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ϭ͘�EŝƚĞůŝŬůŝ�7ƔŐƺĐƺ�'Ƃĕ�zĂƐĂƐŦ͛ŶŦŶ�<ĂƉƐĂŵŦ�ǀĞ��ŵĂĐŦ

�ůŵĂŶǇĂΖĚĂŬŝ� ŚŦǌůŦ� ƐĂŶĂǇŝůĞƔŵĞ� ǀĞ� ǇĂƔůŦ� ŶƺĨƵƐ� ŽƌĂŶŦŶŦŶ� ĂƌƚŵĂƐŦ͕�
ďĂƔƚĂ�ĞŶĚƺƐƚƌŝ�ǀĞ�ƐĂŒůŦŬ�Őŝďŝ�ďŝƌĕŽŬ�ƐĞŬƚƂƌĚĞ�ŶŝƚĞůŝŬůŝ�ŝƔŐƺĐƺ�ĂĕŦŒŦŶŦ�
ĚĂ�ďĞƌĂďĞƌŝŶĚĞ�ŐĞƟƌŵŝƔƟƌ͘ �,ĂůŝŚĂǌŦƌĚĂ�ǇƺƌƺƌůƺŬƚĞ�ŽůĂŶ�ǇĂƐĂůĂƌ͕ �ƐƂǌ�
ŬŽŶƵƐƵ�ŝƔŐƺĐƺ�ĂĕŦŒŦŶŦ�ďĂƔƚĂ����ƺůŬĞůĞƌŝŶĚĞŶ�ŐŝĚĞƌŵĞ�Őŝďŝ�ďŝƌ�ĂŵĂĐĂ�
ǇƂŶĞůŝŬ� ŽůƐĂůĂƌ� ĚĂŚŝ� ďƵ� ƵǇŐƵůĂŵĂŶŦŶ� ƐŽŶ� ĚƂŶĞŵĚĞŬŝ� ŝƔŐƺĐƺ�
ƉƌŽďůĞŵŝŶĞ� ĂƌƨŬ� ĕƂǌƺŵ� ŐĞƟƌĞŵĞŵĞƐŝ͕� ǇĞƚŬŝůŝůĞƌŝ� ĨĂƌŬůŦ� ǇŽůůĂƌ�
ĂƌĂŵĂǇĂ�ŝƚŵŝƔ�ǀĞ�ƐŽŶƌĂƐŦŶĚĂ�ĚĂ�ĚĞƚĂǇůĂƌŦ�ĂƔĂŒŦĚĂ�ĂĕŦŬůĂŶĂĐĂŬ�ŽůĂŶ�
͢EŝƚĞůŝŬůŝ� 7ƔŐƺĐƺ� 'Ƃĕ� zĂƐĂƐŦΖ� ;͞zĂƐĂ͟Ϳ� ŚĂǌŦƌůĂŶĂƌĂŬ� �ůŵĂŶ� &ĞĚĞƌĂů�
DĞĐůŝƐŝΖŶĚĞ�ϳ�,ĂǌŝƌĂŶ�ϮϬϭϵ�ƚĂƌŝŚŝŶĚĞ�ŬĂďƵů�ĞĚŝůŵŝƔƟƌ͘ �

^Ƃǌ�ŬŽŶƵƐƵ�zĂƐĂ͖�KƚƵƌƵŵ�<ĂŶƵŶƵ͕��ĂůŦƔŵĂ�zƂŶĞƚŵĞůŝŒŝ�ǀĞ�KƚƵƌƵŵ�
zƂŶĞƚŵĞůŝŒŝΖŶĚĞ�ĚĞŒŝƔŝŬůŝŬůĞƌ�ŝĕĞƌŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ �̂ Ƃǌ�ŬŽŶƵƐƵ�ĚĞŒŝƔŝŬůŝŬůĞƌ�
ŝůĞ��ůŵĂŶǇĂ�ǀĞ����ŚĂƌŝĐŝŶĚĞŬŝ�ƺĕƺŶĐƺ�ƺůŬĞůĞƌĚĞŶ�ŶŝƚĞůŝŬůŝ�ŬŝƔŝůĞƌŝŶ�
�ůŵĂŶǇĂΖǇĂ�ŐƂĕ�ǀĞ�ŽƚƵƌƵŵ�ŝǌŶŝ�Őŝďŝ�ƂŶĐĞůĞƌŝ�ƐŦŬŦ�ŬƵƌĂůůĂƌĂ�ƚĂďŝ�ŽůĂŶ�
ŚƵƐƵƐůĂƌ�ŬŽůĂǇůĂƔƨƌŦůŵŦƔƨƌ͘ �

�Ƶ� ĕĂůŦƔŵĂĚĂ͕� ŝůŐŝůŝ� zĂƐĂ� ǀĞ� zĂƐĂΖŶŦŶ� ŐĞƟƌĚŝŒŝ� ǇĞŶŝůŝŬůĞƌ� ĞƐŬŝ�
ƵǇŐƵůĂŵĂ�ŝůĞ�ŬĂƌƔŦůĂƔƨƌŵĂůŦ�ŽůĂƌĂŬ�ĂǇƌŦŶƨůŦ�ƔĞŬŝůĚĞ�ĞůĞ�ĂůŦŶĂĐĂŬƨƌ͘ �

�

�
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Ϯ͘�<ŝŵůĞƌ�EŝƚĞůŝŬůŝ�7ƔŐƺĐƺ�<ĂƉƐĂŵŦŶĚĂ��ĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŝůŝƌ͍

͚EŝƚĞůŝŬůŝ�7ƔŐƺĐƺΖ�ŶƺŶ�ĕĞƌĕĞǀĞƐŝ�zĂƐĂΖĚĂ�ŶĞƚ�ďŝƌ�ƔĞŬŝůĚĞ�ĕŝǌŝůŵŝƔƟƌ͘ �EŝƚĞůŝŬůŝ�
7ƔŐƺĐƺ� ŽůĂƌĂŬ� ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŝůĞŶ͕� �ůŵĂŶǇĂ� ǇĂ� ĚĂ� ��� ƺǇĞƐŝ� ƺůŬĞůĞƌĚĞŶ�
ďŝƌŝŶŝŶ�ǀĂƚĂŶĚĂƔůŦŒŦŶŦ�ƚĂƔŦŵĂǇĂŶ͕�

x �ůŵĂŶǇĂΖĚĂ�ǇĂ�ĚĂ��ůŵĂŶǇĂΖĚĂ�ĚĞŶŬůŝŒŝ�ŬĂďƵů�ĞĚŝůĞŶ�ŚĞƌŚĂŶŐŝ�
ďŝƌ�ŵĞƐůĞŬ�ŽŬƵůƵŶĚĂŶ�ŵĞǌƵŶ�ŽůĂŶ� ;ďƵ�ĚĞŶŬůŝŒŝŶ�ƐĂŒůĂŶŵĂƐŦ�
ŝĕŝŶ�ƐƂǌ�ŬŽŶƵƐƵ�ŵĞƐůĞŬ�ŽŬƵůƵŶƵŶ�ĞŶ�Ăǌ�ŝŬŝ�ǇŦůůŦŬ�ďŝƌ�ŵƺĨƌĞĚĂƚĂ�
ƐĂŚŝƉ�ŽůŵĂƐŦ�ƔĂƌƨ�ĂƌĂŶŵĂŬƚĂĚŦƌͿ�

x �ůŵĂŶǇĂΖĚĂ�ǇĂ�ĚĂ�ǇŝŶĞ��ůŵĂŶǇĂΖĚĂ�ĚĞŶŬůŝŒŝ�ŬĂďƵů�ĞĚŝůĞŶ�ďŝƌ�
ƺŶŝǀĞƌƐŝƚĞĚĞŶ�ŵĞǌƵŶ�ŽůĂŶ

ŬŝƔŝůĞƌ�ďƵ�zĂƐĂ�ŬĂƉƐĂŵŦŶĚĂĚŦƌ͘ �

7ůŐŝůŝ�ŬŝƔŝůĞƌŝŶ�ĚŝƉůŽŵĂ�ǀĞ�ĚĞŶŬůŝŬ�ŝƔůĞŵůĞƌŝ��ůŵĂŶ�ƌĞƐŵŝ�ŵĂŬĂŵůĂƌŦŶĐĂ�
ǇĂƉŦůŵĂŬƚĂ� ǀĞ� ĂŶŦůĂŶ� ĞŒŝƟŵ� ƐĞǀŝǇĞƐŝŶŝŶ� ĂůƨŶĚĂŬŝ� ŬŝƔŝůĞƌ� zĂƐĂΖĚĂŬŝ�
ŝŵŬĂŶůĂƌĚĂŶ�ǇĂƌĂƌůĂŶĂŵĂŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ �^Ƃǌ�ŬŽŶƵƐƵ�ĚĞŶŬůŝŬ�ŝƔůĞŵŝŶĞ�ŝůŝƔŬŝŶ�
ĚĞƚĂǇůŦ� ďŝůŐŝǇŝ� &ĞĚĞƌĂů� �ůŵĂŶǇĂ� �ŒŝƟŵ� ǀĞ� �ƌĂƔƨƌŵĂ� �ĂŬĂŶůŦŒŦ͛ŶŦŶ�
ŝŶƚĞƌŶĞƚ�ƐŝƚĞƐŝŶĚĞŶ��ĞĚŝŶĞďŝůŵĞŬ�ŵƺŵŬƺŶĚƺƌ͘ �
;ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĂŶĞƌŬĞŶŶƵŶŐͲŝŶͲĚĞƵƚƐĐŚůĂŶĚ͘ĚĞͬŚƚŵůͬƚƌͬͿ

�ƵŶƵŶůĂ� ďŝƌůŝŬƚĞ͕� �ŝůŝƔŝŵ� dĞŬŶŽůŽũŝůĞƌŝ� ĂůĂŶŦŶĚĂ� ŵĞƐůĞŬŝ� ĨĂĂůŝǇĞƩĞ�
ďƵůƵŶĂŶ� ŬŝƔŝůĞƌ� ŝĕŝŶ͕� ĂǇůŦŬ� ŬĂǌĂŶĐŦ� ϰ͘ϬϮϬ� �ƵƌŽ� ŽůĂŶ� ďŝƌ� ƉŽǌŝƐǇŽŶĚĂ�
ĕĂůŦƔŵĂůĂƌŦ͕� ĞŶ� Ăǌ� ƺĕ� ǇŦůůŦŬ� ŵĞƐůĞŬŝ� ĚĞŶĞǇŝŵůĞƌŝ� ǀĞ� �ϭ� ĚƺǌĞǇŝŶĚĞ�
�ůŵĂŶĐĂ�Ěŝů�ďŝůŐŝƐŝŶĞ�ƐĂŚŝƉ�ŽůŵĂůĂƌŦ�ĚƵƌƵŵƵŶĚĂ�&ĞĚĞƌĂů�7Ɣ�ǀĞ�7Ɣĕŝ��ƵůŵĂ�
<ƵƌƵŵƵ͕� ŝůŐŝůŝ� ŬŝƔŝŶŝŶ͕� ŝůŐŝůŝ� ĚĞŶŬůŝŒŝ� ŝůŬ� ƉůĂŶĚĂ� ƐĂŒůĂǇĂŵĂŵĂƐŦ�
ĚƵƌƵŵƵŶĚĂ͕�ĚĞŶŬůŝŬ�ǀĞ�ŵĞƐůĞŬŝ�ďŝůŐŝ�ĚƺǌĞǇŝŶĞ�ŝůŝƔŬŝŶ�ďŝůĂŚĂƌĞ�ŝŶĐĞůĞŵĞ�
ǇĂƉĂďŝůĞĐĞŬƟƌ͘ � � ^Ƃǌ� ŬŽŶƵƐƵ� ŝƐƟƐŶĂ͕� ƂǌĞůůŝŬůĞ� �ŝůŝƔŝŵ� dĞŬŶŽůŽũŝůĞƌŝ�
ĂůĂŶŦŶĚĂ�ĕĂůŦƔĂŶ�ŬŝƔŝůĞƌĞ��ůŵĂŶǇĂΖŶŦŶ�ŶĞ�ĚĞƌĞĐĞ�ŝŚƟǇĂĕ�ĚƵǇĚƵŒƵŶƵŶ�ďŝƌ�
ŐƂƐƚĞƌŐĞƐŝ�ŽůĂƌĂŬ�ŶŝƚĞůĞŶĚŝƌŝůĞďŝůŝƌ͘ ��ŶŦůĂŶ�ϰ͘ϬϮϬ��ƵƌŽΖůƵŬ�ƚƵƚĂƌŦŶ�ŚĞƌ�ǇŦů�
ŐƺŶĐĞůůĞŶĞĐĞŒŝ�ĚĞ�ǇŝŶĞ�zĂƐĂΖĚĂ�ŚƺŬŵĞ�ďĂŒůĂŶŵŦƔƨƌ͘ �



ϯ͘�EĞůĞƌ��ĞŒŝƔƟ͍

�Ϳ��ůŵĂŶǇĂ�ǀĞ����,ĂƌŝĐŝ�můŬĞ�sĂƚŶĂĚĂƔůĂƌŦŶŦŶ��ůŵĂŶǇĂ͛ĚĂ��ĂůŦƔŵĂ�ǀĞ�
KƚƵƌƵŵ�7ǌŶŝ��ůŵĂůĂƌŦ�<ŽůĂǇůĂƔƨ

�ƐŬŝ�ƵǇŐƵůĂŵĂǇĂ�ŐƂƌĞ͕��ůŵĂŶǇĂΖǇĂ�ĕĂůŦƔŵĂǇĂ�ŐĞůĞďŝůŵĞŬ�ĂĚŦŶĂ�ƂŶĐĞůŝŬůĞ�ďŝƌ� ŝƔ� ŝĕŝŶ�
ŬĂďƵů� ĂůŵĂŬ� ǀĞ� ƐŽŶƌĂƐŦŶĚĂ� ŝƐĞ� ŝƔǀĞƌĞŶŝŶ� ƐŝǌŝŶ� ĂĚŦŶŦǌĂ� &ĞĚĞƌĂů� 7Ɣ� ǀĞ� 7Ɣĕŝ� �ƵůŵĂ�
<ƵƌƵŵƵΖŶĂ�ďĂƔǀƵƌƵ�ǇĂƉĂƌĂŬ�ƐƂǌ�ŬŽŶƵƐƵ�ƉŽǌŝƐǇŽŶ�ŝĕŝŶ�ƂŶĐĞ��ůŵĂŶǇĂΖĚĂ͕�ƐŽŶƌĂƐŦŶĚĂ�
ŝƐĞ�ĚŝŒĞƌ����ƺůŬĞůĞƌŝŶĚĞ�ƵǇŐƵŶ�ďŝƌ�ĞůĞŵĂŶ�ďƵůĂŵĂĚŦŒŦŶŦ�ŝƐƉĂƚ�ĞƚŵĞƐŝ�ŐĞƌĞŬŝǇŽƌĚƵ͘��Ƶ�
ĚĂ�ƐŽŶƌĂƐŦŶĚĂŬŝ�ǀŝǌĞ͕�ŽƚƵƌƵŵ�ŝǌŶŝ�Őŝďŝ�ŝƔůĞŵůĞƌ�ĚĞ�ŚĞƐĂƉ�ĞĚŝůĚŝŒŝŶĚĞ�ƵǌƵŶ�ǌĂŵĂŶ�ĂůĂŶ͕�
ďƺƌŽŬƌĂƐŝǇůĞ�ŵƺĐĂĚĞůĞ�ŐĞƌĞŬƟƌĞŶ�ďŝƌ�ƐƺƌĞĕƟ͘�zĂƐĂΖŶŦŶ�ǇƺƌƺƌůƺŒĞ�ŐŝƌŵĞƐŝŶŝŶ�ĂƌĚŦŶĚĂŶ�
ŝƐĞ� ŝůŐŝůŝ� ŬŝƔŝ͕� �ůŵĂŶǇĂΖĚĂ� ďƵůƵŶĂŶ� ďŝƌ� ŬƵƌƵŵĚĂŶ� ŝƔ� ƚĞŬůŝĮ� ĂůĚŦŒŦŶŦ͕� ŬƵƌĂů� ŽůĂƌĂŬ� ŝƔ�
ƐƂǌůĞƔŵĞƐŝ�ǀĂƐŦƚĂƐŦǇůĂ�ďĞůŐĞůĞŶĚŝƌĞƌĞŬ�ǀĞ�ǇƵŬĂƌŦĚĂ�ĂĕŦŬůĂŶĂŶ�ĞŒŝƟŵ�ĚƵƌƵŵƵŶĂ�ŝůŝƔŬŝŶ�
ĚĞŶŬůŝŬ�ŝƐƉĂƨŶŦ�ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌĞƌĞŬ�ĚŝƌĞŬƚ�ŽůĂƌĂŬ�ĕĂůŦƔŵĂ�ŝǌŶŝ�ĂůĂďŝůĞĐĞŬ͘��ƵŶƵŶůĂ�ďŝƌůŝŬƚĞ�
ĂůƨŶŦŶ�ĕŝǌŝůŵĞƐŝ�ŐĞƌĞŬĞŶ�ƂŶĞŵůŝ�ďŝƌ�ŚƵƐƵƐ�ĚĂ�ŬŝƔŝǇĞ�ƚĞŬůŝĨ�ĞĚŝůĞŶ�ŵĂĂƔŦŶ�Ž�ƉŽǌŝƐǇŽŶ�ŝĕŝŶ�
ŵĂŬƵů� ŬĂďƵů� ĞĚŝůĞďŝůŵĞƐŝ͘� �ƐŬŝ� ƵǇŐƵůĂŵĂĚĂ� ĚĂ� ǇĞƌ� ĂůĂŶ� ďƵ� ĚƺǌĞŶůĞŵĞ͕� ƂǌĞůůŝŬůĞ�
ŝƔǀĞƌĞŶůĞƌ�ƚĂƌĂķŶĚĂŶ͢�ƵĐƵǌ�ŝƔŐƺĐƺΖ�ĂĚŦ�ĂůƨŶĚĂ�ǇĂďĂŶĐŦ�ĞůĞŵĂŶ�ĕĂůŦƔƨƌŦůŵĂƐŦŶŦŶ�ƂŶƺŶĞ�
ŐĞĕŵĞǇŝ�ĂŵĂĕůĂŵĂŬƚĂĚŦƌ͘

�ƵŶƵŶůĂ� ďŝƌůŝŬƚĞ͕� ƂǌĞůůŝŬůĞ� �ůƵĞ�ĂƌĚ� ƵǇŐƵůĂŵĂƐŦŶĚĂ� ŽƌƚĂǇĂ� ĕŦŬĂŶ� ǀĞ� ĞŒŝƟŵ� ĂůŦŶĂŶ�
ďƂůƺŵůĞ� ĂůĂŬĂůŦ� ďŝƌ� ŝƔƚĞ� ĕĂůŦƔŵĂ� ǌŽƌƵŶůƵůƵŒƵ� ĚĂ� ďƵ� zĂƐĂ� ŝůĞ� ŽƌƚĂĚĂŶ� ŬĂůŬŵŦƔ�
ďƵůƵŶŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ ��ƵŶĂ�ŐƂƌĞ͕�zĂƐĂ�ŬĂƉƐĂŵŦŶĚĂ�ďƵůƵŶĂŶ�ŝůŐŝůŝ�ŬŝƔŝ͕�ĂŬĂĚĞŵŝŬ�ĞŒŝƟŵŝŶŝ�
ĂůĚŦŒŦ� ĂůĂŶ� ĚŦƔŦŶĚĂ� ĨĂŬĂƚ� ƚĞĐƌƺďĞƐŝ� ƐĂǇĞƐŝŶĚĞ� ďŝůŐŝ� ƐĂŚŝďŝ� ŽůĚƵŒƵ� ĂůĂŶĚĂ� ĚĂ�
ĕĂůŦƔĂďŝůĞĐĞŬ͘�^ĂŒůŦŬ�ĕĂůŦƔĂŶůĂƌŦ�ǀĞ�ĞŒŝƚŵĞŶ�Őŝďŝ�ŬĂĚƌŽůĂƌ�ŝƐĞ�ďƵ�ĚƵƌƵŵƵŶ�ŝƐƟƐŶĂƐŦŶŦ�
ŽůƵƔƚƵƌŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ �

�Ŭ� ŽůĂƌĂŬ͕� ĂŝůĞ� ďŝƌůĞƔŝŵŝ� ǇŽůƵǇůĂ� ŝůŐŝůŝ� ƔĂƌƚůĂƌŦ� ƚĂƔŦǇĂŶ� ŬŝƔŝůĞƌŝŶ� ĞƔ� ǀĞ� ƌĞƔŝƚ� ŽůŵĂǇĂŶ�
ĕŽĐƵŬůĂƌŦŶŦ� ĚĂ� ďĞƌĂďĞƌŝŶĚĞ� �ůŵĂŶǇĂΖǇĂ� ŐĞƟƌŵĞůĞƌŝ� ŵƺŵŬƺŶĚƺƌ͘ � ^Ƃǌ� ŬŽŶƵƐƵ� ĂŝůĞ�
ďŝƌůĞƔŝŵ�ǀŝǌĞƐŝŶŝŶ�ƂŶ�ŬŽƔƵůƵ�ŽůĂƌĂŬ�ĚĂ�ŬŝƔŝŶŝŶ�ƐŽƐǇĂů�ǇĂƌĚŦŵ�ĂůŵĂĚĂŶ�ŬĞŶĚŝƐŝŶŝŶ�ǀĞ�
ĂŝůĞƐŝŶŝŶ� ŐŝĚĞƌůĞƌŝŶŝ� ŬĂƌƔŦůĂǇĂĐĂŒŦŶŦ� ŐĞůŝƌ� ďĞůŐĞůĞƌŝ� ǇŽůƵǇůĂ� ďĞǇĂŶ� ĞƚŵĞƐŝĚŝƌ͘ � �ƵŶƵŶ�
ǇĂŶŦŶĚĂ͕��ϭ�ĚƺǌĞǇŝŶĚĞ�ƚĞŵĞů�Ěŝů�ďŝůŐŝƐŝŶŝŶ�ĞƔ�ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�ƌĞƐŵŝ�ƔĞŬŝůĚĞ�ďĞůŐĞůĞŶŵĞƐŝ�
ŐĞƌĞŬŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ �

�



�Ϳ�7Ɣ��ƌĂŵĂ�sŝǌĞƐŝ�7ŵŬĂŶŦ

'ĞƟƌŝůĞŶ� ƂŶĞŵůŝ� ďŝƌ� ǇĞŶŝůŝŬ� ĚĞ� zĂƐĂ� ŬĂƉƐĂŵŦŶĂ� ŐŝƌĞŶ� ŬŝƔŝůĞƌŝŶ� ŝƔ� ĂƌĂŵĂŬ� ŝĕŝŶ�
�ůŵĂŶǇĂΖǇĂ�ƐĞǇĂŚĂƚ�ĞƚŵĞůĞƌŝŶĞ�ŽůĂŶĂŬ�ƐĂŒůĂǇĂŶ�ĂǌĂŵŝ�Ăůƨ�ĂǇ�ƐƺƌĞůŝ�͢ ŝƔ�ĂƌĂŵĂ�ǀŝǌĞƐŝΖ͘�
�Ƶ�ƵǇŐƵůĂŵĂǇůĂ͕�ƵǌĂŬƚĂŶ�ǀĞ�ƐĂĚĞĐĞ�ƚĞůĞĨŽŶ�ǇĂ�ĚĂ�ŽŶůŝŶĞ�ŽƌƚĂŵůĂƌĚĂ�ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌŝůĞŶ�
ŝƔ�ĂƌĂŵĂ�ǀĞ�ŝƔ�ŐƂƌƺƔŵĞƐŝ�ĂƔĂŵĂůĂƌŦŶĚĂŬŝ�ŵĞƐĂĨĞ�ƐŽƌƵŶƵŶƵ�ŽƌƚĂĚĂŶ�ŬĂůĚŦƌŵĂŬ͘�

^Ƃǌ�ŬŽŶƵƐƵ�ǀŝǌĞǇĞ�ďĂƔǀƵƌĂďŝůŵĞŬ� ŝĕŝŶ�ŬĂƉƐĂŵŦ�ŶĞƚ�ŽůĂƌĂŬ�ďĞůŝƌƟůŵĞŵĞŬůĞ�ďŝƌůŝŬƚĞ�
ǇĞƚĞƌůŝ� ĚƺǌĞǇĚĞ� �ůŵĂŶĐĂ� ;ƵǇŐƵůĂŵĂĚĂ� �ϭ� ǇĂ� ĚĂ� �Ϯ� ĚƺǌĞǇŝŶŝŶ� ƔĂƌƚ� ŬŽƔƵůĂĐĂŒŦ�
ƂŶŐƂƌƺůƺǇŽƌͿ�Ěŝů�ďŝůŐŝƐŝ� ŝůĞ�ǀŝǌĞ�ƐƺƌĞƐŝŶĐĞ�ŬŝƔŝŶŝŶ�ǇĂƔĂŵ�ŐŝĚĞƌůĞƌŝŶŝ�ŬĂƌƔŦůĂǇĂĐĂŒŦŶŦŶ�
ďĞůŐĞůĞŶĚŝƌŝůŵĞƐŝ�ŝƐƚĞŶŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ �

�ƵŶƵŶůĂ�ďŝƌůŝŬƚĞ͕�ƐƂǌ�ŬŽŶƵƐƵ�ǀŝǌĞ�ƐƺƌĞƐŝ�ďŽǇƵŶĐĂ�ŚĂŌĂĚĂ�ϭϬ�ƐĂĂƚĞ�ŬĂĚĂƌ͢�ĚĞŶĞŵĞ�
ĕĂůŦƔŵĂƐŦŶĂ�ǇĂ�ĚĂ�ƐƚĂũĂ�ĚĂ�ŝŵŬĂŶ�ƚĂŶŦŶŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ �

�Ϳ��ůŵĂŶǇĂΖĚĂ�DĞƐůĞŬ��ŒŝƟŵŝ��ůŵĂŬ�7ƐƚĞǇĞŶůĞƌ�ǀĞ�mŶŝǀĞƌƐŝƚĞ�
PŒƌĞŶĐŝůĞƌŝǇůĞ��ůĂŬĂůŦ�ĚĂ�zĞŶŝůŝŬůĞƌ�DĞǀĐƵƚ

DĞǀĐƵƚ� ƵǇŐƵůĂŵĂĚĂ͕� ƺŶŝǀĞƌƐŝƚĞ� ĞŒŝƟŵŝ� ĂůŵĂŬ� ŝƐƚĞǇĞŶ� ƂŒƌĞŶĐŝůĞƌŝŶ� ĞŒŝƟŵ� ƂŶĐĞƐŝ�
ƺŶŝǀĞƌƐŝƚĞͬďƂůƺŵ�ƚĞƌĐŝŚůĞƌŝŶŝ�ǇĂƉŵĂůĂƌŦŶŦ�ŬŽůĂǇůĂƔƨƌŵĂŬ�ĂĚŦŶĂ��ůŵĂŶǇĂΖǇĂ�ƐĞǇĂŚĂƟ�
ŵƺŵŬƺŶĚƺƌ͘ �zĞŶŝ�ƵǇŐƵůĂŵĂǇĂ�ŐƂƌĞ�ĂƌƨŬ�ƐĂĚĞĐĞ�ƺŶŝǀĞƌƐŝƚĞ�ĞŒŝƟŵŝ�ĂůĂĐĂŬ�ŬŝƔŝůĞƌŝŶ�
ĚĞŒŝů͕�ŵĞƐůĞŬ�ĞŒŝƟŵŝ�ĂůĂĐĂŬ�ŝůŐŝůŝůĞƌŝŶ�ĚĞ��ůŵĂŶǇĂΖǇĂ�ŐĞůĞƌĞŬ�ĞŒŝƟŵ�ŬƵƌƵŵƵͬŝƔ�ǇĞƌŝ�
ĂƌĂŵĂůĂƌŦ�ŵƺŵŬƺŶ�ŚĂůĞ�ŐĞůĞĐĞŬƟƌ͘ ��ƵŶƵŶ�ƔĂƌƚůĂƌŦ�ŝƐĞ͖�Ϯϱ�ǇĂƔŦŶŦ�ĚŽůĚƵƌŵƵƔ�ŽůŵĂŬ͕�
�ůŵĂŶǇĂΖĚĂ�ĚĞŶŬůŝŒŝ�ƚĂŶŦŶŵŦƔ�ďŝƌ�ůŝƐĞ�ĚŝƉůŽŵĂƐŦŶĂ�ƐĂŚŝƉ�ŽůŵĂŬ͕��Ϯ�ĚƺǌĞǇĚĞ��ůŵĂŶĐĂ�
Ěŝů�ďŝůŐŝƐŝ�ǀĞ�ƐƂǌ�ŬŽŶƵƐƵ�ƐƺƌĞĕ�ďŽǇƵŶĐĂ�ŐŝĚĞƌůĞƌŝŶŝ�ŬĂƌƔŦůĂǇĂďŝůĞĐĞŒŝŶŝŶ�ŝƐƉĂƨĚŦƌ͘ ��

�ƵŶƵŶůĂ�ďŝƌůŝŬƚĞ͕�ŝůŐŝůŝ�ŵĞƐůĞŬ�ĞŒŝƟŵŝŶĞ�ďĂƔůĂŵĂŬ�ĂĚŦŶĂ��Ϯ��ůŵĂŶĐĂ�Ěŝů�ƐĞǀŝǇĞƐŝŶŝŶ�
ƐĂŒůĂŶŵĂƐŦ� ŝĕŝŶ� Ěŝů� ŬƵƌƐƵ� ĂůŵĂŬ� ŝƐƚĞǇĞŶ� ŬŝƔŝůĞƌ� ĚĞ� ŬƵƌƐ� ǀĞ� ǇĂƔĂŵ� ŐŝĚĞƌůĞƌŝŶŝ�
ŬĂƌƔŦůĂǇĂďŝůĞĐĞŬůĞƌŝŶŝ�ŝƐƉĂƚ�ĞƚŵĞůĞƌŝ�ĚƵƌƵŵƵŶĚĂ�Ěŝů�ĞŒŝƟŵŝ�ŝĕŝŶ��ůŵĂŶǇĂΖĚĂ�ŽƚƵƌƵŵ�
ŝǌŶŝ�ĂůĂďŝůĞĐĞŬůĞƌĚŝƌ͘ �

�ŝƌ�ĚŝŒĞƌ�ƂŶĞŵůŝ�ǇĞŶŝůŝŬ�ŝƐĞ͕��ůŵĂŶǇĂΖĚĂ�ŵĞƐůĞŬ�ĞŒŝƟŵŝ�ĂůĂŶ�ŬŝƔŝůĞƌ͕ �ƨƉŬŦ�ƺŶŝǀĞƌƐŝƚĞ�
ĞŒŝƟŵŝŶŝ�ƚĂŵĂŵůĂǇĂŶůĂƌ�Őŝďŝ�ĞŒŝƟŵŝŶ�ĂƌĚŦŶĚĂŶ�ĕĂůŦƔŵĂǇĂ�ďĂƔůĂŵĂůĂƌŦ�ǀĞ�ŝŬŝ�ǇŦů�ďĞůŝƌůŝ�
ďŝƌ�ĚƺǌĞǇŝŶ�ƺƐƚƺŶĚĞ�ǀĞ�ĚƺǌĞŶůŝ�ŐĞůŝƌ�ĞůĚĞ�ĞƚŵĞůĞƌŝ�ĚƵƌƵŵƵŶĚĂ�ƐƺƌĞƐŝǌ�ŽƚƵƌƵŵ�ŝǌŶŝŶĞ�
ŚĂŬ�ŬĂǌĂŶĂĐĂŬůĂƌĚŦƌ͘ �

�



�Ϳ�DĞƐůĞŬ�^ŦŶŦƌůĂŵĂƐŦ�zŽŬ

,Ğƌ�ŶĞ�ŬĂĚĂƌ��ŝůŝƔŝŵ�dĞŬŶŽůŽũŝůĞƌŝ͕�DƺŚĞŶĚŝƐůŝŬ͕�̂ ĂŒůŦŬ�Őŝďŝ�ĂůĂŶůĂƌĚĂ�ĐŝĚĚŝ�ŝƔŐƺĐƺ�ĂĕŦŒŦ�
ďƵůƵŶƐĂ�ĚĂ�zĂƐĂ�ŬĂƉƐĂŵŦŶĚĂ�ŵĞƐůĞŬ�ƐŦŶŦƌůĂŵĂƐŦ�ŐĞƟƌŝůŵĞŵŝƔ͕�ǇƵŬĂƌŦĚĂ�ĂŶŦůĂŶ�ƔĂƌƚůĂƌŦ�
ƚĂƔŦǇĂŶ�ŚĞƌŬĞƐŝŶ�ŝůŐŝůŝ�ĚƺǌĞŶůĞŵĞůĞƌĚĞŶ�ĨĂǇĚĂůĂŶĂďŝůŵĞƐŝŶĞ�ŽůĂŶĂŬ�ƚĂŶŦŶŵŦƔƨƌ͘ �

�Ϳ�Ζ,ŦǌůĂŶĚŦƌŦůŵŦƔ�EŝƚĞůŝŬůŝ�7ƔŐƺĐƺ�'ƂĕƺΖ�ŶĞ�ĂŶůĂŵĂ�ŐĞůŵĞŬƚĞĚŝƌ͍

^Ƃǌ�ŬŽŶƵƐƵ�ƐƺƌĞĐŝŶ͖�ǇƵŬĂƌŦĚĂ�ĂĕŦŬůĂŶĂŶ�ƔĞŬŝůůĞƌĚĞ�ΖŶŝƚĞůŝŬůŝ�ŝƔŐƺĐƺΖ�ŬĂƉƐĂŵŦŶĂ�ŐŝƌĞŶ�
ŬŝƔŝůĞƌŝŶ��ůŵĂŶǇĂΖǇĂ�ŐĞůŵĞĚĞŶ�ŝƔ�ďƵůŵĂůĂƌŦ�ĚƵƌƵŵƵŶĚĂ͕�ŝƔǀĞƌĞŶůĞƌŝŶŝ�ǇĞƚŬŝůĞŶĚŝƌĞƌĞŬ�
ƐƂǌ� ŬŽŶƵƐƵ� ƐƺƌĞĐŝ� ŝƔǀĞƌĞŶŝŶ� ǇƺƌƺƚŵĞƐŝ͕ � ŝƔůĞŵůĞƌŝŶ� ĚĂŚĂ� ŚŦǌů Ŧ � ƔĞŬŝůĚĞ�
ŶĞƟĐĞůĞŶĚŝƌŝůŵĞƐŝŶŝ�ƐĂŒůĂŵĂŬ�ĂŵĂĐŦǇůĂ�ƵǇŐƵůĂŵĂǇĂ�ĂůŦŶŵĂƐŦ�ƂŶŐƂƌƺůŵƺƔƚƺƌ͘ �

�Ƶ� ƐƺƌĞĐŝŶ� ŝƔůĞǇŝƔŝ͕� ŝƔǀĞƌĞŶŝŶ� zĂďĂŶĐŦůĂƌ� �ĂŝƌĞƐŝΖŶĞ� ǇĂƉĂĐĂŒŦ� ďĂƔǀƵƌƵ� ŝůĞ� ďĂƔůĂƌ� ǀĞ�
ƐŽŶƌĂƐŦŶĚĂ� &ĞĚĞƌĂů� 7Ɣ� ǀĞ� 7Ɣĕŝ� �ƵůŵĂ� <ƵƌƵŵƵΖŶĚĂŶ� ŽŶĂǇ� ĂůŦŶŦƌ͘ � �ŝŒĞƌ� ǇĂŶĚĂŶ� ĚĂ�
ĚŝƉůŽŵĂͬŵĞƐůĞŬŝ� ĚĞŶŬůŝŬ� ďĂƔǀƵƌƵƐƵ� ǇĂƉŦůŦƌ� ǀĞ� ďƵŶůĂƌŦŶ� ŶĞƟĐĞůĞƌŝ� ŐĞƌĞŬůŝ� ƔĂƌƚůĂƌŦ�
ƚĂƔŦǇŽƌƐĂ�zĂďĂŶĐŦůĂƌ��ĂŝƌĞƐŝ�ƂŶ�ŽŶĂǇŦ�ǀĞƌĞƌĞŬ�ďƵ�ďĞůŐĞǇŝ�ŝƔǀĞƌĞŶ�ŝůĞ�ƉĂǇůĂƔŦƌ͘ �

^ŽŶƌĂƐŦŶĚĂ� ŝƐĞ͕�ƂŶ�ŽŶĂǇůĂ�ďŝƌůŝŬƚĞ� ǀŝǌĞ�ďĂƔǀƵƌƵƐƵŶĚĂ�ďƵůƵŶƵůƵƌ� ǀĞ�ĞŶ�Ăǌ�ƺĕ�ŚĂŌĂ�
ŝĕŝŶĚĞ� ŝůŐŝůŝ� ŬŽŶƐŽůŽƐůƵŬ� ƌĂŶĚĞǀƵ� ƚĞŵŝŶ� ĞƚŵĞŬ� ĚƵƌƵŵƵŶĚĂĚŦƌ͘ � ^Ƃǌ� ŬŽŶƵƐƵ�
ŚŦǌůĂŶĚŦƌŦůŵŦƔ�ƐƺƌĞĕ�ƺĐƌĞƚĞ�ƚĂďŝĚŝƌ�ǀĞ�ďƵ�ƺĐƌĞƚ�ϰϭϭ��ƵƌŽ�ŽůĂƌĂŬ�ďĞůŝƌůĞŶŵŝƔƟƌ͘ ��ĞŶŬůŝŬ�
ǀĞ�ǀŝǌĞ�ƺĐƌĞƟ�ďƵ�ƚƵƚĂƌĂ�ĚĂŚŝů�ĚĞŒŝůĚŝƌ͘ �

�



ϰ͘�,ĂŶŐŝ�DĞƐůĞŬůĞƌ��ǀĂŶƚĂũůŦ͍

^ŽŶ�ǇŦůůĂƌĚĂ�ďƵ�ĂůĂŶĚĂ�ǇĂƉŦůĂŶ�ĂƌĂƔƨƌŵĂůĂƌĂ�ŐƂƌĞ͕�ƂǌĞůůŝŬůĞ�ƐĂŒůŦŬ�ƐĞŬƚƂƌƺŶĚĞ�ĚŽŬƚŽƌ͕ �
ŚĞŵƔŝƌĞ͕� ŚĂƐƚĂ� ďĂŬŦĐŦ� Őŝďŝ� ŵĞƐůĞŬ� ƐĂŚŝƉůĞƌŝŶŝŶ� ŝƐƟŚĚĂŵŦŶĚĂ� ŝƐƟŚĚĂŵŦŶĚĂ� ďƺǇƺŬ�
ƐŽƌƵŶůĂƌůĂ� ŬĂƌƔŦůĂƔŦůĚŦŒŦ� ƚĞƐƉŝƚ� ĞĚŝůŵŝƔƟƌ͘ � �ƵŶƵŶůĂ� ďŝƌůŝŬƚĞ�ŵƺŚĞŶĚŝƐůŝŬ͕� ƚĞŬŶŝŬĞƌůŝŬ͕�
ďŝůŝƔŝŵ� ƚĞŬŶŽůŽũŒŝůĞƌŝ� Őŝďŝ� ŵĞƐůĞŬůĞƌĚĞŬŝ� ĂĕŦŬ� ĚĂ� ĚŝŬŬĂƚ� ĕĞŬŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ � �Ƶ� ƐĞďĞƉůĞ�
ĂŬĂĚĞŵŝŬ�ǇĂ�ĚĂ�ŵĞƐůĞŬ�ĞŒŝƟŵŝŶŝ�ďƵ�ĂůĂŶůĂƌĚĂ�ǇĂƉŵŦƔ�ŬŝƔŝůĞƌŝŶ�ŝƔ�ĂƌĂŵĂ�ƐƺƌĞĐŝŶĚĞ�
ĚĂŚĂ�ĂǀĂŶƚĂũůŦ�ŽůĚƵŬůĂƌŦŶŦ�ƐƂǇůĞŵĞŬ�ŵƺŵŬƺŶĚƺƌ͘ �

ϱ͘�zĂƐĂ�EĞ��ĂŵĂŶ�zƺƌƺƌůƺŒĞ�'ŝƌŝǇŽƌ͍

zĂƐĂ�ϭ�DĂƌƚ�ϮϬϮϬΖĚĞ�ǇƺƌƺƌůƺŒĞ�ŐŝƌĞĐĞŬƟƌ͘ �EŝƚĞŬŝŵ�dƺƌŬŝǇĞΖĚĞ�ŽůĚƵŒƵ�Őŝďŝ�zĂƐĂΖŶŦŶ�
ƵǇŐƵůĂŶŵĂƐŦŶĂ� ŝůŝƔŬŝŶ� ĞƐĂƐůĂƌŦŶ� ĚƺǌĞŶůĞŶĚŝŒŝ� ǇƂŶĞƚŵĞůŝŬůĞƌŝŶ� ĚĞ� ǇĂǇŦŶůĂŶŵĂƐŦŶŦŶ�
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