
/ŶƚƌŽ͗
2Ŷ�ǀŝĚĞŽĐůŝƉƵů�ƵƌŵĉƚŽƌ�ǀĞŝ�ĂĨůĂ�ƵůƚŝŵĂ�ƕŝ�ĐĞĂ�ŵĂŝ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĉ ƌĞŐƵůĉ ĚĞ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƌĞ�Ă��ŝďůŝĞŝ͕�
ĐĞůĞ�ϯ�ŶŝǀĞůƵƌŝ�ĂůĞ�ĐƌĞĚŝŶƜĞŝ͕�ƉƌĞĐƵŵ�ƕŝ�ĐĞ�ůĞŐĉƚƵƌĉ ĞǆŝƐƚĉ ŠŶƚƌĞ�ĐƌĞĚŝŶƜĉ ƕŝ�ŵĞƕƚĞƕƵŐĂƌ͘�Zĉŵąŝ�
ĂŶĐŽƌĂƚ�ƉĞŶƚƌƵ�Ă�ĂĨůĂ�ŵĂŝ�ŵƵůƚĞ͘

�

�ĞĂ�ĚĞͲĂ�ϭϰͲĂ�ƌĞŐƵůĉ ĞƐƚĞ�ƵƌŵĉƚŽĂƌĞĂ͗
ZĞŐƵůĂ�ĐĞĂ�ŵĂŝ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĉ ĚŝŶƚƌĞ�ƚŽĂƚĞ�ĞƐƚĞ�Đĉ ƚƌĞďƵŝĞ�Ɛĉ ĂǀĞԑŝ�ĐƌĞĚŝŶԑĉ͘�dƌĞďƵŝĞ�Ɛĉ ĨŝĞ�Ž�ĐƌĞĚŝŶԑĉ
ĐĂƌĞ�ĐĞƌĞ�ƐĂĐƌŝĨŝĐŝƵ�Ɣŝ͕�ĚĂĐĉ ĞƐƚĞ�ƉƵƐĉ ůĂ�ŠŶĐĞƌĐĂƌĞ͕�ǀĂ�ƌĞŶƵŶԑĂ�ůĂ�ŽďŝĞĐƚƵů�ĐĞů�ŵĂŝ�ĚƌĂŐ�ĚĞ�ƉĞ�ƉĉŵąŶƚ͕�
ůĂ�ůƵŵĞ�Ɣŝ�ůĂ�ƚŽĂƚĞ�ĚŽƌŝŶԑĞůĞ�Ğŝ͕�ůĂ�ƉƌŽƉƌŝĂ�ƉĞƌƐŽĂŶĉ͕�Ɛƚŝů�ĚĞ�ǀŝĂԑĉ͕�ŽĐƵƉĂԑŝĞ͕�ƉƌŝĞƚĞŶŝ͕�ƉƌĞƚĞŶԑŝŝ͕�
ĐŽŵŽĚŝƚĂƚĞ�Ɣŝ�ŽŶŽƌƵƌŝ�ůƵŵĞƔƚŝ͘��ĂĐĉ ǀƌĞƵŶĂ�ĚŝŶƚƌĞ�ĂĐĞƐƚĞĂ�Ăƌ�ŠŵƉŝĞĚŝĐĂ�ŠŶĐƌĞĚĞƌĞĂ�ŶŽĂƐƚƌĉ ŠŶ�ǀƌĞŽ�
ƉĂƌƚĞ�Ă��ƵǀąŶƚƵůƵŝ�ůƵŝ��ƵŵŶĞǌĞƵ͕�ǀĂ�ĂƌĉƚĂ�Đĉ ĐƌĞĚŝŶԑĂ�ŶŽĂƐƚƌĉ ĞƐƚĞ�ǌĂĚĂƌŶŝĐĉ͘

�Ğ�ŠŶƐĞĂŵŶĉ ĐƌĞĚŝŶƜĂ͍
�ƐƚĞ�ĨŽůŽƐŝƚ�Ăƚąƚ�ĚĞ�ĚĞƐ�ŠŶ�ĂƕĂ�ŵƵůƚĞ�ĨĞůƵƌŝ͕�ŠŶĐąƚ�ŶƵ�ŵĂŝ�ŠŶƜĞůĞŐĞŵ�ƐĞŵŶŝĨŝĐĂƜŝĂ��/�>/�� Ă�
ƚĞƌŵĞŶƵůƵŝ�ƕŝ�ŝͲĂŵ�ĐŽŶĨĞƌŝƚ�Ž�ŠŶƜĞůĞŐĞƌĞ�ĨŽĂƌƚĞ�ƐƵďŝĞĐƚŝǀĉ͘

ͻ

�y�DW>h͗�ϭ͘��ŝŶĞǀĂ�ƐƉƵŶĞ�ƵŶ�ůƵĐƌƵ͕�ŝĂƌ�ŝŶƚĞƌůŽĐƵƚŽƌƵů�ƌĉƐƉƵŶĚĞ͗�dĞ�ĐƌĞĚ͘�^ĂƵ��Ƶ�ĐƌĞĚ�Đĉ͘͘͘ͻ
�ĞĨŝŶŝƜŝĂ�ĂĐĞĂƐƚĂ�Ă�ĐƌĞĚŝŶƜĞŝ�ĚĞ�ŵƵůƚĞ�Žƌŝ�ĞƐƚĞ�ůĞŐĂƚĉ ĚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƜŝĞ͕�Ĩĉƌĉ Ž�ŝŵƉůŝĐĂƌĞ�
ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚĂůĉ ƕŝ�ƐĞ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĞĂǌĉ ŵĂŝ�ŵƵůƚ�ĂƐƵƉƌĂ�ŽŵƵůƵŝ͘

ͻ

�Ğ�ŶƵ�ĞƐƚĞ�ĐƌĞĚŝŶƜĂ͗
�ƌĞĚŝŶƜĂ�ŶƵ�ĞƐƚĞ�Ž�ƌĞůŝŐŝĞ�ƐĂƵ�Ž�ďŝƐĞƌŝĐĉ�
�ƌĞĚŝŶƜĂ�ŶƵ�ĞƐƚĞ�ƵŶ�ƐĞŶƚŝŵĞŶƚ�
�ƌĞĚŝŶƜĂ�ŶƵ�ĞƐƚĞ�ĐĞŶƚƌĂƚĉ ƉĞ�ƐŝŶĞ�
�ƌĞĚŝŶƜĂ�ŶƵ�ĞƐƚĞ�ŽĂƌďĉ�
�ƌĞĚŝŶƜĂ�ŶƵ�ĞƐƚĞ�ƐƉĞĐƵůĂƜŝĞ�

^ŝ�ƚŽƚƵƕŝ�ͣĨĉƌĉ ĐƌĞĚŝŶƜĉ ĞƐƚĞ�ĐƵ�ŶĞƉƵƚŝŶƜĉ Ɛĉ Ĩŝŵ�ƉůĉĐƵƜŝ�>Ƶŝ͊͟��ǀƌĞŝ�ϭϭ͗ϲ

dĞ�ŝŶǀŝƚ�Ɛĉ ĚĞƐĐŽƉĞƌŝ�ĐĞůĞ�ϯ�ŶŝǀĞůƵƌŝ�ĂůĞ�ĐƌĞĚŝŶƜĞŝ
�ƌĞĚŝŶƜĂ�с�ĐŽŶǀŝŶŐĞƌĞ�ďĂǌĂƚĉ ƉĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƜŝĞ

�ƌĞĚŝŶƜĂ�ƐĞ�ŶĂƕƚĞ�ŠŶ�ƵƌŵĂ�ĂƵǌŝƌŝŝ�ĂĚĞǀĉƌƵůƵŝ͗
ZŽŵĂŶŝ�ϭϬ͗ϭϳ��ƐƚĨĞů͕�ĐƌĞĚŝŶƜĂ�ǀŝŶĞ�ŠŶ�ƵƌŵĂ�ĂƵǌŝƌŝŝ͕�ŝĂƌ�ĂƵǌŝƌĞĂ�ǀŝŶĞ�ƉƌŝŶ��ƵǀąŶƚƵů�ůƵŝ�
,ƌŝƐƚŽƐ͘

�
ż

2ŶƚƌĞ�ĐƌĞĚŝŶƜĉ ƕŝ�ĂĚĞǀĉƌ�ĞǆŝƐƚĉ Ž�ƐƚƌąŶƐĉ ůĞŐĉƚƵƌĉż
�ƚąƚ�ĐƵǀąŶƚƵů�ĐƌĞĚŝŶƜĉ Đąƚ�ƕŝ�ĐƵǀąŶƚƵů�ĂĚĞǀĉƌ�ĂƵ�ŠŶ�ůŝŵďĂ�ĞďƌĂŝĐĉ ĂĐĞĞĂƕŝ�ƌĉĚĉĐŝŶĉ͕�ż
�ŵĂŶ�Ͳ Ă�ĐƌĞĚĞ͕�Ă�Ĩŝ�ƐƚĂƚŽƌŶŝĐ͕�ĨĞƌŵ͕�Ă�ƐƵƐƜŝŶĞ�ĐĞǀĂ͗

�ŵƵŶĂŚ�
�ŵĞƚ�

ż

�Ğƕŝ�ĞƐƚĞ�ƵŶ�ůƵĐƌƵ�ďƵŶ�Ɛĉ Ăŝ�ŝŶĨŽƌŵĂƜŝĂ�ĐŽƌĞĐƚĉ͕�ĂĐĞƐƚ�ůƵĐƌƵ�ŶƵ�ĞƐƚĞ�ƐƵĨŝĐŝĞŶƚ͕�Đŝ�ĐŽŶƚĞĂǌĉ
ĐĞ�ĂůĞŐĞƌĞ�ĨĂĐŝ�ŠŶ�ƵƌŵĂ�ŝŶĨŽƌŵĂƜŝĞŝ�ƉĞ�ĐĂƌĞ�Ž�Ăŝ͘

ż

�ĐĞƐƚĂ�ĞƐƚĞ�ĐĞů�ŵĂŝ�ĚĞ�ũŽƐ�ŶŝǀĞů�Ăů�ĐƌĞĚŝŶƜĞŝ͘�/ĂĐŽǀ�Ϯ͗ϭϵ ŶĞ�ƐƉƵŶĞ͗
dƵ�ĐƌĞǌŝ�Đĉ �ƵŵŶĞǌĞƵ�ĞƐƚĞ�ƵŶƵů͕�ƕŝ�ďŝŶĞ�ĨĂĐŝ͕�ĚĂƌ�ƕŝ�ĚƌĂĐŝŝ�ĐƌĞĚ͙�ƕŝ�ƐĞ�ŠŶĨŝŽĂƌĉ͊�

ż

�Ğ�ĂŝĐŝ�ŵĞƌŐĞŵ�ůĂ�ŶŝǀĞůƵů�Ϯ�Ăů�ĐƌĞĚŝŶƜĞŝż

ϭ͘

�ƌĞĚŝŶƜĂ�с�ŠŶĐƌĞĚĞƌĞ�;ƌĞůĂƜŝĞͿ
�ƵŶŽĂƕƚĞƜŝ�ĚĞĨŝŶŝƜŝĂ�ĐƌĞĚŝŶƜĞŝ͍��ǀƌĞŝ�ϭϭ͗ϭ

cŝ�ĐƌĞĚŝŶƜĂ�ĞƐƚĞ�Ž�ŠŶĐƌĞĚĞƌĞ�ŶĞĐůŝŶƚŝƚĉ ŠŶ�ůƵĐƌƵƌŝůĞ�ŶĉĚĉũĚƵŝƚĞ͕�Ž�ƉƵƚĞƌŶŝĐĉ
ŠŶĐƌĞĚŝŶƜĂƌĞ ĚĞƐƉƌĞ�ůƵĐƌƵƌŝůĞ�ĐĂƌĞ�ŶƵ�ƐĞ�ǀĉĚ͘

�

/Ăƌ�ĐƌĞĚŝŶƜĂ�ĞƐƚĞ�ƐƵďƐƚĂŶƜĂ ůƵĐƌƵƌŝůŽƌ�ƐƉĞƌĂƚĞ͕�ĚŽǀĂĚĂ ůƵĐƌƵƌŝůŽƌ�ŶĞǀĉǌƵƚĞ͘�

ӑ

2Ŷ�'ĞŶĞǌĂ�ϭϱ͗ϲ Đŝƚŝŵ�Đĉ �ǀƌĂĂŵ�Ă�ĂǀƵƚ�Ž�ĂƐƚĨĞů�ĚĞ�ƌĞůĂƜŝĞ�ĐƵ��ƵŵŶĞǌĞƵ͘�2ŵŝ�ƉůĂĐĞ�ĐƵŵ�
ĞƐƚĞ�ƌĞĚĂƚ�ƚĞǆƚƵů�ŠŶ�ƚƌĂĚƵĐĞƌĞĂ�&ŝĚĞůĂ�ƉĞŶƚƌƵ�Đĉ ƐƉƵŶĞ͗

/Ăƌ�Ğů�Ă�ĐƌĞǌƵƚ ŠŶ��KDEh>͕�ŝĂƌ��KDEh>�ŝͲĂ�ƐŽĐŽƚŝƚ�ĂĐĞĂƐƚĂ�ƉĞŶƚƌƵ�ĚƌĞƉƚĂƚĞ͘�

ӑ

Ϯ͘

ϭϰ͘��Ğ�ĞƐƚĞ�ĐƌĞĚŝŶƜĂ
dƵĞƐĚĂǇ͕�EŽǀĞŵďĞƌ�ϭϲ͕�ϮϬϮϭ ϱ͗Ϭϰ�WD



�ƵǀąŶƚƵů�ƉĞŶƚƌƵ�ŠŶĐƌĞĚĞƌĞ�ŶĞĐůŝŶƚŝƚĉ ŠŶƐĞĂŵŶĉ͗�ĨƵŶĚĂƜŝĞ͕�ĐĞǀĂ�ĨĞƌŵ͕�ŶĞĐůŝŶƚŝƚӑ
EŽƜŝƵŶĞĂ�ĂĐĞĂƐƚĂ�Šƕŝ�ĂƌĞ�ŽƌŝŐŝŶĞĂ�ŠŶ�ŐąŶĚŝƌĞĂ�ĞďƌĂŝĐĉ ĐĞ�Šƕŝ�ĞǆƚƌĂŐĞ�ŠŶƜĞůĞƐƵƌŝůĞ�ĂďƐƚƌĂĐƚĞ�
ĚŝŶ�ůƵĐƌƵƌŝ�ĐŽŶĐƌĞƚĞ͗�

ӑ

�ƵǀąŶƚƵů�ĐƌĞĚŝŶƜĉ͕ ŠŶ�ĞďƌĂŝĐĉ ĞŵƵŶĂŚ͕� Šů�ŠŶƚąůŶŝŵ�ƉƌŝŵĂ�ĚĂƚĉ ŠŶ��ǆŽĚ�ϭϳ͗ϭϮ��d&͗
�Ăƌ�ŵąŝŶŝůĞ�ůƵŝ�DŽŝƐĞ�ĞƌĂƵ�ŐƌĞůĞ͖�ƕŝ�ĂƵ�ůƵĂƚ�Ž�ƉŝĂƚƌĉ ƕŝ�ĂƵ�ƉƵƐͲŽ�ƐƵď�Ğů͕�ŝĂƌ�Ğů�Ă�ƕĞǌƵƚ�
ƉĞ�ĞĂ͖�ƕŝ��ĂƌŽŶ�ƕŝ�,Ƶƌ�ŝͲĂƵ�ƜŝŶƵƚ�ƌŝĚŝĐĂƚĞ�ŵąŝŶŝůĞ͕�ƵŶƵů�ƉĞ�Ž�ƉĂƌƚĞ�ƕŝ�ĐĞůĉůĂůƚ�ƉĞ�
ĐĞĂůĂůƚĉ ƉĂƌƚĞ͖�ƕŝ�ŵąŝŶŝůĞ�ůƵŝ�ĂƵ�ĨŽƐƚ�ŶĞĐůŝŶƚŝƚĞ ƉąŶĉ ůĂ�ĂƉƵƐƵů�ƐŽĂƌĞůƵŝ͘

�
ӑ

DąŝŶŝůĞ�ƜŝŶƵƚĞ�ŶĞĐůŝŶƚŝƚ�ƌŝĚŝĐĂƚĞ�ĂůĞ�ůƵŝ�DŽŝƐĞ�ĂũƵƚĂƚ�ĚĞ��ĂƌŽŶ�ƕŝ�,Ƶƌ�ƐƵŶƚ�ŝŵĂŐŝŶĞĂ�ĨĞƌŵĉ
Ă�ŠŶĐƌĞĚĞƌŝŝ�ŶĞĐůŝŶƚŝƚĞ͘͘͘��ƕĂ�ƚƌĞďƵŝĞ�Ɛĉ ĨŝĞ�ŠŶĐƌĞĚĞƌĞĂ�ŶŽĂƐƚƌĉ ŠŶ��ƵŵŶĞǌĞƵ�ƕŝ�ŠŶ��ƵǀąŶƚƵů�
^ĉƵ͘

ӑ

�ŵ�ƉƌŽŵŝƐ�Đĉ ŠƜŝ�ǀŽŝ�ƐƉƵŶĞ�ĐĂƌĞ�ĞƐƚĞ�ůĞŐĉƚƵƌĂ�ĚŝŶƚƌĞ�ĐƌĞĚŝŶƜĉ ƕŝ�ŵĞƕƚĞƕƵŐĂƌ͗�^ĉ ŵĞƌŐĞŵ�
ůĂ�ŶŝǀĞůƵů�ϯ͕�ƕŝ�ĂŶƵŵĞ�ĐƌĞĚŝŶƜĂ�ŵĞƕƚĞƕƵŐĂƌƵůƵŝ͘

ӑ

�ƌĞĚŝŶƜĂ�с�ĐƌĞĚŝŶĐŝŽƕŝĞ
�ƵǀąŶƚƵů�ƉĞŶƚƌƵ�ŵĞƕƚĞƕƵŐĂƌ ĞƐƚĞ�ĞŵƵŶ�ĐĂƌĞ�ƉƌŽǀŝŶĞ�ĚĞ�ůĂ�ĂĐĞĞĂƕŝ�ƌĉĚĉĐŝŶĉ ĂŵĂŶ͘

hŶ�ŵĞƕƚĞƕƵŐĂƌ�ĞƐƚĞ�Ăƚąƚ�ĚĞ�ďŝŶĞ�ŠŶƌĉĚĉĐŝŶĂƚ�;ĐŽŶǀŝŶƐͿ�ĚĞ�ĐƵŶŽƕƚŝŶƜĞůĞ�ƐĂůĞ�ĂƐƚĨĞů�
ŠŶĐąƚ�Šƕŝ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĞĂǌĉ ĐƵŶŽƕƚŝŶƜĂ�ƉƌŝŶ�ĐĞĞĂ�ĐĞ�ƉƌĂĐƚŝĐĉ͘

�
ӑ

ϯ͘

�Ğ�ĞǆĞŵƉůƵ͕�ƉĞŶƚƌƵ�Đĉ EŽĞ�Ă�ĐƌĞǌƵƚ�ŠŶ��ŽŵŶƵů͕�Ă�ŠŶĐĞƉƵƚ�Ɛĉ ĐŽŶƐƚƌƵŝĂƐĐĉ Ž�ĐŽƌĂďŝĞ͕��ǀƌĂĂŵ�Ă�
ƉůĞĐĂƚ�ĚŝŶ�ĐĂƐĂ�ƚĂƚĉůƵŝ�^ĉƵ�ƐƉƌĞ�Ž�ƜĂƌĉ ŶĞĐƵŶŽƐĐƵƚĉ ƕŝ�ĂƕĂ�ŵĂŝ�ĚĞƉĂƌƚĞ�ǀĞĚĞŵ�Đĉ ŠŶ�ǀŝĂƜĂ�ĐĞůŽƌ�
ĂŵŝŶƚŝƜŝ�ŠŶ��ǀƌĞŝ�ůĂ�ĐĂƉ͘�ϭϭ�ĐƌĞĚŝŶƜĂ�ƐĞ�ƚƌĂĚƵĐĞ�ŠŶ�ĂƐĐƵůƚĂƌĞĂ�ĚĞ��ƵǀąŶƚƵů�ůƵŝ��ƵŵŶĞǌĞƵ͕�ƕŝ�
ĂŶƵŵĞ�ĐƌĞĚŝŶĐŝŽƕŝĞ͘

�ƌĞĚŝŶĐŝŽƕŝĞ�ĨĂƜĉ ĚĞ�ĐƵŶŽĂƕƚĞƌĞ͕��ƉůŝĐĂƌĞ�ĐƵŶŽĂƕƚĞƌŝŝ�с�ŵĞƕƚĞƕƵŐĂƌӑ

ͻ

�ĞĐŝ��Z��/Ef��ĞƐƚĞ
K�ĐŽŶǀŝŶŐĞƌĞ�ĨĞƌŵĉ ŠŶ��ƵǀąŶƚƵů�ĂĚĞǀĉƌĂƚ�Ăů�ůƵŝ��ƵŵŶĞǌĞƵ͘ӑ
K�ŠŶĐƌĞĚĞƌĞ�ŶĞĐůŝŶƚŝƚĉ ŠŶ��ƵŵŶĞǌĞƵӑ
�ƌĞĚŝŶĐŝŽƕŝĞ�ĨĞƌŵĉ ĨĂƜĉ ĚĞ��ƵŵŶĞǌĞƵӑ

ͻ

�ƌĞĚŝŶƜĂ�ĞƐƚĞ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĉ ĚĞ�ĐŝŶĞǀĂ�ĐĂƌĞ�ĞƐƚĞ�Ăƚąƚ�ĚĞ�ĐŽŶǀŝŶƐ�ĚĞ�ĂĚĞǀĉƌƵů�ƉĞ�ĐĂƌĞ�Šů�ĐƵŶŽĂƕƚĞ�
Đĉ Šů�ƕŝ�ƉƌĂĐƚŝĐĉ͘

ͻ

�ĞĐŝ͕�ƉƌŝŶ�ĐƌĞĚŝŶƜĉ ĚĞƐĨŝŝŶƜĉŵ�ŶŽŝ�>ĞŐĞĂ͍�EŝĐŝĚĞĐƵŵ͘��ŝŵƉŽƚƌŝǀĉ͕�ŶŽŝ�ŠŶƚĉƌŝŵ�>ĞŐĞĂ͘�ZŽŵĂŶŝ�
ϯ͗ϯϭ

ͻ
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