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:ſůĂŵĂƌŬĂĝƵƌ�ş�sĂŐůĂƐŬſŐŝ͘ 

 

�ƌůĞŐƵƌ�ũſůĂŵĂƌŬĂĝƵƌ�ş�ƐĂŵƐƚĂƌĮ�^ŬſŐƌčŬƚĂƌŝŶŶĂƌ�Ą�sƂŐůƵŵ�ŽŐ�ŚĂŶĚͲ
ǀĞƌŬƐĨſůŬƐ�ş�XŝŶŐĞǇũĂƌƐǀĞŝƚ�ǀĞƌĝƵƌ�ŚĂůĚŝŶŶ� 

ůĂƵŐĂƌĚĂŐŝŶŶ�ϭϭ͘�ĚĞƐĞŵďĞƌ�Ŷ͘Ŭ͘�ş�sĂŐůĂƐŬſŐŝ͘ 
 

,ĂŶĚǀĞƌŬƐĨſůŬ�ŽŐ�Ăĝƌŝƌ�ƐĞŵ�ĄŚƵŐĂ�ŚĂĨĂ�Ą�Ăĝ�ƐǉŶĂ�ŽŐ�ƐĞůũĂ�ƐşŶĂƌ�ǀƂƌƵƌ�Ą�
ŵĂƌŬĂĝŶƵŵ�ǀŝŶƐĂŵůĞŐĂƐƚ�ŚĂĮĝ�ƐĂŵďĂŶĚ�ǀŝĝ�ZƷŶĂƌ�ş�ƐşŵĂͬŶĞƞĂŶŐ�ϴϵϲ-

ϯϭϭϮͬƌƵŶĂƌΛƐŬŽŐƵƌ͘ŝƐ�ĨǇƌŝƌ�ϴ͘�ŶſǀĞŵďĞƌ�Ŷ͘Ŭ͘ 
 

dĂŬŵĂƌŬĂĝ�ƉůĄƐƐ�ş�ďŽĝŝ͘ 
 

^ŬſŐƌčŬƟŶ�sƂŐůƵŵ 



 
 

2SLè�+~V�-)pODJVVWDUI�HOGUL�ERUJDUD 
 

2SLè�+~V�YHUèXU�DOOD�ìULèMXGDJD�NO��������HQ�YHJQD�
VyWWYDUQD�YHUèXU�VWDUIVHPLQ��EXQGLQ�YLè�HLQQ�VWDè�ìDU�WLO�K JW�
YHUèXU�Dè�IDUD�LQQ�t�VNyODQD�Dè�QêMX� 
 

2SLè�K~V�YHUèXU�ìYt�DèHLQV�KDOGLè� 
t�)pODJVKHLPLOLQX�%UHLèDPêUL�ìDU�WLO�DQQDè�YHUèXU�DXJOêVW� 

1MyWXP�VDPYHUXQQDU�RJ�YHULè�YHONRPLQ� 



 
 

 
 

DĞƐƐĂ�XſƌŽĚĚƐƐƚĂĝ 
 

�ůŵĞŶŶ�'ƵĝƐƊũſŶƵƐƚĂ�ǀĞƌĝƵƌ�Ą�XſƌŽĚĚƐƐƚĂĝ�ŶčƐƚŬŽŵĂŶĚŝ�
ƐƵŶŶƵĚĂŐ�Ϯϰ͘�ŽŬƚſďĞƌ�ŬůƵŬŬĂŶ�ϭϭ͗ϬϬ͘ 

�ůůŝƌ�ǀĞůŬŽŵŶŝƌ͘ 
^ĠƌĂ�XŽƌŐƌşŵƵƌ͘ 

 
 
 
 
'ƵĝƐƊũſŶƵƐƚĂ�ş�,ĄůƐŬŝƌŬũƵ 
ǀĞƌĝƵƌ�ƐƵŶŶƵĚĂŐƵƌ�Ϯϰ͘ŽŬƚ�Ŭů͘ϭϰ͘ϬϬ 

 
WƌĞƐƚƵƌ͗�^ƌ͘'ƵŶŶĂƌ��ŝŶĂƌ�^ƚĞŝŶŐƌşŵƐƐŽŶ 

KƌŐĂŶŝƐƟ͗��ĂŐŶǉ�WĠƚƵƌƐĚſƫƌ 
 
 

�ůůŝƌ�ǀĞůŬŽŵŶŝƌ�ş�'ƵĝƐŚƷƐ 
 

 



 

 

 

 

 

Ë�VDPU PL�YLè�UHJOXU�XP�~WKOXWXQ�PHQQLQJDUVW\UNMD�t�6N~WX�
VWDèDKUHSSL�DXJOêVLU�YHOIHUèDU-�RJ�PHQQLQJDUPiODQHIQG�HIWLU�
XPVyNQXP�WLO�PHQQLQJDUVWDUIV�t�VYHLWDUIpODJLQX�HQ�ìHWWD�HU�
VHLQQL�~WKOXWXQ�iUVLQV������  

 

6N~WXVWDèDKUHSSXU�YHLWLU�VW\UNL�WLO�HLQVWDNOLQJD��KySD��IpODJV�
VDPWDND��I\ULUW NMD�RJ�VWRIQDQD�WLO�DOPHQQUDU�PHQQLQJDUVWDUI�
VHPL�HèD�YHUNHIQL��9Lè�PDW�i�XPVyNQXP�VNDO�PHQQLQJDU�
VWHIQD�6N~WXVWDèDKUHSSV�K|Iè�WLO�KOLèVMyQDU�  

$XN�ìHVV�HU�KRUIW�WLO�HIWLUIDUDQGL�ìiWWD�  

· -�+YHUQLJ�YHUNHIQLè���VWDUIVHPLQ�DXèJDU�PHQQLQJDUOtILè�
t�6N~WXVWDèDKUHSSL�RJ�KYHUQLJ�IMiUPXQLUQLU�QêWLVW�t�ìYt�
VDPKHQJL�  

· -�+YHUVX�OtNOHJW�HU�Dè�YHUNLè�YHUèL�IUDPNY PW��ODèL�Dè�
IUHNDUD�IMiUPDJQ�RJ�DèVWDQGHQGXU�YHUNHIQLVLQV�JHWL�
KULQW�ìYt�t�IUDPNY PG�  

· -�* èD��YLQQVOX�RJ�IUDPVHWQLQJDU�XPVyNQDU��VêQ�XP�
V NMHQGD�RJ�IDJOHJ�YLQQXEU|Jè�  

 

6yWW�VNDO�XP�YHUNHIQDVW\UNL�i�ìDU�WLO�JHUèX�H\èXEODèL�i�
KHLPDVtèX�6N~WXVWDèDKUHSSV��XQGLU�6WMyUQVêVOD�!�6NM|O�RJ�
~WJHILè�HIQL�!�8PVyNQDUH\èXEO|è���8PVyNQLU�VNDO�VHQGD�i�
QHWIDQJLè�WLOODJD#VNXWXVWDGDKUHSSXU�LV��8PVyNQDUIUHVWXU�HU�
WLO�RJ�PHè����QyYHPEHU������ 





&͘ �͘�͘X͘ 
 

,ĂƵƐƞƵŶĚƵƌ� 
&ĠůĂŐƐ�ĞůĚƌŝ�ďŽƌŐĂƌĂ�ş�XŝŶŐĞǇũĂƌƐǀĞŝƚ͘  

 

<čƌƵ�ĨĠůĂŐĂƌ͘ 
,ĂƵƐƞƵŶĚƵƌŝŶŶ�ǀĞƌĝƵƌ�ŚĂůĚŝŶŶ� 
Ăĝ��ƌĞŝĝƵŵǉƌŝ�Ϯϲ͘�ŽŬƚ͘�Ŭů͘�ϭϯ͗ϰϱ͕� 

ş�ƚĞŶŐƐůƵŵ�ǀŝĝ�ŽƉŝĝ�ŚƷƐ�ĞůĚƌŝ�ďŽƌŐĂƌĂ͘ 
 

DčƚƵŵ�ŚƌĞƐƐ͘ 
 

^ƚũſƌŶŝŶ͘ 
 



^ƚǇƌŬŝƌ�Ɵů�ůŝƐƚĂ-�ŽŐ�ŵĞŶŶŝŶŐĂƌƐƚĂƌĨƐ 

&ĠůĂŐƐ-�ŽŐ�ŵĞŶŶŝŶŐĂƌŵĄůĂŶĞĨŶĚ�XŝŶŐĞǇũĂƌƐǀĞŝƚĂƌ�ĂƵŐůǉƐŝƌ�
ĞŌŝƌ�ƵŵƐſŬŶƵŵ�Ƶŵ�ƐƚǇƌŬŝ�ǀĞŐŶĂ�ůŝƐƚĂ-�ŽŐ�ŵĞŶŶŝŶŐĂƌͲ
ƐƚĂƌĨƐ�Ą�ĄƌŝŶƵ�ϮϬϮϭ͘��čĝŝ�ĞŝŶƐƚĂŬůŝŶŐĂƌ�ŽŐ�ĨĠůĂŐĂƐĂŵƚƂŬ�

ŐĞƚĂ�ƐſƩ�Ƶŵ�ƐƚǇƌŬŝ�ŽŐ�ŵĞƚƵƌ�ŶĞĨŶĚŝŶ�ŚǀĂĝĂ�ǀĞƌŬĞĨŶŝ�ĞƌƵ�ƐƚǇƌŬŚčĨ�ŽŐ�
ŚǀĞƌ�ĞŬŬŝ͘�^ƚǇƌŬƊĞŐĂƌ�ƊƵƌĨĂ�Ăĝ�ŚĂĨĂ�ůƂŐŚĞŝŵŝůŝ�ş�XŝŶŐĞǇũĂƌƐǀĞŝƚ͘�&ĠůĂŐĂͲ
ƐĂŵƚƂŬ�ƊƵƌĨĂ�Ăĝ�ƐŬŝůĂ�ŝŶŶ�ĄƌƐƌĞŝŬŶŝŶŐŝ�ůŝĝŝŶƐ�ĄƌƐ�ŵĞĝ�ƵŵƐſŬŶ͘�XĄ�ďĞƌ�
ƂůůƵŵ�Ăĝ�ƐŬŝůĂ�ŝŶŶ�Ɵů�ŶĞĨŶĚĂƌŝŶŶĂƌ�ŐƌĞŝŶĂƌŐĞƌĝ�Ƶŵ�ĨƌĂŵŐĂŶŐ�ǀĞƌŬĞĨŶŝƐ�
ŽŐ�ƌĄĝƐƚƂĨƵŶ�ƐƚǇƌŬłĄƌ�ŝŶŶĂŶ�ĄƌƐ�ĨƌĄ�ƐƚǇƌŬǀĞŝƟŶŐƵ͘�hŵƐſŬŶƵŵ�ƐŬĂů�
ƐŬŝůĂĝ�Ą�ƐĠƌƐƚƂŬƵŵ�ĞǇĝƵďůƂĝƵŵ�ƐĞŵ�ŶĄůŐĂƐƚ�ŵĄ�Ą�ŚĞŝŵĂƐşĝƵ�ŽŐͬĞĝĂ�Ą�
ƐŬƌŝĨƐƚŽĨƵ�XŝŶŐĞǇũĂƌƐǀĞŝƚĂƌ͘�hŵƐſŬŶŝƌ�ŽŐ�ĨǇůŐŝƐŬũƂů�ƐŬƵůƵ�ďĞƌĂƐƚ�Ɵů�ƐŬƌŝĨͲ
ƐƚŽĨƵ�ƐǀĞŝƚĂƌĨĠůĂŐƐŝŶƐ�ĞĝĂ�Ą�ŶĞƞĂŶŐŝĝ�ŚůǇŶƵƌΛƚŚŝŶŐĞǇũĂƌƐǀĞŝƚ͘ŝƐ�ş�
ƐşĝĂƐƚĂ�ůĂŐŝ�ϴ͘�ŶſǀĞŵďĞƌ�ŶŬ͘ 

^ƚǇƌŬŝƌ�Ɵů�şƊƌſƩĂ-�ŽŐ�čƐŬƵůǉĝƐƐƚĂƌĨƐ 

&ĠůĂŐƐ-�ŽŐ�ŵĞŶŶŝŶŐĂƌŵĄůĂŶĞĨŶĚ�XŝŶŐĞǇũĂƌƐǀĞŝƚĂƌ�ĂƵŐůǉƐŝƌ�ĞŌŝƌ�ƵŵͲ
ƐſŬŶƵŵ�Ƶŵ�ƐƚǇƌŬŝ�ǀĞŐŶĂ�şƊƌſƩĂ-�ŽŐ�čƐŬƵůǉĝƐƐƚĂƌĨƐ�Ą�ĄƌŝŶƵ�ϮϬϮϭ͘�
�čĝŝ�ĞŝŶƐƚĂŬůŝŶŐĂƌ�ŽŐ�ĨĠůĂŐĂƐĂŵƚƂŬ�ŐĞƚĂ�ƐſƩ�Ƶŵ�ƐƚǇƌŬŝ�ŽŐ�ŵĞƚƵƌ�
ŶĞĨŶĚŝŶ�ŚǀĂĝĂ�ǀĞƌŬĞĨŶŝ�ĞƌƵ�ƐƚǇƌŬŚčĨ�ŽŐ�ŚǀĞƌ�ĞŬŬŝ͘�^ƚǇƌŬƊĞŐĂƌ�ƊƵƌĨĂ�
Ăĝ�ŚĂĨĂ�ůƂŐŚĞŝŵŝůŝ�ş�XŝŶŐĞǇũĂƌƐǀĞŝƚ͘�&ĠůĂŐĂƐĂŵƚƂŬ�ƊƵƌĨĂ�Ăĝ�ƐŬŝůĂ�ŝŶŶ�
ĄƌƐƌĞŝŬŶŝŶŐŝ�ůŝĝŝŶƐ�ĄƌƐ�ŵĞĝ�ƵŵƐſŬŶ͘�XĄ�ďĞƌ�ƂůůƵŵ�Ăĝ�ƐŬŝůĂ�ŝŶŶ�Ɵů�
ŶĞĨŶĚĂƌŝŶŶĂƌ�ŐƌĞŝŶĂƌŐĞƌĝ�Ƶŵ�ĨƌĂŵŐĂŶŐ�ǀĞƌŬĞĨŶŝƐ�ŽŐ�ƌĄĝƐƚƂĨƵŶ�ƐƚǇƌŬͲ
łĄƌ�ŝŶŶĂŶ�ĄƌƐ�ĨƌĄ�ƐƚǇƌŬǀĞŝƟŶŐƵ͘�hŵƐſŬŶƵŵ�ƐŬĂů�ƐŬŝůĂĝ�Ą�ƐĠƌƐƚƂŬƵŵ�
ĞǇĝƵďůƂĝƵŵ�ƐĞŵ�ŶĄůŐĂƐƚ�ŵĄ�Ą�ŚĞŝŵĂƐşĝƵ�ŽŐͬĞĝĂ�Ą�ƐŬƌŝĨƐƚŽĨƵ�XŝŶŐͲ
ĞǇũĂƌƐǀĞŝƚĂƌ͘�hŵƐſŬŶŝƌ�ŽŐ�ĨǇůŐŝƐŬũƂů�ƐŬƵůƵ�ďĞƌĂƐƚ�Ɵů�ƐŬƌŝĨƐƚŽĨƵ�ƐǀĞŝƚĂƌͲ
ĨĠůĂŐƐŝŶƐ�ĞĝĂ�Ą�ŶĞƞĂŶŐŝĝ�ŚůǇŶƵƌΛƚŚŝŶŐĞǇũĂƌƐǀĞŝƚ͘ŝƐ�ş�ƐşĝĂƐƚĂ�ůĂŐŝ�ϴ͘�
ŶſǀĞŵďĞƌ�ŶŬ͘ 

ZĞŐůƵƌ�Ƶŵ�ƷƚŚůƵƚƵŶ�ŵĄ�ĮŶŶĂ�Ą�ŚĞŝŵĂƐşĝƵ�XŝŶŐĞǇũĂƌƐǀĞŝƚĂƌ�ŽŐ�
ǀŝĝ�ŵŝŶŶƵŵ�ĨǇƌƌŝ�ƐƚǇƌŬƊĞŐĂ�Ą�Ăĝ�ƐŬŝůĂ�ŝŶŶ�ŐƌĞŝŶĂƌŐĞƌĝ�Ƶŵ�
ĨƌĂŵŐĂŶŐ�ǀĞƌŬĞĨŶĂ�ŽŐ�ƌĄĝƐƚƂĨƵŶ�ƐƚǇƌŬũĂ͘ 

&ĠůĂŐƐ-�ŽŐ�ŵĞŶŶŝŶŐĂƌŵĄůĂŶĞĨŶĚ�XŝŶŐĞǇũĂƌƐǀĞŝƚĂƌ 




