
^ƆŬŶĂĚ�Žŵ�ĚŝƐƉĞŶƐĂƐũŽŶ�ĞƚƚĞƌ�ƉůĂŶͲ ŽŐ�
ďǇŐŶŝŶŐƐůŽǀĞŶ

^ƆŬŶĂĚĞŶ�ƐĞŶĚĞƐ�ƚŝů͗�
KƐĞŶ�<ŽŵŵƵŶĞ�
ZĊĚŚƵƐǀĞŝĞŶ�ϭϯ
ϳϳϰϬ�^ƚĞŝŶƐĚĂůĞŶ
ƉŽƐƚŵŽƚƚĂŬΛŽƐĞŶ͘ŬŽŵŵƵŶĞ͘ŶŽ

�Ğƚ�ƐƆŬĞƐ�Žŵ�ĚŝƐƉĞŶƐĂƐũŽŶ�ĨŽƌ�ĨƆůŐĞŶĚĞ�ĞŝĞŶĚŽŵ͗
'Ŷƌ͘ �Ŷƌ͘ &Ŷƌ͘ ^Ŷƌ͘

�ŝĞŶĚŽŵŵĞŶƐ�ĂĚƌĞƐƐĞ

dŝůƚĂŬƐŚĂǀĞƌ dŝůƚĂŬƐŚĂǀĞƌƐ�ĂĚƌĞƐƐĞ
WŽƐƚƐƚĞĚ
WŽƐƚŶƌ

dĞůĞĨŽŶ �ƉŽƐƚĂĚƌĞƐƐĞ

�Ğƚ�ƐƆŬĞƐ�Žŵ�ĚŝƐƉĞŶƐĂƐũŽŶ�ĨƌĂ͗
��3%/�

�Ğƚ�ƐƆŬĞƐ�Žŵ�ĚŝƐƉĞŶƐĂƐũŽŶ�ĨƌĂ�ĨƆůŐĞŶĚĞ�ďĞƐƚĞŵŵĞůƐĞ͗

�ĞŐƌƵŶŶĞůƐĞ�ĨŽƌ�ĚŝƐƉĞŶƐĂƐũŽŶƐƐƆŬŶĂĚĞŶ�͗
�Ğƚ�ŵĊ�ƌĞĚĞŐũƆƌĞƐ�ĨŽƌ͗
ϭ͘ �ƚ�ĚŝƐƉĞŶƐĂƐũŽŶĞŶ�ŝŬŬĞ�ĨƆƌĞ�ƚŝů�Ăƚ�ďĞƐƚĞŵŵĞůƐĞŶ�ďůŝƌ�ǀĞƐĞŶƚůŝŐ�ƚŝůƐŝĚĞƐĂƚƚ͕ ŽŐ
Ϯ͘ &ŽƌĚĞůĞƌ�ŽŐ�ƵůĞŵƉĞƌ�ĚŝƐƉĞŶƐĂƐũŽŶĞŶŵĞĚĨƆƌĞƌ

WůĂŶͲ ŽŐ�ďǇŐŶŝŶŐƐůŽǀĞŶ
&ŽƌƐŬƌŝĨƚĞƌ
<ŽŵŵƵŶĞƉůĂŶĞŶƐ�ĂƌĞĂůĚĞů
ZĞŐƵůĞƌŝŶŐƐƉůĂŶͬĚĞƚĂůũƉůĂŶ
�ŶŶĞƚ

�� � �
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0RQLFD�$VS�/\QJ�RJ�7RU�2ODY�/\QJ
��*nVQHVYQ���

�������� �WO\QJ#VDOVQHV�ILOWHU�QR

GLVS��IUD�.RPPXQHSODQHQV�DUHDOGHO�IRU�RSSI¡ULQJ�DY�WLOE\JJ�Q UPHUH�YDQQ�HOOHU�YDVVGUDJ�HQQ����P��

��7LOE\JJ�VRP�¡QVNHV�RSSVDWW��HU�L�WLONQ\WQLQJ�WLO�HNVLVWHUHQGH�K\WWH�RSSI¡UW�L�������+\WWHQ�OLJJHU�FD�����PHWHU�IUD�EORVWHUWM¡QQD��VH�NDUW
��*LWW�K\WWDV�NRQVWUXNVMRQ��YLO�RSSJUDGHULQJ���WLOE\JJ��QDWXUOLJ�EOL�VRP�HQ�IRUOHQJHOVH�DY�HNVLVWHUHQGH�K\WWH��7LOE\JJHW�VRP�V¡NHV�RP�HU�
WHQNW�EUXNW�WLO�VRYHURP��VH�WHJQLQJHU���RJ�Q¡GXWJDQJ�
��'DJHQV�K\WWH�HU�LQWHJUHUW�L�WHUUHQJHW�PHOORP�VWRUH�IXUXHU�RJ�VWnU�Sn�SnOHU��)RU�LNNH�n�JM¡UH�LQQJULSHQ�L�IRUP�DY�IHOOLQJ�DY�WU U�RJ�VW¡UUH�
IXQGDPHQWHULQJVDUEHLG���WHUUHQJXWJUDYQLQJHU��¡QVNHV�WLOE\JJHW�SODVVHUW�VOLN�WHJQLQJHQH�YLVHU��7HUUHQJHW�KHU�KDU�HW�QDWXUOLJ�SODWn�RJ�
KHOQLQJ�VRP�PHGI¡UHU�DW�YL�NDQ�YLGHUHI¡UH�E\JJHWHNQLNN�XWHQ�VW¡UUH�LQQJULSHQ�
��8OHPSHQ�HU�DW�K\WWHQ�NRPPHU���PHWHU�Q UPHUH�YDQQHW��PHQ�YLO�LNNH�Y UH�WLO�KLQGHU�IRU�DOPHQ�IHUGVHO�YHG�YDQQHW�

����
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ط



sĞĚůĞŐŐ�ƚŝů�ƐƆŬŶĂĚĞŶ͗
EĂďŽǀĂƌƐĞů
dĞŐŶŝŶŐĞƌ�ŽŐ�ƐŝƚƵĂƐũŽŶƐŬĂƌƚ
hƚƚĂůĞůƐĞ�ĨƌĂ�ĂŶĚƌĞ�ŵǇŶĚŝŐŚĞƚĞƌ
�ŶŶĞƚ

dŝůƚĂŬƐŚĂǀĞƌƐ�ƵŶĚĞƌƐŬƌŝĨƚ͗
^ƚĞĚ�ŽŐ�ĚĂƚŽ dŝůƚĂŬƐŚĂǀĞƌƐ�ƵŶĚĞƌƐŬƌŝĨƚ

WůĂŶͲ ŽŐ�ďǇŐŶŝŶŐƐůŽǀĞŶ

<ĂƉŝƚƚĞů�ϭϵ͘��ŝƐƉĞŶƐĂƐũŽŶ

Α�ϭϵͲϭ͘�^ƆŬŶĂĚ�Žŵ�ĚŝƐƉĞŶƐĂƐũŽŶ
�ŝƐƉĞŶƐĂƐũŽŶ�ŬƌĞǀĞƌ�ŐƌƵŶŶŐŝƚƚ�ƐƆŬŶĂĚ͘�&Ɔƌ�ǀĞĚƚĂŬ�ƚƌĞĨĨĞƐ͕�ƐŬĂů�ŶĂďŽĞƌ�ǀĂƌƐůĞƐ�ƉĊ�ĚĞŶ�ŵĊƚĞŶ�ƐŽŵ�ŶĞǀŶƚ�ŝ�Α�ϮϭͲϯ͘�^čƌƐŬŝůƚ�ǀĂƌƐĞů�
Ğƌ�ůŝŬĞǀĞů�ŝŬŬĞ�ŶƆĚǀĞŶĚŝŐ�ŶĊƌ�ĚŝƐƉĞŶƐĂƐũŽŶƐƐƆŬŶĂĚ�ĨƌĞŵŵĞƐ�ƐĂŵƚŝĚŝŐ�ŵĞĚ�ƐƆŬŶĂĚ�Žŵ�ƚŝůůĂƚĞůƐĞ�ĞƚƚĞƌ�ŬĂƉŝƚƚĞů�ϮϬ͕�ĞůůĞƌ�ŶĊƌ�
ƐƆŬŶĂĚĞŶ�ĊƉĞŶďĂƌƚ�ŝŬŬĞ�ďĞƌƆƌĞƌ�ŶĂďŽĞŶƐ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĞƌ͘�ZĞŐŝŽŶĂůĞ�ŽŐ�ƐƚĂƚůŝŐĞ�ŵǇŶĚŝŐŚĞƚĞƌ�ŚǀŝƐ�ƐĂŬƐŽŵƌĊĚĞ�ďůŝƌ�ĚŝƌĞŬƚĞ�ďĞƌƆƌƚ͕�ƐŬĂů�
ĨĊ�ŵƵůŝŐŚĞƚ�ƚŝů�Ċ�ƵƚƚĂůĞ�ƐĞŐ�ĨƆƌ�ĚĞƚ�ŐŝƐ�ĚŝƐƉĞŶƐĂƐũŽŶ�ĨƌĂ�ƉůĂŶĞƌ͕�ƉůĂŶŬƌĂǀ�ŽŐ�ĨŽƌďƵĚĞƚ�ŝ�Α�ϭͲϴ͘

Α�ϭϵͲϮ͘��ŝƐƉĞŶƐĂƐũŽŶƐǀĞĚƚĂŬĞƚ
<ŽŵŵƵŶĞŶ�ŬĂŶ�Őŝ�ǀĂƌŝŐ�ĞůůĞƌ�ŵŝĚůĞƌƚŝĚŝŐ�ĚŝƐƉĞŶƐĂƐũŽŶ�ĨƌĂ�ďĞƐƚĞŵŵĞůƐĞƌ�ĨĂƐƚƐĂƚƚ�ŝ�ĞůůĞƌ�ŝ�ŵĞĚŚŽůĚ�Ăǀ�ĚĞŶŶĞ�ůŽǀ͘��Ğƚ�ŬĂŶ�ƐĞƚƚĞƐ�
ǀŝůŬĊƌ�ĨŽƌ�ĚŝƐƉĞŶƐĂƐũŽŶĞŶ͘

�ŝƐƉĞŶƐĂƐũŽŶ�ŬĂŶ�ŝŬŬĞ�ŐŝƐ�ĚĞƌƐŽŵ�ŚĞŶƐǇŶĞŶĞ�ďĂŬ�ďĞƐƚĞŵŵĞůƐĞŶ�ĚĞƚ�ĚŝƐƉĞŶƐĞƌĞƐ�ĨƌĂ͕�ĞůůĞƌ�ŚĞŶƐǇŶĞŶĞ�ŝ�ůŽǀĞŶƐ�
ĨŽƌŵĊůƐďĞƐƚĞŵŵĞůƐĞ͕�ďůŝƌ�ǀĞƐĞŶƚůŝŐ�ƚŝůƐŝĚĞƐĂƚƚ͘�/�ƚŝůůĞŐŐ�ŵĊ�ĨŽƌĚĞůĞŶĞ�ǀĞĚ�Ċ�Őŝ�ĚŝƐƉĞŶƐĂƐũŽŶ�ǀčƌĞ�ŬůĂƌƚ�ƐƚƆƌƌĞ�ĞŶŶ�ƵůĞŵƉĞŶĞ�ĞƚƚĞƌ�
ĞŶ�ƐĂŵůĞƚ�ǀƵƌĚĞƌŝŶŐ͘��Ğƚ�ŬĂŶ�ŝŬŬĞ�ĚŝƐƉĞŶƐĞƌĞƐ�ĨƌĂ�ƐĂŬƐďĞŚĂŶĚůŝŶŐƐƌĞŐůĞƌ͘

sĞĚ�ĚŝƐƉĞŶƐĂƐũŽŶ�ĨƌĂ�ůŽǀĞŶ�ŽŐ�ĨŽƌƐŬƌŝĨƚĞƌ�ƚŝů�ůŽǀĞŶ�ƐŬĂů�ĚĞƚ�ůĞŐŐĞƐ�ƐčƌůŝŐ�ǀĞŬƚ�ƉĊ�ĚŝƐƉĞŶƐĂƐũŽŶĞŶƐ�ŬŽŶƐĞŬǀĞŶƐĞƌ�ĨŽƌ�ŚĞůƐĞ͕�ŵŝůũƆ͕�
ƐŝŬŬĞƌŚĞƚ�ŽŐ�ƚŝůŐũĞŶŐĞůŝŐŚĞƚ͘

sĞĚ�ǀƵƌĚĞƌŝŶŐĞŶ�Ăǀ�Žŵ�ĚĞƚ�ƐŬĂů�ŐŝƐ�ĚŝƐƉĞŶƐĂƐũŽŶ�ĨƌĂ�ƉůĂŶĞƌ�ƐŬĂů�ƐƚĂƚůŝŐĞ�ŽŐ�ƌĞŐŝŽŶĂůĞ�ƌĂŵŵĞƌ�ŽŐ�ŵĊů�ƚŝůůĞŐŐĞƐ�ƐčƌůŝŐ�ǀĞŬƚ͘�
<ŽŵŵƵŶĞŶ�ďƆƌ�ŚĞůůĞƌ�ŝŬŬĞ�ĚŝƐƉĞŶƐĞƌĞ�ĨƌĂ�ƉůĂŶĞƌ͕�ůŽǀĞŶƐ�ďĞƐƚĞŵŵĞůƐĞƌ�Žŵ�ƉůĂŶĞƌ�ŽŐ�ĨŽƌďƵĚĞƚ�ŝ�Α�ϭͲϴ�ŶĊƌ�ĞŶ�ĚŝƌĞŬƚĞ�ďĞƌƆƌƚ�
ƐƚĂƚůŝŐ�ĞůůĞƌ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ŵǇŶĚŝŐŚĞƚ�ŚĂƌ�ƵƚƚĂůƚ�ƐĞŐ�ŶĞŐĂƚŝǀƚ�Žŵ�ĚŝƐƉĞŶƐĂƐũŽŶƐƐƆŬŶĂĚĞŶ͘

�ĞƉĂƌƚĞŵĞŶƚĞƚ�ŬĂŶ�ŝ�ĨŽƌƐŬƌŝĨƚ�Őŝ�ƌĞŐůĞƌ�ĨŽƌ�ŽŵĨĂŶŐĞƚ�Ăǀ�ĚŝƐƉĞŶƐĂƐũŽŶĞƌ�ŽŐ�ĨĂƐƚƐĞƚƚĞ�ƚŝĚƐĨƌŝƐƚ�ĨŽƌ�ďĞŚĂŶĚůŝŶŐ�Ăǀ�
ĚŝƐƉĞŶƐĂƐũŽŶƐƐĂŬĞƌ͘

Α�ϭϵͲϯ͘�DŝĚůĞƌƚŝĚŝŐ�ĚŝƐƉĞŶƐĂƐũŽŶ
DŝĚůĞƌƚŝĚŝŐ�ĚŝƐƉĞŶƐĂƐũŽŶ�ŬĂŶ�ŐŝƐ�ƚŝĚƐďĞƐƚĞŵƚ�ĞůůĞƌ�ĨŽƌ�ƵďĞƐƚĞŵƚ�ƚŝĚ͘�sĞĚ�ĚŝƐƉĞŶƐĂƐũŽŶƐƚŝĚĞŶƐ�ƵƚůƆƉ�ĞůůĞƌ�ǀĞĚ�ƉĊůĞŐŐ�ŵĊ�ƐƆŬĞƌĞŶ�
ƵƚĞŶ�ƵƚŐŝĨƚ�ĨŽƌ�ŬŽŵŵƵŶĞŶ�ĨũĞƌŶĞ�ĞůůĞƌ�ĞŶĚƌĞ�ĚĞƚ�ƵƚĨƆƌƚĞ͕�ĞůůĞƌ�ŽƉƉŚƆƌĞ�ŵĞĚ�ŵŝĚůĞƌƚŝĚŝŐ�ƚŝůůĂƚƚ�ďƌƵŬ͕�ĞůůĞƌ�ŽƉƉĨǇůůĞ�ĚĞƚ�ŬƌĂǀ�ĚĞƚ�Ğƌ�
Őŝƚƚ�ƵƚƐĞƚƚĞůƐĞ�ŵĞĚ͕�ŽŐ�ŚǀŝƐ�ĚĞƚ�ŬƌĞǀĞƐ͕�ŐũĞŶŽƉƉƌĞƚƚĞ�ĚĞŶ�ƚŝĚůŝŐĞƌĞ�ƚŝůƐƚĂŶĚ͘

�ŝƐƉĞŶƐĂƐũŽŶ�ŬĂŶ�ŐũƆƌĞƐ�ďĞƚŝŶŐĞƚ�Ăǀ�ĞƌŬůčƌŝŶŐ�ĚĞƌ�ŽŐƐĊ�ĞŝĞƌ�ĞůůĞƌ�ĨĞƐƚĞƌ�ĨŽƌ�ƐŝŶ�ĚĞů�ĂŬƐĞƉƚĞƌĞƌ�ĚŝƐƐĞ�ĨŽƌƉůŝŬƚĞůƐĞƌ͘��ƌŬůčƌŝŶŐĞŶ�ŬĂŶ�
ŬƌĞǀĞƐ�ƚŝŶŐůǇƐƚ͘��ĞŶ�Ğƌ�ďŝŶĚĞŶĚĞ�ĨŽƌ�ƉĂŶƚŚĂǀĞƌĞ�ŽŐ�ĂŶĚƌĞ�ƌĞƚƚŝŐŚĞƚƐŚĂǀĞƌĞ�ŝ�ĞŝĞŶĚŽŵŵĞŶ�ƵƚĞŶ�ŚĞŶƐǇŶ�ƚŝů�ŶĊƌ�ƌĞƚƚĞŶ�Ğƌ�ƐƚŝĨƚĞƚ�ŽŐ�
ƵƚĞŶ�ŚĞŶƐǇŶ�ƚŝů�Žŵ�ĞƌŬůčƌŝŶŐĞŶ�Ğƌ�ƚŝŶŐůǇƐƚ͘

Α�ϭϵͲϰ͘��ŝƐƉĞŶƐĂƐũŽŶƐŵǇŶĚŝŐŚĞƚĞŶ
DǇŶĚŝŐŚĞƚĞŶ�ƚŝů�Ċ�Őŝ�ĚŝƐƉĞŶƐĂƐũŽŶ�ƚŝůůŝŐŐĞƌ�ŬŽŵŵƵŶĞŶ͘

�ĞƌƐŽŵ�ĚĞƚ�Ğƌ�ŶƆĚǀĞŶĚŝŐ�ĨŽƌ�Ċ�ŝǀĂƌĞƚĂ�ŶĂƐũŽŶĂůĞ�ĞůůĞƌ�ǀŝŬƚŝŐĞ�ƌĞŐŝŽŶĂůĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĞƌ�ŽŐ�ŚĞŶƐǇŶ�ŝ�ŶčƌŵĞƌĞ�ĂŶŐŝƚƚĞ�ĚĞůĞƌ�Ăǀ�
ƐƚƌĂŶĚƐŽŶĞŶ�ĞůůĞƌ�ĨũĞůůŽŵƌĊĚĞƌ͕�ŬĂŶ�<ŽŶŐĞŶ�ŝ�ĨŽƌƐŬƌŝĨƚ�ůĞŐŐĞ�ŵǇŶĚŝŐŚĞƚĞŶ�ƚŝů�Ċ�Őŝ�ĚŝƐƉĞŶƐĂƐũŽŶ�ĨƌĂ�ďĞƐƚĞŵƚĞ ƉůĂŶĞƌ͕�ĞůůĞƌ�ĨŽƌ�
ďĞƐƚĞŵƚĞ�ƚǇƉĞƌ�ƚŝůƚĂŬ͕�ŵŝĚůĞƌƚŝĚŝŐ�ƚŝů�ƌĞŐŝŽŶĂůƚ�ĞůůĞƌ�ƐƚĂƚůŝŐ�ŽƌŐĂŶ͘
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