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WĂŐ͘�Ϯ�Ă�ϱ

������
WZ�D�^^� ϰ

/E&KZD��/KE/ ϰ

����dd/��>>͛�D�Z'�E�� ϱ

WZK���hZ���/��D�Z'�E�� ϱ

Z�'/^dZK��^�Z�/d��/KE/ ϲ

��������

�͛� ƐƚĂƚŽ� ĞǀŝĚĞŶǌŝĂƚŽ� ŝů� ĨĂƚƚŽ� ĐŚĞ� ŝů� ůŽƚƚŽ� ŽŐŐĞƚƚŽ� Ěŝ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ͕� ƐŽƌŐĞ� ŝŶ� ƵŶ� ĐŽŶƚĞƐƚŽ� ƐŽŐŐĞƚƚŽ� Ă� ƉŽƚĞŶǌŝĂůĞ�
ĂůůĂŐĂŵĞŶƚŽ͕� ĐŽŵĞ� ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝ�ŶĞůůĂ� ƚĂǀŽůĂ�d�s͘ϮϰϬE��ʹ�ϮϰϬ^�� Ͳ�ϮϰϭEK�Ͳ�Ϯϰϭ�^K��ůůĞŐĂƚŽ�E͘ϲ�dŝƌĂŶƚŝ� ŝĚƌŝĐŝ�Ěŝ�
ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ� ƉĞƌ� ůĞ� ĂƌĞĞ� Ěŝ� ƉŝĂŶƵƌĂ� ƐŽƚƚŽƉŽƐƚŽ� Ă� ƌŝƐĐŚŝŽ� Ěŝ� ĂůůĂŐĂŵĞŶƚŽ� ;�ƌƚ͘� ϲͿ� ĚĞů� WŝĂŶŽ� ^ƚƌĂůĐŝŽ� ƉĞƌ� ŝů� ƌŝƐĐŚŝŽ�



WĂŐ͘�ϯ�Ă�ϱ

/ĚƌŽŐĞŽůŽŐŝĐŽ�ĚĞůů͛�ƵƚŽƌŝƚă�ĚĞŝ��ĂĐŝŶŝ�ZĞŐŝŽŶĂůŝ�ZŽŵĂŐŶŽůŝ͕�ĐŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂ�ƵŶ�ǀĂůŽƌĞ�ĚĞů�ƚŝƌĂŶƚĞ�ŝĚƌŝĐŽ�ŽůƚƌĞ�Ă�ϭ͘ϱϬ�
ŵ͘��ŽŵĞ�Ɛŝ�ƉƵž�ŶŽƚĂƌĞ�ĚĂůůĂ�ƉůĂŶŝŵĞƚƌŝĂ�ƐŽƚƚŽƐƚĂŶƚĞ͕�ůĂ�ƋƵŽƚĂ�ĚĞů�ƉŝĂŶŽ�Ěŝ�ĐĂŵƉĂŐŶĂ�ğ�ƉĂƌŝ�Ă�ͲϬ͘ϲϵ�ŵ͕�ŵĞŶƚƌĞ�ŝů�
ƉƵŶƚŽ�Ɖŝƶ�ĂůƚŽ�ğ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŽ�ƐƵůůĂ�^ƚƌĂĚĂ�WƌŽǀŝŶĐŝĂůĞ�^ƚĂŶĚŝĂŶĂ�Ă�нϬ͘ϴϯ�ŵ�Ɛ͘ů͘ŵ͘ŵ͘
WĞƌ� ŝů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�ĚĞůů͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ�Ɛŝ�ğ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŽ�Ěŝ�ƉŽƌƚĂƌĞ� ŝ�ƉŝĂŶŝ�Ěŝ�ĐĂůƉĞƐƚŝŽ�ĚĞů�͞�ĞŶƚƌŽ�^Ğƌǀŝǌŝ͟�Ă�нϭ͘Ϭϯ�ŵ�ĞĚ�
ƋƵĞůůŝ� ĚĞŐůŝ� Ăůƚƌŝ� ĨĂďďƌŝĐĂƚŝ� Ă� ƋƵŽƚĂ� нϭ͘Ϭϳ�ŵ͘� ^Ğ� Ɛŝ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂ� ŝů� ǀĂůŽƌĞ� Ěŝ� нϬ͘ϴϯн� Ğ� ƵŶ� ĨƌĂŶĐŽ� ƉĂƌŝ� Ă� Ϭ͘ϮϬ�ŵ� Ɛŝ�
ƌĂŐŐŝƵŶŐĞ�ůĂ�ƋƵŽƚĂ�Ěŝ�нϭ͘Ϭϯ�ŵ͘�YƵŝŶĚŝ�ƉŽƐƐŝĂŵŽ�ĚŝƌĞ�Ěŝ�ĂǀĞƌ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŽ�ƵŶ�ĨƌĂŶĐŽ�Ěŝ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�ƌŝƐƉĞƚƚŝǀĂŵĞŶƚĞ�
Ěŝ�ϮϬ�Đŵ�Ğ�Ěŝ�Ϯϰ�Đŵ͘
/ů� ƉĂƌĐŚĞŐŐŝŽ� ƉĞƌ� ůĞ� ĂƵƚŽ� ƐĂƌă� ƌĞĂůŝǌǌĂƚŽ� Ă� ƋƵŽƚĂ� нϬ͘ϲϬ�ŵ͖� ƚĂůĞ� ƋƵŽƚĂ� ƌŝƐƵůƚĂ� ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚĞŵĞŶƚĞ� ŝŶ� ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ� ŝŶ�
ƋƵĂŶƚŽ� ğ� ĂŵŵŝƐƐŝďŝůĞ� ĐŚĞ� ŝŶ� ĐĂƐŽ� Ěŝ� ĂůůĂŐĂŵĞŶƚŽ� Ɛŝ� ƉŽƐƐĂ� ĂǀĞƌĞ� ƵŶ� ůŝǀĞůůŽ� Ěŝ� ĐŝƌĐĂ� ϯϬ� Đŵ� ƐĞŶǌĂ� ĐĂƵƐĂƌĞ�
ĚĂŶŶĞŐŐŝĂŵĞŶƚŝ�ĂůůĞ�ĂƵƚŽŵŽďŝůŝ�ŝŶ�ƐŽƐƚĂ͖�ƋƵŝŶĚŝ�нϬ͘ϲϬнϬ͘ϯϬ�с�Ϭ͘ϵϬ�ŵ͕�ƌŝƐƉĞƚƚŽ�ĂůůĂ�ƋƵŽƚĂ�нϬ͘ϴϯϵ�ƐŽŶŽ�ĐŝƌĐĂ�ϳ�Đŵ�
Ěŝ� ĨƌĂŶĐŽ� Ěŝ� ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ͘� WĞƌ� ƉƌŽƚĞŐŐĞƌĞ� ĨŝŶŽ� Ă� ƋƵĞƐƚĂ� ƋƵŽƚĂ� ŶĞŝ� ĚƵĞ� ǀĂƌĐŚŝ� Ěŝ� ĂĐĐĞƐƐŽ� Ğ� ƵƐĐŝƚĂ� ĚĞů� ƉĂƌĐŚĞŐŐŝŽ�
ƐĂƌĂŶŶŽ�ƵƚŝůŝǌǌĂƚŝ�ƐĂĐĐŚŝ�Ɛŝ�ƐĂďďŝĂ�ĐƵƐƚŽĚŝƚŝ�ŶĞŝ�ǀŝĐŝŶŝ�ǀĂŶŽ�ƚĞĐŶŝĐŝ�ĚĞů�ĨĂďďƌŝĐĂƚŽ�͞�ĞŶƚƌŽ�^Ğƌǀŝǌŝ͘͟

�ƐƐĞŶĚŽ�ůĂ�ƋƵŽƚĂ�Ěŝ�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�ĚĞůůĞ�ƉĂǀŝŵĞŶƚĂǌŝŽŶŝ�ŝŶƚĞƌŶĞ�ƉĂƌŝ�Ă�нϭ͘Ϭϯ�ŵ�Ğ�нϭ͘Ϭϳ�ŵ͕�ŝ�ĨĂďďƌŝĐĂƚŝ�ƌŝƐƵůƚĂŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�
ƵŶ�>hK'K�^/�hZK�ŶĞů�ƋƵĂůĞ�ƌĂĚƵŶĂƌĞ�ƚƵƚƚŝ�Őůŝ�ŽƉĞƌĂƚŽƌŝ͕�Őůŝ�ŽƐƉŝƚŝ�ĞĚ�ŝ�ƚƵƌŝƐƚŝ�ƉƌĞƐĞŶƚŝ�ŶĞů�ĐŽŵƉůĞƐƐŽ�ƌŝĐĞƚƚŝǀŽͲ
ƚƵƌŝƐƚŝĐŽ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ů͛ĞǀĞŶƚŽ�Ěŝ�ĂůůĂŐĂŵĞŶƚŽ͘

��	���������

>Ă� ƉƌŽƉƌŝĞƚă� ĂŶĚƌă� Ă� ŶŽŵŝŶĂƌĞ� ƵŶ� ƉƌŽƉƌŝŽ� ĚŝƉĞŶĚĞŶƚĞ� ĐŽŵĞ� ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůĞ� ĚĞůůĂ� ĐŽŶƐƵůƚĂǌŝŽŶĞ� ĚĞŐůŝ� ĞǀĞŶƚƵĂůŝ�
�ŽůůĞƚƚŝŶŝ� Ěŝ� sŝŐŝůĂŶǌĂ� /ĚƌŽŐĞŽůŽŐŝĐĂͬ�ǀǀŝƐŽ� Ěŝ� ĐƌŝƚŝĐŝƚă� ĞŵĞƐƐŽ� ĚĂ� �ZW�� �ŵŝůŝĂͲZŽŵĂŐŶĂ͖� ƚĂůĞ� ĚŽĐƵŵĞŶƚŽ� ğ�
ƌĞƉĞƌŝďŝůĞ�ƉƌĞƐƐŽ�ŝů�ƐŝƚŽ�ǁǁǁ͘ĂƌƉĂ͘Ğŵƌ͘ŝƚ�;ƐĞǌŝŽŶĞ�/ĚƌŽͲDĞƚĞŽͲ�ůŝŵĂͿ�ŽƉƉƵƌĞ�ƉƌĞƐƐŽ�ůΖhĨĨŝĐŝŽ�Ěŝ�WƌŽƚĞǌŝŽŶĞ��ŝǀŝůĞ�
�ŽŵƵŶĂůĞ͘�

>͛ŽƉĞƌĂƚŽƌĞ�ƐĂƌă�ĚŽƚĂƚŽ�Ěŝ�ƉŽƐƚĂǌŝŽŶĞ�ĐŽŶ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĐŽŵƉƵƚĞƌ�ͬ� ƐŵĂƌƚƉŚŽŶĞ�ͬ� ƚĂďůĞƚ� �ĂďŝůŝƚĂƚŝ�ĂůůĂ�ŶĂǀŝŐĂǌŝŽŶĞ�
ŝŶƚĞƌŶĞƚ͘��

�����������ǯ����
����

EKD/E�d/sK �K�/�� KW�Z��/KE/����^sK>'�Z�

ϭ $GGHWWR�FRQVXOWD]LRQH�EROOHWWLQR

6RVWLWXWR�DGGHWWR�FRQVXOWD]LRQH



WĂŐ͘�ϰ�Ă�ϱ

Ϯ
ϭͬϮ $OOHUWDPHQWR�SHUVRQDOH�SHU�

SHULFROR�DOODJDPHQWR

��

�����������������
����

&�^��ϭ�ʹ��K�/���'/�>>K�ʹ��Z/d/�/d�͛�KZ�/E�Z/�

>͛ĂĚĚĞƚƚŽ�ϭ�;ŽƉƉƵƌĞ�Ŷ͘Ϯ��ŝŶ�ĐĂƐŽ�Ěŝ�ĂƐƐĞŶǌĂ�Ŷ͘ϭͿ�ƌŝůĞǀĂ�ů͛ĂǀǀŝƐŽ�Ěŝ�ĐƌŝƚŝĐŝƚă�ĞŵĂŶĂƚŽ�ĚĂ��ZW��ĞĚ�ŝŶǀŝĂ�ů͛ĂůůĞƌƚĂ�Ă�
ƚƵƚƚŽ�ŝů�ƉĞƌƐŽŶĂůĞ��Ğ�ĂŐůŝ�ŽƐƉŝƚŝ�ƉĞƌ�ƉĞƌŝĐŽůŽ�ĂůůĂŐĂŵĞŶƚŽ

&�^��Ϯ�ʹ�WhEdK��/�Z���K>d�

>͛ĂĚĚĞƚƚŽ�ϭ�;ŽƉƉƵƌĞ�Ŷ͘Ϯ��ŝŶ�ĐĂƐŽ�Ěŝ�ĂƐƐĞŶǌĂ�Ŷ͘ϭͿ�ĐŚŝĂŵĂ�Ăů�ƌĂĚƵŶŽ�ƚƵƚƚŝ�ŝ�ůĂǀŽƌĂƚŽƌŝ͕�ŽƐƉŝƚŝ�Ğ�ƚƵƌŝƐƚŝ�ƉƌĞƐĞŶƚŝ�
Ăůů͛ŝŶƚĞƌŶŽ�ĚĞů�ĨĂďďƌŝĐĂƚŽ�ƌĞĐĞƉƚŝŽŶ�ĐŚĞ�ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂ�ŝů��>hK'K�^/�hZK͕�ĚŽǀĞ�Đŝ�ƐĂƌă�ŝů�ƉƵŶƚŽ�Ěŝ�ƌĂĐĐŽůƚĂ͘

��
�������������������

��d� &�^��ϭ &�^��Ϯ &�^��ϯ
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