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�����������������������������������±��ǡ�Ǽ ������-���-������ ǽǡ�������������������������Ǥ 
��� �� ����±� ������� ����������� ���� ��������� ��� ͚͘͘͠� ��� ���������� ��� ��������� ��������
�̹��������ǡ�Ƥ��������������������ǡ����°��������±�±�����������������������������������ǡ�����������
ȋ͚͘͘͝-͚͘͘͡Ȍǡ� ������������� ����� ����� �������� �� ��� ���������� ���� �ơ������ �����������ǡ� ������
ȋ͚͛͘͘-͚͘͘͝Ȍǡ� �����±� ��� �±������������ ��� ���� ������������ ��� �������� ������� �̹���� ȋ͙͡͡͠-
͚͛͘͘ȌǤ 
�����°���� ��-������������ ǣ� ���������� Ƭ� ��������� ȋ�����ǡ� ���� ��� ��� ���� ����ǫȌǡ� ������
���������ȋ	���������������Ȍǡ������������ȋ�����±����Ȍǡ��������
����
������ȋ�����������ȌǤ 
  
������ ���� ������������ �±������� ǣ� ��������� ��� ������������ǡ� ����������� ���������ǡ� ��������� ���
�̹�������ǡ������� ȋ͚͙͘͝Ȍǡ������������������������ǡ�����±�±-�-±�±�������±ǡ����������ǡ�
���������
�����ǡ� ����� ���ǡ� ���±�� �������� ���� ���������ǡ� ���������� ȋ͚͙͘͞Ȍǡ� �������� Ƭ� ������������ǡ�
����ǡ� ����������ǡ� ��������� 
�����ǡ� ��������� ȋ͚͙͘͟Ȍǡ� ��������� ȋ����������Ȍǡ� ͙͟͡͝-͚͙͘͟ǡ�
��
ǡ� ��� ȋ͚͙͘͠Ȍǡ� 
���������� -� ���� Ƭ� ���������ǡ� 	���� 
����� ������ ��� ���±�� ��� ����ǡ�
����������ȋ͚͙͘͡ȌǤ 
��� ͚͚͙͘� �� ���������� ǣ� ��-��������� ����� 	�±�±���� ��� 
����������� ��� ��� ����������ǡ�
����������������ǡ� ������ ������ ȋ͙͘Ǥ͙͙η͛͘Ǥ͙͘Ǥ͚͚͚͘Ȍǡ� �������ǡ� ��°��� ����� 
�������
ȋ͚͠Ǥ͙͘η͚͛Ǥ͙͚Ȍǡ������������±���������ǡ������������������ȋη͚͘Ǥ͙͘ȌǤ 
  
����ǣȀȀ������Ǥ��Ȁ 
 

����������±�����ǤǤǤ� 

¨ �������
����
������ȋ�Ǥ͚͞Ȍ 

¨ ����������������ȋ�Ǥ͚͡Ȍ 

¨ ������
��������ȋ�Ǥ͚͛Ȍ 



 

� 

 

�������������� 
 
������������������������������������±�±���������������������������������������������������
����������������������������������Ǥ���������������������±��ǡ�����������������ơ�����������
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������-����Ǥ� 
�������������������������������������������±�������������������������������ǡ�������������ǡ����
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��� ������ ±�������� ���� ��������� ���������°��ǡ� ��� �±������� ���� ����������� ��� ��� ���������� ����
�±ƪ������� ���� ��� ���� ���� ����������� �������� ��� ��°��Ǥ� ��� �±������ǡ� ���� ��� �����
�����°������� �������������� ��� ������������������ǡ� ������ �������� ����� ������ ���� �������
����±����ǡ� ���� �����±��������� ��������� ���� �������� ��� ��� ������������ �������ǡ� ����
��������� ����������������ǡ� ��� ������� ��� ��� �±�������� ���� �������±�� ���� ���� �±����� ���
�����Ǥ� �������������������� ������������ �ǯ���� ���-�²��ǡ� ���� �����������ǯ������±������������
���� �������� ��� ���� ��ơ±������ ������� ��� ���������±�� ��� �ǯ��ƪ������� ���� à������ �ǯ���ǡ� ����
�����������������������������������Ǥ� 

$��&RWWLQ��2�SHUDWLQJ�7�KHDWUH�9,,��
FRPPLVVLRQ¬�SDU�)UHGHULN�9HUJDHUW��SURGXLW�

SDU�/RNDDO����ɨOP�	�SHUIRUPDQFH�OLYH��������
PLQ��/RNDDO����$QWZHUS��%(������� 

$��&RWWLQ��2�SHUDWLQJ�7�KHDWUH�9��FRPPLVVLR�
Q¬�SDU�7DWMDQD�3LHWHUV��HQ�FROODERUDWLRQ�DYHF�
%RPEDUGLHU�	�6WHGHOLMNH�$FDGHPLH�YRRU�6FKRQH�
.XQVWHQ�%UXJJH��SURGXLW�SDU�&&�%UXJJH�	�'H�
9ODDPVH�2YHUKHLG��ɨOP�	�SHUIRUPDQFH�+'�OLYH�
VWUHDP��������PLQ��%UXJHV��%(������� 

$��&RWWLQ��0DS��������HQ�FROODERUDWLRQ�DYHF�3KLOLSSH�9DQ�6QLFN��KXLOH�HW�DFU\OLTXH�VXU�WRLOH������[�����FP��
XQLTXH��SDUWLH�GH�OD�SHUIRUPDQFH�
$FWLYH�3DLQWLQJ
�SHQGDQW�OȸH[SRVLWLRQ�SHUVRQQHOOH��
'RXEOH�6ROR
�GDQV�
OD�JDOHULH�7DWMDQD�3LHWHUV��*KHQW��%(���������SKRWRJUDSKLH��:H�'RFXPHQW�$UW 
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�ǯ�������� ������ �����±� ���� ������������ ��� �ǯ������ ��� ��������� ��� ��������� ���� ��������
Ǽ ������� ǽǡ� ���� �±������� ��� ���� ���������� ������±�ǡ� ��� �ǯ��°��� �������� ��� ������� ���� ���
��������������Ǥ� ���������� �±�±��������� �� ���� ���±������ �±����� ��� �� ���� ��������������
ƪ�����ǡ� ��� ����������±� ��� ��� �±������������ ����±������ ���� ��� �±������� ��� ���� à������ ���
�������������������±����������������������������������������ƫ�����������������������Ǥ 
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���������������±�����������������±���������������������������������������������ǯ������������Ǥ�
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,OOXVWUDWLRQ�-�'RV�GH�OȸDUWLVWH 

0��%XFK\��*\PQDVWLTXH�RFXODLUH��SURWRFROH��
DFWLRQ�SHUIRUPDWLYH��FDUWHV�SRVWDOHV��

LQVWUXFWLRQV����� 

0��%XFK\��3U¬VHQWRLU�GH�FDUWHV�SRVWDOHV 
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��� ��������� ��� ������±����� ������ ���� ���� ��������� ƪ�����± ������ ���� ���� ���� ±�������� ���
������� ��� ���� �±����������±���������Ǥ� ����à������ ����� ����Ø�� ������ ����±�����������
�ǯ������� ������ǡ� ����Ø�� �� ���� �������� �������������� ����� ���� ���� ����������� �ǯ��������
��������� �ǯ������������������ ���-�²��������ǯ��������������ǯ������Ǥ�������������������� ����
��������� �ǯ±��������� ��� �ǯ����������� ���������ǡ� ��� �������� ���� �ơ���� ��� ������� ��� ���
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������� ��� ��� ��������±ǡ� ��±�±����� �������� �²��� ����� ������� ±����±� �Ƥ�� ��� �ǯ������� �� ����
���������������� ��� ����±��������Ǥ� ��� ���� ��� �±������ �ǯ���� ������ ���� ������������������� ���
�����������±�������������������������ǡ������±��������������������������ǯ��Ƥ��ǡ�����ǯ������±����
���������������ǯ������Ǥ� 
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������������� ��� �������� ����� ��� ���� à����� ������� ���� ��� ��ǯ��� ������ �� ����� �ǯ����

Ƥ�����������ǯ�������������±���±�������������±��������������������Ǥ���������������ǯ��������ǡ�
��� �±���� �ǯ������ ��� ����� ��������� ���� ±����� ���� ���� ��������� �ǯ±�������� ������������ǡ�
���������� ���� ��� �������� ��� ������ �������������� ���� ���±��ǡ� ���� ����������� ��� ����
�����������Ǥ� ���� ���� ������� �±�±�±�ǡ� ��� ������� ���� ������� �������±�ǡ� �������� �������
�ǯ�������������������������������������������������������������������������Ǥ� 

����� ��� ��������� ����� ���� ��������� ��������� ���� ������ ��� �ǯ�����±�±�����ǡ������ ������
������ ��� ���±�²�� �����±� ����� ���� ������������ ���������������� ���� ����� ���� �������� ���
����������������ǡ� �����������������ǡ� ���������±�����ǡ����������������������ǡ� ��������������������
��������ǡ� ��� ������� ���� �±������ ���� ���������� �ǯ����������ǡ� ������� �ǯ±�±������ ���� ����
���������������±Ƥ��� ������������������������� ������������������������������ǯ����±������Ǥ� ���
�ǯ����� ������ ���������� ��� ����� ���� ��������� ��� ���� ��ơ±������� �������� ���� �ǯ��������������
����� ����������-��������� �ǯ����������ǡ���� ������������ ���� ���������� ������ ���������±�������
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0��%XFK\��/DE\ULQWKH��VFXOSWXUH�DX�VRO��P¬WDO��DSSUR[�����[�����FP��3U¬VHQWDWLRQ�DX�1HL�/LLFKW�
�/X[HPERXUJ� 

0��%XFK\��)LGXFLD��VFXOSWXUHV�£�DFWLYHU��SL«FHV�GH�PRQQDLH�FRXUE¬HV������ 
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ȋ͙͡͠͠Ȍ� �� �����±�±� ���� ������� ���� ��� ����-����Ø��� ��� �̹����� �� ���� ����� ȋ͚͙͘͝ȌǤ� �������
������������������������������ǯ������-����������
���������������������������������͚͙͚͘���͚͚͘͘ǡ�
��� �� ��������±� �� ���� ������������ ������������ ��� ��������� ȋ����±�±ǡ� ��������� ���� �������������
���ǡ� �����ǥȌ� ��� �� �ǯ�������������� ȋ	������ ������ ��� ���� ȋ���������Ȍǡ� ��� �������� ȋ��������-
	������Ȍǡ�����ȋ���������Ȍ����������ȋ�ò����Ȍǡ����������������	����ȋ�����Ȍǡ�
�����������ȋ������Ȍǡ�
���������� ������������ ���� 	���� ȋ���°���Ȍǡ� ���� ��������� ȋ����������Ȍǡ� ������� ȋ�������Ȍǡ�
������ ������ȌǤ� ���� �������� �� ±��������� ±�±� �ǯ������ ��� ��±����������� ��� �ǯ������������
��������������������͚͚�ȋ���������Ȍǡ������������ǯ���������������ȋ���������ǡ�����������Ȍǡ����
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�±������ ȋ���������Ȍǡ� �� ������� 	������ ȋ������Ȍ� ��� �� ���
����������� ��±���� ȋ���������ȌǤ� ��� �� ±�±� �±��������±� ����� ��� ����� �±�������� ͚͚͙͘� ��� �������
������������������ǡ�����������������������������������������������������������������������������
��������������°�������±�������͚͚͚͘Ǥ 
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���-��������� �������
�����������������������±��Ǥ���������� ���� �ǯ������������������ǡ� ��� ���±������ ������
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�������� ���� ��� ����� ���� ������������� ���� ������������� ��� ����±� ��������� ��� ���� ���������
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��±�����±����ǯ���������������������±����Ǥ�������±�������������
���-�����������������������
�ǯ��������������������-�±���ǡ��±��������� ������������� ���±�������� �ǯ������ ����±��������Ƥ��
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������ ��� �����Ø��� ��� �ǯ����±�������Ǥ� ����� ���­���� �ǯà��� �±�������� ��� �ǯ���������
��������������� ������ ��� ��������� ��������������� ���� �������±� ��� �ǯà��� ������Ǥ�
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�ǯ�������ǯ���������������Ø��ǡ����±�������ǯ����������������������������±����Ǥ �ǯ����������������
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�ǯ�����������������ǯ�����������������������������������������ǯ���������������±�����
Ǽ ����±����±��������±� ǽǤ 
��� ���������� ����� ��� ������ ������� ��� ���� �������� ����� ��� ������������ ����­���� �������
���������Ǥ 

3��-��*LORX[��0HWDEROLVP�������l�$'$*3��3DULV����� 

3��-��*LORX[��-DSDQ�3ULQFLSDO�������l�$'$*3��3DULV����� 



 

�� 

 

����������������������������������������±�±���������������±��������������ǯ���������ǯ���
�����Ƥ�����-�²������  Ǽ �������������������� ǽǤ����������°��������������������������������
�ǯ±��������������������������������������ǯ���������������²������������±Ǥ 
 
�ǯ����������� ��� ��� ����������� ���� Ƥ���� ��� ������� 
���� 
������ ��� ����� ����Ø�� ����� ������
�ǯ�������������� ����������� Ǣ� ��� ����� ��� �±��������� ��������� ������±�� ���� ����������� ������
����Ƥ����������������î������������������������±����±�����������ǯ���±��������������������������-
±�����Ǥ� ���� ������°���� ������ ������� ����������� ��� �±������ �ǯ���������ǡ� ��±���� ��� Ǽ �������
����� ǽ��������������������������������������������������������Ǥ 
 
����à����� �±������ ��� ����� ��ơ��±�� ���� ��� �±��������� ����������������ǡ� ͚͙͘͝-͚͙͘͟ǡ� ������ ���
Ƥ����ȋ�����������-�
���������������-������������������-���������Ȍ����� �������������������������
��������� �������� ��������� ��� ����� ����� ��� �±���������ǡ� ���������� �̹�������������
����������������±���͘͞-͘͟Ǥ��������������������������±������������������������������������
��� 
����� ��� �̹���°��� ����� ��� ��������������� ��� ���������� ��� �̹����������� ������������ ���
������͙͘͟͡����������������������������������������������������������������������������������
��������Ǥ� 

�������� ��� ���� Ƥ������� ������ ������ ������ ��� �±����� ���� �±����±�� ��������� ��� ���������
����±������������±����������±����°�������
����������������������������������������������
���͚͙͘͝Ǥ 
��� ������ �ǯ���� �����±� ���� �ǯ±������� ��� ͚͙͘͠� �ǯ���������������� �������±�� ����������������Ǥ�
���������ǡ�
������������������������ǡ������±�������±���͚���������������������������������
��� ��������±�� ���� ���� �������� ��� �±��Ǥ� ���� �������� ����� ������� ������-
��ǡ� ����� ������ǡ�
������������ǡ����������������������������������Ǥ 
 
���� �������� ������� ������������ ��������� ��� ������ ������� ��� ��� �±ƪ������ �����������ǡ�
�������������ǡ�����������������������������������������������±�±���Ǥ��������������������ǯ±�����
��� ����� ��� ͚͚͘͘� ����� �ǯ��������� 	���­����� ��� ����������� ��� ��� ��������� ��� �����ǡ� ������
à�����Ƥ����������������±����������������������������̹�����������������������������������
��� ������������ ������±�� ���� �̹±����� ��� ��� ������Ǥ� ��� ������� ��������� ��� ���������� �̹��������
������̹��������������������������̹��������±����������±�����������Ǥ 
 

 
3���-��*LORX[��-DSDQ�3ULQFLSDO�������l�$'$*3��3DULV����� 

3��-��*LORX[��%LRPLPHWLFV�������l�$'$*3��3DULV����� 



 

�� 

 

������� 
���� 
�����ǡ��±����͙͡͞͝ǡ�����Ø�±���� �ǯ���������������������-����Ø�±�������������

ȋ͙͘͡͡-͙͡Ȍǡ� ������� ����� ���� ��������ǡ� ���±��� ��� �������� �ǯ���ǡ� ��������� ���� Ƥ���� ����� ���

�������������±��������������±������Ǥ������������±�����������������ǡ�������ȋ͚͙͘͝Ȍǡ�
��������������

���±��	���������Ø�±������ǡ��������ȋ͚͙͘͞ȌǤ 

������ ���� ������������ �±������� ǣ� ������ ���� ������ǡ� ��������� Ƭ� ������������ǡ� ��������� ���

�ǯ�������ǡ������ǡ������������	���������ǡ����������ǡ�	���������ǡ�����������ȋ͚͙͘͝Ȍ�Ǣ��������±ǡ�

�������� 
������ǡ� ����ǡ� ���������� ȋ͚͙͘͞Ȍ� Ǣ� �����������ǡ� �����Ȁ�����ǡ� ���������ǡ� ������Ȁ

��������ǡ�����ǡ���������ǡ�����������������ǡ����������������ǡ��������Ȁ������������������

���Ȁ��������������ǡ����°���Ȁ������������������� ȋ͚͙͘͟Ȍ� Ǣ� ����
������ǡ�������ǡ� 	��� ��������

���� ��������ǡ� ����ǡ� ��������ǡ� ���ǡ� ������� ȋ͚͙͘͠Ȍ� Ǣ� �����ǡ� ���������ǡ� �����������

������������ǡ� ��������� ������� ��� ���ǡ� �����Ȁ����ǡ� �������Ȁ����ǡ� ���������ǡ� ������

���ǡ� ���������ǡ� �������� ��������ǡ� ������ ȋ͚͙͘͡Ȍ� Ǣ� ������� ����������ǡ� ��������ǡ� ���� �����ǡ�

�����������ǡ����������������ȋ͚͚͘͘ȌǤ�� 

��� ���������� �� ���ǡ� ������������� ��� ������±�����ǡ� ��� ������ǡ� ��������� ȋ͙͘Ǥ͘͟-͙͛Ǥ͙͘Ǥ͚͚͙͘Ȍǡ�

����±��±�ǡ� ��� ����� �ǯ���°�ǡ� ������� �ǯ���� �ǯ�������-���-������ ȋ͚͚͚͘Ȍǡ� ��� ��±����� ��� ����� ���

���������ǡ�����������ȋ͚͚͛͘ȌǤ 

����ǣȀȀ���Ǥ����������������Ǥ���Ȁ 

���������
�±��������� 

3��-��*LORX[��&DQRS¬H�������l�$'$*3��3DULV����� 



 

�� 

 

���������������� 

 

����������������������������̹��������ǡ��±�����͙͘͡͡ǡ�����������������������������������̹����
���� ����±� ����� ����Ø��� �����������ǡ� �î� ���� ����� ����±�� ����� ���°�� ����� �� �±��������� ����
����������̹������������������������������Ǥ 

��� ��������� ����������� ��� ���������������� ���� ������ ����� ��� ���������� ��-����� ��� ����
������������������������Ǥ� 

����� �̹���������� ��� �±���������� ��� �� ��� �������������� ��� ���������� �±�������� ��� ����
�������±������Ƥ±��ǡ������������������������������°�����������������������������������������
�������������������������������ǡ�����������������������̹��������Ǥ�����������������������±��
��������������������̹���±���±�����±�����Ȁ��������ǡ������������������������������������������
���������� ��� ������� ��� ��� �����ǡ� �������� ��±������ ����� ��� ������ ��� �������� ��� ���
�����°���Ǥ� 

�̹±�������� ��±������ ������ ±��������� ����� ���� ���� ��� ����������ǡ� ��� ���������� ���
�̹����������� ��� �������ǡ� ��� �������������� ������������ ��� �̹±�±������ �̹±��������
����������ǡ���̹�������°��������������������������������������������������������Ǥ� 

/HV�,QGLFHV�GH�OD�UHVSLUDWLRQ�SULPLWLYH��6LJQV�RI�SULPDO�EUHDWK� 
LQVWDOODWLRQ�LQ-6LWX��/D�9HUUL«UH�-�)RQGDWLRQ�G
(QWUHSULVH�+HUP«V��%UX[HOOHV������� 

l�PRXQWDLQFXWWHUV 



 

�� 

 

���� �±���������� ��� ������������ ���������� ����� ��� ������ ��� �̹�������� ����� �̹������������ ���
����°�������������±������̹�������������������������������������������±���ǡ�����±�������ǡ� ���
����������̹������ǡ���̹��������������±������������������±��������������������������������������
��� ���� ������ ����������Ǥ� ������ ������������� ���������� ����� ��������� ���� ±�±������
�̹����±������ǡ� �±������ �̹±������� ����±����� ��� �������ǡ� ����� ��� ��ð�� �������±� ����� ���
�±������ ����-������������Ǥ� ���� �̹���±�������� ���������°������� ���� �������� ��� ������ ��� ���
����������ǡ������������������������Ǥ 

 

��� ���������� ��±����� ��� ���������������� �̹�������� ���� �±������� ���±�������� ���
��������������� ���� ±�±������ �±���±�±�� ��� ������� ��������±�ǡ� ����������� �̹�ơ�������� ���
�����Ǥ� ��� �±������� ��� ���������� ����� �̹±��������� ��� ���������� ������������� ������������
����������������±�±�±����������������������������̹��������������������������������Ǥ 

�������������±�����������̹�����������������������������������������������������̹��±��������
��������� ��� ��±������ǡ� ������� �̹�����������ǡ� ������±��� ��� ���±������ ����±�ǡ� ������ ���
������� ������������ �����±�Ǥ� ������ ��ơ±������� �������������� ����������� ��������� ��� ������
�̹������������ �������±�� ��������������� ����� ���������ǡ������ ���� �������������� ��� ��������
������̹�������à�����Ǥ� 

���������̹�������������������������������������������������������±���������������ǡ�����������
����������������±���±ǡ����������������������������������������ǡ�±������������������±��
�̹����������������������±��������������������������Ǥ��������������̹����������������������±�������
�����±����������������ǡ���������°����������������������������̹����²�������±��������±������Ǥ�
�����������̹����Ƥ�±ǡ������̹±�±���������������������ǡ���������ƫ������ǡ���������������±������
���� ��������� ���������� ����±�� ���� ���� ���������Ǥ����������������� ������ ������ ������������
���� ����� ��� ����� ���� �������� ��� ����������� ��� ��� �±���������ǡ� ����� ���� ������� ���±����
�������ǡ����������������������ǡ�������������������������ǡ��±���������̹����������������Ǥ� 

�����±���������������������������������������������������­������±�����̹������������±�±������
�����������ǡ� ���� �̹��������� ���� �� ���� ��±�������� ��������ǡ� ��±���� ���� ������������ �����
��������������̹����������ǡ�������������������Ǥ 

���� �������� Ƥ�������� �� �̹����� ������� ������Á�ǡ� ����������� ��� ���������� ��±������ ���
�±������������ �ǯ������� ��� �ǯ�������±� ������������� �̹��� 
����� ���������� ��� ��� ��±�����±� ����
���±�������������������̹±��������̹�����������������������ǡ� �� �̹���������� �������������̹����

�������������������������������������̹����������������Ǥ 

 

 

 

 

 

 

/HV�,QGLFHV�GH�OD�UHVSLUDWLRQ�SULPLWLYH��6LJQV�RI�SULPDO�EUHDWK� 
LQVWDOODWLRQ�LQ-6LWX��/D�9HUUL«UH�-�)RQGDWLRQ�G
(QWUHSULVH�+HUP«V��%UX[HOOHV������� 
l�PRXQWDLQFXWWHUV 



 

�� 

 

�̹à�������-���������������������������°��ǡ�������
����������±������ǡ�����������̹���������-
������������������������̸������̸����
��������±���������-�������ȋ͚͙͘͡Ȍ������������������
��� �����°��� �� ���������� ȋ±�±� ͚͚͙͘Ȍǡ� �̹���� ���������� ���  Ǽ �±�±�������� Ƥ������ ǽ� �����  Ǽ�
�ǯ�������±���������������������������������ǯ������������������ ǽǡ����±�ǡ�������������������������
����������������ǡ���������Ǽ ��±�±������������̹������-����� ǽǤ 

 

 

���������������� ������������ǯ����������±�����͙͘͡͡Ǥ�����Ø�±����� �ǯ�������ȋ���������Ȍ����

͚͙͘͜ǡ����������������������������������������������-����Ǥ����͚͙͘͞ǡ������ơ������������������������

��������±������������	���������������������ȋ��������ǡ��������������ǡ�������������ǡ������-�����

�����������������ǡ�͙͞°���������������������ǡ�����	���������������������ȌǤ 

��� ͚͙͘͠ǡ� ���� �ǯ����������� ��� 
����������±������ǡ� ���� ±��������� ��� ������� ̸������̸ǡ� ��� �����

��ǯ��������� ��� ��-������������ǡ� ��� 
����� ���±� ��� �����-�������Ǥ� ��� ͚͙͘͡ǡ� ���� ��������� ���

������ ��� �ǯ�����ǡ� �� ������ǡ� ���������� ��� �������±� ������ ���� �±������������ �������������ǡ� ���

�±�������������������Ǥ���������������±�����������������������������������������������������Ǥ����

͚͚͘͘ǡ� ���� ����������� ���� ���������� ������ ������ ��� �±�������� ����� �ǯ���� �±�������� �� ���

	�������������������������ǡ��������������������������������������͗͛ǡ�������ǯ�������Ǥ 

���͚͚͙͘ǡ� ���� ��������� �� ��������°��� -� 	�������������°�ǡ����������� ȋη͙͙Ǥ͘͡Ȍǡ� ����� ���� ������

	������� ��� �Ǥ�Ǥ�Ǥ�Ǥǡ� 
���� ȋη͘͜Ǥ͘͟Ȍǡ� ����� �� ���-�-����ǡ� ���������� ȋ͚͟Ǥ͘͠-͙͚Ǥ͘͡Ȍǡ� �� ���

���������� ��
��� ȋ͙͞Ǥ͘͡Ǥ-͚͠Ǥ͙͙Ȍ� ��� ��� ����������� ������ǡ� ������� ȋ͙͠Ǥ͘͡-͙͝Ǥ͙͚Ȍǡ� �����

�������������	���Ǥ 

����ǣȀȀ���Ǥ���������������Ǥ���Ȁ 

 

���������
�±��������� 

3RUWUDLW�l�PRXQWDLQFXWWHUV 



 

�� 

 

EĂĚŝĂ�'ƵĞƌƌŽƵŝ� 

 

>Ă�ĚĠŵĂƌĐŚĞ�ĂƌƟƐƟƋƵĞ�ĚĞ�EĂĚŝĂ�'ƵĞƌƌŽƵŝ�ƐĞ�ƐŝƚƵĞ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƉƌĂƟƋƵĞ�ĚƵ�ƌĞŐĂƌĚ�Ğƚ�ůΖĠĐŽŶŽŵŝĞ�

ĚĞ�ůΖĂƩĞŶƟŽŶ͕�ĂůůŝĂŶƚ�ƉŽĠƐŝĞ�Ğƚ�ĞƐƉƌŝƚ�ĐƌŝƟƋƵĞ͘��ůůĞ�ĠůĂďŽƌĞ�ĚĞƐ�ĨŽƌŵĞƐ�ŽƵǀĞƌƚĞƐ�Ğƚ�ƐƵďƟůĞƐ�

ĂǀĞĐ� ĚĞƐ� ŵĂƚĠƌŝĂƵǆ� ƐŝŵƉůĞƐ� Ğƚ� ŇƵŝĚĞƐ� ƋƵŝ� ĂďƐŽƌďĞŶƚ� Ğƚ� ƌĞŶǀŽŝĞŶƚ� ĚŝīĠƌĞŶƚƐ� ƐƉĞĐƚƌĞƐ� ĚĞ�

ůƵŵŝğƌĞ͘� ^ĞƐ� ƈƵǀƌĞƐ� ƐŽŶƚ� ĚƵ� ƌĞŐŝƐƚƌĞ� ĚƵ� ƐĞŶƐŝďůĞ͕� ĞůůĞƐ� ƐŽŶƚ� ƉĞƌŵĠĂďůĞƐ� Ğƚ� ƐĞ� ůĂŝƐƐĞŶƚ�

ƚƌĂǀĞƌƐĞƌ�ƉŽƵƌ�Žīƌŝƌ�ƵŶ�ĞƐƉĂĐĞ�ĚŽŶŶĠ�ă�ůĂ�ƌĠŇĞǆŝŽŶ�ĚĞ�ůΖĂƵƚƌĞ͘ 

 

�ůůĞ� ƉƌĂƟƋƵĞ� ůĂ� ƉĞƌĨĞĐƟďŝůŝƚĠ� ĚĞ� ůΖĂũƵƐƚĞŵĞŶƚ͕� ĂĮŶ� ĚĞ� ĐĂƉƚĞƌ� ƵŶ� ĠƚĂƚ� ĚĞ� ƉĞƌĐĞƉƟŽŶ� ĚƵ�

ƌĞŐĂƌĚĞƵƌ͕�ĞŶ�ĐƌĠĂŶƚ�ƵŶĞ�ƚĞŶƐŝŽŶ�ƉƌŽƉŝĐĞ�ă�ůΖĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ�ĚƵ�ŵŽŵĞŶƚ͘�DġŵĞ�Ɛŝ�ůĂ�ĨĞŶġƚƌĞ�ĚĞ�

ĐĞƚ�ĞƐƉĂĐĞ-ƚĞŵƉƐ�ĞƐƚ�ĞŶƚƌĞ-ĂƉĞƌĕƵĞ�ĨƵŐŝƟǀĞŵĞŶƚ͕�ƐĂ�ƉƌĠƐĞŶĐĞ�ĚĞǀŝĞŶƚ�ŽďƐĠĚĂŶƚĞ�Ğƚ�ĐƌĠĞ�ůĞ�

ŵĂŶƋƵĞ͘�/ů�ƐΖĂŐŝƚ�ĂůŽƌƐ�ĚĞ�ĐŚĞƌĐŚĞƌ͕�ƚŽƵƚ�ĐŽŵŵĞ�ůΖĂƌƟƐƚĞ͕�ă�ĞīĂĐĞƌ�ůΖŝŶĮŵĞ�ƐĠƉĂƌĂƟŽŶ�ĞŶƚƌĞ�

ůΖĞǆŝƐƚĂŶƚ�Ğƚ�ůĞ�ƐƵďůŝŵŝŶĂů�Ğƚ�ĚĞ�ƐĞ�ůĂŝƐƐĞƌ�ĂůůĞƌ�ă�ůĂ�ĐŽŶƚĞŵƉůĂƟŽŶ͘� 

EĂĚŝĂ�ƉƌŽƉŽƐĞ�ĚĞƐ�ƈƵǀƌĞƐ�ĚΖƵŶĞ�ŐƌĂŶĚĞ�ƐŝŵƉůŝĐŝƚĠ�ƋƵŝ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ĠĐŚĂƉƉĞƌ�ĂƵ�ƌĞŐĂƌĚ͕�ŵĂŝƐ�

ĚŽŶƚ�ůĂ�ǀƵĞ�ĨĂƐĐŝŶĞ͕�ĚŽŶƚ�ůĂ�ĨƌĠƋƵĞŶƚĂƟŽŶ�ŝŶƚĞƌƌŽŐĞ�ůΖŝĐŝ͕�ůă�Ğƚ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶƚ͘ 

/ů� ĞƐƚ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ĐŚĞǌ�ĞůůĞ�ĚĞ� ƐŝůĞŶĐĞ� ůŝĠ�ă� ůΖĠƟƌĞŵĞŶƚ�ĚƵ� ƚĞŵƉƐ͕�ă� ůΖŽƉƉŽƐĠ�ĚĞ� ůĂ� ƐƵƌĐŚĂƌŐĞ�

ĚΖŝŵĂŐĞƐ�ĚĞ�ŶŽƐ�ĞǆŝƐƚĞŶĐĞƐ͘�^ŽŶ�ŝŵƉůŝĐĂƟŽŶ�ƉŽůŝƟƋƵĞ�ƐĞ�ƐŝƚƵĞ�ĚĠũă�ĚĂŶƐ�ůΖĂƵ-ĚĞůă�ĚĞ�ƐŽŝ�Ğƚ�

ůΖĂůƚĠƌŝƚĠ�ĚƵ�ŐĞƐƚĞ͘�EĂĚŝĂ�'ƵĞƌƌŽƵŝ�ĠĐƌŝƚ�ͨ >Ă�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐĂƉƚƵƌĞ�Ě͛ƵŶ�ŐĞƐƚĞ�ŝŶƚĞƌƌŽŐĞ�ůĞ�

ŵŽĚĞ� Ě͛ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ� ĚĞ� ĐĞƚ� ŽďũĞƚ-ŵĂƟğƌĞ� Ğƚ� ƐĞƐ� ůŝŵŝƚĞƐ ͩ͘� �ůůĞ� ĚĠĐŝĚĞ� ĂƩĞŶƟǀĞŵĞŶƚ� ĚĞƐ�

ŵĂƚĠƌŝĂƵǆ� Ğƚ� ĚĞ� ůĂ� ũƵƐƚĞƐƐĞ� ĚĞ� ƐĞƐ� ŵŽĚĞƐ� ĚĞ� ƉƌŽĚƵĐƟŽŶƐ͕� ůŝĠƐ� ă� ůĂ� ƉƌĠĐŝƐŝŽŶ� ĚĞ� ƐŽŶ�

ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ͘� YƵ͛ĞůůĞ� ƐŽŝƚ� ƚĠŶƵĞ͕� ĐŚŝƌƵƌŐŝĐĂůĞ� ŽƵ� ƉĂƟĞŵŵĞŶƚ� ƌĠĂůŝƐĠĞ͕� ĐĞůůĞ-Đŝ� ƟĞŶƚ� ďŝĞŶ�

ƐŽƵǀĞŶƚ�ĚĞ�ů͛ŝŶĨƌĂŵŝŶĐĞ͘�>ă�ĞŶĐŽƌĞ�ŝů�ƐΖĂŐŝƚ�ƉůƵƚƀƚ�Ě͛ƵŶ�ĂĐƚĞ�ĚĞ�ů͛ŽƌĚƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ĮŶŝƟŽŶ�ƋƵŝ�ƚĞŶĚ�

ǀĞƌƐ� ůΖĞīŽƌƚ� ĚΖĞīĂĐĞŵĞŶƚ� ĚĞ� ƚŽƵƚĞ� ƚƌĂĐĞ� ĚĞ� ůĂďĞƵƌ� Ğƚ� ĚΖŝŵƉĞƌĨĞĐƟŽŶ� ǀŝƐŝďůĞ͕� ƉŽƵƌ�ŵŝĞƵǆ�

ĂŝŐƵŝƐĞƌ� ůĞ� ƌĞŐĂƌĚ͘� �ůůĞ� ƚƌĂŶƐĐĞŶĚĞ� ĐĞ� ƉŚĠŶŽŵğŶĞ� ĂŵďŝǀĂůĞŶƚ� ĂƵƐƐŝ� ďŝĞŶ� ĞŶ� ƵŶĞ� ĐƌŝƟƋƵĞ�

ĚΖƵŶ�ŵŽŶĚĞ�ĨĠŵŝŶŝŶ�ĚĞ�ĚŝƐĐƌĠƟŽŶ�Ğƚ�ĚĞ�ƉƵĚĞƵƌ�ŝŶĐƵůƋƵĠĞƐ͕�ƋƵ͛ĞŶ�ƐĂŐĞƐƐĞ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ĂŶĐƌĠĞ�

ĚĂŶƐ� ůΖĂƩĞŶƟŽŶ�Ğƚ� ůĂ� ƌĠƉĠƟƟŽŶ�Ě͛ƵŶ�ŐĞƐƚĞ�ŵĠĚŝƚĂƟĨ�ŵĂŠƚƌŝƐĠ�ă� ůΖĞǆƚƌġŵĞ͘��Ğ�ŐĞƐƚĞ�ƉƌĠĐŝƐ�

ƌĂŵğŶĞ�ă�ůĂ�ĐŽŶƐĐŝĞŶĐĞ�ĚƵ�ƚĞŵƉƐ�ƉƌĠƐĞŶƚ͕�ƋƵΖĞůůĞ�ƌĞǀĞŶĚŝƋƵĞ�ƐŝůĞŶĐŝĞƵƐĞŵĞŶƚ͕�ĂǀĞĐ�ĨŽƌĐĞ͘  

1��*XHUURXL��2WLXP��60$.�KRUV�OHV�PXUV�&XOWXXU�&HQWUXP�0HQLQ������ 

1��*XHUURXL��)ULFWLRQ�LQ�3ODLQ�6LJKW���.0�.XQVWHQPXVHXP�������l�1LFRODV�.HQJHQ 



 

�� 

 

�ĂŶƐ�ƐŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ�ĐƌĠĂƟĨ͕�ĞůůĞ�ĞƐƚ�ĚŽŶĐ�ĂƩĞŶƟǀĞ�ĂƵ�ƚĞŵƉƐ�ͨ ĚƵ�ĨĂŝƌĞ�Ğƚ�ĚƵ�ƌĞŐĂƌĚ ͩ ͕�ă�ůĂ�

ĚĠĐĂŶƚĂƟŽŶ͕�ƌĠƐŝƐƚĂŶƚ�ă�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ĨŽƌŵĞƐ�ĚĞ�ƐƵƌƉƌŽĚƵĐƟŽŶ͕�Ğƚ�ƐĞ�ƉůĂĕĂŶƚ �ĚĞ�ĨĂŝƚ�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�

ĚĠŵĂƌĐŚĞ�ĚĞ�ĚĠĐƌŽŝƐƐĂŶĐĞ͘��ůůĞ�ƉŽƌƚĞ�ͨ ƵŶ� ŝŶƚĠƌġƚ�ƉĂƌƟĐƵůŝĞƌ�ă� ůĂ� ĨĂĕŽŶ�ĚŽŶƚ� ůĞƐ� ŝŵĂŐĞƐ-

ŵĞŶƚĂůĞƐ�ĐŝƌĐƵůĞŶƚ�Ğƚ�ƐĞ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĞŶƚ ͕ͩ�Ěŝƚ-ĞůůĞ͘ 

�ĚĞƉƚĞ� ĚĞ� ůĂ� ƉŽŢĠƟƋƵĞ� ƐĂŶƐ� ůĞ� ƐĂǀŽŝƌ͕� ƐĞƐ� ƌĞĐŚĞƌĐŚĞƐ� ƐΖŽƌŝĞŶƚĞŶƚ� ĠŐĂůĞŵĞŶƚ� ǀĞƌƐ� ů͛ĠƚƵĚĞ�

ĚĞƐ� ƐĐŝĞŶĐĞƐ͕� ůĂ� ƉŽƚĞŶƟĂůŝƚĠ� ĚĞƐ� ĠǀŽůƵƟŽŶƐ� ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ͕� ĚĂŶƐ� ů͛ŝĚĠĞ� ĚĞ� ƚƌŽƵǀĞƌ� ĚĞƐ�

ĐŽŵƉŽƐĂŶƚƐ�Ğƚ�ŚǇƉŽƚŚğƐĞƐ�ƋƵŝ�ůƵŝ�ƉĞƌŵĞƩĞŶƚ�ĚΖĞǆƉůŽƌĞƌ�ĚŝīĠƌĞŶƚƐ�ƉƌŽƚŽĐŽůĞƐ�ĂĮŶ�ĚĞ�ĐƌĠĞƌ�

ĚĞ�ŶŽƵǀĞůůĞƐ�ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞƐ͕�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ƚƌğƐ�ƐŝŵƉůĞƐ͕�ƐƵďƟůĞŵĞŶƚ�ƉĞƌĐĞƉƟďůĞƐ͘ 

�Ğ�ŵĂŶŝğƌĞ�ŽƉĠƌĂƚŽŝƌĞ͕�ĞůůĞ�ƚƌĂǀĂŝůůĞ�ŐĠŶĠƌĂůĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ŵĂŶŝğƌĞ�ƐƉĠĐŝĮƋƵĞ�ĂƵ�ůŝĞƵറ͖രŵġŵĞ�ĐĞ�

ƋƵŝ�ƉƌĞŶĚ�ĨŽƌŵĞ�ĚĂŶƐ� ů͛ĂƚĞůŝĞƌ�ĂĐƋƵŝĞƌƚ� ƚŽƵũŽƵƌƐ�ƐŽŶ�ĞŶƟğƌĞƚĠ�ĚĂŶƐ� ů͛ĞƐƉĂĐĞ�Ě͛ĞǆƉŽƐŝƟŽŶ͘�

>ĞƐ� ŵĂƚĠƌŝĂƵǆ� ŵŝƐ� ĞŶ� ƈƵǀƌĞ͕� ĠƚƌŽŝƚĞŵĞŶƚ� ůŝĠƐ� ă� ůĞƵƌ� ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ͕� ƐŽŶƚ� ƌĠĚƵŝƚƐ� ă�

ů͛ĞƐƐĞŶƟĞů�ƉŽƵƌ�ĐŽŶĨĠƌĞƌ�ƵŶ�ƌƀůĞ�ĚĠĐŝƐŝĨ�ĂƵǆ�ĚĠƉůĂĐĞŵĞŶƚƐ�ĚƵ�ǀŝƐŝƚĞƵƌ͕�ŝŶŇƵĂŶƚ�ĂŝŶƐŝ�ƐƵƌ�ƐŽŶ�

ĐŽŵƉŽƌƚĞŵĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ů͛ĞƐƉĂĐĞ�Ğƚ�ƐĂ�ƉĞƌĐĞƉƟŽŶ�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ĚŽŶŶĠĞ͘� 

^ĞƐ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ�ƉŽƌƚĞŶƚ�ĞŶ�ĞůůĞƐ�ƵŶĞ�ĐŽŶƐĐŝĞŶĐĞ�Ğƚ�ƵŶĞ�ƌĠŇĞǆŝŽŶ�ƐƵƌ� ů͛ŝŶ-ƐŝƚƵ͘��ůůĞ�ƐŽŶĚĞ�

ůĞƐ� ƌĞŐŝƐƚƌĞƐ� ůĞƐ� ƉůƵƐ� ƌĂĸŶĠƐ� ůŝĠƐ� ă� ƵŶĞ� ĐŽŶĮŐƵƌĂƟŽŶ� ŽƵ� ƵŶĞ� ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ͕� ĞŶ� ǀƵĞ� ĚĞ�

ƌĞƐƟƚƵĞƌ�ů͛ĞƐƉƌŝƚ�ĚĞƐ�ůŝĞƵǆ͘� 

>͛ĂƌƟƐƚĞ� ĐŚĞƌĐŚĞ͕� ĂǀĞĐ� ĠŐĂƌĚ� Ğƚ� ƵŶĞ� ŐƌĂŶĚĞ� ŐĠŶĠƌŽƐŝƚĠ͕� ă� ƐĂŝƐŝƌ� ůĞ� ƌĂƉƉŽƌƚ� ĂƵ� ƚĞŵƉƐ� ĚƵ�

ƌĞŐĂƌĚĞƵƌ͘��ůůĞ� ůĞ� ƐƵƐƉĞŶĚ�ƉŽƵƌ�ŵŝĞƵǆ�ĂŝŐƵŝƐĞƌ� ůΖĞǆĞƌĐŝĐĞ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ� ũƵŐĞŵĞŶƚ�ĐƌŝƟƋƵĞ͘��ůůĞ�

ƐĐƌƵƚĞ� ŶŽƐ� ƌĞŐĂƌĚƐ� ŝŶĚĠĮŶŝŵĞŶƚ� ŵƵůƟƉůĞƐ� Ğƚ� ĐŚĂŶŐĞĂŶƚƐ͘� �ŝŶƐŝ� ĞůůĞ� ƐĐƵůƉƚĞ� ůĞ� ƌĞŐĂƌĚ͕�

ĠǀŽƋƵĞ� ůĂ� ƚƌĂŶƋƵŝůůŝƚĠ�Ğƚ� ůĂ� ĐŽŶƚĞŵƉůĂƟŽŶ�ĞŶ�ŵĞƩĂŶƚ�ĞŶ� ǀĂůĞƵƌ� ůĞƐ�ƋƵĂůŝƚĠƐ�ƉŽĠƟƋƵĞƐ�Ğƚ�

ƋƵĂŶƟƋƵĞƐ�ĚƵ�ŵŽŶĚĞ�ŽƌĚŝŶĂŝƌĞ�ƋƵŝ� ŶŽƵƐ� ĞŶƚŽƵƌĞ͘� �ůůĞ� ƐƵŐŐğƌĞ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ƵŶĞ�ĂƉƉƌŽĐŚĞ�

ŵĞŶƚĂůĞ� ă� ƚƌĂǀĞƌƐ� ů͛ĠĐƌŝƚƵƌĞ� ĚĞ� ƚĞǆƚĞƐ� Ğƚ� ƉŽğŵĞƐ� ƋƵΖĞůůĞ� ĂƐƐŽĐŝĞ� ă� ƐĞƐ� ƈƵǀƌĞƐ͕�

ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĂŶƚ�ĐĞůůĞƐ�ƋƵŝ�ĠĐŚĂƉƉĞŶƚ�ǀƌĂŝŵĞŶƚ�ĂƵ�ƌĞŐĂƌĚ͘ 
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�� 

 

EĂĚŝĂ� 'ƵĞƌƌŽƵŝ� ;ϭϵϴϴͿ͕� ĚŝƉůƀŵĠĞ� ĚĞ� >Ă� �ĂŵďƌĞ� ;ϮϬϭϮͿ͕� ĞƐƚ� ƐĠůĞĐƟŽŶŶĠĞ� ƉŽƵƌ� �ŽŵŝŶŐ�

WĞŽƉůĞ� ĂƵ� ^͘D͘�͘<͕͘� 'ĂŶĚ͕� Ğƚ� ĞǆƉŽƐĞ� ĂƵ� ���͕� �ƌƵǆĞůůĞƐ� ĞŶ� ϮϬϭϰ͘� �ůůĞ� Ă� ĞīĞĐƚƵĠ� ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�

ƌĠƐŝĚĞŶĐĞƐ�͗�ů͛�ƐĐĂƵůƚ��ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ͕��ƌƵǆĞůůĞƐ�;ϮϬϭϱͿ͕�^ƚǇƌŝĂ��͘/͘Z͕͘�'ƌĂǌ�;ϮϬϭϵͿ͘  

>ĂƵƌĠĂƚĞ� Ě͛ƵŶĞ� ďŽƵƌƐĞ� ĚĞ� ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ� ĂǀĞĐ� �ŽǌĂƌ� ă� �ƵĐĂƌĞƐƚ� Ğƚ� �ůƵũ� ĞŶ� ϮϬϭϵ� Ğƚ� ĚƵ�

sŽƌĚĞŵďĞƌŐĞ-'ŝůĚĞǁĂƌƚ� �ǁĂƌĚ� ĞŶ� ϮϬϮϬ͕� ƐƵŝƚĞ� ă� ů͛ĞǆƉŽƐŝƟŽŶ� ĂƵ� <D�Ϯϭ� <ƵŶƐƚŵƵƐĞƵŵ͕� >Ă�

,ĂǇĞ͘�^ĞƐ�ĞǆƉŽƐŝƟŽŶƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞůůĞƐ�ƌĠĐĞŶƚĞƐ�͗�^E�W�WƌŽũĞĐƚƐ�'ĂůůĞƌǇ͕�>ǇŽŶ�;ϮϬϭϲͿ͕�,ŽƉƐƚƌĞĞƚ�

'ĂůůĞƌǇ�tŝŶĚŽǁ͕��ƌƵǆĞůůĞƐ͕����͕��ŽůĐĞĂƋƵĂ�;ϮϬϭϳͿ͕��/^�'ĂůůĞƌǇ͕�^ŚŝďƵŬĂǁĂ�;ϮϬϭϴͿ͕�WĂƌƌĂůůĞů�

sŝĞŶŶĂ�;ϮϬϭϵͿ͕�tŽŶŶĞƌƚŚ��ĞũĂĐŽ�'ĂůůĞƌǇ͕�sŝĞŶŶĞ�;ϬϮ͘Ϭϵ-ϭϲ͘ϭϬ͘ϮϬϮϭͿ͕����^ƚƌŽŵďĞĞŬ�;ϮϬϮϮͿ͘ 

ZĞƉƌĠƐĞŶƚĠĞ� ƐƵƌ� ůĞƐ� ĨŽŝƌĞƐ� ͗� ^ƉƌŝŶŐ� �ƌĞĂŬ�EĞǁ-zŽƌŬ͕� �ƌƚ� ZŽƩĞƌĚĂŵ� ;ϮϬϭϲͿ͕� �ŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�

/ƐƚĂŶďƵů�;ϮϬϭϵͿ͘� 

WĂƌŵŝ� ƐĞƐ�ĞǆƉŽƐŝƟŽŶƐ�ĐŽůůĞĐƟǀĞƐ� ͗� ^ŽŽŶ͕�YƵŝŶĐĂŝůůĞƌŝĞ�sĂŶ�ĚĞƌ��ǇĐŬĞŶ͕��ƌƵǆĞůůĞƐ͕�dƵŝŶĨĞĞƐƚ�

͚ϭϱ͕� �ŚŽŶĚƚ-�ŚĂĞŶĞŶƐ� DƵƐĞƵŵ͕� �ĞƵƌůĞ͕� Ğƚ� hŶͺ&ŽƌŵĞĚ͕� W^� WƌŽũĞĐƚ� ^ƉĂĐĞ͕� �ŵƐƚĞƌĚĂŵ�

;ϮϬϭϱͿ͕�WƌŝǀĂƚĞ��ŚŽŝĐĞƐ͕�>Ă��ĞŶƚƌĂůĞ͕��ƌƵǆĞůůĞƐ�;ϮϬϭϳͿ͕�͕ͬͬͬ�dŝƋƵĞ��ƌƚ�^ƉĂĐĞ͕��ŶǀĞƌƐ�Ğƚ��ůŝŶĚ�

DĂƌĐŚĠ͕� >Ğ� �ŽŶƐƵůĂƚ͕� WĂƌŝƐ� ;ϮϬϭϴͿ͕� ^ĐƵůƉƚƵƌĞ͕� ^ĐƵůƉƚƵƌĞ͍͕� �Z^� �ĞůŐĂ� Ğƚ� &ƌĂŐŵĞŶƚƐ͕� �ŽǌĂƌ͕�

�ƌƵǆĞůůĞƐ� ;ϮϬϭϵͿ͕� �ƚƵĚĞ͕� ;^͘D͘�͘<͘� ŚŽƌƐ� ůĞƐ� ŵƵƌƐͿ� �ƵůƚƵƵƌĐĞŶƚƌƵŵ͕� DĞŶŝŶ� ;ϮϬϮϬͿ͕�

<ƵŶƐƚĞŶĨĞƐƟǀĂů͕�tĂƚŽƵ͕�Ğƚ�/ŶĂƐƉĞƩĂƚĂŵĞŶƚĞ͕��ŽůůĞĐƟŽŶ�&ƌĠĚĠƌŝĐ�ĚĞ�'ŽůĚƐĐŚŵŝĚƚ͕��ƌƵǆĞůůĞƐ�

;ϭϬ͘ϭϭ͘ϮϬϮϭ-ϯϬ͘Ϭϭ͘ϮϬϮϮͿ͘ 

ǁǁǁ͘ŶĂĚŝĂŐƵĞƌƌŽƵŝ͘ĐŽŵ 
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