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FEdZK.h�FKEÀE

oĚŽƚƚĂŶĚŽd ŝůd ƉƌĞƐĞŶƚĞd ƌĞŐŽůĂŵĞŶƚŽd Ěŝd ŐĞƐƚŝŽŶĞd ŝůd ’͘^͘F͘d Wo33osK3Kd hN00ò4ò3Nd .ZN^^Kd ŝŶƚĞŶĚĞd
ĨŽƌŶŝƌĞdƵŶŽdƐƚƌƵŵĞŶƚŽdĂdƚƵƚƚŝdŝdƚĞƐƐĞƌĂƚŝ͕dĂůůĞŶĂƚŽƌŝ͕dĂƚůĞƚŝ͕dĚŝƌŝŐĞŶƚŝdĚŝdƐƋƵĂĚƌĂdĞdƐŽĐŝdƉĞƌdƉŽƚĞƌdǀŝǀĞƌĞd
ƐĞƌĞŶĂŵĞŶƚĞdůĞdƐƚĂŐŝŽŶŝdƐƉŽƌƚŝǀĞdŶĞůdƌŝƐƉĞƚƚŽdĚĞůůĞdƉĞƌƐŽŶĞdĞdĚĞŐůŝdŽďŝĞƚƚŝǀŝdĐŚĞdů͛ĂƐƐŽĐŝĂǌŝŽŶĞdƐƉŽƌƚŝǀĂd
ƐŝdƉŽŶĞdĂŶŶŽdƉĞƌdĂŶŶŽ͘d

òůdƌĞŐŽůĂŵĞŶƚŽdğdƌĞĚĂƚƚŽdĚĂůdSŽŶƐŝŐůŝŽdFŝƌĞƚƚŝǀŽdĞĚdğdĂŐŐŝŽƌŶĂƚŽdƋƵĂůŽƌĂdƐŝdǀĞƌŝĨŝĐŚŝŶŽdĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝdƚĂůŝd
ĚĂdĚŽǀĞƌdŵŽĚŝĨŝĐĂƌĞdĂůĐƵŶĞdƐƵĞdƉĂƌƚŝ͘d
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ϭ͘ F>E2KE^Fc>FKE.FZÀddFsKE

Bd ů͛ŽƌŐĂŶŽd ĚĞĐŝƐŝŽŶĂůĞd ĚĞůů͛ĂƐƐŽĐŝĂǌŝŽŶĞd Ğd Ɛŝd ŽĐĐƵƉĂd ʹd ĐŽŵĞd ĚĂd ƐƚĂƚƵƚŽd ʹd ĚĞůůĂd ŐĞƐƚŝŽŶĞd
ĚĞůů͛ĂƐƐŽĐŝĂǌŝŽŶĞdĞdĐƵƌĂdĐŽůůĞŐŝĂůŵĞŶƚĞdů͛ĞƐĞƌĐŝǌŝŽdĚĞůů͛ĂƚƚŝǀŝƚădĂƐƐŽĐŝĂƚŝǀĂ͘d

dƵƚƚŝdŝdƚĞƐƐĞƌĂƚŝdĞdƐŽĐŝdƐŽŶŽdƚĞŶƵƚŝdĂĚdŽƚƚĞŵƉĞƌĂƌĞdůĞdĚĞĐŝƐŝŽŶŝdĚĞůdĐŽŶƐŝŐůŝŽdĚŝƌĞƚƚŝǀŽ͘d

òŶd ĐĂƐŝd ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌŵĞŶƚĞd ƵƌŐĞŶƚŝd ŝůd WƌĞƐŝĚĞŶƚĞd ĚĞůd ĐŽŶƐŝŐůŝŽd ĚŝƌĞƚƚŝǀŽd ƉƵžd ĞƐĞƌĐŝƚĂƌĞd ŝd ƉŽƚĞƌŝd ĚĞůd
ĐŽŶƐŝŐůŝŽdƐƚĞƐƐŽ͘d

KŐŶŝdĂŶŶŽdŝůdSŽŶƐŝŐůŝŽdFŝƌĞƚƚŝǀŽdƐƚĂďŝůŝƐĐĞdůĞdŶŽƌŵĞdĚŝdŝƐĐƌŝǌŝŽŶĞdĞdůĞdƋƵŽƚĞdƉĞƌdĐŝĂƐĐƵŶĂdĨĂƐĐŝĂdĚŝd
ĞƚădĞͬŽd^ƋƵĂĚƌĂdĚŝdĂƉƉĂƌƚĞŶĞŶǌĂ͘d
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d

Ϯ͘ >͛GddFsFdOE^WKZdFsGEĞEŐůŝEKoFÀddFsFE.À>>ÀE^YhG.ZÀE

òůd’͘^͘F͘dWo33osK3KdhN00ò4ò3Nd.ZN^^KdƉƌŽŵƵŽǀĞdĂƚƚŝǀŝƚădĞƐƉůŝĐŝƚĂŵĞŶƚĞdĂŐŽŶŝƐƚŝĐĂ͘d

FŝdŶŽƌŵĂdů͛ĂƚƚŝǀŝƚădƐƉŽƌƚŝǀĂdĚĞůů͛ĂƐƐŽĐŝĂǌŝŽŶĞdğdƌŝǀŽůƚĂdĂdƌĂŐĂǌǌĞdĂĨĨĞƌĞŶƚŝdĂůdƐĞƚƚŽƌĞdŐŝŽǀĂŶŝůĞ͕dĚĂůd
0ŝŶŝǀŽůůĞǇdĨŝŶŽdĂůůĂdĐĂƚĞŐŽƌŝĂdhŶĚĞƌdϭϴd;ĚĂŝdϵdĂŶŶŝdĨŝŶŽdĂŝdϭϳdĂŶŶŝͿ͘d

3͛ĂƐƐŽĐŝĂǌŝŽŶĞdŝƐĐƌŝǀĞdĂdĐĂŵƉŝŽŶĂƚŝdĚŝdƐĞƌŝĞdĂŶĐŚĞdƵŶĂdƐƋƵĂĚƌĂdĚŝdĂƚůĞƚĞd͞ŽǀĞƌdϭϳ͕͟dĚĞŶŽŵŝŶĂƚĂd
͞ƉƌŝŵĂdƐƋƵĂĚƌĂ͟dĐŚĞdƉĂƌƚĞĐŝƉĂdĂůdĐĂŵƉŝŽŶĂƚŽdĚŝd^ĞƌŝĞdĚŝdĐƵŝdů͛ĂƐƐŽĐŝĂǌŝŽŶĞdƉŽƐƐŝĞĚĞdŝůdĚŝƌŝƚƚŽ͕dƐŝĂd
ĐŚĞdƐŝdƚƌĂƚƚŝdĚŝdĐĂŵƉŝŽŶĂƚŽd4ĂǌŝŽŶĂůĞ͕dZĞŐŝŽŶĂůĞdŽddĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞ͘d
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YƵĂůŽƌĂdǀĞdŶĞdƐŝĂdůĂdƉŽƐƐŝďŝůŝƚădƐĂƌădƉŽƐƐŝďŝůĞdŝƐĐƌŝǀĞƌĞdĂŶĐŚĞdĂůƚƌĞdƐƋƵĂĚƌĞdĂdĐĂŵƉŝŽŶĂƚŝdĚŝdƐĞƌŝĞd
;ŝŶĨĞƌŝŽƌŝd Ăd ƋƵĞůůŽd ĚĞůůĂd ͞ƉƌŝŵĂd ƐƋƵĂĚƌĂ͟Ϳd Ăŝd ƋƵĂůŝd ƉŽƚƌĂŶŶŽdƉĂƌƚĞĐŝƉĂƌĞd ĂƚůĞƚĞd ƐĞůĞǌŝŽŶĂƚĞd ĚĂůd
ƐĞƚƚŽƌĞdŐŝŽǀĂŶŝůĞ͘d

òůdĐŽŶƐŝŐůŝŽdĚŝƌĞƚƚŝǀŽ͕dŝŶƐŝĞŵĞdĂŝdƚĞĐŶŝĐŝ͕dƐƚĂďŝůŝƐĐĞdĂĚdŝŶŝǌŝŽdĂŶŶŽdŐůŝdŽďŝĞƚƚŝǀŝdƐƚĂŐŝŽŶĂůŝdĞdƐŝdƌŝƐĞƌǀĂd
ĚŝdŵŽĚŝĨŝĐĂƌůŝdĚƵƌĂŶƚĞdů͛ĂŶĚĂŵĞŶƚŽdĚĞůůĂdƐƚĂŐŝŽŶĞ͘d

WĞƌdůĂdĨĂƐĐŝĂdĂĨĨĞƌĞŶƚĞdĂůůĞdĂƚƚŝǀŝƚădĚŝd0ŝŶŝǀŽůůĞǇdŶŽŶdǀĞŶŐŽŶŽdƐƚĂďŝůŝƚŝdŽďŝĞƚƚŝǀŝdĚŝdƌŝƐƵůƚĂƚŽdŵĂdĚŝd
ĐƌĞƐĐŝƚĂd ƚĞĐŶŝĐŽͲƐƉŽƌƚŝǀĂdƉĞƌd ůĞdďĂŵďŝŶĞd ŝƐĐƌŝƚƚĞ͘d ^ŝdĚĞǀĞdĐĞƌĐĂƌĞdĚŝd ĂǀǀŝĐŝŶĂƌĞd ůĞdďĂŵďŝŶĞdĂůůŽd
ƐƉŽƌƚdĚĞůůĂdƉĂůůĂǀŽůŽdŝŶƐĞŐŶĂŶĚŽdůŽƌŽdŝdĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂůŝdƉĞƌdĨĂƌĞdŝŶdŵŽĚŽdĐŚĞdƉŽƐƐĂŶŽdŵŝŐůŝŽƌĂƌƐŝdŶĞůd
ƚĞŵƉŽ͘d

FĂůůĂd ĐĂƚĞŐŽƌŝĂd hŶĚĞƌd ϭϮd ĂůůĂd ĐĂƚĞŐŽƌŝĂd hŶĚĞƌd ϭϴd ƐĂƌĂŶŶŽd ŝŶǀĞĐĞd ĂƐƐĞŐŶĂƚŝd ĂŶĐŚĞd ŽďŝĞƚƚŝǀŝd Ěŝd
ƌŝƐƵůƚĂƚŽd ;ĐŽŵƵŶƋƵĞd ŵŽĚŝĨŝĐĂďŝůŝd ĚƵƌĂŶƚĞd ů͛ĂŶŶŽͿd ŝŶd ĨƵŶǌŝŽŶĞd ĚĞůd ůŝǀĞůůŽd ƚĞĐŶŝĐŽd Ěŝd ĐŝĂƐĐƵŶĂd
ƐƋƵĂĚƌĂ͘d

4ŽŶdƐŝdƌŝƚŝĞŶĞdŽďďůŝŐĂƚŽƌŝŽdĐŽŶĚŝǀŝĚĞƌĞdƋƵĞƐƚŝdŽďŝĞƚƚŝǀŝdĐŽŶdůĞdƐƋƵĂĚƌĞ͘d

4ĞůůĞdĐĂƚĞŐŽƌŝĞdhŶĚĞƌdϭϮdĞdhŶĚĞƌdϭϯdĚĞǀĞdĐŽŵƵŶƋƵĞdĞƐƐĞƌĞdĐŽŶƚŝŶƵĂƚĂdů͛ĂƚƚŝǀŝƚădĨŽƌŵĂƚŝǀĂdĞdĚŝd
ĂǀǀŝĂŵĞŶƚŽdĂůůŽd ƐƉŽƌƚd ƐŽƉƌĂƚƚƵƚƚŽd ƉĞƌd ůĞd ƌĂŐĂǌǌĞd ĐŚĞd ĂƉƉƌŽĐĐŝĂŶŽdĚŝƌĞƚƚĂŵĞŶƚĞd ĂůůĂd ƉĂůůĂǀŽůŽd
ƐĞŶǌĂdƉƌŝŵĂdĞƐƐĞƌĞdƉĂƐƐĂƚĞdĚĂůd0ŝŶŝǀŽůůĞǇ͘d

’ůŝdŽďŝĞƚƚŝǀŝdĚĞůůĂd͞ƉƌŝŵĂdƐƋƵĂĚƌĂ͟dĚĞǀŽŶŽdĞƐƐĞƌĞdŝŶǀĞĐĞdĐŽŶĚŝǀŝƐŝdĐŽŶdůĞdĂƚůĞƚĞdŝŶdŵŽĚŽdĚĂdƉŽƚĞƌd
ĐŽŶĚŝǀŝĚĞƌŶĞdŵŽĚĂůŝƚădĚŝdĂƚƚƵĂǌŝŽŶĞdĂŶĐŚĞdƐĞdůĂdĐŽŶĚƵǌŝŽŶĞdĚĞůůĂdƐƋƵĂĚƌĂdƐƉĞƚƚĂdĞƐĐůƵƐŝǀĂŵĞŶƚĞd
ĂŝdƚĞĐŶŝĐŝ͘d
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ϯ͘ DK.G>FdG͛E.FEF^2ZF�FKEÀEÀEYhKdÀE.FEWGZdÀ2FWG�FKEÀE

dƵƚƚĞdůĞdďĂŵďŝŶĞͬƌĂŐĂǌǌĞdĚĂůů͛ĞƚădĚĞůůĂdƐĐƵŽůĂdƉƌŝŵĂƌŝĂdĨŝŶŽdĂŝdϭϳdĂŶŶŝdƉŽƐƐŽŶŽdĨĂƌĞdĚŽŵĂŶĚĂdĚŝd
ŝƐĐƌŝǌŝŽŶĞdĂůů͛ĂƚƚŝǀŝƚădĚĞůd’͘^͘dWo33osK3KdhN00ò4ò3Nd.ZN^^K͘d

3ĂdĚŽŵĂŶĚĂdĚŝdŝƐĐƌŝǌŝŽŶĞdĚŽǀƌădĞƐƐĞƌĞdƐŽƚƚŽƐĐƌŝƚƚĂdĚĂŝdŐĞŶŝƚŽƌŝdŽdĚĂdĐŚŝdĞƐĞƌĐŝƚĂdůĂdƉĂƚƌŝĂdƉŽƚĞƐƚăd
ƐƵůdŵŝŶŽƌĞ͘dd

WŽƐƐŽŶŽdĨĂƌĞdĚŽŵĂŶĚĂdĚŝdŝƐĐƌŝǌŝŽŶĞdĂŶĐŚĞdĂƚůĞƚĞdŵĂŐŐŝŽƌŝdĚŝdϭϴdĂŶŶŝ͘dòůdSŽŶƐŝŐůŝŽdFŝƌĞƚƚŝǀŽdǀĂůƵƚĞƌăd
ůĂdƉŽƐƐŝďŝůŝƚădĚŝdŝŶƐĞƌŝƌĞdƚĂůŝdĂƚůĞƚĞdŝŶdƵŶĂdĚĞůůĞdƐƋƵĂĚƌĞdĚŝdĐƵŝdĂůdƋƵĂƌƚŽdĐĂƉŽǀĞƌƐŽdĚĞůdƉƵŶƚŽdϮ͘dĚĞůd
ƉƌĞƐĞŶƚĞdƌĞŐŽůĂŵĞŶƚŽ͘d
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òůdĐŽŶƐŝŐůŝŽdĚŝƌĞƚƚŝǀŽdƐƚĂďŝůŝƐĐĞdĂŶŶŽdƉĞƌdĂŶŶŽdůĞdƋƵŽƚĞdĚŝdƉĂƌƚĞĐŝƉĂǌŝŽŶĞdĂůůĞdĂƚƚŝǀŝƚădƐƉŽƌƚŝǀĞdĞdůĞd
ŵŽĚĂůŝƚădĞdƚĞŵƉŝƐƚŝĐŚĞdĚŝdƉĂŐĂŵĞŶƚŽ͘d

3ĞdƋƵŽƚĞdǀĞƌƐĂƚĞdŶŽŶdƐŽŶŽdƌŝŵďŽƌƐĂďŝůŝdĞ͕dĂŶĐŚĞd ŝŶdĐĂƐŽdĚŝd ŝŶƚĞƌƌƵǌŝŽŶĞdĂdƋƵĂůƐŝĂƐŝd ƚŝƚŽůŽdĚĞůůĂd
ĂƚƚŝǀŝƚădƐƉŽƌƚŝǀĂ͕dŶŽŶdǀĞƌƌĂŶŶŽdƌĞƐƚŝƚƵŝƚĞ͘d

oůĐƵŶĞdŝƐĐƌŝǌŝŽŶŝdƉŽƚƌĞďďĞƌŽdĞƐƐĞƌĞdƌĞƐƉŝŶƚĞdƋƵĂůŽƌĂdů͛ĂƚůĞƚĂdĐĂŶĚŝĚĂƚĂdŶŽŶdĂďďŝĂ͕dĂdŐŝƵĚŝǌŝŽdĚĞŝd
ƚĞĐŶŝĐŝ͕dŝdƌĞƋƵŝƐŝƚŝdƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚŝdƉĞƌdĞƐƐĞƌĞdŝŶƐĞƌŝƚĂdŝŶdƵŶĂdƐƋƵĂĚƌĂdŽƉƉƵƌĞdŶŽŶdƐŝdƌĂŐŐŝƵŶŐĂdŝůdŶƵŵĞƌŽd
ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚĞdĚŝdĂƚůĞƚŝdƉĞƌdĨŽƌŵĂƌĞdƵŶĂdƐƋƵĂĚƌĂ͘d
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ϰ͘ Gd>ÀdÀE

3ŽdƐƚĂĨĨdƚĞĐŶŝĐŽdĚĞůů͛ĂƐƐŽĐŝĂǌŝŽŶĞdǀĂůƵƚĂdƐŝŶŐŽůĂƌŵĞŶƚĞdĐŝĂƐĐƵŶĂdƌŝĐŚŝĞƐƚĂdĚŝdŝƐĐƌŝǌŝŽŶĞdĞĚdŝŶĚŝƌŝǌǌĂd
ů͛ĂƚůĞƚĂd;ĂŶĐŚĞdŝŶdĐŽŶƐŝĚĞƌĂǌŝŽŶĞdĚĞůů͛ĞƚădĂŶĂŐƌĂĨŝĐĂͿdǀĞƌƐŽdƵŶĂdƐƋƵĂĚƌĂdƉŝƵƚƚŽƐƚŽdĐŚĞdƵŶ͛ĂůƚƌĂ͘d

dĂůĞdŐŝƵĚŝǌŝŽdğdŝŶƐŝŶĚĂĐĂďŝůĞ͘d

oůĐƵŶĞdĂƚůĞƚĞdƉŽƚƌĂŶŶŽdĞƐƐĞƌĞdƐĞůĞǌŝŽŶĂƚĞdƉĞƌdůĂd͞ƉƌŝŵĂdƐƋƵĂĚƌĂ͖͟dƐŽůŽdƉĞƌdƋƵĞƐƚ͛ƵůƚŝŵĞdŶŽŶdƐŝd
ƚĞƌƌăd ĐŽŶƚŽd ĚĞůů͛Ğƚăd ĂŶĂŐƌĂĨŝĐĂd ŵĂd ĚĞůůĂd ĐŽŶĚŝǌŝŽŶĞd ƚĞĐŶŝĐŽͲĂƚůĞƚŝĐĂ͘d SŽŶd ƋƵĞƐƚĞd ŐŝŽĐĂƚƌŝĐŝd
ƉŽƚƌĂŶŶŽd ĞƐƐĞƌĞd ƉƌĞƐŝd ĂĐĐŽƌĚŝd ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌŝd ĐŚĞd ĞƐƵůĂŶŽd ĚĂůů͛ŝƐĐƌŝǌŝŽŶĞd ĂůůĞd Ăƚƚŝǀŝƚăd ĚĞůd ƐĞƚƚŽƌĞd
ŐŝŽǀĂŶŝůĞ͘d

d

d

ϱ͘ EKZDÀE2KDWKZdGDÀEdG>FE;GƚůĞƚŝEĞE^ƚĂĨĨEdĞĐŶŝĐŽͬĚŝƌŝŐĞŶǌŝĂůĞͿE

od ƚƵƚƚĞd ůĞd ĂƚůĞƚĞdĚĞůůĂdWĂůůĂǀŽůŽd hĞŵŵŝŶŝůĞd.ƌĞƐƐŽdğd ĐŚŝĞƐƚŽdĚŝdŵĂŶƚĞŶĞƌĞdƵŶd ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚŽd
ƌŝƐƉĞƚƚŽƐŽdĚĞůů͛ĞƚŝĐĂdƐƉŽƌƚŝǀĂdĐŚĞdƋƵĞƐƚĂdƐŽĐŝĞƚădŽŶŽƌĂ͕dƵŶdĂƚƚĞŐŐŝĂŵĞŶƚŽdƐĞŵƉƌĞdŝŵƉƌŽŶƚĂƚŽdĂůůĂd
ŵĂƐƐŝŵĂdĐŽƌƌĞƚƚĞǌǌĂdĞĚdĞĚƵĐĂǌŝŽŶĞ͕důĞĂůĞdĞdƌŝŐƵĂƌĚŽƐŽdŶĞŝdĐŽŶĨƌŽŶƚŝdĚĞůůĞdĐŽŵƉĂŐŶĞdĚŝdƐƋƵĂĚƌĂ͕d
ĚĞŝdƚĞĐŶŝĐŝ͕dĚĞŝdĚŝƌŝŐĞŶƚŝ͕dĂƌďŝƚƌŝdĂǀǀĞƌƐĂƌŝdĞdƉƵďďůŝĐŽ͘d

3ĞdĂƚůĞƚĞdƐŽŶŽdƚĞŶƵƚĞdĂĚdĂĐĐĞƚƚĂƌĞdůĞdĚĞĐŝƐŝŽŶŝdĚĞůůŽdƐƚĂĨĨdƚĞĐŶŝĐŽ͕dƐŝĂdĚƵƌĂŶƚĞdůŽdƐǀŽůŐŝŵĞŶƚŽdĚĞůůĞd
ƐĞƐƐŝŽŶŝdĚŝdĂůůĞŶĂŵĞŶƚŽdĐŚĞdĚƵƌĂŶƚĞdůĞdŐĂƌĞ͘d

BdƌŝĐŚŝĞƐƚŽdŝůdŵĂƐƐŝŵŽdŝŵƉĞŐŶŽdŝŶdƉĂůĞƐƚƌĂdĞdůĂdŵĂƐƐŝŵĂdĂƐƐŝĚƵŝƚădĞdƉƵŶƚƵĂůŝƚădŶĞůůĂdĨƌĞƋƵĞŶǌĂdƐŝĂd
ĂŐůŝdĂůůĞŶĂŵĞŶƚŝdĐŚĞdĂůůĞdŐĂƌĞ͘d



d
d

oƚůĞƚŝ͕d ƚĞĐŶŝĐŝd Ğd ĚŝƌŝŐĞŶƚŝd ĚĞǀŽŶŽd ƐĞŵƉƌĞdŵĂŶƚĞŶĞƌĞd ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚŝd Ğd ĂƚƚĞŐŐŝĂŵĞŶƚŝd ĐŚĞd ŶŽŶd
ŽƐƚĂĐŽůŝŶŽdůŽdƐǀŽůŐŝŵĞŶƚŽdĚĞůůĞdĂƚƚŝǀŝƚă͕dĂŶǌŝdĨĂǀŽƌŝƐĐĂŶŽdůŽdƐƉŝƌŝƚŽdĚŝdĐŽůůĂďŽƌĂǌŝŽŶĞdĞdĨŝĚƵĐŝĂdĚĞŝd
ƚĞĂŵƐdĚŝdƐƋƵĂĚƌĂ͘dsĞƌƌădŐƌĂǀĞŵĞŶƚĞdǀĂůƵƚĂƚŽdĐŚŝ͕dĐŽŶdŝŶĚŝƐĐŝƉůŝŶĂdŽdĐŽŶdĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚŝdǀŝŽůĞŶƚŝd
ƐŝĂdĨŝƐŝĐŝdĐŚĞdǀĞƌďĂůŝ͕dŽdŝŶdĂůƚƌŽdŵŽĚŽdŵĞƚƚĂdŝŶdĚŝĨĨŝĐŽůƚădŽdĐŽŵƉƌŽŵĞƚƚĂdů͛ĂƚƚŝǀŝƚădĞͬŽdŝdƌŝƐƵůƚĂƚŝdĚĞůůĂd
ƉƌŽƉƌŝĂdƐƋƵĂĚƌĂ͗dŝŶdƚĂůŝdĐĂƐŝdŝůdƚĞƐƐĞƌĂƚŽdƉŽƚƌădĞƐƐĞƌĞdƐŽƐƉĞƐŽdƚĞŵƉŽƌĂŶĞĂŵĞŶƚĞdĚĂdƚƵƚƚĞdůĞdĂƚƚŝǀŝƚăd
Ž͕dĂdƐĞĐŽŶĚĂdĚĞůůĂdŐƌĂǀŝƚădĚĞůdĐĂƐŽ͕dĞƐƉƵůƐŽdĚĂůůĂdƐŽĐŝĞƚădƐĞŶǌĂdĐŚĞdŶƵůůĂdŐůŝdƐŝĂdĚŽǀƵƚŽ͘d

KŐŶŝdƚĞƐƐĞƌĂƚŽdƚĞĐŶŝĐŽdĞͬŽdĚŝƌŝŐĞŶǌŝĂůĞdĚĞůůĂdWĂůůĂǀŽůŽdhĞŵŵŝŶŝůĞd.ƌĞƐƐŽdĚĞǀĞdƐĞŵƉƌĞdĂǀĞƌĞdƵŶd
ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚŽdĐŽƌƌĞƚƚŽdŶĞŝdĐŽŶĨƌŽŶƚŝdĚĞŐůŝdĂƚůĞƚŝdĞdĚĞůůĞdƐƋƵĂĚƌĞdƐĞŶǌĂdǀĞŶŝƌdĐŽŵƵŶƋƵĞdŵĞŶŽdĂůd
ƐƵŽdƌƵŽůŽdĚŝdĂůůĞŶĂƚŽƌĞdĞͬŽdĚŝƌŝŐĞŶƚĞ͘d

oŶĐŚĞd ƚĞĐŶŝĐŝd Ğd ĚŝƌŝŐĞŶƚŝd ƌŝƐƉŽŶĚŽŶŽd ĚĞůůĞd ůŽƌŽd ĚĞĐŝƐŝŽŶŝd Ğd ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚŝd ĞƐĐůƵƐŝǀĂŵĞŶƚĞd Ăůd
WƌĞƐŝĚĞŶƚĞdĞĚdĂůdSŽŶƐŝŐůŝŽdFŝƌĞƚƚŝǀŽ͘d

YƵĂůŽƌĂd Ɛŝd ǀĞƌŝĨŝĐĂƐƐĞƌŽd ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚŝd Žd ĂƚƚĞŐŐŝĂŵĞŶƚŝd ĐŚĞd ƌĞŶĚĞƐƐĞƌŽd ƉƌŽďůĞŵĂƚŝĐŽd ůŽd
ƐǀŽůŐŝŵĞŶƚŽdĚĞůůĞdĂƚƚŝǀŝƚădŐůŝdƐƚĞƐƐŝdĚĞǀŽŶŽdĞƐƐĞƌĞdĐŽŵƵŶŝĐĂƚŝdĂůdĐŽŶƐŝŐůŝŽdĚŝƌĞƚƚŝǀŽdĐŚĞdĂƐƐƵŵĞƌăd
ůĞdƌĞůĂƚŝǀĞdĚĞĐŝƐŝŽŶŝdĞdƉƌĞŶĚĞƌădŝdƌĞůĂƚŝǀŝdƉƌŽǀǀĞĚŝŵĞŶƚŝdŶĞŝdĐŽŶĨƌŽŶƚŝdĚĞůdƚĞƐƐĞƌĂƚŽdĞǀĞŶƚƵĂůŵĞŶƚĞd
ŝŶĂĚĞŵƉŝĞŶƚĞ͘d

d

d

ϲ͘ ^dGffEdÀ2EF2KE

3Žd ƐƚĂĨĨd ƚĞĐŶŝĐŽd ğd ƐĐĞůƚŽd ĂĚd ŝŶŝǌŝŽd ĂŶŶŽd ĚĂůůĂd ĚŝƌĞǌŝŽŶĞd ƐƉŽƌƚŝǀĂd ĞĚd ğd ƌĂƚŝĨŝĐĂƚŽd ĚĂůd ĐŽŶƐŝŐůŝŽd
ĚŝƌĞƚƚŝǀŽ͘d

SŝĂƐĐƵŶĂdƐƋƵĂĚƌĂdĂǀƌădĂůŵĞŶŽdŝůdƉƌŝŵŽdĂůůĞŶĂƚŽƌĞ͘d3ĂĚĚŽǀĞdƉŽƐƐŝďŝůĞdƋƵĞƐƚ͛ƵůƚŝŵŽdƐĂƌădĂĨĨŝĂŶĐĂƚŽd
ĚĂdƵŶdǀŝĐĞĂůůĞŶĂƚŽƌĞ͘d

N͛d ƉŽƐƐŝďŝůĞd ŝŶĐĂƌŝĐĂƌĞd ĂƚůĞƚĞd ĚĞůůĂd ƉƌŝŵĂd ƐƋƵĂĚƌĂ͕d ŝŶd ƉŽƐƐĞƐƐŽd ĚĞŝd ŐŝƵƐƚŝd ƌĞƋƵŝƐŝƚŝ͕d Ěŝd ƌŝĐŽƉƌŝƌĞd
ŝŶĐĂƌŝĐŚŝdĚŝdĂůůĞŶĂƚƌŝĐĞdƉĞƌdƐƋƵĂĚƌĞdĚĞůdƐĞƚƚŽƌĞdŐŝŽǀĂŶŝůĞ͘d

oƚůĞƚĞd ŶŽŶd ŝŶd ƉŽƐƐĞƐƐŽd ĚĞŝd ƌĞƋƵŝƐŝƚŝd ƉŽƐƐŽŶŽd ĐŽŵƵŶƋƵĞd ĂŝƵƚĂƌĞd ŶĞůůĞd ƐĞĚƵƚĞd Ěŝd ĂůůĞŶĂŵĞŶƚŽd
ĂůůĞŶĂƚŽƌŝdƚŝƚŽůĂƚŝdƉĞƌdƐƋƵĂĚƌĞdĚŝǀĞƌƐĞdĚĂůůĂdƉƌŽƉƌŝĂ͘d

òdƌĞƋƵŝƐŝƚŝdƉĞƌdƉŽƚĞƌdĂůůĞŶĂƌĞdƵŶĂdƐƋƵĂĚƌĂdĚĞůůĂdWĂůůĂǀŽůŽdhĞŵŵŝŶŝůĞd.ƌĞƐƐŽdƐŽŶŽ͗d
d
DŝŶŝǀŽůůĞǇEʹEhŶĚĞƌEϭϮ͗dYƵĂůŝĨŝĐĂdhĞĚĞƌĂůĞdĚŝd^0oZddSKoS–d
ĚĂEhŶĚĞƌEϭϯEĂE^ĞĐŽŶĚĂE.ŝǀŝƐŝŽŶĞ͗doůůŝĞǀŽdoůůĞŶĂƚŽƌĞͬϭΣd’ƌĂĚŽͲϮΣd3ŝǀ͘d’ŝŽǀĂŶŝůĞͬϮΣd’ƌĂĚŽͲϯΣd3ŝǀ͘d
’ŝŽǀĂŶŝůĞͬϯΣd’ƌĂĚŽd



d
d

WƌŝŵĂE.ŝǀŝƐŝŽŶĞ͗EϭΣd’ƌĂĚŽͲϮΣd3ŝǀ͘d’ŝŽǀĂŶŝůĞͬϮΣd’ƌĂĚŽͲϯΣd3ŝǀ͘d’ŝŽǀĂŶŝůĞͬϯΣd’ƌĂĚŽd
^ĞƌŝĞE.EʹE^ĞƌŝĞE2EʹE^ĞƌŝĞEoϮ͗EϮΣd’ƌĂĚŽͲϯΣd3ŝǀ͘d’ŝŽǀĂŶŝůĞͬϯΣd’ƌĂĚŽd

^ĞƌŝĞEoϭEʹE^ĞƌŝĞEGϮEʹE^ĞƌŝĞEGϭ͗EϯΣd’ƌĂĚŽE

KŐŶŝdĂůůĞŶĂƚŽƌĞdĚĞǀĞdƐĞŵƉƌĞdĂǀĞƌĞdƵŶdĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚŽdĐŽƌƌĞƚƚŽdŶĞŝdĐŽŶĨƌŽŶƚŝdĚĞŐůŝdĂƚůĞƚŝdĞdĚĞůůĞd
ƐƋƵĂĚƌĞ͘d ZŝƐƉŽŶĚĞd ĚĞůůĞd ƐƵĞd ĚĞĐŝƐŝŽŶŝd Ğd ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚŝd ĞƐĐůƵƐŝǀĂŵĞŶƚĞd Ăůd WƌĞƐŝĚĞŶƚĞd ĞĚd Ăůd
SŽŶƐŝŐůŝŽdFŝƌĞƚƚŝǀŽ͘d

–ĂdůĂdŵĂƐƐŝŵĂdůŝďĞƌƚădĚĞĐŝƐŝŽŶĂůĞdŝŶdƚĞƌŵŝŶŝdĚŝdƐĐĞůƚĂdĚĞůůĞdĂƚůĞƚĞdĐŽŶǀŽĐĂďŝůŝdĞdƌŝƐƉŽŶĚĞdŝŶdƉƌŝŵĂd
ƉĞƌƐŽŶĂdĂůdĐŽŶƐŝŐůŝŽdĚŝƌĞƚƚŝǀŽdĚĞŝdƌŝƐƵůƚĂƚŝdƌĂŐŐŝƵŶƚŝ͘d

’ůŝd ŝŶĐĂƌŝĐŚŝd ĂĨĨŝĚĂƚŝd ĂŐůŝd ĂůůĞŶĂƚŽƌŝd ƉŽƐƐŽŶŽd ĞƐƐĞƌĞdŵŽĚŝĨŝĐĂƚŝd ĞͬŽd ƌĞǀŽĐĂƚŝd ĚƵƌĂŶƚĞd ů͛ĂŶŶŽ͕d ĚĂůd
ĐŽŶƐŝŐůŝŽdĚŝƌĞƚƚŝǀŽ͕dƉĞƌdƋƵĂůƐŝĂƐŝdŵŽƚŝǀŽdƌŝƚĞŶƵƚŽdƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚĞdĚĂůůŽdƐƚĞƐƐŽ͖dĂdƚŝƚŽůŽdĞƐĞŵƉůŝĨŝĐĂƚŝǀŽd
ŵĂdŶŽŶdĞƐĂƵƐƚŝǀŽ͗dĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚŽdŶŽŶdŝŶdůŝŶĞĂdĐŽůdƉƌĞƐĞŶƚĞdƌĞŐŽůĂŵĞŶƚŽ͕dŶŽŶdƌĂŐŐŝƵŶŐŝŵĞŶƚŽd
ĚĞŐůŝdŽďŝĞƚƚŝǀŝ͕dǀŝŽůĂǌŝŽŶŝdĐŽŶƚƌĂƚƚƵĂůŝ͘d

d

d

.ƌĞƐƐŽ͕dϭϱdŵĂŐŐŝŽdϮϬϮϰd

òůdWƌĞƐŝĚĞŶƚĞd

SĞƐĂƌŝŶĂddŽŵğd

d


