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2QV�VFKRROIHHVW�LV�HON�MDDU�HHQ�JURWH�EURQ�YDQ� 
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�1 JUaJa]ALN 
SNNmp����� 

%HVWHOOHQ��WHQ�ODDWVWH�ZRHQVGDJ���PDDUW����� 

%HWDOHQ��/LHIVW�VWRUWHQ�RS�UHNHQLQJQXPPHU� 
%(������������������RI�JHSDVW�JHOG�PHW� 
EHVWHOOLQJ�PHHJHYHQ 

$IKDOHQ��YULMGDJ����PDDUW������WXVVHQ�������HQ�������XXU�LQ�
RQ]H�VFKRRO� 



��%�%!��� 
�,K�K>�d�Z/� 

Matthé =DNMH�PHW�����J�SDDVHLWMHV 

ZLW—PHON—IRQGDQW 
Ȑ������SHU�]DNMH 

=DNMH�PHW�����J�PLQLȦJXUHQ 

PHON 
VXLNHUYULM��PHW�]RHWVWRI�0DOWLWRO� 
Ȑ������SHU�]DNMH 

.OHLQH�ȦJXUHQ������J����VWXNV 

PHON 
Ȑ�������SHU�SDNNHW 

.UDWMH�PHW���NJ�SDDVHLWMHV 

ZLW—PHON—IRQGDQW 
Ȑ�������SHU�NUDWMH 

'RRVMH�PHW�����J�SDDVȦJXUHQ 

ZLW—PHON—IRQGDQW 
Ȑ�������SHU�GRRV 



:��#—��9� 
9LOOD�GL�0DUH�&DWWDUDWR�-�&KDUGRQQD\� 
7HUUH�6LFLOLDQH�,*7������ 
 
�Ğ�ǁŝũŶ�ŽŽŐƚ�ŐĞĞůŐƌŽĞŶ�ĞŶ�ŚĞůĚĞƌ͘ ��Ğ�ǀŽůůĞ�ŬůĞƵƌ�ǀĞƌƌĂĂĚƚ�ǌŝũŶ�ǌƵŝĚĞƌƐĞ�ĂŅŽŵƐƚ͘� 
�Ğ�ŶĞƵƐ�ŽƉĞŶƚ�ǀĞŐĞƚĂĂů͘��ĂĂƌŶĂ�ŬŽŵƚ�ĐŝƚƌƵƐ͕�ƉĞƌǌŝŬ͕�ĂŶĂŶĂƐ�ĞŶ�ĞĞŶ�ůĂĐƟƐĐŚĞ� 
ŽŶĚĞƌƚŽŽŶ͕�Žŵ�ŵŝŶĞƌĂĂů�ĞŶ�ŬƌƵŝĚŝŐ�ƚĞ�ĞŝŶĚŝŐĞŶ͘��Ğ�ǁŝũŶ�ŽƉĞŶƚ�ƐŽĞƉĞů�ĞŶ�ƐĂƉƉŝŐ�ŝŶ�
ĚĞ�ŵŽŶĚ͘���ĞŶ�ŵŽŽŝĞ�ŵŽŶĚǀƵůůŝŶŐ�ĞŶ�ĞĞŶ�ůĂŶŐĞ�ŵŝŶĞƌĂůŝŐĞ�ĞŶ�ŬƌƵŝĚŝŐĞ�ĂĨĚƌŽŶŬ�
ƐŝĞƌƚ�ĚĞ�ĮŶĂůĞ͘��ŽŽƌ�ǌŝũŶ�ĨƌŝƐƐĞ�ǌƵƌĞŶ�ĞŶ�ŵŽŶĚǀƵůůŝŶŐ�ŝƐ�ĚĞǌĞ�ĚƌŽŐĞ�ĞŶ�ƐĂƉƉŝŐĞ�ǁŝũŶ�

9LOOD�GL�0DUH�1HJURDPDUR�URV«�6DOHQWR�,*7���� 
 
KƵĚƌŽǌĞ�ŬůĞƵƌ͕ �ůŝĐŚƚĞ�ŝŶƚĞŶƐŝƚĞŝƚ͘��Ğ�ŶĞƵƐ�ŽƉĞŶƚ�ůĂĐƟƐĐŚ͘��ŝũ�ŚĞƚ�ŽƉƐĐŚƵĚĚĞŶ�ǀŽůŐƚ�ĂĂƌĚďĞŝ͕�
ĂĂůďĞƐ�ĞŶ�ŇŽƌĂůĞ�ƚŽĞƚƐĞŶ͘��Ğ�ǁŝũŶ�ƐƚĂƌƚ�ǌĞĞƌ�ƐŽĞƉĞů͕�ǀĞƌǀŽůŐĞŶƐ�ĮůŵĞŶĚ�ŝŶ�ĚĞ�ŵŽŶĚ�ŵĞƚ�
ƌŝũƉĞ�ǌƵƌĞŶ�Žŵ�ƚĞ�ĞŝŶĚŝŐĞŶ�ŝŶ�ĞĞŶ�ĨƌƵŝƚ�ŐĞĚƌĞǀĞŶ�ůĂŶŐĞ�ĂĨĚƌŽŶŬ�ŵĞƚ�ĞĞŶ�ďŝƩĞƌ�ƚŽĞƚƐͲ
ũĞ�ǀĂŶ�ƚĂŶŶŝŶĞƐ͘ 

�ĞǌĞ�ĚƌŽŐĞ�ĞŶ�ĨƌƵŝƟŐĞ�ƌŽƐĠ�ŝƐ�ĞĞŶ�ŚĞĞƌůŝũŬ�ĂƉĞƌŝƟĞĨ�ĞŶ�ŬĂŶ�ďŝũ�ǌŽŵĞƌƐĞ�ƐůĂĂƚũĞƐ �͘��� 

9LOOD�GL�PDUH�1HJURDPDUR�3XJOLD�,*3���� 
 
/ĞƚǁĂƚ�ĚŽŶŬĞƌĞ�ŬĞƌƐĞŶƌŽĚĞ�ŬůĞƵƌ�ŵĞƚ�ŵŽŽŝĞ�ĚŝŬŬĞ�ƚƌĂŶĞŶ͘�/Ŷ�ĚĞ�ŶĞƵƐ�ŬĞƌƐ͕�ǌŽĞƚͲ
ŚŽƵƚ͕�ŬƌƵŝĚĞŶ;ŐĂƌƌŝŐƵĞͿ͘��Ğ�ǁŝũŶ�ŽƉĞŶƚ�ƐŽĞƉĞů�ĞŶ�ƐĂƉƉŝŐ�ŝŶ�ĚĞ�ŵŽŶĚ͘�ZŝũƉĞ� 
ƚĂŶŶŝŶĞƐ�ĞŶ�ŐĞŶĞƌĞƵƐ�ǁĂƌŵ͘�dĂŵĞůŝũŬ�ůĂŶŐĞ�ĂĨĚƌŽŶŬ�ǀĂŶ�ŬƌƵŝĚĞŶ�ĞŶ�ǌŽĞƚŚŽƵƚ͘ 

�ĞŶ�ŚĞĞƌůŝũŬ�ŐůĂƐ�ĞƌŐ�ƚŽĞŐĂŶŬĞůŝũŬĞ�ĞŶ�ŬƌƵŝĚŝŐĞ�ĚƌŽŐĞ�ƌŽĚĞ�ǁŝũŶ�ĚŝĞ�ŵŽŽŝ�ƉĂƐƚ�ďŝũ�

9LOOD�GL�PDUH�ZLW—URV«—URRG 

Ȑ������SHU�ȧHV 

&DYD�0DULD�$PRURV�%UXW 
 
�ĞǌĞ�ĐĂǀĂ�ŝƐ�ŐĞďŽƌĞŶ�Ƶŝƚ�ĚĞ�ƐĞůĞĐƟĞ�ǀĂŶ�ĚĞ�ďĞƐƚĞ�ĚƌƵŝǀĞŶ͕�ŶĂ�ĞĞŶ�ŶĂƵǁŬĞƵƌŝŐ�ŽŶƚͲ
ǁŝŬŬĞůŝŶŐƐƉƌŽĐĞƐ�ĞŶ�ƚĞǀĞŶƐ�ĞĞŶ�ůĂŶŐĞ�ƌŝũƉŝŶŐ͘��ŽǀĞŶĚŝĞŶ�ŝƐ�ŶŝĞƚ�ĞŶŬĞů�ĚĞ�ƐŵĂĂŬ�
ƵŝƚƐƚĞŬĞŶĚ͕�ĚĞ�ĐĂǀĂ�ŽŽŐƚ�ŽŽŬ�ŚĞĞů�ŵŽŽŝ͘�,Ğƚ�ŚĞĞŌ�ĞĞŶ�ůŝĐŚƚŐĞůĞ�ŬůĞƵƌ�ĞŶ�ŬůĞŝŶĞ�
ďƵďďĞůƐ�ĚŝĞ�ƵŝƚĞŝŶĚĞůŝũŬ�ĞĞŶ�ǀƌŽůŝũŬĞ�ŬƌŽŽŶ�ǀĂŶ�ŵŽƵƐƐĞ�ǀŽƌŵĞŶ͘��ĂǀĂ�DĂƌŝĂ� 
�ŵŽƌŽƐ��ƌƵƚ�ďĞǀĂƚ�ĨƌƵŝƟŐĞ�ĂƌŽŵĂΖƐ͘�/Ŷ�ĚĞ�ŵŽŶĚ�ŝƐ�ŚĞƚ�ƌŽŶĚ͕�ĞǀĞŶǁŝĐŚƟŐ�

&DYD�0DULD�$PRURV�%UXW 

Ȑ������SHU�ȧHV 

Φ�ϴ 

Φ�ϴ 

Φ�ϴ 

Φ�ϵ͕ϱϬ 



0DLVRQ�9LUJLQLH�&XYHH�%ODQF 
 
�ĞǌĞ�ǁŝũŶ�ŚĞĞŌ�ĞĞŶ�ǌĞĞƌ�ůĞǀĞŶĚŝŐĞ�ƐŵĂĂŬ�ĚŝĞ�ƉůĂĂƚƐ�ŵĂĂŬƚ�ǀŽŽƌ�ĨƌŝƐŚĞŝĚ�ĞŶ�ǌŽƌŐƚ�
ǀŽŽƌ�ĞĞŶ�ĞǀĞŶǁŝĐŚƟŐĞ�ǁŝũŶ͘�KŽŬ�ĚĞ�ŶĞƵƐ�ŵĞƚ�ĂƌŽŵĂΖƐ�ǀĂŶ�ǁŝƚ�ĨƌƵŝƚ͕�ĐŝƚƌƵƐǀƌƵĐŚƚĞŶ�
ĞŶ�ǁŝƩĞ�ďůŽĞŵĞŶ�ǌŽƌŐĞŶ�ŵĞĞ�ǀŽŽƌ�ĞĞŶ�ĨĂŶƚĂƐƟƐĐŚĞ�ǁŝũŶĞƌǀĂƌŝŶŐ͘��Ğ�ŵŽŽŝĞ�ůŝĐŚƚͲ
ŐĞůĞ�ŬůĞƵƌ�ŵĞƚ�ŐŽƵĚĞŶ�ƐĐŚĂŬĞƌŝŶŐĞŶ�ŵĂĂŬƚ�ŚĞƚ�ƉůĂĂƚũĞ�ǀŽůůĞĚŝŐ�ĂĨ͘  

�ĞǌĞ�ǁŝũŶ�ŐĂĂƚ�ƵŝƚƐƚĞŬĞŶĚ�ƐĂŵĞŶ�ŵĞƚ�Ăů�Ƶǁ�ĂƉĞƌŝƟĞǀĞŶ͕�ŵĂĂƌ�ŽŽŬ�ŵĞƚ�ǀŽŽƌŐĞͲ
ƌĞĐŚƚĞŶ͕�ƐĂůĂĚĞƐ͕�ǁŝƚ�ǀůĞĞƐ�ĞŶ�ƐĐŚĂĂůĚŝĞƌĞŶ͘ 

,Ğƚ�ŝƐ�ĞĞŶ�ƉĞƌĨĞĐƚ�ƵŝƚŐĞďĂůĂŶĐĞĞƌĚĞ�ǁŝũŶ͕�ǁĂĂƌŝŶ�ŶŝĞƚ�ĂůůĞĞŶ�ĚĞ�ĨƌŝƐŚĞŝĚ�ĞŶ�ůĞǀĞŶͲ

0DLVRQ�9LUJLQLH�&XYHH�5RV« 
 
�ĞǌĞ�ƌŽƐĠ�ďĞƐĐŚŝŬƚ�ŽǀĞƌ�ĞĞŶ�ƉƌĂĐŚƟŐ�ŐůĂŶǌĞŶĚĞ�ůŝĐŚƚƌŽǌĞ�ŬůĞƵƌ�ŵĞƚ�ƉƵƌƉĞƌĞŶ�ƐĐŚĂͲ
ŬĞƌŝŶŐĞŶ͘��ǀĞŶĞĞŶƐ�ďĞǀĂƚ�Śŝũ�ĞĞŶ�ĞǆƉůŽƐŝĞǀĞ�ŶĞƵƐ�ǀĂŶ�ǀƌƵĐŚƚĞŶ͕�ŵĞƚ�ĂƌŽŵĂΖƐ�ǀĂŶ�
ŬůĞŝŶ�ƌŽŽĚ�ĨƌƵŝƚ�ĞŶ�ĨƌĂŵďŽǌĞŶ͘��ĞŶ�ǌĞĞƌ�ŐŽĞĚĞ�ŬĞƵǌĞ�ǀŽŽƌ�ĞĞŶ�ǌǁŽĞůĞ�ǌŽŵĞƌĂǀŽŶĚ͘ 

WĞƌĨĞĐƚ�ǀŽŽƌ�ǌŽŵĞƌƐĞ�ĂƉĞƌŝƟĞǀĞŶ͕�ŵĂĂƌ�ŝƐ�ŽŽŬ�ƐƚĞƌŬ�ĂĂŶ�ƚĞ�ƌĂĚĞŶ�ďŝũ�Ăů�Ƶǁ�ǀŽŽƌŐĞͲ
ƌĞĐŚƚĞŶ͕�ƐĂůĂĚĞƐ͕�ďĂƌďĞĐƵĞƐ�ĞŶ�ƚĞǀĞŶƐ�ŵĞƚ�ĚĞ�:ĂƉĂŶƐĞ�ŬĞƵŬĞŶ͘ 

0DLVRQ�9LUJLQLH�&XYHH�5RXJH 
 
dŝũĚĞŶƐ�ĚĞ�ǀŝŶŝĮĐĂƟĞ�ǀĂŶ�ĚĞǌĞ�ǁŝũŶĞŶ�ǁŽƌĚƚ�ĚĞ�ŐŝƐƟŶŐƐƚĞŵƉĞƌĂƚƵƵƌ�ďĞŚĞĞƌƐƚ�ŵĞƚ�
ďĞŚƵůƉ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ŐĞĐŽŶƚƌŽůĞĞƌĚĞ�ĞǆƚƌĂĐƟĞ͕�Žŵ�ŚĞƚ�ĞǀĞŶǁŝĐŚƚ�ƚĞ�ďĞŚŽƵĚĞŶ�ƚƵƐƐĞŶ�
ĚĞ�ǀƌƵĐŚƚĞŶ�ĞŶ�ĚĞ�ƚĂŶŶŝŶĞƐ͕�ĚŝĞ�ĚĞǌĞ�ǁŝũŶ�ďŽĚǇ�ĞŶ�ƐƚƌƵĐƚƵƵƌ�ŐĞǀĞŶ͘ 

�ĞǌĞ�ǁŝũŶ�ŬĂŶ�ĂůƐ�ĂƉĞƌŝƟĞĨ�ǁŽƌĚĞŶ�ŐĞĚƌŽŶŬĞŶ�ĞŶ�ŐĂĂƚ�ŐŽĞĚ�ƐĂŵĞŶ�ŵĞƚ�ďĂƌďĞĐƵĞƐ�
ĞŶ�ůŝĐŚƚĞ�ǀŽŽƌŐĞƌĞĐŚƚĞŶ͘ 

:��# 

0DLVRQ�9LUJLQLH�&XYHH�ZLW�–�URV«—URRG� 

Ȑ������SHU�ȧHV 

Φ�ϴ 

Φ�ϴ 

Φ�ϴ 

sƌŝũĞ��ĂƐŝƐƐĐŚŽŽů�tĞǌĞů�–�<ĞŝŚĞƵǀĞůƐƚƌĂĂƚ�ϳ��–�ϮϰϬϬ�DŽů 
ƚĞů�Ϭϭϰ�ϴϭ�Ϭϯ�ϭϲ����ĚŝƌĞĐƟĞΛďĂƐŝƐƐĐŚŽŽůǁĞǌĞů͘ďĞ 

ǀǌǁ�<KD�:ŽǌĞĨ��ĂůĂƐĂŶǌƐƚƌĂĂƚ�Ϯ��ϮϰϬϬ�DŽů��ŽŶĚ͘Ŷƌ�ϰϯϬϮϴϱϯϲϳ 



�1 JUaJa]ALN 
SNNmp����� 

�13�!�%0"4!��0 
*(/,(9(�',7�)208/,(5�92//(',*�,1�7(�98//(1�(1�$$1�
21=(�6&+22/�7(�%(=25*(1�2)�+(7�,1�7(�98//(1�23�
21=(�:(%6,7(�:::�%$6,66&+22/:(=(/�%( 
1$$0� 

ǾǾǾǾǾǾǾǾǾǾǾǾǾǾǾǾǾǾǾ� 

$'5(6� 
ǾǾǾǾǾǾǾǾǾǾǾǾǾǾǾǾǾǾǾ� 

7HOHIRRQQXPPHU� 
ǾǾǾǾǾǾǾǾǾǾǾǾǾǾǾǾǾǾǾ� 

1DDP�NLQG�LQGLHQ�OHHU�
OLQJ�YDQ�RQ]H�VFKRRO ǾǾǾǾǾǾǾǾǾǾǾǾǾǾǾǾǾǾǾ� 

 
./$6��ǾǾǾ��� 

(-PDLODGUHV� 
ǾǾǾǾǾǾǾǾǾǾǾǾǾǾǾǾǾǾǾ� 

O ,N�VWRUW�KHW�YHUVFKXOGLJGH�EHGUDJ�RS�GH�UHNHQLQJ� 

O 
,N�YRHJ�KHW�JHSDVWH�EHGUDJ�VDPHQ�PHW�PLMQ�EHVWHO�
IRUPXOLHU�LQ�HHQ�JHVORWHQ�RPVODJ� 

'XLG�DDQ� 



�13�!�%0"4!��0���%�%!��� 
,N�EHVWHO� 

 VPDDN DDQWDO SULMV�VWXN 7RWDDO 

=DNMH�SDDVHLWMHV�����J ZLW ǾǾǾ� Ȑ����� ȐǾǾǾǾǾ��� 

 PHON ǾǾǾ� Ȑ����� Ȑ�ǾǾǾǾǾ�� 

 IRQGDQW ǾǾǾ� Ȑ����� Ȑ�ǾǾǾǾǾ�� 

 

=DNMH�PLQLȦJXUHQ�����J 
VXLNHUYULM PHON ǾǾǾ� Ȑ����� Ȑ�ǾǾǾǾǾ�� 

 

.OHLQH�ȦJXUHQ�����J PHON ǾǾǾ� Ȑ������ Ȑ�ǾǾǾǾǾ�� 

 

.UDWMH�SDDVHLWMHV��NJ� ZLW ǾǾǾ� Ȑ������ Ȑ�ǾǾǾǾǾ�� 

 PHON ǾǾǾ� Ȑ������ Ȑ�ǾǾǾǾǾ�� 

 IRQGDQW ǾǾǾ� Ȑ������ Ȑ�ǾǾǾǾǾ�� 

727$$/�7(�%(7$/(1�&+2&2/$'(� ȐǾǾǾǾ�� 

 

     

'RRVMH�SDDVȦJXUHQ�����J ZLW ǾǾǾ� Ȑ������ ȐǾǾǾǾǾ��� 

 PHON ǾǾǾ� Ȑ������ Ȑ�ǾǾǾǾǾ�� 

 IRQGDQW ǾǾǾ� Ȑ������ Ȑ�ǾǾǾǾǾ�� 



�13�!�%0"4!��0�:��#�N_���9� 
,N�EHVWHO� 

  DDQWDO SULMV�VWXN 7RWDDO 

9LOOD�GL�0DUH�&DWWDUDWR�
&KDUGRQQD\ ZLW ǾǾǾǾ Ȑ����� Ȑ�ǾǾǾǾǾ��� 
9LOOD�GL�0DUH�1HJURDPDUR�
6DOHQWR URV« ǾǾǾǾ Ȑ����� Ȑ�ǾǾǾǾǾ�� 
9LOOD�GL�0DUH�1HJURDPDUR�
3XJOLD URRG ǾǾǾǾ Ȑ����� Ȑ�ǾǾǾǾǾ�� 

 

0DLVRQ�9LUJLQLH�&XYHH�
%ODQF ZLW ǾǾǾǾ Ȑ����� Ȑ�ǾǾǾǾǾ�� 
0DLVRQ�9LUJLQLH�&XYHH�
5RV« URV« ǾǾǾǾ Ȑ����� Ȑ�ǾǾǾǾǾ�� 
0DLVRQ�9LUJLQLH�&XYHH�
5RXJH URRG ǾǾǾǾ Ȑ����� Ȑ�ǾǾǾǾǾ�� 

 

&DYD�0DULR�$PRURV EUXW ǾǾǾǾ Ȑ����� Ȑ�ǾǾǾǾǾ�� 

 

727$$/�7(�%(7$/(1�:,-1�(1�&$9$ Ȑ�ǾǾǾǾ�� 

  

727$$/�7(�%(7$/(1�&+2&2/$'(��:,-1�(1�&$9$ Ȑ�ǾǾǾǾ�� 



���# 3�9%%0� 
4:�13�4#���� 

���� !�13�INmpN]]N_�pN_�]AApmpN�waN_mLAT���^AAlp����� 

þ ,N�YXO�PLMQ�SHUVRRQOLMNH�JHJHYHQV�LQ�RS�GH�YRRU�
NDQW�YDQ�GLW�IRUPXOLHU� 

þ ,N�GXLG�DDQ�ZHONH�FKRFRODGHSDNNHWMHV�HQ�RI������
ZLMQHQ�LN�ZLO�EHVWHOOHQ� 

þ ,N�EHUHNHQ�KHW�EHGUDJ�GDW�LN�PRHW�EHWDOHQ� 
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