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�DK�/KE�^�z�D�d�ZE/����
>Ă��ĚƵĐĂĐŝſŶ��ŵŽĐŝŽŶĂů�ĞŶ�ůĂ�ŵĞũŽƌĂ�ĚĞů�ďŝĞŶĞƐƚĂƌ�

ĚĞ�ŵĂĚƌĞƐ�ƌĞĐŝĞŶƚĞƐ�
�

�ƵƌƐŽ�ϮϬϭϵͲϮϬϮϬ�
WƌŽǇĞĐƚŽ�ĨŝŶĂů�ĚĞů�WŽƐƚŐƌĂĚŽ�ĞŶ��ĚƵĐĂĐŝſŶ��ŵŽĐŝŽŶĂů�Ǉ��ŝĞŶĞƐƚĂƌ�
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�ƵƚŽƌĂ͗�:ŽƐƵŶĞ��ŐƵŝƌƌĞ��ƵƌĚĂŝŶ�
dƵƚŽƌĂ͗�:ƷůŝĂ�WƌƵŶğƐ� �
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Ϯ�ͮ�ŵŽĐŝŽŶĞƐ�Ǉ�DĂƚĞƌŶŝĚĂĚ� � :ŽƐƵŶĞ��ŐƵŝƌƌĞ��ƵƌĚĂŝŶ�

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

��ƚŝ͕�EĂŚŝĂ͘��
'ƌĂĐŝĂƐ�ƉŽƌ�ǀĞŶŝƌ͘��

WŽƌ�ĚĂƌ�ůƵǌ�Ă�ŵŝƐ�ƐŽŵďƌĂƐ͘��
WŽƌ�ĞŶĨƌĞŶƚĂƌŵĞ�Ǉ�ŚĂĐĞƌŵĞ�ĐƌĞĐĞƌ͘��

WŽƌ�ƐĞƌ�ǀŝĚĂ͕�ĂůĞŐƌşĂ͕�ĚĞƐĂĨşŽ͕�ĞŶĞƌŐşĂ͘��
WŽƌ�ĞŶƐĞŹĂƌŵĞ�Ă�ǀĞƌ�ůĂ�ǀŝĚĂ͕�Ǉ�Ğů�ŵƵŶĚŽ͕�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�ƚƵƐ�ŽũŽƐ͘��

�
z�Ă�ƚŝ͕�WĂƵ͕�

ƉŽƌ�ůƵĐŚĂƌ͕�ĐŽŶĨŝĂƌ�Ǉ�ĐƌĞĞƌ͘��
WŽƌ�ĂĐŽŵƉĂŹĂƌŵĞ�ĞŶ�ĞƐƚĞ�ĐĂŵŝŶŽ͕��
Ǉ�ƉŽƌ�ƋƵĞƌĞƌ�ĞŶƚĞŶĚĞƌ�Ǉ�ĐŽŶŽĐĞƌ͕�

Ă�ůĂ�ŵƵũĞƌ�ĞŶ�ƋƵŝĞŶ�ŵĞ�ĞƐƚĄ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂŶĚŽ͘�
�
�
� �
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1E�/���
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�

/ŶƚƌŽĚƵĐĐŝſŶ͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙� ƉĄŐŝŶĂ�ϱ�

&ƵŶĚĂŵĞŶƚĂĐŝſŶ�dĞſƌŝĐĂ͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘� ƉĄŐŝŶĂ�ϳ�

�ĞƐĐƌŝƉĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�/ŶƚĞƌǀĞŶĐŝſŶ͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘� ƉĄŐŝŶĂ�ϱϳ�

�ŶĄůŝƐŝƐ�ĚĞů�ĐŽŶƚĞǆƚŽ�ĚŽŶĚĞ�ƐĞ�ĂƉůŝĐĂ�Ğů�ƉƌŽŐƌĂŵĂ͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙� ƉĄŐŝŶĂ�ϱϳ�

EĞĐĞƐŝĚĂĚĞƐ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂĚĂƐ͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘� ƉĄŐŝŶĂ�ϲϮ�

KďũĞƚŝǀŽƐ�ĚĞů�ƉƌŽŐƌĂŵĂ͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘� ƉĄŐŝŶĂ�ϳϬ�

dĞŵĂƌŝŽ�;ƌĞůĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƚĞŵĂƐ�Ǉ�ƐĞƐŝŽŶĞƐͿ͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘� ƉĄŐŝŶĂ�ϳϮ�

DĞƚŽĚŽůŽŐşĂ͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘� ƉĄŐŝŶĂ�ϳϴ�

WƌŽĐĞƐŽ�ĚĞ�ĂƉůŝĐĂĐŝſŶ͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘� ƉĄŐŝŶĂ�ϴϭ�

�ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ�ĚĞ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙� ƉĄŐŝŶĂ�ϴϱ�

�ǀĂůƵĂĐŝſŶ�ĚĞů�ƉƌŽŐƌĂŵĂ͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘� ƉĄŐŝŶĂ�ϵϬ�

� �

�ŽŶĐůƵƐŝŽŶĞƐ͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙� ƉĄŐŝŶĂ�ϵϰ�

�ŝďůŝŽŐƌĂĨşĂ͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘� ƉĄŐŝŶĂ�ϵϲ�

� �

�ŶĞǆŽƐ� �

�ŶĞǆŽ�/�ʹ�dƌĂŶƐĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ŝŶƚĞƌǀĞŶĐŝſŶ�ĚĞďŝĚŽ�Ăů��ŽǀŝĚͲϭϵ͙͙͙� ƉĄŐŝŶĂ�ϭϬϬ�

�ŶĞǆŽ�//�ʹ�/ŶƚĞƌǀĞŶĐŝſŶ�ǀŝƌƚƵĂů�ŐƌƵƉŽ�ĚĞ�ŵĂĚƌĞƐ͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘͘� ƉĄŐŝŶĂ�ϭϬϳ�

�ŶĞǆŽ�///�ʹ�/ŶƚĞƌǀĞŶĐŝſŶ�ǀŝƌƚƵĂů��ƋƵŝƉŽ�ĚĞ�WĞĚŝĂƚƌşĂ͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘� ƉĄŐŝŶĂ�ϭϰϰ�

�ŶĞǆŽ�/s�ʹ��ŶĐƵĞƐƚĂƐ�ƌĞĂůŝǌĂĚĂƐ͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘� ƉĄŐŝŶĂ�ϭϲϵ�

�ŶĞǆŽ�s�ʹ�DĂƚĞƌŝĂů�ŐƌĄĨŝĐŽ͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘� ƉĄŐŝŶĂ�ϭϴϴ�
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/EdZK�h��/ME�
�
�

dŽĚŽƐ�ƚĞŶĞŵŽƐ�ĚŽƐ�ĐƵŵƉůĞĂŹŽƐ͘��
�ů�ĚşĂ�ĞŶ�Ğů�ƋƵĞ�ŶĂĐĞŵŽƐ͕��

z�Ğů�ĚşĂ�ĞŶ�ƋƵĞ�ĚĞƐƉŝĞƌƚĂ�ŶƵĞƐƚƌĂ�ĐŽŶĐŝĞŶĐŝĂ�
;DĂŚĂƌŝƐŚŝͿ�

�
EĂŚŝĂ�ůůĞŐſ�Ă�ůĂƐ�ϬϬ͗ϭϭ�ĚĞů�ĚşĂ�Ϯ�ĚĞ�ĨĞďƌĞƌŽ�ĚĞ�ϮϬϭϵ�ƉĂƌĂ�ĐĂŵďŝĂƌŵĞ�ůĂ�ǀŝĚĂ͘��Ŷ�ƌĞĂůŝĚĂĚ͕�ǇĂ�ůŽ�
ůůĞǀĂďĂ�ŚĂĐŝĞŶĚŽ�ĚĞƐĚĞ�ƋƵĞ�ĂƉĂƌĞĐŝſ�ĞŶ�ĨŽƌŵĂ�ĚĞ�ĚŽƐ�ƌĂǇŝƚĂƐ�ƵŶŽƐ�ĐƵĂŶƚŽ�ŵĞƐĞƐ�ĂƚƌĄƐ�Ǉ�Ăďƌŝſ�
ůĂ�ƉƵĞƌƚĂ�Ă�ƵŶ�ƚŽƌďĞůůŝŶŽ�ĚĞ�ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ�ŝŵƉƵůƐĂĚŽ�ƉŽƌ�ƵŶ�ŵŝĞĚŽ�ŝŶŵĞŶƐŽ�ƋƵĞ�ůŽ�ĞŶŐƵůůşĂ�ƚŽĚŽ͘�
DŝĞĚŽ�Ăů�ĐĂŵďŝŽ͕�Ă�ůŽ�ĚĞƐĐŽŶŽĐŝĚŽ͕�Ă�ĚĞũĂƌ�ĚĞ�ƐĞƌ�ǇŽ͕�Ă�ŶŽ�ƉŽĚĞƌ�ŚĂĐĞƌ�ĂƋƵĞůůŽ�ƋƵĞ�ƋƵĞƌşĂ�ĞŶ�
ůĂ�ǀŝĚĂ͙�DĞ�ƐĞŶƚşĂ͕�ĐĂĚĂ�ĚşĂ͕�Ăů�ďŽƌĚĞ�ĚĞ�ƵŶ�ƉƌĞĐŝƉŝĐŝŽ͕�Ǉ�ǀŝǀş�ůŽƐ�ƉƌŝŵĞƌŽƐ�ŵĞƐĞƐ�ĚĞů�ĞŵďĂƌĂǌŽ�
ĐŽŶ�ŵƵĐŚĂ�ĂŶƐŝĞĚĂĚ�Ǉ�ůůĞŶĂ�ĚĞ�ĚƵĚĂƐ͘�dŽĚŽ�ĚĞƐĂƉĂƌĞĐŝſ�ĞŶ�Ğů�ŝŶƐƚĂŶƚĞ�ĞŶ�ƋƵĞ�ƐƵƉĞ�ƋƵĞ�ĞƐƚĂďĂ�
ĚĞ�ƉĂƌƚŽ� Ǉ͕� ĐƵĂŶĚŽ� ůĂ� ǀŝ� Ǉ� ůĂ� ĞƐƚƌĞĐŚĠ� ĞŶƚƌĞ�ŵŝƐ�ďƌĂǌŽƐ͕� ĞŶƚĞŶĚş� ƋƵĞ�ĞůůĂ�ŚĂďşĂ� ůůĞŐĂĚŽ�ƉĂƌĂ�
ĞŶĨƌĞŶƚĂƌŵĞ͕�ƉŽŶĞƌŵĞ�ĂŶƚĞ�Ğů�ĞƐƉĞũŽ�ŵĄƐ�ƌĞĂů�ƋƵĞ�ƉƵĞĚĞ�ŚĂďĞƌ�Ǉ�ŽďůŝŐĂƌŵĞ�Ă�ĐŽŶŽĐĞƌŵĞ͘���
ĚĂƌ� ůƵǌ� Ă� ƵŶĂ� ŽƐĐƵƌŝĚĂĚ� ƋƵĞ͕� ĞŶ� ƌĞĂůŝĚĂĚ͕� ŶŽ� ůŽ� ĞƌĂ� ƚĂŶƚŽ͕� Ǉ� ƋƵĞ� ĞƐƚĂďĂ� ůůĞŶĂ� ĚĞ� ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ�
ƚĂƉĂĚĂƐ͕�ŶĞŐĂĚĂƐ͕�ŽůǀŝĚĂĚĂƐ͘��ŽŶ�ĞůůĂ�ǀŽůǀş�Ă�ŶĂĐĞƌ͘�WŽƌ�ĞƐŽ�ƐŝĞŵƉƌĞ�ĚŝŐŽ�ƋƵĞ͕�ĞŶ�ƌĞĂůŝĚĂĚ͕�ĨƵĞ�
ĞůůĂ�ƋƵŝĞŶ�ŵĞ�ĚŝŽ�ůĂ�ǀŝĚĂ�Ă�ŵş͘��
�
hŶĂ�ǀŝĚĂ�ƋƵĞ�ƐŝŐƵĞ�ĞƐƚĂŶĚŽ�ůůĞŶĂ�ĚĞ�ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ�ŝŶƚĞŶƐĂƐ͕�ŶƵĞǀĂƐ͕�ƐŽƌƉƌĞŶĚĞŶƚĞƐ͕�ĂƚĞƌƌĂĚŽƌĂƐ�
Ǉ͕� ĞŶ� ŽĐĂƐŝŽŶĞƐ͕� ĂŐŽƚĂĚŽƌĂƐ͘� �ů� ĂŵŽƌ� ƋƵĞ� ŵĞ� ŝŶǀĂĚĞ� ƉŽƌ� ĐŽŵƉůĞƚŽ� ĐƵĂŶĚŽ� ůĂ� ŵŝƌŽ͘� �ƐĂ�
ƐĞŶƐĂĐŝſŶ�ĂŶŝŵĂů�ĚĞ�ƉĞƌƚĞŶĞŶĐŝĂ�ĐƵĂŶĚŽ͕�ƐŝĞŶĚŽ�ďĞďĠ͕�ƚŽĚŽ�Ğů�ŵƵŶĚŽ�ƋƵĞƌşĂ�ĐŽŐĞƌůĂ�Ǉ�ǇŽ�ŶŽ�
ƋƵĞƌşĂ� ƐŽůƚĂƌůĂ͘� >Ă�ĚƵĚĂ�ƋƵĞ�ĂƐŽŵĂ�ĚşĂ� Ɛş� Ǉ�ĚşĂ� ƚĂŵďŝĠŶ�ĐƵĂŶĚŽ�ƉŝĞŶƐŽ�Ɛŝ� ůŽ�ĞƐƚĂƌĠ�ŚĂĐŝĞŶĚŽ�
ďŝĞŶ͘��ů�ĂŐŽƚĂŵŝĞŶƚŽ�ĐƵĂŶĚŽ�ƐĂĐĂ�ƐƵ�ĐĂƌĄĐƚĞƌ�Ǉ�ŚĂǇ�ƋƵĞ�ŶĞŐŽĐŝĂƌůŽ�ĂďƐŽůƵƚĂŵĞŶƚĞ�ƚŽĚŽ͘��ƌĞŽ�
ƋƵĞ�ŶƵŶĐĂ�ĂŶƚĞƐ�ŚĂďşĂ�ǀŝǀŝĚŽ�ĐŽŶ�ůĂƐ�ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ�ƚĂŶ�Ă�ĨůŽƌ�ĚĞ�ƉŝĞů͘�dĂŶ�ƉƌĞƐĞŶƚĞƐ͘�z�ĐŽŶ�ƚĂŶƚĂ�
ŶĞĐĞƐŝĚĂĚ�ĚĞ�ŵŝƌĂƌůĂƐ͕�ĞŶƚĞŶĚĞƌůĂƐ�Ǉ�ĐĂŶĂůŝǌĂƌůĂƐ�ƉĂƌĂ�ƐĂďĞƌ�ĐſŵŽ�ĚĂƌ�Ğů�ƐŝŐƵŝĞŶƚĞ�ƉĂƐŽ͘��
�
dŽĚŽ�ůŽ�ǀŝǀŝĚŽ�ŵĞ�ŚĂ�ƐĞƌǀŝĚŽ�ƉĂƌĂ�ĂƉƌĞŶĚĞƌ͕�ƉŽƌ�ĨŝŶ͕�ƵŶĂ�ůĞĐĐŝſŶ�ƋƵĞ�ĐƌĞşĂ�ƐƵƉĞƌĂĚĂ͕�Ǉ�ĞƐ�ƋƵĞ�Ăů�
ŝŐƵĂů�ƋƵĞ�ŶĞĐĞƐŝƚĂŵŽƐ�ĐŽŵĞƌ͕�ĚŽƌŵŝƌ͕�ǀĞƐƚŝƌŶŽƐ�Ǉ�ŵŽǀĞƌŶŽƐ͖�ŶĞĐĞƐŝƚĂŵŽƐ�ƐĞŶƚŝƌ͘�^���Z�ƐĞŶƚŝƌ͘�
z�ůŽ�ĐƵƌŝŽƐŽ�ĞƐ�ƋƵĞ�ĚĞƐĚĞ�ƉĞƋƵĞŹŽƐ�ŶŽƐ�ĞŶƐĞŹĂŶ�ĐſŵŽ�Ǉ�ƉŽƌ�ƋƵĠ�ĚĞďĞŵŽƐ�ĐŽŵĞƌ͕�Ž�ĐĂŵŝŶĂƌ͕�
Ž�ůĞĞƌ͕�ƉĞƌŽ�ŶŽ�ŶŽƐ�ĞǆƉůŝĐĂŶ�ƉŽƌ�ƋƵĠ�ƐĞŶƚŝŵŽƐ�Ǉ�ƋƵĠ�ƉŽĚĞŵŽƐ�ŚĂĐĞƌ�ĐŽŶ�ĞůůŽ͘�^ŝ�ŚƵďŝĞƌĂ�ƐĂďŝĚŽ�
ĐŽŵƉƌĞŶĚĞƌ͕�ĂĐĞƉƚĂƌ�Ǉ�ƌĞƐŽůǀĞƌ�ŵŝƐ�ŵŝĞĚŽƐ͕�ŚƵďŝĞƌĂ�ǀŝǀŝĚŽ�ƵŶŽƐ�ŵĞƐĞƐ�ƚŽƚĂůŵĞŶƚĞ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ͘�
^ŝ� ƚƵǀŝĞƌĂ� ŝŶƚĞƌŝŽƌŝǌĂĚĂƐ� ůĂƐ� ŚĞƌƌĂŵŝĞŶƚĂƐ� ĂĚĞĐƵĂĚĂƐ͕� ƐĂďƌşĂ� ƚƌĂŶƐŝƚĂƌ� ůĂ� ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂĐŝſŶ� ƋƵĞ�
ƐƵƉŽŶĞ�ůĂ�ŵĂƚĞƌŶŝĚĂĚ�ĐŽŶ�ŵƵĐŚĂ�ŵĄƐ�ĐĂůŵĂ�Ǉ�ĐŽŶƐĐŝĞŶĐŝĂ͘��
�
z�ĐŽŵŽ�ǇŽ͕�ŵƵĐŚĂƐ�ŽƚƌĂƐ�ŵƵũĞƌĞƐ͘�WŽƌƋƵĞ�ĐƵĂŶĚŽ�ĞŵƉĞĐĠ�Ă�ĐŽŵƉĂƌƚŝƌ�ŵŝ�ƐĞŶƚŝƌ�ĐŽŶ�ůĂƐ�ĂŵŝŐĂƐ�
ƋƵĞ� ƚĂŵďŝĠŶ� ƐŽŶ� ŵĂĚƌĞƐ͕� ĚĞƐĐƵďƌş� ƋƵĞ� ƚŽĚĂƐ� ŶĂĚĂŵŽƐ� ĞŶ� ƵŶ� ŵĂƌ� ĂŐŝƚĂĚŽ� ĚĞ� ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ�
ďƵƐĐĂŶĚŽ� ĂůŐŽ͕� Ž� ĂůŐƵŝĞŶ͕� ĐŽŶ� ůŽ� ƋƵĞ� ƐŽƐƚĞŶĞƌŶŽƐ͘� YƵĞ� Ă� ƚŽĚĂƐ� ƐĞ� ŶŽƐ� ƉĞƐſ͕� ŵŝĚŝſ͕� ƚŽĐſ� Ǉ�
ĞǆƚƌĂũŽ�ƐĂŶŐƌĞ�ĞŶ�ƌĞǀŝƐŝŽŶĞƐ͕�ƉĞƌŽ�ŵƵǇ�ƉŽĐĂƐ�ǀĞĐĞƐ�ƐĞ�ŶŽƐ�ƉƌĞŐƵŶƚſ�ĐſŵŽ�ŶŽƐ�ƐĞŶƚşĂŵŽƐ�ĐŽŶ�
ŶƵĞƐƚƌŽ�ĐƵĞƌƉŽ͕�ŶƵĞƐƚƌŽ�ĚşĂ�Ă�ĚşĂ͕�ŶƵĞƐƚƌŽ�ǇŽ�ƐŝĞŶĚŽ�ĚŽƐ͘��
�
WŽƌ� ĞůůŽ͕� ĞŶ� ĐƵĂŶƚŽ� ĞŵƉĞĐĠ� Ğů� WŽƐƚŐƌĂĚŽ� ĚĞ� �ĚƵĐĂĐŝſŶ� �ŵŽĐŝŽŶĂů͕� ŶĂĐŝſ� ĞŶ�ŵş� Ğů� ĚĞƐĞŽ� ĚĞ�
ŝŶĚĂŐĂƌ�ŵĄƐ�ƐŽďƌĞ�ĐſŵŽ�ŶŽƐ�ĐĂŵďŝĂ�ůĂ�ŵĂƚĞƌŶŝĚĂĚ�ŵĂƚĞƌŶŝĚĂĚ͕�ƚĂŵďŝĠŶ�Ă�ŶŝǀĞů�ĞŵŽĐŝŽŶĂů͕�Ă�
ůĂƐ�ŵƵũĞƌĞƐ͘� /ŶǀĞƐƚŝŐĂƌ�ƉĂƌĂ�ĞŶƚĞŶĚĞƌ�ƉŽƌ�ƋƵĠ�ŵƵĐŚĂƐ�ŵƵũĞƌĞƐ�ƐĞŶƚŝŵŽƐ͕�ĞŶ�ĞƐƚĂ�ĞƚĂƉĂ͕�ƋƵĞ�
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ŶŽƐ� ŚĂŶ� ƉƵĞƐƚŽ� ĚĞů� ƌĞǀĠƐ͕� ƋƵĞ� ŶŽƐ� ŚĂŶ� ĚĞƐŵŽŶƚĂĚŽ� Ǉ� ǀƵĞůƚŽ� Ă� ŵŽŶƚĂƌ� ƐŝŶ� ŽƌĚĞŶ͕� Ŷŝ�
ŝŶƐƚƌƵĐĐŝŽŶĞƐ͘��
�
z�ƚĂŵďŝĠŶ�Ğů�ĚĞƐĞŽ�ĚĞ�ŝŵƉƵůƐĂƌ�Ğů�ĐƵŝĚĂĚŽ�ĞŵŽĐŝŽŶĂů�ĚƵƌĂŶƚĞ�Ğů�ĞŵďĂƌĂǌŽ͕�Ğů�ƉĂƌƚŽ�Ǉ�Ğů�ƉŽƐƚͲ
ƉĂƌƚŽ� ĐŽŵŽ�ƉĂƌƚĞ� ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů� ĚĞ� ůĂ� ĂƚĞŶĐŝſŶ� ƐĂŶŝƚĂƌŝĂ� ƉƷďůŝĐĂ� ƋƵĞ� ƐĞ� ŽĨƌĞĐĞ͕� ƉĂƌĂ� ŝŶƚĞŶƚĂƌ�
ƋƵĞ� ůĂƐ� ŵƵũĞƌĞƐ� ƋƵĞ� ĐŽŵŝĞŶǌĂŶ� Ă� ƚƌĂŶƐŝƚĂƌ� ůĂ� ŵĂƚĞƌŶŝĚĂĚ� ŶŽ� ƐĞ� ƐŝĞŶƚĂŶ� ƚĂŶ� ĂƐƵƐƚĂĚĂƐ� Ǉ�
ƉĞƌĚŝĚĂƐ�ĐŽŵŽ�ŵĞ�ƐĞŶƚş�ǇŽ�ĞŶ�ĂůŐƵŶŽƐ�ŵŽŵĞŶƚŽƐ͘�WŽƌƋƵĞ�ĞƐ�ĐŝĞƌƚŽ�ƋƵĞ�ĞǆŝƐƚĞŶ�ĞŶƚŝĚĂĚĞƐ�Ǉ�
ƉƌŽĨĞƐŝŽŶĂůĞƐ� ƋƵĞ� ŽĨƌĞĐĞŶ� ŐƌƵƉŽƐ� ĞŶ� ůŽƐ� ƋƵĞ� ĐŽŵƉĂƌƚŝƌ͕� ŚĂďůĂƌ� Ǉ� ĐƵŝĚĂƌƐĞ͕� ƉĞƌŽ� ƚĞŶĞƌ� ĞƐƚĞ�
ƐŽƐƚĠŶ�ŶŽ�ĚĞďĞƌşĂ�ĚĞƉĞŶĚĞƌ�ĚĞ�ůŽƐ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ͕�ůĂ�ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝĚĂĚ�ĚĞ�ƚŝĞŵƉŽ�Ž�ůĂ�ĞǆŝƐƚĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ƵŶĂ�
ŽĨĞƌƚĂ� ĐĞƌĐĂŶĂ͘� �ĞďĞƌşĂ� ƐĞƌ� ƵŶ� ƐĞƌǀŝĐŝŽ� ĚĞ� ƐĂůƵĚ� ŝŶƚĞŐƌĂů� Ǉ� ĐŽŶƚŝŶƵŽ� ĚŝƐƉŽŶŝďůĞ� ƉĂƌĂ� ƚŽĚĂƐ�
ĂƋƵĞůůĂƐ�ƋƵĞ�ůŽ�ŶĞĐĞƐŝƚĞŶ͘��
�
�ů� ƉƌĞƐĞŶƚĞ� ƚƌĂďĂũŽ� ĞƐ� Ğů� ƌĞƐƵůƚĂĚŽ� ĚĞ� ĞƐƚŽƐ� ĚĞƐĞŽƐ͘� �ƌĞŽ� ƋƵĞ� ůĂ� �ĚƵĐĂĐŝſŶ� �ŵŽĐŝŽŶĂů� ƚŝĞŶĞ�
ŵƵĐŚŽ�ƋƵĞ�ĂƉŽƌƚĂƌ�Ă�ƚŽĚŽ�Ğů�ƉƌŽĐĞƐŽ�ĚĞů�ĞŵďĂƌĂǌŽ͕�Ğů�ƉĂƌƚŽ�Ğů�ƉŽƐƚͲƉĂƌƚŽ�Ǉ�ůĂ�ĐƌŝĂŶǌĂ͘�YƵĞ�ƐĞ�
ƉƵĞĚĞ�Ǉ�ĚĞďĞ�ŝŶƚĞŐƌĂƌ�ĞŶ�ůŽƐ�ŐƌƵƉŽƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂŶ�ĞŶ�ůŽƐ�ĐĞŶƚƌŽƐ�ĚĞ�ĂƚĞŶĐŝſŶ�ƉƌŝŵĂƌŝĂ�ĞŶ�
ĞƐƚĂƐ� ĞƚĂƉĂƐ� ĞǆƉůŝĐĂƌ� Ă� ůĂƐ� ĨĂŵŝůŝĂƐ� ƋƵĞ� ůĂƐ� ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ� ƚĂŵďŝĠŶ� ƐĞƌĄŶ� ƉĂƌƚĞ� ĚĞ� ƐƵ� ƉƌŽĐĞƐŽ� Ǉ�
ĚŽƚĂƌůĂƐ�ĚĞ�ŚĞƌƌĂŵŝĞŶƚĂƐ�ƉĂƌĂ�ƐĂďĞƌ�ĞƐĐƵĐŚĂƌůĂƐ�Ǉ�ŐĞƐƚŝŽŶĂƌůĂƐ͘�z�ƋƵĞ�ƚĂŵďŝĠŶ�ƉƵĞĚĞ�ƐĞƌ�ƉĂƌƚĞ�
ĚĞ� ůĂ� ĨŽƌŵĂĐŝſŶ� ĚĞů� ƉĞƌƐŽŶĂů� ƐĂŶŝƚĂƌŝŽ� ĞŶĐĂƌŐĂĚŽ� ĚĞ� ĞƐƚĂ� ĞƚĂƉĂ� ǀŝƚĂů� ƚĂŶ� ĚĞůŝĐĂĚĂ͕� ƉĂƌĂ� ƋƵĞ�
ƉƵĞĚĂŶ�ŽĨƌĞĐĞƌ�ƵŶ�ĂĐŽŵƉĂŹĂŵŝĞŶƚŽ�ŵĄƐ�ŚƵŵĂŶŽ�Ǉ�ĚĞ� ĐĂůŝĚĂĚ͘�WŽƌƋƵĞ�ĚĞďĞŵŽƐ� ƚĞŶĞƌ�ŵƵǇ�
ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ƋƵĞ�ŵƵĐŚĂƐ�ĚŽůĞŶĐŝĂƐ�ĐŽŵŽ�Ğů�ĞƐƚƌĠƐ͕�ůĂ�ĚĞƉƌĞƐŝſŶ�ƉŽƐƚƉĂƌƚŽ͕�ůĂƐ�ĐŽŶĚƵĐƚĂƐ�ĂĚŝĐƚŝǀĂƐ�
Ž� ůŽƐ�ƉƌŽďůĞŵĂƐ�ƉĂƌĂ� ĐƌĞĂƌ� ǀşŶĐƵůŽƐ�ĚĞ�ĂƉĞŐŽ� ƐĞ�ĚĞƐĂƌƌŽůůĂŶ�ƉŽƌ� ůĂ� ĨĂůƚĂ�ĚĞ� ƌĞĐŽŶŽĐŝŵŝĞŶƚŽ͕�
ĐŽŵƉƌĞŶƐŝſŶ�Ǉ�ŐĞƐƚŝſŶ�ĚĞ�ŶƵĞƐƚƌĂƐ�ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ͘��
�
>Ă�ŵĂƚĞƌŶŝĚĂĚ�ĞƐ͕�ƐŝŶ�ĚƵĚĂ͕�ůĂ�ŵĂǇŽƌ�ƌĞǀŽůƵĐŝſŶ�ƋƵĞ�ŚĞ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂĚŽ�ĞŶ�ŵŝ�ǀŝĚĂ�ŚĂƐƚĂ�ĂŚŽƌĂ͕�
Ǉ�ĞƐƚĞ�ƚƌĂďĂũŽ�ĞƐ�ƵŶ�ƌĞĨůĞũŽ�ĚĞ�ůĂ�:ŽƐƵŶĞ�ƋƵĞ�ĞƐƚŽǇ�ĐŽŶƐƚƌƵǇĞŶĚŽ�ŵƵǇ�ƉŽƋƵŝƚŽ�Ă�ƉŽĐŽ͘��
�
�
�
� �
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&hE��D�Ed��/ME�d�MZ/���
�
�
�ŽŵŽ� ĞǆƉůŝĐŽ� ĞŶ� ůŽƐ� ŽďũĞƚŝǀŽƐ͕� ŵŝ� ŝŶƚĞŶĐŝſŶ� ĐŽŶ� ĞƐƚĞ� ƚƌĂďĂũŽ� ĚĞ� ƉŽƐƚŐƌĂĚŽ� ĞƐ� ĂƉůŝĐĂƌ� ůĂ�
�ĚƵĐĂĐŝſŶ��ŵŽĐŝŽŶĂů�ƉĂƌĂ�ĨĂĐŝůŝƚĂƌ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�Ă�ůĂƐ�ŵĂĚƌĞƐ�ƌĞĐŝĞŶƚĞƐ�ƉĂƌĂ�ƋƵĞ�ƉƵĞĚĂŶ�ŵĞũŽƌĂƌ�ƐƵ�
ďŝĞŶĞƐƚĂƌ� ĞŶ� ůĂ� ǀŝǀĞŶĐŝĂ� ĚĞ� ůĂ� ŵĂƚĞƌŶŝĚĂĚ͘� z� ĐŽŵŽ� ĐŽŶƐĞĐƵĞŶĐŝĂ� ĚĞ� ĞƐƚĞ� ŽďũĞƚŝǀŽ͕� ƚĂŵďŝĠŶ�
ƚƌĂďĂũĂƌĠ�ůĂ�ĞĚƵĐĂĐŝſŶ�ĞŵŽĐŝŽŶĂů�ĐŽŶ�ůŽƐ�Ǉ�ůĂƐ�ƉƌŽĨĞƐŝŽŶĂůĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ƐĂůƵĚ�ƋƵĞ�ĂƚŝĞŶĚĞŶ�Ă�ĞƐƚĂƐ�
ŵƵũĞƌĞƐ͘��
�
�ŵŽĐŝŽŶĞƐ͕�ŵĂƚĞƌŶŝĚĂĚ�Ǉ�ƐĂůƵĚ�ƐŽŶ�ĐŽŶĐĞƉƚŽƐ�ƋƵĞ�ŐƵĂƌĚĂŶ�ƵŶĂ�ĞƐƚƌĞĐŚĂ�ƌĞůĂĐŝſŶ�Ǉ�ƋƵĞ�ĐĂĚĂ�
ǀĞǌ� ƐŽŶ�ŵĄƐ� ĞƐƚƵĚŝĂĚŽƐ� ĞŶ� ĐŽŶũƵŶƚŽ� ƉŽƌ� ůĂ� ƌĞůĞǀĂŶĐŝĂ� ƋƵĞ� ƚŝĞŶĞŶ� ĞŶ� Ğů� ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ� ƉƐşƋƵŝĐŽ͕�
ĨşƐŝĐŽ�Ǉ�ĞŵŽĐŝŽŶĂů�ĚĞ� ůŽƐ�ďĞďĠƐ͕�ŶŝŹŽƐ�Ǉ�ƉƌŽŐĞŶŝƚŽƌĞƐ͘��Ŷ� ůĂƐ�ƐŝŐƵŝĞŶƚĞƐ�ƉĄŐŝŶĂƐ�ĞǆƉůŝĐĂƌĞŵŽƐ�
ůŽƐ�ĐŽŶĐĞƉƚŽƐ�ďĄƐŝĐŽƐ�ƉĂƌĂ�ĞŶƚĞŶĚĞƌ�ĞƐƚĂ�ƌĞůĂĐŝſŶ͘��
�
�
�
͎YƵĠ�ƐŽŶ�ůĂƐ�ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ͍�
�
>ĂƐ� ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ� ƐŽŶ� Ğů� ĐĞŶƚƌŽ� Ǉ� ďĂƐĞ� ĚĞ� ĞƐƚĂ� ŝŶƚĞƌǀĞŶĐŝſŶ͕� Ǉ� ƚĂŵďŝĠŶ� ƐŽŶ� ƵŶ� ĞůĞŵĞŶƚŽ�
ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ĚĞ�ŶƵĞƐƚƌĂ�ǀŝĚĂ͕�ƉƵĞƐ�ůĂƐ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂŵŽƐ�ĐŽŶƐƚĂŶƚĞŵĞŶƚĞ͘�^ŝŶ�ĞŵďĂƌŐŽ͕�ƐŽŵŽƐ�
ƉŽĐŽ� ĐŽŶƐĐŝĞŶƚĞƐ� ĚĞ� ůĂ� ŝŵƉůŝĐĂĐŝſŶ� ƋƵĞ� ƚŝĞŶĞŶ� ĞŶ� ŶƵĞƐƚƌŽ� ĚşĂ� Ă� ĚşĂ� Ǉ� ĞŶ� ĐſŵŽ� ƐŽŶ� ƉĂƌƚĞ�
ƐƵƐƚĂŶĐŝĂů� ĚĞ� ŶƵĞƐƚƌĂƐ� ĂĐĐŝŽŶĞƐ͕� ĚĞĐŝƐŝŽŶĞƐ͕� ƉĞŶƐĂŵŝĞŶƚŽƐ� Ǉ� ƌĞůĂĐŝŽŶĞƐ� ĐŽŶ� ůŽƐ� ĚĞŵĄƐ� Ǉ� ĐŽŶ�
ŶŽƐŽƚƌŽƐ�ŵŝƐŵŽƐ͘�WŽƌ�ĞůůŽ͕�ĞƐ�ĚĞ�ǀŝƚĂů�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐŝĂ�ĐŽŵƉƌĞŶĚĞƌ�ƋƵĠ�ƐŽŶ͕�ĐſŵŽ�ƐĞ�ĐƌĞĂŶ͕�ĐƵĄůĞƐ�
ƐŽŶ�ƐƵƐ�ĨƵŶĐŝŽŶĞƐ͕�ĐſŵŽ�ůĂƐ�ƉĞƌĐŝďŝŵŽƐ͕�Ž�ůĂ�ƌĞůĂĐŝſŶ�ƋƵĞ�ŐƵĂƌĚĂŶ�ĐŽŶ�ŶƵĞƐƚƌŽ�ĐƵĞƌƉŽ�ĨşƐŝĐŽ͘��
�
>Ă� ƉĂůĂďƌĂ� ĞŵŽĐŝſŶ� ǀŝĞŶĞ� ĚĞů� ůĂƚşŶ� ͞ĞŵŽƚŝŽ͕� ĞŵŽƚŝŽŶŝƐ͕͟� ƋƵĞ� ƐĞ� ĚĞƌŝǀĂ� ĚĞů� ǀĞƌďŽ� ĞŵŽǀĞƌĞ� ͕�
ĨŽƌŵĂĚŽ� ƉŽƌ� Ğů� ǀĞƌďŽ�ŵŽǀĞƌĞ� ;ŵŽǀĞƌ͕� ƚƌĂƐůĂĚĂƌ͕� ŝŵƉƌĞƐŝŽŶĂƌͿ� Ǉ� Ğů� ƉƌĞĨŝũŽ� ʹĞ͕� ƋƵĞ� ĂŹĂĚĞ� Ğů�
ƐŝŐŶŝĨŝĐĂĚŽ�ĚĞ�ƌĞƚŝƌĂƌ�Ž�ĚĞƐĂůŽũĂƌ�ĚĞ�ƵŶ�ƐŝƚŝŽ͘�WŽĚƌşĂŵŽƐ�ĚĞĐŝƌ͕�ƉŽƌ�ůŽ�ƚĂŶƚŽ͕�ƋƵĞ�Ğů�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂĚŽ�
ĞƚŝŵŽůſŐŝĐŽ�ĚĞ�ůĂ�ƉĂůĂďƌĂ�ĞŵŽĐŝſŶ�ŝŵƉůŝĐĂ�ůĂ�ĂĐĐŝſŶ�ĚĞ�ŵŽǀĞƌƐĞ�Ǉ�ĚĞ�ĚĞƐƉĞũĂƌ�Ž�ƐĂĐĂƌ�ůĂƐ�ĐŽƐĂƐ�
ĚĞ�ƵŶ�ƐŝƚŝŽ�;�ŝƐƋƵĞƌƌĂ͕�ϮϬϬϵ͕�Ɖ͘�ϲϭͿ͘��
�
^ŽŶ� ŵƵĐŚĂƐ� Ǉ� ŵƵǇ� ĚŝǀĞƌƐĂƐ� ůĂƐ� ƚĞŽƌşĂƐ� ƋƵĞ� ŚĂŶ� ĞƐƚƵĚŝĂĚŽ� ůĂƐ� ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ͕� ƉĞƌŽ� ƉĂƌĂ� ĞƐƚĞ�
ƚƌĂďĂũŽ� ĞŶŵĂƌĐĂŵŽƐ� ůĂ� ĞŵŽĐŝſŶ� ĞŶ� ůĂ� �ĚƵĐĂĐŝſŶ� �ŵŽĐŝŽŶĂů� Ǉ� ƉŽƌ� ĞůůŽ� ŶŽƐ� ĐĞŶƚƌĂŵŽƐ� ĞŶ� ůĂ�
ĚĞĨŝŶŝĐŝſŶ�Ǉ�ĞƐƚƵĚŝŽ�ƋƵĞ�Ğů�'ZKWϭ�ŚĂĐĞ�ĚĞ�ĞƐƚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚŽ͘��ŝƐƋƵĞƌƌĂ�ĚĞƐĐƌŝďĞ�Ğů�ĐŽŶĐĞƉƚŽ�ĐŽŵŽ�
ƵŶ�ĞƐƚĂĚŽ�ĐŽŵƉůĞũŽ�ĚĞů�ŽƌŐĂŶŝƐŵŽ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĐĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂ�ƉŽƌ�ƵŶĂ�ĞǆĐŝƚĂĐŝſŶ�Ž�ƉĞƌƚƵƌďĂĐŝſŶ�ƋƵĞ�
ŶŽƐ� ƉƌĞĚŝƐƉŽŶĞ� Ă� ůĂ� ĂĐĐŝſŶ� ;ϮϬϬϵ͕� Ɖ͘� ϮϬͿ͘� �ƐƚĞ� ĞƐƚĂĚŽ� ƐĞ� ĂĐƚŝǀĂ� ĞŶ� ƌĞƐƉƵĞƐƚĂ� Ă� ƵŶ�
ĂĐŽŶƚĞĐŝŵŝĞŶƚŽ� ĞǆƚĞƌŶŽ� Ž� ŝŶƚĞƌŶŽ� Ăů� ƋƵĞ� ƐĞ� ĚĞŶŽŵŝŶĂ� ĞƐƚşŵƵůŽ� Ǉ� ƋƵĞ� ƉƵĞĚĞ� ƐĞƌ� ƚĂŶƚŽ� ƵŶĂ�
ƐŝƚƵĂĐŝſŶ�ĐŽŵŽ�ƵŶĂ�ƉĞƌƐŽŶĂ͕�ĂŶŝŵĂů͕� ƌĞĐƵĞƌĚŽ�Ƶ�ŽďũĞƚŽ͘�WŽĚĞŵŽƐ�ĚĞĐŝƌ͕�ƉŽƌ� ůŽ� ƚĂŶƚŽ͕�ƋƵĞ� ůĂ�
ĞŵŽĐŝſŶ�ĞƐ�Ğů�ĞƐƚĂĚŽ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĂĐƚŝǀĂ�ĞŶ�ƵŶĂ�ƉĞƌƐŽŶĂ�Ăů�ƉĞƌĐŝďŝƌ�ƵŶ�ĞůĞŵĞŶƚŽ�ĐŽŶĐƌĞƚŽ� ;ǇĂ�ƐĞĂ�
ƉĞƌƐŽŶĂ͕�ƐŝƚƵĂĐŝſŶ�Ƶ�ŽďũĞƚŽͿ͖�Ǉ�ůĂ�ƌĞĂĐĐŝſŶ�ƋƵĞ�ĞƐƚŽ�ĚĞƐĞŶĐĂĚĞŶĂ�ĞŶ�ĞůůĂ͘��
�
�

������������������������������������������������������������
ϭ�'ZKW�;'ƌƵƉ�ĚĞ�ZĞĐĞƌĐĂ�ĞŶ�KƌŝĞŶƚĂĐŝſ�WƐŝĐŽƉĞĚĂŐžŐŝĐĂͿ�ĐƌĞĂĚŽ�ĞŶ�ϭϵϵϳ�ĐŽŶ�Ğů�ŽďũĞƚŝǀŽ�ĚĞ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƌ�
ĞŶ�ĞĚƵĐĂĐŝſŶ�ĞŵŽĐŝŽŶĂů͘�
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sĂůŽƌĂĐŝſŶ�
͎WŽƌ� ƋƵĠ� Ǉ� ĐſŵŽ� ƌĞĂĐĐŝŽŶĂŵŽƐ� ůĂƐ� ƉĞƌƐŽŶĂƐ� Ă� ůŽƐ� ĞƐƚşŵƵůŽƐ͍� WŽƌƋƵĞ͕� ƚĂů� Ǉ� ĐŽŵŽ� ĚĞĨĞŶĚŝſ�
�ƌŶŽůĚ� ĞŶ� ϭϵϲϬ͕� ůĂƐ� ƉĞƌƐŽŶĂƐ� ƚĞŶĞŵŽƐ� ƵŶ� ŵĞĐĂŶŝƐŵŽ� ŝŶŶĂƚŽ� Ǉ� ĂƵƚŽŵĄƚŝĐŽ� ƉĂƌĂ� ǀĂůŽƌĂƌ�
ĐƵĂůƋƵŝĞƌ� ĞƐƚşŵƵůŽ� ƋƵĞ� ůůĞŐĂ� Ă� ŶƵĞƐƚƌŽƐ� ƐĞŶƚŝĚŽƐ͘� �ƐƚĂ� ǀĂůŽƌĂĐŝſŶ� ƐĞ� ďĂƐĂ� ĞŶ� ůĂ� ƌĞůĞǀĂŶĐŝĂ�
ƉĞƌƐŽŶĂů� ĚĞ� ĚŝĐŚŽƐ� ĂĐŽŶƚĞĐŝŵŝĞŶƚŽƐ͕� ĞƐ� ĚĞĐŝƌ͕� ĞŶ� ďĂƐĞ� Ă� Ɛŝ� ĨĂǀŽƌĞĐĞ� Ž� ŶŽ� ŶƵĞƐƚƌŽ� ďŝĞŶĞƐƚĂƌ�
;&ĞƌŶĄŶĚĞǌͲ�ďĂƐĐĂů͕� :ŝŵĠŶĞǌ�^ĄŶĐŚĞǌ͕�Θ�DĂƌƚşŶ��şĂǌ͕�ϮϬϬϯͿ͘��ƐƚĂ�ǀĂůŽƌĂĐŝſŶ�ĞƐ� ŝŶƐƚĂŶƚĄŶĞĂ�Ğ�
ŝŵƉůŝĐĂ� ƉƌŽĐĞƐŽƐ� ŵĞŶƚĂůĞƐ� ŵƵǇ� ƌĄƉŝĚŽƐ� ƋƵĞ� ŽƉĞƌĂŶ� Ă� ƵŶ� ŶŝǀĞů� ƋƵĞ� ƌĞƐƵůƚĂ� ŝŶĂĐĐĞƐŝďůĞ� Ă� ůĂ�
ĐŽŶĐŝĞŶĐŝĂ͕�ƉŽƐŝďŝůŝƚĂŶĚŽ�ƋƵĞ�ƵŶĂ�ĞŵŽĐŝſŶ�ƐĞ�ĚĞƐĞŶĐĂĚĞŶĞ�ĞŶ�ŵĞŶŽƐ�ĚĞ�ƵŶ�ĐƵĂƌƚŽ�ĚĞ�ƐĞŐƵŶĚŽ�
;�ŬŵĂŶ�Θ�>ĂŵĂ͕�ϮϬϬϴͿ͘��
�
>ĂƐ� ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ͕� ƉŽƌ� ĐŽŶƐŝŐƵŝĞŶƚĞ͕� ƐĞ� ŐĞŶĞƌĂŶ� ĞŶ� ďĂƐĞ� Ă� ŶƵĞƐƚƌĂ� ƉĞƌĐĞƉĐŝſŶ� ĚĞ� ƵŶ� ĞƐƚşŵƵůŽ�
ĐŽŵŽ� ƉŽƐŝƚŝǀŽ� Ž� ŶĞŐĂƚŝǀŽ� ƉĂƌĂ� ŶŽƐŽƚƌŽƐ͕� Ǉ� ĞƐƚĂ� ǀĂůŽƌĂĐŝſŶ� ƉƌŝŵĂƌŝĂ� Ǉ� ĂƵƚŽŵĄƚŝĐĂ�
ĚĞƐĞŶĐĂĚĞŶĂƌĄ� ƵŶĂ� ƌĞƐƉƵĞƐƚĂ� ĨŝƐŝŽůſŐŝĐĂ� ŝŐƵĂůŵĞŶƚĞ� ŝŶƐƚĂŶƚĄŶĞĂ� Ğ� ŝŶĐŽŶƐĐŝĞŶƚĞ͘� ^ŝ� ŶŽƐ�
ĞŶĐŽŶƚƌĂŵŽƐ�ĚĞ�ĨƌĞŶƚĞ�ĐŽŶ�ƵŶ�ůĞſŶ͕�ƉŽƌ�ĞũĞŵƉůŽ͕�ƐĞ�ŶŽƐ�ĞƌŝǌĂƌĄ�Ğů�ǀĞůůŽ�Ǉ�ƚŽĚŽ�ŶƵĞƐƚƌŽ�ĐƵĞƌƉŽ�
ƐĞ� ƉƌĞƉĂƌĂƌĄ� ƉĂƌĂ� ƐĂůŝƌ� ĐŽƌƌŝĞŶĚŽ� ;ƚĞŶƐŝſŶ�ŵƵƐĐƵůĂƌ� ĞŶ� ůĂƐ� ƉŝĞƌŶĂƐ͕� ůĂ� ƐĂŶŐƌĞ� ďŽŵďĞĂŶĚŽ� Ğů�
ĐŽƌĂǌſŶͿ͕�Ǉ�ŶŽƐŽƚƌŽƐ�ĂƉĞŶĂƐ�ƐĞƌĞŵŽƐ�ĐŽŶƐĐŝĞŶƚĞƐ�ĚĞ�ĞůůŽ͘�
�
�ƵƚŽƌĞƐ� ĐŽŵŽ� >ĂǌĂƌƵƐ� ;ϭϵϵϭͿ� ǀĂŶ�ŵĄƐ� ĂůůĄ� Ǉ� ĚĞĨŝĞŶĚĞŶ� ƋƵĞ� ŝŶŵĞĚŝĂƚĂŵĞŶƚĞ� ĚĞƐƉƵĠƐ� ĚĞ� ůĂ�
ǀĂůŽƌĂĐŝſŶ� ĂƵƚŽŵĄƚŝĐĂ� ƐĞ� ƉƌŽĚƵĐĞ� ƵŶĂ� ǀĂůŽƌĂĐŝſŶ� ƐĞĐƵŶĚĂƌŝĂ� Ž� ĐŽŐŶŝƚŝǀĂ�ŵĄƐ� ĐŽŵƉůĞũĂ� ƋƵĞ�
ŝŵƉůŝĐĂ�ƉƌĞŐƵŶƚĂƌŶŽƐ�Ɛŝ� ƐŽŵŽƐ�ĐĂƉĂĐĞƐ�ĚĞ�ŚĂĐĞƌ� ĨƌĞŶƚĞ�Ăů�ĞƐƚşŵƵůŽ�ƋƵĞ�ƉĞƌĐŝďŝŵŽƐ�Ǉ�ĚĞ�ƋƵĠ�
ŵĂŶĞƌĂ� ;�ŝƐƋƵĞƌƌĂ͕� ϮϬϬϵͿ͘� �Ğ� ĞƐƚĂ� ŵĂŶĞƌĂ͕� Ǉ� ƐŝŐƵŝĞŶĚŽ� ĐŽŶ� Ğů� ĞũĞŵƉůŽ� ĂŶƚĞƌŝŽƌ͕� Ɛŝ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĂŵŽƐ� ƋƵĞ� ĚŝƐƉŽŶĞŵŽƐ� ĚĞ� ůĂƐ� ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐ� ƉĂƌĂ� ƌĞƐŽůǀĞƌ� ůĂ� ƐŝƚƵĂĐŝſŶ� ;ƉŽƌ� ĞũĞŵƉůŽ͕�
ĞƐĐŽŶĚĞƌŶŽƐ�ĞŶ�ĂůŐƷŶ�ůƵŐĂƌͿ͕�ůĂ�ƌĞƐƉƵĞƐƚĂ�ĨŝƐŝŽůſŐŝĐĂ�ŝŶŝĐŝĂů�ĚĞ�ŶƵĞƐƚƌŽ�ĐƵĞƌƉŽ�ƉƵĞĚĞ�ďĂũĂƌ�ĞŶ�
ŝŶƚĞŶƐŝĚĂĚ͘� WĞƌŽ� Ɛŝ� ŽĐƵƌƌĞ� ůŽ� ĐŽŶƚƌĂƌŝŽ͕� Ǉ� ǀĞŵŽƐ� ƋƵĞ� ŶŽ� ƉŽĚĞŵŽƐ� ŚĂĐĞƌ� ĨƌĞŶƚĞ� Ăů� ůĞſŶ� ;ŶŽ�
ƚĞŶĞŵŽƐ� ĚſŶĚĞ� ĞƐĐŽŶĚĞƌŶŽƐ� Ǉ� ŶŽ� ƉŽĚĞŵŽƐ� ƐĂůŝƌ� ĐŽƌƌŝĞŶĚŽͿ͕� ĞƐ� ƉŽƐŝďůĞ� ƋƵĞ� ůĂ� ƌĞƐƉƵĞƐƚĂ�
ĨŝƐŝŽůſŐŝĐĂ�ŝŶĐƌĞŵĞŶƚĞ�Ǉ�ƐĞ�ĂŐƵĚŝĐĞ͘��
�
hŶŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ŽďũĞƚŝǀŽƐ�ĚĞ�ůĂ��ĚƵĐĂĐŝſŶ��ŵŽĐŝŽŶĂů�ƐĞ�ďĂƐĂ͕�ƉƌĞĐŝƐĂŵĞŶƚĞ͕�ĞŶ�ĂƉƌĞŶĚĞƌ�Ă�ƌĞĂůŝǌĂƌ�
ĞƐƚĂ�ǀĂůŽƌĂĐŝſŶ�ĚĞ� ƚĂů� ĨŽƌŵĂ�ƋƵĞ�ƐĞ� ƌĞůĂƚŝǀŝĐĞ�Ğů� ŝŵƉĂĐƚŽ�ŶĞŐĂƚŝǀŽ�ƋƵĞ�ƉƵĞĚĞŶ�ŽĐĂƐŝŽŶĂƌ� ůŽƐ�
ĂĐŽŶƚĞĐŝŵŝĞŶƚŽƐ� Ǉ� ƐĞ� ŝŶƚĞŶƚĞ� ĐĂŶĂůŝǌĂƌ� ĚĞ� ůĂ� ŵĂŶĞƌĂ� ŵĄƐ� ƉŽƐŝƚŝǀĂ� ƉŽƐŝďůĞ� ƉĂƌĂ� ĂǇƵĚĂƌ� Ăů�
ďŝĞŶĞƐƚĂƌ� ĚĞ� ůĂ� ƉĞƌƐŽŶĂ͘� WĂƌĂ� ĞůůŽ� ĞƐ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ� ƚƌĂďĂũĂƌ� ůĂ� ĐĂƉĂĐŝĚĂĚ� ĚĞ� ĞƐƉĂĐŝĂƌ� ůĂ�
ƉĞƌĐĞƉĐŝſŶ� ĚĞů� ĞƐƚşŵƵůŽ� Ǉ� ůĂ� ǀĂůŽƌĂĐŝſŶͬƌĞĂĐĐŝſŶ� ŚĂĐŝĂ� Ğů� ŵŝƐŵŽ� ƉĂƌĂ� ĂƐş� ƐĞƌ� ĐĂƉĂĐĞƐ� ĚĞ�
ĞŶƚĞŶĚĞƌ�ƉŽƌ�ƋƵĠ�Ǉ�ĐſŵŽ�ƐĞ�ŐĞŶĞƌĂ͘��
�

�ů�ƐĞŐƵŶĚŽ�ŽďƐƚĄĐƵůŽ�;ƋƵĞ�ŝŵƉŝĚĞ�ůĂƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝĂƐ�ĞŵŽĐŝŽŶĂůĞƐ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝǀĂƐͿ�ĞƐ�ůĂ�
ƐĞƉĂƌĂĐŝſŶ�ĞǆŝƐƚĞŶƚĞ�ĞŶƚƌĞ�ůĂ�ĐŚŝƐƉĂ�;ĞƐ�ĚĞĐŝƌ͕�Ğů�ŝŵƉƵůƐŽ�ƋƵĞ�ŵŽǀŝůŝǌĂ�ůĂ�ĞŵŽĐŝſŶͿ�
Ǉ� ůĂ� ůůĂŵĂ� ;ĞƐ� ĚĞĐŝƌ͕� ůĂ� ĐŽŶĚƵĐƚĂ� ĞŵŽĐŝŽŶĂů� ƌĞĂůͿ͘� >Ă�ŵĂǇŽƌşĂ� ĚĞ� ůĂƐ� ƉĞƌƐŽŶĂƐ͕� Ă�
ŵĞŶŽƐ� ƋƵĞ� ƚĞŶŐĂŶ�ŵƵĐŚĂ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝĂ�ŵĞĚŝƚĂƚŝǀĂ͕� ŶŽ� ƐŽŶ� ĐŽŶƐĐŝĞŶƚĞƐ� ĚĞ� ůŽ� ƋƵĞ�
ƐƵĐĞĚĞ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ĞƐƚĞ� ŝŶƚĞƌǀĂůŽ�Ǉ͕�ĞŶ�ĐŽŶƐĞĐƵĞŶĐŝĂ͕�ŶŽ�ƌĞĐŽŶŽĐĞŶ�ĐŽŶƐĐŝĞŶƚĞŵĞŶƚĞ�
ůĂ� ĂƉĂƌŝĐŝſŶ� ĚĞů� ŝŵƉƵůƐŽ� ;ĐŚŝƐƉĂͿ� ƋƵĞ� ƉƌĞĐĞĚĞ� Ă� ůĂ� ĐŽŶĚƵĐƚĂ� ĞŵŽĐŝŽŶĂů� ;ůůĂŵĂͿ͘�
WƌĞĐŝƐĂŵĞŶƚĞ� ƉŽƌ� ĞůůŽ� ƐŽŶ� ŝŶĐĂƉĂĐĞƐ� ĚĞ� ĚĞĐŝƌ� ͞ŶŽ�ŵĞ� ƐƵŵŝƌĠ� ĞŶ� ĞƐĂ� ĞŵŽĐŝſŶ͟� Ž�
͞ŶŽ� ŵĞ� ĐŽŵƉƌŽŵĞƚĞƌĠ� Ŷŝ� ĞŵƉĂƚŝǌĂƌĠ� ĐŽŶ� ĞƐĂ� ƉĞƌƐŽŶĂ͘͟� �ŽďƌĂƌ� ĐŽŶĐŝĞŶĐŝĂ� ĚĞů�
ŝŵƉƵůƐŽ�ƋƵĞ�ƉƌĞĐĞĚĞ�Ă�ůĂ�ĂĐĐŝſŶ�ƌĞƋƵŝĞƌĞ�ƵŶ�ĞƐĨƵĞƌǌŽ͕�ƉŽƌƋƵĞ�ĞƐƚĂ�ŚĞƌƌĂŵŝĞŶƚĂ�ŶŽ�
ĨŽƌŵĂ� ƉĂƌƚĞ� ĚĞů� ĞƋƵŝƉĂŵŝĞŶƚŽ� ĞŵŽĐŝŽŶĂů� ƋƵĞ� ŶŽƐ� ƉƌŽƉŽƌĐŝŽŶĂ� ůĂ� ŶĂƚƵƌĂůĞǌĂ͘�
;�ŬŵĂŶ�Θ�>ĂŵĂ͕�ϮϬϬϴͿ�� �
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�ƐƚĂ�ǀŝƐŝſŶ�ƐƵƐƚĞŶƚĂ� ůĂ�ĂĨŝƌŵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƋƵĞ� ůŽƐ�ĂĐŽŶƚĞĐŝŵŝĞŶƚŽƐ͕� ůŽƐ�ŽďũĞƚŽƐ͕� ůĂƐ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ�Ž� ůŽƐ�
ŚĞĐŚŽƐ� ŶŽ� ƐŽŶ� ƉŽƐŝƚŝǀŽƐ� Ŷŝ� ŶĞŐĂƚŝǀŽƐ͕� ƐŝŶŽ� ƋƵĞ� ĞƐ� ůĂ� ŵĂŶĞƌĂ� ĚĞ� ĞŶƚĞŶĚĞƌůŽƐ͕� ǀŝǀŝƌůŽƐ� Ǉ�
ŐĞƐƚŝŽŶĂƌůŽƐ� ůŽ� ƋƵĞ� ůĞƐ� ĚŽƚĂ� ĚĞ� ƵŶ� ͞ǀĂůŽƌ͘͟� �ŽŵŽ� ĐĂĚĂ� ƉĞƌƐŽŶĂ� ĞƐ� ƷŶŝĐĂ͕� ůĂ� ǀĂůŽƌĂĐŝſŶ� ƋƵĞ�
ƌĞĂůŝĐĞ�ƚĂŵďŝĠŶ�ůŽ�ƐĞƌĄ�Ǉ�ĚĞƉĞŶĚĞƌĄ�ĚĞ�ŵƵĐŚŽƐ�ĨĂĐƚŽƌĞƐ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ͘���ĞƐƚĂ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ĨŽƌŵĂ�ĚĞ�
ǀĂůŽƌĂƌ� ůŽƐ�ĂĐŽŶƚĞĐŝŵŝĞŶƚŽƐ�ƐĞ� ůĞ� ůůĂŵĂ�ĞƐƚŝůŽ�ǀĂůŽƌĂƚŝǀŽ͘��Ŷ�Ğů�ƐŝŐƵŝĞŶƚĞ�ĐƵĂĚƌŽ�ƉŽĚĞŵŽƐ�ǀĞƌ�
ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ�ƉƌŽƉƵĞƐƚĂƐ�ĚĞ�ĚŝǀĞƌƐŽƐ�ĂƵƚŽƌĞƐ�ƉĂƌĂ�ĚĞůŝŵŝƚĂƌ� ůŽƐ� şƚĞŵƐ�Ž�ĨĂĐƚŽƌĞƐ�ƋƵĞ�ĐŽŶĨŽƌŵĂŶ�
ƵŶ�ĞƐƚŝůŽ�ǀĂůŽƌĂƚŝǀŽ͘��
�

�ƵƚŽƌ� &ĂĐƚŽƌĞƐ��
�ƌŶŽůĚ� ^ŝŐŶŝĨŝĐĂĚŽ�ĚĞů�ĂĐŽŶƚĞĐŝŵŝĞŶƚŽ�

�ƚƌŝďƵĐŝſŶ�ĐĂƵƐĂů�
�ǀĂůƵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂƐ�ŚĂďŝůŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ�ĂĨƌŽŶƚĂŵŝĞŶƚŽ�
�ǆƉĞƌŝĞŶĐŝĂ�ƉƌĞǀŝĂ�
�ƉƌĞŶĚŝǌĂũĞ�
�ŽŶƚĞǆƚŽ�

>ĂǌĂƌƵƐ� ZĞůĞǀĂŶĐŝĂ�ŵŽƚŝǀĂĐŝŽŶĂů�
�ŽŶŐƌƵĞŶĐŝĂ�ŵŽƚŝǀĂĐŝŽŶĂů�
�ƵƚŽĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�
�ǀĂůƵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ŽƚƌŽƐ�
WŽƚĞŶĐŝĂů�ĚĞ�ƵŶ�ĞŶĨŽƋƵĞ�ĐĞŶƚƌĂĚŽ�ĞŶ�Ğů�ƉƌŽďůĞŵĂ�
WŽƚĞŶĐŝĂů�ĚĞ�ƵŶ�ĞŶĨŽƋƵĞ�ĐĞŶƚƌĂĚŽ�ĞŶ�ůĂ�ĞŵŽĐŝſŶ�
�ǆƉĞĐƚĂƚŝǀĂƐ�ĨƵƚƵƌĂƐ�
�ƵůƉĂ�ĚĞ�ŽƚƌŽƐ�
�ƵƚŽĐƵůƉĂďŝůŝĚĂĚ�
WĞůŝŐƌŽͬŵŝĞĚŽ�
WĠƌĚŝĚĂͬĚĂŹŽ�
�ĂŹŽ�
KƉƚŝŵŝƐŵŽ�
ZĞůĞǀĂŶĐŝĂ�
�ůŝŵŝŶĂƌ�ƵŶĂ�ĂŵĞŶĂǌĂ�
�ǆŝƚŽ�
WƌĞŽĐƵƉĂĐŝſŶ�ƉŽƌ�ŽƚƌŽƐ�
/ƌƌĞůĞǀĂŶĐŝĂ�

^ĐŚĞƌĞƌ� EŽǀĞĚĂĚ�ĚĞů�ĂĐŽŶƚĞĐŝŵŝĞŶƚŽ�
^ŝ�ĞƐ�ĂŐƌĂĚĂďůĞ�Ž�ŶŽ�
ZĞůĞǀĂŶĐŝĂ�ƌĞƐƉĞĐƚŽ�Ă�ůŽƐ�ŽďũĞƚŝǀŽƐ�
&ĂŵŝůŝĂƌŝĚĂĚ�
WƌĞĚŝĐŝďŝůŝĚĂĚ�
^ŝ�ĞƐ�ƌĞƉĞŶƚŝŶŽ�Ž�ŶŽ�
ZĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ƉƌŽďĂďůĞƐ�
�ǆƉĞĐƚĂƚŝǀĂƐ�
hƌŐĞŶĐŝĂ�
�ŽŶƚƌŽů�

�
�
�ŽŵƉŽŶĞŶƚĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ĞŵŽĐŝſŶ�
^ĂďĞŵŽƐ�ǇĂ�ƋƵĞ� ůĂƐ�ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ� ƐĞ�ƉƌŽĚƵĐĞŶ�ĐƵĂŶĚŽ�ƉĞƌĐŝďŝŵŽƐ�ƵŶ�ĞƐƚşŵƵůŽ�Ǉ� ůŽ�ǀĂůŽƌĂŵŽƐ͘�
^ŽŶ͕�ƉŽƌ�ůŽ�ƚĂŶƚŽ͕�ŶƵĞƐƚƌĂ�ƌĞƐƉƵĞƐƚĂ�ĂŶƚĞ�ĂůŐŽ�ƋƵĞ�ŶŽƐ�ĂĨĞĐƚĂ͘�WĞƌŽ͕�͎ƐĂďĞŵŽƐ�ƋƵĠ�ŝŵƉůŝĐĂ�ĞƐƚĂ�
ƌĞƐƉƵĞƐƚĂ͍�͎�Ɛ�ƐſůŽ�ĂůŐŽ�ƋƵĞ�ƐĞŶƚŝŵŽƐ͕�Ž�ƚŝĞŶĞ�ŽƚƌĂƐ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĂĐŝŽŶĞƐ͍�
�
�ĨĞĐƚŝǀĂŵĞŶƚĞ͕� ůĂ� ƌĞƐƉƵĞƐƚĂ� ĞŵŽĐŝŽŶĂů� ĞƐ� ŵĄƐ� ƋƵĞ� ƵŶĂ� ƐĞŶƐĂĐŝſŶ͕� ƉƵĞƐ� ĐƵĂŶĚŽ� ŶŽƐ�
ĞŵŽĐŝŽŶĂŵŽƐ� ƚŽĚŽ� ŶƵĞƐƚƌŽ� ĐƵĞƌƉŽ� ƌĞĂĐĐŝŽŶĂ͕� ƐĞĂŵŽƐ� ĐŽŶƐĐŝĞŶƚĞƐ� Ž� ŶŽ� ĚĞ� ĞůůŽ͘�
�ŽŶĐƌĞƚĂŵĞŶƚĞ͕� ůĂ�ĞŵŽĐŝſŶ�ĚĞƐĞŶĐĂĚĞŶĂ�ƚƌĞƐ� ƚŝƉŽƐ�ĚĞ�ƌĞƐƉƵĞƐƚĂƐ͕�ƋƵĞ�ƐĞ�ĐŽŶŽĐĞŶ�ĐŽŵŽ� ůŽƐ�
ĐŽŵƉŽŶĞŶƚĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ĞŵŽĐŝſŶ�;�ŝƐƋƵĞƌƌĂ͕�ϮϬϬϵͿ͗�
�
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x� �ŽŵƉŽŶĞŶƚĞ�ŶĞƵƌŽĨŝƐŝŽůſŐŝĐŽ�
>Ă� ƌĞƐƉƵĞƐƚĂ� ĂƵƚŽŵĄƚŝĐĂ� ĚĞ� ŶƵĞƐƚƌŽ� ŽƌŐĂŶŝƐŵŽ� ƋƵĞ� ŐĞŶĞƌĂůŵĞŶƚĞ� ŶŽ� ƉŽĚĞŵŽƐ�
ĐŽŶƚƌŽůĂƌ͕�Ǉ�ƋƵĞ�ƐĞ� ŝŶŝĐŝĂ�ĞŶ�Ğů�^ŝƐƚĞŵĂ�EĞƌǀŝŽƐŽ��ĞŶƚƌĂů͘��ƐƚĂ�ƌĞƐƉƵĞƐƚĂ�ŶŽ�ƐĞ�ƉƵĞĚĞ�
ĞǀŝƚĂƌ͕� ƉĞƌŽ� Ɛş� ƐĞ� ƉƵĞĚĞ� ƚŽŵĂƌ� ĐŽŶĐŝĞŶĐŝĂ� ƐŽďƌĞ� ůĂ� ŵŝƐŵĂ� Ǉ� ƌĞŐƵůĂƌůĂ� ƉĂƌĂ� ƋƵĞ� ƐĞĂ�
ĞƋƵŝůŝďƌĂĚĂ�Ǉ�ďĞŶĞĨŝĐŝŽƐĂ�ƉĂƌĂ�ƵŶŽ͘�
�

x� �ŽŵƉŽŶĞŶƚĞ�ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚĂů�
�Ɛ� ůĂ� ƌĞƐƉƵĞƐƚĂ� ƋƵĞ� ĚĞũĂ� ǀĞƌ� ůĂ� ĞŵŽĐŝſŶ� ƋƵĞ� ĞƐƚĂŵŽƐ� ƐŝŶƚŝĞŶĚŽ� ĞŶ� ĞƐĞ�ŵŽŵĞŶƚŽ͕� Ă�
ƚƌĂǀĠƐ� ĚĞ� ůĂ� ĞǆƉƌĞƐŝſŶ� ĚĞ� ŶƵĞƐƚƌŽ� ĐƵĞƌƉŽ� Ǉ͕� ƐŽďƌĞ� ƚŽĚŽ͕� ŶƵĞƐƚƌĂ� ĐĂƌĂ͘� �ƐƚĂŵŽƐ�
ŚĂďůĂŶĚŽ� ĚĞů� ůĞŶŐƵĂũĞ� ŶŽ� ǀĞƌďĂů͕� ĂƋƵĞůůŽ� ƋƵĞ� ĚĞĐŝŵŽƐ� ƐŝŶ� ƵƚŝůŝǌĂƌ� ƉĂůĂďƌĂƐ� Ǉ� ƋƵĞ� ĞƐ�
ĚŝĨşĐŝů�ĚĞ�ĐŽŶƚƌŽůĂƌ͕�ĂƵŶƋƵĞ�ŶŽ� ŝŵƉŽƐŝďůĞ͘��ƐƚĂ� ƌĞƐƉƵĞƐƚĂ�ƐĞ�ƉƵĞĚĞ�ĚŝƐŝŵƵůĂƌ�ŚĂƐƚĂ�Ğů�
ƉƵŶƚŽ� ĚĞ� ůůĞŐĂƌ� Ă� ĞƐĐŽŶĚĞƌ� ůĂ� ĞŵŽĐŝſŶ� ƋƵĞ� ƐĞŶƚŝŵŽƐ� Ž� ŵŽƐƚƌĂƌ� ƵŶĂ� ƚŽƚĂůŵĞŶƚĞ�
ĚŝĨĞƌĞŶƚĞ͘��
�

x� �ŽŵƉŽŶĞŶƚĞ�ĐŽŐŶŝƚŝǀŽ�
�Ɛ�ůĂ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝĂ�ƐƵďũĞƚŝǀĂ�ĚĞ�ůŽ�ƋƵĞ�ƐƵĐĞĚĞ�Ǉ�ŶŽƐ�ƉĞƌŵŝƚĞ�ƉŽŶĞƌ�ŶŽŵďƌĞ�Ă�ůĂ�ĞŵŽĐŝſŶ͕�
ƌĂĐŝŽŶĂůŝǌĂƌůĂ�Ǉ͕�ƉŽƌ�ůŽ�ƚĂŶƚŽ͕�ƉĂƐĂƌůĂ�ƉŽƌ�ůĂ�ŵĞŶƚĞ͘��ƐƚĂ�ƌĞƐƉƵĞƐƚĂ�ŶŽ�ĞƐ�ŝŶƐƚŝŶƚŝǀĂ�ƐŝŶŽ�
ƋƵĞ� ŶĞĐĞƐŝƚĂ� ĚĞ� ĂƉƌĞŶĚŝǌĂũĞ� Ǉ� ĞŶƚƌĞŶĂŵŝĞŶƚŽ� ƉĂƌĂ� ƐĂďĞƌ� ĞƐĐŽŐĞƌ� ůĂƐ� ƉĂůĂďƌĂƐ�
ĂĚĞĐƵĂĚĂƐ�Ǉ�ĚĞ�ĞƐƚĂ�ŵĂŶĞƌĂ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƌ�ĐŽƌƌĞĐƚĂŵĞŶƚĞ�ůŽ�ƋƵĞ�ƐĞŶƚŝŵŽƐ͘��

�
�
>ŽƐ�ƚƌĞƐ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚĞƐ͕�Ă�ƉĞƐĂƌ�ĚĞ�ƌĞĨůĞũĂƌƐĞ�ĞŶ�ĂƐƉĞĐƚŽƐ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ͕�ƚŝĞŶĞŶ�ĞŶ�ĐŽŵƷŶ�ƋƵĞ�ŶŽƐ�
ƉƌĞĚŝƐƉŽŶĞŶ�Ă�ůĂ�ĂĐĐŝſŶ͕�ŶŽƐ�ŝŵƉƵůƐĂŶ�ŚĂĐŝĂ�ƵŶ�ĐŽŵƉŽƌƚĂŵŝĞŶƚŽ�ĐŽŶĐƌĞƚŽ͕�ƋƵĞ�ŐĞŶĞƌĂůŵĞŶƚĞ�
ƐĞ�ƌĞƐƵŵĞ�ĐŽŵŽ�ĨŝŐŚƚ�Žƌ�ĨůǇ�;�ŝƐƋƵĞƌƌĂ͕�ϮϬϬϵͿ͕�ŚĂĐŝĞŶĚŽ�ƌĞĨĞƌĞŶĐŝĂ�Ă�ůŽƐ�ĚŽƐ�ĐŽŵƉŽƌƚĂŵŝĞŶƚŽƐ�
ďĄƐŝĐŽƐ͗� ůƵĐŚĂƌ� Ž� ŚƵŝƌ͘� ^ŝ� ƌĞĐƵƉĞƌĂŵŽƐ� Ğů� ĞũĞŵƉůŽ� ĂŶƚĞƌŝŽƌ͕� Ăů� ǀĞƌ� Ğů� ůĞſŶ� ĞŶ� Ğů� ƉĂƌƋƵĞ�
ƐĞŶƚŝƌĞŵŽƐ�ŵŝĞĚŽ�Ǉ�ƐĞ�ĂĐƚŝǀĂƌĄ�ůĂ�ƌĞƐƉƵĞƐƚĂ�ŶĞƵƌŽĨŝƐŝŽůſŐŝĐĂ�;ƚĂƋƵŝĐĂƌĚŝĂͿ͕�Ăů�ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚĂů�
;ĐĂƌĂ� ĚĞ� ƐƵƐƚŽͿ� Ǉ� ĐŽŐŶŝƚŝǀĂ� ;ƐĞŶƚŝŵŝĞŶƚŽ� ĚĞ�ŵŝĞĚŽͿ͕� Ǉ� ƚŽĚŽ� ũƵŶƚŽ� ŶŽƐ� ƉƌĞĚŝƐƉŽŶĚƌĄ� Ă� ĐŽƌƌĞƌ͕�
ĞƐĐŽŶĚĞƌŶŽƐ͙�Ž�ƚŽĚŽ�ůŽ�ĐŽŶƚƌĂƌŝŽ͕�ĞŶĨƌĞŶƚĂƌŶŽƐ�Ăů�ůĞſŶ͘��
�
YƵĞ� ůĂ� ĞŵŽĐŝſŶ� ŶŽƐ� ƉƌĞĚŝƐƉŽŶŐĂ� Ă� ůĂ� ĂĐĐŝſŶ� ŶŽ� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂ� ƋƵĞ� ƐŝĞŵƉƌĞ� ůĂ� ƌĞĂůŝĐĞŵŽƐ͕� ƉƵĞƐ�
ƉŽĚĞŵŽƐ�ĞŶƚƌĞŶĂƌŶŽƐ�ƉĂƌĂ�ƐĂďĞƌ͕�ĞŶ�ĐĂĚĂ�ŵŽŵĞŶƚŽ͕�ĐƵĄů�ĚĞďĞ�ƐĞƌ�ŶƵĞƐƚƌĂ�ĂĐĐŝſŶ͕�Ɛŝ�ĚĞďĞŵŽƐ�
ƌĞĂůŝǌĂƌůĂ�Ž�ŶŽ͕�Ž�ĐŽŶ�ƋƵĠ�ŝŶƚĞŶƐŝĚĂĚ͘��
�
�Ɛ� ĂƋƵş� ĚŽŶĚĞ� ůĂ� �ĚƵĐĂĐŝſŶ� �ŵŽĐŝŽŶĂů� ƚŝĞŶĞ� ŵƵĐŚŽ� ƋƵĞ� ĂƉŽƌƚĂƌ� Ǉ� ĞŶ� ĚŽŶĚĞ� ĐŽŶĨůƵǇĞŶ͕� ĚĞ�
ŶƵĞǀŽ͕� ůŽƐ� ƚƌĞƐ� ĐŽŵƉŽŶĞŶƚĞƐ� ĚĞ� ůĂ� ĞŵŽĐŝſŶ͘� 'ƌĂĐŝĂƐ� Ă� ůĂ� �ĚƵĐĂĐŝſŶ� �ŵŽĐŝŽŶĂů� ƉŽĚĞŵŽƐ�
ĂƉƌĞŶĚĞƌ� Ă� ĞŶƚĞŶĚĞƌ� ĐĂĚĂ� ƚŝƉŽ� ĚĞ� ƌĞƐƉƵĞƐƚĂ� ĂŶƚĞ� ůĂ� ĞŵŽĐŝſŶ͕� ĂƐş� ĐŽŵŽ� ĞũĞƌĐŝƚĂƌůĂ� ƉĂƌĂ�
ƉƌŽŵŽǀĞƌ�ŶƵĞƐƚƌŽ�ďŝĞŶĞƐƚĂƌ�Ǉ�Ğů�ĚĞ�ůĂƐ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ�ƋƵĞ�ŶŽƐ�ƌŽĚĞĂŶ͘��
�
�Ŷ�Ğů�ƐŝŐƵŝĞŶƚĞ�ĐƵĂĚƌŽ�ƉŽĚĞŵŽƐ�ǀĞƌ�ĐſŵŽ�ƐĞ�ƌĞůĂĐŝŽŶĂŶ� ůŽƐ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚĞƐ�ĚĞ� ůĂ�ĞŵŽĐŝſŶ�ĐŽŶ�
ůĂƐ� ĚŝǀĞƌƐĂƐ� ĨŽƌŵĂƐ� ĚĞ� ĞǆƉƌĞƐŝſŶ� ĞŵŽĐŝŽŶĂů͕� Ǉ� ůĂ�ŵĂŶĞƌĂ� ĞŶ� ůĂ� ƋƵĞ� ůĂ� �ĚƵĐĂĐŝſŶ� �ŵŽĐŝŽŶĂů�
ƉƵĞĚĞ�ŝŶƚĞƌǀĞŶŝƌ�ĞŶ�ĐĂĚĂ�ƵŶĂ�ĚĞ�ĞůůĂƐ͘�
�
�
�
�
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�
��KEd��/D/�EdK�

�
s�>KZ��/ME�

�
�DK�/ME�

�
EĞƵƌŽĨŝƐŝŽůſŐŝĐŽ� � �ŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚĂů� � �ŽŐŶŝƚŝǀŽ�

�
ZĞƐƉƵĞƐƚĂ�ŝŶǀŽůƵŶƚĂƌŝĂ� � �ƐƚĞ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚĞ�ƐĞ�ƉƵĞĚĞ�

ĚŝƐŝŵƵůĂƌ�
� ^ſůŽ�ƐĞ�ƉƵĞĚĞ�ĐŽŶŽĐĞƌ�Ă�

ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞů�ĂƵƚŽŝŶĨŽƌŵĞ͘�^Ğ�
ƚŝĞŶĞ�ƋƵĞ�ĞŶƚƌĞŶĂƌ�

�
x� dĂƋƵŝĐĂƌĚŝĂ�
x� ZƵďŽƌ�
x� ^ƵĚŽƌĂĐŝſŶ�
x� ^ĞƋƵĞĚĂĚ�ĞŶ�ůĂ�ďŽĐĂ�
x� EĞƵƌŽƚƌĂŶƐŵŝƐŽƌĞƐ�
x� ^ĞĐƌĞĐŝŽŶĞƐ�ŚŽƌŵŽŶĂůĞƐ�
x� ZĞƐƉŝƌĂĐŝſŶ�
x� WƌĞƐŝſŶ�ƐĂŶŐƵşŶĞĂ�
x� �ƚĐ͘�

� �ǆƉƌĞƐŝŽŶĞƐ� ĨĂĐŝĂůĞƐ� ;ĚŽŶĚĞ�
ƐĞ�ĐŽŵďŝŶĂŶ�Ϯϯ�ŵƷƐĐƵůŽƐͿ͗��
x� dŽŶŽ�ĚĞ�ǀŽǌ�
x� sŽůƵŵĞŶ�
x� ZŝƚŵŽ�
x� DŽǀŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĚĞů�ĐƵĞƌƉŽ�
x� �ƚĐ͘�

�

� sŝǀĞŶĐŝĂ� ƐƵďũĞƚŝǀĂ� ƋƵĞ�
ĐŽŝŶĐŝĚĞ� ĐŽŶ� ůŽ� ƋƵĞ� ƐĞ�
ĚĞŶŽŵŝŶĂ�ƐĞŶƚŝŵŝĞŶƚŽ͘��
WĞƌŵŝƚĞ�ĞƚŝƋƵĞƚĂƌ�ƵŶĂ�
ĞŵŽĐŝſŶ͕�ĞŶ�ĨƵŶĐŝſŶ�ĚĞů�
ĚŽŵŝŶŝŽ�ĚĞů�ůĞŶŐƵĂũĞ͘�

�
WƌŽĐĞƐĂŵŝĞŶƚŽ�ĞŵŽĐŝŽŶĂů��

;ĨĞŶſŵĞŶŽ�ŶĞƵƌŽŶĂů�
ŝŶĐŽŶƐĐŝĞŶƚĞͿ�

� �ǆƉƌĞƐŝſŶ�ĞŵŽĐŝŽŶĂů�
;ŵĂŶŝĨĞƐƚĂĐŝſŶ�ĞǆƚĞƌŶĂ�ĚĞ�ůĂ�

ĞŵŽĐŝſŶͿ�

� �ǆƉĞƌŝĞŶĐŝĂ�ĞŵŽĐŝŽŶĂů�
ƐƵďũĞƚŝǀĂ�ͬ�^ĞŶƚŝŵŝĞŶƚŽ�
;ƚŽŵĂ�ĚĞ�ĐŽŶĐŝĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ůĂ�
ƌĞĂĐĐŝſŶ�ƉƐŝĐŽĨŝƐŝŽůſŐŝĐĂͿ�

�
WZ��/^WK^/�/ME���>�����/ME�;KZ�y/^Ϳ�

�
dĠĐŶŝĐĂƐ�ĚĞ�ƌĞůĂũĂĐŝſŶ�
ZĞƐƉŝƌĂĐŝſŶ�
�ŽŶƚƌŽů�ĨşƐŝĐŽ�ĐŽƌƉŽƌĂů�

� ,ĂďŝůŝĚĂĚĞƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ�
�ǆƉƌĞƐŝſŶ� ŵĂƚŝǌĂĚĂ�
ĞŵŽĐŝŽŶĂů�
�ŶƚƌĞŶĂŵŝĞŶƚŽ�ĞŵŽĐŝŽŶĂů�

� ZĞĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂĐŝſŶ�ĐŽŐŶŝƚŝǀĂ�
/ŶƚƌŽƐƉĞĐĐŝſŶ�
DĞĚŝƚĂĐŝſŶ�
�ĂŵďŝŽ�ĚĞ�ĂƚƌŝďƵĐŝſŶ�ĐĂƵƐĂů�

�
�

�MDK�/Ed�Zs/�E��>����h���/ME��DK�/KE�>�
�
�
�
&ƵŶĐŝſŶ�Ǉ�ĐůĂƐŝĨŝĐĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂƐ�ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ�
^ĂďĞŵŽƐ� ǇĂ� ƋƵĞ� ůĂƐ� ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ� ƐŽŶ� ůĂ� ƌĞƐƉƵĞƐƚĂ� ƋƵĞ� ĚĂŵŽƐ� Ă� ƚŽĚŽ� ĂƋƵĞůůŽ� ƋƵĞ� ƉĞƌĐŝďŝŵŽƐ�
ĨƵĞƌĂ�Ǉ�ĚĞŶƚƌŽ�ĚĞ�ŶŽƐŽƚƌŽƐ�ŵŝƐŵŽƐ͕�ĚĞƉĞŶĚŝĞŶĚŽ�ĚĞ�ĐſŵŽ�ůŽ�ǀĂůŽƌĞŵŽƐ͘�>ĂƐ�ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ͕�ƉŽƌ�ůŽ�
ƚĂŶƚŽ͕� ŶŽƐ� ĂǀŝƐĂŶ� ĚĞ� ůŽƐ� ƉĞůŝŐƌŽƐ͕� ŶŽƐ� ŚĂĐĞŶ� ƌĞĂĐĐŝŽŶĂƌ� ĂŶƚĞ� ůĂƐ� ŝŶũƵƐƚŝĐŝĂƐ͕� Ǉ� ŶŽƐ� ŚĂĐĞŶ�
ĚŝƐĨƌƵƚĂƌ�ĚĞ�ĂƋƵĞůůŽ�ƋƵĞ�ŶŽƐ�ĚĂ�ďŝĞŶĞƐƚĂƌ͘�>Ă�ĐŽŶĚƵĐƚĂ�ĞŵŽĐŝŽŶĂů͕�ƚĂů�Ǉ�ĐŽŵŽ�ǇĂ�ĂĨŝƌŵſ��ĂƌǁŝŶ�
ĞŶ� ϭϵϳϮ͕� ͞ƚŝĞŶĞ� ƵŶĂ� ĨƵŶĐŝſŶ� ĂĚĂƉƚĂƚŝǀĂ͕͟� Ǉ� ƉŽƌ� ĞůůŽ� ƚŽĚĂƐ� ůĂƐ� ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ� ƐŽŶ� ǀĄůŝĚĂƐ� Ǉ�
ŶĞĐĞƐĂƌŝĂƐ͘��
�
^ĂďĞŵŽƐ� ƚĂŵďŝĠŶ͕� ƋƵĞ� ĞƐƚĂ� ǀĂůŽƌĂĐŝſŶ� ĚĞƉĞŶĚĞ� ĚĞ� ŶƵĞƐƚƌĂƐ� ǀŝǀĞŶĐŝĂƐ͕� ĐƌĞĞŶĐŝĂƐ͕� ǀĂůŽƌĞƐ͕�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝĂƐ� ƉƌĞǀŝĂƐ͕� ŽďũĞƚŝǀŽƐ͙� ĞƐ� ĚĞĐŝƌ͕� ĚĞ� ƚŽĚŽ� ŶƵĞƐƚƌŽ� ŵƵŶĚŽ� ŝŶƚĞƌŝŽƌ� Ǉ� ƚĂŵďŝĠŶ� ĚĞ�
ŶƵĞƐƚƌĂƐ� ĐŝƌĐƵŶƐƚĂŶĐŝĂƐ͘� WŽƌ� ůŽ� ƚĂŶƚŽ͕� ƉŽĚĞŵŽƐ� ĂĨŝƌŵĂƌ� ƋƵĞ� ůĂ� ƌĞƐƉƵĞƐƚĂ� ƋƵĞ� ĚĞŵŽƐ� Ă� ĞƐĂ�
ǀĂůŽƌĂĐŝſŶ�ŶŽƐ�ĞƐƚĄ�ĚĂŶĚŽ�ŵƵĐŚĂ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ƐŽďƌĞ�ŶŽƐŽƚƌŽƐ�ŵŝƐŵŽƐ͘�WŽƌ�ĞũĞŵƉůŽ͕�Ɛŝ�ƐŝĞŶƚŽ�
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ƌĂďŝĂ� ĐƵĂŶĚŽ� ƵŶĂ� ƉĞƌƐŽŶĂ� ĚŝĐĞ� ůŽ� ƉƌŝŵĞƌŽ� ƋƵĞ� ƐĞ� ůĞ� ƉĂƐĂ� Ă� ůĂ� ĐĂďĞǌĂ͕� ƋƵŝǌĄƐ� ĞƐ� ƉŽƌƋƵĞ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌŽ�ƋƵĞ�ĞƐŽ�ŶŽ�ƐĞ�ĚĞďĞ�ŚĂĐĞƌ͕�Ž�ƉŽƌƋƵĞ�ǇŽ�ƋƵŝƐŝĞƌĂ�ŚĂĐĞƌůŽ�Ǉ�ŶŽ�ŵĞ�ĂƚƌĞǀŽ͘��
�
>ĂƐ� ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ͕� ƉŽƌ� ůŽ� ƚĂŶƚŽ͕� ƚƌĂŶƐŵŝƚĞŶ� ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ� ƐŽďƌĞ� ƋƵĠ� ĞƐƚĄ� ƉĂƐĂŶĚŽ� ĞŶ� ŶƵĞƐƚƌŽ�
ŝŶƚĞƌŝŽƌ�;�ŬŵĂŶ�Θ�>ĂŵĂ͕�ϮϬϬϴͿ͘��
�
�ƐƚĞ�ĂƐƉĞĐƚŽ�ĞƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ƉĂƌĂ�ĞŶƚĞŶĚĞƌ�ůĂƐ�ĚŝǀĞƌƐĂƐ�ŵĂŶĞƌĂƐ�ƋƵĞ�ĞǆŝƐƚĞŶ�ƉĂƌĂ�ĐůĂƐŝĨŝĐĂƌ�ůĂƐ�
ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ͘��ƐƚĞ�ĞƐ�ƵŶ�ƚĞŵĂ�ĐŽŶƚƌŽǀĞƌƐŝĂů�ƉŽƌƋƵĞ�ĐĂĚĂ�ƚĞſƌŝĐŽ�ƉƌŽƉŽŶĞ�ƐƵ�ƉƌŽƉŝĂ�ĐůĂƐŝĨŝĐĂĐŝſŶ�
ĞŶ�ďĂƐĞ�Ă�ƐƵƐ�ƉƌŽƉŝŽƐ�ĐƌŝƚĞƌŝŽƐ͕�Ǉ�ĂƵŶƋƵĞ�ŚĂǇ�ĐŽŝŶĐŝĚĞŶĐŝĂƐ�ĞŶƚƌĞ� ůĂƐ�ĚŝǀĞƌƐĂƐ�ƉƌŽƉƵĞƐƚĂƐ͕�ŶŽ�
ĞǆŝƐƚĞ�ŶŝŶŐƵŶĂ�ĐůĂƐŝĨŝĐĂĐŝſŶ�ĂĐĞƉƚĂĚĂ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂ�ŐĞŶĞƌĂů͘�^ŝŶ�ĞŵďĂƌŐŽ͕�ƉĂƌĂ�Ğů�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ƚƌĂďĂũŽ�
ƚŽŵĂƌĞŵŽƐ�ĐŽŵŽ�ƌĞĨĞƌĞŶĐŝĂ�ůĂƐ�ĐůĂƐŝĨŝĐĂĐŝŽŶĞƐ�ƋƵĞ�ŵĄƐ�ĐŽŶƐĞŶƐŽ�ŚĂŶ�ĐŽŶƐĞŐƵŝĚŽ�Ă�ůŽ�ůĂƌŐŽ�ĚĞ�
ůŽƐ�ĂŹŽƐ͘�
�

�ŵŽĐŝŽŶĞƐ�ƉŽƐŝƚŝǀĂƐͲŶĞŐĂƚŝǀĂƐ�
>Ă� ŵĂǇŽƌşĂ� ĚĞ� ĂƵƚŽƌĞƐ� ĐŽŝŶĐŝĚĞŶ� ĞŶ� ĞƐƚĂ� ĐůĂƐŝĨŝĐĂĐŝſŶ� ƋƵĞ� ƐĞ� ďĂƐĂ� ĞŶ� ůĂ� ǀĂůŽƌĂĐŝſŶ� ƋƵĞ�
ŚĂĐĞŵŽƐ�ĚĞ�ůŽƐ�ĞƐƚşŵƵůŽƐ�ƉĞƌĐŝďŝĚŽƐ�ĞŶ�ďĂƐĞ�Ăů�ƉůĂĐĞƌͬĚŝƐƉůĂĐĞƌ�Ž�ďŝĞŶĞƐƚĂƌͬŵĂůĞƐƚĂƌ�ƋƵĞ�
ŶŽƐ�ƉƌŽǀŽĐĂŶ͘��
�

x� >ĂƐ�ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ�ƉŽƐŝƚŝǀĂƐ� ƐŽŶ�ĂƋƵĞůůĂƐ�ƋƵĞ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂŵŽƐ�ĐƵĂŶĚŽ�ƉĞƌĐŝďŝŵŽƐ�ƵŶ�
ĂĐŽŶƚĞĐŝŵŝĞŶƚŽ� ĐŽŵŽ� ƉƌŽŐƌĞƐŽ͕� ĂǀĂŶĐĞ� Ž� ŝŵƉƵůƐŽ� ŚĂĐŝĂ� ŶƵĞƐƚƌŽƐ� ŽďũĞƚŝǀŽƐ�
ƉĞƌƐŽŶĂůĞƐ͕� ĨĂŵŝůŝĂƌĞƐ͕� ƐŽĐŝĂůĞƐ͕� ƉƌŽĨĞƐŝŽŶĂůĞƐ͙� �ů� ĂŵŽƌ͕� ůĂ� ŝůƵƐŝſŶ� Ž� ůĂ� ĞƐƉĞƌĂŶǌĂ�
ƐŽŶ�ĂůŐƵŶŽƐ�ĞũĞŵƉůŽƐ͘��
�

x� >ĂƐ� ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ� ŶĞŐĂƚŝǀĂƐ� ĂƉĂƌĞĐĞŶ� ĂŶƚĞ� ĂĐŽŶƚĞĐŝŵŝĞŶƚŽƐ� ƋƵĞ� ƉĞƌĐŝďŝŵŽƐ� ĐŽŵŽ�
ĂŵĞŶĂǌĂ͕�ƉĠƌĚŝĚĂ͕�ƉĞůŝŐƌŽ�Ž�ďůŽƋƵĞŽ͘��Ŷ�ĞƐƚĞ�ŐƌƵƉŽ�ĞŶĐŽŶƚƌĂŵŽƐ�ůĂ�ŝƌĂ͕�Ğů�ŵŝĞĚŽ͕�ůĂ�
ĂŶƐŝĞĚĂĚ͕�ůĂ�ƌĂďŝĂ�Ž�Ğů�ĂƐĐŽ͘��
�

x� >ĂƐ�ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ�ĂŵďŝŐƵĂƐ�ƐĞ�ĞŶĐƵĞŶƚƌĂŶ�Ă�ŵĞĚŝŽ�ĐĂŵŝŶŽ�ĞŶƚƌĞ�ůĂƐ�ĚŽƐ�ĂŶƚĞƌŝŽƌĞƐ͕�Ǉ�
ƉƵĞĚĞŶ� ƐĞƌ� ƉŽƐŝƚŝǀĂƐ� Ž� ŶĞŐĂƚŝǀĂƐ� ĞŶ� ĨƵŶĐŝſŶ� ĚĞů� ĂĐŽŶƚĞĐŝŵŝĞŶƚŽ� ƋƵĞ� ůĂƐ�
ĚĞƐĞŶĐĂĚĞŶĂ͘� >Ă� ƐŽƌƉƌĞƐĂ͕�ƉŽƌ�ĞũĞŵƉůŽ͕�ƉƵĞĚĞ� ƐĞƌ�ƉŽƐŝƚŝǀĂ� Ɛŝ� ŶŽƐ� ĐŽŵƵŶŝĐĂŶ�ƋƵĞ�
ŚĞŵŽƐ� ŐĂŶĂĚŽ� ƵŶ� ƉƌĞŵŝŽ� ƋƵĞ� ŶŽ� ĞƐƉĞƌĄďĂŵŽƐ͖� Ǉ� ŶĞŐĂƚŝǀĂ� Ɛŝ� ŶŽƐ� ĚĞƐƉŝĚĞŶ� ƐŝŶ�
ƉƌĞǀŝŽ�ĂǀŝƐŽ͘��

�
�Ɛ�ŵƵǇ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ĞŶ�ĞƐƚĂ�ĐůĂƐŝĨŝĐĂĐŝſŶ�ƚĞŶĞƌ�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ƋƵĞ�Ğů�ďŝŶŽŵŝŽ�͞ƉŽƐŝƚŝǀŽͲŶĞŐĂƚŝǀŽ͟�
ŶŽ� ŚĂĐĞ� ƌĞĨĞƌĞŶĐŝĂ� Ă� ͞ďƵĞŶŽͬŵĂůŽ͕͟� ƐŝŶŽ� Ă� ͞ƉƌĞƐĞŶĐŝĂͬĂƵƐĞŶĐŝĂ͘͟� &ƌĞĐƵĞŶƚĞŵĞŶƚĞ�
ƚĞŶĚĞŵŽƐ� Ă� ĐŽŶĨƵŶĚŝƌ� ĞƐƚŽƐ� ƚĠƌŵŝŶŽƐ� Ǉ� ƉĞŶƐĂƌ� ƋƵĞ� ƐŽŵŽƐ� ŵĂůĂƐ� ƉĞƌƐŽŶĂƐ� ƉŽƌ� ƐĞŶƚŝƌ�
ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ�ŶĞŐĂƚŝǀĂƐ�ĐŽŵŽ�ůĂ�ŝƌĂ͕�ůĂ�ƌĂďŝĂ�Ž�Ğů�ŽĚŝŽ�;�ŝƐƋƵĞƌƌĂ͕�ϮϬϬϵ͕�Ɖ͘�ϳϰͿ͘��ƐƚĂ�ĐŽŶĨƵƐŝſŶ�
ƉƵĞĚĞ�ƉƌŽǀŽĐĂƌ�ƵŶ�ĐŽŵƉůĞũŽ�ĚĞ�ĐƵůƉĂďŝůŝĚĂĚ�Ǉ�ůĂ�ŝŶŚŝďŝĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂƐ�ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĚĂƐ�
ŶĞŐĂƚŝǀĂƐ�ƋƵĞ͕�ůůĞǀĂĚŽ�Ăů�ĞǆƚƌĞŵŽ͕�ƉƵĞĚĞ�ƌĞƉŽƌƚĂƌ�ĚĞƐĞƋƵŝůŝďƌŝŽƐ�Ž�ƚƌĂƐƚŽƌŶŽƐ�ĞŵŽĐŝŽŶĂůĞƐ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞƐ͘��
�
WŽƌ� ĞůůŽ͕� ĚĞďĞŵŽƐ� ƌĞĐŽƌĚĂƌ� ƋƵĞ� ƚŽĚĂƐ� ůĂƐ� ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ� ƐŽŶ� ůĞŐşƚŝŵĂƐ� ƉŽƌƋƵĞ� ŶŽƐ� ĂǇƵĚĂŶ� Ă�
ĂĚĂƉƚĂƌŶŽƐ� Ă� ůĂ� ǀŝĚĂ� Ǉ� ŶŽƐ� ĚĂŶ� ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ� ƐŽďƌĞ� ŶŽƐŽƚƌŽƐ� ŵŝƐŵŽƐ͕� Ǉ� ĚĞďĞŵŽƐ�
ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂƌůĂƐ� ĐƵĂŶĚŽ� ĂƉĂƌĞĐĞŶ� ƉŽƌƋƵĞ� ĞƐ� ŝŶĞǀŝƚĂďůĞ� ƋƵĞ� ůŽ� ŚĂŐĂŶ͘� >Ă� ŵĂůĚĂĚ� Ž� ůĂ�
ďŽŶĚĂĚ�ŶŽ�ĞƐƚĄŶ�ĞŶ�ůĂ�ĞŵŽĐŝſŶ͕�ƐŝŶŽ�ĞŶ�ůŽ�ƋƵĞ�ŶŽƐŽƚƌŽƐ�ĚĞĐŝĚŝŵŽƐ�ŚĂĐĞƌ�ĞǆĐƵƐĄŶĚŽŶŽƐ�ĞŶ�



�
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ĞůůĂ͘��ƐƚĞ�ĂƐƉĞĐƚŽ�ĞƐ�ĚĞ�ŐƌĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐŝĂ�ĞŶ�Ğů�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ƚƌĂďĂũŽ͕�ƉƵĞƐ�ůĂ�ŵĂƚĞƌŶŝĚĂĚ�ĞƐ�ƵŶĂ�
ĞƚĂƉĂ�ĚĞ�ůĂ�ǀŝĚĂ�ĞŶ�ůĂ�ƋƵĞ�ůĂ�ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝĚĂĚ�ĞŵŽĐŝŽŶĂů�Ǉ�ƉƐşƋƵŝĐĂ�ĞƐ�ŵĂǇŽƌ͕�ĐŽŵŽ�ĐŽŵĞŶƚĂ�
>ŽƵŝƐĞ�D͘,ŽǁĂƌĚ� ;ϮϬϭϰͿ͕� ƉƌŽĨĞƐŽƌĂ� ĚĞ� ^ĂůƵĚ�DĞŶƚĂů� ĚĞ� ůĂ�DƵũĞƌ� ĞŶ� Ğů� <ŝŶŐ͛Ɛ� �ŽůůĂŐĞ� ĚĞ�
>ŽŶĚƌĞƐ͘��
�
�
&ĂŵŝůŝĂƐ�ĚĞ�ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ�
KƚƌĂ�ŵĂŶĞƌĂ�ĚĞ�ĐůĂƐŝĨŝĐĂƌ�ůĂƐ�ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ�ĞƐ�ƚĞŶŝĞŶĚŽ�ĞŶ�ĐƵĞŶƚĂ�ƐƵ�ĞƐƉĞĐŝĨŝĚŝĚĂĚ͕�ĞƐ�ĚĞĐŝƌ͕�ƐƵ�
ĐĂůŝĨŝĐĂĐŝſŶ�Ž�ŶŽŵďƌĞ͘�>ĂƐ�ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ�ĐŽŶ�ƵŶ�ǀĂůŽƌ�ƐŝŵŝůĂƌ�ƐĞ�ĂŐƌƵƉĂŶ�ĞŶ�ƵŶĂ�ĨĂŵŝůŝĂ�ďĂũŽ�Ğů�
ŶŽŵďƌĞ�ŐĞŶĠƌŝĐŽ�ĚĞ�ƵŶĂ�ĚĞ�ůĂƐ�ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ͘�>Ă�ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂ�ĞŶƚƌĞ�ůĂƐ�ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ƵŶĂ�ŵŝƐŵĂ�
ĨĂŵŝůŝĂ�ƌĂĚŝĐĂ�ĞŶ�ƐƵ�ŝŶƚĞŶƐŝĚĂĚ͕�ĚƵƌĂĐŝſŶ�Ž�ĞŶ�ŵĂƚŝĐĞƐ�ƐƵƚŝůĞƐ͘��
�
�ƐƚĂ�ĐůĂƐŝĨŝĐĂĐŝſŶ�ƚŝĞŶĞ�ƵŶ�ĂĐƵĞƌĚŽ�ŐĞŶĞƌĂů�ĞŶƚƌĞ�ůŽƐ�ĚŝǀĞƌƐŽƐ�ĞƐƚƵĚŝŽƐŽƐ�ĚĞ�ůĂƐ�ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ͕�
ƉĞƌŽ� ŶŽ� ŽĐƵƌƌĞ� ĂƐş� ĐŽŶ� ůŽƐ� ĐƌŝƚĞƌŝŽƐ� ƉĂƌĂ� ĨŽƌŵĂƌ� ůĂƐ� ĨĂŵŝůŝĂƐ͘� �Ŷ� ĞƐƚĞ� ƚƌĂďĂũŽ� ƚŽŵĂƌĞŵŽƐ�
ĐŽŵŽ�ďĂƐĞ�ůĂƐ�ĨĂŵŝůŝĂƐ�ĐŽŵƉƌĞŶĚŝĚĂƐ�ĞŶ�Ğů�hŶŝǀĞƌƐŽ��ŵŽĐŝŽŶĂů�ĐƌĞĂĚŽ�ƉŽƌ��ĚƵĂƌĚ�WƵŶƐĞƚ�Ǉ�
ZĂĨĞů��ŝƐƋƵĞƌƌĂ�;ϮϬϭϱͿ�Ǉ�ƵƚŝůŝǌĂĚŽ�ƉŽƌ�Ğů�'ZKW�ƉĂƌĂ�ƚƌĂďĂũĂƌ�ŵĄƐ�ĚĞ�ϯϬϬ�ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ͘�
�

&ĂŵŝůŝĂ� �ŵŽĐŝŽŶĞƐ�ƋƵĞ�ůĂ�ĐŽŶĨŽƌŵĂŶ�

/ƌĂ� ZĂďŝĂ͕�ĐſůĞƌĂ͕�ƌĞŶĐŽƌ͕�ŽĚŝŽ͕�ĨƵƌŝĂ͕�ŝŶĚŝŐŶĂĐŝſŶ͕�ĞŶǀŝĚŝĂ͕�ŝŵƉŽƚĞŶĐŝĂ�
ĚĞƐƉƌĞĐŝŽ͕�ƌĞƐĞŶƚŝŵŝĞŶƚŽ͙�

DŝĞĚŽ� WƌĞŽĐƵƉĂĐŝſŶ͕�ĂŶƐŝĞĚĂĚ͕�ĂŶŐƵƐƚŝĂ͕�ƚĞŵŽƌ͕�ƉĂǀŽƌ͕�ƉĄŶŝĐŽ͕�ŚŽƌƌŽƌ͕�ƚĞƌƌŽƌ�

dƌŝƐƚĞǌĂ� WĞŶĂ͕�ĚŽůŽƌ͕�ƉĞƐĂƌ͕�ĚĞƐĐŽŶƐƵĞůŽ͕�ŵĞůĂŶĐŽůşĂ͕�ĂŹŽƌĂŶǌĂ͕�ĚĞƐŝůƵƐŝſŶ͙�

�ůĞŐƌŝĂ� :ƷďŝůŽ͕�ƌĞŐŽĐŝũŽ͕�ŐŽǌŽ͕�ƉůĂĐĞƌ͕�ĞŶƚƵƐŝĂƐŵŽ͕�ĞƵĨŽƌŝĂ͕�ŚƵŵŽƌ͕�ĂůďŽƌŽǌŽ͕�
ĞǆƵůƚĂĐŝſŶ͙�

^ŽƌƉƌĞƐĂ� �ƐŽŵďƌŽ͕�ƉĞƌƉůĞũŝĚĂĚ͕�ĐŽŶĨƵƐŝſŶ͕�ĚĞƐĐŽŶĐŝĞƌƚŽ͕�ƉĂƐŵŽ͙�

�ƐĐŽ� �ǀĞƌƐŝſŶ͕�ƌĞƉƵŐŶĂŶĐŝĂ͕�ƌĞĐŚĂǌŽ͕�ĚĞƐƉƌĞĐŝŽ͙�

�ŶƐŝĞĚĂĚ� �ĞƐĞƐƉĞƌĂĐŝſŶ͕�ĂŶŐƵƐƚŝĂ͕�ƉƌĞŽĐƵƉĂĐŝſŶ͕�ĚĞƐĂǌſŶ͕�ǌŽǌŽďƌĂ͕�ŝŶƐĞŐƵƌŝĚĂĚ͕�
ŝŶƋƵŝĞƚƵĚ͕�ŝŶƚƌĂŶƋƵŝůŝĚĂĚ͙�

&ĞůŝĐŝĚĂĚ� WĂǌ͕�ƐĂƚŝƐĨĂĐĐŝſŶ͕�ďŝĞŶĞƐƚĂƌ͕�ĂƌŵŽŶşĂ͕�ĞƋƵŝůŝďƌŝŽ͕�ƉůĞŶŝƚƵĚ͕�ƐĞƌĞŶŝĚĂĚ͕�
ŐŽǌŽ͕�ĚŝĐŚĂ͙͘�

�ŵŽƌ� �ĨĞĐƚŽ͕�ĂĐĞƉƚĂĐŝſŶ͕�ĐĂƌŝŹŽ͕�ŝŶƚŝŵŝĚĂĚ͕�ƚĞƌŶƵƌĂ͕�ĐŽŶĨŝĂŶǌĂ͕�ĞŵƉĂƚşĂ͕�
ĂĨŝŶŝĚĂĚ͕�ƌĞƐƉĞƚŽ͕�ĚĞǀŽĐŝſŶ͙�

�
�
�
�ŵŽĐŝŽŶĞƐ�ďĄƐŝĐĂƐͲĐŽŵƉůĞũĂƐ�
�ƐƚĂ�ĐůĂƐŝĨŝĐĂĐŝſŶ�ƐƵƉŽŶĞ�ƵŶ�ƉƵŶƚŽ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌŽǀĞƌƐŝĂ�ƚĂŶƚŽ�ĞŶ�ůŽƐ�ĞƐƚƵĚŝŽƐ�ƐŽďƌĞ�ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ�
ĐŽŵŽ�ĞŶ�ůĂ�ƉƐŝĐŽůŽŐşĂ�;'ŽůĞŵĂŶ͕�ϭϵϵϳ͕�Ɖ͘�ϳϰͿ͘�dŽŵĂŶĚŽ�ĐŽŵŽ�ďĂƐĞ�Ğů�ůŝďƌŽ�dŚĞ��ǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�
ŽĨ� �ŵŽƚŝŽŶ� ŝŶ� DĂŶ� ĂŶĚ� �ŶŝŵĂůƐ� ĚĞ� �ŚĂƌůĞƐ� �ĂƌǁŝŶ͕� WĂƵů� �ŬŵĂŶ� ĚĞŵŽƐƚƌſ͕� ŵĞĚŝĂŶƚĞ� ůĂ�
ĐŽŵƉĂƌĂĐŝſŶ�Ǉ�Ğů�ĞƐƚƵĚŝŽ�ĚĞ�ůĂƐ�ĞǆƉƌĞƐŝŽŶĞƐ�ĨĂĐŝĂůĞƐ�ŽĐĐŝĚĞŶƚĂůĞƐ�Ǉ�ĚĞ�ƵŶĂ�ƚƌŝďƵ�ĚĞ�EƵĞǀĂ�
'ƵŝŶĞĂ�ƋƵĞ�ŶŽ�ĐŽŶŽĐşĂ�ůĂ�ĞƐĐƌŝƚƵƌĂ͕�ƋƵĞ�ĞǆŝƐƚĞŶ�ĂůŐƵŶĂƐ�ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ�ĐƵǇĂ�ĞǆƉƌĞƐŝſŶ�ĨĂĐŝĂů�ĞƐ�
ƐŝŵŝůĂƌ�ĞŶ�ƚŽĚĂƐ� ůĂƐ�ĐƵůƚƵƌĂƐ͕�ƉŽƌ� ůŽ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƉƵĞĚĞŶ�ĚĞŶŽŵŝŶĂƌ�ĐŽŵŽ�ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ�ďĄƐŝĐĂƐ�Ž�
ƉƌŝŵĂƌŝĂƐ͘��
�
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�Ɛş͕�ĞŶ�ϭϴϳϮ�ĚĞĨŝŶŝſ�ƐĞŝƐ�ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ�ďĄƐŝĐĂƐ͗�ŵŝĞĚŽ͕�ŝƌĂ͕�ƚƌŝƐƚĞǌĂ͕�ĂƐĐŽ͕�ƐŽƌƉƌĞƐĂ�Ǉ�ĂůĞŐƌşĂ͘��Ğ�
ůĂ� ĚĞƌŝǀĂĐŝſŶ� Ǉ� ĐŽŵďŝŶĂĐŝſŶ� ĚĞ� ĞƐƚĂƐ� ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ� ƉƌŝŵĂƌŝĂƐ� ŶĂĐĞŶ� ůĂƐ� ĚĞŶŽŵŝŶĂĚĂƐ�
ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ� ĐŽŵƉůĞũĂƐ�Ž� ƐĞĐƵŶĚĂƌŝĂƐ͕�ƋƵĞ�ŶŽ� ƐŽŶ�ƵŶŝǀĞƌƐĂůĞƐ�Ǉ͕�ƉŽƌ� ůŽ� ƚĂŶƚŽ͕� ƐƵ�ĞǆƉƌĞƐŝſŶ�
ĐĂŵďŝĂ�ĚĞ�ƵŶĂ�ĐƵůƚƵƌĂ͕�ƐŽĐŝĞĚĂĚ͕�ĨĂŵŝůŝĂ͙�Ă�ŽƚƌĂ͘��
�
�
&ĞŶſŵĞŶŽƐ�ĞŵŽĐŝŽŶĂůĞƐ�
�ƐƚĂ�ĐůĂƐŝĨŝĐĂĐŝſŶ�ƚŽŵĂ�ĐŽŵŽ�ďĂƐĞ�ůĂ�ĚƵƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ĞŵŽĐŝſŶ�Ǉ�ŶŽƐ�ƉĞƌŵŝƚĞ�ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂƌ�ĞŶƚƌĞ�
ƵŶĂ�ĞŵŽĐŝſŶ͕�ƋƵĞ�ĞƐ�ďƌĞǀĞ�Ǉ�ƐĞ�ŐĞŶĞƌĂ�ĐŽŵŽ�ƌĞƐƉƵĞƐƚĂ�Ă�ůĂ�ƉĞƌĐĞƉĐŝſŶ�ĚĞ�ƵŶ�ĞƐƚşŵƵůŽ͕�Ǉ�
ůŽƐ�ĨĞŶſŵĞŶŽƐ�ĞŵŽĐŝŽŶĂůĞƐ͕�ƋƵĞ�ƉƵĞĚĞŶ�ĂůĂƌŐĂƌƐĞ�ĞŶ�Ğů�ƚŝĞŵƉŽ�Ǉ�ĚĂƌƐĞ�Ă�ƉĞƐĂƌ�ĚĞ�ƋƵĞ�ŶŽ�
ŚĂǇĂ� ƵŶ� ĚĞƐĞŶĐĂĚĞŶĂŶƚĞ� ĐŽŶĐƌĞƚŽ͘� �Ŷ� Ğů� ƐŝŐƵŝĞŶƚĞ� ĐƵĂĚƌŽ� ƐĞ� ƌĞƐƵŵĞŶ� ůŽƐ� ĚŝǀĞƌƐŽƐ�
ĞůĞŵĞŶƚŽƐ�ĚĞƐĐƌŝƚŽƐ�ƉŽƌ�ZĂĨĂĞů��ŝƐƋƵĞƌƌĂ�;ϮϬϭϱ͖�ϮϬϬϵͿ͘��
�

�ŵŽĐŝŽŶĞƐ�ĂŐƵĚĂƐ� �ƌĞǀĞƐ�;ƐĞŐƵŶĚŽƐͬŵŝŶƵƚŽƐͬŚŽƌĂƐͬĚşĂƐͿ͘�

�ƉŝƐŽĚŝŽ�ĞŵŽĐŝŽŶĂů�
DĄƐ�ĚƵƌĂĚĞƌŽ�;ĚşĂƐͬƐĞŵĂŶĂƐͿ�
�ŝǀĞƌƐŽƐ�ĞƐƚĂĚŽƐ�ĞŵŽƚŝǀŽƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƐƵĐĞĚĞŶ�Ǉ�ƐĞ�ůŝŐĂŶ�Ă�ƵŶ�ŵŝƐŵŽ�
ĂĐŽŶƚĞĐŝŵŝĞŶƚŽ͘�

^ĞŶƚŝŵŝĞŶƚŽ�

�ŽŵƉŽŶĞŶƚĞ�ĐŽŐŶŝƚŝǀŽ�ĚĞ�ůĂ�ĞŵŽĐŝſŶ͘��
�Ɛ�ůĂ�ĞŵŽĐŝſŶ�ŚĞĐŚĂ�ĐŽŶƐĐŝĞŶƚĞ͘��
>Ă�ĐŽŶƐĐŝĞŶĐŝĂ�ƉĞƌŵŝƚĞ�ƋƵĞ�ƉŽĚĂŵŽƐ�ĂĐŽƌƚĂƌ�Ž�ĂůĂƌŐĂƌ�Ğů�ƐĞŶƚŝŵŝĞŶƚŽ͘�
WƵĞĚĞ�ĚƵƌĂƌ�ĂŹŽƐ͕�ŝŶĐůƵƐŽ�ƚŽĚĂ�ůĂ�ǀŝĚĂ͘�

�ĨĞĐƚŽ�
WƵĞĚĞ�ƐĞƌ�ƐŝŶſŶŝŵŽ�ĚĞ�ƐĞŶƚŝŵŝĞŶƚŽ͘��
�Ŷ�ŐĞŶĞƌĂů�ƐĞ�ƚƌĂƚĂ�ĚĞ�ƐĞŶƚŝŵŝĞŶƚŽƐ�ƉŽƐŝƚŝǀŽƐ͘�^Ğ�ƌĞůĂĐŝŽŶĂŶ�ĐŽŶ�ƌĂƐŐŽƐ�
ĚĞ�ůĂ�ƉĞƌƐŽŶĂůŝĚĂĚ�Ž�ĂĐƚŝƚƵĚĞƐ�;ƉŽƌ�ĞũĞŵƉůŽ͕�ƌĞƐƉŽŶĚĞƌ�ĐŽŶ�ŝƌĂͿ͘�

�ƐƚĂĚŽƐ�ĚĞ�ĄŶŝŵŽ�

�ƵƌĂŶ�ŵĄƐ�ƚŝĞŵƉŽ�ƉĞƌŽ�ƐŽŶ�ŵĞŶŽƐ�ŝŶƚĞŶƐŽƐ�;ĚĞƐĚĞ�ŚŽƌĂƐ�ŚĂƐƚĂ�
ŵĞƐĞƐͿ͘�WƵĞĚĞŶ�ƐĞƌ�ƐŝŶſŶŝŵŽƐ�ĚĞ�ůŽƐ�ĞƐƚĂĚŽƐ�ĚĞ�ŚƵŵŽƌ͘��
EŽ�ƚŝĞŶĞŶ�ƵŶĂ�ŵŽƚŝǀĂĐŝſŶ�ĐůĂƌĂ͕�ŶŽ�ƚŝĞŶĞ�ƉŽƌ�ƋƵĠ�ŚĂďĞƌ�ƵŶ�ĞƐƚşŵƵůŽ�
ƋƵĞ�ůŽƐ�ƉƌŽǀŽƋƵĞ͘��
EŽ�ƌĞĐůĂŵĂŶ�ƌĞƐƉƵĞƐƚĂ�ƵƌŐĞŶƚĞ�
�ƐƚĄŶ�ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚŽƐ�ĐŽŶ�ůĂƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝĂƐ�ƉĂƐĂĚĂƐ͘�

�ĞƐſƌĚĞŶĞƐ�
ĞŵŽĐŝŽŶĂůĞƐ�

�ƐƚĂĚŽƐ�ĚĞ�ĄŶŝŵŽ�ŶĞŐĂƚŝǀŽƐ�ŝŶƚĞŶƐŽƐ�ƋƵĞ�ĚƵƌĂŶ�ŵĄƐ�ĚĞ�ůŽ�ĂĐĞƉƚĂďůĞ͘��
�ĞďĞŶ�ƐĞƌ�ƚƌĂƚĂĚŽƐ�ƉŽƌ�ĞƐƉĞĐŝĂůŝƐƚĂƐ�;ƚĞƌĂƉŝĂ�ĞŵŽĐŝŽŶĂůͿ͘�

ZĂƐŐŽƐ�ĚĞ�ůĂ�
ƉĞƌƐŽŶĂůŝĚĂĚ�

�ƵĂŶĚŽ�ƵŶĂ�ĞŵŽĐŝſŶ�ĐĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂ�ƵŶ�ĐŽŵƉŽƌƚĂŵŝĞŶƚŽ͘��ƐƚĄŶ�ĂƐŽĐŝĂĚŽƐ�
Ă�ůŽƐ�ĞƐƚĂĚŽƐ�ĞŵŽĐŝŽŶĂůĞƐ͘��
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͎YƵĠ�ĞƐ�ůĂ��ĚƵĐĂĐŝſŶ��ŵŽĐŝŽŶĂů͍�
�
>Ă� �ĚƵĐĂĐŝſŶ� �ŵŽĐŝŽŶĂů͕� ĞŶ� ƉĂůĂďƌĂƐ� ĚĞ� ZĂĨĂĞů� �ŝƐƋƵĞƌƌĂ� ;ϮϬϬϬͿ͕� ͞ĞƐ� ƵŶ� ƉƌŽĐĞƐŽ� ĞĚƵĐĂƚŝǀŽ͕�
ĐŽŶƚŝŶƵŽ�Ǉ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚĞ�ƋƵĞ�ƉƌĞƚĞŶĚĞ�ƉŽƚĞŶĐŝĂƌ�Ğů�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ĚĞ�ůĂƐ�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐŝĂƐ�ĞŵŽĐŝŽŶĂůĞƐ�
ĐŽŵŽ�ĞůĞŵĞŶƚŽ�ĞƐĞŶĐŝĂů�ĚĞů�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ŚƵŵĂŶŽ͕�ĐŽŶ�Ğů�ŽďũĞƚŝǀŽ�ĚĞ�ĐĂƉĂĐŝƚĂƌ�Ă�ůĂ�ƉĞƌƐŽŶĂ�ƉĂƌĂ�
ůĂ�ǀŝĚĂ�Ǉ�ĂƵŵĞŶƚĂƌ�Ğů�ďŝĞŶĞƐƚĂƌ�ƉĞƌƐŽŶĂů�Ǉ�ƐŽĐŝĂů͘͟��
�
�
&ƵŶĚĂŵĞŶƚŽƐ�ƚĞſƌŝĐŽƐ�ĚĞ�ůĂ��ĚƵĐĂĐŝſŶ��ŵŽĐŝŽŶĂů�
^ŽŶ�ŵƵĐŚĂƐ�ůĂƐ�ƚĞŽƌşĂƐ�Ǉ�ĂƉŽƌƚĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ŽƚƌĂƐ�ĐŝĞŶĐŝĂƐ�ƋƵĞ�ƉŽĚĞŵŽƐ�ĞŶĐŽŶƚƌĂƌ�ĞŶ�ůĂ�ďĂƐĞ�ĚĞ�
ůĂ� �ĚƵĐĂĐŝſŶ� �ŵŽĐŝŽŶĂů� ;�ŝƐƋƵĞƌƌĂ͕� ϮϬϬϵͿ͕� ĐĂĚĂ� ƵŶĂ� ĚĞ� ĞůůĂƐ� ĐŽŶ� ƵŶ� ĐĂŵƉŽ� ĚĞ� ĞƐƚƵĚŝŽ�
ŝŶƚĞƌĞƐĂŶƚĞ�Ǉ�ĂŵƉůŝŽ͘�^ŝŶ�ĞŵďĂƌŐŽ͕�ĂůŐƵŶĂƐ�ƚŝĞŶĞŶ�ŵĄƐ�ƉĞƐŽ�ƋƵĞ�ŽƚƌĂƐ�ĞŶ� ůĂ�ĐŽŶƐƚƌƵĐĐŝſŶ�ĚĞ�
ĞƐƚĂ�ŶƵĞǀĂ�ĐŝĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ůĂ�ĞĚƵĐĂĐŝſŶ͘��
�
^ŝŶ�ĚƵĚĂ͕�ůĂƐ�ĚŝǀĞƌƐĂƐ�ƚĞŽƌşĂƐ�ƐŽďƌĞ�ůĂƐ�ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ�ƐŽŶ�ƵŶ�ƉŝůĂƌ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ƉĂƌĂ�ůĂ��ĚƵĐĂĐŝſŶ�
�ŵŽĐŝŽŶĂů͘� 'ƌĂĐŝĂƐ� Ă� ůŽƐ� ĞƐƚƵĚŝŽƐ� ƋƵĞ� ŝŶŝĐŝſ� �ŚĂƌůĞƐ� �ĂƌǁŝŶ� Ǉ� ƋƵĞ� ĚĞƐƉƵĠƐ� ĐŽŶƚŝŶƵĂƌŽŶ�
�ĂŶŶŽŶ͕��ĂƌĚ�Ǉ��ŬŵĂŶ͕�ĞŶƚƌĞ�ŽƚƌŽƐ͕�ƚĞŶĞŵŽƐ�ĐŽŶŽĐŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ůĂƐ�ƌĞƐƉƵĞƐƚĂƐ�ŶĞƵƌŽĨŝƐŝŽůſŐŝĐĂƐ�
ĚĞ� ůĂƐ� ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ͕� ĂƐş� ĐŽŵŽ� ĚĞ� ůĂ� ĞǆŝƐƚĞŶĐŝĂ� ĚĞ� ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ� ďĄƐŝĐĂƐ� ƋƵĞ� ƐĞ� ĚĂŶ� ĚĞ� ůĂ�ŵŝƐŵĂ�
ŵĂŶĞƌĂ�ĞŶ�ƚŽĚĂƐ� ůĂƐ�ĐƵůƚƵƌĂƐ͘��Ğů�ŵŝƐŵŽ�ŵŽĚŽ͕� ůĂƐ� ŝŶǀĞƐƚŝŐĂĐŝŽŶĞƐ�ĞŶ�Ğů�ĐĂŵƉŽ�ĐŽŐŶŝƚŝǀŽ�ĚĞ�
�ƌŶŽůĚ͕�>ĂǌĂƌƵƐ�Ž�^ĐŚĞƌĞƌ�ŚĂŶ�ĂƉŽƌƚĂĚŽ�Ğů�ĐŽŶŽĐŝŵŝĞŶƚŽ�ƐŽďƌĞ�Ğů�ƐŝƐƚĞŵĂ�ĚĞ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�
ĞƐƚşŵƵůŽƐ͕�ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ�ĚĞ�ĂĐƚŝǀĂƌ�Ǉ�ŵŽĚĞůĂƌ�ůĂ�ƌĞƐƉƵĞƐƚĂ�ĞŵŽĐŝŽŶĂů�
�
>ŽƐ� ƉŝůĂƌĞƐ� ĚĞ� ůĂ� ĞĚƵĐĂĐŝſŶ� ;ĐŽŶŽĐĞƌ͕� ƐĂďĞƌ� ŚĂĐĞƌ͕� ĐŽŶǀŝǀŝƌ� Ǉ� ƐĞƌͿ� ƐĞŹĂůĂĚŽƐ� ĞŶ� Ğů� ŝŶĨŽƌŵĞ�
�ĞůŽƌƐϮ� ƐŽŶ� ƚĂŵďŝĠŶ� ƌĞĨĞƌĞŶƚĞƐ� ƉĂƌĂ� ůĂ� �ĚƵĐĂĐŝſŶ� �ŵŽĐŝŽŶĂů͕� Ăů� ŝŐƵĂů� ƋƵĞ� ůĂ� /ŶƚĞůŝŐĞŶĐŝĂ�
�ŵŽĐŝŽŶĂů͕�ƋƵĞ�ĂƉŽƌƚĂ� ůŽƐ� ĐŽŶĐĞƉƚŽƐ�ĚĞ�ĐŽŶĐŝĞŶĐŝĂ� Ǉ� ƌĞŐƵůĂĐŝſŶ�ĞŵŽĐŝŽŶĂů͘��ĞĨĞŶĚŝĚĂ�ĞŶƚƌĞ�
ŽƚƌŽƐ� ƉŽƌ� ^ĂůŽǀĞǇ� Ǉ� DĂǇĞƌ� Ǉ� ĚŝĨƵŶĚŝĚĂ� ƉŽƌ� 'ŽůĞŵĂŶ͕� ůĂ� ŝŶƚĞůŝŐĞŶĐŝĂ� ĞŵŽĐŝŽŶĂů� ƐƵƉƵƐŽ� ƵŶĂ�
ƌĞǀŽůƵĐŝſŶ� ĞŶ� Ğů�ŵƵŶĚŽ� ĚĞ� ůĂƐ� ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ� ƋƵĞ͕� ĚĞ� ĂůŐƵŶĂ�ŵĂŶĞƌĂ͕� ĨĂĐŝůŝƚſ� Ğů�ŵĂƌĐŽ� ƉĂƌĂ� Ğů�
ŶĂĐŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ůĂ��ĚƵĐĂĐŝſŶ��ŵŽĐŝŽŶĂů͘��
�
�Ŷ� ĞƐƚĞ� ƐĞŶƚŝĚŽ͕� ůĂ� ŶĞƵƌŽĐŝĞŶĐŝĂ� ƚĂŵďŝĠŶ� ŚĂ� ĐƌĞĂĚŽ� ƵŶ� ŵĂƌĐŽ� ŝĚſŶĞŽ� ŐƌĂĐŝĂƐ� Ă� ƐƵƐ�
ĂƉŽƌƚĂĐŝŽŶĞƐ�ƐŽďƌĞ�Ğů�ĨƵŶĐŝŽŶĂŵŝĞŶƚŽ�ĐĞƌĞďƌĂů�ĚĞ�ůĂƐ�ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ�Ǉ�ƐƵƐ�ƌĞƐƉƵĞƐƚĂƐ�ĞŶ�Ğů�ĐƵĞƌƉŽ͕�
ĞŶ�ůĂ�ĂĐƚŝƚƵĚ�Ǉ�ĞŶ�ůĂ�ďŝŽůŽŐşĂ�ĚĞ�ůĂƐ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ͘��
�
�ƐŝŵŝƐŵŽ͕� ĚĞďĞŵŽƐ� ƌĞŵĂƌĐĂƌ� Ğů� ŵŽǀŝŵŝĞŶƚŽ� ĚĞ� ůĂƐ� ŚĂďŝůŝĚĂĚĞƐ� ƐŽĐŝĂůĞƐ� ĐŽŵŽ� ƵŶŽ� ĚĞ� ůŽƐ�
ĂŶƚĞĐĞĚĞŶƚĞƐ� ĐůĂƌŽƐ� ĚĞ� ůĂ� �ĚƵĐĂĐŝſŶ� �ŵŽĐŝŽŶĂů� ;�ŝƐƋƵĞƌƌĂ͕� ϮϬϬϵͿ͕� ǇĂ� ƋƵĞ� ĂƉŽƌƚĂ� ĐŽŶĐĞƉƚŽƐ�
ĐŽŵŽ�ŚĂďŝůŝĚĂĚĞƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ�ďĄƐŝĐĂƐ͕� ůĂ�ĞƐĐƵĐŚĂ͕� ůĂ�ĞŵƉĂƚşĂ�Ž� ůĂ�ĂƐĞƌƚŝǀŝĚĂĚ͕� ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂůĞƐ�ĞŶ�
ůĂƐ�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐŝĂƐ�ĞŵŽĐŝŽŶĂůĞƐ͘��
�
�� ĐŽŶƚŝŶƵĂĐŝſŶ� ƉƌĞƐĞŶƚŽ� ƵŶ� ƌĞƐƵŵĞŶ� ĚĞ� ůĂƐ� ƚĞŽƌşĂƐ͕� ŝŶǀĞƐƚŝŐĂĐŝŽŶĞƐ� Ǉ� ĞƐƚƵĚŝŽƐ� ƋƵĞ� ƚĂŵďŝĠŶ�
ŚĂŶ�ƐĞƌǀŝĚŽ�ĚĞ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚŽ�ƉĂƌĂ�ĞƐƚĂ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂ͕�ĂƵŶƋƵĞ͕�ƋƵŝǌĄƐ͕�ĚĞ�ŵĂŶĞƌĂ�ŵĄƐ�ƚşŵŝĚĂ͘��
�
�

������������������������������������������������������������
Ϯ� :ĂĐƋƵĞƐ� �ĞůŽƌƐ͕� ƉŽůşƚŝĐŽ� ĨƌĂŶĐĠƐ͘� ͞>Ă� �ĚƵĐĂĐŝſŶ� �ŶĐŝĞƌƌĂ� ƵŶ� dĞƐŽƌŽ͕͟� ŝŶĨŽƌŵĞ� Ă� ůĂ� hE�^�K� ĚĞ� ůĂ�
�ŽŵŝƐŝſŶ�/ŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂů�ƐŽďƌĞ�ůĂ��ĚƵĐĂĐŝſŶ�ƉĂƌĂ�Ğů�^ŝŐůŽ�yy/͘��
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�
dĞŽƌşĂ� �ƵƚŽƌĞƐ� �ƉŽƌƚĂĐŝŽŶĞƐ�ͬ�/ŶĨůƵĞŶĐŝĂ�

DŽǀŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĚĞ�
ƌĞŶŽǀĂĐŝſŶ�
ƉĞĚĂŐſŐŝĐĂ�
�

WĞƐƚĂůŽǌǌŝ�
&ƌŽĞďĞů�
�ĞǁĞǇ�
dŽůƐƚŽǇ�
DŽŶƚĞƐƐŽƌŝ�

WƌŽƉŽŶĞŶ�ƵŶĂ�ĞĚƵĐĂĐŝſŶ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ǀŝĚĂ�ĞŶ�ůĂ�ƋƵĞ�ůĂ�
ĂĨĞĐƚŝǀŝĚĂĚ�ƚŝĞŶĞ�ƵŶ�ƉĂƉĞů�ƌĞůĞǀĂŶƚĞ͘��

�ŽƵƐĞůŝŶŐ�Ǉ��
ƉƐŝĐŽƚĞƌŝĂ�

�Ăƌů�ZŽŐĞƌƐ�
DĂƐůŽǁ�
�ůŝƐƐ�

WƵĞĚĞŶ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƌƐĞ�ĐŽŵŽ�ƵŶĂ�ĨŽƌŵĂ�ĚĞ�ƚĞƌĂƉŝĂ�
ĞŵŽĐŝŽŶĂů͘�>ĂƐ�ĚŝǀĞƌƐĂƐ�ƚĞŽƌşĂƐ�ĂƉŽƌƚĂŶ�ĐŽŶĐĞƉƚŽƐ�ĐŽŵŽ�ůĂ�
ƌĞůĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĂǇƵĚĂ͕�ůĂ�ƚŽŵĂ�ĚĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶĞƐ͕�ĂƵƚŽĞƐƚŝŵĂ�Ǉ�ůĂ�
ĂƵƚŽŶŽŵşĂ�ƉĞƌƐŽŶĂů͘��

>ŽŐŽƚĞƌĂƉŝĂ� sŝĐƚŽƌ�&ƌĂŶŬů� �ƉŽƌƚĂ�ůĂ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝĚĂĚ�ĞŶ�ůĂ�ĂĐƚŝƚƵĚ�ĂŶƚĞ�ůĂ�ǀŝĚĂ͘�

DŽǀŝŵŝĞŶƚŽ�ĞŶ�ĨĂǀŽƌ�
ĚĞ�ůĂ�ĂƵƚŽĞƐƚŝŵĂ�

�ůĐĄŶƚĂƌĂ�
�ƌĂŶĚĞŶ�
�ĂƐƚĂŶǇĞƌ�
�ĂǀĂ�Ǉ�DƵƐŝƚǇ�

�ƉŽƌƚĂ�ŵƷůƚŝƉůĞƐ�ƉƌŽƉƵĞƐƚĂƐ�ƉƌĄĐƚŝĐĂƐ�ƉĂƌĂ�ƚƌĂďĂũĂƌ�ůĂ�
ĂƵƚŽĞƐƚŝŵĂ�Ǉ�Ğů�Ă�ĂƵƚŽĐŽŶĐĞƉƚŽ͕�ĚŽƐ�ĂƐƉĞĐƚŽƐ�ĞƐĞŶĐŝĂůĞƐ�
ĚĞ�ůĂƐ�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐŝĂƐ�ĞŵŽĐŝŽŶĂůĞƐ͘��

dĞŽƌşĂ�ĚĞ�ůĂƐ�
ŝŶƚĞůŝŐĞŶĐŝĂƐ�
ŵƷůƚŝƉůĞƐ�

'ĂƌĚŶĞƌ� ^ŽŶ�ƵŶ�ƌĞĨĞƌĞŶƚĞ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ĞŶ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ƉŽƌ�ůŽ�ƋƵĞ�ƐĞ�
ƌĞĨŝĞƌĞ�Ă�ůĂ�ŝŶƚĞůŝŐĞŶĐŝĂ�ŝŶƚĞƌƉĞƌƐŽŶĂů�Ǉ�ůĂ�ŝŶƚƌĂƉĞƌƐŽŶĂů͘�

dĞŽƌşĂ�ƚƌŝĄƌƋƵŝĐĂ� ^ƚĞƌŶďĞƌŐ�
�ŹĂĚĞ�ůĂ�ŝŶƚĞůŝŐĞŶĐŝĂ�ĂŶĂůşƚŝĐĂ͕�ůĂ�ĐƌĞĂƚŝǀĂ�Ǉ�ůĂ�ƉƌĄĐƚŝĐĂ�ůĂ�
ƚĞŽƌşĂ�ĚĞ�ůĂƐ�ŝŶƚĞůŝŐĞŶĐŝĂƐ�ŵƷůƚŝƉůĞƐ͘�WůĂŶƚĞĂ�ƵŶ�ĐĂŵďŝŽ�ĚĞ�
ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĂ�ĞŶ�ĞƐƚĞ�ĐĂŵƉŽ͘��

�ĚƵĐĂĐŝſŶ�ŵŽƌĂů�
<ŽŚůďĞƌŐ�
WŝĂŐĞƚ�
'ŝůůŝŐĂŶ�

>Ă�ĐŽŶǀĞƌŐĞŶĐŝĂ�ĐŽŶ�ůĂ��ĚƵĐĂĐŝſŶ��ŵŽĐŝŽŶĂů�ƐĞ�ũƵƐƚŝĨŝĐĂ�ĞŶ�
ƋƵĞ�Ğů�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ĚĞ�ůĂ�ŝŶƚĞůŝŐĞŶĐŝĂ�ĞŵŽĐŝŽŶĂů�ƐŝŶ�ǀĂůŽƌĞƐ�
ĠƚŝĐŽƐ�Ǉ�ŵŽƌĂůĞƐ�ƉƵĞĚĞ�ƐĞƌ�ƉĞůŝŐƌŽƐŽ͘�

WƐŝĐŽŶĞƵƌŽŝŵŶƵůŽŐŝĂ� �ĚĞƌ� �ƉŽƌƚĂŶ�ĞǀŝĚĞŶĐŝĂƐ�ĚĞ�ƋƵĞ�ůĂƐ�ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ�ĂĨĞĐƚĂŶ�Ăů�
ƐŝƐƚĞŵĂ�ŝŶŵƵŶŝƚĂƌŝŽ͘��

/ŶǀĞƐƚŝŐĂĐŝŽŶĞƐ�ƐŽďƌĞ�
Ğů�ďŝĞŶĞƐƚĂƌ�ƐƵďũĞƚŝǀŽ�

�ƌŐǇůĞ�
�ŝĞŶĞƌ�
&ŽƌĚǇĐĞ�
DǇĞƌƐ�
sĞĞŶŚŽǀĞŶ�

/ŶƚƌŽĚƵĐĞŶ�ůĂ�ĚŝƐƚŝŶĐŝſŶ�ĞŶƚƌĞ�ďŝĞŶĞƐƚĂƌ�ŽďũĞƚŝǀŽ�;ŵĂƚĞƌŝĂůͿ�
Ǉ�ďŝĞŶĞƐƚĂƌ�ƐƵďũĞƚŝǀŽ�;ĞŵŽĐŝŽŶĂůͿ�Ǉ�ƐĞŹĂůĂŶ�ůŽƐ�ĨĂĐƚŽƌĞƐ�
ƋƵĞ�ĨĂǀŽƌĞĐĞŶ�Ğů�ďŝĞŶĞƐƚĂƌ�ĞŵŽĐŝŽŶĂů͗�ƌĞůĂĐŝŽŶĞƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ͕�
ĨĂŵŝůŝĂ͕�ĂŵŽƌ͕�ƌĞůĂĐŝŽŶĞƐ�ƐĞǆƵĂůĞƐ͕�ƐĂƚŝƐĨĂĐĐŝſŶ�ƉƌŽĨĞƐŝŽŶĂů͕�
ĂĐƚŝǀŝĚĂĚĞƐ�ĚĞů�ƚŝĞŵƉŽ�ůŝďƌĞ͕�ůĂ�ƐĂůƵĚ�ĞƚĐ͘��

�ů�ĨůŽǁ�;ĨůƵŝƌͿ� �ƐŝŬƐǌĞŶƚŵŝŚĂůǇŝ�
�ƉƌĞŶĚĞƌ�Ă�ĨĂǀŽƌĞĐĞƌ�ĞƐƚĞ�ƉƌŽĨƵŶĚŽ�ƐĞŶƚŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ĂůĞŐƌşĂ�
ƐĞ�ĐŽŶǀŝĞƌƚĞ�ĞŶ�ƵŶŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ŽďũĞƚŝǀŽƐ�ĚĞ�ůĂ��ĚƵĐĂĐŝſŶ�
�ŵŽĐŝŽŶĂů͘�

WƐŝĐŽůŽŐşĂ�ƉŽƐŝƚŝǀĂ� ^ĞůŝŐŵĂŶ�
�ŶƌŝƋƵĞĐĞ�ůĂ��ĚƵĐĂĐŝſŶ��ŵŽĐŝŽŶĂů͕�ǇĂ�ƋƵĞ�Ğů�ďŝĞŶĞƐƚĂƌ�
ĞŵŽĐŝŽŶĂů�Ǉ�ůĂ�ĨĞůŝĐŝĚĂĚ�ƐŽŶ�ĂƐƉĞĐƚŽƐ�ďĄƐŝĐŽƐ�ĚĞ�ůĂ�
ƉƐŝĐŽůŽŐşĂ�ƉŽƐŝƚŝǀĂ͘��

WƌŽŐƌĂŵĂĐŝſŶ�
EĞƵƌŽůŝŶŐƺşƐƚŝĐĂ�

�ĂŶĚůĞƌ�
'ƌŝŶĚĞƌ�

>Ă�ŝŶƚĞƌƌĞůĂĐŝſŶ�ĞŶƚƌĞ�Ğů�ƐŝƐƚĞŵĂ�ŶĞƵƌŽŶĂů�Ǉ�Ğů�ůĞŶŐƵĂũĞ�ĞƐ�
ĚĞ�ƐƵŵĂ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐŝĂ�ƉĂƌĂ�ĞŶƚĞŶĚĞƌ�ĐſŵŽ�ĞǆƉƌĞƐĂŵŽƐ�
ŶƵĞƐƚƌĂƐ�ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ�Ǉ�ƉŽĚĞƌ�ŝŶĐŝĚŝƌ�ĞŶ�ĞůůŽ͘��

�ĐŽůŽŐşĂ��ŵŽĐŝŽŶĂů� �ŽŶĂŶŐůĂ�
^ŽůĞƌ�

�ƉůŝĐĂ�ůŽƐ�ƉƌŝŶĐŝƉŝŽƐ�ĚĞ�ůĂ�ĞĐŽůŽŐşĂ�Ă�ůĂ��ĚƵĐĂĐŝſŶ�
�ŵŽĐŝŽŶĂů͘�

�

�ƵĂĚƌŽ�ĐƌĞĂĚŽ�ĞŶ�ďĂƐĞ�Ăů�ĐĂƉşƚƵůŽ�ϳ�ĚĞů�ůŝďƌŽ�WƐŝĐŽƉĞĚĂŐŽŐşĂ�ĚĞ�ůĂƐ�ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ�;�ŝƐƋƵĞƌƌĂ͕�ϮϬϬϵͿ�
�
�
�ŽŵŽ� ǀĞƌĞŵŽƐ� Ă� ĐŽŶƚŝŶƵĂĐŝſŶ͕� ůĂ� �ĚƵĐĂĐŝſŶ� �ŵŽĐŝŽŶĂů� ƚŝĞŶĞ� ĐŽŵŽ� ďĂƐĞ� ůĂƐ� ĐŽŵƉĞƚĞŶĐŝĂƐ�
ĞŵŽĐŝŽŶĂůĞƐ͕�Ǉ�ůĂƐ�ƚĞŽƌşĂƐ�ƋƵĞ�ĂĐĂďĂŵŽƐ�ĚĞ�ĐŝƚĂƌ�ƐŽŶ�ƌĞĨĞƌĞŶƚĞƐ�ƉƌĞĐŝƐĂŵĞŶƚĞ�ƉŽƌƋƵĞ�ŝŶĐŝĚĞŶ�
ŝŶĚŝƌĞĐƚĂŵĞŶƚĞ�ĞŶ�ĚŝĐŚĂƐ�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐŝĂƐ�Ǉ�ĞŶ�ůĂ�ŵĂŶĞƌĂ�ĚĞ�ĚĞƐĂƌƌŽůůĂƌůĂƐ͘��
� �
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KďũĞƚŝǀŽƐ�ĚĞ�ůĂ��ĚƵĐĂĐŝſŶ��ŵŽĐŝŽŶĂů�
�ƵŶƋƵĞ� ůŽƐ� ŽďũĞƚŝǀŽƐ� ĚĞ� ůĂ� ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂ� ƐĞ� ĂĚĂƉƚĂŶ� Ă� ůĂ� ƐŝƚƵĂĐŝſŶ� Ǉ� Ăů� ĐŽŶƚĞǆƚŽ� ĞŶ� Ğů� ƋƵĞ� ƐĞ�
ĂƉůŝƋƵĞ͕�ĞǆŝƐƚĞŶ�ƵŶŽƐ�ŽďũĞƚŝǀŽƐ�ŐĞŶĞƌĂůĞƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƐŽŶ�ůĂ�ďĂƐĞ�ĚĞ�ĐƵĂůƋƵŝĞƌ�ŝŶƚĞƌǀĞŶĐŝſŶ͗�
��

x� �ĚƋƵŝƌŝƌ�ƵŶ�ŵĞũŽƌ�ĐŽŶŽĐŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ůĂƐ�ƉƌŽƉŝĂƐ�ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ͘��
x� /ĚĞŶƚŝĨŝĐĂƌ�ůĂƐ�ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ůŽƐ�ĚĞŵĄƐ͘��
x� �ĞŶŽŵŝŶĂƌ�ůĂƐ�ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ�ĐŽƌƌĞĐƚĂŵĞŶƚĞ͘��
x� �ĞƐĂƌƌŽůůĂƌ�ůĂ�ŚĂďŝůŝĚĂĚ�ƉĂƌĂ�ƌĞŐƵůĂƌ�ůĂƐ�ƉƌŽƉŝĂƐ�ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ͘��
x� ^Ƶďŝƌ�Ğů�ƵŵďƌĂů�ĚĞ�ƚŽůĞƌĂŶĐŝĂ�Ă�ůĂ�ĨƌƵƐƚƌĂĐŝſŶ͘��
x� WƌĞǀĞŶŝƌ�ůŽƐ�ĞĨĞĐƚŽƐ�ŶŽĐŝǀŽƐ�ĚĞ�ůĂƐ�ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ�ŶĞŐĂƚŝǀĂƐ͘��
x� �ĞƐĂƌƌŽůůĂƌ�ůĂ�ŚĂďŝůŝĚĂĚ�ƉĂƌĂ�ŐĞŶĞƌĂƌ�ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ�ƉŽƐŝƚŝǀĂƐ͘��
x� �ĞƐĂƌƌŽůůĂƌ�ůĂ�ŚĂďŝůŝĚĂĚ�ĚĞ�ĂƵƚŽŵŽƚŝǀĂƌƐĞ͘��
x� �ĚŽƉƚĂƌ�ƵŶĂ�ĂĐƚŝƚƵĚ�ƉŽƐŝƚŝǀĂ�ĂŶƚĞ�ůĂ�ǀŝĚĂ͘��
x� �ƉƌĞŶĚĞƌ�Ă�ĨůƵŝƌ͘��

�
>Ă� ĐŽŶƐĞĐƵĐŝſŶ� ĚĞ� ĞƐƚŽƐ� ŽďũĞƚŝǀŽƐ� ƐĞ� ŝŵƉƵůƐĂ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ� ƵŶ� ƉůĂŶ� Ž�ŵŽĚĞůŽ� ĚĞ� ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ� ĚĞ�
ĐŝŶĐŽ�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐŝĂƐ�ĞŵŽĐŝŽŶĂůĞƐ�ƋƵĞ�ĞǆƉůŝĐĂŵŽƐ�Ă�ĐŽŶƚŝŶƵĂĐŝſŶ͘��
�
�
DŽĚĞůŽ�ĚĞ�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐŝĂƐ�ĞŵŽĐŝŽŶĂůĞƐ�ĚĞů�'ZKWϯ�
^ŝ�ďƵƐĐĂŵŽƐ�Ğů�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂĚŽ�ĚĞů�ĐŽŶĐĞƉƚŽ�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐŝĂ�ĞŶ�ůĂ�Z��ϰ�ǀĞƌĞŵŽƐ�ƋƵĞ�ůŽ�ĚĞĨŝŶĞ�ĐŽŵŽ�ůĂ�
ƉĞƌŝĐŝĂ͕� ůĂ� ĂƉƚŝƚƵĚ� Ž� ůĂ� ŝĚŽŶĞŝĚĂĚ� ƉĂƌĂ� ŚĂĐĞƌ� ĂůŐŽ� ĞŶ� ƵŶ� ĂƐƵŶƚŽ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚŽ͘� �ƐƚĂŵŽƐ�
ĂĐŽƐƚƵŵďƌĂĚŽƐ�Ă�ƵƚŝůŝǌĂƌ�ĞƐƚĞ� ƚĠƌŵŝŶŽ�ĞŶ�Ğů�ĄŵďŝƚŽ�ĞĚƵĐĂƚŝǀŽ�Ǉ�ĞŵƉƌĞƐĂƌŝĂů�ĐŽŵŽ�ďĂƐĞ�ƉĂƌĂ�
ůŽƐ�ƉůĂŶĞƐ�Ž�ĐƵƌƌşĐƵůŽƐ�ĨŽƌŵĂƚŝǀŽƐ�Ğ�ŝŶĐůƵƐŽ�ĐŽŵŽ�ŵĞĚŝĚĂ�ĚĞ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ĚĞů�ƌĞŶĚŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ůŽƐ�
ĂůƵŵŶŽƐ�Ǉ� ůŽƐ� ƚƌĂďĂũĂĚŽƌĞƐ�ƉŽƌƋƵĞ�ƉĂƌƚŝŵŽƐ�ĚĞ� ůĂ�ƉƌĞŵŝƐĂ�ĚĞ�ƋƵĞ�ĞƐ�ŶĞĐĞƐĂƌŝŽ� ĨŽƌŵĂƌ�Ă� ůĂƐ�
ƉĞƌƐŽŶĂƐ� ĞŶ� Ğů� ͞ƐĂďĞƌ� ŚĂĐĞƌ͕͟� ƉĂƌĂ� ĂĚĂƉƚĂƌƐĞ� Ǉ� ƌĞƐƉŽŶĚĞƌ� ĂĚĞĐƵĂĚĂŵĞŶƚĞ� Ăů� ĞŶƚŽƌŶŽ� Ǉ� ůĂƐ�
ĐŝƌĐƵŶƐƚĂŶĐŝĂƐ͘��
�
ZĞĐŝĞŶƚĞŵĞŶƚĞ� Ğů� ĐŽŶĐĞƉƚŽ� ĚĞ� ĐŽŵƉĞƚĞŶĐŝĂ� ŚĂ� ĞǀŽůƵĐŝŽŶĂĚŽ� Ǉ� ĂĚƋƵŝƌŝĚŽ� ƵŶĂ� ǀŝƐŝſŶ� ŵĄƐ�
ŐĞŶĠƌŝĐĂ� Ğ� ŝŶƚĞŐƌĂů͕� ƚƌĂƐƉĂƐĂŶĚŽ�Ğů� ĄŵďŝƚŽ�ƉƌŽĨĞƐŝŽŶĂů� Ǉ� ŚĂĐŝĠŶĚŽƐĞ�ŚƵĞĐŽ� ĞŶ� Ğů� ĄŵďŝƚŽ�ĚĞů�
ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ĚĞ�ůĂ�ǀŝĚĂ�ƉĞƌƐŽŶĂů͕�ĨĂŵŝůŝĂƌ�Ǉ�ƐŽĐŝĂů͕�ƚĂů�Ǉ�ĐŽŵŽ�ĞǆƉůŝĐĂŶ��ůďĞƌŝĐŝ� ŝ�^ĞƌƌĞƌŝ�;ϮϬϬϱ͕�Ɖ͘�
ϮϲͿ͗�
�

͞;͙Ϳ�Ğů�ĚĞďĂƚĞ�ƐŽďƌĞ�Ğů�ĐŽŶĐĞƉƚŽ�ĚĞ�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐŝĂ͕�ĞŶ�Ğů�ĄŵďŝƚŽ�ĚĞ�ůĂ�ĞĚƵĐĂĐŝſŶ�Ǉ�
ůĂ� ĨŽƌŵĂĐŝſŶ� ;Ž�ŵĞũŽƌ� ĚŝĐŚŽ� ĚĞƐĚĞ� Ğů� ƉƵŶƚŽ� ĚĞ� ǀŝƐƚĂ� ƉĞĚĂŐſŐŝĐŽͿ� ŚĂ� ƉƵĞƐƚŽ� ĞŶ�
ƐĞŐƵŝĚĂ� ĞŶ� ĞǀŝĚĞŶĐŝĂ� ůĂ� ŶĞĐĞƐŝĚĂĚ� ĚĞ� ƵŶĂ� ůĞĐƚƵƌĂ� ĚĞů�ŵŝƐŵŽ� ƋƵĞ� ƚƌĂƐĐŝĞŶĚĂ� ƐƵ�
ĚŝŵĞŶƐŝſŶ� ƉƵƌĂŵĞŶƚĞ� ĨƵŶĐŝŽŶĂůŝƐƚĂ͕� ĂŵƉůŝĂŶĚŽ� ƐƵ� ŚŽƌŝǌŽŶƚĞ� ĚĞ� ĞƐƚƵĚŝŽ� Ǉ� ĚĞ�
ŝŶǀĞƐƚŝŐĂĐŝſŶ�ŵĄƐ�ĂůůĄ�ĚĞ�ůŽƐ�ůşŵŝƚĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ƉƌŽĨĞƐŝŽŶĂů�Ǉ�ĚĞů�ĂƉƌĞŶĚŝǌĂũĞ�
ĚĞ�ƵŶ�ƚƌĂďĂũŽ�ƉĂƌĂ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƌůŽ�ƵŶ�ĂƐƉĞĐƚŽ�ĐŽŶƐƚŝƚƵƚŝǀŽ�ĚĞů�ĂƉƌĞŶĚĞƌ�Ă�ƉĞŶƐĂƌ͕�ĚĞ�
ĂƉƌĞŶĚĞƌ�ŶŽ�ƐſůŽ�ƵŶ�ƚƌĂďĂũŽ�ĞƐƉĞĐşĨŝĐŽ�ƐŝŶŽ�Ă�ƚƌĂďĂũĂƌ͕�ĚĞ�ĂƉƌĞŶĚĞƌ�Ă�ǀŝǀŝƌ͕�Ă�ƐĞƌ͕�
ĞŶ�Ğů�ƐĞŶƚŝĚŽ�ĚĞ�ĐŽŶĨůƵĞŶĐŝĂ�ĞŶƚƌĞ�ƐĂďĞƌĞƐ͕�ĐŽŵƉŽƌƚĂŵŝĞŶƚŽƐ͕�ŚĂďŝůŝĚĂĚĞƐ͕�ĞŶƚƌĞ�

������������������������������������������������������������
ϯ�'ZKW�;'ƌƵƉ�ĚĞ�ZĞĐĞƌĐĂ�ĞŶ�KƌŝĞŶƚĂĐŝſ�WƐŝĐŽƉĞĚĂŐžŐŝĐĂͿ�ĐƌĞĂĚŽ�ĞŶ�ϭϵϵϳ�ĐŽŶ�Ğů�ŽďũĞƚŝǀŽ�ĚĞ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƌ�
ĞŶ�ĞĚƵĐĂĐŝſŶ�ĞŵŽĐŝŽŶĂů͘���
ϰ�Z���;ZĞĂů��ĐĂĚĞŵŝĂ�ĚĞ�ůĂ�>ĞŶŐƵĂ��ƐƉĂŹŽůĂͿ�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĚůĞ͘ƌĂĞ͘ĞƐͬĐŽŵƉĞƚĞŶĐŝĂ͍ŵсĨŽƌŵ��
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ĐŽŶŽĐĞƌ�Ǉ�ŚĂĐĞƌ͕�ƋƵĞ�ƐĞ�ƌĞĂůŝǌĂ�ĞŶ�ůĂ�ǀŝĚĂ�ĚĞ�ůŽƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵŽƐ͕�ĞŶ�Ğů�ƐĞŶƚŝĚŽ�ĚĞ�ƐĂďĞƌ�
ĂĐƚƵĂƌ�ĞŶ�ůŽƐ�ĚŝƐƚŝŶƚŽƐ�ĐŽŶƚĞǆƚŽƐ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂ�ƌĞĨůĞǆŝǀĂ�Ǉ�ĐŽŶ�ƐĞŶƚŝĚŽ͘͟��

�
�Ŷ�ĞƐƚĞ�ƐĞŶƚŝĚŽ͕�ƐĂďĞŵŽƐ�ƋƵĞ�ůĂƐ�ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ�ƐŽŶ�ƉĂƌƚĞ�ƐƵƐƚĂŶĐŝĂů�ĚĞ�ŶƵĞƐƚƌĂ�ǀŝĚĂ�ƉŽƌƋƵĞ�ƐŽŶ�ůĂ�
ƌĞƐƉƵĞƐƚĂ� ƋƵĞ� ĚĂŵŽƐ� Ă� ƚŽĚŽ� ĂƋƵĞůůŽ� ƋƵĞ� ƉĞƌĐŝďŝŵŽƐ� ;ƵŶ� ŚĞĐŚŽ͕� ƵŶĂ� ƉĞƌƐŽŶĂ͕� ƵŶ� ŽďũĞƚŽͿ͘�
�ĚĞŵĄƐ͕� ƚŽĚĂƐ� ůĂƐ� ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ� ƚŝĞŶĞŶ� ƵŶĂ� ĨƵŶĐŝſŶ� ĂĚĂƉƚĂƚŝǀĂ͕� ĞƐ� ĚĞĐŝƌ͕� ŶŽƐ� ĂǇƵĚĂŶ� Ă�
ĂĚĞĐƵĂƌŶŽƐ� Ăů� ĞŶƚŽƌŶŽ͕�ŵŽŵĞŶƚŽ� Ž� ƐŝƚƵĂĐŝſŶ� ƋƵĞ� ǀŝǀŝŵŽƐ� Ǉ� ŶŽƐ� ĂǀŝƐĂŶ� ĚĞ� ůĂ� ŝŶĨůƵĞŶĐŝĂ� ƋƵĞ�
ƚŝĞŶĞ�ĞƐĞ�ŚĞĐŚŽ�ĞŶ�ĐŽŶĐƌĞƚŽ�ĞŶ�ŶŽƐŽƚƌŽƐ͘�WŽƌ�ĞůůŽ͕�ĚŝƐƉŽŶĞƌ�ĚĞ�ůĂƐ�ŚĞƌƌĂŵŝĞŶƚĂƐ�Ǉ�ůĂ�ĐĂƉĂĐŝĚĂĚ�
ĚĞ�ĞŶƚĞŶĚĞƌůĂƐ͕�ŐĞƐƚŝŽŶĂƌůĂƐ�Ǉ�ĐŽŵƵŶŝĐĂƌůĂƐ�ĂĚĞĐƵĂĚĂŵĞŶƚĞ�ĞƐ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ƉĂƌĂ�ĚĞƐĂƌƌŽůůĂƌ�
ƵŶĂ�ǀŝĚĂ�ƉůĞŶĂ�Ǉ�ƐĂŶĂ͕�ƚĂŶƚŽ�Ă�ŶŝǀĞů�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĐŽŵŽ�Ă�ŶŝǀĞů�ĨĂŵŝůŝĂƌ�Ǉ�ƐŽĐŝĂů͘�>ĂƐ�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐŝĂƐ�
ĞŵŽĐŝŽŶĂůĞƐ�ƐŽŶ͕�ƉƌĞĐŝƐĂŵĞŶƚĞ͕�ĞƐŽƐ�ĐŽŶŽĐŝŵŝĞŶƚŽƐ�Ǉ�ĞƐƚƌĂƚĞŐŝĂƐ�ƋƵĞ�ŶŽƐ�ƉĞƌŵŝƚĞŶ�ĂůĐĂŶǌĂƌ�
ĞƐƚĞ�ŽďũĞƚŝǀŽ͕�Ǉ�ƉŽƌ�ĞůůŽ�ŚĂŶ�ƐŝĚŽ�ŽďũĞƚŽ�ĚĞ�ĞƐƚƵĚŝŽ�ĚĞƐĚĞ�ůŽƐ�ĂŹŽƐ�ϵϬ͘��
�
�ĞďĞŵŽƐ� ƚĞŶĞƌ� ĞŶ� ĐƵĞŶƚĂ� ƋƵĞ� ĂƷŶ� ŚŽǇ� ŶŽ� ŚĂǇ� ƵŶĂ� ĚĞůŝŵŝƚĂĐŝſŶ� ĐůĂƌĂ� ƐŽďƌĞ� ůŽ� ƋƵĞ� ƐŽŶ�
ĞǆĂĐƚĂŵĞŶƚĞ͘� dŽŵĂŶ� ůĂ� ŝŶƚĞůŝŐĞŶĐŝĂ� ĞŵŽĐŝŽŶĂů� ĐŽŵŽ� ďĂƐĞ͕� ƉĞƌŽ� ĂďĂƌĐĂŶ� ŵƵĐŚŽƐ� ŵĄƐ�
ĞůĞŵĞŶƚŽƐ͕� ǇĂ� ƋƵĞ� ĂĚĞŵĄƐ� ĚĞ� ĐŽŶĐĞƉƚŽƐ� ƉƐŝĐŽůſŐŝĐŽƐ� ŚĂĐĞ� ƌĞĨĞƌĞŶĐŝĂ� ƚĂŵďŝĠŶ� Ă� ĐŽŶĐĞƉƚŽƐ�
ĞĚƵĐĂƚŝǀŽƐ͕� ƐŽĐŝĂůĞƐ� Ǉ� ĞŵŽĐŝŽŶĂůĞƐ� ;ĂƵƚŽĞƐƚŝŵĂ͕� ŚĂďŝůŝĚĂĚĞƐ� ƐŽĐŝĂůĞƐ͕� ĂƵƚŽŵŽƚŝǀĂĐŝſŶ͕�
ƌĞŐƵůĂĐŝſŶ͕�ĞƚĐ͘Ϳ͘��
�
�ǆŝƐƚĞ� ƵŶ� ŐƌĂŶ� ĂďĂŶŝĐŽ� ĚĞ� ƉŽƐŝďŝůŝĚĂĚĞƐ� Ǉ� ƉƌŽƉƵĞƐƚĂƐ� Ă� ůĂ� ŚŽƌĂ� ĚĞ� ĚĞĨŝŶŝƌ� ůĂƐ� ĐŽŵƉĞƚĞŶĐŝĂƐ�
ĞŵŽĐŝŽŶĂůĞƐ͕� ůŽ� ƋƵĞ� ĚĞŵƵĞƐƚƌĂ� ƋƵĞ͕� ĂƷŶ� Ă� ĚşĂ� ĚĞ� ŚŽǇ͕� ĞƐ� ƵŶ� ĐĂŵƉŽ�ĚĞ� ĞƐƚƵĚŝŽ� ĂĐƚŝǀŽ� Ǉ� ĞŶ�
ĐŽŶƐƚĂŶƚĞ� ĞǆƉĂŶƐŝſŶ͘� �Ɛ� ƉŽƌ� ĞůůŽ� ƋƵĞ� ďĂƐĂƌĠ� ŵŝ� ƚƌĂďĂũŽ� ĞŶ� Ğů� ŵŽĚĞůŽ� ĚĞ� ĐŽŵƉĞƚĞŶĐŝĂƐ�
ĞŵŽĐŝŽŶĂůĞƐ�ĚĞů�'ZKW͕�ǇĂ�ƋƵĞ�ĞƐ�Ğů�ƋƵĞ�ŵĄƐ�ŚĞ�ƚƌĂďĂũĂĚŽ͕�ŵĞ�ƐŝƌǀĞ�ĐŽŵŽ�ďĂƐĞ�ƉĂƌĂ�ƌĞĂůŝǌĂƌ�
ƵŶĂ� ƉƌŝŵĞƌĂ� ŝŶĐƵƌƐŝſŶ� ĞŶ� Ğů� ŵƵŶĚŽ� ĚĞ� ůĂ� �ĚƵĐĂĐŝſŶ� �ŵŽĐŝŽŶĂů� Ǉ�ŵĞ� ĂďƌĞ� ƉƵĞƌƚĂƐ� Ă� ƐĞŐƵŝƌ�
ĞƐƚƵĚŝĂŶĚŽ�ĞƐƚĞ�ĐĂŵƉŽ͘��
�
�ƐƚĞ�ŵŽĚĞůŽ� ĞƐƚĄ� ĞŶ� ĐŽŶƐƚĂŶƚĞ� ƉƌŽĐĞƐŽ� ĚĞ� ĐŽŶƐƚƌƵĐĐŝſŶ͕� ĂŶĄůŝƐŝƐ� Ǉ� ƌĞǀŝƐŝſŶ͕� ƉŽƌ� ůŽ� ƋƵĞ�ŵĞ�
ďĂƐĂƌĠ�ĞŶ�ůĂ�ƷůƚŝŵĂ�ĂĐƚƵĂůŝǌĂĐŝſŶ�;�ŝƐƋƵĞƌƌĂ��ůǌŝŶĂ�Θ�WĠƌĞǌ��ƐĐŽĚĂ͕�ϮϬϬϳͿ͘��
�
��ƉĂƌƚŝƌ�ĚĞ�ĂŚŽƌĂ͕�ĐƵĂŶĚŽ�ŚĂďůĞŵŽƐ�ĚĞ�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐŝĂƐ�ĞŵŽĐŝŽŶĂůĞƐ͕�ĞŶƚĞŶĚĞƌĞŵŽƐ�ƋƵĞ�ƐŽŶ�Ğů�
ĐŽŶũƵŶƚŽ� ĚĞ� ĐŽŶŽĐŝŵŝĞŶƚŽƐ͕� ĐĂƉĂĐŝĚĂĚĞƐ͕� ŚĂďŝůŝĚĂĚĞƐ� Ǉ� ĂĐƚŝƚƵĚĞƐ� ŶĞĐĞƐĂƌŝĂƐ� ƉĂƌĂ� ƚŽŵĂƌ�
ĐŽŶĐŝĞŶĐŝĂ͕� ĐŽŵƉƌĞŶĚĞƌ͕� ĞǆƉƌĞƐĂƌ� Ǉ� ƌĞŐƵůĂƌ�ĚĞ� ĨŽƌŵĂ�ĂƉƌŽƉŝĂĚĂ� ůŽƐ� ĨĞŶſŵĞŶŽƐ�ĞŵŽĐŝŽŶĂůĞƐ�
;ϮϬϬϳ͕�Ɖ͘�ϭϰϲͿ͘��
�
�ĚƋƵŝƌŝƌ͕�ĚŽŵŝŶĂƌ�Ǉ�ƵƚŝůŝǌĂƌ�ĞƐƚĂƐ�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐŝĂƐ�ĨĂǀŽƌĞĐĞ�ƋƵĞ�ůĂƐ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ�ƐĞ�ĂĚĂƉƚĞŶ�ŵĞũŽƌ�Ă�
ůŽƐ�ĚŝǀĞƌƐŽƐ�ĐŽŶƚĞǆƚŽƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ�ĞŶ�ůŽƐ�ƋƵĞ�ƚĞŶĚƌĄŶ�ƋƵĞ�ĚĞƐĞŶǀŽůǀĞƌƐĞ�Ǉ�Ă�ůĂƐ�ƐŝƚƵĂĐŝŽŶĞƐ͕�ƌĞƚŽƐ�
Ž�ĐŽŶĨůŝĐƚŽƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�ůĞƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĞŶ�Ă�ůŽ�ůĂƌŐŽ�ĚĞ�ƐƵ�ǀŝĚĂ͘��
�
�ĞƐĚĞ� ĞƐƚĞ� ƉƵŶƚŽ� ĚĞ� ǀŝƐƚĂ͕� Ğů� ĐŽŶŽĐŝŵŝĞŶƚŽ͕� ĂĚƋƵŝƐŝĐŝſŶ� Ǉ� ƉƵĞƐƚĂ� ĞŶ� ƉƌĄĐƚŝĐĂ� ĚĞ� ůĂƐ�
ĐŽŵƉĞƚĞŶĐŝĂƐ�ĞŵŽĐŝŽŶĂůĞƐ�ƐĞƌĄ�ůĂ�ďĂƐĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌŽƉƵĞƐƚĂ�ĚĞ�ŝŶƚĞƌǀĞŶĐŝſŶ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĂ�ŵĄƐ�
ĂĚĞůĂŶƚĞ͕� ĐŽŶ� Ğů� ŽďũĞƚŝǀŽ� ĚĞ� ĐŽŶƐĞŐƵŝƌ� ƉŽƌ� ƵŶ� ůĂĚŽ͕� ƋƵĞ� ůĂƐ� ŵƵũĞƌĞƐ� ƋƵĞ� ŚĂŶ� ƐŝĚŽ� ŵĂĚƌĞƐ�
ƌĞĐŝĞŶƚĞŵĞŶƚĞ�ƉƵĞĚĂŶ�ĂĚĂƉƚĂƌƐĞ�ŵĞũŽƌ�Ă�ůĂƐ�ƐŝƚƵĂĐŝŽŶĞƐ�Ǉ�ƐĞŶƐĂĐŝŽŶĞƐ�ŶƵĞǀĂƐ�ƋƵĞ�ǀŝǀĞŶ�ĞŶ�ƐƵ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝĂ�ĚĞ� ůĂ�ŵĂƚĞƌŶŝĚĂĚ͕� Ǉ� ƐĞƉĂŶ�ǀŝǀŝƌůĂƐ�Ğ� ŝŶƚĞŐƌĂƌůĂƐ�ĚĞ�ŵĂŶĞƌĂ�ƋƵĞ� ĐŽŶƚƌŝďƵǇĂŶ�Ă� ƐƵ�
ďŝĞŶĞƐƚĂƌ͖� Ǉ� ƉŽƌ� ŽƚƌŽ� ůĂĚŽ͕� ƋƵĞ� ůŽƐ� ƉƌŽĨĞƐŝŽŶĂůĞƐ� ƐĂŶŝƚĂƌŝŽƐ� ƐĞƉĂŶ� ŐĞƐƚŝŽŶĂƌ� ƐƵƐ� ƉƌŽƉŝĂƐ�



�

ϭϵ�ͮ�ŵŽĐŝŽŶĞƐ�Ǉ�DĂƚĞƌŶŝĚĂĚ� � :ŽƐƵŶĞ��ŐƵŝƌƌĞ��ƵƌĚĂŝŶ�

ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ� Ǉ� ĂĐŽŐĞƌ� ůĂƐ� ĚĞ� ůŽƐ� ƵƐƵĂƌŝŽƐͬĂƐ� Ǉ� ƉĂĐŝĞŶƚĞƐ� ƉĂƌĂ� ĐƌĞĂƌ� ƵŶ� ĞŶƚŽƌŶŽ� ĂĚĞĐƵĂĚŽ� ĚĞ�
ĂƚĞŶĐŝſŶ�ŝŶƚĞŐƌĂů�Ă�ůĂ�ƐĂůƵĚ͘��
�
�Ŷ�Ğů�ŵŽĚĞůŽ�ĚĞů�'ZKW�ůĂƐ�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐŝĂƐ�ĞŵŽĐŝŽŶĂůĞƐ�ƐĞ�ĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂŶ�ĞŶ�ĐŝŶĐŽ�ďůŽƋƵĞƐ�ƋƵĞ͕�Ă�
ƐƵ�ǀĞǌ͕�ĂĐŽŐĞŶ�ĚŝǀĞƌƐŽƐ�ĂƐƉĞĐƚŽƐ�Ž�ŵŝĐƌŽͲĐŽŵƉĞƚĞŶĐŝĂƐ�ƋƵĞ�ĚĞƐŐƌĂŶĂŶ�Ğů�ŽďũĞƚŝǀŽ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ĞŶ�
ĂĐĐŝŽŶĞƐ�ŵĄƐ�ĐŽŶĐƌĞƚĂƐ͘��
�

�
�
�
ϭ�Ͳ���ŽŶĐŝĞŶĐŝĂ��ŵŽĐŝŽŶĂů�
EŽƐ�ƌĞĨĞƌŝŵŽƐ�Ă�ůĂ�ĐĂƉĂĐŝĚĂĚ�ĚĞ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƌ�ĐƵĄůĞƐ�ƐŽŶ�ůĂƐ�ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ�ƋƵĞ�ƐŝĞŶƚĞ�ƵŶŽ�ŵŝƐŵŽ�Ǉ�
ůĂƐ� ƋƵĞ� ƐŝĞŶƚĞŶ� ůĂƐ� ŽƚƌĂƐ� ƉĞƌƐŽŶĂƐ͕� Ǉ� ĐĂƉƚĂƌ� ůĂ� ĞŵŽĐŝſŶ� ƋƵĞ� ƉƌĞĚŽŵŝŶĂ� ĞŶ� ƵŶ� ĐŽŶƚĞǆƚŽ�
ĐŽŶĐƌĞƚŽ͕� ůŽ� ƋƵĞ� ĐŽŶŽĐĞŵŽƐ� ĐŽŵŽ� ĐůŝŵĂ� ĞŵŽĐŝŽŶĂů͘� hŶĂ� ƉĞƌƐŽŶĂ� ƚŝĞŶĞ� ĚĞƐĂƌƌŽůůĂĚĂ� ůĂ�
ĐŽŶĐŝĞŶĐŝĂ�ĞŵŽĐŝŽŶĂů�ĐƵĂŶĚŽ͕�ƐĞŐƷŶ��ŝƐƋƵĞƌƌĂ�;ϮϬϬϳͿ͕�ĞƐ�ĐĂƉĂǌ�ĚĞ͗��

x� ƚŽŵĂƌ�ĐŽŶĐŝĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ůĂƐ�ƉƌŽƉŝĂƐ�ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ�
x� ƐĂďĞƌ�ŶŽŵďƌĂƌ�ĚŝĐŚĂƐ�ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ�
x� ĐŽŵƉƌĞŶĚĞƌ�ůĂƐ�ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ůĂƐ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ�ƋƵĞ�ůĞ�ƌŽĚĞĂŶ�
x� ƚŽŵĂƌ�ĐŽŶĐŝĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ůĂ�ƌĞůĂĐŝſŶ�ĞŶƚƌĞ�ĞŵŽĐŝſŶ͕�ĐŽŐŶŝĐŝſŶ�Ǉ�ĐŽŵƉŽƌƚĂŵŝĞŶƚŽ͘��

�
�ƐƚĂ�ƉƌŝŵĞƌĂ�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐŝĂ�ĞƐ�ƌĞĂůŵĞŶƚĞ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ĞŶ�Ğů�ƉĞƌşŽĚŽ�ĚĞ�ĞŵďĂƌĂǌŽ͕�ƉŽƐƚͲƉĂƌƚŽ�Ǉ�
ƉƌŝŵĞƌŽƐ�ĂŹŽƐ�ĚĞ�ŵĂƚĞƌŶŝĚĂĚ͕�ǇĂ�ƋƵĞ�ƐĞ� ƚƌĂƚĂ�ĚĞ�ƵŶĂ�ĞƚĂƉĂ�ĞŶ�Ğů�ƋƵĞ� ůĂ�ŵƵũĞƌ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂ�
ŵƵĐŚĂƐ�ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ�ŶƵĞǀĂƐ�Ǉ͕�ĂĚĞŵĄƐ͕�ĞƐ�ĐĂƉĂǌ�ĚĞ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂƌ�ǀĂƌŝĂƐ�ĚĞ�ĞƐƚĂƐ�ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ͕�Ă�
ǀĞĐĞƐ� ĐŽŶƚƌĂĚŝĐƚŽƌŝĂƐ͕� ĞŶ� Ğů� ŵŝƐŵŽ� ŵŽŵĞŶƚŽ� ;ƉŽƌ� ĞũĞŵƉůŽ͕� ůĂ� ŶĞĐĞƐŝĚĂĚ� ĚĞ� ƚĞŶĞƌ� ĂůŐŽ� ĚĞ�
ƚŝĞŵƉŽ�ůŝďƌĞ�Ǉ�ůĂ�ĐƵůƉĂďŝůŝĚĂĚ�ƉŽƌ�ĚĞũĂƌ�Ă�ƐƵ�ďĞďĠ�ƉĂƌĂ�ĞůůŽͿ͘�
�
>Ă� ŵĂƚĞƌŶŝĚĂĚ� ĞƐ� ƵŶ� ĐŝĐůŽ� ǀŝƚĂů� ĞŶ� Ğů� ƋƵĞ� ĐŽŶǀŝǀĞŶ� ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ� ƉŽƐŝƚŝǀĂƐ� ŵƵǇ� ŝŶƚĞŶƐĂƐ� ĐŽŶ�
ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ� ŶĞŐĂƚŝǀĂƐ� ƚĂŵďŝĠŶ� ŝŶƚĞŶƐĂƐ� ;�ůůŝƐŽŶ͕� ϮϬϬϲͿ� Ǉ͕� ŵƵĐŚĂƐ� ǀĞĐĞƐ͕� ƐŽĐŝĂůŵĞŶƚĞ� ŶŽ�
ĂĐĞƉƚĂĚĂƐ� ;ƚƌŝƐƚĞǌĂ͕� ĐƵůƉĂ͕� ĂƌƌĞƉĞŶƚŝŵŝĞŶƚŽ͙Ϳ͘� &ƌĞĐƵĞŶƚĞŵĞŶƚĞ� ŽĐƵƌƌĞ� ƋƵĞ� ůĂƐ� ŵƵũĞƌĞƐ� ŶŽ�
ƚŝĞŶĞŶ�Ğů�ƚŝĞŵƉŽ͕�Ğů�ĞƐƉĂĐŝŽ�Ŷŝ�ůŽƐ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ŶĞĐĞƐĂƌŝŽƐ�ƉĂƌĂ�ŵŝƌĂƌƐĞ�Ă�Ɛş�ŵŝƐŵĂƐ�Ǉ�ĞŶƚĞŶĚĞƌ�ƋƵĠ�
ĞƐƚĄŶ�ƐŝŶƚŝĞŶĚŽ�Ǉ͕�ĚĞ�ĞƐƚĂ�ŵĂŶĞƌĂ͕�ĞǆƉƌĞƐĂƌůŽ�Ă�ƐƵ�ĞŶƚŽƌŶŽ�ƉĂƌĂ�ĂůŝŐĞƌĂƌ�ƐƵ�ƉĞƐŽ�ĞŵŽĐŝŽŶĂů͘�
�ĚĞŵĄƐ͕�ĞƐ�ŵƵǇ�ĐŽŵƷŶ�ĐŽŶĨƵŶĚŝƌ�ůĂƐ�ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ�ƉŽƐŝƚŝǀĂƐ�Ǉ�ŶĞŐĂƚŝǀĂƐ�ĐŽŶ�ďƵĞŶĂƐ�Ž�ŵĂůĂƐ͕�ůŽ�
ƋƵĞ�ƉƌŽǀŽĐĂ�ĂƷŶ�ŵĄƐ�ĚĞƐĂƐŽƐŝĞŐŽ�ƉŽƌƋƵĞ�ĐƌĞĞŵŽƐ�ƋƵĞ�ŚĂǇ�ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ�ƋƵĞ�ŶŽ�ĚĞďĞŵŽƐ�ƐĞŶƚŝƌ�
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ƉŽƌƋƵĞ�͞ŶŽ�ĞƐƚĄ�ďŝĞŶ͘͟��Ɛ�ŶĞĐĞƐĂƌŝŽ�ƌĞĐŽƌĚĂƌ�ƋƵĞ�ƚŽĚĂƐ�ůĂƐ�ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ�ƚŝĞŶĞŶ�ƐƵ�ĨƵŶĐŝſŶ�Ǉ͕�ƉŽƌ�
ůŽ�ƚĂŶƚŽ͕�ƐŽŶ�ŶĞĐĞƐĂƌŝĂƐ�ƉŽƌƋƵĞ�ŶŽƐ�ĂǇƵĚĂŶ�Ă�ĂĚĂƉƚĂƌŶŽƐ�Ă�ŶƵĞƐƚƌŽ�ĞŶƚŽƌŶŽ͘�WŽƌ�ĞũĞŵƉůŽ͕�ƵŶĂ�
ŵĂĚƌĞ� ƌĞĐŝĞŶƚĞ� ƐĞŶƚŝƌĄ� ĚĞƐĞŽ� ĚĞ� ƉƌŽƚĞŐĞƌ� Ă� ƐƵ� ŚŝũŽ� Ǉ� ĞƐŽ� ůĂ� ĂǇƵĚĂƌĄ� Ă�ŵĂŶƚĞŶĞƌƐĞ� ĂůĞƌƚĂ� Ă�
ƉĞƐĂƌ�ĚĞů�ƐƵĞŹŽϱ͘��
�
�ƐŝŵŝƐŵŽ͕�ĚĞďĞŵŽƐ�ƚĞŶĞƌ�ĞŶ�ĐƵĞŶƚĂ�ƋƵĞ�ƚŽĚŽ�Ğů�ƐŝƐƚĞŵĂ�ĨĂŵŝůŝĂƌ�ƐĞ�ŵŽĚŝĨŝĐĂ�ĐŽŶ�ůĂ�ůůĞŐĂĚĂ�ĚĞ�
ƵŶ�ďĞďĠ� ;KůǌĂ͕�Ŷ͘Ě͘Ϳ͕� ůŽ�ƋƵĞ�ƉƌŽǀŽĐĂ�ŶƵĞǀĂƐ�ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ� ƚĂŵďŝĠŶ�ĚĞů�ŽƚƌŽ�ƉƌŽŐĞŶŝƚŽƌͬĂ͕� ůŽͬĂƐ�
ĂďƵĞůŽͬĂƐ͕� Ǉ� ůĂ� ĨĂŵŝůŝĂ� ĐĞƌĐĂŶĂ͘� �Ɛ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ� ƋƵĞ� ĞƐƚĞ� ĞŶƚŽƌŶŽ� ƉƌſǆŝŵŽ� ƐĞĂ� ĐĂƉĂǌ� ĚĞ�
ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƌ�ůĂƐ�ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ŵĂĚƌĞ͕�Ăů�ŝŐƵĂů�ƋƵĞ�ĞƐ�ŶĞĐĞƐĂƌŝŽ�ƋƵĞ�ůĂ�ŵĂĚƌĞ�ĞŶƚŝĞŶĚĂ�ůŽ�ƋƵĞ�
ĞƐƚĄŶ�ƐŝŶƚŝĞŶĚŽ�ƋƵŝĞŶĞƐ�ůĞ�ĂĐŽŵƉĂŹĂŶ�ĞŶ�ĞƐƚĂ�ŶƵĞǀĂ�ĞƚĂƉĂ�ĚĞ�ƐƵ�ǀŝĚĂ͘�dĂŶ�Ž�ŵĄƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�
ƐĞƌĄ͕�ĂƐŝŵŝƐŵŽ͕�ƋƵĞ� ůĂ�ŵĂĚƌĞ�ƐĞƉĂ� ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƌ�Ǉ�ĐŽŵƉƌĞŶĚĞƌ� ůĂƐ�ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ƐƵ�ŚŝũŽͬĂ�ƉĂƌĂ�
ƉŽĚĞƌ�ĂĐŽŵƉĂŹĂƌůŽͬĂ�ĞŶ�ƐƵ�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ͘��
�
�ƐƚŽ�ŵŝƐŵŽ�ůŽ�ƉŽĚĞŵŽƐ�ĂƉůŝĐĂƌ�Ă�ůŽƐ�ƉƌŽĨĞƐŝŽŶĂůĞƐ�ƐĂŶŝƚĂƌŝŽƐ͕�ƋƵĞ�ŝŶƚĞƌĂĐƚƷĂŶ�ĐŽŶƐƚĂŶƚĞŵĞŶƚĞ�
ĐŽŶ�ůŽƐ�ƵƐƵĂƌŝŽƐ�Ǉ͕�ƉŽƌ�ůŽ�ƚĂŶƚŽ͕�ƚĂŵďŝĠŶ�ĐŽŶ�ƐƵƐ�ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ͘��
�
�Ɛ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ĚĞƐĂƌƌŽůůĂƌ�ĂĚĞĐƵĂĚĂŵĞŶƚĞ�ůĂ�ĐŽŶĐŝĞŶĐŝĂ�ĞŵŽĐŝŽŶĂů͕�ǇĂ�ƋƵĞ�ĞƐ�Ğů�ƉƌŝŵĞƌ�ƉĂƐŽ�
ƉĂƌĂ�ƉŽĚĞƌ�ĚĞƐĂƌƌŽůůĂƌ�Ğů�ƌĞƐƚŽ�ĚĞ�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐŝĂƐ�;�ŝƐƋƵĞƌƌĂ��ůǌŝŶĂ�Θ�WĠƌĞǌ��ƐĐŽĚĂ͕�ϮϬϬϳͿ͘��
�
�
Ϯ�Ͳ�ZĞŐƵůĂĐŝſŶ��ŵŽĐŝŽŶĂů�
hŶĂ�ǀĞǌ�ƉŽĚĞŵŽƐ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƌ�ůĂƐ�ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ�ƋƵĞ�ƐĞŶƚŝŵŽƐ�Ǉ�ƉŽŶĞƌůĞƐ�ŶŽŵďƌĞ͕�ĞƐ�ŶĞĐĞƐĂƌŝŽ�ƋƵĞ�
ƉŽĚĂŵŽƐ�ŵĂŶĞũĂƌůĂƐ�ĚĞ�ŵĂŶĞƌĂ�ĂĚĞĐƵĂĚĂ�ƉĂƌĂ�ĐŽŶƚƌŝďƵŝƌ� ƚĂŶƚŽ�Ă�ŶƵĞƐƚƌŽ�ďŝĞŶĞƐƚĂƌ�ĐŽŵŽ�Ăů�
ĚĞ�ůĂƐ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ�ƋƵĞ�ŶŽƐ�ƌŽĚĞĂŶ͘��ƐƚŽ�ƐƵƉŽŶĞ�ƐĞƌ�ĐŽŶƐĐŝĞŶƚĞƐ�ĚĞ�ƋƵĞ�ůĂ�ĞŵŽĐŝſŶ�ƋƵĞ�ƐĞŶƚŝŵŽƐ�
ĂŶƚĞ� ƵŶĂ� ƐŝƚƵĂĐŝſŶ� ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĂ� ĂƋƵĞůůŽ� ƋƵĞ� ƉĞŶƐĂŵŽƐ� Ǉ͕� ƉŽƌ� ůŽ� ƚĂŶƚŽ͕� ůŽ� ƋƵĞ� ĚĞĐŝĚŝŵŽƐ� Ǉ�
ŚĂĐĞŵŽƐ�ĞŶ�ĐŽŶƐĞĐƵĞŶĐŝĂ͘�KĐƵƌƌĞ�ƚĂŵďŝĠŶ�ůŽ�ĐŽŶƚƌĂƌŝŽ͕�ƋƵĞ�ŶƵĞƐƚƌĂ�ĂĐƚŝƚƵĚ�ŝŶĨůƵǇĞ�ĞŶ�ŶƵĞƐƚƌĂ�
ĞŵŽĐŝſŶ͘��
�
WŽƌ�ĞũĞŵƉůŽ͕�ĞƐ�ŵƵǇ�ĐŽŵƷŶ�ĚƵƌĂŶƚĞ�Ğů�ƉŽƐƚƉĂƌƚŽ�ƐĞŶƚŝƌ�ĐŝĞƌƚĂ�ĂǀĞƌƐŝſŶ�Ă�ƋƵĞ�ƵŶĂ�ƉĞƌƐŽŶĂ�ĞŶ�
ĐŽŶĐƌĞƚŽ�ĐŽũĂ�Ăů�ďĞďĠ͘��Ɛ�ƉŽƐŝďůĞ�ƋƵĞ�ĞƐƚĂ�ĞŵŽĐŝſŶ�ŶŽƐ�ŚĂŐĂ�ƉĞŶƐĂƌ�ĞŶ�ƚŽĚĂƐ�ůĂƐ�ĐŽƐĂƐ�ƋƵĞ�ŶŽ�
ŶŽƐ�ŐƵƐƚĂŶ�ĚĞ�ĞƐĂ�ƉĞƌƐŽŶĂ�Ǉ͕�ƉŽƌ�ůŽ�ƚĂŶƚŽ͕�ĚĞĐŝĚĂŵŽƐ�ƋƵĞ�ƋƵĞƌĞŵŽƐ�ŵĂŶƚĞŶĞƌůĂ�ĂůĞũĂĚĂ͘�WĞƌŽ�
ƉƵĞĚĞ� ŽĐƵƌƌŝƌ� ƚĂŵďŝĠŶ� ƋƵĞ� ŶƵĞƐƚƌĂ� ĂĐƚŝƚƵĚ� ĚĞ� ǀĞƌ� ĂƋƵĞůůŽƐ� ĂƐƉĞĐƚŽƐ� ƋƵĞ� ŶŽƐ� ĚŝƐŐƵƐƚĂŶ�
ƌĞƚƌŽĂůŝŵĞŶƚĞ�ŶƵĞƐƚƌĂ�ĞŵŽĐŝſŶ�ĚĞ� ƌĞĐŚĂǌŽ͘��ĞďĞŵŽƐ͕�ƉŽƌ� ůŽ� ƚĂŶƚŽ͕� ƐĞƌ�ĐĂƉĂĐĞƐ�ĚĞ�ĞŶƚĞŶĚĞƌ�
ĞƐƚĂ�ĞŵŽĐŝſŶ�Ǉ�ĐĂŶĂůŝǌĂƌůĂ�ĚĞ�ůĂ�ŵĂŶĞƌĂ�ŵĄƐ�ſƉƚŝŵĂ�ƉĂƌĂ�ŶŽƐŽƚƌŽƐ͕�ƉĞƌŽ�ƚĂŵďŝĠŶ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ŽƚƌĂ�
ƉĞƌƐŽŶĂ�Ǉ�ƉĂƌĂ�Ğů�ĞŶƚŽƌŶŽ�;ĐůŝŵĂ�ĞŵŽĐŝŽŶĂůͿ�ĞŶ�Ğů�ƋƵĞ�ĞƐƚĂŵŽƐ͘��
�
>ĂƐ�ŵŝĐƌŽĐŽŵƉĞƚĞŶĐŝĂƐ�Ă�ĚĞƐĂƌƌŽůůĂƌ�ĞŶ�ĞƐƚĞ�ƐĞŶƚŝĚŽ�ƐŽŶ͗��
�

x� �ǆƉƌĞƐĂƌ� ůĂƐ� ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ� ĚĞ�ŵĂŶĞƌĂ� ĂƉƌŽƉŝĂĚĂ͕� ůŽ� ƋƵĞ� ŝŵƉůŝĐĂ� ĞŶƚĞŶĚĞƌ� ƋƵĞ� ŶƵĞƐƚƌŽ�
ĞƐƚĂĚŽ�ĞŵŽĐŝŽŶĂů� ŝŶƚĞƌŶŽ�ŶŽ�ƚŝĞŶĞ�ƉŽƌ�ƋƵĠ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞƌƐĞ�ĐŽŶ�ůĂ�ĞǆƉƌĞƐŝſŶ�ĞǆƚĞƌŶĂ͘�
�Ɛ� ĚĞĐŝƌ͕� ƋƵĞ� ƉŽĚĞŵŽƐ� ƐĞŶƚŝƌ� ƵŶĂ� ĞŵŽĐŝſŶ͕� ƉĞƌŽ� ŶŽ� ĞǆƉƌĞƐĂƌůĂ͕� Ž� ŶŽ� ĐŽŶ� ƚŽĚĂ� ůĂ�
ŝŶƚĞŶƐŝĚĂĚ�ƋƵĞ� ůĂ�ƐĞŶƚŝŵŽƐ͕�ƉĂƌĂ�ĞǀŝƚĂƌ�ƵŶ� ŝŵƉĂĐƚŽ�ƋƵĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂŵŽƐ�ƋƵĞ�ƉƵĞĚĞ�ƐĞƌ�
ŶĞŐĂƚŝǀŽ͕�ǇĂ�ƐĞĂ�ƉĂƌĂ�ŶŽƐŽƚƌŽƐ�Ž�ƉĂƌĂ�ůĂ�ƉĞƌƐŽŶĂ�ƋƵĞ�ůŽ�ƌĞĐŝďŝƌĄ͘��

������������������������������������������������������������
ϱ�/ƌ�Ă�ůĂ�ƉĄŐŝŶĂ�ϭϭ͗�ĐůĂƐŝĨŝĐĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂƐ�ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ͘�
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�
x� ZĞŐƵůĂƌ� ůĂƐ�ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ� Ǉ� ƐĞŶƚŝŵŝĞŶƚŽƐ͕� ĞƐ�ĚĞĐŝƌ͕� ƉŽĚĞƌ�ƉŽƚĞŶĐŝĂƌůĂƐ� Ɛŝ� ƐŽŶ�ƉŽƐŝƚŝǀĂƐ� Ǉ�

ĐĂŶĂůŝǌĂƌůĂƐ�Ž�ƌĞďĂũĂƌůĂƐ�Ɛŝ�ƐŽŶ�ŶĞŐĂƚŝǀĂƐ�Ǉ�ƉƵĞĚĞŶ�ĐĂƵƐĂƌŶŽƐ�ĚĂŹŽ͘��
�

x� �ĞƐĂƌƌŽůůĂƌ� ŚĂďŝůŝĚĂĚĞƐ� ƉĂƌĂ� ĂĨƌŽŶƚĂƌ� ƌĞƚŽƐ� Ǉ� ƐŝƚƵĂĐŝŽŶĞƐ� ĚĞ� ĐŽŶĨůŝĐƚŽ͕� Ǉ� ƚĂŵďŝĠŶ� ůĂƐ�
ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ�ƋƵĞ�ŐĞŶĞƌĂŶ͘��
�

x� �ŽŵƉĞƚĞŶĐŝĂ� ƉĂƌĂ� ĂƵƚŽŐĞŶĞƌĂƌ� Ǉ� ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂƌ� ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ� ƉŽƐŝƚŝǀĂƐ� ĚĞ� ĨŽƌŵĂ�
ǀŽůƵŶƚĂƌŝĂ�Ǉ�ĐŽŶƐĐŝĞŶƚĞ͘��

�
WĂƌĂ� ůĂƐ� ŵĂĚƌĞƐ� ƐĞƌĄ� ƌĞĂůŵĞŶƚĞ� Ʒƚŝů� ƐĂďĞƌ� ĞǆƉƌĞƐĂƌ� Ğů� ĐĂŶƐĂŶĐŝŽ� ƋƵĞ� ƐŝĞŶƚĞŶ� ƚĂů� Ǉ� ĐŽŵŽ� ůŽ�
ƐŝĞŶƚĞŶ͕�ƉŽƌ�ĞũĞŵƉůŽ͕�ƉĂƌĂ�ƉĞĚŝƌ�ůĂ�ĂǇƵĚĂ�ƋƵĞ�ƌĞĂůŵĞŶƚĞ�ŶĞĐĞƐŝƚĂŶ͘�K�ĚĞũĂƌ�ĐůĂƌŽ͕�ĚĞ�ŵĂŶĞƌĂ�
ƚĂũĂŶƚĞ�ƉĞƌŽ�ƐŝŶ�ĨĂůƚĂƌ�Ăů�ƌĞƐƉĞƚŽ͕�ƋƵĠ�ĂůŝŵĞŶƚŽƐ�ƉƵĞĚĞŶ�ŽĨƌĞĐĞƌƐĞ�Ă�ƐƵ�ŚŝũŽͬĂ�Ž�ƋƵĠ�ŚŽƌĂƌŝŽƐ�ĚĞ�
ǀŝƐŝƚĂ� ƐŽŶ� ůŽƐ� ƋƵĞ�ƋƵŝĞƌĞŶ͘��ƐŝŵŝƐŵŽ͕� ƐĞƌĄ�ŵƵǇ�ƉŽƐŝƚŝǀŽ�ƉĂƌĂ� ĞůůĂƐ� ƐĞƌ� ĐĂƉĂĐĞƐ� ĚĞ� ƌĞďĂũĂƌ� Ğů�
ƐĞŶƚŝŵŝĞŶƚŽ� ĚĞ� ĐƵůƉĂ� ƉĂƌĂ� ƉŽĚĞƌ� ĚŝƐĨƌƵƚĂƌ� ĚĞ� ůŽƐ� ƌĂƚŽƐ� ĚĞ� ĚĞƐĐĂŶƐŽ͕� ĂĚĂƉƚĂƌƐĞ� ŵĞũŽƌ� Ă� ůĂ�
ǀƵĞůƚĂ� Ăů� ƚƌĂďĂũŽ� Ž� ĚĞĐŝĚŝƌ� ĚĞĚŝĐĂƌƐĞ� Ă� ůĂ� ĐƌŝĂŶǌĂ� ƐŝŶ� ƚƌĂďĂũĂƌ� ĨƵĞƌĂ� ĚĞ� ĐĂƐĂ� ;ĞŶ� ĞƐƚĞ� ĐĂƐŽ͕� Ğů�
ƐĞŶƚŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ĐƵůƉĂ�ƉƵĞĚĞ�ǀĞŶŝƌ�ƉŽƌ�ůĂ�ƐĞŶƐĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĚĞũĂƌ�ĚĞ�ůĂĚŽ�ƐƵ�͞ĨĂĐĞƚĂ�ƉƌŽĨĞƐŝŽŶĂů͟�Ž�ůĂ�
ƉƌĞƐŝſŶ�ƐŽĐŝĂů�ƉŽƌ�ĚĞƐĂƌƌŽůůĂƌůĂͿ͘��
�
WŽĚƌşĂŵŽƐ�ŚĂďůĂƌ�ƚĂŵďŝĠŶ�ĚĞ�ůĂ�ƚŽůĞƌĂŶĐŝĂ�Ă�ůĂ�ĨƌƵƐƚƌĂĐŝſŶ͕�ĞŵŽĐŝſŶ�ŵƵǇ�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ĐƵĂŶĚŽ�ƐĞ�
ƚŝĞŶĞŶ�ŵƵĐŚĂƐ�ĐŽƐĂƐ�ƉŽƌ�ŚĂĐĞƌ�Ǉ�ŵƵǇ�ƉŽĐŽ�ƚŝĞŵƉŽ�ĚŝƐƉŽŶŝďůĞ�ƉĂƌĂ�ĞůůŽ͘��
�
>Ă� ƌĞŐƵůĂĐŝſŶ� ĞŵŽĐŝŽŶĂů� ĞƐ� ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů͕� ƚĂŵďŝĠŶ͕� ƉĂƌĂ� ůŽƐ� ƉƌŽĨĞƐŝŽŶĂůĞƐ� ƐĂŶŝƚĂƌŝŽƐ͕� ǇĂ� ƋƵĞ�
ĚĞďĞŶ� ƐĞƌ� ĐĂƉĂĐĞƐ�ĚĞ� ƚŽŵĂƌ� ĐŽŶĐŝĞŶĐŝĂ�ĚĞ� ƐƵƐ�ƉƌŽƉŝĂƐ� ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ� Ǉ� ŐĞƐƚŝŽŶĂƌůĂƐ�ĚĞ�ŵĂŶĞƌĂ�
ƋƵĞ�ŶŽ�ŝŶƚĞƌĨŝĞƌĂŶ�ĞŶ�ůĂ�ĂƚĞŶĐŝſŶ�ƋƵĞ�ŽĨƌĞǌĐĂŶ�Ă�ůŽƐ�ƉĂĐŝĞŶƚĞƐ͕�Ǉ�Ăů�ŵŝƐŵŽ�ƚŝĞŵƉŽ�ƐĞƌ�ĐĂƉĂĐĞƐ�
ĚĞ�ĐĂŶĂůŝǌĂƌ�ůĂƐ�ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ�ƋƵĞ�ĠƐƚŽƐ�ůĞƐ�ƚƌĂŶƐŵŝƚĂŶ�ƉĂƌĂ�ƐĂďĞƌ�ǀĂůŝĚĂƌůĂƐ�Ǉ�ĂĐŽŐĞƌůĂƐ�ƉĞƌŽ�ŶŽ�
ĐĂƌŐĂƌůĂƐ�ĞŶ�ƐƵ�ƉƌŽƉŝĂ�ŵŽĐŚŝůĂ�ĞŵŽĐŝŽŶĂů͘��
�
�
ϯ�Ͳ��ƵƚŽŶŽŵşĂ��ŵŽĐŝŽŶĂů�
^Ğ�ƚƌĂƚĂ�ĚĞ�ƵŶ�ĐŽŶĐĞƉƚŽ�ĂŵƉůŝŽ�ƋƵĞ� ŝŶĐůƵǇĞ�ƚŽĚŽ�ƵŶ�ĐŽŶũƵŶƚŽ�ĚĞ�ĞůĞŵĞŶƚŽƐ�Ǉ�ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƚŝĐĂƐ�
ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚĂƐ�ĐŽŶ� ůĂ�ĂƵƚŽŐĞƐƚŝſŶ�ƉĞƌƐŽŶĂů͘�^ŝ�ĞŶƚĞŶĚĞŵŽƐ�ĂƵƚŽŶŽŵşĂ�ĐŽŵŽ� ůĂ�ĐĂƉĂĐŝĚĂĚ�ƉĂƌĂ�
ƉĞŶƐĂƌ͕� ƐĞŶƚŝƌ͕� ƚŽŵĂƌ� ĚĞĐŝƐŝŽŶĞƐ� Ž� ĂĐƚƵĂƌ� ƉŽƌ� ƵŶŽ�ŵŝƐŵŽ� ;�ŝƐƋƵĞƌƌĂ� �ůǌŝŶĂ�Θ� WĠƌĞǌ� �ƐĐŽĚĂ͕�
ϮϬϬϳͿ͕� ĐŽŶĐůƵŝƌĞŵŽƐ� ƋƵĞ� ůĂ� ĂƵƚŽŶŽŵşĂ� ĞŵŽĐŝŽŶĂů� ĞƐ� ůĂ� ŚĂďŝůŝĚĂĚ� ĚĞ� ƌĞŐƵůĂƌ� ůĂƐ� ƉƌŽƉŝĂƐ�
ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ͘�WĂƌĂ�ĞůůŽ͕�ĞƐ�ƌĞĂůŵĞŶƚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ƚƌĂďĂũĂƌ�ůĂƐ�ƐŝŐƵŝĞŶƚĞƐ�ŵŝĐƌŽĐŽŵƉĞƚĞŶĐŝĂƐ͗��
�

x� �ƵƚŽĞƐƚŝŵĂ͕�ĞƐ�ĚĞĐŝƌ͕�ĞƐƚĂƌ�ƐĂƚŝƐĨĞĐŚŽ�ĐŽŶ�ƵŶŽ�ŵŝƐŵŽ͕�ƚĞŶĞƌ�ƵŶĂ�ŝŵĂŐĞŶ�ƉŽƐŝƚŝǀĂ�ĚĞ�ůŽ�
ƋƵĞ�ƵŶŽ�ĞƐ͘��
�

x� �ƵƚŽŵŽƚŝǀĂĐŝſŶ�Ž�ĐĂƉĂĐŝĚĂĚ�ĚĞ�ŝŵƉůŝĐĂƌƐĞ�ĞŵŽĐŝŽŶĂůŵĞŶƚĞ�ĞŶ�ůĂƐ�ĚŝǀĞƌƐĂƐ�ĂĐƚŝǀŝĚĂĚĞƐ�
ƋƵĞ�ƵŶŽ�ĚĞƐĂƌƌŽůůĂ�Ă�ŶŝǀĞů�ƉĞƌƐŽŶĂů͕�ĨĂŵŝůŝĂƌ͕�ƐŽĐŝĂů͕�ƉƌŽĨĞƐŝŽŶĂů͕�ĞƚĐ͘��
�

x� �ƵƚŽĞĨŝĐĂĐŝĂ� ĞŵŽĐŝŽŶĂů͘� ^ŝŐŶŝĨŝĐĂ� ƋƵĞ� ůĂ� ƉĞƌƐŽŶĂ� ĂĐĞƉƚĂ� ƐƵ� ƉƌŽƉŝĂ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝĂ�
ĞŵŽĐŝŽŶĂů͕� ƋƵĞ�ĠƐƚĂ�ĞƐƚĄ� ĞŶ� ĐŽŶƐŽŶĂŶĐŝĂ� ĐŽŶ� ƐƵƐ�ƉƌŽƉŝŽƐ� ǀĂůŽƌĞƐ�ŵŽƌĂůĞƐ� Ǉ�ƋƵĞ͕� ĞŶ�
ĐĂƐŽ�ƋƵĞ�ŶŽ�ůŽ�ĞƐƚĠ͕�ĞƐ�ĐĂƉĂǌ�ĚĞ�ŵŽĚŝĨŝĐĂƌ�ůĂƐ�ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ�ƉĂƌĂ�ƋƵĞ�ĂƐş�ůŽ�ƐĞĂ͘��

�
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x� ZĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝĚĂĚ�Ž�ƌĞƐƉŽŶĚĞƌ�ĂŶƚĞ�ůŽƐ�ƉƌŽƉŝŽƐ�ĂĐƚŽƐ͘��
�

x� �ĐƚŝƚƵĚ�ƉŽƐŝƚŝǀĂ͘�
�

x� �ŶĄůŝƐŝƐ� ĐƌşƚŝĐŽ� ĚĞ� ŶŽƌŵĂƐ� ƐŽĐŝĂůĞƐ͕� ƉĂƌĂ� ŶŽ� ĂĚŽƉƚĂƌ� ůŽƐ� ĐŽŵƉŽƌƚĂŵŝĞŶƚŽƐ�
ĞƐƚĞƌĞŽƚŝƉĂĚŽƐ�ƐŝŶ�ŚĂďĞƌůŽƐ�ƉĂƐĂĚŽ�ƉŽƌ�Ğů�ĨŝůƚƌŽ�ŵŽƌĂů�Ǉ�ĞŵŽĐŝŽŶĂů�ƉĞƌƐŽŶĂů͘��
�

x� ZĞƐŝůŝĞŶĐŝĂ� Ž͕� ĚŝĐŚŽ� ĚĞ� ŽƚƌĂ� ŵĂŶĞƌĂ͕� ůĂ� ĐĂƉĂĐŝĚĂĚ� ĚĞ� ĞŶĨƌĞŶƚĂƌƐĞ� ĐŽŶ� ĠǆŝƚŽ� Ă�
ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐ� ĚĞ� ǀŝĚĂ� ĂĚǀĞƌƐĂƐ� ;ƚĂůĞƐ� ĐŽŵŽ� ůĂ� ŐƵĞƌƌĂ� Ž� ůĂ� ƉŽďƌĞǌĂ͕� Ğů� ƉĂƌŽ͕� Ğů�
ĨĂůůĞĐŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ĂůŐƵŝĞŶ�ŵƵǇ�ƋƵĞƌŝĚŽ͕�Ğů�ĐŽŶĨŝŶĂŵŝĞŶƚŽ͕�ĞƚĐ͘Ϳ͘�

�
�Ŷ� ůŽƐ� ƉƷďůŝĐŽƐ� ŽďũĞƚŝǀŽƐ� ƋƵĞ� ŶŽƐ� ŽĐƵƉĂŶ� ĞƐ� ƌĞĂůŵĞŶƚĞ� ŝŶƚĞƌĞƐĂŶƚĞ� ƋƵĞ� ƐĞĂŶ� ĐĂƉĂĐĞƐ� ĚĞ�
ǀĂůŽƌĂƌ�ůŽƐ�ŵĞŶƐĂũĞƐ�ƋƵĞ�ůůĞŐĂŶ�ĚĞ�ƐƵ�ĞŶƚŽƌŶŽ�ƉĂƌĂ�ĚĞƐĞĐŚĂƌ�ĂƋƵĞůůŽƐ�ƋƵĞ�ŶŽ�ƐŽŶ�ǀĄůŝĚŽƐ�ƉĂƌĂ�
ĞůůŽƐ�ŵŝƐŵŽƐ�Ǉ�ƚĞŶĞƌ� ůĂ�ƐĞŐƵƌŝĚĂĚ�ĞŶ�ƐƵƐ�ƉƌŽƉŝĂƐ�ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ͕�ƌĞƐƉƵĞƐƚĂƐ�Ǉ�ŵĂŶĞƌĂƐ�ĚĞ�ŚĂĐĞƌ͘�
�Ŷ� ůŽƐ� ƉƌŝŵĞƌŽƐ�ŵĞƐĞƐ� ĚĞ� ƵŶ� ďĞďĠ� ĞƐ� ŚĂďŝƚƵĂů� ƌĞĐŝďŝƌ� ĐŽŶƐƚĂŶƚĞƐ� ĐŽŶƐĞũŽƐ� Ǉ� ƐƵŐĞƌĞŶĐŝĂƐ� ĚĞ�
ĨĂŵŝůŝĂƌĞƐ͕� ĂŵŝŐŽƐ� Ğ� ŝŶĐůƵƐŽ� ĚĞƐĐŽŶŽĐŝĚŽƐ͕� Ǉ� ůŽƐ� ƉƌŽŐĞŶŝƚŽƌĞƐ� ƉƵĞĚĞŶ� ƐĞŶƚŝƌƐĞ� ĂƚĂĐĂĚŽƐ� Ğ�
ŝŶƐĞŐƵƌŽƐ�ĚĞ�ƐƵ�ĞƐƚŝůŽ�ĚĞ�ĐƌŝĂŶǌĂ͘�WŽƌ�ĞƐŽ�ĞƐ�ŵƵǇ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ƋƵĞ�ĐŽŶĨşĞŶ�ĞŶ�Ɛş�ŵŝƐŵŽƐ�Ǉ�ĞŶ�ƐƵ�
ĐĂƉĂĐŝĚĂĚ�ĚĞ�ĚĞĐŝĚŝƌ�ůŽ�ƋƵĞ�ĞƐ�ŵĞũŽƌ�ƉĂƌĂ�ƐƵ�ŚŝũŽͬĂ͕�ƋƵĞ�ŵĂŶƚĞŶŐĂŶ�ůĂ�ĐĂůŵĂ�Ǉ�ƋƵĞ�ƐĞƉĂŶ�ĚĞĐŝƌ�
ŶŽ�ĞŶ�ƐŝƚƵĂĐŝŽŶĞƐ�ĞŶ� ůĂƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�ǀĞĂŶ� ŝŶƚĞƌƉĞůĂĚŽƐ�Ă�ĐĂŵďŝĂƌ�ĂĐƚŝƚƵĚĞƐ�Ž�ƌĞĂůŝǌĂƌ�ĐŽŶĐĞƐŝŽŶĞƐ�
ƋƵĞ�ŶŽ�ĚĞƐĞĂŶ�;ƉŽƌ�ĞũĞŵƉůŽ͕�ĚĂƌ�ĂůŐƷŶ�ĂůŝŵĞŶƚŽ�ƋƵĞ�ǇĂ�ƐĞ�ŚĂ�ĚĞĐŝĚŝĚŽ�ŶŽ�ŝŶƚƌŽĚƵĐŝƌͿ͘��
�
�Ŷ� ĐƵĂŶƚŽ� Ă� ůŽƐ� ƉƌŽĨĞƐŝŽŶĂůĞƐ͕� ƐĞ� ĞŶĐƵĞŶƚƌĂŶ� ĨƌĞĐƵĞŶƚĞŵĞŶƚĞ� ĞŶƚƌĞ� ůĂƐ� ĚĞŵĂŶĚĂƐ� ĚĞ�
ĞĨĞĐƚŝǀŝĚĂĚ�ĚĞ� ƐƵƐ� ƐƵƉĞƌŝŽƌĞƐ� Ǉ� ůĂ�ĚĞŵĂŶĚĂ�ĚĞ�ĂƚĞŶĐŝſŶ�ĚĞ� ůŽƐ�ƵƐƵĂƌŝŽƐ͕� ƐŝƚƵĂĐŝſŶ�ĞŶ� ůĂ�ƋƵĞ�
ĚĞďĞŶ�ƚĞŶĞƌ�ĐŽŶĨŝĂŶǌĂ�ĞŶ�Ɛş�ŵŝƐŵŽƐ͕�ƐƵƐ�ĐƌŝƚĞƌŝŽƐ�Ǉ�ǀĂůŽƌĞƐ͕�ƉĂƌĂ�ƐĂďĞƌ�ĐſŵŽ�ĂĐƚƵĂƌ�Ǉ͕�ƐŽďƌĞ�
ƚŽĚŽ͕�ŶŽ�ǀĞƌ�ŵĞƌŵĂĚŽ�ƐƵ�ĞƋƵŝůŝďƌŝŽ�ĞŵŽĐŝŽŶĂů͘��
�
�
ϰ�Ͳ��ŽŵƉĞƚĞŶĐŝĂ�^ŽĐŝĂů�
^Ğ� ƚƌĂƚĂ� ĚĞ� ůĂ� ĐĂƉĂĐŝĚĂĚ� ĚĞ� ŵĂŶƚĞŶĞƌ� ďƵĞŶĂƐ� ƌĞůĂĐŝŽŶĞƐ� ĐŽŶ� ŽƚƌĂƐ� ƉĞƌƐŽŶĂƐ� ĞŶ� ĚŝǀĞƌƐŽƐ�
ĐŽŶƚĞǆƚŽƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ͘��
�

x� �ŽŵŝŶĂƌ�ůĂƐ�ŚĂďŝůŝĚĂĚĞƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ�ďĄƐŝĐĂƐ͕�ůĂ�ƉƌŝŵĞƌĂ�Ǉ�ŵĄƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ͕�ůĂ�ĞƐĐƵĐŚĂ͘��
x� ZĞƐƉĞƚŽ�ƉŽƌ�ůŽƐ�ĚĞŵĄƐ͕�ĞŶƚĞŶĚŝĚŽ�ĐŽŵŽ�ĂƉƌĞĐŝĂƌ�Ǉ�ĂĐĞƉƚĂƌ�ůĂƐ�ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂƐ�Ǉ�ǀĂůŽƌĂƌ�ůŽƐ�

ĚĞƌĞĐŚŽƐ�ƋƵĞ�ƚŝĞŶĞŶ�ƚŽĚĂƐ�ůĂƐ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ͘��
�

x� WƌĂĐƚŝĐĂƌ�ůĂ�ĐŽŵƵŶŝĐĂĐŝſŶ�ƌĞĐĞƉƚŝǀĂ�Ž�ĂƚĞŶƚĂ�;ƉŽŶŝĞŶĚŽ�ƚŽĚŽƐ�ŶƵĞƐƚƌŽƐ�ƐĞŶƚŝĚŽƐͿ͘�
x� WƌĂĐƚŝĐĂƌ�ůĂ�ĐŽŵƵŶŝĐĂĐŝſŶ�ĞǆƉƌĞƐŝǀĂ͘�
x� �ŽŵƉĂƌƚŝƌ�ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ͘�
x� �ŽŵƉŽƌƚĂŵŝĞŶƚŽ�ƉƌŽƐŽĐŝĂů�Ǉ�ĐŽŽƉĞƌĂĐŝſŶ�Ž�ůĂ�ĐĂƉĂĐŝĚĂĚ�ĚĞ�ƌĞĂůŝǌĂƌ�ĂĐĐŝŽŶĞƐ�ĞŶ�ĨĂǀŽƌ�

ĚĞ�ŽƚƌĂƐ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ͕�ĚĞ�ŵĂŶĞƌĂ�ǀŽůƵŶƚĂƌŝĂ�Ǉ�ƐŝŶ�ƋƵĞ�ŚĂǇĂ�ŚĂďŝĚŽ�ƵŶĂ�ƉĞƚŝĐŝſŶ�ĞǆƉƌĞƐĂ͘��
�

x� �ƐĞƌƚŝǀŝĚĂĚ�Ž� ůŽ�ƋƵĞ�ĐŽŵƷŶŵĞŶƚĞ�ƉŽĚĞŵŽƐ�ĚĞŶŽŵŝŶĂƌ�͞ƐĂďĞƌ�ĚĞĐŝƌ�ŶŽ͘͟�^Ğ� ƚƌĂƚĂ�ĚĞ�
ĚĞĨĞŶĚĞƌ� ůĂƐ� ƉƌŽƉŝĂƐ� ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ� Ğ� ŝĚĞĂƐ͕� ƌĞƐƉĞƚĂŶĚŽ� ůĂƐ� ĚĞ� ůŽƐ� ĚĞŵĄƐ� Ǉ� ŵĂƌĐĂŶĚŽ�
ůşŵŝƚĞƐ�ĐůĂƌŽƐ͘��

�

x� WƌĞǀĞŶĐŝſŶ�Ǉ�ƐŽůƵĐŝſŶ�ĚĞ�ĐŽŶĨůŝĐƚŽƐ͘�
x� �ĂƉĂĐŝĚĂĚ�ƉĂƌĂ�ŐĞƐƚŝŽŶĂƌ�ƐŝƚƵĂĐŝŽŶĞƐ�ĞŵŽĐŝŽŶĂůĞƐ͘�

�
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WŽĚƌşĂŵŽƐ�ĚĞĐŝƌ�ƋƵĞ�ĐƵĂŶĚŽ�ŚĂďůĂŵŽƐ�ĚĞ�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐŝĂ�ƐŽĐŝĂů�ŶŽƐ�ƌĞĨĞƌŝŵŽƐ�Ă�ůĂƐ�ĞƐƚƌĂƚĞŐŝĂƐ�Ǉ�
ŚĂďŝůŝĚĂĚĞƐ�ƋƵĞ�ŶŽƐ�ƉĞƌŵŝƚĞŶ�ŝŶƚĞƌĂĐƚƵĂƌ�ĐŽŶ�ŶƵĞƐƚƌŽ�ĞŶƚŽƌŶŽ͕�ĐŽŶŽĐŝĠŶĚŽŶŽƐ͕�ĂĐĞƉƚĄŶĚŽŶŽƐ�
Ǉ�ƐŝŶƚŝĠŶĚŽŶŽƐ�ƐĞŐƵƌŽƐ�ĐŽŶ�ŶŽƐŽƚƌŽƐ�ŵŝƐŵŽƐ͖�Ăů�ŵŝƐŵŽ�ƚŝĞŵƉŽ�ƋƵĞ�ĞŶƚĞŶĚĞŵŽƐ͕�ƌĞƐƉĞƚĂŵŽƐ�Ǉ�
ǀĂůŽƌĂŵŽƐ� Ăů� ŽƚƌŽ� Ǉ� ƐƵ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŝĚĂĚ͕� ĚĞ� ŵĂŶĞƌĂ� ƋƵĞ� ŶŽƐ� ĐŽŵƵŶŝĐĂŵŽƐ� Ğ� ŝŶƚĞƌĂĐƚƵĂŵŽƐ�
ďƵƐĐĂŶĚŽ�ƐŝĞŵƉƌĞ�Ğů�ďŝĞŶĞƐƚĂƌ͘��
�
�ŽŵŽ� ǇĂ� ŚĞŵŽƐ� ĐŽŵĞŶƚĂĚŽ͕� ůĂ� ůůĞŐĂĚĂ� ĚĞ� ƵŶ� ďĞďĠ� ĂůƚĞƌĂ� ůĂƐ� ƌĞůĂĐŝŽŶĞƐ� ĨĂŵŝůŝĂƌĞƐ͕� ůĂƐ�
ŝŶƚĞŶƐŝĨŝĐĂ�Ǉ�ĐƌĞĂ�ŶƵĞǀŽƐ�ƌŽůĞƐ�ƋƵĞ�ƉƵĞĚĞŶ�ĐĂŵďŝĂƌ�ůĂ�ŵĂŶĞƌĂ�ĚĞ�ƌĞůĂĐŝŽŶĂƌŶŽƐ�ĞŶƚƌĞ�ŶŽƐŽƚƌŽƐ͘�
WŽƌ�ĞůůŽ͕�ĞƐ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ƐĂďĞƌ�ŐĞƐƚŝŽŶĂƌ�ůĂƐ�ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ�ƋƵĞ�ĞƐƚŽ�ŶŽƐ�ŐĞŶĞƌĂ�Ǉ�ŵĂŶƚĞŶĞƌ�ƵŶĂ�
ďƵĞŶĂ� ƌĞůĂĐŝſŶ� ĐŽŶ� ŶƵĞƐƚƌŽƐ� ĂůůĞŐĂĚŽƐ� ƉĂƌĂ� ĐƌĞĂƌ� ƵŶ� ĞŶƚŽƌŶŽ� ƐĞŐƵƌŽ� Ǉ� ĞƋƵŝůŝďƌĂĚŽ� ƉĂƌĂ�
ŶƵĞƐƚƌŽͬĂ�ŚŝũŽͬĂ͘�hŶŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ĐŽůĞĐƚŝǀŽƐ�ƋƵĞ�ĞŶƚƌĂ�ĞŶ�ůĂƐ�ƌĞůĂĐŝŽŶĞƐ�ŵĄƐ�ƉƌſǆŝŵĂƐ�ĞƐ�Ğů�ĚĞ�ůŽƐ�
ƉƌŽĨĞƐŝŽŶĂůĞƐ�ƐĂŶŝƚĂƌŝŽƐ͕�ǇĂ�ƋƵĞ�ůĂƐ�ƌĞǀŝƐŝŽŶĞƐ�ĞŶ�ůŽƐ�ƉƌŝŵĞƌŽƐ�ĂŹŽƐ�ƐŽŶ�ŶƵŵĞƌŽƐĂƐ�Ǉ�ƚĂŵďŝĠŶ�
ůŽ�ƐŽŶ�ůĂƐ�ǀĞĐĞƐ�ƋƵĞ�ůŽƐ�ŵĄƐ�ƉĞƋƵĞŹŽƐ�ƐĞ�ƉŽŶĞŶ�ĞŶĨĞƌŵŽƐ͘��
�
�Ŷ�ĞƐƚĞ�ƐĞŶƚŝĚŽ͕�ƚĂŶƚŽ�ůĂƐ�ĨĂŵŝůŝĂƐ�ĐŽŵŽ�ůŽƐ�ƉƌŽĨĞƐŝŽŶĂůĞƐ�ŶĞĐĞƐŝƚĂŶ�ĚĞƐĂƌƌŽůůĂƌ�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐŝĂƐ�
ƐŽĐŝĂůĞƐ� ƉĂƌĂ� ĞŶƚĂďůĂƌ� ƵŶĂ� ƌĞůĂĐŝſŶ� ƐĂŶĂ͕� ĚĞ� ƌĞƐƉĞƚŽ͕� ĚĞ� ĞƐĐƵĐŚĂ� Ǉ� ĚĞ� ĐŽŶĨŝĂŶǌĂ� ĞŶ� ůŽ� ƋƵĞ�
ƌĞƐƉĞĐƚĂ�Ă�ůĂ�ƐĂůƵĚ�ĨşƐŝĐĂ͕�ĞŵŽĐŝŽŶĂů�Ǉ�ŵĞŶƚĂů�ƚĂŶƚŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ŶŝŹŽͬĂƐ�ĐŽŵŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ĂĚƵůƚŽƐ͘��
�
�
�
ϱ�Ͳ�,ĂďŝůŝĚĂĚĞƐ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ǀŝĚĂ�Ǉ�Ğů�ďŝĞŶĞƐƚĂƌ�
>Ă�ƷůƚŝŵĂ�ĚĞ� ůĂƐ�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐŝĂƐ�ĞŵŽĐŝŽŶĂůĞƐ�ŵŝƌĂ͕� ƚĂŵďŝĠŶ͕�ŚĂĐŝĂ� ĨƵĞƌĂ͕�ǇĂ�ƋƵĞ�ƐĞ� ƚƌĂƚĂ�ĚĞ� ůĂ�
ĐĂƉĂĐŝĚĂĚ� ĚĞ� ĂĨƌŽŶƚĂƌ� ůŽƐ� ĚĞƐĂĨşŽƐ� ĚŝĂƌŝŽƐ� ĂĚŽƉƚĂŶĚŽ� ĐŽŵƉŽƌƚĂŵŝĞŶƚŽƐ� ĂĚĞĐƵĂĚŽƐ� Ǉ�
ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞƐ͘� >ĂƐ�ŚĂďŝůŝĚĂĚĞƐ�ƉĂƌĂ� ůĂ�ǀŝĚĂ�Ǉ�Ğů�ďŝĞŶĞƐƚĂƌ�ŶŽƐ�ƉĞƌŵŝƚĞŶ� ƚĞŶĞƌ�ƵŶĂ�ǀŝĚĂ�ƐĂŶĂ�Ǉ�
ĞƋƵŝůŝďƌĂĚĂ�ĞŶ�ůĂ�ƋƵĞ�ƉŽĚĞŵŽƐ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂƌ�ŵĄƐ�ĨĄĐŝůŵĞŶƚĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝĂƐ�ƉŽƐŝƚŝǀĂƐ͘�WĂƌĂ�ĞůůŽ͕�
ĞƐ�ŶĞĐĞƐĂƌŝŽ�ĚĞƐĂƌƌŽůůĂƌ�ůĂ�ĐĂƉĂĐŝĚĂĚ�ĚĞ͗�
�

x� &ŝũĂƌ�ŽďũĞƚŝǀŽƐ�ĂĚĂƉƚĂƚŝǀŽƐ�Ž͕�ĚŝĐŚŽ�ĚĞ�ŽƚƌĂ�ŵĂŶĞƌĂ͕�ŵĂƌĐĂƌŶŽƐ�ŵĞƚĂƐ�ƉŽƐŝƚŝǀĂƐ͕�
ƐŝŵƉůŝĨŝĐĂĚĂƐ�Ǉ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĚĂƐ�ƉŽƌ�ƉƌŝŽƌŝĚĂĚĞƐ͘��

x� dŽŵĂƌ�ĚĞĐŝƐŝŽŶĞƐ�Ǉ�ĂƐƵŵŝƌ�ůĂƐ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝĚĂĚĞƐ�ƋƵĞ�ĐŽŶůůĞǀĂŶ�ůĂƐ�ŵŝƐŵĂƐ͘��
x� �ƵƐĐĂƌ�ĂǇƵĚĂ�Ǉ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ͘�
x� ^Ğƌ�ĂĐƚŝǀŽƐ͕�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝǀŽƐ͕�ĐƌşƚŝĐŽƐ͕�ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞƐ�Ǉ�ĐŽŵƉƌŽŵĞƚŝĚŽƐ�ĐŽŶ�ůĂ�ƐŽĐŝĞĚĂĚ͘�
x� &ĂǀŽƌĞĐĞƌ�Ğů�ďŝĞŶĞƐƚĂƌ�ĞŵŽĐŝŽŶĂů͘�
x� &ůƵŝƌ͕�ŐĞŶĞƌĂƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝĂƐ�ſƉƚŝŵĂƐ�ĞŶ�ƚŽĚŽƐ�ůŽƐ�ĄŵďŝƚŽƐ�ĚĞ�ŶƵĞƐƚƌĂ�ǀŝĚĂ͘��

�
�ůŐƵŶĂƐ�ĚĞ�ĞƐƚĂƐ�ŵŝĐƌŽͲĐŽŵƉĞƚĞŶĐŝĂƐ�ƐŽŶ�ĐůĂǀĞ�ƉĂƌĂ�ŵĞũŽƌĂƌ�Ğů�ďŝĞŶĞƐƚĂƌ�ĚĞ�ůĂƐ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ�ĐŽŶ�
ůĂƐ� ƋƵĞ� ŚĞŵŽƐ� ƚƌĂďĂũĂĚŽ� ĞŶ� ĞƐƚĞ� ƉƌŽǇĞĐƚŽ͘� >Ă�ŵĂͬƉĂƚĞƌŶŝĚĂĚ� ŶŽƐ� ĚĂ� ƵŶ� ŶƵĞǀŽ� ƉĂƉĞů͕� Ğů� ĚĞ�
ĐƵŝĚĂĚŽƌĞƐ� Ǉ� ŐƵşĂƐ�ĚĞ�ƵŶĂ�ƉĞƌƐŽŶĂ�ƉĞƋƵĞŹĂ�ƋƵĞ�ŶŽ�ƉƵĞĚĞ�ǀĂůĞƌƐĞ�ƉŽƌ� Ɛş�ŵŝƐŵĂ͘��ƐƚĂ�ĞƚĂƉĂ�
ǀŝĞŶĞ�ĂĐŽŵƉĂŹĂĚĂ�ĚĞ�ŵƵĐŚĂƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝĂƐ�ƷŶŝĐĂƐ͕�ƉĞƌŽ�ƚĂŵďŝĠŶ�ĚĞ�ƚĂƌĞĂƐ�Ǉ�ƋƵĞŚĂĐĞƌĞƐ�ƋƵĞ�
ĂŶƚĞƐ�ŶŽ�ĨŽƌŵĂďĂŶ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞů�ĚşĂ�Ă�ĚşĂ͘�WŽƌ�ĞůůŽ͕�ƐĂďĞƌ�ďƵƐĐĂƌ�ĂǇƵĚĂ͕�ŵĂƌĐĂƌ�ůĂƐ�ƚĂƌĞĂƐ�Ă�ƌĞĂůŝǌĂƌ�
ĞŶ�ƵŶ�ĚşĂ�ĐŽŶ�ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĂ�Ǉ�ƌĞĂůŝƐŵŽ͕�Ǉ�ƐĂďĞƌ�ŐĞŶĞƌĂƌ�ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ�ƉŽƐŝƚŝǀĂƐ�ĞŶ�ƵŶŽ�ŵŝƐŵŽ�Ǉ�ĞŶ�
ƐƵ�ĞŶƚŽƌŶŽ�ƐŽŶ�ĂƐƉĞĐƚŽƐ�ĐůĂǀĞ�ƉĂƌĂ�ĂůĐĂŶǌĂƌ�Ğů�ďŝĞŶĞƐƚĂƌ�Ǉ�Ğů�ĞƋƵŝůŝďƌŝŽ͘�� �



�

Ϯϰ�ͮ�ŵŽĐŝŽŶĞƐ�Ǉ�DĂƚĞƌŶŝĚĂĚ� � :ŽƐƵŶĞ��ŐƵŝƌƌĞ��ƵƌĚĂŝŶ�

�ŵŽĐŝŽŶĞƐ�Ǉ�ƐĂůƵĚ�
�
>Ă� ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂĐŝſŶ� ƚĞſƌŝĐĂ� ƌĞĂůŝǌĂĚĂ� ŚĂƐƚĂ� Ğů� ŵŽŵĞŶƚŽ� ƐŝƌǀĞ� ƉĂƌĂ� ůůĞŐĂƌ� Ă� ƵŶŽ� ĚĞ� ůŽƐ�
ĨƵŶĚĂŵĞŶƚŽƐ� ĚĞů� ƉƌĞƐĞŶƚĞ� ƚƌĂďĂũŽ͕� ůĂ� ƵŶŝſŶ� ĞŶƚƌĞ� ůĂƐ� ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ� Ǉ� ůĂ� ƐĂůƵĚ�ĚĞ� ůĂƐ� ƉĞƌƐŽŶĂƐ͕�
ŵĄƐ�ĐŽŶĐƌĞƚĂŵĞŶƚĞ͕� ůĂ�ĚĞ� ůĂƐ�ŵƵũĞƌĞƐ�ƋƵĞ�ŚĂŶ�ƐŝĚŽ�ŵĂĚƌĞƐ� ƌĞĐŝĞŶƚĞŵĞŶƚĞ͘� >Ă�ĞǆŝƐƚĞŶĐŝĂ�ĚĞ�
ĞƐƚĂ�ƌĞůĂĐŝſŶ�ĞƐ�ůŽ�ƋƵĞ�ũƵƐƚŝĨŝĐĂ�ƚŽĚĂ�ůĂ�ŝŶƚĞƌǀĞŶĐŝſŶ�ƉƌĄĐƚŝĐĂ�ĚĞƐĂƌƌŽůůĂĚĂ�ĞŶ�ůĂ�ƐĞŐƵŶĚĂ�ƉĂƌƚĞ�
ĚĞů�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ĞƐƚƵĚŝŽ͘��
�
>ĂƐ� ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ� ƐŽŶ�ƵŶĂ�ƉĂƌƚĞ� ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů� ĚĞů� ƐĞƌ� ŚƵŵĂŶŽ� Ǉ͕� ƉŽƌ� ĞůůŽ͕� ĚĞ� ƐƵ� ďŝĞŶĞƐƚĂƌ͕� ƋƵĞ�
ƉŽĚĞŵŽƐ�ĚĞĨŝŶŝƌ�ĐŽŵŽ�Ğů�ĞƐƚĂĚŽ�ĞŶ�Ğů�ƋƵĞ�ůĂ�ƉĞƌƐŽŶĂ�ƐĞ�ƐŝĞŶƚĞ�ďŝĞŶ�;�ŝƐƋƵĞƌƌĂ͕�ϮϬϭϲͿ͘��ǆŝƐƚĞŶ�
ĐŝŶĐŽ�ƚŝƉŽƐ�ďĄƐŝĐŽƐ�ĚĞ�ďŝĞŶĞƐƚĂƌ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƉƵĞĚĞŶ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƌ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ� ůĂ� ĨůŽƌ�ĚĞ��ĞŶŝĐŝĂ͕�ƋƵĞ�
ƐŝŐŶŝĨŝĐĂ�͞ďŝĞŶĞƐƚĂƌ�ďĂƐĂĚŽ�ĞŶ�ůĂ�ĐŝĞŶĐŝĂ͟ϲ͗�ďŝĞŶĞƐƚĂƌ�ƉƌŽĨĞƐŝŽŶĂů͕�ďŝĞŶĞƐƚĂƌ�ŵĂƚĞƌŝĂů͕�ďŝĞŶĞƐƚĂƌ�
ĨşƐŝĐŽ͕�ďŝĞŶĞƐƚĂƌ�ƐŽĐŝĂů�Ǉ�ďŝĞŶĞƐƚĂƌ�ĞŵŽĐŝŽŶĂů�;�ŝƐƋƵĞƌƌĂ��ůǌŝŶĂ�Θ�DĂƚĞŽ��ŶĚƌĠƐ͕�ϮϬϭϵͿ͘��
�

�
&ůŽƌ�ĚĞ��ĞŶŝĐŝĂ͕�;�ŝƐƋƵĞƌƌĂ��ůǌŝŶĂ�Θ�DĂƚĞŽ��ŶĚƌĠƐ͕�ϮϬϭϵͿ�

�
�
^ĞŐƷŶ�ĞƐƚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚŽ�ĚĞ�ďŝĞŶĞƐƚĂƌ͕� ůĂ�ĐŽŶĚŝĐŝſŶ�ĨşƐŝĐĂ�Ǉ� ůĂ�ĐŽŶĚŝĐŝſŶ�ĞŵŽĐŝŽŶĂů�ĚĞ� ůĂ�ƉĞƌƐŽŶĂ�
ƐŽŶ�ĚŽƐ�ďĂƐĞƐ�ƉĂƌĂ�ƐƵ�ĞƋƵŝůŝďƌŝŽ�ǀŝƚĂů�Ǉ͕�ƉŽƌ�ůŽ�ƚĂŶƚŽ͕�ĚĞ�ƐƵ�ƐĂůƵĚ�ǀŝƚĂů͘�WƌĞĐŝƐĂŵĞŶƚĞ͕�ůĂ�KD^ϳ�
ĚĞĨŝŶĞ�ƐĂůƵĚ�ĐŽŵŽ�Ğů�ĞƐƚĂĚŽ�ĐŽŵƉůĞƚŽ�ĚĞ�ďŝĞŶĞƐƚĂƌ� ĨşƐŝĐŽ͕�ŵĞŶƚĂů�Ǉ�ƐŽĐŝĂů͕�Ǉ�ŶŽ�ƐŽůĂŵĞŶƚĞ� ůĂ�
ĂƵƐĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ĂĨĞĐĐŝŽŶĞƐ�Ž�ĞŶĨĞƌŵĞĚĂĚĞƐ͘��
�
>Ă�ƌĞůĂĐŝſŶ�ĞŶƚƌĞ�ůĂƐ�ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ�Ǉ�ůĂ�ƐĂůƵĚ�ŚĂ�ƐŝĚŽ�ůĂƌŐĂŵĞŶƚĞ�ĞƐƚƵĚŝĂĚĂ͘�DĂƌşĂ��ŽůŽƌĞƐ�DĂƌƚşŶ�
�şĂǌ� ;ϮϬϬϴͿ͕� ŝŶǀĞƐƚŝŐĂĚŽƌĂ� Ǉ� ƉƌŽĨĞƐŽƌĂ� ĚĞ� ƉƐŝĐŽůŽŐşĂ͕� ĂƉƵŶƚĂ� Ă� ůĂ� ŵĞĚŝĐŝŶĂ� ƉƐŝĐŽƐŽŵĄƚŝĐĂ͕�
ĐƌĞĂĚĂ�ƉŽƌ�&ƌĂŶǌ��ůĞǆĂŶĚƌĞ�Ă�ƉƌŝŶĐŝƉŝŽƐ�ĚĞů�ƐŝŐůŽ�yy�Ǉ�Ă�ůŽƐ�ĞƐƚƵĚŝŽƐ�ƐŽďƌĞ�Ğů�ĞƐƚƌĠƐ͕�ůŝĚĞƌĂĚŽƐ�
ƉŽƌ�Ğů�ĨŝƐŝſůŽŐŽ�,ĂŶƐ�^ĞůǇĞ�ĞŶ�ϭϵϮϲ͕�ĐŽŵŽ�ůĂƐ�ĞƐĐƵĞůĂƐ�ƋƵĞ�ŝŶŝĐŝĂŶ�ůĂ�ŽďƐĞƌǀĂĐŝſŶ�Ǉ�Ğů�ĞƐƚƵĚŝŽ�
ĚĞ�ůĂ�ƌĞůĂĐŝſŶ�ĞŶƚƌĞ�ĞŵŽĐŝſŶ�Ǉ�ƐĂůƵĚ͘��
�
�Ŷ�ůĂ�ŵŝƐŵĂ�ĠƉŽĐĂ͕�ϭϵϮϵ͕�Ğů�ĨŝƐŝſůŽŐŽ�tĂůƚĞƌ��ĂŶŶŽŶ�ĂĐƵŹſ�Ğů�ƚĠƌŵŝŶŽ�,ŽŵĞŽƐƚĂƐŝƐ�ƉĂƌĂ�ŚĂĐĞƌ�
ƌĞĨĞƌĞŶĐŝĂ�Ă�ůĂ�ĂƵƚŽƌƌĞŐƵůĂĐŝſŶ�ĂƵƚŽŵĄƚŝĐĂ�ĚĞů�ŽƌŐĂŶŝƐŵŽ͕�ƋƵĞ�ĞƐ�ůĂ�ĐĂƉĂĐŝĚĂĚ�ĚĞ�ǀŽůǀĞƌ�Ă�ůŽƐ�
ŶŝǀĞůĞƐ� ďĂƐĂůĞƐ� ĚĞ� ĂĐƚŝǀĂĐŝſŶ� ƚƌĂƐ� ƉƌŽĐĞƐŽƐ� ĞŵŽĐŝŽŶĂůĞƐ� ŝŶƚĞŶƐŽƐ� ;�ŝƐƋƵĞƌƌĂ͕� ϮϬϬϵͿ͘� �ĂŶŶŽŶ�

������������������������������������������������������������
ϲ�>Ă�ǀĞƌƐŝſŶ�ĞŶ�ĐĂƚĂůĄŶ�ĞƐ�͞�ĞŶĞƐƚĂƌ�ŝ��ŝğŶĐŝĂ͕͟�ĚĞ�ůĂ�ĐƵĂů�ƐĞ�ĚĞƌŝǀĂ���E/�/�͘��
ϳ� KƌŐĂŶŝǌĂĐŝſŶ� DƵŶĚŝĂů� ĚĞ� ůĂ� ^ĂůƵĚ͘� �ĞĨŝŶŝĐŝſŶ� ĞǆƚƌĂşĚĂ� ĚĞ͗� ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ǁŚŽ͘ŝŶƚͬĞƐͬĂďŽƵƚͬǁŚŽͲǁĞͲ
ĂƌĞͬĨƌĞƋƵĞŶƚůǇͲĂƐŬĞĚͲƋƵĞƐƚŝŽŶƐ��
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ĂƉƵŶƚſ�ƋƵĞ�ŚĂǇ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ�ĐŽŶ�ŵĞŶŽƐ�ĐĂƉĂĐŝĚĂĚ�ƉĂƌĂ�ƌĞĂůŝǌĂƌ�ĞƐƚĞ�ƉƌŽĐĞƐŽ�Ǉ͕�ƉŽƌ�ůŽ�ƚĂŶƚŽ͕�ĐŽŶ�
ŵĄƐ� ƌŝĞƐŐŽ� ĚĞ� ƉĂĚĞĐĞƌ� ƚƌĂƐƚŽƌŶŽƐ� ƉƐŝĐŽƐŽŵĄƚŝĐŽƐ� ĐƵĂŶĚŽ� ƌĞĐŝďĞŶ� ƵŶ� ŝŵƉĂĐƚŽ� ĞŵŽĐŝŽŶĂů� ĚĞ�
ŐƌĂŶ� ŝŶƚĞŶƐŝĚĂĚ͘� �Ŷ� ƌĞůĂĐŝſŶ� ĐŽŶ� Ğů� ƚĞŵĂ�ƋƵĞ� ŶŽƐ� ŽĐƵƉĂ͕� ůĂ�ŵĂƚĞƌŶŝĚĂĚ͕� Ğů� ƉƐŝƋƵŝĂƚƌĂ� :ĂŵĞƐ�
>ĞĐŬŵĂŶ�;ĐŝƚĂĚŽ�ĞŶ��ůůŝƐŽŶ͕�ϮϬϬϲͿ�ĂƉƵŶƚſ�ĞŶ�ĂůŐƵŶĂ�ŽĐĂƐŝſŶ�ƋƵĞ�Ğů�ĐƵŝĚĂĚŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ŚŝũŽƐ�ƉƵĞĚĞ�
ƐƵƉŽŶĞƌ�ƵŶĂ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĐŽŵƉůĞƚĂ�ĚĞ�ůĂ�ŚŽŵĞŽƐƚĂƐŝƐ�ŚĞĚſŶŝĐĂ�ĚĞ�ůĂ�ŵĂĚƌĞ͘��
�
�ƐŝŵŝƐŵŽ͕�Ğů�ŵŽĚĞůŽ�ƐĂůƵƚŽŐĠŶŝĐŽ�ĚĞ��ŶƚŽŶŽǀƐŬǇ�;ϭϵϴϳͿ͕�ƉƌŽƉƵƐŽ�ĞŶƚĞŶĚĞƌ�ůĂ�ƐĂůƵĚ�ĐŽŵŽ�ƵŶ�
ĐŽŶƚŝŶƵŽ�ĞŶƚƌĞ�ƐĂůƵĚ�;ďŝĞŶĞƐƚĂƌͿ�Ǉ�ĞŶĨĞƌŵĞĚĂĚ�;ŵĂůĞƐƚĂƌͿ͘��Ɛ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ŵĞŶĐŝŽŶĂƌ͕�ƚĂŵďŝĠŶ͕�
ůĂ�ƉƐŝĐŽŶĞƵƌŽŝŶŵƵŶŽůŽŐşĂ�ĚĞů�ƉƐŝĐſůŽŐŽ�ZŽďĞƌƚ��ĚĞƌ� ;ĐŝƚĂĚŽ�ĞŶ��ŝƐƋƵĞƌƌĂ͕�ϮϬϬϵͿ͕�ƋƵĞ�ĂƉŽƌƚĂ�
ĞǀŝĚĞŶĐŝĂƐ�ĚĞ�ƋƵĞ�ůĂƐ�ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ�ĂĨĞĐƚĂŶ�Ğů�ƐŝƐƚĞŵĂ�ŝŶŵƵŶŝƚĂƌŝŽ͘�
�
>Ă�ƐĂůƵĚ�ŚĂ�ƐŝĚŽ�Ǉ�ĞƐ�ŽďũĞƚŽ�ĚĞ�ŵƷůƚŝƉůĞƐ�ĞƐƚƵĚŝŽƐ͕�Ǉ�ŐƌĂĐŝĂƐ�Ă�ĞůůŽ�ƐĂďĞŵŽƐ�ƋƵĞ�Ğů�ǀşŶĐƵůŽ�ĞŶƚƌĞ�
ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ�Ǉ�ƐĂůƵĚ�ĞƐ�ĞƐƉĞĐŝĂůŵĞŶƚĞ�ĨƵĞƌƚĞ�ĞŶ�Ğů�ĐĂƐŽ�ĚĞ�ůĂƐ�ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ�ŶĞŐĂƚŝǀĂƐ͕�ƐŽďƌĞ�ƚŽĚŽ�
ůĂƐ�͞ƚƌĞƐ�ŐƌĂŶĚĞƐ͟�Ǉ�ƐƵƐ�ĚĞƌŝǀĂĚĂƐ͗�ŵŝĞĚŽ͕�ŝƌĂ�Ǉ�ƚƌŝƐƚĞǌĂ�;�ŝƐƋƵĞƌƌĂ͕�ϮϬϬϵͿ͘�dĂŵďŝĠŶ�ĐŽŶŽĐĞŵŽƐ�
ƋƵĞ�ĚŝĐŚĂƐ�ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶ�ĞŶ�Ğů�ŝŶŝĐŝŽ�Ǉ�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ĚĞ�ƵŶ�ŐƌĂŶ�ŶƷŵĞƌŽ�ĚĞ�ĞŶĨĞƌŵĞĚĂĚĞƐ�
ĐŽŵŽ� ůŽƐ� ƚƌĂƐƚŽƌŶŽƐ� ĐĂƌĚŝŽǀĂƐĐƵůĂƌĞƐ͕� ƚƌĂƐƚŽƌŶŽƐ� ŝŶŵƵŶŽůſŐŝĐŽƐ� Ǉ� ƉƌŽďůĞŵĂƐ� ƌĞƐƉŝƌĂƚŽƌŝŽƐ͕�
ĞŶƚƌĞ� ŽƚƌŽƐ͘� �Ŷ� ůĂƐ� ƷůƚŝŵĂƐ� ĚĠĐĂĚĂƐ� ƐĞ� ŚĂ� ĚĞƐĐƵďŝĞƌƚŽ͕� ĂĚĞŵĄƐ͕� ƋƵĞ� ůŽƐ� ĞƐƚĂĚŽƐ� ŵĞŶƚĂůĞƐ�
ƉƵĞĚĞŶ�ĂĨĞĐƚĂƌ� ůĂ� ĨƵĞƌǌĂ�ĚĞů�ƐŝƐƚĞŵĂ� ŝŶŵƵŶŝƚĂƌŝŽ�Ǉ�ĐĂƌĚŝŽǀĂƐĐƵůĂƌ͕�ƉƌŽƉŝĐŝĂŶĚŽ�Ğů�ĂƵŵĞŶƚŽ�Ž�
ĚĞƐĐĞŶƐŽ�ĚĞů�ŶƷŵĞƌŽ�ĚĞ�ĐĠůƵůĂƐ�ŝŶŵƵŶĞƐ�;'ŽůĞŵĂŶ͕�ϭϵϵϳͿ͘��
�
�ƐƚŽ�ƐĞ�ĚĞďĞ�Ă�ƋƵĞ�ůĂ�ĞŵŽĐŝſŶ�ƚŝĞŶĞ�ƵŶĂ�ƌĞƐƉƵĞƐƚĂ�ŶĞƵƌŽĨŝƐŝŽůſŐŝĐĂ�Ǉ͕�ƉŽƌ�ůŽ�ƚĂŶƚŽ͕�ŝŶĐŝĚĞ�ĞŶ�Ğů�
ŽƌŐĂŶŝƐŵŽ� Ǉ� ĞŶ� ƐƵ� ĨƵŶĐŝŽŶĂŵŝĞŶƚŽ͕� ƉƌŽĚƵĐŝĞŶĚŽ� ƵŶĂ� ŚŝƉĞƌĞƐƚŝŵƵůĂĐŝſŶ� ĚĞ� ĐŝĞƌƚĂƐ� ĄƌĞĂƐ͕�
ƐĞŐƌĞŐĂŶĚŽ�ŚŽƌŵŽŶĂƐ�Ž�ƉƌŽǀŽĐĂŶĚŽ�ĐĂŵďŝŽƐ�ĞŶ�ſƌŐĂŶŽƐ͕�ƚĞũŝĚŽƐ�Ǉ�ƐĂŶŐƌĞ͕�ĞŶƚƌĞ�ŽƚƌŽƐ͘�^ŝ�ĞƐƚĂ�
ƌĞƐƉƵĞƐƚĂ� ĞƐ� ŝŶƚĞŶƐĂ� Ǉ� ƉƌŽůŽŶŐĂĚĂ� ƉƵĞĚĞ� ĂƵŵĞŶƚĂƌ� ůĂ� ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝĚĂĚ� ĚĞ� ůĂ� ƉĞƌƐŽŶĂ� Ă� ůĂ�
ĞŶĨĞƌŵĞĚĂĚ͕�ĞŵƉĞŽƌĂƌ�ůŽƐ�ƐşŶƚŽŵĂƐ�Ž�ĚŝĨŝĐƵůƚĂƌ�ůĂ�ƌĞĐƵƉĞƌĂĐŝſŶ�;'ŽůĞŵĂŶ͕�ϭϵϵϳͿ͘��
�
>Ă�ĚĞƉƌĞƐŝſŶ�Ǉ�ůĂ�ĂŶƐŝĞĚĂĚ�ƐŽŶ�ĚŽƐ�ĚĞ�ůŽƐ�ĞƐƚĂĚŽƐ�ĞŵŽĐŝŽŶĂůĞƐ�ƋƵĞ�ŵĄƐ�ĂĨĞĐƚĂŶ�Ă�ůĂ�ƐĂůƵĚ͕�Ǉ�ƐĞ�
ĞƐƚŝŵĂ�ƋƵĞ�ƐŽŶ�ůĂ�ĐĂƵƐĂ�ĚĞ�ŵĄƐ�ĚĞů�ϴϬй�ĚĞ�ůĂƐ�ĐŽŶƐƵůƚĂƐ�ƉƐŝƋƵŝĄƚƌŝĐĂƐ�Ǉ�ƉƐŝĐŽůſŐŝĐĂƐ�;�ŝƐƋƵĞƌƌĂ͕�
ϮϬϬϵͿ͘��Ŷ�ƵŶ�ůŝďƌŽ�ĚĞĚŝĐĂĚŽ�Ă�ƌĞĨůĞǆŝŽŶĂƌ�ƐŽďƌĞ�ůĂ�ƐĂůƵĚ�ĞŵŽĐŝŽŶĂů�ũƵŶƚŽ�Ăů��ĂůĂŝ�>ĂŵĂ�;ϭϵϵϳͿ͕�
'ŽůĞŵĂŶ�ŵĞŶĐŝŽŶĂ� ƋƵĞ� ĚŝǀĞƌƐŽƐ� ĞƐƚƵĚŝŽƐ� ƌĞĂůŝǌĂĚŽƐ� ĐŽŶ� ƉĞƌƐŽŶĂƐ� ĞŶĨĞƌŵĂƐ� ĚĞ� ĐĄŶĐĞƌ� ŚĂŶ�
ĚĞŵŽƐƚƌĂĚŽ� ƋƵĞ� ůĂ� ĞǆŝƐƚĞŶĐŝĂ� ĚĞ� ƵŶ� ĞƐƚĂĚŽ� ĚĞƉƌĞƐŝǀŽ� ĂŶƚĞƐ� Ǉ� ĚƵƌĂŶƚĞ� ůĂ� ĞŶĨĞƌŵĞĚĂĚ� ƚŝĞŶĞ�
ƌĞůĂĐŝſŶ�ĐŽŶ�ƵŶĂ�ŵĞŶŽƌ�ƉƌĞƐĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ĐĠůƵůĂƐ�ĂƐĞƐŝŶĂƐ�ŶĂƚƵƌĂůĞƐ͕�ĞŶĐĂƌŐĂĚĂƐ�ĚĞ�ůƵĐŚĂƌ�ĐŽŶƚƌĂ�Ğů�
ĐĄŶĐĞƌ�͞ƉĂƚƌƵůůĂŶĚŽ͟�Ğů�ĐƵĞƌƉŽ�ďƵƐĐĂŶĚŽ�ƚƵŵŽƌĞƐ�ĞŶ�ĞƐƚĂĚŽ�ŝŶŝĐŝĂůϴ͘��
�
�ƐŝŵŝƐŵŽ͕�ĞƐ�ƉŽƐŝďůĞ�ƋƵĞ�ůĂ�ƚƌŝƐƚĞǌĂ͕�ůĂ�ŝƌĂ͕�ůĂ�ĂŶƐŝĞĚĂĚ�Ž�ůĂ�ĨƌƵƐƚƌĂĐŝſŶ�ƉƌŽǀŽƋƵĞŶ�ĂůƚĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�
ĞŶ� ůĂƐ� ĐŽŶĚƵĐƚĂƐ� ŚĂďŝƚƵĂůĞƐ� ;ƉƌŽďůĞŵĂƐ� ƉĂƌĂ� ĐŽŶĐŝůŝĂƌ� Ğů� ƐƵĞŹŽ͕� ƉĠƌĚŝĚĂ� ĚĞ� ůĂ� ĐĂƉĂĐŝĚĂĚ� ĚĞ�
ĂƚĞŶĐŝſŶͿ͕� ĂƐş� ĐŽŵŽ� ĞŶ� ůĂ� ŵŽƚŝǀĂĐŝſŶ� ĚĞ� ůĂ� ƉĞƌƐŽŶĂ� ƉĂƌĂ� ĐƵŝĚĂƌƐĞ� ĚĞ� Ɛş� ŵŝƐŵĂ͘� �Ŷ� ĞƐƚĂƐ�
ĐŝƌĐƵŶƐƚĂŶĐŝĂƐ�ƉƵĞĚĞŶ�ĂƉĂƌĞĐĞƌ͕� ƚĂŵďŝĠŶ͕� ĐŽŶĚƵĐƚĂƐ�ĚĞ� ƌŝĞƐŐŽ� ĐŽŵŽ�Ğů� ĐŽŶƐƵŵŽ�ĚĞ�ĂůĐŽŚŽů͕�
ƚĂďĂĐŽ�Ǉ�ŽƚƌĂƐ�ĚƌŽŐĂƐ�;�ŝƐƋƵĞƌƌĂ͕�ϮϬϬϵͿ͘�
�
^Ğ�ŚĂ�ĚĞŵŽƐƚƌĂĚŽ͕�ĂĚĞŵĄƐ͕�ƋƵĞ�ůĂ�ŝŶĨůƵĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ůĂ�ĞŵŽĐŝſŶ�ŶĞŐĂƚŝǀĂ�ĞƐ�ĂƷŶ�ŵĂǇŽƌ�Ɛŝ�ĠƐƚĂ�ŶŽ�
ĞƐ� ĞǆƉƌĞƐĂĚĂ͘� �ŝƚĂŶĚŽ� Ă� 'ŽůĞŵĂŶ� ;ϭϵϵϳͿ͕� ůĂƐ� ƉĞƌƐŽŶĂƐ� ƋƵĞ� ŚĂŶ� ƐƵĨƌŝĚŽ� ĂĐŽŶƚĞĐŝŵŝĞŶƚŽƐ�
ƚƌĂƵŵĄƚŝĐŽƐ�Ž�ƐŝƚƵĂĐŝŽŶĞƐ�ĂůƚĂŵĞŶƚĞ�ĞƐƚƌĞƐĂŶƚĞƐ�ƚŝĞŶĞŶ�ŵĄƐ�ƉƌŽďĂďŝůŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ�ĞŶĨĞƌŵĂƌ�ĨşƐŝĐĂ�
������������������������������������������������������������
ϴϴ� �Ŷ� Ğů� ůŝďƌŽ� ƐĞ� ƉƵĞĚĞŶ� ĐŽŶƐƵůƚĂƌ� �ŵĄƐ� ĞƐƚƵĚŝŽƐ� ƋƵĞ� ƐĞŹĂůĂŶ� ůĂ� ƉŽƐŝďůĞ� ƌĞůĂĐŝſŶ� ĚĞ� ůĂ� ĂŶƐŝĞĚĂĚ� Ǉ� ůĂ�
ĚĞƉƌĞƐŝſŶ�ĐŽŶ�ƵŶ�ŵĂǇŽƌ�ŶŝǀĞů�ĚĞ�ŵŽƌƚĂůŝĚĂĚ�ĞŶ�ĞŶĨĞƌŵŽƐ�ĚĞ�ĐĄŶĐĞƌ͘��
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Ǉ� ŵĞŶƚĂůŵĞŶƚĞ� Ɛŝ� ŶŽ� ĞǆƉƌĞƐĂŶ� ƐƵƐ� ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ͘� �ƐƚŽ� ƐĞ� ĚĞďĞ� Ă� ƋƵĞ� ůĂ� ŝŶŚŝďŝĐŝſŶ� ĚĞ� ůĂƐ�
ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ� ŝŶĚƵĐĞ� Ă� ƵŶ� ĞƐƚĂĚŽ� ĚĞ� ŚŝƉĞƌĂĐƚŝǀĂĐŝſŶ� ĨŝƐŝŽůſŐŝĐĂ͕� ƋƵĞ� ƉƵĞĚĞ� ƉƌŽǀŽĐĂƌ�
ŝŶŵƵŶŽĚĞƉƌĞƐŝſŶ�Ǉ�ŽƚƌŽƐ�ĞĨĞĐƚŽƐ�ĂĚǀĞƌƐŽƐ�Ă�ůĂƌŐŽ�ƉůĂǌŽ�;�ŝƐƋƵĞƌƌĂ͕�ϮϬϬϵͿ͘��
�
�Ŷ�ĐŽŶƚƌĂƉŽƐŝĐŝſŶ�Ă�ĞƐƚŽƐ�ĚĂƚŽƐ͕� ůĂ�ĐŝĞŶĐŝĂ�ŚĂ�ǀĞƌŝĨŝĐĂĚŽ�ƋƵĞ�ůĂƐ�ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ�ƉŽƐŝƚŝǀĂƐ�ĐŽŵŽ�ůĂ�
ĂůĞŐƌşĂ͕� ůĂ� ĞƐƉĞƌĂŶǌĂ� Ž� Ğů� ũƷďŝůŽ� ƚŝĞŶĞŶ� ĞĨĞĐƚŽƐ� ĐƵƌĂƚŝǀŽƐ� Ǉ� ƉƵĞĚĞŶ� ĐĂŵďŝĂƌ� Ğů� ĐƵƌƐŽ� ĚĞ� ƵŶĂ�
ĞŶĨĞƌŵĞĚĂĚ͕�ĂǇƵĚĂƌ�ĞŶ�ƐƵ�ƌĞĐƵƉĞƌĂĐŝſŶ�Ğ�ŝŶĐůƵƐŽ�ƉƌĞǀĞŶŝƌ�ĐŝĞƌƚĂƐ�ĚŽůĞŶĐŝĂƐ�;'ŽůĞŵĂŶ͕�ϭϵϵϱͿ͘�
�ŽŵŽ�ĐƵƌŝŽƐŝĚĂĚ�ĐĂďĞ�ĚĞƐƚĂĐĂƌ�Ğů�ĞƐƚƵĚŝŽ� ƌĞĂůŝǌĂĚŽ�ƉŽƌ� ůŽƐ� ŝŶǀĞƐƚŝŐĂĚŽƌĞƐ�ĚĞ�,ĂƌǀĂƌĚ�ĞŶ� ůŽƐ�
ĂŹŽƐ�ϴϬ͕�ĞŶ�Ğů�ƋƵĞ�ĞǆƉƵƐŝĞƌŽŶ�Ă�ƵŶ�ŐƌƵƉŽ�ĚĞ�ƉĂĐŝĞŶƚĞƐ�Ăů�ǀŝƐŝŽŶĂĚŽ�ĚĞ�ƉĞůşĐƵůĂƐ�ĚŝǀĞƌƚŝĚĂƐ�Ǉ�
ŽďƐĞƌǀĂƌŽŶ�ĐſŵŽ�ƐƵ�ŶŝǀĞů�ĚĞ�ĐŽƌƚŝƐŽů� ;ŚŽƌŵŽŶĂ�ĚĞů�ĞƐƚƌĠƐͿ�ĚŝƐŵŝŶƵşĂ͕�Ǉ�Ğů�ŶƷŵĞƌŽ�ĚĞ�ĐĠůƵůĂƐ�
ĂƐĞƐŝŶĂƐ�ŶĂƚƵƌĂůĞƐϵ�ĂƵŵĞŶƚĂďĂ�;'ŽůĞŵĂŶ͕�ϭϵϵϳͿ͘��
�
^Ğ� ŚĂ� ĚĞŵŽƐƚƌĂĚŽ͕� ĂĚĞŵĄƐ͕� ƋƵĞ� ůĂƐ� ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ� ƉŽƐŝƚŝǀĂƐ� ĂƉĂƌĞĐĞŶ� ĞŶ� ŵĂǇŽƌ� ŝŶƚĞŶƐŝĚĂĚ� Ǉ�
ĨƌĞĐƵĞŶĐŝĂ�ĐƵĂŶĚŽ�ƐĞ�ĐŽŵƉĂƌƚĞŶ�ĐŽŶ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĞŶĐƵĞŶƚƌĂŶ�ĞŶ�ůĂ�ŵŝƐŵĂ�ƐŝƚƵĂĐŝſŶ͘��ŽŵŽ�
ĚĞĨŝĞŶĚĞ� 'ŽůĞŵĂŶ� ;ϭϵϵϳͿ͕� ůĂƐ� ĐŽŶĞǆŝŽŶĞƐ� ŚƵŵĂŶĂƐ� ĂŵŽƌƚŝŐƵĂŶ� ůŽƐ� ĞĨĞĐƚŽƐ� ĚĞů� ĞƐƚƌĠƐ͕� ůĂ�
ĂŶƐŝĞĚĂĚ� Ž� ůĂ� ƚƌŝƐƚĞǌĂ͕� Ğ� ŝŶĐůƵƐŽ� ƉƵĞĚĞŶ� ĐŽŶƚƌŝďƵŝƌ� Ă� ƵŶĂ� ŵĞũŽƌ� ƌĞĐƵƉĞƌĂĐŝſŶ� Ǉ� ŵĂǇŽƌ�
ĞƐƉĞƌĂŶǌĂ� ĚĞ� ǀŝĚĂ͘� WŽƌ� ĞůůŽ͕� ĞƐ� ĐĂĚĂ� ǀĞǌ� ĞƐ�ŵĄƐ� ĨƌĞĐƵĞŶƚĞ� ĞŶĐŽŶƚƌĂƌ� ŐƌƵƉŽƐ� ĚĞ� ĂƉŽǇŽ� ƉĂƌĂ�
ƉĞƌƐŽŶĂƐ� ƋƵĞ� ƉĂĚĞĐĞŶ� ĂůŐƵŶĂ� ĞŶĨĞƌŵĞĚĂĚ͕� ĂĚŝĐĐŝſŶ� Ž� ŝŶĐůƵƐŽ� ƋƵĞ� ĐŽŵƉĂƌƚĞŶ� ƵŶ� ŵŝƐŵŽ�
ŵŽŵĞŶƚŽ� ǀŝƚĂů͕� ĐŽŵŽ� ƐŽŶ� ůŽƐ� ŐƌƵƉŽƐ� ĚĞ� ƉƌĞͲƉĂƌƚŽ͕� ƉŽƐƚͲƉĂƌƚŽ� Ǉ� ůĂĐƚĂŶĐŝĂ� ĞŶ� ůŽƐ� ƋƵĞ� ƐĞ�
ĞŶĐƵĂĚƌĂ� Ğů� ƉƌĞƐĞŶƚĞ� ƚƌĂďĂũŽ͘� ^ŽŶ� ĞƐƉĂĐŝŽƐ� ƉĂƌĂ� ĐŽŶĞĐƚĂƌ͕� ĐƵŝĚĂƌƐĞ�ŵƵƚƵĂŵĞŶƚĞ� Ǉ� ĞǆƉƌĞƐĂƌ�
ƉƌĞŽĐƵƉĂĐŝŽŶĞƐ͕�ƉĞŶƐĂŵŝĞŶƚŽƐ�Ǉ�ƐĞŶƚŝŵŝĞŶƚŽƐ͘�
�
WŽƌ�ƚŽĚŽ�ĞůůŽ͕�ĞƐ�ŝŵƉƌĞƐĐŝŶĚŝďůĞ�ůĂ�ŝŵƉůŝĐĂĐŝſŶ�ƉŽƌ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞ�ůŽƐ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞƐ�ƉŽůşƚŝĐŽƐ͕�ƉĞƌƐŽŶĂů�
ƐĂŶŝƚĂƌŝŽ͕� ĞĚƵĐĂĚŽƌĞƐ͕� ĨĂŵŝůŝĂƐ� Ǉ� ƚŽĚĂ� ůĂ� ƐŽĐŝĞĚĂĚ� ;�ŝƐƋƵĞƌƌĂ͕� ϮϬϬϵͿ� ƉĂƌĂ� ĐƌĞĂƌ� ƵŶĂ� ƌĞĚ� ĚĞ�
ĂĐĐŝſŶ�ĞŶ�ƚŽƌŶŽ�Ă�ůĂ�ƐĂůƵĚ�ĞŵŽĐŝŽŶĂů�ĐŽŵŽ�ƉĂƌƚĞ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ĚĞ�ůĂ�ƐĂůƵĚ�ŝŶƚĞŐƌĂů͘��
�
��ƉĞƐĂƌ�ĚĞ� ůĂƐ� ĞǀŝĚĞŶĐŝĂƐ�ĚĞ� ůĂ� ƌĞůĂĐŝſŶ�ĞŶƚƌĞ� ƐĂůƵĚ� Ǉ� ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ͕� ĠƐƚĂƐ�ŚĂŶ� ƐŝĚŽ� ƐƵƉƌŝŵŝĚĂƐ�
ĚƵƌĂŶƚĞ�ŵƵĐŚŽƐ�ĂŹŽƐ�ĚĞ�ůĂ�ƌĞůĂĐŝſŶ�ƉƌŽĨĞƐŝŽŶĂů�ƐĂŶŝƚĂƌŝŽͲƉĂĐŝĞŶƚĞ͘�>Ă�ƉƐŝĐſůŽŐĂ�/ƐĂďĞů�DĞŶǌŝĞƐ�
ĚĞĨĞŶĚşĂ� ĞŶ� ϭϵϲϬ� ƋƵĞ� ĞƌĂ� ƉƌĞĐŝƐŽ� ŽĐƵůƚĂƌ� ůĂƐ� ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ� ƉĂƌĂ�ŵĂŶƚĞŶĞƌ� ƵŶĂ� ďƵĞŶĂ� ďĂƌƌĞƌĂ�
ƉƌŽĨĞƐŝŽŶĂů�Ǉ�ƉƌŽƚĞŐĞƌƐĞ�ĚĞ�ĂůŐƵŶĂ�ŵĂŶĞƌĂ�ĚĞ�ůĂƐ�ƉƌĞŽĐƵƉĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉĂĐŝĞŶƚĞƐ�;ĐŝƚĂĚŽ�ĞŶ�
DĐYƵĞĞŶ͕�ϮϬϬϰͿ͘�DĄƐ�ƌĞĐŝĞŶƚĞŵĞŶƚĞ͕�^ŵŝƚŚ�;ϭϵϵϮͿ�Ǉ�>ſƉĞǌ��ůŽŶƐŽ�;ϮϬϬϬͿ�ĚĞĨŝĞŶĚĞŶ�ůĂ�ŵŝƐŵĂ�
ŝĚĞĂ� ĂƌŐƵŵĞŶƚĂŶĚŽ� ƋƵĞ� Ğů� ƉĞƌƐŽŶĂů� ƐĂŶŝƚĂƌŝŽ� ĚĞďĞ� ŵŽĚŝĨŝĐĂƌ� Ž� ƐƵƉƌŝŵŝƌ� ƐƵƐ� ƉƌŽƉŝŽƐ�
ƐĞŶƚŝŵŝĞŶƚŽƐ�ƉĂƌĂ�ĐŽŶƐĞŐƵŝƌ�ƋƵĞ�ůŽƐͬĂƐ�ƉĂĐŝĞŶƚĞƐ�ƐĞ�ƐŝĞŶƚĂŶ�ĐƵŝĚĂĚŽƐ�Ǉ�ƐĞŐƵƌŽƐ͘��
�
ZĞǀĞƌƚŝƌ� ĞƐƚĂ� ƚĞŶĚĞŶĐŝĂ� ŶŽ� ŚĂ� ƐŝĚŽ� ĨĄĐŝů͕� Ă� ƉĞƐĂƌ� ĚĞ� ůĂƐ� ŵƷůƚŝƉůĞƐ� ƌĞĨĞƌĞŶĐŝĂƐ� Ăů� ĐĂƌĄĐƚĞƌ�
ĞŵŽĐŝŽŶĂů�ĚĞ�ůĂ�ĂƐŝƐƚĞŶĐŝĂ�ƐĂŶŝƚĂƌŝĂ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ůĂƐ�ƷůƚŝŵĂƐ�ĚĠĐĂĚĂƐ͘��ů�ŵŽĚĞůŽ�ĚĞ�ĞŶĨĞƌŵĞƌşĂ�ĚĞ�
,ŝůĚĞŐĂƌĚ�WĞƉůĂƵ�;ĐŝƚĂĚŽ�ĞŶ��ůůŝŐŽŽĚ�Θ�DĂƌƌŝŶĞƌͲdŽŵĞǇ͕�ϭϵϵϵͿ͕�ƉƵďůŝĐĂĚŽ�ƉŽƌ�ƉƌŝŵĞƌĂ�ǀĞǌ�ĞŶ�
ϭϵϱϮ͕� ƐĞ� ĐĞŶƚƌĂďĂ� ĞŶ� ůĂƐ� ƌĞůĂĐŝŽŶĞƐ� ŝŶƚĞƌƉĞƌƐŽŶĂůĞƐ� Ǉ� ĚĞƐƚĂĐĂďĂ� Ğů� ƉĂƉĞů� ĚĞů� ƉĞƌƐŽŶĂů� ĚĞ�
ĞŶĨĞƌŵĞƌşĂ� ĞŶ� Ğů� ƚƌĂďĂũŽ� ƚĞƌĂƉĠƵƚŝĐŽ͘� WĂƌĂ� WĞƉůĂƵ͕� Ğů� ƉĞƌƐŽŶĂů� ĚĞ� ĞŶĨĞƌŵĞƌşĂ� ƚƌĂďĂũĂ�
ĐŽŽƉĞƌĂƚŝǀĂŵĞŶƚĞ� ĐŽŶ� ůŽƐ� ƉĂĐŝĞŶƚĞƐ� ƉĂƌĂ� ƉŽƐŝďŝůŝƚĂƌ� ƐƵ� ƐĂůƵĚ͕� Ǉ� ƉŽƌ� ĞƐŽ�ŵŝƐŵŽ� ĚĞĨĞŶĚşĂ� ůĂ�
ŶĞĐĞƐŝĚĂĚ�ĚĞ�ĚĞƐĂƌƌŽůůĂƌ�ůĂ�ŝŶƚĞůŝŐĞŶĐŝĂ�ŝŶƚĞƌƉĞƌƐŽŶĂů�ĚĞů�ƉĞƌƐŽŶĂů͘��
�

������������������������������������������������������������
ϵ��ĠůƵůĂƐ�ĐƵǇĂ�ĨƵŶĐŝſŶ�ĞƐ�ůƵĐŚĂƌ�ĐŽŶƚƌĂ�Ğů�ĐĄŶĐĞƌ͘��ǆƉůŝĐĂĚŽ�ĞŶ�ůĂ�ƉĄŐŝŶĂ�ĂŶƚĞƌŝŽƌ�
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Ϯϳ�ͮ�ŵŽĐŝŽŶĞƐ�Ǉ�DĂƚĞƌŶŝĚĂĚ� � :ŽƐƵŶĞ��ŐƵŝƌƌĞ��ƵƌĚĂŝŶ�

WĂƚƌŝĐŝĂ��ĞŶŶĞƌ͕�ƚĞſƌŝĐĂ�Ǉ�ĂĐĂĚĠŵŝĐĂ͕�ĂĨŝƌŵſ�ĞŶ�ϭϵϴϰ�ƋƵĞ�ƵŶŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ǀĂůŽƌĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ĞŶĨĞƌŵĞƌşĂ�
ĞƌĂ� Ğů� ĞŶĨŽƋƵĞ� ŝŶƚĞŐƌĂů� ĞŶ� ůĂ� ĂƚĞŶĐŝſŶ� Ăů� ƉĂĐŝĞŶƚĞ͕� ƋƵĞ� ĨĂĐŝůŝƚĂ� ůĂ� ƌĞƉƵĞƐƚĂ� Ă� ŶĞĐĞƐŝĚĂĚĞƐ�
ƉƐŝĐŽůſŐŝĐĂƐ͕� ƐŽĐŝĂůĞƐ�Ǉ�ĞƐƉŝƌŝƚƵĂůĞƐ� ;ĐŝƚĂĚŽ�ĞŶ�DĐYƵĞĞŶ͕�ϮϬϬϰͿ͘� ^ĞŐƷŶ��ĞŶŶĞƌ͕�ĞƐƚĂ�ĂƚĞŶĐŝſŶ�
ƌĞƋƵŝĞƌĞ�ƵŶĂ�ƌĞůĂĐŝſŶ�ĞƐƚƌĞĐŚĂ�Ǉ�ĐŽŶƚŝŶƵĂ�ĐŽŶ�Ğů�ƉĂĐŝĞŶƚĞ͕�ĂƐş�ĐŽŵŽ�ĐŽŵƉƌĞŶƐŝſŶ�ŵƵƚƵĂ�Ǉ�ƵŶĂ�
ĐŽŵƵŶŝĐĂĐŝſŶ�ĂďŝĞƌƚĂ�Ǉ�ďŝĚŝƌĞĐĐŝŽŶĂů͘��
�
/ŵŽŶĞŐĞ�<ŝŶŐ͕�ĞŶĨĞƌŵĞƌĂ�Ǉ�ĚŽĐĞŶƚĞ͕�ĨƵĞ�ŽƚƌĂ�ŐƌĂŶ�ĚĞĨĞŶƐŽƌĂ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉƌŽĐĞƐŽƐ�ŝŶƚĞƌƉĞƌƐŽŶĂůĞƐ�
ĞŶ� ůĂ� ĞŶĨĞƌŵĞƌşĂ͕� ĚĂĚŽ� ƋƵĞ� ĚĞĨŝŶşĂ� Ă� ůĂ� ƉĞƌƐŽŶĂ� ĐŽŵŽ� ƵŶ� ƐĞƌ� ƐŽĐŝĂů͕� ĞŵŽĐŝŽŶĂů� Ǉ� ƌĂĐŝŽŶĂů�
;ĐŝƚĂĚŽ� ĞŶ� DĂǇ͕� ϭϵϵϭͿ͘� DĂǇ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂ� ƋƵĞ� ůĂ� ĨŽƌŵĂĐŝſŶ� ĞŶ� ĞŶĨĞƌŵĞƌşĂ͕� ƋƵĞ� ƉŽĚĞŵŽƐ�
ĞǆƚƌĂƉŽůĂƌ�Ă�ůĂ�ĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƚŽĚŽ�Ğů�ƉĞƌƐŽŶĂů�ƐĂŶŝƚĂƌŝŽ͕�ĚĞďŝĞƌĂ�ŝŶĐůƵŝƌ�Ğů�ĞŶƚƌĞŶĂŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ůĂ�
ŝŵƉůŝĐĂĐŝſŶ�ĞŵŽĐŝŽŶĂů�ĐŽŵŽ�ƵŶĂ�ŚĂďŝůŝĚĂĚ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌŽƉŝĂ�ƉƌŽĨĞƐŝſŶ͘��
�
�Ŷ�ĞƐƚĞ�ŵŝƐŵŽ�ƐĞŶƚŝĚŽ͕�ůĂ�^ŽĐŝĞĚĂĚ��ĂƚĂůĂŶĂ�ĚĞ�DĞĚŝĐŝŶĂ�ĚĞ�&ĂŵŝůŝĂ�;�ƵĞŶŽ�Θ���D&ŝ�͕�ϭϵϵϴͿ�
ŚĂďůĂ�ĚĞ�ŵŽƐƚƌĂƌ�ŝŶƚĞƌĠƐ�ƉĞƌƐŽŶĂů͕�ĐŽŶŽĐĞƌ�Ă�ĨŽŶĚŽ�ůĂƐ�ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƚŝĐĂƐ�ĚĞů�ƉĂĐŝĞŶƚĞ�Ǉ�ĞŶƚĞŶĚĞƌ�
ƐƵƐ� ŶĞĐĞƐŝĚĂĚĞƐ͕� ĂƐş� ĐŽŵŽ� ĚĂƌůĞ� ƚŝĞŵƉŽ� Ǉ� ĞƐƚĂƌ� ĚŝƐƉƵĞƐƚŽ� Ă� ĞƐĐƵĐŚĂƌůŽ� Ǉ� ƌĞƐƉŽŶĚĞƌ� Ă� ƐƵƐ�
ƉƌĞŐƵŶƚĂƐ� ĚĞ� ŵĂŶĞƌĂ� ĐŽŵƉƌĞŶƐŝďůĞ͘� �ŝƚĂŶĚŽ� Ă� 'ŽůĞŵĂŶ� ;'ŽůĞŵĂŶ͕� ϭϵϵϳͿ͕� ŵƵĐŚĂƐ� ǀĞĐĞƐ� Ğů�
ŵĠĚŝĐŽ�ƉƵĞĚĞ�ŚĂĐĞƌ�ŵĄƐ�ĐŽŶ�ƐƵ�ĂĐƚŝƚƵĚ�ƋƵĞ�ĐŽŶ� ůŽƐ�ŵĞĚŝĐĂŵĞŶƚŽƐ͕�ƉŽƌ� ůŽ�ƋƵĞ�ĞƐ�ŶĞĐĞƐĂƌŝŽ�
ĂƉƌĞŶĚĞƌ�Ğů�ĂƌƚĞ�ĚĞ�ĞƐĐƵĐŚĂƌ�ĂƚĞŶƚĂŵĞŶƚĞ͕�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵƉĂƐŝſŶ͕�Ǉ�ĚĞ�ƐĞƌ�ĐŽŶƐĐŝĞŶƚĞƐ͘��
�
sĞŵŽƐ�ĐŽŵŽ͕�ƉŽĐŽ�Ă�ƉŽĐŽ͕�ĂƉĂƌĞĐĞŶ�ĐĂĚĂ�ǀĞǌ�ŵĄƐ�ƌĞĨĞƌĞŶĐŝĂƐ�Ă�ƵŶĂ�ƌĞůĂĐŝſŶ�ŵĄƐ�ĐĞƌĐĂŶĂ�Ǉ�
ĞŵƉĄƚŝĐĂ͘�^Ğ�ƚƌĂƚĂ͕�Ăů�ĨŝŶ�Ǉ�Ăů�ĐĂďŽ�ĚĞ�ƉŽŶĞƌƐĞ�ĞŶ�Ğů�ůƵŐĂƌ�ĚĞů�ŽƚƌŽ͕�ĞƐĐƵĐŚĂƌ�ĐſŵŽ�ƐĞ�ƐŝĞŶƚĞŶ͕�
ĞŶƚĞŶĚĞƌ�ĐſŵŽ�ƉŝĞŶƐĂ͕�Ǉ�ǀĞƌ�Ǉ�ƐĞŶƚŝƌ�ůĂ�ƌĞĂůŝĚĂĚ�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�ƐƵƐ�ŽũŽƐ͕�ƉĂƌĂ�ƉŽĚĞƌ�ŽĨƌĞĐĞƌůĞ�ƵŶĂ�
ŵĞũŽƌ�ĂƚĞŶĐŝſŶ�Ǉ�ĐŽŶƚƌŝďƵŝƌ�Ă�ƐƵ�ƐĂůƵĚ͘��ƐƚĄ�ĚĞŵŽƐƚƌĂĚŽ�ƋƵĞ� ůĂ� ŝŵƉůŝĐĂĐŝſŶ�ĞŵŽĐŝŽŶĂů�ĚĞ� ůŽƐ�
ƉƌŽĨĞƐŝŽŶĂůĞƐ� ƉƵĞĚĞ� ĐŽŶƚƌŝďƵŝƌ� Ă� ůĂ� ĐĂůŝĚĂĚ� ĂƐŝƐƚĞŶĐŝĂů� Ǉ͕� ƉŽƌ� ĞůůŽ͕� ůĂƐ� ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ� ŶŽ� ƐſůŽ� ŶŽ�
ĚĞďĞŶ� ƐĞƌ� ƐƵƉƌŝŵŝĚĂƐ͕� ƐŝŶŽ� ƋƵĞ� ĚĞďĞŶ� ƐĞƌ� ĞĚƵĐĂĚĂƐ� Ă�ŵŽĚŽ� ĚĞ� ĐŽŵƉĞƚĞŶĐŝĂƐ� ĞŵŽĐŝŽŶĂůĞƐ�
;,ĞŶĚĞƌƐŽŶ͕�ϮϬϬϭͿ͘��ů�ĨŝŶ�Ǉ�Ăů�ĐĂďŽ͕�ƐĂďĞƌ�ĐŽŵƉƌĞŶĚĞƌ͕�ƌĞƐƉĞƚĂƌ�Ğ�ŝŶƚĞƌǀĞŶŝƌ�ĐŽŶ�ĐŽŶƐĐŝĞŶĐŝĂ�ĞŶ�
ůĂ�ĞŵŽĐŝŽŶĂůŝĚĂĚ�ĚĞů�ŽƚƌŽ�ĞƐ�ďĄƐŝĐŽ�ƉĂƌĂ�ƚŽĚĂƐ�ĂƋƵĞůůĂƐ�ƉƌŽĨĞƐŝŽŶĞƐ�ƋƵĞ�ŝŵƉůŝĐĂŶ�ƌĞůĂĐŝſŶ�ĐŽŶ�
ŽƚƌĂƐ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ͘�;�Žŝǆ�ŝ��ĂƐĂƐ͕�ϮϬϬϳͿ�
�
>Ă�ĐŽŶƐĐŝĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ůĂ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐŝĂ�ĚĞ�ůĂƐ�ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ�ĞŶ�ůĂ�ƐĂůƵĚ�ŚĂ�ƉŽƐŝďŝůŝƚĂĚŽ�ůĂ�ĐƌĞĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�
DĞĚŝĐŝŶĂ��ĂƐĂĚĂ�ĞŶ� ůĂ��ĨĞĐƚŝǀŝĚĂĚ� ;D��Ϳ͕� ƋƵĞ�ŚĂĐĞ� ƌĞĨĞƌĞŶĐŝĂ� Ă� ůĂ� ĐĂƉĂĐŝĚĂĚ�ĚĞ�ĞƐĐƵĐŚĂƌ� Ǉ�
ƚƌĂŶƐŵŝƚŝƌ�ĂůŐŽ�ŵĄƐ�ĞŶ�ůĂ�ĐŽŶƐƵůƚĂ�ŵĠĚŝĐĂ�;�ŝƐƋƵĞƌƌĂ͕�ϮϬϬϵͿ͘��
�
�ƐƚĂ�ŵĂŶĞƌĂ�ŵĄƐ�ĐĞƌĐĂŶĂ�Ǉ�ŚƵŵĂŶĂ�ĚĞ�ĐŽŵƉƌĞŶĚĞƌ�ůĂ�ƌĞůĂĐŝſŶ�ĞŶƚƌĞ�Ğů�ƉĞƌƐŽŶĂů�ƐĂŶŝƚĂƌŝŽ�Ǉ�ƐƵƐ�
ƉĂĐŝĞŶƚĞƐ�ĞƐ�ƵŶĂ�ĚĞ�ůĂƐ�ďĂƐĞƐ�ĚĞů�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ƚƌĂďĂũŽ͕�ƉƵĞƐ�ůĂ�ĂĐŽŐŝĚĂ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĚĂ�Ă�ůĂƐ�ŵƵũĞƌĞƐ�ĞŶ�
ƐƵ� ŵĂƚĞƌŶŝĚĂĚ� ŝŶĐŝĚŝƌĄ� ĞŶ� ƐƵ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝĂ͕� ƐƵ� ƐĞŶƚŝƌ� Ǉ� ƐƵ� ƐĂůƵĚ͕� ĨşƐŝĐĂ� Ǉ� ŵĞŶƚĂů͘� WŽƌ� ĞůůŽ͕� ĞƐ�
ĞƐĞŶĐŝĂů�ƵŶĂ�ŝŶƚĞůŝŐĞŶĐŝĂ�Ǉ�ĞĚƵĐĂĐŝſŶ�ĞŵŽĐŝŽŶĂů�ŽƌŝĞŶƚĂĚĂ�ŚĂĐŝĂ�ůĂƐ�ƉƌŽƉŝĂƐ�ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ�Ǉ�ůĂƐ�ĚĞ�
ĂƋƵĞůůŽƐ�ƋƵĞ�ĂĐƵĚĞŶ�Ă�ƐƵƐ�ĐŽŶƐƵůƚĂƐ͘��
�
�
� �



�

Ϯϴ�ͮ�ŵŽĐŝŽŶĞƐ�Ǉ�DĂƚĞƌŶŝĚĂĚ� � :ŽƐƵŶĞ��ŐƵŝƌƌĞ��ƵƌĚĂŝŶ�

>Ă�ŵĂƚĞƌŶŝĚĂĚ�ĐŽŵŽ�ĄŵďŝƚŽ�ĚĞ�ĞƐƚƵĚŝŽ�
�
^ĂďĞŵŽƐ� ƋƵĞ� ůĂƐ� ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ� ĞƐƚĄŶ� ƉƌĞƐĞŶƚĞƐ� ĞŶ� ŶƵĞƐƚƌĂ� ǀŝĚĂ� ĐŽŶƐƚĂŶƚĞŵĞŶƚĞ͕� ĂƵŶƋƵĞ� ŶŽ�
ƐĞĂŵŽƐ� ƚŽƚĂůŵĞŶƚĞ� ĐŽŶƐĐŝĞŶƚĞƐ� ĚĞ� ĞůůŽ͕� ƉŽƌƋƵĞ� ŶƵĞƐƚƌŽƐ� ƐĞŶƚŝĚŽƐ� ĐĂƉƚĂŶ� ůŽƐ� ĞƐƚşŵƵůŽƐ�
ĞǆƚĞƌŶŽƐ�Ğ� ŝŶƚĞƌŶŽƐ�ĚĞ�ŵĂŶĞƌĂ�ĂƵƚŽŵĄƚŝĐĂ͘� ^ŝŶ�ĞŵďĂƌŐŽ͕�ŚĂǇ�ŵŽŵĞŶƚŽƐ�ĞŶ� ůĂ� ǀŝĚĂ�ƋƵĞ� ƐŽŶ�
ĞƐƉĞĐŝĂůŵĞŶƚĞ� ƐĞŶƐŝďůĞƐ� ƉŽƌƋƵĞ� ƐƵĨƌŝŵŽƐ� ĐĂŵďŝŽƐ͕� ƌĞǀĞƐĞƐ͕� ĂĐŽŶƚĞĐŝŵŝĞŶƚŽƐ� ŝŶĞƐƉĞƌĂĚŽƐ� Ž�
ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂŵŽƐ�ǀŝǀĞŶĐŝĂƐ�ŵĄƐ�ĞƐƉĞĐŝĂůĞƐ͕�Ǉ�ĞŶ�ůŽƐ�ĐƵĂůĞƐ�ůĂƐ�ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ�ũƵĞŐĂŶ�ƵŶ�ƉĂƉĞů�ĂƷŶ�
ŵĄƐ�ƌĞůĞǀĂŶƚĞ͘��
�
^ŝŶ� ĚƵĚĂ͕� ůĂ� ŵĂƚĞƌŶŝĚĂĚ� ĞƐ� ƵŶŽ� ĚĞ� ĞƐŽƐ� ŵŽŵĞŶƚŽƐ� ƉĂƌĂ� ƚŽĚŽƐ� ůŽƐ� ƋƵĞ� ůŽ� ǀŝǀĞŶ͕� ƉĞƌŽ�
ĞƐƉĞĐŝĂůŵĞŶƚĞ�ƉĂƌĂ� ůĂƐ�ŵĂĚƌĞƐ� ƋƵĞ�ĚĂŶ� Ă� ůƵǌ͘� �Ŷ�ŵƵĐŚĂƐ� ƚƌŝďƵƐ� Ğů� ĞŵďĂƌĂǌŽ� Ǉ� Ğů� ƉĂƌƚŽ� ƐŽŶ�
ŵŽŵĞŶƚŽƐ�ƐĂŐƌĂĚŽƐ�ĚĞ�ƉĂƐŽ�ƋƵĞ�ŵĂƌĐĂŶ�ůĂ�ŵĂĚƵƌĞǌ�ĚĞ�ůĂ�ŵƵũĞƌ�Ğ�ŝŶĐůƵƐŽ�ƵŶ�ŶƵĞǀŽ�ůƵŐĂƌ�ĞŶ�ůĂ�
ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝſŶ�ŐƌƵƉĂůͬƐŽĐŝĂů� ;/ŵĂǌ͕�ϮϬϭϬͿ͘�z� ůĂ�ŵĂǇŽƌşĂ�ĚĞ�ŵƵũĞƌĞƐ�ĂƐĞŐƵƌĂŶ�ƋƵĞ�Ğů�ŶĂĐŝŵŝĞŶƚŽ�
ĚĞ� ƐƵ� ŚŝũĂͬŽ� ĞƐ� ƵŶ� ĂĐŽŶƚĞĐŝŵŝĞŶƚŽ� ĐƌƵĐŝĂů� ĞŶ� ƐƵ� ǀŝĚĂ� ;^ƚĞƌŶ͕� ϭϵϵϵͿ͕� ŝŶĚĞƉĞŶĚŝĞŶƚĞŵĞŶƚĞ�ĚĞů�
ƚŝƉŽ� ĚĞ� ĞŵďĂƌĂǌŽ� Ǉ� ƉĂƌƚŽ� ƋƵĞ� ŚĂǇĂŶ� ƚĞŶŝĚŽ͘� �ŽŵŽ� ĂƐĞŐƵƌĂ� DŝĐŚĂĞů� DĞƌǌĞŶŝĐŬ� ;ĐŝƚĂĚŽ� ĞŶ�
�ůůŝƐŽŶ͕� ϮϬϬϲͿ� ŶĞƵƌŽĐŝĞŶƚşĨŝĐŽ� ĚĞ� ůĂ� hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚ� ĚĞ� �ĂůŝĨŽƌŶŝĂ� Ǉ� ƉŝŽŶĞƌŽ� ĞŶ� Ğů� ĞƐƚƵĚŝŽ� ĚĞů�
ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ĐĞƌĞďƌĂů͗��
�

͞Ğů� ƉĂƌƚŽ� Ǉ� Ğů� ĐƵŝĚĂĚŽ�ĚĞů� ďĞďĠ�ƉƌŽƉŽƌĐŝŽŶĂ�ƵŶ� ƐŝŶĨşŶ� ĚĞ� ŶƵĞǀĂƐ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝĂƐ� ĚĞ�
ĂƉƌĞŶĚŝǌĂũĞ�Ă� ůĂ�ŵĂĚƌĞ͕� ůŽ�ƋƵĞ�ƉƌŽĚƵĐĞ�ƵŶĂ�ŵŝƌşĂĚĂ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽƐ�ƐƵƐƚĂŶĐŝĂůĞƐ͘��Ŷ�
ĐŝĞƌƚŽ�ŵŽĚŽ͕�ĂƵŶ�ƐŝĞŶĚŽ�ƵŶĂ�ƉĞƌƐŽŶĂ͕�ĂƚƌĂǀŝĞƐĂ� ůĂ�ŵƵǇ�ĞĚƵĐĂƚŝǀĂ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝĂ�ĚĞ�
ƚĞŶĞƌ�Ă�ŽƚƌŽ�ƐĞƌ�ĨŽƌŵĂŶĚŽ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞ�ůĂ�ĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂ�ĚĞ�ƐƵ�ŝĚĞŶƚŝĚĂĚ͟��

�
^ŝŶ� ĞŵďĂƌŐŽ͕� ůĂ� ŵĂƚĞƌŶŝĚĂĚ� ĐŽŵŽ� ĨĞŶſŵĞŶŽ� ŐůŽďĂů� ƐĞ� ŚĂ� ĞƐƚƵĚŝĂĚŽ� ŵƵǇ� ƉŽĐŽ� ŚĂƐƚĂ� ŚĂĐĞ�
ĂůŐƵŶĂƐ� ĚĠĐĂĚĂƐ͘� >Ă�ŵĂǇŽƌşĂ� ĚĞ� ůŽƐ� ĞƐƚƵĚŝŽƐ� ĐŝĞŶƚşĨŝĐŽƐ� ĐĞŶƚƌĂƌŽŶ� ƐƵ� ĂƚĞŶĐŝſŶ� ĞŶ� Ğů� ĐĂŵďŝŽ�
ĨşƐŝĐŽ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƉƌŽĚƵĐĞ�ĞŶ�Ğů�ĐƵĞƌƉŽ�ĚĞ�ůĂ�ŵƵũĞƌ͕�ĐŽŶ�Ğů�ŽďũĞƚŝǀŽ�ĚĞ�ĂƐĞŐƵƌĂƌ�ƵŶ�ĐŽƌƌĞĐƚŽ�ĐƵŝĚĂĚŽ�
Ă�ƐƵ�ƐĂůƵĚ�Ǉ�ůĂ�ĚĞů�ďĞďĠ�Ǉ�ĞŶƚĞŶĚĞƌ�Ğů�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ĚĞ�ůĂ�ǀŝĚĂ�ŚƵŵĂŶĂ�ŝŶƚƌĂƵƚĞƌŝŶĂ͘��
�
�ƵŶƋƵĞ�ǇĂ�ĞŶ�ůŽƐ�ĂŹŽƐ�ĐƵĂƌĞŶƚĂ�ǀĂƌŝŽƐ�ĞƐƚƵĚŝŽƐ�ƐĞŹĂůĂďĂŶ�ůĂ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐŝĂ�ĚĞ�ŽďƐĞƌǀĂƌ�ŶŽ�ƐſůŽ�
ůĂƐ�ŶĞĐĞƐŝĚĂĚĞƐ�ĨşƐŝĐĂƐ�ƐŝŶŽ�ƐŽďƌĞ�ƚŽĚŽ�ůĂƐ�ĞŵŽĐŝŽŶĂůĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ŵĂĚƌĞ�;�ŽƌďŝŶ͕�ϭϵϰϴͿ͕�ŚŝǌŽ�ĨĂůƚĂ�ůĂ�
ƉƵďůŝĐĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƵŶ�ĞƐƚƵĚŝŽ�ĚĞů�ƉƐŝĐſůŽŐŽ�ZŝĐŚĂƌĚ�Y͘��Ğůů�ĞŶ�ϭϵϲϴ�ƉĂƌĂ�ĐŽŵĞŶǌĂƌ�Ă�ĐĂŵďŝĂƌ�Ğů�
ĞŶĨŽƋƵĞ� Ă� ůŽƐ� ĞƐƚƵĚŝŽƐ� ĚĞ� ŵĂƚĞƌŶŝĚĂĚ� Ǉ� ƉĂƚĞƌŶŝĚĂĚ� ;�ůůŝƐŽŶ͕� ϮϬϬϲͿ͘� �Ŷ� ĚŝĐŚŽ� ĞƐƚƵĚŝŽ� ƐĞ�
ĂĨŝƌŵĂďĂ�ƋƵĞ�Ğů�ďĞďĠ� ŝŶĨůƵǇĞ�ƚĂŶƚŽ�Ž�ŵĄƐ�ƋƵĞ� ůŽƐ�ƉĂĚƌĞƐ�ĞŶ� ůĂ�ƌĞůĂĐŝſŶ�ƋƵĞ�ĞƐƚĂďůĞĐĞŶ�Ǉ͕�ĞŶ�
ĐŽŶƐĞĐƵĞŶĐŝĂ͕�ƚĂŵďŝĠŶ�ĞŶ�ĞůůŽƐ�ĐŽŵŽ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ͘��
�
�ƐŝŵŝƐŵŽ͕� ůĂ� ŝŶĐŽƌƉŽƌĂĐŝſŶ� ĚĞ� ůĂ� ŵƵũĞƌ� Ăů� ŵƵŶĚŽ� ĚĞ� ůĂ� ĐŝĞŶĐŝĂ� ;�ůůŝƐŽŶ͕� ϮϬϬϲͿ� ĨƵĞ� Ğů� ŽƚƌŽ�
ŝŵƉƵůƐŽƌ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌŽůŝĨĞƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĞƐƚƵĚŝŽƐ�ƐŽďƌĞ�Ğů�ĞŵďĂƌĂǌŽ͕�Ğů�ƉĂƌƚŽ͕�ůĂ�ŵĂƚĞƌŶŝĚĂĚ�Ǉ�ůĂ�ĐƌŝĂŶǌĂ͕�
Ǉ� ůĂ�ǀĂƌŝĞĚĂĚ�ĚĞ�ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĂƐ�ĚĞ� ůŽƐ�ŵŝƐŵŽƐ͘�>Ă� ŝŶĨůƵĞŶĐŝĂ�ĚĞ� ůĂ�ĞĚƵĐĂĐŝſŶ͕� ůŽƐ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚĞƐ�
ĞŵŽĐŝŽŶĂůĞƐ͕�Ğů�ĂƉĞŐŽ͕� ůŽƐ�ĐĂŵďŝŽƐ�ŚŽƌŵŽŶĂůĞƐ�Ž� ůĂ�ƌĞĂĚĂƉƚĂĐŝſŶ�ĚĞ�ŽƚƌĂƐ�ƉĂƌƚĞƐ�ĚĞů�ĐƵĞƌƉŽ�
;ƉŽƌ� ĞũĞŵƉůŽ͕� Ğů� ĐĞƌĞďƌŽͿ� ƚƌĂƐ� ĞƐƚĂ� ǀŝǀĞŶĐŝĂ� ƐŽŶ� ĂůŐƵŶŽƐ� ĚĞ� ůŽƐ� ƉƵŶƚŽƐ� ĚĞ� ƉĂƌƚŝĚĂ� ĚĞ� ůŽƐ�
ĞƐƚƵĚŝŽƐ�ĚĞ�ůĂƐ�ƷůƚŝŵĂƐ�ĚĠĐĂĚĂƐ͘�dŽĚŽ�ĞƐƚŽ�ĚŝŽ�ƉŝĞ�Ă�ƋƵĞ�ƐĞ�ĐƌĞĂƌĂ͕�ƉŽƌ�ĞũĞŵƉůŽ͕�Ğů��ĞŶƚƌŽ�ĚĞ�
ŝŶǀĞƐƚŝŐĂĐŝſŶ�ƐŽďƌĞ�ůĂ�ŵĂƚĞƌŶŝĚĂĚ�ĚĞ�ůĂ�hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚ�zŽƌŬ�ĚĞ�dŽƌŽŶƚŽ͕��ĂŶĂĚĄ͘��Ŷ�ůĂ�ĂĐƚƵĂůŝĚĂĚ͕�
ĞǆŝƐƚĞŶ� Ăů�ŵĞŶŽƐ� ƐĞŝƐ� ŐƌƵƉŽƐ� ĚĞ� ŝŶǀĞƐƚŝŐĂĐŝſŶ� ƌĞƉĂƌƚŝĚŽƐ� ĞŶ� �ƐƚĂĚŽƐ� hŶŝĚŽƐ͕� ZĞŝŶŽ� hŶŝĚŽ� Ǉ�
^ƵŝǌĂ� ƋƵĞ� ŝŶǀĞƐƚŝŐĂŶ� Ğů� ĐĞƌĞďƌŽ� ĚĞ� ůĂƐ� ŵĂĚƌĞƐ� Ǉ� ůŽƐ� ƉĂĚƌĞƐ� ƵƚŝůŝǌĂŶĚŽ� ůĂ� ŝŵĂŐĞŶŽůŽŐŝĂ� ƉŽƌ�
ƌĞƐŽŶĂŶĐŝĂ�ŵĂŐŶĠƚŝĐĂ͕�ĐŽŶĐĞďŝĚĂ�ƉĂƌĂ�ĂŶĄůŝƐŝƐ�ĚŝĂŐŶſƐƚŝĐŽƐ�;�ůůŝƐŽŶ͕�ϮϬϬϲͿ͘��



�
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'ƌĂĐŝĂƐ�Ă�ĞƐƚĞ�ĐĂŵďŝŽ�ĚĞ�ƌƵŵďŽ�ƐĞ�ĐŽŵƉƌŽďſ�ƋƵĞ�ůŽƐ�ŵŽĚĞůŽƐ�ƉƐŝĐŽůſŐŝĐŽƐ�ƚƌĂĚŝĐŝŽŶĂůĞƐ�ŶŽ�ƐĞ�
ĂĐŽŵŽĚĂďĂŶ�Ă�ůĂ�ŝŶĨůƵĞŶĐŝĂ�ƋƵĞ�ƚŝĞŶĞ�ůĂ�ŵĂƚĞƌŶŝĚĂĚ�ƐŽďƌĞ�ůĂ�ĂĐƚŝƚƵĚ�ŵĞŶƚĂů�Ǉ�ĞŵŽĐŝŽŶĂů�ĚĞ�ůĂ�
ŵƵũĞƌ�;^ƚĞƌŶ͕�ϭϵϵϵͿ͕�Ğů�ŐƌĂŶ�ĂďĂŶŝĐŽ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽƐ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚĞƐ�ƋƵĞ�ƉƌŽǀŽĐĂ�ĞŶ�ůĂ�ŵĂĚƌĞ�ƉĞƌŽ�
ƚĂŵďŝĠŶ� ĞŶ� Ğů� ŽƚƌŽ� ƉƌŽŐĞŶŝƚŽƌ͕� Ž� ĚĞ� ůĂ� ŶĞĐĞƐŝĚĂĚ� ĚĞ� ŝŶƚŝŵŝĚĂĚ� ĚĞ� ůĂƐ�ŵĂĚƌĞƐ� ƌĞĐŝĞŶƚĞƐ� ƋƵĞ�
ĐŚŽĐĂ�ĚĞ� ůůĞŶŽ� ĐŽŶ� ůĂ� ĐŽƐƚƵŵďƌĞ� ƐŽĐŝĂů� ĚĞ� ƌĞĂůŝǌĂƌ� ǀŝƐŝƚĂƐ� ƚĂŶƚŽ�ĞŶ�Ğů� ŚŽƐƉŝƚĂů� ĐŽŵŽ�ĞŶ� ĐĂƐĂ�
;KĚĞŶƚ͕�ϮϬϬϵͿ͘��
�
�ĂďĞ� ĚĞƐƚĂĐĂƌ� ƚĂŵďŝĠŶ� ƋƵĞ� ůĂƐ� ŶƵĞǀĂƐ� ĨŽƌŵĂƐ� ĚĞ� ŵĂƚĞƌŶŝĚĂĚ͕� Ǉ� ůĂ� ƉŽůĠŵŝĐĂ� ŐĞŶĞƌĂĚĂ� ƉŽƌ�
ĂůŐƵŶĂ�ĚĞ�ĞůůĂƐ͕�ŚĂŶ�ŝŵƉƵůƐĂĚŽ�Ğů�ĂŶĄůŝƐŝƐ�ĚĞ�ĞƐƚĂ�ƌĞĂůŝĚĂĚ�ĐŽŵŽ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞ�ůĂ�ŝĚĞŶƚŝĚĂĚ�ĐƵůƚƵƌĂů�
ĚĞ� ƵŶĂ� ƐŽĐŝĞĚĂĚ͘� >Ž� ƋƵĞ� ĂŶƚĂŹŽ� ƐĞ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďĂ� ƵŶ� ƉƌŽĐĞƐŽ� ŶĂƚƵƌĂů� ƉĞƌƚĞŶĞĐŝĞŶƚĞ� Ă� ůĂ�
ŝŶƚŝŵŝĚĂĚ� ĚĞ� ůĂ� ŵƵũĞƌ� ƐĞ� ĞŶƚŝĞŶĚĞ� ĂĐƚƵĂůŵĞŶƚĞ� ĐŽŵŽ� ƵŶĂ� ĚĞĐŝƐŝſŶ͕� ƵŶ� ĚĞƐĞŽ͕� ƋƵĞ� ƉƵĞĚĞ�
ůŽŐƌĂƌƐĞ� ĚĞ� ĚŝǀĞƌƐĂƐ� ŵĂŶĞƌĂƐ� ŐƌĂĐŝĂƐ� Ă� ůŽƐ� ĂǀĂŶĐĞƐ� ĐŝĞŶƚşĨŝĐŽƐ� ;ĂĚŽƉĐŝſŶ͕� ĞŵďĂƌĂǌŽ� ƉŽƌ�
ŝŶƐĞŵŝŶĂĐŝſŶ�ĂƌƚŝĨŝĐŝĂů�Ž�ĨĞĐƵŶĚĂĐŝſŶ�ŝŶ�ǀŝƚƌŽ͕�ŐĞƐƚĂĐŝſŶ�ƐƵďƌŽŐĂĚĂͿ�;/ŵĂǌ͕�ϮϬϭϬͿ͘��
�
�Ɛş� ůŽ� ƌĞĨůĞũĂ�DĂƌşĂ� �ůŝƐĂ�DŽůŝŶĂ͕� ĚŝƌĞĐƚŽƌĂ� ĚĞ� ůĂ� ƵŶŝĚĂĚ� ĚĞ� ŝŶǀĞƐƚŝŐĂĐŝſŶ� ĚĞ� ůĂ� &ĂĐƵůƚĂĚ� ĚĞ�
WƐŝĐŽůŽŐşĂ�ĚĞ�ĞŶ�ůĂ�hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚ��ĂƚſůŝĐĂ�ĚĞ��ŚŝůĞ͗�͞Ğů�ĐŽŶĐĞƉƚŽ�ĚĞ�ŵĂƚĞƌŶŝĚĂĚ�Ă�ůŽ�ůĂƌŐŽ�ĚĞ�ůĂ�
ŚŝƐƚŽƌŝĂ͕�ƉŽƌ�ĞũĞŵƉůŽ͕� ĂƉĂƌĞĐĞ� ĐŽŵŽ�ƵŶ� ĐŽŶũƵŶƚŽ�ĚĞ� ĐƌĞĞŶĐŝĂƐ� Ǉ� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂĚŽƐ�ĞŶ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚĞ�
ĞǀŽůƵĐŝſŶ͕� ŝŶĨůƵŝĚŽƐ� ƉŽƌ� ĨĂĐƚŽƌĞƐ� ĐƵůƚƵƌĂůĞƐ� Ǉ� ƐŽĐŝĂůĞƐ͕� ƋƵĞ� ŚĂŶ� ŝĚŽ� ĂƉŽǇĄŶĚŽƐĞ� ĞŶ� ŝĚĞĂƐ� ĞŶ�
ƚŽƌŶŽ� Ă� ůĂ� ŵƵũĞƌ͕� Ă� ůĂ� ƉƌŽĐƌĞĂĐŝſŶ� Ǉ� Ă� ůĂ� ĐƌŝĂŶǌĂ͕� ĐŽŵŽ� ǀĞƌƚŝĞŶƚĞƐ� ƋƵĞ� ƐĞ� ĞŶĐƵĞŶƚƌĂŶ� Ǉ�
ĞŶƚƌĞĐƌƵǌĂŶ�ĞŶ�ůĂ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĞƐƚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚŽ͟�;ϮϬϬϲͿ͘�
�
�ƐƚĂ�ŵƵůƚŝƉůŝĐŝĚĂĚ�ĚĞů�ĐŽŶĐĞƉƚŽ�Ǉ�ĚĞ�ůĂƐ�ƌĞĂůŝĚĂĚĞƐ�ƋƵĞ�ĂďĂƌĐĂ�ŝŶĨůƵǇĞ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝǀĂŵĞŶƚĞ�ĞŶ�ůĂ�
ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂĐŝſŶ� Ǉ� ƌĞƉĞƌĐƵƐŝſŶ� ĞŶ� ůĂ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝĂ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͘� �ŶƚĞŶĚĞƌ� ůĂ�ŵĂƚĞƌŶŝĚĂĚ� ĐŽŵŽ�ƵŶĂ�
ĐŽŵƉůĞũĂ� ǀŝǀĞŶĐŝĂ� ƋƵĞ� ĐĂŵďŝĂ� ĚĞ� ŵĂŶĞƌĂ� ĚŝĨĞƌĞŶƚĞ� Ă� ĐĂĚĂ� ƉĞƌƐŽŶĂ� ƚĂŶƚŽ� ĨşƐŝĐĂ� ĐŽŵŽ�
ĞŵŽĐŝŽŶĂůŵĞŶƚĞ͕� ĚŽƚĄŶĚŽůĂ� ĚĞ� ƵŶĂ� ŶƵĞǀĂ� ŝĚĞŶƚŝĚĂĚ͕� ĞƐ� ůĂ� ƌĂǌſŶ� ĚĞ� ƚŽŵĂƌůŽ� ĐŽŵŽ� ƚĞŵĂ�
ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ĚĞ�ĞƐƚĞ�ƚƌĂďĂũŽ͘��
�
�
>Ă�ŵĂƚĞƌŶŝĚĂĚ�Ǉ�ůŽƐ�ĐĂŵďŝŽƐ�ĞŶ�Ğů�ĐĞƌĞďƌŽ�
�ů�ĞŵďĂƌĂǌŽ�Ǉ� ůĂ�ŵĂƚĞƌŶŝĚĂĚ�ĐĂŵďŝĂŶ�Ğů�ĐƵĞƌƉŽ�ĚĞ� ůĂ�ŵƵũĞƌ�ĚĞ�ŵĂŶĞƌĂ�ŽďǀŝĂ͕�ƉĞƌŽ�ƚĂŵďŝĠŶ�
ĐĂŵďŝĂŶ� ƐƵ� ĐĞƌĞďƌŽ͕� Ă� ƚƌĂǀĠƐ� ĚĞ� ƵŶĂ� ĐŽŵďŝŶĂĐŝſŶ� ĚĞ� ŐĞŶĠƚŝĐĂ͕� ŚŽƌŵŽŶĂƐ� Ǉ� ƉƌĄĐƚŝĐĂ͘�
�ŽŶŽĐĞŵŽƐ� ůĂ� ŝŶĐŝĚĞŶĐŝĂ� ĚĞ� ůĂƐ� ŚŽƌŵŽŶĂƐ� ĞŶ� Ğů� ĐƵĞƌƉŽ� ĚĞ� ůĂ�ŵƵũĞƌ͕� ƉĞƌŽ� ůŽ� ƋƵĞ� ŶŽ� ĞƐ� ƚĂŶ�
ƐĂďŝĚŽ� ĞƐ� ƋƵĞ� ĞƐƚĂƐ�ŵŝƐŵĂƐ� ŚŽƌŵŽŶĂƐ� ƉƌŽĚƵĐĞŶ� ĐĂŵďŝŽƐ� ƉĞƌŵĂŶĞŶƚĞƐ� ĞŶ� Ğů� ĐĞƌĞďƌŽ� ;KůǌĂ͕�
ϮϬϭϴĂͿ͕� Ăůůş� ĚŽŶĚĞ� ƌĞƐŝĚĞ� ŶƵĞƐƚƌĂ� ĐĂƉĂĐŝĚĂĚ� ĚĞ� ƉĞƌĐŝďŝƌ͕� ĞŶǀŝĂƌ� ƌĞƐƉƵĞƐƚĂƐ� Ǉ� ƌĞĂĐĐŝŽŶĞƐ� Ǉ�
ƉĞŶƐĂƌ͘�>Ă�ŽǆŝƚŽĐŝŶĂ͕�ĐŽŶŽĐŝĚĂ�ĐŽŵŽ�ůĂ�͞ŚŽƌŵŽŶĂ�ĚĞů�ĂŵŽƌ͕͟�ĞƐ�ůĂ�ƉƌŽƚĂŐŽŶŝƐƚĂ�ĚĞů�ƉĂƌƚŽ�ƉƵĞƐ�
ĂǇƵĚĂ�Ăů�ĐƵĞƌƉŽ�Ă�ĚŝůĂƚĂƌƐĞ�ƉĂƌĂ�ƉĞƌŵŝƚŝƌ�ůĂ�ƐĂůŝĚĂ�ĚĞů�ďĞďĠ͕�ƉĞƌŽ�ƚŝĞŶĞ�ƵŶĂ�ĨƵŶĐŝſŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�
ƚĂŵďŝĠŶ�ĞŶ�Ğů�ĐĞƌĞďƌŽ͕�ůĂ�ĚĞ�ĂƉŽǇĂƌ�Ğů�ǀşŶĐƵůŽ�ĞŶƚƌĞ�ůŽƐ�ƉƌŽŐĞŶŝƚŽƌĞƐ�Ǉ�Ğů�ďĞďĠ͘��
�
>Ă�ƉƌŽůĂĐƚŝŶĂ͕�ƋƵĞ�ĞŶ� ůĂ� ƐĂŶŐƌĞ� ƐĞ�ĞŶĐĂƌŐĂ�ĚĞ�ƉƌŽƉŝĐŝĂƌ� ůĂ� ƐƵďŝĚĂ�ĚĞ� ůĂ� ůĞĐŚĞ͕�ĞƐ� ƚĂŵďŝĠŶ�ƵŶ�
ŶĞƵƌŽƚƌĂŶƐŵŝƐŽƌ�ĐŽŵŽ�ůĂ�ŽǆŝƚŽĐŝŶĂ�Ǉ͕�ƉŽƌ�ůŽ�ƚĂŶƚŽ͕�ĂĐƚƷĂ�ƚĂŵďŝĠŶ�ĞŶ�Ğů�ĐĞƌĞďƌŽ͘��Ŷ�ĞƐƚĞ�ĐĂƐŽ͕�
ŝŶĐŝĚĞ�ƐŽďƌĞ�Ğů�ĐŽŵƉŽƌƚĂŵŝĞŶƚŽ͕�Ǉ�ƐĞ�ŚĂ�ĐŽŵƉƌŽďĂĚŽ�ƋƵĞ�ĞŶ�ĂŶŝŵĂůĞƐ�ƉƌŽǀŽĐĂ�ƋƵĞ�ƐĞ�ǀƵĞůǀĂŶ�
ŵĄƐ�ǀĂůŝĞŶƚĞƐ�Ğ�ŝŶĐůƵƐŽ�ƐĞ�ĂƚƌĞǀĂŶ�Ă�ƉŽŶĞƌ�ĞŶ�ƉĞůŝŐƌŽ�ƐƵ�ǀŝĚĂ�;�ůůŝƐŽŶ͕�ϮϬϬϲͿ͘�͎dĞŶĚƌĄ�ĂůŐŽ�ƋƵĞ�
ǀĞƌ͕�ƋƵŝǌĄƐ͕�ĐŽŶ� ůĂ�ĚŝƐƉŽƐŝĐŝſŶ�ĚĞ� ůĂƐ�ŵĂĚƌĞƐ�Ă�ƉƌŽƚĞŐĞƌ�Ă�ƐƵ�ĚĞƐĐĞŶĚĞŶĐŝĂ�ƉŽƌ�ĞŶĐŝŵĂ�ĚĞ�ƐƵ�
ƉƌŽƉŝĂ�ǀŝĚĂ͍�
�
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KƚƌĂ�ŚŽƌŵŽŶĂ�ŵƵǇ�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ĞŶ�ĞƐƚĂ�ĞƚĂƉĂ�ĞŶ�Ğů�ĐĞƌĞďƌŽ�ƐŽŶ�ůŽƐ�ŐůƵĐŽĐŽƌƚŝĐŽŝĚĞƐ�Ƶ�ŚŽƌŵŽŶĂƐ�
ĚĞů�ĞƐƚƌĠƐ͕�ƋƵĞ�ĂůĐĂŶǌĂŶ�ƵŶ�ŶŝǀĞů�ŵĄƐ�ĞůĞǀĂĚŽ�ĚĞ�ůŽ�ŶŽƌŵĂů�Ǉ�ĂǇƵĚĂ�Ă�ůĂƐ�ŵĂĚƌĞƐ�Ă�ĞƐƚĂƌ�ĂůĞƌƚĂ͕�
ůŝƐƚĂƐ� ƉĂƌĂ� ƌĞĂĐĐŝŽŶĂƌ͘� �Ɛ� ĐŽŵƷŶ� ƋƵĞ� ůŽƐ� ƉƌŝŵĞƌŽƐ� ŵĞƐĞƐ� ƚƌĂƐ� Ğů� ŶĂĐŝŵŝĞŶƚŽ� ůĂ� ŵĂĚƌĞ� ƐĞ�
ĚĞƐƉŝĞƌƚĞ� Ăů� ŵĄƐ� ŵşŶŝŵŽ� ŵŽǀŝŵŝĞŶƚŽ� ĚĞ� ƐƵ� ďĞďĠ͕� Ǉ� ĞƐƚŽ� ĞƐ� ƉŽƐŝďůĞ͕� ƉƌĞĐŝƐĂŵĞŶƚĞ͕� ƉŽƌ� ůĂ�
ƉƌĞƐĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ĞƐƚĂ�ŚŽƌŵŽŶĂ�ƋƵĞ�ůĂ�ŵĂŶƚŝĞŶĞ�ǀŝŐŝůĂŶƚĞ�Ǉ�ĂůĞƌƚĂ�ŝŶĐůƵƐŽ�ĐƵĂŶĚŽ�ŶŽ�ĞƐ�ĐŽŶƐĐŝĞŶƚĞ͘��
�
�ƐŝŵŝƐŵŽ͕�ĐĂĚĂ�ǀĞǌ�ĞƐ�ŵĄƐ�ĞƐƚƵĚŝĂĚĂ�ůĂ�ŝŶĨůƵĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ůĂ�ƐĞƌŽƚŽŶŝŶĂ�ĞŶ�ĞƐƚĂ�ĞƚĂƉĂ�ĐƌƵĐŝĂů�ĚĞ�ůĂ�
ǀŝĚĂ͕�ǇĂ�ƋƵĞ�ƐĞ�ŚĂ�ĐŽŵƉƌŽďĂĚŽ�ƋƵĞ�ƵŶ�ďĂũŽ�ŶŝǀĞů�ĚĞ�ĞƐƚĂ�ŚŽƌŵŽŶĂ�ƉƵĞĚĞ�ƉƌŽĚƵĐŝƌ�ĞƐƚĂĚŽƐ�ĚĞ�
ƚƌŝƐƚĞǌĂ� Ž� ĚĞƉƌĞƐŝſŶ͘� �ĐƚƵĂůŵĞŶƚĞ͕� ůĂ� ĚĞƉƌĞƐŝſŶ� ƉŽƐƚͲƉĂƌƚŽ� ĞƐ� ƵŶŽ� ĚĞ� ůŽƐ� ĂƐƉĞĐƚŽƐ� ƋƵĞ�ŵĄƐ�
ƉƌĞŽĐƵƉĂ�Ă� ůŽƐ�ƉƌŽĨĞƐŝŽŶĂůĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ƐĂůƵĚ�ĞŶĐĂƌŐĂĚŽƐ�ĚĞ�ůĂ�ŐĞƐƚĂĐŝſŶ�Ǉ� ůĂ�ŵĂƚĞƌŶŝĚĂĚ͕�ƉŽƌ�ƐƵƐ�
ĞůĞǀĂĚŽƐ�şŶĚŝĐĞƐ�ĚĞ�ĂĨĞĐƚĂĐŝſŶϭϬ͘��

�
>ĂƐ� ŚŽƌŵŽŶĂƐ�ƋƵĞ� ƐĞ� ůŝďĞƌĂŶ� ĞŶ� Ğů� ĐĞƌĞďƌŽ�ĚĞ� ůĂ�ŵĂĚƌĞ� Ǉ� ĚĞů� ďĞďĠ� ƐŽŶ� ůĂƐ� ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞƐ� ĚĞ�
ĚŝƌŝŐŝƌ�Ğů�ƉĂƌƚŽ͕�Ǉ�ƉƌŽǀŽĐĂŶ�ƋƵĞ�ĞƐƚĞ�ŵŽŵĞŶƚŽ�ƋƵĞĚĞ�ŵƵǇ�ŐƌĂďĂĚŽ�ĞŶ�ůĂ�ŵĞŵŽƌŝĂ͕�Ğů�ĐƵĞƌƉŽ�Ǉ�
ůĂ�ŵĂĚƌĞ�ĚĞů�ďĞďĠ͕�ĐƌĞĂŶĚŽ�ƵŶ�ĞƐƉĂĐŝŽ�ƷŶŝĐŽ�Ğ�ŝƌƌĞƉĞƚŝďůĞ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƌĞĐƵĞƌĚĂ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ƚŽĚĂ�ůĂ�ǀŝĚĂ�
;KůǌĂ͕�ϮϬϭϴďͿ͘��
�
WĞƌŽ�ŵĄƐ�ĂůůĄ�ĚĞ� ůĂƐ�ŚŽƌŵŽŶĂƐ͕�ŚĂǇ�ŽƚƌŽƐ�ĞůĞŵĞŶƚŽƐ�ƋƵĞ� ŝŶĨůƵǇĞŶ�ĞŶ� ůĂ�ƌĞůĂĐŝſŶ�ŵĂƚĞƌŶŝĚĂĚͲ
ĐĞƌĞďƌŽ͘��ů�ŵŝĐƌŽƋƵŝŵĞƌŝƐŵŽ�ĨĞƚĂů͕�ƵŶ�ĨĞŶſŵĞŶŽ�ƌĞĂůŵĞŶƚĞ�ĐƵƌŝŽƐŽ͕�ĚĞŵƵĞƐƚƌĂ� ůĂ�ŚƵĞůůĂ�ƋƵĞ�
ƵŶͬĂ� ŚŝũŽͬĂ� ĚĞũĂ� ĞŶ� ůĂ� ŵĂĚƌĞ͘� �ƵƌĂŶƚĞ� ůĂ� ŐĞƐƚĂĐŝſŶ͕� ĐĠůƵůĂƐ� ĚĞů� ŵĂƚĞƌŝĂů� ŐĞŶĠƚŝĐŽ� ƐĞ�
ŝŶƚĞƌĐĂŵďŝĂŶ�ďŝĚŝƌĞĐĐŝŽŶĂůŵĞŶƚĞ�ĞŶƚƌĞ�ůĂ�ŵĂĚƌĞ�Ǉ�Ğů�ďĞďĠ�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�ůĂ�ƉůĂĐĞŶƚĂ͘��ƐŽ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂ�
ƋƵĞ�Ğů���E�ĚĞ�ůĂ�ŵĂĚƌĞ�ƉĂƐĂ�Ăů�ĐƵĞƌƉŽ�ĚĞů�ďĞďĠ͕�ƉĞƌŽ�ƚĂŵďŝĠŶ�ŽĐƵƌƌĞ�Ă�ůĂ�ŝŶǀĞƌƐĂ͕�Ǉ�Ğů���E�ĚĞů�
ďĞďĠ�ůůĞŐĂ�ŚĂƐƚĂ�Ğů�ĐƵĞƌƉŽ�ĚĞ�ůĂ�ŵĂĚƌĞ�Ǉ�ƐĞ�ĂƉŽƐĞŶƚĂ�ĞŶ�ĚŝǀĞƌƐĂƐ�ƉĂƌƚĞƐ�ĚĞů�ĐƵĞƌƉŽ͘��ƵƌĂŶƚĞ�
ƚŝĞŵƉŽ�ƐĞ�ŚĂ�ĞƐƚƵĚŝĂĚŽ�ůĂƐ�ĐŽŶƐĞĐƵĞŶĐŝĂƐ�ƋƵĞ�ĞƐƚĂ�ƚƌĂŶƐŵŝƐŝſŶ�ĚĞ�ĐĠůƵůĂƐ�ƉƵĞĚĞ�ƚĞŶĞƌ�ƉĂƌĂ�ůĂ�
ŵĂĚƌĞ͕�Ǉ�ƐĞ�ŚĂ�ĚĞŵŽƐƚƌĂĚŽ�ƋƵĞ�ƉƵĞĚĞ�ƐĞƌ�ůĂ�ĐĂƵƐĂŶƚĞ�ĚĞ�ĂůŐƵŶĂƐ�ĞŶĨĞƌŵĞĚĂĚĞƐ�ĂƵƚŽŝŶŵƵŶĞƐ͕�
ĂƐş�ĐŽŵŽ�ĚĞ�ůĂ�ŵĞũŽƌĂ�ĚĞ�ĐŝĞƌƚĂƐ�ƉĂƚŽůŽŐşĂƐ�;�ƌŽĞƐƚů͕�ZƵďŝŶ͕�Θ��ĂŚŝǇĂ͕�ϮϬϭϴͿ�Ǉ�ůĂ�ƌĞŐĞŶĞƌĂĐŝſŶ�
ĚĞ� ĂůŐƵŶŽƐ� ƚĞũŝĚŽƐ͘� �ĚĞŵĄƐ͕� ƐĞ� ŚĂ� ĐŽŵƉƌŽďĂĚŽ� ƋƵĞ� ůĂƐ� ĐĠůƵůĂƐ� ĨĞƚĂůĞƐ� ƉĞƌŵĂŶĞĐĞŶ� ĞŶ� ůĂ�
ƐĂŶŐƌĞ͕�ůĂ�ŵĠĚƵůĂ�Ž�ůŽƐ�ŚƵĞƐŽƐ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ĚĠĐĂĚĂƐ͘��
�
^ŝŶ� ĞŵďĂƌŐŽ͕� ĞƌĂ� ĚĞƐĐŽŶŽĐŝĚŽ� ŚĂƐƚĂ� ŚĂĐĞ� ƉŽĐŽ� ƋƵĞ� Ğů� ŵŝĐƌŽƋƵŝŵĞƌŝƐŵŽ� ĂĨĞĐƚĂ� ƚĂŵďŝĠŶ� Ăů�
ĐĞƌĞďƌŽ�ĚĞ�ůĂ�ŵĂĚƌĞ͕�ǇĂ�ƋƵĞ�Ğů���E�ĚĞů�ĨĞƚŽ�ĐŽŶƐŝŐƵĞ�ƚƌĂƐƉĂƐĂƌ�ůĂ�ďĂƌƌĞƌĂ�ŚĞŵĂƚŽĞŶĐĞĨĄůŝĐĂ͕�Ğů�
ƐŝƐƚĞŵĂ� ĚĞ� ƉƌŽƚĞĐĐŝſŶ� ĐŽŶƚƌĂ� ůĂ� ĞŶƚƌĂĚĂ� ĚĞ� ƐƵƐƚĂŶĐŝĂƐ� ĞǆƚƌĂŹĂƐ� ĨŽƌŵĂĚĂ� ƉŽƌ� ĐĠůƵůĂƐ� ƋƵĞ�
ƌĞĐƵďƌĞŶ�ůŽƐ�ĐĂƉŝůĂƌĞƐ�ĐĞƌĞďƌĂůĞƐ͘��ƐƚĂƐ�ĐĠůƵůĂƐ�ĨĞƚĂůĞƐ�ƐĞ�ĚŝƐƚƌŝďƵǇĞŶ�ĞŶ�ŵƷůƚŝƉůĞƐ�ƌĞŐŝŽŶĞƐ�ĚĞů�
ſƌŐĂŶŽ�Ǉ�ƐĞ�ŚĂ�ǀŝƐƚŽ�ƋƵĞ�ƉƵĞĚĞŶ�ƌĞƐŝƐƚŝƌ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ƚŽĚĂ�ůĂ�ǀŝĚĂ�ĚĞ�ůĂ�ŵĂĚƌĞ�;�ŚĂŶ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϮͿ͘��
�
>Ž�ĐƵƌŝŽƐŽ�ĚĞ�ĞƐƚĞ�ĨĞŶſŵĞŶŽ�ĞƐ�ƋƵĞ�ƉƵĞĚĞ�ƉƌŽǀŽĐĂƌ�ůĂ�ƉƌĞƐĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ĐĠůƵůĂƐ�ŵĂƐĐƵůŝŶĂƐ�ĞŶ�Ğů�
ĐƵĞƌƉŽ�ĚĞ�ůĂ�ŵƵũĞƌ͕�Ǉ�ůĂ�ĐŽŶƐƚĂŶĐŝĂ�ĚĞ�ĞƐƚĂ�ƌĞĂůŝĚĂĚ�ŚĂ�ĂďŝĞƌƚŽ�ƵŶ�ŶƵĞǀŽ�ĐĂŵƉŽ�ĚĞ�ĞƐƚƵĚŝŽ�ĞŶ�
ůĂ�ůƵĐŚĂ�ĐŽŶƚƌĂ�Ğů�ĐĄŶĐĞƌ͕�ǇĂ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĐƌĞĞ�ƋƵĞ�ƉƵĞĚĞ�ŝŶĨůƵŝƌ�ĞŶ�Ğů�ƌĞƚƌŽĐĞƐŽ�ĚĞ�ĐŝĞƌƚŽƐ�ƚŝƉŽƐ�ĚĞ�
ĐĄŶĐĞƌ�ĐŽŶ�ƵŶĂ�ŵĞŶŽƌ�ƉƌĞƐĞŶĐŝĂ�ĞŶ�Ğů�ŐĠŶĞƌŽ�ŵĂƐĐƵůŝŶŽ͘�dĂŵďŝĠŶ�ƐĞ�ĞƐƚƵĚŝĂ�ůĂ�ƉŽƐŝďŝůŝĚĂĚ�ĚĞ�
ŝŶĐŝĚŝƌ�ĞŶ�ƉƌŽĐĞƐŽƐ�ĚĞŐĞŶĞƌĂƚŝǀŽƐ�ĚĞ�ĂůǌŚĠŝŵĞƌ�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�ĞƐƚĂƐ�ĐĠůƵůĂƐ͘�sĂƌŝŽƐ�ĞƐƚƵĚŝŽƐ�ĚĞ�ůŽƐ�
ƷůƚŝŵŽƐ�ĂŹŽƐ�ĂƌƌŽũĂŶ�ĚĂƚŽƐ�ŝŶƚĞƌĞƐĂŶƚĞƐ�ƋƵĞ͕�ƐŝŶ�ĞŵďĂƌŐŽ͕�ŶŽ�ƐŽŶ�ĐŽŶĐůƵǇĞŶƚĞƐ�;�ƌŽĞƐƚů�Ğƚ�Ăů͕͘�

������������������������������������������������������������
ϭϬ��Ŷ�ϮϬϭϳ�ůĂ�ŵĂƌĐĂ�ĚĞ�ƉƵĞƌŝĐƵůƚƵƌĂ�^ƵĂǀŝŶĞǆ�ƌĞĂůŝǌſ�ƵŶ�ĞƐƚƵĚŝŽ�ƐŽďƌĞ�ůĂ�ĚĞƉƌĞƐŝſŶ�ƉŽƐƚͲƉĂƌƚŽ�ĞŶ��ƐƉĂŹĂ�
ƋƵĞ� ĂƌƌŽũſ� ĚĂƚŽƐ� ŵƵǇ� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝǀŽƐ͗� �ů� ϯϱй� ĚĞ� ůĂƐ� ŵƵũĞƌĞƐ� ĞŶĐƵĞƐƚĂĚĂƐ� ĂĨŝƌŵĂƌŽŶ� ŚĂďĞƌ� ƐƵĨƌŝĚŽ�
ĚĞƉƌĞƐŝſŶ�ƉŽƐƚͲƉĂƌƚŽ͕�Ǉ�ůĂ�ĐŝĨƌĂ�ƉŽĚƌşĂ�ƐĞƌ�ŵĄƐ�ĂůƚĂ͕�ǇĂ�ƋƵĞ�Ğů�ϵϬй�ĚĞ�ůĂƐ�ŵƵũĞƌĞƐ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƌŽŶ�ĂůŐƵŶŽƐ�
ĚĞ�ůŽƐ�ƐşŶƚŽŵĂƐ͘�/ŶĨŽƌŵĞ�ĐŽŶƐƵůƚĂĚŽ�ĞŶ�ůĂ�ƉĄŐŝŶĂ�ĚĞ��ĐƚĂ�^ĂŶŝƚĂƌŝĂ�Ǉ�ǀĂƌŝŽƐ�ŵĞĚŝŽƐ�ĚĞ�ĐŽŵƵŶŝĐĂĐŝſŶ͘�
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ϯϭ�ͮ�ŵŽĐŝŽŶĞƐ�Ǉ�DĂƚĞƌŶŝĚĂĚ� � :ŽƐƵŶĞ��ŐƵŝƌƌĞ��ƵƌĚĂŝŶ�

ϮϬϭϴ͖��ŚĂŶ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϮͿ͘�WŽƌ�ĞůůŽ͕�Ğů�ŝŵƉĂĐƚŽ�ĚĞ�ĞƐƚĂƐ�ĐĠůƵůĂƐ�ĞŶ�ůĂ�ƐĂůƵĚ�ŵĂƚĞƌŶĂ�ĞƐ�ŵĂƚĞƌŝĂ�ĚĞ�
ĚĞďĂƚĞ�ĞŶ�ůĂ�ĂĐƚƵĂůŝĚĂĚ͘�
�
�ů�ĞŵďĂƌĂǌŽ͕�ƉŽƌ�ůŽ�ƚĂŶƚŽ͕�ĞƐƚĄ�ĂƐŽĐŝĂĚŽ�Ă�ĐĂŵďŝŽƐ�ƉƌŽŶƵŶĐŝĂĚŽƐ�ĞŶ�ůĂ�ĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂ�ĚĞů�ĐĞƌĞďƌŽ�
ĚĞ�ůĂ�ŵƵũĞƌ͕�Ǉ�ƵŶĂ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂĐŝſŶ�ĚĞů�ĂŹŽ�ϮϬϭϲ�ƌĞĂůŝǌĂĚĂ�ĞŶ��ĂŶĂĚĄ�ůŽ�ƌĞĂĨŝƌŵĂ͘�^ĞŐƷŶ�ůŽƐ�ĚĂƚŽƐ�
ĞǆƚƌĂşĚŽƐ�ĚĞ�ůŽƐ�ĞƐĐĄŶĞƌĞƐ�ƌĞĂůŝǌĂĚŽƐ�Ă�ƵŶ�ŐƌƵƉŽ�ĚĞ�ŵƵũĞƌĞƐ�ĂŶƚĞƐ�ĚĞ�ƐĞƌ�ŵĂĚƌĞƐ�Ǉ�ĚĞƐƉƵĠƐ�ĚĞ�
ƵŶ�ĞŵďĂƌĂǌŽ͕�ƐĞ�ŚĂ�ĐŽŵƉƌŽďĂĚŽ�ƋƵĞ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ůĂ�ŐĞƐƚĂĐŝſŶ�ƐĞ�ƌĞĚƵĐĞ�ŶŽƚĂďůĞŵĞŶƚĞ�Ğů�ƚĂŵĂŹŽ�
ĚĞ�ůĂ�ŵĂƚĞƌŝĂ�ŐƌŝƐ�;D'Ϳ�ĚĞ�ĂůŐƵŶĂ�ĚĞ�ůĂƐ�ƌĞŐŝŽŶĞƐ͕�Ǉ�ĞƐƚĂ�ŶƵĞǀĂ�ĚŝŵĞŶƐŝſŶ�ƐĞ�ŵĂŶƚŝĞŶĞ�ŚĂƐƚĂ�
ĚŽƐ�ĂŹŽƐ�ĚĞƐƉƵĠƐ�ĚĞů�ŶĂĐŝŵŝĞŶƚŽ�;,ŽĞŬǌĞŵĂ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϳͿ͘��ƐƚŽƐ�ĐĂŵďŝŽƐ͕�ĂĚĞŵĄƐ͕�ƐĞ�ƉƌŽĚƵĐĞŶ�
ƚĂŶƚŽ�ĞŶ�ĞŵďĂƌĂǌŽƐ�ŶĂƚƵƌĂůĞƐ�ĐŽŵŽ�ĞŶ�ůŽƐ�ĐŽŶƐĞŐƵŝĚŽƐ�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�ůĂ�ƌĞƉƌŽĚƵĐĐŝſŶ�ĂƐŝƐƚŝĚĂ͘��
�
�ů� ŚĞĐŚŽ� ĚĞ� ƐĂďĞƌ� ƋƵĞ� ůĂ�ŵĂƚĞƌŝĂ� ŐƌŝƐ� ĚŝƐŵŝŶƵǇĞ� ĞƐ� ǇĂ� ƵŶ� ĚĂƚŽ� ƌĞĂůŵĞŶƚĞ� ŝŶƚĞƌĞƐĂŶƚĞ� ƉĞƌŽ͕�
ĂĚĞŵĄƐ͕� ƐĞŐƷŶ� ůŽƐ� ĂƵƚŽƌĞƐ� ĚĞ� ůĂ� ŝŶǀĞƐƚŝŐĂĐŝſŶ� ĚĞ� ϮϬϭϳ͕� ĞƐƚĂ� ƌĞĚƵĐĐŝſŶ� ƐĞ� ĚĂ� ƚĂŶƚŽ� ĞŶ� ůĂ�
ƐƵƉĞƌĨŝĐŝĞ� ĐŽŵŽ� ĞŶ� Ğů� ŐƌŽƐŽƌ� ĐŽƌƚŝĐĂů� ĚĞ� ǀĂƌŝĂƐ� ǌŽŶĂƐ� ĞŶĐĂƌŐĂĚĂƐ� ĚĞů� ĐŽŶŽĐŝŵŝĞŶƚŽ� Ǉ� ůĂƐ�
ŚĂďŝůŝĚĂĚĞƐ� ƐŽĐŝĂůĞƐ͕� ƚĂůĞƐ� ĐŽŵŽ� ůĂ� ǌŽŶĂ� ĂŶƚĞƌŝŽƌ� Ǉ� ƉŽƐƚĞƌŝŽƌ� ĚĞ� ůĂ� ůşŶĞĂ� ŵĞĚŝĂ͕� Ğů� ĐſƌƚĞǆ�
ƉƌĞĨƌŽŶƚĂů�Ǉ�Ğů�ĐſƌƚĞǆ�ƚĞŵƉŽƌĂů�ďŝůĂƚĞƌĂů�;ϮϬϭϳ͕�Ɖ͘�ϮϴϵͿ͘�^ŝ�ƐĂďĞŵŽƐ�ƋƵĞ�ůĂ�ŵĂƚĞƌŝĂ�ŐƌŝƐ�ƐĞ�ĂƐŽĐŝĂ�
ĐŽŶ� ůĂ� ĨƵŶĐŝſŶ� ĚĞů� ƉƌŽĐĞƐĂŵŝĞŶƚŽ� ĚĞ� ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ͕� ĞƐ� ĚĞĐŝƌ͕� ĐŽŶ� ůĂ� ƌĂǌſŶ� Ǉ� Ğů� ƉĞŶƐĂŵŝĞŶƚŽ͕�
ƉŽĚĞŵŽƐ� ŝŶƚƵŝƌ� ƋƵĞ͕� ĚĞ� ĂůŐƵŶĂ� ŵĂŶĞƌĂ͕� Ğů� ĐĞƌĞďƌŽ� ƐŽĐŝĂů� ƐĞ� ĐŽŶǀŝĞƌƚĞ� ĞŶ� ŵĞŶŽƐ� ƌĂĐŝŽŶĂů�
ĚƵƌĂŶƚĞ� Ǉ� ĚĞƐƉƵĠƐ� ĚĞů� ĞŵďĂƌĂǌŽ� Ǉ͕� ƉŽƌ� ůŽ� ƚĂŶƚŽ͕� ĚĞũĂ� ŵĄƐ� ĞƐƉĂĐŝŽ� Ăů� ŝŶƐƚŝŶƚŽ͕� Ăů� ĐĞƌĞďƌŽ�
ƉƌŝŵŝƚŝǀŽ�Ž�ĞŵŽĐŝŽŶĂů͘��
�
�ƵƌŝŽƐĂŵĞŶƚĞ͕�ůĂƐ�ƉĂƌƚĞƐ�ĚĞů�ĐĞƌĞďƌŽ�ĂĨĞĐƚĂĚĂƐ�ƐŽŶ�ůĂƐ�ƋƵĞ�ŵƵĞƐƚƌĂŶ�ƵŶĂ�ƌĞƐƉƵĞƐƚĂ�ŵĄƐ�ĨƵĞƌƚĞ�
ŚĂĐŝĂ� ůŽƐ� ďĞďĠƐ� ĞŶ� ůĂ� ĞƚĂƉĂ� ĚĞů� ƉŽƐƚƉĂƌƚŽ͕� Ǉ� ƚĂŵďŝĠŶ� ƐĞ� ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞŶ� ĐŽŶ� ůĂƐ� ĄƌĞĂƐ� ƋƵĞ� ƐĞ�
ĂĐƚŝǀĂŶ� ĞŶ� ůĂƐ� ƉĞƌƐŽŶĂƐ� ƋƵĞ� ƚŝĞŶĞŶ� ĚĞƐĂƌƌŽůůĂĚĂƐ� ůĂƐ� ĐĂƉĂĐŝĚĂĚĞƐ� ĚĞ� ůĂ� dĞŽƌşĂ� ĚĞ� ůĂ�DĞŶƚĞ͗�
ƐĂďĞƌ�ƌĞĐŽŶŽĐĞƌ�ůŽƐ�ĞƐƚĂĚŽƐ�ŵĞŶƚĂůĞƐ�;ĐƌĞĞŶĐŝĂƐ͕�ĚĞƐĞŽƐ͕�ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ͕�ĐŽŶŽĐŝŵŝĞŶƚŽƐ͙Ϳ�ĚĞ�ƵŶŽ�
ŵŝƐŵŽ�Ǉ�ĚĞ�ůĂƐ�ŽƚƌĂƐ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ�;,ŽĞŬǌĞŵĂ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϳ͕�Ɖ͘�ϮϵϬͿ͘��
�
^ĞŐƷŶ� ůŽƐ� ĚĂƚŽƐ� ƌĞĐŽŐŝĚŽƐ͕� ƉŽĚƌşĂ� ĚĞĐŝƌƐĞ� ƋƵĞ� Ğů� ĐĞƌĞďƌŽ� ĚĞ� ůĂ� ŵĂĚƌĞ� ƐĞ� ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂ� Ǉ� ƐĞ�
ƉƌĞƉĂƌĂ�ƉĂƌĂ�ĚĂƌ�ĞƐƉĂĐŝŽ�Ă� ůĂƐ�ŚĂďŝůŝĚĂĚĞƐ�ŶĞĐĞƐĂƌŝĂƐ�ƉĂƌĂ�ĐŽŶĞĐƚĂƌ�ĐŽŶ� ůĂ�ƉĞƋƵĞŹĂ�ƉĞƌƐŽŶĂ�
ƋƵĞ� ĞƐƚĄ� Ă� ƉƵŶƚŽ� ĚĞ� ůůĞŐĂƌ� Ăů� ŵƵŶĚŽ͘� �ƐƚĂƐ� ĂůƚĞƌĂĐŝŽŶĞƐ� ƉƵĞĚĞŶ� ĚĂƌƐĞ� ĐŽŶ� Ğů� ŽďũĞƚŝǀŽ� ĚĞ�
ĨĂĐŝůŝƚĂƌ� ůĂ� ĐĂƉĂĐŝĚĂĚ� ĚĞ� ůĂ� ŵĂĚƌĞ� ƉĂƌĂ� ƌĞĐŽŶŽĐĞƌ� ůĂƐ� ŶĞĐĞƐŝĚĂĚĞƐ� ĚĞ� ƐƵ� ŚŝũŽͬĂ͕� ƚŽƚĂůŵĞŶƚĞ�
ĚĞƉĞŶĚŝĞŶƚĞ�Ğ�ŝŶĐĂƉĂǌ�ĚĞ�ĐŽŵƵŶŝĐĂƌƐĞ�ǀĞƌďĂůŵĞŶƚĞ͖�ƉƌŽŵŽǀĞƌ�ůĂ�ǀŝŶĐƵůĂĐŝſŶ�ĞŶƚƌĞ�ĂŵďŽƐ�Ǉ͕�
ĂƐŝŵŝƐŵŽ͕� ĚĞĐŽĚŝĨŝĐĂƌ� ĞƐƚşŵƵůŽƐ� ƐŽĐŝĂůĞƐ� ƋƵĞ� ƉŽĚƌşĂŶ� ŝŶĚŝĐĂƌ� ƵŶĂ� ĂŵĞŶĂǌĂ� ƉŽƚĞŶĐŝĂů͘� EŽ� ĞŶ�
ǀĂŶŽ͕� Ğů� ĞƐƚƵĚŝŽ� ƌĞĂůŝǌĂĚŽ� ĞŶ� Ğů� /ŶƐƚŝƚƵƚŽ� EĂĐŝŽŶĂů� ĚĞ� ^ĂůƵĚ� ĚĞ� �ĂŶĂĚĄ� ĚĞĨŝĞŶĚĞ� ƋƵĞ� ůŽƐ�
ĐĂŵďŝŽƐ�ĞŶ�Ğů�ǀŽůƵŵĞŶ�ĚĞ�ůĂ�ŵĂƚĞƌŝĂ�ŐƌŝƐ�ƉƌĞĚŝĐĞŶ�ĚĞ�ŵĂŶĞƌĂ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝǀĂ�ůĂ�ĐĂůŝĚĂĚ�ĚĞů�ĂƉĞŐŽ�
ĚĞ� ůĂ�ŵĂĚƌĞ�ĐŽŶ�Ğů�ďĞďĠ�Ǉ� ůĂ�ĂƵƐĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ŚŽƐƚŝůŝĚĂĚ�ŚĂĐŝĂ�Ğů� ƌĞĐŝĠŶ�ŶĂĐŝĚŽ� ;,ŽĞŬǌĞŵĂ�Ğƚ�Ăů͕͘�
ϮϬϭϳͿ͘��
�
�ů� ĞƐƚƵĚŝŽ� ĐŽŶĐůƵǇĞ� ƋƵĞ͕� Ă� ƚƌĂǀĠƐ� ĚĞ� ĞƐƚĂ� ĂĚĂƉƚĂĐŝſŶ͕� Ğů� ĐĞƌĞďƌŽ� ƐĞ� ƉƌĞƉĂƌĂ� ĚĞ� ĂŶƚĞŵĂŶŽ� Ǉ�
ƉƌŽǀĞĞ�Ă�ůĂ�ŵƵũĞƌ�ĚĞ�ůĂƐ�ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐ�ŶĞĐĞƐĂƌŝĂƐ�ƉĂƌĂ�ĂĚĂƉƚĂƌƐĞ�Ăů�ĐĂŵďŝŽ�ƋƵĞ�ĞƐƚĄ�Ă�ƉƵŶƚŽ�ĚĞ�
ǀŝǀŝƌ�Ǉ�ƌĞĂůŝǌĂƌ�ůĂ�ƚƌĂŶƐŝĐŝſŶ�ŚĂĐŝĂ�ůĂ�ŵĂƚĞƌŶŝĚĂĚ�;,ŽĞŬǌĞŵĂ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϳͿ͘��
�
�Ŷ� ĞƐƚĞ� ŵŝƐŵŽ� ŵĂƌĐŽ͕� ĞŶ� ϭϵϵϰ͕� ůŽƐ� ŶĞƵƌŽĐŝĞŶƚşĨŝĐŽƐ� :ƵĚŝƚŚ� ^ƚĞƌŶ� Ǉ� DŝĐŚĂĞů� DĞƌǌĞŶŝĐŚ�
ĚĞƐĐƵďƌŝĞƌŽŶ�ƋƵĞ�ĞŶ� ůĂƐ� ƌĂƚĂƐ�ŵĂĚƌĞ͕�Ğů� ĐſƌƚĞǆ͕�ƋƵĞ�ĞƐ�Ğů�ĄƌĞĂ�ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚĂ�ĐŽŶ�Ğů� ƚƌŽŶĐŽ�ĚĞů�
ĐƵĞƌƉŽ� Ǉ͕� ƉŽƌ� ůŽ� ƚĂŶƚŽ͕� Ğů� ƉĞĐŚŽ͕� ĚŽďůĂďĂ� ƐƵ� ƚĂŵĂŹŽ� ĚƵƌĂŶƚĞ� Ğů� ƚŝĞŵƉŽ� ĞŶ� ƋƵĞ� ůĂ� ƌĂƚĂ�



�

ϯϮ�ͮ�ŵŽĐŝŽŶĞƐ�Ǉ�DĂƚĞƌŶŝĚĂĚ� � :ŽƐƵŶĞ��ŐƵŝƌƌĞ��ƵƌĚĂŝŶ�

ĂŵĂŵĂŶƚĂďĂ�Ă�ƐƵƐ�ĐƌşĂƐ͘��ŵďŽƐ�ĐŝĞŶƚşĨŝĐŽƐ�ĚĞĨŝĞŶĚĞŶ�ƋƵĞ�ĞƐƚĞ�ĨĞŶſŵĞŶŽ�ƐĞ�ĚĂ�ƚĂŵďŝĠŶ�ĞŶ�ůŽƐ�
ŚƵŵĂŶŽƐ� Ǉ͕� ƉŽƌ� ůŽ� ƚĂŶƚŽ͕� Ğů� ĐĞƌĞďƌŽ� ƌĞƐƉŽŶĚĞ� ĨşƐŝĐĂŵĞŶƚĞ�Ă� ůĂ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝĂ� ƋƵĞ� ǀŝǀĞ� ;�ůůŝƐŽŶ͕�
ϮϬϬϲͿ͘��
�
�ů� ŚĞĐŚŽ�ĚĞ�ƋƵĞ�Ğů� ǀŽůƵŵĞŶ�ĚĞ� ůĂ�ŵĂƚĞƌŝĂ� ŐƌŝƐ͕� ƋƵĞ� ƐĞ�ĂƐŽĐŝĂ�Ăů�ŶŝǀĞů�ĚĞ� ŝŶƚĞůŝŐĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ƵŶĂ�
ƉĞƌƐŽŶĂ͕� ĚŝƐŵŝŶƵǇĂ� ĞŶ� ĂůŐƵŶĂƐ� ǌŽŶĂƐ� ĚƵƌĂŶƚĞ� Ğů� ĞŵďĂƌĂǌŽ� Ǉ� ůŽƐ� ƉƌŝŵĞƌŽƐ� ĂŹŽƐ� ĚĞ� ĐƌŝĂŶǌĂ�
ƉƵĞĚĞ� ƉĂƌĞĐĞƌ� ĚĂƌ� ůĂ� ƌĂǌſŶ� Ă� ůĂ� ƚĞŽƌşĂ� ĚĞĨĞŶĚŝĚĂ� ůĂƌŐĂŵĞŶƚĞ� ĚĞ� ƋƵĞ� ůĂ� ŵĂƚĞƌŶŝĚĂĚ� ĂĨĞĐƚĂ�
ŶĞŐĂƚŝǀĂŵĞŶƚĞ�Ă�ůĂ�ĐĂƉĂĐŝĚĂĚ�ŝŶƚĞůĞĐƚƵĂů�Ǉ�ůĂ�ŵĞŵŽƌŝĂ�ĚĞ�ůĂ�ŵƵũĞƌ͘��ŝĞƌƚĂŵĞŶƚĞ͕�ĚƵƌĂŶƚĞ�ĞƐƚĞ�
ƉĞƌşŽĚŽ�ĚĞ� ůĂ�ǀŝĚĂ͕�ƐŽŶ�ĐŽŵƵŶĞƐ� ůŽƐ�ĚĞƐƉŝƐƚĞƐ�Ǉ� ůĂƐ�ƉĞƋƵĞŹĂƐ�ƉĠƌĚŝĚĂƐ�ĚĞ�ŵĞŵŽƌŝĂ͕�ƉĞƌŽ�ŶŽ�
ƐŽŶ�ĐŽŶƐĞĐƵĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ƵŶĂ�ůĞŶƚŝƚƵĚ�ŵĞŶƚĂů͕�ƐŝŶŽ�ĚĞ�ƋƵĞ�Ğů�ĐĞƌĞďƌŽ�ĞƐƚĄ�ŽĐƵƉĂĚŽ�ĞŶ�ĐŽƐĂƐ�ŵĄƐ�
ƵƌŐĞŶƚĞƐ�;�ůůŝƐŽŶ͕�ϮϬϬϲͿ͘��
�
hŶĂ�ǀĞǌ�ŵĄƐ͕�ůĂ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ŵƵũĞƌ�Ăů�ŵƵŶĚŽ�ůĂďŽƌĂů�Ǉ�Ăů�ĞƐƚƵĚŝŽ�ĐŝĞŶƚşĨŝĐŽ�ĐŽŶƚƌŝďƵǇſ�Ă�
ĚĞƐŵĞŶƚŝƌ�ƚĂůĞƐ�ĂĨŝƌŵĂĐŝŽŶĞƐ͘��ů�ĞŶƐĂǇŽ�͞/ŶƚĞůŝŐĞŶĐŝĂ�ŵĂƚĞƌŶĂů͕͟�ĚĞ�ůĂ�ĨŝůſƐŽĨĂ�^ĂƌĂ�ZƵĚĚŝĐŬ͕�ĨƵĞ�
ŵƵǇ� ĚŝƐĐƵƚŝĚŽ� Ǉ� ĐŽŶƚƌŽǀĞƌƐŝĂů͕� ƉĞƌŽ� ĨƵĞ� ƉŝŽŶĞƌŽ� ĞŶ� ůĂ� ŝŶǀĞƐƚŝŐĂĐŝſŶ� ĚĞ� ůĂ� ŝŶĨůƵĞŶĐŝĂ� ĚĞ� ůĂ�
ŵĂƚĞƌŶŝĚĂĚ�ĞŶ� ůĂ�ŵƵũĞƌ͘�ZƵĚĚŝĐŬ͕�ƋƵĞ�ĞƐĐƌŝďŝſ�Ğů� ůŝďƌŽ�ƉĂƌĂ� ƌĞƐƉŽŶĚĞƌ�ĚĞ�ĂůŐƵŶĂ�ŵĂŶĞƌĂ� ůĂƐ�
ƚĞŽƌşĂƐ�ĨĞŵŝŶŝƐƚĂƐ�ĚĞ�ůĂ�ĠƉŽĐĂ�ƋƵĞ�ĐƌĞşĂŶ�ƋƵĞ�ůĂ�ŵĂƚĞƌŶŝĚĂĚ�ŽƉƌŝŵşĂ�Ă�ůĂ�ŵƵũĞƌ�Ǉ�ĂƌƌƵŝŶĂďĂ�ƐƵ�
ǀŝĚĂ� ;�ůůŝƐŽŶ͕� ϮϬϬϲͿ͕� ĞƐƚĂďĂ� ĐŽŶǀĞŶĐŝĚĂ� ĚĞ� ƋƵĞ� ůĂƐ� ŵĂĚƌĞƐ� ĚĞƐĂƌƌŽůůĂŶ� ƵŶ� ŶƵĞǀŽ� ŵŽĚŽ� ĚĞ�
ƉĞŶƐĂŵŝĞŶƚŽ�ŵĞũŽƌĂĚŽ͗��
�

͞�ů� ŵĂƌŐĞŶ� ĚĞ� ůĂ� ĐĂŶƚŝĚĂĚ� ĚĞ� ĨĞůŝĐŝĚĂĚ� Ž� ĚĞ� ĚŽůŽƌ� ƋƵĞ� ĂƉŽƌƚĞ͕� ůŽ� ĐŝĞƌƚŽ� ĞƐ� ƋƵĞ�
ĐŽŵƉƌŽŵĞƚĞƌƐĞ� ĐŽŶ� Ğů� ĐƵŝĚĂĚŽ� ĚĞ� ƵŶ� ŶƵĞǀŽ� ŵŝĞŵďƌŽ� ĚĞ� ůĂ� ĨĂŵŝůŝĂ� ƉŽƚĞŶĐŝĂ� ůĂ�
ĐĂƉĂĐŝĚĂĚ� ŝŶƚĞůĞĐƚƵĂů�ĚĞ� ůĂ�ŵĂĚƌĞ͘�>ŽƐ�ŶŝŹŽƐ�ƐŽŶ�ĨĂƐĐŝŶĂŶƚĞƐ͕�Ǉ�ĂƵŶƋƵĞ�ŽĐƵƉĂƌƐĞ�
ĚĞ� ƵŶ� ŚŝũŽ� ƉƵĞĚĂ� ƐĂĐĂƌ� Ă� ƌĞůƵĐŝƌ� ůŽƐ� ĐŽŶĨůŝĐƚŽƐ� ůĂƚĞŶƚĞƐ� ĚĞ� ůĂ� ŵĂĚƌĞ͕� ĞŶ�
ĐŝƌĐƵŶƐƚĂŶĐŝĂƐ�ĨĂǀŽƌĂďůĞƐ͕�ůĂ�ǀŝƚĂů�ŵĞŶƚĞ�ĚĞů�ŶŝŹŽ�ĂǇƵĚĂ�Ă�ƌĞĂǀŝǀĂƌ�ůĂ�ĚĞ�ůĂ�ŵĂĚƌĞ͘�
>Ă� ůĂďŽƌ� ĚĞ� ĐƌŝĂƌ� Ă� ƵŶ� ŚŝũŽ� ĚĞƐƉŝĞƌƚĂ� Ǉ� ƌĞƋƵŝĞƌĞ� ƵŶĂ� ŵĞũŽƌ� ƌĞƐƉƵĞƐƚĂ� Ă� ůŽƐ�
ĐĂŵďŝŽƐ͘͟;ZƵĚĚŝĐŬ͕�ϭϵϵϬͿ��

�
�ŽŵŽ�ǇĂ�ƐĞ�ŚĂ�ĚĞŵŽƐƚƌĂĚŽ�ĐŝĞŶƚşĨŝĐĂŵĞŶƚĞ͕�Ğů�ĐĞƌĞďƌŽ�ĚŝƐŵŝŶƵǇĞ�ůĂ�ƌĂĐŝŽŶĂůŝĚĂĚ�ĚĞ�ůĂƐ�ĄƌĞĂƐ�
ƐŽĐŝĂůĞƐ�ƉĂƌĂ�ĚĂƌ�ŵĄƐ�ĞƐƉĂĐŝŽ�Ă�ůĂ�ƉĂƌƚĞ�ŝŶƐƚŝŶƚŝǀĂ͕�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ƉĂƌĂ�ůĂ�ĐŽŶƐƚƌƵĐĐŝſŶ�ĚĞů�ĂƉĞŐŽ�
Ǉ�ƉĂƌĂ�ĂƐĞŐƵƌĂƌ� ůĂ�ƐƵƉĞƌǀŝǀĞŶĐŝĂ͘��Ğ�ĂůŐƵŶĂ�ŵĂŶĞƌĂ͕�ŶŽƐ�ĞŶĐŽŶƚƌĂŵŽƐ�ĐŽŶ�ƵŶĂ�ƐŝƚƵĂĐŝſŶ�ƋƵĞ�
ĐŽůŽĐĂ� Ăů� ĐĞƌĞďƌŽ� ĂŶƚĞ� ůĂ� ƌĞƐƉƵĞƐƚĂ� ĚĞ� ͞ĨŝŐŚƚ� Žƌ� ĨůǇ͗͟� ƉƌĞƉĂƌĂ� Ğů� ĐƵĞƌƉŽ� ƉĂƌĂ� ƌĞƐƉŽŶĚĞƌ�
ƌĄƉŝĚĂŵĞŶƚĞ� ĂŶƚĞ� ƉŽƐŝďůĞƐ� ƉĞůŝŐƌŽƐ� Ž� ĂŵĞŶĂǌĂƐ͕� Ǉ� ĚĞũĂ� ĚĞ� ůĂĚŽ� ĨƵŶĐŝŽŶĞƐ� ƐĞĐƵŶĚĂƌŝĂƐ� Ž�
ĐŽŵƉůĞũĂƐ͘��Ŷ�ƉĂůĂďƌĂƐ�ĚĞ�DĞƌǌĞŶŝĐŚ͗��
�

�Ɛ� ůŽ� ŵŝƐŵŽ� ƋƵĞ� ŽĐƵƌƌĞ� ĐƵŶĚŽ� ǀŝǀŝŵŽƐ� ƐŝƚƵĂĐŝŽŶĞƐ� ĂůƚĂŵĞŶƚĞ� ĞƐƚƌĞƐĂŶƚĞƐ� Ž� ĚĞ�
ŵƵĐŚŽ� ƌŝĞƐŐŽ͘� �ů� ĐĞƌĞďƌŽ� ƐĞ� ĐĞŶƚƌĂ� ĞŶ� ĚĂƌ� ƵŶĂ� ƌĞƐƉƵĞƐƚĂ� ƌĄƉŝĚĂ͕� ĞŶ� ĚĞĐŝĚŝƌ� ƵŶĂ�
ĂĐĐŝſŶ�Ă� ĐŽƐƚĂ�ĚĞ� ƐƵ� ĐĂƉĂĐŝĚĂĚ� ĐŽŐŶŝƚŝǀĂ�ĚĞ�ĂƉƌĞŶĚŝǌĂũĞ͘� �Ɛ� ĐŽŵŽ� Ɛŝ� ĚĂĚĂƐ� ĞƐĂƐ�
ĐŝƌĐƵŶƐƚĂŶĐŝĂƐ͕� Ğů� ĐĞƌĞďƌŽ� ŶŽ� ĚŝƐƉƵƐŝĞƐĞ� ĚĞ� ƚŝĞŵƉŽ� ƉĂƌĂ� ĂƐƵŶƚŽƐ� ĐŽŐŶŝƚŝǀŽƐ�
ĐŽŵƉůĞũŽƐ͘�>Ž�ƋƵĞ�ŝŵƉŽƌƚĂ�ĞƐ�ůĂ�ĐĂƉĂĐŝĚĂĚ�ĚĞ�ƉƌŽƚĞŐĞƌ͕�ŶƵƚƌŝƌ͕�ƵŶŝƌ͕�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƌƐĞ�
ĞŶ�ƵŶĂ�ƚĂƌĞĂ�ƉƌŝŵŽƌĚŝĂů�Ǉ�ĐĞŶƚƌĂƌ�ůĂ�ĂƚĞŶĐŝſŶ͘�;DĞƌǌĞŶŝĐŚ͕�ĐŝƚĂĚŽ�ĞŶ��ůůŝƐŽŶ͕�ϮϬϬϲͿ��

�
�

�Ŷ� ĞƐƚĞ� ƐĞŶƚŝĚŽ͕� ŚĂǇ� ĞƐƚƵĚŝŽƐ� ĐŽŵŽ� Ğů� ĚĞ� ůĂ� ďŝſůŽŐĂ� DĂƌŐŝĞ� WƌŽĨĞƚ� ƋƵĞ� ĚĞĨŝĞŶĚĞŶ� ƋƵĞ� Ğů�
ŵĂůĞƐƚĂƌ� ĚĞ� ůĂ�ŵĂĚƌĞ� ĚƵƌĂŶƚĞ� ůŽƐ� ƉƌŝŵĞƌŽƐ�ŵĞƐĞƐ� ĚĞ� ĞŵďĂƌĂǌŽ͕� ůĂƐ� ŶĄƵƐĞĂƐ� Ž� Ğů� ƌĞĐŚĂǌŽ� Ă�
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ĐŝĞƌƚŽƐ�ŽůŽƌĞƐ�Ǉ�ĂůŝŵĞŶƚŽƐ�Ǉ� ůĂ�ƉƌĞĨĞƌĞŶĐŝĂ�ƉŽƌ�ŽƚƌŽƐ� ƐŽŶ�ƵŶĂ� ĨŽƌŵĂ�ĚĞ�ƐĂďŝĚƵƌşĂ�ĚĞů� ĐƵĞƌƉŽ͕�
ƋƵĞ�ĂǀŝƐĂ�ĚĞ�ĂůŝŵĞŶƚŽƐ�ĞŶ�ŵĂů�ĞƐƚĂĚŽ�Ƶ�ĂƋƵĞůůŽƐ�ƋƵĞ�ŶŽ�ƐŽŶ�ƚŽƚĂůŵĞŶƚĞ�ŶĞĐĞƐĂƌŝŽƐ͕�ŵŝĞŶƚƌĂƐ�
ƉŝĚĞ�ĂƋƵĞůůŽƐ�ƋƵĞ�ĐŽŶƚŝĞŶĞŶ�ůŽƐ�ŶƵƚƌŝĞŶƚĞƐ�ƋƵĞ�ŶĞĐĞƐŝƚĂ�ƉĂƌĂ�ĂǇƵĚĂƌ�Ă�ĐƌĞĐĞƌ�Ăů�ďĞďĠ�;ĐŝƚĂĚŽ�
ĞŶ� �ůůŝƐŽŶ͕� ϮϬϬϲ͕� Ɖ͘� ϳϴͿ͘� >Ž�ŵŝƐŵŽ� ŽĐƵƌƌĞ� ĐŽŶ� ůĂ� ĂŐƵĚŝǌĂĐŝſŶ� ĚĞů� ŽůĨĂƚŽ͕� ƋƵĞ� ũƵĞŐĂ� ƵŶ� ƉĂƉĞů�
ƉƌŽƚĂŐŽŶŝƐƚĂ�ĞŶ�Ğů�ƌĞĐŽŶŽĐŝŵŝĞŶƚŽ�Ǉ�ĂĐĞƉƚĂĐŝſŶ�ĚĞů�ŽůŽƌ�ĚĞů�ďĞďĠ�ŶĂĚĂ�ŵĄƐ�ŶĂĐĞƌ͘��
�
EŽ� ƐĞ� ƚƌĂƚĂ͕� ƉŽƌ� ůŽ� ƚĂŶƚŽ͕� ĚĞ� ƵŶĂ� ŵĞƌŵĂ� ĚĞ� ůĂ� ŝŶƚĞůŝŐĞŶĐŝĂ� ĚĞ� ůĂ� ŵƵũĞƌ͕� ƐŝŶŽ� ĚĞ� ƵŶĂ�
ƌĞŽƌŝĞŶƚĂĐŝſŶ� ĚĞ� ůĂ� ŵŝƐŵĂ� ŚĂĐŝĂ� ŶƵĞǀĂƐ� ƌĞƐƉƵĞƐƚĂƐ� Ǉ� ĨƵŶĐŝŽŶĞƐ� ƋƵĞ� ƐĞ� ĚĂ� ŐƌĂĐŝĂƐ� Ă� ůĂ�
ƉůĂƐƚŝĐŝĚĂĚ�ĚĞů� ĐĞƌĞďƌŽ͘��ƐƚĞ� ƚĠƌŵŝŶŽ�ŚĂĐĞ� ƌĞĨĞƌĞŶĐŝĂ�Ă� ůĂ�ĐĂƉĂĐŝĚĂĚ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ�Ǉ�ĂĚĂƉƚĂĐŝſŶ�
ĚĞů�ĐĞƌĞďƌŽ�ĂĚƵůƚŽ�ŐƌĂĐŝĂƐ�Ă�ůĂƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝĂƐ͕�ƉĂƌĂ�ĞƐƚĂďůĞĐĞƌ�ŶƵĞǀĂƐ�ĐŽŶĞǆŝŽŶĞƐ�Ǉ͕�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�
ĞůůĂƐ͕� ŵŽĚŝĨŝĐĂƌ� ŚĄďŝƚŽƐ� Ž� ĐŽŶŽĐŝŵŝĞŶƚŽƐ� ƉƌĞĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚŽƐ� Ǉ� ĂĚƋƵŝƌŝƌ� ŽƚƌŽƐ͘� 'ƌĂĐŝĂƐ� Ă� ůŽƐ�
ĐĂŵďŝŽƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƉƌŽĚƵĐĞŶ�ĞŶ�Ğů�ĐĞƌĞďƌŽ�ĚƵƌĂŶƚĞ�Ğů�ĞŵďĂƌĂǌŽ�Ǉ�Ğů�ƉŽƐƚƉĂƌƚŽ͕�ůĂ�ŵĂĚƌĞ�ĞƐ�ĐĂƉĂǌ�
ĚĞ� ĂĚĂƉƚĂƌƐĞ� Ă� ůĂƐ� ŶĞĐĞƐŝĚĂĚĞƐ� ĚĞů� ƌĞĐŝĠŶ� ŶĂĐŝĚŽ͕� ĚĂƌůĞƐ� ƌĞƐƉƵĞƐƚĂ͕� Ǉ� ĂƉƌĞŶĚĞƌ� ŶƵĞǀĂƐ�
ĂĐƚŝƚƵĚĞƐ�Ǉ�ĂƉƚŝƚƵĚĞƐ�ƉĂƌĂ�ĂƐĞŐƵƌĂƌ�ůĂ�ƐƵƉĞƌǀŝǀĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ůĂ�ĨĂŵŝůŝĂ͘��Ŷ�ƐƵ�ŶƵĞǀŽ�ƌŽů͕�ůĂ�ŵƵũĞƌ�ƐĞ�
ĂƐĞŐƵƌĂ�ĚĞ�ůĂ�ĞǆŝƐƚĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ŽƚƌŽ�ƐĞƌ�ŚƵŵĂŶŽ͕�ŵĄƐ�ĂůůĄ�ĚĞ�ůĂ�ƐƵǇĂ͕�ĐŽŶ�ƚŽĚĂ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝĚĂĚ�Ǉ�
ŶƵĞǀĂƐ�ƚĂƌĞĂƐ�ƋƵĞ�ĞůůŽ�ĐŽŶůůĞǀĂ͘��
�
�ĚĞŵĄƐ� ĚĞ� ůĂ� ƉůĂƐƚŝĐŝĚĂĚ͕� Ğů� ĐĞƌĞďƌŽ� ƚŝĞŶĞ� ůĂ� ĐĂƉĂĐŝĚĂĚ� ĚĞ� ĞŶƌŝƋƵĞĐĞƌƐĞ� ĐƵĂŶĚŽ� ĞǆŝƐƚĞ� ƵŶĂ�
ǀŝǀĞŶĐŝĂ�ƉŽƐŝƚŝǀĂ͕�ĐŽŶ�ƵŶĂ�ĨƵĞƌƚĞ�ĐĂƌŐĂ�ĞŵŽĐŝŽŶĂů�Ǉ�ƋƵĞ�ƐƵƉŽŶŐĂ�ƵŶ�ƌĞƚŽ͕�ƉŽƌƋƵĞ�Ğů�ĞƐƚşŵƵůŽ�
ĂǇƵĚĂ� Ă� ŵĂŶƚĞŶĞƌ� ĚĞƐƉŝĞƌƚŽ� Ăů� ĐĞƌĞďƌŽ� Ǉ͕� ĞŶ� ĐŽŶƐĞĐƵĞŶĐŝĂ͕� ŵĞũŽƌĂ� ƐƵ� ĨƵŶĐŝŽŶĂŵŝĞŶƚŽ͘� >Ă�
ŵĂƚĞƌŶŝĚĂĚ�ĂƉŽƌƚĂ�ŵƷůƚŝƉůĞƐ�ƌĞƚŽƐ�ƋƵĞ�ĐŽŵďŝŶĂŶ�ƚŽĚŽƐ�ĞƐƚŽƐ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚĞƐ�;�ůůŝƐŽŶ͕�ϮϬϬϲͿ͘��
�
�ƐşŵŝƐŵŽ͕� ĚĞƐĚĞ� ƋƵĞ� ZŝĐŚĂƌĚ� Y͘� �Ğůů� ĚĞŵŽƐƚƌſ� ĞŶ� ϭϵϲϴŝ� ƋƵĞ� Ğů� ďĞďĠ� ŝŶĨůƵǇĞ� ĞŶ� ůŽƐ�
ƉƌŽŐĞŶŝƚŽƌĞƐ͕�ƐŽŶ�ĚŝǀĞƌƐŽƐ�ůŽƐ�ĞƐƚƵĚŝŽƐ�ƋƵĞ�ŚĂŶ�ĂŚŽŶĚĂĚŽ�ĞŶ�ůĂ�ŝĚĞĂ�ĚĞ�ƋƵĞ�ůĂ�ǀŝƚĂů�ŵĞŶƚĞ�ĚĞů�
ŶŝŹŽ� ĂǇƵĚĂ� Ă� ƌĞĂǀŝǀĂƌ� ůĂ� ĚĞ� ůŽƐ� ƉƌŽŐĞŶŝƚŽƌĞƐ͕� ƉŽƌƋƵĞ� ůĂ� ůĂďŽƌ� ĚĞ� ĐƌŝĂƌ� ƵŶ� ŚŝũŽͬĂ� ĚĞƐƉŝĞƌƚĂ� Ǉ�
ƌĞƋƵŝĞƌĞ�ƵŶĂ�ŵĞũŽƌ�ƌĞƐƉƵĞƐƚĂ�Ă�ůŽƐ�ĐĂŵďŝŽƐ�;ZƵĚĚŝĐŬ͕�ϭϵϵϬͿ͘��ŝƚĂŶĚŽ�ĚĞ�ŶƵĞǀŽ�Ă�DĞƌǌĞŶŝĐŚ͗��
�

͞�ĞƐĚĞ�ƵŶ�ƉƵŶƚŽ�ĚĞ� ǀŝƐƚĂ�ŶĞƵƌŽůſŐŝĐŽ͕�ƉĂƌĂ�Ğů� ĐĞƌĞďƌŽ� ƚĞŶĞƌ�ƵŶ�ŚŝũŽ� ŝŵƉůŝĐĂ�ƵŶĂ�
ƌĞǀŽůƵĐŝſŶ͘��ĂŵďŝĂ�ůĂ�ǀŝĚĂ�ƉŽƌƋƵĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĂ�ĚĞƐĂĨşŽƐ�ĨşƐŝĐŽƐ͕�ŵĞŶƚĂůĞƐ�Ǉ�ŵĞĐĄŶŝĐŽƐ͗�
ƚŝĞŶĞƐ� ƋƵĞ� ƌĞƐƉŽŶĚĞƌ� Ă� ƵŶĂ� ŝŶĨŝŶŝĚĂĚ� ĚĞ� ĚĞƐĂƐƚƌĞƐ� Ă� ƵŶ� ƚŝĞŵƉŽ͘� z� ĐŽŵŽ� ƚŽĚŽ�
ƌĞǀŝƐƚĞ� ĚĞ� ŐƌĂŶ� ŝŵƉŽƌƚĂŶĐŝĂ͕� ĞƐ� ůſŐŝĐŽ� ƋƵĞ� ƐĞĂ� ƵŶĂ� ĠƉŽĐĂ� ĚĞ� ĂƉƌĞŶĚŝǌĂũĞ� Ǉ� ĚĞ�
ĐĂŵďŝŽƐ�ŵĞŶƚĂůĞƐ͘� WŽĐĂƐ� ĐŽƐĂƐ� ŚĂƌĄŶ�ŵĄƐ� ƉŽƌ� ƚƵ� ĐĞƌĞďƌŽ� ƋƵĞ� Ğů� ƚĞŶĞƌ� ƵŶ� ŚŝũŽ͟�
;ĐŝƚĂĚŽ�ĞŶ��ůůŝƐŽŶ͕�ϮϬϬϲͿ͘��

�
�ƐƚĂ�ĞƐƚŝŵƵůĂĐŝſŶ�ĐĞƌĞďƌĂů͕�ĂĚĞŵĄƐ͕�Ǉ�Ă�ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂ�ĚĞů�ƌĞƐƚŽ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽƐ͕�ƐĞ�ĚĂ�ƚĂŵďŝĠŶ�ĞŶ�Ğů�
ĐĞƌĞďƌŽ� ĚĞů� ƉĂĚƌĞ� ĐƵĂŶĚŽ� ĞŶƚƌĂ� ĞŶ� ŝŶƚĞƌĂĐĐŝſŶ� ĐŽŶ� Ğů� ďĞďĠͲŶŝŹŽ� Ǉ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂ� ƚĂŵďŝĠŶ� ĞŶ� ƐƵ�
ĐƌŝĂŶǌĂ�Ǉ�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�;�ůůŝƐŽŶ͕�ϮϬϬϲͿ͘��
�
�Ɛ� ĞǀŝĚĞŶƚĞ� ƋƵĞ� ĐĂĚĂ� ĞŵďĂƌĂǌŽ� ĐŽŶůůĞǀĂ� ƵŶĂ� ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂĐŝſŶ� ĚĞů� ĐĞƌĞďƌŽ� ŵĂƚĞƌŶŽ� ƋƵĞ� ĞƐ�
ĚƵƌĂĚĞƌĂ� Ğ� ŝƌƌĞǀĞƌƐŝďůĞ� ;KůǌĂ͕� ϮϬϭϴĂͿ͕� Ǉ� ůŽ� ƋƵĞ� ĞƐ� ĂƷŶ� ŵĄƐ� ůůĂŵĂƚŝǀŽ͕� ĂƵŶƋƵĞ� ŵĞŶŽƐ�
ĚĞŵŽƐƚƌĂďůĞ� ĐŝĞŶƚşĨŝĐĂŵĞŶƚĞ͕� ƵŶĂ� ƌĞĂĚĂƉƚĂĐŝſŶ� Ǉ� ƌĞĐŽŶƐƚƌƵĐĐŝſŶ� ĞŵŽĐŝŽŶĂů͕� ƉƐşƋƵŝĐĂ� Ğ�
ŝĚĞŶƚŝƚĂƌŝĂ�ƋƵĞ�ƐƵƉŽŶĞ�ƵŶĂ�ĂƵƚĠŶƚŝĐĂ�ƌĞǀŽůƵĐŝſŶ͘�
� �
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/ĚĞŶƚŝĚĂĚ�ŵĂƚĞƌŶĂů�
�ƵƌĂŶƚĞ�ŵƵĐŚŽ� ƚŝĞŵƉŽ� ůĂ�ƉƐŝĐŽůŽŐşĂ�ŶŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌſ�ƋƵĞ� ůĂ�ŵĂƚĞƌŶŝĚĂĚ�ƐƵƉŽŶŐĂ�ƵŶ�ĐĂŵďŝŽ�ĚĞ�
ĂĐƚŝƚƵĚ�ŵĞŶƚĂů�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ĞŶ�ůĂ�ŵƵũĞƌ�;^ƚĞƌŶ͕�ϭϵϵϵͿ͘�^ŝŶ�ĞŵďĂƌŐŽ͕�ĐŽŵŽ�ŚĞŵŽƐ�ĐŽŵĞŶƚĂĚŽ�ĞŶ�
ůĂ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĐŝſŶ�ĚĞ�ĞƐƚĞ�ĂƉĂƌƚĂĚŽ͕�Ğů�ŶĂĐŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ƵŶͬĂ�ŚŝũŽͬĂ�ĞƐ�ƵŶ�ĂĐŽŶƚĞĐŝŵŝĞŶƚŽ�ĐƌƵĐŝĂů�ĞŶ�
ůĂ�ǀŝĚĂ�ĚĞ�ůĂ�ŵƵũĞƌ�Ǉ�Ğů�ĐŽŵŝĞŶǌŽ�ĚĞ�ƵŶ�ŶƵĞǀŽ�ƉĂƉĞů͕�Ğů�ĚĞ�ŵĂĚƌĞ͘��
�
>Ă� ŝĚĞŶƚŝĚĂĚ� ƐĞ� ĚĞĨŝŶĞ� ĐŽŵŽ� Ğů� ĐŽŶũƵŶƚŽ� ĚĞ� ƌĂƐŐŽƐ� ƉƌŽƉŝŽƐ� ĚĞ� ƵŶ� ŝŶĚŝǀŝĚƵŽ� Ž� ĚĞ� ƵŶĂ�
ĐŽůĞĐƚŝǀŝĚĂĚ� ƋƵĞ� ůŽƐ� ĐĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂ� ĨƌĞŶƚĞ� Ă� ůŽƐ� ĚĞŵĄƐϭϭ͘� ^ŝ� ĞŶƚĞŶĚĞŵŽƐ͕� ĐŽŵŽ�WƵũĂů� ŝ� >ůŽŵďĂƌƚ�
;ϮϬϬϰͿ͕� ƋƵĞ� ƵŶĂ� ƉĞƌƐŽŶĂ� ĂƐƵŵĞ� ĚŝǀĞƌƐĂƐ� ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƚŝĐĂƐ� ŝĚĞŶƚŝƚĂƌŝĂƐ� ĚĞƉĞŶĚŝĞŶĚŽ� ĚĞ� ůĂƐ�
ƐŝƚƵĂĐŝŽŶĞƐ� ƋƵĞ� ƚŝĞŶĞ� ƋƵĞ� ĞŶĨƌĞŶƚĂƌ� ĞŶ� ůĂ� ǀŝĚĂ͕� ƉŽĚĞŵŽƐ� ĂƐƵŵŝƌ� ƋƵĞ� ůĂ� ŵĂƚĞƌŶŝĚĂĚ� ƉƵĞĚĞ�
ŝŶĨůƵŝƌ� ĞŶ� ůĂ�ŵŽĚŝĨŝĐĂĐŝſŶ͕� ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂĐŝſŶ� Ž� ĐƌĞĂĐŝſŶ� ĚĞ� ůĂ� ŝĚĞŶƚŝĚĂĚ͘� z� ĞƐ� ƋƵĞ� ůĂ� ƚƌĂŶƐŝĐŝſŶ�
ŚĂĐŝĂ� ůĂ�ŵĂƚĞƌŶŝĚĂĚ� ƌĞƋƵŝĞƌĞ� ĚĞ� ĂŵƉůŝŽƐ� ĞƐĨƵĞƌǌŽƐ� Ǉ� ĐĂŵďŝŽƐ� ĨşƐŝĐŽƐ͕� ƉƐŝĐŽůſŐŝĐŽƐ� Ǉ� ƐŽĐŝĂůĞƐ�
ƋƵĞ�ĐŽŶĨŝƌŵĂŶ�Ğů�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ĚĞ�ƵŶĂ�͞ŝĚĞŶƚŝĚĂĚ�ŵĂƚĞƌŶĂů͟�;DĂŚŵŽƵĚ�Θ��ďĚ͕�ϮϬϭϳͿ͘��
�
>ĂƐ�ƌĞĨĞƌĞŶĐŝĂƐ�ďŝďůŝŽŐƌĄĨŝĐĂƐ�ĚĞ�ĞƐƚĞ�ĂƉĂƌƚĂĚŽ�ŶŽ�ƐĞƌĄŶ͕�ƋƵŝǌĄƐ͕�ƚĂŶ�ĞǆĂĐƚĂƐ�Ǉ�ĐŝĞŶƚşĨŝĐĂƐ�ĐŽŵŽ�
ĞŶ� ůŽƐ� ĂŶƚĞƌŝŽƌĞƐ͕� ƉƵĞƐ� ůĂƐ� ĐŽŶƐĞĐƵĞŶĐŝĂƐ� ƉƐŝĐŽůſŐŝĐĂƐ� Ǉ� ĞŵŽĐŝŽŶĂůĞƐ� ĚĞ� ůĂ� ŵĂƚĞƌŶŝĚĂĚ� ƐŽŶ�
ĚŝĨşĐŝůĞƐ�ĚĞ�ĐƵĂŶƚŝĨŝĐĂƌ�Ǉ� ůĂƐ� ŝŶǀĞƐƚŝŐĂĐŝŽŶĞƐ�ƌĞĂůŝǌĂĚĂƐ�Ăů� ƌĞƐƉĞĐƚŽ�ŶŽ�ŚĂŶ�ƚĞŶŝĚŽ�ƵŶĂ�ĚŝĨƵƐŝſŶ�
ĞǆƚĞŶƐĂ�Ŷŝ�ĚĞŵĂƐŝĂĚŽ�ƉƷďůŝĐĂ͘��
�
^ŝŶ� ĞŵďĂƌŐŽ͕� ĞǆŝƐƚĞŶ� ŵƷůƚŝƉůĞƐ� ĞŶƚƌĞǀŝƐƚĂƐ͕� ĚĞĐůĂƌĂĐŝŽŶĞƐ͕� ĐŽůƵŵŶĂƐ� Ǉ� ƉĄŐŝŶĂƐ� ǁĞď� ĚĞ�
ƉƌŽĨĞƐŝŽŶĂůĞƐ� ĚĞĚŝĐĂĚŽƐ� Ă� ĞƐƚĞ� ƐĞĐƚŽƌ� ƋƵĞ� ŚĂďůĂŶ� ĚĞ� ƚŽĚŽƐ� ůŽƐ� ĂƐƉĞĐƚŽƐ� ƌĞĐŽŐŝĚŽƐ� ĞŶ� ĞƐƚĞ�
ƚƌĂďĂũŽ͘��ƐŝŵŝƐŵŽ͕�ůĂƐ�ŝŶŝĐŝĂƚŝǀĂƐ�ƉƌŝǀĂĚĂƐ�ƋƵĞ�ŝŶƚĞŶƚĂŶ�ĚĂƌ�ǀŝƐŝďŝůŝĚĂĚ�Ă�ůĂ�ŵĂƚĞƌŶŝĚĂĚ�ƌĞĂů�ƐŽŶ�
ĐĂĚĂ�ǀĞǌ�ŵĄƐ�Ǉ�ůůĞŐĂŶ�Ă�ƵŶ�ƉƷďůŝĐŽ�ŵĂǇŽƌ�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�ůĂƐ�ƌĞĚĞƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ͘�hŶĂ�ŵƵĞƐƚƌĂ�ĞƐ�Ğů�ůŝďƌŽ�
DĂŵĂŵŽƌĨŽƐŝƐ� ;:ŝŵĞŶĞǌ� �ƐƉŝŶŽƐĂ� Θ� KƚƌŽƐ͕� ϮϬϭϱͿ� ƉƵďůŝĐĂĚŽ� ĚĞ�ŵĂŶĞƌĂ� ĚŝŐŝƚĂů� Ǉ� ŐƌĂƚƵŝƚĂ� ĞŶ�
ϮϬϭϱ�Ǉ�ƋƵĞ�ƌĞĐŽŐĞ�ƚĞƐƚŝŵŽŶŝŽƐ�ƌĞĂůĞƐ�ƐŽďƌĞ�ŵĂƚĞƌŶŝĚĂĚ�ĐŽŶƐĐŝĞŶƚĞ�ĚĞ�ϮϬϬ�ŵƵũĞƌĞƐ�ĚĞ�ƚŽĚŽ�Ğů�
ŵƵŶĚŽ͘��
�
:ƵŶƚŽ�Ă�ƚŽĚŽ�Ğů�ŵĂƚĞƌŝĂů�ĐŽŶƐƵůƚĂĚŽ�ĞƐƚĄ͕�ĂĚĞŵĄƐ͕�ŵŝ�ƉƌŽƉŝŽ�ƚƌĂŶƐŝƚĂƌ�ĞŶ� ůĂ�ŵĂƚĞƌŶŝĚĂĚ�Ǉ� ůŽƐ�
ĐĂŵďŝŽƐ�ƋƵĞ�ĐŽŵƉŽƌƚĂ͕�ĂƐş�ĐŽŵŽ�ůĂ�ŽďƐĞƌǀĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĞƐƚĂ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝĂ�ĞŶ�ŽƚƌĂƐ�ŵƵũĞƌĞƐͲŵĂĚƌĞƐ�
ƋƵĞ�ĐŽŵƉĂƌƚĞŶ�Ğů�ŵŝƐŵŽ�ŵŽŵĞŶƚŽ�ǀŝƚĂů͘��
�
>Ă�ĚĞĐŝƐŝſŶ�ĚĞ�ƐĞƌ�ŵĂĚƌĞ�
͎�ƵĄŶĚŽ�ƉŽĚĞŵŽƐ�ĚĞĐŝƌ�ƋƵĞ�ĞŵƉŝĞǌĂ�ƵŶĂ�Ă�ƐĞƌ�ŵĂĚƌĞ͍�͎�ƵĄŶĚŽ�ǀĞ�Ğů�ƉŽƐŝƚŝǀŽ�ĞŶ�Ğů� ƚĞƐƚ�ĚĞ�
ĞŵďĂƌĂǌŽ͍�͎dƌĂƐ�Ğů�ƉĂƌƚŽ͍�͎�ƵĂŶĚŽ�ƐŝĞŶƚĂ͕�ĚĞ�ǀĞƌĚĂĚ͕�ĐŽŶĞǆŝſŶ�ĐŽŶ�ƐƵ�ďĞďĠ͍��ƐƚĂ�ĐƵĞƐƚŝſŶ�ĞƐ�
ƵŶĂ� ĚĞ� ůĂƐ� ŵĄƐ� ĞƐƚƵĚŝĂĚĂƐ� ĞŶ� ƚŽƌŶŽ� Ă� ůĂ� ŵĂƚĞƌŶŝĚĂĚ� Ǉ� ƋƵŝǌĄƐ� ůĂ� ƋƵĞ� ŵĞŶŽƐ� ƌĞƐƉƵĞƐƚĂƐ�
ĐŽŶĐƌĞƚĂƐ� ŽďƚĞŶŐĂ͕� ƉƵĞƐ� ůĂ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝĂ� ĚĞ� ůĂ� ŵĂƚĞƌŶŝĚĂĚ� ĞƐ� ƐƵďũĞƚŝǀĂ� Ǉ� ƷŶŝĐĂ͕� ůŝŐĂĚĂ�
şŶƚŝŵĂŵĞŶƚĞ� Ă� ůĂ� ƉĞƌƐŽŶĂůŝĚĂĚ͕� Ğů� ĞƐƚŝůŽ� ĂĨĞĐƚŝǀŽ� Ǉ� ůĂ� ĞŵŽĐŝŽŶĂůŝĚĂĚ� ĚĞ� ƵŶĂ�ŵŝƐŵĂ͘� WŽƌƋƵĞ�
ĐŽŵŽ�ĚĞĨŝĞŶĚĞ� ůĂ�ĂŶƚƌŽƉſůŽŐĂ��ůŝǆĂďĞƚĞ� /ŵĂǌ͕� ƐĞƌ�ŵĂĚƌĞ�ĞƐ�ĂůŐŽ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĂƉƌĞŶĚĞ͕� ƐĞ�ǀŝǀĞ͕� ƐĞ�
ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂ�Ǉ�ƐĞ�ĞũĞƌĐĞ͕�ƉĞƌŽ�ŵƵǇ�ĞƐƉĞĐŝĂůŵĞŶƚĞ�ƐĞ�ƐŝĞŶƚĞ�;ϮϬϭϬͿ͘��
�
z�ƐĞ�ƐŝĞŶƚĞ�ĚĞƐĚĞ�Ğů�ƉƌŝŵĞƌ�ŵŽŵĞŶƚŽ͕�ĂŶƚĞƐ�ŝŶĐůƵƐŽ�ƋƵĞ�ůĂ�ĐŽŶĐĞƉĐŝſŶ͕�ĐƵĂŶĚŽ�ůĂƐ�ŵƵũĞƌĞƐ�ŶŽƐ�
ƉƌĞŐƵŶƚĂŵŽƐ�Ɛŝ�ƋƵĞƌĞŵŽƐ�ƐĞƌ�ŵĂĚƌĞƐ͕�Ǉ�ĐƵĄŶĚŽ�ƋƵĞƌĞŵŽƐ�ƐĞƌůŽ͘� >Ă�ŵĂƚĞƌŶŝĚĂĚ�ŚĂ�ƐŝĚŽ�ƵŶĂ�
ƌĞĂůŝĚĂĚ�ĚĂĚĂ�ƉŽƌ�ŚĞĐŚŽ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ŵƵĐŚŽ�ƚŝĞŵƉŽ͕�ĞŶƚĞŶĚŝĚĂ�ĐŽŵŽ�ƵŶĂ�ĨĂƐĞ�ŶĂƚƵƌĂů�Ǉ�ŶĞĐĞƐĂƌŝĂ�

������������������������������������������������������������
ϭϭ�Z��͗�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĚůĞ͘ƌĂĞ͘ĞƐͬŝĚĞŶƚŝĚĂĚ͍ŵсĨŽƌŵ��
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ϯϱ�ͮ�ŵŽĐŝŽŶĞƐ�Ǉ�DĂƚĞƌŶŝĚĂĚ� � :ŽƐƵŶĞ��ŐƵŝƌƌĞ��ƵƌĚĂŝŶ�

ĞŶ� ůĂ�ĐŽŶƐƚƌƵĐĐŝſŶ�ĚĞ� ůĂ� ŝĚĞŶƚŝĚĂĚ� ĨĞŵĞŶŝŶĂ͕�ƐŝŶ� ůĂ�ƋƵĞ�ŶŽ�ĞƌĂ�ƉŽƐŝďůĞ�ƐĞŶƚŝƌŶŽƐ� ƌĞĂůŝǌĂĚĂƐ�Ž�
ĐŽŵƉůĞƚĂƐ� ;/ŵĂǌ͕� ϮϬϭϬͿ͘� ^ŝŶ� ĞŵďĂƌŐŽ͕� ĞŶ� ŶƵĞƐƚƌĂ� ƐŽĐŝĞĚĂĚ� ĂĐƚƵĂů� ůĂ� ŵĂƚĞƌŶŝĚĂĚ� ĞƐ� ƵŶĂ�
ĚĞĐŝƐŝſŶ͕� ƵŶ� ĚĞƐĞŽ͕� ŝŶĐůƵƐŽ� ƵŶ� ƐĞŶƚŝŵŝĞŶƚŽ͘� >ĂƐ� ŵƵũĞƌĞƐ� ĚĞĐŝĚŝŵŽƐ� ƐĞƌ� ŵĂĚƌĞƐ� ƉŽƌƋƵĞ�
ƐĞŶƚŝŵŽƐ�ƋƵĞ�ĞƐ�Ğů�ŵŽŵĞŶƚŽ͕�Ž�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂŵŽƐ�ƋƵĞ�ƚĞŶĞŵŽƐ�ůĂƐ�ĐŝƌĐƵŶƐƚĂŶĐŝĂƐ�ĂĚĞĐƵĂĚĂƐ�ƉĂƌĂ�
ĂƐƵŵŝƌ�ĞƐƚĂ�ƌĞĂůŝĚĂĚ͕�Ž�ƉŽƌƋƵĞ�ǀĂůŽƌĂŵŽƐ�ƋƵĞ�Ɛŝ�ŶŽ�ůŽ�ŚĂĐĞŵŽƐ�ĂŚŽƌĂ͕�ŶŽ�ůŽ�ŚĂƌĞŵŽƐ�ŶƵŶĐĂ͘�z�
ůĂƐ�ŵƵũĞƌĞƐ�ƚĂŵďŝĠŶ�ĚĞĐŝĚŝŵŽƐ�ŶŽ�ƐĞƌ�ŵĂĚƌĞƐ�ƉŽƌƋƵĞ�ŶŽ�ŶŽƐ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂŵŽƐ�ĐŽŶ�ĞƐĞ�ƌŽů͕�ƉŽƌƋƵĞ�
ƐĞŶƚŝŵŽƐ�ƋƵĞ�ŶƵĞƐƚƌĂ� ǀŝĚĂ� ǇĂ�ĞƐƚĄ� ĐŽŵƉůĞƚĂ� ĐŽŵŽ�ĞƐ͕� Ž� ƐŝŵƉůĞŵĞŶƚĞ�ƉŽƌƋƵĞ�ŶŽ�ƋƵĞƌĞŵŽƐ͘�
�ĚĞŵĄƐ͕� ĞƐƚĄ� ůĂ� ƌĞĂůŝĚĂĚ�ĚĞ� ůĂƐ�ŵƵũĞƌĞƐ�ƋƵĞ�ƋƵŝĞƌĞŶ� ƐĞƌ�ŵĂĚƌĞƐ� Ǉ�ŶŽ�ƉƵĞĚĞŶ͕�Ž� ůĂƐ�ƋƵĞ�ŶŽ�
ƋƵŝĞƌĞŶ�ƐĞƌůŽ�Ǉ�ƐĞ�ĞŶĐƵĞŶƚƌĂŶ�ĐŽŶ�ƵŶ�ĞŵďĂƌĂǌŽ͘��
�
�
�ů�ĞŵďĂƌĂǌŽ�
hŶĂ�ǀĞǌ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƚŝĞŶĞ�ĐŽŶĐŝĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ůĂ�ŐĞƐƚĂĐŝſŶ͕�ƐŽŶ�ŵƵĐŚŽƐ�ůŽƐ�ĨĂĐƚŽƌĞƐ�ƋƵĞ�ŵĂƌĐĂŶ�ƵŶ�ĂŶƚĞƐ�
Ǉ�ƵŶ�ĚĞƐƉƵĠƐ�ĞŶ�ůĂ�ǀŝĚĂ�ĚĞ�ůĂ�ŵƵũĞƌ�Ǉ�ƋƵĞ�ƉƵĞĚĞŶ�ŝŶĨůƵŝƌ�ĞŶ�ůĂ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƐƵ�ŝĚĞŶƚŝĚĂĚ͘��
�

x� ZĞĂĐĐŝſŶ�ĂŶƚĞ�Ğů�ĞŵďĂƌĂǌŽ�
�ů�ĚĞƐĞŽ�ĚĞ�ƐĞƌ�Ž�ŶŽ�ƐĞƌ�ŵĂĚƌĞ�ĞƐ�ǇĂ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞ�ŶƵĞƐƚƌĂ�ŝĚĞŶƚŝĚĂĚ͘�hŶĂ�ŝĚĞŶƚŝĚĂĚ�ƋƵĞ�ƐĞ�
ǀĞ� ĐƵĞƐƚŝŽŶĂĚĂ� ĚĞƐĚĞ� Ğů� ŵŽŵĞŶƚŽ� ĞŶ� ƋƵĞ� ǀĞŵŽƐ� Ğů� ƉŽƐŝƚŝǀŽ� ĚĞ� ĞŵďĂƌĂǌŽ͘� WŽƌƋƵĞ͕�
ƉĂƌĂ�ĞŵƉĞǌĂƌ͕�ŶƵĞƐƚƌĂ�ƌĞĂĐĐŝſŶ�ĂŶƚĞ�ůĂ�ŶŽƚŝĐŝĂ�ƉƵĞĚĞ�ƐĞƌ�Ğů�ƉƌŝŵĞƌ�ƉƵŶƚŽ�ĚĞ�ĐŽŶĨůŝĐƚŽ�
ĐŽŶ� Ğů� ͞ǇŽ͟� ƋƵĞ� ƚĞŶĞŵŽƐ� ŝŶƚĞƌŝŽƌŝǌĂĚŽ� Ɛŝ� ůĂ� ĂůĞŐƌşĂ� ƋƵĞ� ƉĞŶƐĄďĂŵŽƐ� ƐĞŶƚŝƌ� ĂƉĂƌĞĐĞ�
ĂĐŽŵƉĂŹĂĚĂ�ĚĞ�ŵŝĞĚŽ�Ž�ŝŶĐůƵƐŽ�ĚĞ�ĂŶƐŝĞĚĂĚ͕�Ž�Ɛŝ�ŶŽ�ĂƉĂƌĞĐĞ�ĞŶ�ĂďƐŽůƵƚŽ�Ǉ�ŶŽƐ�ŝŶǀĂĚĞ�
Ğů� ƉĄŶŝĐŽ�Ž� ůĂ� ƚƌŝƐƚĞǌĂ͘�DĄƐ� ĨƌĞĐƵĞŶƚĞŵĞŶƚĞ�ĚĞ� ůŽ�ƋƵĞ� ƐĞ�ĚŝĐĞ͕� ůĂ�ŵĂƚĞƌŝĂůŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞů�
ĞŵďĂƌĂǌŽ� ĞŶ� ƵŶĂ� ƌĞĂůŝĚĂĚ� ĐŽŶůůĞǀĂ� ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ� ĐŽŶƚƌĂĚŝĐƚŽƌŝĂƐ� ƋƵĞ� ƉƵĞĚĞŶ� ƉƌŽǀŽĐĂƌ�
ƋƵĞ� ŶŽƐ� ƐŝŶƚĂŵŽƐ� ĚĞĐĞƉĐŝŽŶĂĚĂƐ� ĐŽŶ� ŶŽƐŽƚƌĂƐ� ŵŝƐŵĂƐ͕� ŝŶĐůƵƐŽ� ƋƵĞ� ĞŵƉĞĐĞŵŽƐ� Ă�
ƉĞŶƐĂƌ� ǇĂ� ƋƵĞ� ƐŽŵŽƐ� ŵĂůĂƐ� ŵĂĚƌĞƐ� ƉŽƌƋƵĞ� ŶŽ� ŶŽƐ� ĂůĞŐƌĂŵŽƐ� ĚĞ� ůĂ� ůůĞŐĂĚĂ� ĚĞ�
ŶƵĞƐƚƌŽͬĂ�ŚŝũŽͬĂ͘�z�ƉƵĞĚĞ�ŽĐƵƌƌŝƌ� ũƵƐƚĂŵĞŶƚĞ� ůŽ� ĐŽŶƚƌĂƌŝŽ͕�ƋƵĞ�ĂŶƚĞ�ƵŶ�ĞŵďĂƌĂǌŽ�ŶŽ�
ďƵƐĐĂĚŽ�Ž�ŶŽ�ĚĞƐĞĂĚŽ�ƉŽƌ�ĞůĞĐĐŝſŶ�ƉƌŽƉŝĂ͕�ƐŝŶƚĂŵŽƐ�ĂůĞŐƌşĂ͕�ŝůƵƐŝſŶ�Ž�ĨĞůŝĐŝĚĂĚ͖�Ǉ�ĠƐƚĂ�
ƌĞƐƉƵĞƐƚĂ� ĐƵĞƐƚŝŽŶĞ� ůĂ� ĐŽŶƐƚƌƵĐĐŝſŶ� ĚĞ� ŶƵĞƐƚƌĂ� ŝĚĞŶƚŝĚĂĚ� ͞ŶŽͲŵĂƚĞƌŶĂů͟� ƋƵĞ� ŶŽƐ�
ŚĂďşĂŵŽƐ�ĐƌĞĂĚŽ�Ǉ�ůĂƐ�ƌĂǌŽŶĞƐ�ƋƵĞ�ŶŽƐ�ŝŵƉƵůƐĂƌŽŶ�Ă�ĞůůŽ͘��

�
x� >ŽƐ�ƉƌŝŵĞƌŽƐ�ĐƵŝĚĂĚŽƐ�Ǉ�Ğů�ĐĂŵďŝŽ�ĚĞ�ĂĐƚŝƚƵĚ�

>Ž� ĐŝĞƌƚŽ� ĞƐ� ƋƵĞ� ŚĂǇĂ� ƐŝĚŽ� ƵŶ� ĞŵďĂƌĂǌŽ� ĚĞƐĞĂĚŽ� ƉĞƌŽ� ŶŽ� ƉůĂŶŝĨŝĐĂĚŽ͕� ďƵƐĐĂĚŽ� Ă�
ĐŽŶĐŝĞŶĐŝĂ�Ž�ƚŽƚĂůŵĞŶƚĞ�ĐĂƐƵĂů͕�ĞŶ�Ğů�ŵŽŵĞŶƚŽ�ĞŶ�Ğů�ƋƵĞ�ƐĞ�ŚĂĐĞ�ƌĞĂů�ůĂƐ�ŵƵũĞƌĞƐ�ŶŽƐ�
ĚĂŵŽƐ� ĐƵĞŶƚĂ� ĚĞ� ƋƵĞ� ůĂ� ǀŝĚĂ� ŚĂ� ĐĂŵďŝĂĚŽ� ĞŶ� ĂƉĞŶĂƐ� ƵŶ� ƐĞŐƵŶĚŽ͘� �� ƉĂƌƚŝƌ� ĚĞ� ĞƐĞ�
ŵŽŵĞŶƚŽ͕�ƚĞŶĚƌĞŵŽƐ�ƋƵĞ�ĚĞũĂƌ�ĚĞ�ůĂĚŽ�ĐŝĞƌƚŽƐ�ĂůŝŵĞŶƚŽƐ͕�ƚŽŵĂƌ�ŽƚƌŽƐ͕�Ǉ�ŚĂĐĞƌ�ĨƌĞŶƚĞ�
Ă� ŵĂůĞƐƚĂƌĞƐ� ĨşƐŝĐŽƐ� ƋƵĞ� ĞŶ� ĐŝĞƌƚĂ� ŵĞĚŝĚĂ� ŝŵƉĞĚŝƌĄŶ� ŶƵĞƐƚƌĂ� ƌƵƚŝŶĂ� ŚĂďŝƚƵĂů͘� >ŽƐ�
ŵĂƌĞŽƐ� ŵĂƚƵƚŝŶŽƐ͕� ůĂƐ� ŶĄƵƐĞĂƐ͕� ůŽƐ� ǀſŵŝƚŽƐ͕� Ğů� ƌĞĐŚĂǌŽ� Ă� ĐŝĞƌƚŽƐ� ĂůŝŵĞŶƚŽƐ͕� Ğů�
ĐĂŶƐĂŶĐŝŽ�Ǉ�Ğů�ƐƵĞŹŽ�ĞǆƚƌĞŵŽ�ƉƵĞĚĞŶ�ĚŝĨŝĐƵůƚĂƌ�Ğů�ŚĂĐĞƌ�ĚĞƉŽƌƚĞ͕�ƐĂůŝƌ�Ă�ĐŽŵĞƌ�ĨƵĞƌĂ�ĚĞ�
ĐĂƐĂ�Ž�ĂƚĞŶĚĞƌ�ůŽƐ�ĐŽŵƉƌŽŵŝƐŽƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ�ƋƵĞ�ƚĞŶŐĂŵŽƐ͘���ƚŽĚŽ�ĞůůŽ�ƐĞ�ƐƵŵĂ�Ğů�ĐƵŝĚĂĚŽ�
ƋƵĞ� ůŽƐ� ƉƌŽĨĞƐŝŽŶĂůĞƐ� ƐĂŶŝƚĂƌŝŽƐ� ƉŝĚĞŶ� ůĂƐ� ƉƌŝŵĞƌĂƐ� ƐĞŵĂŶĂƐ� ƉĂƌĂ� ƋƵĞ� Ğů� ĞŵďĂƌĂǌŽ�
ƉƌŽƐƉĞƌĞ͕�ƉƵĞƐ�ƐĞ�ĞƐƚŝŵĂ�ƋƵĞ�ĞŶƚƌĞ�Ğů�ϭϬ�Ǉ�Ğů�Ϯϱй�ĚĞ�ůŽƐ�ĞŵďĂƌĂǌŽƐ�ĂĐĂďĂŶ�ĞŶ�ĂďŽƌƚŽ�
ĞƐƉŽŶƚĄŶĞŽ͕�Ǉ�Ğů�ϴϬй�ĚĞ�ĞůůŽƐ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ůĂƐ�ƉƌŝŵĞƌĂƐ�ϭϯ�ƐĞŵĂŶĂƐϭϮ͘���

�

������������������������������������������������������������
ϭϮ��ŽŶƐƵůƚĂĚŽ�ĞŶ�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŐǇŶĞĂ͘ĐŽŵͬďůŽŐͬĞŵďĂƌĂǌŽͬĂďŽƌƚŽͲĞƐƉŽŶƚĂŶĞŽ��
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�ƐƚŽƐ�ƉƌŝŵĞƌŽƐ�ĞĨĞĐƚŽƐ͕�ĂƵŶƋƵĞ�ƉƵĞĚĂŶ�ƉĂƌĞĐĞƌ�ŝŶƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚĞƐ͕�ƐƵƉŽŶĞŶ�ƵŶ�ĐĂŵďŝŽ�ĚĞ�
ŵĞŶƚĂůŝĚĂĚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ƉĂƌĂ�ůĂƐ�ŵƵũĞƌĞƐ͕�ƉƵĞƐ�ĐŽŵĞŶǌĂŵŽƐ�Ă�ĐƵŝĚĂƌŶŽƐ�ƉŽƌ�ĚŽƐ͕�ĂƵŶ�
ƐŝĞŶĚŽ�ƵŶ�ƐŽůŽ�ĐƵĞƌƉŽ͘��ů�ŵĂůĞƐƚĂƌ�Ǉ� ůĂƐ�ŶƵĞǀĂƐ�ƐĞŶƐĂĐŝŽŶĞƐ�ƉƵĞĚĞŶ�ŐĞŶĞƌĂƌ�ĚƵĚĂƐ�Ğ�
ŝŶĐůƵƐŽ�ĚĞĐĞƉĐŝŽŶĞƐ�ƉŽƌƋƵĞ͕�ƵŶĂ�ǀĞǌ�ŵĄƐ͕�ůĂ�ƌĞĂůŝĚĂĚ�ĚŝĨŝĞƌĞ�ĚĞ�ŶƵĞƐƚƌĂƐ�ĞǆƉĞĐƚĂƚŝǀĂƐ͕�
ƉŽƌƋƵĞ� ŶŽƐ� ĐƵĞƐƚĂ� ĐŽŶĞĐƚĂƌ� ĐŽŶ� ŶƵĞƐƚƌĂ� ŶƵĞǀĂ� ĐŽŶĚŝĐŝſŶ� ĨşƐŝĐĂ͕� Ž� ƚŽĚŽ� ůŽ� ĐŽŶƚƌĂƌŝŽ͕�
ƉŽƌƋƵĞ�ŶŽƐ�ĞŶĐŽŶƚƌĂŵŽƐ�ƚĂŶ�ĞǆƵůƚĂŶƚĞƐ�ƋƵĞ�ƐĞŶƚŝŵŽƐ�ƋƵĞ�ůĂ�ĞŵŽĐŝſŶ�ŶŽƐ�ƚƌĂƐƉĂƐĂ͘�EŽ�
ĞŶ�ǀĂŶŽ�ŵƵĐŚĂƐ�ŵƵũĞƌĞƐ�ĂƐĞŐƵƌĂŶ�ƐĞŶƚŝƌƐĞ�Ǉ�ǀĞƌƐĞ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ�ƵŶĂ�ǀĞǌ�ƐĂďĞŶ�ƋƵĞ�ĞƐƚĄŶ�
ĞŵďĂƌĂǌĂĚĂƐ͘���

�
�

x� >Ă�ĐƌĞĂĐŝſŶ�ĚĞů�ďĞďĠ�ŝŵĂŐŝŶĂƌŝŽ�
^ĞŐƷŶ� ǀĂŶ� ĂǀĂŶǌĂŶĚŽ� ůĂƐ� ƐĞŵĂŶĂƐ͕� Ǉ� Ğů� ĞŵďĂƌĂǌŽ� ǇĂ� ƐĞ� ŚĂĐĞ� ŽĨŝĐŝĂů͕� ĞŵƉŝĞǌĂ� ůĂ�
ĂĚĞĐƵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ƉĂƌĞũĂ͕�ůĂ�ĨĂŵŝůŝĂ�Ǉ�Ğů�ĞƐƉĂĐŝŽ�ĨşƐŝĐŽ�Ă�ůĂ�ŶƵĞǀĂ�ƉĞƌƐŽŶĂ�ƋƵĞ�ĞƐƚĄ�ƉŽƌ�
ůůĞŐĂƌ͘��ƐƚĞ�ĞƐ�ŽƚƌŽ�ŵŽŵĞŶƚŽ�ĐůĂǀĞ�ĞŶ�Ğů�ƉƌŽĐĞƐŽ�ŚĂĐŝĂ�ůĂ�ŵĂƚĞƌŶŝĚĂĚ͕�ƉƵĞƐ�ƐĞ�ĞŵƉŝĞǌĂ�
Ă�ŚĂĐĞƌ�ƵŶ�ĞƐƉĂĐŝŽ�ǀŝƐŝďůĞ�ƉĂƌĂ�Ğů�ďĞďĠ�Ǉ͕�ĚĞ�ĂůŐƵŶĂ�ŵĂŶĞƌĂ͕�ůĞ�ĞŵƉĞǌĂŵŽƐ�Ă�ĚĂƌ�ĨŽƌŵĂ�
ĞŶ� ŶƵĞƐƚƌĂ�ŵĞŶƚĞ� Ǉ� ŶƵĞƐƚƌĂ� ŝŵĂŐŝŶĂĐŝſŶ͘� �ŽŵŽ� ĞǆƉůŝĐĂ� Ğů� ƉƐŝĐſůŽŐŽ� �ĂŶŝĞů� E͘� ^ƚĞƌŶ�
;ϭϵϵϵͿ͕�Ă�ŵĞĚŝĚĂ�ƋƵĞ�Ğů�ĐƵĞƌƉŽ�ƐĞ�ĞŶĐĂƌŐĂ�ĚĞ�ůĂ�ĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĨşƐŝĐĂ�ĚĞů�ďĞďĠ͕�ůĂ�ŵĞŶƚĞ�ƐĞ�
ĞŶĐĂƌŐĂ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂƌ�ůĂ�ŝĚĞĂ�ĚĞ�ŵĂĚƌĞ�ĞŶ�ůĂ�ƋƵĞ�ŶŽƐ�ǀĂŵŽƐ�Ă�ĐŽŶǀĞƌƚŝƌ͕�Ǉ�ƚĂŵďŝĠŶ�ůĂ�ŝĚĞĂ�
ĚĞů� ďĞďĠ� ƋƵĞ� ǀĂŵŽƐ� Ă� ƚĞŶĞƌ͘� ^ŝŶ� ƐĞƌ� ĐŽŶƐĐŝĞŶƚĞƐ͕� ŚĂĐĞŵŽƐ� ƉƌŽǇĞĐĐŝŽŶĞƐ� ƐŽďƌĞ� ůŽ�
ŝŶƋƵŝĞƚŽ͕�ůŽ�ĂůĞŐƌĞ�Ž�ůŽ�ŝŶƚĞůŝŐĞŶƚĞ�ƋƵĞ�ƐĞƌĄ�ĞƐĞ�ďĞďĠ�ďĂƐĄŶĚŽŶŽƐ�ĞŶ�ƐƵƐ�ŵŽǀŝŵŝĞŶƚŽƐ�
ĞŶ� Ğů� ǀŝĞŶƚƌĞ͕� ůŽƐ� ŵŽŵĞŶƚŽƐ� ĞŶ� ůŽƐ� ƋƵĞ� ĞƐƚĄ� ŵĄƐ� ƚƌĂŶƋƵŝůŽ͕� ůĂ� ŚĞƌĞŶĐŝĂ� ŐĞŶĠƚŝĐĂ� Ǉ�
ŶƵĞƐƚƌŽƐ� ƉƌŽƉŝŽƐ� ƐƵĞŹŽƐ͕� ĚĞƐĞŽƐ� Ǉ� ĂŶŚĞůŽƐ͘� �ů� ĞŶƚŽƌŶŽ͕� ůĂ� ƌĞůĂĐŝſŶ� ĐŽŶ� ůŽƐ� ƉƌŽƉŝŽƐ�
ƉƌŽŐĞŶŝƚŽƌĞƐ�Ǉ�ůŽƐ�ŵŽĚĞůŽƐ�ĞĚƵĐĂƚŝǀŽƐ�ĚĞ�ĐĂĚĂ�ƵŶŽ�ƐŽŶ�ĞůĞŵĞŶƚŽƐ�ĚĞ�ƉĞƐŽ�ƚĂŵďŝĠŶ�ĞŶ�
ĞƐƚĂ� ƉƌŽǇĞĐĐŝſŶ͘� �ƐŝŵŝƐŵŽ͕� ůĂ� ĞůĞĐĐŝſŶ� ĚĞů� ŶŽŵďƌĞ� ƚĂŵďŝĠŶ� ŝŶƚĞƌǀŝĞŶĞ� ĞŶ� ĞƐƚĂ�
ƉƌŽǇĞĐĐŝſŶ͕�ƉƵĞƐ�ůŽƐ�ŶŽŵďƌĞƐ�ƉƵĞĚĞŶ�ƐĞƌ�ĞƐĐŽŐŝĚŽƐ�ƉŽƌ�ƐƵ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂĚŽ�ŝŶƚƌşŶƐĞĐŽ͕�ƉŽƌ�
Ğů� ǀĂůŽƌ� ƋƵĞ� ƚŝĞŶĞŶ� ƉĂƌĂ� ůĂ� ĨĂŵŝůŝĂ͕� Ž� ƉŽƌ� ŵƵůƚŝƚƵĚ� ĚĞ� ƌĂǌŽŶĞƐ� ŵĄƐ� ƋƵĞ� ĞƐƚĄŶ�
şŶƚŝŵĂŵĞŶƚĞ�ĐŽŶĞĐƚĂĚĂƐ�ĐŽŶ�ůĂƐ�ǀŝǀĞŶĐŝĂƐ͕�ĐƌĞĞŶĐŝĂƐ�Ǉ�ĞƐƉĞƌĂŶǌĂƐ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉƌŽŐĞŶŝƚŽƌĞƐ͘��

�
'ĞŶĞƌĂůŵĞŶƚĞ� ůĂƐ�ŵƵũĞƌĞƐ�ŶŽ�ŶŽƐ�ĂƚƌĞǀĞŵŽƐ�Ă�ƉĞŶƐĂƌ�ĞƐƉĞĐşĨŝĐĂŵĞŶƚĞ�ĞŶ�ĞƐƚĞ�ďĞďĠ�
ŝŵĂŐŝŶĂƌŝŽ�ŚĂƐƚĂ�ĞƐƚĂƌ�ƐĞŐƵƌĂƐ�ĚĞ�ůĂ�ǀŝĂďŝůŝĚĂĚ�ĚĞů�ĞŵďĂƌĂǌŽ͕�ĂƵŶƋƵĞ�ŚĂǇ�ĞŵďĂƌĂǌĂĚĂƐ�
ƋƵĞ�ŶŽ�ĞƐƚĄŶ�ƉƌĞƉĂƌĂĚĂƐ�ƉĂƌĂ�ŚĂĐĞƌůŽ�ŚĂƐƚĂ�ďŝĞŶ�ĂǀĂŶǌĂĚŽ�Ğů�ƚĞƌĐĞƌ�ƚƌŝŵĞƐƚƌĞ�;^ƚĞƌŶ͕�
ϭϵϵϵͿ͕�ĐƵĂŶĚŽ�Ğů�ďĞďĠ�ǇĂ�ĞƐ�ƵŶĂ�ƌĞĂůŝĚĂĚ�ŵĄƐ�ƋƵĞ�ǀŝƐŝďůĞ�Ğ�ŝŶĐůƵƐŽ�ŶŽƚĂďůĞ�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�
ƐƵƐ�ŵŽǀŝŵŝĞŶƚŽƐ͘��

�
x� DŝĞĚŽ�Ăů�ƉĂƌƚŽ�

:ƵŶƚĂŵĞŶƚĞ� Ăů� ďĞďĠ� ŝŵĂŐŝŶĂƌŝŽ͕� ƉƵĞĚĞŶ� ĂƉĂƌĞĐĞƌ� ĚŝǀĞƌƐŽƐ�ŵŝĞĚŽƐ� ĂŶƚĞ� Ğů� ŝŶŵŝŶĞŶƚĞ�
ƉĂƌƚŽ͕� ůĂ� ĐĂƉĂĐŝĚĂĚ� ĚĞ� ƐŽƉŽƌƚĂƌ� Ğů� ĚŽůŽƌ͕� ŶŽ� ƐĂďĞƌ� ĐƵĄŶĚŽ� Ŷŝ� ĐſŵŽ� ĂĐŽŶƚĞĐĞƌĄ͕� ƐƵ�
ĚƵƌĂĐŝſŶ͕�Ŷŝ� ůĂƐ�ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐ�ĞŶ� ůĂƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĚĞƐĂƌƌŽůůĂƌĄ͘�>Ž�ĐŝĞƌƚŽ�ĞƐ�ƋƵĞ�ƉĂƌĂ�ŵƵĐŚĂƐ�
ŵƵũĞƌĞƐ�Ğů�ŵŽŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ĚĂƌ�Ă�ůƵǌ�ĞƐ�Ğů�ƉƌŝŵĞƌŽ�ĚĞ�ƐƵƐ�ǀŝĚĂƐ�ĞŶ�Ğů�ƋƵĞ�ƐŝĞŶƚĞŶ�ƋƵĞ�ŶŽ�
ƚŝĞŶĞŶ� ĐŽŶƚƌŽů� ĂůŐƵŶŽ� ƐŽďƌĞ� ůĂ� ƐŝƚƵĂĐŝſŶ� ;�ůůŝƐŽŶ͕� ϮϬϬϲͿ͘� dĂŵďŝĠŶ� ĂƉĂƌĞĐĞŶ� ŵƵĐŚĂƐ�
ƉƌĞŐƵŶƚĂƐ� ƋƵĞ� ŶŽƐ� ŚĂĐĞŶ� ƌĞĨůĞǆŝŽŶĂƌ� ƐŽďƌĞ� ůŽ� ƋƵĞ� ĚĞƐĞĂŵŽƐ� Ǉ͕� ƉŽƌ� ĞŶĚĞ͕� ůŽ� ƋƵĞ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĂŵŽƐ� ƋƵĞ� ĞƐ�ŵĞũŽƌ� ƉĂƌĂ� ŶŽƐŽƚƌĂƐ͕� ĐŽŵŽ� ůĂ� ƉŽƐŝďŝůŝĚĂĚ� ĚĞ� ƌĞĐŝďŝƌ� ĂŶĂůŐĞƐŝĂ͕�
ĞƐƚĂƌ�ĂĐŽŵƉĂŹĂĚĂƐ͕�Ž�ĂƵƚŽƌŝǌĂƌ� ĐŝĞƌƚĂƐ� ŝŶƚĞƌǀĞŶĐŝŽŶĞƐ͘�ZĞƐƉŽŶĚĞƌ�Ă�ĞƐƚĂƐ� ĐƵĞƐƚŝŽŶĞƐ�
ƐƵƉŽŶĞ� ƵŶ� ĞũĞƌĐŝĐŝŽ� ĚĞ� ŝŶƚƌŽƐƉĞĐĐŝſŶ� ĞŶ� Ğů� ƋƵĞ� ƉŽĚĞŵŽƐ� ĞŶĐŽŶƚƌĂƌŶŽƐ� ĐŽŶ�ŵŝĞĚŽƐ͕�
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ĐƌĞĞŶĐŝĂƐ�Ǉ� ůŝŵŝƚĂĐŝŽŶĞƐ͕�ƉĞƌŽ�ƚĂŵďŝĠŶ�ĐĞƌƚĞǌĂƐ͕�ǀĂůŽƌ�Ž�ĚĞƐĞŽƐ�ƋƵĞ�ƋƵŝǌĄƐ�ŶŽ�ŚĂďşĂŶ�
ĂĨůŽƌĂĚŽ�ŚĂƐƚĂ�Ğů�ŵŽŵĞŶƚŽ͘��
�

x� DŝĞĚŽ�Ăů�ĐĂŵďŝŽ�ĚĞ�ůĂ�ǀŝĚĂ�
�Ɛ� ƉŽƐŝďůĞ� ƚĂŵďŝĠŶ� ƋƵĞ� ĚƵƌĂŶƚĞ� Ğů� ĞŵďĂƌĂǌŽ� ĂƉĂƌĞǌĐĂŶ�ŵŝĞĚŽƐ� ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚŽƐ� ĐŽŶ� ůĂ�
ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝĚĂĚ� ƋƵĞ� ĐŽŶůůĞǀĂ� ůĂ� ŵĂƚĞƌŶŝĚĂĚ� Ǉ� ŶƵĞƐƚƌĂ� ĐĂƉĂĐŝĚĂĚ� ĚĞ� ƌĞƐƉŽŶĚĞƌ�
ĂĚĞĐƵĂĚĂŵĞŶƚĞ�Ž�ƐĞƌ�ƵŶĂ�͞ďƵĞŶĂ�ŵĂĚƌĞ͘͟��ƐŝŵŝƐŵŽ͕�ƉƵĞĚĞ�ŽĐƵƌƌŝƌ�ƋƵĞ�Ğů�ĐĂŵďŝŽ�ĚĞ�
ƌƵƚŝŶĂƐ�Ǉ�ĚĞ�ĞƐƚŝůŽ�ĚĞ�ǀŝĚĂ�ƐĞ�ǀĞĂ�ĐŽŵŽ�ƵŶĂ�ƉĠƌĚŝĚĂ�ĚĞ�ůŝďĞƌƚĂĚ�Ž�ŝŶĐůƵƐŽ�ĚĞ�ůĂ�ĞƐĞŶĐŝĂ�
ĚĞ�ƵŶŽ�ŵŝƐŵŽ͕�Ǉ�ƐĞ�ŵŝƌĞ�ĞƐƚĂ�ŶƵĞǀĂ�ĞƚĂƉĂ�ĐŽŶ�ĂŶƐŝĞĚĂĚ͘��

�
x� �ĞƐĞ�ĚĞ�ůĂ�ĂĐƚŝǀŝĚĂĚ�ůĂďŽƌĂůͲĐĂŵďŝŽ�ĚĞů�ƐƚĂƚƵƐ�ƐŽĐŝĂů�

EŽ�ƉŽĚĞŵŽƐ�ŽůǀŝĚĂƌ�ƋƵĞ͕�ŐĞŶĞƌĂůŵĞŶƚĞ͕�ĞŶ�ĂůŐƷŶ�ŵŽŵĞŶƚŽ�ĚĞů�ĞŵďĂƌĂǌŽ�ůĂƐ�ŵƵũĞƌĞƐ�
ĚĞũĂŵŽƐ� ĚĞ� ƚƌĂďĂũĂƌ� ƉĂƌĂ� ƉƌĞƉĂƌĂƌŶŽƐ� ƉĂƌĂ� ůĂ� ŶƵĞǀĂ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝĂ͕� ůŽ� ƋƵĞ� ƐƵƉŽŶĞ� ƵŶ�
ĐĂŵďŝŽ�ŵĄƐ�ĞŶ�ŶƵĞƐƚƌŽ� ƌŽů� ĐŽŵŽ�ŵƵũĞƌ͕�ƉĞƌƐŽŶĂ�Ğ� ŝŶĚŝǀŝĚƵŽ�ƐŽĐŝĂů͘��Ŷ�ƵŶĂ�ƐŽĐŝĞĚĂĚ�
ŵĂƌĐĂĚĂ� ƉŽƌ� ůĂ� ƉƌŽĚƵĐƚŝǀŝĚĂĚ� Ǉ� Ğů� ǀĂůŽƌ� ĚĞů� ƚƌĂďĂũŽ͕� ĞƐƚĂƌ� ŝŶĂĐƚŝǀĂƐ� Ǉ� ƐĂďĞƌ� ƋƵĞ�
ĞƐƚĂƌĞŵŽƐ�ĨƵĞƌĂ�ĚĞů�ĄŵďŝƚŽ� ůĂďŽƌĂů�ĚƵƌĂŶƚĞ�ƵŶ�ƚŝĞŵƉŽ�ƉƵĞĚĞ�ƐĞƌ�ŽƚƌŽ�ĞůĞŵĞŶƚŽ�ƋƵĞ�
ŝŶĨůƵǇĂ�ĞŶ�ůĂ�ƌĞǀŝƐŝſŶ�ĚĞ�ŶƵĞƐƚƌĂ�ŝĚĞŶƚŝĚĂĚ͘��

�
x� �ſĐƚĞů�ĚĞ�ŚŽƌŵŽŶĂƐ�Ǉ�ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ�

�ů�ĞŵďĂƌĂǌŽ�ĞƐ�ƵŶĂ�ĞƚĂƉĂ�ĚĞ�ŐƌĂŶ�ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝĚĂĚ�ƉƐşƋƵŝĐĂ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ŵƵũĞƌ�;KůǌĂ͕�ϮϬϭϴĂͿ͕�
ƉƌŽǀŽĐĂĚĂ� ĞŶ� ŐƌĂŶ� ƉĂƌƚĞ� ƉŽƌ� ůĂ� ĂůƚĞƌĂĐŝſŶ� ĚĞ� ůŽƐ� ŶŝǀĞůĞƐ� ŚŽƌŵŽŶĂůĞƐ� Ǉ� Ğů� ŚĞĐŚŽ� ĚĞ�
ƚĞŶĞƌ�ƋƵĞ�ĞŶĨƌĞŶƚĂƌƐĞ�Ă�ŵƵĐŚŽƐ�ĐĂŵďŝŽƐ�ĞŶ�ƵŶ�ƉĞƌŝŽĚŽ�ĐŽƌƚŽ�ĚĞ�ƚŝĞŵƉŽ͘��ŽŵŽ�ĂƉƵŶƚĂ�
/ŵĂǌ� ;ϮϬϭϬͿ͕� ůĂ� ƌĞůĂĐŝſŶ� ĐŽŶ� ůĂ� ŶƵĞǀĂ� ƌĞĂůŝĚĂĚ� ŶŽ� ĞƐƚĄ� ĂƵƐĞŶƚĞ� ĚĞ� ƐĞŶƚŝŵŝĞŶƚŽƐ� ĚĞ�
ŵŝĞĚŽ͕� ƌĞĐŚĂǌŽ͕� ƐŽƌƉƌĞƐĂ͕� ƐŽůĞĚĂĚ͕� ĂƌƌĞƉĞŶƚŝŵŝĞŶƚŽ͕� ĐƵůƉĂďŝůŝĚĂĚ͕� ŝŶĐŽŵŽĚŝĚĂĚ� Ğ�
ŝŶĐŽŵƉƌĞŶƐŝſŶ� ƋƵĞ͕� ƐŝŶ� ĞŵďĂƌŐŽ͕� ĐŚŽĐĂŶ� ĐŽŶ� ůĂ� ŝŵĂŐĞŶ� ǀĞŶĚŝĚĂ� ĚƵƌĂŶƚĞ� ŵƵĐŚŽ�
ƚŝĞŵƉŽ�ĚĞ�ůĂ�ĞŵďĂƌĂǌĂĚĂ�ĨĞůŝǌ͕�ĚĞƐĞŽƐĂ�Ǉ�ĞŶ�ƉĞƌĨĞĐƚĂ�ĂƌŵŽŶşĂ�ĐŽŶ�ƐƵ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ƚĂƌĞĂ�
ĚĞ�ĚĂƌ�ǀŝĚĂ�;/ŵĂǌ͕�ϮϬϭϬͿ͘��ƐƚĂ�ǀŝǀĞŶĐŝĂ�ĞŵŽĐŝŽŶĂů�ƚĂŶ�ƉĞĐƵůŝĂƌ�ĞƐ�ĐůĂǀĞ�ƉĂƌĂ�ĞŶƚĞŶĚĞƌ�
Ğů� ŶĂĐŝŵŝĞŶƚŽ� ĚĞ� ƵŶĂ� ŶƵĞǀĂ� ŝĚĞŶƚŝĚĂĚ͕� ƉƵĞƐ� ŝŶĨŝĞƌĞ� ŶŽƚĂďůĞŵĞŶƚĞ� ĞŶ� Ğů� ĐƵĞƌƉŽ� Ǉ� ůĂ�
ŵĞŶƚĞ�ĚĞ�ůĂ�ŵĂĚƌĞϭϯ͘�

�
dŽĚŽƐ�ĞƐƚŽƐ�ĂƐƉĞĐƚŽƐ�ŶŽƐ�ŵƵĞƐƚƌĂŶ�ƋƵĞ�Ğů�ĞŵďĂƌĂǌŽ͕�ĚĞƐĚĞ�Ğů�ƉƌŝŵĞƌ�ŝŶƐƚĂŶƚĞ͕�ƉƵĞĚĞ�ŐĞŶĞƌĂƌ�
ŵƵĐŚĂƐ�ƉƌĞŐƵŶƚĂƐ�ƐŽďƌĞ�ŶƵĞƐƚƌĂƐ�ĚĞĐŝƐŝŽŶĞƐ͕�ŶƵĞƐƚƌĂƐ�ĐƌĞĞŶĐŝĂƐ͕�ŝŶĐůƵƐŽ�ƐŽďƌĞ�ůĂ�ŵĂŶĞƌĂ�ĞŶ�ůĂ�
ƋƵĞ� ŶŽƐ� ŚĞŵŽƐ� ƉĞƌĐŝďŝĚŽ� ŚĂƐƚĂ� Ğů� ŵŽŵĞŶƚŽ͘� �Ŷ� ƉĂůĂďƌĂƐ� ĚĞů� ƉƐŝĐŽĂŶĂůŝƐƚĂ� 'ƌĞƚĞ� >͘� �ŝďƌŝŶŐ�
;ϭϵϲϭͿ͕� Ğů� ĞŵďĂƌĂǌŽ� ƉƵĞĚĞ� ƐĞƌ� ƵŶĂ� ĐƌŝƐŝƐ� ƋƵĞ� ƌĞǀƵĞůǀĞ� ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂĐŝŽŶĞƐ� Ǉ� ĐŽŶĨůŝĐƚŽƐ� ŶŽ�
ƌĞƐƵĞůƚŽƐ͕�Ǉ�ŽĨƌĞĐĞ�ƵŶĂ�ŽƉŽƌƚƵŶŝĚĂĚ�ƉĂƌĂ�ĞŶĐŽŶƚƌĂƌ�ƐŽůƵĐŝŽŶĞƐ�ŵĄƐ�ĂĚĂƉƚĂĚĂƐ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�ƵŶĂ�
ŶƵĞǀĂ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ƉĞƌƐŽŶĂůŝĚĂĚ͘�
�
�
WĂƌƚŽ�Ǉ�ƉŽƐƚƉĂƌƚŽ�
z�ĞŶƚŽŶĐĞƐ͕�ůůĞŐĂ�Ğů�ƉĂƌƚŽ͘�z�ƵŶĂ�ǀĞǌ�ŵĄƐ͕�ĞƐ�ƉŽƐŝďůĞ�ƋƵĞ�ĂƋƵĞůůŽ�ƋƵĞ�ŚĂƐ�ŝŵĂŐŝŶĂĚŽ͕�ĚĞƐĞĂĚŽ�Ǉ�
ƉůĂŶŝĨŝĐĂĚŽ� ŶŽ� ƐĞ� ƉĂƌĞǌĐĂ� ĞŶ� ŶĂĚĂ� Ă� ůĂ� ƌĞĂůŝĚĂĚ͘� WƵĞĚĞ� ƋƵĞ� ůŽƐ�ŵŝĞĚŽƐ� ŚĂĐŝĂ� Ğů� ĚŽůŽƌ͕� Ă� ŶŽ�
ƐĂďĞƌ�ĚĂƌ�Ă� ůƵǌ͕�ŶŽ�ƐĞŶƚŝƌ�ĂŵŽƌ� ŝŶĐŽŶĚŝĐŝŽŶĂů�ŚĂĐŝĂ�Ğů�ďĞďĠ�Ž�Ă�ƵŶ�ƉŽƐƚƉĂƌƚŽ�ƚĞƌƌŝďůĞ�ƋƵĞĚĞŶ�
ĂƉĂƌĐĂĚŽƐ�ƉŽƌ�ƵŶĂ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝĂ�ŵƵǇ�ƉŽƐŝƚŝǀĂ�ƚĂŶƚŽ�ĞŶ�Ğů�ƉĂƌƚŽ�ĐŽŵŽ�ĞŶ�ůĂƐ�ƐĞŵĂŶĂƐ�ƐŝŐƵŝĞŶƚĞƐ͘�

������������������������������������������������������������
ϭϯ��ƐƚĞ�ƚĞŵĂ�ƐĞ�ĂďĂƌĐĂ�ŵĄƐ�ĂŵƉůŝĂŵĞŶƚĞ�ĞŶ�ůĂ�ƉĄŐŝŶĂ�ϰϳ͘�



�

ϯϴ�ͮ�ŵŽĐŝŽŶĞƐ�Ǉ�DĂƚĞƌŶŝĚĂĚ� � :ŽƐƵŶĞ��ŐƵŝƌƌĞ��ƵƌĚĂŝŶ�

K�ƉƵĞĚĞ�ƐĞƌ�ƋƵĞ�ůĂ�ƐĞŐƵƌŝĚĂĚ�ƋƵĞ�ƚĞŶşĂƐ�ĞŶ�ƚŝ�ŵŝƐŵĂ͕�ƚŽĚŽ�ůŽ�ƋƵĞ�ŚĂďşĂƐ�ĂƉƌĞŶĚŝĚŽ͕�ĚĞĐŝĚŝĚŽ�Ğ�
ŝŶƚĞƌŝŽƌŝǌĂĚŽ� ŶŽ� ƐĞ� ŵĂƚĞƌŝĂůŝĐĞ� ƉŽƌƋƵĞ� Ğů� ƉĂƌƚŽ� ƐĞ� ĐŽŵƉůŝĐĂ͕� ƐĞ� ƌĞƚƌĂƐĂ͕� ŶĞĐĞƐŝƚĂ� ĚĞ�
ŝŶƚĞƌǀĞŶĐŝſŶ͘��
�
>Ă�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝĂ�ĚĞů�ƉĂƌƚŽ�ƉĂƐĂƌĄ�ƚĂŵďŝĠŶ�Ă�ĨŽƌŵĂƌ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞ�ůĂ�ŝĚĞŶƚŝĚĂĚ�ŵĂƚĞƌŶĂů͕�ƉƵĞƐ�ĐŽŵŽ�
ǇĂ�ŚĞŵŽƐ�ĐŽŵĞŶƚĂĚŽ͕�ƋƵĞĚĂ�ŐƌĂďĂĚŽ�ĞŶ�ůĂ�ŵĞŵŽƌŝĂ͕�Ǉ�ůĂƐ�ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂĚĂƐ�ĞŶ�ĞƐĞ�
ŵŽŵĞŶƚŽ� ƉƵĞĚĞŶ� ŵĂƌĐĂƌ� ůĂ� ǀŝǀĞŶĐŝĂ� ƋƵĞ� ůĂ� ŵƵũĞƌ� ƚĞŶŐĂ� ĚĞ� ůŽƐ� ƉƌŝŵĞƌŽƐ� ŝŶƐƚĂŶƚĞƐ� ĚĞ� ƐƵ�
ŵĂƚĞƌŶŝĚĂĚ͘��Ğ�ŚĞĐŚŽ͕�ĞŶ�ůŽƐ�ƷůƚŝŵŽƐ�ĂŹŽƐ�ŚĂǇ�ǀĂƌŝŽƐ�ĞƐƚƵĚŝŽƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�ŚĂŶ�ƉƌĞŐƵŶƚĂĚŽ�ĞŶ�ƋƵĠ�
ŵĞĚŝĚĂ�ƵŶ�ƉĂƌƚŽ͕� ƐŽďƌĞ� ƚŽĚŽ� ůŽƐ�ƋƵĞ�ƐŽŶ�ĞƐƉĞĐŝĂůŵĞŶƚĞ�ĚƵƌŽƐ͕�ƉƵĞĚĞŶ�ĐĂƵƐĂƌ�ĂůŐƷŶ� ƚŝƉŽ�ĚĞ�
ĞƐƚƌĠƐ�ƉŽƐƚƌĂƵŵĄƚŝĐŽϭϰ͕� ĐĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂĚŽ�ƉŽƌ�ĚĞƉƌĞƐŝſŶ͕�ƉƌŽďůĞŵĂƐ�ĚĞ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂĐŝſŶ�Ž�ƉĠƌĚŝĚĂƐ�
ĚĞ�ŵĞŵŽƌŝĂ�;�ůůŝƐŽŶ͕�ϮϬϬϲͿ͘��
�

WĂƌĂ�ůĂ�ŵĂǇŽƌşĂ�ĚĞ�ŵƵũĞƌĞƐ͕�Ğů�ŶĂĐŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ƐƵ�ďĞďĠ�;ĞƐƉĞĐŝĂůŵĞŶƚĞ�Ğů�ƉƌŝŵĞƌŽͿ�
ĞƐ� ƵŶ� ĂĐŽŶƚĞĐŝŵŝĞŶƚŽ� ĐƌƵĐŝĂů� ĞŶ� ůĂ� ǀŝĚĂ� ĚĞ� ƵŶĂ�ŵƵũĞƌ͕� ƉŽƌ� ƵŶ� ŝŐƵĂů�ŵŝůĂŐƌŽƐŽ� Ǉ�
ƚƌĂƵŵĄƚŝĐŽ͕�ĂĐŽŵƉĂŹĂĚŽ�ĚĞ�ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ�Ǉ�ǀŝǀĞŶĐŝĂƐ� ŝŶŽůǀŝĚĂďůĞƐ͘�WĂƌĂ� ůĂ�ŵĂǇŽƌşĂ�
ĚĞ�ŵƵũĞƌĞƐ͕�ĞƐ�ƵŶ�ĂĐŽŶƚĞĐŝŵŝĞŶƚŽ�ƚĂŶ�ƉƌŝŵŝƚŝǀŽ�Ǉ�ƉƌŽĨƵŶĚŽ�ƋƵĞ�ƌĞƐƵůƚĂ�ĚŝĨşĐŝů�ƉŽĚĞƌ�
ĂƐŝŵŝůĂƌůŽ�ĐŽŵƉůĞƚĂŵĞŶƚĞ�Ž�ƚƌĂĚƵĐŝƌůŽ�ĞŶ�ƉĂůĂďƌĂƐ͘��
;^ƚĞƌŶ͕�ϭϵϵϵͿ�

�
�Ŷ�ŵƵĐŚŽƐ�ƌĞůĂƚŽƐ�ĚĞ�ƉĂƌƚŽ� ůĂƐ�ŵƵũĞƌĞƐ�ĞǆƉůŝĐĂŶ�ƋƵĞ�Ğů� ŝŵƉĂĐƚŽ�ƉƐŝĐŽůſŐŝĐŽ�ŵĄƐ� ŝŶƚĞŶƐŽ�ĚĞů�
ŶĂĐŝŵŝĞŶƚŽ�ĞƐ�Ğů� ƐĞŶƚŝĚŽ�ĚĞ� ůŽŐƌŽ�Ǉ�ƉůĞŶŝƚƵĚ�ƋƵĞ�ƐŝĞŶƚĞŶ�Ăů�ǀĞƌ�ƋƵĞ�ŚĂŶ�ƐŝĚŽ�ĐĂƉĂĐĞƐ�ĚĞ�ĚĂƌ�
ǀŝĚĂ͕� ĂƐş� ĐŽŵŽ� ůĂ� ŵĞǌĐůĂ� ĚĞ� ƐĞŶƚŝŵŝĞŶƚŽƐ� ƋƵĞ� ǀĂŶ� ĚĞƐĚĞ� ůĂ� ĞƵĨŽƌŝĂ� ŚĂƐƚĂ� Ğů� ĂŐŽƚĂŵŝĞŶƚŽ͕�
ƉĂƐĂŶĚŽ�ƉŽƌ�Ğů�ĂůŝǀŝŽ͕�Ğů�ĐĂŶƐĂŶĐŝŽ�Ž�ůĂ�ŶĞĐĞƐŝĚĂĚ�ĚĞ�ŝŶƚŝŵŝĚĂĚ�Ǉ�ĞƐƉĂĐŝŽ͘��ů�ĐſĐƚĞů�ĚĞ�ŚŽƌŵŽŶĂƐ�
Ǉ�ůŽƐ�ĐĂŵďŝŽƐ�ƋƵĞ�ǇĂ�ƐĞ�ĞƐƚĄŶ�ĚĂŶĚŽ�ĞŶ�Ğů�ĐĞƌĞďƌŽ�ĚĞ�ůĂ�ŵƵũĞƌϭϱ�ĐŽŶǀŝĞƌƚĞŶ�Ğů�ĂůƵŵďƌĂŵŝĞŶƚŽ�
ĞŶ�ƵŶ�ŵŽŵĞŶƚŽ�ĚĞůŝĐĂĚŽ�Ă�ŶŝǀĞů�ĨşƐŝĐŽ͕�ƉƐşƋƵŝĐŽ�Ǉ�ĞŵŽĐŝŽŶĂů�ƋƵĞ�ŵĂƌĐĂ�ƵŶ�ĂŶƚĞƐ�Ǉ�ƵŶ�ĚĞƐƉƵĠƐ�
ĞŶ�ůĂ�ŝĚĞŶƚŝĚĂĚ�ĚĞ�ůĂ�ŵƵũĞƌ͘��ƐƚŽ�ƐĞ�ŵĂŶŝĨŝĞƐƚĂ�ŵƵǇ�ŐƌĄĨŝĐĂŵĞŶƚĞ�ĞŶ�Ğů�ŚĞĐŚŽ�ĚĞ�ƋƵĞ�ŵƵĐŚĂƐ�
ŵƵũĞƌĞƐ� ĞŵƉŝĞǌĂŶ� Ă� ŽƌĚĞŶĂƌ� ůŽƐ� ĂĐŽŶƚĞĐŝŵŝĞŶƚŽƐ� ƐĞŐƷŶ� ĨƵĞƌŽŶ� ĂŶƚĞƐ� Ž� ĚĞƐƉƵĠƐ� ĚĞů�
ŶĂĐŝŵŝĞŶƚŽ͕�ĐƌĞĂŶĚŽ�ƵŶ�ĐĂůĞŶĚĂƌŝŽ�ƉƌŽƉŝŽ�ŵĂƌĐĂĚŽ�ƉŽƌ�ůĂ�ůůĞŐĂĚĂ�ĚĞ�ƐƵ�ŚŝũŽͬĂ�;^ƚĞƌŶ͕�ϭϵϵϵͿ͘��
�
^ŽďƌĞ� Ğů� ŝŵƉĂĐƚŽ� ĞŵŽĐŝŽŶĂů� ĚĞů� ƉĂƌƚŽ� ŚĂďůĂ� ƚĂŵďŝĠŶ� ůĂ� ƚĞƌĂƉĞƵƚĂ� ĂƌŐĞŶƚŝŶĂ� >ĂƵƌĂ� 'ƵƚŵĂŶ�
;ϮϬϭϯͿ͕�ƋƵĞ�ŝŶĐŝĚĞ�ĞŶ�ƋƵĞ�Ăů�ŝŐƵĂů�ƋƵĞ�ƐĞ�ƉƌŽĚƵĐĞ�ƵŶ�͞ƌŽŵƉŝŵŝĞŶƚŽ͟�ĐƵĂŶĚŽ�Ğů�ĐƵĞƌƉŽ�ĨşƐŝĐŽ�ĚĞ�
ůĂ�ŵĂĚƌĞ�ƐĞ�ĂďƌĞ�ƉĂƌĂ�ĚĂƌ�ƉĂƐŽ�Ăů� ĐƵĞƌƉŽ�ĚĞů�ďĞďĠ͕� ƐĞ�ƉƵĞĚĞ�ƉĞƌĐŝďŝƌ�ŽƚƌŽ�ĞŶ�ƵŶ�ƉůĂŶŽ�ŵĄƐ�
ƐƵƚŝů�ƋƵĞ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞ�Ă�ůĂ�ĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂ�ĞŵŽĐŝŽŶĂů�Ǉ�ƋƵĞ�ůŽŐƌĂ�Ğů�ƉĂƐĂũĞ�ĚĞ�͞ƐĞƌ�ƵŶĂ�Ă�ƐĞƌ�ĚŽƐ͟ϭϲ͘��
�
�
�ƌŝĂŶǌĂ�
z�ĚĞƐƉƵĠƐ�ĚĞ�ĞƐƚĞ�ŵŽŵĞŶƚŽ�ƋƵĞ�ƚĂŶƚŽ�ŶŽƐ�ŵĂƌĐĂ͕�ůůĞŐĂ�ůĂ�ǀĞƌĚĂĚĞƌĂ�ĂǀĞŶƚƵƌĂ͗�ůĂ�ǀŝĚĂ�ĐŽŶ�Ğů�
ďĞďĠ� ĞŶ� ĐĂƐĂ͕� ĞŶ� ůĂ� ĨĂŵŝůŝĂ͕� ĞŶ� ůĂ� ƐŽĐŝĞĚĂĚ͘� �ƐƚĂ� ĞƐ� ůĂ� ĞƚĂƉĂ� ƋƵĞ͕� ƋƵŝǌĄƐ͕�ŵĄƐ� ŝŶĨůƵǇĞ� ĞŶ� ůĂ�
ĐƌĞĂĐŝſŶ� ĚĞ� ƵŶĂ� ŶƵĞǀĂ� ŝĚĞŶƚŝĚĂĚ� ĞŶ� ůĂ� ŵƵũĞƌ͕� ƉƵĞƐ� ƐĞ� ĞŶĨƌĞŶƚĂ� Ă� ŵƵůƚŝƚƵĚ� ĚĞ� ƐŝƚƵĂĐŝŽŶĞƐ�
ŶƵĞǀĂƐ�ĞŶ�ƐƵ�ǀŝĚĂ͘��
�

������������������������������������������������������������
ϭϰ� �ů� ĞƐƚƌĠƐ� ƉŽƐƚƌĂƵŵĄƚŝĐŽ� ƐĞ� ĚĞĨŝŶĞ� ĐŽŵŽ� Ğů� ĨĞŶſŵĞŶŽ� ƋƵĞ� ĂĨůŽƌĂ� ƚƌĂƐ� ǀĞƌƐĞ� ĞǆƉƵĞƐƚŽ� Ă� ƵŶ� ƐƵĐĞƐŽ�
ĚƌĂŵĄƚŝĐŽ͕�ƐĞŐƷŶ�Ğů��^DͲϱ�;DĂŶƵĂů��ŝĂŐŶſƐƚŝĐŽ�Ǉ��ƐƚĂĚşƐƚŝĐŽ�ĚĞ�ůŽƐ�dƌĂƐƚŽƌŶŽƐ�DĞŶƚĂůĞƐͿ͘��
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĚƐŵ͘ƉƐǇĐŚŝĂƚƌǇŽŶůŝŶĞ͘ŽƌŐͬƉďͲĂƐƐĞƚƐͬĚƐŵͬƵƉĚĂƚĞͬ^ƉĂŶŝƐŚͺ�^DϱhƉĚĂƚĞϮϬϭϲ͘ƉĚĨ��
ϭϱ�WĄŐŝŶĂ�Ϯϵ�ĚĞ�ĞƐƚĞ�ƚƌĂďĂũŽ͘��
ϭϲ��ŽŵŽ�ĐƵƌŝŽƐŝĚĂĚ͕�ĞŶ��ƵƐŬĞƌĂ�ƉĂƌŝƌ�ƐĞ�ĚŝĐĞ��Z�/dh͕�ƋƵĞ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂ�ƉĂƌƚŝƌƐĞ�ĞŶ�ĚŽƐ�Ž�ĚŝǀŝĚŝƌƐĞ͘�



�
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x� �ůŝŵĞŶƚĂĐŝſŶ�Ǉ�ƐƵƉĞƌǀŝǀĞŶĐŝĂ�ĚĞů�ƌĞĐŝĠŶ�ŶĂĐŝĚŽ�
WŽƌ� ƵŶ� ůĂĚŽ͕� ƐĞ� ĞŶĐƵĞŶƚƌĂ͕� ĚĞ� ƌĞƉĞŶƚĞ͕� ƐŝĞŶĚŽ� ůĂ� ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ� ƉƌŝŶĐŝƉĂů� ĚĞ� ůĂ�
ƐƵƉĞƌǀŝǀĞŶĐŝĂ� ĚĞ� ƵŶĂ� ŶƵĞǀĂ� ƉĞƌƐŽŶŝƚĂ� ƋƵĞ� ĚĞƉĞŶĚĞ� ƚŽƚĂůŵĞŶƚĞ� ĚĞ� ĞůůĂ͕� Ă� ůĂ� ƋƵĞ� ǀĂ�
ĐŽŶŽĐŝĞŶĚŽ�ƉŽĐŽ�Ă�ƉŽĐŽ͕�Ǉ�ƋƵĞ�ůĞ�ĞǆŝŐĞ�ĐŽŶƐƚĂŶƚĞŵĞŶƚĞ�ĚĞ�ƐƵ�ĂƚĞŶĐŝſŶ͕�ƐƵƐ�ĐƵŝĚĂĚŽƐ�Ǉ�
ƐƵ� ĞŶĞƌŐşĂ͕� ŽĐƵƉĄŶĚŽůĞ� ƚŽĚĂƐ� ůĂƐ� ŚŽƌĂƐ� ĚĞů� ĚşĂ� Ǉ� ĚĞ� ůĂ� ŶŽĐŚĞ͘� �ƐƚĂ� ŶƵĞǀĂ�
ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝĚĂĚ�ĞƐ�ŝŶĚĞƉĞŶĚŝĞŶƚĞ�ĚĞů�ƚŝƉŽ�ĚĞ�ĂůŝŵĞŶƚĂĐŝſŶ�ĚĞů�ďĞďĠ͕�ĂƵŶƋƵĞ�ĞƐ�ǀĞƌĚĂĚ�
ƋƵĞ�ůĂ�ůĂĐƚĂŶĐŝĂ�ŵĂƚĞƌŶĂ�ĞǆĐůƵƐŝǀĂ�ƚŝĞŶĞ�Ğů�ŚĄŶĚŝĐĂƉ�ĚĞ�ƋƵĞ�ůĂ�ŵĂĚƌĞ�Ǉ�Ğů�ĂůŝŵĞŶƚŽ�ǀĂŶ�
ĞŶ�ƵŶ�ƉĂĐŬ�Ǉ�ŶŽ�ĞƐ�ƚĂŶ�ĨĄĐŝů�ĚĞůĞŐĂƌ�ůĂ�ƚĂƌĞĂ�ĞŶ�ŽƚƌĂ�ƉĞƌƐŽŶĂ�;ĂƵŶƋƵĞ�ĞǆŝƐƚĞŶ�ŵĂŶĞƌĂƐ�
ĚĞ�ŚĂĐĞƌůŽ͕�ĐŽŵŽ�ƌĞĂůŝǌĂƌ�ƚŽŵĂƐ�ĚĞ�ďŝďĞƌſŶ�ĐŽŶ�ůĞĐŚĞ�ŵĂƚĞƌŶĂ͕�ƐŝĞŵƉƌĞ�ƋƵĞ�ůĂ�ŵĂĚƌĞ�
Ǉ�Ğů�ďĞďĠ�ůŽ�ĂĐĞƉƚĞŶͿ͘��ů�ŚĞĐŚŽ�ĚĞ�ĂůŝŵĞŶƚĂƌ�ĐŽŶ�Ğů�ƉƌŽƉŝŽ�ĐƵĞƌƉŽ�Ă�ŽƚƌŽ�ƐĞƌ�ŚƵŵĂŶŽ�ĞƐ�
ƵŶĂ�ĨĂĐĞƚĂ�ŶƵĞǀĂ�ĞŶ�ŶƵĞƐƚƌĂ�ǀŝĚĂ�ƋƵĞ�ŝŶĐŝĚĞ�ĞŶ�ůĂ�ĐŽŶƐƚƌƵĐĐŝſŶ�ĚĞ�ƵŶ�ǇŽ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞ�Ăů�
ƋƵĞ� ĠƌĂŵŽƐ� ĂŶƚĞƐ� ĚĞ� ůĂ� ŵĂƚĞƌŶŝĚĂĚ͕� Ǉ� ƉƵĞĚĞ� ĚŽƚĂƌŶŽƐ� ĚĞ� ĐŝĞƌƚĂ� ƐĞŶƐĂĐŝſŶ� ĚĞ�
ĞŵƉŽĚĞƌĂŵŝĞŶƚŽ�Ǉ�ĨƵĞƌǌĂ�;�ůůŝƐŽŶ͕�ϮϬϬϲͿ͘��

�
�

x� ZĞůĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĂƉĞŐŽ�ĐŽŶ�Ğů�ƌĞĐŝĠŶ�ŶĂĐŝĚŽ�ϭϳ�
�ŽŵŽ�ďŝĞŶ�ĚŝũŽ�Ğů�ŶĞƵƌŽĐŝĞŶƚşĨŝĐŽ�DŝĐŚĂĞů�DĞƌǌĞŶŝĐŚ͕�ůĂ�ŵĂĚƌĞ�ĞƐƚĂďůĞĐĞ�ĐŽŶ�Ğů�ďĞďĠ�
ƵŶĂ�ƌĞůĂĐŝſŶ�ĚŝƐƚŝŶƚĂ�Ă�ĐƵĂůƋƵŝĞƌĂ�ĚĞ�ůĂƐ�ƋƵĞ�ŚĂǇĂ�ƚĞŶŝĚŽ�ŚĂƐƚĂ�Ğů�ŵŽŵĞŶƚŽ�;ĐŝƚĂĚŽ�ĞŶ�
�ůůŝƐŽŶ͕� ϮϬϬϲͿ͕� ƉŽƌƋƵĞ� ĞƐƚĄ� ĞƐƚƌĞŶĂŶĚŽ� ƵŶ� ƉĂƉĞů� ƋƵĞ� ŶŽ� ĞũĞƌĐĞ� ĐŽŶ� ŶŝŶŐƵŶĂ� ŽƚƌĂ�
ƉĞƌƐŽŶĂ�ĚĞ�ƐƵ�ĞŶƚŽƌŶŽ͘�^ĂďĞŵŽƐ�ƋƵĞ�ĞƐƚĂ� ƌĞůĂĐŝſŶ�ĞƐ�ƉŽƐŝďůĞ�ƉŽƌ� ůĂ�ĐŽŵďŝŶĂĐŝſŶ�ĚĞ�
ŚŽƌŵŽŶĂƐ� ƐĞŐƌĞŐĂĚĂƐ�ĞŶ�Ğů� ĐĞƌĞďƌŽ͕�ƋƵĞ�ƉĞƌŵŝƚĞŶ�ƋƵĞ�ĂĨůŽƌĞ�Ğů� ŝŶƐƚŝŶƚŽ�ŵĂŵşĨĞƌŽ�Ǉ�
ůĂƐ�ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ�ƚĞŶŐĂŶ�ŵĄƐ�ƉƌĞƐĞŶĐŝĂ͘��ů� ƚƌĂƚĂƌƐĞ�ĚĞ�ƵŶĂ�ƌĞůĂĐŝſŶ�ŶƵĞǀĂ�Ǉ�ƚŽƚĂůŵĞŶƚĞ�
ĚŝĨĞƌĞŶƚĞ͕� ƚĂŵďŝĠŶ� ůĂƐ� ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ� ƋƵĞ� ŐĞŶĞƌĂ� ůŽ� ƐŽŶ͘� WŽƌ� ĞƐŽ� ƐĞ� ŚĂďůĂ� ĚĞ� ƵŶ� ĂŵŽƌ�
ŝŶĐŽŶĚŝĐŝŽŶĂů� ŵƵǇ� ĚŝĨĞƌĞŶƚĞ� Ăů� ƋƵĞ� ƐĞ� ƐŝĞŶƚĞ� ŚĂĐŝĂ� ůĂ� ƉĂƌĞũĂ͖� ĚĞů� ƐĞŶƚŝĚŽ� ĚĞ�
ƉĞƌƚĞŶĞŶĐŝĂ͕� Ž� ĚĞů� ƌĞĐŚĂǌŽ� Ă� ƋƵĞ� ĐŝĞƌƚĂƐ� ƉĞƌƐŽŶĂƐ� ƚŽƋƵĞŶ� Ž� ƐŽƐƚĞŶŐĂŶ� Ăů� ŶŝŹŽ͘� >Ă�
ŵĂĚƌĞ�ĚĞďĞ�ĂƉƌĞŶĚĞƌ�Ă�ƌĞĐŽŶŽĐĞƌ͕�ƐĞŶƚŝƌ�Ǉ�ŐĞƐƚŝŽŶĂƌ�ĞƐƚĂƐ�ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ�ƉĂƌĂ�ŝŶƚĞŐƌĂƌ�ƐƵ�
ŶƵĞǀŽ�ƐƵ�ŶƵĞǀŽ�ƌŽů͕�ǇĂ�ƋƵĞ�ĞƐ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ĞŶ�ůĂ�ĐƌĞĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƵŶĂ�ŶƵĞǀĂ�ŝĚĞŶƚŝĚĂĚ�Ǉ�ĚĞů�
ďŝĞŶĞƐƚĂƌ�ĚĞ�ĂŵďŽƐ�ƉƌŽƚĂŐŽŶŝƐƚĂƐ�;DĂŚŵŽƵĚ�Θ��ďĚ͕�ϮϬϭϳͿ͘��
�
�ů�ĞƐƚŝůŽ�ĚĞ�ƌĞůĂĐŝſŶ�Ǉ� ƌĞŐƵůĂĐŝſŶ�ĚĞ� ůĂ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝĂ�ƋƵĞ�ƐĞ�ŐĞŶĞƌĂ�ĞƐ�ĚŝƐƚŝŶƚŽ�ĞŶ�ĐĂĚĂ�
ĨĂŵŝůŝĂ͕�Ǉ�ƐĞ�ĐŽŶŽĐĞ�ĐŽŵŽ�ƉĂƚƌſŶ�ĚĞ�ĂƉĞŐŽ͕�ǇĂ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƌĞƉĞƚŝƌĄ�ĞŶ�ƚŽĚŽƐ�ůŽƐ�ŵŽŵĞŶƚŽƐ�
ƋƵĞ�ĐŽŵƉĂƌƚĂ�ĐŽŶ�ƐƵ�ŚŝũŽͬĂ͗�Ğů�ũƵĞŐŽ͕�ůĂ�ĂůŝŵĞŶƚĂĐŝſŶ͕�ůĂ�ĐŽŶǀĞƌƐĂĐŝſŶ�Ž�Ğů�ŵĂƌĐĂũĞ�ĚĞ�
ůşŵŝƚĞƐ͘��ƐƚĞ�ƉĂƚƌſŶ�ĞƐƚĂƌĄ�ŵĂƌĐĂĚŽ�ƉŽƌ� ůĂ�ƉĞƌƐŽŶĂůŝĚĂĚ�ĚĞů�ƉƌŽŐĞŶŝƚŽƌ�ƉĞƌŽ� ƚĂŵďŝĠŶ�
ƉŽƌ� Ğů� ƚŝƉŽ� ĚĞ� ĂƉĞŐŽ� ƋƵĞ� ĠƐƚĞ� ŚĂǇĂ� ƚĞŶŝĚŽ� ĞŶ� ƐƵ� ŝŶĨĂŶĐŝĂ� ;^ƚĞƌŶ͕� ϭϵϵϵͿ͘� �Ŷ�
ĐŽŶƐĞĐƵĞŶĐŝĂ͕� ĞƐ� ƉŽƐŝďůĞ� ƋƵĞ� ĞŶ� ůĂ� ƌĞůĂĐŝſŶ� ĐŽŶ� Ğů� ďĞďĠ� ůĂ� ŵĂĚƌĞ� ĂĨƌŽŶƚĞ� ĂƐƉĞĐƚŽƐ�
ĐůĂǀĞ�ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚŽƐ�ĐŽŶ�Ğů�ĞƐƚŝůŽ�ƉĂƌĞŶƚĂů�ĚĞ�ƐƵ�ŚŽŐĂƌ�ĚĞ�ŽƌŝŐĞŶ͘��
�
�

x� ZĞůĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƉĂƌĞũĂ�
^ŝŶ� ĚƵĚĂ͕� Ğů� ƉƌŝŵĞƌ� ĞŵďĂƌĂǌŽ� ƐƵƉŽŶĞ� ƵŶ� ĐĂŵďŝŽ� ĞŶ� Ğů� ǀşŶĐƵůŽ� ĚĞ� ƉĂƌĞũĂ͘� ,ĂǇ� ƵŶĂ�
ĂŵƉůŝĂĐŝſŶ� ĚĞ� ůĂ� ƌĞůĂĐŝſŶ� ƋƵĞ� ĂŶƚĞƐ� ĞƌĂ� ĚƵĂů͕� ƉĂƌĂ� ƵŶĂ� ƌĞůĂĐŝſŶ� ĚĞ� ƚƌĞƐ� ƉĞƌƐŽŶĂƐ�
;dŚŽŵĂǌ͕� >ŝŵĂ͕� dĂǀĂƌĞƐ͕�Θ�KůŝǀĞŝƌĂ͕� ϮϬϬϱͿ͘� �ƐƚŽ� ƐƵƉŽŶĞ� ƋƵĞ� ůŽƐ� ĚŽƐ�ŵŝĞŵďƌŽƐ� ĚĞ� ůĂ�
ƉĂƌĞũĂ� ĐŽŵĞŶǌĂƌĄŶ� ƵŶ� ƉƌŽĐĞƐŽ� ĚĞ� ĂĚĞĐƵĂĐŝſŶ� ĞŶ� Ğů� ƋƵĞ� ƚĞŶĚƌĄŶ� ƋƵĞ� ĞŶĐŽŶƚƌĂƌ� ƐƵ�

������������������������������������������������������������
ϭϳ��ƐƚĞ�ƚĞŵĂ�ƐĞ�ĂŵƉůşĂ�ĞŶ�ůĂ�ƉĄŐŝŶĂ�ϰϰ͘�



�
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ƉƌŽƉŝŽ�ĞƐƉĂĐŝŽ�ĞŶ�ůĂ�ŶƵĞǀĂ�ĐŽŶƐƚƌƵĐĐŝſŶ�ĨĂŵŝůŝĂƌ͕�ƚĂŶƚŽ�ĐŽŵŽ�ƉĂƌĞũĂ�ĐŽŵŽ�ĚĞ�ŵĂŶĞƌĂ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͕�ƉƵĞƐ�ĂƵŶƋƵĞ�ĞŶ�ĞƐƚĞ�ƚƌĂďĂũŽ�ŚĂďůĞŵŽƐ�ĚĞ�ůĂ�ŵĂĚƌĞ͕�Ğů�ƉĂĚƌĞ�ǀŝǀĞ�ƐƵ�ƉƌŽƉŝŽ�
ƉƌŽĐĞƐŽ�ĚĞ�ĐƌĞĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƵŶĂ�ŶƵĞǀĂ�ŝĚĞŶƚŝĚĂĚϭϴ͘��
�
�ĚĞŵĄƐ͕�ƚĞŶĚƌĄŶ�ĞŶƚƌĞ�ŵĂŶŽƐ�ůĂ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝĚĂĚ�ĚĞ�ĐƌŝĂƌ�Ǉ�ĂĐŽŵƉĂŹĂƌ�Ă�ŽƚƌĂ�ƉĞƌƐŽŶĂ�
Ǉ�ĞƐ�ƉŽƐŝďůĞ�ƋƵĞ�ĂƉĂƌĞǌĐĂŶ�ĚƵĚĂƐ�Ǉ�ĚŝƐƉĂƌŝĚĂĚ�ĚĞ�ŽƉŝŶŝŽŶĞƐ�;KůǌĂ͕�ϮϬϭϴďͿ�ĚĞƌŝǀĂĚŽƐ�ĚĞ�
ůŽƐ� ĚŝƐƚŝŶƚŽƐ� ĞƐƚŝůŽƐ� ƉĂƌĞŶƚĂůĞƐ� ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂĚŽƐ͕� ůĂƐ� ĞǆƉĞĐƚĂƚŝǀĂƐ� Ž� ĚĞƐĞŽƐ� ƉƌĞͲ
ĞƐƚĂďůĞĐŝĚŽƐ͕� Ž� Ğů� ƚŝƉŽ� ĚĞ� ĂƉĞŐŽ� ƋƵĞ� ĞƐƚĂďůĞǌĐĂ� ĐĂĚĂ� ƵŶŽ� ĐŽŶ� Ğů� ƌĞĐŝĠŶ� ŶĂĐŝĚŽ͘� >Ă�
ĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂ� ƐŽĐŝĂů� ƋƵĞ� ĨŽŵĞŶƚĂ� ůĂ� ĚŝǀŝƐŝſŶ� ƚƌĂĚŝĐŝŽŶĂů� ĚĞ� ůŽƐ� ƉĂƉĞůĞƐ� ĚĞů� ƉĂĚƌĞ�
ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ�ĚĞů�ƚƌĂďĂũŽ�Ǉ�ůĂ�ŵĂĚƌĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ�ĚĞů�ĐƵŝĚĂĚŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ŚŝũŽƐ�Ğ�ŚŝũĂƐ�;>ĞǁŝƐ�Ǉ�
�ƌĞƐƐĞŶ͕� ĐŝƚĂĚŽ� ĞŶ� WŝǌǌŝŶĂƚŽ͕� ϮϬϬϳͿ� ĞƐƚĄ� ĐĂĚĂ� ǀĞǌ� ŵĄƐ� ŽďƐŽůĞƚĂ� Ǉ� ĞƐ� ƵŶ� ĂƐƉĞĐƚŽ�
ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů� ĞŶ� ůĂ� ĐƌĞĂĐŝſŶ� ĚĞ� ůĂ� ŝĚĞŶƚŝĚĂĚ�ŵĂͬƉĂƚĞƌŶĂů͕� ƋƵĞ� ĚĞ� ĂůŐƵŶĂ�ŵĂŶĞƌĂ� ƐĞ�
ůŝďĞƌĂ�ĚĞ�ůŽƐ�ĞƐƚĄŶĚĂƌĞƐ�Ǉ�ƉƵĞĚĞ�ĐƌĞĂƌ�ĚŝƐƚŝŶƚĂƐ�ĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂƐ͘��
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�

x� ZĞůĂĐŝŽŶĞƐ�ĨĂŵŝůŝĂƌĞƐ�
>Ă�ƌĞǀŽůƵĐŝſŶ�ƋƵĞ�ƐƵƉŽŶĞ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ĨĂŵŝůŝĂ�ŶƵĐůĞĂƌ�ůĂ�ůůĞŐĂĚĂ�ĚĞů�ďĞďĠ�ƐĞ�ĚĂ�ƚĂŵďŝĠŶ�ĞŶ�
ůĂ� ĨĂŵŝůŝĂ� ĞǆƚĞŶƐĂ͕� ĂƋƵĞůůĂ� ƋƵĞ� ĐŽŶĨŽƌŵĂŶ� ůŽƐ� ĂďƵĞůŽƐͬĂƐ͕� ƚşŽƐͬĂƐ� Ž� ƉƌŝŵŽͬĂƐ͘� >ĂƐ�
ǀŝƐŝƚĂƐ�ƉĂƌĂ�ĐŽŶŽĐĞƌ�Ǉ�ǀĞƌ�Ăů�ƌĞĐŝĠŶ�ŶĂĐŝĚŽ�ƐŽŶ�Ğů�ƉƵŶƚŽ�ĚĞ�ƉĂƌƚŝĚĂ�ĚĞ�ƵŶ�ŶƵĞǀŽ�ĞƐƚŝůŽ�
ĚĞ� ƌĞůĂĐŝſŶ͕� ƐĞŐƵƌĂŵĞŶƚĞ� ŵĄƐ� ĨƌĞĐƵĞŶƚĞ͕� ŵĄƐ� ŝŶƚĞŶƐŽ͕� Ǉ� ĚĞ� ĂůŐƵŶĂ� ŵĂŶĞƌĂ� ŵĄƐ�
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝǀŽ�ƉƵĞƐ�ƚŽĚŽƐ�ƚŝĞŶĞŶ�ĂŚŽƌĂ�ƵŶĂ�ŶƵĞǀŽ�ƌŽů�ƋƵĞ�ĞũĞƌĐĞƌ͘��ƐƚĂ�ƌĞĂůŝĚĂĚ�ƉƵĞĚĞ�
ƐĞƌ� ĚĞ� ĂǇƵĚĂ� ĞŶ� ĐŝĞƌƚŽƐ� ŵŽŵĞŶƚŽƐ͕� ƉĞƌŽ� ƐĞ� ƉƵĞĚĞ� ǀŝǀŝƌ� ĐŽŵŽ� ƵŶĂ� ŝŶǀĂƐŝſŶ� ĚĞ� ůĂ�
ŝŶƚŝŵŝĚĂĚ� ĞŶ� ŽƚƌŽƐ͘� �Ɛ� ƉŽƐŝďůĞ� ƋƵĞ� ƐƵƌũĂŶ� ĐŽŶĨůŝĐƚŽƐ� ƉŽƌ� ůŽƐ� ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ� ĞƐƚŝůŽƐ�
ƉĂƌĞŶƚĂůĞƐ� Ǉ� ĞĚƵĐĂƚŝǀŽƐ͕� ƋƵĞ�ŵƵǇ� ĨƌĞĐƵĞŶƚĞŵĞŶƚĞ� ƐĞ� ĚĂŶ� ĐŽŶ� ůĂ� ĨĂŵŝůŝĂ� ƉŽůşƚŝĐĂ͕� ĞƐ�
ĚĞĐŝƌ͕�ůĂ�ƋƵĞ�ŶŽ�ŚĂ�ĐŽŵƉĂƌƚŝĚŽ�Ğů�ŵŝƐŵŽ�ĞƐƚŝůŽ�ĚĞ�ĐƌŝĂŶǌĂ͘��ŶƚĞ�ĞƐƚĂ�ƐŝƚƵĂĐŝſŶ�ůĂ�ŵĂĚƌĞ�
ƐĞ� ĞŶĐƵĞŶƚƌĂ� ĐŽŶ� ůĂ� ŶĞĐĞƐŝĚĂĚ� ĚĞ� ďƵƐĐĂƌ� ĞŶ� Ɛş�ŵŝƐŵĂ� ƋƵĠ� ĞƐ� ůŽ� ƋƵĞ� ƋƵŝĞƌĞ� ƉĂƌĂ� ůĂ�
ĐƌŝĂŶǌĂ�Ǉ�Ğů�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ĚĞ�ƐƵ�ďĞďĠ͘��
�
�ĚĞŵĄƐ͕� ĞƐ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ� ƚĞŶĞƌ� ĞŶ� ĐƵĞŶƚĂ� ƋƵĞ� ůĂ� ƌĞůĂĐŝſŶ� ĚĞ� ĂƉĞŐŽ� ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƌĄ� Ă� ůĂ�
ŵƵũĞƌ� Ă� ůĂ� ƌĞůĂĐŝſŶ� ĐŽŶ� ƐƵ� ƉƌŽƉŝĂ� ŵĂĚƌĞ͕� ůŽ� ƋƵĞ� ĚĂ� ůƵŐĂƌ� Ă� ƵŶ� ŶƵĞǀŽ� ƚƌŝĄŶŐƵůŽ͕�
ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂĚŽ� ĚĞů� ĐůĄƐŝĐŽ� ŵĂĚƌĞͲƉĂĚƌĞͲďĞďĠϭϵ͕� ĐŽŵƉƵĞƐƚŽ� ƉŽƌ� ŵĂĚƌĞͲďĞďĠͲĂďƵĞůĂ�
ŵĂƚĞƌŶĂ� ;^ƚĞƌŶ͕� ϭϵϵϵͿ͘� >Ă� ŵĂƚĞƌŶŝĚĂĚ� ĨƌĞĐƵĞŶƚĞŵĞŶƚĞ� ǀŝĞŶĞ� ĂĐŽŵƉĂŹĂĚĂ� ƉŽƌ� ƵŶĂ�
ƌĞĞǀĂůƵĂĐŝſŶ͕� Ă� ŵĞŶƵĚŽ� ƉƌŽĨƵŶĚĂ͕� ĚĞ� ůĂ� ƌĞůĂĐŝſŶ� ƉƌĞƐĞŶƚĞ� Ǉ� ƉĂƐĂĚĂ� ĐŽŶ� ůĂ� ƉƌŽƉŝĂ�
ŵĂĚƌĞ͘� �Ɛ� ƉŽƐŝďůĞ� ƋƵĞ� ĞŶ� ĞƐƚĞ� ƉƌŽĐĞƐŽ� ůĂ� ŵĂĚƌĞ� ƌĞĐŝĞŶƚĞ� ĞŶƚŝĞŶĚĂ� ĂĐƚŝƚƵĚĞƐ͕�
ĚĞĐŝƐŝŽŶĞƐ� Ǉ� ĂĐĐŝŽŶĞƐ� ĚĞ� ƐƵ� ŵĂĚƌĞ� ƋƵĞ� ĂŶƚĞƐ� ůĞ� ĞƌĂŶ� ŝŶĐŽŵƉƌĞŶƐŝďůĞƐ� Ǉ͕� ĞŶ� ĐŝĞƌƚŽ�
ŵŽĚŽ͕�ƐŝĞŶƚĂ�ůĂ�ĐĞƌĐĂŶşĂ�ƋƵĞ�ŽĨƌĞĐĞ�Ğů�ĐŽŵƉĂƌƚŝƌ�ƵŶĂ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝĂ�ǀŝƚĂů�ƚĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ͘�
WĞƌŽ�Ğů�ƌĞƐƵůƚĂĚŽ�ĚĞ�ĞƐƚĂ�ƌĞĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ƉƵĞĚĞ�ƐĞƌ�ƚĂŵďŝĠŶ�ƵŶ�ĂůĞũĂŵŝĞŶƚŽ�Ž�ƌĞĐŚĂǌŽ͕�Ɛŝ�
ƐĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂ�ƋƵĞ�ůĂ�ƌĞůĂĐŝſŶ�ŵĂŶƚĞŶŝĚĂ�ŶŽ�ďĞŶĞĨŝĐŝĂ�ƐƵ�ďŝĞŶĞƐƚĂƌ͘��
�

������������������������������������������������������������
ϭϴ��ŽŵŽ�ĚĂƚŽ�ĐƵƌŝŽƐŽ͕�ĞŶ�ƵŶ�ŐƌƵƉŽ�ŝŶĚşŐĞŶĂ�ĚĞ��ŽůŝǀŝĂ͕�ůŽƐ�ƉĂĚƌĞƐ�ĐĂŵďŝĂŶ�ĚĞ�ŶŽŵďƌĞ�ĐƵĂŶĚŽ�ŶĂĐĞ�ƵŶ�
ŚŝũŽ�Ǉ�ĂĚŽƉĂƚŶ�ƵŶĂ�ŝĚĞŶƚŝĚĂĚ�ŶƵĞǀĂ�ďĂƐĂĚĂ�ĞŶ�Ğů�ŶŽŵďƌĞ�ĚĞ�ƐƵ�ŚŝũŽ͘�;�ůůŝƐŽŶ͕�ϮϬϬϲͿ��
�
ϭϵ�,ĞŵŽƐ�ĚĞ� ƚĞŶĞƌ�ĞŶ�ĐƵĞŶƚĂ�ƋƵĞ�ĞŶ� ůĂ� ĂĐƚƵĂůŝĚĂĚ�ĞƐƚĞ� ƚƌŝĄŶŐƵůŽ�ƉƵĞĚĞ�ĞƐƚĂƌ� ĐŽŵƉƵĞƐƚŽ�ƉŽƌ�ŵĂĚƌĞͲ
ŵĂĚƌĞͲďĞďĠ͕�ƉĂĚƌĞͲƉĂĚƌĞͲďĞďĠ͕�Ž�ƐŝŵƉůĞŵĞŶƚĞ�ƉƵĞĚĞ�ŶŽ�ĞǆŝƐƚŝƌ�Ǉ�ƐĞƌ�ƐƵƐƚŝƚƵŝĚŽ�ƉŽƌ�Ğů�ďŝŶŽŵŝŽ�ŵĂĚƌĞͲ
ďĞďĠ�Ž�ƉĂĚƌĞͲďĞďĠ͘��
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ϰϭ�ͮ�ŵŽĐŝŽŶĞƐ�Ǉ�DĂƚĞƌŶŝĚĂĚ� � :ŽƐƵŶĞ��ŐƵŝƌƌĞ��ƵƌĚĂŝŶ�

�
x� ZĞůĂĐŝſŶ�ĐŽŶ�Ğů�ƉƌŽƉŝŽ�ĐƵĞƌƉŽ�

dŽĚŽ� ĞƐƚŽ� ŽĐƵƌƌĞ͕� ĂĚĞŵĄƐ͕� ŵŝĞŶƚƌĂƐ� Ğů� ĐƵĞƌƉŽ� ĚĞ� ůĂ� ŵƵũĞƌ� ǀƵĞůǀĞ� ƉŽĐŽ� Ă� ƉŽĐŽ� Ăů�
ĞƐƚĂĚŽ� ĂŶƚĞƌŝŽƌ� ĚĞů� ĞŵďĂƌĂǌŽ͕� ƉĞƌŽ� ĐŽŶ� ĐĂŵďŝŽƐ� ǀŝƐŝďůĞƐ� ĞŶ� ůĂ� ŵĂǇŽƌşĂ� ĚĞ� ůĂƐ�
ŽĐĂƐŝŽŶĞƐ͘��Ɛ�ƵŶ�ĐƵĞƌƉŽ�ƋƵĞ�ƉƵĞĚĞ�ĚŽůĞƌ�ƉŽƌ� ůŽƐ�ƉƵŶƚŽƐ͕�ƉŽƌ�ĚŽůĞŶĐŝĂƐ�ĚĞƌŝǀĂĚĂƐ�ĚĞů�
ƉĂƌƚŽ͕� ƋƵĞ� ĚĞƐĐĂŶƐĂ� ƉŽĐŽ� ƉŽƌ� ůĂ� ĨĂůƚĂ� ĚĞ� ƐƵĞŹŽ� Ǉ� ĞƐ� Ğů� ƌĞĐŝƉŝĞŶƚĞ� ĚĞ� ƵŶ� ĐŽĐƚĞů�
ŚŽƌŵŽŶĂů�ƋƵĞ�ůŽ�ƚŝĞŶĞ�ƚŽƚĂůŵĞŶƚĞ�ĂůƚĞƌĂĚŽ͘�>Ă�ƌĞůĂĐŝſŶ�ĐŽŶ�ĞƐƚĞ�ĐƵĞƌƉŽ͕�ĞŶ�ŽĐĂƐŝŽŶĞƐ͕�
ŶŽ�ĞƐ�ĨĄĐŝů͕�ƉŽƌƋƵĞ�ƉƵĞĚĞ�ƋƵĞ�ŶŽ�ƐĞ�ƐŝĞŶƚĂ�ĐŽŵŽ�ƉƌŽƉŝŽ͕�ƋƵĞ�Ă�ƉĞƐĂƌ�ĚĞ�ĞŶƚĞŶĚĞƌ�ƋƵĞ�
ŚĂ� ĐĂŵďŝĂĚŽ� ƉŽƌƋƵĞ� ŚĂ� ŐĞƐƚĂĚŽ� ǀŝĚĂ� ƐĞ� ƐŝĞŶƚĂ� ŝŶƐĞŐƵƌŝĚĂĚ� Ǉ� ƌĞĐŚĂǌŽ͕� Ǉ� ƐĞ� ŶĞĐĞƐŝƚĞ�
ƚŝĞŵƉŽ� ƉĂƌĂ� ǀŽůǀĞƌ� Ă� ƌĞĞŶĐŽŶƚƌĂƌƐĞ� ĐŽŶ� Ġů� ;KůǌĂ͕� ϮϬϭϴďͿ͘� ZĞĐŽŶŽĐĞƌ� ĞƐƚĞ� ŶƵĞǀŽ�
ĐƵĞƌƉŽ͕� ĐŽŵƉƌĞŶĚĞƌůŽ͕� ƌĞƐƉĞƚĂƌůŽ͕� ŵŝŵĂƌůŽ� Ǉ� ĂĐĞƉƚĂƌůŽ� ĞƐ� ƉĂƌƚĞ� ĚĞ� ĞƐĂ� ŶƵĞǀĂ�
ŝĚĞŶƚŝĚĂĚ�ĚĞ�ůĂ�ƋƵĞ�ŚĂďůĂŵŽƐ͘��
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x� �ŵŝƐƚĂĚĞƐ�Ǉ�ƌĞůĂĐŝŽŶĞƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ�;ŶĞĐĞƐŝĚĂĚ�ĚĞ�ŽƚƌĂƐ�ŵƵũĞƌĞƐͿ�
>Ă�ůůĞŐĂĚĂ�ĚĞ�ƵŶ�ďĞďĠ�ĐĂŵďŝĂ�Ğů�ƌŝƚŵŽ�ĚĞ�ǀŝĚĂ�ĚĞ�ůĂ�ĨĂŵŝůŝĂ�Ǉ͕�ƋƵĞ�ƋƵŝǌĄƐ�ǇĂ�ŶŽ�ƉŽĚƌĄ�
ƌĞƐƉŽŶĚĞƌ� Ă� ůŽƐ� ĐŽŵƉƌŽŵŝƐŽƐ� ƐŽĐŝĂůĞƐ� ĚĞ� ůĂ� ŵŝƐŵĂ� ŵĂŶĞƌĂ͘� �ƐƚĂ� ŶƵĞǀĂ� ƌĞĂůŝĚĂĚ�
ĨƌĞĐƵĞŶƚĞŵĞŶƚĞ�ƉƌŽǀŽĐĂ�ƋƵĞ�ĂůŐƵŶĂƐ�ĂŵŝƐƚĂĚĞƐ�ƐĞ�ĚĞďŝůŝƚĞŶ�ƉŽƌ�ĨĂůƚĂ�ĚĞ�ĐŽŶĞǆŝſŶ�ĞŶ�
ĞƐƚĂ� ŶƵĞǀĂ� ĞƚĂƉĂ� ǀŝƚĂů͕� Ǉ� ƋƵĞ� ƐƵƌũĂŶ� ŶƵĞǀĂƐ� ƌĞĚĞƐ� ĚĞ� ĂƉŽǇŽ͘� >ĂƐ�ŵĂĚƌĞƐ� ƉƌŝŵĞƌŝǌĂƐ�
ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂŶ�ƵŶĂ�ŐƌĂŶ�ŶĞĐĞƐŝĚĂĚ�ĚĞ�ƌĞĐŽŐĞƌ� ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�Ǉ�ŽďƐĞƌǀĂƌ�Ă�ŽƚƌĂƐ�ŵĂĚƌĞƐ�
ĞŶ� ĂĐĐŝſŶ� ;^ƚĞƌŶ͕� ϭϵϵϵͿ͕� ůŽ� ƋƵĞ� ƉƌŽǀŽĐĂ� ƋƵĞ� ĞŶƚĂďůĞŶ� ĂŵŝƐƚĂĚĞƐ� ĚĞ� ŐƌĂŶ� ĐĂƌŐĂ�
ĞŵŽĐŝŽŶĂů� ĐŽŶ� ůĂƐ�ŵƵũĞƌĞƐ� ĚĞ� ƐƵ� ĞŶƚŽƌŶŽ� ƋƵĞ� ǇĂ� ƚĞŶŐĂŶ� ŚŝũŽƐ͕� ƐĞ� ĞŶĐƵĞŶƚƌĞŶ� ĞŶ� Ğů�
ƉƵĞƌƉĞƌŝŽ� Ž� ĞƐƚĠŶ� ĞŵďĂƌĂǌĂĚĂƐ͘� �Ŷ� ůŽƐ� ƷůƚŝŵŽƐ� ƚŝĞŵƉŽƐ� ƐĞ� ƵƚŝůŝǌĂ� ůĂ� ƉĂůĂďƌĂ� ͞ƚƌŝďƵ͟�
ƉĂƌĂ� ĚĞŶŽŵŝŶĂƌ� Ă� ůĂ� ƌĞĚ� ĚĞ� ĂƉŽǇŽ� ƋƵĞ� ůĂƐ� ŵĂĚƌĞƐ� ƚĞũĞŶ� ũƵŶƚŽ� Ă� ŽƚƌĂƐ� ŵĂĚƌĞƐ͕� Ǉ�
ƌĞĨŽƌǌĂƌ�ůĂ�ŝĚĞĂ�ĚĞ�ĐŽŵƵŶŝſŶ�Ǉ�ĚĞ�ƐŽƐƚĠŶ�ĚĞ�ƵŶĂƐ�Ă�ŽƚƌĂƐ͘�;'ĂƌƌŝĚŽ͕�ϮϬϭϵͿ��
�
�

x� ZĞůĂĐŝſŶ�ĐŽŶ�ƐƵƐ�ŽƚƌĂƐ�ĨĂĐĞƚĂƐ��
>Ă� ŵĂƚĞƌŶŝĚĂĚ� ĂŹĂĚĞ� ƵŶĂ� ĨĂĐĞƚĂ� ŵĄƐ� Ă� ůĂ� ŵƵũĞƌ� ƋƵĞ� ǇĂ� ĞƐ� ŚŝũĂ͕� ŚĞƌŵĂŶĂ͕� ĂŵŝŐĂ͕�
ĐŽŵƉĂŹĞƌĂ͕� ŶŝĞƚĂ͙� ĂĚĞŵĄƐ� ĚĞ� ŵƵũĞƌ� ƚƌĂďĂũĂĚŽƌĂ͕� ĚĞƉŽƌƚŝƐƚĂ͕� ƐŽĐŝĂďůĞ͕� ƉŝŶƚŽƌĂ� Ž�
ĐƵĂůƋƵŝĞƌ� ŽƚƌŽ� ƌŽů� ƋƵĞ� ůĂ� ĚĞĨŝŶŝĞƌĂ� Ǉ� ĨƵĞƌĂ� ƉĂƌƚĞ� ĚĞ� ƐƵ� ŝĚĞĂ� ĚĞ� Ɛş� ŵŝƐŵĂ͘� ,ĂƐƚĂ� Ğů�
ŵŽŵĞŶƚŽ� ŚĂ� ƐĂďŝĚŽ� ƌĞůĂĐŝŽŶĂƌƐĞ� ĚĞƐĚĞ� ƚŽĚĂƐ� ĞƐƚĂƐ� ƉŽƐŝĐŝŽŶĞƐ͕� Ǉ� ĂŚŽƌĂ� ĂŹĂĚĞ� ƵŶĂ�
ŶƵĞǀĂ� ĐŽŶ� ůĂ� ƋƵĞ� ĚĞďĞ� ĂƉƌĞŶĚĞƌ� Ă� ĐŽŶǀŝǀŝƌ͘� >Ă� ĚĞŵĂŶĚĂ� ϮϰͬϳϮϬ� ĚĞů� ďĞďĠ� ŚĂĐŝĂ� ůĂ�
ŵĂĚƌĞ�ƉƵĞĚĞ�ƉƌŽǀŽĐĂƌ�ƋƵĞ�ƐĞĂ�ĚŝĨşĐŝů�ƚĞŶĞƌ�ĞƐƉĂĐŝŽ�ƉĂƌĂ�ĞƐĂƐ�ŽƚƌĂƐ�͞ǇŽ͟�ƋƵĞ�ĞǆŝƐƚĞŶ�Ă�
ƉĂƌƚĞ�ĚĞ� ůĂ� ͞ǇŽ�ŵĂĚƌĞ͘͟� �ŽŵŽ�ďŝĞŶ�ĂƉƵŶƚĂ��ůůŝƐŽŶ� ;ϮϬϬϲͿ͕� ĞŶ�ŵƵĐŚĂƐ�ŽĐĂƐŝŽŶĞƐ�ƵŶĂ�
ŵĂĚƌĞ�ǇĂ�ŶŽ�ƉƵĞĚĞ�ŝƌ�Ăů�ďĂŹŽ͕�ĚŽƌŵŝƌ�Ž�ŚĂĐĞƌ�ĂůŐŽ�ƋƵĞ�ůĞ�ŐƵƐƚĂƌĂ�ĞŶ�ƐŽůĞĚĂĚ�Ž�ĐƵĂŶĚŽ�
ůĞ�ĂƉĞƚĞĐĞ͘��
�
>Ă� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝĂ�ĚĞ� ůĂ�ŵĂƚĞƌŶŝĚĂĚ�ĞƐ� ƚĂŶ� ŝŶƚĞŶƐĂ�ƋƵĞ� Ă� ůĂƐ�ŵƵũĞƌĞƐ� Ă� ǀĞĐĞƐ� ůĞƐ� ƉƵĞĚĞ�
ĐŽƐƚĂƌ�ƌĞĐŽŶĞĐƚĂƌ�ĐŽŶ�ĂƋƵĞůůĂ�ƋƵĞ�ĞƌĂŶ�ĂŶƚĞƐ�ĚĞ�ĞƐƚĂ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝĂ�Ž�ŝŶĐůƵƐŽ�ƋƵĞ�ƐŝĞŶƚĂŶ�
ƋƵĞ� ƐŽŶ� ƵŶĂ� ƉĞƌƐŽŶĂ� ƚŽƚĂůŵĞŶƚĞ� ĚŝĨĞƌĞŶƚĞ͕� Ǉ� ŶĞĐĞƐŝƚĞŶ� ƚŝĞŵƉŽ� ƉĂƌĂ� ƉƌŽĐĞƐĂƌ� Ǉ� ĚĂƌ�
ůƵŐĂƌ� Ă� ĞƐƚĞ� ĐĂŵďŝŽ͘�EŽ� ĞŶ� ǀĂŶŽ� ůĂ�ŵĂƚĞƌŶŝĚĂĚ� ĞƐ� ƵŶĂ� ĚĞ� ůĂƐ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝĂƐ� ƋƵĞ�ŵĄƐ�
ůůĞǀĂ�Ă�ůĂ�ŵƵũĞƌ�Ă�ƌĞĞǀĂůƵĂƌ�ƐƵƐ�ƉƌŝŽƌŝĚĂĚĞƐ�Ǉ�ƌĞŽƌŝĞŶƚĂƌ�ƐƵ�ĞŶĞƌŐşĂ�;�ůůŝƐŽŶ͕�ϮϬϬϲͿ͘�EŽ�

������������������������������������������������������������
ϮϬ�Ϯϰ�ŚŽƌĂƐ͕�ϳ�ĚşĂƐ�Ă�ůĂ�ƐĞŵĂŶĂ͘��



�

ϰϮ�ͮ�ŵŽĐŝŽŶĞƐ�Ǉ�DĂƚĞƌŶŝĚĂĚ� � :ŽƐƵŶĞ��ŐƵŝƌƌĞ��ƵƌĚĂŝŶ�

ĚĞďĞŵŽƐ� ŽůǀŝĚĂƌ� ƋƵĞ� Ğů� ƐĞƌ� ŵƵũĞƌ͕� ƐĞƌ� ŵĂĚƌĞ͕� ƐĞƌ� ƉĂƌĞũĂ� Ǉ� ƐĞƌ� ƉĞƌƐŽŶĂ͕� ƐŽŶ�
ĚĞƚĞƌŵŝŶĂŶƚĞƐ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞƐ� ĞŶ� ůĂ� ĨŽƌŵĂĐŝſŶ� ĚĞ� ƵŶŽ�ŵŝƐŵŽ� ĐŽŵŽ� ŝŶĚŝǀŝĚƵŽ͘� z� ƋƵĞ� Ă�
ǀĞĐĞƐ�ĞƐ�ŵƵǇ�ĚŝĨşĐŝů�ĞŶĐŽŶƚƌĂƌƐĞ�Ă�ƵŶĂ�ŵŝƐŵĂ�ĞŶ�ƵŶĂ�ƐŽĐŝĞĚĂĚ�ĐŽŵƉůĞũĂ�ƋƵĞ�ƉĞƌŵŝƚĞ�
ŵƷůƚŝƉůĞƐ�ƉŽƐŝďŝůŝĚĂĚĞƐ�ŝĚĞŶƚŝƚĂƌŝĂƐ�ƉĞƌŽ�ĞŶ�ůĂ�ƋƵĞ�ƐĞ�ŚĂŶ�ĚĞƌƌŝďĂĚŽ�ůŽƐ�ƌŽůĞƐ�ĐŽŶŽĐŝĚŽƐ�
;WŝǌǌŝŶĂƚŽ�Θ��ĂůĞƐƐŽͲDŽƌĞŝƌĂ͕�ϮϬϬϳͿ͘�
�
�

x� ZĞůĂĐŝſŶ�ĐŽŶ�ĂƐƉĞĐƚŽƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ�
�ĚĞŵĄƐ͕� ĞƐ� ƉŽƐŝďůĞ� ƋƵĞ� ƚƌĂƐ� ůĂ� ŵĂƚĞƌŶŝĚĂĚ� ůĂ� ŵƵũĞƌ� ƐĞ� ƉƌĞŽĐƵƉĞ� ƉŽƌ� ĂƐƉĞĐƚŽƐ� ƋƵĞ�
ĂŶƚĞƐ� ŶŽ� ĞƌĂŶ� ƌĞůĞǀĂŶƚĞƐ� ĞŶ� ƐƵ� ǀŝĚĂ� Ǉ� ƋƵĞ� ƐŝŶ� ĞŵďĂƌŐŽ� ĂŚŽƌĂ� ůĞ� ƌĞƐƵůƚĂŶ� ĚĞ� ƐƵŵĂ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶĐŝĂ͕�ŚĂƐƚĂ�Ğů�ƉƵŶƚŽ�ĚĞ�ƌĞĂůŝǌĂƌ�ĐĂŵďŝŽƐ�ĞŶ�ƐƵƐ�ŚĄďŝƚŽƐ�Ž�ǀĂůŽƌĞƐ͘�WŽƌ�ĞũĞŵƉůŽ͕�
ƋƵŝǌĄƐ� ŚĂƐƚĂ� Ğů� ŵŽŵĞŶƚŽ� ŶŽ� ƐĞ� ŚĂďşĂ� ƉĞƌĐĂƚĂĚŽ� ĚĞ� ůĂ� ĚŝĨŝĐƵůƚĂĚ� ƉĂƌĂ� ĂĐĐĞĚĞƌ� Ăů�
ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĞ� ƉƷďůŝĐŽ� Ž� Ă� ĐŝĞƌƚĂƐ� ŝŶƐƚĂůĂĐŝŽŶĞƐ� ĐŽŶ� ƵŶ� ĐĂƌƌŝƚŽ� Ǉ� ĂŚŽƌĂ͕� ƐŝŶ� ĞŵďĂƌŐŽ͕� ƐĞ�
ĞŶĐƵĞŶƚƌĞ�ĐŽŶ�ĞƐƚĂ�ĚŝĨŝĐƵůƚĂĚ�ĐĂĚĂ�ĚşĂ�Ǉ�ƐĞ�ĂŐƵĚŝĐĞ�ƐƵ�ƐĞŶƐŝďŝůŝĚĂĚ�ŚĂĐŝĂ�ůĂ�ŶĞĐĞƐŝĚĂĚ�
ĚĞ� ĂĚĂƉƚĂƌ� ůŽƐ� ĞƐƉĂĐŝŽƐ� ƉĂƌĂ� ƚŽĚĂƐ� ůĂƐ� ƉĞƌƐŽŶĂƐ͘� �ƐƚŽƐ� ŶƵĞǀŽƐ� ŝŶƚĞƌĞƐĞƐ� ƉƵĞĚĞŶ�
ůůĞǀĂƌůĂ�Ă�ƐĞƌ�ŵĄƐ�ĞŶĠƌŐŝĐĂ�Ž�ƌĂĚŝĐĂů�Ă�ůĂ�ŚŽƌĂ�ĚĞ�ĚĞĨĞŶĚĞƌ�ůŽ�ƋƵĞ�ĐƌĞĞ�ŶĞĐĞƐĂƌŝŽ�Ǉ�ũƵƐƚŽ�
ƉĂƌĂ�Ğů�ďŝĞŶĞƐƚĂƌ�ĚĞ�ƐƵƐ�ŚŝũŽƐ�Ǉ�ƚĂŵďŝĠŶ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ƐŽĐŝĞĚĂĚ͕�ƚĂů�Ǉ�ĐŽŵŽ�ĞǆƉůŝĐĂďĂ�ĞŶ�ƵŶŽ�
ĚĞ�ƐƵƐ�ĞŶƐĂǇŽƐ�Ğů�ŶĞƵƌŽĐŝĞŶƚşĨŝĐŽ�WĂƵů�DĂĐ>ĞĂŶ�;ĐŝƚĂĚŽ�ĞŶ��ůůŝƐŽŶ͕�ϮϬϬϲͿ͘�^ĞŐƷŶ�Ġů͕�ůŽƐ�
ĐĂŵďŝŽƐ� ĞŶ� Ğů� ĐĞƌĞďƌŽ� Ǉ� ŵĄƐ� ĐŽŶĐƌĞƚĂŵĞŶƚĞ� ĞŶ� Ğů� ĐſƌƚĞǆ� ĐŝŶŐƵůĂƌ͕� ƵŶĂ� ƉĂƌƚĞ�
ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů� ĚĞů� ƐŝƐƚĞŵĂ� ůşŵďŝĐŽ͕� ƉŽĚƌşĂŶ� ƉƌŽǀŽĐĂƌ� ĐĂŵďŝŽƐ� ĚĞ� ĞƐƚĞ� ƚŝƉŽ� ĞŶ� Ğů�
ĐŽŵƉŽƌƚĂŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ůĂ�ŵĂĚƌĞ͘��
�
�

x� �ĞƐĂƌƌŽůůŽ�ƉƌŽĨĞƐŝŽŶĂů�
�Ɛ�ƉŽƐŝďůĞ�ƋƵĞ�ůĂ�ŵĂƚĞƌŶŝĚĂĚ�ŝŶĐŝĚĂ�Ǉ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĞ�ůĂ�ǀŝĚĂ�ůĂďŽƌĂů�ĚĞ�ůĂ�ŵƵũĞƌ͕�ǀŽůƵŶƚĂƌŝĂ�
Ž� ŝŶǀŽůƵŶƚĂƌŝĂŵĞŶƚĞ͕�ƉĂƌĂ�ĂĚĂƉƚĂƌůĂ�Ă� ƐƵ�ŶƵĞǀĂ�ŵĂŶĞƌĂ�ĚĞ�ĞŶƚĞŶĚĞƌ�Ǉ�ƐŽďƌĞůůĞǀĂƌ� ůĂ�
ǀŝĚĂ͘�,ĂǇ�ƋƵŝĞŶ�ĚĞĐŝĚĞ�ĚĂƌ�ƵŶ�ŐŝƌŽ�Ă�ƐƵ�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ƉƌŽĨĞƐŝŽŶĂů�ƉŽƌƋƵĞ�ƐƵ�ŶƵĞǀĂ�ĨĂĐĞƚĂ�
ůĞ�ŚĂ�ƉĞƌŵŝƚŝĚŽ�ƌĞĐŽŶĞĐƚĂƌ�ĐŽŶ�ĂƋƵĞůůŽ�ƋƵĞ�ůĂ�ŚĂĐĞ�ƐĞŶƚŝƌ�ƌĞĂůŝǌĂĚĂ�Ǉ�ĞŶ�ƐŝŶƚŽŶşĂ͘�,ĂǇ�
ƋƵŝĞŶ� ůŽ� ŚĂƌĄ� ƉĂƌĂ� ƉŽĚĞƌ� ĚĞĚŝĐĂƌ� ŵĄƐ� ŚŽƌĂƐ� Ă� ƐƵƐ� ŚŝũŽͬĂ͘� ,ĂǇ͕� ƚĂŵďŝĠŶ͕� ƋƵŝĞŶ� ƐĞ�
ŝŶĐŽƌƉŽƌĂ�Ăů�ƚƌĂďĂũŽ�ůŽ�ĂŶƚĞƐ�ƉŽƐŝďůĞ�ƉŽƌƋƵĞ�ƐƵ�ĨĂĐĞƚĂ�ƉƌŽĨĞƐŝŽŶĂů�ůĂ�ŚĂĐĞ�ƐĞŶƚŝƌƐĞ�ŵĄƐ�
ƌĞĂůŝǌĂĚĂ� ƋƵĞ� ůĂ� ŵĂƚĞƌŶŝĚĂĚ͘� dĂŵďŝĠŶ� ŶŽƐ� ĞŶĐŽŶƚƌĂŵŽƐ� ĐŽŶ� ŵƵũĞƌĞƐ� ƋƵĞ� ĚĞũĂŶ� ĚĞ�
ƚƌĂďĂũĂƌ�ƉŽƌƋƵĞ�ƐƵƐ�ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐ�ƐĂůĂƌŝĂůĞƐ�ŶŽ�ůĞƐ�ƉĞƌŵŝƚĞŶ�ƉĂŐĂƌ�ƵŶĂ�ĞƐĐƵĞůĂ�ŝŶĨĂŶƚŝů�Ǉ�
ƐĞĂ�ŵĄƐ� ƉƌĄĐƚŝĐŽ� ŚĂĐĞƌůŽ� ĞůůĂ͘� YƵŝĞŶ� ƉŝĚĞ� ƵŶ� ƌĞĚƵĐĐŝſŶ� ĚĞ� ũŽƌŶĂĚĂ͘� YƵŝĞŶ� ƉŝĞƌĚĞ� Ğů�
ƚƌĂďĂũŽ͘� YƵŝĞŶ� ĚĞďĞ� ƚƌĂďĂũĂƌ� ŵĄƐ� ŚŽƌĂƐ� ƉĂƌĂ� ŚĂĐĞƌ� ĨƌĞŶƚĞ� Ă� ůŽƐ� ŐĂƐƚŽƐ͘� K� ƋƵŝĞŶ� ƐĞ�
ĞŶĐƵĞŶƚƌĂ�ĐŽŶ�ƵŶ�ƚƌĂƚŽ͕�ĐŽŶƚƌĂƚŽ͕�ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐ�Ž�ƌĞůĂĐŝŽŶĞƐ�ůĂďŽƌĂůĞƐ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ�ƉŽƌ�ƐƵ�
ŶƵĞǀĂ�͞ĐŽŶĚŝĐŝſŶ͟�ĚĞ�ŵĂĚƌĞϮϭ͘��
�
^ĞĂ�ĐŽŵŽ�ƐĞĂ͕� ůĂƐ�ŵĂĚƌĞƐ�ĚĞďĞŶ�ĞŶĐŽŶƚƌĂƌ� ƚĂŵďŝĠŶ�ƐƵ� ůƵŐĂƌ�ĞŶ�ƐƵ�ƉƌŽƉŝŽ�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�
ƉĞƌƐŽŶĂů�Ǉ�ƉƌŽĨĞƐŝŽŶĂů͕�Ǉ�ĞƐƚĞ�ĞůĞŵĞŶƚŽ�ƉƵĞĚĞ�ĐŽŵƉŽƌƚĂƌůĞ�ĐĂŵďŝŽƐ�ĞŶ�ƐƵ� ŝĚĞŶƚŝĚĂĚ͘�
�ĞďĞŵŽƐ� ƚĞŶĞƌ� ĞŶ� ĐƵĞŶƚĂ� ƋƵĞ� ĞŶ� ŶƵĞƐƚƌĂ� ƐŽĐŝĞĚĂĚ� ůŽƐ� ŝĚĞĂůĞƐ� Ǉ� ƚĞŽƌşĂƐ� ƐŽďƌĞ� ůĂ�
ĐƌŝĂŶǌĂ�Ǉ�ůĂ�ŵĂƚĞƌŶŝĚĂĚ�ŶŽ�ĞƐƚĄŶ�ĞŶ�ƐŝŶĐƌŽŶşĂ�ĐŽŶ�ůĂ�ƌĞĂůŝĚĂĚ�ĚĞ�ůĂƐ�ƉŽůşƚŝĐĂƐ�Ǉ�ŵĞĚŝĚĂƐ�
ƐŽĐŝĂůĞƐ�ĞǆŝƐƚĞŶƚĞƐ͕�ůŽ�ƋƵĞ�ĐŽůŽĐĂ�Ă�ůĂƐ�ĨĂŵŝůŝĂƐ͕�ƉĞƌŽ�ĞŶ�ůĂ�ŵĂǇŽƌşĂ�ĚĞ�ŽĐĂƐŝŽŶĞƐ͕�Ă�ůĂƐ�

������������������������������������������������������������
Ϯϭ�/ŶƚĞƌĞƐĂŶƚĞ�ǀĞƌ�Ğů�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂů�>Ă��ĂŶĚŝĚĂƚĂ͕�ƌĞĂůŝǌĂĚŽ�ƉŽƌ�ůĂ�ŵĂƌĐĂ�^ŵŝůĞĂƚ�ƐŽďƌĞ�ůĂ�ŵĂƚĞƌŶŝĚĂĚ�ĞŶ�Ğů�
ŵƵŶĚŽ�ůĂďŽƌĂů͗�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǇŽƵƚƵ͘ďĞͬďĨϳŐDǇϱŝƉK���
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ŵĂĚƌĞƐ͕�ĞŶ�ƵŶĂ�ƉŽƐŝĐŝſŶ�ĚĞůŝĐĂĚĂ�ĚĞ�ĐƌĞĂƌ� ƐƵƐ�ƉƌŽƉŝĂƐ� ĨſƌŵƵůĂƐ�ƉĂƌĂ�ĂƐĞŐƵƌĂƌ�ĐƵďƌŝƌ�
ůĂƐ�ŶĞĐĞƐŝĚĂĚĞƐ�Ǉ�Ğů�ĐƵŝĚĂĚŽ�ĚĞ�ƐƵƐ�ŚŝũŽͬĂƐ�ĚĞ�ůĂ�ŵĞũŽƌ�ŵĂŶĞƌĂ�ƉŽƐŝďůĞ�;^ƚĞƌŶ͕�ϭϵϵϵͿ͘�
�ŶĐŽŶƚƌĂŵŽƐ�ƵŶ�ĞũĞŵƉůŽ� ĐůĂƌŽ�ĞŶ� ůĂ�ĚĞĨĞŶƐĂ͕� ĐĂĚĂ� ǀĞǌ�ŵĄƐ�ĞŶĠƌŐŝĐĂ͕� ĚĞ� ůĂ� ůĂĐƚĂŶĐŝĂ�
ŵĂƚĞƌŶĂ�ĞǆĐůƵƐŝǀĂ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ůŽƐ�ƉƌŝŵĞƌŽƐ�ƐĞŝƐ�ŵĞƐĞƐ�ĚĞ�ǀŝĚĂ�ĚĞů�ďĞďĠ͖�ƉĞƌŽ�ĞŶ�ƵŶĂ�ďĂũĂ�
ƉŽƌ�ŵĂƚĞƌŶŝĚĂĚ� ůŝŵŝƚĂĚĂ�Ă� ůĂƐ�ϭϲ� ƐĞŵĂŶĂƐ� ;ĂƉĞŶĂƐ� ĐƵĂƚƌŽ�ŵĞƐĞƐͿ�ĞŶ�Ğů�ŵĞũŽƌ�ĚĞ� ůŽƐ�
ĐĂƐŽƐ͕� ƉƵĞƐ� ůĂƐ� ƚƌĂďĂũĂĚŽƌĂƐ� ĂƵƚſŶŽŵĂƐ� ƐĞ� ĞŶĐƵĞŶƚƌĂŶ� ĨƵĞƌĂ� ĚĞ� ĞƐƚĂƐ�ŵĞĚŝĚĂƐ͘� �ƐƚĂ�
ƌĞĂůŝĚĂĚ͕�ůĂ�ǀƵĞůƚĂ�Ăů�ƚƌĂďĂũŽ�ĐŽŶ�ďĞďĠƐ�ƉĞƋƵĞŹŽƐ͕�ƉƵĞĚĞ�ƐĞƌ�ƵŶĂ�ĨƵĞŶƚĞ�ĚĞ�ĂŶŐƵƐƚŝĂ�Ǉ�
ƚĞŶƐŝſŶ�ƉĂƌĂ�ĂůŐƵŶĂƐ�ŵĂĚƌĞƐ͘�^ĞŐƷŶ�ůŽƐ�ĚĂƚŽƐ�ĚĞů�/E�ϮϮ�ĚĞů�ĂŹŽ�ϮϬϭϬ͕�Ğů�ϵϱ͕ϰй�ĚĞ�ůĂƐ�
ƉĞƌƐŽŶĂƐ�ƋƵĞ�ĚĞũĂƌŽŶ�ĚĞ�ƚƌĂďĂũĂƌ�Ž�ƌĞĚƵũĞƌŽŶ�ƐƵ�ũŽƌŶĂĚĂ�ůĂďŽƌĂů�ƉĂƌĂ�Ğů�ĐƵŝĚĂĚŽ�ĚĞ�ƐƵƐ�
ŚŝũŽƐͬĂƐ�ĨƵĞƌŽŶ�ŵƵũĞƌĞƐ�;��K�͕�ϮϬϭϵͿ͘��

�
�
�ŽŶĐůƵƐŝſŶ�
�ŽŵŽ� ĐŽŶĐůƵƐŝſŶ� ĚĞ� ĞƐƚĞ� ĂŶĄůŝƐŝƐ͕� ƉŽĚĞŵŽƐ� ĂĨŝƌŵĂƌ� ƋƵĞ� ĂƵŶƋƵĞ� ůĂ� ŵƵũĞƌ� ƐĞ� ĐŽŶǀŝĞƌƚĂ�
ĨşƐŝĐĂŵĞŶƚĞ� ĞŶ�ŵĂĚƌĞ� ĞŶ� Ğů� ƉƌŽĐĞƐŽ� ĚĞ� ƉĂƌƚŽ͕� Ğů� ŶĂĐŝŵŝĞŶƚŽ� ƉƐŝĐŽůſŐŝĐŽ� ĐŽŵŽ�ŵĂĚƌĞ� ĞƐ� ƵŶ�
ƉƌŽĐĞƐŽ�ŵĄƐ�ůĂƌŐŽ͕�ĐŽŵƉƵĞƐƚŽ�ƉŽƌ�ŵƵĐŚĂƐ�ŵĄƐ�ĨĂƐĞƐ�ƋƵĞ�Ğů�ƐŝŵƉůĞ�ŚĞĐŚŽ�ĚĞ�ĚĂƌ�Ă�ůƵǌ�;KĚĞŶƚ͕�
ϮϬϬϵ͖�^ƚĞƌŶ͕�ϭϵϵϵͿ͕�ĞŶ�Ğů�ƋƵĞ�ůĂƐ�ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ�ũƵĞŐĂŶ�ƵŶ�ƉĂƉĞů�ŵƵǇ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ͘��ĞƐĚĞ�Ğů�ƉƌŝŵĞƌ�
ŵŽŵĞŶƚŽ� ƋƵĞ� ŶŽƐ� ƌĞůĂĐŝŽŶĂŵŽƐ� ĐŽŶ� ŶƵĞƐƚƌŽ� ďĞďĠ͕� ĂĨƌŽŶƚĂŵŽƐ� ĂƐƉĞĐƚŽƐ� ƌĞůĞǀĂŶƚĞƐ�
ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚŽƐ�ĐŽŶ�ŶƵĞƐƚƌĂ�ƉĞƌƐŽŶĂůŝĚĂĚ�Ǉ�ŶƵĞƐƚƌĂ�ŝĚĞŶƚŝĚĂĚ�ĐŽŵŽ�ŵƵũĞƌĞƐ͕�ƉĞƌƐŽŶĂƐ͕�Ǉ�ĚĞƐƉƵĠƐ�
ŵĂĚƌĞƐ͘�>ĂƐ�ŵƵũĞƌĞƐ�ĚĂŶ�Ă�ůƵǌ�Ă�ƐƵƐ�ďĞďĠƐ͕�ƉĞƌŽ�ƚĂŵďŝĠŶ�Ă�ƵŶĂ�ŶƵĞǀĂ�ŝĚĞŶƚŝĚĂĚ�;^ƚĞƌŶ͕�ϭϵϵϵͿ͘��
�
z�ĞƐ�ƋƵĞ͕�ĚĞ�ĂůŐƵŶĂ�ŵĂŶĞƌĂ͕�ůĂ�ŝĚĞŶƚŝĚĂĚ�ƚŝĞŶĞ�ƋƵĞ�ǀĞƌ�ĐŽŶ�Ğů�ƉĂƉĞů�ƋƵĞ�ũƵŐĂŵŽƐ�ĞŶ�Ğů�ŵƵŶĚŽ�
Ǉ͕�ƐŝŶ�ĚƵĚĂ�ĂůŐƵŶĂ͕�ĞƐƚĞ�ƉĂƉĞů�ĐĂŵďŝĂ�ĐƵĂŶĚŽ�ŶŽƐ�ĐŽŶǀĞƌƚŝŵŽƐ�ĞŶ�ŵĂĚƌĞƐ͘��ƐƚĂ�ŶƵĞǀĂ�ƌĞĂůŝĚĂĚ�
ŽďůŝŐĂ�Ă� ůĂƐ�ŵĂĚƌĞƐ�Ă�ĞŶĐŽŶƚƌĂƌ�ŶƵĞǀĂƐ� ĨŽƌŵĂƐ�ĚĞ�ǀŝĚĂ͕�ŶƵĞǀŽƐ�ƌŽůĞƐ�Ǉ� ĨƵŶĐŝŽŶĞƐ͕� ƚĂŶƚŽ�ƉĂƌĂ�
ĞůůĂƐ�ŵŝƐŵĂƐ�ĐŽŵŽ�ƉĂƌĂ�ůŽƐ�ĚĞŵĄƐ�;KĚĞŶƚ͕�ϮϬϬϵͿ͘��
�
�� ĞƐƚĞ� ƌĞƐƉĞĐƚŽ͕� ǇĂ� ĞŶ� ϭϵϳϯ� ůĂ� ĂŶƚƌŽƉſůŽŐĂ� ŵĠĚŝĐĂ� �ĂŶĂ� ZĂƉŚĂĞů� ĂĐƵŹſ� Ğů� ƚĠƌŵŝŶŽ�
ŵĂƚƌĞƐĐĞŶĐŝĂ͕�ƉƵĞƐƚŽ�ĞŶ�ƌĞůĞǀĂŶĐŝĂ�ĚĞ�ŶƵĞǀŽ�ĞŶ�ϮϬϬϴ�ƉŽƌ� ůĂ�ƉƐŝĐſůŽŐĂ��ƵƌĞůŝĞ��ƚŚĂŶ� ;ϮϬϮϬͿ͕�
ƉĂƌĂ�ŚĂĐĞƌ�ƌĞĨĞƌĞŶĐŝĂ�Ă�ůĂ�ƉƌŽĨƵŶĚĂ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ƋƵĞ�ĐŽŶůůĞǀĂ�ůĂ�ŵĂƚĞƌŶŝĚĂĚ�Ǉ�ĨĂĐŝůŝƚĂƌ�ƋƵĞ͕�
ƐŽĐŝĂůŵĞŶƚĞ͕�ůĂƐ�ŵƵũĞƌĞƐ�ƌĞĐŝďĂŶ�ŵĄƐ�ĂƉŽǇŽ�Ǉ�ĐŽŵƉƌĞŶƐŝſŶ͘��ĞĨŝŶĞŶ�ůĂ�ŵĂƚĞƌŶŝĚĂĚ�ĐŽŵŽ�ƵŶĂ�
ĞƚĂƉĂ� ĚĞů� ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ� ƋƵĞ� ĂďĂƌĐĂ� ĚĞƐĚĞ� ůĂ� ƉƌĞͲĐŽŶĐĞƉĐŝſŶ� ŚĂƐƚĂ� Ğů� ƉĞƌşŽĚŽ� ƉŽƐƚŶĂƚĂů�
ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚŽ� ƉŽƌ� ůĂ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝĂ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͕� Ǉ� ƋƵĞ� ƐĞ� ƌĞƉŝƚĞ� ĐŽŶ� ŶĂĚĂ� ŚŝũŽͬĂ͘� ^ĞŐƷŶ��ƚŚĂŶ͕� Ğů�
ĂůĐĂŶĐĞ�ĚĞ� ůŽƐ� ĐĂŵďŝŽƐ�ĚĞ�ĞƐƚĂ� ĞƚĂƉĂ�ƉƵĞĚĞ�ĚƵƌĂƌ� ƚŽĚĂ� ůĂ� ǀŝĚĂ� Ǉ� ĂďĂƌĐĂ�ŵƷůƚŝƉůĞƐ�ĚŽŵŝŶŝŽƐ�
;ďŝŽůſŐŝĐŽ͕�ƉƐŝĐŽͲƐŽĐŝĂů͕�ƉŽůşƚŝĐŽ͕�ĞƐƉŝƌŝƚƵĂů͙͘Ϳ͘��ĚĞŵĄƐ͕�ƉƵĞĚĞŶ�ĐŽŵƉƌĂƌƐĞ�ĐŽŶ�ůŽƐ�ĐĂŵďŝŽƐ�ƋƵĞ�
ĂĐŽŶƚĞĐĞŶ�ĞŶ�Ğů�ĐĞƌĞďƌŽ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ůĂ�ĂĚŽůĞƐĐĞŶĐŝĂϮϯ͘��
�
>Ă� ŵĂƚĞƌŶŝĚĂĚ� ƐƵƉŽŶĞ� ƵŶ� ƉƌŽĐĞƐŽ� ĚĞ� ĂũƵƐƚĞ͕� ƌĞĂũƵƐƚĞ� Ǉ� ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂĐŝſŶ� ƋƵĞ� ŶŽƐ� ďƌŝŶĚĂ� ůĂ�
ŽƉŽƌƚƵŶŝĚĂĚ�ĚĞ�ĐŽŶŽĐĞƌŶŽƐ�ŵĞũŽƌ�Ǉ�ĐŽŵŽ�ĚŝĐĞ�DĂƌşĂ��ůŝƐĂ�DŽůŝŶĂ͕�͞ƚĂů�ǀĞǌ�ƐĞĂ�ůĂ�ŝŶǀĞƐƚŝĚƵƌĂ�
ŵĄƐ�ƉŽĚĞƌŽƐĂ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ĂƵƚŽĚĞĨŝŶŝĐŝſŶ�Ǉ�ĂƵƚŽĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĐĂĚĂ�ŵƵũĞƌ͕�ĂƷŶ�ĚĞ�ĂƋƵĞůůĂƐ�ƋƵĞ�ŶŽ�
ƐŽŶ�ŵĂĚƌĞƐ͟�;ϮϬϬϲͿ͕�ƉƵĞƐ�ŶŽ�ŚĂǇ�ĚƵĚĂ�ĚĞ�ƋƵĞ�ǀŝǀŝƌ�Ž�ŶŽ�ůĂ�ŵĂƚĞƌŶŝĚĂĚ͕�ĐĂŵďŝĂ�ƚƵ�ŵĞŶƚĞ͕�ƚƵ�
ĄŶŝŵŽ�Ǉ�ůĂ�ĨŽƌŵĂ�ĞŶ�ůĂ�ƋƵĞ�ƚĞ�ǀĞƐ�Ă�ƚŝ�ŵŝƐŵĂ͘��

������������������������������������������������������������
ϮϮ�/ŶƐƚŝƚƵƚŽ�EĂĐŝŽŶĂů�ĚĞ��ƐƚĂĚşƐƚŝĐĂ͘�
Ϯϯ^ŽďƌĞ�Ğů�ƚĠƌŵŝŶŽ�ŵĂƚƌĞƐĐĞŶĐŝĂ�Ǉ�ƚŽĚŽ�ůŽ�ƋƵĞ�ŝŵƉůŝĐĂ͕�ĞƐ�ŵƵǇ�ŝŶƚĞƌĞƐĂŶƚĞ�ůĂ�ĐŚĂƌůĂ�d���ƚŝƚƵůĂĚĂ�͞��ŶĞǁ�
ǁĂǇ� ƚŽ� ƚŚŝŶŐ� ĂďŽƵƚ� ƚŚĞ� ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ� ƚŽ� ŵŽƚŚĞƌŚŽŽĚ͕͟� ĚĞ� �ůĞǆĂŶĚƌĂ� ^ĂĐŬƐ͕� ƉƐŝƋƵŝĂƚƌĂ� ƌĞƉƌŽĚƵĐƚŝǀĂ�
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ǇŽƵƚƵďĞ͘ĐŽŵͬǁĂƚĐŚ͍ǀсũKƐyͺ,Ŷ:ƚ,h͘�
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�
>Ă�ŝŵĂŐĞŶ�ŵĞŶƚĂů�ƋƵĞ�ĂƐŽĐŝŽ�ĐŽŶ�ůĂ�ŵĂƚĞƌŶŝĚĂĚ�ĞƐ�ůĂ�ĚĞ�ƵŶĂ�ƉƵĞƌƚĂ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĂďƌĞ�Ă�
ƌĞůĂĐŝŽŶĞƐ�ƉŽĚĞƌŽƐĂƐ͕�Ă�ƚŽĚĂ�ƐƵĞƌƚĞ�ĚĞ�ĐŽŶĞǆŝŽŶĞƐ�ƉƌŽĨƵŶĚĂƐ͙�>ĞũŽƐ�ĚĞ�ƉƌŝǀĂƌŵĞ�
ĚĞ� ŵŝ� ĐĂƉĂĐŝĚĂĚ� ĚĞ� ƉĞŶƐĂƌ͕� ůĂ� ŵĂƚĞƌŶŝĚĂĚ� ŵĞ� ďƌŝŶĚſ� ŶƵĞǀŽƐ� Ğ� ŝŶĞƐƉĞƌĂĚŽƐ�
ŵŽƚŝǀŽƐ�ĚĞ�ƌĞĨůĞǆŝſŶ�Ǉ�ůĂ�ŵŽƚŝǀĂĐŝſŶ�ƉĂƌĂ�ĐƵŵƉůŝƌ�ĐŽŶ�ůĂ�ĂƌĚƵĂ�ƚĂƌĞĂ�ĚĞ�ƉĞŶƐĂƌ͘�
;:ĂŶĞ�^ŵŝůĞǇ͕��ĂŶ�DŽƚŚĞƌƐ�dŚŝŶŬ͍�ĐŝƚĂĚŽ�ĞŶ��ůůŝƐŽŶ͕�ϮϬϬϲͿ͘�

�
�
>Ă�ƚĞŽƌşĂ�ĚĞů�ĂƉĞŐŽ�
,ĞŵŽƐ�ĐŽŵĞŶƚĂĚŽ�ƋƵĞ�ůĂ�ƌĞůĂĐŝſŶ�ŵĂĚƌĞͲďĞďĠ�ĞƐ�ƵŶŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ĨĂĐƚŽƌĞƐ�ƋƵĞ�ƉƵĞĚĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵŝƌ�Ă�
ŐĞŶĞƌĂƌ� ƵŶĂ� ŶƵĞǀĂ� ŝĚĞŶƚŝĚĂĚ� ĚĞ� ůĂ� ŵƵũĞƌ� ƋƵĞ� ƐĞ� ĐŽŶǀŝĞƌƚĞ� ĞŶ� ŵĂĚƌĞ͘� ^ŝŶ� ĞŵďĂƌŐŽ͕� ĞƐƚĂ�
ƌĞůĂĐŝſŶ�ƚŝĞŶĞ�ŝŶĨůƵĞŶĐŝĂ�ƚĂŵďŝĠŶ�ĞŶ�Ğů�ďĞďĠ͕�ĐŽŵŽ�ĚĞĨŝĞŶĚĞ�ůĂ�ƚĞŽƌşĂ�ĚĞů�ĂƉĞŐŽ͘��ĞƐĂƌƌŽůůĂĚĂ�
ĞŶƚƌĞ�ϭϵϲϵ�Ǉ�ϭϵϴϮ�ƉŽƌ�Ğů�ƉƐŝƋƵŝĂƚƌĂ�Ǉ�ƉƐŝĐŽĂŶĂůŝƐƚĂ�:ŽŚŶ��ŽǁůďǇ�;ϭϵϵϯͿ͕�ĚĞƐĐƌŝďĞ�ůĂ�ĚŝŶĄŵŝĐĂ�Ă�
ůĂƌŐŽ�ƉůĂǌŽ�ĚĞ�ůĂƐ�ƌĞůĂĐŝŽŶĞƐ�ĞŶƚƌĞ�ůŽƐ�ƐĞƌĞƐ�ŚƵŵĂŶŽƐ�Ǉ�ĚĞĨŝĞŶĚĞ�ĐŽŵŽ�ƉƌŝŶĐŝƉŝŽ�ďĄƐŝĐŽ�ƋƵĞ�ůŽƐ�
ďĞďĠƐ�ŶĞĐĞƐŝƚĂŶ�ĞƐƚĂďůĞĐĞƌ�ƵŶĂ�ƌĞůĂĐŝſŶ�ĐŽŶ�Ăů�ŵĞŶŽƐ�ƵŶ�ĐƵŝĚĂĚŽƌ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ƉĂƌĂ�ĚĞƐĂƌƌŽůůĂƌƐĞ�
ƐŽĐŝĂů�Ǉ�ĞŵŽĐŝŽŶĂůŵĞŶƚĞ�ĐŽŶ�ŶŽƌŵĂůŝĚĂĚ͘��
�
�ƐƚĂ�ƚĞŽƌşĂ�ŚĂ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂĚŽ�ŵƵĐŚŽƐ�ĞƐƚƵĚŝŽƐ�ƐŽďƌĞ�ůĂ�ĐŽŶĞǆŝſŶ�ĞŶƚƌĞ�ůĂ�ƉƌŝŵĞƌĂ�ŝŶĨĂŶĐŝĂ�Ǉ�ůŽƐ�
ƉƌŽďůĞŵĂƐ� ĚĞ� ĐŽŵƉŽƌƚĂŵŝĞŶƚŽ͕� ĂƉƌĞŶĚŝǌĂũĞ� Ǉ� ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ� ĞŶ� ĞƚĂƉĂƐ� ŵĄƐ� ŵĂĚƵƌĂƐ� ĐŽŵŽ� ůĂ�
ĂĚŽůĞƐĐĞŶĐŝĂ͘� �ƐŝŵŝƐŵŽ͕� ƚĂŵďŝĠŶ� ŚĂ� ŝŶƐƉŝƌĂĚŽ� ůĂ� ŝŶǀĞƐƚŝŐĂĐŝſŶ� ƐŽďƌĞ� ůĂ� ŶĂƚƵƌĂůĞǌĂ� ĚĞ� ůĂ�
ƌĞůĂĐŝſŶ�ŵĂĚƌĞͲďĞďĠ�Ǉ�ůŽƐ�ĂƐƉĞĐƚŽƐ�ƋƵĞ�ŝŶĨůƵǇĞŶ�ĞŶ�ůĂ�ŵŝƐŵĂ͘��
�
�Ɛş͕� ĞŶ� ůĂ� ĂĐƚƵĂůŝĚĂĚ� ƐĞ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂ� ĞƐĞŶĐŝĂů� ƉĂƌĂ� ůĂ� ƐĂůƵĚ�ŵĞŶƚĂů� ĚĞů� ďĞďĠ� ƋƵĞ� ƐĞ� ĞƐƚĂďůĞǌĐĂ͕�
ĚĞƐĚĞ�ůĂ�ĐŽŶĐĞƉĐŝſŶ͕�ƵŶĂ�ƌĞůĂĐŝſŶ�ĐĄůŝĚĂ͕�şŶƚŝŵĂ�Ǉ�ĐŽŶƚŝŶƵĂĚĂ�ĐŽŶ�ůĂ�ŵĂĚƌĞ͕�ĞŶ�ůĂ�ƋƵĞ�ĂŵďŽƐ�
ĞŶĐƵĞŶƚƌĞŶ�ŐŽĐĞ�Ǉ�ƐĂƚŝƐĨĂĐĐŝſŶ�ĚĞ�ƐƵƐ�ŶĞĐĞƐŝĚĂĚĞƐ�;KůǌĂ͕�ϮϬϬϴͿ͘�>Ă�ŐĞŶĞƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĞƐƚĞ�ƚŝƉŽ�ĚĞ�
ƌĞůĂĐŝſŶ�ĞƐ�ƵŶŽ�ĚĞ� ůŽƐ�ƉŝůĂƌĞƐ�ƉĂƌĂ�ĚĞƐĂƌƌŽůůĂƌ� ůĂ�ĐŽŶĨŝĂŶǌĂ�Ǉ� ůĂ�ƐĞŐƵƌŝĚĂĚ�ĞŶ�ƵŶŽ�ŵŝƐŵŽ͕�ĚŽƐ�
ĂƐƉĞĐƚŽƐ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂůĞƐ�ĞŶ�ůĂ�ĐƌĞĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ƉĞƌƐŽŶĂůŝĚĂĚ͘��
�
�ƐŝŵŝƐŵŽ͕�ĚŝǀĞƌƐŽƐ�ĞƐƚƵĚŝŽƐ�ĚĞŵƵĞƐƚƌĂŶ�ƋƵĞ�ůĂƐ�ƌĞůĂĐŝŽŶĞƐ�ƚĞŵƉƌĂŶĂƐ�ĚĞů�ďĞďĠ͕�ƐŽďƌĞ�ƚŽĚŽ�ůĂƐ�
ƋƵĞ� ĞƐƚĂďůĞĐĞ� ĐŽŶ� ƐƵƐ� ƉƌŽŐĞŶŝƚŽƌĞƐͬĐƵŝĚĂĚŽƌĞƐϮϰ͕� ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĂŶ� ĨƵĞƌƚĞŵĞŶƚĞ� ůĂ�ŵĂŶĞƌĂ� ĞŶ� ůĂ�
ƋƵĞ� ƐĞ� ĚĞƐĂƌƌŽůůĂƌĄ� Ğů� ĐĞƌĞďƌŽ� ;KůǌĂ͕� ϮϬϬϴͿ͘� ^ĞŐƷŶ� KĚĞŶƚ� ;ϮϬϬϵͿ͕� ůĂ� ŝŵƉŽƌƚĂŶĐŝĂ� ĚĞ� ĞƐƚĂ�
ƌĞůĂĐŝſŶ�ƌĂĚŝĐĂ�ĞŶ�ƋƵĞ�ůŽƐ�ƉĞƌŝŽĚŽƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞƐ�ĞŶ�ůŽƐ�ƋƵĞ�ĞƐƚĞ�ǀşŶĐƵůŽ�ƉƵĞĚĞ�ƐĞƌ�ĚĞďŝůŝƚĂĚŽ�Ž�
ƌĞƐƉĞƚĂĚŽ� ƐĞ� ƐŝƚƷĂŶ� ĞŶ� ůĂ� ĞĚĂĚ� ĚĞ� ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ� ĚĞů� ĐĞƌĞďƌŽ� ƉƌŝŵŝƚŝǀŽ� Ž� ĞŵŽĐŝŽŶĂů͕� ĞƐ� ĚĞĐŝƌ͕�
ĐƵĂŶĚŽ�ĞƐƚĞ�ĐĞƌĞďƌŽ�ƐĞ�ĞƐƚĄ� ĨŽƌŵĂŶĚŽ�Ǉ�ĞƐ�ŵƵǇ�ĂĚĂƉƚĂďůĞ�Ğ� ŝŶĨůƵĞŶĐŝĂďůĞ͘��ƐƚŽ�ƐĞ�ĚĞďĞ͕�ĞŶ�
ŐƌĂŶ�ƉĂƌƚĞ͕�Ăů�ĐĂŵďŝŽ�ŚŽƌŵŽŶĂů�ƋƵĞ�ƐĞ�ĚĂ�ĞŶ�Ğů�ĐĞƌĞďƌŽ�ĚĞ�ůĂ�ŵĂĚƌĞ�Ǉ�ĚĞů�ďĞďĠ�ĞŶ�ĞƐƚĂ�ĞƚĂƉĂ�Ǉ�
ƋƵĞ�ƐŽŶ�ůŽƐ�ŝŵƉƵůƐŽƌĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐƌĞĂĐŝſŶ�ĚĞů�ǀşŶĐƵůŽ�ĞŶƚƌĞ�ĞůůŽƐ�Ğ�ŝŶĐůƵƐŽ�ĚĞ�ůĂƐ�ƌĞůĂĐŝŽŶĞƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ�
ƋƵĞ� ĞƐƚĂďůĞǌĐĂ� Ğů� ďĞďĠ� ĐƵĂŶĚŽ� ĐƌĞǌĐĂ� ;KůǌĂ͕� ϮϬϬϴͿ͘� �Ɛş͕� ĞŶ� ĞƐƚƵĚŝŽƐ� ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚŽƐ� ĐŽŶ� ůĂ�
ĂĚŽƉĐŝſŶ͕�ƐĞ�ŚĂ�ĚĞŵŽƐƚƌĂĚŽ�ƋƵĞ�ƐĞƉĂƌĂĐŝŽŶĞƐ�ŵƵǇ�ƚĞŵƉƌĂŶĂƐ�ĚĞ�ůĂ�ŵĂĚƌĞ�ďŝŽůſŐŝĐĂ�ƉƵĞĚĞŶ�
ĚĞũĂƌ�ƐĞĐƵĞůĂƐ�ĞŶ�Ğů�ƐŝƐƚĞŵĂ�ŶĞƵƌŽŚŽƌŵŽŶĂů�ĚĞů�ďĞďĠ�ƋƵĞ�ƉĞƌƐŝƐƚĞŶ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ŵƵĐŚŽ�ƚŝĞŵƉŽ͘�
�

������������������������������������������������������������
Ϯϰ��ŽǁůďǇ�ŚĂďůĂďĂ�ĚĞ�ůĂ�ŵĂĚƌĞ�ĞŶ�ůĂ�ƌĞůĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĂƉĞŐŽ͕�ƉĞƌŽ�ĚĞďĞŵŽƐ�ƚĞŶĞƌ�ĞŶ�ĐƵĞŶƚĂ�ƋƵĞ�ĞŶ�ĂůŐƵŶĂƐ�
ĨĂŵŝůŝĂƐ� ĞƐƚĂ� ƌĞůĂĐŝſŶ� ƐĞ�ĞƐƚĂďůĞĐĞ� ĐŽŶ�Ğů�ŽƚƌŽ�ƉƌŽŐĞŶŝƚŽƌ�Ž� ĐŽŶ�ŽƚƌĂ�ƉĞƌƐŽŶĂ͕�ďŝĞŶ�ƉŽƌ� ůĂ� ĨĂůƚĂ�ĚĞ� ůŽƐ�
ƉƌŽŐĞŶŝƚŽƌĞƐ͕� ďŝĞŶ� ƉŽƌƋƵĞ� ůŽƐ� ĐƵŝĚĂĚŽƌĞƐ� ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞƐ� ƐŽŶ� ŽƚƌŽƐ͗� ĂďƵĞůŽƐ͕� ƚşŽƐ͕� ŝŶĐůƵƐŽ� ƵŶĂ� ƉĞƌƐŽŶĂ�
ĐŽŶƚƌĂƚĂĚĂ�ƉĂƌĂ�Ğů�ĐƵŝĚĂĚŽ͘��



�

ϰϱ�ͮ�ŵŽĐŝŽŶĞƐ�Ǉ�DĂƚĞƌŶŝĚĂĚ� � :ŽƐƵŶĞ��ŐƵŝƌƌĞ��ƵƌĚĂŝŶ�

�Ŷ�ĐĂŵďŝŽ͕�Ğů�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ƐŝŶ�ƚƌĂďĂƐ�ĚĞů�ĐĞƌĞďƌŽ�ƉƌŝŵĂƌŝŽ�ĞƐƚĄ�ĂƐŽĐŝĂĚŽ͕�ƐĞŐƷŶ�KĚĞŶƚ�;ϮϬϬϵͿ�ĐŽŶ�
ƵŶĂ� ĂĐƚŝƚƵĚ� ƉŽƐŝƚŝǀĂ� ŚĂĐŝĂ� ůĂ� ǀŝĚĂ͘� �Ŷ� Ğů�ŵŝƐŵŽ� ƐĞŶƚŝĚŽ͕�KůǌĂ� ;ϮϬϬϴͿ� ƌĞŵĂƌĐĂ� ƋƵĞ͕� ƐĞŐƷŶ� ůŽƐ�
ĞƐƚƵĚŝŽƐ͕� ůŽƐ� ŶŝŹŽƐ� ƋƵĞ� ƐĞ� ŚĂďşĂŶ� ǀŝŶĐƵůĂĚŽ� ĚĞ� ŵĂŶĞƌĂ� ƐĞŐƵƌĂ� Ă� ƐƵ� ŵĂĚƌĞ� ƐŝĞŶĚŽ� ďĞďĠƐ�
ƌĞƐƵůƚĂŶ� ƐĞƌ� ŵĄƐ� ĐŽŽƉĞƌĂƚŝǀŽƐ͕� ĞŵƉĄƚŝĐŽƐ͕� ĐŽŵƉĞƚĞŶƚĞƐ� ƐŽĐŝĂůŵĞŶƚĞ͕� ŵĄƐ� ŝŶƚĞƌĞƐĂĚŽƐ� ĞŶ�
ĂƉƌĞŶĚĞƌ�Ǉ�ĞǆƉůŽƌĂƌ�Ǉ�ŵĄƐ�ƐĞŐƵƌŽƐ͘��
�
^ĂďĞŵŽƐ͕�ĂĚĞŵĄƐ͕�ƋƵĞ�ŽƚƌŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ŐƌĂŶĚĞƐ�ƉƌŽƚĂŐŽŶŝƐƚĂƐ�ĚĞ�ĞƐƚĞ�ǀşŶĐƵůŽ�ƐŽŶ�ůĂƐ�ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ͕�Ǉ�
ĚŝǀĞƌƐŽƐ� ĞƐƚƵĚŝŽƐ�ŚĂŶ�ĚĞŵŽƐƚƌĂĚŽ�ƋƵĞ� ůŽ�ƋƵĞ� ƐŝĞŶƚĞ� ůĂ�ŵĂĚƌĞ� ĂŶƚĞƐ͕� ĚƵƌĂŶƚĞ� Ǉ�ĚĞƐƉƵĠƐ�ĚĞů�
ĞŵďĂƌĂǌŽ�ĂĨĞĐƚĂ�ĚŝƌĞĐƚĂŵĞŶƚĞ�Ăů�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ĚĞů�ďĞďĠ͘��Ğ�ŚĞĐŚŽ͕��ĞŐŽŹĂ�/ďĂƌƌŽůĂ�;ϮϬϬϴͿ�ĂĨŝƌŵĂ�
ƋƵĞ� ůŽƐ� ƉĞŶƐĂŵŝĞŶƚŽƐ͕� ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ� Ǉ� ĂĐƚŝƚƵĚĞƐ� ĚĞ� ůĂ� ŵĂĚƌĞ� ŝŶĨůƵǇĞŶ� ĚŝƌĞĐƚĂŵĞŶƚĞ� ĞŶ� ůĂ�
ƐĞůĞĐĐŝſŶ�Ǉ�ƌĞĞƐĐƌŝƚƵƌĂ�ĚĞů�ĐſĚŝŐŽ�ŐĞŶĠƚŝĐŽ�ĚĞů�ŶŝŹŽ�Ž�ŶŝŹĂ�ĞŶ�Ğů�ƷƚĞƌŽ͘��
�
�ŽŵŽ�ǇĂ�ƐĂďĞŵŽƐ͕� ůĂƐ�ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ�ǀĂŶ�ĂĐŽŵƉĂŹĂĚĂƐ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽƐ� ĨŝƐŝŽůſŐŝĐŽƐ�ƋƵĞ�ƉƌŽĚƵĐĞŶ� ůĂ�
ƉƌĞƐĞŶĐŝĂ�Ž�ĂƵƐĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ĐŝĞƌƚĂƐ�ƐƵƐƚĂŶĐŝĂƐ�ĞŶ�Ğů�ĐƵĞƌƉŽ�Ǉ�ĞŶ�ůĂ�ƐĂŶŐƌĞ͕�Ǉ�ĠƐƚŽƐ�ůůĞŐĂŶ�Ăů�ďĞďĠ�Ă�
ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�ůĂ�ƉůĂĐĞŶƚĂ͘�>ŽƐ�ĐĂŵďŝŽƐ�ƋƵşŵŝĐŽƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƉƌŽĚƵĐĞŶ�ĞŶ�Ğů�ĐƵĞƌƉŽ�ůĞ�ůůĞŐĂŶ�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�
ůĂ�ƉůĂĐĞŶƚĂ�;/ďĂƌƌŽůĂ͕�ϮϬϬϴͿ͕�ĚĞ�ŵŽĚŽ�ƋƵĞ�ƉŽĚƌĄ�ƐĞŶƚŝƌ͕�Ăů�ŵĞŶŽƐ�ĨŝƐŝŽůſŐŝĐĂŵĞŶƚĞ͕�ůĂƐ�ŵŝƐŵĂƐ�
ƐĞŶƐĂĐŝŽŶĞƐ�Ǉ�ĞĨĞĐƚŽƐ�ƋƵĞ�ƐƵ�ŵĂĚƌĞ͘��
�
�Ɛş͕� ĚŝǀĞƌƐŽƐ� ĞƐƚƵĚŝŽƐ� ďŝŽůſŐŝĐŽƐ� ƐŽďƌĞ� Ğů� ĞƐƚƌĠƐ� ŵĂƚĞƌŶŽ� ĚƵƌĂŶƚĞ� Ğů� ƉĞƌŝŽĚŽ� ĨĞƚĂů� ŚĂŶ�
ĐŽŶĨŝƌŵĂĚŽ� ƋƵĞ� ƉƵĞĚĞ� ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĂƌ� Ğů� ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ� ĞŵŽĐŝŽŶĂů� Ǉ� ĐŽŶĚƵĐƚƵĂů� ĚĞů� ŶŝŹŽ͕� ŝŶĐůƵƐŽ�
ŚĂƐƚĂ� Ğů� ŝŶŝĐŝŽ� ĚĞ� ůĂ� ĞĚĂĚ� ĂĚƵůƚĂ� ;KůǌĂ͕� ϮϬϭϮͿ͘� �Ğů� ŵŝƐŵŽ� ŵŽĚŽ͕� ƐĞ� ĐƌĞĞ� ƋƵĞ� ůĂ� ĂŶƐŝĞĚĂĚ�
ŵĂƚĞƌŶĂ�ĂŶƚĞƐ͕�ĚƵƌĂŶƚĞ�Ǉ�ĚĞƐƉƵĠƐ�ĚĞů�ŶĂĐŝŵŝĞŶƚŽ�ƉƵĞĚĞ�ƚĞŶĞƌ�ŐƌĂǀĞƐ�ĐŽŶƐĞĐƵĞŶĐŝĂƐ�ƚĂŶƚŽ�ĞŶ�
ůĂ� ŵĂĚƌĞ� ĐŽŵŽ� ĞŶ� Ğů� ďĞďĠ͗� ƚĂƋƵŝĐĂƌĚŝĂ� Ğ� ŚŝƉĞƌĂĐƚŝǀŝĚĂĚ� ĨĞƚĂů͕� ƌĞƚƌĂƐŽ� ĞŶ� Ğů� ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�
ŝŶƚƌĂƵƚĞƌŝŶŽ͕� ƉĂƌƚŽƐ� ƉƌĞŵĂƚƵƌŽƐ͕� ŚĞŵŽƌƌĂŐŝĂƐ͕� ƚƌĂƐƚŽƌŶŽ� ĚĞů� ƐƵĞŹŽ� ĞŶ� Ğů� ƌĞĐŝĠŶ� ŶĂĐŝĚŽ͕� ďĂũŽ�
ƉĞƐŽ�Ǉ�ƉƌŽďůĞŵĂƐ�ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚŽƐ�ĐŽŶ�ůĂ�ǀŝŶĐƵůĂĐŝſŶ�ĂĨĞĐƚŝǀĂ�Ǉ�ĞŵŽĐŝŽŶĂů�;tĂĚŚǁĂ͕�^ĂŶĚŵĂŶ͕�Θ�
'ĂƌŝƚĞ͕�ϮϬϬϭ�ĐŝƚĂĚŽ�ĞŶ�ǀĂƌŝŽƐ�ĂƌƚşĐƵůŽƐͿ͘��
�
�ƐƚƵĚŝŽƐ�ƐĞŹĂůĂŶ͕�ĞŶ�ĞƐƚĞ�ƐĞŶƚŝĚŽ͕�ƋƵĞ�ůĂ�ĚĞƉƌĞƐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ŵĂĚƌĞ�ƉƵĞĚĞ�ĂĨĞĐƚĂƌ�ŶĞŐĂƚŝǀĂŵĞŶƚĞ�
Ăů�ĞƐƚĂďůĞĐŝŵŝĞŶƚŽ�Ǉ�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ĚĞ�ůĂ�ůĂĐƚĂŶĐŝĂ�;KůǌĂ͕�ϮϬϭϵͿ͕�ůŽ�ƋƵĞ�ƉŽŶĞ�ĞŶ�ƉĞůŝŐƌŽ�ůĂ�ƐĂůƵĚ�ĚĞů�
ďĞďĠ�Ǉ�ůĂ�ĐƌĞĂĐŝſŶ�ĚĞů�ǀşŶĐƵůŽ�ĂĨĞĐƚŝǀŽ͘��
�
�ƐƚĂ�ŝŶĨůƵĞŶĐŝĂ�ĞŵŽĐŝŽŶĂů͕�ĂĚĞŵĄƐ͕�ƐĞ�ĚĂ�ĞŶ�ƚŽĚĂƐ�ůĂƐ�ĞƚĂƉĂƐ�ĚĞů�ĐƌĞĐŝŵŝĞŶƚŽ͕�ǇĂ�ƋƵĞ�Ğů�ĂĚƵůƚŽ�
ƉƵĞĚĞ� ĐŽŶƚĂŐŝĂƌ� ƐƵ� ĞƐƚĂĚŽ� ĞŵŽĐŝŽŶĂů� Ăů� ŶŝŹŽͬĂ� ĞŶ� ĐƵĂůƋƵŝĞƌ� ŵŽŵĞŶƚŽ� ĚĞ� ƌĞůĂĐŝſŶ� ĠůͬĞůůĂ�
;>ſƉĞǌ��ĂƐƐă͕�ϮϬϭϵͿ͘�>ĂƐ�ŶĞƵƌŽŶĂƐ�ĞƐƉĞũŽ͕�ĚĞƐĐƵďŝĞƌƚĂƐ�Ă�ƉƌŝŶĐŝƉŝŽƐ�ĚĞ� ůŽƐ�ĂŹŽƐ�ŶŽǀĞŶƚĂ͕�ƐŽŶ�
ůĂƐ�ĞŶĐĂƌŐĂĚĂƐ�ĚĞ�ĞƐƚĞ� ĐŽŶƚĂŐŝŽ�ĞŵŽĐŝŽŶĂů͕�ƉƵĞƐ� ƐĞ�ĂĐƚŝǀĂŶ� ƚĂŶƚŽ�Ăů�ĞũĞĐƵƚĂƌ�ĂĐĐŝŽŶĞƐ� ĐŽŵŽ�
ĐƵĂŶĚŽ�ƐĞ�ŽďƐĞƌǀĂ�Ă�ŽƚƌĂ�ƉĞƌƐŽŶĂ�ƌĞĂůŝǌĂƌ�ĞƐĂ�ŵŝƐŵĂ�ĂĐĐŝſŶ͘��Ğ�ĞƐƚĞ�ŵŽĚŽ͕�Ăů�ŽďƐĞƌǀĂƌ�ƵŶĂ�
ĞŵŽĐŝſŶ�ĞŶ�ŽƚƌĂ�ƉĞƌƐŽŶĂ�ĞƐ�ƉŽƐŝďůĞ�ĐŽŵƉƌĞŶĚĞƌůĂ�Ǉ�ĐŽŵƉĂƌƚŝƌůĂ�;�ŝƐƋƵĞƌƌĂ͕�ϮϬϬϵͿ͘��ƐƚŽ�ŽĐƵƌƌĞ�
ƉŽƌƋƵĞ� ůŽƐ�ďĞďĠƐ�Ǉ�ŶŝŹŽƐͬĂƐ�ƉĞƋƵĞŹŽͬĂƐ�ƐŽŶ�ƐĞƌĞƐ�ĨƵƐŝŽŶĂůĞƐ�ƋƵĞ͕�ƉĂƌĂ�ƐĞƌ͕�ŶĞĐĞƐŝƚĂŶ�ĞŶƚƌĂƌ�
ĞŶ� ĨƵƐŝſŶ� ĞŵŽĐŝŽŶĂů� ĐŽŶ� ůŽƐ� ŽƚƌŽƐ� ;'ƵƚŵĂŶ͕� ϮϬϭϯͿ͘� �ƐƚĞ� ƐĞƌ� ĐŽŶ� Ğů� ŽƚƌŽ� ĞƐ� ƵŶ� ĐĂŵŝŶŽ� ĚĞ�
ĐŽŶƐƚƌƵĐĐŝſŶ� ƉƐşƋƵŝĐŽ� ƌĞůĂƚŝǀĂŵĞŶƚĞ� ůĂƌŐŽ� ŚĂĐŝĂ� Ğů� ͞ǇŽ� ƐŽǇ͟� ƋƵĞ� ĂůĐĂŶǌĂ� ůĂ� ŵĂĚƵƌĞǌ� ĞŶ� ůĂ�
ĂĚŽůĞƐĐĞŶĐŝĂ͘��
�
YƵĞĚĂ� ƉĂƚĞŶƚĞ͕� ƉŽƌ� ƚĂŶƚŽ͕� ůĂ� ŝŵƉŽƌƚĂŶĐŝĂ� ĚĞ� ůĂ� ƌĞůĂĐŝſŶ� ŵĂĚƌĞͬĐƵŝĚĂĚŽƌͲŚŝũŽͬĂ� ƉĂƌĂ� Ğů�
ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ĚĞ�ĞƐƚĞ�ƷůƚŝŵŽ�ĐŽŵŽ�ƉĞƌƐŽŶĂ͕�ůŽ�ƋƵĞ�ŚĂĐĞ�ƉĞŶƐĂƌ�ƋƵĞ͕�ĚĞ�ĂůŐƵŶĂ�ŵĂŶĞƌĂ͕�Ğů�ƚŝƉŽ�ĚĞ�
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ǀşŶĐƵůŽ�ƋƵĞ� ƐĞ�ĞƐƚĂďůĞǌĐĂ� ĞŶƚƌĞ� ĂŵďŽƐ�ƉƵĞĚĞ�ŵŽĚĞůĂƌ�ŶŽ� ƐſůŽ� ůĂ� ĞŵŽĐŝŽŶĂůŝĚĂĚ�ĚĞů� ŶŝŹŽͬĂ͕�
ƐŝŶŽ�ƚĂŵďŝĠŶ�ƐƵ�ƉĞƌƐŽŶĂůŝĚĂĚ�;�ůůŝƐŽŶ͕�ϮϬϬϲͿ͘��
�
�ŶƚĞ�ĞƐƚĂ� ƌĞĂůŝĚĂĚ͕� ĐŽŶŽĐĞƌ�Ǉ�ĂƚĞŶĚĞƌ� ůĂƐ�ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ� ůĂ�ŵĂĚƌĞ� ƐĞ�ĐŽŶǀŝĞƌƚĞ�ĞŶ�ƵŶ�ƉƌŝŵĞƌ�
ƉĂƐŽ� ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů� ĞŶ� ůĂ� ĂƚĞŶĐŝſŶ� Ă� ůĂ� ƐĂůƵĚ� ŝŶƚĞŐƌĂů� ĚĞů� ŶŝŹŽͬĂ͕� ƐŽďƌĞ� ƚŽĚŽ� ĞŶ� ůŽ� ƌĞůĂƚŝǀŽ� Ă�
ĂƋƵĞůůĂƐ�ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ� ŝŶƚĞŶƐĂƐ� ĐŽŵŽ�Ğů�ĂŵŽƌ͕� ůĂ�ĞƐƉĞƌĂŶǌĂ͕�Ğů�ŵŝĞĚŽ�Ž� ůĂ� ƌĂďŝĂ͕�ƋƵĞ�ƉƌŽĚƵĐĞŶ�
ĂůƚĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ďŝŽƋƵşŵŝĐĂƐ�Ǉ�ƚŝĞŶĞŶ�ƵŶ�ŵĂǇŽƌ�ŐƌĂĚŽ�ĚĞ�ŝŶĨůƵĞŶĐŝĂ͘�
�
� �
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>ĂƐ�ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ�ĞŶ�ůĂ�ŵĂƚĞƌŶŝĚĂĚ��
�
KďƐĞƌǀĂŵŽƐ�ƋƵĞ�ƚŽĚŽƐ�ůŽƐ�ĂƐƉĞĐƚŽƐ�ƋƵĞ�ƉƵĞĚĞŶ�ĐŽŶƚƌŝďƵŝƌ�Ă�ŐĞŶĞƌĂƌ�ƵŶĂ�ŶƵĞǀĂ�ŝĚĞŶƚŝĚĂĚ�ĞŶ�
ůĂƐ�ŵĂĚƌĞƐ� ƚŝĞŶĞŶ�ĚŽƐ� ĞůĞŵĞŶƚŽƐ� ĞŶ� ĐŽŵƷŶ͘� WŽƌ� ƵŶ� ůĂĚŽ͕� ƋƵĞ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂŶ� ĐĂŵďŝŽƐ͕� ƌĞƚŽƐ� Ǉ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝĂƐ�ƚŽƚĂůŵĞŶƚĞ�ŶƵĞǀĂƐ�ƉĂƌĂ�ĞůůĂƐ͘�WŽƌ�ŽƚƌŽ�Ǉ�ĞŶ�ĐŽŶƐĞĐƵĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ůŽ�ĂŶƚĞƌŝŽƌ͕�ƋƵĞ�ůĂƐ�
ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ�ƚŝĞŶĞŶ�ƵŶĂ�ŐƌĂŶ�ƉƌĞƐĞŶĐŝĂ�ĞŶ�ƚŽĚŽƐ�ĞůůŽƐ͕�ƉŽƌƋƵĞ͕�Ăů�ĨŝŶ�Ǉ�Ăů�ĐĂďŽ͕�ƐŽŶ�ůĂ�ƌĞƐƉƵĞƐƚĂ�Ă�
ŶƵĞƐƚƌĂ�ƉĞƌĐĞƉĐŝſŶ�ĚĞ�ĚŝĐŚĂƐ�ƐŝƚƵĂĐŝŽŶĞƐ�ŶŽǀĞĚŽƐĂƐ͘��
�
WŽĚĞŵŽƐ�ƐƵƉŽŶĞƌ͕�ĂĚĞŵĄƐ͕�ƋƵĞ�ŵƵĐŚĂƐ�ĚĞ�ĞƐƚĂƐ�ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ�ƐĞƌĄŶ�ŝŐƵĂů�ĚĞ�ŶƵĞǀĂƐ�Ž�ĐŽŶ�ƵŶĂ�
ŝŶƚĞŶƐŝĚĂĚ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞ�Ă�ůĂ�ƋƵĞ�ŚĂďşĂŶ�ƚĞŶŝĚŽ�ŚĂƐƚĂ�Ğů�ŵŽŵĞŶƚŽ͕�ůŽ�ƋƵĞ�ƐƵƉŽŶĞ͕�ƉĂƌĂ�ůĂƐ�ŵĂĚƌĞƐ͕�
ĚĞƐĐƵďƌŝƌ� ƐĞŶƐĂĐŝŽŶĞƐ� Ǉ� ƌĞĂĐĐŝŽŶĞƐ� ƋƵĞ� ƋƵŝǌĄƐ� ŶŽ� ƉĞŶƐĂďĂŶ� ƋƵĞ� ƉŽĚƌşĂŶ� ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂƌ� Ǉ�
ĂƉƌĞŶĚĞƌ�Ă�ǀŝǀŝƌ�ĐŽŶ�ĞůůĂƐ͘�WŽƌ�ĞƐŽ�ŵŝƐŵŽ͕�ůĂƐ�ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ�ƚĂŵďŝĠŶ�ƐĞ�ƉŽĚƌşĂŶ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƌ�ĐŽŵŽ�
ƵŶ�ĞůĞŵĞŶƚŽ�ŵĄƐ�ĞŶ�ůĂ�ĐƌĞĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ŶƵĞǀĂ�ŝĚĞŶƚŝĚĂĚ�ĐŽŵŽ�ŵĂĚƌĞ͘�
�
�ĞďŝĚŽ� Ă� ƋƵĞ� ůĂƐ� ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ� ƐĞ� ĚĂŶ� ĚĞ� ŵĂŶĞƌĂ� ƚƌĂŶƐǀĞƌƐĂů� ĞŶ� ůĂ� ŵĂƚĞƌŶŝĚĂĚ� ĞƐ� ĚŝĨşĐŝů�
ĐůĂƐŝĨŝĐĂƌůĂƐ�ƉŽƌ�ĞƚĂƉĂƐ͕�ĐŽŵŽ�ƐĞ�ŚĂ�ŚĞĐŚŽ�ĐŽŶ�Ğů�ƌĞƐƚŽ�ĚĞ�ĂƐƉĞĐƚŽƐ͘��
�
�ƐŝŵŝƐŵŽ͕� ĚŝĐŚĂƐ� ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ� ƉƵĞĚĞŶ� ƐĞƌ� ŵƵǇ� ĚŝǀĞƌƐĂƐ� Ǉ� ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ� ĞŶ� ĐĂĚĂ� ŵƵũĞƌ͕� Ǉ� ĞƐƚĄŶ�
ŵĂƌĐĂĚĂƐ�ƉŽƌ�ƐƵƐ�ĐƌĞĞŶĐŝĂƐ͕�ŝĚĞĂůĞƐ�Ǉ�ĞǆƉĞĐƚĂƚŝǀĂƐ͕�ƉĞƌŽ͕�ƐŽďƌĞ�ƚŽĚŽ͕�ĐŽŶ�ůĂ�ŵŽƚŝǀĂĐŝſŶ�ƋƵĞ�ůĞƐ�
ƵŶĂ� Ăů� ĞŵďĂƌĂǌŽ� Ǉ� Ă� ůĂ� ŵĂƚĞƌŶŝĚĂĚ͘� hŶĂ� ŵƵũĞƌ� ƋƵĞ� ŚĂǇĂ� ƉĂƐĂĚŽ� ƉŽƌ� ƵŶ� ƉƌŽĐĞƐŽ� ĚĞ�
ƌĞƉƌŽĚƵĐĐŝſŶ�ĂƐŝƐƚŝĚĂ�Ž�ŚĂǇĂ� ƚĞŶŝĚŽ�ĂďŽƌƚŽƐ� ǀŝǀŝƌĄ� Ğů� ĞŵďĂƌĂǌŽ� ĐŽŶ�ƵŶĂ� ƐĞƌŝĞ�ĚĞ�ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ�
ƋƵĞ͕�ƋƵŝǌĄƐ͕�ŶŽ�ĂƉĂƌĞǌĐĂŶ�ĞŶ�ƵŶĂ�ŵƵũĞƌ�ƋƵĞ�ŚĂǇĂ�ĐŽŶƐĞŐƵŝĚŽ�ůĂ�ŐĞƐƚĂĐŝſŶ�ĚĞ�ŵĂŶĞƌĂ�ŶĂƚƵƌĂů͘�
WŽƌ� ĞƐŽ͕� ĞƐ� ŝŵƉŽƐŝďůĞ� ƌĞĂůŝǌĂƌ� ƵŶ� ůŝƐƚĂĚŽ� ĐĞƌƌĂĚŽ� ĚĞ� ůĂƐ� ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ� ƋƵĞ� ƉƵĞĚĞŶ� ĂƉĂƌĞĐĞƌ� Ǉ�
ŵĂƌĐĂƌ� ĞƐƚĂ� ĞƚĂƉĂ͘� �ĚĞŵĄƐ͕� ŶŽ� ĞǆŝƐƚĞŶ� ĞƐƚƵĚŝŽƐ� ĚĞƚĂůůĂĚŽƐ͕� ĂƷŶ͕� ƐŽďƌĞ� ĞůůĂƐ͕� ƉĞƌŽ� Ɛş� ƋƵĞ�
ƉƵĞĚĞŶ�ŶŽŵďƌĂƌƐĞ� ůĂƐ�ŵĄƐ�ĐŽŵƵŶĞƐ͕�ƐĞŐƷŶ� ůŽƐ�ĞǆƉĞƌƚŽƐ�;�ĂƐƚĞůůſ�>ſƉĞǌ͕�ϮϬϬϲ͖�KĚĞŶƚ͕�ϮϬϬϵ͖�
KůǌĂ͕�ϮϬϭϮͿϮϱ͘��
�
�

�ŵŽĐŝſŶ� WŽƐŝďůĞƐ�ĐĂƵƐĂƐ�

&ĞůŝĐŝĚĂĚ�
WůĞŶŝƚƵĚ�
�ůĞŐƌşĂ�

�ŵďĂƌĂǌŽ�ŵƵǇ�ĚĞƐĞĂĚŽ͕�ĞŵďĂƌĂǌŽ�ƚƌĂƐ�ǀĂƌŝŽƐ�ŝŶƚĞŶƚŽƐ�ĨĂůůŝĚŽƐ͕�ƉĂƌƚŽ�ĨĄĐŝů�Ž�ƐŝŶ�ĚŽůŽƌ͕�ůĂ�
ƵŶŝſŶ�ĐŽŶ�Ğů�ƌĞĐŝĠŶ�ŶĂĐŝĚŽ͕�ůĂ�ĐŽŶƐƚƌƵĐĐŝſŶ�ĚĞ�ƵŶĂ�ĨĂŵŝůŝĂ�ƉƌŽƉŝĂ͕�ƐĞƌ�ĐĂƉĂǌ�ĚĞ�ĐƌĞĂƌ�
ǀŝĚĂ͕�ĞƚĐ͘��

/ůƵƐŝſŶ�
WŽƌ�ůĂ�ŶƵĞǀĂ�ĞƚĂƉĂ͕�Ğů�ďĞďĠ͕�ĂĚĞĐƵĂƌ�ůĂ�ĐĂƐĂ͕�ƉƌĞƉĂƌĂƌ�ůĂƐ�ĐŽƐĂƐ͕�ůĂƐ�ƉƌŝŵĞƌĂƐ�ǀĞĐĞƐ�ĚĞů�
ďĞďĠ͕�ůŽƐ�ŚŝƚŽƐ�ĚĞů�ĐƌĞĐŝŵŝĞŶƚŽ�;ĞŵƉĞǌĂƌ�Ă�ŐĂƚĞĂƌ͕�Ă�ĂŶĚĂƌ͕�Ă�ŚĂďůĂƌ͕�Ă�ůĂ�ĞƐĐƵĞůĂ�
ŝŶĨĂŶƚŝů͙Ϳ͘��

�ŽŶĞǆŝſŶ� �ŽŶ�Ğů�ďĞďĠ͕�ĐŽŶ�ůĂ�ƉĂƌĞũĂ͕�ĐŽŶ�ůĂ�ĨĂŵŝůŝĂ�ĚĞ�ŽƌŝŐĞŶ͕�ĐŽŶ�ƵŶŽ�ŵŝƐŵŽ͕�ĐŽŶ�Ğů�ƐĞŶƚŝĚŽ�ĚĞ�ůĂ�
ǀŝĚĂ͘��

/ŶĐŽŵŽĚŝĚĂĚ� DŽůĞƐƚŝĂƐ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉƌŝŵĞƌŽƐ�ŵĞƐĞƐ͕�ĂƵŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ƉĞƐŽ͕�ĚŽůŽƌĞƐ�ĚĞ�ĞƐƉĂůĚĂ�Ǉ�ƉŝĞƌŶĂƐ͕�
ŝŶƐŽŵŶŝŽ͕�ŵŽǀŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĚĞů�ďĞďĠ�ŚĂĐŝĂ�ůĂ�ƌĞĐƚĂ�ĨŝŶĂů͕�ůĂƐ�ĐŽŶƚƌĂĐĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ďƌĂƐƚŽŶ�ŚŝĐŬƐ͘��

dĞƌŶƵƌĂ� ,ĂĐŝĂ�Ğů�ďĞďĠ͕�ŚĂĐŝĂ�ŽƚƌĂƐ�ĞŵďĂƌĂǌĂĚĂƐ�Ǉ�ŵĂĚƌĞƐ͕�ŚĂĐŝĂ�ůĂ�ƉĂƌĞũĂ͕�ƉŽƌ�ůŽƐ�ŵŽǀŝŵŝĞŶƚŽƐ�
ĚĞů�ďĞďĠ͕�ĞƚĐ͘��

�ŵŽƌ� WŽƌ�Ğů�ƌĞĐŝĠŶ�ŶĂĐŝĚŽ͕�ƉŽƌ�ůĂ�ƉĂƌĞũĂ͕�ƉŽƌ�ƵŶĂ�ŵŝƐŵĂ͕�ĞƚĐ͘��

������������������������������������������������������������
Ϯϱ�^Ğ�ŚĂŶ�ĐŽŶƐƵůƚĂĚŽ͕�ƚĂŵďŝĠŶ͕�ĂƌƚşĐƵůŽƐ�ĚĞ�ƉƌĞŶƐĂ�ƐŽďƌĞ�ĞƐƚƵĚŝŽƐ�ƌĞĂůŝǌĂĚŽƐ�ĂĐĞƌĐĂ�ĚĞ�ĞƐƚĂ�ƚĞŵĄƚŝĐĂ�Ǉ�
ĂƌƚşĐƵůŽƐ�ĚĞ�ƌĞǀŝƐƚĂƐ�ĞƐƉĞĐŝĂůŝǌĂĚĂƐ�ĞŶ�ĞŵďĂƌĂǌŽ�Ǉ�ĐƵŝĚĂĚŽ�ĚĞů�ďĞďĠ͘��
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�ŵƉŽĚĞƌĂŵŝĞŶƚŽ�
WŽƌ�ŚĂďĞƌ�ƐŝĚŽ�ĐĂƉĂǌ�ĚĞ�ĚĂƌ�Ă�ůƵǌ͕�ƉŽƌ�ƐĞƌ�ĐĂƉĂǌ�ĚĞ�ĂůŝŵĞŶƚĂƌ�Ăů�ƌĞĐŝĠŶ�ŶĂĐŝĚŽ͕�ƉŽƌ�
ĞŶĐŽŶƚƌĂƌ�ĞŶ�ůĂ�ŵĂƚĞƌŶŝĚĂĚ�ƵŶ�ƐĞŶƚŝĚŽ�Ă�ůĂ�ǀŝĚĂ͕�ƉŽƌ�ƌĞĞŶĐŽŶƚƌĂƌ�ĞŶ�ůĂ�ŵĂƚĞƌŶŝĚĂĚ�
ĨĂĐĞƚĂƐ�ĚĞ�ƵŶĂ�ŵŝƐŵĂ�ƋƵĞ�ŶŽ�ĐƌĞşĂ�ƉŽƐĞĞƌ͕�ĞƚĐ͘��

DŝĞĚŽ�

�ů�ƉĂƌƚŽ�;ƐĞ�ůĞ�ůůĂŵĂ�ƚŽĐŽĨŽďŝĂ�Ɛŝ�ĞƐ�ƵŶ�ŵŝĞĚŽ�ƉĂƚŽůſŐŝĐŽͿ͕�Ă�ŶŽ�ƐĞƌ�ďƵĞŶĂ�ŵĂĚƌĞ͕�Ă�
ƉĞƌĚĞƌ�ůĂ�ǀŝĚĂ�ĂŶƚĞƌŝŽƌ͕�Ă�ƉĞƌĚĞƌƐĞ�Ă�Ɛş�ŵŝƐŵĂ�ĞŶ�Ğů�ƌŽů�ĚĞ�ŵĂĚƌĞ͕�Ă�ƉĞƌĚĞƌ�
ŽƉŽƌƚƵŶŝĚĂĚĞƐ�ůĂďŽƌĂůĞƐ͕�Ă�ŶŽ�ƋƵĞƌĞƌ�Ăů�ƌĞĐŝĠŶ�ŶĂĐŝĚŽ�Ž�ƋƵĞ�ĠƐƚĞ�ŶŽ�ƋƵŝĞƌĂ�Ă�ůĂ�ŵĂĚƌĞ͕�Ă�
ƋƵĞ�Ğů�ƌĞĐŝĠŶ�ŶĂĐŝĚŽ�ƚĞŶŐĂ�ĂůŐƷŶ�ƉƌŽďůĞŵĂ�ĚĞ�ƐĂůƵĚ͕�Ă�ůĂƐ�ƉƌƵĞďĂƐ�ŵĠĚŝĐĂƐ�ĚƵƌĂŶƚĞ�Ǉ�
ĚĞƐƉƵĠƐ�ĚĞů�ĞŵďĂƌĂǌŽ͕�ĞƚĐ͘�

�ŶƐŝĞĚĂĚ�
WƵĞĚĞŶ�ƐĞƌ�ƚŽĚĂƐ�ůĂƐ�ƌĂǌŽŶĞƐ�ĂŶƚĞƌŝŽƌĞƐ�Ǉ�ŵƵĐŚĂƐ�ŵĄƐ͕�ƉĞƌŽ�ƐŝĞŵƉƌĞ�ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚŽ�ĐŽŶ�
ŵŝĞĚŽƐ�ŝŶƚĞŶƐŽƐ͕�ŝƌƌĞĂůĞƐ͕�ƌĞĐƵƌƌĞŶƚĞƐ͕�ĚĞƐƉƌŽƉŽƌĐŝŽŶĂĚŽƐ�Ǉ�ƉĂƌĂůŝǌĂŶƚĞƐ�ƋƵĞ�ŝŵƉŝĚĞŶ�
ƐĞŐƵŝƌ�ĂĚĞůĂŶƚĞ͘���

/ŶƐĞŐƵƌŝĚĂĚ�

WŽƌ�ůŽƐ�ĐĂŵďŝŽƐ�ĚĞů�ĞŵďĂƌĂǌŽ͕�ƉŽƌ�ŶŽ�ĐŽŶƚƌŽůĂƌ�Ğů�ƉƌŽĐĞƐŽ�ĚĞů�ƉĂƌƚŽ͕�ƉŽƌ�ůĂ�ĨĂůƚĂ�ĚĞ�
ŝŶƐƚƌƵĐĐŝŽŶĞƐ�ƉĂƌĂ͕�Ğů�ĞƐƚĂĚŽ�ĚĞ�ďŝĞŶĞƐƚĂƌ�ĚĞů�ƌĞĐŝĠŶ�ŶĂĐŝĚŽ͕�ĚĞƐĐŽŶŽĐĞƌ�Ă�ůĂ�ƉĞƌƐŽŶĂ�
ƋƵĞ�ĂƚĞŶĚĞƌĄ�Ğů�ƉĂƌƚŽ͕�ĨĂůƚĂ�ĚĞ�ĞŵƉĂƚşĂ͕�ĂƵƐĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ůĂ�ƉĂƌĞũĂ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ĞƐƚĂ�ǀŝǀĞŶĐŝĂ͕�
ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐ�ĂŵďŝĞŶƚĂůĞƐ�Ǉ�ƌĞůĂĐŝŽŶĂůĞƐ�ĚĞů�ƉĂƌŝƚŽƌŝŽ͕�ĞƚĐ͘�

/ŶĐĞƌƚŝĚƵŵďƌĞ� WŽƌ�ŶŽ�ƐĂďĞƌ�ĚſŶĚĞ͕�ĐƵĄŶĚŽ�Ŷŝ�ĐſŵŽ�ĂĐŽŶƚĞĐĞƌĄ�Ğů�ƉĂƌƚŽ͕�ŶŽ�ƐĂďĞƌ�ĐſŵŽ�ƐĞƌĄ�Ğů�ďĞďĠ�Ž�
ůĂ�ǀŝĚĂ�ĐŽŶ�Ġů͕�ĞƚĐ͘�

^ŽůĞĚĂĚ�
ƉŽƌ�ƉŽĐŽ�ĂƉŽǇŽ�ĞŵŽĐŝŽŶĂů�ĞŶ�ůĂ�ĂƚĞŶĐŝſŶ�ƐĂŶŝƚĂƌŝĂ͕�ƉŽƌ�ĐƌşƚŝĐĂƐ�Ž�ĐŽŶƐĞũŽƐ�ƋƵĞ�ůůĞŐĂŶ�ĚĞ�
ƚŽĚĂƐ�ƉĂƌƚĞƐ͕�ƉŽƌ�ůĂ�ůŝŵŝƚĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ǀŝĚĂ�ƐŽĐŝĂů͕�ƉŽƌ�ůĂ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ƉĂƌĞũĂ�Ăů�
ƚƌĂďĂũŽ͕�ĞƚĐ͘�

�ĞƐĂŵƉĂƌŽ� �ŶƚĞ�ƉƌĄĐƚŝĐĂƐ�ŵĠĚŝĐĂƐ�ŶŽ�ĚĞƐĞĂĚĂƐ͕�ĂŶƚĞ�ĨĂůƚĂ�ĚĞ�ĞŵƉĂƚşĂ�Ž�ĂƉŽǇŽ�ĚĞ�ĨĂŵŝůŝĂƌĞƐ͕�
ĂŵŝŐŽƐ͕�ƉĞƌƐŽŶĂů�ƐĂŶŝƚĂƌŝŽ͕�ĂŶƚĞ�ůĂ�ĨĂůƚĂ�ĚĞ�ĐƵŝĚĂĚŽ�ĞŵŽĐŝŽŶĂů͕�ĞƚĐ͘�

ZĞĐŚĂǌŽ� �ů�ƉƌŽƉŝŽ�ĞŵďĂƌĂǌŽ͕�Ăů�ďĞďĠ�Ăů�ŶĂĐĞƌ͕�Ă�ůŽƐ�ĐĂŵďŝŽƐ�ĚĞů�ĐƵĞƌƉŽ͕�Ă�ůĂ�ƉĂƌĞũĂ͕�Ă�ƋƵĞ�ĐŝĞƌƚĂƐ�
ƉĞƌƐŽŶĂƐ�ĐŽũĂŶ�Ž�ƚŽƋƵĞŶ�Ăů�ďĞďĠ͘�

�ŽŶĨƵƐŝſŶ�
WŽƌ�ůĂ�ŐƌĂŶ�ĐĂŶƚŝĚĂĚ�Ǉ�ǀĂƌŝĞĚĂĚ�ĚĞ�ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ�Ǉ�ƐĞŶƐĂĐŝŽŶĞƐ�ƋƵĞ�ĂĐŽŵƉĂŹĂŶ�Ğů�
ĞŵďĂƌĂǌŽ͕�Ğů�ƉĂƌƚŽ�Ǉ�Ğů�ƉŽƐƚƉĂƌƚŽͬĐƌŝĂŶǌĂ͕�ƉŽƌ�Ğů�ĚĞƐĞŽ�ĚĞ�ƐĞƌ�ŵĂĚƌĞ�ƉĞƌŽ�Ăů�ŵŝƐŵŽ�
ƚŝĞŵƉŽ�ŶŽ�ƋƵĞƌĞƌ�ƉĞƌĚĞƌ�ƐƵ�ĞƐƚŝůŽ�ĚĞ�ǀŝĚĂ͕�ĞƚĐ͘���

�ƌƌĞƉĞŶƚŝŵŝĞŶƚŽ� WŽƌ�Ğů�ĞŵďĂƌĂǌŽ͕�ƉŽƌ�ůĂ�ĚĞĐŝƐŝſŶ�ĚĞ�ƐĞƌ�ŵĂĚƌĞ͕�ƉŽƌ�ĚĞĐŝƐŝŽŶĞƐ�ƚŽŵĂĚĂƐ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ůĂ�
ĐƌŝĂŶǌĂ͕�ƉŽƌ�ŚĂďĞƌ�ŐƌŝƚĂĚŽ�Ğů�ďĞďĠϮϲ͕�ĞƚĐ͘�

^ŽƌƉƌĞƐĂ�
WŽƌ�Ğů�ƉƌŽƉŝŽ�ĞŵďĂƌĂǌŽ͕�ůŽƐ�ĐĂŵďŝŽƐ�ĨşƐŝĐŽƐ͕�ůŽƐ�ĐĂŵďŝŽƐ�ĞŵŽĐŝŽŶĂůĞƐ͕�ůŽƐ�ŵŽǀŝŵŝĞŶƚŽƐ�
ĚĞů�ďĞďĠ�ĞŶ�Ğů�ǀŝĞŶƚƌĞ͕�Ğů�ƚŝƉŽ�ĚĞ�ƉĂƌƚŽ͕�ůĂƐ�ƉƌŝŵĞƌĂƐ�ǀĞĐĞƐ�ĐŽŶ�Ğů�ƌĞĐŝĠŶ�ŶĂĐŝĚŽ�ĞŶ�ĐĂƐĂ͕�
ĞƚĐ͘�

�ƵůƉĂďŝůŝĚĂĚ� WŽƌ�ƉĞĚŝƌ�ƚŝĞŵƉŽ�ƉĂƌĂ�ƵŶĂ�ŵŝƐŵĂ͕�ƉŽƌ�ŐƌŝƚĂƌ�Ăů�ďĞďĠ͕�ƉŽƌ�ƐĞŶƚŝƌ�ƋƵĞ�ŶŽ�ƐĞ�ůůĞŐĂ�Ă�ƚŽĚŽ͕�
ƉŽƌ�ůĂ�ĨĂůƚĂ�ĚĞ�ƚŝĞŵƉŽ͕�ĞƚĐ͘�

^ĞŶƚŝĚŽ�ĚĞ�
ƉĞƌƚĞŶĞŶĐŝĂ�

^Ğ�ĚĂ�ƐŽďƌĞ�ƚŽĚŽ�ƚƌĂƐ�Ğů�ŶĂĐŝŵŝĞŶƚŽ͕�ĐƵĂŶĚŽ�ŽƚƌĂƐ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ�ƋƵŝĞƌĞŶ�ƚĞŶĞƌ�Ăů�ďĞďĠ͕�Ž�ƐĞ�
ůŽ�ƋƵŝƚĂŶ�Ă�ůĂ�ŵĂĚƌĞ�ĚĞ�ůŽƐ�ďƌĂǌŽƐ͕�ĐƵĂŶĚŽ�ĚĂŶ�ĐŽŶƐĞũŽƐ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ĐƌŝĂŶǌĂ͕�ĐƵĂŶĚŽ�ŝŶƚĞŶƚĂŶ�
ĨŽƌŵĂƌ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞ�ůŽƐ�ĂĐŽŶƚĞĐŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĞƐƉĞĐŝĂůĞƐ�ĞŶ�ƚŽƌŶŽ�Ăů�ďĞďĠ�;ƉƌŝŵĞƌĂ�ƐĂůŝĚĂ�Ă�ůĂ�
ŵŽŶƚĂŹĂ͕�ƉƌŝŵĞƌ�ĚşĂ�ĚĞ�ŐƵĂƌĚĞƌşĂ͙Ϳ͕�ĞƚĐ͘�

�
�ŽŵŽ�ǀĞŵŽƐ͕� ůĂ�ŵĂƚĞƌŶŝĚĂĚ�ǀŝĞŶĞ�ĂĐŽŵƉĂŹĂĚĂ�ĚĞ�ƵŶ� ƐŝŶĨşŶ�ĚĞ�ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ�ƋƵĞ͕�ĞŶ�ŵĂǇŽƌ�Ž�
ŵĞŶŽƌ�ŵĞĚŝĚĂ͕�ŵĂƌĐĂŶ�ůĂ�ǀŝǀĞŶĐŝĂ�ƋƵĞ�ĚĞ�ůĂ�ŵŝƐŵĂ͕�ĂƐş�ĐŽŵŽ�Ğů�ƌĞĐƵĞƌĚŽ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƚŝĞŶĞ�ĚĞ�ĞůůĂ�
ĂŹŽƐ� ĚĞƐƉƵĠƐ͘� WĞƌŽ� ĞƐ� ƋƵĞ͕� ĂĚĞŵĄƐ͕� ƐĞ� ŚĂ� ĚĞŵŽƐƚƌĂĚŽ� ƋƵĞ� ŝŶĨůƵǇĞŶ� ĞŶ� ůĂ� ƌĞůĂĐŝſŶ� ƋƵĞ� ƐĞ�
ĞƐƚĂďůĞĐĞ�ĐŽŶ�Ğů�ďĞďĠ͕�ĂƐş�ĐŽŵŽ�ĞŶ�ƐƵ�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ĨşƐŝĐŽ�Ǉ�ĞŵŽĐŝŽŶĂů�;KůǌĂ͕�ϮϬϭϮͿ͘��
�

������������������������������������������������������������
Ϯϲ�ZĞĐŽƌĚĞŵŽƐ�Ğů� ůŝďƌŽ�DĂĚƌĞƐ��ƌƌĞƉĞŶƚŝĚĂƐ� ƋƵĞ� ůĂ� ŝƐƌĂĞůş�KƌŶĂ��ŽŶĂƚŚ� ;ϭϵϳϲͿ�ƉƵďůŝĐſ�ĞŶ�ϮϬϭϱ�Ǉ�ƋƵĞ�
ƌĞĐŽŐĞ�Ğů�ƚĞƐƚŝŵŽŶŝŽ�ĚĞ�Ϯϯ�ŵĂĚƌĞƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĂƌƌĞƉŝĞŶƚĞŶ�ĚĞ�ŚĂďĞƌůŽ�ƐŝĚŽ͘��



�

ϰϵ�ͮ�ŵŽĐŝŽŶĞƐ�Ǉ�DĂƚĞƌŶŝĚĂĚ� � :ŽƐƵŶĞ��ŐƵŝƌƌĞ��ƵƌĚĂŝŶ�

�ĚĞŵĄƐ͕�ĐŽŵŽ�ďŝĞŶ�ƐĞŹĂůĂ�/ďŽŶĞ�KůǌĂ�;ϮϬϭϮͿ͕�Ğů�ĞŵďĂƌĂǌŽ�Ǉ�ůĂ�ĐƌŝĂŶǌĂ�ƐĞ�ĐĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂŶ�ƉŽƌ�ƵŶĂ�
ĐƌĞĐŝĞŶƚĞ� ƐĞŶƐŝďŝůŝĚĂĚ� ĞŵŽĐŝŽŶĂů� Ǉ� ƵŶĂ� ŶĞĐĞƐŝĚĂĚ� ĚĞ� ƌĞǀŝƐĂƌ� Ǉ� ĐŽŵƉƌĞŶĚĞƌ� ůŽƐ� ǀşŶĐƵůŽƐ�
ƉƌŝŵĂƌŝŽƐ͘��ƐƚĞ�ĞƐƚĂĚŽ�ƉƐşƋƵŝĐŽ�ƐĞ�ĚĞƐĂƌƌŽůůĂ�ŐƌĂĚƵĂůŵĞŶƚĞ�ĚƵƌĂŶƚĞ�Ğů�ĞŵďĂƌĂǌŽ͕�Ǉ�ƐĞ�ĐŽŶŽĐĞ�
ĐŽŵŽ�dƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐŝĂ�WƐşƋƵŝĐĂ͕�ƚĠƌŵŝŶŽ�ĂĐƵŹĂĚŽ�ƉŽƌ�ůĂ�ƉƐŝƋƵŝĂƚƌĂ�ĨƌĂŶĐĞƐĂ�DŽŶŝƋƵĞ��ǇĚůŽǁƐŬǇ͘�
�ƐƚĂ� ŵƵũĞƌ͕� ƋƵĞ� ůůĞǀĂ� ŵĄƐ� ĚĞ� ϯϬ� ĂŹŽƐ� ƚƌĂďĂũĂŶĚŽ� ĐŽŶ� ŵƵũĞƌĞƐ� ĞŵďĂƌĂǌĂĚĂƐ� Ǉ� ƉƵĠƌƉĞƌĂƐ͕�
ĚĞĨŝĞŶĚĞ� ƋƵĞ� ĞƐƚĞ� ĞƐƚĂĚŽ� ƐĞ� ĐĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂ� ƉŽƌ� ƵŶ� ƌĞƐƵƌŐŝƌ� ĚĞ� ůŽƐ� ƌĞĐƵĞƌĚŽƐ� ĚĞů� ƉĂƐĂĚŽ͕� ƋƵĞ�
ĂĨůŽƌĂŶ� ĚĞů� ŝŶĐŽŶƐĐŝĞŶƚĞ� Ă� ůĂ� ĐŽŶĐŝĞŶĐŝĂ͘� �ƐƚĞ� ĞƐƚĂĚŽ� ƉƵĞĚĞ� ƐĞƌ͕� ĞŶ� ŽĐĂƐŝŽŶĞƐ͕� ĨƵĞŶƚĞ� ĚĞ�
ĂŶƐŝĞĚĂĚ�Ž�ĂŐŝƚĂĐŝſŶ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ŵĂĚƌĞ͘��
�
WŽƌ�ĞůůŽ͕�ĞƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ƋƵĞ�ůĂƐ�ŵƵũĞƌĞƐ�ƐĞƉĂŶ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƌ͕�ĞŶƚĞŶĚĞƌ�Ǉ�ĞǆƉƌĞƐĂƌ�ƐƵƐ�ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ�
ĚĞ� ŵĂŶĞƌĂ� ƋƵĞ� ůĞƐ� ƐŝƌǀĂŶ� ƉĂƌĂ� ƚƌĂŶƐŝƚĂƌ� ĚĞ� ůĂ� ŵĞũŽƌ� ŵĂŶĞƌĂ� ƉŽƐŝďůĞ� Ğů� ŶƵĞǀŽ� ĐĂŵŝŶŽ� ƋƵĞ�
ĐŽŵŝĞŶǌĂŶ�ĚĞƐĚĞ�Ğů� ŝŶƐƚĂŶƚĞ�ĞŶ�ƋƵĞ�ďƵƐĐĂŶ�Ğů�ĞŵďĂƌĂǌŽ͘��ƐŝŵŝƐŵŽ͕�ĞƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ƋƵĞ�ĞƐƚĂƐ�
ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ� ƐĞĂŶ� ĂƚĞŶĚŝĚĂƐ͕� ĂĐŽŵƉĂŹĂĚĂƐ� Ǉ� ĐƵŝĚĂĚĂƐ� ĚĞ� ůĂ� ŵŝƐŵĂ� ĨŽƌŵĂ� ƋƵĞ� ƐĞ� ƐŝŐƵĞŶ� Ǉ�
ŽďƐĞƌǀĂŶ�ůŽƐ�ĐĂŵďŝŽƐ�ĨşƐŝĐŽƐ�ĚĞ�ĞƐƚĂ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝĂ�;ĂƵŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ƉĞƐŽ͕�ǀŝƚĂŵŝŶĂƐ͕�ŶŝǀĞů�ĚĞ�ĂǌƷĐĂƌ͕�
ĞƚĐ͘Ϳ͘��
�
WŽƌƋƵĞ�Ăů�ŝŐƵĂů�ƋƵĞ�ůĂƐ�ĂŶĂůşƚŝĐĂƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƌĞĂůŝǌĂŶ�ŶŽƐ�ŽĨƌĞĐĞŶ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ƐŽďƌĞ�ůĂ�ƐŝƚƵĂĐŝſŶ�ĚĞ�
ŶƵĞƐƚƌŽ� ĐƵĞƌƉŽ͕� ůĂƐ� ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ� ŶŽƐ� ďƌŝŶĚĂŶ� ĚĂƚŽƐ� ƐŽďƌĞ� ŶƵĞƐƚƌŽƐ� ƉĞŶƐĂŵŝĞŶƚŽƐ͕� ĐƌĞĞŶĐŝĂƐ͕�
ǀĂůŽƌĞƐ͕�ƐƵĞŹŽƐ͕�ƉƌĞŽĐƵƉĂĐŝŽŶĞƐ�Ǉ�ĞǆƉĞĐƚĂƚŝǀĂƐ͘��Ŷ�ĚĞĨŝŶŝƚŝǀĂ͕�ƐŽďƌĞ�ůĂƐ�ďĂƐĞƐ�ƐŽďƌĞ�ůĂƐ�ƋƵĞ�ŶŽƐ�
ŚĞŵŽƐ�ĐŽŶƐƚƌƵŝĚŽ�Ǉ�ƐŽďƌĞ�ůĂƐ�ƋƵĞ�ǀŝǀŝŵŽƐ͘�
�
�
� �
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�ĚƵĐĂĐŝſŶ��ŵŽĐŝŽŶĂů�Ǉ�ŵĂƚĞƌŶŝĚĂĚ�
�
dŽĚŽ� ůŽ� ĞǆƉůŝĐĂĚŽ� ĂŶƚĞƌŝŽƌŵĞŶƚĞ�ŵƵĞƐƚƌĂ� ƋƵĞ� ůĂ� ŵĂƚĞƌŶŝĚĂĚ� ĞƐ� ƵŶ� ƉƌŽĐĞƐŽ� ŝŶĐƌĞşďůĞŵĞŶƚĞ�
ĞŵŽĐŝŽŶĂů� ƋƵĞ� ĂĨĞĐƚĂ� ĚĞ� ŵƵĐŚĂƐ� Ǉ� ŵƵǇ� ĚŝǀĞƌƐĂƐ� ŵĂŶĞƌĂƐ� Ă� ůĂ� ŵƵũĞƌ� ƋƵĞ� ůĂ� ƚƌĂŶƐŝƚĂ͘� >ĂƐ�
ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ�ƉŽƐŝƚŝǀĂƐ�Ǉ�ŶĞŐĂƚŝǀĂƐ�ƋƵĞ�ĂƉĂƌĞĐĞŶ�ƐŽŶ�ĚĞ�ƵŶĂ�ŝŶƚĞŶƐŝĚĂĚ�Ǉ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌŝĚĂĚ�ƋƵŝǌĄƐ�ŶŽ�
ǀŝǀŝĚĂ�ŚĂƐƚĂ�Ğů�ŵŽŵĞŶƚŽ͕�Ǉ�ƉŽƌ�ĞůůŽ�ůĂ��ĚƵĐĂĐŝſŶ��ŵŽĐŝŽŶĂů�ĞƐ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ƉĂƌĂ�ĨĂĐŝůŝƚĂƌ�Ă�ůĂƐ�
ŵĂĚƌĞƐ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�Ǉ�ĞƐƚƌĂƚĞŐŝĂƐ�ĐŽŶ�ůĂƐ�ƋƵĞ�ƉƵĞĚĂŶ�ǀŝǀŝƌ�Ǉ�ŵĂŶĞũĂƌ�ŵĞũŽƌ�ƐƵƐ�ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ�Ǉ͕�ƉŽƌ�
ĞŶĚĞ͕�ƚĂŵďŝĠŶ�ƐƵ�ǀŝǀĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ůĂ�ŵĂƚĞƌŶŝĚĂĚ͘��
�
�
/ŶƚĞƌǀĞŶĐŝſŶ�ĐŽŶ�ůĂƐ�ŵĂĚƌĞƐ�
�ŽŵŽ� ǇĂ� ŚĞŵŽƐ�ŵŽƐƚƌĂĚŽ͕� ůĂ�ŵĂƚĞƌŶŝĚĂĚ� ǀŝĞŶĞ� ĂĐŽŵƉĂŹĂ� ĚĞ� ĐĂŵďŝŽƐ� ĨşƐŝĐŽƐ͕� ĞŵŽĐŝŽŶĂůĞƐ͕�
ŵĞŶƚĂůĞƐ� Ğ� ŝĚĞŶƚŝƚĂƌŝŽƐ� ƋƵĞ� ƉƵĞĚĞ� ƉƌŽǀŽĐĂƌ� ƵŶ� ĂƵƚĠŶƚŝĐŽ� ƐŚŽĐŬ� ƉĂƌĂ� Ğů� ƋƵĞ� ůĂƐ� ŵƵũĞƌĞƐ͕� Ă�
ǀĞĐĞƐ͕�ŶŽ�ƐĞ�ƐŝĞŶƚĞŶ�ƉƌĞƉĂƌĂĚĂƐ�;�ůůŝƐŽŶ͕�ϮϬϬϲͿ͘��
�
�Ŷ�ĞƐƚĞ�ƐĞŶƚŝĚŽ�ĞƐ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ƉŽƚĞŶĐŝĂƌ�Ǉ�ƌĞĨŽƌǌĂƌ�ůĂƐ�ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ�ƉŽƐŝƚŝǀĂƐ�ĞǆŝƐƚĞŶƚĞƐ�Ǉ�ĐƵŝĚĂƌ�
Ǉ� ƚƌĂƚĂƌ� ůĂƐ� ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ� ŶĞŐĂƚŝǀĂƐ͕� ƋƵĞ� ĐŽŵŽ� ǇĂ� ƐĂďĞŵŽƐ� ĂĨĞĐƚĂŶ� ƚĂŶƚŽ� Ă� ůĂ� ŵĂĚƌĞ� ĐŽŵŽ� Ăů�
ďĞďĠ͕� Ǉ� ƉƵĞĚĞ� ĂĐĂƌƌĞĂƌ� ƉƌŽďůĞŵĂƐ� Ă� ĐŽƌƚŽͲŵĞĚŝŽ� Ğ� ŝŶĐůƵƐŽ� ůĂƌŐŽ� ƉůĂǌŽ͘� �ů� �ĂďǇ� �ůƵĞƐ͕� ƉŽƌ�
ĞũĞŵƉůŽ͕�ĞƐ�ƵŶĂ�ƐŝƚƵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĚŝƐƚƌĠƐ�ĞŵŽĐŝŽŶĂů�ŵƵǇ�ŚĂďŝƚƵĂů�;ZŽŶĚſŶ͕�ϮϬϬϯͿ͕�ĐĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂĚŽ�ƉŽƌ�
ƐĞŶƐĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƚƌŝƐƚĞǌĂ͕�ŝŶƐĞŐƵƌŝĚĂĚ�Ž�ĨĄĐŝů�ůůĂŶƚŽ͕�ƋƵĞ�ĚĞƐĂƉĂƌĞĐĞ�ĚĞ�ŵĂŶĞƌĂ�ŶĂƚƵƌĂů�Ăů�ĐĂďŽ�ĚĞ�
ůŽƐ� ĚşĂƐ͘� ^ŝŶ� ĞŵďĂƌŐŽ͕� ŚĂǇ� ŽƚƌĂƐ� ĂůƚĞƌĂĐŝŽŶĞƐ� ĞŵŽĐŝŽŶĂůĞƐ� ƋƵĞ� ƉĞƌĚƵƌĂŶ� Ǉ� ƉƵĞĚĞŶ� ƐĞƌ�
ƉƌĞŽĐƵƉĂŶƚĞƐ͘��
�
^ĞŐƷŶ� �ŝƐƋƵĞƌƌĂ� ;�ŝƐƋƵĞƌƌĂ͕� ϮϬϬϵͿ͕� ƐĞ� ĐĂůĐƵůĂ� ƋƵĞ� ĞŶƚƌĞ� ƵŶ� ϭϱй� Ǉ� ƵŶ� ϮϬй� ĚĞ� ůĂ� ƉŽďůĂĐŝſŶ�
ĚĞƐĂƌƌŽůůĂƌĄ� ĂůŐƷŶ� ĞƉŝƐŽĚŝŽ� ĚĞƉƌĞƐŝǀŽ� ŐƌĂǀĞ� ĞŶ� ƐƵ� ǀŝĚĂ͕� ƐŝĞŶĚŽ�Ğů� ƌŝĞƐŐŽ�ĚĞ�ƉĂĚĞĐĞƌůŽ� ĚĞ�ƵŶ�
Ϯϱй�ƉĂƌĂ�ůĂƐ�ŵƵũĞƌĞƐ�Ǉ�ƵŶ�ϭϬй�ƉĂƌĂ�ůŽƐ�ŚŽŵďƌĞƐ͘�^ŝ�Ă�ĞƐƚŽ�ůĞ�ƵŶŝŵŽƐ�ƋƵĞ�Ğů�ϭϱй�ĚĞ�ůĂƐ�ŵĂĚƌĞƐ�
ƌĞĐŝĞŶƚĞƐ� ƐƵĨƌĞŶ� ĚĞƉƌĞƐŝſŶ� ƉŽƐƚƉĂƌƚŽ� ;KůǌĂ͕� ϮϬϭϲͿ͕� ŶŽƐ� ĞŶĐŽŶƚƌĂŵŽƐ� ĂŶƚĞ� ƵŶ� ŐƌƵƉŽ�
ĚŽďůĞŵĞŶƚĞ� ǀƵůŶĞƌĂďůĞ� ƋƵĞ͕� ƐŝŶ� ĞŵďĂƌŐŽ͕� ŶŽ� ƌĞĐŝďĞ� ƵŶĂ� ĂƚĞŶĐŝſŶ� ĞŵŽĐŝŽŶĂů� ĞƐƉĞĐşĨŝĐĂ� Ŷŝ�
ĐŽŶƚŝŶƵĂĚĂ͘��
�
�ŽŵŽ� ĂƉƵŶƚĂ� KĚĞŶƚ� ;KĚĞŶƚ͕� ϮϬϬϵͿ͕� ŶƵĞƐƚƌĂ� ƐŽĐŝĞĚĂĚ� ŶŽ� ƐĂƚŝƐĨĂĐĞ� ĂĚĞĐƵĂĚĂŵĞŶƚĞ� ůĂƐ�
ŶĞĐĞƐŝĚĂĚĞƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ�ĚĞ�ůĂƐ�ŵƵũĞƌĞƐ�ĞŶ�ůĂ�ŵĂƚĞƌŶŝĚĂĚ͘�>ĂƐ�ĞŵďĂƌĂǌĂĚĂƐ�Ǉ�ŵĂĚƌĞƐ�ůĂĐƚĂŶƚĞƐ�ƐĞ�
ƐŝĞŶƚĞŶ�ƐŽůĂƐ͕�ĐƵĂŶĚŽ�ůŽ�ƋƵĞ�ŶĞĐĞƐŝƚĂŶ�ĞƐ�ĚŝƐƉŽŶĞƌ�ĚĞ�ŐƌĂŶ�ĂƉŽǇŽ�ĨĂŵŝůŝĂƌ�Ǉ�ƐŽďƌĞ�ƚŽĚŽ�ƐŽĐŝĂů͘�
^ŝŶ�ĞŵďĂƌŐŽ͕�ůĂ�ŵƵũĞƌ�ƋƵĞ�ĂĐĂďĂ�ĚĞ�ĚĂƌ�Ă�ůƵǌ�ƚŝĞŶĞ�ŵƵĐŚĂƐ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ�Ă�ƐƵ�ĂůƌĞĚĞĚŽƌ͕�ĐƵĂŶĚŽ�ůŽ�
ƋƵĞ�ƌĞĂůŵĞŶƚĞ�ŶĞĐĞƐŝƚĂ�ĞƐ�ŝŶƚŝŵŝĚĂĚ͕�ƉƌŽƚĞĐĐŝſŶ�Ǉ�ƌĞƐƉĞƚŽ�Ă�ƐƵ�ƉƌŽƉŝŽ�ĞƐƉĂĐŝŽ͘��
�
WŽƌ� ĞůůŽ͕� ĞƐ� ƉƌŝŵŽƌĚŝĂů� ƋƵĞ� ůĂƐ� ŵĂĚƌĞƐ� ĂƉƌĞŶĚĂŵŽƐ� Ă� ŶŽŵďƌĂƌ� ŶƵĞƐƚƌĂƐ� ŶĞĐĞƐŝĚĂĚĞƐ� ƐŝŶ�
ũƵǌŐĂƌůĂƐ͕� Ă� ƉĞĚŝƌ͕� Ă� ƌĞĐŝďŝƌ͕� Ǉ� Ă� ĞǆƉƌĞƐĂƌ� ƋƵĠ� ƐĞŶƚŝŵŽƐ� Ǉ� ĐſŵŽ� ůŽ� ƐĞŶƚŝŵŽƐ͘� >ĂƐ� ŵĂĚƌĞƐ�
ŶĞĐĞƐŝƚĂŶ� ĂǇƵĚĂ͕� ĐŽŵƉĂŹşĂ͕� ĞƐĐƵĐŚĂ͕� ŶŽ� ƐĞŶƚŝƌƐĞ� ũƵǌŐĂĚĂƐ� Ǉ� ĚĂƌƐĞ� ƚŝĞŵƉŽ� Ă� Ɛş�ŵŝƐŵĂƐ� ƉĂƌĂ�
ƌĞĞŶĐŽŶƚƌĂƌƐĞ�ĐŽŶ�ƐƵ�ŝĚĞŶƚŝĚĂĚ�Ǉ�ƐƵ�ĐƵĞƌƉŽ�;KůǌĂ͕�ϮϬϭϴďͿ͘��
�
�Ŷ�ĞƐƚĞ�ƐĞŶƚŝĚŽ͕�ůĂ��ĚƵĐĂĐŝſŶ��ŵŽĐŝŽŶĂů�ƉƵĞĚĞ�ƐĞƌ�ƵŶŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ĨĂĐƚŽƌĞƐ�ĐůĂǀĞ�ĞŶ�ůĂ�ƉƌĞǀĞŶĐŝſŶ�
ĚĞ�ƉƌŽďůĞŵĂƐ�ĚĞ�ƐĂůƵĚ�ŵĞŶƚĂů�Ǉ�ĞŵŽĐŝŽŶĂů�ĚĞ�ůĂƐ�ŵĂĚƌĞƐ͕�ŝŶĐůƵƐŽ�ĚĞ�ůĂƐ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ�ƋƵĞ�ǀŝǀŝƌĄŶ�
ĚĞ�ƉƌŝŵĞƌĂ�ŵĂŶŽ�ůŽƐ�ĐĂŵďŝŽƐ�ĚĞƌŝǀĂĚŽƐ�ĚĞ�ůĂ�ŵĂƚĞƌŶŝĚĂĚ�;ƉĂƌĞũĂ͕�ĨĂŵŝůŝĂ�ŶƵĐůĞĂƌ͕�ĐƵŝĚĂĚŽƌ͙Ϳ͘��
�
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�ĚĞŵĄƐ͕� ĚĞďĞŵŽƐ� ƌĞĐŽƌĚĂƌ� ƋƵĞ� ůĂ�ŵĂƚĞƌŶŝĚĂĚ� ƐƵƉŽŶĞ� ĐŽŶǀĞƌƚŝƌƐĞ� ĞŶ� ĐƵŝĚĂĚŽƌ͕� ĞĚƵĐĂĚŽƌ� Ǉ�
ĐƌĞĂĚŽƌ͕� ĞŶ� ĐŝĞƌƚĂ� ŵĂŶĞƌĂ͕� ĚĞ� ŽƚƌĂ� ƉĞƌƐŽŶĂ� ƋƵĞ� Ăů� ŵĞŶŽƐ� Ăů� ƉƌŝŶĐŝƉŝŽ� ĞƐ� ĂďƐŽůƵƚĂŵĞŶƚĞ�
ĚĞƉĞŶĚŝĞŶƚĞ͘� >ĂƐ� ŵĂĚƌĞƐ͕� ĐĂƐŝ� ƐŝŶ� ƐĞƌ� ĐŽŶƐĐŝĞŶƚĞƐ͕� ƐĞ� ĐŽŶǀŝĞƌƚĞŶ� ĞŶ� ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞƐ� ĚĞ� ůĂ�
ĞŵŽĐŝŽŶĂůŝĚĂĚ�ĚĞ�ƐƵƐ�ŚŝũŽƐ�ŝŶĐůƵƐŽ�ĂŶƚĞƐ�ĚĞ�ƚĞŶĞƌůŽƐ�ĞŶ�ďƌĂǌŽƐ͕�ƉƵĞƐ�ƚŽĚŽ�ůŽ�ƋƵĞ�ĞůůĂƐ�ƐŝĞŶƚĂŶ͕�
ƉŝĞŶƐĞŶ� Ǉ� ƉĂĚĞǌĐĂŶ͕� ůŽ� ƉƵĞĚĞŶ� ƚƌĂŶƐŵŝƚŝƌ� Ă� ƚƌĂǀĠƐ� ĚĞ� ƐƵ� ĐƵĞƌƉŽ͕� ƐƵƐ� ĐƵŝĚĂĚŽƐ͕� Ǉ� Ğů� ƚŝƉŽ� ĚĞ�
ǀşŶĐƵůŽ�ƋƵĞ�ĞƐƚĂďůĞǌĐĂŶ͘��ĚĞŵĄƐ͕�ƐĞŐƷŶ�Ğů�ŶŝŹŽͬĂ�ĐƌĞǌĐĂ͕�ĚĞďĞƌĄŶ�ǀĂůŝĚĂƌ͕�ĂĐŽŵƉĂŹĂƌ�Ǉ�ĞĚƵĐĂƌ�
ůĂƐ�ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ƐƵƐ�ŚŝũŽƐͬĂƐ�ŚĂƐƚĂ�ƋƵĞ�ƉƵĞĚĂŶ�ƌĞĂůŝǌĂƌůŽ�ƉŽƌ�Ɛŝ�ŵŝƐŵŽƐͬĂƐ͘��
�
WŽƌ� ĞůůŽ͕� ĞƐ� ĚĞ� ǀŝƚĂů� ŝŵƉŽƌƚĂŶĐŝĂ� ƋƵĞ� ůĂƐ� ŵĂĚƌĞƐ� ƐĞƉĂŶ� ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƌ͕� ĐŽŵƉƌĞŶĚĞƌ͕� ĂĐĞƉƚĂƌ� Ǉ�
ŐĞƐƚŝŽŶĂƌ� ƐƵƐ� ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ͘� WŽƌƋƵĞ� ƉĂƌĂ� ƉŽĚĞƌ� ŝŶĐŝĚŝƌ� ĞŶ� ůĂ� ĞĚƵĐĂĐŝſŶ� ĞŵŽĐŝŽŶĂů� ĚĞů� ŽƚƌŽ͕�
ƉƌŝŵĞƌŽ� ŚĞŵŽƐ� ĚĞ� ĐŽŶŽĐĞƌ� Ǉ� ĞŵƉĞǌĂƌ� Ă� ŐĞƐƚŝŽŶĂƌ� ĐŽŶ� ĐŽŶƐĐŝĞŶĐŝĂ� ŶƵĞƐƚƌŽ� ƉƌŽƉŝŽ� ĄŵďŝƚŽ�
ĞŵŽĐŝŽŶĂů�;�Žŝǆ�ŝ��ĂƐĂƐ͕�ϮϬϬϳͿ͘��
�
�
>ŽƐ�ƉƌŽĨĞƐŝŽŶĂůĞƐ�ƐĂŶŝƚĂƌŝŽƐ�Ǉ�ůĂ�ŵĂƚĞƌŶŝĚĂĚ�
�ů�ƉĂƉĞů�ĚĞ� ůĂƐ�ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ�ĞŶ� ůĂ� ƌĞůĂĐŝſŶ�ĚĞů�ƉĞƌƐŽŶĂů� ƐĂŶŝƚĂƌŝŽ�Ǉ� ůŽƐ�ƵƐƵĂƌŝŽ�ĞƐ� ƌĞůĞǀĂŶƚĞ�ĞŶ�
ƚŽĚŽƐ�ůŽƐ�ĐĂƐŽƐ͕�ƉĞƌŽ�ĞŶ�Ğů�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ƚƌĂďĂũŽ�ŶŽƐ�ĐĞŶƚƌĂŵŽƐ�ĞŶ�ůĂ�ƌĞůĂĐŝſŶ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĞƐƚĂďůĞĐĞ�ĐŽŶ�
ůĂƐ� ŵƵũĞƌĞƐ� ƋƵĞ� ƚƌĂŶƐŝƚĂŶ� ůĂ� ŵĂƚĞƌŶŝĚĂĚ͕� ĞŶ� ĐƵĂůƋƵŝĞƌĂ� ĚĞ� ƐƵƐ� ĞƚĂƉĂƐ͕� ĚĞďŝĚŽ� Ă� ůĂƐ�
ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƚŝĐĂƐ�ƚĂŶ�ŐĞŶƵŝŶĂƐ�ĚĞ�ĞƐƚĂ�ǀŝǀĞŶĐŝĂ�ƋƵĞ�ŚĞŵŽƐ�ĞǆƉƵĞƐƚŽ�ĞŶ� ůŽƐ�ĐĂƉşƚƵůŽƐ�ĂŶƚĞƌŝŽƌĞƐ�
ĚĞ�ůĂ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂĐŝſŶ�ƚĞſƌŝĐĂ͘��
�
�ĞƐĚĞ� Ğů� ŝŶŝĐŝŽ� ĚĞ� ƐƵ� ŵĂƚĞƌŶŝĚĂĚ͕� ůĂ� ŵƵũĞƌ� ƚĞŶĚƌĄ� ƌĞůĂĐŝſŶ� ĐŽŶƚŝŶƵĂĚĂ� ĐŽŶ� ĚŝǀĞƌƐŽƐ�
ƉƌŽĨĞƐŝŽŶĂůĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ƐĂůƵĚ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĞŶĐĂƌŐĂƌĄŶ�ĚĞ�ƌĞĂůŝǌĂƌ�Ğů�ƐĞŐƵŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ƐƵ�ĞŵďĂƌĂǌŽ͕�ƉĂƌƚŽ�Ǉ�
ƉŽƐƚƉĂƌƚŽ͕�Ǉ�ĞƐ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ƋƵĞ�ĞŶ�ĞƐĞ�ƉƌŽĐĞƐŽ�ƐĞ�ĚĞŶ�ůĂƐ�ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐ�ƉĂƌĂ�ƋƵĞ�ůĂ�ŵƵũĞƌ�ƐĞ�
ƐŝĞŶƚĂ�ĞŶ�ĐŽŶĨŝĂŶǌĂ͕�ĂĐŽŐŝĚĂ�Ǉ�ĂĐŽŵƉĂŹĂĚĂ͘��
�
^ŝŶ�ĞŵďĂƌŐŽ͕�ĞƐƚŽ�ŶŽ�ĞƐ�ƵŶĂ�ƌĞĂůŝĚĂĚ�ĞŶ� ůĂ�ŵĂǇŽƌşĂ�ĚĞ� ůŽƐ�ĐĂƐŽƐ�ĚĞ� ůĂ�ĂĐƚƵĂůŝĚĂĚ͘��Ŷ�ƉƌŝŵĞƌ�
ůƵŐĂƌ͕� ůĂ� ƐĂŶŝĚĂĚ� ƉƷďůŝĐĂ� ŐĞŶĞƌĂůŵĞŶƚĞ� ŶŽ� ĂƐŝŐŶĂ� ĞƐƉĞĐşĨŝĐĂŵĞŶƚĞ� ƵŶĂ� ŵĂƚƌŽŶĂ� Ǉ� ƵŶͬĂ�
ŐŝŶĞĐſůŽŐŽͬĂ�Ă�ĐĂĚĂ�ŵƵũĞƌ͕�ƐŝŶŽ�ƋƵĞ�ĞƐ�ĂƚĞŶĚŝĚĂ�ƉŽƌ�ĂƋƵĞůůŽƐ�ƋƵĞ�ĞƐƚĠŶ�ƌĞĂůŝǌĂŶĚŽ�Ğů�ƐĞƌǀŝĐŝŽ�
ĞŶ�Ğů�ŵŽŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ƐƵ�ĐŝƚĂ͘��ƐƚŽ�ƉƌŽǀŽĐĂ�ƋƵĞ͕�ĚƵƌĂŶƚĞ�ůŽƐ�ŶƵĞǀĞ�ŵĞƐĞƐ�ĚĞ�ĞŵďĂƌĂǌŽ͕�ůĂ�ŵƵũĞƌ�
ƉƵĞĚĂ�ƐĞƌ�ĂƚĞŶĚŝĚĂ�ƉŽƌ�ƚƌĞƐ͕�ĐƵĂƚƌŽ�Ž�ŝŶĐůƵƐŽ�ĐŝŶĐŽ�ƉƌŽĨĞƐŝŽŶĂůĞƐ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ͘��Ŷ�ƐĞŐƵŶĚŽ�ůƵŐĂƌ͕�
Ɛŝ� Ğů� ƉĂƌƚŽ� ƐĞ� ĚĂ� ĞŶ� Ğů� ŚŽƐƉŝƚĂů͕� ƐĞƌĄŶ� ŽƚƌŽƐ� ƉƌŽĨĞƐŝŽŶĂůĞƐ� ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ� ƋƵŝĞŶĞƐ� ĂƚŝĞŶĚĂŶ� Ă� ůĂ�
ŵĂĚƌĞ͕�ĞǆĐĞƉƚŽ�ĞŶ�ĂƋƵĞůůŽƐ�ĐĂƐŽƐ�ĞŶ�ƋƵĞ�Ğů�ĞƋƵŝƉŽ�ĂŵďƵůĂƚŽƌŝŽ� ĨŽƌŵĞ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞů�ŚŽƐƉŝƚĂů�ĚĞ�
ƌĞĨĞƌĞŶĐŝĂ͘��Ɛ�ƉŽƐŝďůĞ͕�ĂĚĞŵĄƐ͕�ƋƵĞ�Ɛŝ�Ğů�ƉĂƌƚŽ�ƐĞ�ĚĞƐĂƌƌŽůůĂ�ĞŶƚƌĞ�ĚŽƐ�ƚƵƌŶŽƐ͕�ŚĂǇĂ�ƵŶ�ĐĂŵďŝŽ�
ĚĞ�ƉĞƌƐŽŶĂů�Ǉ͕�ƋƵŝǌĄƐ͕�ƵŶ�ĐĂŵďŝŽ�ĞŶ�Ğů�ĞƐƚŝůŽ�Ǉ�ůĂ�ŵĂŶĞƌĂ�ĚĞ�ƉƌŽĐĞĚĞƌ͘�&ŝŶĂůŵĞŶƚĞ͕�Ǉ�ĞŶ�ƚĞƌĐĞƌ�
ůƵŐĂƌ͕� ĞŶ� ůĂ� ŵĂǇŽƌşĂ� ĚĞ� ŽĐĂƐŝŽŶĞƐ� ůĂƐ� ŵƵũĞƌĞƐ� ŶƵŶĐĂ� ŚĂŶ� ǀŝƐŝƚĂĚŽ� Ğů� ůƵŐĂƌ� ĞŶ� Ğů� ƋƵĞ� ƐĞ�
ĚĞƐĂƌƌŽůůĂƌĄ�Ğů�ƉĂƌƚŽ�ĂŶƚĞƐ�ĚĞ�ƋƵĞ�ůůĞŐƵĞ�Ğů�ŵŽŵĞŶƚŽ͕�ƉŽƌ� ůŽ�ƋƵĞ�ŶŽ�ĐŽŶŽĐĞŶ�ĞŶ�ƉĞƌƐŽŶĂ�ůĂƐ�
ŝŶƐƚĂůĂĐŝŽŶĞƐ͕�Ŷŝ�ůŽƐ�ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ�ĚĞ�ůŽƐ�ƋƵĞ�ƉŽĚƌĄŶ�ĚŝƐƉŽŶĞƌ͘��
�
�Ŷ� ĞƐƚĂƐ� ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐ� ƌĞƐƵůƚĂ� ĚŝĨşĐŝů� ĞƐƚĂďůĞĐĞƌ� ƵŶĂ� ƌĞůĂĐŝſŶ� ĚĞ� ĐŽŶĨŝĂŶǌĂ� ƋƵĞ� ƚƌĂŶƐŵŝƚĂ�
ƐĞŐƵƌŝĚĂĚ�Ǉ�ƚƌĂŶƋƵŝůŝĚĂĚ͕�ƉƵĞƐ�ůĂ�ĨĂůƚĂ�ĚĞ�ƵŶ�ƐĞŐƵŝŵŝĞŶƚŽ�ĐŽŶƚŝŶƵĂĚŽ�Ǉ�ĐŽŶƐƚĂŶƚĞ�ƉŽƌ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞ�
ƵŶĂ�ƷŶŝĐĂ�ƉĞƌƐŽŶĂ�Ž�ĞƋƵŝƉŽ�ĞƐ�ŝŵƉƌĞƐĐŝŶĚŝďůĞ�ƉĂƌĂ�ĞůůŽ�;�ŽƌďŝŶ͕�ϭϵϰϴͿ͘�
�
�ƐƚĂ� ƚĞŶĚĞŶĐŝĂ� ƉƵĞĚĞ� ƚĞŶĞƌ� ƌĞůĂĐŝſŶ� ĐŽŶ� ůĂ� ĚĞƐƉĞƌƐŽŶĂůŝǌĂĐŝſŶ� ƋƵĞ� ŚĂ� ĐĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂĚŽ� Ă� ůĂ�
ŵĞĚŝĐŝŶĂ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ŵƵĐŚŽ�ƚŝĞŵƉŽ͕�Ǉ�ƉƵĞĚĞ�ĚĞďĞƌƐĞ�ƚĂŵďŝĠŶ�Ă�ůĂ�ĐĞŶƚƌĂůŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ŽďƐƚĞƚƌŝĐŝĂ�



�

ϱϮ�ͮ�ŵŽĐŝŽŶĞƐ�Ǉ�DĂƚĞƌŶŝĚĂĚ� � :ŽƐƵŶĞ��ŐƵŝƌƌĞ��ƵƌĚĂŝŶ�

ĞŶ� Ğů� ďŝĞŶĞƐƚĂƌ� ĨĞƚĂů͕� ůŽ� ƋƵĞ� ĨĂǀŽƌĞĐĞ� ƋƵĞ� ĂůŐƵŶĂƐ�ŵĂĚƌĞƐ� ƐĞ� ƐŝĞŶƚĂŶ� ƉĞƌĐŝďŝĚĂƐ� ƐſůŽ� ĐŽŵŽ�
͞ĐŽŶƚĞŶĞĚŽƌĞƐ͕͟�ƚĂů�Ǉ�ĐŽŵŽ�ĞǆƉůŝĐĂ�KůǌĂ�;ϮϬϭϮͿ͘��
�
�Ŷ� ĞƐƚĞ� ƐĞŶƚŝĚŽ͕� ĞǆŝƐƚĞ� ƵŶĂ� ŐƌĂŶ� ĐŽŶƚƌŽǀĞƌƐŝĂ� ƌĞƐƉĞĐƚŽ� Ă� ůŽƐ� ƉƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽƐ� Ž� ƚĠĐŶŝĐĂƐ�
ĞƐƚĂŶĚĂƌŝǌĂĚĂƐ�ĞŶ�Ğů� ƚƌĂďĂũŽ�ĚĞ�ƉĂƌƚŽ�ƋƵĞ�ƋƵŝǌĄƐ�ŶŽ�ƐŝĞŵƉƌĞ�ƐĞ�ĂũƵƐƚĂŶ�Ă� ůĂ�ƐŝƚƵĂĐŝſŶ�Ŷŝ�Ă� ůĂ�
ƉĞƌƐŽŶĂ� ĐŽŶĐƌĞƚĂ͘� KůǌĂ� ;ϮϬϭϮ͕� ϮϬϭϴďͿ� ĚĞĨŝĞŶĚĞ� ƋƵĞ͕�ŵĄƐ� ĂůůĄ� ĚĞ� ůŽƐ� ƉƌŽƚŽĐŽůŽƐ͕� ŚĂďƌşĂ� ƋƵĞ�
ĞƐĐƵĐŚĂƌ� Ă� ůĂƐ� ŵƵũĞƌĞƐ͕� ƉƌĞŐƵŶƚĂƌůĞƐ� ĐſŵŽ� ƐĞ� ƐŝĞŶƚĞŶ� Ǉ� ƋƵĠ� ŶĞĐĞƐŝƚĂŶ͕� ǇĂ� ƋƵĞ� ůĂ� ĞǆĐĞƐŝǀĂ�
ŵĞĚŝĐĂůŝǌĂĐŝſŶ� ƉƵĞĚĞ� ƉƌŽĚƵĐŝƌ� ĞƐƚĂĚŽƐ� ĚĞ� ĂŶƐŝĞĚĂĚ� ĞŶ� ůĂƐ� ŵĂĚƌĞƐ͘� WŽƌƋƵĞ͕� ĞŶ� ƉĂůĂďƌĂƐ� ĚĞ�
KůǌĂ͕� ƵŶĂ� ŵƵũĞƌ� ƉĂƌƚƵƌŝĞŶƚĂ� ĞƐ� ŵƵĐŚŽ� ŵĄƐ� ƐĞŶƐŝďůĞ� Ǉ� ǀƵůŶĞƌĂďůĞ� ƋƵĞ� ĐƵĂŶĚŽ� ŶŽ� ůŽ� ĞƐƚĄ� Ǉ�
ĐŽŶŽĐĞƌ� Ǉ� ƌĞƐƉĞƚĂƌ� ĞƐĞ� ĞƐƚĂĚŽ� ĚĞďĞƌşĂ� ƐĞƌ� ƵŶĂ� ĐůĂǀĞ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ͕� ƉƵĞƐ� ƌĞĨůĞũĂ� ƚŽĚŽ� ůŽ� ƋƵĞ�
ĂĐŽŶƚĞĐĞ�ĞŶ�Ğů�ĐĞƌĞďƌŽ�Ǉ�Ğů�ĐƵĞƌƉŽ�ĚĞ�ůĂ�ŵĂĚƌĞ�;ϮϬϭϴďͿ͘��
�
�Ɛ� ĂƋƵş� ĚŽŶĚĞ� ůĂ� �ĚƵĐĂĐŝſŶ� �ŵŽĐŝŽŶĂů� ƉƵĞĚĞ� ƚĞŶĞƌ� ƵŶ� ƉĂƉĞů� ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů͕� ƉƵĞƐ� ƉƵĞĚĞ�
ĐŽŶƚƌŝďƵŝƌ� Ă� ƋƵĞ� ůŽƐ� ƉƌŽĨĞƐŝŽŶĂůĞƐ� ƐĂŶŝƚĂƌŝŽƐ� ƋƵĞ� ƚƌĂƚĞŶ� ĐŽŶ� ůĂƐ� ŵƵũĞƌĞƐ� ĞŵďĂƌĂǌĂĚĂƐ͕�
ƉƵĠƌƉĞƌĂƐ�Ž�ŵĂĚƌĞƐ�ƐĞƉĂŶ�ƌĞůĂĐŝŽŶĂƌƐĞ�ĐŽŶ�ĞůůĂƐ�ƚĞŶŝĞŶĚŽ�ĞŶ�ĐƵĞŶƚĂ�ŶŽ�ƐſůŽ�ƐƵ�ĞƐƚĂĚŽ�ĨşƐŝĐŽ͕�
ƐŝŶŽ�ƚĂŵďŝĠŶ�ƐƵ�ĞŵŽĐŝŽŶĂůŝĚĂĚ�Ǉ�ĞƐƚĂĚŽ�ŵĞŶƚĂů͘��
�
�� ĞƐƚĞ� ƌĞƐƉĞĐƚŽ� ŚĂǇ� ǀĂƌŝŽƐ� ĂƐƉĞĐƚŽƐ� ƋƵĞ� ůŽƐ� ĞǆƉĞƌƚŽƐ� ĞŶ� ƉƐŝĐŽůŽŐşĂ� ƉĞƌŝŶĂƚĂů� Ǉ� ŵĂƚĞƌŶŝĚĂĚ�
ƐĞŹĂůĂŶ�ĐŽŵŽ�ƉŽƐŝďůĞƐ�ŵĞũŽƌĂƐ�ĞŶ�Ğů�ƚƌĂƚŽ�ŵĠĚŝĐŽͲƉĂĐŝĞŶƚĞ�;DŽďďƐ͕�tŝůůŝĂŵƐ͕�Θ�tĞĞŬƐ͕�ϮϬϭϴ͖�
KĚĞŶƚ͕�ϮϬϬϵ͖�KůǌĂ͕�ϮϬϭϮ͕�ϮϬϭϴďͿ͗��
�

x� �ƚĞŶĐŝſŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŝǌĂĚĂ͕�ůŽ�ƋƵĞ�ƐƵƉŽŶĞ�ƵŶ�ƉĂƌƚŽ�ĂƚĞŶĚŝĚŽ�ƉŽƌ�ŵĂƚƌŽŶĂƐ�Ǉ�ĞƋƵŝƉŽ�ĚĞ�
ŽďƐƚĞƚƌĂƐ�;ĞŶ�ĐĂƐŽ�ĚĞ�ĐŽŵƉůŝĐĂĐŝŽŶĞƐͿ�ƋƵĞ�ůĂ�ŵƵũĞƌ�ĐŽŶŽǌĐĂ�ĚĞƐĚĞ�ůĂ�ŐĞƐƚĂĐŝſŶ͘��
�

x� ^ĂůƵĚ�ŵĞŶƚĂů� ŝŶƚĞŐƌĂĚĂ�ĞŶ� ƚŽĚĂƐ� ůĂƐ�ĞƚĂƉĂƐ͗�ĞŵďĂƌĂǌŽ͕�ƉĂƌƚŽ͕�ƉŽƐƚƉĂƌƚŽ�Ǉ� ůĂ�ĐƌŝĂŶǌĂ͕�
ƉƵĞƐ�ƐĞ�ŚĂ�ĐŽŵƉƌŽďĂĚŽ�ƋƵĞ�Ğů�ĂƉŽǇŽ�ƉƐŝĐŽůſŐŝĐŽ�ĨĂǀŽƌĞĐĞ�ůĂ�ŵĞũŽƌĂ�ĚĞ�ůŽƐ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�
ŽďƐƚĠƚƌŝĐŽƐ͘��

�
x� �ŽŶƐĞŐƵŝƌ�ƋƵĞ� ůĂƐ�ƉĂĐŝĞŶƚĞƐ� ƐĞ�ƐŝĞŶƚĂŶ�ŵĄƐ�ĞŶƚĞŶĚŝĚŽƐ�Ǉ�ĞǀŝƚĂƌ�ƐŝƚƵĂĐŝŽŶĞƐ�ǀŝŽůĞŶƚĂƐ�

;ŶŽ�ĞƐ�ƉĂƌĂ� ƚĂŶƚŽ͕� ĞƐ� ĂůŐŽ�ŶĂƚƵƌĂů͕� ŶŽ�ĚĞďĞƐ� ƚĞŶĞƌ�ŵŝĞĚŽ͕�ŶŽ� ŐƌŝƚĞƐ� ƚĂŶƚŽ�ƋƵĞ�ŶŽ� ƚĞ�
ŚĂĐĞ�ƚĂŶƚŽ�ĚĂŹŽ͙Ϳ�

�
x� �ƌĞĂƌ�ƵŶ�ĂŵďŝĞŶƚĞ�ĐĄůŝĚŽ�ĚĞ�ĂĐŽŐŝĚĂ͘��ƐƚŽ�ƐŝƌǀĞ�ƚĂŶƚŽ�ƉĂƌĂ�ůĂƐ�ĐŽŶƐƵůƚĂƐ�ĐŽŵŽ�ƉĂƌĂ�ůĂƐ�

ƐĂůĂƐ� ĚĞ� ƵƌŐĞŶĐŝĂƐ͕� ŵŽŶŝƚŽƌŝǌĂĐŝſŶ͕� ĚŝůĂƚĂĐŝſŶ� Ǉ� ƉĂƌŝƚŽƌŝŽƐ͘� �ƵĂŶĚŽ� ĐŽŵƉĂƌƚŝŵŽƐ�
ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ� ĐƌĞĂŵŽƐ� ǀşŶĐƵůŽƐ� ĐŽŶ� ůŽƐ� ůƵŐĂƌĞƐ� ĚŽŶĚĞ� ůŽ� ŚĂĐĞŵŽƐ͕� ƉŽƌ� ůŽ� ƋƵĞ� ĞƐ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ƋƵĞ�ůŽƐ�ůƵŐĂƌĞƐ�ƋƵĞ�ĂĐŽũĂŶ�Ă�ůĂƐ�ĨƵƚƵƌĂƐ�ŵĂĚƌĞƐ�ůĞƐ�ƉĞƌŵŝƚĂŶ�ǀŝŶĐƵůĂƌƐĞ�ĚĞ�
ĂůŐƵŶĂ�ŵĂŶĞƌĂ͘��ĐƚƵĂůŵĞŶƚĞ�ŚĂǇ�ŚŽƐƉŝƚĂůĞƐ�ƋƵĞ�ĚĂŶ�ůĂ�ŽƉĐŝſŶ�Ă�ůĂƐ�ĨƵƚƵƌĂƐ�ŵĂĚƌĞƐ�ĚĞ�
ŽĐƵƉĂƌ͕�ĚĞƐĚĞ�Ğů�ŝŶŝĐŝŽ�ĚĞů�ƉƌŽĐĞƐŽ�ĚĞ�ƉĂƌƚŽ͕�Ğů�ĞƐƉĂĐŝŽ�ĞŶ�Ğů�ƋƵĞ�ƐĞ�ĚĞƐĞŶĐĂĚĞŶĂƌĄ͕�Ǉ�
ůůĞǀĂƌ� ŵƷƐŝĐĂ� Ǉ� ĞĨĞĐƚŽƐ� ƉĞƌƐŽŶĂůĞƐ� ƋƵĞ� ƉƵĞĚĂŶ� ĂǇƵĚĂƌůĞƐ� Ă� ƐĞŶƚŝƌƐĞ� ŵĄƐ� ĐſŵŽĚĂƐ͘�
WŽĚĞƌ�ƌĞŐƵůĂƌ�ůĂ�ůƵǌ͕�ĚŝƐƉŽŶĞƌ�ĚĞ�ĂƌƚşĐƵůŽƐ�ƋƵĞ�ĨĂǀŽƌĞĐĞŶ�ůĂ�ĚŝůĂƚĂĐŝſŶ�Ž�ŝŶĐůƵƐŽ�ƌĞŐƵůĂƌ�
Ğů�ĐŽůŽƌ�ĚĞ�ůĂ�ŚĂďŝƚĂĐŝſŶ�ƐŽŶ�ŽƚƌĂƐ�ĚĞ�ůĂƐ�ƉƌĄĐƚŝĐĂƐ�ƋƵĞ�ĞŵƉŝĞǌĂŶ�Ă�ƵƚŝůŝǌĂƌƐĞ�ĞŶ�ĂůŐƵŶŽƐ�
ŚŽƐƉŝƚĂůĞƐ͘��Ğů�ŵŝƐŵŽ�ŵŽĚŽ͕� ůĂ�ƉƌĞƐĞŶĐŝĂ�ĞŶ� ůĂƐ�ĐŽŶƐƵůƚĂƐ�ĚĞ�ĨŽƚŽƐ�ĚĞ�ďĞďĠƐ�Ž�ŶŝŹŽƐ�
ƋƵĞ�ŚĂǇĂŶ�ƐŝĚŽ�ĂƚĞŶĚŝĚŽƐ�ƉŽƌ� ůĂ�ŵĂƚƌŽŶĂ�Ž�ĞůͬůĂ�ŽďƐƚĞƚƌĂ�ƋƵĞ�ƐĞ� ůĞ�ŚĂǇĂ�ĂƐŝŐŶĂĚŽ�ĞƐ�
ŽƚƌŽ�ŵŽĚŽ�ĚĞ�ĐƌĞĂƌ�ĞƐƚŽƐ�ǀşŶĐƵůŽƐ�ĂŵďŝĞŶƚĂůĞƐ͘��
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x� �ĐƚŝƚƵĚ�ĚĞ�ĂĐŽŐŝĚĂ͕�ůŽ�ƋƵĞ�ŝŵƉůŝĐĂ�ĚĞƐĂƌƌŽůůĂƌ�ůĂ�ĞŵƉĂƚşĂ͕�ĞƐĐƵĐŚĂ͕�ŽĨƌĞĐĞƌ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�
ĐůĂƌĂ�Ǉ�ĐŽŶĐŝƐĂ�ƋƵĞ�ƌĞƐƉŽŶĚĂ�Ă�ůĂƐ�ĚƵĚĂƐ�ĚĞ�ůĂ�ŵĂĚƌĞ͘��ƐƚŽ�ĞƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ĞŶ�ƚŽĚĂƐ�ůĂƐ�
ŝŶƚĞƌĂĐĐŝŽŶĞƐ� ĐŽŶ� ůĂ� ŵĂĚƌĞ͕� ƉĞƌŽ� ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů� ĚƵƌĂŶƚĞ� Ğů� ƉĂƌƚŽ͕� ƉƵĞƐ� ĐŽŵŽ� ĂĨŝƌŵĂ�
KůǌĂ� ;ϮϬϭϴďͿ� ƉĂƌĂ� ƋƵĞ� ƵŶ� ƉĂƌƚŽ� ŶŽ� ƐĞ� ĐŽŵƉůŝƋƵĞ� ĞƐ� ŵƵǇ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ� ĐƵŝĚĂƌ� ůĂƐ�
ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ŵĂĚƌĞ͘��
�

x� �ǀŝƚĂƌ� Ğů� ƉĂƚĞƌŶĂůŝƐŵŽ� Ǉ� ůĂ� ŝŶĨĂŶƚŝůŝǌĂĐŝſŶ� ĚĞ� ůĂ� ŵƵũĞƌ͕� ƉƵĞƐ� ƉƵĞĚĞ� ŝŶƚĞƌĨĞƌŝƌ� ĞŶ� ƐƵ�
ĞŵƉŽĚĞƌĂŵŝĞŶƚŽ�Ǉ�ĨƵĞƌǌĂ�ĞŶ�Ğů�ƉĂƌƚŽ͘��

�
x� �ƵŝĚĂĚŽ�ĚĞů�ůĞŶŐƵĂũĞ͕�ƉĂƌĂ�ĂƐĞŐƵƌĂƌƐĞ�ĚĞ�ĚĂƌ�Ă�ůĂ�ŵƵũĞƌ�ůĂ�ŽƉŽƌƚƵŶŝĚĂĚ�ĚĞ�ƚŽŵĂƌ�ƐƵƐ�

ƉƌŽƉŝĂƐ� ĚĞĐŝƐŝŽŶĞƐ͕� ƌĞƐƉĞƚĂƌ� ƐƵƐ� ĚĞƌĞĐŚŽƐ� ŚƵŵĂŶŽƐ͕� ĞǀŝƚĂƌ� ĨƌĂƐĞƐ� ƋƵĞ� ƉƵĞĚĂŶ� ĐƌĞĂƌ�
ĂŶƐŝĞĚĂĚ͕� ŝŶƐĞŐƵƌŝĚĂĚ�Ž�ĚĞƐƉƌŽƚĞĐĐŝſŶ�Ž� ŝŶǀĂůŝĚĞŶ� ƐƵƐ� ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ� ;͞ŶŽ�ŐƌŝƚĞƐ�ƋƵĞ�ŶŽ�
ĚƵĞůĞ�ƚĂŶƚŽ͕͟�͞ŶŽ�ĚĞďĞƐ�ƉŽŶĞƌƚĞ�ĂƐş͕͟�ĞƚĐ͘��ŽŶƐƵůƚĂƌ�ƐŝŐƵŝĞŶƚĞ�ĐƵĂĚƌŽͿ͘�
�

�
� � � � ������dĂďůĞ�ϭ͗�'ŽŽĚ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ŝŶ�ďŝƌƚŚ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�;DŽďďƐ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϴͿ�
�
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>Ă� ƐĂůƵĚ�ŵĞŶƚĂů�ŵĂƚĞƌŶĂ� ĞƐ� ƵŶ� ƚĞŵĂ�ĚĞ� ƚĂů� ŝŵƉŽƌƚĂŶĐŝĂ� ƋƵĞ� ĞŶ� ϮϬϭϲ� ůĂ� ^ŽĐŝĞĚĂĚ�DĂƌĐĠ� ĚĞ�
^ĂůƵĚ�DĞŶƚĂů�WĞƌŝŶĂƚĂů�;D�Z�^ͿϮϳ�ůĂŶǌſ�ůĂ�ŝŶŝĐŝĂƚŝǀĂ�ĚĞů��şĂ�ĚĞ�ůĂ�^ĂůƵĚ�DĞŶƚĂů�DĂƚĞƌŶĂ�ũƵŶƚŽ�
ĐŽŶ�ŽƚƌĂƐ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ŽƚƌŽƐ�ŵƵĐŚŽƐ�ƉĂşƐĞƐϮϴ͕�ƋƵĞ�ĚĞƐĚĞ�ĞŶƚŽŶĐĞƐ�ƐĞ�ĐĞůĞďƌĂ�Ğů�ƉƌŝŵĞƌ�
ŵŝĠƌĐŽůĞƐ�ĚĞ�ŵĂǇŽ͘� �ů� ŽďũĞƚŝǀŽ�ĚĞ�ĞƐƚĂ� ŝŶŝĐŝĂƚŝǀĂ� ĞƐ� ƐĞŶƐŝďŝůŝǌĂƌ� Ă� ůĂ�ƉŽďůĂĐŝſŶ�ŵƵŶĚŝĂů� ĚĞ� ůĂ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶĐŝĂ� ĚĞ� ůĂ� ƐĂůƵĚ�ŵĞŶƚĂů�ŵĂƚĞƌŶĂ� Ǉ�ŵĞũŽƌĂƌ� ůŽƐ� ƌĞĐƵƌƐŽƐ� ĚĞƐƚŝŶĂĚŽƐ� Ă� ůĂ� ƉƌĞǀĞŶĐŝſŶ͕�
ĚĞƚĞĐĐŝſŶ�Ǉ� ƚƌĂƚĂŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ� ůŽƐ� ƚƌĂƐƚŽƌŶŽƐ�ŵĞŶƚĂůĞƐ�ĚƵƌĂŶƚĞ�Ğů�ĞŵďĂƌĂǌŽ�Ǉ�Ğů�ƉƌŝŵĞƌ�ĂŹŽ�ĚĞ�
ǀŝĚĂ�ĚĞů�ďĞďĠϮϵ͘��
�
�ĂďĞ�ĚĞƐƚĂĐĂƌ�ƋƵĞ�ĞŶ�ůĂ�ƷůƚŝŵĂ�ĚĠĐĂĚĂ�ŚĂ�ƚŽŵĂĚŽ�ĨƵĞƌǌĂ�Ğů�ŵŽǀŝŵŝĞŶƚŽ�ĨĞŵŝŶŝƐƚĂ�ƋƵĞ�ƌĞĐůĂŵĂ�
Ğů� ƉĂƌƚŽ� ĐŽŵŽ� ƵŶ� ĞůĞŵĞŶƚŽ� ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů� ĚĞ� ůĂ� ŵƵũĞƌ� ƐŽďƌĞ� Ğů� ƋƵĞ� ƚŝĞŶĞ� ĚĞƌĞĐŚŽ� Ă� ĚĞĐŝĚŝƌ�
ƉůĞŶĂŵĞŶƚĞ͕� ƐŝŶ� ŝŶƚĞƌǀĞŶĐŝŽŶĞƐ� ŶŽ� ĚĞƐĞĂĚĂƐ͘� �Ɛ� ƵŶ�ŵŽǀŝŵŝĞŶƚŽ� ƋƵĞ͕� ĚĞ� ĂůŐƵŶĂ�ŵĂŶĞƌĂ͕� ƐĞ�
ĂůĞũĂ� ĚĞ� ůĂ�ŵĞĚŝĐĂůŝǌĂĐŝſŶ� ĚĞů� ƉƌŽĐĞƐŽ� Ǉ� ǀƵĞůǀĞ� Ăů� ŽƌŝŐĞŶ͕� Ă� ůĂ� ŶĂƚƵƌĂůŝĚĂĚ͕� ůĂ� ĐŽŶĞǆŝſŶ� Ǉ� ůĂ�
ĐŽŶĨŝĂŶǌĂ�ĐŽŶ�Ğů�ƉƌŽƉŝŽ�ĐƵĞƌƉŽ͕�Ǉ�ůĂ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐŝĂ�ĚĞ�ůĂ�ƵŶŝſŶ�ŵĂĚƌĞͲďĞďĠ�Ǉ�ůĂ�ĞŵŽĐŝŽŶĂůŝĚĂĚ�Ă�
ĨůŽƌ�ĚĞ�ƉŝĞů͘�^ŽŶ�ƌĞĨůĞũŽ�ĚĞ�ĞƐƚĞ�ĐĂŵďŝŽ�ĚĞ�ŵĞŶƚĂůŝĚĂĚ�Ğů�ĂƵŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉĂƌƚŽƐ�ŶĂƚƵƌĂůĞƐ�ƐŝŶ�
ĂŶĞƐƚĞƐŝĂ͕�ůŽƐ�ƉĂƌƚŽƐ�ĞŶ�ĐĂƐĂ͕�Ž�ůĂ�ǀƵĞůƚĂ�ĚĞ�ůĂ�ĨŝŐƵƌĂ�ĚĞ�ůĂ�ĚŽƵůĂϯϬ�ĐŽŵŽ�ƐŽƐƚĠŶ�ĞŵŽĐŝŽŶĂů�ĚĞ�ůĂ�
ŵƵũĞƌ� ĚĞƐĚĞ� Ğů� ĞŵďĂƌĂǌŽ� ŚĂƐƚĂ� Ğů� ƉƵĞƌƉĞƌŝŽϯϭ͘� �Ŷ� ƌĞůĂĐŝſŶ� Ă� ĞƐƚĂ� ƚĞŶĚĞŶĐŝĂ͕� ĚĞƐĚĞ� ϮϬϬϰ�
ĚƵƌĂŶƚĞ�Ğů�ŵĞƐ�ĚĞ�ŵĂǇŽ�ƐĞ�ĐĞůĞďƌĂ�ůĂ�^ĞŵĂŶĂ�DƵŶĚŝĂů�ĚĞů�WĂƌƚŽ�ZĞƐƉĞƚĂĚŽ�ƉĂƌĂ�ƌĞŝǀŝŶĚŝĐĂƌ�Ğů�
ĚĞƌĞĐŚŽ�ĚĞ�ůĂƐ�ŵƵũĞƌĞƐ�Ă�ĚĞĐŝĚŝƌ�ĞŶ�ƋƵĠ�ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐ�ƋƵŝĞƌĞŶ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĚĞƐĂƌƌŽůůĞ�ƐƵ�ƉĂƌƚŽ͘��
�
�Ğů�ŵŝƐŵŽ�ŵŽĚŽ͕�ƐŽŶ�ĐĂĚĂ�ǀĞǌ�ŵĄƐ�ůĂƐ�ŝŶŝĐŝĂƚŝǀĂƐ�ƉƌŝǀĂĚĂƐ�ƋƵĞ�ĨŽŵĞŶƚĂŶ�ůĂ�ĐƌĞĂĐŝſŶ�ĚĞ�ŐƌƵƉŽƐ�
ĚĞ� ĞŵďĂƌĂǌĂĚĂƐ� Ǉ� ŐƌƵƉŽƐ� ĚĞ� ĐƌŝĂŶǌĂ� ĞŶ� Ğů� ƋƵĞ� ůĂƐ� ŵƵũĞƌĞƐ� ƐĞ� ƐŝĞŶƚĂŶ� ĂĐŽŵƉĂŹĂĚĂƐ͕�
ĐŽŵƉƌĞŶĚŝĚĂƐ�Ǉ�ĂƌƌŽƉĂĚĂƐ�ĞŶ�ƐƵ�ŶƵĞǀĂ�ǀŝǀĞŶĐŝĂ�Ǉ�ĞŵŽĐŝŽŶĂůŝĚĂĚ͘��
�
^ĞƌşĂ�ŝŶƚĞƌĞƐĂŶƚĞ�ƋƵĞ�ĂŵďŽƐ�ĄŵďŝƚŽƐ͕�Ğů�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�Ž�ƉƌŝǀĂĚŽ�Ǉ�ůĂ�ƐĂŶŝĚĂĚ�ƉƷďůŝĐĂ�ƚƌĂďĂũĂƌĂŶ�ĚĞ�
ůĂ�ŵĂŶŽ� ƉĂƌĂ� ĨĂǀŽƌĞĐĞƌ� ůĂ� ƐĂůƵĚ� ĞŵŽĐŝŽŶĂů� ĚĞ� ůĂƐ�ŵĂĚƌĞƐ� Ǉ� ĐŽŶƚƌŝďƵŝƌ� Ă� ƐƵ� ďŝĞŶĞƐƚĂƌ� Ǉ͕� ƉŽƌ�
ĞŶĚĞ͕�Ăů�ĚĞ�ƐƵƐ�ŚŝũŽƐ�Ǉ�ƐƵƐ�ĨĂŵŝůŝĂƐ͘��ŽŵŽ�ĚĞĨĞŶĚşĂ�KĚĞŶƚ�;ϮϬϬϵͿ͕�ƋƵŝǌĄƐ�ĞƐ�ŶĞĐĞƐĂƌŝŽ�ĐĂŵďŝĂƌ�
ůĂ�ŵĂŶĞƌĂ�ĚĞ�ŶĂĐĞƌ͕�ƉĂƌĂ�ĞŵƉĞǌĂƌ�Ă�ĐĂŵďŝĂƌ�Ğů�ŵƵŶĚŽ͕�ƉƵĞƐ�ǇĂ�ƐĂďĞŵŽƐ�ƋƵĞ�ƐŽůĞŵŽƐ�ƌĞĐƌĞĂƌ͕�
Ă�ůŽ�ůĂƌŐŽ�ĚĞ�ůĂ�ǀŝĚĂ͕�ůŽƐ�ƉĂƚƌŽŶĞƐ�ĞŵŽĐŝŽŶĂůĞƐ�ƋƵĞ�ǀŝǀŝŵŽƐ�ĞŶ�ŶƵĞƐƚƌŽ�ŶĂĐŝŵŝĞŶƚŽ�;�Žŝǆ�ŝ��ĂƐĂƐ͕�
ϮϬϬϳͿ͘��
�
�Ɛ� ƉŽƌ� ĞůůŽ� ƋƵĞ�ŵŝ� ŝŶƚĞƌǀĞŶĐŝſŶ� ĚĞ� �ĚƵĐĂĐŝſŶ� �ŵŽĐŝŽŶĂů� ĞŶ� ůĂ�ŵĂƚĞƌŶŝĚĂĚ� ŝŶĐůƵǇĞ� ƚƌĂďĂũĂƌ͕�
ĂĚĞŵĄƐ�ĚĞ�ĐŽŶ�ůĂƐ�ŵĂĚƌĞƐ�ĚĞů�ŐƌƵƉŽ�ĚĞ�ůĂĐƚĂŶĐŝĂ͕�ĐŽŶ�Ğů�ĞƋƵŝƉŽ�ƐĂŶŝƚĂƌŝŽ�ƋƵĞ�ůĂƐ�ĂƚŝĞŶĚĞ͕�ƉĂƌĂ�
ƉŽƚĞŶĐŝĂƌ� ůĂ� ĐŽŶĐŝĞŶĐŝĂĐŝſŶ� ĞŶ� ƚŽƌŶŽ� Ăů� ĐƵŝĚĂĚŽ� ĞŵŽĐŝŽŶĂů� ĚĞ� ƐƵƐ� ƉĂĐŝĞŶƚĞƐ� ĐŽŵŽ� ƉĂƌƚĞ�
ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ĚĞ�ůĂ�ĂƚĞŶĐŝſŶ�Ă�ƐƵ�ƐĂůƵĚ�ŝŶƚĞŐƌĂů͘��
� �
������������������������������������������������������������
Ϯϳ�ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƐŽĐŝĞĚĂĚŵĂƌĐĞ͘ŽƌŐͬ��
Ϯϴ� �ůĞŵĂŶŝĂ͕� �ƵƐƚƌŝĂ͕� �ƵƐƚƌĂůŝĂ͕� �ƌŐĞŶƚŝŶĂ͕� �ĂŶĂĚĄ͕� ��hh͕� &ƌĂŶĐŝĂ͕� DĂůƚĂ͕� EƵĞǀĂ� �ĞůĂŶĚĂ͕� EŝŐĞƌŝĂ͕�
^ƵĚĄĨƌŝĐĂ͕�ZĞŝŶŽ�hŶŝĚŽ͕�^ƵĚĄĨƌŝĐĂ�Ǉ�dƵƌƋƵşĂ͘��
Ϯϵ�>Ă�ĐĂŵƉĂŹĂ�ĚĞ�ϮϬϮϬ�ƐĞ�ƉƵĞĚĞ�ĐŽŶƐƵůƚĂƌ�ĞŶ͗�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬƐĂůƵĚŵĞŶƚĂůƉĞƌŝŶĂƚĂů͘ĞƐͬŶŽĞƌĞƐŵĂůĂŵĂĚƌĞͬ��
���hŶĂ�ĚŽƵůĂ�ĞƐ�ƵŶĂ�ƉĞƌƐŽŶĂ͕�ŐĞŶĞƌĂůŵĞŶƚĞ�ƵŶĂ�ŵƵũĞƌ͕�ƋƵĞ�ŝŶĨŽƌŵĂ�Ǉ�ĂĐŽŵƉĂŹĂ�ĞŶ�Ğů�ƉƌŽĐĞƐŽ�ǀŝƚĂů�ĚĞ�
ůĂ�ŵĂƚĞƌŶŝĚĂĚ͘��ĐƚƵĂůŵĞŶƚĞ�ŶŽ� ŚĂǇ�ƵŶĂ� ĨŽƌŵĂĐŝſŶ� ƌĞŐůĂĚĂ� Ǉ� ĂƵŶƋƵĞ� ĞŶ�ŵƵĐŚŽƐ� ƉĂşƐĞƐ� ĞƵƌŽƉĞŽƐ� ƐĞĂ�
ĂůŐŽ�ŚĂďŝƚƵĂů�Ğ�ŝŶĐůƵƐŽ�ĞƐƚĠ�ĐƵďŝĞƌƚŽ�ƉŽƌ�ůĂ�ƐĞŐƵƌŝĚĂĚ�ƐŽĐŝĂů͕�ĞŶ��ƐƉĂŹĂ�ůĂ�ƉƌŽĨĞƐŝſŶ�ŶŽ�ĞƐƚĄ�ŽĨŝĐŝĂůŵĞŶƚĞ�
ƌĞĐŽŶŽĐŝĚĂ� ĚĞ� ŵŽŵĞŶƚŽ͘�ĞĨŝŶŝĐŝſŶ� ĞǆƚƌĂşĚĂ� ĚĞ͗�
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĞůƉĂƌƚŽĞƐŶƵĞƐƚƌŽ͘ĞƐͬďůŽŐͬϮϬϭϯͬϭϮͬϭϲͬƐĞƌͲĚŽƵůĂͲƋƵĞͲĞƐͲƵŶĂͲĚŽƵůĂ�
ϯϭ� �ũĞŵƉůŽƐ� ƉĂƌĂ� ĐŽŶƐƵůƚĂƌ͗� ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ůĂŝĂĐĂƐĂĚĞǀĂůů͘ĐŽŵ͕ͬ� ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĂǁĂƌĞƉĂƌĞŶƚŝŶŐ͘ĞƐͬ�
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĂůďĂƌŽƐŝƋƵĞ͘ĐŽŵ͕ͬ� ŚƚƚƉƐ͗ͬͬŵĂŵĂũƵĂŶĂďĂŶĂŶĂ͘ĐŽŵ͕ͬ�
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŝŶƐƚĂŐƌĂŵ͘ĐŽŵͬĞƐƚŚĞƌ͘ŬŝƌĂƐ͍ͬŚůсĞƐ͕��
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/ŶƚĞƌǀĞŶĐŝſŶ�ĐŽŶ�ůŽƐ�ƉƌŽĨĞƐŝŽŶĂůĞƐ�ƐĂŶŝƚĂƌŝŽƐ�
WĂƌĂ�Ğů�ƉĞƌƐŽŶĂů�ƐĂŶŝƚĂƌŝŽ͕�ĞŶ�ƐƵ�ůĂďŽƌ�ĚĞ�ĐƵŝĚĂƌ�ůĂ�ƐĂůƵĚ�ĚĞ�ůĂƐ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ͕�ƐĞ�ĞŶĨƌĞŶƚĂ�ĐĂĚĂ�ĚşĂ�Ă�
ůĂƐ�ĚŽůĞŶĐŝĂƐ͕�ƉƌĞŽĐƵƉĂĐŝŽŶĞƐ͕�ƉĞƚŝĐŝŽŶĞƐ�Ǉ�ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĂƋƵĞůůŽƐ�ƋƵĞ�ĂĐƵĚĞŶ�Ă�ƐƵ�ĐŽŶƐƵůƚĂ͕�
ƋƵĞ� ƐĞ� ƐƵŵĂŶ� Ă� ůĂƐ� ƋƵĞ� ĐĂĚĂ� ƵŶŽ� ǇĂ� ƚŝĞŶĞ͕� ƉƌŽĐĞĚĞŶƚĞƐ� ĚĞ� ƐƵ� ǀŝĚĂ� ƉƌŝǀĂĚĂ͘� dĞŶŝĞŶĚŽ� ĞŶ�
ĐƵĞŶƚĂ͕� ĐŽŵŽ� ĂĨŝƌŵĂŶ� �ƌŽƐŬĞƌƌǇ͕� �ďďĂƐƐ� Ǉ�tƵ� ;ϮϬϭϬͿ͕� ƋƵĞ� Ğů� ĞƐƚĂĚŽ� ĞŵŽĐŝŽŶĂů� ĚĞů�ŵĠĚŝĐŽ�
ƉƵĞĚĞ�ŝŶĨůƵŝƌ�ĞŶ�ůĂ�ĂƚĞŶĐŝſŶ�Ăů�ƉĂĐŝĞŶƚĞ͕�ƋƵĞĚĂ�ĐůĂƌĂ�ůĂ�ŶĞĐĞƐŝĚĂĚ�ĚĞ�ƋƵĞ�Ğů�ƉĞƌƐŽŶĂů�ƐĂŶŝƚĂƌŝŽ�
ƉƌĞƐƚĞ�ĂƚĞŶĐŝſŶ�Ă�ƐƵƐ�ƉƌŽƉŝĂƐ�ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ�ƉĂƌĂ�ƉŽĚĞƌ�ĂĐŽŐĞƌ�ůĂƐ�ĚĞ�ƐƵƐ�ƉĂĐŝĞŶƚĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ŵĂŶĞƌĂ�
ŵĄƐ�ſƉƚŝŵĂ�ƉŽƐŝďůĞ͘��
�
�ĚĞŵĄƐ͕� ĨƌĞĐƵĞŶƚĞŵĞŶƚĞ� ƐĞ� ǀŝǀĞŶ� ŵŽŵĞŶƚŽƐ� ĚĞ� ƚĞŶƐŝſŶ� Ǉ� ŐƌĂŶ� ĂĨĞĐƚĂĐŝſŶ� ĞŵŽĐŝŽŶĂů�
ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚŽƐ͕�ƐŽďƌĞ�ƚŽĚŽ�ĞŶ�ůŽƐ�ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ�ĚĞ�ƵƌŐĞŶĐŝĂƐ͕�ĐŝƌƵŐşĂƐ�Ž�ĚĞ�ĞŶĨĞƌŵĞĚĂĚĞƐ�ƚĞƌŵŝŶĂůĞƐ͘�
��ĞƐƚŽ�ŚĂǇ�ƋƵĞ�ĂŹĂĚŝƌ� ůĂ� ĐƌĞĐŝĞŶƚĞ�ĚĞŵĂŶĚĂ�ĚĞ�͞ƉƌŽĚƵĐƚŝǀŝĚĂĚ͕͟�ĞŶƚĞŶĚŝĚĂ�ĐŽŵŽ�ĂƚĞŶĚĞƌ�Ăů�
ŵĂǇŽƌ�ŶƷŵĞƌŽ�ĚĞ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ�ĞŶ�Ğů�ŵĞŶŽƌ�ƚŝĞŵƉŽ�ƉŽƐŝďůĞ͘��
�
�Ŷ�ĞƐƚĂ� ƐŝƚƵĂĐŝſŶ͕�ĞƐ�ƉŽƐŝďůĞ�ƋƵĞ�ĞǆŝƐƚĂ�ƵŶ�ĚĞƐĞƋƵŝůŝďƌŝŽ�ĞŶƚƌĞ� ůĂƐ�ĞǆŝŐĞŶĐŝĂƐ� ;ǇĂ� ƐĞĂŶ�ĚĞ� ůŽƐ�
ƵƐƵĂƌŝŽƐ� ĐŽŵŽ� ĚĞ� ůŽƐ� ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌĞƐͿ� Ǉ� ůĂ� ĐĂƉĂĐŝĚĂĚ� ƉĂƌĂ� ƌĞƐƉŽŶĚĞƌ� ĂŶƚĞ� ĞůůĂƐ� ;ƌĞĐƵƌƐŽƐ�
ŵĂƚĞƌŝĂůĞƐ�Ǉ�ƉĞƌƐŽŶĂůĞƐ͕�ĐŽŶŽĐŝŵŝĞŶƚŽƐͿ͕�ƋƵĞ�ĞƐ�ƵŶĂ�ĚĞ�ůĂƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞƐ�ĐĂƵƐĂƐ�ĚĞů�ĞƐƚƌĠƐ�ůĂďŽƌĂů�
;KD^͕� ϮϬϬϰͿ͘� EŽ� ĞƐ� ĚĞ� ĞǆƚƌĂŹĂƌ͕� ƉŽƌ� ůŽ� ƚĂŶƚŽ͕� ƋƵĞ� Ğů� ƉĞƌƐŽŶĂů� ƐĂŶŝƚĂƌŝŽ� ƐĞĂ� ƵŶŽ� ĚĞ� ůŽƐ�
ĐŽůĞĐƚŝǀŽƐ� ŵĄƐ� ĞǆƉƵĞƐƚŽƐ� Ăů� ƐşŶĚƌŽŵĞ� ĚĞ� ͞ďƵƌŶͲŽƵƚ͕͟� ĐĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂĚŽ� ƉŽƌ� ƵŶ� ĐĂŶƐĂŶĐŝŽ�
ĞŵŽĐŝŽŶĂů�ŝŶƚĞŶƐŽ�Ǉ�ƵŶĂ�ĂĐƚŝƚƵĚ�ĐşŶŝĐĂ�Ğ�ŝŵƉĞƌƐŽŶĂů�ŚĂĐŝĂ�Ğů�ƚƌĂďĂũŽϯϮ͘��
�
WŽƌ�ƚŽĚŽ�ĞůůŽ͕�ĞƐ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ƋƵĞ� ůŽƐ�ƉƌŽĨĞƐŝŽŶĂůĞƐ�ĚĞ� ůĂ�ƐĂůƵĚ�ƉƵĞĚĂŶ�ƉƌĞƐƚĂƌ�ĂƚĞŶĐŝſŶ�Ă�ƐƵƐ�
ƉƌŽƉŝĂƐ� ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ͕� ĨŽŵĞŶƚĂƌ� ůĂ� ĂƵƚŽĐŽŶĐŝĞŶĐŝĂ� Ǉ� ůĂ� ĂƵƚŽƌƌĞŐƵůĂĐŝſŶ� ;DĐYƵĞĞŶ͕� ϮϬϬϰͿ� ĐŽŵŽ�
ďĂƐĞ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ƉĂƌĂ�ĞũĞƌĐĞƌ�ƐƵ�ůĂďŽƌ�ĚĞ�ĐƵŝĚĂĚŽƌĞƐ͘�>Ă��ĚƵĐĂĐŝſŶ��ŵŽĐŝŽŶĂů�ƉƵĞĚĞ�ŽĨƌĞĐĞƌ�
ŵƵĐŚŽƐ�ďĞŶĞĨŝĐŝŽƐ�Ăů�ƉĞƌƐŽŶĂů�ƐĂŶŝƚĂƌŝŽ͗��
�

x� �ƵŵĞŶƚĂƌ�Ğů�ĐŽŶŽĐŝŵŝĞŶƚŽ�Ǉ�ŚĂďŝůŝĚĂĚĞƐ�ƐŽďƌĞ�ůĂƐ�ƉƌŽƉŝĂƐ�ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ͘��
x� �ĨƌŽŶƚĂƌ�ůĂ�ƌĞĂůŝĚĂĚ�ƉĞƌƐŽŶĂů�Ǉ�ůĂďŽƌĂů�ĚĞ�ŵĂŶĞƌĂ�ŵĄƐ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝǀĂ�Ǉ�ĐŽŶƐĐŝĞŶƚĞ͘��
x� DĞũŽƌĂƌ�Ğů�ďŝĞŶĞƐƚĂƌ�ĞŵŽĐŝŽŶĂů�ĚĞ�ůĂ�ƉĞƌƐŽŶĂ͘��
x� ZĞĐƵƌƐŽƐ�ƉĂƌĂ�ŐĞƐƚŝŽŶĂƌ�ƉŽƐŝƚŝǀĂŵĞŶƚĞ�ůĂƐ�ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ�ŐĞŶĞƌĂĚĂƐ�ĞŶ�ůĂ�ƌĞůĂĐŝſŶ�ĐŽŶ�ůŽƐ�

ƵƐƵĂƌŝŽƐ͘��
x� �ŽŵŽ�ĐŽŶƐĞĐƵĞŶĐŝĂ͕�ŵĞũŽƌĂƌ�ůĂ�ĂƚĞŶĐŝſŶ�Ăů�ƉĂĐŝĞŶƚĞ�Ǉ�ĚĂƌ�ƉŝĞ�Ă�ƵŶĂ�ĐŽŵƵŶŝĐĂĐŝſŶ�ŵĄƐ�

ĐĞƌĐĂŶĂ�Ǉ�ƌĞĂů͘��
x� �ƉŽƌƚĂƌ� ƌĞĐƵƌƐŽƐ� ƉĂƌĂ� ĨĂĐŝůŝƚĂƌ� ůĂ� ĐŽŵƉƌĞŶƐŝſŶ� Ǉ� ƌĞŐƵůĂĐŝſŶ� ĚĞ� ůĂƐ� ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ� ĚĞ� ůŽƐ�

ƵƐƵĂƌŝŽƐ� Ǉ� ŽĨƌĞĐĞƌůĞƐ͕� ĂĚĞŵĄƐ� ĚĞ� ƵŶ� ĐƵŝĚĂĚŽ� ĨşƐŝĐŽ͕� ƵŶ� ĂĐŽŵƉĂŹĂŵŝĞŶƚŽ� Ǉ� ĂĐŽŐŝĚĂ�
ĞŵŽĐŝŽŶĂů͘��

�
�
DĞũŽƌĂƌ� ůĂ� ƌĞůĂĐŝſŶ�ĐŽŶ� ůŽƐ�ƵƐƵĂƌŝŽƐ�Ǉ�ƐĞƌ�ĐĂƉĂĐĞƐ�ĚĞ�ĐŽŶŽĐĞƌůŽƐ�Ǉ�ĞŶƚĞŶĚĞƌůŽƐ�ŵĞũŽƌ�ƉƵĞĚĞ�
ƉƌŽǀŽĐĂƌ͕� ĂĚĞŵĄƐ͕� ƵŶĂ� ŵĂǇŽƌ� ƐĂƚŝƐĨĂĐĐŝſŶ� ůĂďŽƌĂů� Ǉ� ƉĞƌƐŽŶĂů� ;DĐYƵĞĞŶ͕� ϮϬϬϰͿ͕� ůŽ� ƋƵĞ� ƐĞ�
ƚƌĂĚƵĐĞ�ĞŶ�ƵŶ�ŵĂǇŽƌ�ďŝĞŶĞƐƚĂƌ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƋƵĞ�ƉƵĞĚĞ�ƚĞŶĞƌ�ŝŶĨůƵĞŶĐŝĂ�ĞŶ�Ğů�ĞŶƚŽƌŶŽ͘��
� �
������������������������������������������������������������
ϯϮ�>Ă�KD^�ƌĞĐŽŶŽĐŝſ�Ğů�ƐşŶĚƌŽŵĞ�ĚĞ��ƵƌŶ�KƵƚ�ĐŽŵŽ�ĞŶĨĞƌŵĞĚĂĚ�ĞŶ�ϮϬϭϵ͘� /ŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĐŽŶƐƵůƚĂĚĂ�ĞŶ͗��
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŵĞĚŝĐŽƐǇƉĂĐŝĞŶƚĞƐ͘ĐŽŵͬĂƌƚŝĐƵůŽͬůĂͲŽŵƐͲƌĞĐŽŶŽĐĞͲĐŽŵŽͲĞŶĨĞƌŵĞĚĂĚͲĞůͲďƵƌŶŽƵƚͲŽͲ
ƐŝŶĚƌŽŵĞͲĚĞͲĞƐƚĂƌͲƋƵĞŵĂĚŽ��



�

ϱϲ�ͮ�ŵŽĐŝŽŶĞƐ�Ǉ�DĂƚĞƌŶŝĚĂĚ� � :ŽƐƵŶĞ��ŐƵŝƌƌĞ��ƵƌĚĂŝŶ�

�
EŽ�ƐĠ�ƉŽƌ�ƋƵĠ�ƚĞŶĞŵŽƐ�ƚĂŶƚŽ�ŵŝĞĚŽ�Ă�ůĂƐ�ĐŽƐĂƐ�ƋƵĞ�ĚĞĐŝŵŽƐ͕��
Ă�ĞǆƉƌĞƐĂƌŶŽƐ͕�Ă�ĐŽŵƵŶŝĐĂƌ�ĐſŵŽ�ŶŽƐ�ƐĞŶƚŝŵŽƐ�ĐƵĂŶĚŽ�ŶŽƐ�ƉƌĞŐƵŶƚĂŶ͘�
dĞŶĞŵŽƐ�ŵŝĞĚŽ�Ă�ůĂ�ǀĞƌĚĂĚ͘�
DŝĞĚŽ�Ăů�ƋƵĠ�ĚŝƌĄŶ͘�
��ŵĞƚĞƌ�ůĂ�ƉĂƚĂ͘�
��ĚĞĐŝƌ�ůŽ�ƋƵĞ�ŽƚƌŽƐ�ƋƵŝǌĄƐ�ŶŽ�ƋƵŝĞƌĞŶ�Žşƌ͘�
��ůŽ�ĐƌƵĚŽ͘�
��ůĂƐ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ�ƐŝŶ�ŵĄƐĐĂƌĂ͘�
DŝĞĚŽ�ŶĂƵĨƌĂŐĂĚŽ�ĞŶ�ƵŶ�ŵĂƌ�ĚĞ�ŝŶĚĞĐŝƐŝŽŶĞƐ͘�
͙�
WĂƌĂ�ŵş͕�ůŽ�ƌĞĂůŵĞŶƚĞ�ƚƌĂƵŵĄƚŝĐŽ�Ǉ�ƚĞŶĞďƌŽƐŽ�ĞƐ�ƚŽĚŽ�ĂƋƵĞůůŽ�ƋƵĞ�ƉĞƌŵĂŶĞĐĞ�ĞŶ�ƐŝůĞŶĐŝŽ͘�
>Ž�ƋƵĞ�ŶŽ�ƐĞ�ĚŝĐĞ�ƉĞƌŽ�ƐĞ�ƐŝĞŶƚĞ͘�
��ůĂ�ĞǆĐƵƐĂ�ůĂƚĞŶƚĞ͘�
>Ă�ĚĞĐŝƐŝſŶ�ƉŽƐƚĞƌŐĂĚĂ͘�
>Ă�ŵĞŶƚŝƌĂ�ƉŝĂĚŽƐĂ͘�
�ů�ĞƐĐŽǌŽƌ�ĚĞ�ƵŶ�ůĂďŝŽ�ƐĞůůĂĚŽ͘�
�ů�ŵĂƌƚŝůůĞŽ�ĚĞů�͞DĞũŽƌ�ŵĂŹĂŶĂ͘͟�
͞�Ŷ�ŽƚƌŽ�ŵŽŵĞŶƚŽ͘͟�
�
>Ž�ŽƐĐƵƌŽ�ĚĞů�ŵŝĞĚŽ�ŶŽ�ĞƐ�ƐƵ�ĂƵƐĞŶĐŝĂ͕�ƐŝŶŽ�ƐƵ�ĚĞŵŽƌĂ͘�
^ŝ�ƚŝĞŶĞƐ�ƋƵĞ�ĚĞĐŝƌ�ĂůŐŽ͕�ĚŝůŽ͕�
�ƵŶƋƵĞ�ƚĞŶ�ĞŶ�ĐƵĞŶƚĂ�ƋƵĞ�ƌŽŵƉĞƌ�ƵŶ�ƐŝůĞŶĐŝŽ�
dĂŵďŝĠŶ�ĐŽŶůůĞǀĂ�ƚĞŶĞƌ�ƌĞƐŝƐƚĞŶĐŝĂ�Ă�ƐƵ�ƌĞƐƉƵĞƐƚĂ͘��
�ƐĂ�ĞƐ�ůĂ�ĨƵĞƌǌĂ�ĚĞů�ĚŝĄůŽŐŽ͘�
�

;�ůĞũĂŶĚƌĂ�ZĞŵſŶ͕�ƉŽĞƚĂͿ�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

;/ůƵƐƚƌĂĐŝſŶ�ĚĞů�ůŝďƌŽ��͞�ŐƵũĞƚĂƐ�ĞŶ�ůĂƐ�ĂůĂƐ͕͟�ĚĞ��ĂŶŝ�ZŽǀŝƌĂͿ�
� �
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��^�Z/W�/ME����>��/Ed�Zs�E�/ME�
�
�ŽŵŽ�ŚĞ�ĞǆƉůŝĐĂĚŽ� ƚĂŶƚŽ�ĞŶ� ůĂ� ŝŶƚƌŽĚƵĐĐŝſŶ� ĐŽŵŽ�ĞŶ�Ğů�ŵĂƌĐŽ� ƚĞſƌŝĐŽ͕� ĐƌĞŽ�ƋƵĞ�Ğů� ĐƵŝĚĂĚŽ�
ĞŵŽĐŝŽŶĂů�ĚĞďĞƌşĂ�ƐĞƌ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞ�ůĂ�ƐĂůƵĚ�ƉƷďůŝĐĂ͕�ƐŽďƌĞƚŽĚŽ�ĞƚĂƉĂƐ�ǀŝƚĂůĞƐ�ƚĂŶ�ĐůĂǀĞƐ�Ǉ�ĚĞůŝĐĂĚĂƐ�
ĐŽŵŽ� ůĂ� ŵĂƚĞƌŶŝĚĂĚ͘� �ƐƚŽ� ŝŵƉůŝĐĂ� ƋƵĞ� ůŽƐ� ƉƌŽĨĞƐŝŽŶĂůĞƐ� ĚĞ� ůĂ� ƐĂůƵĚ� ĚĞƐĂƌƌŽůůĞŶ� ůĂƐ�
ĐŽŵƉĞƚĞŶĐŝĂƐ�ĞŵŽĐŝŽŶĂůĞƐ�Ǉ�ƐĞĂŶ�ĐŽŶƐĐŝĞŶƚĞƐ�Ǉ�ĐƵŝĚĞŶ�ƐƵ�ƉƌŽƉŝŽ�ĞƐƚĂĚŽ�ĞŵŽĐŝŽŶĂů͘��Ɛ�ƉŽƌ�ĞƐŽ�
ƋƵĞ� ŵŝ� ŝŶƚĞƌǀĞŶĐŝſŶ� ƉƌĄĐƚŝĐĂ͕� ƋƵĞ� ŚĞ� ƚŝƚƵůĂĚŽ� ͞�ŵŽĐŝŽŶĞƐ� Ǉ� DĂƚĞƌŶŝĚĂĚ͕͟� ƐĞ� ŽƌŝĞŶƚĂ� Ă� ĚŽƐ�
ĐŽŶƚĞǆƚŽƐ�Ǉ͕�ƉŽƌ�ůŽ�ƚĂŶƚŽ͕�ĞƐƚĄ�ĐŽŶĨŽƌŵĂĚĂ�ƉŽƌ�ĚŽƐ�ƚĂůůĞƌĞƐ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ͘��ů�ƉƌŝŶĐŝƉĂů͕�ĚĞ�ϴ�ŚŽƌĂƐ�
ĚĞ� ĚƵƌĂĐŝſŶ� ĞƐƚĄ� ĚŝƌŝŐŝĚŽ� Ă�ŵƵũĞƌĞƐ� ƋƵĞ� ĂĐĂďĂŶ� ĚĞ� ƐĞƌ�ŵĂĚƌĞƐ͘� �ů� ƐĞŐƵŶĚŽ͕� ĚĞ� ϰ� ŚŽƌĂƐ� ĚĞ�
ĚƵƌĂĐŝſŶ͕�ƚŝĞŶĞ�ĐŽŵŽ�ƉƷďůŝĐŽ�ŽďũĞƚŝǀŽ�Ğů�ĞƋƵŝƉŽ�ĚĞ�ƉĞĚŝĂƚƌşĂ�ƋƵĞ�ĂƚŝĞŶĚĞ�Ă�ĞƐƚĂƐ�ŵĂĚƌĞƐ͘��
�
WĂƌĂ�ĞŶƚĞŶĚĞƌ�Ğů�ĚŝƐĞŹŽ�Ǉ� ůĂ�ĞũĞĐƵĐŝſŶ�ĚĞ�ĞƐƚĂ� ŝŶƚĞƌǀĞŶĐŝſŶ�ĞƐ�ŶĞĐĞƐĂƌŝŽ� ƚĞŶĞƌ�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ƋƵĞ�
ĞƐƚĄ�ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĂĚŽ�ƉŽƌ�ůĂ�ĂƉĂƌŝĐŝſŶ�ĚĞů��Ks/�Ͳϭϵ�ĞŶ�ŵĂƌǌŽ�ĚĞ�ϮϬϮϬ�Ǉ�ĞƐ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽ�ĚĞ�ĚŝǀĞƌƐŽƐ�
ĐĂŵďŝŽƐ�ƋƵĞ�ŚĞ�ƚĞŶŝĚŽ�ƋƵĞ�ƌĞĂůŝǌĂƌ�ƚĂŶƚŽ�ĞŶ�ŵŝ�ƉůĂŶƚĞĂŵŝĞŶƚŽ�ŝŶŝĐŝĂů�ĐŽŵŽ�ĞŶ�ůŽƐ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�Ǉ�
ŚĞƌƌĂŵŝĞŶƚĂƐ�ƋƵĞ�ƋƵĞƌşĂ�ƵƚŝůŝǌĂƌ͘��Ŷ�Ğů�ĂŶĞǆŽ�/�ƐĞ�ĞǆƉůŝĐĂ�ĚĞƚĂůůĂĚĂŵĞŶƚĞ�ĞƐƚĞ�ƉƌŽĐĞƐŽϯϯ͘��
�
�
�ŶĄůŝƐŝƐ�ĚĞů�ĐŽŶƚĞǆƚŽ�ĚŽŶĚĞ�ƐĞ�ĂƉůŝĐĂ�Ğů�ƉƌŽŐƌĂŵĂ�
�
�
�ŽŶƐŽƌĐŝ��ĂƐƚĞůůĚĞĨĞůƐ��ŐĞŶƚƐ�ĚĞ�^ĂůƵƚ�;��^�WͿ�
�Ɛ�ƵŶĂ�ĞŶƚŝĚĂĚ�ƉƷďůŝĐĂ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂĚĂ�ƉŽƌ�Ğů� /ŶƐƚŝƚƵƚ��ĂƚĂůă�ĚĞ�^ĂůƵƚ�;ϳϬйͿ�Ǉ�Ğů��ǇƵŶƚĂŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�
�ĂƐƚĞůůĚĞĨĞůƐ� ;ϯϬйͿ͘� dŝĞŶĞ� ĐŽŵŽ� ŵŝƐŝſŶ� ĐŽŶǀĞƌƚŝƌƐĞ� ĞŶ� ƵŶĂ� ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝſŶ� ƐĂŶŝƚĂƌŝĂ� ŝŶƚĞŐƌĂů�
ƌĞĨĞƌĞŶƚĞ�ĞŶ��ĂƚĂůƵŹĂ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĚŝƐƚŝŶŐĂ�ƉŽƌ�ƐƵ�ŵŽĚĞůŽ�ĚĞ�ĂƚĞŶĐŝſŶ�Ǉ�ƐƵ�ĐĂƉĂĐŝĚĂĚ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂĚŽƌĂ͕�
ĚŽĐĞŶƚĞ�Ǉ�ĚĞ�ŝŶŶŽǀĂĐŝſŶ͘��ĚĞŵĄƐ͕�ďƵƐĐĂ�ĂĚĂƉƚĂƌƐĞ�Ă�ůŽƐ�ŶƵĞǀŽƐ�ƚŝĞŵƉŽƐ�Ǉ�Ă�ůĂ�ĞǀŽůƵĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�
ĐŝĞŶĐŝĂ͕� ŽĨƌĞĐĞƌ� ƵŶĂ� ĂƚĞŶĐŝſŶ� ƉƌŽĨĞƐŝŽŶĂů͕� ŚƵŵĂŶĂ͕� ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ� Ǉ� ĐŽŵƉƌŽŵĞƚŝĚĂ� ĐŽŶ� ůĂ�
ĐŽŵƵŶŝĚĂĚ�ƋƵĞ�ĂƚŝĞŶĚĞ͘��Ŷ�ůĂƐ�ƌĞƵŶŝŽŶĞƐ�ƌĞĂůŝǌĂĚĂƐ�ĐŽŶ�ůĂ�ĂĚũƵŶƚĂ�ĚĞ�ĚŝƌĞĐĐŝſŶ�Ǉ�ŐĞƌĞŶĐŝĂ��ůďĂ�
�ƌƵŐƵĠƐ͕�Ǉ�Ğů�ĞƋƵŝƉŽ�ĚĞ�ĞŶĨĞƌŵĞƌşĂ͕�ĐŽŶƐƚĂƚĠ�ĚĞƚĂůůĞƐ�ŵƵǇ�ŝŶƚĞƌĞƐĂŶƚĞƐ�ĚĞů�ĐĞŶƚƌŽ͗��
�

x� �ƵĞŶƚĂ�ĐŽŶ�ƵŶ�ĞƋƵŝƉŽ� ũŽǀĞŶ�ĞŶ�ĐŽŶƐƚĂŶƚĞ�ĨŽƌŵĂĐŝſŶ͘��ĞƐĚĞ� ůĂ�ŐĞƌĞŶĐŝĂ�ƐĞ� ŝŵƉƵůƐĂ�Ǉ�
ĨĂĐŝůŝƚĂ� ůĂ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂĐŝſŶ� ĚĞ� ůŽƐ� ƉƌŽĨĞƐŝŽŶĂůĞƐ� ƐĂŶŝƚĂƌŝŽƐ� ĞŶ� ƐĞŵŝŶĂƌŝŽƐ͕� ĐƵƌƐŽƐ� Ǉ�
ĐŽŶŐƌĞƐŽƐ�ƉĂƌĂ�ĐŽŵƉůĞƚĂƌ�ƐƵƐ�ĐŽŶŽĐŝŵŝĞŶƚŽƐ�Ǉ�ĂĚƋƵŝƌŝƌ�ŶƵĞǀĂƐ�ŚĂďŝůŝĚĂĚĞƐ͘��
�

x� �ƚŝĞŶĚĞ� Ă� ƚŽĚĂƐ� ůĂƐ� ĞƚĂƉĂƐ� ĚĞ� ůĂ� ǀŝĚĂ͕� ĚĞƐĚĞ� Ğů� ŶĂĐŝŵŝĞŶƚŽ� ŚĂƐƚĂ� ůĂƐ� ĞĚĂĚĞƐ� ŵĄƐ�
ĂǀĂŶǌĂĚĂƐ͘��
�

x� �ƐƚĄŶ� ƉƌĞƐĞŶƚĞƐ� ĞŶ� ĚŝǀĞƌƐŽƐ� ĄŵďŝƚŽƐ� ĚĞ� ƉƌŽŵŽĐŝſŶ� ĚĞ� ůĂ� ƐĂůƵĚ͕� ƉƌĞǀĞŶĐŝſŶ� ĚĞ� ůĂ�
ĞŶĨĞƌŵĞĚĂĚ�Ǉ�ĐƵŝĚĂĚŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ƵƐƵĂƌŝŽƐ͗�ĐĞŶƚƌŽƐ�ĞƐĐŽůĂƌĞƐ͕�ƌĞƐŝĚĞŶĐŝĂƐ͕��h�W͕�ĞƚĐ͘��
�

x� �ƚŝĞŶĚĞŶ�Ă�ƵŶĂ�ƉŽďůĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĐůĂƐĞ�ŵĞĚŝĂͲďĂũĂ͕�ƵŶĂ�ŐƌĂŶ�ŵĂǇŽƌşĂ�ƉƌŽĐĞĚĞŶƚĞ�ĚĞ�ĨƵĞƌĂ�
ĚĞ��ĂƚĂůƵŹĂ͘��

�

������������������������������������������������������������
ϯϯ�WĄŐŝŶĂ�ϭϬϬ͘�
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�ĞƐĚĞ� ŵĂƌǌŽ� ĚĞ� ϮϬϮϬ� Ğů� ��^�W� ŚĂ� ǀŝƐƚŽ� ĂůƚĞƌĂĚŽ� ƐƵ� ĨƵŶĐŝŽŶĂŵŝĞŶƚŽ� Ǉ� ŐĞƐƚŝſŶ� ƉĂƌĂ� ƉŽĚĞƌ�
ĂƚĞŶĚĞƌ�ůĂ�ƉĂŶĚĞŵŝĂ�ĚĞů��Ks/�Ͳϭϵ͘��

x� >ŽƐ� ĞƋƵŝƉŽƐ� ƐĞ� ƌĞͲĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂƌŽŶ� Ǉ� ƌĞͲŽƌŐĂŶŝǌĂƌŽŶ� ĚĞ� ĂĐƵĞƌĚŽ� Ă� ůĂƐ� ŶĞĐĞƐŝĚĂĚĞƐ� ĚĞů�
ŵŽŵĞŶƚŽ͕�ĚĞũĂŶĚŽ�Ă�ƵŶ�ůĂĚŽ�ůĂƐ�ĞƐƉĞĐŝĂůŝĚĂĚĞƐ�Ǉ�ĚĞƐƚŝŶĂŶĚŽ�ƚŽĚŽ�Ğů�ƉĞƌƐŽŶĂů�ƐĂŶŝƚĂƌŝŽ�
Ăů��Ks/�Ͳϭϵ͘��
�

x� �Ŷ�Ăďƌŝů�Ğů�ĐĞŶƚƌŽ�ƐĞ�ĐĞƌƌſ�ƉĂƌĂ�ĞǀŝƚĂƌ�ůŽƐ�ĐŽŶƚĂŐŝŽƐ�Ǉ�Ğů�ƉĞƌƐŽŶĂů�ƐĞ�ĚŝƐƚƌŝďƵǇſ�ĞŶƚƌĞ�ůĂ�
ĂƚĞŶĐŝſŶ�ĚŽŵŝĐŝůŝĂƌŝĂ�Ǉ�ŽƚƌŽƐ�ĐĞŶƚƌŽƐ�ĚĞ�ĂƚĞŶĐŝſŶ�ƉƌŝŵĂƌŝĂ�Ǉ�ŚŽƐƉŝƚĂůĞƐ͘��
�

x� �ĞƐĚĞ� ũƵŶŝŽ͕� ůŽƐ�ŵŝĞŵďƌŽƐ�ĚĞů�ĞƋƵŝƉŽ�ŚĂŶ�ƐĞŐƵŝĚŽ�ĂƚĞŶĚŝĞŶĚŽ�ƚĂŶƚŽ�Ă�ŶŝŹŽͬĂƐ�ĐŽŵŽ�
ĂĚƵůƚŽƐ�Ǉ�ƌĞĂůŝǌĂŶĚŽ�ƉƌƵĞďĂƐ�ĚĞ�ĚĞƚĞĐĐŝſŶ�W�Z͘��

�
�ů���^�W�ĚŝƐƉŽŶĞ�ĚĞ�ĚŽƐ�ƉůĂŶƚĂƐ�ĚŝƐƚƌŝďƵŝĚĂƐ�ĚĞ�ůĂ�ƐŝŐƵŝĞŶƚĞ�ŵĂŶĞƌĂ͗��
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
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� �
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ϱϵ�ͮ�ŵŽĐŝŽŶĞƐ�Ǉ�DĂƚĞƌŶŝĚĂĚ� � :ŽƐƵŶĞ��ŐƵŝƌƌĞ��ƵƌĚĂŝŶ�

��ĐŽŶƚŝŶƵĂĐŝſŶ�ƌĞƐƵŵŽ�ĂůŐƵŶŽƐ�ĚĂƚŽƐ�ŝŶƚĞƌĞƐĂŶƚĞƐ�ƐŽďƌĞ�Ğů���^�W�Ǉ�ƐƵ�ĨƵŶĐŝŽŶĂŵŝĞŶƚŽ͗��
�

�ŹŽ�ĚĞ�ĐƌĞĂĐŝſŶ� :ƵůŝŽ�ϮϬϬϱ�

WŽďůĂĐŝſŶ�
ĂƐŝŐŶĂĚĂ�

DĂǇŽƌŝƚĂƌŝĂŵĞŶƚĞ�ĂĚƐĐƌŝƚĂ�Ăů��ƌĞĂ��ĄƐŝĐĂ�ĚĞ�^ĂůƵĚ��ĂƐƚĞůůĚĞĨĞůƐ�Ϯ͘��
WĂĐŝĞŶƚĞƐ�ĂƐŝŐŶĂĚŽƐ�Ǉ�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ�ĚĞ�ŽƚƌŽƐ�ƉƵŶƚŽƐ�ĚĞ��ĂƚĂůƵŹĂ͘��
WĂĐŝĞŶƚĞƐ�ĚĞƐƉůĂǌĂĚŽƐ�ĚĞ�ŽƚƌĂƐ�ĐŽŵƵŶŝĚĂĚĞƐ�Ž�Ğů�ĞǆƚƌĂŶũĞƌŽ͘��

�ĞŶƚƌŽƐ�ƋƵĞ�
ŐĞƐƚŝŽŶĂ�

Ͳ�ƋƵŝƉŽ�ĚĞ��ƚĞŶĐŝſŶ�WƌŝŵĂƌŝĂ�;��WͿ�͞�ĂŶ��ŽƵ�;ĚĞƐĚĞ�ŶŽǀ͘�ϮϬϬϱͿ��
Ͳ�ŝƐƉŽƐŝƚŝǀŽ�ĚĞ�ƵƌŐĞŶĐŝĂƐ�͞�h�W��ĂƐƚĞůůĚĞĨĞůƐ͟�;ĚĞƐĚĞ�ũƵůŝŽ�ϮϬϭϭͿ�

KďũĞƚŝǀŽ�
ƉƌŝŽƌŝƚĂƌŝŽ�

>Ă�ƉƌĞƐƚĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĂĐƚŝǀŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ�ĂƚĞŶĐŝſŶ�ƉƌŝŵĂƌŝĂ��

�ƋƵŝƉŽ�

�ƋƵŝƉŽ�
ĚŝƌĞĐƚŝǀŽ�

ϭ�ĚŝƌĞĐƚŽƌ�ŐĞƌĞŶƚĞ�;�ŶƚŽŶŝ�WĞƌŝƐ�ŝ�'ƌĂŽͿ�
ϭ�ĂũƵŶƚĂ�ĚĞ�ĚŝƌĞĐĐŝſŶ�Ǉ�ŐĞƌĞŶĐŝĂ�;�ůďĂ��ƌƵŐƵĠƐ�ŝ��ƌƵŐƵĠƐͿ�
ϭ�ĂĚũƵŶƚŽ�ĞĐŽŶſŵŝĐŽͲĨŝŶĂŶĐŝĞƌŽ�;dŝŶŽ�DĂƌƚş��ŐƵĂƐĐĂͿ�

�ƋƵŝƉŽ�
ƐĂŶŝƚĂƌŝŽ�

ϭϮ�ŵĠĚŝĐĂͬŽƐ�ĚĞ�ĨĂŵŝůŝĂ�
ϭϯ�ĞŶĨĞƌŵĞƌĂͬŽƐ�ĚĞ�ĂĚƵůƚŽƐ�
ϯ�ƉĞĚŝĂƚƌĂƐ�
ϱ�ĞŶĨĞƌŵĞƌĂͬŽƐ�ĚĞ�ƉĞĚŝĂƚƌşĂ�
ϯ�ĂƵǆŝůŝĂƌĞƐ�ĚĞ�ĞŶĨĞƌŵĞƌşĂ�
ϭ�ŽĚŽŶƚſůŽŐĂ�

�ƋƵŝƉŽ�ĚĞ�
ŐĞƐƚŝſŶ�Ǉ�
ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ�

ϭ�ƐĞĐƌĞƚĂƌŝĂ�ĚĞ�ƌĞĂĐĐŝſŶ�Ǉ�ŐĞƌĞŶĐŝĂ͘��
ϭ�ƐŝƐƚĞŵĂƐ�ĚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�
ϭ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĂ�ʹ�ĐŽŶƚĂďŝůŝĚĂĚ�
ϭ�ƌĞĨĞƌĞŶƚĞ�ĚĞ�ŐĞƐƚŝſŶ�Ǉ�ĂŐĞŶĚĂƐ�
ϭ�ƌĞĨĞƌĞŶƚĞ�ĚĞ�ZZ,,�
ϭϭ�ĂƵǆŝůŝĂƌĞƐ�ĚĞ�ŐĞƐƚŝſŶ�Ǉ�ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ�

&ŝŶĂůŝĚĂĚĞƐ�
ĞƐƉĞĐşĨŝĐĂƐ�

ͲWƌĞƐƚĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ�ĚĞ�ĂƚĞŶĐŝſŶ�ƉƌŝŵĂƌŝĂ�ĚĞ�ƐĂůƵĚ͕�ĚŝĂŐŶſƐƚŝĐĂ͕�ĐƵƌĂƚŝǀĂ�
Ǉ�ƉƌĞǀĞŶƚŝǀĂ͘��
�

ͲWƌĞƐƚĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ�ĚĞ�ĂƚĞŶĐŝſŶ�ĚŽŵŝĐŝůŝĂƌŝĂ͘��
�

ͲWĂƌƚŝĐŝƉĂĐŝſŶ� ĞŶ� ůĂ� ƉƌŽŵŽĐŝſŶ� ĚĞ� ĐĂŵƉĂŹĂƐ� Ž� ƚĂƌĞĂƐ� ĚĞ� ŵĞĚŝĐŝŶĂ�
ƉƌĞǀĞŶƚŝǀĂ�Ǉ�ĚĞ�ƐĂůƵĚ�ƉƷďůŝĐĂ͘��
�

ͲWƌĞƐƚĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ�ĚĞ�ĂƚĞŶĐŝſŶ�ƐŽĐŝŽƐĂŶŝƚĂƌŝĂ͘��
�

Ͳ�ŽĐĞŶĐŝĂ� ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚĂ� ĐŽŶ� ůĂ� ƐĂŶŝĚĂĚ� Ǉ͕� ĞŶ� ŐĞŶĞƌĂů͕� ĞŶ�ŵĂƚĞƌŝĂ� ĚĞ� ƐĂůƵĚ�
ĨşƐŝĐĂ�Ǉ�ŵĞŶƚĂů͘��
�

Ͳ�ĐƚŝǀŝĚĂĚĞƐ� ĚĞ� ŝŶǀĞƐƚŝŐĂĐŝſŶ͕� ĞƐƚƵĚŝŽ� Ǉ� ĚŝǀƵůŐĂĐŝſŶ� ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚĂƐ� ĐŽŶ� ůĂ�
ƐĂŶŝĚĂĚ�Ǉ�ůĂƐ�ĐŝĞŶĐŝĂƐ�ĚĞ�ůĂ�ƐĂůƵĚ͘��

sĂůŽƌĞƐ�
�ŝŶĂŵŝƐŵŽ���������������������������sŽĐĂĐŝſŶ���������������������������KďĞƌƚƵƌĂ�
WƌŽĨĞƐŝŽŶĂůŝĚĂĚ�������������������/ŶŶŽǀĂĐŝſŶ������������������������ZĞƐŽůƵĐŝſŶ�
�ĐŽŐŝĚĂ���������������������������������/ŶƚĞŐƌĂĐŝſŶ�

ZĞƚŽƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�
ƉůĂŶƚĞĂ�

Ͳ�ƵŵĞŶƚĂƌ�Ğů�ŶŝǀĞů�ĚĞ�ƌĞƐŽůƵĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ĂƚĞŶĐŝſŶ�ƉƌŝŵĂƌŝĂ�
ͲDĞũŽƌĂƌ�ůĂ�ĞĨŝĐŝĞŶĐŝĂ�Ǉ�ůĂ�ĐĂůŝĚĂĚ�ĚĞů�ƐĞƌǀŝĐŝŽ�
ͲsŝŶĐƵůĂƌƐĞ�Ă�ůĂƐ�ŶĞĐĞƐŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵƵŶŝĚĂĚ͘��
Ͳ�ƵŵĞŶƚĂƌ�ůĂ�ĂƵƚŽŶŽŵşĂ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉĂĐŝĞŶƚĞƐ�Ǉ�ůĂ�ƉŽďůĂĐŝſŶ�ĞŶ�ŐĞŶĞƌĂů�
Ͳ�ŝƐŵŝŶƵŝƌ�ůĂ�ŵĞĚŝĐĂůŝǌĂĐŝſŶ�Ǉ�ĨŽŵĞŶƚĂƌ�ůĂ�ĂƵƚŽĐƵƌĂ�
Ͳ�ƵŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ƌĞƐŽůƵĐŝſŶ�ĚĞů�ĞƋƵŝƉŽ�ĚĞ�ĞŶĨĞƌŵĞƌşĂ͘��



�
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'ƌƵƉŽ�ĚĞ�ŵĂĚƌĞƐ�
�ĞďŝĚŽ�Ăů��Ks/�Ͳϭϵ͕�Ğů� ŐƌƵƉŽ�ĚĞ�ŵĂĚƌĞƐ�ƋƵĞ�ŚĂ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂĚŽ�ĚĞ� ůĂ� ŝŶƚĞƌǀĞŶĐŝſŶ�ŚĂ� ƐŝĚŽ�ŵƵǇ�
ŚĞƚĞƌŽŐĠŶĞŽ� Ǉ� ĐŽŶ� ŶŝŶŐƵŶĂ� ƌĞůĂĐŝſŶ� ƉƌĞǀŝĂ� Ă� ůĂ� ƌĞĂůŝǌĂĐŝſŶ� ĚĞů� ƚĂůůĞƌ͘� �Ŷ� ƚŽƚĂů� ŚĂŶ� ĨŽƌŵĂĚŽ�
ƉĂƌƚĞ�ĚĞů�ƚĂůůĞƌ�ϲ�ŵƵũĞƌĞƐ�ĚĞ�ĞŶƚƌĞ�ϮϴͲϯϰ�ĂŹŽƐ͕�ĚĞ�ůĂƐ�ĐƵĂůĞƐ�ϱ�ƐŽŶ�ŵĂĚƌĞƐ�ƉƌŝŵĞƌŝǌĂƐ�Ǉ�ƚĂŶ�ƐſůŽ�
ƵŶĂ�ƌĞƉŝƚĞ�ůĂ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝĂ͘��
�
>Ă�ŵĂǇŽƌşĂ�ĚĞ�ĞƐƚĂƐ�ŵƵũĞƌĞƐ�ĐŽŵƉĂƌƚĞŶ�ĐŝĞƌƚĂƐ�ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƚŝĐĂƐ�

x� ,ĂŶ�ƐŝĚŽ�ŵĂĚƌĞƐ�ũƵƐƚŽ�ĂŶƚĞƐ�Ž�ĚƵƌĂŶƚĞ�Ğů�ĐŽŶĨŝŶĂŵŝĞŶƚŽ͕�ĐŽŶ�ƚŽĚŽ�ůŽ�ƋƵĞ�ĞůůŽ�ƐƵƉŽŶĞ�
;ŵĞĚŝĚĂƐ�ĞǆƚƌĂŽƌĚŝŶĂƌŝĂƐ�ĞŶ�Ğů�ŚŽƐƉŝƚĂů͕�ƐŽůĞĚĂĚ�ĞŶ�ĂůŐƵŶŽƐ�ŵŽŵĞŶƚŽƐ͕�ƵƚŝůŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞ�
ůĂ�ŵĂƐĐĂƌŝůůĂ͕�ƉƌƵĞďĂ�W�Z͕�ĞƚĐ͘�Ϳ�
�

x� ,ĂŶ�ǀŝǀŝĚŽ�Ğů�ƉŽƐͲƉĂƌƚŽ�ŝŶŵĞĚŝĂƚŽ�ƐŝŶ�ƉŽĚĞƌ�ƐĂůŝƌ�ĚĞ�ĐĂƐĂ�Ž�ĐŽŶ�ŵƵĐŚĂƐ�ƌĞƐƚƌŝĐĐŝŽŶĞƐ͘��
�

x� ^ƵƐ�ĨĂŵŝůŝĂƐ�ĚĞ�ŽƌŝŐĞŶ�ǀŝǀĞŶ�ĞŶ�ŽƚƌĂƐ�ĐŽŵƵŶŝĚĂĚĞƐ�Ğ�ŝŶĐůƵƐŽ�ƉĂşƐĞƐ͘��
�

x� EŽ�ŚĂŶ�ƉŽĚŝĚŽ�ƚĞŶĞƌ�ĂĐŽŵƉĂŹĂŵŝĞŶƚŽ�ƉƌĞƐĞŶĐŝĂů�ƉŽƌ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞů�ĞƋƵŝƉŽ�ĚĞ�ƉĞĚŝĂƚƌşĂ�ĞŶ�
Ğů�ƉŽƐƚͲƉĂƌƚŽ�Ǉ�ůĂ�ůĂĐƚĂŶĐŝĂ͘��

�

x� &ĂůƚĂ�ĚĞ�ŐƌƵƉŽ�ĐŽŶ�Ğů�ƋƵĞ�ĐŽŵƉĂƌƚŝƌ�ĚĞ�ŵĂŶĞƌĂ�ƉƌĞƐĞŶĐŝĂů�Ǉ�ǀŝǀĞŶĐŝĂů�ĞƐƚĂ�ĞƚĂƉĂ͘��
�

x� �ĞƐĂƌƌŽůůĂŶ�ƐƵ�ŶƵĞǀĂ�ŝĚĞŶƚŝĚĂĚ�ĐŽŵŽ�ŵĂĚƌĞƐ�ĞŶ�ƵŶ�ĐŽŶƚĞǆƚŽ�ƐŽĐŝĂů�ĚĞůŝĐĂĚŽ͕�ŵĂƌĐĂĚŽ�
ƉŽƌ�ůĂ�ĚŝƐƚĂŶĐŝĂ�ƐŽĐŝĂů�Ǉ�ůĂ�ŝŶĐĞƌƚŝĚƵŵďƌĞ͘��
�

x� dŽĚĂƐ�ǀŝǀĞŶ�ĞŶ�Ğů�ĄƌĞĂ�ŵĞƚƌŽƉŽůŝƚĂŶĂ�ĚĞ��ĂƐƚĞůůĚĞĨĞůƐ͘�
�
�
�ƋƵŝƉŽ�ĚĞ�ƉĞĚŝĂƚƌşĂ�
dƌĂƐ�ǀĂƌŝŽƐ�ŵĞƐĞƐ�ƚƌĂďĂũĂŶĚŽ�ĚĞ�ŵĂŶĞƌĂ�ƐĞƉĂƌĂĚĂ�Ǉ�ĞŶ�ĨƵŶĐŝŽŶĞƐ�ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚĂƐ�ĐŽŶ�Ğů��Ks/�Ͳ
ϭϵ� Ǉ� ŶŽ� ĐŽŶ� ůĂ� ĂƚĞŶĐŝſŶ� ƉĞĚŝĄƚƌŝĐĂ͕� Ğů� ĞƋƵŝƉŽ� ŚĂ� ǀƵĞůƚŽ� Ă� ƚƌĂďĂũĂƌ� ĚĞ� ŵĂŶĞƌĂ� ĐŽŶũƵŶƚĂ� ĞŶ�
ƐĞƉƚŝĞŵďƌĞ�ƉĂƌĂ�ĂƚĞŶĚĞƌ�ůĂƐ�ĐŽŶƐƵůƚĂƐ�ĚĞ�ƉĞĚŝĂƚƌşĂ͘��ƐŝŵŝƐŵŽ͕�ƐĞŐƵŝƌĄŶ�ƌĞĂůŝǌĂĚŽ�ƉƌƵĞďĂƐ�W�Z�
ƚĂŶƚŽ�Ă�ŶŝŹĂͬŽƐ�ĐŽŵŽ�ĂĚƵůƚŽƐ͘�^ŽďƌĞ�ĞƐƚĞ�ĞƋƵŝƉŽ�ĐĂďĞ�ĚĞƐƚĂĐĂƌ͗��
�

x� �Ŷ� ĞƐƚĞ� ŵŽŵĞŶƚŽ� ĞƐƚĄ� ĐŽŶĨŽƌŵĂĚŽ� ĞǆĐůƵƐŝǀĂŵĞŶƚĞ� ƉŽƌ� ŵƵũĞƌĞƐ͗� ϯ� ƉĞĚŝĂƚƌĂƐ� Ǉ� ϲ�
ĞŶĨĞƌŵĞƌĂƐ͘��
�

x� ^Ğ�ƚƌĂƚĂ�ĚĞ�ƵŶ�ĞƋƵŝƉŽ�ďĂƐƚĂŶƚĞ�ĞƐƚĂďůĞ͘�,Ă�ƚĞŶŝĚŽ� ŝŶĐŽƌƉŽƌĂĐŝŽŶĞƐ�ƌĞĐŝĞŶƚĞƐ͕�ƉĞƌŽ� ůĂ�
ŵĂǇŽƌşĂ�ĚĞ�ůĂƐ�ŝŶƚĞŐƌĂŶƚĞƐ�ůůĞǀĂŶ�ŵĄƐ�ĚĞ�ĐŝŶĐŽ�ĂŹŽƐ�ƚƌĂďĂũĂŶĚŽ�ĞŶ�Ğů���^�W͕�Ǉ�ůĂ�ŵĄƐ�
ǀĞƚĞƌĂŶĂ�ĂůĐĂŶǌĂ�ǇĂ�ůŽƐ�ϭϱ�ĂŹŽƐ�ĚĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝĂ�ĞŶ�Ğů�ĐĞŶƚƌŽ͘��
�

x� �ƐƚĄŶ� ĞŶ� ĐŽŶƐƚĂŶƚĞ� ĨŽƌŵĂĐŝſŶ� Ǉ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶ� ĂƐŝĚƵĂŵĞŶƚĞ� ĞŶ� ĐŽŶŐƌĞƐŽƐ͕� ƐĞŵŝŶĂƌŝŽƐ� Ǉ�
ĞŶĐƵĞŶƚƌŽƐ�ĚĞ�ĞŶĨĞƌŵĞƌşĂ�Ǉ�ƉĞĚŝĂƚƌşĂ�ƉĂƌĂ�ĂĚƋƵŝƌŝƌ�ŶƵĞǀŽƐ�ĐŽŶŽĐŝŵŝĞŶƚŽƐ�Ǉ�ĞƐƚĂƌ�Ăů�ĚşĂ�
ĚĞ�ůŽƐ�ĂǀĂŶĐĞƐ�ĞŶ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂĐŝſŶ�Ǉ�ůĂƐ�ŶŽǀĞĚĂĚĞƐ�ĞŶ�ƚĞŵĂƐ�ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚŽƐ�ĐŽŶ�ƐƵ�ƉƷďůŝĐŽ�
ŽďũĞƚŝǀŽ�;ƐĂůƵĚ�ƐĞǆƵĂů�Ǉ�ƌĞƉƌŽĚƵĐƚŝǀĂ͕�ĂůŝŵĞŶƚĂĐŝſŶ�ŝŶĨĂŶƚŝů͕�ůĂĐƚĂŶĐŝĂ�ŵĂƚĞƌŶĂ͕�ĞƚĐ͘Ϳ�
�

x� KĨƌĞĐĞŶ�ĂƚĞŶĐŝſŶ�ƐĂŶŝƚĂƌŝĂ�Ă�ŶŝŹĂƐ�Ǉ�ŶŝŹŽƐ�ĚĞ�ůŽƐ�Ϭ�Ă�ůŽƐ�ϭϰ�ĂŹŽƐ͘��
�

x� ^Ğ�ĞŶĐĂƌŐĂŶ�ĚĞ�ůĂƐ�ĐĂŵƉĂŹĂƐ�ĚĞ�ǀĂĐƵŶĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ĐĞŶƚƌŽƐ�ĞƐĐŽůĂƌĞƐ͘��
�



�
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x� dĂŵďŝĠŶ�ĂƚŝĞŶĚĞŶ�Ă� ůĂƐ�ŵĂĚƌĞƐ�ƌĞĐŝĞŶƚĞƐ�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ� ůŽƐ�ƚĂůůĞƌĞƐ�ĚĞ� ůĂĐƚĂŶĐŝĂ�Ǉ�ƉŽƐƚͲ
ƉĂƌƚŽ͘� �ĚĞŵĄƐ͕� ŚĂǇ� ƋƵĞ� ƚĞŶĞƌ� ĞŶ� ĐƵĞŶƚĂ� ƋƵĞ� ĂĐŽŐĞŶ� ůĂƐ� ĚƵĚĂƐ͕� ƉƌĞŽĐƵƉĂĐŝŽŶĞƐ� Ǉ�
ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ůĂƐ�ŵĂĚƌĞƐ�ƋƵĞ�ĂĐƵĚĞŶ�Ă�ůĂ�ĐŽŶƐƵůƚĂ�ƉŽƌ�ĚŽůĞŶĐŝĂƐ�ĚĞ�ƐƵƐ�ŚŝũĂƐͬŽƐ͘��
�

x� �ů�ĞƋƵŝƉŽ�ĞƐƚĄ�ůŝĚĞƌĂĚŽ�ƉŽƌ�ůĂ�ĂĚũƵŶƚĂ�ĚĞ�ĚŝƌĞĐĐŝſŶ�Ǉ�ŐĞƌĞŶĐŝĂ͕��ůďĂ��ƌƵŐƵĠƐ�ŝ��ƌƵŐƵĠƐ͕�
ƋƵĞ� ĚƵƌĂŶƚĞ� ůŽƐ� ƷůƚŝŵŽƐ� ĂŹŽƐ� ŚĂ� ŽƌŐĂŶŝǌĂĚŽ� ĚŝƐƚŝŶƚŽƐ� ƚĂůůĞƌĞƐ� ĚĞ�ŵŝŶĚĨƵůŶĞƐƐ͕� ǇŽŐĂ͕�
ŝŶƚĞůŝŐĞŶĐŝĂ� ĞŵŽĐŝŽŶĂů� Ǉ� ĐŽŚĞƐŝſŶ�ĚĞ�ĞƋƵŝƉŽ�ƉĂƌĂ� ĨĂǀŽƌĞĐĞƌ� Ğů� ďŝĞŶĞƐƚĂƌ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů� Ǉ�
ŐƌƵƉĂů�ĚĞů�ƉĞƌƐŽŶĂů�ƐĂŶŝƚĂƌŝŽ�Ă�ƐƵ�ĐĂƌŐŽ͘��

�
�
�ů�ŵĞƐ�ĚĞ�ƐĞƉƚŝĞŵďƌĞ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞů�ĞƋƵŝƉŽ�ĚĞ�ƉĞĚŝĂƚƌşĂ�ŚĂ�ƉĂƐĂĚŽ�Ă� ĨŽƌŵĂƌ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞů��ƋƵŝƉŽ�ĚĞ�
ZĞĨĞƌĞŶĐŝĂ�ƉĂƌĂ�ůŽƐ�ĐĞŶƚƌŽƐ�ĞĚƵĐĂƚŝǀŽƐ�ĂĚƐĐƌŝƚŽƐ�Ăů��ŽŶƐŽƌĐŝŽ�ĞŶ�ƚŽĚŽ�ůŽ�ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚŽ�Ăů��Ks/�Ͳ
ϭϵ�Ǉ�ůĂ�ƉƌŽŵŽĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ƐĂůƵĚ�ĞŶ�ŐĞŶĞƌĂů͘��
�

x� �ƐƚĞ�ĞƋƵŝƉŽ�ĞƐƚĄ�ĐŽŵƉƵĞƐƚŽ�ƉŽƌ�ĚŽƐ�ĚĞ�ůĂƐ�ĞŶĨĞƌŵĞƌĂƐ�ĚĞ�ƉĞĚŝĂƚƌşĂ͕�ƵŶ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀŽ�
Ǉ�ƵŶ�ĞŶĨĞƌŵĞƌŽ�ĐŽŶƚƌĂƚĂĚŽ�ƉĂƌĂ�ĞƐƚĂ�ĨƵŶĐŝſŶ͘��
�

x� �ŝƐƉŽŶĞŶ�ĚĞ�ƵŶ�ƚĞůĠĨŽŶŽ�ŵſǀŝů�Ăů�ƋƵĞ� ůŽƐ� ƌĞĨĞƌĞŶƚĞƐ��ŽǀŝĚ�ĚĞ� ůŽƐ�ĐĞŶƚƌŽƐ�ĞĚƵĐĂƚŝǀŽƐ�
ƉƵĞĚĞŶ�ůůĂŵĂƌ�ƉĂƌĂ�ĐŽŶƐƵůƚĂƌ�ƉƌŽƚŽĐŽůŽƐ�Ǉ�ĚƵĚĂƐ�Ǉ�ĂǀŝƐĂƌ�ĚĞ�ƉŽƐŝďůĞƐ�ĐĂƐŽƐ͘��
�

x� �ĐƵĚĞŶ�Ă�ůŽƐ�ĐĞŶƚƌŽƐ�ĞĚƵĐĂƚŝǀŽƐ�Ă�ƌĞĂůŝǌĂƌ�ƉƌƵĞďĂƐ�W�Z͕�ĞŶ�ĐĂƐŽ�ƋƵĞ�ƐĞĂ�ŶĞĐĞƐĂƌŝŽ͘��
�
�
�ĂďĞ� ĚĞƐƚĂĐĂƌ� ƋƵĞ� ůĂƐ� ƉĞƌƐŽŶĂƐ� ƋƵĞ� ĐŽŶĨŽƌŵĂŶ� ĞƐƚĞ� ĞƋƵŝƉŽ� ĂƐƵŵĞŶ� ĞƐƚĂƐ� ĨƵŶĐŝŽŶĞƐ� ƐŝŶ�
ĚŝƐƉŽŶĞƌ�ĚĞ�ƵŶĂ�ƌĞĚƵĐĐŝſŶ�ĚĞ�ƐƵƐ�ƚƵƌŶŽƐ�ĞŶ�ĐŽŶƐƵůƚĂ͕� ůŽ�ƋƵĞ�ŵƵĞƐƚƌĂ�ůĂ�ƌĞĂůŝĚĂĚ�ĂĐƚƵĂů�ĚĞ�ůĂ�
ĂƚĞŶĐŝſŶ�ƉƌŝŵĂƌŝĂ͗��
�

x� &ĂůƚĂ� ĚĞ� ƉĞƌƐŽŶĂů� ƉĂƌĂ� ĂƐƵŵŝƌ� Ğů� ƚƌĂďĂũŽ� ĞǆƚƌĂ� ƋƵĞ� ƐƵƉŽŶĞ� ůĂ� ƉĂŶĚĞŵŝĂ� ƉĂƌĂ� ůŽƐ�
ĐĞŶƚƌŽƐ� ĚĞ� ĂƚĞŶĐŝſŶ� ƉƌŝŵĂƌŝĂ͕� ƋƵĞ� ŶŽ� ŚĂŶ� ǀŝƐƚŽ� ĂƵŵĞŶƚĂĚĂ� ƐƵ� ƉůĂŶƚŝůůĂ͘� �ů� ��^�W͖�
ĐŽŶĐƌĞƚĂŵĞŶƚĞ͕� ƐĞ� ůĞ� ŚĂ� ĂƐŝŐŶĂĚŽ� ƚĂŶ� ƐſůŽ� ƵŶĂ� ƉĞƌƐŽŶĂ� ŵĄƐ� ĞŶ� Ğů� ĄƌĞĂ� ĚĞ�
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂĐŝſŶ͘��
�

x� �ĞďĞŶ�ŚĂĐĞƌ�ĨƌĞŶƚĞ�Ă�ůĂ�ĂƉĞƌƚƵƌĂ�ĚĞ�ůŽƐ�ĐĞŶƚƌŽƐ�ĞĚƵĐĂƚŝǀŽƐ�ƋƵĞ�ŚĂ�ǀĞŶŝĚŽ�ĂĐŽŵƉĂŹĂĚĂ�
ƉŽƌ�ƵŶ�ĂƵŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ĐŽŶƚĂŐŝŽƐ�Ǉ�Ğů�ĐŽŶĨŝŶĂŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ĐůĂƐĞƐ�Ǉ�ĨĂŵŝůŝĂƐ͘��
�

x� >Ă�ĂƚĞŶĐŝſŶ�ƉƌŝŵĂƌŝĂ�ƐĞ�ƌĞĂůŝǌĂ�ŵĂǇŽƌŝƚĂƌŝĂŵĞŶƚĞ�ƉŽƌ�ƚĞůĠĨŽŶŽ�Ǉ�ĞŶ�ĐĂƐŽƐ�ĐŽŶĐƌĞƚŽƐ�ĚĞ�
ŵĂŶĞƌĂ�ƉƌĞƐĞŶĐŝĂů͘�DƵĐŚŽƐ�ĚĞ� ůŽƐ� ƉƌŽĨĞƐŝŽŶĂůĞƐ� ƐĂŶŝƚĂƌŝŽƐ� ŶŽ� ĞƐƚĄŶ�ĚĞ� ĂĐƵĞƌĚŽ� ĐŽŶ�
ĞƐƚĂ�ŵĂŶĞƌĂ� ĚĞ� ĨƵŶĐŝŽŶĂƌ͕� ǇĂ� ƋƵĞ� ĚŝĨŝĐƵůƚĂ� Ğů� ĚŝĂŐŶſƐƚŝĐŽ� Ǉ� ĚĞũĂ� ĚĞ� ůĂĚŽ� ůĂ� ĂƚĞŶĐŝſŶ�
ƉĞƌƐŽŶĂůŝǌĂĚĂ�Ǉ�ŚƵŵĂŶĂ�ƋƵĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂŶ�ďĄƐŝĐĂ͘��

�
�ƐƚĂ�ƌĞĂůŝĚĂĚ�ŵĂƌĐĂ�Ğů�ƌŝƚŵŽ�Ǉ�Ğů�ĞƐƚĂĚŽ�ĞŵŽĐŝŽŶĂů�ĚĞů�ĞƋƵŝƉŽ͕�ƋƵĞ�ƐĞ�ĞŶĐƵĞŶƚƌĂ�ƐĂƚƵƌĂĚŽ�ƚƌĂƐ�
ŵĞƐĞƐ� ƚƌĂďĂũĂŶĚŽ� ĞŶ� ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐ� ĚƵƌĂƐ� Ǉ� ƋƵĞ� ƐĞ� ĞŶĐƵĞŶƚƌĂŶ� ĂŶƚĞ� ƵŶĂ� ͞ŶƵĞǀĂ� ŶŽƌŵĂůŝĚĂĚ͟�
ƚŽƚĂůŵĞŶƚĞ�ŝŶƵƐƵĂů͘�� �



�

ϲϮ�ͮ�ŵŽĐŝŽŶĞƐ�Ǉ�DĂƚĞƌŶŝĚĂĚ� � :ŽƐƵŶĞ��ŐƵŝƌƌĞ��ƵƌĚĂŝŶ�

EĞĐĞƐŝĚĂĚĞƐ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂĚĂƐ�
�
'ƌƵƉŽ�ĚĞ�ŵĂĚƌĞƐ�
WĂƌĂ� ĚĞƚĞĐƚĂƌ� ůĂƐ� ŶĞĐĞƐŝĚĂĚĞƐ� ĚĞ� ůĂƐ�ŵĂĚƌĞƐ� ƋƵĞ� ŚĂŶ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂĚŽ� ĞŶ� Ğů� ƚĂůůĞƌ� ͞�ŵŽĐŝŽŶĞƐ� Ǉ�
DĂƚĞƌŶŝĚĂĚ͟�ŚĞ�ƵƚŝůŝǌĂĚŽ�ƚƌĞƐ�ŚĞƌƌĂŵŝĞŶƚĂƐ�Ž�ĞƐƚƌĂƚĞŐŝĂƐ͗��
�

�
&ĞĐŚĂƐ� KďũĞƚŝǀŽƐ�

�ƐƉĞĐƚŽƐ�Ă�ŽďƐĞƌǀĂƌ�

�ŶĐƵĞƐƚĂ�ŝŶŝĐŝĂůϯϰ�� ^ĞƉƚŝĞŵďƌĞ�
ϮϬϮϬ�

Ͳ�ĂƚŽƐ�ƉĞƌƐŽŶĂůĞƐ�;ĞĚĂĚ͕�ŶƷŵĞƌŽ�ĚĞ�ŚŝũŽƐ͕�ĞƚĐ͘Ϳ͘�
Ͳ�ƐƚĂĚŽ�ĞŵŽĐŝŽŶĂů͗�ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂĚĂƐ�ĚƵƌĂŶƚĞ�
Ğů�ĞŵďĂƌĂǌŽ͕�ƉĂƌƚŽ͕�ƉŽƐƚͲƉĂƌƚŽ͘��
Ͳ�ǆƉĞƌŝĞŶĐŝĂ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĞŶ�Ğů�ĞŵďĂƌĂǌŽ�Ǉ�Ğů�ƉĂƌƚŽ͘��
Ͳ�ŽŶŽĐŝŵŝĞŶƚŽƐ�ƐŽďƌĞ�ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ͘�
Ͳ�ƚĞŶĐŝſŶ�ƐĂŶŝƚĂƌŝĂ�Ǉ�ĞŵŽĐŝŽŶĂů�ƌĞĐŝďŝĚĂ͘��

KďƐĞƌǀĂĐŝſŶ�ĚƵƌĂŶƚĞ�
ůĂƐ�ƐĞƐŝŽŶĞƐ�

^ĞƉƚŝĞŵďƌĞͲ
ŽĐƚƵďƌĞ�
ϮϬϮϬ�

Ͳ�ǆƉƌĞƐŝſŶ�ĐŽƌƉŽƌĂů͘�
Ͳ�ǆƉƌĞƐŝſŶ�ĨĂĐŝĂů͘�
Ͳ�ŽŵƵŶŝĐĂĐŝſŶ�ŶŽͲǀĞƌďĂů͘�
ͲEŝǀĞů�ĚĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂĐŝſŶ�ĞŶ�ůĂƐ�ĚŝǀĞƌƐĂƐ�ĂĐƚŝǀŝĚĂĚĞƐ�Ǉ�
ĚŝŶĄŵŝĐĂƐ͘��
ͲEŝǀĞů�ĚĞ�ŝŵƉůŝĐĂĐŝſŶ�Ǉ�ƉƌŽĨƵŶĚŝĚĂĚ�ĚĞ�ƐƵƐ�
ŝŶƚĞƌǀĞŶĐŝŽŶĞƐ͘�
ͲdŽŶŽ�ĚĞ�ǀŽǌ͘��
ͲWĂůĂďƌĂƐ�ƵƚŝůŝǌĂĚĂƐ�ƉĂƌĂ�ĞǆƉƌĞƐĂƌ�ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ͘�

�ŽŶǀĞƌƐĂĐŝſŶ�ĐŽŶ�
ĞŶĨĞƌŵĞƌĂ�
ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ�ĚĞů�
ŐƌƵƉŽ�ĚĞ�ůĂĐƚĂŶĐŝĂ�

^ĞƉƚŝĞŵďƌĞ�
ϮϬϮϬ�

Ͳ�ŶƚŽƌŶŽ�ĨĂŵŝůŝĂƌ�ƉĂƌĂ�ŵĞĚŝƌ�Ğů�ĂĐŽŵƉĂŹĂŵŝĞŶƚŽ�ĚĞů�
ƋƵĞ�ĚŝƐƉŽŶĞŶ�ůĂƐ�ŵĂĚƌĞƐ͘�
ͲWĞƌĐĞƉĐŝſŶ�ĚĞů�ĞƐƚĂĚŽ�ĞŵŽĐŝŽŶĂů�ƉŽƌ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞů�ƉĞƌƐŽŶĂů�
ƐĂŶŝƚĂƌŝŽ�ƋƵĞ�ůĂƐ�ĂƚŝĞŶĚĞ͘�
ͲWƌŽďůĞŵĂƐ�ĚƵƌĂŶƚĞ�Ğů�ĞŵďĂƌĂǌŽ͕�Ğů�ƉĂƌƚŽ�Ž�Ğů�ƉŽƐƚͲ
ƉĂƌƚŽ�ƋƵĞ�ŝŶĨůƵǇĂŶ�ĞŶ�Ğů�ĞƐƚĂĚŽ�ĞŵŽĐŝŽŶĂů�ĚĞ�ůĂ�ŵĂĚƌĞ͘�

�
�
EĞĐĞƐŝĚĂĚĞƐ�ĨşƐŝĐĂƐ͗�
�

x� �Žƌŵŝƌ�Ǉ�ĚĞƐĐĂŶƐĂƌ��
x� ZĞĂůŝǌĂƌ�ĂůŐƵŶĂ�ĂĐƚŝǀŝĚĂĚ�ĨşƐŝĐĂ�ƉĂƌĂ�ƐĞŶƚŝƌƐĞ�ĂĐƚŝǀĂƐ�Ǉ�ŵĞũŽƌĂƌ�ůĂ�ƌĞůĂĐŝſŶ�ĐŽŶ�ƐƵ�ŶƵĞǀŽ�

ĐƵĞƌƉŽ͘��
�

x� ZĞĐƵƉĞƌĂƌƐĞ�ĚĞ�ůĂƐ�ƐĞĐƵĞůĂƐ�ĚĞů�ĞŵďĂƌĂǌŽ�Ǉ�Ğů�ƉĂƌƚŽ�;ĐĞƐĄƌĞĂ͕�ĞƉŝƐŝŽƚŽŵşĂ͕�ƉƌŽďůĞŵĂƐ�
ĚĞ�ĐŝƌĐƵůĂĐŝſŶ͕�ĞƚĐ͘Ϳ��

�

x� �ƐƉĂĐŝŽ�ĞŶ�Ğů�ƋƵĞ�ĐŽŵƉĂƌƚŝƌ�ƐƵ�ǀŝǀĞŶĐŝĂ�ĐŽŶ�ŽƚƌĂƐ�ŵƵũĞƌĞƐ�ƋƵĞ�ĞƐƚĠŶ�ƉĂƐĂŶĚŽ�ƉŽƌ�ůĂ�
ŵŝƐŵĂ�ĞƚĂƉĂ�ǀŝƚĂů͘��

�

x� �ůŐƵŶĂƐ͕�ƐĞƉĂƌĂĐŝſŶ�ĨşƐŝĐĂ�ĐŽŶ�Ğů�ďĞďĠ�ĞŶ�ŵŽŵĞŶƚŽƐ�ĐŽŶĐƌĞƚŽƐ͕�ƉĂƌĂ�ŚĂĐĞƌ�ĂůŐŽ�ƉŽƌ�
ĞůůĂƐ�ŵŝƐŵĂƐ͘�

������������������������������������������������������������
ϯϰ� >Ă� ĞŶĐƵĞƐƚĂ� ƉƵĞĚĞ� ĐŽŶƐƵůƚĂƌƐĞ� ĞŶ� Ğů� �ŶĞǆŽ� /s͕� ƉĄŐŝŶĂ� ϭϳϬ͘� >ŽƐ� ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ� ĚĞ� ĞƐƚĂ� ĞŶĐƵĞƐƚĂ� ŶŽ� ƐĞ�
ƌĞĨůĞũĂŶ� ĞŶ� Ğů� ĂŶĞǆŽ� ƉŽƌƋƵĞ͕� ĞŶ� Ğů� ŵŽŵĞŶƚŽ� ĚĞ� ůĂ� ĞŶƚƌĞŐĂ� ĚĞů� ƚƌĂďĂũŽ͕� ŶŽ� ƚŽĚŽ� Ğů� ĞƋƵŝƉŽ� ŚĂďşĂ�
ƌĞƐƉŽŶĚŝĚŽ�ĂƷŶ͘��



�

ϲϯ�ͮ�ŵŽĐŝŽŶĞƐ�Ǉ�DĂƚĞƌŶŝĚĂĚ� � :ŽƐƵŶĞ��ŐƵŝƌƌĞ��ƵƌĚĂŝŶ�

EĞĐĞƐŝĚĂĚĞƐ�ĞŵŽĐŝŽŶĂůĞƐ�
�

x� EŽŵďƌĂƌ�ĂƋƵĞůůŽ�ƋƵĞ�ƐŝĞŶƚĞŶ�ĞŶ�ĞƐƚĂ�ĞƚĂƉĂ�ǀŝƚĂů͘��
�

x� �ŶƚĞŶĚĞƌ�ƉŽƌ�ƋƵĠ�ƐŝĞŶƚĞŶ�ĐŝĞƌƚĂƐ�ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ͘�
�

x� ,ĂďůĂƌ�ĚĞ�ƐƵ�ƉƌŽƉŝĂ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝĂ�ĞŶ�Ğů�ĞŵďĂƌĂǌŽ͕�Ğů�ƉĂƌƚŽ�Ǉ�Ğů�ƉŽƐƚͲƉĂƌƚŽ͘��
�

x� �ŶƚĞŶĚĞƌ�Ɛŝ�ĞƐ�͞ŶŽƌŵĂů͟�ƋƵĞ�ƐĞ�ƐŝĞŶƚĂŶ�ĞŶ�ƵŶ�ĐŽŶƐƚĂŶƚĞ�ƐƵďĞͲďĂũĂ�ĞŵŽĐŝŽŶĂů͕�ĐŽŶ�ĚşĂƐ�
ŵƵǇ�ĨĞůŝĐĞƐ�Ǉ�ŽƚƌŽƐ�ŵƵǇ�ƚƌŝƐƚĞƐ͘��
�

x� /ŶƚƌŽƐƉĞĐĐŝſŶ͕� ŶĞĐĞƐŝĚĂĚ� ĚĞ� ĞǀŝƚĂƌ� Ğů� ĐŽŶƚĂĐƚŽ� ƐŽĐŝĂů� ĞŶ� ĐŝĞƌƚŽƐ� ŵŽŵĞŶƚŽƐ͕� ƉĞƌŽ�
ŶĞĐĞƐŝĚĂĚ�ĚĞ�ƐŽĐŝĂůŝǌĂƌ�ĐŽŶ�ŶŽƌŵĂůŝĚĂĚ͕�ĞŶ�ŽƚƌŽƐ͘��

�

x� ;Z�Ϳ�ŽŶŽĐĞƌƐĞ�ĞŶ�ƐƵ�ŶƵĞǀĂ�ŝĚĞŶƚŝĚĂĚ�ĐŽŵŽ�ŵĂĚƌĞƐ�ƉĂƌĂ�ĞŶƚĞŶĚĞƌƐĞ�Ǉ�ĂĐĞƉƚĂƌƐĞ͘��
�

x� WŽŶĞƌ�ƉĂůĂďƌĂƐ�Ă� ůŽƐ� ĐŽŶĨůŝĐƚŽƐ�ƋƵĞ�ǀŝǀĞŶ�Ă� ƌĂşǌ�ĚĞ� ƐƵ�ŵĂƚĞƌŶŝĚĂĚ� ;ĐŽŶ�ĞůůĂƐ�ŵŝƐŵĂƐ͕�
ĐŽŶ�ůĂƐ�ƉĂƌĞũĂƐ͕�ĐŽŶ�ůĂ�ĨĂŵŝůŝĂ͕�ůĂ�ƐŽĐŝĞĚĂĚ͕�ĞƚĐ͘Ϳ͘��
�

x� �ǆƉƌĞƐĂƌ�ůĂƐ�ƉƌŽƉŝĂƐ�ŶĞĐĞƐŝĚĂĚĞƐ͘��
�

x� 'ĞƐƚŝŽŶĂƌ�Ğů�ŵŝĞĚŽ�Ǉ�ůĂ�ĐƵůƉĂ͘��
�

x� 'ĞƐƚŝŽŶĂƌ�Ğů�ŝŵƉĂĐƚŽ�ƋƵĞ�ŐĞŶĞƌĂŶ�ĞŶ�ĞůůĂƐ�ůŽƐ�ĐŽŵĞŶƚĂƌŝŽƐ�Ǉ�ĐŽŶƐĞũŽƐ�ƋƵĞ�ƌĞĐŝďĞŶ�ƐŝŶ�
ŚĂďĞƌůŽƐ�ƉĞĚŝĚŽ͘��
�

x� 'ĞƐƚŝŽŶĂƌ� ůĂƐ� ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ� ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚĂƐ� ĐŽŶ� ůĂ� ƉĂŶĚĞŵŝĂ� ;ĨƌƵƐƚƌĂĐŝſŶ͕� ŵŝĞĚŽ͕�
ŝŶĐĞƌƚŝĚƵŵďƌĞͿ͘��

�

x� 'ĞƐƚŝŽŶĂƌ�ůĂ�ŶƵĞǀĂ�ƐŝƚƵĂĐŝſŶ�ĨĂŵŝůŝĂƌ�Ǉ�ůŽƐ�ƌŽůĞƐ�ĚĞ�ĐĂĚĂ�ƵŶŽ͘��
�

x� ,ĂďůĂƌ�ĐŽŶ�ŽƚƌĂƐ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ�ƋƵĞ�ĞƐƚĠŶ�ƉĂƐĂŶĚŽ�ƉŽƌ�ůĂƐ�ŵŝƐŵĂƐ�ƐŝƚƵĂĐŝŽŶĞƐ͘��
�

x� �ů�ĐĂůŽƌ�Ǉ�ĐŽŵƉĂŹşĂ�ĚĞ�ůĂ�ĨĂŵŝůŝĂ�ĚĞ�ŽƌŝŐĞŶ�;ĂƋƵĞůůĂƐ�ƋƵĞ�ŶŽ�ůĂ�ƚŝĞŶĞŶ�ĐĞƌĐĂͿ͘��
�

x� �ƵƚŽĐƵŝĚĂĚŽ͗�ŵŽŵĞŶƚŽƐ�ƉĂƌĂ�ŽĐƵƉĂƌƐĞ�ĚĞ�ĞůůĂƐ�ŵŝƐŵĂƐ͘��
�
�
EĞĐĞƐŝĚĂĚĞƐ�͞ƉƌĄĐƚŝĐĂƐ͟�Ƶ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝǀĂƐ�
�

x� �ŽůĂďŽƌĂĐŝſŶ� ƉĂƌĂ� ƌĞĂůŝǌĂƌ� ůĂƐ� ƚĂƌĞĂƐ� ĚĞ� ĐĂƐĂ͗� ƉƌĞƉĂƌĂƌ� ůĂ� ĐŽŵŝĚĂ͕� ůĂǀĂƌ� ůĂ� ƌŽƉĂ͕�
ƉůĂŶĐŚĂƌ͕�ŚĂĐĞƌ�ůĂ�ĐŽŵƉƌĂ͕�ĞƚĐ͘��
�

x� ZĞĐƵƌƐŽƐ� ƉĂƌĂ� ŐĞƐƚŝŽŶĂƌ� ůĂƐ� ǀŝƐŝƚĂƐ� Ǉ� ƉĞƚŝĐŝŽŶĞƐ� ĚĞ� ĨĂŵŝůŝĂƌĞƐ� Ǉ� ĂŵŝŐŽƐ� ƐŝŶ� ƐĞŶƚŝƌƐĞ�
ĂŐŽďŝĂĚĂƐ͘��
�

x� ZĞƐŽůǀĞƌ� ĚƵĚĂƐ� ƐŽďƌĞ� Ğů� ĐƵŝĚĂĚŽ� ĚĞů� ďĞďĠ͕� ůĂ� ůĂĐƚĂŶĐŝĂ͕� ƐƵ� ƌĞĐƵƉĞƌĂĐŝſŶ� ĨşƐŝĐĂ͕�
ŝŶĐŽƌƉŽƌĂĐŝſŶ�Ăů�ŵƵŶĚŽ�ůĂďŽƌĂů͕�ĞƚĐ͘��
�

x� WƌĞƐĞŶĐŝĂůŝĚĂĚ�ĚĞ�ůŽƐ�ĐƵŝĚĂĚŽƐ�Ǉ�ĂƚĞŶĐŝſŶ�ŵĠĚŝĐĂ͘�



�ϲϰ�ͮ�ŵ
ŽĐŝŽŶĞƐ�Ǉ�D

ĂƚĞƌŶŝĚĂĚ�
�

:ŽƐƵŶĞ��ŐƵŝƌƌĞ��ƵƌĚĂŝŶ�

��ĐŽŶƚŝŶƵĂĐŝſŶ�ƐĞ�ŵ
ƵĞƐƚƌĂ�ƵŶ�ĐƵĂĚƌŽ�ƌĞůĂĐŝŽŶĂů�ĚĞ�ůĂƐ�ĞƐƚƌĂƚĞŐŝĂƐ�ƵƚŝůŝǌĂĚĂƐ�Ǉ�ůĂƐ�ŶĞĐĞƐŝĚĂĚĞƐ�ĚĞƚĞĐƚĂĚĂƐ͕�ƋƵĞ�ƉĞƌŵ

ŝƚĞ�ŽďƐĞƌǀĂƌ�ĐƵĄů�ŚĂ�ƐŝĚŽ�Ğů�ŵ
ĠƚŽĚŽ�ŵ

ĄƐ�
ĞĨĞĐƚŝǀŽ�ƉĂƌĂ�ĐŽŶƐĞŐƵŝƌ�ŝŶĨŽƌŵ

ĂĐŝſŶ�ĚĞ�ǀĂůŽƌ�ƐŽďƌĞ�Ğů�ĞƐƚĂĚŽ�Ğŵ
ŽĐŝŽŶĂů�Ǉ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĚĞ�ůĂƐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚĞƐ͘��

�

EĞĐĞƐŝĚĂĚĞƐ�ĚĞƚĞĐƚĂĚĂƐ�
�Žŵ

ƉĞƚĞŶĐŝĂƐ�Ă�ƚƌĂďĂũĂƌ� ϯϱ�
�

�E
K�

�K�E�
�Žƌŵ

ŝƌ�Ǉ�ĚĞƐĐĂŶƐĂƌ͘
ZĞĂůŝǌĂƌ�ĂůŐƵŶĂ�ĂĐƚŝǀŝĚĂĚ�ĨşƐŝĐĂ�ƉĂƌĂ�ƐĞŶƚŝƌƐĞ�ĂĐƚŝǀĂƐ�Ǉ�ŵ

ĞũŽƌĂƌ�ůĂ�ƌĞůĂĐŝſŶ�ĐŽŶ�ƐƵ�ŶƵĞǀŽ�ĐƵĞƌƉŽ͘�
ZĞĐƵƉĞƌĂƌƐĞ�ĚĞ�ůĂƐ�ƐĞĐƵĞůĂƐ�ĚĞů�Ğŵ

ďĂƌĂǌŽ�Ǉ�Ğů�ƉĂƌƚŽ�;ĐĞƐĄƌĞĂ͕�ĞƉŝƐŝŽƚŽŵ
şĂ͕�ƉƌŽďůĞŵ

ĂƐ�ĚĞ�ĐŝƌĐƵůĂĐŝſŶ͕�ĞƚĐ͘Ϳ
�ƐƉĂĐŝŽ�ĞŶ�Ğů�ƋƵĞ�ĐŽŵ

ƉĂƌƚŝƌ�ƐƵ�ǀŝǀĞŶĐŝĂ�ĐŽŶ�ŽƚƌĂƐ�ŵ
ƵũĞƌĞƐ�ƋƵĞ�ĞƐƚĠŶ�ƉĂƐĂŶĚŽ�ƉŽƌ�ůĂ�ŵ

ŝƐŵ
Ă�ĞƚĂƉĂ�ǀŝƚĂů͘�

�ůŐƵŶĂƐ͕�ƐĞƉĂƌĂĐŝſŶ�ĨşƐŝĐĂ�ĐŽŶ�Ğů�ďĞďĠ�ĞŶ�ŵ
Žŵ

ĞŶƚŽƐ�ĐŽŶĐƌĞƚŽƐ͕�ƉĂƌĂ�ŚĂĐĞƌ�ĂůŐŽ�ƉŽƌ�ĞůůĂƐ�ŵ
ŝƐŵ

ĂƐ͘
EŽŵ

ďƌĂƌ�ĂƋƵĞůůŽ�ƋƵĞ�ƐŝĞŶƚĞŶ�ĞŶ�ĞƐƚĂ�ĞƚĂƉĂ�ǀŝƚĂů͘
�ŶƚĞŶĚĞƌ�ƉŽƌ�ƋƵĠ�ƐŝĞŶƚĞŶ�ĐŝĞƌƚĂƐ�Ğŵ

ŽĐŝŽŶĞƐ͘
,ĂďůĂƌ�ĚĞ�ƐƵ�ƉƌŽƉŝĂ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝĂ�ĞŶ�Ğů�Ğŵ

ďĂƌĂǌŽ͕�Ğů�ƉĂƌƚŽ�Ǉ�Ğů�ƉŽƐƚͲƉĂƌƚŽ͘
�ŶƚĞŶĚĞƌ�Ɛŝ�ĞƐ�͞ŶŽƌŵ

Ăů͟�ƋƵĞ�ƐĞ�ƐŝĞŶƚĂŶ�ĞŶ�ƵŶ�ĐŽŶƐƚĂŶƚĞ�ƐƵďĞͲďĂũĂ�Ğŵ
ŽĐŝŽŶĂů͕�ĐŽŶ�ĚşĂƐ�ŵ

ƵǇ�ĨĞůŝĐĞƐ�Ǉ�ŽƚƌŽƐ�ŵ
ƵǇ�ƚƌŝƐƚĞƐ͘

/ŶƚƌŽƐƉĞĐĐŝſŶ͕�ŶĞĐĞƐŝĚĂĚ�ĚĞ�ĞǀŝƚĂƌ�Ğů�ĐŽŶƚĂĐƚŽ�ĞŶ�ĐŝĞƌƚŽƐ�ŵ
Žŵ

ĞŶƚŽƐ͕�ƉĞƌŽ�ŶĞĐĞƐŝĚĂĚ�ĚĞ�ƐŽĐŝĂůŝǌĂƌ�ĐŽŶ�ŶŽƌŵ
ĂůŝĚĂĚ͕�ĞŶ�ŽƚƌŽƐ͘

;Z�Ϳ�ŽŶŽĐĞƌƐĞ�ĞŶ�ƐƵ�ŶƵĞǀĂ�ŝĚĞŶƚŝĚĂĚ�ĐŽŵ
Ž�ŵ

ĂĚƌĞƐ�ƉĂƌĂ�ĞŶƚĞŶĚĞƌƐĞ�Ǉ�ĂĐĞƉƚĂƌƐĞ͘�
WŽŶĞƌ�ƉĂůĂďƌĂƐ�Ă�ůŽƐ�ĐŽŶĨůŝĐƚŽƐ�ƋƵĞ�ǀŝǀĞŶ�Ă�ƌĂşǌ�ĚĞ�ƐƵ�ŵ

ĂƚĞƌŶŝĚĂĚ�;ĐŽŶ�ĞůůĂƐ�ŵ
ŝƐŵ

ĂƐ͕�ĐŽŶ�ůĂƐ�ƉĂƌĞũĂƐ͕�ĐŽŶ�ůĂ�ĨĂŵ
ŝůŝĂ͕�ůĂ�ƐŽĐŝĞĚĂĚͿ͘

�ǆƉƌĞƐĂƌ�ůĂƐƉƌŽƉŝĂƐ�ŶĞĐĞƐŝĚĂĚĞƐ͘�
'ĞƐƚŝŽŶĂƌ�Ğů�ŵ

ŝĞĚŽ�Ǉ�ůĂ�ĐƵůƉĂ͘�
'ĞƐƚŝŽŶĂƌ�Ğů�ŝŵ

ƉĂĐƚŽ�ƋƵĞ�ŐĞŶĞƌĂŶ�ĞŶ�ĞůůĂƐ�ůŽƐ�ĐŽŵ
ĞŶƚĂƌŝŽƐ�Ǉ�ĐŽŶƐĞũŽƐ�ƋƵĞ�ƌĞĐŝďĞŶ�ƐŝŶ�ŚĂďĞƌůŽƐ�ƉĞĚŝĚŽ͘

'ĞƐƚŝŽŶĂƌ�ůĂƐ�Ğŵ
ŽĐŝŽŶĞƐ�ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚĂƐ�ĐŽŶ�ůĂ�ƉĂŶĚĞŵ

ŝĂ�;ĨƌƵƐƚƌĂĐŝſŶ͕�ŵ
ŝĞĚŽ͕�ŝŶĐĞƌƚŝĚƵŵ

ďƌĞ͙
Ϳ͘�

'ĞƐƚŝŽŶĂƌ�ůĂ�ŶƵĞǀĂ�ƐŝƚƵĂĐŝſŶ�ĨĂŵ
ŝůŝĂƌ�Ǉ�ůŽƐ�ƌŽůĞƐ�ĚĞ�ĐĂĚĂ�ƵŶŽ͘

,ĂďůĂƌ�ĐŽŶ�ŽƚƌĂƐ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ�ƋƵĞ�ĞƐƚĠŶ�ƉĂƐĂŶĚŽ�ƉŽƌ�ůĂƐ�ŵ
ŝƐŵ

ĂƐ�ƐŝƚƵĂĐŝŽŶĞƐ͘
�ů�ĐĂůŽƌ�Ǉ�ĐŽŵ

ƉĂŹşĂ�ĚĞ�ůĂ�ĨĂŵ
ŝůŝĂ�ĚĞ�ŽƌŝŐĞŶ�;ĂƋƵĞůůĂƐ�ƋƵĞ�ŶŽ�ůĂ�ƚŝĞŶĞŶ�ĐĞƌĐĂͿ͘�

�ƵƚŽĐƵŝĚĂĚŽ͗�ŵ
Žŵ

ĞŶƚŽƐ�ƉĂƌĂ�ŽĐƵƉĂƌƐĞ�ĚĞ�ĞůůĂƐ�ŵ
ŝƐŵ

ĂƐ͘
�ŽůĂďŽƌĂĐŝſŶ�ƉĂƌĂ�ƌĞĂůŝǌĂƌ�ůĂƐ�ƚĂƌĞĂƐ�ĚĞ�ĐĂƐĂ͗�ƉƌĞƉĂƌĂƌ�ůĂ�ĐŽŵ

ŝĚĂ͕�ůĂǀĂƌ�ůĂ�ƌŽƉĂ͕�ƉůĂŶĐŚĂƌ͕�ŚĂĐĞƌ�ůĂ�ĐŽŵ
ƉƌĂ͕�ĞƚĐ͘

ZĞĐƵƌƐŽƐ�ƉĂƌĂ�ŐĞƐƚŝŽŶĂƌ�ůĂƐ�ǀŝƐŝƚĂƐ�Ǉ�ƉĞƚŝĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĨĂŵ
ŝůŝĂƌĞƐ�Ǉ�Ăŵ

ŝŐŽƐ�ƐŝŶ�ƐĞŶƚŝƌƐĞ�ĂŐŽďŝĂĚĂƐ͘�
WƌĞƐĞŶĐŝĂůŝĚĂĚ�ĚĞ�ůŽƐ�ĐƵŝĚĂĚŽƐ�Ǉ�ĂƚĞŶĐŝſŶ�ŵ

ĠĚŝĐĂ͘�
�������������������������������������������������������������
ϯϱ��E�с��ŶĐƵĞƐƚĂ�ŝŶŝĐŝĂů�ͬ�K��с�KďƐĞƌǀĂĐŝſŶ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ůĂƐ�ƐĞƐŝŽŶĞƐ�ͬ��K�E�с��ŽŶǀĞƌƐĂĐŝſŶ�ĐŽŶ�ůĂ�ĞŶĨĞƌŵ

ĞƌĂ͘��



�ϲϱ�ͮ�ŵ
ŽĐŝŽŶĞƐ�Ǉ�D

ĂƚĞƌŶŝĚĂĚ�
�

:ŽƐƵŶĞ��ŐƵŝƌƌĞ��ƵƌĚĂŝŶ�

�Ɛŝŵ
ŝƐŵ

Ž͕�ĐƌĞŽ�ŝŶƚĞƌĞƐĂŶƚĞƐ�ǀŝŶĐƵůĂƌ�ůĂƐ�ŶĞĐĞƐŝĚĂĚĞƐ�ĐŽŶ�ůĂƐ�ĐŽŵ
ƉĞƚĞŶĐŝĂƐ�Ğŵ

ŽĐŝŽŶĂůĞƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƉƵĞĚĞŶ�ƚƌĂďĂũĂƌ�ƉĂƌĂ�ŝŶƚĞŶƚĂƌ�ĚĂƌůĞƐ�ƌĞƐƉƵĞƐƚĂ͘��ƐƚŽƐ�ĚĂƚŽƐ�
ŚĂŶ�ƐŝĚŽ�ĨƵŶĚĂŵ

ĞŶƚĂůĞƐ�ƉĂƌĂ�ŵ
ŽĚŝĨŝĐĂƌ�ůĂ�ŝŶƚĞƌǀĞŶĐŝſŶ�ĚŝƐĞŹĂĚĂ�ĐŽŶ�ĂŶƚĞůĂĐŝſŶ�Ǉ�ĂĚĂƉƚĂƌůĂ�Ă�ůĂ�ƌĞĂůŝĚĂĚ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚĞƐ͘��

�

EĞĐĞƐŝĚĂĚĞƐ�ĚĞƚĞĐƚĂĚĂƐ�
�Žŵ

ƉĞƚĞŶĐŝĂƐ�Ă�ƚƌĂďĂũĂƌ� ϯϲ�
�

��
��

Z�
�^

�s��
�Žƌŵ

ŝƌ�Ǉ�ĚĞƐĐĂŶƐĂƌ͘
�

ZĞĂůŝǌĂƌ�ĂůŐƵŶĂ�ĂĐƚŝǀŝĚĂĚ�ĨşƐŝĐĂ�ƉĂƌĂ�ƐĞŶƚŝƌƐĞ�ĂĐƚŝǀĂƐ�Ǉ�ŵ
ĞũŽƌĂƌ�ůĂ�ƌĞůĂĐŝſŶ�ĐŽŶ�ƐƵ�ŶƵĞǀŽ�ĐƵĞƌƉŽ͘�

�
ZĞĐƵƉĞƌĂƌƐĞ�ĚĞ�ůĂƐ�ƐĞĐƵĞůĂƐ�ĚĞů�Ğŵ

ďĂƌĂǌŽ�Ǉ�Ğů�ƉĂƌƚŽ�;ĐĞƐĄƌĞĂ͕�ĞƉŝƐŝŽƚŽŵ
şĂ͕�ƉƌŽďůĞŵ

ĂƐ�ĚĞ�ĐŝƌĐƵůĂĐŝſŶ͕�ĞƚĐ͘Ϳ
�

�ƐƉĂĐŝŽ�ĞŶ�Ğů�ƋƵĞ�ĐŽŵ
ƉĂƌƚŝƌ�ƐƵ�ǀŝǀĞŶĐŝĂ�ĐŽŶ�ŽƚƌĂƐ�ŵ

ƵũĞƌĞƐ�ƋƵĞ�ĞƐƚĠŶ�ƉĂƐĂŶĚŽ�ƉŽƌ�ůĂ�ŵ
ŝƐŵ

Ă�ĞƚĂƉĂ�ǀŝƚĂů�;�͞ƚƌŝďƵ͟Ϳ͘�
�

�ůŐƵŶĂƐ͕�ƐĞƉĂƌĂĐŝſŶ�ĨşƐŝĐĂ�ĐŽŶ�Ğů�ďĞďĠ�ĞŶ�ŵ
Žŵ

ĞŶƚŽƐ�ĐŽŶĐƌĞƚŽƐ͕�ƉĂƌĂ�ŚĂĐĞƌ�ĂůŐŽ�ƉŽƌ�ĞůůĂƐ�ŵ
ŝƐŵ

ĂƐ͘
�

EŽŵ
ďƌĂƌ�ĂƋƵĞůůŽ�ƋƵĞ�ƐŝĞŶƚĞŶ�ĞŶ�ĞƐƚĂ�ĞƚĂƉĂ�ǀŝƚĂů͘

�
�ŶƚĞŶĚĞƌ�ƉŽƌ�ƋƵĠ�ƐŝĞŶƚĞŶ�ĐŝĞƌƚĂƐ�Ğŵ

ŽĐŝŽŶĞƐ͘
�

,ĂďůĂƌ�ĚĞ�ƐƵ�ƉƌŽƉŝĂ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝĂ�ĞŶ�Ğů�Ğŵ
ďĂƌĂǌŽ͕�Ğů�ƉĂƌƚŽ�Ǉ�Ğů�ƉŽƐƚͲƉĂƌƚŽ͘

�
�ŶƚĞŶĚĞƌ�Ɛŝ�ĞƐ�͞ŶŽƌŵ

Ăů͟�ƋƵĞ�ƐĞ�ƐŝĞŶƚĂŶ�ĞŶ�ƵŶ�ĐŽŶƐƚĂŶƚĞ�ƐƵďĞͲďĂũĂ�Ğŵ
ŽĐŝŽŶĂů͕�ĐŽŶ

ĚşĂƐ�ŵ
ƵǇ�ĨĞůŝĐĞƐ�Ǉ�ŽƚƌŽƐ�ŵ

ƵǇ�ƚƌŝƐƚĞƐ͘
�

/ŶƚƌŽƐƉĞĐĐŝſŶ͕�ŶĞĐĞƐŝĚĂĚ�ĚĞ�ĞǀŝƚĂƌ�Ğů�ĐŽŶƚĂĐƚŽ�ĞŶ�ĐŝĞƌƚŽƐ�ŵ
Žŵ

ĞŶƚŽƐ͕�ƉĞƌŽ�ŶĞĐĞƐŝĚĂĚ�ĚĞ�ƐŽĐŝĂůŝǌĂƌ�ĐŽŶ�ŶŽƌŵ
ĂůŝĚĂĚ͕�ĞŶ�ŽƚƌŽƐ͘

�
;Z�Ϳ�ŽŶŽĐĞƌƐĞ�ĞŶ�ƐƵ�ŶƵĞǀĂ�ŝĚĞŶƚŝĚĂĚ�ĐŽŵ

Ž�ŵ
ĂĚƌĞƐ�ƉĂƌĂ�ĞŶƚĞŶĚĞƌƐĞ�Ǉ�ĂĐĞƉƚĂƌƐĞ͘�

�
WŽŶĞƌ�ƉĂůĂďƌĂƐ�Ă�ůŽƐ�ĐŽŶĨůŝĐƚŽƐ�ƋƵĞ�ǀŝǀĞŶ�Ă�ƌĂşǌ�ĚĞ�ƐƵ�ŵ

ĂƚĞƌŶŝĚĂĚ�;ĐŽŶ�ĞůůĂƐ�ŵ
ŝƐŵ

ĂƐ͕�ĐŽŶ�ůĂƐ�ƉĂƌĞũĂƐ͕�ĐŽŶ�ůĂ�ĨĂŵ
ŝůŝĂ͕�ůĂ�ƐŽĐŝĞĚĂĚͿ͘

�
�ǆƉƌĞƐĂƌ�ůĂƐ�ƉƌŽƉŝĂƐ�ŶĞĐĞƐŝĚĂĚĞƐ͘�

�
'ĞƐƚŝŽŶĂƌ�Ğů�ŵ

ŝĞĚŽ�Ǉ�ůĂ�ĐƵůƉĂ͘�
�

'ĞƐƚŝŽŶĂƌ�Ğů�ŝŵ
ƉĂĐƚŽ�ƋƵĞ�ŐĞŶĞƌĂŶ�ĞŶ�ĞůůĂƐ�ůŽƐ�ĐŽŵ

ĞŶƚĂƌŝŽƐ�Ǉ�ĐŽŶƐĞũŽƐ�ƋƵĞ�ƌĞĐŝďĞŶ�ƐŝŶ�ŚĂďĞƌůŽƐ�ƉĞĚŝĚŽ͘
�

'ĞƐƚŝŽŶĂƌ�ůĂƐ�Ğŵ
ŽĐŝŽŶĞƐ�ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚĂƐ�ĐŽŶ�ůĂ�ƉĂŶĚĞŵ

ŝĂ�;ĨƌƵƐƚƌĂĐŝſŶ͕�ŵ
ŝĞĚŽ͕�ŝŶĐĞƌƚŝĚƵŵ

ďƌĞ͙
Ϳ͘�

�
'ĞƐƚŝŽŶĂƌ�ůĂ�ŶƵĞǀĂ�ƐŝƚƵĂĐŝſŶ�ĨĂŵ

ŝůŝĂƌ�Ǉ�ůŽƐ�ƌŽůĞƐ�ĚĞ�ĐĂĚĂ�ƵŶŽ͘
�

,ĂďůĂƌ�ĐŽŶ�ŽƚƌĂƐ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ�ƋƵĞ�ĞƐƚĠŶ�ƉĂƐĂŶĚŽ�ƉŽƌ�ůĂƐ�ŵ
ŝƐŵ

ĂƐ�ƐŝƚƵĂĐŝŽŶĞƐ͘
�

�ů�ĐĂůŽƌ�Ǉ�ĐŽŵ
ƉĂŹşĂ�ĚĞ�ůĂ�ĨĂŵ

ŝůŝĂ�ĚĞ�ŽƌŝŐĞŶ�;ĂƋƵĞůůĂƐ�ƋƵĞ�ŶŽ�ůĂ�ƚŝĞŶĞŶ�ĐĞƌĐĂͿ͘�
�

�ƵƚŽĐƵŝĚĂĚŽ͗�ŵ
Žŵ

ĞŶƚŽƐ�ƉĂƌĂ�ŽĐƵƉĂƌƐĞ�ĚĞ�ĞůůĂƐ�ŵ
ŝƐŵ

ĂƐ͘
�

�ŽůĂďŽƌĂĐŝſŶ�ƉĂƌĂ�ƌĞĂůŝǌĂƌ�ůĂƐ�ƚĂƌĞĂƐ�ĚĞ�ĐĂƐĂ͗�ƉƌĞƉĂƌĂƌ�ůĂ�ĐŽŵ
ŝĚĂ͕�ůĂǀĂƌ�ůĂ�ƌŽƉĂ͕�ƉůĂŶĐŚĂƌ͕�ŚĂĐĞƌ�ůĂ�ĐŽŵ

ƉƌĂ͕�ĞƚĐ͘
�

ZĞĐƵƌƐŽƐ�ƉĂƌĂ�ŐĞƐƚŝŽŶĂƌ�ůĂƐ�ǀŝƐŝƚĂƐ�Ǉ�ƉĞƚŝĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĨĂŵ
ŝůŝĂƌĞƐ�Ǉ�Ăŵ

ŝŐŽƐ�ƐŝŶ�ƐĞŶƚŝƌƐĞ�ĂŐŽďŝĂĚĂƐ͘�
�

WƌĞƐĞŶĐŝĂůŝĚĂĚ�ĚĞ�ůŽƐ�ĐƵŝĚĂĚŽƐ�Ǉ�ĂƚĞŶĐŝſŶ�ŵ
ĠĚŝĐĂ͘�

�
�������������������������������������������������������������
ϯϲ����с��ŽŶĐŝĞŶĐŝĂ��ŵ

ŽĐŝŽŶĂů�ͬ����с��ƵƚŽŶŽŵ
şĂ��ŵ

ŽĐŝŽŶĂů�ͬ�Z��с�ZĞŐƵůĂĐŝſŶ��ŵ
ŽĐŝŽŶĂů�ͬ��^�с��Žŵ

ƉĞƚĞŶĐŝĂ�^ŽĐŝĂů�ͬ��s��с��Žŵ
ƉĞƚĞŶĐŝĂƐ�ĚĞ�sŝĚĂ�Ǉ��ŝĞŶĞƐƚĂƌ�
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�ƋƵŝƉŽ�ĚĞ�ƉĞĚŝĂƚƌşĂ�
WĂƌĂ�ĚĞƚĞĐƚĂƌ�ůĂƐ�ŶĞĐĞƐŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ�ůŽƐ�ŵŝĞŵďƌŽƐ�ĚĞů�ĞƋƵŝƉŽ�ĚĞ�ƉĞĚŝĂƚƌşĂ�ƋƵĞ�ŚĂŶ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂĚŽ�ĞŶ�
Ğů�ƚĂůůĞƌ�͞�ŵŽĐŝŽŶĞƐ�Ǉ�DĂƚĞƌŶŝĚĂĚ͟�ŚĞ�ƵƚŝůŝǌĂĚŽ�ƚƌĞƐ�ŚĞƌƌĂŵŝĞŶƚĂƐ�Ž�ĞƐƚƌĂƚĞŐŝĂƐ͗��
�

�
&ĞĐŚĂƐ� KďũĞƚŝǀŽƐ�

�ƐƉĞĐƚŽƐ�Ă�ŽďƐĞƌǀĂƌ�

�ŶĐƵĞƐƚĂ�ŝŶŝĐŝĂůϯϳ��
�ŐŽƐƚŽͲ
ƐĞƉƚŝĞŵďƌĞ�
ϮϬϮϬ�

Ͳ�ĂƚŽƐ�ƉĞƌƐŽŶĂůĞƐ�;ĞĚĂĚ͕�ŶƷŵĞƌŽ�ĚĞ�ŚŝũŽƐ͕�ĞƚĐ͘Ϳ�
Ͳ�ƐƚĂĚŽ�ĞŵŽĐŝŽŶĂů͗�ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂĚĂƐ�ĚƵƌĂŶƚĞ�
ůŽƐ�ƷůƚŝŵŽƐ�ŵĞƐĞƐ�;ĞŶ�ŐĞŶĞƌĂů�Ǉ�ƐŽďƌĞ�ůĂ�ƉĂŶĚĞŵŝĂͿ͘��
Ͳ>ĂƐ�ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ�ĞŶ�ůĂ�ĐŽŶƐƵůƚĂ͗�ĐŽŶĨůŝĐƚŽƐ͕�ƐŝƚƵĂĐŝŽŶĞƐ�
ĚĞůŝĐĂĚĂƐ͕�ƐƵƐ�ƌĞĂĐĐŝŽŶĞƐ͕�ĞƚĐ͘��
Ͳ�ŽŶŽĐŝŵŝĞŶƚŽƐ�ƐŽďƌĞ�ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ͘�

KďƐĞƌǀĂĐŝſŶ�ĚƵƌĂŶƚĞ�
ůĂƐ�ƐĞƐŝŽŶĞƐ�

KĐƚƵďƌĞ�
ϮϬϮϬ�

Ͳ�ǆƉƌĞƐŝſŶ�ĐŽƌƉŽƌĂů͘�
Ͳ�ǆƉƌĞƐŝſŶ�ĨĂĐŝĂů͘�
Ͳ�ŽŵƵŶŝĐĂĐŝſŶ�ŶŽͲǀĞƌďĂů͘�
ͲEŝǀĞů�ĚĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂĐŝſŶ�ĞŶ�ůĂƐ�ĚŝǀĞƌƐĂƐ�ĂĐƚŝǀŝĚĂĚĞƐ�Ǉ�
ĚŝŶĄŵŝĐĂƐ͘��
ͲEŝǀĞů�ĚĞ�ŝŵƉůŝĐĂĐŝſŶ�Ǉ�ƉƌŽĨƵŶĚŝĚĂĚ�ĚĞ�ƐƵƐ�
ŝŶƚĞƌǀĞŶĐŝŽŶĞƐ͘�
ͲdŽŶŽ�ĚĞ�ǀŽǌ͘��
ͲWĂůĂďƌĂƐ�ƵƚŝůŝǌĂĚĂƐ�ƉĂƌĂ�ĞǆƉƌĞƐĂƌ�ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ͘�
Ͳ�ŝŶĄŵŝĐĂ�ƌĞůĂĐŝŽŶĂů�ĞŶƚƌĞ�ĐŽŵƉĂŹĞƌĂƐ͘�

�ŽŶǀĞƌƐĂĐŝſŶ�ĐŽŶ�
�ůďĂ��ƌƵŐƵĠƐ�
;ĂĚũƵŶƚĂ�ĚĞ�ĚŝƌĞĐĐŝſŶ�
Ǉ�ŐĞƌĞŶĐŝĂͿ�

DĂƌǌŽ��
ϮϬϮϬ�
�
KĐƚƵďƌĞ�
ϮϬϮϬ�

Ͳ�ŽŚĞƐŝſŶ�ĚĞ�ŐƌƵƉŽ͘��
Ͳ�ŽŶĨůŝĐƚŽƐ�ƉĞƌĐŝďŝĚŽƐ�ĞŶ�ƐƵ�ĚŝƌĞĐĐŝſŶ�ĚĞů�ĞƋƵŝƉŽ�ƋƵĞ�
ĞƐƚĄŶ�ůĂƚĞŶƚĞƐ�Ǉ�ƐŝŶ�ƉƌĞǀŝƐŝſŶ�ĚĞ�ƐĞƌ�ƌĞƐƵĞůƚŽƐ͘��
ͲEĞĐĞƐŝĚĂĚĞƐ�ƋƵĞ�ĚĞƚĞĐƚĂ�ĞŶ�Ğů�ĞƋƵŝƉŽ�Ă�ŶŝǀĞů�
ĞŵŽĐŝŽŶĂů͕�ŐƌƵƉĂů͕�ĚĞ�ĐŽŵƵŶŝĐĂĐŝſŶ͕�ĞƚĐ͘�

�
�
EĞĐĞƐŝĚĂĚĞƐ�ĨşƐŝĐĂƐ�
�

x� �ĞƐĐĂŶƐĂƌ�Ǉ�ĚŽƌŵŝƌ͘��
x� ZĞůĂũĂƌ�Ğů�ĐƵĞƌƉŽ�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞů�ĚĞƉŽƌƚĞ͕�ŵĞĚŝƚĂĐŝſŶ͕�ĞƚĐ͘��
x� �ĞĚŝĐĂƌ�ƚŝĞŵƉŽ�Ă�ƌĞĂůŝǌĂƌ�ĂĐƚŝǀŝĚĂĚĞƐ�ĨşƐŝĐĂƐ͘��

�
�
EĞĐĞƐŝĚĂĚĞƐ�ĞŵŽĐŝŽŶĂůĞƐ�
�

x� EŽŵďƌĂƌ�ĂƋƵĞůůŽ�ƋƵĞ�ƐŝĞŶƚĞŶ�ĞŶ�ƌĞůĂĐŝſŶ�Ă�ƐƵ�ƐŝƚƵĂĐŝſŶ�ƉĞƌƐŽŶĂů�Ǉ�ƉƌŽĨĞƐŝŽŶĂů͕�ƐŽďƌĞ�
ƚŽĚŽ�ĚĞƐĚĞ�ŵĂƌǌŽ�ϮϬϮϬ�Ǉ�ƐƵ�ǀŝǀĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ůĂ�ƉĂŶĚĞŵŝĂ͘��
�

x� ^ĂďĞƌ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƌ�Ǉ�ƉŽŶĞƌ�ŶŽŵďƌĞ�Ă�ƐƵƐ�ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ͘�
�

x� �ŶƚĞŶĚĞƌ�ƉŽƌ�ƋƵĠ�ƐŝĞŶƚĞŶ�ĐŝĞƌƚĂƐ�ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ͘�
�

������������������������������������������������������������
ϯϳ�>Ă�ĞŶĐƵĞƐƚĂ�ƉƵĞĚĞ�ĐŽŶƐƵůƚĂƌƐĞ�ĞŶ�Ğů��ŶĞǆŽ�/s͕�ƉĄŐŝŶĂ�ϭϴϭ͘��
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x� �ƵƚŽĐƵŝĚĂĚŽ͗�ƚŝĞŵƉŽ�Ǉ�ĞƐƉĂĐŝŽ�ƉĂƌĂ�ĞƐƚĂƌ�ĐŽŶ�ƵŶŽ�ŵŝƐŵŽ͕�ĐŽŶŽĐĞƌƐĞ͘��
�

x� �ǆƉƌĞƐĂƌ�ƐƵƐ�ŶĞĐĞƐŝĚĂĚĞƐ�ĐŽŵŽ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ�Ǉ�ƉƌŽĨĞƐŝŽŶĂůĞƐ͘��
�

x� �ŽŵƵŶŝĐĂƌƐĞ�ĚĞ�ŵĂŶĞƌĂ�ŵĄƐ�ĞĨĞĐƚŝǀĂ�ĐŽŶ�ƐƵƐ�ƵƐƵĂƌŝŽƐ͘��
�

x� ^ĞŶƚŝƌ�ƋƵĞ�ƐƵƐ�ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ�ƐŽŶ�ůĞŐŝƚŝŵĂĚĂƐ͘��
�

x� ^ĂďĞƌ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƌ�ůĂƐ�ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ůŽƐ�ƵƐƵĂƌŝŽƐ�ĞŶ�ůĂ�ŝŶƚĞƌĂĐĐŝſŶ�ƋƵĞ�ƐĞ�ŵĂŶƚŝĞŶĞ�ĞŶ�ůĂ�
ĐŽŶƐƵůƚĂ͕�ƉĂƌĂ�ĞŶƚĞŶĚĞƌůŽƐ�Ǉ�ĂƚĞŶĚĞƌůŽƐ�ŵĞũŽƌ͘��
�

x� dĞŶĞƌ� ƵŶ� ĞƐƉĂĐŝŽ� ͞ƐŝŶ� ĐŽǀŝĚ͗͟� ƉŽĚĞƌ� ŚĂďůĂƌ� ĚĞ� ŽƚƌŽƐ� ƚĞŵĂƐ͕� ŶŽ� ƌĞƐƉŽŶĚĞƌ� ĚƵĚĂƐ� Ž�
ƉƌĞŐƵŶƚĂƐ�ĚĞ�ĂŵŝŐŽƐ�Ǉ�ĨĂŵŝůŝĂƌĞƐ�ƐŽďƌĞ�ůĂ�ĞŶĨĞƌŵĞĚĂĚ͕�ƌĞĂůŝǌĂƌ�ǀŝĚĂ�͞ŶŽƌŵĂů͕͟�ĞƚĐ͘��
�

x� 'ĞƐƚŝŽŶĂƌ�ůĂ�ŝŶĐĞƌƚŝĚƵŵďƌĞ͕�Ğů�ĞƐƚƌĠƐ�Ǉ�ůĂ�ĂŶƐŝĞĚĂĚ�ǀŝǀŝĚĂ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ůŽƐ�ƷůƚŝŵŽƐ�ŵĞƐĞƐ͘��
�

x� 'ĞƐƚŝŽŶĂƌ� ůĂ� ŶƵĞǀĂ� ƌĞĂůŝĚĂĚ�ĚĞ� ƐƵ� ǀŝĚĂ�ƉĞƌƐŽŶĂů� Ǉ� ůĂďŽƌĂů� ;ĐĂŵďŝŽƐ�ĞŶ�Ğů� ƐŝƐƚĞŵĂ�ĚĞ�
ƚƌĂďĂũŽ͕�ŶƵĞǀĂƐ�ĨƵŶĐŝŽŶĞƐ͕�ĐĂŵďŝŽ�ĞŶ�ůĂ�ĂƚĞŶĐŝſŶ�Ă�ůŽƐ�ƵƐƵĂƌŝŽƐ͕�ĞƚĐ͘Ϳ͘��

�
�
EĞĐĞƐŝĚĂĚĞƐ�ŐƌƵƉĂůĞƐ�
�

x� dƌĂďĂũĂƌ�ůĂ�ĐŽŚĞƐŝſŶ�ĚĞ�ŐƌƵƉŽ͘��
�

x� �ŽŶŽĐĞƌƐĞ�ĚĞ�ŵĂŶĞƌĂ�ŵĄƐ�ƉĞƌƐŽŶĂů͕�ŵĄƐ�ĂůůĄ�ĚĞ�ƐƵ�ĨƵŶĐŝſŶ�ƉƌŽĨĞƐŝŽŶĂů͘��
�

x� �ǆƉƌĞƐĂƌ�ĐŽŶĨůŝĐƚŽƐ� ůĂƚĞŶƚĞƐ�ƋƵĞ�ŶŽ�ƐĞ�ǀĞƌďĂůŝǌĂŶ�ƉŽƌ�ĨĂůƚĂ�ĚĞ�ĞƐƉĂĐŝŽ�Ǉ�ƚŝĞŵƉŽ�Ž�ƉŽƌ�
ŵŝĞĚŽ�Ă�ƌĞƉƌĞƐĂůŝĂƐ�Ǉ�ƉƌŽďůĞŵĂƐ͘��
�

x� ZĞƐŽůǀĞƌ�ĐŽŶĨůŝĐƚŽƐ�ŝŶƚĞƌŶŽƐ�ƋƵĞ�ĂĨĞĐƚĂŶ�Ăů�ĨƵŶĐŝŽŶĂŵŝĞŶƚŽ�ĐŽŵŽ�ŐƌƵƉŽ�Ǉ�ůĂ�ĞĨĞĐƚŝǀŝĚĂĚ�
ĚĞů�ƚƌĂďĂũŽ͘��
�

x� dƌĂďĂũĂƌ�Ğů�ƌĞƐƉĞƚŽ͕�ůĂ�ƚŽůĞƌĂŶĐŝĂ�Ǉ�ůĂ�ĞŵƉĂƚşĂ͘��
�

x� �ŽŵƵŶŝĐĂƌƐĞ�ĚĞ�ŵĂŶĞƌĂ�ŵĄƐ�ĞĨĞĐƚŝǀĂ͘��
�

x� dƌĂďĂũĂƌ�ůĂ�ĂƐĞƌƚŝǀŝĚĂĚ��
�
�
EĞĐĞƐŝĚĂĚĞƐ�͞ƉƌĄĐƚŝĐĂƐ͟�Ƶ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝǀĂƐϯϴ�
�

x� DĄƐ�ƚŝĞŵƉŽ�ƉĂƌĂ�ĐĂĚĂ�ĐŽŶƐƵůƚĂ͘��
�

x� DĄƐ�ĞƐƉĂĐŝŽ�Ǉ�ƚŝĞŵƉŽ�ƉĂƌĂ�ĐŽŵƉĂƌƚŝƌ�Ǉ�ƚƌĂďĂũĂƌ�ĞŶ�ĞƋƵŝƉŽ͘��
�
� �

������������������������������������������������������������
ϯϴ�EŽ�ƐĞ�ƉƵĞĚĞŶ�ƚƌĂďĂũĂƌ�ĞŶ�Ğů�ƚĂůůĞƌ͕�ƉŽƌƋƵĞ�ƐŽŶ�ŶĞĐĞƐŝĚĂĚĞƐ�ƋƵĞ�ĚĞďĞ�ƐĂƚŝƐĨĂĐĞƌ�Ğů�ĞƋƵŝƉŽ�ĚŝƌĞĐƚŝǀŽ�Ǉ͕�
ƐŽďƌĞ�ƚŽĚŽ͕�ůĂ��ŽŶƐĞũĞƌşĂ�ĚĞ�^ĂůƵĚ͕�ƋƵĞ�ĞƐ�ƋƵŝĞŶ�ŵĂƌĐĂ�ůŽƐ�ĐƌŝƚĞƌŝŽƐ�ĚĞ�ĨƵŶĐŝŽŶĂŵŝĞŶƚŽ�ŐĞŶĞƌĂůĞƐ͘��



�ϲϴ�ͮ�ŵ
ŽĐŝŽŶĞƐ�Ǉ�D

ĂƚĞƌŶŝĚĂĚ�
�

:ŽƐƵŶĞ��ŐƵŝƌƌĞ��ƵƌĚĂŝŶ�

��ĐŽŶƚŝŶƵĂĐŝſŶ�ƐĞ�ŵ
ƵĞƐƚƌĂ�ƵŶ�ĐƵĂĚƌŽ�ƌĞůĂĐŝŽŶĂů�ĚĞ�ůĂƐ�ĞƐƚƌĂƚĞŐŝĂƐ�ƵƚŝůŝǌĂĚĂƐ�Ǉ�ůĂƐ�ŶĞĐĞƐŝĚĂĚĞƐ�ĚĞƚĞĐƚĂĚĂƐ͕�ƋƵĞ�ƉĞƌŵ

ŝƚĞ�ŽďƐĞƌǀĂƌ�ĐƵĄů�ŚĂ�ƐŝĚŽ�Ğů�ŵ
ĠƚŽĚŽ�ŵ

ĄƐ�
ĞĨĞĐƚŝǀŽ�ƉĂƌĂ�ĐŽŶƐĞŐƵŝƌ�ŝŶĨŽƌŵ

ĂĐŝſŶ�ĚĞ�ǀĂůŽƌ�ƐŽďƌĞ�Ğů�ĞƐƚĂĚŽ�Ğŵ
ŽĐŝŽŶĂů�Ǉ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĚĞ�ůĂƐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚĞƐ͘��

�

EĞĐĞƐŝĚĂĚĞƐ�ĚĞƚĞĐƚĂĚĂƐ�
�Žŵ

ƉĞƚĞŶĐŝĂƐ�Ă�ƚƌĂďĂũĂƌ� ϯϵ�
�

�E
K�

�K�E�
�Žƌŵ

ŝƌ�Ǉ�ĚĞƐĐĂŶƐĂƌ͘
ZĞůĂũĂƌ�Ğů�ĐƵĞƌƉŽ�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞů�ĚĞƉŽƌƚĞ͕�ŵ

ĞĚŝƚĂĐŝſŶ͕�ĞƚĐ͘�
�ĞĚŝĐĂƌ�ƚŝĞŵ

ƉŽ�Ă�ƌĞĂůŝǌĂƌ�ĂĐƚŝǀŝĚĂĚĞƐ�ĨşƐŝĐĂƐ
EŽŵ

ďƌĂƌ�ĂƋƵĞůůŽ�ƋƵĞ�ƐŝĞŶƚĞŶ�ĞŶ�ƌĞůĂĐŝſŶ�Ă�ƐƵ�ƐŝƚƵĂĐŝſŶ�ƉĞƌƐŽŶĂů�Ǉ�ƉƌŽĨĞƐŝŽŶĂů͕�ƐŽďƌĞ�ƚŽĚŽ�ĚĞƐĚĞ�ŵ
ĂƌǌŽ�ϮϬϮϬ�Ǉ�ƐƵ�ǀŝǀĞŶĐŝĂ�ĚĞ�

ůĂ�ƉĂŶĚĞŵ
ŝĂ͘�

^ĂďĞƌ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƌ�Ǉ�ƉŽŶĞƌ�ŶŽŵ
ďƌĞ�Ă�ƐƵƐ�Ğŵ

ŽĐŝŽŶĞƐ͘
�ŶƚĞŶĚĞƌ�ƉŽƌ�ƋƵĠ�ƐŝĞŶƚĞŶ�ĐŝĞƌƚĂƐ�Ğŵ

ŽĐŝŽŶĞƐ͘
�ƵƚŽĐƵŝĚĂĚŽ͗�ƚŝĞŵ

ƉŽ�Ǉ�ĞƐƉĂĐŝŽ�ƉĂƌĂ�ĞƐƚĂƌ�ĐŽŶ�ƵŶŽ�ŵ
ŝƐŵ

Ž͕�ĐŽŶŽĐĞƌƐĞ͘
�ǆƉƌĞƐĂƌ�ƐƵƐ�ŶĞĐĞƐŝĚĂĚĞƐ�ĐŽŵ

Ž�ƉĞƌƐŽŶĂƐ�Ǉ�ƉƌŽĨĞƐŝŽŶĂůĞƐ͘
�Žŵ

ƵŶŝĐĂƌƐĞ�ĚĞ�ŵ
ĂŶĞƌĂ�ŵ

ĄƐ�ĞĨĞĐƚŝǀĂ�ĐŽŶ�ƐƵƐ�ƵƐƵĂƌŝŽƐ͘
^ĞŶƚŝƌ�ƋƵĞ�ƐƵƐ�Ğŵ

ŽĐŝŽŶĞƐ�ƐŽŶ�ůĞŐŝƚŝŵ
ĂĚĂƐ͘

^ĂďĞƌ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƌ�ůĂƐ�Ğŵ
ŽĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ůŽƐ�ƵƐƵĂƌŝŽƐ�ĞŶ�ůĂ�ŝŶƚĞƌĂĐĐŝſŶ�ƋƵĞ�ƐĞ�ŵ

ĂŶƚŝĞŶĞ�ĞŶ�ůĂ�ĐŽŶƐƵůƚĂ͕�ƉĂƌĂ��ĂƚĞŶĚĞƌůŽƐ�ŵ
ĞũŽƌ͘

dĞŶĞƌ�ƵŶ�ĞƐƉĂĐŝŽ�͞ƐŝŶ�ĐŽǀŝĚ͗͟�ƉŽĚĞƌ�ŚĂďůĂƌ�ĚĞ�ŽƚƌŽƐ�ƚĞŵ
ĂƐ͕�ŶŽ�ƌĞƐƉŽŶĚĞƌ�ĚƵĚĂƐ�Ž�ƉƌĞŐƵŶƚĂƐ�ĚĞ�Ăŵ

ŝŐŽƐ�Ǉ�ĨĂŵ
ŝůŝĂƌĞƐ�ƐŽďƌĞ�ůĂ�

ĞŶĨĞƌŵ
ĞĚĂĚ͕�ƌĞĂůŝǌĂƌ�ǀŝĚĂ�͞ŶŽƌŵ

Ăů͕͟�ĞƚĐ͘�
'ĞƐƚŝŽŶĂƌ�ůĂ�ŝŶĐĞƌƚŝĚƵŵ

ďƌĞ͕�Ğů�ĞƐƚƌĠƐ�Ǉ�ůĂ�ĂŶƐŝĞĚĂĚ�ǀŝǀŝĚĂ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ůŽƐ�Ʒůƚŝŵ
ŽƐ�ŵ

ĞƐĞƐ͘
'ĞƐƚŝŽŶĂƌ�ůĂ�ŶƵĞǀĂ�ƌĞĂůŝĚĂĚ�ĚĞ�ƐƵ�ǀŝĚĂ�ƉĞƌƐŽŶĂů�Ǉ�ůĂďŽƌĂů͘
dƌĂďĂũĂƌ�ůĂ�ĐŽŚĞƐŝſŶ�ĚĞ�ŐƌƵƉŽ͘�
�ŽŶŽĐĞƌƐĞ�ĚĞ�ŵ

ĂŶĞƌĂ�ŵ
ĄƐ�ƉĞƌƐŽŶĂů͕�ŵ

ĄƐ�ĂůůĄ�ĚĞ�ƐƵ�ĨƵŶĐŝſŶ�ƉƌŽĨĞƐŝŽŶĂů͘
�ǆƉƌĞƐĂƌ�ĐŽŶĨůŝĐƚŽƐ�ůĂƚĞŶƚĞƐ�ƋƵĞ�ŶŽ�ƐĞ�ǀĞƌďĂůŝǌĂŶ�ƉŽƌ�ĨĂůƚĂ�ĚĞ�ĞƐƉĂĐŝŽ�Ǉ�ƚŝĞŵ

ƉŽ�Ž�ƉŽƌ�ŵ
ŝĞĚŽ�Ă�ƌĞƉƌĞƐĂůŝĂƐ�Ǉ�ƉƌŽďůĞŵ

ĂƐ͘
ZĞƐŽůǀĞƌ�ĐŽŶĨůŝĐƚŽƐ�ŝŶƚĞƌŶŽƐ�ƋƵĞ�ĂĨĞĐƚĂŶ�Ăů�ĨƵŶĐŝŽŶĂŵ

ŝĞŶƚŽ�ĐŽŵ
Ž�ŐƌƵƉŽ�Ǉ�ůĂ�ĞĨĞĐƚŝǀŝĚĂĚ�ĚĞů�ƚƌĂďĂũŽ͘

dƌĂďĂũĂƌ�Ğů�ƌĞƐƉĞƚŽ͕�ůĂ�ƚŽůĞƌĂŶĐŝĂ�Ǉ�ůĂ�Ğŵ
ƉĂƚşĂ͘

dƌĂďĂũĂƌ�ůĂ�ĂƐĞƌƚŝǀŝĚĂĚ�͘�
�������������������������������������������������������������
ϯϵ��E�с��ŶĐƵĞƐƚĂ�ŝŶŝĐŝĂů�ͬ�K��с�KďƐĞƌǀĂĐŝſŶ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ůĂƐ�ƐĞƐŝŽŶĞƐ�ͬ��K�E�с��ŽŶǀĞƌƐĂĐŝſŶ�ĐŽŶ�ůĂ�ĞŶĨĞƌŵ

ĞƌĂ͘��



�ϲϵ�ͮ�ŵ
ŽĐŝŽŶĞƐ�Ǉ�D

ĂƚĞƌŶŝĚĂĚ�
�

:ŽƐƵŶĞ��ŐƵŝƌƌĞ��ƵƌĚĂŝŶ�

�ů�ŝŐƵĂů�ƋƵĞ�ĐŽŶ�Ğů�ŐƌƵƉŽ�ĚĞ�ŵ
ĂĚƌĞƐ͕�ƐĞ�ŚĂŶ�ǀŝŶĐƵůĂĚŽ�ůĂƐ�ŶĞĐĞƐŝĚĂĚĞƐ�ĚĞƚĞĐƚĂĚĂƐ�ĐŽŶ�ůĂƐ�ĐŽŵ

ƉĞƚĞŶĐŝĂƐ�Ğŵ
ŽĐŝŽŶĂůĞƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƉƵĞĚĞŶ�ƚƌĂďĂũĂƌ�ƉĂƌĂ�ŝŶƚĞŶƚĂƌ�

ĚĂƌůĞƐ�ƌĞƐƉƵĞƐƚĂ͘��ƐƚŽƐ�ĚĂƚŽƐ�ŚĂŶ�ƐŝĚŽ�ĨƵŶĚĂŵ
ĞŶƚĂůĞƐ�ƉĂƌĂ�ŵ

ŽĚŝĨŝĐĂƌ�ůĂ�ŝŶƚĞƌǀĞŶĐŝſŶ�ĚŝƐĞŹĂĚĂ�ĐŽŶ�ĂŶƚĞůĂĐŝſŶ�Ǉ�ĂĚĂƉƚĂƌůĂ�Ă�ůĂ�ƌĞĂůŝĚĂĚ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚĞƐ͘��
�

EĞĐĞƐŝĚĂĚĞƐ�ĚĞƚĞĐƚĂĚĂƐ�
�Žŵ

ƉĞƚĞŶĐŝĂƐ�Ă�ƚƌĂďĂũĂƌ� ϰϬ�
�

��
��

Z�
�^

�s��
�Žƌŵ

ŝƌ�Ǉ�ĚĞƐĐĂŶƐĂƌ͘
�

ZĞůĂũĂƌ�Ğů�ĐƵĞƌƉŽ�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞů�ĚĞƉŽƌƚĞ͕�ŵ
ĞĚŝƚĂĐŝſŶ͕�ĞƚĐ͘�

�
�ĞĚŝĐĂƌ�ƚŝĞŵ

ƉŽ�Ă�ƌĞĂůŝǌĂƌ�ĂĐƚŝǀŝĚĂĚĞƐ�ĨşƐŝĐĂƐ͘
�

EŽŵ
ďƌĂƌ�ĂƋƵĞůůŽ�ƋƵĞ�ƐŝĞŶƚĞŶ�ĞŶ�ƌĞůĂĐŝſŶ�Ă�ƐƵ�ƐŝƚƵĂĐŝſŶ�ƉĞƌƐŽŶĂů�Ǉ�ƉƌŽĨĞƐŝŽŶĂů͕�ƐŽďƌĞ�ƚŽĚŽ�ĚĞƐĚĞ�ŵ

ĂƌǌŽ�ϮϬϮϬ�Ǉ�ƐƵ�ǀŝǀĞŶĐŝĂ�ĚĞ�
ůĂ�ƉĂŶĚĞŵ

ŝĂ͘�
�

^ĂďĞƌ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƌ�Ǉ�ƉŽŶĞƌ�ŶŽŵ
ďƌĞ�Ă�ƐƵƐ�Ğŵ

ŽĐŝŽŶĞƐ͘
�

�ŶƚĞŶĚĞƌ�ƉŽƌ�ƋƵĠ�ƐŝĞŶƚĞŶ�ĐŝĞƌƚĂƐ�Ğŵ
ŽĐŝŽŶĞƐ͘

�
�ƵƚŽĐƵŝĚĂĚŽ͗�ƚŝĞŵ

ƉŽ�Ǉ�ĞƐƉĂĐŝŽ�ƉĂƌĂ�ĞƐƚĂƌ�ĐŽŶ�ƵŶŽ�ŵ
ŝƐŵ

Ž͕�ĐŽŶŽĐĞƌƐĞ͘
�

�ǆƉƌĞƐĂƌ�ƐƵƐ�ŶĞĐĞƐŝĚĂĚĞƐ�ĐŽŵ
Ž�ƉĞƌƐŽŶĂƐ�Ǉ�ƉƌŽĨĞƐŝŽŶĂůĞƐ͘

�
�Žŵ

ƵŶŝĐĂƌƐĞ�ĚĞ�ŵ
ĂŶĞƌĂ�ŵ

ĄƐ�ĞĨĞĐƚŝǀĂ�ĐŽŶ�ƐƵƐ�ƵƐƵĂƌŝŽƐ͘
�

^ĞŶƚŝƌ�ƋƵĞ�ƐƵƐ�Ğŵ
ŽĐŝŽŶĞƐ�ƐŽŶ�ůĞŐŝƚŝŵ

ĂĚĂƐ͘
�

^ĂďĞƌ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƌ�ůĂƐ�Ğŵ
ŽĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ůŽƐ�ƵƐƵĂƌŝŽƐ�ĞŶ�ůĂ�ŝŶƚĞƌĂĐĐŝſŶ�ƋƵĞ�ƐĞ�ŵ

ĂŶƚŝĞŶĞ�ĞŶ�ůĂ�ĐŽŶƐƵůƚĂ͕�ƉĂƌĂ��ĂƚĞŶĚĞƌůŽƐ�ŵ
ĞũŽƌ͘

�
dĞŶĞƌ�ƵŶ�ĞƐƉĂĐŝŽ�͞ƐŝŶ�ĐŽǀŝĚ͗͟�ƉŽĚĞƌ�ŚĂďůĂƌ�ĚĞ�ŽƚƌŽƐ�ƚĞŵ

ĂƐ͕�ŶŽ�ƌĞƐƉŽŶĚĞƌ�ĚƵĚĂƐ�Ž�ƉƌĞŐƵŶƚĂƐ�ĚĞ�Ăŵ
ŝŐŽƐ�Ǉ�ĨĂŵ

ŝůŝĂƌĞƐ�ƐŽďƌĞ�ůĂ�
ĞŶĨĞƌŵ

ĞĚĂĚ͕�ƌĞĂůŝǌĂƌ�ǀŝĚĂ�͞ŶŽƌŵ
Ăů͕͟�ĞƚĐ͘�

�

'ĞƐƚŝŽŶĂƌ�ůĂ�ŝŶĐĞƌƚŝĚƵŵ
ďƌĞ͕�Ğů�ĞƐƚƌĠƐ�Ǉ�ůĂ�ĂŶƐŝĞĚĂĚ�ǀŝǀŝĚĂ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ůŽƐ�Ʒůƚŝŵ

ŽƐ�ŵ
ĞƐĞƐ͘

�
'ĞƐƚŝŽŶĂƌ�ůĂ�ŶƵĞǀĂ�ƌĞĂůŝĚĂĚ�ĚĞ�ƐƵ�ǀŝĚĂ�ƉĞƌƐŽŶĂů�Ǉ�ůĂďŽƌĂů͘

�
dƌĂďĂũĂƌ�ůĂ�ĐŽŚĞƐŝſŶ�ĚĞ�ŐƌƵƉŽ͘�

�
�ŽŶŽĐĞƌƐĞ�ĚĞ�ŵ

ĂŶĞƌĂ�ŵ
ĄƐ�ƉĞƌƐŽŶĂů͕�ŵ

ĄƐ�ĂůůĄ�ĚĞ�ƐƵ�ĨƵŶĐŝſŶ�ƉƌŽĨĞƐŝŽŶĂů͘
�

�ǆƉƌĞƐĂƌ�ĐŽŶĨůŝĐƚŽƐ�ůĂƚĞŶƚĞƐ�ƋƵĞ�ŶŽ�ƐĞ�ǀĞƌďĂůŝǌĂŶ�ƉŽƌ�ĨĂůƚĂ�ĚĞ�ĞƐƉĂĐŝŽ�Ǉ�ƚŝĞŵ
ƉŽ�Ž�ƉŽƌ�ŵ

ŝĞĚŽ�Ă�ƌĞƉƌĞƐĂůŝĂƐ�Ǉ�ƉƌŽďůĞŵ
ĂƐ͘

�
ZĞƐŽůǀĞƌ�ĐŽŶĨůŝĐƚŽƐ�ŝŶƚĞƌŶŽƐ�ƋƵĞ�ĂĨĞĐƚĂŶ�Ăů�ĨƵŶĐŝŽŶĂŵ

ŝĞŶƚŽ�ĐŽŵ
Ž�ŐƌƵƉŽ�Ǉ�ůĂ�ĞĨĞĐƚŝǀŝĚĂĚ�ĚĞů�ƚƌĂďĂũŽ͘

�
dƌĂďĂũĂƌ�Ğů�ƌĞƐƉĞƚŽ͕�ůĂ�ƚŽůĞƌĂŶĐŝĂ�Ǉ�ůĂ�Ğŵ

ƉĂƚşĂ͘
�

dƌĂďĂũĂƌ�ůĂ�ĂƐĞƌƚŝǀŝĚĂĚ͘�
�

�������������������������������������������������������������
ϰϬ����с��ŽŶĐŝĞŶĐŝĂ��ŵ

ŽĐŝŽŶĂů�ͬ����с��ƵƚŽŶŽŵ
şĂ��ŵ

ŽĐŝŽŶĂů�ͬ�Z��с�ZĞŐƵůĂĐŝſŶ��ŵ
ŽĐŝŽŶĂů�ͬ��^�с��Žŵ

ƉĞƚĞŶĐŝĂ�^ŽĐŝĂů�ͬ��s��с��Žŵ
ƉĞƚĞŶĐŝĂƐ�ĚĞ�sŝĚĂ�Ǉ��ŝĞŶĞƐƚĂƌ�



�
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KďũĞƚŝǀŽƐ�ĚĞů�ƉƌŽŐƌĂŵĂ�
�
�
KďũĞƚŝǀŽ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�
�ŽŶ� ŵŝ� ƉƌŽŐƌĂŵĂ� ĚĞ� ŝŶƚĞƌǀĞŶĐŝſŶ� ĚĞ� �ĚƵĐĂĐŝſŶ� �ŵŽĐŝŽŶĂů� ďƵƐĐŽ� ĨĂĐŝůŝƚĂƌ� ƌĞĐƵƌƐŽƐ� Ǉ�
ŚĞƌƌĂŵŝĞŶƚĂƐ�ƋƵĞ�ƉĞƌŵŝƚĂŶ�Ă�ůĂƐ�ŵƵũĞƌĞƐ�ƋƵĞ�ƌĞĐŝĞŶƚĞŵĞŶƚĞ�ŚĂŶ�ƐŝĚŽ�ŵĂĚƌĞƐ�Ǉ�ƐŽŶ�ĂƚĞŶĚŝĚĂ�
ĞŶ� Ğů� ��^�W�ĚĞ� �ĂƐƚĞůůĚĞĨĞůƐϰϭ�ŵĞũŽƌĂƌ� ůĂ� ǀŝǀĞŶĐŝĂ� ĞŵŽĐŝŽŶĂů� ĚĞ� ƐƵ�ŵĂƚĞƌŶŝĚĂĚ͕� Ă� ƚƌĂǀĠƐ� ĚĞ�
ƉƌŽŵŽǀĞƌ�ƐƵ�ďŝĞŶĞƐƚĂƌ�ĞŵŽĐŝŽŶĂů�Ǉ͕�ĞŶ�ĐŽŶƐĞĐƵĞŶĐŝĂ͕�ƐƵ�ďŝĞŶĞƐƚĂƌ�ĨşƐŝĐŽ�Ǉ�ŵĞŶƚĂů͘��
�
WĂƌĂ�ĞůůŽ͕�ĞƐ�ŶĞĐĞƐĂƌŝŽ�ƚƌĂďĂũĂƌ�ĐŽŶ�ůĂƐ�ƉƌŽƉŝĂƐ�ŵĂĚƌĞƐ͕�ĐŽŶ�ƐƵƐ�ĂĐŽŵƉĂŹĂŶƚĞƐ�Ǉ�ƚĂŵďŝĠŶ�ĐŽŶ�
Ğů�ƉĞƌƐŽŶĂů�ƐĂŶŝƚĂƌŝŽ�ƋƵĞ�ůĂƐ�ĂƚŝĞŶĚĞ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ĞƐƚĞ�ƉĞƌŝŽĚŽ�ĐůĂǀĞ�ĚĞ�ƐƵ�ǀŝĚĂ͘��
�
�
KďũĞƚŝǀŽƐ�ƐĞĐƵŶĚĂƌŝŽƐ�
�Ğ� ĞƐƚĞ� ƉƌŽƉſƐŝƚŽ� ŐĞŶĞƌĂů� ƉĂƌƚĞŶ� ǀĂƌŝŽƐ� ŽďũĞƚŝǀŽƐ� ƐĞĐƵŶĚĂƌŝŽƐ� ƋƵĞ� ƉĞƌŵŝƚĞŶ� ĐŽŶĐƌĞƚĂƌ� ůĂƐ�
ůşŶĞĂƐ�ĚĞ�ĂĐƚƵĂĐŝſŶ�Ǉ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƌ�ůŽƐ�ƉƷďůŝĐŽƐ�ŽďũĞƚŝǀŽƐ�ƐĞĐƵŶĚĂƌŝŽƐ�ĐŽŶ�ůŽƐ�ƋƵĞ�ƚƌĂďĂũĂƌ͗�
�

x� �ƌĞĂƌ� ƵŶ� ĞƐƉĂĐŝŽ� ƐĞŐƵƌŽ� Ǉ� ĚĞ� ĐŽŶĨŝĂŶǌĂ� ĞŶ� Ğů� ƋƵĞ� ůĂƐ� ŵĂĚƌĞƐ� ƉƵĞĚĂŶ� ĞǆƉƌĞƐĂƌ� ůĂƐ�
ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ�ƋƵĞ�ƐŝĞŶƚĞŶ�ĞŶ�ƐƵ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ůĂ�ŵĂƚĞƌŶŝĚĂĚ�Ğ�ŝŶĨůƵǇĞŶ�ĞŶ�ƐƵ�ďŝĞŶĞƐƚĂƌ͕�
ďŝĞŶ�ƉŽƌƋƵĞ�ŶŽ�ůĂƐ�ĐŽŵƉƌĞŶĚĞŶ͕�ŶŽ�ůĂƐ�ĂĐĞƉƚĂŶ�Ž�ŶŽ�ƐĂďĞŶ�ĐſŵŽ�ƌĞŐƵůĂƌůĂƐ͘��
�

x� &ĂĐŝůŝƚĂƌ� Ă� ůĂƐ�ŵƵũĞƌĞƐ�ŵĂĚƌĞƐ� ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ƉĂƌĂ� ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƌ͕� ƐĞŶƚŝƌ͕� ĞŶƚĞŶĚĞƌ͕� ŐĞƐƚŝŽŶĂƌ� Ǉ�
ĐŽŵƵŶŝĐĂƌ�ƐƵƐ�ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ŵĂŶĞƌĂ�ŵĄƐ�ſƉƚŝŵĂ�ƉĂƌĂ�ĐĂĚĂ�ƵŶĂ�ĚĞ�ĞůůĂƐ͘��
�

x� �ǆƉůŝĐĂƌ� ůĂƐ� ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ� ĚĞƐĚĞ� ƵŶ� ƉƵŶƚŽ� ĚĞ� ǀŝƐƚĂ� ĐŝĞŶƚşĨŝĐŽ� ƉĂƌĂ� ƋƵĞ� ĞŶƚŝĞŶĚĂŶ� ůŽƐ�
ƉƌŽĐĞƐŽƐ� ĨŝƐŝŽůſŐŝĐŽƐ͕� ŚŽƌŵŽŶĂůĞƐ� Ǉ� ĞŵŽĐŝŽŶĂůĞƐ� ƋƵĞ� ŝŶĨůƵǇĞŶ� ĞŶ� ƐƵƐ� ƌĞĂĐĐŝŽŶĞƐ͕�
ĐŽŵƉŽƌƚĂŵŝĞŶƚŽƐ� Ǉ� ŵĂŶĞƌĂƐ� ĚĞ� ƐĞŶƚŝƌ͖� Ǉ� ĚĞ� ĞƐƚĂ� ŵĂŶĞƌĂ� ƚƌĂďĂũĂƌ� ƐƵƐ� ǀŝǀĞŶĐŝĂƐ� Ǉ�
ƐŝƚƵĂĐŝŽŶĞƐ�ƉĞƌƐŽŶĂůĞƐ�ĐŽŵŽ�ŚĞĐŚŽƐ�ŚĂďŝƚƵĂůĞƐ͕�ĐŽŵƉƌĞŶƐŝďůĞƐ�Ǉ�ĞǆƉůŝĐĂďůĞƐ͘��
�

x� &ĂǀŽƌĞĐĞƌ�ůĂ�ƌĞŐƵůĂĐŝſŶ�Ǉ�ŐĞƐƚŝſŶ�ĚĞ�ůĂƐ�ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞů�ĂƵƚŽĐŽŶŽĐŝŵŝĞŶƚŽ�Ǉ�Ğů�
ƵƐŽ�ĚĞ�ĚŝǀĞƌƐŽƐ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ͘��
�

x� dƌĂďĂũĂƌ� ůĂ� ĂƵƚŽŶŽŵşĂ� ĞŵŽĐŝŽŶĂů͕� ůĂ� ĂƵƚŽĞƐƚŝŵĂ� Ǉ� ůĂ� ĞŵƉĂƚşĂ� ƉĂƌĂ� ŝŵƉƵůƐĂƌ� ůĂ�
ĂƵƚŽĐŽŶĨŝĂŶǌĂ�Ǉ�Ğů�ĂƉƌĞŶĚŝǌĂũĞ�ĚĞ�ĐĂĚĂ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝĂ͘��
�

x� �ŽŶĐŝĞŶĐŝĂƌ� ƐŽďƌĞ� ůĂ� ŝŵƉŽƌƚĂŶĐŝĂ� ĚĞ� ůĂƐ� ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ� ĚĞ� ůĂ� ŵĂĚƌĞ� ĞŶ� ƌĞůĂĐŝſŶ� Ăů�
ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ĞŵŽĐŝŽŶĂů�ĚĞů�ďĞďĠ͕�ƋƵĞ�ƐŝĞŶƚĞ�ůĂƐ�ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ�ŵĂƚĞƌŶĂƐ�ĐŽŵŽ�ƉƌŽƉŝĂƐ͘��
�

x� �ƵƐĐĂƌ� ƵŶĂ� ĂƚĞŶĐŝſŶ� ƐĂŶŝƚĂƌŝĂ� ĐŽŵƉůĞƚĂ� ƋƵĞ� ĐŽŶƚƌŝďƵǇĂ� Ă� ƋƵĞ� ůĂƐ� ŵƵũĞƌĞƐ�
ĞŵďĂƌĂǌĂĚĂƐ͕�ĞŶ�ƉƵĞƌƉĞƌŝŽ�Ǉ�ĞŶ�ĞƚĂƉĂ�ĚĞ�ĐƌŝĂŶǌĂ�ƐĞ�ƐŝĞŶƚĂŶ�ĐƵŝĚĂĚĂƐ�Ǉ�ĂĐŽŵƉĂŹĂĚĂƐ�
ƚĂŶƚŽ�ĞŶ�ƐƵƐ�ĐĂŵďŝŽƐ�ĨşƐŝĐŽƐ�ĐŽŵŽ�ĞŶ�ůŽƐ�ĞŵŽĐŝŽŶĂůĞƐ�Ǉ�ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚĂůĞƐ͘��

�

������������������������������������������������������������
ϰϭ��ŽŶƐŽƌĐŝ��ĂƐƚĞůůĚĞĨĞůƐ��ŐĞŶƚƐ�^ĂůƵƚ�



�
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x� dƌĂďĂũĂƌ� ůĂƐ� ĐŽŵƉĞƚĞŶĐŝĂƐ� ĞŵŽĐŝŽŶĂůĞƐ� ĐŽŶ� Ğů� ĞƋƵŝƉŽ� ƐĂŶŝƚĂƌŝŽ� ƉĂƌĂ� ŝŵƉƵůƐĂƌ� ƐƵ�
ďŝĞŶĞƐƚĂƌ� ĞŵŽĐŝŽŶĂů� ƉĞƌƐŽŶĂů� Ǉ� ŐƌƵƉĂů� Ǉ͕� ĞŶ� ĐŽŶƐĞĐƵĞŶĐŝĂ͕� ŵĞũŽƌĂƌ� ůĂƐ� ƌĞůĂĐŝŽŶĞƐ�
ůĂďŽƌĂůĞƐ͕�ĐƌĞĂƌ�ĐŽŚĞƐŝſŶ�Ǉ�ĨŽŵĞŶƚĂƌ�ůĂ�ĐŽŽƉĞƌĂĐŝſŶ�ĞŶƚƌĞ�ŝŐƵĂůĞƐ͘�
�

x� dƌĂďĂũĂƌ� ůĂ�ĞŵƉĂƚşĂ�Ǉ� ůĂƐ� ĐŽŵƉĞƚĞŶĐŝĂƐ� ƐŽĐŝĂůĞƐ� ĐŽŶ� ůŽƐ�ƉƌŽĨĞƐŝŽŶĂůĞƐ� ƐĂŶŝƚĂƌŝŽƐ�ƉĂƌĂ�
ƋƵĞ�ĚŝƐƉŽŶŐĂŶ�ĚĞ�ŚĞƌƌĂŵŝĞŶƚĂƐ�ƉĂƌĂ�ĞŶƚĞŶĚĞƌ�ůĂ�ƐŝƚƵĂĐŝſŶ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĚĞ�ůŽƐ�ƵƐƵĂƌŝŽƐ�Ǉ�
ĚĞ�ĞƐƚĂ�ŵĂŶĞƌĂ�ŵĞũŽƌĂƌ�ůĂ�ĐĂůŝĚĂĚ�ĚĞ�ůĂƐ�ƌĞůĂĐŝŽŶĞƐ�ŝŶƚĞƌƉĞƌƐŽŶĂůĞƐ͘��
�

x� �ŽƚĂƌ� Ăů� ĞƋƵŝƉŽ� ƐĂŶŝƚĂƌŝŽ� ĚĞ� ƌĞĐƵƌƐŽƐ� ƉĂƌĂ� ĂĐŽŐĞƌ͕� ŐĞƐƚŝŽŶĂƌ� Ǉ� ǀĂůŝĚĂƌ� ƐƵƐ� ƉƌŽƉŝĂƐ�
ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ�Ǉ� ůĂƐ�ĚĞ� ůŽƐ�ƵƐƵĂƌŝŽƐ� ĐŽŶ�Ğů�ŽďũĞƚŝǀŽ�ĚĞ�ŵĞũŽƌĂƌ�Ğů�ďŝĞŶĞƐƚĂƌ�ĚĞ� ƚŽĚĂƐ� ůĂƐ�
ƉĞƌƐŽŶĂƐ�ƋƵĞ�ĨŽƌŵĂŶ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞů�ĚşĂ�Ă�ĚşĂ�ĚĞů�ĐĞŶƚƌŽ�ĚĞ�ƐĂůƵĚ͘��

�
�
�ů� ŽďũĞƚŝǀŽ� ĨŝŶĂů͕� ƉŽƌ� ůŽ� ƚĂŶƚŽ͕� ƐĞƌĄ� ƚƌĂďĂũĂƌ� Ă� ƚƌĞƐ� ďĂŶĚĂƐ� ƉĂƌĂ� ĨĂǀŽƌĞĐĞƌ� ƵŶĂ� ǀŝǀĞŶĐŝĂ�
ĞŵŽĐŝŽŶĂů�ƐĂůƵĚĂďůĞ�ĚĞ� ůĂ�ŵĂƚĞƌŶŝĚĂĚ͗�ĐŽŶ� ůĂƐ�ƉƌŽƉŝĂƐ�ŵĂĚƌĞƐ͕�ĐŽŶ� ůŽƐ�ƉƌŽĨĞƐŝŽŶĂůĞƐ�ƋƵĞ� ůĂƐ�
ĂƚŝĞŶĚĞŶ�Ǉ�ĐŽŶ�Ğů�ĞŶƚŽƌŶŽ�ĨĂŵŝůŝĂƌ�Ăů�ƋƵĞ�ƉĞƌƚĞŶĞĐĞŶ͘��
�
�
�
�
�
�
�
� �
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dĞŵĂƌŝŽ�;ƌĞůĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƚĞŵĂƐ�Ǉ�ƐĞƐŝŽŶĞƐͿ�
�
�ů�ƚĂůůĞƌ�ĚĞƐƚŝŶĂĚŽ�Ă�ůĂƐ�ŵĂĚƌĞƐ�ĚƵƌĂ�ŽĐŚŽ�ƐĞŵĂŶĂƐ͕�ŽƌŐĂŶŝǌĂĚĂƐ�ĚĞ�ůĂ�ƐŝŐƵŝĞŶƚĞ�ŵĂŶĞƌĂ͗��
�

^ĞƐŝſŶ� �ŽŶƚĞŶŝĚŽƐ�ͬ��ĐƚŝǀŝĚĂĚĞƐ�� KďũĞƚŝǀŽƐ�ƚĞſƌŝĐŽƐ� �ŽŵƉĞƚĞŶĐŝĂƐ�ͬ��
DŝĐƌŽͲĐŽŵƉĞƚĞŶĐŝĂƐ�

dŝĞŵƉŽ�
ĞƐƚŝŵĂĚŽ

^�D�E��ϭ���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������͋EK^��KEK��DK^͊�

��W^h>�^�
KE>/E��
;ǀşĚĞŽƐͿ�

WƌĞƐĞŶƚĂĐŝſŶ�ƉĞƌƐŽŶĂů�
�ĂƌƐĞ�Ă�ĐŽŶŽĐĞƌ�ĂŶƚĞƐ�ĚĞů�ƉƌŝŵĞƌ�ĞŶĐƵĞŶƚƌŽ͘�
ZŽŵƉĞƌ�Ğů�ŚŝĞůŽ͘��
�ǆƉůŝĐĂƌ�ĂƐƉĞĐƚŽƐ�ĨŽƌŵĂůĞƐ�ĚĞů�ƚĂůůĞƌ͘��
/ŶƚƌŽĚƵĐŝƌ�ůĂ��ĚƵĐĂĐŝſŶ��ŵŽĐŝŽŶĂů��
hŶŝƌ�ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ�Ǉ�ŵĂƚĞƌŶŝĚĂĚ͘�

�ŽŶĐŝĞŶĐŝĂ�ĞŵŽĐŝŽŶĂů�
�ŽŶĐŝĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ůĂƐ�ƉƌŽƉŝĂƐ�
ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ͘��
�
�
�ŽŵƉĞƚĞŶĐŝĂ�ƐŽĐŝĂů�
�ŽŵŝŶĂƌ�ŚĂďŝůŝĚĂĚĞƐ�
ƐŽĐŝĂůĞƐ�ďĄƐŝĐĂƐ�;ĞƐĐƵĐŚĂͿ�
ZĞƐƉĞƚŽ�ƉŽƌ�ůŽƐ�ĚĞŵĄƐ͘��
�ŽŵƵŶŝĐĂĐŝſŶ�ƌĞĐĞƉƚŝǀĂ͘��
�ŽŵƉĂƌƚŝƌ�ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ͘�

ϭϬ͛�

WƌĞƐĞŶƚĂĐŝſŶ�ĚĞů�ƚĂůůĞƌ�

�E�h�EdZK�
s/Zdh�>�

W�Zd��ϭ�
͋sĂŵŽƐ�Ă�ĐŽŶŽĐĞƌŶŽƐ͊�
���ͲEŽƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĂŵŽƐ͘�
���Ͳ&ƌĂƐĞ�ŝŶĂĐĂďĂĚĂ͘�

ZŽŵƉĞƌ�Ğů�ŚŝĞůŽ͘��
�ŵƉĞǌĂƌ�Ă�ĐŽŶŽĐĞƌŶŽƐ͘��
�ƌĞĂƌ�ĞƐƉĂĐŝŽ�şŶƚŝŵŽ�Ǉ�ĐĄůŝĚŽ�ƉĂƌĂ�ĞǆƉƌĞƐĂƌ�
ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ͕�ƉĞŶƐĂŵŝĞŶƚŽƐ͕�ƉƌĞŽĐƵƉĂĐŝŽŶĞƐ͕�
ƐƵĞŹŽƐ͘�
dƌĂďĂũĂƌ�ůĂ�ĐŽŶĐŝĞŶĐŝĂ�ĞŵŽĐŝŽŶĂů�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�
ĚŝŶĄŵŝĐĂƐ�ǀŝǀĞŶĐŝĂůĞƐ͘��

ϭŚ�ϯϬ͛�
W�Zd��Ϯ�
WĂĐƚŽ�ĚĞ�ĐŽŶĨŝĚĞŶĐŝĂůŝĚĂĚ�
���ͲsĂůŽƌĞƐ�ĚĞů�ŐƌƵƉŽ͘�
���ͲWĂĐƚŽ͘�

'ZhWK�
d�>�'Z�D�

�ǆƉĞƌŝĞŶĐŝĂƐ͘��
�ƵĚĂƐ͘�
WĞŶƐĂŵŝĞŶƚŽƐ͘��
�ŵŽĐŝŽŶĞƐ͘�

�ƌĞĂƌ�ĐŽŚĞƐŝſŶ�;͞ƚƌŝďƵ͟Ϳ͘��
KĨƌĞĐĞƌ�ĂƉŽǇŽ�ĞŵŽĐŝŽŶĂů�Ă�ĚŝƐƚĂŶĐŝĂ͘�� Ͳ�

^�D�E��Ϯ���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������Yh��^KE�>�^��DK�/KE�^�

��W^h>�^�
KE>/E��
;ǀşĚĞŽƐͿ�

͎YƵĠ�ƐŽŶ�ůĂƐ�ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ͍�� WƌŽƉŽŶĞƌ�ĂĐƚŝǀŝĚĂĚĞƐ�ƉĂƌĂ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƌ�ůĂƐ�
ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ�ƋƵĞ�ƐĞŶƚŝŵŽƐ�ĞŶ�ŶƵĞƐƚƌŽ�ĚşĂ�Ă�
ĚşĂ͘��
�ǆƉůŝĐĂƌ�ƋƵĠ�ƐŽŶ�ůĂƐ�ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ͕�ĐſŵŽ�ƐĞ�
ŐĞŶĞƌĂŶ�Ǉ�ƋƵĠ�ĨƵŶĐŝŽŶĞƐ�ƚŝĞŶĞŶ͘��
�ǆƉůŝĐĂƌ�Ğů�ƉŽƌƋƵĠ�ĚĞ�ůĂ�ĨƵĞƌǌĂ�ĚĞ�ůĂƐ�
ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ�ĞŶ�ůĂ�ŵĂƚĞƌŶŝĚĂĚ�;ƚƌĂŶƐĨĞƌĞŶĐŝĂ�
ĞŵŽĐŝŽŶĂů͕�ƉŽƐƚͲƉĂƌƚŽ�ĞŵŽĐŝŽŶĂů͙Ϳ͘�

�ŽŶĐŝĞŶĐŝĂ�ĞŵŽĐŝŽŶĂů�
�ŽŶĐŝĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ůĂƐ�ƉƌŽƉŝĂƐ�
ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ͘��
EŽŵďƌĂƌ�ůĂƐ�ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ͘��
�ŽŵƉƌĞŶĚĞƌ�ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�
ůŽƐ�ĚĞŵĄƐ͘��
�
�
�ŽŵƉĞƚĞŶĐŝĂ�ƐŽĐŝĂů�
�ŽŵŝŶĂƌ�ŚĂďŝůŝĚĂĚĞƐ�
ƐŽĐŝĂůĞƐ�ďĄƐŝĐĂƐ�;ĞƐĐƵĐŚĂͿ�
ZĞƐƉĞƚŽ�ƉŽƌ�ůŽƐ�ĚĞŵĄƐ͘��
�ŽŵƵŶŝĐĂĐŝſŶ�ƌĞĐĞƉƚŝǀĂ͘��
�ŽŵƉĂƌƚŝƌ�ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ͘�
�
�
�ŽŵƉĞƚĞŶĐŝĂƐ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ǀŝĚĂ�
Ǉ�Ğů�ďŝĞŶĞƐƚĂƌ�
�ŝĞŶĞƐƚĂƌ�ĞŵŽĐŝŽŶĂů͘�
&ůƵŝƌ͘�

�
�ŵŽĐŝŽŶĞƐ�Ǉ�ŵĂƚĞƌŶŝĚĂĚ�

�ŝĂƌŝŽ��ŵŽĐŝŽŶĂů�;��d͘Ϳ�

�ŽƚĞ�ĚĞ�ůŽƐ�ďƵĞŶŽƐ�
ŵŽŵĞŶƚŽƐ�;��d͘Z�'�>KͿ�

�E�h�EdZK�
s/Zdh�>�

W�Zd��ϭ�
͎�ſŵŽ�ŶŽƐ�ƐĞŶƚŝŵŽƐ͍�
���ͲDĂůĞƚĂ�ǀŝƌƚƵĂů�ĚĞ�ůĂƐ�����
����ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ͘�
���ͲsŽĐĂďƵůĂƌŝŽ�ĞŵŽĐŝŽŶĂů͘�

dŽŵĂƌ�ĐŽŶĐŝĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ŶƵĞƐƚƌĂƐ�ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ�ĞŶ�
Ğů�ŵŽŵĞŶƚŽ�ĞǆĂĐƚŽ�ĞŶ�Ğů�ƋƵĞ�ĞƐƚĂŵŽƐ͘��
�
^ĂďĞƌ�ƌĞĐŽŶŽĐĞƌ�ůĂƐ�ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ůŽƐ�
ĚĞŵĄƐ͘��
�
ZĞĨůĞǆŝŽŶĂƌ�ƐŽďƌĞ�Ğů�ƉĂƉĞů�ĚĞ�ůĂƐ�ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ�
ĞŶ�ůĂ�ŵĂƚĞƌŶŝĚĂĚ͘��
�

ϭŚ�ϯϬŵŝŶ
W�Zd��Ϯ�
͎YƵĠ�ƐŽŶ�ůĂƐ�ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ͍�
���Ͳ�ƐƉĂĐŝŽ�ĐŽŶǀĞƌƐĂĐŝſŶ͘�
���ͲKďũĞƚŽƐ�ƉĞƌƐŽŶĂůĞƐ�Ǉ��
�����ŵŽĐŝŽŶĞƐ͘�
���ͲZĞůŽũ�ĚĞ�ůĂƐ�ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ͘�

W�Zd��ϯ�
�ŵŽĐŝŽŶĞƐ�Ǉ�ŵĂƚĞƌŶŝĚĂĚ�

'ZhWK�
d�>�'Z�D�

�ǆƉĞƌŝĞŶĐŝĂƐ͘��
�ƵĚĂƐ͘�
WĞŶƐĂŵŝĞŶƚŽƐ͘��
�ŵŽĐŝŽŶĞƐ͘�

�ƌĞĂƌ�ĐŽŚĞƐŝſŶ�;͞ƚƌŝďƵ͟Ϳ͘��
KĨƌĞĐĞƌ�ĂƉŽǇŽ�ĞŵŽĐŝŽŶĂů�Ă�ĚŝƐƚĂŶĐŝĂ͘��
ZĞĐŽƌĚĂƌ�ůŽƐ�ǀşĚĞŽƐ�ƋƵĞ�ŚĂǇ�ƉĂƌĂ�ǀĞƌ͘�

Ͳ�



�

ϳϯ�ͮ�ŵŽĐŝŽŶĞƐ�Ǉ�DĂƚĞƌŶŝĚĂĚ� � :ŽƐƵŶĞ��ŐƵŝƌƌĞ��ƵƌĚĂŝŶ�

^�D�E��ϯ������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������EK^��DK�/KE�DK^�

��W^h>�^�
KE>/E��
;ǀşĚĞŽƐͿ�

dŝƉŽƐ�ĚĞ�ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ��
/ŶƚƌŽĚƵĐŝƌ�ůĂ�ǀŝǀĞŶĐŝĂ�ĞŵŽĐŝŽŶĂů�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�
ĂĐƚŝǀŝĚĂĚĞƐ�ƉĂƌĂ�ƌĞĂůŝǌĂƌ�ĞŶ�ĐĂƐĂ͘��
�ŽŵƉĂƌƚŝƌ�Ǉ�ŐĞŶĞƌĂƌ�ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ͘��
ZĞĨůĞǆŝŽŶĂƌ�ƐŽďƌĞ�ůŽƐ�ƚŝƉŽƐ�ĚĞ�ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ͘��

�ŽŶĐŝĞŶĐŝĂ�ĞŵŽĐŝŽŶĂů�
�ŽŶĐŝĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ůĂƐ�ƉƌŽƉŝĂƐ�
ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ͘��
EŽŵďƌĂƌ�ůĂƐ�ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ͘��
�ŽŵƉƌĞŶĚĞƌ�ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�
ůŽƐ�ĚĞŵĄƐ͘��
�
�
ZĞŐƵůĂĐŝſŶ�ĞŵŽĐŝŽŶĂů�
�ǆƉƌĞƐŝſŶ�ĞŵŽĐŝŽŶĂů�
ĂƉƌŽƉŝĂĚĂ��
�ƵƚŽŐĞŶĞƌĂƌ�ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ�
ƉŽƐŝƚŝǀĂƐ�
�
�
�ŽŵƉĞƚĞŶĐŝĂ�ƐŽĐŝĂů�
�ŽŵŝŶĂƌ�ŚĂďŝůŝĚĂĚĞƐ�
ƐŽĐŝĂůĞƐ�ďĄƐŝĐĂƐ�;ĞƐĐƵĐŚĂͿ�
ZĞƐƉĞƚŽ�ƉŽƌ�ůŽƐ�ĚĞŵĄƐ͘��
�ŽŵƵŶŝĐĂĐŝſŶ�ƌĞĐĞƉƚŝǀĂ͘��
�ŽŵƉĂƌƚŝƌ�ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ�

�
DŽŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ĞŵŽĐŝſŶ�
ŝŶƚĞŶƐĂ�;��dͿ�

ZĞůĂƚŽ�ĞŵŽĐŝŽŶĂů�;��dͿ�

�E�h�EdZK�
s/Zdh�>�

W�Zd��ϭ�
͎�ſŵŽ�ŶŽƐ�ƐĞŶƚŝŵŽƐ͍�
���ͲDĂůĞƚĂ�ǀŝƌƚƵĂů�ĚĞ�ůĂƐ�����
����ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ͘�

dŽŵĂƌ�ĐŽŶĐŝĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ƋƵĞ�ůĂƐ�ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ�
ĞƐƚĄŶ�ĞŶ�ƚŽĚŽ�ĂƋƵĞůůŽ�ƋƵĞ�ǀŝǀŝŵŽƐ͘��
�
�ŽŶƚŝŶƵĂƌ�ĐŽŶŽĐŝĠŶĚŽŶŽƐ�Ǉ�ĐŽŵƉĂƌƚŝƌ�
ŶƵĞƐƚƌŽ�ƐĞŶƚŝƌ͘��
�
dŽŵĂƌ�ĐŽŶĐŝĞŶĐŝĂ�ĚĞů�ŝŵƉĂĐƚŽ�ĚĞ�ůĂƐ�
ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ�ĞŶ�ŶƵĞƐƚƌŽ�ĐƵĞƌƉŽ͗�ĚſŶĚĞ�ůĂƐ�
ƐĞŶƚŝŵŽƐ͕�ĐſŵŽ�ƐĞ�ŵĂŶŝĨŝĞƐƚĂŶ͙�

ϭŚ�ϯϬŵŝŶ

W�Zd��Ϯ�
^ĞŶƚŝŵŽƐ�ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ�
���Ͳ�ƐƉĂĐŝŽ�ĐŽŶǀĞƌƐĂĐŝſŶ͘�
���ͲDŽŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ĞŵŽĐŝſŶ��
����ŝŶƚĞŶƐĂ͘�
���ͲZĞůĂƚŽ�ĚĞ�ƉĂƌƚŽ͘�
���Ͳ�ŵŽĐŝŽŶĞƐ�ƉŽƐŝƚŝǀĂƐ�Ǉ��
����ŶĞŐĂƚŝǀĂƐ͘�

W�Zd��ϯ�
͎�ſŶĚĞ�ƐĞŶƚŝŵŽƐ�ůĂƐ�
ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ͍�
���Ͳ^ĞŶƐŽŐƌĂŵĂ�ǀŝǀĞŶĐŝĂů͘�

'ZhWK�
d�>�'Z�D�

�ǆƉĞƌŝĞŶĐŝĂƐ͘��
�ƵĚĂƐ͘�
WĞŶƐĂŵŝĞŶƚŽƐ͘��
�ŵŽĐŝŽŶĞƐ͘�

�ƌĞĂƌ�ĐŽŚĞƐŝſŶ�;͞ƚƌŝďƵ͟Ϳ͘��
KĨƌĞĐĞƌ�ĂƉŽǇŽ�ĞŵŽĐŝŽŶĂů�Ă�ĚŝƐƚĂŶĐŝĂ͘�� Ͳ�

^�D�E��ϰ���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������D/��K^�z��KE&>/�dK^�

��W^h>�^�
KE>/E��
;ǀşĚĞŽƐͿ�

�ů�ŵŝĞĚŽ� �ǆƉůŝĐĂƌ�ůĂ�ĞŵŽĐŝſŶ�ĚĞů�ŵŝĞĚŽ�Ǉ�ƐƵ�ĨƵŶĐŝſŶ͘��
YƵĞ�ĐĂĚĂ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚĞ�ƚŽŵĞ�ĐŽŶĐŝĞŶĐŝĂ�ĚĞ�
ƐƵƐ�ŵŝĞĚŽƐ͘��

�ŽŶĐŝĞŶĐŝĂ�ĞŵŽĐŝŽŶĂů�
�ŽŶĐŝĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ůĂƐ�ƉƌŽƉŝĂƐ�
ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ͘��
�ŽŵƉƌĞŶĚĞƌ�ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�
ůŽƐ�ĚĞŵĄƐ͘��
ZĞůĂĐŝſŶ�ĞŶƚƌĞ�ĞŵŽĐŝſŶ͕�
ĐŽŐŶŝĐŝſŶ�Ǉ�ĐŽŵƉŽƌƚĂͲ
ŵŝĞŶƚŽ͘�
�
�ŽŵƉĞƚĞŶĐŝĂ�ƐŽĐŝĂů�
�ŽŵŝŶĂƌ�ŚĂďŝůŝĚĂĚĞƐ�
ƐŽĐŝĂůĞƐ�ďĄƐŝĐĂƐ�;ĞƐĐƵĐŚĂͿ͘�
ZĞƐƉĞƚŽ�ƉŽƌ�ůŽƐ�ĚĞŵĄƐ͘��
�ŽŵƵŶŝĐĂĐŝſŶ�ƌĞĐĞƉƚŝǀĂ͘��
�ŽŵƉĂƌƚŝƌ�ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ͘�

�͎�ƵĄůĞƐ�ƐŽŶ�ŶƵĞƐƚƌŽƐ�
ŵŝĞĚŽƐ͍�;��dͿ�

�E�h�EdZK�
s/Zdh�>�

W�Zd��ϭ�
͎�ſŵŽ�ŶŽƐ�ƐĞŶƚŝŵŽƐ͍�
���ͲDĂůĞƚĂ�ǀŝƌƚƵĂů�ĚĞ�ůĂƐ�����
����ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ͘� �ŶĂůŝǌĂƌ�ůĂ�ĞŵŽĐŝſŶ�ĚĞů�ŵŝĞĚŽ͗�ƉŽƌ�ƋƵĠ�ůĂ�

ƐĞŶƚŝŵŽƐ͕�ƌĞƐƉƵĞƐƚĂƐ�ŚĂďŝƚƵĂůĞƐ͕�ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ�
ĚĞ�ƐƵ�ŐĂůĂǆŝĂͬĨĂŵŝůŝĂ͙�
�ŝƐƚŝŶĐŝſŶ�ĞŶƚƌĞ�ŵŝĞĚŽ�Ǉ�ĂŶƐŝĞĚĂĚ͘��
ZĞĨůĞǆŝŽŶĂƌ�ƐŽďƌĞ�ƐŝƚƵĂĐŝŽŶĞƐ�ƋƵĞ�ŶŽƐ�ŚĂĐĞŶ�
ƐĞŶƚŝƌ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞƐ�ͬ�ŝŶƐĞŐƵƌĂƐ�Ǉ�ƋƵĞ�ƉƵĞĚĞŶ�
ƐĞƌ�ĐĂƵƐĂ�ĚĞ�ŶƵĞƐƚƌŽƐ�ŵŝĞĚŽƐ�ͬ�ĐƵůƉĂ͘�
ZĞĨůĞǆŝŽŶĂƌ�ƐŽďƌĞ�ŶƵĞƐƚƌĂƐ�ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ�Ǉ�
ĂĐĐŝŽŶĞƐ�ĂŶƚĞ�ĞƐŽƐ�ŵŝĞĚŽƐ�Ǉ�ĐŽŶĨůŝĐƚŽƐ͘��

ϭŚ�ϯϬŵŝŶ

W�Zd��Ϯ�
�ů�ŵŝĞĚŽ�
���Ͳ�ƐƉĂĐŝŽ�ĐŽŶǀĞƌƐĂĐŝſŶ͘�
���ͲEƵĞƐƚƌŽƐ�ŵŝĞĚŽƐ͘�
���ͲDĞŶƐĂũĞƐ�ĞǆƚĞƌŶŽƐ͘�
���Ͳ/ŶĚĞĨĞŶƐŝſŶ�ĂƉƌĞŶĚŝĚĂ͘�

W�Zd��ϯ�
/ĚĞŶƚŝĨŝĐĂŵŽƐ�ƐŝƚƵĂĐŝŽŶĞƐ�
ĚĞ�ĐŽŶĨůŝĐƚŽ�Ǉ�ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ�

'ZhWK�
d�>�'Z�D�

�ǆƉĞƌŝĞŶĐŝĂƐ͘��
�ƵĚĂƐ͘�
WĞŶƐĂŵŝĞŶƚŽƐ͘��
�ŵŽĐŝŽŶĞƐ͘�

�ƌĞĂƌ�ĐŽŚĞƐŝſŶ�;͞ƚƌŝďƵ͟Ϳ͘��
KĨƌĞĐĞƌ�ĂƉŽǇŽ�ĞŵŽĐŝŽŶĂů�Ă�ĚŝƐƚĂŶĐŝĂ͘��
ZĞĐŽƌĚĂƌ�ůŽƐ�ǀşĚĞŽƐ�ƋƵĞ�ŚĂǇ�ƉĂƌĂ�ǀĞƌ͘�
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ϳϰ�ͮ�ŵŽĐŝŽŶĞƐ�Ǉ�DĂƚĞƌŶŝĚĂĚ� � :ŽƐƵŶĞ��ŐƵŝƌƌĞ��ƵƌĚĂŝŶ�

^�D�E��ϱ�������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������Z�'h>��/ME��DK�/KE�>�/�

��W^h>�^�
KE>/E��
;ǀşĚĞŽƐͿ�

ZĞŐƵůĂĐŝſŶ��ŵŽĐŝŽŶĂů�/� �ŶƚĞŶĚĞƌ�ƋƵĠ�ĞƐ�ůĂ�ZĞŐƵůĂĐŝſŶ��ŵŽĐŝŽŶĂů͘��
�
WƌŽƉŽŶĞƌ�ƵŶĂ�ĂĐƚŝǀŝĚĂĚ�ĚĞ�ƌĞůĂũĂĐŝſŶ�ƉĂƌĂ�
ƌĞĂůŝǌĂƌ�ĞŶ�ĐĂƐĂ�ĐŽŵŽ�ĞƐƚƌĂƚĞŐŝĂ�ĚĞ�
ƌĞŐƵůĂĐŝſŶ�ĞŵŽĐŝŽŶĂů͘��

�ŽŶĐŝĞŶĐŝĂ�ĞŵŽĐŝŽŶĂů�
EŽŵďƌĂƌ�ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ͘��
�
ZĞŐƵůĂĐŝſŶ�ĞŵŽĐŝŽŶĂů�
�ǆƉƌĞƐŝſŶ�ĞŵŽĐŝŽŶĂů�
ĂƉƌŽƉŝĂĚĂ͘�
ZĞŐƵůĂĐŝſŶ�ŝŵƉƵůƐŝǀŝĚĂĚ͘�
dŽůĞƌĂŶĐŝĂ�ĨƌƵƐƚƌĂĐŝſŶ͘�
,ĂďŝůŝĚĂĚĞƐ�ĂĨƌŽŶƚĂŵŝĞŶƚŽ͘�
�ƵƚŽŐĞŶĞƌĂƌ�ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ�
ƉŽƐŝƚŝǀĂƐ͘�
�
�ŽŵƉĞƚĞŶĐŝĂ�ƐŽĐŝĂů�
�ŽŵŝŶĂƌ�ŚĂďŝůŝĚĂĚĞƐ�
ƐŽĐŝĂůĞƐ�ďĄƐŝĐĂƐ�;ĞƐĐƵĐŚĂͿ͘�
ZĞƐƉĞƚŽ�ƉŽƌ�ůŽƐ�ĚĞŵĄƐ͘��
�ŽŵƵŶŝĐĂĐŝſŶ�ƌĞĐĞƉƚŝǀĂ͘��
�ŽŵƉĂƌƚŝƌ�ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ͘�

��ŽŶƚĂŐŝŽ��ŵŽĐŝŽŶĂů�

ZĞůĂũĂĐŝſŶ�ŐƵŝĂĚĂ�;��dͿ�

�E�h�EdZK�
s/Zdh�>�

W�Zd��ϭ�
͎�ſŵŽ�ŶŽƐ�ƐĞŶƚŝŵŽƐ͍�
���ͲDĂůĞƚĂ�ǀŝƌƚƵĂů�ĚĞ�ůĂƐ�����
�����ŵŽĐŝŽŶĞƐ͘�

WƌĂĐƚŝĐĂƌ�ĞƐƚƌĂƚĞŐŝĂƐ�ĚĞ�ƌĞŐƵůĂĐŝſŶ�
ĞŵŽĐŝŽŶĂů�ĞŶ�ƵŶŽ�ŵŝƐŵŽ͘��
�
dƌĂďĂũĂƌ�ĐŽŶĐĞƉƚŽƐ�ĐůĂǀĞ�ĚĞ�ůĂ�WE>͘��
�
dŽŵĂƌ�ĐŽŶĐŝĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ŶƵĞƐƚƌĂƐ�ĞƐƚƌĂƚĞŐŝĂƐ�ĚĞ�
ƌĞŐƵůĂĐŝſŶ�ĞŵŽĐŝŽŶĂů�Ǉ�ƐƵ�ŶŝǀĞů�ĚĞ�
ĞĨĞĐƚŝǀŝĚĂĚ͘�
�
�ĞƐĐĂƌŐĂƌ�ƚĞŶƐŝŽŶĞƐ͘�
�
�ƉƌĞŶĚĞƌ�Ă�ƉĂƌĂƌ�Ǉ�ƌĞůĂũĂƌ�ƉĂƌĂ�ƌĞŐƵůĂƌ͘�

ϭŚ�ϯϬŵŝŶ

W�Zd��Ϯ�
ZĞŐƵůĂĐŝſŶ�ĞŵŽĐŝŽŶĂů�
���Ͳ�ƐƉĂĐŝŽ�ĐŽŶǀĞƌƐĂĐŝſŶ͘�
���ͲEƵĞƐƚƌĂƐ�ĞƐƚƌĂƚĞŐŝĂƐ͘�

W�Zd��ϯ�
>Ă�ƌĞĂĐƚŝǀŝĚĂĚ�
���Ͳ>Ă�ƉŝĞĚƌĂ�ŵĄŐŝĐĂ͘�
���Ͳ͋�ĂŝůĞŵŽƐ͊�
���Ͳ�ĐĂƌşĐŝĂŵĞ͘�

W�Zd��ϰ�
>Ă�ƌĞĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�
���Ͳ͋'ŝƌĂ�ůĂ�ĨƌĂƐĞ͊�

'ZhWK�
d�>�'Z�D�

�ǆƉĞƌŝĞŶĐŝĂƐ͘��
�ƵĚĂƐ͘�
WĞŶƐĂŵŝĞŶƚŽƐ͘��
�ŵŽĐŝŽŶĞƐ͘�

�ƌĞĂƌ�ĐŽŚĞƐŝſŶ�;͞ƚƌŝďƵ͟Ϳ͘��
KĨƌĞĐĞƌ�ĂƉŽǇŽ�ĞŵŽĐŝŽŶĂů�Ă�ĚŝƐƚĂŶĐŝĂ͘�� Ͳ�

^�D�E��ϲ��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������Z�^K>s�DK^��KE&>/�dK^�

��W^h>�^�
KE>/E��
;ǀşĚĞŽƐͿ�

>ŽƐ�ĐŽŶĨůŝĐƚŽƐ� �ǆƉůŝĐĂƌ�ƋƵĠ�ƐŽŶ�ůŽƐ�ĐŽŶĨůŝĐƚŽƐ͕�ƐƵƐ�
ĐŽŵƉŽŶĞŶƚĞƐ�Ǉ�ůŽƐ�ƚŝƉŽƐ�ĚĞ�
ƌĞĂĐĐŝſŶͬƌĞƐƉƵĞƐƚĂ�

ZĞŐƵůĂĐŝſŶ�ĞŵŽĐŝŽŶĂů�
�ǆƉƌĞƐŝſŶ�ĞŵŽĐŝŽŶĂů�
ĂƉƌŽƉŝĂĚĂ�͘�
ZĞŐƵůĂĐŝſŶ�ŝŵƉƵůƐŝǀŝĚĂĚ͘�
dŽůĞƌĂŶĐŝĂ�ĨƌƵƐƚƌĂĐŝſŶ͘�
,ĂďŝůŝĚĂĚĞƐ�ĂĨƌŽŶƚĂŵŝĞŶƚŽ͘�
�ƵƚŽŐĞŶĞƌĂƌ�ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ�
ƉŽƐŝƚŝǀĂƐ͘�
�
�ŽŵƉĞƚĞŶĐŝĂ�ƐŽĐŝĂů�
�ŽŵŝŶĂƌ�ŚĂďŝůŝĚĂĚĞƐ�
ƐŽĐŝĂůĞƐ�ďĄƐŝĐĂƐ�;ĞƐĐƵĐŚĂͿ͘�
ZĞƐƉĞƚŽ�ƉŽƌ�ůŽƐ�ĚĞŵĄƐ͘��
�ŽŵƵŶŝĐĂĐŝſŶ�ƌĞĐĞƉƚŝǀĂ͘��
�ŽŵƉĂƌƚŝƌ�ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ͘�

�
�ƐƚŝůŽƐ�ĐŽŵƵŶŝĐĂƚŝǀŽƐ�

�E�h�EdZK�
s/Zdh�>�

W�Zd��ϭ�
͎�ſŵŽ�ŶŽƐ�ƐĞŶƚŝŵŽƐ͍�
���ͲDĂůĞƚĂ�ǀŝƌƚƵĂů�ĚĞ�ůĂƐ�����
����ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ͘�

dƌĂďĂũĂƌ�ůĂ�ƌĞŐƵůĂĐŝſŶ�ĞŵŽĐŝŽŶĂů�ĞŶ�ůĂ�
ƌĞůĂĐŝſŶ�ĐŽŶ�ůŽƐ�ĚĞŵĄƐ͘��
�
WƌĂĐƚŝĐĂƌ�ĞƐƚƌĂƚĞŐŝĂƐ�ĚĞ�ƌĞƐŽůƵĐŝſŶ�ĚĞ�
ĐŽŶĨůŝĐƚŽƐ�ĐŽŶ�ŽƚƌĂƐ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ͘��

ϭŚ�ϯϬŵŝŶ

W�Zd��Ϯ�
�ƐĞƌƚŝǀŝĚĂĚ�Ǉ�ĞƐƚŝůŽƐ�ĚĞ�
ƌĞƐƉƵĞƐƚĂ�
���Ͳ�ƐƉĂĐŝŽ�ĐŽŶǀĞƌƐĂĐŝſŶ͘�
���Ͳ^ş�Ǉ�EŽ͘�

W�Zd��ϯ�
ZĞƐŽůƵĐŝſŶ�ĚĞ�ĐŽŶĨůŝĐƚŽƐ�
���Ͳ^ŝƚƵĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ��
���ĐŽŶĨůŝĐƚŽ�//�ʹƌĞƐŽůǀĞŵŽƐ͘�
���Ͳ>Ă�ƐŝůůĂ�ǀĂĐşĂ͘�

'ZhWK�
d�>�'Z�D�

�ǆƉĞƌŝĞŶĐŝĂƐ͘��
�ƵĚĂƐ͘�
WĞŶƐĂŵŝĞŶƚŽƐ͘��
�ŵŽĐŝŽŶĞƐ͘�

�ƌĞĂƌ�ĐŽŚĞƐŝſŶ�;͞ƚƌŝďƵ͟Ϳ͘��
KĨƌĞĐĞƌ�ĂƉŽǇŽ�ĞŵŽĐŝŽŶĂů�Ă�ĚŝƐƚĂŶĐŝĂ͘��
ZĞĐŽƌĚĂƌ�ůŽƐ�ƚĂƌĞĂƐ�Ă�ƌĞĂůŝǌĂƌ͘�

Ͳ�



�
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^�D�E��ϳ������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������hdK�h/���K�

��W^h>�^�
KE>/E��
;ǀşĚĞŽƐͿ�

�ƵƚŽŶŽŵşĂ�ĞŵŽĐŝŽŶĂů�
�ǆƉůŝĐĂƌ�ůĂ�ĂƵƚŽŶŽŵşĂ�ĞŵŽĐŝŽŶĂů͘�
WƌŽǀŽĐĂƌ�ƋƵĞ�ůĂƐ�ŵƵũĞƌĞƐ�ĂƵƚŽͲŐĞŶĞƌĞŶ�
ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ�ƉŽƐŝƚŝǀĂƐ�ƋƵĞ�ŵĞũŽƌĞŶ�ƐƵ�
ďŝĞŶĞƐƚĂƌ͘��

�ŽŶĐŝĞŶĐŝĂ�ĞŵŽĐŝŽŶĂů�
�ŽŶĐŝĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ůĂƐ�ƉƌŽƉŝĂƐ�
ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ͘��
�
�ƵƚŽŶŽŵşĂ�ĞŵŽĐŝŽŶĂů�
�ƵƚŽĞƐƚŝŵĂ͘�
�ƵƚŽŵŽƚŝǀĂĐŝſŶ͘�
�ƵƚŽĞĨŝĐĂĐŝĂ͘�
�ĐƚŝƚƵĚ�ƉŽƐŝƚŝǀĂ͘�
�
�ŽŵƉĞƚĞŶĐŝĂ�ƐŽĐŝĂů�
�ŽŵŝŶĂƌ�ŚĂďŝůŝĚĂĚĞƐ�
ƐŽĐŝĂůĞƐ�ďĄƐŝĐĂƐ�;ĞƐĐƵĐŚĂͿ͘�
ZĞƐƉĞƚŽ�ƉŽƌ�ůŽƐ�ĚĞŵĄƐ͘��
�ŽŵƵŶŝĐĂĐŝſŶ�ƌĞĐĞƉƚŝǀĂ͘��
�ŽŵƉĂƌƚŝƌ�ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ͘�

��ƵƚŽĞƐƚŝŵĂ�Ǉ�ŵĂƚĞƌŶŝĚĂĚ�

>Ă�ĐĂũĂ�ĚĞ�ůĂƐ�ĐŽƐĂƐ�ĚƵůĐĞƐ�
;��dͿ�

�E�h�EdZK�
s/Zdh�>�

W�Zd��ϭ�
͋^ĞƐŝſŶ�ĞƐƉĞĐŝĂů͊�
���Ͳ>Ă�ĐĂũĂ�ĚĞ�ůĂƐ�ĐŽƐĂƐ�������
����ĚƵůĐĞƐ͘�
���Ͳ>Ă�ĨůŽƌ�ĚĞ�ůĂ��
����ĂƵƚŽĞƐƚŝŵĂ͘�
���Ͳ,ƵĞůůĂƐ�ĚŽƌĂĚĂƐ͘�

KĨƌĞĐĞƌ�Ă�ůĂƐ�ŵĂĚƌĞƐ�ƵŶ�ĞƐƉĂĐŝŽ�ĚĞ�
ĂƵƚŽĐƵŝĚĂĚŽ�ƉĂƌĂ�ƌĞůĂũĂƌƐĞ�Ǉ�ŵŝŵĂƌƐĞ͘��
�
dƌĂďĂũĂƌ�ůĂ�ĂƵƚŽĞƐƚŝŵĂ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�ĚŝŶĄŵŝĐĂƐ�
ǀŝǀĞŶĐŝĂůĞƐ͘��

ϭŚ�ϯϬŵŝŶ

W�Zd��Ϯ�
�ƵƚŽĞƐƚŝŵĂ�Ǉ�ŵĂƚĞƌŶŝĚĂĚ�
���Ͳ�ƐƉĂĐŝŽ��ĐŽŶǀĞƌƐĂĐŝſŶ͘�
���Ͳ>Ă�ĂƵƚŽĞƐƚŝŵĂ�Ǉ�Ğů��
����ĂƵƚŽĐƵŝĚĂĚŽ͘�

'ZhWK�
d�>�'Z�D�

�ǆƉĞƌŝĞŶĐŝĂƐ͘��
�ƵĚĂƐ͘�
WĞŶƐĂŵŝĞŶƚŽƐ͘��
�ŵŽĐŝŽŶĞƐ͘�

�ƌĞĂƌ�ĐŽŚĞƐŝſŶ�;͞ƚƌŝďƵ͟Ϳ͘��
KĨƌĞĐĞƌ�ĂƉŽǇŽ�ĞŵŽĐŝŽŶĂů�Ă�ĚŝƐƚĂŶĐŝĂ͘�� Ͳ�

^�D�E��ϴ���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������&/E���>�s/�:��

��W^h>�^�
KE>/E��
;ǀşĚĞŽƐͿ�

�ĚƵĐĂĐŝſŶ�ĞŵŽĐŝŽŶĂů�Ǉ�
ĐŽŵƉĞƚĞŶĐŝĂƐ�� 'ĞŶĞƌĂƌ�ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ�ƉŽƐŝƚŝǀĂƐ͘��

dŽŵĂƌ�ĐŽŶĐŝĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ůĂƐ�ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ�ƐĞŶƚŝĚĂƐ�
ĚƵƌĂŶƚĞ�ůĂƐ�ƷůƚŝŵĂƐ�ƐĞŵĂŶĂƐ͘��
DŽƐƚƌĂƌ�ƋƵĞ�ƐĞ�ŚĂ�ƚƌĂďĂũĂĚŽ�ůĂ��ĚƵĐĂĐŝſŶ�
�ŵŽĐŝŽŶĂů�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�ůĂƐ�ĂĐƚŝǀŝĚĂĚĞƐ͘�� ZĞŐƵůĂĐŝſŶ�ĞŵŽĐŝŽŶĂů�

�ƵƚŽŐĞŶĞƌĂƌ�ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ�
ƉŽƐŝƚŝǀĂƐ͘�
�
�ƵƚŽŶŽŵşĂ�ĞŵŽĐŝŽŶĂů�
�ĐƚŝƚƵĚ�ƉŽƐŝƚŝǀĂ͘�
�
�ŽŵƉĞƚĞŶĐŝĂ�ƐŽĐŝĂů�
�ŽŵŝŶĂƌ�ŚĂďŝůŝĚĂĚĞƐ�
ƐŽĐŝĂůĞƐ�ďĄƐŝĐĂƐ�;ĞƐĐƵĐŚĂͿ͘�
ZĞƐƉĞƚŽ�ƉŽƌ�ůŽƐ�ĚĞŵĄƐ͘��
�ŽŵƵŶŝĐĂĐŝſŶ�ƌĞĐĞƉƚŝǀĂ͘��
�ŽŵƉĂƌƚŝƌ�ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ͘�
�
�ŽŵƉĞƚĞŶĐŝĂƐ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ǀŝĚĂ�
Ǉ�Ğů�ďŝĞŶĞƐƚĂƌ�
&ŝũĂƌ�ŽďũĞƚŝǀŽƐ�ĂĚĂƉƚĂƚŝǀŽƐ͘�
�ŝĞŶĞƐƚĂƌ�ĞŵŽĐŝŽŶĂů͘�
&ůƵŝƌ͘�

��ĂŶĐŝŽŶĞƐ�ƉĂƌĂ�ƐŝĞŵƉƌĞ�/�
;��dͿ�

�ŝĂƌŝŽ�ĞŵŽĐŝŽŶĂů͕�ůĞĐƚƵƌĂ�
ƉĞƌƐŽŶĂů�;��dͿ�

�E�h�EdZK�
s/Zdh�>�

W�Zd��ϭ�
͎�ſŵŽ�ŶŽƐ�ƐĞŶƚŝŵŽƐ͍�
���Ͳ�ĂŶĐŝŽŶĞƐ�ƉĂƌĂ��
����ƐŝĞŵƉƌĞ�//͘�

�ĞƌƌĂƌ�Ğů�ƚĂůůĞƌ�ĐŽŶ�ĚŝŶĄŵŝĐĂƐ�ĚĞĚŝĐĂĚĂƐ�Ă�
ĐŽŵƉĂƌƚŝƌ�ůŽ�ĂƉƌĞŶĚŝĚŽ�Ǉ�ůŽ�ǀŝǀŝĚŽ͘��
�
dƌĂďĂũĂƌ�ůĂƐ�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐŝĂƐ�ĚĞ�ǀŝĚĂ�Ǉ�
ďŝĞŶĞƐƚĂƌ͘��
�
ZĞǀŝƐĂƌ�ůĂ�ĐŽŶĨŽƌŵŝĚĂĚ�Ž�ĚŝƐĐŽŶĨŽƌŵŝĚĂĚ�
ĐŽŶ�ůŽƐ�ĚŝǀĞƌƐŽƐ�ĂƐƉĞĐƚŽƐ�ĚĞ�ůĂ�ǀŝĚĂ͘��

ϭŚ�ϯϬŵŝŶ

W�Zd��Ϯ�
�ƋƵş�Ǉ�ĂŚŽƌĂ�
���ͲDĞĚŝƚĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ��
����ŵĂŶĚĂƌŝŶĂ͘�

W�Zd��ϯ�
sĂŵŽƐ�Ă�ŵŝƌĂƌŶŽƐ�
���ͲZƵĞĚĂ�ĚĞ�ůĂ�ǀŝĚĂ͘�
���Ͳ�ŝĂƌŝŽ�ĞŵŽĐŝŽŶĂů�ʹ��
����ĐŽŵƉĂƌƚŝŵŽƐ͘�
���ͲZĞŐĂůŽ�ĚĞ�ĚĞƐƉĞĚŝĚĂ͘�

'ZhWK�
d�>�'Z�D�

�ǆƉĞƌŝĞŶĐŝĂƐ͘��
�ƵĚĂƐ͘�
WĞŶƐĂŵŝĞŶƚŽƐ͘��
�ŵŽĐŝŽŶĞƐ͘�

�ƌĞĂƌ�ĐŽŚĞƐŝſŶ�;͞ƚƌŝďƵ͟Ϳ͘��
KĨƌĞĐĞƌ�ĂƉŽǇŽ�ĞŵŽĐŝŽŶĂů�Ă�ĚŝƐƚĂŶĐŝĂ͘�� Ͳ�

� �
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ϳϲ�ͮ�ŵŽĐŝŽŶĞƐ�Ǉ�DĂƚĞƌŶŝĚĂĚ� � :ŽƐƵŶĞ��ŐƵŝƌƌĞ��ƵƌĚĂŝŶ�

�ů� ƚĂůůĞƌ� ĚĞƐƚŝŶĂĚŽ� Ăů� ĞƋƵŝƉŽ� ĚĞ� ƉĞĚŝĂƚƌşĂ� ĚƵƌĂ� ĐƵĂƚƌŽ� ƐĞŵĂŶĂƐ͕� ŽƌŐĂŶŝǌĂĚĂƐ� ĚĞ� ůĂ� ƐŝŐƵŝĞŶƚĞ�
ŵĂŶĞƌĂ͗��
�

^ĞƐŝſŶ� �ŽŶƚĞŶŝĚŽƐ�ͬ��ĐƚŝǀŝĚĂĚĞƐ�� KďũĞƚŝǀŽƐ�ƚĞſƌŝĐŽƐ� �ŽŵƉĞƚĞŶĐŝĂƐ�ͬ��
DŝĐƌŽͲĐŽŵƉĞƚĞŶĐŝĂƐ�

dŝĞŵƉŽ�
ĞƐƚŝŵĂĚŽ

^�D�E��ϭ������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������EK^��KEK��DK^�

��W^h>�^�
KE>/E��

WƌĞƐĞŶƚĂĐŝſŶ�ƉĞƌƐŽŶĂů� �ĂƌƐĞ�Ă�ĐŽŶŽĐĞƌ�ĂŶƚĞƐ�ĚĞů�ƉƌŝŵĞƌ�ĞŶĐƵĞŶƚƌŽ͘�
ZŽŵƉĞƌ�Ğů�ŚŝĞůŽ͘��
/ŶĨŽƌŵĂƌ�ƐŽďƌĞ�ůĂƐ�ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƚŝĐĂƐ�ĚĞů�ƚĂůůĞƌ͘��
/ŶƚƌŽĚƵĐŝƌ�ůĂ�ƚĞŽƌşĂ�ƐŽďƌĞ�ůĂƐ�ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ͘���

�ŽŶĐŝĞŶĐŝĂ�ĞŵŽĐŝŽŶĂů�
�ŽŶĐŝĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ůĂƐ�ƉƌŽƉŝĂƐ�
ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ͘��
�
�
�ŽŵƉĞƚĞŶĐŝĂ�ƐŽĐŝĂů�
�ŽŵŝŶĂƌ�ŚĂďŝůŝĚĂĚĞƐ�
ƐŽĐŝĂůĞƐ�ďĄƐŝĐĂƐ�;ĞƐĐƵĐŚĂͿ͘�
ZĞƐƉĞƚŽ�ƉŽƌ�ůŽƐ�ĚĞŵĄƐ͘��
�ŽŵƵŶŝĐĂĐŝſŶ�ƌĞĐĞƉƚŝǀĂ͘��
�ŽŵƉĂƌƚŝƌ�ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ͘�
�
�
�ŽŵƉĞƚĞŶĐŝĂƐ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ǀŝĚĂ�
Ǉ�Ğů�ďŝĞŶĞƐƚĂƌ�
�ŝĞŶĞƐƚĂƌ�ĞŵŽĐŝŽŶĂů͘�
&ůƵŝƌ͘�

ϮϬ͛�WƌĞƐĞŶƚĂĐŝſŶ�ĚĞů�ƚĂůůĞƌ�

͎YƵĠ�ƐŽŶ�ůĂƐ�ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ͍�

�E�h�EdZK�
s/Zdh�>�

W�Zd��ϭ�
͋sĂŵŽƐ�Ă�ĐŽŶŽĐĞƌŶŽƐ͊�
���ͲEŽƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĂŵŽƐ͘�
���ͲzŽ�ŶƵŶĐĂ�ŶƵŶĐĂ͙�
���Ͳ&ƌĂƐĞ�ŝŶĂĐĂďĂĚĂ͘�

ZŽŵƉĞƌ�Ğů�ŚŝĞůŽ͘��
dƌĂďĂũĂƌ�ůĂ�ĐŽŶĐŝĞŶĐŝĂ�ĞŵŽĐŝŽŶĂů�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�
ĚŝŶĄŵŝĐĂƐ�ǀŝǀĞŶĐŝĂůĞƐ͘��
ZĞĨůĞǆŝŽŶĂƌ�ƐŽďƌĞ�ůĂ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐŝĂ�ĚĞ�ůĂƐ�
ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ�ĞŶ�ůĂƐ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ�ĚĞĚŝĐĂĚĂƐ�Ă�
ƚƌĂďĂũĂƌ�ĐŽŶ�Ǉ�ƉĂƌĂ�ŽƚƌĂƐ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ͘��
�ŽŶŽĐĞƌ�ŶƵĞƐƚƌĂƐ�ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ͘��

ϭŚ�ϯϬ͛�W�Zd��Ϯ�
͎�ſŵŽ�ĞƐƚĂŵŽƐ͍�
���Ͳ^ĞŶƐŽŐƌĂŵĂ�ǀŝǀĞŶĐŝĂů͘�
���Ͳ�ů�ďŝĞŶĞƐƚĂƌ͘�
���ͲsŽĐĂďƵůĂƌŝŽ�ĞŵŽĐŝŽŶĂů͘�
���ͲZƵĞĚĂ�ĚĞ�ůĂ�ǀŝĚĂ͘�

'ZhWK�
d�>�'Z�D�

�ǆƉĞƌŝĞŶĐŝĂƐ͘��
�ƵĚĂƐ͘�
/ŶƋƵŝĞƚƵĚĞƐ͘��
�ŵŽĐŝŽŶĞƐ͘�

DĂŶƚĞŶĞƌ�ůĂ�ĐŽŵƵŶŝĐĂĐŝſŶ͘��
KĨƌĞĐĞƌ�ĂƉŽǇŽ�ĞŵŽĐŝŽŶĂů�Ă�ĚŝƐƚĂŶĐŝĂ͘�� Ͳ�

^�D�E��Ϯ���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������EK^��h/��DK^�

��W^h>�^�
KE>/E��

�ƵƚŽŶŽŵşĂ�ĞŵŽĐŝŽŶĂů� �ǆƉůŝĐĂƌ�ůĂ��ƵƚŽŶŽŵşĂ��ŵŽĐŝŽŶĂů�
dƌĂďĂũĂƌ�ůĂ�ĂƵƚŽĞƐƚŝŵĂ�Ǉ�Ğů�ĂƵƚŽĐƵŝĚĂĚŽ�
ĐŽŵŽ�ďĂƐĞ�ƉĂƌĂ�ƵŶĂ�ŵĞũŽƌ�ĂƚĞŶĐŝſŶ�Ă�ůŽƐ�
ƵƐƵĂƌŝŽƐ͘��
WƌŽŵŽǀĞƌ�ƵŶ�ĂĐĞƌĐĂŵŝĞŶƚŽ�Ǉ�ĐŽŶŽĐŝŵŝĞŶƚŽ�
ƉĞƌƐŽŶĂů�ĞŶƚƌĞ�ůŽƐ�ŵŝĞŵďƌŽƐ�ĚĞů�ĞƋƵŝƉŽ͘��
/ŵƉƵůƐĂƌ�ůĂ�ĞƐĐƵĐŚĂ�ĂĐƚŝǀĂ�Ǉ�ůĂ�ĞŵƉĂƚşĂ͘��

�ŽŶĐŝĞŶĐŝĂ�ĞŵŽĐŝŽŶĂů�
�ŽŶĐŝĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ůĂƐ�ƉƌŽƉŝĂƐ�
ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ͘��
EŽŵďƌĂƌ�ůĂƐ�ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ͘��
�ŽŵƉƌĞŶĚĞƌ�ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�
ůŽƐ�ĚĞŵĄƐ͘��
�
�ƵƚŽŶŽŵşĂ�ĞŵŽĐŝŽŶĂů�
�ƵƚŽĞƐƚŝŵĂ͘�
�ƵƚŽŵŽƚŝǀĂĐŝſŶ͘�
�ĐƚŝƚƵĚ�ƉŽƐŝƚŝǀĂ͘�
�
�ŽŵƉĞƚĞŶĐŝĂ�ƐŽĐŝĂů�
�ŽŵŝŶĂƌ�ŚĂďŝůŝĚĂĚĞƐ�
ƐŽĐŝĂůĞƐ�ďĄƐŝĐĂƐ�;ĞƐĐƵĐŚĂͿ͘�
ZĞƐƉĞƚŽ�ƉŽƌ�ůŽƐ�ĚĞŵĄƐ͘��
�ŽŵƵŶŝĐĂĐŝſŶ�ƌĞĐĞƉƚŝǀĂ͘��
�ŽŵƉĂƌƚŝƌ�ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ͘�
�
�ŽŵƉĞƚĞŶĐŝĂƐ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ǀŝĚĂ�
Ǉ�Ğů�ďŝĞŶĞƐƚĂƌ�
�ŝĞŶĞƐƚĂƌ�ĞŵŽĐŝŽŶĂů͘�
&ůƵŝƌ͘�

ϮϬ͛��ŝĂƌŝŽ��ŵŽĐŝŽŶĂů�;��dͿ�

>Ă�ĐĂũĂ�ĚĞ�ůĂƐ�ĐŽƐĂƐ�ĚƵůĐĞƐ�
;��dͿ�

�E�h�EdZK�
s/Zdh�>�

W�Zd��ϭ�
͎�ſŵŽ�ŶŽƐ�ƐĞŶƚŝŵŽƐ͍�
���ͲDĂůĞƚĂ�ǀŝƌƚƵĂů�ĚĞ�ůĂƐ��
����ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ͘�

ZĞĨůĞǆŝŽŶĂƌ�ƐŽďƌĞ�ůŽƐ�ĞƐƉĂĐŝŽƐ�ĚĞ�
ĂƵƚŽĐƵŝĚĂĚŽ�Ǉ�ďŝĞŶĞƐƚĂƌ�ƉĞƌƐŽŶĂů͘��
�

/ĚĞŶƚŝĨŝĐĂƌ�ĂƐƉĞĐƚŽƐ�ƉŽƐŝƚŝǀŽƐ�ĞŶ�ŶŽƐŽƚƌŽƐ�Ǉ�
ĞŶ�ŶƵĞƐƚƌŽƐ�ĐŽŵƉĂŹĞƌŽƐ͘��
�

�ƉƌĞŶĚĞƌ�Ă�ŶŽŵďƌĂƌ�Ǉ�ĞǆƉƌĞƐĂƌ�ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ͘��
�

/ĚĞŶƚŝĨŝĐĂƌ�ƐŝƚƵĂĐŝŽŶĞƐ�ĐŽƚŝĚŝĂŶĂƐ�ƋƵĞ�
ŐĞŶĞƌĞŶ�ĐŽŶĨůŝĐƚŽƐ�ĞŶ�ŶŽƐŽƚƌŽƐ�Ǉ�ĐŽŶ�ůŽƐ�
ĚĞŵĄƐ͘��
�

dƌĂďĂũĂƌ�ůĂ�ĂƵƚŽĞƐƚŝŵĂ͘�

ϭŚ�ϯϬŵŝŶ

W�Zd��Ϯ�
zŽ͕�ĐŽŶŵŝŐŽ�
���Ͳ�ƵƚŽĞƐƚŝŵĂͲĂƵƚŽĐƵŝĚĂĚŽ͘�
���Ͳ&ůŽƌ�ĚĞ�ůĂ�ĂƵƚŽĞƐƚŝŵĂ͘�
���Ͳ>Ă�ĐĂũĂ�ĚĞ�ůŽƐ�ƚĞƐŽƌŽƐ͘�

W�Zd��ϯ�
zŽ͕�ĐŽŶ�ůŽƐ�ĚĞŵĄƐ�
���Ͳ>Ă�ĐĂũĂ�ĚĞ�ůĂƐ�ĐŽƐĂƐ��
����ĚƵůĐĞƐ�//͘�
���Ͳ�ŵŽĐŝŽŶĞƐͲƐŝƚƵĂĐŝŽŶĞƐ͘�

'ZhWK�
d�>�'Z�D�

�ǆƉĞƌŝĞŶĐŝĂƐ͘��
�ƵĚĂƐ͘�
WĞŶƐĂŵŝĞŶƚŽƐ͘��
�ŵŽĐŝŽŶĞƐ͘�

DĂŶƚĞŶĞƌ�ůĂ�ĐŽŵƵŶŝĐĂĐŝſŶ͘��
KĨƌĞĐĞƌ�ĂƉŽǇŽ�ĞŵŽĐŝŽŶĂů�Ă�ĚŝƐƚĂŶĐŝĂ͘� Ͳ�



�

ϳϳ�ͮ�ŵŽĐŝŽŶĞƐ�Ǉ�DĂƚĞƌŶŝĚĂĚ� � :ŽƐƵŶĞ��ŐƵŝƌƌĞ��ƵƌĚĂŝŶ�

^�D�E��ϯ�����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������Z�>��/ME�����Yh/WK�

��W^h>�^�
KE>/E��

ZĞŐƵůĂĐŝſŶ�ĞŵŽĐŝŽŶĂů� /ŶƚƌŽĚƵĐŝƌ�ůĂ�ƌĞŐƵůĂĐŝſŶ�ĞŵŽĐŝŽŶĂů͘��
WƌŽƉŽŶĞƌ�ĂĐƚŝǀŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ�ƌĞŐƵůĂĐŝſŶ�ƉĂƌĂ�
ƌĞĂůŝǌĂƌ�ĞŶ�ĐĂƐĂ͘��
ZĞĨůĞǆŝŽŶĂƌ�ƐŽďƌĞ�ĐſŵŽ�ƐĞ�ĐƌĞĂŶ�ůŽƐ�
ĐŽŶĨůŝĐƚŽƐ�Ǉ�ĐſŵŽ�ƉŽĚĞŵŽƐ�ƌĞƐŽůǀĞƌůŽƐ͘��
�ǆƉůŝĐĂƌ�ůŽƐ�ϯ�ĞƐƚŝůŽƐ�ĐŽŵƵŶŝĐĂƚŝǀŽƐ�
ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞƐ͘�

�ŽŶĐŝĞŶĐŝĂ�ĞŵŽĐŝŽŶĂů�
�ŽŶĐŝĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ůĂƐ�ƉƌŽƉŝĂƐ�
ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ͘��
EŽŵďƌĂƌ�ůĂƐ�ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ͘��
�ŽŵƉƌĞŶĚĞƌ�ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�
ůŽƐ�ĚĞŵĄƐ͘��
�
�
ZĞŐƵůĂĐŝſŶ�ĞŵŽĐŝŽŶĂů�
�ǆƉƌĞƐŝſŶ�ĞŵŽĐŝŽŶĂů�
ĂƉƌŽƉŝĂĚĂ�͘�
�ƵƚŽŐĞŶĞƌĂƌ�ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ�
ƉŽƐŝƚŝǀĂƐ͘�
�
�
�ŽŵƉĞƚĞŶĐŝĂ�ƐŽĐŝĂů�
�ŽŵŝŶĂƌ�ŚĂďŝůŝĚĂĚĞƐ�
ƐŽĐŝĂůĞƐ�ďĄƐŝĐĂƐ�;ĞƐĐƵĐŚĂͿ͘�
ZĞƐƉĞƚŽ�ƉŽƌ�ůŽƐ�ĚĞŵĄƐ͘��
�ŽŵƵŶŝĐĂĐŝſŶ�ƌĞĐĞƉƚŝǀĂ͘��
�ŽŵƉĂƌƚŝƌ�ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ͘�

�
�ƐƚŝůŽƐ�ĐŽŵƵŶŝĐĂƚŝǀŽƐ�

DĞĚŝƚĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�
ŵĂŶĚĂƌŝŶĂ�;��dͿ�

�E�h�EdZK�
s/Zdh�>�

W�Zd��ϭ�
͎�ſŵŽ�ŶŽƐ�ƐĞŶƚŝŵŽƐ͍�
���ͲDĂůĞƚĂ�ǀŝƌƚƵĂů�ĚĞ�ůĂƐ��
����ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ͘�

�ŶƚĞŶĚĞƌ�ƋƵĠ�ĞƐ�ůĂ�ƌĞŐƵůĂĐŝſŶ�ĞŵŽĐŝŽŶĂů͘��
�
WƌĂĐƚŝĐĂƌ�ĞƐƚƌĂƚĞŐŝĂƐ�ƉĂƌĂ�ƌĞŐƵůĂƌ�ůĂƐ�ƉƌŽƉŝĂƐ�
ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ͘��
�
dƌĂďĂũĂƌ�ĐŽŶĐĞƉƚŽƐ�ĐůĂǀĞ�ĚĞ�ůĂ�WE>�
�
ZĞƐŽůƵĐŝſŶ�ĚĞ�ĐŽŶĨůŝĐƚŽƐ͗�ƌĞŐƵůĂƌ�ůĂƐ�
ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ�ĞŶ�ƌĞůĂĐŝſŶ�ĐŽŶ�ŽƚƌŽƐ͘��

ϭŚ�ϯϬŵŝŶ

W�Zd��Ϯ�
ZĞŐƵůĂŵŽƐ�ůĂƐ�ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ�
���Ͳ�ƐƉĂĐŝŽ�ĐŽŶǀĞƌƐĂĐŝſŶ͘�
���Ͳ>Ă�ƉŝĞĚƌĂ�ŵĄŐŝĐĂ͘�
���Ͳ�ů�ŵĂƉĂ�ŶŽ�ĞƐ�Ğů��
����ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ͘�

W�Zd��ϯ�
ZĞƐŽůǀĞŵŽƐ�ĐŽŶĨůŝĐƚŽƐ�
���Ͳ>Ă�ĂƐĞƌƚŝǀŝĚĂĚ�;ƚĞŽƌşĂͿ͘�
���Ͳ>Ă�ƐŝůůĂ�ǀĂĐşĂ͘�
���Ͳ&ůŽƌ�ĚĞ�ůĂ�ĂŵŝƐƚĂĚ͘�
���ͲEƵĞƐƚƌŽƐ�ǀĂůŽƌĞƐ͘�

'ZhWK�
d�>�'Z�D�

�ǆƉĞƌŝĞŶĐŝĂƐ͘��
�ƵĚĂƐ͘�
WĞŶƐĂŵŝĞŶƚŽƐ͘��
�ŵŽĐŝŽŶĞƐ͘�

DĂŶƚĞŶĞƌ�ůĂ�ĐŽŵƵŶŝĐĂĐŝſŶ͘��
KĨƌĞĐĞƌ�ĂƉŽǇŽ�ĞŵŽĐŝŽŶĂů�Ă�ĚŝƐƚĂŶĐŝĂ͘� Ͳ�

^�D�E��ϰ���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������/Ed�Z���/ME��KE�h^h�Z/K^�

��W^h>�^�
KE>/E��

�ŽŶĨůŝĐƚŽ�ĐŽŶ�ƉĂĐŝĞŶƚĞƐ�/� ZĞůĂĐŝŽŶĂƌ�Ğů�ĞƐƚĂĚŽ�ĞŵŽĐŝŽŶĂů�ĚĞů�ƉĞƌƐŽŶĂů�
ƐĂŶŝƚĂƌŝŽ�ĐŽŶ�Ğů�ďŝĞŶĞƐƚĂƌ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉĂĐŝĞŶƚĞƐ͘��
�
/ŶƚƌŽĚƵĐŝƌ�ůĂ�ůĞŐŝƚŝŵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ�Ǉ�ůĂ�
ĂƚĞŶĐŝſŶ�Ăů�ƵƐƵĂƌŝŽ��

�ŽŶĐŝĞŶĐŝĂ�ĞŵŽĐŝŽŶĂů�
�ŽŶĐŝĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ůĂƐ�ƉƌŽƉŝĂƐ�
ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ͘��
�ŽŵƉƌĞŶĚĞƌ�ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�
ůŽƐ�ĚĞŵĄƐ͘��
ZĞůĂĐŝſŶ�ĞŶƚƌĞ�ĞŵŽĐŝſŶ͕�
ĐŽŐŶŝĐŝſŶ�Ǉ�ĐŽŵƉŽƌƚĂͲ
ŵŝĞŶƚŽ͘�
�
�
�ŽŵƉĞƚĞŶĐŝĂ�ƐŽĐŝĂů�
�ŽŵŝŶĂƌ�ŚĂďŝůŝĚĂĚĞƐ�
ƐŽĐŝĂůĞƐ�ďĄƐŝĐĂƐ�;ĞƐĐƵĐŚĂͿ͘�
ZĞƐƉĞƚŽ�ƉŽƌ�ůŽƐ�ĚĞŵĄƐ͘��
�ŽŵƵŶŝĐĂĐŝſŶ�ƌĞĐĞƉƚŝǀĂ͘��
�ŽŵƉĂƌƚŝƌ�ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ͘�
�
�
�ŽŵƉĞƚĞŶĐŝĂƐ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ǀŝĚĂ�
Ǉ�Ğů�ďŝĞŶĞƐƚĂƌ�
�ŝĞŶĞƐƚĂƌ�ĞŵŽĐŝŽŶĂů͘�
&ůƵŝƌ͘�

�>ĂƐ�ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ�ĞŶ�ĐŽŶƐƵůƚĂ��

�ŝĂƌŝŽ�ĞŵŽĐŝŽŶĂůʹ�ůĞĐƚƵƌĂ�
ƉĞƌƐŽŶĂů�;��dͿ�

�E�h�EdZK�
s/Zdh�>�

W�Zd��ϭ�
͎�ſŵŽ�ŶŽƐ�ƐĞŶƚŝŵŽƐ͍�
���ͲDĂůĞƚĂ�ǀŝƌƚƵĂů�ĚĞ�ůĂƐ��
����ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ͘�

^ĞŐƵŝƌ� ƉŽŶŝĞŶĚŽ� ĞŶ� ƉƌĄĐƚŝĐĂ� ůĂ� ƌĞŐƵůĂĐŝſŶ�
ĞŵŽĐŝŽŶĂů͘��
�
dƌĂďĂũĂƌ� ůĂ� ƌĞƐŽůƵĐŝſŶ� ĚĞ� ĐŽŶĨůŝĐƚŽƐ� ĞŶ� ůĂ�
ƌĞůĂĐŝſŶ�ĐŽŶ�ůŽƐ�ƵƐƵĂƌŝŽƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŶƐƵůƚĂ͘��
�
dƌĂďĂũĂƌ� ůĂƐ� ŚĂďŝůŝĚĂĚĞƐ� ƐŽĐŝĂůĞƐ� ;ĞƐĐƵĐŚĂ͕�
ĞŵƉĂƚşĂ͕�ĞƚĐ͘Ϳ͘�
�
�ĞƌƌĂƌ� Ğů� ƚĂůůĞƌ� ƌĞĨůĞǆŝŽŶĂŶĚŽ� ƐŽďƌĞ� ůĂ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝĂ� ǀŝǀŝĚĂ͕� ůŽƐ� ĐŽŶƚĞŶŝĚŽƐ� Ǉ� ůĂƐ�
ĚŝŶĄŵŝĐĂƐ� ƌĞĂůŝǌĂĚĂƐ� Ǉ� ůŽƐ� ĂƐƉĞĐƚŽƐ� Ă�
ŵĞũŽƌĂƌ͘��

ϭŚ�ϯϬŵŝŶ

W�Zd��Ϯ�
�ŵŽĐŝŽŶĞƐ�ĞŶ�ůĂ�ĐŽŶƐƵůƚĂ�
���Ͳ�ŽŵƵŶŝĐ͘��ǆƉƌĞƐŝǀĂ͘�
���Ͳ͎YƵĠ�ƐŝĞŶƚĞŶ�ĞůůĂƐ͍͘�
���Ͳ>ĞŐŝƚŝŵĂƌ�ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ͘�
���Ͳ�ŽŶĨůŝĐƚŽƐ�ĐŽŶ�ƵƐƵĂƌŝŽƐ͘�

W�Zd��ϯ�
�ŽŵƉĂƌƚŝŵŽƐ�
����Ͳ�ŝĂƌŝŽ�ĞŵŽĐŝŽŶĂů͘�
����Ͳ,ƵĞůůĂƐ�ĚŽƌĂĚĂƐ͘�
����ͲZĞŐĂůŽ�ĚĞ�ĚĞƐƉĞĚŝĚĂ͘�

'ZhWK�
d�>�'Z�D�

�ǆƉĞƌŝĞŶĐŝĂƐ͘��
�ƵĚĂƐ͘�
WĞŶƐĂŵŝĞŶƚŽƐ͘��
�ŵŽĐŝŽŶĞƐ͘�

DĂŶƚĞŶĞƌ�ůĂ�ĐŽŵƵŶŝĐĂĐŝſŶ͘��
KĨƌĞĐĞƌ�ĂƉŽǇŽ�ĞŵŽĐŝŽŶĂů�Ă�ĚŝƐƚĂŶĐŝĂ͘� Ͳ�

� �



�

ϳϴ�ͮ�ŵŽĐŝŽŶĞƐ�Ǉ�DĂƚĞƌŶŝĚĂĚ� � :ŽƐƵŶĞ��ŐƵŝƌƌĞ��ƵƌĚĂŝŶ�

DĞƚŽĚŽůŽŐşĂ�
�
ZĞĂůŝǌĂƌ� ůĂƐ� ŝŶƚĞƌǀĞŶĐŝŽŶĞƐ� ĞŶ� ŵŽĚĂůŝĚĂĚ� ŽŶůŝŶĞ� ŚĂ� ƐƵƉƵĞƐƚŽ� ƵŶ� ŚĄŶĚŝĐĂƉ� Ă� ůĂ� ŚŽƌĂ� ĚĞ�
ƐĞůĞĐĐŝŽŶĂƌ�ůŽƐ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�Ǉ�ŚĞƌƌĂŵŝĞŶƚĂƐ�Ă�ƵƚŝůŝǌĂƌ�ƉĂƌĂ�ĚĞƐĂƌƌŽůůĂƌ�ůĂƐ�ƐĞƐŝŽŶĞƐ�ƉůĂŶŝĨŝĐĂĚĂƐ͘�>Ă�
ƉƌĞƐĞŶĐŝĂůŝĚĂĚ�ďƵƐĐĂĚĂ�Ăů�ŝŶŝĐŝŽ�ĞƌĂ�ǇĂ�ƵŶĂ�ŵĂŶĞƌĂ�ĚĞ�ĨƵŶĐŝŽŶĂƌ�ƋƵĞ�ƉƵĞĚĞ�ƚŽŵĂƌƐĞ�ĐŽŵŽ�ƵŶĂ�
͞ŵĞƚŽĚŽůŽŐşĂ͕͟�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚĂ�ƉŽƌ�ůĂ�ĐĞƌĐĂŶşĂ͕�Ğů�ĐŽŶƚĂĐƚŽ�ĨşƐŝĐŽ�Ǉ�ǀŝƐƵĂů�Ǉ�Ğů�ĐĂůŽƌ�ŚƵŵĂŶŽ�ƋƵĞ�
ĚĂ�Ğů�ĐĂƌĂ�Ă�ĐĂƌĂ͘��
�
WĂƌĂ� ŝŶƚĞŶƚĂƌ�ŵĂŶƚĞŶĞƌ�ĞƐƚĂƐ�ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƚŝĐĂƐ�Ǉ�ĂĚĂƉƚĂƌ� ůĂ� ŝŶƚĞƌǀĞŶĐŝſŶ�Ă� ůĂ�ƐŝƚƵĂĐŝſŶ�ƉĞƌƐŽŶĂů�
ĐŽŵƉůŝĐĂĚĂ�ĚĞ�ůŽƐ�ĚŽƐ�ŐƌƵƉŽƐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚĞƐ͕�ŚĞ�ďƵƐĐĂĚŽ�ƵŶĂ�ŵĞƚŽĚŽůŽŐşĂ͗��
�

x� �ĞƌĐĂŶĂ͕� ƋƵĞ� ƉĞƌŵŝƚĂ� Ă� ůŽƐ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚĞƐ� ĐƌĞĂƌ� ǀşŶĐƵůŽƐ� ĂƵŶƋƵĞ� ƐĞĂ� Ă� ƚƌĂǀĠƐ� ĚĞ� ůĂ�
ƉĂŶƚĂůůĂ͘��
�

x� ^ĞŶĐŝůůĂ͕�ƐŝŶ�ƚĞĐŶŽůŽŐşĂƐ�ĐŽŵƉůŝĐĂĚĂƐ͕�ƉĂƌĂ�ƋƵĞ�ƐĞĂ�ĂĐĐĞƐŝďůĞ�ƉĂƌĂ�ƚŽĚĂƐͬŽƐ͘��
�

x� �ŝŶĄŵŝĐĂ�Ǉ�ůŝŐĞƌĂ͕�ƋƵĞ�ďƵƐƋƵĞ�ůĂ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂĐŝſŶ�ĂĐƚŝǀĂ͘��
�

x� sŝǀĞŶĐŝĂů͕�ƉĂƌĂ�ŐĞŶĞƌĂƌ�ŝŶƚĞƌĠƐ�Ǉ�ĨŽŵĞŶƚĂƌ�ůĂ�ŝŵƉůŝĐĂĐŝſŶ�Ă�ŶŝǀĞů�ĞŵŽĐŝŽŶĂů͘��
�

x� WƌĞƐĞŶĐŝĂů�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�ůĂ�ƚĞĐŶŽůŽŐşĂ͕�ƉĂƌĂ�ƉŽĚĞƌ�ƚĞŶĞƌ�ůĂ�ĐĞƌĐĂŶşĂ�Ǉ�ĐĂůŝĚĞǌ�ĚĞ�ǀĞƌŶŽƐ͕�
ĞƐĐƵĐŚĂƌŶŽƐ�Ǉ�ĐŽŶŽĐĞƌŶŽƐ͕�ƉĞƌŽ�ƐŝŶ�ƉŽŶĞƌŶŽƐ�ĞŶ�ƌŝĞƐŐŽ͘��
�

x� sĂƌŝĂĚĂ͕�ƉĂƌĂ�ĐƌĞĂƌ�ĞǆƉĞĐƚĂĐŝſŶ�Ǉ�ĞǀŝƚĂƌ�Ğů�ĂďƵƌƌŝŵŝĞŶƚŽ�Ž�ůĂ�ĂƉĂƚşĂ͘��
�

x� �ŽŶ� ŵĂƚĞƌŝĂů� ĚĞ� ĐŽŶƐƵůƚĂ� ŽŶůŝŶĞ� ƉĂƌĂ� ǀĞƌ� ĐƵĂŶĚŽ� ůŽƐ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚĞƐ� ĚŝƐƉŽŶŐĂŶ� ĚĞ�
ƚŝĞŵƉŽ�ůŝďƌĞ͘��
�

x� �ŽŶƚŝŶƵĂ͕�ƉĂƌĂ�ƚƌĂďĂũĂƌ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ƚŽĚĂ�ůĂ�ƐĞŵĂŶĂ͕�Ăů�ƌŝƚŵŽ�ƋƵĞ�ĐĂĚĂ�ƵŶŽ�ƉƵĞĚĂ͘��
�

x� ZĞƐƉĞƚƵŽƐĂ�ĐŽŶ�ůĂ�ƐŝƚƵĂĐŝſŶ�ƉĞƌƐŽŶĂů͕�ĨĂŵŝůŝĂƌ͕�ůĂďŽƌĂů͕�ĞƚĐ͘�ĚĞ�ůŽƐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚĞƐ͘�
�
�
dĞŶŝĞŶĚŽ� ĞŶ� ĐƵĞŶƚĂ� ƚŽĚŽ� ĞůůŽ͕� ŚĞ� ĚŝƐĞŹĂĚŽ� ĚŽƐ� ƚĂůůĞƌĞƐ� ĚĞ� ϴ� Ǉ� ϰ� ƐĞŵĂŶĂƐ� ĚĞ� ĚƵƌĂĐŝſŶ�
ĐŽŵƉƵĞƐƚŽƐ�ƉŽƌ�ƚƌĞƐ�ďůŽƋƵĞƐ͗��
�

�ĄƉƐƵůĂƐ�
ŽŶůŝŶĞ�

hŶĂ�ƐĞŵĂŶĂ�ĂŶƚĞƐ�ĚĞů�
ĞŶĐƵĞŶƚƌŽ�ǀŝƌƚƵĂů� sşĚĞŽƐ�ĚĞ�ĐŽŶƚĞŶŝĚŽ�Ǉ�ĂĐƚŝǀŝĚĂĚĞƐ͘�

�ŶĐƵĞŶƚƌŽ�
ǀŝƌƚƵĂů� ϭ�ǀĞǌ�Ă�ůĂ�ƐĞŵĂŶĂ�

ZĞƵŶŝſŶ�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�ůĂ�ƉůĂƚĂĨŽƌŵĂ��ŽŽŵ�ĐŽŶ�
ĐĄŵĂƌĂ�Ǉ�ŵŝĐƌſĨŽŶŽ͕�ƉĂƌĂ�ƉŽĚĞƌ�ǀĞƌŶŽƐ�Ǉ�
ĐŽŵƉĂƌƚŝƌ͘��

'ƌƵƉŽ�ĚĞ�
dĞůĞŐƌĂŵ�

�ŽŶƚŝŶƵŽ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ƚŽĚŽ�Ğů�
ƚĂůůĞƌ�

DĞŶƐĂũĞƌşĂ�ĚĞ�ƚĞǆƚŽ�ĐŝĨƌĂĚŽ�ƉĂƌĂ�ƉƌŽƚĞŐĞƌ�
ĚĂƚŽƐ͘��

�



�ϳϵ�ͮ�ŵ
ŽĐŝŽŶĞƐ�Ǉ�D

ĂƚĞƌŶŝĚĂĚ�
�

:ŽƐƵŶĞ��ŐƵŝƌƌĞ��ƵƌĚĂŝŶ�

�ĂĚĂ�ďůŽƋƵĞ�ƐĞ�ĚŝǀŝĚĞ�ĞŶ�ĚŝǀĞƌƐŽƐ�ĞƐƉĂĐŝŽƐ�Ž�ƵŶŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ�ĂĐĐŝſŶ�ĐŽŵ
ƉƵĞƐƚĂƐ�ƉŽƌ�ĂĐĐŝŽŶĞƐ�Ǉ�ĚŝŶĄŵ

ŝĐĂƐ�ĐŽŶĐƌĞƚĂƐ�Ǉ�ƵŶŽƐ�ŽďũĞƚŝǀŽƐ�Ă�ĂůĐĂŶǌĂƌ͕�ƋƵĞ�ƐĞ�ĚĞƚĂůůĂŶ�
ĞŶ�Ğů�ƐŝŐƵŝĞŶƚĞ�ĐƵĂĚƌŽ͗��
�

�
dŝƉŽůŽŐşĂ�

�ũĞŵ
ƉůŽƐ�

K
ďũĞƚŝǀŽƐ�

�ĄƉƐƵůĂƐ�
ŽŶůŝŶĞ��

dĞſƌŝĐĂƐ�

͎Y
ƵĠ�ƐŽŶ�ůĂƐ�Ğŵ

ŽĐŝŽŶĞƐ͍�
�ŵ

ŽĐŝŽŶĞƐ�Ǉ�ŵ
ĂƚĞƌŶŝĚĂĚ͘�

�ů�ŵ
ŝĞĚŽ͘�

�ƵƚŽŶŽŵ
şĂ��ŵ

ŽĐŝŽŶĂů͘�

x��/ŶƚƌŽĚƵĐŝƌ�ĐŽŶĐĞƉƚŽƐ�ĚĞ�ůĂ��ĚƵĐĂĐŝſŶ��ŵ
ŽĐŝŽŶĂů͕�ůĂƐ�ĐŽŵ

ƉĞƚĞŶĐŝĂƐ�Ǉ�ůĂƐ�Ğŵ
ŽĐŝŽŶĞƐ�

ĚĞ�ŵ
ĂŶĞƌĂ�ĐůĂƌĂ�Ǉ�ƐĞŶĐŝůůĂ͘��

x��ƉŽƌƚĂƌ�ŝĚĞĂƐ�ƉĂƌĂ�ƚƌĂďĂũĂƌ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ůĂƐ�ƐĞƐŝŽŶĞƐ�ǀŝƌƚƵĂůĞƐ͘��
x�KĨƌĞĐĞƌ�ŵ

ĂƚĞƌŝĂů�ƋƵĞ�ƉƵĞĚĂŶ�ĐŽŶƐƵůƚĂƌ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ƚŽĚŽ�Ğů�ƚĂůůĞƌ͘��
x��ŐŝůŝǌĂƌ�ůŽƐ�ĞŶĐƵĞŶƚƌŽƐ͕�ĞǆƉůŝĐĂŶĚŽ�ĐŽŶĐĞƉƚŽƐ�ƋƵĞ͕�ĞŶ�ŵ

ŽĚĂůŝĚĂĚ�ƉƌĞƐĞŶĐŝĂů͕�ƐĞ�
ƚƌĂďĂũĂƌşĂŶ�͞ŝŶ�ƐŝƚƵ͘͟�

WƌĄĐƚŝĐĂƐ�

�ŝĂƌŝŽ��ŵ
ŽĐŝŽŶĂů͘�

ZĞůĂƚŽ�Ğŵ
ŽĐŝŽŶĂů͘�

>Ă�ĐĂũĂ�ĚĞ�ůĂƐ�ĐŽƐĂƐ�ĚƵůĐĞƐ͘�
͎�ƵĄůĞƐ�ƐŽŶ�ŶƵĞƐƚƌŽƐ�ŵ

ŝĞĚŽƐ͍�

x�D
ĂŶƚĞŶĞƌ�Ğů�ŐƌƵƉŽ�ĂĐƚŝǀŽ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ůĂ�ƐĞŵ

ĂŶĂ͘��
x�WƌŽƉŽŶĞƌ�ĂĐƚŝǀŝĚĂĚĞƐ�ƐĞŶĐŝůůĂƐ�ƉĂƌĂ�ƌĞĂůŝǌĂƌ�ĞŶ�ĐĂƐĂ͘��
x��Žŵ

ƉůĞŵ
ĞŶƚĂƌ�ůĂƐ�ĚŝŶĄŵ

ŝĐĂƐ�Ǉ�ĂĐƚŝǀŝĚĂĚĞƐ�ĚĞů�ĞŶĐƵĞŶƚƌŽ�ǀŝƌƚƵĂů͘�
x�KĨƌĞĐĞƌ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ƋƵĞ�ƉƵĞĚĞŶ�ƵƚŝůŝǌĂƌ�ĞŶ�ƐƵ�ĚşĂ�Ă�ĚşĂ͘��
x�WŽŶĞƌ�ĞŶ�ƉƌĄĐƚŝĐĂ�ůŽƐ�ĐŽŶĐĞƉƚŽƐ�ĞǆƉůŝĐĂĚŽƐ�ĞŶ�ůĂƐ�ĐĄƉƐƵůĂƐ�ƚĞſƌŝĐĂƐ͘��

�ŶĐƵĞŶƚƌŽ�
ǀŝƌƚƵĂů�

�ƐƉĂĐŝŽƐ�ĚĞ�
ĐŽŶǀĞƌƐĂĐŝſŶ�

�ŵ
ŽĐŝŽŶĞƐ�Ǉ�ŵ

ĂƚĞƌŶŝĚĂĚ͘��
>ŽƐ�ĐŽŶĨůŝĐƚŽƐ͘��
>Ă�ƌĞŐƵůĂĐŝſŶ�Ğŵ

ŽĐŝŽŶĂů͘�
�ů�ŵ

ŝĞĚŽ͘��
>Ă�ĂƐĞƌƚŝǀŝĚĂĚ͘��
>ĞŐŝƚŝŵ

Ăƌ�Ğŵ
ŽĐŝŽŶĞƐ͘��

x�ZĞƉĂƐĂƌ�ůŽƐ�ĐŽŶƚĞŶŝĚŽƐ�ĚĞ�ůĂƐ�ĐĄƉƐƵůĂƐ�ŽŶůŝŶĞ͘��
x�'ĞŶĞƌĂƌ�ĚĞďĂƚĞ�ƐŽďƌĞ�ĐŽŶĐĞƉƚŽƐ�ďĄƐŝĐŽƐ͘��
x��ƌĞĂƌ�ƵŶ�ĞƐƉĂĐŝŽ�ĚĞ�ĐŽŶĨŝĂŶǌĂ�ĞŶ�Ğů�ƋƵĞ�ƉƵĞĚĂ�ĚĞƐĂƌƌŽůůĂƌƐĞ�ůĂ�ĐŽŵ

ƉůŝĐŝĚĂĚ͘��
x�&Žŵ

ĞŶƚĂƌ�ůĂ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂĐŝſŶ�Ǉ�ůĂ�ůŝďĞƌƚĂĚ�ĚĞ�ĞǆƉƌĞƐŝſŶ͘��
x�KďƐĞƌǀĂƌ�Đſŵ

Ž�ůĂ�ĐŽŵ
ƵŶŝĐĂĐŝſŶ�ŶŽ�ǀĞƌďĂů�ĚĞ�ůŽƐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚĞƐ͗�ƉĂůĂďƌĂƐ�ƵƚŝůŝǌĂĚĂƐ͕�

ƚŽŶŽ�ĚĞ�ǀŽǌ͕�ŝŶĨŽƌŵ
ĂĐŝſŶ�ƋƵĞ�ĚĂŶ�ƐŽďƌĞ�Ɛş�ŵ

ŝƐŵ
ŽƐ͕�ŐĞƐƚŽƐ͕�ĞƚĐ͘��

�

x�KďƐĞƌǀĂƌ�ůĂƐ�ĚŝŶĄŵ
ŝĐĂƐ�ƌĞůĂĐŝŽŶĂůĞƐ͗�ƋƵŝĠŶ�ŚĂďůĂ�ŵ

ĄƐ�Ž�ŵ
ĞŶŽƐ͕�Ɛŝ�ƐĞ�ĐƌĞĂ�

ĐŽŵ
ƉůŝĐŝĚĂĚ�Ž�ŶŽ͕�ĞƚĐ͘��



�ϴϬ�ͮ�ŵ
ŽĐŝŽŶĞƐ�Ǉ�D

ĂƚĞƌŶŝĚĂĚ�
�

:ŽƐƵŶĞ��ŐƵŝƌƌĞ��ƵƌĚĂŝŶ�

�ŝŶĄŵ
ŝĐĂƐ�

ǀŝǀĞŶĐŝĂůĞƐ�

D
Žŵ

ĞŶƚŽ��Ğŵ
ŽĐŝſŶ�ŝŶƚĞŶƐĂ͘�

ZĞůĂũĂĐŝſŶ͘�
^ĞŶƐŽŐƌĂŵ

Ă�ǀŝǀĞŶĐŝĂů͘�
,ƵĞůůĂƐ�ĚŽƌĂĚĂ͘�

x��ǆƉĞƌŝŵ
ĞŶƚĂƌ�Ğŵ

ŽĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ŵ
ĂŶĞƌĂ�ĐŽŶƐĐŝĞŶƚĞ͕�ĞŶ�Ğů�ĂƋƵş�Ǉ�Ğů�ĂŚŽƌĂ͘��

x��ŶƚƌĞŶĂƌ�ůĂƐ�ĐŽŵ
ƉĞƚĞŶĐŝĂƐ�Ğŵ

ŽĐŝŽŶĂůĞƐ͘��
x�KĨƌĞĐĞƌ�ƵŶ�ĞƐƉĂĐŝŽ�ƉĂƌĂ�ƉĂƌĂƌ�Ǉ�ĞƐĐƵĐŚĂƌƐĞ͘��
x�dƌĂĞƌ�ůĂƐ�Ğŵ

ŽĐŝŽŶĞƐ�Ăů�ĐƵĞƌƉŽ�;ƋƵĞ�ƉĂƐĞŶ�ĚĞ�ƐĞƌ�ĂůŐŽ�ĐŽŶĐĞƉƚƵĂů�Ă�ƌĞĂůͿ͘��
x�dƌĂďĂũĂƌ�ůĂ�ĂƵƚŽĞƐƚŝŵ

Ă͕�Ğů�ĂƵƚŽĐƵŝĚĂĚŽ�Ǉ�Ğů�ĨůŽǁ
͘�

x��Žŵ
ƉĂƌƚŝƌ�Ğŵ

ŽĐŝŽŶĞƐ�ƉĂƌĂ�ĐƌĞĂƌ�ĐŽŵ
ƉůŝĐŝĚĂĚ͘��

x�'ĞŶĞƌĂƌ�ŶƵĞǀĂƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝĂƐ�Ğŵ
ŽĐŝŽŶĂůĞƐ͘��

x�WƌŽƉŝĐŝĂƌ�Ğů�ĞŶĐƵĞŶƚƌŽ�ĐŽŶ�ƵŶŽ�ŵ
ŝƐŵ

Ž�Ǉ�ƐƵƐ�Ğŵ
ŽĐŝŽŶĞƐ͘��

�ĐƚŝǀŝĚĂĚĞƐ�
ƉƌĄĐƚŝĐĂƐ�

sŽĐĂďƵůĂƌŝŽ�Ğŵ
ŽĐŝŽŶĂů͘�

/ĚĞŶƚŝĨŝĐĂƌ�ŵ
ŝĞĚŽƐ͘�

�ƵĂĚƌŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ĐŽŶĨůŝĐƚŽƐ͘�
ZĞƐƉŽŶĚĞƌ�ĂƐĞƌƚŝǀĂŵ

ĞŶƚĞ͘��
>Ă�ĐĂũĂ�ĚĞ�ůŽƐ�ƚĞƐŽƌŽƐ͘��

x�WŽŶĞƌ�ĞŶ�ƉƌĄĐƚŝĐĂ�ůŽƐ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ͕�ůĂƐ�ĞƐƚƌĂƚĞŐŝĂƐ�Ǉ�ůĂƐ�ŚĞƌƌĂŵ
ŝĞŶƚĂƐ�ĞǆƉůŝĐĂĚĂƐ͘��

x��ŶƚƌĞŶĂƌ�ůĂƐ�ĐŽŵ
ƉĞƚĞŶĐŝĂƐ�Ğŵ

ŽĐŝŽŶĂůĞƐ͘��
x�ZĞĨŽƌǌĂƌ�ůŽƐ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ƉĞƌƐŽŶĂůĞƐ�ǇĂ�ĞǆŝƐƚĞŶƚĞƐ�ƉĂƌĂ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƌ͕�ŐĞƐƚŝŽŶĂƌ�Ǉ�ĞǆƉƌĞƐĂƌ�
Ğŵ

ŽĐŝŽŶĞƐ͘��
x��ĞƐĂƌƌŽůůĂƌ�ŶƵĞǀĂƐ�ŚĂďŝůŝĚĂĚĞƐ͘��
x�'ĞŶĞƌĂƌ�ƚƌĂďĂũŽ�ĞŶ�ĞƋƵŝƉŽ͘��
x�'ĞŶĞƌĂƌ�ĞƐƉĂĐŝŽƐ�ƉĂƌĂ�ĐŽŵ

ƉĂƌƚŝƌ�ŝĚĞĂƐ͕�ĐƌĞĂƌ�ĚĞďĂƚĞƐ͕�ĚĞƐĂƌƌŽůůĂƌ�ĐŽŶƚĞŶŝĚŽƐ�ĞŶ�
ĐŽŵ

ƷŶ͕�ĞƚĐ͘���

�ǆƉůŝĐĂĐŝŽŶĞƐ�
ƚĞſƌŝĐĂƐ�

>Ă�ĂƐĞƌƚŝǀŝĚĂĚ͘�
>ĞŐŝƚŝŵ

Ăƌ�Ğŵ
ŽĐŝŽŶĞƐ͘�

WĂůĂďƌĂƐ�D
ĂƌĐŽ͘�

͞�ů�ŵ
ĂƉĂ�ŶŽ�ĞƐ�Ğů�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ͘͟�

x��ĐůĂƌĂƌ�ĐŽŶĐĞƉƚŽƐ�ƋƵĞ�ŶŽ�ƐĞ�ŝŶĐůƵǇĞŶ�ĞŶ�ůŽƐ�ǀşĚĞŽƐ�ƚĞſƌŝĐŽƐ͘��
x�/ŶƚƌŽĚƵĐŝƌ�ůĂƐ�ĂĐƚŝǀŝĚĂĚĞƐ�Ǉ�ĚŝŶĄŵ

ŝĐĂƐ�ƉƌŽŐƌĂŵ
ĂĚĂƐ�ƉĂƌĂ�ĐĂĚĂ�ĞŶĐƵĞŶƚƌŽ�ǀŝƌƚƵĂů͘��

'ƌƵƉŽ�ĚĞ�
dĞůĞŐƌĂŵ

�
WĂƌƚŝĐŝƉĂĐŝſŶ�
ůŝďƌĞ�

Ͳ�

x�D
ĂŶƚĞŶĞƌ�ůĂ�ĐŽŵ

ƵŶŝĐĂĐŝſŶ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ůĂ�ƐĞŵ
ĂŶĂ͘��

x�&ĂĐŝůŝƚĂƌ�ƵŶ�ĞƐƉĂĐŝŽ�ƉĂƌĂ�ĐŽŵ
ƉĂƌƚŝƌ�Ğŵ

ŽĐŝŽŶĞƐ͕�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝĂƐ͕�ƐĞŶƐĂĐŝŽŶĞƐ͘��
x�&Žŵ

ĞŶƚĂƌ�ůĂ�ĐŽŶĨŝĂŶǌĂ�Ǉ�ůĂ�ĐŽŵ
ƉůŝĐŝĚĂĚ͘�

x�>ůĞǀĂƌ�Ğů�ƚĂůůĞƌ�Ăů�ĚşĂ�Ă�ĚşĂ�Ǉ�Ğů�ƚĞƌƌĞŶŽ�ŵ
ĄƐ�͞ƉĞƌƐŽŶĂů͘͟��

x�,ĂĐĞƌ�ǀĞƌ�ƋƵĞ�ůĂƐ�Ğŵ
ŽĐŝŽŶĞƐ�ƐŽŶ�ƉĂƌƚĞ�ĨƵŶĚĂŵ

ĞŶƚĂů�ĚĞ�ŶƵĞƐƚƌĂ�ĞǆŝƐƚĞŶĐŝĂ͘��

�



�

ϴϭ�ͮ�ŵŽĐŝŽŶĞƐ�Ǉ�DĂƚĞƌŶŝĚĂĚ� � :ŽƐƵŶĞ��ŐƵŝƌƌĞ��ƵƌĚĂŝŶ�

WƌŽĐĞƐŽ�ĚĞ�ĂƉůŝĐĂĐŝſŶ�
�
�
>Ă�ƉƌĞƐĞŶƚĞ� ŝŶƚĞƌǀĞŶĐŝſŶ�ƐĞ�ŚĂ� ůůĞǀĂĚŽ�Ă� ůĂ�ƉƌĄĐƚŝĐĂ�ƚƌĂƐ�ǀĂƌŝŽƐ�ŵĞƐĞƐ�ĚĞ�ĂũƵƐƚĞƐ͕�ĐĂŵďŝŽƐ�ĚĞ�
ƌƵŵďŽ�Ǉ�ŵŽŵĞŶƚŽƐ�ĚĞ�ŝŶĐĞƌƚŝĚƵŵďƌĞ�ƋƵĞ͕�ƐŝŶ�ĚƵĚĂ͕�ŚĂŶ�ŵĂƌĐĂĚŽ�ƚŽĚŽ�Ğů�ƉƌŽĐĞƐŽ�ĚĞ�ĐƌĞĂĐŝſŶ�
Ǉ� ĚĞ� ĂƉůŝĐĂĐŝſŶ͘� �� ĐŽŶƚŝŶƵĂĐŝſŶ� ƐĞ� ƉƌĞƐĞŶƚĂ� Ğů� ƉĂƐŽ� Ă� ƉĂƐŽ� ĚĞů� ƚƌĂďĂũŽ� Ǉ� ƵŶ� ĐƌŽŶŽŐƌĂŵĂ�
ĚĞƚĂůůĂĚŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ƷůƚŝŵŽƐ�ŵĞƐĞƐ͘��
�
�
�

�s�>h��/ME�/E/�/�>�;KďƐĞƌǀĂĐŝſŶ�Ǉ�ĞŶƚƌĞǀŝƐƚĂͿ�

�ŶĄůŝƐŝƐ�ĚĞů�ĞŶƚŽƌŶŽ�Ǉ�ůŽƐ�ƉƷďůŝĐŽƐ�ŽďũĞƚŝǀŽƐ�ĚĞ�ůĂƐ�ƉƌĄĐƚŝĐĂƐ�ƉĂƌĂ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƌ�ůĂƐ�ŶĞĐĞƐŝĚĂĚĞƐ�ĞǆŝƐƚĞŶƚĞƐ�Ǉ�ĂƐş�
ĚŝƐĞŹĂƌ�ƵŶ�ƉƌŽǇĞĐƚŽ�ĚĞ�ŝŶƚĞƌǀĞŶĐŝſŶ�ĞƐƉĞĐşĨŝĐŽ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĚĠ�ƌĞƐƉƵĞƐƚĂ͘�KďƐĞƌǀĂĐŝſŶ�ĚĞů�ĨƵŶĐŝŽŶĂŵŝĞŶƚŽ�ĚĞů�

ĞƋƵŝƉŽ�ĚĞ�ƉĞĚŝĂƚƌşĂ͕�Ğů���^�W�Ǉ�ůĂ�ĂƚĞŶĐŝſŶ�Ă�ůĂƐ�ŵĂĚƌĞƐ͘���

&ĞĐŚĂ� �ĐĐŝŽŶĞƐ� WĞƚŝĐŝŽŶĞƐ�Ăů��ĞŶƚƌŽ�

ϭϴͬϬϮͬϮϬϮϬ� WƌŝŵĞƌĂ�ƌĞƵŶŝſŶ�ĐŽŶ�ůĂ�ĂĚũƵŶƚĂ�ĚĞ�
ĚŝƌĞĐĐŝſŶ��

WƌĞƐĞŶƚĂƌ�ůĂ�ŝĚĞĂ�ĚĞ�ůĂƐ�ƉƌĄĐƚŝĐĂƐ�Ǉ�ĨĂĐŝůŝƚĂƌ�ůŽƐ�ĚĂƚŽƐ�
ĚĞů�ĐŽŶǀĞŶŝŽ�

ϬϯͬϬϯͬϮϬϮϬ� �ĞŶƚƌŽ�ĚĞ�^ĂůƵĚ͗�ŽďƐĞƌǀĂĐŝſŶ��
�ƵƚŽƌŝǌĂĐŝſŶ�ƉĂƌĂ�ŽďƐĞƌǀĂƌ�ůĞ�ĞƐƉĂĐŝŽ�Ǉ�Ğů�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�
ĚĞ�ůĂ�ĂĐƚŝǀŝĚĂĚ�ĚŝĂƌŝĂ͕�Ğů�ĨƵŶĐŝŽŶĂŵŝĞŶƚŽ͕�Ğů�ĞƐƚŝůŽ�
ƌĞůĂĐŝŽŶĂů͕�Ğů�ƉƷďůŝĐŽ͕�ĞƚĐ͘��

�� ZĞƵŶŝſŶ�ĚĞ�ĞŶĨĞƌŵĞƌşĂ͗�Η�

WƌĞƐĞŶƚĂĐŝſŶ ĚĞů�ƉƌŽǇĞĐƚŽ�ĚĞ�ƉƌĄĐƚŝĐĂƐ͗�ƚĂůůĞƌ�ĚĞ���͕��
Η�ŵŽĐŝŽŶĞƐ�Ǉ�DĂƚĞƌŶŝĚĂĚ�͘��
�ƵƚŽƌŝǌĂĐŝſŶ�ƉĂƌĂ�ŚĂďůĂƌ�ĐŽŶ�ůŽƐ�ƚƌĂďĂũĂĚŽƌĞƐ�Ǉ�ůŽƐ�
ƵƐƵĂƌŝŽƐ�

�� �ĞƚĞƌŵŝŶĂƌ�ƉƌſǆŝŵĂƐ�ĂĐĐŝŽŶĞƐ� �ŽŶƐƵůƚĂƌ�ůĂ�ĂŐĞŶĚĂ�Ǉ�ƌĞƐĞƌǀĂƌ�ĨĞĐŚĂƐ�Ǉ�ĞƐƉĂĐŝŽƐ�

ϭϯͬϬϯͬϮϬϮϬ�
^Ğ�ĂŶƵůĂ�ůĂ�ƌĞƵŶŝſŶ�ƉƌĞǀŝƐƚĂ�ƉŽƌ Ğů�
ŝŶŝĐŝŽ�ĚĞů�ĐŽŶĨŝŶĂŵŝĞŶƚŽ�

Ͳ�

�

�/^�HK����>��/Ed�Zs�E�/ME�

�ĞƚĂůůĂƌ�ŽďũĞƚŝǀŽƐ͕�ƚĞŵĂƌŝŽ�Ǉ�ĂĐĐŝŽŶĞƐ�ĚĞů�ƚĂůůĞƌ�Η�ŵŽĐŝŽŶĞƐ�Ǉ�DĂƚĞƌŶŝĚĂĚΗ�

/ŶŝĐŝŽ� �ĐĐŝŽŶĞƐ� DĞĚŝŽƐ�

ϬϭͬϬϳͬϮϬϮϬ�
ϯϭͬϬϴͬϮϬϮϬ�

�ŝƐĞŹŽ�ĚĞ�ůĂƐ�ĚŽƐ�ŝŶƚĞƌǀĞŶĐŝŽŶĞƐ�

/ŶǀĞƐƚŝŐĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƚĂůůĞƌĞƐ�ƌĞĂůŝǌĂĚŽƐ�ĞŶ�ŐƌƵƉŽƐ�ĚĞ�
ĐƌŝĂŶǌĂ͘��
&ŽƌŵĂĐŝſŶ�ŽŶůŝŶĞ�Η�ůƐ�ŽďůŝƚƐ�ĚĞ�ůĂ�ŵĂƚĞƌŶŝƚĂƚ͘�YƵŝŶ�
ƉĂƉĞƌ�Śŝ�ũƵŐĂ�ůĂ�ƉƐŝĐŽůŽŐŝĂ�ƉĞƌŝŶĂƚĂů͍Η�ĞŶ�ůĂ�
hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚ�ĚĞ�s/�͘��
sŝǀĞŶĐŝĂ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĚĞ�ůĂ�ŵĂƚĞƌŶŝĚĂĚ�Ǉ�ůĂƐ�ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ͘��
>ĞĐƚƵƌĂ�ĚĞ�ĂƌƚşĐƵůŽƐ�ĂĐĂĚĠŵŝĐŽƐ�Ǉ�ůŝďƌŽƐ�ĚĞ�ƉƐŝĐŽůŽŐşĂ�
ƉĞƌŝŶĂƚĂů͘��

ϮϰͬϬϴͬϮϬϮϬ�
ϬϳͬϬϵͬϮϬϮϬ� �ƌĞĂĐŝſŶ�ĚĞů�ŐƌƵƉŽ�ĚĞ�ŵĂĚƌĞƐ�

�ŝĨƵƐŝſŶ�ĚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ƐŽďƌĞ�Ğů�ƚĂůůĞƌ�Ă�ůĂƐ�ŵĂĚƌĞƐ�
ƌĞĐŝĞŶƚĞƐ�ƉŽƌ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞů�ĞƋƵŝƉŽ�ĚĞ�ĞŶĨĞƌŵĞƌşĂ�

�



�

ϴϮ�ͮ�ŵŽĐŝŽŶĞƐ�Ǉ�DĂƚĞƌŶŝĚĂĚ� � :ŽƐƵŶĞ��ŐƵŝƌƌĞ��ƵƌĚĂŝŶ�

�s�>h��/ME�/E/�/�>�//�

�ŶĄůŝƐŝƐ�ĚĞ�ůĂƐ�ŶĞĐĞƐŝĚĂĚĞƐ͕�ƐŝƚƵĂĐŝſŶ�ĞŵŽĐŝŽŶĂů�Ǉ�ĚĂƚŽƐ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝǀŽƐ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ŝŶƚĞƌǀĞŶĐŝſŶ͘��

/ŶŝĐŝŽ� �ĐĐŝŽŶĞƐ� DĞĚŝŽƐ�

ϬϳͬϬϵͬϮϬϮϬ�
ϭϮͬϬϵͬϮϬϮϬ�

�ŶĐƵĞƐƚĂ�ŝŶŝĐŝĂů�ƉĂƌĂ�ĚĞƚĞĐƚĂƌ�
ŶĞĐĞƐŝĚĂĚĞƐ�ĚĞů�ŐƌƵƉŽ�ĚĞ�ŵĂĚƌĞƐ͘�

�ŶĐƵĞƐƚĂ�ŽŶůŝŶĞ�;'ŽŽŐůĞ��ŽĐƐͿ͘�

ϭϰͬϬϵͬϮϬϮϬ�
ϯϬͬϬϵͬϮϬϮϬ�

�ŶĐƵĞƐƚĂ�ŝŶŝĐŝĂů�ƉĂƌĂ�ĚĞƚĞĐƚĂƌ�
ŶĞĐĞƐŝĚĂĚĞƐ�ĚĞů�ĞƋƵŝƉŽ�ĚĞ�
ƉĞĚŝĂƚƌşĂ͘�

�ŶĐƵĞƐƚĂ�ŽŶůŝŶĞ�;'ŽŽŐůĞ��ŽĐƐͿ͘�

�

/Ed�Zs�E�/ME�

ZĞĂůŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĚŝŶĄŵŝĐĂƐ�Ǉ�ĂĐƚŝǀŝĚĂĚĞƐ�ĂĚĂƉƚĂĚĂƐ�Ă�ůĂƐ�ŶĞĐĞƐŝĚĂĚĞƐ�ĞǆŝƐƚĞŶƚĞƐ͘��
>Ă�ŝŶƚĞƌǀĞŶĐŝſŶ�ĐŽŶ�ůĂƐ�ŵĂĚƌĞƐ�ĐŽŶƐƚĂ�ĚĞ�ĚŽƐ�ƐĞƐŝŽŶĞƐ�ŵĄƐ�ƉŽƌƋƵĞ�ƐŽŶ�Ğů�ƉƷďůŝĐŽ�ŽďũĞƚŝǀŽ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ĚĞů�

ƉƌĂĐƚŝĐƵŵ�Ǉ�Ğů�ƚƌĂďĂũŽ�ĚĞ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂĐŝſŶ͘��
^Ğ�ƚƌĂďĂũĂŶ�ůĂƐ�ϱ�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐŝĂƐ�ĞŵŽĐŝŽŶĂůĞƐ�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�ĚŝǀĞƌƐŽƐ�ƚĞŵĂƐ͘�

/ŶŝĐŝŽ� �ĐĐŝŽŶĞƐ� DĞĚŝŽƐ�
ϬϳͬϬϵͬϮϬϮϬ� DĂĚƌĞƐ�Ͳ�sşĚĞŽƐ�ƐĞŵĂŶĂ�ϭ͘� zŽƵƚƵďĞ�;ĞŶůĂĐĞƐ�ƉƌŝǀĂĚŽƐͿ͘�

ϭϬͬϬϵͬϮϬϮϬ� DĂĚƌĞƐ�Ͳ��ŶĐƵĞŶƚƌŽ�ǀŝƌƚƵĂů�ϭ͘� �ŽŽŵ͘�

ϭϮͬϬϵͬϮϬϮϬ� DĂĚƌĞƐ�Ͳ�sşĚĞŽƐ�ƐĞŵĂŶĂ�Ϯ͘� zŽƵƚƵďĞ�;ĞŶůĂĐĞƐ�ƉƌŝǀĂĚŽƐͿ͘�

ϭϳͬϬϵͬϮϬϮϬ� DĂĚƌĞƐ�Ͳ��ŶĐƵĞŶƚƌŽ�ǀŝƌƚƵĂů�Ϯ͘� �ŽŽŵ͘�

ϭϵͬϬϵͬϮϬϮϬ� DĂĚƌĞƐ�Ͳ�sşĚĞŽƐ�ƐĞŵĂŶĂ�ϯ͘� zŽƵƚƵďĞ�;ĞŶůĂĐĞƐ�ƉƌŝǀĂĚŽƐͿ͘�

ϮϰͬϬϵͬϮϬϮϬ� DĂĚƌĞƐ�Ͳ��ŶĐƵĞŶƚƌŽ�ǀŝƌƚƵĂů�ϯ͘� �ŽŽŵ͘�

ϮϴͬϬϵͬϮϬϮϬ� DĂĚƌĞƐ�Ͳ�sşĚĞŽƐ�ƐĞŵĂŶĂ�ϰ͘� zŽƵƚƵďĞ�;ĞŶůĂĐĞƐ�ƉƌŝǀĂĚŽƐͿ͘�

ϯϬͬϬϵͬϮϬϮϬ� �ƋƵŝƉŽ�Ͳ�sşĚĞŽƐ�ƐĞŵĂŶĂ�ϭ͘� zŽƵƚƵďĞ�;ĞŶůĂĐĞƐ�ƉƌŝǀĂĚŽƐͿ͘�

ϬϭͬϭϬͬϮϬϮϬ� DĂĚƌĞƐ�Ͳ��ŶĐƵĞŶƚƌŽ�ǀŝƌƚƵĂů�ϰ͘� �ŽŽŵ͘�

ϬϯͬϭϬͬϮϬϮϬ� DĂĚƌĞƐ�Ͳ�sşĚĞŽƐ�ƐĞŵĂŶĂ�ϱ͘� zŽƵƚƵďĞ�;ĞŶůĂĐĞƐ�ƉƌŝǀĂĚŽƐͿ͘�

ϬϳͬϭϬͬϮϬϮϬ� �ƋƵŝƉŽ�Ͳ��ŶĐƵĞŶƚƌŽ�ǀŝƌƚƵĂů�ϭ͘� �ŽŽŵ͘�

ϬϳͬϭϬͬϮϬϮϬ� �ƋƵŝƉŽ�Ͳ�sşĚĞŽƐ�ƐĞŵĂŶĂ�Ϯ͘� zŽƵƚƵďĞ�;ĞŶůĂĐĞƐ�ƉƌŝǀĂĚŽƐͿ͘�

ϬϴͬϭϬͬϮϬϮϬ� DĂĚƌĞƐ�Ͳ��ŶĐƵĞŶƚƌŽ�ǀŝƌƚƵĂů�ϱ͘� �ŽŽŵ͘�

ϭϬͬϭϬͬϮϬϮϬ� DĂĚƌĞƐ�Ͳ�sşĚĞŽƐ�ƐĞŵĂŶĂ�ϲ͘� zŽƵƚƵďĞ�;ĞŶůĂĐĞƐ�ƉƌŝǀĂĚŽƐͿ͘�

ϭϰͬϭϬͬϮϬϮϬ� �ƋƵŝƉŽ�Ͳ��ŶĐƵĞŶƚƌŽ�ǀŝƌƚƵĂů�Ϯ͘� �ŽŽŵ͘�

ϭϰͬϭϬͬϮϬϮϬ� �ƋƵŝƉŽ�Ͳ�sşĚĞŽƐ�ƐĞŵĂŶĂ�ϯ͘� zŽƵƚƵďĞ�;ĞŶůĂĐĞƐ�ƉƌŝǀĂĚŽƐͿ͘�

ϭϱͬϭϬͬϮϬϮϬ� DĂĚƌĞƐ�Ͳ��ŶĐƵĞŶƚƌŽ�ǀŝƌƚƵĂů�ϲ͘� �ŽŽŵ͘�

ϭϳͬϭϬͬϮϬϮϬ� DĂĚƌĞƐ�Ͳ�sşĚĞŽƐ�ƐĞŵĂŶĂ�ϳ͘� zŽƵƚƵďĞ�;ĞŶůĂĐĞƐ�ƉƌŝǀĂĚŽƐͿ͘�

ϮϭͬϭϬͬϮϬϮϬ� �ƋƵŝƉŽ�Ͳ��ŶĐƵĞŶƚƌŽ�ǀŝƌƚƵĂů�ϯ͘� �ŽŽŵ͘�

ϮϭͬϭϬͬϮϬϮϬ� �ƋƵŝƉŽ�Ͳ�sşĚĞŽƐ�ƐĞŵĂŶĂ�ϰ͘� zŽƵƚƵďĞ�;ĞŶůĂĐĞƐ�ƉƌŝǀĂĚŽƐͿ͘�

ϮϮͬϭϬͬϮϬϮϬ� DĂĚƌĞƐ�Ͳ��ŶĐƵĞŶƚƌŽ�ǀŝƌƚƵĂů�ϳ͘� �ŽŽŵ͘�

ϮϰͬϭϬͬϮϬϮϬ� DĂĚƌĞƐ�Ͳ�sşĚĞŽƐ�ƐĞŵĂŶĂ�ϴ͘� zŽƵƚƵďĞ�;ĞŶůĂĐĞƐ�ƉƌŝǀĂĚŽƐͿ͘�

ϮϴͬϭϬͬϮϬϮϬ� �ƋƵŝƉŽ�Ͳ��ŶĐƵĞŶƚƌŽ�ǀŝƌƚƵĂů�ϰ͘� �ŽŽŵ͘�

ϮϵͬϭϬͬϮϬϮϬ� DĂĚƌĞƐ�Ͳ��ŶĐƵĞŶƚƌŽ�ǀŝƌƚƵĂů�ϴ͘� �ŽŽŵ͘�



�

ϴϯ�ͮ�ŵŽĐŝŽŶĞƐ�Ǉ�DĂƚĞƌŶŝĚĂĚ� � :ŽƐƵŶĞ��ŐƵŝƌƌĞ��ƵƌĚĂŝŶ�

�s�>h��/ME����^�'h/D/�EdK�;KďƐĞƌǀĂĐŝſŶ͕�ĞŶƚƌĞǀŝƐƚĂ͕�ĐƵĞƐƚŝŽŶĂƌŝŽƐͿ�

�ǀĂůƵĂĐŝſŶ�ĐŽŶƐƚĂŶƚĞ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƌĞĂůŝǌĂƌĄ�Ăů�ŵŝƐŵŽ�ƚŝĞŵƉŽ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĚĞƐĂƌƌŽůůĂŶ�ůĂƐ�ƐĞƐŝŽŶĞƐ͘�

/ŶŝĐŝŽ� �ĐĐŝŽŶĞƐ� DĞĚŝŽƐ�

ϬϳͬϬϵͬϮϬϮϬ�
ϮϴͬϭϬͬϮϬϮϬ�

'ƌƵƉŽ�ĚĞ�ŵĂĚƌĞƐ͗�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�
ĚĞƐƉƵĠƐ�ĚĞ�ĐĂĚĂ�ƐĞƐŝſŶ͘�

�ŶĐƵĞƐƚĂ�ƌĄƉŝĚĂ�Ă�;'ŽŽŐůĞ��ŽĐƐͿ͘�

ϮϬͬϭϬͬϮϬϮϬ�
�ƋƵŝƉŽ�ĚĞ�ƉĞĚŝĂƚƌşĂ͗�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ĚĞ�
ůĂƐ�ƉƌŝŵĞƌĂƐ�ƐĞƐŝŽŶĞƐ͘�

ZĞƵŶŝſŶ�ĐŽŶ�ůĂ�ĂĚũƵŶƚĂ�ĚĞ�ĚŝƌĞĐĐŝſŶ�Ǉ�ŐĞƌĞŶĐŝĂ�
;ǀŝĚĞŽůůĂŵĂĚĂͿ͘�

�

��s�>h��/ME�&/E�>�;�ŶƚƌĞǀŝƐƚĂ�Ǉ�ĐƵĞƐƚŝŽŶĂƌŝŽƐͿ�

�ǀĂůƵĂƌ�Ğů�ƉƌŽŐƌĂŵĂ�ĚĞ�ŝŶƚĞƌǀĞŶĐŝſŶ�ĚĞƐĚĞ�ƚŽĚĂƐ�ůĂƐ�ƉĂƌƚĞƐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚĞƐ͘�

/ŶŝĐŝŽ� �ĐĐŝŽŶĞƐ� DĞĚŝŽƐ�

ϬϭͬϭϬͬϮϬϮϬ�
ϬϱͬϭϬͬϮϬϮϬ�

sĂůŽƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂƐ�ŵĂĚƌĞƐ͘� dŝĞŵƉŽ�ĚĞ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶĞƐ�ĞŶ�ůĂ�ƐĞƐŝſŶ�ĨŝŶĂů͘��
�ŶĐƵĞƐƚĂ�ĨŝŶĂů�ĚĞ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�;'ŽŽŐůĞ��ŽĐƐͿ͘�

ϬϭͬϭϬͬϮϬϮϬ�
ϬϴͬϭϬͬϮϬϮϬ�

sĂůŽƌĂĐŝſŶ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĚĞů�ƚĂůůĞƌ�ƉĂƌĂ�ůĂƐ�
ŵĂĚƌĞƐ͘�

�ŶĐƵĞƐƚĂƐ�ĚĞ�ƐĞŐƵŝŵŝĞŶƚŽ͘��
�ŶĐƵĞƐƚĂƐ�ĨŝŶĂůĞƐ�ĚĞ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ͘��
�ǆƉĞƌŝĞŶĐŝĂ�Ǉ�ĂŶŽƚĂĐŝŽŶĞƐ�ƉĞƌƐŽŶĂůĞƐ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ůĂƐ�
ƐĞƐŝŽŶĞƐ͘��

ϮϴͬϭϬͬϮϬϮϬ�
ϬϰͬϭϭͬϮϬϮϬ�

sĂůŽƌĂĐŝſŶ�ĚĞů�ĞƋƵŝƉŽ�ĚĞ�ƉĞĚŝĂƚƌşĂ͘� dŝĞŵƉŽ�ĚĞ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶĞƐ�ĞŶ�ůĂ�ƐĞƐŝſŶ�ĨŝŶĂů͘��
�ŶĐƵĞƐƚĂ�ĨŝŶĂů�ĚĞ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�;'ŽŽŐůĞ��ŽĐƐͿ͘�

ϮϵͬϭϬͬϮϬϮϬ�
ϬϰͬϭϭͬϮϬϮϬ� sĂůŽƌĂĐŝſŶ�ĂĚũƵŶƚĂ�ĚŝƌĞĐĐŝſŶ͘� �ŶĐƵĞŶƚƌŽ�ĨŝŶĂů�ĐŽŶ�ůĂ�ĂĚũƵŶƚĂ�ĚĞ�ĚŝƌĞĐĐŝſŶ͕��ůďĂ�

�ƌƵŐƵĠƐ͘�
�
�
� �
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ϴϰ�ͮ�ŵŽĐŝŽŶĞƐ�Ǉ�DĂƚĞƌŶŝĚĂĚ� � :ŽƐƵŶĞ��ŐƵŝƌƌĞ��ƵƌĚĂŝŶ�
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�Z
K
E
K
'
Z�

D
�

ϭͲ
ϳ

ϴͲ
ϳ

ϭϱ
Ͳϳ

ϮϮ
Ͳϳ

Ϯϵ
Ͳϳ

ϱͲ
ϴ

ϭϮ
Ͳϴ

ϭϵ
Ͳϴ

Ϯϲ
Ͳϴ

ϮͲ
ϵ

ϵͲ
ϵ

ϭϲ
Ͳϵ

Ϯϯ
Ͳϵ

ϯϬ
Ͳϵ

ϳͲ
ϭϬ

ϭϰ
Ͳϭ
Ϭ
Ϯϭ

Ͳϭ
Ϭ
Ϯϴ

Ͳϭ
Ϭ

ϰͲ
ϭϭ

ͲͲ
��
/^
�H

K
��
��
>�
�/E

d�
Zs

�E
�/
M
E
�ͲͲ

�
ŝƐĞ

ŹŽ
�Ě
Ğ�
ůĂ
Ɛ�Ϯ

�ŝŶ
ƚĞ
ƌǀ
ĞŶ

Đŝ
ŽŶ

ĞƐ
�ƌ
ĞĂ

Đŝ
ſŶ

�Ě
Ğů
�Ő
ƌƵ
ƉŽ

�Ě
Ğ�
ŵ
ĂĚ
ƌĞ
Ɛ

ͲͲ
��
s�

>h
��

/M
E
�E
��

�^
/�
��

�^
�ͲͲ

�Ŷ
ĐƵ
ĞƐ
ƚĂ
�Ğ
ǀĂ
ů͘�
ŶĞ

ĐĞ
Ɛŝ
͘�D

ĂĚ
ƌĞ
Ɛ

�Ŷ
ĐƵ
ĞƐ
ƚĂ
�Ğ
ǀĂ
ů͘�
ŶĞ

ĐĞ
Ɛŝ
͘��
ƋƵ

ŝƉ
Ž�
W͘

ͲͲ
�/E

d�
Zs

�E
�/
M
E
�ͲͲ

D
ĂĚ
ƌĞ
Ɛ�
Ͳ�s

şĚ
ĞŽ

Ɛ�
ƐĞ
ŵ
ĂŶ
Ă�
ϭ

D
ĂĚ
ƌĞ
Ɛ�
Ͳ��

ŶĐ
ƵĞ

Ŷƚ
ƌŽ
�ǀ
ŝƌƚ
ƵĂ

ů�ϭ
D
ĂĚ
ƌĞ
Ɛ�
Ͳ�s

şĚ
ĞŽ

Ɛ�
ƐĞ
ŵ
ĂŶ
Ă�
Ϯ

D
ĂĚ
ƌĞ
Ɛ�
Ͳ��

ŶĐ
ƵĞ

Ŷƚ
ƌŽ
�ǀ
ŝƌƚ
ƵĂ

ů�Ϯ
D
ĂĚ
ƌĞ
Ɛ�
Ͳ�s

şĚ
ĞŽ

Ɛ�
ƐĞ
ŵ
ĂŶ
Ă�
ϯ

D
ĂĚ
ƌĞ
Ɛ�
Ͳ��

ŶĐ
ƵĞ

Ŷƚ
ƌŽ
�ǀ
ŝƌƚ
ƵĂ

ů�ϯ
D
ĂĚ
ƌĞ
Ɛ�
Ͳ�s

şĚ
ĞŽ

Ɛ�
ƐĞ
ŵ
ĂŶ
Ă�
ϰ

�Ƌ
Ƶŝ
ƉŽ

�Ͳ�
sş
ĚĞ

ŽƐ
�Ɛ
Ğŵ

ĂŶ
Ă�
ϭ

D
ĂĚ
ƌĞ
Ɛ�
Ͳ��

ŶĐ
ƵĞ

Ŷƚ
ƌŽ
�ǀ
ŝƌƚ
ƵĂ

ů�ϰ
D
ĂĚ
ƌĞ
Ɛ�
Ͳ�s

şĚ
ĞŽ

Ɛ�
ƐĞ
ŵ
ĂŶ
Ă�
ϱ

�Ƌ
Ƶŝ
ƉŽ

�Ͳ�
�Ŷ

ĐƵ
ĞŶ

ƚƌ
Ž�
ǀŝ
ƌƚ
ƵĂ

ů�ϭ
�Ƌ

Ƶŝ
ƉŽ

�Ͳ�
sş
ĚĞ

ŽƐ
�Ɛ
Ğŵ

ĂŶ
Ă�
Ϯ

D
ĂĚ
ƌĞ
Ɛ�
Ͳ��

ŶĐ
ƵĞ

Ŷƚ
ƌŽ
�ǀ
ŝƌƚ
ƵĂ

ů�ϱ
D
ĂĚ
ƌĞ
Ɛ�
Ͳ�s

şĚ
ĞŽ

Ɛ�
ƐĞ
ŵ
ĂŶ
Ă�
ϲ

�Ƌ
Ƶŝ
ƉŽ

�Ͳ�
�Ŷ

ĐƵ
ĞŶ

ƚƌ
Ž�
ǀŝ
ƌƚ
ƵĂ

ů�Ϯ
�Ƌ

Ƶŝ
ƉŽ

�Ͳ�
sş
ĚĞ

ŽƐ
�Ɛ
Ğŵ

ĂŶ
Ă�
ϯ

D
ĂĚ
ƌĞ
Ɛ�
Ͳ��

ŶĐ
ƵĞ

Ŷƚ
ƌŽ
�ǀ
ŝƌƚ
ƵĂ

ů�ϲ
D
ĂĚ
ƌĞ
Ɛ�
Ͳ�s

şĚ
ĞŽ

Ɛ�
ƐĞ
ŵ
ĂŶ
Ă�
ϳ

�Ƌ
Ƶŝ
ƉŽ

�Ͳ�
�Ŷ

ĐƵ
ĞŶ

ƚƌ
Ž�
ǀŝ
ƌƚ
ƵĂ

ů�ϯ
�Ƌ

Ƶŝ
ƉŽ

�Ͳ�
sş
ĚĞ

ŽƐ
�Ɛ
Ğŵ

ĂŶ
Ă�
ϰ

D
ĂĚ
ƌĞ
Ɛ�
Ͳ��

ŶĐ
ƵĞ

Ŷƚ
ƌŽ
�ǀ
ŝƌƚ
ƵĂ

ů�ϳ
D
ĂĚ
ƌĞ
Ɛ�
Ͳ�s

şĚ
ĞŽ

Ɛ�
ƐĞ
ŵ
ĂŶ
Ă�
ϴ

�Ƌ
Ƶŝ
ƉŽ

�Ͳ�
�Ŷ

ĐƵ
ĞŶ

ƚƌ
Ž�
ǀŝ
ƌƚ
ƵĂ

ů�ϰ
D
ĂĚ
ƌĞ
Ɛ�
Ͳ��

ŶĐ
ƵĞ

Ŷƚ
ƌŽ
�ǀ
ŝƌƚ
ƵĂ

ů�ϴ

ͲͲ
��
s�

>h
��

/M
E
��
��
^�
'
h
/D

/�
E
dK

�ͲͲ
^Ğ
Ɛŝ
ŽŶ

ĞƐ
�ϭ
Ͳϴ
�ŵ

ĂĚ
ƌĞ
Ɛ

�Ƌ
Ƶŝ
ƉŽ

�Ɖ
ĞĚ

ŝĂ
ƚƌ
ŝĂ
͗�ƌ
ĞƵ

Ŷŝ
ſŶ

�Ă
Ěũ
ƵŶ

ƚĂ
�Ě
ŝƌ͘

ͲͲ
��
s�

>h
��

/M
E
�&
/E
�>

�ͲͲ
sĂ

ůŽ
ƌĂ
Đŝ
ſŶ

�ŵ
ĂĚ
ƌĞ
Ɛ

sĂ
ůŽ
ƌĂ
Đŝ
ſŶ

�Ɖ
Ğƌ
ƐŽ
ŶĂ

ů
sĂ

ůŽ
ƌĂ
Đŝ
ſŶ

�Ğ
ƋƵ

ŝƉ
Ž�
ƉĞ

Ěŝ
Ăƚ
ƌşĂ

sĂ
ůŽ
ƌĂ
Đŝ
ſŶ

�Ă
Ěũ
ƵŶ

ƚĂ
�Ě
ŝƌĞ

ĐĐ
͘

Wů
ĂŶ

�Ě
Ğ�
ƚƌ
Ăď

Ăũ
Ž
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�ƐƚƌĂƚĞŐŝĂƐ�ĚĞ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�
�
'ƌƵƉŽ�ĚĞ�ŵĂĚƌĞƐ�
WĂƌĂ�ĞǀĂůƵĂƌ� ůĂ� ŝŶƚĞƌǀĞŶĐŝſŶ�ƌĞĂůŝǌĂĚĂ�ĐŽŶ�Ğů�ŐƌƵƉŽ�ĚĞ�ŵĂĚƌĞƐ�ĞƐ�ŶĞĐĞƐĂƌŝŽ� ƚĞŶĞƌ�ĞŶ�ĐƵĞŶƚĂ͕�
ƉŽƌ�ƵŶ�ůĂĚŽ͕�ůĂ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ůĂƐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚĞƐ�Ǉ�ƐƵƐ�ƐĞŶƐĂĐŝŽŶĞƐ�Ǉ͕�ƉŽƌ�Ğů�ŽƚƌŽ͕�ůĂ�ǀĂůŽƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�
ůĂ�ĐŽŶĚƵĐƚŽƌĂ�ĞŶ�ĐƵĂŶƚŽ�Ă�ůĂ�ĐŽŶƐĞĐƵĐŝſŶ�ĚĞ�ŽďũĞƚŝǀŽƐ�Ǉ�Ğů�ƉƌŽŐƌĂŵĂ�ƉƌĞƉĂƌĂĚŽ͘�WĂƌĂ�ůůĞǀĂƌ�Ă�
ĐĂďŽ�ĞƐƚĞ�ĂŶĄůŝƐŝƐ͕�ůĂƐ�ŚĞƌƌĂŵŝĞŶƚĂƐ�ƵƚŝůŝǌĂĚĂƐ�ŚĂŶ�ƐŝĚŽ�ůĂƐ�ƐŝŐƵŝĞŶƚĞƐ͗��
�

� �ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ�ͬ�ƌĞĐƵƌƐŽ� &ĞĐŚĂ�

�ǀĂůƵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂƐ�
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚĞƐ�

�ŶĐƵĞƐƚĂ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ĐŽŶƚŝŶƵĂ�ƐĞŵĂŶĂ�ϯϰϮ� ^ĞƉ�ϮϬϮϬ�

sĂůŽƌĂĐŝſŶ�ĞŶ�ůĂ�ƐĞƐŝſŶ�ĨŝŶĂůϰϯ� ^ĞƉ�ϮϬϮϬ�

�ǀĂůƵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�
ĐŽŶĚƵĐƚŽƌĂ�

KďƐĞƌǀĂĐŝſŶ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ůĂƐ�ƐĞƐŝŽŶĞƐ� ^ĞƉ�ϮϬϮϬ�

�ŶĄůŝƐŝƐ�ĚĞ�ůĂƐ�ĞŶĐƵĞƐƚĂƐ� ^ĞƉ�ϮϬϮϬ�

sĂůŽƌĂĐŝſŶ�ƉĞƌƐŽŶĂů� KĐƚ�ϮϬϮϬ�
�
�
��ĐŽŶƚŝŶƵĂĐŝſŶ�ƐĞ�ĚĞƚĂůůĂŶ�ůŽƐ�ĂƐƉĞĐƚŽƐ�Ă�ĞǀĂůƵĂƌ�Ǉ�ůŽƐ�ĐƌŝƚĞƌŝŽƐ�ƵƚŝůŝǌĂĚŽƐ�ĞŶ�ĐĂĚĂ�ŚĞƌƌĂŵŝĞŶƚĂ͕�
ĂƐş�ĐŽŵŽ�Ğů�ĨŽƌŵĂƚŽ�ĞŶ�Ğů�ƋƵĞ�ƐĞ�ŚĂ�ŽďƚĞŶŝĚŽ�ůĂ�ƌĞƐƉƵĞƐƚĂ͘��
�

�ǀĂůƵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂƐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚĞƐ�

,ĞƌƌĂŵŝĞŶƚĂ� ��ĞǀĂůƵĂƌ� �ƌŝƚĞƌŝŽƐ�� dŝƉŽ� DĞĚŝĚĂ�

�ŶĐƵĞƐƚĂ�
ƐĞƐŝſŶ�ϯ�

sşĚĞŽƐ�

EŝǀĞů�ĚĞ�ŝŶƚĞƌĠƐ� �ƵĂŶƚ͘� ϭͲϱ�

�ŽŵƉƌĞŶƐŝďŝůŝĚĂĚ�ĚĞů�ĐŽŶƚĞŶŝĚŽ� �ƵĂŶƚ͘� ϭͲϱ�

�ƵƌĂĐŝſŶ�� �ƵĂŶƚ͘� ϭͲϱ�

�ŶĐƵĞŶƚƌŽ�
ǀŝƌƚƵĂů�

EŝǀĞů�ĚĞ�ŝŶƚĞƌĠƐ� �ƵĂŶƚ͘� ϭͲϱ�

�ĚĞĐƵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂƐ�ĂĐƚŝǀŝĚĂĚĞƐ�Ăů�
ƚĞŵĂƌŝŽ� �ƵĂŶƚ͘� ϭͲϱ�

�ŐŝůŝĚĂĚ�Ǉ�ĚŝŶĂŵŝƐŵŽ� �ƵĂŶƚ͘� ϭͲϱ�

'ĞŶĞƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƵŶ�ĞŶƚŽƌŶŽ�ĚĞ�
ĐŽŶĨŝĂŶǌĂ�Ǉ�ĐŽŵƉůŝĐŝĚĂĚ� �ƵĂŶƚ͘� ϭͲϱ�

�ĚƋƵŝƐŝĐŝſŶ�ĚĞ�ŚĞƌƌĂŵŝĞŶƚĂƐ�Ǉ�
ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ĞŵŽĐŝŽŶĂůĞƐ� �ƵĂŶƚ͘� ϭͲϱ�

KďƐĞƌǀĂĐŝŽŶĞƐ�ƉĞƌƐŽŶĂůĞƐ� �ƵĂůŝ͘� Ͳ�

dĞůĞŐƌĂŵ� hƚŝůŝĚĂĚ�ĚĞ�ůĂ�ŚĞƌƌĂŵŝĞŶƚĂ� �ƵĂůŝ͘� Ͳ�

^ĞƐŝſŶ�ĨŝŶĂů�� �ů�ƚĂůůĞƌ� KƉŝŶŝſŶ�Ǉ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝĂ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĚĞ�
ĐĂĚĂ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚĞ͘� �ƵĂůŝ͘� Ͳ�

������������������������������������������������������������
ϰϮ��ƐƚĂ�ĞŶĐƵĞƐƚĂ�ĚĞ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ƐĞ�ƌĞĂůŝǌſ�ƉĂƌĂ�ƉŽĚĞƌ�ƌĞĨůĞũĂƌ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ĞŶ�Ğů�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ƚƌĂďĂũŽ͘��ŽŶƐƵůƚĂƌ�
ĞŶ�Ğů��ŶĞǆŽ�/s͕�ƉĄŐŝŶĂ�ϭϴϱ͘�>ŽƐ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ƐĞ�ĚĞƚĂůůĂŶ�ĞŶ�ůĂ�ƉĄŐŝŶĂ�ϵϬ͘��
ϰϯ�EŽ�ƐĞ�ŚĂ�ƉŽĚŝĚŽ�ƌĞĂůŝǌĂƌ�ĂŶƚĞƐ�ĚĞů�ϭϱ�ĚĞ�ŽĐƚƵďƌĞ͕�ůŽƐ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ŶŽ�ƐĞ�ƌĞĨůĞũĂŶ�ĞŶ�ĞƐƚĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚŽ͘��
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�
�

�ǀĂůƵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŶĚƵĐƚŽƌĂ�

,ĞƌƌĂŵŝĞŶƚĂ� ��ĞǀĂůƵĂƌ� �ƌŝƚĞƌŝŽƐ�� dŝƉŽ� DĞĚŝĚĂ�

KďƐĞƌǀĂĐŝſŶ�
ĚƵƌĂŶƚĞ�ůĂƐ�
ƐĞƐŝŽŶĞƐ�

sşĚĞŽƐ� EŝǀĞů�ĚĞ�ǀŝƐƵĂůŝǌĂĐŝſŶ�� �ƵĂŶƚ͘� ϭͲϱ�

�ĐƚŝǀŝĚĂĚ�

EŝǀĞů�ĚĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂĐŝſŶ�ŐĞŶĞƌĂů� �ƵĂŶƚ͘� ϭͲϱ�

EŝǀĞů�ĚĞ�ŝŵƉůŝĐĂĐŝſŶ�Ǉ�ŽďĞƌƚƵƌĂ� �ƵĂŶƚ͘� ϭͲϱ�

�ŐŝůŝĚĂĚ�ĚĞ�ůĂƐ�ĂĐƚŝǀŝĚĂĚĞƐ� �ƵĂůŝ͘� Ͳ�

>ĞŶŐƵĂũĞ�ŶŽ�
ǀĞƌďĂů�

�ƚĞŶĐŝſŶ�Ǉ�ĞƐĐƵĐŚĂ� �ƵĂŶƚ͘� ϭͲϱ�

�ǆƉƌĞƐŝſŶ�ĨĂĐŝĂů� �ƵĂůŝ͘� Ͳ�

dĞůĞŐƌĂŵ�

&ƌĞĐƵĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ƵƚŝůŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞů�ŐƌƵƉŽ�
ƉŽƌ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚĞƐ� � �

dŝƉŽůŽŐşĂ�ĚĞ�ůŽƐ�ĐŽŶƚĞŶŝĚŽƐ�
ĐŽŵƉĂƌƚŝĚŽƐ�;ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝĂƐ�
ƉĞƌƐŽŶĂůĞƐ͕�ĚƵĚĂƐ�ƉƌĄĐƚŝĐĂƐ͕�ĞƚĐ͘Ϳ��

� �

�ŶĄůŝƐŝƐ�ĚĞ�
ůŽƐ�
ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�
ĚĞ�ůĂƐ�
ĞŶĐƵĞƐƚĂƐ�

sşĚĞŽƐ�

EŝǀĞů�ĚĞ�ŝŶƚĞƌĠƐ� �ƵĂŶƚ͘� ϭͲϱ�

�ŽŵƉƌĞŶƐŝďŝůŝĚĂĚ�ĚĞů�ĐŽŶƚĞŶŝĚŽ� �ƵĂŶƚ͘� ϭͲϱ�

�ƵƌĂĐŝſŶ�� �ƵĂŶƚ͘� ϭͲϱ�

�ŶĐƵĞŶƚƌŽ�
ǀŝƌƚƵĂů�

EŝǀĞů�ĚĞ�ŝŶƚĞƌĠƐ� �ƵĂŶƚ͘� ϭͲϱ�

�ĚĞĐƵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂƐ�ĂĐƚŝǀŝĚĂĚĞƐ�Ăů�
ƚĞŵĂƌŝŽ� �ƵĂŶƚ͘� ϭͲϱ�

�ŐŝůŝĚĂĚ�Ǉ�ĚŝŶĂŵŝƐŵŽ� �ƵĂŶƚ͘� ϭͲϱ�

'ĞŶĞƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƵŶ�ĞŶƚŽƌŶŽ�ĚĞ�
ĐŽŶĨŝĂŶǌĂ�Ǉ�ĐŽŵƉůŝĐŝĚĂĚ� �ƵĂŶƚ͘� ϭͲϱ�

KďƐĞƌǀĂĐŝŽŶĞƐ�ƉĞƌƐŽŶĂůĞƐ� �ƵĂůŝ͘� Ͳ�

sĂůŽƌĂĐŝſŶ�
ƉĞƌƐŽŶĂů�

dĂůůĞƌ�ĞŶ�
ŐĞŶĞƌĂů�

�ŽŵŽĚŝĚĂĚͬŝŶĐŽŵŽĚŝĚĂĚ�Ă�ůĂ�ŚŽƌĂ�
ĚĞ�ŝŵƉĂƌƚŝƌ�Ğů�ƚĂůůĞƌ� �ƵĂůŝ͘� Ͳ�

WĞƌĐĞƉĐŝſŶ�ĚĞů�ĐůŝŵĂ�ĞŵŽĐŝŽŶĂů�
ŐĞŶĞƌĂĚŽ� �ƵĂůŝ͘� Ͳ�

EƷŵĞƌŽ�ĚĞ�ĂĐƚŝǀŝĚĂĚĞƐ�ƉƌŽŐƌĂŵĂĚĂƐ�
Ǉ�ĞũĞĐƵĐŝſŶ�ƌĞĂů� �ƵĂůŝ͘� Ͳ�

�ŽŵƵŶŝĐĂĐŝſŶ�ĐŽŶ�ůĂƐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚĞƐ�
ĚƵƌĂŶƚĞ�ůĂ�ƐĞŵĂŶĂ� �ƵĂůŝ͘� Ͳ�

� �
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�ƋƵŝƉŽ�ĚĞ�ƉĞĚŝĂƚƌşĂ�
>Ă�ǀĂůŽƌĂĐŝſŶ�ĚĞů�ƚĂůůĞƌ�ĚĞ��ĚƵĐĂĐŝſŶ��ŵŽĐŝŽŶĂů�ĚĞƐƚŝŶĂĚŽ�Ăů�ĞƋƵŝƉŽ�ĚĞ�ƉĞĚŝĂƚƌşĂ�ĐŽŶƐƚĂ�ĚĞ�ƚƌĞƐ�
ĨĂƐĞƐ͕�ƋƵĞ�ƐĞ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞŶ�ĐŽŶ�ůŽƐ�ƚƌĞƐ�ĂĐƚŽƌĞƐ�ƋƵĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞŶĞŶ�ĞŶ�Ğů�ŵŝƐŵŽ͗�ůĂ�ĐŽŶĚƵĐƚŽƌĂ͕�Ğů�
ĞƋƵŝƉŽ�Ǉ�ůĂ�ĂĚũƵŶƚĂ�ĚĞ�ĚŝƌĞĐĐŝſŶ�ĞŶĐĂƌŐĂĚĂ�ĚĞ�ŐĞƐƚŝŽŶĂƌůŽ͗��
�

� �ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ�ͬ�ƌĞĐƵƌƐŽ� &ĞĐŚĂ�

�ǀĂůƵĂĐŝſŶ�ĚĞů�
ĞƋƵŝƉŽ�ƉĞĚŝĂƚƌşĂ�

sĂůŽƌĂĐŝſŶ�ĞŶ�ůĂ�ƐĞƐŝſŶ�ĨŝŶĂů� KĐƚ�ϮϬϮϬ�

�ŶĐƵĞƐƚĂ�ĨŝŶĂů� KĐƚͲEŽǀ�ϮϬϮϬ�

�ǀĂůƵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�
ĐŽŶĚƵĐƚŽƌĂ�

KďƐĞƌǀĂĐŝſŶ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ůĂƐ�ƐĞƐŝŽŶĞƐ� ^ĞƉ�ϮϬϮϬ�

�ŶĄůŝƐŝƐ�ĚĞ�ůĂƐ�ĞŶĐƵĞƐƚĂƐ� ^ĞƉ�ϮϬϮϬ�

sĂůŽƌĂĐŝſŶ�ƉĞƌƐŽŶĂů� KĐƚ�ϮϬϮϬ�

�ǀĂůƵĂĐŝſŶ�ĂĚũƵŶƚĂ�
ĚĞ�ĚŝƌĞĐĐŝſŶ�

�ŶĄůŝƐŝƐ�ĚĞů�ĚŝƐĞŹŽ�ĚĞů�ƉƌŽŐƌĂŵĂ�� KĐƚ�ϮϬϮϬ�

KďƐĞƌǀĂĐŝſŶ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ĂůŐƵŶĂ�ƐĞƐŝſŶ� KĐƚ�ϮϬϮϬ�
�
�ĞďŝĚŽ�Ă� ůĂ� ƐĂƚƵƌĂĐŝſŶ�ĚĞ� ƚƌĂďĂũŽ�ƋƵĞ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂ�Ğů�ƉĞƌƐŽŶĂů� ƐĂŶŝƚĂƌŝŽ͕� ůĂ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ĚĞ� ůĂ�
ŝŶƚĞƌǀĞŶĐŝſŶ�ƌĞĂůŝǌĂĚĂ�ĐŽŶ�Ğů�ĞƋƵŝƉŽ�ĚĞ�ƉĞĚŝĂƚƌşĂ�ŶŽ�ŝŶĐůƵǇĞ�ůĂ�ĞŶĐƵĞƐƚĂ�ĨŝŶĂů�ĚĞ�ĐĂĚĂ�ƐĞƐŝſŶ͘���
ĐŽŶƚŝŶƵĂĐŝſŶ�ƐĞ�ĚĞƚĂůůĂŶ�ůŽƐ�ĂƐƉĞĐƚŽƐ�Ă�ĞǀĂůƵĂƌ�Ǉ� ůŽƐ�ĐƌŝƚĞƌŝŽƐ�ƵƚŝůŝǌĂĚŽƐ�ĞŶ�ĐĂĚĂ�ŚĞƌƌĂŵŝĞŶƚĂ͕�
ĂƐş�ĐŽŵŽ�Ğů�ĨŽƌŵĂƚŽ�ĞŶ�Ğů�ƋƵĞ�ƐĞ�ŚĂ�ŽďƚĞŶŝĚŽ�ůĂ�ƌĞƐƉƵĞƐƚĂ͘��
�

�ǀĂůƵĂĐŝſŶ�ĚĞů�ĞƋƵŝƉŽ�ĚĞ�ƉĞĚŝĂƚƌşĂ�

,ĞƌƌĂŵŝĞŶƚĂ� ��ĞǀĂůƵĂƌ� �ƌŝƚĞƌŝŽƐ�� dŝƉŽ� DĞĚŝĚĂ�

^ĞƐŝſŶ�ĨŝŶĂů�� �ů�ƚĂůůĞƌ� KƉŝŶŝſŶ�Ǉ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝĂ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĚĞ�
ĐĂĚĂ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚĞ͘� �ƵĂůŝ͘� Ͳ�

�ŶĐƵĞƐƚĂ�
ĨŝŶĂů�

sşĚĞŽƐ�

EŝǀĞů�ĚĞ�ŝŶƚĞƌĠƐ� �ƵĂŶƚ͘� ϭͲϱ�

�ŽŵƉƌĞŶƐŝďŝůŝĚĂĚ�ĚĞů�ĐŽŶƚĞŶŝĚŽ� �ƵĂŶƚ͘� ϭͲϱ�

�ƵƌĂĐŝſŶ�� �ƵĂŶƚ͘� ϭͲϱ�

�ŶĐƵĞŶƚƌŽƐ�
ǀŝƌƚƵĂůĞƐ�

EŝǀĞů�ĚĞ�ŝŶƚĞƌĠƐ� �ƵĂŶƚ͘� ϭͲϱ�

�ĚĞĐƵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂƐ�ĂĐƚŝǀŝĚĂĚĞƐ�Ăů�
ƚĞŵĂƌŝŽ� �ƵĂŶƚ͘� ϭͲϱ�

�ŐŝůŝĚĂĚ�Ǉ�ĚŝŶĂŵŝƐŵŽ� �ƵĂŶƚ͘� ϭͲϱ�

'ĞŶĞƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƵŶ�ĞŶƚŽƌŶŽ�ĚĞ�
ĐŽŶĨŝĂŶǌĂ�Ǉ�ĐŽŵƉůŝĐŝĚĂĚ� �ƵĂŶƚ͘� ϭͲϱ�

�ĚƋƵŝƐŝĐŝſŶ�ŚĞƌƌĂŵŝĞŶƚĂƐ�ƉĂƌĂ�ůĂ�
ŐĞƐƚŝſŶ�ĞŵŽĐŝŽŶĂů�ƉƌŽƉŝĂ� �ƵĂŶƚ͘� ϭͲϱ�

�ĚƋƵŝƐŝĐŝſŶ�ĚĞ�ŚĞƌƌĂŵŝĞŶƚĂƐ�ƉĂƌĂ�ůĂ�
ĂƚĞŶĐŝſŶ�Ăů�ƵƐƵĂƌŝŽ� �ƵĂŶƚ͘� ϭͲϱ�

KďƐĞƌǀĂĐŝŽŶĞƐ�ƉĞƌƐŽŶĂůĞƐ� �ƵĂůŝ͘� Ͳ�

dĞůĞŐƌĂŵ� hƚŝůŝĚĂĚ�ĚĞ�ůĂ�ŚĞƌƌĂŵŝĞŶƚĂ� �ƵĂůŝ͘� Ͳ�

�
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�

�ǀĂůƵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŶĚƵĐƚŽƌĂ�

,ĞƌƌĂŵŝĞŶƚĂ� ��ĞǀĂůƵĂƌ� �ƌŝƚĞƌŝŽƐ�� dŝƉŽ� DĞĚŝĚĂ�

KďƐĞƌǀĂĐŝſŶ�
ĚƵƌĂŶƚĞ�ůĂƐ�
ƐĞƐŝŽŶĞƐ�

sşĚĞŽƐ� EŝǀĞů�ĚĞ�ǀŝƐƵĂůŝǌĂĐŝſŶ�� �ƵĂŶƚ͘� ϭͲϱ�

�ĐƚŝǀŝĚĂĚ�

EŝǀĞů�ĚĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂĐŝſŶ�ŐĞŶĞƌĂů� �ƵĂŶƚ͘� ϭͲϱ�

EŝǀĞů�ĚĞ�ŝŵƉůŝĐĂĐŝſŶ�Ǉ�ŽďĞƌƚƵƌĂ� �ƵĂŶƚ͘� ϭͲϱ�

�ŐŝůŝĚĂĚ�ĚĞ�ůĂƐ�ĂĐƚŝǀŝĚĂĚĞƐ� �ƵĂůŝ͘� Ͳ�

>ĞŶŐƵĂũĞ�ŶŽ�
ǀĞƌďĂů�

�ƚĞŶĐŝſŶ�Ǉ�ĞƐĐƵĐŚĂ� �ƵĂŶƚ͘� ϭͲϱ�

�ǆƉƌĞƐŝſŶ�ĨĂĐŝĂů� �ƵĂůŝ͘� Ͳ�

dĞůĞŐƌĂŵ�

&ƌĞĐƵĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ƵƚŝůŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞů�ŐƌƵƉŽ�
ƉŽƌ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚĞƐ� � �

dŝƉŽůŽŐşĂ�ĚĞ�ůŽƐ�ĐŽŶƚĞŶŝĚŽƐ�
ĐŽŵƉĂƌƚŝĚŽƐ�;ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝĂƐ�
ƉĞƌƐŽŶĂůĞƐ͕�ĚƵĚĂƐ�ƉƌĄĐƚŝĐĂƐ͕�ĞƚĐ͘Ϳ��

� �

�ŶĄůŝƐŝƐ�ĚĞ�
ůŽƐ�
ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�
ĚĞ�ůĂƐ�
ĞŶĐƵĞƐƚĂƐ�

sşĚĞŽƐ�

EŝǀĞů�ĚĞ�ŝŶƚĞƌĠƐ� �ƵĂŶƚ͘� ϭͲϱ�

�ŽŵƉƌĞŶƐŝďŝůŝĚĂĚ�ĚĞů�ĐŽŶƚĞŶŝĚŽ� �ƵĂŶƚ͘� ϭͲϱ�

�ƵƌĂĐŝſŶ�� �ƵĂŶƚ͘� ϭͲϱ�

�ŶĐƵĞŶƚƌŽ�
ǀŝƌƚƵĂů�

EŝǀĞů�ĚĞ�ŝŶƚĞƌĠƐ� �ƵĂŶƚ͘� ϭͲϱ�

�ĚĞĐƵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂƐ�ĂĐƚŝǀŝĚĂĚĞƐ�Ăů�
ƚĞŵĂƌŝŽ� �ƵĂŶƚ͘� ϭͲϱ�

�ŐŝůŝĚĂĚ�Ǉ�ĚŝŶĂŵŝƐŵŽ� �ƵĂŶƚ͘� ϭͲϱ�

'ĞŶĞƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƵŶ�ĞŶƚŽƌŶŽ�ĚĞ�
ĐŽŶĨŝĂŶǌĂ�Ǉ�ĐŽŵƉůŝĐŝĚĂĚ� �ƵĂŶƚ͘� ϭͲϱ�

�ĚƋƵŝƐŝĐŝſŶ�ŚĞƌƌĂŵŝĞŶƚĂƐ�ƉĂƌĂ�ůĂ�
ŐĞƐƚŝſŶ�ĞŵŽĐŝŽŶĂů�ƉƌŽƉŝĂ� � �

�ĚƋƵŝƐŝĐŝſŶ�ĚĞ�ŚĞƌƌĂŵŝĞŶƚĂƐ�ƉĂƌĂ�ůĂ�
ĂƚĞŶĐŝſŶ�Ăů�ƵƐƵĂƌŝŽ� � �

KďƐĞƌǀĂĐŝŽŶĞƐ�ƉĞƌƐŽŶĂůĞƐ� �ƵĂůŝ͘� Ͳ�

sĂůŽƌĂĐŝſŶ�
ƉĞƌƐŽŶĂů�

dĂůůĞƌ�ĞŶ�
ŐĞŶĞƌĂů�

�ŽŵŽĚŝĚĂĚͬŝŶĐŽŵŽĚŝĚĂĚ�Ă�ůĂ�ŚŽƌĂ�
ĚĞ�ŝŵƉĂƌƚŝƌ�Ğů�ƚĂůůĞƌ� �ƵĂůŝ͘� Ͳ�

WĞƌĐĞƉĐŝſŶ�ĚĞů�ĐůŝŵĂ�ĞŵŽĐŝŽŶĂů�
ŐĞŶĞƌĂĚŽ� �ƵĂůŝ͘� Ͳ�

EƷŵĞƌŽ�ĚĞ�ĂĐƚŝǀŝĚĂĚĞƐ�ƉƌŽŐƌĂŵĂĚĂƐ�
Ǉ�ĞũĞĐƵĐŝſŶ�ƌĞĂů� �ƵĂůŝ͘� Ͳ�

�ŽŵƵŶŝĐĂĐŝſŶ�ĐŽŶ�ůĂƐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚĞƐ�
ĚƵƌĂŶƚĞ�ůĂ�ƐĞŵĂŶĂ� �ƵĂůŝ͘� Ͳ�
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&ŝŶĂůŵĞŶƚĞ͕�ƉĂƌĂ�ĞǀĂůƵĂƌ�ůĂ� ŝŶƚĞƌǀĞŶĐŝſŶ�ĐŽŶ�Ğů�ĞƋƵŝƉŽ�ĚĞ�ƉĞĚŝĂƚƌşĂ�ĞƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ĐŽŶŽĐĞƌ�ůĂ�
ƉĞƌĐĞƉĐŝſŶ�ĚĞ� ůĂ�ĂĚũƵŶƚĂ�ĚĞ�ĚŝƌĞĐĐŝſŶ�Ǉ�ŐĞƌĞŶĐŝĂ͕��ůďĂ��ƌƵŐƵĠƐ͕� ƚĂŶƚŽ�ĚĞů� ƚĂůůĞƌ�ĐŽŵŽ�ĚĞ� ůŽƐ�
ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ĚĞ�ƐƵ�ƌĞĂůŝǌĂĐŝſŶ͘��ƐƚĞ�ƷůƚŝŵŽ�ƉĂƐŽ�ƐĞ�ƌĞĂůŝǌĂ�ƵŶĂ�ǀĞǌ�ĨŝŶĂůŝǌĂĚĂ�ůĂ�ŝŶƚĞƌǀĞŶĐŝſŶ�Ǉ�Ă�
ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�ƵŶĂ�ĞŶƚƌĞǀŝƐƚĂ�ƉĞƌƐŽŶĂů͘��
�

�ǀĂůƵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ĂĚũƵŶƚĂ�ĚĞ�ĚŝƌĞĐĐŝſŶ�Ǉ�ŐĞƌĞŶĐŝĂ�

,ĞƌƌĂŵŝĞŶƚĂ� ��ĞǀĂůƵĂƌ� �ƌŝƚĞƌŝŽƐ�� dŝƉŽ� DĞĚŝĚĂ�

�ŶĄůŝƐŝƐ�ĚĞů�
ĚŝƐĞŹŽ�

�ƐƚƌƵĐƚƵƌĂ�

sĂƌŝĞĚĂĚ�ĚĞ�ŚĞƌƌĂŵŝĞŶƚĂƐ�ƵƚŝůŝǌĂĚĂƐ� �ƵĂŶƚ͘� ϭͲϱ�

�ƵƌĂĐŝſŶ�ĚĞů�ƚĂůůĞƌ� �ƵĂŶƚ͘� ϭͲϱ�

KƌŐĂŶŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂƐ�ƐĞƐŝŽŶĞƐ�;ǀşĚĞŽƐ�
Ǉ�ĞŶĐƵĞŶƚƌŽƐͿ� �ƵĂŶƚ͘� ϭͲϱ�

�ŽŶƚĞŶŝĚŽƐ�

�ĚĞĐƵĂĐŝſŶ�Ă�ůĂ�ƌĞĂůŝĚĂĚ�ůĂďŽƌĂů�Ǉ�
ƉĞƌƐŽŶĂů�ĚĞů�ĞƋƵŝƉŽ� �ƵĂŶƚ͘� ϭͲϱ�

hƚŝůŝĚĂĚ�ĚĞů�ĐŽŶƚĞŶŝĚŽ�ƚĞſƌŝĐŽ� �ƵĂŶƚ͘� ϭͲϱ�

hƚŝůŝĚĂĚ�ĚĞ�ůĂƐ�ĂĐƚŝǀŝĚĂĚĞƐ� �ƵĂŶƚ͘� ϭͲϱ�

KďũĞƚŝǀŽƐ�
sŝĂďŝůŝĚĂĚ�ĚĞ�ůŽƐ�ŽďũĞƚŝǀŽƐ� �ƵĂŶƚ͘� ϭͲϱ�

�ĚĞĐƵĂĐŝſŶ�Ă�ůĂ�ŵŝƐŝſŶ͕�ǀŝƐŝſŶ�Ǉ�
ǀĂůŽƌĞƐ�ĚĞů���^�W� �ƵĂŶƚ͘� ϭͲϱ�

KďƐĞƌǀĂĐŝſŶ�
ĚĞ�ĂůŐƵŶĂ�
ƐĞƐŝſŶ�

�ŶĐƵĞŶƚƌŽƐ�
ǀŝƌƚƵĂůĞƐ�

EŝǀĞů�ĚĞ�ŝŶƚĞƌĠƐ� �ƵĂŶƚ͘� ϭͲϱ�

�ĚĞĐƵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂƐ�ĂĐƚŝǀŝĚĂĚĞƐ�Ăů�
ƚĞŵĂƌŝŽ� �ƵĂŶƚ͘� ϭͲϱ�

�ŐŝůŝĚĂĚ�Ǉ�ĚŝŶĂŵŝƐŵŽ� �ƵĂŶƚ͘� ϭͲϱ�

'ĞŶĞƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƵŶ�ĞŶƚŽƌŶŽ�ĚĞ�
ĐŽŶĨŝĂŶǌĂ�Ǉ�ĐŽŵƉůŝĐŝĚĂĚ� �ƵĂŶƚ͘� ϭͲϱ�

�ĚƋƵŝƐŝĐŝſŶ�ŚĞƌƌĂŵŝĞŶƚĂƐ�ƉĂƌĂ�ůĂ�
ŐĞƐƚŝſŶ�ĞŵŽĐŝŽŶĂů�ƉƌŽƉŝĂ� �ƵĂŶƚ͘� ϭͲϱ�

�ĚƋƵŝƐŝĐŝſŶ�ĚĞ�ŚĞƌƌĂŵŝĞŶƚĂƐ�ƉĂƌĂ�ůĂ�
ĂƚĞŶĐŝſŶ�Ăů�ƵƐƵĂƌŝŽ� �ƵĂŶƚ͘� ϭͲϱ�

KďƐĞƌǀĂĐŝŽŶĞƐ�ƉĞƌƐŽŶĂůĞƐ� �ƵĂůŝ͘� Ͳ�

�
�
� �
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�ǀĂůƵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ŝŶƚĞƌǀĞŶĐŝſŶ�ĐŽŶ�Ğů�ŐƌƵƉŽ�ĚĞ�ŵĂĚƌĞƐ�
�
�ŽŵŽ�ƐĞ�ĞǆƉůŝĐĂ�ĞŶ�Ğů�ƉƌŽĐĞƐŽ�ĚĞ�ĂƉůŝĐĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ŝŶƚĞƌǀĞŶĐŝſŶ͕�ŶŽ�ŚĂ�ƐŝĚŽ�ƉŽƐŝďůĞ�ƌĞĂůŝǌĂƌ�ƵŶĂ�
ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ� ĚĞ� ƚŽĚĂ� ůĂ� ŝŶƚĞƌǀĞŶĐŝſŶ� ĚĞďŝĚŽ� Ă� ƋƵĞ� ĂŶƚĞƐ� ĚĞ� ůĂ� ĨĞĐŚĂ� ĚĞ� ĞŶƚƌĞŐĂ� ĚĞů� ƉƌĞƐĞŶƚĞ�
ƚƌĂďĂũŽ�ƚĂŶ�ƐſůŽ�ƐĞ�ƉƵĚŝĞƌŽŶ�ůůĞǀĂƌ�Ă�ĐĂďŽ�ƚƌĞƐ�ƐĞƐŝŽŶĞƐ͘�WŽƌ�ĞůůŽ͕�ůŽƐ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĂĚŽƐ�Ă�
ĐŽŶƚŝŶƵĂĐŝſŶ�ƌĞĨůĞũĂŶ�Ğů�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ĚĞ�ůĂƐ�ƚƌĞƐ�ƉƌŝŵĞƌĂƐ�ƐĞƐŝŽŶĞƐ�ĚĞů�ƚĂůůĞƌ͘��

�
sĂůŽƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂƐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚĞƐ�
>ĂƐ�ƚƌĞƐ�ƉƌŝŵĞƌĂƐ�ƐĞŵĂŶĂƐ�ĚĞů�ƚĂůůĞƌ�ŚĂŶ�ƚĞŶŝĚŽ�ƵŶĂ�ŵƵǇ�ďƵĞŶĂ�ĂĐŽŐŝĚĂ�ĞŶƚƌĞ�ůĂƐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚĞƐ͕�
ƚĂů�Ǉ�ĐŽŵŽ�ƐĞ�ƌĞĨůĞũĂ�ĞŶ�ůĂ�ĞŶĐƵĞƐƚĂ�Ǉ�ĞŶ�ƐƵƐ�ĐŽŵĞŶƚĂƌŝŽƐ͘��
�

ZĞƐƵůƚĂĚŽ�ĚĞ�ůĂ�ĞŶĐƵĞƐƚĂ�ƐĞŵĂŶĂƐ�ϭͲϯ��

��ĞǀĂůƵĂƌ� �ƌŝƚĞƌŝŽƐ�� EŽƚĂ�

sşĚĞŽƐ�

EŝǀĞů�ĚĞ�ŝŶƚĞƌĠƐ� ϰ�

�ŽŵƉƌĞŶƐŝďŝůŝĚĂĚ�ĚĞů�ĐŽŶƚĞŶŝĚŽ� ϱ�

�ƵƌĂĐŝſŶ�� ϯ�

�ŶĐƵĞŶƚƌŽ�
ǀŝƌƚƵĂů�

EŝǀĞů�ĚĞ�ŝŶƚĞƌĠƐ� ϱ�

�ĚĞĐƵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂƐ�ĂĐƚŝǀŝĚĂĚĞƐ�Ăů�ƚĞŵĂƌŝŽ� ϰ�

�ŐŝůŝĚĂĚ�Ǉ�ĚŝŶĂŵŝƐŵŽ� ϰ�

'ĞŶĞƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƵŶ�ĞŶƚŽƌŶŽ�ĚĞ�ĐŽŶĨŝĂŶǌĂ�Ǉ�ĐŽŵƉůŝĐŝĚĂĚ� ϰ�

�ĚƋƵŝƐŝĐŝſŶ�ĚĞ�ŚĞƌƌĂŵŝĞŶƚĂƐ�Ǉ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ĞŵŽĐŝŽŶĂůĞƐ� ϰ�

KďƐĞƌǀĂĐŝŽŶĞƐ�ƉĞƌƐŽŶĂůĞƐ� Ͳ�

dĞůĞŐƌĂŵ� hƚŝůŝĚĂĚ�ĚĞ�ůĂ�ŚĞƌƌĂŵŝĞŶƚĂ� ϯ�
�
�
,ĂŶ�ĚĞƐƚĂĐĂĚŽ�ůĂ�ĂŐŝůŝĚĂĚ�Ǉ�Ğů�ĚŝŶĂŵŝƐŵŽ�ƚĂŶƚŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ĞŶĐƵĞŶƚƌŽƐ�ĐŽŵŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ǀşĚĞŽƐ͕�ƋƵĞ�ůĞƐ�
ŚĂŶ� ƌĞƐƵůƚĂĚŽ� ĂŵĞŶŽƐ� Ğ� ŝŶƚĞƌĞƐĂŶƚĞƐ͘� �ů� ǀşĚĞŽ� ƐŽďƌĞ� ůĂƐ� ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ͕� ĚĞ� ϭϬ� ŵŝŶƵƚŽƐ� ĚĞ�
ĚƵƌĂĐŝſŶ͕�ĞƐ�Ğů�ƋƵĞ�ƐĞ�ůĞƐ�ŚĂ�ŚĞĐŚŽ�ŵĄƐ�ĐŽŵƉůŝĐĂĚŽ�ĚĞ�ǀĞƌ�ƉŽƌ�ĨĂůƚĂ�ĚĞ�ƚŝĞŵƉŽ�ůŝďƌĞ͕�ĚĞƚĂůůĞ�Ă�
ƚĞŶĞƌ�ĞŶ�ĐƵĞŶƚĂ�Ă�ůĂ�ŚŽƌĂ�ĚĞ�ŐƌĂďĂƌ�Ǉ�ĞĚŝƚĂƌ�ůŽƐ�ǀşĚĞŽƐ�ĚĞ�ůĂƐ�ƉƌſǆŝŵĂƐ�ƐĞŵĂŶĂƐ͘��ů�ĞũĞƌĐŝĐŝŽ�ĚĞů�
�ŝĂƌŝŽ� �ŵŽĐŝŽŶĂů͕� ƋƵĞ� ĚĞďĞŶ� ŚĂĐĞƌ� ĚĞ� ŵĂŶĞƌĂ� ĐŽŶƚŝŶƵĂ� ĚƵƌĂŶƚĞ� ƚŽĚŽ� Ğů� ƚĂůůĞƌ͕� ůĞƐ� ĐƵĞƐƚĂ�
ƌĞĂůŝǌĂƌůŽ�ƉŽƌƋƵĞ�ŶŽ�ĞƐƚĄŶ�ŚĂďŝƚƵĂĚĂƐ�Ă�ƚŽŵĂƌƐĞ�ƵŶ�ƚŝĞŵƉŽ�ĞŶ�Ğů�ƋƵĞ�ŵŝƌĂƌ�ĐſŵŽ�ƐĞ�ƐŝĞŶƚĞŶ�Ǉ�
ƉŽƌ�ƋƵĠ͘��
�
�Ŷ�ůĂƐ�ƐĞƐŝŽŶĞƐ�ǀŝƌƚƵĂůĞƐ�ƐĞ�ƐŝĞŶƚĞŶ�ĂůŐŽ�ĐŽŚŝďŝĚĂƐ�ƚŽĚĂǀşĂ͕�ƉĞƌŽ�ƚĂŵďŝĠŶ�ƐŝĞŶƚĞŶ�ƋƵĞ�ƉƵĞĚĞŶ�
ŚĂďůĂƌ� ĚĞ� ƐƵƐ� ǀŝǀĞŶĐŝĂƐ� ĐŽŶ� ůŝďĞƌƚĂĚ͕� ƉƵĞƐ� ƐŽŶ� ĐŽŵƉƌĞŶĚŝĚĂƐ� Ǉ� ĂĐŽŐŝĚĂƐ͘� �ůŐƵŶĂƐ� ĚŝŶĄŵŝĐĂƐ�
ƌĞĂůŝǌĂĚĂƐ͕� ĐŽŵŽ� ůĂ� ĨŽƚŽ� ĚĞ� ƵŶ� ŵŽŵĞŶƚŽ� ĚĞ� ĞŵŽĐŝſŶ� ŝŶƚĞŶƐĂ� Ž� Ğů� ƌĞůĂƚŽ� ĞŵŽĐŝŽŶĂů͕� ŚĂŶ�
ƉƌŽǀŽĐĂĚŽ�ĞŶ�ĞůůĂƐ�ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ�ĂŵďŝŐƵĂƐ�ƋƵĞ�ƋƵŝĞƌĞŶ�ƚƌĂďĂũĂƌ�ůĂƐ�ƉƌſǆŝŵĂƐ�ƐĞŵĂŶĂƐ͘��
�
&ŝŶĂůŵĞŶƚĞ͕�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂŶ�ƋƵĞ�Ğů�ŐƌƵƉŽ�ĚĞ�dĞůĞŐƌĂŵ�ĞƐ�Ʒƚŝů�ƐŽďƌĞ�ƚŽĚŽ�ƉĂƌĂ�ƌĞĐŽƌĚĂƌ�ůĂ�ŚŽƌĂ�Ǉ�ĚşĂ�
ĚĞ�ůĂ�ƉƌſǆŝŵĂ�ƐĞƐŝſŶ�Ǉ�ĐƌĞĂƌ͕�ƉŽĐŽ�Ă�ƉŽĐŽ͕�ǀşŶĐƵůŽƐ�ĐŽŶ�Ğů�ƌĞƐƚŽ�ĚĞ�ůĂƐ�ŵƵũĞƌĞƐ͘��
�



�
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sĂůŽƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŶĚƵĐƚŽƌĂ�
�ƌƌĂŶĐĂƌ� Ğů� ƚĂůůĞƌ� ͞�ŵŽĐŝŽŶĞƐ� Ǉ� DĂƚĞƌŶŝĚĂĚ͟� ŚĂ� ƐŝĚŽ� ĐŽŵƉůŝĐĂĚŽ� ĚĞƐĚĞ� Ğů� ƉƵŶƚŽ� ĚĞ� ǀŝƐƚĂ�
ůŽŐşƐƚŝĐŽ͘���ƉĞƐĂƌ�ĚĞ�ĚĂƌ�Ğů�ĐŽŶƐĞŶƚŝŵŝĞŶƚŽ�ƉĂƌĂ�ĨĂĐŝůŝƚĂƌ�ƐƵƐ�ĚĂƚŽƐ͕�ůĂƐ�ŵƵũĞƌĞƐ�ŝŶƚĞƌĞƐĂĚĂƐ�ĞŶ�
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƌ� ŚĂŶ� ƚĂƌĚĂĚŽ� ĞŶ� ƌĞƐƉŽŶĚĞƌ� Ă� ůŽƐ� ŵĞŶƐĂũĞƐ� ĚĞ� ƚŽŵĂ� ĚĞ� ĐŽŶƚĂĐƚŽ� Ǉ͕� ƉŽƌ� ůŽ� ƚĂŶƚŽ͕�
ƚĂƌĚĂŵŽƐ�ŵĄƐ�ĚĞ�ůŽ�ƉƌĞǀŝƐƚŽ�ĞŶ�ĨŝũĂƌ�ƵŶ�ĚşĂ�Ǉ�ŚŽƌĂ�ƉĂƌĂ�ƌĞĂůŝǌĂƌ�ůŽƐ�ĞŶĐƵĞŶƚƌŽƐ�ǀŝƌƚƵĂůĞƐ͘��
�
^ƵƉĞƌĂĚŽ�Ğů�ƉƌŝŵĞƌ�ŽďƐƚĄĐƵůŽ͕�ŚĂŶ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂĚŽ�ĚĞ�ŵĂŶĞƌĂ�ďĂƐƚĂŶƚĞ�ĂĐƚŝǀĂ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ůĂƐ�ƉƌŝŵĞƌĂƐ�
ƐĞŵĂŶĂƐ͕� ĂƵŶƋƵĞ� ůĞƐ� ƌĞƐƵůƚĂ� ĚŝĨşĐŝů� ĐŽŵƉĂƌƚŝƌ� ĂůŐƵŶĂƐ� ĚĞ� ƐƵƐ� ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ� Ǉ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝĂƐ� Ǉ͕�
ĐƵĂŶĚŽ�ƐĞ�ĂŶŝŵĂŶ͕�ůŽ�ŚĂĐĞŶ�ĐŽŶ�ƚŝŵŝĚĞǌ�Ǉ�ƐŝŶ�ĞǆƉůĂǇĂƌƐĞ�ĚĞŵĂƐŝĂĚŽ͘��ƐƚĂ�ƌĞĂĐĐŝſŶ�ĞƐ�ŶĂƚƵƌĂů͕�
ƚĞŶŝĞŶĚŽ�ĞŶ�ĐƵĞŶƚĂ�ƋƵĞ�ŶŽ�ƐĞ�ĐŽŶŽĐşĂŶ�ĐŽŶ�ĂŶƚĞƌŝŽƌŝĚĂĚ�Ǉ͕�ĞŶ�ĞƐƚŽƐ�ĐĂƐŽƐ͕�ĞƐ�ŶĞĐĞƐĂƌŝŽ�ĚĞũĂƌ�
ƵŶ�ŵĂƌŐĞŶ�ĚĞ�ƚŝĞŵƉŽ�ƉĂƌĂ�ƋƵĞ�ƐĞ�ŐĞŶĞƌĞ�ƵŶ�ĂŵďŝĞŶƚĞ�ĚĞ�ĐŽŶĨŝĂŶǌĂ�Ǉ�ĐŽŵƉůŝĐŝĚĂĚ͘��
�
�Ŷ�ŐĞŶĞƌĂů͕�ůŽƐ�ĞŶĐƵĞŶƚƌŽƐ�ƐĞ�ŚĂŶ�ĚĞƐĂƌƌŽůůĂĚŽ�ĐŽŶ�ďĂƐƚĂŶƚĞ�ĂŐŝůŝĚĂĚ͘�hƚŝůŝǌĂƌ�ƵŶĂ�ƉĂŶƚĂůůĂ�ƉĂƌĂ�
ĐŽŵƵŶŝĐĂƌŶŽƐ�ĚŝĨŝĐƵůƚĂ�ůĂ�ĐŽŵƵŶŝĐĂĐŝſŶ�ĐƵĂŶĚŽ�ŚĂǇ�ƉƌŽďůĞŵĂƐ�ĚĞ�ĐŽŶĞǆŝſŶ�Ž�ĂůŐƷŶ�ĞůĞŵĞŶƚŽ�
;ĐĄŵĂƌĂ͕� ĂůƚĂǀŽǌ͕� ĞƚĐ͘Ϳ� ŶŽ� ĨƵŶĐŝŽŶĂŶ� ĐŽƌƌĞĐƚĂŵĞŶƚĞ͘� >Ă� ƉĞƌĐĞƉĐŝſŶ� ĚĞ� ůĂƐ� ƐĞŶƐĂĐŝŽŶĞƐ� Ǉ�
ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ� ĚĞ� ůĂƐ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚĞƐ� ƚĂŵďŝĠŶ� ĞƐ� ŵĄƐ� ĐŽŵƉůŝĐĂĚĂ� ĚĞ� ĞƐƚĂ� ŵĂŶĞƌĂ͕� ƉŽƌ� ůŽ� ƋƵĞ� ůĂ�
ŝŶƚĞƌĂĐĐŝſŶ� ƉƵĞĚĞ� ƌĞƐƵůƚĂƌ� ĂůŐŽ�ŵĄƐ� ĨƌşĂ� Ž� ĚŝƐƚĂŶƚĞ͘� �� ƉĞƐĂƌ� ĚĞ� ƚŽĚŽ� ĞůůŽ͕� ƐĞ� ŚĂ� ĐƌĞĂĚŽ� ƵŶ�
ďŽŶŝƚŽ�ĐůŝŵĂ�ĚĞ�ƚƌĂďĂũŽ͘��
�
>ĂƐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚĞƐ�ĚŝƐƉŽŶĞŶ�ĚĞ�ƉŽĐŽ�ƚŝĞŵƉŽ�ůŝďƌĞ�ƉŽƌ�ůŽ�ƋƵĞ͕�ĞŶ�ĂůŐƵŶŽƐ�ĐĂƐŽƐ͕�ŶŽ�ŚĂŶ�ƉŽĚŝĚŽ�
ǀŝƐƵĂůŝǌĂƌ�ůŽƐ�ǀşĚĞŽƐ�Ž�ƌĞĂůŝǌĂƌ�ůĂƐ�ĂĐƚŝǀŝĚĂĚĞƐ�ƉƌŽƉƵĞƐƚĂƐ�ĂŶƚĞƐ�ĚĞů�ĞŶĐƵĞŶƚƌŽ�ǀŝƌƚƵĂů͘��ƐƚĞ�ĞƐ�ƵŶ�
ĂƐƉĞĐƚŽ�Ă�ŵĞũŽƌĂƌ�ƉĂƌĂ�ƋƵĞ�ůŽƐ�ĞŶĐƵĞŶƚƌŽƐ�ƐĞĂŶ�ĚŝŶĄŵŝĐŽƐ�Ǉ�ƋƵŝĞŶĞƐ�Ɛş�ŚĂǇĂŶ�ĐŽŶƐƵůƚĂĚŽ�ůŽƐ�
ǀşĚĞŽƐ�ŶŽ�ƚĞŶŐĂŶ�ůĂ�ƐĞŶƐĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƉĞƌĚĞƌ�Ğů�ƚŝĞŵƉŽ͘��
�
�ů� ŐƌƵƉŽ� ĚĞ� dĞůĞŐƌĂŵ� ŚĂ� ĨƵŶĐŝŽŶĂĚŽ� ĚĞ� ŵĂŶĞƌĂ� ƚşŵŝĚĂ͘� >Ž� ŚĂŶ� ƵƚŝůŝǌĂĚŽ� ƐŽďƌĞ� ƚŽĚŽ� ƉĂƌĂ�
ĐŽŶƐƵůƚĂƐ� ƉƌĄĐƚŝĐĂƐ� ƐŽďƌĞ� ƚĂƌĞĂƐ� Ă� ƌĞĂůŝǌĂƌ� Ž� Ğů� ĚşĂ� ĚĞů� ƉƌſǆŝŵŽ� ĞŶĐƵĞŶƚƌŽ� ǀŝƌƚƵĂů͕� ĂƵŶƋƵĞ�
ƚĂŵďŝĠŶ�ŚĂŶ�ĐŽŵƉĂƌƚŝĚŽ�ĂůŐƵŶĂ�ĂŶĠĐĚŽƚĂ�ƉĞƌƐŽŶĂů͘��
�
�ů�ƐŝŐƵŝĞŶƚĞ�ĐƵĂĚƌŽ�ƌĞƐƵŵĞ�ůĂƐ�ŽďƐĞƌǀĂĐŝŽŶĞƐ�ƌĞĂůŝǌĂĚĂƐ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ůĂƐ�ƐĞƐŝŽŶĞƐ͗��
�

KďƐĞƌǀĂĐŝſŶ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ůĂƐ�ƐĞƐŝŽŶĞƐ��

��ĞǀĂůƵĂƌ� �ƌŝƚĞƌŝŽƐ�� EŽƚĂ�

sşĚĞŽƐ� EŝǀĞů�ĚĞ�ǀŝƐƵĂůŝǌĂĐŝſŶ�� ϯ�

�ĐƚŝǀŝĚĂĚ�

EŝǀĞů�ĚĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂĐŝſŶ�ŐĞŶĞƌĂů� ϰ�

EŝǀĞů�ĚĞ�ŝŵƉůŝĐĂĐŝſŶ�Ǉ�ŽďĞƌƚƵƌĂ� ϯ�

�ŐŝůŝĚĂĚ�ĚĞ�ůĂƐ�ĂĐƚŝǀŝĚĂĚĞƐ� ϯ�

>ĞŶŐƵĂũĞ�ŶŽ�
ǀĞƌďĂů�

�ƚĞŶĐŝſŶ�Ǉ�ĞƐĐƵĐŚĂ� ϰ�

�ǆƉƌĞƐŝſŶ�ĨĂĐŝĂů� ϰ�

dĞůĞŐƌĂŵ�

&ƌĞĐƵĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ƵƚŝůŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞů�ŐƌƵƉŽ�ƉŽƌ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞ�ůŽƐ�
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚĞƐ� ϯ�

dŝƉŽůŽŐşĂ�ĚĞ�ůŽƐ�ĐŽŶƚĞŶŝĚŽƐ�ĐŽŵƉĂƌƚŝĚŽƐ�;ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝĂƐ�
ƉĞƌƐŽŶĂůĞƐ͕�ĚƵĚĂƐ�ƉƌĄĐƚŝĐĂƐ͕�ĞƚĐ͘Ϳ��

WŽĐĂ�
ĂĐƚŝǀŝĚĂĚ��

�
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sĂůŽƌĂĐŝſŶ�ƉĞƌƐŽŶĂů�
ZĞĂůŝǌĂƌ�ĞƐƚĞ� ƚĂůůĞƌ�ŚĂ�ƐŝĚŽ�ƚŽĚŽ�ƵŶ�ƌĞƚŽ�Ă�ŶŝǀĞů�ƉĞƌƐŽŶĂů͕�ƉŽƌ� ůĂ� ŝŶĨŝŶŝĚĂĚ�ĚĞ�ĚŝĨŝĐƵůƚĂĚĞƐ�ƋƵĞ�
ŚĂŶ�ĂƉĂƌĞĐŝĚŽ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ůŽƐ�ŵĞƐĞƐ�ĚĞ�ĚŝƐĞŹŽ͕�ƉƌĞƉĂƌĂĐŝſŶ�Ǉ�ĞũĞĐƵĐŝſŶ͘��ĚĞŵĄƐ�ĚĞ�ƌĞĨŽƌŵƵůĂƌ�Ğů�
ĐŽŶƚĞŶŝĚŽ͕� ůĂ� ĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂ� Ǉ� ůĂ� ŵĞƚŽĚŽůŽŐşĂ͕� ŚĞ� ƚĞŶŝĚŽ� ƋƵĞ� ŐĞƐƚŝŽŶĂƌ� ŵŝ� ĨƌƵƐƚƌĂĐŝſŶ� ĂŶƚĞ� ůĂ�
ŝŵƉŽƐŝďŝůŝĚĂĚ�ĚĞ�ƌĞĂůŝǌĂƌ�ůĂ�ŝŶƚĞƌǀĞŶĐŝſŶ�ĚĞ�ŵĂŶĞƌĂ�ƉƌĞƐĞŶĐŝĂů͕�ůŽ�ƋƵĞ�ŵĞ�ƉĂƌĞĐşĂ�ĞƐĞŶĐŝĂů�ƉĂƌĂ�
ƚƌĂďĂũĂƌ� ůĂƐ� ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ͘� �ƐŝŵŝƐŵŽ͕� ŚĂ� ƐŝĚŽ� ŶĞĐĞƐĂƌŝŽ� ĐƌĞĂƌ� ƵŶ� ŐƌƵƉŽ� ĚĞ�ŵĂĚƌĞƐ� ĚĞƐĚĞ� ĐĞƌŽ͕�
ƉĂƌĂ� ůŽ� ƋƵĞ� ŚĞ� ƚĞŶŝĚŽ� ƋƵĞ� ĐŽŽƌĚŝŶĂƌŵĞ� ĐŽŶ� ůĂƐ� ĞŶĨĞƌŵĞƌĂƐ� ĞŶĐĂƌŐĂĚĂƐ� ĚĞ� ůŽƐ� ŐƌƵƉŽƐ� ĚĞ�
ůĂĐƚĂŶĐŝĂ͕�ĐƌĞĂƌ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ƉĂƌĂ�ŐĞŶĞƌĂƌ�ŝŶƚĞƌĠƐ�ƐŽďƌĞ�Ğů�ƚĂůůĞƌ͕�Ǉ�ĐŽŶƚĂĐƚĂƌ�ĚĞ�ŵĂŶĞƌĂ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�Ǉ�
ƉĞƌƐŽŶĂů�ĐŽŶ�ůĂƐ�ƉŽƐŝďůĞƐ� ŝŶƚĞƌĞƐĂĚĂƐ�ƉĂƌĂ�ƉŽĚĞƌ�ĐŽŵĞŶǌĂƌ�Ă�ƚƌĂďĂũĂƌ͘�dŽĚŽ�ĞůůŽ�ŚĂ�ƐƵƉƵĞƐƚŽ�
ƵŶ�ŵĂǇŽƌ�ŶŝǀĞů�ĚĞ�ŶĞƌǀŝŽƐŝƐŵŽ�Ǉ�ĞƐƚƌĠƐ�ĚĞů�ƋƵĞ�ǇĂ� ƐƵƉŽŶĞ� ůůĞǀĂƌ�Ă� ĐĂďŽ�ƵŶĂƐ�ƉƌĄĐƚŝĐĂƐ�Ǉ�ƵŶ�
ƚƌĂďĂũŽ�ĨŝŶĂů͘��
�
WĞƌŽ͕�ĂĚĞŵĄƐ͕�ůůĞǀĂƌůŽ�Ă�ĐĂďŽ�ĞŶ�ĨŽƌŵĂƚŽ�ŽŶůŝŶĞ͕�ŵĞ�ŚĂ�ƐƵƉƵĞƐƚŽ�ƵŶ�ĚĞƐĂĨşŽ�ƉƌŽĨĞƐŝŽŶĂů͕�ƉƵĞƐ�
ĂƵŶƋƵĞ� ĞƐƚƵĚŝĠ� ĐŽŵƵŶŝĐĂĐŝſŶ͕� ŵĞ� ĐƵĞƐƚĂ� ŵƵĐŚŽ� ƉŽŶĞƌŵĞ� ĂŶƚĞ� ƵŶĂ� ĐĄŵĂƌĂ� Ǉ� ŵĞ� ƐŝĞŶƚŽ�
ĂƌƚŝĨŝĐŝĂů�Ǉ�ĨŽƌǌĂĚĂ͘�'ƌĂďĂƌ�ůŽƐ�ǀşĚĞŽƐ�ŵĞ�ŚĂ�ƐĞƌǀŝĚŽ�ƉĂƌĂ�ŐĂŶĂƌ�ƐŽůƚƵƌĂ�Ǉ�ƚŽŵĂƌ�ƉƌĄĐƚŝĐĂ�ĞŶ�ƵŶĂ�
ƌĂŵĂ� ĚĞ� ŵŝ� ƉƌŽĨĞƐŝſŶ� ƋƵĞ� ŶŽ� ŚĂďşĂ� ĞǆƉůŽƌĂĚŽ� ŚĂƐƚĂ� Ğů� ŵŽŵĞŶƚŽ͘� ,Ğ� ĚŝƐĨƌƵƚĂĚŽ� ŵƵĐŚŽ�
ƌĞĚĂĐƚĂŶĚŽ� Ǉ� ŐƌĂďĂŶĚŽ� Ğů� ŵĂƚĞƌŝĂů͕� ƉĞƌŽ� ƐŽďƌĞ� ƚŽĚŽ� ĞĚŝƚĄŶĚŽůŽ� Ǉ� ƉƌĞƐĞŶƚĄŶĚŽůŽ� Ă� ůĂƐ�
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚĞƐ͘� YƵŝǌĄƐ͕� ƉĂƌĂ� ĨƵƚƵƌĂƐ� ŝŶƚĞƌǀĞŶĐŝŽŶĞƐ͕� ƐĞƌşĂ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ� ĚĞũĂƌ� ŵĄƐ� ĞƐƉĂĐŝŽ� ƉĂƌĂ�
ĐŽŶƐƵůƚĂƌ� Ğů� ŵĂƚĞƌŝĂů� ĞŶ� ǀşĚĞŽ͕� ǇĂ� ƋƵĞ� ƵŶĂ� ƐĞŵĂŶĂ� ƌĞƐƵůƚĂ� ĞƐĐĂƐĂ� ƉĂƌĂ� ƋƵŝĞŶĞƐ͕� ĐŽŵŽ� ůĂƐ�
ŵĂĚƌĞƐ�ĚĞů�ŐƌƵƉŽ͕�ĚĞďĞŶ�ĂƚĞŶĚĞƌ�ŵƵĐŚŽƐ�ĨƌĞŶƚĞƐ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ƵŶ�ĚşĂ�Ǉ�ĚŝƐƉŽŶĞŶ�ĚĞ�ƉŽĐŽ�ƚŝĞŵƉŽ�
ƉĞƌƐŽŶĂů͘��
�
>ŽƐ� ĞŶĐƵĞŶƚƌŽƐ� ǀŝƌƚƵĂůĞƐ� ƚĂŵďŝĠŶ� ŚĂŶ� ƐŝĚŽ� ƵŶ� ŚĄŶĚŝĐĂƉ͕� ƉƵĞƐ� ƋƵĞƌşĂ� ďƵƐĐĂƌ� ůĂ� ŵĂǇŽƌ�
ƉƌĞƐĞŶĐŝĂůŝĚĂĚ�ƉŽƐŝďůĞ�ĂƵŶƋƵĞ�ĨƵĞƌĂ�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�ůĂƐ�ŶƵĞǀĂƐ�ƚĞĐŶŽůŽŐşĂƐ͘��Ŷ�ĞƐƚĞ�ƐĞŶƚŝĚŽ�ŵĞ�ŚĞ�
ƐĞŶƚŝĚŽ�ďĂƐƚĂŶƚĞ�ĐſŵŽĚĂ�Ǉ�ŶĂƚƵƌĂů�ĂŶƚĞ�Ğů�ŐƌƵƉŽ͕�Ǉ�ĐƌĞŽ�ƋƵĞ�ĞƐƚŽ�ŚĂ�ĐŽŶƚƌŝďƵŝĚŽ�Ă�ĐƌĞĂƌ�ƵŶ�
ďƵĞŶ� ĐůŝŵĂ� ĞŵŽĐŝŽŶĂů͘� �ƵŶ� ĂƐş͕� ƋƵĞĚĂ� ƚƌĂďĂũŽ� ƉŽƌ� ƌĞĂůŝǌĂƌ� ƉĂƌĂ� ĐŽŶƐĞŐƵŝƌ� ƋƵĞ� ůĂƐ� ŵƵũĞƌĞƐ�
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚĞƐ�ƐĞ�ƐŝĞŶƚĂŶ�ŵĄƐ�ĐſŵŽĚĂƐ�Ǉ�ƐĞ�ĂŶŝŵĞŶ�Ă�ŚĂďůĂƌ�Ǉ�ĐŽŵƉĂƌƚŝƌ�ŵĄƐ͘��
�
�ĚĂƉƚĂƌ�ĂůŐƵŶŽƐ�ŵĂƚĞƌŝĂůĞƐ�Ǉ�ĂĐƚŝǀŝĚĂĚĞƐ�Ăů�ĨŽƌŵĂƚŽ�ŽŶůŝŶĞ�ŚĂ�ƐŝĚŽ�ŽƚƌŽ�ĂƐƉĞĐƚŽ�Ă�ĚĞƐƚĂĐĂƌ�ĚĞ�
ƚŽĚŽ�Ğů�ƉƌŽĐĞƐŽ͘�,Ă�ƐŝĚŽ�ŶĞĐĞƐĂƌŝŽ�ƉůĂŶƚĞĂƌůŽƐ�ĚĞ�ŽƚƌĂ�ŵĂŶĞƌĂ�Ž�ŝŶĐůƵƐŽ�ĐƌĞĂƌ�ƵŶĂ�ǀĂƌŝĞĚĂĚ�ĚĞ�
ůĂ�ĂĐƚŝǀŝĚĂĚ�Ǉ͕�ƉŽƌ�ĞůůŽ͕�ĚƵĚĂďĂ�ĚĞ�ůŽƐ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�Ž�ĚĞ�ůĂ�ǀŝĂďŝůŝĚĂĚ͘�^ŝŶ�ĞŵďĂƌŐŽ͕�ŵĞ�ŚĞ�ůůĞǀĂĚŽ�
ƵŶĂ� ŐƌĂƚĂ� ƐŽƌƉƌĞƐĂ� Ăů� ĐŽŵƉƌŽďĂƌ� ƋƵĞ� ŚĂŶ� ĨƵŶĐŝŽŶĂĚŽ� ŵƵǇ� ďŝĞŶ� Ğ� ŝŶĐůƵƐŽ� ŚĂŶ� ŐĞŶĞƌĂĚŽ�
ƌĞĂĐĐŝŽŶĞƐ�ƋƵĞ�ŶŽ�ĞƐƉĞƌĂďĂ͘�>ĂƐ�ƉƌŝŵĞƌĂƐ�ƐĞƐŝŽŶĞƐ�ĚĞů�ƚĂůůĞƌ�ŚĂŶ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽ�ŵƵǇ�ŐƌĂƚŝĨŝĐĂŶƚĞƐ�Ǉ�
ŵĞ�ŚĂŶ�ĂǇƵĚĂĚŽ�Ă�ǀĞƌ�ůŽƐ�ĂƐƉĞĐƚŽƐ�Ă�ŵĞũŽƌĂƌ�Ǉ�ůŽƐ�ƉƵŶƚŽƐ�ĨƵĞƌƚĞƐ�Ă�ŵĂŶƚĞŶĞƌ͘��
�
DĂƚĞƌŝĂůŝǌĂƌ� ůŽƐ� ĐŽŶŽĐŝŵŝĞŶƚŽƐ� ĂĚƋƵŝƌŝĚŽƐ� ĞŶ� ĐůĂƐĞ� Ǉ� Ă� ƚƌĂǀĠƐ� ĚĞ� ůĂ� ŝŶǀĞƐƚŝŐĂĐŝſŶ� ĞŶ� ƵŶĂ�
ŝŶƚĞƌǀĞŶĐŝſŶ�ƌĞĂů�ŵĞ�ŚĂ�ƉĞƌŵŝƚŝĚŽ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂƌ�ĞŶ�ƉƌŝŵĞƌĂ�ƉĞƌƐŽŶĂ�ĐſŵŽ�ŵŝƐ�ŝĚĞĂƐ�ƉƵĞĚĞŶ�
ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƌƐĞ� ĞŶ� ĂůŐŽ� ƚĂŶŐŝďůĞ� Ǉ� ůůĞǀĂƌƐĞ� Ă� ĐĂďŽ� ĐŽŶ� ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ� ǀŝƐŝďůĞƐ͕� ƉĞƌŵŝƚŝĠŶĚŽŵĞ�
ĂƉƌĞŶĚĞƌ�Ǉ�ĐƌĞĐĞƌ�ŵƵĐŚŽ�ŵĄƐ͘�'ƌĂĐŝĂƐ�Ă�ĞƐƚĂ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝĂ�ŚĞ�ƌĞĨŽƌǌĂĚŽ�ŵŝ�ƐĞŶƐĂĐŝſŶ�ĚĞ�ŚĂďĞƌ�
ĞŶĐŽŶƚƌĂĚŽ�ĞƐĞ�͞ĂůŐŽ͟�ƋƵĞ�ŵĞ�ŵŽƚŝǀĂ�Ǉ�ŵĞ�ŵƵĞǀĞ͕� ůŽ�ƋƵĞ�ŵĞ�ƉĞƌŵŝƚĞ�ƵŶŝƌ�ŵŝ�ƉƌŽĨĞƐŝſŶ͕� ůĂ�
ĐŽŵƵŶŝĐĂĐŝſŶ͕� ĐŽŶ� ůĂ� ĐĞƌƚĞǌĂ� ĚĞ� ƋƵĞ� ĐƵŝĚĂƌ� Ǉ� ĞǆƉƌĞƐĂƌ� ůĂƐ� ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ� ĞƐ� ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů� ƉĂƌĂ�
ŶƵĞƐƚƌĂ�ƐĂůƵĚ͘��
�
�
� �
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�ǀĂůƵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ŝŶƚĞƌǀĞŶĐŝſŶ�ĐŽŶ�Ğů�ĞƋƵŝƉŽ�ĚĞ�ƉĞĚŝĂƚƌşĂ�
�
�ŽŵŽ�ƐĞ�ĞǆƉůŝĐĂ�ĞŶ�Ğů��ŶĞǆŽ�/s͕�ůĂ�ĂƉĂƌŝĐŝſŶ�ĚĞů��Ks/�Ͳϭϵ�ŚĂ�ƌĞƚƌĂƐĂĚŽ�ůĂ�ŝŶƚĞƌǀĞŶĐŝſŶ�ĐŽŶ�Ğů�
�ƋƵŝƉŽ� ĚĞ� WĞĚŝĂƚƌşĂ� ŚĂƐƚĂ� ŽĐƚƵďƌĞ� ĚĞ� ϮϬϮϬ͕� ŵĄƐ� ĂůůĄ� ĚĞ� ůĂ� ĨĞĐŚĂ� ĚĞ� ĞŶƚƌĞŐĂ� ĚĞů� ƉƌĞƐĞŶƚĞ�
ƚƌĂďĂũŽ͘� >ŽƐ�ŵŝĞŵďƌŽƐ�ĚĞů� ĞƋƵŝƉŽ�ŚĂŶ�ĞƐƚĂĚŽ� ƌĞƉĂƌƚŝĚŽƐ�ĞŶ�ĚŝƐƚŝŶƚĂƐ� ƚĂƌĞĂƐ� Ǉ�ŶŽ�ŚĂŶ�ǀƵĞůƚŽ�
ƚŽƚĂůŵĞŶƚĞ� ůĂ� ĨƵŶĐŝŽŶĂŵŝĞŶƚŽ� ŚĂďŝƚƵĂů� ŚĂƐƚĂ� ĨŝŶĂůĞƐ� ĚĞ� ƐĞƉƚŝĞŵďƌĞ͘� �ĚĞŵĄƐ͕� ůĂ� ĂĚũƵŶƚĂ� ĚĞ�
ĚŝƌĞĐĐŝſŶ͕� ƋƵĞ� ĚĞďşĂ� ƐƵƉĞƌǀŝƐĂƌ� ůĂ� ŝŶƚĞƌǀĞŶĐŝſŶ͕� ŶŽ� ƚĞŶşĂ� ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝĚĂĚ� ŚĂƐƚĂ� ŽĐƚƵďƌĞ� ƉĂƌĂ�
ƉŽĚĞƌ�ĂƚĞŶĚĞƌ�ĞƐƚĂ�ƚĂƌĞĂ͘��
�
WŽƌ�ĞůůŽ͕�ŶŽ�ĞƐ�ƉŽƐŝďůĞ�ƌĞĨůĞũĂƌ� ůŽƐ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ĚĞ� ůĂ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�Ŷŝ�ŵŝ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝĂ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĐŽŶ�
ĞƐƚĞ�ŐƌƵƉŽ͘� >Ž�ƋƵĞ� Ɛş�ƉƵĞĚŽ�ĞǆƉƌĞƐĂƌ�ĞƐ�ŵŝ�ŐƌĂƚŝƚƵĚ�ƉŽƌ� ůĂ�ƉƌĞĚŝƐƉŽƐŝĐŝſŶ�ĚĞ� ƚŽĚŽ�Ğů�ĞƋƵŝƉŽ�
ƉĂƌĂ� ƌĞƐƉŽŶĚĞƌ� ůĂƐ� ĞŶĐƵĞƐƚĂƐ� ĚĞ� ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ� Ǉ� ĂǇƵĚĂƌŵĞ� ĞŶ� ůĂ� ďƷƐƋƵĞĚĂ� ĚĞ� ŵĂĚƌĞƐ� ƋƵĞ�
ƋƵŝƐŝĞƌĂŶ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƌ�ĞŶ�Ğů� ƚĂůůĞƌ�ĚĞĚŝĐĂĚŽ�Ă�ĞůůĂƐ͘��ŐƌĂĚĞĐĞƌ�ƐŽďƌĞ�ƚŽĚŽ�Ă� ůĂ�ĞŶĨĞƌŵĞƌĂ�DĂƌƚĂ�
�ĂůĂďŝĂ� Ǉ� Ă� ůĂ� ĂĚũƵŶƚĂ� ĚĞ� ĚŝƌĞĐĐŝſŶ͕� �ůďĂ� �ƌƵŐƵĠƐ͕� Ğů� ŐƌĂŶ� ŝŶƚĞƌĠƐ� ƋƵĞ� ŚĂŶ�ŵŽƐƚƌĂĚŽ� ƉŽƌ� ůĂ�
�ĚƵĐĂĐŝſŶ��ŵŽĐŝŽŶĂů�Ǉ�ƉŽƌ�ŵŝ�ƉƌŽǇĞĐƚŽ͕�Ǉ�ƚŽĚŽ�Ğů�ĂƉŽǇŽ�ƋƵĞ�ŵĞ�ŚĂŶ�ƉƌĞƐƚĂĚŽ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ĞƐƚŽƐ�
ŵĞƐĞƐ�ĚĞ�ƚƌĂďĂũŽ͘��
�
�
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�KE�>h^/KE�^�z�s�>KZ��/ME�W�Z^KE�>�
�
�
�ů� ƉƌŽĐĞƐŽ� ĚĞ� ĚŝƐĞŹŽ� Ǉ� ƌĞĂůŝǌĂĐŝſŶ� ĚĞ� ĞƐƚĞ� ƚƌĂďĂũŽ� ŵĞ� ŚĂ� ŚĞĐŚŽ� ĂƷŶ� ŵĄƐ� ĐŽŶƐĐŝĞŶƚĞ� ĚĞů�
ŝŵƉĂĐƚŽ�ƋƵĞ�ůĂƐ�ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ�ƚŝĞŶĞŶ�ĞŶ�ŶƵĞƐƚƌĂ�ƐĂůƵĚ͕�ŶƵĞƐƚƌĂ�ƉĞƌƐŽŶĂůŝĚĂĚ�Ǉ�ŶƵĞƐƚƌĂ�ŵĂŶĞƌĂ�ĚĞ�
ĞŶƚĞŶĚĞƌ�Ǉ�ƚƌĂŶƐŝƚĂƌ�ůĂ�ǀŝĚĂ͘�Dŝ�ŝŶƚĞƌĠƐ�ƉŽƌ�ƵŶŝƌ�ůĂ��ĚƵĐĂĐŝſŶ��ŵŽĐŝŽŶĂů�Ǉ�ůĂ�ŵĂƚĞƌŶŝĚĂĚ�ƉĂƌƚŝſ�
ĚĞƐĚĞ�ŵŝ�ƉƌŽƉŝĂ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ĞƐƚĂ�ĞƚĂƉĂ�ǀŝƚĂů�Ǉ�ůĂ�ŝŶƚƵŝĐŝſŶ�ĚĞ�ƋƵĞ�ůĂƐ�ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ�ƚŝĞŶĞŶ�ƵŶ�
ƉĂƉĞů� ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů� ĞŶ� ůĂ� ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂĐŝſŶ� ĚĞ�ŵƵũĞƌ� Ă�ŵĂĚƌĞ͘� >Ă� ŝŶǀĞƐƚŝŐĂĐŝſŶ� ƌĞĂůŝǌĂĚĂ� ƉĂƌĂ�
ĐŽŵƉůĞƚĂƌ� Ğů� ŵĂƌĐŽ� ƚĞſƌŝĐŽ� ŚĂ� ƌĞĂĨŝƌŵĂĚŽ�ŵŝƐ� ƐĞŶƐĂĐŝŽŶĞƐ� Ǉ� ŵĞ� ŚĂ� ĚĞƐĐƵďŝĞƌƚŽ� Ă� ŵƵĐŚŽƐ�
ƉƌŽĨĞƐŝŽŶĂůĞƐ� ƋƵĞ� ƚƌĂďĂũĂŶ� ƉĂƌĂ� ŵŽƐƚƌĂƌ� ƋƵĞ� ůĂ� ŵĂƚĞƌŶŝĚĂĚ� ĞƐ� ƵŶ� ƉƌŽĐĞƐŽ� ŝŶĐƌĞşďůĞŵĞŶƚĞ�
ŝŶƚĞƌĞƐĂŶƚĞ͕�Ă�ůĂ�ƉĂƌ�ƋƵĞ�ĐŽŵƉůĞũŽ͕�ƋƵĞ�ǀĂ�ŵƵĐŚŽ�ŵĄƐ�ĂůůĄ�ĚĞ�ŐĞƐƚĂƌ�Ǉ�ĚĂƌ�Ă�ůƵǌ�ƵŶĂ�ǀŝĚĂ͘�>ŽƐ�
ĐĂŵďŝŽƐ� ƋƵĞ� ƐĞ� ƉƌŽĚƵĐĞŶ� ĞŶ� Ğů� ĐĞƌĞďƌŽ͕� Ğů� ǀĂŝǀĠŶ� ŚŽƌŵŽŶĂů͕� ůĂ� ĐŽŶĞǆŝſŶ� ĞŵŽĐŝŽŶĂů͕� Ğů�
ŵŝĐƌŽƋƵŝŵĞƌŝƐŵŽ� ĨĞƚĂů͕� ůĂ� ŵĂƚƌĞƐĐĞŶĐŝĂ͕� ĞƚĐ͘� ĂďƌĞŶ� ůĂ� ƉƵĞƌƚĂ� Ă� ƵŶĂ� ŶƵĞǀĂ� ŵĂŶĞƌĂ� ĚĞ� ǀĞƌ͕�
ŝŶƚĞŐƌĂƌ�Ǉ�ǀŝǀŝƌ�ůĂ�ŵĂƚĞƌŶŝĚĂĚ͕�ŵĄƐ�ƉůĞŶĂ͕�ŵĄƐ�ĐŽŶƐĐŝĞŶƚĞ͕�Ǉ�ŵĄƐ�ƌĞĂů͕�ƋƵĞ�ŝŵƉƵůƐĂ�ĐĂŵďŝŽƐ�ĞŶ�
ŶƵĞƐƚƌĂ�ŵĂŶĞƌĂ�ĚĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƌ�Ǉ�ĞŶƚĞŶĚĞƌ�ůĂ�ĨĂŵŝůŝĂ�Ǉ�ůĂ�ƐŽĐŝĞĚĂĚ͘��
�
>Ă� �ĚƵĐĂĐŝſŶ� �ŵŽĐŝŽŶĂů� ƚŝĞŶĞ� ƵŶ� ƉĂƉĞů� ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů� ĞŶ� ůĂ� ĐƌĞĂĐŝſŶ� ĚĞ� ĞƐƚĂ� ŶƵĞǀĂ� ŵŝƌĂĚĂ͘�
�ŝƐƉŽŶĞƌ�ĚĞ�ŚĞƌƌĂŵŝĞŶƚĂƐ͕�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�Ǉ�ŚĂďŝůŝĚĂĚĞƐ�ƉĂƌĂ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƌ͕�ĞŶƚĞŶĚĞƌ͕�ƌĞŐƵůĂƌ�Ǉ�ĞǆƉƌĞƐĂƌ�
ůĂƐ� ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ� ƉƵĞĚĞ� ĐŽŶƚƌŝďƵŝƌ� Ă� ƋƵĞ� ůĂƐ� ŵƵũĞƌĞƐ� ƐĞ� ĐŽŵƉƌĞŶĚĂŶ� ŵĄƐ� Ǉ� ŵĞũŽƌ� ĚƵƌĂŶƚĞ� ůĂ�
ŵĂƚĞƌŶŝĚĂĚ�Ǉ�ƉƵĞĚĂŶ�ǀŝǀŝƌůĂ�ƌĞƐƉĞƚĂŶĚŽ�ƐƵƐ�ŶĞĐĞƐŝĚĂĚĞƐ�Ǉ�ĚĞƐĞŽƐ�Ǉ�ŵĂƌĐĂŶĚŽ�ůŽƐ�ůşŵŝƚĞƐ�ƋƵĞ�
ĐƌĞĂŶ� ŶĞĐĞƐĂƌŝŽƐ͘� �ƐŝŵŝƐŵŽ͕� ƚĞŶĚƌĄŶ� ŵĄƐ� ƌĞĐƵƌƐŽƐ� ƉĂƌĂ� ƉĞĚŝƌ� ůĂ� ĂǇƵĚĂ� ƋƵĞ� ƌĞĂůŵĞŶƚĞ�
ŶĞĐĞƐŝƚĂŶ͕� ĂƐş� ĐŽŵŽ� ƉĂƌĂ� ĂĐŽŵƉĂŹĂƌ� ĂĐŽŐĞƌ� Ǉ� ůĞŐŝƚŝŵĂƌ� ůĂƐ� ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ� ĚĞ� ƐƵƐ� ŚŝũŽƐ� Ǉ�
ĂĐŽŵƉĂŹĂƌůŽƐ�ĞŶ�ƐƵ�ƉƌŽƉŝŽ�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ĞŵŽĐŝŽŶĂů�Ǉ�ĐŽŶƚƌŝďƵǇĞŶĚŽ�Ă�ƵŶĂ�ĞĚƵĐĂĐŝſŶ�ĚĞů�ƐĂďĞƌ͕�
ĚĞů�ƐĞŶƚŝƌ�Ǉ�ĚĞů�ƐĞƌ͘��
�
z� ĞƐ� ƋƵĞ� Ɛŝ� ĚĞƐĚĞ� ůĂ� ŝŶĨĂŶĐŝĂ� ĂƉƌĞŶĚĞŵŽƐ� Ă� ƉŽŶĞƌ� ĞŶ� ǀĂůŽƌ� ŶƵĞƐƚƌĂƐ� ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ͕� ƐĞƌĞŵŽƐ�
ŵƵĐŚŽ� ŵĄƐ� ĐĂƉĂĐĞƐ� ĚĞ� ĐƌĞĂƌ� ƵŶĂ� ƐŽĐŝĞĚĂĚ� ƋƵĞ� ƌĞƐƉŽŶĚĂ� ĚĞďŝĚĂŵĞŶƚĞ� Ă� ƚŽĚĂƐ� ŶƵĞƐƚƌĂƐ�
ŶĞĐĞƐŝĚĂĚĞƐ͕�ŵĄƐ�ĂůůĄ�ĚĞ�ůĂƐ�ĞĐŽŶſŵŝĐĂƐ�Ǉ�ŵĂƚĞƌŝĂůĞƐ͘��
�
hŶĂ�ƐŽĐŝĞĚĂĚ�ƋƵĞ�ƉƌŽŵƵůŐƵĞ�ƵŶĂ�ĂƚĞŶĐŝſŶ�ƐĂŶŝƚĂƌŝĂ�ŵĄƐ�ŚƵŵĂŶŝǌĂĚĂ�Ǉ�ĐĞƌĐĂŶĂ͕�ĞŶ�ůĂ�ƋƵĞ�ƐĞ�
ĞƐĐƵĐŚĞŶ�Ǉ�ĂĐŽŵƉĂŹĞŶ� ůĂƐ�ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ� ůĂƐ�ŵƵũĞƌĞƐ�ĞŶ�ĞƐƚĂ�ĞƚĂƉĂ�ǀŝƚĂů�Ǉ�ƐĞ�ĐŽŵƉƌĞŶĚĂŶ�Ǉ�
ƚƌĂďĂũĞŶ�ĐŽŵŽ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞ�ƐƵ�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�Ǉ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ƉĞƌƐŽŶĂů͘��
�
hŶĂ�ƐŽĐŝĞĚĂĚ�ƋƵĞ�ĞŶƚŝĞŶĚĂ�ůĂ�ŵĂƚĞƌŶŝĚĂĚ�ĐŽŵŽ�ƵŶ�ƐŽƐƚĠŶ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ĚĞ�ůĂ�ŵŝƐŵĂ͕�Ǉ�ŶŽ�ƐſůŽ�
ĐŽŵŽ�ƵŶ�ƉƌŽĐĞƐŽ�Ž�ƚƌĄŵŝƚĞ�ƋƵĞ�ƌĞŐƵůĂƌ͕�Ǉ�ƋƵĞ�ƉŽŶŐĂ�ůŽƐ�ŵĞĚŝŽƐ�ƉĂƌĂ�ƋƵĞ�ĐĂĚĂ�ŵƵũĞƌ�ĚĞĐŝĚĂ�
ĞŶ�ůŝďĞƌƚĂĚ�ĐſŵŽ�ǀŝǀŝƌůĂ�Ǉ�ĐſŵŽ�ŝŶƚĞŐƌĂƌůĂ�ĐŽŶ�Ğů�ƌĞƐƚŽ�ĚĞ�ƐƵƐ�ŝĚĞŶƚŝĚĂĚĞƐ͘��
�
�Ŷ�ĞƐƚĞ�ƐĞŶƚŝĚŽ͕� ůĂ�ĂƉĂƌŝĐŝſŶ�ĚĞů��Ks/�Ͳϭϵ�ŚĂ�ƉƵĞƐƚŽ� ůĂƐ�ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ�ĞŶ�ƉƌŝŵĞƌĂ� ůşŶĞĂ�ĚĞ�ĚŽƐ�
ŵĂŶĞƌĂƐ� ƚŽƚĂůŵĞŶƚĞ� ŽƉƵĞƐƚĂƐ͘� �ů� ĐŽŶĨŝŶĂŵŝĞŶƚŽ� ƐƵƉƵƐŽ� ƉĂƌĂ� ůĂ� ŵĂǇŽƌşĂ� ƉĂƌĂƌ� ůĂ� ĂĐƚŝǀŝĚĂĚ�
ĨƌĞŶĠƚŝĐĂ�ŚĂďŝƚƵĂů�ĚĞů�ĚşĂ�Ă�ĚşĂ�Ǉ�ŚĂďŝƚĂƌ�ƵŶ�ĞƐƉĂĐŝŽ�ƋƵĞ�ĚĞŵĂƐŝĂĚĂƐ�ǀĞĐĞƐ�ĞƐ�ĚĞ�ƉĂƐŽ͕�ƚĂŶƚŽ�
ĨşƐŝĐŽ�;ůĂ�ĐĂƐĂͿ͕�ĐŽŵŽ�ĞŵŽĐŝŽŶĂů�;ŶŽƐŽƚƌŽƐ�ŵŝƐŵŽƐͿ͘�>Ă�ŝŶĐƌĞĚƵůŝĚĂĚ͕�Ğů�ĚĞƐĐŽŶĐŝĞƌƚŽ͕�Ğů�ŵŝĞĚŽ͕�
ůĂ� ŝŶĐĞƌƚŝĚƵŵďƌĞ͕� ůĂ� ƉƌĞŽĐƵƉĂĐŝſŶ͙� ŚŝĐŝĞƌŽŶ� ĂƉĂƌŝĐŝſŶ� Ǉ� ůĂ� ŶĞĐĞƐŝĚĂĚ� ĚĞ� ŐĞƐƚŝŽŶĂƌ� ĞƐƚĂƐ�
ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ�ƐĞ�ŚŝǌŽ�ŵĄƐ�ƋƵĞ�ĞǀŝĚĞŶƚĞ͘��
�



�

ϵϱ�ͮ�ŵŽĐŝŽŶĞƐ�Ǉ�DĂƚĞƌŶŝĚĂĚ� � :ŽƐƵŶĞ��ŐƵŝƌƌĞ��ƵƌĚĂŝŶ�

�ŚŽƌĂ͕�ƐŝŶ�ĞŵďĂƌŐŽ͕�ĞŶ�ĞƐƚĂ�ŶƵĞǀĂ�ŶŽƌŵĂůŝĚĂĚ�ůůĞŶĂ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽƐ͕�ůĂƐ�ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ�ƋƵĞ�ƚĂŶƚŽ�ŶŽƐ�
ŚĂŶ�ŵŽǀŝĚŽ� ĚƵƌĂŶƚĞ� ǀĂƌŝŽƐ�ŵĞƐĞƐ� ĂƉĞŶĂƐ� ƐĞ� ƚŝĞŶĞŶ� ĞŶ� ĐƵĞŶƚĂ͘� ZĞƐƵůƚĂ� ĐƵƌŝŽƐŽ͕� ƉĞƌŽ� ƐŽďƌĞ�
ƚŽĚŽ�ƉƌĞŽĐƵƉĂŶƚĞ͕�ƋƵĞ�ĐŽŶ�Ğů�ĂƌŐƵŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌĞǀĞŶĐŝſŶ�ĚĞů�ĐŽŶƚĂŐŝŽ�ĚĞƐĂƉĂƌĞǌĐĂŶ�ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ�
ƚĂŶ� ĞƐĞŶĐŝĂůĞƐ� ĐŽŵŽ� ůĂ� ĂƚĞŶĐŝſŶ� ƉƌĞƐĞŶĐŝĂů� ĞŶ� ůŽƐ� ĐĞŶƚƌŽƐ� ĚĞ� ƐĂůƵĚ͕� ůĂ� ĂĚĂƉƚĂĐŝſŶ� ĞŶ� ůĂƐ�
ĞƐĐƵĞůĂƐ� Ǉ� ůĂƐ� ǀŝƐŝƚĂƐ�Ă� ůŽƐ� ĐĞŶƚƌŽƐ�ĚĞ�ŵĂǇŽƌĞƐ͖� ĐƵĂŶĚŽ� Ɛş� ƐĞ�ƉĞƌŵŝƚĞ�ĂĐƵĚŝƌ� Ă� ĐŝŶĞƐ͕� ƚĞĂƚƌŽƐ͕�
ƌĞƐƚĂƵƌĂŶƚĞƐ͕�ďĂƌĞƐ�Ž�ŐŝŵŶĂƐŝŽƐ͕�ĚŽŶĚĞ�ĐŽŵƉĂƌƚŝŵŽƐ�ĞƐƉĂĐŝŽ�ĐŽŶ�ŽƚƌĂƐ�ŵƵĐŚĂƐ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ͘�>ĂƐ�
ŵƵũĞƌĞƐ�ƋƵĞ�ŚĂŶ�ǀŝǀŝĚŽ�ƐƵ�ŵĂƚĞƌŶŝĚĂĚ�ĞƐƚŽƐ�ƷůƚŝŵŽƐ�ŵĞƐĞƐ͕�Ž� ůŽ�ŚĂŐĂŶ�Ă�ƉĂƌƚŝƌ�ĚĞ�ĂŚŽƌĂ͕�ŶŽ�
ƉŽĚƌĄŶ� ĞƐƚƌĞĐŚĂƌ� ůĂ�ŵĂŶŽ�ĚĞ� ƐƵƐ� ƉĂƌĞũĂƐ� ĚƵƌĂŶƚĞ� ůĂƐ� ĞĐŽŐƌĂĨşĂƐ͕� ŶŽ� ƚĞŶĚƌĄŶ� ŐƌƵƉŽƐ� ĚĞ� ƉƌĞͲ
ƉĂƌƚŽ� Ǉ� ƉŽƐƚͲƉĂƌƚŽ� ĞŶ� Ğů� ƋƵĞ� ŚĂďůĂƌ� ĚĞ� ƐƵƐ� ĚƵĚĂƐ͕� ŵŝĞĚŽƐ� Ğ� ŝůƵƐŝŽŶĞƐ͕� Ŷŝ� ĚŝƐƉŽŶĚƌĄŶ� ĚĞ� ůĂ�
ƚƌĂŶƋƵŝůŝĚĂĚ�ĚĞ�ƉŽĚĞƌ�ĂĐƵĚŝƌ�Ă�ƵŶ�ŐƌƵƉŽ�ĚĞ�ůĂĐƚĂŶĐŝĂ�ƉĂƌĂ�ĐŽƌƌĞŐŝƌ�ƵŶ�ĂŐĂƌƌĞ͘�ZĞƐƵůƚĂ�ƚƌŝƐƚĞ�ǀĞƌ�
ƋƵĞ͕� ĞŶ� ĐƵĞƐƚŝſŶ�ĚĞ�ŵĞƐĞƐ͕� ƐĞ� ŚĂ�ĚĞũĂĚŽ�ĚĞ� ůĂĚŽ� Ğů� ƚƌĂďĂũŽ� ƌĞĂůŝǌĂĚŽ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ŵƵĐŚŽƐ� ĂŹŽƐ�
ƉĂƌĂ�ĐƌĞĂƌ�ƵŶĂ�ƌĞĚ�ĚĞ�ƐŽƐƚĠŶ�Ă�ůĂ�ŵĂͬƉĂƚĞƌŶŝĚĂĚ͘��
�
>Ă� ƉƌĂĐƚŝĐŝĚĂĚ� ƉƌĞĚŽŵŝŶĂ� ĞŶ� ŵƵĐŚŽƐ� ĂƐƉĞĐƚŽƐ� ĞŶ� ůŽƐ� ƋƵĞ� ůĂ� ŚƵŵĂŶŝĚĂĚ� ĚĞďĞƌşĂ� ƐĞƌ� ůŽ�
ƉƌŝŵŽƌĚŝĂů͕� ĚĞ� ůĂ�ŵĂŶŽ͕� ƐŝĞŵƉƌĞ͕� ĚĞ� ůĂƐ�ŵĞĚŝĚĂƐ� ĚĞ� ƉƌĞǀĞŶĐŝſŶ� ŶĞĐĞƐĂƌŝĂƐ� ƉĂƌĂ� ĂƐĞŐƵƌĂƌ� ůĂ�
ƐĂůƵĚ͘��ů�ďŝĞŶĞƐƚĂƌ�ĞŵŽĐŝŽŶĂů�ƋƵĞĚĂ͕�ƵŶĂ�ǀĞǌ�ŵĄƐ͕�ƌĞůĞŐĂĚŽ�Ǉ�ŽůǀŝĚĂĚŽ͘�
�
�ĞƐĚĞ�ŵŝ�ƉƵŶƚŽ�ĚĞ�ǀŝƐƚĂ͕�ŚŽǇ�ŵĄƐ�ƋƵĞ�ŶƵŶĐĂ�ĚĞďĞŵŽƐ�ĂƉŽƐƚĂƌ�ƉŽƌ�ůĂ��ĚƵĐĂĐŝſŶ��ŵŽĐŝŽŶĂů�ĞŶ�
ƚŽĚŽƐ�ůŽƐ�ĄŵďŝƚŽƐ�ĚĞ�ŶƵĞƐƚƌĂ�ǀŝĚĂ͘�YƵĞĚĂ�ŵƵĐŚŽ�ƚƌĂďĂũŽ�ƉŽƌ�ŚĂĐĞƌ͕�ĂƷŶ͕�ƉĂƌĂ�ŝŶƚĞŐƌĂƌ�ƋƵĞ�ĞƐ�
ƉƌŝŵŽƌĚŝĂů� ƉĂƌĂ� Ğů� ƐĞƌ� ŚƵŵĂŶŽ� ƐĞŶƚŝƌ͕� ĐŽŵƉƌĞŶĚĞƌ͕� ŐĞƐƚŝŽŶĂƌ� Ğ� ŝŶƚĞŐƌĂƌ� ŶƵĞƐƚƌĂƐ� ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ�
ĚĞƐĚĞ�Ğů� ŝŶŝĐŝŽ�ĚĞ�ŶƵĞƐƚƌĂ� ǀŝĚĂ�ƉĂƌĂ�ĚĞƐĂƌƌŽůůĂƌŶŽƐ�ĞŶ� ƚŽĚŽ�ŶƵĞƐƚƌŽ�ƉŽƚĞŶĐŝĂů� Ǉ͕� ƐŽďƌĞ� ƚŽĚŽ͕�
ƉƌŽĐƵƌĂƌ� ŶƵĞƐƚƌŽ� ďŝĞŶĞƐƚĂƌ͘� �ƐƉĞƌŽ� ƉŽĚĞƌ� ĐŽŶƚƌŝďƵŝƌ� Ă� ĞůůŽ� ĞŶ� ŵŝ� ĚşĂ� Ă� ĚşĂ͕� ƚĂŶƚŽ� Ă� ŶŝǀĞů�
ƉĞƌƐŽŶĂů�ĐŽŵŽ�ƉƌŽĨĞƐŝŽŶĂů͘��
�
�
�
�
� �
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�/�>/K'Z�&/��
�
�ůďĞƌŝĐŝ͕��͘�;�ƵƌĞůŝĂŶĂͿ͕�^ĞƌƌĞƌŝ͕�W͕͘�Θ�DĂƌƚşŶ͕��͘�;ϮϬϬϱͿ͘��ŽŵƉĞƚĞŶĐŝĂƐ�Ǉ�ĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĞŶ�ůĂ�ĞĚĂĚ�

ĂĚƵůƚĂ෴͗�Ğů�ďĂůĂŶĐĞ�ĚĞ�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐŝĂƐ͘��ĂƌĐĞůŽŶĂථ͗��ĚŝƚŽƌŝĂů�>ĂĞƌƚĞƐ͘�
�ůůŝŐŽŽĚ͕�D͘�Z͕͘�Θ�DĂƌƌŝŶĞƌͲdŽŵĞǇ͕��͘�;ϭϵϵϵͿ͘�DŽĚĞůŽƐ�Ǉ�ƚĞŽƌşĂƐ�ĞŶ�ĞŶĨĞƌŵĞƌşĂ͘�ZĞƚƌŝĞǀĞĚ�ĨƌŽŵ�

ŚƚƚƉ͗ͬͬĐĞƌĐĂďŝď͘Ƶď͘ĞĚƵͬŝŝŝͬĞŶĐŽƌĞͬƌĞĐŽƌĚͬ�ͺͺZďϭϰϯϯϮϮϵͺͺ^DŽĚĞůŽƐ�Ǉ�ƚĞŽƌй��ĂƐ�ĞŶ�
ĞŶĨĞƌŵĞƌй��ĂͺͺKƌŝŐŚƚƌĞƐƵůƚͺͺhͺͺyϳ͍ůĂŶŐсƐƉŝ�

�ŶƚŽŶŽǀƐŬǇ͕��͘�;ϭϵϴϳͿ͘�hŶƌĂǀĞůŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵǇƐƚĞƌǇ�ŽĨ�ŚĞĂůƚŚ͗��,Žǁ�ƉĞŽƉůĞ�ŵĂŶĂŐĞ�ƐƚƌĞƐƐ�ĂŶĚ�ƐƚĂǇ�
ǁĞůů͘�/Ŷ�hŶƌĂǀĞůŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵǇƐƚĞƌǇ�ŽĨ�ŚĞĂůƚŚ͗��,Žǁ�ƉĞŽƉůĞ�ŵĂŶĂŐĞ�ƐƚƌĞƐƐ�ĂŶĚ�ƐƚĂǇ�ǁĞůů͘�^ĂŶ�
&ƌĂŶĐŝƐĐŽ͕����͕��h^͗�:ŽƐƐĞǇͲ�ĂƐƐ͘�

�ƚŚĂŶ͕��͘�D͘�;ϮϬϮϬͿ͘�ZĞƉƌŽĚƵĐƚŝǀĞ�/ĚĞŶƚŝƚǇ͗��Ŷ��ŵĞƌŐŝŶŐ��ŽŶĐĞƉƚ͘��D�Z/��E�W^z�,K>K'/^d͕�
sŽů͘�ϳϱ͕�ƉƉ͘�ϰϰϱʹϰϱϲ͘�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϯϳͬĂŵƉϬϬϬϬϲϮϯ�

�ŝďƌŝŶŐ͕�'͘�>͕͘��ǁǇĞƌ͕�d͘�&͕͘�,ƵŶƚŝŶŐƚŽŶ͕��͘�^͕͘�Θ�sĂůĞŶƐƚĞŝŶ͕��͘�&͘�;ϭϵϲϭͿ͘���^ƚƵĚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�
WƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů�WƌŽĐĞƐƐĞƐ�ŝŶ�WƌĞŐŶĂŶĐǇ�ĂŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĂƌůŝĞƐƚ�DŽƚŚĞƌͲ�ŚŝůĚ�ZĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ͘�dŚĞ�
WƐǇĐŚŽĂŶĂůǇƚŝĐ�^ƚƵĚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŚŝůĚ͕�ϭϲ;ϭͿ͕�ϵʹϮϰ͘�
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϴϬͬϬϬϳϵϳϯϬϴ͘ϭϵϲϭ͘ϭϭϴϮϯϭϵϳ�

�ŝƐƋƵĞƌƌĂ��ůǌŝŶĂ͕�Z͘�;ϮϬϬϬͿ͘��ĚƵĐĂĐŝſŶ�ĞŵŽĐŝŽŶĂů�Ǉ�ďŝĞŶĞƐƚĂƌ�ͬ�ZĂĨĂĞů��ŝƐƋƵĞƌƌĂ��ůǌŝŶĂ෴͖�ĐŽŶ�ůĂ�
ĐŽůĂďŽƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�͘͘͘�DĂŶƵĞů��ůǀĂƌĞǌ͕͘͘�Ğƚ�Ăů͘͘�ZĞƚƌŝĞǀĞĚ�ĨƌŽŵ�
ŚƚƚƉ͗ͬͬĐĞƌĐĂďŝď͘Ƶď͘ĞĚƵͬŝŝŝͬĞŶĐŽƌĞͬƌĞĐŽƌĚͬ�ͺͺZďϭϰϰϰϬϵϱͺͺ^�ĚƵĐĂĐŝй&ϯŶ��ŵŽĐŝŽŶĂů�Ǉ�
�ŝĞŶĞƐƚĂƌͺͺKƌŝŐŚƚƌĞƐƵůƚͺͺhͺͺyϳ͍ůĂŶŐсƐƉŝ�

�ŝƐƋƵĞƌƌĂ��ůǌŝŶĂ͕�Z͕͘�Θ�DĂƚĞŽ��ŶĚƌĠƐ͕�:͘�;ϮϬϭϵͿ͘��ŽŵƉĞƚĞŶĐŝĂƐ�ĞŵŽĐŝŽŶĂůĞƐ�ƉĂƌĂ�ƵŶ�ĐĂŵďŝŽ�ĚĞ�
ƉĂƌĂĚŝŐŵĂ�ĞŶ�ĞĚƵĐĂĐŝſŶ͘�ZĞƚƌŝĞǀĞĚ�ĨƌŽŵ�
ŚƚƚƉ͗ͬͬĐĞƌĐĂďŝď͘Ƶď͘ĞĚƵͬŝŝŝͬĞŶĐŽƌĞͬƌĞĐŽƌĚͬ�ͺͺZďϮϯϭϳϳϰϲͺͺ^ĐŽŵƉĞƚĞŶĐŝĂƐ�ĞŵŽĐŝŽŶĂůĞƐ�
ƉĂƌĂ�ƵŶ�ĐĂŵďŝŽͺͺKƌŝŐŚƚƌĞƐƵůƚͺͺhͺͺyϲ͍ůĂŶŐсƐƉŝ�

�ŝƐƋƵĞƌƌĂ��ůǌŝŶĂ͕�Z͕͘�Θ�WĠƌĞǌ��ƐĐŽĚĂ͕�E͘�;ϮϬϬϳͿ͘�>ĂƐ�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐŝĂƐ�ĞŵŽĐŝŽŶĂůĞƐ͘��ĚƵĐĂĐŝſŶ�yyϭ͕�
ϭϬ;ϬͿ͘�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϱϵϰϰͬĞĚƵĐǆǆϭ͘ϭ͘ϭϬ͘Ϯϵϳ�

�ŝƐƋƵĞƌƌĂ��ůǌŝŶĂ͕�Z͕͘�Θ�WƵŶƐĞƚ͕��͘�;ϮϬϭϱͿ͘�hŶŝǀĞƌƐŽ�ĚĞ�ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ͘�ZĞƚƌŝĞǀĞĚ�ĨƌŽŵ�
ŚƚƚƉ͗ͬͬĐĞƌĐĂďŝď͘Ƶď͘ĞĚƵͬŝŝŝͬĞŶĐŽƌĞͬƌĞĐŽƌĚͬ�ͺͺZďϮϮϬϴϬϰϮͺͺ^ƵŶŝǀĞƌƐŽ�ĚĞ�
ĞŵŽĐŝŽŶĞƐͺͺKƌŝŐŚƚƌĞƐƵůƚͺͺhͺͺyϳ͍ůĂŶŐсƐƉŝ�

�ŝƐƋƵĞƌƌĂ͕�Z͘�;ϮϬϬϵͿ͘�WƐŝĐŽƉĞĚĂŐŽŐşĂ�ĚĞ�ůĂƐ�ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ͘�DĂĚƌŝĚථ͗�^şŶƚĞƐŝƐ͘�
�ŝƐƋƵĞƌƌĂ͕�Z͘�;ϮϬϭϲͿ͘��ŝĐĐŝŽŶĂƌŝŽ�ĚĞ�ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ�Ǉ�ĨĞŶſŵĞŶŽƐ�ĂĨĞĐƚŝǀŽƐ�ͬ�ƉƌſůŽŐŽ��ĚƵĂƌĚ�WƵŶƐĞƚ෴͖�

ƚĞǆƚŽ�ZĂĨĂĞů��ŝƐƋƵĞƌƌĂ͕�'ŝƐĞůůĞ�>ĂůǇŵƵŶƐ෴͖�ĞĚŝĐŝſŶ�WĂůĂƵ'ĞĂ͘�ZĞƚƌŝĞǀĞĚ�ĨƌŽŵ�
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĐĞƌĐĂďŝď͘Ƶď͘ĞĚƵͬŝŝŝͬĞŶĐŽƌĞͬƌĞĐŽƌĚͬ�ͺͺZďϮϮϬϱϱϲϭͺͺ^ĐŽŵƵŶŝĐĂĐŝ೦Ŷ�ĚĞ�
ĞŵŽĐŝŽŶĞƐͺͺKƌŝŐŚƚƌĞƐƵůƚͺͺhͺͺyϭ͍ůĂŶŐсĐĂƚ�

�Žŝǆ�ŝ��ĂƐĂƐ͕��͘�;ϮϬϬϳͿ͘��ĚƵĐĂƌ�ƉĂƌĂ�ƐĞƌ�ĨĞůŝǌ෴͗�ƵŶĂ�ƉƌŽƉƵĞƐƚĂ�ĚĞ�ĞĚƵĐĂĐŝſŶ�ĞŵŽĐŝŽŶĂů�ͬ��ĂƌŵĞŶ�
�Žŝǆ�ŝ��ĂƐĂƐ͘�ZĞƚƌŝĞǀĞĚ�ĨƌŽŵ�
ŚƚƚƉ͗ͬͬĐĞƌĐĂďŝď͘Ƶď͘ĞĚƵͬŝŝŝͬĞŶĐŽƌĞͬƌĞĐŽƌĚͬ�ͺͺZďϭϴϮϮϲϬϮͺͺ^�ĚƵĐĂƌ�ƉĂƌĂ�ƐĞƌ�
ĨĞůŝǌͺͺKƌŝŐŚƚƌĞƐƵůƚͺͺhͺͺyϳ͍ůĂŶŐсĐĂƚ�

�ŽǁůďǇ͕�:͘�;ϭϵϵϯͿ͘��ů�sşŶĐƵůŽ�ĂĨĞĐƚŝǀŽ�ͬ�:ŽŚŶ��ŽǁůďǇ͘�ZĞƚƌŝĞǀĞĚ�ĨƌŽŵ�
ŚƚƚƉ͗ͬͬĐĞƌĐĂďŝď͘Ƶď͘ĞĚƵͬŝŝŝͬĞŶĐŽƌĞͬƌĞĐŽƌĚͬ�ͺͺZďϭϯϳϯϯϱϬͺͺ^:ŽŚŶ�
�ŽǁůďǇͺͺKƌŝŐŚƚƌĞƐƵůƚͺͺhͺͺyϰ͍ůĂŶŐсƐƉŝ�

�ƌŽĞƐƚů͕�>͕͘�ZƵďŝŶ͕�:͘��͕͘�Θ��ĂŚŝǇĂ͕�^͘�;ϮϬϭϴͿ͘�&ĞƚĂů�ŵŝĐƌŽĐŚŝŵĞƌŝƐŵ�ŝŶ�ŚƵŵĂŶ�ďƌĂŝŶ�ƚƵŵŽƌƐ͘��ƌĂŝŶ�
WĂƚŚŽůŽŐǇ͕�Ϯϴ;ϰͿ͕�ϰϴϰʹϰϵϰ͘�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϭϭϭͬďƉĂ͘ϭϮϱϱϳ�

�ƵĞŶŽ͕�:͘�D͕͘�Θ���D&ŝ�͘�;ϭϵϵϴͿ͘�WƌŽǀĂŶƚ�ĚĞ�ƐĞƵƌĞ�Ă�ů͛ĂůƚƌĂ�ĐĂĚŝƌĂ෴͗�ůĂ�ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĂ�ĚĞů�ĐůŝĞŶƚ͘�
ZĞƚƌŝĞǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ŚƚƚƉ͗ͬͬĐĞƌĐĂďŝď͘Ƶď͘ĞĚƵͬŝŝŝͬĞŶĐŽƌĞͬƌĞĐŽƌĚͬ�ͺͺZďϭϯϴϮϯϮϳͺͺ^WZKs�Ed����
^�hZ����>͛�>dZ�����/Z�ͺͺKƌŝŐŚƚƌĞƐƵůƚͺͺhͺͺyϳ͍ůĂŶŐсƐƉŝ�

�ĂƐƚĞůůſ�>ſƉĞǌ͕�D͘�/͘�;ϮϬϬϲͿ͘�sŝǀĞŶĐŝĂ��ŵŽĐŝŽŶĂů�ĞŶ�Ğů��ŵďĂƌĂǌŽ͕�WĂƌƚŽ�Ǉ�WƵĞƌƉĞƌŝŽ͘�
��K�͘�;ϮϬϭϵͿ͘��ŶĄůŝƐŝƐ�ĚĞ�ůĂ�ďƌĞĐŚĂ�ƐĂůĂƌŝĂů�ĚĞ�ŐĠŶĞƌŽ�ĞŶ��ƐƉĂŹĂ͘�ZĞƚƌŝĞǀĞĚ�ĨƌŽŵ�

ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƉǁĐ͘ĞƐͬĞƐͬƉƵďůŝĐĂĐŝŽŶĞƐͬĚŝǀĞƌƐŝĚĂĚͬĂŶĂůŝƐŝƐͲďƌĞĐŚĂͲƐĂůĂƌŝĂůͲŐĞŶĞƌŽͲĞƐƉĂŶĂͲ
ĐĞŽƐͲƉǁĐ͘ƉĚĨ�

�ŚĂŶ͕�t͘�&͘�E͕͘�'ƵƌŶŽƚ͕��͕͘�DŽŶƚŝŶĞ͕�d͘�:͕͘�^ŽŶŶĞŶ͕�:͘��͕͘�'ƵƚŚƌŝĞ͕�<͘��͕͘�Θ�EĞůƐŽŶ͕�:͘�>͘�;ϮϬϭϮͿ͘�



�

ϵϳ�ͮ�ŵŽĐŝŽŶĞƐ�Ǉ�DĂƚĞƌŶŝĚĂĚ� � :ŽƐƵŶĞ��ŐƵŝƌƌĞ��ƵƌĚĂŝŶ�

DĂůĞ�DŝĐƌŽĐŚŝŵĞƌŝƐŵ�ŝŶ�ƚŚĞ�,ƵŵĂŶ�&ĞŵĂůĞ��ƌĂŝŶ͘�W>Ž^�KE�͕�ϳ;ϵͿ͘�
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϯϳϭͬũŽƵƌŶĂů͘ƉŽŶĞ͘ϬϬϰϱϱϵϮ�

�ŽƌďŝŶ͕�,͘�;ϭϵϰϴͿ͘��ŵŽƚŝŽŶĂů��ƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�DĂƚĞƌŶŝƚǇ��ĂƌĞ͘�dŚĞ��ŵĞƌŝĐĂŶ�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�EƵƌƐŝŶŐ͕�
ϰϴ;ϭͿ͕�ϮϬ͘�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϮϯϬϳͬϯϰϱϳϵϳϯ�

�ƌŽƐŬĞƌƌǇ͕�W͕͘��ďďĂƐƐ͕��͕͘�Θ�tƵ͕��͘�t͘�;ϮϬϭϬͿ͘��ŵŽƚŝŽŶĂů�/ŶĨůƵĞŶĐĞƐ�ŝŶ�WĂƚŝĞŶƚ�^ĂĨĞƚǇ͘�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�
WĂƚŝĞŶƚ�^ĂĨĞƚǇ͕�ϲ;ϰͿ͕�ϭϵϵʹϮϬϱ͘�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϵϳͬWd^͘ϬďϬϭϯĞϯϭϴϭĨϲĐϬϭĂ�

�ŬŵĂŶ͕�W͕͘�Θ�>ĂŵĂ͕��͘�;ϮϬϬϴͿ͘�^ĂďŝĚƵƌşĂ��ŵŽĐŝŽŶĂů͘�hŶĂ�ĐŽŶǀĞƌƐĂĐŝſŶ�ĞŶƚƌĞ�^͘^͘��ů��ĂůĂŝ�>ĂŵĂ�Ǉ�
WĂƵů��ŬŵĂŶ͘�

�ůůŝƐŽŶ͕�<͘�;ϮϬϬϲͿ͘�/ŶƚĞůŝŐĞŶĐŝĂ�ŵĂƚĞƌŶĂů෴͗�ĚĞ�ĐſŵŽ�ƐĞƌ�ŵĂĚƌĞƐ�ŶŽƐ�ǀƵĞůǀĞ�ŵĄƐ�ŝŶƚĞůŝŐĞŶƚĞƐ�ͬ�
<ĂƚŚĞƌŝŶĞ��ůůŝƐŽŶ͘�ZĞƚƌŝĞǀĞĚ�ĨƌŽŵ�
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĐĞƌĐĂďŝď͘Ƶď͘ĞĚƵͬŝŝŝͬĞŶĐŽƌĞͬƌĞĐŽƌĚͬ�ͺͺZďϭϳϱϮϬϲϲͺͺ^ƚŚĞ�ŵĂƚĞƌŶĂů�
ďƌĂŝŶͺͺKƌŝŐŚƚƌĞƐƵůƚͺͺhͺͺyϭ͍ůĂŶŐсĐĂƚ�

&ĞƌŶĄŶĚĞǌͲ�ďĂƐĐĂů͕��͘�'͕͘�:ŝŵĠŶĞǌ�^ĄŶĐŚĞǌ͕�D͘�W͕͘�Θ�DĂƌƚşŶ��şĂǌ͕�D͘��͘�;ϮϬϬϯͿ͘��ŵŽĐŝſŶ�Ǉ�
ŵŽƚŝǀĂĐŝſŶථ͗�ůĂ�ĂĚĂƉƚĂĐŝſŶ�ŚƵŵĂŶĂ͘�/Ŷ�WƐŝĐŽůŽŐşĂ�ĚĞ�ůĂ�ĞŵŽĐŝſŶ�Ǉ�ůĂ�ŵŽƚŝǀĂĐŝſŶ͘�ZĞƚƌŝĞǀĞĚ�
ĨƌŽŵ�ŚƚƚƉ͗ͬͬŵĞŶĚĞůĞǇ͘ĐƐƵĐ͘ĐĂƚͬĨŝƚǆĞƌƐͬϵϯϭϬϭϴϭϵĂĨϯĨϯϳϯϱĐϯϬϲĨĨϲϮϰϵϳĚĨϮϱϭ�

'ĂƌƌŝĚŽ͕�D͘�:͘�;ϮϬϭϵͿ͘�ZĞĚĞƐ͕�ŵĂƚĞƌŶŝĚĂĚ�Ǉ�ĐƌŝĂŶǌĂ͘�
'ŽůĞŵĂŶ͕��͘�;ϭϵϵϱͿ͘��ŵŽƚŝŽŶĂů�ŝŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ͘�ZĞƚƌŝĞǀĞĚ�ĨƌŽŵ�

ŚƚƚƉ͗ͬͬĐĞƌĐĂďŝď͘Ƶď͘ĞĚƵͬŝŝŝͬĞŶĐŽƌĞͬƌĞĐŽƌĚͬ�ͺͺZďϭϯϬϴϭϰϵͺͺ^ĞŵŽƚŝŽŶĂů�
ŝŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞͺͺKƌŝŐŚƚƌĞƐƵůƚͺͺhͺͺyϳ͍ůĂŶŐсƐƉŝ�

'ŽůĞŵĂŶ͕��͘�;ϭϵϵϳͿ͘�>Ă�ƐĂůƵĚ�ĞŵŽĐŝŽŶĂůථ͗�ĐŽŶǀĞƌƐĂĐŝŽŶĞƐ�ĐŽŶ�Ğů��ĂůĂŝ�>ĂŵĂ�ƐŽďƌĞ�ůĂ�ƐĂůƵĚ͕�ůĂƐ�
ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ�Ǉ�ůĂ�ŵĞŶƚĞ͘�/Ŷ��ŝďůŝŽƚĞĐĂ�ĚĞ�ůĂ�ŶƵĞǀĂ�ĐŽŶĐŝĞŶĐŝĂ͘�ZĞƚƌŝĞǀĞĚ�ĨƌŽŵ�
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĐĞƌĐĂďŝď͘Ƶď͘ĞĚƵͬŝŝŝͬĞŶĐŽƌĞͬƌĞĐŽƌĚͬ�ͺͺZďϭϱϭϬϰϳϯͺͺ^ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ�Ǉ�
ƐĂůƵĚͺͺKƌŝŐŚƚƌĞƐƵůƚͺͺhͺͺyϮ͍ůĂŶŐсĐĂƚ�

'ƵƚŵĂŶ͕�>͘�;ϮϬϭϯͿ͘�>Ă�ŵĂƚĞƌŶŝƚĂƚ�ŝ�ů͛ĞŶĐŽŶƚƌĞ�Ăŵď�ů͛ŽŵďƌĂ�ƉƌžƉŝĂ�ͬ�>ĂƵƌĂ�'ƵƚŵĂŶ෴͖�ƚƌĂĚƵĐĐŝſ͗�
,ĞůĞŶĂ��ŽĂĚĂƐ�ZŽĐĂ�ŝ�DĂƌ��ůďĂĐĂƌ�ŝ�DŽƌŐſ͘�ZĞƚƌŝĞǀĞĚ�ĨƌŽŵ�
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĐĞƌĐĂďŝď͘Ƶď͘ĞĚƵͬŝŝŝͬĞŶĐŽƌĞͬƌĞĐŽƌĚͬ�ͺͺZďϮϱϱϵϯϯϴͺͺ^ĞŶĐƵĞŶƚƌŽ�ĐŽŶ�ůĂ�ƉƌŽƉŝĂ�
ƐŽŵďƌĂͺͺKƌŝŐŚƚƌĞƐƵůƚͺͺhͺͺyϯ͍ůĂŶŐсĐĂƚ�

,ĞŶĚĞƌƐŽŶ͕��͘�;ϮϬϬϭͿ͘��ŵŽƚŝŽŶĂů�ůĂďŽƌ�ĂŶĚ�ŶƵƌƐŝŶŐ͗�ĂŶ�ƵŶĚĞƌͲĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞĚ�ĂƐƉĞĐƚ�ŽĨ�ĐĂƌŝŶŐ�
ǁŽƌŬ͘�EƵƌƐŝŶŐ�/ŶƋƵŝƌǇ͕�ϴ;ϮͿ͕�ϭϯϬʹϭϯϴ͘�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϰϲͬũ͘ϭϰϰϬͲϭϴϬϬ͘ϮϬϬϭ͘ϬϬϬϵϳ͘ǆ�

,ŽĞŬǌĞŵĂ͕��͕͘��ĂƌďĂͲDƺůůĞƌ͕��͕͘�WŽǌǌŽďŽŶ͕��͕͘�WŝĐĂĚŽ͕�D͕͘�>ƵĐĐŽ͕�&͕͘�'ĂƌĐşĂͲ'ĂƌĐşĂ͕��͕͘�͙�
sŝůĂƌƌŽǇĂ͕�K͘�;ϮϬϭϳͿ͘�WƌĞŐŶĂŶĐǇ�ůĞĂĚƐ�ƚŽ�ůŽŶŐͲůĂƐƚŝŶŐ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ŚƵŵĂŶ�ďƌĂŝŶ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͘�
EĂƚƵƌĞ�EĞƵƌŽƐĐŝĞŶĐĞ͕�ϮϬ;ϮͿ͕�ϮϴϳʹϮϵϲ͘�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϯϴͬŶŶ͘ϰϰϱϴ�

,ŽǁĂƌĚ͕�Θ�D͕�>͘�;ϮϬϭϰͿ͘�EŽŶͲƉƐǇĐŚŽƚŝĐ�ŵĞŶƚĂů�ĚŝƐŽƌĚĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĞƌŝŶĂƚĂů�ƉĞƌŝŽĚ͘�dŚĞ�>ĂŶĐĞƚ͕�
ϯϴϰ;ϵϵϱϲͿ͘�ZĞƚƌŝĞǀĞĚ�ĨƌŽŵ�
ŚƚƚƉ͗ͬͬŵĞŶĚĞůĞǇ͘ĐƐƵĐ͘ĐĂƚͬĨŝƚǆĞƌƐͬϭϴϵϭĨϵϮϯϯĨďĨĨϵĐϴĂϴϮϭϭĐĨϵĚĐϳĨĐĚďϴ�

/ďĂƌƌŽůĂ͕��͘�;ϮϬϬϴͿ͘�DƷƐŝĐĂ�ƉĂƌĂ�ĂŶƚĞƐ�ĚĞ�ŶĂĐĞƌථ͗�ĞĚƵĐĂĐŝſŶ�ĞŵŽĐŝŽŶĂů�ĞŶ�ůĂ�ĞƚĂƉĂ�ƉƌĞŶĂƚĂů͘�/Ŷ�
DƷƐŝĐĂ�ƉĂƌĂ�ĂŶƚĞƐ�ĚĞ�ŶĂĐĞƌ෴͗�ĞĚƵĐĂĐŝſŶ�ĞŵŽĐŝŽŶĂů�ĞŶ�ůĂ�ĞƚĂƉĂ�ƉƌĞŶĂƚĂů͘�ZĞƚƌŝĞǀĞĚ�ĨƌŽŵ�
ŚƚƚƉ͗ͬͬŵĞŶĚĞůĞǇ͘ĐƐƵĐ͘ĐĂƚͬĨŝƚǆĞƌƐͬϵϮĐĐĐĨϴϰϲϴĨϱĨϭĞϱĚďϵďϴϱďϴϰϯϲϮϳϰϬϱ�

/ŵĂǌ͕��͘�;ϮϬϭϬͿ͘��ŽŶǀĞƌƚŝƌƐĞ�ĞŶ�ŵĂĚƌĞ͗�ĞƚŶŽŐƌĂĨşĂ�ĚĞů�ƚŝĞŵƉŽ�ĚĞ�ŐĞƐƚĂĐŝſŶ͘�/Ŷ�WŽůŝƚŝĐĂ�Ǉ�
^ŽĐŝĞĚĂĚ�;sŽů͘�ϱϬͿ͘�ZĞƚƌŝĞǀĞĚ�ĨƌŽŵ�
ŚƚƚƉ͗ͬͬŵĞŶĚĞůĞǇ͘ĐƐƵĐ͘ĐĂƚͬĨŝƚǆĞƌƐͬĨϴĨϱĞϱϮϬϰϴĐĐĞĨϵϲϲϲĞĐϭϵĨĐĂϱĐĞϱϮĂϲ�

:ŝŵĞŶĞǌ��ƐƉŝŶŽƐĂ͕�D͕͘�Θ�KƚƌŽƐ͘�;ϮϬϭϱͿ͘�DĂŵĂŵŽƌĨŽƐŝƐ͘�>ĂƐ�ϮϬϬ�ĐĂƌĂƐ�ĚĞ�ůĂ�ůƵŶĂ͘�
>ſƉĞǌ��ĂƐƐă͕��͘�;ϮϬϭϵͿ͘��ĚƵĐĂƌ�ůĂƐ�ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ�ĞŶ�ůĂ�ŝŶĨĂŶĐŝĂ�;ĚĞ�Ϭ�Ă�ϲ�ĂŹŽƐͿ෴͗�ƌĞĨůĞǆŝŽŶĞƐ�Ǉ�

ƉƌŽƉƵĞƐƚĂƐ�ƉƌĄĐƚŝĐĂƐ�ͬ��ůŝĂ�>ſƉĞǌ��ĂƐƐă͘�ZĞƚƌŝĞǀĞĚ�ĨƌŽŵ�
ŚƚƚƉ͗ͬͬĐĞƌĐĂďŝď͘Ƶď͘ĞĚƵͬŝŝŝͬĞŶĐŽƌĞͬƌĞĐŽƌĚͬ�ͺͺZďϮϯϬϯϴϯϯͺͺ^ĞĚƵĐĂƌ�ůĂƐ�ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ�ĞŶ�ůĂ�
ŝŶĨĂŶĐŝĂͺͺKƌŝŐŚƚƌĞƐƵůƚͺͺhͺͺyϳ͍ůĂŶŐсĐĂƚ�

DĂŚŵŽƵĚ͕�E͘�D͕͘�Θ��ďĚ͕�&͘�D͘�;ϮϬϭϳͿ͘�WƌĞĚŝĐƚŽƌƐ�ŽĨ�DĂƚĞƌŶĂů�&ĞƚĂů��ƚƚĂĐŚŵĞŶƚ�ĂŵŽŶŐ�
WƌĞŐŶĂŶƚtŽŵĞŶ͘�/K^Z�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�EƵƌƐŝŶŐ�ĂŶĚ�,ĞĂůƚŚ�^ĐŝĞŶĐĞ͘�

DĂƌƚşŶ��ŝĂǌ͕�D͘��͘�;ϮϬϬϴͿ͘��ŵŽĐŝŽŶĞƐ�ƉŽƐŝƚŝǀĂƐ�Ǉ�ƐĂůƵĚ͘�/Ŷ��͘�'͘�&ĞƌŶĄŶĚĞǌͲ�ďĂƐĐĂů�;�Ě͘Ϳ͕�
�ŵŽĐŝŽŶĞƐ�ƉŽƐŝƚŝǀĂƐ�;ƉƉ͘�ϯϵϯʹϰϮϬͿ͘�ZĞƚƌŝĞǀĞĚ�ĨƌŽŵ�
ŚƚƚƉ͗ͬͬŵĞŶĚĞůĞǇ͘ĐƐƵĐ͘ĐĂƚͬĨŝƚǆĞƌƐͬϳĚĨϭϴϯϱĚϯϳĚϯϬĨĚďĐĂϰϵĐϰĚϬĚĚĞϵϵϳĚĞ�

DĂǇ͕��͘�;ϭϵϵϭͿ͘��ĨĨĞĐƚŝǀĞ�ŶĞƵƚƌĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ŶƵƌƐĞͲƉĂƚŝĞŶƚ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ͗�



�

ϵϴ�ͮ�ŵŽĐŝŽŶĞƐ�Ǉ�DĂƚĞƌŶŝĚĂĚ� � :ŽƐƵŶĞ��ŐƵŝƌƌĞ��ƵƌĚĂŝŶ�

ƉĞƌĐĞƉƚŝŽŶƐ��ŽĨ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ�ĂŵŽŶŐ�ŶƵƌƐĞƐ�ŝŶ�ĂĐƵƚĞ�ŵĞĚŝĐĂů�ĂŶĚ�ƐƵƌŐŝĐĂů�ǁĂƌĚƐ͘�
:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ��ĚǀĂŶĐĞĚ�EƵƌƐŝŶŐ͕�ϭϲ;ϱͿ͕�ϱϱϮʹϱϱϴ͘�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϭϭϭͬũ͘ϭϯϲϱͲ
Ϯϲϰϴ͘ϭϵϵϭ͘ƚďϬϭϲϵϬ͘ǆ�

DĐYƵĞĞŶ͕��͘��͘�,͘�;ϮϬϬϰͿ͘��ŵŽƚŝŽŶĂů�ŝŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ�ŝŶ�ŶƵƌƐŝŶŐ�ǁŽƌŬ͘�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ��ĚǀĂŶĐĞĚ�EƵƌƐŝŶŐ�
;tŝůĞǇͲ�ůĂĐŬǁĞůůͿ͕�ϰϳ;ϭͿ͕�ϭϬϭ͘�ZĞƚƌŝĞǀĞĚ�ĨƌŽŵ�
ŚƚƚƉ͗ͬͬƐŝƌĞ͘Ƶď͘ĞĚƵͬůŽŐŝŶ͍ƵƌůсŚƚƚƉ͗ͬͬƐĞĂƌĐŚ͘ĞďƐĐŽŚŽƐƚ͘ĐŽŵͬůŽŐŝŶ͘ĂƐƉǆ͍ĚŝƌĞĐƚсƚƌƵĞΘĚďсĞĚ
ďΘ�EсϭϯϮϰϯϵϯϯΘůĂŶŐсĞƐΘƐŝƚĞсĞĚƐͲůŝǀĞ�

DŽďďƐ͕�E͕͘�tŝůůŝĂŵƐ͕��͕͘�Θ�tĞĞŬƐ͕��͘�;ϮϬϭϴͿ͘�,ƵŵĂŶŝƐŝŶŐ�ďŝƌƚŚ͗��ŽĞƐ�ƚŚĞ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ǁĞ�ƵƐĞ�
ŵĂƚƚĞƌ͍��ƌŝƚŝƐŚ�DĞĚŝĐĂů�:ŽƵƌŶĂů͘�ZĞƚƌŝĞǀĞĚ�ĨƌŽŵ�
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬďůŽŐƐ͘ďŵũ͘ĐŽŵͬďŵũͬϮϬϭϴͬϬϮͬϬϴͬŚƵŵĂŶŝƐŝŶŐͲďŝƌƚŚͲĚŽĞƐͲƚŚĞͲůĂŶŐƵĂŐĞͲǁĞͲƵƐĞͲ
ŵĂƚƚĞƌͬ�

DŽůŝŶĂ͕�D͘��͘�;ϮϬϬϲͿ͘�dƌĂŶƐĨŽƌŵĂĐŝŽŶĞƐ�,ŝƐƚſƌŝĐŽ��ƵůƚƵƌĂůĞƐ�ĚĞů��ŽŶĐĞƉƚŽ�ĚĞ�DĂƚĞƌŶŝĚĂĚ�Ǉ�ƐƵƐ�
ZĞƉĞƌĐƵƐŝŽŶĞƐ�ĞŶ�ůĂ�/ĚĞŶƚŝĚĂĚ�ĚĞ�ůĂ�DƵũĞƌ͘�WƐǇŬŚĞ�;^ĂŶƚŝĂŐŽͿ͕�ϭϱ;ϮͿ͕�ϵϯʹϭϬϯ͘�
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϰϬϲϳͬ^ϬϳϭϴͲϮϮϮϴϮϬϬϲϬϬϬϮϬϬϬϬϵ�

KĚĞŶƚ͕�D͘�;ϮϬϬϵͿ͘��ů�ďĞďĠ�ĞƐ�ƵŶ�ŵĂŵşĨĞƌŽ͘�ZĞƚƌŝĞǀĞĚ�ĨƌŽŵ�
ŚƚƚƉ͗ͬͬĐĞƌĐĂďŝď͘Ƶď͘ĞĚƵͬŝŝŝͬĞŶĐŽƌĞͬƌĞĐŽƌĚͬ�ͺͺZďϮϬϭϮϮϳϰͺͺ^DŝĐŚĞů�
KĚĞŶƚͺͺKƌŝŐŚƚƌĞƐƵůƚͺͺhͺͺyϰ͍ůĂŶŐсƐƉŝ�

KůǌĂ͕�/͘�;Ŷ͘Ě͘Ϳ͘��ŶƐŝĞĚĂĚ͕�ƌĞĐŚĂǌŽ�Ǉ�ŽƚƌŽƐ�ƐĞŶƚŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĨƌĞĐƵĞŶƚĞƐ�ƚƌĂƐ�Ğů�ƉĂƌƚŽ͗�͞dŽĚŽ�Ğů�ŵƵŶĚŽ�
ĐĞůĞďƌĂďĂ�ůĂ�ůůĞŐĂĚĂ�ĚĞ�ŵŝ�ŚŝũĂ�ŵĞŶŽƐ�ǇŽ͘͟��ů��ŝĂƌŝŽ͕�Ɖ͘�ϮϬϭϴ͘�ZĞƚƌŝĞǀĞĚ�ĨƌŽŵ�
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĞůĚŝĂƌŝŽ͘ĞƐͬŶŝĚŽƐͬƉĂƌŝƌͺϬͺϴϭϭϮϭϵϮϵϰ͘Śƚŵů�

KůǌĂ͕�/͘�;ϮϬϬϴͿ͘��Ğ�ůĂ�ƚĞŽƌşĂ�ĚĞů�ǀşŶĐƵůŽ�Ă�ůĂ�ŶĞƵƌŽďŝŽůŽŐşĂ�ĚĞů�ĂƉĞŐŽ͘�/Ŷ�DĂƚĞƌŶŝĚĂĚ�Ǉ�ĐŝĐůŽ�ǀŝƚĂů�
ĚĞ�ůĂ�ŵƵũĞƌ෴͗��ƵƌƐŽƐ�ĚĞ�ǀĞƌĂŶŽ�ϮϬϬϴ�Ͳ�hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚ�ĚĞ��ĂƌĂŐŽǌĂ�ͬ�DĂƌşĂ�:ĞƐƷƐ��ůĄǌƋƵĞǌ�
'ĂƌĐşĂ�;ĚŝƌĞĐƚŽƌĂͿ͘�ZĞƚƌŝĞǀĞĚ�ĨƌŽŵ�
ŚƚƚƉ͗ͬͬĚŝƐĐŽǀĞƌǇ͘Ƶď͘ĞĚƵͬŝŝŝͬĞŶĐŽƌĞͬƌĞĐŽƌĚͬ�ͺͺZďϭϵϰϬϬϵϳͺͺ^ϵϳϴͲϴϰͲϳϳϯϯͲϱϱϭͲ
ϭͺͺKƌŝŐŚƚƌĞƐƵůƚͺͺyϯ͖ũƐĞƐƐŝŽŶŝĚс�&ϳ&ϳ�ϴ��Ϭϯϳϴ�ϯϴ�Ϭϯϰ�ϭϵϲϱϱϭϵϬ&ϲ�͍ůĂŶŐсĐĂƚ�

KůǌĂ͕�/͘�;ϮϬϭϮͿ͘�>Ă�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝĂ�ĚĞů�ƉƌŽŐƌĂŵĂ�ĚĞů�,ŽƐƉŝƚĂů�hŶŝǀĞƌƐŝƚĂƌŝŽ�WƵĞƌƚĂ�ĚĞ�,ŝĞƌƌŽ�
DĂũĂĚĂŚŽŶĚĂ͘��ƵĂĚĞƌŶŽƐ�ĚĞ�DĞĚŝĐŝŶĂ�WƐŝĐŽƐŽŵĄƚŝĐĂ�Ǉ�WƐŝƋƵŝĂƚƌŝĂ�ĚĞ��ŶůĂĐĞ͕�;͘�ϭϬϭͿ͘�
ZĞƚƌŝĞǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ŚƚƚƉ͗ͬͬŵĞŶĚĞůĞǇ͘ĐƐƵĐ͘ĐĂƚͬĨŝƚǆĞƌƐͬϴϵϱϰϴϲϵĞĂĂϮϲϳĨϲďϮϳϮĨďĨϲϵϲĞϬďϬϮϲϰ�

KůǌĂ͕�/͘�;ϮϬϭϲͿ͘��ů�ƉŽƐƚƉĂƌƚŽ�ŶŽ�ĞƐ�ĐŽŵŽ�ŶŽƐ�ĐƵĞŶƚĂŶ͘�/ŶƐƚŝƚƵƚŽ��ƵƌŽƉĞŽ�ĚĞ�^ĂůƵĚ�DĞŶƚĂů�
WĞƌŝŶĂƚĂů͘�ZĞƚƌŝĞǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬƐĂůƵĚŵĞŶƚĂůƉĞƌŝŶĂƚĂů͘ĞƐͬĞůͲƉŽƐƉĂƌƚŽͲŶŽͲĞƐͲĐŽŵŽͲŶŽƐͲ
ĐƵĞŶƚĂŶͲůĂƐͲŶĞĐĞƐŝĚĂĚĞƐͲĚĞͲůĂƐͲŵĂĚƌĞƐͲƚĂŵƉŽĐŽͬ�

KůǌĂ͕�/͘�;ϮϬϭϴĂͿ͘�>ŽƐ�ĂƐƉĞĐƚŽƐ�ŵĠĚŝĐŽƐ�ĚĞ�ůĂ�ŐĞƐƚĂĐŝſŶ�ƐƵďƌŽŐĂĚĂ�ĚĞƐĚĞ�ƵŶĂ�ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĂ�ĚĞ�
ƐĂůƵĚ�ŵĞŶƚĂů͕�ŚŽůşƐƚŝĐĂ�Ǉ�ĨĞŵŝŶŝƐƚĂ͘�ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĂ�ĚĞ�ƐĂůƵĚ�ŵĞŶƚĂů͕�ŚŽůşƐƚŝĐĂ�Ǉ�ĨĞŵŝŶŝƐƚĂ͕͟�ĞŶ�
ZŽƐĂŶĂ�dƌŝǀŝŹŽ��ĂďĂůůĞƌŽ͗��ƵĞƐƚŝŽŶĞƐ�ĂďŝĞƌƚĂƐ�ƐŽďƌĞ�ůĂ�ŐĞƐƚĂĐŝſŶ�ƐƵďƌŽŐĂĚĂ�ŝůĞŵĂƚĂ͕͘�
/ůĞŵĂƚĂ͕�Ϯϴ͕�ϭʹϭϮ͘�

KůǌĂ͕�/͘�;ϮϬϭϴďͿ͘�WĂƌŝƌ͘��ů�ƉŽĚĞƌ�ĚĞů�ƉĂƌƚŽ͘�^͘�͘��ĚŝĐŝŽŶĞƐ��͘�
KůǌĂ͕�/͘�;ϮϬϭϵͿ͘�>Ă�ƐĂůƵĚ�ŵĞŶƚĂů�ĂĨĞĐƚĂ�ĚŝƌĞĐƚĂŵĞŶƚĞ�Ă�ůĂ�ůĂĐƚĂŶĐŝĂ�ŵĂƚĞƌŶĂ͘������ĞďĠƐ͘�

ZĞƚƌŝĞǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĂďĐ͘ĞƐͬĨĂŵŝůŝĂͬďĞďĞƐͬĂďĐŝͲƐĂůƵĚͲŵĞŶƚĂůͲĂĨĞĐƚĂͲ
ĚŝƌĞĐƚĂŵĞŶƚĞͲůĂĐƚĂŶĐŝĂͲŵĂƚĞƌŶĂͲ
ϮϬϭϵϬϵϭϯϬϮϰϴͺŶŽƚŝĐŝĂ͘Śƚŵů͍ƌĞĨсŚƚƚƉƐйϯ�йϮ&йϮ&ŝďŽŶĞŽůǌĂ͘ŽƌŐйϮ&ĞŶƚƌĞǀŝƐƚĂƐйϮ&�

KD^͘�;ϮϬϬϰͿ͘�>Ă�ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝſŶĚĞů�ƚƌĂďĂũŽǇ�Ğů�ĞƐƚƌĠƐ͘�
WŝǌǌŝŶĂƚŽ͕��͘�;ϮϬϬϳͿ͘�/ĚĞŶƚŝĚĂĚ͕�ŵĂƚĞƌŶŝĚĂĚ�Ǉ�ĨĞŵŝŶŝůŝĚĂĚථ͗�ƌĞƚŽƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂŶĞŝĚĂĚ͘�WƐŝĐŽ�

sK��Ͳ�ϯϴ͕�Ɖ͘�ϳ͘�ZĞƚƌŝĞǀĞĚ�ĨƌŽŵ�
ŚƚƚƉ͗ͬͬƐŝƌĞ͘Ƶď͘ĞĚƵͬůŽŐŝŶ͍ƵƌůсŚƚƚƉ͗ͬͬƐĞĂƌĐŚ͘ĞďƐĐŽŚŽƐƚ͘ĐŽŵͬůŽŐŝŶ͘ĂƐƉǆ͍ĚŝƌĞĐƚсƚƌƵĞΘĚďсĞĚ
ƐĚŶƉΘ�EсĞĚƐĚŶƉ͘ϱϭϲϭϲϮϴ�ZdΘůĂŶŐсĞƐΘƐŝƚĞсĞĚƐͲůŝǀĞ�

WŝǌǌŝŶĂƚŽ͕��͕͘�Θ��ĂůĞƐƐŽͲDŽƌĞŝƌĂ͕�D͘�;ϮϬϬϳͿ͘�/ĚĞŶƚŝĚĂĚ͕�ŵĂƚĞƌŶŝĚĂĚ�Ǉ�ĨĞŵŝŶŝůŝĚĂĚ͗�ƌĞƚŽƐ�ĚĞ�ůĂ�
ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂŶĞŝĚĂĚ͘�WƐŝĐŽ�sK�Ͳ�ϯϴ͘�

WƵũĂů�ŝ�>ůŽŵďĂƌƚ͕�D͘�;ϮϬϬϰͿ͘�>Ă�ŝĚĞŶƚŝĚĂĚ�;Ğů�ƐĞůĨͿ͘�/Ŷ�/ŶƚƌŽĚƵĐĐŝſŶ�Ă�ůĂ�ƉƐŝĐŽůŽŐŝĂ�ƐŽĐŝĂů͘�
ZĞƚƌŝĞǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ŚƚƚƉ͗ͬͬŵĞŶĚĞůĞǇ͘ĐƐƵĐ͘ĐĂƚͬĨŝƚǆĞƌƐͬϯĞϱϬĂĂĞϱďĚϬĨĂϰĞĂϴϮĨϰϬϰϮĨĨϵϳϱϴĚϯϭ�

ZŽŶĚſŶ͕�D͘��͘�;ϮϬϬϯͿ͘�DĂƚĞƌŶŝƚǇ�ďůƵĞƐ͗ĐƌŽƐƐͲĐƵůƚƵƌĂů�ǀĂƌŝĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚĞŵŽƚŝŽŶĂů�ĐŚĂŶŐĞƐ͘�WƌŝŵĂƌǇ�
�ĂƌĞ�hƉĚĂƚĞ�ĨŽƌ�K�ͬ'zE^͕�ϭϬ;ϰͿ͕�ϭϲϳʹϭϳϭ͘�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϭϲͬ^ϭϬϲϴͲ
ϲϬϳy;ϬϯͿϬϬϬϮϵͲϱ�



�

ϵϵ�ͮ�ŵŽĐŝŽŶĞƐ�Ǉ�DĂƚĞƌŶŝĚĂĚ� � :ŽƐƵŶĞ��ŐƵŝƌƌĞ��ƵƌĚĂŝŶ�

ZƵĚĚŝĐŬ͕�^͘�;ϭϵϵϬͿ͘�DĂƚĞƌŶĂů�dŚŝŶŬŝŶŐ͗�dŽǁĂƌĚ�Ă�WŽůŝƚŝĐƐ�ŽĨ�WĞĂĐĞ͘�
^ƚĞƌŶ͕��͘�E͘�;ϭϵϵϵͿ͘��ů�ŶĂĐŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ƵŶĂ�ŵĂĚƌĞ͘��ſŵŽ�ůĂ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ůĂ�ŵĂƚĞƌŶŝĚĂĚ�ƚĞ�

ĐĂŵďŝĂ�ƉĂƌĂ�ƐŝĞŵƉƌĞ͘�ƉĂŝĚſƐ͘�
dŚŽŵĂǌ͕��͘��͘�W͕͘�>ŝŵĂ͕�D͘�Z͘�d͘�ĚĞ͕�dĂǀĂƌĞƐ͕��͘�,͘�&͕͘�Θ�KůŝǀĞŝƌĂ͕��͘�'͘�ĚĞ͘�;ϮϬϬϱͿ͘�ZĞůĂĕƁĞƐ�

ĂĨĞƚŝǀĂƐ�ĞŶƚƌĞ�ŵĆĞƐ�Ğ�ƌĞĐĠŵͲŶĂƐĐŝĚŽƐ�Ă�ƚĞƌŵŽ�Ğ�ƉƌĠͲƚĞƌŵŽ͗�ǀĂƌŝĄǀĞŝƐ�ƐŽĐŝĂŝƐ�Ğ�ƉĞƌŝŶĂƚĂŝƐ͘�
�ƐƚƵĚŽƐ�ĚĞ�WƐŝĐŽůŽŐŝĂ�;EĂƚĂůͿ͕�ϭϬ;ϭͿ͕�ϭϯϵʹϭϰϲ͘�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϱϵϬͬ^ϭϰϭϯͲ
ϮϵϰyϮϬϬϱϬϬϬϭϬϬϬϭϲ�

tĂĚŚǁĂ͕�W͘��͕͘�^ĂŶĚŵĂŶ͕��͘��͕͘�Θ�'ĂƌŝƚĞ͕�d͘�:͘�;ϮϬϬϭ͕�:ĂŶƵĂƌǇ�ϭͿ͘�dŚĞ�ŶĞƵƌŽďŝŽůŽŐǇ�ŽĨ�ƐƚƌĞƐƐ�ŝŶ�
ŚƵŵĂŶ�ƉƌĞŐŶĂŶĐǇ͗�ŝŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ƉƌĞŵĂƚƵƌŝƚǇ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨĞƚĂů�ĐĞŶƚƌĂů�
ŶĞƌǀŽƵƐ�ƐǇƐƚĞŵ͘�ZĞƚƌŝĞǀĞĚ�ĨƌŽŵ�
ŚƚƚƉ͗ͬͬƐŝƌĞ͘Ƶď͘ĞĚƵͬůŽŐŝŶ͍ƵƌůсŚƚƚƉ͗ͬͬƐĞĂƌĐŚ͘ĞďƐĐŽŚŽƐƚ͘ĐŽŵͬůŽŐŝŶ͘ĂƐƉǆ͍ĚŝƌĞĐƚсƚƌƵĞΘĚďсĞĚ
ƐĂŝƌΘ�EсĞĚƐĂŝƌ͘ŽĚ͘͘͘͘͘͘͘ϯϮϱ͘͘ďϳϬϯĞϵĂϳϮϭϵϰĐϵϭĞϲϭĞϵϲϳϳĚĞĂϳĂϳϮϯĐΘůĂŶŐсĞƐΘƐŝƚĞсĞĚƐͲ
ůŝǀĞ�

�
� �
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ϭϬϬ�ͮ�ŵŽĐŝŽŶĞƐ�Ǉ�DĂƚĞƌŶŝĚĂĚ� � :ŽƐƵŶĞ��ŐƵŝƌƌĞ��ƵƌĚĂŝŶ�

�
�
�
�

�E�yK�/�
dZ�E^&KZD��/ME����>��/Ed�Zs�E�/ME����/�K�

�>��Ks/�Ͳϭϵ�
� �



�

ϭϬϭ�ͮ�ŵŽĐŝŽŶĞƐ�Ǉ�DĂƚĞƌŶŝĚĂĚ� � :ŽƐƵŶĞ��ŐƵŝƌƌĞ��ƵƌĚĂŝŶ�

>Ă�ĂƉĂƌŝĐŝſŶ�ĚĞů��Ks/�Ͳϭϵ�Ǉ�Ğů�ĐŽŶĨŝŶĂŵŝĞŶƚŽ�ŚĂŶ�ŵĂƌĐĂĚŽ�ƚĂŶƚŽ�Ğů�ĚŝƐĞŹŽ͕�ĐŽŵŽ�ůĂ�ĞũĞĐƵĐŝſŶ�
ĚĞ� ůĂ� ƉƌĞƐĞŶƚĞ� ŝŶƚĞƌǀĞŶĐŝſŶ͕� ǇĂ� ƋƵĞ� Ă� ƌĂşǌ� ĚĞ� ůĂ� ƐŝƚƵĂĐŝſŶ� ǀŝǀŝĚĂ� ĚĞƐĚĞ� Ğů� ϭϰ� ĚĞ�ŵĂƌǌŽ� Ǉ� ůĂƐ�
ŶŽƌŵĂƐ�ĞƐƚĂďůĞĐŝĚĂƐ�ƉĂƌĂ�Ğů�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ĚĞ�ůĂ�ǀŝĚĂ�ƐŽĐŝĂů�ĚĞƐĚĞ�ĞŶƚŽŶĐĞƐ�ŶŽ�ŚĞ�ƉŽĚŝĚŽ�ƌĞĂůŝǌĂƌ�Ğů�
dĂůůĞƌ�ĚĞ��ĚƵĐĂĐŝſŶ��ŵŽĐŝŽŶĂů�ĞŶ�ůĂƐ�ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐ�ƉĂƌĂ�ůĂƐ�ƋƵĞ�ĞƐƚĂďĂ�ƉĞŶƐĂĚŽ͘��
�
�Ŷ�Ğů�ƉƌſǆŝŵŽ�ĐƵĂĚƌŽ�ƐĞ�ƌĞƐƵŵĞŶ�ůĂƐ�ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂƐ�ĞŶƚƌĞ�ůĂ�ŝŶƚĞƌǀĞŶĐŝſŶ�ƋƵĞ�ŚĂďşĂ�ŝĚĞĂĚŽ�ĞŶ�ƵŶ�
ŝŶŝĐŝŽ�Ǉ�ůĂ�ƋƵĞ�ŚĞ�ƉŽĚŝĚŽ�ůůĞǀĂƌ�Ă�ĐĂďŽ�ĞŶ�ůĂ�ƌĞĂůŝĚĂĚ͘�z͕�Ă�ĐŽŶƚŝŶƵĂĐŝſŶ͕�ĞǆƉŽŶŐŽ�ƋƵĠ�ĂƐƉĞĐƚŽƐ�
ĚĞů�ƚĂůůĞƌ�ŚĞ�ŶĞĐĞƐŝƚĂĚŽ�ĐĂŵďŝĂƌ�Ǉ�ƌĞͲĚŝƐĞŹĂƌ�ƉĂƌĂ�ƉŽĚĞƌ�ůůĞǀĂƌůŽ�Ă�ĐĂďŽ͘�
�
� WůĂŶƚĞĂŵŝĞŶƚŽ��

ŝŶŝĐŝĂů�
WůĂŶƚĞĂŵŝĞŶƚŽ��
ƉŽƐƚ��Ks/�ͲϭϬ�

&ĞĐŚĂ�ĚĞ�ůĂ�
ŝŶƚĞƌǀĞŶĐŝſŶ� DĂƌǌŽͲŵĂǇŽ�ϮϬϮϬ� ^ĞƉƚŝĞŵďƌĞͲŽĐƚƵďƌĞ�ϮϬϮϬ�

>ƵŐĂƌ� ��^�W�ĚĞ��ĂƐƚĞůůĚĞĨĞůƐ� KŶůŝŶĞ�

&ŽƌŵĂƚŽ� WƌĞƐĞŶĐŝĂů� KŶůŝŶĞ�

WƷďůŝĐŽ�
ŽďũĞƚŝǀŽ�

'ƌƵƉŽ�ŵĂĚƌĞƐ�ĚĞ�ůĂĐƚĂŶĐŝĂ�
�ƋƵŝƉŽ�ĚĞ�ƉĞĚŝĂƚƌşĂ�

'ƌƵƉŽ�ĚĞ�ŵĂĚƌĞƐ�ĐƌĞĂĚŽ�
ĞǆƉƌĞƐĂŵĞŶƚĞ�

�ƋƵŝƉŽ�ĚĞ�ƉĞĚŝĂƚƌşĂ͘��

�ŶĄůŝƐŝƐ�ĚĞ�
ŶĞĐĞƐŝĚĂĚĞƐ�

�ŶƚƌĞǀŝƐƚĂ�ƉĞƌƐŽŶĂů�
KďƐĞƌǀĂĐŝſŶ�ĚĞů�ĞƐƉĂĐŝŽ�Ǉ�ůĂƐ�

ĚŝŶĄŵŝĐĂƐ�ĚĞ�ŐƌƵƉŽ�
�ŶĐƵĞƐƚĂ�

ZĞƵŶŝſŶ�ĐŽŶ�ůĂ�ĂĚũƵŶƚĂ�ĚĞ�ĚŝƌĞĐĐŝſŶ�
ZĞƵŶŝſŶ�ĐŽŶ�ůĂƐ�ĞŶĨĞƌŵĞƌĂƐ�

ĐŽŶĚƵĐƚŽƌĂƐ�ĚĞů�ŐƌƵƉŽ�ĚĞ�ůĂĐƚĂŶĐŝĂ�

�ŶĐƵĞƐƚĂ�ŽŶůŝŶĞ�
KďƐĞƌǀĂĐŝſŶ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ůĂƐ�ƐĞƐŝŽŶĞƐ�
ZĞƵŶŝſŶ�ĐŽŶ�ůĂ�ĂĚũƵŶƚĂ�ĚĞ�ĚŝƌĞĐĐŝſŶ�

;ƉĞŶĚŝĞŶƚĞ�ĚĞ�ĐŽŶĨŝƌŵĂƌͿ�

ZĞĐƵƌƐŽƐ�

�ŝŶĄŵŝĐĂƐ�ǀŝǀĞŶĐŝĂůĞƐ�
�ũĞƌĐŝĐŝŽƐ�ŐƌƵƉĂůĞƐ�

WĂƌƚŝĐŝƉĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂƐ�ƉĂƌĞũĂƐ�Ǉ�
ĨĂŵŝůŝĂƌĞƐ�

�ŝŶĄŵŝĐĂƐ�Ǉ�ĞũĞƌĐŝĐŝŽƐ�ĂĚĂƉƚĂĚŽƐ�
�ĄƉƐƵůĂƐ�ŽŶůŝŶĞ�;ǀşĚĞŽƐͿ�

�ǀĂůƵĂĐŝſŶ�
�ŶĐƵĞƐƚĂ�ĨŝŶĂů�

/ŵƉƌĞƐŝŽŶĞƐ�ĞŶ�ůĂ�ƷůƚŝŵĂ�ƐĞƐŝſŶ�
ZĞƵŶŝſŶ�ĐŽŶ�ůĂ�ĂĚũƵŶƚĂ�ĚĞ�ĚŝƌĞĐĐŝſŶ�

�ŶĐƵĞƐƚĂ�ĨŝŶĂů�
/ŵƉƌĞƐŝŽŶĞƐ�ĞŶ�ůĂ�ƷůƚŝŵĂ�ƐĞƐŝſŶ�

&ĞĐŚĂ�
ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ� DĂǇŽ�ϮϬϮϬ�

ϭͲϭϱ�ŽĐƚƵďƌĞ��
;ŶŽ�ĞƐ�ƉŽƐŝďůĞ�ƌĞĂůŝǌĂƌ�ƵŶĂ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�
ĐŽŵƉůĞƚĂ�ĂŶƚĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ĞŶƚƌĞŐĂ�ĚĞů�d&W͕�
ĐŽŶ�ĨĞĐŚĂ�ůşŵŝƚĞ�ϭϱ�ĚĞ�ŽĐƚƵďƌĞ�ĚĞ�

ϮϬϮϬͿ�

�
�
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/ŵƉŽƌƚĂŶĐŝĂ�ĚĞů�ůƵŐĂƌ�
Dŝ�ŽďũĞƚŝǀŽ�ĐŽŶ�Ğů�ƚĂůůĞƌ�͞�ŵŽĐŝŽŶĞƐ�Ǉ�ŵĂƚĞƌŶŝĚĂĚ͟�ĞƌĂ�ŝŶƚƌŽĚƵĐŝƌ�Ğů�ĐƵŝĚĂĚŽ�ĞŵŽĐŝŽŶĂů�ĐŽŵŽ�
ƉĂƌƚĞ� ĚĞ� ůĂ� ĂƚĞŶĐŝſŶ� ƐĂŶŝƚĂƌŝĂ� ĚĞ� ůŽƐ� ŐƌƵƉŽƐ� ĚĞ� ůĂĐƚĂŶĐŝĂ͕� ƉĂƌĂ� ƌĞŵĂƌĐĂƌ� ƋƵĞ� ůĂ� ƐĂůƵĚ�
ĐŽŵƉƌĞŶĚĞ� ƚŽĚŽƐ� ůŽƐ� ĂƐƉĞĐƚŽƐ� ĚĞ� ůĂ� ƉĞƌƐŽŶĂ͕� ŶŽ� ƐſůŽ� Ğů� ĨşƐŝĐŽ͘� �Ɛ� ƉŽƌ� ĞůůŽ� ƋƵĞ� ĞƌĂ� ĚĞ� ǀŝƚĂů�
ŝŵƉŽƌƚĂŶĐŝĂ� ĚĞƐĂƌƌŽůůĂƌ� ůĂ� ŝŶƚĞƌǀĞŶĐŝſŶ� ĞŶ� ůĂƐ� ŝŶƐƚĂůĂĐŝŽŶĞƐ� ĚĞů� ��^�W� Ğ� ŝŵƉůŝĐĂƌ� ƚĂŵďŝĠŶ� Ăů�
ĞƋƵŝƉŽ� ĚĞ� ƉĞĚŝĂƚƌşĂ͕� ƉĂƌĂ� ƋƵĞ� ůĂ� �ĚƵĐĂĐŝſŶ� �ŵŽĐŝŽŶĂů� ƚƵǀŝĞƌĂ� ƉƌĞƐĞŶĐŝĂ� ĨşƐŝĐĂŵĞŶƚĞ� ĞŶ� ƵŶ�
ĞŶƚŽƌŶŽ�ƐĂŶŝƚĂƌŝŽ͘��
�
�ƐƚŽ�ǇĂ�ŶŽ�ĞƐ�ƉŽƐŝďůĞ͕�ĚĞďŝĚŽ�Ă� ůĂ�ƉƌŽŚŝďŝĐŝſŶ�ĚĞ�ĐƌĞĂƌ�ŐƌƵƉŽƐ�ƉƌĞƐĞŶĐŝĂůĞƐ�ĞŶ� ůŽƐ�ĐĞŶƚƌŽƐ�ĚĞ�
ƐĂůƵĚ� ŚĂƐƚĂ� ŶƵĞǀĂ� ŽƌĚĞŶ͘� WŽƌ� ĞůůŽ͕� ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĠ� ůĂ� ŝŶƚĞƌǀĞŶĐŝſŶ� ĞŶ� ƵŶ� ƚĂůůĞƌ� ŽŶͲůŝŶĞ� ĐŽŶ� ƵŶ�
ĞŶĐƵĞŶƚƌŽ� ǀŝƌƚƵĂů� ƐĞŵĂŶĂů͕� ƉĂƌĂ� ŝŶƚĞŶƚĂƌ� ŵĂŶƚĞŶĞƌ� ůŽ� ĞƐĞŶĐŝĂů� ĚĞ� ůŽƐ� ŐƌƵƉŽƐ͗� ĐŽŵƉĂƌƚŝƌ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝĂƐ�ĐĂƌĂ�Ă�ĐĂƌĂ�Ǉ�ƌĞůĂĐŝŽŶĂƌŶŽƐ�ĐŽŶ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ�ƋƵĞ�ĞƐƚĄŶ�ǀŝǀŝĞŶĚŽ�ƐŝƚƵĂĐŝŽŶĞƐ�ƐŝŵŝůĂƌĞƐ͘��
�
�
WƷďůŝĐŽ�ŽďũĞƚŝǀŽ�Ͳ�DĂĚƌĞƐ�
�ƵŶƋƵĞ� ŶŽ� ŚĂ� ĐĂŵďŝĂĚŽ� ĞŶ� ƐƵ� ďĂƐĞ� ;ŵĂĚƌĞƐ� Ǉ� ĞƋƵŝƉŽ� ĚĞ� ƉĞĚŝĂƚƌşĂͿ͕� Ğů� ƉƷďůŝĐŽ� ŽďũĞƚŝǀŽ� ŚĂ�
ĐĂŵďŝĂĚŽ�ĞŶ�ƐƵ�ĨŽƌŵĂƚŽ͘�/ŶŝĐŝĂůŵĞŶƚĞ�ůĂ�ŝŶƚĞƌǀĞŶĐŝſŶ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ŝďĂ�Ă�ƚĞŶĞƌ�ĐŽŵŽ�ƉƌŽƚĂŐŽŶŝƐƚĂƐ�
Ă�ůĂƐ�ŵĂĚƌĞƐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚĞƐ�ĚĞů�ŐƌƵƉŽ�ĚĞ�ůĂĐƚĂŶĐŝĂ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƌĞƵŶşĂ�ůŽƐ�ũƵĞǀĞƐ͕�ĚĞ�ϭϭŚ�Ă�ϭϯŚ͘��ƐƚĞ�
ŐƌƵƉŽ�ĚĞƐĂƉĂƌĞĐŝſ�ĐŽŶ�Ğů�ĐŽŶĨŝŶĂŵŝĞŶƚŽ�Ǉ�ŶŽ�ƐĞ�ǀŽůǀŝſ�Ă�ĐƌĞĂƌ�ĞŶ�Ğů�ŵŽŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ǀŽůǀĞƌ�Ă� ůĂ�
͞ŶƵĞǀĂ�ŶŽƌŵĂůŝĚĂĚ͘͟��
�
�Ŷ�ƵŶ�ƉƌŝŶĐŝƉŝŽ�Ğů�ŐƌƵƉŽ�ƐĞ�ƌĞĂĐƚŝǀĂƌşĂ͕�ĐŽŶ�ŶƵĞǀĂƐ�ŵƵũĞƌĞƐ͕�ĞŶ�ƐĞƉƚŝĞŵďƌĞ͖�ƉĞƌŽ�Ă�ŵĞĚŝĂĚŽƐ�
ĚĞ�ũƵůŝŽ�ŵĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƌŽŶ�ĚĞ�ůĂ��ŽŶƐĞũĞƌşĂ�ĚĞ�^ĂůƵĚ�ŚĂďşĂ�ĂŶƵŶĐŝĂĚŽ�ƋƵĞ�ŶŽ�ƐĞƌşĂ�ƉŽƐŝďůĞ�ĐƌĞĂƌ�
ŶŝŶŐƷŶ�ŐƌƵƉŽ�ƉƌĞƐĞŶĐŝĂů�ĞŶ�ϮϬϮϬ�Ǉ͕� ƐĞŐƵƌĂŵĞŶƚĞ͕�ĞŶ�ϮϬϮϭ͘��ĞďŝĚŽ�Ă�ĞůůŽ͕�ŚĞŵŽƐ�ƚĞŶŝĚŽ�ƋƵĞ�
ĐƌĞĂƌ�ƵŶ�ŐƌƵƉŽ�͞ŝŵƉƌŽǀŝƐĂĚŽ͟�ĚĞ�ŵĂĚƌĞƐ͕�ƉƌĞƐĞŶƚĄŶĚŽůĞƐ�Ğů�ƚĂůůĞƌ�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�ůĂƐ�ĞŶĨĞƌŵĞƌĂƐ�
ĚĞ�ƉĞĚŝĂƚƌşĂ�Ğ�ŝŶǀŝƚĄŶĚŽůĂƐ�Ă�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƌ�Ɛŝ�ůŽ�ǀĞşĂŶ�ƉŽƐŝďůĞ͘��
�
�
WƷďůŝĐŽ�ŽďũĞƚŝǀŽ�ʹ��ƋƵŝƉŽ�ĚĞ�ƉĞĚŝĂƚƌşĂ�
�ĞƐĚĞ� Ğů� ĐŽŶĨŝŶĂŵŝĞŶƚŽ͕� ůŽƐ�ŵŝĞŵďƌŽƐ� ĚĞů� ĞƋƵŝƉŽ� ĚĞ� ƉĞĚŝĂƚƌşĂ� ŚĂŶ� ƐŝĚŽ� ĚĞƐƚŝŶĂĚŽƐ� Ă� ŽƚƌĂƐ�
ĨƵŶĐŝŽŶĞƐ�ŵĄƐ�ƵƌŐĞŶƚĞƐ�ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚĂƐ�ĐŽŶ�ůĂ�ƉĂŶĚĞŵŝĂ�ƉŽƌ�ůŽ�ƋƵĞ�ŶŽ�ŚĂŶ�ĞƐƚĂĚŽ�ĨşƐŝĐĂŵĞŶƚĞ�ĞŶ�
Ğů�ĐĞŶƚƌŽ�ĚĞ�ƐĂůƵĚ�ŚĂƐƚĂ�ƉƌŝŶĐŝƉŝŽƐ�ĚĞ�ƐĞƉƚŝĞŵďƌĞ͘��Ɛ�ƉŽƌ�ĞůůŽ�ƋƵĞ�ŚĂ�ƐŝĚŽ�ŝŵƉŽƐŝďůĞ�ƌĞĂůŝǌĂƌ�ůĂ�
ŝŶƚĞƌǀĞŶĐŝſŶ�ĐŽŶ�ĞƐƚĞ�ŐƌƵƉŽ�ĂŶƚĞƐ�ĚĞů�ŵĞƐ�ĚĞ�ŽĐƚƵďƌĞ͘��
�
�
�ŶĄůŝƐŝƐ�ĚĞ�ŶĞĐĞƐŝĚĂĚĞƐ�
�ŽŵŽ�ŵĂŶĚĂ�ůĂ� ůſŐŝĐĂ�ĚĞů�ĚŝƐĞŹŽ�ĚĞ�ƵŶĂ�ŝŶƚĞƌǀĞŶĐŝſŶ�ĞŶ��ĚƵĐĂĐŝſŶ��ŵŽĐŝŽŶĂů͕� ůĂ� ŝĚĞĂ�ŝŶŝĐŝĂů�
ĞƌĂ�ƌĞĂůŝǌĂƌ�ƵŶ�ĂŶĄůŝƐŝƐ�ĚĞ� ůĂƐ�ŶĞĐĞƐŝĚĂĚĞƐ�ĚĞů�ƉƷďůŝĐŽ�ŽďũĞƚŝǀŽ�ĚƵƌĂŶƚĞ� ůĂƐ�ƉƌŝŵĞƌĂƐ�ƐĞŵĂŶĂƐ�
ĚĞ�ŵĂƌǌŽ͘��ŵƉĞĐĠ�Ă�ƌĞĂůŝǌĂƌ�ůĂ�ƚĂƌĞĂ�ĞŶ�ƵŶĂ�ƌĞƵŶŝſŶ�ĐŽŶ�ůĂ�ĂĚũƵŶƚĂ�ĚĞ�ĚŝƌĞĐĐŝſŶ�ĚĞů���^�W�Ǉ�
ĐŽŶ� ůĂ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂĐŝſŶ� ĞŶ� ŽƚƌĂ� ƌĞƵŶŝſŶ͕� ĞƐƚĂ� ǀĞǌ� ĐŽŶ� Ğů� ĞƋƵŝƉŽ� ĚĞ� ĞŶĨĞƌŵĞƌşĂ� ĚĞ� ƉĞĚŝĂƚƌşĂ͘� ^ŝ�
ĞŵďĂƌŐŽ͕�ĨƵĞ�ŝŵƉŽƐŝďůĞ�ƌĞĂůŝǌĂƌ�Ğů�ƌĞƐƚŽ�ĚĞ�ĂĐĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĂŶĄůŝƐŝƐ�ƉƌĞǀŝƐƚĂƐ͗��
�

x� �ŶƚƌĞǀŝƐƚĂƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůĞƐ�ĐŽŶ�ĐĂĚĂ�ŵŝĞŵďƌŽ�ĚĞů�ĞƋƵŝƉŽ�ĚĞ�ƉĞĚŝĂƚƌşĂ͘��
x� �ŶƚƌĞǀŝƐƚĂƐ�ĐŽŶ�ůĂƐ�ĞŶĨĞƌŵĞƌĂƐ�ĞŶĐĂƌŐĂĚĂƐ�ĚĞů�ŐƌƵƉŽ�ĚĞ�ůĂĐƚĂŶĐŝĂ͘��



�

ϭϬϯ�ͮ�ŵŽĐŝŽŶĞƐ�Ǉ�DĂƚĞƌŶŝĚĂĚ� � :ŽƐƵŶĞ��ŐƵŝƌƌĞ��ƵƌĚĂŝŶ�

x� WĂƌƚŝĐŝƉĂĐŝſŶ�ĞŶ�ŽƚƌĂƐ�ĚŽƐ�ƌĞƵŶŝŽŶĞƐ�ĚĞů�ĞƋƵŝƉŽ�ĚĞ�ƉĞĚŝĂƚƌşĂ�ƉĂƌĂ�ŽďƐĞƌǀĂƌ�Ğů�ĞƐƚŝůŽ�ĚĞ�
ĐŽŵƵŶŝĐĂĐŝſŶ�Ǉ�ůĂƐ�ĚŝŶĄŵŝĐĂƐ�ĚĞ�ƌĞůĂĐŝſŶ͘��

x� WƌĞƐĞŶĐŝĂ�ĞŶ�ůĂƐ�ĐŽŶƐƵůƚĂƐ�ĐŽŵŽ�ŽďƐĞƌǀĂĚŽƌĂ�
x� KďƐĞƌǀĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ƌƵƚŝŶĂ�ĚŝĂƌŝĂ�ĚĞů���^�W�Ǉ�ƐƵƐ�ŝŶƐƚĂůĂĐŝŽŶĞƐ͘��

�
>Ă�ĐƵĂƌĞŶƚĞŶĂ�Ǉ�ůĂƐ�ŶŽƌŵĂƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ�ĞƐƚĂďůĞĐŝĚĂƐ�ĚĞƐƉƵĠƐ�ƉĂƌĂ�ĞǀŝƚĂƌ�Ğů�ĐŽŶƚĂŐŝŽ�ŚĂŶ�ůŝŵŝƚĂĚŽ�
Ğů�ĂŶĄůŝƐŝƐ�ĚĞ�ŶĞĐĞƐŝĚĂĚĞƐ�Ă�ƵŶĂ�ĞŶĐƵĞƐƚĂ�ǀŝƌƚƵĂů� ;ƵŶĂ�ƉĂƌĂ�ĐĂĚĂ�ŐƌƵƉŽͿ͕� Ǉ� ůĂ�ŽďƐĞƌǀĂĐŝſŶ�ĚĞ�
ŶĞĐĞƐŝĚĂĚĞƐ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ůŽƐ�ĞŶĐƵĞŶƚƌŽƐ�ǀŝƌƚƵĂůĞƐ�Ǉ�Ğů�ŐƌƵƉŽ�ĚĞ�dĞůĞŐƌĂŵ͘��
�
�
�ŝƐĞŹŽ�ĚĞ�ůĂ�ŝŶƚĞƌǀĞŶĐŝſŶ�
dĞŶşĂ�ƉƌĞǀŝƐƚŽ�ĚŝƐĞŹĂƌ�ůĂ�ŝŶƚĞƌǀĞŶĐŝſŶ�ƚƌĂƐ�ůĂ�ŽďƐĞƌǀĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂƐ�ŶĞĐĞƐŝĚĂĚĞƐ�Ǉ�ĐŽŶŽĐĞƌ�ůŽƐ�ĚŽƐ�
ŐƌƵƉŽƐ�ĞŶ�ƉĞƌƐŽŶĂ͕�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�ĞŶƚƌĞǀŝƐƚĂƐ�Ǉ�ǀŝƐŝƚĂƐ�Ăů���^�W͘��Ğ�ĞƐƚĂ�ŵĂŶĞƌĂ͕�ƋƵĞƌşĂ�ĂũƵƐƚĂƌ�
ůŽƐ�ƚĞŵĂƐ͕�ĐŽŶƚĞŶŝĚŽƐ�Ǉ�ĚŝŶĄŵŝĐĂƐ�ĚĞů�ƚĂůůĞƌ�Ă�ůĂƐ�ŶĞĐĞƐŝĚĂĚĞƐ�ĚĞƚĞĐƚĂĚĂƐ�Ǉ�ůĂ�ƐŝƚƵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚĞƐ� ;ĞŶ� Ğů� ĐĂƐŽ� ĚĞ� ůĂƐ� ŵĂĚƌĞƐ͕� ǀŝǀĞŶĐŝĂƐ� ƋƵĞ� ŚƵďŝĞƌĂŶ� ĞǆƉƌĞƐĂĚŽ͕� ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝſŶ�
ĨĂŵŝůŝĂƌ͕� ĞƚĐ͘� �Ŷ� Ğů� ĐĂƐŽ� ĚĞů� ĞƋƵŝƉŽ� ĚĞ� ƉĞĚŝĂƚƌşĂ͕� ƐƵ� ĐĂƌŐĂ� ůĂďŽƌĂů͕� ĐŽŚĞƐŝſŶ� ĚĞ� ĞƋƵŝƉŽ͕�
ƉƌŽďůĞŵĂƐ�ĚĞƚĞĐƚĂĚŽƐ�ĞŶ�ĐŽŶƐƵůƚĂ͕�ĞƚĐ͘Ϳ͘��
�
^ŝŶ�ĞŵďĂƌŐŽ͕�ŶŽ�ŚĞ�ƉŽĚŝĚŽ�ƐĞŐƵŝƌ�ůĂ�ůſŐŝĐĂ�ŶĂƚƵƌĂů�ĚĞů�ĚŝƐĞŹŽ�ĚĞ�ƵŶĂ�ŝŶƚĞƌǀĞŶĐŝſŶ͕�Ǉ�ŚĞ�ƚĞŶŝĚŽ�
ƋƵĞ�ƉĞŶƐĂƌ͕�ĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂƌ�Ǉ�ĚĞƚĂůůĂƌ�ůĂƐ�ƐĞƐŝŽŶĞƐ�ƐŝŶ�ŚĂďĞƌ�ĐŽŶŽĐŝĚŽ�Ğů�ŐƌƵƉŽ�Ŷŝ�ŚĂďĞƌ�ƌĞĂůŝǌĂĚŽ�ůĂ�
ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂƐ�ŶĞĐĞƐŝĚĂĚĞƐ͕�ǇĂ�ƋƵĞ�ĞŶ�ĞƐƚĞ�ŵŽŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ŝŶĐĞƌƚŝĚƵŵďƌĞ͕�ŶŽ�ŚĂ�ƐŝĚŽ�ƉŽƐŝďůĞ�
ĐŽŶĨŝƌŵĂƌ�ůĂ�ƌĞĂůŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞů�ƚĂůůĞƌ�ŚĂƐƚĂ�ƵŶŽƐ�ƉŽĐŽƐ�ĚşĂƐ�ĂŶƚĞƐ�ĚĞ�ƐƵ�ĐŽŵŝĞŶǌŽ͘�WĂƌĂ�Ğů�ĚŝƐĞŹŽ�
ŵĞ�ŚĞ�ŐƵŝĂĚŽ�ƉŽƌ�ŵŝ�ƉƌŽƉŝĂ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝĂ�ĞŵŽĐŝŽŶĂů�ĞŶ�ůĂ�ŵĂƚĞƌŶŝĚĂĚ͕�Ǉ�ƚĂůůĞƌĞƐ�Ğ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�
ƋƵĞ�ŚĞ�ƉŽĚŝĚŽ�ƌĞĐĂďĂƌ�ĚĞ�ƉƐŝĐſůŽŐĂƐ�ƉĞƌŝŶĂƚĂůĞƐ�Ǉ�ŐƌƵƉŽƐ�ĚĞ�ĐƌŝĂŶǌĂ�ƋƵĞ�ŚĂŶ�ƌĞĂůŝǌĂĚŽ�ƚĂůůĞƌĞƐ�
ƉĂƌĞĐŝĚŽƐ͘��
�
�

KƌĚĞŶ�ůſŐŝĐŽ�ĚĞů�ĚŝƐĞŹŽ�ĚĞ�ůĂ�
ŝŶƚĞƌǀĞŶĐŝſŶ�

KƌĚĞŶ�ƌĞĂů�ĚĞů�ĚŝƐĞŹŽ�ĚĞ�ůĂ�
ŝŶƚĞƌǀĞŶĐŝſŶ�

�ůĞĐĐŝſŶ�ĚĞů�ƉƷďůŝĐŽ�ŽďũĞƚŝǀŽ� �ůĞĐĐŝſŶ�ĚĞů�ƉƷďůŝĐŽ�ŽďũĞƚŝǀŽ�

�ŶĄůŝƐŝƐ�ĚĞů�ĐŽŶƚĞǆƚŽ� �ŝƐĞŹŽ�ĚĞ�ůĂ�ŝŶƚĞƌǀĞŶĐŝſŶ�

�ŶĄůŝƐŝƐ�ĚĞ�ůĂƐ�ŶĞĐĞƐŝĚĂĚĞƐ� �ŶĄůŝƐŝƐ�ĚĞů�ĐŽŶƚĞǆƚŽ�

�ŝƐĞŹŽ�ĚĞ�ůĂ�ŝŶƚĞƌǀĞŶĐŝſŶ� ��ŶĄůŝƐŝƐ�ĚĞ�ůĂƐ�ŶĞĐĞƐŝĚĂĚĞƐ�ͬ�
�ǀĂůƵĂĐŝſŶ�ĐŽŶƚŝŶƵĂĚĂ��
;Ăů�ŵŝƐŵŽ�ƚŝĞŵƉŽͿ��ǀĂůƵĂĐŝſŶ�ĐŽŶƚŝŶƵĂĚĂ�

�ǀĂůƵĂĐŝſŶ�ĨŝŶĂů� �ǀĂůƵĂĐŝſŶ�ĨŝŶĂů�

�ŽŶĐůƵƐŝŽŶĞƐ� �ŽĐůƵƐŝŽŶĞƐ�

�
� �
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&ĞĐŚĂ�ĚĞ�ĂƉůŝĐĂĐŝſŶ�
�ƐƚĂďĂ�ƉƌĞǀŝƐƚŽ�ƋƵĞ�ůĂƐ�ƉƌĄĐƚŝĐĂƐ�ĐŽŵĞŶǌĂƌĂŶ�ůĂ�ƉƌŝŵĞƌĂ�ƋƵŝŶĐĞŶĂ�ĚĞ�ŵĂƌǌŽ͕�ƉĞƌŽ�Ğů�ƉƌŽĐĞƐŽ�
ƐĞ�ƉĂƌĂůŝǌſ�ĐŽŶ�Ğů�ĐŽŶĨŝŶĂŵŝĞŶƚŽ͘��Ŷ�ŵĂǇŽ�ƐĞ�ŵĞ�ƉůĂŶƚĞſ͕�ĚĞƐĚĞ�ůĂ�ĚŝƌĞĐĐŝſŶ�ĚĞů�'ZKW͕�ƌĞĂůŝǌĂƌ�
ůĂƐ�ƉƌĄĐƚŝĐĂƐ�ĚƵƌĂŶƚĞ�Ğů�ŵĞƐ�ĚĞ� ũƵŶŝŽ�Ǉ� ũƵůŝŽ�ĐŽŶ�ĂůŐƷŶ�ŽƚƌŽ�ŐƌƵƉŽ͘�DĞ�ƉƵƐĞ�ĞŶ�ĐŽŶƚĂĐƚŽ�ĐŽŶ�
ǀĂƌŝŽƐ� ĐŽůĞĐƚŝǀŽƐ� ƋƵĞ� ƚƌĂďĂũĂŶ� ĞŶ� ƚŽƌŶŽ� Ă� ůĂ� ŵĂƚĞƌŶŝĚĂĚ� Ǉ� ůĂ� ĐƌŝĂŶǌĂ� ;WĞůů� Ăŵď� ƉĞůů͕�
DĂĚƌĞŵĞŶƚĞ͕�DĂŵŝ&ŝƚͿ͕� ƉĞƌŽ� ŶŽ� ĨƵĞ� ƉŽƐŝďůĞ� ĂĐŽƌĚĂƌ� ƵŶĂ� ŝŶƚĞƌǀĞŶĐŝſŶ� ĐŽŶ� ƐƵƐ� ŐƌƵƉŽƐ� ƉƵĞƐ�
ĠƐƚŽƐ� ŚĂďşĂŶ� ĚĞũĂĚŽ� ĚĞ� ĨƵŶĐŝŽŶĂƌ� Ǉ� ŶŽ� ƚĞŶşĂŶ� ƉƌĞǀŝƐƚŽ� ƌĞĐƵƉĞƌĂƌůŽƐ� ŚĂƐƚĂ͕� ĐŽŵŽ�ŵşŶŝŵŽ͕� Ğů�
ŵĞƐ�ĚĞ�ƐĞƉƚŝĞŵďƌĞ͘�^ŝŶ�ĐŽůĞŐŝŽ�Ŷŝ�ĞƐĐƵĞůĂ�ŝŶĨĂŶƚŝů͕�ĞƌĂ�ŝŵƉŽƐŝďůĞ�ƉĂƌĂ�ůĂƐ�ŵĂĚƌĞƐ�ĚŝƐƉŽŶĞƌ�ĚĞ�
ƚŝĞŵƉŽ�Ǉ�ĞƐƉĂĐŝŽ�ƉĂƌĂ�ƌĞĂůŝǌĂƌ�ĞŶĐƵĞŶƚƌŽƐ͕�ĂƵŶƋƵĞ�ĨƵĞƌĂŶ�ǀŝƌƚƵĂůĞƐ͘�WŽƌ�ĞůůŽ͕�ũƵŶƚŽ�Ă�ŵŝ�ƚƵƚŽƌĂ͕�
ĚĞĐŝĚŝŵŽƐ�ĂƉŽƐƚĂƌ�ƉŽƌ�ŵĂŶƚĞŶĞƌ�Ğů�ƉƌŝŵĞƌ�ůƵŐĂƌ�ĚĞ�ƉƌĄĐƚŝĐĂƐ�Ǉ�ĞƐƉĞƌĂƌ�Ă�ƐĞƉƚŝĞŵďƌĞ͘��
�
�
�ǀĂůƵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ŝŶƚĞƌǀĞŶĐŝſŶ�
>Ă� ĨĞĐŚĂ� ĨŝŶĂů� ƉĂƌĂ� ĞŶƚƌĞŐĂƌ� Ğů� ƉƌĞƐĞŶƚĞ� ƚƌĂďĂũŽ͕� Ğů� ϭϱ� ĚĞ� ŽĐƚƵďƌĞ͕� ŚĂ� ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĂĚŽ� ĞƐƚĞ�
ĂƐƉĞĐƚŽ�ǇĂ�ƋƵĞ�ŶŽ�ŚĞ�ƉŽĚŝĚŽ�ĞǀĂůƵĂƌ�ůĂƐ�ŝŶƚĞƌǀĞŶĐŝŽŶĞƐ�ĞŶ�ƐƵ�ƚŽƚĂůŝĚĂĚ͘��

x� /ŶƚĞƌǀĞŶĐŝſŶ�ĐŽŶ�ůĂƐ�ŵĂĚƌĞƐ�ʹ�ƐſůŽ�ŚĞ�ƉŽĚŝĚŽ�ĞǀĂůƵĂƌ�ůĂƐ�ƉƌŝŵĞƌĂƐ�ϰ�ƐĞƐŝŽŶĞƐ͘��
x� /ŶƚĞƌǀĞŶĐŝſŶ�ĐŽŶ�Ğů�ĞƋƵŝƉŽ�ĚĞ�ƉĞĚŝĂƚƌşĂ�ʹ�ŶŽ�ŚĞ�ƉŽĚŝĚŽ�ĞǀĂůƵĂƌ�ŶŝŶŐƵŶĂ�ƐĞƐŝſŶ͕�ǇĂ�ƋƵĞ�

ĞŵƉĞǌĂƌŽŶ�ůĂ�ƐĞŐƵŶĚĂ�ƐĞŵĂŶĂ�ĚĞ�ŽĐƚƵďƌĞ͘�
�
�
�� �
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�ĞŶƚƌŽ͗ �ĚũƵŶƚĂ�ĚĞ�ĚŝƌĞĐĐŝſŶ�Ͳ�ŐĞƌĞŶĐŝĂ͗ �ůďĂ��ƌƵŐƵĠƐ�ŝ��ƌƵŐƵĠƐ
�ůƵŵŶĂ͗ ZĞƐƉŽŶƐĂďůĞ�'ƌƵƉŽ�>ĂĐƚĂŶĐŝĂ͗� DĂƌƚĂ��ĂůĂďŝĂ�DĂƌƚşŶĞǌ

&ĞĐŚĂ ,ŽƌĂƌŝŽ �ĐĐŝŽŶĞƐ WĞƚŝĐŝŽŶĞƐ�Ăů��ĞŶƚƌŽ

ϬϯͬϬϯͬϮϬϮϬ ϭϯ͗ϯϬͲϭϰ͗ϯϬŚ�
�ĞŶƚƌŽ�ĚĞ�^ĂůƵĚ͗�ŽďƐĞƌǀĂĐŝſŶ�ĚĞů�ĨƵŶĐŝŽŶĂŵŝĞŶƚŽ͕�ůĂƐ�ŝŶƐƚĂůĂĐŝŽŶĞƐ͕�Ğů�
ƉƷďůŝĐŽ͕�ĞƐƚŝůŽ�ĚĞ�ƌĞůĂĐŝŽŶĞƐ͕�ĞƚĐ͘��

�ƵƚŽƌŝǌĂĐŝſŶ�ƉĂƌĂ�ŽďƐĞƌǀĂƌ�ůĞ�ĞƐƉĂŝŽ�Ǉ�Ğů�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ĚĞ�ůĂ�ĂĐƚŝǀŝĚĂĚ�ĚŝĂƌŝĂ͘�

ϭϰ͗ϯϬͲϭϱ͗ϬϬŚ�
ZĞƵŶŝſŶ�ĚĞ�ĞŶĨĞƌŵĞƌşĂ͗�ƉƌĞƐĞŶƚĂĐŝſŶ�ĚĞů�ƉƌŽǇĞĐƚŽ�ĚĞ�ƉƌĄĐƚŝĐĂƐ͗�ƚĂůůĞƌ�
ĚĞ���͕��Η�ŵŽĐŝŽŶĞƐ�Ǉ�DĂƚĞƌŶŝĚĂĚΗ

�ƵƚŽƌŝǌĂĐŝſŶ�ƉĂƌĂ�ŚĂďůĂƌ�ĐŽŶ�ůŽƐ�ƚƌĞďĂũĂĚŽƌĞƐ�Ǉ�ůŽƐ�ƵƐƵĂƌŝŽƐ

ϭϱ͗ϬϬͲϭϱ͗ϭϱŚ �ĞƚĞƌŵŝŶĂƌ�ƉƌſǆŝŵĂƐ�ĂĐĐŝŽŶĞƐ �ŽŶƐƵůƚĂƌ�ůĂ�ĂŐĞŶĚĂ�Ǉ�ƌĞƐĞƌǀĂƌ�ĨĞĐŚĂƐ�Ǉ�ĞƐƉĂĐŝŽƐ

ϭϭͬϬϯͬϮϬϮϬ ϭϬ͗ϯϬͲϭϭ͗ϯϬŚ
�ŶƚƌĞǀŝƐƚĂƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůĞƐ�ƉĂƌĂ�ĞǆƚƌĂĞƌ�ŶĞĐĞƐŝĚĂĚĞƐ�ƉƌŽƉŝĂƐ�Ǉ�ĚĞ�ůŽƐ�
ƵƐƵĂƌŝŽƐ�ĚĞů���^�W

�ƐƉĂĐŝŽƐ�ĚĞ�ϭϬͲϭϱ�ŵŝŶƵƚŽƐ�ĐŽŶ�ĐĂĚĂ�ĞŶĨĞƌŵĞƌĂ�;ĐŽŶƐƵůƚĂ�Ž�ĞƐƉĂĐŝŽ�ƚƌĂŶƋƵŝůŽͿ�

ϭϭ͗ϯϬͲϭϮ͗ϯϬŚ
KďƐĞƌǀĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂƐ�ƌĞůĂĐŝŽŶĞƐ͕�ůĂƐ�ƉĞƚŝĐŝŽŶĞƐ�Ǉ�ůĂƐ�ŶĞĐĞƐŝĚĂĚĞƐ�ĞŶ�
ĐŽŶƐƵůƚĂ

WƌĞƐĞŶĐŝĂ�ĞŶ�ůĂƐ�ĐŽŶƐƵůƚĂƐ�ĐŽŵŽ�ŽďƐĞƌǀĂĚŽƌĂ

ϭϳͬϬϯͬϮϬϮϬ ϭϰ͗ϬϬͲϭϱ͗ϬϬŚ ZĞƵŶŝſŶ�ĚĞ�ĞŶĨĞƌŵĞƌşĂ WƌĞƐĞŶĐŝĂ�ĞŶ�ůĂ�ƌĞƵŶŝſŶ�ĐŽŵŽ�ŽďƐĞƌǀĂĚŽƌĂ

�ĞƚĞĐĐŝſŶ�ĚĞ�ŶĞĐĞƐŝĚĂĚĞƐ�ĞŶ�Ğů�ĞƋƵŝƉŽ�ĚĞ�ƚƌĂďĂũŽ

�ƐƚĂďůĞĐĞƌ�Ğů�ĐĂůĞŶĚĂƌŝŽ�ĚĞ�ůĂ�ŝŶƚĞƌǀĞŶĐŝſŶ

�ĞƚĞĐĐŝſŶ�ĚĞ�ŶĞĐĞƐŝĚĂĚĞƐ�ĚĞů�ĞƋƵŝƉŽ�ĚĞ�ůĂĐƚĂŶĐŝĂ�Ǉ�ŵĂĚƌĞƐ

�ƐƚĂďůĞĐĞƌ�ĐĂůĞŶĚĂƌŝŽ�ĚĞ�ůĂ�ŝŶƚĞƌǀĞŶĐŝſŶ

/Ed�Zs�E�/ME�;ϴ�ƐĞƐŝŽŶĞƐ�ĐŽŶ�ůĂƐ�ŵĂĚƌĞƐ�Ǉ�ϲ�ƐĞƐŝŽŶĞƐ�ĐŽŶ�Ğů�ĞƋƵŝƉŽ�ĚĞ�ƉĞĚŝĂƚƌşĂͿ

�şĂ ,ŽƌĂ �ĐĐŝŽŶĞƐ WĞƚŝĐŝŽŶĞƐ�Ăů��ĞŶƚƌŽ

ϮϲͬϬϯͬϮϬϮϬ ϭϮ͗ϬϬͲϭϯ͗ϬϬŚ� ^ĞƐŝſŶ�ϭ�'ƌƵƉŽ�ůĂĐƚĂŶĐŝĂ�Ͳ�ĂŶĄůŝƐŝƐ�ĚĞ�ŶĞĐĞƐŝĚĂĚĞƐ

ϬϵͬϬϰͬϮϬϮϬ ϭϮ͗ϬϬͲϭϯ͗ϬϬŚ� ^ĞƐƐŝſ�Ϯ�'ƌƵƉŽ�ůĂĐƚĂŶĐŝĂ

ϭϲͬϬϰͬϮϬϮϬ ϭϮ͗ϬϬͲϭϯ͗ϬϬŚ� ^ĞƐƐŝſ�ϯ�'ƌƵƉŽ�ůĂĐƚĂŶĐŝĂ

ϭϳͬϬϰͬϮϬϮϬ ϭϯ͗ϯϬͲϭϱ͗ϬϬŚ ^ĞƐƐŝſ�ϭ��ƋƵŝƉŽ�ĚĞ�ƉĞĚŝĂƚƌşĂ

ϮϯͬϬϰͬϮϬϮϬ ϭϮ͗ϬϬͲϭϯ͗ϬϬŚ� ^ĞƐƐŝſ�ϰ�'ƌƵƉŽ�ůĂĐƚĂŶĐŝĂ /ŶƚƌŽĚƵĐĐŝſŶ�ĚĞů�ƚĂůůĞƌ�ĞŶ�Ğů�ŐƌƵƉŽ�ĚĞ�ůĂĐƚĂŶĐŝĂ

ϮϰͬϬϰͬϮϬϮϬ ϭϯ͗ϯϬͲϭϱ͗ϬϬŚ ^ĞƐƐŝſ�Ϯ��ƋƵŝƉŽ�ĚĞ�ƉĞĚŝĂƚƌşĂ �ƐƉĂĐŝŽ�ƉĂƌĂ�ƌĞĂůŝǌĂƌ�Ğů�ƚĂůůĞƌ

ϯϬͬϬϰͬϮϬϮϬ ϭϮ͗ϬϬͲϭϯ͗ϬϬŚ� ^ĞƐƐŝſ�ϱ�'ƌƵƉŽ�ůĂĐƚĂŶĐŝĂ ZĞĐƵƌƐŽƐ�Ž�ŵĂƚĞƌŝĂůĞƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƋƵĞĚĂƌĄŶ�ůŽƐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚĞƐ

ϬϳͬϬϱͬϮϬϮϬ ϭϮ͗ϬϬͲϭϯ͗ϬϬŚ� ^ĞƐƐŝſ�ϲ�'ƌƵƉŽ�ůĂĐƚĂŶĐŝĂ

ϬϴͬϬϱͬϮϬϮϬ ϭϯ͗ϯϬͲϭϱ͗ϬϬŚ ^ĞƐƐŝſ�ϯ��ƋƵŝƉŽ�ĚĞ�ƉĞĚŝĂƚƌşĂ

ϭϰͬϬϱͬϮϬϮϬ ϭϮ͗ϬϬͲϭϯ͗ϬϬŚ� ^ĞƐƐŝſ�ϳ�'ƌƵƉŽ�ůĂĐƚĂŶĐŝĂ

ϭϱͬϬϱͬϮϬϮϬ ϭϯ͗ϯϬͲϭϱ͗ϬϬŚ ^ĞƐƐŝſ�ϰ��ƋƵŝƉŽ�ĚĞ�ƉĞĚŝĂƚƌşĂ

ϮϭͬϬϱͬϮϬϮϬ ϭϭ͗ϬϬͲϭϮ͗ϯϬŚ ^ĞƐƐŝſ�ϴ�'ƌƵƉŽ�ůĂĐƚĂŶĐŝĂ

�şĂ ,ŽƌĂ �ĐĐŝŽŶĞƐ WĞƚŝĐŝŽŶĞƐ�Ăů��ĞŶƚƌŽ
ϮϲͬϬϯͬϮϬϮϬ�Ͳ�
ϮϭͬϬϱͬϮϬϮϬ

ϭϯ͗ϬϬŚ ^ĞƐŝŽŶĞƐ�ϭͲϴ�ĐŽŶ�Ğů�ŐƌƵƉŽ�ĚĞ�ůĂĐƚĂŶĐŝĂ͗�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ĚĞƐƉƵĠƐ�ĚĞ�ĐĂĚĂ�ƐĞƐZĞƵŶŝſŶ͘��ŶǀşŽ�ƉƌĞǀŝŽ�ĚĞ�ůĂƐ�ƉƌŽƉƵĞƐƚĂƐ�ƉŽƌ�ĐŽƌƌĞŽ

ϭϱͬϬϰͬϮϬϮϬ Ă�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƌ �ǀĂůƵĂĐŝſŶ�ϭǑ�ƐĞƐŝſŶ�ĐŽŶ�Ğů�ĞƋƵŝƉŽ�ĚĞ�ƉĞĚŝĂƚƌşĂ ϭϬΖ�ƉĂƌĂ�ĞǀĂůƵĂƌ�ůĂ�ƌĞƐƉƵĞƐƚĂ�Ǉ�ůĂ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂĐŝſŶ�;�ůďĂ��ƌƵŐƵĠƐͿ

ϯϬͬϬϰͬϮϬϮϬ Ă�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƌ �ǀĂůƵĂĐŝſŶ�ƐĞƐŝŽŶĞƐ�ϮͲϯ�ĐŽŶ�Ğů�ĞƋƵŝƉŽ�ĚĞ�ƉĞĚŝĂƚƌşĂ ZĞƵŶŝſŶ�ƉĂƌĂ�ĞǀĂůƵĂƌ�Ğů�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ĚĞ�ůĂƐ�ƐĞƐŝŽŶĞƐ�;�ůďĂ��ƵƌŐƵĠƐͿ

ϮϭͬϬϱͬϮϬϮϬ Ă�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƌ �ǀĂůƵĂĐŝſŶ�ĨŝŶĂů ZĞƵŶŝſŶ�ƉĂƌĂ�ĞǀĂůƵĂƌ�Ğů�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ĚĞ�ůĂƐ�ĚŽƐ�ŝŶƚĞƌǀĞŶĐŝŽŶĞƐ�;�ůďĂ��ƌƵŐƵĠƐͿ

�şĂ ,ŽƌĂ �ĐĐŝŽŶĞƐ WĞƚŝĐŝŽŶĞƐ�Ăů��ĞŶƚƌŽ

ϮϳͬϬϱͬϮϬϮϬ ϭϰ͗ϬϬͲϭϱ͗ϬϬŚ sĂůŽƌĂĐŝſŶ�ĞƋƵŝƉŽ�ĚĞ�ƉĞĚŝĂƚƌşĂ�;ĞŶƚƌĞǀŝƐƚĂ�н�ĐƵĞƐƚŝŽŶĂƌŝŽƐͿ �ŶĐƵĞŶƚƌŽ�ĨŝŶĂů�ĐŽŶ�Ğů�ĞƋƵŝƉŽ�ĚĞ�ƉĞĚŝĂƚƌşĂ

ϮϴͬϬϱͬϮϬϮϬ ϭϮ͗ϬϬͲϭϯ͗ϬϬŚ sĂůŽƌĂĐŝſŶ�ŐƌƵƉŽ�ůĂĐƚĂŶĐŝĂ��;ĞŶƚƌĞǀŝƐƚĂ�н�ĐƵĞƐƚŝŽŶĂƌŝŽƐͿ �ŶĐƵĞŶƚƌŽ�ĨŝŶĂů�ĐŽŶ�ůĂƐ�ŵĂĚƌĞƐ

ϮϴͬϬϱͬϮϬϮϬ ϭϯ͗ϬϬͲϭϰ͗ϬϬŚ sĂůŽƌĂĐŝſŶ�ĞŶĐĂƌŐĂĚĂ�ĚĞů�ŐƌƵƉŽ�ĚĞ�ůĂĐƚĂŶĐŝĂ �ŶĐƵĞŶƚƌŽ�ĨŝŶĂů�ĐŽŶ�ůĂ�ĞŶĨĞƌŵĞƌĂ�DĂƌƚĂ��ĂůĂďŝĂ

Ă�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƌ Ă�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƌ sĂůŽƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ĂĚũƵŶƚĂ�ĚĞ�ĚŝƌĞĐĐŝſŶ �ŶĐƵĞŶƚƌŽ�ĨŝŶĂů�ĐŽŶ�ůĂ�ĂĚũƵŶƚĂ�ĚĞ�ĚŝƌĞĐĐŝſŶ͕��ůďĂ��ƌƵŐƵĠƐ
ϮϴͬϬϱͬϮϬϮϬ ϬϱͬϬϲͬϮϬϮϬ sĂůŽƌĂĐŝſŶ�ƉĞƌƐŽŶĂů

�Ɛ�ŵƵǇ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ĂŶĂůŝǌĂƌ�Ğů�ĞŶƚŽƌŶŽ�Ǉ�ůŽƐ�ƉƷďůŝĐŽƐ�ŽďũĞƚŝǀŽƐ�ĚĞ�ůĂƐ�ƉƌĄĐƚŝĐĂƐ�ƉĂƌĂ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƌ�ůĂƐ�ŶĞĐĞƐŝĚĂĚĞƐ�ĞǆŝƐƚĞŶƚĞƐ�Ǉ�ĂƐş�ĚŝƐĞŹĂƌ�ƵŶ�ƉƌŽǇĞĐƚŽ�ĚĞ�ŝŶƚĞƌǀĞŶĐŝſŶ�ĞƐƉĞĐşĨŝĐŽ�ƋƵĞ�ĚĠ�ƌĞƐƉƵĞƐƚĂ�Ă�
ĞƐƚĂƐ�ŶĞĐĞƐŝĚĂĚĞƐ͘�>Ž�ŝĚĞĂů�ĞƐ�ƉŽĚĞƌ�ŽďƐĞƌǀĂƌ�ĐſŵŽ�ĞƐ�ůĂ�ƌĞůĂĐŝſŶ�ĞŶƚƌĞ�Ğů�ĞƋƵŝƉŽ�ĚĞ�ƉĞĚŝĂƚƌŝĂ�Ǉ�ůŽƐ�ƵƐƵĂƌŝŽƐ�ĚĞů���^�W͕�ĐſŵŽ�ƐŽŶ�ůŽƐ�ĞƐƉĂĐŝŽƐ�ĚĞ�ĂŶƚĞŶĐŝſŶ�Ǉ�ĐſŵŽ�ĨƵŶĐŝŽŶĂ�Ğů�ŐƌƵƉŽ�ĚĞ�

ůĂĐƚĂŶĐŝĂ͘��

WůĂŶ�ĚĞ�ƚƌĂďĂũŽ
WƌăĐƚŝĐƵŵ�WŽƐƚŐƌĂĚŽ�ĞŶ��ĚƵĐĂĐŝſŶ��ŵŽĐŝŽŶĂů�Ǉ��ŝĞŶĞƐƚĂƌ�h�

��^�W�Ͳ��ŽŶƐŽƌĐŝ��ĂƐƚĞůůĚĞĨĞůƐ��ŐĞŶƚƐ�^ĂůƵƚ
:ŽƐƵŶĞ��ŐƵŝƌƌĞ��ƵƌĚĂŝŶ

�s�>h��/ME�/E/�/�>�;KďƐĞƌǀĂĐŝſŶ�Ǉ�ĞŶƚƌĞǀŝƐƚĂͿ

ϭϳͬϬϯͬϮϬϮϬ Ă�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƌ ZĞƵŶŝſŶ�ĐŽŶ�ůĂ�ĂĚũƵŶƚĂ�ĚĞ�ĚŝƌĞĐĐŝſŶ

ϮϬͬϬϯͬϮϬϮϬ Ă�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƌ ZĞƵŝſŶ�ĐŽŶ�ůĂ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ�ĚĞů�ŐƌƵƉŽ�ĚĞ�ůĂĐƚĂŶĐŝĂ

ZĞĂůŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĚŝŶĄŵŝĐĂƐ�Ǉ�ĂĐƚŝǀŝĚĂĚĞƐ�ĂĚĂƉƚĂĚĂƐ�Ă�ůĂƐ�ŶĞĐĞƐŝĚĂĚĞƐ�ĞǆŝƐƚĞŶƚĞƐ͘�
>Ă�ŝŶƚĞƌǀĞŶĐŝſŶ�ĐŽŶ�ůĂƐ�ŵĂĚƌĞƐ�ƚŝĞŶĞ�ĚŽƐ�ƐĞƐŝŽŶĞƐ�ŵĄƐ�ƉŽƌƋƵĞ�ůĂ�ƉƌŝŵĞƌĂ�ƐĞ�ĚĞĚŝĐĂ�Ă�ůĂ�ŽďƐĞƌǀĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂƐ�ŶĞĐĞƐŝĚĂĚĞƐ͘�

�Ŷ�Ğů�ĐĂƐŽ�ĚĞů�ĞƋƵŝƉŽ�ĚĞ�ƉĞĚŝĂƚƌşĂ�ĞƐƚĞ�ƉĂƐŽ�ƐĞ�ƌĞĂůŝǌĂ�ĞŶ�ƵŶĂ�ĨĂƐĞ�ĂŶƚĞƌŝŽƌ͘�
�ĚĞŵĄƐ͕�ŚĂǇ�ƵŶĂ�ƐĞƐŝſŶ�ĚĞĚŝĐĂĚĂ�Ă�ůĂƐ�ŵĂĚƌĞƐ�Ǉ�ƐƵƐ�ĂĐŽŵƉĂŶǇĂŶƚĞƐ͘��

^Ğ�ƚƌĂďĂũĂŶ�ůĂƐ�ϱ�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐŝĂƐ�ĞŵŽĐŝŽŶĂůĞƐ͘

�s�>h��/ME����^�'h/D/�EdK�;KďƐĞƌǀĂĐŝſŶ͕�ĞŶƚƌĞǀŝƐƚĂ͕�ĐƵĞƐƚŝŽŶĂƌŝŽƐͿ

�ǀĂůƵĂĐŝſŶ�ĐŽŶƐƚĂŶƚĞ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƌĞĂůŝǌĂƌĄ�Ăů�ŵŝƐŵŽ�ƚŝĞŵƉŽ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĚĞƐĂƌƌŽůůĂŶ�ůĂƐ�ƐĞƐŝŽŶĞƐ

��s�>h��/ME�&/E�>�;�ŶƚƌĞǀŝƐƚĂ�Ǉ�ĐƵĞƐƚŝŽŶĂƌŝŽƐͿ
�ǀĂůƵĂƌ��Ğů�ƉƌŽŐƌĂŵĂ�ĚĞ�ŝŶƚĞƌǀĞŶĐŝſŶ�ĚĞƐĚĞ�ƚŽĚĂƐ�ůĂƐ�ƉĂƌƚĞƐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚĞƐ
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ϯϬ
Ͳϯ

ϲͲ
ϰ

ϭϯ
Ͳϰ

ϮϬ
Ͳϰ
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Ͳϰ

ϰͲ
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ϭϴ
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Ϯϱ
Ͳϱ
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ϲ
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��
s�
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��

/M
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�/E

/�
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�Ɖ
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�/
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Đŝ
Ă
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�Ğ
ƋƵ

ŝƉ
Ž�
ƉĞ

Ěŝ
Ăƚ
ƌşĂ

^Ğ
Ɛŝ
ſŶ

�ϴ
�Ő
ƌƵ
ƉŽ

�ůĂ
Đƚ
ĂŶ
Đŝ
Ă

ͲͲ
��
s�

>h
��

/M
E
��
��
^�
'
h
/D

/�
E
dK

�ͲͲ

^Ğ
Ɛŝ
ŽŶ

ĞƐ
�ϭ
Ͳϴ
�Ő
ƌƵ
ƉŽ

�ůĂ
Đƚ
ĂŶ

Đŝ
Ă

^Ğ
Ɛŝ
ſŶ

�ϭ
�Ğ
ƋƵ

ŝƉ
Ž�
ƉĞ

Ěŝ
Ăƚ
ƌşĂ

^Ğ
Ɛŝ
ŽŶ

ĞƐ
�Ϯ
Ͳϯ
�Ğ
ƋƵ

ŝƉ
Ž�
ƉĞ

Ěŝ
Ăƚ
ƌşĂ

^Ğ
Ɛŝ
ſŶ

�Ĩŝ
ŶĂ

ů

ͲͲ
��
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/M
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�
�
�
�

�E�yK�//�
/Ed�Zs�E�/ME�s/Zdh�>�
'ZhWK����D��Z�^�

� �
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ϭϬϴ�ͮ�ŵŽĐŝŽŶĞƐ�Ǉ�DĂƚĞƌŶŝĚĂĚ� � :ŽƐƵŶĞ��ŐƵŝƌƌĞ��ƵƌĚĂŝŶ�

�
�
KďũĞƚŝǀŽƐ��

x� ZŽŵƉĞƌ�Ğů�ŚŝĞůŽ͘��
x� �ŵƉĞǌĂƌ�Ă�ĐŽŶŽĐĞƌŶŽƐ͘��
x� �ƌĞĂƌ�ƵŶ�ĞƐƉĂĐŝŽ�şŶƚŝŵŽ�Ǉ�ĐĄůŝĚŽ�ĞŶ�Ğů�ƋƵĞ�ůĂƐ�ŵĂĚƌĞƐ�ƐĞ�ƐŝĞŶƚĂŶ�ƐĞŐƵƌĂƐ�Ǉ�ůŝďƌĞƐ�ƉĂƌĂ�

ĞǆƉƌĞƐĂƌ�ƐƵƐ�ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ͕�ƉĞŶƐĂŵŝĞŶƚŽƐ͕�ƉƌĞŽĐƵƉĂĐŝŽŶĞƐ͕�ƐƵĞŹŽƐ͙�
x� dƌĂďĂũĂƌ� ůĂ� ĐŽŶĐŝĞŶĐŝĂ� ĞŵŽĐŝŽŶĂů� Ă� ƚƌĂǀĠƐ� ĚĞ� ĚŝŶĄŵŝĐĂƐ� ǀŝǀĞŶĐŝĂůĞƐ͘� �ŵƉĞǌĂƌĞŵŽƐ� Ă�

ŽďƐĞƌǀĂƌ�Ǉ�ĞǆƉƌĞƐĂƌ�ŶƵĞƐƚƌĂƐ�ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ͕�ƉĞƌŽ�ƐŝŶ� ŝŶĐŝĚŝƌ�ĞŶ�ƋƵĞ�ĂƐş� ůŽ�ŚĂƌĞŵŽƐ͕�ƉĂƌĂ�
ƋƵĞ�ůĂ�ĐŽŵƵŶŝĐĂĐŝſŶ�ƐĞĂ�ŶĂƚƵƌĂů�Ǉ�ĚĞƐĞŶĨĂĚĂĚĂ͘��

�
�
�ĄƉƐƵůĂƐ�ŽŶůŝŶĞ�;ǀşĚĞŽƐͿ�
�ĞƐĚĞ�Ğů�ůƵŶĞƐ�ĂŶƚĞƌŝŽƌ�Ă�ůĂ�ƉƌŝŵĞƌĂ�ƐĞƐŝſŶ�ůĂƐ�ŵƵũĞƌĞƐ�ƋƵĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶ�ĞŶ�Ğů�ƚĂůůĞƌ�ƚŝĞŶĞŶ�Ă�ƐƵ�
ĚŝƐƉŽƐŝĐŝſŶ�ůĂƐ�ĐůĂǀĞƐ�ĚĞ�ĂĐĐĞƐŽ�Ă�;zŽƵƚƵďĞͿ�ƉĂƌĂ�ĐŽŶƐƵůƚĂƌ�Ğů�ŵĂƚĞƌŝĂů�ĚŝƐƉŽŶŝďůĞ͘��
�

�ĐƚŝǀŝĚĂĚ� WZ�^�Ed��/ME�W�Z^KE�>�

sşĚĞŽ�ƉĂƌĂ�ƋƵĞ�ůĂƐ�ŵĂĚƌĞƐ�ĐŽŶŽǌĐĂŶ�ƵŶ�ƉŽĐŽ�ŵĄƐ�Ă�ůĂ�ĐŽŶĚƵĐƚŽƌĂ�ĚĞů�ƚĂůůĞƌ͕�ƐƵ�ŵŽƚŝǀĂĐŝſŶ͕�ĐſŵŽ�ŚĂ�
ůůĞŐĂĚŽ�ŚĂƐƚĂ�ůĂ��ĚƵĐĂĐŝſŶ��ŵŽĐŝŽŶĂů͕�Ǉ�ƉŽƌ�ƋƵĠ�ƋƵŝĞƌĞ�ƌĞĂůŝǌĂƌ�ƐƵƐ�ƉƌĄĐƚŝĐĂƐ�ĞŶ�Ğů�ĄƌĞĂ�ĚĞ�ůĂ�ŵĂƚĞƌŶŝĚĂĚ͘�

KďũĞƚŝǀŽ� �ĂƌƐĞ�Ă�ĐŽŶŽĐĞƌ�ĂŶƚĞƐ�ĚĞů�ƉƌŝŵĞƌ�ĞŶĐƵĞŶƚƌŽ�ǀŝƌƚƵĂů͘��
ZŽŵƉĞƌ�Ğů�ŚŝĞůŽ͘�

�
�ĐƚŝǀŝĚĂĚ� WZ�^�Ed��/ME���>�d�>>�Z�

�ƌĞǀĞ�ǀşĚĞŽ�ĞǆƉůŝĐĂƚŝǀŽ�ƐŽďƌĞ�Ğů�ŶƷŵĞƌŽ�ĚĞ�ƐĞƐŝŽŶĞƐ͕�Ğů�ĐŽŶƚĞŶŝĚŽ�;ĞŶ�ŐĞŶĞƌĂůͿ͕�ůŽƐ�ŽďũĞƚŝǀŽƐ�Ǉ�ůĂ�
ŵĞƚŽĚŽůŽŐşĂ�Ă�ƐĞŐƵŝƌ͘��
^Ğ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞŶ�ƚĂŵďŝĠŶ�ůŽƐ�ĐŽŶĐĞƉƚŽƐ�ĚĞ��ĚƵĐĂĐŝſŶ��ŵŽĐŝŽŶĂů�Ǉ��ŝĞŶĞƐƚĂƌ͘�

KďũĞƚŝǀŽ�

/ŶĨŽƌŵĂƌ�ƐŽďƌĞ�ůŽƐ�ĂƐƉĞĐƚŽƐ�ĨŽƌŵĂůĞƐ�ĚĞů�ƚĂůůĞƌ�;ĚƵƌĂĐŝſŶ͕�ƐŝƐƚĞŵĂ�ĚĞ�ƚƌĂďĂũŽ͕�ƉůĂƚĂĨŽƌŵĂƐ�
Ă�ƵƚŝůŝǌĂƌ�ƉĂƌĂ�ůĂƐ�ĐŽŶĞǆŝŽŶĞƐ�ŽŶůŝŶĞ͕�ĞƚĐ͘Ϳ͘��
/ŶƚƌŽĚƵĐŝƌ�ůĂ��ĚƵĐĂĐŝſŶ��ŵŽĐŝŽŶĂů͘��
hŶŝƌ�ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ�Ǉ�ŵĂƚĞƌŶŝĚĂĚ͘��

�
�
�ŶĐƵĞŶƚƌŽ�ǀŝƌƚƵĂů�
�Ŷ� ĐƵĂŶƚŽ� ƚŽĚĂƐ� ůĂƐ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚĞƐ� ĞƐƚĄŶ� ĐŽŶĞĐƚĂĚĂƐ� Ă� ůĂ� ůůĂŵĂĚĂ͕� ůĂƐ� ƐĂůƵĚĂŵŽƐ� Ǉ� ŶŽƐ�
ƉƌĞƐĞŶƚĂŵŽƐ�ĐŽŵŽ�ĐŽŶĚƵĐƚŽƌĂƐ�ĚĞů�ƚĂůůĞƌ�ĚĞ��ĚƵĐĂĐŝſŶ��ŵŽĐŝŽŶĂů�ĞŶ�Ğů�ƋƵĞ�ƉƵĞĚĞŶ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƌ�
Ɛŝ�ĂƐş�ůŽ�ĚĞƐĞĂŶ͘��
�
WƌŝŵĞƌĂ�ƉĂƌƚĞ�Ͳ�͋sĂŵŽƐ�Ă�ĐŽŶŽĐĞƌŶŽƐ͊�
�ů�ǀŝĂũĞ�ƋƵĞ�ƌĞĂůŝǌĂƌĞŵŽƐ�ĐŽŶ�ĞƐƚĞ�ƚĂůůĞƌ�ƐĞƌĄ�ŝŶƚĞƌĞƐĂŶƚĞ�Ğ�ŝŶƚĞŶƐŽ͕�Ǉ�ƉŽƌ�ĞůůŽ�ĞƐ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�
ƋƵĞ�ĂŶƚĞƐ�ĚĞ�ĞŵƉĞǌĂƌ�Ă�ƚƌĂďĂũĂƌ�ĚĞ�ůůĞŶŽ�ůĂƐ�ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ�ŶŽƐ�ĐŽŶŽǌĐĂŵŽƐ�ĚĞ�ƵŶĂ�ŵĂŶĞƌĂ�ŵĄƐ�
ĚĞƐĞŶĨĂĚĂĚĂ� Ǉ� ƌĞůĂũĂĚĂ͘� �� ƚƌĂǀĠƐ� ĚĞ� ĚŝǀĞƌƐĂƐ� ĚŝŶĄŵŝĐĂƐ͕� ŝŶƚĞŶƚĂƌĞŵŽƐ� ƋƵĞ� ůĂƐ� ŵĂĚƌĞƐ� ƋƵĞ�
ĐŽŶĨŽƌŵĂŶ�Ğů�ŐƌƵƉŽ�ŚĂďůĞŶ�ĚĞ�Ɛş�ŵŝƐŵĂƐ͕�ƐƵ�ǀŝĚĂ�Ǉ�ƐƵ�ƉĞƌƐŽŶĂůŝĚĂĚ�ĚĞ�ŵĂŶĞƌĂ�ĞƐƉŽŶƚĄŶĞĂ͕�ƐŝŶ�
ƚĞŶĞƌ� ƋƵĞ� ƌĞĨůĞǆŝŽŶĂƌ� ĚĞŵĂƐŝĂĚŽ� ƐŽďƌĞ� ĞůůŽ͘� �ĂƌĞŵŽƐ� ĞƐƉĂĐŝŽ� ƚĂŵďŝĠŶ� Ă� ůŽƐ� ďĞďĠƐ͕� ǇĂ� ƋƵĞ�
ĞƐƚĂƌĄŶ�ƉƌĞƐĞŶƚĞƐ�Ǉ�ƐŽŶ�ƉĂƌƚĞ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ĚĞ�ůĂ�ǀŝĚĂ�ĚĞ�ĞƐƚĂƐ�ŵƵũĞƌĞƐ͘��
�

^�D�E��ϭ�
EŽƐ�

ĐŽŶŽĐĞŵŽƐ



�

ϭϬϵ�ͮ�ŵŽĐŝŽŶĞƐ�Ǉ�DĂƚĞƌŶŝĚĂĚ� � :ŽƐƵŶĞ��ŐƵŝƌƌĞ��ƵƌĚĂŝŶ�

>Ă�ĐŽŶĚƵĐƚŽƌĂ�ĚĞů�ƚĂůůĞƌ�ƚĂŵďŝĠŶ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƌĄ͕�ĐŽŵŽ�ƵŶĂ�ŵĄƐ͕�ĐŽŶ�Ğů�ŽďũĞƚŝǀŽ�ĚĞ�ĐƌĞĂƌ�ǀşŶĐƵůŽƐ�
ĚĞ�ĐŽŶĨŝĂŶǌĂ�Ǉ�ĐĞƌĐĂŶşĂ͕�ǇĂ�ƋƵĞ�ĐŽŵƉĂƌƚŝƌ�ůĂƐ�ƉƌŽƉŝĂƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝĂƐ�ĞƐ�ůĂ�ŵĞũŽƌ�ŵĂŶĞƌĂ�ĚĞ�ĨŽƌũĂƌ�
ůĂǌŽƐ� Ǉ� ĂĐĞƌĐĂƌ� ƉŽƐƚƵƌĂƐ͘� WĂƌĂ� ůĂƐ� ĂĐƚŝǀŝĚĂĚĞƐ͕� ƵƚŝůŝǌĂƌĞŵŽƐ� ůĂƐ� ĐĂƌƚĂƐ� ĚĞů� ^ŝŬŬŚŽŶĂ� �ĚƵ͕�
ƉƌŽŐƌĂŵĂ�ƉĞŶƐĂĚŽ�ƉĂƌĂ�ĐƌĞĂƌ�ĞƐƉĂĐŝŽƐ�ĚĞ�ĐŽŵƵŶŝĐĂĐŝſŶ�Ǉ�ƌĞůĂĐŝſŶϰϰ͘��
�

EK^�WZ�^�Ed�DK^�

KďũĞƚŝǀŽ� ,ĂĐĞƌ�ƵŶĂ�ďƌĞǀĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĂĐŝſŶ�ƐŽďƌĞ�ŶŽƐŽƚƌŽƐ�

�ĐƚŝǀŝĚĂĚ�

��ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�ůĂ�ĂƉůŝĐĂĐŝſŶ�ĚĞ�ǀşĚĞŽ�ĐŽŵƉĂƌƚŝƌĞŵŽƐ�ǀĂƌŝĂƐ�ŝŵĄŐĞŶĞƐ�ĞŶ�ůĂ�ƉĂŶƚĂůůĂ͘��
�Ğ�ĞŶƚƌĞ�ƚŽĚĂƐ�ůĂƐ�ŝŵĄŐĞŶĞƐ͕�ĐĂĚĂ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚĞ�ĚĞďĞƌĄ�ĞƐĐŽŐĞƌ�ƚƌĞƐ͗��

x� hŶĂ�ƋƵĞ�ŝĚĞŶƚŝĨŝƋƵĞ�ĐŽŶƐŝŐŽ�ŵŝƐŵĂ͘��
x� �ŶĂ�ƋƵĞ�ŝĚĞŶƚŝĨŝƋƵĞ�ĐŽŶ�ƐƵ�ŚŝũĂͬŽ͘�
x� hŶĂ�ƋƵĞ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞ�ůŽ�ƋƵĞ�ĞƐƉĞƌĂ�ĚĞů�ƚĂůůĞƌ͘��

�
hŶĂ�ǀĞǌ�ƋƵĞ�ƚŽĚĂƐ�ůĂƐ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ�ƚŝĞŶĞŶ�ƐƵƐ�ŝŵĄŐĞŶĞƐ͕�ůĂƐ�ĞǆƉůŝĐĂŶ�ĞŶ�Ğů�ŽƌĚĞŶ�ƋƵĞ�ƋƵŝĞƌĂŶ͕�
ƉĞƌŽ�ƐŝĞŵƉƌĞ�ĞŵƉĞǌĂŶĚŽ�ƉŽƌ�ĚĞĐŝƌ�ƐƵ�ŶŽŵďƌĞ͕�Ğů�ĚĞ�ƐƵ�ďĞďĠ͕�Ǉ�Ɛŝ�ĞƐ�ƐƵ�ƉƌŝŵĞƌĂ�
ŵĂƚĞƌŶŝĚĂĚ�Ž�ŶŽ͘��ĞƐƉƵĠƐ�ƉƵĞĚĞŶ�ĂŹĂĚŝƌ�ůŽƐ�ĚĂƚŽƐ�ƋƵĞ�ƋƵŝĞƌĂŶ�;ĞĚĂĚ͕�ƉƌŽĨĞƐŝſŶ͕�
ƐŝƚƵĂĐŝſŶ�ĨĂŵŝůŝĂƌ͕�ĞƚĐ͘Ϳ͘��

DĂƚĞƌŝĂůĞƐ� �ĂƌƚĂƐ�^ŝŬŬŚŽŶĂ��ĚƵ�;ĞŶ�ĨŽƚŽŐƌĂĨşĂƐͿ�

�ŽŵƉĞƚĞŶĐŝĂƐ�
ĞŵŽĐŝŽŶĂůĞƐ��

�ŽŶĐŝĞŶĐŝĂ�ĞŵŽĐŝŽŶĂů�
�ŽŵƉĞƚĞŶĐŝĂ�ƐŽĐŝĂů�

�
�
�ŚŽƌĂ�ƋƵĞ�ƐĂďĞŵŽƐ�ĂůŐŽ�ŵĄƐ�ƐŽďƌĞ�ĐĂĚĂ�ƵŶĂ�ĚĞ�ŶŽƐŽƚƌĂƐ͕�ǀĂŵŽƐ�Ă�ĞŶƚƌĂƌ�ĞŶ�ŵĂƚĞƌŝĂ�ĐŽŶ�ƵŶ�
ĞũĞƌĐŝĐŝŽ�ƋƵĞ�ƉĞƌŵŝƚĞ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƌ�ƐŝƚƵĂĐŝŽŶĞƐ�Ǉ�ĞůĞŵĞŶƚŽƐ�ƋƵĞ�ŶŽƐ�ƉƌŽĚƵĐĞŶ�ĐŝĞƌƚĂƐ�ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ�
Ǉ� ŶŽƐ� ĚĂƌĄŶ� ƉŝƐƚĂƐ� ƐŽďƌĞ� ŶƵĞƐƚƌĂ� ŵĂŶĞƌĂ� ĚĞ� ƉĞƌĐŝďŝƌ� Ğ� ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƌ� ůŽƐ� ĞƐƚşŵƵůŽƐ� ƋƵĞ� ŶŽƐ�
ƌŽĚĞĂŶ͘��ĚĞŵĄƐ͕�ƐĞƌǀŝƌĄ�ƉĂƌĂ�ƐĂďĞƌ�ƋƵĠ�ƉŽĚĞŵŽƐ�ƚƌĂďĂũĂƌ�ĞŶ�ůĂƐ�ƐŝŐƵŝĞŶƚĞƐ�ƐĞƐŝŽŶĞƐ͘��
�

&Z�^��/E��������

KďũĞƚŝǀŽ� �ŽŵƉĂƌƚŝƌ�ƐĞŶƚŝŵŝĞŶƚŽƐ�

�ĐƚŝǀŝĚĂĚ�

>Ă�ĐŽŶĚƵĐƚŽƌĂ�ϭϬϵŶǀşĂ�Ă�ĐĂĚĂ�ƉĞƌƐŽŶĂ�ƵŶĂ�ŝŵĂŐĞŶ�ĚĞ�ŵĂŶĞƌĂ�ƉƌŝǀĂĚĂ͘��
�ĞƐƉƵĠƐ͕�ƉƌŽƉŽŶĞ�ƵŶĂ�ĨƌĂƐĞ�ŝŶĂĐĂďĂĚĂ�Ǉ�ĐĂĚĂ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚĞ�ĐŽŵƉůĞƚĂƌĄ�ůĂ�ĨƌĂƐĞ�
ŝŶƐƉŝƌĄŶĚŽƐĞ�ĞŶ�ůĂ�ĐĂƌƚĂ�ƋƵĞ�ůĞ�ŚĂ�ƚŽĐĂĚŽ͘��
�

�ůŐƵŶĂƐ�ĨƌĂƐĞƐ�ƋƵĞ�ĨƵŶĐŝŽŶĂŶ�ďŝĞŶ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ĚŝŶĄŵŝĐĂ�ƐŽŶ͗��
x� >Ž�ƋƵĞ�ŵĄƐ�ŵĞ�ĐƵĞƐƚĂ�ĞƐ͙�
x� WĂƐĠ�ŵƵĐŚĂ�ǀĞƌŐƺĞŶǌĂ�ĐƵĂŶĚŽ͙�
x� DĞ�ƌĞş�ƵŶ�ŵŽŶƚſŶ�ĐƵĂŶĚŽ͙�
x� DĞ�ĂůĞŐƌſ͙�
x� DĞ�ĞŶƚƌŝƐƚĞĐŝſ͙�
x� >Ž�ƋƵĞ�ŵĄƐ�ŵĞ�ƉƌĞŽĐƵƉĂ�ĞƐ͙�
x� �ƐƚŽǇ�ŽƌŐƵůůŽƐŽ�ĚĞ͙�

DĂƚĞƌŝĂůĞƐ� �ĂƌƚĂƐ�^ŝŬŬŚŽŶĂ��ĚƵ�;ĞŶ�ĨŽƚŽŐƌĂĨşĂƐͿ�

�ŽŵƉĞƚĞŶĐŝĂƐ�
ĞŵŽĐŝŽŶĂůĞƐ��

�ŽŶĐŝĞŶĐŝĂ�ĞŵŽĐŝŽŶĂů�
�ƵƚŽŶŽŵşĂ�ĞŵŽĐŝŽŶĂů�

������������������������������������������������������������
ϰϰ�^ŝŬŬŚŽŶĂ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂ�͞�ƐƚŽǇ�ĂƋƵş͘͟��Ɛ�ůĂ�ƌĞƐƉƵĞƐƚĂ�ĂĨŝƌŵĂƚŝǀĂ�Ăů�ƐĂůƵĚŽ�^ĂǁƵͲ�ŽŶĂ�ƋƵĞ�ƋƵŝĞƌĞ�ĚĞĐŝƌ�͞dĞ�
ǀĞŽ͘͟�WĂƌĂ�ŵĄƐ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ͕�ĐŽŶƐƵůƚĂƌ�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƐŝŬŬŚŽŶĂĞĚƵ͘ĐŽŵͬ��



�

ϭϭϬ�ͮ�ŵŽĐŝŽŶĞƐ�Ǉ�DĂƚĞƌŶŝĚĂĚ� � :ŽƐƵŶĞ��ŐƵŝƌƌĞ��ƵƌĚĂŝŶ�

^ĞŐƵŶĚĂ�ƉĂƌƚĞ�ʹ�WĂĐƚŽ�ĚĞ�ĐŽŶĨŝĚĞŶĐŝĂůŝĚĂĚ�
�� ƚƌĂǀĠƐ� ĚĞ� ůĂƐ� ĚŝŶĄŵŝĐĂƐ� ĚĞ� ůĂ� ƉƌŝŵĞƌĂ� ƉĂƌƚĞ� ŚĞŵŽƐ� ĞŵƉĞǌĂĚŽ� Ă� ŚĂďůĂƌ� ĚĞ� ƐĞŶƚŝŵŝĞŶƚŽƐ͕�
ƉĞŶƐĂŵŝĞŶƚŽƐ� Ğ� ŝŶĐůƵƐŽ� ĚĞ� ĐƌĞĞŶĐŝĂƐ� ƉĞƌƐŽŶĂůĞƐ� ƋƵĞ� ƉƵĞĚĞŶ� ƐĞƌ� şŶƚŝŵĂƐ� Ž� ƉƌŝǀĂĚĂƐ� ƉĂƌĂ�
ŶŽƐŽƚƌŽƐ͘� WŽƌ� ĞůůŽ͕� ĞƐ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ƋƵĞ� Ğů� ĞƐƉĂĐŝŽ� ĞŶ�Ğů� ƋƵĞ�ŶŽƐ� ĞǆƉƌĞƐĂŵŽƐ� ƐĞĂ� ƐĞŐƵƌŽ� Ǉ�ĚĞ�
ĐŽŶĨŝĂŶǌĂ͕� Ǉ� ƐĞƉĂŵŽƐ�ƋƵĞ� ůŽ� ƋƵĞ� Ăůůş� ƐĞ� ĐŽŵƉĂƌƚĞ͕� Ăůůş� ƐĞ� ƋƵĞĚĂ͘� WĂƌĂ� ĂĨŝĂŶǌĂƌ� ĞƐƚĞ� ĂƐƉĞĐƚŽ͕�
ƚƌĂďĂũĂƌĞŵŽƐ�ůŽƐ�ǀĂůŽƌĞƐ�ƋƵĞ�ƋƵĞƌĞŵŽƐ�ĂƉŽƌƚĂƌ�Ăů�ŐƌƵƉŽ͘��
�

͎�h�>�^�^KE�Eh�^dZK^�s�>KZ�^͍�

KďũĞƚŝǀŽ�
�ƌĞĂƌ�ǀşŶĐƵůŽƐ�
/ĚĞŶƚŝĨŝĐĂƌ�ůŽƐ�ǀĂůŽƌĞƐ�ĞŶ�ůŽƐ�ƋƵĞ�ƋƵŝĞƌĞŶ�ďĂƐĂƌ�ƐƵ�ĨƵŶĐŝŽŶĂŵŝĞŶƚŽ�Ǉ�ĐŽŶǀŝǀĞŶĐŝĂ�ĐŽŵŽ�
ŐƌƵƉŽ�

�ĐƚŝǀŝĚĂĚ�

WĞĚŝŵŽƐ�Ă�ĐĂĚĂ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚĞ�ƋƵĞ�ƉŝĞŶƐĞ�ϯ�ǀĂůŽƌĞƐ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂůĞƐ�ƉĂƌĂ�ĞůůĂ͘��
x� hŶĂ�ǀĞǌ�ĞƐĐŽŐŝĚĂƐ͕�ĨŽƌŵĂƌĞŵŽƐ�ƉĂƌĞũĂƐ�Ǉ�ůĂƐ�ŝŶǀŝƚĂƌĞŵŽƐ�Ă�ƵŶĂ�ƌĞƵŶŝſŶ�ƉƌŝǀĂĚĂ͘�
x� �ĂĚĂ�ƉĂƌĞũĂ�ĚĞďĞƌĄ�ƉŽŶĞƌƐĞ�ĚĞ�ĂĐƵĞƌĚŽ�ƉĂƌĂ�ĞƐĐŽŐĞƌ͕�ĚĞůŽƐ�ϲ�ǀĂůŽƌĞƐ�ƋƵĞ�

ƐƵŵĂƌĂŶ�ĞŶ�ƚŽƚĂů͕ϰ�ƋƵĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞŶ�ďĄƐŝĐŽƐ͘��
x� zĂ�ĞŶ�ŐƌƵƉŽ͕�ĐĂĚĂ�ƉĂƌĞũĂ�ĞǆƉůŝĐĂ�ƐƵƐ�ǀĂůŽƌĞƐ͘��
x� �ŶƚƌĞ�ƚŽĚŽƐ͕�ƐĞůĞĐĐŝŽŶĂŵŽƐ�ϱ�ǀĂůŽƌĞƐ�ƋƵĞ�ĚĞĨŝŶĂŶ�Ğů�ŐƌƵƉŽ�ƋƵĞ�ĨŽƌŵĂŵŽƐ͘��

�
hŶĂ�ǀĞǌ�ĞƐĐŽŐŝĚŽƐ�ůŽƐ�ϱ�ǀĂůŽƌĞƐ͕�ůĂ�ĐŽŶĚƵĐƚŽƌĂ�ůŽƐ�ĂŶŽƚĂ�ĞŶ�ƵŶ�ƉĂƉĞů�Ǉ�ĐƌĞĂƌĄ�ĐŽŶ�ĞůůŽƐ�
ƵŶĂ�ŝŵĂŐĞŶ�ƋƵĞ�ĞƐƚĂƌĄŶ�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ĞŶ�ƚŽĚŽƐ�ůŽƐ�ŵĂƚĞƌŝĂůĞƐ�ĚĞů�ƚĂůůĞƌ͘���

DĂƚĞƌŝĂůĞƐ� WĂƉĞů�Ǉ�ďŽůşŐƌĂĨŽ�Ɛŝ�ůŽ�ŶĞĐĞƐŝƚĂŶ�

�ŽŵƉĞƚĞŶĐŝĂƐ�
ĞŵŽĐŝŽŶĂůĞƐ��

�ŽŶĐŝĞŶĐŝĂ��ŵŽĐŝŽŶĂů�
�ŽŵƉĞƚĞŶĐŝĂ�^ŽĐŝĂů�

�
�
�ŽŶ�ůŽƐ�ǀĂůŽƌĞƐ�ĚĞ�ŐƌƵƉŽ�ĐŽŵŽ�ďĂƐĞ͕�ĞŶƚƌĞ�ƚŽĚĂƐ�ĞƐĐƌŝďŝƌĞŵŽƐ�ƵŶ�͞WĂĐƚŽ�ĚĞ�ĐŽŶĨŝĚĞŶĐŝĂůŝĚĂĚ͟�
ƉĂƌĂ�ĐŽŵƉƌŽŵĞƚĞƌŶŽƐ�ůĂƐ�ƵŶĂƐ�ĐŽŶ�ůĂƐ�ŽƚƌĂƐ�Ă�ƐŽƐƚĞŶĞƌŶŽƐ�Ǉ��
�

W��dK�����KE&/��E�/�>/����

KďũĞƚŝǀŽ�
�ƌĞĂƌ�ƵŶ�ĞƐƉĂĐŝŽ�ƉƌŽƚĞŐŝĚŽ�Ǉ�ƐĞŐƵƌŽ�ĚŽŶĚĞ�ĞǆƉƌĞƐĂƌŶŽƐ�ĞŶ�ůŝďĞƌƚĂĚ͘��
�ŽŵƉƌŽŵĞƚĞƌŶŽƐ�ĞŶƚƌĞ�ƚŽĚŽƐ�ůŽƐ�ŵŝĞŵďƌŽƐ�ĚĞů�ŐƌƵƉŽ�Ă�ŵĂŶƚĞŶĞƌ�ůĂ�ƉƌŝǀĂĐŝĚĂĚ�Ğ�
ŝŶƚŝŵŝĚĂĚ�ĚĞ�ĐĂĚĂ�ƵŶŽ�ĚĞ�ŶŽƐŽƚƌŽƐ͘��

�ĐƚŝǀŝĚĂĚ�

�ŶƚƌĞ�ƚŽĚĂƐ�ůĂƐ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ�ĚĞů�ŐƌƵƉŽ͕�ƌĞĚĂĐƚĂƌĞŵŽƐ�ƵŶ�ƉĂĐƚŽ�ĞŶ�Ğů�ƋƵĞ�ŶŽƐ�
ĐŽŵƉƌŽŵĞƚĂŵŽƐ�Ă�ĂƋƵĞůůŽ�ƋƵĞ�ĐƌĞĞŵŽƐ�ŶĞĐĞƐĂƌŝŽ�ƉĂƌĂ�ƋƵĞ�Ğů�ĞƐƉĂĐŝŽ�ĚĞů�ƚĂůůĞƌ�ƐĞĂ�
ƐĞŐƵƌŽ͕�ĐſŵŽĚŽ�Ǉ�ĚĞ�ĐŽŶĨŝĂŶǌĂ�ƉĂƌĂ�ĞǆƉƌĞƐĂƌ�ĞŶ�ůŝďĞƌƚĂĚ�ůŽ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƐŝĞŶƚĞ�Ǉ�ƉŝĞŶƐĂ͘��
>Ă�ĐŽŶĚƵĐƚŽƌĂ�ĚĂƌĄ�ƉŝƐƚĂƐ�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�ĨƌĂƐĞƐ͗��

x� dŽĚŽ�ůŽ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĞǆƉůŝƋƵĞ�ĞŶ�ůĂƐ�ƐĞƐŝŽŶĞƐ�ƐĞ�ƋƵĞĚĂƌĄ�ĞŶ�ĞƐƚĞ�ĞƐƉĂĐŝŽ�Ǉ�ĞŶ�
ŶŽƐŽƚƌĂƐ͘��

x� �ƐĐƵĐŚĂƌ�ƐŝŶ�ũƵǌŐĂƌ͕�ƐŝŶ�ĂĚĞůĂŶƚĂƌŶŽƐ͕�ĐŽŶ�ƐƵŵĂ�ĂƚĞŶĐŝſŶ�Ǉ�ĂďƌŝĞŶĚŽ�ŶŽ�ƐſůŽ�ůŽƐ�
ŽşĚŽƐ͕�ƐŝŶŽ�ƚĂŵďŝĠŶ�ůŽƐ�ŽũŽƐ͕�ůŽƐ�ďƌĂǌŽƐ�Ǉ�Ğů�ĐŽƌĂǌſŶ͘��

x� �ĐŽŐĞƌ�ĂƋƵĞůůŽ�ƋƵĞ�ƐĞ�ŶŽƐ�ĞǆƉůŝĐĂ�ĐŽŵŽ�ƵŶĂ�ǀŝǀĞŶĐŝĂ�ƷŶŝĐĂ͕�ƉĞƌƐŽŶĂů�Ğ�şŶƚŝŵĂ͘��
x� ͙�

�
hŶĂ�ǀĞǌ�ƋƵĞ�ƚĞŶĞŵŽƐ�ůĂ�ĐĂƌƚĂ�ĨŝŶĂůŝǌĂĚĂ͕�ůĂ�ĨŝƌŵĂŵŽƐ�Ǉ�ƐĞ�ƌĞƉĂƌƚĞ�ƵŶĂ�ĐŽƉŝĂ�Ă�ĐĂĚĂ�
ŝŶƚĞŐƌĂŶƚĞ�ĚĞů�ŐƌƵƉŽ͘��

DĂƚĞƌŝĂůĞƐ� WĂƉĞů�Ǉ�ďŽůşŐƌĂĨŽ�

�ŽŵƉĞƚĞŶĐŝĂƐ�
ĞŵŽĐŝŽŶĂůĞƐ��

,ĂďŝůŝĚĂĚĞƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ�
�ƵƚŽŶŽŵşĂ�ĞŵŽĐŝŽŶĂů�



�
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dĞƌĐĞƌĂ�ƉĂƌƚĞ�Ͳ͗�^ĞŐƵŝŵŽƐ�ƚƌĂďĂũĂŶĚŽ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ůĂ�ƐĞŵĂŶĂ�
�ŽŵĞŶƚĂŵŽƐ�Ă�ůĂƐ�ŵĂĚƌĞƐ�ƋƵĞ�ĞŶ�Ğů�ĞƐƉĂĐŝŽ�ǀŝƌƚƵĂů�;zŽƵƚƵďĞͿ�ĞŶĐŽŶƚƌĂƌĄŶ�ĚŽƐ�ĞũĞƌĐŝĐŝŽƐ�ƉĂƌĂ�
ƌĞĂůŝǌĂƌ�ĚĞ�ŵĂŶĞƌĂ�ĐŽŶƚŝŶƵĂ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ƚŽĚŽ�Ğů�ƚĂůůĞƌ͕�ĐĂĚĂ�ƵŶĂ�Ă�ƐƵ�ƌŝƚŵŽ͘��
�
�
�
'ƌƵƉŽ�ĚĞ�dĞůĞŐƌĂŵ�
��ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�ůĂ�ƉůĂƚĂĨŽƌŵĂ�dĞůĞŐƌĂŵ͕�ĐƌĞĂŵŽƐ�ƵŶ�ŐƌƵƉŽ�ƉĂƌĂ�ĞƐƚĂƌ�ĞŶ�ĐŽŶƚĂĐƚŽ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ůŽƐ�ĚşĂƐ�
ƋƵĞ� ŶŽ� ŚĂǇ� ƐĞƐŝſŶ� Ǉ� ƉŽĚĞƌ� ĐŽŵƉĂƌƚŝƌ� ŝŶƋƵŝĞƚƵĚĞƐ͕� ĞƐƚĂĚŽƐ� ĞŵŽĐŝŽŶĂůĞƐ͕� ĚƵĚĂƐ� ƐŽďƌĞ� ůĂƐ�
ĂĐƚŝǀŝĚĂĚĞƐ�Ǉ�ƚŽĚŽ�ĂƋƵĞůůŽ�ƋƵĞ�ĐƌĞĂŵŽƐ�ŶĞĐĞƐĂƌŝŽ͘�^Ğ�ƚƌĂƚĂ�ĚĞ�ƵŶĂ�ŵĂŶĞƌĂ�ĚĞ�ĐƌĞĂƌ�͞ƚƌŝďƵ͟�Ǉ�
ŽĨƌĞĐĞƌ�ĂƉŽǇŽ�ĞŵŽĐŝŽŶĂů�ĂƵŶƋƵĞ�ŶŽ�ƐĞĂ�ƉŽƐŝďůĞ�ǀĞƌŶŽƐ�Ǉ�ĐŽŵƉĂƌƚŝƌ�ĞƐƉĂĐŝŽ�ĨşƐŝĐŽ͘��
�
�
� �



�
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�
�
KďũĞƚŝǀŽƐ��

x� dŽŵĂƌ�ĐŽŶĐŝĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ŶƵĞƐƚƌĂƐ�ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ�ĞŶ�Ğů�ŵŽŵĞŶƚŽ�ĞǆĂĐƚŽ�ĞŶ�Ğů�ƋƵĞ�ĞƐƚĂŵŽƐ͘��
x� ^ĂďĞƌ�ƌĞĐŽŶŽĐĞƌ�ůĂƐ�ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ůŽƐ�ĚĞŵĄƐ͘��
x� �ǆƉůŝĐĂƌ�ƋƵĠ�ƐŽŶ�ůĂƐ�ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ͕�ĐſŵŽ�ƐĞ�ŐĞŶĞƌĂŶ͕�Ǉ�ƋƵĠ�ĨƵŶĐŝŽŶĞƐ�ƚŝĞŶĞŶ͘��
x� ZĞĨůĞǆŝŽŶĂƌ�ƐŽďƌĞ�Ğů�ƉĂƉĞů�ĚĞ�ůĂƐ�ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ�ĞŶ�ůĂ�ŵĂƚĞƌŶŝĚĂĚ͘��
x� �ǆƉůŝĐĂƌ�Ğů�ƉŽƌƋƵĠ�ĚĞ�ůĂ�ĨƵĞƌǌĂ�ĚĞ�ůĂƐ�ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ�ĞŶ�ůĂ�ŵĂƚĞƌŶŝĚĂĚ�;ŝŶƚƌŽĚƵĐŝƌ�ƚĠƌŵŝŶŽƐ�

ĐŽŵŽ�Ğů�ŵŝĐƌŽƋƵŝŵĞƌŝƐŵŽ�ĨĞƚĂů͕�ƚƌĂŶƐĨĞƌĞŶĐŝĂ�ĞŵŽĐŝŽŶĂů͕�ƉŽƐƚͲƉĂƌƚŽ�ĞŵŽĐŝŽŶĂů͙Ϳ͘�
�
�
�ĄƉƐƵůĂƐ�ŽŶůŝŶĞ�;ǀşĚĞŽƐͿ�
�

dĞŽƌşĂ� ͎Yh��^KE�>�^��DK�/KE�^͍�

dĞŵĂƐ�

�ĞĨŝŶŝĐŝſŶ�ĚĞ�ĞŵŽĐŝſŶ͘��
�ſŵŽ�ƐĞ�ŐĞŶĞƌĂŶ�ůĂƐ�ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ�;ĞƐƚşŵƵůŽ�Ͳ�ƉĞƌĐĞƉĐŝſŶ�Ͳ�ǀĂůŽƌĂĐŝſŶ�Ͳ�ĞŵŽĐŝſŶͿ͘��
�ŽŵƉŽŶĞŶƚĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ĞŵŽĐŝſŶ�;ŶĞƵƌŽĨŝƐŝŽůſŐŝĐŽ͕�ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚĂů͕�ĐŽŐŶŝƚŝǀŽͿ͘��
&ƵŶĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ůĂƐ�ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ͘��

DĂƚĞƌŝĂůĞƐ�

DĂƉĂ�hŶŝǀĞƌƐŽ�ĚĞ��ŵŽĐŝŽŶĞƐ͘��
�ƐƋƵĞŵĂ�ĚĞů�ƉƌŽĐĞƐŽ�ĚĞ�ƌĞƐƉƵĞƐƚĂ�ĞŵŽĐŝŽŶĂů͘��
�ƐƋƵĞŵĂ�Ǉ�ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƚŝĐĂƐ�ĚĞ�ůŽƐ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ĞŵŽĐŝſŶ͘��
>ŝƐƚĂĚŽ�ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ�ďĄƐŝĐĂƐ�Ǉ�ƐƵƐ�ĨƵŶĐŝŽŶĞƐ͘��

�
�

dĞŽƌşĂ� �DK�/KE�^�z�D�d�ZE/����

dĞŵĂƐ�

�ĂŵďŝŽƐ�ĞŶ�Ğů�ĐĞƌĞďƌŽ�ĞŶ�ůĂ�ŵĂƚĞƌŶŝĚĂĚ͘��ŝƐŵŝŶƵǇĞ�ůĂ�ŵĂƚĞƌŝĂ�ŐƌŝƐ�ĞŶ�ůĂƐ�ǌŽŶĂƐ�ĚĞƐƚŝŶĂĚĂƐ�
Ă�ůĂƐ�ƌĞůĂĐŝŽŶĞƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ͕�ůŽ�ƋƵĞ�ŝŵƉůŝĐĂ�ƵŶĂ�ŵĂǇŽƌ�ĨĂĐŝůŝĚĂĚ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ĞŵƉĂƚşĂ͘��
�ĂŵďŝŽƐ�ŚŽƌŵŽŶĂůĞƐ͘��
DŝĐƌŽƋƵŝŵĞƌŝƐŵŽ͘��

DĂƚĞƌŝĂůĞƐ� �ĂƚŽƐ�ĚĞ�ĞƐƚƵĚŝŽƐ͕�ŝŵĄŐĞŶĞƐ͕�ŝŶĨŽŐƌĂĨşĂƐ͘��

�
�

�ĐƚŝǀŝĚĂĚ� �/�Z/K��DK�/KE�>�

sşĚĞŽ�ĞǆƉůŝĐĂƚŝǀŽ�ĚĞ�ůĂ�ĂĐƚŝǀŝĚĂĚ�Ă�ƌĞĂůŝǌĂƌ�ĞŶ�ĐĂƐĂ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ůĂƐ�ϴ�ƐĞŵĂŶĂƐ�ƋƵĞ�ĚƵƌĂ�Ğů�ƚĂůůĞƌ͘��
�
�ĂĚĂ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚĞ�ĞƐĐŽŐĞƌĄ�ƵŶĂ�ůŝďƌĞƚĂ�ƉĞƋƵĞŹĂ�ƋƵĞ�ƉƵĞĚĂ�ůůĞǀĂƌ�ĞŶ�Ğů�ďŽůƐŽ͕�ĐĂƌƚĞƌĂ͕�ĞƚĐ͘��ĞƐƉƵĠƐ͕�ĐĂĚĂ�
ƉĞƌƐŽŶĂ�ĐĞƌƌĂƌĄ�ůŽƐ�ŽũŽƐ�ĚƵƌĂŶƚĞ�Ϯ�ŵŝŶƵƚŽƐ�Ğ�ŝŶƚĞŶƚĂƌĄ�ƉŽŶĞƌ�ŶŽŵďƌĞ�Ă�ůĂ�ĞŵŽĐŝſŶ�ƋƵĞ�ƐŝĞŶƚĞ�ĞŶ�ĞƐĞ�
ŝŶƐƚĂŶƚĞ͘��ŶŽƚĂƌĄ�Ğů�ĚşĂ͕�ůĂ�ŚŽƌĂ�Ǉ�ůĂ�ĞŵŽĐŝſŶ�ĞŶ�Ğů�ĚŝĂƌŝŽ͕�ĂƐş�ĐŽŵŽ�Ğů�ŚĞĐŚŽ�ƋƵĞ�ĐƌĞĞ�ƋƵĞ�ŚĂ�ĚĞƐƉĞƌƚĂĚŽ�
ĞƐĂ�ĞŵŽĐŝſŶ͘��
�
ZĞƉĞƚŝƌĄ�ĞƐƚĂ�ĂĐĐŝſŶ�Ăů�ŵĞŶŽƐ�ƵŶĂ�ǀĞǌ�Ăů�ĚşĂ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ƵŶĂ�ƐĞŵĂŶĂ͕�ŚĂƐƚĂ�ůĂ�ƉƌſǆŝŵĂ�ƐĞƐŝſŶ͘��

KďũĞƚŝǀŽ�
/ĚĞŶƚŝĨŝĐĂƌ�ůĂƐ�ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ�ƋƵĞ�ƐĞŶƚŝŵŽƐ�ĞŶ�ŶƵĞƐƚƌŽ�ĚşĂ�Ă�ĚşĂ͘��
dŽŵĂƌ�ĐŽŶƐĐŝĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ĐſŵŽ�ůĂƐ�ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ�ĞƐƚĄŶ�ƐŝĞŵƉƌĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĞƐ�
/ĚĞŶƚŝĨŝĐĂƌ�ƋƵĠ�ƐŝƚƵĂĐŝŽŶĞƐ͕�ƉĞƌƐŽŶĂƐ͕�ĞůĞŵĞŶƚŽƐ͙�ŐĞŶĞƌĂŶ�ĞƐĂƐ�ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ�

�

^�D�E��Ϯ�
YƵĠ�ƐŽŶ�ůĂƐ�
ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ



�
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�ĐƚŝǀŝĚĂĚ� �Kd�����>K^��h�EK^�DKD�EdK^�;��d/s/����KW�/KE�>Ϳ�
sşĚĞŽ�ĞǆƉůŝĐĂƚŝǀŽ�ĚĞ�ůĂ�ĂĐƚŝǀŝĚĂĚ�ƋƵĞ�ƉƵĞĚĞŶ�ƌĞĂůŝǌĂƌ�ĞŶ�ĐĂƐĂ͕�Ɛŝ�ůŽ�ĚĞƐĞĂŶ͕�ĐŽŵŽ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚŽ�ƉĞƌƐŽŶĂů͘�EŽ�
ĞƐ�ŽďůŝŐĂƚŽƌŝĂ�Ŷŝ�ĨŽƌŵĂ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞů�ƚĂůůĞƌ͘��Ɛ�ƵŶĂ�ĐĄƉƐƵůĂ�ĚĞ�͞ƌĞŐĂůŽ͘͟��
�
WŽŶĞƌ�ƵŶ�ďŽƚĞ�ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶƚĞ�;ƉůĄƐƚŝĐŽ�Ž�ǀŝĚƌŝŽͿ�ĞŶ�ƵŶ�ůƵŐĂƌ�ĚĞ�ůĂ�ĐĂƐĂ�ƉŽƌ�Ğů�ƋƵĞ�ƉĂƐĞŶ�Ă�ŵĞŶƵĚŽ͘��ĞŶƚƌŽ�
ĚĞů�ďŽƚĞ�ŚĂďƌĄ�ƉŽƐƚͲŝƚ�ĚĞ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ�ĐŽůŽƌĞƐ�Ǉ�ƵŶ�ďŽůşŐƌĂĨŽ͘��ĂĚĂ�ǀĞǌ�ƋƵĞ�ƵŶŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚĞƐ�ǀŝǀĂ�ƵŶ�
ŵŽŵĞŶƚŽ�ƋƵĞ�ůĞ�ŐĞŶĞƌĞ�ƐĞŶƐĂĐŝŽŶĞƐ�ƉŽƐŝƚŝǀĂƐ�ůŽ�ĞƐĐƌŝďŝƌĄ�ĞŶ�ƵŶ�ƉŽƐƚͲŝƚ�Ǉ�ůŽ�ŝŶƚƌŽĚƵĐŝƌĄ�ĚŽďůĂĚŽ�ĞŶ�Ğů�ďŽƚĞ�

KďũĞƚŝǀŽ�
WŽŶĞƌ�ĞŶ�ǀĂůŽƌ�ůŽƐ�ŵŽŵĞŶƚŽƐ�ƋƵĞ�ŶŽƐ�ŚĂĐĞŶ�ƐĞŶƚŝƌ�ĐŽŶƚĞŶƚŽƐ͕�ĨĞůŝĐĞƐ͕�ŝůƵƐŝŽŶĂĚŽƐ͙��
�ƵĂŶĚŽ�ƐĞ�ĂďƌĞ�Ğů�ďŽƚĞ͕�ƌĞĨůĞǆŝŽŶĂƌ�Ǉ�ƚŽŵĂƌ�ĐŽŶĐŝĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ƚŽĚĂƐ�ůĂƐ�ƐŝƚƵĂĐŝŽŶĞƐ͕�ƉĞƌƐŽŶĂƐ�
Ǉ�ĂĐŽŶƚĞĐŝŵŝĞŶƚŽƐ�ƋƵĞ�ŚĂŶ�ƐŝĚŽ�ĞƐƉĞĐŝĂůĞƐ�ƉĂƌĂ�ŶŽƐŽƚƌŽƐ�

�
�
�ŶĐƵĞŶƚƌŽ�ǀŝƌƚƵĂů�
�Ŷ� ĞƐƚĂ� ƐĞŐƵŶĚĂ� ƐĞƐŝſŶ� ĞŶƚƌĂŵŽƐ� ĚĞ� ůůĞŶŽ� Ă� ƚƌĂďĂũĂƌ� ůĂ� �ŽŶĐŝĞŶĐŝĂ� �ŵŽĐŝŽŶĂů͕� ƉƌŝŵĞƌĂ�
ĐŽŵƉĞƚĞŶĐŝĂ� ĚĞů� ŵŽĚĞůŽ� ĚĞů� 'ZKW� ĚĞ� �ĚƵĐĂĐŝſŶ� �ŵŽĐŝŽŶĂů͘� ^ĞŐƵŝƌĞŵŽƐ� ĐŽŶ� ůĂ� ŵŝƐŵĂ�
ĚŝŶĄŵŝĐĂ� ĚĞ� ĂĐƚŝǀŝĚĂĚĞƐ� ǀŝǀĞŶĐŝĂůĞƐ� Ǉ� ƉƌĄĐƚŝĐĂƐ͕� Ǉ� ĂŹĂĚŝƌĞŵŽƐ� ĂůŐƵŶĂƐ� ĞǆƉůŝĐĂĐŝŽŶĞƐ� ŵĄƐ�
ƚĞſƌŝĐĂƐ�Ǉ�ĐŽŶĐĞƉƚƵĂůĞƐ͘��
�
WƌŝŵĞƌĂ�ƉĂƌƚĞ�Ͳ�͎�ſŵŽ�ŶŽƐ�ƐĞŶƚŝŵŽƐ�ŚŽǇ͍�
hŶĂ� ǀĞǌ� ĐŽŶĞĐƚĂĚĂƐ� ƚŽĚĂƐ� Ă� ůĂ� ƌĞƵŶŝſŶ͕� ĚĂŵŽƐ� ůĂ� ďŝĞŶǀĞŶŝĚĂ� Ǉ� ƌĞĂůŝǌĂŵŽƐ� ƵŶĂ� ƉƌŝŵĞƌĂ�
ĚŝŶĄŵŝĐĂ�ƋƵĞ�ƐĞƌĄ�Ğů�ƉƵŶƚŽ�ĚĞ�ŝŶŝĐŝŽ�ĚĞ�ƚŽĚĂƐ�ůĂƐ�ƐĞƐŝŽŶĞƐ͘��
�

D�>�d��s/Zdh�>����>�^��DK�/KE�^�

KďũĞƚŝǀŽ� dŽŵĂƌ�ĐŽŶĐŝĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ůĂ�ĞŵŽĐŝſŶ�ƉƌĞĚŽŵŝŶĂŶƚĞ�ĞŶ�ŶƵĞƐƚƌŽ�ĚşĂ�

�ĐƚŝǀŝĚĂĚ�

WĞĚŝƌ�Ă�ƚŽĚĂƐ�ůĂƐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚĞƐ�ƋƵĞ�ĞŶ�ƐƵ�ƉĞƌĨŝů�ĚĞ�ƵƐƵĂƌŝŽ�ĚĞ��ŽŽŵ�ĞƐĐƌŝďĂŶ�ƐƵ�ŶŽŵďƌĞ�Ǉ�
ůĂ�ĞŵŽĐŝſŶ�ƋƵĞ�ƐŝĞŶƚĞŶ�ĞƐĞ�ĚşĂ͘��
�
��ĐŽŶƚŝŶƵĂĐŝſŶ͕�ĞǆƉůŝĐĂŶ�ďƌĞǀĞŵĞŶƚĞ�Ɛŝ�ƐĂďĞŶ�ůĂ�ĐĂƵƐĂ͕�Ɛŝ�ĞƐ�ŝŶƚĞŶƐĂ͕�Ɛŝ�ǀĂƌşĂ͙�

DĂƚĞƌŝĂůĞƐ� Ͳ�
�ŽŵƉĞƚĞŶĐŝĂƐ�
ĞŵŽĐŝŽŶĂůĞƐ��

�ŽŶĐŝĞŶĐŝĂ�ĞŵŽĐŝŽŶĂů�

�
�
�ŽŶ� ĞƐƚĞ� ƉƌŝŵĞƌ� ĞũĞƌĐŝĐŝŽ͕� ĞŵƉĞǌĂŵŽƐ� Ă� ƉŽŶĞƌ� ŶŽŵďƌĞ� Ă� ŶƵĞƐƚƌĂƐ� ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ͕� ŚĞĐŚŽ� ƋƵĞ� Ă�
ǀĞĐĞƐ� ŶŽƐ� ƌĞƐƵůƚĂ� ĚŝĨşĐŝů� ƉŽƌƋƵĞ� ŶŽ� ĞƐƚĂŵŽƐ� ĂĐŽƐƚƵŵďƌĂĚŽƐ� Ă� ƋƵĞ� ŶŽƐ� ůŽ� ƉƌĞŐƵŶƚĞŶ͘� >Ă�
ƉƌĞŐƵŶƚĂ�ŚĂďŝƚƵĂů�ĞƐ�͞�ſŵŽ�ĞƐƚĄƐ͕͟�ůŽ�ƋƵĞ�ĚĂ�ƉŝĞ�Ă�ƵŶĂ�ƉƌĞŐƵŶƚĂ�ƚŝƉŽ�͞ďŝĞŶ͕�ŵĂů͕�ƌĞŐƵůĂƌ͘͟��
�
^ŝŶ�ĞŵďĂƌŐŽ͕�ƋƵĞ�ĂůŐƵŝĞŶ�ƋƵŝĞƌĂ�ƐĂďĞƌ�ĐſŵŽ�ŶŽƐ�ƐĞŶƚŝŵŽƐ�ŶŽƐ�ŽďůŝŐĂ�Ă�ĐĂŵďŝĂƌ� ůĂ�ƌĞƐƉƵĞƐƚĂ�
ƉŽƌ� ƵŶĂ�ŵĄƐ� ĐŽŵƉůĞũĂ� ƋƵĞ� ŝŵƉůŝĐĂ�ŵĂƚŝǌĂƌ� ĐƵĄů� ĞƐ� ŶƵĞƐƚƌŽ� ĞƐƚĂĚŽ� ĞŵŽĐŝŽŶĂů͕� ƋƵŝǌĄƐ� ŶŽ� ƚĂŶ�
ĞǀŝĚĞŶƚĞ�ĐŽŵŽ�Ğů�ĨşƐŝĐŽ͘��
�
WĂƌĂ� ƉŽĚĞƌ� ŵĂƚŝǌĂƌ� Ǉ� ďƵƐĐĂƌ� ůĂ� ƉĂůĂďƌĂ� ƋƵĞ� ĚĞĨŝŶĂ� ůŽ� ƋƵĞ� ƐĞŶƚŝŵŽƐ͕� ĞƐ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ� ƋƵĞ�
ƚƌĂďĂũĞŵŽƐ�Ğů�ǀŽĐĂďƵůĂƌŝŽ�ĞŵŽĐŝŽŶĂů͘�WĂƌĂ�ĞůůŽ͕�ƌĞĂůŝǌĂƌĞŵŽƐ�ƵŶĂ�ƐĞŐƵŶĚĂ�ĂĐƚŝǀŝĚĂĚ�ĞŶ�ůĂ�ƋƵĞ�
ƉŽŶĚƌĞŵŽƐ�Ă�ƉƌƵĞďĂ�ŶƵĞƐƚƌŽƐ�ĐŽŶŽĐŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĞŶ�ůĂ�ŵĂƚĞƌŝĂ͘��
�
�



�

ϭϭϰ�ͮ�ŵŽĐŝŽŶĞƐ�Ǉ�DĂƚĞƌŶŝĚĂĚ� � :ŽƐƵŶĞ��ŐƵŝƌƌĞ��ƵƌĚĂŝŶ�

sK���h>�Z/K��DK�/KE�>�

KďũĞƚŝǀŽ�

,ĂĐĞƌ�ƵŶ�ůŝƐƚĂĚŽ�ĚĞ�ůĂƐ�ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ�ƋƵĞ�ĐŽŶŽĐĞŵŽƐ�
dŽŵĂƌ�ĐŽŶĐŝĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ŶƵĞƐƚƌĂ�ĐĂƉĂĐŝĚĂĚ�ĚĞ�ŶŽŵďƌĂƌ�ůŽ�ƋƵĞ�ƐĞŶƚŝŵŽƐ�
/ŶƚƌŽĚƵĐŝƌ�Ğů�ŵĂƉĂ�ĚĞ�ůĂƐ�ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ�ƉĂƌĂ�ƌĞĨůĞǆŝŽŶĂƌ�ƐŽďƌĞ�ůĂ�ŐƌĂŶ�ĐĂŶƚŝĚĂĚ�ĚĞ�
ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ�ƋƵĞ�ĞǆŝƐƚĞŶ�

�ĐƚŝǀŝĚĂĚ�

�ĂĚĂ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚĞ�ĚĞďĞƌĄ�ĞƐĐƌŝďŝƌ�ĞŶ�ƵŶ�ƉĞƌşŽĚŽ�ĚĞ�ĚŽƐ�ŵŝŶƵƚŽƐ�Ğů�ŶŽŵďƌĞ�ĚĞ�ůĂƐ�
ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ�ƋƵĞ�ĐŽŶŽĐĞ͘��
�
�ĞƐƉƵĠƐ͕�ĐŽŵƉĂƌƚĞ�ĞƐƚĂ�ůŝƐƚĂ�Ǉ�ƐĞ�ĂŶŽƚĂŶ�ƚŽĚĂƐ�ůĂ�ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ�ŵĞŶĐŝŽŶĂĚĂƐ͘�^Ğ�ĐƵĞŶƚĂŶ͕�Ǉ�
ƐĞ�ĂƉƌŽǀĞĐŚĂ�ƉĂƌĂ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƌ�Ğů�ŵĂƉĂ�ĚĞ�ůĂƐ�ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ�Ǉ�ůĂ�ĞǆŝƐƚĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ŵĄƐ�ĚĞ�ϯϬϬ�
ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ�ĚŝƐƚŝŶƚĂƐ͘�
�
>Ă�ƉĞƌƐŽŶĂ�ƋƵĞ�ŵĄƐ�ŚĂǇĂ�ĂƉƵŶƚĂĚŽ�ŽďƚĞŶĚƌĄ�ƵŶ�ĚŝƉůŽŵĂ͘��

DĂƚĞƌŝĂůĞƐ�
WŝǌĂƌƌĂ͕�ƉĂƉĞů�Ǉ�ďŽůşŐƌĂĨŽ
DĂƉĂ�ĚĞ�ůĂƐ�ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ�

�ŽŵƉĞƚĞŶĐŝĂƐ�
ĞŵŽĐŝŽŶĂůĞƐ�� �ŽŶĐŝĞŶĐŝĂ�ĞŵŽĐŝŽŶĂů�

�
�
^ĞŐƵŶĚĂ�ƉĂƌƚĞ�Ͳ�͎YƵĠ�ƐŽŶ�ůĂƐ�ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ͍�͎�ſŵŽ�ƐĞ�ŐĞŶĞƌĂŶ͍�
�ů�ůŝƐƚĂĚŽ�ĚĞ�ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ�ƋƵĞ�ŚĞŵŽƐ�ĞůĂďŽƌĂĚŽ�ŶŽƐ�ƐŝƌǀĞ�ĚĞ�ƉƵŶƚŽ�ĚĞ�ƉĂƌƚŝĚĂ�ƉĂƌĂ�ƌĞĐŽƌĚĂƌ�Ğů�
ǀşĚĞŽ�ƐŽďƌĞ�ůĂƐ�ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ�ƋƵĞ�ĚĞďĞƌĄŶ�ŚĂďĞƌ�ǀŝƐƚŽ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ůĂ�ƐĞŵĂŶĂ͘��
�

�^W��/K�����KEs�Z^��/ME�

KďũĞƚŝǀŽ� �ĐůĂƌĂƌ�ĚƵĚĂƐ�Ǉ�ĐŽŶĐĞƉƚŽƐ�ĚĞ�ůĂ�ǀŝƐƵĂůŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞů�ǀşĚĞŽ�ƐŽďƌĞ�ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ͘��

�ĐƚŝǀŝĚĂĚ� �ďƌŝƌ�ƵŶ�ĞƐƉĂĐŝŽ�ĚĞ�ŝŶƚĞƌǀĞŶĐŝſŶ�ůŝďƌĞ�ƉĂƌĂ�ƋƵĞ�ůĂƐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚĞƐ�ĐŽŵĞŶƚĞŶ�Ğů�ĐŽŶƚĞŶŝĚŽ�
ĚĞů�ǀşĚĞŽ͕�ĚƵĚĂƐ͕�ĂƐƉĞĐƚŽƐ�ƋƵĞ�ĚĞƐĐŽŶŽĐşĂŶ�Ž�ƋƵĞ�ůĞƐ�ŚĂǇĂŶ�ƐŽƌƉƌĞŶĚŝĚŽ͕�ǀŝǀĞŶĐŝĂƐ͕�ĞƚĐ͘��

�
�
WĂƌĂ� ŝŶƚĞŐƌĂƌ� ůĂ� ƚĞŽƌşĂ͕� ƌĞĂůŝǌĂŵŽƐ� ĚŽƐ� ĂĐƚŝǀŝĚĂĚĞƐ� ƋƵĞ� ŶŽƐ� ƉĞƌŵŝƚĞŶ� ƌĞůĂĐŝŽŶĂƌ�
ĂĐŽŶƚĞĐŝŵŝĞŶƚŽƐ͕� ĨƌĂƐĞƐ͕�ƉĞƌƐŽŶĂƐ�Ž�ĂĐĐŝŽŶĞƐ�ĐŽŶĐƌĞƚĂƐ�Ǉ� ůĂƐ�ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ�ƋƵĞ�ŶŽƐ�ŐĞŶĞƌĂŶ͘��Ŷ�
ƉƌŝŵĞƌ�ůƵŐĂƌ͕�ĐŽŵƉƌŽďĂƌĞŵŽƐ�ĐſŵŽ�ůĂƐ�ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ͕�ŵƵĐŚĂƐ�ǀĞĐĞƐ͕�ƐĞ�ŐĞŶĞƌĂŶ�ƵŶĂ�Ǉ�ŽƚƌĂ�ǀĞǌ�
ĞŶ�ƌĞůĂĐŝſŶ�Ă�ƵŶ�ŚĞĐŚŽ�ƉĂƐĂĚŽ�ƋƵĞ�ƚƌĂĞŵŽƐ�Ăů�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ƌ�ůƵŐĂƌ�
�

K�:�dK^�W�Z^KE�>�^�z��DK�/KE�^�

KďũĞƚŝǀŽ�
�ǆƉƌĞƐĂƌ�ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ůĂƐ�ƋƵĞ�ƋƵŝǌĄƐ�ŶŽ�ƐŽŵŽƐ�ĐŽŶƐĐŝĞŶƚĞƐ�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�ŽďũĞƚŽƐ�
ĐŽƚŝĚŝĂŶŽƐ�

�ĐƚŝǀŝĚĂĚ�

WĞĚŝŵŽƐ�Ă�ĐƵĂƚƌŽ�ǀŽůƵŶƚĂƌŝĂƐ�ƋƵĞ�Ğů�ĚşĂ�ĚĞů�ĞũĞƌĐŝĐŝŽ�ůůĞǀĞŶ�ĐŽŶ�ĞůůŽƐ�ĂůŐƷŶ�ŽďũĞƚŽ�ƉĞƌƐŽŶĂů�
ƋƵĞ�ƚĞŶŐĂ�ƵŶ�ǀĂůŽƌ�ĞƐƉĞĐŝĂů�;ƵŶĂ�ũŽǇĂ͕�ƵŶĂ�ƉƌĞŶĚĂ͕�ƵŶ�ŽďũĞƚŽ�ƋƵĞ�ůůĞǀĞ�ĞŶ�Ğů�ďŽůƐŽ͙Ϳ͘��
�

>ĂƐ�ĐƵĂƚƌŽ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ�ǀŽůƵŶƚĂƌŝĂƐ�ĞǆƉůŝĐĂŶ�ƋƵĠ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂ�ƐƵ�ŽďũĞƚŽ�Ǉ�ƉŽƌ�ƋƵĠ�ůŽ�ůůĞǀĂ�ĐŽŶƐŝŐŽ͘�
ZĞĨůĞǆŝŽŶĂŵŽƐ�ƐŽďƌĞ�ĐſŵŽ�ůĂƐ�ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ�ŶŽƐ�ƵŶĞŶ�Ă�ŵƵůƚŝƚƵĚ�ĚĞ�ĞůĞŵĞŶƚŽƐ͕�ƉĞƌƐŽŶĂƐ�Ž�
ĂĐŽŶƚĞĐŝŵŝĞŶƚŽƐ�ƋƵĞ͕�ĂƵŶƋƵĞ�ƉĞƌƚĞŶĞǌĐĂŶ�Ăů�ƉĂƐĂĚŽ͕�ƐŝŐƵĞŶ�ĞƐƚĂŶĚŽ�ƉƌĞƐĞŶƚĞƐ͘��

DĂƚĞƌŝĂůĞƐ� >Ž�ƋƵĞ�ĐĂĚĂ�ƵŶŽ�ůůĞǀĞ�
�ŽŵƉĞƚĞŶĐŝĂƐ�
ĞŵŽĐŝŽŶĂůĞƐ�� �ŽŶĐŝĞŶĐŝĂ�ĞŵŽĐŝŽŶĂů�

�



�

ϭϭϱ�ͮ�ŵŽĐŝŽŶĞƐ�Ǉ�DĂƚĞƌŶŝĚĂĚ� � :ŽƐƵŶĞ��ŐƵŝƌƌĞ��ƵƌĚĂŝŶ�

�� ƚƌĂǀĠƐ� ĚĞ� ƵŶ� ƐĞŐƵŶĚŽ� ĞũĞƌĐŝĐŝŽ͕� ĞŶƚĞŶĚĞŵŽƐ� ŶƵĞƐƚƌŽ� ƉƌŽƉŝŽ� ƉƌŽĐĞƐŽ� ĚĞ� ƌĞƐƉƵĞƐƚĂ�
ĞŵŽĐŝŽŶĂů͕�Ăů�ƉŽĚĞƌ�ŽďƐĞƌǀĂƌ�ƋƵĠ�ŽĐƵƌƌĞ�ĞŶ�ŶƵĞƐƚƌŽ�ĐƵĞƌƉŽ�Ǉ�ŶƵĞƐƚƌĂ�ŵĞŶƚĞ͘��
�

�>�Z�>K:����>�^��DK�/KE�^�

KďũĞƚŝǀŽ�
/ĚĞŶƚŝĨŝĐĂƌ�ůĂƐ�ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ�ƋƵĞ�ŵƵĞƐƚƌĂŶ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ�ƐĞŐƷŶ�ůĂ�ƐŝƚƵĂĐŝſŶ�ƋƵĞ�ǀŝǀĞŶ�
ZĞĐŽŶŽĐĞƌ�ůŽƐ�ƐĞŶƚŝŵŝĞŶƚŽƐ�Ǉ�ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ�ƉƌŽƉŝŽƐ�Ǉ�ĚĞ�ůŽƐ�ĚĞŵĄƐ�

�ĐƚŝǀŝĚĂĚ�

hŶ�ƌĞůŽũ�ĚĞ�ůĂƐ�ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ�ĂƉĂƌĞĐĞ�ĞŶ�ůĂ�ƉĂŶƚĂůůĂ�ĚĞ�ůĂ�ƌĞƵŶŝſŶ�ǀŝƌƚƵĂů͘��Ŷ�Ġů͕�ĞŶ�ůƵŐĂƌ�ĚĞ�
ŶƷŵĞƌŽƐ͕�ŚĂǇ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ�ĚŝďƵũŽƐ�ƋƵĞ�ĞǆƉƌĞƐĂŶ�ƵŶ�ĞƐƚĂĚŽ�ĞŵŽĐŝŽŶĂů�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞ͘��

x� �ůĞŐƌşĂ�
x� dƌŝƚĞǌĂ�
x� �ŶĨĂĚŽ�
x� DŝĞĚŽ�
x� sĞƌŐƺĞŶǌĂ�
x� �ŵŽƌ�

�
>Ă�ĐŽŶĚƵĐƚŽƌĂ�ůĞĞ�ĞŶ�ǀŽǌ�ĂůƚĂ�ƐŝƚƵĂĐŝŽŶĞƐ�ƋƵĞ�ĨŽƌŵĂŶ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞů�ĚşĂ�Ă�ĚşĂ�ĚĞ�ůĂƐ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ�
ĚĞů�ŐƌƵƉŽ͗��

x� ^ĂůĞƐ�Ă�ƉĂƐĞĂƌ�ĐŽŶ�ƚƵ�ďĞďĠ�Ǉ�ƵŶĂ�ƐĞŹŽƌĂ�ĞŶ�ůĂ�ƉĂŶĂĚĞƌşĂ�ƚĞ�ĚŝĐĞ�ƋƵĞ�ĚĞďĞƌşĂƐ�
ůůĞǀĂƌůŽ�ŵĄƐ�ĂďƌŝŐĂĚŽ�ƉŽƌƋƵĞ�ŚĂĐĞ�ĨƌşŽ͘��

x� ,ĂƐ�ĚĞĐŝĚŝĚŽ�ŶŽ�ƉŽŶĞƌ�ƉĞŶĚŝĞŶƚĞƐ�Ă�ƚƵ�ŚŝũĂ�Ǉ�ƚƵ�ŵĂĚƌĞ�ƐĞ�ŚĂ�ƉƵĞƐƚŽ�ĞŶ�ĐŽŶƚƌĂ͘��
x� �Ŷ�ƵŶĂ�ĐŽŵŝĚĂ�ĨĂŵŝůŝĂƌ͕�ŝŶƚĞŶƚĂƐ�ĐĂůŵĂƌ�Ă�ƚƵ�ďĞďĠ�ĐƵĂŶĚŽ�ůůŽƌĂ�Ǉ�ĂůŐƵŶŽ�ĚĞ�ůŽƐ�

ƉƌĞƐĞŶƚĞƐ�ƐĞ�ůĞǀĂŶƚĂ�Ǉ�ƚĞ�ůŽ�ƋƵŝƚĂ�ĚĞ�ůŽƐ�ďƌĂǌŽƐ�ĚŝĐŝĞŶĚŽ�͞ǇĂ�ůŽ�ĐĂůŵŽ�ǇŽ͘͟��
x� dƵ�ďĞďĠ�ĂĐĂďĂ�ĚĞ�ĚĞƐƉĞƌƚĂƌ�Ǉ�ƚĞ�ŵŝƌĂ�ĐŽŶ�ƐƵƐ�ŽũŽƐ�ďŝĞŶ�ĂďŝĞƌƚŽƐ͘��

�
�ŶƚĞ�ĐĂĚĂ�ĨƌĂƐĞ͕�ƵŶĂ�ĚĞ�ůĂƐ�ŵĂĚƌĞƐ�ƐĞ�ůĞǀĂŶƚĂƌĄ�Ǉ��ŵĂƌĐĂƌĄ�ĞŶ�Ğů�ƌĞůŽũ�ƋƵĠ�ĞŵŽĐŝſŶ�ůĞ�
ŐĞŶĞƌĂ�ůĂ�ƐŝƚƵĂĐŝſŶ�ĚĞƐĐƌŝƚĂ͘��
�
�ƐƚĂ�ĂĐƚŝǀŝĚĂĚ�ƚŝĞŶĞ�ƵŶĂ�ƐĞŐƵŶĚĂ�ƉĂƌƚĞ͗�ĐſŵŽ�ĐĂŵďŝĂƌ�ĂƋƵĞůůŽ�ƋƵĞ�ŶŽƐ�ŐĞŶĞƌĂ�;^ĞƐŝſŶ�ϱͿ�

DĂƚĞƌŝĂůĞƐ� ZĞůŽũ�Ǉ�ůŝƐƚĂĚŽ�ĚĞ�ƐŝƚƵĂĐŝŽŶĞƐ͘��

�ŽŵƉĞƚĞŶĐŝĂƐ�
ĞŵŽĐŝŽŶĂůĞƐ�� �ŽŶĐŝĞŶĐŝĂ�ĞŵŽĐŝŽŶĂů�

�
�
dĞƌĐĞƌĂ�ƉĂƌƚĞ�Ͳ��ŵŽĐŝŽŶĞƐ�Ǉ�DĂƚĞƌŶŝĚĂĚ�
�Ŷ�Ğů�ĞũĞƌĐŝĐŝŽ�ĚĞů�ƌĞůŽũ�ŚĞŵŽƐ�ĞǆƉƵĞƐƚŽ�ƐŝƚƵĂĐŝŽŶĞƐ�ĐŽƚŝĚŝĂŶĂƐ�ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚĂƐ�ĐŽŶ�ůĂ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝĂ�
ĚĞ� ůĂ�ŵĂƚĞƌŶŝĚĂĚ�ƋƵĞ�ŐĞŶĞƌĂŶ�ĞŶ�ŶŽƐŽƚƌĂƐ�ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ�ƋƵĞ�ƋƵŝǌĄƐ� ƐĞƌşĂŶ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ� ĞŶ�ŽƚƌĂƐ�
ĐŝƌĐƵŶƐƚĂŶĐŝĂƐ͘��ƐƚŽ�ƐĞ�ĚĞďĞ�Ă�ƋƵĞ�Ğů�ĞŵďĂƌĂǌŽ͕�Ğů�ƉĂƌƚŽ�Ǉ�ůĂ�ĐƌŝĂŶǌĂ�ƐŽŶ�ĞƚĂƉĂƐ�ĚĞ�ůĂ�ǀŝĚĂ�ĚĞ�ůĂ�
ŵƵũĞƌ�ĐŽŵƉůĞũĂƐ͕�ĚĞůŝĐĂĚĂƐ�Ǉ�Ă�ůĂ�ǀĞǌ�ĨĂƐĐŝŶĂŶƚĞƐ�Ă�ŶŝǀĞů�ĞŵŽĐŝŽŶĂů͘�,ĂďůĂƌĞŵŽƐ�ĚĞ͗��
�

�^W��/K�����KEs�Z^��/ME�

KďũĞƚŝǀŽ�
�ĐůĂƌĂƌ�ĚƵĚĂƐ�ƋƵĞ�ŚĂǇĂŶ�ƐƵƌŐŝĚŽ�ĚĞ�ůĂ�ǀŝƐƵĂůŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞů�ǀşĚĞŽ�ƐŽďƌĞ�ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ͘��
�ŽŵĞŶƚĂƌ�ĐŽŶĐĞƉƚŽƐ͕�ŝŵƉƌĞƐŝŽŶĞƐ͕�ĞƚĐ͘��

�ĐƚŝǀŝĚĂĚ�
�ďƌŝƌ�ƵŶ�ĞƐƉĂĐŝŽ�ĚĞ�ŝŶƚĞƌǀĞŶĐŝſŶ�ůŝďƌĞ�ƉĂƌĂ�ƋƵĞ�ůĂƐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚĞƐ�ĐŽŵĞŶƚĞŶ�Ğů�ĐŽŶƚĞŶŝĚŽ�
ĚĞů�ǀşĚĞŽ͕�ƐƵ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝĂ�ĐŽŶ�ůĂƐ�ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ�Ǉ�ůĂ�ŵĂƚĞƌŶŝĚĂĚ͕�ĂŶĠĐĚŽƚĂƐ͕�ƉƌĞŽĐƵƉĂĐŝŽŶĞƐ͕�
ĚƵĚĂƐ�ƐŽďƌĞ�ůŽƐ�ĐŽŶĐĞƉƚŽƐ�ĞǆƉůŝĐĂĚŽƐ͕�ĞƚĐ͘�

�
�
�



�

ϭϭϲ�ͮ�ŵŽĐŝŽŶĞƐ�Ǉ�DĂƚĞƌŶŝĚĂĚ� � :ŽƐƵŶĞ��ŐƵŝƌƌĞ��ƵƌĚĂŝŶ�

dĂƌĞĂ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ƉƌſǆŝŵĂ�ƐĞƐŝſŶ�
�ŽŵĞŶƚĂŵŽƐ�Ă� ůĂƐ�ŵĂĚƌĞƐ�ƋƵĞ�ĞŶ�Ğů�ĞƐƉĂĐŝŽ�ǀŝƌƚƵĂů� ;zŽƵƚƵďĞͿ�ĞŶĐŽŶƚƌĂƌĄŶ�ƵŶĂ�ƚĂƌĞĂ�ƉĂƌĂ� ůĂ�
ƉƌſǆŝŵĂ�ƐĞŵĂŶĂ͕�ĂĚĞŵĄƐ�ĚĞ�ůŽƐ�ǀşĚĞŽƐ�ƉƌĞƉĂƌĂƚŽƌŝŽƐ�ĚĞ�ůĂ�ƚĞƌĐĞƌĂ�ƐĞƐŝſŶ͘��
�
�
'ƌƵƉŽ�ĚĞ�dĞůĞŐƌĂŵ�
�ƵƌĂŶƚĞ�ůĂ�ƐĞŵĂŶĂ�ŵĂŶƚĞŶĞŵŽƐ�ůĂ�ĐŽŵƵŶŝĐĂĐŝſŶ�ƉĂƌĂ�ƋƵĞ�ĐĂĚĂ�ƵŶĂ�ƉƵĞĚĂ�ĐŽŵƉĂƌƚŝƌ� ůŽ�ƋƵĞ�
ŶĞĐĞƐŝƚĞ͘� �� ƚƌĂǀĠƐ� ĚĞů� ŐƌƵƉŽ� ĂŶŝŵĂŵŽƐ� Ă� ůĂƐ� ŵĂĚƌĞƐ� Ă� ƌĞĂůŝǌĂƌ� ůĂƐ� ĂĐƚŝǀŝĚĂĚĞƐ� ĐŽŶƚŝŶƵĂƐ�
ĞǆƉůŝĐĂĚĂƐ�zŽƵƚƵďĞ�Ǉ�ƋƵĞ�ƉƵĞĚĞŶ�ƌĞĂůŝǌĂƌ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ƚŽĚŽ�Ğů�ƚĂůůĞƌ͗��

x� �ŽƚĞ�ĚĞ�ůŽƐ�ďƵĞŶŽƐ�ŵŽŵĞŶƚŽƐ͘��
x� �ŝĂƌŝŽ�ĞŵŽĐŝŽŶĂů͘��

� �



�
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�
�
KďũĞƚŝǀŽƐ��

x� dŽŵĂƌ�ĐŽŶĐŝĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ƋƵĞ�ůĂƐ�ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ�ĞƐƚĄŶ�ƉƌĞƐĞŶƚĞƐ�ĞŶ�ƚŽĚŽ�ĂƋƵĞůůŽ�ƋƵĞ�ǀŝǀŝŵŽƐ͘��
x� �ŽŶƚŝŶƵĂƌ�ĐŽŶŽĐŝĠŶĚŽŶŽƐ�Ǉ�ĐŽŵƉĂƌƚŝĞŶĚŽ�ŶƵĞƐƚƌŽ�ƐĞŶƚŝƌ͘��
x� dŽŵĂƌ� ĐŽŶĐŝĞŶĐŝĂ� ĚĞů� ŝŵƉĂĐƚŽ� ĚĞ� ůĂƐ� ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ� ĞŶ� ŶƵĞƐƚƌŽ� ĐƵĞƌƉŽ͗� ĚſŶĚĞ� ůĂƐ�

ƐĞŶƚŝŵŽƐ͕�ĐſŵŽ͕�ĚĞ�ƋƵĠ�ŵĂŶĞƌĂ�ƐĞ�ŵĂŶŝĨŝĞƐƚĂŶ͘͘͘��
�
�
�ĄƉƐƵůĂƐ�ŽŶůŝŶĞ�;ǀşĚĞŽƐͿ�
�

dĞŽƌşĂ� d/WK^�����DK�/KE�^�

dĞŵĂƐ�

&ĂŵŝůŝĂƐ�ĚĞ�ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ͘�
�ŵŽĐŝŽŶĞƐ�ďĄƐŝĐĂƐ͘��
�ŵŽĐŝŽŶĞƐ�ƉŽƐŝƚŝǀĂƐ�Ǉ�ŶĞŐĂƚŝǀĂƐ͘��

x� �ĞĨŝŶŝĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂƐ�ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ�ƉŽƐŝƚŝǀĂƐ�Ǉ�ŶĞŐĂƚŝǀĂƐ�
x� �ǆƉůŝĐĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƐƵ�ĨƵŶĐŝſŶ�

�
&ƵĞƌǌĂ�ŐƌĂǀŝƚĂĐŝŽŶĂů�ĚĞ�ůĂƐ�ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ͗��

x� DĄƐ�ƉĂůĂďƌĂƐ�ƉĂƌĂ�ĚĞƐĐƌŝďŝƌ�ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ�ŶĞŐĂƚŝǀĂƐ͘��
x� >ĂƐ�ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ�ŶĞŐĂƚŝǀĂƐ�ƐŽŶ�ŵĄƐ�ŝŶƚĞŶƐĂƐ�Ǉ�ĚƵƌĂĚĞƌĂƐ͘�
�

WŽƌ�ĞůůŽ͕�ĞƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ůĂ�ƌĞŐƵůĂĐŝſŶ�ĞŵŽĐŝŽŶĂů͘��

DĂƚĞƌŝĂůĞƐ� DĂƉĂ�hŶŝǀĞƌƐŽ�ĚĞ��ŵŽĐŝŽŶĞƐ�
>ŝƐƚĂĚŽ�ĚĞ�ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ�ďĄƐŝĐĂƐ��

�
�

�ĐƚŝǀŝĚĂĚ� DKD�EdK�����DK�/ME�/Ed�E^��

sşĚĞŽ�ĞǆƉůŝĐĂƚŝǀŽ�ĚĞ�ůĂƐ�ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ�ŝŶƚĞŶƐĂƐ�Ǉ�ĐſŵŽ�ƉŽĚĞŵŽƐ�ƌĞǀŝǀŝƌůĂƐ�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞů�ƌĞĐƵĞƌĚŽ͕�ŽďũĞƚŽƐ͕�ĞƚĐ͘�
�
WĞĚŝŵŽƐ�Ă�ůĂƐ�ŵĂĚƌĞƐ�ƋƵĞ�ůĂ�ƉƌſǆŝŵĂ�ƐĞŵĂŶĂ�ƚƌĂŝŐĂŶ�ƵŶĂ�ĨŽƚŽŐƌĂĨşĂ�ƋƵĞ�ŵƵĞƐƚƌĞ�Ž�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞ�ƵŶ�
ŵŽŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ƐƵ�ǀŝĚĂ�ĞŶ�Ğů�ƋƵĞ�ŚĂǇĂŶ�ǀŝǀŝĚŽ�ƵŶĂ�ĞŵŽĐŝſŶ�ŝŶƚĞŶƐĂ͕�ƋƵĞ�ůĂƐ�ƚƌĂƐƉĂƐſ�ĚĞ�ĂůŐƷŶ�ŵŽĚŽ�
;ĨĞůŝĐŝĚĂĚ�ŝŶĨŝŶŝƚĂ͕�ƚƌŝƐƚĞǌĂ�ƉƌŽĨƵŶĚĂ͕�ĞǆĐŝƚĂĐŝſŶ͙Ϳ͘��
�
EŽ�ŝŵƉŽƌƚĂ�Ɛŝ�ĞůůĂƐ�ƐĂůĞŶ�ĞŶ�ůĂ�ĨŽƚŽ͕�Ɛŝ�ƐĞ�ƚƌĂƚĂ�ĚĞ�ƵŶ�ƉĂŝƐĂũĞ͙�ŶŽ�ŚĂǇ�ƉĂƵƚĂƐ͘�

KďũĞƚŝǀŽ� /ŶƚƌŽĚƵĐŝƌ�ůĂ�ǀŝǀĞŶĐŝĂ�ĞŵŽĐŝŽŶĂů�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�ƵŶĂ�ĂĐƚŝǀŝĚĂĚ�ƉĂƌĂ�ƌĞĂůŝǌĂƌ�ĞŶ�ƉƌŝǀĂĚŽ͘�

�
�

�ĐƚŝǀŝĚĂĚ� Z�>�dK��DK�/KE�>�

sşĚĞŽ�ĞŶ�Ğů�ƋƵĞ�ůĂ�ĐŽŶĚƵĐƚŽƌĂ�ƌĞůĂƚĂ�ƐƵ�ƉĂƌƚŽ�ĚĞƐĚĞ�ůĂ�ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĂ�ĚĞ�ůĂƐ�ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ�ƋƵĞ�ƐŝŶƚŝſ�ĚƵƌĂŶƚĞ�Ğů�
ƉƌŽĐĞƐŽ͘�

KďũĞƚŝǀŽ� �ŽŵƉĂƌƚŝƌ�Ǉ�ŐĞŶĞƌĂƌ�ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ�

�
�

^�D�E��ϯ�
EŽƐ�

ĞŵŽĐŝŽŶĂŵŽƐ



�
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�ŶĐƵĞŶƚƌŽ�ǀŝƌƚƵĂů�
�Ŷ�ĞƐƚĂ�ƚĞƌĐĞƌĂ�ƐĞƐŝſŶ�ƐĞŐƵŝŵŽƐ�ŝŶĚĂŐĂŶĚŽ�ĞŶ�ŶƵĞƐƚƌŽ�ƵŶŝǀĞƌƐŽ�ĞŵŽĐŝŽŶĂů�ƉƌŽƉŝŽ�ƉĂƌĂ�ƚŽŵĂƌ�
ĐŽŶĐŝĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ůĂƐ�ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ�ƋƵĞ�ĨŽƌŵĂŶ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞ�ŶƵĞƐƚƌĂ�ǀŝĚĂ͘�
�
WƌŝŵĞƌĂ�ƉĂƌƚĞ͗�͎�ſŵŽ�ŶŽƐ�ƐĞŶƚŝŵŽƐ�ŚŽǇ͍�
�

D�>�d��s/Zdh�>����>�^��DK�/KE�^�
KďũĞƚŝǀŽ� dŽŵĂƌ�ĐŽŶĐŝĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ůĂ�ĞŵŽĐŝſŶ�ƉƌĞĚŽŵŝŶĂŶƚĞ�ĞŶ�ŶƵĞƐƚƌŽ�ĚşĂ�

�ĐƚŝǀŝĚĂĚ� >ĂƐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚĞƐ͕�Ăů�ĐŽŶĞĐƚĂƌƐĞ͕�ĞƐĐƌŝďĞŶ�ĞŶ�ƐƵ�ƉĞƌĨŝů�ĚĞ�ƵƐƵĂƌŝŽ�ĚĞ��ŽŽŵ�ƐƵ�ŶŽŵďƌĞ�Ǉ�ůĂ�
ĞŵŽĐŝſŶ�ƋƵĞ�ƐŝĞŶƚĞŶ�ĞƐĞ�ĚşĂ͘��ǆƉůŝĐĂŶ�ďƌĞǀĞŵĞŶƚĞ�ůĂ�ĐĂƵƐĂ͕�Ɛŝ�ĞƐ�ŝŶƚĞŶƐĂ͕�Ɛŝ�ǀĂƌşĂ͙�

DĂƚĞƌŝĂůĞƐ� Ͳ�
�ŽŵƉĞƚĞŶĐŝĂƐ�
ĞŵŽĐŝŽŶĂůĞƐ�� �ŽŶĐŝĞŶĐŝĂ�ĞŵŽĐŝŽŶĂů�

�
�
^ĞŐƵŶĚĂ�ƉĂƌƚĞ�ʹ��ǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂŵŽƐ�ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ�
WĂƌĂ� ĚĂƌ� ŝŶŝĐŝŽ� Ă� ůĂ� ƐĞƐŝſŶ͕� ƌĞĐŽƌĚĂŵŽƐ� ůŽƐ� ǀşĚĞŽƐ� ĚĞ� ůĂ� ƐĞŵĂŶĂ� Ǉ� ĚĂƌĞŵŽƐ� ƉŝĞ� Ă� ĐƌĞĂƌ�
ĚĞďĂƚĞͬĐŽŶǀĞƌƐĂĐŝſŶ�ƐŽďƌĞ�ƐƵ�ĐŽŶƚĞŶŝĚŽ͘��
�

�^W��/K�����KEs�Z^��/ME�

KďũĞƚŝǀŽ� �ĐůĂƌĂƌ�ĚƵĚĂƐ�ƋƵĞ�ŚĂǇĂŶ�ƐƵƌŐŝĚŽ�ĚĞ�ůĂ�ǀŝƐƵĂůŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞů�ǀşĚĞŽ�ƐŽďƌĞ�ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ͘��
�ŽŵĞŶƚĂƌ�ĐŽŶĐĞƉƚŽƐ͕�ŝŵƉƌĞƐŝŽŶĞƐ͕�ĞƚĐ͘��

�ĐƚŝǀŝĚĂĚ�
�ďƌŝƌ�ƵŶ�ĞƐƉĂĐŝŽ�ĚĞ�ŝŶƚĞƌǀĞŶĐŝſŶ�ůŝďƌĞ�ƉĂƌĂ�ƋƵĞ�ůĂƐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚĞƐ�ĐŽŵĞŶƚĞŶ�Ğů�ĐŽŶƚĞŶŝĚŽ�
ĚĞ�ůŽƐ�ǀşĚĞŽƐ�ƐŽďƌĞ�ƚŝƉŽƐ�ĚĞ�ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ�Ǉ�ůĂƐ�ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ�ƉŽƐŝƚŝǀĂƐ�Ǉ�ŶĞŐĂƚŝǀĂƐ͘��

�
�
�ĞƐƉƵĠƐ͕� ůĂ� ĐŽŶĚƵĐƚŽƌĂ� ƉƌŽƉŽŶĞ� ůĂ� ƉƌŝŵĞƌĂ� ĂĐƚŝǀŝĚĂĚ�ĚĞů� ĚşĂ͘� WĂƌĂ� ĞůůŽ͕� ŚĂĐĞ� ƌĞĨĞƌĞŶĐŝĂ� Ă� ůĂ�
ƚĂƌĞĂ�ĞŶĐĂƌŐĂĚĂ�ĞŶ�Ğů�ƉƌŝŵĞƌ�ǀŝĚĞŽ�ĚĞ�ůĂ�ƐĞŵĂŶĂ͕�ƐĞůĞĐĐŝŽŶĂƌ�ƵŶĂ�ĨŽƚŽŐƌĂĨşĂ�ĚĞ�ƵŶ�ŵŽŵĞŶƚŽ�
ĚĞ�ĞŵŽĐŝſŶ�ŝŶƚĞŶƐĂ͘��
�

DKD�EdK�����DK�/ME�/Ed�E^��

KďũĞƚŝǀŽ�
�ǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂƌ�ƵŶĂ�ĞŵŽĐŝſŶ�ƉŽƐŝƚŝǀĂ�ŝŶƚĞŶƐĂ�Ǉ�ĐŽŵƉĂƌƚŝƌůĂ�ĐŽŶ�ůŽƐ�ĚĞŵĄƐ�
KďƐĞƌǀĂƌ�ĐſŵŽ�ƉŽĚĞŵŽƐ�ƐĞŶƚŝƌ�ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�ůŽƐ�ƌĞĐƵĞƌĚŽƐ�Ǉ�ĚĞ�ůŽƐ�ŽďũĞƚŽƐ�ƋƵĞ�
ŶŽƐ�ƚƌĂƐůĂĚĂŶ�Ă�ŵŽŵĞŶƚŽƐ�ĐŽŶĐƌĞƚŽƐ�;ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ�ΗĞŶ�ĚŝĨĞƌŝĚŽΗͿ�

�ĐƚŝǀŝĚĂĚ�

>Ă�ĐŽŶĚƵĐƚŽƌĂ�ŵƵĞƐƚƌĂ�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐĄŵĂƌĂ�ůĂ�ĨŽƚŽ�ƋƵĞ�ŚĂ�ƐĞůĞĐĐŝŽŶĂĚŽ�ĐŽŵŽ�ŵŽŵĞŶƚŽ�
ĚĞ�ĞŵŽĐŝſŶ�ŝŶƚĞŶƐĂ͘��ǆƉůŝĐĂ�ĞƐĞ�ŵŽŵĞŶƚŽ�Ǉ�ůŽ�ƋƵĞ�ƐŝŶƚŝſ�Ǉ�ĚĂ�ƉĂƐŽ�Ăů�ƌĞƐƚŽ�ĚĞ�ůĂƐ�
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚĞƐ͘��
�
�ĂĚĂ�ƵŶĂ�ĞǆƉůŝĐĂƌĄ�Ğů�ŵŽŵĞŶƚŽ�ƋƵĞ�ƌĞĨůĞũĂ�ůĂ�ĨŽƚŽ�Ǉ�ůĂ�ĞŵŽĐŝſŶ�Ž�ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ�ƋƵĞ�ƐŝĞŶƚĞ�
;ĚĞƉĞŶĚŝĞŶĚŽ�ĚĞů�ŶƷŵĞƌŽ�ĚĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚĞƐ͕�ƐĞ�ĨŽƌŵĂŶ�ƉĂƌĞũĂƐ�Ž�ƐƵďŐƌƵƉŽƐͿ͘��

DĂƚĞƌŝĂůĞƐ� &ŽƚŽŐƌĂĨşĂ�ƉĞƌƐŽŶĂů�

�ŽŵƉĞƚĞŶĐŝĂƐ�
ĞŵŽĐŝŽŶĂůĞƐ��

�ŽŶĐŝĞŶĐŝĂ�ĞŵŽĐŝŽŶĂů�

�
�



�

ϭϭϵ�ͮ�ŵŽĐŝŽŶĞƐ�Ǉ�DĂƚĞƌŶŝĚĂĚ� � :ŽƐƵŶĞ��ŐƵŝƌƌĞ��ƵƌĚĂŝŶ�

�ƉƌŽǀĞĐŚĂŵŽƐ� ƋƵĞ� ůĂ� ĨŽƚŽŐƌĂĨşĂ� ĚĞ� ůĂ� ĐŽŶĚƵĐƚŽƌĂ� ;Ǉ� ĞƐ� ƉŽƐŝďůĞ� ƋƵĞ� ůĂ� ĚĞ� ŽƚƌĂƐ� ŵƵũĞƌĞƐͿ�
ŵƵĞƐƚƌĂ� Ğů� ŶĂĐŝŵŝĞŶƚŽ� ĚĞ� ƐƵ� ďĞďĠ͕� ƉĂƌĂ� ŝŶƚƌŽĚƵĐŝƌ� ůĂ� ƐŝŐƵŝĞŶƚĞ� ĂĐƚŝǀŝĚĂĚ͘� dŽĚŽ� ůŽ� ƋƵĞ� ŶŽƐ�
ŽĐƵƌƌĞ�ƉŽĚĞŵŽƐ�ǀŝǀŝƌůŽ�ĚĞƐĚĞ�ůŽƐ�ŚĞĐŚŽƐ�Ž�ĚĞƐĚĞ�ůĂƐ�ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ͘��ƵĂŶĚŽ�ŚĂĐĞŵŽƐ�ůŽ�ƉƌŝŵĞƌŽ͕�
ƐŽŵŽƐ�ĐŽŶƐĐŝĞŶƚĞƐ�ĚĞ�ůĂƐ�ĂĐĐŝŽŶĞƐ͕�ůĂƐ�ƌĞĂĐĐŝŽŶĞƐ�Ǉ�ůĂƐ�ƉĂůĂďƌĂƐ͘�^ŝŶ�ĞŵďĂƌŐŽ͕�ĐƵĂŶĚŽ�ǀŝǀŝŵŽƐ�
ĚĞƐĚĞ� ůĂƐ� ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ͕� ƐŽŵŽƐ� ĐŽŶƐĐŝĞŶƚĞƐ� ĚĞ� ůŽ� ƋƵĞ� ƐĞŶƚŝŵŽƐ� Ǉ� ůŽ� ƋƵĞ� ƐĞ�ŵƵĞǀĞ� ĞŶ� ŶƵĞƐƚƌŽ�
ŝŶƚĞƌŝŽƌ͘� �Ɛ� ƉŽƐŝďůĞ� ƋƵĞ͕� Ɛŝ� ĂŶĂůŝǌĂŵŽƐ� ƵŶ� ŚĞĐŚŽ� ĚĞƐĚĞ� ůĂƐ� ĚŽƐ� ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĂƐ͕� ŽďƚĞŶŐĂŵŽƐ�
ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞ͘��
�
WŽƌ�ĞůůŽ͕�ǀĂŵŽƐ�Ă�ŽďƐĞƌǀĂƌ�ŶƵĞƐƚƌŽ�ƉĂƌƚŽ�ĚĞƐĚĞ� ůĂ�ſƉƚŝĐĂ�ĞŵŽĐŝŽŶĂů�ƉĂƌĂ�ǀĞƌ�ƋƵĠ� ĨƵĞ� ůŽ�ƋƵĞ�
ƉĂƐſ�ĞŶ�ŶƵĞƐƚƌŽ�ŝŶƚĞƌŝŽƌ�Ǉ�ƌĞͲŶĂƌƌĂƌ�ĞƐĞ�ŵŽŵĞŶƚŽ�ĐůĂǀĞ�ƉĂƌĂ�ŶŽƐŽƚƌĂƐ�ŵŝƐŵĂƐ͘��ƐƚĂ�ĂĐƚŝǀŝĚĂĚ�
ĞƐ� ƚŽƚĂůŵĞŶƚĞ� ǀŽůƵŶƚĂƌŝĂ͘� ^ŝ� ŚĂǇ� ĂůŐƵŶĂ� ƉĞƌƐŽŶĂ� ƋƵĞ� ŶŽ� ƐŝĞŶƚĂ� ƋƵĞ� ĞƐ� ƐƵ� ŵŽŵĞŶƚŽ� ƉĂƌĂ�
ƌĞĂůŝǌĂƌůĂ͕�ƉŽĚƌĄ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƌ�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�ůĂ�ĞƐĐƵĐŚĂ͘��
�

Z�>�dK����W�ZdK�

KďũĞƚŝǀŽ�
KďƐĞƌǀĂƌ�ĚĞ�ƋƵĠ�ŵŽĚŽ�ůĂƐ�ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ�ĞƐƚĄŶ�ƉƌĞƐĞŶƚĞƐ�ĞŶ�ƚŽĚŽ�ĂƋƵĞůůŽ�ƋƵĞ�ǀŝǀŝŵŽƐ͘��
ZĞͲŶĂƌƌĂƌ�Ğů�ƉĂƌƚŽ�ĚĞƐĚĞ�ůĂƐ�ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ͕�ƉĂƌĂ�ƚŽŵĂƌ�ĐŽŶĐŝĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ůŽ�ƋƵĞ�ƉĂƐſ�ĞŶ�ŶƵĞƐƚƌŽ�
ŝŶƚĞƌŝŽƌ�;ĚĞũĂŶĚŽ�ĚĞ�ůĂĚŽ�ůĂ�ƉĂƌĞ�ŵĄƐ�ƚĠĐŶŝĐĂ�ĚĞů�ŵŽŵĞŶƚŽͿ͘��

�ĐƚŝǀŝĚĂĚ�

WĞĚŝŵŽƐ�Ă�ůĂƐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚĞƐ�ƋƵĞ�ƚŽŵĞŶ�ƵŶĂ�ƉŽƐƚƵƌĂ�ĐſŵŽĚĂ�Ǉ͕�Ɛŝ�ƉƵĞĚĞŶ͕�ƌĞďĂũĞŶ�ůĂ�ůƵǌ�ĚĞ�
ůĂ�ĞƐƚĂŶĐŝĂ�ĞŶ�ůĂ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĞŶĐƵĞŶƚƌĂŶ͘��
WŽŶĞŵŽƐ�ŵƷƐŝĐĂ�ƌĞůĂũĂŶƚĞ͘��
ZĞĐŽƌĚĂŵŽƐ�Ğů�ǀşĚĞŽ�ĚĞ�ƌĞůĂƚŽ�ĞŵŽĐŝŽŶĂů�ƋƵĞ�ŚĂŶ�ƉŽĚŝĚŽ�ĐŽŶƐƵůƚĂƌ͘��
/ŶǀŝƚĂŵŽƐ�Ă�ůĂƐ�ŵĂĚƌĞƐ�Ă�ƌĞůĂƚĂƌ�ƐƵ�ƉĂƌƚŽ�ĚĞƐĚĞ�ůĂƐ�ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ͕�ƐŝŶ�ƌĞƉĂƌĂƌ�ĞŶ�ůĂƐ�ŚŽƌĂƐ͕�ůŽƐ�
ĂƐƉĞĐƚŽƐ�ŵĠĚŝĐŽƐ�Ž�ƚĠĐŶŝĐŽƐ͕�Ž�ŝŶĐůƵƐŽ�ůŽƐ�ŵŽǀŝŵŝĞŶƚŽƐ͘�>Ă�ŝĚĞĂ�ĞƐ�ĚĂƌ�ŶŽŵďƌĞ�Ǉ�ǀŽǌ�Ă�ůĂƐ�
ĚŝƐƚŝŶƚĂƐ�ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ�ƋƵĞ�ŶŽƐ�ĂĐŽŵƉĂŹĂƌŽŶ�ĞŶ�ĂƋƵĞůůĂ�ǀŝǀĞŶĐŝĂ͘��
�

WĞĚŝƌĞŵŽƐ�Ă�ůĂƐ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ�ƋƵĞ�ĞƐĐƵĐŚĂŶ�ƋƵĞ͕�Ɛŝ�ůĞƐ�ĂƉĞƚĞĐĞ͕�ĂƉƵŶƚĞŶ�ĞŶ�ƵŶĂ�ŚŽũĂ�ůĂƐ�
ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ�ƉŽƐŝƚŝǀĂƐ�Ǉ�ŶĞŐĂƚŝǀĂƐ�ƋƵĞ�ƉĞƌĐŝďĂŶ�ĞŶ�ĐĂĚĂ�ƌĞůĂƚŽ͘��

DĂƚĞƌŝĂůĞƐ� DƷƐŝĐĂ�ƌĞůĂũĂŶƚĞ�

�ŽŵƉĞƚĞŶĐŝĂƐ�
ĞŵŽĐŝŽŶĂůĞƐ��

�ŽŶĐŝĞŶĐŝĂ�ĞŵŽĐŝŽŶĂů�

�
�
hŶĂ� ǀĞǌ� ĨŝŶĂůŝǌĂĚŽƐ� ůŽƐ� ƌĞůĂƚŽƐ͕� ƉƌĞŐƵŶƚĂŵŽƐ� ĐſŵŽ� ƐĞ� ƐŝĞŶƚĞŶ͕� Ǉ� Ɛŝ� ŚĂǇ� ĂůŐŽ� ƋƵĞ� ůĞƐ� ŚĂǇĂ�
ƐŽƌƉƌĞŶĚŝĚŽ͕� ƌĞŵŽǀŝĚŽ�Ž�ĂĨĞĐƚĂĚŽ�ĚĞ�ŵĂŶĞƌĂ�ĞƐƉĞĐŝĂů͘��ƐŝŵŝƐŵŽ͕�ƉĞĚŝŵŽƐ�ƋƵĞ�ƌĞĐƵƉĞƌĞŶ�Ğů�
ůŝƐƚĂĚŽ�ĚĞ�ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ�ƋƵĞ�ŚĂŶ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂĚŽ�ĞŶ�ůŽƐ�ƌĞůĂƚŽƐ͕�ƉĂƌĂ�ƚƌĂďĂũĂƌůĂƐ͘��
�

͎�DK�/KE�^�WK^/d/s�^�K�E�'�d/s�^͍�

KďũĞƚŝǀŽ�
�ŽŵƉƌŽďĂƌ�Ɛŝ�Ğů�ŐƌƵƉŽ�ĐŽŶŽĐĞ�ůĂ�ǀĞƌĚĂĚĞƌĂ�ĚĞĨŝŶŝĐŝſŶ�ĚĞ�ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ�ƉŽƐŝƚŝǀĂƐ�Ǉ�ŶĞŐĂƚŝǀĂƐ͘�
�Ăƌ�ƉŝĞ�Ă�ŚĂďůĂƌ�ĚĞ�ůŽƐ�ƚŝƉŽƐ�ĚĞ�ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ͘��

�ĐƚŝǀŝĚĂĚ�
dŽŵĂŵŽƐ�Ğů�ůŝƐƚĂĚŽ�ĚĞ�ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ�ƋƵĞ�ŚĂŶ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂĚŽ�ĞŶ�ůŽƐ�ƌĞůĂƚŽƐ�ĚĞ�ƉĂƌƚŽ͘��
�ƉƵŶƚĂŵŽƐ�ƚŽĚĂƐ�ůĂƐ�ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ�ĞŶ�ƵŶĂ�ƉĄŐŝŶĂ�ĞŶ�ďůĂŶĐŽ�ƋƵĞ�ĐŽŵƉĂƌƚŝŵŽƐ�ĞŶ�ƉĂŶƚĂůůĂ͘��
WĞĚŝŵŽƐ�Ă�ůĂƐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚĞƐ�ƋƵĞ�ĐůĂƐŝĨŝƋƵĞŶ�ůĂƐ�ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ�ĞŶ�ƉŽƐŝƚŝǀĂƐ�ͬ�ŶĞŐĂƚŝǀĂƐ͘��

DĂƚĞƌŝĂůĞƐ� >ŝƐƚĂĚŽ�ĚĞ�ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ�Ǉ�ƉŝǌĂƌƌĂ�

�ŽŵƉĞƚĞŶĐŝĂƐ�
ĞŵŽĐŝŽŶĂůĞƐ��

ĐŽŶĐŝĞŶĐŝĂ�ĞŵŽĐŝŽŶĂů�

�



�

ϭϮϬ�ͮ�ŵŽĐŝŽŶĞƐ�Ǉ�DĂƚĞƌŶŝĚĂĚ� � :ŽƐƵŶĞ��ŐƵŝƌƌĞ��ƵƌĚĂŝŶ�

�ŽŶ�Ğů�ůŝƐƚĂĚŽ�ĚĞ�ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ�ƉŽƐŝƚŝǀĂƐ�Ǉ�ŶĞŐĂƚŝǀĂƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĞ͕�ĂďƌŝŵŽƐ�ƵŶ�ƚƵƌŶŽ�ĚĞ�ƉĂůĂďƌĂ�ƉĂƌĂ�
ĐŽŵĞŶƚĂƌ�ůŽ�ƋƵĞ�ŽďƐĞƌǀĂŵŽƐ�
�

�^W��/K�����KEs�Z^��/ME�

KďũĞƚŝǀŽ� ZĞĨůĞǆŝŽŶĂƌ�ƐŽďƌĞ�ůĂƐ�ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ�ƋƵĞ�ŚĞŵŽƐ�ƉůĂƐŵĂĚŽ�ĞŶ�ŶƵĞƐƚƌŽƐ�ƌĞůĂƚŽƐ�Ǉ�ĨŽƚŽŐƌĂĨŝĂƐ��

�ĐƚŝǀŝĚĂĚ�

>Ă�ĐŽŶĚƵĐƚŽƌĂ�ůĂŶǌĂ�ĂůŐƵŶĂƐ�ƉƌĞŐƵŶƚĂƐ�ƉĂƌĂ�ĨŽŵĞŶƚĂƌ�ůĂ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂĐŝſŶ͗�
x� �Ŷ�ǀƵĞƐƚƌŽƐ�ƌĞůĂƚŽƐ͕�͎ŚĂǇ�ŵĄƐ�ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ�ƉŽƐŝƚŝǀĂƐ�Ž�ŶĞŐĂƚŝǀĂƐ͍�
x� �ů�ĞƐĐƵĐŚĂƌůŽ͕�͎ĐƵĄůĞƐ�ŚĂďĠŝƐ�ƐĞŶƚŝĚŽ�ŵĄƐ�ŝŶƚĞŶƐĂŵĞŶƚĞ͍�
x� �Ğ�ůĂƐ�ĨŽƚŽŐƌĂĨşĂƐ�ƋƵĞ�ŚĂďĠŝƐ�ƐĞůĞĐĐŝŽŶĂĚŽ͕�͎ĐƵĄŶƚĂƐ�ƌĞĨůĞũĂŶ�ƵŶĂ�ĞŵŽĐŝſŶ�

ŝŶƚĞŶƐĂ�ƉŽƐŝƚŝǀĂ͎�͎z�ĐƵĄŶƚĂƐ�ƵŶĂ�ĞŵŽĐŝſŶ�ŝŶƚĞŶƐĂ�ŶĞŐĂƚŝǀĂ͍�
�
�
dĞƌĐĞƌĂ�ƉĂƌƚĞ�Ͳ�͎�ſŶĚĞ�ƐĞŶƚŝŵŽƐ�ůĂƐ�ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ͍�
�ŽŵŽ�ŚĞŵŽƐ�ĞǆƉůŝĐĂĚŽ͕�ůĂƐ�ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ�ƉƵĞĚĞŶ�ƉƌŽĚƵĐŝƌŶŽƐ�ďŝĞŶĞƐƚĂƌ�Ž�ŵĂůĞƐƚĂƌ͕�Ǉ�ƉŽƌ�ĞůůŽ�ĞƐ�
ŵƵǇ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ� ƋƵĞ� ƐĞĂŵŽƐ� ĐŽŶƐĐŝĞŶƚĞƐ� ĚĞ� ůĂƐ� ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ� ƋƵĞ� ƐĞŶƚŝŵŽƐ� Ǉ� Ğů� ŝŵƉĂĐƚŽ� ƋƵĞ�
ƚŝĞŶĞŶ�ĞŶ�ŶƵĞƐƚƌŽ�ĐƵĞƌƉŽ͘��
�

^�E^K'Z�D��s/s�E�/�>�

KďũĞƚŝǀŽ�

^ĞŶƚŝƌ�Ğů�ĐƵĞƌƉŽ�Ğ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƌ�ƋƵĠ�ƉĂƌƚĞƐ�ƐĞ�ĂĐƚŝǀĂŶ�ĐƵĂŶĚŽ�ƐĞŶƚŝŵŽƐ�ůĂƐ�ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�
ƉƌŽĚƵĐĞŶ�ĚƵƌĂŶƚĞ�Ğů�ĞũĞƌĐŝĐŝŽ͘��
dĞŶĞƌ�ƵŶ�ĞƐƉĂĐŝŽ�Ǉ�ŵŽŵĞŶƚŽ�ƉĂƌĂ�ĐĞŶƚƌĂƌƐĞ�ĞŶ�ƵŶŽ�ŵŝƐŵŽ͕�ƐĞŶƚŝƌƐĞ�Ǉ�ĐŽŶŽĐĞƌƐĞ͘��
ZĞĐŽŶĞĐƚĂƌ�ĐŽŶ�Ğů�ĐƵĞƌƉŽ�Ǉ�ůĂƐ�ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ͘��

�ĐƚŝǀŝĚĂĚ�

>ŽƐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚĞƐ�ďƵƐĐĂƌĄŶ�ƵŶĂ�ƉŽƐƚƵƌĂ�ĐſŵŽĚĂ�ĞŶ�ůĂ�ƋƵĞ�ƉƵĞĚĂŶ�ƚƌĂďĂũĂƌ�Ǉ�ĐĞƌƌĂƌ�ůŽƐ�
ŽũŽƐ͘��ĂĚĂ�ƵŶĂ�ĚĞďĞ�ĚŝďƵũĂƌ͕�ĞŶ�ƵŶĂ�ŚŽũĂ͕�Ğů�ƌĞůŝĞǀĞ�ĚĞ�ƵŶĂ�ƉĞƌƐŽŶĂ�;ĞũĞŵƉůŽ�ĞŶ�ƉĂŶƚĂůůĂͿ͘�
>Ă�ĐŽŶĚƵĐƚŽƌĂ�ĚĂ�ŝŶƐƚƌƵĐĐŝŽŶĞƐ�ƉĂƌĂ�ƋƵĞ͕�ƐŽďƌĞ�Ğů�ĚŝďƵũŽ͕�ƌĞĨůĞũĞŶ�ĂƋƵĞůůŽ�ƋƵĞ�ƐĞ�ůĞƐ�ĚŝĐĞ͗�
�

x� �ŽŶĂƐ�ĚĞů�ĐƵĞƌƉŽ�ƋƵĞ�ƐƵĞůĞƐ�ƚĞŶĞƌ�ƚĞŶƐĂƐ�
x� �ŽŶĂƐ�ƋƵĞ�ƐƵĞůĞƐ�ƚĞŶĞƌ�ŵĄƐ�ƌĞůĂũĂĚĂƐ�
x� WĂƌƚĞƐ�ĚĞ�ƚƵ�ĐƵĞƌƉŽ�ƋƵĞ�ŵĞŶŽƐ�ƚĞ�ŐƵƐƚĂŶ�
x� WĂƌƚĞƐ�ĚĞ�ƚƵ�ĐƵĞƌƉŽ�ƋƵĞ�ŵĄƐ�ƚĞ�ŐƵƐƚĂŶ�
x� ͎YƵĠ�ǌŽŶĂƐ�ĚĞ�ƚƵ�ĐƵĞƌƉŽ�ƐƵĞůĞƐ�ƚĞŶĞƌ�ŵĄƐ�ŚĄďŝůĞƐ͍�
x� ͎z�ůĂƐ�ŵĞŶŽƐ�ŚĄďŝůĞƐ͍�
x� ͎�ŽŶ�ƋƵĠ�ǌŽŶĂƐ�ƚĞ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƐ�ŵĄƐ͍�
x� �ŽŶĂƐ�ƋƵĞ�ĐŽŶŽǌĐĂƐ�ŵĞũŽƌ�
x� �ŽŶĂƐ�ƋƵĞ�ƉĞŽƌ�ĐŽŶŽĐĞƐ�

�
�ĞƐƉƵĠƐ͕�ƐĞ�ƉŝĚĞ�Ă�ůŽƐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚĞƐ�ƋƵĞ�ŝĚĞŶƚŝĨŝƋƵĞŶ��

x� ůĂƐ�ǌŽŶĂƐ�ĚĞ�ƐƵ�ĐƵĞƌƉŽ�ƋƵĞ�ƐĞ�ŚĂŶ�ĂĐƚŝǀĂĚŽ�ĐŽŶ�Ğů�ĞũĞƌĐŝĐŝŽ͘��
x� >Ă;ƐͿ�ĞŵŽĐŝſŶ;ĞƐͿ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů;ĞƐͿ�ƋƵĞ�ŚĂŶ�ƐĞŶƚŝĚŽ�ĚƵƌĂŶƚĞ�Ğů�ĞũĞƌĐŝĐŝŽ͘�

DĂƚĞƌŝĂůĞƐ� �ŝďƵũŽ͕�ƌŽƚƵůĂĚŽƌĞƐ�ĚĞ�ĐŽůŽƌĞƐ͕�ŵƷƐŝĐĂ�ĚĞ�ĂŵďŝĞŶƚĞ�Ǉ�ƌĞůĂƚŽ�ƉĂƌĂ�ůĞĞƌ�

�ŽŵƉĞƚĞŶĐŝĂƐ�
ĞŵŽĐŝŽŶĂůĞƐ��

�ŽŶĐŝĞŶĐŝĂ�ĞŵŽĐŝŽŶĂů�
ZĞŐƵůĂĐŝſŶ�ĞŵŽĐŝŽŶĂů�

�
�
'ƌƵƉŽ�ĚĞ�dĞůĞŐƌĂŵ�
�ƵƌĂŶƚĞ�ůĂ�ƐĞŵĂŶĂ�ŵĂŶƚĞŶĞŵŽƐ�ůĂ�ĐŽŵƵŶŝĐĂĐŝſŶ�ƉĂƌĂ�ƋƵĞ�ĐĂĚĂ�ƵŶĂ�ƉƵĞĚĂ�ĐŽŵƉĂƌƚŝƌ� ůŽ�ƋƵĞ�
ŶĞĐĞƐŝƚĞ͘��
� �



�
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�
�
KďũĞƚŝǀŽƐ��

x� �ŶĂůŝǌĂƌ�ůĂ�ĞŵŽĐŝſŶ�ĚĞů�ŵŝĞĚŽ͗�ƉŽƌ�ƋƵĠ�ůĂ�ƐĞŶƚŝŵŽƐ͕�ƌĞƐƉƵĞƐƚĂƐ�ŚĂďŝƚƵĂůĞƐ͕�ŐĂůĂǆŝĂ�ĚĞů�
ŵŝĞĚŽ�;ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ�ƋƵĞ�ĞŶƚƌĂŶ�ĚĞŶƚƌŽ�ĚĞ�ĞƐƚĂ�ĨĂŵŝůŝĂͿ�

x� �ŝƐƚŝŶĐŝſŶ�ĞŶƚƌĞ�ŵŝĞĚŽ�Ǉ�ĂŶƐŝĞĚĂĚ͘��
x� ZĞĨůĞǆŝŽŶĂƌ� ƐŽďƌĞ� ƐŝƚƵĂĐŝŽŶĞƐ� ƋƵĞ� ŶŽƐ� ŚĂĐĞŶ� ƐĞŶƚŝƌ� ǀƵůŶĞƌĂďůĞƐ� ͬ� ŝŶƐĞŐƵƌĂƐ� Ǉ� ƋƵĞ�

ƉƵĞĚĞŶ�ƐĞƌ�ĐĂƵƐĂ�ĚĞ�ŶƵĞƐƚƌŽƐ�ŵŝĞĚŽƐ͘��
x� ZĞĨůĞǆŝŽŶĂƌ�ƐŽďƌĞ�ŶƵĞƐƚƌĂƐ�ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ�Ǉ�ĂĐĐŝŽŶĞƐ�ĂŶƚĞ�ĞƐƚŽƐ�ŵŝĞĚŽƐ�Ǉ�ĐŽŶĨůŝĐƚŽƐ͘��

�
�
�ĄƉƐƵůĂƐ�ŽŶůŝŶĞ�;ǀşĚĞŽƐͿ�
�

�
dĞŽƌşĂ� �>�D/��K�

dĞŵĂƐ�

�ĞĨŝŶĂŵŽƐ�ŵŝĞĚŽ͘��
͎�ƵĄů�ĞƐ�ůĂ�ĨƵŶĐŝſŶ�ĚĞ�ĞƐƚĂ�ĞŵŽĐŝſŶ͍�
͎�ƵĄůĞƐ�ƐŽŶ�ůĂƐ�ƌĞƐƉƵĞƐƚĂƐ�ĂŶƚĞ�Ğů�ŵŝĞĚŽ͍�
�ŝƐƚŝŶŐƵŝŵŽƐ�ŵŝĞĚŽ�Ͳ�ĂŶƐŝĞĚĂĚ�
�ů�ŵŝĞĚŽ�ĞŶ�ůĂ�ŵĂƚĞƌŶŝĚĂĚ�

DĂƚĞƌŝĂůĞƐ�
DĂƉĂ�ĚĞ�ůĂ�'ĂůĂǆŝĂ�ĚĞů�DŝĞĚŽ�
WWd�ĐŽŶ�ĐŽŶĐĞƉƚŽƐ�ĐůĂǀĞ�Ǉ�ĞũĞŵƉůŽƐ�

�
�

�ĐƚŝǀŝĚĂĚ� ͎�h�>�^�^KE�Eh�^dZK^�D/��K^͍�

sşĚĞŽ�ĞǆƉůŝĐĂƚŝǀŽ�ĚĞ�ůĂ�ĂĐƚŝǀŝĚĂĚ�ƋƵĞ�ĚĞďĞŶ�ƌĞĂůŝǌĂƌ�ĞŶ�ĐĂƐĂ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ƉƌſǆŝŵĂ�ƐĞƐŝſŶ͘��ĂĚĂ�ƵŶĂ�ĚĞ�ůĂƐ�
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚĞƐ�ĚĞďĞ�ƌĞĂůŝǌĂƌ�ƵŶ�ůŝƐƚĂĚŽ�ĐŽŶ�ůŽƐ�ŵŝĞĚŽƐ�ƋƵĞ�ƐŝŶƚŝſ�ĚƵƌĂŶƚĞ�Ğů�ĞŵďĂƌĂǌŽ�Ǉ�Ğů�ƉĂƌƚŽ͕�Ǉ�ůŽƐ�
ŵŝĞĚŽƐ�ƋƵĞ�ƐŝĞŶƚĞ�ĂĐƚƵĂůŵĞŶƚĞ�ĞŶ�Ğů�ƉŽƐƚͲƉĂƌƚŽ�Ǉ�ůĂ�ĐƌŝĂŶǌĂ�ĚĞ�ƐƵ�ďĞďĠ͘�

KďũĞƚŝǀŽ� YƵĞ�ĐĂĚĂ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚĞ�ƚŽŵĞ�ĐŽŶĐŝĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ƐƵƐ�ŵŝĞĚŽƐ�

�
�
�
�ŶĐƵĞŶƚƌŽ�ǀŝƌƚƵĂů�
WƌŝŵĞƌĂ�ƉĂƌƚĞ�Ͳ�͎�ſŵŽ�ŶŽƐ�ƐĞŶƚŝŵŽƐ�ŚŽǇ͍�
�ŽŵŽ�ǇĂ�ĞƐ�ĐŽƐƚƵŵďƌĞ͕�ŶĂĚĂ�ŵĄƐ�ĞŵƉĞǌĂƌ�ůĂ�ƌĞƵŶŝſŶ�ƌĞĂůŝǌĂŵŽƐ�ůĂ�ƉƌŝŵĞƌĂ�ĚŝŶĄŵŝĐĂ�ĚĞů�ĚşĂ͘��
�

D�>�d��s/Zdh�>����>�^��DK�/KE�^�

KďũĞƚŝǀŽ� dŽŵĂƌ�ĐŽŶĐŝĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ůĂ�ĞŵŽĐŝſŶ�ƉƌĞĚŽŵŝŶĂŶƚĞ�ĞŶ�ŶƵĞƐƚƌŽ�ĚşĂ�

�ĐƚŝǀŝĚĂĚ�
>ĂƐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚĞƐ͕�Ăů�ĐŽŶĞĐƚĂƌƐĞ͕�ĞƐĐƌŝďĞŶ�ĞŶ�ƐƵ�ƉĞƌĨŝů�ĚĞ�ƵƐƵĂƌŝŽ�ĚĞ��ŽŽŵ�ƐƵ�ŶŽŵďƌĞ�Ǉ�ůĂ�
ĞŵŽĐŝſŶ�ƋƵĞ�ƐŝĞŶƚĞŶ�ĞƐĞ�ĚşĂ͘��ǆƉůŝĐĂŶ�ďƌĞǀĞŵĞŶƚĞ�ůĂ�ĐĂƵƐĂ͕�Ɛŝ�ĞƐ�ŝŶƚĞŶƐĂ͕�Ɛŝ�ǀĂƌşĂ͙�

DĂƚĞƌŝĂůĞƐ� Ͳ�

�ŽŵƉĞƚĞŶĐŝĂƐ�
ĞŵŽĐŝŽŶĂůĞƐ�� �ŽŶĐŝĞŶĐŝĂ�ĞŵŽĐŝŽŶĂů�

�
�

^�D�E��ϰ�
DŝĞĚŽƐ�Ǉ�
ĐŽŶĨůŝĐƚŽƐ
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^ĞŐƵŶĚĂ�ƉĂƌƚĞ�Ͳ��ů�DŝĞĚŽ͘��
�Ŷ�ĞƐƚĂ�ƐĞƐŝſŶ�ĐĞŶƚƌĂŵŽƐ�ŶƵĞƐƚƌĂ�ĂƚĞŶĐŝſŶ�ĞŶ�ůĂ�ƉƌŝŵĞƌĂ�ĞŵŽĐŝſŶ�ďĄƐŝĐĂ͕�Ğů�ŵŝĞĚŽ͕�ƋƵĞ�ĞƐƚĄ�
ŵƵǇ�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ĞŶ�ůĂ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ůĂ�ŵĂƚĞƌŶŝĚĂĚ͕�ǇĂ�ĚĞƐĚĞ�ůĂ�ĐŽŶĐĞƉĐŝſŶ�Ž�Ğů�ĞŵďĂƌĂǌŽ͘��
�

�^W��/K�����KEs�Z^��/ME�

KďũĞƚŝǀŽ� ZĞƉĂƐĂƌ�Ğů�ĐŽŶƚĞŶŝĚŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ǀşĚĞŽƐ�Ǉ�ĐƌĞĂƌ�ĚĞďĂƚĞ�

�ĐƚŝǀŝĚĂĚ�

>Ă�ĐŽŶĚƵĐƚŽƌĂ�ƉƌĞŐƵŶƚĂ�Ăů�ŐƌƵƉŽ�Ɛŝ�ŚĂŶ�ǀŝƐƵĂůŝǌĂĚŽ�Ğů�ǀşĚĞŽ�ĚĞĚŝĐĂĚŽ�Ă�ůĂ�ĞŵŽĐŝſŶ�ĚĞů�
ŵŝĞĚŽ�Ǉ�Ɛŝ�ŚĂǇ�ĚƵĚĂƐ�Ž�ĐŽŵĞŶƚĂƌŝŽƐ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ŐƵƐƚĂƌşĂ�ƌĞĂůŝǌĂƌ͘�^Ğ�ĂďƌĞ�ƵŶ�ĞƐƉĂĐŝŽ�ƉĂƌĂ�
ĚĞďĂƚŝƌ�ůŽƐ�ĐŽŶƚĞŶŝĚŽƐ͕�ůŽƐ�ĐŽŶĐĞƉƚŽƐ�Ǉ�ůĂ�ƌĞůĂĐŝſŶ�ƋƵĞ�ĐĂĚĂ�ƵŶĂ�ƚŝĞŶĞ�ĐŽŶ�ĞƐƚĂ�ĞŵŽĐŝſŶ͘��
sŝƐƵĂůŝǌĂŵŽƐ�Ğů�ĐĂƉşƚƵůŽ�͞:ŽĂŶĂ�Ǉ�Ğů�ŵŝĞĚŽ͟�ĚĞ�ůĂ�ƐĞƌŝĞ�ĚĞ�/ŶƐƚĂŐƌĂŵ�͞DĂƚĞƌŶŝĚĂĚĞƐ͟ϰϱ�

�
�
WĂƌĂ� ŝŶƚĞŐƌĂƌ� ůĂƐ� ĞǆƉůŝĐĂĐŝŽŶĞƐ� ƚĞſƌŝĐĂƐ͕� ƌĞĂůŝǌĂŵŽƐ� ƵŶĂ� ĂĐƚŝǀŝĚĂĚ� ƋƵĞ� ŝŵƉůŝĐĂ͕� ƵŶĂ� ǀĞǌ�ŵĄƐ͕�
ŝŶƚƌŽƐƉĞĐĐŝſŶ͕� ĂƵƚŽͲĂŶĄůŝƐŝƐ͕� Ǉ� ĐŽŵƵŶŝĐĂĐŝſŶ� ŝŶƚƌĂƉĞƌƐŽŶĂů͘� �ŶĂůŝǌĂƌĞŵŽƐ� ůŽƐ� ŵŝĞĚŽƐ� ĚĞ� ůĂƐ�
ŵƵũĞƌĞƐ�ĚĞů�ŐƌƵƉŽ͕�ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚŽƐ�ĐŽŶ�ůĂ�ŵĂƚĞƌŶŝĚĂĚ�Ž�ŶŽ͕�Ǉ�ĐſŵŽ�ƌĞĂĐĐŝŽŶĂŶ�ĂŶƚĞ�ĞůůŽƐ͘��
�

,��>�DK^����Eh�^dZK^�D/��K^�

KďũĞƚŝǀŽ�
/ĚĞŶƚŝĨŝĐĂƌ�ůŽƐ�ŵŝĞĚŽƐͬĞŵŽĐŝŽŶĞƐ�ƋƵĞ�ƚĞŶĞŵŽƐ͕�ƋƵĠ�ŚĂĐĞŵŽƐ�ĐƵĂŶĚŽ�ůŽƐ�ƐĞŶƚŝŵŽƐ͕�Ǉ�Ɛŝ�
ƋƵĞƌĞŵŽƐ�ĐĂŵďŝĂƌ�ĞƐƚĂ�ĂĐƚŝƚƵĚ�

�ĐƚŝǀŝĚĂĚ�

�Ŷ�ƵŶĂ�ƉĄŐŝŶĂ�ĞŶ�ďůĂŶĐŽ�ĐŽŵƉĂƌƚŝĚĂ�ĞŶ�ůĂ�ƉĂŶƚĂůůĂ�ĐƌĞĂŵŽƐ�ƵŶ�ĐƵĂĚƌŽ�ĐŽŶ�ϯ�ĐŽůƵŵŶĂƐ͘��
�
/ŶǀŝƚĂŵŽƐ�Ă�ůĂƐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚĞƐ�Ă�ƋƵĞ�ĐŽŵƉĂƌƚĂŶ�ůŽƐ�ŵŝĞĚŽƐ�ƋƵĞ�ŚĂŶ�ĂŶŽƚĂĚŽ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ůĂ�
ƐĞŵĂŶĂ͕�ƚĂů�Ǉ�ĐŽŵŽ�ůŽ�ŝŶĚŝĐĂ�ůĂ�ĂĐƚŝǀŝĚĂĚ�ĞŶ�ǀşĚĞŽ͘�>ŽƐ�ĞƐĐƌŝďŝŵŽƐ�ĞŶ�ůĂ�ƉƌŝŵĞƌĂ�ĐŽůƵŵŶĂ͘��
�

hŶĂ�ǀĞǌ�ƋƵĞ�ĞƐƚĠŶ�ƚŽĚŽƐ͕�ĞŶ�ǀŽǌ�ĂůƚĂ�ƐĞ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶ�ůĂƐ�ƐŝŐƵŝĞŶƚĞƐ�ĐƵĞƐƚŝŽŶĞƐ�
x� ͎ƋƵĠ�ƐĞ�ŚĂĐĞ�Ăů�ƐĞŶƚŝƌ�ĞƐĞ�ŵŝĞĚŽ͍�
x� ͎ƐĞ�ƋƵŝĞƌĞ�ĐĂŵďŝĂƌ�ĞƐĂ�ĂĐƚŝƚƵĚ͍��

�

^Ğ�ŐĞŶĞƌĂ�ĚĞďĂƚĞ�Ǉ�ĞƐĐƌŝďŝŵŽƐ�ůĂƐ�ƌĞƉƵĞƐƚĂƐ�ĞŶ�ůĂ�ƐŝŐƵŝĞŶƚĞ�ĐŽůƵŵŶĂ͘�

DĂƚĞƌŝĂůĞƐ�
>ŝƐƚĂĚŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ŵŝĞĚŽƐ�ĚĞ�ĐĂĚĂ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚĞ�
DĂƉĂ�ĚĞ�ůĂƐ��ŵŽĐŝŽŶĞƐ�ʹ�'ĂůĂǆŝĂ�ĚĞů�DŝĞĚŽ͘��

�ŽŵƉĞƚĞŶĐŝĂƐ�
ĞŵŽĐŝŽŶĂůĞƐ��

�ŽŶĐŝĞŶĐŝĂ�ĞŵŽĐŝŽŶĂů�
ZĞŐƵůĂĐŝſŶ�ĞŵŽĐŝŽŶĂů�

�
�
�Ŷ� ŵƵĐŚĂƐ� ŽĐĂƐŝŽŶĞƐ͕� ƐĞŶƚŝŵŽƐ� ŵŝĞĚŽ� ĂŶƚĞ� ĐŝĞƌƚŽƐ� ŚĞĐŚŽƐ� ƉŽƌƋƵĞ� ƚĞŶĞŵŽƐ� ŝŶƚĞƌŝŽƌŝǌĂĚĂƐ�
ĐƌĞĞŶĐŝĂƐ�Ǉ�ĞǆƉĞĐƚĂƚŝǀĂƐ͕�Ǉ�ƚĂŵďŝĠŶ�ƉŽƌƋƵĞ�ŶŽ�ƐĞŶƚŝŵŽƐ�ƐĞŐƵƌŝĚĂĚ�ĞŶ�ŶŽƐŽƚƌŽƐ�ŵŝƐŵŽƐ͘�dŽĚŽƐ�
ĞƐƚŽƐ� ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĂŶƚĞƐ� ƉƵĞĚĞŶ� ĚĂƌƐĞ� ƉŽƌ� ŝŶƉƵƚƐ� ĞǆƚĞƌŶŽƐ� ƋƵĞ� ƌĞĐŝďŝŵŽƐ� Ǉ� ƋƵĞ� ŶŽƐŽƚƌŽƐ�
ŝŶƚĞƌŝŽƌŝǌĂŵŽƐ�ƐŝŶ�ĨŝůƚƌĂƌ�Ɛŝ�ŶŽƐ�ĂǇƵĚĂŶ͕�ŶŽƐ�ĐŽŵƉůĞƚĂŶ�Ž͕�Ăů�ĐŽŶƚƌĂƌŝŽ͕�ŶŽƐ�ůŝŵŝƚĂŶ͘��
�
WŽƌ� ĞůůŽ͕� ǀĂŵŽƐ� Ă� ĨŝũĂƌ� ůĂ�ŵŝƌĂĚĂ� ĞŶ� ůŽƐ�ŵĞŶƐĂũĞƐ� ƋƵĞ� ƌĞĐŝďŝŵŽƐ� ĚĞ� ŶƵĞƐƚƌĂ� ĨĂŵŝůŝĂ͕� ĂŵŝŐŽƐ͕�
ǀĞĐŝŶŽƐ͕�ƐŽĐŝĞĚĂĚ͙�Ǉ�ůŽ�ƋƵĞ�ŐĞŶĞƌĂ�ĞŶ�ŶŽƐŽƚƌĂƐ͘��
�
�

������������������������������������������������������������
ϰϱ��ƌĞĂĚĂ�ƉŽƌ�ůĂ�ƉƐŝĐſůŽŐĂ�ƉĞƌŝŶĂƚĂů�WĂŽůĂ�ZŽŝŐ�Ǉ�ůĂ�ĂĐƚƌŝǌ��ŶĚƌĞĂ�ZŽƐ͕�ĐƌĞĂĚŽƌĂ�ĚĞů�ƉĞƌĨŝů�ΛŵĂĚƌĞŵĞŶƚĞ͘��



�

ϭϮϯ�ͮ�ŵŽĐŝŽŶĞƐ�Ǉ�DĂƚĞƌŶŝĚĂĚ� � :ŽƐƵŶĞ��ŐƵŝƌƌĞ��ƵƌĚĂŝŶ�

D�E^�:�^��yd�ZEK^�Ͳ�zK�

KďũĞƚŝǀŽ�

�ŶĂůŝǌĂƌ�ůĂ�ŝŶĨůƵĞŶĐŝĂ�ƋƵĞ�ůŽƐ�ŵĞŶƐĂũĞƐ�ĞǆƚĞƌŶŽƐ�ƚŝĞŶĞŶ�ĞŶ�ŶŽƐŽƚƌŽƐ͘��
/ĚĞŶƚŝĨŝĐĂƌ�ĨƌĂƐĞƐ͕�ƐŝƚƵĂĐŝŽŶĞƐ͕�ĂĐƚŝƚƵĚĞƐ�Ǉ�ŐĞƐƚŽƐ�ƋƵĞ�ŶŽƐ�ŚĂĐĞŶ�ƐĞŶƚŝƌ�ŝŶƐĞŐƵƌŝĚĂĚ�ͬ�
ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝĚĂĚ�
/ĚĞŶƚŝĨŝĐĂƌ�ĨĂƐĞƐ͕�ƐŝƚƵĂĐŝŽŶĞƐ͕�ĂĐƚŝƚƵĚĞƐ�Ǉ�ŐĞƐƚŽƐ�ƋƵĞ�ŶŽƐ�ŚĂĐĞŶ�ƐĞŶƚŝƌ�ƐĞŐƵƌŝĚĂĚ�ͬ�ƉŽĚĞƌ�

�ĐƚŝǀŝĚĂĚ�

�Ŷ�ŐƌƵƉŽ͕�ŚĂĐĞŵŽƐ�ƵŶ�ůŝƐƚĂĚŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ŵĞŶƐĂũĞƐ�ƋƵĞ�ŶŽƐ�ůůĞŐĂŶ�ĚĞƐĚĞ�ĨƵĞƌĂ�;ĨĂŵŝůŝĂ͕�ĂŵŝŐŽƐ͕�
ǀĞĐŝŶŽƐ͕�ƐŽĐŝĞĚĂĚ͕�ƉŽůşƚŝĐŽƐ͙Ϳ�ĞŶ�ƚŽƌŶŽ�Ă�ůĂ�ŵĂƚĞƌŶŝĚĂĚ͕�ĐƌŝĂŶǌĂ͕�ĨĂŵŝůŝĂ͙�
�ůĂƐŝĨŝĐĂŵŽƐ�ĞƐƚĂƐ�ĨƌĂƐĞƐ�ĞŶ�ĚŽƐ�ŐƌƵƉŽƐ͗��
���Ͳ�ůĂƐ�ƋƵĞ�ŶŽƐ�ĂƉŽƌƚĂŶ�ƐĞŐƵƌŝĚĂĚ�ͬ�ǀĂůŽƌ�ͬ�ƉŽĚĞƌ͘��
���Ͳ�ůĂƐ�ƋƵĞ�ŶŽƐ�ĐƌĞĂŶ�ŝŶƐĞŐƵƌŝĚĂĚ�ͬ�ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝĚĂĚ�ͬ�ĐƵůƉĂ�
�
ZĞĐŽŐĞŵŽƐ�ƚŽĚĂƐ�ůĂƐ�ĨƌĂƐĞƐ�ĞŶ�ƵŶ�ĚŽĐƵŵĞŶƚŽ͘��

DĂƚĞƌŝĂůĞƐ� Ͳ��

�ŽŵƉĞƚĞŶĐŝĂƐ�
ĞŵŽĐŝŽŶĂůĞƐ��

�ŽŶĐŝĞŶĐŝĂ�ĞŵŽĐŝŽŶĂů�
�ƵƚŽŶŽŵşĂ�ĞŵŽĐŝŽŶĂů�

�
�
ZĞĨůĞǆŝŽŶĂƌ�ƐŽďƌĞ�ůŽƐ�ŵĞŶƐĂũĞƐ�ƋƵĞ�ŶŽƐ�ůůĞŐĂŶ�ĚĞů�ĞǆƚĞƌŝŽƌ�ĚĂ�ƉŝĞ�ƉĂƌĂ�ŝŶƚƌŽĚƵĐŝƌ�Ğů�ĐŽŶĐĞƉƚŽ�
ĚĞ�ŝŶĚĞĨĞŶƐŝſŶ�ĂƉƌĞŶĚŝĚĂ͕�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�ƵŶĂ�ĚŝŶĄŵŝĐĂ͘��
�

/E��&�E^/ME��WZ�E�/���

KďũĞƚŝǀŽ�

/ĚĞŶƚŝĨŝĐĂƌ�ƐŝƚƵĂĐŝŽŶĞƐ�ĐŽƚŝĚŝĂŶĂƐ�ƋƵĞ�ŐĞŶĞƌĂŶ�ĐŽŶĨůŝĐƚŽƐ�ĞŶ�ŶŽƐŽƚƌŽƐ�Ǉ�ĐŽŶ�ŽƚƌŽƐ͘�
�

ZĞůĂĐŝŽŶĂƌ�ĞƐƚŽƐ�ĐŽŶĨůŝĐƚŽƐ�ĐŽŶ�ůĂƐ�ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ�ƋƵĞ�ŶŽƐ�ŐĞŶĞƌĂŶ͘��
�

ZĞĨůĞǆŝŽŶĂƌ�ƐŽďƌĞ�ŶƵĞƐƚƌĂ�ƌĞƐƉƵĞƐƚĂ�;ĂĐƚŝƚƵĚŝŶĂů͕�ĐŽŐŶŝƚŝǀĂ͕�ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚĂůͿ�ĂŶƚĞ�ĚŝĐŚŽƐ�
ĐŽŶĨůŝĐƚŽƐ�

�ĐƚǀŝĚĂĚ�

>Ă�ĐŽŶĚƵĐƚŽƌĂ�ĞŶǀşĂ͕�ƉŽƌ�ƚĞůĞŐƌĂŵ͕�ϯ�ĂůŐŽƌŝƚŵŽƐ�Ă�ĐĂĚĂ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚĞ͘��ĞďĞŶ�ƌĞƐŽůǀĞƌůŽƐ�ĞŶ�
Ğů�ŵŽŵĞŶƚŽ͕�ĐŽŶĞĐƚĂĚŽƐ�Ă�ůĂ�ƌĞƵŶŝſŶ͘��
Ͳ� >Ă�ŵŝƚĂĚ�ĚĞů�ŐƌƵƉŽ�ƚŝĞŶĞ�ϯ�ĂůŐŽƌŝƚŵŽƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƉƵĞĚĞŶ�ƌĞƐŽůǀĞƌ͘��
Ͳ� >Ă�ŽƚƌĂ�ŵŝƚĂĚ�ĚĞů�ŐƌƵƉŽ�ƚŝĞŶĞ�Ϯ�ƉƌŝŵĞƌŽƐ�ĂůŐŽƌŝƚŵŽƐ�ŝŵƉŽƐŝďůĞƐ͕�Ǉ�ƵŶ�ƷůƚŝŵŽ�ƋƵĞ�Ɛş�ƐĞ�

ƉƵĞĚĞ�ƌĞƐŽůǀĞƌ͘��
Ͳ� ^ĞŐƵƌĂŵĞŶƚĞ͕�ƋƵŝĞŶĞƐ�ƚŝĞŶĞŶ�ůŽƐ�ĂůŐŽƌŝƚŵŽƐ�ŝŵƉŽƐŝďůĞƐ�ŶŽ�ƌĞƐŽůǀĞƌĄŶ�ƚĂŵƉŽĐŽ�Ğů�

ƷůƚŝŵŽ͕�ƋƵĞ�Ɛş�ĞƐ�ƉŽƐŝďůĞ͘��ƐƚŽ�ƐĞ�ĚĞďĞ�Ă�ƋƵĞ͕�Ăů�ĨĂůůĂƌ�ĞŶ�ůŽƐ�ĚŽƐ�ƉƌŝŵĞƌŽƐ͕�ĞůůŽƐ�
ŵŝƐŵŽƐ�ĚĂŶ�ƉŽƌ�ŚĞĐŚŽ�ƋƵĞ�Ğů�ƚĞƌĐĞƌŽ�ƚĂŵƉŽĐŽ�ůŽ�ƉŽĚƌĄŶ�ƌĞĂůŝǌĂƌ͘��

�
��ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�ĞƐƚĂ�ĂĐƚŝǀŝĚĂĚ�ĞǆƉůŝĐĂŵŽƐ�ĚŽƐ�ĐŽŶĐĞƉƚŽƐ�ĐůĂǀĞ͗��

x� /ŶĚĞĨĞŶƐŝſŶ�ĂƉƌĞŶĚŝĚĂ�
x� WƌŽĨĞĐşĂ�ĂƵƚŽͲĐƵŵƉůŝĚĂ�;͞ŶŽ�ƉŽƌĠ͟Ϳ�

DĂƚĞƌŝĂůĞƐ� ϲ�ĂůŐŽƌŝƚŵŽƐ͗�ϰ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƉƵĞĚĞŶ�ƌĞƐŽůǀĞƌ͕�Ϯ�ƋƵĞ�ŶŽ͘��

�
�
dĞƌĐĞƌĂ�ƉĂƌƚĞ�Ͳ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂŵŽƐ�ƐŝƚƵĂĐŝŽŶĞƐ�Ǉ�ĐŽŶĨůŝĐƚŽƐ�
�Ŷ�ůĂ�ĂĐƚŝǀŝĚĂĚ�ĂŶƚĞƌŝŽƌ�ŚĞŵŽƐ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂĚŽ�ĨƌĂƐĞƐ�ƋƵĞ�ĞŶ�ŵƵĐŚĂƐ�ŽĐĂƐŝŽŶĞƐ�ŐĞŶĞƌĂŶ�ĐŽŶĨůŝĐƚŽƐ�
ĐŽŶ�ůŽƐ�ĚĞŵĄƐ�ƋƵĞ�ĂĨĞĐƚĂŶ�Ă�ŶƵĞƐƚƌŽ�ďŝĞŶĞƐƚĂƌ�ĞŵŽĐŝŽŶĂů�Ǉ͕�ĞŶ�ĐŽŶƐĞĐƵĞŶĐŝĂ͕�Ă�ŶƵĞƐƚƌĂ�ƐĂůƵĚ͘�
WĂƌĂ�ĂŚŽŶĚĂƌ�ĞŶ�ĞƐƚĞ�ƚĞŵĂ͕�ƌĞĂůŝǌĂŵŽƐ�ŽƚƌŽ�ĞũĞƌĐŝĐŝŽ�ĚĞ�ĂŶĄůŝƐŝƐ�ĚĞ�ŶƵĞƐƚƌĂ�ƌĞĂůŝĚĂĚ�ĚŝĂƌŝĂ͗��
�
�



�

ϭϮϰ�ͮ�ŵŽĐŝŽŶĞƐ�Ǉ�DĂƚĞƌŶŝĚĂĚ� � :ŽƐƵŶĞ��ŐƵŝƌƌĞ��ƵƌĚĂŝŶ�

^/dh��/KE�^�����K&>/�dK�/�Ͳ�/��Ed/&/��DK^�

KďũĞƚŝǀŽ�

/ĚĞŶƚŝĨŝĐĂƌ�ƐŝƚƵĂĐŝŽŶĞƐ�ĐŽƚŝĚŝĂŶĂƐ�ƋƵĞ�ŐĞŶĞƌĂŶ�ĐŽŶĨůŝĐƚŽƐ�ĞŶ�ŶŽƐŽƚƌŽƐ�Ǉ�ĐŽŶ�ŽƚƌŽƐ͘�
ZĞůĂĐŝŽŶĂƌ�ĞƐƚŽƐ�ĐŽŶĨůŝĐƚŽƐ�ĐŽŶ�ůĂƐ�ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ�ƋƵĞ�ŶŽƐ�ŐĞŶĞƌĂŶ͘��
ZĞĨůĞǆŝŽŶĂƌ�ƐŽďƌĞ�ŶƵĞƐƚƌĂ�ƌĞƐƉƵĞƐƚĂ�;ĂĐƚŝƚƵĚŝŶĂů͕�ĐŽŐŶŝƚŝǀĂ͕�ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚĂůͿ�ĂŶƚĞ�ĚŝĐŚŽƐ�
ĐŽŶĨůŝĐƚŽƐ͘��

�ĐƚŝǀŝĚĂĚ�

dŽŵĂŵŽƐ�ĐŽŵŽ�ďĂƐĞ�Ğů�ůŝƐƚĂĚŽ�ĚĞ�ŝŶƉƵƚƐ�ĞǆƚĞƌŶŽƐ�ƋƵĞ�ƉƌŽǀŽĐĂŶ�ƋƵĞ�ŶŽƐ�ƐŝŶƚĂŵŽƐ�
ŝŶƐĞŐƵƌĂƐ͕�ƉŽĐŽ�ǀĂůŽƌĂĚĂƐ�Ž�ǀƵůŶĞƌĂďůĞƐ͘��
�
/ĚĞŶƚŝĨŝĐĂŵŽƐ�ĐŽŶĨůŝĐƚŽƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�ŐĞŶĞƌĂŶ�ĞŶ�ŶƵĞƐƚƌŽ�ŝŶƚĞƌŝŽƌ�Ǉ�ĐŽŶ�ůĂƐ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ�ĚĞ�
ĂůƌĞĚĞĚŽƌ͘��
�
>ŽƐ�ĞƐĐƌŝďŝŵŽƐ�ĞŶ�ƵŶ�ĚŽĐƵŵĞŶƚŽ͘��ů�ůĂĚŽ͕�ĞƐĐƌŝďŝŵŽƐ�ůĂƐ�ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ�ƋƵĞ�ŶŽƐ�ŐĞŶĞƌĂŶ�
ĚŝĐŚŽƐ�ĐŽŶĨůŝĐƚŽƐ͘��
�
�Ŷ�ƵŶĂ�ƚĞƌĐĞƌĂ�ĐŽůƵŵŶĂ͕�ĞƐĐƌŝďŝŵŽƐ�ĐſŵŽ�ƌĞĂĐĐŝŽŶĂŵŽƐ�ĂŶƚĞ�ĞƐƚŽƐ�ĐŽŶĨůŝĐƚŽƐ�;ŽƉĐŝŽŶĞƐͿ͗�

x� ZĞƐƉƵĞƐƚĂ�ĂĐƚŝƚƵĚŝŶĂů�;ĐƵĄů�ĞƐ�ŶƵĞƐƚƌĂ�ĂĐƚŝƚƵĚͿ�
x� ZĞƐƉƵĞƐƚĂ�ĐŽŐŶŝƚŝǀĂ�;ƋƵĠ�ƉĞŶƐĂŵŽƐ�Ǉ�ĐſŵŽͿ�
x� ZĞƐƉƵĞƐƚĂ�ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚĂů�;ĂĐĐŝŽŶĞƐ�ĐŽŶĐƌĞƚĂƐͿ�

DĂƚĞƌŝĂůĞƐ� �ŽĐƵŵĞŶƚŽ�ĐŽŵƉĂƌƚŝĚŽ�ĞŶ�ůĂ�ƉĂŶƚĂůůĂ�

�ŽŵƉĞƚĞŶĐŝĂƐ�
ĞŵŽĐŝŽŶĂůĞƐ��

�ŽŶĐŝĞŶĐŝĂ�ĞŵŽĐŝŽŶĂů�
�ŽŵƉĞƚĞŶĐŝĂ�ƐŽĐŝĂů�

�
�
�
'ƌƵƉŽ�ĚĞ�dĞůĞŐƌĂŵ�
�ƵƌĂŶƚĞ�ůĂ�ƐĞŵĂŶĂ�ŵĂŶƚĞŶĞŵŽƐ�ůĂ�ĐŽŵƵŶŝĐĂĐŝſŶ�ƉĂƌĂ�ƋƵĞ�ĐĂĚĂ�ƵŶĂ�ƉƵĞĚĂ�ĐŽŵƉĂƌƚŝƌ� ůŽ�ƋƵĞ�
ŶĞĐĞƐŝƚĞ͘� �� ƚƌĂǀĠƐ� ĚĞů� ŐƌƵƉŽ� ĂŶŝŵĂŵŽƐ� Ă� ůĂƐ�ŵĂĚƌĞƐ� Ă� ƐĞŐƵŝƌ� ĐŽŶ� ůĂƐ� ĂĐƚŝǀŝĚĂĚĞƐ� ĐŽŶƚŝŶƵĂƐ�
ĞǆƉůŝĐĂĚĂƐ�ĞŶ�Ğů�ǀşĚĞŽ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌŝŵĞƌĂ�ƐĞƐŝſŶ�Ǉ�ƋƵĞ�ƉƵĞĚĞŶ�ƌĞĂůŝǌĂƌ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ƚŽĚŽ�Ğů�ƚĂůůĞƌ͗��

x� �ŽƚĞ�ĚĞ�ůŽƐ�ďƵĞŶŽƐ�ŵŽŵĞŶƚŽƐ͘��
x� �ŝĂƌŝŽ�ĞŵŽĐŝŽŶĂů͘��

�
�

� �



�
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�
�
KďũĞƚŝǀŽƐ��

x� �ŶƚĞŶĚĞƌ�ƋƵĠ�ĞƐ�ůĂ�ZĞŐƵůĂĐŝſŶ��ŵŽĐŝŽŶĂů͘��
x� WƌĂĐƚŝĐĂƌ�ĞƐƚƌĂƚĞŐŝĂƐ�ĚĞ�ƌĞŐƵůĂĐŝſŶ�ĞŵŽĐŝŽŶĂů�ĞŶ�ƵŶŽ�ŵŝƐŵŽ͘��
x� dƌĂďĂũĂƌ�ĐŽŶĐĞƉƚŽƐ�ĐůĂǀĞ�ĚĞ�ůĂ�WE>͘��

�
�
�ĄƉƐƵůĂƐ�ŽŶůŝŶĞ�;ǀşĚĞŽƐͿ�
�ƵƌĂŶƚĞ� ůĂ� ƐĞŵĂŶĂ� ůĂƐ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚĞƐ� ĚĞů� ƚĂůůĞƌ� ƚĞŶĚƌĄŶ� Ă� ƐƵ� ĚŝƐƉŽƐŝĐŝſŶ� ǀĂƌŝŽƐ� ǀşĚĞŽƐ� ĐŽŶ�
ĐŽŶĐĞƉƚŽƐ�ĐůĂǀĞ�ƉĂƌĂ�ƚƌĂďĂũĂƌ�ĞŶ�ůĂ�ƐŝŐƵŝĞŶƚĞ�ƐĞƐŝſŶ͕�ĂƐş�ĐŽŵŽ�ĞũĞƌĐŝĐŝŽƐ�ƉĂƌĂ�ƉŽŶĞƌ�ĞŶ�ƉƌĄĐƚŝĐĂ�
ůĂ�ƚĞŽƌşĂ͘��
�

dĞŽƌşĂ� Z�'h>��/ME��DK�/KE�>�/�

dĞŵĂƐ�

YƵĠ�ĞƐ�ůĂ�ƌĞŐƵůĂĐŝſŶ�ĞŵŽĐŝŽŶĂů�
dŝƉŽƐ�ĚĞ�ĞƐƚƌĂƚĞŐŝĂƐ�ĚĞ�ƌĞŐƵůĂĐŝſŶ�ĞŵŽĐŝŽŶĂů�

x� ZĞĂĐƚŝǀŝĚĂĚ͕�ƉĂƌĂ�ĞǀŝƚĂƌ�ůĂ�ŝŵƉƵůƐŝǀŝĚĂĚ͘�;W�Z�ZͿ�
x� ZĞĞǀĂůƵĂĐŝſŶ͕�ƉĂƌĂ�ĐĂŵďŝĂƌ�ůĂ�ŵĂŶĞƌĂ�ĚĞ�ƉĞŶƐĂƌ͘��
x� �ĂŵďŝĂƌ�ůĂ�ƐŝƚƵĂĐŝſŶ͕�ƉĂƌĂ�ďƵƐĐĂƌ�ƵŶĂ�ƐŽůƵĐŝſŶ͘��

DĂƚĞƌŝĂůĞƐ� ZĞĐƵƌƐŽƐ�ĂƵĚŝŽǀŝƐƵĂůĞƐ�

�
dĞŽƌşĂ� �KEd�'/K��DK�/KE�>��

dĞŵĂƐ�

YƵĠ�ĞƐ�Ğů�ĐŽŶƚĂŐŝŽ�ĞŵŽĐŝŽŶĂů͘��
�
�ſŵŽ�ĂĨĞĐƚĂŶ�ŶƵĞƐƚƌĂƐ�ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ�Ă�ŶƵĞƐƚƌŽƐ�ďĞďĠƐ�ĞŶ�Ğů�ĞŵďĂƌĂǌŽ͕�Ğů�ƉĂƌƚŽ�Ǉ�ůĂ�ĐƌŝĂŶǌĂ�
�
/ŵƉŽƌƚĂŶĐŝĂ�ĚĞ�ĚĞƐĂƌƌŽůůĂƌ�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐŝĂƐ�ĞŵŽĐŝŽŶĂůĞƐ�ĞŶ�ůĂ�ŵĂͬƉĂƚĞƌŶŝĚĂĚÆ�ŶŽƐ�
ĐŽŶǀĞƌƚŝŵŽƐ�ĞŶ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞƐ�ĚĞů�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ĞŵŽĐŝŽŶĂů�ĚĞ�ŶƵĞƐƚƌŽƐ�ŚŝũŽͬĂƐ͘�

DĂƚĞƌŝĂůĞƐ� /ŵĄŐĞŶĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ƵŶŝſŶ�ŵĂĚƌĞͲďĞďĠ͕�ĐŽŶĐĞƉƚŽƐ͕�ĞũĞŵƉůŽƐ͕�ĞƚĐ͘���

�
�

�ĐƚŝǀŝĚĂĚ� Z�>�:��/ME�'h/����

�ƵĂŶĚŽ�ƚĞŶŐĂŵŽƐ�ƚŝĞŵƉŽ͕�ŐĂŶĂƐ͙��ƵƐĐĂƌ�ƵŶĂ�ĨƌĂƐĞ�ĞŶ�ǀƵĞƐƚƌŽ�ĂƋƵş�Ǉ�ĂŚŽƌĂ�
ƋƵĞ�ŶŽƐ�ƌĞƐƵĞŶĞ͘�
�

x� /ŶƚĞŶƚĂƌ�ŚĂĐĞƌ�ƵŶĂ�ĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂ�ĚĞ�ůĂ�ĨƌĂƐĞ�ƋƵĞ�ƉŽĚĂŵŽƐ�ǀŝŶĐƵůĂƌ�ĐŽŶ�
ůĂ�ƌĞƐƉŝƌĂĐŝſŶ�;y�ƉĂůĂďƌĂƐ�ĞŶ�ůĂ�ŝŶƐƉŝƌĂĐŝſŶ͕�y�ĞŶ�ůĂ�ĞǆƉŝƌĂĐŝſŶͿ͘��

x� WƌŽďĂƌ�ůĂ�ƌƵƚŝŶĂ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ƵŶ�ƚŝĞŵƉŽ͘��
x� DŝƌĂƌ�Ɛŝ�ŶŽƚĂŵŽƐ�ĂůŐƷŶ�ĐĂŵďŝŽ��

KďũĞƚŝǀŽ�
ZĞŐƵůĂĐŝſŶ�ĞŵŽĐŝŽŶĂů�
�ŽŵƉĂƚĞŶĐŝĂƐ�ǀŝĚĂ�Ǉ�ďŝĞŶĞƐƚĂƌ�

�
�
�
�

^�D�E��ϱ�
ZĞŐƵůĂĐŝſŶ�
ĞŵŽĐŝŽŶĂů�/
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�ŶĐƵĞŶƚƌŽ�ǀŝƌƚƵĂů�
WƌŝŵĞƌĂ�ƉĂƌƚĞ͗�͎�ſŵŽ�ŶŽƐ�ƐĞŶƚŝŵŽƐ�ŚŽǇ͍�
�

D�>�d��s/Zdh�>����>�^��DK�/KE�^�
KďũĞƚŝǀŽ� dŽŵĂƌ�ĐŽŶĐŝĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ůĂ�ĞŵŽĐŝſŶ�ƉƌĞĚŽŵŝŶĂŶƚĞ�ĞŶ�ŶƵĞƐƚƌŽ�ĚşĂ�

�ĐƚŝǀŝĚĂĚ�
>ĂƐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚĞƐ͕�Ăů�ĐŽŶĞĐƚĂƌƐĞ͕�ĞƐĐƌŝďĞŶ�ĞŶ�ƐƵ�ƉĞƌĨŝů�ĚĞ�ƵƐƵĂƌŝŽ�ĚĞ��ŽŽŵ�ƐƵ�ŶŽŵďƌĞ�Ǉ�ůĂ�
ĞŵŽĐŝſŶ�ƋƵĞ�ƐŝĞŶƚĞŶ�ĞƐĞ�ĚşĂ͘��ǆƉůŝĐĂŶ�ďƌĞǀĞŵĞŶƚĞ�ůĂ�ĐĂƵƐĂ͕�Ɛŝ�ĞƐ�ŝŶƚĞŶƐĂ͕�Ɛŝ�ǀĂƌşĂ͙�

DĂƚĞƌŝĂůĞƐ� Ͳ�

�ŽŵƉĞƚĞŶĐŝĂƐ�
ĞŵŽĐŝŽŶĂůĞƐ��

�ŽŶĐŝĞŶĐŝĂ�ĞŵŽĐŝŽŶĂů�

�
�
^ĞŐƵŶĚĂ�ƉĂƌƚĞ�ʹ�,ĂďůĂŵŽƐ�ƐŽďƌĞ�ůĂ�ƌĞŐƵůĂĐŝſŶ�ĞŵŽĐŝŽŶĂů�
�Ŷ� ůĂƐ� ƐĞƐŝŽŶĞƐ�ĂŶƚĞƌŝŽƌĞƐ�ŚĞŵŽƐ�ĂƉƌĞŶĚŝĚŽ�Ǉ�ƉƌĂĐƚŝĐĂĚŽ�Ă�ŵŝƌĂƌ͕� ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƌ�Ǉ�ĚĂƌ�ŶŽŵďƌĞ�Ă�
ŶƵĞƐƚƌĂƐ� ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ͘� �ŚŽƌĂ� ĐĞŶƚƌĂŵŽƐ� ŶƵĞƐƚƌĂ� ĂƚĞŶĐŝſŶ� ĞŶ� ĂƉƌĞŶĚĞƌ� Ă� ĐĂŶĂůŝǌĂƌůĂƐ͕�
ŐĞƐƚŝŽŶĂƌůĂƐ�Ǉ�ĞǆƉƌĞƐĂƌůĂƐ�ĚĞ�ůĂ�ŵĂŶĞƌĂ�ŵĄƐ�ďĞŶĞĨŝĐŝŽƐĂ�ƉŽƐŝďůĞ�ƉĂƌĂ�ŶŽƐŽƚƌŽƐ�Ǉ�ůŽƐ�ĚĞŵĄƐ͘���
ĞƐƚŽ�ůŽ�ůůĂŵĂŵŽƐ�ƌĞŐƵůĂĐŝſŶ�ĞŵŽĐŝŽŶĂů͘��
�
�ƐŝŵŝƐŵŽ͕� ƌĞĐŽƌĚĂŵŽƐ� ƋƵĞ� ůĂ� ƌĞŐƵůĂĐŝſŶ� ĞƐ� ŵƵǇ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ� ĞŶ� ůĂ� ŵĂƚĞƌŶŝĚĂĚ͕� ƉƵĞƐ� ƚŽĚŽ�
ĂƋƵĞůůŽ�ƋƵĞ�ŶŽƐŽƚƌŽƐ�ƐĞŶƚŝŵŽƐ�ƚĂŵďŝĠŶ�ůŽ�ƉĞƌĐŝďĞŶ�Ǉ�ƐŝĞŶƚĞŶ�ŶƵĞƐƚƌŽƐ�ďĞďĠƐ͘�
�

�^W��/K�����KEs�Z^��/ME��

KďũĞƚŝǀŽ� ZĞƉĂƐĂƌ�Ğů�ĐŽŶƚĞŶŝĚŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ǀşĚĞŽƐ�Ǉ�ĐƌĞĂƌ�ĚĞďĂƚĞ�

�ĐƚŝǀŝĚĂĚ�

>Ă�ĐŽŶĚƵĐƚŽƌĂ�ƉƌĞŐƵŶƚĂ�Ăů�ŐƌƵƉŽ�Ɛŝ�ŚĂŶ�ǀŝƐƵĂůŝǌĂĚŽ�ůŽƐ�ǀşĚĞŽƐ�ĚĞ�ĞƐƚĂ�ƐĞŵĂŶĂ�Ǉ�Ɛŝ�ŚĂǇ�
ĚƵĚĂƐ�Ž�ĐŽŵĞŶƚĂƌŝŽƐ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ŐƵƐƚĂƌşĂ�ƌĞĂůŝǌĂƌ͘��
�
ZĞƉĂƐĂŵŽƐ�ůŽƐ�ĐŽŶĐĞƉƚŽƐ�ĐůĂǀĞ͗�ƚĠĐŶŝĐĂƐ�ĚĞ�ƌĞŐƵůĂĐŝſŶ�ĞŵŽĐŝŽŶĂů͕�ĐŽŶƚĂŐŝŽ�ĞŵŽĐŝŽŶĂů͕�
ĂƉĞŐŽ͕�ƚƌĂŶƐĨĞƌĞŶĐŝĂ�ĞƚĐ͘��

�
�

Eh�^dZ�^��^dZ�d�'/�^����Z�'h>��/ME��

KďũĞƚŝǀŽ�
ZĞĨůĞǆŝŽŶĂƌ�ƐŽďƌĞ�ĐſŵŽ�ĐĂŶĂůŝǌĂŵŽƐ�Ǉ�ŐĞƐƚŝŽŶĂŵŽƐ�ŶƵĞƐƚƌĂƐ�ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ͘�
�ĞƐĐƵďƌŝƌ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ƉƌŽƉŝŽƐ�ĚĞ�ƌĞŐƵůĂĐŝſŶ�ĞŵŽĐŝŽŶĂů͘�

�ĐƚŝǀŝĚĂĚ�

WŽŶĞŵŽƐ�ĐŽŵŽ�ĞũĞŵƉůŽ�ƵŶĂ�ƐŝƚƵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĞƐƚƌĠƐ͕�ĐŽŶĨůŝĐƚŽ͕�ĞŶĨĂĚŽ�Ž�ĚĞ�ŶĞƌǀŝŽƐŝƐŵŽ͘�
�
WƌĞŐƵŶƚĂŵŽƐ�Ă�ůĂƐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚĞƐ�ĚĞů�ŐƌƵƉŽ�ƋƵĠ�ŚĂĐĞŶ�ĐƵĂŶĚŽ͕�ĞŶ�ƐƵ�ĚşĂ�Ă�ĚşĂ͕�ƐĞ�ƐŝĞŶƚĞŶ�
ƐŽďƌĞƉĂƐĂĚŽƐ�ĞŵŽĐŝŽŶĂůŵĞŶƚĞ͗�ƉĂƐĞĂƌ͕�ŚĂĐĞƌ�ĚĞƉŽƌƚĞ͕�ƐĞŶƚĂƌƐĞ�ĨƌĞŶƚĞ�Ăů�ŵĂƌ͕�ŐƌŝƚĂƌ͙�
�
ZĞĂůŝǌĂŵŽƐ�ƵŶ�ůŝƐƚĂĚŽ�ĐŽŶ�ƚŽĚĂƐ�ůĂƐ�ĞƐƚƌĂƚĞŐŝĂƐ�ƋƵĞ�ǇĂ�ƵƚŝůŝǌĂŶ�ƉĂƌĂ�ǀĂůŽƌĂƌ�Ğů�
ĐŽŶŽĐŝŵŝĞŶƚŽ�ƋƵĞ�ǇĂ�ƚŝĞŶĞŶ�ƐŽďƌĞ�ƌĞŐƵůĂĐŝſŶ�ĞŵŽĐŝŽŶĂů͘��

DĂƚĞƌŝĂůĞƐ� Ͳ��

�ŽŵƉĞƚĞŶĐŝĂƐ�
ĞŵŽĐŝŽŶĂůĞƐ��

ZĞŐƵůĂĐŝſŶ�ĞŵŽĐŝŽŶĂů�

�
�
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dĞƌĐĞƌĂ�ƉĂƌƚĞ�Ͳ�ƉŽŶĞŵŽƐ�ĞŶ�ƉƌĄĐƚŝĐĂ�ůĂ�ƌĞĂĐƚŝǀŝĚĂĚ�
WĂƌĂ�ŝŶƚĞŐƌĂƌ�ŵĞũŽƌ�ůŽƐ�ĐŽŶĐĞƉƚŽƐ͕�ƉŽŶĞŵŽƐ�ĞŶ�ƉƌĄĐƚŝĐĂ�ĂůŐƵŶĂƐ�ĚĞ�ůĂƐ�ƚĠĐŶŝĐĂƐ�ĚĞ�ƌĞĂĐƚŝǀŝĚĂĚ�
ƋƵĞ�ŶŽƐ�ĂǇƵĚĂŶ�Ă�ƉĂƌĂƌ�Ǉ�ƉŽŶĞƌ�ŶƵĞƐƚƌŽƐ�ƉĞŶƐĂŵŝĞŶƚŽƐ�Ǉ�ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ�ĞŶ�͞ƉĂƵƐĂ͕͟�ƉĂƌĂ�ƉŽĚĞƌ�
ƉĞŶƐĂƌ�ĐŽŶ�ĐůĂƌŝĚĂĚ�ĐƵĄů�ƐĞƌĄ�ŶƵĞƐƚƌĂ�ƌĞĂĐĐŝſŶ͘��
�
WŽĚĞŵŽƐ� ƵƚŝůŝǌĂƌ� ĞƐƚĂƐ� ĚŝŶĄŵŝĐĂƐ� ĐŽŶ� ŶŽƐŽƚƌŽƐ�ŵŝƐŵŽƐ� Ǉ� ƐŽďƌĞ� ƚŽĚŽ� ĐŽŶ� ŶƵĞƐƚƌŽƐ� ďĞďĠƐ͕� Ă�
ŵĞĚŝĚĂ�ƋƵĞ�ǀĂǇĂŶ�ĐƌĞĐŝĞŶĚŽ͕�ƉĂƌĂ�ĂĐŽŵƉĂŹĂƌůŽƐ�ĞŶ�ƐƵ�ƉƌŽƉŝŽ�ƉƌŽĐĞƐŽ�ĞŵŽĐŝŽŶĂů͘��
�

>��W/��Z��D�'/���

KďũĞƚŝǀŽ� �Ɛ�ƵŶĂ�ĂĐƚŝǀŝĚĂĚ�ƋƵĞ�ŶŽƐ�ĂǇƵĚĂ�Ă�ƌĞůĂũĂƌŶŽƐ�Ǉ�ƐĞŶƚŝƌŶŽƐ�ƋƵĞƌŝĚŽƐ�Ǉ�ĐƵŝĚĂĚŽƐ�ƉŽƌ�ŽƚƌŽƐ͘�

�ĐƚŝǀŝĚĂĚ�

WĞĚŝŵŽƐ�Ă�ůĂƐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚĞƐ�ƋƵĞ�ďƵƐƋƵĞŶ�ƵŶĂ�ƉŝĞĚƌĂ͕�ƉĞůŽƚĂ�Ƶ�ŽďũĞƚŽ�ƉĞƋƵĞŹŽ�ĐŽŶ�Ğů�ƋƵĞ�
ƐĞ�ƉƵĞĚĂ�ƌĞĂůŝǌĂƌ�ƵŶ�ŵĂƐĂũĞ͘��
�
�ŵƉĞǌĂŵŽƐ�Ă�͞ĐĂůĞŶƚĂƌ͟�Ğů�ŽďũĞƚŽ�ĨƌŽƚĄŶĚŽůŽ�ĞŶ�ŶƵĞƐƚƌĂƐ�ŵĂŶŽƐ͘�hŶĂ�ǀĞǌ�ƋƵĞ�ŚĂ�ƚŽŵĂĚŽ�
ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĂ͕�ĐŽŵĞŶǌĂŵŽƐ�Ă�ƌĞĂůŝǌĂƌ�ůĂ�ĂĐƚŝǀŝĚĂĚ͘��
�
WŽŶĞŵŽƐ�ŵƷƐŝĐĂ�ĨĂŵŝůŝĂƌ�ƉĞƌŽ�ĨĂŵŝůŝĂƌ�ƋƵĞ�ŶŽƐ�ĂĐŽŵƉĂŹĞ�ĚĞƐĚĞ�ůĂ�ĐĂůŵĂ͘��
�
�ŝĞƌƌĂ�ůŽƐ�ŽũŽƐ�
dĞ�ŐƵƐƚĂƌĄ�ŵƵĐŚŽ�
dĞ�ĐƵŝĚĂƌĠ�ďŝĞŶ�
�
^Ğ�ƌĞĂůŝǌĂŶ�ŵŽǀŝŵŝĞŶƚŽƐ�ƌŽƚĂƚŝǀŽƐ�ĞŶ�ůĂƐ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ�ƉĂƌƚĞƐ�ĚĞů�ĐƵĞƌƉŽ�ĐŽŶ�ůĂ�ĂǇƵĚĂ�ĚĞ�ůĂ�
ƉŝĞĚƌĂ͘��Ŷ�ƐŝůĞŶĐŝŽ͕�ƌĞƉĂƐĂŵŽƐ�ĂƋƵĞůůĂƐ�ƉĂƌƚĞƐ�ƋƵĞ�ĐƌĞĞŵŽƐ�ƋƵĞ�ŵĄƐ�ůŽ�ŶĞĐĞƐŝƚĂŶ͘��
�
hŶĂ�ǀĞǌ�ĂĐĂďĂĚĂ�ůĂ�ĚŝŶĄŵŝĐĂ͕�ƉƌĞŐƵŶƚĂŵŽƐ͗��
�
͎�ſŵŽ�ƚĞ�ƐŝĞŶƚĞƐ͍�͎dĞ�ŚĂŶͬŚĂƐ�ĐƵŝĚĂĚŽ�ďŝĞŶ͍�͎dĞ�ŚĂ�ŐƵƐƚĂĚŽ͍�

DĂƚĞƌŝĂůĞƐ� WŝĞĚƌĂƐ�;ƵŶĂ�ƉĂƌĂ�ĐĂĚĂ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚĞͿ�Ǉ�ŽďũĞƚŽƐ�ĐŽŶ�ůŽƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƉƵĞĚĂ�ƌĞĂůŝǌĂƌ�ŵĂƐĂũĞ�
;ƉĞůŽƚĂ�ƉĞƋƵĞŹĂ�ĚĞ�ŐŽŵĂ͕�ĞƐƉŽŶũĂ͕�ƉůƵŵĂ͙Ϳ�

�ŽŵƉĞƚĞŶĐŝĂƐ�
ĞŵŽĐŝŽŶĂůĞƐ��

ZĞŐƵůĂĐŝſŶ�ĞŵŽĐŝŽŶĂ�
�ŽŶĐŝĞŶĐŝĂ�ĞŵŽĐŝŽŶĂů�

�
�
�ƵŶƋƵĞ� ŶŽ� ƉŽĚĂŵŽƐ� ƌĞƵŶŝƌŶŽƐ� ĞŶ� ƉĞƌƐŽŶĂ� Ǉ� Ă� ƚƌĂǀĠƐ� ĚĞ� ůĂ� ƉĂŶƚĂůůĂ� ƐĞĂ� ŵĄƐ� ĐŽŵƉůŝĐĂĚŽ͕�
ƉŽŶĞŵŽƐ�ĞŶ�ƉƌĄĐƚŝĐĂ�ƵŶĂ�ĚĞ�ůĂƐ�ĞƐƚƌĂƚĞŐŝĂƐ�ĚĞ�ƌĞŐƵůĂĐŝſŶ�ŵĄƐ�ĞĨŝĐĂǌ͗�͋Ğů�ďĂŝůĞ͊�
�

͋��/>�DK^͊�

KďũĞƚŝǀŽ�
'ĞŶĞƌĂƌ�ƵŶ�ĂŵďŝĞŶƚĞ�ĚĞ�ƌĞůĂũĂĐŝſŶ�Ǉ�ĚŝƐƚĞŶƐŝſŶ�
�ǆƉƌĞƐĂƌ�ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞů�ĐƵĞƌƉŽ�
'ĞŶĞƌĂƌ�ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ�ƉŽƐŝƚŝǀĂƐ͗�ĂůĞŐƌşĂ͕�ĄŶŝŵŽ͕�ĚŝǀĞƌƐŝſŶ͙�

�ĐƚŝǀŝĚĂĚ� WŽŶĞƌ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ�ŵƷƐŝĐĂƐ�Ǉ�ďĂŝůĂƌ�ĐĂĚĂ�ƵŶŽ�Ă�ƐƵ�ĞƐƚŝůŽ�
DĂƚĞƌŝĂůĞƐ� DƷƐŝĐĂƐ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ�
�ŽŵƉĞƚĞŶĐŝĂƐ�
ĞŵŽĐŝŽŶĂůĞƐ��

�ŽŶĐŝĞŶĐŝĂ�ĞŵŽĐŝŽŶĂů�
ZĞŐƵůĂĐŝſŶ�ĞŵŽĐŝŽŶĂů�

�
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�ƐƚĂƐ� ƉƌŝŵĞƌĂƐ� ĚŝŶĄŵŝĐĂƐ� ŶŽƐ� ĂǇƵĚĂŶ� Ă� ĐĂůŵĂƌŶŽƐ͕� ƉĂƌĂƌ͕� Ǉ� ŐĞŶĞƌĂƌ� ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ� ƉŽƐŝƚŝǀĂƐ͕�
ĂƐƉĞĐƚŽ�ŵƵǇ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ƌĞŐƵůĂƌ�ŶƵĞƐƚƌĂƐ�ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ�ŶĞŐĂƚŝǀĂƐ͘�
�

���Z1�/�D��;ĂĐƚŝǀŝĚĂĚ�ĐŽŶ�ďĞďĠƐͿ�

KďũĞƚŝǀŽ�
sŝǀĞŶĐŝĂƌ�Ǉ�ŐĞŶĞƌĂƌ�ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ�ƉŽƐŝƚŝǀĂƐ�
&ĂǀŽƌĞĐĞƌ�Ğů�ďŝĞŶĞƐƚĂƌ͕�ůĂ�ƐĞŐƵƌŝĚĂĚ�ĞŵŽĐŝŽŶĂů�Ǉ�ůĂ�ĐŽŶĞǆŝſŶ�ĞŶƚƌĞ�ŵĂĚƌĞͲďĞďĠ͘�

�ĐƚŝǀŝĚĂĚ�

^ŝƚƵĂƌĞŵŽƐ�Ă�ŶƵĞƐƚƌŽ�ďĞďĠ�ĂŶƚĞ�ŶŽƐŽƚƌŽƐ͕�ĞƐƚŝƌĂĚŽ�ĞŶ�ůĂ�ĞƐƚĞƌŝůůĂ�Ž�ĞŶ�ŶƵĞƐƚƌĂƐ�ƉŝĞƌŶĂƐ͕�ůŽ�
ƋƵĞ�ŶŽƐ�ƐĞĂ�ŵĄƐ�ĐſŵŽĚŽ͘��
�

ZĞĂůŝǌĂƌĞŵŽƐ�ŵĂƐĂũĞƐ�ĐŽŶ�ĚŝƐƚŝŶƚŽƐ�ĞůĞŵĞŶƚŽƐ�;ƵŶĂ�ƉůƵŵĂ͕�ŶƵĞƐƚƌĂƐ�ŵĂŶŽƐ͕�ƵŶĂ�ƚĞůĂ͙Ϳ�
ŵŝĞŶƚƌĂƐ�ƐƵĞŶĂ�ŵƷƐŝĐĂ�ƌĞůĂũĂŶƚĞ͘�^Ğ�ƉƵĞĚĞŶ�ƌĞƉĂƐĂƌ�ĚŝƐƚŝŶƚĂƐ�ƉĂƌƚĞƐ�ĚĞů�ĐƵĞƌƉŽ͗�ƉĂůŵĂ�ĚĞ�
ůĂƐ�ŵĂŶŽƐ͕�ƉŝĞƐ͕�ƉŝĞƌŶĂƐ͕�ǀŝĞŶƚƌĞ͕�ĨƌĞŶƚĞ͘͘͘�
�

KďƐĞƌǀĂƌĞŵŽƐ�Ɛŝ�ŶƵĞƐƚƌŽ�ďĞďĠ�ƐĞ�ĞŶĐƵĞŶƚƌĂ�ĐſŵŽĚŽ͕�Ǉ�Ɛŝ�ŚĂǇ�ĂůŐƵŶĂ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞů�ĐƵĞƌƉŽ�ĞŶ�
ůĂ�ƋƵĞ�ŶŽ�ĂĐĞƉƚĞ�Ğů�ŵĂƐĂũĞ͕�ůĂ�ĚĞũĂƌĞŵŽƐ�Ǉ�ŶŽƐ�ĚŝƌŝŐŝƌĞŵŽƐ�Ă�ŽƚƌĂ͘��

DĂƚĞƌŝĂůĞƐ� WůƵŵĂƐ͕�ƌŽĚŝůůŽƐ�ĚĞ�ŵĂƐĂũĞƐ͕��

�ŽŵƉĞƚĞŶĐŝĂƐ�
ĞŵŽĐŝŽŶĂůĞƐ��

ZĞŐƵůĂĐŝſŶ�ĞŵŽĐŝŽŶĂů�
�ŽŶĐŝĞŶĐŝĂ�ĞŵŽĐŝŽŶĂů�

�
�
�ƵĂƌƚĂ�ƉĂƌƚĞ͗�WŽŶĞŵŽƐ�ĞŶ�ƉƌĄĐƚŝĐĂ�ůĂ�ƌĞĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�
>Ă�ƐĞŐƵŶĚĂ�ƚĠĐŶŝĐĂ�ĚĞ�ƌĞŐƵůĂĐŝſŶ�ĞŵŽĐŝŽŶĂů�ƚƌĂƚĂ�ĚĞ�ĐĂŵďŝĂƌ�ŶƵĞƐƚƌĂ�ŵĂŶĞƌĂ�ĚĞ�ǀĞƌ͕�ĞŶƚĞŶĚĞƌ�
Ğ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƌ�ůĂƐ�ĐŽƐĂƐ�ƉĂƌĂ�ĂďƌŝƌŶŽƐ�Ă�ŶƵĞǀĂƐ�ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĂƐ͘��
�

�^W��/K�����KEs�Z^��/ME͗�>ĂƐ�ƉĂůĂďƌĂƐ�DĂƌĐŽ�
KďũĞƚŝǀŽƐ� /ŶƚƌŽĚƵĐŝƌ�ůĂƐ�ƉĂůĂďƌĂƐ�ŵĂƌĐŽ��

�ĐƚŝǀŝĚĂĚ�
��ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�ĞũĞŵƉůŽƐ�ƌĞĨůĞǆŝŽŶĂŵŽƐ�ƐŽďƌĞ�ƋƵĠ�Ǉ�ĐƵĄůĞƐ�ƐŽŶ�ůĂƐ�ƉĂůĂďƌĂƐ�ŵĂƌĐŽ�Ǉ�ĐſŵŽ�
ĐĂŵďŝĂŶ�Ğů�ƐĞŶƚŝĚŽ�ĚĞ�ůĂ�ĨƌĂƐĞ͘��

�
͋��>��>��sh�>d����>��&Z�^�͊�

KďũĞƚŝǀŽ�
�ƉƌĞŶĚĞƌ�Ă�ǀĂůŽƌĂƌ�ůĂƐ�ƐŝƚƵĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ŵĂŶĞƌĂ�ŵĄƐ�ƉŽƐŝƚŝǀĂ�ƉĂƌĂ�ŶŽƐŽƚƌŽƐ͘�
hƚŝůŝǌĂƌ�ůĂƐ�ƉĂůĂďƌĂƐ�ŵĂƌĐŽ͘��
dƌĂďĂũĂƌ�ŶƵĞƐƚƌĂƐ�ĐƌĞĞŶĐŝĂƐ͘���

�ĐƚŝǀŝĚĂĚ�

>Ă�ĐŽŶĚƵĐƚŽƌĂ�ƉƌŽƉŽŶĚƌĄ�ĚŝƐƚŝŶƚĂƐ�ĨƌĂƐĞƐ�Ǉ�ƐŝƚƵĂĐŝŽŶĞƐ�ƋƵĞ�ůĂƐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚĞƐ�ĚĞďĞƌĄŶ�
ƉůĂŶƚĞĂƌ�ĚĞ�ŽƚƌĂ�ŵĂŶĞƌĂ͗��

x� ^Ğ�ƚĞ�ĐĂĞ�Ğů�ƉƵƌĠ�ƉŽƌƋƵĞ�ĞƐƚĄƐ�ŚĂĐŝĞŶĚŽ�ŵŝů�ĐŽƐĂƐ�Ă�ůĂ�ǀĞǌ�Ǉ�ĚŝĐĞƐ�ĞŶ�ǀŽǌ�ĂůƚĂ�
͞DĂĚƌĞ�ŵşĂ�y͕�ĞƌĞƐ�ƚŽŶƚĂ͟Æ�͎�ſŵŽ�ƚĞ�ŚĂďůĂƌşĂƐ�ĚĞ�ŽƚƌĂ�ŵĂŶĞƌĂ͍�
�

x� dƵ�ďĞďĠ�ƚŝĞŶĞ�ϭϭ�ŵĞƐĞƐ�ƉĞƌŽ�ŶŽ�ĐĂŵŝŶĂ͕�Ăů�ĐŽŶƚƌĂƌŝŽ�ƋƵĞ�ůŽƐ�ŶŝŹŽƐ�ƋƵĞ�ǀĞƐ�ĞŶ�Ğů�
ƉĂƌƋƵĞÆ�͎ĐƵĄů�ĞƐ�ůĂ�ƉĂůĂďƌĂ�ŵĂƌĐŽ�ƋƵĞ�ƉŽĚƌşĂƐ�ĐĂŵďŝĂƌ͍�

DĂƚĞƌŝĂůĞƐ� ĨƌĂƐĞƐ��

�ŽŵƉĞƚĞŶĐŝĂƐ�
ĞŵŽĐŝŽŶĂůĞƐ��

ZĞŐƵůĂĐŝſŶ�ĞŵŽĐŝŽŶĂů�
�ŽŶĐŝĞŶĐŝĂ�ĞŵŽĐŝŽŶĂů�

�
�
'ƌƵƉŽ�ĚĞ�dĞůĞŐƌĂŵ�
�ƵƌĂŶƚĞ�ůĂ�ƐĞŵĂŶĂ�ŵĂŶƚĞŶĞŵŽƐ�ůĂ�ĐŽŵƵŶŝĐĂĐŝſŶ�ƉĂƌĂ�ƋƵĞ�ĐĂĚĂ�ƵŶĂ�ƉƵĞĚĂ�ĐŽŵƉĂƌƚŝƌ� ůŽ�ƋƵĞ�
ŶĞĐĞƐŝƚĞ͘��� �



�
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�
�
KďũĞƚŝǀŽƐ��

x� dƌĂďĂũĂƌ�ůĂ�ƌĞŐƵůĂĐŝſŶ�ĞŵŽĐŝŽŶĂů�ĞŶ�ůĂ�ƌĞůĂĐŝſŶ�ĐŽŶ�ůŽƐ�ĚĞŵĄƐ͘��
x� WƌĂĐƚŝĐĂƌ�ĞƐƚƌĂƚĞŐŝĂƐ�ĚĞ�ƌĞƐŽůƵĐŝſŶ�ĚĞ�ĐŽŶĨůŝĐƚŽƐ�ĐŽŶ�ŽƚƌĂƐ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ͘��

�
�
�ĄƉƐƵůĂƐ�ŽŶůŝŶĞ�;ǀşĚĞŽƐͿ�
�ƵƌĂŶƚĞ� ůĂ� ƐĞŵĂŶĂ� ůĂƐ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚĞƐ� ĚĞů� ƚĂůůĞƌ� ƚĞŶĚƌĄŶ� Ă� ƐƵ� ĚŝƐƉŽƐŝĐŝſŶ� ĚŽƐ� ǀşĚĞŽƐ� ƐŽďƌĞ� ůĂ�
ĂƐĞƌƚŝǀŝĚĂĚ�Ǉ�ůŽƐ�ĞƐƚŝůŽƐ�ĐŽŵƵŶŝĐĂƚŝǀŽƐ͕�ƉĂƌĂ�ƋƵĞ�ůŽƐ�ĐŽŶƐƵůƚĞŶ�ĐƵĂŶĚŽ�ƉƵĞĚĂŶ͘��
�

dĞŽƌşĂ� >K^��KE&>/�dK^�

dĞŵĂƐ�

͎YƵĠ�ĞƐ�ƵŶ�ĐŽŶĨůŝĐƚŽ͍�
�ůĞŵĞŶƚŽƐ�ƋƵĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞŶĞŶ�ĞŶ�ƵŶ�ĐŽŶĨůŝĐƚŽ�
�ŽŶĨůŝĐƚŽƐ�Ǉ�ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ��
�ŽŶĨůŝĐƚŽƐ�Ǉ�ŵĂƚĞƌŶŝĚĂĚ�

x� �ŽŶĨůŝĐƚŽƐ�ŝŶƚĞƌŶŽƐ�
x� �ŽŶĨůŝĐƚŽƐ�ĞǆƚĞƌŶŽƐ�;ƉĂƌĞũĂ͕�ĨĂŵŝůŝĂ͕�ĂŵŝŐŽƐ͕�ƐŽĐŝĞĚĂĚ͙Ϳ�

�
�

dĞŽƌşĂ� �^d/>K^��KDhE/��d/sK^�

dĞŵĂƐ�

�ƐƚŝůŽƐ�ĐŽŵƵŶŝĐĂƚŝǀŽƐ�ͬ�ĚĞ�ƌĞƐƉƵĞƐƚĂ͗�
����Ͳ�WĂƐŝǀŽ�
����Ͳ��ŐƌĞƐŝǀŽ�
����Ͳ��ƐĞƌƚŝǀŽ�
�
/ŶƚĞŐƌĂĚŽ�ĞŶ�ůĂ�ƚĞŽƌşĂ͕�ƌĞĐŽƌĚĂƌĞŵŽƐ�ĞŶ�ƋƵĠ�ŶŝǀĞůĞƐ�ĚĞďĞŵŽƐ�ĨŝũĂƌŶŽƐ�Ă�ůĂ�ŚŽƌĂ�ĚĞ�ĞůŽŐŝĂƌ�
Ǉ�ĐƌŝƚŝĐĂƌ�Ă�ŽƚƌĂƐ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ͕�ƉĂƌĂ�ŶŽ�ŚĞƌŝƌůĂƐ�Ǉ�ƉŽŶĞƌ�ĞŶ�ƉĞůŝŐƌŽ�ůĂ�ĐŽŵƵŶŝĐĂĐŝſŶ͘��
�

�
WŽŶĚƌĞŵŽƐ�ĞũĞŵƉůŽƐ�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�ǀŝŹĞƚĂƐ͕�ŝŵĄŐĞŶĞƐ͕�ĞƚĐ͘��
�

E/s�>� �>K'/K� �Z1d/���

/��d/���� �ƌĞƐ�ŵƵǇ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ� ��

�Z��E�/�^�
�ƌĞŽ� ƋƵĞ� ƚŽĚŽ� ůŽ� ƋƵĞ� ƚĞ�
ƉƌŽƉŽŶŐĂƐ� ĞŶ� ůĂ� ǀŝĚĂ� ůŽ� ǀĂƐ� Ă�
ĐŽŶƐĞŐƵŝƌ�ŐƌĂĐŝĂƐ�Ă��ƚƵ�ƚĞŶĂĐŝĚĂĚ

��

��W��/����^� dŝĞŶĞƐ� ƵŶĂ� ŐƌĂŶ� ĐĂƉĂĐŝĚĂĚ� ƉĂƌĂ�
ůŽƐ�ŝĚŝŽŵĂƐ� ��

�KE�h�d�� ��
�ƵĂŶĚŽ�ƚƌĂďĂũĂƐ�ĞŶ�ŐƌƵƉŽ�
ƐŝŐƵĞƐ� ůĂ� ůĞǇ� ĚĞů� ŵşŶŝŵŽ�
ĞƐĨƵĞƌǌŽ�

�EdKZEK� ��
�ƵĂŶĚŽ�ǀĂŵŽƐ�Ăů�ĂƵůĂ�ĚĞ�
ŝŶĨŽƌŵĄƚŝĐĂ� ƉŝĞƌĚĞƐ� Ğů�
ƚŝĞŵƉŽ�

�
�

^�D�E��ϲ�
ZĞƐŽůǀĞŵŽƐ�
ĐŽŶĨůŝĐƚŽƐ



�

ϭϯϬ�ͮ�ŵŽĐŝŽŶĞƐ�Ǉ�DĂƚĞƌŶŝĚĂĚ� � :ŽƐƵŶĞ��ŐƵŝƌƌĞ��ƵƌĚĂŝŶ�

�ĐƚŝǀŝĚĂĚ� >���^�Zd/s/����

dĠĐŶŝĐĂƐ�ĚĞ�ĂƐĞƌƚŝǀŝĚĂĚ�
x� E�DK�
x� ZĞŐůĂ�ĚĞ�ŽƌŽ�ĚĞ�ůĂ�ĂƐĞƌƚŝǀŝĚĂĚ�;y͕�z͕�yͿ�
x� s�>/��Z�ůĂƐ�ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ�

KďũĞƚŝǀŽ� WƌĂĐƚŝĐĂƌ�ůĂ�ĂƐĞƌƚŝǀŝĚĂĚ�

�
�
�ŶĐƵĞŶƚƌŽ�ǀŝƌƚƵĂů�
WƌŝŵĞƌĂ�ƉĂƌƚĞ�Ͳ�͎�ſŵŽ�ŶŽƐ�ƐĞŶƚŝŵŽƐ�ŚŽǇ͍�
�

D�>�d��s/Zdh�>����>�^��DK�/KE�^�

KďũĞƚŝǀŽ� dŽŵĂƌ�ĐŽŶĐŝĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ůĂ�ĞŵŽĐŝſŶ�ƉƌĞĚŽŵŝŶĂŶƚĞ�ĞŶ�ŶƵĞƐƚƌŽ�ĚşĂ�

�ĐƚŝǀŝĚĂĚ�
>ĂƐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚĞƐ͕�Ăů�ĐŽŶĞĐƚĂƌƐĞ͕�ĞƐĐƌŝďĞŶ�ĞŶ�ƐƵ�ƉĞƌĨŝů�ĚĞ�ƵƐƵĂƌŝŽ�ĚĞ��ŽŽŵ�ƐƵ�ŶŽŵďƌĞ�Ǉ�ůĂ�
ĞŵŽĐŝſŶ�ƋƵĞ�ƐŝĞŶƚĞŶ�ĞƐĞ�ĚşĂ͘��ǆƉůŝĐĂŶ�ďƌĞǀĞŵĞŶƚĞ�ůĂ�ĐĂƵƐĂ͕�Ɛŝ�ĞƐ�ŝŶƚĞŶƐĂ͕�Ɛŝ�ǀĂƌşĂ͙�

DĂƚĞƌŝĂůĞƐ� Ͳ�
�ŽŵƉĞƚĞŶĐŝĂƐ�
ĞŵŽĐŝŽŶĂůĞƐ��

�ŽŶĐŝĞŶĐŝĂ�ĞŵŽĐŝŽŶĂů�

�
�
^ĞŐƵŶĚĂ�ƉĂƌƚĞ�ʹ��ƐĞƌƚŝǀŝĚĂĚ�Ǉ�ĞƐƚŝůŽƐ�ĚĞ�ƌĞƐƉƵĞƐƚĂ�
�Ŷ� ůĂƐ� ƐĞƐŝŽŶĞƐ�ĂŶƚĞƌŝŽƌĞƐ�ŚĞŵŽƐ�ĂƉƌĞŶĚŝĚŽ�Ǉ�ƉƌĂĐƚŝĐĂĚŽ�Ă�ŵŝƌĂƌ͕� ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƌ�Ǉ�ĚĂƌ�ŶŽŵďƌĞ�Ă�
ŶƵĞƐƚƌĂƐ� ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ͘� �ŚŽƌĂ� ĐĞŶƚƌĂŵŽƐ� ŶƵĞƐƚƌĂ� ĂƚĞŶĐŝſŶ� ĞŶ� ĂƉƌĞŶĚĞƌ� Ă� ĐĂŶĂůŝǌĂƌůĂƐ͕�
ŐĞƐƚŝŽŶĂƌůĂƐ�Ǉ�ĞǆƉƌĞƐĂƌůĂƐ�ĚĞ�ůĂ�ŵĂŶĞƌĂ�ŵĄƐ�ďĞŶĞĨŝĐŝŽƐĂ�ƉŽƐŝďůĞ�ƉĂƌĂ�ŶŽƐŽƚƌŽƐ�Ǉ�ůŽƐ�ĚĞŵĄƐ͘���
ĞƐƚŽ�ůŽ�ůůĂŵĂŵŽƐ�ƌĞŐƵůĂĐŝſŶ�ĞŵŽĐŝŽŶĂů͘��
�

�^W��/K�����KEs�Z^��/ME��

KďũĞƚŝǀŽ�
ZĞƉĂƐĂƌ�Ğů�ĐŽŶƚĞŶŝĚŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ǀşĚĞŽƐ�Ǉ�ĐƌĞĂƌ�ĚĞďĂƚĞ�
/ŶƚƌŽĚƵĐŝƌ�Ğů�ĐŽŶĐĞƉƚŽ�ĚĞ�ĂƐĞƌƚŝǀŝĚĂĚ�Ǉ�ĐſŵŽ�ƉŽŶĞƌůĂ�ĞŶ�ƉƌĄĐƚŝĐĂ��
/ŶƚƌŽĚƵĐŝƌ�ůŽƐ�ƚŝƉŽƐ�ĚĞ�ƌĞƐƉƵĞƐƚĂ�ͬ�ĞƐƚŝůŽƐ�ĚĞ�ĐŽŵƵŶŝĐĂĐŝſŶ�

�ĐƚŝǀŝĚĂĚ�

>Ă�ĐŽŶĚƵĐƚŽƌĂ�ƉƌĞŐƵŶƚĂ�Ăů�ŐƌƵƉŽ�Ɛŝ�ŚĂŶ�ǀŝƐƵĂůŝǌĂĚŽ�ůŽƐ�ǀşĚĞŽƐ�ĚĞ�ĞƐƚĂ�ƐĞŵĂŶĂ�Ǉ�Ɛŝ�ŚĂǇ�
ĚƵĚĂƐ�Ž�ĐŽŵĞŶƚĂƌŝŽƐ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ŐƵƐƚĂƌşĂ�ƌĞĂůŝǌĂƌ͘��
�
ZĞƉĂƐĂŵŽƐ�ůŽƐ�ĐŽŶĐĞƉƚŽƐ�ĐůĂǀĞ�
�
sŝƐƵĂůŝǌĂŵŽƐ�Ğů�ĐĂƉşƚƵůŽ�͞�ůďĂ�Ǉ�ůĂ�ŐĞŶƚĞ͟�ĚĞ�ůĂ�ƐĞƌŝĞ�ĚĞ�/ŶƐƚĂŐƌĂŵ�͞DĂƚĞƌŶŝĚĂĚĞƐ�

�
�
WĂƌĂ�ƌĞƐŽůǀĞƌ�ĐŽŶĨůŝĐƚŽƐ�ĐŽŶ�ŽƚƌĂƐ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ�ĞƐ�ŵƵǇ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ͕�ĐŽŵŽ�ŚĞŵŽƐ�ĐŽŵƉƌŽďĂĚŽ�ĞŶ�
ůĂƐ�ĚŝŶĄŵŝĐĂƐ͕�ƐĂďĞƌ�ĞǆƉƌĞƐĂƌ�ůŽ�ƋƵĞ�ƵŶŽ�ƉŝĞŶƐĂ�Ǉ�ƐŝĞŶƚĞ�ĚĞ�ůĂ�ŵĞũŽƌ�ŵĂŶĞƌĂ�Ǉ�ƉĂƌĂ�ĞůůŽ�ĞƐ�ŵƵǇ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ� ĐƵŝĚĂƌ� ůĂƐ� ƉĂůĂďƌĂƐ� Ǉ� ŶƵĞƐƚƌĂ� ĨŽƌŵĂ� ĚĞ� ĐŽŵƵŶŝĐĂƌŶŽƐ͘� >Ă� ĂƐĞƌƚŝǀŝĚĂĚ� ĞƐ� ƵŶĂ�
ŚĞƌƌĂŵŝĞŶƚĂ�ŝŵƉƌĞƐĐŝŶĚŝďůĞ�ƋƵĞ�ĂƉƌĞŶĚĞƌĞŵŽƐ�Ă�ŝŶƚĞŐƌĂƌ�ĞŶ�ŶƵĞƐƚƌŽ�ĚşĂ�Ă�ĚşĂ͘�WĂƌĂ�ƉŽŶĞƌ�ĞŶ�
ƉƌĄĐƚŝĐĂ�ůŽƐ�ĐŽŶĐĞƉƚŽƐ�ƋƵĞ�ŚĞŵŽƐ�ĞǆƉůŝĐĂĚŽ͕�ƌĞĂůŝǌĂƌĞŵŽƐ�ƵŶĂ�ĂĐƚŝǀŝĚĂĚ�
�
�
�



�

ϭϯϭ�ͮ�ŵŽĐŝŽŶĞƐ�Ǉ�DĂƚĞƌŶŝĚĂĚ� � :ŽƐƵŶĞ��ŐƵŝƌƌĞ��ƵƌĚĂŝŶ�

^1�z�EK�

KďũĞƚŝǀŽ�
WƌĂĐƚŝĐĂƌ�Ğů�ĚĞĐŝƌ�^1�Ž�EK�ĂŶƚĞ�ƐŝƚƵĂĐŝŽŶĞƐ�ĐŽŶ�ůŽƐ�ŝŐƵĂůĞƐ�ĚĞ�ŵĂŶĞƌĂ�ĂƐĞƌƚŝǀĂ͘��
�ǆƉƌĞƐĂƌ�ůĂ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐŝĂ�ĚĞ�ŚĂĐĞƌ�ůŽ�ƋƵĞ�ĞƐƚĄ�ďŝĞŶ�ƉĂƌĂ�ŶŽƐŽƚƌŽƐ͘��

�ĐƚŝǀŝĚĂĚ�

WůĂŶƚĞĂŵŽƐ�Ăů�ŐƌƵƉŽ�ƵŶĂ�ƐĞƌŝĞ�ĚĞ�ƐŝƚƵĂĐŝŽŶĞƐ�ĞŶ�ůĂƐ�ƋƵĞ�ĚĞďĞŶ�ƌĞƐƉŽŶĚĞƌ�ĐŽŶ�ƵŶ�^1�Ž�EK�
н�ĨƌĂƐĞ�ĂƐĞƌƚŝǀĂ͕�ƚĞŶŝĞŶĚŽ�ĞŶ�ĐƵĞŶƚĂ�ƚŽĚŽ�ůŽ�ĞǆƉůŝĐĂĚŽ�ĞŶ�ůĂ�ƚĞŽƌşĂ͘��

x� sĂǇĂ͕�͎ŽƚƌĂ�ǀĞǌ�ǀĂƐ�Ă�ĚĂƌůĞ�ƉĞĐŚŽ�Ăů�ďĞďĠ͍�,Ă�ĐŽŵŝĚŽ�ŚĂĐĞ�ŶĂĚĂ͘��
x� YƵĠ�ƌĂƌŽ͕�͎ůĞ�ĚĂƐ�ďŝďĞƌſŶ͍�͋�ŽŶ�ůŽ�ďĞŶĞĨŝĐŝŽƐĂ�ƋƵĞ�ĞƐ�ůĂ�ůĂĐƚĂŶĐŝĂ�ŵĂƚĞƌŶĂ͊�
x� �ƐƚĂ�ƚĂƌĚĞ�ǀĂŵŽƐ�Ă�ǀĞƌŽƐ͕�ƐŽďƌĞ�ůĂƐ�ϭϵŚ͕�͎ĚĞ�ĂĐƵĞƌĚŽ͍�
x� �Ǉ�ĚĠũĂŵĞ�Ăů�ŶŝŹŽ͕�ƋƵĞ�ŚĂĐĞ�ĚŽƐ�ĚşĂƐ�ƋƵĞ�ŶŽ�ůŽ�ǀĞŽ�Ǉ�ƋƵŝĞƌŽ�ĐŽŐĞƌůŽ͘��
x� ;ůĂƐ�ŝŶƚĞŐƌĂŶƚĞƐ�ƉƵĞĚĞŶ�ƉƌŽƉŽŶĞƌ�ŽƚƌĂƐ�ƐŝƚƵĂĐŝŽŶĞƐͿ�

DĂƚĞƌŝĂůĞƐ� ^ŝƚƵĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ǀŝĚĂ�ĐŽƚŝĚŝĂŶĂ�

�ŽŵƉĞƚĞŶĐŝĂƐ�
ĞŵŽĐŝŽŶĂůĞƐ��

,ĂďŝůŝĚĂĚĞƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ�

�
�
dĞƌĐĞƌĂ�ƉĂƌƚĞ�Ͳ�ZĞƐŽůƵĐŝſŶ�ĚĞ�ĐŽŶĨůŝĐƚŽƐ�
sĂŵŽƐ� Ă� ƌĞĐƵƉĞƌĂƌ� Ğů� ƚƌĂďĂũŽ� ƌĞĂůŝǌĂĚŽ� ĞŶ� ůĂ� ^ĞƐŝſŶ� ϰ� ƐŽďƌĞ� ůŽƐ� ĐŽŶĨůŝĐƚŽƐ� ƋƵĞ� ǀŝǀŝŵŽƐ� ĞŶ�
ŶƵĞƐƚƌŽ�ĚşĂ�Ă�ĚşĂ͘��ĂƌĞŵŽƐ�ƵŶ�ƉĂƐŽ�ŵĄƐ�ĞŶ�Ğů�ĞũĞƌĐŝĐŝŽ�Ǉ�ƌĞĨůĞǆŝŽŶĂƌĞŵŽƐ�ƐŽďƌĞ�ůĂ�ŵĂŶĞƌĂ�ĞŶ�ůĂ�
ƋƵĞ�ƉŽĚƌşĂŵŽƐ� ĐĂŵďŝĂƌ� ŶƵĞƐƚƌĂƐ� ƌĞƐƉƵĞƐƚĂƐ� Ǉ� ĂĐĐŝŽŶĞƐ� ĂŶƚĞ� ĚŝĐŚŽƐ� ĐŽŶĨůŝĐƚŽƐ� ƉĂƌĂ� ƉƌŽĐƵƌĂƌ�
ŶƵĞƐƚƌŽ�ďŝĞŶĞƐƚĂƌ͘��
�
�

^/dh��/KE�^�����KE&>/�dK�//�ʹ�dZ�E^&KZD�DK^��DK�/KE�^�

KďũĞƚŝǀŽ�
�ƵƐĐĂƌ�ŶƵĞǀĂƐ�ŵĂŶĞƌĂƐ�ĚĞ�ĂĐƚƵĂƌ�ĂŶƚĞ�ůŽƐ�ĐŽŶĨůŝĐƚŽƐ�
�ƉƌĞŶĚĞƌ�Ă�ƌĞŐƵůĂƌ�ŶƵĞƐƚƌĂƐ�ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ�
�ƵƐĐĂƌ�ƐŽůƵĐŝŽŶĞƐ�Ă�ĐŽŶĨůŝĐƚŽƐ�ƌĞĂůĞƐ�ĚĞ�ŶƵĞƐƚƌŽ�ĚşĂ�Ă�ĚşĂ͘��

�ĐƚŝǀŝĚĂĚ�

ZĞƐĐĂƚĂŵŽƐ�Ğů�ĐƵĂĚƌŽ�ƐŽďƌĞ�ůĂƐ�ƐŝƚƵĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐŽŶĨůŝĐƚŽ�ƌĞĂůŝǌĂĚŽ�ĞŶ�ƐĞƐŝŽŶĞƐ�ĂŶƚĞƌŝŽƌĞƐ͘��
�
�ů�ůĂĚŽ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽůƵŵŶĂ�ƋƵĞ�ŝŶĚŝĐĂ�ŶƵĞƐƚƌĂ�ƌĞƐƉƵĞƐƚĂ�ŚĂďŝƚƵĂů�Ă�ĐĂĚĂ�ĐŽŶĨůŝĐƚŽ͕�ĂŹĂĚŝƌĞŵŽƐ�
ŽƚƌĂ͘��
�
�ŶƚƌĞ�ƚŽĚŽ�Ğů�ŐƌƵƉŽ͕�ƉĞŶƐĂƌĞŵŽƐ�ƌĞƐƉƵĞƐƚĂƐ�Ǉ�ĂĐƚŝƚƵĚĞƐ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ�ƉĂƌĂ�ĚĂƌ�ƐĂůŝĚĂ�ƉŽƐŝƚŝǀĂ�
Ă�ůŽƐ�ĐŽŶĨůŝĐƚŽƐ͘��

DĂƚĞƌŝĂůĞƐ�
�ƵĂĚƌŽ�ĚĞ�ĐŽŶĨůŝĐƚŽƐ�ƌĞĂůŝǌĂĚŽ�ĞŶ�Ğů�ŐƌƵƉŽ͘��
WŝǌĂƌƌĂ�

�ŽŵƉĞƚĞŶĐŝĂƐ�
ĞŵŽĐŝŽŶĂůĞƐ��

ZĞŐƵůĂĐŝſŶ��ŵŽĐŝŽŶĂů�
�ŽŶĐŝĞŶĐŝĂ�ĞŵŽĐŝŽŶĂů�

�
�
sĂŵŽƐ� ƉŽŶĞƌ� ĞŶ� ƉƌĄĐƚŝĐĂ� ůĂ� ƌĞŐƵůĂĐŝſŶ� ĞŵŽĐŝŽŶĂů� ĞŶ� ůĂ� ƌĞůĂĐŝſŶ� ĐŽŶ� ůŽƐ� ĚĞŵĄƐ͘� WĂƌĂ� ĞůůŽ͕�
ĞƐĐŽŐĞƌĞŵŽƐ� ƵŶŽ� ĚĞ� ůŽƐ� ĐŽŶĨůŝĐƚŽƐ� ĚĞů� ĐƵĂĚƌŽ� ĂŶƚĞƌŝŽƌ͕� Ǉ� ůŽ� ƚƌĂďĂũĂƌĞŵŽƐ� Ă� ƚƌĂǀĠƐ� ĚĞ� ƵŶĂ�
ĚŝŶĄŵŝĐĂ� ǀŝǀĞŶĐŝĂů͘� �Ŷ� ĞƐƚĞ� ĐĂƐŽ͕� ƐſůŽ� ƵŶĂ� ƉĞƌƐŽŶĂ� ƉŽĚƌĄ� ƌĞĂůŝǌĂƌ� ůĂ� ĂĐƚŝǀŝĚĂĚ� ĞŶ� Ɛş͕� ƉĞƌŽ� Ğů�
ƌĞƐƚŽ�ĚĞů�ŐƌƵƉŽ�ĂŶŽƚĂƌĄ�ƐƵƐ�ŝŵƉƌĞƐŝŽŶĞƐ�Ǉ�ƐƵŐĞƌĞŶĐŝĂƐ͘��
�
�



�
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>��^/>>��s��1��

KďũĞƚŝǀŽ� ZĞƐŽůǀĞƌ�ĐŽŶĨůŝĐƚŽ�ĐŽŶ�ŵƵĐŚŽ�ƚĂĐƚŽ�

�ĐƚŝǀŝĚĂĚ�

WĞĚŝŵŽƐ�ƵŶĂ�ǀŽůƵŶƚĂƌŝĂ͘�
EĞĐĞƐŝƚĂŵŽƐ�ĚŽƐ�ƐŝůůĂƐ͗��

x� WĂƌĂ�ůĂ�ƉĞƌƐŽŶĂ�ƋƵĞ�ƚŝĞŶĞ�Ğů�ĐŽŶĨůŝĐƚŽ��
x� ƵŶĂ�ǀĂĐşĂ�

�
WƌĞŐƵŶƚĂŵŽƐ�Ă�ůĂ�ƉĞƌƐŽŶĂ�ƋƵĞ�ƚŝĞŶĞ�Ğů�ĐŽŶĨůŝĐƚŽ�

x� ͎YƵĠ�ƚĞ�ŵŽůĞƐƚĂ�ĚĞ�ĞƐƚĂ�ƉĞƌƐŽŶĂ�ĐŽŶ�ůĂ�ƋƵĞ�ŵĂŶƚŝĞŶĞƐ�ĞƐƚĞ�ĐŽŶĨůŝĐƚŽ�
x� ͎dĞ�ĚƵĞůĞ�ŝŶƚĞƌŶĂŵĞŶƚĞ�
x� ͎�ĨĞĐƚĂ�Ă�ƚƵ�ĂƵƚŽĞƐƚŝŵĂ͍�
x� �ŽŶ�ƵŶĂ�ƐŽůĂ�ƉĂůĂďƌĂ͕�ĚĞƐĐƌŝďĞ�Ă�ĞƐƚĂ�ƉĞƌƐŽŶĂ͘�

�
^Ğ�ƉŝĚĞ�Ă�ůĂ�ƉĞƌƐŽŶĂ�ƋƵĞ�ƐĞ�ůĞǀĂŶƚĞ�ĚĞ�ůĂ�ƐŝůůĂ͕�ĚĞ�ƵŶ�ƉĂƌ�ĚĞ�ǀƵĞůƚĂƐ�Ɖ�ĂƌĂ�ƐĂůŝƌ�ĚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚŽ�
Ǉ�ƐĞ�ƐŝĞŶƚĞ�ĞŶ�ůĂ�ƐŝůůĂ�ƋƵĞ�ĞƐƚĂďĂ�ǀĂĐşĂ͘�

x� �ŚŽƌĂ�ĞƌĞƐ�ůĂ�ƉĞƌƐŽŶĂ�ĐŽŶ�ůĂ�ƋƵĞ�ŵĂŶƚŝĞŶĞƐ�Ğů�ĐŽŶĨůŝĐƚŽ͘�
x� ͎YƵĠ�ƚĞ�ŵŽůĞƐƚĂ�ĚĞ�ůĂ�ŽƚƌĂ�ƉĞƌƐŽŶĂ͍�
x� ͎YƵĠ�ĞƐ�ůŽ�ƋƵĞ�ƚĞ�ƐĂĐĂ�ĚĞ�ƋƵŝĐŝŽ͍�
x� ͎>Ž�ƋƵĞ�ĞůůĂ�ŚĂĐĞ�Ž�ŶŽ�ŚĂĐĞ�ĂĨĞĐƚĂ�Ă�ƚƵ�ĂƵƚŽĞƐƚŝŵĂ͍�

�
sŽůǀĞŵŽƐ�Ă�ĐĂŵďŝĂƌ�ĚĞ�ƉŽƐŝĐŝſŶ͘��ŚŽƌĂ�ůĂ�ƉĞƌƐŽŶĂ�ĞƐ�ĂůŐƵŝĞŶ�ŶĞƵƚƌĂů�ƋƵĞ�ǀĞ�ůĂ�ƐŝƚƵĂĐŝſŶ�
ĚĞƐĚĞ�ĨƵĞƌĂ͘�

x� ͎,ĂƐ�ǀŝƐƚŽ�ůĂ�ƌĞůĂĐŝſŶ�ƋƵĞ�ŵĂŶƚŝĞŶĞŶ�ĞƐƚĂƐ�ĚŽƐ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ͍�
x� �ŽŵŽ�ƉĞƌƐŽŶĂ�ĞǆƚĞƌŶĂ͕�͎YƵĠ�ĐŽŶƐĞũŽ�ůĞƐ�ĚĂƌşĂƐ͍�

�
/ŶĚŝĐĂŵŽƐ�Ă�ůĂ�ƉĞƌƐŽŶĂ�ƋƵĞ�ǀƵĞůǀĂ�Ă�ƐĞŶƚĂƌƐĞ�ĞŶ�ƐƵ�ƐŝůůĂ�

x� ͎,ĂƐ�ŽşĚŽ�ůŽ�ƋƵĞ�ůĂ�ŽƚƌĂ�ƉĞƌƐŽŶĂ�ŚĂ�ĚŝĐŚŽ�ĚĞ�ƚŝ͍�͎dĞ�ƐŽƌƉƌĞŶĚĞ�
x� ͎�ůŐƵŝĞŶ�ƚĞ�ŚĂďşĂ�ĚŝĐŚŽ�ůŽ�ƋƵĞ�ĞůůĂ�ĐŽŵĞŶƚĂ͍�͎�ůůĂ�ƚĞ�ůŽ�ŚĂďşĂ�ĚŝĐŚŽ�
x� ͎�ſŵŽ�ƚĞ�ƐŝĞŶƚĞƐ͍�
x� ͎YƵĠ�ƉƵĞĚĞƐ�ĐĂŵďŝĂƌ�ƉĂƌĂ�ƋƵĞ�ĞƐĂ�ƉĞƌƐŽŶĂ�ƚĞŶŐĂ�ŽƚƌĂ�ŝŵĂŐĞŶ�ĚĞ�ƚŝͿ�
x� ͎YƵĠ�ƚĞ�ŚĂ�ƉĂƌĞĐŝĚŽ�Ğů�ĐŽŶƐĞũŽ�ĚĞ�ůĂ�ƉĞƌƐŽŶĂ�ŶĞƵƚƌĂů͍�͎&ĄĐŝů͍�͎WŽĚƌĄƐ�ƉŽŶĞƌůŽ�ĞŶ�

ƉƌĄĐƚŝĐĂ͍�
�

jůƚŝŵĂ�ƉĂƌƚĞ�Ͳ�EŽƐ�ůĞǀĂŶƚĂŵŽƐ�Ǉ�ǀŽůǀĞŵŽƐ�Ă�ƐĞƌ�ůĂ�ƉĞƌƐŽŶĂ�ŶĞƵƚƌĂů�
x� ͎�ſŵŽ�ǀĞƐ�Ğů�ĐŽŶĨůŝĐƚŽ͍�
x� ͎YƵĠ�ĐƌĞĞƐ�ƋƵĞ�ƉĂƐĂƌĄ͍�
x� ^ŝ�ƚƵǀŝĞƌĂƐ�ƋƵĞ�ĚŝďƵũĂƌ�ƵŶ�ƐşŵďŽůŽ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƌĞůĂĐŝŽŶĞ�ĐŽŶ�ĞƐƚĞ�ĐŽŶĨůŝĐƚŽ͕�͎ĐƵĄů�

ĚŝďƵũĂƌşĂƐ͍�

DĂƚĞƌŝĂůĞƐ� Ϯ�ƐŝůůĂƐ�Ǉ�ϭ�ĐŽŶĨůŝĐƚŽ�;ƌĞĂů�Ž�ĨŝĐƚŝĐŝŽͿ�

�ŽŵƉĞƚĞŶĐŝĂƐ�
ĞŵŽĐŝŽŶĂůĞƐ��

�ŽŶĐŝĞŶĐŝĂ�ĞŵŽĐŝŽŶĂů�
�ƵƚŽŶŽŵŝĂ�ĞŵŽĐŝŽŶĂů�
ZĞŐƵůĂĐŝſŶ�ĞŵŽĐŝŽŶĂů�

�
�
hŶĂ�ǀĞǌ�ĨŝŶĂůŝǌĂĚĂ�ůĂ�ĚŝŶĄŵŝĐĂ͕�ƉƌĞŐƵŶƚĂŵŽƐ�Ăů�ŐƌƵƉŽ��

x� ĐſŵŽ�ƐĞ�ŚĂŶ�ƐĞŶƚŝĚŽ�Ăů�ŽďƐĞƌǀĂƌ�ƐƵ�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ͘��
x� ƋƵĠ�ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ�ŚĂŶ�ŽďƐĞƌǀĂĚŽ�ĞŶ�ůĂ�ƉĞƌƐŽŶĂ�ǀŽůƵŶƚĂƌŝĂ͘��
x� Ɛŝ�ĂůŐƷŶ�ĂƐƉĞĐƚŽ�Ž�ĚĞƚĂůůĞ�ůĞƐ�ŚĂ�ůůĂŵĂĚŽ�ůĂ�ĂƚĞŶĐŝſŶ͘��
x� ^ŝ�ŚĂ�ĐĂŵďŝĂĚŽ�ƐƵ�ǀŝƐŝſŶ�ĚĞů�ĐŽŶĨůŝĐƚŽ͕�Ǉ�ĚĞ�ƋƵĠ�ŵĂŶĞƌĂ͘��

�
�
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dĂƌĞĂ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ƉƌſǆŝŵĂ�ƐĞƐŝſŶ�
�ŽŵĞŶƚĂŵŽƐ� Ă� ůĂƐ�ŵĂĚƌĞƐ� ƋƵĞ� ĞŶ� Ğů� ĞƐƉĂĐŝŽ� ǀŝƌƚƵĂů� ;sŝŵĞŽͿ� ĞŶĐŽŶƚƌĂƌĄŶ� ƵŶĂ� ƚĂƌĞĂ� ƉĂƌĂ� ůĂ�
ƉƌſǆŝŵĂ�ƐĞŵĂŶĂ͕�ĂĚĞŵĄƐ�ĚĞ�ůŽƐ�ǀşĚĞŽƐ�ƉƌĞƉĂƌĂƚŽƌŝŽƐ�ĚĞ�ůĂ�ƚĞƌĐĞƌĂ�ƐĞƐŝſŶ͘��
�
�
�
'ƌƵƉŽ�ĚĞ�dĞůĞŐƌĂŵ�
�ƵƌĂŶƚĞ�ůĂ�ƐĞŵĂŶĂ�ŵĂŶƚĞŶĞŵŽƐ�ůĂ�ĐŽŵƵŶŝĐĂĐŝſŶ�ƉĂƌĂ�ƋƵĞ�ĐĂĚĂ�ƵŶĂ�ƉƵĞĚĂ�ĐŽŵƉĂƌƚŝƌ� ůŽ�ƋƵĞ�
ŶĞĐĞƐŝƚĞ͘� �� ƚƌĂǀĠƐ� ĚĞů� ŐƌƵƉŽ� ĂŶŝŵĂŵŽƐ� Ă� ůĂƐ�ŵĂĚƌĞƐ� Ă� ƐĞŐƵŝƌ� ĐŽŶ� ůĂƐ� ĂĐƚŝǀŝĚĂĚĞƐ� ĐŽŶƚŝŶƵĂƐ�
ĞǆƉůŝĐĂĚĂƐ�ĞŶ�Ğů�ǀşĚĞŽ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌŝŵĞƌĂ�ƐĞƐŝſŶ�Ǉ�ƋƵĞ�ƉƵĞĚĞŶ�ƌĞĂůŝǌĂƌ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ƚŽĚŽ�Ğů�ƚĂůůĞƌ͗��

x� �ŽƚĞ�ĚĞ�ůŽƐ�ďƵĞŶŽƐ�ŵŽŵĞŶƚŽƐ͘��
x� �ŝĂƌŝŽ�ĞŵŽĐŝŽŶĂů͘��

�
�
�ƐŝŵŝƐŵŽ͕�ŵŝƌĂƌĞŵŽƐ�Ɛŝ�ĞƐ�ƉŽƐŝďůĞ�ƋƵĞ�Ă�ůĂ�ƉƌſǆŝŵĂ�ƐĞƐŝſŶ�ǀĞŶŐĂŶ�ĂĐŽŵƉĂŹĂĚĂƐ�ƉĂƌĂ�ƋƵĞ�ƵŶĂ�
ǀĞǌ� ƚĞƌŵŝŶĂĚĂ� ůĂ� ƉĂƌƚĞ� ĚĞ� ůĂĐƚĂŶĐŝĂ͕� ƐƵ� ĂĐŽŵƉĂŹĂŶƚĞ� ƉƵĞĚĂ� ƋƵĞĚĂƌƐĞ� ĐŽŶ� Ğů� ďĞďĠ� Ǉ� ĞůůĂƐ�
ƉƵĞĚĂŶ�ĞƐƚĂƌ�ƐŽůĂƐ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ůĂ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞ��ĚƵĐĂĐŝſŶ��ŵŽĐŝŽŶĂů͘��
� �



�
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�
�
KďũĞƚŝǀŽƐ��

x� KĨƌĞĐĞƌ�Ă�ůĂƐ�ŵĂĚƌĞƐ�ƵŶ�ĞƐƉĂĐŝŽ�ĚĞ�ĂƵƚŽĐƵŝĚĂĚŽ�ƉĂƌĂ�ƌĞůĂũĂƌƐĞ�Ǉ�ŵŝŵĂƌƐĞ͘��
x� dƌĂďĂũĂƌ�ůĂ�ĂƵƚŽĞƐƚŝŵĂ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�ĚŝŶĄŵŝĐĂƐ�ǀŝǀĞŶĐŝĂůĞƐ͘��

�
�
�ĄƉƐƵůĂƐ�ŽŶůŝŶĞ�;ǀşĚĞŽƐͿ�
�ƵƌĂŶƚĞ� ůĂ�ƐĞŵĂŶĂ� ůĂƐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚĞƐ�ĚĞů�ƚĂůůĞƌ�ƚĞŶĚƌĄŶ�Ă�ƐƵ�ĚŝƐƉŽƐŝĐŝſŶ�ǀĂƌŝŽƐ�ǀşĚĞŽƐ�ƐŽďƌĞ�Ğů�
ĂƵƚŽĐƵŝĚĂĚŽ�Ǉ�ĂůŐƵŶĂƐ�ƚĂƌĞĂƐ�ƉĂƌĂ�ƌĞĂůŝǌĂƌ�ĞŶ�ĐĂƐĂ�ĂŶƚĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ƌĞƵŶŝſŶ�ĚĞů�ŐƌƵƉŽ͘���
�
�

dĞŽƌşĂ� �hdKEKD1���DK�/KE�>�

dĞŵĂƐ�
YƵĠ�ĞƐ�
DŝĐƌŽͲĐŽŵƉĞƚĞŶĐŝĂƐ�
WŽƌ�ƋƵĠ�ĞƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ĚĞƐĂƌƌŽůůĂƌůĂ�

DĂƚĞƌŝĂůĞƐ� /ŵĄŐĞŶĞƐ͕�ĨƌĂƐĞƐ͕�ĞũĞŵƉůŽƐ�ƋƵĞ�ŝŶǀŝƚĞŶ�Ă�ƌĞĨůĞǆŝŽŶĂƌ�

�
�

dĞŽƌşĂ� �hdK�^d/D��z�D�d�ZE/����

dĞŵĂƐ�

�ĞĨŝŶŝĐŝſŶ�ĚĞ�ĂƵƚŽĞƐƚŝŵĂ�
�ůĞŵĞŶƚŽƐ�ƋƵĞ�ůĂ�ĐŽŶƐƚƌƵǇĞŶ�
�ƵƚŽĞƐƚŝŵĂ�Ǉ�ŵĂƚĞƌŶŝĚĂĚ�Ͳ�ůƵĐĞƐ�Ǉ�ƐŽŵďƌĂƐ�
�ƵƚŽĐƵŝĚĂĚŽ�

x� ͎YƵĠ�ĞƐ�Ğů�ĂƵƚŽĐƵŝĚĂĚŽ͍�
x� ͎WŽƌ�ƋƵĠ�ĞƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ͍�
x� �ŵŽĐŝŽŶĞƐ�Ǉ�ĂƵƚŽĐƵŝĚĂĚŽ͘��
x� ͎�ſŵŽ�ůŽ�ƉŽĚĞŵŽƐ�ƉŽŶĞƌ�ĞŶ�ƉƌĄĐƚŝĐĂ͍��ũĞŵƉůŽƐ�ĚĞ�ĂĐƚŝǀŝĚĂĚĞƐ�;ƚŽŵĂƌ�ƵŶ�ĐĂĨĠ�Ǉ�

ůĞĞƌ�ƵŶĂ�ƌĞǀŝƐƚĂ͕�ǀĞƌ�ůĂ�ƚĞůĞ͕�ƉŝŶƚĂƌ͕�ƐĂůŝƌ�Ă�ĐĂŵŝŶĂƌ͕�ĞƚĐ͘Ϳ�

DĂƚĞƌŝĂůĞƐ� /ŵĄŐĞŶĞƐ͕�ƌĞůĂƚŽƐ�Ǉ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝĂƐ͕�ĨƌĂƐĞƐ�

�
�

�ĐƚŝǀŝĚĂĚ� >����:�����>�^��K^�^��h>��^�/�

�Ŷ�ƵŶ�ǀşĚĞŽ͕�ĞǆƉůŝĐĂƌĞŵŽƐ�Ă�ůĂƐ�ŵĂĚƌĞƐ�ƋƵĞ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ĞƐƚĂ�ƐĞŵĂŶĂ�ĚĞďĞŶ�ƌĞĂůŝǌĂƌ�ůĂ�ƐŝŐƵŝĞŶƚĞ�ƚĂƌĞĂ͗��
x� WĞĚŝƌ�Ă� ůŽƐ�ĨĂŵŝůŝĂƌĞƐ�Ǉ�ĂŵŝŐŽƐ�ƋƵĞ�ƋƵŝĞƌĂŶ�ƋƵĞ�ĞƐĐƌŝďĂŶ�ĂůŐŽ�ƐŽďƌĞ�ĞůůĂƐ�;ƵŶĂ�ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƚŝĐĂ�ƋƵĞ�

ůĞƐ�ŐƵƐƚĞ͕�ƵŶ�ǀĂůŽƌ�ĐŽŶ�Ğů�ƋƵĞ�ůĂ�ƌĞůĂĐŝŽŶĞŶ͕�ƵŶ�ŵĞŶƐĂũĞ͙Ϳ͘��
�

x� 'ƵĂƌĚĂƌ�ĞƐƚŽƐ�ĞƐĐƌŝƚŽƐ͕�ĚŽďůĂĚŽƐ�Ǉ�ƐŝŶ�ůĞĞƌůŽƐ͕�ĞŶ�ƵŶĂ�ĐĂũĂ͘��
�
�ĞďĞŶ�ƚĞŶĞƌ�ĚĞůĂŶƚĞ�ĞƐƚĂ�ĐĂũĂ�ƉĂƌĂ�Ğů�ĞŶĐƵĞŶƚƌŽ�ǀŝƌƚƵĂů�

KďũĞƚŝǀŽ� dƌĂďĂũĂƌ�ůĂ�ĂƵƚŽŶŽŵşĂ�ĞŵŽĐŝŽŶĂů�

�
�
�
�

^�D�E��ϳ�
�ƵƚŽĐƵŝĚĂĚŽ



�
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�ŶĐƵĞŶƚƌŽ�ǀŝƌƚƵĂů�
WƌŝŵĞƌĂ�ƉĂƌƚĞ�Ͳ�͋�/�Es�E/�����hE��^�^/ME��^W��/�>͊�
�ƐƚĂ� ƐĞƐŝſŶ� ĞƐ� ĞƐƉĞĐŝĂů� Ǉ� ĚŝĨĞƌĞŶƚĞ� Ăů� ƌĞƐƚŽ͘� �Ɛ� ƵŶ� ƌĞŐĂůŽ� ƉĂƌĂ� ůĂƐ� ŵƵũĞƌĞƐ� ĚĞů� ŐƌƵƉŽ͕� ƵŶ�
ŵŽŵĞŶƚŽ�ƉĂƌĂ�ŵŝƌĂƌƐĞ�Ă�Ɛş�ŵŝƐŵĂƐ͕�ĐƵŝĚĂƌƐĞ͕�ŵŝŵĂƌƐĞ�Ǉ�ƋƵĞƌĞƌƐĞ͘��
�
WŽƌ�ĞůůŽ͕�ĐĂŵďŝĂŵŽƐ�ůĂ�ĚŝŶĄŵŝĐĂ�ĚĞ�ŝŶŝĐŝŽ�ƵƚŝůŝǌĂĚĂ�ŚĂƐƚĂ�Ğů�ŵŽŵĞŶƚŽ�ƉŽƌ�ŽƚƌĂ�ƋƵĞ�ŶŽƐ�ĂǇƵĚĂƌĄ�
Ă�ǀĂůŽƌĂƌŶŽƐ�Ǉ�ǀĞƌŶŽƐ�ĚĞƐĚĞ�ŽƚƌĂƐ�ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĂƐ͘��
�

>����:�����>�^��K^�^��h>��^�//�

KďũĞƚŝǀŽ�
�ƐĐƵĐŚĂƌ�ƉĂůĂďƌĂƐ�Ǉ�ŵĞŶƐĂũĞƐ�ĂĨĞĐƚŝǀŽƐ�ƉŽƌ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞ�ůĂƐ�ĐŽŵƉĂŹĞƌĂƐ�ĚĞ�ŐƌƵƉŽ�
DŽƐƚƌĂƌ�ĂĨĞĐƚŽ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�Ğů�ƵƐŽ�ĚĞů�ůĞŶŐƵĂũĞ�ŽƌĂů�
�ǆƉƌĞƐĂƌ�ĐſŵŽ�ŶŽƐ�ƐĞŶƚŝŵŽƐ�ĐƵĂŶĚŽ�ŶŽƐ�ĚŝĐĞŶ�ĐŽƐĂƐ�ďŽŶŝƚĂƐ�

�ĐƚŝǀŝĚĂĚ�

�ƵƌĂŶƚĞ�ůĂ�ƐĞŵĂŶĂ�ĂŶƚĞƌŝŽƌ͕�ůĂƐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚĞƐ�ŚĂďƌĄŶ�ƉĞĚŝĚŽ�Ă�ƐƵƐ�ĨĂŵŝůŝĂƌĞƐ�Ǉ�ĂŵŝŐŽƐ�ƋƵĞ�
ĞƐĐƌŝďĂŶ�ƉĂůĂďƌĂƐ�Ž�ĨƌĂƐĞƐ�ĚĞĚŝĐĂĚĂƐ�Ă�ĞůůĂƐ�Ǉ�ůĂƐ�ŚĂďƌĄŶ�ŐƵĂƌĚĂĚŽ�ĞŶ�ƵŶĂ�ĐĂũŝƚĂ͘��
�

^Ğ�ƉŝĚĞ�Ă�ůĂƐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚĞƐ�ƋƵĞ�ĂďƌĂŶ�ƐƵ�ĐĂũĂ͕�ƉŽŶŐĂŶ�ƚŽĚĂƐ�ůĂƐ�ƉĂƉĞůĞƚĂƐ�ďŽĐĂ�ĂƌƌŝďĂ�Ǉ�
ŚĂŐĂŶ�ƵŶĂ�ĨŽƚŽ�Ăů�ĐŽŶũƵŶƚŽ͕�ƐŝŶ�ƉĂƌĂƌƐĞ�Ă�ůĞĞƌ�ůŽ�ƋƵĞ�ƉŽŶĞ�ĞŶ�ĞůůĂƐ͘��
�

�ĞƐƉƵĠƐ͕�ĚĞďĞŶ�ĞŶǀŝĂƌ�ƐƵ�ĨŽƚŽ�Ăů�ŐƌƵƉŽ�ĚĞ�dĞůĞŐƌĂŵ�ŝŶĚŝĐĂŶĚŽ�Ğů�ŶŽŵďƌĞ�Ăů�ĂĚũƵŶƚĂƌ�Ğů�
ĂƌĐŚŝǀŽ͘��
�

�ĂĚĂ�ƵŶĂ�ĚĞ�ůĂƐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚĞƐ�ĞƐĐŽŐĞ�ůĂ�ĨŽƚŽ�ĚĞ�ƵŶĂ�ĐŽŵƉĂŹĞƌĂ�Ǉ�ůĞĞ�ĞŶ�ǀŽǌ�ĂůƚĂ�ůĂƐ�
ĐƵĂůŝĚĂĚĞƐ͕�ǀĂůŽƌĞƐ͕�ŵĞŶƐĂũĞƐ͙�ƋƵĞ�ŚĂŶ�ĞƐĐƌŝƚŽ�ƉĂƌĂ�ĞůůĂ͘��ůůĂ�ĂƉŽƌƚĂ�ƵŶĂ�ƷůƚŝŵĂ�ŶŽƚĂ�ƉĂƌĂ�
ƐƵ�ĐŽŵƉĂŹĞƌĂ͘���
�

�ů�ĨŝŶĂůŝǌĂƌ͕�ĐĂĚĂ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚĞ�ĞǆƉƌĞƐĂƌĄ�ĐſŵŽ�ƐĞ�ƐŝĞŶƚĞ�Ǉ�ƋƵĠ�ŚĂ�ƉĞŶƐĂĚŽ�Ăů�ĞƐĐƵĐŚĂƌ�ůĂƐ�
ƉĂůĂďƌĂƐ�ĚŝƌŝŐŝĚĂƐ�Ă�ĞůůĂ͕�Ǉ�Ɛŝ�ŚĂ�ŚĂďŝĚŽ�ĂůŐƵŶĂ�ĐŽƐĂ�ƋƵĞ�ůĂ�ŚĂǇĂ�ƐŽƌƉƌĞŶĚŝĚŽ�;ƚĂŶƚŽ�ĞŶ�
ƉŽƐŝƚŝǀŽ�ĐŽŵŽ�ĞŶ�ŶĞŐĂƚŝǀŽͿ͘��

DĂƚĞƌŝĂůĞƐ�
ϭ�ĐĂũĂ�ƉŽƌ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚĞ�ƋƵĞ�ŝŶĐůƵǇĂ�ůŽƐ�ŵĞŶƐĂũĞƐ�ĚĞ�ĨĂŵŝůŝĂƌĞƐͬĐşƌĐƵůŽ�ĐĞƌĐĂŶŽ�
'ƌƵƉŽ�ĚĞ�ƚĞůĞŐƌĂŵ�

�ŽŵƉĞƚĞŶĐŝĂƐ�
ĞŵŽĐŝŽŶĂůĞƐ��

�ƵƚŽŶŽŵşĂ�ĞŵŽĐŝŽŶĂů�
�ŽŵƉĞƚĞŶĐŝĂ�ƐŽĐŝĂů�

�
�
'ƌĂĐŝĂƐ� Ă� ĞƐƚĂ� ĚŝŶĄŵŝĐĂ� ƉŽĚƌĞŵŽƐ� ĐŽŵĞŶǌĂƌ� Ă� ƚƌĂďĂũĂƌ� ůĂ� ĂƵƚŽĞƐƚŝŵĂ͘� �Ɛ� ƉŽƐŝďůĞ� ƋƵĞ�
ĞŶĐŽŶƚƌĞŵŽƐ͕� ĞŶ� ůĂƐ� ƉĂůĂďƌĂƐ� Ǉ� ŵĞŶƐĂũĞƐ� ƋƵĞ� ůĂƐ� ĚĞŵĄƐ� ŶŽƐ� ŚĂŶ� ĚĞĚŝĐĂĚŽ͕� ĐƵĂůŝĚĂĚĞƐ� Ž�
ĂƐƉĞĐƚŽƐ� ĚĞ� ŶƵĞƐƚƌĂ� ƉĞƌƐŽŶĂůŝĚĂĚ͕� ĚĞ� ŶƵĞƐƚƌŽ� ĨşƐŝĐŽ� Ž� ĚĞ� ŶƵĞƐƚƌĂ�ŵĂŶĞƌĂ� ĚĞ� ŚĂĐĞƌ� ƋƵĞ� ŶŽ�
ĞƐƉĞƌĄďĂŵŽƐ�ƋƵĞ�ŐƵƐƚĂƌĂŶ͕�ŝŶĐůƵƐŽ�ƋƵĞ�Ă�ŶŽƐŽƚƌĂƐ�ŶŽƐ�ĚŝƐŐƵƐƚĂŶ͘��
�
WƌĞĐŝƐĂŵĞŶƚĞ͕�ŵŝƌĂƌŶŽƐ�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�ůŽƐ�ŽũŽƐ�ĚĞ�ůŽƐ�ĚĞŵĄƐ�ƉƵĞĚĞ�ƐĞƌ�Ğů�ƉƵŶƚŽ�ĚĞ�ƉĂƌƚŝĚĂ�ƉĂƌĂ�
ĞŵƉĞǌĂƌ�Ă�ŽďƐĞƌǀĂƌŶŽƐ�ĚĞ�ŵĂŶĞƌĂ�ŵĄƐ�ĂŵĂďůĞ͕�ŵĞŶŽƐ�ĐƌşƚŝĐĂ͕�Ǉ�ĐŽŶ�ůŽƐ�ŽũŽƐ�ďŝĞŶ�ĂďŝĞƌƚŽƐ͘�>Ă�
ĂƵƚŽĞƐƚŝŵĂ�ŶŽ�ĚĞďĞ�ďĂƐĂƌƐĞ�ĞŶ�ůŽ�ƋƵĞ�ŽƚƌŽƐ�ƉŝĞŶƐĂŶ�ĚĞ�ŶŽƐŽƚƌŽƐ�ƉĞƌŽ͕�ĞŶ�ŽĐĂƐŝŽŶĞƐ͕�ůĂ�ŵŝƌĂĚĂ�
ĞǆƚĞƌŶĂ�ƉƵĞĚĞ�ĚĂƌŶŽƐ�ůĂ�ŽďũĞƚŝǀŝĚĂĚ�ŶĞĐĞƐĂƌŝĂ�ƉĂƌĂ�ǀĂůŽƌĂƌůŽƐ�ƚĂů�Ǉ�ĐŽŵŽ�ƐŽŵŽƐ͕�ŶŽ�ŵĄƐ͕�ƉĞƌŽ�
ƚĂŵƉŽĐŽ�ĚĞ�ŵĞŶŽƐ͘��
�
WĂƌĂ� ĞůůŽ͕� ƌĞĂůŝǌĂƌĞŵŽƐ� ƵŶĂ� ƐĞŐƵŶĚĂ� ĚŝŶĄŵŝĐĂ͕� ĞƐƚĂ� ǀĞǌ� ĚĞ� ŝŶƚƌŽƐƉĞĐĐŝſŶ͕� ƋƵĞ� ƌĞƋƵŝĞƌĞ�
ƐŝŶĐĞƌŝĚĂĚ͕�ŚŽŶĞƐƚŝĚĂĚ�Ǉ�ƌĞĨůĞǆŝſŶ͘��
�
�



�
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>��&>KZ����>���hdK�^d/D��

KďũĞƚŝǀŽ�
/ĚĞŶƚŝĨŝĐĂƌ�ĂƐƉĞĐƚŽƐ�ƉŽƐŝƚŝǀŽƐ�ĚĞ�ŶŽƐŽƚƌŽƐ�ŵŝƐŵŽƐ�ƋƵĞ�ƉƵĞĚĞŶ�ĂƉƌĞĐŝĂƌ�ůŽƐ�ĚĞŵĄƐ͘��
sĂůŽƌĂƌ�ůŽƐ�ƉƌŽƉŝŽƐ�ĂƐƉĞĐƚŽƐ�ƉŽƐŝƚŝǀŽƐ͘��

�ĐƚŝǀŝĚĂĚ�

�ĂĚĂ�ƉĞƌƐŽŶĂ�ƚĞŶĚƌĄ�ƵŶ�ĨŽůŝŽ�ĞŶ�ďůĂŶĐŽ�ĐŽŶ�ƵŶĂ�ĨůŽƌ�ĞŶ�Ğů�ĐĞŶƚƌŽ͘��ƐƚĂ�ĨůŽƌ�ƚĞŶĚƌĄ�Ğů�ĚŽďůĞ�
ĚĞ�ƉĠƚĂůŽƐ�ĐŽŵŽ�ŵŝĞŵďƌŽƐ�ƚŝĞŶĞ�Ğů�ŐƌƵƉŽ�;Ɛŝ�ƐŽŶ�ϲ͕�ϭϮ�ƉĠƚĂůŽƐͿ͘��
�
�Ŷ�ůĂ�ŵŝƚĂĚ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉĠƚĂůŽƐ͕�ůŽƐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚĞƐ�ĞƐĐƌŝďŝƌĄŶ�ĂƋƵĞůůŽƐ�ĂƐƉĞĐƚŽƐ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ŐƵƐƚĂŶ�ĚĞ�
Ɛş�ŵŝƐŵŽƐ�Ǉ�ůĂƐ�ĚĞĐŽƌĂƌĄŶ�ĐŽŵŽ�ŵĄƐ�ůĞƐ�ŐƵƐƚĞ͘��ĞƐƉƵĠƐ͕�ĞǆƉůŝĐĂƌĄŶ�ĞƐŽƐ�ĂƐƉĞĐƚŽƐ�Ăů�ƌĞƐƚŽ�
ĚĞ�ůŽƐ�ĐŽŵƉĂŹĞƌŽƐ͕�ǇĂ�ƋƵĞ�ƐŽŶ�ůĂƐ�ĐƵĂůŝĚĂĚĞƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�ŽĨƌĞĐĞŶ�ƵŶŽƐ�Ă�ŽƚƌŽƐ�ĞŶ�Ğů�ŐƌƵƉŽ͘�
�
>Ă�ŽƚƌĂ�ŵŝƚĂĚ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉĠƚĂůŽƐ�ƐĞ�ƌĞůůĞŶĂŶ�ĐŽŶ�ůĂ�ĂǇƵĚĂ�ĚĞ�ůĂƐ�ĐŽŵƉĂŹĞƌĂƐ�ĚĞů�ŐƌƵƉŽ͘��ĂĚĂ�
ƵŶĂ�ĚĞƐƚĂĐĂƌĄ�ƵŶĂ�ĐƵĂůŝĚĂĚ�ĚĞ�ĐĂĚĂ�ƵŶĂ�ĚĞ�ƐƵƐ�ĐŽŵƉĂŹĞƌĂƐ͘��Ğ�ĞƐƚĂ�ĨŽƌŵĂ͕�ƌĞĨŽƌǌĂƌĞŵŽƐ�
ŶƵĞƐƚƌŽƐ�ĂƐƉĞĐƚŽƐ�ƉŽƐŝƚŝǀŽƐ�Ǉ�ƋƵŝǌĄƐ�ĚĞƐĐƵďƌĂŵŽƐ�ĐƵĂůŝĚĂĚĞƐ�ƋƵĞ�ŶŽƐŽƚƌŽƐ�ŶŽ�ƐŽŵŽƐ�
ĐĂƉĂĐĞƐ�ĚĞ�ǀĞƌ�ƉĞƌŽ�ŽƚƌŽƐ�Ɛş͘��

DĂƚĞƌŝĂůĞƐ� hŶĂ�ĐĂũĂ�Ǉ�ƵŶ�ĞƐƉĞũŽ�ĚĞŶƚƌŽ͘��

�ŽŵƉĞƚĞŶĐŝĂƐ�
ĞŵŽĐŝŽŶĂůĞƐ��

�ƵƚŽŶŽŵşĂ�ĞŵŽĐŝŽŶĂů�
ZĞŐƵůĂĐŝſŶ�ĞŵŽĐŝŽŶĂů�

�
�
>Ă�ĂƵƚŽĞƐƚŝŵĂ�ĞƐ�ĂůŐŽ�ƋƵĞ�ĐŽŶƐƚƌƵŝŵŽƐ�ĚƵƌĂŶƚĞ� ƚŽĚĂ�ŶƵĞƐƚƌĂ�ǀŝĚĂ͕�ĞŶ� ůĂƐ�ĚŝǀĞƌƐĂƐ�ĞƚĂƉĂƐ�ĚĞ�
ŶƵĞƐƚƌŽ�ĐƌĞĐŝŵŝĞŶƚŽ͕�Ǉ�ĞŶ� ůĂ� ŝŶƚĞƌĂĐĐŝſŶ�ĐŽŶ�ůŽƐ�ĚĞŵĄƐ͘�WŽƌ�ĞůůŽ͕�ĞƐ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ƋƵĞ�ƐĞƉĂŵŽƐ�
ǀŝƐƵĂůŝǌĂƌ�ƋƵĠ�ĂƐƉĞĐƚŽƐ�ĚĞ� ůĂ�ƌĞůĂĐŝſŶ�ĐŽŶ� ůĂƐ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ�ƋƵĞ�ŶŽƐ�ƌŽĚĞĂŶ�ŶŽƐ�ĂƉŽƌƚĂŶ͕�Ǉ�ĐƵĄůĞƐ�
ŶŽ͘��Ğ�ĞƐƚĂ�ŵĂŶĞƌĂ͕�ƉŽĚƌĞŵŽƐ�ƐĂďĞƌ�ĐſŵŽ�ŶŽƐ�ŚĞŵŽƐ�ĐŽŶƐƚƌƵŝĚŽ͕�ƋƵĠ�ƋƵĞƌĞŵŽƐ�ƚƌĂŶƐŵŝƚŝƌ͕�Ǉ�
ĐſŵŽ�ƋƵĞƌĞŵŽƐ�ƐĞŐƵŝƌ�ŚĂĐŝĂ�ĂĚĞůĂŶƚĞ͘��
�

,h�>>�^��KZ���^�

KďũĞƚŝǀŽ�
ZĞĨůĞǆŝŽŶĂƌ�ƐŽďƌĞ�ůĂƐ�ŚƵĞůůĂƐ�ƋƵĞ�ƚĞŶĞŵŽƐ�ĞŶ�ŶƵĞƐƚƌŽ�ĐĂŵŝŶŽ�Ǉ�ůĂƐ�ƋƵĞ�ƋƵĞƌĞŵŽƐ�ĚĞũĂƌ�ĞŶ�
ůŽƐ�ĚĞŵĄƐ�

�ĐƚŝǀŝĚĂĚ�

>Ă�ĐŽŶĚƵĐƚŽƌĂ�ĚĞů�ƚĂůůĞƌ�ůĞĞ�ĞŶ�ǀŽǌ�ĂůƚĂ�ůĂ�ŚŝƐƚŽƌŝĂ�ĚĞ�ůĂƐ�ŚƵĞůůĂƐ�ĚŽƌĂĚĂƐ�
�
Ͳ�ĂĚĂ�ƉĞƌƐŽŶĂ�ƐĞ�ƐŝƚƵĂƌĄ�ĂŶƚĞ�ƵŶ�ƉĞĚĂǌŽ�ĚĞů�ƉĂƉĞů�ŵĂƌƌſŶ͘�
Ͳ�ƐĐƌŝďŝƌĄ�ƐƵ�ŶŽŵďƌĞ�ĞŶ�ŐƌĂŶĚĞ͕�ĐŽŵŽ�ƋƵŝĞƌĂ͗�ĞŶ�ĐŽůŽƌĞƐ͕�ůĞƚƚĞƌŝŶŐ͕�ĚĞĐŽƌĂĚŽ͙�
Ͳ�ůƌĞĚĞĚŽƌ�ĚĞ�ƐƵ�ŶŽŵďƌĞ͕�ĞƐĐƌŝďŝƌĄ�ůŽƐ�ŶŽŵďƌĞƐ�ĚĞ�ůĂƐ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ�ƋƵĞ�ŚĂǇĂŶ�ĚĞũĂĚŽ�ĂůŐƵŶĂ�
ŚƵĞůůĂ�ĞŶ�ƐƵ�ǀŝĚĂ͕�Ǉ�ƋƵĠ�ĞƐ�ůŽ�ƋƵĞ�ŚĂ�ƌĞĐŝďŝĚŽ�ĚĞ�ĞůůĂƐ͘�
Ͳ�ů�ĨŝŶĂůŝǌĂƌ͕�ĞƐĐŽŐĞƌĄ�ĚŽƐ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ�Ǉ�ůĞƐ�ĚĂƌĄ�ůĂƐ�ŐƌĂĐŝĂƐ͕�ĐŽŶ�ƵŶĂ�ƚĂƌũĞƚĂ͕�ƉŽƌ�ĂƋƵĞůůŽ�ƋƵĞ�
ůĞƐ�ŚĂǇĂ�ĂƉŽƌƚĂĚŽ�ĞŶ�ƐƵ�ǀŝĚĂ͘�

DĂƚĞƌŝĂůĞƐ�

,ŝƐƚŽƌŝĂ�ĚĞ�ůĂƐ�ŚƵĞůůĂƐ�
WĂƉĞů�ŵĂƌƌſŶ�ůĂƌŐŽ�Ž�ĐĂƌƚƵůŝŶĂ�ƉĂƌĂ�ĐĂĚĂ�ƵŶĂ�
ZŽƚƵůĂĚŽƌĞƐ�ĚĞ�ĐŽůŽƌĞƐ�
DƷƐŝĐĂ�

�ŽŵƉĞƚĞŶĐŝĂƐ�
ĞŵŽĐŝŽŶĂůĞƐ��

�ŽŶĐŝĞŶĐŝĂ�ĞŵŽĐŝŽŶĂů�
ZĞŐƵůĂĐŝſŶ�ĞŵŽĐŝŽŶĂů�
�ƵƚŽŶŽŵşĂ�ĞŵŽĐŝŽŶĂů�

�
�



�

ϭϯϳ�ͮ�ŵŽĐŝŽŶĞƐ�Ǉ�DĂƚĞƌŶŝĚĂĚ� � :ŽƐƵŶĞ��ŐƵŝƌƌĞ��ƵƌĚĂŝŶ�

,ŝƐƚŽƌŝĂ�͞>ĂƐ�ŚƵĞůůĂƐ�ĚŽƌĂĚĂƐ͟�
�
>ŽƌĞŶǌŽ�ŚĂďşĂ�ǀŝǀŝĚŽ�ƵŶĂ�ďƵĞŶĂ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞ�ƐƵ�ǀŝĚĂ�ĐŽŶ�ŝŶƚĞŶƐŝĚĂĚ�Ǉ�ŐŽǌŽ͘��Ŷ�ŶƵŵĞƌŽƐĂƐ�ŽĐĂƐŝŽŶĞƐ�ƐƵ�ŝŶƚƵŝĐŝſŶ�ůŽ�ŚĂďşĂ�
ŐƵŝĂĚŽ͕�ĐƵĂŶĚŽ�ƐƵ�ŝŶƚĞůŝŐĞŶĐŝĂ�ĨĂůůĂďĂ�Ž�ŶŽ�ĞƌĂ�ĐĂƉĂǌ�ĚĞ�ŵŽƐƚƌĂƌůĞ�Ğů�ŵĞũŽƌ�ĐĂŵŝŶŽ�Ă�ƐĞŐƵŝƌ͘��ƵŶƋƵĞ�ůĂ�ŵĂǇŽƌ�ƉĂƌƚĞ�
ĚĞů�ƚŝĞŵƉŽ�ƐĞ�ƐĞŶƚşĂ�ĞŶ�ƉĂǌ͕�ĞŶ�ĂůŐƵŶĂƐ�ŽĐĂƐŝŽŶĞƐ�ƐƵ�ĄŶŝŵŽ�ƐĞ�ĞŶƐŽŵďƌĞĐşĂ�Ǉ�ůĞ�ƉĂƌĞĐşĂ�ƋƵĞ͕�ĚƵƌĂŶƚĞ�ƵŶ�ƚŝĞŵƉŽ͕�ƐĞ�
ƉĞƌĚşĂ�Ă�Ɛş�ŵŝƐŵŽ͘��
�
�ƵƌĂŶƚĞ�ŵƵĐŚŽƐ�ĂŹŽƐ͕�ŚĂďşĂ�ĂƉƌĞŶĚŝĚŽ�Ă�ĐƵŝĚĂƌƐĞ�Ǉ�ƚĂŵďŝĠŶ�ŚĂĐşĂ�ůŽ�ƉŽƐŝďůĞ�ƉĂƌĂ�ŶŽ�ĚĂŹĂƌ�Ă�ůŽƐ�ĚĞŵĄƐ͘�^ŝĞŵƉƌĞ�
ŝŶƚĞŶƚĂďĂ�ĂǇƵĚĂƌ͕�Ɛŝ�ƐĞ�ůĞ�ƌĞƋƵĞƌşĂ͘�>ŽƌĞŶǌŽ�ǀĂůŽƌĂďĂ�ŵƵĐŚŽ�Ğů�ĂĨĞĐƚŽ�Ǉ͕�ƋƵŝǌĄƐ�ƉŽƌ�ĞƐƚĞ�ŵŽƚŝǀŽ͕�ĞƌĂ�ĞƐƉĞĐŝĂůŵĞŶƚĞ�
ƐĞŶƐŝďůĞ�Ă� ůĂ� ŝŶũƵƐƚŝĐŝĂ͕�Ă� ůĂ�ĞŶǀŝĚŝĂ�ĚĞ� ůŽƐ�ŽƚƌŽƐ�Ž�Ă� ůŽƐ� ũƵŝĐŝŽƐ�ĚĞ�ǀĂůŽƌ�ƋƵĞ͕�Ă�ǀĞĐĞƐ͕� ƌĞĐŝďşĂ�ƉŽƌ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞ�ĂůŐƵŶŽƐ�
ĞǆƚƌĂŹŽƐ�Ž�ĐŽŶŽĐŝĚŽƐ͘��
�
�ƋƵĞů�ĚşĂ�ƐƵ�ĄŶŝŵŽ�ĞƐƚĂďĂ�ĞƐƉĞĐŝĂůŵĞŶƚĞ�ŐƌŝƐ�Ǉ�ƐĞ�ƉƌĞŐƵŶƚĂďĂ�Ɛŝ�ŚĂďşĂ�ĐĂƉĂǌ�ĚĞ�ĚĂƌ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂĚŽ�Ă�ƐƵ�ǀŝĚĂ͘�^Ğ�ƐĞŶƚşĂ�
ŵƵǇ�ĂďƌƵŵĂĚŽ�Ǉ�ĐŽŶ�ĚĞƐĞŽƐ�ĚĞ�ŝƌƐĞ�ĚĞ�ǀŝĂũĞ͕�ĚĞ�ďƵƐĐĂƌ�ŽƚƌŽ�ůƵŐĂƌ�ĚŽŶĚĞ�ƉƵĚŝĞƌĂ�ǀĞƌ�ůĂƐ�ĐŽƐĂƐ�ŵĄƐ�ĐůĂƌĂŵĞŶƚĞ͘��
�
YƵŝǌĄƐ͕� ƐĞ� ĚĞĐşĂ͕� ĞŶ� ŽƚƌŽ� ƉƵĞďůŽ͕� ŽƚƌŽ� ůƵŐĂƌ͕� ĐŽŶ� ŽƚƌĂ� ŐĞŶƚĞ͕� ƉŽĚƌşĂ� ĞŵƉĞǌĂƌ� ĚĞ� ŶƵĞǀŽ� ƵŶĂ� ǀŝŹĂ�ŵĄƐ� ŐĞŶĞƌŽƐĂ� Ǉ�
ƐŽůŝĚĂƌŝĂ�ĐŽŶ�ůŽƐ�ĚĞŵĄƐ͘��
�
>ŽƌĞŶǌŽ�ĚĞĐŝĚŝſ�ƉƵĞƐ͕� ƚŽŵĂƌƐĞ�ƵŶ� ƚŝĞŵƉŽ�ƉĂƌĂ� ƌĞĨůĞǆŝŽŶĂƌ� ƐŽďƌĞ� ƐƵ�ƉĂƐĂĚŽ͕� ƐƵ�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�Ǉ� ƐƵ� ĨƵƚƵƌŽ͘��Ɛş�ƋƵĞ�ƉƵƐŽ�
ĂůŐƵŶĂƐ�ĐŽƐĂƐ�ĞŶ�ƐƵ�ŵŽĐŚŝůĂ�Ǉ�ƉĂƌƚŝſ�ĞŶ�ĚŝƌĞĐĐŝſŶ�Ăů�ŵŽŶƚĞ͘�WĞŶƐĂďĂ�ƋƵĞ�Ğů�ƐŝůĞŶĐŝŽ�ĚĞ�ůĂ�ĐŝŵĂ�Ǉ�ůĂ�ǀŝƐŝſŶ�ĚĞů�ǀĂůůĞ�
ƉŽĚƌşĂ�ĂǇƵĚĂƌůĞ�Ă�ƉŽŶĞƌ�ĞŶ�ŽƌĚĞŶ�ƐƵƐ�ƉĞŶƐĂŵŝĞŶƚŽƐ�Ǉ�ƐƵƐ�ƐĞŶƚŝŵŝĞŶƚŽƐ͘���ŵĞĚŝĚĂ�ƋƵĞ�ŝďĂ�ƐƵďŝĞŶĚŽ�ŵŽŶƚĂŹĂ�ĂƌƌŝďĂ͕�
ůĂ�ůƵǌ�ĚĞů�ĚşĂ�ŝďĂ�ĚĞĐůŝŶĂŶĚŽ�Ǉ�ĐƵĂŶĚŽ�ůůĞŐſ�Ă�ůĂ�ĐŝŵĂ�ĚĞů�ŵŽŶƚĞ͕�ĂƚĂƌĚĞĐşĂ�Ǉ�ƐƵ�ƉŽďůĂĚŽ�ƐĞ�ǀĞşĂ�ŚĞƌŵŽƐŽ͕�ƌŽĚĞĂĚŽ�ĚĞ�
ůĂ�ƐƵĂǀĞ�ůƵǌ�ĚĞů�ƐŽů�Ăů�ĂƚĂƌĚĞĐĞƌ͘��
�
ʹ�WŽƌ�ƵŶ�ƉĞƐŽ�ƚĞ�ĂůƋƵŝůŽ�Ğů�ĐĂƚĂůĞũŽ�ʹ� ůĞ�ĚŝũŽ�ƵŶ�ǀŝĞũŽ�ƋƵĞ�ĂƉĂƌĞĐŝſ�ĚĞ�ƌĞƉĞŶƚĞ�ĐŽŶ�ƵŶ�ƉĞƋƵĞŹŽ�ƚĞůĞƐĐŽƉŝŽ�ƉůĞŐĂĚŽ�
ĞŶƚƌĞ�ƐƵƐ�ŵĂŶŽƐ͘��
ʹ��Ğ�ĂĐƵĞƌĚŽ͕�ĚŝũŽ�>ŽƌĞŶǌŽ͕�ĚĄŶĚŽůĞ�ůĂ�ŵŽŶĞĚĂ�ƋƵĞ�ƉĞĚşĂ͘��
�ŽŐŝſ�Ğů�ĐĂƚĂůĞũŽ�Ǉ�ĨƵĞ�ĞŶĨŽĐĄŶĚŽůŽ� ŝŶƚĞŶƚĂŶĚŽ�ďƵƐĐĂƌ� ůĂ�ƉůĂǌĂ�ĚŽŶĚĞ�ĞƐƚĂďĂ�ƐƵ�ĐĂƐĂ͘��Ğ�ƌĞƉĞŶƚĞ͕�ĂůŐŽ� ůĞ� ůůĂŵſ�ůĂ�
ĂƚĞŶĐŝſŶ͗�ƵŶ�ŝŶƚĞŶƐŽ�ƉƵŶƚŽ�ĚŽƌĂĚŽ�ďƌŝůůĂďĂ�ĞŶ�Ğů�ƉĂƚŝŽ�ĚĞů�ĞĚŝĨŝĐŝŽ�ĚĞ�ůĂ�ĞƐĐƵĞůĂ͘�>ŽƌĞŶǌŽ�ƐĞƉĂƌſ�ƐƵƐ�ŽũŽƐ�ĚĞ�ůĂ�ůĞŶƚĞ͕�
ƉĂƌƉĂĚĞſ�ǀĂƌŝĂƐ�ǀĞĐĞƐ�Ǉ�ǀŽůǀŝſ�Ă�ŵŝƌĂƌ�ĚĞ�ŶƵĞǀŽ͘��ů�ďƌŝůůĂŶƚĞ�ƉƵŶƚŽ�ĚŽƌĂĚŽ�ƐĞŐƵşĂ�Ăůůş͘��
ʹ�͋YƵĠ�ƌĂƌŽ͊Ͳ�ĞǆĐůĂŵſ�>ŽƌĞŶǌŽ͕�ƐŝŶ�ĚĂƌƐĞ�ĐƵĞŶƚĂ�ĚĞ�ƋƵĞ�ŚĂďůĂďĂ�ĞŶ�ǀŽǌ�ĂůƚĂ͘��
ʹ�͎YƵĠ�ĞƐ�ůŽ�ƌĂƌŽ͍�ʹ�ůĞ�ƉƌĞŐƵŶƚſ�Ğů�ǀŝĞũŽ͘��
�ů�ƉƵŶƚŽ�ďƌŝůůĂŶƚĞ�ĞŶ�ŵĞĚŝŽ�ĚĞů�ƉĂƚŝŽ�ĚĞ�ůĂ�ĞƐĐƵĞůĂ�ʹ�ĚŝũŽ͕�ƉĂƐĄŶĚŽůĞ�Ğů�ĐĂƚĂůĞũŽ�Ăů�ǀŝĞũŽ͘��
ʹ�^ŽŶ�ŚƵĞůůĂƐͲ�ĚŝũŽ�ĠƐƚĞ͘��
ʹ�͎YƵĠ�ŚƵĞůůĂƐ͍��
ʹ� ͎ZĞĐƵĞƌĚĂƐ� ƋƵĞ� ƵŶ� ĚşĂ͍� �ĞďĞƌşĂƐ� ƚĞŶĞƌ� ƵŶŽƐ� ƐŝĞƚĞ� ĂŹŽƐ͘� DŝŐƵĞů͕� ƵŶ� ĂŵŝŐŽ� ĚĞ� ƚƵ� ŝŶĨĂŶĐŝĂ� ůůŽƌĂďĂ�
ĚĞƐĐŽŶƐŽůĂĚĂŵĞŶƚĞ�ĞŶ�ůĂ�ĞƐĐƵĞůĂ͍�^Ƶ�ŵĂĚƌĞ�ůĞ�ŚĂďşĂ�ĚĂĚŽ�ƵŶĂƐ�ŵŽŶĞĚĂƐ�ƉĂƌĂ�ĐŽŵƉƌĂƌ�Ğů�ůĄƉŝǌ�ƋƵĞ�ŶĞĐĞƐŝƚĂďĂ�ĞŶ�
ƐƵ�ƉƌŝŵĞƌ�ĚşĂ�ĚĞ� ĐůĂƐĞ͕� Ǉ�Ġů�ŚĂďşĂ�ƉĞƌĚŝĚŽ�Ğů� ĚŝŶĞƌŽ�Ǉ� ůůŽƌĂďĂ�Ă�ŵĂƌĞƐ͘� ͎ZĞĐƵĞƌĚĂƐ�ƋƵĞ� ƚĞŶşĂƐ�ƵŶ� ůĄƉŝǌ�ŶƵĞǀŽ�ƋƵĞ�
ĞƐƚƌĞŶĂďĂƐ�ĂƋƵĞů�ĚşĂ͍�dƷ͕�>ŽƌĞŶǌŽ͕�ĐŽƌƚĂƐƚĞ�Ğů� ůĄƉŝǌ�ĞŶ�ĚŽƐ�ŵŝƚĂĚĞƐ͕�ƐĂĐĂƐƚĞ� ůĂ�ƉƵŶƚĂ�Ă� ůĂ�ŵŝƌĂĚ�ĐŽƌƚĂĚĂ�Ǉ�ĚŝƐƚĞ� ůĂ�
ŵŝƚĂĚ�ŶƵĞǀĂ�ĚĞů�ůĄƉŝǌ�Ă�DŝŐƵĞů͘��
ʹ�EŽ�ŵĞ�ĂĐŽƌĚĂďĂ�ĚĞ�ĞƐƚŽ�ʹ�ĚŝũŽ�>ŽƌĞŶǌŽ�ʹ�ƉĞƌŽ�͎ƋƵĠ�ƚŝĞŶĞ�ƋƵĞ�ǀĞƌ�ĐŽŶ�Ğů�ƉƵŶƚŽ�ďƌŝůůĂŶƚĞ͍��
ʹ�DŝŐƵĞů�ŶƵŶĐĂ�ŽůǀŝĚſ�ƚƵ�ŐĞƐƚŽ�Ǉ�ĞƐƚĞ�ƌĞĐƵĞƌĚŽ�ƐĞ�ǀŽůǀŝſ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ĞŶ�ƐƵ�ǀŝĚĂ͘��
ʹ�͎z͙͍��
ʹ�,ĂǇ�ĂĐĐŝŽŶĞƐ�ĞŶ�ůĂ�ǀŝĚĂ�ĚĞ�ƵŶĂ�ƉĞƌƐŽŶĂ�ƋƵĞ�ĚĞũĂŶ�ŚƵĞůůĂƐ�ĞŶ�ůĂ�ǀŝĚĂ�ĚĞ�ŽƚƌŽƐ�ʹ�ĞǆƉůŝĐſ�Ğů�ǀŝĞũŽ͘�dŽĚĂƐ�ůĂƐ�ĂĐĐŝŽŶĞƐ�
ƋƵĞ�ĂǇƵĚĂŶ�Ăů�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ĚĞŵĄƐ͕�ƋƵĞĚĂŶ�ŵĂƌĐĂĚĂƐ�ĐŽŵŽ�ŚƵĞůůĂƐ�ĚŽƌĂĚĂƐ͘��
>ŽƌĞŶǌŽ�ǀŽůǀŝſ�Ă�ŵŝƌĂƌ�ƉŽƌ�Ğů�ĐĂƚĂůĞũŽ�Ǉ�ǀŝŽ�ŽƚƌŽ�ƉƵŶƚŽ�ďƌŝůůĂŶƚĞ�ĞŶ�Ğů�ĐĂŵŝŶŽ�Ă�ůĂ�ƐĂůŝĚĂ�ĚĞů�ĐŽůĞŐŝŽ͘��
ʹ� �ƐƚĞ� ĞƐ� Ğů� ĚşĂ� ĞŶ� ƋƵĞ� ƐĂůŝƐƚĞ� Ă� ĚĞĨĞŶĚĞƌ� Ă� &ƌĂŶĐŝƐĐŽ͘� ͎dĞ� ĂĐƵĞƌĚĂƐ͍�sŽůǀŝƐƚĞ� Ă� ůĂ� ĐĂƐĂ� ĐŽŶ� ƵŶ� ŽũŽ�ŵŽƌĂĚŽ� Ǉ� ƵŶ�
ďŽůƐŝůůŽ�ĚĞ�ƚƵ�ĐŚĂƋƵĞƚĂ�ĂƌƌĂŶĐĂĚŽ͘��
>ŽƌĞŶǌŽ�ŵŝƌĂďĂ�Ăů�ƉƵĞďůŽ͘�,ĂďşĂ�ůƵĐĞƐ�ĞƐƉĞĐŝĂůĞƐ�ƌĞƉĂƌƚŝĚĂƐ�ƉŽƌ�ĚŽƋƵŝĞƌ͘��
ʹ��ƋƵĞůůĂ�ƋƵĞ�ĞƐƚĄ�ĂŚş�ĞŶ�Ğů�ĐĞŶƚƌŽ͕�ĐŽŶƚŝŶƵſ�Ğů�ǀŝĞũŽ͕�ĞƐ�Ğů�ƚƌĂďĂũŽ�ƋƵĞ�ĐŽŶƐĞŐƵŝƐƚĞ�Ă�WĞƉĞ�Ğů�ĚşĂ�ƋƵĞ�ůŽ�ĚĞƐƉŝĚŝĞƌŽŶ�
ĚĞ�ůĂ�ĨĄďƌŝĐĂ͘�>Ă�ƋƵĞ�ĞƐƚĄ�ŵĄƐ�Ă�ůĂ�ĚĞƌĞĐŚĂ͕�ĞƐ�ůĂ�ŚƵĞůůĂ�ĚĞ�ĐƵĂŶĚŽ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƐƚĞ�ƵŶ�ƐŽƌƚĞŽ�ƉĂƌĂ�ĂǇƵĚĂƌ�Ă�ĐŽŶƐĞŐƵŝƌ�
ĚŝŶĞƌŽ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ŽƉĞƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�DĂƌşĂ͕�ůĂ�ŚŝũĂ�ĚĞ�ZĂŵşƌĞǌ͘��ƐƚŽƐ�ŽƚƌŽƐ�ƉƵŶƚŽƐ�ďƌŝůůĂŶƚĞƐ�ƋƵĞ�ƐĂůĞŶ�Ă�ůĂ�ŝǌƋƵŝĞƌĚĂ͕�ƐŽŶ�ůĂƐ�
ŚƵĞůůĂƐ�ĚĞ�ĐƵĂŶĚŽ�ǀŽůǀŝƐƚĞ�ĚĞ�ǀĂĐĂĐŝŽŶĞƐ�ƉŽƌƋƵĞ�ůĂ�ŚĞƌŵĂŶĂ�ĚĞ�ƚƵ�ĂŵŝŐŽ�:ƵĂŶ�ŚĂďşĂ�ŵƵĞƌƚŽ�Ǉ�ƋƵĞƌşĂƐ�ĞƐƚĂƌ�ĐŽŶ�Ġů͘��
�
>ŽƌĞŶǌŽ�ĂƉĂƌƚſ�ůĂ�ǀŝƐƚĂ�ĚĞů�ĐĂƚĂůĞũŽ�Ǉ�ƐŝŶ�ŶĞĐĞƐŝĚĂĚ�ĚĞ�ĠƐƚĞ͕�ǀŝŽ�ƐƵ�ƉƵĞďůŽ�ůůĞŶŽ�ĚĞ�ƉƵŶƚŽƐ�ďƌŝůůĂŶƚĞƐ͕�ŚƵĞůůĂƐ�ĚŽƌĂĚĂƐ�
ŝůƵŵŝŶĂŶĚŽ�ůĂ�ŶŽĐŚĞ͘�dŽŵſ�ƐƵ�ŵŽĐŚŝůĂ͕�ĚĞǀŽůǀŝſ�Ğů�ĐĂƚĂůĞũŽ�Ăů�ǀŝĞũŽ�Ǉ�ďƵƐĐſ�Ğů�ĐĂŵŝŶŽ�ĚĞ�ǀƵĞůƚĂ�Ă�ƐƵ�ĐĂƐĂ͘��
�
�
ZĞĨůĞǆŝŽŶĂŵŽƐ��
͎YƵĠ�ƚĞ�ĚŝĐĞ�ĞƐƚĞ�ĐƵĞŶƚŽ͍�͎YƵĠ�ŚƵĞůůĂ�ƋƵŝĞƌĞƐ�ĚĞũĂƌ�ĞŶ�ůĂ�ǀŝĚĂ͍��
͎��ƋƵĠ�ĞƐƉĞƌĂƐ͙͍�dƷ�ƚĂŵďŝĠŶ�ƉƵĞĚĞƐ�ƐĞƌ�ĂƵƚŽƌ�ĚĞ�ƵŶ�ŵŽŶƚſŶ�ĚĞ�ŚƵĞůůĂƐ�ĚŽƌĂĚĂƐ͘�
� �



�
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^ĞŐƵŶĚĂ�ƉĂƌƚĞ�ʹ�/ŵƉŽƌƚĂŶĐŝĂ�ĚĞ�ůĂ�ĂƵƚŽĞƐƚŝŵĂ�
dƌĂƐ� ƌĞĂůŝǌĂƌ� ůĂƐ� ĚŝŶĄŵŝĐĂƐ͕� ĚĞĚŝĐĂŵŽƐ� ƵŶ� ĞƐƉĂĐŝŽ� Ă� ĐŽŵƉĂƌƚŝƌ� ƋƵĠ�ŚĞŵŽƐ� ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂĚŽ� Ăů�
ƌĞĂůŝǌĂƌůĂƐ�Ǉ�ƌĞĨůĞǆŝŽŶĂƌ�ƐŽďƌĞ�Ğů�ĐŽŶĐĞƉƚŽ�ĚĞ�ĂƵƚŽĞƐƚŝŵĂ�Ǉ�ƐƵ�ƉĂƉĞů�ĞŶ�ůĂ�ŵĂƚĞƌŶŝĚĂĚ͘�
�

�^W��/K�����KEs�Z^��/ME��

KďũĞƚŝǀŽ� ZĞƉĂƐĂƌ�Ğů�ĐŽŶƚĞŶŝĚŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ǀşĚĞŽƐ�ĚĞ�ůĂ�ƐĞŵĂŶĂ�Ǉ�ĐƌĞĂƌ�ĚĞďĂƚĞ�

�ĐƚŝǀŝĚĂĚ�
>Ă�ĐŽŶĚƵĐƚŽƌĂ�ƉƌĞŐƵŶƚĂ�Ăů�ŐƌƵƉŽ�Ɛŝ�ŚĂŶ�ǀŝƐƵĂůŝǌĂĚŽ�ůŽƐ�ǀşĚĞŽƐ�ĚĞ�ĞƐƚĂ�ƐĞŵĂŶĂ�Ǉ�Ɛŝ�ŚĂǇ�
ĚƵĚĂƐ�Ž�ĐŽŵĞŶƚĂƌŝŽƐ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ŐƵƐƚĂƌşĂ�ƌĞĂůŝǌĂƌ͘��
ZĞƉĂƐĂŵŽƐ�ůŽƐ�ĐŽŶĐĞƉƚŽƐ�ĐůĂǀĞ�

�
�
�
dĂƌĞĂ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ƉƌſǆŝŵĂ�ƐĞƐŝſŶ�
�ŽŵĞŶƚĂŵŽƐ� Ă� ůĂƐ�ŵĂĚƌĞƐ� ƋƵĞ� ĞŶ� Ğů� ĞƐƉĂĐŝŽ� ǀŝƌƚƵĂů� ;sŝŵĞŽͿ� ĞŶĐŽŶƚƌĂƌĄŶ� ƵŶĂ� ƚĂƌĞĂ� ƉĂƌĂ� ůĂ�
ƉƌſǆŝŵĂ�ƐĞŵĂŶĂ͕�ĂĚĞŵĄƐ�ĚĞ�ůŽƐ�ǀşĚĞŽƐ�ƉƌĞƉĂƌĂƚŽƌŝŽƐ�ĚĞ�ůĂ�ƚĞƌĐĞƌĂ�ƐĞƐŝſŶ͘��
�
�
�
'ƌƵƉŽ�ĚĞ�dĞůĞŐƌĂŵ�
�ƵƌĂŶƚĞ�ůĂ�ƐĞŵĂŶĂ�ŵĂŶƚĞŶĞŵŽƐ�ůĂ�ĐŽŵƵŶŝĐĂĐŝſŶ�ƉĂƌĂ�ƋƵĞ�ĐĂĚĂ�ƵŶĂ�ƉƵĞĚĂ�ĐŽŵƉĂƌƚŝƌ� ůŽ�ƋƵĞ�
ŶĞĐĞƐŝƚĞ͘���ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞů�ŐƌƵƉŽ�ĂŶŝŵĂŵŽƐ�Ă�ůĂƐ�ŵĂĚƌĞƐ�Ă�ǀŝƐƵĂůŝǌĂƌ�ůŽƐ�ŶƵĞǀŽƐ�ǀşĚĞŽƐ�Ǉ�ƌĞĂůŝǌĂƌ�ůĂƐ�
ĂĐƚŝǀŝĚĂĚĞƐ�ƉƌŽƉƵĞƐƚĂƐ͘��
�
� �



�
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�
�
KďũĞƚŝǀŽƐ��

x� �ĞƌƌĂƌ�Ğů�ƚĂůůĞƌ�ĐŽŶ�ĚŝŶĄŵŝĐĂƐ�ĚĞĚŝĐĂĚĂƐ�Ă�ĐŽŵƉĂƌƚŝƌ�ůŽ�ĂƉƌĞŶĚŝĚŽ�Ǉ�ůŽ�ǀŝǀŝĚŽ͘��
x� dƌĂďĂũĂƌ�ůĂƐ�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐŝĂƐ�ĚĞ�ǀŝĚĂ�Ǉ�ďŝĞŶĞƐƚĂƌ͘��

�
�
�ĄƉƐƵůĂƐ�ŽŶůŝŶĞ�;ǀşĚĞŽƐͿ�
�ƵƌĂŶƚĞ� ůĂ�ƐĞŵĂŶĂ� ůĂƐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚĞƐ�ĚĞů�ƚĂůůĞƌ�ƚĞŶĚƌĄŶ�Ă�ƐƵ�ĚŝƐƉŽƐŝĐŝſŶ�ǀĂƌŝŽƐ�ǀşĚĞŽƐ�ƐŽďƌĞ�Ğů�
ĂƵƚŽĐƵŝĚĂĚŽ�Ǉ�ĂůŐƵŶĂƐ�ƚĂƌĞĂƐ�ƉĂƌĂ�ƌĞĂůŝǌĂƌ�ĞŶ�ĐĂƐĂ�ĂŶƚĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ƌĞƵŶŝſŶ�ĚĞů�ŐƌƵƉŽ͘���
�

dĞŽƌşĂ� ��h���/ME��DK�/KE�>�z��KDW�d�E�/�^��

dĞŵĂƐ�
YƵĠ�ĞƐ�ůĂ��ĚƵĐĂĐŝſŶ��ŵŽĐŝŽŶĂůÆ�ůŽ�ŚĞŵŽƐ�ƉƌĂĐƚŝĐĂĚŽ�ĚƵƌĂŶƚĞ�Ğů�ƚĂůůĞƌ�
DŽĚĞůŽ�ĚĞ�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐŝĂƐÆ�ƚƌĂďĂũĂĚĂƐ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�ĚŝŶĄŵŝĐĂƐ͘��
�ŽŵƉĞƚĞŶĐŝĂƐ�ĚĞ�ǀŝĚĂ�Ǉ�ďŝĞŶĞƐƚĂƌÆ�ƉƌŽƚĂŐŽŶŝƐƚĂƐ�ĚĞ�ůĂ�ƷůƚŝŵĂ�ƐĞƐŝſŶ�

DĂƚĞƌŝĂů� �ƐƋƵĞŵĂƐ�ĚĞ�ůĂ��ĚƵĐĂĐŝſŶ��ŵŽĐŝŽŶĂů͕�ŝŵĄŐĞŶĞƐ�Ǉ�ĨƌĂƐĞƐ͘��

�
�

�ĐƚŝǀŝĚĂĚ� ��E�/KE�^�W�Z��^/�DWZ��/�

�Ŷ�ĞƐƚĂ�ĂĐƚŝǀŝĚĂĚ͕�ĐĂĚĂ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚĞ�ƌĞĐŽƉŝůĂƌĄ�ƚŽĚĂƐ�ůĂƐ�ĐĂŶĐŝŽŶĞƐ�ƋƵĞ�ŚĂ�ƐŝĚŽ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝǀĂƐ�
ĞŵŽĐŝŽŶĂůŵĞŶƚĞ�ĞŶ�ƐƵ�ǀŝĚĂ͗�ĐĂŶĐŝŽŶĞƐ�ƋƵĞ�ůĞ�ŚĂŶ�ĂǇƵĚĂĚŽ�Ă�ĚŽƌŵŝƌ͕�Ă�ĚĞƐĐĂŶƐĂƌ͕�Ă�ĂĐƚŝǀĂƌƐĞ͕�ĐĂŶĐŝŽŶĞƐ�
ƋƵĞ�ĐĂŶƚĂďĂ�ĞŶ�Ğů�ĐŽĐŚĞ�ĞŶ�ƐƵ�ŝŶĨĂŶĐŝĂ͕�ƐƵƐ�ƉƌŝŵĞƌĂƐ�ĐĂŶĐŝŽŶĞƐ͕�ĐĂŶĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĨŝĞƐƚĂƐ�ĐŽŶ�ĂŵŝŐŽƐ͕�ĐĂŶĐŝŽŶĞƐ�
ĚĞ�ƐƵ�ŚŝƐƚŽƌŝĂ�ĚĞ�ƉĂƌĞũĂ͕�ĞƚĐ͘��
�
WĂƌĂ�ĞůůŽ�ƉŽĚƌĄ�ĂĐƵĚŝƌ�Ă�ĂŵŝŐŽƐ�Ǉ�ĨĂŵŝůŝĂƌĞƐ�ƋƵĞ�ůĞ�ƌĞĐƵĞƌĚĞŶ�ůĂƐ�ĐĂŶĐŝŽŶĞƐ͘��
�
�ƵĂŶĚŽ�ůĂƐ�ƚĞŶŐĂ͕�ůĂƐ�ŐƌĂďĂƌĄ�ĞŶ�ƵŶ����Ž�h^�͘�

KďũĞƚŝǀŽ�
ZĞĐŽƉŝůĂƌ�ůĂƐ�ĐĂŶĐŝŽŶĞƐ�ƋƵĞ�ŚĂŶ�ĨŽƌŵĂĚŽ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞů�ŵƵŶĚŽ�ĞŵŽĐŝŽŶĂů�ĚĞ�ĐĂĚĂ�ƉĞƌƐŽŶĂ͘��
'ĞŶĞƌĂƌ�ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ�ƉŽƐŝƚŝǀĂƐ�ĐŽŶ�ůĂ�ĂĐƚŝǀŝĚĂĚ�;ĐŽŵƉĞƚĞŶĐŝĂƐ�ĚĞ�ǀŝĚĂ�Ǉ�ďŝĞŶĞƐƚĂƌͿ��

�
�

�ĐƚŝǀŝĚĂĚ� �/�Z/K��DK�/KE�>�ʹ�>��dhZ��W�Z^KE�>�

DĞĚŝĂŶƚĞ�ƵŶ�ǀşĚĞŽ͕�ƐĞ�ĂŶŝŵĂ�Ă�ůĂƐ�ŵĂĚƌĞƐ�Ă�ƋƵĞ�ƌĞĂůŝĐĞŶ�ƵŶĂ�ůĞĐƚƵƌĂ�ƌĄƉŝĚĂ�ĚĞ�ƐƵ�ĚŝĂƌŝŽ�ĞŵŽĐŝŽŶĂů�Ǉ�ƋƵĞ�
ĂŶŽƚĞŶ�ĂƋƵĞůůŽ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ůůĂŵĞ�ůĂ�ĂƚĞŶĐŝſŶ͗�ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƌĞƉŝƚĞŶ͕�ĂůƚĞƌĂĐŝŽŶĞƐ͕�ŵŽŵĞŶƚŽƐ�Ǉ�ƐĞŶƐĂĐŝŽŶĞƐ�
ƋƵĞ�ŶŽ�ƌĞĐŽƌĚĂďĂŶ͙�
�
^ŝ�ƋƵŝĞƌĞŶ͕�ƉƵĞĚĞŶ�ĞƐĐƌŝďŝƌ�ƵŶ�ƌĞƐƵŵĞŶ�ĂŶŽƚĂƌ�ƐƵƐ�ŝŵƉƌĞƐŝŽŶĞƐ͕�Ž�ĐƌĞĂƌ�ƵŶ�ĚŝďƵũŽͬĐŽůůĂŐĞ�ƉĂƌĂ�ĐŽŵƉĂƌƚŝƌůŽ�
ĞŶ�ůĂ�ƐĞƐŝſŶ�ǀŝƌƚƵĂů�ĚĞ�ůĂ�ƐĞŵĂŶĂ�;ĞƐƚĂ�ĂĐƚŝǀŝĚĂĚ�ĞƐ�ǀŽůƵŶƚĂƌŝĂ͕�ƐĞŐƷŶ�ůĂ�ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝĚĂĚ�ĚĞ�ƚŝĞŵƉŽ�ĚĞ�ĐĂĚĂ�
ƉĞƌƐŽŶĂͿ͘��

KďũĞƚŝǀŽ�
ZĞĂůŝǌĂƌ�ƵŶĂ�ůĞĐƚƵƌĂ�ƌĄƉŝĚĂ�ĚĞů�ĚŝĂƌŝŽ�ĞŵŽĐŝŽŶĂů�ƉĞƌƐŽŶĂů͘��
ZĞƉĂƐĂƌ�Ǉ�ƚŽŵĂƌ�ĐŽŶƐĐŝĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ůĂƐ�ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ�ƐĞŶƚŝĚĂƐ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ůĂƐ�ƷůƚŝŵĂƐ�ƐĞŵĂŶĂƐ͘��

�
�

^�D�E��ϭ�
&ŝŶ�ĚĞů�ǀŝĂũĞ



�
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�ŶĐƵĞŶƚƌŽ�ǀŝƌƚƵĂů�
>ĂƐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚĞƐ�ĚĞďĞƌĄŶ�ƌĞĂůŝǌĂƌ�ƵŶĂ�ƉĞƋƵĞŹĂ�ƚĂƌĞĂ�ĞŶ�ĐĂƐĂ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ůĂ�ƉƌſǆŝŵĂ�ƐĞŵĂŶĂ͘��
�
WƌŝŵĞƌĂ�ƉĂƌƚĞ�Ͳ�͎�ſŵŽ�ŶŽƐ�ƐĞŶƚŝŵŽƐ�ŚŽǇ͍�
hŶĂ�ǀĞǌ�ĐŽŶĞĐƚĂĚĂƐ�ƚŽĚĂƐ͕�ŶŽƐ�ƐĂůƵĚĂŵŽƐ�Ğ�ŝŶŝĐŝĂŵŽƐ�ůĂ�ƐĞƐŝſŶ�ƌĞĐŽƌĚĂŶĚŽ�ůĂ�ƚĂƌĞĂ�ƋƵĞ�ĚĞďşĂŶ�
ƌĞĂůŝǌĂƌ�ĞŶ�ĐĂƐĂ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ůĂ�ƐĞŵĂŶĂ͘�hƚŝůŝǌĂƌĞŵŽƐ�ůĂ�ŵƷƐŝĐĂ�ƉĂƌĂ�ĞǆƉƌĞƐĂƌ�ĐſŵŽ�ƐŽŶ�ƐĞŶƚŝŵŽƐ͘��
�

��E�/KE�^�W�Z��^/�DWZ��//�

KďũĞƚŝǀŽ�
�ǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂƌ�ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞů�ůĞŶŐƵĂũĞ�ŵƵƐŝĐĂů͘��
ZĞĐŽƉŝůĂƌ�ůĂƐ�ĐĂŶĐŝŽŶĞƐ�ƋƵĞ�ŚĂŶ�ĨŽƌŵĂĚŽ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞů�ŵƵŶĚŽ�ĞŵŽĐŝŽŶĂů�ĚĞ�ĐĂĚĂ�ƉĞƌƐŽŶĂ͘��
�ǆƉƌĞƐĂƌ�ƋƵĠ�ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ�ŚĂŶ�ĂĐŽŵƉĂŹĂĚŽ�Ă�ĞƐƚĂƐ�ĐĂŶĐŝŽŶĞƐ͘��

�ĐƚŝǀŝĚĂĚ�

�ĂĚĂ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚĞ�ƚĞŶĚƌĄ�ĐŽŶƐŝŐŽ�Ğů����Ž�h^��ƋƵĞ�ŚĂ�ŐƌĂďĂĚŽ�ĐŽŶ�ůĂƐ�ϭϬͲϭϮ�ĐĂŶĐŝŽŶĞƐ�ƋƵĞ�
ƉĂƌĂ�ĞůůĂ�ƐŽŶ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝǀĂƐ�Ă�ŶŝǀĞů�ĞŵŽĐŝŽŶĂů͘��
�ůĞŐŝƌĄ�ůĂ�ĐĂŶĐŝſŶ�ƋƵĞ�ŝŶĚŝĐĂ�ƐƵ�ĞƐƚĂĚŽ�ĞŵŽĐŝŽŶĂů�ĞƐƚĞ�ĚşĂ͕�ůĂ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƌĄ͕�ůĂ�ƉŽŶĚƌĄ͕�Ǉ�
ĞǆƉůŝĐĂƌĄ�ƉŽƌ�ƋƵĠ�ůĂ�ŚĂ�ĞƐĐŽŐŝĚŽ͘��

DĂƚĞƌŝĂůĞƐ� �ĂŶĐŝŽŶĞƐ�

�ŽŵƉĞƚĞŶĐŝĂƐ�
ĞŵŽĐŝŽŶĂůĞƐ��

,ĂďŝůŝĚĂĚĞƐ�ǀŝĚĂ�Ǉ�ďŝĞŶĞƐƚĂƌ�

�
�
^ĞŐƵŶĚĂ�ƉĂƌƚĞͲ��ƋƵş͕�ĂŚŽƌĂ�
WĂƌĂ� ƉŽĚĞƌ� ĚĂƌ� ĞƐƉĂĐŝŽ� Ă� ŶƵĞƐƚƌĂƐ� ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ͕� ĞƐ�ŵƵǇ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ� ƋƵĞ� ĂƉƌĞŶĚĂŵŽƐ� Ă� ĞƐƚĂƌ�
ƉƌĞƐĞŶƚĞƐ�ĞŶ�Ğů�ŵŽŵĞŶƚŽ�ƋƵĞ�ĞƐƚĂŵŽƐ�ǀŝǀŝĞŶĚŽ͘��Ɛ�ĚĞĐŝƌ͕�ƐĂďĞƌ�ĞƐƚĂƌ�ĞŶ�Ğů�ĂƋƵş͕�Ǉ�ĞŶ�Ğů�ĂŚŽƌĂ͕�
ƐŝŶ�ůůĞǀĂƌ�ŶƵĞƐƚƌŽƐ�ƉĞŶƐĂŵŝĞŶƚŽƐ�Ăů�ƉĂƐĂĚŽ�Ž�ĂĚĞůĂŶƚĂƌŶŽƐ�Ăů�ĨƵƚƵƌŽ͘��Ğ�ĞƐƚĂ�ŵĂŶĞƌĂ͕�ƐĞƌĞŵŽƐ�
ĐĂƉĂĐĞƐ�ĚĞ�ĞƐĐƵĐŚĂƌ�ƋƵĠ�ĞƐ�ůŽ�ƋƵĞ�ŶŽƐ�ƉĂƐĂ͕�ŶŽƐ�ƌĞŵƵĞǀĞ͕�ŶŽƐ�ĞŵŽĐŝŽŶĂ͙�Ǉ�ĂƉƌĞŶĚĞƌĞŵŽƐ�Ă�
ĚŝƐĨƌƵƚĂƌ�ĚĞ�ƉĞƋƵĞŹŽƐ�ĚĞƚĂůůĞƐ�ƋƵĞ͕�ĚĞ�ŽƚƌĂ�ŵĂŶĞĂƌ͕�ŶŽƐ�ƉĂƐĂŶ�ĚĞƐĂƉĞƌĐŝďŝĚŽƐ͘��
�
WĂƌĂ�ĞůůŽ͕�ƌĞĂůŝǌĂƌĞŵŽƐ�ƵŶĂ�ƉĞƋƵĞŹĂ�ĚŝŶĄŵŝĐĂ͘��
�

D��/d��/ME����>��D�E��Z/E��
KďũĞƚŝǀŽ� WĂƌĂƌ�Ǉ�ƚŽŵĂƌ�ƵŶ�ŵŽŵĞŶƚŽ�ƉĂƌĂ�ĞƐƚĂƌ�ĞŶ�Ğů�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�

�ĐƚŝǀŝĚĂĚ�

^Ğ�ƚƌĂƚĂ�ĚĞ�ƵŶĂ�ŵĞĚŝƚĂĐŝſŶ�ŐƵŝĂĚĂ͘��
WĞĚŝƌĞŵŽƐ�Ă�ůĂƐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚĞƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƐŝĞŶƚĞŶ�Ž�ƚƵŵďĞŶ�ĐŽŵŽ�ŵĄƐ�ĐſŵŽĚĂƐ�ƐĞ�ĞŶĐƵĞŶƚƌĞ͘�
>Ă�ĂĐƚŝǀŝĚĂĚ�ƐĞ�ĚĞďĞ�ƌĞĂůŝǌĂƌ�ĐŽŶ�ůŽƐ�ŽũŽƐ�ĐĞƌƌĂĚŽƐ͘��
,ĂďƌĄ�ŵƷƐŝĐĂ�ƌĞůĂũĂŶƚĞ�ĚĞ�ĨŽŶĚŽ͘��
>Ă�ĐŽŶĚƵĐƚŽƌĂ�ĚĞů�ƚĂůůĞƌ�ƉĞĚŝƌĄ�Ă�ĐĂĚĂ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚĞ�ƋƵĞ�ĐŽũĂ�ƵŶ�ŐĂũŽ�ĚĞ�ŵĂŶĚĂƌŝŶĂ�Ž�ƵŶ�
ƚƌŽǌŽ�ĚĞ�ůĂ�ĨƌƵƚĂ�Ž�ĂůŝŵĞŶƚŽ�ƋƵĞ�ĚĞƐĞĞ͘��
�ĞƐƉƵĠƐ�ĐŽŵĞŶǌĂƌĄ�Ă�ůĞĞƌ�ůĂ�ŵĞĚŝƚĂĐŝſŶ͘��

DĂƚĞƌŝĂůĞƐ� dĞǆƚŽ�

�ŽŵƉĞƚĞŶĐŝĂƐ�
ĞŵŽĐŝŽŶĂůĞƐ�� �ŽŵƉĞƚĞŶĐŝĂƐ�ǀŝĚĂ�Ǉ�ďŝĞŶĞƐƚĂƌ�

� �



�

ϭϰϭ�ͮ�ŵŽĐŝŽŶĞƐ�Ǉ�DĂƚĞƌŶŝĚĂĚ� � :ŽƐƵŶĞ��ŐƵŝƌƌĞ��ƵƌĚĂŝŶ�

dĞǆƚŽ�ŵĞĚŝƚĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ŵĂŶĚĂƌŝŶĂ�
�
dŽŵĂ� ƵŶĂ�ŵĂŶĚĂƌŝŶĂ� ĞŶ� ƚƵƐ�ŵĂŶŽƐ͕� ƉĞƌŽ� ĂƷŶ� ŶŽ� ůĂ� ƉĞůĞƐ͘� EŽ� ƚĞŶŐĂƐ� ƉƌŝƐĂ͕� ŚŽǇ� ƚĞ� ĐŽŵĞƌĄƐ� ĞƐƚĂ�
ŵĂŶĚĂƌŝŶĂ�ĚĞ�ŵĂŶĞƌĂ�ĐŽŶƐĐŝĞŶƚĞ͘�^ĞƌĄ�Ğů�ŽďũĞƚŽ�ĚĞ�ƚƵ�ĂƚĞŶĐŝſŶ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ĞƐƚĂ�ƐĞŶĐŝůůĂ�ŵĞĚŝƚĂĐŝſŶ͕�ĂƐş�
ƋƵĞ� ĚĞďĞƌĄƐ� ƌĞƐŝƐƚŝƌ� Ğů� ŝŵƉƵůƐŽ� ĚĞ� ƉĞůĂƌůĂ� Ǉ� ĐŽŵĠƌƚĞůĂ� ĞŶ� ƵŶ� ƐĂŶƚŝĂŵĠŶ� ĐŽŶ� Ğů� ƉŝůŽƚŽ� ĂƵƚŽŵĄƚŝĐŽ�
ƉƵĞƐƚŽ͘��
�
KďƐĞƌǀĂ�ůĂ�ŵĂŶĚĂƌŝŶĂ�ĞŶ�ƚƵƐ�ŵĂŶŽƐ͕�ĞůĠǀĂůĂ�Ǉ�ĂĐĠƌĐĂůĂ�Ă�ƚƵƐ�ŽũŽƐ�ƉĂƌĂ�ƉŽĚĞƌ�ĂƉƌĞĐŝĂƌ�ƐƵƐ�ĚĞƚĂůůĞƐ͗�ƐƵ�
ĐŽůŽƌ͕� ƐƵ� ďƌŝůůŽ͕� ƐƵ� ƚĞǆƚƵƌĂ͕� ƐƵƐ� ŝƌƌĞŐƵůĂƌŝĚĂĚĞƐ͕� ƐƵ� ƌĂďŝƚŽ͕� Ɛŝ� ĞƐ� ƋƵĞ� ůŽ� ƚŝĞŶĞ͘� &şũĂƚĞ� ĞŶ� ĞůůĂ� ĐŽŵŽ� Ɛŝ�
ŶƵŶĐĂ�ĂŶƚĞƐ�ŚƵďŝĞƌĂƐ�ǀŝƐƚŽ�ƵŶĂ�ŵĂŶĚĂƌŝŶĂ͘�dſŵĂƚĞ�ƚƵ�ƚŝĞŵƉŽ͘��
�
��ĐŽŶƚŝŶƵĂĐŝſŶ�ĐĠŶƚƌĂƚĞ�ĞŶ�ƐƵ�ƚĞǆƚƵƌĂ͕�ĞƐƚƷĚŝĂůĂ�ĐŽŶ�ƚƵƐ�ĚĞĚŽƐ͘�^ŝĞŶƚĞ�ƐƵ�ƉĞƐŽ�ĞŶ�ƚƵ�ŵĂŶŽ͕�ƐƵ�ĨŽƌŵĂ͘�
�ƉƌŝĠƚĂůĂ�ůŝŐĞƌĂŵĞŶƚĞ�ĐŽŶ�ůŽƐ�ĚĞĚŽƐ�Ǉ�ƐŝĞŶƚĞ�ĐſŵŽ�ƐƵ�ƉŝĞů�ĐĞĚĞ�Ă�ůĂ�ƉƌĞƐŝſŶ͘�^ŝ�ƋƵŝĞƌĞƐ͕�ůĄŶǌĂůĂ�Ăů�ĂŝƌĞ�
ĐŽŶ�ƐƵĂǀŝĚĂĚ�Ǉ�ǀƵĞůǀĞ�Ă�ĐŽŐĞƌůĂ�Ăů�ǀƵĞůŽ͘��ǆƉůŽƌĂ�ůĂ�ŵĂŶĚĂƌŝŶĂ�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞů�ƚĂĐƚŽ͕�ƐŝŶ�ƉƌŝƐĂƐ͘��
�
�ŚŽƌĂ�ĐŽŶĐĠŶƚƌĂƚĞ�ĞŶ�ƐƵ�ĂƌŽŵĂ͘�hƚŝůŝǌĂ�ƚƵ�ŽůĨĂƚŽ�ƉĂƌĂ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƌ�ĞƐƚĂ�ĨƌƵƚĂ͕�ĐŽŵŽ�Ɛŝ�ŶƵŶĐĂ�ĞŶ�ƚƵ�ǀŝĚĂ�
ŚƵďŝĞƌĂƐ� ŽůŝĚŽ� ƵŶĂ�ŵĂŶĚĂƌŝŶĂ͘� ^ŝ� ƋƵŝĞƌĞƐ͕� ƉƵĞĚĞƐ� ĐĞƌƌĂƌ� ůŽƐ� ŽũŽƐ� Ǉ� ŽďƐĞƌǀĂƌ� Ɛŝ� Ğů� ŽůŽƌ� ĐĂŵďŝĂ� Ž� ƐĞ�
ƉĞƌĐŝďĞ� ŝŐƵĂů�ƋƵĞ� ĐŽŶ� ůŽƐ�ŽũŽƐ�ĂďŝĞƌƚŽƐ͘��ĞũĂ�ƋƵĞ� ƐƵ�ƉĞƌĨƵŵĞ�ĞŶƚƌĞ� ĞŶ� ƚŝ� Ǉ� ƚŽŵĂ�ŶŽƚĂ�ĚĞ� ĐƵĂůƋƵŝĞƌ�
ƉĞŶƐĂŵŝĞŶƚŽ�Ž�ƐĞŶƐĂĐŝſŶ�ƋƵĞ�ƐƵƌũĂ͘��
�
�ŶƚĞƐ� ĚĞ� ƉĞůĂƌůĂ͕� ĚĞĚşĐĂůĞ� ƵŶŽƐ� ŝŶƐƚĂŶƚĞƐ� Ă� ƉĞŶƐĂƌ� ĞŶ� Ğů� ŽƌŝŐĞŶ� ĚĞ� ĞƐƚĂ� ŵĂŶĚĂƌŝŶĂ͘� >Ă� ĨƌƵƚĂ� ƋƵĞ�
ƐŽƐƚŝĞŶĞƐ�ĐƌĞĐŝſ�ĞŶ�ƵŶ�ĄƌďŽů�ƋƵĞ͕�Ă�ƐƵ�ǀĞǌ͕�ĐƌĞĐŝſ�ĚĞ�ƵŶĂ�ƐĞŵŝůůĂ�ƋƵĞ�ĂŶƚĞƐ�ƐĞ�ŽƌŝŐŝŶſ�ĞŶ�ŽƚƌŽ�ĄƌďŽů͘�
/ŵĂŐşŶĂƚĞ�ƚƵ�ŵĂŶĚĂƌŝŶĂ�ĞŶ�Ğů�ĄƌďŽů͕�ŶŽ�ŝŵƉŽƌƚĂ�Ɛŝ�ƐĂďĞƐ�Ž�ŶŽ�ƋƵĠ�ĂƐƉĞĐƚŽ�ƚŝĞŶĞ�ƵŶ�ŵĂŶĚĂƌŝŶŽ͕�ũƵĞŐĂ�
ĐŽŶ� ƚƵ� ŝŵĂŐŝŶĂĐŝſŶ͘�WŝĞŶƐĂ�ƋƵĞ�ĂŶƚĞƐ�ĚĞ� ƐĞƌ�ƵŶĂ�ŵĂŶĚĂƌŝŶĂ� ĨƵĞ�ƵŶĂ� ĨůŽƌ� Ǉ�ƋƵĞ� ůůĞŐſ�Ă�ŵĂŶĚĂƌŝŶĂ�
ƉŽƌƋƵĞ�ƵŶ�ŝŶƐĞĐƚŽ�ƉŽůŝŶŝǌſ�ůĂ�ĨůŽƌ͘��
�
WŝĞŶƐĂ�ƋƵĞ�ĞƐƚĂ�ŵĂŶĚĂƌŝŶĂ�ĞƐƚĄ�ĂƋƵş�ŐƌĂĐŝĂƐ�Ă�ůĂ�ƚŝĞƌƌĂ͕�Ğů�ƐŽů͕�Ğů�ĂŐƵĂ�Ǉ�Ğů�ĂŝƌĞ�ƋƵĞ�ŶƵƚƌŝĞƌŽŶ�Ğů�ĄƌďŽů�
ĞŶ�Ğů�ƋƵĞ�ĐƌĞĐŝſ͘�WĞƌŽ�ŶŽ�ƚĞ�ŽůǀŝĚĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ƉĂƌƚĞ�ŚƵŵĂŶĂ͗�ĞƐĂ�ŵĂŶĚĂƌŝŶĂ�ĞƐƚĄ�ĞŶ�ƚƵƐ�ŵĂŶŽƐ�ƉŽƌƋƵĞ�ƵŶ�
ĂŐƌŝĐƵůƚŽƌ� ůĂ� ĐƵůƚŝǀſ� Ǉ� ĂůŐƵŝĞŶ� ůĂ� ůůĞǀſ�ŚĂƐƚĂ� Ğů�ŵĞƌĐĂĚŽ�ĞŶ� Ğů� ƋƵĞ� ůĂ� ĐŽŵƉƌĂƐƚĞ͘� WŽƌ� ƵŶ�ŵŽŵĞŶƚŽ͕�
ƚŽŵĂ�ĐŽŶĐŝĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ůĂƐ�ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐ�ŶĂƚƵƌĂůĞƐ�Ǉ�ŚƵŵĂŶĂƐ�ƋƵĞ�ŚĂŶ�ŚĞĐŚŽ�ƉŽƐŝďůĞ�ƋƵĞ�ĞƐƚĂ�ĨƌƵƚĂ�ůůĞŐĂƌĂ�
Ă�ƚƵƐ�ŵĂŶŽƐ͘��
�
�ŚŽƌĂ�Ɛş͕�ǇĂ�ůĂ�ƉƵĞĚĞƐ�ƉĞůĂƌ͕�ƉĞƌŽ�ŚĂǌůŽ�ƐŝŶ�ƉƌŝƐĂƐ�Ŷŝ�ƵƌŐĞŶĐŝĂƐ͘�^ŝĞŶƚĞ�ĐŽŵŽ�ůĂ�ƉŝĞů�ĐĞĚĞ͕�ĚĞũĂŶĚŽ�Ăů�
ĚĞƐĐƵďŝĞƌƚŽ�Ğů�ŝŶƚĞƌŝŽƌ�ĚĞ�ůĂ�ŵĂŶĚĂƌŝŶĂ͘�dŽŵĂ�ŶŽƚĂ�ĚĞ�ůŽƐ�ŶƵĞǀŽƐ�ĂƌŽŵĂƐ͕�ĞƐ�ƉŽƐŝďůĞ�ƋƵĞ�ĂŚŽƌĂ�ƐĞĂŶ�
ŵĄƐ� ŝŶƚĞŶƐŽƐ͘� &şũĂƚĞ� ĞŶ� ůĂ� ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂ� ĞŶƚƌĞ� Ğů� ŽůŽƌ� ĚĞ� ůĂ� ƉŝĞů� Ǉ� Ğů� ĚĞ� ůŽƐ� ŐĂũŽƐ� ĚĞ� ůĂ�ŵĂŶĚĂƌŝŶĂ͘� ^ŝ�
ŵŝĞŶƚƌĂƐ� ůĂ� ƉĞůĂƐ� ĂůŐƵŶĂƐ� ŐŽƚĂƐ� ĚĞ� ũƵŐŽ� ƌĞǌƵŵĂŶ� ĚĞ� ůŽƐ� ŐĂũŽƐ͕� ƐŝĞŶƚĞ� ƐƵ� ŚƵŵĞĚĂĚ� ĞŶ� ƚƵƐ� ĚĞĚŽƐ͘�
�ƵĂŶĚŽ� ĞƐƚĠ� ƉĞůĂĚĂ͕� ĐŽůſĐĂůĂ� ĂŶƚĞ� ƚƵƐ� ŽũŽƐ� Ǉ� ǀƵĞůǀĞ� Ă� ĞƐƚƵĚŝĂƌůĂ� ĐŽŶ� ĂƚĞŶĐŝſŶ͘� �ŚŽƌĂ� ƉĂƌĞĐĞ� ŽƚƌĂ�
ŵĂŶĚĂƌŝŶĂ͕� ͎ǀĞƌĚĂĚ͍� �ŚŽƌĂ� ĞƐƚĄ� ĚĞƐŶƵĚĂ͘� WŝĠŶƐĂůŽ͕� ĞƐƚĂ� ŵĂŶĚĂƌŝŶĂ� ĞƐƚĂďĂ� ĚĞŶƚƌŽ� ĚĞ� ůĂ� ǀŝĞũĂ�
ŵĂŶĚĂƌŝŶĂ͕�ƐŽůŽ�ƋƵĞ�ŶŽ�ůĂ�ƉŽĚşĂƐ�ǀĞƌ͘��
�
�ŽŶ�ƐƵĂǀŝĚĂĚ�ƐĂĐĂ�ƵŶŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ŐĂũŽƐ�ĚĞ�ůĂ�ŵĂŶĚĂƌŝŶĂ�Ǉ�ŵĠƚĞƚĞůŽ�ĞŶ�ůĂ�ďŽĐĂ͘�EŽ�ƚĞ�ĂƉƌĞƐƵƌĞƐ͕�ĂŶƚĞƐ�ĚĞ�
ŵŽƌĚĞƌůŽ͕� ƐŝĠŶƚĞůŽ� ƐŽďƌĞ� ƚƵ� ůĞŶŐƵĂ͘��ĞũĂ�ƋƵĞ� ƌƵĞĚĞ�ĚĞŶƚƌŽ�ĚĞ� ƚƵ�ďŽĐĂ͕� ĐŽŵŽ�Ɛŝ� ĨƵĞƌĂ�ƵŶ�ĐĂƌĂŵĞůŽ͘�
^ŝĞŶƚĞ��Ƶ�ƚĞǆƚƵƌĂ�Ǉ�ƐƵ�ƐĂďŽƌ�Ǉ͕�ĐƵĂŶĚŽ�ƋƵŝĞƌĂƐ͕�ŵƵĠƌĚĞůŽ�ĐŽŶ�ƐƵĂǀŝĚĂĚ͘�DĂƐƚşĐĂůŽ�ĐŽŶ�ĐĂůŵĂ͕�ŶŽ�ŚĂǇ�
ŶŝŶŐƵŶĂ� ƉƌŝƐĂ͘� EŽƚĂ� Ğů� ũƵŐŽ� ĚĞ� ůĂ� ŵĂŶĚĂƌŝŶĂ� ĞŶ� ƚƵ� ďŽĐĂ͕� ůĂ� ŝŶƚĞŶƐŝĚĂĚ� ĚĞ� ƐƵ� ƐĂďŽƌ� Ǉ� ĐƵĂůƋƵŝĞƌ�
ƐĞŶƐĂĐŝſŶ�ƋƵĞ�ƐƵƌũĂ�ĞŶ�Ğů�ĐĂŵƉŽ�ĚĞ� ƚƵ�ĐŽŶĐŝĞŶĐŝĂ͘� /ŶƚĞŶƚĂ�ŵĂƐƚŝĐĂƌůŽ�ĞŶƚƌĞ�Ϯϱ�Ǉ�ϰϬ�ǀĞĐĞƐ�ĂŶƚĞƐ�ĚĞ�
ƚƌĂŐĂƌůŽ͘��
�
dŽŵĂ�ŽƚƌŽ�ŐĂũŽ�Ǉ�ƌĞƉŝƚĞ�Ğů�ƉƌŽĐĞƐŽ͘�WƌŝŵĞƌŽ�ũƵĞŐĂ�ƵŶ�ƉŽĐŽ�ĐŽŶ�Ġů�ĞŶ�ƚƵ�ďŽĐĂ�Ǉ�ĚĞƐƉƵĠƐ�ŵĂƐƚşĐĂůŽ�ĐŽŶ�
ĐŽŶĐŝĞŶĐŝĂ�Ǉ�ƐƵĂǀŝĚĂĚ͘��ŽŶƚŝŶƷĂ�ĂƐş�ŚĂƐƚĂ�ƋƵĞ�ƚĞƌŵŝŶĞƐ�ƚŽĚĂ�ůĂ�ŵĂŶĚĂƌŝŶĂ�Ǉ͕�ĞŶƚŽŶĐĞƐ͕�ƚſŵĂƚĞ�ƵŶŽƐ�
ŝŶƐƚĂŶƚĞƐ�ƉĂƌĂ�ƐĞŶƚŝƌ�ƚƵ�ĐƵĞƌƉŽ�Ǉ�ǀĞƌ�ĐſŵŽ�ĞƐƚĄ�ƚƵ�ŵĞŶƚĞ͘�^ĞŐƵƌĂŵĞŶƚĞ�ƚĞ�ŚĂďƌĄƐ�ĐĂůŵĂĚŽ�Ǉ�ƚƵ�ŵĞŶƚĞ�
ƐĞ� ƐĞŶƚŝƌĄ�ŵĄƐ� ůŝŐĞƌĂ�Ǉ� ƐŝůĞŶĐŝŽƐĂ͘�z�ĞƐ�ŵƵǇ�ƉŽƐŝďůĞ�ƋƵĞ�ĞƐƚĂ�ŵĂŶĚĂƌŝŶĂ� ƚĞ�ŚĂǇĂ� ƐĂďŝĚŽ�ŵĞũŽƌ�ƋƵĞ�
ŵƵĐŚĂƐ�ĚĞ�ůĂƐ�ƋƵĞ�ŚĂƐ�ĐŽŵŝĚŽ�ĞŶ�ƚƵ�ǀŝĚĂ͕�͎ŶŽ͍� �
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dĞƌĐĞƌĂ�ƉĂƌƚĞͲ�͋sĂŵŽƐ�Ă�ŵŝƌĂƌŶŽƐ͊�
�ŚŽƌĂ� ƋƵĞ� ŚĞŵŽƐ� ďĂũĂĚŽ� ƌĞǀŽůƵĐŝŽŶĞƐ� Ǉ� ŶŽƐ� ŚĞŵŽƐ� ƉŽĚŝĚŽ� ĐĞŶƚƌĂƌ� ĞŶ� Ğů� ƉƌĞƐĞŶƚĞ͕�
ĚĞĚŝĐĂƌĞŵŽƐ� ĂůŐŽ� ĚĞ� ƚŝĞŵƉŽ� Ă� ŵŝƌĂƌ� ĐſŵŽ� ŶŽƐ� ƐĞŶƚŝŵŽƐ� ƌĞƐƉĞĐƚŽ� Ă� ĚŝǀĞƌƐŽƐ� ĂƐƉĞĐƚŽƐ� ĚĞ�
ŶƵĞƐƚƌĂ�ǀŝĚĂ�Ǉ͕�ƉŽƌ�ůŽ�ƚĂŶƚŽ͕�ĐƵĄů�ĞƐ�ŶƵĞƐƚƌŽ�ŐƌĂĚŽ�ĚĞ�ďŝĞŶĞƐƚĂƌ͘��
�

Zh�������>��s/���

KďũĞƚŝǀŽ� ZĞǀŝƐĂƌ�ŶƵĞƐƚƌĂ�ĐŽŶĨŽƌŵŝĚĂĚ�Ž�ĚŝƐĐŽŶĨŽƌŵŝĚĂĚ�ĐŽŶ�ůŽƐ�ĚŝǀĞƌƐŽƐ�ĂƐƉĞĐƚŽƐ�ĚĞ�ŶƵĞƐƚƌĂ�ǀŝĚĂ͘��

�ĐƚŝǀŝĚĂĚ�

�ĂĚĂ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚĞ�ƚĞŶĚƌĄ�ƵŶĂ�ŚŽũĂ�ĐŽŶ�ƐƵ�ƉƌŽƉŝĂ�ƌƵĞĚĂ�ĚĞ�ůĂ�ǀŝĚĂ͘��
x� �ǀĂůƵĂƌ�ĐĂĚĂ�ƵŶŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ƌĂĚŝŽƐ�ĚĞů�Ϭ�Ăů�ϭϬ�ĞŶ�ďĂƐĞ�ůĂ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐŝĂ�ƋƵĞ�ƚŝĞŶĞ�ĞƐƚĞ�

ĂƐƉĞĐƚŽ�ĞŶ�ŶƵĞƐƚƌĂ�ǀŝĚĂ�
x� DŝƌĂƌ�ĞŶ�ŐĞŶĞƌĂů�ĐŽŶ�ƋƵĠ�ĂƐƉĞĐƚŽƐ�ĞƐƚĂŵŽƐ�ŵĄƐ�ƐĂƚŝƐĨĞĐŚŽƐ�Ǉ�ĐŽŶ�ĐƵĄůĞƐ�ŵĞŶŽƐ͘�
x� ��ƉĂƌƚŝƌ�ĚĞ�ĞƐƚŽ�ƉŽĚƌĞŵŽƐ�ŐĞŶĞƌĂƌ�ĐĂŵďŝŽƐ͘�

�
DĂƚĞƌŝĂůĞƐ� ,ŽũĂ�ĐŽŶ�ůĂ�ƌƵĞĚĂ�ĚĞ�ǀŝĚĂ�ƉĂƌĂ�ĐĂĚĂ�ƵŶŽ�

�ŽŵƉĞƚĞŶĐŝĂƐ�
ĞŵŽĐŝŽŶĂůĞƐ��

��ŽŵƉĞƚĞŶĐŝĂƐ�ǀŝĚĂ�Ǉ�ďŝĞŶĞƐƚĂƌ�
�ŽŶĐŝĞŶĐŝĂ�ĞŵŽĐŝŽŶĂů�

�
�
WĂƌĂ� ĨŝŶĂůŝǌĂƌ� Ğů� ƚĂůůĞƌ͕� ƌĞĐƵƉĞƌĂŵŽƐ� ůĂƐ� ĚŽƐ� ƚĂƌĞĂƐ� ƋƵĞ� Ğů� ŐƌƵƉŽ� ŚĂ�ĚĞƐĂƌƌŽůůĂĚŽ�ĚƵƌĂŶƚĞ� ůĂƐ�
ŽĐŚŽ�ƐĞŵĂŶĂƐ�ƉĂƌĂ�ƉŽŶĞƌůĂƐ�ĞŶ�ĐŽŵƷŶ͘��
�

�/�Z/K��DK�/KE�>�͗�͎Yh��K�^�Zs�DK^͍�
KďũĞƚŝǀŽ� ZĞĨůĞǆŝŽŶĂƌ�ƐŽďƌĞ�ŶƵĞƐƚƌĂƐ�ĂŶŽƚĂĐŝŽŶĞƐ�ĞŶ�Ğů�ĚŝĂƌŝŽ�ĞŵŽĐŝŽŶĂů�

�ĐƚŝǀŝĚĂĚ�
WĞĚŝŵŽƐ�Ă�ůĂƐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚĞƐ�ƋƵĞ�ĐŽŵƉĂƌƚĂŶ�ůĂƐ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶĞƐ�Ă�ůĂƐ�ƋƵĞ�ůůĞŐĂƌŽŶ�ƚƌĂƐ�ůĂ�
ůĞĐƚƵƌĂ�ĚĞ�ƐƵ�ĚŝĂƌŝŽ�ĞŵŽĐŝŽŶĂů͘��
>Ă�ĐŽŶĚƵĐƚŽƌĂ�ƐĞƌĄ�ůĂ�ƉƌŝŵĞƌĂ�ĞŶ�ŚĂďůĂƌ�ƉĂƌĂ�ƌŽŵƉĞƌ�Ğů�ŚŝĞůŽ�Ǉ�ĂŶŝŵĂƌ�Ă�ůĂƐ�ĚĞŵĄƐ͘��

DĂƚĞƌŝĂůĞƐ� �ŝĂƌŝŽ�ĞŵŽĐŝŽŶĂů�ƉĞƌƐŽŶĂů�

�ŽŵƉĞƚĞŶĐŝĂƐ�
ĞŵŽĐŝŽŶĂůĞƐ��

�ŽŶĐŝĞŶĐŝĂ�ĞŵŽĐŝŽŶĂů�

�
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�ŽŶ� Ğů� ƌĞĐƵĞƌĚŽ� ĚĞ� ƚŽĚŽƐ� ůŽƐ� ŵŽŵĞŶƚŽƐ� ǀŝǀŝĚŽƐ͕� ƌĞĂůŝǌĂŵŽƐ� ƵŶĂ� ƷůƚŝŵĂ� ĚŝŶĄŵŝĐĂ� ƉĂƌĂ�
ĂŐƌĂĚĞĐĞƌ�Ă�ůĂƐ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ�ƋƵĞ�ŶŽƐ�ŚĂŶ�ĂĐŽŵƉĂŹĂĚŽ�ĞŶ�Ğů�ƚĂůůĞƌ�ƐƵ�ƉƌĞƐĞŶĐŝĂ�Ǉ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂĐŝſŶ͘�
�

Z�'�>K������^W��/���
KďũĞƚŝǀŽ� �ĞũĂƌ�ŝƌ�

�ĐƚŝǀŝĚĂĚ�

��ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�ůĂ�ƉĂŶƚĂůůĂ͕�ůĂ�ĐŽŶĚƵĐƚŽƌĂ�ĐŽŵƉĂƌƚĞ�ƵŶĂ�ƐĞƌŝĞ�ĚĞ�ŝŵĄŐĞŶĞƐ�ĐŽŶ�Ğů�ŐƌƵƉŽ͘��
��ĐĂĚĂ�ƉĞƌƐŽŶĂ�ƐĞ�ůĞ�ĂƐŝŐŶĂ�ŽƚƌŽ�ŵŝĞŵďƌŽ�ĚĞů�ŐƌƵƉŽ͘��
�ĂĚĂ�ƵŶŽ�ƐĞůĞĐĐŝŽŶĂ�ƵŶĂ�ŝŵĂŐĞŶ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ƉĞƌƐŽŶĂ�ƋƵĞ�ƐĞ�ůĞ�ŚĂǇĂ�ĂƐŝŐŶĂĚŽ͕�Ǉ�ƐĞ�ůĂ�ŽĨƌĞĐĞƌĄ�
ĐŽŵŽ�ƌĞŐĂůŽ�ĚĞ�ĚĞƐƉĞĚŝĚĂ͕�ĞŶ�ĨŽƌŵĂ�ĚĞ�ŵĞŶƐĂũĞ�ĚĞ�ĂůŐŽ�ƋƵĞ�ůĞ�ĞŶĐĂŶƚĂ�ĚĞ�ĞůůĂ͕�ƵŶ�
ƌĞĐƵĞƌĚŽ�ǀŝǀŝĚŽ͕�Ž�ƵŶ�ǀĂůŽƌͬĐƵĂůŝĚĂĚ�ƋƵĞ�ůĞ�ĞǀŽĐĂ͘��
�
WƵĞĚĞ�ŚĂĐĞƌ�ĞŶ�ůŝďƌĞ�ĞůĞĐĐŝſŶ͕�Ž�Ğů�ĚŝŶĂŵŝǌĂĚŽƌ�ƉƵĞĚĞ�ĚĞĐŝĚŝƌ�ƋƵŝĠŶ�ƌĞŐĂůĂ�Ă�ƋƵŝĠŶ͘��
^ŝ�ƐĞ�ŚĂĐĞ�ĞŶ�ůŝďƌĞ�ĞůĞĐĐŝſŶ͕�ƐĞ�ǀĞůĂƌĄ�ƉŽƌƋƵĞ�ŶĂĚŝĞ�ƐĞ�ƋƵĞĚĞ�ƐŝŶ�Ăů�ŵĞŶŽƐ�ƵŶ�ƌĞŐĂůŽ͘��

DĂƚĞƌŝĂůĞƐ� /ŵĄŐĞŶĞƐ�ĚĞ�ůĂƐ�ĐĂƌƚĂƐ�^ŝŬŬŚŽŶĂ��ĚƵ�

�ŽŵƉĞƚĞŶĐŝĂƐ�
ĞŵŽĐŝŽŶĂůĞƐ��

�ŽŵƉĞƚĞŶĐŝĂƐ�ĚĞ�ǀŝĚĂ�Ǉ�ďŝĞŶĞƐƚĂƌ�
,ĂďŝůŝĚĂĚĞƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ�

�
�
�
�ŝĞƌƌĞ�Ͳ��ƐƉĂĐŝŽ�ƉĂƌĂ�ƉƌĞŐƵŶƚĂƐ͕�ƐƵŐĞƌĞŶĐŝĂƐ͕�ĂƉŽƌƚĂĐŝŽŶĞƐ͙�
WĂƌĂ� ĨŝŶĂůŝǌĂƌ�Ğů� ƚĂůůĞƌ͕�ĚĂŵŽƐ�ĞƐƉĂĐŝŽ�Ă� ůĂ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂĐŝſŶ�ĞƐƉŽŶƚĄŶĞĂ�ƉĂƌĂ� ĐŽŵƉĂƌƚŝƌ�ŶƵĞƐƚƌĂƐ�
ƐĞŶƐĂĐŝŽŶĞƐ͕� ĂƐƉĞĐƚŽƐ� ƋƵĞ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂŵŽƐ� ƋƵĞ� ƐĞ� ƉƵĞĚĞŶ� ŵĞũŽƌĂƌ͕� ĚŝŶĄŵŝĐĂƐ� ƋƵĞ� ŶŽƐ� ŚĂŶ�
ĂǇƵĚĂĚŽ�Ƶ�ŽƚƌĂƐ�ƋƵĞ�ƋƵŝǌĄƐ�ŶŽ͕�ĞƚĐ͘��
�
� �
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�
�
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/Ed�Zs�E�/ME�s/Zdh�>�
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�
�
KďũĞƚŝǀŽƐ��

x� ZŽŵƉĞƌ�Ğů�ŚŝĞůŽ͘��
x� �ƌĞĂƌ�ƵŶ�ĚĞ�ĐŽŶĨŝĂŶǌĂ�Ǉ�ĐŽŶŽĐŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ůĂƐ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ�ƋƵĞ�ŶŽƐ�ĂĐŽŵƉĂŹĂŶ͘�
x� dƌĂďĂũĂƌ� ůĂ� ĐŽŶĐŝĞŶĐŝĂ� ĞŵŽĐŝŽŶĂů� Ă� ƚƌĂǀĠƐ� ĚĞ� ĚŝŶĄŵŝĐĂƐ� ǀŝǀĞŶĐŝĂůĞƐ͘� �ŵƉĞǌĂƌĞŵŽƐ� Ă�

ŽďƐĞƌǀĂƌ�Ǉ�ĞǆƉƌĞƐĂƌ�ŶƵĞƐƚƌĂƐ�ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ�Ǉ�ůĂƐ�ĚĞ�ůŽƐ�ĚĞŵĄƐ͕�ƉĞƌŽ�ƐŝŶ�ŝŶĐŝĚŝƌ�ĞŶ�ƋƵĞ�ĂƐş�
ůŽ�ŚĂƌĞŵŽƐ͕�ƉĂƌĂ�ƋƵĞ�ůĂ�ĐŽŵƵŶŝĐĂĐŝſŶ�ƐĞĂ�ŶĂƚƵƌĂů�Ǉ�ĚĞƐĞŶĨĂĚĂĚĂ͘��

x� �ǆƉůŝĐĂƌ�ƋƵĠ�ƐŽŶ�ůĂƐ�ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ͕�ĐſŵŽ�ƐĞ�ŐĞŶĞƌĂŶ͕�Ǉ�ƋƵĠ�ĨƵŶĐŝŽŶĞƐ�ƚŝĞŶĞŶ͘��
x� dŽŵĂƌ� ĐŽŶĐŝĞŶĐŝĂ� ĚĞů� ŝŵƉĂĐƚŽ� ĚĞ� ůĂƐ� ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ� ĞŶ� ŶƵĞƐƚƌŽ� ĐƵĞƌƉŽ͗� ĚſŶĚĞ� ůĂƐ�

ƐĞŶƚŝŵŽƐ͕�ĐſŵŽ͕�ĚĞ�ƋƵĠ�ŵĂŶĞƌĂ�ƐĞ�ŵĂŶŝĨŝĞƐƚĂŶ͘͘͘��
�
�
�ĄƉƐƵůĂƐ�ŽŶůŝŶĞ�;ǀşĚĞŽƐͿ�
�ĞƐĚĞ�Ğů�ůƵŶĞƐ�ĂŶƚĞƌŝŽƌ�Ă�ůĂ�ƉƌŝŵĞƌĂ�ƐĞƐŝſŶ�ůĂƐ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ�ĚĞů�ĞƋƵŝƉŽ�ĚĞ�ƉĞĚŝĂƚƌşĂ�ƋƵĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶ�
ĞŶ�Ğů�ƚĂůůĞƌ�ƚŝĞŶĞŶ�Ă�ƐƵ�ĚŝƐƉŽƐŝĐŝſŶ�ůĂƐ�ĐůĂǀĞƐ�ĚĞ�ĂĐĐĞƐŽ�Ă�;zŽƵƚƵďĞͿ�ƉĂƌĂ�ĐŽŶƐƵůƚĂƌ�Ğů�ŵĂƚĞƌŝĂů�
ĚŝƐƉŽŶŝďůĞ͘��
�

dĞŽƌşĂ� ͎Yh��^KE�>�^��DK�/KE�^͍�

dĞŵĂƐ�

�ĞĨŝŶŝĐŝſŶ�ĚĞ�ĞŵŽĐŝſŶ͘�
�ſŵŽ�ƐĞ�ŐĞŶĞƌĂŶ�ůĂƐ�ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ�;ĞƐƚşŵƵůŽ�Ͳ�ƉĞƌĐĞƉĐŝſŶ�Ͳ�ǀĂůŽƌĂĐŝſŶ�Ͳ�ĞŵŽĐŝſŶͿ͘��
�ŽŵƉŽŶĞŶƚĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ĞŵŽĐŝſŶ�;ŶĞƵƌŽĨŝƐŝŽůſŐŝĐŽ͕�ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚĂů͕�ĐŽŐŶŝƚŝǀŽͿ͘��
&ƵŶĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ůĂƐ�ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ͘��
dŝƉŽƐ�ĚĞ�ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ�

DĂƚĞƌŝĂůĞƐ�

DĂƉĂ�hŶŝǀĞƌƐŽ�ĚĞ��ŵŽĐŝŽŶĞƐ͘��
�ƐƋƵĞŵĂ�ĚĞů�ƉƌŽĐĞƐŽ�ĚĞ�ƌĞƐƉƵĞƐƚĂ�ĞŵŽĐŝŽŶĂů͘��
�ƐƋƵĞŵĂ�Ǉ�ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƚŝĐĂƐ�ĚĞ�ůŽƐ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ĞŵŽĐŝſŶ͘��
>ŝƐƚĂĚŽ�ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ�ďĄƐŝĐĂƐ�Ǉ�ƐƵƐ�ĨƵŶĐŝŽŶĞƐ͘��

�
�

�ĐƚŝǀŝĚĂĚ� WZ�^�Ed��/ME�W�Z^KE�>�

sşĚĞŽ�ĞŶ�Ğů�ƋƵĞ�ůĂ�ĐŽŶĚƵĐƚŽƌĂ�ĚĞů�ƚĂůůĞƌ�ƐĞ�ĚĂ�Ă�ĐŽŶŽĐĞƌ�Ǉ�ŚĂďůĂ�ƐŽďƌĞ��ƐƵ�ŵŽƚŝǀĂĐŝſŶ͕�ůĂ�ƌĂǌſŶ�ĚĞ�ƐƵ�ŝŶƚĞƌĠƐ�
ƉŽƌ�ůĂ��ĚƵĐĂĐŝſŶ��ŵŽĐŝŽŶĂů͕�Ǉ�ƉŽƌ�ƋƵĠ�ƋƵŝĞƌĞ�ƌĞĂůŝǌĂƌ�ůĂƐ�ƉƌĄĐƚŝĐĂƐ�ĞŶ�Ğů�ĄŵďŝƚŽ�ĚĞ�ůĂ�ŵĂƚĞƌŶŝĚĂĚ�Ǉ�ƐĂŶŝĚĂĚ͘

KďũĞƚŝǀŽ�
�ĂƌƐĞ�Ă�ĐŽŶŽĐĞƌ�ĂŶƚĞƐ�ĚĞů�ƉƌŝŵĞƌ�ĞŶĐƵĞŶƚƌŽ�ǀŝƌƚƵĂů͘��
ZŽŵƉĞƌ�Ğů�ŚŝĞůŽ͘�

�
�

�ĐƚŝǀŝĚĂĚ� WZ�^�Ed��/ME���>�d�>>�Z�

�ƌĞǀĞ�ǀşĚĞŽ�ĞǆƉůŝĐĂƚŝǀŽ�ƐŽďƌĞ�Ğů�ŶƷŵĞƌŽ�ĚĞ�ƐĞƐŝŽŶĞƐ͕�Ğů�ĐŽŶƚĞŶŝĚŽ�;ĞŶ�ŐĞŶĞƌĂůͿ͕�ůŽƐ�ŽďũĞƚŝǀŽƐ�Ǉ�ůĂ�
ŵĞƚŽĚŽůŽŐşĂ�Ă�ƐĞŐƵŝƌ͘��
^Ğ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞŶ�ƚĂŵďŝĠŶ�ůŽƐ�ĐŽŶĐĞƉƚŽƐ�ĚĞ��ĚƵĐĂĐŝſŶ��ŵŽĐŝŽŶĂů�Ǉ��ŝĞŶĞƐƚĂƌ͘�

KďũĞƚŝǀŽ�

/ŶĨŽƌŵĂƌ�ƐŽďƌĞ�ůŽƐ�ĂƐƉĞĐƚŽƐ�ĨŽƌŵĂůĞƐ�ĚĞů�ƚĂůůĞƌ�;ĚƵƌĂĐŝſŶ͕�ƐŝƐƚĞŵĂ�ĚĞ�ƚƌĂďĂũŽ͕�ƉůĂƚĂĨŽƌŵĂƐ�
Ă�ƵƚŝůŝǌĂƌ�ƉĂƌĂ�ůĂƐ�ĐŽŶĞǆŝŽŶĞƐ�ŽŶůŝŶĞ͕�ĞƚĐ͘Ϳ͘��
/ŶƚƌŽĚƵĐŝƌ�ůĂ��ĚƵĐĂĐŝſŶ��ŵŽĐŝŽŶĂů͘��
hŶŝƌ�ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ�Ǉ�ŵĂƚĞƌŶŝĚĂĚ͘��

�

^�D�E��ϭ�
EŽƐ�

ĐŽŶŽĐĞŵŽƐ



�

ϭϰϲ�ͮ�ŵŽĐŝŽŶĞƐ�Ǉ�DĂƚĞƌŶŝĚĂĚ� � :ŽƐƵŶĞ��ŐƵŝƌƌĞ��ƵƌĚĂŝŶ�

�ŶĐƵĞŶƚƌŽ�ǀŝƌƚƵĂů�
�Ŷ�ĐƵĂŶƚŽ� ƚŽĚŽƐ� ůŽƐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚĞƐ�ĞƐƚĄŶ�ĐŽŶĞĐƚĂĚŽƐ�Ă� ůĂ� ůůĂŵĂĚĂ͕�ĚĂŵŽƐ� ůĂ�ďŝĞŶǀĞŶŝĚĂ�Ǉ�ŶŽƐ�
ƉƌĞƐĞŶƚĂŵŽƐ�ĐŽŵŽ�ĐŽŶĚƵĐƚŽƌĂƐ�ĚĞů�ƚĂůůĞƌ�ĚĞ��ĚƵĐĂĐŝſŶ��ŵŽĐŝŽŶĂů͘�
�
WƌŝŵĞƌĂ�ƉĂƌƚĞ�Ͳ�͋sĂŵŽƐ�Ă�ĐŽŶŽĐĞƌŶŽƐ͊�
�ů�ǀŝĂũĞ�ƋƵĞ�ƌĞĂůŝǌĂƌĞŵŽƐ�ĐŽŶ�ĞƐƚĞ�ƚĂůůĞƌ�ƐĞƌĄ�ŝŶƚĞƌĞƐĂŶƚĞ�Ğ�ŝŶƚĞŶƐŽ͕�Ǉ�ƉŽƌ�ĞůůŽ�ĞƐ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�
ƋƵĞ�ĂŶƚĞƐ�ĚĞ�ĞŵƉĞǌĂƌ�Ă�ƚƌĂďĂũĂƌ�ĚĞ�ůůĞŶŽ�ůĂƐ�ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ�ŶŽƐ�ĐŽŶŽǌĐĂŵŽƐ�ĚĞ�ƵŶĂ�ŵĂŶĞƌĂ�ŵĄƐ�
ĚĞƐĞŶĨĂĚĂĚĂ�Ǉ�ƌĞůĂũĂĚĂ͘���ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�ĚŝǀĞƌƐĂƐ�ĚŝŶĄŵŝĐĂƐ͕� ŝŶƚĞŶƚĂƌĞŵŽƐ�ƋƵĞ�ƋƵŝĞŶ�ĂƐş� ůŽ�ĚĞƐĞĞ�
ŚĂďůĞ� ĚĞ� Ɛş�ŵŝƐŵŽ͕� ƐƵ� ƉĞƌƐŽŶĂůŝĚĂĚ͕� ƐƵ�ŵĂŶĞƌĂ� ĚĞ� ǀĞƌ� ůĂ� ǀŝĚĂ͙� ĚĞ�ŵĂŶĞƌĂ� ĞƐƉŽŶƚĄŶĞĂ͕� ƐŝŶ�
ƚĞŶĞƌ�ƋƵĞ�ƌĞĨůĞǆŝŽŶĂƌ�ĚĞŵĂƐŝĂĚŽ�ƐŽďƌĞ�ĞůůŽ͘��
�

EK^�WZ�^�Ed�DK^�

KďũĞƚŝǀŽ� ,ĂĐĞƌ�ƵŶĂ�ďƌĞǀĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĂĐŝſŶ�ƐŽďƌĞ�ŶŽƐŽƚƌŽƐ�

�ĐƚŝǀŝĚĂĚ�

��ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�ůĂ�ĂƉůŝĐĂĐŝſŶ�ĚĞ�ǀşĚĞŽ�ĐŽŵƉĂƌƚŝƌĞŵŽƐ�ǀĂƌŝĂƐ�ŝŵĄŐĞŶĞƐ�ĞŶ�ůĂ�ƉĂŶƚĂůůĂ͘��
�Ğ�ĞŶƚƌĞ�ƚŽĚĂƐ�ůĂƐ�ŝŵĄŐĞŶĞƐ͕�ĐĂĚĂ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚĞ�ĚĞďĞƌĄ�ĞƐĐŽŐĞƌ�ƚƌĞƐ͗��

x� hŶĂ�ƋƵĞ�ŝĚĞŶƚŝĨŝƋƵĞ�ĐŽŶƐŝŐŽ�ŵŝƐŵĂ͘��
x� �ŶĂ�ƋƵĞ�ŝĚĞŶƚŝĨŝƋƵĞ�ĐŽŶ�ƐƵ�ŚŝũĂͬŽ͘�
x� hŶĂ�ƋƵĞ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞ�ůŽ�ƋƵĞ�ĞƐƉĞƌĂ�ĚĞů�ƚĂůůĞƌ͘��

�
hŶĂ�ǀĞǌ�ƋƵĞ�ƚŽĚĂƐ�ůĂƐ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ�ƚŝĞŶĞŶ�ƐƵƐ�ŝŵĄŐĞŶĞƐ͕�ůĂƐ�ĞǆƉůŝĐĂŶ�ĞŶ�Ğů�ŽƌĚĞŶ�ƋƵĞ�ƋƵŝĞƌĂŶ͕�
ƉĞƌŽ�ƐŝĞŵƉƌĞ�ĞŵƉĞǌĂŶĚŽ�ƉŽƌ�ĚĞĐŝƌ�ƐƵ�ŶŽŵďƌĞ͕�Ğů�ĚĞ�ƐƵ�ďĞďĠ͕�Ǉ�Ɛŝ�ĞƐ�ƐƵ�ƉƌŝŵĞƌĂ�
ŵĂƚĞƌŶŝĚĂĚ�Ž�ŶŽ͘��ĞƐƉƵĠƐ�ƉƵĞĚĞŶ�ĂŹĂĚŝƌ�ůŽƐ�ĚĂƚŽƐ�ƋƵĞ�ƋƵŝĞƌĂŶ�;ĞĚĂĚ͕�ƉƌŽĨĞƐŝſŶ͕�
ƐŝƚƵĂĐŝſŶ�ĨĂŵŝůŝĂƌ͕�ĞƚĐ͘Ϳ͘��

DĂƚĞƌŝĂůĞƐ� �ĂƌƚĂƐ�^ŝŬŬŚŽŶĂ��ĚƵ�;ĞŶ�ĨŽƚŽŐƌĂĨşĂƐͿ�

�ŽŵƉĞƚĞŶĐŝĂƐ�
ĞŵŽĐŝŽŶĂůĞƐ��

�ŽŶĐŝĞŶĐŝĂ�ĞŵŽĐŝŽŶĂů�
�ŽŵƉĞƚĞŶĐŝĂ�ƐŽĐŝĂů�

�
zK�EhE���EhE��͙�

KďũĞƚŝǀŽ� �ŽŶŽĐĞƌ�ĚĞƚĂůůĞƐ�ĚĞ�ůĂƐ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ�ĚĞů�ŐƌƵƉŽ�ƋƵĞ�ĞƐ�ƉŽƐŝďůĞ�ƋƵĞ�ĚĞƐĐŽŶŽǌĐĂŵŽƐ�

�ĐƚŝǀŝĚĂĚ�

WĞĚŝŵŽƐ�Ă�ůŽƐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚĞƐ�ƋƵĞ�ĐŝĞƌƌĞŶ�ůĂ�ĐĄŵĂƌĂ�ĚĞ�ƐƵ�ŽƌĚĞŶĂĚŽƌ�ĚĞ�ŵĂŶĞƌĂ�ƋƵĞ�Ğů�
ƌĞĐƵĂĚƌŽ�ĞŶ�Ğů�ƋƵĞ�ĂƉĂƌĞĐĞŶ�ƋƵĞĚĞ�ĞŶ�ŶĞŐƌŽ͘�>Ă�ĐŽŶĚƵĐƚŽƌĂ�ůĞĞ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ�ĨƌĂƐĞƐ�ƐŽďƌĞ�
ĂĐƚŝǀŝĚĂĚĞƐ͕�ƉĞŶƐĂŵŝĞŶƚŽƐ͕�ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ͕�ƐƵĞŹŽƐ͙��dŽĚĂƐ�ĐŽŵŝĞŶǌĂŶ�ĐŽŶ�͞zŽ�ŶƵŶĐĂ�
ŶƵŶĐĂ͙͟�

x� ,Ğ�ƐĞŶƚŝĚŽ�ŵŝĞĚŽ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ƵŶĂ�ƚŽƌŵĞŶƚĂ͘��
x� ,Ğ�ŵĞŶƚŝĚŽ�Ă�ƵŶ�ĐŽŵƉĂŹĞƌŽ͘��
x� DĞ�ŚĞ�ƐĞŶƚŝĚŽ�ŝŶĐĂƉĂǌ�ĚĞ�ĂǇƵĚĂƌ�Ă�ƵŶ�ƉĂĐŝĞŶƚĞ͘��

�
>ĂƐ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ�ƋƵĞ�ĂůŐƵŶĂ�ǀĞǌ�^1�ŚĂǇĂŶ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂĚŽ�ůŽ�ƋƵĞ�ĚŝĐĞ�ůĂ�ĨƌĂƐĞ͕�ĞŶĐŝĞŶĚĞŶ�ůĂ�
ĐĄŵĂƌĂ͘��ĞƐƉƵĠƐ�ůĂ�ǀƵĞůǀĞŶ�Ă�ƉŽŶĞƌ�ĞŶ�ŶĞŐƌŽ͘��
�
�Ğ�ĞƐƚĂ�ŵĂŶĞƌĂ͕�ĚĂŵŽƐ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ƐŽďƌĞ�ƵŶŽ�ŵŝƐŵŽ�ĐĂƐŝ�ƐŝŶ�ĚĂƌŶŽƐ�ĐƵĞŶƚĂ͘�>Ă�
ĐŽŶĚƵĐƚŽƌĂ�ĚĞů�ƚĂůůĞƌ�ƚĂŵďŝĠŶ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂ͘��

DĂƚĞƌŝĂůĞƐ� &ƌĂƐĞƐ�

�ŽŵƉĞƚĞŶĐŝĂƐ�
ĞŵŽĐŝŽŶĂůĞƐ��

�ŽŶĐŝĞŶĐŝĂ�ĞŵŽĐŝŽŶĂů�
�ŽŵƉĞƚĞŶĐŝĂ�ƐŽĐŝĂů�

�



�

ϭϰϳ�ͮ�ŵŽĐŝŽŶĞƐ�Ǉ�DĂƚĞƌŶŝĚĂĚ� � :ŽƐƵŶĞ��ŐƵŝƌƌĞ��ƵƌĚĂŝŶ�

WĂƌĂ�ĨŝŶĂůŝǌĂƌ�ůĂ�ĨĂƐĞ�ĚĞ�ĐŽŶŽĐŝŵŝĞŶƚŽ͕�ƌĞĂůŝǌĂŵŽƐ�ƵŶĂ�ƷůƚŝŵĂ�ĚŝŶĄŵŝĐĂ�ĐŽŶ�Ğů�ŽďũĞƚŝǀŽ�ĚĞ�ƐĞŐƵŝƌ�
ŽĨƌĞĐŝĞŶĚŽ� ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ� ƐŽďƌĞ� ŶŽƐŽƚƌŽƐ� ŵŝƐŵŽƐ͕� ƉĞƌŽ� ĞƐƚĂ� ǀĞǌ� ĐĞŶƚƌĂĚĂ� ƚŽƚĂůŵĞŶƚĞ� ĞŶ�
ŶƵĞƐƚƌĂƐ�ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ�Ǉ�ůŽƐ�ĂĐŽŶƚĞĐŝŵŝĞŶƚŽƐ�ƋƵĞ�ůĂƐ�ƉƌŽǀŽĐĂŶ͘��
�

&Z�^��/E��������

KďũĞƚŝǀŽ� �ŽŵƉĂƌƚŝƌ�ƐĞŶƚŝŵŝĞŶƚŽƐ�

�ĐƚŝǀŝĚĂĚ�

>Ă�ĐŽŶĚƵĐƚŽƌĂ�ĞŶǀşĂ�Ă�ĐĂĚĂ�ƉĞƌƐŽŶĂ�ƵŶĂ�ŝŵĂŐĞŶ�ĚĞ�ŵĂŶĞƌĂ�ƉƌŝǀĂĚĂ͘��
�ĞƐƉƵĠƐ͕�ƉƌŽƉŽŶĞ�ƵŶĂ�ĨƌĂƐĞ�ŝŶĂĐĂďĂĚĂ�Ǉ�ĐĂĚĂ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚĞ�ĐŽŵƉůĞƚĂƌĄ�ůĂ�ĨƌĂƐĞ�ĞŶ�ďĂƐĞ�Ă�
ůĂ�ĐĂƌƚĂ�ƋƵĞ�ůĞ�ŚĂ�ƚŽĐĂĚŽ͘��
�

x� >Ž�ƋƵĞ�ŵĄƐ�ŵĞ�ĐƵĞƐƚĂ�ĞƐ͙�
x� WĂƐĠ�ŵƵĐŚĂ�ǀĞƌŐƺĞŶǌĂ�ĐƵĂŶĚŽ͙�
x� DĞ�ƌĞş�ƵŶ�ŵŽŶƚſŶ�ĐƵĂŶĚŽ͙�
x� DĞ�ĂůĞŐƌſ͙�
x� DĞ�ĞŶƚƌŝƐƚĞĐŝſ͙�
x� >Ž�ƋƵĞ�ŵĄƐ�ŵĞ�ƉƌĞŽĐƵƉĂ�ĞƐ͙�
x� �ƐƚŽǇ�ŽƌŐƵůůŽƐŽ�ĚĞ͙�

DĂƚĞƌŝĂůĞƐ� �ĂƌƚĂƐ�^ŝŬŬŚŽŶĂ��ĚƵ�;ĞŶ�ĨŽƚŽŐƌĂĨşĂƐͿ�

�ŽŵƉĞƚĞŶĐŝĂƐ�
ĞŵŽĐŝŽŶĂůĞƐ��

�ŽŶĐŝĞŶĐŝĂ�ĞŵŽĐŝŽŶĂů�
�ƵƚŽŶŽŵşĂ�ĞŵŽĐŝŽŶĂů�

�
�
^ĞŐƵŶĚĂ�ƉĂƌƚĞ�Ͳ�͎�ſŵŽ�ĞƐƚĂŵŽƐ͍�
hŶĂ� ǀĞǌ� ƋƵĞ� ŚĞŵŽƐ� ƌŽƚŽ� Ğů� ŚŝĞůŽ͕� ĚĂŵŽƐ� ƉĂƐŽ� Ă� ƵŶĂ� ĚŝŶĄŵŝĐĂ� ǀŝǀĞŶĐŝĂů� ƋƵĞ� ŶŽƐ� ƉĞƌŵŝƚĞ�
ŝŶƚƌŽĚƵĐŝƌ�Ğů�ƚĞŵĂ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ĚĞ�ůĂ�ƐĞƐŝſŶ͗�Ğů�ďŝĞŶĞƐƚĂƌ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉƌŽĨĞƐŝŽŶĂůĞƐ�ĚĞ�ƉĞƌƐŽŶĂů͘��
�

^�E^K'Z�D��s/s�E�/�>�

KďũĞƚŝǀŽ�

^ĞŶƚŝƌ�Ğů�ĐƵĞƌƉŽ�Ğ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƌ�ƋƵĠ�ƉĂƌƚĞƐ�ƐĞ�ĂĐƚŝǀĂŶ�ĐƵĂŶĚŽ�ƐĞŶƚŝŵŽƐ�ůĂƐ�ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�
ƉƌŽĚƵĐĞŶ�ĚƵƌĂŶƚĞ�Ğů�ĞũĞƌĐŝĐŝŽ͘��
dĞŶĞƌ�ƵŶ�ĞƐƉĂĐŝŽ�Ǉ�ŵŽŵĞŶƚŽ�ƉĂƌĂ�ĐĞŶƚƌĂƌƐĞ�ĞŶ�ƵŶŽ�ŵŝƐŵŽ͕�ƐĞŶƚŝƌƐĞ�Ǉ�ĐŽŶŽĐĞƌƐĞ͘��
dŽŵĂƌ�ĐŽŶĐŝĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ĐƵĄů�ĞƐ�ŶƵĞƐƚƌŽ�ĞƐƚĂĚŽ�ĚĞ�ďŝĞŶĞƐƚĂƌ�ĂĐƚƵĂů͘���

�ĐƚŝǀŝĚĂĚ�

>ŽƐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚĞƐ�ďƵƐĐĂƌĄŶ�ƵŶĂ�ƉŽƐƚƵƌĂ�ĐſŵŽĚĂ�ĞŶ�ůĂ�ƋƵĞ�ƉƵĞĚĂŶ�ƚƌĂďĂũĂƌ�Ǉ�ĐĞƌƌĂƌ�ůŽƐ�
ŽũŽƐ͘��ĂĚĂ�ƵŶĂ�ĚĞďĞ�ĚŝďƵũĂƌ͕�ĞŶ�ƵŶĂ�ŚŽũĂ͕�Ğů�ƌĞůŝĞǀĞ�ĚĞ�ƵŶĂ�ƉĞƌƐŽŶĂ�;ĞũĞŵƉůŽ�ĞŶ�ƉĂŶƚĂůůĂͿ͘�
>Ă�ĐŽŶĚƵĐƚŽƌĂ�ĚĂ�ŝŶƐƚƌƵĐĐŝŽŶĞƐ�ƉĂƌĂ�ƋƵĞ͕�ƐŽďƌĞ�Ğů�ĚŝďƵũŽ͕�ƌĞĨůĞũĞŶ�ĂƋƵĞůůŽ�ƋƵĞ�ƐĞ�ůĞƐ�ĚŝĐĞ͗�
�

x� �ŽŶĂƐ�ĚĞů�ĐƵĞƌƉŽ�ƋƵĞ�ƐƵĞůĞƐ�ƚĞŶĞƌ�ƚĞŶƐĂƐ�
x� �ŽŶĂƐ�ƋƵĞ�ƐƵĞůĞƐ�ƚĞŶĞƌ�ŵĄƐ�ƌĞůĂũĂĚĂƐ�
x� WĂƌƚĞƐ�ĚĞ�ƚƵ�ĐƵĞƌƉŽ�ƋƵĞ�ŵĞŶŽƐ�ƚĞ�ŐƵƐƚĂŶ�
x� WĂƌƚĞƐ�ĚĞ�ƚƵ�ĐƵĞƌƉŽ�ƋƵĞ�ŵĄƐ�ƚĞ�ŐƵƐƚĂŶ�
x� ͎YƵĠ�ǌŽŶĂƐ�ĚĞ�ƚƵ�ĐƵĞƌƉŽ�ƐƵĞůĞƐ�ƚĞŶĞƌ�ŵĄƐ�ŚĄďŝůĞƐ͍�
x� ͎z�ůĂƐ�ŵĞŶŽƐ�ŚĄďŝůĞƐ͍�
x� ͎�ŽŶ�ƋƵĠ�ǌŽŶĂƐ�ƚĞ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƐ�ŵĄƐ͍�
x� �ŽŶĂƐ�ƋƵĞ�ĐŽŶŽǌĐĂƐ�ŵĞũŽƌ�
x� �ŽŶĂƐ�ƋƵĞ�ƉĞŽƌ�ĐŽŶŽĐĞƐ�

�
�ĞƐƉƵĠƐ͕�ƐĞ�ƉŝĚĞ�Ă�ůŽƐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚĞƐ�ƋƵĞ�ŝĚĞŶƚŝĨŝƋƵĞŶ��

x� ůĂƐ�ǌŽŶĂƐ�ĚĞ�ƐƵ�ĐƵĞƌƉŽ�ƋƵĞ�ƐĞ�ŚĂŶ�ĂĐƚŝǀĂĚŽ�ĐŽŶ�Ğů�ĞũĞƌĐŝĐŝŽ͘��
x� >Ă;ƐͿ�ĞŵŽĐŝſŶ;ĞƐͿ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů;ĞƐͿ�ƋƵĞ�ŚĂŶ�ƐĞŶƚŝĚŽ�ĚƵƌĂŶƚĞ�Ğů�ĞũĞƌĐŝĐŝŽ͘�

DĂƚĞƌŝĂůĞƐ� �ŝďƵũŽ͕�ƌŽƚƵůĂĚŽƌĞƐ�ĚĞ�ĐŽůŽƌĞƐ͕�ŵƷƐŝĐĂ�ĚĞ�ĂŵďŝĞŶƚĞ�Ǉ�ƌĞůĂƚŽ�ƉĂƌĂ�ůĞĞƌ�

�ŽŵƉĞƚĞŶĐŝĂƐ�
ĞŵŽĐŝŽŶĂůĞƐ��

�ŽŶĐŝĞŶĐŝĂ�ĞŵŽĐŝŽŶĂů�
ZĞŐƵůĂĐŝſŶ�ĞŵŽĐŝŽŶĂů�

�



�

ϭϰϴ�ͮ�ŵŽĐŝŽŶĞƐ�Ǉ�DĂƚĞƌŶŝĚĂĚ� � :ŽƐƵŶĞ��ŐƵŝƌƌĞ��ƵƌĚĂŝŶ�

hƚŝůŝǌĂŵŽƐ�ĂůŐƵŶĂ�ĚĞ�ůĂƐ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ĂĐƚŝǀŝĚĂĚ�ƉĂƌĂ�ƌĞŵĂƌĐĂƌ�ƋƵĞ�Ğů�ŽďũĞƚŝǀŽ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ĚĞ�
ůĂ� ĚŝŶĄŵŝĐĂ� ĞƐ� ƚŽŵĂƌ� ĐŽŶĐŝĞŶĐŝĂ� ĚĞ� ĐſŵŽ� ŶŽƐ� ƐĞŶƚŝŵŽƐ� Ǉ͕� ƉŽƌ� ůŽ� ƚĂŶƚŽ͕� ĚĞƐĚĞ� ƋƵĠ� ĞƐƚĂĚŽ�
ĂĨƌŽŶƚĂŵŽƐ�Ğů�ĚşĂ͘��
�
�ƐƚĞ� ŚĞĐŚŽ� ƉƵĞĚĞ� ƉĂƌĞĐĞƌ� ƉĞƋƵĞŹŽ� Ž� ŝŶƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚĞ͕� ƉĞƌŽ� ĞƐ� ĚĞ� ǀŝƚĂů� ŝŵƉŽƌƚĂŶĐŝĂ� ƉĂƌĂ� ůŽƐ�
ƉƌŽĨĞƐŝŽŶĂůĞƐ� ƐĂŶŝƚĂƌŝŽƐ͕� ƋƵĞ� ƚƌĂďĂũĂŶ� ĐĂĚĂ�ĚşĂ� ĂƚĞŶĚŝĞŶĚŽ� ůĂƐ� ƉƌĞŽĐƵƉĂĐŝŽŶĞƐ͕� ŶĞĐĞƐŝĚĂĚĞƐ͕�
ƉƌĞŐƵŶƚĂƐ� Ǉ� ĚŽůĞŶĐŝĂƐ� ĚĞ� ƉĞƌƐŽŶĂƐ� ƋƵĞ� ĐŽŶĨşĂŶ� ĞŶ� ĞůůŽƐ͕� Ǉ� ƉŽƌ� ĞŶĚĞ͕� ůĂƐ� ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ�
ŝŵƉƌĞŐŶĂĚĂƐ�ĞŶ�ĐĂĚĂ�ƵŶĂ�ĚĞ�ůĂƐ�ƐŝƚƵĂĐŝŽŶĞƐ͘��Ɛ�ŶĞĐĞƐĂƌŝŽ͕�ƉĂƌĂ�ƐĂďĞƌ�ĂĐŽŐĞƌ�Ǉ�ĂĐŽŵƉĂŹĂƌ�ůĂƐ�
ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ� ĚĞ� ƋƵŝĞŶĞƐ� ƚŝĞŶĞŶ� ĚĞůĂŶƚĞ͕� ƋƵĞ� ƉƌŝŵĞƌŽ� ƐĞƉĂŶ� ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƌ� Ǉ� ĂƚĞŶĚĞƌ� ƐƵƐ� ƉƌŽƉŝĂƐ�
ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ͘��
�
�Ɛ�ƉŽƌ�ĞůůŽ�ƋƵĞ�ĞŶ�Ğů�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ƉƌŽǇĞĐƚŽ�ƐĞ�ĚĞƐĂƌƌŽůůĂ�ƵŶ�ƚĂůůĞƌ�ƉĂƌĂ�Ğů�ĞƋƵŝƉŽ�ĚĞ�ƉĞĚŝĂƚƌşĂ͕�ƉƵĞƐ�
ƐŽŶ�ůŽƐ�ĞŶĐĂƌŐĂĚŽƐ�ĚĞ�ĂĐŽŵƉĂŹĂƌ�ůĂ�ƐĂůƵĚ�ĚĞ�ůĂƐ�ŵƵũĞƌĞƐ�ĐŽŶǀĞƌƚŝĚĂƐ�ĞŶ�ŵĂĚƌĞƐ͕�Ǉ�ůĂ�ƌĞůĂĐŝſŶ�
ƋƵĞ�ĞƐƚĂďůĞĐĞŶ�ĐŽŶ�ĞůůĂƐ�ƉƵĞĚĞ�ƐĞƌ�ƵŶ�ĂƐƉĞĐƚŽ�ĐůĂǀĞ�ĞŶ�ƐƵ�ďŝĞŶĞƐƚĂƌ�ĨşƐŝĐŽ�Ǉ�ĞŵŽĐŝŽŶĂů͘��
�

�^W��/K�����KEs�Z^��/ME͗��/�E�^d�Z�W�Z^KE�>�

KďũĞƚŝǀŽ� ZĞĨůĞǆŝŽŶĂƌ�ƐŽďƌĞ�ůĂ�ŶĞĐĞƐŝĚĂĚ�ĚĞ�ƌĞƉĂƌĂƌ�ĞŶ�Ğů�ďŝĞŶĞƐƚĂƌ�ĞŵŽĐŝŽŶĂů�ĚĞů�ƉĞƌƐŽŶĂů�ƐĂŶŝƚĂƌŝŽ�

�ĐƚŝǀŝĚĂĚ�

�ďƌŝƌ�ƵŶ�ĞƐƉĂĐŝŽ�ĚĞ�ŝŶƚĞƌǀĞŶĐŝſŶ�ůŝďƌĞ�Ă�ƉĂƌƚŝƌ�ĚĞ�ǀĂƌŝĂƐ�ĨƌĂƐĞƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĂĚĂƐ�ƉŽƌ�ůĂ�
ĐŽŶĚƵĐƚŽƌĂ͗��
�
�h/��Z^�͕�W�Z���h/��Z͘��
^���Z�Yh��EK^�W�^�͕�W�Z���d�E��Z�>K�Yh��>�^�W�^�͘��
�
WƌĞŐƵŶƚĂŵŽƐ�ůĂ�ŽƉŝŶŝſŶ�ĚĞ�ůĂƐ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ�ĚĞů�ƚĂůůĞƌ͕�Ɛŝ�ĐƌĞĞŶ�ƋƵĞ�ĂĐƚƵĂůŵĞŶƚĞ�ĚŝƐƉŽŶĞŶ�ĚĞ�
ĞƐƉĂĐŝŽƐ�Ǉ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ƉĂƌĂ�ĐƵŝĚĂƌƐĞ͕�Ɛŝ�ĞƐƚĞ�ŚĞĐŚŽ�ŝŶĨůƵǇĞ�ĞŶ�ƐƵ�ƚƌĂďĂũŽ�ĚŝĂƌŝŽ͕�ĞƚĐ͘��
�ǆƉůŝĐĂŵŽƐ�ƋƵĞ�ĞƐƚĂ�ĞƐ�ůĂ�ƌĂǌſŶ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ĚĞ�ƌĞĂůŝǌĂƌ�ůĂ�ŝŶƚĞƌǀĞŶĐŝſŶ�ĞŶ��ĚƵĐĂĐŝſŶ�
�ŵŽĐŝŽŶĂů�ĐŽŶ�ƐƵ�ĞƋƵŝƉŽ͘��

�
�ů�ƉƌŝŵĞƌ�ƉĂƐŽ�ƉĂƌĂ�ƐĂďĞƌ�ƋƵĠ�ŶŽƐ�ƉĂƐĂ�Ǉ�ƚƌĂďĂũĂƌ�ŶƵĞƐƚƌŽ�ďŝĞŶĞƐƚĂƌ�ĞƐ�ƐĂďĞƌ�ƉŽŶĞƌ�ŶŽŵďƌĞ�Ă�
ůĂƐ�ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ�ƋƵĞ�ŶŽƐ�ĂƚƌĂǀŝĞƐĂŶ�ĐĂĚĂ�ĚşĂ͘�WĂƌĂ�ĞůůŽ͕�ƌĞĂůŝǌĂŵŽƐ�ƵŶĂ�ƉĞƋƵĞŹĂ�ĂĐƚŝǀŝĚĂĚ͘��
�

sK���h>�Z/K��DK�/KE�>�

KďũĞƚŝǀŽ�

,ĂĐĞƌ�ƵŶ�ůŝƐƚĂĚŽ�ĚĞ�ůĂƐ�ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ�ƋƵĞ�ĐŽŶŽĐĞŵŽƐ�
dŽŵĂƌ�ĐŽŶĐŝĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ŶƵĞƐƚƌĂ�ĐĂƉĂĐŝĚĂĚ�ĚĞ�ŶŽŵďƌĂƌ�ůŽ�ƋƵĞ�ƐĞŶƚŝŵŽƐ�
/ŶƚƌŽĚƵĐŝƌ�Ğů�ŵĂƉĂ�ĚĞ�ůĂƐ�ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ�ƉĂƌĂ�ƌĞĨůĞǆŝŽŶĂƌ�ƐŽďƌĞ�ůĂ�ŐƌĂŶ�ĐĂŶƚŝĚĂĚ�ĚĞ�
ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ�ƋƵĞ�ĞǆŝƐƚĞŶ�

�ĐƚŝǀŝĚĂĚ�

�ĂĚĂ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚĞ�ĚĞďĞƌĄ�ĞƐĐƌŝďŝƌ�ĞŶ�ƵŶ�ƉĞƌşŽĚŽ�ĚĞ�ĚŽƐ�ŵŝŶƵƚŽƐ�Ğů�ŶŽŵďƌĞ�ĚĞ�ůĂƐ�
ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ�ƋƵĞ�ĐŽŶŽĐĞ͘��
�

�ĞƐƉƵĠƐ͕�ĐŽŵƉĂƌƚĞ�ĞƐƚĂ�ůŝƐƚĂ�Ǉ�ƐĞ�ĂŶŽƚĂŶ�ƚŽĚĂƐ�ůĂƐ�ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ�ŵĞŶĐŝŽŶĂĚĂƐ͘�^Ğ�ĐƵĞŶƚĂŶ͕�
Ǉ�ƐĞ�ĂƉƌŽǀĞĐŚĂ�ƉĂƌĂ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƌ�Ğů�ŵĂƉĂ�ĚĞ�ůĂƐ�ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ�Ǉ�ůĂ�ĞǆŝƐƚĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ŵĄƐ�ĚĞ�ϯϬϬ�
ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ�ĚŝƐƚŝŶƚĂƐ͘�
�

>Ă�ƉĞƌƐŽŶĂ�ƋƵĞ�ŵĄƐ�ŚĂǇĂ�ĂƉƵŶƚĂĚŽ�ŽďƚĞŶĚƌĄ�ƵŶ�ĚŝƉůŽŵĂ͘��

DĂƚĞƌŝĂůĞƐ�
WŝǌĂƌƌĂ͕�ƉĂƉĞů�Ǉ�ďŽůşŐƌĂĨŽ
DĂƉĂ�ĚĞ�ůĂƐ�ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ�

�ŽŵƉĞƚĞŶĐŝĂƐ�
ĞŵŽĐŝŽŶĂůĞƐ��

�ŽŶĐŝĞŶĐŝĂ�ĞŵŽĐŝŽŶĂů�

�



�

ϭϰϵ�ͮ�ŵŽĐŝŽŶĞƐ�Ǉ�DĂƚĞƌŶŝĚĂĚ� � :ŽƐƵŶĞ��ŐƵŝƌƌĞ��ƵƌĚĂŝŶ�

dĂŶ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ� ĐŽŵŽ� ƐĂďĞƌ� ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƌ� ŶƵĞƐƚƌĂƐ� ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ� ĞƐ� ƐĞƌ� ĐŽŶƐĐŝĞŶƚĞƐ� ĚĞ� ĐſŵŽ� ŶŽƐ�
ƐĞŶƚŝŵŽƐ�ĞŶ� ůŽƐ�ĚŝǀĞƌƐŽƐ�ĂƐƉĞĐƚŽƐ�ƋƵĞ� ĐŽŶĨŽƌŵĂŶ�ŶƵĞƐƚƌĂ� ǀŝĚĂ͘� �ů� ďŝĞŶĞƐƚĂƌ� ƐĞ� ĐŽŵƉŽŶĞ�ĚĞ�
ŵƵĐŚĂƐ�ĨĂĐƚŽƌĞƐ�;ďŝĞŶĞƐƚĂƌ�ĨşƐŝĐŽ͕�ƉƌŽĨĞƐŝŽŶĂů͕�ĞŵŽĐŝŽŶĂů͕� ĨĂŵŝůŝĂƌͿ͙�Ǉ�ƉŽƌ�ĞůůŽ�ĞƐ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�
ƋƵĞ� ƉŽĚĂŵŽƐ͕� ĚĞ� ǀĞǌ� ĞŶ� ĐƵĂŶĚŽ͕� ƉĂƌĂƌ� Ǉ� ƌĞǀŝƐĂƌ� Ɛŝ� ůĂ� ǀŝĚĂ� ƋƵĞ� ůůĞǀĂŵŽƐ� ŶŽƐ� ůůĞŶĂ� Ž͕� ƉŽƌ� ůŽ�
ĐŽŶƚƌĂƌŝŽ͕�ŚĂǇ�ĂůŐƵŶĂ�ĐŽƐĂ�ƋƵĞ�ŶŽƐ�ŚĂĐĞ�ĞŶƚƌĂƌ�ĞŶ�ĐŽŶĨůŝĐƚŽ�ĐŽŶ�ŶŽƐŽƚƌŽƐ�ŵŝƐŵŽƐ͘���
�

�^W��/K�����KEs�Z^��/ME͗��>��/�E�^d�Z�

KďũĞƚŝǀŽ� ZĞǀŝƐĂƌ�ŶƵĞƐƚƌĂ�ĐŽŶĨŽƌŵŝĚĂĚ�Ž�ĚŝƐĐŽŶĨŽƌŵŝĚĂĚ�ĐŽŶ�ůŽƐ�ĚŝǀĞƌƐŽƐ�ĂƐƉĞĐƚŽƐ�ĚĞ�ŶƵĞƐƚƌĂ�ǀŝĚĂ͘��

�ĐƚŝǀŝĚĂĚ�

ZĞĨůĞǆŝŽŶĂƌ�ƐŽďƌĞ�Ğů�ĐŽŶĐĞƉƚŽ�ĚĞ�ďŝĞŶĞƐƚĂƌ͘�
WƌĞƐĞŶƚĂƌ�͞ůĂ�&ůŽƌ�ĚĞ��ĞŶŝĐŝĂ͕͟�ƋƵĞ�ŶŽƐ�ƐŝƌǀĞ�ƉĂƌĂ�ůĂ�
ƐŝŐƵŝĞŶƚĞ�ĂĐƚŝǀŝĚĂĚ�

�

�
Zh�������>��s/���

KďũĞƚŝǀŽ� ZĞǀŝƐĂƌ�ŶƵĞƐƚƌĂ�ĐŽŶĨŽƌŵŝĚĂĚ�Ž�ĚŝƐĐŽŶĨŽƌŵŝĚĂĚ�ĐŽŶ�ůŽƐ�ĚŝǀĞƌƐŽƐ�ĂƐƉĞĐƚŽƐ�ĚĞ�ŶƵĞƐƚƌĂ�ǀŝĚĂ͘��

�ĐƚŝǀŝĚĂĚ�

�ĂĚĂ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚĞ�ƚĞŶĚƌĄ�ƵŶĂ�ŚŽũĂ�ĐŽŶ�ƐƵ�ƉƌŽƉŝĂ�ƌƵĞĚĂ�ĚĞ�ůĂ�ǀŝĚĂ͘��
x� �ǀĂůƵĂƌ�ĐĂĚĂ�ƵŶŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ƌĂĚŝŽƐ�ĚĞů�Ϭ�Ăů�ϭϬ�ĞŶ�ďĂƐĞ�ůĂ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐŝĂ�ƋƵĞ�ƚŝĞŶĞ�ĞƐƚĞ�

ĂƐƉĞĐƚŽ�ĞŶ�ŶƵĞƐƚƌĂ�ǀŝĚĂ�
x� DŝƌĂƌ�ĞŶ�ŐĞŶĞƌĂů�ĐŽŶ�ƋƵĠ�ĂƐƉĞĐƚŽƐ�ĞƐƚĂŵŽƐ�ŵĄƐ�ƐĂƚŝƐĨĞĐŚŽƐ�Ǉ�ĐŽŶ�ĐƵĄůĞƐ�ŵĞŶŽƐ͘�
x� ��ƉĂƌƚŝƌ�ĚĞ�ĞƐƚŽ�ƉŽĚƌĞŵŽƐ�ŐĞŶĞƌĂƌ�ĐĂŵďŝŽƐ͘�

�

DĂƚĞƌŝĂůĞƐ� ,ŽũĂ�ĐŽŶ�ůĂ�ƌƵĞĚĂ�ĚĞ�ǀŝĚĂ�ƉĂƌĂ�ĐĂĚĂ�ƵŶŽ�

�ŽŵƉĞƚĞŶĐŝĂƐ�
ĞŵŽĐŝŽŶĂůĞƐ��

��ŽŵƉĞƚĞŶĐŝĂƐ�ǀŝĚĂ�Ǉ�ďŝĞŶĞƐƚĂƌ�
�ŽŶĐŝĞŶĐŝĂ�ĞŵŽĐŝŽŶĂů�

�
�
�
'ƌƵƉŽ�ĚĞ�dĞůĞŐƌĂŵ�
�ƌĞĂŵŽƐ�ƵŶ�ŐƌƵƉŽ�ƉĂƌĂ�ĞƐƚĂƌ�ĞŶ�ĐŽŶƚĂĐƚŽ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ůŽƐ�ĚşĂƐ�ƋƵĞ�ŶŽ�ŚĂǇ�ƐĞƐŝſŶ�Ǉ�ƉŽĚĞƌ�ĐŽŵƉĂƌƚŝƌ�
ŝŶƋƵŝĞƚƵĚĞƐ͕�ƐĞŶƐĂĐŝŽŶĞƐ͕�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝĂƐ�ĞŶ�ĐŽŶƐƵůƚĂ͕�ĂƐƉĞĐƚŽƐ�ƋƵĞ�ŶŽƐ�ŐƵƐƚĂƌşĂ�ƚƌĂƚĂƌ�ĞƚĐ͘�
� �



�

ϭϱϬ�ͮ�ŵŽĐŝŽŶĞƐ�Ǉ�DĂƚĞƌŶŝĚĂĚ� � :ŽƐƵŶĞ��ŐƵŝƌƌĞ��ƵƌĚĂŝŶ�

�
�
KďũĞƚŝǀŽƐ��

x� dƌĂďĂũĂƌ�ůĂ�ĂƵƚŽĞƐƚŝŵĂ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�ĚŝŶĄŵŝĐĂƐ�ǀŝǀĞŶĐŝĂůĞƐ�ĐŽŵŽ�ĂƐƉĞĐƚŽ�ĞƐĞŶĐŝĂů�ƉĂƌĂ�Ğů�
ďŝĞŶĞƐƚĂƌ�ĞŵŽĐŝŽŶĂů�ƉĞƌƐŽŶĂů͘��
�

x� ZĞĨůĞǆŝŽŶĂƌ�ƐŽďƌĞ� ůĂ� ƌĞůĂĐŝſŶ�ĞŶƚƌĞ� ůĂ�ƐŝƚƵĂĐŝſŶ�ƉĞƌƐŽŶĂů�Ǉ�Ğů�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ĚĞ�ƌĞůĂĐŝŽŶĞƐ�
ĞŶƌŝƋƵĞĐĞĚŽƌĂƐ�ƚĂŶƚŽ�ĐŽŶ�ůĂƐ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ�ĚĞů�ĞƋƵŝƉŽ�ĐŽŵŽ�ĐŽŶ�ůŽƐ�ƵƐƵĂƌŝŽƐ�ĚĞů���^�W͘��

�
x� KĨƌĞĐĞƌ�Ăů�ĞƋƵŝƉŽ�ĚĞ�ƉĞĚŝĂƚƌşĂ�ƵŶ�ĞƐƉĂĐŝŽ�ƉĂƌĂ� ƌĞĨůĞǆŝŽŶĂƌ�Ğů�ĂƵƚŽĐƵŝĚĂĚŽ�Ǉ�ƉůĂŶƚĞĂƌ�

ĂĐƚŝǀŝĚĂĚĞƐ�ƉĂƌĂ�ƉƌŽŵŽǀĞƌůŽ͘��
�
�
�ĄƉƐƵůĂƐ�ŽŶůŝŶĞ�;ǀşĚĞŽƐͿ�
�ĞƐĚĞ� ůĂ� ĨŝŶĂůŝǌĂĐŝſŶ� ĚĞ� ůĂ� ƐĞƐŝſŶ� ĂŶƚĞƌŝŽƌ� ƐĞ� ƉƵĞĚĞŶ� ĐŽŶƐƵůƚĂƌ� sŝŵĞŽ� ĚŝǀĞƌƐŽƐ� ǀşĚĞŽƐ� ĚĞ�
ĐĂƌĄĐƚĞƌ�ƚĞſƌŝĐŽ�ƋƵĞ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞŶ�ůĂ�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ƐĞƐŝſŶ͘��ƐŝŵŝƐŵŽ͕�ŚĂǇ�ǀĂƌŝĂƐ�ĂĐƚŝǀŝĚĂĚĞƐ�Ă�ƌĞĂůŝǌĂƌ�
ĞŶ�ĐĂƐĂ�Ǉ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ƚŽĚŽ�Ğů�ƚĂůůĞƌ�ƉƵĞƐ�ĞƐ�ĐŽŵƉůŝĐĂĚŽ�ƉŽŶĞƌůĂƐ�ĞŶ�ŵĂƌĐŚĂ�ǀŝƌƚƵĂůŵĞŶƚĞ͘��
�

dĞŽƌşĂ� �hdKEKD1���DK�/KE�>�

dĞŵĂƐ�

YƵĠ�ĞƐ�
DŝĐƌŽͲĐŽŵƉĞƚĞŶĐŝĂƐ�
WŽƌ�ƋƵĠ�ĞƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ĚĞƐĂƌƌŽůůĂƌůĂ�
�ƵƚŽĐƵŝĚĂĚŽ͗��

x� ͎YƵĠ�ĞƐ�Ğů�ĂƵƚŽĐƵŝĚĂĚŽ͍�
x� ͎WŽƌ�ƋƵĠ�ĞƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ͍�
x� �ŵŽĐŝŽŶĞƐ�Ǉ�ĂƵƚŽĐƵŝĚĂĚŽ͘��
x� ͎�ſŵŽ�ůŽ�ƉŽĚĞŵŽƐ�ƉŽŶĞƌ�ĞŶ�ƉƌĄĐƚŝĐĂ͍��ũĞŵƉůŽƐ�ĚĞ�ĂĐƚŝǀŝĚĂĚĞƐ�

�
/ŶĐůƵǇĞ�ƵŶĂ�ĂĐƚŝǀŝĚĂĚ�ƉĂƌĂ�ƌĞĂůŝǌĂƌ�ĞŶ�ĐĂƐĂÆ�ĚĞĚŝĐĂƌ�ϭϬ�ŵŝŶƵƚŽƐ�Ăů�ĚşĂ�Ă�ƌĞĂůŝǌĂƌ�ƵŶĂ�
ĂĐƚŝǀŝĚĂĚ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ŐƵƐƚĞ�Ǉ�ůĞƐ�ŚĂŐĂ�ƐĞŶƚŝƌ�ďŝĞŶ�;ƚŽŵĂƌ�ƵŶ�ĐĂĨĠ�Ǉ�ůĞĞƌ�ƵŶĂ�ƌĞǀŝƐƚĂ͕�ǀĞƌ�ůĂ�ƚĞůĞ͕�
ƉŝŶƚĂƌ͕�ƐĂůŝƌ�Ă�ĐĂŵŝŶĂƌ͕�ĞƚĐ͘Ϳ�

DĂƚĞƌŝĂůĞƐ� /ŵĄŐĞŶĞƐ͕�ĨƌĂƐĞƐ͕�ĞũĞŵƉůŽƐ�ƋƵĞ�ŝŶǀŝƚĞŶ�Ă�ƌĞĨůĞǆŝŽŶĂƌ�

�
�

�ĐƚŝǀŝĚĂĚ� �/�Z/K��DK�/KE�>�

sşĚĞŽ�ĞǆƉůŝĐĂƚŝǀŽ�ĚĞ�ůĂ�ĂĐƚŝǀŝĚĂĚ�Ă�ƌĞĂůŝǌĂƌ�ĞŶ�ĐĂƐĂ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ůĂƐ�ϰ�ƐĞŵĂŶĂƐ�ƋƵĞ�ĚƵƌĂ�Ğů�ƚĂůůĞƌ͘��ĂĚĂ�
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚĞ�ĞƐĐŽŐĞƌĄ�ƵŶĂ�ůŝďƌĞƚĂ�ƉĞƋƵĞŹĂ�ƋƵĞ�ƉƵĞĚĂ�ůůĞǀĂƌ�ĞŶ�Ğů�ďŽůƐŽ͕�ĐĂƌƚĞƌĂ͕�ĞƚĐ͘��ĞƐƉƵĠƐ͕�ĐĂĚĂ�
ƉĞƌƐŽŶĂ�ĐĞƌƌĂƌĄ�ůŽƐ�ŽũŽƐ�ĚƵƌĂŶƚĞ�Ϯ�ŵŝŶƵƚŽƐ�Ğ�ŝŶƚĞŶƚĂƌĄ�ƉŽŶĞƌ�ŶŽŵďƌĞ�Ă�ůĂ�ĞŵŽĐŝſŶ�ƋƵĞ�ƐŝĞŶƚĞ�ĞŶ�ĞƐĞ�
ŝŶƐƚĂŶƚĞ͘��ŶŽƚĂƌĄ�Ğů�ĚşĂ͕�ůĂ�ŚŽƌĂ�Ǉ�ůĂ�ĞŵŽĐŝſŶ�ĞŶ�Ğů�ĚŝĂƌŝŽ͕�ĂƐş�ĐŽŵŽ�Ğů�ŚĞĐŚŽ�ƋƵĞ�ĐƌĞĞ�ƋƵĞ�ŚĂ�ĚĞƐƉĞƌƚĂĚŽ�
ĞƐĂ�ĞŵŽĐŝſŶ͘��
�
ZĞƉĞƚŝƌĄ�ĞƐƚĂ�ĂĐĐŝſŶ�Ăů�ŵĞŶŽƐ�ƵŶĂ�ǀĞǌ�Ăů�ĚşĂ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ƵŶĂ�ƐĞŵĂŶĂ͕�ŚĂƐƚĂ�ůĂ�ƉƌſǆŝŵĂ�ƐĞƐŝſŶ͘��

KďũĞƚŝǀŽ�
/ĚĞŶƚŝĨŝĐĂƌ�ůĂƐ�ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ�ƋƵĞ�ƐĞŶƚŝŵŽƐ�ĞŶ�ŶƵĞƐƚƌŽ�ĚşĂ�Ă�ĚşĂ͘��
dŽŵĂƌ�ĐŽŶƐĐŝĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ĐſŵŽ�ůĂƐ�ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ�ĞƐƚĄŶ�ƐŝĞŵƉƌĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĞƐ�
/ĚĞŶƚŝĨŝĐĂƌ�ƋƵĠ�ƐŝƚƵĂĐŝŽŶĞƐ͕�ƉĞƌƐŽŶĂƐ͕�ĞůĞŵĞŶƚŽƐ͙�ŐĞŶĞƌĂŶ�ĞƐĂƐ�ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ�

�
�

^�D�E��Ϯ�
EŽƐ�

ĐƵŝĚĂŵŽƐ



�

ϭϱϭ�ͮ�ŵŽĐŝŽŶĞƐ�Ǉ�DĂƚĞƌŶŝĚĂĚ� � :ŽƐƵŶĞ��ŐƵŝƌƌĞ��ƵƌĚĂŝŶ�

�ĐƚŝǀŝĚĂĚ� >����:�����>�^��K^�^��h>��^�/�

�Ŷ�ƵŶ�ǀşĚĞŽ͕�ĞǆƉůŝĐĂƌĞŵŽƐ�Ăů�ĞƋƵŝƉŽ�ƋƵĞ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ĞƐƚĂ�ƐĞŵĂŶĂ�ĚĞďĞŶ�ƌĞĂůŝǌĂƌ�ůĂ�ƐŝŐƵŝĞŶƚĞ�ƚĂƌĞĂ͗��
x� �ĂĚĂ�ƉĞƌƐŽŶĂ�ĚĞďĞ�ĚĞũĂƌ͕�ĞŶ�ƵŶ�ůƵŐĂƌ�ǀŝƐŝďůĞ�ĚĞ�ƐƵ�ůƵŐĂƌ�ĚĞ�ƚƌĂďĂũŽ�;ƵŶĂ�ƐĂůĂ�ĐŽŵƷŶ͕�ƉŽƌ�ĞũĞŵƉůŽͿ�

ƵŶĂ�ĐĂũĂ�ƉĞƋƵĞŹĂ�ĐŽŶ�ƐƵ�ŶŽŵďƌĞ͘��
x� �ĂĚĂ�ƵŶŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚĞƐ�ĞƐĐƌŝďŝƌĄ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ůĂ�ƐĞŵĂŶĂ͕�ĞŶ�ƉĞƋƵĞŹĂƐ�ŚŽũĂƐ�ĚĞ�ƉĂƉĞů͕�ŵĞŶƐĂũĞƐ͕�

ƉĂůĂďƌĂƐ͕�ǀĂůŽƌĞƐ͙�ƐŽďƌĞ�ƐƵƐ�ĐŽŵƉĂŹĞƌŽƐ�ĚĞů�ŐƌƵƉŽ͘�
x� /ŶƚƌŽĚƵĐŝƌĄ�ůŽƐ�ŵĞŶƐĂũĞƐ�ĞŶ�ůĂ�ĐĂũĂ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝĞŶƚĞ͕�ĚĞ�ŵĂŶĞƌĂ�ĂŶſŶŝŵĂ͘���
x� �ŶƚĞƐ�ĚĞů�ĞŶĐƵĞŶƚƌŽ�ǀŝƌƚƵĂů͕�ĐĂĚĂ�ƉĞƌƐŽŶĂ�ƌĞĐŽŐĞƌĄ�ƐƵ�ĐĂũĂ�Ǉ�ůĂ�ŐƵĂƌĚĂƌĄ͘�^ŝ�ƋƵŝĞƌĞ͕�ƉƵĞĚĞ�ƉĞĚŝƌ�Ă�

ƐƵƐ�ĨĂŵŝůŝĂƌĞƐ�ƋƵĞ�ƚĂŵďŝĠŶ�ĞƐĐƌŝďĂŶ�ŶŽƚĂƐ͘��

KďũĞƚŝǀŽ� dƌĂďĂũĂƌ�ůĂ�ĂƵƚŽŶŽŵşĂ�ĞŵŽĐŝŽŶĂů�

�
�
�
�ŶĐƵĞŶƚƌŽ�ǀŝƌƚƵĂů�
�ĞĚŝĐĂƌĞŵŽƐ� ĞƐƚĂ� ƐĞŐƵŶĚĂ� ƐĞƐŝſŶ� Ă� ƚƌĂďĂũĂƌ� ůĂ� ĂƵƚŽĞƐƚŝŵĂ� Ǉ� Ğů� ĂƵƚŽĐƵŝĚĂĚŽ͕� ĚŽƐ� ĂƐƉĞĐƚŽƐ�
ĞƐĞŶĐŝĂůĞƐ�ĚĞ� ůĂ�ĂƵƚŽŶŽŵşĂ�ĞŵŽĐŝŽŶĂů͘��ŽŵŽ�ƚƌĂďĂũĂŵŽƐ�ĞŶ� ůĂ�ƉƌŝŵĞƌĂ�ƐĞƐŝſŶ͕�ƉĂƌĂ�ĐƵŝĚĂƌ�Ă�
ůŽƐ�ĚĞŵĄƐ�ĞƐ�ŝŵƉƌĞƐĐŝŶĚŝďůĞ�ƋƵĞ�ŶŽƐ�ĐƵŝĚĞŵŽƐ�Ă�ŶŽƐŽƚƌŽƐ�ŵŝƐŵŽƐ͕�Ǉ�ƉĂƌĂ�ĐƵŝĚĂƌŶŽƐ͕�ĚĞďĞŵŽƐ�
ƋƵĞƌĞƌŶŽƐ͕�ƌĞƐƉĞĐƚĂƌŶŽƐ�Ǉ�ĐŽŶŽĐĞƌŶŽƐ͘��
�
WƌŝŵĞƌĂ�ƉĂƌƚĞ͗�͎�ſŵŽ�ŶŽƐ�ƐĞŶƚŝŵŽƐ�ŚŽǇ͍�
�

D�>�d��s/Zdh�>����>�^��DK�/KE�^�

KďũĞƚŝǀŽ� dŽŵĂƌ�ĐŽŶĐŝĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ůĂ�ĞŵŽĐŝſŶ�ƉƌĞĚŽŵŝŶĂŶƚĞ�ĞŶ�ŶƵĞƐƚƌŽ�ĚşĂ�

�ĐƚŝǀŝĚĂĚ�
WĞĚŝƌ�Ă�ƚŽĚĂƐ�ůĂƐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚĞƐ�ƋƵĞ�ĞŶ�ƐƵ�ƉĞƌĨŝů�ĚĞ�ƵƐƵĂƌŝŽ�ĚĞ��ŽŽŵ�ĞƐĐƌŝďĂŶ�ƐƵ�ŶŽŵďƌĞ�Ǉ�
ůĂ�ĞŵŽĐŝſŶ�ƋƵĞ�ƐŝĞŶƚĞŶ�ĞƐĞ�ĚşĂ͘��
��ĐŽŶƚŝŶƵĂĐŝſŶ͕�ĞǆƉůŝĐĂŶ�ďƌĞǀĞŵĞŶƚĞ�Ɛŝ�ƐĂďĞŶ�ůĂ�ĐĂƵƐĂ͕�Ɛŝ�ĞƐ�ŝŶƚĞŶƐĂ͕�Ɛŝ�ǀĂƌşĂ͙�

DĂƚĞƌŝĂůĞƐ� Ͳ�
�ŽŵƉĞƚĞŶĐŝĂƐ�
ĞŵŽĐŝŽŶĂůĞƐ��

�ŽŶĐŝĞŶĐŝĂ�ĞŵŽĐŝŽŶĂů�

�
�
^ĞŐƵŶĚĂ�ƉĂƌƚĞ͗�zŽ͕�ĐŽŶŵŝŐŽ�
��ƌĂşǌ�ĚĞ�ůĂ�ĞŵŽĐŝſŶ�ĐŽŶ�ůĂ�ƋƵĞ�ĐĂĚĂ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚĞ�ƐĞ�ŝĚĞŶƚŝĨŝƋƵĞ�ĞƐƚĞ�ĚşĂ͕�ĐŽŵĞŶǌĂŵŽƐ�ůĂ�ƐĞƐŝſŶ�
ĂďƌŝĞŶĚŽ� ƵŶ� ĞƐƉĂĐŝŽ� ĚĞ� ĐŽŶǀĞƌƐĂĐŝſŶ� ĞŶ� Ğů� ƋƵĞ� ƌĞĐŽƌĚĂŵŽƐ� ůŽƐ� ǀşĚĞŽƐ� ĚĞ� ĞƐƚĂ� ƐĞŵĂŶĂ͕� ƐƵ�
ĐŽŶƚĞŶŝĚŽ͕�Ǉ�ůĂƐ�ĂĐƚŝǀŝĚĂĚĞƐ�ƉƌŽƉƵĞƐƚĂƐ͘��
�

�^W��/K�����KEs�Z^��/ME͗��ƵƚŽĞƐƚŝŵĂ͕�ĂƵƚŽĐƵŝĚĂĚŽ�

KďũĞƚŝǀŽ�
�ĐůĂƌĂƌ�ĚƵĚĂƐ�Ǉ�ĐŽŶĐĞƉƚŽƐ�ĚĞ�ůĂ�ǀŝƐƵĂůŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ǀşĚĞŽƐ�ƐŽďƌĞ�ůĂ�ĂƵƚŽŶŽŵşĂ�ĞŵŽĐŝŽŶĂů͕�
ůĂ�ĂƵƚŽĞƐƚŝŵĂ�Ǉ�Ğů�ĂƵƚŽĐƵŝĚĂĚŽ͘��

�ĐƚŝǀŝĚĂĚ�
�ďƌŝƌ�ƵŶ�ĞƐƉĂĐŝŽ�ĚĞ�ŝŶƚĞƌǀĞŶĐŝſŶ�ůŝďƌĞ�ƉĂƌĂ�ƋƵĞ�ůĂƐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚĞƐ�ĐŽŵĞŶƚĞŶ�Ğů�ĐŽŶƚĞŶŝĚŽ�
ĚĞů�ǀşĚĞŽ͕�ĚƵĚĂƐ͕�ĂƐƉĞĐƚŽƐ�ƋƵĞ�ĚĞƐĐŽŶŽĐşĂŶ�Ž�ƋƵĞ�ůĞƐ�ŚĂǇĂŶ�ƐŽƌƉƌĞŶĚŝĚŽ͕�ǀŝǀĞŶĐŝĂƐ͕�ĞƚĐ͘��

�
�



�

ϭϱϮ�ͮ�ŵŽĐŝŽŶĞƐ�Ǉ�DĂƚĞƌŶŝĚĂĚ� � :ŽƐƵŶĞ��ŐƵŝƌƌĞ��ƵƌĚĂŝŶ�

>Ă�ĂƵƚŽĞƐƚŝŵĂ�ĞƐ�ĞƐĞŶĐŝĂů�ƉĂƌĂ�Ğů�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ� ŝŶƚĞŐƌĂů�ĚĞ� ůĂƐ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ�Ǉ�ĂĨĞĐƚĂ�Ă� ůĂƐ�ƌĞůĂĐŝŽŶĞƐ�
ƐŽĐŝĂůĞƐ͕� ůĂ� ƐƵƉĞƌĂĐŝſŶ� ĚĞ� ƌĞƚŽƐ� ƉĞƌƐŽŶĂůĞƐ͕� ůŽƐ� ůŽŐƌŽƐ� ĂĐĂĚĠŵŝĐŽƐ͕� Ǉ� ƐŽďƌĞ� ƚŽĚŽ� ĐŽŶ� ůĂ�
ŝĚĞŶƚŝĚĂĚ� ƉĞƌƐŽŶĂů� ;ůĂ� ƌĞůĂĐŝſŶ� ƋƵĞ�ŵĂŶƚŝĞŶĞ� ĐŽŶƐŝŐŽ�ŵŝƐŵŽ͕� ƐƵ� ĐƵĞƌƉŽ͕� ůŽƐ� ĂƐƉĞĐƚŽƐ� ĚĞ� ƐƵ�
ƉĞƌƐŽŶĂůŝĚĂĚ͕� ƐƵƐ� ƉĞŶƐĂŵŝĞŶƚŽƐ� Ǉ� ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ͙Ϳ͘� hŶĂ� ŵĂŶĞƌĂ� ĚĞ� ƚƌĂďĂũĂƌ� ůĂ� ĂƵƚŽĞƐƚŝŵĂ� ĞƐ�
ƉŽƚĞŶĐŝĂŶĚŽ�Ğů�;ƌĞͿĐŽŶŽĐŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ůĂƐ�ĐƵĂůŝĚĂĚĞƐ�ƉŽƐŝƚŝǀĂƐ�ĚĞ�ƵŶŽ�ŵŝƐŵŽ͘��
�

>��&>KZ����>���hdK�^d/D��

KďũĞƚŝǀŽ�
/ĚĞŶƚŝĨŝĐĂƌ�ĂƐƉĞĐƚŽƐ�ƉŽƐŝƚŝǀŽƐ�ĚĞ�ŶŽƐŽƚƌŽƐ�ŵŝƐŵŽƐ�ƋƵĞ�ƉƵĞĚĞŶ�ĂƉƌĞĐŝĂƌ�ůŽƐ�ĚĞŵĄƐ͘��
sĂůŽƌĂƌ�ůŽƐ�ƉƌŽƉŝŽƐ�ĂƐƉĞĐƚŽƐ�ƉŽƐŝƚŝǀŽƐ͘��

�ĐƚŝǀŝĚĂĚ�

�ĂĚĂ�ƉĞƌƐŽŶĂ�ĚŝďƵũĂ�ƵŶĂ�ĨůŽƌ�ĞŶ�Ğů�ĐĞŶƚƌŽ�ĚĞ�ƵŶ�ĨŽůŝŽ�ĞŶ�ďůĂŶĐŽ͕�ĐŽŶ�ƚĂŶƚŽƐ�ƉĠƚĂůŽƐ�ĐŽŵŽ�
ƉĞƌƐŽŶĂƐ�ŚĂǇĂ�ĞŶ�Ğů�ŐƌƵƉŽ�;Ɛŝ�ĞƐ�ƵŶ�ŐƌƵƉŽ�ƌĞĚƵĐŝĚŽ͕�ƉƵĞĚĞŶ�ƐĞƌ�ĚŽƐ�ƉĠƚĂůŽƐ�ƉŽƌ�ƉĞƌƐŽŶĂͿ͘�
�
�Ŷ�ůĂ�ŵŝƚĂĚ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉĠƚĂůŽƐ͕�ůŽƐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚĞƐ�ĞƐĐƌŝďĞŶ�ĂƋƵĞůůŽƐ�ĂƐƉĞĐƚŽƐ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ŐƵƐƚĂŶ�ĚĞ�
Ɛş�ŵŝƐŵŽƐ�Ǉ�ůĂƐ�ĚĞĐŽƌĂŶ�ĐŽŵŽ�ŵĄƐ�ůĞƐ�ŐƵƐƚĂ͘��ĞƐƉƵĠƐ͕�ĞǆƉůŝĐĂŶ�ĞƐŽƐ�ĂƐƉĞĐƚŽƐ�Ăů�ƌĞƐƚŽ�ĚĞ�
ůŽƐ�ĐŽŵƉĂŹĞƌŽƐ͕�ǇĂ�ƋƵĞ�ƐŽŶ�ůĂƐ�ĐƵĂůŝĚĂĚĞƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�ŽĨƌĞĐĞŶ�ƵŶŽƐ�Ă�ŽƚƌŽƐ�ĞŶ�Ğů�ŐƌƵƉŽ͘��
�
�ĂĚĂ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚĞ�ĐŽŵƉĂƌƚĞ�ƵŶĂ�ĨŽƚŽ�ĚĞ�ƐƵ�ĨůŽƌ�Ăů�ŐƌƵƉŽ�ĚĞ�dĞůĞŐƌĂŵ͘��

DĂƚĞƌŝĂůĞƐ� WĂƉĞů͕�ďŽůşŐƌĂĨŽƐ�Ǉ�ƉŝŶƚƵƌĂƐ͘��

�ŽŵƉĞƚĞŶĐŝĂƐ�
ĞŵŽĐŝŽŶĂůĞƐ��

�ƵƚŽŶŽŵşĂ�ĞŵŽĐŝŽŶĂů�
ZĞŐƵůĂĐŝſŶ�ĞŵŽĐŝŽŶĂů�

�
�
�ŽŶ� ůĂƐ� ĨůŽƌĞƐ�ĚĞ�ĐĂĚĂ�ƵŶŽ�ĚĞ� ůŽƐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚĞƐ�ŵƵǇ�ƉƌĞƐĞŶƚĞƐ͕� ůŽƐ� ŝŶǀŝƚĂŵŽƐ�Ă�ĞƐĐƵĐŚĂƌ�ƵŶĂ�
ŚŝƐƚŽƌŝĂ�ĐŽŶ�ůŽƐ�ŽũŽƐ�ĐĞƌƌĂĚŽƐ͕�Ă�ŵŽĚŽ�ĚĞ�ƌĞĨůĞǆŝſŶ͕�ƌĞůĂũĂĐŝſŶ�Ǉ�ŵŝƌĂĚĂ�ŚĂĐŝĂ�Ğů�ŝŶƚĞƌŝŽƌ͘��
�

>����:�����>K^�d�^KZK^�

KďũĞƚŝǀŽ� ZĞĨůĞǆŝŽŶĂƌ͕�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�ƵŶĂ�ŚŝƐƚŽƌŝĂ͕�ƐŽďƌĞ�ŶƵĞƐƚƌŽ�ǀĂůŽƌ�ĐŽŵŽ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ͘���

�ĐƚŝǀŝĚĂĚ�

�ŽŶ�ŵƷƐŝĐĂ�ĚĞ�ĨŽŶĚŽ͕�ŝŶǀŝƚĂŵŽƐ�Ă�ůŽƐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚĞƐ�Ă�ƋƵĞ�ĐŝĞƌƌĞŶ�ůŽƐ�ŽũŽƐ�Ǉ�ĞƐĐƵĐŚĞŶ�
ĂƚĞŶƚĂŵĞŶƚĞ�ƵŶĂ�ŚŝƐƚŽƌŝĂ͘�^Ğ�ƚƌĂƚĂ�ĚĞ�ůĂ�ŚŝƐƚŽƌŝĂ�ĚĞ�ƵŶĂ�ĐĂũĂ�ƋƵĞ�ĐŽŶƚŝĞŶĞ�ĂůŐŽ�ĚĞ�ǀĂůŽƌ�
ŝŶĐĂůĐƵůĂďůĞ�Ǉ�ƋƵĞ�ŚĞŵŽƐ�ĚĞ�ĐƵŝĚĂƌ�Ǉ�ƉƌŽƚĞŐĞƌ�ƉŽƌƋƵĞ�ŶŽ�ŚĂǇ�ĞŶ�Ğů�ŵƵŶĚŽ�ŶĂĚĂ�ƋƵĞ�ƐĞ�ůĞ�
ƉĂƌĞǌĐĂ͘��
�

�ů�ĨŝŶĂů�ĚĞ�ůĂ�ŚŝƐƚŽƌŝĂ�ĚĞƐĐƵďƌŝŵŽƐ�ƋƵĞ�ůŽ�ƋƵĞ�ĐŽŶƚŝĞŶĞ�ůĂ�ĐĂũĂ�ĞƐ�ƵŶ�ĞƐƉĞũŽ�ƋƵĞ͕�Ăů�ĂďƌŝƌůĂ͕�
ŶŽƐ�ĚĞǀƵĞůǀĞ�ŶƵĞƐƚƌŽ�ƌĞĨůĞũŽ͘��
�

hƚŝůŝǌĂŵŽƐ�ůĂ�ŵŽƌĂůĞũĂ�ĚĞ�ůĂ�ŚŝƐƚŽƌŝĂ�ƉĂƌĂ�ƌĞĨůĞǆŝŽŶĂƌ�ƐŽďƌĞ�ŶƵĞƐƚƌŽ�ǀĂůŽƌ�ĐŽŵŽ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ�
ƷŶŝĐĂƐ�ĞŶ�Ğů�ŵƵŶĚŽ͕�Ǉ�ůĂ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐŝĂ�ĚĞ�ĐƵŝĚĂƌŶŽƐ�Ǉ�ĂƉƌĞĐŝĂƌŶŽƐ͘��

DĂƚĞƌŝĂůĞƐ� ,ŝƐƚŽƌŝĂ�ƉĂƌĂ�ůĞĞƌ͕�ŵƷƐŝĐĂ�ĚĞ�ĨŽŶĚŽ͘���

�ŽŵƉĞƚĞŶĐŝĂƐ�
ĞŵŽĐŝŽŶĂůĞƐ��

�ƵƚŽŶŽŵşĂ�ĞŵŽĐŝŽŶĂů�
ZĞŐƵůĂĐŝſŶ�ĞŵŽĐŝŽŶĂů�

�
�
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�

ϭϱϯ�ͮ�ŵŽĐŝŽŶĞƐ�Ǉ�DĂƚĞƌŶŝĚĂĚ� � :ŽƐƵŶĞ��ŐƵŝƌƌĞ��ƵƌĚĂŝŶ�

dĞƌĐĞƌĂ�ƉĂƌƚĞ͗�zŽ͕�ĐŽŶ�ůŽƐ�ŽƚƌŽƐ�
>Ă�ĂƵƚŽĞƐƚŝŵĂ�ƐĞ�ĐŽŶƐƚƌƵǇĞ�ƚĂŵďŝĠŶ�ĞŶ� ůĂ�ƌĞůĂĐŝſŶ�ĐŽŶ� ůŽƐ�ĚĞŵĄƐ͕�ƉƵĞƐ�Ğů�ƐĞƌ�ŚƵŵĂŶŽ�ĞƐ�ƵŶ�
ƐĞƌ�ƐŽĐŝĂů�ƉŽƌ�ŶĂƚƵƌĂůĞǌĂ�Ǉ�ŶĞĐĞƐŝƚĂ�ƐĞŶƚŝƌƐĞ�ĂĐĞƉƚĂĚŽ͕�ǀĂůŽƌĂĚŽ�Ǉ�ĂƉƌĞĐŝĂĚŽ�ƉŽƌ� ůĂƐ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ�
ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝǀĂƐ�ƉĂƌĂ�ŶŽƐŽƚƌŽƐ͘��
�
WŽƌ�ĞůůŽ͕�ĂƋƵĞůůŽ�ƋƵĞ�ůĂƐ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ�ĚĞ�ŶƵĞƐƚƌŽ�ĞŶƚŽƌŶŽ�ƉŝĞŶƐĂŶ͕�ƐŝĞŶƚĞŶ�Ǉ�ŽƉŝŶĂŶ�ƐŽďƌĞ�ŶŽƐŽƚƌŽƐ�
ŝŶĐŝĚĞ� ĞŶ� ůĂ� ĐƌĞĂĐŝſŶ� ĚĞ� ŶƵĞƐƚƌŽ� ĂƵƚŽĐŽŶĐĞƉƚŽ� Ǉ� ŶƵĞƐƚƌĂ� ŝĚĞŶƚŝĚĂĚ͘� �Ŷ� ŽĐĂƐŝŽŶĞƐ͕� ĞƐƚĂƐ�
ƉĞƌƐŽŶĂƐ�ǀĂůŽƌĂŶ�ĞŶ�ŶŽƐŽƚƌŽƐ�ĐƵĂůŝĚĂĚĞƐ�Ǉ�ŚĂďŝůŝĚĂĚĞƐ�ƋƵĞ�ŶŽƐŽƚƌŽƐ�Ŷŝ�ƐŝƋƵŝĞƌĂ�ĐƌĞĞŵŽƐ�ƋƵĞ�
ƚĞŶĞŵŽƐ͘�WŽƌ�ĞůůŽ͕�ƌĞĂůŝǌĂŵŽƐ�ƵŶĂ�ĂĐƚŝǀŝĚĂĚ�ƉĂƌĂ�ǀĞƌŶŽƐ�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�ůŽƐ�ŽũŽƐ�ĚĞ�ůŽƐ�ĚĞŵĄƐ͘��ƐƚĂ�
ĂĐƚŝǀŝĚĂĚ͕�ĂĚĞŵĄƐ͕�ƉƵĞĚĞ�ƐĞƌǀŝƌ�ƉĂƌĂ�ĂĐĞƌĐĂƌ�ƉŽƐƚƵƌĂƐ�Ǉ�ĚĞƐĞĐŚĂƌ� ŝĚĞĂƐ�ƉƌĞĐŽŶĐĞďŝĚĂƐ� ƐŽďƌĞ�
ĐſŵŽ�ĐƌĞĞŵŽƐ�ƋƵĞ�ŶŽƐ�ǀĞŶ�ůŽƐ�ĚĞŵĄƐ͘��
�
�

>����:�����>�^��K^�^��h>��^�//�

KďũĞƚŝǀŽ�
�ƐĐƵĐŚĂƌ�ƉĂůĂďƌĂƐ�Ǉ�ŵĞŶƐĂũĞƐ�ĂĨĞĐƚŝǀŽƐ�ƉŽƌ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞ�ůŽƐ�ĐŽŵƉĂŹĞƌŽƐ�ĚĞ�ŐƌƵƉŽ�
DŽƐƚƌĂƌ�ĂĨĞĐƚŽ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�Ğů�ƵƐŽ�ĚĞů�ůĞŶŐƵĂũĞ�ŽƌĂů�
�ǆƉƌĞƐĂƌ�ĐſŵŽ�ŶŽƐ�ƐĞŶƚŝŵŽƐ�ĐƵĂŶĚŽ�ŶŽƐ�ĚŝĐĞŶ�ĐŽƐĂƐ�ďŽŶŝƚĂƐ�

�ĐƚŝǀŝĚĂĚ�

�ƵƌĂŶƚĞ�ůĂ�ƐĞŵĂŶĂ�ĂŶƚĞƌŝŽƌ͕�ůĂƐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚĞƐ�ŚĂďƌĄŶ�ĐŽůŽĐĂĚŽ�ƵŶĂ�ĐĂũĂ�ĐŽŶ�ƐƵ�ŶŽŵďƌĞ�ĞŶ�
ƵŶ�ůƵŐĂƌ�ǀŝƐŝďůĞ�ĚĞů�ƚƌĂďĂũŽ͘��ƐŝŵŝƐŵŽ͕�ĐĂĚĂ�ƵŶŽ�ŚĂďƌĄ�ĞƐĐƌŝƚŽ�ŵĞŶƐĂũĞƐ�ƉĂƌĂ�ƐƵƐ�
ĐŽŵƉĂŹĞƌŽƐ�Ǉ�ůŽƐ�ŚĂďƌĄ�ĚĞũĂĚŽ�ĞŶ�ůĂ�ĐĂũĂ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝĞŶƚĞ�ĚĞ�ŵĂŶĞƌĂ�ĂŶſŶŝŵĂ͘��
�
^Ğ�ƉŝĚĞ�Ă�ůĂƐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚĞƐ�ƋƵĞ�ĂďƌĂŶ�ƐƵ�ĐĂũĂ͕�ƉŽŶŐĂŶ�ƚŽĚĂƐ�ůĂƐ�ƉĂƉĞůĞƚĂƐ�ďŽĐĂ�ĂƌƌŝďĂ�Ǉ�
ŚĂŐĂŶ�ƵŶĂ�ĨŽƚŽ�Ăů�ĐŽŶũƵŶƚŽ͕�ƐŝŶ�ƉĂƌĂƌƐĞ�Ă�ůĞĞƌ�ůŽ�ƋƵĞ�ƉŽŶĞ�ĞŶ�ĞůůĂƐ͘��
�
�ĞƐƉƵĠƐ͕�ĚĞďĞŶ�ĞŶǀŝĂƌ�ƐƵ�ĨŽƚŽ�Ăů�ŐƌƵƉŽ�ĚĞ�dĞůĞŐƌĂŵ�ŝŶĚŝĐĂŶĚŽ�ƐƵ�ŶŽŵďƌĞ͘��
�
�ĂĚĂ�ƵŶĂ�ĚĞ�ůĂƐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚĞƐ�ĞƐĐŽŐĞ�ůĂ�ĨŽƚŽ�ĚĞ�ƵŶ�ĐŽŵƉĂŹĞƌŽ�Ǉ�ůĞ�ůĞĞ͕�ĞŶ�ǀŽǌ�ĂůƚĂ͕�ƚŽĚĂƐ�
ůĂƐ�ĐƵĂůŝĚĂĚĞƐ͕�ǀĂůŽƌĞƐ͕�ŵĞŶƐĂũĞƐ͙�ƋƵĞ�ŚĂŶ�ĞƐĐƌŝƚŽ�ƉĂƌĂ�ĞůůĂ͘��
�
�ů�ĨŝŶĂůŝǌĂƌ͕�ĐĂĚĂ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚĞ�ĞǆƉƌĞƐĂƌĄ�ĐſŵŽ�ƐĞ�ƐŝĞŶƚĞ�Ǉ�ƋƵĠ�ŚĂ�ƉĞŶƐĂĚŽ�Ăů�ĞƐĐƵĐŚĂƌ�ůĂƐ�
ƉĂůĂďƌĂƐ�ĚŝƌŝŐŝĚĂƐ�Ă�ĞůůĂ͕�Ǉ�Ɛŝ�ŚĂ�ŚĂďŝĚŽ�ĂůŐƵŶĂ�ĐŽƐĂ�ƋƵĞ�ůĂ�ŚĂǇĂ�ƐŽƌƉƌĞŶĚŝĚŽ�;ƚĂŶƚŽ�ĞŶ�
ƉŽƐŝƚŝǀŽ�ĐŽŵŽ�ĞŶ�ŶĞŐĂƚŝǀŽͿ͘��

DĂƚĞƌŝĂůĞƐ�
ϭ�ĐĂũĂ�ƉŽƌ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚĞ�ƋƵĞ�ŝŶĐůƵǇĂ�ůŽƐ�ŵĞŶƐĂũĞƐ�ĚĞ�ĨĂŵŝůŝĂƌĞƐͬĐşƌĐƵůŽ�ĐĞƌĐĂŶŽ�
'ƌƵƉŽ�ĚĞ�dĞůĞŐƌĂŵ�

�ŽŵƉĞƚĞŶĐŝĂƐ�
ĞŵŽĐŝŽŶĂůĞƐ��

�ƵƚŽŶŽŵşĂ�ĞŵŽĐŝŽŶĂů�
�ŽŵƉĞƚĞŶĐŝĂ�ƐŽĐŝĂů�

�
�
WĞƌŽ�ĞƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ƚĞŶĞƌ�ĞŶ�ĐƵĞŶƚĂ�ƋƵĞ�ůĂ�ŝŶĨůƵĞŶĐŝĂ�ƋƵĞ�ůŽƐ�ĚĞŵĄƐ�ƚŝĞŶĞŶ�ĞŶ�ŶŽƐŽƚƌŽƐ�ƉƵĞĚĞ�
ƐĞƌ�ŶŽĐŝǀĂ�ƉĂƌĂ�ŶƵĞƐƚƌĂ�ĂƵƚŽĞƐƚŝŵĂ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůŵĞŶƚĞ�Ɛŝ�ĚĞƉĞŶĚĞŵŽƐ�ĚĞ�ůŽ�ƋƵĞ�ŽƉŝŶĞŶ�Ǉ�ƉŝĞŶƐĞŶ�
ƐŽďƌĞ�ŶŽƐŽƚƌŽƐ�Ǉ�Ɛŝ͕�ĞŶ�ĞƐĂ�ƌĞůĂĐŝſŶ͕�ƐĞ�ŐĞŶĞƌĂŶ�ĐŽŶĨůŝĐƚŽƐ�ƋƵĞ�ŶŽ�ƐĂďĞŵŽƐ�ƌĞƐŽůǀĞƌ͘��
�
'ĞŶĞƌĂůŵĞŶƚĞ͕� ĚĞƚƌĄƐ�ĚĞ� ůŽƐ� ĐŽŶĨůŝĐƚŽƐ� ƐŝĞŵƉƌĞ�ŚĂǇ�ĚŝƐƚŝŶƚĂƐ�ŵĂŶĞƌĂƐ�ĚĞ� ǀĞƌ� Ǉ�ĚĞ�ƉĞŶƐĂƌ͕� Ǉ�
ƐŽďƌĞ� ƚŽĚŽ� ĚŝƐƚŝŶƚĂƐ� ŵĂŶĞƌĂƐ� ĚĞ� ƐĞŶƚŝƌ� Ǉ� ǀŝǀŝƌ� ůĂƐ� ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ� ƋƵĞ� ŶŽƐ� ŐĞŶĞƌĂŶ� ůŽƐ�
ĂĐŽŶƚĞĐŝŵŝĞŶƚŽƐ�;ŝŶƚĞƌŶŽƐ�Ǉ�ĞǆƚĞƌŶŽƐͿ͘��
�
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sĂŵŽƐ� Ă� ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƌ� ƋƵĠ� ĂƐƉĞĐƚŽƐ� ĚĞ� ůĂ� ƌĞůĂĐŝſŶ� ĐŽŶ� ůŽƐ� ĚĞŵĄƐ� ƐŽŶ� ŐĞŶĞƌĂŶ� ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ�
ŶĞŐĂƚŝǀĂƐ�Ǉ�ĐſŵŽ�ƌĞĂĐĐŝŽŶĂŵŽƐ�ĂŶƚĞ�ĞůůĂƐ͘��
�

�DK�/KE�^�z�^/dh��/KE�^�

KďũĞƚŝǀŽ�
/ĚĞŶƚŝĨŝĐĂƌ�ƐŝƚƵĂĐŝŽŶĞƐ�ĐŽƚŝĚŝĂŶĂƐ�ƋƵĞ�ŐĞŶĞƌĂŶ�ĐŽŶĨůŝĐƚŽƐ�ĞŶ�ŶŽƐŽƚƌŽƐ�Ǉ�ĐŽŶ�ŽƚƌŽƐ͘�
ZĞůĂĐŝŽŶĂƌ�ĞƐƚŽƐ�ĐŽŶĨůŝĐƚŽƐ�ĐŽŶ�ůĂƐ�ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ�ƋƵĞ�ŶŽƐ�ŐĞŶĞƌĂŶ͘��
ZĞĨůĞǆŝŽŶĂƌ�ƐŽďƌĞ�ŶƵĞƐƚƌĂ�ƌĞƐƉƵĞƐƚĂ�ĂŶƚĞ�ĚŝĐŚŽƐ�ĐŽŶĨůŝĐƚŽƐ͘��

�ĐƚŝǀŝĚĂĚ�

�Ŷ�ƵŶĂ�ƉĄŐŝŶĂ�ĞŶ�ďůĂŶĐŽ�ĐŽŵƉĂƌƚŝĚĂ�ĞŶ�ůĂ�ƉĂŶƚĂůůĂ�ĐƌĞĂŵŽƐ�ƵŶ�ĐƵĂĚƌŽ�ĐŽŶ�ϯ�ĐŽůƵŵŶĂƐ͘��
/ŶǀŝƚĂŵŽƐ�Ă�ůĂƐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚĞƐ�Ă�ƋƵĞ�ĐŽŵƉĂƌƚĂŶ�ůŽƐ�ŝŶƉƵƚƐ�ĞǆƚĞƌŶŽƐ�ƋƵĞ�ƉƌŽǀŽĐĂŶ�ƋƵĞ�ƐĞ�
ƐŝĞŶƚĂŶ�ŝŶƐĞŐƵƌŽƐ͕�ƉŽĐŽ�ǀĂůŽƌĂĚŽƐ�Ž�ǀƵůŶĞƌĂďůĞƐ�;ĂŶŽƚĂĚŽƐ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ůĂ�ƐĞŵĂŶĂ�ĂŶƚĞƌŝŽƌͿ͘�
>ŽƐ�ĞƐĐƌŝďŝŵŽƐ�ĞŶ�ůĂ�ƉƌŝŵĞƌĂ�ĐŽůƵŵŶĂ͘��
�
WĞĚŝŵŽƐ�ƋƵĞ�ƉĂƌĂ�ĐĂĚĂ�ŝŶƉƵƚ�ŝĚĞŶƚŝĨŝƋƵĞŶ�ůĂͬƐ�ĞŵŽĐŝſŶͬĞƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůͬĞƐ�ƋƵĞ�ƉƌŽǀŽĐĂ�ĞŶ�
ĞůůŽƐ͘�>ĂƐ�ĂŶŽƚĂŵŽƐ�ĞŶ�ůĂ�ƐĞŐƵŶĚĂ�ĐŽůƵŵŶĂ͘��
�
&ŝŶĂůŵĞŶƚĞ͕�ƌĞĨůĞǆŝŽŶĂŵŽƐ�ƐŽďƌĞ�ůĂƐ�ƌĞĂĐĐŝŽŶĞƐ�ƋƵĞ�ƚŝĞŶĞŶ�ĂŶƚĞ�ĞƐƚŽƐ�ŝŶƉƵƚƐ�Ǉ�ůŽƐ�
ĐŽŶĨůŝĐƚŽƐ�ƋƵĞ�ĐƌĞĂŶ�ĞŶ�ĞůůŽƐ�;ŽƉĐŝŽŶĞƐͿ͗��

x� ZĞƐƉƵĞƐƚĂ�ĂĐƚŝƚƵĚŝŶĂů�;ĐƵĄů�ĞƐ�ŶƵĞƐƚƌĂ�ĂĐƚŝƚƵĚͿ�
x� ZĞƐƉƵĞƐƚĂ�ĐŽŐŶŝƚŝǀĂ�;ƋƵĠ�ƉĞŶƐĂŵŽƐ�Ǉ�ĐſŵŽͿ�
x� ZĞƐƉƵĞƐƚĂ�ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚĂů�;ĂĐĐŝŽŶĞƐ�ĐŽŶĐƌĞƚĂƐͿ�

�
>ŽƐ�ĂŶŽƚĂƌĞŵŽƐ�ĞŶ�ƵŶĂ�ƚĞƌĐĞƌĂ�ĐŽůƵŵŶĂ͘�
&ŝŶĂůŵĞŶƚĞ͕�ŚĂƌĞŵŽƐ�ĚŽƐ�ƉƌĞŐƵŶƚĂƐ�ƉĂƌĂ�ŐĞŶĞƌĂƌ�ĚĞďĂƚĞ͗��

x� ͎YƵĠ�ŚĂĐĞŵŽƐ�ĐŽŶ�ůĂƐ�ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ�ƋƵĞ�ƐĞŶƚŝŵŽƐ�ĂŶƚĞ�ůŽƐ�ĐŽŶĨůŝĐƚŽƐ͍�
x� ͎EŽƐ�ŐƵƐƚĂƌşĂ�ŶƵĞƐƚƌĂ�ŵĂŶĞƌĂ�ĚĞ�ƌĞĂĐĐŝŽŶĂƌ͍�

DĂƚĞƌŝĂůĞƐ� �ŽĐƵŵĞŶƚŽ�ĐŽŵƉĂƌƚŝĚŽ�ĞŶ�ůĂ�ƉĂŶƚĂůůĂ�

�ŽŵƉĞƚĞŶĐŝĂƐ�
ĞŵŽĐŝŽŶĂůĞƐ��

�ŽŶĐŝĞŶĐŝĂ�ĞŵŽĐŝŽŶĂů�
�ƵƚŽŶŽŵşĂ�ĞŵŽĐŝŽŶĂů��
ZĞŐƵůĂĐŝſŶ�ĞŵŽĐŝŽŶĂů�

�
�
�
'ƌƵƉŽ�ĚĞ�dĞůĞŐƌĂŵ�
�ŽŵƉĂƌƚŝŵŽƐ� ŝŶƋƵŝĞƚƵĚĞƐ͕� ƐĞŶƐĂĐŝŽŶĞƐ͕� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝĂƐ� ĞŶ� ĐŽŶƐƵůƚĂ͕� ĂƐƉĞĐƚŽƐ� ƋƵĞ� ŶŽƐ� ŐƵƐƚĂƌşĂ�
ƚƌĂƚĂƌ�ĞŶ�ůĂ�ƉƌſǆŝŵĂ�ƐĞƐŝſŶ͕�ĞƚĐ͘�
�
�
� �
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dĞǆƚŽ�ĚĞ�>Ă�ĐĂũĂ�ĚĞ�ůŽƐ�ƚĞƐŽƌŽƐ�
�
͞�Ɛ�ƚĞŵƉƌĂŶŽ�ƉŽƌ�ůĂ�ŵĂŹĂŶĂ͕�ƐŝĞŶƚĞƐ�ůĂ�ďƌŝƐĂ�ƋƵĞ�ĞŶƚƌĂ�ƉŽƌ�ůĂ�ǀĞŶƚĂŶĂ�Ǉ�ƚĞ�ĂĐĂƌŝĐŝĂ�ĚĞƐƉĞƌƚĄŶĚŽƚĞ�ƉŽĐŽ�Ă�ƉŽĐŽ͕�
Ǉ� ůŽƐ� ƉƌŝŵĞƌŽƐ� ƐŽŶŝĚŽƐ� ĚĞů� ĚşĂ� ƚĞ� ůůĞŐĂŶ� ůĞũĂŶŽƐ͕� ƐƵĂǀĞƐ͕� ůĞŶƚŽƐ͙� �ďƌĞƐ� ůŽƐ� ŽũŽƐ� Ǉ� ŽďƐĞƌǀĂƐ� ƚƵ� ŚĂďŝƚĂĐŝſŶ͕� ůŽƐ�
ůŝďƌŽƐ͕�ůĂ�ĐſŵŽĚĂ͕�ůĂ�ĐŽůĐŚĂ͕�Ğů�ĂƌŵĂƌŝŽ�Ǉ�Ğů�ĞƐƉĞũŽ�ĚĞƚƌĄƐ�ĚĞ�ůĂ�ƉƵĞƌƚĂ͙�>Ă�ůƵǌ�ĚĞ�ůĂ�ŵĂŹĂŶĂ͕�ĨƌĞƐĐĂ͕�ĂĐŽŐĞĚŽƌĂ͕�
ĂƷŶ�ƉƵƌĂ͕�ůůĞŐĂ�Ă�ĐĂĚĂ�ƌŝŶĐſŶ�ĚĞ�ůĂ�ĞƐƚĂŶĐŝĂ�Ǉ�ůĂ�ŝŶǀĂĚĞ�ĚĞ�ƵŶ�ƚŽŶŽ�ĚŽƌĂĚŽ�ŵƵǇ�ƐƵĂǀĞ�Ǉ�ĐĄůŝĚŽ͘�dĞ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƐ�ĞŶ�
ůĂ�ĐĂŵĂ�Ǉ�ĞŶĐƵĞŶƚƌĂƐ�ũƵƐƚŽ�Ă�ƚƵƐ�ƉŝĞƐ͕�ƵŶĂ�ƉĞƋƵĞŹĂ�ĐĂũĂ�ĚĞ�ŵĂĚĞƌĂ͘�>Ă�ŽďƐĞƌǀĂƐ�ĐŽŶ�ĐƵƌŝŽƐŝĚĂĚ͘��Ğ�ƚŽŶŽ�ƌŽũŝǌŽ͕�
ŽďƐĞƌǀĂƐ�ƋƵĞ�ĞŶ� ůĂ� ƚĂƉĂ�ŚĂǇ� ƚĂůůĂĚĂƐ�Ă�ŵĂŶŽ�ƉĞƋƵĞŹĂƐ�ĞƐƚƌĞůůĂƐ͕�ƵŶĂ� ůƵŶĂ͕� Ǉ� ĨŽƌŵĂƐ�ŽŶĚƵůĂĚĂƐ�ƋƵĞ� ůĂƐ�ƵŶĞŶ�
ƵŶĂƐ�ĐŽŶ�ŽƚƌĂƐ͕�ĐƌĞĂŶĚŽ�ƵŶĂ�ĚĞůŝĐĂĚĂ�ŽďƌĂ�ĚĞ�ĂƌƚĞ͘�dŝĞŶĞ�ƵŶ�ĐĂŶĚĂĚŽ�ƉĞƋƵĞŹŽ͕�ƋƵĞ�ƉĞƌŵĂŶĞĐĞ�ĐĞƌƌĂĚŽ͘��ƵƐĐĂƐ�
ůĂ�ůůĂǀĞ�ĂůƌĞĚĞĚŽƌ͕�ƉĞƌŽ�ŶŽ�ǀĞƐ�ŶĂĚĂ͘�dŽŵĂƐ�ůĂ�ĐĂũĂ�ĞŶ�ƚƵƐ�ŵĂŶŽƐ�Ǉ�ŶŽƚĂƐ�ƋƵĞ�ĞƐ�ƌŽďƵƐƚĂ�ƉĞƌŽ�ůŝǀŝĂŶĂ�Ă�ůĂ�ǀĞǌ͘�
KďƐĞƌǀĂƐ� ůŽƐ� ĐĂŶƚŽƐ͕� ůŽƐ� ůĂĚŽƐ͕�Ǉ�Ăů�ƉĂƐĂƌ� ůĂ�ŵĂŶŽ�ƉŽƌ�ĚĞďĂũŽ͕�ƉĂůƉĂƐ�ƵŶ�ƐŽďƌĞ�ĚĞ�ƉĂƉĞů͘� >Ž�ĚĞƐĞŶŐĂŶĐŚĂƐ͕� ůŽ�
ĂďƌĞƐ͕�Ǉ�ĞŶĐƵĞŶƚƌĂƐ�Ăůůş�ůĂ�ůůĂǀĞ͕�Ǉ�ƵŶĂ�ŶŽƚĂ�ĞƐĐƌŝƚĂ�Ă�ŵĂŶŽ͘��ŝĐĞ�ĂƐş͗��
�
͞�ů�ĐŽŶƚĞŶŝĚŽ�ĚĞ�ĞƐƚĂ�ƉĞƋƵĞŹĂ�ĐĂũĂ�ĚĞ�ŵĂĚĞƌĂ�ĞƐ�ĚĞ�ƵŶ�ǀĂůŽƌ�ŝŶĐĂůĐƵůĂďůĞ͘�EŽ�ŚĂǇ�ŶĂĚĂ�ĞŶ�Ğů�ŵƵŶĚŽ�ƋƵĞ�ƐĞ�ůĞ�
ƉƵĞĚĂ�ĐŽŵƉĂƌĂƌ͘��Ɛ�ƷŶŝĐŽ͕�ŝƌƌĞƉĞƚŝďůĞ͕�ƚŽƚĂůŵĞŶƚĞ�ŽƌŝŐŝŶĂů͘��Ɛ�Ğů�ƌĞƐƵůƚĂĚŽ�ĚĞ�ƵŶ�ƐƵĞŹŽ�ƋƵĞ�ĂůŐƵŝĞŶ�ƚƵǀŽ�ŚĂĐĞ�ǇĂ�
ƚŝĞŵƉŽ͕� Ǉ� ĞŶ� Ğů� ƋƵĞ� ƉƵƐŽ� ƚŽĚŽ� ƐƵ� ĂŵŽƌ͕� ĐĂƌŝŹŽ͕� ĞƐĨƵĞƌǌŽ� Ǉ� ĞƐƉĞƌĂŶǌĂ͘� �Ɛ� ƉĞƌĨĞĐƚŽ͕� ĞŶ� ƐƵ� ŝŵƉĞƌĨĞĐĐŝſŶ͘� ^ŝ� ŚĂ�
ůůĞŐĂĚŽ�Ă� ƚŝ͕�ĞƐ�ƉŽƌƋƵĞ�ŶĞĐĞƐŝƚĂƐ�ĐŽŶŽĐĞƌůŽ͘�WĞƌŽ�Ɛŝ�ƋƵŝĞƌĞƐ�Ăďƌŝƌ� ůĂ�ĐĂũĂ͕�ƉƌŝŵĞƌŽ�ĚĞďĞƐ�ĐŽŵƉƌŽŵĞƚĞƌƚĞ�Ă� ƚƌĞƐ�
ĐŽƐĂƐ͘� >Ă� ƉƌŝŵĞƌĂ͕� ĐƵŝĚĂƌ� ƐŝĞŵƉƌĞ͕� ďĂũŽ� ĐƵĂůƋƵŝĞƌ� ĐŝƌĐƵŶƐƚĂŶĐŝĂ͕� ĚĞ� ĂƋƵĞůůŽ� ƋƵĞ� ĞŶĐƵĞŶƚƌĞƐ� ĞŶ� ƐƵ� ŝŶƚĞƌŝŽƌ͘� �Ŷ�
ƐĞŐƵŶĚŽ�ůƵŐĂƌ͕�ŶŽ�ũƵǌŐĂƌůŽ�ĚƵƌĂŵĞŶƚĞ͕�ƐŝŶŽ�ŽďƐĞƌǀĂƌůŽ�ƉĂƌĂ�ĐŽŶŽĐĞƌůŽ�Ǉ�ĂĐĞƉƚĂƌ�ƋƵĞ͕�ƋƵŝǌĄƐ͕�ŶŽ�ĐŽŝŶĐŝĚĂ�ĐŽŶ�ůĂƐ�
ĞǆƉĞĐƚĂƚŝǀĂƐ�ƋƵĞ�ƚĞ�ŚĂƐ�ŚĞĐŚŽ�ĂŶƚĞƐ�ĚĞ�Ăďƌŝƌ�ůĂ�ĐĂũĂ͘�z�ĞŶ�ƚĞƌĐĞƌ�ůƵŐĂƌ͕�ƋƵĞƌĞƌůŽ�ƐŝĞŵƉƌĞ͘�WŽƌƋƵĞ�ŶƵŶĐĂ�ƚĞŶĚƌĄƐ�
ŶĂĚĂ�ŵĄƐ�ĚĞůŝĐĂĚŽ�ĞŶ�ƚƵƐ�ŵĂŶŽƐ͘͟�
�
dŽŵĂƐ�ůĂ�ůůĂǀĞ�ĞŶ�ƚƵƐ�ŵĂŶŽƐ͘��ŶƐşĂƐ�ĐŽŶŽĐĞƌ�Ğů�ĐŽŶƚĞŶŝĚŽ͘�WĞƌŽ�ƚĂŵďŝĠŶ�ĚƵĚĂƐ͕�ƉŽƌƋƵĞ�ůŽ�ƋƵĞ�ƉŝĚĞ�ƋƵŝĞŶ�ŚĂǇĂ�
ĞƐĐƌŝƚŽ�ůĂ�ĐĂƌƚĂ�ƐƵƉŽŶĞ�ƵŶĂ�ŐƌĂŶ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝĚĂĚ͘�WĞƌŽ͕�ƋƵŝǌĄƐ�ŶŽ�ƐĞĂ�ƚĂŶ�ĚŝĨşĐŝů͕�ĐƵŝĚĂƌ͕�ƌĞƐƉĞƚĂƌ�Ǉ�ƋƵĞƌĞƌ�ĂůŐŽ͘��ů�
ĨŝŶ�Ǉ�Ăů�ĐĂďŽ͕�ǇĂ�ůŽ�ŚĂĐĞƐ�ĐŽŶ�ƚƵƐ�ƉĂĚƌĞƐ͕�ƚƵƐ�ŚĞƌŵĂŶŽƐ͕�ƚƵƐ�ŚŝũŽƐ͕�ƚƵƐ�ĂŵŝŐŽƐ͕�ƚƵƐ�ŵĂƐĐŽƚĂƐ͙�ŝŶĐůƵƐŽ�ĐŽŶ�ĂůŐƵŶĂƐ�
ĚĞ�ƚƵƐ�ƉĞƌƚĞŶĞŶĐŝĂƐ͕�ƋƵĞ�ŐƵĂƌĚĂƐ�ĐŽŵŽ�ŽƌŽ�ĞŶ�ƉĂŹŽ͘��Ɛş�ƋƵĞ�ƚĞ�ĚĞĐŝĚĞƐ�Ǉ�ĂďƌĞƐ�ůĂ�ĐĂũĂ͘�WŽĐŽ�Ă�ƉŽĐŽ�ůĞǀĂŶƚĂƐ�ůĂ�
ƚĂƉĂ͕�Ǉ�ĞŶĐƵĞŶƚƌĂƐ�ĞŶ�ƐƵ�ŝŶƚĞƌŝŽƌ͕�ƵŶ�ƉĞƋƵĞŹŽ�ĞƐƉĞũŽ�ƋƵĞ�ƚĞ�ĚĞǀƵĞůǀĞ�ƚƵ�ƉƌŽƉŝĂ�ŝŵĂŐĞŶ͘�z�ĐŽŵƉƌĞŶĚĞƐ͕�ƋƵĞ�ĞƐŽ�
ƚĂŶ�ǀĂůŝŽƐŽ�Ǉ�ƷŶŝĐŽ�ĞŶ�Ğů�ŵƵŶĚŽ͕�ĞƐŽ�ƋƵĞ�ƚŝĞŶĞƐ�ƋƵĞ�ĐƵŝĚĂƌ�Ǉ�ƋƵĞƌĞƌ͕�ƐŝĞŵƉƌĞ͕�ĞƌĞƐ�ƚƷ͘��

�
��

�
� �
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�
�
KďũĞƚŝǀŽƐ��

x� �ŶƚĞŶĚĞƌ�ƋƵĠ�ĞƐ�ůĂ�ZĞŐƵůĂĐŝſŶ��ŵŽĐŝŽŶĂů͘��
x� WƌĂĐƚŝĐĂƌ�ĞƐƚƌĂƚĞŐŝĂƐ�ƉĂƌĂ�ƌĞŐƵůĂƌ�ůĂƐ�ƉƌŽƉŝĂƐ�ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ͘��
x� dƌĂďĂũĂƌ�ĐŽŶĐĞƉƚŽƐ�ĐůĂǀĞ�ĚĞ�ůĂ�WE>͘��
x� ZĞƐŽůƵĐŝſŶ�ĚĞ�ĐŽŶĨůŝĐƚŽƐ͗�ƌĞŐƵůĂƌ�ůĂƐ�ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ�ĞŶ�ƌĞůĂĐŝſŶ�ĐŽŶ�ŽƚƌŽƐ�
x� dŽŵĂƌ�ĐŽŶĐŝĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ŶƵĞƐƚƌŽ�ĞƐƚŝůŽ�ĐŽŵƵŶŝĐĂƚŝǀŽ�Ǉ�ůĂƐ�ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ůŽƐ�ĚĞŵĄƐ͘��

�
�
�ĄƉƐƵůĂƐ�ŽŶůŝŶĞ�;ǀşĚĞŽƐͿ�
�ƵƌĂŶƚĞ� ůĂ� ƐĞŵĂŶĂ� ůĂƐ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚĞƐ� ĚĞů� ƚĂůůĞƌ� ƚŝĞŶĞŶ� Ă� ƐƵ� ĚŝƐƉŽƐŝĐŝſŶ� ĚŽƐ� ǀşĚĞŽƐ� ƐŽďƌĞ� ůĂ�
ƌĞŐƵůĂĐŝſŶ�ĞŵŽĐŝŽŶĂů͕�ůĂ�ĂƐĞƌƚŝǀŝĚĂĚ�Ǉ�ůŽƐ�ĞƐƚŝůŽƐ�ĐŽŵƵŶŝĐĂƚŝǀŽƐ͕�ƉĂƌĂ�ƋƵĞ�ůŽƐ�ĐŽŶƐƵůƚĞŶ�ĐƵĂŶĚŽ�
ƚĞŶŐĂŶ�ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝĚĂĚ͘��ƐŝŵŝƐŵŽ͕�ƉƵĞĚĞŶ�ƌĞĂůŝǌĂƌ�ƵŶĂ�ĂĐƚŝǀŝĚĂĚ�ĞŶ�ĐĂƐĂ�ƉĂƌĂ�ƉŽŶĞƌ�ĞŶ�ƉƌĄĐƚŝĐĂ�
Ğů�ĐŽŶƚĞŶŝĚŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ǀşĚĞŽƐ͘��
�

dĞŽƌşĂ� Z�'h>��/ME��DK�/KE�>��

dĞŵĂƐ�

YƵĠ�ĞƐ�ůĂ�ƌĞŐƵůĂĐŝſŶ�ĞŵŽĐŝŽŶĂů�
dŝƉŽƐ�ĚĞ�ĞƐƚƌĂƚĞŐŝĂƐ�ĚĞ�ƌĞŐƵůĂĐŝſŶ�ĞŵŽĐŝŽŶĂů�
���Ͳ�ZĞĂĐƚŝǀŝĚĂĚ͕�ƉĂƌĂ�ĞǀŝƚĂƌ�ůĂ�ŝŵƉƵůƐŝǀŝĚĂĚ͘�;W�Z�ZͿ�
���Ͳ�ZĞĞǀĂůƵĂĐŝſŶ͕�ƉĂƌĂ�ĐĂŵďŝĂƌ�ůĂ�ŵĂŶĞƌĂ�ĚĞ�ƉĞŶƐĂƌ͘��
���Ͳ��ĂŵďŝĂƌ�ůĂ�ƐŝƚƵĂĐŝſŶ͕�ƉĂƌĂ�ďƵƐĐĂƌ�ƵŶĂ�ƐŽůƵĐŝſŶ͘��

DĂƚĞƌŝĂůĞƐ� WWd�ĐŽŶ�ƉĂůĂďƌĂƐ�ĐůĂǀĞ�Ǉ�ĞũĞŵƉůŽƐ�

�
dĞŽƌşĂ� �^d/>K^��KDhE/��d/sK^�

dĞŵĂƐ�

�ƐƚŝůŽƐ�ĐŽŵƵŶŝĐĂƚŝǀŽƐ�ͬ�ĚĞ�ƌĞƐƉƵĞƐƚĂ͗�
����Ͳ�WĂƐŝǀŽ�
����Ͳ��ŐƌĞƐŝǀŽ�
����Ͳ��ƐĞƌƚŝǀŽ�
�
/ŶƚĞŐƌĂĚŽ�ĞŶ�ůĂ�ƚĞŽƌşĂ͕�ƌĞĐŽƌĚĂƌĞŵŽƐ�ĞŶ�ƋƵĠ�ŶŝǀĞůĞƐ�ĚĞďĞŵŽƐ�ĨŝũĂƌŶŽƐ�Ă�ůĂ�ŚŽƌĂ�ĚĞ�ĞůŽŐŝĂƌ�
Ǉ�ĐƌŝƚŝĐĂƌ�Ă�ŽƚƌĂƐ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ͕�ƉĂƌĂ�ŶŽ�ŚĞƌŝƌůĂƐ�Ǉ�ƉŽŶĞƌ�ĞŶ�ƉĞůŝŐƌŽ�ůĂ�ĐŽŵƵŶŝĐĂĐŝſŶ͘��
�

�
WŽŶĚƌĞŵŽƐ�ĞũĞŵƉůŽƐ�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�ǀŝŹĞƚĂƐ͕�ŝŵĄŐĞŶĞƐ͕�ĞƚĐ͘��

E/s�>� �>K'/K� �Z1d/���

/��d/���� �ƌĞƐ�ŵƵǇ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ� ��

�Z��E�/�^�
�ƌĞŽ�ƋƵĞ�ƚŽĚŽ� ůŽ�ƋƵĞ�ƚĞ�ƉƌŽƉŽŶŐĂƐ�ĞŶ�
ůĂ� ǀŝĚĂ� ůŽ� ǀĂƐ�Ă� ĐŽŶƐĞŐƵŝƌ� ŐƌĂĐŝĂƐ� Ă� � ƚƵ�
ƚĞŶĂĐŝĚĂĚ�

��

��W��/����^� dŝĞŶĞƐ� ƵŶĂ� ŐƌĂŶ� ĐĂƉĂĐŝĚĂĚ� ƉĂƌĂ� ůŽƐ�
ŝĚŝŽŵĂƐ� ��

�KE�h�d�� ��
�ƵĂŶĚŽ� ƚƌĂďĂũĂƐ� ĞŶ� ŐƌƵƉŽ�
ƐŝŐƵĞƐ� ůĂ� ůĞǇ� ĚĞů� ŵşŶŝŵŽ�
ĞƐĨƵĞƌǌŽ�

�EdKZEK� �� �ƵĂŶĚŽ� ǀĂŵŽƐ� Ăů� ĂƵůĂ� ĚĞ�
ŝŶĨŽƌŵĄƚŝĐĂ�ƉŝĞƌĚĞƐ�Ğů�ƚŝĞŵƉŽ�

�

^�D�E��ϯ�
ZĞůĂĐŝſŶ�ĚĞ�
ĞƋƵŝƉŽ
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�ĐƚŝǀŝĚĂĚ� D��/d��/ME����>��D�E��Z/E�ϰϲ�

WƌŽƉŽŶĞŵŽƐ�ƵŶĂ�ŵĞĚŝƚĂĐŝſŶ�ŐƵŝĂĚĂ�ƉĂƌĂ�ƌĞĂůŝǌĂƌ�ĞŶ�ĐĂƐĂ�ĐƵĂŶĚŽ�ĐĂĚĂ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚĞ�ůŽ�ŶĞĐĞƐŝƚĞͬĚĞƐĞĞ͘��
WĞĚŝƌĞŵŽƐ�Ă�ůŽƐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚĞƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƐŝĞŶƚĞŶ�Ž�ƚƵŵďĞŶ�ĐŽŵŽ�ŵĄƐ�ĐſŵŽĚŽƐ�ƐĞ�ĞŶĐƵĞŶƚƌĞŶ͘��
�

>Ă�ĂĐƚŝǀŝĚĂĚ�ƐĞ�ĚĞďĞ�ƌĞĂůŝǌĂƌ�ĐŽŶ�ůŽƐ�ŽũŽƐ�ĐĞƌƌĂĚŽƐ͘��
�

,ĂďƌĄ�ŵƷƐŝĐĂ�ƌĞůĂũĂŶƚĞ�ĚĞ�ĨŽŶĚŽ͘��
�

^Ğ�ƉĞĚŝƌĄ�Ă�ĐĂĚĂ�ƉĞƌƐŽŶĂ�ƋƵĞ�ƚŽŵĞ�ƵŶ�ŐĂũŽ�ĚĞ�ŵĂŶĚĂƌŝŶĂ͕�ƵŶ�ƚƌŽǌŽ�ĚĞ�ŵĂŶǌĂŶĂ�Ž�ĐƵĂůƋƵŝĞƌ�ŽƚƌŽ�ƚŝƉŽ�ĚĞ�
ĨƌƵƚĂ�Ž�ĂůŝŵĞŶƚŽ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĂƉĞƚĞǌĐĂ͘��
�

�ĞƐƉƵĠƐ�ĐŽŵĞŶǌĂƌĄ�Ă�ůĞĞƌ�ůĂ�ŵĞĚŝƚĂĐŝſŶ͘��

KďũĞƚŝǀŽ�
WŽŶĞƌ�ĞŶ�ƉƌĄĐƚŝĐĂ�ƵŶĂ�ĞƐƚƌĂƚĞŐŝĂ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƉƵĞĚĞ�ĂƉůŝĐĂƌ�ĞŶ�Ğů�ĚşĂ�Ă�ĚşĂ��
WĂƌĂƌ�Ǉ�ƚŽŵĂƌ�ƵŶ�ŵŽŵĞŶƚŽ�ƉĂƌĂ�ĞƐƚĂƌ�ĞŶ�Ğů�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�
dƌĂďĂũĂƌ�ůĂ�ƌĞŐƵůĂĐŝſŶ�Ǉ�ůĂ�ĐŽŶĐŝĞŶĐŝĂ�ĞŵŽĐŝŽŶĂů��

�
�
�
�ŶĐƵĞŶƚƌŽ�ǀŝƌƚƵĂů�
WƌŝŵĞƌĂ�ƉĂƌƚĞ͗�͎�ſŵŽ�ŶŽƐ�ƐĞŶƚŝŵŽƐ�ŚŽǇ͍�
�

D�>�d��s/Zdh�>����>�^��DK�/KE�^�

KďũĞƚŝǀŽ� dŽŵĂƌ�ĐŽŶĐŝĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ůĂ�ĞŵŽĐŝſŶ�ƉƌĞĚŽŵŝŶĂŶƚĞ�ĞŶ�ŶƵĞƐƚƌŽ�ĚşĂ�

�ĐƚŝǀŝĚĂĚ�
>ĂƐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚĞƐ͕�Ăů�ĐŽŶĞĐƚĂƌƐĞ͕�ĞƐĐƌŝďĞŶ�ĞŶ�ƐƵ�ƉĞƌĨŝů�ĚĞ�ƵƐƵĂƌŝŽ�ĚĞ��ŽŽŵ�ƐƵ�ŶŽŵďƌĞ�Ǉ�ůĂ�
ĞŵŽĐŝſŶ�ƋƵĞ�ƐŝĞŶƚĞŶ�ĞƐĞ�ĚşĂ͘��ǆƉůŝĐĂŶ�ďƌĞǀĞŵĞŶƚĞ�ůĂ�ĐĂƵƐĂ͕�Ɛŝ�ĞƐ�ŝŶƚĞŶƐĂ͕�Ɛŝ�ǀĂƌşĂ͙�

DĂƚĞƌŝĂůĞƐ� Ͳ�
�ŽŵƉĞƚĞŶĐŝĂƐ�
ĞŵŽĐŝŽŶĂůĞƐ��

�ŽŶĐŝĞŶĐŝĂ�ĞŵŽĐŝŽŶĂů�

�
�
^ĞŐƵŶĚĂ��ƉĂƌƚĞ�ʹ�ZĞŐƵůĂŵŽƐ�ŶƵĞƐƚƌĂƐ�ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ�
�Ŷ� ĞƐƚĞ� ƚĞƌĐĞƌ� ĞŶĐƵĞŶƚƌŽ� ĐĞŶƚƌĂŵŽƐ� ŶƵĞƐƚƌĂ� ĂƚĞŶĐŝſŶ� ĞŶ� ůĂ� ŐĞƐƚŝſŶ� ĚĞ� ůĂƐ� ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ� ƋƵĞ�
ƐƵƌŐĞŶ� ĚĞ� ůĂ� ƌĞůĂĐŝſŶ� ĐŽŶ� ŶŽƐŽƚƌŽƐ� ŵŝƐŵŽƐ� Ǉ� ůŽƐ� ĚĞŵĄƐ͘� ZĞĂůŝǌĂƌĞŵŽƐ� ŵƵĐŚĂƐ� ĚŝŶĄŵŝĐĂƐ�
ƉƌĄĐƚŝĐĂƐ͕�ƉĞƌŽ�ƚĂŵďŝĠŶ�ŝŶĐůƵŝŵŽƐ�ĂůŐƵŶĂƐ��ĞǆƉůŝĐĂĐŝŽŶĞƐ�ƚĞſƌŝĐĂƐ�ƐŽďƌĞ�ĐŽŶĐĞƉƚŽƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞƐ�
ĚĞ�ŝŶƚĞŐƌĂƌ�ĞŶ�ŶƵĞƐƚƌŽ�ĞƐƚŝůŽ�ĐŽŵƵŶŝĐĂƚŝǀŽ�Ǉ�ƌĞůĂĐŝŽŶĂů͘��
�

�^W��/K�����KEs�Z^��/ME͗�ůĂ�ƌĞŐƵůĂĐŝſŶ�ĞŵŽĐŝŽŶĂů�

KďũĞƚŝǀŽ� ZĞƉĂƐĂƌ�Ğů�ĐŽŶƚĞŶŝĚŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ǀşĚĞŽƐ�Ǉ�ĐƌĞĂƌ�ĚĞďĂƚĞ�

�ĐƚŝǀŝĚĂĚ�
>Ă�ĐŽŶĚƵĐƚŽƌĂ�ƉƌĞŐƵŶƚĂ�Ăů�ŐƌƵƉŽ�Ɛŝ�ŚĂŶ�ǀŝƐƵĂůŝǌĂĚŽ�ůŽƐ�ǀşĚĞŽƐ�ĚĞ�ĞƐƚĂ�ƐĞŵĂŶĂ�Ǉ�Ɛŝ�ŚĂǇ�
ĚƵĚĂƐ�Ž�ĐŽŵĞŶƚĂƌŝŽƐ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ŐƵƐƚĂƌşĂ�ƌĞĂůŝǌĂƌ͘��
ZĞƉĂƐĂŵŽƐ�ůŽƐ�ĐŽŶĐĞƉƚŽƐ�ĐůĂǀĞ͘�

�
�
WĂƌĂ�ŝŶƚĞŐƌĂƌ�ŵĞũŽƌ�ůŽƐ�ĐŽŶĐĞƉƚŽƐ͕�ƉŽŶĞŵŽƐ�ĞŶ�ƉƌĄĐƚŝĐĂ�ĂůŐƵŶĂƐ�ĚĞ�ůĂƐ�ƚĠĐŶŝĐĂƐ�ĚĞ�ƌĞĂĐƚŝǀŝĚĂĚ�
ƋƵĞ�ŶŽƐ�ĂǇƵĚĂŶ�Ă�ƉĂƌĂƌ�Ǉ�ƉĞŶƐĂƌ�ĐŽŶ�ĐůĂƌŝĚĂĚ�ĐƵĄů�ƐĞƌĄ�ŶƵĞƐƚƌĂ�ƌĞĂĐĐŝſŶ͘��
�

������������������������������������������������������������
ϰϲ��ů�ƚĞǆƚŽ�ƋƵĞ�ƐĞ�ůĞĞ�ĞŶ�Ğů�ǀşĚĞŽ�ƐĞ�ƉƵĞĚĞ�ĐŽŶƐƵůƚĂƌ�ĞŶ�ůĂ�ƉĄŐŝŶĂ�ϭϰϭ͘��



�
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>��W/��Z��D�'/���

KďũĞƚŝǀŽ� �Ɛ�ƵŶĂ�ĂĐƚŝǀŝĚĂĚ�ƋƵĞ�ŶŽƐ�ĂǇƵĚĂ�Ă�ƌĞůĂũĂƌŶŽƐ�Ǉ�ƐĞŶƚŝƌŶŽƐ�ƋƵĞƌŝĚŽƐ�Ǉ�ĐƵŝĚĂĚŽƐ�ƉŽƌ�ŽƚƌŽƐ͘�

�ĐƚŝǀŝĚĂĚ�

WĞĚŝŵŽƐ�Ă�ůĂƐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚĞƐ�ƋƵĞ�ďƵƐƋƵĞŶ�ƵŶĂ�ƉŝĞĚƌĂ͕�ƉĞůŽƚĂ�Ƶ�ŽďũĞƚŽ�ƉĞƋƵĞŹŽ�ĐŽŶ�Ğů�ƋƵĞ�
ƐĞ�ƉƵĞĚĂ�ƌĞĂůŝǌĂƌ�ƵŶ�ŵĂƐĂũĞ͘��
�

�ŵƉĞǌĂŵŽƐ�Ă�͞ĐĂůĞŶƚĂƌ͟�Ğů�ŽďũĞƚŽ�ĨƌŽƚĄŶĚŽůŽ�ĞŶ�ŶƵĞƐƚƌĂƐ�ŵĂŶŽƐ͘�hŶĂ�ǀĞǌ�ƋƵĞ�ŚĂ�ƚŽŵĂĚŽ�
ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĂ͕�ĐŽŵĞŶǌĂŵŽƐ�Ă�ƌĞĂůŝǌĂƌ�ůĂ�ĂĐƚŝǀŝĚĂĚ͘��
�

WŽŶĞŵŽƐ�ŵƷƐŝĐĂ�ĨĂŵŝůŝĂƌ�ƉĞƌŽ�ĨĂŵŝůŝĂƌ�ƋƵĞ�ŶŽƐ�ĂĐŽŵƉĂŹĞ�ĚĞƐĚĞ�ůĂ�ĐĂůŵĂ͘��
�

�ŝĞƌƌĂ�ůŽƐ�ŽũŽƐ�
dĞ�ŐƵƐƚĂƌĄ�ŵƵĐŚŽ�
dĞ�ĐƵŝĚĂƌĠ�ďŝĞŶ�

�

^Ğ�ƌĞĂůŝǌĂŶ�ŵŽǀŝŵŝĞŶƚŽƐ�ƌŽƚĂƚŝǀŽƐ�ĞŶ�ůĂƐ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ�ƉĂƌƚĞƐ�ĚĞů�ĐƵĞƌƉŽ�ĐŽŶ�ůĂ�ĂǇƵĚĂ�ĚĞ�ůĂ�
ƉŝĞĚƌĂ͘��Ŷ�ƐŝůĞŶĐŝŽ͕�ƌĞƉĂƐĂŵŽƐ�ĂƋƵĞůůĂƐ�ƉĂƌƚĞƐ�ƋƵĞ�ĐƌĞĞŵŽƐ�ƋƵĞ�ŵĄƐ�ůŽ�ŶĞĐĞƐŝƚĂŶ͘��
�

hŶĂ�ǀĞǌ�ĂĐĂďĂĚĂ�ůĂ�ĚŝŶĄŵŝĐĂ͕�ƉƌĞŐƵŶƚĂŵŽƐ͗��
�

͎�ſŵŽ�ƚĞ�ƐŝĞŶƚĞƐ͍�͎dĞ�ŚĂŶͬŚĂƐ�ĐƵŝĚĂĚŽ�ďŝĞŶ͍�͎dĞ�ŚĂ�ŐƵƐƚĂĚŽ͍�

DĂƚĞƌŝĂůĞƐ� WŝĞĚƌĂƐ�Ƶ�ŽďũĞƚŽ�ĐŽŶ�Ğů�ƋƵĞ�ƉŽĚĞƌ�ƌĞĂůŝǌĂƌ�ŵĂƐĂũĞ�;ƉĞůŽƚĂ�Ğ�ŐŽŵĂ͕�ĞƐƉŽŶũĂ͕�ƉůƵŵĂ͙Ϳ�

�ŽŵƉĞƚĞŶĐŝĂƐ�
ĞŵŽĐŝŽŶĂůĞƐ��

ZĞŐƵůĂĐŝſŶ�ĞŵŽĐŝŽŶĂ�
�ŽŶĐŝĞŶĐŝĂ�ĞŵŽĐŝŽŶĂů�

�
�ƐŝŵŝƐŵŽ͕�ƚƌĂďĂũĂŵŽƐ�ƚĂŵďŝĠŶ�ůĂ�ƌĞĞǀĂůƵĂĐŝſŶ͕�ƋƵĞ�ƚƌĂƚĂ�ĚĞ�ĐĂŵďŝĂƌ�ŶƵĞƐƚƌĂ�ŵĂŶĞƌĂ�ĚĞ�ǀĞƌ͕�
ĞŶƚĞŶĚĞƌ�Ğ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƌ�ůĂƐ�ĐŽƐĂƐ�ƉĂƌĂ�ĂďƌŝƌŶŽƐ�Ă�ŶƵĞǀĂƐ�ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĂƐ͘��
�

�^W��/K�����KEs�Z^��/ME͗��ů�ŵĂƉĂ�ŶŽ�ĞƐ�Ğů�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ��

KďũĞƚŝǀŽ�
ZĞĨůĞǆŝŽŶĂƌ�ƐŽďƌĞ�ůĂ�ǀŝƐŝſŶ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ƋƵĞ�ĐĂĚĂ�ƉĞƌƐŽŶĂ�ƚŝĞŶĞ�ƐŽďƌĞ�ůŽƐ�ĂĐŽŶƚĞĐŝŵŝĞŶƚŽƐ�Ǉ�
ĐŽŵŽ�ĞƐƚĞ�ŚĞĐŚŽ�ĂĨĞĐƚĂ�ĞŶ�ůĂƐ�ƌĞůĂĐŝŽŶĞƐ�ĚŝĂƌŝĂƐ�;ĐŽŶ�ĐŽŵƉĂŹĞƌŽƐ͕�ƵƐƵĂƌŝŽƐ͕�ĨĂŵŝůŝĂƌĞƐ͙Ϳ�
�ƌĞĂƌ�ƵŶ�ĞƐƉĂĐŝŽ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ƌĞĨůĞǆŝſŶ�Ǉ�Ğů�ĚĞďĂƚĞ͘��

�ĐƚŝǀŝĚĂĚ�

YƵĠ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂ�ůĂ�ĨƌĂƐĞ�
�ſŵŽ�ƉŽĚĞŵŽƐ�ƚĞŶĞƌůĂ�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�Ǉ�ƚƌĂďĂũĂƌůĂ�
YƵĠ�ƐŽŶ�ůĂƐ�ƉĂůĂďƌĂƐ�ŵĂƌĐŽ͘��ƵĄůĞƐ�ƐŽŶ͘��
�ſŵŽ�ĐĂŵďŝĂ�Ğů�ƐĞŶƚŝĚŽ�ĐƵĂŶĚŽ�ůĂƐ�ƵƚŝůŝǌĂŵŽƐ͘�

ϳDĂƚĞƌŝĂůĞƐ�
�ŽŶ�ĐŽŶĐĞƉƚŽƐ͕�ĞũĞŵƉůŽƐ�Ğ�ŝŵĄŐĞŶĞƐ�ƋƵĞ�ƉŽĚĞŵŽƐ�ƵƚŝůŝǌĂƌ�ĚĞ�ĂƉŽǇŽ�ƉĂƌĂ�ĚŝŶĂŵŝǌĂƌ�ůĂƐ�
ŝŶƚĞƌǀĞŶĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚĞƐ͘��

�
�
dĞƌĐĞƌĂ�ƉĂƌƚĞ͗�ZĞƐŽůǀĞŵŽƐ�ĐŽŶĨůŝĐƚŽƐ�
sĂŵŽƐ�ƉŽŶĞƌ�ĞŶ�ƉƌĄĐƚŝĐĂ�ůĂ�ƌĞŐƵůĂĐŝſŶ�ĞŵŽĐŝŽŶĂů�ĞŶ�ůĂ�ƌĞůĂĐŝſŶ�ĐŽŶ�ůŽƐ�ĚĞŵĄƐ͕�ĐŽŶĐƌĞƚĂŵĞŶƚĞ͕�
ĐŽŶ� ůŽƐ�ĐŽŵƉĂŹĞƌŽƐ�ĚĞů�ĞƋƵŝƉŽ�ĚĞ�ƉĞĚŝĂƚƌşĂ͘�WĂƌĂ�ĞůůŽ͕�ŚĂďůĂƌĞŵŽƐ�ĚĞ�ƵŶŽ�ĚĞ� ůŽƐ�ĐŽŶĐĞƉƚŽƐ�
ĐůĂǀĞ͕�ůĂ�ĂƐĞƌƚŝǀŝĚĂĚ�;ǀŝƐƚĂ�ĞŶ�ůĂ�ĐĄƉƐƵůĂ�ĚĞ�ĞƐƚŝůŽƐ�ĐŽŵƵŶŝĐĂƚŝǀŽƐͿ�
�

��W^h>��d�MZ/��͗�>���^�Zd/s/����

dĞŵĂƐ�

͎YƵĠ�ĞƐ�ůĂ�ĂƐĞƌƚŝǀŝĚĂĚ͍
�ĞŶĞĨŝĐŝŽƐ�
ZĞŐůĂ�ĚĞ�ŽƌŽ�ĚĞ�ůĂ�ĂƐĞƌƚŝǀŝĚĂĚ�;y͕�z͕�yͿ�
�ũĞŵƉůŽƐ� ƉƌĄĐƚŝĐŽƐ͗� >Ă� ĐŽŶĚƵĐƚŽƌĂ� ĞǆƉůŝĐĂƌĄ� ƵŶĂ� ƐŝƚƵĂĐŝſŶ� ĐŽŶĐƌĞƚĂ� Ǉ� ƉĞĚŝƌĄ� Ă� ůŽƐ�
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚĞƐ�ƋƵĞ�ƌĞƐƉŽŶĚĂŶ�ĂŶƚĞ�ĞůůĂ�ĚĞ�ŵĂŶĞƌĂ�ĂŐƌĞƐŝǀĂ͕�ƉĂƐŝǀĂ�Ǉ�ĂƐĞƌƚŝǀĂ͘��

�



�

ϭϱϵ�ͮ�ŵŽĐŝŽŶĞƐ�Ǉ�DĂƚĞƌŶŝĚĂĚ� � :ŽƐƵŶĞ��ŐƵŝƌƌĞ��ƵƌĚĂŝŶ�

WĂƌĂ�ƉƌĂĐƚŝĐĂƌ�ĚĞ�ŵĂŶĞƌĂ�ĂƷŶ�ŵĄƐ� ƌĞĂů͕� ůĂƐ� ƐĞŵĂŶĂƐ�ĂŶƚĞƌŝŽƌĞƐ�Ăů� ƚĂůůĞƌ� ůĂ� ĐŽŶĚƵĐƚŽƌĂ�ŚĂďƌĄ�
ĂŶĂůŝǌĂĚŽ͕� ũƵŶƚŽ�Ă� ůĂ�ĂĚũƵŶƚĂ�ĚĞ�ŐĞƌĞŶĐŝĂ͕� ůŽƐ�ĐŽŶĨůŝĐƚŽƐ�ĞǆŝƐƚĞŶƚĞƐ�ĞŶ�Ğů�ŐƌƵƉŽ͘�dƌĂďĂũĂƌĞŵŽƐ�
ƵŶŽ�ĚĞ�ĞƐƚŽƐ�ĐŽŶĨůŝĐƚŽƐ�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�ƵŶĂ�ĚŝŶĄŵŝĐĂ�ǀŝǀĞŶĐŝĂů͘��Ğ�ĞƐƚĂ�ŵĂŶĞƌĂ͕�ŶŽ�ŽďůŝŐĂŵŽƐ�Ă�ůŽƐ�
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚĞƐ�Ă�ĚĞƐƚĂƉĂƌ�ƐŝƚƵĂĐŝŽŶĞƐ�ƌĞĂůĞƐ�ƋƵĞ�ƉƵĞĚĂŶ�ĐƌĞĂƌ�ƐŝƚƵĂĐŝŽŶĞƐ�ƚĞŶƐĂƐ͘��
�
�Ŷ�ĞƐƚĞ�ĐĂƐŽ͕�ƐſůŽ�ƵŶĂ�ƉĞƌƐŽŶĂ�ƉŽĚƌĄ�ƌĞĂůŝǌĂƌ�ůĂ�ĂĐƚŝǀŝĚĂĚ�ĞŶ�Ɛş͕�ƉĞƌŽ�Ğů�ƌĞƐƚŽ�ĚĞů�ŐƌƵƉŽ�ĂŶŽƚĂƌĄ�
ƐƵƐ�ŝŵƉƌĞƐŝŽŶĞƐ�Ǉ�ƐƵŐĞƌĞŶĐŝĂƐ͘��
�

>��^/>>��s��1��

KďũĞƚŝǀŽ� ZĞƐŽůǀĞƌ�ĐŽŶĨůŝĐƚŽ�ĐŽŶ�ŵƵĐŚŽ�ƚĂĐƚŽ�

�ĐƚŝǀŝĚĂĚ�

WĞĚŝŵŽƐ�ƵŶĂ�ǀŽůƵŶƚĂƌŝĂ͘��
EĞĐĞƐŝƚĂŵŽƐ�ĚŽƐ�ƐŝůůĂƐ͗��

x� WĂƌĂ�ůĂ�ƉĞƌƐŽŶĂ�ƋƵĞ�ƚŝĞŶĞ�Ğů�ĐŽŶĨůŝĐƚŽ��
x� ƵŶĂ�ǀĂĐşĂ�

�
WƌĞŐƵŶƚĂŵŽƐ�Ă�ůĂ�ƉĞƌƐŽŶĂ�ƋƵĞ�ƚŝĞŶĞ�Ğů�ĐŽŶĨůŝĐƚŽ�

x� ͎YƵĠ�ƚĞ�ŵŽůĞƐƚĂ�ĚĞ�ĞƐƚĂ�ƉĞƌƐŽŶĂ�ĐŽŶ�ůĂ�ƋƵĞ�ŵĂŶƚŝĞŶĞƐ�ĞƐƚĞ�ĐŽŶĨůŝĐƚŽ�
x� ͎dĞ�ĚƵĞůĞ�ŝŶƚĞƌŶĂŵĞŶƚĞ�
x� ͎�ĨĞĐƚĂ�Ă�ƚƵ�ĂƵƚŽĞƐƚŝŵĂ͍�
x� �ŽŶ�ƵŶĂ�ƐŽůĂ�ƉĂůĂďƌĂ͕�ĚĞƐĐƌŝďĞ�Ă�ĞƐƚĂ�ƉĞƌƐŽŶĂ͘�

�
^Ğ�ƉŝĚĞ�Ă�ůĂ�ƉĞƌƐŽŶĂ�ƋƵĞ�ƐĞ�ůĞǀĂŶƚĞ�ĚĞ�ůĂ�ƐŝůůĂ͕�ĚĞ�ƵŶ�ƉĂƌ�ĚĞ�ǀƵĞůƚĂƐ�Ɖ�ĂƌĂ�ƐĂůŝƌ�ĚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚŽ�
Ǉ�ƐĞ�ƐŝĞŶƚĞ�ĞŶ�ůĂ�ƐŝůůĂ�ƋƵĞ�ĞƐƚĂďĂ�ǀĂĐşĂ͘�

x� �ŚŽƌĂ�ĞƌĞƐ�ůĂ�ƉĞƌƐŽŶĂ�ĐŽŶ�ůĂ�ƋƵĞ�ŵĂŶƚŝĞŶĞƐ�Ğů�ĐŽŶĨůŝĐƚŽ͘�
x� ͎YƵĠ�ƚĞ�ŵŽůĞƐƚĂ�ĚĞ�ůĂ�ŽƚƌĂ�ƉĞƌƐŽŶĂ͍�
x� ͎YƵĠ�ĞƐ�ůŽ�ƋƵĞ�ƚĞ�ƐĂĐĂ�ĚĞ�ƋƵŝĐŝŽ͍�
x� ͎>Ž�ƋƵĞ�ĞůůĂ�ŚĂĐĞ�Ž�ŶŽ�ŚĂĐĞ�ĂĨĞĐƚĂ�Ă�ƚƵ�ĂƵƚŽĞƐƚŝŵĂ͍�

�
sŽůǀĞŵŽƐ�Ă�ĐĂŵďŝĂƌ�ĚĞ�ƉŽƐŝĐŝſŶ͘��ŚŽƌĂ�ůĂ�ƉĞƌƐŽŶĂ�ĞƐ�ĂůŐƵŝĞŶ�ŶĞƵƚƌĂů�ƋƵĞ�ǀĞ�ůĂ�ƐŝƚƵĂĐŝſŶ�
ĚĞƐĚĞ�ĨƵĞƌĂ͘�

x� ͎,ĂƐ�ǀŝƐƚŽ�ůĂ�ƌĞůĂĐŝſŶ�ƋƵĞ�ŵĂŶƚŝĞŶĞŶ�ĞƐƚĂƐ�ĚŽƐ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ͍�
x� �ŽŵŽ�ƉĞƌƐŽŶĂ�ĞǆƚĞƌŶĂ͕�͎YƵĠ�ĐŽŶƐĞũŽ�ůĞƐ�ĚĂƌşĂƐ͍�

�
/ŶĚŝĐĂŵŽƐ�Ă�ůĂ�ƉĞƌƐŽŶĂ�ƋƵĞ�ǀƵĞůǀĂ�Ă�ƐĞŶƚĂƌƐĞ�ĞŶ�ƐƵ�ƐŝůůĂ�

x� ͎,ĂƐ�ŽşĚŽ�ůŽ�ƋƵĞ�ůĂ�ŽƚƌĂ�ƉĞƌƐŽŶĂ�ŚĂ�ĚŝĐŚŽ�ĚĞ�ƚŝ͍�͎dĞ�ƐŽƌƉƌĞŶĚĞ�
x� ͎�ůŐƵŝĞŶ�ƚĞ�ŚĂďşĂ�ĚŝĐŚŽ�ůŽ�ƋƵĞ�ĞůůĂ�ĐŽŵĞŶƚĂ͍�͎�ůůĂ�ƚĞ�ůŽ�ŚĂďşĂ�ĚŝĐŚŽ�
x� ͎�ſŵŽ�ƚĞ�ƐŝĞŶƚĞƐ͍�
x� ͎YƵĠ�ƉƵĞĚĞƐ�ĐĂŵďŝĂƌ�ƉĂƌĂ�ƋƵĞ�ĞƐĂ�ƉĞƌƐŽŶĂ�ƚĞŶŐĂ�ŽƚƌĂ�ŝŵĂŐĞŶ�ĚĞ�ƚŝͿ�
x� ͎YƵĠ�ƚĞ�ŚĂ�ƉĂƌĞĐŝĚŽ�Ğů�ĐŽŶƐĞũŽ�ĚĞ�ůĂ�ƉĞƌƐŽŶĂ�ŶĞƵƚƌĂů͍�͎&ĄĐŝů͍�͎WŽĚƌĄƐ�ƉŽŶĞƌůŽ�ĞŶ�

ƉƌĄĐƚŝĐĂ͍�
�

jůƚŝŵĂ�ƉĂƌƚĞ�Ͳ�EŽƐ�ůĞǀĂŶƚĂŵŽƐ�Ǉ�ǀŽůǀĞŵŽƐ�Ă�ƐĞƌ�ůĂ�ƉĞƌƐŽŶĂ�ŶĞƵƚƌĂů�
x� ͎�ſŵŽ�ǀĞƐ�Ğů�ĐŽŶĨůŝĐƚŽ͍�
x� ͎YƵĠ�ĐƌĞĞƐ�ƋƵĞ�ƉĂƐĂƌĄ͍�
x� ^ŝ�ƚƵǀŝĞƌĂƐ�ƋƵĞ�ĚŝďƵũĂƌ�ƵŶ�ƐşŵďŽůŽ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƌĞůĂĐŝŽŶĞ�ĐŽŶ�ĞƐƚĞ�ĐŽŶĨůŝĐƚŽ͕�͎ĐƵĄů�

ĚŝďƵũĂƌşĂƐ͍�

DĂƚĞƌŝĂůĞƐ� Ϯ�ƐŝůůĂƐ�Ǉ�ϭ�ĐŽŶĨůŝĐƚŽ�;ƌĞĂů�Ž�ĨŝĐƚŝĐŝŽͿ�

�ŽŵƉĞƚĞŶĐŝĂƐ�
ĞŵŽĐŝŽŶĂůĞƐ��

�ŽŶĐŝĞŶĐŝĂ�ĞŵŽĐŝŽŶĂů�
�ƵƚŽŶŽŵŝĂ�ĞŵŽĐŝŽŶĂů�
ZĞŐƵůĂĐŝſŶ�ĞŵŽĐŝŽŶĂů�



�

ϭϲϬ�ͮ�ŵŽĐŝŽŶĞƐ�Ǉ�DĂƚĞƌŶŝĚĂĚ� � :ŽƐƵŶĞ��ŐƵŝƌƌĞ��ƵƌĚĂŝŶ�

&ŝŶĂůŵĞŶƚĞ͕�ĞŶ�ƵŶ�ĞƋƵŝƉŽ�ĚĞ�ƚƌĂďĂũŽ͕�ĞƐ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ƐĂďĞƌ�ƌĞĐŽŶŽĐĞƌ�Ǉ�ĂƉƌĞĐŝĂƌ�ůĂƐ�ĐƵĂůŝĚĂĚĞƐ�
ĚĞ�ŶƵĞƐƚƌŽƐ�ĐŽŵƉĂŹĞƌŽƐ͕�ƉŽƌ�ŵƵǇ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ�ƋƵĞ�ƐĞĂŶ�Ă�ŶŽƐŽƚƌŽƐ͘�WƌĞĐŝƐĂŵĞŶƚĞ͕�ǀĞƌ�ƐƵƐ�
ĂƐƉĞĐƚŽƐ�ƉŽƐŝƚŝǀŽƐ�ƉƵĞĚĞ�ĂǇƵĚĂƌŶŽƐ�Ă�ĂĐĞƌĐĂƌ�ƉŽƐƚƵƌĂƐ͘��
�

>��&>KZ����>���D/^d���

KďũĞƚŝǀŽ� /ĚĞŶƚŝĨŝĐĂƌ�ĂƐƉĞĐƚŽƐ�ƉŽƐŝƚŝǀŽƐ�ĚĞ�ŶŽƐŽƚƌŽƐ�ŵŝƐŵŽƐ�ƋƵĞ�ƉƵĞĚĞŶ�ĂƉƌĞĐŝĂƌ�ůŽƐ�ĚĞŵĄƐ͘��
sĂůŽƌĂƌ�ůŽƐ�ƉƌŽƉŝŽƐ�ĂƐƉĞĐƚŽƐ�ƉŽƐŝƚŝǀŽƐ͘��

�ĐƚŝǀŝĚĂĚ�

��ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�ĞƐƚĂ�ĂĐƚŝǀŝĚĂĚ�ďƵƐĐĂŵŽƐ�ƋƵĞ�ůĂƐ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ�ĚĞů�ĞƋƵŝƉŽ�ƐĞƌ�ƌĞĐŽŶŽǌĐĂŶ͕�ƵŶŽƐ�Ă�
ŽƚƌŽƐ͕�ĂƋƵĞůůŽƐ�ĂƐƉĞĐƚŽƐ�ĚĞ�ůĂ�ƉĞƌƐŽŶĂůŝĚĂĚ�ĚĞ�ĐĂĚĂ�ƵŶŽ�ƋƵĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂŶ�ƉŽƐŝƚŝǀŽƐ�Ǉ�ƋƵĞ�
ůĞƐ�ĂƉŽƌƚĂŶ�ĞŶ�ůĂ�ƌĞůĂĐŝſŶ�Ğů�ĚşĂ�Ă�ĚşĂ͘��
�
�ĂĚĂ�ƉĞƌƐŽŶĂ�ƚŽŵĂ�ƵŶ�ĨŽůŝŽ�ĞŶ�ďůĂŶĐŽ�Ǉ�ĚŝďƵũĂ�ƵŶĂ�ĨůŽƌ�ĞŶ�Ğů�ĐĞŶƚƌŽ͘��ƐƚĂ�ĨůŽƌ�ĚĞďĞ�ƚĞŶĞƌ�
ƚĂŶƚŽƐ�ƉĠƚĂůŽƐ�ĐŽŵŽ�ŵŝĞŵďƌŽƐ�ƚŝĞŶĞ�Ğů�ŐƌƵƉŽ͘��
�
��ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�dĞůĞŐƌĂŵ͕�ĐĂĚĂ�ƉĞƌƐŽŶĂ�ĚĞů�ŐƌƵƉŽ�ĞŶǀŝĂƌĄ�Ă�ĐĂĚĂ�ƵŶŽ�ĚĞ�ƐƵƐ�ĐŽŵƉĂŹĞƌŽƐ�ƵŶĂ�
ĐƵĂůŝĚĂĚ�Ž�ǀĂůŽƌ�ƋƵĞ�ĚĞƐƚĂĐĂƌşĂ�ĚĞ�ĞůůĂ�Ǉ�ƋƵĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂ�ƋƵĞ�ĞŶƌŝƋƵĞĐĞ�ƐƵ�ƌĞůĂĐŝſŶ�Ǉ�
ĞŶƚŽƌŶŽ�ĞŶ�Ğů�ƚƌĂďĂũŽ͘��
�
�ƵĂŶĚŽ�ĐĂĚĂ�ƉĞƌƐŽŶĂ�ŚĂǇĂ�ƌĞĐŝďŝĚŽ�ƚŽĚŽƐ�ůŽƐ�ŵĞŶƐĂũĞƐ͕�ĞƐĐƌŝďĞ�ĐĂĚĂ�ƵŶĂ�ĚĞ�ůĂƐ�
ĐƵĂůŝĚĂĚĞƐ�ĞŶ�ƵŶ�ƉĠƚĂůŽ�ĚĞ�ůĂ�ĨůŽƌ�Ǉ�ůŽƐ�ĚĞĐŽƌĂ�ĐŽŵŽ�ŵĄƐ�ůĞƐ�ŐƵƐƚĞ͘��
�
�ĞƐƉƵĠƐ͕�ĞǆƉůŝĐĂŶ�ĞƐŽƐ�ĂƐƉĞĐƚŽƐ�Ăů�ƌĞƐƚŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ĐŽŵƉĂŹĞƌŽƐ͕�Ǉ�ĂŐƌĂĚĞĐĞŶ�ƚŽĚĂƐ�ůĂƐ�
ƉĂůĂďƌĂƐ�ŚŽŶĞƐƚĂƐ�ƋƵĞ�ŚĂŶ�ƌĞĐŝďŝĚŽ͘���

DĂƚĞƌŝĂůĞƐ� hŶĂ�ĐĂũĂ�Ǉ�ƵŶ�ĞƐƉĞũŽ�ĚĞŶƚƌŽ͘��

�ŽŵƉĞƚĞŶĐŝĂƐ�
ĞŵŽĐŝŽŶĂůĞƐ��

�ƵƚŽŶŽŵşĂ�ĞŵŽĐŝŽŶĂů�
ZĞŐƵůĂĐŝſŶ�ĞŵŽĐŝŽŶĂů�

�
�
KƚƌŽ� ĂƐƉĞĐƚŽ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ� ƉĂƌĂ� ůĂ� ƌĞƐŽůƵĐŝſŶ� ĚĞ� ĐŽŶĨůŝĐƚŽƐ� ĞƐ� ĞƐƚĂďůĞĐĞƌ� ƵŶŽƐ� ǀĂůŽƌĞƐ�
ĐŽŵƉĂƌƚŝĚŽƐ�ƋƵĞ�ŶŽƐ�ĂǇƵĚĞŶ�Ă�ƚƌĂďĂũĂƌ�ŚĂĐŝĂ�ůĂ�ŵŝƐŵĂ�ĚŝƌĞĐĐŝſŶ�Ǉ�ƌĞĐŽƌĚĂƌ�ƋƵĞ͕�ƉŽƌ�ĞŶĐŝŵĂ�ĚĞ�
ůĂƐ� ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂƐ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůĞƐ͕� ŶŽƐ� ƵŶĞŶ� ŽďũĞƚŝǀŽƐ͕� ĐƌĞĞŶĐŝĂƐ� Ǉ� ǀĂůŽƌĞƐ� ƋƵĞ� ĚĞďĞŶ� ƉƌŝŵĂƌ� ƉĂƌĂ�
ĐƌĞĂƌ�ƵŶ�ĐůŝŵĂ�ĞŵŽĐŝŽŶĂů�ĂĚĞĐƵĂĚŽ�ƉĂƌĂ�Ğů�ƚƌĂďĂũŽ�Ǉ�Ğů�ƚƌĂƚŽ�Ă�ůŽƐ�ƵƐƵĂƌŝŽƐ͘��
�

͎�h�>�^�^KE�Eh�^dZK^�s�>KZ�^͍�

KďũĞƚŝǀŽ� �ƌĞĂƌ�ǀşŶĐƵůŽƐ�
/ĚĞŶƚŝĨŝĐĂƌ�ůŽƐ�ǀĂůŽƌĞƐ�ĞŶ�ůŽƐ�ƋƵĞ�ƋƵŝĞƌĞŶ�ďĂƐĂƌ�ƐƵ��ĐŽŶǀŝǀĞŶĐŝĂ�ĐŽŵŽ�ŐƌƵƉŽ�

�ĐƚŝǀŝĚĂĚ�

WĞĚŝŵŽƐ�Ă�ĐĂĚĂ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚĞ�ƋƵĞ�ƉŝĞŶƐĞ�ϯ�ǀĂůŽƌĞƐ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂůĞƐ�ƉĂƌĂ�ĞůůĂ͘��
x� hŶĂ�ǀĞǌ�ĞƐĐŽŐŝĚĂƐ͕�ĨŽƌŵĂƌĞŵŽƐ�ƉĂƌĞũĂƐ�Ǉ�ůĂƐ�ŝŶǀŝƚĂƌĞŵŽƐ�Ă�ƵŶĂ�ƌĞƵŶŝſŶ�ƉƌŝǀĂĚĂ͘�
x� �ĂĚĂ�ƉĂƌĞũĂ�ĚĞďĞƌĄ�ƉŽŶĞƌƐĞ�ĚĞ�ĂĐƵĞƌĚŽ�ƉĂƌĂ�ĞƐĐŽŐĞƌ͕�ĚĞůŽƐ�ϲ�ǀĂůŽƌĞƐ�ƋƵĞ�

ƐƵŵĂƌĂŶ�ĞŶ�ƚŽƚĂů͕ϰ�ƋƵĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞŶ�ďĄƐŝĐŽƐ͘��
x� zĂ�ĞŶ�ŐƌƵƉŽ͕�ĐĂĚĂ�ƉĂƌĞũĂ�ĞǆƉůŝĐĂ�ƐƵƐ�ǀĂůŽƌĞƐ͘��
x� �ŶƚƌĞ�ƚŽĚŽƐ͕�ƐĞůĞĐĐŝŽŶĂŵŽƐ�ϱ�ǀĂůŽƌĞƐ�ƋƵĞ�ĚĞĨŝŶĂŶ�Ğů�ŐƌƵƉŽ�ƋƵĞ�ĨŽƌŵĂŵŽƐ͘��

�
hŶĂ�ǀĞǌ�ĞƐĐŽŐŝĚŽƐ�ůŽƐ�ϱ�ǀĂůŽƌĞƐ͕�ůĂ�ĐŽŶĚƵĐƚŽƌĂ�ůŽƐ�ĂŶŽƚĂ�ĞŶ�ƵŶ�ƉĂƉĞů�Ǉ�ĐƌĞĂƌĄ�ĐŽŶ�ĞůůŽƐ�
ƵŶĂ�ŝŵĂŐĞŶ�ƋƵĞ�ĞƐƚĂƌĄŶ�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ĞŶ�ƚŽĚŽƐ�ůŽƐ�ŵĂƚĞƌŝĂůĞƐ�ĚĞů�ƚĂůůĞƌ͘���

DĂƚĞƌŝĂůĞƐ� WĂƉĞů�Ǉ�ďŽůşŐƌĂĨŽ�Ɛŝ�ůŽ�ŶĞĐĞƐŝƚĂŶ�

�ŽŵƉĞƚĞŶĐŝĂƐ�
ĞŵŽĐŝŽŶĂůĞƐ��

�ŽŶĐŝĞŶĐŝĂ��ŵŽĐŝŽŶĂů�
�ŽŵƉĞƚĞŶĐŝĂ�^ŽĐŝĂů�

�



�

ϭϲϭ�ͮ�ŵŽĐŝŽŶĞƐ�Ǉ�DĂƚĞƌŶŝĚĂĚ� � :ŽƐƵŶĞ��ŐƵŝƌƌĞ��ƵƌĚĂŝŶ�

'ƌƵƉŽ�ĚĞ�dĞůĞŐƌĂŵ�
�ŽŵƉĂƌƚŝŵŽƐ� ŝŶƋƵŝĞƚƵĚĞƐ͕� ƐĞŶƐĂĐŝŽŶĞƐ͕� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝĂƐ� ĞŶ� ĐŽŶƐƵůƚĂ͕� ĂƐƉĞĐƚŽƐ� ƋƵĞ� ŶŽƐ� ŐƵƐƚĂƌşĂ�
ƚƌĂƚĂƌ� ĞŶ� ůĂ� ƉƌſǆŝŵĂ� ƐĞƐŝſŶ͕� ĞƚĐ͘� �ƐŝŵŝƐŵŽ͕� ƌĞĐŽƌĚĂŵŽƐ� ƋƵĞ� ŚĂǇ� ĚŽƐ� ĂĐƚŝǀŝĚĂĚĞƐ� Ă� ƌĞĂůŝǌĂƌ�
ĚƵƌĂŶƚĞ�ůĂƐ�ƐĞŵĂŶĂƐ�ĚĞů�ƚĂůůĞƌ͗��

x� �ŝĂƌŝŽ��ŵŽĐŝŽŶĂů�
x� �ŽƚĞ�ĚĞ�ůŽƐ��ƵĞŶŽƐ�DŽŵĞŶƚŽƐ͘��

�
� �



�

ϭϲϮ�ͮ�ŵŽĐŝŽŶĞƐ�Ǉ�DĂƚĞƌŶŝĚĂĚ� � :ŽƐƵŶĞ��ŐƵŝƌƌĞ��ƵƌĚĂŝŶ�

�
�
KďũĞƚŝǀŽƐ��

x� ^ĞŐƵŝƌ�ƉŽŶŝĞŶĚŽ�ĞŶ�ƉƌĄĐƚŝĐĂ�ůĂ�ƌĞŐƵůĂĐŝſŶ�ĞŵŽĐŝŽŶĂů͘��
x� dƌĂďĂũĂƌ�ůĂ�ƌĞƐŽůƵĐŝſŶ�ĚĞ�ĐŽŶĨůŝĐƚŽƐ�ĞŶ�ůĂ�ƌĞůĂĐŝſŶ�ĐŽŶ�ůŽƐ�ƵƐƵĂƌŝŽƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŶƐƵůƚĂ͘��
x� dƌĂďĂũĂƌ�ůĂ�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐŝĂ�ƐŽĐŝĂů�;ĞƐĐƵĐŚĂ͕�ĞŵƉĂƚşĂ͙Ϳ�
x� �ĞƌƌĂƌ�Ğů�ƚĂůůĞƌ�ƌĞĨůĞǆŝŽŶĂŶĚŽ�ƐŽďƌĞ�ůĂ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝĂ�ǀŝǀŝĚĂ͕�ůŽƐ�ĐŽŶƚĞŶŝĚŽƐ�Ǉ�ůĂƐ�ĚŝŶĄŵŝĐĂƐ�

ƌĞĂůŝǌĂĚĂƐ�Ǉ�ůŽƐ�ĂƐƉĞĐƚŽƐ�Ă�ŵĞũŽƌĂƌ͘��
�
�
�ĄƉƐƵůĂƐ�ŽŶůŝŶĞ�;ǀşĚĞŽƐͿ�
�

dĞŽƌşĂ� �DK�/KE�^��E��KE^h>d��

dĞŵĂƐ�

,ĂďůĂŵŽƐ�ĚĞ�ĚŽƐ�ĐŽŶĐĞƉƚŽƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞƐ�ƉĂƌĂ�ƚĞŶĞƌ�ĞŶ�ĐƵĞŶƚĂ�ůĂƐ�ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ�ĞŶ�ůĂ�
ŝŶƚĞƌĂĐĐŝſŶ�ĐŽŶ�ůŽƐ�ƵƐƵĂƌŝŽƐ͘��
���Ͳ�ů�ĐŽŶƚĂŐŝŽ�ĞŵŽĐŝŽŶĂů�

x� YƵĠ�ĞƐ�Ğů�ĐŽŶƚĂŐŝŽ�ĞŵŽĐŝŽŶĂů͘��
x� �ſŵŽ�ĂĨĞĐƚĂŶ�ůĂƐ�ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉƌŽĨĞƐŝŽŶĂůĞƐ�Ă�ůŽƐ�ƵƐƵĂƌŝŽƐ�ĚĞů���^�W͕�Ǉ�

ǀŝĐĞǀĞƌƐĂ͘��
x� dƌĂŶƐĨĞƌĞŶĐŝĂ�ĞŵŽĐŝŽŶĂů�ĚƵƌĂŶƚĞ�ůĂ�ŵĂƚĞƌŶŝĚĂĚ�;Ă�ƚĞŶĞƌ�ĞŶ�ĐƵĞŶƚĂ�ĞŶ�ĐŽŶƐƵůƚĂͿ��

�
���Ͳ>ĞŐŝƚŝŵĂƌ�ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ�Ǉ�ĞŵƉĂƚşĂ�

x� ͎YƵĠ�ĞƐ�ůĞŐŝƚŝŵĂƌ͍�͎z�ƋƵĠ�ŶŽ͍�
x� ͎YƵĠ�ĞƐ�ůĂ�ĞŵƉĂƚşĂ͍�͎z�ƋƵĠ�ŶŽ͍�
x� ͎�ſŵŽ�ƉŽĚĞŵŽƐ�ƉŽŶĞƌůĂ�ĞŶ�ƉƌĄĐƚŝĐĂ͍�
x� �ŵƉĂƚşĂ�s^�ƐŝŵƉĂƚşĂ�

DĂƚĞƌŝĂůĞƐ� /ŵĄŐĞŶĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ƵŶŝſŶ�ŵĂĚƌĞͲďĞďĠ͕�ĐŽŶĐĞƉƚŽƐ͕�ĞũĞŵƉůŽƐ͕�ĞƚĐ͘���

�
�ĐƚŝǀŝĚĂĚ� ^/dh��/KE�^�����K&>/�dK��KE�>K^�h^h�Z/K^�/�Ͳ�/��Ed/&/��DK^�

/ŶǀŝƚĂŵŽƐ�Ă�ůŽƐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚĞƐ�Ă�ƋƵĞ͕�ĚƵƌĂŶƚĞ�ůĂ�ƐĞŵĂŶĂ͕�ŚĂŐĂŶ�ŵĞŵŽƌŝĂ�Ǉ�ĂƉƵŶƚĞŶ�ĐŽŶĨůŝĐƚŽƐ�Ž�ƐŝƚƵĂĐŝŽŶĞƐ�
ŝŶĐſŵŽĚĂƐ�ƋƵĞ�ŚĂǇĂŶ�ǀŝǀŝĚŽ�ĞŶ�ůĂ�ĐŽŶƐƵůƚĂ�ĐŽŶ�ůŽƐ�ƵƐƵĂƌŝŽƐ�Ǉ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ŚĂǇĂŶ�ĐƌĞĂĚŽ�ŵĂůĞƐƚĂƌ�ĞŵŽĐŝŽŶĂů͘��
�ƐŝŵŝƐŵŽ͕�ůĞƐ�ƉĞĚŝŵŽƐ�ƋƵĞ�ĞƐĐƌŝďĂŶ͕�Ăů�ůĂĚŽ�ĚĞ�ĐĂĚĂ�ĐŽŶĨůŝĐƚŽ͕�ůĂƐ�ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ŚĂ�ŐĞŶĞƌĂĚŽ�Ǉ�ĐſŵŽ�
ŚĂŶ�ĂĐƚƵĂĚŽ�ĞŶ�ĐĂĚĂ�ƐŝƚƵĂĐŝſŶ�;Ɛŝ�ƌĞĐƵĞƌĚĂŶ�ůĂ�ƌĞƐƉƵĞƐƚĂ�ǀĞƌďĂů�Ǉ�ĐŽƌƉŽƌĂů�ĞǆĂĐƚĂ͕�ŵĞũŽƌͿ͘�

KďũĞƚŝǀŽ�
/ĚĞŶƚŝĨŝĐĂƌ�ƐŝƚƵĂĐŝŽŶĞƐ�ĐŽƚŝĚŝĂŶĂƐ�ƋƵĞ�ŐĞŶĞƌĂŶ�ĐŽŶĨůŝĐƚŽƐ�ĐŽŶ�ůŽƐ�ƵƐƵĂƌŝŽƐ�ĚĞů���^�W�Ǉ�ƋƵĞ�
ƚĂŵďŝĠŶ�ŶŽƐ�ĐƌĞĂŶ�ĐŽŶĨůŝĐƚŽƐ�ĐŽŶ�ŶƵĞƐƚƌĂƐ�ĞŵŽĐŝŽŶĞƐͬĐƌĞĞŶĐŝĂƐ͘�
ZĞĨůĞǆŝŽŶĂƌ�ƐŽďƌĞ�ůĂƐ�ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ�Ǉ�ůĂƐ�ƌĞƐƉƵĞƐƚĂƐ�ĂŶƚĞ�ĚŝĐŚŽƐ�ĐŽŶĨůŝĐƚŽƐ͘�

�
�ĐƚŝǀŝĚĂĚ� �/�Z/K��DK�/KE�>�ʹ�>��dhZ��W�Z^KE�>�

DĞĚŝĂŶƚĞ�ƵŶ�ǀşĚĞŽ͕�ƐĞ�ĂŶŝŵĂ�Ă�ůŽƐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚĞƐ�ƋƵĞ�ƌĞĂůŝĐĞŶ�ƵŶĂ�ůĞĐƚƵƌĂ�ƌĄƉŝĚĂ�ĚĞ�ƐƵ�ĚŝĂƌŝŽ�ĞŵŽĐŝŽŶĂů�Ǉ�
ƋƵĞ�ĂŶŽƚĞŶ�ĂƋƵĞůůŽ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ůůĂŵĞ�ůĂ�ĂƚĞŶĐŝſŶ͗�ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƌĞƉŝƚĞŶ͕�ĂůƚĞƌĂĐŝŽŶĞƐ͕�ŵŽŵĞŶƚŽƐ�Ǉ�
ƐĞŶƐĂĐŝŽŶĞƐ�ƋƵĞ�ŶŽ�ƌĞĐŽƌĚĂďĂŶ͙�^ŝ�ƋƵŝĞƌĞŶ͕�ƉƵĞĚĞŶ�ĞƐĐƌŝďŝƌ�ƵŶ�ƌĞƐƵŵĞŶ�ĂŶŽƚĂƌ�ƐƵƐ�ŝŵƉƌĞƐŝŽŶĞƐ͕�Ž�ĐƌĞĂƌ�
ƵŶ�ĚŝďƵũŽͬĐŽůůĂŐĞ�ƉĂƌĂ�ĐŽŵƉĂƌƚŝƌůŽ�ĞŶ�ůĂ�ƐĞƐŝſŶ�ǀŝƌƚƵĂů�ĚĞ�ůĂ�ƐĞŵĂŶĂ�;ĞƐƚĂ�ĂĐƚŝǀŝĚĂĚ�ĞƐ�ǀŽůƵŶƚĂƌŝĂͿ͘��

KďũĞƚŝǀŽ�
ZĞĂůŝǌĂƌ�ƵŶĂ�ůĞĐƚƵƌĂ�ƌĄƉŝĚĂ�ĚĞů�ĚŝĂƌŝŽ�ĞŵŽĐŝŽŶĂů�ƉĞƌƐŽŶĂů͘��
ZĞƉĂƐĂƌ�Ǉ�ƚŽŵĂƌ�ĐŽŶƐĐŝĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ůĂƐ�ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ�ƐĞŶƚŝĚĂƐ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ůĂƐ�ƷůƚŝŵĂƐ�ƐĞŵĂŶĂƐ͘��

�

^�D�E��ϰ
/ŶƚĞƌĂĐĐŝſŶ�
ĐŽŶ�ƵƐƵĂƌŝŽƐ



�

ϭϲϯ�ͮ�ŵŽĐŝŽŶĞƐ�Ǉ�DĂƚĞƌŶŝĚĂĚ� � :ŽƐƵŶĞ��ŐƵŝƌƌĞ��ƵƌĚĂŝŶ�

�ŶĐƵĞŶƚƌŽ�ǀŝƌƚƵĂů�
WƌŝŵĞƌĂ�ƉĂƌƚĞ͗�͎�ſŵŽ�ŶŽƐ�ƐĞŶƚŝŵŽƐ�ŚŽǇ͍�
�

D�>�d��s/Zdh�>����>�^��DK�/KE�^�
KďũĞƚŝǀŽ� dŽŵĂƌ�ĐŽŶĐŝĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ůĂ�ĞŵŽĐŝſŶ�ƉƌĞĚŽŵŝŶĂŶƚĞ�ĞŶ�ŶƵĞƐƚƌŽ�ĚşĂ�

�ĐƚŝǀŝĚĂĚ� >ĂƐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚĞƐ͕�Ăů�ĐŽŶĞĐƚĂƌƐĞ͕�ĞƐĐƌŝďĞŶ�ĞŶ�ƐƵ�ƉĞƌĨŝů�ĚĞ�ƵƐƵĂƌŝŽ�ĚĞ��ŽŽŵ�ƐƵ�ŶŽŵďƌĞ�Ǉ�ůĂ�
ĞŵŽĐŝſŶ�ƋƵĞ�ƐŝĞŶƚĞŶ�ĞƐĞ�ĚşĂ͘��ǆƉůŝĐĂŶ�ďƌĞǀĞŵĞŶƚĞ�ůĂ�ĐĂƵƐĂ͕�Ɛŝ�ĞƐ�ŝŶƚĞŶƐĂ͕�Ɛŝ�ǀĂƌşĂ͙�

DĂƚĞƌŝĂůĞƐ� Ͳ�
�ŽŵƉĞƚĞŶĐŝĂƐ�
ĞŵŽĐŝŽŶĂůĞƐ�� �ŽŶĐŝĞŶĐŝĂ�ĞŵŽĐŝŽŶĂů�

�
�
^ĞŐƵŶĚĂ�ƉĂƌƚĞ͗�ůĂƐ�ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ�ĞŶ�ůĂ�ĐŽŶƐƵůƚĂ�
�Ŷ� ůĂ� ƷůƚŝŵĂ� ƐĞƐŝſŶ� ĚĞů� ƚĂůůĞƌ� ĂƉůŝĐĂƌĞŵŽƐ� ƚŽĚŽ� ůŽ� ĂƉƌĞŶĚŝĚŽ� ŚĂƐƚĂ� Ğů� ŵŽŵĞŶƚŽ� Ă� ŽďƐĞƌǀĂƌ�
ĐſŵŽ� ƐĞ� ĚĞƐĂƌƌŽůůĂŶ� ůĂƐ� ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ� ĞŶ� ůĂ� ŝŶƚĞƌĂĐĐŝſŶ� ĐŽŶ� ůŽƐ� ƵƐƵĂƌŝŽƐ� ƋƵĞ� ĂĐƵĚĞŶ� Ă� ůĂƐ�
ĐŽŶƐƵůƚĂƐ͘�dĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ĐŽŵŽ�ƐĂďĞƌ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƌ�ůĂƐ�ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ�ĞŶ�ƵŶŽ�ŵŝƐŵŽ�ĞƐ�ƐĞƌ�ĐĂƉĂǌ�ĚĞ�
ĐĂƉƚĂƌ�ůŽ�ƋƵĞ�ƐŝĞŶƚĞ�ůĂ�ƉĞƌƐŽŶĂ�ƋƵĞ�ƚĞŶĞŵŽƐ�ĚĞůĂŶƚĞ͘�>ĂƐ�ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ�ǀĂŶ�ĐŽŶ�ŶŽƐŽƚƌŽƐ�ĞŶ�ƚŽĚŽ�
ůŽ�ƋƵĞ�ŚĂĐĞŵŽƐ͕�ĚĞĐŝŵŽƐ�Ǉ�ƉĞŶƐĂŵŽƐ͕�Ǉ�ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĂŶ�ŶƵĞƐƚƌĂ�ĐŽŵƵŶŝĐĂĐŝſŶ�ĂƵŶƋƵĞ�ŶŽ�ƐĞĂŵŽƐ�
ĐŽŶƐĐŝĞŶƚĞƐ�ĚĞ�ĞůůŽ͘�WĂƌĂ�ĞŶƚĞŶĚĞƌůŽ͕�ƌĞĂůŝǌĂŵŽƐ�ƵŶĂ�ĚŝŶĄŵŝĐĂ�ƐŝŵďſůŝĐĂ͘��
�

�KDhE/���/ME��yWZ�^/s��

KďũĞƚŝǀŽ�
�ŽŵƉƌŽďĂƌ�ĐſŵŽ�ŵƵĐŚĂƐ�ǀĞĐĞƐ�ůŽ�ƋƵĞ�ĐŽŵƵŶŝĐĂŵŽƐ�ŶŽ�ƐĂďĞŵŽƐ�Ɛŝ�ůůĞŐĂ�ĚĞ�ůĂ�ŵĂŶĞƌĂ�
ƋƵĞ�ŶŽƐŽƚƌŽƐ�ƋƵĞƌĞŵŽƐ�ƋƵĞ�ůůĞŐƵĞ͘��

�ĐƚŝǀŝĚĂĚ�

>Ă�ĐŽŶĚƵĐƚŽƌĂ�ĚĂ�ŝŶƐƚƌƵĐĐŝŽŶĞƐ�Ăů�ŐƌƵƉŽ�ƉĂƌĂ�ƋƵĞ�ŚĂŐĂŶ�ƵŶ�ĚŝďƵũŽ͘��
�
�
�
�
�
�
�
�

x� EŽ�ŚĂǇ�ŵĞĚŝĚĂƐ͕�Ŷŝ�ƉŽƐŝĐŝŽŶĞƐ͘�dĂŵƉŽĐŽ�ƉƵĞĚĞŶ�ŚĂĐĞƌ�ƉƌĞŐƵŶƚĂƐ͘��
x� ^Ğ� ǀƵĞůǀĞ� Ă� ŚĂĐĞƌ� ůĂ� ĂĐƚŝǀŝĚĂĚ� ƉŽƌ� ƐĞŐƵŶĚĂ� ǀĞǌ͕� Ǉ� ĞƐƚĂ� ǀĞǌ� Ɛş� ƋƵĞ� ƐĞ� ƉƵĞĚĞŶ�

ŚĂĐĞƌ�ƉƌĞŐƵŶƚĂƐ͘��
x� �ů�ĨŝŶĂůŝǌĂƌ�ƐĞ�ĞŶƐĞŹĂŶ�ůŽƐ�ĚŝďƵũŽƐ�Ǉ�ƐĞ�ǀĞ�ůŽ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ�ƋƵĞ�ƉƵĞĚĞŶ�ƐĞƌ�

�
�Ŷ�ƵŶ�ĞũĞƌĐŝĐŝŽ�ƚĂŶ�ĨĄĐŝů�ƐĞ�ƉƵĞĚĞ�ĐƌĞĂƌ�ƵŶ�ŐƌĂŶ�ůşŽ�ĚĞ�ĐŽŵƵŶŝĐĂĐŝſŶ�ĐŽŶ�ĂůŐŽ�ƚĂŶ�ƐĞŶĐŝůůŽ�
ĐŽŵŽ�ƵŶ�ĚŝďƵũŽ͘�/ŵĂŐŝŶĞŵŽƐ�ĐƵĂŶĚŽ�ƋƵĞƌĞŵŽƐ�ĐŽŵƵŶŝĐĂƌ�ƐŽďƌĞ�ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ͘��
�
DŽƐƚƌĂŵŽƐ�Ğů�ŵĂƉĂ�ĚĞ�ůĂƐ�ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ�ƉĂƌĂ�ŽďƐĞƌǀĂƌ�ƋƵĞ�ĞƐƚĂŵŽƐ�ĂŶƚĞ�ƵŶ�ŵƵŶĚŽ�ŵƵǇ�
ĂŵƉůŝŽ�Ǉ�ƋƵĞ�ŶŽƐ�ĞƐ�ĚĞƐĐŽŶŽĐŝĚŽ͘��

DĂƚĞƌŝĂůĞƐ� WĂƉĞů�Ǉ�ďŽůşŐƌĂĨŽ�
DĂƉĂ�ĚĞ�ůĂƐ�ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ�

�ŽŵƉĞƚĞŶĐŝĂƐ�
ĞŵŽĐŝŽŶĂůĞƐ��

�ŽŶĐŝĞŶĐŝĂ�ĞŵŽĐŝŽŶĂů�

�



�

ϭϲϰ�ͮ�ŵŽĐŝŽŶĞƐ�Ǉ�DĂƚĞƌŶŝĚĂĚ� � :ŽƐƵŶĞ��ŐƵŝƌƌĞ��ƵƌĚĂŝŶ�

WĂƌĂ� ŝŶƚĞŐƌĂƌ� ĐſŵŽ� ĚĞ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ� ĞƐ� ůĂ� ĐŽŵƵŶŝĐĂĐŝſŶ� ĞǆƉƌĞƐŝǀĂ� ĞŶ� ůĂƐ� ƌĞůĂĐŝŽŶĞƐ� ŚƵŵĂŶĂƐ͕�
ǀĂŵŽƐ�Ă�ƉŽŶĞƌŶŽƐ�ĞŶ�Ğů� ůƵŐĂƌ�ĚĞ�ůĂƐ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƐŝĞŶƚĂŶ�ĞŶ�ůĂ�ĐŽŶƐƵůƚĂ͕�ĞŶ�ĞƐƚĞ�ĐĂƐŽ�ůĂƐ�
ŵĂĚƌĞƐ͕�ƉĂƌĂ�ĐŽŵƉƌĞŶĚĞƌ�ĐſŵŽ�ƐĞ�ƐŝĞŶƚĞŶ�ĞůůĂƐ�ĂŶƚĞ�ĂůŐƵŶĂƐ�ĚĞ�ůĂƐ�ƉĂƵƚĂƐ͕�ƌĞĐŽŵĞŶĚĂĐŝŽŶĞƐ�
Ž�ĂĨŝƌŵĂĐŝŽŶĞƐ�ƋƵĞ�ƌĞĂůŝǌĂŵŽƐ�ĐŽŵŽ�ƉƌŽĨĞƐŝŽŶĂůĞƐ͘��
�
�

͎Yh��^/�Ed�E��>>�^͍�

KďũĞƚŝǀŽ�

�ŶƚĞŶĚĞƌ�ĐſŵŽ�ƵŶĂ�ĨƌĂƐĞͬĂĐƚŝƚƵĚ�ƉƵĞĚĞ�ƚĞŶĞƌ�ĚŽƐ�ĐŽŶŶŽƚĂĐŝŽŶĞƐ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ͕�ĚĞƉĞŶĚĞ�ĚĞ�
ůĂ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂĐŝſŶ�Ǉ�ůĂƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝĂƐ�ƉƌĞǀŝĂƐ�ĚĞ�ĐĂĚĂ�ƉĞƌƐŽŶĂ͘��
�

�ŶĂůŝǌĂƌ�ůĂ�ŝŶĨůƵĞŶĐŝĂ�ƋƵĞ�ŶƵĞƐƚƌŽƐ�ŵĞŶƐĂũĞƐ�ƉƵĞĚĞŶ�ƚĞŶĞƌ�ĞŶ�ŽƚƌĂƐ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ�
�

�ŵƉĂƚŝǌĂƌ�ĐŽŶ�ůĂƐ�ŵĂĚƌĞƐ�ƋƵĞ�ǀŝĞŶĞŶ�Ă�ůĂ�ĐŽŶƐƵůƚĂ͘��
�

/ĚĞŶƚŝĨŝĐĂƌ�ĨĂƐĞƐ͕�ƐŝƚƵĂĐŝŽŶĞƐ͕�ŐĞƐƚŽƐ͙�ƋƵĞ�ƉƵĞĚĞŶ�ƉƌŽǀŽĐĂƌ�ŝŶƐĞŐƵƌŝĚĂĚ�Ǉ�ŵĂůĞƐƚĂƌ�
�

WƌĂĐƚŝĐĂƌ�ůĂ�ĐŽŵƵŶŝĐĂĐŝſŶ�ĞŵƉĄƚŝĐĂ�Ǉ�ĂƐĞƌƚŝǀĂ͘��

�ĐƚŝǀŝĚĂĚ�

dŽŵĂŵŽƐ�ĐŽŵŽ�ďĂƐĞ�ůĂ�ĚŝŶĄŵŝĐĂ�ƋƵĞ�ƌĞĂůŝǌĂƌŽŶ�ůĂƐ�ŵĂĚƌĞƐ�ĚĞů�ƚĂůůĞƌ�ĚĞ��ĚƵĐĂĐŝſŶ�
�ŵŽĐŝŽŶĂů�Ǉ�DĂƚĞƌŶŝĚĂĚ�ĞŶ�Ğů�ĐƵĂƌƚŽ�ĞŶĐƵĞŶƚƌŽ�ǀŝƌƚƵĂů͘��Ŷ�ŐƌƵƉŽ͕�ƌĞĂůŝǌĂƌŽŶ�ƵŶ�ůŝƐƚĂĚŽ�ĚĞ�
ůŽƐ�ŵĞŶƐĂũĞƐ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ůůĞŐĂŶ�ĚĞƐĚĞ�ĨƵĞƌĂ�;ĨĂŵŝůŝĂ͕�ĂŵŝŐŽƐ͕�ǀĞĐŝŶŽƐ͕�ƐŽĐŝĞĚĂĚ͕�ƉĞƌƐŽŶĂů�
ƐĂŶŝƚĂƌŝŽ͙Ϳ�Ǉ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ŚĂĐĞŶ�ƐĞŶƚŝƌ�ŝŶƐĞŐƵƌŝĚĂĚ͕�ĐƵůƉĂ�Ǉ�ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝĚĂĚ͘��
�
�Ŷ�ƵŶ�ĚŽĐƵŵĞŶƚŽ�ĂĚũƵŶƚŽ�ƚĞŶĚƌĞŵŽƐ�ĞƐĐƌŝƚĂƐ�ƚŽĚĂƐ�ůĂƐ�ĨƌĂƐĞƐ͘��ĂĚĂ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚĞ�ůĞĞƌĄ�ƵŶĂ�
Ǉ�ĚĞƐƉƵĠƐ͕�ĞŶ�ŐƌƵƉŽ͗��
�

x� ƐĞŹĂůĂŵŽƐ�ůĂƐ�ƋƵĞ�ĂůŐƵŶĂ�ǀĞǌ�ŚĂǇĂŵŽƐ�ĚŝĐŚŽ͕�ǇĂ�ƐĞĂ�ĞŶ�ĐŽŶƐƵůƚĂ�Ž�ĞŶ�Ğů�ĄŵďŝƚŽ�
ƉĞƌƐŽŶĂů͘��

x� ZĞĨůĞǆŝŽŶĂŵŽƐ�ƐŽďƌĞ�ƉŽƌ�ƋƵĠ�ĂƋƵĞůůĂ�ŵƵũĞƌ�ƐĞ�ŚĂ�ƉŽĚŝĚŽ�ƐĞŶƚŝƌ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�Ž�
ŝŶƐĞŐƵƌĂ�ĐŽŶ�ůĂ�ĨƌĂƐĞ͘��

x� WĞŶƐĂŵŽƐ�ƵŶĂ�ŵĂŶĞƌĂ�ĂƐĞƌƚŝǀĂ�Ǉ�ĞŵƉĄƚŝĐĂ�ĚĞ�ƚƌĂŶƐŵŝƚŝƌ�Ğů�ŵĞŶƐĂũĞ�ƋƵĞ�ĐŽŶƚŝĞŶĞ�ůĂ�
ĨƌĂƐĞ͘��

DĂƚĞƌŝĂůĞƐ� �ŽĐƵŵĞŶƚŽ�ĐŽŵƉĂƌƚŝĚŽ�ĞŶ�ůĂ�ƉĂŶƚĂůůĂ�

�ŽŵƉĞƚĞŶĐŝĂƐ�
ĞŵŽĐŝŽŶĂůĞƐ��

�ŽŶĐŝĞŶĐŝĂ�ĞŵŽĐŝŽŶĂů�
�ŽŵƉĞƚĞŶĐŝĂ�ƐŽĐŝĂů�

�
�
��ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞů�ƚƌĂďĂũŽ�ƌĞĂůŝǌĂĚŽ�ĐŽŶ�ůĂƐ�ŵĂĚƌĞƐ�ĞƐ�ƉŽƐŝďůĞ�ƋƵĞ�ŶŽƐ�ŚĂǇĂŵŽƐ�ĞŶĐŽŶƚƌĂĚŽ�ĐŽŶ�ĞǆƉƌĞƐŝŽŶĞƐ�
ƋƵĞ�ƵƚŝůŝǌĂŵŽƐ�ĨƌĞĐƵĞŶƚĞŵĞŶƚĞ�ƉĂƌĂ�ĐŽŵƵŶŝĐĂƌŶŽƐ�ĐŽŶ�ŶƵĞƐƚƌŽƐ�ƵƐƵĂƌŝŽƐ�Ǉ�ƋƵĞ�ƋƵŝǌĄƐ�ŶŽ�ŶŽƐ�ƉĂƌĞǌĐĂŶ�
ĂĐĞƌƚĂĚĂƐ͘�WŽƌ�ĞůůŽ͕�ĚĞĚŝĐĂƌĞŵŽƐ�ƵŶ�ĞƐƉĂĐŝŽ�Ă�ĚĞďĂƚŝƌůŽ͘��
�

�^W��/K�����KEs�Z^��/ME͗�>ĞŐŝƚŝŵĂƌ�ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ�Ǉ��ŽŶƚĂŐŝŽ��ŵŽĐŝŽŶĂů�

KďũĞƚŝǀŽ� ZĞƉĂƐĂƌ�Ğů�ĐŽŶƚĞŶŝĚŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ǀşĚĞŽƐ�Ǉ�ĐƌĞĂƌ�ĚĞďĂƚĞ�

�ĐƚŝǀŝĚĂĚ�

>Ă�ĐŽŶĚƵĐƚŽƌĂ�ƉƌĞŐƵŶƚĂ�Ăů�ŐƌƵƉŽ�Ɛŝ�ŚĂŶ�ǀŝƐƵĂůŝǌĂĚŽ�ůŽƐ�ǀşĚĞŽƐ�ĚĞ�ĞƐƚĂ�ƐĞŵĂŶĂ�Ǉ�Ɛŝ�ŚĂǇ�
ĚƵĚĂƐ�Ž�ĐŽŵĞŶƚĂƌŝŽƐ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ŐƵƐƚĂƌşĂ�ƌĞĂůŝǌĂƌ͘��
ZĞƉĂƐĂŵŽƐ�ůŽƐ�ĐŽŶĐĞƉƚŽƐ�ĐůĂǀĞ͘�
�
WŽŶĞŵŽƐ�ĐŽŵŽ�ĞũĞŵƉůŽ�ĂůŐƵŶĂƐ�ĨƌĂƐĞƐ�ƋƵĞ�ƉƵĞĚĞŶ�ƵƚŝůŝǌĂƌ�ĞŶ�ůĂ�ŝŶƚĞƌĂĐĐŝſŶ�ĐŽŶ�ůŽƐ�
ƵƐƵĂƌŝŽƐ�Ǉ�ĚĞďĂƚŝŵŽƐ͗��

x� ƐĠ�ƋƵĞ�ůŽ�ĚŝĐĞƐͬƉƌĞŐƵŶƚĂƐͬƉŽŶĞŶ�ĞŶ�ĚƵĚĂ�ƉŽƌƋƵĞ�ƚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂ�ůĂ�ƐĂůƵĚ�ĚĞ�ƚƵ�ŚŝũΛ�
x� ĞŶƚŝĞŶĚŽ�ƋƵĞ�ůĂ�ƐŝƚƵĂĐŝſŶ�ƉĂƌĂ�ƚŝ�ĞƐ�ĚŝĨşĐŝů�
x� ĞŶƚŝĞŶĚŽ�ƋƵĞ�ĞƐ�ĐĂŶƐĂĚŽ�ƐĞŐƵŝƌ�Ğů�ƚƌĂƚĂŵŝĞŶƚŽ�ͬ�ĞƐƚĂƌ�ƉĞŶĚŝĞŶƚĞ͙�

�



�

ϭϲϱ�ͮ�ŵŽĐŝŽŶĞƐ�Ǉ�DĂƚĞƌŶŝĚĂĚ� � :ŽƐƵŶĞ��ŐƵŝƌƌĞ��ƵƌĚĂŝŶ�

WĂƌĂ�ƉŽŶĞƌŶŽƐ�ĚĞ�ůůĞŶŽ�ĞŶ�ƐŝƚƵĂĐŝſŶ͕�ƌĞĐƵƉĞƌĂŵŽƐ�ůĂ�ĂĐƚŝǀŝĚĂĚ�ĞŶ�ǀşĚĞŽ�ƋƵĞ�ůŽƐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚĞƐ�
ŚĂŶ� ƉŽĚŝĚŽ� ĐŽŶƐƵůƚĂƌ� Ǉ� ƌĞĂůŝǌĂƌ� ĚƵƌĂŶƚĞ� ůĂ� ƐĞŵĂŶĂ� ƉĂƌĂ� ƉŽŶĞƌ� ĞŶ� ĐŽŵƷŶ� Ǉ� ĂŶĂůŝǌĂƌ� ůŽƐ�
ĐŽŶĨůŝĐƚŽƐ�ƌĞĂůĞƐ�ƋƵĞ�ŚĂŶ�ǀŝǀŝĚŽ�ĞŶ�ĐŽŶƐƵůƚĂ͘���
�

^/dh��/KE�^�����KE&>/�dK��KE�>K^�h^h�Z/K^�//��

KďũĞƚŝǀŽ�
�ƵƐĐĂƌ�ŶƵĞǀĂƐ�ŵĂŶĞƌĂƐ�ĚĞ�ĂĐƚƵĂƌ�ĂŶƚĞ�ůŽƐ�ĐŽŶĨůŝĐƚŽƐ�
�ƉƌĞŶĚĞƌ�Ă�ƌĞŐƵůĂƌ�ŶƵĞƐƚƌĂƐ�ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ�
�ƵƐĐĂƌ�ƐŽůƵĐŝŽŶĞƐ�Ă�ĐŽŶĨůŝĐƚŽƐ�ƌĞĂůĞƐ�ĚĞ�ŶƵĞƐƚƌŽ�ĚşĂ�Ă�ĚşĂ͘��

�ĐƚŝǀŝĚĂĚ�

ZĞƐĐĂƚĂŵŽƐ�Ğů�ůŝƐƚĂĚŽ�ƋƵĞ�ĐĂĚĂ�ƵŶŽ�ŚĂ�ƌĞĂůŝǌĂĚŽ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ůĂ�ƐĞŵĂŶĂ�ĐŽŶ�ůŽƐ�ĐŽŶĨůŝĐƚŽƐ�
ǀŝǀŝĚŽƐ�ĞŶ�ĐŽŶƐƵůƚĂ͘��Ŷ�ƵŶ�ĚŽĐƵŵĞŶƚŽ�ĐŽŵƉĂƌƚŝĚŽ�ĞŶ�ůĂ�ƉĂŶƚĂůůĂ͕�ƌĞĂůŝǌĂŵŽƐ�ƵŶ�ĐƵĂĚƌŽ�Ǉ�
ĞƐĐƌŝďŝŵŽƐ�ƚŽĚŽƐ�ůŽƐ�ĐŽŶĨůŝĐƚŽƐ�ĞŶ�ůĂ�ĐŽůƵŵŶĂ�ĚĞ�ůĂ�ŝǌƋƵŝĞƌĚĂ͘��
�
�ů�ůĂĚŽ͕�ŝŶĚŝĐĂŵŽƐ�ůĂƐ�ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ�ƋƵĞ�ŶŽƐ�ŐĞŶĞƌĂŶ�ĚŝĐŚŽƐ�ĐŽŶĨůŝĐƚŽƐ͘��
�
�Ŷ�ƵŶĂ�ƚĞƌĐĞƌĂ�ĐŽůƵŵŶĂ͕�ĞƐĐƌŝďŝŵŽƐ�ĐſŵŽ�ƌĞĂĐĐŝŽŶĂŵŽƐ�ĂŶƚĞ�ĞƐƚŽƐ�ĐŽŶĨůŝĐƚŽƐ�;ŽƉĐŝŽŶĞƐͿ͗�

x� ZĞƐƉƵĞƐƚĂ�ĂĐƚŝƚƵĚŝŶĂů�;ĐƵĄů�ĞƐ�ŶƵĞƐƚƌĂ�ĂĐƚŝƚƵĚͿ�
x� ZĞƐƉƵĞƐƚĂ�ĐŽŐŶŝƚŝǀĂ�;ƋƵĠ�ƉĞŶƐĂŵŽƐ�Ǉ�ĐſŵŽͿ�
x� ZĞƐƉƵĞƐƚĂ�ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚĂů�;ĂĐĐŝŽŶĞƐ�ĐŽŶĐƌĞƚĂƐͿ�

�
�ŶƚƌĞ�ƚŽĚŽ�Ğů�ŐƌƵƉŽ͕�ƉĞŶƐĂƌĞŵŽƐ�ƌĞƐƉƵĞƐƚĂƐ�Ǉ�ĂĐƚŝƚƵĚĞƐ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ�ƉĂƌĂ�ĚĂƌ�ƐĂůŝĚĂ�ƉŽƐŝƚŝǀĂ�
Ă�ůŽƐ�ĐŽŶĨůŝĐƚŽƐ͕�ƚĞŶŝĞŶĚŽ�ĞŶ�ĐƵĞŶƚĂ�ƚŽĚŽ�ůŽ�ĂƉƌĞŶĚŝĚŽ�ƐŽďƌĞ�ĂƐĞƌƚŝǀŝĚĂĚ͕�ůĞŐŝƚŝŵĂĐŝſŶ�ĚĞ�
ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ�Ǉ�ĞŵƉĂƚşĂ͘��

x� ͎�ƵĄů�ƐĞƌşĂ�ƵŶĂ�ƌĞĂĐĐŝſŶ�ĞŵƉĄƚŝĐĂ͍�
x� ͎�ƵĄů�ƐĞƌşĂ�ƵŶĂ�ƌĞƐƉƵĞƐƚĂ�ƉŽƐŝƚŝǀĂ͍�
x� ͎�ſŵŽ�ůĞŐŝƚŝŵĂƌşĂŵŽƐ�ůĂƐ�ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ůŽƐ�ƵƐƵĂƌŝŽƐ�ĞŶ�ĐĂĚĂ�ĐŽŶĨůŝĐƚŽ͍�

�

DĂƚĞƌŝĂůĞƐ�
>ŝƐƚĂĚŽ�ĚĞ�ĐŽŶĨůŝĐƚŽƐ�ƌĞĂůŝǌĂĚŽ�ƉŽƌ�ĐĂĚĂ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚĞ͘�
�ŽĐƵŵĞŶƚŽ�ĐŽŵƉĂƌƚŝĚŽ͘��

�ŽŵƉĞƚĞŶĐŝĂƐ�
ĞŵŽĐŝŽŶĂůĞƐ��

ZĞŐƵůĂĐŝſŶ��ŵŽĐŝŽŶĂů�
�ŽŶĐŝĞŶĐŝĂ�ĞŵŽĐŝŽŶĂů�

�
�
�ƐƚĞ�ĞũĞƌĐŝĐŝŽ�ƚŝĞŶĞ�ƵŶĂ�ƐĞŐƵŶĚĂ�ƉĂƌƚĞ͕�ĞŶ�ůĂ�ƋƵĞ�ǀŽůǀĞƌĞŵŽƐ�Ă�ƉŽŶĞƌŶŽƐ�ĞŶ�ůĂ�ƉŝĞů�ĚĞ�ŶƵĞƐƚƌŽƐ�
ƵƐƵĂƌŝŽƐ� ƉĂƌĂ� ƌĞĨůĞǆŝŽŶĂƌ� ƐŽďƌĞ� ĐſŵŽ�ŚĂŶ� ƉŽĚŝĚŽ� ǀŝǀŝƌ� ĞůůŽƐ͕� ĞŵŽĐŝŽŶĂůŵĞŶƚĞ͕� ůŽƐ� ĐŽŶĨůŝĐƚŽƐ�
ƐĞŹĂůĂĚŽƐ͘��
�

^/dh��/KE�^�����KE&>/�dK��KE�>K^�h^h�Z/K^�///�

KďũĞƚŝǀŽ� &ŽŵĞŶƚĂƌ�ůĂ�ĞŵƉĂƚşĂ�ŝŶƚĞŶƚĂŶĚŽ�ƉŽŶĞƌŶŽƐ�ĞŶ�ůĂ�ƉŝĞů�ĚĞ�ůŽƐ�ƵƐƵĂƌŝŽƐ͘��

�ĐƚŝǀŝĚĂĚ�

�Ŷ�Ğů�ŵŝƐŵŽ�ĚŽĐƵŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ĐŽŶĨůŝĐƚŽƐ͕�ĂďƌŝŵŽƐ�ƵŶĂ�ŶƵĞǀĂ�ĐŽůƵŵŶĂ�Ǉ�ƌĞĨůĞǆŝŽŶĂŵŽƐ͗��
x� ͎YƵĠ�ĞŵŽĐŝſŶ�ŚĂ�ƉŽĚŝĚŽ�ƐĞŶƚŝƌ�Ğů�ƵƐƵĂƌŝŽ�ĞŶ�ĞƐƚĞ�ĐŽŶĨůŝĐƚŽ͍�
x� ͎WŽƌ�ƋƵĠ͍�
x� ͎�ſŵŽ�ůŽ�ŚĂ�ƉŽĚŝĚŽ�ĞǆƉƌĞƐĂƌ͍�;ƌĞĐŽƌĚĂƌ�Ɛŝ�ŚŝǌŽ�ĂůŐƷŶ�ŐĞƐƚŽ͕�Ɛŝ�ĐĂŵďŝſ�ůĂ�ƉŽƐƚƵƌĂ�

ĐŽƌƉŽƌĂů�Ž�Ğů�ƚŽŶŽ�ĚĞ�ǀŽǌ͙Ϳ�

DĂƚĞƌŝĂůĞƐ� �ŽŶĨůŝĐƚŽƐ�ĚĞ�ůĂ�ĂĐƚŝǀŝĚĂĚ�ĂŶƚĞƌŝŽƌ�

�ŽŵƉĞƚĞŶĐŝĂƐ�
ĞŵŽĐŝŽŶĂůĞƐ� �ŽŵƉĞƚĞŶĐŝĂ�ƐŽĐŝĂů�

�



�

ϭϲϲ�ͮ�ŵŽĐŝŽŶĞƐ�Ǉ�DĂƚĞƌŶŝĚĂĚ� � :ŽƐƵŶĞ��ŐƵŝƌƌĞ��ƵƌĚĂŝŶ�

dĞƌĐĞƌĂ�ƉĂƌƚĞ͗��ŽŵƉĂƌƚŝŵŽƐ�
�ů� ŽďũĞƚŝǀŽ� ƉƌŝŶĐŝƉĂů� ĚĞů� ƚĂůůĞƌ� ŚĂ� ƐŝĚŽ� ƚŽŵĂƌ� ĐŽŶĐŝĞŶĐŝĂ� ĚĞ� ĐſŵŽ� ůĂƐ� ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ� ƐŽŶ� ƉĂƌƚĞ�
ƐƵƐƚĂŶĐŝĂů�ĚĞ�ŶƵĞƐƚƌĂ�ǀŝĚĂ�Ğ�ŝŶĐŝĚĞŶ�ĞŶ�ƚŽĚŽ�ĂƋƵĞůůŽ�ƋƵĞ�ŚĂĐĞŵŽƐ͕�ƉĞŶƐĂŵŽƐ�Ǉ�ƚƌĂŶƐŵŝƚŝŵŽƐ͘�
WŽƌ� ĞůůŽ͕� ƌĞĐƵƉĞƌĂŵŽƐ� ƵŶĂ� ĚĞ� ůĂƐ� ƚĂƌĞĂƐ� ƋƵĞ� Ğů� ŐƌƵƉŽ� ŚĂ� ĚĞƐĂƌƌŽůůĂĚŽ� ĚƵƌĂŶƚĞ� ůĂƐ� ĐƵĂƚƌŽ�
ƐĞŵĂŶĂƐ�ƉĂƌĂ�ƉŽŶĞƌůĂƐ�ĞŶ�ĐŽŵƷŶ͘��
�

�/�Z/K��DK�/KE�>͗�͎Yh��K�^�Zs�DK^͍�

KďũĞƚŝǀŽ� ZĞĨůĞǆŝŽŶĂƌ�ƐŽďƌĞ�ŶƵĞƐƚƌĂƐ�ĂŶŽƚĂĐŝŽŶĞƐ�ĞŶ�Ğů�ĚŝĂƌŝŽ�ĞŵŽĐŝŽŶĂů�

�ĐƚŝǀŝĚĂĚ�
WĞĚŝŵŽƐ�Ă�ůĂƐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚĞƐ�ƋƵĞ�ĐŽŵƉĂƌƚĂŶ�ůĂƐ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶĞƐ�Ă�ůĂƐ�ƋƵĞ�ůůĞŐĂƌŽŶ�ƚƌĂƐ�ůĂ�
ůĞĐƚƵƌĂ�ĚĞ�ƐƵ�ĚŝĂƌŝŽ�ĞŵŽĐŝŽŶĂů͘��
>Ă�ĐŽŶĚƵĐƚŽƌĂ�ƐĞƌĄ�ůĂ�ƉƌŝŵĞƌĂ�ĞŶ�ŚĂďůĂƌ�ƉĂƌĂ�ƌŽŵƉĞƌ�Ğů�ŚŝĞůŽ�Ǉ�ĂŶŝŵĂƌ�Ă�ůĂƐ�ĚĞŵĄƐ͘��

DĂƚĞƌŝĂůĞƐ� �ŝĂƌŝŽ�ĞŵŽĐŝŽŶĂů�ƉĞƌƐŽŶĂů�

�ŽŵƉĞƚĞŶĐŝĂƐ�
ĞŵŽĐŝŽŶĂůĞƐ��

�ŽŶĐŝĞŶĐŝĂ�ĞŵŽĐŝŽŶĂů�

�
�
�ƵƌĂŶƚĞ�Ğů� ƚĂůůĞƌ�ŚĞŵŽƐ�ǀŝƐƚŽ�ƋƵĞ�ĞŶ� ůĂ� ǀŝĚĂ�ŶŽ� ĐĂŵŝŶĂŵŽƐ� ƐŽůŽƐ͕�ƋƵĞ� ůĂƐ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ�ƋƵĞ�ŶŽƐ�
ƌŽĚĞĂŶ� ƚŝĞŶĞŶ� ŝŶĨůƵĞŶĐŝĂ� ĞŶ� ŶŽƐŽƚƌŽƐ͕� ĚĞ� ůĂ� ŵŝƐŵĂ� ŵĂŶĞƌĂ� ƋƵĞ� ŶŽƐŽƚƌŽƐ� ŝŶĐŝĚŝŵŽƐ� ĞŶ� ůŽƐ�
ĚĞŵĄƐ͘� ^ŝ� ƚĞŶĞŵŽƐ� ĞƐƚŽ� ƉƌĞƐŶĞƚĞ͕� ƉŽĚĞŵŽƐ� ƚĞŶĞƌ� ůĂ� ĐĂƉĂĐŝĚĂĚ� ĚĞ� ĞƐĐŽŐĞƌ� ƋƵĠ� Ǉ� ĐſŵŽ�
ƋƵĞƌĞŵŽƐ�ĐŽŵƉĂƌƚŝƌ�ĐŽŶ�ůŽƐ�ĚĞŵĄƐ͕�ĞƐ�ĚĞĐŝƌ͕�ƋƵĠ�ŚƵĞůůĂ�ƋƵĞƌĞŵŽƐ�ĚĞũĂƌ͘��
�

,h�>>�^��KZ���^�

KďũĞƚŝǀŽ�
ZĞĨůĞǆŝŽŶĂƌ�ƐŽďƌĞ�ůĂƐ�ĐƵĂůŝĚĂĚĞƐ͕�ǀĂůŽƌĞƐ͕�ĂĐƚŝƚƵĚĞƐ�ƋƵĞ�ŚĞŵŽƐ�͞ƌĞĐŽŐŝĚŽ͟�ĚĞ�ůŽƐ�ĚĞŵĄƐ͘��
ZĞĨůĞǆŝŽŶĂƌ�ƐŽďƌĞ�ůŽ�ƋƵĞ�ƋƵĞƌĞŵŽƐ�ƐĞŵďƌĂƌ�Ă�ƉĂƌƚŝƌ�ĚĞ�ĂŚŽƌĂ�ĐŽŶ�ŶƵĞƐƚƌĂƐ�ƉĂůĂďƌĂƐ͕�
ŶƵĞƐƚƌŽƐ�ŚĞĐŚŽƐ�Ǉ�ŶƵĞƐƚƌŽƐ�ƉĞŶƐĂŵŝĞŶƚŽƐ͘��

�ĐƚŝǀŝĚĂĚ�

>Ă�ĐŽŶĚƵĐƚŽƌĂ�ĚĞů�ƚĂůůĞƌ�ůĞĞ�ĞŶ�ǀŽǌ�ĂůƚĂ�ůĂ�ŚŝƐƚŽƌŝĂ�ĚĞ�ůĂƐ�ŚƵĞůůĂƐ�ĚŽƌĂĚĂƐ�
�

x� �ĂĚĂ�ƉĞƌƐŽŶĂ�ƐĞ�ƐŝƚƵĂƌĄ�ĂŶƚĞ�ƵŶ�ƉĞĚĂǌŽ�ĚĞů�ƉĂƉĞů�ŵĂƌƌſŶ͘�
�

x� �ƐĐƌŝďŝƌĄ�ƐƵ�ŶŽŵďƌĞ�ĞŶ�ŐƌĂŶĚĞ͕�ĐŽŵŽ�ƋƵŝĞƌĂ͗�ĞŶ�ĐŽůŽƌĞƐ͕�ůĞƚƚĞƌŝŶŐ͕�ĚĞĐŽƌĂĚŽ͙�
�

x� �ůƌĞĚĞĚŽƌ�ĚĞ�ƐƵ�ŶŽŵďƌĞ͕�ĞƐĐƌŝďŝƌĄ�ůŽƐ�ŶŽŵďƌĞƐ�ĚĞ�ůĂƐ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ�ƋƵĞ�ŚĂǇĂŶ�ĚĞũĂĚŽ�
ĂůŐƵŶĂ�ŚƵĞůůĂ�ĞŶ�ƐƵ�ǀŝĚĂ͕�Ǉ�ƋƵĠ�ĞƐ�ůŽ�ƋƵĞ�ŚĂ�ƌĞĐŝďŝĚŽ�ĚĞ�ĞůůĂƐ͘�

�
�ů�ĨŝŶĂůŝǌĂƌ͕�ĞƐĐŽŐĞƌĄ�ĚŽƐ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ�Ǉ�ůĞƐ�ĚĂƌĄ�ůĂƐ�ŐƌĂĐŝĂƐ͕�ĐŽŶ�ƵŶĂ�ƚĂƌũĞƚĂ͕�ƉŽƌ�ĂƋƵĞůůŽ�ƋƵĞ�
ůĞƐ�ŚĂǇĂ�ĂƉŽƌƚĂĚŽ�ĞŶ�ƐƵ�ǀŝĚĂ͘�

DĂƚĞƌŝĂůĞƐ�

,ŝƐƚŽƌŝĂ�ĚĞ�ůĂƐ�ŚƵĞůůĂƐ�
WĂƉĞů�ŵĂƌƌſŶ�ůĂƌŐŽ�Ž�ĐĂƌƚƵůŝŶĂ�ƉĂƌĂ�ĐĂĚĂ�ƵŶĂ�
ZŽƚƵůĂĚŽƌĞƐ�ĚĞ�ĐŽůŽƌĞƐ�
DƷƐŝĐĂ�

�ŽŵƉĞƚĞŶĐŝĂƐ�
ĞŵŽĐŝŽŶĂůĞƐ��

�ŽŶĐŝĞŶĐŝĂ�ĞŵŽĐŝŽŶĂů�
ZĞŐƵůĂĐŝſŶ�ĞŵŽĐŝŽŶĂů�
�ƵƚŽŶŽŵşĂ�ĞŵŽĐŝŽŶĂů�
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ϭϲϳ�ͮ�ŵŽĐŝŽŶĞƐ�Ǉ�DĂƚĞƌŶŝĚĂĚ� � :ŽƐƵŶĞ��ŐƵŝƌƌĞ��ƵƌĚĂŝŶ�

,ŝƐƚŽƌŝĂ�͞>ĂƐ�ŚƵĞůůĂƐ�ĚŽƌĂĚĂƐ͟�
�
>ŽƌĞŶǌŽ�ŚĂďşĂ�ǀŝǀŝĚŽ�ƵŶĂ�ďƵĞŶĂ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞ�ƐƵ�ǀŝĚĂ�ĐŽŶ�ŝŶƚĞŶƐŝĚĂĚ�Ǉ�ŐŽǌŽ͘��Ŷ�ŶƵŵĞƌŽƐĂƐ�ŽĐĂƐŝŽŶĞƐ�ƐƵ�ŝŶƚƵŝĐŝſŶ�ůŽ�ŚĂďşĂ�
ŐƵŝĂĚŽ͕�ĐƵĂŶĚŽ�ƐƵ�ŝŶƚĞůŝŐĞŶĐŝĂ�ĨĂůůĂďĂ�Ž�ŶŽ�ĞƌĂ�ĐĂƉĂǌ�ĚĞ�ŵŽƐƚƌĂƌůĞ�Ğů�ŵĞũŽƌ�ĐĂŵŝŶŽ�Ă�ƐĞŐƵŝƌ͘��ƵŶƋƵĞ�ůĂ�ŵĂǇŽƌ�ƉĂƌƚĞ�
ĚĞů�ƚŝĞŵƉŽ�ƐĞ�ƐĞŶƚşĂ�ĞŶ�ƉĂǌ͕�ĞŶ�ĂůŐƵŶĂƐ�ŽĐĂƐŝŽŶĞƐ�ƐƵ�ĄŶŝŵŽ�ƐĞ�ĞŶƐŽŵďƌĞĐşĂ�Ǉ�ůĞ�ƉĂƌĞĐşĂ�ƋƵĞ͕�ĚƵƌĂŶƚĞ�ƵŶ�ƚŝĞŵƉŽ͕�ƐĞ�
ƉĞƌĚşĂ�Ă�Ɛş�ŵŝƐŵŽ͘��
�
�ƵƌĂŶƚĞ�ŵƵĐŚŽƐ�ĂŹŽƐ͕�ŚĂďşĂ�ĂƉƌĞŶĚŝĚŽ�Ă�ĐƵŝĚĂƌƐĞ�Ǉ�ƚĂŵďŝĠŶ�ŚĂĐşĂ�ůŽ�ƉŽƐŝďůĞ�ƉĂƌĂ�ŶŽ�ĚĂŹĂƌ�Ă�ůŽƐ�ĚĞŵĄƐ͘�^ŝĞŵƉƌĞ�
ŝŶƚĞŶƚĂďĂ�ĂǇƵĚĂƌ͕�Ɛŝ�ƐĞ�ůĞ�ƌĞƋƵĞƌşĂ͘�>ŽƌĞŶǌŽ�ǀĂůŽƌĂďĂ�ŵƵĐŚŽ�Ğů�ĂĨĞĐƚŽ�Ǉ͕�ƋƵŝǌĄƐ�ƉŽƌ�ĞƐƚĞ�ŵŽƚŝǀŽ͕�ĞƌĂ�ĞƐƉĞĐŝĂůŵĞŶƚĞ�
ƐĞŶƐŝďůĞ�Ă� ůĂ� ŝŶũƵƐƚŝĐŝĂ͕�Ă� ůĂ�ĞŶǀŝĚŝĂ�ĚĞ� ůŽƐ�ŽƚƌŽƐ�Ž�Ă� ůŽƐ� ũƵŝĐŝŽƐ�ĚĞ�ǀĂůŽƌ�ƋƵĞ͕�Ă�ǀĞĐĞƐ͕� ƌĞĐŝďşĂ�ƉŽƌ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞ�ĂůŐƵŶŽƐ�
ĞǆƚƌĂŹŽƐ�Ž�ĐŽŶŽĐŝĚŽƐ͘��
�
�ƋƵĞů�ĚşĂ�ƐƵ�ĄŶŝŵŽ�ĞƐƚĂďĂ�ĞƐƉĞĐŝĂůŵĞŶƚĞ�ŐƌŝƐ�Ǉ�ƐĞ�ƉƌĞŐƵŶƚĂďĂ�Ɛŝ�ŚĂďşĂ�ĐĂƉĂǌ�ĚĞ�ĚĂƌ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂĚŽ�Ă�ƐƵ�ǀŝĚĂ͘�^Ğ�ƐĞŶƚşĂ�
ŵƵǇ�ĂďƌƵŵĂĚŽ�Ǉ�ĐŽŶ�ĚĞƐĞŽƐ�ĚĞ�ŝƌƐĞ�ĚĞ�ǀŝĂũĞ͕�ĚĞ�ďƵƐĐĂƌ�ŽƚƌŽ�ůƵŐĂƌ�ĚŽŶĚĞ�ƉƵĚŝĞƌĂ�ǀĞƌ�ůĂƐ�ĐŽƐĂƐ�ŵĄƐ�ĐůĂƌĂŵĞŶƚĞ͘��
�
YƵŝǌĄƐ͕� ƐĞ� ĚĞĐşĂ͕� ĞŶ� ŽƚƌŽ� ƉƵĞďůŽ͕� ŽƚƌŽ� ůƵŐĂƌ͕� ĐŽŶ� ŽƚƌĂ� ŐĞŶƚĞ͕� ƉŽĚƌşĂ� ĞŵƉĞǌĂƌ� ĚĞ� ŶƵĞǀŽ� ƵŶĂ� ǀŝŹĂ�ŵĄƐ� ŐĞŶĞƌŽƐĂ� Ǉ�
ƐŽůŝĚĂƌŝĂ�ĐŽŶ�ůŽƐ�ĚĞŵĄƐ͘��
�
>ŽƌĞŶǌŽ�ĚĞĐŝĚŝſ�ƉƵĞƐ͕� ƚŽŵĂƌƐĞ�ƵŶ� ƚŝĞŵƉŽ�ƉĂƌĂ� ƌĞĨůĞǆŝŽŶĂƌ� ƐŽďƌĞ� ƐƵ�ƉĂƐĂĚŽ͕� ƐƵ�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�Ǉ� ƐƵ� ĨƵƚƵƌŽ͘��Ɛş�ƋƵĞ�ƉƵƐŽ�
ĂůŐƵŶĂƐ�ĐŽƐĂƐ�ĞŶ�ƐƵ�ŵŽĐŚŝůĂ�Ǉ�ƉĂƌƚŝſ�ĞŶ�ĚŝƌĞĐĐŝſŶ�Ăů�ŵŽŶƚĞ͘�WĞŶƐĂďĂ�ƋƵĞ�Ğů�ƐŝůĞŶĐŝŽ�ĚĞ�ůĂ�ĐŝŵĂ�Ǉ�ůĂ�ǀŝƐŝſŶ�ĚĞů�ǀĂůůĞ�
ƉŽĚƌşĂ�ĂǇƵĚĂƌůĞ�Ă�ƉŽŶĞƌ�ĞŶ�ŽƌĚĞŶ�ƐƵƐ�ƉĞŶƐĂŵŝĞŶƚŽƐ�Ǉ�ƐƵƐ�ƐĞŶƚŝŵŝĞŶƚŽƐ͘���ŵĞĚŝĚĂ�ƋƵĞ�ŝďĂ�ƐƵďŝĞŶĚŽ�ŵŽŶƚĂŹĂ�ĂƌƌŝďĂ͕�
ůĂ�ůƵǌ�ĚĞů�ĚşĂ�ŝďĂ�ĚĞĐůŝŶĂŶĚŽ�Ǉ�ĐƵĂŶĚŽ�ůůĞŐſ�Ă�ůĂ�ĐŝŵĂ�ĚĞů�ŵŽŶƚĞ͕�ĂƚĂƌĚĞĐşĂ�Ǉ�ƐƵ�ƉŽďůĂĚŽ�ƐĞ�ǀĞşĂ�ŚĞƌŵŽƐŽ͕�ƌŽĚĞĂĚŽ�ĚĞ�
ůĂ�ƐƵĂǀĞ�ůƵǌ�ĚĞů�ƐŽů�Ăů�ĂƚĂƌĚĞĐĞƌ͘��
�
ʹ�WŽƌ�ƵŶ�ƉĞƐŽ�ƚĞ�ĂůƋƵŝůŽ�Ğů�ĐĂƚĂůĞũŽ�ʹ� ůĞ�ĚŝũŽ�ƵŶ�ǀŝĞũŽ�ƋƵĞ�ĂƉĂƌĞĐŝſ�ĚĞ�ƌĞƉĞŶƚĞ�ĐŽŶ�ƵŶ�ƉĞƋƵĞŹŽ�ƚĞůĞƐĐŽƉŝŽ�ƉůĞŐĂĚŽ�
ĞŶƚƌĞ�ƐƵƐ�ŵĂŶŽƐ͘��
ʹ��Ğ�ĂĐƵĞƌĚŽ͕�ĚŝũŽ�>ŽƌĞŶǌŽ͕�ĚĄŶĚŽůĞ�ůĂ�ŵŽŶĞĚĂ�ƋƵĞ�ƉĞĚşĂ͘��
�ŽŐŝſ�Ğů�ĐĂƚĂůĞũŽ�Ǉ�ĨƵĞ�ĞŶĨŽĐĄŶĚŽůŽ� ŝŶƚĞŶƚĂŶĚŽ�ďƵƐĐĂƌ� ůĂ�ƉůĂǌĂ�ĚŽŶĚĞ�ĞƐƚĂďĂ�ƐƵ�ĐĂƐĂ͘��Ğ�ƌĞƉĞŶƚĞ͕�ĂůŐŽ� ůĞ� ůůĂŵſ�ůĂ�
ĂƚĞŶĐŝſŶ͗�ƵŶ�ŝŶƚĞŶƐŽ�ƉƵŶƚŽ�ĚŽƌĂĚŽ�ďƌŝůůĂďĂ�ĞŶ�Ğů�ƉĂƚŝŽ�ĚĞů�ĞĚŝĨŝĐŝŽ�ĚĞ�ůĂ�ĞƐĐƵĞůĂ͘�>ŽƌĞŶǌŽ�ƐĞƉĂƌſ�ƐƵƐ�ŽũŽƐ�ĚĞ�ůĂ�ůĞŶƚĞ͕�
ƉĂƌƉĂĚĞſ�ǀĂƌŝĂƐ�ǀĞĐĞƐ�Ǉ�ǀŽůǀŝſ�Ă�ŵŝƌĂƌ�ĚĞ�ŶƵĞǀŽ͘��ů�ďƌŝůůĂŶƚĞ�ƉƵŶƚŽ�ĚŽƌĂĚŽ�ƐĞŐƵşĂ�Ăůůş͘��
ʹ�͋YƵĠ�ƌĂƌŽ͊Ͳ�ĞǆĐůĂŵſ�>ŽƌĞŶǌŽ͕�ƐŝŶ�ĚĂƌƐĞ�ĐƵĞŶƚĂ�ĚĞ�ƋƵĞ�ŚĂďůĂďĂ�ĞŶ�ǀŽǌ�ĂůƚĂ͘��
ʹ�͎YƵĠ�ĞƐ�ůŽ�ƌĂƌŽ͍�ʹ�ůĞ�ƉƌĞŐƵŶƚſ�Ğů�ǀŝĞũŽ͘��
�ů�ƉƵŶƚŽ�ďƌŝůůĂŶƚĞ�ĞŶ�ŵĞĚŝŽ�ĚĞů�ƉĂƚŝŽ�ĚĞ�ůĂ�ĞƐĐƵĞůĂ�ʹ�ĚŝũŽ͕�ƉĂƐĄŶĚŽůĞ�Ğů�ĐĂƚĂůĞũŽ�Ăů�ǀŝĞũŽ͘��
ʹ�^ŽŶ�ŚƵĞůůĂƐͲ�ĚŝũŽ�ĠƐƚĞ͘��
ʹ�͎YƵĠ�ŚƵĞůůĂƐ͍��
ʹ� ͎ZĞĐƵĞƌĚĂƐ� ƋƵĞ� ƵŶ� ĚşĂ͍� �ĞďĞƌşĂƐ� ƚĞŶĞƌ� ƵŶŽƐ� ƐŝĞƚĞ� ĂŹŽƐ͘� DŝŐƵĞů͕� ƵŶ� ĂŵŝŐŽ� ĚĞ� ƚƵ� ŝŶĨĂŶĐŝĂ� ůůŽƌĂďĂ�
ĚĞƐĐŽŶƐŽůĂĚĂŵĞŶƚĞ�ĞŶ�ůĂ�ĞƐĐƵĞůĂ͍�^Ƶ�ŵĂĚƌĞ�ůĞ�ŚĂďşĂ�ĚĂĚŽ�ƵŶĂƐ�ŵŽŶĞĚĂƐ�ƉĂƌĂ�ĐŽŵƉƌĂƌ�Ğů�ůĄƉŝǌ�ƋƵĞ�ŶĞĐĞƐŝƚĂďĂ�ĞŶ�
ƐƵ�ƉƌŝŵĞƌ�ĚşĂ�ĚĞ� ĐůĂƐĞ͕� Ǉ�Ġů�ŚĂďşĂ�ƉĞƌĚŝĚŽ�Ğů� ĚŝŶĞƌŽ�Ǉ� ůůŽƌĂďĂ�Ă�ŵĂƌĞƐ͘� ͎ZĞĐƵĞƌĚĂƐ�ƋƵĞ� ƚĞŶşĂƐ�ƵŶ� ůĄƉŝǌ�ŶƵĞǀŽ�ƋƵĞ�
ĞƐƚƌĞŶĂďĂƐ�ĂƋƵĞů�ĚşĂ͍�dƷ͕�>ŽƌĞŶǌŽ͕�ĐŽƌƚĂƐƚĞ�Ğů� ůĄƉŝǌ�ĞŶ�ĚŽƐ�ŵŝƚĂĚĞƐ͕�ƐĂĐĂƐƚĞ� ůĂ�ƉƵŶƚĂ�Ă� ůĂ�ŵŝƌĂĚ�ĐŽƌƚĂĚĂ�Ǉ�ĚŝƐƚĞ� ůĂ�
ŵŝƚĂĚ�ŶƵĞǀĂ�ĚĞů�ůĄƉŝǌ�Ă�DŝŐƵĞů͘��
ʹ�EŽ�ŵĞ�ĂĐŽƌĚĂďĂ�ĚĞ�ĞƐƚŽ�ʹ�ĚŝũŽ�>ŽƌĞŶǌŽ�ʹ�ƉĞƌŽ�͎ƋƵĠ�ƚŝĞŶĞ�ƋƵĞ�ǀĞƌ�ĐŽŶ�Ğů�ƉƵŶƚŽ�ďƌŝůůĂŶƚĞ͍��
ʹ�DŝŐƵĞů�ŶƵŶĐĂ�ŽůǀŝĚſ�ƚƵ�ŐĞƐƚŽ�Ǉ�ĞƐƚĞ�ƌĞĐƵĞƌĚŽ�ƐĞ�ǀŽůǀŝſ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ĞŶ�ƐƵ�ǀŝĚĂ͘��
ʹ�͎z͙͍��
ʹ�,ĂǇ�ĂĐĐŝŽŶĞƐ�ĞŶ�ůĂ�ǀŝĚĂ�ĚĞ�ƵŶĂ�ƉĞƌƐŽŶĂ�ƋƵĞ�ĚĞũĂŶ�ŚƵĞůůĂƐ�ĞŶ�ůĂ�ǀŝĚĂ�ĚĞ�ŽƚƌŽƐ�ʹ�ĞǆƉůŝĐſ�Ğů�ǀŝĞũŽ͘�dŽĚĂƐ�ůĂƐ�ĂĐĐŝŽŶĞƐ�
ƋƵĞ�ĂǇƵĚĂŶ�Ăů�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ĚĞŵĄƐ͕�ƋƵĞĚĂŶ�ŵĂƌĐĂĚĂƐ�ĐŽŵŽ�ŚƵĞůůĂƐ�ĚŽƌĂĚĂƐ͘��
>ŽƌĞŶǌŽ�ǀŽůǀŝſ�Ă�ŵŝƌĂƌ�ƉŽƌ�Ğů�ĐĂƚĂůĞũŽ�Ǉ�ǀŝŽ�ŽƚƌŽ�ƉƵŶƚŽ�ďƌŝůůĂŶƚĞ�ĞŶ�Ğů�ĐĂŵŝŶŽ�Ă�ůĂ�ƐĂůŝĚĂ�ĚĞů�ĐŽůĞŐŝŽ͘��
ʹ� �ƐƚĞ� ĞƐ� Ğů� ĚşĂ� ĞŶ� ƋƵĞ� ƐĂůŝƐƚĞ� Ă� ĚĞĨĞŶĚĞƌ� Ă� &ƌĂŶĐŝƐĐŽ͘� ͎dĞ� ĂĐƵĞƌĚĂƐ͍�sŽůǀŝƐƚĞ� Ă� ůĂ� ĐĂƐĂ� ĐŽŶ� ƵŶ� ŽũŽ�ŵŽƌĂĚŽ� Ǉ� ƵŶ�
ďŽůƐŝůůŽ�ĚĞ�ƚƵ�ĐŚĂƋƵĞƚĂ�ĂƌƌĂŶĐĂĚŽ͘��
>ŽƌĞŶǌŽ�ŵŝƌĂďĂ�Ăů�ƉƵĞďůŽ͘�,ĂďşĂ�ůƵĐĞƐ�ĞƐƉĞĐŝĂůĞƐ�ƌĞƉĂƌƚŝĚĂƐ�ƉŽƌ�ĚŽƋƵŝĞƌ͘��
ʹ��ƋƵĞůůĂ�ƋƵĞ�ĞƐƚĄ�ĂŚş�ĞŶ�Ğů�ĐĞŶƚƌŽ͕�ĐŽŶƚŝŶƵſ�Ğů�ǀŝĞũŽ͕�ĞƐ�Ğů�ƚƌĂďĂũŽ�ƋƵĞ�ĐŽŶƐĞŐƵŝƐƚĞ�Ă�WĞƉĞ�Ğů�ĚşĂ�ƋƵĞ�ůŽ�ĚĞƐƉŝĚŝĞƌŽŶ�
ĚĞ�ůĂ�ĨĄďƌŝĐĂ͘�>Ă�ƋƵĞ�ĞƐƚĄ�ŵĄƐ�Ă�ůĂ�ĚĞƌĞĐŚĂ͕�ĞƐ�ůĂ�ŚƵĞůůĂ�ĚĞ�ĐƵĂŶĚŽ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƐƚĞ�ƵŶ�ƐŽƌƚĞŽ�ƉĂƌĂ�ĂǇƵĚĂƌ�Ă�ĐŽŶƐĞŐƵŝƌ�
ĚŝŶĞƌŽ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ŽƉĞƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�DĂƌşĂ͕�ůĂ�ŚŝũĂ�ĚĞ�ZĂŵşƌĞǌ͘��ƐƚŽƐ�ŽƚƌŽƐ�ƉƵŶƚŽƐ�ďƌŝůůĂŶƚĞƐ�ƋƵĞ�ƐĂůĞŶ�Ă�ůĂ�ŝǌƋƵŝĞƌĚĂ͕�ƐŽŶ�ůĂƐ�
ŚƵĞůůĂƐ�ĚĞ�ĐƵĂŶĚŽ�ǀŽůǀŝƐƚĞ�ĚĞ�ǀĂĐĂĐŝŽŶĞƐ�ƉŽƌƋƵĞ�ůĂ�ŚĞƌŵĂŶĂ�ĚĞ�ƚƵ�ĂŵŝŐŽ�:ƵĂŶ�ŚĂďşĂ�ŵƵĞƌƚŽ�Ǉ�ƋƵĞƌşĂƐ�ĞƐƚĂƌ�ĐŽŶ�Ġů͘��
�
>ŽƌĞŶǌŽ�ĂƉĂƌƚſ�ůĂ�ǀŝƐƚĂ�ĚĞů�ĐĂƚĂůĞũŽ�Ǉ�ƐŝŶ�ŶĞĐĞƐŝĚĂĚ�ĚĞ�ĠƐƚĞ͕�ǀŝŽ�ƐƵ�ƉƵĞďůŽ�ůůĞŶŽ�ĚĞ�ƉƵŶƚŽƐ�ďƌŝůůĂŶƚĞƐ͕�ŚƵĞůůĂƐ�ĚŽƌĂĚĂƐ�
ŝůƵŵŝŶĂŶĚŽ�ůĂ�ŶŽĐŚĞ͘�dŽŵſ�ƐƵ�ŵŽĐŚŝůĂ͕�ĚĞǀŽůǀŝſ�Ğů�ĐĂƚĂůĞũŽ�Ăů�ǀŝĞũŽ�Ǉ�ďƵƐĐſ�Ğů�ĐĂŵŝŶŽ�ĚĞ�ǀƵĞůƚĂ�Ă�ƐƵ�ĐĂƐĂ͘��
�
�
ZĞĨůĞǆŝŽŶĂŵŽƐ��
͎YƵĠ�ƚĞ�ĚŝĐĞ�ĞƐƚĞ�ĐƵĞŶƚŽ͍�͎YƵĠ�ŚƵĞůůĂ�ƋƵŝĞƌĞƐ�ĚĞũĂƌ�ĞŶ�ůĂ�ǀŝĚĂ͍��
͎��ƋƵĠ�ĞƐƉĞƌĂƐ͙͍�dƷ�ƚĂŵďŝĠŶ�ƉƵĞĚĞƐ�ƐĞƌ�ĂƵƚŽƌ�ĚĞ�ƵŶ�ŵŽŶƚſŶ�ĚĞ�ŚƵĞůůĂƐ�ĚŽƌĂĚĂƐ͘� �
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ϭϲϴ�ͮ�ŵŽĐŝŽŶĞƐ�Ǉ�DĂƚĞƌŶŝĚĂĚ� � :ŽƐƵŶĞ��ŐƵŝƌƌĞ��ƵƌĚĂŝŶ�

�ŽŶ� Ğů� ƌĞĐƵĞƌĚŽ� ĚĞ� ƚŽĚŽƐ� ůŽƐ� ŵŽŵĞŶƚŽƐ� ǀŝǀŝĚŽƐ͕� ƌĞĂůŝǌĂŵŽƐ� ƵŶĂ� ƷůƚŝŵĂ� ĚŝŶĄŵŝĐĂ� ƉĂƌĂ�
ĂŐƌĂĚĞĐĞƌ�Ă�ůĂƐ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ�ƋƵĞ�ŶŽƐ�ŚĂŶ�ĂĐŽŵƉĂŹĂĚŽ�ĞŶ�Ğů�ƚĂůůĞƌ�ƐƵ�ƉƌĞƐĞŶĐŝĂ�Ǉ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂĐŝſŶ͘�
�

Z�'�>K������^W��/���

KďũĞƚŝǀŽ� �ĞũĂƌ�ŝƌ�

�ĐƚŝǀŝĚĂĚ�

��ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�ůĂ�ƉĂŶƚĂůůĂ͕�ůĂ�ĐŽŶĚƵĐƚŽƌĂ�ĐŽŵƉĂƌƚĞ�ƵŶĂ�ƐĞƌŝĞ�ĚĞ�ŝŵĄŐĞŶĞƐ�ĐŽŶ�Ğů�ŐƌƵƉŽ͘��
��ĐĂĚĂ�ƉĞƌƐŽŶĂ�ƐĞ�ůĞ�ĂƐŝŐŶĂ�ŽƚƌŽ�ŵŝĞŵďƌŽ�ĚĞů�ŐƌƵƉŽ͘��
�ĂĚĂ�ƵŶŽ�ƐĞůĞĐĐŝŽŶĂ�ƵŶĂ�ŝŵĂŐĞŶ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ƉĞƌƐŽŶĂ�ƋƵĞ�ƐĞ�ůĞ�ŚĂǇĂ�ĂƐŝŐŶĂĚŽ͕�Ǉ�ƐĞ�ůĂ�ŽĨƌĞĐĞƌĄ�
ĐŽŵŽ�ƌĞŐĂůŽ�ĚĞ�ĚĞƐƉĞĚŝĚĂ͕�ĞŶ�ĨŽƌŵĂ�ĚĞ�ŵĞŶƐĂũĞ�ĚĞ�ĂůŐŽ�ƋƵĞ�ůĞ�ĞŶĐĂŶƚĂ�ĚĞ�ĞůůĂ͕�ƵŶ�
ƌĞĐƵĞƌĚŽ�ǀŝǀŝĚŽ͕�Ž�ƵŶ�ǀĂůŽƌͬĐƵĂůŝĚĂĚ�ƋƵĞ�ůĞ�ĞǀŽĐĂ͘��
�
WƵĞĚĞ�ŚĂĐĞƌ�ĞŶ�ůŝďƌĞ�ĞůĞĐĐŝſŶ͕�Ž�Ğů�ĚŝŶĂŵŝǌĂĚŽƌ�ƉƵĞĚĞ�ĚĞĐŝĚŝƌ�ƋƵŝĠŶ�ƌĞŐĂůĂ�Ă�ƋƵŝĠŶ͘��
^ŝ�ƐĞ�ŚĂĐĞ�ĞŶ�ůŝďƌĞ�ĞůĞĐĐŝſŶ͕�ƐĞ�ǀĞůĂƌĄ�ƉŽƌƋƵĞ�ŶĂĚŝĞ�ƐĞ�ƋƵĞĚĞ�ƐŝŶ�Ăů�ŵĞŶŽƐ�ƵŶ�ƌĞŐĂůŽ͘��

DĂƚĞƌŝĂůĞƐ� /ŵĄŐĞŶĞƐ�ĚĞ�ůĂƐ�ĐĂƌƚĂƐ�^ŝŬŬŚŽŶĂ��ĚƵ�

�ŽŵƉĞƚĞŶĐŝĂƐ�
ĞŵŽĐŝŽŶĂůĞƐ��

�ŽŵƉĞƚĞŶĐŝĂƐ�ĚĞ�ǀŝĚĂ�Ǉ�ďŝĞŶĞƐƚĂƌ�
,ĂďŝůŝĚĂĚĞƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ�

�
�
�
�ŝĞƌƌĞ�Ͳ��ƐƉĂĐŝŽ�ƉĂƌĂ�ƉƌĞŐƵŶƚĂƐ͕�ƐƵŐĞƌĞŶĐŝĂƐ͕�ĂƉŽƌƚĂĐŝŽŶĞƐ͙�
WĂƌĂ� ĨŝŶĂůŝǌĂƌ�Ğů� ƚĂůůĞƌ͕�ĚĂŵŽƐ�ĞƐƉĂĐŝŽ�Ă� ůĂ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂĐŝſŶ�ĞƐƉŽŶƚĄŶĞĂ�ƉĂƌĂ� ĐŽŵƉĂƌƚŝƌ�ŶƵĞƐƚƌĂƐ�
ƐĞŶƐĂĐŝŽŶĞƐ͕� ĂƐƉĞĐƚŽƐ� ƋƵĞ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂŵŽƐ� ƋƵĞ� ƐĞ� ƉƵĞĚĞŶ� ŵĞũŽƌĂƌ͕� ĚŝŶĄŵŝĐĂƐ� ƋƵĞ� ŶŽƐ� ŚĂŶ�
ĂǇƵĚĂĚŽ�Ƶ�ŽƚƌĂƐ�ƋƵĞ�ƋƵŝǌĄƐ�ŶŽ͕�ĞƚĐ͘��
�
�ƐŝŵŝƐŵŽ͕� ƌĞĐŽƌĚĂŵŽƐ� ƋƵĞ� ƉĂƌĂ� ƌĞĂůŝǌĂƌ� ƵŶĂ� ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ� ĚĞů� ƚĂůůĞƌ� Ǉ� ƉŽĚĞƌ� ŵĞũŽƌĂƌ� ƉĂƌĂ�
ƉƌſǆŝŵĂƐ�ŝŶƚĞƌǀĞŶĐŝŽŶĞƐ�ƐĞ�ůĞƐ�ĨĂĐŝůŝƚĂƌĄ�ƵŶĂ�ĞŶĐƵĞƐƚĂ�ŽŶůŝŶĞ�ůŽƐ�ƉƌſǆŝŵŽƐ�ĚşĂƐ͘��
�
�
DĂƚĞƌŝĂů�ĞǆƚƌĂ�
��ŵŽĚŽ�ĚĞ�͞ƌĞŐĂůŽ�ĚĞ�ĚĞƐƉĞĚŝĚĂ͕͟�Ğů� ĞƋƵŝƉŽ�ĚŝƐƉŽŶĚƌĄ͕�ƵŶĂ�ǀĞǌ�ĂĐĂďĂĚŽ�Ğů� ƚĂůůĞƌ͕�ĚĞ�ǀĂƌŝŽƐ�
ǀşĚĞŽƐ�ĞǆƚƌĂ�ĐŽŶ�ĞǆƉůŝĐĂĐŝŽŶĞƐ�ƐŽďƌĞ�ůĂ��ĚƵĐĂĐŝſŶ��ŵŽĐŝŽŶĂů�Ǉ�ĂůŐƵŶĂƐ�ĂĐƚŝǀŝĚĂĚĞƐ�ƋƵĞ�ƉƵĞĚĞŶ�
ƌĞĂůŝǌĂƌ�ĞŶ�ĐĂƐĂ͕�Ɛŝ�ĂƐş�ůŽ�ĚĞƐĞĂŶ͘��
�
� �
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�
�
�

�E�yK�/s�
�E�h�^d�^�Z��>/����^�

�
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'ZhWK����D��Z�^Ͳ��E�h�^d��/E/�/�>�
�
�ĂƚŽƐ�ƉĞƌƐŽŶĂůĞƐ�
�
��Ͳ�ĚĂĚ�
͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙�
�
��Ͳ>ƵŐĂƌ�ĚĞ�ŶĂĐŝŵŝĞŶƚŽ�
͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙�
�
��ͲEƷŵĞƌŽ�ĚĞ�ŚŝũŽƐ�
͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙�
�
�
͎�ſŵŽ�ƚĞ�ƐŝĞŶƚĞƐ͍��
�
��Ͳ͎�ƵƌĂŶƚĞ� Ğů� ĞŵďĂƌĂǌŽ� ŶŽƚĂƐƚĞ� ĐĂŵďŝŽƐ� ĞŶ� ƚş� Ă� ŶŝǀĞů� ĞŵŽĐŝŽŶĂů͍� ;ƉŽƌ� ĞũĞŵƉůŽ͕� ƐĞŶƚŝƌ�
ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ� ŶƵĞǀĂƐ͕� ŝŶƚĞŶƐŝĨŝĐĂĐŝſŶ� ĚĞ� ŽƚƌĂƐ� ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ͕� ŝƌƌŝƚĂďŝůŝĚĂĚ͕� ŵŽŵĞŶƚŽƐ� ĚĞ�
ĂůƚŝďĂũŽƐ͘͘͘Ϳ� �

o� ^ş�
o� EŽ�

�
��Ͳ^ŝ�ŚĂƐ�ƌĞƐƉŽŶĚŝĚŽ�ƋƵĞ�Ɛş͕�͎ƉƵĞĚĞƐ�ĐŽŵĞŶƚĂƌůŽƐ�ďƌĞǀĞŵĞŶƚĞ͍�
͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙
͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙�
�
�
��Ͳ͎�ſŵŽ�ĚĞƐĐƌŝďŝƌşĂƐ� ƚƵ�ƉŽƐƚƉĂƌƚŽ͍� ;ƚĞŶ�ĞŶ� ĐƵĞŶƚĂ� ƚƵ�ĚĞƐĐĂŶƐŽ͕� ůĂ� ůĂĐƚĂŶĐŝĂͬĂůŝŵĞŶƚĂĐŝſŶ�
ĚĞů�ďĞďĠ͕�ĐſŵŽ�ƚĞ�ƐŝĞŶƚĞƐ�ĞŶ�ƚƵ�ŶƵĞǀĂ�ƌƵƚŝŶĂ͕�ĐſŵŽ�ƚĞ�ƐŝĞŶƚĞƐ�ĐŽŶ�ƚƵ�ŚŝũĂͬŽ͕�ĐŽŶ�ůĂƐ�ǀŝƐŝƚĂƐ͕�
ĞŶ�ůĂ�ƌĞůĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƉĂƌĞũĂ͘͘͘Ϳ�
͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙
͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙
͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙
͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙
͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙
͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘�
�
�
��Ͳ�ĞƐƉƵĠƐ� ĚĞů� ŶĂĐŝŵŝĞŶƚŽ� ĚĞ� ƚƵ� ďĞďĠ͕� ͎ŚĂƐ� ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂĚŽ� ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ� ŶƵĞǀĂƐ͍� ͎^Ğ� ŚĂ�
ŝŶƚĞŶƐŝĨŝĐĂĚŽ�ĂůŐƵŶĂ͍�^ŝ�ƉƵĞĚĞƐ͕�ĞŶƵŵĠƌĂůĂƐ�
͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙
͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙�
͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙
͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙�
�
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�
��ͲjůƚŝŵĂŵĞŶƚĞ�ƚĞ�ƐŝĞŶƚĞƐ�ͬ�ŚĂƐ�ƐĞŶƚŝĚŽ�;ƉƵĞĚĞƐ�ŵĂƌĐĂƌ�ŵĄƐ�ĚĞ�ƵŶĂ�ŽƉĐŝſŶͿ�
�

�
�
�
��Ͳ͎,ĂƐ� ǀŝǀŝĚŽ͕� ĞŶ� ƚƵ� ŵĂƚĞƌŶŝĚĂĚ͕� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝĂƐ� Ž� ƐŝƚƵĂĐŝŽŶĞƐ� ƋƵĞ� ƚĞ� ŚĂŶ� ƉƌŽǀŽĐĂĚŽ�
ƐĞŶƐĂĐŝŽŶĞƐ�ĂŐƌĂĚĂďůĞƐ͍�͎WƵĞĚĞƐ�ƉŽŶĞƌ�ĂůŐƷŶ�ĞũĞŵƉůŽ͍�
͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙
͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙�
͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙
͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙�
�
�
��Ͳ͎z�ƐĞŶƐĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞƐĂŐƌĂĚĂďůĞƐ͍�
͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙
͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙�
͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙
͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙�
�
�

� �



�

ϭϳϮ�ͮ�ŵŽĐŝŽŶĞƐ�Ǉ�DĂƚĞƌŶŝĚĂĚ� � :ŽƐƵŶĞ��ŐƵŝƌƌĞ��ƵƌĚĂŝŶ�

�
��Ͳ͎WŽĚƌşĂƐ�ŝŶĚŝĐĂƌ�ĐſŵŽ�ƚĞ�ƐŝĞŶƚĞƐ�ĂŶƚĞ�ĞƐƚĂƐ�ƐŝƚƵĂĐŝŽŶĞƐ͍�

�

�
�
�
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�
�ƚĞŶĐŝſŶ�ƌĞĐŝďŝĚĂ�
�
��Ͳ�Ŷ� ůĂƐ� ǀŝƐŝƚĂƐ� ĐŽŶ�ŵĂƚƌŽŶĂƐ͕� ƉĞĚŝĂƚƌĂƐ� Ǉ�ŵĠĚŝĐŽƐ� ĚĞ� ĐĂďĞĐĞƌĂ͕� ͎ƚĞ� ŚĂƐ� ƐĞŶƚŝĚŽ� ĂĐŽŐŝĚĂ�
ĞŵŽĐŝŽŶĂůŵĞŶƚĞ͍�
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͎�ƵƌĂŶƚĞ�Ğů�ĞŵďĂƌĂǌŽ�ŶŽƚĂƐƚĞ�ĐĂŵďŝŽƐ�ĞŶ�ƚş�Ă�ŶŝǀĞů�ĞŵŽĐŝŽŶĂů͍�;ƉŽƌ�ĞũĞŵƉůŽ͕�ƐĞŶƚŝƌ�
ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ�ŶƵĞǀĂƐ͕�ŝŶƚĞŶƐŝĨŝĐĂĐŝſŶ�ĚĞ�ŽƚƌĂƐ�ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ͕�ŝƌƌŝƚĂďŝůŝĚĂĚ͕�ŵŽŵĞŶƚŽƐ�ĚĞ�ĂůƚŝďĂũŽƐ͘͘͘Ϳ�
^ŝ�ŚĂƐ�ƌĞƐƉŽŶĚŝĚŽ�ƋƵĞ�Ɛş͕�͎ƉƵĞĚĞƐ�ĐŽŵĞŶƚĂƌůŽƐ�ďƌĞǀĞŵĞŶƚĞ͍�

�
͞DƵĐŚşƐŝŵŽƐ�ŵŝĞĚŽƐ�Ǉ�ĂůŐƵŶŽƐ�ƐĞŶƚŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĚĞ�ĐƵůƉĂ͘�dĂŵďŝĠŶ�ĞƵĨŽƌŝĂ͟�
͞DŽŵĞŶƚŽƐ�ĚĞ�ďĂũſŶ�ĚĞ�ŶŽ�ƐĂďĞƌ�Ɛŝ�ůŽ�ŝďĂ�Ă�ŚĂĐĞƌ�ďŝĞŶ͕�ŵŽŵĞŶƚŽƐ�ŵƵǇ�ďŽŶŝƚŽƐ͕�ŵƵĐŚŽƐ�
ĐĂŵďŝŽƐ�ĨşƐŝĐŽƐ�ƋƵĞ�ŶĂĚŝĞ�ƚĞ�ĐƵĞŶƚĂ͟�
͞�Ğ�ůĂ�ƚƌŝƐƚĞǌĂ�Ă�ůĂ�ĂůĞŐƌŝĂ�ĞŶ�ϭ�ƐĞŐƵŶĚŽ͟�
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͎�ſŵŽ�ĚĞƐĐƌŝďŝƌşĂƐ�ƚƵ�ƉŽƐƚƉĂƌƚŽ͍�;ƚĞŶ�ĞŶ�ĐƵĞŶƚĂ�ƚƵ�ĚĞƐĐĂŶƐŽ͕�ůĂ�ůĂĐƚĂŶĐŝĂͬĂůŝŵĞŶƚĂĐŝſŶ�ĚĞů�
ďĞďĠ͕�ĐſŵŽ�ƚĞ�ƐŝĞŶƚĞƐ�ĞŶ�ƚƵ�ŶƵĞǀĂ�ƌƵƚŝŶĂ͕�ĐſŵŽ�ƚĞ�ƐŝĞŶƚĞƐ�ĐŽŶ�ƚƵ�ŚŝũĂͬŽ͕�ĐŽŶ�ůĂƐ�ǀŝƐŝƚĂƐ͕�ĞŶ�ůĂ�
ƌĞůĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƉĂƌĞũĂ͘͘͘Ϳ�
�

͞>ĂĐƚĂŶĐŝĂ͗�ŵƵǇ�ďŝĞŶ͕�ůĂ�ŶŝŹĂ�ƚŝĞŶĞ�ƐƵ�ƌƵƚŝŶĂ͕�ŶŽ�ŚĞ�ƚĞŶŝĚŽ�ƉƌŽďůĞŵĂƐ�Ŷŝ�ŵĂƐƚŝƚŝƐ�^ƵĞŹŽ͗�
ůĂ�ŶŝŹĂ�ĚƵĞƌŵĞ�ŵƵǇ�ďŝĞŶ͘��Ɛ�ǀĞƌĚĂĚ�Ƌ�ŶŽ�ĚĞƐĐĂŶƐĂƐ�ŝŐƵĂů�ƉƵĞƐ�ĞƐƚĄƐ�ƉĞŶĚŝĞŶƚĞ�ĚĞ�Ɛŝ�ƐĞ�
ĚĞƐƉŝĞƌƚĂ� ƉĞƌŽ� ĚĞƐĐĂŶƐŽ� ďŝĞŶ� sŝƐŝƚĂƐ͗� Ğů� ƋƵĞ� ƋƵŝĞƌĂŶ� ƚĞŶĞƌ� ƚŽĚŽ� Ğů� ƌĂƚŽ� Ă� ůĂ� ŶŝŹĂ� ĞŶ�
ďƌĂǌŽƐ� ŵĞ� ŵŽůĞƐƚĂ͘͘͘͘� ǀŝƐŝƚĂƌ� ŶŽ� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂ� ƚĞŶĞƌ� Ƌ� ĐŽŐĞƌ͕� ƐŽďƌĞ� ƚŽĚŽ� Ɛŝ� ĞƐƚĄ� ĚŽƌŵŝĚĂ͕�
ĐŽŵŝĞŶĚŽ�Ž�ƚƌĂŶƋƵŝůĂ�ĞŶ�ƐƵ�ĐƵŶĂ�Ž�ŵĂŶƚĂ͘�ZƵƚŝŶĂ͗�ŚĂǇ�Ƌ�ĂĐŽƐƚƵŵďƌĂƌƐĞ�Ă�ƚĞŶĞƌ�Ƌ�ĚĞũĂƌ�
ĚĞ�ůĂĚŽ�ŵƵĐŚĂƐ�ĐŽƐĂƐ͕�ƐŝĞŵƉƌĞ�ĂŶƚĞƉŽŶĞƐ�ůĂƐ�ŶĞĞƐŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ŶŝŹĂ�Ă�ůĂƐ�ƚƵǇĂƐ͘͘͘͘�ƚĞŐŽ�ůĂ�
ƐĞŶƐĂĐŝŽŶ� ĚĞ� Ƌ� ŶŽ� ŵĞ� ŚĞ� ƉĞŝŶĂĚŽ͕� ƉŝŶƚĂĚŽ� ůĂƐ� ƵŹĂƐ͕� ŵĂƋƵŝůůĂĚŽ͕� ĐŽŵŝĚŽ͕ĚƵĐŚĂĚŽ͕�
ƚƌĂŶƋƵŝůĂ�ĚĞƐĚĞ�Ƌ�ŚĂ�ŶĂĐŝĚŽ͟�
�
�
͞ĨĞůŝǌ�ƉĞƌŽ�ĐĂŶƐĂĚĂ͟�
�
�
͞�ŽŵŽ�ƵŶ�ƚƵŶĞů�ŵƵƵƵǇ�ŽƐĐƵƌŽ�ĐŽŶ�ůƵǌ�Ăů�ĨŝŶĂů�ĚĞů�ƚƵŶĞů͘�>Ă�ůĂĐƚĂŶĐŝĂ�ĨƵĞ�ŵƵǇ�ĚƵƌĂ�ŚĂƐƚĂ�
ƉŽĚĞƌ� ŝŶƐƚĂƵƌĂƌůĂ�ĚĞĨŝŶŝƚŝǀĂŵĞŶƚĞ͘�DĞ�ĚĞũĠ� ůĂ� ƐĂůƵĚ�ĞŶ�ĞůůŽ͘�&ĂůƚĂ�ĚĞ� ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶĐŝĂ͘��ů�
ƉƌŝŶĐŝƉŝŽ�ŶŽ�ĞƌĂ�ĐĂƉĂǌ�Ŷŝ�ĚĞ�ĚŝƐĨƌƵƚĂƌ�ĚĞů�ŵŽŵĞŶƚŽ�ĐŽŶ�Ğů�ƐĞŶƚŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ĐƵůƉĂ�ƋƵĞ�ĞƐŽ�
ĐŽŶůůĞǀĂ͘�>Ă�ƉĂƌĞũĂ�ĚĞƐĂƉĂƌĞĐŝſ͕�ĂƵŶƋƵĞ�ŶƵŶĐĂ�ŵĞ�ĨĂůƚŽ�ůĂ�ĂǇƵĚĂ͘͘͘ƐƵĞƌƚĞ�ƚƵǀĞ�ĚĞ�Ġů͘�>ĂƐ�
ǀŝƐŝƚĂƐ� ůĂƐ� ƌĞƐƚƌŝŶŐŝŵŽƐ� ƌĂĚŝĐĂůŵĞŶƚĞ� ŚĂƐƚĂ� ĞƐƚĂƌ� ƉƌĞƉĂƌĂĚŽƐ� ĚĂĚŽƐ� ůŽƐ� ƉƌŽďůĞŵĂƐ� ƋƵĞ�
ƚĞŶŝĂŵŽƐ� ƉĂƌĂ� ĚĂƌ� ĚĞ� ĐŽŵĞƌ� Ăů� ďĞďĠ͘� dĞŶşĂ� ƵŶĂ� ŶĞĐĞƐŝĚĂĚ� ŝŵƉĞƌŝŽƐĂ� ĚĞ� ƚĞŶĞƌ� Ă� ŵŝƐ�
ƉĂĚƌĞƐ�Ăů�ůĂĚŽ͘�DĞ�ƐĞŶƚŝĂ�ƐƵƉĞƌ�ŝŶƐĞŐƵƌĂ�Ǉ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ͟�
�
�
͞>ŽƐ�ƉƌŝŵĞƌŽƐ�ŵĞƐĞƐ�ĨƵĞƌŽŶ�ŵƵǇ�ĚƵƌŽƐ͕�ĞƐ�ŵƵǇ�ďŽŶŝƚŽ�ƉĞƌŽ�Ă�ůĂ�ǀĞǌ�ŵƵǇ�ĂŐŽƚĂĚŽƌ͕�ƚŝĞŶĞƐ�
ĐĂŵďŝŽƐ�ĚĞ�ŚƵŵŽƌ�Ǉ�ĐĂŵďŝŽƐ� ĨşƐŝĐŽƐ�ƋƵĞ�ƚĞ�ǀĂƐ�ĞŶĐŽŶƚƌĂŶĚŽ�Ǉ�ĞŶĐŝŵĂ�ƚŝĞŶĞƐ�ƋƵĞ�ĞƐƚĂƌ�
ĨĞůŝǌ� ŵƵǇ� ĨĞůŝǌ� Ǉ� ƐŽŶƌŝĞŶƚĞ� ƌĞĐŝďŝĞŶĚŽ� ǀŝƐŝƚĂƐ� ƋƵĞ� ƋƵŝǌĄƐ� ŶŽ� ƚĞ� ĂƉĞƚĞĐĞ� ƚĞŶĞƌ� ĞŶ� ĞƐĞ�
ŵŽŵĞŶƚŽ�͕�Ǉ�ŐĞƐƚŝŽŶĂƌ�ĞƐŽ�Ǉ�ŶŽ�ƐĞŶƚŝƌƚĞ�ĚĞƐďŽƌĚĂĚĂ�ĞƐ�ĚŝĨşĐŝů͘�>Ă�ƉĂƌĞũĂ�ĞƐ�Ǉ�ĨƵĞ�ƵŶ�ŐƌĂŶ�
ĂƉŽǇŽ�͕�ƉĞƌŽ�Ă�ĚşĂ�ĚĞ�ŚŽǇ�ǀĞƚĂƌŝĂ�Ğů�ƉƌŝŵĞƌ�ŵĞƐ�Ă�ƐĞŐƷŶ�ƋƵĠ�ǀŝƐŝƚĂƐ͟�
�
�
͞�ĂŶƐĂĚĂ͕�ĐŽŶ�ƐƵĞŹŽ�ĂĐƵŵƵůĂĚŽ͘�>Ă�ďŝŵĂƚĞƌŶŝĚĂĚ�ŵƵĐŚŽ�ŵĂƐ�ĐŽŵŽůŝĐĂĚĂ�ƋƵĞ�ĐƵĂŶĚŽ�
ĞƌĂ�ƵŶĂ� ƐŽůĂ� ;� ĂŚŽƌĂ� ƚŝĞŶĞŶ�Ϯ� Ǉ�ϲ�DĞƐĞƐͿ͘� &ĂůƚĂ�ĚĞ� ƚŝĞŵƉŽ� ĐŽŶ� ůĂ�ƉĂƌĞũĂ�ƉĞƌŽ�Ă� ůĂ� ǀĞǌ�
ĨĞůŝĐŝĚĂĚ�ĐŽŶ�ůŽƐ�ƉĞƋƵĞŹŽƐ͟�
�
�
͞dĞƌƌŝďůĞŵĞŶƚĞ�ĚĞŵŽůĞĚŽƌ�^ĞŶƚşĂ�ŵƵĐŚĂ�ƐŽůĞĚĂĚ͟�
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�ĞƐƉƵĠƐ�ĚĞů�ŶĂĐŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ƚƵ�ďĞďĠ͕�͎ŚĂƐ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂĚŽ�ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ�ŶƵĞǀĂƐ͍�͎^Ğ�ŚĂ�
ŝŶƚĞŶƐŝĨŝĐĂĚŽ�ĂůŐƵŶĂ͍�^ŝ�ƉƵĞĚĞƐ͕�ĞŶƵŵĠƌĂůĂƐ�

�
͞WĞƌƚĞŶĞŶĐŝĂ͗�ůĂ�ŶŝŹĂ�ĞƐ�ŵŝĂზ�WƌŽƚĞĐĐŝŽŶ��ůĞŐƌŝĂ͟�
�
͞^ş͕�ůĂ�ƉƌĞŽĐƵƉĂĐŝſŶ�ƉŽƌ�ĞůůĂ�Ǉ�Ğů�ŵƵŶĚŽ�ƋƵĞ�ĞůůĂ�ǀŝǀŝƌĄ͟��
�
�
͞hŶ� ĂŵŽƌ� ŶƵŶĐĂ� ĂŶƚĞƐ� ƐĞŶƚŝĚŽ͘� hŶ� ŵŝĞĚŽ� ĐŽŶƐƚĂŶƚĞ� Ă� ƋƵĞ� ůĞ� ƉĂƐĞ� ĂůŐŽ͘� DƵĐŚŽƐ�
ƐĞŶƚŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĚĞ�ĐƵůƉĂ͘�/ŶƐĞŐƵƌŝĚĂĚĞƐ͘�hŶĂ�ĂůĞŐƌŝĂ�ĚĞƐŵĞƐƵƌĂĚĂ�ĞŶ�ĂůŐƵŶĂƐ�ƐŝƚƵĂĐŝŽŶĞƐ͘�
^ĞŶƐĂĐŝſŶ�ĚĞ�ŶŽ�ĚĂƌ�ŵĄƐ�ĚĞ�Ɛş͕�ĚĞ�ĐŽůĂƉƐŽ͘͟��
�
�
͞^ĞŶƚŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ƚƌŝƐƚĞǌĂ�Ăů�ǀĞƌ�ƋƵĞ�ƚŽĚŽ�ƉĂƐĂ�ƚĂŶ�ƌĄƉŝĚŽ�Ǉ�ĚĂ�ůĂ�ƐĞŶƐĂĐŝſŶ�ĚĞ�ŶŽ�ŚĂďĞƌůŽ�
ĚŝƐĨƌƵƚĂĚŽ�>Ă�ƉĂŶĚĞŵŝĂ�ŶŽ�ĞƐƚĄ�ĂǇƵĚĂŶĚŽ�ƉŽƌƋƵĞ�ƚĞŶŐŽ�ůĂ�ƐĞŶƐĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƋƵĞ�ŵŝ�ďĞďĠ�ƐĞ�
ĞƐƚĄ�ƉĞƌĚŝĞŶĚŽ�ŵƵĐŚĂƐ�ĐŽƐĂ�ƋƵĞ�ƉŽĚƌşĂŵŽƐ�ƐĂůŝƌ�Ă�ŚĂĐĞƌ�Ͳ�ƐĞŶƚŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ĐƵůƉĂ�ƉŽƌ�ƚĞŶĞƌ�
ƋƵĞ�ĚĞũĂƌůĂ�ĐŽŶ�ůŽƐ�ĂďƵĞůŽƐ�Ͳ�ƐĞŶƚŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ŶŽ�ƋƵĞƌĞƌ�ĚĞũĂƌůĂ�ĐŽŶ�ŶĂĚŝĞ�Ǉ�ƋƵĞƌĞƌ�ĞƐƚĂƌ�
ĐŽŶ�ĞůůĂ�Ǉ�ĚŝƐĨƌƵƚĂƌůĂ�͕�ĞƐ�ƵŶĂ�ƐĞŶƐĂĐŝſŶ�ƋƵĞ�ŶŽ�ƉĞŶƐĠ�ƋƵĞ�ƚĞŶĚƌşĂ͕�ƐŝĞŵƉƌĞ�ŚĂďşĂ�ĚŝĐŚŽ�
ƋƵĞ�ůĂ�ĚĞũĂƌşĂ�Ǉ�ŵĞ�ŝƌşĂ�ƉŽƌ�ĂŚş�Ă�ĐĞŶĂƌ�ĞŶ�ƉĂƌĞũĂ͕�ƉĞƌŽ�Ă�ĚşĂ�ĚĞ�ŚŽǇ�ƋƵŝĞƌŽ�ĞƐƚĂƌ�ĐŽŶ�ĞůůĂ͟��
�
�
͞DƵĐŚĂƐ͕� ƉƌĞŽĐƵƉĂĐŝŽŶĞƐ͕� Ɛŝ� ůŽ� ŚĂŐŽ� ďŝĞŶ͕� ƐĞŶƚŝƌŵĞ� ũƵǌŐĂĚĂ͕� ƐŽůĂ͕� ŝŶĐŽŵƉƌĞŶĚŝĚĂ͕�
ĂŐŽƚĂĚĂ͟�
�

�
�
�
jůƚŝŵĂŵĞŶƚĞ�ƚĞ�ƐŝĞŶƚĞƐ�ͬ�ŚĂƐ�ƐĞŶƚŝĚŽ�;ƉƵĞĚĞƐ�ŵĂƌĐĂƌ�ŵĄƐ�ĚĞ�ƵŶĂ�ŽƉĐŝſŶͿ�

�

�
�
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͎,ĂƐ�ǀŝǀŝĚŽ͕�ĞŶ�ƚƵ�ŵĂƚĞƌŶŝĚĂĚ͕�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝĂƐ�Ž�ƐŝƚƵĂĐŝŽŶĞƐ�ƋƵĞ�ƚĞ�ŚĂŶ�ƉƌŽǀŽĐĂĚŽ�ƐĞŶƐĂĐŝŽŶĞƐ�
ĂŐƌĂĚĂďůĞƐ͍�͎WƵĞĚĞƐ�ƉŽŶĞƌ�ĂůŐƷŶ�ĞũĞŵƉůŽ͍�
�

͞�ƵĂŶĚŽ� ůĂ�ŶŝŹĂ�ĞƐƚĄ� ĐŽŶ�ŽƚƌĂ�ƉĞƌƐŽŶĂ�Ǉ�ƉŝĚĞ�ĞƐƚĂƌ� ĐŽŶƚŝŐŽ͕� ƚĞ� ƐŝĞŶƚĞƐ� ůĂ�ƉĞƌƐŽŶĂ�ŵĂƐ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ĚĞů�ŵƵŶĚŽ͟��
�
͞Ɛş͕�ĐƵĂŶĚŽ�ŵĞ�ŵŝƌĂ�ůĂ�ŶŝŹĂ�ŵŝĞŶƚƌĂƐ�ƋƵĞ�ůĞ�ĚŽǇ�ƉĞĐŚŽ͟��
�
͞>Ă� ůĂĐƚĂŶĐŝĂ͘�sĞƌ�ĐƌĞĐĞƌ�Ăů�ƉĞƋƵĞŹŽ�ƐĂŶŽ͘�sĞƌůĞ� ƐŽŶƌĞŝƌ͘��ŝƐĨƌƵƚĂƌ�ĚĞ� ƚŝĞŵƉŽ�ĐŽŶ�Ğů� ƐŝŶ�
ŽƚƌĂƐ�ƉƌĞŽĐƵƉĂĐŝŽŶĞƐ͘͟��
�
͞sĞƌ�ƋƵĠ� ůĂ�ƉĂƌĞũĂ�ĚĞ�ĂƉŽǇĂ�Ǉ�ǀĂ�ĞŶ�Ğů�ŵŝƐŵŽ�ĐĂŵŝŶŽ͕�ƋƵĞ� Ɛŝ�ŶŽ�ƋƵĞƌĞŵŽƐ�ŚĂĐĞƌ�ĂůŐŽ�
ƉŽĚĞŵŽƐ�ĚĞĐŝƌůŽ͘�WŽƌ�ĞũĞŵƉůŽ�Ɛŝ�ŶŽ�ƋƵĞƌĞŵŽƐ�ƋƵĞ�ĐŽũĂŶ�Ăů�ďĞďĠ�ůŽ�ŚĞŵŽƐ�ĚŝĐŚŽ�;ĂƵŶƋƵĞ�
ŚĂǇĂ�ĐŽƐƚĂĚŽ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƌĞƐƉĞƚĂƐĞ͍�͟��
�
͞�ů�ŵŽŵĞŶƚŽ�ĞŶ�ƋƵĞ�Ğů�ďĞďĞ�ƚĞ�ƐŽŶƌŝĞ͕�ƵŶ�ĂďƌĂǌŽ͕�ƵŶ�ƚĞ�ƋƵŝĞƌŽ͘͘͘�ĞƐŽ�ǀĂůĞ�ƉŽƌ�ƚŽĚĂƐ�ůĂƐ�
ŶŽĐŚĞƐ�ĞŶ�ǀĞůĂ͟�
�
͞DƵĐŚĂƐ͊��ĞƐĚĞ�ůĂ�ƌŝƐĂ�ĚĞ�ŵŝ�ŚŝũŽ͕�ŶƵĞƐƚƌĂƐ�ƐŝĞƐƚĂƐ͕�ƌĂƚŽ�ĚĞ�ůĂĐƚĂŶĐŝĂ͟��

�
�
�
�
͎z�ƐĞŶƐĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞƐĂŐƌĂĚĂďůĞƐ͍�
�

͞�ƵĂŶĚŽ�ůĂ�ŐĞŶƚĞ�ĐƵĞƐƚŝŽŶĂ�ůŽ�ƋƵĞ�ŚĂĐĞƐ�Ž�ƚĞ�ĂĐŽŶƐĞũĂ͘͘͘ƉĂƌĞĐĞ�ƋƵĞ�ƉŽƌ�ƐĞƌ�ƉƌŝŵĞƌŝǌĂ�ŶŽ�
ƐĂďĞƐ�ŚĂĐĞƌ�ŶĂĚĂ͟�
�
͞�ƵĂŶĚŽ�ƐĞ�ůůŽƌĂďĂ�Ǉ�ŶŽ�ƐĂďşĂ�ƉŽƌ�ƋƵĠ͟��
�
͞>Ă�ůĂĐƚĂŶĐŝĂ�Ăů�ƉƌŝŶĐŝƉŝŽ͘�sĞƌůĞ�ƐƵĨƌŝƌ͘��ĞũĂƌůŽ�ĞŶ�ĐĂƐĂ�ƉĂƌĂ�ŝƌ�Ă�ƚƌĂďĂũĂƌ͘͟��
�
͞�ĞĐŝƌ�ƋƵĞ�ŶŽ�ƋƵĞƌĞŵŽƐ�ƋƵĞ�Ğů�ďĞďĠ�ǀĂǇĂ�ĚĞ�ŵĂŶŽ�ĞŶ�ŵĂŶŽ�Ǉ� ƐĞŶƚŝƌŶŽƐ� ũƵǌŐĂĚŽƐ�ƋƵĞ�
ƐŽŵŽƐ�ƵŶŽƐ�ĞǆĂŐĞƌĂĚŽƐ�YƵĞƌĞƌ�ŚĂĐĞƌůĞƐ�ƌƵƚŝŶĂƐ�ĚĞ�ƐƵĞŹŽ�Ǉ�ĚĞĐŝƌŶŽƐ�ƋƵĞ�ůŽ� ůůĞǀĂŵŽƐ�Ăů�
ĞǆƚƌĞŵŽ�ƋƵĞ�ŚĂǇ�ƋƵĞ�ĚŝƐĨƌƵƚĂƌ��ĂƌůĞ�Ğů�ƉĞĐŚŽ�Ǉ�ƋƵĞ�ĞƐƚĠŶ�ƉƌĞŐƵŶƚĂŶĚŽͬũƵǌŐĂŶĚŽ�ĐƵĂŶĚŽ�
ǀŽǇ�ĚĞũĂƌ�ĚĞ�ĚĂƌůĞ͟��
�
͞�ŽůŽƌ�ĐŽŶ�ůĂ�ůĂĐƚĂŶĐŝĂ͟��
�
͞^ŝ͕�ŶŽ�ƐĂďĞƌ�ĐſŵŽ�ĂĐƚƵĂƌ�ĐŽŶ�ůĂƐ�ƌĂďŝĞƚĂƐ͟��

�
�
�
�
�
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�
͎WŽĚƌşĂƐ�ŝŶĚŝĐĂƌ�ĐſŵŽ�ƚĞ�ƐŝĞŶƚĞƐ�ĂŶƚĞ�ĞƐƚĂƐ�ƐŝƚƵĂĐŝŽŶĞƐ͍�
�

�
�
�
�
�
�
�
�Ŷ� ůĂƐ� ǀŝƐŝƚĂƐ� ĐŽŶ� ŵĂƚƌŽŶĂƐ͕� ƉĞĚŝĂƚƌĂƐ� Ǉ� ŵĠĚŝĐŽƐ� ĚĞ� ĐĂďĞĐĞƌĂ͕� ͎ƚĞ� ŚĂƐ� ƐĞŶƚŝĚŽ� ĂĐŽŐŝĚĂ�
ĞŵŽĐŝŽŶĂůŵĞŶƚĞ͍�

�
�

Ϭ

ϭ

Ϯ

ϯ

ϰ

ϱ

ϲ

ϳ

�ŽŵĞŶƚĂƌŝŽƐ
ĚĞ�ŵŝ�ĨĂŵŝůŝĂ

ƐŽďƌĞ�ůĂ
ĂůŝŵĞŶƚĂĐŝſŶ
ĚĞů�ďĞďĠ

�ŽŵĞŶƚĂƌŝŽƐ
ĚĞ�ůĂ�ĨĂŵŝůŝĂ
ĚĞ�ŵŝ�ƉĂƌĞũĂ
ƐŽďƌĞ�ůĂ

ĂůŝŵĞŶƚĂĐŝſŶ
ĚĞů�ďĞďĠ

^ƵŐĞƌĞŶĐŝĂƐ
ƉŽƌ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞ
ůĂ�ĨĂŵŝůŝĂ
ƐŽďƌĞ�ůĂ

ĐƌŝĂŶǌĂ�ĚĞů
ďĞďĠ

^ƵŐĞƌĞŶĐŝĂƐ
ƉŽƌ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞ
ůŽƐ�ĂŵŝŐŽƐ
ƐŽďƌĞ�ůĂ

ĐƌŝĂŶǌĂ�ĚĞů
ďĞďĠ

YƵĞ�ŽƚƌĂƐ
ƉĞƌƐŽŶĂƐ

ƋƵŝĞƌĂŶ�ĐŽŐĞƌ
Ăů�ďĞďĠ�ĞŶ
ďƌĂǌŽƐ

WĞƚŝĐŝŽŶĞƐ
ƉĂƌĂ�ƌĞĂůŝǌĂƌ
ǀŝƐŝƚĂƐ�ĞŶ�ĐĂƐĂ

WĞƚŝĐŝŽŶĞƐ
ƉĂƌĂ�ƌĞĂůŝǌĂƌ
ǀŝƐŝƚĂƐ�ĞŶ�Ğů
ŚŽƐƉŝƚĂů

'ĞƐƚŝŽŶĂƌ�ůĂ
ĨƌĞĐƵĞŶĐŝĂ�ĚĞ
ůĂƐ�ƌĞůĂĐŝŽŶĞƐ
ĨĂŵŝůŝĂƌĞƐ

DĞ�ŐƵƐƚĂ EŽ�ŵĞ�ŵŽůĞƐƚĂ ��ǀĞĐĞƐ�ŵĞ�ŵŽůĞƐƚĂ DĞ�ŵŽůĞƐƚĂ�ŵƵĐŚŽ
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�
�Ŷ� ĞƐƚĂƐ� ǀŝƐŝƚĂƐ͕� ͎ŚĂƐ� ǀŝǀŝĚŽ� ĂůŐƷŶ� ĐŽŶĨůŝĐƚŽ� Ă� ŶŝǀĞů� ĞŵŽĐŝŽŶĂů͍� ;ƐĞŶƚŝƌƚĞ� ĐŽŶƚƌĂƌŝĂĚĂ� Ž�
ĐƵĞƐƚŝŽŶĂĚĂ͕�ǀŝǀŝƌ�ƵŶĂ�ƐŝƚƵĂĐŝſŶ�ĚĞƐĚĞ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ�ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĂƐ͕�ĨĂůƚĂ�ĚĞ�ĐŽŵƉƌĞŶƐŝſŶ͘͘͘Ϳ�

�
͞�ŽŶ�ůĂ�ůĂĐƚĂŶĐŝĂ�ŵĞ�ŚĞ�ƐĞŶƚŝĚŽ�ƉŽĐŽ�ĂƉŽǇĂĚĂ�Ǉ�ŝŶĨŽƌŵĂĚĂ͟�

�
�
�
͎�ŽŶƐŝĚĞƌĂƐ�ƋƵĞ�Ğů�ĐƵŝĚĂĚŽ�ĚĞ�ůĂƐ�ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ�ƐĞ�ĚĞďĞƌşĂŶ�ŝŶĐůƵŝƌ�ĞŶ�Ğů�ůĂ�ĂƚĞŶĐŝſŶ�ƐĂŶŝƚĂƌŝĂ͍�ϳ�
ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ�

�
�
�
�
͎�ŶƚĞƐ͕�ĚƵƌĂŶƚĞ�Ž�ĚĞƐƉƵĠƐ�ĚĞů�ĞŵďĂƌĂǌŽ�ƌĞĐŝďŝƐƚĞ� ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ƐŽďƌĞ� ůĂƐ�ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ�ĞŶ�ĞƐƚĂƐ�
ĞƚĂƉĂƐ�ĚĞ�ůĂ�ǀŝĚĂ͍�

�
�
�
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�
͎YƵĠ�ƚĞ�ŚƵďŝĞƌĂ�ŐƵƐƚĂĚŽ�ƋƵĞ�ƚĞ�ĞǆƉůŝĐĂƌĂŶ�ƐŽďƌĞ�Ğů�ĞŵďĂƌĂǌŽ͕�Ğů�ƉĂƌƚŽ�Ž�ůĂ�ŵĂƚĞƌŶŝĚĂĚ�ĂŶƚĞƐ�
ĚĞ�ƐĞƌ�ŵĂĚƌĞ͍�

�
͞�ĂĚĂ�ƉĞƌƐŽŶĂ�ǀŝǀĞ�ĞƐƚĂƐ�ƐŝƚƵĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ŵĂŶĞƌĂ�ĚŝƐƚŝŶƚĂ͘��Ɛ�ĚŝĨŝĐŝů�ƋƵĞ�ĚĞ� ůŽ�ĞǆƉůŝƋƵĞŶ͘�
WƵĞĚĞŶ�ĚĂƌƚĞ�ƐƵ�ŽƉŝŶŝſŶ�ƉĞƌŽ�ƐĞŐƵƌĂŵĞŶƚĞ�ƋƵĞ�Ƶ�ůŽ�ǀŝǀĂƐ�ĚĞ�ŽƚƌĂ�ŵĂŶĞƌĂ͞�
�
͞DƵƵƵǇ� ƌĞƐƵŵŝĚŽ͗� �ů� ĐĂŵďŝŽ� ďĞƐƚŝĂů� ƋƵĞ� ƐƵƉŽŶĞ� ƉĂƌĂ� ƚƵ� ǀŝĚĂ͕� ƉĂƌĂ� ůĂ� ƉĂƌĞũĂ͕� ƉĂƌĂ� ƚŝ�
ĐŽŵŽ�ƉĞƌƐŽŶĂ�Ǉ�ŵƵũĞƌ�ůĂ�ŵĂƚĞƌŶŝĚĂĚ͘�YƵĞ�ƚĞ�ĞǆƉůŝƋƵĞŶ�ĞƐĂ�ƉĂƌƚĞ�ŽƐĐƵƌĂ�ƋƵĞ�ĐƵĂŶĚŽ�ƚĞ�
ůĂ�ĞŶĐƵĞŶƚƌĂƐ�ŝŶĐůƵƐŽ�ƚĞ�ƐŝĞŶƚĞƐ�ĐƵůƉĂďůĞ�ĚĞ�ĞƐƚĂƌ�ĞŶ�ĞůůĂ͕�ƉŬ�ŶĂĚŝĞ�ƚĞ�ŚĂďşĂ�ĚŝĐŚŽ�ƋƵĞ�ĞƐŽ�
ƉŽĚŝĂ�ƉĂƐĂƌ͞�
�
͞>ĂƐ�ĚŝĨŝĐƵůƚĂĚĞƐ�ƋƵĞ�ƉŽĚƌşĂ�ƉĂƐĂƌ͕�ůŽƐ�ĐŽŵƉŽƌƚĂŵŝĞŶƚŽƐ�ĚĞů�ďĂďĞ�ĞƚĐ͞�
�
͞dŽĚŽ� ůŽ� ĚƵƌŽ�ƋƵĞ� ĞƐ͘͘͘ŶƵŶĐĂ� ĞƐĐƵĐŚĞ�Ă�ƵŶĂ�ŵƵũĞƌ� ĂŶƚĞƐ� ĚĞ� ƋƵĞ� ƐĞĂ�ŵĂĚƌĞ� ĚĞĐŝƌ� ĂůŐŽ�
ŵĂůŽ�ĚĞ�ůĂ�ŵĂƚĞƌŶŝĚĂĚ�Ǉ�ĞƐŽ�ĞƐ�ŵĞŶƚŝƌĂ͞��
�
͞dŽĚŽ͕�ƐŽŶ�ƚĂƉƵũŽƐ͕�ƋƵĞ�ŶŽ�ůĂ�ŝĚĞĂ�ůŽ�ĞŶ͘�WŽƌƋƵĞ�ĞƐ�ŵƵǇ�ďŽŶŝƚĂ�ĞƐƚĂ�ĞƚĂƉĂ�͕�ƉĞƌŽ�ƚĂŵďŝĠŶ�
ƚŝĞŶĞ�ĐŽƐĂƐ�ŵƵǇ�ĚƵƌĂƐ�ƋƵĞ�ŶĂĚŝĞ�ƚĞ�ĐƵĞŶƚĂ�;ƚĂŶƚŽ�ĨşƐŝĐĂƐ�ĐŽŵŽ�ƉƐŝĐŽůſŐŝĐĂƐ�Ϳ�͞�
�
�
�

� �



�
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�Yh/WK����W��/�dZ1��Ͳ��E�h�^d��/E/�/�>�
�

�ĂƚŽƐ�ƉĞƌƐŽŶĂůĞƐ�
�
��Ͳ�ĚĂĚ�
͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙�
�
��Ͳ'ĠŶĞƌŽ�
͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙�
�
��Ͳ>ƵŐĂƌ�ĚĞ�ŶĂĐŝŵŝĞŶƚŽ�
͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙�
�
��ͲWƌŽĨĞƐŝſŶ�
͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙�
�
��Ͳ�ŹŽƐ�ƚƌĂďĂũĂŶĚŽ�ĞŶ�Ğů���^�W�
͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙�
�
�
^ŽďƌĞ�ůĂƐ�ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ�
�
��Ͳ�ŽŶŽĐĞƐ�ůĂ��ĚƵĐĂĐŝſŶ��ŵŽĐŝŽŶĂů�

o� ^ş�
o� EŽ�

�
��Ͳ^ŝ�ŚĂƐ�ƌĞƐƉŽŶĚŝĚŽ�ƋƵĞ�Ɛş͕�ƉƵĞĚĞƐ�ĚĞĨŝŶŝƌůĂ�ĐŽŶ�ƚƵƐ�ƉĂůĂďƌĂƐ͍�
͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙
͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙�
�
�
�Ŷ�ƚƵ�ĞŶƚŽƌŶŽ�ůĂďŽƌĂů�ĐƌĞĞƐ�ƋƵĞ�ŝŶĨůƵǇĞŶ�ůĂƐ�ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ�;ƚƵǇĂƐ�Ǉ�ĚĞ�ůŽƐ�ĚĞŵĄƐͿ͍�

o� ^ş�
o� EŽ�

�
^ŝ�ŚĂƐ�ƌĞƐƉŽŶĚŝĚŽ�ƋƵĞ�Ɛş͕�ĚĞ�ƋƵĠ�ŵĂŶĞƌĂ�ŝŶĨůƵǇĞŶ͍�͎�ƌĞĞƐ�ƋƵĞ�ĞƐ�ĐŽƌƌĞĐƚŽͬŽƉŽƌƚƵŶŽ�ƋƵĞ�ůŽ�
ŚĂŐĂŶ͍�
͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙
͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙�
�
͎�Ŷ�ůĂ�ĐŽŶƐƵůƚĂ͕�ŚĂƐ�ǀŝǀŝĚŽ�ĐŽŶĨůŝĐƚŽƐ�Ž�ƐŝƚƵĂĐŝŽŶĞƐ�ĐŽŵƉůŝĐĂĚĂƐ�ĚĞ�ĐĂƌĄĐƚĞƌ�ĞŵŽĐŝŽŶĂů͍�
͎WŽĚƌşĂƐ�ƉŽŶĞƌ�ĞũĞŵƉůŽƐ͍�
͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙�
͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙�
�



�
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�
�
��ͲjůƚŝŵĂŵĞŶƚĞ�ƐŝĞŶƚĞƐ�ͬ�ŚĂƐ�ƐĞŶƚŝĚŽ͙�;ƉƵĞĚĞƐ�ŵĂƌĐĂƌ�ŵĄƐ�ĚĞ�ƵŶĂ�ŽƉĐŝſŶͿ�
�

�
�
�
��Ͳ^ŝ�ƚƵǀŝĞƌĂƐ�ƋƵĞ�ĞƐĐŽŐĞƌ�ƵŶĂ�ĞŵŽĐŝſŶ�ƉĂƌĂ�ĚĞƐĐƌŝďŝƌƚĞ͕�͎ĐƵĄů�ƐĞƌşĂ͍�
͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙�
͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙�
͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙�
͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙�
�
�
��Ͳ�ƵƌĂŶƚĞ�Ğů�ĚşĂ͕�͎ƚŝĞŶĞƐ�ĞƐƉĂĐŝŽ�ƉĂƌĂ�ƉĞŶƐĂƌ�ĐſŵŽ�ƚĞ�ƐŝĞŶƚĞƐ͍�

o� ^ş�
o� EŽ�
o� ��ǀĞĐĞƐ�

�
�
��ͲYƵĠ�ŶĞĐĞƐŝĚĂĚĞƐ�ĞŵŽĐŝŽŶĂůĞƐ�Ǉ�ƋƵĠ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ƚĞ�ŐƵƐƚĂƌşĂ�ƚƌĂďĂũĂƌ�ĞŶ�Ğů�ƚĂůůĞƌ�ĚĞ��ĚƵĐĂĐŝſŶ�
�ŵŽĐŝŽŶĂů͍�
͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙
͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙�
͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙�
͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙�
�
�
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�
>ŽƐ�ĐŽŶĨůŝĐƚŽƐ�
�
��Ͳ�Ŷ�Ğů�ĞƋƵŝƉŽ�ĚĞ�ƚƌĂďĂũŽ͕�͎ŚĂƐ�ǀŝǀŝĚŽ�ĐŽŶĨůŝĐƚŽƐ�Ž�ƐŝƚƵĂĐŝŽŶĞƐ�ĐŽŵƉůŝĐĂĚĂƐ�ĚĞ�ĐĂƌĄĐƚĞƌ�
ĞŵŽĐŝŽŶĂů͍�͎WŽĚƌşĂƐ�ƉŽŶĞƌ�ĂůŐƷŶ�ĞũĞŵƉůŽ͍�
͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙
͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙�
͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙
͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙�
�
�
EŽƌŵĂůŵĞŶƚĞ͕�ĐƵĂŶĚŽ�ǀŝǀĞƐ�ƵŶ�ĐŽŶĨůŝĐƚŽ͘͘͘�;ƉƵĞĚĞƐ�ŵĂƌĐĂƌ�ŵĄƐ�ĚĞ�ƵŶĂ�ŽƉĐŝſŶͿ�

o� ^ŽǇ�ĐĂƉĂǌ�ĚĞ�ƐĂďĞƌ�ƋƵĠ�ƐŝĞŶƚŽ�ĞǆĂĐƚĂŵĞŶƚĞ͘�
o� ^ŽǇ�ĐĂƉĂǌ�ĚĞ�ĞǆƉƌĞƐĂƌ�ĐſŵŽ�ŵĞ�ƐŝĞŶƚŽ͘��
o� ^ŽǇ�ĐĂƉĂǌ�ĚĞ�ĞƐĐƵĐŚĂƌ�Ăů�ŽƚƌŽ�ƐŝŶ�;ƉƌĞͿũƵǌŐĂƌ͘��
o� ^ŽǇ�ĐĂƉĂǌ�ĚĞ�ƉŽŶĞƌŵĞ�ĞŶ�Ğů�ůƵŐĂƌ�ĚĞů�ŽƚƌŽ͘��
o� WƵĞĚĞ�ƉĞŶƐĂƌ�ĂŶƚĞƐ�ĚĞ�ĂĐƚƵĂƌ͘��
o� DĞ�ƉƵĞĚĞ�ůĂ�ŝŵƉƵůƐŝǀŝĚĂĚ͘��

�
�
�ŶƚĞ�ƵŶ�ĐŽŶĨůŝĐƚŽ͕�ƚƵ�ƌĞĂĐĐŝſŶ�ĞƐ͘͘͘�;ƉƵĞĚĞƐ�ŵĂƌĐĂƌ�ŵĄƐ�ĚĞ�ƵŶĂ�ŽƉĐŝſŶͿ�

o� /ŶƚĞŶƚĂƌ�ƌĞƐŽůǀĞƌůŽ�ůŽ�ĂŶƚĞƐ�ƉŽƐŝďůĞ͘��
o� �ĞũĂƌ�ƋƵĞ�ƉĂƐĞ�ƵŶ�ƚŝĞŵƉŽ�ĂŶƚĞƐ�ĚĞ�ĂďŽƌĚĂƌůŽ͘��
o� �ĞũĂƌ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƐŽůƵĐŝŽŶĞ�ƐŽůŽ�;ǇŽ�ŶŽ�ĂĐƚƷŽ͕�Ɛŝ�Ğů�ŽƚƌŽ�ůŽ�ŚĂĐĞ͕�ƌĞĂĐĐŝŽŶŽͿ͘��

�
�
^ŝ�ƚĞ�ƉŝĚĞŶ�ĂůŐŽ�ƋƵĞ�ŶŽ�ƋƵŝĞƌĞƐ�ŚĂĐĞƌ͕�͎ĞƌĞƐ�ĐĂƉĂǌ�ĚĞ�ĚĞĐŝƌ�EK͍�

o� ^ş�
o� EŽ�
o� ��ǀĞĐĞƐ�

�
�
͎dĞ�ŐƵƐƚĂƌşĂ�ĚŝƐƉŽŶĞƌ�ĚĞ�ŵĄƐ�ŚĞƌƌĂŵŝĞŶƚĂƐ�ƉĂƌĂ�ŐĞƐƚŝŽŶĂƌ�ŵĞũŽƌ�ůĂ�ĐŽŵƵŶŝĐĂĐŝſŶ�Ǉ�ƌĞůĂĐŝſŶ�
ĐŽŶ�ůŽƐ�ƵƐƵĂƌŝŽƐ�ĚĞů���^�W͍�

o� ^ş�
o� EŽ�
o� ��ǀĞĐĞƐ�

�
�
� �
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'ZhWK����D��Z�^�Ͳ��E�h�^d���s�>h��/ME��KEd/Eh��;ƐĞƐŝſŶ�ϯͿ�
�

^ĞŵĂŶĂƐ�ϭͲϯ�ʹ�sşĚĞŽƐ�ƐĞŵĂŶĂůĞƐ�
�
��ͲdĞ�ŚĂŶ�ƉĂƌĞĐŝĚŽ�ŝŶƚĞƌĞƐĂŶƚĞƐ�
�
�
�
�
�
��Ͳ�ů�ĐŽŶƚĞŶŝĚŽ�ĞƌĂ�ĨĄĐŝů�ĚĞ�ĞŶƚĞŶĚĞƌ�
�
�
�
�
�
��Ͳ>Ă�ĚƵƌĂĐŝſŶ�ƚĞ�ŚĂ�ƉĂƌĞĐŝĚŽ�
�
�
�
�
�
�
^ĞŵĂŶĂƐ�ϭͲϯ�ʹ��ŶĐƵĞŶƚƌŽ�ǀŝƌƚƵĂů�
�
��ͲdĞ�ŚĂ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽ�ŝŶƚĞƌĞƐĂŶƚĞ�
�
�
�
�
�
��Ͳ>ĂƐ�ĂĐƚŝǀŝĚĂĚĞƐ�ƚĞ�ŚĂŶ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽ�ĂĚĞĐƵĂĚĂƐ�ƉĂƌĂ�ƚƌĂďĂũĂƌ�ůŽƐ�ƚĞŵĂƐ�ĚĞ�ůĂ�ƐĞƐŝſŶ͘��
�
�
�
�
�
��Ͳ�ů�ĞŶĐƵĞŶƚƌŽ�ŚĂ�ƐŝĚŽ�ĄŐŝů�Ǉ�ĂŵĞŶŽ�
�
�
�
�
�
�
�



�
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�
��Ͳ^Ğ�ŚĂ�ŐĞŶĞƌĂĚŽ�ƵŶ�ĞŶƚŽƌŶŽ�ĚĞ�ĐŽŶĨŝĂŶǌĂ�Ǉ�ĐŽŵƉůŝĐŝĚĂĚ�ĞŶ�Ğů�ƋƵĞ�ƚĞ�ŚĂƐ�ƐĞŶƚŝĚŽ�ĐſŵŽĚĂ͘��
�
�
�
�
�
��Ͳ,ĂƐ� ĂĚƋƵŝƌŝĚŽ� ŶƵĞǀĂƐ� ŚĞƌƌĂŵŝĞŶƚĂƐ� Ǉ� ƌĞĐƵƌƐŽƐ� ƷƚŝůĞƐ� ƉĂƌĂ� ĞŶƚĞŶĚĞƌ� Ǉ� ŐĞƐƚŝŽŶĂƌ� ƚƵƐ�
ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ�Ǉ�ůĂƐ�ĚĞ�ůŽƐ�ĚĞŵĄƐ�
�
�
�
�
�
�
��ͲKďƐĞƌǀĂĐŝŽŶĞƐ�ƋƵĞ�ƚĞ�ŐƵƐƚĂƌşĂ�ƌĞĂůŝǌĂƌ�

͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙
͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙
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