
0HLQH�HUVWHQ���0RQDWH 

 

'ĞƌĂĚĞ�ƺďĞƌƐĐŚůĂŐĞŶ�ƐŝĐŚ�ĚŝĞ�EĂĐŚƌŝĐŚƚĞŶ—ĚƵƌĐŚ��ŽƌŽŶĂ�ƐŝŶĚ�ǁŝƌ�ĞŝŶŵĂů 

ĚƵƌĐŚŐĞǁŝƌďĞůƚ�ǁŽƌĚĞŶ͘��ĂďĞŝ�ŚĞƌƌƐĐŚƚ�ĚĞƌ��ƵƐŶĂŚŵĞǌƵƐƚĂŶĚ�ͣĞƌƐƚ͞�Ϯ-ϯ�tŽĐŚĞŶ͘��ďĞƌ�ŝƌŐĞŶĚǁŝĞ�Ŷŝŵŵƚ�ĞƐ�

ƵŶƐĞƌĞŶ�&ŽŬƵƐ�ŬŽŵƉůĞƩ�ĞŝŶ�-�ĂƵĐŚ�ǁĞŝů�ƐŝĐŚ�ĂůůĞ�hŵƐƚćŶĚĞ�ŐĞćŶĚĞƌƚ�ŚĂďĞŶ͗�<ŝŶĚĞƌďĞƚƌĞƵƵŶŐ͕��ƌďĞŝƚ͕�ƐŽǌŝĂůĞƐ�

>ĞďĞŶ͕�͙���ŝĞ��Ğŝƚ�ũĞƚǌƚ�ŝƐƚ�ŶŝĐŚƚ�ĞŝŶĨĂĐŚ͘��Ɛ�ŐĂď�ĂďĞƌ�ĂƵĐŚ�ĞŝŶ�>ĞďĞŶ�ǀŽƌ��ŽƌŽŶĂ�ƵŶĚ�ĞƐ�ǁŝƌĚ�ĂƵĐŚ�ĞŝŶ�>ĞďĞŶ�

ŶĂĐŚ��ŽƌŽŶĂ�ŐĞďĞŶ�-�ƵŶĚ�ĞƐ�Őŝďƚ�ĂƵĐŚ�ĞŝŶ�>ĞďĞŶ�ǁćŚƌĞŶĚ��ŽƌŽŶĂ�-�ŶƵƌ�ĞŝŶ�ĂŶĚĞƌĞƐ͘��ĂŚĞƌ�ŵƂĐŚƚĞ�ŝĐŚ�ĚŝĐŚ�ĞŝŶͲ

ůĂĚĞŶ͕�ĂƵĨ�ĚŝĞ�ůĞƚǌƚĞŶ�ĚƌĞŝ�DŽŶĂƚĞ�ǌƵ�ďůŝĐŬĞŶ͕�ĚĞŝŶĞŶ�&ŽŬƵƐ�ǀŝĞůůĞŝĐŚƚ�ǁŝĞĚĞƌ�ǌƵ�ĞƌǁĞŝƚĞƌŶ�ƵŶĚ�ZĞƐƐŽƵƌĐĞŶ�ƵŶĚ�

WŽƚĞŶƟĂůĞ�ǌƵ�ƐĞŚĞŶ͘� 

ZĞŝƐĞ�ĞŝŶŵĂů�ŝŶ�'ĞĚĂŶŬĞŶ�ǌƵƌƺĐŬ͘�<ĂŶŶƐƚ�ĚƵ�ĚŝĐŚ�ŶŽĐŚ�ĂŶ�ĚĞŶ�Ϭϭ͘Ϭϭ͘ϮϬϮϬ�ĞƌŝŶŶĞƌŶ͍�tĂƐ�ŚĂƐƚ�ĚƵ�Ěŝƌ�ǀŽƌ�ĚƌĞŝ�

DŽŶĂƚĞŶ�ǀŽƌŐĞŶŽŵŵĞŶ�ŽĚĞƌ�ŐĞǁƺŶƐĐŚƚ͍�,ĂƩĞƐƚ�ĚƵ�sŽƌƐćƚǌĞ�ŽĚĞƌ��ŝĞůĞ�Ĩƺƌ�ĚĂƐ�:ĂŚƌ͍�,ĂƐƚ�ĚƵ�ĞŝŶ�tŽƌƚ͕�

ǁĞůĐŚĞƐ�ĚŝĐŚ�ϮϬϮϬ�ďĞŐůĞŝƚĞŶ�ƐŽůůƚĞ�;ǌ͘�͘�sĞƌƚƌĂƵĞŶ͕�DƵƚ͕�>ŝĞďĞ͕�͙Ϳ͍�tŝĞ�ƐƚĂƌŬ�ůĞďƐƚ�ĚƵ�ĚŝĞƐĞƐ�tŽƌƚ͍� 

 

 

 

 

 

 

>ĂƐƐ�ũĞƚǌƚ�ŶŽĐŚ�ĞŝŶŵĂů�ĚŝĞ�ůĞƚǌƚĞŶ�ĚƌĞŝ�DŽŶĂƚĞ�ZĞǀƵĞ�ƉĂƐƐŝĞƌĞŶ͘�tĂƐ�ǁĂƌĞŶ�ĚŝĞ�ǁŝĐŚƟŐƐƚĞŶ�DĞŝůĞŶƐƚĞŝŶĞ�

ƵŶĚ�ƐĐŚƂŶƐƚĞŶ�DŽŵĞŶƚĞ�ďŝƐŚĞƌ�Ĩƺƌ�ĚŝĐŚ͍�tĂƐ�ŚĂƚ�ĚŝĐŚ�ǀŝĞůůĞŝĐŚƚ�ĂƵĐŚ�ŐĞƉƌćŐƚ͍��ŝƐŚĞƌ�ŐĂď�ĞƐ�ŵĞŚƌ�tŽĐŚĞŶ�

ŽŚŶĞ��ŽƌŽŶĂ�ĂůƐ�tŽĐŚĞŶ�ŵŝƚ��ŽƌŽŶĂ�-�ǀĞƌŐŝƐƐ�ĚĂƐ�ďŝƩĞ�ŶŝĐŚƚ͘� 

s�Z^d�,�E͘�'�^d�>d�E͘�t��,^�E͘ 
ZKDz�DP>>�Z���/� �K��,/E'�Θ�/EEKs�d/KE 



 

^ĐŚĂƵ�ŶŽĐŚ�ĞŝŶŵĂů�ŐĂŶǌ�ŐĞŶĂƵ�ǌƵƌƺĐŬ͘�&ƺƌ�ǁĞůĐŚĞ�ϯ��ŝŶŐĞͬ

DŽŵĞŶƚĞ�ďŝƐƚ�ĚƵ�ŝŶ�ĚĞŶ�ůĞƚǌƚĞŶ�ĚƌĞŝ�DŽŶĂƚĞŶ�ďĞƐŽŶĚĞƌƐ�ĚĂŶŬďĂƌ�ƵŶĚ�ǁĂƌƵŵ͍� 

 

 

 

 

 

 

 

:Ă͕�ĞƐ�Őŝďƚ�ďĞƐƟŵŵƚ�ǀŝĞůĞ��ŝŶŐĞ͕�ĚŝĞ�ŐĞƌĂĚĞ�ĂŶƐƚƌĞŶŐĞŶĚ�ƐŝŶĚ�-�ǀŝĞůůĞŝĐŚƚ�ƐŝŶĚ�ĂďĞƌ�ĂƵĐŚ�ƐĐŚƂŶĞ��ŝŶŐĞ�ĚĂďĞŝ͕�

ǀŝĞůůĞŝĐŚƚ�ŬŽŶŶƚĞƐƚ�ĚƵ�ƐĐŚŽŶ�ǁĂƐ�EĞƵĞƐ�ůĞƌŶĞŶ͕�ŚĂƩĞƐƚ�ǁŝĞĚĞƌ�ŵĞŚƌ��Ğŝƚ�Ĩƺƌ�ĞƚǁĂƐ�ŽĚĞƌ�ĚƵ�ŬŽŶŶƚĞƐƚ�ĞŝŶĞ�

�ƌŬĞŶŶƚŶŝƐ�Ĩƺƌ�ĚŝĐŚ�ŵŝƚŶĞŚŵĞŶ͘��ĞŝĚĞƐ�ĚĂƌĨ�ƐĞŝŶ�-�ďĞŝĚĞƐ�ŝƐƚ�ŽŬĂǇ͘�tŝĐŚƟŐ�ŝƐƚ͕�ĚĂƐƐ�ǁŝƌ�ĞƐ�ǁĂŚƌŶĞŚŵĞŶ͕�ǁŝĞ�

ĞƐ�ŝƐƚ�ƵŶĚ�ĞƐ�ƐŽ�ĂŬǌĞƉƟĞƌĞŶ͘�tŽĨƺƌ�ďŝƐƚ�ĚƵ�ĂůƐŽ�ŐĞŶĂƵ�ŝŶ�ĚŝĞƐĞƌ�ͣ<ƌŝƐĞ͞�ũĞƚǌƚ�ĚĂŶŬďĂƌ�ƵŶĚ�ǁĂƐ�ĨƌƵƐƚƌŝĞƌƚ�ĚŝĐŚ͍�

tĂƌƵŵ�ŵĂĐŚƚ�ĞƐ�ĚŝĐŚ�ĚĂŶŬďĂƌͬƵŶǌƵĨƌŝĞĚĞŶ�ƵŶĚ�ǁĂƐ�ŶŝŵŵƐƚ�ĚƵ�ĚĂƌĂƵƐ�Ĩƺƌ�ĚŝĐŚ�ŵŝƚ͍ 

�ĂŶŬďĂƌ�͙       hŶǌƵĨƌŝĞĚĞŶ͙� 

 

 

 

 

 

 

 

 

s�Z^d�,�E͘�'�^d�>d�E͘�t��,^�E͘ 
ZKDz�DP>>�Z���/� �K��,/E'�Θ�/EEKs�d/KE 

�ϭ

�Ϯ

�ϯ

�ϭ

�Ϯ

�ϯ

0HLQH�HUVWHQ���0RQDWH 

�ϭ

�Ϯ

�ϯ

Ξ�ZŽŵǇ�DƂůůĞƌ�/�ǁǁǁ͘ƌŽŵǇŵŽĞůůĞƌ͘ĐŽŵ�/�ŬŽŶƚĂŬƚΛƌŽŵǇŵŽĞůůĞƌ͘ĐŽŵ�/�нϰϵ�ϭϱϭ�ϭϰϯϴϲϮϬϰ 



sŽƌ�ĂůůĞŵ�ŝŶ�ͣ<ƌŝƐĞŶǌĞŝƚĞŶ͞�ǁŝƌĚ�ƵŶƐ�ǀŝĞůĞƐ�ďĞǁƵƐƐƚ�-� 

ŚćƩĞ�ŝĐŚ�ŵĂů�͙͕�ǁĞŶŶ�ŝĐŚ�ŬƂŶŶƚĞ͕�ǁƺƌĚĞ�ŝĐŚ�͙͕�ŝĐŚ�ǀĞƌŵŝƐƐĞ�͙ 

^ŝĞŚ�ĚŝĞƐ�Ĩƺƌ�ĚŝĐŚ�ĂůƐ��ŚĂŶĐĞ͕�Ěŝƌ�ďĞǁƵƐƐƚ�ǌƵ�ŵĂĐŚĞŶ͕�ǁĂƐ�Ěŝƌ�ǁŝƌŬůŝĐŚ�ǁŝĐŚƟŐ�ŝƐƚ͘� 

 

ϭ͘ tĂƐ�ǁŽůůƚĞƐƚ�ĚƵ�ƐĐŚŽŶ�ŝŵŵĞƌ�ŵĂů�ŵĂĐŚĞŶ͕�ǁĞŶŶ�ĚƵ��Ğŝƚ�ŚĂƐƚ͍�tŽǀŽŶ�ŚĂƐƚ�ĚƵ�ŐĞƚƌćƵŵƚ͍�<ĂŶŶƐƚ�ĚƵ�ĞƐ�

ũĞƚǌƚ�ŵĂĐŚĞŶ͍�tĞůĐŚĞ�,ŽďďǇƐ�ŚĂƩĞƐƚ�ĚƵ�ĂůƐ�<ŝŶĚͬ:ƵŐĞŶĚůŝĐŚĞƌͬũƵŶŐĞƌ��ƌǁĂĐŚƐĞŶĞƌ͍�-�DĂŶĐŚŵĂů�ǀĞƌͲ

ŐĞƐƐĞŶ�ǁŝƌ�ĚŝĞƐ�ŝŶ�ƐƚƌĞƐƐŝŐĞŶ�WŚĂƐĞŶ�-�ŚĂƐƚ�ĚƵ�ũĞƚǌƚ�ǀŝĞůůĞŝĐŚƚ��Ğŝƚ͕�ĞŝŶƐ�ĚĂǀŽŶ�ǁŝĞĚĞƌǌƵďĞůĞďĞŶ͍ 

 ^ĐŚƌĞŝďĞ�Ěŝƌ�ǀŝĞůůĞŝĐŚƚ�ĞŝŶĞ�ϲ�-WƵŶŬƚĞ�>ŝƐƚĞ͕�ǁĂƐ�ĚƵ�Ěŝƌ�ŐĞƌŶ�ŝŶ�ĚĞƌ�ͣ�ŽƌŽŶĂǌĞŝƚ͞�ŐƂŶŶĞŶ�ŵƂĐŚƚĞƐƚ͕�ǌ͘�͘�ĞŝŶ�

 ďĞƐƟŵŵƚĞƐ��ƵĐŚ�ůĞƐĞŶ͕�ũĞĚĞŶ�dĂŐ�ϮϬ�DŝŶƵƚĞŶ�ƐƉĂǌŝĞƌĞŶ�ŐĞŚĞŶ͕�ĞŝŶ��ŝůĚ�ŵĂůĞŶ͕�ĞƚǁĂƐ�EĞƵĞƐ�ŬŽĐŚĞŶ�͙�-�

 ĚĞŶŶ�^ƚƌƵŬƚƵƌ�ŬĂŶŶ�ƵŶƐ�ĂƵĐŚ�,Ăůƚ�ŐĞďĞŶ�ƵŶĚ�ƵŶƐĞƌĞ��ŶĞƌŐŝĞ�ĨŽůŐƚ�ŝŵŵĞƌ�ƵŶƐĞƌĞŵ�&ŽŬƵƐ͘�� 

 

 

 

 

 

 

 

 sŝĞůůĞŝĐŚƚ�ŝŶƐƉŝƌŝĞƌƚ�ĚŝĐŚ�ĂƵĐŚ�ĚĞƌ��ƌƟŬĞů�ͣ�ĂƐ�>ĞďĞŶ�ŝƐƚ�ŬĞŝŶ�WŽŶǇŚŽĨ�-�ŽĚĞƌ�ĚŽĐŚ͍͞�ĂƵĨ�ŵĞŝŶĞŵ��ůŽŐ͕�Ěŝƌ�

 ŶŽĐŚ�ĞŝŶŵĂů�ĚĞŝŶĞ�<ŝŶĚŚĞŝƚ�ŐĞŶĂƵĞƌ�ĂŶǌƵƐĐŚĂƵĞŶ͘ 

Ϯ͘ tĂƐ�ǀĞƌŵŝƐƐƚ�ĚƵ�ŐĞƌĂĚĞ�ďĞƐŽŶĚĞƌƐ͍�tĞůĐŚĞƐ��ĞĚƺƌĨŶŝƐ�ƐƚĞĐŬƚ�ĚĂŚŝŶƚĞƌ͍�tŝĞ�ŬĂŶŶƐƚ�ĚƵ�ĞƐ�ĚĞŶŶŽĐŚ 

ůĞďĞŶ�-�ǀŝĞůůĞŝĐŚƚ�ŶƵƌ�ĂŶĚĞƌƐ͍ 

 

 

 

 

 

 

s�Z^d�,�E͘�'�^d�>d�E͘�t��,^�E͘ 
ZKDz�DP>>�Z���/� �K��,/E'�Θ�/EEKs�d/KE 

0HLQH�HUVWHQ���0RQDWH 

�ϰ

�ϱ

�ϲ

�ϭ

�Ϯ

�ϯ

Ξ�ZŽŵǇ�DƂůůĞƌ�/�ǁǁǁ͘ƌŽŵǇŵŽĞůůĞƌ͘ĐŽŵ�/�ŬŽŶƚĂŬƚΛƌŽŵǇŵŽĞůůĞƌ͘ĐŽŵ�/�нϰϵ�ϭϱϭ�ϭϰϯϴϲϮϬϰ 



 

ϯ͘ tĂƐ�ƐŝŶĚ�ĚĞŝŶĞ�ĚƌĞŝ�ǁŝĐŚƟŐƐƚĞŶ�tĞƌƚĞ͍�tŝĞ�ƐƚĂƌŬ�ŚĂƐƚ�ĚƵ 

ƐŝĞ�ďŝƐŚĞƌ�ŐĞůĞďƚ�ďǌǁ͘�ůĞďƐƚ�ĚƵ�ƐŝĞ�ŵŽŵĞŶƚĂŶ͍�tĂƐ�ŶŝŵŵƐƚ�ĚƵ�Ěŝƌ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ��ƵŬƵŶŌ�ŵŝƚ͍ 

 

 

 

 

 

ϰ͘ ^ŝĐŚĞƌůŝĐŚ�ŚĂƐƚ�ĚƵ�ũĞƚǌƚ�ŶĞƵĞ��ƌĨĂŚƌƵŶŐĞŶ�ŐĞŵĂĐŚƚ�-�ǁĂƐ�ŵƂĐŚƚĞƐƚ�ĚƵ�ĚĂǀŽŶ�ŵŝƚ�ŝŶ�ĚŝĞ��Ğŝƚ�ͣŶĂĐŚ�

�ŽƌŽŶĂ͞�ŵŝƚŶĞŚŵĞŶ͕�ǁĂƐ�ĚĂƌĨ�ďůĞŝďĞŶ͍�tĂƐ�ŵƂĐŚƚĞƐƚ�ĚƵ�ĚĂŶŶ�ĂďĞƌ�ǀŝĞůůĞŝĐŚƚ�ĂƵĐŚ�ǌƵƌƺĐŬůĂƐƐĞŶ͍� 

 

 

 

 

 

ϱ͘ hŶĚ�ũĞƚǌƚ�ƌĞŝƐĞ�ŵĂů�ĞŝŶ�ƉĂĂƌ�DŽŶĂƚĞ�ǀŽƌĂƵƐ�-�ĞƐ�ŝƐƚ�ĚĞƌ�ϯϭ͘ϭϮ͘ϮϬϮϬ͘�hŶĚ�ĚƵ�ďůŝĐŬƐƚ�ĂƵĨ�ĚĂƐ�:ĂŚƌ�ǌƵƌƺĐŬ͕�

ǁĂƐ�ƐŝĞŚƐƚ�ĚƵ�ĚĂŶŶ͍�tĞůĐŚĞŶ�^Ăƚǌ�ǁƺƌĚĞƐƚ�ĚƵ�ĂƵƐ�ĚĞŝŶĞŵ��ƵŬƵŶŌƐ-/ĐŚ�Ěŝƌ�ũĞƚǌƚ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�ŶćĐŚƐƚĞŶ�DŽŶĂƚĞ�

ŵŝƚŐĞďĞŶ͍ 

 tŽĚƵƌĐŚ�ŬĂŶŶƐƚ�ĚƵ�ĚŝĐŚ�ũĞĚĞŶ�dĂŐ�ĂŶ�ĚŝĞƐĞŶ�^Ăƚǌ�ĞƌŝŶŶĞƌŶ͍�/Ɛƚ�ĞƐ�ĞŝŶ�WŽƐƚ-ŝƚ�Ăŵ�^ƉŝĞŐĞů͕�ĞŝŶ�,ŝŶƚĞƌ-

 ŐƌƵŶĚďŝůĚ�ĂƵĨ�ĚĞŝŶĞŵ�>ĂƉƚŽƉ͕�ĞŝŶ�>ŝĞĚ͕�͙͍�tĂƐ�ĞƌŝŶŶĞƌƚ�ĚŝĐŚ�ĚĂƌĂŶ͍ 

 

 

 

 

 

 

s�Z^d�,�E͘�'�^d�>d�E͘�t��,^�E͘ 
ZKDz�DP>>�Z���/� �K��,/E'�Θ�/EEKs�d/KE 

0HLQH�HUVWHQ���0RQDWH 

Ξ�ZŽŵǇ�DƂůůĞƌ�/�ǁǁǁ͘ƌŽŵǇŵŽĞůůĞƌ͘ĐŽŵ�/�ŬŽŶƚĂŬƚΛƌŽŵǇŵŽĞůůĞƌ͘ĐŽŵ�/�нϰϵ�ϭϱϭ�ϭϰϯϴϲϮϬϰ 



 

 

^ĐŚƂŶ͕�ĚĂƐƐ�ĚƵ�Ěŝƌ�ĚŝĞ��Ğŝƚ�ŐĞŶŽŵŵĞŶ�ŚĂƐƚ͕�ŐĞƌĂĚĞ�ũĞƚǌƚ�ŬƵƌǌ�ŝŶŶĞǌƵŚĂůƚĞŶ͘�DĂŶĐŚŵĂů�ŝƐƚ�ĚĂƐ�ŝŵ��ůůƚĂŐ�ŐĂƌ�

ŶŝĐŚƚ�ƐŽ�ĞŝŶĨĂĐŚ͕�ĚĂ�ůĂƵĨĞŶ�ǁŝƌ�ĞŝŶĨĂĐŚ�ǁĞŝƚĞƌ�-��ŝŵŵĞƌ�ǁĞŝƚĞƌ�ƵŶĚ�ǁĞŝƚĞƌ͘�hŶĚ�ĚĂŶŶ�ŵĞƌŬĞŶ�ǁŝƌ͕�ĚĂƐƐ�ĞƐ�ǀŝĞůͲ

ůĞŝĐŚƚ�ŐĂƌ�ŶŝĐŚƚ�ĚĞƌ�ƌŝĐŚƟŐĞ�tĞŐ�ǁĂƌ͘��ŽƌŽŶĂ�ŚĂƚ�ƵŶƐ�ǀŝĞůůĞŝĐŚƚ�ĂƵĐŚ�ŐĞŶĂƵ�ĚĂƐ�ũĞƚǌƚ�ŐĞƐƉŝĞŐĞůƚ͘ 

�ĞƐŚĂůď�ŝƐƚ�ĞƐ�ŝŵŵĞƌ�ǁŝĞĚĞƌ�ǁŝĐŚƟŐ͕�ƐŝĐŚ�ŬƵƌǌ��ƵƐǌĞŝƚĞŶ�ǌƵ�ŶĞŚŵĞŶ͕�ĞŝŶĞŶ�^ĐŚƌŝƩ�ǌƵƌ�^ĞŝƚĞ�ǌƵ�ŵĂĐŚĞŶ�ƵŶĚ�ǌƵ�
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