
ϯϳ�

ϰ͘ϰ WŝĂŶŽ�ĚĞŐůŝ�/ŶĚŝĐĂƚŽƌŝ�Ğ�ĚĞŝ�ƌŝƐƵůƚĂƚŝ�ĂƚƚĞƐŝ�Ěŝ��ŝůĂŶĐŝŽ�

/E�/��dKZ� d/WK>K'/�
hE/d�Ζ��/�

D/^hZ�
�>'KZ/dDK��/���>�K>K &KEd���������� �K^��D/^hZ�

>ŝǀĞůůŽ�Ěŝ�ĐŽƉĞƌƚƵƌĂ�ĚĞŝ�ƐĞƚƚŽƌŝ�ĞĐŽŶŽŵŝĐŝ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ

ŝŶĚĂŐŝŶŝ�ƐƚĂƚŝƐƚŝĐŚĞ
�ĨĨŝĐŝĞŶǌĂ Ϭй

EƵŵĞƌŽ�Ěŝ�ƐĞƚƚŽƌŝ�ƉĞƌ�ĐƵŝ�ğ�ƐƚĂƚĂ�ƌĞĂůŝǌǌĂƚĂ�

ĂůŵĞŶŽ�ƵŶΖŝŶĚĂŐŝŶĞ�ƐƚĂƚŝƐƚŝĐĂ�ŶĞůůΖĂŶŶŽ�

ΗŶΗͬdŽƚĂůĞ�ƐĞƚƚŽƌŝ�ĞĐŽŶŽŵŝĐŝ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĂƚŝ�;ĂĚ�ĞƐ͘�

�ŐƌŝĐŽůƚƵƌĂ͖��ƌƚŝŐŝĂŶĂƚŽ͖��ŽŵŵĞƌĐŝŽ͖�/ŶĚƵƐƚƌŝĂ͖�

�ůƚƌŝ�ƐĞƚƚŽƌŝͿ

ZŝůĞǀĂǌŝŽŶĞ�

ŝŶƚĞƌŶĂ�hZ

DŝƐƵƌĂ�ůĂ�ĐŽƉĞƌƚƵƌĂ�ĚĞŝ�ƐĞƚƚŽƌŝ�

ĞĐŽŶŽŵŝĐŝ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�ŝŶĚĂŐŝŶŝ�

ƐƚĂƚŝƐƚŝĐŚĞ�ĞĨĨĞƚƚƵĂƚĞ�ĚĂůůĞ�hŶŝŽŶŝ�

ƌĞŐŝŽŶĂůŝ

sŽůƵŵĞ�ŵĞĚŝŽ�Ěŝ�Ăƚƚŝǀŝƚă�ŐĞƐƚŝƚŽ�ĚĂů�ƉĞƌƐŽŶĂůĞ�ĂĚĚĞƚƚŽ�

ĂůůΖƵĨĨŝĐŝŽ�ƐƚƵĚŝ
�ĨĨŝĐŝĞŶǌĂ Ϭ

EΣ�ƉƵďďůŝĐĂǌŝŽŶŝ͕�ƐƚƵĚŝ�Ğ�ƌŝĐĞƌĐŚĞ�ƌĞĂůŝǌǌĂƚĞ�

ŶĞůůΖĂŶŶŽ�ΗŶΗͬWĞƌƐŽŶĂůĞ�;ĞƐƉƌĞƐƐŽ�ŝŶ�&d�Ϳ�

ŝŵƉŝĞŐĂƚŽ�ŶĞůůΖƵĨĨŝĐŽ�ƐƚƵĚŝ�ŶĞůůΖĂŶŶŽ�ΗŶΗ

ZŝůĞǀĂǌŝŽŶĞ�

ŝŶƚĞƌŶĂ�hZ

DŝƐƵƌĂ�ĚĞůů͛ĞĨĨŝĐŝĞŶǌĂ�ĐŽŶ�ĐƵŝ�

ůΖhŶŝŽŶĞ�ƌĞŐŝŽŶĂůĞ�ŐĞƐƚŝƐĐĞ�ŝů�

ƐĞƌǀŝǌŝŽ�Ěŝ�ƉƵďďůŝĐĂǌŝŽŶŝ�ƐƚĂƚŝƐƚŝĐĂ�

Ğ�Ěŝ�ĂŶĂůŝƐŝ�ĚĞůůΖĞĐŽŶŽŵŝĂ�

ƌĞŐŝŽŶĂůĞ

/ŶĐŝĚĞŶǌĂ�ƉĞƌƐŽŶĂůĞ�ĚĞĚŝĐĂƚŽ�ĂůůĞ�Ăƚƚŝǀŝƚă�ĚĞůůΖƵĨĨŝĐŝŽ�

ƐƚƵĚŝ
YƵĂůŝƚă ϳй

WĞƌƐŽŶĂůĞ�;ĞƐƉƌĞƐƐŽ�ŝŶ�&d�Ϳ�ŝŵƉŝĞŐĂƚŽ�ŶĞůůΖƵĨĨŝĐŽ�

ƐƚƵĚŝ�ŶĞůůΖĂŶŶŽ�ΗŶΗͬWĞƌƐŽŶĂůĞ�;ĞƐƉƌĞƐƐŽ�ŝŶ�&d�Ϳ�

ŝŵƉŝĞŐĂƚŽ�ŶĞůůΖĂŶŶŽ�ΗŶΗ

ZŝůĞǀĂǌŝŽŶĞ�

ŝŶƚĞƌŶĂ�hZ

DŝƐƵƌĂ�ůΖŝŵƉĞŐŶŽ�ĚĞůůΖhŶŝŽŶĞ�

ƌĞŐŝŽŶĂůĞ�ŶĞůůΖŽĨĨƌŝƌĞ�ƐĞƌǀŝǌŝ�

ƌĞůĂƚŝǀŝ�ĂůůΖĂƚƚŝǀŝƚă�ĚĞůůΖƵĨĨŝĐŝŽ�ƐƚƵĚŝ

/E�/��dKZ� d/WK>K'/�
hE/d�Ζ��/�

D/^hZ�
�>'KZ/dDK��/���>�K>K &KEd���������� �K^��D/^hZ�

'ƌĂĚŽ�Ěŝ�ĐŽƉĞƌƚƵƌĂ�ĚĞůůĞ�ŝŶŝǌŝĂƚŝǀĞ�ĐĂŵĞƌĂůŝ�Ěŝ�

ƌĞŐŽůĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ŵĞƌĐĂƚŽ�Ğ�ǀŝŐŝůĂŶǌĂ
�ĨĨŝĐŝĞŶǌĂ ϴϱй

dŽƚĂůĞ�ƉƌĂƚŝĐŚĞ�ŐĞƐƚŝƚĞ�ĐŽŵĞ�ƐĞƌǀŝǌŝŽ�

ĂƐƐŽĐŝĂƚŽͬdŽƚĂůĞ�ƉƌĂƚŝĐŚĞ�ŐĞƐƚŝƚĞ�ĚĂ��ĂŵĞƌĞ�

ƉŝĞŵŽŶƚĞƐŝ

ZŝůĞǀĂǌŝŽŶĞ�

ŝŶƚĞƌŶĂ�hZ�

DŝƐƵƌĂ�ŝů�ŐƌĂĚŽ�Ěŝ�ĐŽƉĞƌƚƵƌĂ�ĚĞůůĂ�

ŐĞƐƚŝŽŶĞ��ĂƐƐŽĐŝĂƚĂ�Ěŝ�ŵĞĚŝĂǌŝŽŶĞ�

ĞĚ�ĂƌďŝƚƌĂƚŽ�ƌŝƐƉĞƚƚŽ�Ăů�ƚŽƚĂůĞ�

ŐĞƐƚŝƚŽ�ĚĂůůĞ��ĂŵĞƌĞ�ƉŝĞŵŽŶƚĞƐŝ�

/ŶĐŝĚĞŶǌĂ�ƉĞƌƐŽŶĂůĞ�ĚĞĚŝĐĂƚŽ�ĂůůĞ�Ăƚƚŝǀŝƚă�Ěŝ�

ƌĞŐŽůĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ŵĞƌĐĂƚŽ�Ğ�ǀŝŐŝůĂŶǌĂ
YƵĂůŝƚă ϭϵй

WĞƌƐŽŶĂůĞ�;ĞƐƉƌĞƐƐŽ�ŝŶ�&d�Ϳ�ŝŵƉŝĞŐĂƚŽ�ŝŶ�Ăƚƚŝǀŝƚă�

Ěŝ�ƌĞŐŽůĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ŵĞƌĐĂƚŽ�Ğ�ǀŝŐŝůĂŶǌĂ�ŶĞůůΖĂŶŶŽ�

ΗŶΗͬWĞƌƐŽŶĂůĞ�;ĞƐƉƌĞƐƐŽ�ŝŶ�&d�Ϳ�ŝŵƉŝĞŐĂƚŽ�

ŶĞůůΖĂŶŶŽ�ΗŶΗ

ZŝůĞǀĂǌŝŽŶĞ�

ŝŶƚĞƌŶĂ�hZ

DŝƐƵƌĂ�ůΖŝŵƉĞŐŶŽ�ĚĞůůΖhŶŝŽŶĞ�

ƌĞŐŝŽŶĂůĞ�ŶĞůůΖŽĨĨƌŝƌĞ�ƐĞƌǀŝǌŝ�Ěŝ�

ƌĞŐŽůĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ŵĞƌĐĂƚŽ�Ğ�

ǀŝŐŝůĂŶǌĂ

/E�/��dKZ� d/WK>K'/�
hE/d�Ζ��/�

D/^hZ�
�>'KZ/dDK��/���>�K>K &KEd���������� �K^��D/^hZ�

'ƌĂĚŽ�Ěŝ�ƉĂƌƚĞĐŝƉĂǌŝŽŶĞ�ĂůůĞ�ŝŶŝǌŝĂƚŝǀĞ�Ěŝ�

ŝŶƚĞƌŶĂǌŝŽŶĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ
�ĨĨŝĐĂĐŝĂ ϭϯϬ

/ŵƉƌĞƐĞ�ĚĞůůĂ�ƌĞŐŝŽŶĞ�ĐŚĞ�ĂŶŶŽ�ĂĚĞƌŝƚŽ�ĂůůĞ�

ŝŶŝǌŝĂƚŝǀĞ�Ěŝ�ŝŶƚĞƌŶĂǌŝŽŶĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ƌĞĂůŝǌǌĂƚĞ�

ĚĂůůĞ�hŶŝŽŶŝ�ƌĞŐŝŽŶĂůŝ�ŶĞůůΖĂŶŶŽ�ΗŶΗͬdŽƚĂůĞ�

ŝŶŝǌŝĂƚŝǀĞ�Ěŝ�ŝŶƚĞƌŶĂǌŝŽŶĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ƌĞĂůŝǌǌĂƚĞ�

ĚĂůůĞ�hŶŝŽŶŝ�ƌĞŐŝŽŶĂůŝ�ŶĞůůΖĂŶŶŽ�ΗŶΗ

ZŝůĞǀĂǌŝŽŶĞ�

ŝŶƚĞƌŶĂ�hZ�

DŝƐƵƌĂ�ŝů�ŶƵŵĞƌŽ�ŵĞĚŝŽ�Ěŝ�

ŝŵƉƌĞƐĞ�ƉĂƌƚĞĐŝƉĂŶƚŝ�ĂůůĞ�ŝŶŝǌŝĂƚŝǀĞ�

ĚĞůůΖ�hŶŝŽŶĞ�ƌĞŐŝŽŶĂůĞ�ŝŶ�ƚĞŵĂ�Ěŝ�

ŝŶƚĞƌŶĂǌŝŽŶĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ƉĞƌ�ŽŐŶŝ�

ŝŶŝǌŝĂƚŝǀĂ�ƌĞĂůŝǌǌĂƚĂ͘

'ƌĂĚŽ�Ěŝ�ĐŽƉĞƌƚƵƌĂ�ĚĞůůĞ�ŝŶŝǌŝĂƚŝǀĞ�ĐĂŵĞƌĂůŝ�Ěŝ�

ŝŶƚĞƌŶĂǌŝŽŶĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ
�ĨĨŝĐĂĐŝĂ ϰй

dŽƚĂůĞ�ŝŶŝǌŝĂƚŝǀĞ�Ěŝ�ŝŶƚĞƌŶĂǌŝŽŶĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�

ƌĞĂůŝǌǌĂƚĞ�ĚĂůůĞ�hŶŝŽŶŝ�ƌĞŐŝŽŶĂůŝ�ŶĞůůΖĂŶŶŽ�

ΗŶΗͬdŽƚĂůĞ�ŝŶŝǌŝĂƚŝǀĞ�Ěŝ�ŝŶƚĞƌŶĂǌŝŽŶĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�

ƌĞĂůŝǌǌĂƚĞ�ĚĂůůĞ��ĂŵĞƌĞ

ZŝůĞǀĂǌŝŽŶĞ�

ŝŶƚĞƌŶĂ�hZ

DŝƐƵƌĂ�ŝů�ŐƌĂĚŽ�Ěŝ�ĐŽƉĞƌƚƵƌĂ�ĚĞůůĞ�

ŝŶŝǌŝĂƚŝǀĞ�ĐĂŵĞƌĂůŝ�ŝŶ�ŵĂƚĞƌŝĂ�Ěŝ�

ŝŶƚĞƌŶĂǌŝŽŶĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ĚĂ�ƉĂƌƚĞ�

ĚĞůůĞ�hŶŝŽŶŝ�ƌĞŐŝŽŶĂůŝ

/ŶĐŝĚĞŶǌĂ�ƉĞƌƐŽŶĂůĞ�ĚĞĚŝĐĂƚŽ�ĂůůĞ�Ăƚƚǀŝƚă�Ěŝ�

ŝŶƚĞƌŶĂǌŝŽŶĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ
YƵĂůŝƚă Ϯϲй

WĞƌƐŽŶĂůĞ�;ĞƐƉƌĞƐƐŽ�ŝŶ�&d�Ϳ�ŝŵƉŝĞŐĂƚŽ�ŝŶ�Ăƚƚŝǀŝƚă�

Ěŝ�ŝŶƚĞƌŶĂǌŝŽŶĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ŶĞůůΖĂŶŶŽ�ΗŶΗͬWĞƌƐŽŶĂůĞ�

;ĞƐƉƌĞƐƐŽ�ŝŶ�&d�Ϳ�ŝŵƉŝĞŐĂƚŽ�ŶĞůůΖĂŶŶŽ�ΗŶΗ

ZŝůĞǀĂǌŝŽŶĞ�

ŝŶƚĞƌŶĂ�hZ

DŝƐƵƌĂ�ůΖŝŵƉĞŐŶŽ�ĚĞůůΖhŶŝŽŶĞ�

ƌĞŐŝŽŶĂůĞ�ŶĞůůΖŽĨĨƌŝƌĞ�ƐĞƌǀŝǌŝ�Ěŝ�

ŝŶƚĞƌŶĂǌŝŽŶĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ

/E�/��dKZ� d/WK>K'/�
hE/d�Ζ��/�

D/^hZ�
�>'KZ/dDK��/���>�K>K &KEd� �K^��D/^hZ�

/ŶĐŝĚĞŶǌĂ�ƉĞƌƐŽŶĂůĞ�Ěŝ�ƐƵƉƉŽƌƚŽ�ĂůůĞ���/�� YƵĂůŝƚă Ϯϲй

WĞƌƐŽŶĂůĞ�;ĞƐƉƌĞƐƐŽ�ŝŶ�&d�Ϳ�ŝŵƉŝĞŐĂƚŽ�ŝŶ�ƐĞƌǀŝǌŝ�

Ěŝ�ƐƵƉƉŽƌƚŽ�ĂůůĞ��ĂŵĞƌĞ�;ĞƐĐůƵƐŽ�ƐƚƵĚŝ�Ğ�ƌŝĐĞƌĐŚĞ͕�

ƌĞŐŽůĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ŵĞƌĐĂƚŽ�Ğ�ǀŝŐŝůĂŶǌĂ͕�

ŝŶƚĞƌŶĂǌŝŽŶĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞͿ�ŶĞůůΖĂŶŶŽ�ΗŶΗͬWĞƌƐŽŶĂůĞ�

;ĞƐƉƌĞƐƐŽ�ŝŶ�&d�Ϳ�ŝŵƉŝĞŐĂƚŽ�ŶĞůůΖĂŶŶŽ�ΗŶΗ

ZŝůĞǀĂǌŝŽŶĞ�

ŝŶƚĞƌŶĂ�hZ

DŝƐƵƌĂ�ůΖŝŵƉĞŐŶŽ�ĚĞůůΖhŶŝŽŶĞ�

ƌĞŐŝŽŶĂůĞ�ƉĞƌ�ƐƵƉƉŽƌƚĂƌĞ�ůĞ�

�ĂŵĞƌĞ�Ěŝ�ĐŽŵŵĞƌĐŝŽ�ĚĞůůĂ�

ƉƌŽƉƌŝĂ�ƌĞŐŝŽŶĞ

dĞŵƉŽ�ŵĞĚŝŽ�Ěŝ�ƉĂŐĂŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĞ�ĨĂƚƚƵƌĞ�ƉĂƐƐŝǀĞ YƵĂůŝƚă ϯϬ

^ŽŵŵĂƚŽƌŝĂ�ŐŝŽƌŶŝ�ĐŚĞ�ŝŶƚĞƌĐŽƌƌŽŶŽ�ƚƌĂ�ůĂ�ĚĂƚĂ�

ĚĞů�ƌŝĐĞǀŝŵĞŶƚŽ�Ğ�ůĂ�ĚĂƚĂ�ĚĞů�ŵĂŶĚĂƚŽ�Ěŝ�

ƉĂŐĂŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĞ�ĨĂƚƚƵƌĞ�ƉĂƐƐŝǀĞ�ƉĂŐĂƚĞ�

ŶĞůů͛ĂŶŶŽ�ΗŶΗͬEΣ�Ěŝ�ĨĂƚƚƵƌĞ�ƉĂƐƐŝǀĞ�ƉĂŐĂƚĞ�

ŶĞůůΖĂŶŶŽ�ΗŶΗ

ZŝůĞǀĂǌŝŽŶĞ�

ŝŶƚĞƌŶĂ�hZ

/ů�ƚĞŵƉŽ�ŵĞĚŝŽ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝŽ�

ĂůůΖƵŶŝŽŶĞ�ƌĞŐŝŽŶĂůĞ�ƉĞƌ�ƉĂŐĂƌĞ�ůĞ�

ĨĂƚƚƵƌĞ�ƉĂƐƐŝǀĞ

/E�/��dKZ� d/WK>K'/�
hE/d�Ζ��/�

D/^hZ�
�>'KZ/dDK��/���>�K>K &KEd� �K^��D/^hZ�

�ĂƉĂĐŝƚĂ�Ěŝ�ĂƵƚŽĨŝŶĂŶǌŝĂŵĞŶƚŽ
�ĐŽŶŽŵŝĐŽ�

ƉĂƚƌŝŵŽŶŝĂůĞ
ϲϴй

;dŽƚĂůĞ�WƌŽǀĞŶƚŝ�ŐĞƐƚŝŽŶĞ�ĐŽƌƌĞŶƚĞ�Ͳ�ZŝƐŽƌƐĞ�ĚĂ�

��/��ͿͬdŽƚĂůĞ�KŶĞƌŝ�'ĞƐƚŝŽŶĞ��ŽƌƌĞŶƚĞ

�ŝůĂŶĐŝŽ�

ĐŽŶƐƵŶƚŝǀŽ

DŝƐƵƌĂ�ůĂ�ĐĂƉĂĐŝƚă�ĚĞůůΖhŶŝŽŶĞ�

ƌĞŐŝŽŶĂůĞ�Ěŝ�ĐŽƉƌŝƌĞ�ŝ�ƉƌŽƉƌŝ�ĐŽƐƚŝ�Ěŝ�

ŐĞƐƚŝŽŶĞ�ƐĞŶǌĂ�ŝů�ƐƵƉƉŽƌƚŽ�

ĐĂŵĞƌĂůĞ

/ŶĐŝĚĞŶǌĂ�ĐŽƐƚŝ�ƐƚƌƵƚƚƵƌĂůŝ
�ĐŽŶŽŵŝĐŽ�

ƉĂƚƌŝŵŽŶŝĂůĞ
ϰϯй

KŶĞƌŝ�Ěŝ�ƐƚƌƵƚƚƵƌĂͬdŽƚĂůĞ�KŶĞƌŝ�'ĞƐƚŝŽŶĞ�

�ŽƌƌĞŶƚĞ

�ŝůĂŶĐŝŽ�

ĐŽŶƐƵŶƚŝǀŽ�
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