
�ĂŶƐƉƌĂŬĞůŝũŬŚĞŝĚ�ŝƐ�ĂůƚŝũĚ�ŐĞďĂƐĞĞƌĚ�ŽƉ�ϯ�ĐŽŶƐƚƵƚŝĞǀĞ�ďĞƐƚĂŶĚĚĞůĞŶ͗
&ŽƵƚϭ͘
^ĐŚĂĚĞϮ͘
KŽƌǌĂŬĞůŝũŬ�ǀĞƌďĂŶĚ�ƚƐƐŶ�ĨŽƵƚ�ĞŶ�ƐĐŚĂĚĞϯ͘

^�D�E>KKW�ǀĂŶ�ĐŽŶƚƌĂĐƚƵĞůĞ�ĞŶ�ďƵŝƚĞŶĐŽŶƚƌĂĐƚƵĞůĞ�ĂĂŶƐƉƌĂŬĞůŝũŬŚĞŝĚ ŐĂĂƚ�ŽǀĞƌ�ĚĞ�
ǀƌĂĂŐ�ŽĨ�ĚĂƚ�ĐŽŶƚƌĂĐƚƐƉĂƌƚŝũĞŶ�ƚĞŶ�ĂĂŶǌŝĞŶ�ǀĂŶ�ĞůŬĂĂƌ�ĞĞŶ�ďĞƌŽĞƉ�ŬƵŶŶĞŶ�ĚŽĞŶ�ŽƉ�ĚĞ�
ƌĞŐĞůƐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ďƵŝƚĞŶĐŽŶƚƌĂĐƚƵĞůĞ�ĂĂŶƐƉƌĂŬĞůŝũŬŚĞŝĚ�
ͲͲх^ĂŵĞŶůŽŽƉ�ĚŽĞƚ�ǌŝĐŚ�ĂůůĞĞŶ�ǀŽŽƌ�ƚƐƐŶ�ĐŽŶƚƌĂĐƚƐƉĂƌƚŝũĞŶ ;ŵĂǁ�ĂůƐ�Ğƌ�Ăů�ĞĞŶ�ďĂƐŝƐ�ŝƐ�
ǀŽŽƌ�ĐŽŶƚƌĂĐƚƵĞůĞ�ĂĂŶƐƉƌĂŬĞůŝũŬŚĞŝĚ�ŵŽĞƚ�Ğƌ�ŽŽŬ�ĞĞŶ�ďĂƐŝƐ�ǌŝũŶ�ǀŽŽƌ�ďƵŝƚĞŶĐŽŶƚƌĂĐƚƵĞůĞ�
ĂĂŶƐƉƌĂŬĞůŝũŬŚĞŝĚͿ
<ƵŶŶĞŶ�ĐŽŶƚƌĂĐƚƐƉĂƌƚŝũĞŶ�ƚ͘Ă͘ǀ�ĞůŬĂĂƌ�ĞĞŶ�ďĞƌŽĞƉ�ĚŽ�ĞŶ�ŽƉ�ĚĞ�ƌĞŐĞůƐ�ǀĂŶ�ĚĞ�
ďƵŝƚĞŶĐŽŶƚƌĂĐƚƵĞůĞ�ĂĂŶƐƉƌĂŬĞůŝũŬŚĞŝĚ͍
^ĂŵĞŶůŽŽƉǀĞƌďŽĚ͗�ŬĂŶ�ŚĞƚ�ƐůĂĐŚƚŽĨĨĞƌ�ƚƐƐŶ�ďĞŝĚĞ�ƐƚĞůƐĞůƐ;�ĨŽƵƚ�ĞŶ�ĐŽŶƚƌĂĐƚďƌĞƵŬͿ�ŚĞƚ�
ǀŽŽƌĚĞůŝŐƐƚĞ�ŬŝĞǌĞŶ�ŽĨ�ŵĂŐ�ŚĞƚ�ǌŝĐŚ�ƐůĞĐŚƚƐ�ŽƉ�ĞĞŶ�ǀĂŶ�ďĞŝĚĞ�ďĞƌŽĞƉĞŶ͍
ͲĂůƐ�ũĞ�ƌĞĞĚƐ�ũĞ�ĐŽŶƚƌĂĐƚƐƉĂƌƚŝũ�ĐŽŶƚƌĂĐƚƵĞĞů�ĂĂŶƐƉƌĂŬĞůŝũŬ�ŬĂŶ�ƐƚĞůůĞŶ�ŝƐ��ŚĞƚ�ŶŝĞƚ�ŵĞĞƌ�
ŵŽŐĞůŝũŬ�Žŵ�ĚŝĞǌĞůĨĚĞ�ĐŽŶƚƌĂĐƚƐƉĂƌƚŝũ�ďƵŝƚĞŶĐŽŶƚƌĂĐƚƵĞĞů�ĂĂŶƐƉƌĂŬĞůŝũŬ�ƚĞ�ƐƚĞůůĞŶ
ͲŝĞŵĂŶĚ�ŵĂŐ�ǌŝũŶ�ĐŽŶƚƌĂĐƚƐƉĂƌƚŝũ�ŶŝĞƚ�ďƵŝƚĞŶĐŽŶƚƌĂĐƚƵĞĞů�ĂĂŶƐƉƌĞŬĞŶ�ǀŽŽƌ�ǁĂŶƉƌĞƐƚĂƚŝĞ�
ƚĞŶ�ĂĂŶǌŝĞŶ�ǀĂŶ�ĐŽŶƚƌĂĐƚƵĞůĞ�ǀĞƌďŝŶƚĞŶŝƐƐĞŶ͕�ƚĞŶǌŝũ�ŚĞƚ�ŐĂĂƚ�Žŵ�ĞĞŶ�ĨŽƵƚ�ĚŝĞ�ǀƌĞĞŵĚ�ŝƐ�
ĂĂŶ�ĚĞ�ƵŝƚǀŽĞƌŝŶŐ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ
Ͳ�ůƐ�ũĞ�ĞĞŶ�ĐŽŶƚƌĂĐƚƐƉĂƌƚŝũ�ŚĞďƚ�ĞŶ�ĚŝĞ�ĚŽĞƚ�ŝĞƚƐ�ǀĞƌŬĞĞƌĚ�ŵĂĂƌ�ŚĞƚŐĞĞŶ�ĚŝĞ�ǀĞƌŬĞĞƌĚ�
ĚŽĞƚ�ŚĞĞĨƚ�ŶŝĞƚƐ�ƚĞ�ŵĂŬĞŶ�ŵĞƚ�ŚĞƚ�ƵŝƚǀŽĞƌŝŶŐ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ĚĂŶ�ŬĂŶ�ũĞ�ĚŝĞ�ŶŽŐ�ĂůƚŝũĚ�
ĂĂŶƐƉƌĞŬĞŶ�ŽƉ�ďĂƐŝƐ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ďƵŝƚĞŶĐŽŶƚƌĂĐƚƵĞůĞ�ĂĂŶƐƉƌĂŬĞůŝũŬŚĞŝĚƐŶŽƌŵ

,Ğƚ�ƐĂŵĞŶůŽŽƉǀĞƌďŽĚ�ŚŽƵĚƚ�ŝŶ�ĞƐƐĞŶƚŝĞ�ŝŶ�ĚĂƚ�ƚƐƐŶ�ĐŽŶƚƌĂĐƚĂŶƚĞŶ�ŐĞĞŶ�
ĞǆƚƌĂĐŽŶƚƌĂĐƚƵĞůĞ�ǀŽƌĚĞƌŝŶŐ�ŬĂŶ�ŝŶŐĞƐƚĞůĚ�ǁŽƌĚĞŶ͕�ƚĞŶǌŝũ�ǌŽǁĞů�ĚĞ�ǀĞƌǁĞƚĞŶ�ĨŽƵƚ�ĂůƐ�ĚĞ�
ƐĐŚĂĚĞ�ǀƌĞĞŵĚ�ǌŝũŶ�ĂĂŶ�ĚĞ�ƵŝƚǀŽĞƌŝŶŐ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ŽĨ�ΗĞĞŶ�ĐŽŶƚƌĂĐƚƉĂƌƚŝũ�ŬĂŶ�ǁĞŐĞŶƐ�
ĞĞŶ�ďŝũ�ĚĞ�ƵŝƚǀŽĞƌŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŽǀĞƌĞĞŶŬŽŵƐƚ�ďĞŐĂŶĞ�ĨŽƵƚ�ƐůĞĐŚƚƐ�ĚĂŶ�ĞǆƚƌĂĐŽŶƚƌĂĐƚƵĞĞů�
ĂĂŶƐƉƌĂŬĞůŝũŬ�ŐĞƐƚĞůĚ�ǁŽƌĚĞŶ�ŝŶĚŝĞŶ�ĚĞ�ŚĂĂƌ�ƚĞŶ�ůĂƐƚĞ�ŐĞůĞŐĚĞ�ĨŽƵƚ�ĞĞŶ�ƚĞŬŽƌƚŬŽŵŝŶŐ�
ƵŝƚŵĂĂŬƚ͕�ŶŝĞƚ�ĂĂŶ�ŚĂĂƌ�ĐŽŶƚƌĂĐƚƵĞůĞ�ǀĞƌďŝŶƚĞŶŝƐ�ŵĂĂƌ�ĂĂŶ�ĚĞ�ĂůŐĞŵĞŶĞ�
ǌŽƌŐǀƵůĚŝŐŚĞŝĚƐƉůŝĐŚƚ�ĞŶ�ŝŶĚŝĞŶ�ĚŝĞ�ĨŽƵƚ�ĂŶĚĞƌĞ�ĚĂŶ�ĂĂŶ�ĚĞ�ƐůĞĐŚƚĞ�ƵŝƚǀŽĞƌŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�
ŽǀĞƌĞĞŶŬŽŵƐƚ�ƚĞ�ǁŝũƚĞŶ�ƐĐŚĂĚĞ�ŚĞĞĨƚ�ǀĞƌŽŽƌǌĂĂŬƚΗ

hŝƚǌŽŶĚĞƌŝŶŐĞŶ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�,ŽĨ�ǀĂŶ��ĂƐƐĂƚŝĞ͗
&ŽƵƚ�ƚƐƐŶ�ĐŽŶƚƌĂĐƚƐƉĂƌƚŝũĞŶ�ĚŝĞ�ǀƌĞĞŵĚ�ŝƐ�ĂĂŶ�ĚĞ�ƵŝƚǀŽĞƌŝŶŐ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�;ŬŽŵƚ�
ǁĞů�ŝŶ�ĂĂŶŵĞƌŬŝŶŐ�ǀŽŽƌ�ĞǆƚƌĂĐŽŶƚƌĂĐƚƵĞůĞ�ĂĂŶƐƉƌĂŬĞůŝũŬŚĞŝĚ�ŝŶ�ĞĞŶ�ƐŝƚƵĂƚŝĞ�ǀĂŶ�
ƐĂŵĞŶůŽŽƉͿ

ϭ͘

DŝƐĚƌŝũĨ͗�ŝŶĚŝĞŶ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌĂĐƚƵĞůĞ�ǁĂŶƉƌĞƐƚĂƚŝĞ�ƚĞŐĞůŝũŬĞƌƚŝũĚ�ĂĂŶŐĞŵĞƌŬƚ�ŬĂŶ�
ǁŽƌĚĞŶ�ĂůƐ�ĞĞŶ�ŵŝƐĚƌŝũĨ�ŬĂŶ�ũĞ�Ğƌ�ƐǁƐ�ďƵŝƚĞŶĐŽŶƚƌĂĐƚƵĞůĞ�ĂĂŶƐƉƌĂŬĞůŝũŬŚĞŝĚ�ŽƉ�
ƚŽĞƉĂƐƐĞŶ�;ǀď͗�ƐůĂŐĞŶ�ĞŶ�ǀĞƌǁŽŶĚŝŶŐĞŶͿ

Ϯ͘

^ŝƚƵĂƚŝĞƐ�ǁĂĂƌŝŶ�ŵĞŶ�ŵƐƐ�ůŝĞǀĞƌ�ǌŝĐŚ�ǌŽƵ�ŬƵŶŶĞŶ�ďĞƌŽĞƉĞŶ�ŽƉ�ďƵŝƚĞŶĐŽŶƚƌĂĐƚƵĞůĞ�
ĂĂŶƐƉƌĂŬĞůŝũŬŚĞŝĚ͗�

�ĞŬǁĂĂŵŚĞŝĚ͗�ƐůƵŝƚĞŶ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ŽǀĞƌĞĞŶŬŽŵƐƚ�ŝƐ�ĞĞŶ�ƌĞĐŚƚƐŚĂŶĚĞůŝŶŐ�ǁĂĂƌǀŽŽƌ�
ŵĞŶ�ďĞŬǁĂĂŵ�ŵŽĞƚ�ǌŝũŶ͕�ŝƐ�ŵĞŶ�ŶŝĞƚ�ďĞŬǁĂĂŵ�ŝƐ�ĚĞ�ŽǀĞƌĞĞŶŬŽŵƐƚ�ŶŝĞƚŝŐ�ĞŶ�Ěŝƚ�
ŚĞĞĨƚ�ŐĞǀŽůŐĞŶ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ĂĂŶƐƉƌĂŬĞůŝũŬŚĞŝĚ

ϭ͘

sĞƌũĂƌŝŶŐƐƚĞƌŵŝũŶĞŶ͗�Ğƌ�ŐĞůĚĞŶ�ĂŶĚĞƌĞ�ƚĞƌŵŝũŶĞŶ�ǀŽŽƌ�ďƵŝƚĞŶĐŽŶƚƌĂĐƚƵĞůĞ�
ĂĂŶƐƉƌĂŬĞůŝũŬŚĞŝĚ�ͲͲх�ǌŝũŶ�ǀĞĞů�ĂĂŶƚƌĞŬŬĞůŝũŬĞƌ�ǀŽŽƌ�ƉŽƚĞŶƚŝĞůĞ�ĞŝƐĞƌ

Ϯ͘

�ǆŽŶĞƌĂƚŝĞĐůĂƵƐƵůĞƐ͗�ĐůĂƵƐƵůĞƐ�ŝŶ�ĞĞŶ�ŽǀĞƌĞĞŶŬŽŵƐƚ�ǁĂĂƌďŝũ�ŵĞŶ�Ăů�ũƵƌŝĚŝƐĐŚĞ�
ŐĞǀŽůŐĞŶ�ŐĂĂƚ�ƌĞŐĞůĞŶ�ǀŽŽƌ�ŚĞƚ�ŐĞǀĂů�Ğƌ�ǁĂŶƉƌĞƐƚĂƚŝĞ�ǌŽƵ�ŽƉƚƌĞĚĞŶ�;ǀď͗�ŝŶ�ŚĞƚ�
ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ƐůƵŝƚĞŶ�ĚĂƚ�ŵĞŶ�ŶŝĞƚ�ĂĂŶƐƉƌĂŬĞůŝũŬ�ǌĂů�ǌŝũŶ�ǀŽŽƌ�ĞĞŶ�ůŝĐŚƚĞ�ĨŽƵƚ͕�ŵĂǆ͘�
ƉůĂĨŽŶĚ�ĂĨƐƉƌĞŬĞŶ�ǀŽŽƌ�ŚŽŽŐƚĞ�ǀĂŶ�ƐĐŚĂĚĞǀĞƌŐŽĞĚŝŶŐ͕͙�ũĞ�ŬĂŶ�ǁĞů�ŶŝĞƚ�ĂĨƐƉƌĞŬĞŶ�
ĚĂƚ�ũĞ�ŶŝĞƚ�ĂĂŶƐƉƌĂŬĞůŝũŬ�ǌĂů�ǌŝũŶ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ŽƉǌĞƚƚĞůŝũŬĞ�ĨŽƵƚͲͲхŐĞĞŶ�ŐŽĞĚĞƌ�ƚƌŽƵǁͿ

ϯ͘

^ĂŵĞŶůŽŽƉ
ǀƌŝũĚĂŐ�ϭϴ�ĚĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϮϬ ϮϬ͗ϱϮ



�ůĂƵƐƵůĞ�ŬŽŵƚ�ǁĞů�ŵĞƚ�ĞĞŶ�ƉƌŝũƐ

�KͲ�y/^d�Ed/��ǀĂŶ�ĐŽŶƚƌĂĐƚƵĞůĞ�ĞŶ�ĞǆƚƌĂĐŽŶƚƌĂĐƚƵĞůĞ�ƐĐŚƵůĚǀŽƌĚĞƌŝŶŐ
�ŽͲĞǆŝƐƚĞŶƚŝĞс�,Ğƚ�ďĞƐƚĂĂŶ�ǀĂŶ�ŵĞĞƌĚĞƌĞ�ĂĂŶƐƉƌĂŬĞůŝũŬŚĞŝĚƐǀŽƌĚĞƌŝŶŐĞŶ�ƚĞŶ�ĂĂŶǌŝĞŶ�
ǀĂŶ�ĞĞŶǌĞůĨĚĞ�ƉĞƌƐŽŽŶ�ŽĨ�ǀĂŶƵŝƚ�ĞĞŶ�ĂŶĚĞƌĞ�ƉĞƌƐŽŽŶ�
;ŵĂǁ͗�ĂůƐ�ĞĞŶ�ƉĞƌƐŽŽŶ�ƐĐŚĂĚĞ�ǀĞƌŽŽƌǌĂĂŬƚ�ĞŶ�ĚŝĞ�ƐĐŚĂĚĞ�ŽŶƚƐƚĂĂƚ�ďŝũ�ŵĞĞƌĚĞƌĞ�ŵĞŶƐĞŶ�
ŝƐ�Ğƌ�ĞĞŶ�ŐĞǀŽůŐ�ǀĂŶ�ĐŽͲĞǆŝƐƚĞŶƚŝĞ͕�ŽŵŐĞŬĞĞƌĚĞ�ŬĂŶ�ŽŽŬ͗�ƐƚĞů�ƐĐŚĂĚĞ�ǁŽƌĚƚ�ǀĞƌŽŽƌǌĂĂŬƚ�
ĚŽŽƌ�ŵĞĞƌĚĞƌĞ�ƉĞƌƐŽŶĞŶ�ŵĞƚ�ĂůƐ�ŐĞǀŽůŐ�ϭ�ƐůĂĐŚƚŽĨĨĞƌ�ŝƐ�Ěŝƚ�ŽŽŬ�ĐŽͲĞǆŝƐƚĞŶƚŝĞ͕�ƐůĂĐŚƚŽĨĨĞƌ�
ŬĂŶ�ƐĐŚĂĚĞǀĞƌŐŽĞĚŝŶŐ�ǀŽƌĚĞƌĞŶ�ǀĂŶ�ŵĞĞƌĚĞƌĞ�ƉĞƌƐŽŶĞŶͿ

sď͗�ϭ�ƉĞƌƐŽŽŶ�ǀĞƌŽŽƌǌĂĂŬƚ�ƐĐŚĂĚĞ�ĂĂŶ�Ϯ͕�ǁĂĂƌǀĂŶ�ĚĞ�ĞŶĞ�ĐŽŶƚƌĂĐƚƐƉĂƌƚŝũ�ĞŶ�ĚĞ�ĂŶĚĞƌĞ�
ŐǁŶ�ĞĞŶ�ĚĞƌĚĞ͘��ĞƌĚĞ�ŚĞĞĨƚ�ŐĞĞŶ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ĚƵƐ�ŐĞĞŶ�ƚŽĞƐƚĂŶĚ�ǀĂŶ�ƐĂŵĞŶůŽŽƉ͊�DĞŶ�
ŚĞĞĨƚ�ǁĞů�ĞĞŶ�ĐŽŶƚƌĂĐƚƵĞůĞ�ǀŽƌĚĞƌŝŶŐĞŶ�ƚƐƐŶ�ĚĞ�Ϯ�ĐŽŶƚƌĂĐƚƐƉĂƌƚŝũĞŶ�ĞŶ�ĞĞŶ�
ĞǆƚƌĂĐŽŶƚƌĂĐƚƵĞůĞ�ǀŽƌĚĞƌŝŶŐ�ƚƐƐŶ�ƉĞƌƐŽŽŶ�ϭ�ĞŶ�ĚĞ�ĚĞƌĚĞ�ͲͲх�ŵĂĂƌ�ĚŝĞ�ǀŽƌĚĞƌŝŶŐĞŶ�
ďĞƐƚĂĂŶ�ŶŝĞƚ�ƚƐƐŶ�ĚĞǌĞůĨĚĞ�ƉĂƌƚŝũĞŶ��h^ ŐĞĞŶ�ƚŽĞƐƚĂŶĚ�ǀĂŶ�ƐĂŵĞŶůŽŽƉ�ŵĂĂƌ�ͲͲх�ƚŽĞƐƚĂŶĚ�
ǀĂŶ�ĐŽͲĞǆŝƐƚĞŶƚŝĞ

/DDhE/d�/d ;ŶŝĞƚ�ŚĞƚǌĞůĨĚĞ�ĂůƐ�ƋƵĂƐŝ�ŝŵŵƵŶŝƚĞŝƚͿ
DĞŶ�ĂĂŶǀĂĂƌĚƚ�ŝŶ�ŚĞƚ��ĞůŐŝƐĐŚ�ƌĞĐŚƚ�ĚĂƚ�ďĞƉĂĂůĚĞ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞģŶ�ǀĂŶ�ƉĞƌƐŽŶĞŶ�ŝŵŵƵƵŶ�
ǌŝũŶ�ǀŽŽƌ�ƐĐŚĂĚĞǀĞƌŐŽĞĚŝŶŐƐǀŽƌĚĞƌŝŶŐĞŶ�;ďǀ͗�ŬŽŶŝŶŐ͕�ƌĞĐŚƚĞƌͿ

Yh�^/Ͳ/DDhE/d�/d
'ĂĂƚ�ŽǀĞƌ�ĚĞ�ƐŝƚƵĂƚŝĞ�ŵĞƚ�ϯ�ƉĞƌƐŽŶĞŶ�;ŽƉ�ǌŶ�ŵŝŶƐƚͿ�ŵĞƚ�ƐŽŽƌƚ�ŬĞƚĞŶ͘��ĞƌƐƚĞ�ƉĂƌƚŝũ�ŝƐ�
ĐŽŶƚƌĂĐƚƐƉĂƌƚŝũ�ĚŝĞ�ĐŽŶƚƌĂĐƚĞĞƌƚ�ŵĞƚ�ƚǁĞĞĚĞ�ƉĂƌƚŝũ�Žŵ�ďĞƉĂĂůĚĞ�ƉƌĞƐƚĂƚŝĞ�ƚĞ�ůĞǀĞƌĞŶ�
ŵĂĂƌ�ĂůƐ�ĞǆƚƌĂ�ĞůĞŵĞŶƚ�ďĞƐůƵŝƚ�ĚĞ�ƵŝƚǀŽĞƌĞŶĚĞ�ƉĂƌƚŝũ�Žŵ�ǌĞůĨ�ǌŝũŶ�ƉƌĞƐƚĂƚŝĞ�ĂĂŶ�ƚĞ�
ďĞƐƚĞĚĞŶ�ĂĂŶ�ŶŽŐ�ĞĞŶ�ĚĞƌĚĞ�ƉĂƌƚŝũ�;ǁĞƌŬŶĞŵĞƌ�ŽĨ�ĂĂŶŶĞŵĞƌͿ͘�tĞůŬĞ�ĐůĂŝŵ�ŚĞĞĨƚ�ŵĞŶ�ŽƉ�
ďĂƐŝƐ�ǀĂŶ�ďƵŝƚĞŶĐŽŶƚƌĂĐƚƵĞůĞ�ĂĂŶƐƉƌĂŬĞůŝũŬŚĞŝĚ�ƚƐƐŶ�ĞĞƌƐƚĞ�ƉĂƌƚŝũ�ĞŶ�ĚĞƌĚĞ�ƉĂƌƚŝũ�ĚŝĞ�ĚŽŽƌ�
ƚǁĞĞĚĞ�ƉĂƌƚŝũ�ŐĞǀƌĂĂŐĚ�ǁĞƌĚ�Žŵ�ŚĞƚ�ǁĞƌŬ�Ƶŝƚ�ƚĞ�ǀŽĞƌĞŶ͍

sď͗�^ƚƵǁĂĚŽŽƌƐĂƌƌĞƐƚ�;ƐƚƵǁĂĚŽŽƌсŚĂǀĞŶĂƌďĞŝĚĞƌͿ
DĞŶ�ŚĂĚ�ĞĞŶ�ĨĂďƌŝŬĂŶƚ�ǀĂŶ�ŵĂĐŚŝŶĞƐ�ĞŶ�ĚŝĞ�ƉĞƌƐŽŽŶ�ǁŽƵ�ǌŶ�ŵĂĐŚŝŶĞ�ŶĂĂƌ�ŝŶĚŝĂ�
ĞǆƉŽƌƚĞƌĞŶ�ĚƵƐ�Śŝũ�ƐůƵŝƚƚĞ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ŵĞƚ�ƐĐŚĞĞƉǀĂĂƌƚŵĂĂƚƐĐŚĂƉƉŝũ͕�ŵĂĂƌ�ŵĂĂƚƐĐŚĂƉƉŝũ�
ŚƵƵƌĚĞ�ƐƚƵǁĂĚŽŽƌƐ�ŝŶ�Žŵ�ŵĂĐŚŝŶĞ�ƚĞ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĞƌĞŶ�ͲͲх�ƐƚƵǁĂĚŽŽƌ�ŵĂĂŬƚ�ĨŽƵƚ�ĞŶ�
ĨĂďƌŝŬĂŶƚ�ŝƐ�ŶŝĞƚ�ƚĞ�ƚĞǀƌĞĚĞŶ�ŵĂĂƌ�Ğƌ�ǌĂƚ�ĞǆŚŽŶŽƌĂƚŝĞĐůĂƵƐƵůĞ�ŝŶ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ƚƐƐŶ�ĨĂďƌŝŬĂŶƚ�
ĞŶ�ƐĐŚĞĞƉǀĂĂƌƚŵĂĂƚƐĐŚĂƉƉŝũ�;�ĞŶ�ĚŽŽƌ�ƐĂŵĞŶůŽŽƉǀĞƌďŽĚ�ŬĂŶ�ĨĂďƌŝŬĂŶƚ�ĚĞ�ŵĂĂƚƐĐŚĂƉƉŝũ�
ŽŽŬ�ŶŝĞƚ�ĞǆƚƌĂĐŽŶƚƌĂĐƚƵĞĞů�ĂĂŶƐƉƌĂŬĞůŝũŬ�ƐƚĞůůĞŶͿ�ͲͲх�ŬĂŶ�ĚĞ�ĨĂďƌŝŬĂŶƚ�ďŝũ�ƐƚƵǁĂĚŽŽƌ�
ďĞƌŽĞƉ�ĚŽĞŶ�ŽƉ�ĞǆƚƌĂĐŽŶƚƌĂĐƚƵĞůĞ�ĂĂŶƐƉƌĂŬĞůŝũŬŚĞŝĚ͍�E��E͗�ǁĂŶƚ�
ƵŝƚǀŽĞƌŝŶŐƐĂŐĞŶƚĞŶͬƐĐŚĂĚĞǀĞƌŽŽƌǌĂŬĞƌ��ŐĞŶŝĞƚĞŶ�ǀĂŶ�ƋƵĂƐŝ�ŝŵŵƵŶŝƚĞŝƚ�

ΎƵŝƚǀŽĞƌŝŶŐƐĂŐĞŶƚс�ĞůŬĞ�ƉĂƌƚŝũ�ĚŝĞ�ĚŽŽƌ�ĞĞŶ�ĐŽŶƚƌĂĐƚƐƉĂƌƚŝũ�ĂĂŶŐĞƐƚĞůĚ�ǁŽƌĚƚ�Žŵ�
ĐŽŶƚƌĂĐƚƵĞůĞ�ǀĞƌďŝŶƚĞŶŝƐƐĞŶ�Ƶŝƚ�ƚĞ�ǀŽĞƌĞŶ�
ΎƋƵĂƐŝͲŝŵŵƵŶŝƚĞŝƚс�ŽŶĚĞƌ�ďĞƉĂĂůĚĞ�ǀŽŽƌǁĂĂƌĚĞŶ�ŬĂŶ�ĚĞ�ƵŝƚǀŽĞƌŝŶŐƐĂŐĞŶƚ�ŶŝĞƚ�
ĂĂŶŐĞƐƉƌŽŬĞŶ�ŬĂŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ĚŽŽƌ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌĂĐƚƐƉĂƌƚŝũ�ĚŝĞ�ĚĞ�ƵŝƚǀŽĞƌŝŶŐ�ŐĞǀƌĂĂŐĚ�ŚĞĞĨƚ�ĂĂŶ�
ĚĞ�ĂŶĚĞƌĞ�ĐŽŶƚƌĂĐƚƐƉĂƌƚŝũ�ͲͲх�ΖƋƵĂƐŝΖ�ǁĂŶƚ�Ğƌ�ǌŝũŶ�ŽŽŬ�ƵŝƚǌŽŶĚĞƌŝŶŐĞŶ�;ŶĞƚ�ǌŽĂůƐ�ďŝũ�
ƐĂŵĞŶůŽŽƉͿ͗

/ŶĚŝĞŶ�ƐƚƵǁĂĚŽŽƌ�ŵŝƐĚƌŝũĨ ŚĞĞĨƚ�ŐĞƉůĞĞŐĚ�ĞŶ�Ěŝƚ�ĚĞ�ĨŽƵƚ�ƵŝƚŵĂĂŬƚ�ĚĂƚ�ŚĞĞĨƚ�
ŐĞůĞĚĞŶ�ƚŽƚ�ƐĐŚĂĚĞ�ŬĂŶ�Śŝũ�ǁĞů�ĞǆƚƌĂĐŽŶƚƌĂĐƚƵĞĞů�ĂĂŶƐƉƌĂŬĞůŝũŬ�ŐĞƐƚĞůĚ�ǁŽƌĚĞŶ

ͻ

/ŶĚŝĞŶ�ĚĞ�ƐĐŚĂĚĞ�ǀŽůůĞĚŝŐ�ǀƌĞĞŵĚ ŝƐ�ĂĂŶ�ĚĞ�ƵŝƚǀŽĞƌŝŶŐ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ŬĂŶ�Śŝũ�ŽŽŬ�
ĞǆƚƌĂĐŽŶƚƌĂĐƚƵĞĞů�ĂĂŶƐƉƌĂŬĞůŝũŬ�ŐĞƐƚĞůĚ�ŬƵŶŶĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ

ͻ



^d�>�Ğƌ�ǁĂƐ�ŐĞĞŶ�ĞǆŚŽŶĞƌĂƚŝĞĐůĂƵƐƵůĞ�ƚƐƐŶ�ĨĂďƌŝŬĂŶƚ�ĞŶ�ƐĐŚĞĞƉǀĂĂƌƚŵĂĂƚƐĐŚĂƉƉŝũ�ĚƵƐ�
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