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3UHID]LRQHLL
3
3
3
L
IFFDGHnL SXUWURSSRnL FKHL OHL VFULWWHL VXOOHL ODSLGLL YHQJDQRL
LJQRUDWHLSHUVLQRLGDLFKLLOHLKDLVRWWRLJOLLRFFKLLWXWWLLLLJLRUQLiL
0DL DFFDGHL DQFKHnL IRUWXQDWDPHQWHnL FKHL TXDOFXQRL VLL ODVFLL
FRLQYROJHUHLGDOOHL WHVWLPRQLDQ]HLGHOODLSLHWUDnL LPXWDLSHULJOLL
LQGLIIHUHQWLiLL
4XHVWRL qL VXFFHVVRL FRQL ODL YLFHQGDL GLL TQULFRL ìDPPDURWDL
IGRUQRnLDLFXLLDQWLFKLLDIIHWWLLDYHYDQRLGHGLFDWRLXQDL ODSLGHnL
LQL5RFFDLGlIUD]]RnL SHUL FRPPHPRUDUHL ODL VXDLEUHYHL YLWDLGLL
SLRQLHUHLGHOOlDHURQDXWLFDLHLODLVXDLGUDPPDWLFDLPRUWHiL
IFFDQWRL XQlDOWUDL LVFUL]LRQHL ULFRUGDL OlRSHUDWRL GHOL QRQQRnL
6HQDWRUHL GHOL 5HJQRL Gl,WDOLDL éLXVHSSHL ìRUQHURnL SDWULRWDL
ULVRUJLPHQWDOHL FKHL FRQWULEXuL DOODL UHDOL]]D]LRQHL GHOOlXQLWjL
QD]LRQDOHiL
/HL SDUROHL VFULWWHL QHOL PDUPRL KDQQRL SDUODWRL DL ìDUORL
ìRORPERnL FRQL ODL VXJJHVWLRQHL GLL XQDL VWRULDL FKHL OXLL KDL
VHQWLWRLGLLYROHULFRQRVFHUHLDLIRQGRiL
,OLULVXOWDWRLqLTXHVWRLOLEURnLGRFXPHQWDWLVVLPRLFRQLSDUWLFRODULL
LQHGLWLLQHOLORURLLQVLHPHiL
7DQWDL GHGL]LRQHL DOL ULFRUGRnL LQL WHPSLL FRVuL GLVWUDWWLnL PLL
FRPPXRYHLFRPHLDSSDVVLRQDWRLGLLDUJRPHQWLLVWRULFLLHnLDQFRUL
GLLSL�nLSHUFKpLVLLULYROJHLDLIDWWLLFKHLFRLQYROJRQRLODLPLDLVWRULDL
GLLIDPLJOLDiL
L
ILìDUORL L HLDL FKLXQTXHnL FRPHL OXLnLGHFLGDnL LQLRJQLL OXRJRnLGLL
RQRUDUHLOHLYLUWXRVHLPHPRULHLGHOLSDVVDWRnLLOLPLRLJUD]LHiL
L
L
L
L
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EEWĞ  ůĂƉŝĚŝ ƐƵ ĐĂƐĂ RŽƌŶĞƌŽ 
�

pĂƌŽnůĞƚƚŽƌĞ͕n

ůĂ3ŵŝĂ3 ƌŝĐĞƌĐĂ3 ƉƌĞŶĚĞ3 ĂǀǀŝŽ3 ĚĂůůĂ3 ĐƵƌŝŽƐŝƚă3 ƐĐĂƚƵƌŝƚĂ3 ĚŽƉŽ3 ůĂ3 ůĞƚƚƵƌĂ3
ĚĞůůĞ3 ůĂƉŝĚŝ3ƉŽƐƚĞ3Ă3óŽĐĐĂ3Ě͛4ƌĂǌǌŽ͕3 ŝŶ3ǀŝĂ3 3oĂŵŵĂƌŽƚĂ͘3’ĞƐŝĚĞƌŽ3 ĨĂƌ3
ĐŽŶŽƐĐĞƌĞ3 ůĞ3 ǀŝĐĞŶĚĞ3 ĚĞŐůŝ3 ƵŽŵŝŶŝ3 ŝǀŝ3 ƌŝĐŽƌĚĂƚŝ͗3 3 ŝů3 ŶŽŶŶŽ͕3 ^ĞŶĂƚŽƌĞ3
7ŝƵƐĞƉƉĞ3oŽƌŶĞƌŽ3͙3ů͛ĂǀŽnƉĂƚƌŝŽƚĂnnĚĞůů͛ŝŶĚŝƉĞŶĚĞŶǌĂn͘͘͘33ƉĞƌƐŽŶĂŐŐŝŽ3
Ěŝ3 ŐƌĂŶĚĞ3 ƌŝůŝĞǀŽ3 ŶĞů3 3 óŝƐŽƌŐŝŵĞŶƚŽ3 Ğ3 ŶĞůů͛1ƚĂůŝĂ3 ƉŽƐƚ3 ƵŶŝƚĂƌŝĂ3 Ğ3 ŝů3
ŶŝƉŽƚĞ͕3 CŶƌŝĐŽ3 oĂŵŵĂƌŽƚĂ3 4ĚŽƌŶŽ3 ͙3 ŝůn ŐŝŽǀŝŶĞn ĞƉŝŐŽŶŽ3 ĚĞůů͛9ƚĂůŝĂn
ŶƵŽǀĂn͙3ƉŝŽŶŝĞƌĞ3ĚĞůůĂ3ŶĂƐĐĞŶƚĞ3ĂǀŝĂǌŝŽŶĞ3 ŝƚĂůŝĂŶĂ3Ğ3ĚĞůů͛3 ĂǀǀĞŶƚƵƌĂ33

�
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ŵŽŶĚŝĂůĞ3ĚĞů3ǀŽůŽ͘33

’ŽƉŽ3 ůĂ3 ĨŝŐƵƌĂ3 ŝŵƉŽŶĞŶƚĞ3 ĚĞů3 ^ĞŶĂƚŽƌĞ3 Ğ3 ĚĞůůĂ3 ŵŽŐůŝĞ3 CŶƌŝĐŚĞƚƚĂ3
oĂůĚĂŶŝ͕3 ĚŽŶŶĂ3 ĐŽůƚĂ͕3 3 ŐĞŶƚŝůĞ3 Ğ3 ĐŽƌĂŐŐŝŽƐĂ3 ŶĞůůŽ3 ƐƚĞƐƐŽ3 ƚĞŵƉŽ͕3
ŝŶĐŽŶƚƌŝĂŵŽ3 ůĂ3 ĨŝŐůŝĂ3 ƉƌŝŵŽŐĞŶŝƚĂ3 EƌĂŶĐĞƐĐĂ͕3 ĚĞĚŝƚĂ3 Ăů3 ƐŽƐƚĞŐŶŽ3 Ěŝ3
Ăƚƚŝǀŝƚă3Ă3ƐĐŽƉŽ3ďĞŶĞĨŝĐŽ3Ğ͕3ŝŶ3ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ͕3Ăůů͛QƉĞƌĂ3Ěŝ3’ŽŶ3vŽƐĐŽ͘33

^ƉŽƐĂ3 ĚĞů3 ĐŽŶƚĞ3 7ŝĂĐŝŶƚŽ3 vŽƌĞůůŝ3 Ěŝ3 ’ĞŵŽŶƚĞ͕3 3 ƌŝŵĂƐƚĂ3 ǀĞĚŽǀĂ͕3
EƌĂŶĐĞƐĐĂ3 oŽƌŶĞƌŽ3 3 3 Ɛŝ3 ƐƉŽƐž3 3 ƉŽŝ3 ĐŽŶ3 ŝů3ŵĂƌĐŚĞƐĞ3 EŝůŝƉƉŽ3 oƌŝƐƉŽůƚŝ͕3
ĂǀǀŽĐĂƚŽ͕3ŐŝŽƌŶĂůŝƐƚĂ͕3ƵŽŵŽ3ƉŽůŝƚŝĐŽ3Ğ3ůĞĂĚĞƌ3ĐĂƚƚŽůŝĐŽ͘3

»ƌŽƐĞŐƵŝĂŵŽ3 ĐŽŶ3 ůĂ3 ƉĂƌƚĞ3 ĚĞĚŝĐĂƚĂ3 Ăŝ3 ŐĞŶŝƚŽƌŝ3 Ěŝ3 CŶƌŝĐŽ͗3 ŝů3 ƉĂĚƌĞ͕3
7ĂĞƚĂŶŽ3 oĂŵŵĂƌŽƚĂ3 4ĚŽƌŶŽ͕3 ĂƉƉĂƌƚĞŶĞŶƚĞ3 ĂůůĂ3 ďŽƌŐŚĞƐŝĂ3
ŶĂƉŽůĞƚĂŶĂ͕333ĞƐƵůĞ3ŝŶ3»ŝĞŵŽŶƚĞ3ĚŽƉŽ3ŝ3ŵŽƚŝ3ĚĞů33ϭϱ3ŵĂŐŐŝŽ3ϭϴϰϴ3Ğ3ůĂ3
ŵĂĚƌĞ3^ŽĨŝĂ͕3ĨŝŐůŝĂ3ƐĞĐŽŶĚŽŐĞŶŝƚĂ3ĚĞů3^ĞŶĂƚŽƌĞ3oŽƌŶĞƌŽ͘33

^ŽĨŝĂ3oŽƌŶĞƌŽ3ĨƵ3ĚĂ3ƐĞŵƉƌĞ3ƉƌŽĚŝŐĂ3ǀĞƌƐŽ3 ŝ3ďŝƐŽŐŶŽƐŝ3Ğ͕3ƐŽƉƌĂƚƚƵƚƚŽ͕3
ŶĞůů͛ĂŝƵƚŽ3 ĂůůĞ3 ƉŽƉŽůĂǌŝŽŶŝ3 ĚĞů3 ƐƵĚ3 ĐŽůƉŝƚĞ3 ŶĞů3 ĚŝĐĞŵďƌĞ3 ϭϵϬϴ͕3 ĚĂů3
ƚĞƌƌŝďŝůĞ3ƚĞƌƌĞŵŽƚŽ3Ğ3ŵĂƌĞŵŽƚŽ33Ěŝ3)ĞƐƐŝŶĂ3Ğ3Ěŝ3óĞŐŐŝŽ3oĂůĂďƌŝĂ͘33

CĐĐŽ͕3 ŝŶĨŝŶĞ͕3 ůĂ3 ďƌĞǀĞ3 ŵĂ3 ŝŶƚĞŶƐĂ3 ƐƚĂŐŝŽŶĞ3 Ěŝ3 CŶƌŝĐŽ3 oĂŵŵĂƌŽƚĂ3
4ĚŽƌŶŽ͕33ŐŝŽǀĂŶĞ3Ğ3ƉƌŽŵĞƚƚĞŶƚĞ3ŝŶŐĞŐŶĞƌĞ3ĐŚĞ3Ɛŝ3ĂƉƉĂƐƐŝŽŶž3Ăů3ǀŽůŽ͕3
ƉĞƌŝƚŽ3ƚƌĂŐŝĐĂŵĞŶƚĞ3Ă3oĞŶƚŽĐĞůůĞ3ĚƵƌĂŶƚĞ3ů͛Ăƚƚŝǀŝƚă3Ěŝ3ĂĚĚĞƐƚƌĂŵĞŶƚŽ͘3

èĞů3ůĂǀŽƌŽ3Ěŝ3ƌŝĐĞƌĐĂ33ŵŝ3ƐŽŶŽ33ŝŵďĂƚƚƵƚŽ3ŝŶ3ŵŽůƚŝ3ƉĞƌƐŽŶĂŐŐŝ33Ěŝ3ƌŝůŝĞǀŽ3
Ğ3 ĂĐĐŽƐƚĂƚŽ3 ĂĚ3 ŝŵƉŽƌƚĂŶƚŝ3 ĂǀǀĞŶŝŵĞŶƚŝ3 3 ĐŚĞ3ŵŝ3 ŚĂŶŶŽ3 ƉĞƌŵĞƐƐŽ3 Ěŝ3
ĚŝƐĞŐŶĂƌĞ3 ƵŶĂ3 ĐŽƌŶŝĐĞ3 ƐƚŽƌŝĐĂ3 ĚŽǀĞ3 3 ĐŽůůŽĐĂƌĞ͕3 ŝŶ3 ŵŽĚŽ3 ĞƐĂƚƚŽ͕3 ůĞ3
ƚĞƐƐĞƌĞ3Ěŝ3ƵŶ3ŵŽƐĂŝĐŽ3ĐŚĞ͕3ǀŝĂ3ǀŝĂ͕33Ɛŝ3ĂŶĚĂǀĂ33ĐŽŵƉŽŶĞŶĚŽ͘3

1Ŷ3 ƚĂůĞ3 ŽƚƚŝĐĂ͕3 ŚŽ3 ĚĞĚŝĐĂƚŽ3 ƵŶŽ3 ƐƉĂǌŝŽ3 3 ĂŐůŝ3 ĂůďŽƌŝ3 ĚĞůů͛ĂǀŝĂǌŝŽŶĞ3
ŝƚĂůŝĂŶĂ͗3ĂƉƉĞŶĂ3ƵŶ3ĂŶŶŽ3ƉƌŝŵĂ3ĚĞůůĂ3ƚƌĂŐĞĚŝĂ3Ěŝ3CŶƌŝĐŽ3oĂŵŵĂƌŽƚĂ͕3
ƉƌŽƉƌŝŽ3Ă3oĞŶƚŽĐĞůůĞ3ŶĞůů͛3ĂƉƌŝůĞ3ϭϵϬϵ͕3ĞƌĂŶŽ3ŝŶŝǌŝĂƚŝ3ŝ3ǀŽůŝ3Ě͛ŝƐƚƌƵǌŝŽŶĞ3



ϴ3
3

Ěŝ3 tŝůďƵƌ3 tƌŝŐŚƚ3 ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŽ3 ƵŶŝǀĞƌƐĂůŵĞŶƚĞ͕3 3 ĂƐƐŝĞŵĞ3 Ăů3 ĨƌĂƚĞůůŽ3
QƌǀŝůůĞ͕3ƵŶŽ3ĚĞŝ3ƉĂĚƌŝ3ĚĞůů͛ĂǀŝĂǌŝŽŶĞ͘33

43 ƐĞƚƚĞŵďƌĞ3 3 ĚĞůůŽ3 ƐƚĞƐƐŽ3 ĂŶŶŽ3 ŝů3 ͞/ƌŝŵŽn pŝƌĐƵŝƚŽ3 9ŶƚĞƌŶĂǌŝŽŶĂůĞn Ěŝn
vƌĞƐĐŝĂ͟3ƉŽŶĞǀĂ3ƵŶĂ3ƉŝĞƚƌĂ3ŵŝůŝĂƌĞ3 Ă3 ĐƵŝ3 ƐĂƌĞďďĞƌŽ3ƐĞŐƵŝƚĞ͕3 Ă3ďƌĞǀĞ3
ĚŝƐƚĂŶǌĂ3 Ěŝ3 ƚĞŵƉŽ͕3 ŶƵŵĞƌŽƐĞ3 3 ŵĂŶŝĨĞƐƚĂǌŝŽŶŝ3 ĂǀŝĂƚŽƌŝĞ3 ƉĞƌ3
ƐŽƚƚŽůŝŶĞĂƌĞ3ůĞ3ĞŶŽƌŵŝ3ƉŽƚĞŶǌŝĂůŝƚă3ĚĞů3ŶƵŽǀŽ3ŵĞǌǌŽ͘3

èĞů3 ŶŽǀĞŵďƌĞ3 ĚĞů3 ϭϵϭϭ͕3 ĚƵƌĂŶƚĞ3 ůĂ3 ŐƵĞƌƌĂ3 ŝƚĂůŽ3 Ͳ3 ƚƵƌĐĂ3 ů͛ĂĞƌĞŽ3
ĂƐƐƵŶƐĞ3 ĂŶĐŚĞ3 ŝů3 ƌƵŽůŽ3 3 ŽĨĨĞŶƐŝǀŽ3 Ěŝ3 ĂƌŵĂ͕3 ĐŚĞ3 ůŽ3 ǀŝĚĞ3 3 ƚƌĂŐŝĐŽ3
ƉƌŽƚĂŐŽŶŝƐƚĂ3ĚĞů33ƉƌŝŵŽ3ďŽŵďĂƌĚĂŵĞŶƚŽ3ŶĞůůĂ3ƐƚŽƌŝĂ3ŵŽŶĚŝĂůĞ͘3

èĞů3ůŝďƌŽ3ŚŽ3ƌŝƉŽƌƚĂƚŽ͕33ŝŶĨŝŶĞ͕333Őůŝ3ĂƌƚŝĐŽůŝ3ĚĞů3ƋƵŽƚŝĚŝĂŶŽ3͞4Ăn^ƚĂŵƉĂ͟3
Ğ3 Ěŝ3 ĂůĐƵŶĞ3 ƌŝǀŝƐƚĞ3 Ěŝ3 3 ĂĞƌŽŶĂƵƚŝĐĂ3 ĚĞůů͛ĞƉŽĐĂ3 ĐŚĞ3 3 ĚĞƐĐƌŝǀŽŶŽ3 ŶĞŝ3
ĚĞƚƚĂŐůŝ33ŝů3ƚƌĂŐŝĐŽ3ŝŶĐŝĚĞŶƚĞ33Ěŝ3CŶƌŝĐŽ3oĂŵŵĂƌŽƚĂ͕33ĂůůĂ3ŐƵŝĚĂ33ĚĞů3ƐƵŽ3
EĂƌŵĂŶ3Ŷ͘3Ϯ͘33

oŽŶ3 ůƵŝ͕3 Ă3 3 ďŽƌĚŽ͕3 ǀŝ3 ĞƌĂ3 3 ŝů3 ƐŽůĚĂƚŽ3 Ěŝ3 ůĞǀĂ3 Ğ3 ŵĞĐĐĂŶŝĐŽ3 7ŝƵƐĞƉƉĞ3
oĂƐƚĞůůĂŶŝ3ĐŚĞ3ĞďďĞ3ůĂ3ƐĨŽƌƚƵŶĂ3Ěŝ3ŝŶĐŽŶƚƌĂƌĞ3ůĂ3ŵŽƌƚĞ33ĂůůĂ3ƐƵĂ3ƉƌŝŵĂ3
ĞƐƉĞƌŝĞŶǌĂ3 Ěŝ3 ǀŽůŽ3 ĐŽŵĞ3 ƉĂƐƐĞŐŐĞƌŽ͕3 ƚĂŶƚŽ3 ĂƚƚĞƐĂ3 Ğ3 Ă3 ůƵŶŐŽ3
ĚĞƐŝĚĞƌĂƚĂ͘33

–Ğ3 ĞƐŝƐƚĞŶǌĞ3 ĚĞŝ3 ĚƵĞ3 ŐŝŽǀĂŶŝ͕3 ƐŝŶŽ3 ĂĚ3 ĂůůŽƌĂ3ŵŽůƚŽ3 ĚŝǀĞƌƐĞ͕3 Ɛŝ3 ĞƌĂŶŽ3
ĐŽƐŞ3 ŝŶĚŝƐƐŽůƵďŝůŵĞŶƚĞ3 3 ŝŶƚƌĞĐĐŝĂƚĞ3 ŝŶ3 ƵŶ3 3 ĐŽŵƵŶĞ3 ĚĞƐƚŝŶŽ͕3 ŶĞůůĂ3
ĐĂŵƉĂŐŶĂ3 ƌŽŵĂŶĂ͕3 Ăůů͛ŝŵďƌƵŶŝƌĞ3 Ěŝ3 ƵŶĂ3 ŐŝŽƌŶĂƚĂ3 Ěŝ3 ŝŶŝǌŝŽ3 ĚŝĐĞŵďƌĞ3
ĚĞů3ϭϵϭϬ͘3

–Ž3 ƐƉŝƌŝƚŽ3 3 Ěŝ3 ůŝďĞƌƚă͕3 Ě͛ŝŶĚŝƉĞŶĚĞŶǌĂ3 Ğ3 Ěŝ3 3 ŐŝƵƐƚŝǌŝĂ3 ƐŽĐŝĂůĞ͘3 –Ă33
ĐŽƐƚĂŶƚĞ3ĂƚƚĞŶǌŝŽŶĞ33ǀĞƌƐŽ3ŝ3Ɖŝƶ3ĚĞďŽůŝ͕33ƐŽƉƌĂƚƚƵƚƚŽ3ŝŶ3ƚĞƌŵŝŶŝ3Ěŝ3ĂŝƵƚŝ3
ĐŽŶĐƌĞƚŝ3 Ğ3 ůĂ3 ĨŽƌƚŝƐƐŝŵĂ3 ĂƚƚƌĂǌŝŽŶĞ3 ǀĞƌƐŽ3 ŝů3 ŶƵŽǀŽ͕3 ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂŶŽ3
ĂůĐƵŶŝ3 ĚĞŝ3 ƚƌĂƚƚŝ3 ĐŽŵƵŶŝ3 ĚĞŝ3 ĐŽŵƉŽŶĞŶƚŝ3 ĚĞůůĂ3 ĨĂŵŝŐůŝĂ3 oŽƌŶĞƌŽ3 ĐŚĞ3
ŚĂŶŶŽ3ĐĂƚƚƵƌĂƚŽ33ůĂ3ŵŝĂ3ĂƚƚĞŶǌŝŽŶĞ3Ğ3ůĂ3ŵŝĂ3ŝŵŵĂŐŝŶĂǌŝŽŶĞ͘3
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)ŝ3ĂƵŐƵƌŽ3ĐŚĞ3ĂŶĐŚĞ3ƚƵ͕3ĐĂƌŽ3ůĞƚƚŽƌĞ͕3ůĞŐŐĞŶĚŽ3ƋƵĞƐƚĞ3ƉĂŐŝŶĞ͕33ƉŽƐƐĂ3
ƉƌŽǀĂƌĞ3ůŽ3ƐƚĞƐƐŽ3ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ3Ğ3ůĂ3ƐƚĞƐƐĂ3ƉĂƐƐŝŽŶĞ3ĐŚĞ3ŵŝ3ŚĂŶŶŽ3ƚĞŶƵƚŽ3
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