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LĂƐà CĄƚĞĚƌĂƐà Ǉà áƵůĂƐà ĚĞà EŵƉƌĞƐĂ͕à ƟĞŶĞŶà ĐŽŵŽà ŽďũĞƟǀŽà ƉƌŝŵŽƌĚŝĂůà ƉŽƚĞŶĐŝĂƌà Ăůà ŵĄǆŝŵŽà ůĂà ƌĞůĂĐŝſŶà

ĞŶƚƌĞàůĂàĐŽŵƵŶŝĚĂĚàƵŶŝǀĞƌƐŝƚĂƌŝĂàǇàĞůàĞŶƚŽƌŶŽàĞŵƉƌĞƐĂƌŝĂů͕àĐŽŶƚƌŝďƵǇĞŶĚŽàĂàůĂàŐĞŶĞƌĂĐŝſŶàǇàĚŝĨƵƐŝſŶàĚĞà

ΕϑΒϑΕ∆Ζ∆<ΒΧϑ(Ν(>( =>( ςϑ≅Ζ>Ε∆ΦΒ(;<( ςΗΧΗ≅ϑΑ(?≅ϑς<Α∆ϑΒ>=<Α(<Β(Λ≅<>Α(;<( ∆ΒΧ<≅αΑ(ΕϑΖβΒ(;<( =>(<Ζ?≅<Α>(Ν( =>(

ƵŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚ͘

,>(Ζ<Ζϑ≅∆>(ΙΗ<(ΞϑΝ(Α<(?≅<Α<ΒΧ>(ΒϑΑ(ΖΗ<ΑΧ≅>Ψ(ΗΒ(>]ϑ(ΖΛΑΨ(<=(≅<ΑΗ=Χ>;ϑ(;<(ΗΒ>(<ΑΧ≅<ΕΞ>(Εϑ=>Κϑ≅>Ε∆ΦΒ(<ΒΧ≅<(

ĞŵƉƌĞƐĂƐàĞàŝŶƐƟƚƵĐŝŽŶĞƐàǇàůĂàUŶŝǀĞƌƐŝƚĂƚ͘àUŶĂƐàĞŵƉƌĞƐĂƐàĞàŝŶƐƟƚƵĐŝŽŶĞƐàĐŽŶƐĐŝĞŶƚĞƐàĚĞàƐƵàƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝĚĂĚà

ƐŽĐŝĂůàǇàĚĞůàƌĞƚŽƌŶŽàƉŽƐŝƟǀŽàƋƵĞàĞƐƚĂàƌĞůĂĐŝſŶàƟĞŶĞàĞŶàůĂàƐŽĐŝĞĚĂĚ͕àĚĞƐĂƌƌŽůůĂŶĚŽàĂĐƟǀŝĚĂĚĞƐàĞŶŵĂƌĐĂĚĂƐà

ĞŶàŵƷůƟƉůĞƐàĐĂŵƉŽƐàƌĞůĂĐŝŽŶĂĚŽƐàĐŽŶàůĂàĨŽƌŵĂĐŝſŶàǇàůĂàĚŝǀƵůŐĂĐŝſŶàǇàƚƌĂŶƐĨĞƌĞŶĐŝĂàĚĞàĐŽŶŽĐŝŵŝĞŶƚŽ͘

CĂĚĂàǀĞǌàŵĄƐ͕àƐŽŵŽƐàĐŽŶƐĐŝĞŶƚĞƐàĚĞàůĂàŶĞĐĞƐŝĚĂĚàĚĞàĞƐƚƌĞĐŚĂƌàůĂǌŽƐàĞŶƚƌĞàůŽƐàƐĞĐƚŽƌĞƐàĞŵƉƌĞƐĂƌŝĂůĞƐàǇàůĂà

ƵŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚ͘àPĂƌĂàĐŽŶǀĞƌƟƌŶŽƐàĞŶàƵŶĂàƐŽĐŝĞĚĂĚàĂǀĂŶǌĂĚĂ͕àĞƐàŶĞĐĞƐĂƌŝŽàĞůàĐŽŵƉƌŽŵŝƐŽàǇàůĂàƉĂƌƟĐŝƉĂĐŝſŶà

ĚĞà ƚŽĚŽƐ͕à ĞƐƚĂďůĞĐĞƌà ƌĞůĂĐŝŽŶĞƐàĚƵƌĂĚĞƌĂƐà ǇàƉƌŽĚƵĐƟǀĂƐ͘à Yà ĞƐƚĞàĞƐàĞůà ĚĞƐĞŽàǇà ůĂà ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝĚĂĚàĚĞà ůĂà

UŶŝǀĞƌƐŝƚĂƚàPŽůŝƚğĐŶŝĐĂàĚĞàVĂůğŶĐŝĂ͘

DĞďĞŵŽƐàƌĞĐŽŶŽĐĞƌàǇàĂŐƌĂĚĞĐĞƌàĂà ůĂƐàĞŵƉƌĞƐĂƐàƋƵĞàƟĞŶĞŶàĐĄƚĞĚƌĂƐàŽàĂƵůĂƐàĚĞàĞŵƉƌĞƐĂàĞŶà ůĂàUPVàƐƵà

ŝŶƚĞƌĠƐàǇàĐŽŶĮĂŶǌĂàĞŶàŶƵĞƐƚƌĂàƵŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚ͘àPĂƌĂàƚŽĚĂƐàĞůůĂƐàŵŝàŐƌĂƟƚƵĚàǇàĨĞůŝĐŝƚĂĐŝſŶ͘

∃>ΖΚ∆αΒ(<Α(Β<Ε<Α>≅∆ϑ(>Μ≅>;<Ε<≅(Ν(ς<=∆Ε∆Χ>≅(>(=ϑΑ()∆≅<ΕΧϑ≅<Α(Ν()∆≅<ΕΧϑ≅>Α(;<(#ΛΧ<;≅>Α(Ν(.Η=>Α(;<(∀Ζ?≅<Α>(

ƋƵŝĞŶĞƐàĞŶàĐŽůĂďŽƌĂĐŝſŶàĐŽŶàŵƵĐŚĂƐàŽƚƌĂƐàƉĞƌƐŽŶĂƐàĚĞàůĂàĐŽŵƵŶŝĚĂĚàƵŶŝǀĞƌƐŝƚĂƌŝĂ͕àĚĞƐĞŵƉĞŹĂŶàƵŶàƉĂƉĞůà

ςΗΒ;>Ζ<ΒΧ>=(Ν(Ξ>Ε<Β(?ϑΑ∆Κ=<(ΙΗ<(<ΑΧ<(?≅ϑΜ≅>Ζ>(Α<>(ΗΒ(α∴∆ΧϑΟ
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LĂàƉƌĞƐĞŶƚĂĐŝſŶàĚĞàĞƐƚĂàŵĞŵŽƌŝĂàĚĞàCĄƚĞĚƌĂƐàǇàáƵůĂƐàĚĞàEŵƉƌĞƐĂàƟĞŶĞàƵŶàĚŽďůĞàƐĞŶƟĚŽ͘àPŽƌàƵŶà ůĂĚŽà

ŶŽƐàŵƵĞƐƚƌĂàĞůàƚƌĂďĂũŽàƌĞĂůŝǌĂĚŽàƉŽƌàƵŶàŐƌƵƉŽàĚĞàƉĞƌƐŽŶĂƐàƉĞƌƚĞŶĞĐŝĞŶƚĞƐàĂàĞŵƉƌĞƐĂƐàĞàŝŶƐƟƚƵĐŝŽŶĞƐàǇàĂà

ůĂàUŶŝǀĞƌƐŝƚĂƚàƋƵĞàĐƌĞĞŶàĞŶàĞƐƚĞàƉƌŽŐƌĂŵĂ͕àƋƵĞàƐĞàŝŵƉůŝĐĂŶàǇàƋƵĞàĚĞĚŝĐĂŶàƐƵàƟĞŵƉŽàǇàĞƐĨƵĞƌǌŽ͘àPŽƌàŽƚƌŽà

ůĂĚŽàŶŽƐàŵƵĞƐƚƌĂàƋƵĞàĞƐàƵŶàƉƌŽŐƌĂŵĂàǀŝǀŽ͕àƋƵĞàůĂƐàĞŵƉƌĞƐĂƐàĞàŝŶƐƟƚƵĐŝŽŶĞƐ͕àĂƵŶàŝŶŵĞƌƐĂƐàĞŶàƵŶĂàĞŶŽƌŵĞà

Ε≅∆Α∆ΑΨ(>?Η<ΑΧ>Β(?ϑ≅(ΕϑΒΧ≅∆ΚΗ∆≅(<Β(=>(ςϑ≅Ζ>Ε∆ΦΒ(;<(ΒΗ<ΑΧ≅ϑΑ(<ΑΧΗ;∆>ΒΧ<Α(Ν(<Β(=>(;∆ςΗΑ∆ΦΒ(;<=(ΕϑΒϑΕ∆Ζ∆<ΒΧϑ(

ĞŶàďĞŶĞĮĐŝŽàĚĞàůĂàƐŽĐŝĞĚĂĚ͘àLĂƐàĐĄƚĞĚƌĂƐàǇàĂƵůĂƐàĚĞàĞŵƉƌĞƐĂàƐŽŶàƵŶàŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽàĞǆĐĞƉĐŝŽŶĂůàƋƵĞàƉĞƌŵŝƚĞà

ƵŶĂàƌĞůĂĐŝſŶàĂŵƉůŝĂàĞŶàĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐàĐĂŵƉŽƐ͕àĐŽŵŽà ůŽàĂƚĞƐƟŐƵĂŶà ůĂƐàĂĐƟǀŝĚĂĚĞƐàĚĞƐĂƌƌŽůůĂĚĂƐàĚƵƌĂŶƚĞàĞůà

>]ϑ(ΤΥΠΤΟ(

LĂƐàĐĄƚĞĚƌĂƐàǇàĂƵůĂƐàĚĞàĞŵƉƌĞƐĂàĐƵĞŶƚĂŶàĐŽŶàƵŶĂàĐŽůĂďŽƌĂĐŝſŶàĂĐƟǀĂàĚĞàůĂƐàĞŵƉƌĞƐĂƐàĞàŝŶƐƟƚƵĐŝŽŶĞƐ͕àƉƵĞƐà

ĨŽƌŵĂŶàƉĂƌƚĞàĞŶàůĂƐàĐŽŵŝƐŝŽŶĞƐàĚĞàƐĞŐƵŝŵŝĞŶƚŽàƉĂƌƟĐŝƉĂŶĚŽàĞŶàůĂàƚŽŵĂàĚĞàĚĞĐŝƐŝŽŶĞƐ͕àĞŶàĞůàĚĞƐĂƌƌŽůůŽà

ĚĞàĂĐƟǀŝĚĂĚĞƐàĚĞàŝŶƚĞƌĠƐàƉĂƌĂàƚŽĚĂƐàůĂƐàƉĂƌƚĞƐàǇàĐŽŶàƵŶĂàŽƌŝĞŶƚĂĐŝſŶàĐůĂƌĂàŚĂĐŝĂàůŽƐàĂůƵŵŶŽƐàǇàƟƚƵůĂĚŽƐà

ƵŶŝǀĞƌƐŝƚĂƌŝŽƐ͕àĂƉŽƌƚĂŶĚŽàƐƵàĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝĂ͕àĐŽŶŽĐŝŵŝĞŶƚŽàǇàĐƵůƚƵƌĂàĞŵƉƌĞƐĂƌŝĂů͘

EƐàŶĞĐĞƐĂƌŝŽàƉƵĞƐàĐŽŶƟŶƵĂƌàǇàƉŽƚĞŶĐŝĂƌàĂƷŶàŵĄƐàƐŝàĐĂďĞ͕àĞƐƉĞĐŝĂůŵĞŶƚĞàĞŶàĞƐƚŽƐàŵŽŵĞŶƚŽƐàĚĞàĐƌŝƐŝƐ͕à

ĞƐƚĞàƟƉŽàĚĞàƌĞůĂĐŝŽŶĞƐàƵŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚàʹàĞŵƉƌĞƐĂ͕àĞŶàůĂƐàƋƵĞàƋƵĞĚĂàƉĂƚĞŶƚĞàƋƵĞàůŽƐàďĞŶĞĮĐŝŽƐàŽďƚĞŶŝĚŽƐàƐŽŶà

ĞŶŽƌŵĞŵĞŶƚĞàƉŽƐŝƟǀŽƐàǇàƐĞàŚĂĐĞàĐĂĚĂàǀĞǌàŵĄƐàŶĞĐĞƐĂƌŝŽàĚŝƐƉŽŶĞƌàĚĞàƵŶàŵĂƌĐŽàŶŽƌŵĂƟǀŽàƋƵĞàĨĂĐŝůŝƚĞàĞà

ŝŵƉƵůƐĞàĞƐƚĞàƟƉŽàĚĞàƌĞůĂĐŝŽŶĞƐàǇàƉĞƌŵŝƚĂàƋƵĞàƐĞàĞƐƚĂďůĞǌĐĂŶàĐŽůĂďŽƌĂĐŝŽŶĞƐàĂàůĂƌŐŽàƉůĂǌŽàǇàĐŽŶàĂŵƉůŝŽƐà

ŽďũĞƟǀŽƐ͘

QƵŝƐŝĞƌĂàĚĂƌàůĂƐàŐƌĂĐŝĂƐàĂàůĂƐàĞŵƉƌĞƐĂƐàĞàŝŶƐƟƚƵĐŝŽŶĞƐàƋƵĞàĨŽƌŵĂŶàƉĂƌƚĞàĚĞůàƉƌŽŐƌĂŵĂàĚĞàCĄƚĞĚƌĂƐàǇàáƵůĂƐà

ĚĞàĞŵƉƌĞƐĂàĚĞàůĂàUŶŝǀĞƌƐŝƚĂƚàPŽůŝƚğĐŶŝĐĂàĚĞàVĂůğŶĐŝĂàƉŽƌàƐƵàŝŵƉůŝĐĂĐŝſŶàǇàƉŽƌàůĂàĐŽŶĮĂŶǌĂàĚĞƉŽƐŝƚĂĚĂàĞŶà

ŶŽƐŽƚƌŽƐ͕àĂàůĂƐàĚŝƌĞĐĐŝŽŶĞƐàĚĞàůĂƐàCĄƚĞĚƌĂƐ͕àƉŽƌàƐƵàƚƌĂďĂũŽàǇàĞƐĨƵĞƌǌŽàǇàĂàƚŽĚĂƐàĂƋƵĞůůĂƐàƉĞƌƐŽŶĂƐàƋƵĞàĚĞà
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+<Β7ΡΣ259

EůàƉƌŽŐƌĂŵĂàĚĞàCĄƚĞĚƌĂƐàĚĞàĞŵƉƌĞƐĂàĚĞà ůĂàUŶŝǀĞƌƐŝƚĂƚàPŽůŝƚğĐŶŝĐĂàĚĞàVĂůğŶĐŝĂàƐƵƌŐŝſàƉĂƌĂàƉŽƚĞŶĐŝĂƌàĂůà

ŵĄǆŝŵŽà ůĂà ƌĞůĂĐŝſŶàĞŶƚƌĞà ůĂàĐŽŵƵŶŝĚĂĚàƵŶŝǀĞƌƐŝƚĂƌŝĂàǇàĞůàĞŶƚŽƌŶŽàĞŵƉƌĞƐĂƌŝĂů͕àƋƵĞàŚĂàĐĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂĚŽà ůĂà

ƚƌĂǇĞĐƚŽƌŝĂàĚĞàĞƐƚĂàUŶŝǀĞƌƐŝƚĂƚàĚĞƐĚĞàƐƵàĨƵŶĚĂĐŝſŶ͘àLĂƐàĞŵƉƌĞƐĂƐ͕àůĂƐàŝŶƐƟƚƵĐŝŽŶĞƐàǇàŽƚƌĂƐàĞŶƟĚĂĚĞƐàĐŽŶà

ǀŝŶĐƵůĂĐŝſŶàĞŵƉƌĞƐĂƌŝĂůàĐŽŶƚƌŝďƵǇĞŶ͕àŵĞĚŝĂŶƚĞàůĂàĐŽůĂďŽƌĂĐŝſŶàƉĂƌĂàůĂàĐƌĞĂĐŝſŶàĚĞàCĄƚĞĚƌĂƐàĚĞàĞŵƉƌĞƐĂ͕à

>(=>(Μ<Β<≅>Ε∆ΦΒ(Ν(;∆ςΗΑ∆ΦΒ(;<(ΕϑΒϑΕ∆Ζ∆<ΒΧϑΨ(Ν(>(=>(ςϑ≅Ζ>Ε∆ΦΒ(;<(ςΗΧΗ≅ϑΑ(?≅ϑς<Α∆ϑΒ>=<Α(<Β(Λ≅<>Α(;<(∆ΒΧ<≅αΑ(

ĐŽŵƷŶàĚĞàůĂàĞŵƉƌĞƐĂàǇàůĂàƵŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚ͘

LĂàĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝĂàĚĞàĂŹŽƐàĚĞàĨƵŶĐŝŽŶĂŵŝĞŶƚŽàĚĞůàƉƌŽŐƌĂŵĂàĚĞàCĄƚĞĚƌĂƐàĚĞàĞŵƉƌĞƐĂàǇàĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐàŝŶŝĐŝĂƟǀĂƐà

ĚĞƐĚĞàůĂàUŶŝǀĞƌƐŝƚĂƚàǇàĚĞƐĚĞàůĂàĞŵƉƌĞƐĂ͕àĂƐşàĐŽŵŽàůĂàĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝĂàĚĞàŽƚƌĂƐàƵŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞƐ͕àŚĂŶàƉƵĞƐƚŽàĚĞà

ŵĂŶŝĮĞƐƚŽàůĂàĚŝǀĞƌƐŝĚĂĚàĚĞàŵŽĚĂůŝĚĂĚĞƐàĚĞàĐŽůĂďŽƌĂĐŝſŶàĞŶƚƌĞàůĂàƵŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚàǇàůĂàĞŵƉƌĞƐĂ͘à

.;<ΖΛΑ(;<(=>Α(#ΛΧ<;≅>Α(;<(<Ζ?≅<Α>(ϑΧ≅>(;<(<ΑΧ>Α(Ζϑ;>=∆;>;<Α(;<(Εϑ=>Κϑ≅>Ε∆ΦΒ(ΑϑΒ(=>Α(.Η=>Α(;<(<Ζ?≅<Α>Ψ(

ΙΗ<( Α<( ≅<ΜΗ=>ΒΨ( Χ>ΖΚ∆αΒΨ( <Β(<ΑΧ<(!<Μ=>Ζ<ΒΧϑ(?>≅>( >Ζ?=∆>≅( <=( ?≅ϑΜ≅>Ζ>(;<(#ΛΧ<;≅>Α( ΕϑΒ( =>Α(.Η=>Α(;<(

<Ζ?≅<Α>Ο

∀Β( <=( ?≅<Α<ΒΧ<( !<Μ=>Ζ<ΒΧϑ( Α<( ≅<ΜΗ=>Β( =>Α( ;ϑΑ( Ζϑ;>=∆;>;<Α( Εϑ=>Κϑ≅>Ε∆ΦΒΨ( ;∆ς<≅<ΒΕ∆>;>Α( ?ϑ≅( =>(

ĂƉŽƌƚĂĐŝſŶàĞĐŽŶſŵŝĐĂàĚĞàůĂƐàĞŵƉƌĞƐĂƐàǇàƉŽƌàĞůàƚŝƉŽàĚĞàĂĐƚŝǀŝĚĂĚĞƐàƋƵĞàƐĞàƉƵĞĚĞŶàĚĞƐĂƌƌŽůůĂƌàĞŶà

Ε>;>(ΗΒ>(;<(<==>ΑΟ

LĂƐà CĄƚĞĚƌĂƐà ĚĞà ĞŵƉƌĞƐĂ͕à ĐŽŶà ŵĂǇŽƌà ĚŽƚĂĐŝſŶà ĞĐŽŶſŵŝĐĂ͕à ƉƵĞĚĞŶà ĚĞƐĂƌƌŽůůĂƌà ĂĐƚŝǀŝĚĂĚĞƐà ĚĞà

ĨŽƌŵĂĐŝſŶ͕àĚĞàĚŝǀƵůŐĂĐŝſŶàǇàƚƌĂŶƐĨĞƌĞŶĐŝĂàĚĞàĐŽŶŽĐŝŵŝĞŶƚŽ͕àǇàĚĞàŝŶǀĞƐƚŝŐĂĐŝſŶ͖àůĂàĚƵƌĂĐŝſŶàŵşŶŝŵĂà

ĚĞůà ĐŽŶǀĞŶŝŽà CĄƚĞĚƌĂƐà ĞƐà ĚĞà ƵŶà ĂŹŽ͘à LĂƐà áƵůĂƐà ĚĞà ĞŵƉƌĞƐĂ͕à ĐŽŶàŵĞŶŽƌà ĂƉŽƌƚĂĐŝſŶà ĞĐŽŶſŵŝĐĂ͕à

ĚĞƐĂƌƌŽůůĂŶàĂĐƚŝǀŝĚĂĚĞƐàĚĞàĨŽƌŵĂĐŝſŶàǇàĚĞàĚŝǀƵůŐĂĐŝſŶàǇàƚƌĂŶƐĨĞƌĞŶĐŝĂàĚĞàĐŽŶŽĐŝŵŝĞŶƚŽ͖àůĂàĚƵƌĂĐŝſŶà

ŵşŶŝŵĂàĚĞůàĐŽŶǀĞŶŝŽàĚĞàáƵůĂƐàĞƐàĚĞàƵŶàĂŹŽàŽàƵŶàĐƵƌƐŽàĂĐĂĚĠŵŝĐŽ͘
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áƌơĐƵůŽàϭ͘àDĞĮŶŝĐŝſŶàǇàŽďũĞƟǀŽƐ

ϭ͘àLĂƐàCĄƚĞĚƌĂƐàĚĞàĞŵƉƌĞƐĂàƐŽŶàƵŶĂàĨŽƌŵĂàĚĞàĞƐƚĂďůĞĐĞƌàƵŶĂàĂŵƉůŝĂàǇàĐƵĂůŝĮĐĂĚĂàĐŽůĂďŽƌĂĐŝſŶàĚĞàĞŵƉƌĞƐĂƐ͕à

ĨƵŶĚĂĐŝŽŶĞƐà Žà ĞŶƟĚĂĚĞƐà ĐŽŶà ǀŝŶĐƵůĂĐŝſŶà ĞŵƉƌĞƐĂƌŝĂůà ;ĞŶà ĂĚĞůĂŶƚĞà ĞŵƉƌĞƐĂƐͿà ĐŽŶà ůĂà UŶŝǀĞƌƐŝƚĂƚà

PŽůŝƚğĐŶŝĐĂàĚĞàVĂůğŶĐŝĂàƉĂƌĂàĚĞƐĂƌƌŽůůĂƌàŽďũĞƟǀŽƐàĚĞàĚŽĐĞŶĐŝĂ͕àŝŶǀĞƐƟŐĂĐŝſŶ͕àƚƌĂŶƐĨĞƌĞŶĐŝĂàĚĞàƚĞĐŶŽůŽŐşĂà

Ν(ΕϑΒϑΕ∆Ζ∆<ΒΧϑΟ

Ϯ͘àLĂƐàáƵůĂƐàĚĞàĞŵƉƌĞƐĂàƐŽŶàĞůàƌĞƐƵůƚĂĚŽàĚĞàůŽƐàĂĐƵĞƌĚŽƐàĞŶƚƌĞàůĂàUŶŝǀĞƌƐŝƚĂƚàPŽůŝƚğĐŶŝĐĂàĚĞàVĂůğŶĐŝĂàǇàůĂƐà

ĞŵƉƌĞƐĂƐàƉĂƌĂàĞůàĚĞƐĂƌƌŽůůŽàĚĞàĂĐƟǀŝĚĂĚĞƐàĨŽƌŵĂƟǀĂƐàǇàĚĞàĚŝĨƵƐŝſŶàĚĞůàĐŽŶŽĐŝŵŝĞŶƚŽ͘à“ĞàĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂŶà

ƉŽƌàĞůàƟƉŽàĚĞàĂĐƟǀŝĚĂĚĞƐàƋƵĞàƉƵĞĚĞŶàƌĞĂůŝǌĂƌ͕ àƉŽƌàůĂàĂƉŽƌƚĂĐŝſŶàĞĐŽŶſŵŝĐĂàǇàƉŽƌàůĂàĚƵƌĂĐŝſŶàŝŶŝĐŝĂů͘à

áƌơĐƵůŽàϮ͘àáĐƟǀŝĚĂĚĞƐ

ϭ͘àPĂƌĂàĞůàĐƵŵƉůŝŵŝĞŶƚŽàĚĞàƐƵƐàŽďũĞƟǀŽƐ͕àůĂƐàCĄƚĞĚƌĂƐàǇàáƵůĂƐàĚĞàĞŵƉƌĞƐĂàƉŽĚƌĄŶàƌĞĂůŝǌĂƌ͕ àĞŶƚƌĞàŽƚƌĂƐàůĂƐà

ƐŝŐƵŝĞŶƚĞƐàĂĐƟǀŝĚĂĚĞƐ͗

ĂͿàáĐƟǀŝĚĂĚĞƐàĚĞàĨŽƌŵĂĐŝſŶàǇàáƵůĂƐ

ϭ͘àCŽůĂďŽƌĂĐŝſŶàĞŶàŵĄƐƚĞƌĞƐàǇàŽƚƌĂƐàĂĐƟǀŝĚĂĚĞƐàĚŽĐĞŶƚĞƐ͘

Ϯ͘àCŽůĂďŽƌĂĐŝſŶàĞŶàĞůàĚŝƐĞŹŽàĞàŝŵƉĂƌƟĐŝſŶàĚĞàƉƌŽŐƌĂŵĂƐàĚĞàĨŽƌŵĂĐŝſŶàƉĞƌŵĂŶĞŶƚĞ͘

ΣΟ(8<Ε>Α(?≅<;ϑΕΧϑ≅>=<Α(Ν(?ϑΑ;ϑΕΧϑ≅>=<ΑΟ

ϰ͘àPƌĞŵŝŽƐàĂàƉƌŽǇĞĐƚŽƐàĚĞàĮŶàĚĞàĐĂƌƌĞƌĂ͕àƚƌĂďĂũŽƐàǇàĐŽŶĐƵƌƐŽƐàĚĞàŝĚĞĂƐ͘

ΘΟ(#ϑΒς<≅<ΒΕ∆>ΑΨ(Α<Ζ∆Β>≅∆ϑΑ(Ν(Χ>==<≅<ΑΟ

ϲ͘àPƌŽŵŽĐŝſŶàĚĞàƉƌĄĐƟĐĂƐàĞŶàĞŵƉƌĞƐĂƐàĞàŝŶƐƟƚƵĐŝŽŶĞƐ͘

δΟ(#ϑ=>Κϑ≅>Ε∆ΦΒ(<Β(?=>Β<Α(;<(ςϑ≅Ζ>Ε∆ΦΒ(;<(=>(<Ζ?≅<Α>Ο

εΟ(&∆Α∆Χ>Α(>(<Ζ?≅<Α>ΑΟ

ďͿàáĐƟǀŝĚĂĚĞƐàĚĞàĚŝǀƵůŐĂĐŝſŶàǇàƚƌĂŶƐĨĞƌĞŶĐŝĂàĚĞàĐŽŶŽĐŝŵŝĞŶƚŽàĞŶàCĄƚĞĚƌĂƐàǇàáƵůĂƐ

ϭ͘à‘ĞĂůŝǌĂĐŝſŶàĚĞàũŽƌŶĂĚĂƐàĚĞàĚŝǀƵůŐĂĐŝſŶàƚĠĐŶŝĐĂ͕àƚĞĐŶŽůſŐŝĐĂàǇàĂƌơƐƟĐĂ͘

ΤΟ(+ΗΚ=∆Ε>Ε∆ϑΒ<Α(ΑϑΚ≅<(Χ<Ζ>Α(;<(∆ΒΧ<≅αΑ(<Β(<=(ΛΖΚ∆Χϑ(;<(=>(#ΛΧ<;≅>(Ν(;<=(.Η=>Ο

ϯ͘àPƌŽŵŽĐŝſŶàĞŶàĂĐŽŶƚĞĐŝŵŝĞŶƚŽƐàĐŝĞŶơĮĐŽƐ͕àƚĠĐŶŝĐŽƐàǇàĂƌơƐƟĐŽƐ͘

ϰ͘àOƌŐĂŶŝǌĂĐŝſŶàĚĞàĞǆƉŽƐŝĐŝŽŶĞƐàǇàƉƌŽŵŽĐŝſŶàĚĞàĂĐƟǀŝĚĂĚĞƐàĐƵůƚƵƌĂůĞƐ͘

ϱ͘àDŝǀƵůŐĂĐŝſŶàĚĞàůĂƐàĂĐƟǀŝĚĂĚĞƐàĚĞàůĂàCĄƚĞĚƌĂàǇàĚĞůàáƵůĂ͘
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+>≅>( =>Α( <Ζ?≅<Α>ΑΨ( =>( ?>≅Χ∆Ε∆?>Ε∆ΦΒ( <Β( =>( Ε≅<>Ε∆ΦΒ( Ν( <Β( <=( ςΗΒΕ∆ϑΒ>Ζ∆<ΒΧϑ( ;<( #ΛΧ<;≅>Α( Ν( .Η=>Α(

;<(<Ζ?≅<Α>Ψ(>;<ΖΛΑ(;<(Α<≅(ΗΒ>(<∴?≅<Α∆ΦΒ(;<(≅<Α?ϑΒΑ>Κ∆=∆;>;(ΑϑΕ∆>=(<Ζ?≅<Α>≅∆>=(ΕϑΒ(≅<?<≅ΕΗΑ∆ΦΒ(

ƉŽƐŝƚŝǀĂà ƉĂƌĂà ůĂà ƐŽĐŝĞĚĂĚ͕à ĞƐà ƵŶĂà ŽƉŽƌƚƵŶŝĚĂĚà ƉĂƌĂà ĞƐƚĂďůĞĐĞƌà Ğůà ŵĄƐà ĞƐƚƌĞĐŚŽà ĐŽŶƚĂĐƚŽà ĐŽŶà ůĂà

ǀĂŶŐƵĂƌĚŝĂàĚĞàůĂàŝŶǀĞƐƚŝŐĂĐŝſŶàǇàĚĞůàĐŽŶŽĐŝŵŝĞŶƚŽàŐĞŶĞƌĂĚŽàĞŶàůĂàƵŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚ͕àĂƐŽĐŝĂŶĚŽàƐƵàŶŽŵďƌĞà

Ăà ůĂàŚŝƐƚŽƌŝĂàǇàĂůàƉƌĞƐƚŝŐŝŽàǇàĂà ůĂàŵĂƌĐĂàĚĞà ůĂàUŶŝǀĞƌƐŝƚĂƚàPŽůŝƚğĐŶŝĐĂàĚĞàVĂůğŶĐŝĂ͕àĂĐŽŵƉĂŹĄŶĚŽůĂà

ĞŶà Ğůà ŽďũĞƚŝǀŽà ĚĞà ĐŽŶƚƌŝďƵŝƌà Ăà ůĂà ĨŽƌŵĂĐŝſŶà ĚĞà ƉƌŽĨĞƐŝŽŶĂůĞƐà Ǉà Ăůà ĚĞƐĂƌƌŽůůŽà ĞĐŽŶſŵŝĐŽà Ǉà ƐŽĐŝĂůà

ƌĞƐƉĞƚƵŽƐŽàĐŽŶàĞůàŵĞĚŝŽàĂŵďŝĞŶƚĞ͘àLĂàĞŵƉƌĞƐĂà ŝŶŶŽǀĂĚŽƌĂàďƵƐĐĂàĞůà ƚĂůĞŶƚŽàƋƵĞàƐĞàŐĞŶĞƌĂàĞŶà ůĂà

ƵŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚàƋƵĞàĞƐàůŽàƋƵĞàŵĂƌĐĂàůĂàĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂàĞŶàůĂàƐŽĐŝĞĚĂĚàĚĞůàĐŽŶŽĐŝŵŝĞŶƚŽ͘à

PĂƌĂàůĂàĐŽŵƵŶŝĚĂĚàƵŶŝǀĞƌƐŝƚĂƌŝĂ͕àĂůƵŵŶŽƐ͕àƉƌŽĨĞƐŽƌĞƐàĞàŝŶǀĞƐƟŐĂĚŽƌĞƐàůĂƐàCĄƚĞĚƌĂƐàǇàáƵůĂƐàĚĞàĞŵƉƌĞƐĂà

ĨĂĐŝůŝƚĂŶà ůĂà ƌĞůĂĐŝſŶà ĐŽŶà ĞŵƉƌĞƐĂƐà ĚĞà ƉƌŝŵĞƌà ŶŝǀĞů͕à ƉƌĞŽĐƵƉĂĚĂƐà ƉŽƌà Ğůà ĐŽŶŽĐŝŵŝĞŶƚŽà Ǉà ůĂà ŝŶŶŽǀĂĐŝſŶ͕à

ƉƌŽƉŝĐŝĂŶĚŽà ƵŶĂà ĂŵƉůŝĂà ĐŽŵƵŶŝĐĂĐŝſŶà ĞŶà Ğůà ŵĂƌĐŽà ĚĞà ůĂƐà ĂĐƟǀŝĚĂĚĞƐà ĚĞà ĨŽƌŵĂĐŝſŶ͕à ĚĞà ĚŝĨƵƐŝſŶà Ǉà

ĚŝǀƵůŐĂĐŝſŶàĚĞàĐŽŶŽĐŝŵŝĞŶƚŽàǇàĚĞàŝŶǀĞƐƟŐĂĐŝſŶ͘àLĂƐàŝŶŝĐŝĂƟǀĂƐàĚĞàůĂƐàCĄƚĞĚƌĂƐàǇàůĂƐàáƵůĂƐàĚĞďĞŶàĐŽŶƚƌŝďƵŝƌà

ĂàŝŶĐƌĞŵĞŶƚĂƌàůĂàŵĄƐàĂŵƉůŝĂàŽĨĞƌƚĂàĚĞàĂĐƟǀŝĚĂĚĞƐ͕àƋƵĞàůŽƐàCĞŶƚƌŽƐàǇàůĂƐàĚŝƐƟŶƚĂƐàĞŶƟĚĂĚĞƐàĚĞàůĂàUŶŝǀĞƌƐŝƚĂƚà

PŽůŝƚğĐŶŝĐĂàĚĞàVĂůğŶĐŝĂàƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚĞƐàŽĨƌĞĐĞŶàĂàĂůƵŵŶŽƐàǇàƉƌŽĨĞƐŽƌĞƐ͘

LĂƐàCĄƚĞĚƌĂƐàĚĞàĞŵƉƌĞƐĂàƋƵĞàƐĞàďĂƐĞŶàĞŶà ůĂàĐŽůĂďŽƌĂĐŝſŶàĞŶàƉƌŽǇĞĐƚŽƐàĚĞà ŝŶǀĞƐƟŐĂĐŝſŶàƐŽŶ͕àƐĞŐƷŶàĞůà

ĂƌơĐƵůŽàϲϰàĚĞàůĂàLĞǇàϮͬϮϬϭϭ͕àĚĞàϰàĚĞàŵĂƌǌŽ͕àĚĞàEĐŽŶŽŵşĂàƐŽƐƚĞŶŝďůĞ͕àƵŶĂàŵŽĚĂůŝĚĂĚàĚĞàĐŽůĂďŽƌĂĐŝſŶàĞŶƚƌĞà

ůĂƐàƵŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞƐàǇàĞůàƐĞĐƚŽƌàƉƌŽĚƵĐƟǀŽàƋƵĞàƉĞƌŵŝƚĞàĂàůŽƐàĞƐƚƵĚŝĂŶƚĞƐàƵŶŝǀĞƌƐŝƚĂƌŝŽƐàƉĂƌƟĐŝƉĂƌàǇàĐŽŶĐŝůŝĂƌà

ƐƵàĂĐƟǀŝĚĂĚàŝŶǀĞƐƟŐĂĚŽƌĂàĐŽŶàůĂàŵĞũŽƌĂàĚĞàƐƵàĨŽƌŵĂĐŝſŶ͘

LĂƐàƉƌŝŵĞƌĂƐàCĄƚĞĚƌĂƐàĚĞàĞŵƉƌĞƐĂàƐƵƌŐŝĞƌŽŶàĞŶàůĂàUŶŝǀĞƌƐŝƚĂƚàPŽůŝƚğĐŶŝĐĂàĚĞàVĂůğŶĐŝĂàĞŶàĞůàĂŹŽàϭϵϵϵ͘àEŶàĞůà

ĂŹŽàϮϬϬϱàĞůàCŽŶƐĞũŽàĚĞàDŝƌĞĐĐŝſŶàĂĐƵĞƌĚĂàĂĐƟǀĂƌàĞůàƉƌŽŐƌĂŵĂàĚĞàCĄƚĞĚƌĂƐàĚĞàĞŵƉƌĞƐĂ͕àĚĂŶĚŽàƵŶàŶƵĞǀŽà

∆Ζ?Η=Αϑ(>=(Ζ∆ΑΖϑ(ΙΗ<Ψ(ΕϑΒ(=>(Εϑ=>Κϑ≅>Ε∆ΦΒ(;<(=ϑΑ(#<ΒΧ≅ϑΑΨ(?>Α>(;<(Α<∆Α(#ΛΧ<;≅>Α(;<(<Ζ?≅<Α>(<Β(ΤΥΥΘ(>(

ƚƌĞŝŶƚĂàǇàŶƵĞǀĞàĂĐƟǀĂƐàĞŶàϮϬϭϬ͘à

∀Β(<=(>]ϑ(ΤΥΥδ(Α<(>Εϑ≅;>≅ϑΒ(=>Α(?≅∆Ζ<≅>Α(0ϑ≅Ζ>Α(?>≅>(=>(Ε≅<>Ε∆ΦΒ(;<(#ΛΧ<;≅>Α(;<(<Ζ?≅<Α>Ο(∀Β(ΤΥΠΥ(Α<(

>?≅ϑΚΦ(<=(!<Μ=>Ζ<ΒΧϑ(?>≅>(=>(Ε≅<>Ε∆ΦΒ(Ν(ςΗΒΕ∆ϑΒ>Ζ∆<ΒΧϑ(;<(#ΛΧ<;≅>Α(;<(<Ζ?≅<Α>Ο(∀=(?≅<Α<ΒΧ<(≅<Μ=>Ζ<ΒΧϑ(

ĚĞàCĄƚĞĚƌĂƐàǇàáƵůĂƐàĚĞàĞŵƉƌĞƐĂ͕àƋƵĞàƐƵƐƟƚƵǇĞàĂůàĚĞàϮϬϭϬ͕àĂŵƉůşĂà ƐƵàĐŽŶƚĞŶŝĚŽàĂà ůĂà ƌĞŐƵůĂĐŝſŶàĚĞà ůĂƐà

áƵůĂƐàĚĞàĞŵƉƌĞƐĂƐàƋƵĞ͕àƉŽƌàƐƵƐàĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƟĐĂƐ͕àƌĞƐƉŽŶĚĞŶàĂàĂĐƵĞƌĚŽƐàƉĂƌĂàĞůàĚĞƐĂƌƌŽůůŽàĚĞàĂĐƟǀŝĚĂĚĞƐà

ǀŝŶĐƵůĂĚĂƐàĐŽŶàůĂàĨŽƌŵĂĐŝſŶàǇàĚĞàĚŝĨƵƐŝſŶàĚĞůàĐŽŶŽĐŝŵŝĞŶƚŽ͘
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ϯ͘àEŶà ůĂàĐƌĞĂĐŝſŶàĚĞàƵŶĂàCĄƚĞĚƌĂàŽàƵŶàáƵůĂàĚĞàĞŵƉƌĞƐĂàƉŽĚƌĄŶàƉĂƌƟĐŝƉĂƌàŵĄƐàĚĞàƵŶĂàĞŵƉƌĞƐĂàǇàŵĄƐà

ĚĞàƵŶĂàEŶƟĚĂĚàƵŶŝǀĞƌƐŝƚĂƌŝĂ͘àLĂàCĄƚĞĚƌĂàŽàĞůàáƵůĂàĚĞàĞŵƉƌĞƐĂàƐĞƌĄŶàĂĚƐĐƌŝƚĂƐàĂàƵŶĂàĚĞàůĂƐàEŶƟĚĂĚĞƐà

?≅ϑΖϑΧϑ≅>Α(;<(=>(Ζ∆ΑΖ>Ο(,>Α(#ΛΧ<;≅>Α(Ν(.Η=>Α(?ϑ;≅ΛΒ(Χ<Β<≅(ΗΒ(ΛΖΚ∆Χϑ(;<(>ΕΧΗ>Ε∆ΦΒ(ΖΛΑ(>Ζ?=∆ϑ(ΙΗ<(

Ğůà ĚĞà ƐƵà ĂĚƐĐƌŝƉĐŝſŶà Ǉà ĞŶà ƐƵƐà ĂĐƟǀŝĚĂĚĞƐà ƉŽĚƌĄŶà ƉĂƌƟĐŝƉĂƌà Ğůà ƉĞƌƐŽŶĂůà ĚŽĐĞŶƚĞà Ğà ŝŶǀĞƐƟŐĂĚŽƌà Ǉà Ğůà

ĂůƵŵŶĂĚŽàĚĞàƚŽĚĂàůĂàCŽŵƵŶŝĚĂĚàƵŶŝǀĞƌƐŝƚĂƌŝĂ͘

ϰ͘àLĂƐàCĄƚĞĚƌĂƐàǇàáƵůĂƐàĚĞàĞŵƉƌĞƐĂàƵƟůŝǌĂƌĄŶàůĂƐàŝŶƐƚĂůĂĐŝŽŶĞƐàĚĞàůĂàUŶŝǀĞƌƐŝƚĂƚ͕àĚĞàĂĐƵĞƌĚŽàĐŽŶàůĂàŶŽƌŵĂƟǀĂà

ĚĞàůĂàUŶŝǀĞƌƐŝƚĂƚàPŽůŝƚğĐŶŝĐĂàĚĞàVĂůğŶĐŝĂ͘

ϱ͘àLĂàEŶƟĚĂĚàƵŶŝǀĞƌƐŝƚĂƌŝĂàĂàůĂàƋƵĞàĞƐƚĠàĂĚƐĐƌŝƚĂàůĂàCĄƚĞĚƌĂàŚĂďŝůŝƚĂƌĄàƵŶàĞƐƉĂĐŝŽàĐŽŵŽàƐĞĚĞàĚĞàůĂàŵŝƐŵĂ͘

áƌơĐƵůŽàϰ͘àMŽĚŽàĚĞàĐƌĞĂĐŝſŶ

LĂƐàCĄƚĞĚƌĂƐà ǇàáƵůĂƐàĚĞàĞŵƉƌĞƐĂà ƐĞà ĐƌĞĂƌĄŶàŵĞĚŝĂŶƚĞà ůĂàĮƌŵĂàĚĞàƵŶàCŽŶǀĞŶŝŽàĚĞà ĐŽůĂďŽƌĂĐŝſŶàĞŶƚƌĞà

ůĂàUŶŝǀĞƌƐŝƚĂƚàǇàƵŶĂàŽàǀĂƌŝĂƐàEŵƉƌĞƐĂƐàĐƵǇŽƐàŽďũĞƟǀŽƐàƐĞƌĄŶàůŽƐàƐĞŹĂůĂĚŽƐàĞŶàĞůàĂƌơĐƵůŽàϭàĚĞůàƉƌĞƐĞŶƚĞà

!<Μ=>Ζ<ΒΧϑΟ

áƌơĐƵůŽàϱ͘àCŽŶƚĞŶŝĚŽàŵşŶŝŵŽàĚĞůàCŽŶǀĞŶŝŽ

ϭ͘àEůàCŽŶǀĞŶŝŽàƉŽƌàĞůàƋƵĞàƐĞàĐƌĞĞŶàůĂƐàCĄƚĞĚƌĂƐàǇàáƵůĂƐàĚĞàĞŵƉƌĞƐĂàĚĞďĞƌĄàĐŽŶƚĞŶĞƌ͕ àĂůàŵĞŶŽƐ͕àĞůàĐŽŶƚĞŶŝĚŽà

Α∆ΜΗ∆<ΒΧ<Γ

ĂͿàLĂàĚĞŶŽŵŝŶĂĐŝſŶàĚĞàůĂàCĄƚĞĚƌĂͬáƵůĂ͘

ďͿàLĂƐàĂĐƟǀŝĚĂĚĞƐàƋƵĞàƐĞàǀĂŶàĂàĚĞƐĂƌƌŽůůĂƌàĞŶàĞůàŵĂƌĐŽàĚĞàůĂàCĄƚĞĚƌĂàŽàĚĞůàáƵůĂ͘

ĐͿàLĂàĚƵƌĂĐŝſŶàĚĞůàĐŽŶǀĞŶŝŽàƉŽƌàĞůàƋƵĞàƐĞàĐƌĞĂàůĂàCĄƚĞĚƌĂàŽàĞůàáƵůĂàǇàůĂàĨŽƌŵĂàĚĞàƌĞŶŽǀĂĐŝſŶàƉŽƐƚĞƌŝŽƌàǇà

ĚĞàĞǆƟŶĐŝſŶ͘

ĚͿàLĂàĚŽƚĂĐŝſŶàĞĐŽŶſŵŝĐĂàĐŽŶàůĂàƋƵĞàƐĞàǀĂŶàĂàĮŶĂŶĐŝĂƌàůĂƐàĂĐƟǀŝĚĂĚĞƐ͘

ĞͿàEƐƚƌƵĐƚƵƌĂàŽƌŐĂŶŝǌĂƟǀĂàĚĞàůĂàCĄƚĞĚƌĂàŽàáƵůĂ͘

ĨͿà Eůà ĐŽŵƉƌŽŵŝƐŽà ĚĞà ůĂƐà ƉĂƌƚĞƐà ĚĞà ĚŝǀƵůŐĂƌà ůĂà ĞǆŝƐƚĞŶĐŝĂà Ǉà ĂĐƟǀŝĚĂĚĞƐà ĚĞà ůĂà CĄƚĞĚƌĂà Žà ĚĞůà áƵůĂà Ǉà ůĂà

ƵƟůŝǌĂĐŝſŶàĚĞàůĂàŵĂƌĐĂàUŶŝǀĞƌƐŝƚĂƚàPŽůŝƚğĐŶŝĐĂàĚĞàVĂůğŶĐŝĂ͘

Ϯ͘àLŽƐàĐŽŶǀĞŶŝŽƐàĚĞàůĂƐàCĄƚĞĚƌĂƐàǇàáƵůĂƐàĚĞàEŵƉƌĞƐĂàƐĞàŝŶƐĐƌŝďŝƌĄŶàĞŶàĞůà‘ĞŐŝƐƚƌŽàOĮĐŝĂůàĚĞàCŽŶǀĞŶŝŽƐàĚĞàůĂà

UŶŝǀĞƌƐŝƚĂƚàPŽůŝƚğĐŶŝĐĂàĚĞàVĂůğŶĐŝĂàĂĚƐĐƌŝƚŽà“ĞĐƌĞƚĂƌşĂàGĞŶĞƌĂů͘

ĐͿàáĐƟǀŝĚĂĚĞƐàĚĞàŝŶǀĞƐƟŐĂĐŝſŶàǇàĚĞƐĂƌƌŽůůŽàĞŶàCĄƚĞĚƌĂƐ

ϭ͘àDĞƐĂƌƌŽůůŽàĚĞàůşŶĞĂƐàĚĞàŝŶǀĞƐƟŐĂĐŝſŶàĐŽŶũƵŶƚĂ͘

Ϯ͘àCŽŽƉĞƌĂĐŝſŶàƉĂƌĂàůŽŐƌĂƌàƉƌŽǇĞĐƚŽƐàĚĞàŝŶǀĞƐƟŐĂĐŝſŶàĞŶàĄŵďŝƚŽàǀĂůĞŶĐŝĂŶŽ͕àĞƐƉĂŹŽůàǇàĞƵƌŽƉĞŽ͘

ΣΟ(.?ϑΝϑ(<Β(=>(≅<>=∆[>Ε∆ΦΒ(;<(Χ<Α∆Α(;ϑΕΧϑ≅>=<Α(<Β(<=(Λ≅<>(;<(ΕϑΒϑΕ∆Ζ∆<ΒΧϑ(;<(=>(#ΛΧ<;≅>Ο

ϰ͘à‘ĞĂůŝǌĂĐŝſŶàĚĞàƚƌĂďĂũŽƐàĚĞàŝŶǀĞƐƟŐĂĐŝſŶ͘

ΘΟ(+≅ϑΖϑΕ∆ΦΒ(;<(<ΒΕΗ<ΒΧ≅ϑΑ(Β>Ε∆ϑΒ>=<Α(<( ∆ΒΧ<≅Β>Ε∆ϑΒ>=<Α(;<(<∴?<≅ΧϑΑ(<Β(<=( Λ≅<>(;<( ∆ΒΧ<≅αΑ(;<( =>(

#ΛΧ<;≅>Ο

ΡΟ(∀ΑΧΗ;∆ϑΑ(;<(Χ<Ζ>Α(>ΖΚ∆<ΒΧ>=<Α(Ν(;<(ΑϑΑΧ<Β∆Κ∆=∆;>;(;<(∆ΒΧ<≅αΑ(?>≅>(=>(#ΛΧ<;≅>Ο

Ϯ͘àLĂƐàCĄƚĞĚƌĂƐàǇàáƵůĂƐàĚĞàĞŵƉƌĞƐĂàƉƌŽŵŽǀĞƌĄŶàůĂàƌĞĂůŝǌĂĐŝſŶàĚĞàůĂƐàĂĐƟǀŝĚĂĚĞƐàĞƐƚĂďůĞĐŝĚĂƐàĞŶàĞůàCŽŶǀĞŶŝŽà

ĚĞàĐƌĞĂĐŝſŶàĚĞàůĂàCĄƚĞĚƌĂàǇàůĂƐàƋƵĞ͕àƐŝĞŶĚŽàĚĞůàŵŝƐŵŽàƟƉŽàǇàĐŽŶƐŝĚĞƌĂĚĂƐàĚĞàŝŶƚĞƌĠƐàƉĂƌĂàĂŵďĂƐàƉĂƌƚĞƐ͕à

Α<>Β(>Εϑ≅;>;>Α(<Β(=>(#ϑΖ∆Α∆ΦΒ(;<(1<ΜΗ∆Ζ∆<ΒΧϑΟ

/)+Μ(!−,∗##

/&%)/#Π∀∗Θ∗?#∀)∀/#)/#Π∀∗0%∗−)∗/Φ(%0&)∗Θ∗0%−∗)!−)∗0%∗%Ε+&%∋)

áƌơĐƵůŽàϯ͘àIŶŝĐŝĂƟǀĂàĚĞàĐƌĞĂĐŝſŶàǇàĂĚƐĐƌŝƉĐŝſŶàĚĞàůĂàCĄƚĞĚƌĂàǇàĚĞůàáƵůĂàĚĞàĞŵƉƌĞƐĂ

ϭ͘àCŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞàůĂàŝŶŝĐŝĂƟǀĂàƉĂƌĂàůĂàĐƌĞĂĐŝſŶàĚĞàCĄƚĞĚƌĂƐàǇàáƵůĂƐàĚĞàĞŵƉƌĞƐĂàĂ͗

>χ(,>Α(<Ζ?≅<Α>ΑΟ

ďͿàLŽƐàCĞŶƚƌŽƐàDŽĐĞŶƚĞƐ͕àDĞƉĂƌƚĂŵĞŶƚŽƐ͕àIŶƐƟƚƵƚŽƐàUŶŝǀĞƌƐŝƚĂƌŝŽƐ͕àIŶƐƟƚƵƚŽƐàǇàCĞŶƚƌŽƐàĚĞàŝŶǀĞƐƟŐĂĐŝſŶà

ƉƌŽƉŝŽƐàǇàVŝĐĞƌƌĞĐƚŽƌĂĚŽƐà;ĞŶàĂĚĞůĂŶƚĞàEŶƟĚĂĚàƵŶŝǀĞƌƐŝƚĂƌŝĂͿ͘

Ϯ͘àLĂƐàEŵƉƌĞƐĂƐ͕àǇͬŽàůĂàEŶƟĚĂĚàƵŶŝǀĞƌƐŝƚĂƌŝĂàƉƌŽŵŽƚŽƌĂƐàƉƌĞƐĞŶƚĂƌĄŶàůĂàƉƌŽƉƵĞƐƚĂàĚĞàĐƌĞĂĐŝſŶàĚĞàůĂàCĄƚĞĚƌĂà

ϑ(<=(.Η=>(>=(&∆Ε<≅≅<ΕΧϑ≅>;ϑ(ΙΗ<(Χ<ΒΜ>(>Α∆ΜΒ>;>(=>(ΕϑΖ?<Χ<ΒΕ∆>(<Β(Ζ>Χ<≅∆>(;<(<Ζ?=<ϑ(ΙΗ∆<ΒΨ(Χ≅>Α(>Β>=∆[>≅(

ĞůàĐƵŵƉůŝŵŝĞŶƚŽàĚĞàůŽƐàƌĞƋƵŝƐŝƚŽƐ͕àĞůĞǀĂƌĄàůĂàƉƌŽƉƵĞƐƚĂàĂà‘ĞĐƚŽƌĂĚŽàƉĂƌĂàƐƵàĂƉƌŽďĂĐŝſŶ͘
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∃9∃7,%(∋∋
/!4.0%1()∀()∋!∀##∋/0(
)∀(,.(#5∃∀)!.(%(.7,.Ο
#%∗+%1∋#∋/0(−(370#∋%0∀1

áƌơĐƵůŽàϳ͘àÓƌŐĂŶŽƐàĚĞàĚŝƌĞĐĐŝſŶàĚĞàůĂàCĄƚĞĚƌĂàŽàáƵůĂ

ΠΟ(∀=(Φ≅Μ>Βϑ(ΖΛ∴∆Ζϑ(;<(;∆≅<ΕΕ∆ΦΒ(;<(=>(#ΛΧ<;≅>(ϑ(.Η=>(<Α(=>(#ϑΖ∆Α∆ΦΒ(;<(1<ΜΗ∆Ζ∆<ΒΧϑΨ(Φ≅Μ>Βϑ(Εϑ=<Μ∆>;ϑ(

ƉĂƌŝƚĂƌŝŽ͕àĐŽŵƉƵĞƐƚŽàƉŽƌàƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂŶƚĞƐàĚĞàůĂàUŶŝǀĞƌƐŝƚĂƚàPŽůŝƚğĐŶŝĐĂàĚĞàVĂůğŶĐŝĂàǇàƉŽƌàƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂŶƚĞƐà

;<(=>(<Ζ?≅<Α>(?≅ϑΖϑΧϑ≅>(;<(=>(#ΛΧ<;≅>(ϑ(.Η=>Ο

Ϯ͘àáůàDŝƌĞĐƚŽƌàŽàůĂàDŝƌĞĐƚŽƌĂàĚĞàůĂàCĄƚĞĚƌĂàŽàáƵůĂàĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞàůĂàĚŝƌĞĐĐŝſŶàĚĞàůĂƐàĂĐƟǀŝĚĂĚĞƐàǇàůĂàŐĞƐƟſŶà

<ΕϑΒΦΖ∆Ε>(;<(=>(#ΛΧ<;≅>(ϑ(.Η=>Ο

/)+Μ(!−,∗#

/,Ε#∋#Π∀∗∋%Χ!#Ε#%∀(,∗0%∗−)∗/Φ(%0&)∗,∗)!−)

áƌơĐƵůŽàϴ͘àFƵŶĐŝŽŶĞƐàĚĞàůĂàCŽŵŝƐŝſŶàĚĞàƐĞŐƵŝŵŝĞŶƚŽàĚĞàůĂàCĄƚĞĚƌĂàŽàáƵůĂ

,>Α(ςΗΒΕ∆ϑΒ<Α(;<(=>(#ϑΖ∆Α∆ΦΒ(;<(1<ΜΗ∆Ζ∆<ΒΧϑ(Α<≅ΛΒΓ

ĂͿàáƉƌŽďĂƌàůŽƐàƉƌŽŐƌĂŵĂƐàĚĞàĂĐƚƵĂĐŝſŶàĚĞàůĂàCĄƚĞĚƌĂàŽàáƵůĂ͕àĐŽŶàĚĞƚĂůůĞàĚĞàůĂƐàĂĐƟǀŝĚĂĚĞƐàĂàƌĞĂůŝǌĂƌàǇàůĂà

Εϑ≅≅<Α?ϑΒ;∆<ΒΧ<(>Α∆ΜΒ>Ε∆ΦΒ(?≅<ΑΗ?Η<ΑΧ>≅∆>(>(=>Α(Ζ∆ΑΖ>ΑΟ

ďͿà“ĞŐƵŝŵŝĞŶƚŽàǇàĞǀĂůƵĂĐŝſŶàĚĞàůĂƐàĂĐƟǀŝĚĂĚĞƐàĚĞƐĂƌƌŽůůĂĚĂƐ͘

ĐͿàáƉƌŽďĂĐŝſŶàĚĞàůĂàůŝƋƵŝĚĂĐŝſŶàĚĞůàPƌĞƐƵƉƵĞƐƚŽàǇàĚĞůàĚĞƐƟŶŽàĚĞàůŽƐàƌĞŵĂŶĞŶƚĞƐ͘

ĚͿàáƉƌŽďĂĐŝſŶàĚĞàůĂƐàĂŵƉůŝĂĐŝŽŶĞƐàĚĞàůĂàĚŽƚĂĐŝſŶàĞĐŽŶſŵŝĐĂàĚĞàůĂàCĄƚĞĚƌĂàŽàáƵůĂàƉĂƌĂàůĂàĮŶĂŶĐŝĂĐŝſŶà

ĚĞàĂĐƟǀŝĚĂĚĞƐàĂĐŽƌĚĂĚĂƐ͘

ĞͿàáƉƌŽďĂĐŝſŶàĚĞàůĂàMĞŵŽƌŝĂàĂŶƵĂůàĚĞàĂĐƟǀŝĚĂĚĞƐ͘

ĨͿàáĚŽƉƚĂƌàůŽƐàĂĐƵĞƌĚŽƐàŶĞĐĞƐĂƌŝŽƐàƉĂƌĂàĞůàĐƵŵƉůŝŵŝĞŶƚŽàĚĞàůŽƐàĮŶĞƐàǇàŽďũĞƟǀŽƐàĚĞàůĂàCĄƚĞĚƌĂàŽàáƵůĂ͕àĚĞà

ĂĐƵĞƌĚŽàĐŽŶàůĂàŶŽƌŵĂƟǀĂàĚĞàůĂàUŶŝǀĞƌƐŝƚĂƚàPŽůŝƚğĐŶŝĐĂàĚĞàVĂůğŶĐŝĂàǇàĞůàƉƌĞƐĞŶƚĞàCŽŶǀĞŶŝŽ͘

Μχ(+≅ϑ?ϑΒ<≅(=>(Χ≅>ΒΑςϑ≅Ζ>Ε∆ΦΒ(;<(#ΛΧ<;≅>(;<(<Ζ?≅<Α>(<Β(.Η=>(Ν(;<=(.Η=>(<Β(#ΛΧ<;≅>(;<(<Ζ?≅<Α>Ψ(;<(

ĂĐƵĞƌĚŽàĐŽŶàůĂàĂƉŽƌƚĂĐŝſŶàĞĐŽŶſŵŝĐĂàǇàĚƵƌĂĐŝſŶàĚĞůàCŽŶǀĞŶŝŽ͘

áƌơĐƵůŽàϲ͘àDŽƚĂĐŝſŶàĞĐŽŶſŵŝĐĂàĚĞàůĂàCĄƚĞĚƌĂ

ϭ͘à LĂƐà CĄƚĞĚƌĂƐà Ǉà áƵůĂƐà ĚĞà ĞŵƉƌĞƐĂà ĚĞà ůĂà UŶŝǀĞƌƐŝƚĂƚà PŽůŝƚğĐŶŝĐĂà ĚĞà VĂůğŶĐŝĂà ƐĞà ĮŶĂŶĐŝĂƌĄŶà ĐŽŶà ůĂƐà

ĂƉŽƌƚĂĐŝŽŶĞƐà ĚĞà ůĂƐà EŵƉƌĞƐĂƐ͕à Ǉà ĐŽŶà ůĂƐà ƐƵďǀĞŶĐŝŽŶĞƐà ƋƵĞà ƉƵĞĚĂŶà ĐŽŶƐĞŐƵŝƌà ĞŶà Ğůà ŵĂƌĐŽà ĚĞà ůĂƐà

ĂĐƟǀŝĚĂĚĞƐàƉƌĞǀŝƐƚĂƐàĞŶàĞůàCŽŶǀĞŶŝŽàĚĞàĐƌĞĂĐŝſŶ͘

Ϯ͘àLĂàĂƉŽƌƚĂĐŝſŶàŵşŶŝŵĂàƋƵĞàůĂƐàĞŵƉƌĞƐĂƐàƌĞĂůŝǌĂƌĄŶàĂŶƵĂůŵĞŶƚĞàƉĂƌĂàĮŶĂŶĐŝĂƌàůĂàCĄƚĞĚƌĂàĚĞàĞŵƉƌĞƐĂà

Α<≅Λ(;<(Χ≅<∆ΒΧ>(Ζ∆=(<Η≅ϑΑΟ(

ϯ͘àLĂàĂƉŽƌƚĂĐŝſŶàŵşŶŝŵĂàƋƵĞàůĂƐàĞŵƉƌĞƐĂƐàƌĞĂůŝǌĂƌĄŶàĂŶƵĂůŵĞŶƚĞàƉĂƌĂàĮŶĂŶĐŝĂƌàĞůàáƵůĂàĚĞàĞŵƉƌĞƐĂàƐĞƌĄà

;<(ΙΗ∆ΒΕ<(Ζ∆=(<Η≅ϑΑΟ(

ϰ͘àPŽĚƌĄàĚĞƐƟŶĂƌƐĞàŚĂƐƚĂàĞůàĐŝŶĐŽàƉŽƌàĐŝĞŶƚŽàĚĞàůĂàĚŽƚĂĐŝſŶàĚĞàůĂàCĄƚĞĚƌĂàŽàĚĞůàáƵůĂ͕àĞŶàĐŽŶĐĞƉƚŽàĚĞàŐĂƐƚŽà

ƉŽƌàƵƟůŝǌĂĐŝſŶàĚĞàŝŶĨƌĂĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂƐ͕àĂàůĂàEŶƟĚĂĚàƵŶŝǀĞƌƐŝƚĂƌŝĂàĂàƋƵĞàĞƐƚĠàĂĚƐĐƌŝƚĂàůĂàCĄƚĞĚƌĂ͘à

ϱ͘àEŶàĞůàCŽŶǀĞŶŝŽàĚĞà ůĂàCĄƚĞĚƌĂàŽàĚĞůàáƵůĂàƐĞàĞƐƚĂďůĞĐĞƌĄà ůĂà ĨŽƌŵĂàĞŶà ůĂàƋƵĞàƐĞàƌĞĂůŝǌĂƌĄà ůĂàĂƉŽƌƚĂĐŝſŶà

<ΕϑΒΦΖ∆Ε>(?ϑ≅(?>≅Χ<(;<(=>(<Ζ?≅<Α>(>(=>(#ΛΧ<;≅>(ϑ(>=(.Η=>Ο

ϲ͘àEůà ƚƌĂƚĂŵŝĞŶƚŽàĮƐĐĂůàĚĞà ůŽƐà ĐŽŶǀĞŶŝŽƐàĚĞà ĐƌĞĂĐŝſŶàĚĞà ůĂƐàCĄƚĞĚƌĂƐà ǇàáƵůĂƐà ƐĞƌĄàĞůàƋƵĞà ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĂ͕à

ĚĞàĂĐƵĞƌĚŽàĐŽŶàůĂàůĞŐŝƐůĂĐŝſŶàǀŝŐĞŶƚĞ͕àĂůàĐŽŶƚĞŶŝĚŽàĚĞàůĂƐàĂĐƟǀŝĚĂĚĞƐàĂàĚĞƐĂƌƌŽůůĂƌàǇàĚĞàůŽƐàĐŽŶƚƌĂƚŽƐà

ĚĞƌŝǀĂĚŽƐàĚĞàůĂƐàĂĐƟǀŝĚĂĚĞƐàĚĞàůĂƐàCĄƚĞĚƌĂƐ͘

ϳ͘àáĚĞŵĄƐàĚĞàůĂƐàĂƉŽƌƚĂĐŝŽŶĞƐàĚŝŶĞƌĂƌŝĂƐàŵşŶŝŵĂƐàĞƐƚĂďůĞĐŝĚĂƐ͕à ůĂƐàĞŵƉƌĞƐĂƐ͕àĨƵŶĚĂĐŝŽŶĞƐàŽàĞŶƟĚĂĚĞƐà

ĐŽŶàǀŝŶĐƵůĂĐŝſŶàĞŵƉƌĞƐĂƌŝĂůàƉŽĚƌĄŶàƌĞĂůŝǌĂƌàĂƉŽƌƚĂĐŝŽŶĞƐàŶŽàĚŝŶĞƌĂƌŝĂƐ͕àĚĞàĂĐƵĞƌĚŽàĐŽŶàůĂàŶŽƌŵĂƟǀĂà

ĚĞàůĂàUŶŝǀĞƌƐŝƚĂƚàPŽůŝƚğĐŶŝĐĂàĚĞàVĂůğŶĐŝĂàǇàĐŽŶĨŽƌŵĞàĂàůŽàĞƐƚĂďůĞĐŝĚŽàĞŶàĞůàCĂƉşƚƵůŽàII͕àƌĠŐŝŵĞŶàĮƐĐĂůàĚĞà

ůĂƐàĚŽŶĂĐŝŽŶĞƐàǇàĂƉŽƌƚĂĐŝŽŶĞƐ͕àĚĞůàTşƚƵůŽàIIIàĚĞàůĂàLĞǇàϰϵͬϮϬϬϮ͕àĚĞàϮϯàĚĞàĚŝĐŝĞŵďƌĞàĚĞàƌĠŐŝŵĞŶàĮƐĐĂůàĚĞà

ĞŶƟĚĂĚĞƐàƐŝŶàĮŶĞƐàůƵĐƌĂƟǀŽƐàǇàĚĞàůŽƐàŝŶĐĞŶƟǀŽƐàĮƐĐĂůĞƐàĂůàŵĞĐĞŶĂǌŐŽ͘
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áƌơĐƵůŽàϵ͘àCŽŵƉŽƐŝĐŝſŶàĚĞàůĂàCŽŵŝƐŝſŶàĚĞà“ĞŐƵŝŵŝĞŶƚŽàĚĞàůĂàCĄƚĞĚƌĂàŽàáƵůĂ

ΠΟ(1<(Ε≅<>≅ΛΨ(?>≅>(Ε>;>(#ΛΧ<;≅>(ϑ(.Η=>(;<(<Ζ?≅<Α>Ψ(ΗΒ>(#ϑΖ∆Α∆ΦΒ(;<(1<ΜΗ∆Ζ∆<ΒΧϑΨ(ΙΗ<(<ΑΧ>≅Λ(ΕϑΖ?Η<ΑΧ>(?ϑ≅Γ

>χ( ∀=( &∆Ε<≅≅<ΕΧϑ≅( ΙΗ<( Χ<ΒΜ>( >Α∆ΜΒ>;>Α( =>Α( ΕϑΖ?<Χ<ΒΕ∆>Α( <Β(Ζ>Χ<≅∆>( ;<( <Ζ?=<ϑΨ( ϑ( ?<≅ΑϑΒ>( <Β( ΙΗ∆<Β(

;<=<ΜΗ<Ο

ďͿàEůàDŝƌĞĐƚŽƌàĚĞàůĂàEŶƟĚĂĚàƵŶŝǀĞƌƐŝƚĂƌŝĂàĂà ůĂàƋƵĞàĞƐƚĠàĂĚƐĐƌŝƚĂà ůĂàCĄƚĞĚƌĂàŽàáƵůĂàŽàƉĞƌƐŽŶĂàĞŶàƋƵŝĞŶà

;<=<ΜΗ<Ο

Εχ()∆≅<ΕΧϑ≅(;<(=>(#ΛΧ<;≅>(ϑ(.Η=>Ο

;χ(∃≅<Α(≅<?≅<Α<ΒΧ>ΒΧ<Α(;<(=>(∀Ζ?≅<Α>Ο

ΤΟ(,>(#ϑΖ∆Α∆ΦΒ(;<(1<ΜΗ∆Ζ∆<ΒΧϑ(?ϑ;≅Λ(Α<≅(ΖΛΑ(>Ζ?=∆>(?ϑ≅(>ΕΗ<≅;ϑ(;<(=>Α(?>≅Χ<Α(ΝΨ(<Β(Χϑ;ϑ(Ε>ΑϑΨ(ΕΗ>Β;ϑ(

ĞŶàůĂàĐƌĞĂĐŝſŶàĚĞàůĂàCĄƚĞĚƌĂàŽàáƵůĂàƉĂƌƟĐŝƉĞàŵĄƐàĚĞàƵŶĂàEŶƟĚĂĚàƵŶŝǀĞƌƐŝƚĂƌŝĂàŽàŵĄƐàĚĞàƵŶĂàEŵƉƌĞƐĂ͕à

Ζ>ΒΧ<Β∆<Β;ϑ(ΑΗ(Ε>≅ΛΕΧ<≅(?>≅∆Χ>≅∆ϑΟ

ϯ͘à EŶà Ğůà ĐĂƐŽà ĚĞà ůĂƐà áƵůĂƐà ĚĞà ĞŵƉƌĞƐĂ͕à Ğůà ĐŽŶǀĞŶŝŽà ƉŽƌà Ğůà ƋƵĞà ƐĞà ĐƌĞĂà Ğůà áƵůĂà ƉŽĚƌĄà ĞƐƚĂďůĞĐĞƌà ƵŶĂà

ΕϑΖ?ϑΑ∆Ε∆ΦΒ(ΖΛΑ(≅<;ΗΕ∆;>(;<(=>(ΕϑΖ∆Α∆ΦΒ(;<(Α<ΜΗ∆Ζ∆<ΒΧϑΟ

áƌơĐƵůŽàϭϬ͘àFƵŶĐŝŽŶĂŵŝĞŶƚŽàĚĞàůĂàCŽŵŝƐŝſŶ

ϭ͘àLĂàCŽŵŝƐŝſŶàƐĞàƌĞƵŶŝƌĄàĐŽŵŽàŵşŶŝŵŽàƵŶĂàǀĞǌàĂůàĂŹŽ͘àLĂƐà ƌĞƵŶŝŽŶĞƐà ůĂƐàĐŽŶǀŽĐĂƌĄà ůĂàDŝƌĞĐĐŝſŶàĚĞà ůĂà

CĄƚĞĚƌĂàŽàáƵůĂàĐŽŶàƵŶĂàĂŶƚĞůĂĐŝſŶàŵşŶŝŵĂàĚĞàƋƵŝŶĐĞàĚşĂƐàǇàĞůàĂĐƚĂàĚĞàĂĐƵĞƌĚŽƐ͕àƵŶĂàǀĞǌàĂƉƌŽďĂĚĂ͕àĚĞďĞà

ƌĞŵŝƟƌƐĞàĂůàVŝĐĞƌƌĞĐƚŽƌĂĚŽàƋƵĞàƚĞŶŐĂàĂƐŝŐŶĂĚĂƐàůĂƐàĐŽŵƉĞƚĞŶĐŝĂƐàĞŶàŵĂƚĞƌŝĂàĚĞàĞŵƉůĞŽ͘

ΤΟ( ∀Β( =>( ?≅∆Ζ<≅>( ≅<ΗΒ∆ΦΒ(;<( =>(#ϑΖ∆Α∆ΦΒ(;<( 1<ΜΗ∆Ζ∆<ΒΧϑ( =>()∆≅<ΕΕ∆ΦΒ(;<( =>(#ΛΧ<;≅>(ϑ(.Η=>(?≅<Α<ΒΧ>≅Λ(

ůĂà ƉƌŽƉƵĞƐƚĂà ĚĞà ĂĐƟǀŝĚĂĚĞƐà Ăà ƌĞĂůŝǌĂƌà ĚƵƌĂŶƚĞà ůĂà ĂŶƵĂůŝĚĂĚà ĚĞà ůĂà CĄƚĞĚƌĂà Žà áƵůĂà ĐŽŶà ƵŶĂà ƉƌĞǀŝƐŝſŶà

?≅<ΑΗ?Η<ΑΧ>≅∆>Ο

ϯ͘àEŶàůĂàƌĞƵŶŝſŶàĚĞàĮŶĂůàĚĞàĂŶƵĂůŝĚĂĚàƐĞàƉƌĞƐĞŶƚĂƌĄàĞůàŝŶĨŽƌŵĞàĮŶĂůàĚĞàĂĐƟǀŝĚĂĚĞƐàƌĞĂůŝǌĂĚĂƐàũƵŶƚŽàĐŽŶàůĂà

=∆ΙΗ∆;>Ε∆ΦΒ(?≅<ΑΗ?Η<ΑΧ>≅∆>Ο

ϰ͘àLĂàĐŽŵŝƐŝſŶàƉŽĚƌĄàĂĐŽƌĚĂƌàĚŽƚĂƌàĂàůĂàCĄƚĞĚƌĂàĚĞàƉĞƌƐŽŶĂůàƚĠĐŶŝĐŽàǇàĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀŽàĚĞàĂĐƵĞƌĚŽàĐŽŶàůĂà

;∆Α?ϑΒ∆Κ∆=∆;>;(<ΕϑΒΦΖ∆Ε>Α(;<(=>(#ΛΧ<;≅>(Ν( =>Α(ςΗΒΕ∆ϑΒ<Α(>(;<Α>≅≅ϑ==>≅Ψ(;<(>ΕΗ<≅;ϑ(ΕϑΒ(=>Α(Βϑ≅Ζ>Α(;<(

ĐŽŶƚƌĂƚĂĐŝſŶàĚĞàƉĞƌƐŽŶĂůàĚĞàůĂàUŶŝǀĞƌƐŝƚĂƚàPŽůŝƚğĐŶŝĐĂàĚĞàVĂůğŶĐŝĂ͘

ΘΟ( ,>( #ϑΖ∆Α∆ΦΒ( ;<( Α<ΜΗ∆Ζ∆<ΒΧϑ( ?ϑ;≅Λ( ≅<Ε>Κ>≅( <=( >Α<Αϑ≅>Ζ∆<ΒΧϑ( ΙΗ<( ΕϑΒΑ∆;<≅<( ϑ?ϑ≅ΧΗΒϑΟ( #Η>Β;ϑ(

ůĂàĚŝǀĞƌƐŝĚĂĚàĚĞàĂĐƟǀŝĚĂĚĞƐàĚĞà ůĂàCĄƚĞĚƌĂà ůŽà ƌĞƋƵŝĞƌĂ͕à ůĂàCŽŵŝƐŝſŶàĚĞà ƐĞŐƵŝŵŝĞŶƚŽ͕à ĂàƉƌŽƉƵĞƐƚĂàĚĞůà

)∆≅<ΕΧϑ≅(;<(=>(#ΛΧ<;≅>Ψ(?ϑ;≅Λ(ΒϑΖΚ≅>≅(ΗΒ(Εϑ;∆≅<ΕΧϑ≅(>Ε>;αΖ∆Εϑ(?>≅>(Ζ>Νϑ≅(>Μ∆=∆;>;(;<=(;<Α>≅≅ϑ==ϑ(;<(

ůĂƐàĂĐƟǀŝĚĂĚĞƐàƉƌŽŐƌĂŵĂĚĂƐ͘

/)+Μ(!−,∗##

0#&%//#Π∀∗0%∗−)∗/Φ(%0&)∗,∗)!−)

áƌơĐƵůŽàϭϭ͘àNŽŵďƌĂŵŝĞŶƚŽàĚĞůàDŝƌĞĐƚŽƌͬĂ

ϭ͘LĂàDŝƌĞĐĐŝſŶàĚĞàůĂàCĄƚĞĚƌĂàŽàáƵůĂàƐĞƌĄàĞũĞƌĐŝĚĂàƉŽƌàƵŶàƉƌŽĨĞƐŽƌͬĂàĚĞàůĂàUŶŝǀĞƌƐŝƚĂƚàPŽůŝƚğĐŶŝĐĂàĚĞàVĂůğŶĐŝĂ͕à

ƉƌŽƉƵĞƐƚŽͬĂàƉŽƌà ůĂàEŵƉƌĞƐĂ͕àƋƵĞàƌĞƐƉŽŶĚĞƌĄàĂàƵŶàƉĞƌĮůàĚĞàƉƌĞƐƟŐŝŽàƉƌŽĨĞƐŝŽŶĂů͕à ƚĠĐŶŝĐŽàǇàĐŝĞŶơĮĐŽà

ƌĞĐŽŶŽĐŝĚŽàĞŶàĞůàĄŵďŝƚŽàĚĞàůĂàCĄƚĞĚƌĂàŽàĚĞůàáƵůĂàǇàĐŽŶàĚĞĚŝĐĂĐŝſŶàĂàƟĞŵƉŽàĐŽŵƉůĞƚŽàĂàůĂàƵŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚ͘

ΤΟ(∀=(&∆Ε<≅≅<ΕΧϑ≅>;ϑ(ΙΗ<(Χ<ΒΜ>(>Α∆ΜΒ>;>Α(=>Α(ΕϑΖ?<Χ<ΒΕ∆>Α(<Β(Ζ>Χ<≅∆>(;<(<Ζ?=<ϑ(Α<≅Λ(<=(<ΒΕ>≅Μ>;ϑ(;<(

ƉƌĞƐĞŶƚĂƌàůĂàƉƌŽƉƵĞƐƚĂàĂà‘ĞĐƚŽƌĂĚŽ͕àƋƵĞàŶŽŵďƌĂƌĄàĂůàDŝƌĞĐƚŽƌͬĂàĚĞàůĂàCĄƚĞĚƌĂàŽàáƵůĂ͘

áƌơĐƵůŽàϭϮ͘àFƵŶĐŝŽŶĞƐàĚĞàůĂàDŝƌĞĐĐŝſŶàĚĞàůĂàCĄƚĞĚƌĂàŽàáƵůĂ

ΠΟ(#ϑ≅≅<Α?ϑΒ;<(>(=>()∆≅<ΕΕ∆ΦΒ(;<(=>(#ΛΧ<;≅>(ϑ(;<=(.Η=>Ψ(;<(>ΕΗ<≅;ϑ(ΕϑΒ(=>(<Ζ?≅<Α>Ψ(?≅ϑ?ϑΒ<≅(>(=>(#ϑΖ∆Α∆ΦΒ(

ĚĞà“ĞŐƵŝŵŝĞŶƚŽàĞůàƉƌŽŐƌĂŵĂàĚĞàĂĐƟǀŝĚĂĚĞƐàĂàĚĞƐĂƌƌŽůůĂƌàĚĞàůĂàCĄƚĞĚƌĂàŽàáƵůĂ͘

Ϯ͘àáƐŝŵŝƐŵŽàůĞàĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞàĂàůĂàDŝƌĞĐĐŝſŶàĚĞàůĂàCĄƚĞĚƌĂàŽàĚĞůàáƵůĂàůĂàƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝĚĂĚàĚĞàůĂàĞũĞĐƵĐŝſŶàĚĞà

=ϑΑ(>ΕΗ<≅;ϑΑ(>;ϑ?Χ>;ϑΑ(?ϑ≅(=>(#ϑΖ∆Α∆ΦΒ(;<(1<ΜΗ∆Ζ∆<ΒΧϑΟ

ϯ͘àEůàDŝƌĞĐƚŽƌͬĂàĚĞàůĂàCĄƚĞĚƌĂàŽàáƵůĂàƐĞƌĄàĞůàƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞàĚĞàůĂàŐĞƐƟſŶàĞĐŽŶſŵŝĐĂàĚĞàůĂàŵŝƐŵĂ͘

ϰ͘àLĂàDŝƌĞĐĐŝſŶàĚĞàůĂàCĄƚĞĚƌĂàŽàáƵůĂàĞƐàůĂàƉĞƌƐŽŶĂàĞŶĐĂƌŐĂĚĂàĚĞàĐŽŶǀŽĐĂƌàůĂƐàƌĞƵŶŝŽŶĞƐàĚĞàůĂàCŽŵŝƐŝſŶàĚĞà

“ĞŐƵŝŵŝĞŶƚŽ͕àĞƐƚĂďůĞĐĞƌàĞůàŽƌĚĞŶàĚĞůàĚşĂ͕àƉƌĞƉĂƌĂƌàůĂàĚŽĐƵŵĞŶƚĂĐŝſŶàǇàůĞǀĂŶƚĂƌàĂĐƚĂàĚĞàůĂàƌĞƵŶŝſŶ͘

ϱ͘àLĂàĞŶƟĚĂĚàƵŶŝǀĞƌƐŝƚĂƌŝĂàĂàůĂàƋƵĞàĞƐƚĠàĂĚƐĐƌŝƚĂàůĂàCĄƚĞĚƌĂàŽàĞůàáƵůĂàƉƌĞƐƚĂƌĄàĂƉŽǇŽàĂàůĂàDŝƌĞĐĐŝſŶàƉĂƌĂàůĂà

ŐĞƐƟſŶàĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀĂàĚĞàůĂàŵŝƐŵĂ͘

áƌơĐƵůŽàϭϯ͘à‘ĞĐŽŶŽĐŝŵŝĞŶƚŽàƉŽƌàŐĞƐƟſŶ

PŽĚƌĄàĚĞƐƟŶĂƌƐĞàŚĂƐƚĂàĞůàĐŝŶĐŽàƉŽƌàĐŝĞŶƚŽàĚĞàůĂàĚŽƚĂĐŝſŶàĞĐŽŶſŵŝĐĂàĚĞàůĂàCĄƚĞĚƌĂàĞŶàĐŽŶĐĞƉƚŽàĚĞàŐĂƐƚŽƐà

;<(≅<?≅<Α<ΒΧ>Ε∆ΦΒ(;<(=>(;∆≅<ΕΕ∆ΦΒ(;<(=>(#ΛΧ<;≅>Ο
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∃9∃7,%(∋∋∋
)7!.#∋/0Ψ(!∀0%&.#∋/0(−(∀φ∃∋0#∋/0

/)+Μ(!−,∗#

0!&)/#Π∀∗Θ∗&%∀,∃)/#Π∀

áƌơĐƵůŽàϭϰ͘àDƵƌĂĐŝſŶ

ϭ͘àEůàĐŽŶǀĞŶŝŽàĚĞàĐƌĞĂĐŝſŶàĚĞàůĂàCĄƚĞĚƌĂàĞƐƚĂďůĞĐĞƌĄàůĂàĚƵƌĂĐŝſŶàĚĞàůĂàŵŝƐŵĂ͕àƋƵĞàƐĞƌĄàŵşŶŝŵĂàĚĞàƵŶàĂŹŽà

ǇàŵĄǆŝŵĂàĚĞàĐŝŶĐŽàĂŹŽƐ͕àƌĞŶŽǀĂďůĞàƉŽƌàůŽƐàŵŝƐŵŽƐàƉĞƌŝŽĚŽƐàŽàƉŽƌàƉĞƌŝŽĚŽƐàĂŶƵĂůĞƐ͘

Ϯ͘àLĂàCŽŵŝƐŝſŶàĚĞàƐĞŐƵŝŵŝĞŶƚŽàƉŽĚƌĄàĂĐŽƌĚĂƌàůĂàĞǆƟŶĐŝſŶàĚĞàůĂàCĄƚĞĚƌĂàĂŶƚĞƐàĚĞàůŽƐàƉůĂǌŽƐàĂĐŽƌĚĂĚŽƐ͕à

ƌĞƐƉĞƚĂŶĚŽàůŽƐàĐŽŵƉƌŽŵŝƐŽƐàĞĐŽŶſŵŝĐŽƐàĂĚƋƵŝƌŝĚŽƐàƉĂƌĂàůĂàƌĞĂůŝǌĂĐŝſŶàĚĞàĂĐƟǀŝĚĂĚĞƐ͘

ϯ͘àLĂàĚƵƌĂĐŝſŶàŵşŶŝŵĂàĚĞàƵŶàáƵůĂàƐĞƌĄàĚĞàƵŶàĂŹŽàŽàƵŶàĐƵƌƐŽàĂĐĂĚĠŵŝĐŽàǇàůĂàŵĄǆŝŵĂàĚĞàƚƌĞƐàĂŹŽƐ͕àƌĞŶŽǀĂďůĞà

?ϑ≅(=ϑΑ(Ζ∆ΑΖϑΑ(?<≅∆ϑ;ϑΑΟ

áƌơĐƵůŽàϭϱ͘à‘ĞŶŽǀĂĐŝſŶ

ϭ͘àLĂàƌĞŶŽǀĂĐŝſŶàĚĞàůĂàCĄƚĞĚƌĂàŽàĚĞůàáƵůĂàƐĞàĨŽƌŵĂůŝǌĂƌĄàŵĞĚŝĂŶƚĞàůĂàĮƌŵĂàĚĞàƵŶĂàáĚĞŶĚĂàĂůàCŽŶǀĞŶŝŽ͕àŽà

ĚĞàƵŶàŶƵĞǀŽàCŽŶǀĞŶŝŽàƐŝàĞůàĐŽŶƚĞŶŝĚŽàĚĞůàŵŝƐŵŽàůŽàƌĞƋƵŝĞƌĞ͘à

Ϯ͘àLĂàCŽŵŝƐŝſŶàĚĞàƐĞŐƵŝŵŝĞŶƚŽàƐĞƌĄàůĂàĞŶĐĂƌŐĂĚĂàĚĞàƉƌĞƐĞŶƚĂƌàůĂàƉƌŽƉƵĞƐƚĂàĚĞàƌĞŶŽǀĂĐŝſŶàĚĞàůĂàCĄƚĞĚƌĂà

ŽàĚĞůàáƵůĂ͕àŵĞĚŝĂŶƚĞàáĚĞŶĚĂàŽàŵĞĚŝĂŶƚĞàŶƵĞǀŽàĐŽŶǀĞŶŝŽ͕àĂůàVŝĐĞƌƌĞĐƚŽƌĂĚŽàƋƵĞàƚĞŶŐĂàĂƐŝŐŶĂĚĂƐàůĂƐà

ĐŽŵƉĞƚĞŶĐŝĂƐàĞŶàŵĂƚĞƌŝĂàĚĞàĞŵƉůĞŽ͕àƋƵŝĞŶàĞůĞǀĂƌĄàůĂàƉƌŽƉƵĞƐƚĂàĂà‘ĞĐƚŽƌĂĚŽ͘

áƌơĐƵůŽàϭϲ͘àEǆƟŶĐŝſŶàĚĞůàCŽŶǀĞŶŝŽàĚĞàCĄƚĞĚƌĂàŽàáƵůĂ

ϭ͘àLŽƐàĐŽŶǀĞŶŝŽƐàĚĞàCĄƚĞĚƌĂƐàǇàáƵůĂƐàƐĞàĞǆƟŶŐƵŝƌĄŶàƐĞŐƷŶàůŽàĞƐƟƉƵůĂĚŽàĞŶàƐƵàĂƌƟĐƵůĂĚŽàƋƵĞàĞƐƚĂďůĞĐĞƌĄà

ůŽƐàƐƵƉƵĞƐƚŽƐàĚĞàĮŶĂůŝǌĂĐŝſŶàĚĞàůĂàĐŽůĂďŽƌĂĐŝſŶàǇàůŽƐàƉůĂǌŽƐàĚĞàĚĞŶƵŶĐŝĂàĚĞůàŵŝƐŵŽ͘

Ϯ͘àLĂƐàƉĂƌƚĞƐàƉŽĚƌĄŶàĚĞŶƵŶĐŝĂƌàĞůàĐŽŶǀĞŶŝŽàĐŽŶàƚƌĞƐàŵĞƐĞƐàĚĞàĂŶƚĞůĂĐŝſŶàĂàůĂàĨĞĐŚĂàĞŶàƋƵĞàǀĂǇĂŶàĂàĚĂƌůŽà

ƉŽƌà ĮŶĂůŝǌĂĚŽ͕à ŵĂŶƚĞŶŝĠŶĚŽƐĞà Ğůà ĚĞƐĂƌƌŽůůŽà ĚĞà ůĂƐà ĂĐƟǀŝĚĂĚĞƐà ŝŶŝĐŝĂĚĂƐà ŚĂƐƚĂà ƐƵà ĮŶĂůŝǌĂĐŝſŶà Ǉà ůĂƐà

ϑΚ=∆Μ>Ε∆ϑΒ<Α(<ΕϑΒΦΖ∆Ε>Α(>Εϑ≅;>;>ΑΟ

ϯ͘àLĂàCĄƚĞĚƌĂàĚĞàĞŵƉƌĞƐĂàƐĞàĞǆƟŶŐƵŝƌĄ͕àƚĂŵďŝĠŶ͕àƉŽƌàůĂàŝŶĂĐƟǀŝĚĂĚàĚĞàůĂàŵŝƐŵĂàǇàƉŽƌàůĂàŶŽàƌĞŶŽǀĂĐŝſŶàĚĞůà

ĐŽŶǀĞŶŝŽàĞŶàĞůàƉůĂǌŽàĚĞàƐĞŝƐàŵĞƐĞƐàĚĞƐĚĞàůĂàĮŶĂůŝǌĂĐŝſŶàĚĞůàĂŶƚĞƌŝŽƌ͘

∃9∃7,%(∋&
)∋371∋/0()∀(,.1(.#∃∋&∋).)∀1

áƌơĐƵůŽàϭϳ͘àDŝĨƵƐŝſŶàĚĞàĂĐƟǀŝĚĂĚĞƐ

ϭ͘àLĂàUŶŝǀĞƌƐŝƚĂƚàPŽůŝƚğĐŶŝĐĂàĚĞàVĂůğŶĐŝĂàĚŝĨƵŶĚŝƌĄàƉŽƌàĐƵĂůƋƵŝĞƌàŵĞĚŝŽàůĂàƉĂƌƟĐŝƉĂĐŝſŶàǇàĐŽůĂďŽƌĂĐŝſŶàĚĞà

ůĂàEŵƉƌĞƐĂàĞŶàƚŽĚĂƐàůĂƐàĂĐƟǀŝĚĂĚĞƐàƋƵĞàƌĞĂůŝĐĞàůĂàCĄƚĞĚƌĂàŽàáƵůĂ͘

Ϯ͘à“ĞàĞĚŝƚĂƌĄàƵŶĂàMĞŵŽƌŝĂàáŶƵĂůàĚŽŶĚĞàƋƵĞĚĂƌĄŶàƌĞŇĞũĂĚĂƐàůĂƐàĂĐƟǀŝĚĂĚĞƐàŵĄƐàŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞƐàƌĞĂůŝǌĂĚĂƐà

?ϑ≅(=>Α(#ΛΧ<;≅>Α(Ν(.Η=>Α(;<(<Ζ?≅<Α>Ο

ΣΟ(∃ϑ;>Α(=>Α(#ΛΧ<;≅>Α(ϑ(.Η=>Α(;<(<Ζ?≅<Α>(;∆Α?ϑΒ;≅ΛΒ(;<(ΗΒ>(Ζ∆Ε≅ϑγ<Κ(ΕϑΒ(>ΕΕ<Αϑ(;<Α;<(=>(?ΛΜ∆Β>(;<(=>(

UŶŝǀĞƌƐŝƚĂƚàPŽůŝƚğĐŶŝĐĂàĚĞàVĂůğŶĐŝĂ͘

ϰ͘à EŶà ůĂàǁĞďàĚĞà ůĂà CĄƚĞĚƌĂà ƉŽĚƌĄà ŝŶĐůƵŝƌƐĞà ƚŽĚĂà ůĂà ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶà ƌĞůĂƟǀĂà Ăà ůĂà CĄƚĞĚƌĂ͕à Ăà ůĂƐà ĂĐƟǀŝĚĂĚĞƐà

ƉƌŽŐƌĂŵĂĚĂƐàǇàƌĞĂůŝǌĂĚĂƐ͕àĂàůŽƐàſƌŐĂŶŽƐàĚĞàŐĞƐƟſŶàǇàĚŝƌĞĐĐŝſŶàĚĞàůĂàCĄƚĞĚƌĂ͕àĂƐşàĐŽŵŽàůĂƐàŵĞŵŽƌŝĂƐàŽà

ŝŶĨŽƌŵĞƐàĮŶĂůĞƐàĚĞàĐĂĚĂàƵŶĂàĚĞàůĂƐàCĄƚĞĚƌĂƐ͘

ϱ͘à CƵĂŶĚŽ͕à ĐŽŵŽà ĐŽŶƐĞĐƵĞŶĐŝĂà ĚĞůà ĚĞƐĂƌƌŽůůŽà ĚĞůà ĐŽŶǀĞŶŝŽ͕à ůĂà ĞŵƉƌĞƐĂà ĐŽŶƐŝĚĞƌĞà ŶĞĐĞƐĂƌŝŽà ƵƐĂƌà Ğůà

ůŽŐŽƟƉŽàĚĞàůĂàUŶŝǀĞƌƐŝƚĂƚàPŽůŝƚğĐŶŝĐĂàĚĞàVĂůğŶĐŝĂàĚĞďĞƌĄàƐŽůŝĐŝƚĂƌàĂƵƚŽƌŝǌĂĐŝſŶàƉƌĞǀŝĂ͕àĂàƚƌĂǀĠƐàĚĞůàÁƌĞĂà

ĚĞàCŽŵƵŶŝĐĂĐŝſŶàĚĞàůĂàUŶŝǀĞƌƐŝƚĂƚ͘

∃9∃7,%(&
∃∋∃7,.!∋).)()∀()∀!∀#η%1

áƌơĐƵůŽàϭϴ͘àDĞƌĞĐŚŽƐàĚĞàƉƌŽƉŝĞĚĂĚàŝŶĚƵƐƚƌŝĂů

LĂàƟƚƵůĂƌŝĚĂĚàĚĞàůŽƐàĚĞƌĞĐŚŽƐàĚĞàƉƌŽƉŝĞĚĂĚàŝŶƚĞůĞĐƚƵĂůàƋƵĞàƐĞàƉƵĚŝĞƌĂŶàĚĞƌŝǀĂƌàĚĞàůĂƐàĂĐƟǀŝĚĂĚĞƐàĚĞàůĂƐà

#ΛΧ<;≅>Α(Εϑ≅≅<Α?ϑΒ;<(>(=>(?>≅Χ<(ΙΗ<(=ϑΑ(Μ<Β<≅>Ο(1∆(Βϑ(Α<(?Η<;<(;<Χ<≅Ζ∆Β>≅(=>(>?ϑ≅Χ>Ε∆ΦΒ(;<(Ε>;>(ΗΒ>(;<(

ůĂƐàƉĂƌƚĞƐàĂàĞƐƚŽƐàƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ͕àĞůàĚĞƌĞĐŚŽàĚĞàƉƌŽƉŝĞĚĂĚàŝŶƚĞůĞĐƚƵĂůàƐĞàƌĞƉĂƌƟƌĄàĞƋƵŝƚĂƟǀĂŵĞŶƚĞ͘àPĂƌĂàĞůůŽ͕à

=>Α(?>≅Χ<Α(ΑΗΑΕ≅∆Κ∆≅ΛΒ(ΗΒ(ΕϑΒΧ≅>Χϑ(<Β(<=(ΙΗ<(Α<(;<Χ<≅Ζ∆Β>≅ΛΒ(=>Α(ΕϑΒ;∆Ε∆ϑΒ<Α(;<(<∴?=ϑΧ>Ε∆ΦΒΟ

DŝƐƉŽƐŝĐŝſŶàƚƌĂŶƐŝƚŽƌŝĂ

LĂƐàCĄƚĞĚƌĂƐàǇàáƵůĂƐàĚĞàĞŵƉƌĞƐĂàĚĞàůĂàUŶŝǀĞƌƐŝƚĂƚàPŽůŝƚğĐŶŝĐĂàĚĞàVĂůğŶĐŝĂàĐŽŶàCŽŶǀĞŶŝŽàǀŝŐĞŶƚĞàĚĞďĞƌĄŶà

ĂĚĂƉƚĂƌàĞůàĐŽŶǀĞŶŝŽàĂůàƉƌĞƐĞŶƚĞà‘ĞŐůĂŵĞŶƚŽàĐƵĂŶĚŽàƉƌŽĐĞĚĂàůĂàƌĞŶŽǀĂĐŝſŶàĚĞůàŵŝƐŵŽ͘

DŝƐƉŽƐŝĐŝſŶàĚĞƌŽŐĂƟǀĂ

ΩΗ<;>(;<≅ϑΜ>;ϑ(<=(!<Μ=>Ζ<ΒΧϑ(?>≅>(=>(Ε≅<>Ε∆ΦΒ(Ν(ςΗΒΕ∆ϑΒ>Ζ∆<ΒΧϑ(;<(#ΛΧ<;≅>Α(;<(<Ζ?≅<Α>(>?≅ϑΚ>;ϑ(?ϑ≅(

ĞůàCŽŶƐĞũŽàĚĞàGŽďŝĞƌŶŽàĚĞàϭϲàĚĞàĚŝĐŝĞŵďƌĞàĚĞàϮϬϭϬ͘

DŝƐƉŽƐŝĐŝſŶàĮŶĂů

EůàƉƌĞƐĞŶƚĞà‘ĞŐůĂŵĞŶƚŽàĞŶƚƌĂƌĄàĞŶàǀŝŐŽƌàĂůàĚşĂàƐŝŐƵŝĞŶƚĞàĚĞàƐƵàĂƉƌŽďĂĐŝſŶàƉŽƌàĞůàCŽŶƐĞũŽàĚĞàGŽďŝĞƌŶŽàĚĞà

ůĂàUŶŝǀĞƌƐŝƚĂƚàPŽůŝƚğĐŶŝĐĂàĚĞàVĂůğŶĐŝĂ͘
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/Φ(%0&)

EŵƉƌĞƐĂͬEŶƟĚĂĚ͗à

#<ΒΧ≅ϑ()ϑΕ<ΒΧ<Γ(

)∆≅<ΕΧϑ≅<Α(;<(=>(#ΛΧ<;≅>Γ

∃<=αςϑΒϑΓ

3>∴Γ

#ϑ≅≅<ϑ(<=<ΕΧ≅ΦΒ∆ΕϑΓ

áďŽŐĂĚŽƐàǇàCŽŶƐƵůƚŽƌĞƐàĚĞàáĚŵŝŶŝƐƚƌĂĐŝſŶàLŽĐĂů

%:≅2Β53∗+956>;≅46≅3∗∋2ΝΒ<69<∗∆Β∗)5≅9=

PĂďůŽàDşĂǌàGĂƌĐşĂàǇàEŶƌŝƋƵĞàMĂƐŝĄàBƵĂĚĞƐ

ϵϲϲàϱϮϴàϰϳϬ

ϵϲϲàϱϮϴàϰϵϰ

ƉĚŝĂǌŐĂΛƚǆƉ͘ƵƉǀ͘ ĞƐàͼàĞŵĂƐŝĂΛŵŽǀŝƐƚĂƌ͘ ĞƐ

LĂàCĄƚĞĚƌĂàáCáLàCIUDáDà“O“TENIBLEàƟĞŶĞàĐŽŵŽàŵĞƚĂàĞůàŐĞŶĞƌĂƌàǇàĚŝĨƵŶĚŝƌàĞůàĐŽŶŽĐŝŵŝĞŶƚŽàĐĂƉĂǌàĚĞà

ĂůĐĂŶǌĂƌà ůĂƐàŵĞũŽƌĞƐàƐŽůƵĐŝŽŶĞƐàĂà ůŽƐàƉƌŽďůĞŵĂƐàĚĞà ůĂƐàĐŝƵĚĂĚĞƐ͕àĐŽŶàƵŶàĞŶĨŽƋƵĞàƋƵĞàƐĞàŚĂàǀĞŶŝĚŽàĞŶà

ůůĂŵĂƌàĚĞà“ŵĂƌƚàCŝƟĞƐàŽàCŝƵĚĂĚĞƐà“ŽƐƚĞŶŝďůĞƐ͕àĞƐàĚĞĐŝƌ͕ àĐŝƵĚĂĚĞƐàĞŶàůĂƐàƋƵĞàƐƵƐàĐŝƵĚĂĚĂŶŽƐàĂůĐĂŶĐĞŶàƵŶŽƐà

ĞůĞǀĂĚŽƐàĞƐƚĄŶĚĂƌĞƐàĚĞàĐĂůŝĚĂĚàĚĞàǀŝĚĂàǇàĚĞàƐĞƌǀŝĐŝŽƐàĞĐŽŶſŵŝĐŽƐàǇàƐŽĐŝĂůĞƐ͕àĐŽŵƉĂƟďůĞƐàĐŽŶàĞůàŵĂǇŽƌà

ƌĞƐƉĞƚŽàĂůàŚĄďŝƚĂƚàǇàĂàůĂàŶĂƚƵƌĂůĞǌĂ͕àǇàĐŽŶƐĞŐƵŝƌàĂƐşàƵŶàĐŽƌƉƵƐàĚĞàƚĠĐŶŝĐĂƐàǇàĐŽŶŽĐŝŵŝĞŶƚŽƐàĂĚĞĐƵĂĚŽƐàƉĂƌĂà

ƵŶĂàĞĮĐĂǌàǇàĞĮĐŝĞŶƚĞàŐĞƐƟſŶàĚĞàůŽƐàƐĞƌǀŝĐŝŽƐàƉƷďůŝĐŽƐàŵƵŶŝĐŝƉĂůĞƐ͘

CŽŶàĞƐƚĞàĮŶ͕àůĂàCĄƚĞĚƌĂàáCáLàʹàCŝƵĚĂĚà“ŽƐƚĞŶŝďůĞàĚĞƐĂƌƌŽůůĂàĂĐƟǀŝĚĂĚĞƐàǇàƉƌŽŵƵĞǀĞàũŽƌŶĂĚĂƐ͕àĞƐƚƵĚŝŽƐàǇà

ƉƵďůŝĐĂĐŝŽŶĞƐàƉĂƌĂàƉŽŶĞƌàĂàĚŝƐƉŽƐŝĐŝſŶàĚĞàůŽƐàƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞƐàƉŽůşƟĐŽƐàǇàƚĠĐŶŝĐŽƐàĚĞàůŽƐàĂǇƵŶƚĂŵŝĞŶƚŽƐàůŽƐà

ĐŽŶŽĐŝŵŝĞŶƚŽƐàǇàůĂƐàƐŽůƵĐŝŽŶĞƐàƋƵĞàƉƌŽƉŽƌĐŝŽŶĂàĞůàĂĐƚƵĂůàĞƐƚĂĚŽàĚĞůàĂƌƚĞàĚĞàůĂàĐŝĞŶĐŝĂàǇàůĂàƚĞĐŶŽůŽŐşĂ͕àĞŶà

ŐĞŶĞƌĂůàǇ͕ àĞŶàƉĂƌƟĐƵůĂƌ͕ àĚĞàůŽƐàƋƵĞàĚŝƐƉŽŶĞàůĂàUŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚàPŽůŝƚĠĐŶŝĐĂàĚĞàVĂůĞŶĐŝĂ͕àůşĚĞƌàĚĞàůĂàƵŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞƐà

ƚĠĐŶŝĐĂƐàĞƐƉĂŹŽůĂƐàĞŶàĞůà ƌĂŶŬŝŶŐàá‘WU͕àĐŽŶàĞůàĮŶàĚĞàƉŽĚĞƌàƉŽƚĞŶĐŝĂƌ͕ àĚĞƐĚĞàƵŶĂàƉĞƌƐƉĞĐƟǀĂà ƚĠĐŶŝĐĂ͕à

ŽƌŐĂŶŝǌĂƟǀĂàǇàĞĐŽŶſŵŝĐĂ͕àůĂàŐĞƐƟſŶàĚĞàůŽƐàƐĞƌǀŝĐŝŽƐàŵƵŶŝĐŝƉĂůĞƐ͘

“ĞàĮƌŵĂàĞŶàMĂƌǌŽàĚĞàϮϬϭϭàǇàĞůàŝŶŝĐŝŽàĚĞàĂĐƟǀŝĚĂĚĞƐàĚĞàůĂàCĄƚĞĚƌĂàáCáLàCŝƵĚĂĚà“ŽƐƚĞŶŝďůĞàƐĞàƉƌŽĚƵĐĞàĞŶà

áďƌŝůͬMĂǇŽàĚĞàϮϬϭϭ͘

ΤΘ

.#.,(6(#∋7).)(1%1∃∀0∋8,∀

DĞƐĐƌŝƉĐŝſŶ

∆Β∗53∗/7>Β∆<3

/7>Β∆<3:∗∆Β∗%ΡΝ<Β:3∗ΓΗΙΓ
#ΛΧ<;≅>
.#.,(6(#∋7).)(1%1∃∀0∋8,∀
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ΤΡ Τδ

JŽƌŶĂĚĂƐàĚĞàDŝĨƵƐŝſŶàTĞĐŶŽůſŐŝĐĂ͘

%≅Μ>Β∆[>;>Α(Ν(?>Χ≅ϑΕ∆Β>;>Α(?ϑ≅(=>(#ΛΧ<;≅>(Α<(Ξ>Β(;<Α>≅≅ϑ==>;ϑΨ(;Η≅>ΒΧ<(<=(ΤΥΠΤΨ(=>Α(Α∆ΜΗ∆<ΒΧ<Α(2ϑ≅Β>;>ΑΨ(

ĐƵǇĂƐàĂŐĞŶĚĂƐàƐĞàĂĚũƵŶƚĂŶàǇàĐƵǇŽƐàĐŽŶƚĞŶŝĚŽƐàƉƵĞĚĞŶàǀĞƌƐĞàĞŶàůĂàǁĞďàĚĞàůĂàEP“áàͲàUPV͗

;ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĞƉƐĂ͘ƵƉǀ͘ĞƐͬĨŽƌŵĂĐŝŽŶĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĂƌŝĂͬĐĨƉͺĚĞƐͺĚŝĨƵƚĞĐ͘ƉŚƉ͍ůĂŶŐсĞƐΘƚǇƉсϲϯ Ϳ 

àLXàJŽƌŶĂĚĂàDIFUTEC͗àCŽŐĞŶĞƌĂĐŝſŶàĞŶàEĚŝĮĐŝŽƐàPƷďůŝĐŽƐ͘à“ŽůƵĐŝŽŶĞƐàĚĞàáůƚĂàEĮĐŝĞŶĐŝĂ͘à

ϵàĚĞàMĂƌǌŽàĚĞàϮϬϭϮ͘

àLXIàJŽƌŶĂĚĂàDIFUTEC͗àLĂƐàMŽĚŝĮĐĂĐŝŽŶĞƐàĚĞàCŽŶƚƌĂƚŽƐàĚĞà“ĞƌǀŝĐŝŽƐàPƷďůŝĐŽƐàCŽŵŽàCŽŶƐĞĐƵĞŶĐŝĂàĚĞàůŽƐà

‘ĞĐŽƌƚĞƐàPƌĞƐƵƉƵĞƐƚĂƌŝŽƐ͘àUŶĂàǀŝƐŝſŶàƚĠĐŶŝĐĂàǇàũƵƌşĚŝĐĂàĚĞàůĂàĐƵĞƐƟſŶ͘àϮϰàĚĞàFĞďƌĞƌŽàĚĞàϮϬϭϮ͘

PĂƌƟĐŝƉĂĐŝſŶàĞŶàůĂàUŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚàĚĞàVĞƌĂŶŽàUPVàϮϬϭϮ͘

EŶàůşŶĞĂàĐŽŶàĞůàĂƉĂƌƚĂĚŽàĂŶƚĞƌŝŽƌ͕ àŵĞƌĞĐĞàĞƐƉĞĐŝĂůàĂƚĞŶĐŝſŶàĞůàŚĞĐŚŽàĚĞàƋƵĞàůĂàCĄƚĞĚƌĂàáCáLàCŝƵĚĂĚà“ŽƐƚĞ6

ŶŝďůĞ͕àƉĂƌƟĐŝƉſàĂĐƟǀĂŵĞŶƚĞàĞŶàůĂàŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝſŶàǇàƉĂƚƌŽĐŝŶŝŽàĚĞàůĂàUŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚàĚĞàVĞƌĂŶŽàĚĞàůĂàUŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚà

PŽůŝƚĠĐŶŝĐĂàĚĞàVĂůĞŶĐŝĂàϮϬϭϮ͕àƋƵĞàƐĞàĐĞůĞďƌſàĞŶàĞůàCĂŵƉƵƐàĚĞàáůĐŽǇàĚĞàŶƵĞƐƚƌĂàƵŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚàĚƵƌĂŶƚĞàůĂàϮǐà

ǇàϯǐàƐĞŵĂŶĂàĚĞàũƵůŝŽàϮϬϭϮ͘

EŶàĐŽŶĐƌĞƚŽ͕àĚŝƐĞŹŽàǇàĮŶĂŶĐŝſàĞůàĚĞƐĂƌƌŽůůŽàĚĞàůĂà“ĞĐĐŝſŶàϯàĚĞůàFŽƌŽàIà͞LĂàCƌŝƐŝƐàáĐƚƵĂů͗à͎FŝŶàĚĞůàMƵŶĚŽà

áĐƚƵĂůàĞàIŶŝĐŝŽàĚĞàƵŶĂàNƵĞǀĂàEƌĂ͍͟àĚĞàůĂàUŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚàĚĞàVĞƌĂŶŽ͕àďĂũŽàĞůà ůĞŵĂà͎͞GE“TIÓNàP‘IVáDáàDELà

INTE‘É“àPÚBLICO͍͟àĚĞƐĂƌƌŽůůĂĚĂàĂàůŽàůĂƌŐŽàĚĞàůŽƐàĚşĂƐàϭϮàǇàϭϯàĚĞàJƵůŝŽàĚĞůàϮϬϭϮ͘

CŽŶǀĞŶŝŽƐàĚĞàIŶǀĞƐƟŐĂĐŝſŶàǇàáƐĞƐŽƌĂŵŝĞŶƚŽàTĠĐŶŝĐŽ͘

àCŽŶǀĞŶŝŽàĚĞàIŶǀĞƐƟŐĂĐŝſŶà͞áŐƵĂàǇàEŶĞƌŐşĂàĞŶàáůĐŽǇ͟

EŶƚƌĞàůĂƐàĨƵŶĐŝŽŶĞƐàĚĞàůĂàCĄƚĞĚƌĂàáCáLàƐĞàĞŶĐƵĞŶƚƌĂŶàĞůàĨŽŵĞŶƚŽàĚĞàůĂàŝŶǀĞƐƟŐĂĐŝſŶàǇàĚĞƐĂƌƌŽůůŽàĚĞàůĂƐà

ƚĞĐŶŽůŽŐşĂƐàĂƉůŝĐĂďůĞƐàĂůàĐŽŶĐĞƉƚŽàĚĞà“ŵĂƌƚàCŝƚǇàŽàCŝƵĚĂĚà“ŽƐƚĞŶŝďůĞ͕àĞŶƚƌĞàůĂƐàƋƵĞàƐĞàĞŶĐƵĞŶƚƌĂŶàůĂƐà

ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚĂƐàĐŽŶàĞůàĐŝĐůŽàŝŶƚĞŐƌĂůàĚĞůàĂŐƵĂ͕àĞůàĐŽŶƐƵŵŽàĞŶĞƌŐĠƟĐŽàĞŶàůĂƐàĐŝƵĚĂĚĞƐ͕àůĂàŐĞƐƟſŶàĚĞàůŽƐàƌĞƐş6

ĚƵŽƐàƵƌďĂŶŽƐàĞàŝŶĚƵƐƚƌŝĂůĞƐ͕àĞůàƚƌĂŶƐƉŽƌƚĞàǇàůĂàŵŽǀŝůŝĚĂĚàĚĞàƉĞƌƐŽŶĂƐàǇàŵĞƌĐĂŶĐşĂƐ͕àůŽƐàƐĞƌǀŝĐŝŽƐàƐŽĐŝĂůĞƐ͕à

Ζα;∆ΕϑΑΨ(>Α∆ΑΧ<ΒΕ∆>=<ΑΨ(=>(<;ΗΕ>Ε∆ΦΒΨ(<ΧΕΟ

DĞŶƚƌŽàĚĞàĞƐƚĞàŵĂƌĐŽ͕àůĂàCĄƚĞĚƌĂàáCáL͕àCŝƵĚĂĚà“ŽƐƚĞŶŝďůĞàŚĂàƉƌŽŵŽǀŝĚŽàǇàŽƌŐĂŶŝǌĂĚŽàƌĞƵŶŝŽŶĞƐàƋƵĞà

ŚĂŶàĐŽĐůƵŝĚŽàƉŽƐŝƟǀĂŵĞŶƚĞàĞŶàůĂàĮƌŵĂàĚĞůàCŽŶǀĞŶŝŽà͞áŐƵĂàǇàEŶĞƌŐşĂàĞŶàáůĐŽǇ͟àĞŶƚƌĞàůĂàĞŵƉƌĞƐĂàáQUá6

áĐƟǀŝĚĂĚĞƐ

/7>Β∆<3:∗∆Β∗%ΡΝ<Β:3∗ΓΗΙΓ
#ΛΧ<;≅>
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LIá͕àGĞƐƟſŶàIŶƚĞŐƌĂůàĚĞůàáŐƵĂ͕à“͘á͘à;GƌƵƉŽàFCCͿàǇàĞůàGƌƵƉŽàĚĞàIŶŐĞŶŝĞƌşĂàǇàTĞĐŶŽůŽŐşĂàĚĞůàáŐƵĂàĚĞàůĂàUPVà

ƋƵĞàĚŝƌŝŐĞàĞůàƉƌŽĨĞƐŽƌàDƌ͘ àEŶƌŝƋƵĞàCĂďƌĞƌĂàMĂƌƐĞƚ͕àĐŽŶàĞůàĮŶàĚĞàƉƌŽĨƵŶĚŝǌĂƌàĞŶàůĂƐàƚĞƐŝƐàĚĞàŝŶǀĞƐƟŐĂĐŝſŶà

ĚĞůàƉƌŽĨĞƐŽƌàCĂďƌĞƌĂ͕àƋƵĞàƉƌĞĐŽŶŝǌĂàĞůàĐĂĚĂàǀĞǌàŵĂǇŽƌàĐŽŶƐƵŵŽàĞŶĞƌŐĠƟĐŽàĂƐŽĐŝĂĚŽàĂůàĐŝĐůŽà ŝŶƚĞŐƌĂůà

;ĐĂƉƚĂĐŝſŶ͕àĚŝƐƚƌŝďƵĐŝſŶ͕àƌĞĐŽŐŝĚĂ͕àƌĞĐŝĐůĂĚŽ͕àƌĞƵƟůŝǌĂĐŝſŶ͙àͿàĚĞůàƐƵŵŝŶŝƐƚƌŽàĚĞàĂŐƵĂàƉŽƚĂďůĞàĞŶàůĂƐàĐŝƵ6

;>;<ΑΨ(>?=∆Ε>Β;ϑ(ΑΗΑ(<ΑΧΗ;∆ϑΑ(>=(∗ΗΒ∆Ε∆?∆ϑ(;<(.=ΕϑΝΟ(∀ΑΧ<(<ΑΧΗ;∆ϑ(Α<≅Λ(;<(=ϑΑ(?≅∆Ζ<≅ϑΑ(≅<>=∆[>;ϑΑ(<Β(Χϑ;>(

∀Η≅ϑ?>(ΑϑΚ≅<(<=(Χ<Ζ>Ο

EƐƚĞàĐŽŶǀĞŶŝŽàĐƵĞŶƚĂàĐŽŶàĞůàĂƉŽǇŽàĚĞůàáǇƵŶƚĂŵŝĞŶƚŽàĚĞàáůĐŽǇ͕ àƐĞàĚĞƐĂƌƌŽůůĂƌĄàĚƵƌĂŶƚĞàϭϰàŵĞƐĞƐ͕àĚĞƐĚĞà

ƐĞƉƟĞŵďƌĞàϮϬϭϮàĂàŶŽǀŝĞŵďƌĞàĚĞàϮϬϭϯàǇàĐŽŶƚĞŵƉůĂàůĂàƉƵďůŝĐĂĐŝſŶàǇàĚŝĨƵƐŝſŶàŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂůàĚĞàƐƵƐàƌĞƐƵů6

ƚĂĚŽƐàĞŶàƵŶàĐŽŶŐƌĞƐŽàƋƵĞàƐĞƌĄàŽƌŐĂŶŝǌĂĚŽàƉŽƌàůĂàCĄƚĞĚƌĂàáCáLàĂàůĂàĮŶĂůŝǌĂĐŝſŶàĚĞůàŵŝƐŵŽ͘

(

àOƚƌŽƐàƚƌĂďĂũŽƐàĚĞàĐŽŶƐƵůƚŽƌşĂàǇàĂƐĞƐŽƌĂŵŝĞŶƚŽ͘

PĂƌĂůĞůĂŵĞŶƚĞ͕àůĂàCĄƚĞĚƌĂàáCáLàŚĂàƉƌŽƉŝĐŝĂĚŽàƚƌĂďĂũŽƐàĚĞàĂƐĞƐŽƌşĂ͕àƉŽƌàƉĂƌƚĞàĚĞàƉƌŽĨĞƐŽƌĂĚŽàƵŶŝǀĞƌƐŝƚĂ6

ƌŝŽàĚĞàůĂàUPV͕àĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚĞàĞŶàůĂàƐƵƉĞƌǀŝƐŝſŶàĚĞàůŽƐàƉůŝĞŐŽƐàĚĞàĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐàĚĞàĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚŽƐàĂǇƵŶƚĂŵŝĞŶ6

ƚŽƐàƉĂƌĂàůŝĐŝƚĂƌàĞůàŵĂŶƚĞŶŝŵŝĞŶƚŽàĚĞàůĂƐàŝŶƐƚĂůĂĐŝŽŶĞƐàĞůĠĐƚƌŝĐĂƐà;ĂůƵŵďƌĂĚŽàƉƷďůŝĐŽàǇàĂůŐƵŶŽƐàĞĚŝĮĐŝŽƐͿ͕à

ůĂƐàƌĞůĂĐŝŽŶĞƐàĐŽŶàůĂƐàĐŽŵƉĂŹşĂƐàƐƵŵŝŶŝƐƚƌĂĚŽƌĞƐ͕àŐĞƐƟſŶàĚĞàĐŽŶƚƌĂƚŽƐàĚĞàƐƵŵŝŶŝƐƚƌŽàĞůĠĐƚƌŝĐŽàǇ͕ àůĂàŵĞ6

ũŽƌĂàĚĞàůĂƐàŝŶƐƚĂůĂĐŝŽŶĞƐàǇàĞĮĐŝĞŶĐŝĂàĞŶĞƌŐĠƟĐĂ͘

MĂŶƚĞŶŝŵŝĞŶƚŽàǇàŐĞƐƟſŶàĚĞàůĂàMŝĐƌŽǁĞďàĚĞàůĂàCĄƚĞĚƌĂ͘à

CŽŶàĞůàĮŶàĚĞàĚĂƌůĞàƵŶĂàŵĂǇŽƌàƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀŝĚĂĚàĂàůĂàŵŝƐŵĂàǇàƉŽĚĞƌàĚŝĨƵŶĚŝƌàůĂƐàĚŝǀĞƌƐĂƐàĂĐƟǀŝĚĂĚĞƐàƌĞĂůŝ6

ǌĂĚĂƐ͕àĂƐşàĐŽŵŽàĂůàŽďũĞƚŽàĚĞàůĂàŵŝƐŵĂ͘

;ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƵƉǀ͘ĞƐͬĐŽŶƚĞŶŝĚŽƐͬACALCI“OͬͿ

FŝŶĂŶĐŝĂĐŝſŶàĚĞàƵŶĂàďĞĐĂàĚĞàĞƐƉĞĐŝĂůŝǌĂĐŝſŶ͘

PĂƌĂàĞůàĂƉŽǇŽàĂàůĂƐàĂĐƟǀŝĚĂĚĞƐ͕àŐĞƐƟſŶàǇàŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝſŶàĚĞàůĂƐàĚŝǀĞƌƐĂƐàĂĐƟǀŝĚĂĚĞƐàǇàũŽƌŶĂĚĂƐàŽƌŐĂŶŝǌĂĚĂƐà

?ϑ≅(=>(Ζ∆ΑΖ>(#ΛΧ<;≅>Ο

OƚƌĂƐàáĐƟǀŝĚĂĚĞƐ
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&∆ΑΧ>(;<=(1>=ΦΒ(;<(.ΕΧϑΑ+≅<Α<ΒΧ>Ε∆ΦΒ(;<(=>Α(2ϑ≅Β>;>Α



/Φ(%0&)

EŵƉƌĞƐĂͬEŶƟĚĂĚ͗à

#<ΒΧ≅ϑ()ϑΕ<ΒΧ<Γ(

)∆≅<ΕΧϑ≅(;<(=>(#ΛΧ<;≅>Γ

∃<=αςϑΒϑΓ

3>∴Γ

#ϑ≅≅<ϑ(<=<ΕΧ≅ΦΒ∆ΕϑΓ

)#Ε+−)∋

%:≅2Β53∗(;≅46≅3∗∋2ΝΒ<69<∗∆Β∗#48Β46Β<9:∗#4∆2:><635Β:

Ες∗0959<Β:∗∋35Κ3∆9<∗Ε9=3

ϵϲϯàϴϳϳàϲϮϰ

ϵϲϯàϴϳϳàϲϮϵ

ĚƐĂůǀĂΛŵĐŵ͘ƵƉǀ͘ ĞƐ

EůàŽďũĞƟǀŽàĚĞàůĂàCĄƚĞĚƌĂàáIMPLá“͕àáƐŽĐŝĂĐŝſŶàĚĞàIŶǀĞƐƟŐĂĐŝſŶàĚĞàMĂƚĞƌŝĂůĞƐàPůĄƐƟĐŽƐàǇàCŽŶĞǆĂƐ͕àĞƐàĞƐƚĂ6

ďůĞĐĞƌàƵŶàŵĂƌĐŽàĚĞàĂĐƚƵĂĐŝſŶàĐŽŶũƵŶƚŽàĐŽŶàůĂàUŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚàƉĂƌĂàůůĞǀĂƌàĂàĐĂďŽàĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐàĂĐƟǀŝĚĂĚĞƐ͕àĞŶàĞůà

ĄŵďŝƚŽàĚĞàůŽƐàŵĂƚĞƌŝĂůĞƐàƉŽůŝŵĠƌŝĐŽƐ͕àŽƌŝĞŶƚĂĚĂƐàĂàůĂàĨŽƌŵĂĐŝſŶàĚĞàůŽƐàĞƐƚƵĚŝĂŶƚĞƐàǇàƟƚƵůĂĚŽƐàŵĞĚŝĂŶƚĞà

ĐƵƌƐŽƐ͕àƐĞŵŝŶĂƌŝŽƐ͕àĐŽŶĨĞƌĞŶĐŝĂƐ͕àƉĂƚƌŽĐŝŶŝŽàĚĞàƉƌŽǇĞĐƚŽƐàĮŶĂůàĚĞàĐĂƌƌĞƌĂ͕àũƵŶƚŽàĂàůĂàĚŝǀƵůŐĂĐŝſŶàǇàĨŽŵĞŶƚŽà

ĚĞàůĂàŝŶǀĞƐƟŐĂĐŝſŶ͕àĐŽŵŽàǀĞŚşĐƵůŽàĚĞàƚƌĂŶƐĨĞƌĞŶĐŝĂàĚĞàĐŽŶŽĐŝŵŝĞŶƚŽàǇàƚĞĐŶŽůŽŐşĂ͕àĐŽůĂďŽƌĂŶĚŽàĞŶàůşŶĞĂƐà

ĐŽŵƵŶĞƐàĚĞàŝŶƚĞƌĠƐ͕àĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂůŵĞŶƚĞàĂàƚƌĂǀĠƐàĚĞůàIŶƐƟƚƵƚŽàĚĞàTĞĐŶŽůŽŐşĂàĚĞàMĂƚĞƌŝĂůĞƐ͕àITM͕àůĂàEƐĐƵĞůĂà

∃αΕΒ∆Ε>(1Η?<≅∆ϑ≅(;<(∋ΒΜ<Β∆<≅ϑΑ(∋Β;ΗΑΧ≅∆>=<ΑΨ(∀∃1∋∋Ψ(Ν(<=(#<ΒΧ≅ϑ(;<(3ϑ≅Ζ>Ε∆ΦΒ(;<(+ϑΑΜ≅>;ϑΨ(#3+Ψ(?ϑΧ<ΒΕ∆>Β;ϑ(

ĂůàŵĄǆŝŵŽàůĂàƌĞůĂĐŝſŶàĞŶƚƌĞàĞůàĞŶƚŽƌŶŽàĞŵƉƌĞƐĂƌŝĂůàǇàůĂàĐŽŵƵŶŝĚĂĚàƵŶŝǀĞƌƐŝƚĂƌŝĂ͘à

áàůŽàůĂƌŐŽàĚĞůàĂŹŽàϮϬϭϮ͕àƐŝŐƵŝĞŶĚŽàĐŽŶàůĂàůşŶĞĂàĚĞůàĂŹŽàĂŶƚĞƌŝŽƌ͕ àůĂàCĄƚĞĚƌĂàáIMPLá“àŚĂàĐŽŶǀŽĐĂĚŽàǇàƌĞƐƵĞů6

ƚŽàůĂƐàƐŝŐƵŝĞŶƚĞƐàBĞĐĂƐàǇàĂǇƵĚĂƐàƉĂƌĂàĞƐƚƵĚŝĂŶƚĞƐàǇàƟƚƵůĂĚŽƐàĚĞàůĂàUPV͗

à CƵĂƚƌŽà BĞĐĂƐà ƉĂƌĂà ůĂà ĂƐŝƐƚĞŶĐŝĂà ŐƌĂƚƵŝƚĂà Ăůà ͞IŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůà

νϑ≅οΑΞϑ?(ϑΒ(0>ΒϑΕ>≅ΚϑΒ(#ϑΖ?ϑΑ∆Χ<Α(ΤΥΠΤλΨ(Ε<=<Κ≅>;ϑ( =ϑΑ(

ĚşĂƐàϰàǇàϱàĚĞàOĐƚƵďƌĞàĞŶà ůĂàEƐĐƵĞůĂàĚĞàNĞŐŽĐŝŽƐàLůƵşƐàVŝǀĞƐà

Α∆ΧΗ>;>( <Β( <=( +>≅ΙΗ<( ∃<ΕΒϑ=ΦΜ∆Εϑ( ;<( +>Χ<≅Β>( &>=<ΒΕ∆>Ο( 1<(

ƐĞůĞĐĐŝŽŶĂƌŽŶàĂà ƚƌĞƐàƟƚƵůĂĚŽƐàĞŶà IŶŐĞŶŝĞƌşĂàĚĞàMĂƚĞƌŝĂůĞƐàǇà

ƵŶà IŶŐĞŶŝĞƌŽàQƵşŵŝĐŽ͕àĚĞà ůĂƐàǀĞŝŶƚĞàƐŽůŝĐŝƚƵĚĞƐà ƌĞĐŝďŝĚĂƐ͘àEůà

ŽďũĞƟǀŽà ĚĞůà “ĞŵŝŶĂƌŝŽà ĞƌĂà ƉƌŽĨƵŶĚŝǌĂƌà ĞŶà ůĂƐà ƉŽƐŝďŝůŝĚĂĚĞƐà

>Κ∆<≅Χ>ΑΨ( ;<Α;<( <=( ;<ΑΕΗΚ≅∆Ζ∆<ΒΧϑ( ;<( =ϑΑ( Β>ΒϑΧΗΚϑΑ( ;<(

Ε>≅ΚϑΒϑ(ϑ(;<=(Μ≅>ς<ΒϑΨ(Ν(<Β(ΑΗ(>?=∆Ε>Ε∆ΦΒ(<Β(;∆ς<≅<ΒΧ<Α(Α<ΕΧϑ≅<Α(

ĐŽŵŽàĞůĞĐƚƌſŶŝĐĂ͕àďŝŽƚĞĐŶŽůŽŐşĂ͕à ĐŽŶƐƚƌƵĐĐŝſŶ͕àĂƵƚŽŵŽĐŝſŶ͕à

ĞŶĞƌŐşĂàǇàĨŽƚſŶŝĐĂ͘àLĂƐàďĞĐĂƐàƐĞàĂƐŝŐŶĂƌŽŶàĂàáŶƚŽŶŝŽàGŽŶǌĂůĞǌà

JŝŵĞŶĞǌ͕àJŽƌŐĞàáŹŽŶàMŽŶƚŽŶ͕àMĞƌĐĞĚĞƐàTŽƌƌŽàVŝĚĂůàǇàJĂǀŝĞƌà

Α>ΒΕΞϑ(3<≅Β>Β;<[Ο

Ϯϵ

.∋∗+,.1

DĞƐĐƌŝƉĐŝſŶ

∆Β∗53∗/7>Β∆<3

áĐƟǀŝĚĂĚĞƐ

/7>Β∆<3:∗∆Β∗%ΡΝ<Β:3∗ΓΗΙΓ #ΛΧ<;≅>(.∋∗+,.1

03>9:∗∆Β∗/94>3≅>9Υ

͞IŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůàWŽƌŬƐŚŽƉàŽŶàNĂŶŽ6
Ε>≅ΚϑΒ(#ϑΖ?ϑΑ∆Χ<Α(ΤΥΠΤλ



ΣΥ ΣΠ

(7Β>(8<Ε>(;<(#ϑ=>Κϑ≅>Ε∆ΦΒ(?>≅>(<ΑΧΗ;∆>ΒΧ<Α(;<(;∆ς<≅<ΒΧ<Α(∋ΒΜ<Β∆<≅>Α(;<(ΕΗ>Χ≅ϑ(Ζ<Α<Α(;<(;Η≅>Ε∆ΦΒΨ(<Β(<=(

ĄƌĞĂàĚĞà͞áĐƟǀĂĐŝſŶà“ƵƉĞƌĮĐŝĂůàĚĞàPŽůşŵĞƌŽƐ͟àĂƐŝŐŶĂĚĂàĂàEůĞŶĂàMŽƌĂŶà‘ŝĐŽ͘

EŶà“ĞƉƟĞŵďƌĞàĚĞàϮϬϭϮ͕àƚƵǀŽàůƵŐĂƌàůĂàĚĞĨĞŶƐĂàĚĞàPFCàƟƚƵůĂĚŽà͞PƌŽĐĞƐĂĚŽàĚĞàŵĂƚĞƌŝĂůĞƐàĐŽŵƉƵĞƐƚŽƐàĚĞà

?ϑ=∆>Ζ∆;>(Ρ(Ζ<;∆>ΒΧ<(<∴Χ≅ΗΑ∆ΦΒ(;<(;ϑΚ=<(ΞΗΑ∆==ϑλΨ(;<(#>≅=ϑΑ(8=>ΒΕΞ(!>ΖΦΒΨ(≅<>=∆[>;ϑ(<Β(Εϑ=>Κϑ≅>Ε∆ΦΒ(ΕϑΒ(

áIMPLá“àǇàĮŶĂŶĐŝĂĚŽàĐŽŶàƵŶĂàďĞĐĂàĚĞàůĂàCĄƚĞĚƌĂ͕àĐŽŶàƵŶĂàĐĂůŝĮĐĂĐŝſŶàĚĞàƐŽďƌĞƐĂůŝĞŶƚĞàϵ͘Ϯ

DƵƌĂŶƚĞàĞƐƚĞàĂŹŽàƐĞàŚĂàŝŶŝĐŝĂĚŽàƵŶĂàŝŶƚĞŶƐĂàůĂďŽƌàĨŽƌŵĂƟǀĂàĞŶàĞůàĐĂŵƉŽàĚĞàůŽƐàŵĂƚĞƌŝĂůĞƐàPŽůŝŵĠƌŝĐŽƐàǇà

CŽŵƉŽƐŝƚĞƐàĐŽŶàůĂàƉƵĞƐƚĂàĞŶàŵĂƌĐŚĂàĚĞàůĂàIàEĚŝĐŝſŶàĚĞàůŽƐàơƚƵůŽƐà͞EƐƉĞĐŝĂůŝƐƚĂàUŶŝǀĞƌƐŝƚĂƌŝŽàĞŶàMĂƚĞƌŝĂůĞƐà

PůĄƐƟĐŽƐàǇàCŽŵƉŽƐŝƚĞƐ͕͟ àĚĞàϯϰàETCƐàĚŝƐƚƌŝďƵŝĚŽƐàĞŶàŶƵĞǀĞàŵſĚƵůŽƐàĞƐƉĞĐşĮĐŽƐàƚĞſƌŝĐŽͲƉƌĄĐƟĐŽƐ͕àĂĚĞŵĄƐà

ĚĞàƵŶàŵſĚƵůŽàĚĞàϯϬϬàŚŽƌĂƐàĚĞàƉƌĂĐƟĐĂƐàĞŶàEŵƉƌĞƐĂƐàĚĞůàƐĞĐƚŽƌ͘ à“ĞàŝŶŝĐŝſàĞŶàŽĐƚƵďƌĞàĚĞàϮϬϭϭàǇàĮŶĂůŝǌſàĞŶà

3<Κ≅<≅ϑ(;<(ΤΥΠΤΟ()∆ΕΞ>(ςϑ≅Ζ>Ε∆ΦΒ(Α<(∆Ζ?>≅Χ<(<ΒΧ≅<(?≅ϑς<Αϑ≅>;ϑ(;<(=>(7+&(Ν(ΧαΕΒ∆ΕϑΑ(;<(.∋∗+,.1Ψ(;<ΒΧ≅ϑ(

;<=(#<ΒΧ≅ϑ(;<(3ϑ≅Ζ>Ε∆ΦΒ(;<(+ϑΑΜ≅>;ϑ(;<(=>(7+&Ψ(#3+Ο(∀ΑΧ>(?≅∆Ζ<≅>(∀;∆Ε∆ΦΒ(Ξ>(ΕϑΒΧ>;ϑ(ΕϑΒ(Ρ(>=ΗΖΒϑΑΨΟ(1<(

ĮŶĂŶĐŝſàƵŶĂàBŽůƐĂàĚĞàEƐƚƵĚŝŽƐàƉĂƌĂàĐƵďƌŝƌàƉĂƌƚĞàĚĞàůĂàŵĂƚƌŝĐƵůĂàĚĞůàŵŝƐŵŽ͘àDĞƐĚĞàMĂƌǌŽàŚĂƐƚĂàJƵůŝŽàĚĞà

ϮϬϭϮàƐĞàĚĞƐĂƌƌŽůůſàĞůàƟƚƵůŽàĚĞà͞EƐƉĞĐŝĂůŝƐƚĂàUŶŝǀĞƌƐŝƚĂƌŝŽàĞŶàPƌŽĐĞƐŽƐàĚĞàTƌĂŶƐĨŽƌŵĂĐŝſŶàĚĞàMĂƚĞƌŝĂůĞƐà

PŽůŝŵĠƌŝĐŽƐàǇàCŽŵƉŽƐŝƚĞƐ͕͟ àƚĂŵďŝĠŶàĚĞàϯϰàETCƐàĚŝƐƚƌŝďƵŝĚŽƐàĞŶàŽƚƌŽƐàŶƵĞǀĞàŵſĚƵůŽƐàĞƐƉĞĐşĮĐŽƐàƚĞſƌŝĐŽͲ

ƉƌĄĐƟĐŽƐ͕àĐŽŶàƉƌĂĐƟĐĂƐàĞŶàEŵƉƌĞƐĂ͕àĐŽŶàϵàĂůƵŵŶŽƐàŵĂƚƌŝĐƵůĂĚŽƐ͕àǇàƋƵĞàĐŽŶƚſàĐŽŶàůĂàĮŶĂŶĐŝĂĐŝſŶàĚĞàƵŶĂà

Κ<Ε>(;<(<ΑΧΗ;∆ϑΑΨ(?ϑ≅(<=(∆Ζ?ϑ≅Χ<(;<(=>(Ζ>Χ≅∆ΕΗ=>Ψ(>Α∆ΜΒ>;>(>(3<≅Β>Β;ϑ(&∆ΕΧϑ≅(!>ΖϑΑ(1>Β[Ο

/7>Β∆<3:∗∆Β∗%ΡΝ<Β:3∗ΓΗΙΓ #ΛΧ<;≅>(.∋∗+,.1

EŶàĞůàĚĞƐĂƌƌŽůůŽàĚĞàĞƐƚĂàĞƐƉĞĐŝĂůŝǌĂĐŝſŶàƐĞàŚĂŶàƌĞĂůŝǌĂĚŽàƉƌĄĐƟĐĂƐàĞŶàĞŵƉƌĞƐĂƐ͕àĚĞàƵŶàƚŽƚĂůàĚĞàϯϬàŝŶƚĞƌĞƐĂ6

;>ΑΨ(<Β(=>Α(Α∆ΜΗ∆<ΒΧ<ΑΓ(+,.1∃∋#%1(∀!7∗Ψ(.∋∗+,.1Ψ(4∀#%∗+,.1∃Ψ(1,Ψ(!∀+%,Ψ(1Ο,ΟΨ()!Ο(3!.0µ(1#η0∀∋)∀!Ψ(

“͘á͕à“‘GàGLOBáLàLI‘Iá͕à“͘L͘U͕àǇà“áLVáPLá“T͘ àáàĨĂůƚĂàĚĞàĐŽŵƉůĞƚĂƌàĞůàƉĞƌŝŽĚŽàĚĞàƉƌĂĐƟĐĂƐàĚĞàĂůŐƵŶŽàĚĞà

ĞůůŽƐ͕àƵŶàϳϱйàĚĞàůŽƐàĂůƵŵŶŽƐàƋƵĞàŚĂŶàĮŶĂůŝǌĂĚŽàůĂƐàƉƌĄĐƟĐĂƐàĐŽŶƟŶƷĂŶàĞŶàĞƐƚĂƐàĞŵƉƌĞƐĂƐàĐŽŶƚƌĂƚĂĚŽƐ͘

DƵƌĂŶƚĞàĞůàƉƌĞƐĞŶƚĞàĂŹŽàƐĞàŚĂàŝŶŝĐŝĂĚŽàůĂàIIàEĚŝĐŝſŶàĚĞàĞƐƚŽƐàTşƚƵůŽƐàĚĞàEƐƉĞĐŝĂůŝƐƚĂàUŶŝǀĞƌƐŝƚĂƌŝŽàĐŽŶàƵŶĂà

ƉƌĞƐĐƌŝƉĐŝſŶàĚĞàǀĞŝŶƚĞàĂůƵŵŶŽƐ͘àPĂƌĂàĞůàƉƌŝŵĞƌŽàĚĞàůŽƐàơƚƵůŽƐ͕àŝŶŝĐŝĂĚŽàĞŶàŶŽǀŝĞŵďƌĞàĚĞàϮϬϭϮàǇàƋƵĞàĮ6

Β>=∆[>(<Β(∗>≅[ϑ(;<(ΤΥΠΣΨ(Α<(Ξ>(Κ<Ε>;ϑ(>(ΕΗ>Χ≅ϑ(>=ΗΖΒϑΑΨ(ΕϑΒ(ΗΒ>(>Α∆ΜΒ>Ε∆ΦΒ(;<=(ΘΥπ(;<(=>(Ζ>Χ≅∆ΕΗ=>(;<=(

ŵŝƐŵŽ͘àEƐƚŽƐàƐŽŶ͗à‘ŽĐŝŽàBĞŶĞĚŝƚŽàPŝĞƌĂ͕àIŶŐĞŶŝĞƌŽàQƵşŵŝĐŽ͕àCĂƌůŽƐàMĂƌƟŶĞǌàPĂƌĚŽ͕àIŶŐĞŶŝĞƌŽàáĞƌŽŶĂƵƟĐŽ͕à

2ϑ≅Μ<(.]ϑΒ(∗ϑΒΧΦΒ(Ν(2ϑΑ<?(8ϑΑΕ>(1>ΒΕΞ∆ΑΨ(∋ΒΜ<Β∆<≅ϑΑ(;<(∗>Χ<≅∆>=<ΑΟ

OƚƌĂƐàáĐƟǀŝĚĂĚĞƐ

/7>Β∆<3:∗∆Β∗%ΡΝ<Β:3∗ΓΗΙΓ #ΛΧ<;≅>(.∋∗+,.1

IàEĚŝĐŝſŶàĚĞàůŽƐàơƚƵůŽƐà͞EƐƉĞĐŝĂůŝƐƚĂà
UŶŝǀĞƌƐŝƚĂƌŝŽàĞŶàMĂƚĞƌŝĂůĞƐà

PůĄƐƟĐŽƐàǇàCŽŵƉŽƐŝƚĞƐ͟



/Φ(%0&)

EŵƉƌĞƐĂͬEŶƟĚĂĚ͗à

#<ΒΧ≅ϑ()ϑΕ<ΒΧ<Γ(

)∆≅<ΕΧϑ≅(;<(=>(#ΛΧ<;≅>Γ

)∆≅<ΕΧϑ≅>(.Ε>;αΖ∆Ε>Γ

∃<=αςϑΒϑΓ

3>∴Γ

#ϑ≅≅<ϑ(<=<ΕΧ≅ΦΒ∆ΕϑΓ

áINIáàCĞŶƚƌŽàTĞĐŶŽůſŐŝĐŽ

EƐĐƵĞůĂàTĠĐŶŝĐĂà“ƵƉĞƌŝŽƌàĚĞàIŶŐĞŶŝĞƌşĂàáŐƌŽŶſŵŝĐĂàǇàĚĞůàMĞĚŝŽàNĂƚƵƌĂů

)4>9469∗Ε25Β>∗+94:

NĞƵƐà“ĂŶũƵĄŶàPĞůůŝĐĞƌ

ϵϲϯàϴϳϳàϯϲϴ

ϵϲϯàϴϳϳàϯϲϵ

ĐĂƚĂŝŶŝĂΛƵƉǀ͘ ĞƐ
LĂàĮŶĂůŝĚĂĚàĚĞàůĂàCĄƚĞĚƌĂàáINIáàĞƐàůĂàƉƌŽŵŽĐŝſŶàǇàĚĞƐĂƌƌŽůůŽàĚĞàĐŽŶŽĐŝŵŝĞŶƚŽƐàĐŝĞŶơĮĐŽͲƚĞĐŶŽůſŐŝĐŽƐàĞŶà

ĞůàĄŵďŝƚŽàĚĞàůĂƐàIŶĚƵƐƚƌŝĂàáŐƌŽĂůŝŵĞŶƚĂƌŝĂƐàǇàĂĮŶĞƐ͘àTŽĚŽàĞůůŽàĞŶàĞůàŵĂƌĐŽàĚĞůàŽďũĞƚŽàǇàĮŶĂůŝĚĂĚĞƐàĞƐƉĞĐŝ6

ĮĐĂƐàĚĞàůĂàUŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚ͗àFŽƌŵĂĐŝſŶ͕àĚŝǀƵůŐĂĐŝſŶàǇàƚƌĂŶƐĨĞƌĞŶĐŝĂàĚĞàĐŽŶŽĐŝŵŝĞŶƚŽƐàĞàŝŶǀĞƐƟŐĂĐŝſŶ͘

DƵƌĂŶƚĞàĞůàĂŹŽàϮϬϭϮàǇàƚĂůàĐŽŵŽàĞƐƚĄàƉƌĞǀŝƐƚŽàĞŶàůŽƐàĞƐƚĂƚƵƚŽƐàƐĞàŚĂŶàĚĞƐĂƌƌŽůůĂĚŽàĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐàƚƌĂďĂũŽƐàĚĞà

ĂůƵŵŶŽƐ͘àDŝĐŚŽƐàƚƌĂďĂũŽƐàFŝŶàĚĞàCĂƌƌĞƌĂàŽàĚĞàMĂƐƚĞƌàƚƌĂƚĂƌŽŶàƚĞŵĄƟĐĂƐàŵƵǇàĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ͕àƚĂŶƚŽàĐŽŶƚƌŝďƵĐŝŽ6

ŶĞƐàĂůàƚĞŵĂàĚĞàĂůŝŵĞŶƚĂĐŝſŶàǇàƐĂůƵĚ͕àŶƵĞǀĂƐàƚĞĐŶŽůŽŐşĂƐàŽàŵĞũŽƌĂàĚĞàƉƌŽĐĞƐŽƐ͘à“ĞàĂďŽƌĚſàĞůàĞƐƚƵĚŝŽàĚĞàůĂà

ŝŶŇƵĞŶĐŝĂàĚĞůàƉƌŽĐĞƐĂĚŽàǇàůĂàĚŝŐĞƐƟſŶàŝŶàǀŝƚƌŽàĞŶàůĂƐàƉƌŽƉŝĞĚĂĚĞƐàďŝŽĂĐƟǀĂƐàĚĞàůŽƐàĞǆƚƌĂĐƚŽƐàĚĞàůĂƐàŚŽũĂƐàĚĞà

ŽůŝǀŽà;ǀĂƌ͘ à“ĞƌƌĂŶĂͿà;ƉƌĞƐĞŶƚĂĚŽàĞůàϭϱͬϭϮͬϮϬϭϭ͕àD͘àJĂŝŵĞàCĄŶŽǀĂƐͿ͘àEŶàĐƵĂŶƚŽàĂàŶƵĞǀĂƐàƚĞĐŶŽůŽŐşĂƐàƐĞàĐŽŶƐŝ6

ĚĞƌſàůĂàĞǆƚƌĂĐĐŝſŶàĚĞàĐŽŵƉƵĞƐƚŽƐàďŝŽĂĐƟǀŽƐàĚĞàŚŝĞƌďĂƐàĂƌŽŵĄƟĐĂƐàŵĞĚŝĂŶƚĞàŇƵŝĚŽƐàƐƵƉĞƌĐƌşƟĐŽƐàĂƐŝƐƟĚŽƐà

ƉŽƌàƵůƚƌĂƐŽŶŝĚŽƐà;ƉƌĞƐĞŶƚĂĚŽàũƵůŝŽàϮϬϭϮ͕àDǐàPĂƵůĂàVŝĂŶĂͿ͕àĂƐşàĐŽŵŽàůĂàŝŶŇƵĞŶĐŝĂàĚĞůàĞŵƉůĞŽàĚĞàůĂàŚŽŵŽŐĞ6

ŶĞŝǌĂĐŝſŶàĂàĂůƚĂàƉƌĞƐŝſŶàĞŶàůĂàĞƐƚĂďŝůŝĚĂĚàĚĞàĞŵƵůƐŝŽŶĞƐàĂůŝŵĞŶƚĂƌŝĂƐà;ƉƌĞƐĞŶƚĂĚŽàƐĞƉƟĞŵďƌĞàϮϬϭϮ͕àD͘àPĞƌĞà

MŽƌĞůůͿ͘àTĂŵďŝĠŶàŚĂàƐŝĚŽàĂďŽƌĚĂĚĂàůĂàŵĞũŽƌĂàĚĞàƉƌŽĐĞƐŽƐàĞƐƚƵĚŝĂŶĚŽàůŽƐàĨĞŶſŵĞŶŽƐàĚĞàƚƌĂŶƐƉŽƌƚĞàĚƵƌĂŶƚĞà

ĞůàƉƌŽĐĞƐŽàĚĞàĞǆƚƌƵƐŝſŶàĞŶà ƐŝƐƚĞŵĂƐàĂůŵŝĚſŶͬƉƌŽƚĞşŶĂà ;ƉƌĞƐĞŶƚĂĚŽà ƐĞƉƟĞŵďƌĞàϮϬϭϮ͕àD͘à JŽƌŐĞà‘ĞǀĞĐŽͿ͘à

TŽĚŽƐàĞƐƚŽƐàƚƌĂďĂũŽƐàŽďƚƵǀŝĞƌŽŶàůĂàŵĄǆŝŵĂàĐĂůŝĮĐĂĐŝſŶàƉŽƌàƉĂƌƚĞàĚĞůàƚƌŝďƵŶĂůàƋƵĞàůŽƐàũƵǌŐſ͘

CŽŵŽàƌĞƐƵůƚĂĚŽàĚĞàůŽƐàƚƌĂďĂũŽƐàĚĞƐĂƌƌŽůůĂĚŽƐàƐĞàŚĂŶàƉƌĞƐĞŶƚĂĚŽàǇĂàĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐàĐŽŵƵŶŝĐĂĐŝŽŶĞƐàĂàĐŽŶŐƌĞ6

ƐŽƐàŶĂĐŝŽŶĂůĞƐàĐŽŵŽàĞůàVIàCŽŶŐƌĞƐŽàNĂĐŝŽŶĂůàĚĞàCŝĞŶĐŝĂàǇàTĞĐŶŽůŽŐşĂàĚĞàůŽƐàáůŝŵĞŶƚŽƐ͕àŽàŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂůĞƐà

ĐŽŵŽàĞůàEƵƌŽĚƌǇŝŶŐàŽàĞůàIFTà͕àǇàƐĞàĞƐƚĄŶàƉƌĞƉĂƌĂŶĚŽàŽƚƌĂƐàĐŽŶƚƌŝďƵĐŝŽŶĞƐàĂƐşàĐŽŵŽàƵŶàĂƌơĐƵůŽàƉĂƌĂàƐĞƌà

ƉƵďůŝĐĂĚŽàĞŶàƵŶĂàƌĞǀŝƐƚĂàŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂů͘à

PŽƌàŽƚƌŽàůĂĚŽ͕àůĂàĐĄƚĞĚƌĂàƉĂƌƟĐŝƉſàĞŶàůĂàũŽƌŶĂĚĂàŽƌŐĂŶŝǌĂĚĂàƉŽƌàůĂàET“IáMNà͞EůàĨƵƚƵƌŽàĚĞůàƐĞĐƚŽƌàĂŐƌŽĂ6

ůŝŵĞŶƚĂƌŝŽ͘àLĂƐàĐĄƚĞĚƌĂƐàĚĞàůĂàET“IáMN͟àĚŽŶĚĞàĞůàĚŝƌĞĐƚŽƌàĚĞàĂŝŶŝĂ͕àD͘à“ĞďĂƐƟĄŶà“ƵďŝƌĂƚƐ͕àŝŵƉĂƌƟſàƵŶĂà

ĐŽŶĨĞƌĞŶĐŝĂàƐŽďƌĞàĞůàĚĞƐĂƌƌŽůůŽàĚĞàĐƵƌƌşĐƵůŽàƉŽƌàůŽƐàĂůƵŵŶŽƐàĂůàĮŶĂůŝǌĂƌàƐƵƐàĞƐƚƵĚŝŽƐ͘àáĚĞŵĄƐàĞůàĚŝƌĞĐƚŽƌàĚĞà

ůĂàĐĄƚĞĚƌĂ͕àáŶƚŽŶŝŽàMƵůĞƚ͕àĨƵĞàƵŶŽàĚĞàůŽƐàƉŽŶĞŶƚĞƐàĞŶàůĂàŵĞƐĂàƌĞĚŽŶĚĂàƐŽďƌĞà͞VŝƐŝſŶàĚĞůàĞŵƉůĞŽàĂàƚƌĂǀĠƐà

;<(=>Α(ΕΛΧ<;≅>Α(;<(<Ζ?≅<Α>(;<(=>(∀∃1∋.∗0λ

ΣΣ

.∋0∋.

DĞƐĐƌŝƉĐŝſŶ

∆Β∗53∗/7>Β∆<3

áĐƟǀŝĚĂĚĞƐ

/7>Β∆<3:∗∆Β∗%ΡΝ<Β:3∗ΓΗΙΓ #ΛΧ<;≅>(.∋0∋.

03>9:∗∆Β∗/94>3≅>9Υ

!!

!

!

!∀#∃∀%&%∋(
!

)∗(+(!∀,−,./%012.(3,(4%−(56/,3∀%−(3,(7&8∀,−%(3,(4%(79:;<=>∀!#∀!∃%&%∋()!∗%+,−,.%/!01+23,%/4!

#(+%52)+!.%!61!789:;0∃4!<!#∀!=%.+)!>%62+−,!0%.(,14!9?≅.(+%52)+!.%!Α−2%.+1∋!.%!7&Β+%∋1!.%!61!

789:;0∃∀!
!!

)∗∋)?(+(5#.≅,∀,.01%(%(0%∀∃#(3,(ΑΒ(:,Χ%−/16.(:∆Χ1∀%/−(Ε∆,∀/%4!#(+%52)+!Χ%,%+16!.%!;:∃:;!

∆;∋)5(15(Ε,!.%!:,Φ%∋2(Γ15(Ε,!.%!61!:,.?∋2+(1!;Γ+)16(&%,21+(1Η∀!

!!

)∗∋Φ?(+!Γ1−12.(3,4(7&84,#(%(/∀%ΗΙ−(3,(4%−(56/,3∀%−(3,(7&8∀,−%(3,(4%(79:;<=>(

 ΑΒ(<./#.1#(=∆4,/(!#.−4!#(+%52)+!Α−2%.+1!;:∃:;!∆;∋)5(15(Ε,!.%!:,Φ%∋2(Γ15(Ε,!.%!61!:,.?∋2+(1!

;Γ+)16(&%,21+(1Η∀!

 ΑΒ(ϑ∀%.01−0#(=#∀%4,−(ΓΚ40+,Λ4!>?∋(,%∋∋!:,2%66(Γ%,5%!!Α−2%.+1!>1<%+!Α+)Β!95(%,5%∀!

 ΑΒ(Μ∆%.(=%.∆,4(Ν∆1/∀%∃#(Γ,∀%4!#(+%52)+!Α(%,23Ι(5)!Α−2%.+1!Α),∋?&∀!

 ΑΒ(ϑ∀%.01−0#(Ο∆/1Ι∀∀,Λ(7−81.#−4!#(+%52)+!!Α−2%.+1!Χ1∋21.!∆Α)6%Γ()!01<)+!Χ16(6%)!Χ16(6%(Η∀!

 ΑΒ(!,3∀#(Ν,4/∀6.(=,31.%4!#(+%52)+!Α−2%.+1!97:;9;!∆9)5(%.1.!7∋Β1ϑ)61!.%!:,Ι+1%∋2+?52?+1∋!;Γ+1+(1∋Η∀!

 ΑΒ(:,∀∃1#(7−0∀1Χ%.#(Π∆1Λ(4!Α−2%.+1!8(%++1!Α(?.1.1,1!∆∗?,.15(Ε,!ΑΚΛ0!Β1+1!%6!=+)Γ+%∋)!.%6!

Μ)&≅+%Η∀!
!

))∋Θ∗(+!=,−%(∀,3#.3%Β(

!!!!!!!)Ρ∋∗∗(+!Α61?∋?+1∀!
!!

La Escuela Técnica Superior de Ingeniería Agronómica y del Medio Natural (ETSIAMN) 

organiza en el marco del Foro de Empleo la Conferencia: 

  

!∀#∃%&∋&()∃∗∀#∃+∀,∋)(∃

<ΟΠΣ<Τ;=7>9<Π;ΣΒ((

,−∋∀∗(.+∃∗∀∃∀/0(∀+.∃∗∀∃#.∃∀∋+1./23(

ΑΚ%()Υ(3,(<Χ∀14(%(4%−()∗(+(,.(,4(:%42.(3,(Ο∀%3#−(3,(4%(79:;<=>(ς731≅101#(Θ!Ω(

+ϑΑΧ<≅(3ϑ≅ϑ(∀Ζ?=<ϑ(ΤΥΠΤ

∋ΒΧ<Μ≅>ΒΧ<Α(;<(=>(#ΛΧ<;≅>(.∋0∋.



/Φ(%0&)

EŵƉƌĞƐĂͬEŶƟĚĂĚ͗à

#<ΒΧ≅ϑ()ϑΕ<ΒΧ<Γ(

)∆≅<ΕΧϑ≅(;<(=>(#ΛΧ<;≅>Γ

∃<=αςϑΒϑΓ

3>∴Γ

#ϑ≅≅<ϑ(<=<ΕΧ≅ΦΒ∆ΕϑΓ

áũƵŶƚĂŵĞŶƚàĚ á͛ůĐŽŝ

%:≅2Β53∗+956>;≅46≅3∗∋2ΝΒ<69<∗∆Β∗)5≅9=

ΧΒ9<8643∗Α534Β:∗∀3∆35

ϵϲϲàϱϮϴàϰϬϭ

ϵϲϲàϱϮϴàϱϬϵ

ŐďůĂŶĞƐΛĮƐ͘ƵƉǀ͘ ĞƐ

ϭ͘à FŽƌŵĂĐŝſŶà Ǉà ĚŝĨƵƐŝſŶà ĚĞà ĐŽŶŽĐŝŵŝĞŶƚŽƐà ĞŶƚƌĞà ůŽƐà ŚĂďŝƚĂŶƚĞƐà ĚĞà áůĐŽǇ͕ à Ǉà ĞŶà ƉĂƌƟĐƵůĂƌà ĞŶƚƌĞà ůŽƐà

ĞŵƉƌĞƐĂƌŝŽƐàǇàĞŵƉůĞĂĚŽƐàĚĞàĞŵƉƌĞƐĂƐàĞàŝŶƐƟƚƵĐŝŽŶĞƐ͘

Ϯ͘à DŝĨƵƐŝſŶà ĚĞà ĐŽŶŽĐŝŵŝĞŶƚŽƐà Ǉà ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝſŶà ĚĞà ĂĐƟǀŝĚĂĚĞƐà ĐƵůƚƵƌĂůĞƐà Ǉà ĚĞà ƉƌĞƐƟŐŝŽà ƐŽĐŝĂů͕à ĐŽŵŽà

ƉƵďůŝĐĂĐŝŽŶĞƐ͕àĐŽŶĨĞƌĞŶĐŝĂƐàǇàũŽƌŶĂĚĂƐ͕àĞǆŚŝďŝĐŝſŶàĚĞàŵĂƚĞƌŝĂůàĞƐƉĞĐŝĂůŝǌĂĚŽ͕àďĞĐĂƐ͕àĂĐƚŽƐàƉƷďůŝĐŽƐàĚĞà

ƉƌĞƐĞŶƚĂĐŝſŶ͙

ϯ͘à áĐƟǀŝĚĂĚĞƐà ĚĞĚŝĐĂĚĂƐà Ăůà ĞƐƚƵĚŝŽà ĚĞůà ƉƌŽĐĞƐŽà ĚĞà ŝŶĚƵƐƚƌŝĂůŝǌĂĐŝſŶà ĚĞà áůĐŽǇà Ǉà ĚĞà ůĂà CŽŵƵŶŝĚĂĚà

&>=<ΒΕ∆>Β>Ο

ϰ͘àáƐĞƐŽƌĂŵŝĞŶƚŽàƚĞĐŶŽůſŐŝĐŽàǇàĚŝĨƵƐŝſŶàĚĞàůĂàƚĞĐŶŽůŽŐşĂ͘

ΣΘ

.,#%−Ψ(#∋7).)()∀,(#%0%#∋∗∋∀0∃%

Ajuntament d’Alcoi

DĞƐĐƌŝƉĐŝſŶ

∆Β∗53∗/7>Β∆<3

/7>Β∆<3:∗∆Β∗%ΡΝ<Β:3∗ΓΗΙΓ
#ΛΧ<;≅>(.,#%−Ψ(
#∋7).)()∀,(#%0%#∋∗∋∀0∃%

03>9:∗∆Β∗/94>3≅>9Υ

UŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚàĚĞàVĞƌĂŶŽàϮϬϭϮ͘à
+ϑΒ<ΒΧ<()Ο(5ΒΜ<=(4>Κ∆=ϑΒ;ϑ



ΣΡ Σδ

áĐƟǀŝĚĂĚĞƐàĚĞàĚŝĨƵƐŝſŶàĚĞàůĂàĐŝĞŶĐŝĂàĂàůĂàƐŽĐŝĞĚĂĚ

DĞŶƚƌŽàĚĞàĞƐƚĞàŐƌƵƉŽàĚĞàĂĐƟǀŝĚĂĚĞƐàƋƵĞàĚĞƐĂƌƌŽůůĂàĞůàCĂŵƉƵƐàĚĞàáůĐŽǇàǇàƋƵĞàƉĞƌƐŝŐƵĞŶàĞůàŽďũĞƟǀŽàĚĞà

ĚŝĨƵŶĚŝƌàůĂàĐŝĞŶĐŝĂàǇàůĂàƚĞĐŶŽůŽŐşĂàĂàůĂàĐŽŵƵŶŝĚĂĚàƵŶŝǀĞƌƐŝƚĂƌŝĂàĞŶàƉĂƌƟĐƵůĂƌàǇàĂàůĂàƐŽĐŝĞĚĂĚàĂůĐŽǇĂŶĂàĞŶà

Μ<Β<≅>=Ψ(;<ΑΧ>Ε>Β(=>Α(Α∆ΜΗ∆<ΒΧ<Α(>ΕΧΗ>Ε∆ϑΒ<ΑΓ

ͼàUŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚàĚĞàVĞƌĂŶŽ

ι(1<Ζ>Β>(;<(=>(#∆<ΒΕ∆>(θΕϑΒς<≅<ΒΕ∆>Α(Ν(Χ>==<≅<Αχ

ι(∀∴?ϑΑ∆Ε∆ΦΒ(3ϑΧΕ∆<ΒΕ∆>(θ##(.=[>Ζϑ≅>χ

ͼà“ĞŵĂŶĂàJŽǀĞàĚĞàůĂàCŝĞŶĐŝĂà;ϭϱàƚĂůůĞƌĞƐͿ

ι(#ϑΒΕΗ≅Αϑ(κ+≅ϑΜ≅>Ζ>Ε∆ΦΒ(.Β;≅ϑ∆;λ

ι(#ϑΒΕΗ≅Αϑ(κ#∆<ΒΕ∆>(<Β(&∆;<ϑλ

ͼàCŽŶĐƵƌƐŽà‘ŽďſƟĐĂ

ι(∗>Μ∆>(;<(=>(#∆<ΒΕ∆>

Ajuntament d’Alcoi

áĐƟǀŝĚĂĚĞƐ

/7>Β∆<3:∗∆Β∗%ΡΝ<Β:3∗ΓΗΙΓ
#ΛΧ<;≅>(.,#%−Ψ(
#∋7).)()∀,(#%0%#∋∗∋∀0∃%

áĐƟǀŝĚĂĚĞƐàĚĞàĂƉŽǇŽàĂàůĂàĚŽĐĞŶĐŝĂàĚĞůàCĂŵƉƵƐàĚĞàáůĐŽǇ͘

áĚĞŵĄƐàĚĞàŽƚƌĂƐà ŝŶŝĐŝĂƟǀĂƐàĚĞàĂůƵŵŶŽƐ͕àĞǆŝƐƚĞŶàĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚŽƐàƉƌŽǇĞĐƚŽƐàĚŝƌŝŐŝĚŽƐàƉŽƌàƉƌŽĨĞƐŽƌĂĚŽàĚĞůà

CĂŵƉƵƐàĚĞàáůĐŽǇàĞŶàůŽƐàƋƵĞàƉĂƌƟĐŝƉĂŶàĂĐƟǀĂŵĞŶƚĞàĐŽůĞĐƟǀŽƐàĚĞàĞƐƚƵĚŝĂŶƚĞƐàĚĞàĚŝƐƟŶƚĂƐàƟƚƵůĂĐŝŽŶĞƐàƋƵĞà

ƟĞŶĞŶàƉŽƌàŽďũĞƟǀŽàŵĞũŽƌĂƌàƐƵàĨŽƌŵĂĐŝſŶ͕àĂĚƋƵŝƌŝƌàŶƵĞǀĂƐàĐŽŵƉĞƚĞŶĐŝĂàƚƌĂŶƐǀĞƌƐĂůĞƐàǇàĂůàŵŝƐŵŽàƟĞŵƉŽ͕à

ƉƌŽŵŽĐŝŽŶĂƌàĞůàCĂŵƉƵƐàĚĞàáůĐŽǇàǇàƐƵƐàƟƚƵůĂĐŝŽŶĞƐ͘

+>≅>(<=(>]ϑ(ΤΥΠΤΨ(=ϑΑ(?≅ϑΝ<ΕΧϑΑ(ΙΗ<(Α<(;<Α>≅≅ϑ==>;ϑΑ(ΑϑΒ(=ϑΑ(Α∆ΜΗ∆<ΒΧ<ΑΓ

ι(#ϑΒΕΗ≅Αϑ(;<(?Η<ΒΧ<Α

ͼàGƌŽŵĞƉϮ͘à‘ŽďſƟĐĂ

ι(∀ΙΗ∆?ϑ(#>Ζ?ΗΑ(;<(.=ΕϑΝ6∋)3

ι(∀ΕϑΕΗΑΧΖ(∃<>Ζ

áĐƟǀŝĚĂĚĞƐàŐĞŶĞƌĂůĞƐàĚĞàĚŝƌĞĐĐŝſŶ͕àŐĞƐƟſŶ͕àŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ͕àƉƵďůŝĐŝĚĂĚ͕àĞƚĐ͘

CŽŶàĞůàĮŶàĚĞàŵĂƚĞƌŝĂůŝǌĂƌàůĂƐàĂĐƟǀŝĚĂĚĞƐàĂŶƚĞƌŝŽƌĞƐ͕àůĂàCĄƚĞĚƌĂàĂƐƵŵĞàĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚŽƐàŐĂƐƚŽƐàǇàƚƌĂďĂũŽƐàĚĞà

ĚŝƌĞĐĐŝſŶ͕àŐĞƐƟſŶ͕àĐŽŶƚƌĂƚĂĐŝſŶàĚĞàďĞĐĂƌŝŽƐ͕àƌĞůĂĐŝŽŶĞƐàƉƷďůŝĐĂƐ͕àĞƚĐ͕àƋƵĞàƉĞƌŵŝƚĂŶàƌĂĐŝŽŶĂůŝǌĂƌàůĂƐàŵŝƐŵĂƐà

ĂƐşàĐŽŵŽàĚŝĨƵŶĚŝƌàĞŶƚƌĞàƚŽĚŽƐàůŽƐàĂŐĞŶƚĞƐàĚĞàůĂàƐŽĐŝĞĚĂĚàĂůĐŽǇĂŶĂàƐƵƐàĂĐĐŝŽŶĞƐàǇàƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ͘

OƚƌĂƐàáĐƟǀŝĚĂĚĞƐ

/7>Β∆<3:∗∆Β∗%ΡΝ<Β:3∗ΓΗΙΓ
#ΛΧ<;≅>(.,#%−Ψ(
#∋7).)()∀,(#%0%#∋∗∋∀0∃%

1<Ζ>Β>(;<(=>(#∆<ΒΕ∆>JŽĂƋƵşŶàáƌĂƵũŽ

∗>Μ∆>(;<(=>(#∆<ΒΕ∆> 1<Ζ>Β>(;<(=>(#∆<ΒΕ∆> #ϑΒΕΗ≅Αϑ(κ+≅ϑΜ≅>Ζ>Ε∆ΦΒ(.Β;≅ϑ∆;λ #ϑΒΕΗ≅Αϑ(κ+≅ϑΜ≅>Ζ>Ε∆ΦΒ(.??Αλ

CŽŶĐƵƌƐŽà‘ŽďſƟĐĂ

∗>Μ∆>(;<(=>(#∆<ΒΕ∆>



Σε

/Φ(%0&)

EŵƉƌĞƐĂͬEŶƟĚĂĚ͗à

#<ΒΧ≅ϑ()ϑΕ<ΒΧ<Γ(

)∆≅<ΕΧϑ≅(;<(=>(#ΛΧ<;≅>Γ

∃<=αςϑΒϑΓ

3>∴Γ

#ϑ≅≅<ϑ(<=<ΕΧ≅ΦΒ∆ΕϑΓ

BĂŶĐĂũĂ

FĂĐƵůƚĂĚàĚĞàáĚŵŝŶŝƐƚƌĂĐŝſŶàǇàDŝƌĞĐĐŝſŶàĚĞàĞŵƉƌĞƐĂƐ

GĂďƌŝĞůàGĂƌĐşĂàMĂƌơŶĞǌ

ϵϲϯàϴϳϵàϳϴϵ

ϵϲϯàϴϳϵàϳϴϵ

ďĂŶĐĂũĂĞŵƉƌĞŶĚĞĚŽƌĞƐΛƵƉǀ͘ ĞƐ

LĂàĮŶĂůŝĚĂĚàĚĞàůĂàCĄƚĞĚƌĂàBĂŶĐĂũĂàJſǀĞŶĞƐàEŵƉƌĞŶĚĞĚŽƌĞƐàĞƐàĨŽŵĞŶƚĂƌàĞůàĞƐƉşƌŝƚƵàǇàǀŽĐĂĐŝſŶàĞŵƉƌĞƐĂ6

ƌŝĂů͕à ƌĞƐƉĂůĚĂŶĚŽà ůĂƐà ŝŶŝĐŝĂƟǀĂƐàĞŵƉƌĞŶĚĞĚŽƌĂƐà Ǉà ůĂà ŐĞŶĞƌĂĐŝſŶàĚĞàŶƵĞǀŽƐàƉƌŽǇĞĐƚŽƐàĞŵƉƌĞƐĂƌŝĂůĞƐàĞŶà

ĞůàĄŵďŝƚŽàƵŶŝǀĞƌƐŝƚĂƌŝŽ͘àáĚĞŵĄƐàƉƌŽŵŽĐŝŽŶĂƌĄàǇàĨŽŵĞŶƚĂƌĄà ůĂàƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝĚĂĚàƐŽĐŝĂůàĐŽƌƉŽƌĂƟǀĂàĚĞà ůĂƐà

ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝŽŶĞƐ͕àĐŽŶàĞƐƉĞĐŝĂůàŝŶƚĞƌĠƐàǇàĂƚĞŶĐŝſŶàĂàůĂàĞĐŽŶŽŵşĂàƐŽĐŝĂů͘

EůàĚĞƐĂƌƌŽůůŽàĚĞàůĂƐàĂĐƟǀŝĚĂĚĞƐàƐĞàůůĞǀĂàĂàĐĂďŽàĂàƚƌĂǀĠƐàĚĞàůĂàFĂĐƵůƚĂĚàĚĞàáĚŵŝŶŝƐƚƌĂĐŝſŶàǇàDŝƌĞĐĐŝſŶàĚĞà

EŵƉƌĞƐĂƐà;FáDEͿ͕àĞůàIŶƐƟƚƵƚŽàƉĂƌĂàůĂàCƌĞĂĐŝſŶàǇàDĞƐĂƌƌŽůůŽàĚĞàEŵƉƌĞƐĂƐàPƌŽŐƌĂŵĂͲIDEá“àǇàĞůàCĞŶƚƌŽàĚĞà

EƐƉĞĐŝĂůŝǌĂĐŝſŶàĞŶàGĞƐƟſŶàĚĞàEŵƉƌĞƐĂƐà;CEGEáͿ͘

DĞŶƚƌŽàĚĞůàŵĂƌĐŽàĚĞàůĂƐàĂĐƟǀŝĚĂĚĞƐàƌĞĂůŝǌĂĚĂƐàƉŽƌà ůĂàCĄƚĞĚƌĂàĚƵƌĂŶƚĞàĞůàĂŹŽàϮϬϭϮàĚĞƐƚĂĐĂŶàůĂƐàƋƵĞàƐĞà

ĚĞƚĂůůĂŶàĂàĐŽŶƟŶƵĂĐŝſŶ͗

à“ĞàƌĞĂŶƵĚĂàĞůàĐŝĐůŽà͞áĐƟƚƵĚĞƐàǇàĐŽŵƉĞƚĞŶĐŝĂƐàĚĞůàEŵƉƌĞŶĚĞĚŽƌ͟àĞůàĚşĂàϮϯàĚĞàFĞ6

ďƌĞƌŽàĚĞàϮϬϭϮ͕àĞŶàĞůà“ĂůſŶàĚĞàáĐƚŽƐàĚĞàůĂàFĂĐƵůƚĂĚàĚĞàáDEàĐŽŶàůĂàĐŽŶĨĞƌĞŶĐŝĂà͞Vŝǀŝƌà

ƐŝŶàũĞĨĞ͕͟ àŝŵƉĂƌƟĚĂàƉŽƌà“ĞƌŐŝŽàFĞƌŶĄŶĚĞǌ͕àĚŝƌĞĐƚŽƌàĚĞůàIŶƐƟƚƵƚŽàPĞŶƐĂŵŝĞŶƚŽàPŽƐŝƟǀŽ͕à

ĞŵƉƌĞŶĚĞĚŽƌ͕ àĐŽŶĨĞƌĞŶĐŝĂŶƚĞàǇàĨŽƌŵĂĚŽƌàĞƐƉĞĐŝĂůŝǌĂĚŽàĞŶàĚĞƐĂƌƌŽůůŽàƉĞƌƐŽŶĂů͕àĐƌĞĂƟ6

ǀŝĚĂĚ͕àŝŶŶŽǀĂĐŝſŶàĞŵƉƌĞƐĂƌŝĂůàǇàĞĐŽŶŽŵşĂàǇàƚƌĂďĂũŽàĐŽŶƐĐŝĞŶƚĞ͘

àEůàϮϮàĚĞàMĂƌǌŽàĚĞàϮϬϭϮ͕àĞŶàĞůà“ĂůſŶàĚĞàáĐƚŽƐàET“àIŶŐĞŶŝĞƌşĂàIŶĨŽƌŵĄƟĐĂ͕àƚƵǀŽàůƵŐĂƌà

ůĂàĐŽŶĨĞƌĞŶĐŝĂà͞LŽƐàƉĞĐĂĚŽƐàĐĂƉŝƚĂůĞƐàĚĞůàĞŵƉƌĞŶĚĞĚŽƌ͕͟ àĚĞŶƚƌŽàĚĞůàĐŝĐůŽà͞áĐƟƚƵĚĞƐàǇà

ĐŽŵƉĞƚĞŶĐŝĂƐàĚĞůàEŵƉƌĞŶĚĞĚŽƌ͟àŝŵƉĂƌƟĚĂàƉŽƌàJƵĂŶàCĂƌůŽƐàáůĐĂŝĚĞ͕àƉƌĞƐŝĚĞŶƚĞàEũĞĐƵ6

ƟǀŽàĚĞàMĚ“àEƐƉĂŹĂ͘àEůàϭϬàĚĞàMĂǇŽàĚĞàϮϬϭϮàĞŶàĞůà“ĂůſŶàĚĞàáĐƚŽƐàĚĞàůĂàET“IáM͕àĚĞŶƚƌŽà

ĚĞůàŵŝƐŵŽàĐŝĐůŽ͕àƚƵǀŽàůƵŐĂƌàůĂàĐŽŶĨĞƌĞŶĐŝĂàƋƵĞàƐĞàƟƚƵůſà͞EŵƉƌĞŶĚŝǌĂũĞ͕àǀŝĂũĞàĂàůĂàůŝďĞƌ6

ƚĂĚ͟àĨƵĞàŝŵƉĂƌƟĚĂàƉŽƌàáŶƚǆŽŶàáƌǌĂ͕àFƵŶĚĂĚŽƌàĚĞàUƌŬĂŶàKĂǇĂŬ͘ĐŽŵ͘

PĂƌĂàĮŶĂůŝǌĂƌàĐŽŶàĞƐƚĞàĐŝĐůŽàǇàĐŽŝŶĐŝĚŝĞŶĚŽàĐŽŶàůĂàĐůĂƵƐƵƌĂàĚĞàůĂàƉƌŝŵĞƌĂàĞĚŝĐŝſŶàĚĞůàMĂƐƚĞƌà

ĞŶà‘ĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝĚĂĚà“ŽĐŝĂůàĐŽƌƉŽƌĂƟǀĂ͕àƐĞàŝŵƉĂƌƟſàůĂàĐŽŶĨĞƌĞŶĐŝĂà͞LĂàĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝĂàĚĞàCŽ6

≅≅<Α?ϑΒΑ>Κ=<Αλ(>(Ε>≅Μϑ(;<(∗>≅ΕϑΑ(4ϑΒ[Λ=<[Ψ(Ε≅<>;ϑ≅(;<(=>(<;∆Χϑ≅∆>=(∗<;∆>!<Α?ϑΒΑ>Κ=<Ο

ϯϵ

BáNCáJáàʹàJÓVENE“àEMP‘ENDEDO‘E“à

DĞƐĐƌŝƉĐŝſŶ

∆Β∗53∗/7>Β∆<3

áĐƟǀŝĚĂĚĞƐ
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2/&∀0∀1(∀∗+!∀0)∀)%!∀1(

03>9:∗∆Β∗/94>3≅>9Υ

CŽŶĨĞƌĞŶĐŝĂà͞VŝǀŝƌàƐŝŶàũĞĨĞ͟àĂàĐĂƌŐŽàĚĞà
“ĞƌŐŝŽàFĞƌŶĄŶĚĞǌàĚĞŶƚƌŽàĚĞůàĐŝĐůŽà͞áĐƟƚƵĚĞƐà
Ν(ΕϑΖ?<Χ<ΒΕ∆>Α(;<=(∀Ζ?≅<Β;<;ϑ≅λ

2Η>Β(#>≅=ϑΑ(.=Ε>∆;<

.ΒΧ∴ϑΒ(.≅[>



ρΥ ρΠ

àPĂƌĂůĞůĂŵĞŶƚĞàǇàĐŽŶƟŶƵĂŶĚŽàĐŽŶàĞůàĐŝĐůŽà͞EŵƉƌĞŶĚĞƌàĐŽŶàƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝĚĂĚ͟àůůĞǀĂĚŽàĂàĐĂďŽàĞŶàĂŹŽƐàĂŶ6

ƚĞƌŝŽƌĞƐ͕àĞůàϵàĚĞàMĂƌǌŽàĚĞàϮϬϭϮ͕àĞŶàĞůà“ĂůſŶàĚĞàáĐƚŽƐàĚĞàůĂàFĂĐƵůƚĂĚàĚĞàáDEàƐĞàŝŶĂƵŐƵƌſàƐƵàƋƵŝŶƚŽàĐŝĐůŽ͕à

ĞŶàĐŽůĂďŽƌĂĐŝſŶàĐŽŶàůŽƐàTşƚƵůŽƐàPƌŽƉŝŽƐàĞŶà‘ĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝĚĂĚà“ŽĐŝĂůàCŽƌƉŽƌĂƟǀĂàĚĞàůĂàUPV͘ àLĂàĐŽŶĨĞƌĞŶĐŝĂà

ĐŽŶàĞůàơƚƵůŽà͞VŽůƵŶƚĂƌŝĂĚŽàĐŽƌƉŽƌĂƟǀŽàǇàĞŵƉƌĞŶĚŝŵŝĞŶƚŽàĚĞŶƚƌŽàĚĞàůĂàĞŵƉƌĞƐĂ͟àĐŽƌƌŝſàĂàĐĂƌŐŽàĚĞàJƵĂŶà

5ΒΜ<=(+ϑΝ>ΧϑΑΨ(1ΗΚ;∆≅<ΕΧϑ≅(;<(3ΗΒ;>Ε∆ΦΒ(;<(=>(1ϑ=∆;>≅∆;>;(Ν(<=(&ϑ=ΗΒΧ>≅∆>;ϑΟ

∀=(Πδ(;<(∗>Νϑ(;<(ΤΥΠΤΨ(<Β(<=(1>=ΦΒ(;<(.ΕΧϑΑ(;<(=>(3>ΕΗ=Χ>;(;<(.)∀(Α<(≅<>=∆[Φ(ΗΒ>(Α<ΜΗΒ;>(ΕϑΒς<≅<ΒΕ∆>(;<(

ĚŝĐŚŽàĐŝĐůŽ͕àĐŽŶàůĂàƉŽŶĞŶĐŝĂàƟƚƵůĂĚĂà͞LĂƐàƉŽƐŝďŝůŝĚĂĚĞƐàĚĞàůĂƐàĮŶĂŶǌĂƐàĠƟĐĂƐ͕͟ àĂàĐĂƌŐŽàĚĞàFƌĂŶĐŝƐĐŽàÁůǀĂ6

ƌĞǌ͕àPƌĞƐŝĚĞŶƚĞàĚĞàÉƟĐĂàFĂŵŝůǇàOĸĐĞà;áƐĞƐŽƌşĂàŝŶĚĞƉĞŶĚŝĞŶƚĞàĂůàƐĞƌǀŝĐŝŽàĚĞàůŽƐàƉĂƚƌŝŵŽŶŝŽƐàĨĂŵŝůŝĂƌĞƐàǇà

ůĂƐàĞŵƉƌĞƐĂƐͿ͘àEůàϱàĚĞàOĐƚƵďƌĞàĚĞàϮϬϭϮ͕àĞŶàĞůàŵŝƐŵŽàůƵŐĂƌ͕ àƐĞàĚĞƐĂƌƌŽůůſàŽƚƌĂàĐŽŶĨĞƌĞŶĐŝĂàŝŵƉĂƌƟĚĂàƉŽƌà

GĞƌŵĄŶàGƌĂŶĚĂ͕àDŝƌĞĐƚŽƌàGĞŶĞƌĂůàĚĞàFŽƌĠƟĐĂà;áƐŽĐŝĂĐŝſŶàĚĞàĞŵƉƌĞƐĂƐàǇàƉƌŽĨĞƐŝŽŶĂůĞƐàĚĞàůĂà‘“EàůşĚĞƌà

<Β(∀Α?>]>Ο

àEůàϭϵàĚĞàOĐƚƵďƌĞàĚĞàϮϬϭϮ͕àĚĞàŶƵĞǀŽàĞŶàĞůà“ĂůſŶàĚĞàáĐƚŽƐàĚĞàůĂàFĂĐƵůƚĂĚàĚĞàáDE͕àƐĞàŝŶĂƵŐƵƌĂàĞůàƐĞǆƚŽàĐŝĐůŽàĚĞà

<Ζ?≅<Β;<≅(ΕϑΒ(≅<Α?ϑΒΑ>Κ∆=∆;>;Ψ(ΕϑΒ(=>(ΕϑΒς<≅<ΒΕ∆>(κ∃≅>ΒΑ?>≅<ΒΕ∆>(<Ζ?≅<Α>≅∆>=(<(∋Βςϑ≅Ζ>Ε∆ΦΒ(∋ΒΧ<Μ≅>;>Γ(

ĚŝŵĞŶƐŝŽŶĞƐàĮŶĂŶĐŝĞƌĂ͕àĂŵďŝĞŶƚĂů͕àƐŽĐŝĂůàǇàŐŽďŝĞƌŶŽàĐŽƌƉŽƌĂƟǀŽ͘àIŶŶŽǀĂĐŝſŶàǇàǀĞŶƚĂũĂƐàƉĂƌĂàĞůàĞŵƉƌĞŶĚĞ6

ĚŽƌ͕͟ àŝŵƉĂƌƟĚĂàƉŽƌàJŽƐĠàLƵŝƐàLŝǌĐĂŶŽ͕àDŝƌĞĐƚŽƌàGĞƌĞŶƚĞàǇàCŽŽƌĚŝŶĂĚŽƌàĚĞàůĂàCŽŵŝƐŝſŶàĚĞà‘ĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝĚĂĚà

“ŽĐŝĂůàCŽƌƉŽƌĂƟǀĂàĚĞàáECá͘àDŝĐŚĂàĐŽŶĨĞƌĞŶĐŝĂàĐŽŝŶĐŝĚŝſàĐŽŶàĞůàĐŽŵŝĞŶǌŽàĚĞàůĂƐàŶƵĞǀĂƐàĞĚŝĐŝŽŶĞƐàĚĞàůŽƐàTş6

ƚƵůŽƐàĚĞàEƐƉĞĐŝĂůŝƐƚĂàUŶŝǀĞƌƐŝƚĂƌŝŽàǇàPƌŽĨĞƐŝŽŶĂůàĞŶà‘ĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝĚĂĚà“ŽĐŝĂůàCŽƌƉŽƌĂƟǀĂàǇàůĂàƐĞŐƵŶĚĂàĞĚŝĐŝſŶà

ĚĞůàMĄƐƚĞƌàĞŶà‘ĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝĚĂĚà“ŽĐŝĂůàCŽƌƉŽƌĂƟǀĂàĚĞàůĂàUPV͕ àŽƌŐĂŶŝǌĂĚŽƐàĚĞƐĚĞàůĂàCĄƚĞĚƌĂ͘

EůàϭϱàĚĞàNŽǀŝĞŵďƌĞàĚĞàϮϬϭϮ͕àĞƐƚĂàǀĞǌàĞŶàĞůà“ĂůſŶàĚĞàáĐƚŽƐà

ĚĞàET“àIŶŐĞŶŝĞƌşĂàIŶĨŽƌŵĄƟĐĂ͕àƚƵǀŽàůƵŐĂƌàůĂàƐĞŐƵŶĚĂàĐŽŶ6

ĨĞƌĞŶĐŝĂàĚĞàĚŝĐŚŽàĐŝĐůŽ͕àŝŵƉĂƌƟĚĂàƉŽƌàMĂƌŐĂƌŝƚĂàáůďŽƌƐ͕à

ĨƵŶĚĂĚŽƌĂàĚĞà“ŽĐŝĂůŶĞƐƚ͕àĐŽŶàĞůàơƚƵůŽà͞EŵƉƌĞŶĚŝŵŝĞŶƚŽà

“ŽĐŝĂů͗àEŵƉƌĞŶĚŝŵŝĞŶƚŽàƉĂƌĂàŵĞũŽƌĂƌàĞůàŵƵŶĚŽ͘͟

/7>Β∆<3:∗∆Β∗%ΡΝ<Β:3∗ΓΗΙΓ
#ΛΧ<;≅>(8.0#.2.(
2/&∀0∀1(∀∗+!∀0)∀)%!∀1(

àEůàũƵĞǀĞƐàϮϱàĚĞàOĐƚƵďƌĞàĚĞàϮϬϭϮ͕àĚĞàŶƵĞǀŽàĞŶàĞůàƐĂůſŶàĚĞàĂĐƚŽƐàĚĞàET“àIŶŐĞŶŝĞƌşĂàIŶ6

ĨŽƌŵĄƟĐĂ͕à ƐĞà ŝŶŝĐŝĂà ƵŶà ŶƵĞǀŽà ĐŝĐůŽà ĚĞà ĐŽŶĨĞƌĞŶĐŝĂƐà ďĂũŽà Ğůà ůĞŵĂà ͞IŵƉƵůƐŽà Ǉà LŝĚĞƌĂǌŐŽà

EŵƉƌĞŶĚĞĚŽƌ͟àŵĞĚŝĂŶƚĞàůĂàĐŽŶĨĞƌĞŶĐŝĂà͞áƉƌĞŶĚŝĞŶĚŽàĂàEŵƉƌĞŶĚĞƌ͘ à‘ĞŇĞǆŝŽŶĞƐàǇàEǆƉĞ6

ƌŝĞŶĐŝĂƐ͕͟ àŝŵƉĂƌƟĚĂàƉŽƌàD͘àGĂďƌŝĞůàGĂƌĐşĂ͕àĚŝƌĞĐƚŽƌàĚĞàůĂàCĄƚĞĚƌĂàBĂŶĐĂũĂàJſǀĞŶĞƐàEŵƉƌĞŶ6

;<;ϑ≅<Α(;<(=>(7+&Ο(#ϑΖϑ(Ξ∆=ϑ(ΕϑΒ;ΗΕΧϑ≅(;<(=>(ΕϑΒς<≅<ΒΕ∆>(≅<>=∆[>(ΗΒ(≅<?>Αϑ(>(;∆ς<≅<ΒΧ<Α(

ĂĐƟǀŝĚĂĚĞƐàĚĞƐĂƌƌŽůůĂĚĂƐàĞŶàůŽƐàĐŝŶĐŽàĂŹŽƐàĚĞàĂŶĚĂĚƵƌĂàĚĞàůĂàCĄƚĞĚƌĂ͘

(∀=(&∆<≅Β<Α(Πρ(;<(;∆Ε∆<ΖΚ≅<(;<(ΤΥΠΤ(<Β(<=(1>=ΦΒ(;<(.ΕΧϑΑ(

ĚĞàůĂàFĂĐƵůƚĂĚàĚĞàáDE͕àƚƵǀŝĞƌŽŶàůƵŐĂƌàůĂƐàIIàJŽƌŶĂĚĂƐàĚĞà

EŵƉƌĞŶĚŝŵŝĞŶƚŽà“ŽĐŝĂůàǇàCŽůĞĐƟǀŽ͕àĚŽŶĚĞàƐĞàƉƵĚŽàĚŝƐ6

ĨƌƵƚĂƌà ĚĞà ĚŽƐà ĐŽŶĨĞƌĞŶĐŝĂƐ͕à ƵŶĂà ĚĞà ĞůůĂƐà ŝŵƉĂƌƟĚĂà ƉŽƌà

JŽƐĠàMĂŶƵĞůàPĠƌĞǌàDşĂǌà͞PĞƌŝĐůĞƐ͕͟ àEŵƉƌĞŶĚĞĚŽƌà“ŽĐŝĂůà

áƐŚŽŬĂà“ĞŶŝŽƌàEƐƉĂŹĂàǇàůĂàǇàůĂàŽƚƌĂàƉŽƌàFĞĚĞƌŝĐŽàGƵƟĞ6

≅≅<[61ϑ=>Β>Ψ(;∆≅<ΕΧϑ≅(;<=(#<ΒΧ≅ϑ(∋ΒΧ<≅Β>Ε∆ϑΒ>=(1>ΒΧ>Β;<≅(

;<(∀Ζ?≅<Β;∆Ζ∆<ΒΧϑΟ

àáĚĞŵĄƐàƐĞàĐĞůĞďƌĂƌŽŶàĚŽƐàŵĞƐĂƐàƌĞĚŽŶĚĂƐ͘àUŶĂàĚĞàĞůůĂƐàďĂũŽàĞůàůĞŵĂà͞áƉƌŽǆŝŵĂĐŝſŶàĂůàĞŵƉƌĞŶĚŝŵŝĞŶƚŽà

ƐŽĐŝĂůàĂàƚƌĂǀĠƐàĚĞàůĂàĐŽůĂďŽƌĂĐŝſŶàƵŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚàʹàĞŵƉƌĞƐĂ͟àƋƵĞàĐŽŶƚſàĐŽŶàFƌĂŶĐŝƐĐŽàGĂƌĐşĂ͕àĚĞàůĂàCĄƚĞĚƌĂà

BĂŶĐĂũĂàJſǀĞŶĞƐàEŵƉƌĞŶĚĞĚŽƌĞƐàĚĞàůĂàUŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚàĚĞàůĂàLĂŐƵŶĂ͖àFƌĂŶĐŝƐĐŽà“ĂůŝŶĂƐ͕àĚĞàůĂàCĄƚĞĚƌĂàLĂƌĞƐà

͞EĐŽŶŽŵşĂàƐŽĐŝĂů͕àCŽŽƉĞƌĂƟǀŝƐŵŽàǇàDĞƉĞŶĚĞŶĐŝĂ͟àĚĞàůĂàUŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚàCĂƚſůŝĐĂàĚĞàÁǀŝůĂ͕àǇàFĞƌŶĂŶĚŽàĚĞà

VŝĐĞŶƚĞ͕àĚĞàůĂàCĄƚĞĚƌĂàIŶƚĞƌĐŽŽƉàĚĞàEĐŽŶŽŵşĂà“ŽĐŝĂů͕àUŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚàJĂƵŵĞàI͘

EŶàůĂàŽƚƌĂàŵĞƐĂàƌĞĚŽŶĚĂ͕àĐŽŶàĞůàơƚƵůŽà͞“ŝƚƵĂĐŝſŶàĂĐƚƵĂůàǇàƌĞƚŽƐàĚĞàůĂàŝŶǀĞƐƟŐĂĐŝſŶàĞŶàŵĂƚĞƌŝĂàĚĞàĞŵ6

ƉƌĞƐĂƐàƐŽĐŝĂůĞƐ͕͟ àƉĂƌƟĐŝƉĂƌŽŶà‘ĂĨĂĞůàCŚĂǀĞƐ͕àĚŝƌĞĐƚŽƌàĚĞà ůĂà ƌĞǀŝƐƚĂàCI‘IECͲEƐƉĂŹĂ͖àCĂƌŵĞŶàMĂƌĐƵĞůůŽ͕à

ĚŝƌĞĐƚŽƌĂàĚĞàCEGE“à;UŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚàĚĞà)ĂƌĂŐŽǌĂͿàǇàMĞƌĐĞĚĞƐàVĂůĐĄƌĐĞů͕àĚŝƌĞĐƚŽƌĂàĚĞàáƵĚŝƚŽƌşĂàĞŶà“ĞƉŝĚĞƐ͘

/7>Β∆<3:∗∆Β∗%ΡΝ<Β:3∗ΓΗΙΓ
#ΛΧ<;≅>(8.0#.2.(
2/&∀0∀1(∀∗+!∀0)∀)%!∀1(

∗>≅Μ>≅∆Χ>(.=Κϑ≅Α

FƌĂŶĐŝƐĐŽàÁůǀĂƌĞǌ2Η>Β(5ΒΜ<=(+ϑΝ>ΧϑΑ

GĂďƌŝĞůàGĂƌĐşĂ

2ϑΑα(∗>ΒΗ<=(+α≅<[(κ+<≅∆Ε=<Αλ



/Φ(%0&)

EŵƉƌĞƐĂͬEŶƟĚĂĚ͗à

#<ΒΧ≅ϑ()ϑΕ<ΒΧ<Γ(

)∆≅<ΕΧϑ≅(;<(=>(#ΛΧ<;≅>Γ

∃<=αςϑΒϑΓ

3>∴Γ

#ϑ≅≅<ϑ(<=<ΕΧ≅ΦΒ∆ΕϑΓ

Α3=Β<∗/<9Ν∋≅6Β4≅Β

EƐĐƵĞůĂàTĠĐŶŝĐĂà“ƵƉĞƌŝŽƌàĚĞàIŶŐĞŶŝĞƌşĂàáŐƌŽŶſŵŝĐĂàǇàĚĞůàMĞĚŝŽàNĂƚƵƌĂů

JƵĂŶàFƌĂŶĐŝƐĐŽàGŝŶĞƌàGŽŶǌĄůďĞǌ

ϵϲϯàϴϳϵàϯϯϴ

ϵϲϯàϴϳϳàϭϯϵ

ĐĂƚĞĚƌĂďĂǇĞƌΛƵƉǀ͘ ĞƐ

LĂàĮŶĂůŝĚĂĚàĚĞàůĂàCĄƚĞĚƌĂàBĂǇĞƌàCƌŽƉ“ĐŝĞŶĐĞ͕àƐĞƌĄàůĂàƉƌŽŵŽĐŝſŶàǇàĚĞƐĂƌƌŽůůŽàĚĞàCŽŶŽĐŝŵŝĞŶƚŽƐàCŝĞŶơĮĐŽͲ

TĞĐŶŽůſŐŝĐŽƐàĞŶàĞůàĄŵďŝƚŽàĚĞàůĂàƉƌŽĚƵĐĐŝſŶàǇàƉƌŽƚĞĐĐŝſŶàĚĞàůŽƐàĐƵůƟǀŽƐ͕àƋƵĞàĐŽŶƚƌŝďƵǇĂàĂůàĚĞƐĂƌƌŽůůŽàĚĞà

ƵŶĂàĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂàĐŽŵƉĞƟƟǀĂàǇàƐŽƐƚĞŶŝďůĞ͘àTŽĚŽàĞůůŽàĞŶàĞůàŵĂƌĐŽàĚĞůàŽďũĞƚŽàǇàĮŶĂůŝĚĂĚĞƐàĞƐƉĞĐşĮĐĂƐàĚĞàůĂà

UŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚ͘

áĐƟǀŝĚĂĚĞƐàĚĞàIŶǀĞƐƟŐĂĐŝſŶ

àCĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂĐŝſŶàĞàIĚĞŶƟĮĐĂĐŝſŶàĚĞàĞŶĨĞƌŵĞĚĂĚĞƐàĞŶàáũŽàǇàCĞďŽůůĂàͲàMŽŶŽŐƌĂİĂàŐƌĄĮĐĂàͲàŬŝƚàŝĚĞŶƟĮĐĂ6

Ε∆ΦΒΟ()<(3<Κ≅<≅ϑ(Ξ>ΑΧ>(2Η=∆ϑΨ(<Β(.=Κ>Ε<Χ<Ο

àáƉŽǇŽàĂůàĞƐƚĂďůĞĐŝŵŝĞŶƚŽàĚĞàƵŶĂà‘ĞĚàĚĞàMŽŶŝƚŽƌĞŽàĚĞàPŽďůĂĐŝŽŶĞƐàĚĞàáƌƚƌŽƉŽĚŽƐàĞŶàCşƚƌŝĐŽƐ͘àDĞƐĚĞà

áďƌŝůàŚĂƐƚĂà“ĞƉƟĞŵďƌĞ͕àĞŶàůĂà)ŽŶĂàCŝƚƌşĐŽůĂàĚĞƐĚĞàTĂƌƌĂŐŽŶĂàĂàáůŵĞƌşĂ͘

àáƉŽǇŽàĂàůŽƐàĞƐƚƵĚŝŽƐàƉƌĞǀŝŽƐàĚĞàůĂàCĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂĐŝſŶàĚĞàáůƚĞƌŶĂƌşĂàĞŶàĞůàCƵůƟǀŽàĚĞůàBƌſĐŽůŝ͘àCĂƌƚĂŐĞŶĂ͘

áĐƟǀŝĚĂĚĞƐàĚĞàĚŝǀƵůŐĂĐŝſŶàǇàƚƌĂŶƐĨĞƌĞŶĐŝĂàĚĞàĐŽŶŽĐŝŵŝĞŶƚŽ͘

àPƵďůŝĐĂĐŝſŶàǇàPƌĞƐĞŶƚĂĐŝſŶàĚĞàƵŶàůŝďƌŽàĚĞàIĚĞŶƟĮĐĂĐŝſŶàĚĞàCŽĐŚŝŶŝůůĂƐ͕àĐŽŽƌ6

;∆Β>;ϑ(?ϑ≅(=>(?≅ϑς<Αϑ≅>(.ΒΧϑΒ∆>(1ϑΧϑΟ

(2ϑ≅Β>;>(∃αΕΒ∆Ε>(ΑϑΚ≅<(=>(!<;(;<(∗ϑΒ∆Χϑ≅<ϑ(%Β=∆Β<(;<(+=>Μ>ΑΟ(+≅<Α<ΒΧ>;ϑ(<Β(<=(

Α>=ΦΒ(;<(.ΕΧϑΑ(;<(=>(∀Ο∃Ο1Ο∋Ο.Ο∗Ο0Ο(;<(=>(7+&(ΗΒ(Α∆ΑΧ<Ζ>(;<(ΖϑΒ∆Χϑ≅<ϑ(;<(?=>6

ŐĂƐàǇàĞŶĨĞƌŵĞĚĂĚĞƐàƉĂƌĂàĐşƚƌŝĐŽƐàƋƵĞàƉĞƌŵŝƟƌĄàĂàůŽƐàĂŐƌŝĐƵůƚŽƌĞƐàĚĞàůĂàĐƵĞŶĐĂà

ŵĞĚŝƚĞƌƌĄŶĞĂàĐŽŶƚĂƌàĐŽŶàƵŶĂàŚĞƌƌĂŵŝĞŶƚĂàĚĞàĚĞĐŝƐŝſŶàƉĂƌĂàůĂàĂƉůŝĐĂĐŝſŶàſƉƟ6

ŵĂàĚĞàƐƵƐàƚƌĂƚĂŵŝĞŶƚŽƐàĮƚŽƐĂŶŝƚĂƌŝŽƐ͘àEůàĂĐƚŽàĐŽŶƚſàĐŽŶàůĂàŝŶƚĞƌǀĞŶĐŝſŶàĚĞůàĚŝ6

ǀƵůŐĂĚŽƌàǇàĚŝƌĞĐƚŽƌàĐŝĞŶơĮĐŽàĚĞàůĂàCŝƵĚĂĚàĚĞàůĂƐàáƌƚĞƐàǇàůĂƐàCŝĞŶĐŝĂƐàĚĞàVĂůĞŶ6

ĐŝĂàPƌşŶĐŝƉĞàFĞůŝƉĞ͕àMĂŶƵĞůàTŽŚĂƌŝĂ͘àEůàĐĂƚĞĚƌĄƟĐŽàĚĞàEŶƚŽŵŽůŽŐşĂàĚĞůàIŶƐƟƚƵƚŽà

áŐƌŽĨŽƌĞƐƚĂůàMĞĚŝƚĞƌƌĄŶĞŽ͕àFĞƌƌĂŶàGĂƌĐşĂàMĂƌş͕àĨƵĞàĞůàĞŶĐĂƌŐĂĚŽàĚĞàƌĞĂůŝǌĂƌàůĂà

ƉƌĞƐĞŶƚĂĐŝſŶàĚĞàĞƐƚĞàƐŝƐƚĞŵĂ͕àũƵŶƚŽàĂàJŽƐĠàMǐàFĞůŝƵàĚĞàBĂǇĞƌàCƌŽƉ“ĐŝĞŶĐĞ͘

(#ϑ=>Κϑ≅>Ε∆ΦΒ(<Β(=>(%≅Μ>Β∆[>Ε∆ΦΒ(;<=(#ϑΒΜ≅<Αϑ(∋ΒΧ<≅Β>Ε∆ϑΒ>=(;<(∀Βς<≅Ζ<;>6

;<Α(3βΒΜ∆Ε>ΑΟ

àEƐƚƵĚŝŽàCƵĂŶƟĮĐĂĐŝſŶàĚĞàůĂàUƟůŝǌĂĐŝſŶàĚĞàBŽƋƵŝůůĂƐàáŶƟͲDĞƌŝǀĂ͘à

ρΣ

8.−∀!(#!%+1#∋∀0#∀

DĞƐĐƌŝƉĐŝſŶ

∆Β∗53∗/7>Β∆<3

áĐƟǀŝĚĂĚĞƐ

/7>Β∆<3:∗∆Β∗%ΡΝ<Β:3∗ΓΗΙΓ
#ΛΧ<;≅>
8.−∀!(#!%+1#∋∀0#∀

03>9:∗∆Β∗/94>3≅>9Υ

PĂƌƟĐŝƉĂŶƚĞƐàĚĞàůĂàCĄƚĞĚƌĂàBĂǇĞƌà
#≅ϑ?1Ε∆<ΒΕ<

2ϑ≅Β>;>Α(;<(∗ϑΒ∆Χϑ≅∆[>Ε∆ΦΒ(;<(=>Α(
PůĂŐĂƐàĚĞàůŽƐàCşƚƌŝĐŽƐ



ρρ ρΘ

áĐƟǀŝĚĂĚĞƐàĚĞàFŽƌŵĂĐŝſŶ

àCƵƌƐŽàĚĞàEƐƉĞĐŝĞƐàĚĞàPƐĞƵĚŽĐŽĐĐŝĚŽƐàĞŶàC͘àHŽƌơĐŽůĂƐ͘àáůŵĞƌşĂàϰͲϱàĚĞàJƵůŝŽ͘

àCƵƌƐŽàĚĞàPŝŽũŽà‘ŽũŽàĞŶàCşƚƌŝĐŽƐ͘à“ĞǀŝůůĂàϮϭàĚĞàMĂǇŽ͘àCĂƌƚĂŐĞŶĂàϰàĚĞàJƵŶŝŽ͘

àCƵƌƐŽàĚĞàIĚĞŶƟĮĐĂĐŝſŶàEĐŚŝŶŽĐůŽĂàĞŶàáƌƌŽǌ͘àBĂĚĂũŽǌàϮϱàĚĞàáďƌŝůàǇà“ĞǀŝůůĂàϱͲϲàĚĞàJƵŶŝŽ͘

àCƵƌƐŽàOƉƟŵŝǌĂĐŝſŶàMĂƋƵŝŶĂƌŝĂàĚĞàáƉůŝĐĂĐŝſŶ͘àϭϰàĚĞàFĞďƌĞƌŽàĞŶàPĂƚĞƌŶĂàϭϱͲϭϲàĚĞàMĂǇŽàĞŶà“ĞǀŝůůĂ͘àϭϴà

;<(∗>Νϑ(<Β(!<ΙΗ<Β>Ο

àCƵƌƐŽàĚĞàMĂƌŬĞƟŶŐàǇàEůàMĠƚŽĚŽàHĂƌǀĂƌĚàĚĞàNĞŐŽĐŝĂĐŝſŶàCƵƌƐŽàOŶůŝŶĞàĚĞàƚƌĞƐàŵĞƐĞƐàĚĞàĚƵƌĂĐŝſŶ͕àDĞà

áďƌŝůàĂàJƵŶŝŽàǇàĚĞà“ĞƉƟĞŵďƌĞàĂàNŽǀŝĞŵďƌĞ͕àĐŽŶàƵŶĂàĨĂƐĞàƉƌĞƐĞŶĐŝĂů͕àĞŶàůĂàUPV͘ à“ĞàŚĂŶàŽƌŐĂŶŝǌĂĚŽàĚŽƐà

ƟƉŽƐàĚĞàĂĐƟǀŝĚĂĚĞƐ͕àƉŽƌàƵŶĂàƉĂƌƚĞàƐĞƐŝŽŶĞƐàƚĞſƌŝĐŽͲƉƌĄĐƟĐĂƐ͕àŝŵƉĂƌƟĚĂƐàƉŽƌàƉƌŽĨĞƐŽƌĞƐàƵŶŝǀĞƌƐŝƚĂƌŝŽƐà

ƵƟůŝǌĂŶĚŽàŵĞƚŽĚŽůŽŐşĂàĚĞůàĐĂƐŽàǇ͕ àƉŽƌàŽƚƌĂ͕àĐŽŶĨĞƌĞŶĐŝĂƐͲƐĞƐŝŽŶĞƐàĚĞàƚƌĂďĂũŽàĐŽŶàƉƌŽĨĞƐŝŽŶĂůĞƐàĚĞůàŵƵŶ6

ĚŽàĞŵƉƌĞƐĂƌŝĂů͘àCŽŶĐƌĞƚĂŵĞŶƚĞàĐŽŶƚĂŵŽƐàĐŽŶàƵŶàĞũĞĐƵƟǀŽàĚĞàFŝĚĞůŝǌĂĐŝſŶàĚĞàůĂàĞŵƉƌĞƐĂàĚĞàĚŝƐƚƌŝďƵ6

ĐŝſŶàCŽŶƐƵŵ͕àD͘àFĞƌŶĂŶĚŽàGŝƐďĞƌƚ͕àƋƵĞàĂŶĂůŝǌſàĞůàŵŽĚĞůŽàĚĞàĮĚĞůŝǌĂĐŝſŶàĚĞàCŽŶƐƵŵàǇàůĂƐàĞƐƚƌĂƚĞŐŝĂƐàĚĞà

ƐĞŐŵĞŶƚĂĐŝſŶàƋƵĞàƵƟůŝǌĂŶ͘àEŶàĞůàŵſĚƵůŽàĚĞàŶĞŐŽĐŝĂĐŝſŶàƉĂƌƟĐŝƉſàD͘àJŽƐĠà‘ŝǀĞƌĂ͕àDŝƌĞĐƚŽƌàĚĞà“ƚƌĂǀĂůƵĞà

IŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂůàǇàĞǆƉĞƌƚŽàĞŶàƚĠĐŶŝĐĂƐàĚĞàŶĞŐŽĐŝĂĐŝſŶ͕àƐĞàƌĞĂůŝǌĂƌŽŶàĚŝƐƟŶƚŽƐàƚĂůůĞƌĞƐàĚŽŶĚĞàƐĞàƚƌĂďĂũŽàĞůà

MĠƚŽĚŽàHĂƌǀĂƌĚàĚĞàNĞŐŽĐŝĂĐŝſŶàĐŽůĂďŽƌĂƟǀĂ͘à

àEƐƚĂďůĞĐŝŵŝĞŶƚŽàĚĞàƵŶàPƌŽŐƌĂŵĂàĚĞà“ĞŵŝŶĂƌŝŽƐàĚĞàFŽƌŵĂĐŝſŶàĞŶàPƌŽƚĞĐĐŝſŶàĚĞàCƵůƟǀŽƐ͕àĐŽŵŽàĐŽŵƉůĞ6

Ζ<ΒΧϑΑ(;<(=>(;ϑΕ<ΒΕ∆>(?>≅>(>=ΗΖΒϑΑ(;<(=>(7+&Ο

ͲàϮϲàáďƌŝů͘àIŶǀĞƐƟŐĂĐŝſŶàǇàĚĞƐĂƌƌŽůůŽàƉĂƌĂàůĂàŽďƚĞŶĐŝſŶàĚĞàŶƵĞǀĂƐàŵŽůĠĐƵůĂƐàǇàĨŽƌŵƵůĂĚŽƐàƉĂƌĂàƉƌŽƚĞĐ6

ĐŝſŶàĚĞàĐƵůƟǀŽƐàĞŶàBĂǇĞƌàCƌŽƉ“ĐŝĞŶĐĞ͘à“ĞŐƵƌŝĚĂĚàáůŝŵĞŶƚĂƌŝĂ͘àJŽƌŐĞà“ŝůǀĂàǇàáŐƵƐơà“ŽůĞƌ͘

ͲàϯàMĂǇŽ͘àPƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽàĚĞàƌĞŐŝƐƚƌŽàĚĞàĮƚŽƐĂŶŝƚĂƌŝŽƐ͘à‘ŝĐŚĂƌĚàBŽƌƌĞĂŶŝ͕àMĂƌàBůĂƐàǇàMĂƌşĂàJŽƐĠàEƐƚĞǀĞ͘

ͲàϭϬàMĂǇŽ͘àPƌŝŶĐŝƉĂůĞƐàƉůĂŐĂƐàĚĞàĐşƚƌŝĐŽƐ͘àJŽƐĠàMĂƌşĂà“ŽůĞƌàǇàJŽƌĚŝàFƵůůĂŶĂ͘

ͲàϭϳàMĂǇŽ͘àPƌŝŶĐŝƉĂůĞƐàƉůĂŐĂƐàǇàĞŶĨĞƌŵĞĚĂĚĞƐàĞŶàĐƵůƟǀŽƐàŚŽƌơĐŽůĂƐ͘àJŽƐĠàLƵŝƐà‘ŽďůĞƐàǇàJŽƐĞƉàIǌƋƵŝĞƌĚŽ͘

ͲàϮϰàMĂǇŽ͘àPƌŝŶĐŝƉĂůĞƐàƉůĂŐĂƐàǇàĞŶĨĞƌŵĞĚĂĚĞƐàĞŶàǀŝĚ͘àLƵŝƐàáŶƚƵŶĞƐàǇàáŶƚŽŶŝŽàVŝůůĂůŽďŽƐ͘

ͲàϯϭàMĂǇŽ͘àOƉƟŵŝǌĂĐŝſŶàĚĞàŵĂƋƵŝŶĂƌŝĂàĚĞàĂƉůŝĐĂĐŝſŶàĚĞàĮƚŽƐĂŶŝƚĂƌŝŽƐ͘àJŽƐĠàMĂƌşĂà“ŽůĞƌàǇàPŝůĂƌàMĂƐŝƉ͘

/7>Β∆<3:∗∆Β∗%ΡΝ<Β:3∗ΓΗΙΓ
#ΛΧ<;≅>
8.−∀!(#!%+1#∋∀0#∀

àDĞƐĂƌƌŽůůŽàĚĞàƵŶàPƌŽŐƌĂŵĂàĚĞàCŽŶĨĞƌĞŶĐŝĂƐ͕àĐŽŶàĐĂƌĄĐƚĞƌàƚƌŝŵĞƐƚƌĂů͕àĚĞàĐĂƌĄĐƚĞƌàĚĞàĚŝǀƵůŐĂĐŝſŶàĐŝĞŶơĮĐĂ͘à

1>=ΦΒ(;<(.ΕΧϑΑ(∀∃1∋.∗0ΟΤΥ(;<(.Κ≅∆=Ο(#ϑΒς<≅<ΒΕ∆>Γλ(∗<;∆≅(Ν(+≅<;<Ε∆≅(<=(∃∆<Ζ?ϑ(Ν(<=(#=∆Ζ>λ(Ψ?ϑ≅()Ο∗>ΒΗ<=(

TŽŚĂƌŝĂ͕àĚŝǀƵůŐĂĚŽƌàǇàĚŝƌĞĐƚŽƌàĐŝĞŶơĮĐŽàĚĞàůĂàCŝƵĚĂĚàĚĞàůĂƐàáƌƚĞƐàǇàůĂƐàCŝĞŶĐŝĂƐàĚĞàVĂůĞŶĐŝĂàPƌşŶĐŝƉĞàFĞůŝƉĞ͘à

“ĂůſŶàĚĞàáĐƚŽƐàET“IáMN͘ϯϬàĚĞàJƵŶŝŽàů͘àCŽŶĨĞƌĞŶĐŝĂ͗͟àOƉƟŵŝƐŵŽàǇàMŽƟǀĂĐŝſŶàEŵƉƌĞƐĂƌŝĂů͕͟ àƉŽƌàD͘àEŵŝ6

=∆ϑ()Η≅ϑ(+>Ζ∆<ΑΨ(ΕϑΒΑΗ=Χϑ≅Ψ(ςϑ≅Ζ>;ϑ≅(Ν(>Α<Αϑ≅(;<(<Ζ?≅<Α>ΑΟ(

“ĂůſŶà ĚĞà áĐƚŽƐà ET“IáMN͘Ϯϰà ĚĞà NŽǀŝĞŵďƌĞ͘à CŽŶĨĞƌĞŶĐŝĂ͘à ͞CŽŵŽà ůĂà FĞůŝĐŝĚĂĚà Ǉà ůĂà HĂďŝůŝĚĂĚà “ŽĐŝĂů͕à

DŝƐƉĂƌĂŶàƚƵàEĮĐĂĐŝĂàPƌŽĨĞƐŝŽŶĂů͟àƉŽƌàD͘àJƵĂŶàPůĂŶĞƐ͕àĐŽŶƐƵůƚŽƌ͕ àĨŽƌŵĂĚŽƌàǇàĂƐĞƐŽƌàĚĞàĞŵƉƌĞƐĂƐ͘à

àϱϬàBĞĐĂƐàƉĂƌĂàĂůƵŵŶŽƐàĞŶàůŽƐàĚŝƐƟŶƚŽƐàCƵƌƐŽƐàOƌŐĂŶŝǌĂĚŽƐ͘

àPƌŽŐƌĂŵĂàĚĞàCŽŽƉĞƌĂĐŝſŶàEĚƵĐĂƟǀĂà;PƌĂĐƟĐĂƐàĞŶàEŵƉƌĞƐĂͿàϭϱàƉůĂǌĂƐ͘

(8<Ε>Α(Ν(.ΝΗ;>Α(>(=>(!<>=∆[>Ε∆ΦΒ(;<(∃3#Ο

(∀ΑΧ>Κ=<Ε∆Ζ∆<ΒΧϑ(;<(ΗΒ(+≅<Ζ∆ϑ(>(+≅ϑΝ<ΕΧϑΑ(;<(3∆Β(;<(#>≅≅<≅>Ψ(ΙΗ<(?ϑΧ<ΒΕ∆<Β(=ϑΑ(<ΑΧΗ;∆ϑΑ(<Β(<=(Λ≅<>(;<(=>(

ƉƌŽƚĞĐĐŝſŶàĚĞàĐƵůƟǀŽƐ͘

/7>Β∆<3:∗∆Β∗%ΡΝ<Β:3∗ΓΗΙΓ
#ΛΧ<;≅>
8.−∀!(#!%+1#∋∀0#∀

FĞƌƌĂŶàGĂƌĐşĂJŽƐĠàMĂƌşĂà“ŽůĞƌ

∀Ζ∆=∆ϑ()Η≅ϑ

2Η>Β(+=>Β<Α∗>ΒΗ<=(∃ϑΞ>≅∆>



ρΡ

/Φ(%0&)

EŵƉƌĞƐĂͬEŶƟĚĂĚ͗à

#<ΒΧ≅ϑ()ϑΕ<ΒΧ<Γ(

)∆≅<ΕΧϑ≅(;<(=>(#ΛΧ<;≅>Γ

∃<=αςϑΒϑΓ

3>∴Γ

#ϑ≅≅<ϑ(<=<ΕΧ≅ΦΒ∆ΕϑΓ

/%Ε%Ω

EƐĐƵĞůĂàTĠĐŶŝĐĂà“ƵƉĞƌŝŽƌàĚĞàáƌƋƵŝƚĞĐƚƵƌĂ

∃6≅Β4>Β∗Ε3:∗−59<Β4:

ϵϲϯàϴϳϯàϴϮϭ

ϵϲϯàϴϳϳàϯϴϵ

ǀŵĂƐΛƉƌĂ͘ƵƉǀ͘ ĞƐ

LĂàCĄƚĞĚƌĂàBůĂŶĐĂ͕àĨƌƵƚŽàĚĞůàĐŽŶǀĞŶŝŽàĞŶƚƌĞàůĂàUŶŝǀĞƌƐŝƚĂƚàPŽůŝƚğĐŶŝĐĂàĚĞàVĂůğŶĐŝĂàǇàůĂàĐŽŵƉĂŹşĂàCEMEX͕àƟĞŶĞà

ĐŽŵŽàƉƌŝŶĐŝƉĂůĞƐàŽďũĞƟǀŽƐàƉƌŽĨƵŶĚŝǌĂƌàĞŶàĞůàĞƐƚƵĚŝŽàǇàĚŝĨƵƐŝſŶàĚĞůàƵƐŽàĚĞůàĐĞŵĞŶƚŽàďůĂŶĐŽàĞŶàůŽƐàƉƌŽǇĞĐƚŽƐàĂƌ6

ƋƵŝƚĞĐƚſŶŝĐŽƐ͕àĚĂƌàƵŶĂàĨŽƌŵĂĐŝſŶàĞŵŝŶĞŶƚĞŵĞŶƚĞàƉƌĄĐƟĐĂàĂàůŽƐàĞƐƚƵĚŝĂŶƚĞƐàƵŶŝǀĞƌƐŝƚĂƌŝŽƐ͕àĂƐşàĐŽŵŽàĞƐƚĂďůĞĐĞƌà

ΗΒ(ςϑ≅ϑ(;<(∆ΒΧ<≅Ε>ΖΚ∆ϑ(;<(ϑ?∆Β∆ϑΒ<Α(Ν(ΕϑΒϑΕ∆Ζ∆<ΒΧϑΑΨ(>?≅ϑ∴∆Ζ>Β;ϑ(>(=ϑΑ(ςΗΧΗ≅ϑΑ(?≅ϑς<Α∆ϑΒ>=<Α(;<(=>(>≅ΙΗ∆Χ<Ε6

ƚƵƌĂàĂůàŵƵŶĚŽàĞŵƉƌĞƐĂƌŝĂůàĞŶàŐĞŶĞƌĂůàǇàĂůàƐĞĐƚŽƌàĚĞůàCĞŵĞŶƚŽàĞŶàƉĂƌƟĐƵůĂƌ͘

QƵŝŶƚŽàCŽŶŐƌĞƐŽàIŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂůàĚĞàáƌƋƵŝƚĞĐƚƵƌĂàBůĂŶĐĂà͞CIáBàϱ͟

DĞůàϭàĂůàϯàĚĞàŵĂƌǌŽàĚĞàϮϬϭϮàƚƵǀŽàůƵŐĂƌàĞŶàĞůàPĂƌĂŶŝŶĨŽàĚĞàůĂàUPVàĞůàQƵŝŶƚŽà

CŽŶŐƌĞƐŽàIŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂůàĚĞàáƌƋƵŝƚĞĐƚƵƌĂàBůĂŶĐĂàCIáBàϱ͘àEŶàĞƐƚĂàŶƵĞǀĂàĞĚŝĐŝſŶ͕à

ĞůàCIáBàƋƵŝƐŽàŚĂĐĞƌàĞƐƉĞĐŝĂůàŚŝŶĐĂƉŝĠàĞŶàƉĂşƐĞƐàĐŽŶàƵŶĂàĞĐŽŶŽŵşĂàǇàƵŶĂàĂƌ6

ΙΗ∆Χ<ΕΧΗ≅>(<Ζ<≅Μ<ΒΧ<(ΕϑΖϑ(ΑϑΒ(∋Α≅><=(Ν(8≅>Α∆=Ψ(>;<ΖΛΑ(;<(Α<ΜΗ∆≅(ΕϑΒΧ>Β;ϑ(

ĐŽŶàĂƌƋƵŝƚĞĐƚŽƐàĚĞàƉƌĞƐƟŐŝŽàĚĞàŶƵĞƐƚƌŽàƉĂşƐàǇàĚĞàůŽƐàƉĂşƐĞƐàǀĞĐŝŶŽƐ͕àFƌĂŶĐŝĂà

ǇàPŽƌƚƵŐĂů͘àDĞàƚŽĚŽƐàĞƐƚŽƐàƉĂşƐĞƐàƉƌŽĐĞĚĞŶàůŽƐàĞƐƚƵĚŝŽƐàĚĞàĂƌƋƵŝƚĞĐƚƵƌĂàƋƵĞà

ƉƌĞƐĞŶƚĂƌŽŶàƐƵƐàŽďƌĂƐàŵĄƐàƌĞĐŝĞŶƚĞƐàĞŶàŚŽƌŵŝŐſŶàǀŝƐƚŽàĞŶàůĂƐàƉŽŶĞŶĐŝĂƐàĚĞůà

#ϑΒΜ≅<ΑϑΓ

MĂŶƐŝůůĂàнàTƵŹŽŶàáƌƋƵŝƚĞĐƚŽƐà;EƐƉĂŹĂͿ͕àJŽƐĞàMĂƌşĂà“ĄŶĐŚĞǌàGĂƌĐşĂà;EƐƉĂŹĂͿ͕à

BĂƌďŽƐĂàΘàGƵŝŵĂƌĂĞƐàáƌƋƵŝƚĞĐƚŽƐà;PŽƌƚƵŐĂůͿ͕àPƌĞƐƚŽŶà“ĐŽƩàCŽŚĞŶàIŶĐàͲàáŵŝƚà

NĞŵůŝĐŚà;IƐƌĂĞůͿ͕àáůǀĂƌŽàPƵŶƚŽŶŝ͘àGƌƵƉŽà“Ɖà;BƌĂƐŝůͿ͕àKŝŵŵĞůͲEƐŚŬŽůŽƚàáƌĐŚŝƚĞĐƚƐà

θ∋Α≅><=χΨ(,>Β(.≅ΕΞ∆Χ<ΕΧΗ≅<(θ3≅>ΒΕ∆>χΟ

.;<ΖΛΑ(;<(=>Α(?ϑΒ<ΒΕ∆>ΑΨ(<=(#∋.8(Θ(ΕϑΒΧΦ(ΕϑΒ(ΖΛΑ(;<(ΕΗ>≅<ΒΧ>(ΕϑΖΗΒ∆Ε>Ε∆ϑ6

ŶĞƐàƋƵĞàĂƉŽƌƚĂƌŽŶàƵŶĂàŐƌĂŶàĐĂŶƟĚĂĚàĚĞàŽďƌĂƐàĂƌƋƵŝƚĞĐƚſŶŝĐĂƐàĞŶàŚŽƌŵŝŐſŶà

ǀŝƐƚŽ͕àĂƐşàĐŽŵŽàĚŝǀĞƌƐŽƐàĞƐƚƵĚŝŽƐàĚĞàĐĂƌĄĐƚĞƌàŚŝƐƚſƌŝĐŽ͕àƚĞſƌŝĐŽàǇàƚĞĐŶŽůſŐŝĐŽ͕à

ƋƵĞàŵŽƐƚƌĂƌŽŶàůĂƐàƷůƟŵĂƐàŶŽǀĞĚĂĚĞƐàĚĞƐĂƌƌŽůůĂĚĂƐàƉŽƌàůĂƐàĞŵƉƌĞƐĂƐàĚĞůàĄŵ6

Κ∆Χϑ(;<=(Ξϑ≅Ζ∆ΜΦΒΟ(

∀=(#ϑΒΜ≅<Αϑ(∋ΒΧ<≅Β>Ε∆ϑΒ>=(;<(.≅ΙΗ∆Χ<ΕΧΗ≅>(8=>ΒΕ>Ψ(#∋.8Ψ(≅<?≅<Α<ΒΧ>(<=(?ΗΒΧϑ(;<(<ΒΕΗ<ΒΧ≅ϑ(∆ΒΧ<≅Β>Ε∆ϑΒ>=(?>≅>(<=(

ĚĞďĂƚĞàĂƌƋƵŝƚĞĐƚſŶŝĐŽàĞŶƚŽƌŶŽàĂůàŚŽƌŵŝŐſŶàďůĂŶĐŽàŽàĐŽůŽƌĞĂĚŽ͘àGƌĂĐŝĂƐàĂàĞůůŽƐàƐĞàǀŝĞŶĞàĐƌĞĂŶĚŽ͕àĚĞƐĚĞàŚĂĐĞàϭϭà

>]ϑΑΨ(ΗΒ(ςϑ≅ϑ(;<(;<Κ>Χ<(Ν(ΗΒ(Ζ>≅Εϑ(>;<ΕΗ>;ϑ(?>≅>(=>(?≅<Α<ΒΧ>Ε∆ΦΒ(?βΚ=∆Ε>(Ν(<=(∆ΒΧ<≅Ε>ΖΚ∆ϑ(;<(<∴?<≅∆<ΒΕ∆>Α(>(

ƚƌĂǀĠƐàĚĞàůŽƐàŵĞũŽƌĞƐàĞĚŝĮĐŝŽƐàĚĞàŚŽƌŵŝŐſŶàƌĞĂůŝǌĂĚŽƐàĞŶàůŽƐàƷůƟŵŽƐàĂŹŽƐ͘àDĞàĞƐƚĂàŵĂŶĞƌĂàƐĞàĂƉƌŽǆŝŵĂàĂàůŽƐàĨƵ6

ƚƵƌŽƐàƉƌŽĨĞƐŝŽŶĂůĞƐàĚĞàůĂàĂƌƋƵŝƚĞĐƚƵƌĂàĂůàŵƵŶĚŽàĞŵƉƌĞƐĂƌŝĂůàĞŶàŐĞŶĞƌĂů͕àǇàĂůàƐĞĐƚŽƌàĚĞůàŚŽƌŵŝŐſŶàĞŶàƉĂƌƟĐƵůĂƌ͘

ρδ

8,.0#.(&.,∀0#∋.

DĞƐĐƌŝƉĐŝſŶ

∆Β∗53∗/7>Β∆<3

áĐƟǀŝĚĂĚĞƐ

/7>Β∆<3:∗∆Β∗%ΡΝ<Β:3∗ΓΗΙΓ
#ΛΧ<;≅>
8,.0#.(&.,∀0#∋.

03>9:∗∆Β∗/94>3≅>9Υ

#>≅Χ<=(#∋.8(Θ

+<≅ςϑ≅Ζ>ΒΕ<(#∋.8(Θ



ρε ϰϵ

PƵďůŝĐĂĐŝſŶ͗à͞CIáBàϱ͟

#ϑΒ(=>(∆ΒΧ<ΒΕ∆ΦΒ(;<(;∆ςΗΒ;∆≅(>=(ΖΛ∴∆Ζϑ(=ϑ(<∴?Η<ΑΧϑ(;Η≅>ΒΧ<(<=(#ϑΒΜ≅<ΑϑΨ(Χϑ;>Α(=>Α(?ϑΒ<ΒΕ∆>Α(Ν(ΕϑΖΗΒ∆Ε>Ε∆ϑ6

ŶĞƐàƐĞàƌĞĐŽŐŝĞƌŽŶàĞŶàƵŶĂàƉƵďůŝĐĂĐŝſŶ͕àCIáBͼϱ͕àƋƵĞàƐĞàĞĚŝƚſàƉĂƌĂàĞůàĚşĂàĚĞàůĂàŝŶĂƵŐƵƌĂĐŝſŶàĚĞůàCŽŶŐƌĞƐŽàǇàƐĞà

ĞŶƚƌĞŐſàĂàƚŽĚŽƐàůŽƐàƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚĞƐ͘àáĚĞŵĄƐ͕àƚĂŶƚŽàůĂƐàƉŽŶĞŶĐŝĂƐàĐŽŵŽàůĂƐàĐŽŵƵŶŝĐĂĐŝŽŶĞƐàĨƵĞƌŽŶàĞŵŝƟĚĂƐàĞŶà

ĚŝƌĞĐƚŽàĂàƚƌĂǀĠƐàĚĞàIŶƚĞƌŶĞƚ͘

+38643∗ΞΒΣ∗/3>Β∆<3∗Α534≅3

1<(Ξ>(?≅ϑΕ<;∆;ϑ(>(=>(;∆Μ∆Χ>=∆[>Ε∆ΦΒ(;<(=>Α(ΕϑΒς<≅<ΒΕ∆>Α(Χ>ΒΧϑ(?>≅>(=>(?ΛΜ∆Β>(ν<Κ(ΕϑΖϑ(?>≅>(ΕϑΒΑΗ=Χ>(;<(=ϑΑ(

>=ΗΖΒϑΑ(Η(ϑΧ≅>Α(?<≅ΑϑΒ>Α(∆ΒΧ<≅<Α>;>ΑΨ(ϑ(?>≅>(=>(?ϑΑ∆Κ=<(<;∆Ε∆ΦΒ(Ν(;∆ΑΧ≅∆ΚΗΕ∆ΦΒ(;<(=>Α(Ζ∆ΑΖ>Α(?ϑ≅(?>≅Χ<(;<(

CĞŵĞǆ͘àLĂàƉĄŐŝŶĂàǁĞďàƋƵĞĚĂƌĄàĞĚŝƚĂĚĂàĚĞàŵĂŶĞƌĂàƋƵĞàƉƵĞĚĂŶàƐĞƌàǀŝƐƚĂƐàůĂƐàĐŽŶĨĞƌĞŶĐŝĂƐàĚĞƐĚĞàĐƵĂůƋƵŝĞƌà

ůƵŐĂƌàĂàƚƌĂǀĠƐàĚĞàIŶƚĞƌŶĞƚ͘àǁǁǁ͘ƵƉǀ͘ĞƐͬĐĂƚĞĚƌĂďůĂŶĐĂ

EǆƉŽƐŝĐŝſŶ͗à͞XàCŽŶĐƵƌƐŽàCĂƚĞĚƌĂàBůĂŶĐĂàVĂůĞŶĐŝĂ͟

#ϑΒ;∆Ε∆<Β;ϑ(ΕϑΒ(=>(∆Β>ΗΜΗ≅>Ε∆ΦΒ(;<=(#ϑΒΜ≅<ΑϑΨ(Α<(∆Β>ΗΜΗ≅Φ(<Β(<=(η>==(;<=(+>≅>Β∆Βςϑ(;<(=>(7+&(=>(<∴?ϑΑ∆Ε∆ΦΒ(

ĚĞůà͞XàCŽŶĐƵƌƐŽàCĄƚĞĚƌĂàBůĂŶĐĂàVĂůĞŶĐŝĂ͟àƋƵĞàĐŽŶƐŝƐơĂàĞŶàĞůà͞DŝƐĞŹŽàĚĞàƵŶàďĂŶĐŽàƵƌďĂŶŽ͘͟ àDƵƌĂŶƚĞàůŽƐà

ƚƌĞƐàĚşĂƐàƋƵĞàĚƵƌſàĞůàCŽŶŐƌĞƐŽ͕àƐĞàƉƵĚŽàǀĞƌàůĂàĞǆƉŽƐŝĐŝſŶàƋƵĞàƌĞĐŽŐşĂàƚĂŶƚŽàůŽƐàƉƌŽǇĞĐƚŽƐàŐĂŶĂĚŽƌĞƐàĐŽŵŽà

<=(≅<ΑΧϑ(;<(?≅ϑ?Η<ΑΧ>Α(?≅<Α<ΒΧ>;>Α(>=(#ϑΒΕΗ≅ΑϑΟ

&ΒΚ6:>3∗!∀#∃%&∀∋(Υ

“ŝŐƵŝĞŶĚŽàĐŽŶàůĂàƉŽůşƟĐĂàĚĞàƉƵďůŝĐĂĐŝŽŶĞƐàĚĞàůĂàCĄƚĞĚƌĂàBůĂŶĐĂ͕àƐĞàŚĂàƐĞŐƵŝĚŽàĞĚŝƚĂŶĚŽàůĂàƌĞǀŝƐƚĂàEŶ BůĂŶ!

ĐŽ͕àƌĞǀŝƐƚĂàĐƵĂƚƌŝŵĞƐƚƌĂůàĞŶàůĂàƋƵĞàƐĞàƉƵďůŝĐĂŶàŽďƌĂƐàĚĞàŝŶƚĞƌĠƐàƌĞĂůŝǌĂĚĂƐàĞŶàŚŽƌŵŝŐſŶàǀŝƐƚŽ͘àDƵƌĂŶƚĞàĞůà

ĂŹŽàϮϬϭϮ͕àƐĞàŚĂŶàƉƵďůŝĐĂĚŽàƚƌĞƐàŶƷŵĞƌŽƐàĚĞàůĂàƌĞǀŝƐƚĂ͗àEŶ BůĂŶĐŽàϴàͲàEƐƉĂĐŝŽƐàDĞƉŽƌƟǀŽƐ͕àEŶ BůĂŶĐŽàϵàͲà

8≅>Α∆=(Ν(EŶ BůĂŶĐŽ(ΠΥ(6(,ϑΑ(Εϑ=ϑ≅<Α(;<=(Ξϑ≅Ζ∆ΜΦΒΟ

LŽƐàĐĂŵďŝŽƐàĞĨĞĐƚƵĂĚŽƐàƉŽƌàĞůàCŽŵŝƚĠàEĚŝƚŽƌŝĂůàƉĂƌĂàƉŽĚĞƌàŝŶĚĞǆĂƌàůĂàƌĞǀŝƐƚĂàĐŽŵŽàƉƵďůŝĐĂĐŝſŶàĚĞàŝŶǀĞƐ6

ƟŐĂĐŝſŶàŚĂŶàĚĂĚŽàƐƵƐàĨƌƵƚŽƐàĞƐƚĞàĂŹŽàǇàEŶàBůĂŶĐŽàǇĂàĂƉĂƌĞĐĞàƌĞĐŽŐŝĚĂàĞŶàǀĂƌŝŽƐàşŶĚŝĐĞƐàƚĂŶƚŽàŶĂĐŝŽŶĂůĞƐà

ĐŽŵŽàŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂůĞƐ͕àĐŽŵŽàLĂƟŶĚĞǆ͕àDICE͕à‘ĞƐŚ͕àUůƌŝĐŚ Ɛ͛àWĞďàŽàMŝĂƌ͘

LĂàĚŝĨƵƐŝſŶàĚĞàůŽƐàŶƷŵĞƌŽƐàĚĞàůĂàƌĞǀŝƐƚĂàǇàĚĞàůĂƐàƉĞƟĐŝŽŶĞƐàĚĞàƉĂƌƟĐŝƉĂĐŝſŶàĚĞàƉƌŽĨĞƐŝŽŶĂůĞƐ͕àĂàƚƌĂǀĠƐàĚĞàůĂàǁĞďà

ǁǁǁ͘ƌĞǀŝƐƚĂĞŶďůĂŶĐŽ͘ĞƐ͕àŚĂàĚĂĚŽàƚĂŵďŝĠŶàƐƵƐàĨƌƵƚŽƐ͘àLĂƐàĐŽŶƚƌŝďƵĐŝŽŶĞƐàƌĞĐŝďŝĚĂƐ͕àƚĂŶƚŽàůŽƐàĂƌơĐƵůŽƐàĐŽŵŽàůĂƐà

ŽďƌĂƐàĞŶàŚŽƌŵŝŐſŶ͕àŚĂŶàĂƵŵĞŶƚĂĚŽàĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞŵĞŶƚĞ͕àŶŽàƐſůŽàĞŶàĐĂŶƟĚĂĚàƐŝŶŽàƚĂŵďŝĠŶàĞŶàĐĂůŝĚĂĚ͘

/7>Β∆<3:∗∆Β∗%ΡΝ<Β:3∗ΓΗΙΓ
#ΛΧ<;≅>
8,.0#.(&.,∀0#∋.

CŽŶĨĞƌĞŶĐŝĂ͗àDǐà‘ƵƚŚàVĞƌĚĞà)ĞŝŶ

EůàϮϲàĚĞàĂďƌŝůàĚĞàϮϬϭϮ͕àĐŽŶàŵŽƟǀŽàĚĞàůĂàƉƌĞƐĞŶƚĂĐŝſŶàĚĞůàŶƵŵĞƌŽàϵàĚĞàůĂàƌĞǀŝƐƚĂàĞŶàBůĂŶĐŽ͕àůĂàĂƌƋƵŝƚĞĐƚĂà

ďƌĂƐŝůĞŹĂàDǐ͘à‘ƵƚŚàVĞƌĚĞà)ĞŝŶ͕àŝŵƉĂƌƟſàƵŶĂàŝŶƚĞƌĞƐĂŶƚĞàĐŽŶĨĞƌĞŶĐŝĂàĞŶàůĂàEƐĐƵĞůĂàTĠĐŶŝĐĂà“ƵƉĞƌŝŽƌàĚĞà

áƌƋƵŝƚĞĐƚƵƌĂàĚĞàVĂůĞŶĐŝĂàĐŽŶàĞůàơƚƵůŽà͞ LĂàƉĞƌƐŝƐƚĞŶĐŝĂàĐŽŶĐƌĞƚĂàĚĞàůĂàŵŽĚĞƌŶŝĚĂĚ͘͟ àEŶàĞůůĂàŚŝǌŽàƵŶàƌĞƉĂƐŽà

ĚĞůàƉĂŶŽƌĂŵĂàĂĐƚƵĂůàĚĞàůĂàĂƌƋƵŝƚĞĐƚƵƌĂàďƌĂƐŝůĞŹĂàĞŶàŚŽƌŵŝŐſŶ͕àƉŽŶŝĞŶĚŽàĚĞàŵĂŶŝĮĞƐƚŽàůĂàƉĞƌƐŝƐƚĞŶĐŝĂà

;<(Ε∆<≅Χ>Α(∆;<>Α(≅<ΕΗ≅≅<ΒΧ<Α(;<Α;<(=>(Ζϑ;<≅Β∆;>;Ο

DŽĐĞŶĐŝĂ͗à͟PƌŽǇĞĐƚĂƌàĐŽŶàHŽƌŵŝŐſŶàVŝƐƚŽ͟

∀Β(<=(>?>≅Χ>;ϑ(>Ε>;αΖ∆ΕϑΨ(&∆Ε<ΒΧ<(∗ΛΑ(,=ϑ≅<ΒΑ(∆Ζ?>≅6

ƟſàũƵŶƚŽàĂàLƵŝƐàBŽƐĐŚà‘ŽŝŐàůĂàĂƐŝŐŶĂƚƵƌĂàŽƉƚĂƟǀĂà͞PƌŽ6

ǇĞĐƚĂƌàĐŽŶàŚŽƌŵŝŐſŶàǀŝƐƚŽ͟àĐŽŶàƵŶàƚŽƚĂůàĚĞàϱϬàĂůƵŵŶŽƐà

Ζ>Χ≅∆ΕΗ=>;ϑΑΟ(,>(>Α∆ΜΒ>ΧΗ≅>(Α<(Κ>ΑΦ(<Β(<=(;∆Α<]ϑ(;<(ΗΒ(

ĞĚŝĮĐŝŽàƉƌŽǇĞĐƚĂĚŽàĞŶàŚŽƌŵŝŐſŶàďůĂŶĐŽàĂàĞƐĐĂůĂàϭͬϭϬϬ͕à

ĐŽŶàƵŶĂàůŝŵŝƚĂĐŝſŶàǀŽůƵŵĠƚƌŝĐĂàĚĞàϭŵϯàǇàƵŶàƉĞƐŽàŵĄǆŝ6

ŵŽàĚĞàϭϬϬàŬŐ͘àTĠĐŶŝĐŽƐàĚĞàCEMEX͕àĂƐşàĐŽŵŽàĞůàƉƌŽĨĞ6

Αϑ≅>;ϑ( ;<( =>( ∀∃1.&( >Α<Αϑ≅>≅ϑΒ( >( =ϑΑ( >=ΗΖΒϑΑ( <Β( =>Α(

Ε=>Α<Α( Χ<Φ≅∆Ε>ΑΨ(?>≅>(;<Α?ΗαΑ(;∆Α<]>≅( ΑΗΑ(<ΒΕϑς≅>;ϑΑΟ(

FŝŶĂůŵĞŶƚĞ͕à ůŽƐà ĂůƵŵŶŽƐà ƚƵǀŝĞƌŽŶà ůĂà ŽƉŽƌƚƵŶŝĚĂĚà ĚĞà

Ξϑ≅Ζ∆ΜϑΒ>≅(=>Α(?∆<[>Α(<Β(=>(Ε<ΒΧ≅>=(;<(#∀∗∀φ(<Β(+>Χ<≅6

ŶĂ͕àďĂũŽà ůĂàƐƵƉĞƌǀŝƐŝſŶàĚĞà ůŽƐàƚĠĐŶŝĐŽƐàĚĞàCEMEXàƋƵĞà

>Α<Αϑ≅>≅ϑΒ(<Β(Χϑ;ϑ(ΖϑΖ<ΒΧϑ(>(=ϑΑ(>=ΗΖΒϑΑΟ

“ĞŝƐàĚĞàůŽƐàƉƌŽǇĞĐƚŽƐàƌĞĂůŝǌĂĚŽƐàĞŶàĞƐƚĂàĂƐŝŐŶĂƚƵƌĂàƐĞàŚĂŶàƐĞůĞĐĐŝŽŶĂĚŽàƉĂƌĂàĨŽƌŵĂƌàƉĂƌƚĞ͕àũƵŶƚŽàĐŽŶà

ϑΧ≅ϑΑ(Πε(?≅ϑΕ<;<ΒΧ<Α(;<(Χϑ;>(∀Α?>]>Ψ(;<(=>(κ∋&(#∆Η;>;(+ϑΑ∆Κ=<λΟ(∀ΑΧ>(ΕΗ>≅Χ>(<;∆Ε∆ΦΒ(Α<(≅<>=∆[>≅Λ(?≅ϑΚ>6

ďůĞŵĞŶƚĞàĂàĮŶĂůĞƐàĚĞůàĂŹŽàϮϬϭϯ͕àǇĂàƋƵĞàƉŽƌàŵŽƟǀŽƐàƚĂŶƚŽàŽƌŐĂŶŝǌĂƟǀŽƐàĐŽŵŽàĚĞàƉƌĞƐƵƉƵĞƐƚŽ͕àƐĞàŚĂà

;<Ε∆;∆;ϑ(ΙΗ<(=>(#∆Η;>;(+ϑΑ∆Κ=<(Χ<ΒΜ>(ΗΒ>(?<≅∆ϑ;∆Ε∆;>;(Κ∆>ΒΗ>=Ο(

XIàCŽŶĐƵƌƐŽàCBV͗àDŝƐĞŹŽàĚĞàƵŶĂàVŝǀŝĞŶĚĂà“ŽƐƚĞŶŝďůĞàĞŶàHŽƌŵŝŐſŶ

EŶà ũƵŶŝŽàĚĞàϮϬϭϮàƐĞà ůĂŶǌſàĞůàXIàĐŽŶĐƵƌƐŽàCĄƚĞĚƌĂàBůĂŶĐĂàVĂůĞŶĐŝĂ͕àƋƵĞàƚĞŶşĂàĐŽŵŽàƚĞŵĂàĞůà͞DŝƐĞŹŽàĚĞà

ƵŶĂàǀŝǀŝĞŶĚĂàƐŽƐƚĞŶŝďůĞàĞŶàŚŽƌŵŝŐſŶ͟àĞƐƉĞĐŝĂůŵĞŶƚĞàƉĞŶƐĂĚĂàƉĂƌĂàĞůàĐůŝŵĂàŵĞĚŝƚĞƌƌĄŶĞŽ͘àEůàĐŽŶĐƵƌƐŽàƐĞà

ƌĞĂůŝǌſàĞŶàĐŽůĂďŽƌĂĐŝſŶàĐŽŶàůĂàDĞůĞŐĂĐŝſŶàĚĞàáůƵŵŶŽƐàĚĞàůĂàET“á͘àEŶàĠůàƐĞàĚĞďşĂàƉƌĞƐƚĂƌàĞƐƉĞĐŝĂůàĂƚĞŶĐŝſŶà

>(=>Α(?ϑΑ∆Κ∆=∆;>;<Α(ΙΗ<(ϑς≅<Ε<(<=(Ξϑ≅Ζ∆ΜΦΒ(ΕϑΖϑ(Ζ>Χ<≅∆>=(<Εϑ=ΦΜ∆ΕϑΨ(Ε>?>[(;<(Μ<Β<≅>≅(ΗΒ>(>≅ΙΗ∆Χ<ΕΧΗ≅>(

ΑϑΑΧ<Β∆Κ=<Ο(

DƵƌĂŶƚĞàĞůàŵĞƐàĚĞàƐĞƉƟĞŵďƌĞàϮϬϭϮàƐĞàƉƌŽĐĞĚŝſàĂàůĂàƌĞĐŽŐŝĚĂàĚĞàůŽƐàƚƌĂďĂũŽƐàƉƌĞƐĞŶƚĂĚŽƐàĂůàĐŽŶĐƵƌƐŽ͕àĞŶà

ĞůàƋƵĞàƉĂƌƟĐŝƉĂƌŽŶàƵŶàƚŽƚĂůàĚĞàϯϯàĞƋƵŝƉŽƐ͘àEůàũƵƌĂĚŽ͕àĐŽŵƉƵĞƐƚŽàƉŽƌàD͘àJĂŝŵĞàIƐůĂ͕àD͘àVŝĐĞŶƚĞàMĂƐ͕àD͘àJŽƌŐĞà

TŽƌƌĞƐ͕àD͘àJƵĂŶàĚĞàOƚĞŐƵŝàǇà ůŽƐàĚĞůĞŐĂĚŽƐàĚĞàĂůƵŵŶŽƐàD͘àFƌĂŶĐĞƐĐàCŽŵƉĂŶǇàĞàDǐ͘àIƐĂďĞůàPĂŐĂŶ͕àĚĞĐŝĚŝſà

ŽƚŽƌŐĂƌàƚƌĞƐàƉƌĞŵŝŽƐàǇàĚŽƐàŵĞŶĐŝŽŶĞƐ͘àLĂàĞŶƚƌĞŐĂàĚĞàůŽƐàƉƌĞŵŝŽƐàƐĞàƌĞĂůŝǌſàĞůàϮϬàĚĞàƐĞƉƟĞŵďƌĞàĚĞàϮϬϭϮà

;Η≅>ΒΧ<(=>(?≅<Α<ΒΧ>Ε∆ΦΒ(;<=(ΕΗ≅Αϑ(<Β(<=(+>≅>Β∆Βςϑ(;<(=>(7+&Ψ(Ν(=>(<∴?ϑΑ∆Ε∆ΦΒ(;<(=ϑΑ(Ζ∆ΑΖϑΑ(Χ<Β;≅Λ(=ΗΜ>≅(<Β(

=>(∀∃1.(<Β(<=(?≅Φ∴∆Ζϑ(Ζ<Α(;<(ς<Κ≅<≅ϑ(;<(ΤΥΠΣΟ

/7>Β∆<3:∗∆Β∗%ΡΝ<Β:3∗ΓΗΙΓ
#ΛΧ<;≅>
8,.0#.(&.,∀0#∋.

+ΗΚ=∆Ε>Ε∆ΦΒ(#∋.8(Θ

#>≅Χ<=(;<(=>(#ϑΒς<≅<ΒΕ∆>

#>≅Χ<=(φ∋(#ϑΒΕΗ≅Αϑ(#8&

.=ΗΖΒϑΑ(;<(=>(>Α∆ΜΒ>ΧΗ≅>
à͞PƌŽǇĞĐƚĂƌàĐŽŶàŚŽƌŵŝŐſŶàǀŝƐƚŽ͟

+≅ϑ?Η<ΑΧ>(Μ>Β>;ϑ≅>(;<=(φ∋(#ϑΒ6
ΕΗ≅Αϑ(#8&

CƵďŝĞƌƚĂƐàĚĞàůĂàƌĞǀŝƐƚĂàEŶ BůĂŶĐŽ



/Φ(%0&)

EŵƉƌĞƐĂͬEŶƟĚĂĚ͗à

#<ΒΧ≅ϑ()ϑΕ<ΒΧ<Γ(

)∆≅<ΕΧϑ≅(;<(=>(#ΛΧ<;≅>Γ

∃<=αςϑΒϑΓ

3>∴Γ

#ϑ≅≅<ϑ(<=<ΕΧ≅ΦΒ∆ΕϑΓ

/%Ε%Ω

%:≅2Β53∗(;≅46≅3∗∋2ΝΒ<69<∗∆Β∗#48Β46Β<9:∗#4∆2:><635Β:

)4>9469∗%∆23<∆9∗+359Ρ3<Β:∗Χ6ΡΒ49

ϵϲϯàϴϳϳàϬϬϳ

ϵϲϯàϴϳϳàϲϯϵ

ĂƉĂůŽŵĂƌΛŝƋŶ͘ƵƉǀ͘ ĞƐ

LĂàĮŶĂůŝĚĂĚàĚĞàůĂàĐĄƚĞĚƌĂàĞƐàĞƐƚĂďůĞĐĞƌàůĂǌŽƐàĚĞàĐŽŽƉĞƌĂĐŝſŶàĞŶƚƌĞàƵŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚàǇàĞŵƉƌĞƐĂ͕àƐŝĞŵƉƌĞàďĂũŽà

ĞůàĐƌŝƚĞƌŝŽàĚĞàůĂàƐŽƐƚĞŶŝďŝůŝĚĂĚ͘àEŶàĞƐƚĞàƐĞŶƟĚŽ͕àƉƌĞƚĞŶĚĞàƐĞƌàƵŶàƉƵŶƚŽàĚĞàĞŶĐƵĞŶƚƌŽàĞŶƚƌĞàůĂàŝŶĚƵƐƚƌŝĂ͕àůĂà

ĚŽĐĞŶĐŝĂàǇàůĂàŝŶǀĞƐƟŐĂĐŝſŶ͕àĂƉŽƌƚĂŶĚŽàĐĂĚĂàƵŶĂàĚĞàĞůůĂƐàĚŝǀĞƌƐĂƐàŝĚĞĂƐàǇàĨŽƌŵĂƐàĚĞàƚƌĂďĂũŽ͕àĐŽŶàĞůàĮŶàƷůƟ6

ŵŽàĚĞàĨŽŵĞŶƚĂƌàĞůàĚĞƐĂƌƌŽůůŽàƐŽƐƚĞŶŝďůĞàĚĞàůĂàƐŽĐŝĞĚĂĚ͘àLĂàCĄƚĞĚƌĂàCĞŵĞǆà“ŽƐƚĞŶŝďŝůŝĚĂĚàƟĞŶĞàƐƵàƐĞĚĞàĞŶà

ůĂàE T͘͘ “͘àĚĞàIŶŐĞŶŝĞƌŽƐàIŶĚƵƐƚƌŝĂůĞƐàǇàĞůàIŶƐƟƚƵƚŽàUŶŝǀĞƌƐŝƚĂƌŝŽàMŝǆƚŽàĚĞàTĞĐŶŽůŽŐşĂàQƵşŵŝĐĂà;ĐĞŶƚƌŽàŵŝǆƚŽà

#1∋#67+&χ(Ν(Εϑ=>Κϑ≅>(<ΑΧ≅<ΕΞ>Ζ<ΒΧ<(ΕϑΒ(ΗΒ>(<Ζ?≅<Α>(?ΗΒΧ<≅>(∆ΒΧ<≅Β>Ε∆ϑΒ>=(ΕϑΖϑ(<Α(#∀∗∀φΟ(

DŝǀƵůŐĂĐŝſŶ

àCŽŶĨĞƌĞŶĐŝĂà͞EĮĐŝĞŶĐŝĂàĞŶĞƌŐĠƟĐĂàĞŶàůĂàĞĚŝĮĐĂĐŝſŶ͕͟ àŝŵ6

ƉĂƌƟĚĂàĞůàϯàĚĞàŵĂǇŽ͕àĞŶàĞůà“ĂůſŶàĚĞàŐƌĂĚŽƐàĚĞàůĂàET“II͕à

ƉŽƌàD͘àáŶƚŽŶŝŽàPĂƚĂƵ͕àŐĞƌĞŶƚĞàĚĞà ůĂàĐŽŵƉĂŹşĂà͞TĞƌŵŽ6

ŐƌĂİĂàǇàMĂŶƚĞŶŝŵŝĞŶƚŽ͟àǇàƉŽƌàD͘àJŽƐĠàMĂƌşĂàMĞƌŝŶŽ͕àŐĞ6

≅<ΒΧ<(;<(ΕϑΒΑΧ≅ΗΕΕ∆ΦΒ(ΑϑΑΧ<Β∆Κ=<(;<(#∀∗∀φΟ

( #ϑΒς<≅<ΒΕ∆>( κ∗>Χ<≅∆>=<Α( Ν( ΧαΕΒ∆Ε>Α( ;<( ΕϑΒΑΧ≅ΗΕΕ∆ΦΒ( Βϑ(

ĐŽŶǀĞŶĐŝŽŶĂůĞƐàĞŶàƉĂşƐĞƐàĞŶàǀşĂƐàĚĞàĚĞƐĂƌƌŽůůŽ͟àŝŵƉĂƌƟ6

;>(<=(ΠΥ(;<(Ζ>ΝϑΨ(<Β(<=(1>=ΦΒ(;<(Μ≅>;ϑΑ(;<(=>(∀∃1∋∋Ψ?ϑ≅(<=(

Dƌ͘ àJŽƐĠàMĂƌşĂàMŽŶǌſ͕àĐĂƚĞĚƌĄƟĐŽàĚĞůàĚĞƉĂƌƚĂŵĞŶƚŽàĚĞà

IŶŐĞŶŝĞƌşĂàĚĞà ůĂàCŽŶƐƚƌƵĐĐŝſŶàǇàPƌŽǇĞĐƚŽƐàĚĞà IŶŐĞŶŝĞƌşĂà

CŝǀŝůàĚĞàůĂàUŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚàPŽůŝƚĠĐŶŝĐĂàĚĞàVĂůĞŶĐŝĂ͘

(#ϑΒς<≅<ΒΕ∆>(ΑϑΚ≅<(κ#ϑΒΑΧ≅ΗΕΕ∆ΦΒ(ΑϑΑΧ<Β∆Κ=<λ(<=(Πρ(;<()∆6

Ε∆<ΖΚ≅<(<Β(<=(1>=ΦΒ(;<(Μ≅>;ϑΑ(;<(=>(∀∃1∋∋Ψ(>(Ε>≅Μϑ(;<(ΗΒ(

ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂŶƚĞàĚĞůà IŶƐƟƚƵƚŽàVĂůĞŶĐŝĂŶŽàĚĞà ůĂàEĚŝĮĐĂĐŝſŶà

ĐŽŶàŵŽƟǀŽàĚĞà ůĂàĞŶƚƌĞŐĂàĚĞà ůŽƐàƉƌĞŵŝŽƐàĂà ůŽƐàŵĞũŽƌĞƐà

ƉƌŽǇĞĐƚŽƐàĮŶàĚĞàĐĂƌƌĞƌĂàǇàƚĞƐŝƐàĚĞàŵĄƐƚĞƌàĚĞàůĂàUŶŝǀĞƌƐŝ6

;>;(+ϑ=∆ΧαΕΒ∆Ε>(;<(&>=<ΒΕ∆>(<Β(Ζ>Χ<≅∆>(;<(1ϑΑΧ<Β∆Κ∆=∆;>;(

Ν(∗<;∆ϑ(.ΖΚ∆<ΒΧ<Ο(

(&∆Α∆Χ>(;<(>=ΗΖΒϑΑ(>(=>(<Ζ?≅<Α>(#∀∗∀φΟ

ΘΠ

#∀∗∀φ(6(1%1∃∀0∋8∋,∋).)

DĞƐĐƌŝƉĐŝſŶ

∆Β∗53∗/7>Β∆<3

áĐƟǀŝĚĂĚĞƐ

/7>Β∆<3:∗∆Β∗%ΡΝ<Β:3∗ΓΗΙΓ
#ΛΧ<;≅>
#∀∗∀φ61%1∃∀0∋8∋,∋).)

03>9:∗∆Β∗/94>3≅>9Υ

CĂƌƚĞůàĐŽŶĨĞƌĞŶĐŝĂà͞EĮĐŝĞŶĐŝĂàĞŶĞƌŐĠƟĐĂàĞŶàůĂàĞĚŝĮĐĂĐŝſŶ͟

#>≅Χ<=(ΕϑΒς<≅<ΒΕ∆>(κ(∗>Χ<≅∆>=<Α(Ν(ΧαΕΒ∆Ε>Α(;<(ΕϑΒΑΧ≅ΗΕΕ∆ΦΒ(
ŶŽàĐŽŶǀĞŶĐŝŽŶĂůĞƐàĞŶàƉĂşƐĞƐàĞŶàǀşĂƐàĚĞàĚĞƐĂƌƌŽůůŽ͟



ΘΤ ΘΣ

FŽƌŵĂĐŝſŶàʹàIŶǀĞƐƟŐĂĐŝſŶ

à“ĞàŚĂàƌĞŶŽǀĂĚŽàŚĂƐƚĂàĨĞďƌĞƌŽàůĂàďĞĐĂàƉĂƌĂàƌĞĂůŝǌĂƌàƵŶĂàƚĞƐŝƐàĚŽĐƚŽƌĂůàĞŶàĞůàIŶƐƟƚƵƚŽàUŶŝǀĞƌƐŝƚĂƌŝŽàMŝǆƚŽà

ĚĞàTĞĐŶŽůŽŐşĂàQƵşŵŝĐĂà;C“ICʹUPVͿàƐŽďƌĞà͞CŽŶǀĞƌƐŝſŶàŝŶƚĞŐƌĂůàĚĞàďŝŽŵĂƐĂà;ůŝŐŶŝŶĂàǇàĐĞůƵůŽƐĂͿàĞŶàĐŽŵ6

ďƵƐƟďůĞƐàůşƋƵŝĚŽƐ͘͟

à“ĞàŚĂàƌĞŶŽǀĂĚŽàƵŶĂàďĞĐĂàĂŶƵĂůàƉĂƌĂàƌĞĂůŝǌĂƌàƵŶĂàƚĞƐŝƐàĚŽĐƚŽƌĂůàĞŶàĞůàIŶƐƟƚƵƚŽàUŶŝǀĞƌƐŝƚĂƌŝŽàMŝǆƚŽàĚĞàTĞĐ6

ŶŽůŽŐşĂàQƵşŵŝĐĂà;C“ICʹUPVͿàƐŽďƌĞà͞TĠĐŶŝĐĂƐàĐĂƚĂůşƟĐĂƐàƉĂƌĂàůĂàĞůŝŵŝŶĂĐŝſŶàĚĞàĐŽŶƚĂŵŝŶĂŶƚĞƐàĐůŽƌĂĚŽƐà

ĞŶàĞŇƵĞŶƚĞƐàŐĂƐĞŽƐŽƐ͘͟

à“ĞàŚĂàĐŽŶĐĞĚŝĚŽàƵŶĂàďĞĐĂàĚĞàĞƐƉĞĐŝĂůŝǌĂĐŝſŶàƉĂƌĂàĞůàŵĂŶƚĞŶŝŵŝĞŶƚŽàǇàŵĞũŽƌĂàĚĞàůĂàŵŝĐƌŽǁĞďàĚĞàůĂàCĂ6

Χ<;≅>(#<Ζ<∴(1ϑΑΧ<Β∆Κ∆=∆;>;Ο

(1<(Ξ>(ΕϑΒΕ<;∆Φ(ΗΒ>(Κ<Ε>(;<(Χ≅<Α(Ζ<Α<Α(?>≅>(≅<>=∆[>≅(ΗΒ>(Χ<Α∆Α(;<(Ζ>ΑΧ<≅(ΑϑΚ≅<(κ#>Χ>=∆[>;ϑ≅<Α(?>≅>(=>(

ĞůŝŵŝŶĂĐŝſŶàĚĞàĐŽŶƚĂŵŝŶĂŶƚĞƐàĚĞůàĂŐƵĂ͘͟ àEƐƚĂàƚĞƐŝƐàƐĞàĚĞĨĞŶĚŝſàĞŶàũƵůŝŽàĚĞàϮϬϭϮ͘

à“ĞàŚĂŶàĐŽŶǀŽĐĂĚŽàƚƌĞƐàƉƌĞŵŝŽƐàĂàƉƌŽǇĞĐƚŽƐàĮŶàĚĞàĐĂƌƌĞƌĂàƌĞĂůŝǌĂĚŽƐàĞŶàůĂàUŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚàPŽůŝƚĠĐŶŝĐĂàĚĞà

&>=<ΒΕ∆>Ψ(≅<=>Ε∆ϑΒ>;ϑΑ(ΕϑΒ(=>(ΑϑΑΧ<Β∆Κ∆=∆;>;(Ν(<=(Ζ<;∆ϑ(>ΖΚ∆<ΒΧ<Ο(,>(;ϑΧ>Ε∆ΦΒ(<ΕϑΒΦΖ∆Ε>(<Α(;<Γ

( Πσ(+≅<Ζ∆ϑΓ(ΠΘΥΥ(τ

( Τσ(+≅<Ζ∆ϑΓ(ΠΥΥΥ(τ

( Σσ(+≅<Ζ∆ϑΓ(((ΘΥΥ(τ

,ϑΑ(?≅<Ζ∆ϑΑ(Ξ>Β(Α∆;ϑ(ΕϑΒΕ<;∆;ϑΑ(>Γ

ϭǑàPƌĞŵŝŽàĂàDŹĂ͘àMĂƌƚĂàáůǀĄƌĞǌàTŝƌĂĚŽ͕àƉŽƌà

ĞůàƉƌŽǇĞĐƚŽàĮŶàĚĞàĐĂƌƌĞƌĂà͞EƐƉƵŵĂƐàƉŽůŝŵĠ6

ƌŝĐĂƐà ƌĞĂůŝǌĂĚĂƐà Ăà ƉĂƌƟƌà ĚĞà ŐůƵƚĞŶà ĚĞà ƚƌŝŐŽà

Ǉà ƐşůŝĐĞ͘͟ à PƌŽǇĞĐƚŽà ƌĞĂůŝǌĂĚŽà ĞŶà ůĂà EƐĐƵĞůĂà

TĠĐŶŝĐĂà“ƵƉĞƌŝŽƌàĚĞàIŶŐĞŶŝĞƌşĂàIŶĚƵƐƚƌŝĂůàĞŶà

ĐŽůĂďŽƌĂĐŝſŶàĐŽŶàĞůà‘ĞĂůàIŶƐƟƚƵƚŽàĚĞàTĞĐŶŽ6

ůŽŐşĂàĚĞàůĂàKƵŶŐůŝŐĂàTĞŬŶŝƐŬĂàHƂŐƐŬŽůĂŶà;“ƵĞ6

ĐŝĂͿàǇàĚŝƌŝŐŝĚŽàƉŽƌàD͘àMŝŬĂĞůàHĞĚĞŶƋǀŝƐƚ͘

/7>Β∆<3:∗∆Β∗%ΡΝ<Β:3∗ΓΗΙΓ
#ΛΧ<;≅>
#∀∗∀φ61%1∃∀0∋8∋,∋).)

ϮǑàPƌĞŵŝŽàĂàDŹĂ͘àLĂƵƌĂàMĂƌơŶĞǌàMŽŶƚŽǇĂ͕àƉŽƌàĞůàƉƌŽǇĞĐƚŽàĮŶàĚĞàĐĂƌƌĞƌĂà͞LĂàƚƌĂƉĞƌşĂ͘àMĞƌĐĂĚŽàĐƵůƚƵƌĂůà

;<(&>=<ΒΕ∆>λΟ(+≅ϑΝ<ΕΧϑ(≅<>=∆[>;ϑ(<Β(=>(∀ΑΕΗ<=>(∃αΕΒ∆Ε>(1Η?<≅∆ϑ≅(;<(.≅ΙΗ∆Χ<ΕΧΗ≅>(Ν(;∆≅∆Μ∆;ϑ(?ϑ≅()Ο(.=Κ<≅Χϑ(

BƵƌŐŽƐàǇàD͘àáŐƵƐơŶàPĠƌĞǌ͘

ϯǑàPƌĞŵŝŽàĂàD͘àPĂďůŽàĚĞůàCĂŵƉŽàHƵĞƌƚĂƐ͕àƉŽƌàĞůàƉƌŽǇĞĐƚŽàĮŶàĚĞàĐĂƌƌĞƌĂà͞ PůĂŶƚĂàĚĞàŽďƚĞŶĐŝſŶàĚĞàďŝŽĚŝĞƐĞůàǇà

ďŝŽŐĂƐŽůŝŶĂàĂàƉĂƌƟƌàĚĞàĂĐĞŝƚĞƐàǀĞŐĞƚĂůĞƐàĐŽŶàĐĂƉĂĐŝĚĂĚàĚĞàϱϬϬϬϬàTŵͬĂŹŽàĞŶàCĂƐƚĞůůſŶ͘͟ àPƌŽǇĞĐƚŽàƌĞĂůŝǌĂĚŽà

ĞŶàůĂàEƐĐƵĞůĂàTĠĐŶŝĐĂà“ƵƉĞƌŝŽƌàĚĞàIŶŐĞŶŝĞƌşĂàIŶĚƵƐƚƌŝĂůàǇàĚŝƌŝŐŝĚŽàƉŽƌàD͘àJŽƐĠàCŽƐƚĂà“ĂŶƐĂůŽŶŝàǇàD͘àJŽƐĠàMǐà

GŽǌĄůǀĞǌà)ĂĨƌŝůůĂ͘

à“ĞàŚĂàĐŽŶǀŽĐĂĚŽàƵŶàƉƌĞŵŝŽàĂàůĂàŵĞũŽƌàƚĞƐŝƐàĚĞàŵĄƐƚĞƌàƌĞĂůŝǌĂĚĂàĞŶàůĂàUŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚàPŽůŝƚĠĐŶŝĐĂàĚĞàVĂůĞŶĐŝĂà

≅<=>Ε∆ϑΒ>;>(ΕϑΒ(=>(ΑϑΑΧ<Β∆Κ∆=∆;>;(Ν(<=(Ζ<;∆ϑ(>ΖΚ∆<ΒΧ<Ο(,>(;ϑΧ>Ε∆ΦΒ(<ΕϑΒΦΖ∆Ε>(<≅>(;<(ΠΘΥΥ(<Η≅ϑΑ(Ν(Α<(

ŚĂàĐŽŶĐĞĚŝĚŽàĂàDŹĂ͘àEƐƚĞĨĂŶşĂàPŽŶĐĞàBĂůůĞƐƚĞƌ͕ àƉŽƌàůĂàƚĞƐŝƐàĮŶàĚĞàŵĄƐƚĞƌà͞EůàƉƌŽĐĞƐŽàĚĞàĐĂƌďŽŶŝǌĂĐŝſŶà

Ξ∆;≅ϑΧ<≅Ζ>=(>?=∆Ε>;ϑ(>(=>(ς≅>ΕΕ∆ΦΒ(ϑ≅ΜΛΒ∆Ε>(;<(=ϑΑ(≅<Α∆;ΗϑΑ(ΑΦ=∆;ϑΑ(Η≅Κ>ΒϑΑλΟ(+≅ϑΝ<ΕΧϑ(≅<>=∆[>;ϑ(<Β(<=(
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Ϭϰ͘ϭϬ͘ϭϭàJĂǀŝĞƌàMŝƌĂ͕à͞áƉůŝĐĂĐŝŽŶĞƐàĐĞƌĄŵŝĐĂƐàĞŶàĂƌƋƵŝƚĞĐƚƵƌĂ͘͟

ϮϬ͘ϭϬ͘ϭϭàCƌŝƐƚŽďĂůàBĂĚĞŶĞƐ͕à͞NƵĞǀĂƐàƉƌŽƉƵĞƐƚĂƐàĐĞƌĄŵŝĐĂƐàƉĂƌĂàĞƐƉĂĐŝŽƐàƵƌďĂŶŽƐ͘͟

Ϯϳ͘ϭϬ͘ϭϭàJĂǀŝĞƌàPŽƌƚŽůĠƐ͕à͞LĂàŝŶŶŽǀĂĐŝſŶàĞŶàƐƵàƉƵŶƚŽàĚĞàŵŝƌĂ͘͟

ϭϭ͘ϭϬ͘ϭϭàJƵĂŶàJŽƐĠàPĂůĞŶĐŝĂ͕à͞GƵşĂàĚĞàůĂàďĂůĚŽƐĂàĐĞƌĄŵŝĐĂ͘͟

àVŝĂũĞƐ

Ϭϰ͘ϭϭ͘ϭϭàVŝůĂͲ‘ĞĂů͘àVŝƐŝƚĂàĂàůĂàďŝďůŝŽƚĞĐĂàĚĞàCĂƌůŽƐàFĞƌƌĂƚĞƌàǇàáůďĞƌƚŽàPĞŹşŶ͘àVŝƐŝƚĂàĂàůĂàPůĂǌĂàMĂǇŽƌàĂĐŽŵ6

ƉĂŹĂĚŽƐàƉŽƌàEŶƌŝƋƵĞàFĞƌŶĄŶĚĞǌͲVŝǀĂŶĐŽƐ͕àĂƌƋƵŝƚĞĐƚŽàĚĞàůĂàŝŶƚĞƌǀĞŶĐŝſŶ͘
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ϭϭ͘ϭϭ͘ϭϭàGĂŶĚşĂàǇàáůŝĐĂŶƚĞ͘àVŝƐŝƚĂàĂàůĂàUŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚàPŽƉƵůĂƌàIŶĨĂŶƟůàĚĞàPĂƌĞĚĞƐàPĞĚƌŽƐĂàĂƌƋƵŝƚĞĐƚŽƐàǇàůĂà

ŝŶƚĞƌǀĞŶĐŝſŶàũƵŶƚŽàĂůàƌşŽà“ĞƌƉŝƐàĚĞàJƵĂŶàNĂǀĂƌƌŽàBĂůĚĞǁĞŐ͘àEŶàáůŝĐĂŶƚĞ͕àǀŝƐŝƚĂàĂàůĂàƉĂƌĂĚĂàĚĞůàT‘áMàĚĞà

UŶŝǀĞƌƐŝƚĂƚàĂĐŽŵƉĂŹĂĚŽƐàƉŽƌàƐƵàĂƌƋƵŝƚĞĐƚŽ͕àJŽƐĠàMĂƌşĂàUƌǌĞůĂŝ͘

ϭϳͬϮϬ͘ϬϮ͘ϭϮàOƉŽƌƚŽ͘àVŝƐŝƚĂàĂàĞĚŝĮĐŝŽƐàĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂŶĞŽƐàĚĞàEĚƵĂƌĚŽà“ŽƵƚŽàĚĞàMŽƵƌĂ͕àÁůǀĂƌŽà“ŝǌĂàŽà‘Ğŵà

KŽŽůŚĂĂƐàǇàƌĞĐŽƌƌŝĚŽàƉŽƌàůĂàĐŝƵĚĂĚàŽďƐĞƌǀĂŶĚŽàůĂƐàĨĂĐŚĂĚĂƐàƚƌĂĚŝĐŝŽŶĂůĞƐàĚĞàĂǌƵůĞũŽƐ͘
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ĂƉĂƌƚĂĚŽàŝŶŝĐŝĂůàĐŽŵƉƵĞƐƚŽàƉŽƌàƵŶàĂƌơĐƵůŽàĚĞàFƌĂŶĐĞƐĐŽàPĂŐůŝĂƌŝàƐŽďƌĞàůĂàĮŐƵƌĂàĚĞůàƉŽůŝĨĂĐĠƟĐŽàĂƌƋƵŝƚĞĐ6

ƚŽàŝƚĂůŝĂŶŽàGŝŽàPŽŶƟ͕àůĂàƚƌĂĚƵĐĐŝſŶàĚĞůàƚĞǆƚŽàĚĞàLƵŝŐŐŝàMŽƌĞƫàLĂàĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂàĐŽŵŽàĨŽƌŵĂàʹ ƵŶĂàŝŶƚĞƌĞƐĂŶƚĞà

ƌĞŇĞǆŝſŶàƚĞſƌŝĐĂàƉƵďůŝĐĂĚĂàŽƌŝŐŝŶĂůŵĞŶƚĞàĞŶàůĂàƌĞǀŝƐƚĂà“ƉĂǌŝŽàĞŶàϭϵϱϳͲ͕àǇàƉŽƌàƷůƟŵŽ͕àůĂàǀŝƐŝſŶàǇàĞǆƉĞƌŝĞŶ6

ĐŝĂàƉĞƌƐŽŶĂůàĚĞůàĂƌƋƵŝƚĞĐƚŽàJĂǀŝĞƌàBĞƌŶĂůƚĞàĞŶƚŽƌŶŽàĂůàŵĂƚĞƌŝĂůàĐĞƌĄŵŝĐŽ͘àUŶàƐĞŐƵŶĚŽàĂƉĂƌƚĂĚŽàƌĞŇĞũĂàůĂƐà

;∆ς<≅<ΒΧ<Α(?≅ϑ?Η<ΑΧ>Α(<=>Κϑ≅>;>Α(?ϑ≅(=ϑΑ(<ΑΧΗ;∆>ΒΧ<Α(;<(>≅ΙΗ∆Χ<ΕΧΗ≅>(;Η≅>ΒΧ<(=>(≅<>=∆[>Ε∆ΦΒ(;<=(Χ>==<≅(;<(

ƉƌŽǇĞĐƚŽƐàLĂàŵŝƌĂĚĂàĚĞůàŽƚƌŽ͘àPĂƌĂàĮŶĂůŝǌĂƌ͕ àƐĞàŝŶĐůƵǇĞŶàƵŶĂàƐĞƌŝĞàĚĞàŝŵĄŐĞŶĞƐàƋƵĞàŝůƵƐƚƌĂŶàůĂƐàƐĞƐŝŽŶĞƐà

ĐƌşƟĐĂƐ͕àĐŽŶĨĞƌĞŶĐŝĂƐàǇàǀŝĂũĞƐàĚĞƐĂƌƌŽůůĂĚŽƐàĂàůŽàůĂƌŐŽàĚĞůàĐƵƌƐŽàĂĐĂĚĠŵŝĐŽ͘

àEǆƉŽƐŝĐŝŽŶĞƐà

EǆƉŽĐĄƚĞĚƌĂ͗à ͞CĞƌĄŵŝĐĂà Ǉà ƐŽƐƚĞŶŝďŝůŝĚĂĚ͘͟ à EǆƉŽƐŝĐŝſŶà ĐŽŵƉƵĞƐƚĂà ƉŽƌà ůŽƐà ƚƌĂďĂũŽƐà ƌĞĂůŝǌĂĚŽƐà ƉŽƌà ůŽƐà

>=ΗΖΒϑΑ(;<(=>(≅<;(;<(#ΛΧ<;≅>Α(#<≅ΛΖ∆Ε>Α(;<(=>Α(<ΑΕΗ<=>Α(;<(>≅ΙΗ∆Χ<ΕΧΗ≅>(;<(.=∆Ε>ΒΧ<Ψ(8>≅Ε<=ϑΒ>Ψ(∗>;≅∆;(

Ν(&>=<ΒΕ∆>Ψ(ΙΗ<(Α<(ΖΗ<ΑΧ≅>Β(>ΒΗ>=Ζ<ΒΧ<Ο(,ϑΑ(≅<ΑΗ=Χ>;ϑΑ(ϑΚΧ<Β∆;ϑΑΨ(;<(Μ≅>Β(Ε>=∆;>;(Ν(≅∆Μϑ≅(ΕϑΒΕ<?ΧΗ>=Ψ(

ƉƌŽƉŽŶĞŶàŝŶŶŽǀĂĚŽƌĂƐàǀşĂƐàĚĞàŝŶǀĞƐƟŐĂĐŝſŶàǇàĚĞƐĂƌƌŽůůŽ͕àƋƵĞàƐĞàŵĂƚĞƌŝĂůŝǌĂŶàĞŶàƉƌŽǇĞĐƚŽƐàĚĞàƚƌĂŶƐĨĞ6

ƌĞŶĐŝĂàĚĞůàĐŽŶŽĐŝŵŝĞŶƚŽàĂůàƐĞĐƚŽƌàƉƌŽĚƵĐƟǀŽ͘

∗∋ΒΡ643<69:

áƌƋƵŝƚĞĐƚƵƌĂƐàĐĞƌĄŵŝĐĂƐ͘à“ĞŵŝŶĂƌŝŽàĐĞůĞďƌĂĚŽàĞŶàĞůàCşƌĐƵůŽàĚĞàBĞůůĂƐàáƌƚĞƐàĚĞàMĂĚƌŝĚàĞůàϮϱàĚĞàŶŽǀŝĞŵ6

ďƌĞàĚĞàϮϬϭϭàĐŽŶàůĂàƉĂƌƟĐŝƉĂĐŝſŶàĚĞàCĂƌůŽƐàFĞƌƌĂƚĞƌ͕ àÁŶŐĞůĂàGĂƌĐşĂàPĂƌĞĚĞƐ͕àPĂƚǆŝàMĂŶŐĂĚŽàǇàBĞŶĞĚĞƩĂà

∃>Μ=∆>ΚΗ<Ψ(Ζϑ;<≅>;ϑ(?ϑ≅(<=()∆≅<ΕΧϑ≅(;<(=>(#ΛΧ<;≅>(#<≅ΛΖ∆Ε>(&>=<ΒΕ∆>Ψ(∀;Η>≅;ϑ(;<(∗∆ΜΗ<=Ο

OƚƌĂƐàáĐƟǀŝĚĂĚĞƐ

/7>Β∆<3:∗∆Β∗%ΡΝ<Β:3∗ΓΗΙΓ #ΛΧ<;≅>(#∀!5∗∋#.

#ϑΒς<≅<ΒΕ∆>(3≅>ΒΕ∆ΑΕϑ(#∆ςΗ<ΒΧ<Α &∆∆Α∆Χ>(>(ΗΒ>Α(∆ΒΑΧ>=>Ε∆ϑΒ<Α(
Ε<≅ΛΖ∆Ε>Α

#ΗΚ∆<≅Χ>(?ΗΚ=∆Ε>Ε∆ΦΒ

∀∴?ϑΕΛΧ<;≅>(ΤΥΠΤ



Θε

/Φ(%0&)

EŵƉƌĞƐĂͬEŶƟĚĂĚ͗à

.;ΑΕ≅∆Χ>(>Γ(

)∆≅<ΕΧϑ≅(;<(=>(#ΛΧ<;≅>Γ

)∆≅<ΕΧϑ≅(.Ε>;αΖ∆ΕϑΓ

∃<=αςϑΒϑΓ

3>∴Γ

#ϑ≅≅<ϑ(<=<ΕΧ≅ΦΒ∆ΕϑΓ

#44∆Β3∗∃35Β4≅63

VŝĐĞƌƌĞĐƚŽƌĂĚŽàĚĞàEŵƉůĞŽàǇàáĐĐŝſŶà“ŽĐŝĂů

19:;∗/3<59:∗)=3>:∗∋35>

?<34≅6:≅9∗(3ΣΒ<4Β<∗+3:>9<

ϲϬϵàϲϰϵàϮϴϲ

ϵϲϯàϴϳϳàϵϬϮ

ŌĂďĞƌŶĞΛƵƌď͘ƵƉǀ͘ ĞƐ
LŽƐàŽďũĞƟǀŽƐàŐĞŶĞƌĂůĞƐàĚĞàůĂàĐƌĞĂĐŝſŶàĚĞàůĂàCĄƚĞĚƌĂàƉĞƌƐŝŐƵĞŶàŝŵƉƵůƐĂƌàĞůàĐŽŶŽĐŝŵŝĞŶƚŽàĚĞàůĂàĐŝƵĚĂĚàĚĞà

VĂůĞŶĐŝĂ͕àĚĞàŵĂŶĞƌĂàƋƵĞàƉĂƌƟĞŶĚŽàĚĞàƚĞŵĂƐàĞƐƚƌĂƚĠŐŝĐŽƐàƉĂƌĂàĞůàĨƵƚƵƌŽàĚĞàůĂàĐŝƵĚĂĚ͕àǇàĂĐƚƵĂŶĚŽàĐŽŵŽà

ĨŽƌŽàĚĞàĚĞďĂƚĞàĞàŝŶǀĞƐƟŐĂĐŝſŶàǇàĚŝǀƵůŐĂĐŝſŶàĚĞàĐŽŶŽĐŝŵŝĞŶƚŽàĂƉůŝĐĂĚŽ͕àĚĞƐĂƌƌŽůůĂƌàĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐàĂĐƟǀŝĚĂĚĞƐà

ůŝŐĂĚĂƐàĂàůŽƐàŽďũĞƟǀŽƐàĞƐƚƌĂƚĠŐŝĐŽƐàĚĞàůĂàĐŝƵĚĂĚ͕àĂŶĂůŝǌĂŶĚŽàǇàĞǆƉůŝĐĂŶĚŽàůĂàƌĞĂůŝĚĂĚàǇàƉƌŝŶĐŝƉĂůĞƐàĐĂƌĂĐƚĞ6

ƌşƐƟĐĂƐàĚĞàVĂůĞŶĐŝĂ͕àǇàƉĞƌŵŝƟĞŶĚŽàĚĞàĞƐƚĞàŵŽĚŽàƉůĂŶƚĞĂƌàƐƵƐàƉƌŝŶĐŝƉĂůĞƐàƌĞƚŽƐàĚĞàĨƵƚƵƌŽàǇàůĂƐàŽƉŽƌƚƵŶŝĚĂ6

;<Α(<ΑΧ≅>ΧαΜ∆Ε>Α(ΙΗ<(Α<(=<(ϑς≅<Ε<ΒΟ

La actividad fundamental realizada ha consistido en la realización del estudio “Los factores de ca-

racterización de la docilidad sostenible en los diferentes barrios de Valencia”, trabajo realizado bajo 

la dirección de D. Angel Cayuela Prieto por profesores del departamento de urbanismo de la UPV, 

finalizado en septiembre de 2012, Este trabajo ha servido de apoyo fundamental para la elaboración 

del Plan de Movilidad que actualmente se está redactando en el Ayuntamiento de Valencia. 

Para el próximo año se plantea el tema “Las Tecnologías de la información y comunicación (TICS) en 

la gestión del Patrimonio Cultural”, que tiene como principal objetivo el colaborar a la conservación y 

activación del patrimonio cultural de la ciudad de Valencia como fuente de recursos, partiendo de la 

necesidad de homogeneizar y facilitar el acceso a la información sobre el patrimonio arquitectónico 

valenciano, como primera fase necesaria para su revalorización. 

ϱϵ

#∋7).)()∀(&.,∀0#∋.

DĞƐĐƌŝƉĐŝſŶ

∆Β∗53∗/7>Β∆<3

áĐƟǀŝĚĂĚĞƐ

/7>Β∆<3:∗∆Β∗%ΡΝ<Β:3∗ΓΗΙΓ
#ΛΧ<;≅>
#∋7).)()∀(&.,∀0#∋.
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/Φ(%0&)

EŵƉƌĞƐĂͬEŶƟĚĂĚ͗à

#<ΒΧ≅ϑ()ϑΕ<ΒΧ<Γ(

)∆≅<ΕΧϑ≅(;<(=>(#ΛΧ<;≅>Γ

∃<=αςϑΒϑΓ

3>∴Γ

#ϑ≅≅<ϑ(<=<ΕΧ≅ΦΒ∆ΕϑΓ

CŽůĞŐŝŽàOĮĐŝĂůàĚĞàIŶŐĞŶŝĞƌŽƐà“ƵƉĞƌŝŽƌĞƐàIŶĚƵƐƚƌŝĂůĞƐàĚĞàůĂàCŽŵƵŶŝĚĂĚàVĂůĞŶĐŝĂŶĂ

%:≅2Β53∗(;≅46≅3∗∋2ΝΒ<69<∗∆Β∗#48Β46Β<9:∗#4∆2:><635Β:

+3Σ59∗)<3894;:∗ΑΒ5><74

ϵϲϯàϴϳϵàϮϲϬ

ϵϲϯàϴϳϵàϴϲϵ

ĂƌĂŐŽŶĞƐΛĚƉŝ͘ƵƉǀ͘ ĞƐ

LĂàĮŶĂůŝĚĂĚàĚĞàůĂàCĄƚĞĚƌĂàCOIICVͲDVàĞƐàůĂàƉƌŽŵŽĐŝſŶàǇàĚĞƐĂƌƌŽůůŽàĚĞàůĂàĐŽůĂďŽƌĂĐŝſŶàĞŶàĂĐƟǀŝĚĂĚĞƐàĚĞà

ĨŽƌŵĂĐŝſŶ͕àŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶàĞàŝŶǀĞƐƟŐĂĐŝſŶàĚĞàůŽƐàĨƵƚƵƌŽƐàIŶŐĞŶŝĞƌŽƐàIŶĚƵƐƚƌŝĂůĞƐ͘àTŽĚŽàĞůůŽàĞŶàĞůàŵĂƌĐŽàĚĞůà

ŽďũĞƚŽàǇàĮŶĂůŝĚĂĚĞƐàĞƐƉĞĐşĮĐĂƐàĚĞàůĂàUŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚ͘

EůàĚĞƐĂƌƌŽůůŽàĚĞàĚŝĐŚĂƐàĂĐƟǀŝĚĂĚĞƐàƐĞƌĄàůůĞǀĂĚŽàĂàĐĂďŽàĂàƚƌĂǀĠƐàĚĞàůĂàEƐĐƵĞůĂàTĠĐŶŝĐĂà“ƵƉĞƌŝŽƌàĚĞàIŶŐĞŶŝĞƌŽƐà

∋Β;ΗΑΧ≅∆>=<ΑΟ(.Α∆Ζ∆ΑΖϑΨ(<Β(ςΗΒΕ∆ΦΒ(;<(=ϑΑ(?≅ϑΝ<ΕΧϑΑ(ΕϑΒΕ≅<ΧϑΑ(≅<>=∆[>;ϑΑ(?ϑ≅(=>(#ΛΧ<;≅>Ψ(?ϑ;≅ΛΒ(Εϑ=>Κϑ≅>≅(

ĞŶàĠƐƚŽƐ͕àŽƚƌŽƐàCĞŶƚƌŽƐ͕àDĞƉĂƌƚĂŵĞŶƚŽƐàĞàIŶƐƟƚƵƚŽƐ͘à

ϭ Ͳ͘àáĐƚŽàĚĞàĞĞŶƚƌĞŐĂàĚĞàƉƌĞŵŝŽƐàĞŶàůĂàĚĞůĞŐĂĐŝſŶàĚĞůàCOIICVàĚĞàVĂůĞŶĐŝĂàƉĞƌƚĞŶĞĐŝĞŶƚĞƐàĂàůĂàIIIàCŽŶǀŽĐĂ6

Χϑ≅∆>(;<(?≅<Ζ∆ϑΑ(>(+3#(Ν(∃<Α∆ΑΟ(,ϑΑ(?≅<Ζ∆ϑΑ(Α<(<ΒΧ≅<Μ>≅ϑΒ(<Β(=>(Α<;<(;<(=>()<Ζ>≅Ε>Ε∆ΦΒ(;<(&>=<ΒΕ∆>(;<=(

#%∋∋#&Ο

Ϯ Ͳ͘àPĂƌƟĐŝƉĂĐŝſŶàĐŽŶàƵŶàƐƚĂŶĚàĞŶàĞůàFŽƌŽàĚĞàEŵƉůĞŽàUPVàϮϬϭϮ͘

ϯ Ͳ͘àTĞƌĐĞƌĂàĞĚŝĐŝſŶàĚĞàĂǇƵĚĂƐàƉĂƌĂàůĂàĞƐƚĂŶĐŝĂàĚĞàĂůƵŵŶŽƐàĞŶàĐĞŶƚƌŽƐàĚĞàĞǆĐĞůĞŶĐŝĂ͘àEŶàũƵůŝŽàĚĞàϮϬϭϮàƐĞà

ĐŽŶĐĞĚŝĞƌŽŶàϮàďĞĐĂƐàĚĞàϭ͘ϬϬϬàΦàĐĂĚĂàƵŶĂàƉĂƌĂàĂǇƵĚĂƌàĂàϮàĞƐƚƵĚŝĂŶƚĞƐàĚĞàIŶŐĞŶŝĞƌşĂàIŶĚƵƐƚƌŝĂůàĚĞŶƚƌŽà

ĚĞůàĞůàƉƌŽŐƌĂŵĂàĚĞàĚŽďůĞàƟƚƵůĂĐŝſŶàĞŶàĐĞŶƚƌŽƐàĞǆƚƌĂŶũĞƌŽƐàƉĞƌƚĞŶĞĐŝĞŶƚĞƐàĂàůĂà‘ĞĚàTŝŵĞ͘

ΡΠ

#%∋∋#&6)&

DĞƐĐƌŝƉĐŝſŶ

∆Β∗53∗/7>Β∆<3

áĐƟǀŝĚĂĚĞƐ

/7>Β∆<3:∗∆Β∗%ΡΝ<Β:3∗ΓΗΙΓ #ΛΧ<;≅>(#%∋∋#&6)&
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ΡΤ ΡΣ

ϰ Ͳ͘à“ĞŐƵŶĚĂàĐŽŶǀŽĐĂƚŽƌŝĂàĚĞàĂǇƵĚĂƐàƉĂƌĂàůĂàĞƐƚĂŶĐŝĂàĚĞàĂůƵŵŶŽƐàĞŶàƉƌŽŐƌĂŵĂƐàĚĞàĂĐĐŝſŶàŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂů͘à

EŶàũƵůŝŽàĚĞàϮϬϭϮàƐĞàĐŽŶĐĞĚŝĞƌŽŶàϭϱàďĞĐĂƐàĚĞàϱϬϬàΦàĐĂĚĂàƵŶĂàƉĂƌĂàĂǇƵĚĂƌàĂàĞƐƚƵĚŝĂŶƚĞƐàĚĞàIŶŐĞŶŝĞƌŽà

IŶĚƵƐƚƌŝĂůàƋƵĞàǀĂŶàĂà ƌĞĂůŝǌĂƌà ŝŶƚĞƌĐĂŵďŝŽà ĐŽŶàƵŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞƐàĞǆƚƌĂŶũĞƌĂƐàĚĞŶƚƌŽàĚĞà ůŽƐàƉƌŽŐƌĂŵĂƐàĚĞà

∆ΒΧ<≅Ε>ΖΚ∆ϑ(>Ε>;αΖ∆Εϑ(;<(=>(∀∃1∋∋Ψ(;Η≅>ΒΧ<(<=(ΕΗ≅Αϑ(ΤΥΠΤ6ΤΥΠΣΟ(

ϱ Ͳ͘àIVàĐŽŶǀŽĐĂƚŽƌŝĂàĚĞàPƌĞŵŝŽƐàĂàPƌŽǇĞĐƚŽƐàFŝŶàĚĞàCĂƌƌĞƌĂ͘à“ĞàŚĂŶàĐŽŶĐĞĚŝĚŽàϭàƉƌŝŵĞƌàƉƌĞŵŝŽàĚŽƚĂĚŽàĐŽŶà

ΠΘΥΥ(τ(Ν(Σ(Α<ΜΗΒ;ϑΑ(?≅<Ζ∆ϑΑ(;ϑΧ>;ϑΑ(ΕϑΒ(δΘΥ(τ(Ε>;>(ΗΒϑΟ

ϲ Ͳ͘àIVàĐŽŶǀŽĐĂƚŽƌŝĂàĚĞàPƌĞŵŝŽƐàĂàTĞƐŝƐàDŽĐƚŽƌĂůàĚŽƚĂĚŽàĐŽŶàϮϬϬϬàΦ͘à

δΟ6(.?ϑΝϑ(>(=>(≅<>=∆[>Ε∆ΦΒ(;<(ΕΗ≅ΑϑΑ(;<(<Α?<Ε∆>=∆[>Ε∆ΦΒΟ(,>(#ΛΧ<;≅>(<ΑΧΛ(>?ϑΝ>Β;ϑ(<ΕϑΒΦΖ∆Ε>Ζ<ΒΧ<(>(=ϑΑ(

ĞƐƚƵĚŝĂŶƚĞƐàĚĞàIŶŐĞŶŝĞƌşĂàIŶĚƵƐƚƌŝĂůàƉĂƌĂàƋƵĞàƌĞĂůŝĐĞŶàĐƵƌƐŽƐàĚĞàĨŽƌŵĂĐŝſŶàĞŶàĞůàCOIICVͲDV͘

ϴ Ͳ͘àDŝƐƚƌŝďƵĐŝſŶàĚĞàůĂà‘ĞǀŝƐƚĂàDYNáàĞŶƚƌĞàĂůƵŵŶŽƐàƉƌĞĐŽůĞŐŝĂĚŽƐ͘

áĐƟǀŝĚĂĚĞƐ
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ϵ Ͳ͘àCŽůĂďŽƌĂĐŝſŶàĐŽŶàůĂàUPVàĞŶàĞůàϮǑàCŽŶĐƵƌƐŽà͞PĞƋƵĞŹŽƐàGƌĂŶĚĞƐàIŶǀĞŶƚŽƐ͟àPƌĞŵŝŽàĚŝƌŝŐŝĚŽàĂàĞƐƚƵĚŝĂŶƚĞƐà

ĚĞàϰǑàĚĞàEĚƵĐĂĐŝſŶà“ĞĐƵŶĚĂƌŝĂàOďůŝŐĂƚŽƌŝĂà;E“OͿ͕àĚĞàϭǑàĚĞàďĂĐŚŝůůĞƌĂƚŽàǇàĚĞàĐŝĐůŽƐàĨŽƌŵĂƟǀŽƐàĚĞàŐƌĂĚŽà

Ζ<;∆ϑΟ(1<(ΕϑΒΕ<;∆<≅ϑΒ(ΗΒϑΑ(?≅<Ζ∆ϑΑ(;ϑΧ>;ϑΑ(ΕϑΒ(ΠΟΥΥΥ(τΟ

ϭϬ Ͳ͘à“ĞŵŝŶĂƌŝŽàĚĞàŽƌŝĞŶƚĂĐŝſŶàƉƌŽĨĞƐŝŽŶĂůàĚŝƌŝŐŝĚŽàĂàĞƐƚƵĚŝĂŶƚĞƐàĚĞà IŶŐĞŶŝĞƌşĂà IŶĚƵƐƚƌŝĂů͘àEůàŽďũĞƟǀŽàĚĞà

<ΑΧ<(Α<Ζ∆Β>≅∆ϑ( ςΗ<(>Β>=∆[>≅(<=(<ΑΧ>;ϑ(>ΕΧΗ>=(;<( =>(;<Ζ>Β;>(;<( ∆ΒΜ<Β∆<≅ϑΑ( ∆Β;ΗΑΧ≅∆>=<Α(Ν(ϑ≅∆<ΒΧ>≅( ΑΗ(

ĨŽƌŵĂĐŝſŶàŚĂĐŝĂàůŽƐàƐĞĐƚŽƌĞƐàƋƵĞàĞƐƚĄŶàĞŶàĞƐƚĞàŵŽŵĞŶƚŽàĚĞŵĂŶĚĂŶĚŽàŝŶŐĞŶŝĞƌŽƐ͕àĂƐşàĐŽŵŽàĂǇƵĚĂƌůĞƐà

ĂàĞŶĐŽŶƚƌĂƌàĞŵƉůĞŽàĞŶàƵŶàĐŽŶƚĞǆƚŽàĚĞàŐƌĂǀĞàĐƌŝƐŝƐàĞĐŽŶſŵŝĐĂ͘àáďƌŝůàϮϬϭϮ͘

ϭϭ Ͳ͘àáƉŽǇŽàĂà ůŽƐàĞƐƚƵĚŝĂŶƚĞƐàƋƵĞàŚĂŶàƉĂƌƟĐŝƉĂĚŽàĞŶà ůĂàĂĐƟǀŝĚĂĚàMŽƚŽĞƐƚƵĚĞŶƚàĐŽŶàƵŶĂàĚŽƚĂĐŝſŶàĚĞà

ΠΟΥΥΥ(τ

ϭϮ Ͳ͘àCŽŶǀŽĐĂƚŽƌŝĂàĚĞàPƌĞŵŝŽƐàĂàůŽƐàŵĞũŽƌĞƐàĞǆƉĞĚŝĞŶƚĞƐàĚĞůàơƚƵůŽàĚĞàIŶŐĞŶŝĞƌŽàIŶĚƵƐƚƌŝĂů͘àϯàƉƌĞŵŝŽƐàĚĞà

ΘΥΥ(τ(>(=ϑΑ(>=ΗΖΒϑΑ(ΙΗ<(Ξ>Β(ΑΗ?<≅>;ϑ(ΤΤΘ(Ε≅α;∆ΧϑΑ(Ν(ϑΧ≅ϑΑ(Σ(?≅<Ζ∆ϑΑ(;<(ΘΥΥ(τ(>(=ϑΑ(>=ΗΖΒϑΑ(ΙΗ<(Ξ>Β(

ƐƵƉĞƌĂĚŽàϯϬϬàĐƌĠĚŝƚŽƐàĚĞůàơƚƵůŽàIŶŐĞŶŝĞƌŽàIŶĚƵƐƚƌŝĂůà;PůĂŶàϵϯͿ͘
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/Φ(%0&)

EŵƉƌĞƐĂͬEŶƟĚĂĚ͗à

#<ΒΧ≅ϑ()ϑΕ<ΒΧ<Γ(

)∆≅<ΕΧϑ≅(;<(=>(#ΛΧ<;≅>Γ

∃<=αςϑΒϑΓ

3>∴Γ

#ϑ≅≅<ϑ(<=<ΕΧ≅ΦΒ∆ΕϑΓ

CŽŶƐƵŵà“ĚĂĚ͘àCŽŽƉ͘àV͘

EƐĐƵĞůĂàTĠĐŶŝĐĂà“ƵƉĞƌŝŽƌàĚĞàIŶŐĞŶŝĞƌşĂàáŐƌŽŶſŵŝĐĂàǇàĚĞůàMĞĚŝŽàNĂƚƵƌĂůà

ǇàDĞƉĂƌƚĂŵĞŶƚŽàĚĞàEĐŽŶŽŵşĂàǇàCŝĞŶĐŝĂƐà“ŽĐŝĂůĞƐ

1234∗Ε342Β5∗Α26><389∗∃Β<3

ϵϲϯàϴϳϳàϰϳϯ

ϵϲϯàϴϳϳàϰϳϯ

ũŵďƵŝƚƌĂŐŽΛĞƐƉ͘ƵƉǀ͘ ĞƐ
LĂàCĄƚĞĚƌĂàCON“UMàƟĞŶĞàĐŽŵŽàĮŶĂůŝĚĂĚàĞůàĚĞƐĂƌƌŽůůŽàǇàƉƌŽŵŽĐŝſŶàĚĞàĂĐƟǀŝĚĂĚĞƐàĚĞàŝŶǀĞƐƟŐĂĐŝſŶàƋƵĞà

ƉĞƌŵŝƚĂŶàĞƐƚƵĚŝĂƌàǇàŵĞũŽƌĂƌàĞůàƉƌŽĐĞƐŽàĚĞàĐŽŵĞƌĐŝĂůŝǌĂĐŝſŶàǇàůĂàŝŶǀĞƐƟŐĂĐŝſŶàĚĞàŵĞƌĐĂĚŽƐàĞŶàĞůàĄŵďŝƚŽà

ĚĞàůĂàĚŝƐƚƌŝďƵĐŝſŶàŵŝŶŽƌŝƐƚĂ͘àLĂàCĄƚĞĚƌĂàƐĞàƉůĂŶƚĞĂàŽďũĞƟǀŽƐàĞŶàĐƵĂƚƌŽàĄƌĞĂƐ͘àCŽŵƉůĞŵĞŶƚĂƌàůĂàĨŽƌŵĂĐŝſŶà

ĚĞàůŽƐàĂůƵŵŶŽƐàĚĞàůĂàUPV͕àƉƌŽŵŽǀŝĞŶĚŽàďĞĐĂƐàǇàƉƌĄĐƟĐĂƐàĞŶàĞŵƉƌĞƐĂ͕àǇàůĂàƌĞĂůŝǌĂĐŝſŶàĚĞàƚƌĂďĂũŽƐàĮŶàĚĞà

ĐĂƌƌĞƌĂ͘àFŽŵĞŶƚĂƌàůşŶĞĂƐàĚĞàŝŶǀĞƐƟŐĂĐŝſŶàĞŶàŵĂƌŬĞƟŶŐàĞàŝŶǀĞƐƟŐĂĐŝſŶàĚĞàŵĞƌĐĂĚŽƐ͘à‘ĞĂůŝǌĂƌàůĂàĚŝĨƵƐŝſŶà

ĚĞůàĐŽŶŽĐŝŵŝĞŶƚŽàŵĞĚŝĂŶƚĞàĐŽŶĨĞƌĞŶĐŝĂƐàǇàƐĞŵŝŶĂƌŝŽƐàĂàƚƌĂǀĠƐàĚĞůà͞áƵůĂàUŶŝǀĞƌƐŝƚĂƌŝĂàCĄƚĞĚƌĂàCON“UM͘͟ à

CŽŵƵŶŝĐĂƌàĂŵƉůŝĂŵĞŶƚĞàƚŽĚĂƐàůĂƐàĂĐƟǀŝĚĂĚĞƐàĚĞƐĂƌƌŽůůĂĚĂƐàĂůàĂŵƉĂƌŽàĚĞàůĂàCĄƚĞĚƌĂ͘

DƵƌĂŶƚĞàĞůàĂŹŽàϮϬϭϮ͕àůĂàCĄƚĞĚƌĂàCON“UMͲUPVàŚĂàƌĞĂůŝǌĂĚŽàůĂƐàƐŝŐƵŝĞŶƚĞƐàĂĐƟǀŝĚĂĚĞƐ͘à

EŶàĞůàĄƌĞĂàĚĞàFŽƌŵĂĐŝſŶ͗

CƵĂƚƌŽàĂůƵŵŶŽƐàĚĞàůĂàUPVàŚĂŶàƐŝĚŽàďĞĐĂƌŝŽƐ͕àƵŶŽàĚĞàĞƐƉĞĐŝĂůŝǌĂĐŝſŶàǇàƚƌĞƐàĚĞàĐŽůĂďŽƌĂĐŝſŶ͕àƉĂƌƟĐŝƉĂŶĚŽà

ĚĞŶƚƌŽàĚĞàůĂàCĄƚĞĚƌĂàCON“UMͲUPV͘ àEŶà“ĞƉƟĞŵďƌĞàĚĞàϮϬϭϮ͕àƵŶŽàĚĞàĞůůŽƐàŚĂàĮŶĂůŝǌĂĚŽàƐƵàTĞƐŝŶĂàMĄƐƚĞƌà

ƟƚƵůĂĚĂà͞DĞƚĞƌŵŝŶĂĐŝſŶàĚĞàUďŝĐĂĐŝŽŶĞƐàCŽŵĞƌĐŝĂůĞƐàŵĞĚŝĂŶƚĞàGĞŽŵĂƌŬĞƟŶŐàǇàáHP͘͟

ΡΘ

#%017∗

DĞƐĐƌŝƉĐŝſŶ

∆Β∗53∗/7>Β∆<3

áĐƟǀŝĚĂĚĞƐ
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ΡΡ Ρδ

EŶàIŶǀĞƐƟŐĂĐŝſŶ͗

CŽŵŽàĨƌƵƚŽàĚĞàůĂàĂĐƟǀŝĚĂĚàŝŶǀĞƐƟŐĂĚŽƌĂ͕àƐĞàŚĂŶàƉƵďůŝĐĂĚŽàĚŽƐàĂƌơĐƵůŽƐ͗àĞůàƉƌŝŵĞƌŽàĐƵǇŽàƟƚƵůŽàĞƐà͞TƌĂĚĞà

ĂƌĞĂƐàĂŶĚàŬŶŽǁůĞĚŐĞàŝŶƚĞŶƐŝǀĞàƐĞƌǀŝĐĞƐ͗àƚŚĞàĐĂƐĞàŽĨàĂàƚĞĐŚŶŽůŽŐǇàĐĞŶƚƌĞ͟àĚĞàůŽƐàŝŶƚĞŐƌĂŶƚĞƐàĚĞàůĂàĐĄƚĞĚƌĂ͗à

JƵĂŶàBƵŝƚƌĂŐŽàǇàáŵƉĂƌŽàBĂǀŝĞƌĂàĂƉĂƌĞĐŝſàĞŶàůĂàƌĞǀŝƐƚĂàMĂŶĂŐĞŵĞŶƚàDĞĐŝƐŝŽŶàǀŽů͘àϱϬ͕àŶǑàϴ͘àYàĞůàƐĞŐƵŶĚŽàĂƌ6

ơĐƵůŽà͞áŶĄůŝƐŝƐàŵĞƚŽĚŽůſŐŝĐŽàĚĞůàŵŽĚĞůŽàĚĞàŝŶƚĞƌĂĐĐŝſŶàĞƐƉĂĐŝĂůàMCI͟àĚĞàůŽƐàƉƌŽĨĞƐŽƌĞƐ͗àáŵƉĂƌŽàBĂǀŝĞƌĂ͕à

JƵĂŶàBƵŝƚƌĂŐŽàǇàJŽƐĠàEŶƌŝƋƵĞà‘ŽĚƌşŐƵĞǌ͕àƐĞàƉƵďůŝĐſàĞŶàDOCF‘áDI“͕àĐŽůĞĐĐŝſŶàĚĞàĚŽĐƵŵĞŶƚŽƐàĚĞàƚƌĂďĂũŽàĚĞà

=>(#ΛΧ<;≅>(3ΗΒ;>Ε∆ΦΒ(!>ΖΦΒ(.≅<Ε<Α(;<(;∆ΑΧ≅∆ΚΗΕ∆ΦΒ(ΕϑΖ<≅Ε∆>=Ο

áĚŝĐŝŽŶĂůŵĞŶƚĞàƐĞàƉĂƌƟĐŝƉſàĞŶàůĂà“ĞŐƵŶĚĂàCŽŶĨĞƌĞŶĐŝĂàĚĞàůĂàIŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůàNĞƚǁŽƌŬàŽĨàBƵƐŝŶĞƐƐàĂŶĚàMĂŶĂ6

ŐĞŵĞŶƚàJŽƵƌŶĂůƐà;INBáMͿ͕àĐĞůĞďƌĂĚĂàĞŶàVĂůĞŶĐŝĂ͕àĚĞƐĚĞàĞůàϮϬàĂůàϮϮàĚĞàŵĂƌǌŽàϮϬϭϮ͕àďĂũŽàĞůàůĞŵĂà͞ BƌŽŬĞƌŝŶŐà

KŶŽǁůĞĚŐĞ͘͟ àEŶàĞƐƚĞàĞŶĐƵĞŶƚƌŽàŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂůàƐĞàĚĞĨĞŶĚŝſàůĂàƉŽŶĞŶĐŝĂàƟƚƵůĂĚĂ͗à͞DŽĞƐàĚŝƐƚĂŶĐĞàŵĂƩĞƌàŝŶà

ƚŚĞàƉƌŽǀŝƐŝŽŶàŽĨàKI“àďǇàƚĞĐŚŶŽůŽŐǇàĐĞŶƚƌĞƐ͍͕͟ àĞŶàĞůàƋƵĞàƐĞàĂƉůŝĐĂŶàƚĠĐŶŝĐĂƐàĚĞàŐĞŽŵĂƌŬĞƟŶŐàĂàůŽƐàĐĞŶƚƌŽƐà

ĚĞàĚŝĨƵƐŝſŶàĚĞàůĂàŝŶŶŽǀĂĐŝſŶ͘

áĚĞŵĄƐ͕àƐĞàŚĂàƐĞŐƵŝĚŽàĞůàƉƌŽĐĞƐŽàĚĞàŐĞŽĐŽĚŝĮĐĂĐŝſŶàǇàŵĞũŽƌĂàĐĂƌƚŽŐƌĄĮĐĂ͕àůŽàƋƵĞàƉĞƌŵŝƚĞàĚŝƐĞŹĂƌàǇàƚĞƐƚĂƌà

ŵŽĚĞůŽƐàĚĞàŐĞŽŵĂƌŬĞƟŶŐàĂƉůŝĐĂĚŽƐàĂàůĂàŝŶǀĞƐƟŐĂĐŝſŶàĐŽŵĞƌĐŝĂůàǇàĂàůĂàƚŽŵĂàĚĞàĚĞĐŝƐŝŽŶĞƐ͘à

EŶàDŝĨƵƐŝſŶàĚĞůàCŽŶŽĐŝŵŝĞŶƚŽàǇàCŽŵƵŶŝĐĂĐŝſŶ͗

DĞŶƚƌŽàĚĞůàĐŝĐůŽàĚĞàĐŽŶĨĞƌĞŶĐŝĂƐàĚĞůà͞áƵůĂàUŶŝǀĞƌƐŝƚĂƌŝĂàCĄƚĞĚƌĂàCON“UM͕͟ àƐĞàĐŽŶƚſàĐŽŶàůĂàƉƌĞƐĞŶĐŝĂàĚĞàD͘à

áůĞũĂŶĚƌŽà“ĂůǀĂĚŽƌ͕ àDŝƌĞĐƚŽƌàĚĞàMĂƌŬĞƟŶŐàĚĞàCĄƌŶŝĐĂƐà“ĞƌƌĂŶŽàƋƵĞàŝŵƉĂƌƟſàůĂàƉƌŝŵĞƌĂàĐŽŶĨĞƌĞŶĐŝĂ͗à͞LĂà

ĨƵŶĐŝſŶàĚĞàŵĂƌŬĞƟŶŐàĞŶàCĄƌŶŝĐĂƐà“ĞƌƌĂŶŽ͗àƵŶàĞŶĨŽƋƵĞàƉƌĄĐƟĐŽ͘͟

,>(Α<ΜΗΒ;>(ΕϑΒς<≅<ΒΕ∆>Ψ(ΠΡ(;<(Ζ>ΝϑΨ(ςΗ<(;<()Ο(2Η>Β(.ΒΧϑΒ∆ϑ(∗ϑ≅∆==ϑΨ()∆≅<ΕΧϑ≅(4<Β<≅>=(;<(8>Α∆=∆??ϑΨ(<Ζ6

ƉƌĞƐĂàƐĞǀŝůůĂŶĂ͕àǇàƐĞàƟƚƵůſ͗à͞EƐƚƌĂƚĞŐŝĂƐàĞŵƉƌĞƐĂƌŝĂůĞƐàĞŶàĞůàƐĞĐƚŽƌàĚĞůàĂĐĞŝƚĞàĚĞàŽůŝǀĂàǀŝƌŐĞŶ͗àĞůàĐĂƐŽàBĂƐŝůŝ6

ƉƉŽ͘͟ àáůàĮŶĂůàĚĞàůĂàĐŽŶĨĞƌĞŶĐŝĂàƐĞàĚĞƐĂƌƌŽůůſàƵŶàƚĂůůĞƌàĚĞàĐĂƚĂàĚĞàĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐàƟƉŽƐàĚĞàĂĐĞŝƚĞàĚĞàŽůŝǀĂà͞ǀŝƌŐĞŶà

<∴Χ≅>λΟ

/7>Β∆<3:∗∆Β∗%ΡΝ<Β:3∗ΓΗΙΓ #ΛΧ<;≅>(#%017∗

LĂà ƚĞƌĐĞƌĂàĐŽŶĨĞƌĞŶĐŝĂ͕àϮϭàĚĞàŵĂǇŽ͕à ĨƵĞà ŝŵƉĂƌƟĚĂàƉŽƌà ƚĠĐŶŝĐŽƐàĚĞàPƵďůŝƉǲƐ͕àĞŵƉƌĞƐĂàĚĞàĐŽŵƵŶŝĐĂĐŝſŶà

ĐŽŶàŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞàŝŵƉůĂŶƚĂĐŝſŶàĞŶàůĂàCŽŵƵŶŝĚĂĚàVĂůĞŶĐŝĂŶĂ͕àĐŽŶàĞůàơƚƵůŽ͗à͞‘ĞĚĞƐà“ŽĐŝĂůĞƐ͗à͎EƐƚĄàĞůàĐŽŶƐƵ6

ŵŝĚŽƌ͍͕àQƵĞàƐĞàƉŽŶŐĂ͘͟ àPƵƐŝĞƌŽŶàĠŶĨĂƐŝƐàĞŶàůĂàƵƟůŝĚĂĚàĚĞàůĂƐàƌĞĚĞƐàƐŽĐŝĂůĞƐàƉĂƌĂàƌĞĂůŝǌĂƌàŝŶǀĞƐƟŐĂĐŝŽŶĞƐà

;<(Ζ<≅Ε>;ϑΟ

DĞƐĂƌƌŽůůŽàĚĞàůĂàVàEĚŝĐŝſŶàĚĞůàĐŽŶĐƵƌƐŽàĚĞàIĚĞĂƐàCŽŵĞƌĐŝĂůĞƐ͕à͞ IŶŶŽǀĂĐŝſŶàǇàEǆĐĞůĞŶĐŝĂàCŽŵĞƌĐŝĂů͟àCĄƚĞĚƌĂà

CON“UMͲUPV͕àůŽƐàƉƌĞƐĞůĞĐĐŝŽŶĂĚŽƐàĞǆƉƵƐŝĞƌŽŶàƐƵƐàƚƌĂďĂũŽƐàĞůàϮϲàĚĞàŶŽǀŝĞŵďƌĞ͘àLĂàĞŶƚƌĞŐĂàĚĞàƉƌĞŵŝŽƐà

ƐĞàĞĨĞĐƚƵſàĞůàϯàĚĞàĚŝĐŝĞŵďƌĞ͕àƌĞƐŽůǀŝĞŶĚŽàĞůàJƵƌĂĚŽàůĂàĂĚũƵĚŝĐĂĐŝſŶàĚĞàůŽƐàƉƌĞŵŝŽƐàĂàϯàĞƐƚƵĚŝĂŶƚĞƐàĚĞàůĂà

UŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚàPŽůŝƚĠĐŶŝĐĂàĚĞàVĂůĞŶĐŝĂ͘àLĂƐà ŝĚĞĂƐàƐĞàĐĞŶƚƌĂďĂŶàĞŶàŵĞũŽƌĂƌà ůĂàĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝĂàĚĞàĐŽŵƉƌĂàĞŶàĞůà

ƉƵŶƚŽàĚĞàǀĞŶƚĂàĚĞàƐƵƉĞƌŵĞƌĐĂĚŽƐ͘

“ĞàĐĞůĞďƌſà ůĂàVàJŽƌŶĂĚĂàĚĞàCŽŵĞƌĐŝĂůŝǌĂĐŝſŶàáŐƌŽĂůŝŵĞŶƚĂƌŝĂ͕à͞MĂƌŬĞƟŶŐàĚĞà ůŽƐà

ƐĞŶƟĚŽƐ͕͟ àĐĞůĞďƌĂĚĂàĞůàϯàĚĞàĚŝĐŝĞŵďƌĞ͕àǇàƋƵĞàĐŽŶƚſàĐŽŶàĞůĞǀĂĚŽàŶƷŵĞƌŽàĚĞàĂƐŝƐ6

ƚĞŶƚĞƐ͘àD͘àJƵůŝŽàáůďĞƌŽà;CON“UMͿ͕àDǐ͘àMĂƌşĂàJŽƐĠà“ĄŶĐŚĞǌà;ĐŽŶƐƵŵŽůĂďͲáINIáͿàǇàD͘à

FĞƌŶĂŶĚŽàGƵĂĚĂà;ůĂáŐĞŶĐŝĂ“ĞŶƐŽƌŝĂůͿàƌĞƐĂůƚĂƌŽŶàůĂàŝŵƉŽƌƚĂŶĐŝĂàĚĞàůŽƐàƐĞŶƟĚŽƐàĞŶà

ůĂàĐŽŵĞƌĐŝĂůŝǌĂĐŝſŶàĚĞàůŽƐàƉƌŽĚƵĐƚŽƐàĂůŝŵĞŶƚĂƌŝŽƐàŵĞĚŝĂŶƚĞàĞũĞŵƉůŽƐàŝůƵƐƚƌĂƟǀŽƐ͘

.Α∆Ζ∆ΑΖϑΨ(=>(#ΛΧ<;≅>(#%017∗67+&(Ξ>(?>Χ≅ϑΕ∆Β>;ϑ(=>(∋(2ϑ≅Β>;>(Μ>ΑΧ≅ϑΒΦΖ∆Ε>(;<(

ƉƌŽĚƵĐƚŽƐàŚŽƌƚŽĨƌƵơĐŽůĂƐàǇàŐĂŶĂĚĞƌŽƐàĚĞàůĂàCŽŵƵŶŝĚĂĚàVĂůĞŶĐŝĂŶĂ͕àƋƵĞàƚƵǀŽàůƵŐĂƌà

<Β(&>=<ΒΕ∆>(;<=(Τε(;<(Ζ>Νϑ(>=(Π(;<(2ΗΒ∆ϑ(;<(ΤΥΠΤΟ

∃>ΖΚ∆αΒ(Α<(?>Χ≅ϑΕ∆ΒΦ(<=(ΑΧ>Β;(;<(=>Α(#.∃∀)!.1()∀(∀∗+!∀1.(∀∃1∋.∗0(θ∀ΑΕΗ<=>(

TĠĐŶŝĐĂà“ƵƉĞƌŝŽƌàĚĞàIŶŐĞŶŝĞƌşĂàáŐƌŽŶſŵŝĐĂàǇàĚĞůàMĞĚŝŽàNĂƚƵƌĂůͿàĞŶàůĂàXIIàEĚŝĐŝſŶà

;<=(3ϑ≅ϑ(∀Ζ?=<ϑ(7+&(ΤΥΠΤΟ
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+≅<Α<ΒΧ>Ε∆ΦΒ(;<(=>(&(2ϑ≅Β>;>(κ#ϑΖ<≅Ε∆>=∆[>Ε∆ΦΒ(
.Μ≅ϑ>=∆Ζ<ΒΧ>≅∆>λ(ΕΛΧ<;≅>(#%017∗67+&

∀ΒΧ≅<Μ>(?≅∆Ζ<≅(?≅<Ζ∆ϑ(κ∋;<>Α(#ϑΖ<≅Ε∆>=<Αλ

#>≅Χ<=(&(2ϑ≅Β>;>(;<(κ#ϑΖ<≅Ε∆>=∆[>Ε∆ΦΒ(
.Μ≅ϑ>=∆Ζ<ΒΧ>≅∆>λ(ΕΛΧ<;≅>(#%017∗67+&

+ϑΒ<ΒΧ<Α(<Β(=>(&(2ϑ≅Β>;>(κ#ϑΖ<≅Ε∆>=∆[>Ε∆ΦΒ(
.Μ≅ϑ>=∆Ζ<ΒΧ>≅∆>λ(ΕΛΧ<;≅>(#%017∗67+&



/Φ(%0&)

EŵƉƌĞƐĂͬEŶƟĚĂĚ͗à

.;ΑΕ≅∆Χ>(>Γ(

)∆≅<ΕΧϑ≅(;<(=>(#ΛΧ<;≅>Γ

∃<=αςϑΒϑΓ

3>∴Γ

#ϑ≅≅<ϑ(<=<ΕΧ≅ΦΒ∆ΕϑΓ

ϵàEŶƟĚĂĚĞƐàǇàĞŵƉƌĞƐĂƐàǀŝŶĐƵůĂĚĂƐàĂůàCŽŶƐĞũŽà“ŽĐŝĂůàĚĞàůĂàUPV

CŽŶƐĞũŽà“ŽĐŝĂů

19:;∗Ε655Β>∗&968

ϵϲϯàϴϳϳàϳϮϲ

ϵϲϯàϴϳϳàϳϮϲ

ŝĚĞĂƐΛŝĚĞĂƐ͘ƵƉǀ͘ ĞƐ

LĂàCĄƚĞĚƌĂàĞƐƚĄàƉƌŽŵŽǀŝĚĂàƉŽƌàĞůàCŽŶƐĞũŽà“ŽĐŝĂůàĞŶàĐŽůĂďŽƌĂĐŝſŶàĐŽŶàĞůà IŶƐƟƚƵƚŽà IĚĞĂƐàĚĞà ůĂàUPVàƉĂƌĂà

ĨŽŵĞŶƚĂƌàůĂàĐƵůƚƵƌĂàĚŝƌĞĐƟǀĂàǇàĞŵƉƌĞƐĂƌŝĂůàĞŶàůŽƐàĂůƵŵŶŽƐàĚĞàůĂàUPV͕àŝŶĐƌĞŵĞŶƚĂƌàĞůàĐŽŶŽĐŝŵŝĞŶƚŽàǇàůĂà

ŵĂǇŽƌàƌĞůĂĐŝſŶàŵƵƚƵĂàĞŶƚƌĞàůĂàUŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚàǇàůĂàĞŵƉƌĞƐĂàĞàŝŵƉƵůƐĂƌàǇàĐƌĞĂƌàĂĐƟǀŝĚĂĚĞƐàĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĂƌŝĂƐà

ĞàŝŶŶŽǀĂĚŽƌĂƐàƌĞůĂĐŝŽŶĂĚĂƐàĐŽŶàůĂàĨƵŶĐŝſŶàĚŝƌĞĐƟǀĂàǇàĞůàŵƵŶĚŽàĚĞàůĂàĞŵƉƌĞƐĂ͘à

,>(#ΛΧ<;≅>(<ΑΧΛ(>;ΑΕ≅∆Χ>(>(=>(3>ΕΗ=Χ>;(;<(.;Ζ∆Β∆ΑΧ≅>Ε∆ΦΒ(Ν()∆≅<ΕΕ∆ΦΒ(;<(∀Ζ?≅<Α>Α(;<(=>(7+&Ο(∀=(?>Χ≅ϑΒ>Χϑ(

<ΑΧΛ(ΕϑΖ?Η<ΑΧϑ(?ϑ≅(=>(#ϑΒς<;<≅>Ε∆ΦΒ(∀Ζ?≅<Α>≅∆>=(&>=<ΒΕ∆>Β>(θ#∀&χΨ(=>(#ΛΖ>≅>(;<(#ϑΖ<≅Ε∆ϑ(;<(&>=<ΒΕ∆>Ψ(

ůĂàFƵŶĚĂĐŝſŶàĚĞàIŶǀĞƐƟŐĂĐŝſŶàĚĞůàHŽƐƉŝƚĂůàGĞŶĞƌĂůàUŶŝǀĞƌƐŝƚĂƌŝŽàĚĞàVĂůĞŶĐŝĂ͕à IŵĞǆàCůŝŶŝĐ͕àCşƚƌŝĐŽƐàBŽůůŽ͕à

ϕ+∗4(.ΚϑΜ>;ϑΑΨ(<=(#ϑ=<Μ∆ϑ(;<(∀ΕϑΒϑΖ∆ΑΧ>Α(;<(&>=<ΒΕ∆>(Ν(=>(.ΗΧϑ≅∆;>;(+ϑ≅ΧΗ>≅∆>(;<(&>=<ΒΕ∆>Ο

(
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)∆≅<ΕΧϑ≅<Α(;<(=>(#ΛΧ<;≅>(#Η=ΧΗ≅>(
DŝƌĞĐƟǀĂàǇàEŵƉƌĞƐĂƌŝĂůà



δΥ δΠ

CĄƚĞĚƌĂàCƵůƚƵƌĂàDŝƌĞĐƟǀĂàǇàEŵƉƌĞƐĂƌŝĂůà;BůŽƋƵĞƐàIàǇàIIͿ

BůŽƋƵĞ I͗

“ƵàŽďũĞƟǀŽàĚĂƌàĂàĐŽŶŽĐĞƌàǇàĨŽŵĞŶƚĂƌàůĂàĐƵůƚƵƌĂàĞŵƉƌĞƐĂƌŝĂůàĞŶàůŽƐàĂůƵŵŶŽƐàĚĞàůĂàUPV͘ àCƵƌƐŽàĚŝƐƚƌŝďƵŝĚŽàĞŶà

ϵàƐĞƐŝŽŶĞƐàĨŽƌŵĂƟǀĂƐàĐŽŶàĚƵƌĂĐŝſŶàĚĞàϰàŚŽƌĂƐàĐŽŶàƵŶĂàƉƌŝŵĞƌĂàƉĂƌƚĞàĐŽŶĐĞƉƚƵĂůàĚĞàĚŽƐàŚŽƌĂƐàǇàŽƚƌĂàĚŽƐà

ĐĞŶƚƌĂĚĂàĞŶàĞůàĞƐƚƵĚŝŽàĚĞàĐĂƐŽƐàĚĞàĠǆŝƚŽàǇàĞũĞŵƉůŽàƉƌĄĐƟĐŽàƌĞůĂĐŝŽŶĂĚŽàĐŽŶàĞůàŵƵŶĚŽàĞŵƉƌĞƐĂƌŝĂůàĚĞƐĚĞà

ƵŶĂàſƉƟĐĂàƉƌĂŐŵĄƟĐĂàǇàĂĐƚƵĂů͘àáŵďĂƐàƉĂƌƚĞƐàƉƌĞƐĞŶƚĂŶàƵŶàĚŝŶĂŵŝƐŵŽàǇàĂĐƟǀŝĚĂĚàĚŽŶĚĞà ůŽƐàĂůƵŵŶŽƐà

ƉĂƌƟĐŝƉĂŶàĂĐƟǀĂŵĞŶƚĞàĞŶàůĂàĐůĂƐĞ͘

FĞĐŚĂ͗àĚĞůàϮϳàĚĞàƐĞƉƟĞŵďƌĞàĚĞàϮϬϭϮàĂůàϭϱàĚĞàĚŝĐŝĞŵďƌĞàĚĞàϮϬϭϮ͘

,ΗΜ>≅Γ(.Η=>(.∗ρ(θ3>ΕΗ=Χ>;(;<(.;Ζ∆Β∆ΑΧ≅>Ε∆ΦΒ(Ν()∆≅<ΕΕ∆ΦΒ(;<(∀Ζ?≅<Α>Α(6(#>Ζ?ΗΑ(;<(&<≅>(7+&χ

BůŽƋƵĞ II͗ “ƚĂƌƚ UPV Ͳ CƌĞĂĐŝſŶ ĚĞ EŵƉƌĞƐĂƐ

EůàƉƌŽƉſƐŝƚŽàĚĞàĞƐƚĞàďůŽƋƵĞàIIàĞƐàĨĂĐŝůŝƚĂƌàĂàůŽƐàĂƐŝƐƚĞŶƚĞƐàƵŶĂàǀŝƐŝſŶàĂŵƉůŝĂ͕àĂĐƚƵĂůàǇàƌĞĂůŝƐƚĂàĚĞůàŵƵŶĚŽàĞŵ6

ƉƌĞƐĂƌŝĂůàĐŽŵƉĂƌƟĞŶĚŽàĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝĂƐàĐŽŶàĞŵƉƌĞŶĚĞĚŽƌĞƐàĚĞàĠǆŝƚŽàĚĂŶĚŽàĂàĐŽŶŽĐĞƌàĂůàĂůƵŵŶŽàůĂƐàĚŝƐƟŶƚĂƐà

ĄƌĞĂƐàƋƵĞàŝŶƚĞŐƌĂŶàůŽƐàŵŽĚĞůŽƐàŵĄƐàŵŽĚĞƌŶŽƐàĚĞàŐĞƐƟſŶàĞŵƉƌĞƐĂƌŝĂů͘à“ĞàƚƌĂďĂũĂƌĄàĞŶàĞƋƵŝƉŽƐàĨŽƌŵĂĚŽƐà

ƉŽƌàƉĞƌƐŽŶĂƐàĚĞàĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐàĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƟĐĂƐàƉĂƌĂàŽďƚĞŶĞƌàƵŶàƌĞŶĚŝŵŝĞŶƚŽàĚĞàƚƌĂďĂũŽàŵĂǇŽƌ͗àĞƐƚƌĂƚĞŐĂ͕àĐŽ6

ŵĞƌĐŝĂů͕͙àǇàƌĞƐŽůǀĞƌĄŶàůŽƐàƉƌŽďůĞŵĂƐàƉůĂŶƚĞĂĚŽƐàƉŽƌàůŽƐàƉƌŽĨĞƐŽƌĞƐàĞŶàůĂƐàƐĞƐŝŽŶĞƐàĨŽƌŵĂƟǀĂ͕àŐĞŶĞƌĄŶĚŽ6

Α<(?<ΙΗ<]ϑΑ(Μ≅Η?ϑΑ(;<(;<Κ>Χ<(Ν(;∆ΑΕΗΑ∆ΦΒΟ(

3<ΕΞ>Γ(;<=(δ(;<(ς<Κ≅<≅ϑ(;<(ΤΥΠΣ(>=(ΤΘ(;<(>Κ≅∆=(;<(ΤΥΠΣΟ(

,ΗΜ>≅Γ(.Η=>(.∗ρ(θ3>ΕΗ=Χ>;(;<(.;Ζ∆Β∆ΑΧ≅>Ε∆ΦΒ(Ν()∆≅<ΕΕ∆ΦΒ(;<(∀Ζ?≅<Α>Α(6(#>Ζ?ΗΑ(;<(&<≅>(7+&χ

áĐƟǀŝĚĂĚĞƐ
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#ΛΧ<;≅>
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JŽƌŶĂĚĂƐàCƵůƚƵƌĂàDŝƌĞĐƟǀĂàǇàEŵƉƌĞƐĂƌŝĂů͘

EƐƚĂƐà ũŽƌŶĂĚĂƐà ĨŽƌŵĂŶà ƉĂƌƚĞà ĚĞůà CƵƌƐŽà ĚĞà IŶƚƌŽĚƵĐĐŝſŶà Ăůà

MƵŶĚŽàĚĞàůĂàEŵƉƌĞƐĂ͕àƐĞàĐŽŵƉŽŶĞàĚĞàƵŶĂàũŽƌŶĂĚĂàƉŽƌàĐĂĚĂà

ŵſĚƵůŽà ĐŽŶà ƵŶĂà ĚƵƌĂĐŝſŶà ĚĞà Ϯà ŚŽƌĂƐ͘à LĂƐà ũŽƌŶĂĚĂƐà ƐĞƌĄŶà

ŐƵŝĂĚĂƐàƉŽƌàĚŝƌĞĐƟǀŽƐàǇàĞŵƉƌĞƐĂƌŝŽƐ͕àƋƵĞàŶŽƐàŽĨƌĞĐĞƌĄŶàƐƵƐà

ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝĂƐàǇàďƵĞŶĂƐàƉƌĄĐƟĐĂƐàĞŶàĞůàŵƵŶĚŽàĞŵƉƌĞƐĂƌŝĂů͘à

FĞĐŚĂ͗àϮϳàĚĞàƐĞƉƟĞŵďƌĞàĚĞůàϮϬϭϮàĂůàϮϱàĚĞàĂďƌŝůàĚĞàϮϬϭϯ͘

,ΗΜ>≅Γ(1>=ΦΒ(;<(>ΕΧϑΑ(3>ΕΗ=Χ>;(;<(.;Ζ∆Β∆ΑΧ≅>Ε∆ΦΒ(Ν()∆≅<ΕΕ∆ΦΒ(

;<(∀Ζ?≅<Α>ΑΨ(#>Ζ?ΗΑ(;<(&<≅>(7+&

VŝƐŝƚĂƐàĂàEŵƉƌĞƐĂƐ͘

“ĞàĐŽŵƉŽŶĞàĚĞàǀĂƌŝĂƐàǀŝƐŝƚĂƐàƐĞŐƷŶàďůŽƋƵĞƐ͗

BůŽƋƵĞ I͗

6(∋∗∀φ(#=∆Β∆Ε

ͲàDşĂàĚĞàůĂàPĞƌƐŽŶĂàEŵƉƌĞŶĚĞĚŽƌĂàCVàϮϬϭϮ

Ͳà“ƉŝŶͲŽīàUPV

BůŽƋƵĞ II͗

6(+<<≅∃≅>ΒΑς<≅

6(%οϑ;<

6(8ΚϑΑΧ<≅

6(+=ΗΜ.Β;+=>Ν(&,#
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#ΛΧ<;≅>
#7,∃7!.()∋!∀#∃∋&.(
−(∀∗+!∀1.!∋.,

)∆≅<ΕΧϑ≅<Α(Ν(.=ΗΖΒϑΑ(;<(=>(ΕΛΧ<;≅>(
CƵůƚƵƌĂàDŝƌĞĐƟǀĂàǇàEŵƉƌĞƐĂƌŝĂů

2ϑ≅Β>;>Α(;<=(ΕΗ≅Αϑ



/Φ(%0&)

EŵƉƌĞƐĂͬEŶƟĚĂĚ͗à

#<ΒΧ≅ϑ()ϑΕ<ΒΧ<Γ(

)∆≅<ΕΧϑ≅(;<(=>(#ΛΧ<;≅>Γ

∃<=αςϑΒϑΓ

3>∴Γ

#ϑ≅≅<ϑ(<=<ΕΧ≅ΦΒ∆ΕϑΓ

EĚŝĮĐĂĐŝŽŶĞƐàCĂƐƚĞůůſŶ͕à“͘á͘

%:≅2Β53∗(;≅46≅3∗∋2ΝΒ<69<∗∆Β∗#48Β46Β<9:∗∆Β∗/3Ρ649:Τ∗/3435Β:∗=∗+2Β<>9:Τ∗

DĞƉĂƌƚĂŵĞŶƚŽàĚĞàIŶŐĞŶŝĞƌşĂàĚĞàůĂàCŽŶƐƚƌƵĐĐŝſŶàǇàPƌŽǇĞĐƚŽƐàĚĞàIŶŐĞŶŝĞƌşĂà

CŝǀŝůàǇàĞůàIŶƐƟƚƵƚŽàĚĞàCŝĞŶĐŝĂàǇàTĞĐŶŽůŽŐşĂàĚĞůàHŽƌŵŝŐſŶ

PĞĚƌŽàFĐŽ͘àMŝŐƵĞůà“ŽƐĂ

ϵϲϯàϴϳϳàϱϲϭ

ϵϲϯàϴϳϳàϱϲϵ

ƉŵŝŐƵĞůΛĐƐƚ͘ƵƉǀ͘ ĞƐ LĂàĮŶĂůŝĚĂĚàĚĞà ůĂàCĄƚĞĚƌĂà͞CŽŶƐƚƌƵĐĐŝſŶà“ŽƐƚĞŶŝďůĞàǇàáǀĂŶǌĂĚĂ͕͟ à ƐĞƌĄà ůĂàƉƌŽŵŽĐŝſŶàǇàĚĞƐĂƌƌŽůůŽàĚĞà ůĂƐà

ŝĚĞĂƐàƉĂƌĂàŚĂĐĞƌàĚĞàůĂàĐŽŶƐƚƌƵĐĐŝſŶàƵŶĂàĂĐƟǀŝĚĂĚàƐŽƐƚĞŶŝďůĞàǇàƐŝƚƵĂƌůĂàĂůàŶŝǀĞůàĚĞàůĂƐàƚĞĐŶŽůŽŐşĂƐàŵĄƐàĂǀĂŶ6

ǌĂĚĂƐ͘àTŽĚŽàĞůůŽàĞŶàĞůàŵĂƌĐŽàĚĞůàŽďũĞƚŽàǇàĮŶĂůŝĚĂĚĞƐàĞƐƉĞĐşĮĐĂƐàĚĞàůĂàUŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚ͘

EůàŽďũĞƟǀŽàĚĞàůĂàCĄƚĞĚƌĂà͞CŽŶƐƚƌƵĐĐŝſŶà“ŽƐƚĞŶŝďůĞàǇàáǀĂŶǌĂĚĂ͕͟ àƋƵĞàĞƐàůĂàĐŽůĂďŽƌĂĐŝſŶàĞŶƚƌĞàůĂàUPVàǇàůĂà

ĞŵƉƌĞƐĂàEC“áàƉĂƌĂàůĂàƌĞĂůŝǌĂĐŝſŶàĚĞàĂĐƟǀŝĚĂĚĞƐàƉĂƌĂàĨŽŵĞŶƚĂƌàůĂàƉƌŽŵŽĐŝſŶàǇàĞůàĚĞƐĂƌƌŽůůŽàĚĞàŝŶǀĞƐƟŐĂ6

Ε∆ΦΒ(<Β(=>(ΕϑΒΑΧ≅ΗΕΕ∆ΦΒΟ

àFŝƌŵĂàĚĞůàCŽŶǀĞŶŝŽà;ŵĂƌǌŽàϮϬϭϮͿ͘

àCŽŶƐƟƚƵĐŝſŶàĚĞàůĂàCŽŵŝƐŝſŶàĚĞà“ĞŐƵŝŵŝĞŶƚŽàǇàĐĞůĞďƌĂĐŝſŶàĚĞàůĂàƉƌŝŵĞƌĂàƐĞƐŝſŶàĞůàϭϮͬϬϲͬϮϬϭϮ͘

(+Η<ΑΧ>(<Β(Ζ>≅ΕΞ>(;<(=>(∗∆Ε≅ϑγ<Κ(;<(=>(#ΛΧ<;≅>Ο

àCŽŶǀŽĐĂƚŽƌŝĂàǇàƌĞƐŽůƵĐŝſŶàĚĞàƵŶĂàBĞĐĂàĚĞàCŽůĂďŽƌĂĐŝſŶ͘

δΣ

#%01∃!7##∋/0(1%1∃∀0∋8,∀(−(.&.0µ.).(θ#1.χ

DĞƐĐƌŝƉĐŝſŶ

∆Β∗53∗/7>Β∆<3

áĐƟǀŝĚĂĚĞƐ
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#ΛΧ<;≅>
#%01∃!7##∋/0(1%1∃∀0∋8,∀(
−(.&.0µ.).(θ#1.χ
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FŝƌŵĂàĚĞůàĐŽŶǀĞŶŝŽ

áĐƚŽàĚĞàĮƌŵĂàĚĞůàĐŽŶǀĞŶŝŽàĚĞàůĂà
#ΛΧ<;≅>(#1.



δρ

LĂàĮŶĂůŝĚĂĚàĚĞàĚĞƐĂƌƌŽůůĂƌàƵŶàŵĂƌĐŽàĚĞàĐŽůĂďŽƌĂĐŝſŶàĞƐƚĂďůĞàǇàĂàůĂƌŐŽàƉůĂǌŽàƉĂƌĂàůĂàƉƌŽŵŽĐŝſŶàĚĞàůĂàƚĞĐ6

ŶŽůŽŐşĂàĨŽƚſŶŝĐĂ͕àĂƐşàĐŽŵŽàůĂàĨŽƌŵĂĐŝſŶàǇàĞůàĚĞƐĂƌƌŽůůŽàĚĞàĂƉůŝĐĂĐŝŽŶĞƐàĞŶàƐĞĐƚŽƌĞƐàĚĞàĂůƚĂàƚĞĐŶŽůŽŐşĂàǇàƐƵà

ĚŝǀƵůŐĂĐŝſŶ͘àTŽĚŽàĞůůŽàĞŶàĞůàŵĂƌĐŽàĚĞůàŽďũĞƚŽàǇàĮŶĂůŝĚĂĚĞƐàĞƐƉĞĐşĮĐĂƐàĚĞàůĂàUŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚ͘

−3Σ9<3>9<69∗/7>Β∆<3∗ΓΗΙΓ

UŶŽà ĚĞà ůŽƐà ŽďũĞƟǀŽƐà ƋƵĞà ƉůĂŶƚĞĂŵŽƐà Ăůà ŝŶŝĐŝŽà ĚĞà ůĂà CĄƚĞĚƌĂà Dá“à ĨƵĞà ĚŽƚĂƌůĂà ĚĞà ƵŶà ůĂďŽƌĂƚŽƌŝŽà ĐŽŶà

ĞƋƵŝƉĂŵŝĞŶƚŽàƐƵĮĐŝĞŶƚĞàƉĂƌĂàƋƵĞ͕àůŽƐàƋƵĞàĨƵĞƌŽŶàŶƵĞƐƚƌŽƐàĞƐƚƵĚŝĂŶƚĞƐàǇàĂŚŽƌĂ͕àĐŽŶǀĞƌƟĚŽƐàĞŶàĞǆĐĞůĞŶƚĞƐà

?≅ϑς<Α∆ϑΒ>=<Α(?Η<;>Β(;<Α>≅≅ϑ==>≅( ΑΗ( =>Κϑ≅(<Β(ΒΗ<ΑΧ≅>(<Ζ?≅<Α>(<Β(?≅ϑΝ<ΕΧϑΑ(<Η≅ϑ?<ϑΑ(Ν( ΕϑΒΧ≅>ΧϑΑ(ΕϑΒ(

ŐƌĂŶĚĞƐàĞŵƉƌĞƐĂƐàůůĞǀĂŶĚŽàĂàĐĂďŽàĂĐƟǀŝĚĂĚĞƐàĐŽŵŽàůĂƐàƋƵĞàĚĞƐĐƌŝďŝŵŽƐàĂàĐŽŶƟŶƵĂĐŝſŶ͗à

+≅ϑΝ<ΕΧϑ(η∆Α?>Α>Χ

DƵƌĂŶƚĞàĞůàϮϬϭϮàƐĞàŚĂŶàƌĞĂůŝǌĂĚŽàĚŝƐƟŶƚĂƐàƚĂƌĞĂƐàƌĞůĂĐŝŽŶĂĚĂƐàĐŽŶàĞůàƉƌŽǇĞĐƚŽàHŝƐƉĂƐĂƚ͕àĞŶàĐŽŶĐƌĞƚŽ͕àĞŶà

=>(ς>Α<(∀88Ο

LŽƐàŵſĚƵůŽƐàĚĞƐĂƌƌŽůůĂĚŽƐàĚƵƌĂŶƚĞàůĂàĨĂƐĞàĚĞàĚŝƐĞŹŽàĨƵĞƌŽŶàƐŽŵĞƟĚŽƐàĂàƵŶĂàĐĂŵƉĂŹĂàĚĞàǀĂůŝĚĂĐŝſŶàĞŶà

ſƌďŝƚĂ͕àůĂàĐƵĂůàŝŶĐůƵşĂàĚŝƐƟŶƚĂƐàƉƌƵĞďĂƐàĂŵďŝĞŶƚĂůĞƐàĐŽŵŽàƉŽƌàĞũĞŵƉůŽ͗

àCŝĐůŽƐàĚĞàƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĂà;ǀĂĐşŽàƚĠƌŵŝĐŽͿ

(!>;∆>Ε∆ΦΒ(Μ>ΖΖ>

(!>;∆>Ε∆ΦΒ(;<(?≅ϑΧϑΒ<Α

(.ΒΛ=∆Α∆Α(ΕϑΒΑΧ≅ΗΕΕ∆ϑΒ>=

LĂàĨĂƐĞàƉƌĞǀŝĂàĚĞàĐŝĐůĂĚŽàƚĠƌŵŝĐŽàƐĞàƌĞĂůŝǌſàĞŶàĞůà

Ξϑ≅Βϑ(;<=(=>Κϑ≅>Χϑ≅∆ϑ(;<(=>(ΕΛΧ<;≅>Ο

.;<ΖΛΑΨ( >=( Χ<≅Ζ∆Β>≅( =>( Ε>Ζ?>]>(;<( ≅>;∆>Ε∆ΦΒ(

ŐĂŵŵĂ͕à ůĂƐà ŵƵĞƐƚƌĂƐà ƐĞà ŵĂŶƚƵǀŝĞƌŽŶà ĞŶà ůĂà

ĐĄŵĂƌĂàůŝŵƉŝĂàƉĂƌĂàĞǀĂůƵĂƌàĞůàĂŶŶĞĂůŝŶŐàĚƵƌĂŶƚĞà

ΗΒ>(Α<Ζ>Β>Ο

δΘ

DĞƐĐƌŝƉĐŝſŶ

∆Β∗53∗/7>Β∆<3

áĐƟǀŝĚĂĚĞƐ
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EŵƉƌĞƐĂͬEŶƟĚĂĚ͗à

#<ΒΧ≅ϑ()ϑΕ<ΒΧ<Γ(

)∆≅<ΕΧϑ≅(;<(=>(#ΛΧ<;≅>Γ

∃<=αςϑΒϑΓ

3>∴Γ

#ϑ≅≅<ϑ(<=<ΕΧ≅ΦΒ∆ΕϑΓ

Dá“àPŚŽƚŽŶŝĐƐàƐ͘ů͘

I͘U͘àTĞĐŶŽůŽŐşĂàNĂŶŽĨŽƚſŶŝĐĂ

JĂǀŝĞƌàMĂƌơà“ĞŶĚƌĂ

ϵϲϯàϴϳϵàϳϴϰ

ϵϲϯàϴϳϵàϳϳϰ

ũŵĂƌƟΛŶƚĐ͘ƵƉǀ͘ ĞƐ

).1(+η%∃%0∋#1
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CĄŵĂƌĂàƚĠƌŵŝĐĂàũƵŶƚŽàĂà
[ϑΒ>(=∆Ζ?∆>

µϑΒ>(=∆Ζ?∆>(<Β(=>Κϑ≅>Χϑ≅∆ϑ(ΕϑΒ(
ΖΗ<ΑΧ≅>Α(?>≅>(>ΒΒ<>=∆ΒΜ



δΡ δδ

+≅ϑΝ<ΕΧϑ(+!%8.6&(η∀!∗%)

+>≅>( <=( ?≅ϑΝ<ΕΧϑ( η∀!∗%)( Α<( ς>Κ≅∆ΕΦ( <=( +3∗( θ+≅ϑΧϑ6

FůŝŐŚƚà MŽĚĞůͿ͘à “ŝŐƵŝĞŶĚŽà ůĂƐà ŶŽƌŵĂƟǀĂƐà ĚĞà ĐĂůŝĚĂĚà

∆Β;∆Ε>;>Α( ?ϑ≅( =>( ∀1.( θ( ∀#116Ω61∃6δΥ6Σε#( Ν( ∀#116Ω6

1∃6δΥ6Υε#( ?≅∆ΒΕ∆?>=Ζ<ΒΧ<χΨ( Χ>ΒΧϑ( =>( Αϑ=;>;Η≅>( ;<(

ƚŽĚŽƐà ůŽƐà ĐŽŵƉŽŶĞŶƚĞƐ͕àĂƐşà ĐŽŵŽà ůĂà ĨĂďƌŝĐĂĐŝſŶàĚĞà ůŽƐà

Ζϑ;<=ϑΑ(Α<(≅<>=∆[>≅ϑΒ(<Β(=>([ϑΒ>(=∆Ζ?∆>(θΕ=>Α<(ΠΥΥΥΥχ(;<=(

=>Κϑ≅>Χϑ≅∆ϑΟ

+≅ϑΝ<ΕΧϑ(0.0%#.+

)<ΒΧ≅ϑ(;<=(?≅ϑΝ<ΕΧϑ(0.0%#.+(<Β(<=(?<≅∆ϑ;ϑ(;<=(>]ϑ(ΤΥΠΤΨ(Α<(Ξ>Β(;<Α>≅≅ϑ==>;ϑ(Χ>≅<>Α(;<(Ε>≅>ΕΧ<≅∆[>Ε∆ΦΒ(

ĚĞàůŽƐàĚŝƐƉŽƐŝƟǀŽƐàŝŵƉůĞŵĞŶƚĂĚŽƐàĞŶàĞůàƉƌŽǇĞĐƚŽ͘à“ĞàŚĂŶàůůĞǀĂĚŽàĂàĐĂďŽàŵĞĚŝĚĂƐàĚĞàƐĞŶƐĂĚŽàĚĞàƐƵƐƚĂŶĐŝĂƐà

;<(∆ΒΧ<≅αΑ(<Β(<=(Ε>Ζ?ϑ(;<(=>(;<ς<ΒΑ>(Ν(Α<ΜΗ≅∆;>;(<Β(<ΑΧ>;ϑ(Μ>Α<ϑΑϑΟ

∃>ΖΚ∆αΒ( Α<( ≅<>=∆[>≅ϑΒ( Ζ<;∆;>Α( ;<( ≅>;∆ϑς≅<ΕΗ<ΒΕ∆>Ψ(

ƵƟůŝǌĂŶĚŽàĞŶàĞƐƚĞàĐĂƐŽàůŽƐàĮůƚƌŽƐàŝŶƚĞŐƌĂĚŽƐàĚĞƐĂƌƌŽůůĂĚŽƐà

Ζ<;∆>ΒΧ<( >Β∆==ϑΑ( ≅<ΑϑΒ>ΒΧ<Α( <Β( <=( ?≅ϑΝ<ΕΧϑΟ( ∀Β( ;∆ΕΞ>(

ĂĐƟǀŝĚĂĚà ƐĞà ŵŽĚƵůſà ƵŶĂà ƐĞŹĂůà ĚĞà ƌĂĚŝŽà ĨƌĞĐƵĞŶĐŝĂà

ŵĞĚŝĂŶƚĞàƵŶĂàƉŽƌƚĂĚŽƌĂàſƉƟĐĂàǇàƐĞàƚƌĂƚŽàĚŝĐŚĂàƐĞŹĂůàĞŶà

ĞůàĞƐƉĞĐƚƌŽàſƉƟĐŽ͕àƉĂƐĂŶĚŽà ůĂàƐĞŹĂůàƵŶĂàǀĞǌàĮůƚƌĂĚĂàĂůà

<Α?<ΕΧ≅ϑ(<=αΕΧ≅∆ΕϑΟ

/7>Β∆<3:∗∆Β∗%ΡΝ<Β:3∗ΓΗΙΓ #ΛΧ<;≅>().1(+η%∃%0∋#1

+≅ϑΝ<ΕΧϑ(3%#%∗

EŶà Ğůà ƉƌŽǇĞĐƚŽà FOCOMà ƐĞà ƉƌŽĐĞĚŝſà Ăà ůĂà ĞǀĂůƵůĂĐŝſŶà ĚĞà ƐƵƐƚĂŶĐŝĂƐà ŇƵŽƌĞƐĐĞŶƚĞƐà ƐĞŶƐŝďůĞƐà Ăà ĂŐĞŶƚĞƐà

ĐŽŶƚĂŵŝŶĂŶƚĞƐàĚĞàůĂàĂƚŵſƐĨĞƌĂ͘àEůàŽďũĞƟǀŽàĚĞůàƉƌŽǇĞĐƚŽàĞƐàůĂàŵŽŶŝƚŽƌŝǌĂĐŝſŶàĚĞàůĂàŇƵŽƌĞƐĐĞŶĐŝĂàĚĞàĚŝĐŚĂƐà

ΑΗΑΧ>ΒΕ∆>Α(ΙΗ<(<Α(;∆≅<ΕΧ>Ζ<ΒΧ<(;<?<Β;∆<ΒΧ<(ΕϑΒ(=>(ΕϑΒΕ<ΒΧ≅>Ε∆ΦΒ(;<(ΑΗ=ςΗ≅ϑΑ(<Β(<=(Ζ<;∆ϑ(>ΖΚ∆<ΒΧ<Ο(

/7>Β∆<3:∗∆Β∗%ΡΝ<Β:3∗ΓΗΙΓ #ΛΧ<;≅>().1(+η%∃%0∋#1

)<Χ>==<(;<=(+3∗

IŵĂŐĞŶàĚĞůàŵŽŶƚĂũĞàƵƟůŝǌĂĚŽàĞŶà
=>(Ε>≅>ΕΧ<≅∆[>Ε∆ΦΒ(?>≅>(Ζ<;∆;>(;<(

Μ>Α<Α(θ)∗∗+Οχ

MŽŶƚĂũĞàĚĞàŵĞĚŝĚĂƐàĚĞàƌĂĚŝŽà
ĨƌĞĐƵĞŶĐŝĂàƐŽďƌĞàĮďƌĂ͘
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‘ĞƉƌĞƐĞŶƚĂĐŝſŶàĚĞàůĂàƌĞƐƉƵĞƐƚĂàŇƵŽƌĞƐ6
Ε<ΒΧ<(;<(=>(≅ϑ;>Ζ∆Β>(θ>[Η=χ(Ν(=>(≅<Α?Η<ΑΧ>(
ŽďƚĞŶŝĚĂàĞŶàĂƵƐĞŶĐŝĂàĚĞàƌŽĚĂŵŝŶĂà;ƌŽũŽͿ



/Φ(%0&)

EŵƉƌĞƐĂͬEŶƟĚĂĚ͗à

#<ΒΧ≅ϑ()ϑΕ<ΒΧ<Γ(

)∆≅<ΕΧϑ≅(;<(=>(#ΛΧ<;≅>Γ

∃<=αςϑΒϑΓ

3>∴Γ

#ϑ≅≅<ϑ(<=<ΕΧ≅ΦΒ∆ΕϑΓ

0Ψ∃∗∋Β82<9:∗Ε;∆6≅9:

?3≅25>3∆∗∆Β∗ΑΒ553:∗)<>Β:∗∋34∗/3<59:

TĞƌĞƐĂàCŚĄĨĞƌàBŝǆƋƵĞƌƚ

ϵϲϯàϴϳϳàϮϮϭ

ϵϲϯàϴϳϳàϮϮϵ

ĐĂƚĞĚƌĂĚŬǀΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ

LĂàĮŶĂůŝĚĂĚàĚĞà ůĂàCĄƚĞĚƌĂàDKVàáƌƚĞàǇà“ĂůƵĚàĞƐà ůĂàƉƌŽŵŽĐŝſŶàǇàĚĞƐĂƌƌŽůůŽàĚĞàĂĐƟǀŝĚĂĚĞƐàĚŽĐĞŶƚĞƐàǇàĚĞà

ŝŶǀĞƐƟŐĂĐŝſŶàƐŽďƌĞàůĂàƌĞůĂĐŝſŶàáƌƚĞͬ“ĂůƵĚ͘àPƌŝŶĐŝƉĂůŵĞŶƚĞ͕àůĂàƉƌŽŵŽĐŝſŶàĞàŝŶƚĞŐƌĂĐŝſŶàĚĞàůĂàƉƌŽĚƵĐĐŝſŶà

ĂƌơƐƟĐĂàĞàŝŶǀĞƐƟŐĂĚŽƌĂàĚĞàůŽƐàĞƐƚƵĚŝĂŶƚĞƐàĚĞàůĂàFĂĐƵůƚĂƚàĚĞàBĞůůĞƐàáƌƚƐàĚĞà“ĂŶƚàCĂƌůĞƐͲUPV͘ àTŽĚŽàĞůůŽàĞŶàĞůà

ŵĂƌĐŽàĚĞůàŽďũĞƚŽàǇàĮŶĂůŝĚĂĚĞƐàĞƐƉĞĐşĮĐĂƐàĚĞàůĂàUŶŝǀĞƌƐŝƚĂƚàPŽůŝƚğĐŶŝĐĂàĚĞàVĂůğŶĐŝĂ͘à

8∀#.1()∀(#%,.8%!.#∋/0(−(+!5#∃∋#.1()∀(∀∗+!∀1.(

TŽĚŽƐàĂŹŽƐàƐĞàĐŽŶǀŽĐĂŶàĚŽƐàBĞĐĂƐ ĚĞ CŽůĂďŽƌĂĐŝſŶàƉĂƌĂàĂƉŽǇĂƌàĂàůĂàCĄƚĞĚƌĂàĞŶàƐƵƐàĂĐƟǀŝĚĂĚĞƐàǇàŽďũĞƟǀŽƐ͘à

BĞĐĂĚŽƐàϮϬϭϮ͗àJŽĂƋƵşŶà‘ƵŝǌàEƐƉŝŶŽƐĂàǇàFĂǇŶĂà“ĄŶĐŚĞǌà“ĂŶƚĂŶĂ͘à

EƐƚĞàĂŹŽ͕àƉŽƌàƉƌŝŵĞƌĂàǀĞǌ͕àůĂàEŵƉƌĞƐĂàDKVà“ĞŐƵƌŽƐàĂƉŽǇĂàĂàůĂàCĄƚĞĚƌĂàĐŽŶàĚŽƐàĂůƵŵŶŽƐàĞŶàPƌĄĐƟĐĂƐ ĚĞ 

EŵƉƌĞƐĂ͗àBĞĂƚƌŝǌàMŝůůſŶà“ĄŶĐŚĞǌàǇàCƌŝƐƟĂŶàGŝůàGŝů͘

8∀#.1()ϕ&(4!.0)(∃%7!(

UŶĂàĚĞàůĂƐàĂĐĐŝŽŶĞƐàƉƌŝŶĐŝƉĂůĞƐàĚĞàůĂàCĄƚĞĚƌĂàĞƐàĞůàĂƉŽǇŽàĂàůŽƐàũſǀĞŶĞƐàĂƌƟƐƚĂƐàĞŶàůĂàĐŽŶǀŽĐĂƚŽƌŝĂàĚĞàůĂƐà

BĞĐĂƐ DKV GƌĂŶĚ TŽƵƌ(ΙΗ<(<ΑΧ<(>]ϑ(>=Ε>Β[>(ΑΗ(ΙΗ∆ΒΧ>(<;∆Ε∆ΦΒΟ(1<(?≅<Ζ∆>(>(;ϑΑ(<Μ≅<Α>;ϑΑ(;<=(∗ΛΑΧ<≅(<Β(

PƌŽĚƵĐĐŝſŶàáƌơƐƟĐĂ͕àƋƵĞàƐĞàŝŵƉĂƌƚĞàĞŶàůĂàFĂĐƵůƚĂƚàĚĞàBĞůůĞƐàáƌƚƐàĚĞà“ĂŶƚàCĂƌůĞƐàĚĞàVĂůğŶĐŝĂ͕àĐŽŶàĚŽƐàďĞĐĂƐà

ĚĞàǀŝĂũĞ͗àƵŶĂàĂàNƵĞǀĂàYŽƌŬ͕àEEUUàǇàŽƚƌĂàĂàVĂƌƐŽǀŝĂàǇàCƌĂĐŽǀŝĂ͕àPŽůŽŶŝĂ͘à

EƐƚĞàĂŹŽ͕àůŽƐàŐĂŶĂĚŽƌĞƐàŚĂŶàƐŝĚŽàVŝĐĞŶƚĞàPĞƌƉŝŹĄàGŝŶĞƌàǇàPĂƵůĂàVĂůĞƌŽàCŽŵşŶ͕àƌĞƐƉĞĐƟǀĂŵĞŶƚĞ͘

%!4.0∋µ.#∋/0()∀(,.1(∀φ+%1∋#∋%0∀1()ϕ&(4!.0)(∃%7!

∀Β(Εϑ=>Κϑ≅>Ε∆ΦΒ(ΕϑΒ(<=(.ΝΗΒΧ>Ζ∆<ΒΧϑ(;<(&>=<ΒΕ∆>(<Β(ς<Κ≅<≅ϑ(;<(ΤΥΠΤ(Α<(

ŝŶĂƵŐƵƌſ͕àĞŶàůĂà“ĂůĂàĞůàTŽƐƐĂůàĚĞàVĂůĞŶĐŝĂ͕àƵŶĂàĞǆƉŽƐŝĐŝſŶàƋƵĞàƌĞĐŽŐşĂàůŽƐà

ƚƌĂďĂũŽƐàĚĞàůŽƐàďĞĐĂĚŽƐàáůĞǆàFƌĂŶĐĠƐàǇàJĂǀŝĞƌàPĂůĂĐŝŽƐàĨƌƵƚŽàĚĞàƐƵàĞƐƚĂŶ6

ĐŝĂàĞŶàNƵĞǀĂàYŽƌŬàǇàPŽůŽŶŝĂ͕àƌĞƐƉĞĐƟǀĂŵĞŶƚĞ͕àĐŽŵŽàďĞĐĂĚŽƐàDKVàGƌĂŶĚà

∃ϑΗ≅(ΤΥΠΥΟ(

CŽŵŽàƌĞƐƵůƚĂĚŽàĚĞàůĂàĐŽůĂďŽƌĂĐŝſŶàĐŽŶàEƌŐŽàHĞƐƟĂ͕àĞŶàĞůàŵĞƐàĚĞàũƵŶŝŽà

ƐĞàĞǆŚŝďŝĞƌŽŶàĞŶàPŽůŽŶŝĂàůŽƐàƚƌĂďĂũŽƐàáŶĂàEƐƚĞǀĞàLůŽƌĞŶƐàǇàEŵŝůŝŽàMĂƌơà

Κ<Ε>;ϑΑ()ϕ&(4≅>Β;(∃ϑΗ≅(ΤΥΠΠΟ

ϳϵ

)ϕ&(.!∃∀(−(1.,7)

DĞƐĐƌŝƉĐŝſŶ

∆Β∗53∗/7>Β∆<3

áĐƟǀŝĚĂĚĞƐ

/7>Β∆<3:∗∆Β∗%ΡΝ<Β:3∗ΓΗΙΓ
#ΛΧ<;≅>
)ϕ&(.!∃∀(−(1.,7)

03>9:∗∆Β∗/94>3≅>9Υ

+≅<Ζ∆>;ϑΑ(3≅<ΑΞ(.≅Χ(Ν(2Η≅>;ϑ(ΤΥΠΤ

∀∴?ϑΑ∆Ε∆ΦΒ(4≅>Β;(∃ϑΗ≅(<Β(8>≅Ε<=ϑΒ>Ο(ΤΥΠΤ



)∆≅<ΕΧϑ≅>(;<(=>(#ΛΧ<;≅>()ϕ&(.≅Χ<(Ν(
“ĂůƵĚàĐŽŶàĞůàďĞĐĂĚŽàEƌŐŽàHĞƐƟĂ

εΥ εΠ

EŶàŶŽǀŝĞŵďƌĞ͕àĞŶàůĂàFĂĐƵůƚĂƚàĚĞàBĞůůĞƐàáƌƚƐàĚĞàůĂàUŶŝǀĞƌƐŝƚĂƚàĚĞàBĂƌĐĞůŽŶĂàƐĞàŝŶĂƵŐƵƌſàƵŶĂàĞǆƉŽƐŝĐŝſŶàƋƵĞà

ƌĞĐŽŐşĂàůŽƐàƚƌĂďĂũŽƐàƌĞĂůŝǌĂĚŽƐàƉŽƌàůŽƐàďĞĐĂĚŽƐàĚĞàůĂƐàƚƌĞƐàƉƌŝŵĞƌĂƐàĞĚŝĐŝŽŶĞƐàĚĞàůĂàďĞĐĂ͗àCŽůĞĐƟǀŽà“ĞŹŽƌà

CĞĨƌŝĄŶ͕àJĂǀŝĞƌà‘ŽĚƌşŐƵĞǌàPŝŶŽ͕à‘ŽĐşŽàGĄƌƌŝŐĂ͕àMĂƌŝŶĂàPƵĐŚĞ͕àáůĞǆàFƌĂŶĐĠƐàǇàJĂǀŝĞƌàPĂůĂĐŝŽƐ͘

#%,.8%!.#∋/0(#%0(∀!4%(η∀1∃∋.

LĂàCĄƚĞĚƌĂàĐƵĞŶƚĂàĐŽŶàƵŶàĐŽŶǀĞŶŝŽàĐŽŶàůĂàĞŵƉƌĞƐĂàĚĞàPŽůŽŶŝĂàEƌŐŽàHĞƐƟĂ͘àCĂĚĂàĂŹŽàƚĞŶĞŵŽƐàĞůàƉůĂĐĞƌà

ĚĞàƌĞĐŝďŝƌàĂůàŐĂŶĂĚŽƌàĚĞůàĐŽŶĐƵƌƐŽàĂƌơƐƟĐŽàĚĞàĞƐƚĂàĞŵƉƌĞƐĂ͘àDƵƌĂŶƚĞàƵŶàŵĞƐàǀŝƐŝƚĂàůĂàĐŝƵĚĂĚàĚĞàVĂůĞŶĐŝĂàǇà

ĂĐŽŵƉĂŹĂĚŽàĚĞůàĞƋƵŝƉŽàĚĞàůĂàCĄƚĞĚƌĂàDKVàáƌƚĞàǇà“ĂůƵĚàĞǆƉůŽƌĂàĞůàƉĂŶŽƌĂŵĂàĂƌơƐƟĐŽàǀĂůĞŶĐŝĂŶŽàǇàĞƐƉĂ6

ŹŽů͘àEƐƚĂàĞĚŝĐŝſŶàĐŽŶƚĂŵŽƐàĐŽŶàůĂàǀŝƐŝƚĂàĚĞàLƵŬĂƐǌàPĂƚĞůĐǌǇŬ͘

CONCU‘“OàDKVàDI“EÑOàDEàCáTÁLOGO

PŽƌàƐĞŐƵŶĚŽàĂŹŽàĐŽŶƐĞĐƵƟǀŽàůĂàCĄƚĞĚƌĂàDKVàáƌƚĞàǇà“ĂůƵĚàůĂŶǌĂàƵŶĂàĐŽŶǀŽĐĂƚŽƌŝĂ͕àĂďŝĞƌƚĂàĂàůŽƐàĞƐƚƵĚŝĂŶƚĞƐà

ĚĞàůŽƐàƷůƟŵŽƐàĂŹŽƐàĚĞàĐĂƌƌĞƌĂàǇàĚĞàůŽƐàMĄƐƚĞƌĞƐàĚĞàůĂàFĂĐƵůƚĂƚàĚĞàBBááàĚĞàVĂůğŶĐŝĂ͕àƉĂƌĂàĚŝƐĞŹĂƌàĞůàĐĂƚĄ6

ůŽŐŽàƋƵĞàƐĞàƉƵďůŝĐĂàĐŽŶàŵŽƟǀŽàĚĞàůĂƐàĞǆƉŽƐŝĐŝŽŶĞƐàĚĞàůŽƐàŐĂŶĂĚŽƌĞƐàĚĞàůĂƐàBĞĐĂƐ DKV GƌĂŶĚ TŽƵƌΟ(∀ΑΧ<(

ĂŹŽ͕àƉĂƌĂàůĂàƌĞĂůŝǌĂĐŝſŶàĚĞůàĐĂƚĄůŽŐŽàĚĞàůŽƐàƉƌĞŵŝĂĚŽƐàĚĞàůĂàĐŽŶǀŽĐĂƚŽƌŝĂàϮϬϭϭ͕àáŶĂàEƐƚĞǀĞàLůŽƌĞŶƐàǇàEŵŝůŝŽà

MĂƌơ͕àĞůàŐĂŶĂĚŽƌàŚĂàƐŝĚŽàOǀŝĚŝà“ĂŵďŽŶĞƚàEƐƚĞǀĞàǇàůĂƐàĮŶĂůŝƐƚĂƐà‘ŽƐĂůşĂà“ĞďĂƐƟĄŶàǇàMĂƌşĂàáǀĂƌŝĞŶƚŽ͘

#%0#7!1%()ϕ&(+!%−∀#∃%(∀φ+%1∋∃∋&%(η%1+∋∃.,()∀()_0∋.

∀=(CŽŶĐƵƌƐŽ DKV PƌŽǇĞĐƚŽ EǆƉŽƐŝƟǀŽ HŽƐƉŝƚĂů ĚĞ DĠŶŝĂ͕àƟĞŶĞàĐŽŵŽàŽďũĞƟ6

ǀŽàůĂàƉƌŽŵŽĐŝſŶàĚĞàƉƌŽǇĞĐƚŽƐàĞŶàůŽƐàƋƵĞàĞůàĂƌƚĞàǇàůĂàƐĂůƵĚàǀĂŶàĚĞàůĂàŵĂŶŽ͘à

∀=( ?>Α>;ϑ( Ζ<Α( ;<( >Κ≅∆=( ;<( ΤΥΠΤ( Α<( Α<=<ΕΕ∆ϑΒ>≅ϑΒ( ;ϑΑ( ?≅ϑΝ<ΕΧϑΑ( ?>≅>( Α<≅(

ĞǆƉƵĞƐƚŽƐàĞŶà ůĂà “ĂůĂà ĐƵŝĚáƌƚàĚĞůàHŽƐƉŝƚĂůàĚĞàDĠŶŝĂ͗àƵŶàƉƌŽǇĞĐƚŽà ĐŽůĞĐƟǀŽà

ĂƵĚŝŽǀŝƐƵĂůàĚŝƌŝŐŝĚŽàƉŽƌàůĂàƉƌŽĨĞƐŽƌĂà“ƵƐĂŶĂàGĂƌĐşĂà‘ĂŵƐàǇàƵŶàƉƌŽǇĞĐƚŽàŝŶĚŝ6

ǀŝĚƵĂůàĚĞàŽďƌĂàƉŝĐƚſƌŝĐĂàĚĞàMŝŐƵĞůàVŝĐĞŶƚĞàCůĂŐĞƌ͕ àĚŝƌŝŐŝĚŽàƉŽƌàůĂàƉƌŽĨĞƐŽƌĂà

EǀĂàMĂƌşŶàJŽƌĚĄ͘à

EƐƚĞàĞƐàĞůàƐĞŐƵŶĚŽàĂŹŽàƋƵĞàůĂàCĄƚĞĚƌĂàDKVàáƌƚĞàǇà“ĂůƵĚàůĂŶǌĂàůĂàĐŽŶǀŽĐĂƚŽƌŝĂà

ǇàƉŽƌàƉƌŝŵĞƌĂàǀĞǌàƐĞàĂďƌĞàĂàŶŝǀĞůàŶĂĐŝŽŶĂů͘à

/7>Β∆<3:∗∆Β∗%ΡΝ<Β:3∗ΓΗΙΓ
#ΛΧ<;≅>
)ϕ&(.!∃∀(−(1.,7)

∀φ+%1∋#∋/0(.!∃ϖΣΥ(

EůàĐŽŶĐƵƌƐŽàá‘TфϯϬàƟĞŶĞàƚƌĞƐàŽďũĞƟǀŽƐàĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂůĞƐ͗àĞƐƟŵƵůĂƌàǇàĚŝĨƵŶĚŝƌàůĂàŽďƌĂàĚĞàũſǀĞŶĞƐàĐƌĞĂĚŽƌĞƐà

ĞŶàĞůàĐĂŵƉŽàĚĞàůĂàĨŽƚŽŐƌĂİĂàǇàůĂàƉŝŶƚƵƌĂ͕àǀŝŶĐƵůĂƌàĞůàŵƵŶĚŽàƵŶŝǀĞƌƐŝƚĂƌŝŽàĚĞàůĂƐàďĞůůĂƐàĂƌƚĞƐàĐŽŶàĞůàƐĞĐƚŽƌà

ƉƌŽĨĞƐŝŽŶĂůàĚĞàŐĂůĞƌşĂƐàĚĞàĂƌƚĞàǇàĨŽŵĞŶƚĂƌàĞůàĐŽůĞĐĐŝŽŶŝƐŵŽ͕àǇàĞůàŵĞĐĞŶĂǌŐŽàĚĞůàĂƌƚĞàũŽǀĞŶ͘àLĂàĞŵƉƌĞƐĂà

DKVà“ĞŐƵƌŽƐàƌĞĂůŝǌĂàůĂàŝƟŶĞƌĂŶĐŝĂàĚĞàůĂàĞǆƉŽƐŝĐŝſŶàĞŶàůĂàƋƵĞàƉĂƌƟĐŝƉĂŶàƚŽĚŽƐàůŽƐàƐĞůĞĐĐŝŽŶĂĚŽƐ͘àLĂàCĄƚĞĚƌĂà

DKVàáƌƚĞàǇà“ĂůƵĚàĞƐƚĞàĂŹŽàƐĞàŚĂàĞŶĐĂƌŐĂĚŽàĚĞàĐŽŽƌĚŝŶĂƌàůĂàŝƟŶĞƌĂŶĐŝĂàĞŶàVĂůĞŶĐŝĂàǇà“ĞǀŝůůĂ͘

EŶàĞŶĞƌŽ͕àĞŶàĐŽůĂďŽƌĂĐŝſŶàĐŽŶàůĂàFĂĐƵůƚĂĚàĚĞàBĞůůĂƐàáƌƚĞƐàĚĞà“ĞǀŝůůĂ͕àƐĞàƌĞĂůŝǌſàƵŶĂàĞǆƉŽƐŝĐŝſŶàĞŶàLĂàCĂƐĂà

ĚĞàůĂàPƌŽǀŝŶĐŝĂàĚĞà“ĞǀŝůůĂ͘àYàĞŶàĂďƌŝů͕àĞŶàĐŽůĂďŽƌĂĐŝſŶàĐŽŶàĞůàáǇƵŶƚĂŵŝĞŶƚŽàĚĞàVĂůĞŶĐŝĂ͕àĞŶàůĂà“ĂůĂàLĂƐàáƚĂ6

≅>[>Β>Α(;<(&>=<ΒΕ∆>Ο

!∀)∀1(1%#∋.,∀1

+>≅>(;∆ςΗΒ;∆≅(=>(=>Κϑ≅(;<(=>(#ΛΧ<;≅>(ΕϑΒΧ>ΖϑΑ(ΕϑΒ(=>(?ΛΜ∆Β>(<Β(3>Ε<ΚϑϑοΓ(κ#ΛΧ<;≅>()ϕ&(.≅Χ<(Ν(1>=Η;λ(Ν(

ůĂàŵŝĐƌŽǁĞďàĚĞŶƚƌŽàĚĞàůĂàƉĄŐŝŶĂàǁĞďàĚĞàůĂàUŶŝǀĞƌƐŝƚĂƚàPŽůŝƚğĐŶŝĐĂàĚĞàVĂůğŶĐŝĂ͘àáàƚƌĂǀĠƐàĚĞàĞůůĂàƐĞàƉƵĞĚĞà

ƐĞŐƵŝƌàĞůàƚƌĂďĂũŽàƋƵĞàƐĞàƌĞĂůŝǌĂàĚĞƐĚĞàůĂàCĄƚĞĚƌĂàǇàůĂƐàŶŽƟĐŝĂƐàƌĞůĂĐŝŽŶĂĚĂƐàĐŽŶàĂƌƚĞàǇàƐĂůƵĚ͘

#%04!∀1%(.!∃∀(−(∀1+.#∋%1()∀(1.,7)

LĂàCĄƚĞĚƌĂ͕àĐŽŶũƵŶƚĂŵĞŶƚĞàĐŽŶàĞůàDĞƉĂƌƚĂŵĞŶƚŽàĚĞà“ĂůƵĚàĚĞůàHŽƐƉŝƚĂůàĚĞàDĠŶŝĂàǇàDKVà“ĞŐƵƌŽƐ͕àĚŝƌŝŐŝſ͕à

ŽƌŐĂŶŝǌſàǇàĐŽŽƌĚŝŶſàĞůà͞IĞƌàCŽŶŐƌĞƐŽàIŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂůàĚĞàEƐƉĂĐŝŽƐàĚĞàáƌƚĞàǇà“ĂůƵĚ͟àƋƵĞàƚƵǀŽàůƵŐĂƌ͕ àůŽƐàĚşĂƐàϭϰà

ǇàϭϱàĚĞàũƵŶŝŽàĚĞàϮϬϭϮ͕àĞŶàĞůàHŽƐƉŝƚĂůàĚĞàDĠŶŝĂ͘àEůàCŽŶŐƌĞƐŽàƌĞƵŶŝſàĂàĂůŐƵŶŽƐàĚĞàůŽƐàŵĞũŽƌĞƐàĞƐƉĞĐŝĂůŝƐƚĂƐà

<Β(Χ<Ζ>Α(;<(.≅Χ<Ψ(1>=Η;(Ν(∀Α?>Ε∆ϑΑ(;<(1>=Η;(Ν(ΑΗΑ(∆ΒΧ<≅≅<=>Ε∆ϑΒ<ΑΟ(,>Α(Ζ<Α>ΑΨ(Α<(<ΑΧ≅ΗΕΧΗ≅>≅ϑΒ(<Β(ΕΗ>Χ≅ϑ(

ďůŽƋƵĞƐ͗àáƌƋƵŝƚĞĐƚƵƌĂàĞŶàEƐƉĂĐŝŽƐà“ĂŶŝƚĂƌŝŽƐ͕àNĞƵƌŽĞƐƚĠƟĐĂ͕àMƷƐŝĐĂàǇà“ĂůƵĚàǇàCƌĞĂƟǀŝĚĂĚ͕àEĚƵĐĂĐŝſŶàǇà

1>=Η;Ο

∀Β(<ΑΧ<(ΖϑΖ<ΒΧϑΨ(=>(#ΛΧ<;≅>Ψ(<ΑΧΛ(Εϑϑ≅;∆Β>Β;ϑ(=>(?ΗΚ=∆Ε>Ε∆ΦΒ(ΙΗ<(≅<ΕϑΜ<≅Λ(=>Α(?ϑΒ<ΒΕ∆>ΑΨ(=ϑΑ(ΕϑΖΗΒ∆Ε>6

;ϑΑ(Ν(=ϑΑ(?ΦΑΧ<≅Α(ΙΗ<(ΕϑΒςϑ≅Ζ>≅ϑΒ(<ΑΧ<(<ΒΕΗ<ΒΧ≅ϑ(∆ΒΧ<≅Β>Ε∆ϑΒ>=Ο

/7>Β∆<3:∗∆Β∗%ΡΝ<Β:3∗ΓΗΙΓ
#ΛΧ<;≅>
)ϕ&(.!∃∀(−(1.,7)

!<?≅<Α<ΒΧ>ΒΧ<Α(;<()ϕ&Ψ(<=(
.ΝΗΒΧ>Ζ∆<ΒΧϑ(;<(&>=<ΒΕ∆>(Ν(=>(7+&

!<?≅<Α<ΒΧ>ΒΧ<Α(;<(=>(ϑ≅Μ>Β∆[>Ε∆ΦΒ(
;<=(#ϑΒΜ≅<ΑϑΨ(;<=(ΞϑΑ?∆Χ>=(;<()αΒ∆>(Ν(=>(7+&

.ΕΧϑ(;<(<ΒΧ≅<Μ>(;<(?≅<Ζ∆ϑΑ EŶƚƌĞŐĂàĚĞàƉƌĞŵŝŽƐàPƌŽǇĞĐƚŽàEǆƉŽƐŝƟǀŽ



/Φ(%0&)

EŵƉƌĞƐĂͬEŶƟĚĂĚ͗à

#<ΒΧ≅ϑ()ϑΕ<ΒΧ<Γ(

)∆≅<ΕΧϑ≅(;<(=>(#ΛΧ<;≅>Γ

∃<=αςϑΒϑΓ

3>∴Γ

#ϑ≅≅<ϑ(<=<ΕΧ≅ΦΒ∆ΕϑΓ

EŶƟĚĂĚàPƷďůŝĐĂàĚĞà“ĂŶĞĂŵŝĞŶƚŽàĚĞàáŐƵĂƐà‘ĞƐŝĚƵĂůĞƐà

∆Β∗53∗/9Ρ246∆3∆∗∃35Β4≅6343

%:≅2Β53∗(;≅46≅3∗∋2ΝΒ<69<∗∆Β∗#48Β46Β<9:∗∆Β∗/3Ρ649:Τ∗/3435Β:∗=∗+2Β<>9:∗

ĞàIŶƐƟƚƵƚŽàĚĞàIŶŐĞŶŝĞƌşĂàĚĞůàáŐƵĂàǇàMĞĚŝŽàáŵďŝĞŶƚĞà;UPVͿà

ǇàůĂàEƐĐƵĞůĂàTĠĐŶŝĐĂà“ƵƉĞƌŝŽƌàĚĞàIŶŐĞŶŝĞƌşĂà;UVͿ

19:;∗?Β<<Β<∗+959

ϵϲϯàϴϳϳàϲϭϳ

ϵϲϯàϴϳϳàϲϭϴ

ũĨĞƌƌĞƌΛŚŵĂ͘ƵƉǀ͘ ĞƐ

EůàŽďũĞƟǀŽàĚĞàůĂàĐĄƚĞĚƌĂàĞƐàĐƌĞĂƌàĞůàŵĂƌĐŽàĚĞàĐŽůĂďŽƌĂĐŝſŶàĞŶƚƌĞàůĂàUPV͕àůĂàUVàǇàůĂàEP“á‘àƉĂƌĂàůĂàƌĞĂůŝǌĂĐŝſŶà

ĚĞàĂĐƟǀŝĚĂĚĞƐàĚĞàŝŶƚĞƌĠƐàŐĞŶĞƌĂůàƋƵĞàŝŶĐůƵǇĞŶàƉŽŶĞŶĐŝĂƐ͕àĐŽŶĨĞƌĞŶĐŝĂƐ͕àĐŽŶĐĞƐŝſŶàĚĞàďĞĐĂƐ͕àŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝſŶà

ĚĞàũŽƌŶĂĚĂƐ͕àƉƌŽŵŽĐŝſŶàĚĞàƉƌĄĐƟĐĂƐàĞŶàĞŵƉƌĞƐĂàŽàĚĞàƚƌĂďĂũŽƐàĮŶĂůĞƐàĚĞàŵĄƐƚĞƌàĞŶàĞůàĄŵďŝƚŽàĚĞůàƚƌĂƚĂ6

ŵŝĞŶƚŽàǇàĚĞƉƵƌĂĐŝſŶàĚĞàĂŐƵĂƐ͕àĐŽŶàĞůàĮŶàĚĞàƌĞĨŽƌǌĂƌàůĂàĨŽƌŵĂĐŝſŶàĚĞàůŽƐàĞƐƚƵĚŝĂŶƚĞƐàĚĞàůĂƐàUŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞƐà

ĞŶàůĂƐàĄƌĞĂƐàƌĞůĂĐŝŽŶĂĚĂƐàĐŽŶàĞůàMĄƐƚĞƌàĞŶàIŶŐĞŶŝĞƌşĂàáŵďŝĞŶƚĂů͘

CŽůĂďŽƌĂĐŝſŶàĞŶàůĂàŝŵƉĂƌƟĐŝſŶàĚĞůàMĄƐƚĞƌàĞŶàIŶŐĞŶŝĞƌşĂàáŵďŝĞŶƚĂů

DƵƌĂŶƚĞà Ğůà ĐƵƌƐŽ͕à ƉƌŽĨĞƐŝŽŶĂůĞƐà ĚĞà ůĂà EP“á‘à Ǉà ŽƚƌĂƐà ĞŵƉƌĞƐĂƐà ŚĂŶà ĐŽůĂďŽƌĂĚŽà ĞŶà ůĂà ŝŵƉĂƌƟĐŝſŶà ĚĞà ůĂà

ĂƐŝŐŶĂƚƵƌĂà͞GĞƐƟſŶàĚĞàĞƐƚĂĐŝŽŶĞƐàĚĞƉƵƌĂĚŽƌĂƐàĚĞàĂŐƵĂƐàƌĞƐŝĚƵĂůĞƐ͕àĚĞàϯàĐƌĠĚŝƚŽƐàECT“͕àĚĞàŵĂŶĞƌĂàƋƵĞàĞůà

ĂůƵŵŶĂĚŽàŚĂàƉŽĚŝĚŽàƌĞĐŝďŝƌàĚŽĐĞŶĐŝĂàĚĞàƉĞƌƐŽŶĂůàĚŝƌĞĐƚĂŵĞŶƚĞàŝŶǀŽůƵĐƌĂĚĂàĞŶàůĂàŐĞƐƟſŶàǇàĞǆƉůŽƚĂĐŝſŶàĚĞà

=>Α(<ΑΧ>Ε∆ϑΒ<Α(;<?Η≅>;ϑ≅>ΑΟ

PƌĄĐƟĐĂƐàĞŶàĞŵƉƌĞƐĂ

DƵƌĂŶƚĞàĞůàƉĂƐĂĚŽàĐƵƌƐŽ͕àƵŶàƚŽƚĂůàĚĞàϭϲàĂůƵŵŶŽƐàƌĞĂůŝǌĂƌŽŶàƐƵƐàƉƌĄĐƟĐĂƐàĐƵƌƌŝĐƵůĂƌĞƐàĞŶàĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐàĞƐƚĂ6

ĐŝŽŶĞƐàĚĞàĚĞƉƵƌĂĐŝſŶàĚĞàĂŐƵĂƐàƌĞƐŝĚƵĂůĞƐàĚĞàůĂàCŽŵƵŶŝĚĂĚàVĂůĞŶĐŝĂŶĂàĂàƚƌĂǀĠƐàĚĞàůĂàEP“á‘͕àĚƵƌĂŶƚĞàůĂƐà

ĐƵĂůĞƐàƌĞĂůŝǌĂƌŽŶàĨƵŶĐŝŽŶĞƐàĚĞàĂǇƵĚĂŶƚĞƐàĚĞàũĞĨĞƐàĚĞàƉůĂŶƚĂ͘

εΣ

∀+1.!

DĞƐĐƌŝƉĐŝſŶ

∆Β∗53∗/7>Β∆<3

áĐƟǀŝĚĂĚĞƐ

/7>Β∆<3:∗∆Β∗%ΡΝ<Β:3∗ΓΗΙΓ #ΛΧ<;≅>(∀+1.!

03>9:∗∆Β∗/94>3≅>9Υ



ερ

/Φ(%0&)

EŵƉƌĞƐĂͬEŶƟĚĂĚ͗à

#<ΒΧ≅ϑ()ϑΕ<ΒΧ<Γ(

)∆≅<ΕΧϑ≅(;<(=>(#ΛΧ<;≅>Γ

∃<=αςϑΒϑΓ

3>∴Γ

#ϑ≅≅<ϑ(<=<ΕΧ≅ΦΒ∆ΕϑΓ

FƵůƚŽŶà“ĞƌǀŝĐŝŽƐàEŶĞƌŐĠƟĐŽƐ

EƐĐƵĞůĂàTĠĐŶŝĐĂà“ƵƉĞƌŝŽƌàĚĞàáƌƋƵŝƚĞĐƚƵƌĂ͘

VŝĐĞŶƚĞàBůĂŶĐĂàGŝŵĠŶĞǌ

ϵϲϯàϴϳϳàϬϬϬ

ϵϲϯàϴϳϳàϰϱϵ

ǀďůĂŶĐĂΛĐƐĂ͘ƵƉǀ͘ ĞƐ

EůàŽďũĞƚŽàĚĞàĞƐƚĂàCĄƚĞĚƌĂàĞƐàĨŽŵĞŶƚĂƌàůĂàƌĞůĂĐŝſŶàĞŶƚƌĞàůĂàĞŵƉƌĞƐĂàǇàůĂàUPVàƉĂƌĂàĞůàĚĞƐĂƌƌŽůůŽàĚĞàůĂàĞĮĐŝĞŶ6

ĐŝĂàĞŶĞƌŐĠƟĐĂàĞŶàůĂàĞĚŝĮĐĂĐŝſŶàĞŶàĞůàŵĂƌĐŽàŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂůàĚĞàƌĞĚƵĐĐŝſŶàĚĞůàĐŽŶƐƵŵŽàĞŶĞƌŐĠƟĐŽ͕àƌĞĚƵĐĐŝſŶà

;<(<Ζ∆Α∆ϑΒ<Α(;<(#%
Τ
àĞàŝŵƉůĂŶƚĂĐŝſŶàĚĞàĨƵĞŶƚĞƐàĚĞàĞŶĞƌŐşĂàƌĞŶŽǀĂďůĞƐ͘àPĂƌĂàůŽàĐƵĂůàƐĞàĚĞƐĂƌƌŽůůĂŶàĂĐƟǀŝĚĂ6

ĚĞƐàĚĞàĚŝǀƵůŐĂĐŝſŶàĚĞůàĄŵďŝƚŽàĚĞàůĂàĞĮĐŝĞŶĐŝĂàĞŶĞƌŐĠƟĐĂ͕àĂƐşàĐŽŵŽàĞůàĂƉŽǇŽàǇàĚĞƐĂƌƌŽůůŽàĚĞàůĂàŝŶǀĞƐƟŐĂĐŝſŶà

ĞŶàĚŝĐŚŽàĐĂŵƉŽ͘à“ĞàƉƌĞƐƚĂƌĄàĞƐƉĞĐŝĂůàĂƚĞŶĐŝſŶàĂůàĚĞƐĂƌƌŽůůŽàĚĞàůŽƐàĂƐƉĞĐƚŽƐàĚĞàŵĞũŽƌĂàĚĞàůĂƐàƚĞĐŶŽůŽŐşĂƐà

ƚĠƌŵŝĐĂƐ͕àŚŝĚƌĄƵůŝĐĂƐ͕àǀĞŶƟůĂĐŝſŶàĞàŝůƵŵŝŶĂĐŝſŶ͕àƉŽƌàůĂàƚƌĂǇĞĐƚŽƌŝĂàĚĞàůĂàĞŵƉƌĞƐĂàǇàƉŽƌàĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞƌƐĞàĐŽŶà

ůŽƐàŵĂǇŽƌĞƐàĐŽŶƐƵŵŽàĞŶĞƌŐĠƟĐŽƐàĚĞàůĂƐàĞĚŝĮĐĂĐŝŽŶĞƐ͘

à ϮϱͬϭϬͬϮϬϭϮà PƌĞƐĞŶƚĂĐŝſŶà CĄƚĞĚƌĂà FƵůƚŽŶ͘à áƵůĂà MĂŐŶĂà

∀Ο∃Ο1Ο.≅ΙΗ∆Χ<ΕΧΗ≅>Ο(#ϑΒς<≅<ΒΕ∆>(?ϑ≅(?>≅Χ<(;<()Ο(.Β;≅αΑ(2>6

ƋƵĞ͕àáƌƋƵŝƚĞĐƚŽàĚĞàMĂĚƌŝĚ͕àĐŽŶàĞůàơƚƵůŽ͗à͞LĂàŶŽĐŚĞàƋƵĞàůŽƐà

ĞǆĐĂƌĂǀŽǆàƚƌŽŶĂƌŽŶàĂà IKEá͟à;àáŶĚƌĠƐàJĂƋƵĞàĚŝƌŝŐĞà ůĂàĮƌŵĂà

áŶĚƌĠƐà JĂƋƵĞàáƌƋƵŝƚĞĐƚŽƐàǇàĞůàƟŶǇà ůĂďàOĮĐŝŶĂàĚĞà IŶŶŽǀĂ6

ĐŝſŶàPŽůşƟĐĂ͕àƋƵĞàĞǆƉůŽƌĂŶàĞůàƉĂƉĞůàĚĞàůĂàĂƌƋƵŝƚĞĐƚƵƌĂàĞŶàůĂà

ΕϑΒΑΧ≅ΗΕΕ∆ΦΒ(;<(=>Α(ΑϑΕ∆<;>;<Α(Ν(>;Ζ∆Β∆ΑΧ≅>ΒΨ(;<Α;<(ΤΥΥρΨ(

ůĂàŵĂƌĐĂàĚĞàĐĂůŝĚĂĚà͚áƌƋƵŝƚĞĐƚƵƌĂàPĂƌůĂŵĞŶƚŽ͛Ϳ

àϮϯͬϭϬͬϮϬϭϮàáƐŝƐƚĞŶĐŝĂàĚĞàůŽƐàĂůƵŵŶŽƐàĚĞůàMá“TE‘àDEàá‘QUITECTU‘áà

áVáN)áDá͕àPáI“áJE͕àU‘BáNI“MOàYàDI“EÑO͕àƋƵĞàƐĞàŝŵƉĂƌƚĞàĞŶàůĂàEƐĐƵĞůĂà

;<(.≅ΙΗ∆Χ<ΕΧΗ≅>Ψ(>=(∋(#ϑΒΜ≅<Αϑ(1Ζ>≅Χ(4≅∆;ΑΨ(<Β(<=(!<Ε∆ΒΧϑ(3<≅∆>=(2Η>Β(#>≅=ϑΑ(

∋(;<(∗>;≅∆;Ο

à ϮϭͬϭϬͬϮϬϭϮàCŽŶƚƌĂƚĂĐŝſŶà ĚĞà ƉĞƌƐŽŶĂà ĚĞà ĂƉŽǇŽàƉĂƌĂà ůĂƐà ĂĐƟǀŝĚĂĚĞƐà Ăà

;<Α>≅≅ϑ==>≅(?ϑ≅(?>≅Χ<(;<(=>(ΕΛΧ<;≅>Ο

εΘ

37,∃%06∀3∋#∋∀0#∋.(∀0∀!4_∃∋#.
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#ΛΧ<;≅>(37,∃%0
∀3∋#∋∀0#∋.(∀0∀!4_∃∋#.
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∋(#ϑΒΜ≅<Αϑ(1Ζ>≅Χ(4≅∆;Α

+≅<Α<ΒΧ>Ε∆ΦΒ(;<(=>(#ΛΧ<;≅>(Ν(
ΕϑΒς<≅<ΒΕ∆>(;<()Ο(.Β;≅αΑ(2>ΙΗ<



/Φ(%0&)

εΡ

EŵƉƌĞƐĂͬEŶƟĚĂĚ͗à

#<ΒΧ≅ϑ()ϑΕ<ΒΧ<Γ(

)∆≅<ΕΧϑ≅(;<(=>(#ΛΧ<;≅>Γ

∃<=αςϑΒϑΓ

3>∴Γ

#ϑ≅≅<ϑ(<=<ΕΧ≅ΦΒ∆ΕϑΓ

‘ĞƐŝĚĞŶĐŝĂƐàUŶŝǀĞƌƐŝƚĂƌŝĂƐà“͘á͘àCŽůĞŐŝŽàMĂǇŽƌàGĂůŝůĞŽàGĂůŝůĞŝà

EƐĐƵĞůĂàTĠĐŶŝĐĂà“ƵƉĞƌŝŽƌàĚĞàIŶŐĞŶŝĞƌşĂàáŐƌŽŶſŵŝĐĂàǇàĚĞůàMĞĚŝŽàNĂƚƵƌĂůà

Dƌ͘ àFƌĂŶĐŝƐĐŽàJ͘àEƐƉŝŶſƐàGƵƟĠƌƌĞǌ

ϵϲϯàϴϳϵàϳϱϯ

ϵϲϯàϴϳϳàϰϯϵ

ĨĞƐƉŝŶŽƐΛĚĐĂ͘ƵƉǀ͘ ĞƐ

LĂàCĄƚĞĚƌĂàĚĞàĞŵƉƌĞƐĂàGĂůŝůĞŽàGĂůŝůĞŝà͞Gá“TáD͟à;GĂƐƚƌŽŶŽŵşĂ͕àTĠĐŶŝĐĂ͕àáƌƚĞàǇàDĞƉŽƌƚĞͿà ĨƵĞàĐƌĞĂĚĂàĞŶà

ŵĂǇŽàĚĞàϮϬϭϭ͕àƐƵƉŽŶĞàŵĂƌĐŽàĚĞàĐŽůĂďŽƌĂĐŝſŶàĞŶƚƌĞàůĂàUPVàǇàůĂàĞŵƉƌĞƐĂà‘ĞƐŝĚĞŶĐŝĂƐàUŶŝǀĞƌƐŝƚĂƌŝĂƐà“͘á͘à

ĐŽŶàĞůàŽďũĞƟǀŽàĚĞàůĂàƉƌŽŵŽĐŝſŶàǇàĚĞƐĂƌƌŽůůŽàĚĞàůĂàŐĂƐƚƌŽŶŽŵşĂ͕àůĂàƚĠĐŶŝĐĂ͕àůĂƐàĂƌƚĞƐàǇàůŽƐàĚĞƉŽƌƚĞƐàĚĞŶƚƌŽà

ĚĞàůĂƐàĮŶĂůŝĚĂĚĞƐàĞƐƉĞĐşĮĐĂƐàĚĞàůĂàUŶŝǀĞƌƐŝƚĂƚàPŽůŝƚğĐŶŝĐĂàĚĞàVĂůğŶĐŝĂ͘à

“ĞàƚƌĂƚĂàĚĞàƵŶĂàCĄƚĞĚƌĂàĚĞàEŵƉƌĞƐĂàŵƵůƟĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌàĞŶàůĂàƋƵĞàƐĞàŝŶĐůƵǇĞŶàƚŽĚĂƐàůĂƐàĂĐƟǀŝĚĂĚĞƐàĐŽŶàůĂƐàƋƵĞà

ƐĞàƌĞůĂĐŝŽŶĂàĐŽŶàĞůàĄŵďŝƚŽàƵŶŝǀĞƌƐŝƚĂƌŝŽàĞůàCŽůĞŐŝŽàMĂǇŽƌàGĂůŝůĞŽàGĂůŝůĞŝàǇàƋƵĞàƉƌĞƚĞŶĚĞàĂĐĞƌĐĂƌàůĂàEŵƉƌĞƐĂà

‘ĞƐŝĚĞŶĐŝĂƐàUŶŝǀĞƌƐŝƚĂƌŝĂƐà“͘á͘àůĂàCŽŵƵŶŝĚĂĚàUŶŝǀĞƌƐŝƚĂƌŝĂàƉĂƌĂàĨĂĐŝůŝƚĂƌàĞůàĂĐĐĞƐŽàĚĞàůŽƐàĂůƵŵŶŽƐàǇàĞůàƉĞƌ6

ƐŽŶĂůàĚĞàůĂàUPVàĂàůŽƐàƐĞƌǀŝĐŝŽƐàĚĞůàCŽůĞŐŝŽàMĂǇŽƌàGĂůŝůĞŽàGĂůŝůĞŝ͘

CŽŶàĞůàĮŶàĚĞàĚĂƌàĐƵŵƉůŝŵŝĞŶƚŽàĂà ůŽƐàŽďũĞƟǀŽƐàĚĞà ůĂàCĄƚĞĚƌĂ͕àƐĞàƉůĂŶƚĞĂàĞůàĚĞƐĂƌƌŽůůŽàĚĞà ůĂƐàƐŝŐƵŝĞŶƚĞƐà

ĂĐƟǀŝĚĂĚĞƐ͗

àOƌŐĂŶŝǌĂĐŝſŶàĚĞàĞǀĞŶƚŽƐàǇàĂĐƟǀŝĚĂĚĞƐàƌĞůĂĐŝŽŶĂĚĂƐàĐŽŶàůĂàƉƌŽŵŽĐŝſŶàĚĞůàĐĂŵƉƵƐàUŶŝǀĞƌƐŝƚĂƌŝŽ͘

àOƌŐĂŶŝǌĂĐŝſŶàĚĞàĞǀĞŶƚŽƐàǇàĂĐƟǀŝĚĂĚĞƐàƌĞůĂĐŝŽŶĂĚĂƐàĐŽŶàůĂƐàáƌƚĞƐ

àOƌŐĂŶŝǌĂĐŝſŶàĚĞàĞǀĞŶƚŽƐàǇàĂĐƟǀŝĚĂĚĞƐàƌĞůĂĐŝŽŶĂĚĂƐàĐŽŶàůĂàGĂƐƚƌŽŶŽŵşĂ

àOƌŐĂŶŝǌĂĐŝſŶàĚĞàĞǀĞŶƚŽƐàǇĂàĂĐƟǀŝĚĂĚĞƐàƌĞůĂĐŝŽŶĂĚĂƐàĐŽŶàĞůàDĞƉŽƌƚĞ

àáĐƟǀŝĚĂĚĞƐàĚĞàĨŽƌŵĂĐŝſŶàĚĞàůŽƐàĞƐƚƵĚŝĂŶƚĞƐàĚĞàůĂàUŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚ͘

áàůŽàůĂƌŐŽàĚĞůàĂŹŽàϮϬϭϮàƐĞàŚĂŶàƌĞĂůŝǌĂĚŽàůĂƐàƐŝŐƵŝĞŶƚĞƐàĂĐƟǀŝĚĂĚĞƐ͗

CŽŶǀŽĐĂƚŽƌŝĂàǇàƌĞƐŽůƵĐŝſŶàĚĞàďĞĐĂƐàĚĞàĂůŽũĂŵŝĞŶƚŽàĞŶàĞůàCŽůĞŐŝŽàŵĂǇŽƌàGĂůŝůĞŽàGĂůŝůĞŝ͗

LĂàCĄƚĞĚƌĂàGĂůŝůĞŽàGĂůŝůĞŝà͞Gá“TáD͟àĐŽŶǀŽĐſàǇàƉĂƚƌŽĐŝŶſàŽŶĐĞàďĞĐĂƐàĚĞàĂůŽũĂŵŝĞŶƚŽàǇàŵĂŶƵƚĞŶĐŝſŶàƵŶĂà

ƉŽƌàEƐĐƵĞůĂàǇͬŽàFĂĐƵůƚĂĚàĚĞůàCĂŵƉƵƐàĚĞàVĞƌĂàĚĞàůĂàUPVàĂàĞƐƚƵĚŝĂŶƚĞƐàĚĞàŶƵĞǀŽàŝŶŐƌĞƐŽàĞŶàůĂàUPVàĞŶàĞůà

ĐƵƌƐŽàĂĐĂĚĠŵŝĐŽàϮϬϭϮͲϮϬϭϯ͘àDŝĐŚĂƐàďĞĐĂƐàĐŽŶƐŝƐƟĞƌŽŶàĞŶàĞůàĂůŽũĂŵŝĞŶƚŽàĞŶàŚĂďŝƚĂĐŝſŶàĚŽďůĞàǇàƌĠŐŝŵĞŶà

;<(Ζ<;∆>(?<ΒΑ∆ΦΒ(>(=ϑ(=>≅Μϑ(;<(Χϑ;ϑ(<=(ΕΗ≅Αϑ(>Ε>;αΖ∆Εϑ(ΤΥΠΤ6ΤΥΠΣ(<Β(<=(#ϑ=<Μ∆ϑ(∗>Νϑ≅(4>=∆=<ϑ(4>=∆=<∆Ο(

TĂůůĞƌàĚĞàĐŽƌƚĂĚŽƌàĚĞàũĂŵſŶ

EůàϮϮàǇàϮϯàĚĞàĨĞďƌĞƌŽàĚĞàϮϬϭϮàĚĞàϭϴàĂàϮϬŚ͕àƐĞàƌĞĂůŝǌŽàƵŶàƚĂůůĞƌàĚĞàĐŽƌƚĂĚŽƌàĚĞàũĂŵſŶàĐŽŶàĞůàŽďũĞƟǀŽàĚĞà

ĂƉƌĞŶĚĞƌàǇàĚŽŵŝŶĂƌàůĂƐàĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐàĨŽƌŵĂƐàĚĞàĐŽƌƚĞàĚĞůàũĂŵſŶ͘à‘ĞĂůŝǌĂĚŽàĞŶàůĂƐàŝŶƐƚĂůĂĐŝŽŶĞƐàĚĞůàCŽůĞŐŝŽà

MĂǇŽƌàGĂůŝůĞŽàGĂůŝůĞŝàƉĂƚƌŽĐŝŶĂĚŽƐàƉŽƌàůĂàCĄƚĞĚƌĂàGá“TáD͘àPĂƌĂàĂƐŝƐƟƌàĂàůŽƐàƚĂůůĞƌĞƐàƐĞàĚĞďĞàƐĞƌàƌĞƐŝĚĞŶƚĞà

;<=(4>=∆=<ϑ(4>=∆=<∆Ψ(>=ΗΖΒϑ(;<(=>(7+&(ϑ(?<≅Χ<Β<Ε<≅(>=(#=ΗΚ(4>=∆=<ϑΟ

εδ

4.,∋,∀%(4.,∋,∀∋(κ4.1∃.)λ
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∋∋∋(1<Ζ>Β>(4>ΑΧ≅ϑΒΦΖ∆Ε>(;<(
+≅ϑ;ΗΕΧϑΑ(;<(.ΕΗ∆ΕΗ=ΧΗ≅>(;<(=>(
#ϑΖΗΒ∆Χ>Χ(&>=<ΒΕ∆>Β>



εε ϴϵ

CŽŶĨĞƌĞŶĐŝĂƐàŽƌŐĂŶŝǌĂĚĂƐàƉŽƌàůĂàCĄƚĞĚƌĂà͞Gá“TáD͟

,>(#ΛΧ<;≅>(4>=∆=<ϑ(4>=∆=<∆(κ4.1∃.)λ(ϑ≅Μ>Β∆[>(ΗΒ>(Α<≅∆<(;<(ΕϑΒς<≅<ΒΕ∆>Α(≅<=>Ε∆ϑΒ>;>Α(ΕϑΒ(<=(ΛΖΚ∆Χϑ(ΗΒ∆6

ǀĞƌƐŝƚĂƌŝŽàǇàƋƵĞàĞƐƚĄŶàƌĞůĂĐŝŽŶĂĚĂƐàĐŽŶàƚĞŵĂƐàĚĞàĂĐƚƵĂůŝĚĂĚ͘àEŶƚƌĞàĞůůĂƐàĐĂďĞàĚĞƐƚĂĐĂƌ͗

͞LĂàĨĞůŝĐŝĚĂĚàǇàĞůàŽƉƟŵŝƐŵŽ͕àůĂàŵĞũŽƌàŵĞĚŝĐŝŶĂàƉĂƌĂàĂĨƌŽŶƚĂƌàůĂàĂĚǀĞƌƐŝĚĂĚàĞŶàƟĞŵƉŽƐàĚĞàĐƌŝƐŝƐ͕͟ à͞“ĞǆƵĂ6

ůŝĚĂĚ͕͟ à͞EůàĮŶàĚĞůàTĞƌƌŽƌŝƐŵŽ͕͟ à͞áĐĐĞƐŝďŝůŝĚĂĚ͗àĐŝƵĚĂĚĞƐàĂĐĐĞƐŝďůĞƐ͕àĐŝƵĚĂĚĞƐàƉĂƌĂàƚŽĚŽƐ͕͟ à͞TĂĞŬǁŽŶĚŽ͘͟

OƌŐĂŶŝǌĂĐŝſŶàĚĞůàCŽŶĐƵƌƐŽàĚĞàůĂƐàáƌƚĞƐàǇàCŽƌƚŽŵĞƚƌĂũĞƐàGĂůŝůĞŽàGĂůŝůĞŝà

PƵĚŝĞƌŽŶàĐŽŶĐƵƌƐĂƌàƚŽĚŽƐàůŽƐàĂůƵŵŶŽƐàǇàĂůƵŵŶĂƐàƋƵĞàĞƐƚƵǀŝĞƌĂŶàŵĂƚƌŝĐƵůĂĚŽƐàĞŶàϮǑàĚĞàBĂĐŚŝůůĞƌ͕ àĞŶàůĂà

UŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚàǇĂàƐĞĂàƉƷďůŝĐĂàŽàƉƌŝǀĂĚĂàŽàĞŶàĐĞŶƚƌŽƐàĚĞàĞƐƚƵĚŝŽƐàƐƵƉĞƌŝŽƌĞƐ͕àĞŶàĞůàCƵƌƐŽàáĐĂĚĠŵŝĐŽàϮϬϭϭͲ

ϮϬϭϮàĂƐşàĐŽŵŽàůŽƐàƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐàĞŶàĞůàCŽůĞŐŝŽàMĂǇŽƌàGĂůŝůĞŽàGĂůŝůĞŝ͘à“ĞàĞŶƚƌĞŐĂƌŽŶàϯàƉƌĞŵŝŽƐ͗àĞƐĐƵůƚƵƌĂ͕à

ƉŝŶƚƵƌĂàǇàĐŽƌƚŽŵĞƚƌĂũĞƐ͘àEůàũƵƌĂĚŽàĞƐƚƵǀŽàĐŽŵƉƵĞƐƚŽàƉŽƌàD͘àJƵĂŶàáŶƚŽŶŝŽàCĂŶĂůĞƐ͕àD͘àCĂƌůŽƐàDŽŵŝŶŐŽàǇà

D͘àJĂƵŵĞàCŚŽƌŶĞƚ͕àƉƌŽĨĞƐŽƌĞƐàĚĞàůĂàFĂĐƵůƚĂĚàĚĞàBĞůůĂƐàáƌƚĞƐàĚĞàůĂàUŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚàPŽůŝƚĠĐŶŝĐĂàĚĞàVĂůĞŶĐŝĂ͘

CƵƌƐŽàĚĞàPŚŽƚŽƐŚŽƉ

LŽƐàĚşĂƐàϱ͕àϲàǇàϳàĚĞàŵĂƌǌŽàĚĞàϮϬϭϮ͕àƚƵǀŽàůƵŐĂƌàƵŶŽƐàƚĂůůĞƌĞƐàĚĞàĨŽƌŵĂĐŝſŶàĞŶàĞůàƐŽŌǁĂƌĞàĚĞàƚƌĂƚĂŵŝĞŶƚŽà

ĚĞàŝŵĄŐĞŶĞƐàáĚŽďĞàPŚŽƌƚŽƐŚŽƉàŝŵƉĂƌƟĚŽàƉŽƌàĞůàDĞƉĂƌƚĂŵĞŶƚŽàáĐĂĚĠŵŝĐŽàĚĞůàCŽůĞŐŝŽàMĂǇŽƌàGĂůŝůĞŽà

GĂůŝůĞŝ͘àLĂàĂŇƵĞŶĐŝĂàŵĄǆŝŵĂàĚĞàƉĞƌƐŽŶĂƐàĞŶàůŽƐàĐƵƌƐŽƐàĨƵĞàĚĞàϮϱàƉĞƌƐŽŶĂƐ͘

/2<:9∗∆Β∗)!(,/)0

CƵƌƐŽà ŝŵƉĂƌƟĚŽàƉŽƌàGƵŝůůĞƌŵŽàLĞƩĞůŝĞƌ͕ àƋƵĞàĚƵƌĂŶƚĞàϲàŚŽƌĂƐàĚŝƐƚƌŝďƵŝĚĂƐàĞŶàϯàĚşĂƐ͕àƉĂƌĂàĐĂĚĂàĐƵƌƐŽà

;ŶŝǀĞůàBĄƐŝĐŽàĞàIŶƚĞƌŵĞĚŝŽͿàĚŝŽàůĂƐàƉĂƵƚĂƐàďĄƐŝĐĂƐàĚĞàĞƐƚĞàƐŽŌǁĂƌĞàďĄƐŝĐŽàƉĂƌĂàŝŶŐĞŶŝĞƌŽƐàǇàĂƌƋƵŝƚĞĐƚŽƐ͘à

LĂƐàĨĞĐŚĂƐàĚĞàĐĞůĞďƌĂĐŝſŶàĨƵĞƌŽŶàƉĂƌĂàĞůàŶŝǀĞůàďĄƐŝĐŽàϭϯ͕àϭϰàǇàϭϱàĚĞàĨĞďƌĞƌŽàĚĞàϮϬϭϮ͕àŵŝĞŶƚƌĂƐàƋƵĞàƉĂƌĂà

ĞůàŶŝǀĞůàŝŶƚĞƌŵĞĚŝŽàϮϳ͕àϮϴàǇàϮϵàĚĞàĨĞďƌĞƌŽ͘

(355Β<∗∆Β∗/9≅Ζ>Β5Β<63

TĂůůĞƌàĚĞàCŽĐŬƚĞůĞƌşĂàƌĞĂůŝǌĂĚŽàĞŶàůĂƐàŝŶƐƚĂůĂĐŝŽŶĞƐàĚĞůàCŽůĞŐŝŽàMĂǇŽƌàGĂůŝůĞŽàGĂůŝůĞŝàƉĂƚƌŽĐŝŶĂĚŽƐàƉŽƌàůĂà

CĄƚĞĚƌĂàGĂůŝůĞŽàGĂůŝůĞŝà͞Gá“TáD͘͟ àEůàϮϮàĚĞàŵĂƌǌŽàƚƵǀŽàůƵŐĂƌàƵŶàƚĂůůĞƌàĚĞàĐŽĐŬƚĞůĞƌşĂàĂàĐĂƌŐŽàĚĞůàũĞĨĞàĚĞà

ƌĞƐƚĂƵƌĂĐŝſŶàĚĞůàCŽůĞŐŝŽàGĂůŝůĞŽàGĂůŝůĞŝ͘àLĂàĂƐŝƐƚĞŶĐŝĂàŵĄǆŝŵĂàĂůàĞǀĞŶƚŽàĨƵĞàĚĞàϭϱàƉĞƌƐŽŶĂƐ͘à

EũĞĐƵĐŝſŶàĚĞàƉŝŶƚƵƌĂƐàŵƵƌĂůĞƐ

,>(#ΛΧ<;≅>(;<(∀Ζ?≅<Α>67+&(4>=∆=<ϑ(4>=∆=<∆(κ4.1∃.)λ(Εϑ=>Κϑ≅>(ΕϑΒ(<=()<?>≅Χ>Ζ<ΒΧϑ(;<(+∆ΒΧΗ≅>(;<(=>(

FĂĐƵůƚĂĚàĚĞàBĞůůĂƐàáƌƚĞƐàĚĞà“ĂŶàCĂƌůŽƐàĚĞàůĂàUŶŝǀĞƌƐŝƚĂƚàPŽůŝƚĠĐŶŝĐĂàĚĞàVĂůğŶĐŝĂàƉĂƌĂàůĂàĮŶĂŶĐŝĂĐŝſŶàĚĞàϳà

ƉŝŶƚƵƌĂƐàŵƵƌĂůĞƐàĞŶàĚŝƐƟŶƚĂƐàŚĂďŝƚĂĐŝŽŶĞƐàĚĞůàCŽůĞŐŝŽàMĂǇŽƌàGĂůŝůĞŽàGĂůŝůĞŝ͕àĚŝĐŚĂƐàƚĂƌĞĂƐàƐĞƌĄŶàĚŝƌŝŐŝ6

ĚĂƐàƐƵƉĞƌǀŝƐĂĚĂƐàƉŽƌàĞůàƉƌŽĨĞƐŽƌàJƵĂŶàB͘àPĞŝƌſàLſƉĞǌ͘

IIIà“ĞŵĂŶĂàGĂƐƚƌŽŶſŵŝĐĂàĚĞàƉƌŽĚƵĐƚŽƐàĚĞàůĂàáĐƵŝĐƵůƚƵƌĂàĚĞàůĂàCŽŵƵŶŝƚĂƚàVĂůĞŶĐŝĂŶĂ

)<=(Τδ(;<(ς<Κ≅<≅ϑ(>=(Τ(;<(Ζ>≅[ϑ(Α<(Ε<=<Κ≅ϑ(<Β(<=(#=ΗΚ(4>ΑΧ≅ϑΒΦΖ∆Εϑ(4>=∆=<ϑ(4>=∆=<∆Ψ(=>(∋∋∋(1<Ζ>Β>(4>ΑΧ≅ϑ6

ŶşŵŝĐĂàĚĞàƉƌŽĚƵĐƚŽƐàĚĞàůĂàĂĐƵŝĐƵůƚƵƌĂàĚĞàůĂàCŽŵƵŶŝƚĂƚàVĂůĞŶĐŝĂŶĂàŽƌŐĂŶŝǌĂĚĂàƉŽƌàĞůàGƌƵƉŽàĚĞàIŶǀĞƐƟŐĂ6

ĐŝſŶàĞŶàáĐƵŝĐƵůƚƵƌĂàǇàMĞĚŝŽàáŵďŝĞŶƚĞà;áCUMáͿàĚĞàůĂàUŶŝǀĞƌƐŝƚĂƚàPŽůŝƚğĐŶŝĐĂàĚĞàVĂůğŶĐŝĂ͕àůĂàCĄƚĞĚƌĂàĚĞà

EŵƉƌĞƐĂàGĂůŝůĞŽàGĂůŝůĞŝͲUPVà͞Gá“TáD͟àǇàůĂàáƐŽĐŝĂĐŝſŶà‘ĞĚàĚĞàIŶŶŽǀĂĐŝſŶàĞŶàIŶĚƵƐƚƌŝĂƐàáĐƵşĐŽůĂƐàĚĞàůĂà

#ϑΖΗΒ∆Χ>Χ(&>=<ΒΕ∆>Β>(θ!∋∋.6#&χΟ

áàůŽàůĂƌŐŽàĚĞàƚŽĚĂàůĂàƐĞŵĂŶĂàĞůàĐŚĞĨàJŽƐĠàGƌĂĐŝĂàĞůĂďŽƌſàƵŶĂàƐĞůĞĐĐŝſŶàĚĞàƉůĂƚŽƐàĐŽŶàƉƌŽĚƵĐƚŽƐàĂĐƵşĐŽůĂƐà

?≅ϑ;ΗΕ∆;ϑΑ(<Β(=>(#ϑΖΗΒ∆Χ>Χ(&>=<ΒΕ∆>Β>Ψ(>Κϑ≅;ΛΒ;ϑΑ<(>;<ΖΛΑ(ΑΗΑ(>Α?<ΕΧϑΑ(ΒΗΧ≅∆Ε∆ϑΒ>=<ΑΟ

/7>Β∆<3:∗∆Β∗%ΡΝ<Β:3∗ΓΗΙΓ
#ΛΧ<;≅>(
4.,∋,∀%(4.,∋,∀∋(κ4.1∃.)λ

Ià“ĞŵĂŶĂàGĂƐƚƌŽŶſŵŝĐĂàĚĞàƉƌŽĚƵĐƚŽƌàŚŽƌƚŽĨƌƵơĐŽůĂƐàǇàŐĂŶĂĚĞƌŽƐàĚĞàůĂàCŽŵƵŶŝĚĂĚàVĂůĞŶĐŝĂŶĂ

DĞƐĚĞàĞůàϮϴàĚĞàŵĂǇŽàĂůàϭàĚĞàũƵŶŝŽ͕àƚƵǀŽàůƵŐĂƌàĞŶàĞůàCůƵďàGĂƐƚƌŽŶſŵŝĐŽàGĂůŝůĞŽàGĂůŝĞŝ͕àůĂàIà“ĞŵĂŶĂàGĂƐƚƌŽ6

ŶſŵŝĐĂàĚĞàPƌŽĚƵĐƚŽƐàHŽƌƚŽĨƌƵơĐŽůĂƐàǇàGĂŶĂĚĞƌŽƐàĚĞàůĂàCŽŵƵŶŝƚĂƚàVĂůĞŶĐŝĂŶĂ͕àŽƌŐĂŶŝǌĂĚĂàƉŽƌàůĂƐàCĄƚĞ6

;≅>Α(;<(<Ζ?≅<Α>(#%017∗67+&(Ν(4>=∆=<ϑ(4>=∆=<∆(κ4.1∃.)λ(;∆≅∆Μ∆;>Α(?ϑ≅(=ϑΑ(?≅ϑς<Αϑ≅<Α(2Ο(8Η∆Χ≅>Μϑ(Ν(3Ο(∀Α6

ƉŝŶſƐàƌĞƐƉĞĐƟǀĂŵĞŶƚĞ͘àEŶàĞƐƚĞàĞǀĞŶƚŽàĐŽůĂďŽƌĂƌŽŶàĞŶàĞůàĞǀĞŶƚŽàůĂàGĞŶĞƌĂůŝƚĂƚàVĂůĞŶĐŝĂŶĂ͕àGƌĂŶũĂàPŽƌĐŝŶĂà

EůàPĂŵƉŽ͕àGƌƵƉŽàIŶǀĞƐƟŐĂĐŝſŶàáCUMá͕àFĞĚĞƌĂĐŝſŶàEŵƉƌĞƐĂƌŝĂůàHŽƐƚĞůĞƌŽƐàVĂůĞŶĐŝĂ͕àǇàBŽĚĞŐĂƐàGĂŶĚşĂ͘

Ià“ĞŵĂŶĂàGĂƐƚƌſŶŽŵŝĐĂàĚĞàƉƌŽĚƵĐƚŽƐàĚĞàůĂàĐĂǌĂàǇàƐĞƚĂƐàĚĞàůĂàCŽŵƵŶŝĚĂĚàVĂůĞŶĐŝĂŶĂ

áàůŽàůĂƌŐŽàĚĞàůĂàƐĞŵĂŶĂàĚĞůàϭϵàĚĞàŶŽǀŝĞŵďƌĞàĂůàϮϯàĚĞàŶŽǀŝĞŵďƌĞàƚƵǀŽàůƵŐĂƌàĞŶàĞůà‘ĞƐƚĂƵƌĂŶƚĞàGĂůŝůĞŽàCůƵďà

4>ΑΧ≅ϑΒΦΖ∆Εϑ(=>(∋(1<Ζ>Β>(4>ΑΧ≅ϑΒΦΖ∆Ε>(;<(=ϑΑ(+≅ϑ;ΗΕΧϑΑ(;<(Ε>[>(Ν(Α<Χ>Α(;<(=>(#ϑΖΗΒ∆Χ>Χ(&>=<ΒΕ∆>Β>Ψ(

ĞůàĞǀĞŶƚŽàĞƐƚĄàŽƌŐĂŶŝǌĂĚŽàƉŽƌàůĂàCĄƚĞĚƌĂàĚĞàEŵƉƌĞƐĂͲUPVàGĂůŝůĞŽàGĂůŝůĞŝà͞Gá“TáD͟àǇàĞůàCŽůĞŐŝŽàOĮĐŝĂůà

Ν(.ΑϑΕ∆>Ε∆ΦΒ(;<(∋ΒΜ<Β∆<≅ϑΑ(∃αΕΒ∆ΕϑΑ(3ϑ≅<ΑΧ>=<Α(;<(=>(#ϑΖΗΒ∆Χ>Χ(&>=<ΒΕ∆>Β>Ο(#ϑΒΧ>≅Λ(ΕϑΒ(=>(Εϑ=>Κϑ≅>Ε∆ΦΒ(

ĚĞàůĂàCŽŶƐĞůůĞƌşĂàĚĞàIŶĨƌĂĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂƐ͕àTĞƌƌŝƚŽƌŝŽàǇàMĞĚŝŽàáŵďŝĞŶƚĞ͕àEůàCŽůĞŐŝŽàMĂǇŽƌàGĂůŝůĞŽàGĂůŝůĞŝ͕àFIN6

#.(κ∀=(∃ϑΕΞ>≅λ(θη∆Α?>Βϑ(#Ξ∆=<ΒϑΑ(ΑΟ=ΟχΨ(8>ΒΕϑ(1>ΒΧ>Β;<≅Ψ(<=(4≅Η?ϑ(&.,#.µ.Ψ(3<;<≅>Ε∆ΦΒ(∀Ζ?≅<Α>≅∆>=(;<(

HŽƐƚĞůĞƌşĂàĚĞàůĂàCŽŵƵŶŝƚĂƚàVĂůĞŶĐŝĂŶĂàǇàBŽĚĞŐĂƐàEůàáŶŐŽƐƚ͘

?9<9∗%ΡΝ5Β9∗ΓΗΙΓ

LĂàCĄƚĞĚƌĂàGĂůŝůĞŽàGĂůŝůĞŝͲUPVàGĂƐƚƌŽŶŽŵşĂ͕àTĠĐŶŝĐĂ͕àáƌƚĞàǇàDĞƉŽƌƚĞà;͞Gá“TáD͟ͿàƉĂƌƟĐŝƉſàĞŶàůĂàĞĚŝĐŝſŶà

ϮϬϭϮàĚĞůàFŽƌŽàĚĞàEŵƉůĞŽàĚĞàůĂàUŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚàPŽůŝƚĠĐŶŝĐĂàĚĞàVĂůĞŶĐŝĂ͕àƋƵĞàƐĞàĐĞůĞďƌĂƌĄàůŽƐàĚşĂƐàϭϴàǇàϭϵàĚĞà

>Κ≅∆=(<Β(=>([ϑΒ>(5Μϑ≅>(;<=(#>Ζ?ΗΑ(;<(&<≅>Ο

LĂàEƐĐƵĞůĂàTĠĐŶŝĐĂà“ƵƉĞƌŝŽƌàĚĞàIŶŐĞŶŝĞƌşĂàáŐƌŽŶſŵŝĐĂàǇàĚĞůàMĞĚŝŽàNĂƚƵƌĂůà;ET“IáMNͿàĚŝƐƉƵƐŽàĚĞàĚŽƐà

ΑΧ>Β;Α(<Β(<=(ΙΗ<(=>Α(;∆ς<≅<ΒΧ<Α(#ΛΧ<;≅>Α(;<(=>(∀ΑΕΗ<=>(θ#ΛΧ<;≅>(.∋0∋.Ψ(#ΛΧ<;≅>(#ϑΒΑΗΖΨ(#ΛΧ<;≅>(4.1∃.)Ψ(

8>Ν<≅(#≅ϑ?(1Ε∆<ΒΕ<Ψ(1∀∋.1.(Ν(∃∆<≅≅>(#∆Η;>;>Β>χ(∆Βςϑ≅Ζ>≅ϑΒ(ΑϑΚ≅<(=>(?≅ϑΖϑΕ∆ΦΒ(Ν(<=(;<Α>≅≅ϑ==ϑ(;<ΒΧ≅ϑ(

ĚĞàůĂƐàĮŶĂůŝĚĂĚĞƐàĞƐƉĞĐşĮĐĂƐàĚĞàůĂàUŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚàPŽůŝƚĠĐŶŝĐĂàĚĞàVĂůĞŶĐŝĂ͕àƐĞàŝŶĨŽƌŵſàƐŽďƌĞàůĂƐàĂĐƟǀŝĚĂĚĞƐà

ƌĞĂůŝǌĂĚĂƐàǇàůĂƐàƉƌŽǇĞĐƚĂĚĂƐàƉĂƌĂàůĂàĐŽŵƵŶŝĚĂĚàUŶŝǀĞƌƐŝƚĂƌŝĂ͘à

CůƵďàĚĞàMĂƌĂƚſŶàCĄƚĞĚƌĂàGĂůŝůĞŽàGĂůŝůĞŝà͞Gá“TáD͟

LĂàCĄƚĞĚƌĂàGĂůŝůĞŽàGĂůŝůĞŝà͞Gá“TáD͟àƉƌĞƐĞŶƚſàĞůàƉĂƐĂĚŽàĚşĂàϱàĚĞàŽĐƚƵďƌĞàƐƵàĞƋƵŝƉŽàĚĞàŵĂƌĂƚſŶàĞŶàĞůà

‘ĞƐƚĂƵƌĂŶƚĞàGĂůŝůĞŽàCůƵďàGĂƐƚƌŽŶſŵŝĐŽ͕àĞůàĞǀĞŶƚŽàĨƵĞàƉƌĞƐĞŶƚĂĚŽàƉŽƌàĞůàDƌ͘ àCĂƌůŽƐàáǇĂƚƐ͕àVŝĐĞƌƌĞĐƚŽƌàĚĞà

∀Ζ?=<ϑ(Ν(.ΕΕ∆ΦΒ(1ϑΕ∆>=(Ν(?ϑ≅(<=()≅Ο(3≅>ΒΕ∆ΑΕϑ(2Ο(∀Α?∆ΒΦΑΨ()∆≅<ΕΧϑ≅(;<(=>(#ΛΧ<;≅>(κ4.1∃.)λΟ(∀=(<ΙΗ∆?ϑ(<ΑΧΛ(

ĐŽŵƉƵĞƐƚŽàƉŽƌàŵŝĞŵďƌŽƐàĚĞàůĂàCŽŵƵŶŝĚĂĚàUŶŝǀĞƌƐŝƚĂƌŝĂ͕àůĂƐàáĚŵŝŶŝƐƚƌĂĐŝŽŶĞƐàPƷďůŝĐĂƐàĚĞàůĂàCŽŵƵŶŝƚĂƚà

&>=<ΒΕ∆>Β>(Ν(Ζ∆<ΖΚ≅ϑΑ(;<=(#ϑ=<Μ∆ϑ(∗>Νϑ≅(4>=∆=<ϑ(4>=∆=<∆Ο

GĂůŝůĞŽàFƵŶŬàMĂĐŚŝŶĞ

“ĞàƚƌĂƚĂàĚĞàƵŶĂàŶƵĞǀĂàĨŽƌŵĂĐŝſŶàƋƵĞàŶĂĐĞàĂàƉĂƌƟƌàĚĞůàTĂůůĞƌàƋƵĞàŝŵƉĂƌƚĞà“ĞĚĂũĂǌǌàĞŶàůĂƐàŝŶƐƚĂůĂĐŝŽŶĞƐà

ĚĞůàCŽůĞŐŝŽàMĂǇŽƌàGĂůŝůĞŽàGĂůŝůĞŝàƉĂƚƌŽĐŝŶĂĚŽàƉŽƌàůĂàCĄƚĞĚƌĂà͞Gá“TáD͘͟ àUŶĂàŶƵĞǀĂàĨŽƌŵĂĐŝſŶàƋƵĞàĐŽ6

ŵĞŶǌſàĞŶàĨĞďƌĞƌŽàĚĞàϮϬϭϮàŶŽƐàŽĨƌĞĐĞàƵŶĂàĂĐƟǀŝĚĂĚàĚĞàŵƷƐŝĐĂàĂůƚĞƌŶĂƟǀĂàƉĂƌĂàĚŝƐĨƌƵƚĂƌàĚĞàůĂàŵƷƐŝĐĂà

ĨƵŶŬàũĂǌǌàĚĞàůŽƐàϲϬ Ɛ͛͘àEůàĚşĂàϭϳàĚĞàŵĂǇŽàĚĞàϮϬϭϮàƐĞàĐĞůĞďƌſàĞůàƉƌŝŵĞƌàĐŽŶĐŝĞƌƚŽàĚĞàůĂàBŝŐàBĂŶĚàĚĞůàCŽůĞŐŝŽà

MĂǇŽƌàGĂůŝůĞŽàGĂůŝůĞŝà ĚĞŶŽŵŝŶĂĚĂà ͞GĂůŝůĞŽà FƵŶŬàMĂĐŚŝŶĞ͟à Eůà DŽŵŝŶŐŽ͕à ϭϳàĚĞà ũƵŶŝŽà ĞŶà Ğůà CĂĨĠà‘ŽĐŬà

;VĂůĞŶĐŝĂͿàƚƵǀŽàůƵŐĂƌàĞůàƐĞŐƵŶĚŽàĐŽŶĐŝĞƌƚŽ͘àEůàVŝĞƌŶĞƐ͕àϮϮàĚĞàũƵŶŝŽàĞŶàĞůàCĂĨĠàMĞƌĐĞĚĞƐàJĂǌǌàĚĞàVĂůĞŶĐŝĂà

ƚƵǀŽàůƵŐĂƌàĞůàƚĞƌĐĞƌàĐŽŶĐŝĞƌƚŽ͘

/7>Β∆<3:∗∆Β∗%ΡΝ<Β:3∗ΓΗΙΓ
#ΛΧ<;≅>(
4.,∋,∀%(4.,∋,∀∋(κ4.1∃.)λ

4>=∆=<ϑ(3ΗΒο(∗>ΕΞ∆Β<

#=ΗΚ(;<(Ζ>≅>ΧΦΒ(
ΕΛΧ<;≅>(4>=∆=<ϑ(4>=∆=<∆



/Φ(%0&)

EŵƉƌĞƐĂͬEŶƟĚĂĚ͗à

#<ΒΧ≅ϑ()ϑΕ<ΒΧ<Γ(

)∆≅<ΕΧϑ≅(;<(=>(#ΛΧ<;≅>Γ

∃<=αςϑΒϑΓ

3>∴Γ

#ϑ≅≅<ϑ(<=<ΕΧ≅ΦΒ∆ΕϑΓ

Χ%0%∋/,

EƐĐƵĞůĂàTĠĐŶŝĐĂà“ƵƉĞƌŝŽƌàIŶŐĞŶŝĞƌşĂàIŶĨŽƌŵĄƟĐĂ

IŐŶĂĐŝŽàGŝůàPĞĐŚƵĄŶ

ϵϲϯàϴϳϳàϬϬϳàͲàϳϲϴϴϯ

ϵϲϯàϴϳϳàϲϴϵ

ŝŐŝůΛĚŽĞ͘ƵƉǀ͘ ĞƐ

LĂ CĄƚĞĚƌĂ GĞƐƟſŶ Ǉ DĞƐĂƌƌŽůůŽ ĚĞ TĞĐŶŽůŽŐşĂƐ ĚĞ ůĂ IŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ ƉĂƌĂ ůĂ CŽŵƉĞƟƟǀŝĚĂĚà;GEDE“TICͿ͕àƟĞŶĞà

ĐŽŵŽàŽďũĞƟǀŽàůĂàƉƌŽŵŽĐŝſŶàǇàĚĞƐĂƌƌŽůůŽàĚĞàŝŶŝĐŝĂƟǀĂƐàĚĞàŝŶǀĞƐƟŐĂĐŝſŶàǇàůĂàĂƉůŝĐĂĐŝſŶàĚĞàƚĞĐŶŽůŽŐşĂƐàĚĞàůĂà

ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ͕àĐŽŶàĞƐƉĞĐŝĂůàĠŶĨĂƐŝƐàĞŶàĞůàŵƵŶĚŽàŽŶͲůŝŶĞ͕àƉĂƌĂàůĂàŵĞũŽƌĂàĚĞàůĂàĐŽŵƉĞƟƟǀŝĚĂĚàĚĞàůĂƐàĞŵƉƌĞ6

ƐĂƐ͘à“ƵàƉƌŝŶĐŝƉĂůàŽďũĞƟǀŽàĞƐàŵĞũŽƌĂƌàůĂàĐŽŵƉĞƟƟǀŝĚĂĚàĚĞàůĂƐàƉǇŵĞƐàǀĂůĞŶĐŝĂŶĂƐ͘àEůàĚĞƐĂƌƌŽůůŽàĚĞàĚŝĐŚĂƐà

ĂĐƟǀŝĚĂĚĞƐàƐĞƌĄàůůĞǀĂĚŽàĂĐĂďŽàĂàƚƌĂǀĠƐàĚĞàůĂƐàEƐĐƵĞƚĂàTĠĐŶŝĐĂà“ƵƉĞƌŝŽƌàĚĞàIŶŐĞŶŝĞƌşĂàIŶĨŽƌŵĄƟĐĂ͘àEŶƚƌĞàůĂƐà

ĂĐƟǀŝĚĂĚĞƐàĂĐĂĚĠŵŝĐĂƐàĂàƌĞĂůŝǌĂƌàƐĞàĞŶĐƵĞŶƚƌĂŶàĂĐƟǀŝĚĂĚĞƐàĚĞàĨŽƌŵĂĐŝſŶàĐŽŵŽ͗àĐŽůĂďŽƌĂĐŝſŶàŵĞĚŝĂŶƚĞ͕à

ďĞĐĂƐàƉƌĞĚŽĐƚŽƌĂůĞƐàǇàƉŽƐĚŽĐƚŽƌĂůĞƐ͕àƉƌĞŵŝŽƐàĂàƉƌŽǇĞĐƚŽƐàĮŶàĚĞàĐĂƌƌĞƌĂ͕àĐŽŶĐƵƌƐŽƐ͕àĐŽŶĨĞƌĞŶĐŝĂƐàǇàƐĞ6

ŵŝŶĂƌŝŽƐ͙àáƐşàĐŽŵŽàĂĐƟǀŝĚĂĚĞƐàĚĞàĚŝǀƵůŐĂĐŝſŶàǇàƚƌĂŶƐĨĞƌĞŶĐŝĂàĚĞàĐŽŶŽĐŝŵŝĞŶƚŽ͗à‘ĞĂůŝǌĂĐŝſŶàĚĞàũŽƌŶĂĚĂƐà

ĚĞàĚŝǀƵůŐĂĐŝſŶàƚĠĐŶŝĐĂàǇàƚĞĐŶŽůſŐŝĐĂ͕àƉƵďůŝĐĂĐŝŽŶĞƐàĚĞàŝŶƚĞƌĠƐàĞŶàĞůàĄŵďŝƚŽàĚĞàůĂàĐĄƚĞĚƌĂ͕àƉƌŽŵŽĐŝſŶàĚĞà

ĂĐŽŶƚĞĐŝŵŝĞŶƚŽƐàĐŝĞŶơĮĐŽƐàǇàƚĠĐŶŝĐŽƐ͘

?,&Ε)/#,∀

#Η≅ΑϑΑ(;<(3ϑ≅Ζ>Ε∆ΦΒ(+<≅Ζ>Β<ΒΧ<(<ΒΓ

(∀ΑΧ≅>Χ<Μ∆>(Ν(.ΒΛ=∆Α∆Α(Ν(+ϑΑ∆Ε∆ϑΒ>Ζ∆<ΒΧϑ(ϑΒ6=∆Β<

(∀ΑΧ≅>Χ<Μ∆>(Ν(+ϑΑ∆Ε∆ϑΒ>Ζ∆<ΒΧϑ(ϑΒ6=∆Β<Γ(+η+(Ν(#∗1

àEƐƚƌĂƚĞŐŝĂ͕àáŶĄůŝƐŝƐàǇàPŽƐŝĐŝŽŶĂŵŝĞŶƚŽàŽŶͲůŝŶĞ͗àáŶĂůǇƟĐƐ

(∀ΑΧ≅>Χ<Μ∆>Ψ(.ΒΛ=∆Α∆Α(Ν(+ϑΑ∆Ε∆ϑΒ>Ζ∆<ΒΧϑ(ϑΒ6=∆Β<Γ(1∀%61∀∗

àEƐƚƌĂƚĞŐŝĂ͕àáŶĄůŝƐŝƐàǇàPŽƐŝĐŝŽŶĂŵŝĞŶƚŽàŽŶͲůŝŶĞ͗àMĂƌŬĞƟŶŐàDŝŐŝƚĂůàIŶƚĞŐƌĂĚŽ

(∀ΑΧ≅>Χ<Μ∆>Ψ(.ΒΛ=∆Α∆Α(Ν(+ϑΑ∆Ε∆ϑΒ>Ζ∆<ΒΧϑ(ϑΒ6=∆Β<Γ(1ϑΕ∆>=(∗<;∆>

CŽŶàůĂàƉĂƌƟĐŝƉĂĐŝſŶàĚĞàƉƌŽĨĞƐŝŽŶĂůĞƐàƚĂŶƚŽàĞǆƚĞƌŶŽƐàĐŽŵŽàŝŶƚĞƌŶŽƐàĚĞàůĂàUPV͘

ϵϭ

4∀)∀1∃∋#(
4∀1∃∋/0(−()∀1.!!%,,%()∀(∃∀#0%,%49.1()∀(,.(∋03%!∗.#∋/0(+.!.(,.(#%∗+∀∃∋∃∋&∋).)

DĞƐĐƌŝƉĐŝſŶ

∆Β∗53∗/7>Β∆<3

áĐƟǀŝĚĂĚĞƐ

/7>Β∆<3:∗∆Β∗%ΡΝ<Β:3∗ΓΗΙΓ #ΛΧ<;≅>(4∀)∀1∃∋#

03>9:∗∆Β∗/94>3≅>9Υ



ϵϮ ϵϯ

/,∀?%&%∀/#)∋

(!ϑ;Β<Ν(#Η==<Β(θ1∀%(.;;∆ΕΧχ

àJĂǀŝĞƌàMĞŐŝĂƐà;CŽŶƐƵůƚŽƌͿ

àDĂǀŝĚà‘ŽďůĞƐà;GŽŽŐůĞà“ƚƌĂƚĞŐŝĐàPĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐàEMEáͿ

àEƐŝǀĂàCĂŵƉŽƐà;CŽŵŵƵŶŝƚǇàMĂŶĂŐĞƌàEůàLĞǀĂŶƚĞàǇà“ƵƉĞƌĚĞƉŽƌƚĞͿ

àEĚƵĂƌĚŽàGĂƌŽůĞƌĂà;“ŽŌŽŶŝĐͿ

à‘ĂĨĂĞůàCĂƐĂĚŽà;FƵŶĚĂĚŽƌàĚĞàIŶǀĞƌƟĂͿ

JŽƌŐĞà“ĞƌƌĂŶŽàCŽďŽƐà;“EO͕àáŶĂůŝƐƚĂàEƐƚƌĂƚĠŐŝĐŽàǇà‘ΘDàOĸĐĞͿ

àNĂĐŚŽàGĂƌĐşĂà;CſŵŝĐŽͿ

/7>Β∆<3:∗∆Β∗%ΡΝ<Β:3∗ΓΗΙΓ #ΛΧ<;≅>(4∀)∀1∃∋#

1,&∀)0)∋

àJŽƌŶĂĚĂàϭ͗àMŽĚĞůŽƐàĚĞàNĞŐŽĐŝŽàǇàPŽƐŝĐŝŽŶĂŵŝĞŶƚŽàĞŶàIŶƚĞƌŶĞƚà;ϭϯͬϬϯͬϮϬϭϮͿ͗à͞CſŵŽàŐĂŶĂƌƚĞàůĂàǀŝĚĂàĐŽŶà

<=(1∀%λ(Ν(κ∗ϑ;<=ϑΑ(;<(Β<ΜϑΕ∆ϑ(<Β(∋ΒΧ<≅Β<ΧλΟ

àJŽƌŶĂĚĂàϮ͗à“ŽĐŝĂůàMĞĚŝĂ͗àĞǀŽůƵĐŝſŶ͕àƵŶŝſŶàǇàƌĞǀŽůƵĐŝſŶà;ϭϳͬϬϰͬϮϬϭϮͿ͗à͞“ŽLŽMŽà;“ŽĐŝĂů͕àLŽĐĂů͕àMŽďŝůĞͿ͟àǇà

͞LĂàƌĞǀŽůƵĐŝſŶàĚĞàůŽƐà“ŽĐŝĂůàMĞĚŝĂ͘͟

àJŽƌŶĂĚĂàϯ͗àCſŵŽàĚĞďĞŶàĂĐƚƵĂƌàůĂƐàĞŵƉƌĞƐĂƐà;ϬϴͬϬϱͬϮϬϭϮͿ͗à͞“EOàƉĂƌĂàŐƌĂŶĚĞƐàĞŵƉƌĞƐĂƐ͟àǇà͞CſŵŽàŵŽŶ6

Χ>≅(ΗΒ(1ϑ,ϑ∗ϑ(Ν(ς≅>Ε>Α>≅(<Β(<=(∆ΒΧ<ΒΧϑλΟ

àJŽƌŶĂĚĂàϰ͗àEůà“EOàĞŶà“ŽĐŝĂůàMĞĚŝĂàǇàCůĂƵƐƵƌĂà;MŽŶſůŽŐŽͿà;ϮϰͬϬϰͬϮϬϭϮͿ͗à͞CŽŶƚĞŶŝĚŽƐàƉĂƌĂà“EOàĞŶà“ŽĐŝĂůà

∗<;∆>λ(Ν(κ,ϑΑ(3≅∆ο∆ΑλΟ

/,∀/!&∋,

)<Α>≅≅ϑ==>;ϑ(<=(1<ΜΗΒ;ϑ(#ϑΒΕΗ≅Αϑ(;<(+ϑΑ∆Ε∆ϑΒ>Ζ∆<ΒΧϑ(1∀%(ΕϑΒ(ΖΛΑ(;<(ΘΥ(?≅<Α<ΒΧ>;ϑΑ(Ν(Σ(?≅<Ζ∆>;ϑΑ(

<ΕϑΒΦΖ∆Ε>Ζ<ΒΧ<(Ν(ΠΥ(ΕϑΒ(>ΕΕαΑ∆ΧΟ

+!Α−#/)/#,∀%∋

PƵďůŝĐĂĐŝſŶàĚĞůàůŝďƌŽ͗à͞MĂŶĂŐĞŵĞŶƚàPŽƐŝƟŽŶŝŶŐàŝŶàOŶůŝŶĞàMĂƌŬĞƚƐ͟à;EĚ͘UPVͿ͘

áĐƵĞƌĚŽƐà ĚĞà ĐŽůĂďŽƌĂĐŝſŶà ĐŽŶ͗à áIMME͕à ϭϯϬCĂƌĂĐƚĞƌĞƐ͕à I“áCá͕à áTI͕à CŽůĞŐŝŽà OŝĮĐŝĂůà ĚĞà IŶŐĞŶŝĞƌŽƐà ĞŶà

IŶĨŽƌŵĄƟĐĂàĚĞàůĂàCŽŵƵŶŝĚĂĚàVĂůĞŶĐŝĂŶĂ͘

ΞΒΣΥ( ∃ϑ;ϑΑ( =ϑΑ( ΕϑΒΧ<Β∆;ϑΑ( ;<Α>≅≅ϑ==>;ϑΑ( <Β( =>(

ΕΛΧ<;≅>( <ΑΧΛΒ( ;<( =∆Κ≅<( >ΕΕ<Αϑ( <Β( =>( γ<Κ( ;<( =>(

ŵŝƐŵĂ͗àǁǁǁ͘ŐĞĚĞƐƚŝĐ͘ĞƐà ĂƐşà ĐŽŵŽà ƐĞà ƉƵĞĚĞà ŚĂĐĞƌà

ƵŶà ƐĞŐƵŝŵŝĞŶƚŽà ĚĞà ƐƵƐà ĂĐƚŝǀŝĚĂĚĞƐà Ǉà ŶŽƚŝĐŝĂƐà ĞŶà

3>Ε<ΚϑϑοΨ(∃γ∆ΧΧ<≅Ψ(Ν(4ϑϑΜ=<υΟ

OƚƌĂƐàáĐƟǀŝĚĂĚĞƐ

/7>Β∆<3:∗∆Β∗%ΡΝ<Β:3∗ΓΗΙΓ #ΛΧ<;≅>(4∀)∀1∃∋#
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EƐŝǀĂàCĂŵƉŽƐ

JĂǀŝĞƌàMĞŐşĂƐ

∀;Η>≅;ϑ(4>≅ϑ=<≅>

!>ς><=(#>Α>;ϑ

DĂǀŝĚà‘ŽďůĞƐ

2ϑ≅Μ<(1<≅≅>Βϑ

NĂĐŚŽàGĂƌĐşĂ ǁǁǁ͘ŐĞĚĞƐƟĐ͘ĞƐ
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CŽŶƐĞůůĞƌŝĂàĚĞàJƵƐƟĐŝĂàǇàáĚŵŝŶŝƐƚƌĂĐŝŽŶĞƐàPƷďůŝĐĂƐ

IŶƐƟƚƵƚŽàVĂůĞŶĐŝĂŶŽàĚĞàáĚŵŝŶŝƐƚƌĂĐŝŽŶĞƐàPƷďůŝĐĂƐà;IǀĂƉͿ

FĂĐƵůƚĂĚàĚĞàáĚŵŝŶŝƐƚƌĂĐŝſŶàǇàDŝƌĞĐĐŝſŶàĚĞàEŵƉƌĞƐĂƐ

?Β<434∆9∗+959∗Χ3<<6∆9

ϵϲϯàϴϳϵàϵϱϲ

ϵϲϯàϴϳϳàϵϭϯ

ĨƉŽůŽΛĐĞŐĞĂ͘ƵƉǀ͘ ĞƐ
LĂàĐĄƚĞĚƌĂàƐĞàĐƌĞĂàĞůàϮϵàĚĞàŵĂǇŽàĚĞàϮϬϬϴàŵĞĚŝĂŶƚĞàĐŽŶǀĞŶŝŽàĚĞàĐŽůĂďŽƌĂĐŝſŶàĞŶƚƌĞàůĂàUPVàǇàůĂàCŽŶƐĞůůĞƌŝĂà

ĚĞàJƵƐƟĐŝĂàǇàáĚŵŝŶŝƐƚƌĂĐŝŽŶĞƐàPƷďůŝĐĂƐ͘àTŝĞŶĞàĐŽŵŽàŽďũĞƚŽàůĂàĨŽƌŵĂĐŝſŶàĞŶàŝƟŶĞƌĂƌŝŽƐàĚŝƌŝŐŝĚŽƐàĂàĞŵƉůĞĂ6

ĚŽƐàƉƷďůŝĐŽƐàĚĞàůĂàGĞŶĞƌĂůŝƚĂƚàVĂůĞŶĐŝĂŶĂ͘àLĂƐàĂĐƟǀŝĚĂĚĞƐàĚĞàůĂàCĄƚĞĚƌĂàƐĞàůůĞǀĂƌĄŶàĂàĐĂďŽàĚĞŶƚƌŽàĚĞàůĂƐà

ƐŝŐƵŝĞŶƚĞƐàůşŶĞĂƐ͗à

àMĂƐƚĞƌàĞŶàGĞƐƟſŶàEĐŽŶſŵŝĐŽͲFŝŶĂŶĐŝĞƌĂàĚĞàůĂàGĞŶĞƌĂůŝƚĂƚàVĂůĞŶĐŝĂŶĂ͘à

àCƵƌƐŽƐàĚĞàĞƐƉĞĐŝĂůŝǌĂĐŝſŶàĞŶàůĂàŐĞƐƟſŶàĞĐŽŶſŵŝĐŽàǇàŽƌŐĂŶŝǌĂƟǀĂàĚĞàůŽƐàƌĞĐƵƌƐŽƐàƉƷďůŝĐŽƐ͘à

àEƐƚƵĚŝŽƐàƋƵĞàĨĂĐŝůŝƚĞŶàůĂàĞůĂďŽƌĂĐŝſŶàǇàƐƵƉĞƌǀŝƐŝſŶàĚĞàŝƟŶĞƌĂƌŝŽƐàĨŽƌŵĂƟǀŽƐàĂàĞŵƉůĞĂĚŽƐàƉƷďůŝĐŽƐàĐƵǇĂƐà

ĐŽŵƉĞƚĞŶĐŝĂƐàĞƐƚĠŶàƌĞůĂĐŝŽŶĂĚĂƐàĐŽŶàůĂƐàƟƚƵůĂĐŝŽŶĞƐàŝŵƉĂƌƟĚĂƐàĞŶàůĂàUPV͘ à

à‘ĞĂůŝǌĂĐŝſŶàĚĞàĂĐƟǀŝĚĂĚĞƐàƌĞůĂĐŝŽŶĂĚĂƐàĐŽŶàĞůàPůĂŶàŝŶƚĞŐƌĂůàĚĞàƉƌĞǀĞŶĐŝſŶàĚĞàƌŝĞƐŐŽƐàůĂďŽƌĂůĞƐàƉĂƌĂàůĂà

áĚŵŝŶŝƐƚƌĂĐŝſŶàĚĞůàCŽŶƐĞůůàǇàJƵƐƟĐŝĂ͘à

à‘ĞĂůŝǌĂĐŝſŶàĚĞàĞƐƚƵĚŝŽƐàǇàƉƌŽǇĞĐƚŽƐàĚĞàŝŶǀĞƐƟŐĂĐŝſŶàƌĞůĂĐŝŽŶĂĚŽƐàĐŽŶàĞůàĄŵďŝƚŽàĚĞàůĂàĞĮĐŝĞŶĐŝĂ͕àĞĮĐĂĐŝĂà

Ν(=>(Ε>=∆;>;(<Β(=>(>?=∆Ε>Ε∆ΦΒ(;<(≅<ΕΗ≅ΑϑΑ(<Β(<=(ΛΖΚ∆Χϑ(;<=(Α<ΕΧϑ≅(?βΚ=∆ΕϑΟ(

UŶĂàǀĞǌàĮŶĂůŝǌĂĚŽàĞůàƉƌŝŵĞƌàĂŹŽàĚĞůàĐŽŶǀĞŶŝŽà ůĂƐàĂĐƟǀŝĚĂĚĞƐàĐƵďŝĞƌƚĂƐàĞŶàĞůàŵĞŶĐŝŽŶĂĚŽàĐŽŶǀĞŶŝŽàƐĞà

ůůĞǀĂŶàĂàĐĂďŽàŵĞĚŝĂŶƚĞàĞǆƉĞĚŝĞŶƚĞƐàĚĞàĐŽŶƚƌĂƚĂĐŝſŶàƉƷďůŝĐĂ͘à

àEŶàĞůàĞũĞƌĐŝĐŝŽàϮϬϭϮàƐĞàŚĂàĞŵƉĞǌĂĚŽàĂàŝŵƉĂƌƟƌàĞůàCƵƌƐŽàĚĞàCŽŶƚĂďŝůŝĚĂĚàĚĞůà“ĞĐƚŽƌàPƷďůŝĐŽàǇàáƵĚŝƚŽƌŝĂ͕à

ĐƵǇŽàĞǆƉĞĚŝĞŶƚĞàĚĞàĐŽŶƚƌĂƚĂĐŝſŶàƉƷďůŝĐĂ͕àƉĂƌĂàϮϱàƉůĂǌĂƐà;CNMYϭϭͬDGáͬϮϬͿàĨƵĞàĂĚũƵĚŝĐĂĚŽàĂàůĂàUPVàĂà

ĮŶĂůĞƐàĚĞůàĂŹŽàƉĂƐĂĚŽ͘

EůàĐŝƚĂĚŽàĐƵƌƐŽàĐŽŶƐƟƚƵǇĞàĞůàƉƌŝŵĞƌàŵſĚƵůŽàĚĞàůĂàƚĞƌĐĞƌĂàĞĚŝĐŝſŶàĚĞůà͞MĂƐƚĞƌàĞŶàGĞƐƟſŶàEĐŽŶſŵŝĐŽͲ

3∆Β>ΒΕ∆<≅>(;<(=>(4<Β<≅>=∆Χ>Χ(&>=<ΒΕ∆>Β>λΟ(

“ĞàŚĂàĞŵƉĞǌĂĚŽàĂàŝŵƉĂƌƟƌàĐŽŶàƵŶàƉŽĐŽàĚĞàƌĞƚƌĂƐŽàƌĞƐƉĞĐƚŽàĚĞůàĐĂůĞŶĚĂƌŝŽàŝŶŝĐŝĂůŵĞŶƚĞàƉƌĞǀŝƐƚŽàĂàƐŽůŝ6

ĐŝƚƵĚàĚĞůàIVáP͕ àĐŽŶàŽďũĞƚŽàĚĞàŝŶƚĞŐƌĂƌàůĂƐàĂƐŝŐŶĂƚƵƌĂƐàƋƵĞàĐŽŵƉŽŶĞŶàĚŝĐŚŽàơƚƵůŽàĐŽŵŽàĐƵƌƐŽƐàĚĞŶƚƌŽàĚĞà

ůĂàŽĨĞƌƚĂàĨŽƌŵĂƟǀĂàĚĞůàIVáP͘ à“ĞàƟĞŶĞàƉƌĞǀŝƐƚŽàĮŶĂůŝǌĂƌàĂŶƚĞƐàĚĞàǀĞƌĂŶŽàĚĞàϮϬϭϯ͘
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/Φ(%0&)

EŵƉƌĞƐĂͬEŶƟĚĂĚ͗à

#<ΒΧ≅ϑ()ϑΕ<ΒΧ<Γ(

)∆≅<ΕΧϑ≅(;<(=>(#ΛΧ<;≅>Γ

∃<=αςϑΒϑΓ

3>∴Γ

#ϑ≅≅<ϑ(<=<ΕΧ≅ΦΒ∆ΕϑΓ

FƵŶĚĂĐŝſŶàJƵĂŶàáƌŝǌŽà“ĞƌƌƵůůĂ

%:≅2Β53∗(;≅46≅3∗∋2ΝΒ<69<∗∆Β∗#48Β46Β<9:∗∆Β∗/3Ρ649:Τ∗/3435Β:∗=∗+2Β<>9:

áƌƚƵƌŽàMŽŶĨŽƌƚàMƵůŝŶĂƐàǇàVŝĐĞŶƚàEƐƚĞďĂŶàCŚĂƉĂƉƌşĂ

ϵϲϯàϴϳϳàϯϳϬ

ϵϲϯàϴϳϳàϯϳϵ

ĂŵŽŶĨŽƌƚΛƚƌĂ͘ƵƉǀ͘ ĞƐà

LĂàĮŶĂůŝĚĂĚàĚĞàůĂàCĄƚĞĚƌĂàJƵĂŶàáƌŝǌŽà“ĞƌƌƵůůĂàĞƐàůĂàƉƌŽŵŽĐŝſŶàǇàĚĞƐĂƌƌŽůůŽàĚĞàƚŽĚĂƐàĂƋƵĞůůĂƐàĂĐƟǀŝĚĂĚĞƐà

ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚĂƐàĐŽŶàůĂàĨŽƌŵĂĐŝſŶ͕àůĂàŝŶǀĞƐƟŐĂĐŝſŶ͕àĞůàĐŽŶŽĐŝŵŝĞŶƚŽàǇàůĂàĚŝĨƵƐŝſŶàĚĞàůĂƐàĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƐàĂĐĂĚĠŵŝĐĂƐà

ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚĂƐàĐŽŶàůĂàĞůĂďŽƌĂĐŝſŶàĚĞàƉƌŽǇĞĐƚŽƐ͕àĞũĞĐƵĐŝſŶàǇàĞǆƉůŽƚĂĐŝſŶàĚĞàŽďƌĂàƉƷďůŝĐĂ͘

LŽƐàĄŵďŝƚŽƐàƉƌŝŶĐŝƉĂůĞƐàĚĞàĂĐƟǀŝĚĂĚàĚĞàůĂàCĄƚĞĚƌĂàƐĞàĂƌƟĐƵůĂŶàĞŶàƚƌĞƐàĞũĞƐ͗àůĂƐàĂĐƟǀŝĚĂĚĞƐàĚĞàĨŽƌŵĂĐŝſŶ͕à

ůĂƐàĚĞàĚŝǀƵůŐĂĐŝſŶàǇàƚƌĂŶƐĨĞƌĞŶĐŝĂàĚĞàĐŽŶŽĐŝŵŝĞŶƚŽ͖àǇ͕ àůĂƐàĚĞàŝŶǀĞƐƟŐĂĐŝſŶ͘

EŶƚƌĞàůĂƐàĂĐƟǀŝĚĂĚĞƐàƌĞůĂĐŝŽŶĂĚĂƐàĐŽŶàůĂàĨŽƌŵĂĐŝſŶ͕àůĂàŵĄƐàƌĞůĞǀĂŶƚĞàĞƐàůĂàĐŽŶǀŽĐĂƚŽƌŝĂàĂŶƵĂůàĚĞàůŽƐàPƌĞ6

Ζ∆ϑΑ(3∆Β(;<(#>≅≅<≅>(3ΗΒ;>Ε∆ΦΒ(2Η>Β(.≅∆[ϑ(1<≅≅Η==>(ΙΗ<(ΕΗ<ΒΧ>Β(ΕϑΒ(ΗΒ>(<∴Χ≅>ϑ≅;∆Β>≅∆>(;ϑΧ>Ε∆ΦΒΟ(1<(<ΒΧ≅<6

ŐĂƌŽŶàĞůàϭϬàĚĞàŵĂǇŽàĚĞàϮϬϭϮ͕àĞŶàĞůàŵĂƌĐŽàĚĞàůĂàCůĂƵƐƵƌĂàĚĞàůĂàXVIIIà“ĞŵĂŶĂàĚĞàůĂàIŶŐĞŶŝĞƌşĂàCŝǀŝůàǇàĞůàMĞĚŝŽà

.ΖΚ∆<ΒΧ<(ΙΗ<(ϑ≅Μ>Β∆[>(=>(∀ΑΕΗ<=>(∃αΕΒ∆Ε>(1Η?<≅∆ϑ≅(;<(∋ΒΜ<Β∆<≅ϑΑ(;<(#>Ζ∆ΒϑΑΨ(#>Β>=<Α(Ν(+Η<≅ΧϑΑ(θ∀∃1∋##+χΨ(

ĐŽŶƚĂŶĚŽàĐŽŶàůĂàŝŵƉĂƌƟĐŝſŶàĚĞàůĂàĐŽŶĨĞƌĞŶĐŝĂà͞PŽůşƟĐĂƐàĚĞà“ĞŐƵƌŝĚĂĚ͕͟ àĂàĐĂƌŐŽàĚĞůàEǆà“ĞĐƌĞƚĂƌŝŽàĚĞàEƐƚĂĚŽà

;<(1<ΜΗ≅∆;>;(;<=(∗∆Β∆ΑΧ<≅∆ϑ(;<=(∋ΒΧ<≅∆ϑ≅Ψ()Ο(2ΗΑΧϑ(∃Ο(µ>ΖΚ≅>Β>(+∆Β<;>Ο

ϵϳ
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+≅<Ζ∆ϑ(3∆Β(;<(#>≅≅<≅>(2.1(ΤΥΠΤ



ϵϴ ϵϵ

EůàƉƌŝŵĞƌàƉƌĞŵŝŽàͲĚŽƚĂĚŽàĐŽŶàϭϮ͘ϬϬϬàĞƵƌŽƐͲàƌĞĐĂǇſàĞŶàĞůàPƌŽǇĞĐƚŽàƟƚƵůĂĚŽà͞LĂàGĞƐƟſŶàáŵďŝĞŶƚĂůàĚĞàůĂà

PůĂŶŝĮĐĂĐŝſŶàPŽƌƚƵĂƌŝĂ͘àáƉůŝĐĂĐŝſŶàĂůàPƵĞƌƚŽàĚĞàGĂŶĚşĂ͕͟ àĞůĂďŽƌĂĚŽàƉŽƌàTĂŽàá͘àGſŵĞǌàGŝů͕àƐŝĞŶĚŽàůŽƐàƚƌĞƐà

ĂĐĐĠƐŝƚƐàͲĚĞàϰ͘ϬϬϬàĞƵƌŽƐͲàƉĂƌĂàDĂǀŝĚàLůŽƉŝƐàCĂƐƚĞůůſ͕àMǐàDŽůŽƌĞƐàMĂƌơŶàGĂƐƵůůĂàǇàMǐàĚĞůàPŝůĂƌàCĂďĞǌƵĞůŽà

1ΛΒΕΞ<[Ο

BƵƐĐĂŶĚŽàůĂàŵĂǇŽƌàƉĂƌƟĐŝƉĂĐŝſŶàƉŽƐŝďůĞàĚĞàůŽƐàĞƐƚƵĚŝĂŶƚĞƐ͕à

ůĂàCĄƚĞĚƌĂàĚĞĐŝĚŝſàĂƐƵŵŝƌàĞůàƉĂƚƌŽĐŝŶŝŽàĚĞůà͞ CƵƌƐŽàĚĞàIŶƐƟƚƵ6

Ε∆ϑΒ<Α( ∋ΒΧ<≅Β>Ε∆ϑΒ>=<Α(;<(3∆Β>ΒΕ∆>Ε∆ΦΒ(;<( ∋Βς≅><ΑΧ≅ΗΕΧΗ≅>Α(

;<=(∃≅>ΒΑ?ϑ≅Χ<λ(ΙΗ<(Α<(Ε<=<Κ≅Φ(<Β(<=(Ζ<Α(;<(Ζ>Νϑ(;<(ΤΥΠΤΨ(

ďĂũŽàůĂàĚŝƌĞĐĐŝſŶàĚĞàůŽƐàƉƌŽĨĞƐŽƌĞƐàD͘àEŶƌŝƋƵĞàBĞůĚĂàEƐƉůƵ6

ΜΗ<Α(Ν()Ο(∀ΗΜ<Β∆ϑ(+<==∆Ε<≅(.≅Ζ∆]>Β>Ο(∀=(ΕΗ≅Αϑ(Α<(ϑ≅∆<ΒΧΦ(>(

ĂŵƉůŝĂƌàůŽƐàĐŽŶŽĐŝŵŝĞŶƚŽƐàĞŶàĞůàĐĂŵƉŽàĚĞàůĂàŐĞƐƟſŶàĚĞàůĂƐà

ŝŶĨƌĂĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂƐàĚĞůàƚƌĂŶƐƉŽƌƚĞàĐŽŶàĞůàŽďũĞƚŽàĚĞàĨŽƌŵĂƌàƉƌŽ6

ĨĞƐŝŽŶĂůĞƐàĐŽŶàĐĂƉĂĐŝĚĂĚàƉĂƌĂàĂĨƌŽŶƚĂƌàůŽƐàŶƵĞǀŽƐàƌĞƚŽƐàƋƵĞà

ƐƵƉŽŶĞŶàůĂàŐĞƐƟſŶàĚĞàĞƐƚĂƐàŝŶĨƌĂĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂƐàĚĞàŵĂŶĞƌĂàĞĮ6

Ε∆<ΒΧ<Ψ(Χ<Β∆<Β;ϑ(<Β(ΕΗ<ΒΧ>(<Β(<ΒΧϑ≅Βϑ(<ΕϑΒΦΖ∆Εϑ(>ΕΧΗ>=Ο

/7>Β∆<3:∗∆Β∗%ΡΝ<Β:3∗ΓΗΙΓ
#ΛΧ<;≅>
27.0(.!∋µ%(1∀!!7,,.

∀=(Πρ(;<(;∆Ε∆<ΖΚ≅<(;<(ΤΥΠΤΨ(=>(#ΛΧ<;≅>(<Β(Εϑ=>6

Κϑ≅>Ε∆ΦΒ(ΕϑΒ(=>(∀∃1∋##+(ϑ≅Μ>Β∆[Φ(=>(ΕϑΒς<≅<ΒΕ∆>(

ŵĂŐŝƐƚƌĂůà ͞PƵĞƌƚŽƐàĞŶàáŵĠƌŝĐĂàLĂƟŶĂ͗àŶĞĐĞƐŝ6

ĚĂĚĞƐàǇàŽƉŽƌƚƵŶŝĚĂĚĞƐ͟àŝŵƉĂƌƟĚĂàƉŽƌàD͘à‘ŝĐĂƌ6

ĚŽà“ĄŶĐŚĞǌ͕àJĞĨĞàĚĞàůĂàUŶŝĚĂĚàĚĞà“ĞƌǀŝĐŝŽƐàĚĞà

∋Βς≅><ΑΧ≅ΗΕΧΗ≅>(;<(=>(#ϑΖ∆Α∆ΦΒ(∀ΕϑΒΦΖ∆Ε>(?>≅>(

áŵĠƌŝĐĂàLĂƟŶĂà;CEPáLͿàĚĞàůĂƐàNĂĐŝŽŶĞƐàUŶŝĚĂƐ͕à

ĐŽŶàƐĞĚĞàĞŶà“ĂŶƟĂŐŽàĚĞàCŚŝůĞ͕àƋƵĞàĐŽŶƚſàĐŽŶà

ΗΒ>(ΒΗΧ≅∆;>(>Α∆ΑΧ<ΒΕ∆>(;<(>=ΗΖΒϑΑ(Ν(?≅ϑς<Αϑ≅<Α(

;<=(Λ≅<>(;<(?Η<≅ΧϑΑΟ

/7>Β∆<3:∗∆Β∗%ΡΝ<Β:3∗ΓΗΙΓ
#ΛΧ<;≅>
27.0(.!∋µ%(1∀!!7,,.

3ϑ==<Χϑ(;<=(ΕΗ≅Αϑ

#ϑΒς<≅<ΒΕ∆>(Ζ>Μ∆ΑΧ≅>=(
;<(!∆Ε>≅;ϑ(1ΛΒΕΞ<[



/Φ(%0&)

EŵƉƌĞƐĂͬEŶƟĚĂĚ͗à

#<ΒΧ≅ϑ()ϑΕ<ΒΧ<Γ(

)∆≅<ΕΧϑ≅(;<(=>(#ΛΧ<;≅>Γ

∃<=αςϑΒϑΓ

3>∴Γ

#ϑ≅≅<ϑ(<=<ΕΧ≅ΦΒ∆ΕϑΓ

Ω[<≅63∗∆Β∗Ρ246≅6Ν6:∗Κ35Β4≅634:∗≅3Ν∗3∗53∗:9:>Β46Σ656>3>
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MĂƌşĂàĚĞůàCĂƌŵĞŶàBůĂƐĐŽà“ĄŶĐŚĞǌ

ϵϲϯàϴϳϳàϮϴϬ

ϵϲϯàϴϳϳàϮϴϵ

ĐŵƐΛƵƉǀ͘ ĞƐ
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ĚĞàŝŶŝĐŝĂƟǀĂƐàĚĞàĂƉŽǇŽàĂàůĂàŝŵƉůĂŶƚĂĐŝſŶàĚĞàƉŽůşƟĐĂƐàĚĞàƐŽƐƚĞŶŝďŝůŝĚĂĚàĂŵďŝĞŶƚĂů͕àĂƐşàĐŽŵŽàĐŽŶƚƌŝďƵŝƌàĂàůĂà

ĨŽƌŵĂĐŝſŶàĚĞàƉĞƌƐŽŶĂƐ͕àĂàůĂàĚŝĨƵƐŝſŶàĚĞàůĂàĐƵůƚƵƌĂàĂŵďŝĞŶƚĂůàǇàĂůàĂǀĂŶĐĞàĚĞůàĐŽŶŽĐŝŵŝĞŶƚŽàĂàƚƌĂǀĠƐàĚĞàůĂà

ŝŶǀĞƐƟŐĂĐŝſŶàĞŶàƚĞŵĂƐàǀŝŶĐƵůĂĚŽƐàĂůàƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽàǇàĂàůĂƐàĐŽŵƉĞƚĞŶĐŝĂƐàŵƵŶŝĐŝƉĂůĞƐàĚĞƐĚĞàůŽƐàƉĂƌĄŵĞƚƌŽƐàĚĞůà

ĚĞƐĂƌƌŽůůŽàƐŽƐƚĞŶŝďůĞ͘àTŽĚŽàĞůůŽ͕àĞŶàĞůàŵĂƌĐŽàĚĞůàŽďũĞƚŽàǇàĮŶĂůŝĚĂĚĞƐàĞƐƉĞĐşĮĐĂƐàĚĞàůĂàUŶŝǀĞƌƐŝƚĂƚàPŽůŝƚğĐ6
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ĐŝĂ͘àáĐƚŽàĚĞàƉƌĞƐĞŶƚĂĐŝſŶàǇàĞŶƚƌĞŐĂàĚĞàƉƌĞŵŝŽƐàĚĞàůŽƐàƉƌŽǇĞĐƚŽƐàĮŶàĚĞàĐĂƌƌĞƌĂàǇàƚĞƐŝŶĂƐàĮŶĂůàĚĞàŵĄƐƚĞƌà
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áůàĮŶĂůŝǌĂƌàůĂàƉƌĞƐĞŶƚĂĐŝſŶ͕àƐĞàŚĂŶàĞŶƚƌĞŐĂĚŽàůŽƐàĚŝƉůŽŵĂƐàǇàƉƌĞŵŝŽƐàĂàůŽƐàĞƐƚƵĚŝĂŶƚĞƐàǇàƐĞàůĞƐàŚĂàĨĂĐŝůŝ6
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ϭϭͬϭϮͬϭϯàĚĞàũƵůŝŽàĚĞàϮϬϭϮ͕à“ĂůſŶàĚĞàáĐƚŽƐàĚĞůàĞĚŝĮĐŝŽàNĞǆƵƐ͘àLĂàCĄƚĞĚƌĂàMƵŶŝĐŝƉŝŽƐà“ŽƐƚĞŶŝďůĞƐàƉĂƚƌŽĐŝŶĂà
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ĚĞàĞŶƚƌĂĚĂƐàƋƵĞà ƌĞĐŝďĞàĚĞƐĚĞàƐƵà ĨŽƌŵĂůŝǌĂĐŝſŶà ;Ϯϱ͘ϲϵϳà
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ϵϲϯàϴϳϳàϱϭϲ

ĐŝƌŝďĂƌƌΛĚĞŐŝ͘ƵƉǀ͘ ĞƐ

LĂàǀŝŶĐƵůĂĐŝſŶàĞŶƚƌĞàPƌŽƐĞŐƵƌàǇàůĂàUŶŝǀĞƌƐŝƚĂƚàPŽůŝƚğĐŶŝĐĂàĚĞàVĂůğŶĐŝĂàĂàƚƌĂǀĠƐàĚĞàůĂƐàCĄƚĞĚƌĂƐàĚĞàEŵƉƌĞƐĂà

ƉĞƌŵŝƚĞàĞƐƚĂďůĞĐĞƌàƵŶĂàĂŵƉůŝĂàǇàĐƵĂůŝĮĐĂĚĂàĐŽůĂďŽƌĂĐŝſŶàƉĂƌĂàĞůàƉŽƐƚĞƌŝŽƌàĚĞƐĂƌƌŽůůŽàĚĞàůŽƐàŽďũĞƟǀŽƐàŵĂƌ6

ĐĂĚŽƐàĞŶàĚŽĐĞŶĐŝĂ͕àƚƌĂŶƐĨĞƌĞŶĐŝĂàĚĞàƚĞĐŶŽůŽŐşĂàǇàĐŽŶŽĐŝŵŝĞŶƚŽàǇàĞŶàŝŶǀĞƐƟŐĂĐŝſŶ͘à

EůàŽďũĞƟǀŽàĞƐƚĂďůĞĐŝĚŽàĞŶàůĂàCĄƚĞĚƌĂàPƌŽƐĞŐƵƌàĞƐàůĂàƉƌŽŵŽĐŝſŶàǇàĞůàĚĞƐĂƌƌŽůůŽàĚĞàĂĐƟǀŝĚĂĚĞƐàĚĞàĚŝĨƵƐŝſŶà

ĚĞůàĐŽŶŽĐŝŵŝĞŶƚŽàĞŶàĞůàĄŵďŝƚŽàĚĞàůĂàƐĞŐƵƌŝĚĂĚàŝŶƚĞŐƌĂů͘àPĂƌĂàĞůůŽàƐĞàŚĂŶàůůĞǀĂĚŽàĂàĐĂďŽàĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐàĂĐƟǀŝĚĂ6

ĚĞƐàǇàũŽƌŶĂĚĂƐàƋƵĞàƐŝƌǀĞŶàƉĂƌĂàĐŽŶĞĐƚĂƌàĞůàĄƌĞĂàĚĞàƐĞŐƵƌŝĚĂĚàĐŽŶàůĂàĨŽƌŵĂĐŝſŶàĚĞàĨƵƚƵƌŽƐàƟƚƵůĂĚŽƐ͘

(CŽůĂďŽƌĂĐŝſŶà ũƵŶƚŽà ĐŽŶà ůĂàUŶŝǀĞƌƐŝƚĂƚà PŽůŝƚğĐŶŝĐĂà ĚĞàVĂůğŶĐŝĂà Ǉà FůŽƌŝĚĂàUŶŝǀĞƌŝƐƚĂƌŝĂà ĞŶà ůĂà ĚĠĐŝŵĂà

ĞĚŝĐŝſŶàĚĞůàĐƵƌƐŽàƐƵƉĞƌŝŽƌàĚĞàĚŝƌĞĐƚŽƌàĚĞàƐĞŐƵƌŝĚĂĚà

CŽŶàĞƐƚĞàĐƵƌƐŽàůŽƐàĂůƵŵŶŽƐàŽďƟĞŶĞŶàĞůàơƚƵůŽà“ƵƉĞƌŝŽƌàĚĞàDŝƌĞĐƚŽƌàĚĞà“ĞŐƵƌŝĚĂĚàƉŽƌàĞůàMŝŶŝƐƚĞƌŝŽàĚĞůà

IŶƚĞƌŝŽƌà;ƌĞƐŽůƵĐŝſŶàĚĞàϮϱàĚĞàŶŽǀŝĞŵďƌĞàϮϬϬϮͿ͘à

,>(#ΛΧ<;≅>(+≅ϑΑ<ΜΗ≅Ψ(Ξ>(<ΑΧ>;ϑ(?≅<Α<ΒΧ<(<Β( =>Α( Α∆ΜΗ∆<ΒΧ<Α(>ΕΕ∆ϑΒ<Α(;<ΒΧ≅ϑ(;<( =>()αΕ∆Ζ>(∀;∆Ε∆ΦΒ(;<=(

#Η≅Αϑ(;<()∆≅<ΕΧϑ≅(;<(1<ΜΗ≅∆;>;Ο(

6(,>(∀∴?ϑΑ∆Ε∆ΦΒ(ΑϑΚ≅<(=>(Α∆ΧΗ>Ε∆ΦΒ(;<(=>()∆≅<ΕΕ∆ΦΒ(;<(1<ΜΗ≅∆;>;(<Β(=>(#ϑΖΗΒ∆;>;(&>=<ΒΕ∆>Β>(Ν(+≅<Α<ΒΧ>6

ĐŝſŶàĚĞàáǀĂĚŝƐĞà

∀=(ΠΣ(;<(∀Β<≅ϑ(ΤΥΠΤΨ(<=(+≅<Α∆;<ΒΧ<(;<(=>(.ΑϑΕ∆>Ε∆ΦΒ(&>=<ΒΕ∆>Β>(;<()∆≅<ΕΧϑ≅<Α(;<(1<ΜΗ≅∆;>;(<∴?ΗΑϑ(<Β(

ΗΒ>(?≅∆Ζ<≅>(?ϑΒ<ΒΕ∆>(>ΒΧ<( =ϑΑ(>=ΗΖΒϑΑ(;<( =>()αΕ∆Ζ>(∀;∆Ε∆ΦΒ(;<=(#Η≅Αϑ(1Η?<≅∆ϑ≅(;<()∆≅<ΕΧϑ≅(;<(1<6

ΜΗ≅∆;>;Ψ( =>( Α∆ΧΗ>Ε∆ΦΒ(;<( =>()∆≅<ΕΕ∆ΦΒ(;<(1<ΜΗ≅∆;>;(<Β( =>(

CŽŵƵŶŝĚĂĚàVĂůĞŶĐŝĂŶĂ͕àĞŶàůĂàƋƵĞàƐĞàŚŝǌŽàƵŶàďƌĞǀĞàƌĞƉĂƐŽà

ƐŽďƌĞàůĂàŶŽƌŵĂƟǀĂàƋƵĞàƌĞŐƵůĂàůĂàƉƌĞƐĞŶĐŝĂàĚĞůàDŝƌĞĐƚŽƌàĚĞà

1<ΜΗ≅∆;>;(Ν(ΑΗΑ(;<=<Μ>;ϑΑΨ(<Β(<Ζ?≅<Α>ΑΨ(ϑ≅Μ>Β∆[>Ε∆ϑΒ<Α(

ǇàĞŶƟĚĂĚĞƐ͘à

ͲàPƌĄĐƟĐĂàáǀŝƐŽàĚĞàBŽŵďĂ͗à‘ĞĂůŝǌĂĚĂàĞůàϭϭàĚĞàŵĂǇŽàϮϬϭϮ͕à

ĞŶàůĂàUŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚàFůŽƌŝĚĂàĂàĐĂƌŐŽàĚĞàůŽƐàƉƌŽĨĞƐŽƌĞƐàMŝŐƵĞůà

GĂƌĐşĂàǇàMǐàJĞƐƷƐàIďĂŹĞǌ͘à

ΠΥΘ

+!%1∀47!

DĞƐĐƌŝƉĐŝſŶ

∆Β∗53∗/7>Β∆<3

áĐƟǀŝĚĂĚĞƐ
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03>9:∗∆Β∗/94>3≅>9Υ

&∆Α∆Χ>(>=(+Η<≅Χϑ(;<(&>=<ΒΕ∆>(;<ΒΧ≅ϑ(
;<(=>(φ(<;∆Ε∆ΦΒ(;<=(#Η≅Αϑ(1Η?<≅∆ϑ≅(
;<()∆≅<ΕΧϑ≅(;<(1<ΜΗ≅∆;>;

PƌĄĐƟĐĂàáǀŝƐŽàĚĞàBŽŵďĂ



ΠΥΡ ΠΥδ

ͲàPƌĄĐƟĐĂà“ĞŐƵƌŝĚĂĚàĐŽŶƚƌĂàIŶĐĞŶĚŝŽ͗à‘ĞĂůŝǌĂĚĂàĞůàϭϲàĚĞàŵĂǇŽàϮϬϭϮ͕àĞŶàůĂàUŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚàFůŽƌŝĚĂàĂàĐĂƌŐŽàĚĞàůŽƐà

ƉƌŽĨĞƐŽƌĞƐàMŝŐƵĞůàGĂƌĐşĂàǇàMǐàJĞƐƷƐàIďĂŹĞǌ͘à

ͲàVŝƐŝƚĂàĂůàPƵĞƌƚŽ͗à‘ĞĂůŝǌĂĚĂàĞůàϮϬàĚĞàũƵŶŝŽàϮϬϭϮ͘àVŝƐŝƚĂàĂůàPƵĞƌƚŽàĚĞàVĂůĞŶĐŝĂàĂàĐĂƌŐŽàĚĞà“ĞďĂƐƟĄŶàNĂƌĂŶũŽ͘à

ͲàVŝƐŝƚĂàĂůàEƐƚĂĚŝŽàMĂĚƌŝŐĂů͗àEůàĚşĂàϮϵàĚĞàƐĞƉƟĞŵďƌĞàϮϬϭϮ͕àůŽƐàĂůƵŵŶŽƐàĚĞůàCƵƌƐŽàĚĞàDŝƌĞĐƚŽƌàĚĞà“ĞŐƵƌŝ6

ĚĂĚàǀŝƐŝƚĂƌŽŶàĞůàĞƐƚĂĚŝŽàĚĞàĨƷƚďŽůàĚĞůàVŝůůĂƌƌĞĂůà͞EůàMĂĚƌŝŐĂů͟à

ͲàVŝƐŝƚĂàĂůàCĞŶƚƌŽàáƋƵĂàMƵůƟĞƐƉĂĐŝŽ͗àEůàϮϮàĚĞàŽĐƚƵďƌĞàϮϬϭϮ͕àůŽƐàĂůƵŵŶŽƐàĂƐŝƐƟĞƌŽŶàĂůà͚CĞŶƚƌŽàáƋƵĂàMƵů6

ƟĞƐƉĂĐŝŽàĂàĐĂƌŐŽàĚĞàJĂĐŝŶƚŽàáƉĂƌŝĐŝŽ͕àDŝƌĞĐƚŽƌàĚĞà“ĞŐƵƌŝĚĂĚàĚĞà͚áƋƵĂ͛àǇàĚĞàáVáDI“E͘à

(19<43∆3∗∆Β∗:Β82<6∆3∆∗Β4∗Β5∗∆ΒΝ9<>Β∗

EƐƚĄà JŽƌŶĂĚĂàŽƌŐĂŶŝǌĂĚĂàƉŽƌàáǀĂĚŝƐĞà ;áƐŽĐŝĂĐŝſŶàVĂůĞŶĐŝĂŶĂàĚĞàDŝƌĞĐƚŽƌĞƐàĚĞà“ĞŐƵƌŝĚĂĚͿ͕à ƚƵǀŽàĐŽŵŽà

ƉĂƚƌŽĐŝŶĂĚŽƌàĂàůĂàĞŵƉƌĞƐĂàPƌŽƐĞŐƵƌàǇàĞůàŽďũĞƟǀŽàĞƌĂàĞůàĚĞàĚĂƌàĂàĐŽŶŽĐĞƌàůĂƐàĨƵŶĐŝŽŶĞƐàƋƵĞàĚĞƐĞŵƉĞŹĂŶà

ůĂƐàĚŝƐƟŶƚĂƐàŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝŽŶĞƐàĞŶàƵŶàŐƌĂŶàĞǀĞŶƚŽàĚĞƉŽƌƟǀŽ͕àƐƵƐàĨƵŶĐŝŽŶĞƐàǇàůĂàĐŽŽƌĚŝŶĂĐŝſŶàĞŶƚƌĞàĞůůŽƐ͘à

(EǆƉŽƐŝĐŝſŶà͚ ͛EůàĨƷƚďŽůà;ƚĂŵďŝĠŶͿàĞƐàĂƐş͛͛àƌĞĂůŝǌĂĚĂàĞŶàĞůàMƵƐĞŽàVĂůĞŶĐŝăàĚĞàůĂàIů͘LƵƐƚƌĂĐŝžàŝàůĂàMŽĚĞƌŶŝƚĂƚà

;MƵǀŝŵͿà

LĂàCĄƚĞĚƌĂàPƌŽƐĞŐƵƌàĞƐàƉĂƚƌŽĐŝŶĂĚŽƌàĚĞàůĂàĞǆƉŽƐŝĐŝſŶàĞŶàĐŽůĂďŽƌĂĐŝſŶàĐŽŶàůĂàUŶŝǀĞƌƐŝƚĂƚàPŽůŝƚğĐŶŝĐĂàĚĞàVĂ6

ůĞŶĐŝĂ͘àEƐƚĂàĞǆƉŽƐŝĐŝſŶàŚĂďůĂàĚĞàůĂàŝŶƐƉŝƌĂĐŝſŶàĚĞůàĨƷƚďŽůàĞŶàĞůàƉƌŽĐĞƐŽàĐƌĞĂƟǀŽàǇàƐĞàŽƌŐĂŶŝǌĂàĐŽŝŶĐŝĚŝĞŶĚŽà

ĐŽŶàůĂàĐĞůĞďƌĂĐŝſŶàĚĞàůĂàEƵƌŽĐŽƉĂàĚĞàFƷƚďŽů͕àĞŶàĞůàƉƌŽǇĞĐƚŽàŐůŽďĂůà͞EůàPůĂŶĞƚĂàFƷƚďŽů͟àĚĞůàMƵǀŝŵ͘à

ͲàJŽƌŶĂĚĂà͚͛EůàFƷƚďŽůà;ƚĂŵďŝĠŶͿàĞƐàĂƐş͛͛àǇàNĞƚǁŽƌŬŝŶŐà

‘ĞĂůŝǌĂĚĂàĞůàJƵĞǀĞƐàϮϭàĚĞàJƵŶŝŽàϮϬϭϮ͕àĞŶàůĂà“ĂůĂàFƌĂŶĐŝƐĐŽàGĂƌǌſŶàĚĞàůĂàET“ID͕àFƵĞàƵŶĂàMĄƐƚĞƌàCůĂƐƐàŝŵ6

ƉĂƌƟĚĂàƉŽƌàMĂŶƵĞůàCĂŵĂĐŚŽàĚĞà͚CŽŶƚĞǆƚĂàCŽŵƵŶŝĐĂĐŝſŶ͕͛ àĞŶàůĂàĐƵĂůàĞǆƉůŝĐſàĞůàƉƌŽĐĞƐŽàƋƵĞàƐŝŐƵŝſàƉĂƌĂà

ƌĞĂůŝǌĂƌàůĂàĞǆƉŽƐŝĐŝſŶà͞EůàFƷƚďŽůà;ƚĂŵďŝĠŶͿàĞƐàĂƐş͟àǇàĞǆƉůŝĐĂƌàůŽƐàƉŽƌŵĞŶŽƌĞƐàƋƵĞàƌŽĚĞƌŽŶàůĂàĐƌĞĂĐŝſŶàǇà

ĐĞůĞďƌĂĐŝſŶàĚĞàƵŶàĞǀĞŶƚŽàĚĞàĞƐƚĂƐàĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƟĐĂƐàĚĞƐĚĞàĞůàƉƵŶƚŽàĚĞàǀŝƐƚĂàĚĞůà͚àEŵƉƌĞŶĚĞĚŽƌàʹàGĞƐƚŽƌ͛͘ à

áàƚŽĚŽƐàůŽƐàĂƐŝƐƚĞŶƚĞƐ͗àĂůƵŵŶŽƐàĚĞàIŶŐĞŶŝĞƌşĂàĚĞůàDŝƐĞŹŽ͕àĚĞůàMĄƐƚĞƌàGĞƐƟſŶàDĞƉŽƌƟǀĂàUPV͕àĚĞůàCƵƌƐŽà

ĚĞàDŝƌĞĐƚŽƌàĚĞà“ĞŐƵƌŝĚĂĚ͕àƐĞàůĞƐàĨĂĐŝůŝƚſàƵŶĂàĞŶƚƌĂĚĂàƉĂƌĂàůĂàǀŝƐŝƚĂàŐƵŝĂĚĂàĂàůĂàĞǆƉŽƐŝĐŝſŶ͘à

CƵĂŶĚŽàĮŶĂůŝǌſàůĂàũŽƌŶĂĚĂ͕àƐĞàƌĞĂůŝǌſàƵŶàNĞƚǁŽƌŬŝŶŐàĞŶƚƌĞàůŽƐàĂƐŝƐƚĞŶƚĞƐàĚŽŶĚĞàƐĞàĚŝǀŝĚŝĞƌŽŶàĞŶàŐƌƵƉŽƐà

?>≅>(ΕϑΖ<ΒΧ>≅(;∆ς<≅<ΒΧ<Α(Χ<Ζ>ΑΓ(

GĞƐƟſŶàDĞƉŽƌƟǀĂàCůƵďĞƐàͲàIĚĞĂƐàĚĞàNĞŐŽĐŝŽàͲà‘ĞĚĞƐà“ŽĐŝĂůĞƐàĞŶàĞůàDĞƉŽƌƚĞ͘
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(CŽůĂďŽƌĂĐŝſŶàĞŶàůĂàƌĞĚĂĐĐŝſŶàĚĞůàůŝďƌŽàĚĞàƉƌŽƚŽĐŽůŽàĚĞůà͚͛“ĞůůŽàĚĞàĞǆĐĞůĞŶĐŝĂàĚĞƉŽƌƟǀĂà“ϭϬ͛͛à

(LŝďƌŽàŵĞŵŽƌŝĂàĚĞàůĂàIàĞĚŝĐŝſŶàĚĞàůĂàCĄƚĞĚƌĂàPƌŽƐĞŐƵƌàϮϬϭϭ

1<(<ΒΧ≅<Μ>(∀=(,∆Κ≅ϑ(∗<Ζϑ≅∆>(;<(=>(∋(∀;∆Ε∆ΦΒ(;<(=>(#ΛΧ<;≅>(+≅ϑΑ<ΜΗ≅(ΤΥΠΠΨ(ΙΗ<(ςΗ<(<;∆Χ>;ϑ(?ϑ≅(=>(∀;∆Χϑ≅∆>=(

ĚĞàůĂàUŶŝǀĞƌƐŝƚĂƚàPŽůŝƚğĐŶŝĐĂàĚĞàVĂůğŶĐŝĂàĞŶàMĂǇŽàϮϬϭϮ͘à

(LŝďƌŽàŵĞŵŽƌŝĂàĚĞàůĂàIIàĞĚŝĐŝſŶàĚĞàůĂàCĄƚĞĚƌĂàPƌŽƐĞŐƵƌàϮϬϭϮ

“ĞàĞŶƚƌĞŐĂàĞůàEůàLŝďƌŽàMĞŵŽƌŝĂàĚĞàůĂàIIàEĚŝĐŝſŶàĚĞàůĂàCĄƚĞĚƌĂàPƌŽƐĞŐƵƌàϮϬϭϮ͕àĐŽŶàƉƌĞǀŝƐŝſŶàĚĞàƐĞƌàĞĚŝƚĂĚŽà

ƉŽƌàůĂàEĚŝƚŽƌŝĂůàĚĞàůĂàUŶŝǀĞƌƐŝƚĂƚàPŽůŝƚğĐŶŝĐĂàĚĞàVĂůğŶĐŝĂàĞŶàDŝĐŝĞŵďƌĞàϮϬϭϮ͘à

(CƵƌƐŽàĚĞàĐŽĂĐŚŝŶŐàĞŵƉƌĞƐĂƌŝĂůàǇàŚĂďŝůŝĚĂĚĞƐàĚŝƌĞĐƟǀĂƐàƉĂƌĂàŝŶŐĞŶŝĞƌŽƐà

DŝƌŝŐŝĚŽàĂàĞƐƚƵĚŝĂŶƚĞƐàĚĞàůŽƐàƷůƟŵŽƐàĐƵƌƐŽƐàĚĞàĐƵĂůƋƵŝĞƌàƟƉŽàĚĞàŝŶŐĞŶŝĞƌşĂàƋƵĞàĚĞƐĞĞŶàĞŶàƐƵàĨƵƚƵƌŽàƉƌŽĨĞ6

ƐŝŽŶĂůàƌĞĂůŝǌĂƌàƚĂƌĞĂƐàĚĞàŐĞƐƟſŶ͕àĚŝƌĞĐƟǀŽƐàǇàƉƌŽĨĞƐŝŽŶĂůĞƐàĚĞàĞŵƉƌĞƐĂƐàƉĞƋƵĞŹĂƐàǇàŵĞĚŝĂŶĂƐàƋƵĞàƋƵŝĞƌĂŶà

ĚŝƐƉŽŶĞƌàĚĞàŶƵĞǀĂƐàŚĞƌƌĂŵŝĞŶƚĂƐàĂà ƐƵà ƚƌĂďĂũŽàĚŝĂƌŝŽàƉĂƌĂàĂůĐĂŶǌĂƌàĞůàĠǆŝƚŽàƉƌŽĨĞƐŝŽŶĂůàǇàƉĞƌƐŽŶĂƐàƋƵĞà

<Α?<≅>Β(ϑ(ΚΗΑΕ>Β(ΗΒ>(?≅ϑΖϑΕ∆ΦΒ(?≅ϑς<Α∆ϑΒ>=(<Β(?Η<ΑΧϑΑ(;<(Ζ>Νϑ≅(≅<Α?ϑΒΑ>Κ∆=∆;>;Ο(

(JŽƌŶĂĚĂàƉƌĞƐĞŶƚĂĐŝſŶ͗à͚CƵƌƐŽàĞŶàŐĞƐƟſŶàĚĞàůĂàƐĞŐƵƌŝĚĂĚà

ĞŶàĞǀĞŶƚŽƐàĚĞƉŽƌƟǀŽƐàĞŶàĞůàŵĞĚŝŽàŶĂƚƵƌĂůàǀşĂƐàƵƌďĂŶĂƐà

ĞàŝŶƚĞƌƵƌďĂŶĂƐ͛à

EƐàƵŶĂàŝŶĐŝĂƟǀĂàƋƵĞàƐƵƌŐĞàĚĞàǀĂƌŝĂƐàĨĞĚĞƌĂĐŝŽŶĞƐ͕àŐĞƐƚŽ6

ƌĞƐàĚĞƉŽƌƟǀŽƐ͕àĚĞƉŽƌƟƐƚĂƐàǇàĚŝƌĞĐƚŽƌĞƐàĚĞàƐĞŐƵƌŝĚĂĚàƋƵĞà

Α∆<ΒΧ<Β(<=(ΕϑΖ?≅ϑΖ∆Αϑ(;<(Α<ΒΑ∆Κ∆=∆[>≅(ΑϑΚ≅<(=>(∆Ζ?ϑ≅Χ>Β6

ĐŝĂàĚĞàůĂàƉƌĄĐƟĐĂàĚĞƉŽƌƟǀĂàƐĞŐƵƌĂàĞŶàĞǀĞŶƚŽƐàǇàĂĐƟǀŝĚĂ6

ĚĞƐàĚĞƉŽƌƟǀĂƐàƋƵĞàƐĞàƌĞĂůŝǌĂŶàĞŶàĞƐƉĂĐŝŽƐàĂďŝĞƌƚŽƐàǇàĞŶà

ĞůàŵĞĚŝŽàŶĂƚƵƌĂů͘àáƐşàĐŽŵŽàƌĞƐĂůƚĂƌàůĂàĮŐƵƌĂàĚĞůàƌĞƐƉŽŶƐĂ6

ďůĞàĞŶàŵĂƚĞƌŝĂàĚĞàƐĞŐƵƌŝĚĂĚ͘àDĞàĞŶƚƌĞàůŽƐàŝŶǀŝƚĂĚŽƐàĐĂďĞàĚĞƐƚĂĐĂƌàĂàMĂƚĞŽàCĂƐƚĞůůĄ͕àDŝƌĞĐƚŽƌàGĞŶĞƌĂůàĚĞůà

CŽŶƐĞůůàVĂůĞŶĐŝăàĚĞàL͕EƐƉŽƌƚà͕àIƌĞŶĞà‘ŽĚƌŝŐƵĞǌ͕àDŝƌĞĐƚŽƌĂàGĞŶĞƌĂůàĚĞàPƌĞǀĞŶĐŝſŶ͕àEǆƟŶĐŝſŶàĚĞàIŶĐĞŶĚŝŽƐàǇà

EŵĞƌŐĞŶĐŝĂƐà;ϭϭϮͿ͕àáƌƚƵƌŽàNĂǀĂƌƌŽ͕àGĞƌĞŶƚĞàĚĞàůĂàFĞĚĞƌĂĐŝſŶàĚĞàTƌŝĂƚůſŶàĚĞàůĂàCV͕ àMĂŶŽůŽàCĂƐĂƌƌƵďŝŽàĚĞàůĂà

!ΗΚ∆>Ψ(!<?≅<Α<ΒΧ>ΒΧ<(;<(.&.)∋1∀(Ν()∆≅<ΕΧϑ≅(;<(1<ΜΗ≅∆;>;(;<=(&∆==>≅<>=(#Ο3ΟΨ(2ϑΑ<(∗∆ΜΗ<=(1>ΒΕΞ<[(4ϑΒ[Λ=<[Ψ(

“ĞĐƌĞƚĂƌŝŽàTĠĐŶŝĐŽàĚĞůàCŽŶƐĞůůàVĂůĞŶĐŝăàĚĞàL͕ĞƐƉŽƌƚ͕àJĂǀŝĞƌàGĂůĄŶ͕àáďŽŐĂĚŽàĞƐƉĞĐŝĂůŝƐƚĂàĞŶàDĞƌĞĐŚŽàDĞƉŽƌ6

ƟǀŽàǇàDŝƌĞĐƚŽƌàĚĞà“ĞŐƵƌŝĚĂĚ͕àCĠƐĂƌàIƌŝďĂƌƌĞŶ͕àDŝƌĞĐƚŽƌàĚĞůàCƵƌƐŽ͘à

/7>Β∆<3:∗∆Β∗%ΡΝ<Β:3∗ΓΗΙΓ #ΛΧ<;≅>(+!%1∀47!

VŝƐŝƚĂàĂůàCĞŶƚƌŽàáƋƵĂàMƵůƟĞƐƉĂĐŝŽ&∆Α∆Χ>(>=(∀ΑΧ>;∆ϑ(∗>;≅∆Μ>=

PĂƌƟĐŝƉĂŶƚĞƐàĚĞàůĂƐàJŽƌŶĂĚĂƐ

EǆƉŽƐŝĐŝſŶà͞EůàĨƷƚďŽůà;ƚĂŵďŝĠŶͿàĞƐàĂƐş͟



LĂàĨŽƌŵĂĐŝſŶ͕àŝŶǀĞƐƟŐĂĐŝſŶàǇàĚĞƐĂƌƌŽůůŽàƚĞĐŶŽůſŐŝĐŽàĚĞàůŽƐàƐŝŐƵŝĞŶƚĞƐàĂƐƉĞĐƚŽƐ͗

ůĂà ƉůĂŶŝĮĐĂĐŝſŶà Ǉà ŐĞƐƟſŶà ĚĞà ƚĞƌŵŝŶĂůĞƐà ĚĞà ĐŽŶƚĞŶĞĚŽƌĞƐ͕à ŝŵƉĂĐƚŽà ĂŵďŝĞŶƚĂůà ĚĞà ůĂƐà ŝŶĨƌĂĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂƐà

Ǉà ůĂàŽƉĞƌĂĐŝſŶàƉŽƌƚƵĂƌŝĂ͕à ůĂà ƌĞůĂĐŝſŶàƉƵĞƌƚŽͲĐŝƵĚĂĚ͕à ůĂàƉůĂŶŝĮĐĂĐŝſŶàǇàŐĞƐƟſŶàĚĞà ŝŶƐƚĂůĂĐŝŽŶĞƐàŶĄƵƟĐŽͲ

ĚĞƉŽƌƟǀĂƐ͕àƚŽĚŽàĞůůŽàĞŶàƌĞůĂĐŝſŶàĐŽŶàůŽƐàƉƵĞƌƚŽƐàĄŵďŝƚŽàĚĞàůĂàáƵƚŽƌŝĚĂĚàPŽƌƚƵĂƌŝĂàĚĞàVĂůĞŶĐŝĂ͕àĞƐàĚĞĐŝƌà

“ĂŐƵŶƚŽ͕àVĂůĞŶĐŝĂàǇàGĂŶĚşĂ͘

LĂƐàĂĐƟǀŝĚĂĚĞƐàŵĄƐàŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞƐàĚĞàůĂàĐĄƚĞĚƌĂàŚĂŶàƐŝĚŽ͗

àLĂàĂĚũƵĚŝĐĂĐŝſŶàĚĞàϯàďĞĐĂƐàƉĂƌĂàƌĞĂůŝǌĂƌàĞůàƉƌŽǇĞĐƚŽàĮŶĂůàĚĞàĐĂƌƌĞƌĂ͕àĞŶàůĂƐàƋƵĞ͕àĂĚĞŵĄƐàĚĞàůĂàĂƉŽƌƚĂĐŝſŶà

ĞĐŽŶſŵŝĐĂ͕àůĂàáPVàŽĨƌĞĐŝſàĞůàƚƌĂďĂũŽàĚĞàĐŽƚƵƚŽƌşĂàĚĞàůŽƐàƚƌĂďĂũŽƐàĚĞàŵŝĞŵďƌŽƐàĚĞàƐƵàƉůĂŶƟůůĂàƚĠĐŶŝĐĂ͘à

OďƚƵǀŝĞƌŽŶàďĞĐĂàůŽƐàĂůƵŵŶŽƐàVĂŶĞƐĂàCĄŵĂƌĂ͕àLƵŝƐàáƌĂĐŝůàǇàPĂďůŽàĚĞàůĂàGƵĂƌĚŝĂ͕àůŽƐàĚŽƐàƉƌŝŵĞƌŽƐàĚĞàůĂà

ET“ICCP͕ àǇàĞůàƷůƟŵŽàĚĞàůĂàET“IàIŶĚƵƐƚƌŝĂůĞƐ͘

(#ϑΒ(Μ≅>Β(α∴∆Χϑ(;<(?ΗΚ=∆Εϑ(θΠρΥ(>Α∆ΑΧ<ΒΧ<Αχ( =>(ΕΛΧ<;≅>(ϑ≅Μ>Β∆[Φ( =>Α( ∋( 2ϑ≅Β>;>Α(ΑϑΚ≅<( =>(≅<=>Ε∆ΦΒ(+Η<≅Χϑ(

CŝƵĚĂĚ͕àĞŶàůĂàƋƵĞàŝŶƚĞƌǀŝŶŝĞƌŽŶàƉŽŶĞŶƚĞƐàĚĞàŐƌĂŶàƉƌĞƐƟŐŝŽàĐŽŵŽàƐŽŶàĞůàƉƌŽĨĞƐŽƌà‘ŝŶŶŝŽàBƌƵƩŽŵĞƐƐŽ͕à

ĞůàĐŽŶƐƵůƚŽƌàǇàƉƌŽĨĞƐŽƌàJŽĂŶàáůĞŵĂŶǇ͕ àĂƐşàĐŽŵŽàMĂŶƵĞůàGƵĞƌƌĂàĚĞàůĂàáƵƚŽƌŝĚĂĚàPŽƌƚƵĂƌŝĂàĚĞàVĂůĞŶĐŝĂàĞà

IƚǌşĂƌà‘ŽĚƌşŐƵĞǌàĚĞůàOƌŐĂŶŝƐŵŽàPƷďůŝĐŽàPƵĞƌƚŽƐàĚĞůàEƐƚĂĚŽ͘

à PŽƌà ƷůƟŵŽ͕à ůĂà ĐĄƚĞĚƌĂà ĐŽĮŶĂŶĐŝſà Ğůà ůŝďƌŽà ƟƚƵůĂĚŽà ͞IŶŶŽǀĂĐŝŽŶĞƐà ƚĠĐŶŝĐĂƐà Ǉà ŐĞƐƟſŶà ĞŶà ƚĞƌŵŝŶĂůĞƐà

?ϑ≅ΧΗ>≅∆>Α(;<(ΕϑΒΧ<Β<;ϑ≅<ΑλΨ(;<(?≅Φ∴∆Ζ>(?≅<Α<ΒΧ>Ε∆ΦΒΟ

ϭϬϵ

DĞƐĐƌŝƉĐŝſŶ

∆Β∗53∗/7>Β∆<3

áĐƟǀŝĚĂĚĞƐ

/7>Β∆<3:∗∆Β∗%ΡΝ<Β:3∗ΓΗΙΓ
#ΛΧ<;≅>(
+7∀!∃%()∀(&.,∀0#∋.

EŵƉƌĞƐĂͬEŶƟĚĂĚ͗à

#<ΒΧ≅ϑ()ϑΕ<ΒΧ<Γ(

)∆≅<ΕΧϑ≅(;<(=>(#ΛΧ<;≅>Γ

∃<=αςϑΒϑΓ

3>∴Γ

#ϑ≅≅<ϑ(<=<ΕΧ≅ΦΒ∆ΕϑΓ

)2>9<6∆3∆∗+9<>23<63∗∆Β∗∃35Β4≅63

%:≅2Β53∗(;≅46≅3∗∋2ΝΒ<69<∗∆Β∗#48Β46Β<9:∗∆Β∗/3Ρ649:Τ∗/3435Β:∗=∗+2Β<>9:

JŽƐĠàáŐƵŝůĂƌàHĞƌƌĂŶĚŽ

ϵϲϯàϴϳϯàϳϱϯ

ϵϲϯàϴϳϯàϳϬϵ

ĐĂƚĂƉǀΛƵƉǀ͘ ĞƐ

+7∀!∃%()∀(&.,∀0#∋.(
+,.0∋3∋#.#∋/0Ψ(4∀1∃∋/0(−()∀1.!!%,,%(1%1∃∀0∋8,∀()∀(,%1(+7∀!∃%1

03>9:∗∆Β∗/94>3≅>9Υ

/Φ(%0&)



/Φ(%0&)

EŵƉƌĞƐĂͬEŶƟĚĂĚ͗à

#<ΒΧ≅ϑ()ϑΕ<ΒΧ<Γ(

)∆≅<ΕΧϑ≅(;<(=>(#ΛΧ<;≅>Γ

∃<=αςϑΒϑΓ

3>∴Γ

#ϑ≅≅<ϑ(<=<ΕΧ≅ΦΒ∆ΕϑΓ

‘ĞŶĨĞàOƉĞƌĂĚŽƌĂ

%:≅2Β53∗(;≅46≅3∗∋2ΝΒ<69<∗∆Β∗#48Β46Β<9:∗#4∆2:><635Β:∗

áůĨƌĞĚŽàQƵŝũĂŶŽàLſƉĞǌ

ϵϲϭàϯϲϲàϲϳϬ

ϵϲϭàϯϲϲàϲϴϬ

ĚŝƌĞĐĐŝŽŶΛŝƚĞ͘ĞƐ

LĂàĞĮĐŝĞŶĐŝĂàĞŶĞƌŐĠƟĐĂàŚĂàƐŝĚŽàĞůàĞũĞàĐŽŶĚƵĐƚŽƌàĚĞàůĂƐàĂĐƟǀŝĚĂĚĞƐàĚĞàůĂàCĄƚĞĚƌĂàĐƵǇĂàĮŶĂůŝĚĂĚàĞƐàůĂàƌĞĂůŝǌĂ6

ĐŝſŶàĚĞàĂĐƟǀŝĚĂĚĞƐàĐŽŶũƵŶƚĂƐàĞŶƚƌĞà‘ENFEàǇàůĂàUPV͕àƋƵĞàĐŽŶƚƌŝďƵǇĂŶàĂàĂƵŵĞŶƚĂƌàůĂàĐŽŶƐŝĚĞƌĂĐŝſŶàƐŽĐŝĂůàĚĞà

ůĂàƉƌŝŶĐŝƉĂůàĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƟĐĂàĚĞůàƚƌĂŶƐƉŽƌƚĞàƉŽƌàĨĞƌƌŽĐĂƌƌŝů͕àĐŽŵŽàŵĞĚŝŽàĞĮĐŝĞŶƚĞàĚĞàƚƌĂŶƐƉŽƌƚĞàǇàƌĞƐƉĞƚƵŽƐŽà

ĐŽŶàĞůàŵĞĚŝŽàĂŵďŝĞŶƚĞ͘àáĐƟǀŝĚĂĚĞƐàƋƵĞàŚĂƌĄŶàĞƐƉĞĐŝĂůàĠŶĨĂƐŝƐàĞŶàůĂàƉĞƌĐĞƉĐŝſŶàĚĞàĞŶƚŽƌŶŽàƐŽƐƚĞŶŝďůĞàƉŽƌà

ƉĂƌƚĞàĚĞàůŽƐàƚƌĂďĂũĂĚŽƌĞƐàǇàƵƐƵĂƌŝŽƐàĚĞàůŽƐàƐĞƌǀŝĐŝŽƐàĚĞà‘ENFE͕àŝŵƉƌĞŐŶĂŶĚŽàƐŽĐŝĂůŵĞŶƚĞàĞůàĐŽŶĐĞƉƚŽàĚĞà

ǀĂŶŐƵĂƌĚŝĂàƚĞĐŶŽůſŐŝĐĂàĂƉůŝĐĂĚĂàĂàůĂàĞĮĐŝĞŶĐŝĂàĞŶĞƌŐĠƟĐĂàǇàĂàůĂàĂĐĐĞƐŝďŝůŝĚĂĚ͘

à FŝƌŵĂà ĞŶà ĂĐƚŽà ƉƷďůŝĐŽà ĚĞůà CŽŶǀĞŶŝŽà CĄƚĞĚƌĂà ‘ENFE͘à

ϮϭͬϬϯͬϮϬϭϭ

(#ϑΖ∆Α∆ΦΒ(;<(Α<ΜΗ∆Ζ∆<ΒΧϑΓ(+=>Β(;<(>ΕΧΗ>Ε∆ΦΒ(Ν(?≅<Α<ΒΧ>6

ĐŝſŶàĚĞàůĂàϭǐàĨĂƐĞàĚĞàVŝŐŝůĂŶĐŝĂàTĞĐŶŽůſŐŝĐĂàĚĞůàPƌŽŐƌĂŵĂà

͞TƌĞŶàĚĞàVĂůŽƌĞƐ͘͟ àϬϴͬϬϰͬϮϬϭϭ

àPĂƌƟĐŝƉĂĐŝſŶàĞŶàĞůà͞ϴƚŚàIŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůà‘ĂŝůàFŽƌƵŵ͘͟ àLƵŐĂƌ͗à

MĂĚƌŝĚ͕àIFEMá͘àPĂďĞůůſŶàϭϰ͘àϭϬͲϭϮͬϬϱͬϮϬϭϭ

à áƐŝƐƚĞŶĐŝĂà Ăà ůĂà VIà áƐĂŵďůĞĂà ĚĞà ůĂà PTFEà ʹà PůĂƚĂĨŽƌŵĂà

TĞĐŶŽůſŐŝĐĂàFĞƌƌŽǀŝĂƌŝĂàEƐƉĂŹŽůĂ͘àLƵŐĂƌ͗àMĄůĂŐĂ͕àPĂƌƋƵĞà

TĞĐŶŽůſŐŝĐŽà ĚĞà áŶĚĂůƵĐşĂ͘à CĞŶƚƌŽà TĞĐŶŽůſŐŝĐŽà ĚĞà

IŶĨƌĂĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂƐàFĞƌƌŽǀŝĂƌŝĂƐàĚĞàáDIF͘ àϭϵͬϬϱͬϮϬϭϭ

ΠΠΠ

!∀03∀Γ(∋00%&.#∋/0(∀0∀!4_∃∋#.

DĞƐĐƌŝƉĐŝſŶ

∆Β∗53∗/7>Β∆<3

áĐƟǀŝĚĂĚĞƐ

/7>Β∆<3:∗∆Β∗%ΡΝ<Β:3∗ΓΗΙΓ
#ΛΧ<;≅>(!∀03∀
∋00%&.#∋/0(∀0∀!4_∃∋#.
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NŽƚĂàƉƌĞŶƐĂàĐŽŶǀĞŶŝŽàĐĄƚĞĚƌĂà‘ENFE



ΠΠΤ ΠΠΣ

àOƌŐĂŶŝǌĂĐŝſŶàĚĞůàϭĞƌàWŽƌŬƐŚŽƉ͗à͞ IŶŶŽǀĂĐŝſŶàEŶĞƌŐĠƟĐĂ͗àCůŝŵĂƟǌĂĐŝſŶ͕àIůƵŵŝŶĂĐŝſŶàǇà“ĞƌǀŝĐŝŽƐàáƵǆŝůŝĂƌĞƐà

ĞŶàĞůà“ĞĐƚŽƌàFĞƌƌŽǀŝĂƌŝŽ͟àLƵŐĂƌ͗à“ĂůĂàĚĞàJƵŶƚĂƐàĚĞàůĂàET“IIàʹàUPVà;EĚŝĮĐŝŽàϱFͿ͘àϬϲͬϭϬͬϮϬϭϭ

àPĂƌƟĐŝƉĂĐŝſŶàĞŶàĞůà͞IàCŽŶŐƌĞƐŽàĚĞàCĄƚĞĚƌĂƐàĚĞàůĂàCŽŵƵŶŝĚĂĚàVĂůĞŶĐŝĂŶĂ͟àLƵŐĂƌ͗àáƵůĂàMĂŐŶĂàĚĞàůĂàUŶŝ6

ǀĞƌƐŝĚĂĚàĚĞàVĂůĞŶĐŝĂàĞŶàůĂàCͬàUŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚàŶǑϮàĚĞàVĂůĞŶĐŝĂ͘àϭϳͲϭϴͬϭϭͬϮϬϭϭ

àOƌŐĂŶŝǌĂĐŝſŶàĚĞůàϮǑàWŽƌŬƐŚŽƉ͗à͞IŶŶŽǀĂĐŝſŶàEŶĞƌŐĠƟĐĂ͗àIůƵŵŝŶĂĐŝſŶàǇà“ŝƐƚĞŵĂƐàĚĞàGĞƐƟſŶàĚĞàůĂàEŶĞƌ6

ŐşĂàĞŶàĞůà “ĞĐƚŽƌàFĞƌƌŽǀŝĂƌŝŽ͟à LƵŐĂƌ͗à “ĂůĂàĚĞà JƵŶƚĂƐàCĄƚĞĚƌĂà‘ENFE͕àEĚŝĮĐŝŽàϲCàƉůĂŶƚĂàďĂũĂàĚĞà ůĂàUPV͘ à

ϮϭͬϬϮͬϮϬϭϮ

àPĂƌƟĐŝƉĂĐŝſŶàĞŶà ůĂàFĞƌŝĂàEŐĠƟĐĂͲEǆƉŽĞŶĞƌŐĠƟĐĂàϮϬϭϮ͘àLƵŐĂƌ͗àFĞƌŝĂàVĂůĞŶĐŝĂ͕àáǀĚĂ͘àDĞà ůĂƐàFĞƌŝĂƐ͕àƐͬŶ͕à

BƵƌũĂƐƐŽƚàʹàVĂůĞŶĐŝĂ͘àϮϵͬϬϮͬϮϬϭϮàǇàϭͲϮͬϬϯͬϮϬϭϮ

/7>Β∆<3:∗∆Β∗%ΡΝ<Β:3∗ΓΗΙΓ
#ΛΧ<;≅>(!∀03∀
∋00%&.#∋/0(∀0∀!4_∃∋#.

àOƌŐĂŶŝǌĂĐŝſŶàĚĞůàϯĞƌàWŽƌŬƐŚŽƉ͗à͞IŶŶŽǀĂĐŝſŶàEŶĞƌŐĠƟĐĂ͗à

“ŝƐƚĞŵĂƐà ĚĞàGĞƐƟſŶàĚĞà ůĂà EŶĞƌŐşĂà ĞŶà Ğůà “ĞĐƚŽƌà FĞƌƌŽǀŝĂ6

ƌŝŽ͟à LƵŐĂƌ͗à “ĂůĂàĚĞà JƵŶƚĂƐàĚĞà ůĂàET“IIàʹàUPVà ;EĚŝĮĐŝŽàϱFͿ͘à

ϬϲͬϬϯͬϮϬϭϮ͗

( #ϑΖ∆Α∆ΦΒ( ;<( 1<ΜΗ∆Ζ∆<ΒΧϑΓ( +=>Β( ;<( .ΕΧΗ>Ε∆ΦΒ( ΤΥΠΤ6

ϮϬϭϯà Ǉà ƌĞǀŝƐŝſŶà ŵĞŵŽƌŝĂà ĚĞà ĂĐƟǀŝĚĂĚĞƐà ϭǐà áŶƵĂůŝĚĂĚ͘à

ϬϲͬϬϯͬϮϬϭϮ͗

àPƌĞƉĂƌĂĐŝſŶàĚĞůà͞PƌĞŵŝŽàPƌŽǇĞĐƚŽàFŝŶĂůàĚĞàCĂƌƌĞƌĂàCĄƚĞĚƌĂà‘ENFE͗àIŶŶŽǀĂĐŝſŶàEŶĞƌŐĠƟĐĂ͟

(.?ϑΝϑ(>(=>(≅<>=∆[>Ε∆ΦΒ(;<=(+≅ϑΝ<ΕΧϑ(3∆Β(;<(#>≅≅<≅>(;<(ΗΒ(>=ΗΖΒϑ(;<(=>(7+&Ο

/7>Β∆<3:∗∆Β∗%ΡΝ<Β:3∗ΓΗΙΓ
#ΛΧ<;≅>(!∀03∀
∋00%&.#∋/0(∀0∀!4_∃∋#.

Τσ(νϑ≅οΑΞϑ?(ΕΛΧ<;≅>(!∀03∀Π<≅(νϑ≅οΑΞϑ?(ΕΛΧ<;≅>(!∀03∀

CĂƌƚĞůà͞FĞƌŝĂàEŐĠƟĐĂͲEǆƉŽĞŶĞƌŐĠƟĐĂ͟à #ϑΒΕΗ≅Αϑ(κ+≅ϑΝ<ΕΧϑ(3∆Β>=(
;<(#>≅≅<≅>λ(ΕΛΧ<;≅>(!∀03∀(

Σ<≅(νϑ≅οΑΞϑ?(ΕΛΧ<;≅>(!∀03∀



/Φ(%0&)

EŵƉƌĞƐĂͬEŶƟĚĂĚ͗à

#<ΒΧ≅ϑ()ϑΕ<ΒΧ<Γ(

)∆≅<ΕΧϑ≅(;<(=>(#ΛΧ<;≅>Γ

∃<=αςϑΒϑΓ

3>∴Γ

#ϑ≅≅<ϑ(<=<ΕΧ≅ΦΒ∆ΕϑΓ

∋%#)∋)∗

EƐĐƵĞůĂàTĠĐŶŝĐĂà“ƵƉĞƌŝŽƌàĚĞàIŶŐĞŶŝĞƌşĂàáŐƌŽŶſŵŝĐĂàǇàĚĞůàMĞĚŝŽàNĂƚƵƌĂů

+Β∆<9∗ΑΒ5><74∗ΕΒ∆643

ϵϲϯàϴϳϳàϭϯϭ

ϵϲϯàϴϳϳàϭϯϵ

ƉďĞůƚƌĂŶΛĮƐ͘ƵƉǀ͘ ĞƐ

LĂàCĄƚĞĚƌĂàƟĞŶĞàƉŽƌàĮŶĂůŝĚĂĚàĞƐƚĂďůĞĐĞƌàŽďũĞƟǀŽƐàĚĞàĚŽĐĞŶĐŝĂ͕àƚƌĂŶƐĨĞƌĞŶĐŝĂàĚĞàƚĞĐŶŽůŽŐşĂ͕àĐŽŶŽĐŝŵŝĞŶƚŽà

ǇàĚĞàŝŶǀĞƐƟŐĂĐŝſŶ͕àƉĂƌĂàůŽƐàĂůƵŵŶŽƐàǇàƉƌŽĨĞƐŽƌĞƐàĚĞàůĂàUPV͕àĂƐşàĐŽŵŽ͕àƉĂƌĂàůŽƐàƚĠĐŶŝĐŽƐàĚĞà“EIá“áàǇàĚĞàůĂƐà

#ϑΖΗΒ∆;>;<Α(;<(!<Μ>ΒΧ<ΑΟ

LĂàCĄƚĞĚƌĂà“EIá“áàĞƐƚĄàĚĞƐĂƌƌŽůůĂŶĚŽàůĂƐàĂĐƟǀŝĚĂĚĞƐàĚĞàĨŽƌŵĂĐŝſŶ͕àĚŝĨƵƐŝſŶàǇàĚŝǀƵůŐĂĐŝſŶàĚĞàĐŽŶŽĐŝŵŝĞŶ6

ƚŽàǇàĚĞàŝŶǀĞƐƟŐĂĐŝſŶ͕àĞŶàŵĂƚĞƌŝĂƐàĚĞàƌĞŐĂĚşŽ͕àŵĞĚŝŽàĂŵďŝĞŶƚĞàǇàĞŶĞƌŐşĂƐàƌĞŶŽǀĂďůĞƐ͕àĐŽŶàĞůàŽďũĞƟǀŽàĚĞà

ŽƉƟŵŝǌĂƌàǇàƉŽƚĞŶĐŝĂƌàůŽƐàƌĞĐƵƌƐŽƐàŶĂƚƵƌĂůĞƐ͘

àEǀĂůƵĂĐŝſŶàĚĞàŝŶƐƚĂůĂĐŝŽŶĞƐàĚĞàƌŝĞŐŽàĞǆŝƐƚĞŶƚĞàĚĞƐĚĞàĞůàƉƵŶƚŽàĚĞàǀŝƐƚĂàĚĞàĨƵŶĐŝŽŶĂŵŝĞŶƚŽàƚĂŶƚŽàŚŝĚƌĄƵ6

ůŝĐŽàĐŽŵŽàƚĞůĞŵĄƟĐŽ͘àLŽƐàŝŶĨŽƌŵĞƐàĐŽŶƚĞŵƉůĂƌĄŶàůĂàŝŶĚŝĐĂĐŝſŶàĚĞàůĂƐàƉŽƐŝďůĞƐàŵĞũŽƌĂƐàƐŝàĚŝĞƌĂàĞůàĐĂƐŽà

ƚĂŶƚŽàĞŶàůĂƐàŝŶƐƚĂůĂĐŝŽŶĞƐàĐŽŵŽàĞŶàĞůàŵĂŶĞũŽ͘

àEŶƐĂǇŽƐàĞŶàĐĂůŝĚĂĚàĚĞàǀĂůŝĚĂĐŝſŶàĚĞàůŽƐàĚŝƐƟŶƚŽƐàĞůĞŵĞŶƚŽƐàƋƵĞàĐŽŶƐƟƚƵǇĞŶàůĂƐàŝŶĨƌĂĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂƐàĚĞàƌŝĞŐŽ͕à

ƉƌĞǀŝŽƐàĂàůĂàĞũĞĐƵĐŝſŶàĚĞàĞƐƚĂƐ͕àĐŽŶàĞůàŝŶĨŽƌŵĞàƚĠĐŶŝĐŽàǇàŶŽƌŵĂƟǀŽ͘

à‘ĞĂůŝǌĂĐŝſŶàĚĞàƉƌĄĐƟĐĂƐàĚĞàĞŵƉƌĞƐĂƐàƉŽƌàƉĂƌƚĞàĚĞàůŽƐàĂůƵŵŶŽƐàĚĞàĂŵďĂƐàEƐĐƵĞůĂƐ͕àƚĂŶƚŽàƉĂƌĂàůĂƐàŽďƌĂƐà

ĚĞàƌŝĞŐŽàĞŶàĞũĞĐƵĐŝſŶ͕àĐŽŵŽàƉĂƌĂàĞůàĐŽŶƚƌŽůàǇàŐĞƐƟſŶàĚĞàůĂƐàŝŶĨƌĂĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂƐàĞǆŝƐƚĞŶƚĞƐ͘

ΠΠΘ

1∀∋.1.

DĞƐĐƌŝƉĐŝſŶ

∆Β∗53∗/7>Β∆<3

áĐƟǀŝĚĂĚĞƐ

/7>Β∆<3:∗∆Β∗%ΡΝ<Β:3∗ΓΗΙΓ #ΛΧ<;≅>(1∀∋.1.

03>9:∗∆Β∗/94>3≅>9Υ

‘ĞŶŽǀĂĐŝſŶàĚĞàůĂà
CĄƚĞĚƌĂà“EIá“áàƵƉǀ



ΠΠΡ ΠΠδ

àDĞƐĂƌƌŽůůŽàĚĞàƵŶàƐŝƐƚĞŵĂàĚĞàŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶàŐĞŽŐƌĄĮĐĂàƉĂƌĂàůĂàŐĞƐƟſŶà;ĐŽŶƚƌŽů͕àŵĂŶĞũŽàǇàŵĂŶƚĞŶŝŵŝĞŶƚŽͿà

ĚĞà ůĂƐà ŝŶĨƌĂĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂƐàĚĞàƌŝĞŐŽàĞǆŝƐƚĞŶƚĞƐàĂƐşàĐŽŵŽàƉĂƌĂà ůĂàĚĞà ůĂƐàƉƌŽƉŝĂƐàĐŽŵƵŶŝĚĂĚĞƐàĚĞàƌĞŐĂŶƚĞƐ͘à

áďŝĞƌƚŽàǇàƐŝŶàůŝŵŝƚĂĐŝŽŶĞƐàĚĞàĞŶůĂĐĞàŽàĂǀŽĐĂĐŝſŶàĐŽŶàŽƚƌĂƐàĂƉůŝĐĂĐŝŽŶĞƐàŝŶĨŽƌŵĄƟĐĂƐ͘

àCƵƌƐŽƐ͕àũŽƌŶĂĚĂƐàǇàĂĐƟǀŝĚĂĚĞƐàĚŽĐĞŶƚĞƐàĚĞàƚŽĚĂàşŶĚŽůĞàƉĂƌĂàůĂàŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶàŐĞŶĞƌĂůàǇàĞƐƉĞĐşĮĐĂàƚĂŶƚŽàĚĞà

=ϑΑ(ΧαΕΒ∆ΕϑΑ(ΕϑΖϑ(Μ<ΑΧϑ≅<Α(;<(=>Α(ΕϑΖΗΒ∆;>;<Α(;<(≅<Μ>ΒΧ<ΑΟ(

à‘ĞĂůŝǌĂĐŝſŶàĚĞàƚƌĂďĂũŽƐàǇàĞƐƚƵĚŝŽƐàĞƐƉĞĐşĮĐŽƐàǇ͕ àĞŶàĐŽŶĐƌĞƚŽ͕àƉƌŽƉƵĞƐƚĂƐàĚĞàĐůĂƐŝĮĐĂĐŝſŶàĚĞàĞŵďĂůƐĞƐàǇà

ΑΗΑ(?=>Β<Α(;<(<Ζ<≅Μ<ΒΕ∆>Ο

àáƉůŝĐĂĐŝſŶàĚĞàƚĞĐŶŽůŽŐşĂàĚĞàMĞŵďƌĂŶĂƐàƉĂƌĂàĂŐƵĂƐàƌĞŐĞŶĞƌĂĚĂƐ͘

àCŽŶƚƌŽůàĚĞàMĞũŝůůſŶàCĞďƌĂàĞŶàŝŶĨƌĂĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂàĚĞàƌĞŐĂĚşŽ͘

àPƌĞŵŝŽàĂůàŵĞũŽƌàƉƌŽǇĞĐƚŽàĮŶĂůàĚĞàĐĂƌƌĞƌĂ͕àƋƵĞàƐĞàĂĚĂƉƚĞàĂàůĂƐàďĂƐĞƐàƋƵĞàƐĞàƉƵďůŝĐĂƌĄŶàƉŽƌàƉĂƌƚĞàĚĞàůĂà

CĄƚĞĚƌĂàƋƵĞàƐĞĂŶàĚĞàƵƟůŝĚĂĚàƉŽƌàƐƵàĂƉůŝĐĂĐŝſŶàĞŶàůŽƐàĚŝƐƟŶƚŽƐàŽďũĞƟǀŽƐàĚĞàĞƐƚĂ͘à

àCŽŶƚƌĂƚĂĐŝſŶàĚĞàϲàďĞĐĂƌŝŽƐàƉĂƌĂàĞǀĂůƵĂĐŝſŶàĚĞàŝŶƐƚĂůĂĐŝŽŶĞƐàĚĞàƌŝĞŐŽàĞǆŝƐƚĞŶƚĞàĚĞƐĚĞàĞůàƉƵŶƚŽàĚĞàǀŝƐƚĂàĚĞà

ĨƵŶĐŝŽŶĂŵŝĞŶƚŽàƚĂŶƚŽàŚŝĚƌĄƵůŝĐŽàĐŽŵŽàƚĞůĞŵĄƟĐŽ͘àYàƉĂƌĂàůĂàƚŽŵĂàĚĞàĚĂƚŽƐàĚĞàůĂàƉůĂŶƚĂàĚĞàƌĞŐĞŶĞƌĂĐŝſŶà

ƉŽƌàƚĞĐŶŽůŽŐşĂàĚĞàŵĞŵďƌĂŶĂƐàĚĞàĂŐƵĂƐàĚĞƉƵƌĂĚĂƐ͘

àCŽŶƚƌĂƚĂĐŝſŶàĚĞàƵŶàďĞĐĂƌŝŽàƉĂƌĂàĞůàĚĞƐĂƌƌŽůůŽàĚĞàƵŶàŚŝĚƌĂŶƚĞàƟƉŽàƉĂƌĂàůĂƐàŽďƌĂƐàĚĞàƌŝĞŐŽàĚĞà“EIá“á͘

à‘ĞŶŽǀĂĐŝſŶàƉŽƌàĚŽƐàĂŹŽƐàĚĞàůĂàCĄƚĞĚƌĂà“EIá“áàĚĞàůĂàMĞƐĞƚĂà“ƵƌàĚĞàůĂàUPVàĞůàϭϬàĚĞàũƵŶŝŽàĚĞàϮϬϭϬ͘

àIŶĂƵŐƵƌĂĐŝſŶàĐŝĐůŽàĚĞàϲàĐŽŶĨĞƌĞŶĐŝĂƐàƉĂƌĂàĞůàϮϬϭϭ͕à͞LĂàĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂàǀĂůĞŶĐŝĂŶĂàĚĞàƌĞŐĂĚşŽ͘͟ àCŽŶàůĂàĐŽŶĨĞ6

ƌĞŶĐŝĂàŝŵƉĂƌƟĚĂàƉŽƌàD͘àFƌĂŶĐŝƐĐŽà‘ŽĚƌŝŐƵĞǌàMƵůĞƌŽà͞Eůà‘ĞŐĂĚşŽ͕àĞũĞàǀĞƌƚĞďƌĂĚŽƌàĚĞàůĂàĞĐŽŶŽŵşĂàĂŐƌŽĂůŝ6

ŵĞŶƚĂƌŝĂ͘àEůàĂǀĂŶĐĞàĞŶàůĂƐàŝŶĨƌĂĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂƐàĐůĂǀĞàĚĞàĨƵƚƵƌŽ͘͟ àEůàϮϬàĚĞàDŝĐŝĞŵďƌĞàĚĞàϮϬϭϬ͘

/7>Β∆<3:∗∆Β∗%ΡΝ<Β:3∗ΓΗΙΓ #ΛΧ<;≅>(1∀∋.1.

/94ΚΒ469:∗ΓΗΙΙ

àCŽŶƚƌĂƚŽàĚĞàŝŶǀĞƐƟŐĂĐŝſŶàĞŶƚƌĞàůĂàUŶŝǀĞƌƐŝƚĂƚàPŽůŝƚğĐŶŝĐĂàĚĞàVĂůğŶĐŝĂàǇàůĂà“ŽĐŝĞĚĂĚàEƐƚĂƚĂůàĚĞàIŶĨƌĂĞƐ6

ƚƌƵĐƚƵƌĂƐàáŐƌĂƌŝĂƐà“EIá“áàĚĞàůĂàMĞƐĞƚĂà“Ƶƌà“͘á͘àPĂƌĂàůĂàĂƉůŝĐĂĐŝſŶàĚĞàƚĞĐŶŽůŽŐşĂàĚĞàŵĞŵďƌĂŶĂƐàƉĂƌĂàůĂà

ŽďƚĞŶĐŝſŶàĚĞàĂŐƵĂƐàƌĞŐĞŶĞƌĂĚĂƐ͘àDĞƐĚĞàũƵůŝŽàĚĞàϮϬϬϴ͘

àDĞƐĂƌƌŽůůŽàĚĞůàŚŝĚƌĂŶƚĞàƟƉŽàĞŶàůĂďŽƌĂƚŽƌŝŽàĚĞàHŝĚƌĄƵůŝĐĂàĚĞàůĂàEƐĐƵĞůĂàTĠĐŶŝĐĂà“ƵƉĞƌŝŽƌàĚĞàIŶŐĞŶŝĞƌşĂà

.Μ≅ϑΒΦΖ∆Ε>(Ν(;<=(∗<;∆ϑ(0>ΧΗ≅>=Ο(ΤΥΠΠΟ

àPƌŽƉƵĞƐƚĂàĚĞàĐŽŶǀĞŶŝŽàĂàƌĞĂůŝǌĂƌàƉŽƌàĞůàĐĞŶƚƌŽàĚĞàIŶŐĞŶŝĞƌşĂàEĐŽŶſŵŝĐĂàĚĞàTĂƐĂĐŝſŶàǇàVĂůŽƌĂĐŝſŶàĚĞàůĂà

UŶŝǀĞƌƐŝƚĂƚàPŽůŝƚğĐŶŝĐĂàĚĞàVĂůğŶĐŝĂàƐŽďƌĞà͞NĞƚŵĞƚĞƌŝŶŐ͕àáƵƚŽĐŽŶƐƵŵŽàǇàGƌŝĚàPĂƌŝƚǇàĚĞàůĂƐàŝŶƐƚĂůĂĐŝŽŶĞƐà

ĨŽƚŽǀŽůƚĂŝĐĂƐàĞŶàůĂƐàCŽŵƵŶŝĚĂĚĞƐàĚĞà‘ĞŐĂŶƚĞƐ͘͟ à

áĐƟǀŝĚĂĚĞƐàϮϬϭϮ

àFŝŶĂůŝǌĂĐŝſŶàĚĞůàƉƌŽǇĞĐƚŽàĚĞàŚŝĚƌĂŶƚĞàƟƉŽàǇàƐƵàŵŽŶƚĂũĞàĂƐşàĐŽŵŽàůĂƐàƉƌƵĞďĂƐàĚĞàĨƵŶĐŝŽŶĂŵŝĞŶƚŽàŚŝĚƌĄƵ6

ůŝĐŽàĞŶàĞůàůĂďŽƌĂƚŽƌŝŽàĚĞàHŝĚƌĄƵůŝĐĂàĚĞàůĂàEƐĐƵĞůĂàTĠĐŶŝĐĂà“ƵƉĞƌŝŽƌàĚĞàIŶŐĞŶŝĞƌşĂàáŐƌŽŶſŵŝĐĂàǇàĚĞůàMĞĚŝŽà

0>ΧΗ≅>=Ο(

àPƌƵĞďĂƐàĞŶàĐĂŵƉŽàĚĞůàŚŝĚƌĂŶƚĞàƟƉŽàĞŶàůĂàCŽŵƵŶŝĚĂĚàĚĞà‘ĞŐĂŶƚĞƐàĚĞàLǲáůĐƵĚŝĂ͘à

(+≅<Ζ∆ϑ(+≅ϑΝ<ΕΧϑ(3∆Β>=(;<(#>≅≅<≅>(κ#ΛΧ<;≅>(1∀∋.1.λΟ

/7>Β∆<3:∗∆Β∗%ΡΝ<Β:3∗ΓΗΙΓ #ΛΧ<;≅>(1∀∋.1.

#ϑΒς<≅<ΒΕ∆>(#ΛΧ<;≅>(1∀∋.1.(7+&(
<Β(<=(ηϑΧ<=(.ΑΧϑ≅∆>



/Φ(%0&)

EŵƉƌĞƐĂͬEŶƟĚĂĚ͗à

#<ΒΧ≅ϑ()ϑΕ<ΒΧ<Γ(

)∆≅<ΕΧϑ≅(;<(=>(#ΛΧ<;≅>Γ

∃<=αςϑΒϑΓ

3>∴Γ

#ϑ≅≅<ϑ(<=<ΕΧ≅ΦΒ∆ΕϑΓ

#∀0&)

EƐĐƵĞůĂàTĠĐŶŝĐĂà“ƵƉĞƌŝŽƌàĚĞàIŶŐĞŶŝĞƌşĂàIŶĨŽƌŵĄƟĐĂ

ÓƐĐĂƌàPĂƐƚŽƌàLſƉĞǌ

ϵϲϯàϴϳϬàϬϬϳ

ϵϲϯàϴϳϳàϯϱϵ

ĐĂƚĞĚƌĂƚƐΛƵƉǀ͘ ĞƐ

LĂàĮŶĂůŝĚĂĚàĚĞàůĂàCĄƚĞĚƌĂàTĞĐŶŽůŽŐşĂƐàƉĂƌĂàůĂà“ĂůƵĚàĞƐàůĂàƉƌŽŵŽĐŝſŶàĚĞůàƵƐŽàǇàĚĞƐĂƌƌŽůůŽàĚĞàůĂƐàƚĞĐŶŽůŽ6

ŐşĂƐàĚĞàůĂàŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶàĞŶàĞůàĄŵďŝƚŽàĚĞàůĂàƐĂůƵĚ͘àEůàĚĞƐĂƌƌŽůůŽàĚĞàĚŝĐŚĂƐàĂĐƟǀŝĚĂĚĞƐàƐĞƌĄàůůĞǀĂĚŽàĂàĐĂďŽàĂà

ƚƌĂǀĠƐàĚĞàůĂàEƐĐƵĞůĂàTĠĐŶŝĐĂà“ƵƉĞƌŝŽƌàĚĞàIŶŐĞŶŝĞƌşĂàIŶĨŽƌŵĄƟĐĂà;ET“IŶĨͿ͘àDĞŶƚƌŽàĚĞàůĂàCĄƚĞĚƌĂàƐĞàůůĞǀĂŶàĂà

ĐĂďŽàĂĐƟǀŝĚĂĚĞƐàĚĞàƉƌŽŵŽĐŝſŶàĚĞàůĂàŝŶǀĞƐƟŐĂĐŝſŶ͕àĨŽƌŵĂĐŝſŶ͕àƚƌĂŶƐĨĞƌĞŶĐŝĂàƚĞĐŶŽůſŐŝĐĂàǇàĚŝǀƵůŐĂĐŝſŶàǇà

ĨŽŵĞŶƚŽàĚĞůàĞŵƉůĞŽ͕àĞŶƚƌĞàŽƚƌĂƐ͘àLĂƐàĂĐĐŝŽŶĞƐàĨŽƌŵĂƟǀĂƐàǀĂŶàĚŝƌŝŐŝĚĂƐàƚĂŶƚŽàĂàĞƐƚƵĚŝĂŶƚĞƐà;ďĞĐĂƐ͕àĐƵƌƐŽƐàǇà

ƐĞŵŝŶĂƌŝŽƐ͕àƉƌĄĐƟĐĂƐ͕àƉƌĞŵŝŽƐ͕͙Ϳ͕àĐŽŵŽàĂàĞŐƌĞƐĂĚŽƐà;ƚĞƐŝƐàĚŽĐƚŽƌĂůĞƐàǇàĚĞàMĄƐƚĞƌͿ͘àáƐŝŵŝƐŵŽ͕àĞŶàĞůàŵĂƌĐŽà

ĚĞàĞƐƚĞàƉƌŽǇĞĐƚŽàƐĞàŽƌŐĂŶŝǌĂŶàĐŽŶŐƌĞƐŽƐàǇàŽƚƌŽƐàĞǀĞŶƚŽƐàĚĞàĚŝǀƵůŐĂĐŝſŶàƌĞůĂĐŝŽŶĂĚŽƐàĐŽŶàůĂàƚĞŵĄƟĐĂàĚĞà

=>(#ΛΧ<;≅>Ο

VIIàCŽŵƉĞƟĐŝſŶàLŽĐĂůàĚĞàPƌŽŐƌĂŵĂĐŝſŶ

EůàƉĂƐĂĚŽàJƵĞǀĞƐàϭϬàĚĞàMĂǇŽàĚĞàϮϬϭϮàĞŶàůŽƐàůĂďŽƌĂƚŽƌŝŽƐàĚĞàůĂàET“INFàƚƵǀŽàůƵŐĂƌàůĂàVIIàCŽŵƉĞƟĐŝſŶàLŽĐĂůà

ĚĞàPƌŽŐƌĂŵĂĐŝſŶ͘àEƐƚĞàĂŹŽàŚĂŶàƉĂƌƟĐŝƉĂĚŽàƵŶàƚŽƚĂůàĚĞàϱϭàƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚĞƐ͕àĚĞàůŽƐàĐƵĂůĞƐàůŽƐàϲàŵĞũŽƌĞƐàƌĞƉƌĞ6

ƐĞŶƚĂƌĄŶàĂàŶƵĞƐƚƌĂàƵŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚàĞŶàůĂà“WE‘C͕àƵŶĂàĐŽŵƉĞƟĐŝſŶàĚĞàƉƌŽŐƌĂŵĂĐŝſŶàĂàŶŝǀĞůàŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂůàĚĞůà

ΑΗ≅(;<(∀Η≅ϑ?>Ο

JŽƌŶĂĚĂàĚĞàCŽŶĨĞƌĞŶĐŝĂƐ

EůàƉĂƐĂĚŽàJƵĞǀĞƐàϭϲàĚĞàFĞďƌĞƌŽàĚĞàϮϬϭϮàƚƵǀŽàůƵŐĂƌàĞŶàĞůà“ĂůſŶà

ĚĞàáĐƚŽƐàĚĞàůĂàUŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚàPŽůŝƚĠĐŶŝĐĂàĚĞàVĂůĞŶĐŝĂàƵŶĂàJŽƌŶĂ6

ĚĂàĚĞàCŽŶĨĞƌĞŶĐŝĂƐàƟƚƵůĂĚĂ͗à͞TŚĞàUƐĞàŽĨàOŶƚŽůŽŐŝĞƐàŝŶàGĞŶŽ6

ŵŝĐàIŶĨŽƌŵĂƟŽŶà“ǇƐƚĞŵàĂŶĚàƚŚĞŝƌàĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐàƚŽàPĞƌƐŽŶĂůŝǌĞĚà

MĞĚŝĐŝŶĞ͘͟ àEŶàĞƐƚĂàĐŽŶĨĞƌĞŶĐŝĂàĚĞàĐĂƌĄĐƚĞƌàŵƵůƟĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌàƐĞà

ƌĞƵŶŝĞƌŽŶà ĞǆƉĞƌƚŽƐà ĞŶà MŽĚĞůĂĚŽà CŽŶĐĞƉƚƵĂůà Ǉà OŶƚŽůŽŐşĂƐ͕à

DŝƐĞŹŽà ǇàGĞƐƟſŶàĚĞàBĂƐĞƐà ĚĞàDĂƚŽƐ͕à BŝŽŝŶĨŽƌŵĄƟĐĂà ǇàBŝŽůŽ6

ŐşĂàGĞŶſŵŝĐĂ͕àƉĂƌĂàŚĂďůĂƌŶŽƐàĚĞàƐƵƐàĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝĂƐ͘àEůàŽďũĞƟǀŽà

ƉƌŝŶĐŝƉĂůàĞƐàĐŽŵĞŶƚĂƌàǇàĚĞďĂƟƌàůĂàŶĞĐĞƐŝĚĂĚàĚĞàƚĞŶĞƌàƵŶĂàĚĞƐ6

Ε≅∆?Ε∆ΦΒ(ϑΒΧϑ=ΦΜ∆Ε>(;<(=ϑΑ(1∆ΑΧ<Ζ>Α(;<(∋Βςϑ≅Ζ>Ε∆ΦΒ(>?=∆Ε>;ϑΑ(>(

=>(4<ΒΦΖ∆Ε>Ο

ϭϭϵ

∃∀#0%,%49.1(+.!.(,.(1.,7)

DĞƐĐƌŝƉĐŝſŶ

∆Β∗53∗/7>Β∆<3

áĐƟǀŝĚĂĚĞƐ

/7>Β∆<3:∗∆Β∗%ΡΝ<Β:3∗ΓΗΙΓ

#ΛΧ<;≅>(
∃∀#0%,%49.1(
+.!.(,.(1.,7)

03>9:∗∆Β∗/94>3≅>9Υ

2ϑ≅Β>;>(;<(#ϑΒς<≅<ΒΕ∆>Α



ΠΤΥ ΠΤΠ

IIIàJŽƌŶĂĚĂàĚĞàTĞĐŶŽůŽŐşĂƐàƉĂƌĂàůĂà“ĂůƵĚ

EůàƉĂƐĂĚŽàMĂƌƚĞƐàϱàĚĞàJƵŶŝŽàĚĞàϮϬϭϮàƚƵǀŽàůƵŐĂƌà

ĞŶàĞůà“ĂůſŶàĚĞàáĐƚŽƐàĚĞůàCĞŶƚƌŽàĚĞà IŶǀĞƐƟŐĂ6

ĐŝſŶà PƌşŶĐŝƉĞà FĞůŝƉĞà ůĂà IIIà JŽƌŶĂĚĂà ĚĞà TĞĐŶŽ6

ůŽŐşĂƐàƉĂƌĂà ůĂà“ĂůƵĚ͗à ͚PƌĞƐĞŶƚĞàǇàFƵƚƵƌŽàĚĞà ůĂà

MĞĚŝĐŝŶĂàPĞƌƐŽŶĂůŝǌĂĚĂ͗àEůàDĞƐĂİŽàGĞŶſŵŝĐŽ͛͘ à

EůàŐƌĂŶàĠǆŝƚŽàĐŽƐĞĐŚĂĚŽàƐĞàŚĂà ƌĞŇĞũĂĚŽàĞŶà ůĂà

ŐƌĂŶàĐĂŶƟĚĂĚàĚĞàŵĞĚŝŽƐàƋƵĞàƐĞàŚŝĐŝĞƌŽŶàĞĐŽà

ĚĞůàĞǀĞŶƚŽàǇàĞŶàĞƐƉĞĐŝĂů͕àůĂàƌĞƚƌĂŶƐŵŝƐŝſŶàƌĞĂ6

=∆[>;>(?ϑ≅(!∃&∀Ο

IàJŽƌŶĂĚĂà“ŽďƌĞà“ĂůƵĚ͗àUŶàEŶĨŽƋƵĞàIŶƚĞŐƌĂů

EƐƚĞàĞǀĞŶƚŽ͕àƋƵĞàĂďĂƌĐſàůĂàƐĂůƵĚàĞŶàƵŶàƌĞĐŽƌƌŝĚŽàĚĞàϯϲϬǑàĐŽŶĞĐƚĂŶĚŽàůĂƐàĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐàĄƌĞĂƐàƋƵĞàƌĞƉĞƌĐƵƚĞŶà

ƉŽƐŝƟǀĂŵĞŶƚĞàĞŶàŶƵĞƐƚƌĂàĐĂůŝĚĂĚàĚĞàǀŝĚĂàĚĞƐĚĞàƵŶàŶƵĞǀŽàƉƵŶƚŽàĚĞàǀŝƐƚĂ͕àƚƵǀŽàůƵŐĂƌàĞůàϭϴàĚĞàĚŝĐŝĞŵďƌĞàĚĞà

ϮϬϭϮàĞŶàůĂàCŝƵĚĂĚàPŽůŝƚĠĐŶŝĐĂàĚĞàůĂàIŶŶŽǀĂĐŝſŶ͘àEůàĞŶĨŽƋƵĞàĨƵĠàĞŵŝ6

ŶĞŶƚĞŵĞŶƚĞàƉƌĄĐƟĐŽàƉƌĞƐĞŶƚĂŶĚŽàĞůàĞƐƚĂĚŽàĚĞůàĂƌƚĞàĞŶàŵĂƚĞƌŝĂàĚĞà

ŶƵĞǀĂƐàƚĞĐŶŽůŽŐşĂƐàĂůàƐĞƌǀŝĐŝŽàĚĞàůĂàƐĂůƵĚ͕àƷůƟŵŽƐàĂǀĂŶĐĞƐàŵĠĚŝĐŽƐàǇà

ďƵĞŶĂƐàƉƌĄĐƟĐĂƐ͕àĂƐşàĐŽŵŽàůĂƐàŽƉŽƌƚƵŶŝĚĂĚĞƐàĚĞàŶĞŐŽĐŝŽàĞŵĞƌŐĞŶƚĞƐà

ΕϑΒ(=>Α(Χ<Β;<ΒΕ∆>Α(ΑϑΕ∆>=<Α(>ΕΧΗ>=<ΑΨ(ΕϑΖϑ(=>(Ζ<;∆Ε∆Β>(?<≅ΑϑΒ>=∆[>;>(

ĞĮĐŝĞŶƚĞ͕àĚŽŶĚĞàĞůàƉĂĐŝĞŶƚĞàƟĞŶĞàƵŶàŵĂǇŽƌàƉƌŽƚĂŐŽŶŝƐŵŽ͘

/7>Β∆<3:∗∆Β∗%ΡΝ<Β:3∗ΓΗΙΓ

#ΛΧ<;≅>(
∃∀#0%,%49.1(
+.!.(,.(1.,7)

+<9=Β≅>9:∗∆Β∗#∴0

∀ΑΧ<(>]ϑ(=>(#ΛΧ<;≅>(Α∆ΜΗ<(Α∆<Β;ϑ(>ΕΧϑ≅(?≅∆ΒΕ∆?>=(<Β(<=(?≅ϑ6

Ν<ΕΧϑ(;<(∋υ)(==>Ζ>;ϑ(κ3ΗΧΗ≅<#=∆Β∆ΕΓ(+≅<?>≅>Ε∆ΦΒ(;<=(<ΑΕ<6

Β>≅∆ϑ(;<(=>(Ζ<;∆Ε∆Β>(Μ<ΒΦΖ∆Ε>(?<≅ΑϑΒ>=∆[>;>λ(;ϑΒ;<(Α<(

ĞƐƚĄàŝŶǀĞƐƟŐĂŶĚŽàĞŶàůĂƐàŵĞƚŽĚŽůŽŐşĂƐàǇàƚĠĐŶŝĐĂƐàŶĞĐĞƐĂ6

≅∆>Α(?>≅>(∆ΒΧ≅ϑ;ΗΕ∆≅(=>(Ζ<;∆Ε∆Β>(Μ<ΒΦΖ∆Ε>(?<≅ΑϑΒ>=∆[>;>(

<Β(<=(Α∆ΑΧ<Ζ>(Α>Β∆Χ>≅∆ϑΟ(

EŶàĞƐĞàĄŵďŝƚŽ͕àůĂàCĄƚĞĚƌĂàĚĂàĂĐƚƵĂůŵĞŶƚĞàƐŽƉŽƌƚĞàĂàĚŽƐàƐŝŐŶŝĮĐĂƟǀŽƐàƚƌĂďĂũŽƐàĚĞàŝŶǀĞƐƟŐĂĐŝſŶ͗à

àCŽŶƚƌĂƚŽàĚĞàŝŶǀĞƐƟŐĂĐŝſŶàƉĂƌĂàĞůàĚĞƐĂƌƌŽůůŽàĚĞàƵŶàƚƌĂďĂũŽàĚĞàIнDàƟƚƵůĂĚŽà͚DŝƐĞŹŽàĞàIŵƉůĞŵĞŶƚĂĐŝſŶàĚĞà

ƵŶà“ŝƐƚĞŵĂàĚĞàIŶĨŽƌŵĂĐŝſŶàGĞŶſŵŝĐĂàƉĂƌĂàůĂàŐĞƐƟſŶàĚĞàůĂà ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶàƌĞůĂĐŝŽŶĂĚĂàĐŽŶàĞůàCĄŶĐĞƌàĚĞà

MĂŵĂ͕͛ àƋƵĞàĞƐƚĄàĚŝƌĞĐƚĂŵĞŶƚĞàƌĞůĂĐŝŽŶĂĚĂàĐŽŶàůŽƐàŽďũĞƟǀŽƐàĚĞůàƉƌŽǇĞĐƚŽàĚĞàŝŶǀĞƐƟŐĂĐŝſŶàFƵƚƵƌĞCůŝŶŝĐ͕à

ǇàƋƵĞàĚĂƌĄàůƵŐĂƌàĂàƵŶĂàTĞƐŝƐàDŽĐƚŽƌĂůàƋƵĞàĞƐƚĄàƐŝĞŶĚŽàĚĞƐĂƌƌŽůůĂĚĂàƉŽƌàDǐ͘àVĞƌſŶŝĐĂàBƵƌƌŝĞůàCŽůů͘

(7Β>(Κ<Ε>(;<(<Α?<Ε∆>=∆[>Ε∆ΦΒ(ϑ≅∆<ΒΧ>;>(>=(;<Α>≅≅ϑ==ϑ(;<(ΗΒ>(ω+=>Χ>ςϑ≅Ζ>(1ϑςγ>≅<(?>≅>(=>(4<Β<≅>Ε∆ΦΒ(;<(

áŶĄůŝƐŝƐàGĞŶſŵŝĐŽƐàůŝŐĂĚŽƐàĂàůĂàDĞƚĞĐĐŝſŶàĚĞůàáůǌŚĞŝŵĞƌàĞĂƌůǇͲŽŶƐĞƚ͕͛ àďĂƐĂĚĂàĞŶàĞůàĞƐƚƵĚŝŽ͕àĚĞƚĞĐĐŝſŶà

ǇàĞǆƉůŽƚĂĐŝſŶàĚĞàŵƵƚĂĐŝŽŶĞƐàŐĞŶĠƟĐĂƐàƌĞůĂĐŝŽŶĂĚĂƐàĐŽŶàůŽƐàŐĞŶĞƐàáPP͕ àP“ENϭàǇàP“ENϮ͕àĐĂƵƐĂŶƚĞƐàĚĞà

ĚŝĐŚĂàĞŶĨĞƌŵĞĚĂĚ͘àEůàƚƌĂďĂũŽàĞƐƚĄàĂƐŝŵŝƐŵŽàĚŝƌĞĐƚĂŵĞŶƚĞàƌĞůĂĐŝŽŶĂĚŽàĐŽŶàůŽƐàŽďũĞƟǀŽƐàĚĞůàƉƌŽǇĞĐƚŽ͕à

Ν(;>≅Λ(∆ΜΗ>=Ζ<ΒΧ<(=ΗΜ>≅(>(ΗΒ>(∃<Α∆Α()ϑΕΧϑ≅>=Ψ(ΙΗ<(<ΑΧΛ(Α∆<Β;ϑ(;<Α>≅≅ϑ==>;>(?ϑ≅()Ο(!ϑΚ<≅Χϑ(3<≅ΒΛΒ;<[(

∗∆≅>Β;>Ο

/7>Β∆<3:∗∆Β∗%ΡΝ<Β:3∗ΓΗΙΓ

#ΛΧ<;≅>(
∃∀#0%,%49.1(
+.!.(,.(1.,7)

VIIàCŽŵƉĞƟĐŝſŶàĚĞàPƌŽŐƌĂŵĂĐŝſŶ

IIIàJŽƌŶĂĚĂàĚĞàTĞĐŶŽůŽŐşĂƐàƉĂƌĂàůĂà“ĂůƵĚ



ΠΤΤ

EŵƉƌĞƐĂͬEŶƟĚĂĚ͗à

#<ΒΧ≅ϑ()ϑΕ<ΒΧ<Γ(

)∆≅<ΕΧϑ≅(;<(=>(#ΛΧ<;≅>Γ

∃<=αςϑΒϑΓ

3>∴Γ

#ϑ≅≅<ϑ(<=<ΕΧ≅ΦΒ∆ΕϑΓ

TĞůĞĨſŶŝĐĂà“͘á͘

EƐĐƵĞůĂàTĠĐŶŝĐĂà“ƵƉĞƌŝŽƌàĚĞàIŶŐĞŶŝĞƌŽƐàĚĞàTĞůĞĐŽŵƵŶŝĐĂĐŝſŶ

áůďĞƌƚŽàGŽŶǌĄůĞǌà“ĂůǀĂĚŽƌ

ϵϲϯàϴϳϳàϯϬϰ

ϵϲϯàϴϳϳàϯϬϵ

ĐĂƚĞĚƌĂƚĞůĞĨŽŶŝĐĂΛĞƚƐŝƚ͘ƵƉǀ͘ ĞƐ

∃∀,∀3/0∋#.
07∀&.1(∃∀#0%,%49.1(+.!.(,.(1%1∃∀0∋8∋,∋).)(−(,.(∋0#,71∋/0(1%#∋.,

03>9:∗∆Β∗/94>3≅>9Υ

/Φ(%0&)

LĂàCĄƚĞĚƌĂàTĞůĞĨſŶŝĐĂàĚĞàNƵĞǀĂƐàƚĞĐŶŽůŽŐşĂƐàƉĂƌĂà ůĂà“ŽƐƚĞŶŝďŝůŝĚĂĚàǇà ůĂà IŶĐůƵƐŝſŶà“ŽĐŝĂůàĚĞà ůĂàUŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚà

+ϑ=∆ΧαΕΒ∆Ε>(;<(&>=<ΒΕ∆>(Β>Ε∆Φ(ΕϑΒ(<=(ΒϑΖΚ≅<(;<(#ΛΧ<;≅>(∃<=<ςΦΒ∆Ε>(;<(8>Β;>(.ΒΕΞ>(<(∋ΒΧ<≅Β<Χ(θ<68.χ(<=(Πδ(;<(

ŵĂǇŽàĚĞàϮϬϬϭàĐŽŵŽàĨƌƵƚŽàĚĞůàĂĐƵĞƌĚŽàĞŶƚƌĞàůĂàGĞŶĞƌĂůŝƚĂƚàVĂůĞŶĐŝĂŶĂ͕àůĂàUŶŝǀĞƌƐŝƚĂƚàPŽůŝƚğĐŶŝĐĂàĚĞàVĂůğŶĐŝĂà

ǇàĞůàGƌƵƉŽàTĞůĞĨſŶŝĐĂ͘à“ƵàĂĐƟǀŝĚĂĚàƉĂƌĂàĞůàĂŹŽàϮϬϭϮàƐĞàĨŽĐĂůŝǌĂàĞŶàůĂƐàNƵĞǀĂƐàTĞĐŶŽůŽŐşĂƐàƉĂƌĂàůĂàIŶŶŽǀĂĐŝſŶà

“ŽĐŝĂůàǇàáŵďŝĞŶƚĂů͘àEůàŽďũĞƟǀŽàŐĞŶĞƌĂůàĚĞàůĂàCĄƚĞĚƌĂàĞƐàƉƌŽŵŽĐŝŽŶĂƌ͕ àĐŽŽƌĚŝŶĂƌ͕ àĚĞƐĂƌƌŽůůĂƌàǇàĚŝĨƵŶĚŝƌàĂĐƟǀŝ6

ĚĂĚĞƐàĚĞàŝŶǀĞƐƟŐĂĐŝſŶàĂƉůŝĐĂĚĂ͕àƌĞĂůŝǌĂĚĂƐàƉƌŝŶĐŝƉĂůŵĞŶƚĞàƉŽƌàĞůàƉĞƌƐŽŶĂůàĚŽĐĞŶƚĞàĞàŝŶǀĞƐƟŐĂĚŽƌàĚĞàůĂàUŶŝ6

ǀĞƌƐŝĚĂĚàƋƵĞàƐĞàĐĞŶƚƌĞŶàĞŶàƌĞƐŽůǀĞƌàŶĞĐĞƐŝĚĂĚĞƐàƌĞĂůĞƐàĚĞàůĂàƐŽĐŝĞĚĂĚàĞŶàůŽƐàƚĞŵĂƐàĨŽĐĂůĞƐàĚĞàůĂàCĄƚĞĚƌĂ͘àáƐşà

ĐŽŵŽ͕àůĂàƉƌŽŵŽĐŝſŶàĚĞůàĞƐƉşƌŝƚƵàĞŵƉƌĞŶĚĞĚŽƌàĞŶàůŽƐàĞƐƚƵĚŝĂŶƚĞƐàĚĞàůĂàUPVàĂàƚƌĂǀĠƐàĚĞůàĂƉŽǇŽàĂàůĂàĐƌĞĂĐŝſŶà

;<(<Ζ?≅<Α>Α(;<(Κ>Α<(Χ<ΕΒϑ=ΦΜ∆Ε>(Ν(ΕϑΒ(ΗΒ(<ΒςϑΙΗ<(ΑϑΕ∆>=Ο

LĂƐàĂĐƟǀŝĚĂĚĞƐàĚĞƐĂƌƌŽůůĂĚĂƐàƐĞàĐůĂƐŝĮĐĂŶàĞŶ͗

DEMO“T‘áDO‘E“àTECNOLÓGICO“àƋƵĞàĨĂǀŽƌĞǌĐĂŶàůĂàƚƌĂŶƐĨĞƌĞŶĐŝĂàĚĞàĐŽŶŽĐŝŵŝĞŶƚŽàĞŶƚƌĞà ůĂàUŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚ͕à

∃<=<ςΦΒ∆Ε>(Ν(=>(ΑϑΕ∆<;>;(<Β(Μ<Β<≅>=Ο

EŶàĞůàĂŹŽàϮϬϭϮàůĂàĐĄƚĞĚƌĂàTĞůĞĨſŶŝĐĂàĚĞàNƵĞǀĂƐàTĞĐŶŽůŽŐşĂƐàƉĂƌĂàůĂàIŶŶŽǀĂĐŝſŶà“ŽĐŝĂůàǇàĂŵďŝĞŶƚĂůàŚĂàĂƉŽǇĂĚŽà

<=(;<Α>≅≅ϑ==ϑ(;<(Θ(;<ΖϑΑΧ≅>;ϑ≅<Α(Χ<ΕΒϑ=ΦΜ∆ΕϑΑ(>ΑϑΕ∆>;ϑΑ(>(=>Α(Λ≅<>Α(;<(∆ΒΧ<≅αΑ(;<(=>(ΕΛΧ<;≅>Γ

ΠΤΣ

DĞƐĐƌŝƉĐŝſŶ

∆Β∗53∗/7>Β∆<3

áĐƟǀŝĚĂĚĞƐ

/7>Β∆<3:∗∆Β∗%ΡΝ<Β:3∗ΓΗΙΓ #ΛΧ<;≅>(∃∀,∀3/0∋#.

PƌŽƚŽƟƉŽàƉĂƌĂàůĂàŝŶĐůƵƐŝſŶàǇàŵĞũŽƌĂàĚĞàůĂàĐĂůŝĚĂĚàĚĞàǀŝĚĂàĚĞà

ƉĂĐŝĞŶƚĞƐàĐƌſŶŝĐŽƐàǇàĚĞƉĞŶĚŝĞŶƚĞƐ͕àŵĞĚŝĂŶƚĞàĞůàŝŶĐƌĞŵĞŶͲ

ƚŽàĚĞàůĂàĞĮĐĂĐŝĂàǇàĞĮĐŝĞŶĐŝĂàĚĞàůŽƐàƚƌĂƚĂŵŝĞŶƚŽƐàŵĠĚŝĐŽƐà

EƐƚĞ ƉƌŽǇĞĐƚŽ ĐŽŶƚƌŝďƵǇĞ Ă ůĂ ĂƉůŝĐĂĐŝſŶ ŝŶƚĞůŝŐĞŶƚĞ ĚĞ ƚƌĂ!

ƚĂŵŝĞŶƚŽƐ Ă ŶŝŹŽƐ ĐŽŶ ĚŝĂďĞƚĞƐ MĞůůŝƚƵƐ͕ ŵĞĚŝĂŶƚĞ Ğů ƵƐŽ ĚĞ 

ŝŶƚĞƌĨĂĐĞƐ ŶĂƚƵƌĂůĞƐ ĚĞ ĐŽŵƵŶŝĐĂĐŝſŶ Ǉ ĚĞ ƌĞĂůŝĚĂĚ ĂƵŵĞŶ!

ƚĂĚĂ͘ EƐƚĞ ƉƌŽƚŽƟƉŽ ƐĞ ĐĞŶƚƌĂ ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂůŵĞŶƚĞ ĞŶ Ğů ƉƌŽ!

ĐĞƐŽ ĚĞ ĞĚƵĐĂĐŝſŶ ĚŝĂďĞƚŽůŽŐŝĐĂ Ǉ ƉĂƌĂ ĞůůŽ ƐĞ ŚĂŶ ĚĞƐĂƌƌŽ!

ůůĂĚŽ ũƵĞŐŽƐ ĞĚƵĐĂƟǀŽƐ ĐŽŶ ůŽƐ ƋƵĞ ƐĞ ƉƌĞƚĞŶĚĞ ůůĞŐĂƌ ŵĄƐ 

ůĞũŽƐ Ǉ ƉƌĞǀĞŶŝƌ Ž ƌĞƚĂƌĚĂƌ  ůĂ ĂƉĂƌŝĐŝſŶ ĚĞ ĐŽŵƉůŝĐĂĐŝŽŶĞƐ 

ĐƌſŶŝĐĂƐ Ǉ ŵĞũŽƌĂƌ ůĂ ĐĂůŝĚĂĚ ĚĞ ǀŝĚĂ ĚĞů ƉĂĐŝĞŶƚĞ͘

EŶƟĚĂĚĞƐ ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚĞƐ͗

IŶƐƟƚƵƚŽ IŶƚĞƌƵŶŝǀĞƌƐŝƚĂƌŝŽ ĚĞ IŶǀĞƐƟŐĂĐŝſŶ ĞŶ BŝŽŝŶŐĞŶŝĞƌşĂ 

Ǉ TĞĐŶŽůŽŐşĂ OƌŝĞŶƚĂĚĂ Ăů “Ğƌ HƵŵĂŶŽ ʹ LĂďHƵŵĂŶ͘

‘ĞŚĂďŝůŝƚĂĐŝſŶàVŝƌƚƵĂůàĚĞàBĂũŽàCŽƐƚĞàƉĂƌĂàůĂàIŶĐůƵƐŝſŶà“ŽͲ

ĐŝĂůàĚĞàPĂĐŝĞŶƚĞƐàĐŽŶàEƐĐůĞƌŽƐŝƐàMƷůƟƉůĞàʹà‘EMOVIĞŵ

UŶ ƉƌŽƚŽƟƉŽ ƚĞĐŶŽůſŐŝĐŽ ĚĞ ďĂũŽ ĐŽƐƚĞ ƉĂƌĂ ůĂ ƌĞŚĂďŝůŝƚĂ!

ĐŝſŶ ŵŽƚŽƌĂ ĚĞ ƉĂĐŝĞŶƚĞƐ ĐŽŶ EƐĐůĞƌŽƐŝƐ MƷůƟƉůĞ ;EMͿ ƋƵĞ 

ĂƉƌŽǀĞĐŚĞ Ğů ƉŽƚĞŶĐŝĂů ĚĞ ƚĞĐŶŽůŽŐşĂƐ ĐŽŵŽ ůĂ RĞĂůŝĚĂĚ Vŝƌ!

ƚƵĂů ;RVͿ Ǉ ůŽƐ IŶƚĞƌĨĂĐĞƐ NĂƚƵƌĂůĞƐ ;INͿ͕ ƉĞƌŵŝƟĞŶĚŽ ƋƵĞ ůŽƐ 

ĞũĞƌĐŝĐŝŽƐ  ĚĞ  ƌĞŚĂďŝůŝƚĂĐŝſŶ  ƌĞƐƵůƚĞŶ ŵĄƐ ĂŐƌĂĚĂďůĞƐ  ƉĂƌĂ 

Ğů ƉĂĐŝĞŶƚĞ Ǉ ĚŽƚĂŶĚŽ Ăů ƉƌŽĨĞƐŝŽŶĂů ŵĠĚŝĐŽ ĚĞ ƵŶĂ ŚĞƌƌĂ!

ŵŝĞŶƚĂ ƋƵĞ ůĞ ƉĞƌŵŝƚĞ ĐŽŶƚƌŽůĂƌ ĚĞ ĨŽƌŵĂ ƉĂƌĂŵĞƚƌŝǌĂĚĂ ůĂ 

ĞǀŽůƵĐŝſŶ ĚĞů ƉĂĐŝĞŶƚĞ͘

EŶƟĚĂĚĞƐ ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚĞƐ͗

IŶƐƟƚƵƚŽ ĚĞ AƵƚŽŵĄƟĐĂ Ğ IŶĨŽƌŵĄƟĐĂ IŶĚƵƐƚƌŝĂů ;ĂŝϮͿ ĚĞ ůĂ 

UŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚ PŽůŝƚĠĐŶŝĐĂ ĚĞ VĂůĞŶĐŝĂ

AƐŽĐŝĂĐŝſŶ ĚĞ EƐĐůĞƌŽƐŝƐ MƷůƟƉůĞ ĚĞ CĂƐƚĞůůſŶ ;AEMCͿ͘

EƐĐĞŶĂƌŝŽƐàǀŝƌƚƵĂůĞƐàĚĞàůŽƐàũƵĞŐŽƐ



ΠΤρ ΠΤΘ

/7>Β∆<3:∗∆Β∗%ΡΝ<Β:3∗ΓΗΙΓ #ΛΧ<;≅>(∃∀,∀3/0∋#.

)+,Θ,∗#∀#/#)(#∃)∋∗%Ε+&%∋)&#)−%∋∗

#ϑΖϑ(?>≅Χ<(;<=(=>Κϑ≅>Χϑ≅∆ϑ(;<(<Ζ?≅<Β;∆Ζ∆<ΒΧϑ(ΑϑΕ∆>=(∆Ζ?Η=Α>;ϑ(?ϑ≅(=>(;∆≅<ΕΕ∆ΦΒ(;<(>ΑΗΒΧϑΑ(?βΚ=∆ΕϑΑ(4=ϑΚ>=(

TĞůĞĨſŶŝĐĂà“͘á͕͘àůĂàCĄƚĞĚƌĂàƚĞůĞĨſŶŝĐĂàUPVàĐŽŶàĞůàĂƉŽǇŽàĚĞůàIŶƐƟƚƵƚŽàIDEá“͕àĐŽŶǀŽĐĂƌŽŶàůĂàƉƌŝŵĞƌĂàĞĚŝĐŝſŶàĚĞà

ůĂƐàďĞĐĂƐà͞IMPUL“áàEMP‘ENDIMIENTOà“OCIáL͟ àƉĂƌĂàĂƉŽǇĂƌàĞůàĞƐƉşƌŝƚƵàŝŶŶŽǀĂĚŽƌàǇàĞůàĞŵƉƌĞŶĚŝŵŝĞŶƚŽàĐŽŶà

ĐĂƌĄĐƚĞƌàƐŽĐŝĂůàĚĞàůŽƐàĞƐƚƵĚŝĂŶƚĞƐàĚĞàůĂàUPV͘ àPƌŽĚƵĐƚŽàĚĞàĞƐƚĂàĐŽŶǀŽĐĂƚŽƌŝĂàƐĞàŚĂŶàƐĞůĞĐĐŝŽŶĂĚŽàůŽƐàƉƌŽǇĞĐ6

ΧϑΑΓ(+.!∀0∃∃∋#1(Ν(∀1&∋&∋!Ο

%∃%∀(,∋∗Θ∗/,∀?%&%∀/#)∋

DĞŶƚƌŽàĚĞà ůĂƐàĂĐƟǀŝĚĂĚĞƐàĚĞàƉƌŽŵŽĐŝſŶàǇàĚŝĨƵƐŝſŶà ůĂàCĄƚĞĚƌĂàTĞůĞĨſŶŝĐĂàŚĂàƉĂƌƟĐŝƉĂĚŽàĞŶà ůĂƐà ƐŝŐƵŝĞŶƚĞƐà

ĂĐƟǀŝĚĂĚĞƐ͗

6(JŽƌŶĂĚĂàCĄƚĞĚƌĂàTĞůĞĨſŶŝĐĂàIŶƚĞůŝŐĞŶĐŝĂàĞŶàůĂà‘ĞĚ͘àUŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚàĚĞà“ĞǀŝůůĂ

ϮϵàNŽǀŝĞŵďƌĞàĚĞàϮϬϭϮàʹàUŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚàĚĞà“ĞǀŝůůĂ͘àEůàĚŝƌĞĐƚŽƌàĚĞàůĂàCĄƚĞĚƌĂàƉĂƌƟĐŝƉſàĞŶàůĂàŵĞƐĂàƌĞĚŽŶĚĂà͞Eůà

?>?<=(;<(=>Α(∃∋#Α(<Β(<=(Ε>ΖΚ∆ϑ(;<(?>≅>;∆ΜΖ>(<ΕϑΒΦΖ∆Εϑλ(;ϑΒ;<(≅<ςϑ≅[Φ(=>(∆Ζ?ϑ≅Χ>ΒΕ∆>(Ν(<=(ΕϑΖ?≅ϑΖ∆Αϑ(

ƋƵĞàƟĞŶĞŶàůĂƐàƵŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞƐàĐŽŶàůĂàĨŽƌŵĂĐŝſŶàĚĞàƉƌŽĨĞƐŝŽŶĂůĞƐàĐĂƉĂĐĞƐàĚĞàĂĨƌŽŶƚĂƌàůŽƐàŶƵĞǀŽƐàƌĞƚŽƐàƚĞĐ6

Βϑ=ΦΜ∆ΕϑΑ(Ν(<ΕϑΒΦΖ∆ΕϑΑΟ

6(#ϑΒς<≅<ΒΕ∆>(3<≅≅>Β(.;≅∆ξ(Ν(∃<=<ςΦΒ∆Ε>Ο(2ΗΒΧϑΑ(?>≅>(Χ≅>ΒΑςϑ≅Ζ>≅

ϭϳàOĐƚƵďƌĞàĚĞàϮϬϭϮͲàUŶŝǀĞƌƐŝƚĂƚàPŽůŝƚğĐŶŝĐĂàĚĞàVĂůğŶĐŝĂ͘àPŽƌàƐĞŐƵŶĚŽàĂŹŽàĐŽŶƐĞĐƵƟǀŽà

ĞŶàĞůàŵĂƌĐŽàĚĞà ůĂàCĄƚĞĚƌĂàTĞůĞĨſŶŝĐĂ͕à ůĂàUPVàƐŝƌǀĞàĚĞàĞƐĐĞŶĂƌŝŽàƉĂƌĂà ůĂàƉƌĞƐĞŶƚĂĐŝſŶà

;<(=>Α(Κ<Ε>Α(∃>=<ΒΧΗΖ(1Χ>≅ΧΗ?Α(;<(∃<=<ςΦΒ∆Ε>Ο(,>(Κ<Ε>Α(∃>=<ΒΧΗΖ(<ΑΧΛΒ(?<ΒΑ>;>Α(?>≅>(

ĂǇƵĚĂƌàĂàůŽƐàŝŶŐĞŶŝĞƌŽƐͬàŝŶĨŽƌŵĄƟĐŽƐͬàĚĞƐĂƌƌŽůůĂĚŽƌĞƐàĞŶàƐƵàĐĂƌƌĞƌĂàƉƌŽĨĞƐŝŽŶĂů͕àĚĞŶƚƌŽà

ĚĞàƵŶàĞŶƚŽƌŶŽàĚĞàŝŶŶŽǀĂĐŝſŶàƚŽƚĂů͘àLŽƐàĞƐƚƵĚŝĂŶƚĞƐàƐĞůĞĐĐŝŽŶĂĚŽƐàĞŶƚƌĂŶàĂàƉĂƌƟĐŝƉĂƌàĞŶà

ΗΒ(?≅ϑΜ≅>Ζ>(;<(Ζ<ΒΧϑ≅∆ΒΜΨ(∆ΒΕϑ≅?ϑ≅ΛΒ;ϑΑ<(>(=>(>Ε<=<≅>;ϑ≅>(;<(<Ζ?≅<Α>Α(Χ<ΕΒϑ=ΦΜ∆Ε>Α(

BďŽŽƐƚĞƌ͕ àĚŽŶĚĞàƉĂƌƟĐŝƉĂƌĄŶàĞŶàůŽƐàƉƌŽǇĞĐƚŽƐàĚĞàůĂƐàĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐàƐƚĂƌƚƵƉƐ͘

6(+≅<Α<ΒΧ>Ε∆ΦΒ(;<(=>Α(8<Ε>Α(∃>=<ΒΧΗΖ(1Χ>≅ΧΗ?Α(;<(∃<=<ςΦΒ∆Ε>

ϭàOĐƚƵďƌĞàĚĞàϮϬϭϮ͘à“ĂůſŶàĚĞàáĐƚŽƐàĚĞàůĂàET“IàTĞůĞĐŽŵƵŶŝĐĂĐŝſŶà;ĞĚŝĮĐŝŽàϰDͿ͘àPŽƌàƐĞŐƵŶĚŽàĂŹŽàĐŽŶƐĞĐƵƟǀŽà

ĞŶàĞůàŵĂƌĐŽàĚĞàůĂàCĄƚĞĚƌĂàTĞůĞĨſŶŝĐĂ͕àůĂàUPVàƐŝƌǀĞàĚĞàĞƐĐĞŶĂƌŝŽàƉĂƌĂàůĂàƉƌĞƐĞŶƚĂĐŝſŶàĚĞàůĂƐàďĞĐĂƐàTĂůĞŶƚƵŵà

“ƚĂƌƚƵƉƐàĚĞàTĞůĞĨſŶŝĐĂ͘àLĂàďĞĐĂƐàTĂůĞŶƚƵŵàĞƐƚĄŶàƉĞŶƐĂĚĂƐàƉĂƌĂàĂǇƵĚĂƌàĂàůŽƐàŝŶŐĞŶŝĞƌŽƐͬàŝŶĨŽƌŵĄƟĐŽƐͬàĚĞ6

ƐĂƌƌŽůůĂĚŽƌĞƐàĞŶàƐƵàĐĂƌƌĞƌĂàƉƌŽĨĞƐŝŽŶĂů͕àĚĞŶƚƌŽàĚĞàƵŶàĞŶƚŽƌŶŽàĚĞàŝŶŶŽǀĂĐŝſŶàƚŽƚĂů͘àLŽƐàĞƐƚƵĚŝĂŶƚĞƐàƐĞůĞĐ6

ĐŝŽŶĂĚŽƐàĞŶƚƌĂŶàĂàƉĂƌƟĐŝƉĂƌàĞŶàƵŶàƉƌŽŐƌĂŵĂàĚĞàŵĞŶƚŽƌŝŶŐ͕àŝŶĐŽƌƉŽƌĄŶĚŽƐĞàĂàůĂàĂĐĞůĞƌĂĚŽƌĂàĚĞàĞŵƉƌĞƐĂƐà

ƚĞĐŶŽůſŐŝĐĂƐàBďŽŽƐƚĞƌ͕ àĚŽŶĚĞàƉĂƌƟĐŝƉĂƌĄŶàĞŶàůŽƐàƉƌŽǇĞĐƚŽƐàĚĞàůĂƐàĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐàƐƚĂƌƚƵƉƐ͘

+&%Ε#,∋∗Θ∗0#∋(#∀/#,∀%∋

∀Β(=>(&∋(∀;∆Ε∆ΦΒ(;<(=ϑΑ(+!∀∗∋%1(∋01∃∋∃7∃%(∋)∀.1()∀(,.(7+&Ψ(Α<(?≅<Ζ∆Φ(>(=>(<Ζ?≅<Α>(∃<=<ςΦΒ∆Ε>Ψ(ΕΗΝ>(#ΛΧ<;≅>(

ĚĞàĞŵƉƌĞƐĂàĞŶàůĂàUŶŝǀĞƌƐŝƚĂƚàPŽůŝƚĠĐŶŝĐĂ͕àŝŶĐĞŶƟǀĂàĞůàĞŵƉƌĞŶĚŝŵŝĞŶƚŽ͕àĂàƚƌĂǀĠƐàĚĞàĐŽŶǀŽĐĂƚŽƌŝĂƐàĚĞàďĞĐĂƐàĂůà

ĞŵƉƌĞŶĚŝŵŝĞŶƚŽàƐŽĐŝĂůàǇàĂŵďŝĞŶƚĂů͘à‘ĞĐŽŐŝſàĞůàŐĂůĂƌĚſŶàDŽŶàVŝĐĞŶƚĞàĚĞàůŽƐà‘şŽƐ͕àDŝƌĞĐƚŽƌàĚĞàGƌĂŶàPƷďůŝĐŽ͕à

Χ<≅≅∆Χϑ≅∆ϑ(∀ΑΧ<(;<(∃<=<ςΦΒ∆Ε>Ο

/7>Β∆<3:∗∆Β∗%ΡΝ<Β:3∗ΓΗΙΓ #ΛΧ<;≅>(∃∀,∀3/0∋#.

PƌŽƚŽƟƉŽàĞàŝŶƚĞƌĨĂǌàĚĞà
ǀŝƐƵĂůŝǌĂĐŝſŶͲ“IMOVIECE

áƵĚŝ“ŽŌϯD

AƵĚŝſŵĞƚƌŽ ƐŽŌǁĂƌĞ ĐŽŶ ĐĂƉĂĐŝĚĂĚ ĚĞ ŐĞŶĞƌĂĐŝſŶ ĚĞ ĂƵ!

ĚŝŽ ĞŶ ϯD͕ ƋƵĞ ĂĚĞŵĄƐ ĚĞ ĚĞƚĞĐƚĂƌ ĚĞĮĐŝĞŶĐŝĂƐ ĂƵĚŝƟǀĂƐ͕ 

ŵĞĚŝĂŶƚĞ ůĂ ŐĞŶĞƌĂĐŝſŶ ĚĞ ĂƵĚŝŽ ϯD ŽĨƌĞĐĞ ůĂ ŽƉĐŝſŶ ĞǀĂ!

ůƵĂƌ ůĂ ĐĂƉĂĐŝĚĂĚ ĚĞ ůŽƐ ƵƐƵĂƌŝŽƐ ƉĂƌĂ ůŽĐĂůŝǌĂƌ ůĂ ƉƌŽĐĞĚĞŶ!

ĐŝĂ ĚĞ ůĂƐ ĨƵĞŶƚĞƐ ƐŽŶŽƌĂƐ͘ Eů ĂƵĚŝſŵĞƚƌŽ ƉŽĚƌşĂ ƐĞƌ ƵƐĂĚŽ 

ƚĂŶƚŽ ƉŽƌ ƉĞƌƐŽŶĂů ŵĠĚŝĐŽ ĐƵĂůŝĮĐĂĚŽ ĐŽŵŽ ƉŽƌ ƵƐƵĂƌŝŽƐ 

ƉĂƌƟĐƵůĂƌĞƐ ƋƵĞ ĚĞƐĞĞŶ ƌĞĂůŝǌĂƌƐĞ ƵŶ ƉƌŝŵĞƌ ĂƵƚŽͲĚŝĂŐŶſƐ!

ƟĐŽ ĚĞ ƐƵ ƐŝƐƚĞŵĂ ĂƵĚŝƟǀŽ͘ 

EŶƟĚĂĚĞƐ ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚĞƐ͗ 

GƌƵƉŽ ĚĞ TƌĂƚĂŵŝĞŶƚŽ ĚĞ AƵĚŝŽ Ǉ CŽŵƵŶŝĐĂĐŝŽŶĞƐ ;GTACͿͲ

IŶƐƟƚƵƚŽ ĚĞ TĞůĞĐŽŵƵŶŝĐĂĐŝŽŶĞƐ Ǉ AƉůŝĐĂĐŝŽŶĞƐ MƵůƟŵĞĚŝĂ 

ITEAM ;ǁǁǁ͘ŝƚĞĂŵ͘ƵƉǀ͘ ĞƐͿ

PĞƌƐŽŶĂů ŵĠĚŝĐŽ ĚĞů HŽƐƉŝƚĂů CůşŶŝĐŽ UŶŝǀĞƌƐŝƚĂƌŝŽ

“ŝƐƚĞŵĂà IŶƚĞŐƌĂůà ĚĞàMŽŶŝƚŽƌŝǌĂĐŝſŶ͕à VŝƐƵĂůŝǌĂĐŝſŶà Ǉà EǀĂͲ

ůƵĂĐŝſŶàĚĞàCŽŶƐƵŵŽƐàEŶĞƌŐĠƟĐŽƐ

Eů  ĚĞŵŽƐƚƌĂĚŽƌ  ĚĞƐĂƌƌŽůůĂĚŽ  ƉŽƐŝďŝůŝƚĂ  ůĂ  ƐƵƉĞƌǀŝƐŝſŶ  ĚĞů 

ĐŽŶƐƵŵŽ ĞůĠĐƚƌŝĐŽ Ǉ ƐŝƌǀĞ ĐŽŵŽ ŚĞƌƌĂŵŝĞŶƚĂ ĚĞ ĂǇƵĚĂ Ă ůĂ 

ŽƉƟŵŝǌĂĐŝſŶ͘ “Ƶ ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ ƐĞ ĞŶŵĂƌĐĂ ĚĞŶƚƌŽ ĚĞů ĄŵďŝƚŽ 

ĚĞ ůĂƐ GƌĞĞŶ TIC ĂƉůŝĐĂĚĂƐ Ă ůĂ ŐĞƐƟſŶ ĞŶĞƌŐĠƟĐĂ ƐŽƐƚĞŶŝ!

ďůĞ͘ Eů ƐŝƐƚĞŵĂ ĞƐƚĄ ĐŽŵƉƵĞƐƚŽ ƉŽƌ͗ ƵŶ ŵĞĚŝĚŽƌ ŝŶƚĞůŝŐĞŶƚĞ͕ 

ďĂƐĂĚŽ ĞŶ ůĂ ƉůĂƚĂĨŽƌŵĂ ŚĂƌĚǁĂƌĞ AƌĚƵŝŶŽ ƋƵĞ ŵƵĞƐƚƌĞĂ 

ůĂ ĐŽƌƌŝĞŶƚĞ ŵĞĚŝĂŶƚĞ ƵŶ ƐĞŶƐŽƌ ŶŽ  ŝŶǀĂƐŝǀŽ͕ ĂƐş ĐŽŵŽ  ůĂƐ 

ĞƋƵŝǀĂůĞŶĐŝĂƐ ĚĞ COϮ ĞŵŝƟĚŽ͕  ůŽƐ ĚĂƚŽƐ ŽďƚĞŶŝĚŽƐ ƐŽŶ Ăů!

ŵĂĐĞŶĂĚŽƐ  ƉĞƌŝſĚŝĐĂŵĞŶƚĞ  ĞŶ  ƵŶ  ƐĞƌǀŝĚŽƌ  ǁĞď͘  Eů  ŽƚƌŽ 

ĞůĞŵĞŶƚŽ ĞƐ ƵŶĂ ĂƉůŝĐĂĐŝſŶ ĚĞ ǀŝƐƵĂůŝǌĂĐŝſŶ ƋƵĞ ŽĨƌĞĐĞ ƵŶĂ 

ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂĐŝſŶ ŶƵŵĠƌŝĐĂ Ǉ ŐƌĄĮĐĂ ĚĞ ůŽƐ ĚĂƚŽƐ ĂůŵĂĐĞŶĂ!

ĚŽƐ ĞŶ ůĂ ǁĞď͕ ĂĐĐĞƐŝďůĞ ƉŽƌ ƚĂŶƚŽ ƌĞŵŽƚĂŵĞŶƚĞ ĚĞƐĚĞ ĐƵĂů!

ƋƵŝĞƌ ůƵŐĂƌ ĞŶ ƵŶ ƚĞƌŵŝŶĂů ĚĞů ƟƉŽ “ŵĂƌƚƉŚŽŶĞ͘

EŶƟĚĂĚĞƐ ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚĞƐ͗

GƌƵƉŽ  ĚĞ  ŝŶǀĞƐƟŐĂĐŝſŶ  “ENUBIOͲ  IŶƐƟƚƵƚŽ  ĚĞ  “ĞŐƵƌŝĚĂĚ 

IŶĚƵƐƚƌŝĂů͕  RĂĚŝŽİƐŝĐĂ  Ǉ  MĞĚŝŽĂŵďŝĞŶƚĂů  ;I“IRYMͿ  ŚƩƉ͗ͬͬ

ǁǁǁ͘ƵƉǀ͘ ĞƐͬŝƐŝƌǇŵͬ

GƌƵƉŽ  ĚĞ  CŽŵƵŶŝĐĂĐŝŽŶĞƐ MƵůƟŵĞĚŝĂ  COMM ʹ  IŶƐƟƚƵƚŽ 

ĚĞ TĞůĞĐŽŵƵŶŝĐĂĐŝŽŶĞƐ Ǉ AƉůŝĐĂĐŝŽŶĞƐ MƵůƟŵĞĚŝĂ ;ŝTEAMͿ 

ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŝƚĞĂŵ͘ƵƉǀ͘ ĞƐͬ

TĞůĞàĂƐŝƐƚĞŶĐŝĂàƉƌŽĂĐƟǀĂàƉĂƌĂàƉĞƌƐŽŶĂƐàĞŶà ĐŽŶĚŝĐŝſŶàĚĞà

∆ΒΝΒ4∆Β4≅63∗

Eů  ƐŝƐƚĞŵĂ  ĚĞƐĂƌƌŽůůĂĚŽ͕  ĚĞŶŽŵŝŶĂĚŽ  EůĚĞƌWĂƚĐŚ͕  ƌĞƉƌĞ!

ƐĞŶƚĂ  ƵŶ  ƐŝƐƚĞŵĂ  ĚĞ  ƚĞůĞ  ĂƐŝƐƚĞŶĐŝĂ  ĐŽŶƚƌŽůĂĚŽ  ĚĞ  ĨŽƌŵĂ 

ƌĞŵŽƚĂ ďĂƐĂĚŽ ĞŶ Ğů ƵƐŽ ĚĞ ƚĞƌŵŝŶĂůĞƐ ŵſǀŝůĞƐ ƋƵĞ ƐĞ ĐŽŵ!

ƉŽƌƚĂŶ ĐŽŵŽ ƐĞŶƐŽƌĞƐ Ǉ ƐŝƌǀĞŶ ƉĂƌĂ ĚĞƚĞĐƚĂƌ  ůůĂŵĂĚĂƐ ĚĞ 

ĂǇƵĚĂͬƐŽĐŽƌƌŽ ƉŽƌ ƉĂƌƚĞ ĚĞů ƵƐƵĂƌŝŽ͘ AƐŝŵŝƐŵŽ͕ ŵĞĚŝĂŶƚĞ 

ůĂƐ ĐĄŵĂƌĂƐ ĚĞ ůŽƐ ƚĞƌŵŝŶĂůĞƐ ƐĞ ƌĞĂůŝǌĂ ƵŶĂ ŵŽŶŝƚŽƌŝǌĂĐŝſŶ 

ƉĞƌŵĂŶĞŶƚĞ ĚĞů ƵƐƵĂƌŝŽ͕ Ǉ ƉĂƌĂ ĐŽŵƉƌŽďĂƌ Ɛŝ Ğů ĞƐƚĂĚŽ ĚĞů 

ƵƐƵĂƌŝŽ͕ ƐĞ ƌĞĂůŝǌĂŶ ƉƌĞŐƵŶƚĂƐ ƉĞƌŝſĚŝĐĂƐ ƐŽďƌĞ ƐƵ ĞƐƚĂĚŽ͕ 

ůĂƐ ĐƵĂůĞƐ ƉƵĞĚĞŶ ĐŽŶĚƵĐŝƌ Ă ůĂ ŐĞŶĞƌĂĐŝſŶ ĚĞ ĂůĞƌƚĂƐ ƋƵĞ 

ƐĞƌĄŶ ĞŶǀŝĂĚĂƐ Ă ƵŶ ĨĂŵŝůŝĂƌ͕  ŵĠĚŝĐŽ ĚĞ ĐĂďĞĐĞƌĂ Ž ĞŶƟĚĂĚ 

ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝĞŶƚĞ͘

EŶƟĚĂĚĞƐ ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚĞƐ͗

GƌƵƉŽ  ĚĞ  CŽŵƵŶŝĐĂĐŝŽŶĞƐ MƵůƟŵĞĚŝĂ  COMM ʹ  IŶƐƟƚƵƚŽ 

ĚĞ TĞůĞĐŽŵƵŶŝĐĂĐŝŽŶĞƐ Ǉ AƉůŝĐĂĐŝŽŶĞƐ MƵůƟŵĞĚŝĂ ;ŝTEAMͿ 

ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŝƚĞĂŵ͘ƵƉǀ͘ ĞƐͬ

)<(∆[Ι6;<≅Ο(
.=Κ<≅Χϑ(4ϑΒ[Λ=<[Ο(θ)∆≅Ο(#ΛΧ<;≅>(
∃<=<ςΦΒ∆Ε>(7+&χΟ(
3<≅≅>Β(.;≅∆ξΟ(
JĂǀŝĞƌàCĂƐƚƌŽà;DŝƌĞĐƚŽƌàTĞƌƌŝƚŽƌŝĂůà
;<(∃<=<ςΦΒ∆Ε>(#ϑΖΗΒ∆;>;(
&>=<ΒΕ∆>Β>6∗Η≅Ε∆>68>=<>≅<Αχ

+>=>Κ≅>Α(;<(>Μ≅>;<Ε∆Ζ∆<ΒΧϑ(
VŝĐĞŶƚĞàĚĞàůŽƐà‘şŽƐà;Dŝƌ͘ àGƌĂŶà

+βΚ=∆Εϑ(∃<≅≅∆Χϑ≅∆ϑ(∀ΑΧ<(∃<=<ςΦΒ∆Ε>χΟ(

IŶƚĞƌĨĂǌàŐƌĄĮĐĂàʹàáƵĚŝ“ŽŌϯD



/Φ(%0&)

EŵƉƌĞƐĂͬEŶƟĚĂĚ͗à

#<ΒΧ≅ϑ()ϑΕ<ΒΧ<Γ(

)∆≅<ΕΧϑ≅(;<(=>(#ΛΧ<;≅>Γ

∃<=αςϑΒϑΓ

3>∴Γ

#ϑ≅≅<ϑ(<=<ΕΧ≅ΦΒ∆ΕϑΓ

FƵŶĚĂĐŝſŶàCŚĂƌůĞƐàLĠŽƉŽůĚàMĂǇĞƌ

EƐĐƵĞůĂàTĠĐŶŝĐĂà“ƵƉĞƌŝŽƌàĚĞàIŶŐĞŶŝĞƌŝĂàáŐƌŽŶſŵŝĐĂàǇàĚĞůàMĞĚŝŽàNĂƚƵƌĂů

JŽƐĞàMĂƌŝĂàGĂƌĐşĂàÁůǀĂƌĞǌͲCŽƋƵĞ

ϵϲϯàϴϳϳàϬϬϬà

ϵϲϯàϴϳϳàϬϬϬ

ŝŶĨŽ͘ƟĞƌƌĂĐŝƵĚĂĚĂŶĂΛƵƉǀŶĞƚ͘ƵƉǀ͘ ĞƐ

LĂàCĄƚĞĚƌĂàTŝĞƌƌĂàCŝƵĚĂĚĂŶĂàŶĂĐĞàĂàŝŶŝĐŝĂƟǀĂàĚĞàƵŶàŐƌƵƉŽàĚĞàƉƌŽĨĞƐŽƌĞƐ͕àĂůƵŵŶŽƐ͕àŝŶƐƟƚƵĐŝŽŶĞƐàǇàƉƌŽĨĞƐŝŽ6

ŶĂůĞƐàĚĞàĚŝƐƟŶƚŽƐàĄŵďŝƚŽƐàǀŝŶĐƵůĂĚŽƐàĂàůĂàUŶŝǀĞƌƐŝƚĂƚàPŽůŝƚğĐŶŝĐĂàĚĞàVĂůĞŶĐŝĂ͕àĐŽŵŽàƌĞƐƵůƚĂĚŽàĚĞàƵŶàƉƌŽĐĞƐŽà

ĚĞàĂĐƵŵƵůĂĐŝſŶàĚĞàĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝĂƐàĚĞàĨŽƌŵĂĐŝſŶàǇàƐĞŶƐŝďŝůŝǌĂĐŝſŶàĚĞàůĂàĐŝƵĚĂĚĂŶşĂàƐŽďƌĞàƚĞŵĂƐàǀŝŶĐƵůĂĚŽƐàĐŽŶà

ůĂàĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂ͕à ůĂàĂůŝŵĞŶƚĂĐŝſŶàǇàĞůàĚĞƐĂƌƌŽůůŽàƌƵƌĂůà ƚĂŶƚŽàĂàŶŝǀĞůàĞƵƌŽƉĞŽàĐŽŵŽà ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂů͘àDĞàŵĂŶĞƌĂà

ŝŶĚŝƌĞĐƚĂàƐƵƐàĂĐƟǀŝĚĂĚĞƐàĂůĐĂŶǌĂƌĄŶàŽƚƌŽƐàƉƷďůŝĐŽƐà;ŽƚƌĂƐàƵŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞƐ͕àONGƐ͕àůşĚĞƌĞƐàƐŽĐŝĂůĞƐ͕àĐŝƵĚĂĚĂŶŽƐ͕à

ĞŵƉƌĞƐĂƐ͕àƐŝŶĚŝĐĂƚŽƐ͕àĞƚĐ͘ͿàĚĂĚŽàƋƵĞàƵŶĂàƉĂƌƚĞàĚĞàƐƵƐàĂĐƟǀŝĚĂĚĞƐàƉƌĞǀŝƐƚĂƐàƟĞŶĞŶàƵŶàĐĂƌĄĐƚĞƌàĂďŝĞƌƚŽ͘

LĂàĂƉƵĞƐƚĂàƉŽƌàƵŶĂàĨŽƌŵĂĐŝſŶàĠƟĐĂàƐĞàĞŶĐƵĞŶƚƌĂàĞŶàĞůàĐŽƌĂǌſŶàĚĞàůĂàCĄƚĞĚƌĂàTŝĞƌƌĂàCŝƵĚĂĚĂŶĂ͕àƉƵĚŝĠŶĚŽůĂà

;<ΑΕϑΖ?ϑΒ<≅(<Β(ΕΗ>Χ≅ϑ(Μ≅>Β;<Α(ϑ≅∆<ΒΧ>Ε∆ϑΒ<ΑΓ

àLĂàƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝĚĂĚàŽàůĂàĐĂƉĂĐŝĚĂĚàĚĞàĨŽƌŵĂƌƐĞàǇàŚĂĐĞƌàĞůĞĐĐŝŽŶĞƐàƋƵĞàŵĞũŽƌĞŶàůĂàǀŝĚĂàĚĞàůŽƐàĐŝƵĚĂĚĂŶŽƐ͘

àLĂàŝŶƚĞƌĚĞƉĞŶĚĞŶĐŝĂ͕àƋƵĞàŶŽƐàƉĞƌĐŝďĞàĐŽŵŽàƐĞƌĞƐàĚŝƐƟŶƚŽƐàƉĞƌŽàƉƌŽĨƵŶĚĂŵĞŶƚĞàƵŶŝĚŽƐàǇàĚĞƉĞŶĚŝĞŶƚĞƐà

<Β(=>(ΑϑΕ∆<;>;6ΖΗΒ;ϑΟ(

àLĂàĐŽŶǀŝĐĐŝſŶ͕àƋƵĞàĂďŽŐĂàƉŽƌà ůĂàĚĞĨĞŶƐĂàĚĞàůĂàǀŝĚĂ͕àĚĞàůĂàĚŝŐŶŝĚĂĚàŚƵŵĂŶĂàǇàĚĞůà ůŝďƌĞàĂůďĞĚƌşŽàĐŽŵŽà

ŵŽƚŽƌĞƐàĚĞàƌĞǀƵĞůƚĂàǇàĚĞàĐĂŵďŝŽ͘à

à LĂà ĐŽŶĮĂŶǌĂ͕à Žà ůĂà ĐĂƉĂĐŝĚĂĚàĚĞà ƚƌĂďĂũĂƌà ĚĞàŵĂŶĞƌĂà ĐŽůĂďŽƌĂƟǀĂ͕à ĞŶà ƌĞĚà ĐŽƉƌŽĚƵĐŝĞŶĚŽà ŝŶƚĞůŝŐĞŶĐŝĂà

ĐŽůĞĐƟǀĂ͘à

PŽƌàĞůůŽàůĂàCĄƚĞĚƌĂàTŝĞƌƌĂàĐŝƵĚĂĚĂŶĂàƉƌĞƚĞŶĚĞàƐĞƌǀŝƌàĐŽŵŽàĞƐƉĂĐŝŽàĚĞàŝŶǀĞƐƟŐĂĐŝſŶ͕àƌĞŇĞǆŝſŶàĐƌşƟĐĂ͕àŝŶƚĞƌ6

ĐĂŵďŝŽ͕àĨŽƌŵĂĐŝſŶàǇàĚŝǀƵůŐĂĐŝſŶàĞŶàƚŽƌŶŽàĂàůĂƐàĐŝĞŶĐŝĂƐàĂŐƌŽŶſŵŝĐĂƐàǇàƐŽĐŝĂůĞƐ͕àĞŶƚƌĞàŽƚƌĂƐ͘

áàĐŽŶƟŶƵĂĐŝſŶàƐĞàĚĞƚĂůůĂŶàůĂƐàĂĐƟǀŝĚĂĚĞƐàƌĞĂůŝǌĂĚĂƐàĞŶàĞůàŵĂƌĐŽàĚĞàůĂàCTCàĂàůŽàůĂƌŐŽàĚĞůàĂŹŽàϮϬϭϮ͕àĚŝǀŝĚŝĚĂƐà

<Β(ΕΗ>Χ≅ϑ(Κ=ϑΙΗ<Α(?≅∆ΒΕ∆?>=<ΑΓ

áƉŽǇŽàĂàTƌĂďĂũŽƐàFŝŶĂůàĚĞàCĂƌƌĞƌĂ͕àTĞƐŝŶĂƐàĚĞàMĄƐƚĞƌàĞàIŶǀĞƐƟŐĂĐŝſŶà

EůàĐŽŵƉƌŽŵŝƐŽàĚĞàůĂàCTCàĐŽŶàůĂàĨŽƌŵĂĐŝſŶàĚĞàŝŶŐĞŶŝĞƌŽƐàĐŝƵĚĂĚĂŶŽƐàƉĂƌĂàĞůàďĞŶĞĮĐŝŽàĚĞàůĂàĐŽŵƵŶŝĚĂĚà

ƵŶŝǀĞƌƐŝƚĂƌŝĂàĞƐàƵŶŽàĚĞàůŽƐàƉŝůĂƌĞƐàĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂůĞƐ͘àPŽƌàĞůůŽ͕àĞŶàůŽƐàƉƌſǆŝŵŽƐàĐƵƌƐŽƐàƐĞàƉƌĞƚĞŶĚĞàŵĂŶƚĞŶĞƌà

ůĂàĐŽŶǀŽĐĂƚŽƌŝĂàĚĞàďĞĐĂƐàCTC͘àEůàŽďũĞƟǀŽàĚĞàĞƐƚĂƐàĂǇƵĚĂƐàĞƐ͗à

ΠΤδ

∃∋∀!!.(#∋7).).0.

DĞƐĐƌŝƉĐŝſŶ

∆Β∗53∗/7>Β∆<3

áĐƟǀŝĚĂĚĞƐ

/7>Β∆<3:∗∆Β∗%ΡΝ<Β:3∗ΓΗΙΓ
#ΛΧ<;≅>
∃∋∀!!.(#∋7).).0.

03>9:∗∆Β∗/94>3≅>9Υ

ηΗ<≅ΧϑΑ(1ϑ=∆;>≅∆ϑΑ(#∃#



ΠΤε ϭϮϵ

Ͳà‘ĞĨŽƌǌĂƌàƚĞƐŝƐàĚŽĐƚŽƌĂůĞƐàǇàĂƉŽǇĂƌàƚĞƐŝŶĂƐàĚĞàŵĄƐƚĞƌàĞŶàŵĂƚĞƌŝĂàĚĞàĞĐŽŶŽŵşĂàĂŐƌŽĂůŝŵĞŶƚĂƌŝĂ͕àĚĞƐĂƌƌŽůůŽà

≅Η≅>=(Ν(Ζ<;∆ϑ(>ΖΚ∆<ΒΧ<Ο(

ͲàPƌŽŵŽǀĞƌàůĂàĞƐƚĂŶĐŝĂàĚĞàĞƐƚƵĚŝĂŶƚĞƐàĞŶàŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝŽŶĞƐàĚĞàƉĂşƐĞƐàĞŶàǀşĂƐàĚĞàĚĞƐĂƌƌŽůůŽàƉĂƌĂàůĂàƌĞĂůŝǌĂĐŝſŶà

ĚĞůàTƌĂďĂũŽàFŝŶĂůàĚĞàCĂƌƌĞƌĂà;TFCͿ͘

ͲàCŽůĂďŽƌĂƌàǇàƉĂƌƟĐŝƉĂƌàĞŶàĂůŐƵŶĂàĚĞàůĂƐàůşŶĞĂƐàĚĞàƚƌĂďĂũŽàĚĞàůĂàCĄƚĞĚƌĂàTŝĞƌƌĂàCŝƵĚĂĚĂŶĂ͘

CŽŶĨĞƌĞŶĐŝĂƐ͕àCĂƉĂĐŝƚĂĐŝŽŶĞƐàǇàEŶĐƵĞŶƚƌŽƐ

ͲàϮàĚĞàŶŽǀŝĞŵďƌĞàĚĞàϮϬϭϭàͲàϭϱàĚĞàMĂǇŽàĚĞůàϮϬϭϮ͘àCŝĐůŽàĚĞàŵĞƐĂƐàƌĞĚŽŶĚĂƐà͞AůŝŵĞŶƚĂĐŝſŶ Ǉ ĐŝƵĚĂĚĂŶşĂ͟Ο(

ET“IáMN͘àUŶŝǀĞƌƐŝƚĂƚàPŽůŝƚğĐŶŝĐĂàĚĞàVĂůğŶĐŝĂ͘

áƉĞƌƚƵƌĂàĚĞůàĐŝĐůŽàĐŽŶàůĂàĐŽŶĨĞƌĞŶĐŝĂà͞EůàPůĂŶàMĂƌƌƵĞĐŽƐàǀĞƌĚĞà͎ŽƉŽƌƚƵŶŝĚĂĚàŽàĂŵĞŶĂǌĂàƉĂƌĂàůĂàĂŐƌŝĐƵů6

ƚƵƌĂàŵĂƌƌŽƋƵşàǇàĞůàŵĂƌĐŽàůĂƟŶŽàĞƵƌŽƉĞŽ͍͟àƐĞàŝŶŝĐŝĂàƵŶàĐŝĐůŽàƉĂƌĂàĞůàĐƵƌƐŽàϮϬϭϭͲϮϬϭϮàĚĞàϳàŵĞƐĂƐàƌĞĚŽŶ6

ĚĂƐàƐŽďƌĞàůŽƐàĚĞƐĂİŽƐàĚĞàůĂàĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂ͕àůĂàĂůŝŵĞŶƚĂĐŝſŶàǇàĞůàŵĞĚŝŽàƌƵƌĂů͘àEƐƚĞàĐŝĐůŽàĐƵĞŶƚĂàĐŽŶàĞůàĂƉŽǇŽà

;<(=>(7Β∆Φ(;<(,=>Η≅>;ϑΑΨ(∋3∋&.Ψ(∀Ζ?ϑ;<≅>(ΕϑΒΑΗ=Χϑ≅<Α(Ν(.Μ≅∆ΕΗ=Χϑ≅Α(1ϑ=∆;>≅∆ΑΟ

ͲàϭϭàĚĞàŶŽǀŝĞŵďƌĞàĚĞàϮϬϭϭàͲàϵàĚĞàJƵŶŝŽàĚĞůàϮϬϭϮ͘àCŝĐůŽàĚĞàƐĞŵŝŶĂƌŝŽƐà͞AƉƌŽǆŝŵĂĐŝſŶ Ă ůĂ ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂ Ǉ 

ĂůŝŵĞŶƚĂĐŝſŶ ŵĞĚŝƚĞƌƌĄŶĞĂ͘͟àET“IáMN͘àUŶŝǀĞƌƐŝƚĂƚàPŽůŝƚğĐŶŝĐĂàĚĞàVĂůĞŶĐŝĂ͘

áƉĞƌƚƵƌĂàĚĞůàĐŝĐůŽàůĂàĐŽŶĨĞƌĞŶĐŝĂàƐŽďƌĞà͞LĂàĂĐĞŝƚƵŶĂ͕àǀŝĚĂàǇàƚƌĂĚŝĐŝŽŶĞƐàĚĞàƵŶàŶŽďůĞàĨƌƵƚŽ͟àƐĞàŝŶŝĐŝĂàƵŶà

ĐŝĐůŽàĚĞàϲàĐŽŶĨĞƌĞŶĐŝĂƐàǇàǀŝƐŝƚĂƐàĚĞàƚĞƌƌĞŶŽàƋƵĞàĂĐĞƌĐĂƌĄŶàĂůàƉƷďůŝĐŽàĂàůĂàƚƌĂĚŝĐŝŽŶĂůàĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂàŵĞĚŝƚĞ6

ƌƌĄŶĞĂàĚƵƌĂŶƚĞàĞůàĐƵƌƐŽàϮϬϭϭàǇàϮϬϭϮ͘àEƐƚĞàĐŝĐůŽàĞƐƚĄàĐŽŽƌŐĂŶŝǌĂĚŽàũƵŶƚŽàĐŽŶà“ůŽǁàFŽŽĚàVĂůĞŶĐŝĂ͘

ͲàϮϲàĚĞàOĐƚƵďƌĞàĚĞàϮϬϭϭͲàϮϬàĚĞàJƵŶŝŽàĚĞůàϮϬϭϮ͘àCŝĐůŽàĚĞàPĞŶƐĂŵŝĞŶƚŽàCƌşƟĐŽà͞CůĂǀĞƐ ƉĂƌĂ ĐŽŵƉƌĞŶĚĞƌ Ğ 

ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƌ ůĂ ĐƌŝƐŝƐ ƐŝƐƚĠŵŝĐĂ ŐůŽďĂů͘͟àET“IáMN͘àUŶŝǀĞƌƐŝƚĂƚàPŽůŝƚğĐŶŝĐĂàĚĞàVĂůĞŶĐŝĂ͘

áƉĞƌƚƵƌĂàĚĞůàĐŝĐůŽàĐŽŶàůĂàĐŽŶĨĞƌĞŶĐŝĂà͞ CƌŝƐŝƐàĮŶĂŶĐŝĞƌĂàǇàĞƐƚĂŶĐĂŵŝĞŶƚŽàĞĐŽŶſŵŝĐŽ͗àĚĞàǀƵĞůƚĂàĂàůĂàĞĐŽŶŽ6

ŵşĂàƌĞĂů͘͟ àPŽŶĞŶƚĞ͗àPĞĚƌŽàMŽŶƚĞƐà;EĐŽŶŽŵŝƐƚĂàĚĞůà“ĞƌǀŝĐŝŽàĚĞàEƐƚƵĚŝŽƐàĚĞůàBĂŶĐŽàĚĞàEƐƉĂŹĂ͘͟ à“ĞàŝŶŝĐŝĂà

ƵŶàĐŝĐůŽàƉĂƌĂàĞůàĐƵƌƐŽàϮϬϭϭͲϮϬϭϮàĚĞàϵàĐŽŶĨĞƌĞŶĐŝĂƐ͘àEƐƚĞàĐŝĐůŽàĐƵĞŶƚĂàĐŽŶàĞůàĂƉŽǇŽàĚĞàůĂàáĐĂĚĞŵŝĂàĚĞà

PĞŶƐĂŵŝĞŶƚŽàCƌşƟĐŽ͘

/7>Β∆<3:∗∆Β∗%ΡΝ<Β:3∗ΓΗΙΓ
#ΛΧ<;≅>
∃∋∀!!.(#∋7).).0.

͞HƵĞƌƚŽƐà“ŽůŝĚĂƌŝŽƐàʹàUŶĂàŽƉŽƌƚƵŶŝĚĂĚàĚĞàCĂƉĂĐŝƚĂĐŝſŶàáŐƌşĐŽůĂ͟

LĂàCĄƚĞĚƌĂàƉƌŽŵƵĞǀĞàĐŽŶàĞůàĂƉŽǇŽàĚĞàůĂàáƐŽĐŝĂĐŝſŶàĚĞàVĞĐŝŶŽƐàĚĞàNĂǌĂƌĞƚàůĂàƉƵĞƐƚĂàĞŶàŵĂƌĐŚĂàĚĞàŚƵĞƌƚŽƐà

ƵƌďĂŶŽƐàƉĂƌĂàŝŶŵŝŐƌĂŶƚĞƐàĐŽŶàĞůàŽďũĞƟǀŽàĚĞàƉŽĚĞƌàĨŽƌŵĂƌàǇàŐĞŶĞƌĂƌàƵŶàŝŶŐƌĞƐŽàĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĂƌŝŽàĂàĞƐƚĂà

?ϑΚ=>Ε∆ΦΒΟ(∀=(?≅ϑΝ<ΕΧϑ(ΕϑΖ<Β[Φ(<=(Π(;<(%ΕΧΗΚ≅<(;<=(ΤΥΠΠ(Ν(Α<(<ΒΕΗ<ΒΧ≅>(>ΕΧΗ>=Ζ<ΒΧ<(<Β(Ζ>≅ΕΞ>Ο(

EƐƚĞàƉƌŽǇĞĐƚŽàŶĂĐĞàĐŽŶà ůĂà ŝŶƚĞŶĐŝſŶàĚĞà ůůĞǀĂƌàĂàĐĂďŽàƵŶàƉƌŽŐƌĂŵĂàĂŶƵĂůàĚĞàĐĂƉĂĐŝƚĂĐŝſŶàĂŐƌŽĞĐŽůſŐŝĐĂà

ĞŶàůĂàŚƵĞƌƚĂàǀĂůĞŶĐŝĂŶĂàĚŝƌŝŐŝĚŽàĂàŝŶŵŝŐƌĂŶƚĞƐàĚĞůàƉƌŽǇĞĐƚŽà͞OďƌŝŶƚàŶŽƵƐàĐĂŵŝŶƐ͘͟ àEůàŽďũĞƟǀŽàŐĞŶĞƌĂůàĞƐà

ĨĂĐŝůŝƚĂƌàůĂàĨŽƌŵĂĐŝſŶàǇàůĂàŝŶƐĞƌĐŝſŶàƐŽĐŝŽͲůĂďŽƌĂůàĚĞàƉŽďůĂĐŝſŶàŝŶŵŝŐƌĂŶƚĞàǇàĚĞàŽƚƌŽƐàĐŽůĞĐƟǀŽƐàǀƵůŶĞƌĂďůĞƐ͘à

áƐŝŵŝƐŵŽ͕àƐĞàƉƌĞƚĞŶĚĞàŐĂƌĂŶƟǌĂƌàĞůàĂƵƚŽĂďĂƐƚĞĐŝŵŝĞŶƚŽàĚĞàůĂƐàĐƵĂƚƌŽàĐĂƐĂƐàĚĞàĂĐŽŐŝĚĂàƉĂƌĂàŝŶŵŝŐƌĂŶƚĞƐàǇà

ĨŽŵĞŶƚĂƌàůĂàĂƵƚŽŶŽŵşĂàĞĐŽŶſŵŝĐĂàĚĞàůŽƐàƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚĞƐ͘àPŽƌàƷůƟŵŽ͕àƐĞàƉĞƌƐŝŐƵĞàƐĞŶƐŝďŝůŝǌĂƌàĂàůŽƐàĂůƵŵŶŽƐà

ĚĞàůĂàUPVàƐŽďƌĞàůĂàƌĞĂůŝĚĂĚàĚĞàůĂàŝŶŵŝŐƌĂĐŝſŶàǇàĨŽŵĞŶƚĂƌàĞůàǀŽůƵŶƚĂƌŝĂĚŽ͕àƉĂƌĂàŐĂƌĂŶƟǌĂƌàůĂàĐŽŶƟŶƵŝĚĂĚà

;<=(?≅ϑΝ<ΕΧϑΟ

∀ΑΧ<(?≅ϑΝ<ΕΧϑ( ςϑΖ<ΒΧ>( =>( Α<ΒΑ∆Κ∆=∆[>Ε∆ΦΒ(;<( =ϑΑ(>=ΗΖΒϑΑ(;<( =>(7+&(ΑϑΚ≅<(<=(Ζϑ;<=ϑ(;<(;<Α>≅≅ϑ==ϑ(ΙΗ<(

ŚĂàƐƵĨƌŝĚŽàůĂàĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂàǀĂůĞŶĐŝĂŶĂàǇàĞůàĞŶƚŽƌŶŽàĂŐƌĂƌŝŽàĚĞàůĂàŚƵĞƌƚĂà;ĞŶƚĞŶĚŝĚĂàĐŽŵŽàĞůàĄŵďŝƚŽàƐŽĐŝŽͲ

ĞĐŽŶſŵŝĐŽ͕àƉĂŝƐĂũşƐƟĐŽàǇàĂŐƌşĐŽůĂͿàĂůƌĞĚĞĚŽƌàĚĞàůĂàĐŝƵĚĂĚ͘àMĞĚŝĂŶƚĞàĞůàĂƉŽǇŽàĂàŵŽĚĞůŽƐàĚĞàƉƌŽĚƵĐĐŝſŶà

ĂŐƌŽĞĐŽůſŐŝĐŽƐàĞƐàƉŽƐŝďůĞàĨŽƌƚĂůĞĐĞƌàŵĞĐĂŶŝƐŵŽƐàĂůƚĞƌŶĂƟǀŽƐàǇàƐŽƐƚĞŶŝďůĞƐàĚĞàƉƌŽĚƵĐĐŝſŶàǇàĐŽŶƐƵŵŽàƋƵĞà

Ν>(Α<(<ΒΕΗ<ΒΧ≅>Β(;∆Α?ϑΒ∆Κ=<Α(<Β(ΒΗ<ΑΧ≅>(ΑϑΕ∆<;>;Ο(.;<ΖΛΑΨ(Α<(≅<Α?<Χ>(ΒΗ<ΑΧ≅ϑ(?>Χ≅∆ΖϑΒ∆ϑ(ΞΗΖ>Βϑ(Ν(ΒΗ6

ƚƌŝƟǀŽàĐŽŵŽàďĂƐĞàƉĂƌĂàůĂàƌĞĐƵƉĞƌĂĐŝſŶàĚĞůàĞŶƚŽƌŶŽàƌƵƌĂůàƚƌĂĚŝĐŝŽŶĂů͘

PŽƌàŽƚƌŽàůĂĚŽ͕àĨŽŵĞŶƚĂàƵŶĂàĞĚƵĐĂĐŝſŶàĞŶàǀĂůŽƌĞƐàǇà ůĂàƉĂƌƟĐŝƉĂĐŝſŶàƐŽĐŝĂůàĚĞàůŽƐàĂůƵŵŶŽƐàĚĞàůĂàUPV͘ àLĂà

∆ΒΧ<Μ≅>Ε∆ΦΒ(Ν(Εϑϑ?<≅>Ε∆ΦΒ(<ΒΧ≅<(>=ΗΖΒϑΑΨ(?≅ϑς<Αϑ≅<ΑΨ(>Μ≅∆ΕΗ=Χϑ≅<ΑΨ(?<≅ΑϑΒ>Α(<Β(≅∆<ΑΜϑ(;<(<∴Ε=ΗΑ∆ΦΒ(ΑϑΕ∆>=(

Ν(=>(ΑϑΕ∆<;>;(<Β(Μ<Β<≅>=(?≅<Χ<Β;<(>ΝΗ;>≅(>(ΕϑΞ<Α∆ϑΒ>≅(ΒΗ<ΑΧ≅ϑ(<ΒΧϑ≅Βϑ(ΑϑΕ∆>=(ΖΛΑ(Ε<≅Ε>ΒϑΟ

EŶĐƵĞŶƚƌŽƐàĞŶàůŽƐàƋƵĞàƐĞàŚĂàƉĂƌƟĐŝƉĂĚŽ

ͲàIIIàTƌŽďĂĚĂàƉĞƌàůĂàTĞƌƌĂ͘àLĂà‘ŝďĞƌĂàĚĞàáŐƌĞƐàʹàáůŝĐĂŶƚĞà;ϮϯͲϮϰàǇàϮϱàĚĞàŵĂƌǌŽàϮϬϭϮͿ͘

ͲàVIIIàFŽƌŽàƉŽƌàƵŶàMƵŶĚŽà‘ƵƌĂůàVŝǀŽ͘àGĞƌŶŝŬĂàʹàPĂşƐàVĂƐĐŽà;ϮϲͲϮϵàĚĞàŽĐƚƵďƌĞàϮϬϭϮͿ͘

ͲàVIàFŽƌŽàáůƚĞƌŶĂƟǀŽàMƵŶĚŝĂůàĚĞůàáŐƵĂ͘àMĂƌƐĞůůĂà;ϭϰàͲàϭϳàĚĞàŵĂƌǌŽàϮϬϭϮͿ͘

ͲàFŽƌŽàĚĞàEŵƉůĞŽàϮϬϭϮàUPV͘ àCĄƚĞĚƌĂƐàET“IáMN͘àVĂůĞŶĐŝĂà;ϭϴͲϭϵàĚĞàĂďƌŝůàϮϬϭϮͿ͘

/7>Β∆<3:∗∆Β∗%ΡΝ<Β:3∗ΓΗΙΓ
#ΛΧ<;≅>
∃∋∀!!.(#∋7).).0.

ηΗ<≅ΧϑΑ(1ϑ=∆;>≅∆ϑΑ(#∃#∋∋∋(∃≅ϑΚ>;>(?<≅(=>(∃<≅≅>Ο(
,>(!∆Κ<≅>(;<(.Μ≅<Α(6(.=∆Ε>ΒΧ<(
θΤΣ(6(Τρ(Ν(ΤΘ(;<(Ζ>≅[ϑ(ΤΥΠΤχ



/Φ(%0&)

EŵƉƌĞƐĂͬEŶƟĚĂĚ͗à

#<ΒΧ≅ϑ()ϑΕ<ΒΧ<Γ(

)∆≅<ΕΧϑ≅(;<(=>(#ΛΧ<;≅>Γ

∃<=αςϑΒϑΓ

3>∴Γ

#ϑ≅≅<ϑ(<=<ΕΧ≅ΦΒ∆ΕϑΓ

∃6359Σ<3

%:≅2Β53∗(;≅46≅3∗∋2ΝΒ<69<∗∆Β∗#48Β46Β<9:∗∆Β∗/3Ρ649:Τ∗/3435Β:∗=∗+2Β<>9:

&6≅3<∆9∗#4:3∗?<34≅9

ϲϰϴàϮϯϭàϲϲϭ

ϵϲϯàϴϳϳàϯϳϵ

ƌŝŶƐĂΛƚƌĂ͘ƵƉǀ͘ ĞƐ

,>(#ΛΧ<;≅>(&∆>=ϑΚ≅>(;<( 3<≅≅ϑΕ>≅≅∆=<ΑΨ( >;ΑΕ≅∆Χ>( >( =>( ∀ΑΕΗ<=>( ∃αΕΒ∆Ε>( 1Η?<≅∆ϑ≅(;<( ∋ΒΜ<Β∆<≅ϑΑ(;<(#>Ζ∆ΒϑΑΨ(

CĂŶĂůĞƐàǇàPƵĞƌƚŽƐàĚĞàůĂàUŶŝǀĞƌƐŝƚĂƚàPŽůŝƚğĐŶŝĐĂàĚĞàVĂůğŶĐŝĂ͕àĨƵĞàĐƌĞĂĚĂàĞůàϭϰàĚĞàŵĂǇŽàĚĞàϮϬϭϬ͕àŵĞĚŝĂŶƚĞà

ĐŽŶǀĞŶŝŽàĮƌŵĂĚŽàĞŶƚƌĞàĞƐƚĂàƵŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚàǇàůĂàĞŵƉƌĞƐĂàVŝĂůŽďƌĂ͘

LĂàĮŶĂůŝĚĂĚàĚĞàůĂàCĄƚĞĚƌĂàĞƐàůĂàƉƌŽŵŽĐŝſŶàǇàĞůàĚĞƐĂƌƌŽůůŽàĚĞàůĂƐàŝŶĨƌĂĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂƐàĚĞůàƚƌĂŶƐƉŽƌƚĞàĨĞƌƌŽǀŝĂƌŝŽà

ŵĞĚŝĂŶƚĞàůĂàŝŶǀĞƐƟŐĂĐŝſŶ͕àůĂàĚŽĐĞŶĐŝĂàǇàƐƵƐàĂƉůŝĐĂĐŝŽŶĞƐàĐŽŶĐƌĞƚĂƐàĚĞůàƐĞĐƚŽƌ͘

áĐƟǀŝĚĂĚĞƐàDĞàIŶǀĞƐƟŐĂĐŝſŶ

DĞŶƚƌŽàĚĞàůĂàĂĐƟǀŝĚĂĚàĚĞàůĂàĐĄƚĞĚƌĂàƐĞàƉƌĞƐĞŶƚĂƌŽŶàĚŝǀĞƌƐŽƐàƉƌŽǇĞĐƚŽƐàƉĂƌĂàůĂàŐĞŶĞƌĂĐŝſŶàĚĞàƌĞĐƵƌƐŽƐàƉĂƌĂà

ŝŶǀĞƐƟŐĂĐŝſŶ͘àáàĐŽŶƟŶƵĂĐŝſŶàƐĞàƌĞůĂĐŝŽŶĂŶàĂůŐƵŶŽƐàĚĞàůŽƐàĂƉƌŽďĂĚŽƐàƉĂƌĂàϮϬϭϮ͘

(+≅ϑΝ<ΕΧϑ(#≅Η[>Ε=>;

EůàƉĂƐĂĚŽàϭϲàĚĞàŶŽǀŝĞŵďƌĞàƐĞàĂƉƌŽďſ͕àĚĞŶƚƌŽàĚĞàůĂàĐŽŶǀŽĐĂƚŽƌŝĂàINNPáCTOàůĂŶǌĂĚĂàƉŽƌàĞůàMŝŶŝƐƚĞƌŝŽà

ĚĞàEĐŽŶŽŵşĂàǇàCŽŵƉĞƟƟǀŝĚĂĚà͕àĞůàPƌŽǇĞĐƚŽà͞C‘U)áCLáD͗àDĞƐĂƌƌŽůůŽàĚĞàƵŶàƐŝƐƚĞŵĂàŵĞĐĂŶŝǌĂĚŽàƉĂƌĂà

ĐŽŶƐĞƌǀĂĐŝſŶà ŝŶͲƐŝƚƵàĚĞàĐƌƵǌĂŵŝĞŶƚŽƐà ĨĞƌƌŽǀŝĂƌŝŽƐàǇà ƚƌĂŶǀŝĂƌŝŽƐàŵĞĚŝĂŶƚĞàLá“E‘ͲCLáDDING͕͟ à ĨŽƌŵĂĚŽà

?ϑ≅(<=(ΕϑΒΑϑ≅Ε∆ϑ(&9.1Ψ(∋04∀Ψ(.∋)%(Ν(=>(7+&Ο

àPƌŽǇĞĐƚŽà͞EƐƚƌĂƚĞŐŝĂƐàƉĂƌĂàĞůàDŝƐĞŹŽàǇàůĂàEǆƉůŽƚĂĐŝſŶàEŶĞƌŐĠƟĐĂŵĞŶƚĞàEĮĐŝĞŶƚĞàĚĞàIŶĨƌĂĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂƐàĨĞ6

ƌƌŽǀŝĂƌŝĂƐàǇàƚƌĂŶǀŝĂƌŝĂƐ͘͟

EůàϭàĚĞàĞŶĞƌŽàĐŽŵĞŶǌſàůĂàĞũĞĐƵĐŝſŶàĚĞàĞƐƚĞàƉƌŽǇĞĐƚŽ͘àHĂƐƚĂàĮŶĂůĞƐàĚĞàϮϬϭϮ͕àƐĞàŚĂŶàůůĞǀĂĚŽàĂàĐĂďŽàƵŶĂà

ƌĞǀŝƐŝſŶàĚĞůàŶŝǀĞůàĚĞàĚĞƐĂƌƌŽůůŽàƚĞĐŶŽůſŐŝĐŽàǇàƵŶĂàƐĞƌŝĞàĚĞàĞƐƚƵĚŝŽƐàƉƌĞǀŝŽƐàƋƵĞàĂƌƌŽũĂŶàƵŶĂàŝĚĞĂàƐŽďƌĞàĞůà

ƉŽƚĞŶĐŝĂůàĚĞàĂŚŽƌƌŽàĞŶĞƌŐĠƟĐŽàĞǆŝƐƚĞŶƚĞàĂĐƚƵĂůŵĞŶƚĞàĞŶàĞůàĨĞƌƌŽĐĂƌƌŝů͘

ΠΣΠ

&∋.,%8!.()∀(3∀!!%#.!!∋,∀1

DĞƐĐƌŝƉĐŝſŶ

∆Β∗53∗/7>Β∆<3

áĐƟǀŝĚĂĚĞƐ
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