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ͳ��E��ͳ�KKW
ͳ���Z/>>�
ͳ���h>/
ͳ��KKW�/d�>/��^K�͘��KKW
Ͳ�'K'>/K
ͳ�'Z�E�ZK>K
ͳ�>�^d�D/Ehd��D�Z<�d
ͳ�DKE��>���/d�>/�
ͳ�W�>D
ͳ�^���,/d�>
ͳ�^��>����/Z
ͳ�^t'
ͳ�t�^d��t�d�,�Z

4*�3*/(3";*"/0
*/�.0%0�1"35*$0-"3&

ͳ��E�Z���^�'Z�
� ΆƉƌĞƐŝĚĞŶƚĞ��ŽŵŝƚĂƚŽ�dĞĐŶŝĐŽ�^ĐŝĞŶƟ�Į�ĐŽ
� ƉĞƌ�ů͛ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ůŽ�ƐǀŝůƵƉƉŽ
� ĚĞů�WƌŽŐƌĂŵŵĂ�ŶĂǌŝŽŶĂůĞ�Ěŝ�ƉƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ƌŝĮ�ƵƟ�͕
� DŝŶŝƐƚĞƌŽ�ĚĞůů �͛ŵďŝĞŶƚĞ·
ͳ��EdKE/K�&�K>�
� ΆƉƌĞƐŝĚĞŶƚĞ�ĚĞůů͛/ƐƟ�ƚƵƚŽ�/ƚĂůŝĂŶŽ
� /ŵďĂůůĂŐŐŝŽ�Ğ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůĞ
� �ŵďŝĞŶƚĞ͕�&ŽŽĚ�ƉĂĐŬĂŐŝŶŐ
� Ğ�^ƵƉƉůǇ��ŚĂŝŶ�Ěŝ��ŝĚĞƉŝ·
ͳ��>�^^�E�Z��'�Z>/�ΆŐŝŽƌŶĂůŝƐƚĂ·
ͳ�'/KZ'/��Z�D���/Kdd/
ͳ�D�Z�K�^��,�d
� ΆĚŝƌĞƩ�ŽƌĞ�ĚĞůů͛/ƐƟ�ƚƵƚŽ�/ƚĂůŝĂŶŽ
� /ŵďĂůůĂŐŐŝŽ·
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Ϭϲ��WƌĞĨĂǌŝŽŶĞ�
Ϭϳ��WƌĞŵĞƐƐĂ�
Ϭϴ��DŝŶŝ�'ůŽƐƐĂƌŝŽ�

��W/dK>K�ϭ� �
ϬϬ���ŽŵĞ�ƐĂƌĞďďĞ�ŝů�ŵŽŶĚŽ�ƐĞŶǌĂ�ŝů�ƉĂĐŬĂŐŝŶŐ�
ϭϬ��&ĂŶƚĂĮ�ĐƟ�ŽŶ�ĞĚ�ĞĐŽƌĞĂůŝƚǇ
ϭϭ��ZŽŵƉĞƌĞ�ůĞ�ƐĐĂƚŽůĞ
ϭϮ���ŝƐŝŵďĂůůŝĂŵŽĐŝ
ϭϮ��>Ă�ƐƉĞƐĂ�ĚŝǀĞŶƚĂ�ƵŶ͛ŝŵƉƌĞƐĂ
ϭϯ��>͛ ŝŵďĂůůĂŐŐŝŽ�ğ�ŵŝŽ�Ğ�ŵĞ�ůŽ�ŐĞƐƟ�ƐĐŽ�ŝŽ
ϭϰ��^ďĂůůĂƟ��ŽƌŐĂŶŝǌǌĂƟ�
ϭϱ���ŝ�ďĂƐƚĂŶ�ƉŽĐŚĞ�ďƌŝĐŝŽůĞ
ϭϲ��DĞ�ůŽ�ĨĂĐĐŝŽ�ĚĂ�ŵĞ
ϭϴ��WƌĞĐĂƵǌŝŽŶŝ�Ğ�ĂǀǀĞƌƚĞŶǌĞ
ϭϴ��>͛ ŝŵďĂůůĂŐŐŝŽ�ŝŶǀŝƐŝďŝůĞ
ϮϬ���ŝůĞŵŵĂ�ĐĂƌƚĂ�ŝŐŝĞŶŝĐĂ
Ϯϭ��>ŽƩ�Ă�ĐŽŶƚƌŽ�ŝů�ƚĞŵƉŽ
ϮϮ��Wŝƶ�ĐŽŶĨĞǌŝŽŶĞ͕�ŵĞŶŽ�ďŝĚŽŶĞ
Ϯϰ���ĂŶĚŽ�Ăůů Ğ͛Ɵ�ĐŚĞƩ�Ă
Ϯϱ��EŽŶ�Đŝ�ƌĞƐƚĂ�ĐŚĞ�ŝů�ĐŚŝůŽŵĞƚƌŽ�ǌĞƌŽ

��W/dK>K�Ϯ
ϬϬ��WĂĐŬĂŐŝŶŐ�Ğ�ƐƉƌĞĐŚŝ�ŶĞů�ĐĂƌƌĞůůŽ�ĚĞůůĂ�ƐƉĞƐĂ
Ϯϵ��>Ă�ƉĂƌŽůĂ�Ă�ŶŽŝ�ĐŽŶƐƵŵĂƚŽƌŝ
Ϯϵ���ĐƋƵŝƐƟ��Ăůů͛ŝƚĂůŝĂŶĂ�
ϯϬ��DŝŶŝ�Ž�ŵĂǆŝ͍
ϯϬ��WĂĐŬĂŐŝŶŐ�ĚĂ�ďƵƩ�ĂƌĞ
ϯϬ��^ƵƉĞƌŇ�ƵŽ�ƉĞƌ�ƉŽĐŚŝ
ϯϭ��DŽƌĂůĞ�ĚĞůůĂ�ƐĐĂƚŽůĂ͙

��W/dK>K�ϯ
ϬϬ��/ů�ƉĂĐŬĂŐŝŶŐ͕�ƋƵĞƐƚŽ�;ƐͿĐŽŶŽƐĐŝƵƚŽ
ϯϯ��>͛ ŝŵďĂůůĂŐŐŝŽ�ƚƌĂƐǀĞƌƐĂůĞ�
ϯϯ��W�ĐŽŵĞ�ƉĂĐŬĂŐŝŶŐ
ϯϰ��/�ĐŽŵĞ�ŝŵďĂůůĂŐŐŝŽ
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ϯϰ��WĂĐĐŚŝ�ƉĞƌ�ůĞŐŐĞ
ϯϱ��EŽŶ�ƐŽůŽ�ƵŶ�ŝŶǀŽůƵĐƌŽ
ϯϲ��>Ă�ĨŽƌŵƵůĂ�ĚĞů�ƉĂĐŬĂŐŝŶŐ
ϯϴ��/ů�ƉƌŽĚŽƩ�Ž�ğ�ŝŵďĂůůĂƚŽ

��W/dK>K�ϰ
ϬϬ��/ů�ƉĂĐŬĂŐŝŶŐ�ĂŶƟ��ƐƉƌĞĐŽ
ϰϬ��>Ă�ŵŽŶƚĂŐŶĂ�ĚĞŐůŝ�ƐƉĞƌƉĞƌŝ
ϰϭ���Śŝ�ƐƉƌĞĐĂ�Ěŝ�Ɖŝƶ͍
ϰϭ��dƌĂ�ĨĂďďƌŝĐĂ�Ğ�ĨĂƩ�ŽƌŝĂ
ϰϮ��>Ă�ŐƌĂŶĚĞ�Ğ�ƉŝĐĐŽůĂ�ĚŝƐƚƌŝďƵǌŝŽŶĞ
ϰϯ��tĂƐƟ�ŶŐ�ŚŽŵĞ
ϰϯ��^ĂǀĞ�ĨŽŽĚ
ϰϯ��/ŵƉĂƩ�Ž�ĂŵďŝĞŶƚĂůĞ͗�ů Ă͛ůŝŵĞŶƚŽ�ǀĂůĞ�ŝů�ƋƵĂĚƌƵƉůŽ
� ĚĞů�ƐƵŽ�ŝŵďĂůůĂŐŐŝŽ
ϰϰ���ĐŽ�ƉĂĐŬĂŐŝŶŐ
ϰϲ��'ƌĂŶĂƌŽůŽ͘�WĂĐŬ�ĨĂĐƚŽƌ
ϰϴ��^ĞĂůĞĚ��ŝƌ͘ �/ů�ƉƌŽƐĐŝƵƩ�Ž�ŶĞů�ƐĂĐĐŽ
ϰϵ���ĂƌŝůůĂ͘�>Ğ�ŵĞƌĞŶĚŝŶĞ�ƐĂůǀĂ�ƐƉƌĞĐŽ
ϱϭ��>Ă�ĐŚŝĂŵĂŶŽ�ƐŚĞůĨ�ůŝĨĞ
ϱϭ���ĂƵůŝ͘�hŶĂ�ŵĞƌĞŶĚĂ�ƉĞƌ�Őůŝ�hƐĂ
ϱϮ��^ĂĐĐŚŝƚĂů͘�/ů�ƉƌŽƐĐŝƵƩ�Ž�ĐŽƩ�Ž�ƚĞŵĞ�ŝ�ƌĂŐŐŝ�ƵůƚƌĂǀŝŽůĞƫ��
ϱϮ��DŽŶĚĞůĞǌ�/ƚĂůŝĂ͘�DĞŶŽ�ƐƉƌĞĐŚŝ�ĐŽŶ�ŝů�ŶƵŽǀŽ�ĞƐƉŽƐŝƚŽƌĞ
ϱϯ��KĐĐŚŝŽ�Ăůů͛ĞƟ�ĐŚĞƩ�Ă
ϱϯ��^ŵĂůů�Ž�ĞǆƚƌĂ�ůĂƌŐĞ͍
ϱϰ��ZŝĐĞƌĐĂ�ĐŽŶƟ�ŶƵĂ
ϱϱ��'ŽŐůŝŽ͘�>͛ĂĚĞƐŝǀŽ�ĂŶƟ��ƌĂĚŝĐĂůŝ
ϱϲ���KKW�/ƚĂůŝĂ͘�WĂĐŬĂŐŝŶŐ�ƉƌŽƚĂŐŽŶŝƐƚĂ�ĚĞůů͛ZΘ�
ϱϳ��ůů�ƉĂĐŬĂŐŝŶŐ�ĚĞů�ĨƵƚƵƌŽ

��W/dK>K�ϱ
ϬϬ��^ƚƌĂƚĞŐŝĞ�ĚŽŵĞƐƟ�ĐŚĞ
ϱϵ��^ƉƌĞĐŽ�ŝŶ�ĐƵĐŝŶĂ͕�ƉŽǀĞƌƚă�ǀŝĐŝŶĂ
ϱϵ��DŽƐƐĂ�ŶƵŵĞƌŽ�ƵŶŽ͗�ůĂ�ƐƉĞƐĂ�ŝŶƚĞůůŝŐĞŶƚĞ
ϲϬ��DŽƐƐĂ�ŶƵŵĞƌŽ�ĚƵĞ͗�ŝů�ŵĞƚŽĚŽ�Į�ĨŽ
ϲϬ��DŽƐƐĂ�ŶƵŵĞƌŽ�ƚƌĞ͗�ŽĐĐŚŝŽ�Ăů�ƉĂĐŬĂŐŝŶŐ
ϲϬ��DŽƐƐĂ�ŶƵŵĞƌŽ�ƋƵĂƩ�ƌŽ͗�ůĂ�ŐĞŽŵĞƚƌŝĂ�ĚĞů�ĨƌŝŐŽ
ϲϭ��DŽƐƐĂ�ŶƵŵĞƌŽ�ĐŝŶƋƵĞ͗�ůĂ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞů�ĨƌĞĞǌĞƌ
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ϲϭ��DŽƐƐĂ�ŶƵŵĞƌŽ�ƐĞŝ͗�ů Ă͛ǀĂŶǌŽ�ğ�ƐĞƌǀŝƚŽ
ϲϭ��DŽƐƐĂ�ŶƵŵĞƌŽ�ƐĞƩ�Ğ͗�ů͛ŽĐĐŚŝŽ�ǀƵŽůĞ�ůĂ�ƐƵĂ�ƉĂƌƚĞ

�>>�'�dK�ϭ
ϬϬ���ƐĞŵƉŝ�Ěŝ�ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�ĂŵďŝĞŶƚĂůĞ
� Ěŝ�ƉƌŽĚŽƫ���ĂůŝŵĞŶƚĂƌŝ�ŝŵďĂůůĂƟ�
ϲϮ��>͛ ŝŵƉƌŽŶƚĂ�ĂŵďŝĞŶƚĂůĞ
ϲϮ���ĂƌŝůůĂ͘�WĂƐƚĂ�Ěŝ�ƐĞŵŽůĂ�Ěŝ�ŐƌĂŶŽ�ĚƵƌŽ
ϲϮ���ĂƌŝůůĂ͘�ZĂŐƶ�ĂůůĂ�ďŽůŽŐŶĞƐĞ
ϲϯ��'ƌĂŶĂƌŽůŽ͘�>ĂƩ�Ğ�ĨƌĞƐĐŽ�ƉĂƐƚŽƌŝǌǌĂƚŽ�ĂůƚĂ�ƋƵĂůŝƚă
� ĐŽŶĨĞǌŝŽŶĂƚŽ�ŝŶ�ďŽƫ��ŐůŝĞ�Ěŝ�ƉĞƚ�Ěŝ�ĚŝǀĞƌƐĂ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶĞ
ϲϰ��'ƌĂŶĂƌŽůŽ͘�WĂŶŶĂ�ĂůƚĂ�ĚŝŐĞƌŝďŝůŝƚă��ĐĐĂĚŞ�ƐĞŶǌĂ�ůĂƩ�ŽƐŝŽ
ϲϰ��'ƌĂŶĂƌŽůŽ͘�zŽŐƵƌƚ�ĐƌĞŵŽƐŽ�Ğ�ůĂƩ�Ğ�ĨƌĞƐĐŽ�ĂůƚĂ�ƋƵĂůŝƚă
ϲϰ��/ŶĂůĐĂ͘�,ĂŵďƵƌŐĞƌ�DŽŶƚĂŶĂ�ƐƵƌŐĞůĂƚĂ�ĚĂ�ϭϬ�ƉĞǌǌŝ
ϲϱ���ŽŶĐůƵƐŝŽŶŝ

�>>�'�dK�Ϯ
� ůů�ƌĞĐƵƉĞƌŽ�Ğ�ŝů�ƌŝĐŝĐůŽ�ĚĞŝ�ƌŝĮ�ƵƟ�
� Ěŝ�ŝŵďĂůůĂŐŐŝŽ�ŝŶ�/ƚĂůŝĂ
ϲϲ��>ĞŐŐĞŶĚĞ�ŵĞƚƌŽƉŽůŝƚĂŶĞ
ϲϲ��/ů�ƉĞƐŽ�ĚĞŝ�ƌŝĮ�ƵƟ��Ěŝ�ŝŵďĂůůĂŐŐŝŽ
ϲϲ���Śŝ�ŝŶƋƵŝŶĂ�ƉĂŐĂ
ϲϳ��/ů�ƐŝƐƚĞŵĂ��ŽŶĂŝ
ϲϳ��/ƚĂůŝĂ�ĐĂŵƉŝŽŶĞ�Ěŝ�ƌĞĐƵƉĞƌŽ�Ğ�ƌŝĐŝĐůŽ
� ĚĞŝ�ƌŝĮ�ƵƟ��Ěŝ�ŝŵďĂůůĂŐŐŝŽ

�>>�'�dK�ϯ
� >ĞŐŐĞ�ϭϵ�ĂŐŽƐƚŽ�ϮϬϭϲ͕�Ŷ͘�ϭϲϲ
ϲϵ���ŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶŝ�ĐŽŶĐĞƌŶĞŶƟ��ůĂ�ĚŽŶĂǌŝŽŶĞ
� Ğ�ůĂ�ĚŝƐƚƌŝďƵǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƉƌŽĚŽƫ���ĂůŝŵĞŶƚĂƌŝ�Ğ�ĨĂƌŵĂĐĞƵƟ�Đŝ
� Ă�Į�Ŷŝ�Ěŝ�ƐŽůŝĚĂƌŝĞƚă�ƐŽĐŝĂůĞ�Ğ�ƉĞƌ�ůĂ�ůŝŵŝƚĂǌŝŽŶĞ
� ĚĞŐůŝ�ƐƉƌĞĐŚŝ
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ɷ� �Ăƌŝ� >ĞƩ�Žƌŝ͕� ĚĞƐŝĚĞƌŽ� ĞƐƉƌŝŵĞƌĞ� ƵŶ� ƌŝŶŐƌĂǌŝĂŵĞŶƚŽ�
Ăůů͛/ƐƟ�ƚƵƚŽ�/ƚĂůŝĂŶŽ�/ŵďĂůůĂŐŐŝŽ�ĐŚĞ�ĐŽŶ�ƋƵĞƐƚŽ�ĚŽĐƵŵĞŶƚŽ�
Đŝ�ƉƌĞƐĞŶƚĂ�ĐŽŶ�ƐĞŵƉůŝĐŝƚă� ůĂ�ƌĞůĂǌŝŽŶĞ�ĐŚĞ� ůĞŐĂ� ůŽ�ƐƉƌĞĐŽ�
ĂůŝŵĞŶƚĂƌĞ�ĂůůĂ�ƐĂůǀĂŐƵĂƌĚŝĂ�ĚĞůů �͛ŵďŝĞŶƚĞ͘

WĞƌ� ƋƵĂŶƚŽ� ƉŽƐƐĂ� ƐĞŵďƌĂƌĞ� ƐƚƌĂŶŽ͕� ďƵƩ�ĂƌĞ� ĐŝďŽ� ƐĐĂĚƵƚŽ�
ŶŽŶ�ğ�ŝŶŝŶŇ�ƵĞŶƚĞ�ƉĞƌ�ů �͛ŵďŝĞŶƚĞ͘�/ŶĨĂƫ��͕�ĂŶĐŚĞ�ŝ�ƌŝĮ�ƵƟ��ĂůŝͲ
ŵĞŶƚĂƌŝ�ŶĞĐĞƐƐŝƚĂŶŽ�Ěŝ�ƵŶĂ�ŐĞƐƟ�ŽŶĞ�ĐŚĞ�ŵŝƌŝ�Ăů�ƌĞĐƵƉĞƌŽ�
ĐŽŶ�ŝů�ŵŝŶŽƌĞ�ŝŵƉĂƩ�Ž�ĂŵďŝĞŶƚĂůĞ�ƉŽƐƐŝďŝůĞ͘

DĂ�ůĂ�ƉƵďďůŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĞǀŝĚĞŶǌŝĂ�ĐŚĞ�ƉĞƌ�ƉƌŽĚƵƌƌĞ�ƵŶ�ĂůŝŵĞŶͲ
ƚŽ� Ɛŝ� ŐĞŶĞƌĂ� ƵŶ� ŝŵƉĂƩ�Ž� ĂŵďŝĞŶƚĂůĞ� Ɖŝƶ� ŐƌĂŶĚĞ�Ěŝ� ƋƵĞůůŽ�
ŶĞĐĞƐƐĂƌŝŽ�Ăů�ƐƵŽ�ƌĞĐƵƉĞƌŽ͘�

WƌŽƉƌŝŽ� Ă� ƋƵĞƐƚŽ� ƉƵŶƚŽ� ĚĞů� ƌĂŐŝŽŶĂŵĞŶƚŽ� Ɛŝ� ŝŶƐĞƌŝƐĐĞ� ŝů�
ƉĂĐŬĂŐŝŶŐ͘��ƐƐŽ�ŝŶĨĂƫ���ĐŽŶƚƌŝďƵŝƐĐĞ�Ă�ƉƌŽƚĞŐŐĞƌĞ�Ğ�ĐŽŶƐĞƌͲ
ǀĂƌĞ� ů Ă͛ůŝŵĞŶƚŽ� ŶĞů� ƚĞŵƉŽ� Ğ� ŶĞůůŽ� ƐƉĂǌŝŽ� ĂƵŵĞŶƚĂŶĚŽ� ůĂ�
ƉƌŽďĂďŝůŝƚă�ĐŚĞ�ƐŝĂ�ĂƐƐƵŶƚŽ͘��ŽƐŞ�ĨĂĐĞŶĚŽ͕�ĞǀŝƚĂ�ĐŚĞ�ů͛ŝŵƉĂƚͲ
ƚŽ�ĂŵďŝĞŶƚĂůĞ�ĐŚĞ�Őŝă�Đ͛ğ�ƐƚĂƚŽ�ƐŝĂ�ƐƚĂƚŽ�ŝŶƵƟ�ůĞ͘

�ů� ĐŽŶƚƌĂƌŝŽ͕�ƋƵĂŶĚŽ�ƵŶ�ĂůŝŵĞŶƚŽ�ǀĂ�ƉĞƌƐŽ͕�ŶŽŶŽƐƚĂŶƚĞ� ŝů�
ƉĂĐŬĂŐŝŶŐ� ĂďďŝĂ� ƐǀŽůƚŽ� ĐŽƌƌĞƩ�ĂŵĞŶƚĞ� ŝů� ƐƵŽ� ĐŽŵƉŝƚŽ͕� Ɛŝ�
ƐƉƌĞĐĂ� ƵŶĂ� ĨŽŶƚĞ� ǀŝƚĂůĞ� Ğ� ů͛ŝŵƉĂƩ�Ž� ĂŵďŝĞŶƚĂůĞ� ĚĞůůĂ� ƐƵĂ�
ƉƌŽĚƵǌŝŽŶĞ�ĚŝǀĞŶƚĂ�ƉĞƌ�ĐĞƌƚŽ�ƉĂƌĂĚŽƐƐĂůĞ͘

�ƌĞĚŽ� ĐŚĞ� ƵŶĂ� ŵĂŐŐŝŽƌĞ� ĂƩ�ĞŶǌŝŽŶĞ� ĂůůĂ� ƌŝĚƵǌŝŽŶĞ� ĚĞŐůŝ�
ƐƉƌĞĐŚŝ� ĂůŝŵĞŶƚĂƌŝ� ƐŝĂ� ŝŶĚŝĐĞ� Ěŝ� ƵŶĂ� ƋƵĂůŝƚă� ĚĞůůĂ� ǀŝƚĂ� Ɖŝƶ�
ƐŽƐƚĞŶŝďŝůĞ�Ğ�ƌŝƚĞŶŐŽ�ĐŚĞ͕�ĂŶĐŚĞ�ĂůůĂ�ůƵĐĞ�Ěŝ�ƋƵĞƐƚĂ�ƉƵďďůŝͲ
ĐĂǌŝŽŶĞ͕� ŝů� ƉĂĐŬĂŐŝŶŐ� ƐŝĂ� ĚĂ� ŝŶƐĞƌŝƌĞ� ƚƌĂ� Őůŝ� ƐƚƌƵŵĞŶƟ�� ĐŚĞ�
ƉĞƌƐĞŐƵŽŶŽ�ůŽ�ƐĐŽƉŽ͘

KŶŽƌĞǀŽůĞ
�ĂƌďĂƌĂ��ĞŐĂŶŝ
^ŽƩ�ŽƐĞŐƌĞƚĂƌŝŽ�Ăůů �͛ŵďŝĞŶƚĞ
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ɷ�YƵĞƐƚŽ� ĚŽĐƵŵĞŶƚŽ� ǀƵŽůĞ� ĞƐƐĞƌĞ� ƵŶ� ĐŽŶƚƌŝͲ
ďƵƚŽ�Ěŝ� ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶŝ�Ğ�ƐĂƉĞƌŝ� ŝŶ�ƉŝůůŽůĞ�ƉĞƌ�ƚƵƚͲ
Ɵ�� ĐŽůŽƌŽ� ĐŚĞ�ĂďďŝĂŶŽ� ůĂ� ĐƵƌŝŽƐŝƚă�Ěŝ� ĐŽŶŽƐĐĞƌĞ�
ŵĞŐůŝŽ� ŝů�ƉĂĐŬĂŐŝŶŐ� ;Ž� ŝŵďĂůůĂŐŐŝŽͿ�ĚĞƐƟ�ŶĂƚŽ�Ă�
ĐŽŶƚĞŶĞƌĞ�ƵŶ�ĂůŝŵĞŶƚŽ�ƐŽůŝĚŽ�Ž�ůŝƋƵŝĚŽ͘

sƵŽůĞ�ĂŶĐŚĞ�ĨĂƌ�ĐŽŵƉƌĞŶĚĞƌĞ͕�Ğ�ƐĞ�ƉŽƐƐŝďŝůĞ�ĨĂƌ�
ĂƉƉƌĞǌǌĂƌĞ͕� ĐŚĞ� ŝů� ƉĂĐŬĂŐŝŶŐ� ĂůŝŵĞŶƚĂƌĞ� ğ� ƵŶŽ�
ƐƚƌƵŵĞŶƚŽ� ƐƚƌĂƚĞŐŝĐŽ� ƉĞƌ� ĞǀŝƚĂƌĞ� ůĞ� ƉĞƌĚŝƚĞ� Ğ�
Őůŝ� ƐƉƌĞĐŚŝ� Ěŝ� ĂůŝŵĞŶƟ�͘�YƵĞƐƚŽ�ğ� ŝŶĨĂƫ��� ŝů� ƌƵŽůŽ�
ƉƌŝŶĐŝƉĞ�ĐŚĞ�ŝů�ƉĂĐŬĂŐŝŶŐ�ĂůŝŵĞŶƚĂƌĞ�ĚĞǀĞ�ƐĂƉĞƌ�
ƐǀŽůŐĞƌĞ�ŝŶ�ƐŝŵďŝŽƐŝ�ĐŽŶ�ƵŶ�ĐŽŶƚĞŶƵƚŽ�ĐŚĞ�ğ�ƚƌĂ�
ŝ� Ɖŝƶ� ĞƐƐĞŶǌŝĂůŝ� ƉĞƌ� ů͛ƵŵĂŶŝƚă͕� ĞƐƐĞŶĚŽ� ƐƚƌĞƩ�ĂͲ
ŵĞŶƚĞ�ĐŽƌƌĞůĂƚŽ�ĂůůĂ�ĐĂƉĂĐŝƚă�Ěŝ�ǀŝƚĂ͘

^ŽŶŽ�ƐƚĂƚŽ� ŝů�ƉƌŽŵŽƚŽƌĞ�Ěŝ�ƋƵĞƐƚŽ� ůĂǀŽƌŽ͕� ŝŶŽůͲ
ƚƌĞ͕� ƉĞƌĐŚĠ� ƐŽŶŽ� ĨŽƌƚĞŵĞŶƚĞ� ĐŽŶǀŝŶƚŽ� ĐŚĞ� ƐŝĂ�
ŶĞĐĞƐƐĂƌŝŽ�ĐŽŶƚƌĂƐƚĂƌĞ� ůĞ� ŝŶŐĞŶƟ��ƉĞƌĚŝƚĞ�Ěŝ�ĂůŝͲ
ŵĞŶƟ��ĐŚĞ�ĂŶĐŽƌĂ�ŽŐŐŝ�ƐŽŶŽ�ƉƌĞƐĞŶƟ��ĂŶĐŚĞ�ŶĞů�
ŶŽƐƚƌŽ�WĂĞƐĞ�Ğ�ĐŚĞ�ŝŶ�ƋƵĞƐƚ͛ĂŵďŝƚŽ�ŝů�ƉĂĐŬĂŐŝŶŐ�
ƉƵž�ĂŝƵƚĂƌĞ�Ăů�ĐŽŶƐĞŐƵŝŵĞŶƚŽ�ĚĞŝ�ƌŝƐƵůƚĂƟ�͘
hŶ�ƉƵŶƚŽ�Ěŝ�ƉĂƌƚĞŶǌĂ͕�ƋƵŝŶĚŝ͕�ĚĂ�ĐƵŝ�ĨĂƌ�ƐĐĂƚƵƌŝƌĞ�
ƌŝŇ�ĞƐƐŝŽŶŝ�ĞĚ�ŝĚĞĞ͘��ŝž�ƉĞƌ�ŵŽƟ�ǀĂǌŝŽŶŝ�ĞƟ�ĐŚĞ͕�Ěŝ�
ƌŝƐƉĞƩ�Ž�ĚĞůů͛ĂŵďŝĞŶƚĞ�Ğ�Ɖŝƶ�ŝŶ�ŐĞŶĞƌĂůĞ�Ěŝ�ƐŽƐƚĞͲ
Ŷŝďŝůŝƚă͕�ĂŶĐŚĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĐĂ͕�ĐŚĞ�ĐƌĞĚŽ�ƵŶĂ�ƐŽĐŝĞͲ
ƚă�ĂďďŝĂ�ŝů�ĚŽǀĞƌĞ�Ěŝ�ƉĞƌƐĞŐƵŝƌĞ͘

>͛ĞƐƉĞƌŝĞŶǌĂ�ůĂǀŽƌĂƟ�ǀĂ�ŵŝ�ŚĂ�ƉĞƌŵĞƐƐŽ�Ěŝ�ǀĞƌŝĮ�Ͳ
ĐĂƌĞ�ĐŚĞ�ŝů�ƉĂĐŬĂŐŝŶŐ�ĚĞŐůŝ�ĂůŝŵĞŶƟ��ğ�ƵŶĂ�ĚĞůůĞ�
ƚĞĐŶŽůŽŐŝĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůŝ� ƉĞƌ� ĐŽŶƚƌĂƐƚĂƌŶĞ� ůĂ�ĚĞƉĞͲ
ƌŝďŝůŝƚă͘� DĂ� ğ� ĂŶĐŚĞ� ƵŶĂ� ĚĞůůĞ� ƚĞĐŶŽůŽŐŝĞ� ĨŽŶͲ
ĚĂŵĞŶƚĂůŝ�ƉĞƌ�ŝů�Ň�ƵƐƐŽ�ůŽŐŝƐƟ�ĐŽ�ĚĞŝ�Đŝďŝ�ǀĞƌƐŽ�ůĞ�
ĂƌĞĞ�ŝŶ�ĐƵŝ�Ɛŝ�ĐŽŶĐĞŶƚƌŝ�ƵŶĂ�ĚŽŵĂŶĚĂ͘
,Ž�ĂŶĐŚĞ�ĐĂƉŝƚŽ�ĐŚĞ͕�ƐŽƉƌĂƩ�ƵƩ�Ž�ƋƵĂŶĚŽ�ƵŶ�ĂůŝͲ
ŵĞŶƚŽ�ƐŝĂ�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂŶĞĂŵĞŶƚĞ�ŵŽůƚŽ�ĚĞƉĞƌŝͲ
ďŝůĞ�Ğ�Ěŝ�ĞůĞǀĂƚŽ�ǀĂůŽƌĞ�ŶƵƚƌŝǌŝŽŶĂůĞ͕�ğ�ƉĂƌƟ�ĐŽͲ

ůĂƌŵĞŶƚĞ�ǀĂŶƚĂŐŐŝŽƐŽ�ŝŶǀĞƐƟ�ƌĞ�ŶĞůůĞ�ƚĞĐŶŽůŽŐŝĞ�
ĐŚĞ�ůŽ�ƉƌĞƐĞƌǀŝŶŽ�Ğ�ůŽ�ƉƌŽƚĞŐŐĂŶŽ�ŝů�Ɖŝƶ�Ă�ůƵŶŐŽ�
ƉŽƐƐŝďŝůĞ� ƉĞƌĐŚĠ� Đŝž� ƌŝĚƵĐĞ� ůĂ� ƉƌŽďĂďŝůŝƚă� ĐŚĞ�
ǀĞŶŐĂ�ƉĞƌƐŽ�ƉƌŝŵĂ�Ěŝ�ĞƐƐĞƌĞ�ĨƌƵŝƚŽ͘�

/Ŷ�ŵŽĚŽ�ƐĞŵƉůŝĐĞ�Ğ�ƵŶ�ƉŽ͛�ƐĐŚĞƌǌŽƐŽ�ŝů�ƚĞƐƚŽ�Ěŝ�
ƋƵĞƐƚĂ� ƉƵďďůŝĐĂǌŝŽŶĞ� ǀƵŽůĞ� ĐŽŶĚƵƌƌĞ� ŝů� ůĞƩ�ŽͲ
ƌĞ͕�ƐŽƉƌĂƩ�ƵƩ�Ž�ƋƵĞůůŽ�͞ŶŽŶ�ĂĚĚĞƩ�Ž�Ăŝ�ůĂǀŽƌŝ͕͟ �Ă�
ĐĂƉŝƌĞ�ĐŽŵĞ�ƚƵƩ�Ž�Đŝž�ƐŝĂ�ƉŽƐƐŝďŝůĞ�Ğ�ƉĞƌĐŚĠ�ƐŝĂ�
ƵƟ�ůĞ͘���

WƵƌƚƌŽƉƉŽ͕�ƵŶĂ�ƉĂƌƚĞ�ŵŽůƚŽ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚĞ�Ěŝ�ƉĞƌͲ
ĚŝƚĞ� Ěŝ� ĂůŝŵĞŶƟ�� ĂǀǀŝĞŶĞ� ĚŽƉŽ� ů͛ĂĐƋƵŝƐƚŽ͕� Ăůů͛ŝŶͲ
ƚĞƌŶŽ� ĚĞůůĞ� ŵƵƌĂ� ĚŽŵĞƐƟ�ĐŚĞ͘� �ĞŶĐŚĠ� ƋƵĞƐƚĞ�
ƉĞƌĚŝƚĞ� Ž�ŵĞŐůŝŽ� ƋƵĞƐƟ�� ƐƉƌĞĐŚŝ� ƐŝĂŶŽ� ƌŝĐŽŶĚƵͲ
Đŝďŝůŝ͕�ŝŶ�ŵĂƐƐŝŵĂ�ƉĂƌƚĞ͕�ĂůůĂ�ŵŝŶŽƌĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶǌĂ�
ĐŚĞ�ǀŝĞŶĞ�ĂƩ�ƌŝďƵŝƚĂ�ĂŐůŝ�ĂůŝŵĞŶƟ��ŶĞůůĞ�ƐŽĐŝĞƚă�ŝŶ�
ĐƵŝ�ĞƐŝƐƚĂ�ƵŶĂ�ƐŽǀƌĂďďŽŶĚĂŶǌĂ͕�ƐĐŽƉƌŝƌĞƚĞ�ĐŚĞ�ŝů�
ƉĂĐŬĂŐŝŶŐ�ƉƵž�ĂŶĐŽƌĂ�ĞƐƐĞƌĞ�Ěŝ�ĂŝƵƚŽ͘

�Śŝ� ůĞŐŐĞƌă� ŝů� ĚŽĐƵŵĞŶƚŽ� Ͳ� Ğ�ŵŝ� ĂƵŐƵƌŽ� ƐŝĂŶŽ�
ŵŽůƟ�� Ͳ� Ăǀƌă� ŵŽĚŽ� Ěŝ� ǀĞĚĞƌĞ� ŝů� ƉĂĐŬĂŐŝŶŐ� ƉĞƌ�
ĂůŝŵĞŶƟ�� ƐŽƩ�Ž� ƵŶĂ� ŶƵŽǀĂ� Žƫ��ĐĂ͕� ƐĐŽƉƌĞŶĚŽ� ŝů�
͞ĚŝĞƚƌŽ�ůĞ�ƋƵŝŶƚĞ͟�ĨĂƩ�Ž�Ěŝ�ƉƌĂƟ�Đŝƚă͕�ƌŝĐĞƌĐĂ͕�ƚĞĐͲ
ŶŽůŽŐŝĂ͕� ƐŽƐƚĞŶŝďŝůŝƚă͕� Ğ� ƉŽƚƌă� ĐŽƐŞ� ƐƚƵƉŝƌƐŝ� ŶĞů�
ĐŽŶƐƚĂƚĂƌĞ�ƋƵĂŶƚŽ� ƐŝĂ�ŐƌĂŶĚĞ� ůĂ�ĚŝƐƚĂŶǌĂ� ƚƌĂ� ůĂ�
ƐƵĂ�ƌĞĂůĞ� ŝŵƉŽƌƚĂŶǌĂ�Ğ� ůĂ�ƉĞƌĐĞǌŝŽŶĞ�ĐŚĞ�Ɛŝ�ŚĂ�
ĚĞůůĂ�ƐƚĞƐƐĂ͘

�ƵŽŶĂ�ůĞƩ�ƵƌĂ

�ŶƚŽŶŝŽ�&ĞŽůĂ
WƌĞƐŝĚĞŶƚĞ
/ƐƟ�ƚƵƚŽ�/ƚĂůŝĂŶŽ�/ŵďĂůůĂŐŐŝŽ
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ɷ��ĂƉĂĐŝƚă�Ěŝ��ĂƌƌŝĞƌĂ�ĚĞůů͛ŝŵďĂůůĂŐŐŝŽ�
>͛ŝŶƐŝĞŵĞ� ĚĞůůĞ� ĐĂƌĂƩ�ĞƌŝƐƟ�ĐŚĞ� ĐŚĞ� ƌĞŶĚŽŶŽ� ƵŶ�
ƉĂĐŬĂŐŝŶŐ�ĐĂƉĂĐĞ�Ěŝ�ƐĞƉĂƌĂƌĞ�ƵŶ�ĂůŝŵĞŶƚŽ�ĚĂůů Ă͛ŵͲ
ďŝĞŶƚĞ͘
>Ă�ĐĂƉĂĐŝƚă�Ěŝ�ďĂƌƌŝĞƌĂ� Ɛŝ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĂ�ŶĞŝ� ĐŽŶĨƌŽŶƟ��
Ěŝ�Ɖŝƶ�ĨĞŶŽŵĞŶŝ͗�ďĂƌƌŝĞƌĂ�Ăŝ�ŐĂƐ͕�Ăů�ǀĂƉŽƌĞ�ĂĐƋƵĞŽ͕�
ĂůůĂ�ůƵĐĞ͕�ĞĐĐ͘
>Ă�ĐĂƉĂĐŝƚă�Ěŝ�ďĂƌƌŝĞƌĂ�ğ�ĐŽƌƌĞůĂƚĂ�ĐŽŶ�ůĂ�ĐĂƉĂĐŝƚă�Ěŝ�
ĐŽŶƐĞƌǀĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ĐĂƌĂƩ�ĞƌŝƐƟ�ĐŚĞ�Ěŝ�ƵŶ�ƉƌŽĚŽƩ�Ž�
ĂůŝŵĞŶƚĂƌĞ͕�ƋƵŝŶĚŝ�ĐŽŶ�ůĂ�ĚƵƌĂƚĂ�ĚĞůůĂ�ƐƵĂ�ǀŝƚĂ͘

ɷ��ĂƌƚĂ��Ɵ�ĐĂ�ĚĞů�WĂĐŬĂŐŝŶŐ�
�͛� ƵŶŽ� ƐƚƌƵŵĞŶƚŽ� Ěŝ� ƌŝŇ�ĞƐƐŝŽŶĞ� Ğ� Ěŝ� ŝŵƉĞŐŶŽ͘�
hŶ� ĚŽĐƵŵĞŶƚŽ� Ěŝ� ƉƌŝŶĐŝƉŝ� ĚĂ� ĐŽŶĚŝǀŝĚĞƌĞ� ƉĞƌ�
ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĂƌĞ�ŝů�ƉĂĐŬĂŐŝŶŐ�ǀĞƌƐŽ�ƵŶ�ĨƵƚƵƌŽ�Ɖŝƶ�
ĐŽŶƐĂƉĞǀŽůĞ�ƉĞƌ�ƵŶĂ�ĐƵůƚƵƌĂ�Ěŝ�ƐŝƐƚĞŵĂ�ƐĞŵƉƌĞ�
Ɖŝƶ�ƉƌŽĨŽŶĚĂ͘
/ŶƚĞŶĚĞ� ŵĞƩ�ĞƌĞ� ŝŶ� ƌĂƉƉŽƌƚŽ� ŽďďůŝŐŚŝ� Ğ� Ěŝƌŝƫ���
ĐŚĞ� ůĞŐĂŶŽ� ŝů� ŵŽŵĞŶƚŽ� ĚĞůůĂ� ƉƌŽĚƵǌŝŽŶĞ� ĐŽŶ�
ƋƵĞůůŽ�ĚĞůů͛ƵƟ�ůŝǌǌŽ�Ğ�ĚĞů�ĐŽŶƐƵŵŽ͕�ƐŽŐŐĞƫ���ĐŚĞ�
ƐŽŶŽ�ƉŽƌƚĂƚŽƌŝ�Ěŝ�ŽďďůŝŐŚŝ�Ğ�ƐŽŐŐĞƫ���ĐŚĞ�ŐŽĚŽŶŽ�
Ěŝ�Ěŝƌŝƫ���Ğ�ĂƐƉĞƩ�ĂƟ�ǀĞ͘

ɷ�&ƌƵŝƚŽƌĞ�;hƟ�ůŝǌǌĂƚŽƌĞ�Į�ŶĂůĞ͕��ŽŶƐƵŵĂƚŽƌĞͿ�
�ŽůƵŝ�ĐŚĞ�ĂĐƋƵŝƐƚĂ�ů͛ĂůŝŵĞŶƚŽ�ŝŵďĂůůĂƚŽ�;Ž�ĐŽŶĨĞͲ
ǌŝŽŶĂƚŽͿ�ƉĞƌ�ƉŽƚĞƌŶĞ�ĨƌƵŝƌĞ͘

ɷ�/ŵďĂůůĂŐŐŝŽ��ƫ��ǀŽ
�͛�ĚĞƐƟ�ŶĂƚŽ�Ă�ƉƌŽůƵŶŐĂƌĞ�ůĂ�ĐŽŶƐĞƌǀĂďŝůŝƚă�Ž�ŵĂŶͲ
ƚĞŶĞƌĞ� Ž� ŵŝŐůŝŽƌĂƌĞ� ůĞ� ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ� ĚĞŝ� ƉƌŽĚŽƫ���
ĂůŝŵĞŶƚĂƌŝ� ŝŵďĂůůĂƟ�͘��͛� ĐŽŶĐĞƉŝƚŽ� ŝŶ�ŵŽĚŽ�ĚĂ� ŝŶͲ
ĐŽƌƉŽƌĂƌĞ� ĚĞůŝďĞƌĂƚĂŵĞŶƚĞ� ĐŽŵƉŽŶĞŶƟ�� ĐŚĞ� ƌŝůĂͲ
ƐĐŝĂŶŽ�ƐŽƐƚĂŶǌĞ�ŶĞů�ƉƌŽĚŽƩ�Ž�ĂůŝŵĞŶƚĂƌĞ�ŝŵďĂůůĂƚŽ�
Ž�ŶĞů�ƐƵŽ�ĂŵďŝĞŶƚĞ͕�Ž�ůĞ�ĂƐƐŽƌďŽŶŽ�ĚĂŐůŝ�ƐƚĞƐƐŝ͘
Z�'K>�D�EdK�;��Ϳ�E͘�ϰϱϬͬϮϬϬϵ

.*/*�(-044"3*0

ɷ��ďŝƚƵĚŝŶŝ�Ěŝ�ĂĐƋƵŝƐƚŽ
ĚĞů�ƉƌŽĚŽƩ�Ž�ĂůŝŵĞŶƚĂƌĞ�ŝŵďĂůůĂƚŽ
>͛ŝŶƐŝĞŵĞ�ĚĞŝ�ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƟ��ĚĞůůĂ�ƐŝŶŐŽůĂ�ƉĞƌͲ
ƐŽŶĂ�ĐŚĞ�ƉŽƐƐŽŶŽ�ĂǀĞƌĞ�Ğī�ĞƩ�Ž�ƐƵůůĂ�ƉƌŽďĂďŝůŝƚă�
Ěŝ�ƐƉƌĞĐŽ�ĚĞŐůŝ�ĂůŝŵĞŶƟ�͘�

ɷ��ďŝƚƵĚŝŶŝ�Ěŝ�ƐƚŽĐĐĂŐŐŝŽ�ĚŽŵĞƐƟ�ĐŽ
ĚĞů�ƉƌŽĚŽƩ�Ž�ĂůŝŵĞŶƚĂƌĞ�ŝŵďĂůůĂƚŽ
>͛ŝŶƐŝĞŵĞ� ĚĞŝ� ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƟ�� ĚĞů� ŶƵĐůĞŽ� ĨĂŵŝͲ
ŐůŝĂƌĞ�ĐŚĞ�ƉŽƐƐŽŶŽ�ĂǀĞƌĞ�Ğī�ĞƩ�Ž�ƐƵůůĂ�ƉƌŽďĂďŝůŝͲ
ƚă�Ěŝ�ƐƉƌĞĐŽ�ĚĞŐůŝ�ĂůŝŵĞŶƟ�͘

ɷ��ďŝƚƵĚŝŶŝ�Ěŝ�ĨƌƵŝǌŝŽŶĞ�ĚŽŵĞƐƟ�ĐĂ
ĚĞů�ƉƌŽĚŽƩ�Ž�ĂůŝŵĞŶƚĂƌĞ�ŝŵďĂůůĂƚŽ
>͛ŝŶƐŝĞŵĞ�ĚĞŝ�ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƟ��ĐŚĞ�ĐŽƐƟ�ƚƵŝƐĐŽŶŽ�
ůĞ�ŽĐĐĂƐŝŽŶŝ�Ěŝ�ĂůŝŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ͘

ɷ��ůŝŵĞŶƚŽ
�ŽŶ� ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ� Ăůů͛ĂƌƟ�ĐŽůŽ� Ϯ� ĚĞů� ƌĞŐŽůĂŵĞŶƚŽ�
ϭϳϴͬϮϬϬϮ͕� Ɛŝ� ŝŶƚĞŶĚĞ� ƉĞƌ� ͨĂůŝŵĞŶƚŽͩ� ;Ž� ͨƉƌŽͲ
ĚŽƩ�Ž� ĂůŝŵĞŶƚĂƌĞ͕ͩ� Ž� ͨĚĞƌƌĂƚĂ� ĂůŝŵĞŶƚĂƌĞͩͿ�
ƋƵĂůƐŝĂƐŝ�ƐŽƐƚĂŶǌĂ�Ž�ƉƌŽĚŽƩ�Ž�ƚƌĂƐĨŽƌŵĂƚŽ͕�ƉĂƌͲ
ǌŝĂůŵĞŶƚĞ� ƚƌĂƐĨŽƌŵĂƚŽ� Ž� ŶŽŶ� ƚƌĂƐĨŽƌŵĂƚŽ͕� ĚĞͲ
ƐƟ�ŶĂƚŽ� ĂĚ� ĞƐƐĞƌĞ� ŝŶŐĞƌŝƚŽ͕� Ž� Ěŝ� ĐƵŝ� Ɛŝ� ƉƌĞǀĞĚĞ�
ƌĂŐŝŽŶĞǀŽůŵĞŶƚĞ�ĐŚĞ�ƉŽƐƐĂ�ĞƐƐĞƌĞ� ŝŶŐĞƌŝƚŽ͕�ĚĂ�
ĞƐƐĞƌŝ�ƵŵĂŶŝ͘
^ŽŶŽ� ĐŽŵƉƌĞƐĞ� ůĞ� ďĞǀĂŶĚĞ͕� ůĞ� ŐŽŵŵĞ�ĚĂ�ŵĂͲ
ƐƟ�ĐĂƌĞ� Ğ� ƋƵĂůƐŝĂƐŝ� ƐŽƐƚĂŶǌĂ͕� ĐŽŵƉƌĞƐĂ� ů͛ĂĐƋƵĂ͕�
ŝŶƚĞŶǌŝŽŶĂůŵĞŶƚĞ� ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĂ� ŶĞŐůŝ� ĂůŝŵĞŶƟ��
ŶĞů� ĐŽƌƐŽ� ĚĞůůĂ� ůŽƌŽ� ƉƌŽĚƵǌŝŽŶĞ͕� ƉƌĞƉĂƌĂǌŝŽŶĞ�
Ž� ƚƌĂƩ�ĂŵĞŶƚŽ͘� �ƐƐŽ� ŝŶĐůƵĚĞ� ů͛ĂĐƋƵĂ� ŶĞŝ� ƉƵŶͲ
Ɵ�� ŝŶ� ĐƵŝ� ŝ� ǀĂůŽƌŝ� ĚĞǀŽŶŽ� ĞƐƐĞƌĞ� ƌŝƐƉĞƩ�ĂƟ�� ĐŽŵĞ�
ƐƚĂďŝůŝƚŽ�Ăůů͛ĂƌƟ�ĐŽůŽ�ϲ�ĚĞůůĂ�ĚŝƌĞƫ��ǀĂ�ϴϯͬϵϴͬ���Ğ�
ĨĂƫ���ƐĂůǀŝ�ŝ�ƌĞƋƵŝƐŝƟ��ĚĞůůĞ�ĚŝƌĞƫ��ǀĞ�ϳϳϴͬϴϬͬ����Ğ�
ϴϯͬϵϴͬ��͘
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ɷ�/ŵďĂůůĂŐŐŝŽ�/ŶƚĞůůŝŐĞŶƚĞ
�͛�ƋƵĞůůŽ�ĐŚĞ�ĐŽŶƚƌŽůůĂ�ůĞ�ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ�ĚĞů�ƉƌŽĚŽƚͲ
ƚŽ�ĂůŝŵĞŶƚĂƌĞ�ŝŵďĂůůĂƚŽ�Ž�ĚĞů�ƐƵŽ�ĂŵďŝĞŶƚĞ͘
;Z�'K>�D�EdK�;��Ϳ�E͘�ϰϱϬͬϮϬϬϵ

ɷ�/ŵƉĂƩ�Ž�ĂŵďŝĞŶƚĂůĞ�ĚĞůů͛ĂůŝŵĞŶƚŽ�ŝŵďĂůůĂƚŽ
/ů� ƌŝƐƵůƚĂƚŽ� Ěŝ� ƐƚƵĚŝ� ƐĐŝĞŶƟ�Į�Đŝ� ĐŚĞ� ƉĞƌŵĞƩ�ŽŶŽ�
Ěŝ�ĞǀŝĚĞŶǌŝĂƌĞ� ůĂ�ƉƌŽƉŽƌǌŝŽŶĞ�ƚƌĂ� ů͛ŝŵƉĂƩ�Ž�ĂŵͲ
ďŝĞŶƚĂůĞ� ĚĞů� ƉƌŽĚŽƩ�Ž� ĂůŝŵĞŶƚĂƌĞ� Ğ� ů͛ŝŵƉĂƩ�Ž�
ĂŵďŝĞŶƚĂůĞ�ĚĞů�ƐƵŽ�ƉĂĐŬĂŐŝŶŐ͘�
��
ɷ�WĞƌĚŝƚĞ�Ěŝ�ĂůŝŵĞŶƟ�
dƵƩ�Ğ�ůĞ�ƐŝƚƵĂǌŝŽŶŝ�ĐŚĞ�ĐƌĞĂŶŽ�ƵŶĂ�ƉĞƌĚŝƚĂ�Ěŝ�ĂůŝͲ
ŵĞŶƟ�� ŶĞůůĂ� ǀŝƚĂ� Ěŝ� ƵŶ�ƉƌŽĚŽƩ�Ž� ĂůŝŵĞŶƚĂƌĞ� ŝŵͲ
ďĂůůĂƚŽ�ĐŚĞ�ğ�ƐŽƩ�Ž�ůĂ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚă�ĚĞŐůŝ�ŽƉĞƌĂͲ
ƚŽƌŝ�ĞĐŽŶŽŵŝĐŝ͘
��
ɷ�WƌŽĚŽƩ�Ž�ĂůŝŵĞŶƚĂƌĞ�ŝŵďĂůůĂƚŽ
;Ž�ĐŽŶĨĞǌŝŽŶĂƚŽͿ�
/ů� ƌŝƐƵůƚĂƚŽ�Į�ŶĂůĞ�ĚĞŝ�ƉƌŽĐĞƐƐŝ�ƉƌŽĚƵƫ��ǀŝ�ĚĞůů͛ŝŶͲ
ĚƵƐƚƌŝĂ� ĂůŝŵĞŶƚĂƌĞ� ĐŽŵƉŽƐƚŽ� ĚĂů� ƉƌŽĚŽƩ�Ž� ĂůŝͲ
ŵĞŶƚĂƌĞ�Ğ�ĚĂů�ƐƵŽ�ƐŝƐƚĞŵĂ�Ěŝ�ŝŵďĂůůĂŐŐŝŽ͘

ɷ�ZĞƋƵŝƐŝƟ��ĞƐƐĞŶǌŝĂůŝ�ĚĞŐůŝ�ŝŵďĂůůĂŐŐŝ
^ŽŶŽ� ŝ� ƌĞƋƵŝƐŝƟ�� Ěŝ� ĂƩ�ĞŶǌŝŽŶĞ� Ăůů͛ĂŵďŝĞŶƚĞ� ĐŚĞ�
ƵŶ� ŝŵďĂůůĂŐŐŝŽ� ǀƵŽƚŽ� Ž� ƉŝĞŶŽ� ĚĞǀĞ� ƉŽƐƐĞĚĞƌĞ�
ƉĞƌ�ĞƐƐĞƌĞ�ŝŵŵĞƐƐŽ�ŶĞů�ŵĞƌĐĂƚŽ͘�

ɷ�^ŚĞůĨ�>ŝĨĞ�ĚĞů�ƉƌŽĚŽƩ�Ž�ĂůŝŵĞŶƚĂƌĞ�ŝŵďĂůůĂƚŽ
/ů�ƉĞƌŝŽĚŽ�Ěŝ�ƚĞŵƉŽ�ĐŚĞ�ĐŽƌƌŝƐƉŽŶĚĞ͕�ŝŶ�ĚĞĮ�ŶŝƚĞ�
ĐŝƌĐŽƐƚĂŶǌĞ�;ĐŽŶĨĞǌŝŽŶĞ͕�ƚƌĂƐƉŽƌƚŽ͕�ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ�Ěŝ�
ĐŽŶƐĞƌǀĂǌŝŽŶĞ͕� ĐůŝŵĂͿ͕� ĂĚ� ƵŶĂ� ƚŽůůĞƌĂďŝůĞ� ĚŝŵŝͲ
ŶƵǌŝŽŶĞ� ĚĞůůĂ� ƋƵĂůŝƚă� Ěŝ� ƵŶ� ƉƌŽĚŽƩ�Ž� ŝŵďĂůůĂƚŽ�
;Ž�ĐŽŶĨĞǌŝŽŶĂƚŽͿ͘

ɷ�^ŝƐƚĞŵĂ�Ěŝ�ŝŵďĂůůĂŐŐŝŽ
>͛ŝŶƐŝĞŵĞ�ĚĞŐůŝ� ŝŵďĂůůĂŐŐŝ�ƉƌŝŵĂƌŝŽ͕�ƐĞĐŽŶĚĂƌŝŽ�
Ğ�ƚĞƌǌŝĂƌŝŽ�ĐŽůůĞŐĂƚŽ�Ă�ƵŶ�ĂůŝŵĞŶƚŽ͘

ɷ�^ƉƌĞĐŚŝ�Ěŝ�ĂůŝŵĞŶƟ�
dƵƩ�Ğ� ůĞ� ƐŝƚƵĂǌŝŽŶŝ� ĐŚĞ� ĨĂŶŶŽ� ĐĂƉŽ�ĂůůĂ� ƌĞƐƉŽŶͲ
ƐĂďŝůŝƚă� ĚĞůůĞ� ƉĞƌƐŽŶĞ� Ğ� ĐƌĞĂŶŽ� ƵŶĂ� ƉĞƌĚŝƚĂ� Ěŝ�
ĂůŝŵĞŶƟ��ŶĞůůĂ�ǀŝƚĂ�Ěŝ�ƵŶ�ƉƌŽĚŽƩ�Ž�ĂůŝŵĞŶƚĂƌĞ�ŝŵͲ
ďĂůůĂƚŽ�ĚŽƉŽ�ů͛ĂĐƋƵŝƐƚŽ͘

ɷ�dD�
/ů�ƚĞƌŵŝŶĞ�ŵŝŶŝŵŽ�Ěŝ�ĐŽŶƐĞƌǀĂǌŝŽŶĞ͕�dD��ŝŶ�ŐĞƌͲ
ŐŽ͕�ǀŝĞŶĞ�ĞƐƉƌĞƐƐŽ�ĐŽŶ� ŝů� ƚĞƐƚŽ�ͨĚĂ�ĐŽŶƐƵŵĂƌƐŝ�
ƉƌĞĨĞƌŝďŝůŵĞŶƚĞ� ĞŶƚƌŽ� ŝů͙ͩ͘� �ŶƚƌŽ� ƚĂůĞ� ĚĂƚĂ͕� ŝů�
ƉƌŽĚŽƩ�Ž� ĂůŝŵĞŶƚĂƌĞ� ŝŵďĂůůĂƚŽ� ĐŽŶƐĞƌǀĂ� ůĞ� ƐƵĞ�
ƐƉĞĐŝĮ�ĐŚĞ�ƉƌŽƉƌŝĞƚă�ŶƵƚƌŝǌŝŽŶĂůŝ�Ğ�ŽƌŐĂŶŽůĞƫ��ĐŚĞ�
ŝŶ�ŵĂŶŝĞƌĂ�Žƫ��ŵĂůĞ͘��ŝž�ŝŵƉůŝĐĂ�ĐŚĞ�ƉƵž�ĞƐƐĞƌĞ�
ĂŶĐŽƌĂ�ĨƌƵŝƚŽ�ĚŽƉŽ�ƋƵĞůůĂ�ĚĂƚĂ͘������������������������������ɷ
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ɷ�&�Ed�&/�d/KE������KZ��>/dz
^ĐĞŶĂ�ŶƵŵĞƌŽ�ƵŶŽ͗�ƵŶĂ�ďĞůůĂ�ƌĂŐĂǌǌĂ�ŶĞůůĂ�ĚŽĐͲ
ĐŝĂ͘� ^ƵŽŶĂŶŽ� ĂůůĂ� ƉŽƌƚĂ͕� ğ� ů͛ƵŽŵŽ� ĚĞůůĂ� ^ŚŽǁĞƌ�
'Ğů��ǆƉƌĞƐƐ͕� ŝŶ� ƚƵƚĂ�ďŝĂŶĐĂ�Ğ� ĐŽŶ�ƵŶĂ�ƉŝƐƚŽůŽŶĂ�
Ěŝ� ƉůĂƐƟ�ĐĂ� ĐŽůŽƌĂƚĂ� ŝŶ�ŵĂŶŽ͘� >Ă� ƌĂŐĂǌǌĂ� ğ� ƚƵƩ�Ă�
ďĂŐŶĂƚĂ͕�ŵĂ�ŶŽŶ�Ɛŝ� ƐĐŽŵƉŽŶĞ͘��ŽƌƌĞ�ĂĚ�ĂƉƌŝƌĞ͕�
ƐůĂĐĐŝĂ� ů Ă͛ĐĐĂƉƉĂƚŽŝŽ͕� Ɛŝ� ĨĂ� ƐƉƌƵǌǌĂƌĞ� ĚĂǀĂŶƟ�� Ğ�
ĚŝĞƚƌŽ�Ěŝ�ďĂŐŶŽƐĐŚŝƵŵĂ͕�ƉŽŝ�ƉĂŐĂ�ŝů�ĚŽǀƵƚŽ�Ğ�ƚŽƌͲ
ŶĂ�ƐŽƩ�Ž�ů Ă͛ĐƋƵĂ�Ă�Į�ŶŝƌĞ�Ěŝ�ůĂǀĂƌƐŝ͘�hŶĂ�ǀŽůƚĂ�ƉƌŽŶͲ
ƚĂ�Ɛŝ�ŵĞƩ�Ğ�ŝů�ƉƌŽĨƵŵŽ͕�ƉƌĞŶĚĞŶĚŽůŽ�ĚĂ�ƵŶĂ�ƚĂǌǌĂ�
ĐŽŶ�ŝů�ĐƵĐĐŚŝĂŝŶŽ͘�̂ ƵŽŶĂŶŽ�Ěŝ�ŶƵŽǀŽ�ĂůůĂ�ƉŽƌƚĂ͕�ƵŶ�
ĂůƚƌŽ�ƵŽŵŽ͕�ƐƚĂǀŽůƚĂ� ŝŶ� ůŝǀƌĞĂ͕�ƉŽƌƚĂ�ƵŶĂ�ŵŽŶƚĂͲ
ŐŶĞƩ�Ă�ƌŽƐƐĂ�Ğ�ƉĂƐƚŽƐĂ�ƐƵ�ƵŶ�ƉŝĂƩ�Ž�Ě Ă͛ƌŐĞŶƚŽ͘�>Ğŝ�
Đŝ�ŝŶĮ�ůĂ�ůĞ�ĚŝƚĂ�Ğ�ƐĞ�ůĞ�ƉĂƐƐĂ�ƐƵůůĞ�ůĂďďƌĂ͕�ůĂƐĐŝĂŶĚŽ�
ƵŶĂ�ďĂŶĐŽŶŽƚĂ�ƐƵů�ƉŝĂƩ�Ž͘�>Ă�ŵŽŶƚĂŐŶĞƩ�Ă�ƌŽƐƐĂ�
ğ�ƌŽƐƐĞƩ�Ž͗�ĐŽŶƐĞŐŶĂƚŽ�Ă�ĚŽŵŝĐŝůŝŽ�Ğ�ŶŽŶ�ĐŽŶĨĞͲ
ǌŝŽŶĂƚŽ͘�

^ĐĞŶĂ�ŶƵŵĞƌŽ�ĚƵĞ͗�ƵŶ�ƵŽŵŽ�Ăů�ƐƵƉĞƌŵĞƌĐĂƚŽ͕�ŝ�
ƉƌŽĚŽƫ���ŝŶ�ǀĞŶĚŝƚĂ�ƐŽŶŽ�ƚƵƫ���ƐĨƵƐŝ͘�'ŝƌĂ�ĐŽŶ�ŝů�ƐƵŽ�
ĐĂƌƌĞůůŽ�ƉĞƌ� ůĞ� ĐŽƌƐŝĞ͕� ĂƌƌŝǀĂ�Ăů�ďĂŶĐŽ�ĚĞůůĞ�ƉƌŽͲ
ŵŽǌŝŽŶŝ�ͨĚĂ�ĐŽŶƐƵŵĞƌĞ�ƵƌŐĞŶƚĞŵĞŶƚĞͩ͗�ƉƌĞŶĚĞ�
ƵŶĂ� ŵĂŶĐŝĂƚĂ� Ěŝ� ĨŽƌŵĂŐŐŝŽ� ŐƌĂƩ�ƵŐŝĂƚŽ� ĚĂ� ƵŶĂ�
ƉŝŐŶĂ�Ğ� ƐĞ� ůĂ� ŝŶĮ�ůĂ�ŶĞůůĂ� ƚĂƐĐĂ�ĚĞůůĂ�ŐŝĂĐĐĂ͘�WĂƐͲ
ƐĂ�ƵŶĂ� ƐŝŐŶŽƌĂ͕� ƐƚĂƌŶƵƟ�ƐĐĞ� ƐƵů� ĨŽƌŵĂŐŐŝŽ� ƐĞŶǌĂ�
ŵĞƩ�ĞƌƐŝ�ůĂ�ŵĂŶŽ�ĚĂǀĂŶƟ��ĂůůĂ�ďŽĐĐĂ͕�ůƵŝ�ƉƌŽƐĞŐƵĞ�
ŶŽŶĐƵƌĂŶƚĞ͘�WĞƌ�ĐŽŵƉƌĂƌĞ�ůŽ�ǇŽŐƵƌƚ͕�ůŽ�ǀĞƌƐĂ�ĐŽŶ�
ŝů�ŵĞƐƚŽůŽ�ŝŶ�ƵŶĂ�ĐŝŽƚŽůĂ�ĐŚĞ�Ɛŝ�ğ�ƉŽƌƚĂƚŽ�ĚĂ�ĐĂƐĂ͘�
WĞƌ�ŝů�ƉƌŽƐĐŝƵƩ�Ž͕�ƵŶ Ă͛ůƚƌĂ�Žī�ĞƌƚĂ�ƐƉĞĐŝĂůĞ�ĚĂ�ĐŽŶͲ
ƐƵŵĂƌĞ�ĞŶƚƌŽ�ϯϬ�ŵŝŶƵƟ�͕�ƐĐĞŐůŝĞ�ůĞ�ĨĞƩ�Ğ�ŵŝŐůŝŽƌŝ�Ă�
ƵŶĂ�Ă�ƵŶĂ�Ğ�ůĞ�ƐƚĞŶĚĞ�ƐƵŝ�Į�ĂŶĐŚŝ�ĚĞů�ĐĂƌƌĞůůŽ͘��ů�
ŵŽŵĞŶƚŽ�Ěŝ�ƉĂŐĂƌĞ͕�ůĂ�ĐĂƐƐŝĞƌĂ�ůĞ�ĂŐŐƵĂŶƚĂ�ĐŽŶ�

ůĞ�ŵĂŶŝ�ĐŚĞ�Ɛŝ�ğ�ĂƉƉĞŶĂ�ŵĞƐƐĂ� ƚƌĂ� ŝ�ĐĂƉĞůůŝ�Ğ� ůĞ�
ƉĞƐĂ� ƐƵůůĂ�ďŝůĂŶĐŝĂ� ƐĞŶǌĂ�ĂůĐƵŶĂ�ƉƌŽƚĞǌŝŽŶĞ͕�ƉŽŝ�
ůĞ�ĂƉƉŽŐŐŝĂ�ŝŶ�ďƵŽŶ�ŽƌĚŝŶĞ�ƐƵů�ďƌĂĐĐŝŽ�ĚĞůů͛ƵŽŵŽ͘�

^ƵƌƌĞĂůŝ͕� ƐƉĂƐƐŽƐĞ͕� ůĞ� ƐĞƋƵĞŶǌĞ� ĨĂŶŶŽ� ƉĂƌƚĞ� Ěŝ�
ĚƵĞ�ǀŝĚĞŽ�ďƌĞǀŝ� ůĂŶĐŝĂƟ��ŶĞů�ǁĞď�ĚĂ��ůŝƉƐŽ�Άϭ·͕� ŝů�
ƐŝŶĚĂĐĂƚŽ�ĨƌĂŶĐĞƐĞ�ĚĞůůĂ�Į�ůŝĞƌĂ�ĚĞŐůŝ�ŝŵďĂůůĂŐŐŝ�Ěŝ�
ƉůĂƐƟ�ĐĂ͘� >͛ŽďŝĞƫ��ǀŽ͗� ĚŝŵŽƐƚƌĂƌĞ� ĐŚĞ� ŵŽŶĚŽ� ĂƐͲ
ƐƵƌĚŽ�ƐĂƌĞďďĞ�ƐĞ�ŶŽŶ�ĞƐŝƐƚĞƐƐĞ�ĂůĐƵŶ�ŐĞŶĞƌĞ�Ěŝ�
ĐŽŶĨĞǌŝŽŶĞ͘�DĂ�Ɛŝ�ƚƌĂƩ�Ă�ƐŽůŽ�Ěŝ�ƉĂƌĂĚŽƐƐĂůŝ�ƐĐĞŶĞ�
ĚĂ�Į�ůŵ͕�ƉĞƌ�Ěŝ�Ɖŝƶ�Ěŝ�ƉĂƌƚĞ͕�ƌĞĂůŝǌǌĂƚĞ�ĐŽŵĞ�ƐŽŶŽ�
ĚĂŝ�ƉƌŽĚƵƩ�Žƌŝ�Ěŝ�ƉĂĐŬĂŐŝŶŐ͍�EŽ͘�K�ĂůŵĞŶŽ͕�ŶŽŶ�
ĚĞů�ƚƵƩ�Ž͘�

<ĂƚǇĂ�^ůŝǀŝŶƐŬĂǇĂ͕�ŐŝŽǀĂŶĞ�ŵĂĚƌĞ�Ěŝ��ŽƵůĚĞƌ͕ ��ŽͲ
ůŽƌĂĚŽ͕�Ɛŝ�ğ�ƚƌŽǀĂƚĂ� ŝŶ�ƵŶĂ�ƐŝƚƵĂǌŝŽŶĞ�ƐŝŵŝůĞ�ŶĞůͲ
ůĂ�ǀŝƚĂ�ƌĞĂůĞ͘�,Ă�ĚĞĐŝƐŽ�Ěŝ�ĞůŝŵŝŶĂƌĞ�ŽŐŶŝ�Ɵ�ƉŽ�Ěŝ�
ƉĂĐŬĂŐŝŶŐ�ƉĞƌ�ƵŶ�ŵĞƐĞ͕�ƌĂĐĐŽŶƚĂŶĚŽ�ŐŝŽƌŶŽ�ƉĞƌ�
ŐŝŽƌŶŽ�ůĞ�ƐƵĞ�ĞƐƉĞƌŝĞŶǌĞ�ƐƵ�&ĂĐĞďŽŽŬ͕�ŝŶ�ƵŶĂ�ƉĂͲ
ŐŝŶĂ�ŝŶƟ�ƚŽůĂƚĂ�Ă�ƐĐĂŶƐŽ�Ěŝ�ĞƋƵŝǀŽĐŝ�dŚĞ�EŽ�WĂĐŬĂͲ
ŐŝŶŐ��ŝĞƚ� ΆϮ·͘� �ƵƌĂŶƚĞ� ůĂ� ƐƵĂ� ͨĚŝĞƚĂͩ� ĐŽŶĐĞƉŝƚĂ�
ƉĞƌ�ͨĨĂƌĞ�ĚĞů�ďĞŶĞ�Ăů�ƉŝĂŶĞƚĂͩ�ŚĂ�ƐƵƉĞƌĂƚŽ�ŵŽůͲ
ƚĞ� Ěŝĸ��ĐŽůƚă͕� ƌŝƐŽůƚŽ� ƵŶ͛ŝŶĮ�Ŷŝƚă� Ěŝ� ĐŽŵƉůŝĐĂǌŝŽŶŝ͘�
YƵĂŶĚŽ�Ɛŝ�ğ�ƚƌĂƩ�ĂƚŽ�Ěŝ�ĂĐƋƵŝƐƚĂƌĞ�ůĂ�ĐĂƌŶĞ͕�ƉĞƌž͕�
ŶŽŶ�Đŝ�ğ�ƌŝƵƐĐŝƚĂ͕�ĨĂƌĞ�Ă�ŵĞŶŽ�Ěŝ�ƋƵĂůƐŝǀŽŐůŝĂ�ĐŽŶͲ
ĨĞǌŝŽŶĂŵĞŶƚŽ�Ɛŝ�ğ�ƌŝǀĞůĂƚŽ�ƵŶ�ŽƐƚĂĐŽůŽ�ŝŶƐŽƌŵŽŶͲ
ƚĂďŝůĞ͘�

<ĂƚǇĂ�ŚĂ�ƉƌŽǀĂƚŽ�Ă�ƌŝƉŽƌƌĞ�ůĂ�ĐĂƌŶĞ�ĚŝƌĞƩ�ĂŵĞŶƚĞ�
ŶĞůůĂ� ƐƵĂ�ďŽƌƐĂ�ĚĞůůĂ� ƐƉĞƐĂ�Ěŝ�ĐĂŶĂƉĂ� ůĂǀĂďŝůĞ�Ğ�
ƌŝƵƟ�ůŝǌǌĂďŝůĞ͕�ŵĂ�ŶŽŶ�ŚĂ�ĨƵŶǌŝŽŶĂƚŽ�ŐƌĂŶĐŚĠ͘�WŽŝ�
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ďĂŶŽ͘��ůůĂ�ƌŝĐĞƌĐĂ�Ěŝ�ƵŶ Ğ͛ƐŝƐƚĞŶǌĂ�Ă�ŝŵƉĂƩ�Ž�ǌĞƌŽ�
;Ž�ƋƵĂƐŝ͕�ů͛ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ğ�ƉƌŽǀĂƌĐŝ�Ğ�ĚĂƌĞ�ŝů�ƉƌŽƉƌŝŽ�
ĐŽŶƚƌŝďƵƚŽͿ͕� ƉƌŽĐĞĚŽŶŽ� ƉĞƌ� ƚĞŶƚĂƟ�ǀŝ͕� ƐŽƩ�ŽƉŽͲ
ŶĞŶĚŽƐŝ� Ă� ƌŝŶƵŶĐĞ� ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĂŵĞŶƚĞ� Ɖŝƶ� ĞƐƚƌĞͲ
ŵĞ͘� �ŽŵŝŶĐŝĂŶŽ� ĐŽů� ƉƌĞƉĂƌĂƌĞ� ŝů� ƉĂŶĞ� ŝŶ� ĐĂƐĂ͕�
ĐŽůƟ�ǀĂƌĞ� ƵŶ�ŵŝŶŝ� ŽƌƚŽ� ƐƵů� ďĂůĐŽŶĞ͕� ƉƌŽĚƵƌƌĞ� ŝŶ�
ƉƌŽƉƌŝŽ�ŝ�ĚĞƚĞƌƐŝǀŝ͕�ŝů�ĚĞŶƟ�ĨƌŝĐŝŽ͕�ŝů�ĚĞŽĚŽƌĂŶƚĞ͕�ůĂ�
ĐƌĞŵĂ�ƉĞƌ�ŝů�ǀŝƐŽ͕�Ğ�ƐƉĞƐƐŽ�Į�ŶŝƐĐŽŶŽ�ƐƉĞŐŶĞŶĚŽ�ŝů�
ƌŝƐĐĂůĚĂŵĞŶƚŽ�Ğ�ƐƚĂĐĐĂŶĚŽ�ŝů�ĐŽŶƚĂƚŽƌĞ�ĚĞůů Ğ͛ŶĞƌͲ
ŐŝĂ�ĞůĞƩ�ƌŝĐĂ͘�WĞƌ�ƵŶ�ĂŶŶŽ�Ž�ƋƵĂůĐŚĞ�ŵĞƐĞ�ĂůŵĞͲ
ŶŽ͕�ĚŝƐĂƫ��ǀĂŶŽ�ŝů�ĨƌŝŐŽƌŝĨĞƌŽ͕�ŶŽŶ�ƵƐĂŶŽ�ůĂ�ůĂǀĂƚƌŝͲ
ĐĞ͕�ĂĐĐĞŶĚŽŶŽ�ůĞ�ĐĂŶĚĞůĞ�Ăů�ƉŽƐƚŽ�Ěŝ�ůĂŵƉĂĚĞ�Ğ�
ůĂŵƉĂĚŝŶĞ͘�>͛ ƵŶŝĐĂ�ĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶĞ͗�ƵŶ�ƉŝĐĐŽůŽ�ƉĂŶͲ
ŶĞůůŽ�ƐŽůĂƌĞ͕�ŐŝƵƐƚŽ�ƉĞƌ�ƌŝĐĂƌŝĐĂƌĞ�ůŽ�ƐŵĂƌƚƉŚŽŶĞ�
Ğ�ŝů�ĐŽŵƉƵƚĞƌ͘ �

�ŽĐƵŵĞŶƚĂƟ��ŶĞŝ�ďůŽŐ�;ŝ�ĚŝĂƌŝ�ƐƵ�ŝŶƚĞƌŶĞƚͿ͕�ƉŽƐƚĂƟ��
ĐŽŶ�ĐŽƐƚĂŶǌĂ�Ğ�ĂďďŽŶĚĂŶǌĂ�Ěŝ�ƉĂƌƟ�ĐŽůĂƌŝ�ƐƵ�&ĂĐĞͲ
ďŽŽŬ͕�dǁŝƩ�Ğƌ͕ �zŽƵdƵďĞ�Ğ�Őůŝ�Ăůƚƌŝ�ƐŽĐŝĂů�ŶĞƚǁŽƌŬ͕�
ĐŽŵŵĞŶƚĂƟ�͕� ŐŝƵĚŝĐĂƟ�͕� ĐŽŶĚŝǀŝƐŝ� Ğ� Ă� ǀŽůƚĞ� ĚĞƌŝƐŝ�
ƉƵďďůŝĐĂŵĞŶƚĞ͕�ŝ�ƉƌŽŐĞƫ���Ěŝ�ǀŝƚĂ�Ă�ŝŵƉĂƩ�Ž�;ƋƵĂƐŝͿ�
ǌĞƌŽ� ƐƉĂǌŝĂŶŽ�ĚĂ�EĞǁ�zŽƌŬ�Ă�DŝůĂŶŽ͕�ĚĂŝ� ƐŝŶŐůĞ�
ĂůůĞ�ĨĂŵŝŐůŝĞ�ĐŽŶ�ďĂŵďŝŶŝ͕�ĚĂŝ�ŐŝŽǀĂŶŝ�ŶŽƐƚĂůŐŝĐŝ�Ěŝ�
ƵŶĂ�ĨƌƵŐĂůŝƚă�ĐŚĞ�ŶŽŶ�ŚĂŶŶŽ�ŵĂŝ�ĐŽŶŽƐĐŝƵƚŽ�ĂŐůŝ�
ƵůƚƌĂ�ĐŝŶƋƵĂŶƚĞŶŶŝ͘�

>Ă�ƚĂǀŽůĂ�Ğ�ůĂ�ĐƵĐŝŶĂ�ƐŽŶŽ�ŝ�ůŽƌŽ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůŝ�ĐĂŵƉŝ�
Ěŝ�ďĂƩ�ĂŐůŝĂ͘�EĞůůĂ� ůŽƩ�Ă�ƉĞƌ�ĂďďĂƩ�ĞƌĞ� ůĂ�ƉƌŽƉƌŝĂ�
ŝŵƉƌŽŶƚĂ� ĞĐŽůŽŐŝĐĂ͕� ƵŶ� ŝŶĚŝĐĂƚŽƌĞ� ĐŚĞ� ǀĂůƵƚĂ� ůĂ�
ƐŽƐƚĞŶŝďŝůŝƚă�Ěŝ�ƵŶŽ�ƐƟ�ůĞ�Ěŝ�ǀŝƚĂ�ƌŝƐƉĞƩ�Ž�ĂůůĂ�ĐĂƉĂͲ
Đŝƚă�ĚĞůůĂ�dĞƌƌĂ�Ěŝ�ƌŝŐĞŶĞƌĂƌĞ�ůĞ�ƌŝƐŽƌƐĞ�ĐŽŶƐƵŵĂƚĞ�
Άϯ·͕�ŵĂŶŐŝĂƌĞ� ğ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŽ� ĂůůĂ� ƐƚƌĞŐƵĂ� Ěŝ� ƵŶĂ�
ƉŽƚĞŶƚĞ� ĂƌŵĂ� ƌŝǀŽůƵǌŝŽŶĂƌŝĂ͘�EŽŶ� ƚƵƫ��͕� ƉĞƌž͕� ůĂ�
ƵƐĂŶŽ�ĂůůŽ�ƐƚĞƐƐŽ�ŵŽĚŽ͘�

�ŝ� ƐŽŶŽ�ŽŶŶŝǀŽƌŝ͕� ŶĂƚƵƌĂůŵĞŶƚĞ͕� Ž� ǀĞŐĞƚĂƌŝĂŶŝ� Ğ�
ǀĞŐĂŶŝ�;ŶĞů�ŶŽƐƚƌŽ�WĂĞƐĞ͕�ůŽ�ƐŽŶŽ�ƵŶĂ�ƉĞƌƐŽŶĂ�ƐƵ�
ĚŝĞĐŝ�Ğ�ƵŶĂ�ƐƵ�ĐŝŶƋƵĂŶƚĂ�ƌŝƐƉĞƫ��ǀĂŵĞŶƚĞ�Άϰ·Ϳ͘�DĂ�

Ɛŝ�ğ�ƌĂƐƐĞŐŶĂƚĂ�Ă�ůĂƐĐŝĂƌůĂ�ĂǀǀŽůŐĞƌĞ�ĚĂů�ŵĂĐĞůůĂŝŽ�
ͨŝŶ�ƵŶ�ƐŽůŽ�ĨŽŐůŝŽ�Ěŝ�ĐĂƌƚĂ�ĐĞƌĂƚĂͩ�Ğ�Ă�ƚƌĂƐƉŽƌƚĂƌůĂ�
ŝŶ�ƵŶĂ�ďƵƐƚĂ�Ěŝ�ƉůĂƐƟ�ĐĂ�ĐŚĞ�ŽŐŶŝ�ǀŽůƚĂ�ŚĂ�ĚŝůŝŐĞŶͲ
ƚĞŵĞŶƚĞ�ƐĐŝĂĐƋƵĂƚŽ�Ğ�ƌĞŝŵƉŝĞŐĂƚŽ�ƐŽůŽ�Ă�ƋƵĞƐƚŽ�
ƐĐŽƉŽ͘�ͨ >Ž�ƐŽ͕�ŶŽŶ�ğ�ů͛ŝĚĞĂůĞͩ�ŚĂ�ƌŝĐŽŶŽƐĐŝƵƚŽ�ĐŽŶ�
ƵŶ�Į�ůŽ�Ěŝ�ŝŵďĂƌĂǌǌŽ͕�ƚĂŶƚŽ�Ɖŝƶ�ƋƵĂŶĚŽ�ƵŶĂ�ĚĞůůĞ�
ƐƵĞ�ĨŽůůŽǁĞƌ�ůĞ�ŚĂ�ĨĂƩ�Ž�ŶŽƚĂƌĞ�ĐŚĞ�ůĂ�ĐĂƌƚĂ�ĐĞƌĂͲ
ƚĂ͕�ŝŶ�ƌĞĂůƚă͕�ŶŽŶ�ĐŽŶƟ�ĞŶĞ�ĂůĐƵŶĂ�ĐĞƌĂ͗�ͨ/ů�ƌŝǀĞƐƟ�Ͳ
ŵĞŶƚŽ�ğ�Ěŝ�ƉůĂƐƟ�ĐĂͩ͘�

�ůůĂ�Į�ŶĞ͕�<ĂƚǇĂ�ŚĂ�ĂŵŵĞƐƐŽ�Ěŝ�ĂǀĞƌĐŝ�ƉĞŶƐĂƚŽ�Ă�
ůƵŶŐŽ͕�ŵĂ�Ěŝ�ŶŽŶ�ĞƐƐĞƌĞ�ƌŝƵƐĐŝƚĂ�Ă�ĞƐĐŽŐŝƚĂƌĞ�ƵŶ�
ƐŝƐƚĞŵĂ� ƉĞƌ� ƉŽƌƚĂƌĞ� Ă� ĐĂƐĂ� ďŝƐƚĞĐĐŚĞ� Ğ� ĂƌƌŽƐƟ��
ƐĞŶǌĂ�ŝŶǀŽůƵĐƌŽ͘��Ă�ƋƵĞƐƚĂ�ƐĐŽŶĮ�Ʃ�Ă�ŚĂ�ƚƌĂƩ�Ž�ĐŽͲ
ŵƵŶƋƵĞ�ĚƵĞ�ůĂƟ��ƉŽƐŝƟ�ǀŝ͘�/ů�ƉƌŝŵŽ͗�ͨ>Ă�ŵŝĂ�ƐĐŚŝǌͲ
ǌŝŶŽƐŝƚă� ŶĞů� ŶŽŶ� ĂǀĞƌĞ�ŽŐŶŝ� ĐŽƐĂ�ƉĞƌĨĞƩ�ĂŵĞŶƚĞ�
ƐŝŐŝůůĂƚĂ�ğ�ĚƌĂƐƟ�ĐĂŵĞŶƚĞ�ĚŝŵŝŶƵŝƚĂͩ͘� /ů� ƐĞĐŽŶĚŽ͗�
ͨEĞƐƐƵŶ�ďĂŶĐŽ�ĚĞůůĂ�ĐĂƌŶĞ�ŚĂ�Į�ŶŽƌĂ�ƌŝĮ�ƵƚĂƚŽ�Ěŝ�
ƵƟ�ůŝǌǌĂƌĞ� ŝů�ŵŝŽ� ƉĂĐŬĂŐŝŶŐ� ƉĞƌ�ŵŽƟ�ǀŝ� ŝŐŝĞŶŝĐŝ͕� ŝů�
ĐŚĞ�ŵŝ�ƐĞŵďƌĂ�ƵŶĂ�ďƵŽŶĂ�ŶŽƟ�ǌŝĂͩ͘

ɷ�ZKDW�Z��>��^��dK>�
<ĂƚǇĂ�ŶŽŶ�ğ�ƵŶ�ĐĂƐŽ�ƐŝŶŐŽůĂƌĞ�Ž�ŝƐŽůĂƚŽ͘�^ďĂƌĂǌͲ
ǌĂƌƐŝ�Ěŝ�ĐŽŶƚĞŶŝƚŽƌŝ�Ğ�ĐŽŶĨĞǌŝŽŶŝ͕�ƐĐĂƚŽůĞ͕� ŝŶĐĂƌƟ�͕�
ďŽƫ��ŐůŝĞ͕�ƚƵďĞƫ��͕�ůĂƫ��ŶĞ͙�ğ�ĚŝǀĞŶƚĂƚŽ�ƉĂƌƚĞ�ŝŶƚĞͲ
ŐƌĂŶƚĞ�Ěŝ�ƵŶŽ�ƐƟ�ůĞ�Ěŝ�ǀŝƚĂ�ĐŚĞ�ŶĞŐůŝ�ƵůƟ�ŵŝ�ĂŶŶŝ�Ɛŝ�
ğ�Ěŝī�ƵƐŽ�ŶĞů�ŵŽŶĚŽ�ŽĐĐŝĚĞŶƚĂůĞ͗�ŶĞŐůŝ�^ƚĂƟ��hŶŝƟ�͕�
ŝŶ��ƵƌŽƉĂ�Ğ�ĂŶĐŚĞ�ŶĞů�ŶŽƐƚƌŽ�WĂĞƐĞ͘�

^ŝ�ƚƌĂƩ�Ă�Ěŝ�ƵŶĂ�ŶƵŽǀĂ�ĐŽƌƌĞŶƚĞ�Ěŝ�ĂŵďŝĞŶƚĂůŝƐƟ��ĨĂŝ�
ĚĂ�ƚĞ�Ğ�ŵĞƚƌŽƉŽůŝƚĂŶŝ�ĐŚĞ�ŶŽŶ�ƐĐĞŶĚŽŶŽ�ŝŶ�ƉŝĂǌǌĂ�
ƉĞƌ�ƉƌŽƚĞƐƚĂƌĞ�ĐŽŶƚƌŽ�ůĞ�ƉŽůŝƟ�ĐŚĞ�ŶĂǌŝŽŶĂůŝ�Ğ�ŐůŽͲ
ďĂůŝ͕�ŶĠ�ƐŽŐŶĂŶŽ�Ěŝ�ƌŝƟ�ƌĂƌƐŝ�ŝŶ�ĐĂŵƉĂŐŶĂ�Ž�ŝŶ�ĐŝŵĂ�
Ă�ƵŶĂ�ŵŽŶƚĂŐŶĂ͘�sŽŐůŝŽŶŽ�ĐĂŵďŝĂƌĞ� ŝů�ŵŽŶĚŽ�Ă�
ƉĂƌƟ�ƌĞ� ĚĂŝ� ƉƌŽƉƌŝ� ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƟ�� Ğ� ĚĂůůĞ� ƐĐĞůƚĞ�
ƉĞƌƐŽŶĂůŝ͕� ƉƌŽǀĂƌĞ� Ă� ǀŝǀĞƌĞ� ƐĞŶǌĂ� ĚĂŶŶĞŐŐŝĂƌĞ�
ů Ă͛ŵďŝĞŶƚĞ�ƉƵƌ�ĂďŝƚĂŶĚŽ�ŝŶ�ƵŶ�ŐƌĂŶĚĞ�ĐĞŶƚƌŽ�ƵƌͲ
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ƐƵĂ�ǀĞĐĐŚŝĂ�ǀŝƚĂͿ͕�ƉĞƌ�ƵŶ�ĂŶŶŽ�ŝŶƚĞƌŽ�ŚĂ�ƐĞŐƵŝƚŽ�
ƵŶ�ƐƵŽ�ƐĞǀĞƌŽ�EŽ�ŝŵƉĂĐƚ�ŵĂŶ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŶĞů�ĐƵŽƌĞ�
Ěŝ�EĞǁ�zŽƌŬ͕�ƚƌĂƐĐŝŶĂŶĚŽ�ŶĞůů͛ŝŵƉƌĞƐĂ�ůĂ�ŵŽŐůŝĞ�
ͨWƌĂĚĂ�ĂĚĚŝĐƚĞĚ͕ͩ�ůĂ�Į�ŐůŝĂ�ͨŝŶ�Ğƚă�ĚĂ�ƉĂŶŶŽůŝŶŽͩ�
Ğ� ŝů� ĐĂŶĞ͘�EĞů� ůŝďƌŽ� ĐŚĞ�ŚĂ� ƐĐƌŝƩ�Ž�ĚŽƉŽ�ƋƵĞƐƚĂ�
ĞƐƉĞƌŝĞŶǌĂ͕�ĚŝǀĞŶƚĂƚŽ�ŝŶ�ďƌĞǀĞ�ƵŶ�ďĞƐƚƐĞůůĞƌ͕ ��ĞͲ
ĂǀĞŶ�ŚĂ�ƌŝďĂĚŝƚŽ͗�ͨ/ů�ĐĂƌƌĞůůŽ�ĚĞůůĂ�ƐƉĞƐĂ�ĐĂƌŝĐŽ�
Ěŝ�ǀĞƌĚƵƌĂ�ĂǀǀŽůƚĂ�ŶĞůůĂ�ƉůĂƐƟ�ĐĂ͕�ƉĂƐƚĂ�ŶĞůůĞ�ƐĐĂͲ
ƚŽůĞ�Ěŝ�ĐĂƌƚŽŶĞ͕�ǇŽŐƵƌƚ�ŝŶ�ďĂƌĂƩ�ŽůŽ�Ğ�ĐĂƌƚŽŶŝ�Ěŝ�
ƵŽǀĂ�ŶŽŶ�ǀĂ�ďĞŶĞ͘�'ůŝ�ĂůŝŵĞŶƟ��ƉƌĞĐŽŶĨĞǌŝŽŶĂƟ��
ĚĞů�ƐƵƉĞƌŵĞƌĐĂƚŽ�ƐŽŶŽ�ĚĂ�ĚĞƉĞŶŶĂƌĞͩ�Άϲ·͘

ɷ��/^/D��>>/�DK�/
DĂ�ğ�ƉƌŽƉƌŝŽ�ĐŽƐŞ͍�/ů�ƉĂĐŬĂŐŝŶŐ�ƉƌŽĚƵĐĞ�Ɖŝƶ�ƌŝͲ
Į�ƵƟ�͍���ĐŽƐĂ�ƐƵĐĐĞĚĞƌĞďďĞ�ƐĞ� ůŽ�ĂďŽůŝƐƐŝŵŽ�ƐƵů�
ƐĞƌŝŽ͍��ŽŵĞ�ƐĂƌĞďďĞƌŽ�ŝů�ŵŽŶĚŽ�Ğ�ůĞ�ŶŽƐƚƌĞ�ǀŝƚĞ�
ƐĞŶǌĂ�Őůŝ�ŝŵďĂůůĂŐŐŝ͍�

WĞƌ� ƌŝƐƉŽŶĚĞƌĞ� Ă� ĚŽŵĂŶĚĞ� ĐŽŵĞ� ƋƵĞƐƚĞ͕� ŶŽŶ�
Đ͛ğ�ĐŚĞ�ƐĞŐƵŝƌĞ�ůĞ�ƚƌĂĐĐĞ�Ěŝ�ĐŚŝ�ŚĂ�ƉƌŽǀĂƚŽ�Ă�ĨĂƌͲ
ŶĞ�Ă�ŵĞŶŽ�ƉĞƌ�ĚĂǀǀĞƌŽ͕�ƐƉŝĂŶĚŽ�ĚĂů�ďƵĐŽ�ĚĞůůĂ�
ƐĞƌƌĂƚƵƌĂ�ĚĞŝ�ďůŽŐ͕�ĚĞŝ�ůŝďƌŝ�Ğ�ĚĞŝ�ƐŽĐŝĂů�ŶĞƚǁŽƌŬ�
ŝŶ� ĐƵŝ� ƋƵĞƐƟ�� ĂŵďŝĞŶƚĂůŝƐƟ�� ƵƌďĂŶŝ͕�ŵŽĚĞƌŶŝ�ŵĂ�
ŵĂƐƐŝŵĂůŝƐƟ�͕� ŚĂŶŶŽ� ƌĂĐĐŽŶƚĂƚŽ� ůĞ� ĂǀǀĞŶƚƵƌĞ�
ĚĞůůĞ�ůŽƌŽ�ǀŝƚĞ�ƐĞŶǌĂ�ƉĂĐŬĂŐŝŶŐ�Ğ�ƋƵĂůĐŚĞ�ŝŶĞǀŝͲ
ƚĂďŝůĞ�ĚŝƐĂǀǀĞŶƚƵƌĂ͘�

ɷ�>��^W�^���/s�Ed��hE͛/DWZ�^�
�ĐƋƵĂ�ƐĞŶǌĂ�ďŽƫ��ŐůŝĂ͕�ďŝƌƌĂ�ƐĞŶǌĂ�ůĂƫ��ŶĂ͕�ƉĂƐƚĂ�
ƐĞŶǌĂ�ƉĂĐĐŽ͕�ďŝƐĐŽƫ���ƐĞŶǌĂ�ƉĂĐĐŚĞƩ�Ž͕�ůĂƩ�Ğ�ƐĞŶͲ
ǌĂ�ĐĂƌƚŽŶĞ͕�ďƵƌƌŽ�ƐĞŶǌĂ�ĐĂƌƚĂ͘���ĚĞŶƟ�ĨƌŝĐŝŽ�ƐĞŶͲ
ǌĂ�ƚƵďĞƩ�Ž͕�ĐƌĞŵĂ�ƐĞŶǌĂ�ǀĂƐĞƩ�Ž͕�ĚĞƚĞƌƐŝǀŽ�ƐĞŶͲ
ǌĂ�ĨƵƐƟ�ŶŽ͕�ĂůĐŽŽů�ƐĞŶǌĂ�Ň�ĂĐŽŶĞ͕�ŵĞĚŝĐŝŶĞ�ƐĞŶǌĂ�
ďůŝƐƚĞƌ͘ �&ĂƌĞ�ƵŶĂ�ƐƉĞƐĂ�ĐŽƐŞ�ƐĞŵďƌĂ�ƵŶĂ�ŵŝƐƐŝŽŶ�
ƋƵĂƐŝ� ŝŵƉŽƐƐŝďůĞ͕�Ěŝĸ��ĐŝůĞ�Ă�ĚŝƌƐŝ�Ğ�ĂŶĐŽƌ�Ěŝ�Ɖŝƶ�
Ă�ĨĂƌƐŝ͘�

ĂŶĐŚĞ� ƌĞĚƵĐĞƚĂƌŝĂŶŝ� ;ŽǀǀĞƌŽ� ĐŽůŽƌŽ� ĐŚĞ� ůŝŵŝƚĂŶŽ�
ŝů�ĐŽŶƐƵŵŽ�Ěŝ�ĐĂƌŶĞ͕�ƉĞƐĐĞ�Ğ�ƚƵƩ�Ž�Đŝž�ĐŚĞ�ĚĞƌŝǀĂ�
ĚĂŐůŝ�ĂŶŝŵĂůŝ�Ăů�ǁĞĞŬĞŶĚ�Ž�Ă�ƵŶ�ƐŽůŽ�ŐŝŽƌŶŽ�Ă�ƐĞƚͲ
Ɵ�ŵĂŶĂͿ͕�ƉĞƐĐĞƚĂƌŝĂŶŝ�Ğ�ƉŽůůŽƚĂƌŝĂŶŝ�;ŝ�Ɖƌŝŵŝ�ŚĂŶŶŽ�
ďĂŶĚŝƚŽ�ůĂ�ĐĂƌŶĞ�ŵĂ�ŶŽŶ�ŝů�ƉĞƐĐĞ͕�ŝ�ƐĞĐŽŶĚŝ�ůĞ�ĐĂƌŶŝ�
ƌŽƐƐĞ�ŵĂ�ŶŽŶ�ůĞ�ďŝĂŶĐŚĞͿ͘���ůŽĐĂǀŽƌŝƐƟ��;ĐŚĞ�ĐŽŶƐƵͲ
ŵĂŶŽ�ƐŽůŽ�Đŝďŝ�ůŽĐĂůŝ͕�ƉƌŽĚŽƫ���ŶĞůů Ă͛ƌĐŽ�Ěŝ�ĐŝƌĐĂ�ϮϬϬ�
ĐŚŝůŽŵĞƚƌŝ�ĚĂůůĂ�ƉƌŽƉƌŝĂ�ĐĂƐĂͿ͕�ďŝůĂŶĐŝƐƟ��;ĐŚĞ�ŵŽŶŝͲ
ƚŽƌĂŶŽ�ĐŽŶ�ƉƌĞĐŝƐŝŽŶĞ�ŽŐŶŝ�ƐƉĞƐĂ�ĂůůŽ�ƐĐŽƉŽ�Ěŝ�ƌŝͲ
ĚƵƌƌĞ�ŝ�ĐŽŶƐƵŵŝ�Ž�Ěŝ�ƐŽƐƟ�ƚƵŝƌůŝ�ĐŽŶ�ƐŽůƵǌŝŽŶŝ�ŵĞŶŽ�
ŝŵƉĂƩ�ĂŶƟ��ƉĞƌ� ů Ă͛ŵďŝĞŶƚĞ�Ğ�Ɖŝƶ�ĞƋƵĞ�ƉĞƌ� ŝ�Ěŝƌŝƫ���
ĚĞŝ� ůĂǀŽƌĂƚŽƌŝͿ͕�ƉĞƌƐŝŶŽ�ĨƌƵƩ�ĂƌŝĂŶŝ� ;ĐŚĞ�ŵĂŶŐŝĂŶŽ�
ƐŽůƚĂŶƚŽ�ĨƌƵƩ�ĂͿ͕�ĐƌƵĚŝƐƟ��;ƐŽůŽ�Đŝďŝ�ĐƌƵĚŝͿ�Ğ�ĂĚĚŝƌŝƚͲ
ƚƵƌĂ�ƉĂůĞŽůŝƟ�Đŝ�;ĐŚĞ�ĂŵŵĞƩ�ŽŶŽ�ĞƐĐůƵƐŝǀĂŵĞŶƚĞ�Őůŝ�
ĂůŝŵĞŶƟ��ĐŚĞ�ŝ�ŶŽƐƚƌŝ�ĂŶƚĞŶĂƟ��ƚƌŽǀĂǀĂŶŽ�ŝŶ�ŶĂƚƵƌĂ�
ĐŽŶ�ůĂ�ĐĂĐĐŝĂ͕�ůĂ�ƉĞƐĐĂ�Ğ�ůĂ�ƌĂĐĐŽůƚĂ�Ěŝ�ĨƌƵƫ���ƐƉŽŶͲ
ƚĂŶĞŝͿ�Άϰ·͘�

�ů�Ěŝ�ůă�ĚĞůůĞ�ƐĐĞůƚĞ�ĂůŝŵĞŶƚĂƌŝ͕�ƉĞƌž͕�Đŝ�ƐŽŶŽ�ĂůͲ
ĐƵŶĞ� ŵŽƐƐĞ� ďĂƐŝůĂƌŝ� ĐŚĞ� ĂĐĐŽŵƵŶĂŶŽ� ƋƵĞƐƟ��
ŶƵŽǀŝ�ƉĂůĂĚŝŶŝ�ĚĞůů͛ŝŵƉĂƩ�Ž�ǌĞƌŽ͘�/ů�ƉƌŝŵŽ�ƉĂƐƐŽ�
ǀĞƌƐŽ�ƵŶĂ�ǀŝƚĂ�ĞĐŽůŽŐŝĐĂŵĞŶƚĞ�Ɖŝƶ�ĐŽƌƌĞƩ�Ă�ĐŽŶͲ
ƐŝƐƚĞ�ƋƵĂƐŝ�ƐĞŵƉƌĞ�ŶĞů�ĐŽƐƚƌƵŝƌĞ�ƵŶĂ�ĐŽŵƉŽƐƟ�ĞͲ
ƌĂ�Ğ�ĂĐƋƵŝƐƚĂƌĞ� ŝ� ůŽŵďƌŝĐŚŝ�ĐŚĞ�ƚƌĂƐĨŽƌŵĞƌĂŶŶŽ�
Őůŝ�ĂǀĂŶǌŝ�Ěŝ�ĐƵĐŝŶĂ�ŝŶ�ĐŽŶĐŝŵĞ͘�>͛ĂůƚƌŽ�ŝŶĞƐŽƌĂďŝͲ
ůĞ�ƉĂƐƐŽ�ğ�ůŝďĞƌĂƌƐŝ�ĚĞů�ƉĂĐŬĂŐŝŶŐ͕�ďĂŶĚŝƌůŽ�ĚĂůůĞ�
ůŝƐƚĞ�ĚĞůůĂ�ƐƉĞƐĂ�Ğ�ĚĞďĞůůĂƌůŽ�ĚĂůůĞ�ƉƌŽƉƌŝĞ�ĐĂƐĞ͘�
/ů� ƚƌĂŐƵĂƌĚŽ͕� ŐĞŶĞƌĂƌĞ� ŝů�ŵŝŶŝŵŽ�Ěŝ� ƌŝĮ�ƵƟ�� Ž� ĂǌͲ
ǌĞƌĂƌůŝ�ĚĞů�ƚƵƩ�Ž͕�ğ�ƵŶĂ�ŶŽďŝůĞ�ĂƐƉŝƌĂǌŝŽŶĞ͕�ŽůƚƌĞ�
ĐŚĞ�ƵŶĂ�ƋƵĞƐƟ�ŽŶĞ�Ěŝ�ƐƚƌŝŶŐĞŶƚĞ�ĂƩ�ƵĂůŝƚă͘�

ͨ/ŵƉĂƌĂƌĞ�Ă�ŶŽŶ�ƉƌŽĚƵƌƌĞ�ƌŝĮ�ƵƟ�͗�ŶŽ�Ăŝ�ƉƌŽĚŽƫ���
ƵƐĂ�ŐĞƩ�Ă͕�ŶŽ�Ăů�ƉĂĐŬĂŐŝŶŐͩ�Άϱ·�ğ�ƐƚĂƚŽ� ŝů�ƉƌŝŵŽ�
ƉƌŽƉŽƐŝƚŽ�Ěŝ��ŽůŝŶ��ĞĂǀĞŶ͕�ƵŶŽ�ĚĞŝ�ƉŝŽŶŝĞƌŝ�ĚĞůͲ
ůĂ� ǀŝƚĂ�Ă� ŝŵƉĂƩ�Ž� ǌĞƌŽ͘�^ĐƌŝƩ�ŽƌĞ�Ěŝ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĞ͕�
ĐŽŶƐƵŵĂƚŽƌĞ�ĐŽŵƉƵůƐŝǀŽ�Ěŝ�ĐŝďŽ�ƚĂŬĞͲĂǁĂǇ�ƉĞŶͲ
Ɵ�ƚŽ�;ͨ&ŽƐƐŝ�ƐƚĂƚŽ�ƵŶŽ�ƐƚƵĚĞŶƚĞ͕�ĂǀƌĞŝ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĂͲ
ƚŽ�ĐŽŶƚƌŽ�ŵĞ�ƐƚĞƐƐŽͩ�ŚĂ�ĚĞƩ�Ž�Ă�ƉƌŽƉŽƐŝƚŽ�ĚĞůůĂ�
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ďƵǌŝŽŶĞ͘�EŽŶ�ĂĐƋƵŝƐƚŽ�ŵĂŝ�ƚƵƩ�Ž�ŝŶ�ƵŶ�ƐŽůŽ�ƉŽƐƚŽ͕�
ƉĞƌĐŚĠ� ǀŽƌƌĞďďĞ� ĚŝƌĞ� ĂĐĐŽŶƚĞŶƚĂƌŵŝ� Ěŝ� Đŝž� ĐŚĞ�
ƚƌŽǀŽ�ƐĞŶǌĂ�ƉƵŶƚĂƌĞ�Ăů�ŵĞŐůŝŽ�;͙Ϳ�EĞŝ�ŶĞŐŽǌŝ�ƐƉĞͲ
ĐŝĂůŝǌǌĂƟ��Ğ�ŶĞŝ�ŵĞƌĐĂƟ��ŵŝ�ƌĞĐŽ�Ɖŝƶ�ƐƉĞƐƐŽ͕�ƐŽŶŽ�
Ɖŝƶ�ǀŝĐŝŶŽ�ĐĂƐĂ͕�Ğ�ĨĂĐĐŝŽ�ƉŝĐĐŽůĞ�͞ŝŶĐƵƌƐŝŽŶŝ͟�ƋƵĂƐŝ�
ƋƵŽƟ�ĚŝĂŶĂŵĞŶƚĞͩ͘� �ŶĐŽƌĂ͕� ďŝƐŽŐŶĂ� ĂĐƋƵŝƐƚĂƌĞ�
ͨ^K>K�ƉƌŽĚŽƫ���Ěŝ�ƐƚĂŐŝŽŶĞ͕ͩ�ůĞŐŐĞƌĞ�ͨƐĞŵƉƌĞ�ůĂ�
ƉƌŽǀĞŶŝĞŶǌĂ�ĚĞŝ�ƉƌŽĚŽƫ��ͩ�Ğ�ͨŝů�ƉƌĞǌǌŽ�Ăů�ĐŚŝůŽ͕ͩ�
ƉŽƌƚĂƌƐŝ�ůĞ�ͨďƵƐƚĞ�ĚĞůůĂ�ƐƉĞƐĂ�ĚĂ�ĐĂƐĂͩ͘

dƵƩ�Ž�ŐŝƵƐƚŽ͕�ƉĞƌ�ĐĂƌŝƚă͕�ŵĂ�ĐŽŵĞ�Ɛŝ�ĨĂ͍��ŽŵĞ�ƌŝͲ
ƚĂŐůŝĂƌƐŝ� ŽŐŶŝ� ǀŽůƚĂ� ĐŚĞ� Ɛŝ� ǀĂ� ƉĞƌ� ĐŽŵƉĞƌĞ� ƚƵƩ�Ž�
ƋƵĞƐƚŽ� ͨƚĞŵƉŽ� ŐŝƵƐƚŽ͍ͩ� >Ă� ƐƚĞƐƐĂ� DĂƵŐĞƌŝ� ŚĂ�
ĚĞƐĐƌŝƩ�Ž� ƉĞƌĨĞƩ�ĂŵĞŶƚĞ� ŝ� ƚĞŵƉŝ� ĨƌĞŶĞƟ�Đŝ� Ěŝ� ŶŽŝ�
ƵŽŵŝŶŝ� Ğ� ĚŽŶŶĞ� ĚĞů� ƚĞƌǌŽ� ŵŝůůĞŶŶŝŽ͗� ͨsŝǀŝĂŵŽ�
ĐŽƌƌĞŶĚŽ͕�ŵĂŶŐŝĂŶĚŽ�ƚƌĂ�ƵŶ�ĂƉƉƵŶƚĂŵĞŶƚŽ�Ğ�ů Ă͛ůͲ
ƚƌŽͩ�Ğ�ĨĂĐĞŶĚŽ�ͨŝů�Ɖŝƶ�ĚĞůůĞ�ǀŽůƚĞ�ůĂ�ƐƉĞƐĂ�ĂůůĞ�ƐĞŝ�
Ěŝ�ƐĞƌĂ͕�ŵĂŐĂƌŝ�ƉĂƌůĂŶĚŽ�Ăů�ƚĞůĞĨŽŶŽͩ�Άϵ·͘�

ͨEŽŶ� ğ� ĨĂĐŝůĞ͕� ŶŝĞŶƚĞ� Ăī�ĂƩ�Ž͊ͩ� ŚĂ� ĐŽŶĨĞƐƐĂƚŽ�
ƵŶ Ă͛ůƚƌĂ� ƐƵƉƉŽƌƚĞƌ� ĚĞů� ŶŽ� ƉĂĐŬĂŐŝŶŐ͗� ůĂ� ϯϭĞŶŶĞ�
ŵŝůĂŶĞƐĞ��ůĂƵĚŝĂ�^ĞůǀĞƫ��͕�ŝŶ�ĂƌƚĞ�'ƌĞĞŶ<ŝŬĂ͕�ĐŚĞ�
ĚĂ�ŽůƚƌĞ�ƋƵĂƩ�ƌŽ�ĂŶŶŝ�ğ� ŝŵƉĞŐŶĂƚĂ�ŝŶ�ƵŶ�ƉĞƌĐŽƌͲ
ƐŽ�ďĂƩ�ĞǌǌĂƚŽ�sŝƚĂ�Ă�ŝŵƉĂƩ�Ž�ϭ͕�ͨƉĞƌĐŚĠ�ƵŶŽ�ğ�ŝů�
ƉŝĂŶĞƚĂ�ĐŚĞ�ĂďďŝĂŵŽ�Ă�ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞͩ�ΆϭϬ·͘�/ů�ƐƵŽ�
ͨƉƌŝŵŽ� ƐƚĞƉ͍ͩ� DĂŶĐŽ� Ă� ĚŝƌůŽ� ğ� ƐƚĂƚŽ� ͨĐĞƌĐĂƌĞ�
Ěŝ� ĞǀŝƚĂƌĞ� Őůŝ� ŝŵďĂůůĂŐŐŝͩ͘� DĂ� ŶŽŶ� Ɛŝ� ğ� ƌŝǀĞůĂƚŽ�
ƐĞŵƉůŝĐĞ�ͨƌŝĮ�ƵƚĂƌĞ�ƐĞŶǌĂ�ƐĞŵďƌĂƌĞ�ƐĐŽƌƚĞƐĞ�ƵŶĂ�
ďŝƌƌĂͩ� Ž� ͨĨĂƌĞ� ůĂ� ƐƉĞƐĂ� Ăů� ƌĂůůĞŶƚĂƚŽƌĞ� ůĞŐŐĞŶĚŽ�
Őůŝ�ŝŶŐƌĞĚŝĞŶƟ��Ğ�ůĂ�ƉƌŽǀĞŶŝĞŶǌĂ�Ěŝ�ŽŐŶŝ�ƉƌŽĚŽƩ�Ž͕�
ǀĂŐĂŶĚŽ�ƉĞƌ� Őůŝ� ƐĐĂī�Ăůŝ� ĐŽŶ� ƵŶ� ŐƌŽƐƐŽ� ƉƵŶƚŽ� Ěŝ�
ĚŽŵĂŶĚĂ�ƐƵůůĂ�ƚĞƐƚĂͩ͘�

ɷ�>͛ /D��>>�''/K���D/K���D��>K�'�^d/^�K�/K
WĞƌ�ƐĐŚŝǀĂƌĞ�ŝů�ƉĂĐŬĂŐŝŶŐ͕�ůĂ�ƌĞŐŽůĂ�ďĂƐĞ�ƉĞƌ�ĨĂƌĞ�ůĂ�
ƐƉĞƐĂ�ğ�ƉŽƌƚĂƌƐŝ�ŝ�ĐŽŶƚĞŶŝƚŽƌŝ�ĚĂ�ĐĂƐĂ͘�ͨ WƌŝŵĂ�Ěŝ�ŝŶŝͲ
ǌŝĂƌĞ͕�ĂƌŵĂƚĞǀŝ�Ěŝ�ƵŶĂ�ďŽƫ��ŐůŝĂ�Ě Ă͛ĐƋƵĂ͕�ƵŶ�ƉĂŝŽ�Ěŝ�

ͨ>Ă�ƐƉĞƐĂ�ğ�ƵŶ�ĂƩ�Ž�ƐŽĐŝĂůŵĞŶƚĞ�ƌŝůĞǀĂŶƚĞ͕�ğ�ĐŽŵĞ�
ĂŶĚĂƌĞ�Ă�ǀŽƚĂƌĞ͊���ůĂ�ƉƌŝŵĂ�ĂǌŝŽŶĞ�ƉĞƌ�ĚŝǀĞŶƚĂƌĞ�
ĐŽŶƐƵŵͲĂƩ�Žƌŝ͊� ^ŝĂŵŽ� ŶŽŝ� ŝ� ĚĂƚŽƌŝ� Ěŝ� ůĂǀŽƌŽ� ĚĞŝ�
ƉƌŽĚƵƩ�Žƌŝ�ĂůŝŵĞŶƚĂƌŝ�Ğ�ĂůůŽƌĂ�ƐĐĞŐůŝĂŵŽ�ĂǌŝĞŶĚĞ�
ǀŝƌƚƵŽƐĞ� Ğ� ƉĞŶĂůŝǌǌŝĂŵŽ� ĐŚŝ� ƐĨƌƵƩ�Ă� Ğ� ŝŵƉŽǀĞƌŝͲ
ƐĐĞ͊ͩ� Άϳ·͘� /ů� ƉĞƌĞŶƚŽƌŝŽ�ĂŵŵŽŶŝŵĞŶƚŽ�ĂƌƌŝǀĂ�ĚĂ�
WĂŽůĂ�DĂƵŐĞƌŝ͕�ƐĂŐĂĐĞ�Ğ�ďƌŝůůĂŶƚĞ�ŐŝŽƌŶĂůŝƐƚĂ�ŵƵͲ
ƐŝĐĂůĞ͕�ĐŚĞ�ĐŽŵĞ��ŽůŝŶ��ĞĂǀĞŶ�ŚĂ�ǀŝƐƐƵƚŽ�ŝů�ƉƌŽƉƌŝŽ�
ĂŶŶŽ�Ă�ŝŵƉĂƩ�Ž�ǌĞƌŽ�ŶĞůůĂ�ƐƵĂ�ĐĂƐĂ�ĚĞů�ĐĞŶƚƌŽ�Ěŝ�
DŝůĂŶŽ͘�,Ă�ĂďŽůŝƚŽ�ů Ă͛ƵƚŽ͕�ƐŽƉƉƌĞƐƐŽ�ĞůĞƩ�ƌŝĐŝƚă�Ğ�
ƌŝƐĐĂůĚĂŵĞŶƚŽ͕�ĨĂƩ�Ž�ŝů�ďƵĐĂƚŽ�ŶĞůůĂ�ǀĂƐĐĂ�ƉĞƐƚĂŶͲ
ĚŽůŽ�ĐŽŶ�ŝ�ƉŝĞĚŝ͕�ƌĞƐŽ�Ɖŝƶ�ƐŽƐƚĞŶŝďŝůŝ�ŝ�ƐƵŽŝ�ĂĐƋƵŝƐƟ��
ŶŽŶ�ĐŽŵƉƌĂŶĚŽ�ŶƵůůĂ�Ěŝ�ŝŵƉĂĐĐŚĞƩ�ĂƚŽ͘�ͨ�ǀŝƚĂƌĞ�
Őůŝ�ŝŵďĂůůĂŐŐŝͩ�ğ�ƐƚĂƚŽ�ƵŶŽ�ĚĞŝ�Ɖƌŝŵŝ�ŽďŝĞƫ��ǀŝ�ĚĞů�
ƐƵŽ�ƌĂĚŝĐĂůĞ�ĞĐŽƉƌŽŐĞƩ�Ž͘�DĂ�Ă�ĐŽŶƟ��ĨĂƫ���DĂƵŐĞͲ
ƌŝ�ğ�ƌŝƵƐĐŝƚĂ�Ă�ĨĂƌĞ�Ěŝ�Ɖŝƶ͗�ğ�ĂƌƌŝǀĂƚĂ�ͨĂĚ�ĂǌǌĞƌĂƌůŝͩ�
ĂŶĐŚĞ�Ă�ĞƐƉĞƌŝŵĞŶƚŽ�ĐŽŶĐůƵƐŽ͕�ĐŽŵĞ�ŚĂ�ƌŝǀĞůĂƚŽ�
Ă�ƵŶ�ƐĞƫ��ŵĂŶĂůĞ�Άϴ·͘

�ĞůůĂ͕�ĞůĞŐĂŶƚĞ͕�ĨƵŽƌŝ�ĚĂŐůŝ�ƐĐŚĞŵŝ͕�WĂŽůĂ�DĂƵŐĞƌŝ�
ŚĂ�ƵŶĂ�ǀŝƚĂ�ƉŝĞŶĂ�Ěŝ�ŝŵƉĞŐŶŝ͘�'ŝƌĂ�ƉĞƌ�ŝů�ŵŽŶĚŽ�Ă�
ŝŶƚĞƌǀŝƐƚĂƌĞ�ƌŽĐŬƐƚĂƌ�Ğ�ŵƵƐŝĐŝƐƟ��;Ɖŝƶ�Ěŝ�ϭϮϬϬ�ŶĞͲ
Őůŝ�ƵůƟ�ŵŝ�ƚƌĞ�ůƵƐƚƌŝͿ͕�ĐŽŶĚƵĐĞ�ƚƌĂƐŵŝƐƐŝŽŶŝ�ŝŶ�ƌĂĚŝŽ�
Ğ�Ɵ�ǀƶ͕�ĨĂ�ůĂ�Ěũ͕�ƐĐƌŝǀĞ�ůŝďƌŝ�Ěŝ�ƐƵĐĐĞƐƐŽ͕�ƉĂƌƚĞĐŝƉĂ�
Ă�ĐŽŶǀĞŐŶŝ�Ğ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĂǌŝŽŶŝ͕�ŚĂ�ĐƌĞĂƚŽ�ƵŶĂ�ůŝŶĞĂ�
Ěŝ�ŐŝŽŝĞůůŝ͕�ƵŶĂ�Ěŝ�ƚƌĂŵĞǌǌŝŶŝ�ǀĞŐĂŶŝ�ŝŶ�ǀĞŶĚŝƚĂ�ŶĞŝ�
ƐƵƉĞƌŵĞƌĐĂƟ�� ŝƚĂůŝĂŶŝ�Ğ�ƵŶĂ�ĐŽůůĞǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ĐĂƉƉĞůͲ
ůŝ�ƉĞƌ�ůĂ��ŽƌƐĂůŝŶŽ͘�,Ă�ƵŶ�Į�ŐůŝŽ�ƉŝĐĐŽůŽ͕�ƵŶ�ƉĂĚƌĞ�
ĂŶǌŝĂŶŽ͘��ƉƉƵƌĞ�ƌŝĞƐĐĞ�Ă�ĨĂƌĞ�ůĂ�ƐƉĞƐĂ�ƐĐĂŶƐĂŶĚŽ�
ŽŐŶŝ�ƉƌŽĚŽƩ�Ž�ƉƌĞĐŽŶĨĞǌŝŽŶĂƚŽ͗�ĞĚ�ğ�ƵŶ͛ŝŵƉƌĞƐĂ͕�
Ă�ŐŝƵĚŝĐĂƌĞ�ĚĂŝ�ĐŽŶƐŝŐůŝ�ĐŚĞ�ůĞŝ�ƐƚĞƐƐĂ�ŚĂ�ĚŝƐƉĞŶƐĂͲ
ƚŽ�ƐƵů�ƐƵŽ�ďůŽŐ�Άϳ·͘�

dƌĂ�ƋƵĞƐƟ�͗�ͨ�ǀĞƌĞ�Ă�ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�ŝů�ŐŝƵƐƚŽ�ƚĞŵƉŽ�
ƉĞƌ�ƌĞĐĂƌĐŝ�Ăů�ŵĞƌĐĂƚŽ�Ğ�ŶĞŝ�ŶĞŐŽǌŝ͕�ƐĐĞŐůŝĞƌĞ�ƉĞƌ�
ďĞŶĞ�ŝ�ƉƌŽĚŽƫ���Ğ�ƌŝƉŽƌůŝ� ŝŶ�ĐĂƐĂͩ�Ğ�ͨƐƵĚĚŝǀŝĚĞƌĞ�
ůĂ�ƐƉĞƐĂ�ŝŶ�ƚĂƉƉĞ͗�ŵĞƌĐĂƟ��ƌŝŽŶĂůŝ͕�ŶĞŐŽǌŝ�ƐƉĞĐŝĂͲ
ůŝǌǌĂƟ��ŝŶ�ƉƌŽĚŽƫ���ďŝŽůŽŐŝĐŝ�Ğ�ǀĞŐĂŶŝ͕�ŐƌĂŶĚĞ�ĚŝƐƚƌŝͲ
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ƐĂƉŽŶŝ͕�ƐƉƌĂǇ�Ěŝ�ŽŐŶŝ�ƐŽƌƚĂ͕�ůĂ�ĐĂƌƚĂ�ĚĂ�ƌĞŐĂůŽ͕�ůĞ�
ƌŝǀŝƐƚĞ�Ğ� ŝ�ŐŝŽƌŶĂůŝ͕� ůŽ� ƐĐŽƚĐŚͩ�ŚĂ�ĞůĞŶĐĂƚŽ͘�DĂ͕�
ŚĂ�ƉƵŶƚƵĂůŝǌǌĂƚŽ͗�ͨYƵĞƐƟ��ƉƌŽĚŽƫ��͕� ůĞ�ĐƵŝ�ĂůƚĞƌͲ
ŶĂƟ�ǀĞ�ƐŽŶŽ�ƉƌŽƉŽƐƚĞ�ŶĞů�ŵŝŽ�ůŝďƌŽ͕�ŶŽŶ�Đŝ�ŵĂŶͲ
ĐĂŶŽ�Ăī�ĂƩ�Žͩ͘�
�Ʃ�ĞŶǌŝŽŶĞ͕�ƉĞƌž͕�ĂŶĐŚĞ�Őůŝ�ĂůŝŵĞŶƟ��ƐĨƵƐŝ�ŶĂƐĐŽŶͲ
ĚŽŶŽ�ƋƵĂůĐŚĞ�ŝŶƐŝĚŝĂ͗�ͨYƵĂŶĚŽ�Ɛŝ�ĐŽŵƉƌĂ�ůĂ�ĨƌƵƚͲ
ƚĂ�ʹ�ŚĂ�ŵĞƐƐŽ�ŝŶ�ŐƵĂƌĚŝĂ��ĞĂ�Ͳ�ďŝƐŽŐŶĂ�ƐƚĂƌĞ�ĂƚͲ
ƚĞŶƟ��Ă�ĞǀŝƚĂƌĞ�ƋƵĞůůĂ�ĐŽŶ�ŝ�ďŽůůŝŶŝ�ĂĚĞƐŝǀŝͩ͘�

ɷ�^��>>�d/�KZ'�E/���d/
WƌĞƉĂƌĂǌŝŽŶĞ͕� ƉŝĂŶŝĮ�ĐĂǌŝŽŶĞ͕� ŽƌŐĂŶŝǌǌĂǌŝŽŶĞ͘�
^ŽŶŽ�Őůŝ�ŝŵƉĞƌĂƟ�ǀŝ�ŝŶĚĞƌŽŐĂďŝůŝ�Ěŝ�ƵŶĂ�ǀŝƚĂ�ƐĞŶǌĂ�
ƉĂĐŬĂŐŝŶŐ͘�>Ž�ƐĂ�ďĞŶĞ�>ĂƵƌĞŶ�^ŝŶŐĞƌ͕ �ŐŝŽǀĂŶĞ�ŵĂ�
ŝƌƌŝĚƵĐŝďŝůĞ� ĚŝƐĐĞƉŽůĂ� ĚĞůůĂ� ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ� ƌŝĮ�ƵƟ�� ǌĞƌŽ͘�
�Ă�ŵĂƌǌŽ� ϮϬϭϯ͕� ƋƵĞƐƚĂ� ϮϰĞŶŶĞ�ŵŽůƚŽ� ĐĂƌŝŶĂ� Ğ�
ĂůůĂ�ŵŽĚĂ� ĐŚĞ� ǀŝǀĞ� Ă�EĞǁ� zŽƌŬ� ŚĂ� ƉƌĂƟ�ĐĂŵĞŶͲ
ƚĞ�ƐŵĞƐƐŽ�Ěŝ�ƵƐĂƌĞ� ŝů� ƐĞĐĐŚŝŽ�ĚĞůůĂ� ƐƉĂǌǌĂƚƵƌĂ�Ğ�
ĐŽŵŝŶĐŝĂƚŽ�Ă�ƌĂĐĐŽŶƚĂƌĞ�ůĞ�ƐƵĞ�ŐĞƐƚĂ�ƐƵ�ƵŶ�ƐŝƚŽ͕�
ƐƵŝ�ƐŽĐŝĂů�ŶĞƚǁŽƌŬ�Ğ�ƵŶ�ĐĂŶĂůĞ�zŽƵdƵďĞ�ŝŶƟ�ƚŽůĂƟ��
dƌĂƐŚ�ŝƐ�ĨŽƌ�ƚŽƐƐĞƌƐ͘�
ͨYƵĂŶĚŽ� Ɛŝ� ĐŽŵƉƌĂ� ĐŝďŽ� ƐĨƵƐŽ� Đ ğ͛� ƉĂƌĞĐĐŚŝŽ� ĚĂ�
ĨĂƌĞ͕�Đŝ�ǀƵŽůĞ�ƵŶ�ƉŽ͛�Ěŝ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ƋƵĂůĐŚĞ�
ƐĨŽƌǌŽ�ĞǆƚƌĂͩ�ΆϭϮ·�ŚĂ�ĂŵŵĞƐƐŽ�>ĂƵƌĞŶ͘�ͨ ^ŝ�ƉŽƚƌĞďͲ
ďĞ�ƉĞŶƐĂƌĞ�ĐŚĞ�ƉĞƌ�ŝů�ŵŝŽ�ƐƟ�ůĞ�Ěŝ�ǀŝƚĂ�ƐŝĂŶŽ�ŽďďůŝŐĂͲ
ƚŽƌŝ�ƵŶĂ�ƉƌĞƉĂƌĂǌŝŽŶĞ�ĞĐĐĞƐƐŝǀĂ͕�ƵŶ�ƐĂĐĐŽ�Ěŝ�ĚƵƌŽ�
ůĂǀŽƌŽ�Ğ�ŵŽůƟ��ŐŝŽƌŶŝ�Ăī�ĂŵĂƟ�ͩ�ŚĂ�ĐŽŶƐĞŶƟ�ƚŽ͕�ͨŵĂ�
ŶŽŶ� ƉŽƚƌĞďďĞ� ĞƐƐĞƌĞ� Ɖŝƶ� ĨĂůƐŽͩ� ŚĂ� ŝŵŵĞĚŝĂƚĂͲ
ŵĞŶƚĞ�ƌŝĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂƚŽ͘�/ů�ƐƵŽ�ƐĞŐƌĞƚŽ͍�WƌĞĚŝƐƉŽƌͲ
ƌĞ�ͨƵŶĂ�ůŝƐƚĂ�ĚĞůůĂ�ƐƉĞƐĂ�ĚĞƩ�ĂŐůŝĂƚĂͩ�Ğ�ͨĂŶĚĂƌĞ�Ăů�
ŵĞƌĐĂƚŽ�ĐŽŶ�ŝ�ŵŝĞŝ�ĐŽŶƚĞŶŝƚŽƌŝ�;͙Ϳ͘�YƵĂŶĚŽ�ĨĂĐĐŝŽ�
ůĂ�ƐƉĞƐĂ͕�ŵŝ�ƉŽƌƚŽ�ƐĞŵƉƌĞ�ĚĂ�ƋƵĂƩ�ƌŽ�Ă�ŽƩ�Ž�ǀĂƐŝ�
Ěŝ�ǀĞƚƌŽ�Ğ�ĚƵĞ�ďŽƌƐĞͩ�ŚĂ�ƐƉĞĐŝĮ�ĐĂƚŽ͘�>Ğ�ĚƵĞ�ĐŽƐĞ͕�
ĚĞů�ƌĞƐƚŽ͕�ĨĂŶŶŽ�ŝů�ƉĂŝŽ͗�ͨWĞŶƐĂƌĞ�Ă�ƋƵĂŶƟ��ĐŽŶƚĞͲ
ŶŝƚŽƌŝ�Ăǀƌž�ďŝƐŽŐŶŽ͕�ŵŝ� ĨĂ�ĂŶĐŚĞ�ƉĞŶƐĂƌĞ�Ă�ƋƵĞů�
ĐŚĞ� ĐŽŵƉƌĞƌž͕� ŝů� ĐŚĞ� ƉƌĞǀŝĞŶĞ� ĚĂů� ĨĂƌĞ� ĂĐƋƵŝƐƟ��
Ě͛ŝŵƉƵůƐŽͩ͘�

ŐƌĂŶĚŝ�ƐƉŽƌƚĞ�Ğ�ƵŶĂ�ƐĞƌŝĞ�Ěŝ�ƌĞĐŝƉŝĞŶƟ��ƌŝƵƟ�ůŝǌǌĂďŝůŝ͗�
ƐĂĐĐŚĞƫ���Ěŝ�ƚĞůĂ�ƉĞƌ�Őůŝ�ĂůŝŵĞŶƟ��ƐĞĐĐŚŝ͕�ǀĂƐĞƫ���Ěŝ�
ǀĞƚƌŽ�ƉĞƌ�Ăī�ĞƩ�ĂƟ�͕�ĐĂƌŶĞ͕�ƉĞƐĐĞ͕�ĨŽƌŵĂŐŐŝ͕�ďƵƌƌŽ�Ž�
ŐĞůĂƚŽ͕�ďŽƫ��ŐůŝĞ�ƉĞƌ�ǀŝŶŽ͕�ďŝƌƌĂ͕�ŽůŝŽ�Ğ�ƐĂůƐĞ�;͙Ϳ͕�ůĂ�
ĨĞĚĞƌĂ�Ěŝ�ƵŶ�ĐƵƐĐŝŶŽ�ƉĞƌ�ŝů�ƉĂŶĞͩ�Άϭϭ·͘�
>͛ĂƵƚƌŝĐĞ�Ěŝ�ƋƵĞƐƚĞ�ƐĐƌƵƉŽůŽƐĞ� ŝƐƚƌƵǌŝŽŶŝ�ƉĞƌ� ů͛ƵƐŽ�
Ɛŝ�ĐŚŝĂŵĂ��ĞĂ�:ŽŚŶƐŽŶ�ĞĚ�ğ�ůĂ�Ɖŝƶ�ĂƵƚŽƌĞǀŽůĞ�ƚĞͲ
ƐƟ�ŵŽŶŝĂů�ĚĞůůĂ�ƐƉĞƐĂ�ƌŝŐŽƌŽƐĂŵĞŶƚĞ�Ă�ƉĞƐŽ͕�ĨĂƩ�Ă�
Ěŝ� ƉƌŽĚŽƫ��� ƐŽůƚĂŶƚŽ� ƐĨƵƐŝ͘�DŽůƚŽ� ŽƌĚŝŶĂƚĂ͕� ƐƵƉĞƌ�
ŽƌŐĂŶŝǌǌĂƚĂ͕�ŚĂ�ƉĞƌĮ�ŶŽ�ŵĞƐƐŽ�ƐƵůůĂ�ďŝůĂŶĐŝĂ�ŝ�ƐƵŽŝ�
ĐŽŶƚĞŶŝƚŽƌŝ�ǀƵŽƟ�͕�ƐĐƌŝǀĞŶĚŽ�ƐŽƉƌĂ�Ă�ŽŐŶƵŶŽ�ůĂ�ƚĂƌĂ�
ŝŶ�ŵŽĚŽ�ĚĂ�ĂŐĞǀŽůĂƌĞ� ůĞ�ŽƉĞƌĂǌŝŽŶŝ�Ăů�ŵŽŵĞŶƚŽ�
Ěŝ�ƉĂŐĂƌĞ͘�EĂƚĂ�ŝŶ�&ƌĂŶĐŝĂ͕�ǀŝǀĞ�ĐŽŶ�ƐƵŽ�ŵĂƌŝƚŽ�Ğ�
ĚƵĞ�Į�Őůŝ�Ěŝ�ϭϱ�Ğ�ϭϯ�ĂŶŶŝ�Ă�ŶŽƌĚ�Ěŝ�^ĂŶ�&ƌĂŶĐŝƐĐŽ͕�
ŝŶ�ƵŶĂ�ǀŝůůĂ�ĐŽŶ�ŐŝĂƌĚŝŶŽ�ĐŚĞ�ƐĞŵďƌĂ�ƵƐĐŝƚĂ�ĚĂ�ƵŶĂ�
ƌŝǀŝƐƚĂ�ƉĂƟ�ŶĂƚĂ͘��� ůĂ��ĞƌŽ�tĂƐƚĞ�,ŽŵĞ͕� ůĂ�ĐĂƐĂ�Ă�
ƌŝĮ�ƵƟ��ǌĞƌŽ͕�ĐŽŵĞ�ůĞŝ�ƐƚĞƐƐĂ�ů͛ŚĂ�ďĂƩ�ĞǌǌĂƚĂ�Ğ�ĐŽŵĞ�
Ɛŝ�ŝŶƟ�ƚŽůĂŶŽ�ŝů�ƐƵŽ�ďůŽŐ͕�ůĂ�ƐƵĂ�ƉĂŐŝŶĂ�&ĂĐĞďŽŽŬ͕�ŝů�
ƐƵŽ� ůŝďƌŽ�Ğ� ůĂ�ŵŝƌŝĂĚĞ�Ěŝ� ĐŽŶĨĞƌĞŶǌĞ�ĐŚĞ�Ɵ�ĞŶĞ� ŝŶ�
ŵĞǌǌŽ�ŵŽŶĚŽ͕� ĚĂŐůŝ�hƐĂ� Ăů� �ƌĂƐŝůĞ͕� ĚĂůůĂ� &ƌĂŶĐŝĂ�
ĂůůĂ�EŽƌǀĞŐŝĂ͕�ĚĂůůĂ�^ǀŝǌǌĞƌĂ�ĂůůĂ�DĂƌƟ�ŶŝĐĂ͘�WĞƌƐŝŶŽ�
ůĂ�ƚĞůĞǀŝƐŝŽŶĞ�ĚĞůů �͛ƌĂďŝĂ�^ĂƵĚŝƚĂ�ŚĂ�ĨĂƩ�Ž�ƵŶ�ƐĞƌǀŝͲ
ǌŝŽ�ƐƵůůĂ�ƐƵĂ�ĨĂŵŝŐůŝĂ͕�ĐŚĞ�ĚĂů�ϮϬϬϴ�ƉƌŽĚƵĐĞ�ƐŽůƚĂŶͲ
ƚŽ�ƵŶ�ůŝƚƌŽ�Ěŝ�ƐƉĂǌǌĂƚƵƌĂ�Ăůů Ă͛ŶŶŽ͘��ĞĂ�ůĂ�ĐŽŶƐĞƌǀĂ�
ŐĞůŽƐĂŵĞŶƚĞ�ŝŶ�ƐŝŶŐŽůŝ�ďĂƌĂƩ�Žůŝ�Ěŝ�ǀĞƚƌŽ͕�ƵŶŽ�ƉĞƌ�
ŽŐŶŝ�ĂŶŶĂƚĂ͘

WĞƌ� ƋƵĂƐŝ� ŽŐŶŝ� ƉƌŽĚŽƩ�Ž� ĐŽŶĨĞǌŝŽŶĂƚŽ͕� �ĞĂ� :ŽͲ
ŚŶƐŽŶ� ğ� ƌŝƵƐĐŝƚĂ� Ă� ƐĐŽǀĂƌĞ� ƵŶ͛ĂůƚĞƌŶĂƟ�ǀĂ� ƐĨƵƐĂ�
Ž�Ă�ƌŝŵƉŝĂǌǌĂƌůŽ�ĐŽŶ�ƵŶ�ŽŵŽůŽŐŽ�ĂƵƚŽƉƌŽĚŽƩ�Ž͘�
�ĂůůĂ�ƐƵĂ�ŝŶŇ�ĞƐƐŝďŝůĞ�ůŝƐƚĂ�ĚĞůůĂ�ƐƉĞƐĂ�ŚĂ�ƌĂĚŝĂƚŽ�
ƐŽůŽ�ƵŶĂ�ŵĂŶĐŝĂƚĂ�Ěŝ�ĂƌƟ�ĐŽůŝ͗�ͨEŽŶ�ĐŽŵƉƌŝĂŵŽ�
Ɖŝƶ�ŝ�ƌŽƚŽůŝ�ĚĂ�ĐƵĐŝŶĂ͕�ůĂ�ĐĂƌƚĂ�ŝŶ�ĂůůƵŵŝŶŝŽ͕�ŝ�ƐĂĐͲ
ĐŚŝ� ĚĞůůĂ� ƐƉĂǌǌĂƚƵƌĂ͕� ŝ� ƐĂĐĐŚĞƫ��� ƉĞƌ� ĐŽŶŐĞůĂƌĞ͕�
ŝ� ĨĂǌǌŽůĞƫ��Ŷŝ͕� Őůŝ� ƐƉĂǌǌŽůŝŶŝ͕� Őůŝ� ƐƚƵǌǌŝĐĂĚĞŶƟ�͕� ůĞ�
ůĂĐĐŚĞ� Ž� Ăůƚƌŝ� Į�ƐƐĂƚŽƌŝ͕� Őůŝ� ƐŵĂůƟ�� ƉĞƌ� ůĞ� ƵŶŐŚŝĞ�
Ğ�ů͛ĂĐĞƚŽŶĞ͕�ƉŝĂƫ��͕�ƉŽƐĂƚĞ�Ğ�ďŝĐĐŚŝĞƌŝ�ƵƐĂ�Ğ�ŐĞƚͲ
ƚĂ͕�ŝ�ƉƌŽĚŽƫ���ƉĞƌ�ů͛ŝŐŝĞŶĞ�ĨĞŵŵŝŶŝůĞ͕�ƐŚĂŵƉŽŽ�Ğ�
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ǌŽ�ĚĞů�ŐŝŽƌŶŽ�ĚŽƉŽ͘�^ĞŶǌĂ�ƉĂĐŬĂŐŝŶŐ�Ɛŝ�ƌŝĚƵĐŽŶŽ�
ĚƌĂƐƟ�ĐĂŵĞŶƚĞ�ŝ�ƚĞŵƉŝ�Ěŝ�ĐŽŶƐĞƌǀĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ƉĞƌ�ŶŽŶ�
ǀĞĚĞƌůŝ�ĚĞƉĞƌŝƌĞ͕�ƚŽĐĐĂ�ĐƵĐŝŶĂƌĞ�ŵŽůƟ��ĂůŝŵĞŶƟ��ŝů�
ŐŝŽƌŶŽ�ƐƚĞƐƐŽ�ŝŶ�ĐƵŝ�ůŝ�Ɛŝ�ğ�ĐŽŵƉƌĂƟ�͕�ĐŽŵĞ�ĨĂĐĞǀĂͲ
ŶŽ�ůĞ�ŶŽƐƚƌĞ�ŶŽŶŶĞ͘�
ͨWĞƌ�ĞƐƐĞƌĞ�ŽŶĞƐƟ�͕�ŶŽŶ�ğ�ƐƚĂƚĂ�ƵŶĂ�ƉĂƐƐĞŐŐŝĂƚĂͩ�
ŚĂ�Ɵ�ƌĂƚŽ�ůĞ�ƐŽŵŵĞ�<ĂƚǇĂ�^ůŝǀŝŶƐŬĂǇĂ�ů͛ƵůƟ�ŵŽ�ŐŝŽƌͲ
ŶŽ�ĚĞůůĂ�ƐƵĂ�ĚŝĞƚĂ�ĂŶƟ��ƉĂĐŬĂŐŝŶŐ�ΆϮ·͗�ͨWŽƌƚĂƌĞ�Ăů�
ŵĞƌĐĂƚŽ� ůĞ�ŵŝĞ�ďŽƌƐĞ�Ğ� ŝ�ǀĂƐŝ�Ěŝ�ǀĞƚƌŽ�ğ�ƐƚĂƚĂ� ůĂ�
ƉĂƌƚĞ�Ɖŝƶ�ĨĂĐŝůĞ͗�ƵŶĂ�ǀŽůƚĂ�ĐŚĞ�Đŝ�ƉƌĞŶĚŝ�ůĂ�ŵĂŶŽ͕�
ğ�Ɖŝƶ�ƋƵĞƐƟ�ŽŶĞ�Ěŝ�ŽƌŐĂŶŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�Ğ�Ěŝ�ĂďŝƚƵĚŝŶĞ�
ĐŚĞ�ĂůƚƌŽͩ͘�/ů�ůĂƚŽ�Ɖŝƶ�ĚƵƌŽ͕�ŝŶǀĞĐĞ͕�ͨ ğ�ƐƚĂƚŽ�ƉƌĞƉĂͲ
ƌĂƌĞ� ƉĂƐƟ�� ĐŚĞ� ĨŽƐƐĞƌŽ� Ğī�Ğƫ��ǀĂŵĞŶƚĞ�ƉĂĐŬĂŐŝŶŐ�
ĨƌĞĞ� ƚƌĞ�ǀŽůƚĞ�Ăů� ŐŝŽƌŶŽ͘�^ŝ� ƚƌĂƩ�Ă�Ěŝ�ƉĂƐƟ�� ĐŚĞ� ƌŝͲ
ĐŚŝĞĚŽŶŽ�ƉŝĂŶŝĮ�ĐĂǌŝŽŶĞ͕�Ğ�ƉĞƌ�ƋƵĂŶƚŽ�ŵŝ� ŝŶĐŚŝͲ
Ŷŝ�Ă�ƋƵĞƐƚĂ�ĂƌƚĞ͕�ŶŽŶ�ğ�ŝů�ŵŝŽ�ĨŽƌƚĞ�;͙Ϳ��ůů͛ŝŶŝǌŝŽ͕�
ƋƵĂŶĚŽ� ů͛ĞŶƚƵƐŝĂƐŵŽ�ĞƌĂ� ĨƌĞƐĐŽ͕� ŚŽ� ĂǀƵƚŽ� ƚƵƩ�Ž�
ƐŽƩ�Ž�ĐŽŶƚƌŽůůŽ͘�YƵĂŶĚŽ�ŝ�ĚŽǀĞƌŝ�ĚĞůůĂ�ǀŝƚĂ�ƋƵŽƟ�Ͳ
ĚŝĂŶĂ�ŚĂŶŶŽ�ƉƌĞƐŽ�ŝů�ƐŽƉƌĂǀǀĞŶƚŽ�ğ�ƐƚĂƚĂ�ƵŶĂ�ŵĂͲ
ƌĂƚŽŶĂ�ƚĞŶĞƌĞ�ŝů�ƉĂƐƐŽ�ĐŽŶ�ůĞ�ĞƐŝŐĞŶǌĞ�ĂůŝŵĞŶƚĂƌŝ�
ĚĞůůĂ�ŶŽƐƚƌĂ�ƉŝĐĐŽůĂ�ĨĂŵŝŐůŝĂ�ƐĞŶǌĂ�ŵĂŝ�ĨĂƌ�ƌŝĐŽƌƐŽ�
Ăů�ƉĂĐŬĂŐŝŶŐͩ͘�

�ǀĞƌĞ�ŝŶ�ĐĂƐĂ�ƵŶĂ�ďƵŽŶĂ�ƐĐŽƌƚĂ�Ěŝ�ĐĞƌĞĂůŝ�Ğ�ůĞŐƵͲ
ŵŝ�ƐĞĐĐŚŝ�ĂŝƵƚĂ�ŵĂ͕�Ɛŝ�ğ� ůĂŵĞŶƚĂƚĂ�<ĂƚǇĂ͕�ͨďŝƐŽͲ
ŐŶĂ�ŵĞƩ�Ğƌůŝ�Ă�ďĂŐŶŽ�ůĂ�ƐĞƌĂ�ƉƌŝŵĂ͕�ŝů�ĐŚĞ�ƐŝŐŶŝĮ�ĐĂ�
ƉĞŶƐĂƌĞ�ŽŐŶŝ�ǀŽůƚĂ�Ă�ƋƵĞů�ĐŚĞ�Ɛŝ�ǀƵŽůĞ�ĐƵĐŝŶĂƌĞ�Ğ�
ŵĂŶŐŝĂƌĞ� ŝů�ŐŝŽƌŶŽ�ĚŽƉŽ�;͙Ϳ�EŽŶ�ğ�ĐŽŵĞ�ĂƉƌŝƌĞ�
ƵŶĂ�ůĂƫ��ŶĂ�Ěŝ�ĨĂŐŝŽůŝ�ĚŝĞĐŝ�ŵŝŶƵƟ��ƉƌŝŵĂ�Ěŝ�ĐĞŶĂͩ͘���
ĐĂƉŝƚĂƚŽ�ĐŽƐŞ�ĐŚĞ�ŝŶ�ĐĂƐĂ�̂ ůŝǀŝŶƐŬĂǇĂ�ƋƵĂůĐŚĞ�ƉĂƐƚŽ�
Ɛŝ�ƐŝĂ�ƌŝĚŽƩ�Ž�Ă�ƵŶ�ƉŽ͛�Ěŝ�ĨƌƵƩ�Ă�Ğ�ŶŽĐŝ�Ž�Ă�ƵŶ�ƉŝĂƩ�Ž�
Ěŝ�ĐĂƌŽƚĞ�ĐŽŶ�ƐĞŵŝ�Ěŝ�ǌƵĐĐĂ͗�ͨEŽŶ�ƐŽŶŽ�ĚĂǀǀĞƌŽ�
ůĞ�ĐŽƐĞ�ƉĞŐŐŝŽƌŝ�Ăů�ŵŽŶĚŽ�Ğ�Đŝ�ŚĂŶŶŽ�ĚĂƚŽ�ƵŶ�ƐĂĐͲ
ĐŽ�Ěŝ�ƐŽƐƚĂŶǌĞ�ŶƵƚƌŝƟ�ǀĞ͘�DĂ�ƐĂƌĞďďĞ�ŵĞŐůŝŽ�ĨĂƌĞ�
ƉĂƐƟ��ƵŶ�ƉŽ͛�Ɖŝƶ�ĞƋƵŝůŝďƌĂƟ�ͩ͘�

^Ğ�ƚƌĂ�ůĞ�ŵƵƌĂ�Ěŝ�ĐĂƐĂ�ŝů�ŵŽĚŽ�Ěŝ�ŽƌŐĂŶŝǌǌĂƌƐŝ�Ɖŝƶ�Ž�
ŵĞŶŽ�Ɛŝ�ƚƌŽǀĂ͕�ƋƵĂŶĚŽ�ĐĂƉŝƚĂ�Ěŝ�ŵĂŶŐŝĂƌĞ�Ž�ďĞƌĞ�

'ŝă͕�ŶĞůůĂ�ǀŝƚĂ�Ă�ƉĂĐŬĂŐŝŶŐ�ǌĞƌŽ͕�ŝŵƉƌŽǀǀŝƐĂƌĞ�ƵŶĂ�
ƐƉĞƐĂ�ƉƵž�ƌŝǀĞůĂƌƐŝ�ƵŶ͛ŝŵƉƌĞƐĂ�ĂǌǌĂƌĚĂƚĂ�Ğ�ƉĞƌƐŝͲ
ŶŽ�ĂƵĚĂĐĞ͘�ͨhŶĂ�ǀŽůƚĂ�Ă�WĂƌŝŐŝ�ŚŽ�ǀŝƐƚŽ�ƵŶĂ�ĚŽŶͲ
ŶĂ�ƵƐĂƌĞ�Ă�ŵŽ͛�Ěŝ�ƐƉŽƌƚĂ�ŝů�ďŽƌĚŽ�ĚĞůůĂ�ƐƵĂ�ŐŽŶŶĂ͗�
ĂǀĞǀĂ�ĨĂƩ�Ž�ĂĐƋƵŝƐƟ��ŶŽŶ�ƉŝĂŶŝĮ�ĐĂƟ�͕�Ğ�ĐŽƐŞ�ĞƌĂ�ƚŽƌͲ
ŶĂƚĂ�Ă�ĐĂƐĂ�ǀĂůƵƚĂŶĚŽ�ĂƩ�ĞŶƚĂŵĞŶƚĞ�ů Ă͛ůƚĞƌŶĂƟ�ǀĂ�
ƚƌĂ� ůĂƐĐŝĂƌ� ĐĂĚĞƌĞ� ůĞ� ǀĞƌĚƵƌĞ� Ğ�ŵŽƐƚƌĂƌĞ� Ă� ƚƵƫ���
/� ƐƵŽŝ� ŝŶĚƵŵĞŶƟ�� ŝŶƟ�ŵŝͩ� ŚĂ� ƌŝĐŽƌĚĂƚŽ� ĂŵŵŝƌĂƚŽ�
�ŽůŝŶ��ĞĂǀĞŶ�Άϲ·͘

/Ŷ� ƵŶ� ĨƌĂŶŐĞŶƚĞ� ĂŶĂůŽŐŽ� Ɛŝ� ğ� ƚƌŽǀĂƚĂ� <ĂƚǇĂ� ^ůŝͲ
ǀŝŶƐŬĂǇĂ͘��ƵƌĂŶƚĞ�ůĂ�ƐƵĂ�EŽ�WĂĐŬĂŐŝŶŐ��ŝĞƚ� ůĞ�ğ�
ĐĂƉŝƚĂƚŽ� Ěŝ� ƉĂƐƐĂƌĞ� ĚĂǀĂŶƟ�� ĂůůĂ� ƐƵĂ� ƉĂŶĞƩ�ĞƌŝĂ�
ƉƌĞĨĞƌŝƚĂ� Ğ� Ěŝ� ͨĐŽŵƉƌĂƌĞ� ƵŶĂ� ŵĞǌǌĂ� ĨŽƌŵĂ� Ěŝ�
ƉĂŶĞ�Ă� ůŝĞǀŝƚŽ�ŶĂƚƵƌĂůĞ�ƉƌŝŵĂ�Ěŝ�ƉĞŶƐĂƌĞ�Ă�ĚŽǀĞ�
ů Ă͛ǀƌĞŝ�ŵĞƐƐĂͩ͘�/ů�ƌŝƐƵůƚĂƚŽ͗�ͨ/ů�ŵŽŵĞŶƚŽ�Ěŝ�ƉŽĞƟ�Ͳ
ĐĂ�ŶĞĐĞƐƐŝƚă�ŵŝ�ŚĂ�ĨĂƩ�Ž�ƐƌŽƚŽůĂƌĞ�ůĂ�ŵŝĂ�ƐĐŝĂƌƉĂ�
Ěŝ�ƉĂƐŚŵŝŶĂ�Ğ�ƉŝĂǌǌĂƌĐŝ�ĚĞŶƚƌŽ�ůĂ�ŵĞǌǌĂ�ƉĂŐŶŽƩ�Ă�
ĐĂůĚĂͩ�ΆϮ·͘�

ͨ>Ă� ƐƉŽƌƚĂ� Ěŝ� ƐƚŽĸ��ŶĂ� ůĞŐŐĞƌĂ� Đŝ� ǀƵŽůĞ� ƐĞŵƉƌĞ�
ƐĞŵƉƌŝƐƐŝŵŽͩ�ŚĂ�ƐƵŐŐĞƌŝƚŽ�Ă�ƐĠ�ƐƚĞƐƐĂ�Ğ�Ăŝ�ƐƵŽŝ�
ůĞƩ�Žƌŝ� ů͛ŝƚĂůŝĂŶĂ� 'ƌĞĞŶ<ŝŬĂ͕� ĐŚĞ� ĐŽŶ� ŝů� ƐƵŽ� ƐƟ�ůĞ�
ĐĂƵƐƟ�ĐŽ�Ğ�ƐĨĞƌǌĂŶƚĞ�ŚĂ�ƌŝĐŽŶŽƐĐŝƵƚŽ͗�ͨDĂ�ĐŚĞ�ĨĂͲ
Ɵ�ĐĂ�Ğ�ĐŽŵĞ�ŵŝ�ƐĞŶƚŽ�Ɖŝ͙�ƋƵĂŶĚŽ�ůĂ�ĚŝŵĞŶƟ�ĐŽ�Ğ�
ĚĞďďŽ�ƉŽƌƚĂƌĞ� ůĞ�ĐŽƐĞ�Ă�ďƌĂĐĐŝŽ�Ž�ŶĞůůŽ�ǌĂŝŶŽ�Ž�
ŶĞů�ĐĞƐƟ�ŶŽ�ĚĞůůĂ�ďŝĐŝ͘�WŝƵƩ�ŽƐƚŽ�ĐŚĞ�ƵŶ�ƐĂĐĐŚĞƩ�Ž�
ŝŶ�ŵĂƚĞƌͲďŝ� ;ƵŶ� Ɵ�ƉŽ� Ěŝ� ƉůĂƐƟ�ĐĂ� ďŝŽĚĞŐƌĂĚĂďŝůĞ͕�
ŶĚƌͿ͕�ƉĞƌž͕�ůĂ�ŵŽƌƚĞ͊ͩ�ΆϭϬ·͘

ɷ��/���^d�E�WK�,���Z/�/K>�
EŽŶ�Đ͛ğ�ƐŽůŽ�ůĂ�ƐƉĞƐĂ�ĚĂ�ĨĂƌĞ�ƚƵƫ���ŝ�ŐŝŽƌŶŝ�Ž�ƋƵĂƐŝ͘�
>Ă�ǀŝƚĂ�ƉĂĐŬ�ĨƌĞĞ�ŝŵƉŽŶĞ�Ěŝ�ƉĂƐƐĂƌĞ�ŵŽůƚĞ�ŽƌĞ�Ăŝ�
ĨŽƌŶĞůůŝ͘��ďƌŽŐĂƚŽ�ŽŐŶŝ�ƉŝĂƩ�Ž�ƉƌŽŶƚŽ�Ž�ƐĞŵŝƉƌĞͲ
ƉĂƌĂƚŽ͕�ğ�ĨĂƚĂůĞ�ĂůůĞƐƟ�ƌĞ�ĚĂ�ǌĞƌŽ�ŽŐŶŝ�ƉĂƐƚŽ͕�ĚĂůůĂ�
ƉƌŝŵĂ�ĐŽůĂǌŝŽŶĞ�ĂůůĂ�ĐĞŶĂ͘��Śŝ�ůĂǀŽƌĂ�Ž�ŚĂ�ŝ�Į�Őůŝ�Ă�
ƐĐƵŽůĂ͕� ĚĞǀĞ�ƉƌĞĚŝƐƉŽƌƌĞ�Ěŝ� ƐĞƌĂ� ůĂ� ƉĂƵƐĂ�ƉƌĂŶͲ
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ZĞƐŝƐƚĞƌĞ͍� ^ĞĐŽŶĚŽ� >ĂƵƌĞŶ� ^ŝŶŐĞƌ͕ � ĐŽŶĐŝƩ�ĂĚŝŶĂ�
Ěŝ��ŽůŝŶ��ĞĂǀĞŶ�ĐŚĞ�ŽŐŶŝ�ŐŝŽƌŶŽ�ǀĂ�Ăů�ůĂǀŽƌŽ�ƉŽƌͲ
ƚĂŶĚŽƐŝ�ĚŝĞƚƌŽ�ŝů�ƐƵŽ�ƉƌĂŶǌŽ�ƉƌĞƉĂƌĂƚŽ�ůĂ�ƐĞƌĂ�ƉƌŝͲ
ŵĂ͕�Ɛŝ�ƉƵž͘��ĂƐƚĂ�ŝŶǀĞƐƟ�ƌĞ�ŝŶ�ƵŶŽ�ͨƐƚƌĂŽƌĚŝŶĂƌŝŽ�
ǌĞƌŽ�ǁĂƐƚĞ�ĂŶĚ�ƉůĂƐƟ�Đ� ĨƌĞĞ� ůƵŶĐŚ�Ŭŝƚ͕�ĂůƚƌŝŵĞŶƟ��
ĚĞƩ�Ž�ĐĞƐƟ�ŶŽ�ƉĞƌ�ŝů�ƉƌĂŶǌŽ�ƐƵƉĞƌ�ĐŽŽů͕ͩ�ĐŽŵƉŽƐƚŽ�
ŶĞůů͛ŽƌĚŝŶĞ�ĚĂ͗�ͨhŶ�ĐŽŶƚĞŶŝƚŽƌĞ�Ěŝ�ĂĐĐŝĂŝŽ�ŝŶŽƐƐŝͲ
ĚĂďŝůĞ� Ă� ƚĞŶƵƚĂ� ƐƚĂŐŶĂ͕ͩ� ŽǀǀĞƌŽ� ůĂ� ǀĞƌƐŝŽŶĞ� ĂŐͲ
ŐŝŽƌŶĂƚĂ�ĚĞůůĂ�ǀĞĐĐŚŝĂ�ƐĐŚŝƐĐĞƩ�Ă�Ž�ŐĂǀĞƩ�Ă�ĐŚĞ�Ěŝƌ�
Ɛŝ�ǀŽŐůŝĂ͖�ͨƵŶĂ�ĨŽƌĐŚĞƩ�Ă�ƌŝƵƟ�ůŝǌǌĂďŝůĞ͕ͩ�ĐŝŽğ�ƐĞŵͲ
ƉƌĞ�Ě Ă͛ĐĐŝĂŝŽ͖�ͨƵŶ�ƚŽǀĂŐůŝŽůŽ�Ěŝ�ĐŽƚŽŶĞ�ŽƌŐĂŶŝĐŽ͖ͩ�
ͨƵŶ� ƉĂŝŽ� Ěŝ� ďŽƌƐĞ� ƉĞƌ� ŝ� ƐĂŶĚǁŝĐŚ� Ğ� Őůŝ� ƐŶĂĐŬ͕ͩ�
ƐĞŵƉƌĞ�Ěŝ�ĐŽƚŽŶĞ�ŽƌŐĂŶŝĐŽ͖�ͨƵŶ�ďĂƌĂƩ�ŽůŽ�Ěŝ�ǀĞͲ
ƚƌŽ� ĐŽů� ĐŽƉĞƌĐŚŝŽ�Ă� ǀŝƚĞ�Ž�ƵŶĂ�ďŽƌƌĂĐĐŝĂ͖ͩ�ͨƵŶĂ�
ĐĂŶŶƵĐĐŝĂ�Ě Ă͛ĐĐŝĂŝŽ͕� ůĂǀĂďŝůĞ�Ğ� ƌŝƵƟ�ůŝǌǌĂďŝůĞͩ�ƉĞƌ�
ďĞƌĞ�Ăů�ďĂƌ�Ž�ŝŶ�ƐƚƌĂĚĂ�ΆϭϮ·͘

��Ɖŝƶ�Ž�ŵĞŶŽ� ůĂ�ƐƚĞƐƐĂ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ�ŵĞƐƐĂ�Ă�ƉƵŶƚŽ�
ĚĂ�dĂƟ�ĂŶĂ�DĂƐĞůůŝ͕�ŵĞŐůŝŽ� ĐŽŶŽƐĐŝƵƚĂ� ĐŽŵĞ�dĂͲ
ƐĐĂďŝůĞ͕� ŝů� ŶŝĐŬŶĂŵĞ�ĐŚĞ�ƵƐĂ� ƐƵůůĂ� ƌĞƚĞ͕�ĚŽǀĞ�ŚĂ�
ƌĂĐĐŽŶƚĂƚŽ� ůĞ� ƐƵĞ� ͨϭϮ� ĞĐŽ� ĨĂƟ�ĐŚĞͩ͘� WĞƌ� ĞǀŝƚĂƌĞ�
ŽŐŶŝ�ĨŽƌŵĂ�Ěŝ�ƵƐĂ�Ğ�ŐĞƩ�Ă͕�ŚĂ�ƐƉŝĞŐĂƚŽ͗�ͨ,Ž�ůĂ�ŵŝĂ�
Į�ĚĂ�ďŽƌƌĂĐĐŝĂ�Ěŝ�ĂůůƵŵŝŶŝŽ͕�ŝů�ŵŝŽ�ďĞů�ďŝĐĐŚŝĞƌĞ�Ěŝ�
ƉůĂƐƟ�ĐĂ�ĐŚĞ�ƵƐŽ�ĂŶĐŚĞ�Ăů�ůĂǀŽƌŽ͕�ĚŽǀĞ�ŚŽ�ƉŽƌƚĂƚŽ�
ƉƵƌĞ�ůĂ�ƚĂǌǌŝŶĂ�Ěŝ�ĐĞƌĂŵŝĐĂ�ƉĞƌ�ŝů�ĐĂī�ğ͕�Ğ�ĂĚĚŝƌŝƚͲ
ƚƵƌĂ� ŝů�ďŝĐĐŚŝĞƌŽŶĞ�ƉĞƌ� ůĂ�ďŝƌƌĂ�ŵĞĚŝĂ�ƋƵĂŶĚŽ�Ɛŝ�
ďĞǀĞ�ĨƵŽƌŝ͘�^Ğ�Ɛŝ�ƉƌĂŶǌĂ�ĨƵŽƌŝ͕�ďŝƐŽŐŶĂ�ƌŝĐŽƌĚĂƌƐŝ�
ĂŶĐŚĞ� ůĞ�ƉŽƐĂƚĞ�Ğ� ŝů� ƚŽǀĂŐůŝŽůŽ͖� ŝů�ƉŝĂƩ�Ž�ŶŽ͕�ŶŽŶ�
ƐŽŶŽ�ĂŶĐŽƌĂ�ĂƌƌŝǀĂƚĂ�Ă�ƚĂŶƚŽͩ�Άϭϯ·͘�

ɷ�D��>K�&���/K����D�
��ŝů�ŵĂŶƚƌĂ�Ěŝ�ĐŚŝ�ǀŝǀĞ�ƐĞŶǌĂ�ƉĂĐŬĂŐŝŶŐ͘�^ŝ�ĐŚŝĂͲ
ŵĂ�ĂƵƚŽƉƌŽĚƵǌŝŽŶĞ�Ğ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂ�ĨĂƌƐŝ�ĚĂ�ƐĠ�ƚƵƚƚŽ�
ƋƵĞůůŽ�ĐŚĞ�Ɛŝ�ƉŽƚƌĞďďĞ�ĐŽŵƉƌĂƌĞ�ƐŽůŽ�ĐŽŶĨĞǌŝŽͲ
ŶĂƚŽ͘��ĂŶĚŽ�Ăŝ�ƐĂĐĐŚĞƚƚŝ�Ěŝ�ĐĂƌƚĂ͕�ĨĂƌĞ�ŝů�ƉĂŶĞ�ŝŶ�
ĐĂƐĂ�ĚŝǀĞŶƚĂ�ƵŶ�ŝŵƉĞŐŶŽ�ŝƌƌŝŶƵŶĐŝĂďŝůĞ͘�sŝĂ�ďƵͲ
ƐƚĞ�Ğ�ƉĞůůŝĐŽůĞ͕�ŝů�ŵƵƐƚ�ğ�ĚĂƌƐŝ�Ăůů͛ŽƌƚŽ͕�ŶŽŶ�ŝŵͲ

ĨƵŽƌŝ�ůĞ�ĐŽƐĞ�ƉŽƐƐŽŶŽ�ĨĂƌƐŝ�Ɖŝƶ�ĐŽŵƉůŝĐĂƚĞ͘�>͛ĞƐƉĞͲ
ƌŝĞŶǌĂ� Ěŝ� �ŽůŝŶ� �ĞĂǀĞŶ� ğ� ĞƐĞŵƉůĂƌĞ͗� ͨYƵĂŶĚŽ�
ƉƌŽƉƌŝŽ�ŶŽŶ�ƚƌŽǀŝĂŵŽ�ŝů�ƚĞŵƉŽ�ƉĞƌ�ĐƵĐŝŶĂƌĞ͕�ĂŶͲ
ĚŝĂŵŽ� Ă� ƉƌĞŶĚĞƌĞ� ƋƵĂůĐŽƐĂ� ƉŽƌƚĂŶĚŽĐŝ� ĚŝĞƚƌŽ� ŝ�
ŶŽƐƚƌŝ�ĐŽŶƚĞŶŝƚŽƌŝ�ƌŝƵƟ�ůŝǌǌĂďŝůŝ͘��ů�ƉŽƐƚŽ�ĚĞŝ�ƚŽǀĂͲ
ŐůŝŽůŝ�Ěŝ�ĐĂƌƚĂ�ƵƐŝĂŵŽ�ƌŝƚĂŐůŝ�Ěŝ� ƐƚŽī�Ă� ƌŝĐĂǀĂƟ��ĚĂŝ�
ǀĞƐƟ�Ɵ��ĚŝƐŵĞƐƐŝ�;͙Ϳ�dĞŶŝĂŵŽ�ƵŶ�ƉĂŶŶŽ�Ă�ƉŽƌƚĂƚĂ�
Ěŝ�ŵĂŶŽ�ƉĞƌ�ĂǀǀŽůŐĞƌĐŝ�ĚĞŶƚƌŽ�ůĞ�ĐŽƐĞ�Ž�ƉĞƌ�ĂƐĐŝƵͲ
ŐĂƌĐŝ� ůĞ�ŵĂŶŝ�ƋƵĂŶĚŽ�ŶŽŶ�ƐŝĂŵŽ�Ă�ĐĂƐĂ͘� /ŶŽůƚƌĞ͕�
Đŝ� ƉŽƌƟ�ĂŵŽ� ĚŝĞƚƌŽ� ƚĂǌǌĞ� ƌŝƵƟ�ůŝǌǌĂďŝůŝ� ŽǀƵŶƋƵĞ�
ĂŶĚŝĂŵŽ͘� �ďďŝĂŵŽ� ƐƚĂďŝůŝƚŽ� ĐŚĞ� ƐĞ� ůĞ� ĚŝŵĞŶƟ�Ͳ
ĐŚŝĂŵŽ�ŶŽŶ�ƉŽƐƐŝĂŵŽ�ƉƌĞŶĚĞƌĞ�ŝů�ĐĂī�ğ͘��ďďŝĂŵŽ�
ĐŚŝƵƐŽ� ĐŽŶ� ů Ă͛ĐƋƵĂ� ŝŶ� ďŽƫ��ŐůŝĂ͕� ƵƐŝĂŵŽ� ůĞ� ƚĂǌǌĞ�
ĂŶĐŚĞ�ƉĞƌ�ďĞƌĞ�ĚĂů�ƌƵďŝŶĞƩ�Žͩ�Άϲ·͘�

>Ğ�ƚĞŶƚĂǌŝŽŶŝ͕�ƉĞƌž͕�ƐŽŶŽ�ƐĞŵƉƌĞ�ŝŶ�ĂŐŐƵĂƚŽ͕�ƚĂŶͲ
ƚŽ� Ɖŝƶ� ŝŶ� ƵŶĂ� ŵĞƚƌŽƉŽůŝ� ĐŽŵĞ� EĞǁ� zŽƌŬ͕� ĚŽǀĞ�
�ĞĂǀĞŶ�ŚĂ�ĐŽŶƟ�ŶƵĂƚŽ�Ă�ǀŝǀĞƌĞ�ŶĞů�ĐŽƌƐŽ�ĚĞů�ƐƵŽ�
ĂŶŶŽ�Ă�ŝŵƉĂƩ�Ž�ǌĞƌŽ͗�ͨEĞů�ƉĂƐƐĂƌĞ�ĚĂǀĂŶƟ��Ă�ƵŶĂ�
ƉŝǌǌĞƌŝĂ�ƐƵůůĂ�YƵĂƩ�ŽƌĚŝĐĞƐŝŵĂ͕�ŵŝ�ƐĐŽƉƌŽ�Ă�ŐƵĂƌͲ
ĚĂƌĞ�ĐŽŶ�ďƌĂŵŽƐŝĂ�ůĂ�ǀĞƚƌŝŶĂ͘�EŽŶ�ĐŽŶ�ĨĂŵĞ͘��ŽŶ�
ďƌĂŵŽƐŝĂ͘���ƐŽůŽ�ƵŶ�ĐĂƉƌŝĐĐŝŽ͕� ŝŶ�ƌĞĂůƚă͘���ƉƌŝŵĂ�
ĐŚĞ� ĐŽŵŝŶĐŝĂƐƐĞ� ƋƵĞƐƚĂ� ĨĂĐĐĞŶĚĂ� ĚĞůů͛ŝŵƉĂƩ�Ž�
ǌĞƌŽ͕�ƵŶ�ĐĂƉƌŝĐĐŝŽ�ĚĞů�ŐĞŶĞƌĞ�ŵŝ�ĂǀƌĞďďĞ�ƉŽƌƚĂͲ
ƚŽ�ĚƌŝƩ�Ž�Ăů�ďĂŶĐŽŶĞ�ƉĞƌ�ƚƌĂŶŐƵŐŝĂƌĞ�ƵŶĂ�ĨĞƩ�Ă�Ěŝ�
ƉŝǌǌĂ�ƐƵ�ƵŶ�ǀĂƐƐŽŝŽ�Ěŝ�ĐĂƌƚĂ�ŽƌĂ�ƉƌŽŝďŝƚŽ͘�>Ž�ƐƚĞƐͲ
ƐŽ�ƐĞ�ǀŽůĞƐƐŝ�ƵŶĂ�ďŝďŝƚĂ�ŝŶ�ƵŶĂ�ďŽƫ��ŐůŝĂ�Ěŝ�ƉůĂƐƟ�Ͳ
ĐĂ�ŽƌĂ�ƉƌŽŝďŝƚĂ͘�>Ž�ƐƚĞƐƐŽ͕�ŝŶ�Ğī�Ğƫ��͕�ƉĞƌ�ƋƵĂůƐŝĂƐŝ�
ĐŽƐĂ� ŝŽ�ƉŽƐƐĂ�ĚĞƐŝĚĞƌĂƌĞ�;͙Ϳ�EŽ�Ă�ƵŶ�ďĂŐĞů�ĐŽŶ�
ƚŽĨƵ�Ğ�ƐĐĂůŽŐŶŽ�ĂǀǀŽůƚŽ� ŝŶ�ĐĂƌƚĂ�ŽůĞĂƚĂ�ĚĂ��ĂŐĞů�
�Žď Ɛ͛͘�EŽ�Ă�ƵŶĂ�ďŽƫ��ŐůŝĂ�Ěŝ�ĂĐƋƵĂ�ƚŽŶŝĐĂ͘�EŽ�Ă�ƵŶ�
ƚğ�ĂůůĞ�ĞƌďĞ�ŝŶ�ƵŶ�ďŝĐĐŚŝĞƌĞ�Ěŝ�ĐĂƌƚĂ�ĚĂ�EĞǁƐ��Ăƌ͘ �
EŽ�ĂŶĐŚĞ�Ăůů͛,ĞƌƐŚĞǇ Ɛ͛�<ŝƐƐ�;ŝů�ĐĂƌĂƩ�ĞƌŝƐƟ�ĐŽ�ĐŝŽĐͲ
ĐŽůĂƟ�ŶŽ� ĚĞůůĂ�,ĞƌƐŚĞǇ� �ŽŵƉĂŶǇ͕� ůĂ� Ɖŝƶ� ŐƌĂŶĚĞ�
ĂǌŝĞŶĚĂ�Ěŝ�ĐŝŽĐĐŽůĂƚŽ�ĚĞŐůŝ�hƐĂ͕�ŶĚƌͿ�ĂǀǀŽůƚŽ�ŶĞůͲ
ůĂ�ƐƚĂŐŶŽůĂ�ĚĞůůĂ�ǌŽŶĂ�ƐŶĂĐŬ�ĚĞůůĂ�tƌŝƚĞƌƐ�ZŽŽŵ͕�
ĚŽǀĞ�ůĂǀŽƌŽ͘�EŽ�ĂůůĞ�ŶŽĐĐŝŽůŝŶĞ͘��ůůĞ�ƉĂƚĂƟ�ŶĞ͘��ů�
ƉŽƉĐŽƌŶ�Ăů�ĐŝŶĞŵĂͩ�Άϲ·͘�



*-�1"$,"(*/(

-"�7*5"
"--6/("

/^d/dhdK�/d�>/�EK�/D��>>�''/K ��

ƐŽŶŽ�ůĂ�ĐŽƩ�ƵƌĂ�ŝŶ�ůĂǀĂƐƚŽǀŝŐůŝĞ�;ƵŶĂ�ƚĞĐŶŝĐĂ�Ă�ďĂƐͲ
ƐĂ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĂ�ĐŚĞ�ƉĞƌŵĞƩ�Ğ�Ěŝ�ĐƵŽĐĞƌĞ�ŵĞŶƚƌĞ�
Ɛŝ� ůĂǀĂŶŽ� ŝ� ƉŝĂƫ��Ϳ͕� ů͛ƵƟ�ůŝǌǌŽ� ĚĞŐůŝ� ƐĐĂƌƟ�� ;ͨďƵĐĐĞ͕�
ŐĂŵďŝ͕�ĨŽŐůŝĞ͕�ƚŽƌƐŽůŝ͕�ůŝƐĐŚĞ�Ğ�ďĂĐĐĞůůŝͩ�ƐŽŶŽ�ŝ�ƐƵŽŝ�
ŝŶŐƌĞĚŝĞŶƟ��ƉƌĞĨĞƌŝƟ�͕�ĐŚĞ�ƚƌĂƐĨŽƌŵĂ�ŝŶ�ͨ ƉŝĂƫ���ƐĞŵͲ
ƉůŝĐŝ͕�ƐĂŶŝ͕�ĞĐŽŶŽŵŝĐŝ�Ğ�ƐŽƐƚĞŶŝďŝůŝ�;͙Ϳ�ƉĞƌĨĞƫ���ƉĞƌ�
ůĂ�ĐƵĐŝŶĂ�Ěŝ�ƚƵƫ��� ŝ�ŐŝŽƌŶŝͩ�Άϭϲ·Ϳ�Ğ͕�ƉĞƌ� ů Ă͛ƉƉƵŶƚŽ͕�
ů Ă͛ƵƚŽƉƌŽĚƵǌŝŽŶĞ�ŝŶ�ĐƵĐŝŶĂ͕�ĐƵŝ�ŚĂ�ĚĞĚŝĐĂƚŽ�ƵŶ�ůŝͲ
ďƌŽ�Ěŝ�ƋƵŝŶĚŝĐŝ�ĐĂƉŝƚŽůŝ�Άϭϳ·͘
�ƵƚŽƉƌŽĚƵǌŝŽŶĞ�ŝŶ�ĐƵĐŝŶĂ�ƐĞĐŽŶĚŽ��ĂƐĂůŝ�ƐŝŐŶŝͲ
Į�ĐĂ�ͨƚƵƩ�Ž�Đŝž�ĐŚĞ�Ɛŝ�ƉƵž�ĨĂƌĞ�ƋƵĂŶĚŽ�Ɛŝ�ŚĂ�ƚĞŵͲ
ƉŽ͕�ĚĂ�ŵĞƩ�ĞƌĞ�ŝŶ�ĚŝƐƉĞŶƐĂ�ƉĞƌ�ƋƵĂŶĚŽ�Ěŝ�ƚĞŵͲ
ƉŽ�ŶŽŶ�ƐĞ�ŶĞ�ŚĂͩ͘�/Ŷ�ƉĂƌƟ�ĐŽůĂƌĞ�Ɛŝ�ƚƌĂƩ�Ă�Ěŝ�ĨĂƌĞ�
ĚĂ�ƐŽůŝ�ͨŝ�ƉƌŽĚŽƫ���Ă�ůƵŶŐĂ�ĐŽŶƐĞƌǀĂǌŝŽŶĞ�ĐŚĞ�Ěŝ�
ƐŽůŝƚŽ� Ɛŝ� ĂĐƋƵŝƐƚĂŶŽ� Ăů� ƐƵƉĞƌŵĞƌĐĂƚŽͩ� Ğ� ĐŚĞ�Ěŝ�
ŶŽƌŵĂ�ƐŽŶŽ�ƉƌĞĐŽŶĨĞǌŝŽŶĂƟ�͗�ĚĂĚŝ�Ğ� ĨĂƌŝŶĞ͕�ĂĚͲ
ĚĞŶƐĂŶƟ�� Ğ� ŐĞůĂƟ�Į�ĐĂŶƟ�͕� ĐƌĂĐŬĞƌ͕ � ĨĞƩ�Ğ� ďŝƐĐŽƩ�ĂͲ
ƚĞ͕�ŵƵĞƐůŝ͕� ďĂƌƌĞƩ�Ğ͘� >Ă� ƉĂƐƚĂ͕� ŽǀǀŝĂŵĞŶƚĞ͕�ŵĂ�
ĂŶĐŚĞ� ŝů�ĐŽƵƐ�ĐŽƵƐ�Ğ�ƉĞƌƐŝŶŽ�ǌƵƉƉĞ�Ğ�ŵŝŶĞƐƚƌĞ�
ŝƐƚĂŶƚĂŶĞĞ͘�DĂƌŵĞůůĂƚĞ� Ğ� ĐƌĞŵĞ͕� ƐĂůƐĞ� ĐŽŵĞ� ŝů�
ŬĞƚĐŚƵƉ�Ž�ůĂ�ƐĞŶĂƉĞ͕�ƉĞůĂƟ�͕�ĐƌĂƵƟ�͕�ůĞŐƵŵŝ͕�ƐŽƚͲ
ƚĂĐĞƟ�͘��� ŝů�ďƵƌƌŽ͕� ŝ� ĨŽƌŵĂŐŐŝ͕� ůĂ�ƉĂŶŶĂ�Ğ� ŝů� ƚŽĨƵ͕�
ĐŝŽĐĐŽůĂƟ�Ŷŝ�Ğ�ĐĂƌĂŵĞůůĞ�ŵŽƵ͕�ĂůůĂ�ŵĞŶƚĂ͕�ŐĞůĠ͘

ͨ>Ă�ĐƵĐŝŶĂ�ƉƵž�ĞƐƐĞƌĞ�ƚƌĂƐĨŽƌŵĂƚĂ�ŝŶ�ƵŶ�ĨŽƌŶŽ͕�
ƵŶ�ĐĂƐĞŝĮ�ĐŝŽ͕�ƵŶĂ�ƉĂƐƟ�ĐĐĞƌŝĂͩ�ŚĂ�ĂƐƐŝĐƵƌĂƚŽ�ůĞŝ͘�
ͨYƵĂůƵŶƋƵĞ�ĐŽƐĂ�Ɛŝ�ƉƵž�ĂĐƋƵŝƐƚĂƌĞ�Ăů�ƐƵƉĞƌŵĞƌͲ
ĐĂƚŽ͕� Ɛŝ� ƉƵž� ĨĂƌůĂ�Ă� ĐĂƐĂ�ƉƌŽƉƌŝĂͩ�ŚĂ�ŐĂƌĂŶƟ�ƚŽ͘�
��ŶŽŶ�Ɛŝ�ƉĞŶƐŝ�ƐĞƌǀĂŶŽ�ͨƐƚƌƵŵĞŶƟ��ƉĂƌƟ�ĐŽůĂƌŝ�Ž�
ƉĂƌƟ�ĐŽůĂƌŝ� ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĞ͘� >͛ƵŶŝĐŽ� ŝŶǀĞƐƟ�ŵĞŶƚŽ�ğ�
ƵŶ�ƉŽ͛�Ěŝ�ƚĞŵƉŽͩ͘

�Ăŝ� ĨŽƌŶĞůůŝ� ĂůůĂ� ĐƵƌĂ� ĚĞůůĂ� ĐĂƐĂ� Ğ� ĚĞů� ĐŽƌƉŽ͕� ŝ�
ƐĞŐƵĂĐŝ� ĚĞůů͛ŝŵƉĂƩ�Ž� ǌĞƌŽ� ŵĞƩ�ŽŶŽ� Ă� ƉƵŶƚŽ� Ğ�
ĐŽŶĚŝǀŝĚŽŶŽ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƟ�͕�ĚŽƐŝ�Ğ�ŝŶĚŝĐĂǌŝŽŶŝ�ƉĞƌ�
ƌŝŵƉŝĂǌǌĂƌĞ� ƵŶ͛ŝŶĮ�Ŷŝƚă� Ěŝ� ƉƌŽĚŽƫ��� ŝŵďĂůůĂƟ�͘� �ŝ�
ƐŽŶŽ�ƌŝŵĞĚŝ�ĨĂŝ�ĚĂ�ƚĞ�ƉĞƌ�ƋƵĂƐŝ�ŽŐŶŝ�ĐŽƐĂ�Ğ�ƵŶĂ�
ƌŝĐĞƩ�Ă�ƉƌĂƟ�ĐĂŵĞŶƚĞ�ƉĞƌ�ƚƵƩ�Ž͘�

ƉŽƌƚĂ�ƐĞ�ƌŝĚŽƚƚŽ�Ăů�ďĂůĐŽŶĞ�Ěŝ�ĐĂƐĂ�Ž�Ăů�ĚĂǀĂŶǌĂͲ
ůĞ͘���ŶŝĞŶƚĞ�ĨůĂĐŽŶŝ͕�ƚƵďĞƚƚŝ͕� ĨƵƐƚŝŶŝ͕�ƉĞƌ�ĐĂƌŝƚă͘�
/�ĚĞƚĞƌƐŝǀŝ� ƐŽŶŽ�ͨƚƌĂ� ŝ�ƉĞŐŐŝŽƌŝ�ŶĞŵŝĐŝ�ĚĞůů͛ŝŵͲ
ƉĂƚƚŽ�ǌĞƌŽ�ŝŶ�ĐĂƐĂͩ�Άϭϰ·͕�ĐŽŵĞ�ŚĂ�ƐƉŝĞŐĂƚŽ�WĂͲ
ŽůĂ�DĂƵŐĞƌŝ͘�>Ğŝ�ğ�ƌŝƵƐĐŝƚĂ�Ă�ŵĞƚƚĞƌůŝ�ĂůůĂ�ƉŽƌƚĂ�
Ğ�ƉĞƌ�ƐŽƐƚŝƚƵŝƌůŝ�ŚĂ�ĂŐƵǌǌĂƚŽ� ů͛ŝŶŐĞŐŶŽ͗� ůŝŵŽŶĞ�
Ğ�ĂĐƋƵĂ͕�Ž�ĂĐĞƚŽ�ďŝĂŶĐŽ�Ğ�ďŽƌĂĐĞ͕�ŵĞƐĐŽůĂƚŝ�Ğ�
ƚƌĂǀĂƐĂƚŝ�ĐŽŶ�ů͛ŝŵďƵƚŽ�ŝŶ�ƵŶ�ǀĞĐĐŚŝŽ�ĐŽŶƚĞŶŝƚŽͲ
ƌĞ�ĚŽƚĂƚŽ�Ěŝ�ƐƉƌƵǌǌŝŶŽ͘
>Ă� ĨĂĐĐĞŶĚĂ� ŚĂ� Ɖŝƶ� ŝŵƉůŝĐĂǌŝŽŶŝ� Ěŝ� ƋƵĂŶƚŽ� Ɛŝ�
ƉŽƚƌĞďďĞ� ŝŵŵĂŐŝŶĂƌĞ͗� ͨ�ƌĞĚŽ� ƐĞŵƉƌĞ� Ěŝ� Ɖŝƶ�
ŶĞůů͛ĂƵƚŽƉƌŽĚƵǌŝŽŶĞ�ĐŽŵĞ�ŵĞƚŽĚŽ�ŶŽŶ�ǀŝŽůĞŶƚŽ�
Ěŝ�ƉƌŽƚĞƐƚĂ͕�ƵƟ�ůĞ� ĂĚ�ƵƐĐŝƌĞ�ĚĂůůĂ� ƐƉŝƌĂůĞ� ĐŽŶƐƵͲ
ŵŝƐƚĂ�ĐŚĞ�ƉĞƌǀĂĚĞ�ŵŽůƚŽ�Ěŝ�ƋƵĞů�ĐŚĞ�Đŝ�ĐŝƌĐŽŶĚĂ�
Άϭϱ·� ŚĂ�ĚŝĐŚŝĂƌĂƚŽ��ĂƌŵĞůĂ�'ŝĂŵďƌŽŶĞ�ĚĂ��ĞƌͲ
ŐĂŵŽ͕� ŶŽŵĞ� Ěŝ� ďĂƩ�ĂŐůŝĂ� <ŝĂ͕� ƵŶĂ� ǁĞď� ǁƌŝƚĞƌ͕ �
ďůŽŐŐĞƌ�Ğ�ŐŝŽƌŶĂůŝƐƚĂ�ĨƌĞĞ�ůĂŶĐĞ͕�ŵĂĞƐƚƌĂ�ĚĞůů͛ĂƵͲ
ƚŽƉƌŽĚƵǌŝŽŶĞ͘�
<ŝĂ͕�ŝŶĨĂƫ��͕�ğ�ůĂ�ŵĞŶƚĞ�Ğ�ŝů�ŵŽƚŽƌĞ�Ěŝ��ĂƐĂ<ŝĂ͕�ŽƐͲ
ƐŝĂ�ƵŶ�ƐĞƚ�Ěŝ�ĐŽƌƐŝ�Ğ�ůĂďŽƌĂƚŽƌŝ�ĐŚĞ�ƐƉĂǌŝĂŶŽ�ĚĂůůĂ�
ĐŽƐŵĞƐŝ� ͨĐƌƵĞůƚǇͲĨƌĞĞ� Ğ� ϭϬϬй� ŚĂŶĚŵĂĚĞͩ� ĂůůĂ�
ƐĂƉŽŶŝĮ�ĐĂǌŝŽŶĞ� ŶĂƚƵƌĂůĞ͕� ĚĂůůĞ� ƉƵůŝǌŝĞ� ĞĐŽůŽŐŝͲ
ĐŚĞ�Ăů�ŐƵĞƌŝůůĂ�ŐĂƌĚĞŶŝŶŐ͕�ĚĂůů͛ŽƌƚŽ�ƐƵů�ďĂůĐŽŶĞ�Ăů�
ĐŽŵƉŽƐƚĂŐŐŝŽ͘�ͨ>͛ĂƵƚŽƉƌŽĚƵǌŝŽŶĞ�ŽŐŐŝ�ğ� ůĂ�Ɖŝƶ�
ŐƌĂŶĚĞ� ĨŽƌŵĂ� Ěŝ� ƌŝďĞůůŝŽŶĞ� Ğ� Ěŝ� ĐŽŶƐĂƉĞǀŽůĞǌͲ
ǌĂͩ�ŚĂ�ĂƐƐĞƌŝƚŽ͗�ͨ>Ă�Ěŝī�ƵƐŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ƉƌĂƟ�ĐŚĞ�ĚĞů�
͞ĨĂƩ�ŽͲŝŶͲĐĂƐĂ͟�ƉĞƌŵĞƩ�Ğ�Ěŝ�ĐŽƐƚƌƵŝƌĞ�ƵŶĂ�ƐŽĐŝĞƚă�
Ɖŝƶ�Ă�ŵŝƐƵƌĂ�Ěŝ�ƵŽŵŽͲĚŽŶŶĂͲďĂŵďŝŶŽ�Ğ�ĚĞĐŝƐĂͲ
ŵĞŶƚĞ�Ɖŝƶ�ŝŶ�ĂƌŵŽŶŝĂ�ĐŽŶ�ůĂ�dĞƌƌĂ�;ĐŚĞ�ŶŽŶ�ğ�Ěŝ�
ŶŽƐƚƌĂ�ƉƌŽƉƌŝĞƚă�͙ŶŽŝ�ƐŝĂŵŽ�ƐŽůŽ�ŽƐƉŝƟ�͊Ϳͩ�Άϭϱ·͘

>Ă�ƌĞŐŝŶĂ�ĚĞůů Ă͛ƵƚŽƉƌŽĚƵǌŝŽŶĞ�ŝŶ�ĐƵĐŝŶĂ�ğ�ŝŶǀĞĐĞ�
ůĂ�ƌŽŵĂŐŶŽůĂ�ƚƌĂƉŝĂŶƚĂƚĂ�Ă�DŝůĂŶŽ�>ŝƐĂ��ĂƐĂůŝ�ĚĞƚͲ
ƚĂ� >ŝƐĐĂ͕� ƐĐŝĞŶǌŝĂƚĂ�ĂŵďŝĞŶƚĂůĞ͕� ǀŽůƚŽ�ŶŽƚŽ�ĚĞůůĂ�
Ɵ�ǀƶ�Ğ�ĚĞů�ǁĞď�ĐŽŶ�ůĞ�ƐƵĞ�ƌƵďƌŝĐŚĞ�ĞĐŽŐĂƐƚƌŽŶŽͲ
ŵŝĐŚĞ͕� ƚĞƐƟ�ŵŽŶŝĂů� ĚĞů�tǁĨ� ƉĞƌ� ů Ă͛ůŝŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ�
ƐŽƐƚĞŶŝďŝůĞ�Ğ�ůĂ�ůŽƩ�Ă�ĂůůŽ�ƐƉƌĞĐŽ�ŶŽŶĐŚĠ�ĂŵďĂƐͲ
ƐĂĚŽƌ�Ěŝ�tŽŵĞŶ�ĨŽƌ��ǆƉŽ�ϮϬϭϱ͘�>Ğ�ƐƵĞ�ƐƉĞĐŝĂůŝƚă�
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ŝŵƉĂĐĐŽ�Ěŝ�ŽůŝŽ�Ěŝ�ůŝŶŽ�Ğ�ĂŐŐŝƵŶŐĞƌž�ĂůůĂ�ĨĂƌŝŶĂ�ƵŶ�
ƉŽ͛�Ɖŝƶ�Ěŝ�ŵŝĞůĞ�;ŽƌƉŽ͊�ŝů�ŵŝĞůĞ�EKE�ğ�ǀĞŐĂŶŽ͊�ŵĂ�
ŵĞ�ů͛ŚĂŶŶŽ�ƌĞŐĂůĂƚŽ͙Ϳ͕�ƐĞŶǌĂ�ĞƐĂŐĞƌĂƌĞ�ΆϭϬ·ͩ͘

�ŶĐŚĞ�ůĂ�Ɖŝƶ�ĂůŐŝĚĂ��ĞĂ�:ŽŚŶƐŽŶ�ŚĂ�ĂǀƵƚŽ�ƋƵĂůĐŚĞ�
ŐƌĂƩ�ĂĐĂƉŽ͗�ͨ,Ž�ĐĂƉŝƚŽ�ĐŚĞ�ůĂǀĂƌƐŝ�ŝ�ĐĂƉĞůůŝ�ĐŽŶ�ŝů�
ďŝĐĂƌďŽŶĂƚŽ�Ğ�ƐĐŝĂĐƋƵĂƌůŝ�ĐŽŶ�ů Ă͛ĐĞƚŽ�Ěŝ�ƐŝĚƌŽ�ŶŽŶ�
ĞƌĂ�ƵŶĂ� ĐŽƐĂ� ĐŚĞ�ŐƌĂĚŝǀŽ�ŵŽůƚŽ͖� ĚŽƉŽ� ƐĞŝ�ŵĞƐŝ�
ŝ�ŵŝĞŝ�ĐĂƉĞůůŝ�ƐŽŶŽ�ĚŝǀĞŶƵƟ��ƐƚŽƉƉŽƐŝ�Ğ͕�ƉĞƌĂůƚƌŽ͕�
ŵŝŽ�ŵĂƌŝƚŽ�ŵŝ�ŚĂ�ĐŽŶĨĞƐƐĂƚŽ�ĐŚĞ�ŶŽŶ�ƉŽƚĞǀĂ�Ɖŝƶ�
ƐŽƉƉŽƌƚĂƌĞ�ŝů�ŵŝŽ�ŽĚŽƌĞ�Ěŝ�ĂĐĞƚŽ�Ă�ůĞƩ�Žͩ͘�>͛ ŝŶŐĞͲ
ŐŶŽƐĂ�ƐŝŐŶŽƌĂ�ĨƌĂŶĐŽĂŵĞƌŝĐĂŶĂ͕�ƉĞƌž͕�ŶŽŶ�Ɛŝ�ğ�ĂƌͲ
ƌĞƐĂ͗�ͨ,Ž�ŽƉƚĂƚŽ�ƉĞƌ�ŝů�ƐĂƉŽŶĞ�Ěŝ��ůĞƉƉŽ�ƐĐŝŽůƚŽ�
ŝŶ�ƉĞǌǌŝͩ�Άϭϴ·͕�ŚĂ�ƌŝĨĞƌŝƚŽ͘

>͛ĂůƚƌĂ͕� Ɖŝƶ� Ěŝĸ��ĐŝůŵĞŶƚĞ� ĞůƵĚŝďŝůĞ� ĐŽŶƚƌŽŝŶĚŝĐĂͲ
ǌŝŽŶĞ�ĚĞůů͛ĂƵƚŽƉƌŽĚƵǌŝŽŶĞ�ğ�ů͛ŝŵďĂůůĂŐŐŝŽ�ĨŽƌǌĂͲ
ƚŽ͘�EŽŶ�ƚƵƩ�Ž͕�ĐŽŵĞ�ŝů�ƐĂƉŽŶĞ�Ěŝ��ůĞƉƉŽ͕�Ɛŝ�ƌŝĞͲ
ƐĐĞ� Ă� ƐĐŽǀĂƌĞ� ƐĨƵƐŽ͘��ŶĐŚĞ�Ă� ĐŚŝ� ŚĂ�ĚŝĐŚŝĂƌĂƚŽ�
ŐƵĞƌƌĂ�Ăů�ƉĂĐŬĂŐŝŶŐ�ƉƵž�ĂĐĐĂĚĞƌĞ�Ěŝ�ĚŽǀĞƌ�ƵƐĂƌĞ�
ŐŝŽĐŽ� ĨŽƌǌĂ� ƵŶ� ƉƌŽĚŽƩ�Ž� ĐŽŶĨĞǌŝŽŶĂƚŽ͘� >͛ĂĐĞƚŽ͕�
ƉĞƌ�ůŽ�Ɖŝƶ͕�Ɛŝ�ƚƌŽǀĂ�ŝŶ�ďŽƫ��ŐůŝĂ͘�/ů�ďŝĐĂƌďŽŶĂƚŽ�Ěŝ�
ƐŽĚŝŽ�ğ�ŝŶ�ƐĐĂƚŽůĂ͘�'ůŝ�Žůŝŝ�ĞƐƐĞŶǌŝĂůŝ�ĐŽƐŞ�ƵƟ�ůŝ�ƉĞƌ�
ůĞ�ĐƌĞŵĞ͕�ŝŶ�ďŽĐĐĞƩ�Ă͘���ŝ�ǀĞĐĐŚŝ�Ň�ĂĐŽŶŝ�ƵƐĂƟ��ƉĞƌ�
ĐŽŶƚĞŶĞƌĞ�ŝ�ĚĞƚĞƌƐŝǀŝ�ĨĂŝ�ĚĂ�ƚĞ͍�/Ŷ�ƵŶ�ŵŽŶĚŽ�ƐĞŶͲ
ǌĂ�ŝŵďĂůůĂŐŐŝ�ŶŽŶ�ĞƐŝƐƚĞƌĞďďĞƌŽ�ĚĞů�ƚƵƩ�Ž͘�

ɷ�>͛/D��>>�''/K�/Es/^/�/>�
>Ă�ǀŝĂ�ĚĞůůĂ�ǀŝƚĂ�Ă�ǌĞƌŽ�ƉĂĐŬĂŐŝŶŐ�ğ�ŝƌƚĂ�Ěŝ�ŝŶƐŝͲ
ĚŝĞ͘�WĂƌŽůĂ�ĚĞůůĂ�ŵŝůĂŶĞƐĞ�'ƌĞĞŶ<ŝŬĂ͗�ͨWŝƶ�ĐŚĞ�
ůĂ�ďŝƌƌĂ͕�ŵŝ�ƌŽĚĞ�ůŽ�ƐƉƌĞĐŽ�ĚĞůůĞ�ďŽƚƚŝŐůŝĞ�Ě͛ĂĐĞͲ
ƚŽ͕�ĐŚĞ�ƵƐŽ�ĂŵƉŝĂŵĞŶƚĞ�ƉĞƌ�ůĞ�ƉƵůŝǌŝĞ�ŝŶ�ĐĂƐĂ͘�
�ƐŝƐƚŽŶŽ�ŶĞŐŽǌŝ�ĐŚĞ�ǀĞŶĚŽŶŽ�ĂĐĞƚŽ�ƐĨƵƐŽ͍ͩ�Ɛŝ�
ğ� ĚŽŵĂŶĚĂƚĂ͘� �� ŚĂ� ƌŝĐŽŶŽƐĐŝƵƚŽ͗� ͨ^Ž� Ěŝ� ŶŽŶ�
ƉŽƚĞƌ� ƌŝƵƐĂƌĞ� ƚƵƚƚĞ� ůĞ� ďŽƚƚŝŐůŝĞ� ĐŚĞ� ĐŽŶƐƵŵŽ�
;͘͘͘Ϳ� �ŽŵĞ� ĨĂƌĞ� ƉĞƌ� ĚŝŵŝŶƵŝƌůĞ� ƵůƚĞƌŝŽƌŵĞŶƚĞ͍�
KǀǀŝŽ͕� ůĂ�ďŝƌƌĂ�ǀĂ�ĞůŝŵŝŶĂƚĂ͕�ĐŚĞ�ĨĂ� ŝŶŐƌĂƐƐĂƌĞ͕�

�ŝĐĂƌďŽŶĂƚŽ� Ğ� ĂĐĞƚŽ� ďŝĂŶĐŽ� ƐĞŵďƌĂŶŽ� ĂǀĞƌĞ�
ĚŽƟ��ƉƌĞƐƐŽĐŚĠ�ƵŶŝǀĞƌƐĂůŝ͕�ǀĞŶŐŽŶŽ�ƵƐĂƟ��ĚĂ�ƐŽůŝ͕�
Ž� ŵŝƐĐĞůĂƟ�� ĐŽŶ� ĂůƚƌĞ� ƐŽƐƚĂŶǌĞ͕� Ăů� ƉŽƐƚŽ� ĚĞůůŽ�
ƐŚĂŵƉŽ� Ğ� ĚĞůů͛ĂŶƟ�ĐĂůĐĂƌĞ͕� ĚĞů� ĚĞƚĞƌƐŝǀŽ� ƉĞƌ� ŝ�
ƉŝĂƫ���Ğ�ĚĞů�ĚĞŽĚŽƌĂŶƚĞ͕�ƉĞƌ� ůĂǀĂƌĞ� ŝ� ǀĞƚƌŝ�Ğ� ƚŽͲ
ŐůŝĞƌĞ�ůŽ�ƐŵĂůƚŽ�ĚĂůůĞ�ƵŶŐŚŝĞ͘�
>Ğ�ƌŝĐĞƩ�Ğ�Ěŝ�ĐƌĞŵĞ�Ğ�ŵĂƐĐŚĞƌĞ�ƉĞƌ�ŝů�ǀŝƐŽ�Ă�ďĂƐĞ�
Ěŝ�ǀĞŐĞƚĂůŝ�ŶŽŶ�Ɛŝ�ĐŽŶƚĂŶŽ͕�ƌŝƐƉŽůǀĞƌĂƚĞ�ĚĂ�ƋƵĞůůĞ�
ĚĞůůĞ� ŶŽŶŶĞ� Ž� ƌŝĞůĂďŽƌĂƚĞ� ŝŶ� ǀĞƌƐŝŽŶĞ� ĐŽŶƚĞŵͲ
ƉŽƌĂŶĞĂ͘�
�ŶĐŚĞ�ƉĞƌ�ĨĂƌƐŝ�ďĞůůŝ�Ɛŝ�ƉƵž�ĨĂƌĞ�ĚĂ�ƐĠ͕�ĐŽŵĞ�ŝŶͲ
ƐĞŐŶĂŶŽ�Őůŝ� ƐƉŝŐŶĂƩ�ĂƚŽƌŝ͕� ŽƐƐŝĂ� ŝ� ŶƵŵĞƌŽƐŝƐƐŝŵŝ�
ĂƵƚŽƉƌŽĚƵƩ�Žƌŝ� Ěŝ� ĐŽƐŵĞƟ�Đŝ� ŶĂƚƵƌĂůŝ͕� ĐŚĞ� ŽŐŐŝ�
ŝŵƉĞƌǀĞƌƐĂŶŽ�ƐƵůůĂ�ƌĞƚĞ�Ğ�ŝŶ�ůŝďƌĞƌŝĂ�ĚŝƐƉĞŶƐĂŶĚŽ�
ĐŽŶƐŝŐůŝ͘�/ŶǀĞĐĞ�ĐŚĞ�ŝů�ĨŽŶĚŽƟ�ŶƚĂ�Ž�ŝů�ƌŽƐƐĞƩ�Ž͕�ƉĞƌ�
ĞƐĞŵƉŝŽ͕�Đ͛ğ�ĐŚŝ�ƵƐĂ�ŝů�ƐƵĐĐŽ�ƌŝƐƚƌĞƩ�Ž�ĚĞůůĂ�ďĂƌďĂͲ
ďŝĞƚŽůĂ͘�/ů�ƐƵĐĐŽ�Ěŝ�ůŝŵŽŶĞ�ğ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŽ�ƵŶ�ďƵŽŶ�
ƐŽƐƟ�ƚƵƚŽ� ĚĞůůĂ� ůĂĐĐĂ� ƉĞƌ� ĐĂƉĞůůŝ͘� >Ă� ǌƵĐĐĂ� ŐŝĂůůĂ�
ůĞƐƐĂƚĂ�Ğ�ŵŝƐĐĞůĂƚĂ�ĐŽŶ�ƵŶ�ĐƵĐĐŚŝĂŝŽ�Ěŝ�ƉĂŶŶĂ�ĨƌĞͲ
ƐĐĂ�ƉĂƌĞ�ĨƵŶǌŝŽŶĂƌĞ�ĐŽŶƚƌŽ�ŝ�ƉƵŶƟ��ŶĞƌŝ͘�

EŽŶ� ƐƚĞƌŝůŝ͕� Ɖƌŝǀŝ� Ěŝ� ĐŽŶƐĞƌǀĂŶƟ�͕� ŝ� ĐŽƐŵĞƟ�Đŝ� ĂƵͲ
ƚŽƉƌŽĚŽƫ���ĚƵƌĂŶŽ�ƉŽĐŽ�Ğ� ŝƌƌĂŶĐŝĚŝƐĐŽŶŽ� ŝŶ� ĨƌĞƚͲ
ƚĂ͘�WĞƌ�ĞƐƐĞƌĞ�ƐŝĐƵƌŝ�Ěŝ�ŶŽŶ�ƐƉĂůŵĂƌƐŝ�ƐƵů�ǀŝƐŽ�ƵŶ�
ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŽ�Ěŝ�ďĂƩ�Ğƌŝ͕�ďŝƐŽŐŶĂ�ƌŝƚĂŐůŝĂƌƐŝ�ŝů�ƚĞŵƉŽ�
ƉĞƌ�ĨĂƌůŝ�Ğ�ƌŝĨĂƌůŝ�ŽŐŶŝ�ǀŽůƚĂ�ĐŚĞ�ƐĞ�ŶĞ�ŚĂ�ďŝƐŽŐŶŽ͘�

ɷ�WZ���h�/KE/����ss�Zd�E��
^ŝĐƵƌĞǌǌĂ�Ğ�ƐĂůƵďƌŝƚă�Ă�ƉĂƌƚĞ͕� ů͛ĂƵƚŽƉƌŽĚƵǌŝŽŶĞ�
ƉƌĞƐĞŶƚĂ� ƋƵĂůĐŚĞ� ĂůƚƌĂ� ĐŽŶƚƌŽŝŶĚŝĐĂǌŝŽŶĞ͘� >Ă�
ƐĂƌĐĂƐƟ�ĐĂ� 'ƌĞĞŶ<ŝŬĂ͕� ĐŚĞ� ĐŽŶ� ŝ� ƐƵŽŝ� ĐĂƉĞůůŝ� Ɛŝ�
ğ�ĐŝŵĞŶƚĂƚĂ�ƉĂƌĞĐĐŚŝŽ͕�ŶŽŶ�ŚĂ�ŶĞŐĂƚŽ�ĐŚĞ�ƉƵž�
ĐĂƉŝƚĂƌĞ�Ěŝ�ͨĞƐƐĞƌĞ�ĐŽƐƚƌĞƫ���Ă�ƵƐĐŝƌĞ�Ěŝ�ĐĂƐĂ�ĐŽŶ�
ƵŶĂ�ĐŽĨĂŶĂ� ŝŶ�ƚĞƐƚĂ�ŽĚŽƌŽƐĂ�Ěŝ�ĂĐĞƚŽ�Ž�ƚƌŽƉƉŽ�
ƵŶƚĂ�ƉĞƌ�ĂďƵƐŽ�Ěŝ�ŽůŝŽ�Ěŝ�ůŝŶŽ͗�ŵĂ�ğ�ďĞůůŽ�ĂŶĐŚĞ�
ƐƉĞƌŝŵĞŶƚĂƌĞ͕�ŶŽ͍��ŶĐŚĞ�Ă�ĐŽƐƚŽ�Ěŝ�ĞƐƐĞƌĞ�ƉƌĞƐŝ�
ŝŶ�ŐŝƌŽ�ĚĂŝ�ĐŽůůĞŐŚŝ�;͙Ϳ�>Ă�ƉƌŽƐƐŝŵĂ�ǀŽůƚĂ�ĨĂƌž�ƵŶ�
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ŵĞŶƚĂƌŝ͕�ĚĞƚĞƌƐŝǀŝ�Ğ�ĚĞƚĞƌŐĞŶƟ��ĂůůĂ�ƐƉŝŶĂ͕�ĐŽŶ� ŝ�
ĐůŝĞŶƟ��ĐŚĞ�ƵƟ�ůŝǌǌĂŶŽ�ŝ�ůŽƌŽ�ĐŽŶƚĞŶŝƚŽƌŝ�Ž�ůŝ�ŶŽůĞŐͲ
ŐŝĂŶŽ�ƐƵů�ƉŽƐƚŽ͘�EŽŶ�ŵĂŶĐĂŶŽ�ŝ�ĐŚŝŽƐĐŚŝ�ĚĞůů͛ĂĐͲ
ƋƵĂ�ĚĞůů͛ĂĐƋƵĞĚŽƩ�Ž͕�Žī�ĞƌƚĂ�ŝŶ�ǀĞƌƐŝŽŶĞ�ŶĂƚƵƌĂůĞ�
Ğ�ĨƌŝǌǌĂŶƚĞ͕�ŝ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŽƌŝ�ĂƵƚŽŵĂƟ�Đŝ�Ěŝ�ůĂƩ�Ğ�ĨƌĞͲ
ƐĐŽ͕�ůĞ�ďŽƩ�ĞŐŚĞ�Ěŝ�ǀŝŶŽ�ĚĂ�ƐƉŝůůĂƌĞ�ŶĞůůĂ�ƉƌŽƉƌŝĂ�
ďŽƫ��ŐůŝĂ�Ğ�ĂĐƋƵŝƐƚĂƌĞ�Ăů�ĐŽŶƐƵŵŽ͘�WĞƌƐŝŶŽ� ŝ�ƐƵͲ
ƉĞƌŵĞƌĐĂƟ�� ƚƌĂĚŝǌŝŽŶĂůŝ� ƐƚĂŶŶŽ� ĚĂŶĚŽ� ƐĞŵƉƌĞ�
Ɖŝƶ�ƐƉĂǌŝŽ�ĂŐůŝ�ĂƌƟ�ĐŽůŝ�ƐĨƵƐŝ͘
ͨEŽŶ�ğ� ĨĂĐŝůĞ͕� ŶĠ� ĐŽŵŽĚŽ͘� �� ŶŽŶ� Ɛŝ� ƉƵž� ĂǀĞƌĞ�
ĨƌĞƩ�Ăͩ�ŚĂ�ŵĞƐƐŽ�ŝ�ƉƵŶƟ�Ŷŝ�ƐƵůůĞ�ŝ�DĂƌƚŚĂ�tĂŝďů͕�
ƉƌŽƉƌŝĞƚĂƌŝĂ�Ěŝ�ZŝĐĂƌŝĐĂ͕�ƵŶ�ŶĞŐŽǌŝŽ�Ěŝ�ĚĞƚĞƌƐŝǀŝ�
Ğ� ĚĞƚĞƌŐĞŶƟ�� ĂůůĂ� ƐƉŝŶĂ� Ěŝ�DŝůĂŶŽ� Άϭϵ·͗� ͨdƵƫ��� ŝ�
ƉƌŽĚŽƫ��� ƐĨƵƐŝ� Ɛŝ� ĚĞǀŽŶŽ� ƌŝĞŵƉŝƌĞ� Ğ� ƉŽŝ� ƉĞƐĂƌĞ�
ĚŽƉŽ�ĂǀĞƌ�ĨĂƩ�Ž�ůĂ�ƚĂƌĂ�Ăŝ�ĐŽŶƚĞŶŝƚŽƌŝ͘���ĨĂƟ�ĐŽƐŽ͕�
Đŝ�ǀŽŐůŝŽŶŽ�ŝŵƉĞŐŶŽ͕�ǀŽůŽŶƚăͩ͘�/Ŷ�Ɖŝƶ͗�ͨ��ŝŶƵƟ�ůĞ�
ŶĞŐĂƌůŽ͕�ŝ�ƉƌŽĚŽƫ���ǀĞŐĞƚĂůŝ�Ğ�ďŝŽůŽŐŝĐŝ�ŚĂŶŶŽ�ĐŽͲ
ƐƟ��ŵŽůƚŽ�Ɖŝƶ�ĂůƟ��ƌŝƐƉĞƩ�Ž�Ăů�ĐŚŝŵŝĐŽ͘���ƵŶĂ�ƐĐĞůƚĂ�
ĐŚĞ�ŶŽŶ�ƚƵƫ���ƉŽƐƐŽŶŽ�ĨĂƌĞͩ͘�

��ďĞŶ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƌĞ͕�ŝŶŽůƚƌĞ͕�ĂŶĐŚĞ�ŝ�ĚŝƐƉĞŶƐĞƌ�Ěŝ�
ƉůĞǆŝŐůĂƐ�ĐŚĞ�ĞƌŽŐĂŶŽ� ŝ�ƉƌŽĚŽƫ���ƐĨƵƐŝ� Ͳ�ƉƌĞŵŝ� ŝů�
ƉƵůƐĂŶƚĞ͕�ƐƉŝŶŐŝ�ůĂ�ŵĂŶŝŐůŝĂ͕�ŵƵŽǀŝ�ŝů�ƌĂƐƚƌĞůůŽ�Ă�
ŵŽůůĂ͕� ĂƉƌŝ� ŝů� ƌƵďŝŶĞƩ�Ž� ĚĞůůĂ� ƐƉŝŶĂ� Ğ� ƉƌĞůĞǀŝ� ůĂ�
ƋƵĂŶƟ�ƚă� ĚĞƐŝĚĞƌĂƚĂ͕� ƉŽŝ� ůĂ� ƉĞƐŝ� Ğ� ůĂ� ƉĂŐŚŝ� ƵŶ�
ƚĂŶƚŽ�Ăůů͛ĞƩ�Ž�Ž�Ăů� ůŝƚƌŽ� Ͳ� ƌŝĞŶƚƌĂŶŽ�ŶĞůůĂ�ŐƌĂŶĚĞ�
ĐĂƚĞŐŽƌŝĂ�ĚĞŐůŝ�ŝŵďĂůůĂŐŐŝ͘

EŽŶ�Đŝ�ĨŽƐƐĞ�ŝů�ƉĂĐŬĂŐŝŶŐ͕�ŶŽŶ�Đŝ�ƐĂƌĞďďĞƌŽ�ŶĞŵͲ
ŵĞŶŽ�ŝ�ŶĞŐŽǌŝ�ůĞŐŐĞƌŝ͕�ĐŚĞ�ƉĞƌ�ƌŝĨŽƌŶŝƌƐŝ�Ěŝ�ƉƌŽĚŽƚͲ
Ɵ��ƐĨƵƐŝ�ĚĂůůĞ�ŐƌĂŶĚŝ� ĨĂďďƌŝĐŚĞ�Ž�ĚĂŝ�ƉŝĐĐŽůŝ� ůĂďŽͲ
ƌĂƚŽƌŝ�ĂƌƟ�ŐŝĂŶĂůŝ͕�ĚĂŝ�ĐĂŵƉŝ�Ğ�ĚĂůůĞ�ĐĂŶƟ�ŶĞ͕�ŶŽŶ�
ƉŽƐƐŽŶŽ� ĐŚĞ� ƐĞƌǀŝƌƐŝ� Ěŝ� Ăůƚƌŝ� ŝŵďĂůůĂŐŐŝ� ĂŶĐŽƌĂ͕�
ƐƚƌĞƩ�ĂŵĞŶƚĞ�ƌĞŐŽůĂŵĞŶƚĂƟ��ƉĞƌ�ůĞŐŐĞ͗�ƐĐĂƚŽůŽŶŝ�͕�
ƐĂĐĐŚŝ�Ğ�ĐĂƐƐĞ�ƉĞƌ�Őůŝ�ĂůŝŵĞŶƟ��ƐĞĐĐŚŝ͕�ƚĂŶŝĐŚĞ�ƉĞƌ�
ŝ�ůŝƋƵŝĚŝ͕�ĐƵƐƚŽĚŝĞ�ƉĞƌ�ĨŽƌŵĂŐŐŝ�Ğ�ƐĂůƵŵŝ͕�ƐĞƌďĂƚŽŝ�
ƉĞƌ�ůŽ�ƐƚŽĐĐĂŐŐŝŽ�Ğ�ƉĞƌ�ŝů�ƌĞĮ�ůů�Ěŝ�ĚĞƚĞƌƐŝǀŝ�Ğ�ĚĞƚĞƌͲ
ŐĞŶƟ�͕�ĐĂƐƐĞƩ�Ğ�ĚĞůůĂ�ĨƌƵƩ�Ă�Ğ�ĚĞůůĂ�ǀĞƌĚƵƌĂ͘�

ŶŽŶ�ğ� Ă� Ŭŵ�Ϭ�ĞĐĐ͘�DĂ� ů͛ĂĐĞƚŽ͕� ů͛ĂĐĞƚŽ͊͊ͩ� ΆϭϬ·͘
WƵž�ĐĂƉŝƚĂƌĞ�ƉĞƌƐŝŶŽ�Ěŝ� ŝŶĐĂƉƉĂƌĞ� ŝŶ�ƵŶ� ŝŵďĂůͲ
ůĂŐŐŝŽ� ŶĂƐĐŽƐƚŽ� ƐĞŶǌĂ� ĂĐĐŽƌŐĞƌƐĞŶĞ� ĚĞů� ƚƵƩ�Ž͘�
�ŽƐŞ� ğ� ĂĐĐĂĚƵƚŽ� Ă� >ĂƵƌĞŶ� ^ŝŶŐĞƌ͘ � ^ƵůůŽ� ƐƚĞƐƐŽ�
ďůŽŐ� ŝŶ�ĐƵŝ� ůĂ�ŐŝŽǀĂŶĞ�ŶĞǁǇŽƌŬĞƐĞ�ŚĂ�ŵŽƐƚƌĂƚŽ�
ŽƌŐŽŐůŝŽƐĂ�ůĂ�ƐƉĂǌǌĂƚƵƌĂ�ĐŚĞ�ŚĂ�ƉƌŽĚŽƩ�Ž�ŝŶ�ĚƵĞ�
ĂŶŶŝ͕�ƚƵƩ�Ă�ƌĂĐĐŚŝƵƐĂ�ŝŶ�ƵŶ�ƐŽůŽ�ǀĂƐĞƩ�Ž�Ěŝ�ǀĞƚƌŽ�
ΆϭϮ·͕�Ɛŝ�ƐĐŽƉƌŽŶŽ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ĨŽƚŽŐƌĂĮ�Ğ�ĐŽŶ�ů͛ŝŶƚƌƵƐŽ͘�
YƵĂŶĚŽ�>ĂƵƌĞŶ�ĨŽƌŶŝƐĐĞ�ůĞ�ŝƐƚƌƵǌŝŽŶŝ�ƉĞƌ�ůĂǀĂƌĞ�
ůĂ�ďŝƐƚĞĐĐŚŝĞƌĂ�ƐĞŶǌĂ�ĚĞƚĞƌƐŝǀŝ͕�ƉĞƌ�ĞƐĞŵƉŝŽ͕� ĨĂ�
ĐĂƉŽůŝŶŽ� ŝů�ĐŽůůŽ�Ěŝ�ƵŶĂ�ďŽƫ��ŐůŝĂ͗�ğ�ŽůŝŽ�ďŝŽůŽŐŝͲ
ĐŽ͕�ŵĂ�ĐŽŶƚĞŶƵƚŽ�ŝŶ�ƵŶ�ƌĞĐŝƉŝĞŶƚĞ�Ěŝ�ǀĞƚƌŽ�ĐŽŶ�
ŝů�ĚŽƐĂƚŽƌĞ�Ěŝ�ƉůĂƐƟ�ĐĂ�Ğ�ŝů�ŵĂƌĐŚŝŽ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůĞ�
ƐƚĂŵƉĂƚŽ� ƐƵ� ƵŶ͛ĞƟ�ĐŚĞƩ�Ă� Ěŝ� ĐĂƌƚĂ͘�YƵĂŶĚŽ�ƉŽͲ
ƐƚĂ�ů͛ŝŵŵĂŐŝŶĞ�ĚĞů�ƐƵŽ�ĨƌŝŐŽƌŝĨĞƌŽ͕�ƚƌĂ�ŝ�ďĂƌĂƩ�Žůŝ�
ƌŝƵƟ�ůŝǌǌĂďŝůŝ�ƐďƵĐĂ�ƵŶ�ĐĂƌƚŽŶĞ�ĚĞů� ůĂƩ�Ğ�ŝŶ�ƚĞƚƌĂͲ
ƉĂĐŬ� ĐŽů� ƚĂƉƉŽ� Ă� ǀŝƚĞ� Ěŝ� ƉůĂƐƟ�ĐĂ͘� /ů� ƐƵŽ� ĐĂī�ğ� ğ�
ƐŽůŝĚĂůĞ͕�ŵĂ� ŝŵƉĂĐĐŚĞƩ�ĂƚŽ͘� /ů� ďŝĐĂƌďŽŶĂƚŽ� ĐŚĞ�
ŚĂ�ĨƵŶǌŝŽŶĂƚŽ�ĐŽƐŞ�ďĞŶĞ�ƉĞƌ�ƐƚƵƌĂƌĞ�ŝů�ůĂǀĂŶĚŝŶŽ�
ƐƚĂ�ŝŶ�ƵŶĂ�ƐĐĂƚŽůĂ�Őƌŝī�ĂƚĂ��ƌŵΘ,ĂŵŵĞƌ͘ �/ů�ĚĞŶͲ
Ɵ�ĨƌŝĐŝŽ� ů͛ŚĂ�ĂƵƚŽƉƌŽĚŽƩ�Ž�ƉĞƌ�ĞǀŝƚĂƌĞ� ŝů� ƚƵďĞƩ�Ž͕�
ĐŚĞ�ͨğ�ŵŽůƚŽ�Ěŝĸ��ĐŝůĞ͕�ƐĞ�ŶŽŶ�ŝŵƉŽƐƐŝďŝůĞ�ĚĂ�ƌŝĐŝͲ
ĐůĂƌĞ͍ͩ�dƌĂ�Őůŝ�ŝŶŐƌĞĚŝĞŶƟ��Đ͛ğ�ƵŶ�ŽůŝŽ�ĞƐƐĞŶǌŝĂůĞ�
ĂůůĂ�ŵĞŶƚĂ͕�ŽƌŐĂŶŝĐŽ�ƐŞ͕�ŵĂ�ŝŶ�ďŽĐĐĞƫ��ŶŽ�Ěŝ�ǀĞͲ
ƚƌŽ� ĐŽŶ� ĐŽŶƚĂŐŽĐĐĞ� ƉůĂƐƟ�Į�ĐĂƚŽ͘� �� ĐŚĞ� ĚŝƌĞ� ĚĞů�
ƉŝĐŶŝĐ� ͨǌĞƌŽ�ǁĂƐƚĞ͕ͩ� Ă� ƌŝĮ�ƵƟ�� ǌĞƌŽ͕� ŽƌŐĂŶŝǌǌĂƚŽ�
ĐŽŶ� ůĞ�ĂŵŝĐŚĞ͍�ͨ�Ă�ďĞƌĞ�ŚŽ�ƐĞƌǀŝƚŽ�ƵŶĂ�ǀŽĚŬĂ�
Ăů�ůŝŵŽŶĞ͕�ĐŽŶ�ďĂƐŝůŝĐŽ�Ğ�ŵĞŶƚĂ�ĚĞů�ŵŝŽ�ŽƌƚŽ�ƐƵů�
ďĂůĐŽŶĞ�Ğ�ĂĐƋƵĂ�ĨƌŝǌǌĂŶƚĞͩ�ŚĂ�ƐƉŝĞŐĂƚŽ�>ĂƵƌĞŶ͕�
ŵĞŶƚƌĞ�ƐƵůůĂ�ƚŽǀĂŐůŝĂ�Ă�ƋƵĂĚƌĞƫ���ƐƚĞƐĂ�ƐƵů�ƉƌĂƚŽ�
ƐƉƵŶƚĂǀĂ�ƵŶĂ�ďŽƫ��ŐůŝĂ�Ěŝ�^ĂŶ�WĞůůĞŐƌŝŶŽ͘

ZŝĨŽƌŶŝƌƐŝ�Ěŝ�ƉƌŽĚŽƫ���ƐĨƵƐŝ�ŽŐŐŝ�ğ�ŵĞŶŽ�ĐŽŵƉůŝͲ
ĐĂƚŽ�Ěŝ�ƋƵĂůĐŚĞ� ƚĞŵƉŽ� ĨĂ͘�KůƚƌĞ�Ăŝ� ǀĞĐĐŚŝ�ŵĞƌͲ
ĐĂƟ�� ƌŝŽŶĂůŝ� Ğ� ĂŐůŝ� ĞƐĞƌĐŝǌŝ� ĐŚĞ� ŚĂŶŶŽ� ƌĞƐŝƐƟ�ƚŽ�
Ăůů͛ĂƐƐĂůƚŽ�ĚĞůůĂ�ŐƌĂŶĚĞ�ĚŝƐƚƌŝďƵǌŝŽŶĞ͕�ŶĞůůĞ�ĐŝƩ�ă�
ŽĐĐŝĚĞŶƚĂůŝ� Ɛŝ� ƐƚĂŶŶŽ�ŵŽůƟ�ƉůŝĐĂŶĚŽ� ŝ� ĐŽƐŝĚĚĞƫ���
ŶĞŐŽǌŝ�ůĞŐŐĞƌŝ͘�sĞŶĚŽŶŽ�Ă�ƉĞƐŽ�ŵŽůƟ��ŐĞŶĞƌŝ�ĂůŝͲ
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ǀĞƐƟ�ƚŽ�ĐŚĞ�ŶŽŶ�ĨŽƐƐĞ�ƵƐĂƚŽ͘�EŝĞŶƚĞ�ĐŝďŽ�ƉƌŽĚŽƚͲ
ƚŽ�Ă�ŽůƚƌĞ�ϮϱϬ�ŵŝŐůŝĂ�ĚĂůůĂ�ůŽƌŽ�ĐĂƐĂ�ŝŶ�ĨŽŶĚŽ�ĂůůĂ�
&ŝŌ�Ś��ǀĞŶƵĞ͕�ŶĞů�'ƌĞĞŶǁŝĐŚ�sŝůůĂŐĞ�Ěŝ�EĞǁ�zŽƌŬ͘�
��ŶĞƐƐƵŶ�ĂĐƋƵŝƐƚŽ�ŝŵƉĂĐĐŚĞƩ�ĂƚŽ͕�ŶĂƚƵƌĂůŵĞŶƚĞ͘

>Ă� ůŽƌŽ� ĨĂŵĂ͕� ƉĞƌž͕� ğ� ĞƐƉůŽƐĂ� ƐŽůŽ� ĚŽƉŽ� ĐŚĞ� ŝů�
EĞǁ� zŽƌŬ� dŝŵĞƐ͕� ƵŶŽ� ĚĞŝ� Ɖŝƶ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƟ�� ƋƵŽƟ�Ͳ
ĚŝĂŶŝ� ĂŵĞƌŝĐĂŶŝ͕� ŚĂ� ƉƵďďůŝĐĂƚŽ� ƵŶ� ƐĞƌǀŝǌŝŽ� ƐƵůůĂ�
ůŽƌŽ�ƐƚŽƌŝĂ�ƉƌŽǀŽĐĂƚŽƌŝĂŵĞŶƚĞ�ŝŶƟ�ƚŽůĂƚŽ�hŶ�ĂŶŶŽ�
ƐĞŶǌĂ�ĐĂƌƚĂ�ŝŐŝĞŶŝĐĂ͘�/ů�ƚĞƐƚŽ�ĚĞůů Ă͛ƌƟ�ĐŽůŽ�ğ�ĂƐƉƌŽ͕�
ůĂ�ǀŝƚĂ�ĚĞůůĂ�ĨĂŵŝŐůŝĂ��ĞĂǀĞŶ�ǀŝĞŶĞ�ĚĞƐĐƌŝƩ�Ă�ĐŽŵĞ�
ͨƵŶĂ�ƐĐĞŶĂ�Ěŝ�ƵŶĂ�ǀĞĐĐŚŝĂ� ƐŝƚͲĐŽŵ�ŶĞŝ�ŵŽŵĞŶͲ
Ɵ��ŵŝŐůŝŽƌŝ�Ğ�ƵŶ�ĞƐĞƌĐŝǌŝŽ�Ěŝ�ĂƵƚŽƉƌŽŵŽǌŝŽŶĞ�ĚĂů�
ĚƵďďŝŽ�ŐƵƐƚŽ�ŵŽƌĂůĞ�ŶĞŝ�ŵŽŵĞŶƟ��ƉĞŐŐŝŽƌŝͩ͘�
ͨ^ĞŶƚŽ� ĐŚĞ� ŝů� ŵŝŽ� ůĂǀŽƌŽ� ğ� ƐƚĂƚŽ� ďĂŶĂůŝǌǌĂƚŽ͘�
dĞŵŽ�ĐŚĞ͕�ŝŶ�ƵŶĂ�ƐŽůĂ�ŵŽƐƐĂ͕�ƐŽŶŽ�ƌŝƵƐĐŝƚŽ�Ă�ĨĂƌ�
ƐĞŵďƌĂƌĞ�ƵŶĂ�ďƵī�ŽŶĂƚĂ�ƚƵƩ�Ž�ŝů�ŵŽǀŝŵĞŶƚŽ�ĂŵͲ
ďŝĞŶƚĂůŝƐƚĂ͕ͩ�Ɛŝ�ğ�ĚŝƐƉĞƌĂƚŽ�ĨĞƌŝƚŽ��ŽůŝŶ�ĚŽƉŽ�ĂǀĞƌ�
ůĞƩ�Ž�ů Ă͛ƌƟ�ĐŽůŽ�Άϲ·͘

�Ă�ĂůůŽƌĂ͕�ƉĞƌž͕�ŐŝŽƌŶĂůŝ�Ğ�Ɵ�ǀƶ�ŚĂŶŶŽ�ĨĂƩ�Ž�Ă�ŐĂƌĂ�
ƉĞƌ� ŝŶƚĞƌǀŝƐƚĂƌůŽ͘� �ŽůŝŶ� �ĞĂǀĞŶ� ŚĂ� ŝŵƉĞƌǀĞƌƐĂƚŽ�
ƐƵŝ�ŵĞĚŝĂ� Ěŝ�ŵĞǌǌŽ�ŵŽŶĚŽ͘� �� ůĂ� ĚŽŵĂŶĚĂ� ĐŚĞ�
ŝŶĞǀŝƚĂďŝůŵĞŶƚĞ�Őůŝ�ŚĂŶŶŽ�ƉŽƐƚŽ�ŽŐŶŝ�ǀŽůƚĂ�ğ�ƐƚĂͲ
ƚĂ͗� �ŽƐĂ� ƵƐĂǀĂƚĞ� Ăů� ƉŽƐƚŽ� ĚĞůůĂ� ĐĂƌƚĂ� ŝŐŝĞŶŝĐĂ͍͘�
ͨDĞ� ů͛ĞƌŽ�ƐĞŶƟ�ƚŽ�ĐŚŝĞĚĞƌĞ�ĚĂ�ŐŝŽƌŶĂůŝƐƟ��Ěŝ�ŽŐŶŝ�
ĚŽǀĞ͕� ĚĂ�DŽŶƚƌĞĂů� Ă� dĞů� �ǀŝǀ͕ � Ğ� ŶŽŶ� ŶĞ� ƉŽƚĞǀŽ�
Ɖŝƶ͘� /ů�ŵŝŽ�ĞƐƉĞƌŝŵĞŶƚŽ�ŶŽŶ�ĞƌĂ�ƵŶĂ�ĐŽƐĂ�ƚĂŶƚŽ�
ďĂŶĂůĞͩ�Ɛŝ�ğ�ůĂŵĞŶƚĂƚŽ�ůƵŝ�ŶĞů�ůŝďƌŽ�ĐŚĞ�ŚĂ�ƐĐƌŝƩ�Ž�
ƐƵůů Ğ͛ƐƉĞƌŝĞŶǌĂ� ŝŵƉĂƩ�Ž�ǌĞƌŽ͕�ĚĂůůĂ�ƋƵĂůĞ�ğ�ƐƚĂƚŽ�
ƚƌĂƩ�Ž�ĂŶĐŚĞ�ƵŶ�ĚŽĐƵĮ�ůŵ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƚŽ�Ăů�^ƵŶĚĂŶĐĞ�
&ŝůŵ�&ĞƐƟ�ǀĂů�ΆϮϭ·͘�

^Ăƌă͘�DĂ�ůĂ�ƋƵĞƐƟ�ŽŶĞ�ĐĂƌƚĂ�ŝŐŝĞŶŝĐĂ�ƐŞ�Ž�ŶŽ�ğ�ƵŶ�
ĚŝůĞŵŵĂ�ĐŚĞ�ŝŶƚĞƌƌŽŐĂ�Ğ�ĚŝǀŝĚĞ�ŝ�ƐĞŐƵĂĐŝ�ĚĞůů͛ŝŵͲ
ƉĂƩ�Ž�ǌĞƌŽ͘�EĞŐůŝ�^ƚĂƟ��hŶŝƟ�͕�ůĂ�ŵĞƟ�ĐŽůŽƐĂ��ĞĂ�:ŽͲ
ŚŶƐŽŶ�ŚĂ�ĐŽŶĐůƵƐŽ�Ěŝ�ŶŽŶ�ƉŽƚĞƌŶĞ�ĨĂƌĞ�Ă�ŵĞŶŽ�ĞĚ�
ğ�ƐƚĂƚŽ�ů͛ƵŶŝĐŽ�ŽŐŐĞƩ�Ž�ĐŽŶĨĞǌŝŽŶĂƚŽ�ƉĞƌ�ŝů�ƋƵĂůĞ�Ɛŝ�

^ŽŶŽ� ŝŵďĂůůĂŐŐŝ� Ă� ƚƵƫ��� Őůŝ� Ğī�Ğƫ��� ĂŶĐŚĞ� ŝ� ƉĂůůĞƚ͕�
ŝ�ďĂŶĐĂůŝ� ŝŶ� ŝƚĂůŝĂŶŽ͕�ƋƵĞůůĞ�ƉŝĂƩ�ĂĨŽƌŵĞ�Ěŝ� ůĞŐŶŽ�
ĐŚĞ�ĂŐĞǀŽůĂŶŽ� ůĞ�ŽƉĞƌĂǌŝŽŶŝ�Ěŝ� ĐĂƌŝĐŽ�Ž� ƐĐĂƌŝĐŽ͘�

dƵƩ�Ž�ƋƵĞƐƚŽ�ƉĂĐŬĂŐŝŶŐ�ğ�ŝŶǀŝƐŝďŝůĞ�ĂŐůŝ�ŽĐĐŚŝ�ĚĞŝ�
ŶŽŶ�ĂĚĚĞƫ���Ăŝ�ůĂǀŽƌŝ͕�ŵĂ�ŝŶĞǀŝƚĂďŝůĞ͘

ɷ��/>�DD����Zd��/'/�E/���
�Ă�ƵŶĂ�ĐŽŶǀĞƌƐĂǌŝŽŶĞ�ŝŶ�ĐĂƐĂ��ĞĂǀĞŶ͗�ͨ�DŝĐŚĞůͲ
ůĞ�ĐŽŶ�ƵŶĂ�ƐĞƌĞŶŝƚă�ƐŽƌƉƌĞŶĚĞŶƚĞ�ŵŝ�ĐŚŝĞĚĞ͗�͞>Ă�
ĐĂƌƚĂ�ŝŐŝĞŶŝĐĂ�ğ�ĚĂǀǀĞƌŽ�ĐŽƐŞ�ĚĂŶŶŽƐĂ�ĚĂ�ĚŽǀĞƌĐŝ�
ƌŝŶƵŶĐŝĂƌĞ͍͘͟ � ͞^ƚŽ� ƐŽůŽ� ĐĞƌĐĂŶĚŽ� Ěŝ� ƐďĂƌĂǌǌĂƌŵŝ�
Ěŝ�ƚƵƫ���ŝ�ƉƌŽĚŽƫ���ƵƐĂ�Ğ�ŐĞƩ�Ă͟�ůĞ�ĚŝĐŽ͗�͞��ƐĂƉƉŝĂŵŽ�
ƋƵĂŶƚŽ�ƐŝĂŶŽ�ĚĂŶŶŽƐŝ�ƋƵĞůůŝ�ĨĂƫ���ĐŽŶ�ůĂ�ĐĂƌƚĂ͘͟ �͞WĞƌͲ
ĐŚĠ�ŶŽŶ�ƉŽƐƐŝĂŵŽ�ƵƐĂƌĞ�ƋƵĞůůĂ� ĨĂƩ�Ă� ĐŽŶ� ůĂ� ĐĂƌƚĂ�
ƌŝĐŝĐůĂƚĂ͍͘͟ � ͞WĞƌĐŚĠ�ƉĞƌƐŝŶŽ� ůĞ� ƌŝƐŽƌƐĞ�ƵƐĂƚĞ�ƉĞƌ� ůĂ�
ĐĂƌƚĂ�ƌŝĐŝĐůĂƚĂ�ĚŽǀƌĞďďĞƌŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ƐĨƌƵƩ�ĂƚĞ�ŵĞŐůŝŽ�Ğ�
ŶŽŶ�ůĞƩ�ĞƌĂůŵĞŶƚĞ�ŐĞƩ�ĂƚĞ�ŶĞů�ŐĂďŝŶĞƩ�Ž͘͟ �;͙Ϳͩ�Άϲ·͘

WĞƌ��ŽůŝŶ��ĞĂǀĞŶ�ůĂ�ĐĂƌƚĂ�ŝŐŝĞŶŝĐĂ�ğ�ƐƚĂƚĂ�ƵŶĂ�ƐŽƌͲ
ƚĂ�Ěŝ� ĐƌŽĐĞ�Ğ�ĚĞůŝǌŝĂ͘��ƵƌĂŶƚĞ� ŝů� ůŽƌŽ�ĂŶŶŽ�Ă� ŝŵͲ
ƉĂƩ�Ž�ǌĞƌŽ͕�ůƵŝ�Ğ�ůĂ�ŵŽŐůŝĞ�DŝĐŚĞůůĞ�ŚĂŶŶŽ�ĚĞĐŝƐŽ�
Ěŝ�ĂďŽůŝƌůĂ͘�>Ă�ƋƵĞƐƟ�ŽŶĞ�ğ�ŝŶƟ�ŵĂ͕�ŵĂ�ůĂ�ƌŝŶƵŶĐŝĂ�
ŶŽŶ�ğ� ǀĞůůĞŝƚĂƌŝĂ͗� ͨ>Ă� ĐĂƌƚĂ� ŝŐŝĞŶŝĐĂ� ĐŚĞ�ƵƐŝĂŵŽ�
ƉŽƚƌĞďďĞ�ĨĂƌĞ�ŝů�ŐŝƌŽ�ĚĞů�ƉŝĂŶĞƚĂ�ŽŐŶŝ�ĚƵĞ�ŵŝŶƵƟ�͕�
Ž�ĂƌƌŝǀĂƌĞ�Į�ŶŽ�Ăů� ƐŽůĞ�Ğ� ƚŽƌŶĂƌĞ�ŽŐŶŝ�ĚŝĞĐŝ� ŐŝŽƌͲ
Ŷŝ͘� KŐŶŝ� ĂŶŶŽ� ƉŽƚƌĞďďĞ� ĐŽƉƌŝƌĞ� ƵŶ Ă͛ƌĞĂ� ŐƌĂŶĚĞ�
ŝů� ĚŽƉƉŝŽ�ĚĞůůĂ� &ƌĂŶĐŝĂͩ� Ɛŝ� ĐĂůĐŽůĂ� ƐƵ�dŚĞ�tŽƌůĚ�
�ŽƵŶƚƐ�ΆϮϬ·͘�
EĞů� ůŽƌŽ� ĞƐƉĞƌŝŵĞŶƚŽ͕� ŝ� ĐŽŶŝƵŐŝ� �ĞĂǀĞŶ� Ɛŝ� ƐŽŶŽ�
ƐŽƩ�ŽƉŽƐƟ��Ă�ƚĂŶƟ��Ăůƚƌŝ�ƐĂĐƌŝĮ�Đŝ�ĞƐƚƌĞŵŝ͘�EŽŶ�ŚĂŶͲ
ŶŽ� Ɖŝƶ� ƉƌĞƐŽ� ů Ă͛ƐĐĞŶƐŽƌĞ� ƉƵƌ� ĂďŝƚĂŶĚŽ� Ăů� ŶŽŶŽ�
ƉŝĂŶŽ͘�EŽŶ� ƐŽŶŽ�ŵĂŝ� ƐĂůŝƟ�� ƐƵ�ƵŶ�ĂĞƌĞŽ͕�ƵŶ� ƚƌĞͲ
ŶŽ͕�ƵŶ�ƚĂǆŝ�Ğ�ŶĞŵŵĞŶŽ�ŝŶ�ŵĞƚƌŽƉŽůŝƚĂŶĂ͘�^ŝ�ƐŽŶŽ�
ƐďĂƌĂǌǌĂƟ��ĚĞůůĂ�ƚĞůĞǀŝƐŝŽŶĞ�Ğ�ĚĞůů Ğ͛ŶĞƌŐŝĂ�ĞůĞƩ�ƌŝͲ
ĐĂ͕�ŚĂŶŶŽ�ƐƉĞŶƚŽ�ŝ�ĐĂůŽƌŝĨĞƌŝ�Ğ� ŝů�ĐŽŶĚŝǌŝŽŶĂƚŽƌĞ͘�
DĂŝ�ƵŶ�ŐŝŽƌŶĂůĞ�Ž�ƵŶĂ�ƌŝǀŝƐƚĂ͕�ƵŶ�ůŝďƌŽ�ŶƵŽǀŽ͕�ƵŶ�
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ŝŶĚŝƐƉĞŶƐĂďŝůĞ͕� ƉƌŽŐƌĂŵŵĂŶĚŽ� ĐŽŶ� ƐĐƌƵƉŽůŽ� Ğ�
ĂŶƟ�ĐŝƉŽ� ƋƵĞů� ĐŚĞ� Ɛŝ� ǀƵŽůĞ�ŵĂŶŐŝĂƌĞ� Ğ� ĐŽƐĂ� ĂĐͲ
ƋƵŝƐƚĂƌĞ͘� KĐĐŽƌƌĞƌĞďďĞ� ĐŽŶŽƐĐĞƌĞ� Őůŝ� ĂůŝŵĞŶƟ�͕�
ƐĂƉĞƌŶĞ� ƌŝĐŽŶŽƐĐĞƌĞ� ůĂ� ƋƵĂůŝƚă� Ğ� ůĂ� ĨƌĞƐĐŚĞǌǌĂ͕�
ŵĂ�ƉĞƌ�ŶŽŶ�ǀĞĚĞƌůŝ�ĂŶĚĂƌĞ�Ă�ŵĂůĞ͕�ĐŽŶǀĞƌƌĞďďĞ�
ĐƵĐŝŶĂƌůŝ�ŝů�ŐŝŽƌŶŽ�ƐƚĞƐƐŽ�ŝŶ�ĐƵŝ�ůŝ�Ɛŝ�ğ�ĐŽŵƉƌĂƟ�͘���
ƐĂƌĞďďĞ� ŝŶĚŝƐƉĞŶƐĂďŝůĞ� ŝŵƉĂƌĂƌĞ� Ă� ƉƌŽĚƵƌƌĞ� ĚĂ�
ƐŽůŝ�ƚƵƩ�Ž�Đŝž�ĐŚĞ�ǀŝĞŶĞ�ǀĞŶĚƵƚŽ�ƉƌĞĐŽŶĨĞǌŝŽŶĂƚŽ͘�

�� ƐĞ� ŶŽŶ� ĐĞ� ůĂ� Ɛŝ� ĨĂ͍� ^Ğ� ŶŽŶ� Ɛŝ� ŚĂ� ƚƵƩ�Ž� ƋƵĞƐƚŽ�
ƚĞŵƉŽ�ůŝďĞƌŽ�Ă�ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ͕�ƋƵĞƐƚĂ�ĞĐĐĞǌŝŽŶĂůĞ�
ĐĂƉĂĐŝƚă�Ěŝ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ƵŶĂ�ŐƌĂŶĚĞ�ƉĞƌŝǌŝĂ�
ŶĞů�ĚŝƐƟ�ŶŐƵĞƌĞ�Ğ�ĐƵĐŝŶĂƌĞ�Őůŝ�ŝŶŐƌĞĚŝĞŶƟ�͍�

/ů� ƚĞŵƉŽ͕� ƵŶ� ďŝƐŽŐŶŽ� ĂƐƐŽůƵƚŽ� ŶĞůůĂ� ŶŽƐƚƌĂ� ĞƌĂ͘�
^ŝĂŵŽ� Ăī�ĂŵĂƟ�� Ěŝ� ƚĞŵƉŽ͕� ĐŚĞ� ŶŽŶ� ğ�ŵĂŝ� ĂďďĂͲ
ƐƚĂŶǌĂ͘� WƵƌ�Ěŝ� ƉŽƚĞƌ� ĂŐŐŝƵŶŐĞƌĞ�Ă�ŽŐŶŝ� ŐŝŽƌŶĂƚĂ�
ĚƵĞ� ŽƌĞ͕� Ɖŝƶ� Ěŝ� ƵŶ� ŝƚĂůŝĂŶŽ� ƐƵ� ƚƌĞ� ƌŝŶƵŶĐĞƌĞďďĞ�
Ă�ƵŶĂ�ďĞůůĂ�ĂƵƚŽŵŽďŝůĞ͕�Ă�ƵŶ�ŐŝŽŝĞůůŽ�ƉƌĞǌŝŽƐŽ�Ž�
Ă�ƵŶŽ�ƐŵĂƌƚƉŚŽŶĞ�Ăůů͛ƵůƟ�ŵŽ�ŐƌŝĚŽ͕�ŚĂ�ĂƉƉƵƌĂƚŽ�
ƵŶ͛ŝŶĚĂŐŝŶĞ�ĚĞůů͛�ƵƌŝƐŬŽ�ΆϮϯ·͘�EĞůůĂ�ůŝƐƚĂ�ĚĞŝ�ĚĞƐŝͲ
ĚĞƌŝ�ŶĂǌŝŽŶĂůŝ͕�ϭϮϬ�ŵŝŶƵƟ��ĞǆƚƌĂ�ŽŐŶŝ�ŐŝŽƌŶŽ�ƐŽŶŽ�
ƐĞĐŽŶĚŝ� ƐŽůŽ�Ă�ƵŶ�ďĞů�ǀŝĂŐŐŝŽ͘�Wŝƶ�ĚĞůůĂ�ŵĞƚă�Ěŝ�
ŶŽŝ�ŝƚĂůŝĂŶŝ�ƌŝƟ�ĞŶĞ�Ěŝ�ŶŽŶ�ĂǀĞƌĞ�ĂďďĂƐƚĂŶǌĂ�ƚĞŵƉŽ�
Ğ�ƵŶ�ƚĞƌǌŽ�ĚŝĐŚŝĂƌĂ�ĂĚĚŝƌŝƩ�ƵƌĂ�Ěŝ�ŶŽŶ�ĂǀĞƌĞ�ŵĂŝ�
ƚĞŵƉŽ�ƉĞƌ�ƐĠ͕�ƵŶĂ�ƉĞƌĐĞŶƚƵĂůĞ�ĐŚĞ�ƐĂůĞ�Ăů�ϰϯй�
ŶĞůůĂ�ĨĂƐĐŝĂ�Ěŝ�Ğƚă�ĐŽŵƉƌĞƐĂ�ƚƌĂ�ŝ�ϯϱ�Ğ�ŝ�ϰϰ�ĂŶŶŝ͘�
>Ğ�ŵĂŵŵĞ� ĐŚĞ� ůĂǀŽƌĂŶŽ� ƐŽŶŽ� ůĂ� ĐĂƚĞŐŽƌŝĂ� ĐŚĞ�
ĂǀƌĞďďĞ�Ɖŝƶ�ďŝƐŽŐŶŽ�Ěŝ�ƚĞŵƉŽ͘�

/ů�ƉĂĐŬĂŐŝŶŐ�ĂůůƵŶŐĂ�ůĂ�ǀŝƚĂ�ĚĞŝ�ŐĞŶĞƌŝ�ĂůŝŵĞŶƚĂƌŝ�Ğ�
ĨĂ�ƌŝƐƉĂƌŵŝĂƌĞ�ƚĞŵƉŽ�ĂůůĞ�ŶŽƐƚƌĞ�ǀŝƚĞ�ĐŽŶ�ŝ�ŵŝŶƵƟ��
ĐŽŶƚĂƟ�͘� ^ĞŶǌĂ� ŝŵďĂůůĂŐŐŝ͕� ŝ� ďŝƐĐŽƫ��͕� ŝ� ĐƌĂĐŬĞƌƐ� Ğ�
ŝů� ƉĂŶĞ� Ă� ĐĂƐƐĞƩ�Ă� ǀĂŶŶŽ� Ă�ŵĂůĞ� ŝŶ� ƉŽĐŚŝ� ŐŝŽƌŶŝ�
Ğ�ŶŽŶ�ĚŽƉŽ�ŵĞƐŝ͘� /ů�ƉĂŶĞ͕� ŝ�ƉĂŶĞƩ�ŽŶŝ�Ğ� ůĞ�ƚŽƌƚĞ�
ůŝĞǀŝƚĂƚĞ�ĚŝǀĞŶƚĂŶŽ�ƐĞĐĐŚŝ�Ğ�ŝŵŵĂŶŐŝĂďŝůŝ�ŝŶ�ŵĞŶŽ�
Ěŝ�ƵŶĂ�ƐĞƫ��ŵĂŶĂ͘�
EŽŶ�Đŝ�ĨŽƐƐĞ�ŝů�ƉĂĐŬĂŐŝŶŐ͕�ŶŽŶ�ƉŽƚƌĞŵŵŽ�ƚĞŶĞƌĞ�

ğ�ĐŽŶĐĞƐƐĂ�ƵŶŽ�ƐƚƌĂƉƉŽ͗�ͨ�ďďŝĂŵŽ�ƉƌŽǀĂƚŽ�ĐŽŶ�
ůĞ�ĚŽĐĐĞ͕�ŵĂ�ĞƌĂ�ƚƌŽƉƉŽ�ƌĞƐƚƌŝƫ��ǀŽ�ƉĞƌ�ůĂ�ŶŽƐƚƌĂ�
ǀŝƚĂ� ĨĂŵŝůŝĂƌĞ͕� ďĂƐƟ�� ƉĞŶƐĂƌĞ� Ă� ƋƵĂŶĚŽ�ĂďďŝĂŵŽ�
ŽƐƉŝƟ�ͩ�ΆϮϮ·͘
EĞů� ŶŽƐƚƌŽ� WĂĞƐĞ͕� ŚĂ� ĚĞĐŝƐŽ� Ěŝ� ĨĂƌĞ� ĂůƚƌĞƩ�ĂŶƚŽ�
dĂƟ�ĂŶĂ�ͬ�dĂƐĐĂďŝůĞ͗�ͨ�ůŝŵŝŶĂƌĞ� ŝ� ĨĂǌǌŽůĞƫ���Ğ� ŝ�ƚŽͲ
ǀĂŐůŝŽůŝ�Ěŝ�ĐĂƌƚĂ�ƐŽƐƟ�ƚƵĞŶĚŽůŝ�ĐŽŶ�ƋƵĞůůŝ�Ěŝ�ƐƚŽī�Ă�
ğ�ƵŶĂ�ƉĂƐƐĞŐŐŝĂƚĂ͘��ĞƌƚŽ͕�ƉŽŝ�ĐĂƉŝƚĂ�Ěŝ�ƌŝƚƌŽǀĂƌƐŝ�
Ă�ĚŽǀĞƌůĂ�ĨĂƌĞ�ŝŶ�ƵŶ�ďĂŐŶŽ�ƉƵďďůŝĐŽ�ĚŽǀĞ�ŵĂŶĐĂ�
ůĂ�ĐĂƌƚĂ�ŝŐŝĞŶŝĐĂ�Ğ�ŵĂůĞĚŝƌĞ�ů Ă͛ŵďŝĞŶƚĂůŝƐƚĂ�ĐŚĞ�Đ͛ğ�
ŝŶ�ƚĞ͕�ƉĞƌž�Ɛŝ�ƐŽƉƌĂǀǀŝǀĞ͘�>Ă�ĐĂƌƚĂ�ŝŐŝĞŶŝĐĂ�ğ�ƵƐĂ�Ğ�
ŐĞƩ�Ă͍�EŽŶ�ğ�ǀĞƌŽ͕�ŵŝ�ƌŝĮ�ƵƚŽ�Ěŝ�ĐƌĞĚĞƌůŽ͘�EŽŶ�ŚŽ�
ŶĞƐƐƵŶĂ�ŝŶƚĞŶǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ĞůŝŵŝŶĂƌĞ�ůĂ�ĐĂƌƚĂ�ŝŐŝĞŶŝĐĂ͕�
ŚŽ�Őŝă� ĨĂƩ�Ž�Į�Ŷ� ƚƌŽƉƉŽ� ƌŝĚƵĐĞŶĚŽ� ŝů� ĐŽŶƐƵŵŽ�Ěŝ�
^ĐŽƩ�Ğǆ� ;͘͘͘Ϳ� �ŽŵƵŶƋƵĞ� ĐŽŵƉƌŽ� ĐĂƌƚĂ� ŝŐŝĞŶŝĐĂ� Ğ�
ĐĂƌƚĂ�ĂƐƐŽƌďĞŶƚĞ�ƌŝĐŝĐůĂƚĂ͕�ƌƵǀŝĚĂ�Ğ�ŶŽŶ�ƐďŝĂŶĐĂƚĂ�
ƉĞƌ�ĞƐƉŝĂƌĞ�ůĞ�ŵŝĞ�ĐŽůƉĞͩ�Άϭϯ·͘

Wŝƶ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƐƚĂ�'ƌĞĞŶ<ŝŬĂ͕�ĐŚĞ�ƐƵů�ƐƵŽ�ďůŽŐ�ΆϭϬ·�ŚĂ�
ĂƉĞƌƚŽ�ƵŶ�ĚŝďĂƫ��ƚŽ�ƐƵů�ƚĞŵĂ͘�/�ƐƵŽŝ�ĨŽůůŽǁĞƌ�Ɛŝ�ƐŽŶŽ�
ƐƉĂĐĐĂƟ�͗�Đ ğ͛�ĐŚŝ�ŚĂ�ƐĐĞůƚŽ�Ěŝ�ĐŽŶƟ�ŶƵĂƌĞ�Ă�ƵƐĂƌůĂ�ƌŝͲ
ĚƵĐĞŶĚŽŶĞ�ĚƌĂƐƟ�ĐĂŵĞŶƚĞ�ůĞ�ƋƵĂŶƟ�ƚă͕�ĐŚŝ�ŚĂ�ŽƉƚĂͲ
ƚŽ�ƉĞƌ�ĨĂƌĞ�ůĂ�ƉŝƉŞ�ƐŽƩ�Ž�ůĂ�ĚŽĐĐŝĂ͕�ĐŚŝ�Ɛŝ�ğ�ƐĐŚŝĞƌĂƚŽ�
ĚĞĐŝƐĂŵĞŶƚĞ� ĐŽŶƚƌŽ͘� ͨEŽŶ� ĐĂƉŝƐĐŽ� ƚƵƩ�Ž� ƋƵĞƐƚŽ�
ƐƚƵƉŽƌĞͩ�ŚĂ� ƐĐƌŝƩ�Ž�ƉĞƌ�ĞƐĞŵƉŝŽ�ZŝŶĂ͗�ͨ^Ğ� ƐĞŝ� ŝŶ�
ĐĂƐĂ�ďĂƐƚĂ�ĚĂƌƐŝ�ƵŶĂ�ƐĐŝĂĐƋƵĂƚĂ�;ĐŽŶ�ƉŽĐĂ�ĂĐƋƵĂͿ�
ŶĞů�ďŝĚĞƚ͙ŶŽŶ�ğ�ĐŚĞ�ŽŐŶŝ�ǀŽůƚĂ�ĐŚĞ�Ɵ��ƐĐĂƉƉĂ�ůĂ�ƉŝƉŞ�
ƐĞŝ�ĐŽƐƚƌĞƩ�Ž�Ă�ĨĂƌƟ��ůĂ�ĚŽĐĐŝĂ͊���ƐĞ�ƐĞŝ�ĨƵŽƌŝ�ĐĂƐĂ͙ůĂ�
Ɵ�ĞŶŝ�Į�ŶĐŚĠ�Ăƌƌŝǀŝ�Ă�ĐĂƐĂ͊�͖ͲͿ�ͩ͘

ɷ�>Kdd���KEdZK�/>�d�DWK
ZŝĂƐƐƵŵĞŶĚŽ͕�ŶŽŶ�Đŝ�ĨŽƐƐĞ�ŝů�ƉĂĐŬĂŐŝŶŐ�Ɛŝ�ĚŽǀƌĞďͲ
ďĞ͗�ĨĂƌĞ�ůĂ�ƐƉĞƐĂ�ƋƵĂƐŝ�ƚƵƫ���ŝ�ŐŝŽƌŶŝ͕�ƉĂƐƐĂŶĚŽ�ĚĂ�
ƵŶ� ƉƵŶƚŽ� ǀĞŶĚŝƚĂ� Ăůů Ă͛ůƚƌŽ� Ğ� ƉŽƌƚĂŶĚŽƐŝ� ĚŝĞƚƌŽ�
ŽŐŶŝ�ǀŽůƚĂ�ŝ�ƉƌŽƉƌŝ�ĐŽŶƚĞŶŝƚŽƌŝ�Ğ�ůĞ�ƐƉŽƌƚĞ�ĚĂ�ĐĂƐĂ͕�
ƐĞŶǌĂ�ĂǌǌĂƌĚĂƌĞ�ƵŶ�ĂĐƋƵŝƐƚŽ�Ě͛ŝŵƉƵůƐŽ͘�&ĂƌĞ�ĚĞůͲ
ůĞ� ƐĐŽƌƚĞ� ĚŝǀĞŶƚĞƌĞďďĞ� ƵŶĂ� ŵŝƐƐŝŽŶĞ� ƋƵĂƐŝ� ŝŵͲ
ƉŽƐƐŝďŝůĞ͕�ďŝƐŽŐŶĞƌĞďďĞ�ĐŽŵƉƌĂƌĞ�ƐŽůŽ�ůŽ�ƐƚƌĞƩ�Ž�
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�ŽŵĞ� Ɛŝ� ĐŽŶƚĞŵƉĞƌĂ� ĐŽů� ůĂǀŽƌŽ� ĚĞůůĞ� ĚŽŶŶĞ͕� ůĞ�
ŶĞĐĞƐƐŝƚă�ĚĞŝ�Į�Őůŝ͕�ĚĞŝ�ŐĞŶŝƚŽƌŝ͕�Ěŝ� ĨĂƌ�ƋƵĂĚƌĂƌĞ� ŝ�
ĐŽŶƟ�͕�ŽŐŶŝ�ŐŝŽƌŶŽ�ƵŶ Ă͛ĐƌŽďĂǌŝĂ͍���ĐŽŶ�ŝů�ƉƌĂŶǌŽ�Ěŝ�
ŵĞǌǌŽŐŝŽƌŶŽ�ĐŚĞ�ğ�ĚŝǀĞŶƚĂƚŽ�ƵŶĂ�ƉĂƵƐĂ͕�Őůŝ�ŽƌĂƌŝ�
Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ�ĐŚĞ�ĐĂŵďŝĂŶŽ͕�ůĞ�ŽƌĞ�ƉĂƐƐĂƚĞ�ĨƵŽƌŝ�ĐĂƐĂ�
ĐŚĞ�Ɛŝ�ŵŽůƟ�ƉůŝĐĂŶŽ͕�ŝů�ƚĞŵƉŽ�ƉĞƌ�ĨĂƌĞ�ůĂ�ƐƉĞƐĂ�ΆϮϳ·�
Ğ�ĐƵĐŝŶĂƌĞ�ΆϮϴ·�ĐŚĞ�Ɛŝ�ƌŝĚƵĐĞ͍

^Ğ�ŶŽŶ�ĐĞ�ůĂ�Ɛŝ�ĨĂ͕�ŝů�ƌŝƐĐŚŝŽ�ĐŽŶĐƌĞƚŽ�Ěŝ�ƉƌŽǀĂƌĞ�Ă�ǀŝͲ
ǀĞƌĞ� ƐĞŶǌĂ�ƉĂĐŬĂŐŝŶŐ͕�ĚĞƉĞŶŶĂŶĚŽ�ŽŐŶŝ�ĂůŝŵĞŶƚŽ�
ĐŽŶĨĞǌŝŽŶĂƚŽ͕�ğ�ĐŽŵƉƌĂƌĞ�Ěŝ�ĐŽƌƐĂ�ƚƌŽƉƉŽ�Ž�ŵĂůĞ�Ğ�
ĂůůĂ�Į�ŶĞ�Ěŝ�ƌŝƚƌŽǀĂƌƐŝ�Ă�ĚŽǀĞƌ�ďƵƩ�ĂƌĞ�ƚĂŶƚŽ�ĐŝďŽ�ĐŚĞ�ğ�
ĚŝǀĞŶƚĂƚŽ�ŝŶ�ĨƌĞƩ�Ă�ŐƵĂƐƚŽ͕�ĚĞƉĞƌŝƚŽ�ƉƌŝŵĂ�ĂŶĐŽƌĂ�Ěŝ�
ĂǀĞƌĞ�ƚƌŽǀĂƚŽ�ŝů�ƚĞŵƉŽ�ƉĞƌ�ƉƌĞƉĂƌĂƌůŽ�Ğ�ŵĂŶŐŝĂƌůŽ͘�
DĞŶƚƌĞ�ŝů�ƐĞĐĐŚŝŽ�ĚĞůů͛ŝŶĚŝī�ĞƌĞŶǌŝĂƚŽ�Ɛŝ�ƐǀƵŽƚĂ͕�ůŝĞǀŝͲ
ƚĂŶŽ�ƋƵĞůůŽ�ĚĞůů͛ƵŵŝĚŽ�Ž�ůĂ�ĐŽŵƉŽƐƟ�ĞƌĂ͘�

ɷ�W/i��KE&��/KE�͕�D�EK��/�KE�
>Ž�ƐƉƌĞĐŽ�ĂůŝŵĞŶƚĂƌĞ�ŽŐŐŝ�ğ�ƵŶ�ƉƌŽďůĞŵĂ�ŐůŽďĂͲ
ůĞ�ĐŽůŽƐƐĂůĞ͘�DĞŶƚƌĞ�ƋƵĂƐŝ�ϴϬϬ�ŵŝůŝŽŶŝ�Ěŝ�ƉĞƌƐŽͲ
ŶĞ�ƐŽī�ƌŽŶŽ�Ğ�ĂŶĐŽƌĂ�ŵƵŽŝŽŶŽ�Ěŝ�ĨĂŵĞ�ΆϮϵ·͕�ŽŐŶŝ�
ĂŶŶŽ�ƵŶ�ƚĞƌǌŽ�Ěŝ�ƚƵƩ�Ž�ŝů�ĐŝďŽ�ƉƌŽĚŽƩ�Ž�ŶĞů�ŵŽŶĚŽ�
ƉĞƌ� ŝů� ĐŽŶƐƵŵŽ�ƵŵĂŶŽ�Į�ŶŝƐĐĞ�ƉĞƌĚƵƚŽ� ůƵŶŐŽ� ůĂ�
Į�ůŝĞƌĂ� ĂŐƌŽĂůŝŵĞŶƚĂƌĞ� Ž� ďƵƩ�ĂƚŽ� ŶĞůůĂ� ƐƉĂǌǌĂƚƵͲ
ƌĂ͘�>Ž�ŚĂ�ƌĞƐŽ�ŶŽƚŽ�ůĂ�&ĂŽ͕�ů Ă͛ŐĞŶǌŝĂ�ĚĞůůĞ�EĂǌŝŽͲ
Ŷŝ�hŶŝƚĞ�ƉĞƌ�ů Ă͛ůŝŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ů Ă͛ŐƌŝĐŽůƚƵƌĂ͕�ŝŶ�ƵŶ�
ƌĂƉƉŽƌƚŽ�ĐŚĞ�ŚĂ�ĨĂƩ�Ž�ƐĐĂůƉŽƌĞ�Ğ�ŚĂ�ĚĂƚŽ�ŝ�ŶƵŵĞƌŝ�
ŝŶĂŵŵŝƐƐŝďŝůŝ� Ěŝ� ƋƵĞƐƚŽ� ƐĐĞŵƉŝŽ� ĚĞů� ƚĞƌǌŽ� ŵŝůͲ
ůĞŶŶŝŽ͗�ϭ͕ϯ�ŵŝůŝĂƌĚŝ�Ěŝ�ƚŽŶŶĞůůĂƚĞ�Ěŝ�ĂůŝŵĞŶƟ�͕�ƉĞƌ�
ů͛ϴϬй�ĂŶĐŽƌĂ�ĐŽŵŵĞƐƟ�ďŝůŝ͕�ĐŚĞ�ŽŐŶŝ�ĂŶŶŽ�Į�ŶŝƐĐŽͲ
ŶŽ�ŶĞůůĞ�ĚŝƐĐĂƌŝĐŚĞ�ĚĞŝ�ƉĂĞƐŝ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂůŝǌǌĂƟ��;ϲϳϬ�
ŵŝůŝŽŶŝ�Ěŝ�ƚŽŶŶĞůůĂƚĞͿ�Ğ�Ěŝ�ƋƵĞůůŝ�ŝŶ�ǀŝĂ�Ěŝ�ƐǀŝůƵƉƉŽ�
;ϲϯϬ�ŵŝůŝŽŶŝͿ�ΆϯϬͬϯϭ·͘�

YƵĞƐƚĂ� ŐŝŐĂŶƚĞƐĐĂ� ŵŽŶƚĂŐŶĂ� Ěŝ� ĐŝďŽ� ƐƉƌĞĐĂƚŽ�
ƐŝŐŶŝĮ�ĐĂ� ĚŝůĂƉŝĚĂƌĞ� ĐŝƌĐĂ�ŵŝůůĞ�ŵŝůŝĂƌĚŝ� Ěŝ� ĚŽůůĂƌŝ�
Ăůů Ă͛ŶŶŽ͘�^Ğ�Ăŝ�ĐŽƐƟ��ǀŝǀŝ�ĚĞůůĂ�ƉƌŽĚƵǌŝŽŶĞ�ĂůŝŵĞŶͲ

ƐƉĂŐŚĞƫ��͕�ƉĞŶŶĞ͕�ƌŝŐĂƚŽŶŝ�Ğ�ƉĞůĂƟ��Ěŝ�ƐĐŽƌƚĂ�ĂŶĐŚĞ�
ƉĞƌ�Ɖŝƶ�Ěŝ�ƚƌĞ�ĂŶŶŝ͘�>Ă�ƉĂƐƚĂ�ĨƌĞƐĐĂ�Ɛŝ�ŵĂŶƚĞƌƌĞďďĞ�
ƉĞƌ�ƵŶ�ƉĂŝŽ�Ěŝ�ŐŝŽƌŶŝ�Ğ�ŶŽŶ�Į�ŶŽ�Ă�ϲϬ�Ğ�ĂĚĚŝƌŝƩ�ƵͲ
ƌĂ�ϭϮϬ�ŐŝŽƌŶŝ͘� /� ƐĂůƵŵŝ�Ɛŝ�ŽƐƐŝĚĞƌĞďďĞƌŽ�ŶĞů�ŐŝƌŽ�
Ěŝ� ƋƵĂůĐŚĞ� ŽƌĂ� ΆϮϰ·͘� /ů� ĐĂī�ğ� ƚŽƐƚĂƚŽ� Ğ�ŵĂĐŝŶĂƚŽ�
Ɛŝ�ĐŽŶƐĞƌǀĞƌĞďďĞ�ƉĞƌ�ϮϬ͕�Ϯϱ�ŐŝŽƌŶŝ�Ăů�ŵĂƐƐŝŵŽ�Ğ�
ŶŽŶ�ƉĞƌ�ϴ�Ğ�ĂŶĐŚĞ�ϭϴ�ŵĞƐŝ�ΆϮϱ·͘�

��ůĂ�ĨƌƵƩ�Ă�Ğ�ůĂ�ǀĞƌĚƵƌĂ͍�>Ž�ƐƉŝĞŐĂ�ďĞŶĞ�ƵŶ�ĐŚŝŵŝͲ
ĐŽ͕��ĂƌŝŽ��ƌĞƐƐĂŶŝŶŝ͕� ĂƵƚŽƌĞ�Ěŝ�ƵŶĂ� ƐĞŐƵŝƟ�ƐƐŝŵĂ�
ƌƵďƌŝĐĂ�ƐƵůů Ă͛ůŝŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ�ƉƵďďůŝĐĂƚĂ�ƐƵ�>Ğ�^ĐŝĞŶͲ
ǌĞ��ůŽŐ͕�ĞĚŝǌŝŽŶĞ�ŝƚĂůŝĂŶĂ�Ěŝ�ƵŶĂ�ĚĞůůĞ�Ɖŝƶ�ƉƌĞƐƟ�Ͳ
ŐŝŽƐĞ� ƌŝǀŝƐƚĞ� ƐĐŝĞŶƟ�Į�ĐŚĞ� ĚĞů� ŵŽŶĚŽ͕� ^ĐŝĞŶƟ�Į�Đ�
�ŵĞƌŝĐĂŶ� ΆϮϲ·͗� ͨ/Ŷ� ŐĞŶĞƌĂůĞ� ůĂ� ͞ƐŽƉƌĂǀǀŝǀĞŶǌĂ͟�
Ěŝ� ƵŶ� ǀĞŐĞƚĂůĞ� ĚŽƉŽ� ŝů� ƌĂĐĐŽůƚŽ� ğ� ŝŶǀĞƌƐĂŵĞŶƚĞ�
ƉƌŽƉŽƌǌŝŽŶĂůĞ�ĂůůĂ�ƐƵĂ�ǀĞůŽĐŝƚă�Ěŝ�ƌĞƐƉŝƌĂǌŝŽŶĞ͘�>Ă�
ǀŝƚĂ�Ěŝ�ďƌŽĐĐŽůŝ�Ğ�ůĂƩ�ƵŐĂ͕�ĂĚ�ĞƐĞŵƉŝŽ͕�ğ�ŵŽůƚŽ�Ɖŝƶ�
ďƌĞǀĞ�Ěŝ�ƋƵĞůůĂ�Ěŝ�ƉĂƚĂƚĞ͕�ĐŝƉŽůůĞ�Ğ�ůŝŵŽŶŝ͕�ƉĞƌĐŚĠ�
ŚĂŶŶŽ� ĚĞůůĞ� ǀĞůŽĐŝƚă� Ěŝ� ƌĞƐƉŝƌĂǌŝŽŶĞ� ŵŽůƚŽ� Ɖŝƶ�
ĞůĞǀĂƚĞ�;͙Ϳ�WŽŝĐŚĠ�ůĂ�ƌĞƐƉŝƌĂǌŝŽŶĞ�ĐŽŶƐƵŵĂ�ŽƐƐŝͲ
ŐĞŶŽ͕� ƵŶ�ďƵŽŶ�ŵŽĚŽ�ƉĞƌ� ƌĂůůĞŶƚĂƌůĂ� ğ� ƐŽƩ�ƌĂƌůŽ�
ĚĂůů Ă͛ƚŵŽƐĨĞƌĂ͘�YƵĞƐƚŽ�ğ�ŝů�ŵŽƟ�ǀŽ�ƉĞƌ�ĐƵŝ�ĂůĐƵŶŝ�
ĨƌƵƫ���Ğ�ǀĞƌĚƵƌĞ�ǀĞŶŐŽŶŽ�ǀĞŶĚƵƟ��ƌŝĐŽƉĞƌƟ��Ěŝ�ƵŶĂ�
ƉĞůůŝĐŽůĂ�ƚƌĂƐƉĂƌĞŶƚĞ͗�ƉĞƌ�ůŝŵŝƚĂƌĞ�ŝů�ĐŽŶƚĂƩ�Ž�ĐŽŶ�
ů͛ŽƐƐŝŐĞŶŽ�Ğ�ƌĂůůĞŶƚĂƌĞ�ůĂ�ƌĞƐƉŝƌĂǌŝŽŶĞ͘�/�ďƌŽĐĐŽůŝ͕�
ĐŚĞ�ŚĂŶŶŽ�ƵŶĂ�ƌĞƐƉŝƌĂǌŝŽŶĞ�ĞůĞǀĂƚĂ͕�ƐŽŶŽ�ƐƉĞƐƐŽ�
ǀĞŶĚƵƟ��ƌŝĐŽƉĞƌƟ��Ěŝ�ƉůĂƐƟ�ĐĂ͘�YƵĂůĐƵŶŽ�Ěŝ�ǀŽŝ�Ăǀƌă�
ĨŽƌƐĞ�ƉĞŶƐĂƚŽ�͞ů͛ĞŶŶĞƐŝŵŽ�ƐƉƌĞĐŽ�ŝŶƵƟ�ůĞ�Ěŝ�ƉůĂƐƟ�Ͳ
ĐĂ�Ğ�ŝŵďĂůůĂŐŐŝ͕͟ �Ğ�ŝŶǀĞĐĞ�ŝŶ�ƋƵĞƐƚŽ�ĐĂƐŽ�ŚĂ�ƵŶĂ�
ĨƵŶǌŝŽŶĞ�ďĞŶ�ƉƌĞĐŝƐĂ�Ğ�ƵƟ�ůĞͩ͘�

^ŝ�ƉƵž�ĨĂƌĞ�Ă�ŵĞŶŽ�Ěŝ�ƋƵĞƐƚĂ�ĨƵŶǌŝŽŶĞ͍�^Ğ�ŶŽŶ�Ɛŝ�
ğ�ƉĂĚƌŽŶŝ�ĚĞů�ƉƌŽƉƌŝŽ�ƚĞŵƉŽ͕�ƐĞ�ŶŽŶ�Ɛŝ�ĨĂ�ŝ�ĐĂƐĂͲ
ůŝŶŐŚŝ͕�Ž�ŝ�ĨƌĞĞ�ůĂŶĐĞ͕�Ž�Őůŝ�ĂƌƟ�ƐƟ�͕�Ɛŝ�ƉƵž�ĚĂǀǀĞƌŽ�
ĞůŝŵŝŶĂƌĞ�ŝů�ƉĂĐŬĂŐŝŶŐ�Ğ�ĨĂƌĞ�ĐŽŵĞ�ƐĞ�ŶŽŶ�ĞƐŝƐƚĞƐͲ
ƐĞ͍��ŽŵĞ�Ɛŝ�ĐŽŶĐŝůŝĂ�ů͛ŝŶĮ�Ŷŝƚă�Ěŝ�ǀŝŶĐŽůŝ�Ğ�Ěŝ�ŝŵƉĞͲ
ŐŶŝ�Ěŝ�ƵŶĂ�ǀŝƚĂ�ĐŽƐŞ�ƐŝŵŝůĞ�Ă�ƋƵĞůůĂ�ĐŚĞ�ĨĂĐĞǀĂŶŽ�ůĞ�
ŶŽŶŶĞ�ĐŽŶ�ůĂ�ŶŽƐƚƌĂ�ĐƌŽŶŝĐĂ�ŵĂŶĐĂŶǌĂ�Ěŝ�ƚĞŵƉŽ͍�
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ĐŝďŽ�ŶĞŝ�ƉĂĞƐŝ�ŝŶ�ǀŝĂ�Ěŝ�ƐǀŝůƵƉƉŽ͕�ŚĂ�ĞǀŝĚĞŶǌŝĂƚŽ�ůĂ�
ŵĂŶĐĂŶǌĂ�Ěŝ�ƵŶ�ƉĂĐŬĂŐŝŶŐ�ĂĚĞŐƵĂƚŽ�Ğ�ůĂ�ĐĂƌĞŶǌĂ�
Ěŝ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞ�Ěŝ�ĐŽŶĨĞǌŝŽŶĂŵĞŶƚŽ�Άϯϭ·͘�ͨ>͛ ŝŶĚƵƐƚƌŝĂ�
ĚĞů�ƉĂĐŬĂŐŝŶŐ�ŐůŽďĂůĞ�ƉƵž�ĐŽŶƚƌŝďƵŝƌĞ�ŵŽůƚŽ�ĂĚ�
Ăī�ƌŽŶƚĂƌĞ�ůĞ�ƉĞƌĚŝƚĞ�Ěŝ�ĐŝďŽ͕�ŵĂ�ĂŶĐŚĞ�Ă�ŐĂƌĂŶƟ�ƌĞ�
ůĂ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�ĂůŝŵĞŶƚĂƌĞ�Ğ�Ă�ŵŝŐůŝŽƌĂƌĞ�ŝů�ĐŽŵŵĞƌͲ
ĐŝŽ�ŵŽŶĚŝĂůĞ�Ěŝ�ŐĞŶĞƌŝ�ĂůŝŵĞŶƚĂƌŝ͕�ĐŚĞ�ğ�ůĂ�ĐŚŝĂǀĞ�
ƉĞƌ�ůŽ�ƐǀŝůƵƉƉŽ�ĞĐŽŶŽŵŝĐŽ�Ěŝ�ŵŽůƚĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĞ͕ͩ�
ŶŽŶ�ŚĂ�ŵŝŶŝŵŝǌǌĂƚŽ�Άϯϰ·͘�
ͨEĞŝ�ƉĂĞƐŝ�ŝŶ�ǀŝĂ�Ěŝ�ƐǀŝůƵƉƉŽ�ƉĞƐĐĞ͕�ĐĂƌŶĞ͕�ĨƌƵƩ�Ă�
Ğ� ǀĞƌĚƵƌĂ� ǀĞŶŐŽŶŽ�ĂŶĐŽƌĂ� ƚƌĂƐƉŽƌƚĂƟ��ŶĞůůĂ� ĐĂƌͲ
ƚĂ�ĚĞŝ� ŐŝŽƌŶĂůŝͩ� ŚĂ� ƌŝĐŽƌĚĂƚŽ��ĞƌŶĚ� :ĂďůŽŶŽǁƐŬŝ�
Άϯϱ·͕�ŝů�ƉƌĞƐŝĚĞŶƚĞ�Ěŝ�^ĂǀĞ�&ŽŽĚ͕�ƵŶ͛ŝŶŝǌŝĂƟ�ǀĂ�ĂŶƟ��
ƐƉƌĞĐŽ�ŶĂƚĂ�ĚĂůůĂ�ĐŽŽƉĞƌĂǌŝŽŶĞ�ƚƌĂ�ůĂ�&ĂŽ͕�ůĂ�&ŝĞͲ
ƌĂ�Ěŝ��ƺƐƐĞůĚŽƌĨ�Ğ�/ŶƚĞƌƉĂĐŬ͕� ŝů�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞ�ƐĂůŽŶĞ�
ŵŽŶĚŝĂůĞ�ĚĞůů͛ŝŵďĂůůĂŐŐŝŽ͘�ͨ/ů�ƉĂĐŬ�ğ�ĨŽŶĚĂŵĞŶͲ
ƚĂůĞ� ŶĞůůĞ� Į�ůŝĞƌĞ� ĂŐƌŝĐŽůĞ� Ğ� ĂůŝŵĞŶƚĂƌŝ͘� /Ŷ� �ŐŝƩ�Ž͕�
ƉĞƌ� ĞƐĞŵƉŝŽ͕� ĂďďŝĂŵŽ� ƌŝƐĐŽŶƚƌĂƚŽ� ĐŚĞ� Ɛŝ� ƉĞƌĚĞ�
Į�ŶŽ�Ăů�ϲϬй�ĚĞůůĂ�ĨƌƵƩ�Ă�Ğ�ǀĞƌĚƵƌĂ�ĐŚĞ�ǀŝĞŶĞ�ƚƌĂͲ
ƐƉŽƌƚĂƚĂ�ĚĂŝ�ĐĂŵƉŝ�ƐĞŶǌĂ�ĂĚĞŐƵĂƟ��ŝŵďĂůůĂŐŐŝͩ�ŚĂ�
ƐƉŝĞŐĂƚŽ� ůĂ� ƉƌĞƐŝĚĞŶƚĞ� ĚĞů� �ŽŵŝƚĂƚŽ� ƐĐŝĞŶƟ�Į�ĐŽ�
ƉĞƌ��ǆƉŽ�ϮϬϭϱ��ůĂƵĚŝĂ�^ŽƌůŝŶŝ�Άϯϱ·͘�

dŝƌĂƚĞ� ůĞ� ƐŽŵŵĞ͕� ůĂ� &ĂŽ�ŚĂ� ĐŽŶĐůƵƐŽ͗� ͨ/ů� ƉĂĐŬĂͲ
ŐŝŶŐ� ƉƵž� ĞƐƐĞƌĞ� ƵŶ� ĞůĞŵĞŶƚŽ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ� ƉĞƌ�
ƉƌĞǀĞŶŝƌĞ� ůĞ� ƉĞƌĚŝƚĞ� ĂůŝŵĞŶƚĂƌŝ� Ğ� ůŽ� ƐƉƌĞĐŽ� Ěŝ�
ĐŝďŽ͕�ŶŽŶĐŚĠ�ƉĞƌ�ĞƐƚĞŶĚĞƌĞ� ůĂ�ƐŚĞůĨ� ůŝĨĞ�;ŝ� ƚĞŵƉŝ�
Ěŝ� ĐŽŶƐĞƌǀĂǌŝŽŶĞ� ĚĞŐůŝ� ĂůŝŵĞŶƟ�͕� ŶĚƌͿͩ͘� DĞŶƚƌĞ�
ͨůĂ�ƌŝĚƵǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƉĂĐŬĂŐŝŶŐ͕�ĐŚĞ�ƉŽƚƌĞďďĞ�ĞƐƐĞƌĞ�
ƵŶ�ĞůĞŵĞŶƚŽ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ĚĞůůĞ�ƉŽůŝƟ�ĐŚĞ�ƐƵŝ�ƌŝĮ�ƵƟ�͕�
ƉŽƚƌĞďďĞ�ĂǀĞƌĞ�ů͛ŝŶǀŽůŽŶƚĂƌŝĂ�ĐŽŶƐĞŐƵĞŶǌĂ�Ěŝ�ĂƵͲ
ŵĞŶƚĂƌĞ�ůĂ�ƋƵĂŶƟ�ƚă�Ěŝ�ĐŝďŽ�ƐƉƌĞĐĂƚŽͩ�Άϯϲ·͘�

EĞůůĂ�ƐƵĂ�ůŽƩ�Ă�ĂůůŽ�ƐƉƌĞĐŽ͕�ŽďŝĞƫ��ǀŽ͗�ĚŝŵĞǌǌĂƌůŽ�
ŝŶ��ƵƌŽƉĂ�ĞŶƚƌŽ�ŝů�ϮϬϮϱ͕�ĂŶĐŚĞ�ŝů�WĂƌůĂŵĞŶƚŽ�ĞƵͲ
ƌŽƉĞŽ�ŚĂ�ƌŝůĞǀĂƚŽ�ĐŚĞ�ͨůĞ�ĐĂƌĂƩ�ĞƌŝƐƟ�ĐŚĞ�Žƫ��ŵĂůŝ�
Ğ� ƵŶ� ƵƐŽ� Ğĸ��ĐŝĞŶƚĞ� ĚĞůů͛ŝŵďĂůůĂŐŐŝŽ� ĂůŝŵĞŶƚĂƌĞ�
ƉŽƐƐŽŶŽ�ƌŝǀĞƐƟ�ƌĞ�ƵŶ�ƌƵŽůŽ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ŶĞůůĂ�ƉƌĞͲ

ƚĂƌĞ�Ɛŝ�ĂŐŐŝƵŶŐŽŶŽ�ƋƵĞůůŝ�ĂŵďŝĞŶƚĂůŝ�Ğ� ƐŽĐŝĂůŝ͕� Ɛŝ�
ĂƌƌŝǀĂ�Ăů�ƚŽƚĂůĞ�ŵŽŶƐƚƌĞ�Ěŝ�ϮϲϬϬ�ŵŝůŝĂƌĚŝ�Ěŝ�ĚŽůůĂƌŝ͕�
ƵŶ�ŝŵƉŽƌƚŽ�ƐƵƉĞƌŝŽƌĞ�Ă�ƋƵĞůůŽ�ĚĞů�Wŝů�ĚĞů�ŶŽƐƚƌŽ�
WĂĞƐĞ͕�ĐŚĞ�ůĂ�&ĂŽ�ŚĂ�ĚŝĐŚŝĂƌĂƚŽ�Ěŝ�ĂǀĞƌĞ�ƋƵĂŶƟ�Į�Ͳ
ĐĂƚŽ�ƉĞƌ�ĚŝĨĞƩ�Ž�Άϯϭ·͘�
KŐŶŝ� ĂŶŶŽ͕� ŚĂ� ƐƟ�ŵĂƚŽ� ůĂ� &ĂŽ͕� ŝů� ĐŝďŽ� ĐŚĞ� ǀŝĞŶĞ�
ƉƌŽĚŽƩ�Ž�Ğ�ŶŽŶ�ĐŽŶƐƵŵĂƚŽ�ƐƉĞƌƉĞƌĂ�ƵŶ�ǀŽůƵŵĞ�
Ěŝ�ĂĐƋƵĂ�ƵŐƵĂůĞ�Ăů�Ň�ƵƐƐŽ�ĂŶŶƵŽ�Ěŝ�ƵŶ�Į�ƵŵĞ�ĐŽŵĞ�
ŝů�sŽůŐĂ�Ž�Ăů�ĐŽŶƐƵŵŽ�Ěŝ�ƵŶĂ�ĐŝƩ�ă�ĐŽŵĞ�EĞǁ�zŽƌŬ�
ƉĞƌ�ŝ�ƉƌŽƐƐŝŵŝ�ϭϮϬ�ĂŶŶŝ͘
EŽŶ�ƐŽůŽ͘�^ĨƌƵƩ�Ă�ŝů�Ϯϴйй�ĚĞůůĂ�ƐƵƉĞƌĮ�ĐŝĞ�ĂŐƌŝĐŽͲ
ůĂ�ŵŽŶĚŝĂůĞ͕�ƵŶ͛ĞƐƚĞŶƐŝŽŶĞ�ĞŶŽƌŵĞ�ƉĂƌŝ�Ă�ƋƵĞůůĂ�
Ěŝ��ŝŶĂ͕�DŽŶŐŽůŝĂ�Ğ�WĂŬŝƐƚĂŶ͕�ĞĚ�ğ� ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůĞ�
Ěŝ�ƵŶĂ�ƉƌŽĚƵǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ŐĂƐ�ƐĞƌƌĂ�ƉĂƌŝ�Ă�ϯ͕ϯ�ŵŝůŝĂƌͲ
Ěŝ�Ěŝ�ƚŽŶŶĞůůĂƚĞ�Ěŝ��KϮ�ĞƋƵŝǀĂůĞŶƟ�͗�ƐĞ� ůŽ�ƐƉƌĞĐŽ�
ĂůŝŵĞŶƚĂƌĞ� ĨŽƐƐĞ� ƵŶ� WĂĞƐĞ͕� ƐĂƌĞďďĞ� ŝů� ƚĞƌǌŽ� Ɖŝƶ�
ŐƌĂŶĚĞ�ŝŶƋƵŝŶĂƚŽƌĞ�ĚĞů�ŵŽŶĚŽ�ĚŽƉŽ�ůĂ��ŝŶĂ�Ğ�Őůŝ�
^ƚĂƟ��hŶŝƟ��Άϯϭ·͘�
>Ğ�ƉĞƌĚŝƚĞ�ŶĞůůĂ�ƉƌŽĚƵǌŝŽŶĞ�ĂŐƌŝĐŽůĂ�Ğ�ŝ�ƉĞƐĐŝ�ƌŝͲ
ŐĞƩ�ĂƟ��ŝŶ�ŵĂƌĞ�ĞƐĐůƵƐŝ͕�ŝŶ��ƵƌŽƉĂ�Ɛŝ�ƐƉƌĞĐĂŶŽ�ŽůͲ
ƚƌĞ�ϭϬϬ�ŵŝůŝŽŶŝ�Ěŝ� ƚŽŶŶĞůůĂƚĞ�Ěŝ� ĐŝďŽ�Ăůů Ă͛ŶŶŽ͘� /Ŷ�
ƵŶ�ĂŶŶŽ͕�ŽŐŶŝ�ĐŝƩ�ĂĚŝŶŽ�ĞƵƌŽƉĞŽ�ŶĞ�ďƵƩ�Ă�ǀŝĂ�ƵŶĂ�
ŵĞĚŝĂ�Ěŝ�ϳϲ�ĐŚŝůŝ�ΆϯϮ·͘

/Ŷ�/ƚĂůŝĂ͕�ĐŝƌĐĂ�ŝů�ϱϬй�ĚĞůůŽ�ƐƉƌĞĐŽ�ŐĞŶĞƌĂƚŽ�ŶĞůů͛ŝŶͲ
ƚĞƌĂ� Į�ůŝĞƌĂ� ĂŐƌŽĂůŝŵĞŶƚĂƌĞ� ĂǀǀŝĞŶĞ� ƚƌĂ� ůĞ� ŵƵƌĂ�
ĚĞůůĞ�ŶŽƐƚƌĞ�ĐĂƐĞ͘�dƵƩ�Ğ�ůĞ�ƐĞƫ��ŵĂŶĞ͕�ŽŐŶŝ�ĨĂŵŝŐůŝĂ�
ŝƚĂůŝĂŶĂ�ŐĞƩ�Ă�ŵĞĚŝĂŵĞŶƚĞ�ƐĞŝ�Ğƫ���Ğ�ŵĞǌǌŽ�Ěŝ�ĐŝďŽ͕�
ƉĞƌ�ƵŶ�ƚŽƚĂůĞ�Ěŝ�Ɖŝƶ�ϴ͕ϰ�ŵŝůŝĂƌĚŝ�Ěŝ�ĞƵƌŽ�ĐŚĞ�ŽŐŶŝ�
ĂŶŶŽ�Į�ŶŝƐĐŽŶŽ�ůĞƩ�ĞƌĂůŵĞŶƚĞ�ŝŶ�ƉĂƩ�ƵŵŝĞƌĂ�Άϯϯ·͘�

EŽŶ�Đŝ� ĨŽƐƐĞ� ŝů�ƉĂĐŬĂŐŝŶŐ͕�Đŝ�ƐĂƌĞďďĞ�ĂŶĐŽƌĂ�Ɖŝƶ�
ƐƉƌĞĐŽ͕�Ğ�ŶŽŶ�ƐŽůŽ�ƉŽƚĞŶǌŝĂůŵĞŶƚĞ͘�

>Ă�ƐƚĞƐƐĂ�&ĂŽ�ŚĂ�ŵĞƐƐŽ�ŝŶ�ĐŚŝĂƌŽ�ĐŚĞ�ͨĂ�ƉƌĞƐƐŽͲ
ĐŚĠ�ŽŐŶŝ�ƐƚĂĚŝŽ�ĚĞůůĂ�ĐĂƚĞŶĂ�ĂůŝŵĞŶƚĂƌĞ͕�ůŽ�ƐƉƌĞͲ
ĐŽ� ƉƵž� ĞƐƐĞƌĞ� ƌŝĚŽƩ�Ž� ƵƟ�ůŝǌǌĂŶĚŽ� ƵŶ� ƉĂĐŬĂŐŝŶŐ�
ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚŽͩ� Άϯϭ·͘� dƌĂ� ůĞ� ĐĂƵƐĞ� ĚĞůůĞ� ƉĞƌĚŝƚĞ� Ěŝ�
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ůĞ�Ɖŝƶ�ĐŽŵƵŶŝͿ͕�ƐĞĚĂŶŽ͕�ƐĞŶĂƉĞ͕�ƐĞŵŝ�Ěŝ�ƐĞƐĂŵŽ͕�
ůƵƉŝŶŝ͕�ĂŶŝĚƌŝĚĞ�ƐŽůĨŽƌŽƐĂ�Ğ�ƐŽůĮ�Ɵ��ŝŶ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂǌŝŽŶŝ�
ƐƵƉĞƌŝŽƌŝ�Ă�ϭϬ�ŵŐ�ƉĞƌ�ĐŚŝůŽ�Ž�ƉĞƌ�ůŝƚƌŽ͘�

hŶĂ�ŶŽƚĂ�ĚĞů�ŶŽƐƚƌŽ�ŵŝŶŝƐƚĞƌŽ�ĚĞůůĂ�^ĂůƵƚĞ͕�ƉĞƌž͕�
ŚĂ�ƉƌĞǀŝƐƚŽ�ĐŚĞ�ƉĞƌ� ŝ�ƉƌŽĚŽƫ���ƐĨƵƐŝ�ƉŽƐƐĂ�ďĂƐƚĂͲ
ƌĞ�ĞƐŝďŝƌĞ�ƵŶ�ƵŶŝĐŽ�ĐĂƌƚĞůůŽ�ĐŚĞ�ĚŝĐĂ�ƉƌĞƐƐĂƉƉŽĐŽ�
ĐŽƐŞ͗�ͨ^ŝ� ŝŶĨŽƌŵĂ� ůĂ�ŐĞŶƟ�ůĞ�ĐůŝĞŶƚĞůĂ�ĐŚĞ� ŝŶ�ƋƵĞͲ
ƐƚŽ�ĞƐĞƌĐŝǌŝŽ�ğ�Ă�ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ͕�ƉƌĞǀŝĂ�ƌŝĐŚŝĞƐƚĂ�Ăů�
ƉĞƌƐŽŶĂůĞ� ŝŶ� ƐĞƌǀŝǌŝŽ͕� ĂƉƉŽƐŝƚĂ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ�
ƐƵůůĞ�ƐŽƐƚĂŶǌĞ�ĂůůĞƌŐĞŶŝĐŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƟ��ŶĞŝ�ƉƌŽĚŽƫ���
ǀĞŶĚƵƟ�ͩ͘

EŽŶ� Đŝ� ĨŽƐƐĞ� ŝů� ƉĂĐŬĂŐŝŶŐ͕� ůĂ� ĐĂƌƚĂ� Ě͛ŝĚĞŶƟ�ƚă� Ěŝ�
ƵŶ�ĂůŝŵĞŶƚŽ�ƐĂƌĞďďĞ�ƚƵƩ�Ă�ƋƵŝ͗�ƐŝŶƚĞƟ�ĐĂ͕�Ă�ǀŽůƚĞ�
ƐŽŵŵĂƌŝĂ͕� ƐƉĞƐƐŽ� ŝŶǀŝƐŝďŝůĞ� Ğ� ĐŽŶƐƵůƚĂďŝůĞ� ƐŽůŽ�
ͨƉƌĞǀŝĂ�ƌŝĐŚŝĞƐƚĂͩ�Ăů�ŶĞŐŽǌŝĂŶƚĞ͘

/Ŷ� ƵŶ�ŵŽŶĚŽ� ƐĞŶǌĂ� ƉĂĐŬĂŐŝŶŐ͕� ƐƉĂƌŝƌĞďďĞ� ů͛ĞƟ�Ͳ
ĐŚĞƩ�Ă� ĚĞŐůŝ� ĂůŝŵĞŶƟ�� ĐŽŶĨĞǌŝŽŶĂƟ�� Ğ� ĐŽŶ� ĞƐƐĂ� ůĂ�
ƋƵĂŶƟ�ƚă�Ěŝ�ŝŶĚŝĐĂǌŝŽŶŝ�ŽďďůŝŐĂƚŽƌŝĞ�ƐƚƌĞƩ�ĂŵĞŶƚĞ�
ŶŽƌŵĂƚĞ� ƉĞƌ� ůĞŐŐĞ͘� sŝĂ� ƋƵĞů� ĚĞƩ�ĂŐůŝĂƚŽ� ĞůĞŶĐŽ�
ĚĞŐůŝ�ŝŶŐƌĞĚŝĞŶƟ�͕�ĐŽŶ�ůĞ�ƌĞůĂƟ�ǀĞ�ƋƵĂŶƟ�ƚă�ĞůĞŶĐĂƚĞ�
ŝŶ�ŽƌĚŝŶĞ�ĚĞĐƌĞƐĐĞŶƚĞ�Ěŝ�ƉĞƐŽ�ĞĚ�ĞƐƉƌĞƐƐĞ�ŝŶ�ƉĞƌͲ
ĐĞŶƚƵĂůĞ�;ƉĞƌ�Őůŝ�ŝŶŐƌĞĚŝĞŶƟ��ƉƌŝŶĐŝƉĂůŝͿ�Ğ�Ăů�ŶĞƩ�Ž�
;ƉĞƌ� ƚƵƫ��� Őůŝ� ĂůƚƌŝͿ͘�EŝĞŶƚĞ�Ɖŝƶ� ůŝƐƚĂ�ĚĞŐůŝ� ĂĚĚŝƟ�ǀŝ�
Ğ�ĐŽůŽƌĂŶƟ�͘�^ƚŽƉ�ĂůůĂ�ŵŽĚĂůŝƚă�Ěŝ�ĐŽŶƐĞƌǀĂǌŝŽŶĞ͕�
ĐŝŽğ�Ăŝ� ƐƵŐŐĞƌŝŵĞŶƟ��ĚŽǀƵƟ��Ăů� ĐŽŶƐƵŵĂƚŽƌĞ�ƉĞƌ�
ƉƌĞƐĞƌǀĂƌĞ�Ăů�ŵĞŐůŝŽ�Ğ�ƐĐŽŶŐŝƵƌĂƌĞ�ůĂ�ĐŽŶƚĂŵŝŶĂͲ
ǌŝŽŶĞ�Ž�ů Ă͛ůƚĞƌĂǌŝŽŶĞ�ƉƌĞĐŽĐĞ�ĚĞŐůŝ�ĂůŝŵĞŶƟ�͘�

/ů�ŶƵŽǀŽ�ƌĞŐŽůĂŵĞŶƚŽ�ĞƵƌŽƉĞŽ�ΆϰϮ·�ƉƌĞƐĐƌŝǀĞ�ĐŚĞ�
ƐƵůůĂ�ĐŽŶĨĞǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƵŶ�ƉƌŽĚŽƩ�Ž�ĂůŝŵĞŶƚĂƌĞ�Őůŝ�ĂůͲ
ůĞƌŐĞŶŝ� ĚĞďďĂŶŽ� ĞƐƐĞƌĞ� ĞǀŝĚĞŶǌŝĂƟ�� ͨĂƩ�ƌĂǀĞƌƐŽ�
ƵŶ� Ɵ�ƉŽ� Ěŝ� ĐĂƌĂƩ�ĞƌĞ� ĐŚŝĂƌĂŵĞŶƚĞ� ĚŝƐƟ�ŶƚŽ� ĚĂŐůŝ�
Ăůƚƌŝ�ŝŶŐƌĞĚŝĞŶƟ��ĞůĞŶĐĂƟ�͕�ƉĞƌ�ĞƐĞŵƉŝŽ�ƉĞƌ�ĚŝŵĞŶͲ
ƐŝŽŶŝ͕�ƐƟ�ůĞ�Ž�ĐŽůŽƌĞ�Ěŝ�ƐĨŽŶĚŽͩ͘�^Ğ�ƐŽŶŽ�ƉƌĞƐĞŶƟ��
ŽůŝŽ� Ěŝ� ƉĂůŵĂ� Ž� Ěŝ� ĐŽĐĐŽ� ďŝƐŽŐŶĂ� ŝŶĚŝĐĂƌůŽ͕� ŶŽŶ�

ǀĞŶǌŝŽŶĞ�ĚĞůůŽ� ƐƉƌĞĐŽ͕� ƌŝĚƵĐĞŶĚŽ� ů͛ŝŵƉĂƩ�Ž� ĂŵͲ
ďŝĞŶƚĂůĞ�ĐŽŵƉůĞƐƐŝǀŽ�ĚĞů�ƉƌŽĚŽƩ�Žͩ�Άϯϳ·͘�

WĞƌƐŝŶŽ� ŝů�tǁĨ� ŚĂ� ƐŽƩ�ŽůŝŶĞĂƚŽ� ŝů� ͨƌƵŽůŽ� ĨŽŶĚĂͲ
ŵĞŶƚĂůĞ� ĚĞů� ƉĂĐŬĂŐŝŶŐ� ŶĞůůĂ� ƉƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ� ĚĞŐůŝ�
ƐƉƌĞĐŚŝͩ�Άϯϴ·͘���ŚĂ�ĞƐŽƌƚĂƚŽ�ůĞ�ƉĞƌƐŽŶĞ�Ă�ĐŽŶƚƌŽůͲ
ůĂƌĞ� ůĂ�ĚĂƚĂ�Ěŝ� ƐĐĂĚĞŶǌĂ�ĚĞŝ�ƉƌŽĚŽƫ���ĂůŝŵĞŶƚĂƌŝ͗�
ͨhŶĂ�ƌŝĐĞƌĐĂ�ĐŚĞ�ĂďďŝĂŵŽ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶĂƚŽ�Ăůů͛�ƵͲ
ƌŝƐŬŽ�Άϯϵ·�Đŝ�ŚĂ�ĚŝŵŽƐƚƌĂƚŽ�ĐŚĞ�ğ�ƵŶŽ�ĚĞŝ�ŵŽĚŝ�ƉĞƌ�
ĚŝŵŝŶƵŝƌĞ�ůŽ�ƐƉƌĞĐŽ͕ͩ�ŚĂ�Ăī�ĞƌŵĂƚŽ��ŚŝĂƌĂ�WŝƌŽǀĂͲ
ŶŽ�ĚĞů�tǁĨ�DŝůĂŶŽ�ΆϰϬ·͘

ɷ���E�K��>>͛�d/�,�dd�
EŽŶ�Ɛŝ�ǀĞĚĞ͕�ŵĂ�ĚĂ�ƋƵĂůĐŚĞ�ƉĂƌƚĞ�Đ͛ğ͕�Ž�Đŝ�ĚŽǀƌĞďͲ
ďĞ�ĞƐƐĞƌĞ͘���ŝů�ĐĂƌƚĞůůŝŶŽ͕�ĐŽŵĞ�ŝŶ�ŐĞƌŐŽ�Ɛŝ�ĐŚŝĂŵĂ�
ů͛ĞƟ�ĐŚĞƩ�Ă�ĚĞŝ�ŐĞŶĞƌŝ�ĂůŝŵĞŶƚĂƌŝ�ƐĨƵƐŝ͕�ĐŚĞ�ĚŽǀƌĞďͲ
ďĞ�ĞƐƐĞƌĞ�ĞƐƉŽƐƚŽ�ďĞŶĞ�ŝŶ�ǀŝƐƚĂ͕�ŵĂ�ğ�Ɖŝƶ�ƐƉĞƐƐŽ�
ƚĞŶƵƚŽ�ŝŶ�ƵŶ�ĂƉƉŽƐŝƚŽ�ƌĞŐŝƐƚƌŽ�ĚŝĞƚƌŽ�ŝů�ďĂŶĐŽ�ĚĞŝ�
ŶĞŐŽǌŝ͘�
WĞƌ� ůĞŐŐĞ͕�ŶĞů�ŶŽƐƚƌŽ�WĂĞƐĞ� ŝů� ĐĂƌƚĞůůŝŶŽ�ĚĞǀĞ�ƌŝͲ
ƉŽƌƚĂƌĞ�ůĂ�ĚĞŶŽŵŝŶĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůů Ă͛ůŝŵĞŶƚŽ�Ğ�ů͛ĞůĞŶͲ
ĐŽ�ĚĞŐůŝ�ŝŶŐƌĞĚŝĞŶƟ��ͨƐĂůǀŽ�ŝ�ĐĂƐŝ�Ěŝ�ĞƐĞŶǌŝŽŶĞͩ͘�
>Ğ� ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ� ƉĂƌƟ�ĐŽůĂƌŝ� Ěŝ� ĐŽŶƐĞƌǀĂǌŝŽŶĞ� ƐŽŶŽ�
ƉƌĞǀŝƐƚĞ�ƐŽůƚĂŶƚŽ�ͨƉĞƌ�ŝ�ƉƌŽĚŽƫ���ŵŽůƚŽ�ĚĞƉĞƌŝďŝůŝ͕�
ŽǀĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝŽͩ͘�>Ă�ĚĂƚĂ�Ěŝ�ƐĐĂĚĞŶǌĂ�ğ�ŽďďůŝŐĂƚŽͲ
ƌŝĂ�ƐŽůŽ�ƉĞƌ�ůĂ�ƉĂƐƚĂ�ĨƌĞƐĐĂ�Άϰϭ·͘�

�Ăů�ϭϯ�ĚŝĐĞŵďƌĞ�ϮϬϭϰ͕�ƋƵĂŶĚŽ�ŶĞů�ŶŽƐƚƌŽ�WĂĞƐĞ�
ğ�ĞŶƚƌĂƚŽ�ŝŶ�ǀŝŐŽƌĞ�ŝů�ŶƵŽǀŽ�ƌĞŐŽůĂŵĞŶƚŽ�ĞƵƌŽƉĞŽ�
ƐƵůů Ğ͛Ɵ�ĐŚĞƩ�ĂƚƵƌĂ�ĂůŝŵĞŶƚĂƌĞ�ΆϰϮ·͕�ğ�ŝŶǀĞĐĞ�ŶĞĐĞƐͲ
ƐĂƌŝŽ�ŝŶĚŝĐĂƌĞ�ƐĞŵƉƌĞ�ů Ğ͛ǀĞŶƚƵĂůĞ�ƉƌĞƐĞŶǌĂ�Ěŝ�ĂůůĞƌͲ
ŐĞŶŝ͕� ŽƐƐŝĂ�Ěŝ� ŝŶŐƌĞĚŝĞŶƟ�� ĐŚĞ�ƉŽƐƐŽŶŽ�ƉƌŽǀŽĐĂƌĞ�
ĂůůĞƌŐŝĞ�Ž� ŝŶƚŽůůĞƌĂŶǌĞ͕� ŝŶĐůƵƐŝ�ƋƵĞůůŝ�ĚĞƌŝǀĂƟ��ĚĂůůĂ�
ƐŽƐƚĂŶǌĂ�ĂůůĞƌŐĞŶŝĐĂ͘�>Ă�ŶƵŽǀĂ�ŶŽƌŵĂƟ�ǀĂ�ŶĞ�ŚĂ�ŝŶͲ
ĚŝǀŝĚƵĂƟ��ϭϰ͗�ĐĞƌĞĂůŝ�ĐŚĞ�ĐŽŶƚĞŶŐŽŶŽ�ŐůƵƟ�ŶĞ͕�ƵŽǀĂ͕�
ůĂƩ�Ğ͕�ƉĞƐĐĞ͕�ĐƌŽƐƚĂĐĞŝ�Ğ�ŵŽůůƵƐĐŚŝ͕�ƐŽŝĂ͕�ĂƌĂĐŚŝĚŝ͕�
ĨƌƵƩ�Ă�ĐŽŶ�ŝů�ŐƵƐĐŝŽ�;ŵĂŶĚŽƌůĞ͕�ŶŽĐĐŝŽůĞ�Ğ�ŶŽĐŝ�ƐŽŶŽ�
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ɷ�EKE��/�Z�^d���,��/>��,/>KD�dZK���ZK�
�Ăůů͛ĞůŝŵŝŶĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƉĂĐŬĂŐŝŶŐ�ĂůůĂ�ƐƉĞƐĂ�Ă�ĐŚŝͲ
ůŽŵĞƚƌŽ� ǌĞƌŽ� ŝů� ƉĂƐƐŽ�ƉƵž�ĞƐƐĞƌĞ�ŵŽůƚŽ�ďƌĞǀĞ͘�
>Ž� ƐƉŝĞŐĂ� ďĞŶĞ� �ŽůŝŶ� �ĞĂǀĞŶ͕� ů͛ĂƉƌŝƉŝƐƚĂ� ĐŚĞ� ğ�
ĚŝǀĞŶƚĂƚŽ�ƵŶ�ƉƵŶƚŽ�Ěŝ�ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�ƉĞƌ�ŝ�ĨĂŶ�ĚĞůͲ
ůĂ�ǀŝƚĂ�Ă� ŝŵƉĂƩ�Ž�ǌĞƌŽ͗�ͨDŝ�ĞƌŽ�ƉƌĞĮ�ŐƵƌĂƚŽ�ĐŚĞ�
ƐĞŐƵŝƌĞ�ƵŶĂ�ĚŝĞƚĂ�ĞĐŽƐŽƐƚĞŶŝďŝůĞ�ĨŽƐƐĞ�ƵŶ͛ŝŶĞǌŝĂ�
;͙Ϳ�/ŵŵĂŐŝŶĂǀŽ�ĐŚĞ�Ɛŝ�ƚƌĂƩ�ĂƐƐĞ�ƐŽůŽ�Ěŝ�ĐŽŵƉƌĂͲ
ƌĞ� ƌŽďĂ�ďŝŽůŽŐŝĐĂ� ;͙Ϳ�WĞƌ� ůĂ� ĨĂƐĞ� ƌĞůĂƟ�ǀĂ�Ăůů͛ĂůŝͲ
ŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ͕�ƉĞŶƐĂǀŽ͕�ĚŽǀĞǀŽ�ƐŽůŽ�ƐƉĞŶĚĞƌĞ�Ɖŝƶ�
ƐŽůĚŝ͕�ǀŝƐƚŽ�ĐŚĞ�ŝŶ�ŐĞŶĞƌĞ�ŝů�ĐŝďŽ�ďŝŽůŽŐŝĐŽ�ĐŽƐƚĂ�
Ěŝ�Ɖŝƶ�;͙Ϳ͘

ͨDŝ�ƉƌĞŶĚĞǀŽ� ŝŶ�ŐŝƌŽ� ƐĞ�ĚĂǀǀĞƌŽ�ĐƌĞĚĞǀŽ�ĐŚĞ� ŝů�
ĐŝďŽ� ďŝŽůŽŐŝĐŽ� ƌŝƐƉŽŶĚĞƐƐĞ� Ăŝ� ŵŝĞŝ� ƐƚĂŶĚĂƌĚ� ĚĂ�
ŝŵƉĂƩ�Ž�ǌĞƌŽ͘��ŽŶ�ŐƌĂŶĚŝ�ĂǌŝĞŶĚĞ�ĐŽŵĞ�ůĂ�ŵƵůƟ�Ͳ
ŶĂǌŝŽŶĂůĞ�ĚĞů�ƚĂďĂĐĐŽ�WŚŝůŝƉ�DŽƌƌŝƐ�Ž�ŝ�ŐŝŐĂŶƟ��ĚĞů�
ĐŝďŽ�ƚƌĂƩ�ĂƚŽ�,͘:͘�,ĞŝŶǌ�Ğ�^ĂƌĂ�>ĞĞ�ĐŚĞ�ƚĞŶƚĂŶŽ�Ěŝ�
ĐŽŵƉƌĂƌĞ�ĨĞƩ�Ğ�ƐĞŵƉƌĞ�Ɖŝƶ�ŐƌĂŶĚŝ�Ěŝ�ƵŶ�ŵĞƌĐĂƚŽ�
ĐŽŵĞ�ƋƵĞůůŽ�ďŝŽůŽŐŝĐŽ�;͙Ϳ�ĐŚĞ�ƐĞŶƐŽ�ƉƵž�ŽƌŵĂŝ�
ĂǀĞƌĞ� ůĂ� ƉĂƌŽůĂ� ďŝŽůŽŐŝĐŽ͍� ^Ş͕� ĞƋƵŝǀĂůĞ� Ă� ŵĞŶŽ�
ƚŽƐƐŝŶĞ͕�ŵĂ�ŝŶ�ĐŚĞ�ŵŝƐƵƌĂ�ƵŶ�ĐŝƩ�ĂĚŝŶŽ�ƉƵž�Į�ĚĂƌƐŝ�
ĚĞůůĂ�ƌĞĂůĞ�ĐƵƌĂ�ƉĞƌ�ů Ă͛ŵďŝĞŶƚĞ�ĚĂ�ƉĂƌƚĞ�Ěŝ�ƋƵĞƐƚĞ�
ĞŶŽƌŵŝ�ŵƵůƟ�ŶĂǌŝŽŶĂůŝ͕�Ž�ƉĞƌƐŝŶŽ�ĚĞů��ŝƉĂƌƟ�ŵĞŶͲ
ƚŽ�ĚĞůů Ă͛ŐƌŝĐŽůƚƵƌĂ͍�;͙Ϳ

ͨ��ƵŶƋƵĞ͕�ŶĞůůĂ�ƐƵĂ�ĨŽƌŵĂ�ĚĞĮ�ŶŝƟ�ǀĂ͕� ŝů�ŵŝŽ�ƉŝĂͲ
ŶŽ� ĂůŝŵĞŶƚĂƌĞ� ğ� Ɖŝƶ� Ž� ŵĞŶŽ� ƋƵĞƐƚŽ͗� ƐŽůŽ� ĐŝďŽ�
Ěŝ�ƐƚĂŐŝŽŶĞ͕�ĐŽůƟ�ǀĂƚŽ�Ž�ƉƌŽĚŽƩ�Ž�ĐŽŶ�ŝŶŐƌĞĚŝĞŶƟ��
ĐŚĞ�ƉƌŽǀĞŶŐŽŶŽ�ĚĂ�ŶŽŶ�ŽůƚƌĞ�ϰϬϬ�ĐŚŝůŽŵĞƚƌŝ͕ͩ�ŚĂ�
ĐŽŶĐůƵƐŽ��ŽůŝŶ��ĞĂǀĞŶ�Άϲ·͘

EĞů�ŵŽŶĚŽ�ŝĚĞĂůĞ�Ă�ĐƵŝ�ĂƐƉŝƌĂŶŽ�ŝ�ĨĂƵƚŽƌŝ�ĚĞů�ŶŽ�
ƉĂĐŬ͕�ƉĞƌž͕�ϰϬϬ�ĐŚŝůŽŵĞƚƌŝ�ƐŽŶŽ�Į�Ŷ�ƚƌŽƉƉŝ͘�DĞŐůŝŽ�
ƐĂƌĞďďĞ� ƉŽƚĞƌ� ĐŽŵƉƌĂƌĞ� ƉƌŽĚŽƫ��� ƐĨƵƐŝ� ƉƌŽĚŽƫ���
ĚĂǀǀĞƌŽ�Ă�ǌĞƌŽ�ĐŚŝůŽŵĞƚƌŝ͕�Ž�ƉŽĐŽ�Ɖŝƶ͘�dŚŝŶŬ�ŐůŽͲ
ďĂůůǇ͕�ĞĂƚ�ůŽĐĂůůǇ�ğ�ů Ă͛ƐƉŝƌĂǌŝŽŶĞ͕�ŽďŝĞƫ��ǀŽ�ƌŝĚƵƌƌĞ�
ůĞ�ĞŵŝƐƐŝŽŶŝ�Ěŝ�ŐĂƐ�ƐĞƌƌĂ�ĚŽǀƵƚĞ�Ăů�ƚƌĂƐƉŽƌƚŽ͕�ŵĂ�

ďĂƐƚĂŶŽ�ĚŝĐŝƚƵƌĞ�ŐĞŶĞƌŝĐŚĞ�Ɵ�ƉŽ�ͨŽůŝŝ�ǀĞŐĞƚĂůŝͩ͘��ŝ�
ǀŽŐůŝŽŶŽ�ůĞ�ŝƐƚƌƵǌŝŽŶŝ�ƉĞƌ�ů͛ƵƐŽ͕�ůĞ�ƚĂďĞůůĞ�ŶƵƚƌŝǌŝŽͲ
ŶĂůŝ� ĐŚĞ� ƋƵĂŶƟ�Į�ĐŚŝŶŽ� ĐĂůŽƌŝĞ͕� ǀŝƚĂŵŝŶĞ͕� ŐƌĂƐƐŝ͕�
ĂĐŝĚŝ�ŐƌĂƐƐŝ�ƐĂƚƵƌŝ͕�ĐĂƌďŽŝĚƌĂƟ�͕�ƉƌŽƚĞŝŶĞ͕�ǌƵĐĐŚĞƌŝ�
Ğ�ƐĂůŝ͘�/ů�ŶŽŵĞ�Ğ�ů͛ŝŶĚŝƌŝǌǌŽ�ĚĞů�ƉƌŽĚƵƩ�ŽƌĞ͕�ĐŝŽğ�Ěŝ�
ĐŚŝ�ğ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůĞ�Ěŝ�ƚƵƩ�Ğ�ůĞ�ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶŝ�ĨŽƌŶŝƚĞ�
ĚĂůů Ğ͛Ɵ�ĐŚĞƩ�Ă͘���ůĂ�ĚĂƚĂ�Ěŝ�ƐĐĂĚĞŶǌĂ͕�ŶĂƚƵƌĂůŵĞŶͲ
ƚĞ͕�ĐŚĞ�ŽƌĂ�ǀĂ�ƌŝƉŽƌƚĂƚĂ�ƐƵůůĂ�ĐŽŶĨĞǌŝŽŶĞ�Ğ�ƐƵ�ŽŐŶŝ�
ƐŝŶŐŽůĂ�ƉŽƌǌŝŽŶĞ�ĐŽŶĨĞǌŝŽŶĂƚĂ͘�

�Ʃ�ĞŶǌŝŽŶĞ͕� ƉĞƌž͕� ŶŽŶ� ƚƵƩ�Ğ� ůĞ� ƐĐĂĚĞŶǌĞ� ŚĂŶŶŽ�
ůŽ�ƐƚĞƐƐŽ�ƐŝŐŶŝĮ�ĐĂƚŽ͘��͛ğ�ƵŶ�ĂǀǀĞƌďŝŽ�ĚĂ�ŶŽƚĂƌĞ�Ğ�
ŶŽŶ�ƐŽƩ�ŽǀĂůƵƚĂƌĞ͘�
YƵĂŶĚŽ�Ɛŝ�ůĞŐŐĞ�ͨĚĂ�ĐŽŶƐƵŵĞƌƐŝ�ƉƌĞĨĞƌŝďŝůŵĞŶƚĞ�
ĞŶƚƌŽ� ŝů͙ͩ� ǀƵŽů� ĚŝƌĞ� ĐŚĞ�ĚŽƉŽ�ƋƵĞůůĂ� ĚĂƚĂ͕� ů Ă͛ůŝͲ
ŵĞŶƚŽ� ƉŽƚƌĞďďĞ� ĂǀĞƌĞ� ƉĞƌƐŽ� ƋƵĂůĐŚĞ� ƉƌŝŶĐŝƉŝŽ�
ŶƵƚƌŝƟ�ǀŽ� ƌŝƐƉĞƩ�Ž�Ăůů͛ŽƌŝŐŝŶĞ͕�ŵĂŐĂƌŝ�ĂŶĐŚĞ�ĐĂŵͲ
ďŝĂƚŽ�ŽĚŽƌĞ�Ž�ƐĂƉŽƌĞ͕�ŵĂ�ƌŝŵĂŶĞ�ƐŝĐƵƌŽ�Ğ�ĐŽŵͲ
ŵĞƐƟ�ďŝůĞ͘�
/ů�ƉĞƌĞŶƚŽƌŝŽ�ͨĚĂ�ĐŽŶƐƵŵĞƌƐŝ�ĞŶƚƌŽ�ŝů͙͕ͩ�ŝŶǀĞĐĞ͕�
ŶŽŶ� ůĂƐĐŝĂ� ƐĐĂŵƉŽ͕� ŝŶĚŝĐĂ� ŝů� ƚĞƌŵŝŶĞ� ƚĂƐƐĂƟ�ǀŽ�
ĞŶƚƌŽ�ŝů�ƋƵĂůĞ�ƵŶ�ƉƌŽĚŽƩ�Ž�ƉƵž�ĞƐƐĞƌĞ�ǀĞŶĚƵƚŽ�Ğ�
ĐŽŶƐƵŵĂƚŽ͘�^ƵƉĞƌĂƌĞ�ůĂ�ĚĂƚĂ�ŝŶĚŝĐĂƚĂ͕� ŝŶ�ƋƵĞƐƚŽ�
ĐĂƐŽ͕�ğ�ƵŶ�ƌŝƐĐŚŝŽ�ƉĞƌ�ůĂ�ƐĂůƵƚĞ͘�

>Ă� ĚŝƐƟ�ŶǌŝŽŶĞ� ŚĂ� ĚĞŝ� ƌŝƐǀŽůƟ�� ĂŶĐŚĞ� ƐƵ� ƵŶ� ĂůƚƌŽ�
ĨƌŽŶƚĞ͘�>͛ hŶŝŽŶĞ�ĞƵƌŽƉĞĂ�ŚĂ�ƌŝůĞǀĂƚŽ�ĐŚĞ�ůĂ�ĐŽŶͲ
ĨƵƐŝŽŶĞ� ƐƵůůĂ�ĚĂƚĂ�Ěŝ� ƐĐĂĚĞŶǌĂ�ͨƉƵž�ĐŽŶƚƌŝďƵŝƌĞ�
ĂĚ� ĂƵŵĞŶƚĂƌĞ� ŝ� ƌŝĮ�ƵƟ�� ĂůŝŵĞŶƚĂƌŝ͕� ŝŶĐŽƌĂŐŐŝĂŶĚŽ�
ŝ� ĐŽŶƐƵŵĂƚŽƌŝ� Ă� ŐĞƩ�ĂƌĞ� ƉƌŽĚŽƫ��� ĂŶĐŽƌĂ� ŝĚŽŶĞŝ�
Ăů�ĐŽŶƐƵŵŽͩ�ΆϯϮ·͘��ŶĐŚĞ�ůĂ�&ĂŽ�ŚĂ�ǀĂůƵƚĂƚŽ�ĐŚĞ�
ŝ�ͨŵŝƐƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐͩ�Ğ� ůĞ�ͨƉƌĞŽĐĐƵƉĂǌŝŽŶŝ�ĞƐĂͲ
ŐĞƌĂƚĞ� ƐƵůůĞ�ďĞƐƚͲďĞĨŽƌĞ�ĚĂƚĞƐͩ� ƐŽŶŽ�ƵŶ� ĨĂƩ�ŽƌĞ�
ŶŽŶ� ŝƌƌŝůĞǀĂŶƚĞ�ŶĞůůŽ�ƐƉƌĞĐŽ�Ěŝ�ĐŝďŽ�Ă� ůŝǀĞůůŽ�ĚŽͲ
ŵĞƐƟ�ĐŽ͘���ŚĂ�ĞƐŽƌƚĂƚŽ�ŝ�ĐŽŶƐƵŵĂƚŽƌŝ�Ă�ͨŝŵƉĂƌĂƌĞ�
Ă�ĐŽŵƉƌĞŶĚĞƌĞ�ŝů�ƐŝŐŶŝĮ�ĐĂƚŽ�ĚĞůůĞ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ŝŶĚŝĐĂͲ
ǌŝŽŶŝ� Ěŝ� ƐĐĂĚĞŶǌĂ� ƌŝƉŽƌƚĂƚĞ� ƐƵůůĞ� ĐŽŶĨĞǌŝŽŶŝ� ĂůŝͲ
ŵĞŶƚĂƌŝͩ�Άϰϯ·͘
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Ğ�ŶĞƐƐƵŶĂ�ŵĞƌĐĞ�ŝŶ�ŐĞŶĞƌĂůĞ�ƉŽƚƌĞďďĞƌŽ�ǀŝĂŐŐŝĂƌĞ�
ǀŝĂ�ŶĂǀĞ͕�ƚƌĞŶŽ͕�Ɵ�ƌ�Ž�ĂĞƌĞŽ�ƐĞŶǌĂ�ŵĂƚĞƌŝĂůŝ�ĂŶƟ�ƵƌͲ
ƚŽ�Ğ�ŝŵďĂůůĂŐŐŝ�ĂĚ�ŚŽĐ�ƌŝŐŝĚĂŵĞŶƚĞ�ƌĞŐŽůĂŵĞŶƚĂƟ�͘�
EŽŶ�ĞƐŝƐƚĞƌĞďďĞƌŽ�ƉƌŽĚŽƫ���ŝŶĚƵƐƚƌŝĂůŝ͘
/ů� ƉĂĐŬĂŐŝŶŐ� ğ� ů Ă͛ŶŝŵĂ� ĚĞů� ĐŽŵŵĞƌĐŝŽ͕� ĂŶĐŚĞ� Ěŝ�
ƋƵĞůůŽ� ĞƋƵŽ� Ğ� ƐŽůŝĚĂůĞ͘� �Ă� ƋƵĂŶĚŽ� ů͛ƵŽŵŽ� ŚĂ�
ĐŽŵŝŶĐŝĂƚŽ� Ă� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƌĞ� Őůŝ� ĂůŝŵĞŶƟ�� ŶŽŶ� ƐŽůŽ�
ĐŽŵĞ�ĨŽŶƚĞ�ƉƌŝŵĂƌŝĂ�Ěŝ�ƐŽƐƚĞŶƚĂŵĞŶƚŽ͕�ŚĂ�ƉƌĞƐŽ�
Ă�ŝŶƚĞƌƌŽŐĂƌƐŝ�Ğ�ŝŶǀĞŶƚĂƌƐŝ�ŝů�ŵŽĚŽ�Ěŝ�ƚƌĂƐƉŽƌƚĂƌůŝ͘�
��ƵŶĂ�ƌŝĐĞƌĐĂ�ĐŚĞ�ĚƵƌĂ�ĚĂŝ�ƚĞŵƉŝ�ĚĞŝ�ŶŽƐƚƌŝ�ĂŶƚĞͲ
ŶĂƟ�� ƉƌĞŝƐƚŽƌŝĐŝ͕� Ğ� ŶŽŶ� ğ�ŵĂŝ� Į�ŶŝƚĂ͕� ƉĞƌ�ŵĞƩ�ĞƌĞ�
Ă� ƉƵŶƚŽ� ƐĞŵƉƌĞ� Ɖŝƶ� Ğĸ��ĐĂĐŝ� ƐŝƐƚĞŵŝ� ŝŶ� ŐƌĂĚŽ� Ěŝ�
ĐŽŶƚĞŶĞƌĞ�Őůŝ� ĂůŝŵĞŶƟ�͕� ƉƌŽƚĞŐŐĞƌůŝ� ĚĂůůĞ� ĂŐŐƌĞƐͲ
ƐŝŽŶŝ�ĞƐƚĞƌŶĞ͕�ĐŽŶƐĞƌǀĂƌůŝ�ŶĞů�ƚĞŵƉŽ�Ğ�ŶĞůůŽ�ƐƉĂͲ
ǌŝŽ͕�ƐƉŽƐƚĂƌůŝ�ĚĂů�ůƵŽŐŽ�Ěŝ�ƉƌŽĚƵǌŝŽŶĞ�Ă�ƋƵĞůůŽ�Ěŝ�
ǀĞŶĚŝƚĂ�Ğ�ĐŽŶƐƵŵŽ͘��ƐƐŝĐƵƌĂƌĞ�ĐŚĞ�ƵŶ�ďĞŶĞ�ĂƌƌŝͲ
ǀŝ�ŶĞůůĞ�ŵĂŶŝ�ĚĞů�ƐƵŽ�ƵƟ�ůŝǌǌĂƚŽƌĞ�Į�ŶĂůĞ�ŝŶ�ďƵŽŶĞ�
ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ͕�Ğ�ĚƵŶƋƵĞ�ŐĞŶĞƌĂƌĞ�ŵĞŶŽ� ƌŝĮ�ƵƟ�͘�ğ� ŝů�
ƉƌŝŵŽ�ƉƌŽƉŽƐŝƚŽ�ĚĞů�ďƵŽŶ�ƉĂĐŬ͘

EŽŶ�Đŝ�ĨŽƐƐĞ�ŝů�ƉĂĐŬĂŐŝŶŐ͕�ŶŽŶ�Đŝ�ƐĂƌĞďďĞƌŽ�ŝ�ŵĂƌĐŚŝ�
ĚĞŝ�ƉƌŽĚŽƫ���ĂůŝŵĞŶƚĂƌŝ͕�ĐŚĞ�ŶŽŶ�ƐŽŶŽ�ƐŽůŽ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�
Ž� Ăī�Ăƌŝ� ĚĂ�ŵƵůƟ�ŶĂǌŝŽŶĂůŝ͕� ŵĂ� ĂŶĐŚĞ� ƵŶ� ƉŝůĂƐƚƌŽ�
ĚĞůů Ğ͛ĐŽŶŽŵŝĂ� ŐůŽďĂůĞ� Ğ͕� ĐŽŶ� ůĞ� ŽǀǀŝĞ� ĞĐĐĞǌŝŽŶŝ͕�
ƵŶ�ĂƩ�ĞƐƚĂƚŽ�Ěŝ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�Ğ�ŐĂƌĂŶǌŝĂ�ƉĞƌ�ŝ�ĐŽŶƐƵŵĂͲ
ƚŽƌŝ͘�EŽŶ�Đŝ�ĨŽƐƐĞƌŽ�ŝ�ŵĂƌĐŚŝ͕�ĐŚŝ�ŐĂƌĂŶƟ�ƌĞďďĞ�ƐƵů�
ƌŝƐƉĞƩ�Ž�ĚĞůůĞ�ŶŽƌŵĂƟ�ǀĞ�ĂůŝŵĞŶƚĂƌŝ�Ğ�ƐƵŝ�ĐŽŶƚƌŽůůŝ�
ƐĂŶŝƚĂƌŝ�ŝŶ�ĨĂƐĞ�Ěŝ�ƉƌŽĚƵǌŝŽŶĞ͍�EŽŶ�ƐŽůŽ͘�KŐŶŝ�ǀŽůƚĂ�
ĐŚĞ�Ɛŝ�ĐŽŵƉƌĂ�ƵŶ�ĂůŝŵĞŶƚŽ�ƐĂƌĞďďĞ�ĐŽŵĞ�ůĂ�ƉƌŝŵĂ�
ǀŽůƚĂ͘�WĞƌ�ĞƐƐĞƌĞ�ƐŝĐƵƌŝ�ĐŚĞ�ƵŶ�ƉƌŽĚŽƩ�Ž�ƐŝĂ�ďƵŽŶŽ͕�
Ěŝ�ƋƵĂůŝƚă�Ž�ĐŽŶĨŽƌŵĞ�Ăŝ�ƉƌŽƉƌŝ�ŐƵƐƟ�͕�ďŝƐŽŐŶĞƌĞďďĞ�
ĂƐƐĂŐŐŝĂƌůŽ͕�ƉƌŝŵĂ�Ěŝ�ĐŽŵƉƌĂƌůŽ͘�

>Ă� Į�ŶĞ� ĚĞŝ� ŵĂƌĐŚŝ� Ɛŝ� ƚƌĂĚƵƌƌĞďďĞ� ŶĞůůĂ� Į�ŶĞ�
ĚĞůů Ă͛ŐƌŽĂůŝŵĞŶƚĂƌĞ͕� ƵŶĂ� Į�ůŝĞƌĂ� ĐŚĞ� ŵƵŽǀĞ� ŶĞů�
ŵŽŶĚŽ�ϭ͕ϭ�ƚƌŝůŝŽŶŝ�Ěŝ�ĞƵƌŽ�Ěŝ�ƐĐĂŵďŝ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůŝ�
ů Ă͛ŶŶŽ͘�/�ƐŽůŝ�ƉƌŽĚŽƫ���ĂůŝŵĞŶƚĂƌŝ�Ğ�ůĞ�ďĞǀĂŶĚĞ�ŐĞͲ
ŶĞƌĂŶŽ�ĐŝƌĐĂ�ϯϴϬ�ŵŝůŝĂƌĚŝ�Ěŝ�ĞƵƌŽ�Ěŝ�ƐĐĂŵďŝ�Άϰϱ·͘�

ĂŶĐŚĞ�ĂŝƵƚĂƌĞ�ŝ�ƉŝĐĐŽůŝ�ĂŐƌŝĐŽůƚŽƌŝ�Ğ�ĨĂƌĞ�ƵŶĂ�ĚŝĞƚĂ�
Ɖŝƶ�ƐĂŶĂ͘�
WĂŽůĂ�DĂƵŐĞƌŝ� Ɛŝ� ĨĂ�ƉŽƌƚĂƌĞ�Ă�ĐĂƐĂ� ůĂ� ĨƌƵƩ�Ă�Ğ� ůĂ�
ǀĞƌĚƵƌĂ�ĚĂ�ƵŶ Ă͛ǌŝĞŶĚĂ�ĂŐƌŝĐŽůĂ�ĨƵŽƌŝ�DŝůĂŶŽ͘�
hŶĂ�ƐƵĂ�ĨŽůůŽǁĞƌ�ƐƵ�&ĂĐĞďŽŽŬ�ůĞ�ŚĂ�ĨĂƩ�Ž�ŶŽƚĂͲ
ƌĞ�ĐŚĞ�ůĂ�ͨĨƌƵƩ�Ă�ƐĞĐĐĂ�Ěŝ�ƉƌŽǀĞŶŝĞŶǌĂ�ŝƚĂůŝĂŶĂ�ğ�
ŵŽůƚŽ͕�ŵŽůƚŽ͕�ŵŽůƚŽ�Ěŝĸ��ĐŝůĞ�ĚĂ�ƚƌŽǀĂƌĞ�Ğ�ƋƵĂŶͲ
ĚŽ�Ɛŝ�ƚƌŽǀĂ�ŚĂ�ĚĞŝ�ĐŽƐƟ��ǀĞƌĂŵĞŶƚĞ�ƉƌŽŝďŝƟ�ǀŝ͕�ƐŽͲ
ƉƌĂƩ�ƵƩ�Ž�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂŶĚŽ�ĐŚĞ�ůĂ�ŵĂŶŐŝŽ�ƋƵŽƟ�ĚŝĂͲ
ŶĂŵĞŶƚĞͩ͘

'ƌĞĞŶ<ŝŬĂ�ŚĂ�ƐŵĞƐƐŽ�Ěŝ�ďĞƌĞ�ŝů�ĐĂī�ğ͕�ŵĂ�ŶŽŶ�ĐĞ�
ů͛ŚĂ�ĨĂƩ�Ă�Ă�ƌŝŶƵŶĐŝĂƌĞ�ĂĚ�ĂƌĂŶĐĞ͕�ǀŝŶŽ�Ğ�ĐŝŽĐĐŽůĂͲ
ƚŽ͕�ĂŶĐŚĞ�ƐĞ�ĂǀƌĞďďĞ�ǀŽůƵƚŽ͘�

>ŝƐĂ��ĂƐĂůŝ�ŚĂ�ĐŽŶƐŝŐůŝĂƚŽ�Ěŝ�ͨĞůŝŵŝŶĂƌĞ�ĐĂī�ğ͕�ƚğ͕�ĐĂͲ
ĐĂŽ͕�ǌƵĐĐŚĞƌŽ�Ěŝ�ĐĂŶŶĂ�Ğ�Ăůƚƌŝ�ƉƌŽĚŽƫ���ƐƚƌĂŶŝĞƌŝͩ͘

^ƚĞǀĞŶ� sƌŽŽŵŵĂŶ͕� ĂůŝĂƐ� >Žǁ� ŝŵƉĂĐƚ� ŵĂŶ͕� ƵŶ�
ϱϰĞŶŶĞ�Ěŝ�'ĞŶƚ͕� ŝŶ��ĞůŐŝŽ͕�ĐŚĞ�ƉĞƌ�ƌŝĚƵƌƌĞ� ůĂ�ƐƵĂ�
ŝŵƉƌŽŶƚĂ� ĞĐŽůŽŐŝĐĂ� ĂĐƋƵŝƐƚĂ� ƐŽůŽ� ƉƌŽĚŽƫ��� ůŽĐĂůŝ͕�
ŚĂ� ƐƉŝĞŐĂƚŽ� ůĞ� ŵŽƟ�ǀĂǌŝŽŶŝ͗� ͨ^Ğ� ĐŽŵƉƌŝ� ĂůŝŵĞŶƟ��
ĐŚĞ� ǀĞŶŐŽŶŽ� ĚĂ� ƉĂĞƐŝ� ůŽŶƚĂŶŝ͕� Đ ğ͛� ŝů� ĐŽŶƐƵŵŽ�Ěŝ�
ĞŶĞƌŐŝĂ� ƉĞƌ� ŝů� ƚƌĂƐƉŽƌƚŽ� ĐŽŶ�ŶĂǀŝ� Ğ� ĂĞƌĞŝ͘� /Ž� ŶŽŶ�
ŵĂŶŐŝŽ� Ɖŝƶ� ĨƌƵƩ�Ă� ĞƐŽƟ�ĐĂͩ͘�DĂ� ŶĞĂŶĐŚĞ� ƉŽŵŽͲ
ĚŽƌŝ�Ž�ĂƐƉĂƌĂŐŝ�Ž�ĨƌĂŐŽůĞ͗�ͨWĞƌ�ĂƌƌŝǀĂƌĞ�ƋƵŝ�ŚĂŶŶŽ�
ĚŽǀƵƚŽ�ƌŝƐĐĂůĚĂƌĞ�ƐĞƌƌĞ�Ğ�ƚƌĂƩ�Ăƌůŝ�ƉĞƐƟ�ĐŝĚŝ�Ğ�ƐƉĞͲ
Ěŝƌůŝ�ĚĂůů Ă͛ůƚƌĂ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞů�ŵŽŶĚŽ͘�DĂŶŐŝŽ�ƐŽůŽ�ǀĞƌͲ
ĚƵƌĞ�ďĞůŐŚĞ͕�Ěŝ�ƐƚĂŐŝŽŶĞ͕�Ğ�ŶŽŶ�ĐŽŶĨĞǌŝŽŶĂƚĞ͕�ƉĞƌͲ
ĐŚĠ�ĂŶĐŚĞ�ƋƵĞůůŽ�ğ�ƉĞƚƌŽůŝŽ͘�Dŝ�Ěă�ĨĂƐƟ�ĚŝŽ�ǀĞĚĞƌĞ�
ĐŽŵĞ�ƐŽŶŽ�ĐŽŶĨĞǌŝŽŶĂƟ��ŝ�ƉƌŽĚŽƫ��͘�Dŝ�ƉŝĂĐĞ�ŵŽůƚŽ�
ŝů�ŐĞůĂƚŽ͕�ŵĂ�ğ�ĐŽŶŐĞůĂƚŽ�ĞĚ�ğ�ƵŶ�ƉƌŽĚŽƩ�Ž� ŝŶĚƵͲ
ƐƚƌŝĂůĞ͘�,Ž�ĚŽǀƵƚŽ�ƌŝŶƵŶĐŝĂƌĐŝ͘���ƋƵĞƐƚĂ�ğ�ƐƚĂƚĂ� ůĂ�
ĐŽƐĂ�Ɖŝƶ�Ěŝĸ��ĐŝůĞͩ�Άϰϰ·͘�

��ƉƌŽƉƌŝŽ�ĐŽƐŞ͕�ĐŽŵĞ�ĚŝĐĞ�sƌŽŽŵŵĂŶ͘�̂ ĞŶǌĂ�ƉĂĐŬĂͲ
ŐŝŶŐ�ŶĞƐƐƵŶ�ĂůŝŵĞŶƚŽ�ƉŽƚƌĞďďĞ�ĞƐƐĞƌĞ�ƚƌĂƐƉŽƌƚĂƚŽ͕�
ŶĞŵŵĞŶŽ�ƉĞƌ�ƉŽĐŚŝ�ĐŚŝůŽŵĞƚƌŝ͘�EĞƐƐƵŶ�ƉƌŽĚŽƩ�Ž�
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EĞů� ŶŽƐƚƌŽ� WĂĞƐĞ� Đŝ� ƐŽŶŽ� ϱϴ� ŵŝůĂ� ŝŵƉƌĞƐĞ� ĐŚĞ�
ƉƌŽĚƵĐŽŶŽ�ďĞŶŝ�ĂůŝŵĞŶƚĂƌŝ�Ğ�ďĞǀĂŶĚĞ�ĞĚ�ĞƐƉŽƌͲ
ƚĂŶŽ�ŝů�ϭϰй�Ğ�ŝů�Ϯϭй�ĚĞů�ůŽƌŽ�ĨĂƩ�ƵƌĂƚŽ�ƌŝƐƉĞƫ��ǀĂͲ
ŵĞŶƚĞ�Άϰϱ·͘�

/ů�ǀĂůŽƌĞ�ĚĞůůĞ�ĞƐƉŽƌƚĂǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ƉƌŽĚŽƫ���ĂůŝŵĞŶƚĂƌŝ�
Ğ�ďĞǀĂŶĚĞ�ŵĂĚĞ�ŝŶ�/ƚĂůǇ�ŶĞů�ϮϬϭϰ�ğ�ƐƚĂƚŽ�ƉĂƌŝ�Ă�
Ϯϴ͕ϰ�ŵŝůŝĂƌĚŝ�Ěŝ�ĞƵƌŽ͕�ĐŽŶ�ƵŶ�ƐĂůƚŽ�ŝŶ�ĂǀĂŶƟ��ŝŶ�ƚĞƌͲ
ŵŝŶŝ�ƌĞĂůŝ�ĚĞů�нϯϬ͕ϭй�ƌŝƐƉĞƩ�Ž�Ă�ĐŝŶƋƵĞ�ĂŶŶŝ�ƉƌŝͲ
ŵĂ�;ĂŶĐŚĞ�ƐĞ�ƚƌĂ�Į�ŶƟ��ƉƌŽĚŽƫ���/ƚĂůŝĂŶ�ƐŽƵŶĚŝŶŐ�Ğ�
ĐŽŶƚƌĂī�ĂǌŝŽŶŝ�Ɛŝ�ĂƌƌŝǀĂ�Ă�ƵŶ�ĨĂƩ�ƵƌĂƚŽ�Ěŝ�ƋƵĂƐŝ�ϯϬϬ�
ŵŝůŝĂƌĚŝ�Ěŝ�ĞƵƌŽͿ͘�WĞƌ�ŝů�ϮϬϭϳ�ůĞ�ƉƌĞǀŝƐŝŽŶŝ�ŝŶĚŝĐĂŶŽ�
ĐŚĞ�ů͛ĞǆƉŽƌƚ�ĂŐƌŽĂůŝŵĞŶƚĂƌĞ�ŝƚĂůŝĂŶŽ�ĐƌĞƐĐĞƌă�ĚĞů�
нϴ͕ϵй�ŵĞĚŝŽ�ĂŶŶƵŽ�Άϰϲ·͘�

�ǀĂŶǌĂŶŽ� ŝ�ƉƌŽĚŽƫ��� ŝƚĂůŝĂŶŝ�ŶĞůůĞ�ĚŝĞƚĞ�ƋƵŽƟ�ĚŝĂͲ
ŶĞ� ĚĞŐůŝ� ƐƚƌĂŶŝĞƌŝ͘� >Ğ� ĞĐĐĞůůĞŶǌĞ� ĂŐƌŽĂůŝŵĞŶƚĂƌŝ�
ŝƚĂůŝĂŶĞ�ƐŽŶŽ�ĐƌĞƐĐŝƵƚĞ�Ă�ĚƵĞ�ĐŝĨƌĞ�ŝŶ�ƉĂĞƐŝ�ƋƵĂůŝ�
ůĂ�'ĞƌŵĂŶŝĂ� ;нϭϳ͕ϯйͿ͕� ůĂ� &ƌĂŶĐŝĂ� ;нϮϬ͕ϱйͿ͕� ů͛/ŶͲ
ŐŚŝůƚĞƌƌĂ�;нϮϯ͕ϲйͿ�Ğ�Őůŝ�^ƚĂƟ��hŶŝƟ��;нϯϳ͕ϴйͿ͘��ŽůĐŝ�
Ğ�ƉƌŽĚŽƫ���ĚĂ�ĨŽƌŶŽ͕�ƉŽŝ�ĨŽƌŵĂŐŐŝ͕�ƉĂƐƚĂ͕�ŽƌƚĂŐŐŝ�
ƚƌĂƐĨŽƌŵĂƟ�͕� ĐĂī�ğ͕� ĐĂƌŶŝ� ƉƌĞƉĂƌĂƚĞ� Ğ� ǀŝŶŝ� ƐŽŶŽ� ŝ�
ƉƌŽĚŽƫ���ŶĂǌŝŽŶĂůŝ�Ɖŝƶ�ĂŵĂƟ��ŶĞů�ŵŽŶĚŽ�Άϰϲ·͘�

�� Đŝ� ƐŽŶŽ� ǀĞŶƟ�� ƉƌŽĚŽƫ��� ĂůŝŵĞŶƚĂƌŝ͕� ƚƌĂ� ĐƵŝ� ƉĂͲ
ƐƚĞ͕� ĐŽŶƐĞƌǀĞ� Ěŝ� ƉŽŵŽĚŽƌŽ͕� ŝŶƐĂĐĐĂƟ�͕� ĨŽƌŵĂŐŐŝ�
ŐƌĂƩ�ƵŐŝĂƟ�͕�ĨĂŐŝŽůŝ͕�ŐƌĂƐƐŝ�Ğ�ǀĞŐĞƚĂůŝ͕�ĐŝĐŽƌŝĞ͕�ĨĞƩ�Ğ�
ďŝƐĐŽƩ�ĂƚĞ� Ğ� ƉĂŶĞ� ƚŽƐƚĂƚŽ͕� ƐĞŵŽůĞ� Ğ� ƐĞŵŽůŝŶŝ� Ěŝ�
ŐƌĂŶŽ͕�ŵŝǆ�Ěŝ�ĨƌƵƩ�Ă�ƐĞĐĐĂ͕�ŽƌƚĂŐŐŝ�Ğ�ůĞŐƵŵŝ�ŽŵŽͲ
ŐĞŶĞŝǌǌĂƟ�͕�ŶĞŝ�ƋƵĂůŝ� ŝů�ŶŽƐƚƌŽ�WĂĞƐĞ�Ɛŝ� ĐŽůůŽĐĂ�Ăů�
ǀĞƌƟ�ĐĞ�ŵŽŶĚŝĂůĞ� ŝŶ�ĂƐƐŽůƵƚŽ� Άϰϲ·͘� /Ŷ�ƵŶ�ŵŽŶĚŽ�
ƐĞŶǌĂ�ƉĂĐŬĂŐŝŶŐ�ƉŽƚƌĞŵŵŽ�ŵĞƩ�ĞƌĐŝ� ƵŶĂ�ƉŝĞƚƌĂ�
ƐŽƉƌĂ͘�������������������������������������������������������������������������ɷ

��W/dK>K�ϭ�

/05&
Άϭ·��ǁǁǁ͘ĞůŝƉƐŽ͘ŽƌŐ͘
ΆϮ·���ĂůůĂ�ƉĂŐŝŶĂ�&ĂĐĞďŽŽŬ�͞dŚĞ�EŽ�WĂĐŬĂŐŝŶŐ��ŝĞƚ͘͟
Άϯ·��^Ƶ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ�Đŝ�ƐŽŶŽ�ĐĞŶƟ�ŶĂŝĂ�Ěŝ�ĐĂůĐŽůĂƚŽƌŝ�ĚĞůů͛ŝŵƉƌŽŶƚĂ�
ĞĐŽůŽŐŝĐĂ͘�dƌĂ�ƋƵĞƐƟ�͕�ƋƵĞůůŽ�ŵĞƐƐŽ�Ă�ƉƵŶƚŽ�ĚĂů�tǁĨ�/ƚĂůŝĂ�ğ�ƚƌĂ�
ŝ�Ɖŝƶ�ĐŽĞƌĞŶƟ��ĐŽŶ�ůŽ�ƐƟ�ůĞ�Ěŝ�ǀŝƚĂ�ŝƚĂůŝĂŶŽ͗�ŚƩ�Ɖ͗ͬͬƌĂĐĐŽŶƚĂ͘ƌĞƉƵďͲ
ďůŝĐĂ͘ŝƚͬǁǁĨͲĐĂůĐŽůĂƚŽƌĞͲĐŽϮͬŵĂŝŶ͘ƉŚƉ͘��
Άϰ·���Ă�͞ZĂƉƉŽƌƚŽ��ŽŽƉ�ϮϬϭϱ͕͟ �ƌĞĚĂƩ�Ž�ƐƵůůĂ�ďĂƐĞ�Ěŝ�ĚĂƟ��EŝĞůͲ
ƐĞŶ͘
Άϱ·���Ăů�ďůŽŐ�Ěŝ��ŽůŝŶ��ĞĂǀĞŶ�͞EŽ�ŝŵƉĂĐƚ�ŵĂŶ͘͟
Άϲ·���Ă��ŽůŝŶ��ĞĂǀĞŶ͕�͞hŶ�ĂŶŶŽ�Ă�ŝŵƉĂƩ�Ž�ǌĞƌŽ͕͟ ��ĂŝƌŽ�ĚŝƚŽƌĞ͘
Άϳ·���Ăů�ďůŽŐ�Ěŝ�WĂŽůĂ�DĂƵŐĞƌŝ͕�͞ZŽĐŬ�ŵĞ�ǀĞŐĂŶ͘�WĞƌ�ŶƵƚƌŝƌĞ�
ů͛ĂŶŝŵĂ͕�ŝů�ĐŽƌƉŽ�Ğ�ŝů�ƉŝĂŶĞƚĂ͘͟ �
Άϴ·���Ă�KŐŐŝ͕�ϮϬ�ŐŝƵŐŶŽ�ϮϬϭϮ͘�
Άϵ·���Ă�d��ǆZŽŶĐĂĚĞ͕�WĂŽůĂ�DĂƵŐĞƌŝ͕�͞DǇ�ǌĞƌŽ�ŝŵƉĂĐƚ�ůŝĨĞ͘͟
ΆϭϬ·���Ăů�ďůŽŐ�Ěŝ��ůĂƵĚŝĂ�^ĞůǀĞƫ��ͬ'ƌĞĞŶ<ŝŬĂ͕�͞sŝƚĂ�Ă�ŝŵƉĂƩ�Ž�ϭ͘�
hŶ�ƉƌŽŐĞƩ�Ž�Ěŝ�ǀŝƚĂ�ĞĐŽůŽŐŝĐĂ͗�Ɛŝ�ƉƵž�ĞƐƐĞƌĞ�ĨĞůŝĐŝ�ƌŝŶƵŶĐŝĂŶĚŽ�
ĂŐůŝ�ƐƉƌĞĐŚŝ͍͘͟
Άϭϭ·���Ăů�ďůŽŐ�Ěŝ��ĞĂ�:ŽŚŶƐŽŶ͕�͞�ĞƌŽ�tĂƐƚĞ�,ŽŵĞ͘�ZĞĨƵƐĞ͕�ZĞͲ
ĚƵĐĞ͕�ZĞƵƐĞ͕�ZĞĐǇĐůĞ͕�ZŽƚ�;ĂŶĚ�ŽŶůǇ�ŝŶ�ƚŚĂƚ�ŽƌĚĞƌͿ͘͟
ΆϭϮ·� �Ăů�ďůŽŐ�Ěŝ�>ĂƵƌĞŶ�^ŝŶŐĞƌ͕ �͞dƌĂƐŚ�ŝƐ�ĨŽƌ�ƚŽƐƐĞƌƐ͘�^ĂǇ�ŶŽ�ƚŽ�
ƚƌĂƐŚ͘͟
Άϭϯ·� �Ăů�ďůŽŐ�Ěŝ�dĂƟ�ĂŶĂ�DĂƐĞůůŝͬdĂƐĐĂďŝůĞ͕�͞>Ğ�;ĞĐŽͿ�ŝĚĞĞ�ƚĂƐĐĂďŝůŝ͘͟
Άϭϰ·� �Ă�WĂŽůĂ�DĂƵŐĞƌŝ�ŝŶ�͞��ƐĞ�ĚŽŵĂŶŝ͕͟ �ƉƌŽŐƌĂŵŵĂ�ƚĞůĞǀŝƐŝǀŽ�
ĐŽŶĚŽƩ�Ž�ĚĂ��ůĞǆ��ĂŶĂƌĚŝ͕�ZĂŝ�dƌĞ͘�
Άϭϱ·� �Ăů�ďůŽŐ�Ěŝ��ĂƌŵĞůĂ�'ŝĂŵďƌŽŶĞͬ<ŝĂ͕�͞�ƋƵŽ͕�ĞĐŽ�Ğ�ǀĞŐĂŶ͘�
^ŽƐƚĞŶŝďŝůŝƚă͕�ƐĐĞůƚĂ�ǀĞŐĂŶ�Ğ�ĐŽŶƐĂƉĞǀŽůĞǌǌĂ�Ăŝ�ƚĞŵƉŝ�ĚĞů�Ϯ͘Ϭ͘͟
Άϭϲ·� �Ăů�ďůŽŐ�Ěŝ�>ŝƐĂ��ĂƐĂůŝͬ>ŝƐĐĂ͕�͞�ĐŽĐƵĐŝŶĂ͘͟
Άϭϳ·� >ŝƐĂ��ĂƐĂůŝ͕� �͞ƵƚŽƉƌŽĚƵǌŝŽŶĞ�ŝŶ�ĐƵĐŝŶĂ͕͟ �'ƌŝďĂƵĚŽ͘
Άϭϴ·� �Ă�/ů��ĂŵďŝĂŵĞŶƚŽ�ĚĂů�ǀŝƌƚƵĂůĞ�Ăů�ƌĞĂůĞ͕�ŝŶƚĞƌǀŝƐƚĂ�Ă��ĞĂ�
:ŽŚŶƐŽŶ�Ěŝ��ĂƌŝŽ�>Ž�^ĐĂůǌŽ͕�ϯϭ�ŽƩ�ŽďƌĞ�ϮϬϭϯ͘
Άϭϵ·� �Ă�ĂǀŽŝĐŽŵƵŶŝĐĂƌĞ͕�͞^ĐĞůƚĞ�ƐŽƐƚĞŶŝďŝůŝ�ηϱ�Ͳ�DĂƌƚŚĂ�tĂŝďů�Ğ�
ZŝĐĂƌŝĐĂ͘͟
ΆϮϬ·� ŚƩ�Ɖ͗ͬͬǁǁǁ͘ƚŚĞǁŽƌůĚĐŽƵŶƚƐ͘ĐŽŵ͘�
ΆϮϭ·� >ĂƵƌĂ�'ĂďďĞƌƚ�Ğ�:ƵƐƟ�Ŷ�^ĐŚĞŝŶ͕�͞EŽ�ŝŵƉĂĐƚ�ŵĂŶ͘͟
ΆϮϮ·� �Ă��ī�ĂƌŝƚĂůŝĂŶŝ͕�ϱ�ĨĞďďƌĂŝŽ�ϮϬϭϰ͘
ΆϮϯ·� �Ă�'Ņ� ��ƵƌŝƐŬŽ͕�ŝŶĚĂŐŝŶĞ�͞/ƚĂůŝĂŶŝ�ĨƵŽƌŝ�ƚĞŵƉŽ͕͟ �ĚŝĐĞŵďƌĞ�
ϮϬϭϰ͘
ΆϮϰ·� �Ă�͞/ŵďĂůůĂŐŐŝ�Ğ�ĂůŝŵĞŶƟ�͕͟ �ĞĚŝǌŝŽŶŝ��ƌƚĞŬ͕�ŐŝƵŐŶŽ�ϮϬϭϮ͘
ΆϮϱ·� �Ă�͞�ƐƚĞŶƐŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ƐŚĞůĨͲůŝĨĞ͕͟ �hŶŝǀĞƌƐŝƚă�ĚĞŐůŝ�ƐƚƵĚŝ�Ěŝ�DŝͲ
ůĂŶŽ͕��ŝƉĂƌƟ�ŵĞŶƚŽ�Ěŝ�^ĐŝĞŶǌĞ�Ğ�ƚĞĐŶŽůŽŐŝĞ�ĂůŝŵĞŶƚĂƌŝ�Ğ�ŵŝĐƌŽďŝŽͲ
ůŽŐŝĐŚĞ͕�^ĂƌĂ�>ŝŵďŽ͕�ƐĞƩ�ĞŵďƌĞ�ϮϬϭϭ͘
ΆϮϲ·� �Ă��ĂƌŝŽ��ƌĞƐƐĂŶŝŶŝ͕�͞>Ğ�^ĐŝĞŶǌĞ��ůŽŐ͘��ĚŝǌŝŽŶĞ�ŝƚĂůŝĂŶĂ�Ěŝ�
^ĐŝĞŶƟ�Į�Đ��ŵĞƌŝĐĂŶ͘͟
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ƐƚƌĂƚĞŐŝĞ�ƉĞƌ�ŵŝŐůŝŽƌĂƌĞ�ů͛Ğĸ��ĐŝĞŶǌĂ�ĚĞůůĂ�ĐĂƚĞŶĂ�ĂůŝŵĞŶƚĂƌĞ�
ŶĞůů͛hĞ͕͟ �ϯϬ�ŶŽǀĞŵďƌĞ�ϮϬϭϭ͘
Άϯϴ·� �Ă�tǁĨ͕ �͞YƵĂŶƚĂ�ŶĂƚƵƌĂ�ƐƉƌĞĐŚŝĂŵŽ͍�>Ğ�ƉƌĞƐƐŝŽŶŝ�ĂŵďŝĞŶͲ
ƚĂůŝ�ĚĞŐůŝ�ƐƉƌĞĐŚŝ�ĂůŝŵĞŶƚĂƌŝ�ŝŶ�/ƚĂůŝĂ͕͟ �ϮϬϭϯ͘
Άϯϵ·� ͞>Ž�ƐƉƌĞĐŽ�ĂůŝŵĞŶƚĂƌĞ�ĚĞůůĞ�ĨĂŵŝŐůŝĞ�ŝƚĂůŝĂŶĞ͕͟ �'Ņ� ��ƵƌŝƐŬŽ�
ƉĞƌ�ĐŽŶƚŽ�Ěŝ�tǁĨ͕ �ϮϬϭϯ͘
ΆϰϬ·� �Ă�͞DŝůĂŶŽ�ĐŽŶƚƌŽ�ůŽ�ƐƉƌĞĐŽ�ĂůŝŵĞŶƚĂƌĞ͕͟ �ĐŽŶǀĞŐŶŽ�ƐǀŽůƚŽƐŝ�
ŶĞů�ĐŽƌƐŽ�Ěŝ�͞>ŽƐƚ�ŝŶ�ĨŽŽĚ͕͟ �ŽƌŐĂŶŝǌǌĂƚŽ�ĚĂ��ĐŽ�ĚĂůůĞ��ŝƩ�ă�ĐŽŶ�ŝů�
ƐŽƐƚĞŐŶŽ�ĚĞůůĂ�&ŽŶĚĂǌŝŽŶĞ��ĂƌŝƉůŽ͕�DŝůĂŶŽ͕�Ϯϲ�Ğ�Ϯϳ�ƐĞƩ�ĞŵďƌĞ�
ϮϬϭϱ͘
Άϰϭ·� �ĞĐƌĞƚŽ�ůĞŐŝƐůĂƟ�ǀŽ�Ŷ͘�ϭϬϵͬϭϵϵϮ͘
ΆϰϮ·� ZĞŐŽůĂŵĞŶƚŽ�h��ϭϭϲϵͬϮϬϭϭ͘
Άϰϯ·� �Ă�&ĂŽ͕�͞ϳ�Ɵ�ƉƐ�ŽŶ�ŚŽǁ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�ĨŽŽĚ�ǁĂƐƚĞ͕͊͟ �ŵĂŐŐŝŽ�
ϮϬϭϱ͘
Άϰϰ·� �Ă��ŽƌƌŝĞƌĞ�ĚĞůůĂ�^ĞƌĂ͕�͞>͛ ƵŽŵŽ�ĐŚĞ�ǀŝǀĞ�Ă�ŝŵƉĂƩ�Ž�ǌĞƌŽ͘�K�
ƋƵĂƐŝ͟�Ěŝ�'ŝŽǀĂŶŶŝ�ĚĞ�WĂŽůĂ͕�Ϯϵ�ŐŝƵŐŶŽ�ϮϬϬϵ͘
Άϰϱ·� �Ă�^ĂĐĞ͕�͞ZĞƐƚĂƌƚ͘�ZĂƉƉŽƌƚŽ��ǆƉŽƌƚ�ϮϬϭϱͬϮϬϭϴ͘͟
Άϰϲ·� �Ă��ĞŶƐŝƐ͕�͞'ůŝ�/ƚĂůŝĂŶŝ�Ğ�ŝů�ĐŝďŽ͘�ZĂƉƉŽƌƚŽ�ƐƵ�ƵŶ Ğ͛ĐĐĞůůĞŶǌĂ�
ĚĂ�ĐŽŶĚŝǀŝĚĞƌĞ͕͟ �ůƵŐůŝŽ�ϮϬϭϱ͘

ΆϮϳ·� �Ă�͞ZĂƉƉŽƌƚŽ��ŽŽƉ�ϮϬϭϰ͗͟�ůĂ�Ɵ�ƉŽůŽŐŝĂ�Ěŝ�ƐƉĞƐĂ�Ɖŝƶ�ĨƌĞͲ
ƋƵĞŶƚĞ�ƚƌĂ�Őůŝ�ŝƚĂůŝĂŶŝ�ğ�ƋƵĞůůĂ�Ă�ƉƌĞǀĂůĞŶǌĂ�Ěŝ�ƉƌŽĚŽƫ���ĨƌĞƐĐŚŝ�
;ŵĞĚŝĂŵĞŶƚĞ�ŽŐŶŝ�ϱ�ŐŝŽƌŶŝ�Ğ�ŵĞǌǌŽͿ͕�ƐĞŐƵŝƚĂ�ĚĂůůĂ�ƉŝĐĐŽůĂ�ƐƉĞƐĂ�
ĐŚĞ�ĐŽŵƉƌĞŶĚĞ�ƐŝĂ�ƉƌŽĚŽƫ���ĨƌĞƐĐŚŝ�ĐŚĞ�ĐŽŶĨĞǌŝŽŶĂƟ��;ƵŶĂ�ǀŽůƚĂ�
ĂůůĂ�ƐĞƫ��ŵĂŶĂͿ͘�>Ă�ƐƉĞƐĂ�Ěŝ�ƌŽƵƟ�ŶĞ�ǀŝĞŶĞ�ĨĂƩ�Ă�ŵĞĚŝĂŵĞŶƚĞ�ƵŶĂ�
ǀŽůƚĂ�ŽŐŶŝ�ϭϮ�ŐŝŽƌŶŝ͘�>Ă�ƐƉĞƐĂ�Ěŝ�ƐƚŽĐŬ�ǀŝĞŶĞ�ĨĂƩ�Ă�ƵŶĂ�ǀŽůƚĂ�Ăů�
ŵĞƐĞ͕�ŵĂ�ƐŽůŽ�ĚĂů�ϱϱй�ĚĞůůĞ�ĨĂŵŝŐůŝĞ�ŝƚĂůŝĂŶĞ͘�
>Ğ�ƐƉĞƐĞ�Ěŝ�ƐƚŽĐŬ�Ğ�Ěŝ�ƌŽƵƟ�ŶĞ͕�ƌŝƐƉĞƫ��ǀĂŵĞŶƚĞ�ĐŽŶ�ƵŶŽ�ƐĐŽŶͲ
ƚƌŝŶŽ�ŵĞĚŝŽ�Ěŝ�ϵϴ�Ğ�Ěŝ�ϰϬ�ĞƵƌŽ�;Ă�ĨƌŽŶƚĞ�Ěŝ�ĐŝƌĐĂ�ϭϮ�ĞƵƌŽ�ƉĞƌ�ůĞ�
ĂůƚƌĞ�Ɵ�ƉŽůŽŐŝĞͿ͕�ƐŽŶŽ�ƋƵĞůůĞ�ĐŚĞ�ƉĞƐĂŶŽ�ƉĞƌ�ůĂ�ŵĞƚă�ĚĞů�ďƵĚŐĞƚ�
ĂŶŶƵĂůĞ�Ěŝ�ƐƉĞƐĂ�ƉĞƌ�ŐĞŶĞƌŝ�Ěŝ�ůĂƌŐŽ�ĐŽŶƐƵŵŽ�Ğ�ƉƌŽĚŽƫ���ĨƌĞƐĐŚŝ�
ĚĞůůĞ�ĨĂŵŝŐůŝĞ�ŝƚĂůŝĂŶĞ͘�
ΆϮϴ·� �Ă�EŝĞůƐĞŶ͕�ƌŝĐĞƌĐĂ�͞'ůŝ�ŝƚĂůŝĂŶŝ�Ğ�ůĂ�ĐƵĐŝŶĂ͕͟ �ĂƉƌŝůĞ�ϮϬϭϱ͗�
Őůŝ�ŝƚĂůŝĂŶŝ�ĐŚĞ�ĐƵĐŝŶĂŶŽ�ͨƐĞŵƉƌĞͩ�ƐŽŶŽ�ŝů�ϯϲ͕ϰϯй͕�ͨƐƉĞƐƐŽͩ�ŝů�
ϭϲ͕ϴϯй͕�ͨƚĂůǀŽůƚĂͩ�ŝů�ϭϯ͕ϮϮй͕��ͨƌĂƌĂŵĞŶƚĞͩ�ŝů�ϭϲ͕ϰϵй͕�ͨŵĂŝͩ�ŝů�
ϭϳ͕Ϭϰй͘
�Ă�'Ņ� ͕�ƌŝĐĞƌĐĂ�͞�ŽŽŬŝŶŐ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ͕͟ �ŵĂŐŐŝŽ�ϮϬϭϱ͗�ŝů�
ŶƵŵĞƌŽ�Ěŝ�ŽƌĞ�ĂůůĂ�ƐĞƫ��ŵĂŶĂ�ŵĞĚŝĂŵĞŶƚĞ�ĚĞĚŝĐĂƚĞ�ĂůůĂ�ƉƌĞƉĂƌĂͲ
ǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ĐŝďŽ͗ϭϯ͕ϯ�ŽƌĞ�ŝŶ�/ŶĚŝĂ͕�ϭϯ͕ϭ�ŝŶ�hĐƌĂŝŶĂ͕�ϵ͕ϱ�ŝŶ�^ƵĚĂĨƌŝĐĂ͕�
ϴ͕ϯ�ŝŶ�/ĚŽŶĞƐŝĂ͕�ϳ͕ϭ�ŝŶ�/ƚĂůŝĂ͕�ϲ͕ϴ�ŝŶ�^ƉĂŐŶĂ͕�ϲ͕ϱ�ŝŶ�ZƵƐƐŝĂ͕�ϲ͕ϰ�ŝŶ�
�ĂŶĂĚĂ͕�ϲ͕ϭ�ŝŶ��ƵƐƚƌĂůŝĂ�Ğ�ŝŶ�WŽůŽŶŝĂ͕�ϲ�ŝŶ��ƌŐĞŶƟ�ŶĂ͕�ϱ͕ϵ�ŝŶ��ĞƌůŐŝ͕�
hŬ�Ğ�hƐĂ͕�ϱ͕ϴ�ŝŶ��ŝŶĂ͕�DĞƐƐŝĐŽ�Ğ�^ǀĞǌŝĂ͕�ϱ͕ϱ�ŝŶ�&ƌĂŶĐŝĂ͕�ϱ͕ϰ�ŝŶ�
'ĞƌŵĂŶŝĂ͕�ϱ͕Ϯ�ŝŶ��ƌĂƐŝůĞ͕�ϰ͕ϵ�ŝŶ�dƵƌĐŚŝĂ͕�ϯ͕ϳ�ŝŶ��ŽƌĞĂ͘�
�Ă�ŝŶĚĂŐŝŶĞ��ŽůĚŝƌĞƫ��ͬ^ǁŐ͗�Őůŝ�ŝƚĂůŝĂŶŝ�ŚĂŶŶŽ�ƚƌĂƐĐŽƌƐŽ�Ăŝ�ĨŽƌŶĞůůŝ�
ŝŶ�ŵĞĚŝĂ�ϱϲ�ŵŝŶƵƟ��Ăů�ŐŝŽƌŶŽ�ŶĞŝ�ŐŝŽƌŶŝ�ĨĞƌŝĂůŝ�ĐŚĞ�ƐĂůŐŽŶŽ�Ă�ƉŽĐŽ�
Ɖŝƶ�Ěŝ�ϲϵ�ŵŝŶƵƟ��ůĂ�ĚŽŵĞŶŝĐĂ�Ž�ŶĞŝ�ŐŝŽƌŶŝ�ĨĞƐƟ�ǀŝ͕�ƉĞƌ�ƵŶ�ƚŽƚĂůĞ�Ěŝ�
ŽůƚƌĞ�ƐĞƩ�Ğ�ŽƌĞ�ĂůůĂ�ƐĞƫ��ŵĂŶĂ͘
�Ă�͞ZĂƉƉŽƌƚŽ��ŽŽƉ�ϮϬϭϱ͗͟�ŝ�ŐŝŽǀĂŶŝ�ŝƚĂůŝĂŶŝ�ĚĞĚŝĐĂŶŽ�ŵĞŶŽ�ƚĞŵͲ
ƉŽ�ĂůůĂ�ƉƌĞƉĂƌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ĐŝďŽ͕�ĂŶĐŚĞ�ƉĞƌ�Ğī�ĞƩ�Ž�ĚĞůůĂ�ĨĞŵŵŝŶŝůŝǌͲ
ǌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ŵĞƌĐĂƚŽ�ĚĞů�ůĂǀŽƌŽ͘
ΆϮϵ·� �Ă�&ĂŽ͕�͞dŚĞ�^ƚĂƚĞ�ŽĨ�&ŽŽĚ�/ŶƐĞĐƵƌŝƚǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�tŽƌůĚ͕͟ �ϮϬϭϱ͘
ΆϯϬ·� �Ă�&ĂŽ�Ğ�^ǁĞĚŝƐŚ�/ŶƐƟ�ƚƵƚĞ�ĨŽƌ�&ŽŽĚ�ĂŶĚ��ŝŽƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕ �
͞'ůŽďĂů�ĨŽŽĚ�ůŽƐƐĞƐ�ĂŶĚ�ĨŽŽĚ�ǁĂƐƚĞ͕͟ �ϮϬϭϭ͘
Άϯϭ·� �Ă�&ĂŽ͕�͞&ŽŽĚ�ǁĂƐƚĂŐĞ�ĨŽŽƚƉƌŝŶƚ͘�/ŵƉĂĐƚƐ�ŽŶ�ŶĂƚƵƌĂů�ƌĞͲ
ƐŽƵƌĐĞƐ͕͟ �ϮϬϭϯ
ΆϯϮ·� �Ă��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞ�ĞƵƌŽƉĞĂ͕�ĚŝƌĞǌŝŽŶĞ�ŐĞŶĞƌĂůĞ�,ĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�
�ŽŶƐƵŵĞƌƐ͕�ϮϬϭϱ͘
Άϯϯ·� �Ă�tĂƐƚĞ�tĂƚĐŚĞƌ͕ �͞ZĂƉƉŽƌƚŽ�ϮϬϭϱ͘͟
Άϯϰ·� �Ă�&ĂŽ͕� �͞ƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĨŽŽĚ�ƉĂĐŬĂŐŝŶŐ�ƐŽůƵƟ�ŽŶƐ�ĨŽƌ�ĚĞǀĞůŽͲ
ƉŝŶŐ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕͟ �ϮϬϭϰ͘
Άϯϱ·� �Ă�yyy��ŽŶŐƌĞƐƐŽ�Ě Ă͛ƵƚƵŶŶŽ�Ěŝ�'ŝŇ�Ğǆ͕�'ƌƵƉƉŽ�ŝƚĂůŝĂŶŽ�
ŝŵďĂůůĂŐŐŝŽ�Ň�ĞƐƐŝďŝůĞ͕�DŝůĂŶŽ͕�ϯϬ�ƐĞƩ�ĞŵďƌĞ�Ğ�ϭ�ŽƩ�ŽďƌĞ�ϮϬϭϱ͘
Άϯϲ·� �Ă�&ĂŽ͕�͞&ŽŽĚ�ůŽƐƐĞƐ�ĂŶĚ�ǁĂƐƚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ�ƐƵƐƚĂŝŶĂͲ
ďůĞ�ĨŽŽĚ�ƐǇƐƚĞŵƐ͕͟ �Ă�ƌĞƉŽƌƚ�ďǇ�ƚŚĞ�,ŝŐŚ�>ĞǀĞů�WĂŶĞů�ŽĨ��ǆƉĞƌƚƐ�ŽŶ�
&ŽŽĚ�^ĞĐƵƌŝƚǇ�ĂŶĚ�EƵƚƌŝƟ�ŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŵŵŝƩ�ĞĞ�ŽŶ�tŽƌůĚ�&ŽŽĚ�
^ĞĐƵƌŝƚǇ͕ �ϮϬϭϰ͘
Άϯϳ·� �Ă�WĂƌůĂŵĞŶƚŽ�ĞƵƌŽƉĞŽ͕��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞ�ƉĞƌ�ů �͛ŐƌŝĐŽůƚƵƌĂ�Ğ�ůŽ�
ƐǀŝůƵƉƉŽ�ƌƵƌĂůĞ͕�͞ZĞůĂǌŝŽŶĞ�ƐƵ�ĐŽŵĞ�ĞǀŝƚĂƌĞ�ůŽ�ƐƉƌĞĐŽ�Ěŝ�ĂůŝŵĞŶƟ�͗�
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ɷ�>��W�ZK>����EK/��KE^hD�dKZ/�
�ŽƐĂ�ƉĞŶƐĂŶŽ� ůĞ� ĨĂŵŝŐůŝĞ� ŝƚĂůŝĂŶĞ�ĚĞů� ƉĂĐŬĂŐŝŶŐ�Ğ�
ĚĞů�ƐƵŽ�ƌƵŽůŽ�ŶĞůůĂ�ŵŝŶŝŵŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ƉĞƌĚŝƚĞ�Ğ�
ĚĞŐůŝ�ƐƉƌĞĐŚŝ�Ěŝ�ĂůŝŵĞŶƟ�͍

WĞƌ� ǀĞƌŝĮ�ĐĂƌůŽ͕� ů͛/ƐƟ�ƚƵƚŽ� /ƚĂůŝĂŶŽ� /ŵďĂůůĂŐŐŝŽ� ŚĂ�
ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶĂƚŽ�ƵŶ͛ŝŶĚĂŐŝŶĞ�Ă�tĂƐƚĞ�tĂƚĐŚĞƌ͕ �ů Ž͛ƐͲ
ƐĞƌǀĂƚŽƌŝŽ� ƉĞƌŵĂŶĞŶƚĞ� ƐƵŐůŝ� ƐƉƌĞĐŚŝ� ĂůŝŵĞŶƚĂƌŝ�
Ěŝ�>ĂƐƚ�DŝŶƵƚĞ�DĂƌŬĞƚ͕�ĐŚĞ� ů͛ŚĂ�ƌĞĂůŝǌǌĂƚĂ� ŝŶƐŝĞŵĞ�
ĂůůĂ�ƐŽĐŝĞƚă�Ěŝ�ƌŝĐĞƌĐŚĞ�Ěŝ�ŵĞƌĐĂƚŽ�Ğ�Ěŝ�ŽƉŝŶŝŽŶĞ�ĐŽŶ�
ƐĞĚĞ�Ă�dƌŝĞƐƚĞ�^ǁŐ͘

/ŶƟ�ƚŽůĂƚĂ�'ůŝ�ŝŵďĂůůĂŐŐŝ͕�ĂďŝƚƵĚŝŶŝ�Ğ�ƐƉƌĞĐŚŝ�ĂůŝŵĞŶͲ
ƚĂƌŝ͕�ğ�ƐƚĂƚĂ�ĐŽŶĚŽƩ�Ă�ĚĂů�ϯ�Ăů�ϳ� ůƵŐůŝŽ�ϮϬϭϱ�ƐƵ�ƵŶ�
ĐĂŵƉŝŽŶĞ� ĐŽŵƉŽƐƚŽ� ĚĂ� ŵŝůůĞ� ĨĂŵŝŐůŝĞ� ĚĞů� ŶŽƐƚƌŽ�
WĂĞƐĞ͕�ƐƚƌĂƟ�Į�ĐĂƚŽ�ŝŶ�ďĂƐĞ�Ă�ƉĂƌĂŵĞƚƌŝ�Ěŝ�ƐĞƐƐŽ͕�Ğƚă͕�
ŵĂĐƌŽ�ĂƌĞĂ�Ěŝ�ƌĞƐŝĚĞŶǌĂ�Ğ�ĂŵƉŝĞǌǌĂ�ĚĞů��ŽŵƵŶĞ�Ěŝ�
ƌĞƐŝĚĞŶǌĂ͘�

ZĞĂůŝǌǌĂƚĂ�ĐŽŶ�ƚĞĐŶŝĐĂ�ŽŶůŝŶĞ��Ăǁŝ͕� ŝ�ŵĞƚŽĚŝ�ƵƟ�ůŝǌͲ
ǌĂƟ��ƉĞƌ�ů͛ŝŶĚŝǀŝĚƵĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ƵŶŝƚă�Į�ŶĂůŝ�ƐŽŶŽ�ƐƚĂƟ��
Ěŝ�Ɵ�ƉŽ�ĐĂƐƵĂůĞ͕�ĐŽŵĞ�ƉĞƌ�ŝ�ĐĂŵƉŝŽŶŝ�ƉƌŽďĂďŝůŝƐƟ�Đŝ͘�
dƵƫ���ŝ�ƉĂƌĂŵĞƚƌŝ�ƐŽŶŽ�ƵŶŝĨŽƌŵĂƟ��Ăŝ�Ɖŝƶ�ƌĞĐĞŶƟ��ĚĂƟ��
ĨŽƌŶŝƟ��ĚĂůů͛/ƐƚĂƚ͘�/�ĚĂƟ��ƐŽŶŽ�ƐƚĂƟ��ƉŽŶĚĞƌĂƟ��Ăů�Į�ŶĞ�Ěŝ�
ŐĂƌĂŶƟ�ƌĞ�ůĂ�ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂƟ�ǀŝƚă�ƌŝƐƉĞƩ�Ž�Ăŝ�ƉĂƌĂŵĞƚƌŝ�
Ěŝ�ƐĞƐƐŽ͕�Ğƚă͕�ŵĂĐƌŽͲĂƌĞĂ�Ěŝ� ƌĞƐŝĚĞŶǌĂ�Ğ�ĂŵƉŝĞǌǌĂ�
ĚĞŵŽŐƌĂĮ�ĐĂ͘

�ĐĐŽ�ŝ�ƌŝƐƵůƚĂƟ�͘

ɷ���Yh/^d/��>>͛ /d�>/�E��
>Ă�ŵĂŐŐŝŽƌ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞŝ�ĐŽŶƐƵŵĂƚŽƌŝ�ƚĞŶĚĞ�Ă�ĨĂƌĞ�ĂŶͲ
ĐŽƌĂ� ůĂ�ƐƉĞƐĂ�ĐŽŶ�ƵŶĂ�ĨƌĞƋƵĞŶǌĂ�ĂůƚĂ͘�>Ă�ŵŽĚĂůŝƚă�
ĚĞůůĂ�ƐƉĞƐĂ�ƐĞƫ��ŵĂŶĂůĞ�ğ�ŵŝŶŽƌŝƚĂƌŝĂ͘

��

��W/dK>K�Ϯ

1BDLBHJOH�F�TQSFDIJ
/&-�$"33&--0�%&--"�41&4"
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ƉƌŽďĂďŝůĞ� ĐŚĞ� ĐĂƉŝƟ� ĂůůĞ� ƉŝĐĐŽůĞ� ƉŝƵƩŽƐƚŽ� ĐŚĞ�
ĂůůĞ�ŐƌĂŶĚŝ͘

ɷ�^hW�Z&>hK�W�Z�WK�,/
>͛ ŝŵďĂůůĂŐŐŝŽ� ĚĞŝ� ƉƌŽĚŽƫ� ĂůŝŵĞŶƚĂƌŝ� ǀŝĞŶĞ� ƉĞƌͲ
ĐĞƉŝƚŽ�ĚĂ�ƵŶĂ�ǀĂƐƚĂ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞŝ�ĐŽŶƐƵŵĂƚŽƌŝ�ĐŽŵĞ�
ƵƟůĞ͕� >Ă� ĐŽŶǀŝŶǌŝŽŶĞ� ƉŝĞŶĂ� ĚĞůůĂ� ƐƵĂ� ŶĞĐĞƐƐŝƚă͕�
ƉĞƌž͕�ƌŝŐƵĂƌĚĂ�ƵŶ�ƚĞƌǌŽ�ĚĞŝ�ƌŝƐƉŽŶĚĞŶƟ͘

��ĨƌŽŶƚĞ�Ěŝ�ƋƵĞƐƚĂ�ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�Ɛŝ�ŽƐƐĞƌǀĂ�ĐŚĞ͕�ƐĞͲ
ĐŽŶĚŽ�ŝ�ĐŽŶƐƵŵĂƚŽƌŝ͕�ůĞ�ĂǌŝĞŶĚĞ�ĚĂŶŶŽ�ƵŶ Ă͛ƩĞŶͲ
ǌŝŽŶĞ�ĂĚĞŐƵĂƚĂ�ĂŐůŝ� ŝŵďĂůůĂŐŐŝ͕�ŵĞŶƚƌĞ�Őůŝ�ƐƚĞƐƐŝ�
ĂĐƋƵŝƌĞŶƟ�ĚŝĐŽŶŽ�Ěŝ�ŶŽŶ�ĞƐƐĞƌĞ�ĐŚĞ�ƉĂƌǌŝĂůŵĞŶƚĞ�
ĂƩĞŶƟ�Ă�ƋƵĞƐƚŽ�ĂƐƉĞƩŽ͘

^ŝ� ĐŽŐůŝĞ� ƵŶ� ĂƩĞŐŐŝĂŵĞŶƚŽ� ĐŚĞ� ŝŶĚŝĐĂ� ƵŶ� ĐĞƌͲ
ƚŽ� ĚĂƌĞ� ƉĞƌ� ƐĐŽŶƚĂƚŽ� ůĂ� ƌĞĂůƚă� ĚĞůů͛ŝŵďĂůůĂŐŐŝŽ͕�
ƵŶ� ůŝŵŝƚĂƚŽ� ĂƉƉƌŽĨŽŶĚŝŵĞŶƚŽ� Ěŝ� ƋƵĞƐƚŽ� ĂƐƉĞƩŽ�
ĚĞůů Ă͛ĐƋƵŝƐƚŽ͘

ɷ�D/E/�K�D�y/͍�
�ŽŶƐĞŐƵĞŶǌĂ�ĚĞůů Ă͛ůƚĂ�ĨƌĞƋƵĞŶǌĂ�ĚĞůůĂ�ƐƉĞƐĂ͕�ŵĂ�
ĂŶĐŚĞ�ĚĞůůĂ�ƉƌĞǀĂůĞŶǌĂ�Ěŝ�ŶƵĐůĞŝ�ĨĂŵŝůŝĂƌŝ�ƌŝĚŽƫ�Ğ�
ĚĞůůĂ�ƉƌĞĨĞƌĞŶǌĂ�ƉĞƌ�Őůŝ�ĂůŝŵĞŶƟ� ĨƌĞƐĐŚŝ͕� ů Ă͛ĐƋƵŝͲ
ƐƚŽ�Ěŝ�ĐŽŶĨĞǌŝŽŶŝ�ƉŝĐĐŽůĞ�ƉƌĞǀĂůĞ͘�

WĞƌ�ƋƵĂŶƚŽ�ƌŝŐƵĂƌĚĂ�ůĞ�ĐŽŶĨĞǌŝŽŶŝ�ŐƌĂŶĚŝ͕�ůĂ�ŵŽƟͲ
ǀĂǌŝŽŶĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞ�ğ�ůĂ�ĐŽŶǀĞŶŝĞŶǌĂ͘

ɷ�W��<�'/E'�����hdd�Z�
>Ă�ůĂƌŐĂ�ŵĂŐŐŝŽƌĂŶǌĂ�ĚĞŝ�ĐŽŶƐƵŵĂƚŽƌŝ�ďƵƩĂ�ǀŝĂ�
ĐŽŶĨĞǌŝŽŶŝ�Őŝă�ĂƉĞƌƚĞ�Ğ�ƵƟůŝǌǌĂƚĞ͘�

WĞƌ�ƋƵĂŶƚŽ�ƌŝŐƵĂƌĚĂ�ů͛ĞůŝŵŝŶĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ĐŽŶĨĞǌŝŽͲ
Ŷŝ�ĂŶĐŽƌĂ�ŶŽŶ�ƚŽĐĐĂƚĞ͕�ĂƉƉĂƌĞ�ůĞŐŐĞƌŵĞŶƚĞ�Ɖŝƶ�
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ɷ�DKZ�>����>>��^��dK>�͙
'ůŝ�ƐĐŽƉŝ�ĚĞůů͛ŝŵďĂůůĂŐŐŝŽ�ƐŽŶŽ�ĐŽŶĚŝǀŝƐŝ�ĚĂ�ƋƵĂƐŝ�
ƚƵƫ��͗�ĚĂů�ĐŽŶƚĞŶĞƌĞ�Ăů�ĐŽŶƐĞƌǀĂƌĞ͕�ĚĂů�ƉƌŽƚĞŐŐĞƌĞ�
Ăů�ƉƌĞƐĞŶƚĂƌĞ͘�

DĞŶŽ�ƉĞƌĐĞƉŝƚĂ�Ͳ�ĚĂůůĂ�ŵĞƚă�Ͳ�ğ�ůĂ�ĨƵŶǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƌŝͲ
ĚƵǌŝŽŶĞ�ĚĞŐůŝ�ƐĐĂƌƟ�͘�

�� ŝŶƚĞƌĞƐƐĂŶƚĞ� ŽƐƐĞƌǀĂƌĞ͕� ŝŶŽůƚƌĞ͕� ĐŚĞ� ĚƵĞ� ƚĞƌǌŝ�
ĚĞŝ�ĐŽŶƐƵŵĂƚŽƌŝ�ƐĞŐŶĂůĂŶŽ�ĐŽŵĞ�ŝŶĚŝƐƉĞŶƐĂďŝůĞ�
ů͛ŝŵďĂůůĂŐŐŝŽ͕�ŵĂ�ƵŶ�ƚĞƌǌŽ�ƌŝƟ�ĞŶĞ�ĐŚĞ�ƐĞ�ŶĞ�ƉŽƐƐĂ�
ĨĂƌĞ�Ă�ŵĞŶŽ͗�ƵŶ Ă͛ŵƉŝĂ�ĨĂƐĐŝĂ�ĐŚĞ�ŵĞƩ�Ğ� ŝŶ�ƋƵĞͲ
ƐƟ�ŽŶĞ�ƋƵĞƐƚŽ�ƐƚƌƵŵĞŶƚŽ͘
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^ŝ� ƌŝƐĐŽŶƚƌĂ� ĂŶĐŚĞ� ƵŶ͛ŝŶĐŝĚĞŶǌĂ� ĚĞůů͛ŝŵďĂůůĂŐŐŝŽ�
ƌŝƐƉĞƩ�Ž�Ăůů Ă͛ĐƋƵŝƐƚŽ͗�ƉĞƌ�ůĂ�ĨƵŶǌŝŽŶĂůŝƚă͕�ŝŶ�ƉƌŝŵŽ�
ůƵŽŐŽ͕�ƉŽŝ�ůĂ�ƌŝĐŝĐůĂďŝůŝƚă͘�YƵĞƐƚĞ�ĚƵĞ�ĐĂƌĂƩ�ĞƌŝƐƟ�Ͳ
ĐŚĞ�ŵŽƐƚƌĂŶŽ� ƵŶĂ� ĂŵƉŝĂ� ŝŶŇ�ƵĞŶǌĂ͘� �ŽŶ�ŵŝŶŽƌ�
ƉĞƐŽ�Ɛŝ�Ăī�ĂĐĐŝĂ�ĂŶĐŚĞ�ŝů�ƚĞŵĂ�ĞƐƚĞƟ�ĐŽ͘

�ŶĂůŝǌǌĂŶĚŽ� ŝů� ƚĞŵĂ� ĚĂů� ǀĞƌƐĂŶƚĞ� ĚĞů� ƉƌŽĚŽƩ�Ž͕�
ĞŵĞƌŐĞ� ůĂ� ĐŽŶǀŝŶǌŝŽŶĞ� Ěŝī�ƵƐĂ� ĚĞŝ� ĐŽŶƐƵŵĂƚŽƌŝ�
ĐŚĞ� ůĂ� ƋƵĂůŝƚă� ĚĞůů͛ŝŵďĂůůĂŐŐŝŽ� ƐŝĂ� ĚŝƌĞƩ�ĂŵĞŶƚĞ�
ƉƌŽƉŽƌǌŝŽŶĂůĞ�ĂůůĂ�ĚĞƉĞƌŝďŝůŝƚă�ĚĞů�ĐŽŶƚĞŶƵƚŽ͘�

>Ă�ůĂƌŐĂ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞŐůŝ�ĂĐƋƵŝƌĞŶƟ�͕�ŝŶŽůƚƌĞ͕�ğ�ĐŽŶǀŝŶƚĂ�
ĚĞů�ĨĂƩ�Ž�ĐŚĞ�Őůŝ�ŝŵďĂůůĂŐŐŝ�ƐŝĂŶŽ�ĂĚĞŐƵĂƟ��Ăů�Į�ŶĞ�
ĚĞůůĂ�ĐŽŶƐĞƌǀĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƉƌŽĚŽƩ�Ž͘

EĞůů͛ŝŶƐŝĞŵĞ� Ɛŝ� ƉƵž� ƐŝŶƚĞƟ�ǌǌĂƌĞ� ĐŚĞ� ğ� ĂĐĐĞƌƚĂƚĂ�
ƵŶĂ� ůĂƌŐĂ�ƵƟ�ůŝƚă�Ğ�ĂĚĞŐƵĂƚĞǌǌĂ�ĚĞŐůŝ� ŝŵďĂůůĂŐŐŝ͘�
>Ă�ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�ƉŝƵƩ�ŽƐƚŽ�ƉŽƐŝƟ�ǀĂ�ĐŽŵƉƌĞŶĚĞ�ĂŶͲ
ĐŚĞ� ůĂ� ĐŽŶƐĂƉĞǀŽůĞǌǌĂ�ĐŚĞ� ůĂ� ĐŽŶƐĞƌǀĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�
ƉƌŽĚŽƫ���Ğ� ůĂ� ƌŝĚƵǌŝŽŶĞ�ĚĞŐůŝ� ƐƉƌĞĐŚŝ� ƚƌŽǀŝŶŽ�ŶĞŝ�
ďƵŽŶŝ�ĐŽŶƚĞŶŝƚŽƌŝ�ƵŶĂ�ŵŝŐůŝŽƌĞ�ƌŝƐƉŽƐƚĂ͘�

>͛ ŝŵďĂůůĂŐŐŝŽ͕� ŝŶĮ�ŶĞ͕� ğ� ĐŽƌƌĞůĂƚŽ� Ăůů Ă͛ĐƋƵŝƐƚŽ͘� ^ŝ�
ĐŽŐůŝĞ͕�ĐŽŵƵŶƋƵĞ͕�ůĂ�ŶĞĐĞƐƐŝƚă�Ěŝ�ŝŶĨŽƌŵĂƌĞ�ŵĂŐͲ
ŐŝŽƌŵĞŶƚĞ�ŝů�ĐŽŶƐƵŵĂƚŽƌĞ�ƐƵ�ƋƵĞƐƚŽ�ƚĞŵĂ͘��������ɷ
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ɷ�>͛/D��>>�''/K�dZ�^s�Z^�>��
'ƵĂƌĚĂƚŽ�ĐŽŶ�ƐŽƐƉĞƩ�Ž�ĚĂ�ĂůĐƵŶŝ͕�ĐŚĞ�ůŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂͲ
ŶŽ�ƵŶ͛ŝŶƵƟ�ůĞ�ĐĂƌƌŽǌǌĞƌŝĂ͕�ƵŶ�ŵŽůƟ�ƉůŝĐĂƚŽƌĞ�Ěŝ�ƌŝĮ�ƵͲ
Ɵ��Ž�ƵŶ�ŝŶƐŝĚŝŽƐŽ�ƉĞƌƐƵĂƐŽƌĞ�ŽĐĐƵůƚŽ͕�ŝů�ƉĂĐŬĂŐŝŶŐ�ğ�
ƵƐĂƚŽ�ĚĂ�;ƋƵĂƐŝͿ�ƚƵƫ��͘�

WĞƌ� ĐŽŵƉƌĞŶĚĞƌĞ� ƋƵĂŶƚŽ� ĐŽŶƟ�� ŶĞůůĞ� ŶŽƐƚƌĞ� ǀŝƚĞ͕�
ďĂƐƚĂ� ĂƉƌŝƌĞ� ŝů� ĨƌŝŐŽƌŝĨĞƌŽ͕� ĞĚ� ĞĐĐŽ� ůĞ� ďŽƫ��ŐůŝĞ� ĚĞů�
ůĂƩ�Ğ͕�ŝů�ĐĂƌƚŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ƵŽǀĂ͕�ŝů�ƉĂĐĐŚĞƩ�Ž�ĚĞů�ďƵƌƌŽ͕�ŝů�
ƐĂĐĐŚĞƩ�Ž�ĚĞůůĂ�ŵŽǌǌĂƌĞůůĂ͕�ůĞ�ďƵƐƚĞ�Ěŝ�ƉƌŽƐĐŝƵƩ�Ž͕�ůĞ�
ǀĂƐĐŚĞƩ�Ğ�Ěŝ�ĐĂƌŶĞ͕�ůĞ�ůĂƫ��ŶĞ�Ěŝ�ďŝƌƌĂ͕�Őůŝ�ŝŶĐĂƌƟ��ĚĞŝ�
ĨŽƌŵĂŐŐŝ͕�ŝ�ƐĂĐĐŚĞƫ���ĚĞůůĂ�ǀĞƌĚƵƌĂ͙

>Ğ�ŶŽƐƚƌĞ�ĚŝƐƉĞŶƐĞ�ƐŽŶŽ�ƐƟ�ƉĂƚĞ�Ěŝ�ƐĐĂƚŽůĞ�Ěŝ�ƌŝƐŽ�Ğ�Ěŝ�
ƉĂƐƚĂ͕�ƐĐĂƚŽůĞƩ�Ğ�Ěŝ�ƚŽŶŶŽ͕�ďĂƌĂƩ�Žůŝ�Ěŝ�ƉĞůĂƟ�͕�ƉĂĐĐŚŝ�
Ěŝ�ďŝƐĐŽƫ��͕�ǀĂƐĞƫ���Ěŝ�ŵĂƌŵĞůůĂƚĂ͕�ďƵƐƚĞ͕�ƉĂĐĐŚĞƫ��͕�
ĐŽĨĂŶĞƫ��͕� ƌĞĐŝƉŝĞŶƟ�� Ěŝ� ŽŐŶŝ� ƐŽƌƚĂ͘� EĞůů Ă͛ƌŵĂĚŝĞƩ�Ž�
ĚĞů�ďĂŐŶŽ͕�ŝů�ƚƵďĞƩ�Ž�ĚĞů�ĚĞŶƟ�ĨƌŝĐŝŽ͕�ŝ�ǀĂƐĞƫ���Ěŝ�ĐƌĞͲ
ŵĞ͕�ůĂ�ďŽŵďŽůĞƩ�Ă�ĚĞů�ĚĞŽĚŽƌĂŶƚĞ͕�ŝ�ĨƵƐƟ�Ŷŝ�ĚĞŝ�ĚĞͲ
ƚĞƌƐŝǀŝ͕�ŝ�ďůŝƐƚĞƌ�ĚĞůůĞ�ŵĞĚŝĐŝŶĞ͙�

DĂ� ƐŝĂŵŽ� ƐŝĐƵƌŝ� Ěŝ� ƐĂƉĞƌĞ� ĞƐĂƩ�ĂŵĞŶƚĞ� ĐŽƐ ğ͛� Ğ� Ă�
ĐŽƐĂ�ƐĞƌǀĞ�ƚƵƩ�Ž�ƋƵĞƐƚŽ͍�

/ů� ƉĂĐŬĂŐŝŶŐ� ŶĂƐĐĞ� ŶĞů� ŵŽŶĚŽ� ĚĞů� ĚĞƐŝŐŶ� Ğ� ĚĞůůĂ�
ƚĞĐŶŽůŽŐŝĂ͕�ŶĞů�ƉƌŽƉƌŝŽ�ĂŵďŝƚŽ�ƐƉĞĐŝĮ�ĐŽ�;ů͛ŝŶĚƵƐƚƌŝĂ�
ĚĞů�ƉĂĐŬĂŐŝŶŐͿ�Ğ�ŝŶ�ƋƵĞůůŝ�ĚĞŝ�ďĞŶŝ�Ăŝ�ƋƵĂůŝ�Ɛŝ�ƵŶŝƐĐĞ�
;ů͛ŝŶĚƵƐƚƌŝĂ�ĂŐƌŽĂůŝŵĞŶƚĂƌĞ͕�ĐŽƐŵĞƟ�ĐĂ͕�ĞůĞƩ�ƌŽŶŝĐĂ͕�
ĨĂƌŵĂĐĞƵƟ�ĐĂ͙Ϳ͘

�Ʃ�ƌĂǀĞƌƐĂ�ƚƵƩ�Ğ�ůĞ�ƚĂƉƉĞ�ĚĞůůĂ�ĚŝƐƚƌŝďƵǌŝŽŶĞ͗�ǀŝĞŶĞ�
ŝŵŵĂŐĂǌǌŝŶĂƚŽ͕� ƐƟ�ǀĂƚŽ͕� ƚƌĂƐƉŽƌƚĂƚŽ�ĚĂůůĂ� ĨĂďďƌŝĐĂ͕�

ĚĂů�ůĂďŽƌĂƚŽƌŝŽ�Ž�ĚĂů�ĐĂŵƉŽ�ĂůůĞ�ƉŝĂƩ�ĂĨŽƌŵĞ�Ěŝ�ƐƚŽĐͲ
ĐĂŐŐŝŽ�Ğ�Ěŝ�ƋƵŝ�Ăŝ�ŐƌŽƐƐŝƐƟ��Ğ�Ăŝ�ƉƵŶƟ��ǀĞŶĚŝƚĂ�Ž͕�ĐŽŶ�
ŝů�ďŽŽŵ�ĚĞůů Ğ͛ͲĐŽŵŵĞƌĐĞ͕�ĐŽŶƐĞŐŶĂƚŽ�ĚŝƌĞƩ�ĂŵĞŶƚĞ�
Ăŝ�ĐŽŶƐƵŵĂƚŽƌŝ͘�

�ƌƌŝǀĂ�ŶĞůůĞ�ŶŽƐƚƌĞ� ĐĂƐĞ� ŝŶƐŝĞŵĞ�Ă�ƋƵĂƐŝ� ƚƵƩ�Ž� Đŝž�
ĐŚĞ�ĂĐƋƵŝƐƟ�ĂŵŽ�ĞĚ�ĞŶƚƌĂ�ŶĞŝ�ŶŽƐƚƌŝ�ĨƌŝŐŽƌŝĨĞƌŝ�Ğ�ŶĞͲ
Őůŝ�ĂƌŵĂĚŝ͘�

^ƉĞƐƐŽ�ŵŽůƚŽ�ĐŽŵƉůĞƐƐŽ�Ğ�ƚĞĐŶŽůŽŐŝĐĂŵĞŶƚĞ�ĂǀĂŶͲ
ǌĂƚŽ͕�ŵĂ�Ğĸ��ŵĞƌŽ�ƉĞƌ�ĚĞĮ�ŶŝǌŝŽŶĞ͕�ƵŶĂ�ǀŽůƚĂ�ĐŽŶĐůƵͲ
ƐŽ� ŝů�ƐƵŽ�ĐŽŵƉŝƚŽ� ůŽ�ďƵƫ��ĂŵŽ�Ğ�ĚŝǀĞŶƚĂ�ƵŶ�ƌŝĮ�ƵƚŽ�
ĐŚĞ�ĚĞǀĞ�ĞƐƐĞƌĞ�ƐŵĂůƟ�ƚŽ͘�^ĞŵƉƌĞ�Ěŝ�Ɖŝƶ�ĚŽďďŝĂŵŽ�
ƌĂĐĐŽŐůŝĞƌůŽ� ŝŶ� ĨŽƌŵĂ� Ěŝī�ĞƌĞŶǌŝĂƚĂ� ƉĞƌ� ŵĂƚĞƌŝĂůĞ�
ƉĞƌĐŚĠ�ƋƵĞƐƚĂ�ğ�ůĂ�ƉƌŝŵĂ�ĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƵŶ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĐŚĞ�
ƚŽŐůŝĞ�ŝů�ƌŝĮ�ƵƚŽ�Ěŝ�ŝŵďĂůůĂŐŐŝŽ�ĚĂůůĂ�ƐƚƌĂĚĂ�ĚĞůůŽ�ƐŵĂůͲ
Ɵ�ŵĞŶƚŽ�Ğ� ůŽ�ĂǀǀŝĂ�Ăů�ƌĞĐƵƉĞƌŽ͕�ĂƩ�ƌĂǀĞƌƐŽ� ŝů�ƌŝĐŝĐůŽ�
ĚĞů�ŵĂƚĞƌŝĂůĞ�ŽƉƉƵƌĞ�ĂƩ�ƌĂǀĞƌƐŽ�ůĂ�ƚĞƌŵŽǀĂůŽƌŝǌǌĂͲ
ǌŝŽŶĞ�ŽƉƉƵƌĞ�ĂƩ�ƌĂǀĞƌƐŽ�Őůŝ�ŝŵƉŝĂŶƟ��ĐŚĞ�ůŽ�ƚƌĂƐĨŽƌͲ
ŵŝŶŽ�ŝŶ�ĐŽŵƉŽƐƚ�Άϭ·͘

WƌŽĚŽƩ�Ž�ĞƐƐŽ�ƐƚĞƐƐŽ͕�ŵĂ�ƐŽƉƌĂƩ�ƵƩ�Ž�ƐƚƌƵŵĞŶƚŽ�Ăů�
ƐĞƌǀŝǌŝŽ�Ěŝ�Ăůƚƌŝ�ƉƌŽĚŽƫ��͕�ŝů�ƉĂĐŬĂŐŝŶŐ�Ɛŝ�ƉƌĞƐƚĂ�ĚƵŶͲ
ƋƵĞ� Ă� ŵŽůƚĞƉůŝĐŝ� ĚĞĮ�ŶŝǌŝŽŶŝ͘� sĞĚŝĂŵŽŶĞ� ĂůĐƵŶĞ͕�
ƚƌĂƩ�Ğ�ĚĂŝ�Ɖŝƶ�ŶŽƟ��ǀŽĐĂďŽůĂƌŝ�ŝƚĂůŝĂŶŝ͘�

ɷ�W��KD��W��<�'/E'�
��sŽĐĂďŽůĂƌŝŽ�dƌĞĐĐĂŶŝ͗�ŶĞů� ůŝŶŐƵĂŐŐŝŽ�ĐŽŵŵĞƌͲ
ĐŝĂůĞ͕�ŝů�ĐŽŵƉůĞƐƐŽ�ĚĞůůĞ�ŵŽĚĂůŝƚă�Ěŝ�ŝŵďĂůůĂŐŐŝŽ͕�
ĐŽŶĨĞǌŝŽŶĞ�Ğ�ƉƌĞƐĞŶƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ƉƌŽĚŽƫ���ĚĂ�Žī�ƌŝͲ
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ƐŝĂƐŝ�ŝŶǀŽůƵĐƌŽ�;ƚĞůĂ͕�ĐĞƐƚĞ͕�ĐĂƐƐĞ͕�ƐĐĂƚŽůĞ͕�ĞĐĐĞƚĞͲ
ƌĂͿ�ƵƐĂƚŽ�ƉĞƌ�ƌĂĐĐŚŝƵĚĞƌǀŝ�Ğ�ƉƌŽƚĞŐŐĞƌĞ�ůĂ�ŵĞƌĐĞ�
ĚĂ�ƐƉĞĚŝƌĞ�Ž�ƚƌĂƐƉŽƌƚĂƌĞ�Άϱ·͘

��/ů�^ĂďĂƟ�Ŷŝ��ŽůůĞƫ��͗�ƐŝƐƚĞŵĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƵŶĂ�ŵĞƌĐĞ͕�
Ěŝ�ƵŶ�ŽŐŐĞƩ�Ž�ĚĂ�ƚƌĂƐƉŽƌƚĂƌĞ͕�ŝŶ�ĂƉƉŽƐŝƟ��ĐŽŶƚĞŶŝͲ
ƚŽƌŝ�Ž�ŝŶǀŽůƵĐƌŝ�ŝŶ�ŵŽĚŽ�ĐŚĞ�ƌĞƐƟ��ŝŶƚĞŐƌĂ�Άϲ·͘�

��'ƌĂŶĚĞ�ĚŝǌŝŽŶĂƌŝŽ�,ŽĞƉůŝ�Ěŝ��ůĚŽ�'ĂďƌŝĞůůŝ͗�ĂǌŝŽͲ
ŶĞ�Ğ�ƌŝƐƵůƚĂƚŽ�ĚĞůů͛ŝŵďĂůůĂƌĞ�ƵŶĂ�ŵĞƌĐĞ͘�DŽĚŽ�Ěŝ�
ĂƉƉƌŽŶƚĂƌĞ�ƵŶĂ�ŵĞƌĐĞ�ƉĞƌ�ůĂ�ƐƉĞĚŝǌŝŽŶĞ�Άϳ·͘

^ĐŽŵƉĂƌƐŽ�ŽŐŶŝ�ƌŝĐŚŝĂŵŽ�Ăůů Ğ͛ƐƚĞƟ�ĐĂ�Ğ�Ăů�ŵĂƌŬĞƟ�ŶŐ͕�
ů͛ŝŵďĂůůĂŐŐŝŽ�ĂƐƐƵŵĞ�ƋƵŝ�ƵŶ�ĐŽŶŶŽƚĂƚŽ�ŵĞƌĂŵĞŶƚĞ�
ŽƉĞƌĂƟ�ǀŽ�Ğ�ĚŝǀĞŶƚĂ�ŝů�ŵĞǌǌŽ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝŽ�ĂůůĂ�ƐƉĞĚŝͲ
ǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ŵĞƌĐŝ�ĚĂ�ƵŶ�ůƵŽŐŽ�Ăůů Ă͛ůƚƌŽ͘��ŶĐŚĞ�ƋƵĞƐƚĂ�
ğ�ƵŶĂ�ƋƵĂůŝƚă�ƉĞĐƵůŝĂƌĞ�ŝŶĚŝƐĐƵƟ�ďŝůĞ͕�ŵĂ�ĂŶĐŽƌĂ�ƵŶĂ�
ǀŽůƚĂ�ůĂ�ĚĞĮ�ŶŝǌŝŽŶĞ�ƌŝƐƵůƚĂ�ŝŶĐŽŵƉůĞƚĂ͘�>Ğ�ĞƐŝŐĞŶǌĞ�
ƉƌĂƟ�ĐŚĞ�Ă�ĐƵŝ�ƐŽŶŽ�ĐŚŝĂŵĂƟ��Ă�ƌŝƐƉŽŶĚĞƌĞ�Őůŝ�ŝŵďĂůͲ
ůĂŐŐŝ͕�ŶŽŶ�Ɛŝ�ƌŝĚƵĐŽŶŽ�ĂůůĂ�ƉƵƌĂ�ĐŽƉĞƌƚƵƌĂ�ĚĞŝ�ƉƌŽͲ
ĚŽƫ���ŝŶ�ǀŝƐƚĂ�ĚĞů�ƚƌĂƐƉŽƌƚŽ�Ğ�ĚĞůůĂ�ŵŽǀŝŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ͘�
�͕� ŝŶ�ŽŐŶŝ�ĐĂƐŽ͕� ƚĂůŝ�ƉƌĞƐƚĂǌŝŽŶŝ�ŶŽŶ�ĨĂŶŶŽ�Ă�ƉƵŐŶŝ�
ĐŽŶ� ůĞ�ĞƐŝŐĞŶǌĞ�ƐĞĚƵƫ��ǀĞ�ĞŵĞƌƐĞ�ŶĞůůĞ�ĚĞĮ�ŶŝǌŝŽŶŝ�
ĚĞůůĂ�ůŽĐƵǌŝŽŶĞ�ƉĂĐŬĂŐŝŶŐ͘

^Ğ�ĂƐƉĞƫ���ĨƵŶǌŝŽŶĂůŝ�Ğ�ĐŽŵƵŶŝĐĂƟ�ǀŝ�ƐŽŶŽ�ĚƵĞ�ĚĞůͲ
ůĞ�ŵŽůƚĞƉůŝĐŝ�ĨĂĐĐĞ�ĚĞůůŽ�ƐƚĞƐƐŽ�ŝŶǀŽůƵĐƌŽ͕�ƉĂĐŬĂͲ
ŐŝŶŐ�Ğ�ŝŵďĂůůĂŐŐŝŽ�ƉŽƐƐŽŶŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƌƐŝ�ƐŝŶŽŶŝŵŝ͘�

DĂ� ƉĞƌ� ƵŶĂ� ĚĞĮ�ŶŝǌŝŽŶĞ� ĐŽŵƉůĞƚĂ͕� ƚƵƩ�Ž� ƋƵĞƐƚŽ�
ĂŶĐŽƌĂ�ŶŽŶ�ďĂƐƚĂ͘

ɷ�W���,/�W�Z�>�''�
Wŝƶ�ǀŝĐŝŶĂ�Ă�ƵŶĂ�ǀŝƐŝŽŶĞ�Ě͛ŝŶƐŝĞŵĞ�ğ�ůĂ�ŶŽǌŝŽŶĞ�
Ěŝ�ůĞŐŐĞ�ĚĞůů͛ŝŵďĂůůĂŐŐŝŽ�ĂĚŽƚƚĂƚĂ�ŝŶ��ƵƌŽƉĂ�ŶĞů�
ϭϵϵϰ͕� ƌĞĐĞƉŝƚĂ�ĚĂů� ŶŽƐƚƌŽ�ŽƌĚŝŶĂŵĞŶƚŽ�ŶĂǌŝŽͲ
ŶĂůĞ�ŶĞů�ϭϵϵϳ�Ğ�ƉĞƌĨĞǌŝŽŶĂƚĂ�ŶĞů�ϮϬϬϲ͘�KǀǀĞƌŽ͗�

ƌĞ�Ăů�ƉƵďďůŝĐŽ͕�ĚĂů�ƉƵŶƚŽ�Ěŝ�ǀŝƐƚĂ�ĚĞŐůŝ�Ğī�Ğƫ���ĐŚĞ�ƚĂůŝ�
ŽƉĞƌĂǌŝŽŶŝ�Ğ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�ƉŽƐƐŽŶŽ�ĂǀĞƌĞ�ƐƵů�ƐƵĐĐĞƐƐŽ�
ĚĞůůĂ�ǀĞŶĚŝƚĂ�ĚĞů�ƉƌŽĚŽƩ�Ž�ΆϮ·͘�

��/ů�̂ ĂďĂƟ�Ŷŝ��ŽůůĞƫ��͗�ŶĞů�ůŝŶŐƵĂŐŐŝŽ�ĚĞů�ŵĂƌŬĞƟ�ŶŐ͕�ůĂ�
ĐŽŶĨĞǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƵŶ�ƉƌŽĚŽƩ�Ž�ĐŚĞ�ůŽ�ƌĞŶĚĞ�Ɖŝƶ�ŝŶǀŝƚĂŶƚĞ�
Ž�ĐŚĞ�ŶĞ�ĨĂĐŝůŝƚĂ�ŝů�ƚƌĂƐƉŽƌƚŽ�Ğ�ů͛ƵƟ�ůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�Άϯ·͘�

��'ƌĂŶĚĞ�ĚŝǌŝŽŶĂƌŝŽ�,ŽĞƉůŝ�Ěŝ��ůĚŽ�'ĂďƌŝĞůůŝ͗�ƐƚƵĚŝŽ�
Ğ�ƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ĐŽŶĨĞǌŝŽŶŝ�ĐŚĞ�ƌĞŶĚŽŶŽ�ůĂ�ŵĞƌĐĞ�
ŐƌĂĚĞǀŽůĞ�ĂůůĂ�ǀŝƐƚĂ�Ğ�ŝŶǀŝƚĂŶƚĞ�Ăůů Ă͛ĐƋƵŝƐƚŽ�Άϰ·͘

dƵƩ�Ğ�ƋƵĞƐƚĞ�ĚĞĮ�ŶŝǌŝŽŶŝ�ŝŶƐŝƐƚŽŶŽ�ƐƵůůĂ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶĞ�
ƐĞĚƵƫ��ǀĂ� Ğ� ƐƵůůĂ� ĨƵŶǌŝŽŶĞ� ŽƌŶĂŵĞŶƚĂůĞ͕� ĐŽůůĞŐĂƚĂ�
Ăůů Ă͛ƉƉĂƌĞŶǌĂ� ĞƐƚĞƌŝŽƌĞ͕� ĚĞů� ƉĂĐŬĂŐŝŶŐ͘� >Ă� ĐŽŶĨĞͲ
ǌŝŽŶĞ�ğ�ŝŶƚĞƐĂ�ĐŽŵĞ�ƵŶ�ŽŐŐĞƩ�Ž�Ěŝ�ĐŽŵƵŶŝĐĂǌŝŽŶĞ�
Ğ�ŵĞƐƐĂ�ŝŶ�ƐĐĞŶĂ�ĚĞů�ĐŽŶƚĞŶƵƚŽ͕�ƵŶŽ�ƐƚƌƵŵĞŶƚŽ�Ěŝ�
ǀĞŶĚŝƚĂ� ĐŚĞ� ĚĞǀĞ� ƉĞƌƐƵĂĚĞƌĞ͕� ĐŽŶǀŝŶĐĞƌĞ� ůĞ� ƉĞƌͲ
ƐŽŶĞ�Ă�ƐĐĞŐůŝĞƌĞ�Ğ�ĐŽŵƉƌĂƌĞ�ƵŶ�ƉƌŽĚŽƩ�Ž�ŝŶ�ƉŽĐŚŝ�
ƐĞĐŽŶĚŝ͕�ƚĂŶƚŽ�Ɖŝƶ�ƋƵĂŶĚŽ�Őůŝ�ĂĐƋƵŝƐƟ��Ɛŝ�ĨĂŶŶŽ�Ăů�ƐƵͲ
ƉĞƌŵĞƌĐĂƚŽ�Ğ�ŶĞŝ�ŐƌĂŶĚŝ�ŵĂŐĂǌǌŝŶŝ͕�ĚŽǀĞ�Őůŝ�ĂƌƟ�ĐŽůŝ�
ŝŵƉŝůĂƟ��ƐƵŐůŝ�ƐĐĂī�Ăůŝ�ƐŽŶŽ�ĐŽƐƚƌĞƫ���Ă�ƉĂƌůĂƌĞ�ĚĂ�ƐŽůŝ͕�
ƐĞŶǌĂ�ĐŽŵŵĞƐƐŝ�Ă�ǀĂŶƚĂƌŶĞ�ďĞŶĞĮ�Đŝ�Ğ�ǀŝƌƚƶ͘�
DĂ�ŝů�ƉĂĐŬĂŐŝŶŐ͕�ĨŽƌŵĂ�ŶŽŵŝŶĂůĞ�ĚĞŝ�ǀĞƌďŝ�ŝŶŐůĞƐŝ�ƚŽ�
ƉĂĐŬĂŐĞ�Ğ�ƚŽ�ƉĂĐŬ͕�ŽǀǀĞƌŽ�ŝŵďĂůůĂƌĞ͕�ŶŽŶ�ğ�ƐŽůŽ�ƵŶ�
ǀĞƐƟ�ƚŽ͕�ƵŶŽ�ƐƚƌƵŵĞŶƚŽ�ƉĞƌ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƌĞ�Ăů�ŵĞŐůŝŽ�ŝů�
ǀŽůƚŽ�ĚĞů�ƉƌŽĚŽƩ�Ž͕�Ă�ĚĂƌŐůŝ�ƵŶ͛ŝĚĞŶƟ�ƚă�Ğ�ƵŶĂ�ƉĞƌͲ
ƐŽŶĂůŝƚă͘�

WƌŽǀŝĂŵŽ�ĂůůŽƌĂ�ĐŽŶ�ŝů�ůĞŵŵĂ�ŝŵďĂůůĂŐŐŝŽ͕�ĚĂů�ĨƌĂŶͲ
ĐĞƐĞ�ĞŵďĂůůĂŐĞ͕�ĚĞƌŝǀĂƚŽ�Ěŝ�ŵĞƩ�ƌĞ�ĞŶ�ďĂůůĞ͕�ŽƐƐŝĂ�
ĐŽŵƉĂƩ�ĂƌĞ�Ğ�ůĞŐĂƌĞ�ŝŶƐŝĞŵĞ�ŵĞƌĐŝ�Ğ�ŵĞƌĐĂŶǌŝĞ͘��

ɷ�/��KD��/D��>>�''/K
��sŽĐĂďŽůĂƌŝŽ�dƌĞĐĐĂŶŝ͗�Ă͘� ů͛ŽƉĞƌĂǌŝŽŶĞ͕� ŝů� ůĂǀŽƌŽ�
Ěŝ�ŝŵďĂůůĂƌĞ͕�Ğ�ĂŶĐŚĞ�ŝů�ŵŽĚŽ�Ğ�ŝů�ƌŝƐƵůƚĂƚŽ͕�ŶŽŶͲ
ĐŚĠ�ůĂ�ƐƉĞƐĂ�ƌĞůĂƟ�ǀĂ͘�ď͘�/Ŷ�ƐĞŶƐŽ�ĐŽŶĐƌĞƚŽ͕�ƋƵĂůͲ
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ƵŶ�ƐŝƐƚĞŵĂ�Ěŝ�ƉĂĐŬĂŐŝŶŐ͕�ƵŶĂ�͞ŵĂĐĐŚŝŶĂ͟�ůŽŐŝƐƟ�Ͳ
ĐĂ� ĨĂƩ�Ă� Ěŝ� ƐƚƌƵŵĞŶƟ�� ĚŝǀĞƌƐŝ͕� ƚĂůǀŽůƚĂ� ŝŶǀŝƐŝďŝůŝ� Ăŝ�
ŶŽŶ�ĂĚĚĞƫ���Ăŝ�ůĂǀŽƌŝ͘�

�͛ğ� ŝů� ĐŽƐŝĚĚĞƩ�Ž� ƉĂĐŬĂŐŝŶŐ� ƉƌŝŵĂƌŝŽ͕� ƋƵĞůůŽ� Ă�
ĐŽŶƚĂƩ�Ž�ĐŽŶ�ŝů�ƉƌŽĚŽƩ�Ž͕�ͨĐŽŶĐĞƉŝƚŽ�ŝŶ�ŵŽĚŽ�ƚĂůĞ�
ĚĂ� ĐŽƐƟ�ƚƵŝƌĞ͕� ŶĞů� ƉƵŶƚŽ� Ěŝ� ǀĞŶĚŝƚĂ͕� ƵŶ͛ƵŶŝƚă� Ěŝ�
ǀĞŶĚŝƚĂ�ƉĞƌ�ů͛ƵƚĞŶƚĞ�Į�ŶĂůĞ�Ž�ƉĞƌ�ŝů�ĐŽŶƐƵŵĂƚŽƌĞ͕ͩ�
ĐŽŵĞ�ƉƌĞƐĐƌŝǀĞ�ůĂ�ŶŽƌŵĂƟ�ǀĂ�Άϵ·͘���ůĂ�ĐŽŶĨĞǌŝŽŶĞ�
ĐŚĞ�ĐŽŶŽƐĐŝĂŵŽ�ďĞŶĞ�Ğ�ŵĂŶĞŐŐŝĂŵŽ�ŽŐŶŝ�ŐŝŽƌͲ
ŶŽ͕�ƋƵĞůůĂ�ŶĞůůĂ�ƋƵĂůĞ�ĂĐƋƵŝƐƟ�ĂŵŽ� ŝ�ƉƌŽĚŽƫ��͗� ůĂ�
ƐĐĂƚŽůĂ�Ěŝ�ďŝƐĐŽƫ��͕�ůĂ�ďŽƫ��ŐůŝĂ�Ěŝ�ǀŝŶŽ͕�ůĂ�ůĂƫ��ŶĂ�Ěŝ�
ĨĂŐŝŽůŝ͕�ŝů�ƉĂĐĐŽ�Ěŝ�ƉĂƐƚĂ͕�ŝů�ƉĂĐĐŚĞƩ�Ž�Ěŝ�ƐŝŐĂƌĞƩ�Ğ͘͘͘�
^ĞŶǌĂ�ŝŵďĂůůĂŐŐŝŽ�ƉƌŝŵĂƌŝŽ�ƐƉĞƐƐŽ�ŶŽŶ�Đŝ�ƐĂƌĞďďĞ�
ŶĞŵŵĞŶŽ�ŝů�ƉƌŽĚŽƩ�Ž͕�Ă�ŵĞŶŽ�ĐŚĞ�ŶŽŝ�ĂĐƋƵŝƌĞŶƟ��
ŶŽŶ� Đŝ� ĂƩ�ƌĞǌǌĂƐƐŝŵŽ� ƉĞƌ� ƌŝĨŽƌŶŝƌĐŝ� ĚŝƌĞƩ�ĂŵĞŶƚĞ�
ĚĂŝ� ƉƌŽĚƵƩ�Žƌŝ͕� ƵƟ�ůŝǌǌĂŶĚŽ� ƌĞĐŝƉŝĞŶƟ�� ƉŽƌƚĂƟ�� ĚĂ�
ĐĂƐĂ͕�Ğ�ǀŝĂŐŐŝĂŶĚŽ�ŽŐŶŝ�ǀŽůƚĂ�ĚĂ�ƵŶ�ƉŽƐƚŽ�Ăůů Ă͛ůƚƌŽ�
ƉĞƌ�ĂƉƉƌŽǀǀŝŐŝŽŶĂƌĐŝ�Ěŝ�ƚƵƩ�Ž�Đŝž�ĐŚĞ�Đŝ�ƐĞƌǀĞ͘

DĂ�Đ͛ğ�ĂŶĐŚĞ�ƵŶ�ƉĂĐŬĂŐŝŶŐ�ƐĞĐŽŶĚĂƌŝŽ�ĐŚĞ�Ɵ�ĞŶĞ�
ŝŶƐŝĞŵĞ�Ɖŝƶ�ƉƌŽĚŽƫ���ĚĞůůĂ�ƐƚĞƐƐĂ�ƐƉĞĐŝĞ͗�ͨĐŽŶĐĞͲ
ƉŝƚŽ�ŝŶ�ŵŽĚŽ�ĚĂ�ĐŽƐƟ�ƚƵŝƌĞ͕�ŶĞů�ƉƵŶƚŽ�Ěŝ�ǀĞŶĚŝƚĂ͕�
ŝů� ƌĂŐŐƌƵƉƉĂŵĞŶƚŽ�Ěŝ� ƵŶ� ĐĞƌƚŽ�ŶƵŵĞƌŽ�Ěŝ� ƵŶŝƚă�
Ěŝ�ǀĞŶĚŝƚĂ͕� ŝŶĚŝƉĞŶĚĞŶƚĞŵĞŶƚĞ�ĚĂů� ĨĂƩ�Ž�ĐŚĞ�ƐŝĂ�
ǀĞŶĚƵƚŽ� ĐŽŵĞ� ƚĂůĞ� Ăůů͛ƵƚĞŶƚĞ� Į�ŶĂůĞ� Ž� Ăů� ĐŽŶƐƵͲ
ŵĂƚŽƌĞ͕�Ž�ĐŚĞ�ƐĞƌǀĂ�ƐŽůƚĂŶƚŽ�Ă� ĨĂĐŝůŝƚĂƌĞ� ŝů� ƌŝĨŽƌͲ
ŶŝŵĞŶƚŽ� ĚĞŐůŝ� ƐĐĂī�Ăůŝ� ŶĞů� ƉƵŶƚŽ� Ěŝ� ǀĞŶĚŝƚĂͩ� ůŽ�
ĚĞĮ�ŶŝƐĐĞ� ůĂ� ůĞŐŐĞ͕�ƐƉĞĐŝĮ�ĐĂŶĚŽ�ĐŚĞ� ŝů�ƉĂĐŬĂŐŝŶŐ�
ƐĞĐŽŶĚĂƌŝŽ� ͨƉƵž� ĞƐƐĞƌĞ� ƌŝŵŽƐƐŽ� ĚĂů� ƉƌŽĚŽƩ�Ž�
ƐĞŶǌĂ�ĂůƚĞƌĂƌŶĞ�ůĞ�ĐĂƌĂƩ�ĞƌŝƐƟ�ĐŚĞͩ�Άϵ·͘�
�ŽƐŞ�ŝů�Į�ůŵ�;ůĂ�ƉĞůůŝĐŽůĂͿ�ĐŚĞ�ŝŶŐůŽďĂ�Ğ�ƉĞƌŵĞƩ�Ğ�Ěŝ�
ƚƌĂƐƉŽƌƚĂƌĞ� ƐĞŝ� ďŽƫ��ŐůŝĞ� Ěŝ� ĂĐƋƵĂ�ŵŝŶĞƌĂůĞ� ĐŽŶͲ
ƚĞŵƉŽƌĂŶĞĂŵĞŶƚĞ͕� ƉĞƌ� ĞƐĞŵƉŝŽ͕� ŝů� ǀĂƐƐŽŝŽ� ĐŚĞ�
ƌŝƵŶŝƐĐĞ�Ɖŝƶ�ďĂƌĂƩ�Žůŝ�Ž� ůĂƫ��ŶĞ͕� ůĂ� ƐƚĞĐĐĂ�Ěŝ� ƐŝŐĂͲ
ƌĞƩ�Ğ͕�ƚƵƩ�Ğ�ůĞ�ƐĐĂƚŽůĞ�ĐŚĞ�ƌĂĐĐŚŝƵĚŽŶŽ�Ɖŝƶ�ĐŽŶĨĞͲ
ǌŝŽŶŝ�ƐŝŶŐŽůĞ͘�
^ŽŶŽ�ŝŵďĂůůĂŐŐŝ�ƐĞĐŽŶĚĂƌŝ�ĂŶĐŚĞ�Őůŝ�ĞƐƉŽƐŝƚŽƌŝ�Ěŝ�

>͛ ŝŵďĂůůĂŐŐŝŽ�ğ�ŝů�ƉƌŽĚŽƩ�Ž͕�ĐŽŵƉŽƐƚŽ�Ěŝ�ŵĂƚĞƌŝĂůŝ�
Ěŝ�ƋƵĂůƐŝĂƐŝ�ŶĂƚƵƌĂ͕�ĂĚŝďŝƚŽ�Ă�ĐŽŶƚĞŶĞƌĞ�Ğ�Ă�ƉƌŽͲ
ƚĞŐŐĞƌĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚĞ�ŵĞƌĐŝ͕�ĚĂůůĞ�ŵĂƚĞƌŝĞ�ƉƌŝŵĞ�
Ăŝ�ƉƌŽĚŽƫ���Į�ŶŝƟ�͕�Ă�ĐŽŶƐĞŶƟ�ƌĞ� ůĂ� ůŽƌŽ�ŵĂŶŝƉŽůĂͲ
ǌŝŽŶĞ�Ğ� ůĂ� ůŽƌŽ�ĐŽŶƐĞŐŶĂ�ĚĂů�ƉƌŽĚƵƩ�ŽƌĞ�Ăů�ĐŽŶͲ
ƐƵŵĂƚŽƌĞ�Ž�Ăůů͛ƵƟ�ůŝǌǌĂƚŽƌĞ�Ğ�ĂĚ�ĂƐƐŝĐƵƌĂƌĞ�ůĂ�ůŽƌŽ�
ƉƌĞƐĞŶƚĂǌŝŽŶĞ͕�ŶŽŶĐŚĠ�Őůŝ�ĂƌƟ�ĐŽůŝ�Ă�ƉĞƌĚĞƌĞ�ƵƐĂƟ��
ĂůůŽ�ƐƚĞƐƐŽ�ŵŽĚŽ�Άϴ·͘��

KůƚƌĞ� ŝů� ǀŝĂŐŐŝŽ� ĚĂů� ƉƌŽĚƵƩ�ŽƌĞ� Ăů� ĐŽŶƐƵŵĂƚŽƌĞ͕� Ăů�
Ěŝ� ůă� ĚĞůůĂ� ƉƌĞƐĞŶƚĂǌŝŽŶĞ� ĚĞů� ƉƌŽĚŽƩ�Ž͕� ŝŶ� ƋƵĞƐƚĂ�
ĚĞĮ�ŶŝǌŝŽŶĞ� ĞŵĞƌŐŽŶŽ�ĚƵĞ� ĨƵŶǌŝŽŶŝ� ĚĞů� ƉĂĐŬĂŐŝŶŐ�
ŶŽŶ�ĐŽŶƚĞŵƉůĂƚĞ�ŶĞŝ�ŶŽƐƚƌŝ�ǀŽĐĂďŽůĂƌŝ͕�ŵĂ�ĚĞĐŝƐŝͲ
ǀĞ͗�ƋƵĞůůĞ�Ěŝ�ĐŽŶƚĞŶĞƌĞ�Ğ�ƉƌŽƚĞŐŐĞƌĞ�ŽŐŶŝ�ŐĞŶĞƌĞ�Ěŝ�
ŵĞƌĐĞ͕�ĚĂůůĞ�ŵĂƚĞƌŝĞ�ƉƌŝŵĞ�Ăŝ�ƉƌŽĚŽƫ���Į�ŶŝƟ�͘�

�ŽŶƚĞŶĞƌĞ�ĂĚĞŐƵĂƚĂŵĞŶƚĞ�ů Ă͛ĐƋƵĂ�Ž�ŝů�ĐŝďŽ�Ğ�ƉƌŽͲ
ƚĞŐŐĞƌŶĞ� ů͛ŝŶƚĞŐƌŝƚă͕�ĚĞů�ƌĞƐƚŽ͕�ƐŽŶŽ� ůĞ�ŵŽƟ�ǀĂǌŝŽŶŝ�
ŽƌŝŐŝŶĂƌŝĞ�ĐŚĞ�ƐƉŝĞŐĂŶŽ�ƉĞƌĐŚĠ�ů͛ƵŽŵŽ�ŚĂ�ŝŶŝǌŝĂƚŽ�Ă�
ƉƌŽŐĞƩ�ĂƌĞ�Ğ�ƉƌŽĚƵƌƌĞ�ŝ�Ɖƌŝŵŝ�ƌƵĚŝŵĞŶƚĂůŝ�ŝŵďĂůůĂŐŐŝ�
Ğ�ŚĂ�ĐŽŶƟ�ŶƵĂƚŽ�ŝŶĐĞƐƐĂŶƚĞŵĞŶƚĞ�Ă�ƉĞƌĨĞǌŝŽŶĂƌůŝ͘�

�ĂůůĞ�ďŽƌƌĂĐĐĞ�Ğ�ĚĂŝ� ĐĂƌŶŝĞƌŝ� ĐŚĞ� ŝ� ŶŽƐƚƌŝ� ĂŶƚĞŶĂƟ��
ƉƌĞŝƐƚŽƌŝĐŝ�ƌŝĐĂǀĂǀĂŶŽ�ĚĂůůĂ�ƉĞůůĞ�ĚĞŐůŝ�ĂŶŝŵĂůŝ͕�Į�ŶŽ�
Ăŝ� ŶƵŽǀŝƐƐŝŵŝ� ĚŝƐƉŽƐŝƟ�ǀŝ� ŝŶƚĞůůŝŐĞŶƟ�͕� ůĂ� ƐƚŽƌŝĂ� ĚĞŐůŝ�
ŝŵďĂůůĂŐŐŝ�ğ�ŝŶƐĞƉĂƌĂďŝůĞ�ĚĂ�ƋƵĞůůĂ�ĚĞůů͛ƵŽŵŽ͘�^ĞŵͲ
ƉƌĞ�ĐŽŶĐĞƉŝƚĞ�ƉĞƌ�ƐŽĚĚŝƐĨĂƌĞ�ƵŶ Ğ͛ƐŝŐĞŶǌĂ�ĐŽŶĐƌĞƚĂ͕�
ůĞ�ŝĚĞĞ�Ɖŝƶ�ŝŶŐĞŐŶŽƐĞ�Ğ�ůĞ�ƐĐŽƉĞƌƚĞ�ĐůĂŵŽƌŽƐĞ�ĐŚĞ�
ĐŽƐƚĞůůĂŶŽ� ƋƵĞƐƚĂ� ƐƚŽƌŝĂ� ŚĂŶŶŽ� ƐƉĞƐƐŽ� Į�ŶŝƚŽ� ĐŽů�
ĐĂŵďŝĂƌĞ�ůĂ�ǀŝƚĂ�Ěŝ�ŵŝůŝŽŶŝ�Ěŝ�ƉĞƌƐŽŶĞ͘

DĂ�ĚŝĞƚƌŽ�ŝů�ƉĂĐŬĂŐŝŶŐ�Đ͛ğ�ĂŶĐŽƌĂ�Ěŝ�Ɖŝƶ͘�

ɷ�EKE�^K>K�hE�/EsK>h�ZK
WĞƌ�ƉĞƌŵĞƩ�ĞƌĞ�ĂůůĞ�ŵĞƌĐŝ�Ěŝ�ŽŐŶŝ�ŐĞŶĞƌĞ�Ěŝ�ƉĂƐƐĂͲ
ƌĞ�ĚĂŝ�ůƵŽŐŚŝ�Ěŝ�ƉƌŽĚƵǌŝŽŶĞ�Ă�ƋƵĞůůŝ�ĚĞůůĂ�ĨƌƵŝǌŝŽŶĞ�
;ĐŽŶƐƵŵŽͿ͕�Ɖŝƶ�ĐŚĞ�ƵŶ�ŝŵďĂůůĂŐŐŝŽ�ğ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝŽ�
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>͛ĂƌƚĞ�ĚĞůů͛ŝŵďĂůůĂŐŐŝŽ�ƚĞƌǌŝĂƌŝŽ�ŚĂ�ĂŶĐŚĞ�ƵŶ�ƌŝƐǀŽůͲ
ƚŽ�ĂŵďŝĞŶƚĂůĞ�ŶŽŶ� ŝƌƌŝůĞǀĂŶƚĞ͘�Wŝƶ�ƉƌŽĚŽƫ���Ɛŝ� ƌŝĞͲ
ƐĐŽŶŽ�Ă�ƐƟ�ǀĂƌĞ� ŝŶ�ƵŶ�ŵĞǌǌŽ�Ěŝ�ƚƌĂƐƉŽƌƚŽ͕�ŵŝŶŽƌĞ�
ƐĂƌă�ŝů�ŶƵŵĞƌŽ�Ěŝ�ŵĞǌǌŝ�Ěŝ�ƚƌĂƐƉŽƌƚŽ�ŝŶ�ĐŝƌĐŽůĂǌŝŽͲ
ŶĞ͘�Wŝƶ�ƵŶ� ĐĂƌŝĐŽ�ğ�Ğĸ��ĐŝĞŶƚĞ�ŵĞŶŽ�ĂƌŝĂ� Ɛŝ�ƉŽƌƚĂ�
ŝŶ�ŐŝƌŽ�ƉĞƌ�ŝů�ŵŽŶĚŽ͕�ĚƵŶƋƵĞ͕�Ɖŝƶ�ƵŶ�ƚƌĂƐƉŽƌƚŽ�ĚŝͲ
ǀĞŶƚĂ�ĐŽŶǀĞŶŝĞŶƚĞ�ĞĚ�ĞĐŽĨƌŝĞŶĚůǇ͘ �^Ğ�ů͛ŝŵďĂůůĂŐŐŝŽ�
ƉƌŝŵĂƌŝŽ�ğ�Ɖŝƶ�ƌŝƐƉĞƩ�ŽƐŽ�ĚĞůů Ă͛ŵďŝĞŶƚĞ͕�ŵĂ�ƌŝĐŚŝĞͲ
ĚĞ�ŝŵďĂůůĂŐŐŝ�ƚĞƌǌŝĂƌŝ�Ɖŝƶ�ŝŶŐŽŵďƌĂŶƟ�͕�Ɖŝƶ�ĐŚĞ�ƵŶ�
ǀĂŶƚĂŐŐŝŽ�Đ ğ͛�ƵŶ�ƚƌĂƐĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�Ěŝ�ŝŵƉĂƩ�Ž�ĂŵďŝĞŶͲ
ƚĂůĞ�ĚĂ�ƵŶĂ�ĨĂƐĞ�Ăůů Ă͛ůƚƌĂ͗�ŝů�ŵŝŐůŝŽƌĂŵĞŶƚŽ�ŽƩ�ĞŶƵƚŽ�
ĚĂ�ƵŶ�ůĂƚŽ�Į�ŶŝƐĐĞ�ƉĞƌ�ĞƐƐĞƌĞ�ĂŶŶƵůůĂƚŽ�ĚĂůů Ă͛ůƚƌŽ͘�

>Ğ�ƉƌĞƌŽŐĂƟ�ǀĞ�ƚĞĐŶŝĐŚĞ�ĚĞŐůŝ�ŝŵďĂůůĂŐŐŝ�ŶŽŶ�ĚĞͲ
ƌŝǀĂŶŽ�ƐŽůŽ�ĚĂůůĞ�ƐĐĞůƚĞ�ĚĞůůĞ�ĂǌŝĞŶĚĞ�ƵƟ�ůŝǌǌĂƚƌŝĐŝ�
;ĂĚ�ĞƐĞŵƉŝŽ�ƋƵĞůůĞ�ĂůŝŵĞŶƚĂƌŝͿ�Ğ�ĚĞŝ�ƉƌŽĚƵƩ�Žƌŝ͘�
^ŽŶŽ� ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƚĞ� ĚĂ� ƌĞŐŽůĂŵĞŶƚĂǌŝŽŶŝ� ŶĂǌŝŽŶĂůŝ�
Ğ� ŝŶƚĞƌŶĂǌŝŽŶĂůŝ͕�ĐŚĞ�ƉŽƐƐŽŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ŵŽůƚŽ� ƌŝŐŝͲ
ĚĞ�Ğ�ƐƚƌŝŶŐĞŶƟ�͘�EĞƐƐƵŶĂ�ĐĂƐĂ� ĨĂƌŵĂĐĞƵƟ�ĐĂ͕�ƉĞƌ�
ĞƐĞŵƉŝŽ͕� ƉŽƚƌĞďďĞ� ĨĂƌ� ĐŝƌĐŽůĂƌĞ� ŝ� ŵĞĚŝĐŝŶĂůŝ� ŝŶ�
ĐŽŶĨĞǌŝŽŶŝ�ƐĞŵƉůŝĮ�ĐĂƚĞ͘�'ůŝ�ŝŶǀŽůƵĐƌŝ�ĚĞŝ�ƉƌŽĚŽƫ���
ĂůŝŵĞŶƚĂƌŝ�ĚĞǀŽŶŽ� ƌŝƐƉĞƩ�ĂƌĞ�ƵŶ�ĐŽƐƉŝĐƵŽ� ƐĞƚ�Ěŝ�
ƉƌĞĐĞƫ���ŝŐŝĞŶŝĐŝ�Ğ�ƐĂŶŝƚĂƌŝ͘

ɷ�>��&KZDh>����>�W��<�'/E'
WƵŶƚŽ�Ěŝ�ƌĂĐĐŽƌĚŽ�ƚƌĂ�ŵŽůƚĞƉůŝĐŝ�ĨƵŶǌŝŽŶŝ͕�ƌŝƐƉŽƐƚĂ�Ă�
ƵŶĂ�ƉůƵƌĂůŝƚă�Ěŝ�ĞƐŝŐĞŶǌĞ�Ğ�ƉƌĞƐƚĂǌŝŽŶŝ͕�ŝů�ƉĂĐŬĂŐŝŶŐ�
ƌŝĐŚŝĞĚĞ�ĚƵŶƋƵĞ�ƵŶĂ�ĚĞĮ�ŶŝǌŝŽŶĞ�ĂŵƉŝĂ�Ğ�ĂƌƟ�ĐŽůĂƚĂ͘�

�ĐĐŽ�ƋƵĞůůĂ�ĨŽƌŵƵůĂƚĂ�ĚĂůů͛/ƐƟ�ƚƵƚŽ�/ƚĂůŝĂŶŽ�/ŵďĂůͲ
ůĂŐŐŝŽ͕�ů Ă͛ƐƐŽĐŝĂǌŝŽŶĞ�ƚƌĂ�ĂǌŝĞŶĚĞ�ĐŚĞ�ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂ�
ŝů� ĐĞŶƚƌŽ�Ěŝ� ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ͕� ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽͲ
ŶĂůĞ�Ğ�Ěŝī�ƵƐŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ƐĐŝĞŶǌĂ�ĚĞů�ƉĂĐŬĂŐŝŶŐ�ŶĞů�
ŶŽƐƚƌŽ�WĂĞƐĞ͗�

/ů�ƉĂĐŬĂŐŝŶŐ�ğ�ůŽ�ƐƚƌƵŵĞŶƚŽ�ĐŚĞ�ƌĞŶĚĞ�ĚŝƐƉŽŶŝďŝůĞ�
ƵŶ�ƉƌŽĚŽƩ�Ž�ŶĞůůŽ�ƐƉĂǌŝŽ�Ğ�ŶĞů�ƚĞŵƉŽ͕�ƐǀŽůŐĞŶĚŽ�

ŵĞƌĞŶĚŝŶĞ�Ğ�ĚŽůĐĞƫ���ĐŚĞ�ƚƌŽǀŝĂŵŽ�ƐƵŝ�ďĂŶĐŚŝ�ĚĞŝ�
ďĂƌ�Ğ�ĚĞŝ�ŶĞŐŽǌŝ͕�Ž� ŝ�ŐƌĂŶĚŝ�ĚŝƐƉůĂǇ�ĚĂ�ƚĞƌƌĂ�ĐŚĞ�
Žī�ƌŽŶŽ�Ğ�ƉƵďďůŝĐŝǌǌĂŶŽ�Ă�ƵŶ�ƚĞŵƉŽ�ŝ�ƉƌŽĚŽƫ���ĐŚĞ�
ĐŽŶƚĞŶŐŽŶŽ͘�DĂ�Őůŝ�ĞƐƉŽƐŝƚŽƌŝ͕�ƐŽƉƌĂƩ�ƵƩ�Ž�ƋƵĞůůŝ�
ŐƌĂŶĚŝ͕�ƉƌŝŵĂ�Ěŝ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƌĞ�ŝ�ƉƌŽĚŽƫ���ŶĞů�ƉƵŶƚŽ�Ěŝ�
ǀĞŶĚŝƚĂ�ƐŽŶŽ�ĂŶĐŚĞ�ŝŵďĂůůĂŐŐŝ�ĚĂ�ƚƌĂƐƉŽƌƚŽ�ƋƵŝŶͲ
Ěŝ�ƚĞƌǌŝĂƌŝ͘�
�ĂŐůŝ� ŝŵďĂůůĂŐŐŝ� ƐĞĐŽŶĚĂƌŝ� ƉƵž� ĚŝƉĞŶĚĞƌĞ� ů͛ĞĨͲ
Į�ĐŝĞŶǌĂ� ĚĞŐůŝ� ŽƉĞƌĂƚŽƌŝ� ĚĞůůĂ� ĚŝƐƚƌŝďƵǌŝŽŶĞ� ŶĞů�
ƉƵŶƚŽ�Ěŝ� ǀĞŶĚŝƚĂ͕� ĐŚĞ� ƌŝĐŚŝĞĚĞŶŽ� ƐŽůƵǌŝŽŶŝ� ĨĂĐŝůŝ�
ĚĂ�ĂƉƌŝƌĞ�;ƉŽƐƐŝďŝůŵĞŶƚĞ�ƐĞŶǌĂ�ŝů�ƚĂŐůŝĞƌŝŶŽͿ͕�ƐŽůͲ
ůĞǀĂƌĞ͕� ŝŵƉŝůĂƌĞ͕� ŝŶĐĂƐƚƌĂƌĞ͕� ƌĞƐŝƐƚĞŶƟ�� ŵĂ͕� ŶŽŶ�
ƚƌŽƉƉŽ�ƉĞƐĂŶƟ��Ž�ǀŽůƵŵŝŶŽƐĞ͘�

/ŶĮ�ŶĞ� ŝů� ƉĂĐŬĂŐŝŶŐ� ƚĞƌǌŝĂƌŝŽ͕� ƋƵĞůůŽ� ĚĞƐƟ�ŶĂƚŽ� Ă�
ƚƌĂƐƉŽƌƚĂƌĞ� ůĞ�ŵĞƌĐŝ� ŝŶ� ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ͘���ͨĐŽŶĐĞƉŝƚŽ� ŝŶ�
ŵŽĚŽ�ĚĂ�ĨĂĐŝůŝƚĂƌĞ�ůĂ�ŵĂŶŝƉŽůĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ŝů�ƚƌĂƐƉŽƌƚŽ�
Ěŝ�ŵĞƌĐŝ͕�ĚĂůůĞ�ŵĂƚĞƌŝĞ�ƉƌŝŵĞ�Ăŝ�ƉƌŽĚŽƫ���Į�ŶŝƟ�͕�Ěŝ�ƵŶ�
ĐĞƌƚŽ�ŶƵŵĞƌŽ�Ěŝ�ƵŶŝƚă�Ěŝ�ǀĞŶĚŝƚĂ�ŽƉƉƵƌĞ�Ěŝ�ŝŵďĂůͲ
ůĂŐŐŝ�ŵƵůƟ�Ɖůŝ�ƉĞƌ�ĞǀŝƚĂƌĞ�ůĂ�ůŽƌŽ�ŵĂŶŝƉŽůĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ŝ�
ĚĂŶŶŝ�ĐŽŶŶĞƐƐŝ�Ăů�ƚƌĂƐƉŽƌƚŽ͕�ĞƐĐůƵƐŝ�ŝ�ĐŽŶƚĂŝŶĞƌ�ƉĞƌ�ŝ�
ƚƌĂƐƉŽƌƟ��ƐƚƌĂĚĂůŝ͕�ĨĞƌƌŽǀŝĂƌŝ�ŵĂƌŝƫ��ŵŝ�ĞĚ�ĂĞƌĞŝͩ�Άϵ·͘�
�ŽƐŞ͕� ŝŶ� ŵĂŶŝĞƌĂ� ƵŶ� ƉŽ͛� ŝŶƚƌŝĐĂƚĂ͕� ůĂ� ŶŽƌŵĂƟ�ǀĂ�
ĚĞƐĐƌŝǀĞ�Őůŝ�ƐĐĂƚŽůŽŶŝ͕� ůĞ�ĐĂƐƐĞ͕�ŝ�ĨƵƐƟ�͕� ŝ�ƐĂĐĐŚŝ�Ěŝ�
ŐƌĂŶĚŝ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶŝ�ƵƐĂƟ��ĚĂŐůŝ�ƐƉĞĚŝǌŝŽŶŝĞƌŝ͕�ŝ�ĐŽŶͲ
ŐĞŐŶŝ�ƉĞƌ�ĂŵŵŽƌƟ�ǌǌĂƌĞ�Őůŝ�ƵƌƟ��ĐŽŵĞ�ŝ�ĨŽŐůŝ�Ěŝ�ƉůĂͲ
ƐƟ�ĐĂ�ƌŝĞŵƉŝƟ��Ěŝ�ďŽůůĞ�Ě Ă͛ƌŝĂ͕�Ğ�ŝ�ƉĂůůĞƚ͕�ŝ�ďĂŶĐĂůŝ�Ž�
ƉŝĂŶĂůŝ�ŝŶ�ŝƚĂůŝĂŶŽ͕�ƋƵĞůůĞ�ƐĞŵƉůŝĐŝ�ƉŝĂƩ�ĂĨŽƌŵĞ�Ěŝ�
ůĞŐŶŽ�Ă� ůŝƐƚĂƌĞůůĞ�ĐŚĞ�ĂŐĞǀŽůĂŶŽ� ůĞ�ŽƉĞƌĂǌŝŽŶŝ�Ěŝ�
ĐĂƌŝĐŽ� Ğ� ƐĐĂƌŝĐŽ� ŝŶ�ŵŽĚŽ� ĐŽƐŞ� ƐŽƌƉƌĞŶĚĞŶƚĞ͕� ĚĂ�
ĞƐƐĞƌĞ�ĚŝǀĞŶƚĂƟ��ů͛ƵŶŝƚă�Ěŝ�ŵŝƐƵƌĂ�ƵŶŝǀĞƌƐĂůŵĞŶƚĞ�
ƌŝĐŽŶŽƐĐŝƵƚĂ�ĚĞůůĂ�ĐĂƉĂĐŝƚă�ĚĞŝ�ŵĞǌǌŝ�Ěŝ�ƚƌĂƐƉŽƌƚŽ͘�
/ů� ƉĂĐŬĂŐŝŶŐ� ƚĞƌǌŝĂƌŝŽ� ƐǀŽůŐĞ� ůĞ� ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂůŝ�
ĨƵŶǌŝŽŶŝ� Ěŝ� ƉƌŽƚĞǌŝŽŶĞ� ŵĞĐĐĂŶŝĐĂ� Ğ� Ěŝ� ƌĂǌŝŽŶĂͲ
ůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŐůŝ�ƐƉĂǌŝ͕�ĐŽŶƐĞŶƚĞŶĚŽ�ĂůůĞ�ŵĞƌĐŝ�Ěŝ�
ǀŝĂŐŐŝĂƌĞ͕�ĞƐƐĞƌĞ�ĐĂƌŝĐĂƚĞ�Ğ�ƐĐĂƌŝĐĂƚĞ�ƐĞŶǌĂ�ĚĂŶŶŝ͕�
ƐƟ�ǀĂƚĞ� ŶĞů�ŵŽĚŽ�Ɖŝƶ� ƌĂǌŝŽŶĂůĞ� ƐĞŶǌĂ� ƐƉƌĞĐŚŝ� Ěŝ�
ůĂǀŽƌŽ͕�Ěŝ�ĞŶĞƌŐŝĞ͕�Ěŝ�ƐƉĂǌŝŽ͕�Ěŝ�ĐŽƐƟ�͘
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ɷ�͙�ůĞ�ĨƵŶǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ĐŽŶƚĞŶĞƌůŽ͕͙�
�ŝŽğ� Ěŝ� ŝŵƉĞĚŝƌĞ� ůĂ� ĚŝƐƉĞƌƐŝŽŶĞ� ĚĞů� ƉƌŽĚŽƚƚŽ�
ĐŽŶƚĞŶƵƚŽ͘� ^Ğ� ŝů� ƉƌŽĚŽƚƚŽ� ğ� ůŝƋƵŝĚŽ͕� ĨůƵŝĚŽ͕� ŝŶ�
ƉŽůǀĞƌĞ͕�ĐŽŵƉŽƐƚŽ�Ěŝ�ƉŝĐĐŽůĞ�ƉĂƌƚŝ�ĐŚĞ�ĚĞǀŽŶŽ�
ŶĞĐĞƐƐĂƌŝĂŵĞŶƚĞ�ĞƐƐĞƌĞ�ƚĞŶƵƚĞ�ŝŶƐŝĞŵĞ͕�Ž�ŶŽŶ�
ŚĂ�ƵŶĂ�ƐƚƌƵƚƚƵƌĂ�ƌŝŐŝĚĂ͕�ƋƵĞƐƚĂ�ĨƵŶǌŝŽŶĞ�ğ� ŝŵͲ
ƉƌĞƐĐŝŶĚŝďŝůĞ͘�

ɷ�͙�ƉƌŽƚĞŐŐĞƌůŽ͙�
KƐƐŝĂ� ƐĂůǀĂŐƵĂƌĚĂƌĞ� ů͛ŝŶƚĞŐƌŝƚă�Ěŝ�ŽŐŶŝ�ƉƌŽĚŽƚͲ
ƚŽ͕�ƚƵƚĞůĂŶĚŽůŽ�ĚĂ�ƵŶ�ƉƵŶƚŽ�Ěŝ�ǀŝƐƚĂ�ŵĞĐĐĂŶŝĐŽ͕�
ƚĞƌŵŝĐŽ͕�ĐŚŝŵŝĐŽ�Ğ�ďĂƚƚĞƌŝŽůŽŐŝĐŽ͘�

EĞů� ĐĂƐŽ� Ěŝ� ƵŶ� ƉƌŽĚŽƚƚŽ� ĂůŝŵĞŶƚĂƌĞ͕� ƉƌŽƚĞŐͲ
ŐĞƌůŽ� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂ� ŐĂƌĂŶƚŝƌŶĞ� ůĂ� ƋƵĂůŝƚă͕� ů͛ŝŐŝĞŶĞ�
Ğ� ůĂ� ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ͕� ƐĐŽŶŐŝƵƌĂŶĚŽ� ĐŚĞ� ĚŝǀĞŶƚŝ� ĂŶǌŝͲ
ƚĞŵƉŽ� ƐƉĂǌǌĂƚƵƌĂ͘� sƵŽů� ĚŝƌĞ� ĚŝĨĞŶĚĞƌůŽ� ĚĂŐůŝ�
Ƶƌƚŝ�Ğ�ĚĂůůĞ�ĂŐŐƌĞƐƐŝŽŶŝ�ĞƐƚĞƌŶĞ͕�ĐŽŵďĂƚƚĞƌĞ�ůĂ�
ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ� ƐŽƐƚĂŶǌĞ�ŶŽĐŝǀĞ�Ž�ĚĂŶŶŽƐĞ�ƉĞƌ�
ůĂ�ƐĂůƵƚĞ�Ğ�ĚĂ�ŽŐŶŝ�ŐĞŶĞƌĞ�Ěŝ�ĐŽŶƚĂŵŝŶĂǌŝŽŶĞ͕�
ŝŵƉĞĚŝƌĞ�ĐŚĞ�ĞŶƚƌŝ�ŝŶ�ĐŽŶƚĂƚƚŽ�ĐŽŶ�ƚƵƚƚŽ�Đŝž�ĐŚĞ�
ƉŽƚƌĞďďĞ�ŵŽĚŝĨŝĐĂƌŶĞ� ůĂ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶǌĂ͕� ŝů� ĐŽůŽƌĞ�
Ž� ŝů� ƐĂƉŽƌĞ͘� �ŝ� ƐŽŶŽ� ĂůŝŵĞŶƚŝ� ĐŚĞ� ǀĂŶŶŽ�ĚŝĨĞƐŝ�
ĚĂůůĂ� ůƵĐĞ͕� ƉĞƌ� ĞƐĞŵƉŝŽ͕� Ž� ĚĂůů͛ŽƐƐŝŐĞŶŽ͕� ĚĂů�
ĐĂůĚŽ�Ğ�ĚĂů�ĨƌĞĚĚŽ�ĞĐĐĞƐƐŝǀŝ͕�ĚĂůů͛ƵŵŝĚŝƚă͘�

ɷ�͙ĐŽŶƐĞƌǀĂƌůŽ�;ĞͬŽ�ƉƌĞƐĞƌǀĂƌůŽͿ͙�
KǀǀĞƌŽ� ĨĂƌĞ� ŝŶ� ŵŽĚŽ� ĐŚĞ� ƵŶ� ƉƌŽĚŽƚƚŽ� ĚƵƌŝ� Ă�
ůƵŶŐŽ͕�ŶŽŶ�Ɛŝ�ƐĐŝƵƉŝ͕�ŶŽŶ�Ɛŝ�ŐƵĂƐƚŝ͕�ŵĂ�ŵĂŶƚĞŶͲ
ŐĂ�ŝŶĂůƚĞƌĂƚĞ�ŶĞů�ƚĞŵƉŽ�ůĞ�ƐƵĞ�ƉƌĞƌŽŐĂƚŝǀĞ͘�

EĞů�ĐĂƐŽ�Ěŝ�ƵŶ�ƉƌŽĚŽƚƚŽ�ĂůŝŵĞŶƚĂƌĞ͕�ĐŽŶƐĞƌǀĂƌͲ
ůŽ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂ�ƌŝƚĂƌĚĂƌĞ�ůĂ�ƐƵĂ�ŶĂƚƵƌĂůĞ͕�ŝŶĞǀŝƚĂďŝůĞ�
ĚĞŐƌĂĚĂǌŝŽŶĞ� ďŝŽůŽŐŝĐĂ͕� ĐƵƐƚŽĚĞŶĚŽŶĞ� ůĞ� ĐĂͲ
ƌĂƚƚĞƌŝƐƚŝĐŚĞ� ƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĞ͕� ŝ� ǀĂůŽƌŝ� ŶƵƚƌŝǌŝŽŶĂůŝ� Ğ�
ůĞ�ƉƌŽƉƌŝĞƚă�ŽƌŐĂŶŽůĞƚƚŝĐŚĞ�ƉĞƌ�ŝů�ŵĂŐŐŝŽƌ�ƚĞŵͲ
ƉŽ�ƉŽƐƐŝďŝůĞ�Ğ�ĚƵŶƋƵĞ�ŵŽůƚŝƉůŝĐĂŶĚŽŶĞ�ůĂ�ĐŽŵͲ
ŵĞƐƚŝďŝůŝƚă�Ğ�ůĂ�ĨƌƵŝďŝůŝƚă͘

Ͳ�ŝŶ�ŐĞŶĞƌĞ�ĐŽŵƉůĞƐƐŝǀĂŵĞŶƚĞ�Ͳ�ůĞ�ĨƵŶǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ĐŽŶͲ
ƚĞŶĞƌůŽ͕�ƉƌŽƚĞŐŐĞƌůŽ͕�ĐŽŶƐĞƌǀĂƌůŽ�;ĞͬŽ�ƉƌĞƐĞƌǀĂƌͲ
ůŽͿ�Ğ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƌůŽ͘�DĂ�ğ�ĂŶĐŚĞ�ů͛Ăƫ��ǀŝƚă�Ěŝ�ŝŶƚĞŐƌĂͲ
ƌĞ�ƚĞŵƉŽƌĂŶĞĂŵĞŶƚĞ�ƵŶĂ�Ž�Ɖŝƶ�ĨƵŶǌŝŽŶŝ�ĞƐƚĞƌŶĞ�
Ăů� ƉƌŽĚŽƩ�Ž�ƉĞƌ� ƌĞŶĚĞƌůŽ� ĨƌƵŝďŝůĞ�ŶĞůůĞ�ŵŽĚĂůŝƚă�
ĚĞƐŝĚĞƌĂƚĞ�ĚĂůů͛ƵƟ�ůŝǌǌĂƚŽƌĞ͘
sĞĚŝĂŵŽůĂ�ŶĞů�ĚĞƩ�ĂŐůŝŽ͗�

ɷ�/ů�ƉĂĐŬĂŐŝŶŐ�ğ�ůŽ�ƐƚƌƵŵĞŶƚŽ�ĐŚĞ�ƌĞŶĚĞ�ĚŝƐƉŽŶŝͲ
ďŝůĞ�ƵŶ�ƉƌŽĚŽƩ�Ž�ŶĞůůŽ�ƐƉĂǌŝŽ͙
EŽŶ� Đ͛ğ� ƐĐĂŵƉŽ͘� K� Đŝ� Ɛŝ� ƌŝĨŽƌŶŝƐĐĞ� ĚŝƌĞƩ�ĂŵĞŶͲ
ƚĞ� ĚĂŝ� ƉƌŽĚƵƩ�Žƌŝ� Ž͕� Ăĸ��ŶĐŚĠ� ƵŶ� ƉƌŽĚŽƩ�Ž� ĂďďŝĂ�
ĂĐĐĞƐƐŽ�Ăů� ƐŝƐƚĞŵĂ�Ěŝ� ĐŝƌĐŽůĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ŵĞƌĐŝ� Ğ�
ĚƵŶƋƵĞ�ƉŽƐƐĂ�ĞƐƐĞƌĞ�ƐƉŽƐƚĂƚŽ�ůƵŶŐŽ�ƵŶĂ�ĐĂƚĞŶĂ͕�
Ă�ǀŽůƚĞ�ŵŽůƚŽ�ůƵŶŐĂ͕�ĐŚĞ�ǀĂ�ĚĂŝ� ůƵŽŐŚŝ�Ěŝ�ƉƌŽĚƵͲ
ǌŝŽŶĞ�Ăŝ�ƉƵŶƟ��ǀĞŶĚŝƚĂ�Ğ�Ěŝ�ƋƵŝ�ĂůůĞ�ŶŽƐƚƌĞ�ĐĂƐĞ͕�ğ�
ŝŶĚŝƐƉĞŶƐĂďŝůĞ�ƋƵĂůƐŝǀŽŐůŝĂ�ĨŽƌŵĂ�Ěŝ�ŝŵďĂůůĂŐŐŝŽ͘�

'ƌĂǌŝĞ� Ăůů͛ŝŵďĂůůĂŐŐŝŽ� ƵŶ� ƉƌŽĚŽƩ�Ž� ƉƵž� ĞƐƐĞƌĞ�
ƚƌĂƐĨĞƌŝƚŽ� ĚĂ� ƵŶ� ĐŽŶƟ�ŶĞŶƚĞ� Ăůů Ă͛ůƚƌŽ͕� ŵĂ� ĂŶĐŚĞ�
ƉŽƌƚĂƚŽ�ĚĂů�ŶĞŐŽǌŝŽ�Ğ�ĚĂů� ƐƵƉĞƌŵĞƌĐĂƚŽ�Ă� ĐĂƐĂ͕�
Ž�ŵĞƐƐŽ�ŝŶ�ƚĂƐĐĂ͕�ŶĞůůĂ�ďŽƌƐĞƩ�Ă͕�ŶĞů�ĐĞƐƟ�ŶŽ�ĚĞůůĂ�
ďŝĐŝĐůĞƩ�Ă͕�ƉĞƌ�ƵƟ�ůŝǌǌĂƌůŽ�Ğ�ĐŽŶƐƵŵĂƌůŽ�ŽǀƵŶƋƵĞ͕�
ƋƵĂŶĚŽ�ƐĞ�ŶĞ�ŚĂ�ǀŽŐůŝĂ�Ğ�ŶĞĐĞƐƐŝƚă͘�

ɷ�͙�Ğ�ŶĞů�ƚĞŵƉŽ͕͘͘͘�
�͛ğ�ƵŶ�ƚĞŵƉŽ�ŶĞů�ƋƵĂůĞ�Ɛŝ�ƉƵž� ĨƌƵŝƌĞ�Ěŝ�ƵŶ�ƉƌŽͲ
ĚŽƩ�Ž͕�Ğ�ƉƵž�ĞƐƐĞƌĞ�ĂƐƐĂŝ�ůŝŵŝƚĂƚŽ�ƋƵĂŶĚŽ�Ɛŝ�ƚƌĂƩ�Ă�
Ěŝ� ƉƌŽĚŽƫ��� ĚĞƉĞƌŝďŝůŝ� ĐŽŵĞ� ŝ� ŐĞŶĞƌŝ� ĂůŝŵĞŶƚĂƌŝ͘�
Wŝƶ�ƋƵĞƐƚŽ�ƚĞŵƉŽ�ĂƵŵĞŶƚĂ͕�Ɖŝƶ�ů͛ŝŵďĂůůĂŐŐŝŽ�ƐƚĂ�
ĂĚĞŵƉŝĞŶĚŽ�ĐŽŶ�Ğĸ��ĐĂĐŝĂ�Ăů� ƐƵŽ�ĐŽŵƉŝƚŽ�Ğ�ĂůůĂ�
ƐƵĂ�ŵŝƐƐŝŽŶĞ͘

ɷ�͙�ƐǀŽůŐĞŶĚŽ�Ͳ�ŝŶ�ŐĞŶĞƌĞ�ĐŽŵƉůĞƐƐŝǀĂŵĞŶƚĞ�Ͳ͙�
WĞƌ� ƉŽƚĞƌ� ĂĚĞŵƉŝĞƌĞ� ĐŽŶ� Ğĸ��ĐĂĐŝĂ� Ăŝ� ƐƵŽŝ� ĐŽŵͲ
ƉŝƟ��Ğ�ĂůůĂ�ƐƵĂ�ŵŝƐƐŝŽŶĞ͕�ƉĞƌž͕�ů͛ŝŵďĂůůĂŐŐŝŽ�ĚĞǀĞ�
ĐŽŵďŝŶĂƌĞ�Ğ�ŐĂƌĂŶƟ�ƌĞ�Ɖŝƶ�ĐĂƉĂĐŝƚă�Ğ�ƉƌĞƐƚĂǌŝŽŶŝ͘�
/Ŷ�ƉĂƌƟ�ĐŽůĂƌĞ͗�
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ƉŽĐĂ�ǀŽŐůŝĂ͕�ƚƌŽǀŝĂŵŽ�ďƵƐƚĞ�Ěŝ�ǀĞƌĚƵƌĂ�Őŝă�ůĂǀĂƚĂ�
Ğ�ƚĂŐůŝĂƚĂ͕�Ěŝ�ĨŽƌŵĂŐŐŝŽ�ƉƌĞ�ŐƌĂƩ�ƵŐŝĂƚŽ͕�Ěŝ�ƉƌĞǌǌĞͲ
ŵŽůŽ�ƐƵƌŐĞůĂƚŽ�Ğ�ƚƌŝƚĂƚŽ͕�ƵƟ�ůŝ�ĂŶĐŚĞ�ƉĞƌ�Őůŝ�ĂŶǌŝĂŶŝ�
Ğ�ƉĞƌ�ĐŚŝ�ŚĂ�ƉƌŽďůĞŵŝ�Ěŝ�ŵŽďŝůŝƚă�ĚĞůůĞ�ĚŝƚĂ͘�

�ŝ� ƐŽŶŽ� ĐŽŶƚĞŶŝƚŽƌŝ� ŵŝƐƵƌĂƚŽƌŝ� Ěŝ� ĂůŝŵĞŶƟ�� Ğ� Ěŝ�
ĨĂƌŵĂĐŝ�ĐŚĞ�ĚŽƐĂŶŽ�ůĂ�ƋƵĂŶƟ�ƚă�ŐŝƵƐƚĂ͕�ƌĞĐŝƉŝĞŶƟ��
ƐƚŽǀŝŐůŝĞ�ŶĞŝ�ƋƵĂůŝ�Ɛŝ�ƉƵž�ŵĂŶŐŝĂƌĞ�Ğ�ďĞƌĞ͕�ƐĐĂƚŽͲ
ůĞ�ƚĞŐůŝĂ�ĐŚĞ�Ɛŝ�ŝŶĮ�ůĂŶŽ�ŝŶ�ĨŽƌŶŽ�Ž�ŶĞů�ŵŝĐƌŽŽŶĚĞ͕�
ǀĂƐĞƫ���ŵĂĐŝŶŝŶŝ͘���ĐŚŝƵƐƵƌĞ�Ěŝ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�Ă�ƉƌŽǀĂ�
Ěŝ�ďĂŵďŝŶŽ͕�ŝŶǀŽůƵĐƌŝ�ĚĂů�ƚĂƉƉŽ�ĂƉƌŝďŝůĞ�Ğ�ƌŝĐŚŝƵͲ
ĚŝďŝůĞ�ĐŽŶ�ƵŶĂ�ŵĂŶŽ�ƐŽůĂ�ƉĞƌ�ĚŝƐƐĞƚĂƌƐŝ�ŵĞŶƚƌĞ�Ɛŝ�
ĨĂ�ƐƉŽƌƚ͕�ďŝĐĐŚŝĞƌŝ�ǁĂůŬǇͲĐƵƉ�ĐŽů�ƚĂƉƉŽ�ĨŽƌĂƚŽ�ƉĞƌ�
ůĂ�ĐĂŶŶƵĐĐŝĂ�ŝĚĞĂůŝ�ƉĞƌ�ďĞƌĞ�ŝŶ�ŵŽǀŝŵĞŶƚŽ�ƐĞŶǌĂ�
ƐƉŽƌĐĂƌƐŝ͘�WĞƌ� ƚŽŐůŝĞƌĐŝ�ƵŶŽ�ƐĮ�ǌŝŽ͕� ƚƌŽǀŝĂŵŽ�ƉĂĐͲ
ĐŚĞƫ��� ĚĂ� ƵŶŽ� Ž� ƚƌĞ� ĐŝŽĐĐŽůĂƟ�Ŷŝ͘� WĞƌ� ĚŝŵŽƐƚƌĂƌĞ�
ŝů�ŶŽƐƚƌŽ�Ăī�ĞƩ�Ž�Ž�ĨĂƌĞ�ďĞůůĂ�Į�ŐƵƌĂ͕� ŝ�ĐŝŽĐĐŽůĂƟ�Ŷŝ�
ƐŽŶŽ�ĚŝƐƉŽƐƟ��ŝŶ�Ɖŝƶ�ƉƌĞǌŝŽƐĞ�ĐŽŶĨĞǌŝŽŶŝ�ƌĞŐĂůŽ͘

ɷ�/>�WZK�KddK���/D��>>�dK�
>Ă� ĨŽƌŵƵůĂ� ĚĞů� ƉĂĐŬĂŐŝŶŐ� ŵĞƐƐĂ� Ă� ƉƵŶƚŽ�
ĚĂůů͛/ƐƟ�ƚƵƚŽ� /ƚĂůŝĂŶŽ� /ŵďĂůůĂŐŐŝŽ� ĚŝŵŽƐƚƌĂ� ĐŚĞ�
ƵŶ�ĐŽŶƚĞŶŝƚŽƌĞ�ŶŽŶ�ƉƵž�ĞƐƐĞƌĞ�ĐŽŶĐĞƉŝƚŽ�ƐĞƉĂͲ
ƌĂƚĂŵĞŶƚĞ�ĚĂů�ƉƌŽƉƌŝŽ� ĐŽŶƚĞŶƵƚŽ͘� /ů� ƉĂĐŬĂŐŝŶŐ�
ĚŝƉĞŶĚĞ�ĚĂů�ƉƌŽĚŽƩ�Ž�ĐŚĞ�ğ�ĐŚŝĂŵĂƚŽ�Ă�ĐŽŶƚĞͲ
ŶĞƌĞ�ĞĚ�ğ�ƵŶŽ�ƐƚƌƵŵĞŶƚŽ�ĐŚĞ�ǀĂ�ŝŶƚĞŐƌĂƚŽ�ŶĞůůĂ�
ƐƵĂ�ƉŝĂŶŝĮ�ĐĂǌŝŽŶĞ͘�
�Ě�ŽŐŶŝ�ƉƌŽĚŽƩ�Ž�ŝů�ƉƌŽƉƌŝŽ�ŝŵďĂůůĂŐŐŝŽ͕�ĚƵŶƋƵĞ͘�
hŶ͛ĞƋƵĂǌŝŽŶĞ�ĐŚĞ�Ɛŝ�ĨĂ�ĂŶĐŽƌĂ�Ɖŝƶ�ƐƚƌŝŶŐĞŶƚĞ�ŶĞů�
ĐĂƐŽ�ĚĞŝ�ƉƌŽĚŽƫ���ĂůŝŵĞŶƚĂƌŝ͘�

^Ğ͕�ƉĞƌ�ĞƐĞŵƉŝŽ͕� ŝů� ƉĂŶĞ�Ă� ĐĂƐƐĞƩ�Ă͕� ůĞ� ƚŽƌƚĞ�Ž� ŝ�
ƉĂŶĞƩ�ŽŶŝ�ƉĞƌĚŽŶŽ�ůĂ� ůŽƌŽ�ƵŵŝĚŝƚă͕�ĚŝǀĞŶƚĂŶŽ�ŝŶ�
ďƌĞǀŝƐƐŝŵŽ� ƚĞŵƉŽ�ĚƵƌŝ͕� ƌĂī�Ğƌŵŝ� Ğ� ŝŶ� ďƵŽŶĂ� ƐŽͲ
ƐƚĂŶǌĂ� ŝŵŵĂŶŐŝĂďŝůŝ͘�sŝĐĞǀĞƌƐĂ͕� Đŝ� ƐŽŶŽ�ƉƌŽĚŽƫ���
ƵŐƵĂůŵĞŶƚĞ�ĚĞĮ�ŶŝƟ��ĚĂ�ĨŽƌŶŽ�ĐŽŵĞ�ĐƌĂĐŬĞƌ͕ �ŐƌŝƐƐŝͲ

ɷ�͙Ğ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƌůŽ͕�
KǀǀĞƌŽ�ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂƌĞ�ŝů�ƐƵŽ�ĐŽŶƚĞŶƵƚŽ͕�ƌĞŶĚĞŶͲ
ĚŽůŽ� ǀŝƐŝďŝůĞ� Ğ� ƌŝĐŽŶŽƐĐŝďŝůĞ͘� ^ĞŶǌĂ� ůĂ� ĐŽŶĨĞǌŝŽͲ
ŶĞ�ŐŝƵƐƚĂ�ĂŶĐŚĞ� ŝů�ŵŝŐůŝŽƌ�ƉƌŽĚŽƩ�Ž�ƉƵž�ƉĂƐƐĂƌĞ�
ŝŶŽƐƐĞƌǀĂƚŽ͘�sŝĐĞǀĞƌƐĂ͕�Đŝ�ƐŽŶŽ�ƉƌŽĚŽƫ���ĐŚĞ�ŶŽŶ�
ƉŽƚƌĞďďĞƌŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ƋƵĞůůŽ�ĐŚĞ�ƐŽŶŽ�ƐĞŶǌĂ�ŝů� ůŽƌŽ�
ŝŵďĂůůĂŐŐŝŽ͘�

WƌĞƐĞŶƚĂƌĞ�ƵŶ�ƉƌŽĚŽƩ�Ž�ƐŝŐŶŝĮ�ĐĂ�ĂŶĐŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƌĞ�
Ğ�ŝŶƐĞŐŶĂƌĞ͘�KůƚƌĞ�Ăů�ŵĂƌĐŚŝŽ�Ğ�Ăů�ŶŽŵĞ͕�ůĂ�ĐŽŶĨĞͲ
ǌŝŽŶĞ�ƌŝƉŽƌƚĂ�ůĞ�ŝƐƚƌƵǌŝŽŶŝ�ƉĞƌ�ů͛ƵƐŽ͕�ůĞ�ĂǀǀĞƌƚĞŶǌĞ�
Ğ�ůĞ�ƉƌĞĐĂƵǌŝŽŶŝ͕�ŝ�ƉŽƐƐŝďŝůŝ�ƉĞƌŝĐŽůŝ�ĚŽǀƵƟ��Ă�ƵƟ�ůŝǌͲ
ǌŝ�ŝŶĐĂƵƟ�͕�ƐĞŵƉƌĞ�Ɖŝƶ�ƐƉĞƐƐŽ�ĂŶĐŚĞ�ůĞ�ŝŶĚŝĐĂǌŝŽŶŝ�
ƉĞƌ�ůĂ�ƌĂĐĐŽůƚĂ�Ěŝī�ĞƌĞŶǌŝĂƚĂ͘
EĞů�ĐĂƐŽ�ĚĞŝ�ƉƌŽĚŽƫ���ĂůŝŵĞŶƚĂƌŝ�ŵŽůƚĞ�ŝŶĚŝĐĂǌŝŽͲ
Ŷŝ�ƐŽŶŽ�ŽďďůŝŐĂƚŽƌŝĞ�ƉĞƌ�ůĞŐŐĞ͘��ŽƐŞ�ů͛ĞůĞŶĐŽ�ĚĞŐůŝ�
ŝŶŐƌĞĚŝĞŶƟ�͕�ůĂ�ůŝƐƚĂ�Ěŝ�ĂĚĚŝƟ�ǀŝ�Ğ�ĐŽůŽƌĂŶƟ�͕�ůĂ�ƉƌĞͲ
ƐĞŶǌĂ� Ěŝ� ĂůůĞƌŐĞŶŝ͕� ůĂ� ĚĂƚĂ� Ěŝ� ƐĐĂĚĞŶǌĂ͕� ŝů� ƉĞƐŽ͘�
^ƵůůĂ�ĐŽŶĨĞǌŝŽŶĞ�Ɛŝ�ƉŽƐƐŽŶŽ�ƚƌŽǀĂƌĞ�Ăůƚƌŝ�ĐŽŶƐŝŐůŝ�
ƵƟ�ůŝ͗�ůĞ�ŵŽĚĂůŝƚă�Ěŝ�ĂƉĞƌƚƵƌĂ͕�ƉĞƌ�ĞƐĞŵƉŝŽ͕�ŝ�ƐƵŐͲ
ŐĞƌŝŵĞŶƟ�� ƉĞƌ� ůĂ� ƉƌĞƉĂƌĂǌŝŽŶĞ� Ğ� ƉĞƌ� ůĂ�ŵŝŐůŝŽƌĞ�
ĐŽŶƐĞƌǀĂǌŝŽŶĞ͘

ɷ�DĂ�ğ�ĂŶĐŚĞ�ů͛Ăƫ��ǀŝƚă�Ěŝ�ŝŶƚĞŐƌĂƌĞ�ƚĞŵƉŽƌĂŶĞͲ
ĂŵĞŶƚĞ� ƵŶĂ� Ž� Ɖŝƶ� ĨƵŶǌŝŽŶŝ� ĞƐƚĞƌŶĞ� Ăů� ƉƌŽĚŽƩ�Ž�
ƉĞƌ� ƌĞŶĚĞƌůŽ� ĨƌƵŝďŝůĞ� ŶĞůůĞ� ŵŽĚĂůŝƚă� ĚĞƐŝĚĞƌĂƚĞ�
ĚĂůů͛ƵƟ�ůŝǌǌĂƚŽƌĞ͘�
/ů�ƉĂĐŬĂŐŝŶŐ�ğ�ůŽ�ƐƚƌƵŵĞŶƚŽ�ĐŚĞ�ƉĞƌŵĞƩ�Ğ�Ěŝ�ĂǀĞͲ
ƌĞ�ŝů�ƉƌŽĚŽƩ�Ž�ĞƐĂƩ�ĂŵĞŶƚĞ�ĐŽŵĞ�ůŽ�ĚĞƐŝĚĞƌŝĂŵŽ͕�
ŶĞů�ŵŽŵĞŶƚŽ�ŝŶ�ĐƵŝ�ůŽ�ĚĞƐŝĚĞƌŝĂŵŽ͕�ŶĞůůĂ�ƋƵĂŶƟ�Ͳ
ƚă͕�ŶĞů�ƉĞƐŽ͕�ŶĞůůĂ�ƋƵĂůŝƚă�ĚĞƐŝĚĞƌĂƟ��Ğ�Ěŝ�ĞƐĂƵĚŝƌĞ�
Ăůƚƌŝ�ĚĞƐŝĚĞƌŝ�Ěŝ�ŶŽŝ�ĐŽŶƐƵŵĂƚŽƌŝ͕�ĨŽƌŶĞŶĚŽĐŝ�ƐĞƌͲ
ǀŝǌŝ�ƐƵƉƉůĞŵĞŶƚĂƌŝ͘

hŶ� ŝŵďĂůůĂŐŐŝŽ� ŝƐŽůĂŶƚĞ͕� ƉĞƌ� ĞƐĞŵƉŝŽ͕� Đŝ� ĐŽŶͲ
ƐĞŶƚĞ�Ěŝ�ŶŽŶ�ĨĂƌ�ƐĐŝŽŐůŝĞƌĞ� ŝů�ŐĞůĂƚŽ�ĂŶĐŚĞ�ƐĞŶǌĂ�
ŵĞƩ�ĞƌůŽ�ŝŶ�ĨƌŝŐŽ͕�ĂůŵĞŶŽ�ƚĞŵƉŽƌĂŶĞĂŵĞŶƚĞ͘�^Ğ�
ĂďďŝĂŵŽ� ƉŽĐŽ� ƚĞŵƉŽ� ƉĞƌ� ƉƌĞƉĂƌĂƌĞ� ůĂ� ĐĞŶĂ͕� Ž�
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Ŷŝ�Ž�ďŝƐĐŽƫ���ƐĞĐĐŚŝ͕�ĐŚĞ�ƉĞƌĚŽŶŽ�ŝŶ�ĨƌĞƩ�Ă�ůĂ�ĐƌŽĐͲ
ĐĂŶƚĞǌǌĂ�Ğ�ĨƌŝĂďŝůŝƚă�Ă�ĐĂƵƐĂ�ĚĞů�ǀĂƉŽƌĞ�ĂĐƋƵĞŽ͘�

^Ğ� ůĂ� ĨƌƵƩ�Ă� Ğ� ůĂ� ǀĞƌĚƵƌĂ� ƐŽŶŽ� ĐŽŶƐĞƌǀĂƚĞ� ŝŶ� ƵŶ�
ƉĂĐŬĂŐŝŶŐ�ƚƌŽƉƉŽ�ƉĞƌŵĞĂďŝůĞ�Ăŝ�ŐĂƐ�Ɛŝ�ĂĐĐĞůĞƌĂ�ůĂ�
ůŽƌŽ�ƐĞŶĞƐĐĞŶǌĂ�ĂĞƌŽďŝĐĂ͘�DĂ�ƵŶ�ƉĂĐŬĂŐŝŶŐ�ĐŚĞ�
ƉƌŽĚƵĐĞ� ƵŶĂ� ďĂƌƌŝĞƌĂ� ĞĐĐĞƐƐŝǀĂ� ƉƵž� ǀĞůŽĐŝǌǌĂƌĞ�
ůĂ�ƐĞŶĞƐĐĞŶǌĂ�ĂŶĂĞƌŽďŝĐĂ�Ğ�ĨĂƌ�ĚĞƉĞƌŝƌĞ�ŝ�ǀĞŐĞƚĂůŝ�
ĨƌĞƐĐŚŝ�ƉĞƌ�ĂƐĮ�ƐƐŝĂ͘

^Ğ�ŝů�ƉĂĐŬĂŐŝŶŐ�ŚĂ�ƌĂŐŝŽŶĞ�Ěŝ�ĞƐŝƐƚĞƌĞ�ƐŽůŽ�Ɛŝ�Ɛŝ�ůĞŐĂ�
ƐƚƌĞƩ�ĂŵĞŶƚĞ�Ă�ƵŶ�ƉƌŽĚŽƩ�Ž͕�ĂůůŽƌĂ͕�Đ͛ğ�ƵŶ�ƐŽŐŐĞƚͲ
ƚŽ�ŶƵŽǀŽ�ĐŚĞ�ŶĂƐĐĞ�ĚĂůůĂ�ƐŽŵŵĂ�Ěŝ�ĐŽŶƚĞŶƵƚŽ�Ğ�
ĐŽŶƚĞŶŝƚŽƌĞ͗�ŝů�ƉƌŽĚŽƩ�Ž�ŝŵďĂůůĂƚŽ�Ğ�ŝŶ�ƉĂƌƟ�ĐŽůĂƌĞ�
ŝů�ƉƌŽĚŽƩ�Ž�ĂůŝŵĞŶƚĂƌĞ�ŝŵďĂůůĂƚŽ͘����������������������������ɷ

Άϭ·���Ă��ŽŶĂŝ͕�͞ZĞůĂǌŝŽŶĞ�ƐƵůůĂ�ŐĞƐƟ�ŽŶĞ�Ğ�ďŝůĂŶĐŝŽ�ϮϬϭϰ͕͟ �ĂƉƌŝůĞ�
ϮϬϭϱ͗�^Ƶ�ϭϭ͕ϲ�ŵŝůŝŽŶŝ�Ěŝ�ƚŽŶŶĞůůĂƚĞ�Ěŝ�ŝŵďĂůůĂŐŐŝ�ŝŵŵĞƐƐĞ�Ăů�
ĐŽŶƐƵŵŽ�ŶĞů�ŶŽƐƚƌŽ�WĂĞƐĞ�ŶĞů�ϮϬϭϰ͕�ƐŽŶŽ�ƐƚĂƟ��ƌĞĐƵƉĞƌĂƚĞ�
ϵ͕Ϭϵ�ŵŝůŝŽŶŝ�Ěŝ�ƚŽŶŶĞůůĂƚĞ�Ěŝ�ƌŝĮ�ƵƟ��Ěŝ�ŝŵďĂůůĂŐŐŝŽ�;ƉĂƌŝ�Ăů�ϳϴ͕ϯй�
ĚĞůů͛ŝŵŵĞƐƐŽ�Ăů�ĐŽŶƐƵŵŽͿ͕�Ěŝ�ĐƵŝ�ϳ͕ϵϯ�ŵŝůŝŽŶŝ�Ěŝ�ƚŽŶŶĞůůĂƚĞ�ƐŽŶŽ�
ƐƚĂƚĞ�ĂǀǀŝĂƚĞ�Ă�ƌŝĐŝĐůŽ�;ƉĂƌŝ�Ăů�ϲϴ͕ϯй�ĚĞůů͛ŝŵŵĞƐƐŽ�Ăů�ĐŽŶƐƵŵŽͿ͘
ΆϮ·���Ă�ǁǁǁ͘ƚƌĞĐĐĂŶŝ͘ŝƚͬǀŽĐĂďŽůĂƌŝŽͬƉĂĐŬĂŐŝŶŐͬ͘
Άϯ·���Ă�ĚŝǌŝŽŶĂƌŝ͘ĐŽƌƌŝĞƌĞ͘ŝƚͬĚŝǌŝŽŶĂƌŝŽͺŝƚĂůŝĂŶŽͬWͬƉĂĐŬĂŐŝŶŐ͘
ƐŚƚŵů͘
Άϰ·���Ă�ǁǁǁ͘ŐƌĂŶĚŝĚŝǌŝŽŶĂƌŝ͘ŝƚͬ�ŝǌŝŽŶĂƌŝŽͺ/ƚĂůŝĂŶŽͬƉĂƌŽůĂͬWͬ
ƉĂĐŬĂŐŝŶŐ͘ĂƐƉǆ͍ƋƵĞƌǇсƉĂĐŬĂŐŝŶŐ͘
Άϱ·���Ă�ǁǁǁ͘ƚƌĞĐĐĂŶŝ͘ŝƚͬǀŽĐĂďŽůĂƌŝŽͬŝŵďĂůůĂŐŐŝŽͬ͘
Άϲ·���Ă�ĚŝǌŝŽŶĂƌŝ͘ĐŽƌƌŝĞƌĞ͘ŝƚͬĚŝǌŝŽŶĂƌŝŽͺŝƚĂůŝĂŶŽͬ/ͬŝŵďĂůůĂŐŐŝŽ͘
ƐŚƚŵů͘
Άϳ·���Ă�ǁǁǁ͘ŐƌĂŶĚŝĚŝǌŝŽŶĂƌŝ͘ŝƚͬ�ŝǌŝŽŶĂƌŝŽͺ/ƚĂůŝĂŶŽͬƉĂƌŽůĂͬ/ͬŝŵͲ
ďĂůůĂŐŐŝŽ͘ĂƐƉǆ͍ƋƵĞƌǇсŝŵďĂůůĂŐŐŝŽ͘
Άϴ·���Ă�ĂƌƟ�ĐŽůŽ�Ϯϭϴ�ĚĞů�ĚĞĐƌĞƚŽ�ůĞŐŝƐůĂƟ�ǀŽ�ϯ�ĂƉƌŝůĞ�ϮϬϬϲ͕�Ŷ͘�ϭϱϮ�
͞EŽƌŵĞ�ŝŶ�ŵĂƚĞƌŝĂ�ĂŵďŝĞŶƚĂůĞ͘͟
Άϵ·���Ă�ĂƌƟ�ĐŽůŽ�ϯϱ͕�ĚĞů�ĚĞĐƌĞƚŽ�ůĞŐŝƐůĂƟ�ǀŽ�ϱ�ĨĞďďƌĂŝŽ�ϭϵϵϳ͕�Ŷ͘�
ϮϮ�͞�Ʃ�ƵĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ĚŝƌĞƫ��ǀĞ�ϵϭͬϭϱϲͬ���ƐƵŝ�ƌŝĮ�ƵƟ�͕�ϵϭͬϲϴϵͬ
����ƐƵŝ�ƌŝĮ�ƵƟ��ƉĞƌŝĐŽůŽƐŝ�Ğ�ϵϰͬϲϮͬ���ƐƵŐůŝ�ŝŵďĂůůĂŐŐŝ�Ğ�ƌŝĮ�ƵƟ��Ěŝ�
ŝŵďĂůůĂŐŐŝŽ͘͟ �
ΆϭϬ·���Ă�͞/ŵďĂůůĂŐŐŝ�Ğ�ĂůŝŵĞŶƟ�͕͟ �ĞĚŝǌŝŽŶŝ��ƌƚĞŬ͕�ŐŝƵŐŶŽ�ϮϬϭϮ͘
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ɷ�>��DKEd�'E����'>/�^W�ZW�Z/
>Ă� &ĂŽ͕� ů͛ĂŐĞŶǌŝĂ� ĚĞůůĞ� EĂǌŝŽŶŝ� hŶŝƚĞ� ƉĞƌ� ů͛ĂůŝͲ
ŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ� Ğ� ů͛ĂŐƌŝĐŽůƚƵƌĂ͕� ğ� ƌŝƵƐĐŝƚĂ� Ă� ĐĂůĐŽͲ
ůĂƌĞ� ŝ� ŶƵŵĞƌŝ� ĚĞůůĂ� ǀĞƌŐŽŐŶĂ͗� ŽŐŶŝ� ĂŶŶŽ͕� ŶĞů�
ŵŽŶĚŽ͕�ƵŶ�ƚĞƌǌŽ�ĚĞů�ĐŝďŽ�ƉƌŽĚŽƚƚŽ�ƉĞƌ� ŝů�ĐŽŶͲ
ƐƵŵŽ�ƵŵĂŶŽ�ǀĂ�ƉĞƌĚƵƚŽ�Ž�ǀŝĞŶĞ�ďƵƚƚĂƚŽ�Άϭ·͘�^ŝ�
ƚƌĂƚƚĂ�Ěŝ�ϭ͕ϯ�ŵŝůŝĂƌĚŝ�Ěŝ�ƚŽŶŶĞůůĂƚĞ͕�ŚĂ�ƋƵĂŶƚŝĨŝͲ
ĐĂƚŽ�ĐŽŶ� ƌŝŐŽƌĞ�Ğ�ƉƌĞĐŝƐŝŽŶĞ� ů͛/ƐƚŝƚƵƚŽ�ƐǀĞĚĞƐĞ�
ƉĞƌ� ŝů� ĐŝďŽ�Ğ� ůĂ�ďŝŽƚĞĐŶŽůŽŐŝĂ͕� ŝů�^ŝŬ͕�ĐƵŝ� ůĂ�&ĂŽ�
ŚĂ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶĂƚŽ�ůĂ�ƌŝĐĞƌĐĂ͗�ƵŶĂ�ŵŽŶƚĂŐŶĂ�Ěŝ�
ĐŝďŽ�ƐƉƌĞĐĂƚŽ�ƉĂƌŝ�Ăů�ƉĞƐŽ�Ěŝ�ϴϲϬϬ�ŶĂǀŝ�ĚĂ�ĐƌŽͲ
ĐŝĞƌĂ�ΆϮ·͘�

^ŝ�ƉŽƚĞƐƐĞ�ƌĞĐƵƉĞƌĂƌĞ�ƚƵƚƚŽ�ƋƵĞƐƚŽ�ƐƉĞƌƉĞƌŽ͕�Ɛŝ�
ƉŽƚƌĞďďĞ�ĚĂƌĞ�ĚĂ�ŵĂŶŐŝĂƌĞ�Ă�ĐŝƌĐĂ�ŵĞƚă�ĚĞůů͛ĂƚͲ
ƚƵĂůĞ�ƉŽƉŽůĂǌŝŽŶĞ�ŵŽŶĚŝĂůĞ�ƉĞƌ�ƵŶ�ĂŶŶŽ�ŝŶƚĞƌŽ�
Άϯ·͘�hŶ�ƋƵĂƌƚŽ�ĚĞů�ĐŝďŽ�ƐƉƌĞĐĂƚŽ�ďĂƐƚĞƌĞďďĞ�Ă�
ƐĨĂŵĂƌĞ�Őůŝ�ϴϬϬ�ŵŝůŝŽŶŝ�Ěŝ�ƉĞƌƐŽŶĞ�ĐŚĞ�ĂŶĐŽƌĂ�
ŽŐŐŝ�ƐŽĨĨƌŽŶŽ�ůĂ�ĨĂŵĞ�Άϰ·͘

EĞŝ�ƉĂĞƐŝ�ƌŝĐĐŚŝ͕�Ă�ĨƌŽŶƚĞ�Ěŝ�ƵŶĂ�ƉƌŽĚƵǌŝŽŶĞ�ĂůŝͲ
ŵĞŶƚĂƌĞ�ĚĞƐƚŝŶĂƚĂ�Ăů�ĐŽŶƐƵŵŽ�ƵŵĂŶŽ�Ěŝ�ĐŝƌĐĂ�
ϵϬϬ� ĐŚŝůŽŐƌĂŵŵŝ� ů͛ĂŶŶŽ� ƉƌŽ� ĐĂƉŝƚĞ͕� ƉĞƌĚŝƚĞ� Ğ�
ƐƉƌĞĐŚŝ� ƌĂŐŐŝƵŶŐŽŶŽ� ŝ� ϮϴϬͬϯϬϬ� ĐŚŝůŝ� Ăůů͛ĂŶŶŽ�
ƉĞƌ�ƉĞƌƐŽŶĂ͘�

EĞŝ�ƉĂĞƐŝ�ƉŽǀĞƌŝ�Ğ�ŝŶ�ǀŝĂ�Ěŝ�ƐǀŝůƵƉƉŽ͕�ůĂ�ƉƌŽĚƵǌŝŽͲ
ŶĞ�ĂůŝŵĞŶƚĂƌĞ�ƉĞƌ�ŝů�ĐŽŶƐƵŵŽ�ƵŵĂŶŽ�ĂŵŵŽŶƚĂ�
Ă�ƉŽĐŽ�Ɖŝƶ�ĚĞůůĂ�ŵĞƚă͕�ϰϲϬ�ĐŚŝůŽŐƌĂŵŵŝ�ĂŶŶƵŝ�
ƉƌŽ�ĐĂƉŝƚĞ͕�ŵĞŶƚƌĞ�ƉĞƌĚŝƚĞ�Ğ�ƐƉƌĞĐŚŝ�ƐƚĂŶŶŽ�ƚƌĂ�
ŝ�ϭϮϬ�Ğ�ŝ�ϭϳϬ�ĐŚŝůŝ�ƉĞƌ�ƉĞƌƐŽŶĂ�Ăůů͛ĂŶŶŽ͘

�ŽƐĂ� ƐƉƌĞĐŚŝĂŵŽ͍� /ů� ϯϬй�ĚĞŝ� ĐĞƌĞĂůŝ� ƉƌŽĚŽƫ��͘� /ů�
ϰϱй�ĚĞůůĂ�ĨƌƵƩ�Ă�Ğ�ĚĞůůĂ�ǀĞƌĚƵƌĂ�ĐŽůƟ�ǀĂƚĞ͘�/ů�ϯϬй�
ĚĞů�ƉĞƐĐĞ�ƉĞƐĐĂƚŽ�Ğ�ŝů�ϮϬй�ĚĞůůĂ�ĐĂƌŶĞ�ŵĂĐĞůůĂƚĂ͕�
ĐŽŵĞ�ĚŝƌĞ�ů͛ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚĞ�Ěŝ�ϯ�ŵŝůŝĂƌĚŝ�Ěŝ�ƐĂůŵŽŶŝ�Ğ�
ϳϱ�ŵŝůŝŽŶŝ�Ěŝ�ǀĂĐĐŚĞ�ƌŝƐƉĞƫ��ǀĂŵĞŶƚĞ͘� /ů�ϮϬй�ĚĞů�
ůĂƩ�Ğ�Ğ�ĚĞŝ�ůĂƫ��ĐŝŶŝ͘�ϱϳϰ�ŵŝůŝĂƌĚŝ�Ěŝ�ƵŽǀĂ͘
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ĨƌŝŐĞƌĂǌŝŽŶĞ�ĚŝĨĞƩ�ŽƐŝ�Ž�ŝŶƚĞƌŵŝƩ�ĞŶƟ�͕�ŝŵƉŝĂŶƟ��ƉĞƌ�
ůĂ�ůĂǀŽƌĂǌŝŽŶĞ�ŝŶĂĚĞŐƵĂƟ��Ž�ŝŶƐƵĸ��ĐŝĞŶƟ�͕�ŵĞǌǌŝ�Ěŝ�
ƚƌĂƐƉŽƌƚŽ�ƉƌŝŵŝƟ�ǀŝ͕�ŝŵďĂůůĂŐŐŝ�ŵĞĚŝŽĐƌŝ͘�

EĞŝ�ƉĂĞƐŝ�Ɖŝƶ�ƌŝĐĐŚŝ͕�ůĞ�ƉĞƌĚŝƚĞ�ŝŶ�ƋƵĞƐƚĂ�ĨĂƐĞ�ƐŽŶŽ�
ĂƐƐĂŝ� Ɖŝƶ� ĐŽŶƚĞŶƵƚĞ͕� ŵĂ� ƵŐƵĂůŵĞŶƚĞ� ƉƌĞŽĐĐƵͲ
ƉĂŶƟ�͘��ůůĂ�ůŽƌŽ�ŽƌŝŐŝŶĞ�Đŝ�ƉŽƐƐŽŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ƐƵƌƉůƵƐ�
ƉƌŽĚƵƫ��ǀŝ� ĐŚĞ�ĐĂƵƐĂŶŽ�ĐĂĚƵƚĞ�ĚĞŝ�ƉƌĞǌǌŝ� ƚĂůŝ�ĚĂ�
ƌĞŶĚĞƌĞ� Ɖŝƶ� ĐŽŶǀĞŶŝĞŶƚĞ� ůĂƐĐŝĂƌĞ� ŝ� ƉƌŽĚŽƫ��� ŶĞŝ�
ĐĂŵƉŝ͕�ƉŝƵƩ�ŽƐƚŽ�ĐŚĞ�ƉĂŐĂƌĞ� ůĂ�ŵĂŶŽĚŽƉĞƌĂ�ŶĞͲ
ĐĞƐƐĂƌŝĂ�ƉĞƌ�ƌĂĐĐŽŐůŝĞƌůŝ͘�

�ŶŽƌŵŝ�ƋƵĂŶƟ�ƚă�Ěŝ�ĂůŝŵĞŶƟ��ĨƌĞƐĐŚŝ�ǀĞŶŐŽŶŽ�ƐĐĂƌͲ
ƚĂƟ��ĞĚ�ĞůŝŵŝŶĂƟ��Ă�ĐĂƵƐĂ�ĚĞŐůŝ�ƐƚƌŝŶŐĞŶƟ��ƐƚĂŶĚĂƌĚ�
ĞƐƚĞƟ�Đŝ�ƐƚĂďŝůŝƟ��ĚĂŝ�ƌŝǀĞŶĚŝƚŽƌŝ͘�>Ă�ĨƌƵƩ�Ă�Ğ�ůĂ�ǀĞƌͲ
ĚƵƌĂ͕�ƉĞƌ�ĞƐĞŵƉŝŽ͕�ĚĞǀŽŶŽ�ƌŝƐƉĞƩ�ĂƌĞ�ŶŽƌŵĞ�ŶŽŶ�
ƐĐƌŝƩ�Ğ�Ěŝ� ƉĞƐŽ͕� ƚĂŐůŝĂ͕� ĨŽƌŵĂ͕� ĂƐƉĞƩ�Ž� ĞĚ�ĞƐƐĞƌĞ�
ƉƌŝǀĞ� Ěŝ� ŝŵƉĞƌĨĞǌŝŽŶŝ͘� �ŝ� ǀŽŐůŝŽŶŽ� ĐĂƌŽƚĞ� ƚƵƩ�Ğ�
ĚƌŝƩ�Ğ͕�ŵĞůĞ�Ěŝ�ĐŽůŽƌĞ�ƌŽƐƐŽ�Ž�ŐŝĂůůŽ�ĂĐĐĞƐŽ͕�ǌƵĐͲ
ĐŚŝŶĞ� ůƵĐŝĚĞ�Ğ�ƐĞŶǌĂ�ĂŵŵĂĐĐĂƚƵƌĞ͕�ƉĞƐĐŚĞ�ƉĞƌͲ
ĨĞƩ�ĂŵĞŶƚĞ�ƌŽƚŽŶĚĞ�ƉƌŝǀĞ�Ěŝ�ƉƌŽƚƵďĞƌĂŶǌĞ͘

WĞƌ�ĂƐƐŝĐƵƌĂƌĞ�ĐŚĞ�ŝů�ƉƌŽĚŽƩ�Ž�Į�ŶĂůĞ�ĂďďŝĂ�ůĂ�ĨŽƌͲ
ŵĂ�Ğ� ů Ă͛ƉƉĂƌĞŶǌĂ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟ��ƉĞƌĨĞƫ��͕�ƵŶĂ�ƉĂƌƚĞ�
Ěŝ�ĂůŝŵĞŶƟ��ǀŝĞŶĞ�ĞůŝŵŝŶĂƚĂ�ĂŶĐŚĞ�ŝŶ�ĨĂƐĞ�Ěŝ�ůĂǀŽͲ
ƌĂǌŝŽŶĞ͕�ĚĂůůĞ�ůŝŶĞĞ�Ěŝ�ƉƌŽĚƵǌŝŽŶĞ͘�YƵĞƐƟ��ƌĞƐŝĚƵŝ�
ƉŽƚƌĞďďĞƌŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ƵƟ�ůŝǌǌĂƟ��ŝŶ�ĂůƚƌĞ�ƉƌĞƉĂƌĂǌŝŽŶŝ�
ƉĞƌ�ŝů�ĐŽŶƐƵŵŽ�ƵŵĂŶŽ͘��ŝ�ŶŽƌŵĂ͕�ƉĞƌž͕�ǀĞŶŐŽŶŽ�
ĚĞƐƟ�ŶĂƟ��Ăůů Ă͛ůŝŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ�ĂŶŝŵĂůĞ͘

>͛ ŝŶĚƵƐƚƌŝĂ�ĂŐƌŽĂůŝŵĞŶƚĂƌĞ�ğ�ů Ă͛ŶĞůůŽ�ĚĞůůĂ�ĐĂƚĞŶĂ�
ŝŶ�ĐƵŝ�ĂǀǀĞŶŐŽŶŽ�ůĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶŝ�ƐƵů�ƉĂĐŬĂŐŝŶŐ͘��ŽŶͲ
ĐĞƉŝƌĞ�Ğ�ƐĐĞŐůŝĞƌĞ�ů͛ŝŵďĂůůĂŐŐŝŽ�ŐŝƵƐƚŽ͕�ŝŶ�ŐƌĂĚŽ�Ěŝ�
ĂůůƵŶŐĂƌĞ�ůĂ�ǀŝƚĂ�Ěŝ�ƵŶ�ƉƌŽĚŽƩ�Ž�ĂůŝŵĞŶƚĂƌĞ�Ğ�ŵŽůͲ
Ɵ�ƉůŝĐĂƌŶĞ� ůĞ� ƉŽƐƐŝďŝůŝƚă� Ěŝ� ǀĞŶĚŝƚĂ� Ğ� Ěŝ� ĨƌƵŝǌŝŽŶĞ�
;ĐŽŶƐƵŵŽͿ͕�ğ�ƵŶ Ă͛ƫ��ǀŝƚă� ĐŽŵƉůĞƐƐĂ͘��ŝƐŽŐŶĂ�ĐŽͲ
ŶŽƐĐĞƌĞ�ŝ�ŵĞĐĐĂŶŝƐŵŝ�ŝŶƚƌŝŶƐĞĐŝ�Ěŝ�ĚĞŐƌĂĚĂǌŝŽŶĞ�

ɷ��,/�^WZ�����/�W/i͍
>Ž�ƐƉƌĞĐŽ�Ɛŝ�ƉƌŽĚƵĐĞ�ŝŶ�ƚƵƫ��� ŝ�ƉĂƐƐĂŐŐŝ�ĚĞůůĂ�ĐĂͲ
ƚĞŶĂ� ĂůŝŵĞŶƚĂƌĞ͕� ĚĂůů Ă͛ŐƌŝĐŽůƚƵƌĂ� ĂůůĂ� ƚƌĂƐĨŽƌŵĂͲ
ǌŝŽŶĞ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂůĞ͕�ĚĂůůĂ�ĚŝƐƚƌŝďƵǌŝŽŶĞ�Ăů�ĐŽŶƐƵŵŽ�
ĚŽŵĞƐƟ�ĐŽ�Ğ�ĂůůĂ�ƌŝƐƚŽƌĂǌŝŽŶĞ͘

EĞŝ�ƉĂĞƐŝ�ƉŽǀĞƌŝ�Ğ�ŝŶ�ǀŝĂ�Ěŝ�ƐǀŝůƵƉƉŽ͕�ƉĞƌž͕�ůĂ�&ĂŽ�
ŚĂ�ƌŝůĞǀĂƚŽ�ĐŚĞ�ŐƌĂŶ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞůůĞ�ƉĞƌĚŝƚĞ�ĂǀǀŝĞŶĞ�ŝŶ�
ĨĂƐĞ�Ěŝ�ƉƌŽĚƵǌŝŽŶĞ�Ğ�Ěŝ�ůĂǀŽƌĂǌŝŽŶĞ͘

�ů� ĐŽŶƚƌĂƌŝŽ͕�ŶĞŝ�ƉĂĞƐŝ� ƌŝĐĐŚŝ�Ğ� ŝŶĚƵƐƚƌŝĂůŝǌǌĂƟ�� ůŽ�
ƐƉƌĞĐŽ�ůŝĞǀŝƚĂ�ŶĞůůĂ�ĨĂƐŝ�Ěŝ�ĚŝƐƚƌŝďƵǌŝŽŶĞ�Ğ�Ěŝ�ĐŽŶͲ
ƐƵŵŽ͘�

^Ğ͕�ĐŽŵĞ�ŚĂ�ƐŽƩ�ŽůŝŶĞĂƚŽ�ůĂ�ƐƚĞƐƐĂ�&ĂŽ͕�ͨ ƵŶ�ŝŵďĂůͲ
ůĂŐŐŝŽ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚŽ�ğ�ƵŶ�ĞůĞŵĞŶƚŽ�ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂůĞ�
ĐŚĞ�ŚĂ�Ğī�Ğƫ���ƐƵůůĞ�ƉĞƌĚŝƚĞ�Ěŝ�ĐŝďŽ�ĐŚĞ�ĂǀǀĞŶŐŽŶŽ�
ƉƌĞƐƐŽĐŚĠ�Ă�ŽŐŶŝ� ĨĂƐĞͩ� Άϱ·͕� ǀĞĚŝĂŵŽ�ĐŽŵĞ�ŽŐŶŝ�
ĂŶĞůůŽ�ĚĞůůĂ� ĐĂƚĞŶĂ�Ğ� ĐŝĂƐĐƵŶ�ĂƩ�ŽƌĞ�ĚĞůůĂ�Į�ůŝĞƌĂ�
ĂůŝŵĞŶƚĂƌĞ� ĐŽŶƚƌŝďƵŝƐĐŽŶŽ�ĂůůŽ� ƐƉƌĞĐŽ�Ğ�ƋƵĂŶƚŽ�
ƵŶ�ƐŝƐƚĞŵĂ�Ěŝ�ŝŵďĂůůĂŐŐŝŽ�ƐƚƌĞƩ�ĂŵĞŶƚĞ�ŝŶƚĞŐƌĂƚŽ�
Ăů�ƉƌŽĚŽƩ�Ž�ƉƵž�ƌŝĚƵƌƌĞ�ƋƵĞƐƚŽ�ƐĐĞŵƉŝŽ͘�

ɷ�dZ��&���Z/�����&�ddKZ/�
�ŝ�ƐŽŶŽ�ĨĂƩ�Žƌŝ�ĐůŝŵĂƟ�Đŝ�ĂǀǀĞƌƐŝ�ĐŚĞ�ƉŽƐƐŽŶŽ�ŵĂŶͲ
ĚĂƌĞ� ŝŶ� ĨƵŵŽ�ƵŶ� ŝŶƚĞƌŽ� ƌĂĐĐŽůƚŽ͘�EŽŶ�ŵĂŶĐĂŶŽ�
ŝ� ĚĂŶŶŝ� ƉƌŽǀŽĐĂƟ�� ĚĂŝ� ŵĞǌǌŝ� ĂŐƌŝĐŽůŝ� ŵĞĐĐĂŶŝĐŝ͘�
WƵž�ĐĂƉŝƚĂƌĞ�ĐŚĞ�ŝ�ƉŝĐĐŽůŝ�ĂŐƌŝĐŽůƚŽƌŝ͕�ƐƚƌĞƫ���ĚĂůůĂ�
ŶĞĐĞƐƐŝƚă� Ěŝ� ůŝƋƵŝĚŝƚă͕� ĂǀǀŝŝŶŽ� ŝů� ƌĂĐĐŽůƚŽ� ƉƌĞŵĂͲ
ƚƵƌĂŵĞŶƚĞ͕� ĐŽŶ� ĐŽŶƐĞŐƵĞŶǌĞ� ĨƵŶĞƐƚĞ� ƐƵů� ǀĂůŽƌĞ�
ĞĐŽŶŽŵŝĐŽ� Ğ� ŶƵƚƌŝƟ�ǀŽ� ĚĞŝ� ƉƌŽĚŽƫ��͕� ĐŚĞ� ƐƉĞƐƐŽ�
Į�ŶŝƐĐŽŶŽ�ĐŽů�ƌŝƐƵůƚĂƌĞ�ŶŽŶ�ŝĚŽŶĞŝ�ƉĞƌ�ŝů�ĐŽŶƐƵŵŽ͘

EĞŝ�ƉĂĞƐŝ�Ɖŝƶ�ƉŽǀĞƌŝ͕�ƉĞƌž͕�ŐƌĂŶ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞů�ĐŝďŽ�Ɛŝ�
ƉĞƌĚĞ�Ă�ĐĂƵƐĂ�ĚĞůůĞ�ĐĂƌĞŶǌĞ�ŶĞůůĂ�ĚŽƚĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ŝŶͲ
ĨƌĂƐƚƌƵƩ�ƵƌĞ�ƉĞƌ�ŝŵŵĂŐĂǌǌŝŶĂƌĞ͕�ĐŽŶƐĞƌǀĂƌĞ͕�ƚƌĂͲ
ƐƉŽƌƚĂƌĞ�Ğ�ƚƌĂƐĨŽƌŵĂƌĞ�Őůŝ�ĂůŝŵĞŶƟ�͗�ƐŝƐƚĞŵŝ�Ěŝ�ƌĞͲ
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ůĞ�ĂƐƉĞƩ�ĂƟ�ǀĞ�Ěŝ�ŶŽŝ�ĂĐƋƵŝƌĞŶƟ�͕�ĐŚĞ�Đŝ�ƐĞŶƟ�ĂŵŽ�
ƌĂƐƐŝĐƵƌĂƟ�� Ğ� ĚƵŶƋƵĞ� Ɖŝƶ� ƉƌŽƉĞŶƐŝ� Ăůů͛ĂĐƋƵŝƐƚŽ�
ƋƵĂŶĚŽ�ǀĞĚŝĂŵŽ�Őůŝ�ƐĐĂī�Ăůŝ�Ěŝ�ƵŶ�ƉƵŶƚŽ�ǀĞŶĚŝƚĂ�
ƉŝĞŶŝ�Ěŝ�ŵĞƌĐĂŶǌŝĞ͘�

ͨ/ŶŝǌŝĂ� ĐŽƐŞ� ůĂ� ŐƵĞƌƌĂ� ĚĞůůĞ� ĚĂƚĞ� Ěŝ� ƐĐĂĚĞŶǌĂ͕�
ĚĞůů͛ĂƉƉĂƐƐŝŵĞŶƚŽ�Ěŝ�ĨƌƵƩ�Ă�Ğ�ǀĞƌĚƵƌĂ͕�ĚĞŝ�ŵŝŶŝͲ
ŵŝ�ĚŝĨĞƫ���Ěŝ� ƉƌŽĚŽƫ��� Ğ� ĐŽŶĨĞǌŝŽŶŝ͘� dƵƩ�Ž�ƋƵĞůůŽ�
ĐŚĞ�ŶŽŶ�ğ�ƉĞƌĨĞƩ�Ž�ĚĞǀĞ�ĞƐƐĞƌĞ�ƚŽůƚŽ�ĚĂŐůŝ�ƐĐĂĨͲ
ĨĂůŝ͕�ƚƵƩ�Ž�ƋƵĞůůŽ�ĐŚĞ�ƐƚĂ�ƉĞƌ�ƐĐĂĚĞƌĞ�ǀĂ�ĐŽŶƐŝĚĞͲ
ƌĂƚŽ�ƐĐĂĚƵƚŽ͘�hŶĂ�ůĂƫ��ŶĂ�ĂŵŵĂĐĐĂƚĂ�Į�ŶŝƐĐĞ�ŶĞŝ�
ƌŝĮ�ƵƟ�͕�Ğ�ĐŽƐŞ�ƵŶ�ƉĂĐĐŽ�Ěŝ�ďŝƐĐŽƫ���ƵŶ�ƉŽ͛�ƐƚƌĂƉƉĂͲ
ƚŽ͕�ƵŶĂ�ŵĞůĂŶǌĂŶĂ�ƵŶ�ƉŽ͛�ƌŽǀŝŶĂƚĂ͘͘͘�ͩ�ĚĞƐĐƌŝǀĞ�
ďĞŶĞ�Őůŝ�Ğī�Ğƫ���Ěŝ�ƋƵĞƐƟ��ĞĐĐĞƐƐŝ�^ůŽǁ�&ŽŽĚ�ΆϮ·͘

dŝƌĂƚĞ�ůĞ�ƐŽŵŵĞ͗�ͨ/ů�ϰϬй�ĚĞŐůŝ�ĂůŝŵĞŶƟ��ĞƐƉŽƐƟ��
ƐƵŝ�ďĂŶĐŽŶŝ�Ğ�ŶĞŝ�ĨƌŝŐŽƌŝĨĞƌŝ�ĚĞŝ�ƐƵƉĞƌŵĞƌĐĂƟ��ĞƵͲ
ƌŽƉĞŝ�ǀŝĞŶĞ�ďƵƩ�ĂƚŽ�ǀŝĂ�Ğ�Į�ŶŝƐĐĞ�ŝŶ�ĚŝƐĐĂƌŝĐĂͩ�Άϰ·͘

>Ă�ƐĮ�ĚĂ�Ěŝ�ŐƌŽƐƐŝƐƟ��Ğ�ǀĞŶĚŝƚŽƌŝ�ŝŶ�ƋƵĞƐƚŽ�ƐƚĂĚŝŽ�
ƌŝŐƵĂƌĚĂ� ů͛Ğĸ��ĐŝĞŶǌĂ� ŽƌŐĂŶŝǌǌĂƟ�ǀĂ� Ğ� ůŽŐŝƐƟ�ĐĂ͘� /ů�
ƉƌŽĚŽƩ�Ž� ĂůŝŵĞŶƚĂƌĞ� ŝŵďĂůůĂƚŽ� ŚĂ� ƵŶĂ� ĚĂƚĂ� Ěŝ�
ƐĐĂĚĞŶǌĂ�Ž�ƵŶ�ƉĞƌŝŽĚŽ�Ěŝ�ǀŝƚĂ�Žƫ��ŵĂůĞ�ĐŚĞ�ĚĞͲ
ǀŽŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ� ǀĂůƵƚĂƟ�� ĐŽŶ� ƌŝŐŽƌĞ͕� ƐŽĚĚŝƐĨĂĐĞŶĚŽ�
Ğ�ĂŶƟ�ĐŝƉĂŶĚŽ�ŝ�ĚĞƐŝĚĞƌŝ�ĚĞŐůŝ�ĂĐƋƵŝƌĞŶƟ�͕�ŵĂ�ĐŽŶ�
ƵŶ͛ĂƩ�ĞŶƚĂ� ŐĞƐƟ�ŽŶĞ� Ğ͕� ŶĞů� ĐĂƐŽ͕� ĐŽƌƌĞǌŝŽŶĞ� ŝŶ�
ĐŽƌƐĂ�ĚĞŐůŝ�ŽƌĚŝŶŝ�Ğ�ĚĞůůĞ�ƐĐŽƌƚĞ͘�

KŐŶŝ� ƉƌŽĚŽƩ�Ž� ĂůŝŵĞŶƚĂƌĞ� ŝŵďĂůůĂƚŽ� ƉƌŽƐƐŝŵŽ�
ĂůůĂ� ƐĐĂĚĞŶǌĂ� ƌŝƐĐŚŝĂ� Ěŝ� ƌĞƐƚĂƌĞ� ŝŶǀĞŶĚƵƚŽ� Ğ� Ěŝ�
ĚŝǀĞŶƚĂƌĞ�ƵŶŽ�ƐƉƌĞĐŽ͘��ŶĐŚĞ�ƐĞ�ŽŐŐŝ�ŶŽŶ�ŵĂŶͲ
ĐĂŶŽ�ůĞ�ĐŽŶƚƌŽŵŝƐƵƌĞ͘�

�ŽƐŞ͕� ƉĞƌ� ĞƐĞŵƉŝŽ͕� Ă� �ŽƉĞŶĂŐŚĞŶ� ŚĂ� ĚĂ� ƉŽĐŽ�
ŝŶĂƵŐƵƌĂƚŽ�tĞĨŽŽĚ͕� ŝů�ƉƌŝŵŽ�ƐƵƉĞƌŵĞƌĐĂƚŽ�ĐŚĞ�
ǀĞŶĚĞ�ƉƌŽĚŽƫ���ƐĐĂĚƵƟ��Ž�ĐŽŶ�ĐŽŶĨĞǌŝŽŶŝ�ƌŽǀŝŶĂͲ
ƚĞ͕�ŵĂ�ĂŶĐŽƌĂ�ĐŽŵŵĞƐƟ�ďŝůŝ�Ğ�ƐŝĐƵƌŝ�ĚĂů�ƉƵŶƚŽ�Ěŝ�
ǀŝƐƚĂ�ƐĂŶŝƚĂƌŝŽ͕�Ă�ƉƌĞǌǌŝ�ŝŶĨĞƌŝŽƌŝ�ĚĂů�ϯϬ�Ăů�ϱϬй͘�

Ěŝ� ŽŐŶŝ� ĂůŝŵĞŶƚŽ�Ğ� ǀĂůƵƚĂƌĞ� Őůŝ� Ğī�Ğƫ��� ĚĞŝ� ĨĂƩ�Žƌŝ�
ĞƐƚĞƌŶŝ͕�ŽǀǀĞƌŽ� ŝ� ĐŽŶƚĂŵŝŶĂŶƟ��ŵŝĐƌŽďŝŽůŽŐŝĐŝ͕� ůĞ�
ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ� ĐůŝŵĂƟ�ĐŚĞ͕� ůĞ� ƐŽůůĞĐŝƚĂǌŝŽŶŝ� ŵĞĐĐĂŶŝͲ
ĐŚĞ�ĐŚĞ� ŝů�ƉƌŽĚŽƩ�Ž�Ğ� ů͛ŝŵďĂůůĂŐŐŝŽ�ĚŽǀƌĂŶŶŽ�ĂĨͲ
ĨƌŽŶƚĂƌĞ͘�^ŽůŽ�ƚĞŶĞŶĚŽ�ƉƌĞƐĞŶƟ��ƋƵĞƐƟ��ĞůĞŵĞŶƟ��
ŶĞů�ůŽƌŽ�ŝŶƐŝĞŵĞ�Ɛŝ�ƉŽƐƐŽŶŽ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂƌĞ�ůĞ�ƐŽůƵǌŝŽͲ
Ŷŝ�ŵŝŐůŝŽƌŝ͕�Žƫ��ŵŝǌǌĂŶĚŽ�ŝ�ĐŽƐƟ��Ğ�ŐĂƌĂŶƚĞŶĚŽ�ŶĞů�
ƚĞŵƉŽ�ƋƵĂůŝƚă�Ğ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�ĚĞŝ�ƉƌŽĚŽƫ���ĂůŝŵĞŶƚĂƌŝ�
ŝŵďĂůůĂƟ�͘

ɷ�>��'Z�E�����W/��K>���/^dZ/�h�/KE�
EĞŝ� ƉĂĞƐŝ� ŝŶ� ǀŝĂ� Ěŝ� ƐǀŝůƵƉƉŽ͕� ĐĂƉŝƚĂ� ĐŚĞ� ƐƵƉĞƌͲ
ŵĞƌĐĂƟ�� Ğ� ŶĞŐŽǌŝ� ŶŽŶ� ĂďďŝĂŶŽ� Ă� ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�
ŵĂŐĂǌǌŝŶŝ�Ğ�ďĂŶĐŚŝ�Ěŝ�ǀĞŶĚŝƚĂ� ŝĚŽŶĞŝ�ƉĞƌ� ŝ�ƉƌŽͲ
ĚŽƫ���ĂůŝŵĞŶƚĂƌŝ͘�^ŝ�ƚƌĂƩ�Ă�Ěŝ�ƉƵŶƟ��ǀĞŶĚŝƚĂ�ƐƉĞƐƐŽ�
ƚƌŽƉƉŽ� ƉŝĐĐŽůŝ͕� ĚĞŶƵŶĐŝĂ� ŝů� ƌĂƉƉŽƌƚŽ� ĚĞůůĂ� &ĂŽ͕�
ƐŽǀƌĂī�ŽůůĂƟ�͕�ƉŽĐŽ� ŝŐŝĞŶŝĐŝ�Ğ�ĐŚĞ�ŶŽŶ�ŚĂŶŶŽ�ĂƚͲ
ƚƌĞǌǌĂƚƵƌĞ�Ěŝ�ƌĂī�ƌĞĚĚĂŵĞŶƚŽ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ͘�

EĞŝ� ƉĂĞƐŝ� ŝŶĚƵƐƚƌŝĂůŝǌǌĂƟ�͕� Ă� ƉƌŽǀŽĐĂƌĞ� ůŽ� ƐƉĞƌͲ
ƉĞƌŽ�ŝŶ�ƋƵĞƐƚĂ�ĨĂƐĞ�ğ�ů͛ĂďďŽŶĚĂŶǌĂ͘��Ă�ƵŶ�ůĂƚŽ͕�
ŝ� ŶĞŐŽǌŝ� ƌĞƚĂŝů� ŽƩ�ĞŶŐŽŶŽ�ďĞŶĞĮ�Đŝ� ŝŶ� ƚĞƌŵŝŶŝ� Ěŝ�
ƉƌĞǌǌŽ�ƐŽůŽ�ƐĞ�ŽƌĚŝŶĂŶŽ�ŐƌĂŶĚŝ�ƋƵĂŶƟ�ƚă�Ěŝ�ƉƌŽͲ
ĚŽƫ���ĚĂůůŽ�ƐƚĞƐƐŽ�ƉƌŽĚƵƩ�ŽƌĞ͘��Ăůů͛ĂůƚƌŽ͕�ƉĞƐĂŶŽ�
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ůĞ� ƐĂůŽŶĞ�ŵŽŶĚŝĂůĞ�ĚĞůů͛ŝŵďĂůůĂŐŐŝŽ͕�ŚĂ�ƵŶŝƚŽ� ůĞ�
ĨŽƌǌĞ�ĐŽŶ�ůĂ�&ĂŽ�Ğ�ůĂ�ŐƌĂŶĚĞ�Į�ĞƌĂ�ƚĞĚĞƐĐĂ�DĞƐƐĞ�
�ƺƐƐĞůĚŽƌĨ�ĐŽŶ�ů͛ŽďŝĞƫ��ǀŽ�Ěŝ�ͨ Ăī�ƌŽŶƚĂƌĞ�ŝ�ŵŽƟ�ǀŝ�Ğ�
ůĞ�ƉŽƐƐŝďŝůŝ�ƐŽůƵǌŝŽŶŝ�ĐŽƌƌĞůĂƚĞ�Ăů�ƚĞŵĂ�ĚĞůůĞ�ƉĞƌĚŝͲ
ƚĞ�Ěŝ�ďĞŶŝ�ĂůŝŵĞŶƚĂƌŝͩ�Άϲ·͘��

�ĂƩ�ĞǌǌĂƚĂ� ^ĂǀĞ� &ŽŽĚ͕� Ă� ƋƵĞƐƚĂ� ŝŶŝǌŝĂƟ�ǀĂ� ŽŐŐŝ�
ĂĚĞƌŝƐĐŽŶŽ�ƵŶ͛ŽƩ�ĂŶƟ�ŶĂ�Ěŝ�ƌĞĂůƚă�ĚĞů�ŵŽŶĚŽ͕�ƚƌĂ�
ŝ�ƋƵĂůŝ�ĐŽůŽƐƐŝ�ŵƵůƟ�ŶĂǌŝŽŶĂůŝ�ĚĞů�ĐĂůŝďƌŽ�Ěŝ��ŽƐŚ͕�
,ĞŶŬĞů�Ž�ů͛ŝƚĂůŝĂŶĂ�/ŵĂ͕�ĐŚĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵŝƐĐŽŶŽ�Į�ŶĂŶͲ
ǌŝĂƌŝĂŵĞŶƚĞ�Ğ� ĨĂƫ��ǀĂŵĞŶƚĞ�Ă�ƉƌŽŐĞƫ���ŵŝƌĂƟ��ŶĞŝ�
ƉĂĞƐŝ�Ɖŝƶ�ƉŽǀĞƌŝ�Ğ�Ă�ƐƚƵĚŝ�ƐƵů�ƉƌŽďůĞŵĂ�ĚĞůůŽ�ƐƉƌĞͲ
ĐŽ�Ğ�ƐƵůůĞ�Ɖŝƶ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƐŽůƵǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ƉĂĐŬĂŐŝŶŐ�
ƉĞƌ�ĐŽŵďĂƩ�ĞƌůŽ͘�

�ůůĂ�ƉƌŽƐƐŝŵĂ�ĞĚŝǌŝŽŶĞ�Ěŝ�/ŶƚĞƌƉĂĐŬ͕�ŝŶ�ƉƌŽŐƌĂŵͲ
ŵĂ�ĚĂů�ϰ�Ăů�ϭϳ�ŵĂŐŐŝŽ�ϮϬϭϳ�Ă��ƺƐƐĞůĚŽƌĨ͕ �Ɛŝ�ƐǀŽůͲ
ŐĞƌă� ŝů� ƚĞƌǌŽ� ĐŽŶŐƌĞƐƐŽ� ŝŶƚĞƌŶĂǌŝŽŶĂůĞ� Ěŝ� ^ĂǀĞ�
&ŽŽĚ�Ğ�ƐĂƌă�ĂůůĞƐƟ�ƚĂ�ƵŶĂ�ƌĂƐƐĞŐŶĂ�ƐƉĞĐŝĂůĞ͕� ů͛/ŶͲ
ŶŽǀĂƟ�ŽŶƉĂƌĐ͕�ĐŚĞ�ŵĞƩ�Ğƌă�ŝŶ�ŵŽƐƚƌĂ�ŝ�Ɖŝƶ�ŶƵŽǀŝ�
ƐŝƐƚĞŵŝ�Ěŝ�ŝŵďĂůůĂŐŐŝŽ�ŝŶ�ŐƌĂĚŽ�Ěŝ�ƌŝĚƵƌƌĞ�Őůŝ�ƐƉƌĞͲ
ĐŚŝ͘�/Ŷ�ƋƵĞůů͛ŽĐĐĂƐŝŽŶĞ�ƐĂƌĂŶŶŽ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƚĞ�ĂŶĐŚĞ�
ůĞ� ƉƌŽƉŽƐƚĞ� ǀŝŶĐŝƚƌŝĐŝ� ĚĞů� ^ĂǀĞ� ĨŽŽĚ� ƉĂĐŬĂŐŝŶŐ�
ĂǁĂƌĚ͕�ƵŶ�ƉƌĞŵŝŽ�ǀĂƌĂƚŽ�Ă�ĚŝĐĞŵďƌĞ�ϮϬϭϱ�ĚĂůůĂ�
tŽƌůĚ�WĂĐŬĂŐŝŶŐ�KƌŐĂŶŝƐĂƟ�ŽŶ͘

ɷ�/DW�ddK��D�/�Ed�>�͗�> �͛>/D�EdK�s�>�
ɷ�/>�Yh��ZhW>K���>�^hK�/D��>>�''/K
^ŝ� ĐŚŝĂŵĂ� >ĐĂ͕� ůŝĨĞ� ĐǇĐůĞ� ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͕� ĂŶĂůŝƐŝ� ĚĞů�
ĐŝĐůŽ� Ěŝ� ǀŝƚĂ� ŝŶ� ŝƚĂůŝĂŶŽ͕� ĞĚ� ğ� ƵŶĂ� ŵĞƚŽĚŽůŽŐŝĂ�
ƌĞŐŽůĂƚĂ� ĚĂůůĞ� ŶŽƌŵĞ� ĚĞĮ�ŶŝƚĞ� ĚĂůů͛/ŶƚĞƌŶĂƟ�ŽŶĂů�
ŽƌŐĂŶŝǌĂƟ�ŽŶ� ĨŽƌ� ƐƚĂŶĚĂƌĚŝǌĂƟ�ŽŶ� ;/^KͿ� Άϳ·͘� ZŝĐŽͲ
ŶŽƐĐŝƵƚŽ�Ă�ůŝǀĞůůŽ�ŝŶƚĞƌŶĂǌŝŽŶĂůĞ͕�ů͛>ĐĂ�ğ�ŝů�ƐŝƐƚĞŵĂ�
ƉĞƌ�ƋƵĂŶƟ�Į�ĐĂƌĞ�Ğ�ǀĂůƵƚĂƌĞ�ů͛ŝŵƉĂƩ�Ž�ĂŵďŝĞŶƚĂůĞ�
Ěŝ�ƵŶ�ďĞŶĞ�Ž�Ěŝ�ƵŶ�ƐĞƌǀŝǌŝŽ�ůƵŶŐŽ�ŝů�ƐƵŽ�ŝŶƚĞƌŽ�ĐŝĐůŽ�
Ěŝ�ǀŝƚĂ͕�ĚĂůůĞ�ŵĂƚĞƌŝĞ�ƉƌŝŵĞ�ĂůůŽ�ƐŵĂůƟ�ŵĞŶƚŽ͘��ƚͲ
ƚƌĂǀĞƌƐŽ�ĂƉƉŽƐŝƟ��ŵŽĚĞůůŝ�ŽƉĞƌĂƟ�ǀŝ͕�ĨĂƐĞ�ƉĞƌ�ĨĂƐĞ�

EĞůů͛ŝŶĐƵďĂƚŽƌĞ� Ěŝ� ƐƚĂƌƚͲƵƉ� ĚĞů� WŽůŝƚĞĐŶŝĐŽ� Ěŝ�
dŽƌŝŶŽ�ğ�ƐƚĂƚĂ�ĚĂ�ƉŽĐŽ�ĐƌĞĂƚĂ�>ĂƐƚ�DŝŶƵƚĞ�^ŽƩ�Ž�
�ĂƐĂ͕�ƵŶĂ�ĂƉƉ�ĐŚĞ�ĐŽŶƐĞŶƚĞ�Ăŝ�ŶĞŐŽǌŝĂŶƟ��Ěŝ�ĂůůĞƌͲ
ƚĂƌĞ�ŝ�ƉƌŽƉƌŝ�ĐůŝĞŶƟ��ŶĞŝ�ĐĂƐŝ�Ěŝ�ƐǀĞŶĚŝƚĂ�Ěŝ�ĂůŝŵĞŶƟ��
ĨƌĞƐĐŚŝ�ǀŝĐŝŶŝ�ĂůůĂ�ƐĐĂĚĞŶǌĂ͘�

ɷ�t�^d/E'�,KD�
EĞŝ�ƉĂĞƐŝ� ŝŶ�ǀŝĂ�Ěŝ� ƐǀŝůƵƉƉŽ͕�ďƵƩ�ĂƌĞ� ŝů� ĐŝďŽ�ğ�ƵŶ�
ĞǀĞŶƚŽ�ĞĐĐĞǌŝŽŶĂůĞ͘�>Ă�ƉŽǀĞƌƚă�Ğ�ŝ�ŐƵĂĚĂŐŶŝ�ůŝŵŝͲ
ƚĂƟ�� ƌĞŶĚŽŶŽ� ŝŶĂĐĐĞƩ�ĂďŝůĞ� ůŽ� ƐƉƌĞĐŽ͘� �ŝ� ŶŽƌŵĂ͕�
ŝŶŽůƚƌĞ͕� Ɛŝ� ĐŽŵƉƌĂŶŽ� ƉŝĐĐŽůĞ� ƋƵĂŶƟ�ƚă� ĂůůĂ� ǀŽůƚĂ͕�
ƐƉĞƐƐŽ�ůŽ�ƐƚƌĞƩ�Ž�ŝŶĚŝƐƉĞŶƐĂďŝůĞ�ƉĞƌ�ŝ�ƉĂƐƟ��Ěŝ�ƵŶ�
ŐŝŽƌŶŽ͘�

EĞŝ�ƉĂĞƐŝ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂůŝǌǌĂƟ�͕�ů͛ŽƉƵůĞŶǌĂ�Ɛŝ�ƚƌĂĚƵĐĞ�ŝŶ�
ƐƉĞƌƉĞƌŝ�ŝŶĂƵĚŝƟ�͘�WŽƐƐŝĂŵŽ�ƉĞƌŵĞƩ�ĞƌĐĞůŽ͕�ƌŝĞŵͲ
ƉŝĂŵŽ�ďƵƐƚĞ�Ğ� ĐĂƌƌĞůůŝ� ƉĞƌ� ŐŽůĂ�Ž�ƉĞƌ�ĞǀŝƚĂƌĞ�Ěŝ�
ƚŽƌŶĂƌĞ�Ă�ĨĂƌĞ�ůĂ�ƐƉĞƐĂ�ĚŽƉŽ�ƉŽĐŚŝ�ŐŝŽƌŶŝ͘���ƐĞŶǌĂ�
ƋƵĂƐŝ�ĂĐĐŽƌŐĞƌĐĞŶĞ�Ͳ�ƵŶŽ�ǇŽŐƵƌƚ�ƐĐĂĚƵƚŽ͕�ŝů�ƉĞǌǌŽ�
Ěŝ�ƉĂŶĞ�ĂǀĂŶǌĂƚŽ͕�ƵŶ�ďĂƌĂƩ�ŽůŽ�Ěŝ�ƉĞůĂƟ�� ƌŝŵĂƐƚŽ�
ƐƵůůŽ�ƐĐĂī�ĂůĞ�ŝŶ�ĂůƚŽ͕�ůĂ�ĨĞƫ��ŶĂ�Ěŝ�ĐĂƌŶĞ�ĚŝŵĞŶƟ�ĐĂͲ
ƚĂ�ŶĞů�ĨƌŝŐŽ�Ͳ�Į�ŶŝĂŵŽ�ĐŽů�ŐĞƩ�ĂƌĞ�ŝŶ�ƉĂƩ�ƵŵŝĞƌĂ�Ɖŝƶ�
ĚĞů�ŶŽƐƚƌŽ�ƉĞƐŽ͗�ŽŐŶŝ�ĐŝƩ�ĂĚŝŶŽ�ĞƵƌŽƉĞŽ�Ğ�ŶŽƌĚĂͲ
ŵĞƌŝĐĂŶŽ� ďƵƩ�Ă� ŽŐŶŝ� ĂŶŶŽ� ƚƌĂ� ŝ� ϵϱ� Ğ� ϭϭϱ� ĐŚŝůŽͲ
ŐƌĂŵŵŝ�Ěŝ�ĐŝďŽ͕�ĐŽŶƚƌŽ�ƵŶ�ƉĞƐŽ�ĐŽƌƉŽƌĞŽ�ŵĞĚŝŽ�
Ěŝ�ϳϬ�ĐŚŝůŝ�Άϰ·͘

�ŶĐŚĞ�ŶĞůůĂ� ĨĂƐĞ�ĚŽŵĞƐƟ�ĐĂ͕� ůĂ� ůŽƩ�Ă� ĂůůŽ� ƐƉƌĞĐŽ�
ƉĂƐƐĂ� ƉĞƌ� ůĞ� ĚĂƚĞ� Ěŝ� ƐĐĂĚĞŶǌĂ� Ž� Ěŝ� ĐŽŶĨĞǌŝŽŶĂͲ
ŵĞŶƚŽ�ŝŶĚŝĐĂƚĞ�ƐƵůů͛ŝŵďĂůůĂŐŐŝŽ�Ğ�ƉĞƌ�ƵŶĂ�ŐĞƐƟ�ŽͲ
ŶĞ�Ɖŝƶ�ĂƩ�ĞŶƚĂ�ĚĞŝ�ŵĂŐĂǌǌŝŶŝ�ĚŽŵĞƐƟ�Đŝ͗�ĚŝƐƉĞŶƐĂ͕�
ĨƌŝŐŽƌŝĨĞƌŽ�Ğ�ĐŽŶŐĞůĂƚŽƌĞ͘

ɷ�^�s��&KK�
>͛ ŝŶĚƵƐƚƌŝĂ�ĚĞů�ƉĂĐŬĂŐŝŶŐ�ŶŽŶ�ŚĂ�ĞůƵƐŽ�ŝů�ƉƌŽďůĞͲ
ŵĂ͘� �ůů͛ĞĚŝǌŝŽŶĞ� ϮϬϭϭ� Ěŝ� /ŶƚĞƌƉĂĐŬ͕� ŝů� ƉƌŝŶĐŝƉĂͲ
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ŵĞŶƚĞ͕�ƵŶĂ�ƋƵĂŶƟ�ƚă� ŝŶ�ŐƌĂĚŽ�Ěŝ�ƌŝƐĐĂůĚĂƌĞ�ϭϮϮ�
ŵŝůĂ�ĂƉƉĂƌƚĂŵĞŶƟ��ĚĂ�ϭϬϬ�ŵĞƚƌŝ�ƋƵĂĚƌĂƟ��ĐŝĂƐĐƵͲ
ŶŽ�ƉĞƌ�ƵŶ�ĂŶŶŽ�Άϭϭ·͘�

>Ğ�ƚĞĐŶŽůŽŐŝĞ�Ěŝ�ƉĂĐŬĂŐŝŶŐ�ŝŶ�ŐƌĂĚŽ�Ěŝ�ƌŝĚƵƌƌĞ�ůĞ�
ƉƌŽďĂďŝůŝƚă�Ěŝ�ƐƉƌĞĐŽ͕�ĂůůƵŶŐĂŶĚŽ�ůĂ�ǀŝƚĂ�ĚĞů�ƉƌŽͲ
ĚŽƩ�Ž͕� ŶŽŶ�ƉŽƐƐŽŶŽ� ĐĞƌƚŽ� ƌŝĚƵƌƌĞ� ů͛ŝŵƉĂƩ�Ž� ĂŵͲ
ďŝĞŶƚĂůĞ�ĚĞůů Ă͛ůŝŵĞŶƚŽ͕�ĐŚĞ�Đ͛ğ�Őŝă�ƐƚĂƚŽ͘�WŽƐƐŽŶŽ�
ƉĞƌž�ĐŽŶƚƌŝďƵŝƌĞ�ĂůŵĞŶŽ�Ă�ĞǀŝƚĂƌĞ�ůĂ�ďĞī�Ă�ŵŽƌĂůĞ�
Ěŝ�ƵŶ�ŝŵƉĂƩ�Ž�ŝŶƵƟ�ůĞ͘�

ɷ���K�W��<�'/E'�
�ŝĞƚƌŽ�Őůŝ�ŝŵďĂůůĂŐŐŝ͕�ŽŐŐŝ�Ɛŝ�ŶĂƐĐŽŶĚŽŶŽ�Őůŝ�ƐĨŽƌǌŝ�
Ğ�ůĞ�ĐĂƉĂĐŝƚă�Ěŝ�ƉƌŽŐĞƩ�ĂƌĞ�ƵŶ�ĨƵƚƵƌŽ�Ěŝ�ƐǀŝůƵƉƉŽ�
Ɖŝƶ�ƐŽƐƚĞŶŝďŝůĞ͕�ĐŽŶ�ƵŶ�ŽĐĐŚŝŽ�Ěŝ�ƌŝŐƵĂƌĚŽ�ĂůůĂ�ŶĞͲ
ĐĞƐƐŝƚă�ŝŵƉĞůůĞŶƚĞ�Ěŝ�ŐĞŶĞƌĂƌĞ�ŵĞŶŽ�ƌŝĮ�ƵƟ�͘�

EŽŝ�ĐŽŶƐƵŵĂƚŽƌŝ�ĐŚŝĞĚŝĂŵŽ�ĐŽŶĨĞǌŝŽŶŝ�ĞƐƐĞŶǌŝĂůŝ�
Ğ�Ɖŝƶ�ƌŝƐƉĞƩ�ŽƐĞ�ĚĞůů Ă͛ŵďŝĞŶƚĞ͘�DĂ�Ă�ĚĞƩ�ĂƌĞ�ůĞ�ƌĞͲ
ŐŽůĞ�Ěŝ�ƵŶ�ƉĂĐŬĂŐŝŶŐ�ĞĐŽůŽŐŝĐĂŵĞŶƚĞ�Ɖŝƶ�ĐŽƌƌĞƩ�Ž�
ğ�ĂŶĐŚĞ� ůĂ� ůĞŐŝƐůĂǌŝŽŶĞ�ǀŝŐĞŶƚĞ͕�ĐŚĞ�ƉƌĞƚĞŶĚĞ� ůĂ�
ĐŽŶĨŽƌŵŝƚă�Ă�ƵŶĂ�ƐĞƌŝĞ�Ěŝ�ƌĞƋƵŝƐŝƟ��ĂŵďŝĞŶƚĂůŝ�ĞƐͲ
ƐĞŶǌŝĂůŝ�ΆϭϬ·͘�EĞů�ĚĞƩ�ĂŐůŝŽ͗�

ϭ͘�Őůŝ�ŝŵďĂůůĂŐŐŝ�ƐŽŶŽ�ĨĂďďƌŝĐĂƟ��ŝŶ�ŵŽĚŽ�ĚĂ�ůŝŵŝͲ
ƚĂƌĞ�ŝů�ǀŽůƵŵĞ�Ğ�ŝů�ƉĞƐŽ�Ăů�ŵŝŶŝŵŽ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝŽ�ƉĞƌ�
ŐĂƌĂŶƟ�ƌĞ� ŝů�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝŽ� ůŝǀĞůůŽ�Ěŝ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ͕� ŝŐŝĞŶĞ�
Ğ� ĂĐĐĞƩ�Ăďŝůŝƚă� ƚĂŶƚŽ� ƉĞƌ� ŝů� ƉƌŽĚŽƩ�Ž� ŝŵďĂůůĂƚŽ�
ƋƵĂŶƚŽ�ƉĞƌ�ŝů�ĐŽŶƐƵŵĂƚŽƌĞ͖

Ϯ͘� Őůŝ� ŝŵďĂůůĂŐŐŝ� ƐŽŶŽ� ĐŽŶĐĞƉŝƚŝ͕� ƉƌŽĚŽƚƚŝ� Ğ�
ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůŝǌǌĂƚŝ� ŝŶ� ŵŽĚŽ� ĚĂ� ƉĞƌŵĞƚƚĞƌŶĞ� ŝů�
ƌĞŝŵƉŝĞŐŽ� Ž� ŝů� ƌĞĐƵƉĞƌŽ͕� ĐŽŵƉƌĞƐŽ� ŝů� ƌŝĐŝĐůĂŐͲ
ŐŝŽ͕� Ğ�ĚĂ� ƌŝĚƵƌŶĞ�Ăů�ŵŝŶŝŵŽ� ů͛ŝŵƉĂƚƚŽ� ƐƵůů͛ĂŵͲ
ďŝĞŶƚĞ�ƐĞ�ŝ�ƌŝĨŝƵƚŝ�Ěŝ�ŝŵďĂůůĂŐŐŝŽ�Ž�ŝ�ƌĞƐŝĚƵŝ�ĚĞůůĞ�
ŽƉĞƌĂǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ŐĞƐƚŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ƌŝĨŝƵƚŝ�Ěŝ�ŝŵďĂůůĂŐŐŝŽ�
ƐŽŶŽ�ƐŵĂůƚŝƚŝ͖

Ɛŝ�ĐĂůĐŽůĂŶŽ�ŝ�ĐŽŶƐƵŵŝ�Ěŝ�ŵĂƚĞƌŝĂ͕�ĂĐƋƵĂ͕�ĞŶĞƌŐŝĂ�
ĚĂ�ƵŶĂ�ƉĂƌƚĞ�;ŝ�ĐŽƐŝĚĚĞƫ���ŝŶƉƵƚͿ�Ğ͕�ĚĂůů͛ĂůƚƌĂ͕�Őůŝ�
ƐĐĂƌƟ��ŐĞŶĞƌĂƟ�͕�ůĞ�ĞŵŝƐƐŝŽŶŝ�ŶĞůů͛ĂƌŝĂ͕�ŶĞůů͛ĂĐƋƵĂ�
Ğ�ŶĞů�ƐƵŽůŽ�ƉƌŽĚŽƩ�Ğ�;Őůŝ�ŽƵƚƉƵƚͿ͘�

dƵƫ���Őůŝ�ƐƚƵĚŝ�>ĐĂ�ĚĞŝ�ƉƌŽĚŽƫ���ĂůŝŵĞŶƚĂƌŝ�ŝŵďĂůͲ
ůĂƟ��ŽŐŐŝ�ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝ�Ğ�ĐĞƌƟ�Į�ĐĂƟ���ƉĚ� Άϴ·� ƐĨĂƚĂŶŽ�
ƵŶ� ƉƌĞŐŝƵĚŝǌŝŽ� Ěŝī�ƵƐŽ͗� Ɖŝƶ� ĚĞů� ĐŽŶƚĞŶŝƚŽƌĞ͕� ğ�
ĂůƚŽ�ů͛ŝŵƉĂƩ�Ž�ĚĞů�ĐŽŶƚĞŶƵƚŽ͘�>͛ŝŵƉĂƩ�Ž�ĂŵďŝĞŶͲ
ƚĂůĞ�ĚĞůů͛ĂůŝŵĞŶƚŽ�ƌŝƐƵůƚĂ�ŝŶ�ŵĞĚŝĂ�ƋƵĂƩ�ƌŽ�ǀŽůƚĞ�
ŵĂŐŐŝŽƌĞ� Ěŝ� ƋƵĞůůŽ� ĚĞů� ƐƵŽ� ŝŵďĂůůĂŐŐŝŽ͕� ĐŽŵĞ�
ĚŝŵŽƐƚƌĂŶŽ�Őůŝ� ĞƐĞŵƉŝ� ƌŝŐƵĂƌĚĂŶƟ�� ƉƌŽĚŽƫ��� ŝƚĂͲ
ůŝĂŶŝ�ƌŝƉŽƌƚĂƟ��ŶĞůů �͛ůůĞŐĂƚŽ�ϭ͘

YƵĂŶĚŽ�Ɛŝ�ďƵƩ�Ă�ƵŶ�ĂůŝŵĞŶƚŽ͕�Ɛŝ�ďƵƩ�ĂŶŽ�ĂŶĐŚĞ�
ůĞ�ƌŝƐŽƌƐĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝĞ�ƉĞƌ�ƉƌŽĚƵƌůŽ͕�ƚƌĂƐĨŽƌŵĂƌůŽ͕�
ƚƌĂƐƉŽƌƚĂƌůŽ͕� ĚŝƐƚƌŝďƵŝƌůŽ͕� ŽůƚƌĞ� Ă� ƋƵĞůůĞ� ŶĞĐĞƐͲ
ƐĂƌŝĞ� Ă� ƐŵĂůƟ�ƌůŽ͗� ŶĞů� ƐĞĐĐŚŝŽ� ĚĞůůĂ� ƐƉĂǌǌĂƚƵƌĂ�
Į�ŶŝƐĐŽŶŽ� ů͛ĂĐƋƵĂ͕� ů͛ĞŶĞƌŐŝĂ͕� ůĂ� ƚĞƌƌĂ͕� ŝů� ƚĞŵƉŽ͕� ŝ�
ĐĂƌďƵƌĂŶƟ�͕�Őůŝ�ŝŶƋƵŝŶĂŶƟ��Őŝă�ƵƟ�ůŝǌǌĂƟ�͘�

WĞƌ� ŶŽŝ� ĐŽŶƐƵŵĂƚŽƌŝ͕� ĐŽŵĞ� ƉĞƌ� Őůŝ� Ăůƚƌŝ� ĂŶĞůůŝ�
ĚĞůůĂ�ĐĂƚĞŶĂ͕�ŽŐŶŝ�ƐƉƌĞĐŽ�Ɛŝ�ƚƌĂĚƵĐĞ�ŽǀǀŝĂŵĞŶƚĞ�
ĂŶĐŚĞ�ŝŶ�ƵŶĂ�ƉĞƌĚŝƚĂ�Į�ŶĂŶǌŝĂƌŝĂ͘

KŐŶŝ�ŐŝŽƌŶŽ͕�ŽŐŶŝ�ĐŝƩ�ĂĚŝŶŽ�ŶŽƌĚĂŵĞƌŝĐĂŶŽ�ƐƉƌĞͲ
ĐĂ�ϭϯϯϰ�ŬŝůŽĐĂůŽƌŝĞ�Ğ�ĚƵŶƋƵĞ�ĚŝůĂƉŝĚĂ�ϰϮ�ŵĞƚƌŝ�
ĐƵďŝ� Ě͛ĂĐƋƵĂ�Ğ�ϰϵϰ�ŵĞƚƌŝ� ĐƵďŝ� Ěŝ� ƚĞƌƌĂ� ĂƌĂďŝůĞ͘�
>ĞŐŐĞƌŵĞŶƚĞ�Ɖŝƶ�ĂƩ�ĞŶƚŽ͕�ŽŐŶŝ�ĞƵƌŽƉĞŽ�ƐƉƌĞĐĂ�
ϳϮϬ�ŬŝůŽĐĂůŽƌŝĞ͕�ϭϴ�ŵĞƚƌŝ�ĐƵďŝ�Ě͛ĂĐƋƵĂ�Ğ�ϯϯϰ�ŵĞͲ
ƚƌŝ�ĐƵďŝ�Ěŝ�ƚĞƌƌĂ�Ăů�ŐŝŽƌŶŽ�Άϵ·͘

EĞů�ŶŽƐƚƌŽ�WĂĞƐĞ͕�Őůŝ�ƐƉƌĞĐŚŝ�ĂŐƌŽĂůŝŵĞŶƚĂƌŝ�ĚĂů�
ĐĂŵƉŽ�ĂůůĂ�ƚĂǀŽůĂ�ƐŽŶŽ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝ�ĚĞůůĞ�ĞŵŝƐͲ
ƐŝŽŶŝ�Ěŝ�ϰ�ŵŝůŝŽŶŝ�Ěŝ�ƚŽŶŶĞůůĂƚĞ�Ěŝ��KϮ͘�/�ƉƌŽĚŽƫ���
ůĂƐĐŝĂƟ��ŶĞŝ�ĐĂŵƉŝ�Ğ� ůŽ�ƐƉƌĞĐŽ�Ěŝ�ĐŝďŽ�ŶĞůů͛ŝŶĚƵͲ
ƐƚƌŝĂ� ĂůŝŵĞŶƚĂƌĞ� ŚĂŶŶŽ� ĚŝǀŽƌĂƚŽ� ϵϴ� ŵŝůĂ� Ğ� ϴϴ�
ŵŝůĂ�ƚŽŶŶĞůůĂƚĞ�ĞƋƵŝǀĂůĞŶƟ��Ěŝ�ƉĞƚƌŽůŝŽ�ƌŝƐƉĞƫ��ǀĂͲ
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ĚĞĐŽŵƉŽƌƐŝ�ŝŶ�ďŝŽƐƐŝĚŽ�Ěŝ�ĐĂƌďŽŶŝŽ͕�ďŝŽŵĂƐƐĂ�Ğ�
ĂĐƋƵĂ͘

>͛ ŝŶĚƵƐƚƌŝĂ� ĚĞů� ƉĂĐŬĂŐŝŶŐ�ŵĂĚĞ� ŝŶ� /ƚĂůǇ� ŚĂ� ĨĂƩ�Ž�
ƉƌŽƉƌŝĞ�ƋƵĞƐƚĞ�ƐĮ�ĚĞ͘�dƌĂ�ŝ�ƉƌŝŵŝƐƐŝŵŝ�ƐĞƩ�Žƌŝ�Ă�ĞƐͲ
ƐĞƌĞ�ŶŽƌŵĂƟ��ĐŽŶ�ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�ĂůůĂ�ƐŽƐƚĞŶŝďŝůŝƚă͕�ůĞ�
ĂǌŝĞŶĚĞ�ĐŚĞ�ƉƌŽĚƵĐŽŶŽ�Ğ�ƵƟ�ůŝǌǌĂŶŽ�ŝů�ƉĂĐŬĂŐŝŶŐ�
ŚĂŶŶŽ�ĂƐƐƵŶƚŽ�Őůŝ�ŽŶĞƌŝ�Ğ�ůĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚă�ĚĞůůĂ�
ĐŽƌƌĞƩ�Ă� ŐĞƐƟ�ŽŶĞ� ĂŵďŝĞŶƚĂůĞ� ĚĞŐůŝ� ŝŵďĂůůĂŐŐŝ� Ğ�
ĚĞŝ�ƌŝĮ�ƵƟ��Ěŝ� ŝŵďĂůůĂŐŐŝŽ͘��Ě�ğ�ƐƚĂƚŽ�ƵŶ�ƐƵĐĐĞƐƐŽ�
;ǀĞĚŝ�ĂŶĐŚĞ�ů �͛ůůĞŐĂƚŽ�ϮͿ͘�

'ůŝ�ŽďŝĞƫ��ǀŝ�Ěŝ�ƌĞĐƵƉĞƌŽ�Ğ�ƌŝĐŝĐůŽ�ƐƚĂďŝůŝƟ��ĚĂůůĂ�ůĞͲ
ŐŝƐůĂǌŝŽŶĞ�ĞƵƌŽƉĞĂ�Ğ�ŶĂǌŝŽŶĂůĞ͕�ŶĞů�ŶŽƐƚƌŽ�WĂĞƐĞ�
ƐŽŶŽ� ƐƚĂƟ�� ƌĂŐŐŝƵŶƟ�� Ğ� ƐƵƉĞƌĂƟ�� ĐŽŶ� ŐƌĂŶĚĞ� ĂŶƟ�Ͳ
ĐŝƉŽ� ƌŝƐƉĞƩ�Ž� Ăŝ� ƚĞƌŵŝŶŝ� ƐƚĂďŝůŝƟ�͘�EĞů� ϮϬϭϰ͕� ŝů� ƌĞͲ
ĐƵƉĞƌŽ� ĐŽŵƉůĞƐƐŝǀŽ�ĚĞŝ� ƌŝĮ�ƵƟ��Ěŝ� ŝŵďĂůůĂŐŐŝŽ�ŚĂ�
ƌĂŐŐŝƵŶƚŽ�ŝů�ϳϴ͕ϯй�ĚĞů�ƉĂĐŬĂŐŝŶŐ�ŝŵŵĞƐƐŽ�Ăů�ĐŽŶͲ
ƐƵŵŽ͕�ĐŽŶ�ŝů�ƌŝĐŝĐůŽ�ĂƌƌŝǀĂƚŽ�Ăů�ϲϴ͕ϯй�Άϭϭ·͘�/Ŷ�ĂůƚƌĞ�
ƉĂƌŽůĞ͕�ƋƵĂƐŝ�ƋƵĂƩ�ƌŽ� ŝŵďĂůůĂŐŐŝ� ƐƵ�ĐŝŶƋƵĞ�ƐŽŶŽ�
ƐƚĂƟ��ƌĞĐƵƉĞƌĂƟ��Ğ�Ɖŝƶ�Ěŝ�ĚƵĞ�ƐƵ�ƚƌĞ�ƌŝĐŝĐůĂƟ�͘

'ƌĂǌŝĞ� Ă� ĐŽŶƐŝĚĞƌĞǀŽůŝ� ŝŶǀĞƐƟ�ŵĞŶƟ�� ŝŶ� ƌŝĐĞƌĐĂ� Ğ�
ƐǀŝůƵƉƉŽ͕�ĂŶĐŚĞ�ƐƵů�ĨƌŽŶƚĞ�ĚĞů�ƌŝƐƉĂƌŵŝŽ�Ěŝ�ŵĂƚĞͲ
ƌŝĞ�ƉƌŝŵĞ�Ğ�ŵĂƚĞƌŝĂůŝ�Ɛŝ�ƐŽŶŽ�ĨĂƫ���ƉĂƐƐŝ�ĚĂ�ŐŝŐĂŶƚĞ͗�
ͨKŐŐŝ�ůĞ�ďŽƫ��ŐůŝĞ�Ěŝ�WĞƚ�ƉĞƐĂŶŽ�ŵĞŶŽ�ĚĞůůĂ�ŵĞƚă�
Ěŝ�ƋƵĂŶƚŽ�ƉĞƐĂǀĂŶŽ�ŶĞů�ϮϬϬϬ͘�^Ğ�ƵŶĂ�ďŽƫ��ŐůŝĂ�Ěŝ�
ǀŝŶŽ� ŝŶ�ǀĞƚƌŽ�ƉĞƐĂǀĂ�ϱϳϱ�ŐƌĂŵŵŝ�ŶĞŐůŝ� ĂŶŶŝ�KƚͲ
ƚĂŶƚĂ͕� ŽƌĂ� ğ� ĂƌƌŝǀĂƚĂ� Ă� ϰϱϬ͘� >Ğ� ůĂƫ��ŶĞ� ƐŽŶŽ� Ɖŝƶ�
ƐŽƫ��ůŝ�ĚĞů�ϯϳй�Ěŝ�ƋƵĞůůĞ�ĚĞů�ϭϵϵϳ�Ğ�Ɖŝƶ�ůĞŐŐĞƌĞ�Ěŝ�
ƋƵĂƐŝ�ŝů�ϮϬй�ƌŝƐƉĞƩ�Ž�Ăů�ϭϵϵϬ͘�EĞů�ŐŝƌŽ�Ěŝ�ƚƌĞ�ůƵƐƚƌŝ�
ŝ�ĨŽŐůŝ�Ěŝ�ĂůůƵŵŝŶŝŽ�ĚĞůůĂ�ĐŝŽĐĐŽůĂƚĂ�ƐŽŶŽ�ĚŝǀĞŶƚĂƟ��
Ɖŝƶ�ƐŶĞůůŝ�ĚĞů�ϯϬй͘>Ğ�ƌŝĚƵǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ƉĞƐŝ�Ğ�ǀŽůƵŵŝ�Ěŝ�
ƐĐĂƚŽůĞƩ�Ğ�Ğ�Ăůƚƌŝ�ŝŵďĂůůĂŐŐŝ�Ěŝ�ĂĐĐŝĂŝŽ�Ɛŝ�ƐŽŶŽ�ƚƌĂͲ
ĚŽƩ�Ğ�ŝŶ�ƌŝƐƉĂƌŵŝ�Ěŝ�ŵĂƚĞƌŝĂ�ƉƌŝŵĂ�ĚĞů�ϭϱйͩ͘�ΆϭϮ·͘

EŽŶ� ƐŽůŽ͘� ͨ'ůŝ� ŝŵďĂůůĂŐŐŝ� ƐŽŶŽ� ƐĞŵƉƌĞ�Ɖŝƶ� ĨĂďͲ
ďƌŝĐĂƟ�� ĐŽŶ�ŵĂƚĞƌŝĞ�ƉƌŝŵĞ� ƐĞĐŽŶĚĞ͕�ŽƐƐŝĂ�ŵĂƚĞͲ

ϯ͘� Őůŝ� ŝŵďĂůůĂŐŐŝ� ƐŽŶŽ� ĨĂďďƌŝĐĂƟ�� ŝŶ�ŵŽĚŽ� ĐŚĞ� ůĂ�
ƉƌĞƐĞŶǌĂ� Ěŝ�ŵĞƚĂůůŝ� ŶŽĐŝǀŝ� Ğ� Ěŝ� ĂůƚƌĞ� ƐŽƐƚĂŶǌĞ� Ğ�
ŵĂƚĞƌŝĂůŝ� ƉĞƌŝĐŽůŽƐŝ� ĐŽŵĞ� ĐŽƐƟ�ƚƵĞŶƟ�� ĚĞů� ŵĂƚĞͲ
ƌŝĂůĞ� Ěŝ� ŝŵďĂůůĂŐŐŝŽ� Ž� Ěŝ� ƋƵĂůƐŝĂƐŝ� ĐŽŵƉŽŶĞŶƚĞ�
ĚĞůů͛ŝŵďĂůůĂŐŐŝŽ� ƐŝĂ� ůŝŵŝƚĂƚĂ� Ăů�ŵŝŶŝŵŽ� ĐŽŶ� ƌŝĨĞͲ
ƌŝŵĞŶƚŽ�ĂůůĂ�ůŽƌŽ�ƉƌĞƐĞŶǌĂ�ŶĞůůĞ�ĞŵŝƐƐŝŽŶŝ͕�ŶĞůůĞ�
ĐĞŶĞƌŝ�Ž�ŶĞŝ�ƌĞƐŝĚƵŝ�Ěŝ�ůŝƐĐŝǀŝĂǌŝŽŶĞ�ƐĞ�Őůŝ�ŝŵďĂůůĂŐͲ
Őŝ�Ž�ŝ�ƌĞƐŝĚƵŝ�ĚĞůůĞ�ŽƉĞƌĂǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ŐĞƐƟ�ŽŶĞ�ĚĞŝ�ƌŝĮ�ƵƟ��
Ěŝ�ŝŵďĂůůĂŐŐŝŽ�ƐŽŶŽ�ŝŶĐĞŶĞƌŝƟ��Ž�ŝŶƚĞƌƌĂƟ�͘

>Ă�ŶŽƌŵĂƟ�ǀĂ�ŝŶĚŝĐĂ�ĐŽŶ�ƉƌĞĐŝƐŝŽŶĞ�ĂŶĐŚĞ�ŝ�ƌĞƋƵŝͲ
ƐŝƟ��ƉĞƌ�ůĂ�ƌĞĐƵƉĞƌĂďŝůŝƚă�ĚĞů�ƉĂĐŬĂŐŝŶŐ�ĂƩ�ƌĂǀĞƌƐŽ�
ŝů�ƌŝĐŝĐůŽ�Ž�ŝů�ƌĞĐƵƉĞƌŽ�ĞŶĞƌŐĞƟ�ĐŽ�Ž�ŝů�ĐŽŵƉŽƐƚĂŐͲ
ŐŝŽ�ΆϭϬ·͘�/Ŷ�ƉĂƌƟ�ĐŽůĂƌĞ͗�

ϭ͘� >͛ ŝŵďĂůůĂŐŐŝŽ� ĚĞǀĞ� ĞƐƐĞƌĞ� ƉƌŽĚŽƩ�Ž� ŝŶ� ŵŽĚŽ�
ƚĂůĞ�ĚĂ�ĐŽŶƐĞŶƟ�ƌĞ�ŝů�ƌŝĐŝĐůĂŐŐŝŽ�Ěŝ�ƵŶĂ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂͲ
ƚĂ�ƉĞƌĐĞŶƚƵĂůĞ� ŝŶ�ƉĞƐŽ�ĚĞŝ�ŵĂƚĞƌŝĂůŝ�ƵƐĂƟ�͕�ŶĞůůĂ�
ĨĂďďƌŝĐĂǌŝŽŶĞ� Ěŝ� ƉƌŽĚŽƫ��� ĐŽŵŵĞƌĐŝĂďŝůŝ͕� ƌŝƐƉĞƚͲ
ƚĂŶĚŽ� ůĞ� ŶŽƌŵĞ� ŝŶ� ǀŝŐŽƌĞ� ŶĞůůĂ� �ŽŵƵŶŝƚă� ĞƵƌŽͲ
ƉĞĂ͘�>Ă�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ� ƚĂůĞ�ƉĞƌĐĞŶƚƵĂůĞ�ƉƵž�
ǀĂƌŝĂƌĞ�Ă�ƐĞĐŽŶĚĂ�ĚĞů�Ɵ�ƉŽ�ĚĞů�ŵĂƚĞƌŝĂůĞ�ĐŚĞ�ĐŽͲ
ƐƟ�ƚƵŝƐĐĞ�ů͛ŝŵďĂůůĂŐŐŝŽ͘�KƉƉƵƌĞ͕

Ϯ͘�ŝ�ƌŝĮ�ƵƟ��Ěŝ�ŝŵďĂůůĂŐŐŝŽ�ƚƌĂƩ�ĂƟ��Ă�ƐĐŽƉŝ�Ěŝ�ƌĞĐƵƉĞͲ
ƌŽ�ĞŶĞƌŐĞƟ�ĐŽ�ĚĞǀŽŶŽ�ĂǀĞƌĞ�ƵŶ�ǀĂůŽƌĞ�ĐĂůŽƌŝĮ�ĐŽ�
ŵŝŶŝŵŽ�ŝŶĨĞƌŝŽƌĞ�ƉĞƌ�ƉĞƌŵĞƩ�ĞƌĞ�Ěŝ�Žƫ��ŵŝǌǌĂƌĞ�ŝů�
ƌĞĐƵƉĞƌŽ�ĞŶĞƌŐĞƟ�ĐŽ͕�KƉƉƵƌĞ͕

ϯ͘� ŝ� ƌŝĮ�ƵƟ�� Ěŝ� ŝŵďĂůůĂŐŐŝŽ� ƚƌĂƩ�ĂƟ�� ƉĞƌ� ƉƌŽĚƵƌƌĞ�
ĐŽŵƉŽƐƚ�ĚĞǀŽŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ƐƵĸ��ĐŝĞŶƚĞŵĞŶƚĞ�ďŝŽĚĞͲ
ŐƌĂĚĂďŝůŝ�ŝŶ�ŵŽĚŽ�ĚĂ�ŶŽŶ�ŽƐƚĂĐŽůĂƌĞ�ůĂ�ƌĂĐĐŽůƚĂ�
ƐĞƉĂƌĂƚĂ�Ğ�ŝů�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�Ž�ů͛Ăƫ��ǀŝƚă�Ěŝ�ĐŽŵƉŽƐƚĂŐͲ
ŐŝŽ�ŝŶ�ĐƵŝ�ƐŽŶŽ�ŝŶƚƌŽĚŽƫ��͘�/�ƌŝĮ�ƵƟ��Ěŝ�ŝŵďĂůůĂŐŐŝŽ�
ďŝŽĚĞŐƌĂĚĂďŝůŝ�ĚĞǀŽŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�Ěŝ�ŶĂƚƵƌĂ�ƚĂůĞ�ĚĂ�
ƉŽƚĞƌ�ƐƵďŝƌĞ�ƵŶĂ�ĚĞĐŽŵƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�Į�ƐŝĐĂ͕�ĐŚŝŵŝͲ
ĐĂ͕�ƚĞƌŵŝĐĂ�Ž�ďŝŽůŽŐŝĐĂ�ŐƌĂǌŝĞ�ĂůůĂ�ƋƵĂůĞ�ůĂ�ŵĂŐͲ
ŐŝŽƌ� ƉĂƌƚĞ� ĚĞů� ĐŽŵƉŽƐƚ� ƌŝƐƵůƚĂŶƚĞ� Į�ŶŝƐĐĂ� ƉĞƌ�
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/^d/dhdK�/d�>/�EK�/D��>>�''/K ��

ƚĞŶĞŶĚŽ� ĐŽŶƚŽ� ĚĞŝ� ůŽƌŽ� ŝŵƉĂƚƚŝ� ĂŵďŝĞŶƚĂůŝ͘
�Ă�ŵŽůƚŝ�ĂŶŶŝ� Đŝ� ƐŝĂŵŽ�ƉĞƌž� ƌĞƐŝ� ĐŽŶƚŽ�ĐŚĞ� ůĂ�
ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ� ĚĞůů͛ŝŵƉĂƚƚŽ� ĂŵďŝĞŶƚĂůĞ� ĚĞů� ƐŽůŽ�
ƉĂĐŬĂŐŝŶŐ�ŶŽŶ�ğ�ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚĞ͘
WĞƌ�ƋƵĞƐƚŽ�ŵŽƚŝǀŽ�ƐƚƵĚŝĂŵŽ�ŝů�ĐŝĐůŽ�Ěŝ�ǀŝƚĂ�ĚĞŝ�
ŶŽƐƚƌŝ�ƉƌŽĚŽƚƚŝ�;ĐŽŶƚĞŶƵƚŽ�Ğ�ĐŽŶƚĞŶŝƚŽƌĞͿ�ƵƚŝůŝǌͲ
ǌĂŶĚŽ�ůĂ�ŵĞƚŽĚŽůŽŐŝĂ�ĚĞů�ůŝĨĞ�ĐǇĐůĞ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�
;>ĐĂͿ�Ğ�ƌĞĐĞŶƚĞŵĞŶƚĞ�ĂďďŝĂŵŽ�ĚĞĐŝƐŽ�Ěŝ�ĐŽŵƵͲ
ŶŝĐĂƌĞ� ŝ�ŶŽƐƚƌŝ� ƌŝƐƵůƚĂƚŝ� ŝŶ�ŵŽĚŽ�ƚƌĂƐƉĂƌĞŶƚĞ�Ğ�
ĐŽĞƌĞŶƚĞ�Ă�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐŝ�ŝŶƚĞƌŶĂǌŝŽŶĂůŝ͘�

>Ă� ƌĞĐĞŶƚĞ� ĂƉƉůŝĐĂǌŝŽŶĞ� ĚĞůůĂ� ĐĞƌƚŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ�
�W�Π�Ă�ŵŽůƚĞ�ĚĞůůĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůŝ�ƌĞĨĞƌĞŶǌĞ�ŚĂ�ƉĞƌͲ
ŵĞƐƐŽ�Ěŝ�ĂĐƋƵŝƐŝƌĞ�ƵŶĂ�ƉƌĞĐŝƐĂ�ƉĞƌĐĞǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�
ǀĂůŽƌŝ�Ěŝ�ŝŵƉĂƚƚŽ�ƵƚŝůĞ�ƐŝĂ�Ă�ĨŝŶŝ�Ěŝ�ĐŽŵƵŶŝĐĂǌŝŽͲ
ŶĞ͕�ƐŝĂ�ƉĞƌ�ŐƵŝĚĂƌĞ�ŝ�ƉƌŽĐĞƐƐŝ�Ěŝ�ŵŝŐůŝŽƌĂŵĞŶƚŽ͘

�ĐƌŽŶŝŵŽ� Ěŝ� �ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� ƉƌŽĚƵĐƚ� ĚĞĐůĂƌĂͲ
ƚŝŽŶ͕�ŽǀǀĞƌŽ�ĚŝĐŚŝĂƌĂǌŝŽŶĞ�ĂŵďŝĞŶƚĂůĞ�Ěŝ� ƉƌŽͲ
ĚŽƚƚŽ͕� ŝŶ� ƉƌĂƚŝĐĂ� ğ� ƵŶ� ƐŝƐƚĞŵĂ� Ěŝ� ĐĞƌƚŝĨŝĐĂǌŝŽͲ
ŶĞ�Ěŝ�ƵŶ�ĚŽĐƵŵĞŶƚŽ�ƉƵďďůŝĐŽ�Ěŝ�ĚŝĐŚŝĂƌĂǌŝŽŶĞ�
ĚĞŐůŝ� ŝŵƉĂƚƚŝ�ĂŵďŝĞŶƚĂůŝ�Ěŝ�ƵŶ�ƉƌŽĚŽƚƚŽ� ůƵŶŐŽ�
ƚƵƚƚŽ�ŝů�ƐƵŽ�ĐŝĐůŽ�Ěŝ�ǀŝƚĂ͘

ƌŝĂůŝ� ŶƵŽǀŝ� ŐĞŶĞƌĂƟ�� ĚĂů� ƌŝĐŝĐůŽ� Ěŝ� ƋƵĞůůŝ� ƵƐĂƟ�͕ͩ� Ğ�
ͨƐĞŵƉƌĞ�Ɖŝƶ�ĨĂĐŝůŵĞŶƚĞ�ƌŝĐŝĐůĂďŝůŝͩ�ΆϭϮ·͕�ƉƵƌ�ĐŽŶͲ
Ɵ�ŶƵĂŶĚŽ� Ă� ŐĂƌĂŶƟ�ƌĞ� ůĞ� ůŽƌŽ� ĨƵŶǌŝŽŶŝ� ĞƐƐĞŶǌŝĂůŝ͗�
ĐŽŶƚĞŶĞƌĞ͕� ƉƌŽƚĞŐŐĞƌĞ� Ğ� ĐŽŶƐĞƌǀĂƌĞ� ŝ� ƉƌŽĚŽƫ���
ŝŵďĂůůĂƟ�͘

/ů�ĐĂƐŽ�ĚĞůůĂ�'ƌĂŶĂƌŽůŽ͕�ů͛ŝŶĚƵƐƚƌŝĂ�ĚĞů�ůĂƩ�Ğ�ĨƌĞƐĐŽ�
Ğ�ĚĞŝ�ƉƌŽĚŽƫ���ůĂƫ��ĞƌŽ�ĐĂƐĞĂƌŝ�ĐŽŶ�ďĂƐĞ�Ă��ŽůŽŐŶĂ͕�
ğ�ĞƐĞŵƉůĂƌĞ͘�

'Z�E�ZK>K͘�W��<�&��dKZ

�KD��D/^hZ/�DK�>͛/DW�ddK
�D�/�Ed�>����/�EK^dZ/�WZK�Kdd/
����/�>KZK�W��<�'/E'
^ŝĂŵŽ�ĐŽŶƐĂƉĞǀŽůŝ�ĐŚĞ�ŝů�ĐŽŶĨĞǌŝŽŶĂŵĞŶƚŽ�ĚĞŝ�
ŶŽƐƚƌŝ�ƉƌŽĚŽƚƚŝ�ğ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝŽ�ƐŝĂ�ƉĞƌ� ůĂ� ůŽƌŽ�ĚŝͲ
ƐƚƌŝďƵǌŝŽŶĞ͕�ƐŝĂ�ƉĞƌ�ƉƌĞƐĞƌǀĂƌŶĞ�ůĂ�ƋƵĂůŝƚă�Ğ�ůĂ�
ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�ƉĞƌ�ƚĞŵƉŝ�Ɖŝƶ�ůƵŶŐŚŝ�ƉŽƐƐŝďŝůĞ͘�

^ŝĂŵŽ� ĂŶĐŚĞ� ĐŽŶƐĂƉĞǀŽůŝ� ĐŚĞ� ůĂ� ƉĞƌĐĞǌŝŽŶĞ�
ŵĞĚŝĂ� ĚĞůůĞ� ƉĞƌƐŽŶĞ� ğ� ĐŚĞ� Őůŝ� ŝŵďĂůůĂŐŐŝ� ĐŽͲ
ƐƚŝƚƵŝƐĐĂŶŽ� ůĂ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞ� ĨŽŶƚĞ�Ěŝ� ŝŵƉĂƚƚŽ�ĂŵͲ
ďŝĞŶƚĂůĞ� ĚĞŝ� ƉƌŽĚŽƚƚŝ� ŵĂ͕� ĐĂůĐŽůŝ� ĂůůĂ� ŵĂŶŽ͕�
ƉŽƐƐŝĂŵŽ� ĚŝŵŽƐƚƌĂƌĞ� ĐŚĞ� ƋƵĞƐƚŽ� ŶŽŶ� ƐĞŵƉƌĞ�
ğ�ǀĞƌŽ͘��Ŷǌŝ�ŶĞůůĂ�ŵĂŐŐŝŽƌ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞŝ�ĐĂƐŝ�ů͛ŝŵͲ
ƉĂƚƚŽ�ĚĞů�ƉĂĐŬĂŐŝŶŐ�ğ�ŵŽůƚŽ�ƌŝĚŽƚƚŽ�ƌŝƐƉĞƚƚŽ�Ă�
ƋƵĞůůŽ�ĚĞůů͛ĂůŝŵĞŶƚŽ�ĐŽŶƚĞŶƵƚŽ͘

EŽŶŽƐƚĂŶƚĞ� ƋƵĞƐƚŽ� ůĂ� ŶŽƐƚƌĂ� ĂƚƚĞŶǌŝŽŶĞ� ƐƵŐůŝ�
ŝŵďĂůůĂŐŐŝ�ğ�ĚĂ�ƐĞŵƉƌĞ�ŵŽůƚŽ�ĂůƚĂ͕�ŶĞů� ƌŝĚƵƌͲ
ŶĞ�Őůŝ�ŝŵƉĂƚƚŝ�ĂŵďŝĞŶƚĂůŝ�Ğ�ŶĞů�ƌŝĐĞƌĐĂƌĞ�ŶƵŽǀŝ�
ƉĂĐŬĂŐŝŶŐ�ĐŚĞ�ƚƌĂƐŵĞƚƚĂŶŽ�ƐŽƐƚĞŶŝďŝůŝƚă͘

�� ƉĞƌ� ƋƵĞƐƚŽ� ĐŚĞ� ŝŶ� 'ƌĂŶĂƌŽůŽ� Ɛŝ� ƵƚŝůŝǌǌĂŶŽ�
ƐƚƌƵŵĞŶƚŝ� ƐŽĨƚǁĂƌĞ� ƉĞƌ� ƉĞƌŵĞƚƚĞƌĞ� Ă� ƚƵƚͲ
ƚŝ� ŝ� ƉƌŽŐĞƚƚŝƐƚŝ� Ěŝ� ƐƚƵĚŝĂƌĞ� ŝ� ĐŽŶƚĞŶŝƚŽƌŝ� ĂŶĐŚĞ�

/�ĚĂƟ��ƉƌŽǀĞŶŐŽŶŽ�ĚĂ�ĚŝĐŚŝĂƌĂǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ƉƌŽĚŽƩ�Ž�ĐĞƌƟ�Į�ĐĂƚĞ
ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝ�ƐƵ�ǁǁǁ͘ĞŶǀŝƌŽŶĚĞĐ͘ĐŽŵ

'Z�E�ZK>K͘�W��<�&��dKZ

�KD��D/^hZ/�DK�>͛/DW�ddK
�D�/�Ed�>����/�EK^dZ/�WZK�Kdd/
����/�>KZK�W��<�'/E'
^ŝĂŵŽ�ĐŽŶƐĂƉĞǀŽůŝ�ĐŚĞ�ŝů�ĐŽŶĨĞǌŝŽŶĂŵĞŶƚŽ�ĚĞŝ�
ŶŽƐƚƌŝ�ƉƌŽĚŽƚƚŝ�ğ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝŽ�ƐŝĂ�ƉĞƌ� ůĂ� ůŽƌŽ�ĚŝͲ
ƐƚƌŝďƵǌŝŽŶĞ͕�ƐŝĂ�ƉĞƌ�ƉƌĞƐĞƌǀĂƌŶĞ�ůĂ�ƋƵĂůŝƚă�Ğ�ůĂ�
ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�ƉĞƌ�ƚĞŵƉŝ�Ɖŝƶ�ůƵŶŐŚŝ�ƉŽƐƐŝďŝůĞ͘�

^ŝĂŵŽ� ĂŶĐŚĞ� ĐŽŶƐĂƉĞǀŽůŝ� ĐŚĞ� ůĂ� ƉĞƌĐĞǌŝŽŶĞ�
ŵĞĚŝĂ� ĚĞůůĞ� ƉĞƌƐŽŶĞ� ğ� ĐŚĞ� Őůŝ� ŝŵďĂůůĂŐŐŝ� ĐŽͲ
ƐƚŝƚƵŝƐĐĂŶŽ� ůĂ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞ� ĨŽŶƚĞ�Ěŝ� ŝŵƉĂƚƚŽ�ĂŵͲ
ďŝĞŶƚĂůĞ� ĚĞŝ� ƉƌŽĚŽƚƚŝ� ŵĂ͕� ĐĂůĐŽůŝ� ĂůůĂ� ŵĂŶŽ͕�
ƉŽƐƐŝĂŵŽ� ĚŝŵŽƐƚƌĂƌĞ� ĐŚĞ� ƋƵĞƐƚŽ� ŶŽŶ� ƐĞŵƉƌĞ�
ğ�ǀĞƌŽ͘��Ŷǌŝ�ŶĞůůĂ�ŵĂŐŐŝŽƌ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞŝ�ĐĂƐŝ�ů͛ŝŵͲ
ƉĂƚƚŽ�ĚĞů�ƉĂĐŬĂŐŝŶŐ�ğ�ŵŽůƚŽ�ƌŝĚŽƚƚŽ�ƌŝƐƉĞƚƚŽ�Ă�
ƋƵĞůůŽ�ĚĞůů͛ĂůŝŵĞŶƚŽ�ĐŽŶƚĞŶƵƚŽ͘

EŽŶŽƐƚĂŶƚĞ� ƋƵĞƐƚŽ� ůĂ� ŶŽƐƚƌĂ� ĂƚƚĞŶǌŝŽŶĞ� ƐƵŐůŝ�
ŝŵďĂůůĂŐŐŝ�ğ�ĚĂ�ƐĞŵƉƌĞ�ŵŽůƚŽ�ĂůƚĂ͕�ŶĞů� ƌŝĚƵƌͲ
ŶĞ�Őůŝ�ŝŵƉĂƚƚŝ�ĂŵďŝĞŶƚĂůŝ�Ğ�ŶĞů�ƌŝĐĞƌĐĂƌĞ�ŶƵŽǀŝ�
ƉĂĐŬĂŐŝŶŐ�ĐŚĞ�ƚƌĂƐŵĞƚƚĂŶŽ�ƐŽƐƚĞŶŝďŝůŝƚă͘

�� ƉĞƌ� ƋƵĞƐƚŽ� ĐŚĞ� ŝŶ� 'ƌĂŶĂƌŽůŽ� Ɛŝ� ƵƚŝůŝǌǌĂŶŽ�
ƐƚƌƵŵĞŶƚŝ� ƐŽĨƚǁĂƌĞ� ƉĞƌ� ƉĞƌŵĞƚƚĞƌĞ� Ă� ƚƵƚͲ
ƚŝ� ŝ� ƉƌŽŐĞƚƚŝƐƚŝ� Ěŝ� ƐƚƵĚŝĂƌĞ� ŝ� ĐŽŶƚĞŶŝƚŽƌŝ� ĂŶĐŚĞ�

ƚĞŶĞŶĚŽ� ĐŽŶƚŽ� ĚĞŝ� ůŽƌŽ� ŝŵƉĂƚƚŝ� ĂŵďŝĞŶƚĂůŝ͘
�Ă�ŵŽůƚŝ�ĂŶŶŝ� Đŝ� ƐŝĂŵŽ�ƉĞƌž� ƌĞƐŝ� ĐŽŶƚŽ�ĐŚĞ� ůĂ�
ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ� ĚĞůů͛ŝŵƉĂƚƚŽ� ĂŵďŝĞŶƚĂůĞ� ĚĞů� ƐŽůŽ�
ƉĂĐŬĂŐŝŶŐ�ŶŽŶ�ğ�ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚĞ͘
WĞƌ�ƋƵĞƐƚŽ�ŵŽƚŝǀŽ�ƐƚƵĚŝĂŵŽ�ŝů�ĐŝĐůŽ�Ěŝ�ǀŝƚĂ�ĚĞŝ�
ŶŽƐƚƌŝ�ƉƌŽĚŽƚƚŝ�;ĐŽŶƚĞŶƵƚŽ�Ğ�ĐŽŶƚĞŶŝƚŽƌĞͿ�ƵƚŝůŝǌͲ
ǌĂŶĚŽ�ůĂ�ŵĞƚŽĚŽůŽŐŝĂ�ĚĞů�ůŝĨĞ�ĐǇĐůĞ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�
;>ĐĂͿ�Ğ�ƌĞĐĞŶƚĞŵĞŶƚĞ�ĂďďŝĂŵŽ�ĚĞĐŝƐŽ�Ěŝ�ĐŽŵƵͲ
ŶŝĐĂƌĞ� ŝ�ŶŽƐƚƌŝ� ƌŝƐƵůƚĂƚŝ� ŝŶ�ŵŽĚŽ�ƚƌĂƐƉĂƌĞŶƚĞ�Ğ�
ĐŽĞƌĞŶƚĞ�Ă�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐŝ�ŝŶƚĞƌŶĂǌŝŽŶĂůŝ͘�

>Ă� ƌĞĐĞŶƚĞ� ĂƉƉůŝĐĂǌŝŽŶĞ� ĚĞůůĂ� ĐĞƌƚŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ�
�W�Π�Ă�ŵŽůƚĞ�ĚĞůůĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůŝ�ƌĞĨĞƌĞŶǌĞ�ŚĂ�ƉĞƌͲ
ŵĞƐƐŽ�Ěŝ�ĂĐƋƵŝƐŝƌĞ�ƵŶĂ�ƉƌĞĐŝƐĂ�ƉĞƌĐĞǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�
ǀĂůŽƌŝ�Ěŝ�ŝŵƉĂƚƚŽ�ƵƚŝůĞ�ƐŝĂ�Ă�ĨŝŶŝ�Ěŝ�ĐŽŵƵŶŝĐĂǌŝŽͲ
ŶĞ͕�ƐŝĂ�ƉĞƌ�ŐƵŝĚĂƌĞ�ŝ�ƉƌŽĐĞƐƐŝ�Ěŝ�ŵŝŐůŝŽƌĂŵĞŶƚŽ͘

�ĐƌŽŶŝŵŽ� Ěŝ� �ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� ƉƌŽĚƵĐƚ� ĚĞĐůĂƌĂͲ
ƚŝŽŶ͕�ŽǀǀĞƌŽ�ĚŝĐŚŝĂƌĂǌŝŽŶĞ�ĂŵďŝĞŶƚĂůĞ�Ěŝ� ƉƌŽͲ
ĚŽƚƚŽ͕� ŝŶ� ƉƌĂƚŝĐĂ� ğ� ƵŶ� ƐŝƐƚĞŵĂ� Ěŝ� ĐĞƌƚŝĨŝĐĂǌŝŽͲ
ŶĞ�Ěŝ�ƵŶ�ĚŽĐƵŵĞŶƚŽ�ƉƵďďůŝĐŽ�Ěŝ�ĚŝĐŚŝĂƌĂǌŝŽŶĞ�
ĚĞŐůŝ� ŝŵƉĂƚƚŝ�ĂŵďŝĞŶƚĂůŝ�Ěŝ�ƵŶ�ƉƌŽĚŽƚƚŽ� ůƵŶŐŽ�
ƚƵƚƚŽ�ŝů�ƐƵŽ�ĐŝĐůŽ�Ěŝ�ǀŝƚĂ͘

/�ĚĂƟ��ƉƌŽǀĞŶŐŽŶŽ�ĚĂ�ĚŝĐŚŝĂƌĂǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ƉƌŽĚŽƩ�Ž�ĐĞƌƟ�Į�ĐĂƚĞ
ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝ�ƐƵ�ǁǁǁ͘ĞŶǀŝƌŽŶĚĞĐ͘ĐŽŵ
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/^d/dhdK�/d�>/�EK�/D��>>�''/K ��

>Ă�ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ǀĂůŽƌŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�Ž�ĚĞůůŽ�ƐŵĂůͲ
Ɵ�ŵĞŶƚŽ�Ěŝ�ƵŶ�ŝŵďĂůůĂŐŐŝŽ�Ă�Į�ŶĞ�ǀŝƚĂ�ğ�ƉĞƌž�ƉĂƌͲ
Ɵ�ĐŽůĂƌŵĞŶƚĞ� ĐŽŵƉůĞƐƐĂ� ƉĞƌĐŚĠ� ďŝƐŽŐŶĂ� ƚĞŶĞƌ�
ĐŽŶƚŽ� ƐŝĂ�ĚĞůůĂ�ƋƵĂŶƟ�ƚă�Ğ�ĚĞů�Ɵ�ƉŽ�Ěŝ�ŵĂƚĞƌŝĂůĞ�
ĐŚĞ�ĐŽŶƟ�ĞŶĞ�ŝů�ƉƌŽĚŽƩ�Ž͕�ƐŝĂ�ĚĞů�ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚŽ�
ĚĞůů͛ƵƟ�ůŝǌǌĂƚŽƌĞ� Į�ŶĂůĞ͕� ƐŝĂ� ĚĞůůĞ� ƉŽƐƐŝďŝůŝƚă� ĐŽŶͲ
ĐƌĞƚĞ� Ěŝ� ǀĂůŽƌŝǌǌĂǌŝŽŶĞ� ;ƌŝĐŝĐůŽ� Ž� ƌĞĐƵƉĞƌŽ� ĞŶĞƌͲ
ŐĞƟ�ĐŽ�Ž�ĐŽŵƉŽƐƚĂŐŐŝŽͿ͘�

/Ŷ� ƋƵĞƐƚŽ� ĐŽŶƚĞƐƚŽ� ğ� ŝŶƚĞƌĞƐƐĂŶƚĞ� ĐŝƚĂƌĞ�ƵŶ�ŶŽͲ
ƐƚƌŽ�ĐĂƐŽ�ĂǌŝĞŶĚĂůĞ͗� ŝů� ĐŽŶĨĞǌŝŽŶĂŵĞŶƚŽ�ĚĞů� ůĂƚͲ
ƚĞ� ŝŶ�ĐĂƌƚŽŶĞ�ƉŽůŝĂĐĐŽƉƉŝĂƚŽ͘�YƵĞƐƚŽ�ƉĂĐŬĂŐŝŶŐ�
ĐŽƐƟ�ƚƵŝƐĐĞ�ĚĂ�ƐĞŵƉƌĞ�ƵŶĂ�ƐŽůƵǌŝŽŶĞ�ŵŽůƚŽ�ŝŶƚĞͲ
ƌĞƐƐĂŶƚĞ�ƉĞƌ�ůĂ�ƌŝĚƵǌŝŽŶĞ�ĚĞŐůŝ�ŝŵƉĂƫ���ŝŶ�ĨĂƐĞ�Ěŝ�
ƉƌŽĚƵǌŝŽŶĞ͕�ŵĂ�Ɛŝ� ƐŽŶŽ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĂƟ��ĚƵďďŝ�ŶĞůůĂ�
ĨĂƐĞ�Ěŝ� ǀĂůŽƌŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ƉŽƐƚ� ĐŽŶƐƵŵŽ͘�hŶĂ�ǀŽůƚĂ�
ƉŽƐƚŽ�ŝů�ƉƌŽďůĞŵĂ͕�ůĂ�ĐŽƐƚĂŶƚĞ�ĐŽůůĂďŽƌĂǌŝŽŶĞ�ƚƌĂ�
ůĞ� ĂǌŝĞŶĚĞ� ƵƟ�ůŝǌǌĂƚƌŝĐŝ� ;ĐŽŵĞ�'ƌĂŶĂƌŽůŽͿ͕� ŝ� ƉƌŽͲ
ĚƵƩ�Žƌŝ�Ěŝ�ƉĂĐŬĂŐŝŶŐ͕�ŝ�ĐŽŶƐŽƌǌŝ�Ěŝ�Į�ůŝĞƌĂ�Ğ�ŝ�ĐŽŵƵͲ
Ŷŝ�ŚĂŶŶŽ�ƉĞƌŵĞƐƐŽ�Ěŝ�ĐŽƐƚƌƵŝƌĞ�ƵŶĂ�Į�ůŝĞƌĂ�ƉĞƌ�ůĂ�
ƌĂĐĐŽůƚĂ�ĞĚ�ŝů�ƌŝĐŝĐůŽ�ĐŽŵƉůĞƚŽ�Ěŝ�ƋƵĞƐƚĞ�ĐŽŶĨĞǌŝŽͲ
Ŷŝ͕�ŵŝŐůŝŽƌĂŶĚŽŶĞ�ƋƵŝŶĚŝ� ůĂ�ƐŽƐƚĞŶŝďŝůŝƚă�ŶĞů�ƐƵŽ�
ĐŽŵƉůĞƐƐŽ͘

/>�WZK�KddK�^&h^K�/DW�dd���/�D�EK͍
YƵĞƐƚŽ�ğ�ƵŶŽ�ĚĞŝ�ĚŝůĞŵŵŝ�ĐŚĞ�Ɛŝ�ŝŶĐŽŶƚƌĂŶŽ�ƐƉĞƐͲ
ƐŽ�ƋƵĂŶĚŽ�Ɛŝ�Ăī�ƌŽŶƚĂ� ŝů� ƚĞŵĂ�ĚĞůůĂ�ƐŽƐƚĞŶŝďŝůŝƚă�
ĚĞů� ĐŝďŽ͘� /ů� ƉƌŽĚŽƩ�Ž� ƐĨƵƐŽ� ǀŝĞŶĞ� ŐĞŶĞƌĂůŵĞŶƚĞ�
ƌŝƚĞŶƵƚŽ�Ɖŝƶ� ƐŽƐƚĞŶŝďŝůĞ͕� ƉĞƌĐŚĠ�ƉƌĞǀĞĚĞ�ƵŶ�ŵŝͲ
ŶŽƌĞ� ƌŝĐŽƌƐŽ�ĂŐůŝ� ŝŵďĂůůĂŐŐŝ� Ğ�ĂůůĂ� ĐŽŶƐĞŐƵĞŶƚĞ�
ƉƌŽĚƵǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƌŝĮ�ƵƟ�͘�

�ŶĂůŝǌǌĂŶĚŽ�ůĞ�ĐŽƐĞ�ĐŽŶ�ƵŶ͛Žƫ��ĐĂ�ĂůůĂƌŐĂƚĂ͕�ƉĞƌž͕�
Đŝ�Ɛŝ�ƌĞŶĚĞ�ĐŽŶƚŽ�ĐŚĞ�ƐƉĞƐƐŽ�Őůŝ� ŝŵƉĂƫ���ƌŝůĞǀĂŶƟ��
ƐƚĂŶŶŽ�ĚĂ�ƵŶ͛ĂůƚƌĂ�ƉĂƌƚĞ͘

WƌĞŶĚŝĂŵŽ� ĂĚ� ĞƐĞŵƉŝŽ� ŝů� ĐĂƐŽ� ĚĞů� ŶŽƐƚƌŽ� ůĂƩ�Ğ�
ĨƌĞƐĐŽ͗� ůĂ� ŵĂŐŐŝŽƌ� ƉĂƌƚĞ� ĚĞŐůŝ� ŝŵƉĂƫ��� ĂǀǀŝĞŶĞ�

�KD���/>�E�/�Z��>��&hE�/KE�
�/�WZ�^�Zs��/KE����>>͛�>/D�EdK
�,��/>�W��<�'/E'���s��^sK>'�Z���
>��^h��s�>KZ/����/KE��WK^dͳ�KE^hDK
/� ŵĂƚĞƌŝĂůŝ� ŶŽƌŵĂůŵĞŶƚĞ� ƵƟ�ůŝǌǌĂƟ�� ƉĞƌ� ů͛ŝŵďĂůͲ
ůĂŐŐŝŽ� ĚĞŝ� ŶŽƐƚƌŝ� ƉƌŽĚŽƫ��� ƐŽŶŽ� ŝů� ĐĂƌƚŽŶĐŝŶŽ͕� ŝů�
ĐĂƌƚŽŶĞ�ŽŶĚƵůĂƚŽ͕�ŝů�ǀĞƚƌŽ͕�ů͛ĂůůƵŵŝŶŝŽ�Ğ�ŝ�ƉŽůŝŵĞƌŝ�
ƉůĂƐƟ�Đŝ͘�

�ůĐƵŶŝ� Ěŝ� ƋƵĞƐƟ�� ƉŽƐƐŽŶŽ� ƉƌĞƐĞŶƚĂƌĞ� ƵŶĂ� ǀĂůƵͲ
ƚĂǌŝŽŶĞ�ĐŽŶƚƌŽǀĞƌƐĂ͗�ƐĞ�ğ�ǀĞƌŽ�ĐŚĞ�ŝŶ�ĂůĐƵŶŝ�ĐĂƐŝ�
ů͛ĂĐĐŽƉƉŝĂŵĞŶƚŽ� Ěŝ� ĚŝǀĞƌƐŝ� ŵĂƚĞƌŝĂůŝ� ƌĞŶĚĞ� ŝů�
ƉĂĐŬĂŐŝŶŐ�Ěŝĸ��ĐŝůŵĞŶƚĞ�ƌŝĐŝĐůĂďŝůĞ�;Ğ�ƋƵŝŶĚŝ�ŵĞŶŽ�
ƐŽƐƚĞŶŝďŝůĞͿ͕�ğ�ĂŶĐŚĞ�ǀĞƌŽ�ĐŚĞ�ƐƚƵĚŝ�ĂƉƉƌŽĨŽŶĚŝƟ��
ƐƵůůĞ�ĐĂƉĂĐŝƚă�ƚĞĐŶŝĐŚĞ�;ďĂƌƌŝĞƌĂ�Ăŝ�ŐĂƐ͕�ďĂƌƌŝĞƌĂ�
ĂůůĂ� ůƵĐĞ�ǀŝƐŝďŝůĞͬhsͿ�Đŝ�ƉĞƌŵĞƩ�Ğ�Ěŝ�ŽƩ�ĞŶĞƌĞ�ƵŶ�
ůŝǀĞůůŽ�Ěŝ�ƉƌŽƚĞǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ŶŽƐƚƌŝ�ƉƌŽĚŽƫ���ĂůŝŵĞŶƚĂƌŝ�
ŵŽůƚŽ�ĂůƚŽ͘�

�ŝž�ĐŽŶƐĞŶƚĞ�Ěŝ�ĂůůƵŶŐĂƌĞ�ŝů�ƚĞŵƉŽ�ŝŶ�ĐƵŝ�ŝ�ŶŽƐƚƌŝ�
ƉƌŽĚŽƫ���ŵĂŶƚĞŶŐŽŶŽ�ůĞ�ůŽƌŽ�ĐĂƌĂƩ�ĞƌŝƐƟ�ĐŚĞ�Žƫ��Ͳ
ŵĂůŝ�;ƐŚĞůĨ�ůŝĨĞͿ�Ğ�Ă�Đŝž�ĐŽƌƌŝƐƉŽŶĚĞ�ƵŶĂ�ŵĂŐŐŝŽƌĞ�
ƉƌŽďĂďŝůŝƚă�Ěŝ� ĨƌƵŝǌŝŽŶĞ� ŝŶ� ƉĂƌƟ�ĐŽůĂƌĞ�ƉĞƌ� ƋƵĞůůŝ�
Ɖŝƶ�ĚĞƉĞƌŝďŝůŝ͘

/�W��<�'/E'���/�EK^dZ/�WZK�Kdd/
��>��>KZK�s�>KZ/����/KE�
WK^dͳ�KE^hDK
��ĐŽŵƵŶƋƵĞ�ŝŶŶĞŐĂďŝůĞ�ĐŚĞ�ŝů�ŵĂƚĞƌŝĂůĞ�Ěŝ�ŝŵďĂůͲ
ůĂŐŐŝŽ͕�ƐĞ�ŶŽŶ�ĐŽƌƌĞƩ�ĂŵĞŶƚĞ�ŐĞƐƟ�ƚŽ͕�ĐŽƐƟ�ƚƵŝƐĐĂ�
ƵŶĂ�ĨŽŶƚĞ�Ěŝ�ŝŵƉĂƩ�Ž�ƉĞƌ�ƋƵĂŶƚŽ�ƌŝŐƵĂƌĚĂ�ůĂ�ĨĂƐĞ�
Ěŝ�ƐŵĂůƟ�ŵĞŶƚŽ͘�

EĞůůĞ�ĚŝĐŚŝĂƌĂǌŝŽŶŝ�ĂŵďŝĞŶƚĂůŝ� ;�ƉĚͿ͕�ĐŚĞ�ĂďďŝĂͲ
ŵŽ�ƉƵďďůŝĐĂƚŽ͕�ŝ�ƌŝĮ�ƵƟ��ĚĞŐůŝ�ŝŵďĂůůĂŐŐŝ�ƐŽŶŽ�ĐŽŶͲ
ƐŝĚĞƌĂƟ��ĐŽŵĞ�ƉĂƌƚĞ�ŝŶƚĞŐƌĂŶƚĞ�ĚĞůůĂ�ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ͕�
Ăů� ƉƵŶƚŽ� ĐŚĞ� Őůŝ� ŝŶĚŝĐĂƚŽƌŝ� ƉƌĞƐĞŶƚĂƟ�� ƚĞŶŐŽŶŽ�
ĐŽŶƚŽ�ĂŶĐŚĞ�Ěŝ�ƋƵĞƐƚĞ�ĨĂƐŝ͘

�KD���/>�E�/�Z��>��&hE�/KE�
�/�WZ�^�Zs��/KE����>>͛�>/D�EdK
�,��/>�W��<�'/E'���s��^sK>'�Z���
>��^h��s�>KZ/����/KE��WK^dͳ�KE^hDK
/� ŵĂƚĞƌŝĂůŝ� ŶŽƌŵĂůŵĞŶƚĞ� ƵƟ�ůŝǌǌĂƟ�� ƉĞƌ� ů͛ŝŵďĂůͲ
ůĂŐŐŝŽ� ĚĞŝ� ŶŽƐƚƌŝ� ƉƌŽĚŽƫ��� ƐŽŶŽ� ŝů� ĐĂƌƚŽŶĐŝŶŽ͕� ŝů�
ĐĂƌƚŽŶĞ�ŽŶĚƵůĂƚŽ͕�ŝů�ǀĞƚƌŽ͕�ů͛ĂůůƵŵŝŶŝŽ�Ğ�ŝ�ƉŽůŝŵĞƌŝ�
ƉůĂƐƟ�Đŝ͘�

�ůĐƵŶŝ� Ěŝ� ƋƵĞƐƟ�� ƉŽƐƐŽŶŽ� ƉƌĞƐĞŶƚĂƌĞ� ƵŶĂ� ǀĂůƵͲ
ƚĂǌŝŽŶĞ�ĐŽŶƚƌŽǀĞƌƐĂ͗�ƐĞ�ğ�ǀĞƌŽ�ĐŚĞ�ŝŶ�ĂůĐƵŶŝ�ĐĂƐŝ�
ů͛ĂĐĐŽƉƉŝĂŵĞŶƚŽ� Ěŝ� ĚŝǀĞƌƐŝ� ŵĂƚĞƌŝĂůŝ� ƌĞŶĚĞ� ŝů�
ƉĂĐŬĂŐŝŶŐ�Ěŝĸ��ĐŝůŵĞŶƚĞ�ƌŝĐŝĐůĂďŝůĞ�;Ğ�ƋƵŝŶĚŝ�ŵĞŶŽ�
ƐŽƐƚĞŶŝďŝůĞͿ͕�ğ�ĂŶĐŚĞ�ǀĞƌŽ�ĐŚĞ�ƐƚƵĚŝ�ĂƉƉƌŽĨŽŶĚŝƟ��
ƐƵůůĞ�ĐĂƉĂĐŝƚă�ƚĞĐŶŝĐŚĞ�;ďĂƌƌŝĞƌĂ�Ăŝ�ŐĂƐ͕�ďĂƌƌŝĞƌĂ�
ĂůůĂ� ůƵĐĞ�ǀŝƐŝďŝůĞͬhsͿ�Đŝ�ƉĞƌŵĞƩ�Ğ�Ěŝ�ŽƩ�ĞŶĞƌĞ�ƵŶ�
ůŝǀĞůůŽ�Ěŝ�ƉƌŽƚĞǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ŶŽƐƚƌŝ�ƉƌŽĚŽƫ���ĂůŝŵĞŶƚĂƌŝ�
ŵŽůƚŽ�ĂůƚŽ͘�

�ŝž�ĐŽŶƐĞŶƚĞ�Ěŝ�ĂůůƵŶŐĂƌĞ�ŝů�ƚĞŵƉŽ�ŝŶ�ĐƵŝ�ŝ�ŶŽƐƚƌŝ�
ƉƌŽĚŽƫ���ŵĂŶƚĞŶŐŽŶŽ�ůĞ�ůŽƌŽ�ĐĂƌĂƩ�ĞƌŝƐƟ�ĐŚĞ�Žƫ��Ͳ
ŵĂůŝ�;ƐŚĞůĨ�ůŝĨĞͿ�Ğ�Ă�Đŝž�ĐŽƌƌŝƐƉŽŶĚĞ�ƵŶĂ�ŵĂŐŐŝŽƌĞ�
ƉƌŽďĂďŝůŝƚă�Ěŝ� ĨƌƵŝǌŝŽŶĞ� ŝŶ� ƉĂƌƟ�ĐŽůĂƌĞ�ƉĞƌ� ƋƵĞůůŝ�
Ɖŝƶ�ĚĞƉĞƌŝďŝůŝ͘

/�W��<�'/E'���/�EK^dZ/�WZK�Kdd/
��>��>KZK�s�>KZ/����/KE�
WK^dͳ�KE^hDK
��ĐŽŵƵŶƋƵĞ�ŝŶŶĞŐĂďŝůĞ�ĐŚĞ�ŝů�ŵĂƚĞƌŝĂůĞ�Ěŝ�ŝŵďĂůͲ
ůĂŐŐŝŽ͕�ƐĞ�ŶŽŶ�ĐŽƌƌĞƩ�ĂŵĞŶƚĞ�ŐĞƐƟ�ƚŽ͕�ĐŽƐƟ�ƚƵŝƐĐĂ�
ƵŶĂ�ĨŽŶƚĞ�Ěŝ�ŝŵƉĂƩ�Ž�ƉĞƌ�ƋƵĂŶƚŽ�ƌŝŐƵĂƌĚĂ�ůĂ�ĨĂƐĞ�
Ěŝ�ƐŵĂůƟ�ŵĞŶƚŽ͘�

EĞůůĞ�ĚŝĐŚŝĂƌĂǌŝŽŶŝ�ĂŵďŝĞŶƚĂůŝ� ;�ƉĚͿ͕�ĐŚĞ�ĂďďŝĂͲ
ŵŽ�ƉƵďďůŝĐĂƚŽ͕�ŝ�ƌŝĮ�ƵƟ��ĚĞŐůŝ�ŝŵďĂůůĂŐŐŝ�ƐŽŶŽ�ĐŽŶͲ
ƐŝĚĞƌĂƟ��ĐŽŵĞ�ƉĂƌƚĞ�ŝŶƚĞŐƌĂŶƚĞ�ĚĞůůĂ�ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ͕�
Ăů� ƉƵŶƚŽ� ĐŚĞ� Őůŝ� ŝŶĚŝĐĂƚŽƌŝ� ƉƌĞƐĞŶƚĂƟ�� ƚĞŶŐŽŶŽ�
ĐŽŶƚŽ�ĂŶĐŚĞ�Ěŝ�ƋƵĞƐƚĞ�ĨĂƐŝ͘

>Ă�ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ǀĂůŽƌŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�Ž�ĚĞůůŽ�ƐŵĂůͲ
Ɵ�ŵĞŶƚŽ�Ěŝ�ƵŶ�ŝŵďĂůůĂŐŐŝŽ�Ă�Į�ŶĞ�ǀŝƚĂ�ğ�ƉĞƌž�ƉĂƌͲ
Ɵ�ĐŽůĂƌŵĞŶƚĞ� ĐŽŵƉůĞƐƐĂ� ƉĞƌĐŚĠ� ďŝƐŽŐŶĂ� ƚĞŶĞƌ�
ĐŽŶƚŽ� ƐŝĂ�ĚĞůůĂ�ƋƵĂŶƟ�ƚă�Ğ�ĚĞů�Ɵ�ƉŽ�Ěŝ�ŵĂƚĞƌŝĂůĞ�
ĐŚĞ�ĐŽŶƟ�ĞŶĞ�ŝů�ƉƌŽĚŽƩ�Ž͕�ƐŝĂ�ĚĞů�ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚŽ�
ĚĞůů͛ƵƟ�ůŝǌǌĂƚŽƌĞ� Į�ŶĂůĞ͕� ƐŝĂ� ĚĞůůĞ� ƉŽƐƐŝďŝůŝƚă� ĐŽŶͲ
ĐƌĞƚĞ� Ěŝ� ǀĂůŽƌŝǌǌĂǌŝŽŶĞ� ;ƌŝĐŝĐůŽ� Ž� ƌĞĐƵƉĞƌŽ� ĞŶĞƌͲ
ŐĞƟ�ĐŽ�Ž�ĐŽŵƉŽƐƚĂŐŐŝŽͿ͘�

/Ŷ� ƋƵĞƐƚŽ� ĐŽŶƚĞƐƚŽ� ğ� ŝŶƚĞƌĞƐƐĂŶƚĞ� ĐŝƚĂƌĞ�ƵŶ�ŶŽͲ
ƐƚƌŽ�ĐĂƐŽ�ĂǌŝĞŶĚĂůĞ͗� ŝů� ĐŽŶĨĞǌŝŽŶĂŵĞŶƚŽ�ĚĞů� ůĂƚͲ
ƚĞ� ŝŶ�ĐĂƌƚŽŶĞ�ƉŽůŝĂĐĐŽƉƉŝĂƚŽ͘�YƵĞƐƚŽ�ƉĂĐŬĂŐŝŶŐ�
ĐŽƐƟ�ƚƵŝƐĐĞ�ĚĂ�ƐĞŵƉƌĞ�ƵŶĂ�ƐŽůƵǌŝŽŶĞ�ŵŽůƚŽ�ŝŶƚĞͲ
ƌĞƐƐĂŶƚĞ�ƉĞƌ�ůĂ�ƌŝĚƵǌŝŽŶĞ�ĚĞŐůŝ�ŝŵƉĂƫ���ŝŶ�ĨĂƐĞ�Ěŝ�
ƉƌŽĚƵǌŝŽŶĞ͕�ŵĂ�Ɛŝ� ƐŽŶŽ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĂƟ��ĚƵďďŝ�ŶĞůůĂ�
ĨĂƐĞ�Ěŝ� ǀĂůŽƌŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ƉŽƐƚ� ĐŽŶƐƵŵŽ͘�hŶĂ�ǀŽůƚĂ�
ƉŽƐƚŽ�ŝů�ƉƌŽďůĞŵĂ͕�ůĂ�ĐŽƐƚĂŶƚĞ�ĐŽůůĂďŽƌĂǌŝŽŶĞ�ƚƌĂ�
ůĞ� ĂǌŝĞŶĚĞ� ƵƟ�ůŝǌǌĂƚƌŝĐŝ� ;ĐŽŵĞ�'ƌĂŶĂƌŽůŽͿ͕� ŝ� ƉƌŽͲ
ĚƵƩ�Žƌŝ�Ěŝ�ƉĂĐŬĂŐŝŶŐ͕�ŝ�ĐŽŶƐŽƌǌŝ�Ěŝ�Į�ůŝĞƌĂ�Ğ�ŝ�ĐŽŵƵͲ
Ŷŝ�ŚĂŶŶŽ�ƉĞƌŵĞƐƐŽ�Ěŝ�ĐŽƐƚƌƵŝƌĞ�ƵŶĂ�Į�ůŝĞƌĂ�ƉĞƌ�ůĂ�
ƌĂĐĐŽůƚĂ�ĞĚ�ŝů�ƌŝĐŝĐůŽ�ĐŽŵƉůĞƚŽ�Ěŝ�ƋƵĞƐƚĞ�ĐŽŶĨĞǌŝŽͲ
Ŷŝ͕�ŵŝŐůŝŽƌĂŶĚŽŶĞ�ƋƵŝŶĚŝ� ůĂ�ƐŽƐƚĞŶŝďŝůŝƚă�ŶĞů�ƐƵŽ�
ĐŽŵƉůĞƐƐŽ͘

/>�WZK�KddK�^&h^K�/DW�dd���/�D�EK͍
YƵĞƐƚŽ�ğ�ƵŶŽ�ĚĞŝ�ĚŝůĞŵŵŝ�ĐŚĞ�Ɛŝ�ŝŶĐŽŶƚƌĂŶŽ�ƐƉĞƐͲ
ƐŽ�ƋƵĂŶĚŽ�Ɛŝ�Ăī�ƌŽŶƚĂ� ŝů� ƚĞŵĂ�ĚĞůůĂ�ƐŽƐƚĞŶŝďŝůŝƚă�
ĚĞů� ĐŝďŽ͘� /ů� ƉƌŽĚŽƩ�Ž� ƐĨƵƐŽ� ǀŝĞŶĞ� ŐĞŶĞƌĂůŵĞŶƚĞ�
ƌŝƚĞŶƵƚŽ�Ɖŝƶ� ƐŽƐƚĞŶŝďŝůĞ͕� ƉĞƌĐŚĠ�ƉƌĞǀĞĚĞ�ƵŶ�ŵŝͲ
ŶŽƌĞ� ƌŝĐŽƌƐŽ�ĂŐůŝ� ŝŵďĂůůĂŐŐŝ� Ğ�ĂůůĂ� ĐŽŶƐĞŐƵĞŶƚĞ�
ƉƌŽĚƵǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƌŝĮ�ƵƟ�͘�

�ŶĂůŝǌǌĂŶĚŽ�ůĞ�ĐŽƐĞ�ĐŽŶ�ƵŶ͛Žƫ��ĐĂ�ĂůůĂƌŐĂƚĂ͕�ƉĞƌž͕�
Đŝ�Ɛŝ�ƌĞŶĚĞ�ĐŽŶƚŽ�ĐŚĞ�ƐƉĞƐƐŽ�Őůŝ� ŝŵƉĂƫ���ƌŝůĞǀĂŶƟ��
ƐƚĂŶŶŽ�ĚĂ�ƵŶ͛ĂůƚƌĂ�ƉĂƌƚĞ͘

WƌĞŶĚŝĂŵŽ� ĂĚ� ĞƐĞŵƉŝŽ� ŝů� ĐĂƐŽ� ĚĞů� ŶŽƐƚƌŽ� ůĂƩ�Ğ�
ĨƌĞƐĐŽ͗� ůĂ� ŵĂŐŐŝŽƌ� ƉĂƌƚĞ� ĚĞŐůŝ� ŝŵƉĂƫ��� ĂǀǀŝĞŶĞ�
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ŵƵůƟ�ŶĂǌŝŽŶĂůĞ�ĚĞů�ƉĂĐŬĂŐŝŶŐ�^ĞĂůĞĚ��ŝƌ�Ğ�ĚĞů�ĐŽͲ
ůŽƐƐŽ�ĂůŝŵĞŶƚĂƌĞ�ŵĂĚĞ�ŝŶ�/ƚĂůǇ��ĂƌŝůůĂ͘�

^��>����/Z͘�/>�WZK^�/hddK�E�>�^���K

EĞůů͛ŽƉŝŶŝŽŶĞ�ĐŽŵƵŶĞ� ů͛ŝŵďĂůůĂŐŐŝŽ�ğ�ƐƉĞƐƐŽ�ǀŝͲ
ƐƚŽ�ĐŽŵĞ�ƵŶ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚĞ�Ěŝ�ƚƌŽƉƉŽ͕�Ěŝ�ĐƵŝ�ůŝďĞƌĂƌͲ
Ɛŝ�ŶĞů�ŵŽĚŽ�Ɖŝƶ�ŝŶĚŽůŽƌĞ�ƉŽƐƐŝďŝůĞ͘�

sĂůƵƚĂŶĚŽůŽ�ƉĞƌ� ůĂ� ƐƵĂ� ƌĞĂůĞ� ĨƵŶǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƉƌŽƚĞͲ
ǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ĐŝďŽ�Į�ŶŽ�Ăů�ŵŽŵĞŶƚŽ�ĚĞů�ĐŽŶƐƵŵŽ͕�ůĂ�
ƉƌŽƐƉĞƫ��ǀĂ�ĐŽŶ�ĐƵŝ�ŵŽůƟ��ŐƵĂƌĚĂŶŽ�ŝů�ƉĂĐŬĂŐŝŶŐ�
ƉŽƚƌĞďďĞ�ĐĂŵďŝĂƌĞ͘

��ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂůĞ�ĐŚĞ�ůĂ�ƐĐĞůƚĂ�ĚĞůů͛ŝŵďĂůůĂŐŐŝŽ�ƐŝĂ�
ŝŶ�ĨƵŶǌŝŽŶĞ�Ěŝ�Đŝž�ĐŚĞ�ĚĞǀĞ�ƉƌŽƚĞŐŐĞƌĞ͘�

ZŝĚƵǌŝŽŶŝ� ŝŶĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƚĞ� Ěŝ� ƉĂĐŬĂŐŝŶŐ� ƉŽƐƐŽŶŽ�
ƉŽƌƚĂƌĞ�Ă�ĚĂŶŶŝ� ŶŽƚĞǀŽůŝ͕� ƐŝĂ� ŝŶ� ƚĞƌŵŝŶŝ� Ěŝ� ĐŽƐƟ��
ĐŚĞ�Ěŝ�ŝŵƉĂƩ�Ž�ĂŵďŝĞŶƚĂůĞ͘

hŶ�ŝŵďĂůůĂŐŐŝŽ�ĂĚĞŐƵĂƚŽ�ĂůůĂ�ƐƵĂ�ĨƵŶǌŝŽŶĞ�ƉƵž�
Ăů�ĐŽŶƚƌĂƌŝŽ�ƉŽƌƚĂƌĞ�ŶŽƚĞǀŽůŝ�ǀĂŶƚĂŐŐŝ�ĞĐŽŶŽŵŝĐŝ�
Ğ�ĂŵďŝĞŶƚĂůŝ͘

/ů� ĐĂƐŽ͗� ůĂ�ƉƌŽƚĞǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƉƌŽƐĐŝƵƫ��� ĐŽŶ�ƵŶ�ƐĂĐĐŽ�
ďĂƌƌŝĞƌĂ� ĐŽŶǀĞŶǌŝŽŶĂůĞ� ĚĂ� ƉĂƌƚĞ� Ěŝ� ƵŶ� ƉƌŽĚƵƚͲ
ƚŽƌĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂǀĂ͕�ŝŶ�ĨĂƐĞ�Ěŝ�ǀĞŶĚŝƚĂ͕�ƵŶ�ŐƌĂŶĚĞ�
ŶƵŵĞƌŽ�Ěŝ�ƌŽƩ�ƵƌĞ�ĚĞů�ƉĂĐŬĂŐŝŶŐ�ƐƚĞƐƐŽ͕�Ă�ĐĂƵƐĂ�
ĚĞůůĂ�ƉƌĞƐĞŶǌĂ�ĚĞůů͛ŽƐƐŽ͘�ZŝƐƵůƚĂƚŽ͗�ŶŽƚĞǀŽůŝ�ƉĞƌͲ
ĚŝƚĞ�Ěŝ�ƉƌŽĚŽƩ�Ž�Ğ͕�Ěŝ�ĐŽŶƐĞŐƵĞŶǌĂ͕�ƚĂŶƚŽ�ƐƉƌĞĐŽ�
ĂůŝŵĞŶƚĂƌĞ͘

>Ă�ƐŽůƵǌŝŽŶĞ͗�ƐŽƐƟ�ƚƵĞŶĚŽ�ŝů�ƐĂĐĐŽ�ĐŽŶǀĞŶǌŝŽŶĂůĞ�
ĐŽŶ� ƵŶŽ� Ɖŝƶ� ƌĞƐŝƐƚĞŶƚĞ� ğ� ƐƚĂƚŽ� ƉŽƐƐŝďŝůĞ� ƌŝĚƵƌƌĞ�
ŶŽƚĞǀŽůŵĞŶƚĞ�ůĞ�ƉĞƌĚŝƚĞ͘�/ů�ŶƵŽǀŽ�ƐĂĐĐŽ͕�Ɖŝƶ�ƐƉĞƐͲ
ƐŽ�Ğ�Ɖŝƶ�ƌĞƐŝƐƚĞŶƚĞ͕�ŚĂ�ƵŶ�ƉĞƐŽ�ĚĞů�Ϯϱй�ŵĂŐŐŝŽƌĞ�

ŶĞůůĂ� ĨĂƐĞ� ǌŽŽƚĞĐŶŝĐĂ� Ğ� ƋƵŝŶĚŝ� ůĂ� ƌŝĚƵǌŝŽŶĞ� ĚĞů�
ƉĂĐŬĂŐŝŶŐ� ğ� ƉŽĐŽ� ƌŝůĞǀĂŶƚĞ� ƐƵŐůŝ� ŝŵƉĂƫ��� ĐŽŵͲ
ƉůĞƐƐŝǀŝ͘�

KůƚƌĞ�Ă�ƋƵĞƐƚŽ�ğ�ĚĂ�ƌŝĐŽƌĚĂƌĞ�ĐŽŵĞ�ƉĞƌ�ŵŽƟ�ǀŝ�
Ěŝ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�ĂůŝŵĞŶƚĂƌĞ�ƐŝĂ�ǀŝǀĂŵĞŶƚĞ�ĐŽŶƐŝŐůŝĂͲ
ƚŽ�Ěŝ�ĨĂƌůŽ�ďŽůůŝƌĞ�ƉƌŝŵĂ�ĚĞů�ĐŽŶƐƵŵŽ͕�ĐŽƐĂ�ĐŚĞ͕�
ƉĞƌž͕�ŽůƚƌĞ�ĂĚ�ĂǀĞƌĞ� ŝŵƉĂƫ���ƉĞƌ� ůŝƚƌŽ�ŵĂŐŐŝŽƌŝ�
ƌŝƐƉĞƩ�Ž�ĂůůĂ�ƉĂƐƚŽƌŝǌǌĂǌŝŽŶĞ͕�ƌŝƐĐŚŝĂ�Ěŝ�͞ƌŽǀŝŶĂͲ
ƌĞ͟�ůĞ�ĐĂƌĂƩ�ĞƌŝƐƟ�ĐŚĞ�ŶƵƚƌŝǌŝŽŶĂůŝ͘�

WĂƌĂĚŽƐƐĂůŵĞŶƚĞ͕�ůĂ�ďŽůůŝƚƵƌĂ�ĐĂƐĂůŝŶŐĂ�ĚĞů�ůĂƚͲ
ƚĞ�ƌŝĐŚŝĞĚĞ�ƵŶĂ�ƋƵĂŶƟ�ƚă�Ěŝ�ĞŶĞƌŐŝĂ�ĐŚĞ͕�ƉĞƌ�ƵŶŝͲ
ƚă͕�ğ�ŵŽůƚŽ�ŵĂŐŐŝŽƌĞ�Ěŝ�ƋƵĞůůĂ�ƌŝĐŚŝĞƐƚĂ�ĚĂůů͛ŝŶͲ
ƚĞƌŽ� ƐŝƐƚĞŵĂ� ŝŶĚƵƐƚƌŝĂůĞ� Ěŝ� ƉĂƐƚŽƌŝǌǌĂǌŝŽŶĞ͕�
ĐŽŶĨĞǌŝŽŶĂŵĞŶƚŽ�Ğ�ƐƚŽĐĐĂŐŐŝŽ�ĚĞů�ůĂƩ�Ğ�ĐƌƵĚŽ�Ğ�
ĐŽŶĨĞǌŝŽŶĂƚŽ͘

EŽŶ�ƐĞŵƉƌĞ�ƵŶ�ƉĂĐŬĂŐŝŶŐ�Ăůů Ă͛ƉƉĂƌĞŶǌĂ�Ɖŝƶ�ƐĞŵͲ
ƉůŝĐĞ͕�Ɖŝƶ�ůĞŐŐĞƌŽ�Ğ�ŵĞŶŽ�ǀŽůƵŵŝŶŽƐŽ͕�Ɛŝ�ƚƌĂĚƵĐĞ�
ŝŶ�ŵĞŶŽ�ƐƉƌĞĐŽ�ĂůŝŵĞŶƚĂƌĞ͘���ĚŝŵŽƐƚƌĂƌůŽ͕�ĂŶĐŚĞ�
ĚƵĞ� ĐĂƐĞ� ŚŝƐƚŽƌǇ� ƌŝƐƉĞƫ��ǀĂŵĞŶƚĞ� ĚĞůů͛ŝŵƉƌĞƐĂ�

/�ĚĂƟ��ĞƐƉƌŝŵŽŶŽ�ŝů�ĐĂƌďŽŶ�ĨŽŽƚƉƌŝŶƚ�ƉĞƌ�ůŝƚƌŽ�Ěŝ�ůĂƩ�Ğ�ĞŵĞƐƐŽ
ŶĞůůĂ�ďŽůůŝƚƵƌĂ�ĐĂƐĂůŝŶŐĂ�;ŝƉŽƟ�ǌǌĂŶĚŽ�Ěŝ�ƐĐĂůĚĂƌĞ�ŶĞů�ĨŽƌŶĞůůŽ
Ϭ͕ϱ�ůŝƚƌŝ�ƉĞƌ�ϱ�ŵŝŶƵƟ�Ϳ�Ğ�ŶĞůů͛ŝŶƚĞƌŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂůĞ
ĚĂů�ƌŝĐĞǀŝŵĞŶƚŽ�ĚĞů�ůĂƩ�Ğ�ĐƌƵĚŽ�Į�ŶŽ�ĂůůŽ�ƐƚŽĐĐĂŐŐŝŽ�ĚĞů�ůĂƩ�Ğ
ĐŽŶĨĞǌŝŽŶĂƚŽ�;ĚĂƟ��ƉƌŽǀĞŶŝĞŶƟ��ĚĂůůĞ�ĚŝĐŚŝĂƌĂǌŝŽŶŝ�ĂŵďŝĞŶƚĂůŝ
Ěŝ�ƉƌŽĚŽƩ�Ž�ƉƵďďůŝĐĂƚĞ�ĚĂ�'ƌĂŶĂƌŽůŽ�ƐƵ�ǁǁǁ͘ĞŶǀŝƌŽŶĚĞĐ͘ĐŽŵͿ

^��>����/Z͘�/>�WZK^�/hddK�E�>�^���K^��>����/Z͘�/>�WZK^�/hddK�E�>�^���K

EĞůů͛ŽƉŝŶŝŽŶĞ�ĐŽŵƵŶĞ� ů͛ŝŵďĂůůĂŐŐŝŽ�ğ�ƐƉĞƐƐŽ�ǀŝͲ
ƐƚŽ�ĐŽŵĞ�ƵŶ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚĞ�Ěŝ�ƚƌŽƉƉŽ͕�Ěŝ�ĐƵŝ�ůŝďĞƌĂƌͲ
Ɛŝ�ŶĞů�ŵŽĚŽ�Ɖŝƶ�ŝŶĚŽůŽƌĞ�ƉŽƐƐŝďŝůĞ͘�

sĂůƵƚĂŶĚŽůŽ�ƉĞƌ� ůĂ� ƐƵĂ� ƌĞĂůĞ� ĨƵŶǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƉƌŽƚĞͲ
ǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ĐŝďŽ�Į�ŶŽ�Ăů�ŵŽŵĞŶƚŽ�ĚĞů�ĐŽŶƐƵŵŽ͕�ůĂ�
ƉƌŽƐƉĞƫ��ǀĂ�ĐŽŶ�ĐƵŝ�ŵŽůƟ��ŐƵĂƌĚĂŶŽ�ŝů�ƉĂĐŬĂŐŝŶŐ�
ƉŽƚƌĞďďĞ�ĐĂŵďŝĂƌĞ͘

��ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂůĞ�ĐŚĞ�ůĂ�ƐĐĞůƚĂ�ĚĞůů͛ŝŵďĂůůĂŐŐŝŽ�ƐŝĂ�
ŝŶ�ĨƵŶǌŝŽŶĞ�Ěŝ�Đŝž�ĐŚĞ�ĚĞǀĞ�ƉƌŽƚĞŐŐĞƌĞ͘�

ZŝĚƵǌŝŽŶŝ� ŝŶĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƚĞ� Ěŝ� ƉĂĐŬĂŐŝŶŐ� ƉŽƐƐŽŶŽ�
ƉŽƌƚĂƌĞ�Ă�ĚĂŶŶŝ� ŶŽƚĞǀŽůŝ͕� ƐŝĂ� ŝŶ� ƚĞƌŵŝŶŝ� Ěŝ� ĐŽƐƟ��
ĐŚĞ�Ěŝ�ŝŵƉĂƩ�Ž�ĂŵďŝĞŶƚĂůĞ͘

hŶ�ŝŵďĂůůĂŐŐŝŽ�ĂĚĞŐƵĂƚŽ�ĂůůĂ�ƐƵĂ�ĨƵŶǌŝŽŶĞ�ƉƵž�
Ăů�ĐŽŶƚƌĂƌŝŽ�ƉŽƌƚĂƌĞ�ŶŽƚĞǀŽůŝ�ǀĂŶƚĂŐŐŝ�ĞĐŽŶŽŵŝĐŝ�
Ğ�ĂŵďŝĞŶƚĂůŝ͘

/ů� ĐĂƐŽ͗� ůĂ�ƉƌŽƚĞǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƉƌŽƐĐŝƵƫ��� ĐŽŶ�ƵŶ�ƐĂĐĐŽ�
ďĂƌƌŝĞƌĂ� ĐŽŶǀĞŶǌŝŽŶĂůĞ� ĚĂ� ƉĂƌƚĞ� Ěŝ� ƵŶ� ƉƌŽĚƵƚͲ
ƚŽƌĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂǀĂ͕�ŝŶ�ĨĂƐĞ�Ěŝ�ǀĞŶĚŝƚĂ͕�ƵŶ�ŐƌĂŶĚĞ�
ŶƵŵĞƌŽ�Ěŝ�ƌŽƩ�ƵƌĞ�ĚĞů�ƉĂĐŬĂŐŝŶŐ�ƐƚĞƐƐŽ͕�Ă�ĐĂƵƐĂ�
ĚĞůůĂ�ƉƌĞƐĞŶǌĂ�ĚĞůů͛ŽƐƐŽ͘�ZŝƐƵůƚĂƚŽ͗�ŶŽƚĞǀŽůŝ�ƉĞƌͲ
ĚŝƚĞ�Ěŝ�ƉƌŽĚŽƩ�Ž�Ğ͕�Ěŝ�ĐŽŶƐĞŐƵĞŶǌĂ͕�ƚĂŶƚŽ�ƐƉƌĞĐŽ�
ĂůŝŵĞŶƚĂƌĞ͘

>Ă�ƐŽůƵǌŝŽŶĞ͗�ƐŽƐƟ�ƚƵĞŶĚŽ�ŝů�ƐĂĐĐŽ�ĐŽŶǀĞŶǌŝŽŶĂůĞ�
ĐŽŶ� ƵŶŽ� Ɖŝƶ� ƌĞƐŝƐƚĞŶƚĞ� ğ� ƐƚĂƚŽ� ƉŽƐƐŝďŝůĞ� ƌŝĚƵƌƌĞ�
ŶŽƚĞǀŽůŵĞŶƚĞ�ůĞ�ƉĞƌĚŝƚĞ͘�/ů�ŶƵŽǀŽ�ƐĂĐĐŽ͕�Ɖŝƶ�ƐƉĞƐͲ
ƐŽ�Ğ�Ɖŝƶ�ƌĞƐŝƐƚĞŶƚĞ͕�ŚĂ�ƵŶ�ƉĞƐŽ�ĚĞů�Ϯϱй�ŵĂŐŐŝŽƌĞ�

ŶĞůůĂ� ĨĂƐĞ� ǌŽŽƚĞĐŶŝĐĂ� Ğ� ƋƵŝŶĚŝ� ůĂ� ƌŝĚƵǌŝŽŶĞ� ĚĞů�
ƉĂĐŬĂŐŝŶŐ� ğ� ƉŽĐŽ� ƌŝůĞǀĂŶƚĞ� ƐƵŐůŝ� ŝŵƉĂƫ��� ĐŽŵͲ
ƉůĞƐƐŝǀŝ͘�

KůƚƌĞ�Ă�ƋƵĞƐƚŽ�ğ�ĚĂ�ƌŝĐŽƌĚĂƌĞ�ĐŽŵĞ�ƉĞƌ�ŵŽƟ�ǀŝ�
Ěŝ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�ĂůŝŵĞŶƚĂƌĞ�ƐŝĂ�ǀŝǀĂŵĞŶƚĞ�ĐŽŶƐŝŐůŝĂͲ
ƚŽ�Ěŝ�ĨĂƌůŽ�ďŽůůŝƌĞ�ƉƌŝŵĂ�ĚĞů�ĐŽŶƐƵŵŽ͕�ĐŽƐĂ�ĐŚĞ͕�
ƉĞƌž͕�ŽůƚƌĞ�ĂĚ�ĂǀĞƌĞ� ŝŵƉĂƫ���ƉĞƌ� ůŝƚƌŽ�ŵĂŐŐŝŽƌŝ�
ƌŝƐƉĞƩ�Ž�ĂůůĂ�ƉĂƐƚŽƌŝǌǌĂǌŝŽŶĞ͕�ƌŝƐĐŚŝĂ�Ěŝ�͞ƌŽǀŝŶĂͲ
ƌĞ͟�ůĞ�ĐĂƌĂƩ�ĞƌŝƐƟ�ĐŚĞ�ŶƵƚƌŝǌŝŽŶĂůŝ͘�

WĂƌĂĚŽƐƐĂůŵĞŶƚĞ͕�ůĂ�ďŽůůŝƚƵƌĂ�ĐĂƐĂůŝŶŐĂ�ĚĞů�ůĂƚͲ
ƚĞ�ƌŝĐŚŝĞĚĞ�ƵŶĂ�ƋƵĂŶƟ�ƚă�Ěŝ�ĞŶĞƌŐŝĂ�ĐŚĞ͕�ƉĞƌ�ƵŶŝͲ
ƚă͕�ğ�ŵŽůƚŽ�ŵĂŐŐŝŽƌĞ�Ěŝ�ƋƵĞůůĂ�ƌŝĐŚŝĞƐƚĂ�ĚĂůů͛ŝŶͲ
ƚĞƌŽ� ƐŝƐƚĞŵĂ� ŝŶĚƵƐƚƌŝĂůĞ� Ěŝ� ƉĂƐƚŽƌŝǌǌĂǌŝŽŶĞ͕�
ĐŽŶĨĞǌŝŽŶĂŵĞŶƚŽ�Ğ�ƐƚŽĐĐĂŐŐŝŽ�ĚĞů�ůĂƩ�Ğ�ĐƌƵĚŽ�Ğ�
ĐŽŶĨĞǌŝŽŶĂƚŽ͘

/�ĚĂƟ��ĞƐƉƌŝŵŽŶŽ�ŝů�ĐĂƌďŽŶ�ĨŽŽƚƉƌŝŶƚ�ƉĞƌ�ůŝƚƌŽ�Ěŝ�ůĂƩ�Ğ�ĞŵĞƐƐŽ
ŶĞůůĂ�ďŽůůŝƚƵƌĂ�ĐĂƐĂůŝŶŐĂ�;ŝƉŽƟ�ǌǌĂŶĚŽ�Ěŝ�ƐĐĂůĚĂƌĞ�ŶĞů�ĨŽƌŶĞůůŽ
Ϭ͕ϱ�ůŝƚƌŝ�ƉĞƌ�ϱ�ŵŝŶƵƟ�Ϳ�Ğ�ŶĞůů͛ŝŶƚĞƌŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂůĞ
ĚĂů�ƌŝĐĞǀŝŵĞŶƚŽ�ĚĞů�ůĂƩ�Ğ�ĐƌƵĚŽ�Į�ŶŽ�ĂůůŽ�ƐƚŽĐĐĂŐŐŝŽ�ĚĞů�ůĂƩ�Ğ
ĐŽŶĨĞǌŝŽŶĂƚŽ�;ĚĂƟ��ƉƌŽǀĞŶŝĞŶƟ��ĚĂůůĞ�ĚŝĐŚŝĂƌĂǌŝŽŶŝ�ĂŵďŝĞŶƚĂůŝ
Ěŝ�ƉƌŽĚŽƩ�Ž�ƉƵďďůŝĐĂƚĞ�ĚĂ�'ƌĂŶĂƌŽůŽ�ƐƵ�ǁǁǁ͘ĞŶǀŝƌŽŶĚĞĐ͘ĐŽŵͿ
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ƌĞŶĚĞƌůŝ�Ɖŝƶ�ƉƌĂƟ�Đŝ͕�ƌŝĚƵƌƌĞ�Őůŝ�ŝŵƉĂƫ���ĂŵďŝĞŶƚĂůŝ�
Ğ�ĐŽŶƚĞŶĞƌĞ�ůŽ�ƐƉƌĞĐŽ�ĂůŝŵĞŶƚĂƌĞ͘

WĞƌ� ƌĂŐŐŝƵŶŐĞƌĞ� ƋƵĞƐƟ�� ŽďŝĞƫ��ǀŝ� ğ� ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂͲ
ůĞ� ƵŶ͛ĂŶĂůŝƐŝ� ĚĞƩ�ĂŐůŝĂƚĂ�ĚĞůů͛ĂůŝŵĞŶƚŽ͕� ĚĞůůĞ� ƐƵĞ�
ĚŝŵĞŶƐŝŽŶŝ�Ğ�ƐŽƉƌĂƩ�ƵƩ�Ž�ĚĞůůĂ�ƐƵĂ�ƐŚĞůĨ� ůŝĨĞ�ƉĞƌ�
ŐĂƌĂŶƟ�ƌĞ� Ăŝ� ĐŽŶƐƵŵĂƚŽƌŝ� ƵŶ� ƉƌŽĚŽƩ�Ž� ƐĞŵƉƌĞ�
ĨƌĞƐĐŽ͕�ĐŽŵĞ�ĂƉƉĞŶĂ�ĐŽŶĨĞǌŝŽŶĂƚŽ͘�

WĂƌĂůůĞůĂŵĞŶƚĞ� ŽĐĐŽƌƌĞ� ƉƌŽŐĞƩ�ĂƌĞͬƌŝͲĚŝƐĞŐŶĂƌĞ�
Őůŝ�ŝŵďĂůůŝ͘��ƐƐŝ�ŚĂŶŶŽ͕�ŝŶ�ƚĂůĞ�ĂŵďŝƚŽ͕�ƵŶĂ�ĚƵƉůŝĐĞ�
ĨƵŶǌŝŽŶĞ͗�ĚĞǀŽŶŽ�ƉƌŽƚĞŐŐĞƌĞ�ŝů�ƉƌŽĚŽƩ�Ž�ĚƵƌĂŶƚĞ�
ƚƵƩ�Ă�ůĂ�ƐƵĂ�ǀŝƚĂ�Ğ�ĚĞǀŽŶŽ�ĂĚĂƩ�ĂƌƐŝ�ĂůůĞ�ůŝŶĞĞ�Ěŝ�
ĐŽŶĨĞǌŝŽŶĂŵĞŶƚŽ� ƉĞƌ� ŐĂƌĂŶƟ�ƌĞ� ĂĚĞŐƵĂƚĂ� Ğĸ��Ͳ
ĐŝĞŶǌĂ�Ğ�ƉƌŽĚƵƫ��ǀŝƚă͕�Ăů�Į�ŶĞ�ĞǀŝƚĂƌĞ�ƐĐĂƌƟ��Ğ�ƐƉƌĞͲ
ĐŚŝ�ƐŝŶ�ĚĂůůĞ�ƉƌŝŵĞ�ĨĂƐŝ�ĚĞů�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂůĞ�Ěŝ�
ƚƌĂƐĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ĚŝƐƚƌŝďƵǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƉƌŽĚŽƩ�Ž͘

/>���^K
dƌĂ�ŝ�ǀĂƌŝ�ĞƐĞŵƉŝ�ƐŝŐŶŝĮ�ĐĂƟ�ǀŝ�Ɛŝ�ğ�ƐĐĞůƚŽ�Ěŝ�ƌĂĐĐŽŶͲ
ƚĂƌĞ�ŝů�ƌĞͲĚĞƐŝŐŶ�ĚĞů�ƉĂĐŬĂŐŝŶŐ�Ěŝ�ƵŶĂ�ŵĞƌĞŶĚĂ͘

KƌŝŐŝŶĂƌŝĂŵĞŶƚĞ� ŝů� ƉĂĐŬĂŐŝŶŐ� ĚĞů� ƉƌŽĚŽƩ�Ž� ĞƌĂ�
ĨŽƌŵĂƚŽ�ĚĂ͗
ɷ�ƵŶĂ�ǀĂƐĐŚĞƩ�Ă�ŝŶ�KW^�ĐŽŶƚĞŶĞŶƚĞ�ϲ�ŵĞƌĞŶĚŝŶĞ͖
ɷ�ƵŶ�ŝŵďĂůůŽ�ƉƌŝŵĂƌŝŽ�ŵƵůƟ�ƉĂĐŬ�ŝŶ�ƉŽůŝƉƌŽƉŝůĞŶĞ͖
ɷ�ƵŶ�ŝŵďĂůůŽ�ƚĞƌǌŝĂƌŝŽ�ŝŶ�ĐĂƌƚŽŶĞ�ŽŶĚƵůĂƚŽ͘

YƵĞƐƚĂ� ƐŽůƵǌŝŽŶĞ� ĂǀĞǀĂ� ǀĂŶƚĂŐŐŝ� ĚĂů� ůĂƚŽ� ƉƌŽͲ
ĚƵƫ��ǀŽ͕�ŵĂ� ƐǀĂŶƚĂŐŐŝ� ƉĞƌ� ŝů� ĐŽŶƐƵŵĂƚŽƌĞ� Į�ŶĂͲ
ůĞ͘� sĂŶƚĂŐŐŝ� ŝŶ� ƋƵĂŶƚŽ� ůĂ� ŵĞƌĞŶĚŝŶĂ� Ăůů͛ƵƐĐŝƚĂ�
ĚĂů�ĨŽƌŶŽ�ǀĞŶŝǀĂ�ĐŽŶǀŽŐůŝĂƚĂ�ĚŝƌĞƩ�ĂŵĞŶƚĞ�ǀĞƌƐŽ�
ůĞ� ǀĂƐĐŚĞƩ�ĂƚƌŝĐŝ͕� ĂǀǀŽůƚĂ� ŶĞů� ŵƵůƟ�ƉĂĐŬ� ŝŶ� ƉŽůŝͲ
ƉƌŽƉŝůĞŶĞ�Ğ�ŝŶĐĂƐƐĂƚĂ�ŝŶ�ƐĐĂƚŽůĞ�ĂŵĞƌŝĐĂŶĞ͕�ĐŽŶ�
ƵŶ�Ň�ƵƐƐŽ�ƉƌŽĚƵƫ��ǀŽ� ƐĞŵƉůŝĐĞ͕� ůŝŶĞĂƌĞ�Ğ� ǀĞůŽĐĞ͘�
^ǀĂŶƚĂŐŐŝ�ƉĞƌĐŚĠ͕�ƋƵĂŶĚŽ� ůĂ� ĐŽŶĨĞǌŝŽŶĞ�ǀĞŶŝǀĂ�
ĂƉĞƌƚĂ�ĚĂů�ĐŽŶƐƵŵĂƚŽƌĞ͕�ůĞ�ŵĞƌĞŶĚŝŶĞ�ĚŽǀĞǀĂŶŽ�
ĞƐƐĞƌĞ� ĐŽŶƐƵŵĂƚĞ� ƌĂƉŝĚĂŵĞŶƚĞ͕� ƉĞƌ� ĞǀŝƚĂƌĞ� ůĂ�

ƌŝƐƉĞƩ�Ž�Ă�ƋƵĞůůŽ�ǀĞĐĐŚŝŽ͘�hŶ�ƚĂůĞ�ĐĂŵďŝĂŵĞŶƚŽ�
ƉŽƚƌĞďďĞ�ƉƌĞƐƚĂƌƐŝ�ĂůůĞ�ĐƌŝƟ�ĐŚĞ�Ěŝ�ĐŚŝ�ƉĞŶƐŝ�ĐŚĞ�ŝů�
ƉĂĐŬĂŐŝŶŐ�ĚĞďďĂ�ĞƐƐĞƌĞ�ƉƌŽŐĞƩ�ĂƚŽ�ĐŽŶ�ƐĞŵƉƌĞ�
ŵĞŶŽ� ŵĂƚĞƌŝĂůĞ͘� dƵƩ�ĂǀŝĂ͕� ƌŝƐƉĞƩ�Ž� Ăů� ƉĞƐŽ� ĚĞů�
ƉƌŽƐĐŝƵƩ�Ž�ĐŚĞ�ĚĞǀĞ�ƉƌŽƚĞŐŐĞƌĞ͕�ƚĂůĞ�ŝŶĐƌĞŵĞŶƚŽ�
ĚĞů�ƉĂĐŬĂŐŝŶŐ�ğ�ŝƌƌŝƐŽƌŝŽ͘�DĂ�ƐŽƉƌĂƩ�ƵƩ�Ž͕�ŐƌĂǌŝĞ�
Ă�ƋƵĞƐƚŽ�ŶƵŽǀŽ�ƐĂĐĐŽ�ğ�ƐƚĂƚŽ�ƉŽƐƐŝďŝůĞ�ƌŝĚƵƌƌĞ�ĚĞů�
ϳϯй� ůĞ�ƉĞƌĚŝƚĞ�Ěŝ�ƉƌŽĚŽƩ�Ž͕� ĐŽŶ� ŝŵŵĞĚŝĂƟ��ǀĂŶͲ
ƚĂŐŐŝ�ĞĐŽŶŽŵŝĐŝ�Ğ�ĂŵďŝĞŶƚĂůŝ͘�

^Ğ�ĐŽŶƐŝĚĞƌŝĂŵŽ�ĐŚĞ�ůĞ�ĞŵŝƐƐŝŽŶŝ�ĚŽǀƵƚĞ�Ăů�ƉƌŽͲ
ĚŽƩ�Ž�ƉĞƌƐŽ�ƐŽŶŽ�ŵŽůƚŽ�Ɖŝƶ�ĂůƚĞ�Ěŝ�ƋƵĞůůĞ�ĚŽǀƵƚĞ�
Ăů�ƐĂĐĐŽ͕�ů͛ŝŶƚƌŽĚƵǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƵŶ͛ĂĚĞŐƵĂƚĂ�ƉƌŽƚĞǌŝŽͲ
ŶĞ�ŚĂ�ƉĞƌŵĞƐƐŽ�Ěŝ�ƌŝĚƵƌƌĞ�ŶŽƚĞǀŽůŵĞŶƚĞ�ĂŶĐŚĞ�ŝů�
ďŝůĂŶĐŝŽ�ĂŵďŝĞŶƚĂůĞ�ĐŽŵƉůĞƐƐŝǀŽ͘

��Z/>>�͘�>��D�Z�E�/E��^�>s��^WZ��K

/Ŷ�ƋƵĞƐƟ��ƵůƟ�ŵŝ�ĚĞĐĞŶŶŝ�Ɛŝ�ƐŽŶŽ�ǀĞƌŝĮ�ĐĂƟ��ĐĂŵďŝĂͲ
ŵĞŶƟ��ƐŝŐŶŝĮ�ĐĂƟ�ǀŝ�ŶĞůůĞ�ŵŽĚĂůŝƚă�Ěŝ�ĂĐƋƵŝƐƚŽ�Ğ�Ěŝ�
ƵƟ�ůŝǌǌŽ�ĚĞŝ�ƉƌŽĚŽƫ���ĂůŝŵĞŶƚĂƌŝ͘� /� ĐŽŶƐƵŵĂƚŽƌŝ�Ğ�
ŝů�ŵĞƌĐĂƚŽ�ƌŝĐŚŝĞĚŽŶŽ�ĐŽŶĨĞǌŝŽŶŝ�ƐĞŵƉƌĞ�Ɖŝƶ�ůĞŐͲ
ŐĞƌĞ͕�ĨĂĐŝůŵĞŶƚĞ�ƚƌĂƐƉŽƌƚĂďŝůŝ�Ğ�ƐĞŵƉůŝĐŝ�Ăůů͛ƵƐŽ͘�

/Ŷ� ƋƵĞƐƚ͛Žƫ��ĐĂ� ů͛ŝŶĚƵƐƚƌŝĂ� ĂůŝŵĞŶƚĂƌĞ� ůĂǀŽƌĂ� ĐŽͲ
ƐƚĂŶƚĞŵĞŶƚĞ�ƉĞƌ�ŵŝŐůŝŽƌĂƌĞ�ŝ�ƐƵŽŝ�ƉĂĐŬĂŐŝŶŐ͗�ƉĞƌ�

ƌŝƐƉĞƩ�Ž�Ă�ƋƵĞůůŽ�ǀĞĐĐŚŝŽ͘�hŶ�ƚĂůĞ�ĐĂŵďŝĂŵĞŶƚŽ�
ƉŽƚƌĞďďĞ�ƉƌĞƐƚĂƌƐŝ�ĂůůĞ�ĐƌŝƟ�ĐŚĞ�Ěŝ�ĐŚŝ�ƉĞŶƐŝ�ĐŚĞ�ŝů�
ƉĂĐŬĂŐŝŶŐ�ĚĞďďĂ�ĞƐƐĞƌĞ�ƉƌŽŐĞƩ�ĂƚŽ�ĐŽŶ�ƐĞŵƉƌĞ�
ŵĞŶŽ� ŵĂƚĞƌŝĂůĞ͘� dƵƩ�ĂǀŝĂ͕� ƌŝƐƉĞƩ�Ž� Ăů� ƉĞƐŽ� ĚĞů�
ƉƌŽƐĐŝƵƩ�Ž�ĐŚĞ�ĚĞǀĞ�ƉƌŽƚĞŐŐĞƌĞ͕�ƚĂůĞ�ŝŶĐƌĞŵĞŶƚŽ�
ĚĞů�ƉĂĐŬĂŐŝŶŐ�ğ�ŝƌƌŝƐŽƌŝŽ͘�DĂ�ƐŽƉƌĂƩ�ƵƩ�Ž͕�ŐƌĂǌŝĞ�
Ă�ƋƵĞƐƚŽ�ŶƵŽǀŽ�ƐĂĐĐŽ�ğ�ƐƚĂƚŽ�ƉŽƐƐŝďŝůĞ�ƌŝĚƵƌƌĞ�ĚĞů�
ϳϯй� ůĞ�ƉĞƌĚŝƚĞ�Ěŝ�ƉƌŽĚŽƩ�Ž͕� ĐŽŶ� ŝŵŵĞĚŝĂƟ��ǀĂŶͲ
ƚĂŐŐŝ�ĞĐŽŶŽŵŝĐŝ�Ğ�ĂŵďŝĞŶƚĂůŝ͘�

^Ğ�ĐŽŶƐŝĚĞƌŝĂŵŽ�ĐŚĞ�ůĞ�ĞŵŝƐƐŝŽŶŝ�ĚŽǀƵƚĞ�Ăů�ƉƌŽͲ
ĚŽƩ�Ž�ƉĞƌƐŽ�ƐŽŶŽ�ŵŽůƚŽ�Ɖŝƶ�ĂůƚĞ�Ěŝ�ƋƵĞůůĞ�ĚŽǀƵƚĞ�
Ăů�ƐĂĐĐŽ͕�ů͛ŝŶƚƌŽĚƵǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƵŶ͛ĂĚĞŐƵĂƚĂ�ƉƌŽƚĞǌŝŽͲ
ŶĞ�ŚĂ�ƉĞƌŵĞƐƐŽ�Ěŝ�ƌŝĚƵƌƌĞ�ŶŽƚĞǀŽůŵĞŶƚĞ�ĂŶĐŚĞ�ŝů�
ďŝůĂŶĐŝŽ�ĂŵďŝĞŶƚĂůĞ�ĐŽŵƉůĞƐƐŝǀŽ͘

��Z/>>�͘�>��D�Z�E�/E��^�>s��^WZ��K��Z/>>�͘�>��D�Z�E�/E��^�>s��^WZ��K

/Ŷ�ƋƵĞƐƟ��ƵůƟ�ŵŝ�ĚĞĐĞŶŶŝ�Ɛŝ�ƐŽŶŽ�ǀĞƌŝĮ�ĐĂƟ��ĐĂŵďŝĂͲ
ŵĞŶƟ��ƐŝŐŶŝĮ�ĐĂƟ�ǀŝ�ŶĞůůĞ�ŵŽĚĂůŝƚă�Ěŝ�ĂĐƋƵŝƐƚŽ�Ğ�Ěŝ�
ƵƟ�ůŝǌǌŽ�ĚĞŝ�ƉƌŽĚŽƫ���ĂůŝŵĞŶƚĂƌŝ͘� /� ĐŽŶƐƵŵĂƚŽƌŝ�Ğ�
ŝů�ŵĞƌĐĂƚŽ�ƌŝĐŚŝĞĚŽŶŽ�ĐŽŶĨĞǌŝŽŶŝ�ƐĞŵƉƌĞ�Ɖŝƶ�ůĞŐͲ
ŐĞƌĞ͕�ĨĂĐŝůŵĞŶƚĞ�ƚƌĂƐƉŽƌƚĂďŝůŝ�Ğ�ƐĞŵƉůŝĐŝ�Ăůů͛ƵƐŽ͘�

/Ŷ� ƋƵĞƐƚ͛Žƫ��ĐĂ� ů͛ŝŶĚƵƐƚƌŝĂ� ĂůŝŵĞŶƚĂƌĞ� ůĂǀŽƌĂ� ĐŽͲ
ƐƚĂŶƚĞŵĞŶƚĞ�ƉĞƌ�ŵŝŐůŝŽƌĂƌĞ�ŝ�ƐƵŽŝ�ƉĂĐŬĂŐŝŶŐ͗�ƉĞƌ�

ƌĞŶĚĞƌůŝ�Ɖŝƶ�ƉƌĂƟ�Đŝ͕�ƌŝĚƵƌƌĞ�Őůŝ�ŝŵƉĂƫ���ĂŵďŝĞŶƚĂůŝ�
Ğ�ĐŽŶƚĞŶĞƌĞ�ůŽ�ƐƉƌĞĐŽ�ĂůŝŵĞŶƚĂƌĞ͘

WĞƌ� ƌĂŐŐŝƵŶŐĞƌĞ� ƋƵĞƐƟ�� ŽďŝĞƫ��ǀŝ� ğ� ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂͲ
ůĞ� ƵŶ͛ĂŶĂůŝƐŝ� ĚĞƩ�ĂŐůŝĂƚĂ�ĚĞůů͛ĂůŝŵĞŶƚŽ͕� ĚĞůůĞ� ƐƵĞ�
ĚŝŵĞŶƐŝŽŶŝ�Ğ�ƐŽƉƌĂƩ�ƵƩ�Ž�ĚĞůůĂ�ƐƵĂ�ƐŚĞůĨ� ůŝĨĞ�ƉĞƌ�
ŐĂƌĂŶƟ�ƌĞ� Ăŝ� ĐŽŶƐƵŵĂƚŽƌŝ� ƵŶ� ƉƌŽĚŽƩ�Ž� ƐĞŵƉƌĞ�
ĨƌĞƐĐŽ͕�ĐŽŵĞ�ĂƉƉĞŶĂ�ĐŽŶĨĞǌŝŽŶĂƚŽ͘�

WĂƌĂůůĞůĂŵĞŶƚĞ� ŽĐĐŽƌƌĞ� ƉƌŽŐĞƩ�ĂƌĞͬƌŝͲĚŝƐĞŐŶĂƌĞ�
Őůŝ�ŝŵďĂůůŝ͘��ƐƐŝ�ŚĂŶŶŽ͕�ŝŶ�ƚĂůĞ�ĂŵďŝƚŽ͕�ƵŶĂ�ĚƵƉůŝĐĞ�
ĨƵŶǌŝŽŶĞ͗�ĚĞǀŽŶŽ�ƉƌŽƚĞŐŐĞƌĞ�ŝů�ƉƌŽĚŽƩ�Ž�ĚƵƌĂŶƚĞ�
ƚƵƩ�Ă�ůĂ�ƐƵĂ�ǀŝƚĂ�Ğ�ĚĞǀŽŶŽ�ĂĚĂƩ�ĂƌƐŝ�ĂůůĞ�ůŝŶĞĞ�Ěŝ�
ĐŽŶĨĞǌŝŽŶĂŵĞŶƚŽ� ƉĞƌ� ŐĂƌĂŶƟ�ƌĞ� ĂĚĞŐƵĂƚĂ� Ğĸ��Ͳ
ĐŝĞŶǌĂ�Ğ�ƉƌŽĚƵƫ��ǀŝƚă͕�Ăů�Į�ŶĞ�ĞǀŝƚĂƌĞ�ƐĐĂƌƟ��Ğ�ƐƉƌĞͲ
ĐŚŝ�ƐŝŶ�ĚĂůůĞ�ƉƌŝŵĞ�ĨĂƐŝ�ĚĞů�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂůĞ�Ěŝ�
ƚƌĂƐĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ĚŝƐƚƌŝďƵǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƉƌŽĚŽƩ�Ž͘

/>���^K
dƌĂ�ŝ�ǀĂƌŝ�ĞƐĞŵƉŝ�ƐŝŐŶŝĮ�ĐĂƟ�ǀŝ�Ɛŝ�ğ�ƐĐĞůƚŽ�Ěŝ�ƌĂĐĐŽŶͲ
ƚĂƌĞ�ŝů�ƌĞͲĚĞƐŝŐŶ�ĚĞů�ƉĂĐŬĂŐŝŶŐ�Ěŝ�ƵŶĂ�ŵĞƌĞŶĚĂ͘

KƌŝŐŝŶĂƌŝĂŵĞŶƚĞ� ŝů� ƉĂĐŬĂŐŝŶŐ� ĚĞů� ƉƌŽĚŽƩ�Ž� ĞƌĂ�
ĨŽƌŵĂƚŽ�ĚĂ͗
ɷ ƵŶĂ�ǀĂƐĐŚĞƩ�Ă�ŝŶ�KW^�ĐŽŶƚĞŶĞŶƚĞ�ϲ�ŵĞƌĞŶĚŝŶĞ͖
ɷ ƵŶ�ŝŵďĂůůŽ�ƉƌŝŵĂƌŝŽ�ŵƵůƟ�ƉĂĐŬ�ŝŶ�ƉŽůŝƉƌŽƉŝůĞŶĞ͖
ɷ ƵŶ�ŝŵďĂůůŽ�ƚĞƌǌŝĂƌŝŽ�ŝŶ�ĐĂƌƚŽŶĞ�ŽŶĚƵůĂƚŽ͘

YƵĞƐƚĂ� ƐŽůƵǌŝŽŶĞ� ĂǀĞǀĂ� ǀĂŶƚĂŐŐŝ� ĚĂů� ůĂƚŽ� ƉƌŽͲ
ĚƵƫ��ǀŽ͕�ŵĂ� ƐǀĂŶƚĂŐŐŝ� ƉĞƌ� ŝů� ĐŽŶƐƵŵĂƚŽƌĞ� Į�ŶĂͲ
ůĞ͘� sĂŶƚĂŐŐŝ� ŝŶ� ƋƵĂŶƚŽ� ůĂ� ŵĞƌĞŶĚŝŶĂ� Ăůů͛ƵƐĐŝƚĂ�
ĚĂů�ĨŽƌŶŽ�ǀĞŶŝǀĂ�ĐŽŶǀŽŐůŝĂƚĂ�ĚŝƌĞƩ�ĂŵĞŶƚĞ�ǀĞƌƐŽ�
ůĞ� ǀĂƐĐŚĞƩ�ĂƚƌŝĐŝ͕� ĂǀǀŽůƚĂ� ŶĞů� ŵƵůƟ�ƉĂĐŬ� ŝŶ� ƉŽůŝͲ
ƉƌŽƉŝůĞŶĞ�Ğ�ŝŶĐĂƐƐĂƚĂ�ŝŶ�ƐĐĂƚŽůĞ�ĂŵĞƌŝĐĂŶĞ͕�ĐŽŶ�
ƵŶ�Ň�ƵƐƐŽ�ƉƌŽĚƵƫ��ǀŽ� ƐĞŵƉůŝĐĞ͕� ůŝŶĞĂƌĞ�Ğ� ǀĞůŽĐĞ͘�
^ǀĂŶƚĂŐŐŝ�ƉĞƌĐŚĠ͕�ƋƵĂŶĚŽ� ůĂ� ĐŽŶĨĞǌŝŽŶĞ�ǀĞŶŝǀĂ�
ĂƉĞƌƚĂ�ĚĂů�ĐŽŶƐƵŵĂƚŽƌĞ͕�ůĞ�ŵĞƌĞŶĚŝŶĞ�ĚŽǀĞǀĂŶŽ�
ĞƐƐĞƌĞ� ĐŽŶƐƵŵĂƚĞ� ƌĂƉŝĚĂŵĞŶƚĞ͕� ƉĞƌ� ĞǀŝƚĂƌĞ� ůĂ�
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ƉƌŽĚƵƫ��ǀŽ͕�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞŶĚŽ�ůĞ�Ň�Žǁ�ƉĂĐŬ�ŽƌŝǌǌŽŶƚĂůŝ�
ŝŶ�ŐƌĂĚŽ�Ěŝ�ĐŽŶĨĞǌŝŽŶĂƌĞ�ŽŐŶŝ�ƐŝŶŐŽůĂ�ŵĞƌĞŶĚŝŶĂ�
ŝŶ�ƵŶ�ĐŽŵŽĚŽ�Ğ�ƉƌĂƟ�ĐŽ�ŝŵďĂůůŽ�ŵŽŶŽĚŽƐĞ�ĂĚĂƚͲ
ƚŽ� ŶŽŶ� ƐŽůŽ� Ăů� ĐŽŶƐƵŵŽ� ĚŽŵĞƐƟ�ĐŽ͕� ŵĂ� ĂŶĐŚĞ�
ĨƵŽƌŝ�ĐĂƐĂ͘

>��EhKs��^K>h�/KE��,��Z/�KddK
'>/�^��Zd/��/�WZK�KddK��>/D�Ed�Z�
>͛ ŝŶƚƌŽĚƵǌŝŽŶĞ� ĚĞů� ŵŽŶŽƉĂĐŬ� ŚĂ� ĐŽŶƐĞŶƟ�ƚŽ� Ěŝ�
ŵŝŐůŝŽƌĂƌĞ�ůĂ�ƉƌŽƚĞǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƉƌŽĚŽƩ�Ž͕�Ɛŝ�ğ�ŝŶĨĂƫ���
ƉĂƐƐĂƟ��ĚĂ�ƵŶĂ�ƐŝƚƵĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƐŝŶŐŽůĂ�ďĂƌƌŝĞƌĂ�ƐƵů�
ƉƌŽĚŽƩ�Ž�ĂůŝŵĞŶƚĂƌĞ�Ă�ƵŶĂ�ƐŝƚƵĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ĚŽƉƉŝĂ�
ƉƌŽƚĞǌŝŽŶĞ͕�ŐƌĂǌŝĞ�ĂůůĂ�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂŶĞĂ�ƉƌĞƐĞŶǌĂ�
Ěŝ�ŵŽŶŽƉĂĐŬ�Ğ�ŵƵůƟ�ƉĂĐŬ͘

'ƌĂǌŝĞ�Ă�ƚĂůĞ�ŶƵŽǀĂ�ĐŽŶĮ�ŐƵƌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƉĂĐŬĂŐŝŶŐ�
ĚĞůůĂ� ƵŶŝƚă� Ěŝ� ĐŽŶƐƵŵŽ͕� ğ� ƐƚĂƚŽ� ƉŽƐƐŝďŝůĞ� ŝŶĐƌĞͲ
ŵĞŶƚĂƌĞ�ůĂ�ƐŚĞůĨ�ůŝĨĞ�ĚĞů�ƉƌŽĚŽƩ�Ž�ĚĞů�Ϯϱй�ĂŐĞǀŽͲ
ůĂŶĚŽ�ů͛ŝŶƚĞƌĂ�ƐƵƉƉůǇ�ĐŚĂŝŶ�;ǀŝƐƚĂ�ĐŽŵĞ�ĞǆƚĞŶĚĞĚ�
ƐƵƉƉůǇ� ĐŚĂŝŶ͕� ŽǀǀĞƌŽ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂŶĚŽ� ƐŝĂ� ůĂ� ƉĂƌƚĞ�
ĚĞůůĂ�ĐĂƚĞŶĂ�ĚĞů�ǀĂůŽƌĞ�ŐĞƐƟ�ƚĂ�ĚĂůů͛ŝŶĚƵƐƚƌŝĂ�ĂůŝͲ

ĚĞŐƌĂĚĂǌŝŽŶĞ�ŽƌŐĂŶŽůĞƫ��ĐĂ�ĚĞů�ƉƌŽĚŽƩ�Ž͕�ƉƌŽƚĞƚͲ
ƚŽ�ƐŽůŽ�ĚĂů�ŵƵůƟ�ƉĂĐŬ�ĞƐƚĞƌŶŽ͕�ĐŽŶ�ŝů�ĐŽŶƐĞŐƵĞŶƚĞ�
ƌŝƐĐŚŝŽ�Ěŝ�͞ďƵƩ�ĂƌĞ͟�ŝů�ƉƌŽĚŽƩ�Ž�ƐĞ�ŶŽŶ�ĐŽŶƐƵŵĂƚŽ�
ŝŶ�ƚĞŵƉŝ�ƌĂƉŝĚŝ͘�>Ğ�ŵĞƌĞŶĚŝŶĞ͕�ŝŶŽůƚƌĞ͕�ŶŽŶ�ĞƌĂŶŽ�
ƚƌĂƐƉŽƌƚĂďŝůŝ�ĐŽŵĞ�ƵŶŝƚă�ƐŝŶŐŽůĞ�ĚĂů�ĐŽŶƐƵŵĂƚŽͲ
ƌĞ͕�ŝŶ�ƋƵĂŶƚŽ�ŶŽŶ�ĚŽƚĂƚĞ�Ěŝ�ƵŶ�ŝŵďĂůůŽ�ƐŝŶŐŽůŽ�Ž�
ŵŽŶŽƉĂĐŬ͘

WĞƌ�ŽǀǀŝĂƌĞ�Ă�ƋƵĞƐƟ��ƐǀĂŶƚĂŐŐŝ�ğ�ƐƚĂƚŽ�ĂǀǀŝĂƚŽ�ƵŶ�
ƉƌŽŐĞƩ�Ž�Ěŝ�ŵŝŐůŝŽƌĂŵĞŶƚŽ�ĚƵƌĂƚŽ�ĚŝǀĞƌƐŝ�ĂŶŶŝ�Ğ�
ĐŚĞ�ŚĂ�ĐŽŝŶǀŽůƚŽ�ŶƵŵĞƌŽƐĞ�ĂƌĞĞ�ĂǌŝĞŶĚĂůŝ͘

/ů� ƉƌŝŵŽ� ƐƚĞƉ� ğ� ƐƚĂƚŽ� ƵŶ� ĂƩ�ĞŶƚŽ� ƐƚƵĚŝŽ� ĚĞůůĞ�
ĚŝŵĞŶƐŝŽŶŝ� ĚĞůůĂ� ŵĞƌĞŶĚŝŶĂ͕� ĐŽŶ� ƵŶ� ĐŽŶƚƌŽůůŽ�
ĐŽƐƚĂŶƚĞ� ĚĞů� ƉƌŽĐĞƐƐŽ� ƉƌŽĚƵƫ��ǀŽ͕� ĐŚĞ� ŚĂ� ĐŽŶͲ
ƐĞŶƟ�ƚŽ�Ěŝ�ĚĞĮ�ŶŝƌĞ�ůĞ�ƚŽůůĞƌĂŶǌĞ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂůŝ�ĚĞů�
ƉƌŽĚŽƩ�Ž͘

^Ƶ�ƚĂůĞ�ďĂƐĞ�ğ�ƐƚĂƚŽ�ƉŽŝ�ĂǀǀŝĂƚŽ� ŝů� ƌĞͲĚĞƐŝŐŶ�ĚĞů�
ƐŝƐƚĞŵĂ� ŝŵďĂůůŽͲƉƌŽĚŽƩ�Ž͕� ƌŝͲƉƌŽŐĞƩ�ĂƚŽ� ĂƉƉŽƌͲ
ƚĂŶĚŽ�ůĞ�ƐĞŐƵĞŶƟ��ŵŽĚŝĮ�ĐŚĞ͗
ɷ�ŝŶƚƌŽĚƵǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƵŶ�ŝŵďĂůůŽ�ŝŶ�ƉŽůŝƉƌŽƉŝůĞŶĞ�ĐŚĞ�
ƉƌŽƚĞŐŐĞ�ŽŐŶŝ�ƐŝŶŐŽůĂ�ŵĞƌĞŶĚŝŶĂ͖
ɷ�ƵƟ�ůŝǌǌŽ�Ěŝ�ƵŶĂ�ǀĂƐĐŚĞƩ�Ă� ŝŶ�ĐĂƌƚŽŶĐŝŶŽ�ĐŽŶƚĞͲ
ŶĞŶƚĞ�ϭϬ�ŵĞƌĞŶĚŝŶĞ�ĂǀǀŽůƚĞ�ƐŝŶŐŽůĂƌŵĞŶƚĞ͖
ɷ� ŝŶƐĞƌŝŵĞŶƚŽ� Ěŝ� ƵŶ� ŝŵďĂůůŽ� ƐĞĐŽŶĚĂƌŝŽ͕�ŵƵůƟ�Ͳ
ƉĂĐŬ�ŝŶ�ƉŽůŝƉƌŽƉŝůĞŶĞ͖
ɷ�ƵƟ�ůŝǌǌŽ�Ěŝ�ƵŶ� ŝŵďĂůůŽ� ƚĞƌǌŝĂƌŝŽ� ŝŶ� ĐĂƌƚŽŶĞ�ŽŶͲ
ĚƵůĂƚŽ͘

KŐŶŝ�ŵĞƌĞŶĚŝŶĂ�ǀŝĞŶĞ�ŽƌĂ�ĐŽŶĨĞǌŝŽŶĂƚĂ�ŝŶ�ƵŶ�ŝŵͲ
ďĂůůŽ�ŵŽŶŽƉĂĐŬ�ŝŶ�ƉŽůŝƉƌŽƉŝůĞŶĞ͕�ƉƌŝŵĂ�Ěŝ�ĞƐƐĞͲ
ƌĞ�ĐŽŶǀŽŐůŝĂƚĂ�ŶĞůůĂ�ǀĂƐĐŚĞƩ�ƌŝĐĞ�ĐŚĞ�ĐƌĞĂ�ŝů�ůŽƩ�Ž�
ƉĞƌ�ŝů�ŵƵůƟ�ƉĂĐŬ͕�ŽƌĂ�ĐŽŵƉŽƐƚŽ�ĚĂ�ϭϬ�ŵĞƌĞŶĚŝŶĞ�
ĂŶǌŝĐŚĠ�ϲ�ĐŽŵĞ�ŶĞůůĂ�ĨĂƐĞ�ƉƌĞĐĞĚĞŶƚĞ͘

WĞƌ� ů͛ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ� Ěŝ� ƋƵĞƐƚĂ� ƐŽůƵǌŝŽŶĞ� Ɛŝ� ğ�
ƌĞĂůŝǌǌĂƚĂ�ƵŶĂ�ƐŝŐŶŝĮ�ĐĂƟ�ǀĂ�ŵŽĚŝĮ�ĐĂ�Ăůů͛ŝŵƉŝĂŶƚŽ�

ĚĞŐƌĂĚĂǌŝŽŶĞ�ŽƌŐĂŶŽůĞƫ��ĐĂ�ĚĞů�ƉƌŽĚŽƩ�Ž͕�ƉƌŽƚĞƚͲ
ƚŽ�ƐŽůŽ�ĚĂů�ŵƵůƟ�ƉĂĐŬ�ĞƐƚĞƌŶŽ͕�ĐŽŶ�ŝů�ĐŽŶƐĞŐƵĞŶƚĞ�
ƌŝƐĐŚŝŽ�Ěŝ�͞ďƵƩ�ĂƌĞ͟�ŝů�ƉƌŽĚŽƩ�Ž�ƐĞ�ŶŽŶ�ĐŽŶƐƵŵĂƚŽ�
ŝŶ�ƚĞŵƉŝ�ƌĂƉŝĚŝ͘�>Ğ�ŵĞƌĞŶĚŝŶĞ͕�ŝŶŽůƚƌĞ͕�ŶŽŶ�ĞƌĂŶŽ�
ƚƌĂƐƉŽƌƚĂďŝůŝ�ĐŽŵĞ�ƵŶŝƚă�ƐŝŶŐŽůĞ�ĚĂů�ĐŽŶƐƵŵĂƚŽͲ
ƌĞ͕�ŝŶ�ƋƵĂŶƚŽ�ŶŽŶ�ĚŽƚĂƚĞ�Ěŝ�ƵŶ�ŝŵďĂůůŽ�ƐŝŶŐŽůŽ�Ž�
ŵŽŶŽƉĂĐŬ͘

WĞƌ�ŽǀǀŝĂƌĞ�Ă�ƋƵĞƐƟ��ƐǀĂŶƚĂŐŐŝ�ğ�ƐƚĂƚŽ�ĂǀǀŝĂƚŽ�ƵŶ�
ƉƌŽŐĞƩ�Ž�Ěŝ�ŵŝŐůŝŽƌĂŵĞŶƚŽ�ĚƵƌĂƚŽ�ĚŝǀĞƌƐŝ�ĂŶŶŝ�Ğ�
ĐŚĞ�ŚĂ�ĐŽŝŶǀŽůƚŽ�ŶƵŵĞƌŽƐĞ�ĂƌĞĞ�ĂǌŝĞŶĚĂůŝ͘

/ů� ƉƌŝŵŽ� ƐƚĞƉ� ğ� ƐƚĂƚŽ� ƵŶ� ĂƩ�ĞŶƚŽ� ƐƚƵĚŝŽ� ĚĞůůĞ�
ĚŝŵĞŶƐŝŽŶŝ� ĚĞůůĂ� ŵĞƌĞŶĚŝŶĂ͕� ĐŽŶ� ƵŶ� ĐŽŶƚƌŽůůŽ�
ĐŽƐƚĂŶƚĞ� ĚĞů� ƉƌŽĐĞƐƐŽ� ƉƌŽĚƵƫ��ǀŽ͕� ĐŚĞ� ŚĂ� ĐŽŶͲ
ƐĞŶƟ�ƚŽ�Ěŝ�ĚĞĮ�ŶŝƌĞ�ůĞ�ƚŽůůĞƌĂŶǌĞ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂůŝ�ĚĞů�
ƉƌŽĚŽƩ�Ž͘

^Ƶ�ƚĂůĞ�ďĂƐĞ�ğ�ƐƚĂƚŽ�ƉŽŝ�ĂǀǀŝĂƚŽ� ŝů� ƌĞͲĚĞƐŝŐŶ�ĚĞů�
ƐŝƐƚĞŵĂ� ŝŵďĂůůŽͲƉƌŽĚŽƩ�Ž͕� ƌŝͲƉƌŽŐĞƩ�ĂƚŽ� ĂƉƉŽƌͲ
ƚĂŶĚŽ�ůĞ�ƐĞŐƵĞŶƟ��ŵŽĚŝĮ�ĐŚĞ͗
ɷ ŝŶƚƌŽĚƵǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƵŶ�ŝŵďĂůůŽ�ŝŶ�ƉŽůŝƉƌŽƉŝůĞŶĞ�ĐŚĞ�
ƉƌŽƚĞŐŐĞ�ŽŐŶŝ�ƐŝŶŐŽůĂ�ŵĞƌĞŶĚŝŶĂ͖
ɷ ƵƟ�ůŝǌǌŽ�Ěŝ�ƵŶĂ�ǀĂƐĐŚĞƩ�Ă� ŝŶ�ĐĂƌƚŽŶĐŝŶŽ�ĐŽŶƚĞͲ
ŶĞŶƚĞ�ϭϬ�ŵĞƌĞŶĚŝŶĞ�ĂǀǀŽůƚĞ�ƐŝŶŐŽůĂƌŵĞŶƚĞ͖
ɷ ŝŶƐĞƌŝŵĞŶƚŽ� Ěŝ� ƵŶ� ŝŵďĂůůŽ� ƐĞĐŽŶĚĂƌŝŽ͕�ŵƵůƟ�Ͳ
ƉĂĐŬ�ŝŶ�ƉŽůŝƉƌŽƉŝůĞŶĞ͖
ɷ ƵƟ�ůŝǌǌŽ�Ěŝ�ƵŶ� ŝŵďĂůůŽ� ƚĞƌǌŝĂƌŝŽ� ŝŶ� ĐĂƌƚŽŶĞ�ŽŶͲ
ĚƵůĂƚŽ͘

KŐŶŝ�ŵĞƌĞŶĚŝŶĂ�ǀŝĞŶĞ�ŽƌĂ�ĐŽŶĨĞǌŝŽŶĂƚĂ�ŝŶ�ƵŶ�ŝŵͲ
ďĂůůŽ�ŵŽŶŽƉĂĐŬ�ŝŶ�ƉŽůŝƉƌŽƉŝůĞŶĞ͕�ƉƌŝŵĂ�Ěŝ�ĞƐƐĞͲ
ƌĞ�ĐŽŶǀŽŐůŝĂƚĂ�ŶĞůůĂ�ǀĂƐĐŚĞƩ�ƌŝĐĞ�ĐŚĞ�ĐƌĞĂ�ŝů�ůŽƩ�Ž�
ƉĞƌ�ŝů�ŵƵůƟ�ƉĂĐŬ͕�ŽƌĂ�ĐŽŵƉŽƐƚŽ�ĚĂ�ϭϬ�ŵĞƌĞŶĚŝŶĞ�
ĂŶǌŝĐŚĠ�ϲ�ĐŽŵĞ�ŶĞůůĂ�ĨĂƐĞ�ƉƌĞĐĞĚĞŶƚĞ͘

WĞƌ� ů͛ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ� Ěŝ� ƋƵĞƐƚĂ� ƐŽůƵǌŝŽŶĞ� Ɛŝ� ğ�
ƌĞĂůŝǌǌĂƚĂ�ƵŶĂ�ƐŝŐŶŝĮ�ĐĂƟ�ǀĂ�ŵŽĚŝĮ�ĐĂ�Ăůů͛ŝŵƉŝĂŶƚŽ�

ƉƌŽĚƵƫ��ǀŽ͕�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞŶĚŽ�ůĞ�Ň�Žǁ�ƉĂĐŬ�ŽƌŝǌǌŽŶƚĂůŝ�
ŝŶ�ŐƌĂĚŽ�Ěŝ�ĐŽŶĨĞǌŝŽŶĂƌĞ�ŽŐŶŝ�ƐŝŶŐŽůĂ�ŵĞƌĞŶĚŝŶĂ�
ŝŶ�ƵŶ�ĐŽŵŽĚŽ�Ğ�ƉƌĂƟ�ĐŽ�ŝŵďĂůůŽ�ŵŽŶŽĚŽƐĞ�ĂĚĂƚͲ
ƚŽ� ŶŽŶ� ƐŽůŽ� Ăů� ĐŽŶƐƵŵŽ� ĚŽŵĞƐƟ�ĐŽ͕� ŵĂ� ĂŶĐŚĞ�
ĨƵŽƌŝ�ĐĂƐĂ͘

>��EhKs��^K>h�/KE��,��Z/�KddK
'>/�^��Zd/��/�WZK�KddK��>/D�Ed�Z�
>͛ ŝŶƚƌŽĚƵǌŝŽŶĞ� ĚĞů� ŵŽŶŽƉĂĐŬ� ŚĂ� ĐŽŶƐĞŶƟ�ƚŽ� Ěŝ�
ŵŝŐůŝŽƌĂƌĞ�ůĂ�ƉƌŽƚĞǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƉƌŽĚŽƩ�Ž͕�Ɛŝ�ğ�ŝŶĨĂƫ���
ƉĂƐƐĂƟ��ĚĂ�ƵŶĂ�ƐŝƚƵĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƐŝŶŐŽůĂ�ďĂƌƌŝĞƌĂ�ƐƵů�
ƉƌŽĚŽƩ�Ž�ĂůŝŵĞŶƚĂƌĞ�Ă�ƵŶĂ�ƐŝƚƵĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ĚŽƉƉŝĂ�
ƉƌŽƚĞǌŝŽŶĞ͕�ŐƌĂǌŝĞ�ĂůůĂ�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂŶĞĂ�ƉƌĞƐĞŶǌĂ�
Ěŝ�ŵŽŶŽƉĂĐŬ�Ğ�ŵƵůƟ�ƉĂĐŬ͘

'ƌĂǌŝĞ�Ă�ƚĂůĞ�ŶƵŽǀĂ�ĐŽŶĮ�ŐƵƌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƉĂĐŬĂŐŝŶŐ�
ĚĞůůĂ� ƵŶŝƚă� Ěŝ� ĐŽŶƐƵŵŽ͕� ğ� ƐƚĂƚŽ� ƉŽƐƐŝďŝůĞ� ŝŶĐƌĞͲ
ŵĞŶƚĂƌĞ�ůĂ�ƐŚĞůĨ�ůŝĨĞ�ĚĞů�ƉƌŽĚŽƩ�Ž�ĚĞů�Ϯϱй�ĂŐĞǀŽͲ
ůĂŶĚŽ�ů͛ŝŶƚĞƌĂ�ƐƵƉƉůǇ�ĐŚĂŝŶ�;ǀŝƐƚĂ�ĐŽŵĞ�ĞǆƚĞŶĚĞĚ�
ƐƵƉƉůǇ� ĐŚĂŝŶ͕� ŽǀǀĞƌŽ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂŶĚŽ� ƐŝĂ� ůĂ� ƉĂƌƚĞ�
ĚĞůůĂ�ĐĂƚĞŶĂ�ĚĞů�ǀĂůŽƌĞ�ŐĞƐƟ�ƚĂ�ĚĂůů͛ŝŶĚƵƐƚƌŝĂ�ĂůŝͲ
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/^d/dhdK�/d�>/�EK�/D��>>�''/K ��

ŝů� ŐƌƵƉƉŽ�ĚŽůĐŝĂƌŝŽ��ĂƵůŝ͕� ů Ă͛ǌŝĞŶĚĂ�ƉƌŽĚƵƩ�ƌŝĐĞ� Ěŝ�
ƉĂĐŬĂŐŝŶŐ�^ĂĐĐŚŝƚĂů�Ğ�ůĂ�ŵƵůƟ�ŶĂǌŝŽŶĂůĞ�DŽŶĚĞůĞǌ͘

��h>/͘�hE��D�Z�E���W�Z�'>/�h^�

>͛K�/�dd/sK͗� ĨŽƌŶŝƌĞ�Ăů�ŵĞƌĐĂƚŽ�ĂŵĞƌŝĐĂŶŽ�ƵŶ�
ƉƌŽĚŽƩ�Ž�ĐŽŶ�ůĞ�ŵĞĚĞƐŝŵĞ�ĐĂƌĂƩ�ĞƌŝƐƟ�ĐŚĞ�ƋƵĂůŝͲ
ƚĂƟ�ǀĞ�ĚĞů�ƉƌŽĚŽƩ�Ž�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůŝǌǌĂƚŽ�ŝŶ�/ƚĂůŝĂ͘�

>�� ^dZ�d�'/�͗� ŝŶ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ĚŝƐƚĂŶͲ
ǌĂ�ĚĞů�ŶƵŽǀŽ�ŵĞƌĐĂƚŽ�ĚĂ�ƌĂŐŐŝƵŶŐĞƌĞ͕�ĚŽǀĞŶĚŽ�
ŶĞĐĞƐƐĂƌŝĂŵĞŶƚĞ�ĂůůƵŶŐĂƌĞ� ůĂ� ƐŚĞůĨ� ůŝĨĞ�ĚĞů�ƉƌŽͲ
ĚŽƩ�Ž͕� ŝů� ƉƌŽŐĞƩ�Ž� Ɛŝ� ğ� ĨŽĐĂůŝǌǌĂƚŽ� ƐƵů� ƉĂĐŬĂŐŝŶŐ�
ƉƌŝŵĂƌŝŽ͕� ŽƌŝŐŝŶĂƌŝĂŵĞŶƚĞ� ƵŶ� ƐĂĐĐŚĞƩ�Ž� Ěŝ� WW�
;ƉŽůŝƉƌŽƉŝůĞŶĞͿ�ŵŽŶŽƐƚƌĂƚŽ͘�

�ůůŽ�ƐĐŽƉŽ͕�ğ�ƐƚĂƚŽ�ĐŽƐƟ�ƚƵŝƚŽ�ƵŶŽ�ƐƉĞĐŝĮ�ĐŽ�ŐƌƵƉͲ
ƉŽ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ�ĐŽŶ�ŝů�ĐŽŵƉŝƚŽ�Ěŝ�ĚĞĮ�ŶŝƌĞ�ƵŶ�ŶƵŽǀŽ�
ƉĂĐŬĂŐŝŶŐ�ƉƌŝŵĂƌŝŽ�Ɖŝƶ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶƚĞ͘�/ů�ŐƌƵƉƉŽ�Ěŝ�
ůĂǀŽƌŽ�ŚĂ�ĐŽŝŶǀŽůƚŽ�ŵŽůƚĞ�ĂƌĞĞ�ĂǌŝĞŶĚĂůŝ͘�

>Ă�ĨƵŶǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƌŝĐĞƌĐĂ�Ğ�ƉƌŽŐĞƩ�ĂǌŝŽŶĞ�ƉĂĐŬĂŐŝŶŐ�
;ZΘ�Ϳ� Ɛŝ� ğ� ŝŶĐĂƌŝĐĂƚĂ� ĚĞůůĂ� ĚĞĮ�ŶŝǌŝŽŶĞ� ƚĞĐŶŝĐĂ�
ĚĞů�ŶƵŽǀŽ�ŝŵďĂůůĂŐŐŝŽ�ƉƌŝŵĂƌŝŽ�ŝŶ�ƌĞůĂǌŝŽŶĞ�ĂůůĂ�
ƐŚĞůĨ�ůŝĨĞ�ĚĞƐŝĚĞƌĂƚĂ͘�>Ă�ƐĐĞůƚĂ�Ɛŝ�ğ�ŽƌŝĞŶƚĂƚĂ�ƐƵ�ƵŶ�
ƐĂĐĐŚĞƩ�Ž�ĐŽƐƟ�ƚƵŝƚŽ�ĚĂ�Ɖŝƶ�ŵĂƚĞƌŝĂůŝ�ĂĐĐŽƉƉŝĂƟ�͘�

>Ă�ZΘ��ğ�ƐƚĂƚĂ�ĐŽŝŶǀŽůƚĂ�ŶĞůůĂ�ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�ƐĞŶƐŽͲ
ƌŝĂůĞ�ĚĞů�ƉƌŽĚŽƩ�Ž�ŶĞůů͛ŝŶƚĞƌĂ�ƐŚĞůĨ�ůŝĨĞ͘�

>͛�ƌĞĂ� ƚĞĐŶŝĐĂ�ŚĂ� ƐǀŽůƚŽ� ůĞ�ƉƌŽǀĞ�Ěŝ� ĐŽŶĨĞǌŝŽŶĂͲ
ŵĞŶƚŽ͘�

/�Z/^h>d�d/͗�ůĂ�ƐĐĞůƚĂ�ĚĞů�ŶƵŽǀŽ�ƐĂĐĐŚĞƩ�Ž�ĐŽƐƟ�Ͳ
ƚƵŝƚŽ�ĚĂ�Ɖŝƶ�ŵĂƚĞƌŝĂůŝ�ĂĐĐŽƉƉŝĂƟ��Ɛŝ�ğ�ƌŝǀĞůĂƚĂ�ǀŝŶͲ
ĐĞŶƚĞ͘�>Ă�ƐŚĞůĨ�ůŝĨĞ�ĚĞů�ƉƌŽĚŽƩ�Ž�ğ�ĂƵŵĞŶƚĂƚĂ�ĚĞů�
ϱϬ�й�Ğ�ŝ�ĐůŝĞŶƟ��ĂŵĞƌŝĐĂŶŝ�ŚĂŶŶŽ�ƉŽƚƵƚŽ�ƉƌŽƉŽƌƌĞ�

ŵĞŶƚĂƌĞ͕�ĐŚĞ�ůĂ�ƉĂƌƚĞ�ŝŶ�ĐĂƌŝĐŽ�ĂůůĂ�ŐƌĂŶĚĞ�ĚŝƐƚƌŝͲ
ďƵǌŝŽŶĞͿ�ŶĞůůĂ�ŐĞƐƟ�ŽŶĞ�ĚĞŝ�Ň�ƵƐƐŝ�ůŽŐŝƐƟ�Đŝ�Ğ�ĚĞŐůŝ�
ƐƚŽĐŬ�Ěŝ�ƉƌŽĚŽƩ�Ž͕�Ğ�ĨĂǀŽƌĞŶĚŽ�ŝů�ĐŽŶƐƵŵĂƚŽƌĞ�Į�Ͳ
ŶĂůĞ�ŶĞůůĂ�ŐĞƐƟ�ŽŶĞ�ĚŽŵĞƐƟ�ĐĂ�ĚĞů�ƉƌŽĚŽƩ�Ž͘

Z/�h�/KE����'>/�/DW�dd/��D�/�Ed�>/
��/�D�d�Z/�>/��/��KE&��/KE�D�EdK
YƵĞƐƚĂ�ƌŝƉƌŽŐĞƩ�ĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƉĂĐŬ�ŚĂ�ƉŽƌƚĂƚŽ�ŝŶͲ
ŶĂŶǌŝƚƵƩ�Ž�ĚĞŝ�ďĞŶĞĮ�Đŝ�ĂŵďŝĞŶƚĂůŝ�ƐƵŝ�ŵĂƚĞƌŝĂͲ
ůŝ� Ěŝ� ĐŽŶĨĞǌŝŽŶĂŵĞŶƚŽ͕� ǀĂůƵƚĂƟ�͕� ƚƌĂŵŝƚĞ�ĂŶĂůŝƐŝ�
>ĐĂ͕�ŝŶ�ƵŶĂ�ƌŝĚƵǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ϮϬй�ĚĞů�'Ğƌ�Ğ�'ǁƉ͘���
ƋƵĞƐƚŽ�ƐĐŽƉŽ�ŝů�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŽ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞ�ğ�ĚĞƌŝǀĂƚŽ�
ĚĂůůĂ�ƐŽƐƟ�ƚƵǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ǀĂƐĐŚĞƩ�Ă�ŝŶ�KƉĚ�ĐŽŶ�ůĂ�
ǀĂƐĐŚĞƩ�Ă�ŝŶ�ĐĂƌƚŽŶĐŝŶŽ�ƚĞƐŽ͘

ɷ�>���,/�D�EK�^,�>&�>/&�
>ĞƩ�ĞƌĂůŵĞŶƚĞ� ƐŝŐŶŝĮ�ĐĂ� ǀŝƚĂ� Ěŝ� ƐĐĂī�ĂůĞ͕� ĐŝŽğ� ůĂ�
ĚƵƌĂƚĂ� ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůĞ�Ěŝ�ƵŶ�ƉƌŽĚŽƩ�Ž�ĂůŝŵĞŶƚĂƌĞ�
ŝŵďĂůůĂƚŽ͘�EĞŝ�ĨĂƫ��͕�ƉĞƌž͕�ƐŚĞůĨ�ůŝĨĞ�ğ�ŝů�ƐŝŶŽŶŝŵŽ�
ĚĞůůĂ�ĐŽŶƐĞƌǀĂďŝůŝƚă�Žƫ��ŵĂůĞ�Ěŝ�ƵŶ�ƉƌŽĚŽƩ�Ž�ĂůŝͲ
ŵĞŶƚĂƌĞ�ŝŵďĂůůĂƚŽ͕�ŽǀǀĞƌŽ�ĚĞů�ƉĞƌŝŽĚŽ�Ěŝ�ƚĞŵƉŽ�
ĞŶƚƌŽ�ŝů�ƋƵĂůĞ�ƋƵĞƐƚŽ�ŵĂŶƟ�ĞŶĞ�ůĞ�ƐƵĞ�ƋƵĂůŝƚă͘�

�ĞŶ�ŽůƚƌĞ�ŝů�ƉĞƌŝŽĚŽ�Ěŝ�ƉĞƌŵĂŶĞŶǌĂ�ƐƵŐůŝ�ƐĐĂī�Ăůŝ�
ĚĞŝ�ƉƵŶƟ��ǀĞŶĚŝƚĂ͕� ůĂ�ƐŚĞůĨ� ůŝĨĞ� ŝŶŝǌŝĂ�ĐŽŶ� ůĂ�ƉƌŽͲ
ĚƵǌŝŽŶĞ�Ğ�Į�ŶŝƐĐĞ�ŶĞů�ŵŽŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĂ� ĨƌƵŝǌŝŽŶĞ͘�
�ĞǀĞ�ĚƵŶƋƵĞ�ĞƐƐĞƌĞ�ƐƵĸ��ĐŝĞŶƚĞŵĞŶƚĞ�ůƵŶŐĂ�ĚĂ�
ƉĞƌŵĞƩ�ĞƌĞ� ĐŚĞ� ƵŶ� ƉƌŽĚŽƩ�Ž� ĂůŝŵĞŶƚĂƌĞ� ƉŽƐƐĂ�
ĞƐƐĞƌĞ�ƚƌĂƐƉŽƌƚĂƚŽ͕�ĞƐƉŽƐƚŽ͕�ǀĞŶĚƵƚŽ͕�ĂĐƋƵŝƐƚĂͲ
ƚŽ͕�ƉŽƌƚĂƚŽ�Ă�ĐĂƐĂ�Ğ�ĐŽŶƐƵŵĂƚŽ͘

>Ă� ƌŝĚƵǌŝŽŶĞ�ĚĞŐůŝ� ƐƉƌĞĐŚŝ� ƉĂƐƐĂ� ĂŶĐŚĞ�ĚĂ�ƋƵŝ͘�
�ŽŶƚƌŝďƵŝƌĞ�ĂĚ�ĂůůƵŶŐĂƌĞ�ůĂ�ƐŚĞůĨ�ůŝĨĞ�Ěŝ�ƵŶ�ďĞŶĞ�
ĂůŝŵĞŶƚĂƌĞ� ğ� ƵŶŽ� ĚĞŝ� ƉƌŝŶĐŝƉĂůŝ� ƉƌŽƉŽƐŝƟ�� ĚĞů�
ďƵŽŶ�ƉĂĐŬĂŐŝŶŐ͘

�ĐĐŽ� ůĞ�ƉƌŽǀĞ�ĐŚĞ� Ɛŝ� ƐŽŶŽ� ƚƌŽǀĂƟ��ĂĚ�Ăī�ƌŽŶƚĂƌĞ�

ŵĞŶƚĂƌĞ͕�ĐŚĞ�ůĂ�ƉĂƌƚĞ�ŝŶ�ĐĂƌŝĐŽ�ĂůůĂ�ŐƌĂŶĚĞ�ĚŝƐƚƌŝͲ
ďƵǌŝŽŶĞͿ�ŶĞůůĂ�ŐĞƐƟ�ŽŶĞ�ĚĞŝ�Ň�ƵƐƐŝ�ůŽŐŝƐƟ�Đŝ�Ğ�ĚĞŐůŝ�
ƐƚŽĐŬ�Ěŝ�ƉƌŽĚŽƩ�Ž͕�Ğ�ĨĂǀŽƌĞŶĚŽ�ŝů�ĐŽŶƐƵŵĂƚŽƌĞ�Į�Ͳ
ŶĂůĞ�ŶĞůůĂ�ŐĞƐƟ�ŽŶĞ�ĚŽŵĞƐƟ�ĐĂ�ĚĞů�ƉƌŽĚŽƩ�Ž͘

Z/�h�/KE����'>/�/DW�dd/��D�/�Ed�>/
��/�D�d�Z/�>/��/��KE&��/KE�D�EdK
YƵĞƐƚĂ�ƌŝƉƌŽŐĞƩ�ĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƉĂĐŬ�ŚĂ�ƉŽƌƚĂƚŽ�ŝŶͲ
ŶĂŶǌŝƚƵƩ�Ž�ĚĞŝ�ďĞŶĞĮ�Đŝ�ĂŵďŝĞŶƚĂůŝ�ƐƵŝ�ŵĂƚĞƌŝĂͲ
ůŝ� Ěŝ� ĐŽŶĨĞǌŝŽŶĂŵĞŶƚŽ͕� ǀĂůƵƚĂƟ�͕� ƚƌĂŵŝƚĞ�ĂŶĂůŝƐŝ�
>ĐĂ͕�ŝŶ�ƵŶĂ�ƌŝĚƵǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ϮϬй�ĚĞů�'Ğƌ�Ğ�'ǁƉ͘���
ƋƵĞƐƚŽ�ƐĐŽƉŽ�ŝů�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŽ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞ�ğ�ĚĞƌŝǀĂƚŽ�
ĚĂůůĂ�ƐŽƐƟ�ƚƵǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ǀĂƐĐŚĞƩ�Ă�ŝŶ�KƉĚ�ĐŽŶ�ůĂ�
ǀĂƐĐŚĞƩ�Ă�ŝŶ�ĐĂƌƚŽŶĐŝŶŽ�ƚĞƐŽ͘

��h>/͘�hE��D�Z�E���W�Z�'>/�h^���h>/͘�hE��D�Z�E���W�Z�'>/�h^�

>͛K�/�dd/sK͗ ĨŽƌŶŝƌĞ�Ăů�ŵĞƌĐĂƚŽ�ĂŵĞƌŝĐĂŶŽ�ƵŶ�
ƉƌŽĚŽƩ�Ž�ĐŽŶ�ůĞ�ŵĞĚĞƐŝŵĞ�ĐĂƌĂƩ�ĞƌŝƐƟ�ĐŚĞ�ƋƵĂůŝͲ
ƚĂƟ�ǀĞ�ĚĞů�ƉƌŽĚŽƩ�Ž�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůŝǌǌĂƚŽ�ŝŶ�/ƚĂůŝĂ͘�

>�� ^dZ�d�'/�͗� ŝŶ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ĚŝƐƚĂŶͲ
ǌĂ�ĚĞů�ŶƵŽǀŽ�ŵĞƌĐĂƚŽ�ĚĂ�ƌĂŐŐŝƵŶŐĞƌĞ͕�ĚŽǀĞŶĚŽ�
ŶĞĐĞƐƐĂƌŝĂŵĞŶƚĞ�ĂůůƵŶŐĂƌĞ� ůĂ� ƐŚĞůĨ� ůŝĨĞ�ĚĞů�ƉƌŽͲ
ĚŽƩ�Ž͕� ŝů� ƉƌŽŐĞƩ�Ž� Ɛŝ� ğ� ĨŽĐĂůŝǌǌĂƚŽ� ƐƵů� ƉĂĐŬĂŐŝŶŐ�
ƉƌŝŵĂƌŝŽ͕� ŽƌŝŐŝŶĂƌŝĂŵĞŶƚĞ� ƵŶ� ƐĂĐĐŚĞƩ�Ž� Ěŝ� WW�
;ƉŽůŝƉƌŽƉŝůĞŶĞͿ�ŵŽŶŽƐƚƌĂƚŽ͘�

�ůůŽ�ƐĐŽƉŽ͕�ğ�ƐƚĂƚŽ�ĐŽƐƟ�ƚƵŝƚŽ�ƵŶŽ�ƐƉĞĐŝĮ�ĐŽ�ŐƌƵƉͲ
ƉŽ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ�ĐŽŶ�ŝů�ĐŽŵƉŝƚŽ�Ěŝ�ĚĞĮ�ŶŝƌĞ�ƵŶ�ŶƵŽǀŽ�
ƉĂĐŬĂŐŝŶŐ�ƉƌŝŵĂƌŝŽ�Ɖŝƶ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶƚĞ͘�/ů�ŐƌƵƉƉŽ�Ěŝ�
ůĂǀŽƌŽ�ŚĂ�ĐŽŝŶǀŽůƚŽ�ŵŽůƚĞ�ĂƌĞĞ�ĂǌŝĞŶĚĂůŝ͘�

>Ă�ĨƵŶǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƌŝĐĞƌĐĂ�Ğ�ƉƌŽŐĞƩ�ĂǌŝŽŶĞ�ƉĂĐŬĂŐŝŶŐ�
;ZΘ�Ϳ� Ɛŝ� ğ� ŝŶĐĂƌŝĐĂƚĂ� ĚĞůůĂ� ĚĞĮ�ŶŝǌŝŽŶĞ� ƚĞĐŶŝĐĂ�
ĚĞů�ŶƵŽǀŽ�ŝŵďĂůůĂŐŐŝŽ�ƉƌŝŵĂƌŝŽ�ŝŶ�ƌĞůĂǌŝŽŶĞ�ĂůůĂ�
ƐŚĞůĨ�ůŝĨĞ�ĚĞƐŝĚĞƌĂƚĂ͘�>Ă�ƐĐĞůƚĂ�Ɛŝ�ğ�ŽƌŝĞŶƚĂƚĂ�ƐƵ�ƵŶ�
ƐĂĐĐŚĞƩ�Ž�ĐŽƐƟ�ƚƵŝƚŽ�ĚĂ�Ɖŝƶ�ŵĂƚĞƌŝĂůŝ�ĂĐĐŽƉƉŝĂƟ�͘�

>Ă�ZΘ��ğ�ƐƚĂƚĂ�ĐŽŝŶǀŽůƚĂ�ŶĞůůĂ�ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�ƐĞŶƐŽͲ
ƌŝĂůĞ�ĚĞů�ƉƌŽĚŽƩ�Ž�ŶĞůů͛ŝŶƚĞƌĂ�ƐŚĞůĨ�ůŝĨĞ͘�

>͛�ƌĞĂ� ƚĞĐŶŝĐĂ�ŚĂ� ƐǀŽůƚŽ� ůĞ�ƉƌŽǀĞ�Ěŝ� ĐŽŶĨĞǌŝŽŶĂͲ
ŵĞŶƚŽ͘�

/�Z/^h>d�d/͗�ůĂ�ƐĐĞůƚĂ�ĚĞů�ŶƵŽǀŽ�ƐĂĐĐŚĞƩ�Ž�ĐŽƐƟ�Ͳ
ƚƵŝƚŽ�ĚĂ�Ɖŝƶ�ŵĂƚĞƌŝĂůŝ�ĂĐĐŽƉƉŝĂƟ��Ɛŝ�ğ�ƌŝǀĞůĂƚĂ�ǀŝŶͲ
ĐĞŶƚĞ͘�>Ă�ƐŚĞůĨ�ůŝĨĞ�ĚĞů�ƉƌŽĚŽƩ�Ž�ğ�ĂƵŵĞŶƚĂƚĂ�ĚĞů�
ϱϬ�й�Ğ�ŝ�ĐůŝĞŶƟ��ĂŵĞƌŝĐĂŶŝ�ŚĂŶŶŽ�ƉŽƚƵƚŽ�ƉƌŽƉŽƌƌĞ�
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/^d/dhdK�/d�>/�EK�/D��>>�''/K ��

Đŝž�ƌŝĚƵĐĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞǀŽůŵĞŶƚĞ�ůĞ�ƉĞƌĚŝƚĞ�ŶĞŝ�ƉƵŶƟ��
Ěŝ�ǀĞŶĚŝƚĂ͘

DKE��>���/d�>/�͘�D�EK�^WZ��,/
�KE�/>�EhKsK��^WK^/dKZ�

WZ�D�^^�
>͛ ĞǀŽůƵǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ŵĞƌĐĂƚŽ�ŶĞů�ƐĞƩ�ŽƌĞ�ĂůŝŵĞŶƚĂƌĞ͕�
ƐŝĂ�ŝŶ�ƚĞƌŵŝŶŝ�Ěŝ�ĐĂŵďŝĂŵĞŶƟ��ŶĞŝ�ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶͲ
Ɵ���Ěŝ�ĂĐƋƵŝƐƚŽ�ĚĞŝ�ĐŽŶƐƵŵĂƚŽƌŝ�ĐŚĞ�ĚĞůůĞ�ƉŽůŝƟ�ĐŚĞ�
ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůŝ�ĚĞůůĂ�ĚŝƐƚƌŝďƵǌŝŽŶĞ�Ğ�ĚĞůůĞ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞ�
Ěŝ�ŵĂƌĐĂ͕�ŚĂ�ƌŝĐŚŝĞƐƚŽ�ƵŶĂ�ŵĂŐŐŝŽƌĞ�ĂƩ�ĞŶǌŝŽŶĞ�
ŶĞůůĂ�ƐĐĞůƚĂ�ĚĞŝ�ŵĂƚĞƌŝĂůŝ�Ěŝ�ĐŽŶĨĞǌŝŽŶĂŵĞŶƚŽ�ƵƟ�Ͳ
ůŝǌǌĂƟ��Ğ�ŝŶ�ƉĂƌƟ�ĐŽůĂƌĞ�ƵŶĂ�ůŽƌŽ�Žƫ��ŵŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ĂŶͲ
ĐŚĞ�ŶĞůů͛Žƫ��ĐĂ�ĚĞůůĂ�ƐŽƐƚĞŶŝďŝůŝƚă͘
/Ŷ�ƋƵĞƐƚŽ�ĐĂŵďŝĂŵĞŶƚŽ͕� ŝů�ŐƌƵƉƉŽ�Ěŝ�ƐƚƵĚŝŽ� ŝƚĂͲ
ůŝĂŶŽ�ĐŚĞ�ŚĂ�ƐƚĂŶĚĂƌĚŝǌǌĂƚŽ�Ă�ůŝǀĞůůŽ�ĞƵƌŽƉĞŽ�Őůŝ�
ĞƐƉŽƐŝƚŽƌŝ�ƉĞƌ� ŝ�ƉƵŶƟ��Ěŝ�ǀĞŶĚŝƚĂ�ŚĂ�ƉĞƌƐĞŐƵŝƚŽ� ŝ�
ƐĞŐƵĞŶƟ��ŽďŝĞƫ��ǀŝ͗
Ͳ��ǀĞƌĞ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶŝ�Žƫ��ŵŝǌǌĂƚĞ�ƉĞƌ�ĞǀŝƚĂƌĞ�ƐĐĂƌƟ��
ĚƵƌĂŶƚĞ�ů͛ŝŶƚĞƌĂ�Į�ůŝĞƌĂ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂůĞ�Ğ�ŵĂƐƐŝŵŝǌǌĂͲ
ƌĞ�ů͛Ğĸ��ĐŝĞŶǌĂ�ƉƌŽĚƵƫ��ǀĂ͖
Ͳ�WƌŽƚĞŐŐĞƌĞ�Ăů�ŵĞŐůŝŽ�ŝů�ƉƌŽĚŽƩ�Ž�ĚƵƌĂŶƚĞ�ŝů�ƚƌĂͲ
ƐƉŽƌƚŽ�Ğ�ůĂ�ƐƵĂ�ǀŝƚĂ�ŶĞů�ƉƵŶƚŽ�Ěŝ�ǀĞŶĚŝƚĂ͖
Ͳ� �ƐƐĞƌĞ� ŵĂŶĞŐŐĞǀŽůĞ� Ğ� ƉƌĂƟ�ĐŽ� ŶĞůůĂ� ŐĞƐƟ�ŽŶĞ�
ŶĞů�ƉƵŶƚŽ�ǀĞŶĚŝƚĂ͖
Ͳ� �ŽŵƵŶŝĐĂƌĞ� Ăů� ŵĞŐůŝŽ� ůĞ� ĐĂƌĂƩ�ĞƌŝƐƟ�ĐŚĞ� ĚĞů�
ƉƌŽĚŽƩ�Ž͘

>��WZ/D���/&&/�K>d�
/ŶŝǌŝĂůŵĞŶƚĞ� Ɛŝ� ğ� ƉƌŽŐĞƩ�ĂƚŽ� ƵŶ� ĞƐƉŽƐŝƚŽƌĞ� Ěŝ�
ŐƌĂŶĚŝ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶŝ�ĐŚĞ�ƉĞƌŵĞƩ�ĞƐƐĞ�Ěŝ�ĐŽŶƚĞŶĞƌĞ�
ƵŶ͛ĂŵƉŝĂ�ŐĂŵŵĂ�Ěŝ�ƉƌŽĚŽƫ��� ŝŶ�ƋƵĂŶƟ�ƚĂƟ�ǀŝ� ƐƵͲ
ƉĞƌŝŽƌŝ�ĂůůĞ�ǀĞƌƐŝŽŶŝ�ƉƌĞĐĞĚĞŶƟ�͘

YƵĞƐƚĂ� ƐŽůƵǌŝŽŶĞ� ƉƌĞƐĞŶƚĂǀĂ� ĚĞŝ� ǀĂŶƚĂŐŐŝ� ŵĂ͕�
ĂǀĞǀĂ�ĞǀŝĚĞŶƟ��ƉƌŽďůĞŵŝ�Ěŝ�ƐƚĂďŝůŝƚă�Ğ�Đŝž�ƉƌŽǀŽͲ

ĐŽŶ�ƐƵĐĐĞƐƐŽ�ŝů�ƉƌŽĚŽƩ�Ž�ŶĞů�ůŽƌŽ�ŵĞƌĐĂƚŽ͘�/ů�ƉƌŽͲ
ĚŽƩ�Ž�ŚĂ�ŵĂŶƚĞŶƵƚŽ�ůĞ�ƐƵĞ�ĐĂƌĂƩ�ĞƌŝƐƟ�ĐŚĞ�Žƫ��ŵĂůŝ�
ƉĞƌ�ů͛ŝŶƚĞƌĂ�ĚƵƌĂƚĂ�ĚĞůůĂ�ŶƵŽǀĂ�ƐŚĞůĨ�ůŝĨĞ͘�>Ğ�ƉĞƌĨŽƌͲ
ŵĂŶĐĞ�Ěŝ�ĐŽŶĨĞǌŝŽŶĂŵĞŶƚŽ�ƐŽŶŽ�ŵŝŐůŝŽƌĂƚĞ͘

^���,/d�>͘�/>�WZK^�/hddK��KddK
d�D��/�Z�''/�h>dZ�s/K>�dd/

WZ�D�^^�
>͛ ĂĐƋƵŝƌĞŶƚĞ� ĂƐƐŽĐŝĂ� ŝů� ĐŽŶĐĞƩ�Ž� Ěŝ� ĨƌĞƐĐŚĞǌǌĂ�
ĚĞů�ƉƌŽƐĐŝƵƩ�Ž�Ăů�ƐƵŽ�ĐŽůŽƌĞ͘��ŝ�ĐŽŶƐĞŐƵĞŶǌĂ͕�ƵŶ�
ĐĂŵďŝĂŵĞŶƚŽ� ĂŶĐŚĞ� ŵŽĚĞƐƚŽ� ĚĞů� ĐŽůŽƌĞ� ǀŝĞŶĞ�
ƉĞƌĐĞƉŝƚŽ� ĐŽŵĞ� ŝŶĚŝĐĂƚŽƌĞ� Ěŝ� ŵŝŶŽƌ� ĨƌĞƐĐŚĞǌǌĂ�
ĚĞů�ƉƌŽĚŽƩ�Ž�ĞĚ�ğ�ŵŽƟ�ǀŽ�Ěŝ�ŵĂŶĐĂƚŽ�ĂĐƋƵŝƐƚŽ͘�

/>�WZK�>�D�
�͛�ŶŽƚŽ�ĐŚĞ�ŝů�ƉƌŽƐĐŝƵƩ�Ž�ĐŽƩ�Ž�ƐƵďŝƐĐĞ�ů͛ĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�
ƌĂŐŐŝ�ƵůƚƌĂǀŝŽůĞƫ��͘�/ů�ůŽƌŽ�Ğī�ĞƩ�Ž�Ɛŝ�ƚƌĂĚƵĐĞ�ŝŶ�ƵŶ�
ĚĞƚĞƌŝŽƌĂŵĞŶƚŽ�ĚĞů�ĐŽůŽƌĞ�ĚĞů�ƉƌŽĚŽƩ�Ž�Ğ͕�Ă�ǀŽůͲ
ƚĞ͕�ƉƵž�ŵŽĚŝĮ�ĐĂƌƐŝ�ĂŶĐŚĞ�ŝů�ƐĂƉŽƌĞ͘
WƵƌƚƌŽƉƉŽ͕� ůĂ�ŐƌĂŶĚĞ�ĚŝƐƚƌŝďƵǌŝŽŶĞ�ƵƟ�ůŝǌǌĂ�ďĂŶͲ
ĐŚŝ� ĨƌŝŐŽ�ĐŽŶ�ƐŝƐƚĞŵŝ�Ěŝ� ŝůůƵŵŝŶĂǌŝŽŶĞ�ĐŚĞ�ĞŵĞƚͲ
ƚŽŶŽ� ƌĂŐŐŝ� ƵůƚƌĂǀŝŽůĞƫ��͘�EĞ� Ɛŝ� ƉƵž� ĐŽŶĨĞǌŝŽŶĂƌĞ�
ŝů�ƉƌŽƐĐŝƵƩ�Ž�ĐŽƩ�Ž�ŝŶ�ŝŵďĂůůĂŐŐŝ�Ň�ĞƐƐŝďŝůŝ�ĐŚĞ�ƉƌĞͲ
ǀĞĚĂŶŽ�ƵŶĂ�ďĂƌƌŝĞƌĂ� ĐŽŵƉůĞƚĂ�ĂůůĂ� ůƵĐĞ�ƉĞƌĐŚĠ�
ů͛ĂĐƋƵŝƌĞŶƚĞ�ŚĂ�ů͛ĞƐŝŐĞŶǌĂ�Ěŝ�ǀĞĚĞƌĞ�ŝů�ƉƌŽĚŽƩ�Ž͘

>��^K>h�/KE��WZKWK^d�
�ŐĞŶĚŽ�ƐƵůůĂ� ƐĐĞůƚĂ�Ěŝ�ĂĚĞŐƵĂƟ��Į�ůŵ� ŝŶ�ŵĂƚĞƌŝĂ�
ƉůĂƐƟ�ĐĂ� Ğ� ƐƵ� ƉĂƌƟ�ĐŽůĂƌŝ� ĂĐĐŽƌŐŝŵĞŶƟ�� ŶĞů� ůŽƌŽ�
ĂĐĐŽƉƉŝĂŵĞŶƚŽ� ƵƟ�ůŝǌǌĂŶĚŽ� ĂĚĞƐŝǀŝ� ĂĚĚŝƫ��ǀĂƟ�� ğ�
ƐƚĂƚŽ�ƉŽƐƐŝďŝůĞ�ĂƵŵĞŶƚĂƌĞ�ŝŶ�ŵĂŶŝĞƌĂ�ƐŝŐŶŝĮ�ĐĂƟ�Ͳ
ǀĂ�ůĂ�ďĂƌƌŝĞƌĂ�Ăŝ�ƌĂŐŐŝ�ƵůƚƌĂǀŝŽůĞƫ��͘�

Z/^h>d�d/�Kdd�Ehd/
/ů�ƉƌŽƐĐŝƵƩ�Ž�ĐŽƩ�Ž�ŶĞů�ŶƵŽǀŽ�ƉĂĐŬĂŐŝŶŐ�ŵĂŶƟ�ĞŶĞ�
ŝů�ƉƌŽƉƌŝŽ�ĐŽůŽƌĞ�Ğ�ƐĂƉŽƌĞ�ƉĞƌ�ƚƵƩ�Ă�ůĂ�ƐŚĞůĨ�ůŝĨĞ�Ğ�

DKE��>���/d�>/�͘�D�EK�^WZ��,/DKE��>���/d�>/�͘�D�EK�^WZ��,/
�KE�/>�EhKsK��^WK^/dKZ��KE�/>�EhKsK��^WK^/dKZ�

WZ�D�^^�
>͛ ĞǀŽůƵǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ŵĞƌĐĂƚŽ�ŶĞů�ƐĞƩ�ŽƌĞ�ĂůŝŵĞŶƚĂƌĞ͕�
ƐŝĂ�ŝŶ�ƚĞƌŵŝŶŝ�Ěŝ�ĐĂŵďŝĂŵĞŶƟ��ŶĞŝ�ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶͲ
Ɵ���Ěŝ�ĂĐƋƵŝƐƚŽ�ĚĞŝ�ĐŽŶƐƵŵĂƚŽƌŝ�ĐŚĞ�ĚĞůůĞ�ƉŽůŝƟ�ĐŚĞ�
ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůŝ�ĚĞůůĂ�ĚŝƐƚƌŝďƵǌŝŽŶĞ�Ğ�ĚĞůůĞ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞ�
Ěŝ�ŵĂƌĐĂ͕�ŚĂ�ƌŝĐŚŝĞƐƚŽ�ƵŶĂ�ŵĂŐŐŝŽƌĞ�ĂƩ�ĞŶǌŝŽŶĞ�
ŶĞůůĂ�ƐĐĞůƚĂ�ĚĞŝ�ŵĂƚĞƌŝĂůŝ�Ěŝ�ĐŽŶĨĞǌŝŽŶĂŵĞŶƚŽ�ƵƟ�Ͳ
ůŝǌǌĂƟ��Ğ�ŝŶ�ƉĂƌƟ�ĐŽůĂƌĞ�ƵŶĂ�ůŽƌŽ�Žƫ��ŵŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ĂŶͲ
ĐŚĞ�ŶĞůů͛Žƫ��ĐĂ�ĚĞůůĂ�ƐŽƐƚĞŶŝďŝůŝƚă͘
/Ŷ�ƋƵĞƐƚŽ�ĐĂŵďŝĂŵĞŶƚŽ͕� ŝů�ŐƌƵƉƉŽ�Ěŝ�ƐƚƵĚŝŽ� ŝƚĂͲ
ůŝĂŶŽ�ĐŚĞ�ŚĂ�ƐƚĂŶĚĂƌĚŝǌǌĂƚŽ�Ă�ůŝǀĞůůŽ�ĞƵƌŽƉĞŽ�Őůŝ�
ĞƐƉŽƐŝƚŽƌŝ�ƉĞƌ� ŝ�ƉƵŶƟ��Ěŝ�ǀĞŶĚŝƚĂ�ŚĂ�ƉĞƌƐĞŐƵŝƚŽ� ŝ�
ƐĞŐƵĞŶƟ��ŽďŝĞƫ��ǀŝ͗
Ͳ��ǀĞƌĞ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶŝ�Žƫ��ŵŝǌǌĂƚĞ�ƉĞƌ�ĞǀŝƚĂƌĞ�ƐĐĂƌƟ��
ĚƵƌĂŶƚĞ�ů͛ŝŶƚĞƌĂ�Į�ůŝĞƌĂ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂůĞ�Ğ�ŵĂƐƐŝŵŝǌǌĂͲ
ƌĞ�ů͛Ğĸ��ĐŝĞŶǌĂ�ƉƌŽĚƵƫ��ǀĂ͖
Ͳ�WƌŽƚĞŐŐĞƌĞ�Ăů�ŵĞŐůŝŽ�ŝů�ƉƌŽĚŽƩ�Ž�ĚƵƌĂŶƚĞ�ŝů�ƚƌĂͲ
ƐƉŽƌƚŽ�Ğ�ůĂ�ƐƵĂ�ǀŝƚĂ�ŶĞů�ƉƵŶƚŽ�Ěŝ�ǀĞŶĚŝƚĂ͖
Ͳ� �ƐƐĞƌĞ� ŵĂŶĞŐŐĞǀŽůĞ� Ğ� ƉƌĂƟ�ĐŽ� ŶĞůůĂ� ŐĞƐƟ�ŽŶĞ�
ŶĞů�ƉƵŶƚŽ�ǀĞŶĚŝƚĂ͖
Ͳ� �ŽŵƵŶŝĐĂƌĞ� Ăů� ŵĞŐůŝŽ� ůĞ� ĐĂƌĂƩ�ĞƌŝƐƟ�ĐŚĞ� ĚĞů�
ƉƌŽĚŽƩ�Ž͘

>��WZ/D���/&&/�K>d�
/ŶŝǌŝĂůŵĞŶƚĞ� Ɛŝ� ğ� ƉƌŽŐĞƩ�ĂƚŽ� ƵŶ� ĞƐƉŽƐŝƚŽƌĞ� Ěŝ�
ŐƌĂŶĚŝ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶŝ�ĐŚĞ�ƉĞƌŵĞƩ�ĞƐƐĞ�Ěŝ�ĐŽŶƚĞŶĞƌĞ�
ƵŶ͛ĂŵƉŝĂ�ŐĂŵŵĂ�Ěŝ�ƉƌŽĚŽƫ��� ŝŶ�ƋƵĂŶƟ�ƚĂƟ�ǀŝ� ƐƵͲ
ƉĞƌŝŽƌŝ�ĂůůĞ�ǀĞƌƐŝŽŶŝ�ƉƌĞĐĞĚĞŶƟ�͘

YƵĞƐƚĂ� ƐŽůƵǌŝŽŶĞ� ƉƌĞƐĞŶƚĂǀĂ� ĚĞŝ� ǀĂŶƚĂŐŐŝ� ŵĂ͕�
ĂǀĞǀĂ�ĞǀŝĚĞŶƟ��ƉƌŽďůĞŵŝ�Ěŝ�ƐƚĂďŝůŝƚă�Ğ�Đŝž�ƉƌŽǀŽͲ

^���,/d�>͘�/>�WZK^�/hddK��KddK^���,/d�>͘�/>�WZK^�/hddK��KddK
d�D��/�Z�''/�h>dZ�s/K>�dd/d�D��/�Z�''/�h>dZ�s/K>�dd/

WZ�D�^^�
>͛ ĂĐƋƵŝƌĞŶƚĞ� ĂƐƐŽĐŝĂ� ŝů� ĐŽŶĐĞƩ�Ž� Ěŝ� ĨƌĞƐĐŚĞǌǌĂ�
ĚĞů�ƉƌŽƐĐŝƵƩ�Ž�Ăů�ƐƵŽ�ĐŽůŽƌĞ͘��ŝ�ĐŽŶƐĞŐƵĞŶǌĂ͕�ƵŶ�
ĐĂŵďŝĂŵĞŶƚŽ� ĂŶĐŚĞ� ŵŽĚĞƐƚŽ� ĚĞů� ĐŽůŽƌĞ� ǀŝĞŶĞ�
ƉĞƌĐĞƉŝƚŽ� ĐŽŵĞ� ŝŶĚŝĐĂƚŽƌĞ� Ěŝ� ŵŝŶŽƌ� ĨƌĞƐĐŚĞǌǌĂ�
ĚĞů�ƉƌŽĚŽƩ�Ž�ĞĚ�ğ�ŵŽƟ�ǀŽ�Ěŝ�ŵĂŶĐĂƚŽ�ĂĐƋƵŝƐƚŽ͘�

/>�WZK�>�D�
�͛�ŶŽƚŽ�ĐŚĞ�ŝů�ƉƌŽƐĐŝƵƩ�Ž�ĐŽƩ�Ž�ƐƵďŝƐĐĞ�ů͛ĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�
ƌĂŐŐŝ�ƵůƚƌĂǀŝŽůĞƫ��͘�/ů�ůŽƌŽ�Ğī�ĞƩ�Ž�Ɛŝ�ƚƌĂĚƵĐĞ�ŝŶ�ƵŶ�
ĚĞƚĞƌŝŽƌĂŵĞŶƚŽ�ĚĞů�ĐŽůŽƌĞ�ĚĞů�ƉƌŽĚŽƩ�Ž�Ğ͕�Ă�ǀŽůͲ
ƚĞ͕�ƉƵž�ŵŽĚŝĮ�ĐĂƌƐŝ�ĂŶĐŚĞ�ŝů�ƐĂƉŽƌĞ͘
WƵƌƚƌŽƉƉŽ͕� ůĂ�ŐƌĂŶĚĞ�ĚŝƐƚƌŝďƵǌŝŽŶĞ�ƵƟ�ůŝǌǌĂ�ďĂŶͲ
ĐŚŝ� ĨƌŝŐŽ�ĐŽŶ�ƐŝƐƚĞŵŝ�Ěŝ� ŝůůƵŵŝŶĂǌŝŽŶĞ�ĐŚĞ�ĞŵĞƚͲ
ƚŽŶŽ� ƌĂŐŐŝ� ƵůƚƌĂǀŝŽůĞƫ��͘�EĞ� Ɛŝ� ƉƵž� ĐŽŶĨĞǌŝŽŶĂƌĞ�
ŝů�ƉƌŽƐĐŝƵƩ�Ž�ĐŽƩ�Ž�ŝŶ�ŝŵďĂůůĂŐŐŝ�Ň�ĞƐƐŝďŝůŝ�ĐŚĞ�ƉƌĞͲ
ǀĞĚĂŶŽ�ƵŶĂ�ďĂƌƌŝĞƌĂ� ĐŽŵƉůĞƚĂ�ĂůůĂ� ůƵĐĞ�ƉĞƌĐŚĠ�
ů͛ĂĐƋƵŝƌĞŶƚĞ�ŚĂ�ů͛ĞƐŝŐĞŶǌĂ�Ěŝ�ǀĞĚĞƌĞ�ŝů�ƉƌŽĚŽƩ�Ž͘

>��^K>h�/KE��WZKWK^d�
�ŐĞŶĚŽ�ƐƵůůĂ� ƐĐĞůƚĂ�Ěŝ�ĂĚĞŐƵĂƟ��Į�ůŵ� ŝŶ�ŵĂƚĞƌŝĂ�
ƉůĂƐƟ�ĐĂ� Ğ� ƐƵ� ƉĂƌƟ�ĐŽůĂƌŝ� ĂĐĐŽƌŐŝŵĞŶƟ�� ŶĞů� ůŽƌŽ�
ĂĐĐŽƉƉŝĂŵĞŶƚŽ� ƵƟ�ůŝǌǌĂŶĚŽ� ĂĚĞƐŝǀŝ� ĂĚĚŝƫ��ǀĂƟ�� ğ�
ƐƚĂƚŽ�ƉŽƐƐŝďŝůĞ�ĂƵŵĞŶƚĂƌĞ�ŝŶ�ŵĂŶŝĞƌĂ�ƐŝŐŶŝĮ�ĐĂƟ�Ͳ
ǀĂ�ůĂ�ďĂƌƌŝĞƌĂ�Ăŝ�ƌĂŐŐŝ�ƵůƚƌĂǀŝŽůĞƫ��͘�

Z/^h>d�d/�Kdd�Ehd/
/ů�ƉƌŽƐĐŝƵƩ�Ž�ĐŽƩ�Ž�ŶĞů�ŶƵŽǀŽ�ƉĂĐŬĂŐŝŶŐ�ŵĂŶƟ�ĞŶĞ�
ŝů�ƉƌŽƉƌŝŽ�ĐŽůŽƌĞ�Ğ�ƐĂƉŽƌĞ�ƉĞƌ�ƚƵƩ�Ă�ůĂ�ƐŚĞůĨ�ůŝĨĞ�Ğ�

ĐŽŶ�ƐƵĐĐĞƐƐŽ�ŝů�ƉƌŽĚŽƩ�Ž�ŶĞů�ůŽƌŽ�ŵĞƌĐĂƚŽ͘�/ů�ƉƌŽͲ
ĚŽƩ�Ž�ŚĂ�ŵĂŶƚĞŶƵƚŽ�ůĞ�ƐƵĞ�ĐĂƌĂƩ�ĞƌŝƐƟ�ĐŚĞ�Žƫ��ŵĂůŝ�
ƉĞƌ�ů͛ŝŶƚĞƌĂ�ĚƵƌĂƚĂ�ĚĞůůĂ�ŶƵŽǀĂ�ƐŚĞůĨ�ůŝĨĞ͘�>Ğ�ƉĞƌĨŽƌͲ
ŵĂŶĐĞ�Ěŝ�ĐŽŶĨĞǌŝŽŶĂŵĞŶƚŽ�ƐŽŶŽ�ŵŝŐůŝŽƌĂƚĞ͘

Đŝž�ƌŝĚƵĐĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞǀŽůŵĞŶƚĞ�ůĞ�ƉĞƌĚŝƚĞ�ŶĞŝ�ƉƵŶƟ��
Ěŝ�ǀĞŶĚŝƚĂ͘
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/^d/dhdK�/d�>/�EK�/D��>>�''/K ��

ɷ�K��,/K��>>͛�d/�,�dd�
>Ă�ƉƌŝŵĂ͕�Ɖŝƶ�ƐĞŵƉůŝĐĞ�ŵĂ� ŝŶŐĞŐŶŽƐĂ�ĂƌŵĂ�ĂŶƟ��
ƐƉƌĞĐŽ�ĚĞů�ƉĂĐŬĂŐŝŶŐ�Ɛŝ�ƚƌŽǀĂ�ƐƵůůĂ�ĐŽŶĨĞǌŝŽŶĞ͘���
ůĂ�ĚĂƚĂ�Ěŝ�ƐĐĂĚĞŶǌĂ͕�ů͛ŝŶŇ�ĞƐƐŝďŝůĞ�ͨĚĂ�ĐŽŶƐƵŵĞƌƐŝ�
ĞŶƚƌŽ�ŝů͙ͩ�ĐŚĞ�ĞƐƉƌŝŵĞ�ŝů�ĐŽŶĮ�ŶĞ�ƚĞŵƉŽƌĂůĞ�ŽůƚƌĞ�
ŝů�ƋƵĂůĞ�ŝů�ƉƌŽĚŽƩ�Ž�ǀĂ�ƚĂƐƐĂƟ�ǀĂŵĞŶƚĞ�ĐŽŶƐƵŵĂƚŽ͕�
ĐŽŵĞ�Őŝă�ǀŝƐƚŽ�ŶĞů�ƉƌŝŵŽ��ĂƉŝƚŽůŽ͘

KďďůŝŐĂƚŽƌŝĂ�ƐƵŝ�ƉƌŽĚŽƫ���ĂůŝŵĞŶƚĂƌŝ� ŝŵďĂůůĂƟ��ƌĂͲ
ƉŝĚĂŵĞŶƚĞ�ĚĞƉĞƌŝďŝůŝ�ĐŽŵĞ�ŝů�ůĂƩ�Ğ͕�ůŽ�ǇŽŐŚƵƌƚ͕�ůĞ�
ĐĂƌŶŝ͕� ŝů�ƉĞƐĐĞ�Ğ� ŝ� ĨŽƌŵĂŐŐŝ� ĨƌĞƐĐŚŝ�Ž� ŝ� ƐĂůƵŵŝ͕� ůĂ�
ƐĐĂĚĞŶǌĂ�ǀĂ�ƌŝƉŽƌƚĂƚĂ�ƐƵůůĂ�ĐŽŶĨĞǌŝŽŶĞ�ĞƐƚĞƌŶĂ�Ğ�
ƐƵ�ŽŐŶŝ�ƐŝŶŐŽůĂ�ƉŽƌǌŝŽŶĞ�ĐŽŶĨĞǌŝŽŶĂƚĂ͘�DĂ�ŶŽŶ�ǀĂ�
ĐŽŶĨƵƐĂ�ĐŽŶ�ŝů�ƚĞƌŵŝŶĞ�ŵŝŶŝŵŽ�Ěŝ�ĐŽŶƐĞƌǀĂǌŝŽŶĞ͕�
ƚŵĐ�ŝŶ�ŐĞƌŐŽ͕�ĐŚĞ�ǀŝĞŶĞ�ĞƐƉƌĞƐƐŽ�ĐŽŶ�ƵŶ�Ɖŝƶ�ĐŽŶͲ
ĐŝůŝĂŶƚĞ� ͨĚĂ� ĐŽŶƐƵŵĂƌƐŝ� ƉƌĞĨĞƌŝďŝůŵĞŶƚĞ� ĞŶƚƌŽ�
ŝů͙ͩ͘��ŶƚƌŽ�ƚĂůĞ�ĚĂƚĂ�Ɛŝ�ŐĂƌĂŶƟ�ƐĐĞ�ĐŚĞ�ƵŶ�ƉƌŽĚŽƚͲ
ƚŽ�ĂůŝŵĞŶƚĂƌĞ�ŝŵďĂůůĂƚŽ�ĐŽŶƐĞƌǀŝ�ůĞ�ƐƵĞ�ƐƉĞĐŝĮ�ĐŚĞ�
ƉƌŽƉƌŝĞƚă�ŶƵƚƌŝǌŝŽŶĂůŝ�Ğ�ŽƌŐĂŶŽůĞƫ��ĐŚĞ�ŝŶ�ŵĂŶŝĞƌĂ�
Žƫ��ŵĂůĞ͘�KůƚƌĞƉĂƐƐĂƚŽ�ƋƵĞů�ůŝŵŝƚĞ͕�ƉĞƌž͕�ů Ă͛ůŝŵĞŶͲ
ƚŽ�ƌĞƐƚĂ�ĐŽŵŵĞƐƟ�ďŝůĞ͕�ĂŶĐŚĞ�ƐĞ�ƉƵž�ĂǀĞƌ�ƉĞƌƐŽ�
ĂůĐƵŶŝ�ƉƌŝŶĐŝƉŝ�ŶƵƚƌŝƟ�ǀŝ͘

>͛ĞƟ�ĐŚĞƩ�Ă�ƉƵž�ĚĂƌĞ�Ăůƚƌŝ�ĐŽŶƐŝŐůŝ�ƵƟ�ůŝ�ĂĚ�ĂƵŵĞŶͲ
ƚĂƌĞ� ůĞ�ƉƌŽďĂďŝůŝƚă�ĐŚĞ� ů Ă͛ůŝŵĞŶƚŽ�ƐŝĂ�ĐŽŶƐƵŵĂƚŽ�
Ğ�Ă�ĞǀŝƚĂƌĞ�Őůŝ�ƐƉƌĞĐŚŝ͘�WƵž�ƉĞƌ�ĞƐĞŵƉŝŽ�ƌŝƉŽƌƚĂͲ
ƌĞ�ŝ�ƚĞŵƉŝ�Ěŝ�ĐŽŶƐĞƌǀĂǌŝŽŶĞ�ĚŽƉŽ�ů Ă͛ƉĞƌƚƵƌĂ�ĚĞůůĂ�
ĐŽŶĨĞǌŝŽŶĞ�Ğ�ƐƵŐŐĞƌŝƌĞ�ůĞ�ŵŽĚĂůŝƚă�ƉĞƌ�ƐĂůǀĂŐƵĂƌͲ
ĚĂƌůŽ�Ɖŝƶ�Ă�ůƵŶŐŽ͕�ƐĞ�ğ�ŵĞŐůŝŽ�ƚĞŶĞƌůŽ�ŝŶ�ĨƌŝŐŽƌŝĨĞͲ
ƌŽ�Ž�ůŽŶƚĂŶŽ�ĚĂůůĂ�ůƵĐĞ͕�Ăů�ƌŝƉĂƌŽ�ĚĂ�ĨŽŶƟ��Ěŝ�ĐĂůŽƌĞ͕�
ĚĂŐůŝ�ƐďĂůǌŝ�Ěŝ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĂ͕�ĚĂůů͛ƵŵŝĚŝƚă͘

ɷ�^D�>>�K��ydZ��>�Z'�͍
�Žƫ��ŐůŝĞ� ĚĂ�ŵĞǌǌŽ� ůŝƚƌŽ͕�ŵŽŶŽ� Ğ�ŵŝŶŝ� ƉŽƌǌŝŽŶŝ͕�
ŝŵďĂůůĂŐŐŝ� ĨƌĂǌŝŽŶĂƟ�� ŝŶ�Ɖŝƶ�ĐŽŶĨĞǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ƉŝĐĐŽůŽ�
ƚĂŐůŝŽ͘�^ĞŵƉƌĞ�Ɖŝƶ�Ěŝī�ƵƐŽ͕�ŝů�ƉĂĐŬĂŐŝŶŐ�ƐŵĂůů�ƐŝǌĞ�
ğ�Į�ŶŝƚŽ�ŶĞů�ŵŝƌŝŶŽ�Ěŝ�ĂůĐƵŶŝ�ĂŵďŝĞŶƚĂůŝƐƟ�͕�ĐŚĞ�ůŽ�

ĐĂǀĂ͕� ŝŶ� ĐĞƌƟ�� ĐĂƐŝ͕� ů͛ŝŵƉŽƐƐŝďŝůŝƚă� Ěŝ� ƵƟ�ůŝǌǌŽ� ŶĞů�
ƉƵŶƚŽ�Ěŝ�ǀĞŶĚŝƚĂ�Ğ�ůĂ�ƉĞƌĚŝƚĂ�ĚĞŝ�ƉƌŽĚŽƫ��͘

Z/�/�>K���>�WZK'�ddK���Z/^h>d�d/
�ŽƉŽ� ĚŝǀĞƌƐŝ� ŶƵŽǀŝ� ƐƚƵĚŝ͕� ů͛ĞƐƉŽƐŝƚŽƌĞ� ğ� ƐƚĂƚŽ�
ƌŝŶĨŽƌǌĂƚŽ� ĂŐŐŝƵŶŐĞŶĚŽ� ĐƌŽĐŝĞƌĂ� Ğ� ĚŝǀŝƐŽƌŝ� ƉĞƌ�
ĚĂƌĞ�ŵĂŐŐŝŽƌ� ƐŽůŝĚŝƚă�ĂůůĂ� ƐƚƌƵƩ�ƵƌĂ͘�EĞ�ğ�ƐƚĂƚĂ�
ƌŝĚŽƩ�Ă� ů͛ĂůƚĞǌǌĂ� Ğ� ĂƵŵĞŶƚĂƚĂ� ů͛ĂƌĞĂ� ĚĞůůĂ� ďĂƐĞ͘�
^ŽŶŽ�ƐƚĂƟ��ŝŶƚƌŽĚŽƫ���ĚĞŝ�ĐŽŵƉĞŶƐĂƚŽƌŝ�Ɖŝƶ�ƌŽďƵͲ
ƐƟ��ƉĞƌ� ĞǀŝƚĂƌĞ� ůŽ� ƐĐŝǀŽůĂŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĞ� ĐŽŶĨĞǌŝŽŶŝ͘�
>Ğ� ĚŝŵĞŶƐŝŽŶŝ� ƐŽŶŽ� ƐƚĂƚĞ� Žƫ��ŵŝǌǌĂƚĞ� ƉĞƌ� ƉŽƚĞƌ�
ĐĂƌŝĐĂƌĞ�ů͛ĞƐƉŽƐŝƚŽƌĞ�ĐŽŶ�ŝ�ƉƌŽĚŽƫ���ŶĞŝ� ůŽƌŽ�ŵŝŶŝ�
ĞƐƉŽƐŝƚŽƌŝ͘
/ŶĮ�ŶĞ͕� ğ� ƐƚĂƚŽ� ƵƟ�ůŝǌǌĂƚŽ� ů͛ĂĐĐŽƌŐŝŵĞŶƚŽ� ƚĞĐŶŝĐŽ�
ĚĞů�͞ƉĂůůĞƚ�ǁƌĂƉ͟�ĐŚĞ�ŚĂ�ƉĞƌŵĞƐƐŽ�Ěŝ�ĂǀĞƌĞ�Ɖŝƶ�
ǀŽůƵŵĞ�Ă�ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�ƉĞƌ�ĞƐƉŽƌƌĞ�ŝ�ƉƌŽĚŽƫ��͘

>Ă� ŶƵŽǀĂ� ƐŽůƵǌŝŽŶĞ͕� ƋƵŝ� ƐŽƩ�Ž� Ă� ĚĞƐƚƌĂ͕� ŚĂ� ƌĂŐͲ
ŐŝƵŶƚŽ�ƚƵƫ���Őůŝ�ŽďŝĞƫ��ǀŝ�ĐŚĞ�Đŝ�ĞƌĂǀĂŵŽ�ƉŽƐƟ��Ğ�ŝŶ�
ƉĂƌƟ�ĐŽůĂƌĞ�ŚĂ�ƉƌĂƟ�ĐĂŵĞŶƚĞ�ĂŶŶƵůůĂƚŽ� ůĞ�ƉĞƌĚŝƚĞ�
Ěŝ�ƉƌŽĚŽƫ��͘

ĐĂǀĂ͕� ŝŶ� ĐĞƌƟ�� ĐĂƐŝ͕� ů͛ŝŵƉŽƐƐŝďŝůŝƚă� Ěŝ� ƵƟ�ůŝǌǌŽ� ŶĞů�
ƉƵŶƚŽ�Ěŝ�ǀĞŶĚŝƚĂ�Ğ�ůĂ�ƉĞƌĚŝƚĂ�ĚĞŝ�ƉƌŽĚŽƫ��͘

Z/�/�>K���>�WZK'�ddK���Z/^h>d�d/
�ŽƉŽ� ĚŝǀĞƌƐŝ� ŶƵŽǀŝ� ƐƚƵĚŝ͕� ů͛ĞƐƉŽƐŝƚŽƌĞ� ğ� ƐƚĂƚŽ�
ƌŝŶĨŽƌǌĂƚŽ� ĂŐŐŝƵŶŐĞŶĚŽ� ĐƌŽĐŝĞƌĂ� Ğ� ĚŝǀŝƐŽƌŝ� ƉĞƌ�
ĚĂƌĞ�ŵĂŐŐŝŽƌ� ƐŽůŝĚŝƚă�ĂůůĂ� ƐƚƌƵƩ�ƵƌĂ͘�EĞ�ğ�ƐƚĂƚĂ�
ƌŝĚŽƩ�Ă� ů͛ĂůƚĞǌǌĂ� Ğ� ĂƵŵĞŶƚĂƚĂ� ů͛ĂƌĞĂ� ĚĞůůĂ� ďĂƐĞ͘�
^ŽŶŽ�ƐƚĂƟ��ŝŶƚƌŽĚŽƫ���ĚĞŝ�ĐŽŵƉĞŶƐĂƚŽƌŝ�Ɖŝƶ�ƌŽďƵͲ
ƐƟ��ƉĞƌ� ĞǀŝƚĂƌĞ� ůŽ� ƐĐŝǀŽůĂŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĞ� ĐŽŶĨĞǌŝŽŶŝ͘�
>Ğ� ĚŝŵĞŶƐŝŽŶŝ� ƐŽŶŽ� ƐƚĂƚĞ� Žƫ��ŵŝǌǌĂƚĞ� ƉĞƌ� ƉŽƚĞƌ�
ĐĂƌŝĐĂƌĞ�ů͛ĞƐƉŽƐŝƚŽƌĞ�ĐŽŶ�ŝ�ƉƌŽĚŽƫ���ŶĞŝ� ůŽƌŽ�ŵŝŶŝ�
ĞƐƉŽƐŝƚŽƌŝ͘
/ŶĮ�ŶĞ͕� ğ� ƐƚĂƚŽ� ƵƟ�ůŝǌǌĂƚŽ� ů͛ĂĐĐŽƌŐŝŵĞŶƚŽ� ƚĞĐŶŝĐŽ�
ĚĞů�͞ƉĂůůĞƚ�ǁƌĂƉ͟�ĐŚĞ�ŚĂ�ƉĞƌŵĞƐƐŽ�Ěŝ�ĂǀĞƌĞ�Ɖŝƶ�
ǀŽůƵŵĞ�Ă�ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�ƉĞƌ�ĞƐƉŽƌƌĞ�ŝ�ƉƌŽĚŽƫ��͘

>Ă� ŶƵŽǀĂ� ƐŽůƵǌŝŽŶĞ͕� ƋƵŝ� ƐŽƩ�Ž� Ă� ĚĞƐƚƌĂ͕� ŚĂ� ƌĂŐͲ
ŐŝƵŶƚŽ�ƚƵƫ���Őůŝ�ŽďŝĞƫ��ǀŝ�ĐŚĞ�Đŝ�ĞƌĂǀĂŵŽ�ƉŽƐƟ��Ğ�ŝŶ�
ƉĂƌƟ�ĐŽůĂƌĞ�ŚĂ�ƉƌĂƟ�ĐĂŵĞŶƚĞ�ĂŶŶƵůůĂƚŽ� ůĞ�ƉĞƌĚŝƚĞ�
Ěŝ�ƉƌŽĚŽƫ��͘
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ƚŽǀƵŽƚŽ͕� ŶĞů� ƋƵĂůĞ� Ɛŝ� ĞƐƚƌĂĞ� ů Ă͛ƌŝĂ� ƉƌĞƐĞŶƚĞ� ŶĞů�
ĐŽŶƚĞŶŝƚŽƌĞ�Ğ� ůŽ� Ɛŝ� ƐŝŐŝůůĂ�ĞƌŵĞƟ�ĐĂŵĞŶƚĞ͘� ^ĞŶǌĂ�
ĂƌŝĂ͕�Ɛŝ�ĐƌĞĂ�ƵŶ�ĂŵďŝĞŶƚĞ�ŽƐƟ�ůĞ�Ăůů Ă͛ƫ��ǀŝƚă�ĚĞŝ�ŵŝͲ
ĐƌŽƌŐĂŶŝƐŵŝ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝ�ĚĞůůĂ�ĐŽŵƉĂƌƐĂ�Ěŝ�ŐƵƐƟ��
ĞͬŽ�ŽĚŽƌŝ�ĂŶŽŵĂůŝͿ͘�^ŝ� ůŝŵŝƚĂŶŽ�ĂŶĐŚĞ�ů͛ŝƌƌĂŶĐŝĚŝͲ
ŵĞŶƚŽ�ĚĞŝ�ŐƌĂƐƐŝ�Ğ�ůĞ�ǀĂƌŝĂǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ĐŽůŽƌĞ�ƉĞƌĐŚĠ�
ŶŽŶ�Đ͛ğ�ů͛ŽƐƐŝŐĞŶŽ͘

�ŶĐŽƌĂ� Ɖŝƶ� ĞǀŽůƵƚŽ� ğ� ŝů� ĐŽƐŝĚĚĞƩ�Ž� ĐŽŶĨĞǌŝŽŶĂͲ
ŵĞŶƚŽ� ŝŶ� ĂƚŵŽƐĨĞƌĂ� ŵŽĚŝĮ�ĐĂƚĂ͕�ŵĂƉ� ŝŶ� ŐĞƌŐŽ͕�
ƵŶĂ�ƚĞĐŶŝĐĂ�ƵƐĂƚĂ�ĚĂ�ƚĞŵƉŽ�ƐƵ�ƵŶ Ă͛ŵƉŝĂ�ǀĂƌŝĞƚă�
Ěŝ� ƉƌŽĚŽƫ��� ĂůŝŵĞŶƚĂƌŝ� ĐŽŵĞ� ůĂ� ĐĂƌŶĞ�ŵĂĐŝŶĂƚĂ͕�
ŝů� ƉĞƐĐĞ� ĨƌĞƐĐŽ͕� ůĂ� ĨƌƵƩ�Ă� ƐďƵĐĐŝĂƚĂ͕� ĐŚĞ� ĐŽŶƐŝƐƚĞ�
ŶĞů�ƐŽƩ�ƌĂƌƌĞ� ů Ă͛ƌŝĂ�ĚĂů�ĐŽŶƚĞŶŝƚŽƌĞ�Ğ�ŶĞů�ƐŽƐƟ�ƚƵͲ
ŝƌůĂ� ĐŽŶ�ƵŶĂ�ŵŝƐĐĞůĂ�Ěŝ�ŐĂƐ� ĐŚĞ�ǀĂƌŝĂ�Ă� ƐĞĐŽŶĚĂ�
ĚĞůů Ă͛ůŝŵĞŶƚŽ�ĚĂ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƌĞ͘�
>͛ĂŶŝĚƌŝĚĞ�ĐĂƌďŽŶŝĐĂ͕�ƉĞƌ�ĞƐĞŵƉŝŽ͕�ĂƌƌĞƐƚĂ�ŵƵī�Ğ�
Ğ�ďĂƩ�Ğƌŝ͘�>͛ĂǌŽƚŽ�ďůŽĐĐĂ�ů͛ŝƌƌĂŶĐŝĚŝŵĞŶƚŽ�ĚĞŝ�ŐƌĂƐͲ
Ɛŝ�Ğ�ƉƌĞǀŝĞŶĞ�ůŽ�ƐǀŝůƵƉƉŽ�Ěŝ�ŵƵī�Ğ͘�>͛ŽƐƐŝŐĞŶŽ�ĐŽŶͲ
ƐĞŶƚĞ�Ěŝ�ŵĂŶƚĞŶĞƌĞ�ǀŝǀŝ�ŝ�ĐŽůŽƌŝ�ĚĞůůĂ�ĐĂƌŶĞ�ŶĞůůĞ�
ǀĂƐĐŚĞƩ�Ğ͘�>Ă�ŵŝƐĐĞůĂ�Ěŝ�ŐĂƐ�ŐŝƵƐƟ��ƌŝĞƐĐĞ�Ă�ĨƌĞŶĂƌĞ�
ůĂ� ƌĞƐƉŝƌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ� ǀĞƌĚƵƌĞ͕� ĂƵŵĞŶƚĂŶĚŽŶĞ� ůĂ�
ĚƵƌĂƚĂ͘
KůƚƌĞ� Ăůů͛Ğī�ĞƩ�Ž� ďĂƌƌŝĞƌĂ� ŶĞŝ� ĐŽŶĨƌŽŶƟ�� ĚĞůů Ă͛ŵͲ
ďŝĞŶƚĞ�ĞƐƚĞƌŶŽ͕� ŝů�ƉƌŽĚŽƩ�Ž�ǀŝĞŶĞ�ĐŽƐŞ�ĚŝĨĞƐŽ�ĂŶͲ
ĐŚĞ�ĚĂů�ƐƵŽ�ŵŝĐƌŽĂŵďŝĞŶƚĞ�ŝŶƚĞƌŶŽ͘

>͛ĂƌƚĞ�Ěŝ�ĂůůƵŶŐĂƌĞ�ůĂ�ǀŝƚĂ�ĚĞŝ�ďĞŶŝ�ĂůŝŵĞŶƚĂƌŝ�ĐŽŶƟ�Ͳ
ŶƵĂ�Ă�ƐƉŝŶŐĞƌƐŝ�ƐĞŵƉƌĞ�Ɖŝƶ�ŝŶ�ůă͘�ͨ KŐŐŝ�ŝů�ƉĂĐŬĂŐŝŶŐ�
ƌŝĐŽƉƌĞ�ƵŶ�ƌƵŽůŽ�ƐĞŵƉƌĞ�Ɖŝƶ�Ăƫ��ǀŽͩ�ŚĂ�ƌŝĂƐƐƵŶƚŽ�
DĂƌŝŽ�DĂůŝŶĐŽŶŝĐŽ͕�ƌŝĐĞƌĐĂƚŽƌĞ�Ğ�ƐĞŐƌĞƚĂƌŝŽ�ĚĞůůŽ�
/ƵƉĂĐ͕�ů Ž͛ƌŐĂŶŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ƉĞƌ�ůŽ�ƐǀŝůƵƉƉŽ�ĚĞůůĂ�ĐŚŝŵŝͲ
ĐĂ�ĚĞů��Ŷƌ͕ �ĐŚĞ�ŚĂ�ƉƵŶƚƵĂůŝǌǌĂƚŽ͗�ͨ &ŝŶŽƌĂ�Ɛŝ�ƉĞŶƐĂǀĂ�
Ăůů͛ŝŵďĂůůĂŐŐŝŽ�ĐŽŵĞ�ĂĚ�ƵŶĂ�ŐĂďďŝĂ�ŝŵƉĞƌŵĞĂďŝůĞ͘�
�ů�ĐŽŶƚƌĂƌŝŽ͕�ƐŽƐƚĂŶǌĞ�ŝŶŐĂďďŝĂƚĞ�ŶĞůů͛ŝŵďĂůůĂŐŐŝŽ͕�
ƉĞƌ�Ğī�ĞƩ�Ž�ĚĞůůĂ�ƉĞƌŵĞĂďŝůŝƚă� ŝŶƚƌŝŶƐĞĐĂ�Ěŝ�ĂůĐƵŶŝ�
Į�ůŵ�ƉůĂƐƟ�Đŝ͕�ƉŽƐƐŽŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ƌŝůĂƐĐŝĂƚĞ�Ğ�ŵŝŐůŝŽƌĂƌĞ�
ůĂ�ĐŽŶƐĞƌǀĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ĐŝďŽͩ�Άϭϯ·͘�

ĐŽŶƐŝĚĞƌĂŶŽ�ƵŶ�ƉĞƌŝĐŽůŽƐŽ�ŵŽůƟ�ƉůŝĐĂƚŽƌĞ�Ěŝ�ƌŝĮ�ƵͲ
Ɵ�͗�ͨ �ǀŝƚĂƌĞ�ƉƌŽĚŽƫ���ĐŽŶ�ƵŶ�ĞĐĐĞƐƐŝǀŽ�ŝŵďĂůůĂŐŐŝŽ͕�
ĐŽŵĞ�ŵĞƌĞŶĚŝŶĞ�Ž�ďŝƐĐŽƫ���ĐŽŶĨĞǌŝŽŶĂƟ��ŝŶ�ŵŽŶŽͲ
ƉŽƌǌŝŽŶŝͩ�ƉƌĞƐĐƌŝǀŽŶŽ�ŝ�ůŽƌŽ�ĚĞĐĂůŽŐŚŝ�ĚĞů�ĐŽŶƐƵͲ
ŵŽ�ĞĐŽůŽŐŝĐĂŵĞŶƚĞ�ĐŽƌƌĞƩ�Ž͘�

/ů�ƌĂŐŝŽŶĂŵĞŶƚŽ�ŶŽŶ�ĨĂ�ƵŶĂ�ƉŝĞŐĂ͕�ĂůŵĞŶŽ�Ăůů Ă͛ƉͲ
ƉĂƌĞŶǌĂ͘� �� ƉĂƌŝƚă� Ěŝ� ƋƵĂŶƟ�ƚă͕� ŝ� ĨŽƌŵĂƟ�� ĨĂŵŝŐůŝĂ�
ĨĂŶŶŽ�ƌŝƐƉĂƌŵŝĂƌĞ�ŵĂƚĞƌŝĂůŝ͕�ŽůƚƌĞ�ĂĚ�ĂǀĞƌĞ�ƉƌĞǌǌŝ�
Ɖŝƶ�ĐŽŶǀĞŶŝĞŶƟ�͘�

>Ă�ƚĂŐůŝĂ�ĞǆƚƌĂ�ůĂƌŐĞ�Ěŝ�ƵŶ�ĂůŝŵĞŶƚŽ�ĂůƚĂŵĞŶƚĞ�ĚĞͲ
ƉĞƌŝďŝůĞ͕�ƉĞƌž͕�ğ�ĚŝƌĞƩ�ĂŵĞŶƚĞ�ƉƌŽƉŽƌǌŝŽŶĂůĞ�ĂůůĂ�
ƐƵĂ�ƉƌŽďĂďŝůŝƚă�Ěŝ�Į�ŶŝƌĞ�ŝŶ�ƉĂƩ�ƵŵŝĞƌĂ͘�
KŐŐŝ� ŝ� ŶƵĐůĞŝ� ĨĂŵŝůŝĂƌŝ� Ɛŝ� ƐŽŶŽ� ƌŝƐƚƌĞƫ��͕� ŝ� ƐŝŶŐůĞ�
ĐŽŶƟ�ŶƵĂŶŽ� ĂĚ� ĂƵŵĞŶƚĂƌĞ͗� ŝ� ƉƌŽĚŽƫ��� ĂůŝŵĞŶƚĂƌŝ�
ŝŵďĂůůĂƟ��ŵŽŶŽĚŽƐĞ�Ğ�Ěŝ�ƉŝĐĐŽůŽ�ƚĂŐůŝŽ�ƐŽŶŽ�ůĂ�ƌŝͲ
ƐƉŽƐƚĂ�ĂŶƟ��ƐƉƌĞĐŽ�Ɖŝƶ�ƌĂŐŝŽŶĞǀŽůĞ�Ăŝ�ŶŽƐƚƌŝ�ŶƵŽǀŝ�
ƐƟ�ůŝ�Ěŝ�ǀŝƚĂ͘�

ɷ�Z/��Z����KEd/Eh�
/ů�ƉĂĐŬĂŐŝŶŐ�ĐŽŶƐĞŶƚĞ�Ěŝ� ĐŽŶƚƌĂƐƚĂƌĞ� ŝ� ĨĞŶŽŵĞŶŝ�
Ěŝ�ĚĞƉĞƌŝŵĞŶƚŽ�ŝŶŶĞƐĐĂƟ��ĚĂŐůŝ�ĂŐĞŶƟ��ĞƐƚĞƌŶŝ͕�ŵĂ�
ƉƵž�ĂŶĐŚĞ�ĐƌĞĂƌĞ�ƵŶ�ŵŝĐƌŽ�ĂŵďŝĞŶƚĞ�Ă�ĐŽŶƚĂƩ�Ž�
ĐŽŶ�ŝů�ƉƌŽĚŽƩ�Ž͘�

EĞů� ƉƌŝŵŽ� ĐĂƐŽ� ů͛ŝŵďĂůůĂŐŐŝŽ� ĂŐŝƐĐĞ� ĐŽŵĞ� ƵŶĂ�
ďĂƌƌŝĞƌĂ� ŶĞŝ� ĐŽŶĨƌŽŶƟ�� ĚĞůů Ă͛ŵďŝĞŶƚĞ� ĞƐƚĞƌŶŽ� Ğ�
ŝŶ�ƉĂƌƟ�ĐŽůĂƌĞ�ĚĞŐůŝ�ĞůĞŵĞŶƟ��ĐŚĞ�ƉŽƚƌĞďďĞƌŽ�ĂĐͲ
ĐĞůĞƌĂƌĞ� ů Ă͛ůƚĞƌĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ŽŐŶŝ�ƐƉĞĐŝĮ�ĐŽ�ĂůŝŵĞŶƚŽ͘�
^Ğ͕�ƉĞƌ�ĞƐĞŵƉŝŽ͕�ğ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ů Ă͛ƐƐĞŶǌĂ�Ěŝ� ůƵĐĞ͕�
ŝů�ĐŽŶƚĞŶŝƚŽƌĞ�ĚŽǀƌă�ƐĐŚĞƌŵĂƌůĂ͕�ƐĞ�ŐŝŽǀĂ�ůĂ�ŵĂŶͲ
ĐĂŶǌĂ�Ěŝ�ŽƐƐŝŐĞŶŽ͕� ƐĂƌă� ŝŵƉĞƌŵĞĂďŝůĞ�Ăŝ� ŐĂƐ͕� ƐĞ�
ů Ă͛ůŝŵĞŶƚŽ�ğ�ƐĞŶƐŝďŝůĞ�Ăů�ǀĂƉŽƌĞ�ĂĐƋƵĞŽ�ƐĂƌă�ŝƐŽͲ
ůĂŶƚĞ͕�Ğ�ǀŝĂ�ĐŽƐŞ͘

hŶ�ĞƐĞŵƉŝŽ�ĚĞů�ƐĞĐŽŶĚŽ�ĐĂƐŽ�ğ�ŝů�ĐŽƐŝĚĚĞƩ�Ž�ƐŽƚͲ



*-�1"$,"(*/(

-"�7*5"
"--6/("

/^d/dhdK�/d�>/�EK�/D��>>�''/K ��

^ŽŶŽ� ƐƚĂƚĞ� ŝŶǀĞŶƚĂƚĞ� ƐŽůƵǌŝŽŶŝ� Ɖŝƶ� ƐĞŵƉůŝĐŝ͕�ŵĂ�
ŵŽůƚŽ�ŝŶŐĞŐŶŽƐĞ͕�ĐŽŵĞ�ŝů�ƉƌŽŐĞƩ�Ž�ďĂƩ�ĞǌǌĂƚŽ�^ĂͲ
ĨĞŵƚĞĐŚ�ƐǀŝůƵƉƉĂƚŽ�ĚĂůůĂ�'ŽŐůŝŽ͕�ůĂ�ŵƵůƟ�ŶĂǌŝŽŶĂͲ
ůĞ�ŝƚĂůŝĂŶĂ�ĚĞů�ƉĂĐŬĂŐŝŶŐ�ĐŚĞ�ŚĂ�ĨĂƩ�Ž�ĚĞůů͛ŝŶŶŽǀĂͲ
ǌŝŽŶĞ�ŝů�ƐƵŽ�ƉƵŶƚŽ�Ěŝ�ĨŽƌǌĂ͘

'K'>/K͘�>�͛��^/sK��Ed/�Z��/��>/

&ƌƵƩ�Ž�ĚĞů�ƉƌŽŐĞƩ�Ž�Ěŝ�ƌŝĐĞƌĐĂ�^ĂĨĞŵƚĞĐŚ�ƐǀŝůƵƉƉĂͲ
ƚŽ�ĐŽŶ�ů͛ƵŶŝǀĞƌƐŝƚă�Ěŝ��ĂƌĂŐŽǌĂ�Ğ�ŝů�ƉĂƚƌŽĐŝŶŝŽ�ĚĞůůĂ�
�ŽŵƵŶŝƚă��ƵƌŽƉĞĂ͕�ĂďďŝĂŵŽ�ƌĞĂůŝǌǌĂƚŽ�ƵŶ�ƉĂĐŬĂͲ
ŐŝŶŐ�͞Ăƫ��ǀŽ͟�ĐŚĞ͕�Ă�ŶŽƐƚƌŽ�ŐŝƵĚŝǌŝŽ͕�ƉƌĞƐĞŶƚĂ�ĂŶͲ
ĐŚĞ�ǀĂůĞŶǌĞ�Ěŝ�ƐŽƐƚĞŶŝďŝůŝƚă�ĂŵďŝĞŶƚĂůĞ�Ğ�ĐĂƌĂƩ�ĞͲ
ƌŝƐƟ�ĐŚĞ�Ěŝ�ĞƟ�Đŝƚă͘

>͛���^/sK���hE���KDWKE�Ed�
/E�/^W�E^��/>�
�/�hE�W��<�'/E'�&>�^^/�/>�
>͛ ŝŵďĂůůĂŐŐŝŽ�Ň�ĞƐƐŝďŝůĞ� ğ� ŝŶ� ŐĞŶĞƌĞ� ƵŶ� ƐĂĐĐŚĞƩ�Ž�
ƐƚĂŵƉĂƚŽ�ĞĚ�ĞƌŵĞƟ�ĐĂŵĞŶƚĞ�ĐŚŝƵƐŽ͕�ĚĞůůĞ�ĚŝŵĞŶͲ
ƐŝŽŶŝ�Ğ�ĨŽƌŵĞ�Ɖŝƶ�ǀĂƌŝĞ͘��ŝ�ŶŽƌŵĂ�ğ�ĐŽƐƟ�ƚƵŝƚŽ�ĚĂ�
Ɖŝƶ�Į�ůŵ�ĂŶĐŚĞ�Ěŝ�ĚŝǀĞƌƐŝ�ŵĂƚĞƌŝĂůŝ�;ƉůĂƐƟ�ĐĂ͕�ĐĂƌƚĂ͕�
ĂůůƵŵŝŶŝŽͿ͕�ĂĐĐŽƉƉŝĂƟ��ƚƌĂ�ůŽƌŽ�ƐƉĞƐƐŽ�ŐƌĂǌŝĞ�Ă�ƐƉĞͲ
ĐŝĮ�Đŝ�ĂĚĞƐŝǀŝ͘�

>͛�>�D�EdK��,��Z�E���͞�dd/sK͟
/>�W��<�'/E'���WZKWZ/K�>͛���^/sK
�ďďŝĂŵŽ� ƌĞĂůŝǌǌĂƚŽ� ƵŶ� ĂĚĞƐŝǀŽ� ƉĞƌ� ŝŵďĂůůĂŐŐŝ�
Ň�ĞƐƐŝďŝůŝ�ĐŚĞ�ĂŐŝƐĐĞ�ƐƵů�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�Ěŝ�ŽƐƐŝĚĂǌŝŽŶĞ�ĐƵŝ�
ƐŽŶŽ�ƐŽŐŐĞƫ���ŵŽůƟ��ĂůŝŵĞŶƟ�͕�ĐŽŶ�ůĂ�ĐŽŶƐĞŐƵĞŶƚĞ�
ƉĞƌĚŝƚĂ�ĚĞůůĞ�ůŽƌŽ�ĐĂƌĂƩ�ĞƌŝƐƟ�ĐŚĞ�Žƫ��ŵĂůŝ͘�

WĂƌƚĞŶĚŽ�ĚĂůůĂ�ĐŽŶƐĂƉĞǀŽůĞǌǌĂ�ĐŚĞ�ůĂ�ĐĂƚĞĐŚŝŶĂ�ğ�
ŶĂƚƵƌĂůŵĞŶƚĞ� ĐŽŶƚĞŶƵƚĂ� ŶĞů� ƚğ� ǀĞƌĚĞ͕� ďĞŶ� ĐŽŶƐĐŝ�
ĐŚĞ�Ɛŝ�ƚƌĂƩ�Ă�ƵŶĂ�ƐŽƐƚĂŶǌĂ�ĐŽŶ�ƉƌŽƉƌŝĞƚă�ĂŶƟ�ƌĂĚŝĐĂůŝ�
ĐŚĞ�ĐŽŶƚƌĂƐƚĂŶŽ�ŝů�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�Ěŝ�ŽƐƐŝĚĂǌŝŽŶĞ͕�ĂďďŝĂͲ
ŵŽ�ƐǀŝůƵƉƉĂƚŽ�ƵŶ�ĂĚĞƐŝǀŽ�Ăůů Ğ͛ƐƚƌĂƩ�Ž�Ěŝ�ƚğ�ǀĞƌĚĞ͘

'ůŝ�ŝŵďĂůůĂŐŐŝ�Ăƫ��ǀŝ�ŝŶƚĞƌĂŐŝƐĐŽŶŽ�ĐŽŶ�ŝů�ƉƌŽĚŽƚͲ
ƚŽ�ĂůŝŵĞŶƚĂƌĞ�Ž�ĐŽŶ�ů͛ĂƚŵŽƐĨĞƌĂ�Ăůů͛ŝŶƚĞƌŶŽ�ĚĞůůĂ�
ĐŽŶĨĞǌŝŽŶĞ͕�ĂƐƐŽƌďĞŶĚŽ�ůĞ�ƐŽƐƚĂŶǌĞ�ŝŶĚĞƐŝĚĞƌĂͲ
ƚĞ�ĐŚĞ�ŶĞ�ƉƌŽǀŽĐŚĞƌĞďďĞƌŽ� ŝů�Ɖŝƶ� ƌĂƉŝĚŽ�ĚĞƉĞͲ
ƌŝŵĞŶƚŽ͕�Ž�ƌŝůĂƐĐŝĂŶĚŽŶĞ�Ěŝ�ƵƟ�ůŝ�Ă�ƉƌŽůƵŶŐĂƌĞ�ůĂ�
ƐŚĞůĨ�ůŝĨĞ͘�
�ŝ�ƐŽŶŽ�ƉĞƌ�ĞƐĞŵƉŝŽ�ĂƐƐŽƌďŝƚŽƌŝ�Ěŝ�ƵŵŝĚŝƚă͕�ĞŵĞƚͲ
Ɵ�ƚŽƌŝ� Ěŝ� ƐŽƐƚĂŶǌĞ� ƵƟ�ůŝ� Ă� ĨƌĞŶĂƌĞ� ůŽ� ƐǀŝůƵƉƉŽ� ĚĞŝ�
ŵŝĐƌŽďŝ͕�ĐŽŵƉŽƐƟ��ĐŚĞ�ĐĂƌƉŝƐĐŽŶŽ�ů͛ĞƟ�ůĞŶĞ�ƌĂůůĞŶͲ
ƚĂŶĚŽ�ůĂ�ŵĂƚƵƌĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ĨƌƵƩ�Ă�Ž�ŽƌƚĂŐŐŝ�Ğ�ĐŚĞ�ƌŝͲ
ůĂƐĐŝĂŶŽ�ĞƚĂŶŽůŽ�ƌŝĚƵĐĞŶĚŽ�ŝů�ƌĂī�ĞƌŵĂŵĞŶƚŽ͘��

EŽŶ�Ɛŝ�ƉĞŶƐŝ�Ă�ĐŽŶŐĞŐŶŝ�ĐŽŵƉůŝĐĂƟ��ŶĠ�Ă�ƐŽƐƚĂŶǌĞ�
ĐŚŝŵŝĐŚĞ�ĚĂŐůŝ�Ğī�Ğƫ���ĐŽůůĂƚĞƌĂůŝ�ĚƵďďŝ͘�EĞůůĂ�ĐĂͲ
ƚĞŐŽƌŝĂ�ĚĞŐůŝ�ŝŵďĂůůĂŐŐŝ�Ăƫ��ǀŝ�ƌŝĞŶƚƌĂŶŽ�ŝ�ĨŽŐůŝĞƫ���
ĂƐƐŽƌďĞŶƟ��ƉŽƐƟ��ƐƵů�ĨŽŶĚŽ�ĚĞůůĞ�ǀĂƐĐŚĞƩ�Ğ�Ěŝ�ĐĂƌͲ
ŶĞ�Ž�ƉĞƐĐĞ�ĨƌĞƐĐŽ͕�ĐŚĞ�ŝŵƉƌŝŐŝŽŶĂŶŽ�ŝů�ƐĂŶŐƵĞ�Ğ�ŝ�
ůŝƋƵŝĚŝ�ĐŚĞ�Ɛŝ�ůŝďĞƌĂŶŽ�Ğ�ůŝ�ƚƌĂƐĨŽƌŵĂŶŽ�ŝŶ�ƵŶĂ�ƐƉĞͲ
ĐŝĞ�Ěŝ�ŐĞůĂƟ�ŶĂ͕�ƵŶ͛ŽƉĞƌĂǌŝŽŶĞ�ĐŚĞ�ƌĂůůĞŶƚĂ�ůĂ�ĐƌĞͲ
ƐĐŝƚĂ�ĚĞŝ�ďĂƩ�Ğƌŝ�ĐŽŶ�ĞǀŝĚĞŶƟ��ďĞŶĞĮ�Đŝ�ƐƵŝ�ƚĞŵƉŝ�Ěŝ�
ĐŽŶƐĞƌǀĂǌŝŽŶĞ͘

^ŽŶŽ�ŝŵďĂůůĂŐŐŝ�Ăƫ��ǀŝ�ĂŶĐŚĞ�ŝ�ƚĂƉƉŝ�ĚĞůůĞ�ďŽƫ��ŐůŝĞ�
Ěŝ�ǀŝŶŽ͕�ďŝƌƌĂ�Ğ�ŽůŝŽ�ĐŚĞ�ĂƐƐŽƌďŽŶŽ�ů͛ŽƐƐŝŐĞŶŽ�ƉƌĞͲ
ƐĞŶƚĞ�ŶĞůůŽ�ƐƉĂǌŝŽ�ƚƌĂ�ůĂ�ĐŚŝƵƐƵƌĂ�Ğ�ŝů�ůŝƋƵŝĚŽ͘��

�ŽŵŝŶĐŝĂŶŽ�Ă�ƉƌĞŶĚĞƌĞ�ƉŝĞĚĞ�ƉƵƌĞ� ŝ� ƐĂĐĐŚĞƫ��Ŷŝ�
ĐŚĞ�ĂƐƐŽƌďŽŶŽ�ů͛ƵŵŝĚŝƚă͘

^ŝ� ƐƚĂŶŶŽ� ƚĞƐƚĂŶĚŽ� Őůŝ� ŝŵďĂůůĂŐŐŝ� ĐŚĞ� ƌŝůĂƐĐŝĂŶŽ�
ĂƌŽŵŝ͕� ĞŶǌŝŵŝ͕� ĂŶƟ�ŽƐƐŝĚĂŶƟ�� Ğ� ĂŶƟ�ŵŝĐƌŽďŝĐŝ͕�ŵĂ�
ŝŶ��ƵƌŽƉĂ�ƐŽŶŽ�ĐŽŶƐĞŶƟ�Ɵ��ƐŽůŽ�Ă�ƉĂƩ�Ž�ĐŚĞ�ƐŝĂŶŽ�
ƐƚĂƟ��Őŝă�ĂƵƚŽƌŝǌǌĂƟ��ĐŽŵĞ�ĂĚĚŝƟ�ǀŝ�ĂůŝŵĞŶƚĂƌŝ͘�

�ůůŽ�ƐƚƵĚŝŽ�Đŝ�ƐŽŶŽ�ŶƵŽǀŝ�ŵĂƚĞƌŝĂůŝ�ŝŶ�ŐƌĂĚŽ�Ěŝ�ĂƐͲ
ƐŽƌďŝƌĞ�ŝ�ĐĂƫ��ǀŝ�ŽĚŽƌŝ�Ğ�ĂŶĐŚĞ�ƵŶ͛ŝŶĞĚŝƚĂ�ƉĞůůŝĐŽůĂ�
ŬŝůůĞƌ�ƌŝĐŽƉĞƌƚĂ�Ěŝ�ŶĂŶŽ�ƉĂƌƟ�ĐĞůůĞ�Ě Ă͛ƌŐĞŶƚŽ�ĚĂůůĞ�
ƉƌŽƉƌŝĞƚă�ďĂƩ�ĞƌŝĐŝĚĞ͘

'K'>/K͘�>�͛��^/sK��Ed/�Z��/��>/'K'>/K͘�>�͛��^/sK��Ed/�Z��/��>/

&ƌƵƩ�Ž�ĚĞů�ƉƌŽŐĞƩ�Ž�Ěŝ�ƌŝĐĞƌĐĂ�^ĂĨĞŵƚĞĐŚ�ƐǀŝůƵƉƉĂͲ
ƚŽ�ĐŽŶ�ů͛ƵŶŝǀĞƌƐŝƚă�Ěŝ��ĂƌĂŐŽǌĂ�Ğ�ŝů�ƉĂƚƌŽĐŝŶŝŽ�ĚĞůůĂ�
�ŽŵƵŶŝƚă��ƵƌŽƉĞĂ͕�ĂďďŝĂŵŽ�ƌĞĂůŝǌǌĂƚŽ�ƵŶ�ƉĂĐŬĂͲ
ŐŝŶŐ�͞Ăƫ��ǀŽ͟�ĐŚĞ͕�Ă�ŶŽƐƚƌŽ�ŐŝƵĚŝǌŝŽ͕�ƉƌĞƐĞŶƚĂ�ĂŶͲ
ĐŚĞ�ǀĂůĞŶǌĞ�Ěŝ�ƐŽƐƚĞŶŝďŝůŝƚă�ĂŵďŝĞŶƚĂůĞ�Ğ�ĐĂƌĂƩ�ĞͲ
ƌŝƐƟ�ĐŚĞ�Ěŝ�ĞƟ�Đŝƚă͘

>͛���^/sK���hE���KDWKE�Ed�
/E�/^W�E^��/>�
�/�hE�W��<�'/E'�&>�^^/�/>�
>͛ ŝŵďĂůůĂŐŐŝŽ�Ň�ĞƐƐŝďŝůĞ� ğ� ŝŶ� ŐĞŶĞƌĞ� ƵŶ� ƐĂĐĐŚĞƩ�Ž�
ƐƚĂŵƉĂƚŽ�ĞĚ�ĞƌŵĞƟ�ĐĂŵĞŶƚĞ�ĐŚŝƵƐŽ͕�ĚĞůůĞ�ĚŝŵĞŶͲ
ƐŝŽŶŝ�Ğ�ĨŽƌŵĞ�Ɖŝƶ�ǀĂƌŝĞ͘��ŝ�ŶŽƌŵĂ�ğ�ĐŽƐƟ�ƚƵŝƚŽ�ĚĂ�
Ɖŝƶ�Į�ůŵ�ĂŶĐŚĞ�Ěŝ�ĚŝǀĞƌƐŝ�ŵĂƚĞƌŝĂůŝ�;ƉůĂƐƟ�ĐĂ͕�ĐĂƌƚĂ͕�
ĂůůƵŵŝŶŝŽͿ͕�ĂĐĐŽƉƉŝĂƟ��ƚƌĂ�ůŽƌŽ�ƐƉĞƐƐŽ�ŐƌĂǌŝĞ�Ă�ƐƉĞͲ
ĐŝĮ�Đŝ�ĂĚĞƐŝǀŝ͘�

>͛�>�D�EdK��,��Z�E���͞�dd/sK͟
/>�W��<�'/E'���WZKWZ/K�>͛���^/sK
�ďďŝĂŵŽ� ƌĞĂůŝǌǌĂƚŽ� ƵŶ� ĂĚĞƐŝǀŽ� ƉĞƌ� ŝŵďĂůůĂŐŐŝ�
Ň�ĞƐƐŝďŝůŝ�ĐŚĞ�ĂŐŝƐĐĞ�ƐƵů�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�Ěŝ�ŽƐƐŝĚĂǌŝŽŶĞ�ĐƵŝ�
ƐŽŶŽ�ƐŽŐŐĞƫ���ŵŽůƟ��ĂůŝŵĞŶƟ�͕�ĐŽŶ�ůĂ�ĐŽŶƐĞŐƵĞŶƚĞ�
ƉĞƌĚŝƚĂ�ĚĞůůĞ�ůŽƌŽ�ĐĂƌĂƩ�ĞƌŝƐƟ�ĐŚĞ�Žƫ��ŵĂůŝ͘�

WĂƌƚĞŶĚŽ�ĚĂůůĂ�ĐŽŶƐĂƉĞǀŽůĞǌǌĂ�ĐŚĞ�ůĂ�ĐĂƚĞĐŚŝŶĂ�ğ�
ŶĂƚƵƌĂůŵĞŶƚĞ� ĐŽŶƚĞŶƵƚĂ� ŶĞů� ƚğ� ǀĞƌĚĞ͕� ďĞŶ� ĐŽŶƐĐŝ�
ĐŚĞ�Ɛŝ�ƚƌĂƩ�Ă�ƵŶĂ�ƐŽƐƚĂŶǌĂ�ĐŽŶ�ƉƌŽƉƌŝĞƚă�ĂŶƟ�ƌĂĚŝĐĂůŝ�
ĐŚĞ�ĐŽŶƚƌĂƐƚĂŶŽ�ŝů�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�Ěŝ�ŽƐƐŝĚĂǌŝŽŶĞ͕�ĂďďŝĂͲ
ŵŽ�ƐǀŝůƵƉƉĂƚŽ�ƵŶ�ĂĚĞƐŝǀŽ�Ăůů Ğ͛ƐƚƌĂƩ�Ž�Ěŝ�ƚğ�ǀĞƌĚĞ͘



�ďďŝĂŵŽ�ƉŽŝ�ĐŽŶƐƚĂƚĂƚŽ�ĐŚĞ�ŝů�ƉĂĐŬĂŐŝŶŐ�ĐŽŶ�ƋƵĞͲ
ƐƚŽ�ŶƵŽǀŽ�ĂĚĞƐŝǀŽ�Ă�Ğī�ĞƩ�Ž�ĂŶƟ�ƌĂĚŝĐĂůŝ�ŵŝŐůŝŽƌĂ�Ğ�
ƉƌŽůƵŶŐĂ�ŶĞů�ƚĞŵƉŽ�ůĞ�ĐĂƌĂƩ�ĞƌŝƐƟ�ĐŚĞ�ŽƌŐĂŶŽůĞƫ��Ͳ
ĐŚĞ�ĚĞŐůŝ�ĂůŝŵĞŶƟ��ĐŽŶƚĞŶƵƟ��;ƐŚĞůĨ�ůŝĨĞͿ͘

/>�EhKsK����^/sK���^K^d�E/�/>�����d/�K
ZŝƚĞŶŝĂŵŽ� ĐŚĞ� ů Ğ͛ƐƚƌĞŵĂ� ƌĞƉĞƌŝďŝůŝƚă� ĚĞů� ƚğ� ǀĞƌĚĞ͕�
ƵŶŝƚĂ�Ăů�ƐƵŽ�ďĂƐƐŽ�ĐŽƐƚŽ�Ğ�ĂůůĂ�ĐĞƌƚĞǌǌĂ�ĐŚĞ�Ɛŝ�ƚƌĂƩ�Ă�
Ěŝ�ƵŶĂ�ŵĂƚĞƌŝĂ�ƉƌŝŵĂ�ƌŝŶŶŽǀĂďŝůĞ͕�ƌĞŶĚĂŶŽ�ů Ă͛ĚĞƐŝͲ
ǀŽ�ĂŐĞǀŽůŵĞŶƚĞ�ĂĐĐĞƐƐŝďŝůĞ�ŝŶ�ƚƵƩ�Ğ�ůĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĞ͘

WŽŝĐŚĠ�ůĞ�ƐƵĞ�ƉƌŽƉƌŝĞƚă�ĂŶƟ�ŽƐƐŝĚĂŶƟ��ĂůůƵŶŐĂŶŽ�ůĂ�
ƐŚĞůĨ� ůŝĨĞ�ĚĞŐůŝ� ĂůŝŵĞŶƟ�͕� Đŝ� ƐĞŵďƌĂ� ůŽŐŝĐŽ� ƌŝƚĞŶĞƌĞ�
ĐŚĞ�ĂƵŵĞŶƚĞƌĂŶŶŽ�ůĞ�ƉƌŽďĂďŝůŝƚă�Ěŝ�ĨƌƵŝǌŝŽŶĞ�ĚĞŐůŝ�
ĂůŝŵĞŶƟ�� ŶĞů� ŶŽƐƚƌŽ� ƉĂĐŬĂŐŝŶŐ� Ăƫ��ǀŽ� Ğ� Ěŝ� ĐŽŶƐĞͲ
ŐƵĞŶǌĂ�Ɛŝ�ƌŝĚƵƌƌĂŶŶŽ�ůĞ�ůŽƌŽ�ƉĞƌĚŝƚĞ͘

�KKW�/d�>/�͘�W��<�'/E'�WZKd�'KE/^d�
��>>͛ ZΘ�

�Ă�ŽůƚƌĞ�ƚƌĞŶƚ Ă͛ŶŶŝ��ŽŽƉ�ğ�ĨŽƌƚĞŵĞŶƚĞ�ŝŵƉĞŐŶĂƚĂ�
ŶĞů�ƌĞŶĚĞƌĞ�ĂŵďŝĞŶƚĂůŵĞŶƚĞ�ƐŽƐƚĞŶŝďŝůĞ�ŽŐŶŝ�ĂǌŝŽͲ
ŶĞ�ĐŚĞ�ĐŽŵƉŝĞ�Ğ�ŶĞů�ƉƌŽŵƵŽǀĞƌĞ�ĨƌĂ�ŝ�ĐŽŶƐƵŵĂƚŽƌŝ�
ƐƟ�ůŝ�Ěŝ�ǀŝƚĂ�ƐĂŶŝ�Ğ�ĐĂƉĂĐŝ�Ěŝ�ƚƵƚĞůĂƌĞ�ƉƌŽĂƫ��ǀĂŵĞŶͲ
ƚĞ�Őůŝ�ĞĐŽƐŝƐƚĞŵŝ͕�ŝů�ďĞŶĞƐƐĞƌĞ�Ğ�ůĂ�ƋƵĂůŝƚă�ĚĞůůĂ�ǀŝƚĂ�
ĚĞůůĞ�ŐĞŶĞƌĂǌŝŽŶŝ�ƉƌĞƐĞŶƟ��Ğ�Ěŝ�ƋƵĞůůĞ�ĨƵƚƵƌĞ͘
�ŽŶ�ůĞ�ŶŽƐƚƌĞ�ƐĐĞůƚĞ�Ğ�ůĞ�ŶŽƐƚƌĞ�ĂǌŝŽŶŝ�ǀŽŐůŝĂŵŽ�ĨĂƌ�
ĐƌĞƐĐĞƌĞ�ĨƌĂ�ŝ�ŶŽƐƚƌŝ�ƐŽĐŝ�ŝŶŶĂŶǌŝƚƵƩ�Ž�Ğ�ĨƌĂ�ƚƵƫ���ŝ�ŶŽͲ
Ɛƚƌŝ�ĐůŝĞŶƟ��ůĂ�ĐŽŶƐĂƉĞǀŽůĞǌǌĂ�ĐŚĞ�ğ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝŽ�Ğ�ƉŽƐͲ
ƐŝďŝůĞ�ŝŶǀĞƌƟ�ƌĞ�ůĂ�ƚĞŶĚĞŶǌĂ�Ă�ĐŽŶƐƵŵĂƌĞ�ŽŐŶŝ�ĂŶŶŽ�
ŵŽůƚĞ�Ɖŝƶ�ƌŝƐŽƌƐĞ�Ěŝ�ƋƵĞůůĞ�ĐŚĞ�ŝů�ŶŽƐƚƌŽ�WŝĂŶĞƚĂ�ğ�ŝŶ�
ŐƌĂĚŽ�Ěŝ�ƌŝƉƌŽĚƵƌƌĞ͗�ǀŽŐůŝĂŵŽ�ĂďŝƚƵĂƌĐŝ�Ă�ǀŝǀĞƌĞ�ŶĞŝ�
ůŝŵŝƟ��Ěŝ�ƵŶ�ƐŽůŽ�ƉŝĂŶĞƚĂ͘�

/ů� ĨĞŶŽŵĞŶŽ�ĚĞůůĞ� ƐƉƌĞĐŽ�ĂƐƐƵŵĞ� ŝŶ��ƵƌŽƉĂ�Ğ�ŶĞů�
ŵŽŶĚŽ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶŝ� ŝŶĐƌĞĚŝďŝůŵĞŶƚĞ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƟ�͘� >Ğ�
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ƉĞƌĚŝƚĞ�Ğ�Őůŝ� ƐƉƌĞĐŚŝ�ĂůŝŵĞŶƚĂƌŝ� Ɛŝ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĂŶŽ� ŝŶ�
ƚƵƩ�Ğ� ůĞ� ĨĂƐŝ�ĚĞůůĂ�Į�ůŝĞƌĂ�ĂŐƌŽĂůŝŵĞŶƚĂƌĞ͕�ĐŽŶ� ŝŶĐŝͲ
ĚĞŶǌĞ�Ěŝī�ĞƌĞŶƟ�͕�Ğ�ĐŽŝŶǀŽůŐŽŶŽ�ƚƵƫ���Őůŝ�ĂƩ�Žƌŝ�ĚĞůůĂ�
ƐƵƉƉůǇ�ĐŚĂŝŶ͘�>Ă�ĚŝƐƚƌŝďƵǌŝŽŶĞ�ğ�ƵŶ�ĂŶĞůůŽ�ŝŵƉŽƌƚĂŶͲ
ƚĞ�ĐŚĞ�ĐŽŶŐŝƵŶŐĞ�ůĂ�ƉƌŽĚƵǌŝŽŶĞͬƚƌĂƐĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�Ăů�
ĐŽŶƐƵŵĂƚŽƌĞ�Į�ŶĂůĞ�Ğ�ƉĞƌĐŝž�ƉƵž�ŵĞƩ�ĞƌĞ�ŝŶ�ĐĂŵƉŽ�
Ğ�ƉƌŽŵƵŽǀĞƌĞ�ĂǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ůŽƩ�Ă�ĂůůŽ�ƐƉƌĞĐŽ�ƐƵ�ĞŶƚƌĂŵͲ
ďŝ�ŝ�ĨƌŽŶƟ�͘
>Ă� ůŽƩ�Ă�ĂůůŽ�ƐƉƌĞĐŽ�ĂůŝŵĞŶƚĂƌĞ�ğ�ƵŶĂ�ƉƌŝŽƌŝƚă�ƉĞƌ�
�ŽŽƉ�ĂŶĐŚĞ�ƉĞƌĐŚĠ�ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂ�ƵŶ�ĐŽƐƚŽ�ĂŵďŝĞŶͲ
ƚĂůĞ�Ğ�ƐŽĐŝĂůĞ͕�ŽůƚƌĞ�ĐŚĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĐŽ͘�/Ŷ�ŐĞŶĞƌĂůĞ�Ɛŝ�
ƉƌŽĚƵĐŽŶŽ� ĞĐĐĞĚĞŶǌĞ� ĂůŝŵĞŶƚĂƌŝ� ;ŝŶǀĞŶĚƵƚŽ� Ž� ŝŶͲ
ǀĞŶĚŝďŝůĞͿ�ƉĞƌ�ŐĂƌĂŶƟ�ƌĞ�ĂůƟ��ƐƚĂŶĚĂƌĚ�Ěŝ�ƐĞƌǀŝǌŝŽ�Ăů�
ĐŽŶƐƵŵĂƚŽƌĞ� Ͳ� ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝƚă� ĚĞůůĂ�ŵĞƌĐĞ� Į�ŶŽ� ĂůůĂ�
ĐŚŝƵƐƵƌĂ͕�ƌŝƟ�ƌŽ�ĚĂůůĂ�ǀĞŶĚŝƚĂ�ĚĞůůĂ�ŵĞƌĐĞ�ƉƌŝŵĂ�ĚĞůͲ
ůĂ�ĚĂƚĂ�Ěŝ�ƐĐĂĚĞŶǌĂ�Ͳ͕�ĚŝĨĞƫ���ĞƐƚĞƌŶŝ�Ěŝ�ĐŽŶĨĞǌŝŽŶĂͲ
ŵĞŶƚŽ͕�ƌĞƐŝĚƵŝ�Ěŝ�ƚĞƐƚ�Ğ�Ăƫ��ǀŝƚă�ƉƌŽŵŽǌŝŽŶĂůŝ͕�ĞƌƌŽƌŝ�
ŶĞŐůŝ�ŽƌĚŝŶŝ�Ž�ĞǀĞŶƟ��ƐĨĂǀŽƌĞǀŽůŝ�ůĞŐĂƟ��Ă�ƐƚĂŐŝŽŶĂůŝͲ
ƚă�Ğ�ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ�ŵĞƚĞŽ͘
DŽůƚĞƉůŝĐŝ�ƐŽŶŽ�ůĞ�ĂǌŝŽŶŝ�ŵĞƐƐĞ�ŝŶ�ĐĂŵƉŽ�ĚĂ�ĚŝǀĞƌͲ
Ɛŝ�ĂŶŶŝ�ƉĞƌ�ĐŽŶƚƌĂƐƚĂƌĞ�ŝů�ĨĞŶŽŵĞŶŽ͕�ŽŐŐŝ�ĂŶĐŽƌ�Ɖŝƶ�
ƉŽƚĞŶǌŝĂƚĞ�ŐƌĂǌŝĞ�ĂůůĂ�>ĞŐŐĞ�ĂŶƟ�ͲƐƉƌĞĐŽ�ĂƉƉƌŽǀĂͲ
ƚĂ�ŝŶ�ƋƵĞƐƟ��ƵůƟ�ŵŝ�ŵĞƐŝ�;ǀĞĚŝ��ůůĞŐĂƚŽ�ϯͿ�ƉƌŽŵŽƐƐĂ�
ĚĂůů Ž͛ŶŽƌĞǀŽůĞ�DĂƌŝĂ��ŚŝĂƌĂ�'ĂĚĚĂ�ĐŚĞ�ƉĞƌŵĞƩ�Ğƌă�
Ă��ŽŽƉ�Ěŝ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƌĞ�ŝ�ƉƌŽŐĞƫ���ĂŶƟ��ƐƉƌĞĐŽ�Őŝă�ŝŶ�
ĂƩ�Ž�ĚĂ�ĂŶŶŝ�ŶĞů�ƐŝƐƚĞŵĂ͗
ͻ�ƌĂǌŝŽŶĂůŝǌǌĂŶĚŽ�ŝ�ƉƌŽĐĞƐƐŝ�ůŽŐŝƐƟ�Đŝ�Ğ�ůĞ�ƐĐĞůƚĞ�ĂƐͲ
ƐŽƌƟ�ŵĞŶƚĂůŝ͘
ͻ�ĂƉƉůŝĐĂŶĚŽ�ƐĐŽŶƟ�ƐƟ�ĐĂ�Ğ�Žī�ĞƌƚĞ�ƐƉĞĐŝĂůŝ�ƐƵŝ�ƉƌŽͲ
ĚŽƫ���ŝŶ�ƐĐĂĚĞŶǌĂ�Ğ�ƌŝƉĞŶƐĂŶĚŽ�ůĞ�ƉŽůŝƟ�ĐŚĞ�ƉƌŽŵŽͲ
ǌŝŽŶĂůŝ͘�
ͻ�ƉƌŽŵƵŽǀĞŶĚŽ�ĐĂŵƉĂŐŶĞ�Ěŝ�ƐĞŶƐŝďŝůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ĂĚ�
ƵŶ�ĐŽŶƐƵŵŽ�ĐŽŶƐĂƉĞǀŽůĞ͘�
ͻ�ĐĞĚĞŶĚŽ�ŐƌĂƚƵŝƚĂŵĞŶƚĞ�ŝŶ�ƐŽůŝĚĂƌŝĞƚă�ůĞ�ĞĐĐĞĚĞŶͲ
ǌĞ�ĂůŝŵĞŶƚĂƌŝ͘

��/>�W��<�'/E'͍
/ů�ƉĂĐŬĂŐŝŶŐ�ŚĂ�ƵŶ�ƌƵŽůŽ�ĐĞŶƚƌĂůĞ�Ğ�ŶŽŶ�ğ�ƵŶ�ĐĂƐŽ�

�ďďŝĂŵŽ�ƉŽŝ�ĐŽŶƐƚĂƚĂƚŽ�ĐŚĞ�ŝů�ƉĂĐŬĂŐŝŶŐ�ĐŽŶ�ƋƵĞͲ
ƐƚŽ�ŶƵŽǀŽ�ĂĚĞƐŝǀŽ�Ă�Ğī�ĞƩ�Ž�ĂŶƟ�ƌĂĚŝĐĂůŝ�ŵŝŐůŝŽƌĂ�Ğ�
ƉƌŽůƵŶŐĂ�ŶĞů�ƚĞŵƉŽ�ůĞ�ĐĂƌĂƩ�ĞƌŝƐƟ�ĐŚĞ�ŽƌŐĂŶŽůĞƫ��Ͳ
ĐŚĞ�ĚĞŐůŝ�ĂůŝŵĞŶƟ��ĐŽŶƚĞŶƵƟ��;ƐŚĞůĨ�ůŝĨĞͿ͘

/>�EhKsK����^/sK���^K^d�E/�/>�����d/�K
ZŝƚĞŶŝĂŵŽ� ĐŚĞ� ů Ğ͛ƐƚƌĞŵĂ� ƌĞƉĞƌŝďŝůŝƚă� ĚĞů� ƚğ� ǀĞƌĚĞ͕�
ƵŶŝƚĂ�Ăů�ƐƵŽ�ďĂƐƐŽ�ĐŽƐƚŽ�Ğ�ĂůůĂ�ĐĞƌƚĞǌǌĂ�ĐŚĞ�Ɛŝ�ƚƌĂƩ�Ă�
Ěŝ�ƵŶĂ�ŵĂƚĞƌŝĂ�ƉƌŝŵĂ�ƌŝŶŶŽǀĂďŝůĞ͕�ƌĞŶĚĂŶŽ�ů Ă͛ĚĞƐŝͲ
ǀŽ�ĂŐĞǀŽůŵĞŶƚĞ�ĂĐĐĞƐƐŝďŝůĞ�ŝŶ�ƚƵƩ�Ğ�ůĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĞ͘

WŽŝĐŚĠ�ůĞ�ƐƵĞ�ƉƌŽƉƌŝĞƚă�ĂŶƟ�ŽƐƐŝĚĂŶƟ��ĂůůƵŶŐĂŶŽ�ůĂ�
ƐŚĞůĨ� ůŝĨĞ�ĚĞŐůŝ� ĂůŝŵĞŶƟ�͕� Đŝ� ƐĞŵďƌĂ� ůŽŐŝĐŽ� ƌŝƚĞŶĞƌĞ�
ĐŚĞ�ĂƵŵĞŶƚĞƌĂŶŶŽ�ůĞ�ƉƌŽďĂďŝůŝƚă�Ěŝ�ĨƌƵŝǌŝŽŶĞ�ĚĞŐůŝ�
ĂůŝŵĞŶƟ�� ŶĞů� ŶŽƐƚƌŽ� ƉĂĐŬĂŐŝŶŐ� Ăƫ��ǀŽ� Ğ� Ěŝ� ĐŽŶƐĞͲ
ŐƵĞŶǌĂ�Ɛŝ�ƌŝĚƵƌƌĂŶŶŽ�ůĞ�ůŽƌŽ�ƉĞƌĚŝƚĞ͘

�KKW�/d�>/�͘�W��<�'/E'�WZKd�'KE/^d��KKW�/d�>/�͘�W��<�'/E'�WZKd�'KE/^d�
��>>͛ ZΘ���>>͛ ZΘ�

�Ă�ŽůƚƌĞ�ƚƌĞŶƚ Ă͛ŶŶŝ��ŽŽƉ�ğ�ĨŽƌƚĞŵĞŶƚĞ�ŝŵƉĞŐŶĂƚĂ�
ŶĞů�ƌĞŶĚĞƌĞ�ĂŵďŝĞŶƚĂůŵĞŶƚĞ�ƐŽƐƚĞŶŝďŝůĞ�ŽŐŶŝ�ĂǌŝŽͲ
ŶĞ�ĐŚĞ�ĐŽŵƉŝĞ�Ğ�ŶĞů�ƉƌŽŵƵŽǀĞƌĞ�ĨƌĂ�ŝ�ĐŽŶƐƵŵĂƚŽƌŝ�
ƐƟ�ůŝ�Ěŝ�ǀŝƚĂ�ƐĂŶŝ�Ğ�ĐĂƉĂĐŝ�Ěŝ�ƚƵƚĞůĂƌĞ�ƉƌŽĂƫ��ǀĂŵĞŶͲ
ƚĞ�Őůŝ�ĞĐŽƐŝƐƚĞŵŝ͕�ŝů�ďĞŶĞƐƐĞƌĞ�Ğ�ůĂ�ƋƵĂůŝƚă�ĚĞůůĂ�ǀŝƚĂ�
ĚĞůůĞ�ŐĞŶĞƌĂǌŝŽŶŝ�ƉƌĞƐĞŶƟ��Ğ�Ěŝ�ƋƵĞůůĞ�ĨƵƚƵƌĞ͘
�ŽŶ�ůĞ�ŶŽƐƚƌĞ�ƐĐĞůƚĞ�Ğ�ůĞ�ŶŽƐƚƌĞ�ĂǌŝŽŶŝ�ǀŽŐůŝĂŵŽ�ĨĂƌ�
ĐƌĞƐĐĞƌĞ�ĨƌĂ�ŝ�ŶŽƐƚƌŝ�ƐŽĐŝ�ŝŶŶĂŶǌŝƚƵƩ�Ž�Ğ�ĨƌĂ�ƚƵƫ���ŝ�ŶŽͲ
Ɛƚƌŝ�ĐůŝĞŶƟ��ůĂ�ĐŽŶƐĂƉĞǀŽůĞǌǌĂ�ĐŚĞ�ğ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝŽ�Ğ�ƉŽƐͲ
ƐŝďŝůĞ�ŝŶǀĞƌƟ�ƌĞ�ůĂ�ƚĞŶĚĞŶǌĂ�Ă�ĐŽŶƐƵŵĂƌĞ�ŽŐŶŝ�ĂŶŶŽ�
ŵŽůƚĞ�Ɖŝƶ�ƌŝƐŽƌƐĞ�Ěŝ�ƋƵĞůůĞ�ĐŚĞ�ŝů�ŶŽƐƚƌŽ�WŝĂŶĞƚĂ�ğ�ŝŶ�
ŐƌĂĚŽ�Ěŝ�ƌŝƉƌŽĚƵƌƌĞ͗�ǀŽŐůŝĂŵŽ�ĂďŝƚƵĂƌĐŝ�Ă�ǀŝǀĞƌĞ�ŶĞŝ�
ůŝŵŝƟ��Ěŝ�ƵŶ�ƐŽůŽ�ƉŝĂŶĞƚĂ͘�

/ů� ĨĞŶŽŵĞŶŽ�ĚĞůůĞ� ƐƉƌĞĐŽ�ĂƐƐƵŵĞ� ŝŶ��ƵƌŽƉĂ�Ğ�ŶĞů�
ŵŽŶĚŽ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶŝ� ŝŶĐƌĞĚŝďŝůŵĞŶƚĞ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƟ�͘� >Ğ�

ƉĞƌĚŝƚĞ�Ğ�Őůŝ� ƐƉƌĞĐŚŝ�ĂůŝŵĞŶƚĂƌŝ� Ɛŝ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĂŶŽ� ŝŶ�
ƚƵƩ�Ğ� ůĞ� ĨĂƐŝ�ĚĞůůĂ�Į�ůŝĞƌĂ�ĂŐƌŽĂůŝŵĞŶƚĂƌĞ͕�ĐŽŶ� ŝŶĐŝͲ
ĚĞŶǌĞ�Ěŝī�ĞƌĞŶƟ�͕�Ğ�ĐŽŝŶǀŽůŐŽŶŽ�ƚƵƫ���Őůŝ�ĂƩ�Žƌŝ�ĚĞůůĂ�
ƐƵƉƉůǇ�ĐŚĂŝŶ͘�>Ă�ĚŝƐƚƌŝďƵǌŝŽŶĞ�ğ�ƵŶ�ĂŶĞůůŽ�ŝŵƉŽƌƚĂŶͲ
ƚĞ�ĐŚĞ�ĐŽŶŐŝƵŶŐĞ�ůĂ�ƉƌŽĚƵǌŝŽŶĞͬƚƌĂƐĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�Ăů�
ĐŽŶƐƵŵĂƚŽƌĞ�Į�ŶĂůĞ�Ğ�ƉĞƌĐŝž�ƉƵž�ŵĞƩ�ĞƌĞ�ŝŶ�ĐĂŵƉŽ�
Ğ�ƉƌŽŵƵŽǀĞƌĞ�ĂǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ůŽƩ�Ă�ĂůůŽ�ƐƉƌĞĐŽ�ƐƵ�ĞŶƚƌĂŵͲ
ďŝ�ŝ�ĨƌŽŶƟ�͘
>Ă� ůŽƩ�Ă�ĂůůŽ�ƐƉƌĞĐŽ�ĂůŝŵĞŶƚĂƌĞ�ğ�ƵŶĂ�ƉƌŝŽƌŝƚă�ƉĞƌ�
�ŽŽƉ�ĂŶĐŚĞ�ƉĞƌĐŚĠ�ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂ�ƵŶ�ĐŽƐƚŽ�ĂŵďŝĞŶͲ
ƚĂůĞ�Ğ�ƐŽĐŝĂůĞ͕�ŽůƚƌĞ�ĐŚĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĐŽ͘�/Ŷ�ŐĞŶĞƌĂůĞ�Ɛŝ�
ƉƌŽĚƵĐŽŶŽ� ĞĐĐĞĚĞŶǌĞ� ĂůŝŵĞŶƚĂƌŝ� ;ŝŶǀĞŶĚƵƚŽ� Ž� ŝŶͲ
ǀĞŶĚŝďŝůĞͿ�ƉĞƌ�ŐĂƌĂŶƟ�ƌĞ�ĂůƟ��ƐƚĂŶĚĂƌĚ�Ěŝ�ƐĞƌǀŝǌŝŽ�Ăů�
ĐŽŶƐƵŵĂƚŽƌĞ� Ͳ� ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝƚă� ĚĞůůĂ�ŵĞƌĐĞ� Į�ŶŽ� ĂůůĂ�
ĐŚŝƵƐƵƌĂ͕�ƌŝƟ�ƌŽ�ĚĂůůĂ�ǀĞŶĚŝƚĂ�ĚĞůůĂ�ŵĞƌĐĞ�ƉƌŝŵĂ�ĚĞůͲ
ůĂ�ĚĂƚĂ�Ěŝ�ƐĐĂĚĞŶǌĂ�Ͳ͕�ĚŝĨĞƫ���ĞƐƚĞƌŶŝ�Ěŝ�ĐŽŶĨĞǌŝŽŶĂͲ
ŵĞŶƚŽ͕�ƌĞƐŝĚƵŝ�Ěŝ�ƚĞƐƚ�Ğ�Ăƫ��ǀŝƚă�ƉƌŽŵŽǌŝŽŶĂůŝ͕�ĞƌƌŽƌŝ�
ŶĞŐůŝ�ŽƌĚŝŶŝ�Ž�ĞǀĞŶƟ��ƐĨĂǀŽƌĞǀŽůŝ�ůĞŐĂƟ��Ă�ƐƚĂŐŝŽŶĂůŝͲ
ƚă�Ğ�ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ�ŵĞƚĞŽ͘
DŽůƚĞƉůŝĐŝ�ƐŽŶŽ�ůĞ�ĂǌŝŽŶŝ�ŵĞƐƐĞ�ŝŶ�ĐĂŵƉŽ�ĚĂ�ĚŝǀĞƌͲ
Ɛŝ�ĂŶŶŝ�ƉĞƌ�ĐŽŶƚƌĂƐƚĂƌĞ�ŝů�ĨĞŶŽŵĞŶŽ͕�ŽŐŐŝ�ĂŶĐŽƌ�Ɖŝƶ�
ƉŽƚĞŶǌŝĂƚĞ�ŐƌĂǌŝĞ�ĂůůĂ�>ĞŐŐĞ�ĂŶƟ�ͲƐƉƌĞĐŽ�ĂƉƉƌŽǀĂͲ
ƚĂ�ŝŶ�ƋƵĞƐƟ��ƵůƟ�ŵŝ�ŵĞƐŝ�;ǀĞĚŝ��ůůĞŐĂƚŽ�ϯ�ůůĞŐĂƚŽ�ϯͿ�ƉƌŽŵŽƐƐĂ�Ϳ�ƉƌŽŵŽƐƐĂ��ůůĞŐĂƚŽ�ϯͿ�ƉƌŽŵŽƐƐĂ��ůůĞŐĂƚŽ�ϯ�ůůĞŐĂƚŽ�ϯͿ�ƉƌŽŵŽƐƐĂ��ůůĞŐĂƚŽ�ϯ
ĚĂůů Ž͛ŶŽƌĞǀŽůĞ�DĂƌŝĂ��ŚŝĂƌĂ�'ĂĚĚĂ�ĐŚĞ�ƉĞƌŵĞƩ�Ğƌă�
Ă��ŽŽƉ�Ěŝ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƌĞ�ŝ�ƉƌŽŐĞƫ���ĂŶƟ��ƐƉƌĞĐŽ�Őŝă�ŝŶ�
ĂƩ�Ž�ĚĂ�ĂŶŶŝ�ŶĞů�ƐŝƐƚĞŵĂ͗
ͻ�ƌĂǌŝŽŶĂůŝǌǌĂŶĚŽ�ŝ�ƉƌŽĐĞƐƐŝ�ůŽŐŝƐƟ�Đŝ�Ğ�ůĞ�ƐĐĞůƚĞ�ĂƐͲ
ƐŽƌƟ�ŵĞŶƚĂůŝ͘
ͻ�ĂƉƉůŝĐĂŶĚŽ�ƐĐŽŶƟ�ƐƟ�ĐĂ�Ğ�Žī�ĞƌƚĞ�ƐƉĞĐŝĂůŝ�ƐƵŝ�ƉƌŽͲ
ĚŽƫ���ŝŶ�ƐĐĂĚĞŶǌĂ�Ğ�ƌŝƉĞŶƐĂŶĚŽ�ůĞ�ƉŽůŝƟ�ĐŚĞ�ƉƌŽŵŽͲ
ǌŝŽŶĂůŝ͘�
ͻ�ƉƌŽŵƵŽǀĞŶĚŽ�ĐĂŵƉĂŐŶĞ�Ěŝ�ƐĞŶƐŝďŝůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ĂĚ�
ƵŶ�ĐŽŶƐƵŵŽ�ĐŽŶƐĂƉĞǀŽůĞ͘�
ͻ�ĐĞĚĞŶĚŽ�ŐƌĂƚƵŝƚĂŵĞŶƚĞ�ŝŶ�ƐŽůŝĚĂƌŝĞƚă�ůĞ�ĞĐĐĞĚĞŶͲ
ǌĞ�ĂůŝŵĞŶƚĂƌŝ͘

��/>�W��<�'/E'͍
/ů�ƉĂĐŬĂŐŝŶŐ�ŚĂ�ƵŶ�ƌƵŽůŽ�ĐĞŶƚƌĂůĞ�Ğ�ŶŽŶ�ğ�ƵŶ�ĐĂƐŽ�
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ĚĞŶƵŶĐŝĂƌĞ�ĐŚĞ�ƵŶĂ�ĐŽŶĨĞǌŝŽŶĞ�ƐŽƩ�ŽǀƵŽƚŽ�ğ�ƐƚĂƚĂ�
ŵĂŶŽŵĞƐƐĂ�ŽƉƉƵƌĞ�ŚĂ�ƐĂůĚĂƚƵƌĞ�ĚŝĨĞƩ�ŽƐĞ͘
�ŽŵĞ�ŚĂ�ŵŽƐƚƌĂƚŽ�ŝů�ƐƵƉĞƌŵĞƌĐĂƚŽ�ĚĞů�ĨƵƚƵƌŽ�ĐŚĞ�
ůĂ��ŽŽƉ�ŚĂ�ĂůůĞƐƟ�ƚŽ�Ăůů͛�ǆƉŽ�Ěŝ�DŝůĂŶŽ͕�ƉƵž�ďĂƐƚĂƌĞ�
ƐĮ�ŽƌĂƌĞ�ƵŶ�ƉƌŽĚŽƩ�Ž͕�Ž�ĂŶĐŚĞ�ƐŽůŽ�ŝŶĚŝĐĂƌůŽ͕�ƉĞƌ�ǀĞͲ
ĚĞƌ�ĐŽŵƉĂƌŝƌĞ�ƐƵ�ƵŶŽ�ƐĐŚĞƌŵŽ�ƚƵƩ�Ğ�ůĞ�ƐƵĞ�ĐĂƌĂƩ�ĞͲ
ƌŝƐƟ�ĐŚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůŝ͗�ů Ž͛ƌŝŐŝŶĞ�ĚĞůůĞ�ŵĂƚĞƌŝĞ�ƉƌŝŵĞ�ĐŚĞ�
ůŽ�ĐŽŵƉŽŶŐŽŶŽ͕�ů Ğ͛ǀĞŶƚƵĂůĞ�ƉƌĞƐĞŶǌĂ�Ěŝ�ŝŶŐƌĞĚŝĞŶƟ��
ĂůůĞƌŐŝǌǌĂŶƟ�͕�ŝ�ĚĂƟ��ŶƵƚƌŝǌŝŽŶĂůŝ͕�ů͛ŝŵƉĂƩ�Ž�ĂŵďŝĞŶƚĂͲ
ůĞ͘� ^ŽŶŽ�Őŝă� ƐƚĂƟ�� ƐǀŝůƵƉƉĂƟ��ƉƌŽƚŽƟ�Ɖŝ�Ěŝ� ĐŽŶĨĞǌŝŽŶŝ�
ĐŚĞ�ĚĂŶŶŽ�ĐŽŶƐŝŐůŝ͕�ůĞ�ĐŽŶŶĞƫ���ĐŽŶ�ůŽ�ƐŵĂƌƚƉŚŽŶĞ�
Ğ�Ɛŝ�ŵĂƚĞƌŝĂůŝǌǌĂ�ƉĞƌ�ĞƐĞŵƉŝŽ�ƵŶĂ�ƌŝĐĞƩ�Ă�ĐŽŶ�ƌĞůĂͲ
Ɵ�ǀĂ�ůŝƐƚĂ�ĚĞŐůŝ�ŝŶŐƌĞĚŝĞŶƟ��ŶĞĐĞƐƐĂƌŝ͘�K�ŝŶǀŽůƵĐƌŝ�ĐŚĞ�
Ɛŝ� ŝůůƵŵŝŶĂŶŽ�ƋƵĂŶĚŽ�ƵŶ�ƉƌŽĚŽƩ�Ž�ƐƚĂ�ƉĞƌ�Į�ŶŝƌĞ�Ğ�
ƐƵŽŶĂŶŽ�ƋƵĂŶĚŽ�ƐŽŶŽ�ƐƚĂƟ��ƌĂŐŐŝƵŶƟ��ŝů�ŐƌĂĚŽ�Ěŝ�ĐŽƚͲ
ƚƵƌĂ�ŐŝƵƐƚŽ�Ž�ůĂ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĂ�ŝĚĞĂůĞ͘�WĂĐŬĂŐŝŶŐ�ŝŶƚĞůͲ
ůŝŐĞŶƟ�͕�ĐŚĞ�ŝŶƚƌŽĚŽƫ���ŝŶ�ĞůĞƩ�ƌŽĚŽŵĞƐƟ�Đŝ�ĂůƚƌĞƩ�ĂŶƚŽ�
ŝŶƚĞůůŝŐĞŶƟ�͕�ĐůĂƐƐŝĮ�ĐĂŶŽ�Őůŝ�ĂůŝŵĞŶƟ��ŝŶ�ďĂƐĞ�ĂůůĂ�ĚĂƚĂ�
Ěŝ�ƐĐĂĚĞŶǌĂ͘

/ů� ĨƵƚƵƌŽ�ğ�ĂĚĞƐƐŽ͘� >͛ ŝŶĚƵƐƚƌŝĂ�ĨĂƌŵĂĐĞƵƟ�ĐĂ�ƐƚĂ�Őŝă�
ƐƉĞƌŝŵĞŶƚĂŶĚŽ� ƐĞŶƐŽƌŝ� ƐŽŶŽƌŝ͕� ůƵŵŝŶŽƐŝ� Ğ� Ă� ǀŝͲ
ďƌĂǌŝŽŶŝ� ƉĞƌ� ƌŝĐŽƌĚĂƌĞ� Ăů� ƉĂǌŝĞŶƚĞ� ŝů� ŵŽŵĞŶƚŽ� Ěŝ�
ƉƌĞŶĚĞƌĞ�ůĂ�ŵĞĚŝĐŝŶĂ͘�dĞŵƉŽ�ƉŽĐŚŝ�ĂŶŶŝ͕�Ğ�ƋƵĞƐƚĞ�
ŝŶŶŽǀĂǌŝŽŶŝ�ƉŽƚƌĂŶŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ƚƌĂƐĨĞƌŝƚĞ�ĂŶĐŚĞ�Ăůů͛ŝŶͲ
ĚƵƐƚƌŝĂ�ĂŐƌŽĂůŝŵĞŶƚĂƌĞ͘�

/ů� ůŝŵŝƚĞ͍� /�ŵĂŐŐŝŽƌŝ�ĐŽƐƟ��Ěŝ�ƉƌŽĚƵǌŝŽŶĞ�Ğ� ŝ�ĐŽŶƐĞͲ
ŐƵĞŶƟ��ƉƌĞǌǌŝ�Ɖŝƶ�ĞůĞǀĂƟ��ƉĞƌ�ŶŽŝ�ĐŽŶƐƵŵĂƚŽƌŝ͘�������ɷ

ĐŚĞ�ĚĂ�ŽůƚƌĞ�ǀĞŶƚ Ă͛ŶŶŝ��ŽŽƉ�Őůŝ�ĂďďŝĂ�ĂƐƐĞŐŶĂƚŽ�
ƵŶ�ƌƵŽůŽ�ĚĂ�ƉƌŽƚĂŐŽŶŝƐƚĂ�ŶĞůů Ă͛ƫ��ǀŝƚă�Ěŝ�ƌŝĐĞƌĐĂ�Ğ�
ƐǀŝůƵƉƉŽ͘
ZŝĐŽƌĚŝĂŵŽ�ůĂ�ƐĐĞůƚĂ�Į�Ŷ�ĚĂů�ϮϬϬϳ�Ěŝ�ĂĚŽƩ�ĂƌĞ�ƉĞƌ�ŝů�
ƚƌĂƐƉŽƌƚŽ�ůƵŶŐŽ�ƚƵƩ�Ă�ůĂ�Į�ůŝĞƌĂ�ƉƌŽĚƵƫ��ǀĂ�ĚĞůů Ž͛ƌƚŽͲ
ĨƌƵƩ�Ă�ĐĂƐƐĞƩ�Ğ�Ă�ƐƉŽŶĚĞ�ĂďďĂƫ��ďŝůŝ͕�ĂƉƉĂƌƚĞŶĞŶƟ��
Ăů�ƐŝƐƚĞŵĂ��WZ͗�ƵŶĂ�ƐĐĞůƚĂ�ĂŵďŝĞŶƚĂůŵĞŶƚĞ�ƐŽƐƚĞͲ
ŶŝďŝůĞ�ǀŝƐƚŽ�ŝů�ƌŝƐƉĂƌŵŝŽ�Ěŝ�ƐƉĂǌŝ�ŶĞůůĂ�ŵŽǀŝŵĞŶƚĂǌŝŽͲ
ŶĞ�Ă�ǀƵŽƚŽ�;ϰ�Ă�ϭͿ͘
&ŝŶŽ�ĂĚ�ĂƌƌŝǀĂƌĞ�ĂĚ�ƵŶ�ĞƐĞŵƉŝŽ�ƌĞĐĞŶƚĞ͕�ůĂ�ƉĂƌƚĞͲ
ĐŝƉĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ��ŽŽƉ�ĂĚ��ǆƉŽ�DŝůĂŶŽ�ϮϬϭϱ�ŝŶ�ƋƵĂůŝƚă�
Ěŝ�͞&ŽŽĚ��ŝƐƚƌŝďƵƟ�ŽŶ�WƌĞŵŝƵŵ�WĂƌƚŶĞƌ͘͟ ��ůů͛ŝŶƚĞƌŶŽ�
ĚĞů�&ƵƚƵƌĞ�&ŽŽĚ��ŝƐƚƌŝĐƚ͕�ŐƌĂǌŝĞ�ĂůůĂ�ĐŽůůĂďŽƌĂǌŝŽŶĞ�
ĐŽŶ�ŝů�D/d�^ĞŶƐĞĂďůĞ��ŝƚǇ�>Ăď�Ğ�ůŽ�ƐƚƵĚŝŽ��ĂƌůŽ�ZĂƫ���
�ƐƐŽĐŝĂƟ�͕��ŽŽƉ�ŚĂ�ĂůůĞƐƟ�ƚŽ�ƵŶ�^ƵƉĞƌŵĞƌĐĂƚŽ�ŝŶ�ĐƵŝ�
ŝů� ǀŝƐŝƚĂƚŽƌĞ�ƉŽƚĞǀĂ� ƐƉĞƌŝŵĞŶƚĂƌĞ�ŵĞƚŽĚŝ� ĨƵƚƵƌŝ� Ěŝ�
ǀĞŶĚŝƚĂ�Ğ�Ěŝ�ĂĐƋƵŝƐƚŽ͘��ůů͛ŝŶƚĞƌŶŽ�ĚĞů�^ƵƉĞƌŵĞƌĐĂƚŽ͕�
�ŽŽƉ�ŚĂ�ǀŽůƵƚŽ�ƉƌŽƉŽƌƌĞ�Ăů�ǀŝƐŝƚĂƚŽƌĞ�ĞƐĞŵƉŝ�ŝŶŶŽͲ
ǀĂƟ�ǀŝ�Ěŝ�ƉĂĐŬĂŐŝŶŐ�ƉĞƌ�Őůŝ�ĂůŝŵĞŶƟ��ŝŶ�ŐƌĂĚŽ�Ěŝ�ĂƵͲ
ŵĞŶƚĂƌĞ�ůĂ�ƐŚĞůĨ�ůŝĨĞ�ĚĞŝ�ƉƌŽĚŽƫ���ĨƌĞƐĐŚŝ�ƐŝĂ�Ă�ƉƵŶƚŽ�
ǀĞŶĚŝƚĂ�ƐŝĂ�Ă�ĐĂƐĂ͘

ɷ�/>�W��<�'/E'���>�&hdhZK
>͛ƵůƟ�ŵĂ�ĨƌŽŶƟ�ĞƌĂ�ĂŶƟ��ƐƉƌĞĐŽ�ğ�ŝů�ƉĂĐŬĂŐŝŶŐ�ŝŶƚĞůůŝͲ
ŐĞŶƚĞ͕� ŝŶƚĞƌĂƫ��ǀŽ�Ğ�Ă�ǀŽůƚĞ�ĂĚĚŝƌŝƩ�ƵƌĂ�ƉĂƌůĂŶƚĞ͘�^ŝ�
ƚƌĂƩ�Ă�Ěŝ�ŝŵďĂůůĂŐŐŝ�ĚŽƚĂƟ��Ěŝ�ƐĞŶƐŽƌŝ�Ğ�Ěŝ�ĚŝƐƉŽƐŝƟ�ǀŝ�
ĞůĞƩ�ƌŽŶŝĐŝ�ŝŶ�ŐƌĂĚŽ�Ěŝ�ƚĞŶĞƌĞ�ƐŽƩ�Ž�ĐŽŶƚƌŽůůŽ�ůŽ�ƐƚĂƚŽ�
Ěŝ�ĨƌĞƐĐŚĞǌǌĂ�ĚĞůů Ă͛ůŝŵĞŶƚŽ͕�ǀĞƌŝĮ�ĐĂƌŶĞ�ůĞ�ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ�
Ěŝ�ĐŽŶƐĞƌǀĂǌŝŽŶĞ�Ğ�Ěŝ�ŝŶĨŽƌŵĂƌĞ�ŝů�ĐŽŶƐƵŵĂƚŽƌĞ͘

�ŝ�ƐŽŶŽ�ĐŽŶĨĞǌŝŽŶŝ�ĐŚĞ�ƌĞĂŐŝƐĐŽŶŽ�ĂŐůŝ�ƐďĂůǌŝ�Ěŝ�ƚĞŵͲ
ƉĞƌĂƚƵƌĂ͗� ƐĞ͕�ƉĞƌ�ĞƐĞŵƉŝŽ͕� ůĂ�ĐĂƚĞŶĂ�ĚĞů� ĨƌĞĚĚŽ�ğ�
ƐƚĂƚĂ�ŝŶƚĞƌƌŽƩ�Ă�Ğ�ƵŶ�ƐƵƌŐĞůĂƚŽ�ğ�ƐƚĂƚŽ�ƐĐŽŶŐĞůĂƚŽ�Ğ�
ƌŝĐŽŶŐĞůĂƚŽ͕�ĐĂŵďŝĂŶŽ�ĐŽůŽƌĞ͘���Į�ůŵ� ŝŶƚĞůůŝŐĞŶƟ�� ŝŶ�
ŐƌĂĚŽ�Ěŝ�ĐĂƉƚĂƌĞ�ůĞ�ǀĂƌŝĂǌŝŽŶŝ�ĚĞů�ƉŚ�Ğ�ƌŝǀĞůĂƌĞ�ĐŚĞ�
ƵŶ�ƉƌŽĚŽƩ�Ž�ƐƚĂ�ŝƌƌĂŶĐŝĚĞŶĚŽ͘�K͕�ĂŶĐŽƌĂ͕�ƐĞŶƐŽƌŝ�ĐĂͲ
ƉĂĐŝ�Ěŝ�ƌŝůĞǀĂƌĞ�ůĂ�ƉƌĞƐĞŶǌĂ�ĂŶŽŵĂůĂ�Ěŝ�ŽƐƐŝŐĞŶŽ�Ğ�

>͛ĂǌŝĞŶĚĂ�WĂůŵ�ƐŝŶƚĞƟ�ǌǌĂ�ŝŶ�ƋƵĞƐƚĂ�ŝŵŵĂŐŝŶĞ�ůĂ�ƉƌĞƐĞŶǌĂ
Ěŝ�ŵĂƌĐŚŝ�Ğ�ƐƚƌƵŵĞŶƟ��Ěŝ�ĐŽŵƵŶŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĐŚĞ�ĂƩ�ƌŝďƵŝƐĐŽŶŽ
ƉĂƌƟ�ĐŽůĂƌŝ�ǀĂůĞŶǌĞ�Ăů�ƉĂůůĞƚ͕�Ɵ�ƉŝĐŽ�ŝŵďĂůůĂŐŐŝŽ�ĚĂ�ƚƌĂƐƉŽƌƚŽ͘
/Ŷ� ƉĂƌƟ�ĐŽůĂƌĞ͕� ŐƌĂǌŝĞ� Ăů� ƚĂŐ� ĐŚĞ� ƐĨƌƵƩ�Ă� ůĂ� ƌĂĚŝŽĨƌĞƋƵĞŶǌĂ�
;Z&/�Ϳ�ğ�ƉŽƐƐŝďŝůĞ�ƐĞŐƵŝƌĞ�ůĂ�ǀŝƚĂ�ĚĞů�ƉĂůůĞƚ�Ğ�ĚĞů�ƐƵŽ�ĐĂƌŝĐŽ
Ěŝ�ƉƌŽĚŽƫ���ŝŶ�ŽŐŶŝ�ĨĂƐĞ�Ěŝ�ŵŽǀŝŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ƐƚŽĐĐĂŐŐŝŽ
Ă�ĐŽŶĚŝǌŝŽŶĞ�ĐŚĞ�ĐŝĂƐĐƵŶĂ�ĨĂƐĞ�ƐŝĂ�ĚŽƚĂƚĂ�Ěŝ�ƐŝƐƚĞŵŝ
Ěŝ�ƌĞŐŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ƐĞŐŶĂůŝ�ŝŶǀŝĂƟ��ĚĂů�ƚĂŐ

ĐŚĞ�ĚĂ�ŽůƚƌĞ�ǀĞŶƚ Ă͛ŶŶŝ��ŽŽƉ�Őůŝ�ĂďďŝĂ�ĂƐƐĞŐŶĂƚŽ�
ƵŶ�ƌƵŽůŽ�ĚĂ�ƉƌŽƚĂŐŽŶŝƐƚĂ�ŶĞůů Ă͛ƫ��ǀŝƚă�Ěŝ�ƌŝĐĞƌĐĂ�Ğ�
ƐǀŝůƵƉƉŽ͘
ZŝĐŽƌĚŝĂŵŽ�ůĂ�ƐĐĞůƚĂ�Į�Ŷ�ĚĂů�ϮϬϬϳ�Ěŝ�ĂĚŽƩ�ĂƌĞ�ƉĞƌ�ŝů�
ƚƌĂƐƉŽƌƚŽ�ůƵŶŐŽ�ƚƵƩ�Ă�ůĂ�Į�ůŝĞƌĂ�ƉƌŽĚƵƫ��ǀĂ�ĚĞůů Ž͛ƌƚŽͲ
ĨƌƵƩ�Ă�ĐĂƐƐĞƩ�Ğ�Ă�ƐƉŽŶĚĞ�ĂďďĂƫ��ďŝůŝ͕�ĂƉƉĂƌƚĞŶĞŶƟ��
Ăů�ƐŝƐƚĞŵĂ��WZ͗�ƵŶĂ�ƐĐĞůƚĂ�ĂŵďŝĞŶƚĂůŵĞŶƚĞ�ƐŽƐƚĞͲ
ŶŝďŝůĞ�ǀŝƐƚŽ�ŝů�ƌŝƐƉĂƌŵŝŽ�Ěŝ�ƐƉĂǌŝ�ŶĞůůĂ�ŵŽǀŝŵĞŶƚĂǌŝŽͲ
ŶĞ�Ă�ǀƵŽƚŽ�;ϰ�Ă�ϭͿ͘
&ŝŶŽ�ĂĚ�ĂƌƌŝǀĂƌĞ�ĂĚ�ƵŶ�ĞƐĞŵƉŝŽ�ƌĞĐĞŶƚĞ͕�ůĂ�ƉĂƌƚĞͲ
ĐŝƉĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ��ŽŽƉ�ĂĚ��ǆƉŽ�DŝůĂŶŽ�ϮϬϭϱ�ŝŶ�ƋƵĂůŝƚă�
Ěŝ�͞&ŽŽĚ��ŝƐƚƌŝďƵƟ�ŽŶ�WƌĞŵŝƵŵ�WĂƌƚŶĞƌ͘͟ ��ůů͛ŝŶƚĞƌŶŽ�
ĚĞů�&ƵƚƵƌĞ�&ŽŽĚ��ŝƐƚƌŝĐƚ͕�ŐƌĂǌŝĞ�ĂůůĂ�ĐŽůůĂďŽƌĂǌŝŽŶĞ�
ĐŽŶ�ŝů�D/d�^ĞŶƐĞĂďůĞ��ŝƚǇ�>Ăď�Ğ�ůŽ�ƐƚƵĚŝŽ��ĂƌůŽ�ZĂƫ���
�ƐƐŽĐŝĂƟ�͕��ŽŽƉ�ŚĂ�ĂůůĞƐƟ�ƚŽ�ƵŶ�^ƵƉĞƌŵĞƌĐĂƚŽ�ŝŶ�ĐƵŝ�
ŝů� ǀŝƐŝƚĂƚŽƌĞ�ƉŽƚĞǀĂ� ƐƉĞƌŝŵĞŶƚĂƌĞ�ŵĞƚŽĚŝ� ĨƵƚƵƌŝ� Ěŝ�
ǀĞŶĚŝƚĂ�Ğ�Ěŝ�ĂĐƋƵŝƐƚŽ͘��ůů͛ŝŶƚĞƌŶŽ�ĚĞů�^ƵƉĞƌŵĞƌĐĂƚŽ͕�
�ŽŽƉ�ŚĂ�ǀŽůƵƚŽ�ƉƌŽƉŽƌƌĞ�Ăů�ǀŝƐŝƚĂƚŽƌĞ�ĞƐĞŵƉŝ�ŝŶŶŽͲ
ǀĂƟ�ǀŝ�Ěŝ�ƉĂĐŬĂŐŝŶŐ�ƉĞƌ�Őůŝ�ĂůŝŵĞŶƟ��ŝŶ�ŐƌĂĚŽ�Ěŝ�ĂƵͲ
ŵĞŶƚĂƌĞ�ůĂ�ƐŚĞůĨ�ůŝĨĞ�ĚĞŝ�ƉƌŽĚŽƫ���ĨƌĞƐĐŚŝ�ƐŝĂ�Ă�ƉƵŶƚŽ�
ǀĞŶĚŝƚĂ�ƐŝĂ�Ă�ĐĂƐĂ͘



*-�1"$,"(*/(

-"�7*5"
"--6/("

/^d/dhdK�/d�>/�EK�/D��>>�''/K ��

Άϭ·���Ă�&ĂŽ�ĐŽŶ�^ǁĞĚŝƐŚ�/ŶƐƟ�ƚƵƚĞ�ĨŽƌ�&ŽŽĚ�ĂŶĚ��ŝŽƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕
͞'ůŽďĂů�ĨŽŽĚ�ůŽƐƐĞƐ�ĂŶĚ�ĨŽŽĚ�ǁĂƐƚĞ͕͟ �ϮϬϭϭ͘
ΆϮ·���Ă�^ůŽǁ�&ŽŽĚ�/ƚĂůŝĂ�ŝŶ�ĐŽůůĂďŽƌĂǌŝŽŶĞ�ĐŽŶ�ŝů�ŵŝŶŝƐƚĞƌŽ�ĚĞůůĞ�WŽͲ
ůŝƟ�ĐŚĞ�ĂŐƌŝĐŽůĞ͕�ĂůŝŵĞŶƚĂƌŝ�Ğ�ĨŽƌĞƐƚĂůŝ͕�͞/ů�ŶŽƐƚƌŽ�ƐƉƌĞĐŽ�ƋƵŽƟ�ĚŝĂŶŽ͕͟ �
ŽƩ�ŽďƌĞ�ϮϬϭϮ͘
Άϯ·���Ă�DĂƩ�ĞŽ�'ƵŝĚŝ͕�>ĂƐƚ�DŝŶƵƚĞ�DĂƌŬĞƚ͕�͞>Ž�ƐƉƌĞĐŽ�ĂůŝŵĞŶƚĂƌĞ͘
hŶĂ�ƉĂŶŽƌĂŵŝĐĂ�ĚĞů�ĨĞŶŽŵĞŶŽ͕͟ �ĨĞďďƌĂŝŽ�ϮϬϭϰ
Άϰ·���Ă��ĂƌŝůůĂ��ĞŶƚĞƌ�ĨŽƌ�&ŽŽĚ�EƵƚƌŝƟ�ŽŶ͕�͞�ŽĚŝĐŝ�ĐŽƐĞ�ĐŚĞ�;ĨŽƌƐĞͿ
ŶŽŶ�ƐĂƉĞƚĞ�ƐƵůůŽ�ƐƉƌĞĐŽ�Ěŝ�ĐŝďŽ͕͟ �ŵĂŐŐŝŽ�ϮϬϭϱ͘
Άϱ·���Ă�&ĂŽ͕�͞ZŝĚƵƌƌĞ�Őůŝ�ƐƉƌĞĐŚŝ�ĂůŝŵĞŶƚĂƌŝ�ƉĞƌ�ŶƵƚƌŝƌĞ�ŝů�ŵŽŶĚŽ͕͟
ŵĂŐŐŝŽ�ϮϬϭϭ͘
Άϲ·���Ă�^ĂǀĞ�&ŽŽĚ͕�ŚƩ�Ɖ͗ͬͬǁǁǁ͘ƐĂǀĞͲĨŽŽĚ͘ŽƌŐͬ͘�
Άϳ·��EŽƌŵĞ�/ƐŽ�ĚĞůůĂ�ƐĞƌŝĞ�ϭϰϬϰϬ�Ğ�ϭϰϬϰϰ͘
Άϴ·���ƉĚΠ͕��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ƉƌŽĚƵĐƚ�ĚĞĐůĂƌĂƟ�ŽŶ͕�ǁǁǁ͘ĞŶǀŝƌŽŶĚĞĐ͘ĐŽŵͬ͘�
Άϵ·���Ă��ĂƌŝůůĂ��ĞŶƚĞƌ�&Žƌ�&ŽŽĚ�EƵƚƌŝƟ�ŽŶ͕�͞�ŽŶƚƌŽ�ůŽ�ƐƉƌĞĐŽ͘
^ĐŽŶĮ�ŐŐĞƌĞ�ŝů�ƉĂƌĂĚŽƐƐŽ�ĚĞů�ĨŽŽĚ�ǁĂƐƚĞ͕͟ �ŐŝƵŐŶŽ�ϮϬϭϯ͘
ΆϭϬ·���Ă�ĚĞĐƌĞƚŽ�ůĞŐŝƐůĂƟ�ǀŽ�ϯ�ĂƉƌŝůĞ�ϮϬϬϲ͕�Ŷ͘�ϭϱϮ�͞EŽƌŵĞ�ŝŶ�ŵĂƚĞƌŝĂ
ĂŵďŝĞŶƚĂůĞ͘͟
Άϭϭ·���Ă��ŽŶĂŝ͕�͞ZĞůĂǌŝŽŶĞ�ƐƵůůĂ�ŐĞƐƟ�ŽŶĞ�Ğ�ďŝůĂŶĐŝŽ�ϮϬϭϰ͕͟ �ĂƉƌŝůĞ�ϮϬϭϱ͘
ΆϭϮ·���Ă��ŽŶĂŝ͕�͞ZĂƉƉŽƌƚŽ�ƉƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ͕͟ �ŶŽǀĞŵďƌĞ�ϮϬϭϯ͘
Άϭϯ·���Ă��Ŷƌ͕ �͞�ŽŶƚĞŶƵƟ��Ğ�ĐŽŶƚĞŶŝƚŽƌŝ͘�>Ğ�ĨƌŽŶƟ�ĞƌĞ�ĚĞů�ƉĂĐŬĂŐŝŶŐ
ĂůŝŵĞŶƚĂƌĞ͕͟ ��ǆƉŽ�Ěŝ�DŝůĂŶŽ͕�ϯϬ�ƐĞƩ�ĞŵďƌĞ�ϮϬϭϱ͘

��W/dK>K�ϰ�

/05&
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ɷ�^WZ��K�/E��h�/E�͕�WKs�Zd��s/�/E�
WŝŽŶŝĞƌĞ� ĚĞůůĂ� ďĂƩ�ĂŐůŝĂ� ĐŽŶƚƌŽ� ůŽ� ƐƉƌĞĐŽ� ĂůŝŵĞŶͲ
ƚĂƌĞ͕�ŝů�tƌĂƉ͕�tĂƐƚĞ�Θ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĂĐƟ�ŽŶ͕�ů͛ŝƐƟ�ƚƵƚŽ�
ƐĞŶǌĂ�ƐĐŽƉŽ�Ěŝ�ůƵĐƌŽ�ĐŚĞ�ĐŽůůĂďŽƌĂ�ĐŽŶ�ŝů�ŐŽǀĞƌŶŽ�
ďƌŝƚĂŶŶŝĐŽ�ƉĞƌ�ůĞ�ƉŽůŝƟ�ĐŚĞ�Ěŝ�ƉƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ƌŝĮ�ƵͲ
Ɵ��Ğ�ƐĂůǀĂŐƵĂƌĚŝĂ�ĚĞůůĞ�ƌŝƐŽƌƐĞ͕�ŚĂ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂƚŽ�ĐŽŶ�
ĐŚŝĂƌĞǌǌĂ� ůĞ� ĐĂƵƐĞ�ĚĞŐůŝ� ƐƉƌĞĐŚŝ� ĚŽŵĞƐƟ�Đŝ� Ěŝ� ŶŽŝ�
ĨŽƌƚƵŶĂƟ��ĐŝƩ�ĂĚŝŶŝ�ĚĞŝ�ƉĂĞƐŝ�Ɖŝƶ�ƌŝĐĐŚŝ�Άϭ·͗�ĐŽŵƉƌŝĂͲ
ŵŽ�ƚƌŽƉƉŽ͕�ĐŽů�ƌŝƐƵůƚĂƚŽ�ĐŚĞ�ŶŽŶ�ƌŝƵƐĐŝĂŵŽ�Ă�ĐŽŶͲ
ƐƵŵĂƌĞ� ƚƵƩ�Ž� ŝŶ� ƚĞŵƉŽ͕� ƉƌĞƉĂƌŝĂŵŽ� Ğ�ŵĞƫ��ĂŵŽ�
ŝŶ�ƚĂǀŽůĂ�Ă�ĚŝƐŵŝƐƵƌĂ͕�ƉƌŽĚƵĐĞŶĚŽ�Ěŝ�ĐŽŶƐĞŐƵĞŶǌĂ�
ƵŶ͛ŝŶĞƐŽƌĂďŝůĞ�ŵŽůĞ�Ěŝ�ĂǀĂŶǌŝ͘�

^ŝ�ƚƌĂƩ�Ă�ŝŶ�ĂŵďŽ�ŝ�ĐĂƐŝ�Ěŝ�ƐƉƌĞĐŚŝ�ĐůĂƐƐŝĮ�ĐĂƟ��ĐŽŵĞ�
ĞǀŝƚĂďŝůŝ͕�ĐŚĞ�Ɛŝ�ƉŽƐƐŽŶŽ�ĨƌŽŶƚĞŐŐŝĂƌĞ�ĐŽŶ�ƉŝĐĐŽůĞ�
ŵŽĚŝĮ�ĐŚĞ�ĚĞŝ�ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƟ�͘�
>Ă�ƋƵĞƐƟ�ŽŶĞ�ŶŽŶ�ğ�ďĂŶĂůĞ͘��ŽŵĞ�ĂďďŝĂŵŽ�ǀŝƐƚŽ�
ŶĞů�ƋƵĂƌƚŽ��ĂƉŝƚŽůŽ͕�ĚĂůůĞ�ŶŽƐƚƌĞ�ĐĂƫ��ǀĞ�ĂďŝƚƵĚŝŶŝ�
ĚŽŵĞƐƟ�ĐŚĞ�ĚŝƉĞŶĚĞ� ŐƌĂŶ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞůůŽ� ƐƉƌĞĐŽ� ĂůŝͲ
ŵĞŶƚĂƌĞ�ŶĞŝ�ƉĂĞƐŝ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂůŝǌǌĂƟ�͘�

�ŚĞ�ĨĂƌĞ͕�ĂůůŽƌĂ͍��ŽŵĞ�ĚŝŵŝŶƵŝƌĞ�ŝů�ŶŽƐƚƌŽ�ƐƉƌĞĐŽ�
ƋƵŽƟ�ĚŝĂŶŽ͍
�ĐĐŽ�ƵŶ�ďƌĞǀŝĂƌŝŽ�ŝŶ�ƐĞƩ�Ğ�ŵŽƐƐĞ�ƉĞƌ�ůĂ�ůŽƩ�Ă�ĐĂƐĂͲ
ůŝŶŐĂ�ĂŐůŝ�ƐƉƌĞĐŚŝ͕�ĐŽŶ�ƵŶĂ�ƐĞůĞǌŝŽŶĞ�ƌĂŐŝŽŶĂƚĂ�ĚĞŝ�
ŵŝŐůŝŽƌŝ�ĐŽŶƐŝŐůŝ�ĚĞŐůŝ�ĞƐƉĞƌƟ�͘

ɷ�DK^^��EhD�ZK�hEK͗
ɷ�>��^W�^��/Ed�>>/'�Ed�
WƌŝŵĂ�Ěŝ�ƵƐĐŝƌĞ͕�ŵĞŐůŝŽ�ǀĞƌŝĮ�ĐĂƌĞ�ĐŽƐĂ�Ɛŝ�ŚĂ�Őŝă�ŝŶ�
ĐĂƐĂ͕�ƉŝĂŶŝĮ�ĐĂƌĞ�ŝ�ƉƌŽƐƐŝŵŝ�ƉĂƐƟ��Ğ�ĨĂƌĞ�ůĂ�ůŝƐƚĂ�ĚĞůͲ

ůĂ� ƐƉĞƐĂ͘� EĞů� ĐŽŵƉŝůĂƌůĂ� ğ� ďĞŶĞ� ƐĞŐƵŝƌĞ� ŝ� ĚƵĞ�
ͨƉƌĞƐƵƉƉŽƐƟ�ͩ� ƌĂĐĐŽŵĂŶĚĂƟ��ĚĂ��ŶĚƌĞĂ� ^ĞŐƌĠ͕�
ŝů�ĚŝƌĞƩ�ŽƌĞ�ĚĞů�ĚŝƉĂƌƟ�ŵĞŶƚŽ�Ěŝ�^ĐŝĞŶǌĞ�Ğ�ƚĞĐŶŽͲ
ůŽŐŝĞ�ĂůŝŵĞŶƚĂƌŝ�ĚĞůů͛ƵŶŝǀĞƌƐŝƚă�Ěŝ��ŽůŽŐŶĂ�Ğ�ƉƌĞͲ
ƐŝĚĞŶƚĞ�Ěŝ�>ĂƐƚ�ŵŝŶƵƚĞ�ŵĂƌŬĞƚ͗�ͨ��ŵĞŐůŝŽ�ĐŽŵͲ
ƉĞƌĂƌĞ�Ěŝ�ŵĞŶŽ͕�ŵĂ�Ěŝ�ƋƵĂůŝƚă�ŵŝŐůŝŽƌĞ͕�Ğ�ƐŽůŽ�
Đŝž�ĐŚĞ�Đŝ�ƐĞƌǀĞ�ĚĂǀǀĞƌŽ͘��ŽƐŞ�ŝů�ĨƌŝŐŽƌŝĨĞƌŽ�ŶŽŶ�
Ɛŝ� ƚƌĂƐĨŽƌŵĞƌă� ŝŶ� ƵŶĂ� ƐŽƌƚĂ� Ěŝ� ƚŽŵďĂ� ĚĞů� ĐŝďŽ�
ĚĞƐƟ�ŶĂƚĂ�ĂĚ�ĂĐĐŽŐůŝĞƌĞ�ƵŶ�ĂŵŵĂƐƐŽ�Ěŝ�ƉƌŽĚŽƫ���
ĐŚĞ�ŝŶ�ďƵŽŶĂ�ƉĂƌƚĞ�Į�ŶŝƌĂŶŶŽ͕�ƋƵĂƐŝ�ĐĞƌƚĂŵĞŶƚĞ͕�
ŝŶ�ƉĂƩ�ƵŵŝĞƌĂͩ�ΆϮ·͘
�
�ƐƚƵƚĂŵĞŶƚĞ͕�ůŽ�ƐƚĞƐƐŽ�^ĞŐƌĠ�ƐƵŐŐĞƌŝƐĐĞ�Ěŝ�ĂŶĚĂƌĞ�
Ăů�ƐƵƉĞƌŵĞƌĐĂƚŽ�ĐŽŶ�ůŽ�ƐƚŽŵĂĐŽ�ƉŝĞŶŽ͕�ƉĞƌ�ĞǀŝƚĂͲ
ƌĞ�ͨƵŶ�ƐĂĐĐŽ�Ěŝ�ĂĐƋƵŝƐƟ�� ŝŶƵƟ�ůŝ͕� ĨĂƫ��� ƐƵůů Ž͛ŶĚĂ�ĚĞů�
ŵŽŵĞŶƚŽͩ͘���ƌŝĐŽƌĚĂ�ĐŚĞ�ͨŝ�ƉƌŽĚŽƫ���ĐŚĞ�ĐŽƐƚĂŶŽ�
Ěŝ� Ɖŝƶ͕� ĐŚĞ� ŶŽŶ� ƐĞŵƉƌĞ� ŽǀǀŝĂŵĞŶƚĞ͕� ƐŽŶŽ� ƋƵĞůůŝ�
ŵŝŐůŝŽƌŝ͕�ƐŽŶŽ�ĚŝƐƉŽƐƟ��ƉƌŽƉƌŝŽ�Ăůů Ă͛ůƚĞǌǌĂ�ĚĞŝ�ŶŽƐƚƌŝ�
ŽĐĐŚŝ͕�ĚŽǀĞ�ğ�ĨĂĐŝůĞ�ǀĞĚĞƌůŝ͘�&ĂĐĐŝĂŵŽ͕�ĂůůŽƌĂ͕�ƵŶŽ�
ƐĨŽƌǌŽ͕�ŐƵĂƌĚŝĂŵŽ�ŝŶ�ĂůƚŽ�Ğ�ŝŶ�ďĂƐƐŽͩ͘�

YƵĂŶĚŽ�Ɛŝ�ŵĞƩ�Ğ�ƵŶ�ƉƌŽĚŽƩ�Ž�ŶĞů�ĐĂƌƌĞůůŽ͕�Ɛŝ�ĚĞǀĞ�
ƐĞŵƉƌĞ�ĐŽŶƚƌŽůůĂƌĞ�ůĂ�ƐƵĂ�ĚĂƚĂ�Ěŝ�ƐĐĂĚĞŶǌĂ�Ğ�ǀĂůƵͲ
ƚĂƌĞ�ƐĞ�Ɛŝ�Ăǀƌă� ůĂ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚă�Ěŝ�ĐƵĐŝŶĂƌůŽ�Ž�ĐŽŶƐƵͲ
ŵĂƌůŽ�ŝŶ�ƚĞŵƉŽ͘�

�Ʃ�ĞŶǌŝŽŶĞ�Ă�ŶŽŶ� ůĂƐĐŝĂƌƐŝ� ŝŶĚƵƌƌĞ� ƚƌŽƉƉŽ� ŝŶ� ƚĞŶͲ
ƚĂǌŝŽŶĞ� ĚĂůůĞ� Žī�ĞƌƚĞ� ƉƌŽŵŽǌŝŽŶĂůŝ͗� ͨ^Ğ� ĐŽŵƉƌŝĂͲ
ŵŽ�ϯ�ƉĂŐĂŶĚŽ�Ϯ�ŵĂ�ŶĞ�ďƵƫ��ĂŵŽ�ǀŝĂ�ϭ͕�ƉĂŐŚŝĂŵŽ�
ĐŽŵƵŶƋƵĞ�Ϯ�Ăů�ƉƌĞǌǌŽ�Ěŝ�Ϯ͊���ƐĞ�ƉŽŝ�ŶĞ�ďƵƫ��ĂŵŽ�

��

��W/dK>K�ϱ�
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ĐŚĞ� ůĞ� ŝƐƚƌƵǌŝŽŶŝ� ƉĞƌ� ůĂ� ĐŽŶƐĞƌǀĂǌŝŽŶĞ� Ğ� ů͛ƵƐŽ͘
ɷ�EŽŶ�ĨĂƌĞ�ƚĂŐůŝ�Ž�ďƵĐŚŝ�ĂůůĂ�ĐŽŶĨĞǌŝŽŶĞ�ŽƌŝŐŝŶĂůĞ͗�ŝů�
ƉƌŽĚŽƩ�Ž�ŶŽŶ�ĚĞǀĞ�ƌĞƐƉŝƌĂƌĞ͊
ɷ�EŽŶ�ĂǀĞƌĞ�ĨƌĞƩ�Ă�Ěŝ�ƚŽŐůŝĞƌĞ�ŝ�ƉƌŽĚŽƫ���ĚĂůůĂ�ůŽƌŽ�
ĐŽŶĨĞǌŝŽŶĞ͗�ŝů�ƉƌŽĚŽƩ�Ž�Ɛŝ�ĐŽŶƐĞƌǀĂ�ŵĞŐůŝŽ�ŶĞů�ƐƵŽ�
ŝŵďĂůůĂŐŐŝŽ�ŽƌŝŐŝŶĂůĞ͕�ĐŚĞ�ŶŽŶ�ƐĞƌǀĞ�ƐŽůŽ�ƉĞƌ�ƚƌĂͲ
ƐƉŽƌƚĂƌĞ�ŝů�ĐŝďŽ�Ă�ĐĂƐĂ͘
ɷ�^Ğ�ƵŶ�ƉƌŽĚŽƩ�Ž�ǀĂ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƚŽ�ŝŶ�ĨƌŝŐŽƌŝĨĞƌŽ͕�ĐŽŶͲ
ƚƌŽůůĂƌĞ�ƐƵůů Ğ͛Ɵ�ĐŚĞƩ�Ă� ů͛ŝŶĚŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůŽ�ƐĐŽŵƉĂƌͲ
ƚŽ�ŶĞů�ƋƵĂůĞ�ƌŝƉŽƌůŽ�;ŝů�ƌŝƉŝĂŶŽ�Ɖŝƶ�ŝŶ�ďĂƐƐŽ�ğ�ŝů�Ɖŝƶ�
ĨƌĞĚĚŽͿ͘
ɷ�hƟ�ůŝǌǌĂƌĞ�ŝ�ƐƵƉƉŽƌƟ��ŝŶĚŝĐĂƟ��Ž�ĨŽƌŶŝƟ��ƉĞƌ�ƌŝĐŚŝƵͲ
ĚĞƌĞ�ů͛ŝŵďĂůůŽ�ƵŶĂ�ǀŽůƚĂ�ĂƉĞƌƚŽ͘

ɷ�DK^^��EhD�ZK�Yh�ddZK͗
ɷ�>��'�KD�dZ/����>�&Z/'K
WĞƌ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƌĞ�Ăů�ŵĞŐůŝŽ�Ğ�Ɖŝƶ�Ă�ůƵŶŐŽ�Őůŝ�ĂůŝŵĞŶƟ�͕�
ŝů�ĨƌŝŐŽƌŝĨĞƌŽ͕�ǀĂ�ĚĂ�ƐĠ͕�ĚĞǀĞ�ĞƐƐĞƌĞ�ďĞŶ�ƌĞĨƌŝŐĞƌĂƚŽ͘�
�ŽƐĂ�ƋƵĞƐƚŽ�ƐŝŐŶŝĮ�ĐŚŝ�ŝŶ�ƉƌĂƟ�ĐĂ�ůŽ�ƐƉŝĞŐĂ��ŶĚƌĞĂ�
^ĞŐƌĠ�ΆϮ·͗�ͨ>Ă�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĂ�ĚĞǀĞ�ĞƐƐĞƌĞ�ĐŽŵƉƌĞƐĂ�
ƚƌĂ�ϭ�Ğ�ϱ�ŐƌĂĚŝ�ĐĞŶƟ�ŐƌĂĚŝ͘�'ůŝ�ĂůŝŵĞŶƟ��ĚĞǀŽŶŽ�ĞƐͲ
ƐĞƌĞ�ĚŝƐƉŽƐƟ��ŶĞŝ�ƌŝƉŝĂŶŝ�Ğ�ĐĂƐƐĞƫ���Ă�ůŽƌŽ�ĚĞĚŝĐĂƟ�͕�
ĂǀĞŶĚŽ�ůĂ�ƉƌĞŵƵƌĂ�Ěŝ�ĂǀǀŽůŐĞƌĞ�ǀĞƌĚƵƌĂ�Ğ�ĨƌƵƩ�Ă�ŝŶ�
ƉĞůůŝĐŽůĞ�Ž�ƐĂĐĐŚĞƫ���Ěŝ�ƉůĂƐƟ�ĐĂ�ƉĞƌ�ĞǀŝƚĂƌĞ�ůĞ�ƉĞƌĚŝͲ
ƚĞ�Ěŝ�ƵŵŝĚŝƚă͘�WĞƌ�ŵŝŶŝŵŝǌǌĂƌĞ�ůŽ�ƐƉƌĞĐŽ͕�Őůŝ�ĂǀĂŶǌŝ�
ĚĞǀŽŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ŵĞƐƐŝ�ŝŶ�ƉƌŝŵĂ�Į�ůĂ͕�ƉƌĞĨĞƌŝďŝůŵĞŶƚĞ�
ŝŶ�ĐŽŶƚĞŶŝƚŽƌŝ�Ěŝ�ǀĞƚƌŽͩ͘

EĞŝ�ĐĂƐƐĞƩ�Ž�Ğ�ƐƵŐůŝ�ƐĐĂī�Ăůŝ�Ɖŝƶ�ŝŶ�ďĂƐƐŽ�ǀĂŶŶŽ�ŝ�Đŝďŝ�
ĐŚĞ�ƌŝĐŚŝĞĚŽŶŽ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�Ɖŝƶ�ďĂƐƐĞ�ĐŽŵĞ�ĨƌƵƚͲ
ƚĂ͕�ǀĞƌĚƵƌĂ�Ğ�ĐĂƌŶŝ͘� /Ŷ�ĂůƚŽ͕�ƋƵĞůůŝ� ĐŚĞ�ƌŝĐŚŝĞĚŽŶŽ�
ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�Ɖŝƶ�ĂůƚĞ�ĐŽŵĞ�ƵŽǀĂ�Ž�ĨŽƌŵĂŐŐŝ͘

EŽŶ� ĚŝŵĞŶƟ�ĐĂƌĞ� Ěŝ� ƌŝŽƌĚŝŶĂƌĞ� ƉĞƌŝŽĚŝĐĂŵĞŶƚĞ� ŝů�
ĨƌŝŐŽ͕�ĞǀŝƚĂŶĚŽ� ů Ğ͛ī�ĞƩ�Ž�ĐƵŵƵůŽ͕�Ğ�Ěŝ� ƐďƌŝŶĂƌůŽ�ĂůͲ
ŵĞŶŽ�ƵŶ�ƉĂŝŽ�Ěŝ�ǀŽůƚĞ�Ăůů Ă͛ŶŶŽ�ŝŶ�ŵŽĚŽ�ĐŚĞ�ĨƵŶǌŝŽͲ
Ŷŝ�ŵĞŐůŝŽ�ƐƉƌĞĐĂŶĚŽ�ŵĞŶŽ�ĞŶĞƌŐŝĂ͘�

ǀŝĂ�ĂĚĚŝƌŝƩ�ƵƌĂ�Ϯ͕�ĂǀƌĞŵŽ�ƉĂŐĂƚŽϭ�Ăů�ƉƌĞǌǌŽ�Ěŝ�Ϯ͊ͩ�
ĂŵŵŽŶŝƐĐĞ�^ůŽǁ�&ŽŽĚ�Άϯ·͘

��^ĞůŝŶĂ�:ƵƵů͕�ůĂ�ĨŽŶĚĂƚƌŝĐĞ�Ěŝ�^ƚŽƉ�ǁĂƐƟ�ŶŐ�ĨŽŽĚ͕�ůĂ�
Ɖŝƶ�ŐƌĂŶĚĞ�ŽƌŐĂŶŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ĚĂŶĞƐĞ�ĐŽŶƚƌŽ�ůŽ�ƐƉƌĞͲ
ĐŽ�ĂůŝŵĞŶƚĂƌĞ͕� ĞƐŽƌƚĂ�Ă�Į�ŶŝƌĞ�ƋƵĞůůŽ� ĐŚĞ� Ɛŝ� ğ� Őŝă�
ĐŽŵƉƌĂƚŽ͕�ƉƌŝŵĂ�Ěŝ�ƚŽƌŶĂƌĞ�Ă�ĨĂƌĞ�ůĂ�ƐƉĞƐĂ�Άϰ·͘�

ɷ�DK^^��EhD�ZK��h�͗�/>�D�dK�K�&/&K
��ů Ă͛ĐƌŽŶŝŵŽ�ŝŶŐůĞƐĞ�Ěŝ�Į�ƌƐƚ�ŝŶ�Į�ƌƐƚ�ŽƵƚ͕�ƵŶĂ�ŵŽĚĂͲ
ůŝƚă�Ěŝ�ǀĂůŽƌŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ƐĐŽƌƚĞ�Ěŝ�ƵŶ�ŵĂŐĂǌǌŝŶŽ͕�
ƐĞĐŽŶĚŽ� ůĂ�ƋƵĂůĞ� ůĞ�ƉƌŝŵĞ�ŵĞƌĐŝ�ĞŶƚƌĂƚĞ�ĚĞǀŽŶŽ�
ĞƐƐĞƌĞ�ůĞ�ƉƌŝŵĞ�ĂĚ�ƵƐĐŝƌĞ͘�

WĞƌ�ĞǀŝƚĂƌĞ�Ěŝ�ƐƉƌĞĐĂƌĞ͕�ŝů�ƐĞŐƌĞƚŽ�ƉĞƌ�ƐƟ�ǀĂƌĞ�ŝŶ�ĨƌŝͲ
ŐŽƌŝĨĞƌŽ͕�ŶĞů�ĨƌĞĞǌĞƌ�Ğ�ŶĞůůĂ�ĚŝƐƉĞŶƐĂ�ůĞ�ƉƌŽǀǀŝƐƚĞ�ĂƉͲ
ƉĞŶĂ�ĂĐƋƵŝƐƚĂƚĞ�ƐƚĂ�ƚƵƩ�Ž�ƋƵŝ͗�ŝ�ƉƌŽĚŽƫ���Ă�ƐĐĂĚĞŶǌĂ�
ƌĂǀǀŝĐŝŶĂƚĂ�ǀĂŶŶŽ�ĚŝƐƉŽƐƟ��ďĞŶĞ�ŝŶ�ǀŝƐƚĂ�Ğ�ŝŶ�ƉƌŝŵĂ�
Į�ůĂ�ƐƵŐůŝ�ƐĐĂī�Ăůŝ͕�ŝ�Ɖƌŝŵŝ�Ă�ĞŶƚƌĂƌĞ�ĚĞǀŽŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ĂŶͲ
ĐŚĞ�ŝ�Ɖƌŝŵŝ�Ă�ƵƐĐŝƌĞ�ŝŶ�ƵŶĂ�ƌŽƚĂǌŝŽŶĞ�ĐŽŶƟ�ŶƵĂ͘��

ɷ�DK^^��EhD�ZK�dZ�͗
ɷ�K��,/K��>�W��<�'/E'
YƵĞƐƚĞ�ůĞ�ƌĞŐŽůĞ�Ě Ž͛ƌŽ�ƉĞƌ�ƵƐĂƌĞ�ĐŽƌƌĞƩ�ĂŵĞŶƚĞ�Őůŝ�
ŝŵďĂůůĂŐŐŝ�ŝŶ�ĐĂƐĂ�Ğ�ŶŽŶ�ƐƉƌĞĐĂƌĞ�ĐŝďŽ�Ğ�ĚĞŶĂƌŽ͘���
ĚĞƩ�ĂƌůĞ͕�ƵŶ�ŝŶƚĞŶĚŝƚŽƌĞ�ĐŽŵĞ��ŽŵŝĞĐŽ͕�ŝů��ŽŶƐŽƌͲ
ǌŝŽ�ŶĂǌŝŽŶĂůĞ�ƉĞƌ�ŝů�ƌĞĐƵƉĞƌŽ�Ğ�ŝů�ƌŝĐŝĐůŽ�ĚĞŐůŝ�ŝŵďĂůͲ
ůĂŐŐŝ�Ă�ďĂƐĞ�ĐĞůůƵůŽƐŝĐĂ�Άϱ·͗�

ɷ� &ƌƵƩ�Ă� Ğ� ǀĞƌĚƵƌĂ� ŶŽŶ� ĚĞƉĞƌŝƐĐŽŶŽ� Ɖŝƶ� ƌĂƉŝĚĂͲ
ŵĞŶƚĞ�ŶĞů� ůŽƌŽ� ŝŵďĂůůĂŐŐŝŽ�ŽƌŝŐŝŶĂůĞ͗� ĐŽŶƐĞƌǀĂƌĞ�
ŝů�ƉƌŽĚŽƩ�Ž�ĐŽŵĞ� ůŽ�Ɛŝ�ğ�ĐŽŵƉĞƌĂƚŽ͕�ƌŝĐŽƌĚĂŶĚŽƐŝ�
Ěŝ�ƌŝƉŽƌůŽ�ŝŶ�ĨƌŝŐŽ�ƐĞ�ƋƵĂŶĚŽ�ůŽ�Ɛŝ�ğ�ĂĐƋƵŝƐƚĂƚŽ�ĞƌĂ�
ŝŶ�ĨƌĞƐĐŽ͘�
ɷ� KůƚƌĞ� ĂůůĂ� ĚĂƚĂ� Ěŝ� ƐĐĂĚĞŶǌĂ͕� ůĞŐŐĞƌĞ� ĂƩ�ĞŶͲ
ƚĂŵĞŶƚĞ� ƐƵůů͛ĞƟ�ĐŚĞƩ�Ă� ĚĞůůĞ� ĐŽŶĨĞǌŝŽŶŝ� ĂŶͲ
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ƐƚĞ͕�ŵĂĐĞĚŽŶŝĞ͘���ďƌƵƐĐŚĞƩ�Ğ͕�ƚŽƌƚĞ�ƐĂůĂƚĞ͕�ƚŽƌƚĞ�
ĚŽůĐŝ�Ă�ďĂƐĞ�Ěŝ�ƉĂŶĞ�ƌĂī�ĞƌŵŽ͘�/Ŷ�ŽŐŶŝ�ůŝďƌŽ�Ž�ƐŝƚŽ�
ŝŶƚĞƌŶĞƚ� Ěŝ� ĐƵĐŝŶĂ͕� ůĞ� ƌŝĐĞƩ�Ğ� ŶŽŶ�ŵĂŶĐĂŶŽ� Ğ� Ɛŝ�
ƉŽƐƐŽŶŽ�ŝŶƚĞŐƌĂƌĞ�Ž�ŵŽĚŝĮ�ĐĂƌĞ�ŝŶ�ŵŝůůĞ�ŵŽĚŝ�ĐŽŶ�
ůĂ�ƉƌŽƉƌŝĂ�ĐƌĞĂƟ�ǀŝƚă͘�

>͛ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ͕� ĂǀǀĞƌƚĞ� ^ůŽǁ� &ŽŽĚ� Άϯ·͕� ğ� ͨĂǀĞƌĞ�
ƐĞŵƉƌĞ�ŝŶ�ĐĂƐĂ�ƋƵĂůĐƵŶŽ�ĚĞŐůŝ�ŝŶŐƌĞĚŝĞŶƟ��ĐŚŝĂǀĞ�
ĚĞůůĂ�ĐƵĐŝŶĂ�ĚĞŐůŝ�ĂǀĂŶǌŝ͗�ƵŽǀĂ͕�ƉĂƚĂƚĞ�Ğ�ĨŽƌŵĂŐͲ
ŐŝŽ�ƐƚĂŐŝŽŶĂƚŽͩ͘

ɷ�DK^^��EhD�ZK�^�dd�͗
ɷ�>͛K��,/K�shK>��>��^h��W�Zd�
�ŶĐŚĞ�ůĞ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶŝ�ĚĞůůĞ�ƐƚŽǀŝŐůŝĞ�ƉŽƐƐŽŶŽ�ĐŽŶͲ
ƚƌŝďƵŝƌĞ�ĂůůŽ�ƐƉĞƌƉĞƌŽ͘�^ĞůŝŶĂ�:ƵƵů�Άϰ·�ůŽ�ŚĂ�ŵŝƐƵͲ
ƌĂƚŽ� ĐŽŶ� ƉƌĞĐŝƐŝŽŶĞ� ŶŽƌĚŝĐĂ͗� ͨ/Ŷ��ĂŶŝŵĂƌĐĂ� ĂďͲ
ďŝĂŵŽ� ĐĂůĐŽůĂƚŽ� ĐŚĞ� ƉŝĂƫ��� ĐŽŶ� ƵŶ� ĨŽƌŵĂƚŽ� Ɖŝƶ�
ƉŝĐĐŽůŽ�Ěŝ�ƐŽůŽ�ŝů�ϵй�ƉŽƐƐŽŶŽ�ůŝŵŝƚĂƌĞ�Őůŝ�ƐƉƌĞĐŚŝ�
Ěŝ�ĐŝďŽ�ĚĞů�Ϯϱйͩ͘�

WĞƌ�ŶŽŶ�ĞƐĂŐĞƌĂƌĞ� ĐŽŶ�ƋƵĂŶƟ�ƚă� ĐŚĞ�ŶŽŶ� ƌŝƵƐĐŝͲ
ƌĞŵŽ�Ă�Į�ŶŝƌĞ͕�ŵĞŐůŝŽ�ͨƵƟ�ůŝǌǌĂƌĞ�ƉŝĂƫ���ƉŝĂŶŝ�Ğ�ĚĂ�
ĚĞƐƐĞƌƚ�ƉŝƵƩ�ŽƐƚŽ�ĐŚĞ�ĨŽŶĚŝŶĞ�Ğ�ĐŝŽƚŽůĞͩ͘�

��Ɛŝ�ĐŽŶƚĞŶŐĂŶŽ�ůĞ�ƋƵĂŶƟ�ƚă͗�ͨ��ƐƚĂƚŽ�ĚŝŵŽƐƚƌĂƚŽ�
ĐŚĞ�ƐĞ�ůĞ�ƉŽƌǌŝŽŶŝ�ƐŽŶŽ�Ěŝ�ƵŶ�ϮϬй�Ɖŝƶ�ƉŝĐĐŽůĞ͕�ŶĞͲ
ĂŶĐŚĞ�ĐĞ�ŶĞ�ĂĐĐŽƌŐŝĂŵŽͩ͘��������������������������������������������ɷ

ɷ�DK^^��EhD�ZK��/EYh�͗
ɷ�>��W�Zd����>�&Z����Z�
�ĂŶĚŽ�Ăŝ�ƐƵƌŐĞůĂƟ��ŝŶǀŝƐŝďŝůŝ͕�ŽŐŶŝ�ĐŽŶƚĞŶŝƚŽƌĞ�ĚĞů�
ĨƌĞĞǌĞƌ�ĚĞǀĞ�ĂǀĞƌĞ�ƵŶ Ğ͛Ɵ�ĐŚĞƩ�Ă�ĐŚĞ�ƌŝǀĞůŝ�ŝů�ĐŽŶƚĞͲ
ŶƵƚŽ�Ğ�ŝů�ŐŝŽƌŶŽ�ŝŶ�ĐƵŝ�ğ�ƐƚĂƚŽ�ĐŽŶŐĞůĂƚŽ͘�

�ŶĐŚĞ� ƐƵůůĞ� ĐŽŶĨĞǌŝŽŶŝ� ĚĞŝ� ŐĞůĂƟ�� Ğ� ĚĞŝ� ƐƵƌŐĞůĂƟ��
ĐŽŵƉƌĂƟ��Ăů�ƐƵƉĞƌŵĞƌĐĂƚŽ�ğ�ďĞŶĞ�ƐĞŐŶĂƌĞ�ůĂ�ĚĂƚĂ�
Ěŝ� ĂĐƋƵŝƐƚŽ͘�EŽŶ� ğ� ǀĞƌŽ� ĐŚĞ� ŝů� ĨƌĞĞǌĞƌ� ĐŽŶƐĞƌǀĂ�
ƉĞƌ� ƐĞŵƉƌĞ͗� ůĂ� ƐƵƌŐĞůĂǌŝŽŶĞ�ĚŽŵĞƐƟ�ĐĂ� ƌĂůůĞŶƚĂ͕�
ŵĂ�ŶŽŶ�ďůŽĐĐĂ�ůĂ�ĚĞŐƌĂĚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŐůŝ�ĂůŝŵĞŶƟ�͘

DĞŐůŝŽ� ĐŽŶŐĞůĂƌĞ� ŝŶ� ƉŝĐĐŽůĞ� ƉŽƌǌŝŽŶŝ͕� ŝŶ� ŵŽĚŽ�
ĚĂ�ƉŽƚĞƌ� ƐŐĞůĂƌĞ͕� ĐƵĐŝŶĂƌĞ� Ğ� ĐŽŶƐƵŵĂƌĞ� ƐŽůŽ� ůĞ�
ƋƵĂŶƟ�ƚă�ĐŚĞ�ƐĞƌǀŽŶŽ͘�

WƌŝŵĂ�Ěŝ�ďƵƩ�ĂƌĞ�Őůŝ�ĂǀĂŶǌŝ͕�ǀĂůƵƚĂƌĞ�ůĂ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚă�
Ěŝ�ƐƵƌŐĞůĂƌůŝ͘�DĂŝ�ĐĂůĚŝ͕�ƉĞƌž͕�ƉĞŶĂ�ƵŶ�ƌŝĂůǌŽ�ĚĞůůĂ�
ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĂ�ĚĞů�ĨƌĞĞǌĞƌ�ĐŚĞ�ƉƵž�ĐŽŵƉƌŽŵĞƩ�ĞƌĞ�
ůĂ�ĐŽŶƐĞƌǀĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŐůŝ�ĂůŝŵĞŶƟ��Őŝă�ƐƵƌŐĞůĂƟ�͘�

�ŶĐŚĞ�ŶĞů�ĐŽŶŐĞůĂƚŽƌĞ�ŝ�ƉƌŽĚŽƫ���Ɖŝƶ�ĨƌĞƐĐŚŝ�ǀĂŶͲ
ŶŽ�ƌŝƉŽƐƟ��ŝŶ�ďĂƐƐŽ͘�
�ŽŵĞ�ƉĞƌ�ŝů�ĨƌŝŐŽƌŝĨĞƌŽ͕�ĂŶĐŚĞ�ŝů�ĨƌĞĞǌĞƌ�ǀĂ�ƐďƌŝŶĂͲ
ƚŽ�ƌĞŐŽůĂƌŵĞŶƚĞ͘

ɷ�DK^^��EhD�ZK�^�/͗
ɷ�>�͛s�E�K���^�Zs/dK�
YƵĂŶƚĞ�ǀŽůƚĞ�ğ�ĐĂƉŝƚĂƚŽ�Ěŝ�ďƵƩ�ĂƌĞ�ƚƌŽƉƉĂ�ƉĂƐƚĂ͍�
>Ă�ƉƌŝŵĂ�ƌĞŐŽůĂ�Ăŝ�ĨŽƌŶĞůůŝ�ğ�ƌĞŐŽůĂƌƐŝ�ĐŽŶ�ůĞ�ƋƵĂŶͲ
Ɵ�ƚă͘� ͨWƌĞƉĂƌĂ� ƐŽůŽ� ƋƵĞů� ĐŚĞ� ƉŽƚƌĂŝ� ŵĂŶŐŝĂƌĞͩ�
ŵĞƩ�Ğ�ŝŶ�ŐƵĂƌĚŝĂ�^ĞůŝŶĂ�:ƵƵů�Άϰ·͘�

>Ă�ƐĞĐŽŶĚĂ�ƌĞŐŽůĂ�ğ�ƌŝƵƟ�ůŝǌǌĂƌĞ�Őůŝ�ĂǀĂŶǌŝ͘��ƵƉƉĞ�
Ğ�ŵŝŶĞƐƚƌĞ͕�ƉŽůƉĞƩ�Ğ�Ğ�ƉŽůƉĞƩ�ŽŶŝ͕�ĨƌŝƩ�ĂƚĞ�ĐŽŶ�ůĂ�
ǀĞƌĚƵƌĂ͕�ĐŽŶ�ŝů�ĨŽƌŵĂŐŐŝŽ�Ž�ĐŽŶ�ůĂ�ƉĂƐƚĂ�ĂǀĂŶǌĂƚĂ�
ĚĞů� ŐŝŽƌŶŽ�ƉƌŝŵĂ͘�dŝŵďĂůůŝ͕� ƉĂƐƟ�ĐĐŝ͕� ŝŶƐĂůĂƚĞ�ŵŝͲ

Άϭ·���Ă�tƌĂƉ͕�͞ZĞƐĞĂƌĐŚ�ŝŶƚŽ�ĐŽŶƐƵŵĞƌ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ�ŝŶ�ƌĞůĂƟ�ŽŶ
ƚŽ�ĨŽŽĚ�ĚĂƚĞƐ�ĂŶĚ�ƉŽƌƟ�ŽŶ�ƐŝǌĞƐ͕͟ �ůƵŐůŝŽ�ϮϬϬϴ
ΆϮ·���Ă���ůĂ�ZĞƉƵďďůŝĐĂ͕�͞�ƵĐŝŶĂƌĞ�ƐĞŶǌĂ�ƐƉƌĞĐŚŝ͕͟ �ŝŶƚĞƌǀŝƐƚĂ
ĂĚ��ŶĚƌĞĂ�^ĞŐƌĠ͕�ŶŽǀĞŵďƌĞ�ϮϬϭϮ͘
Άϯ·���Ă�^ůŽǁ�&ŽŽĚ�/ƚĂůŝĂ�ŝŶ�ĐŽůůĂďŽƌĂǌŝŽŶĞ�ĐŽŶ�ŝů�ŵŝŶŝƐƚĞƌŽ
ĚĞůůĞ�WŽůŝƟ�ĐŚĞ�ĂŐƌŝĐŽůĞ͕�ĂůŝŵĞŶƚĂƌŝ�Ğ�ĨŽƌĞƐƚĂůŝ͕
͞/ů�ŶŽƐƚƌŽ�ƐƉƌĞĐŽ�ƋƵŽƟ�ĚŝĂŶŽ͕͟ �ŽƩ�ŽďƌĞ�ϮϬϭϮ͘
Άϰ·���Ăů�ďůŽŐ�Ěŝ�^ĞůŝŶĂ�:ƵƵů͕�ǁǁǁ͘ƐĞůŝŶĂũƵƵů͘ĐŽŵ͘�
Άϱ·���Ă��ŽŵŝĞĐŽ͕�͞>Ğ�ƌĞŐŽůĞ�ĚŽƌŽ�ĚĞůů͛ŝŵďĂůůĂŐŐŝŽ�ĐŽŶƚƌŽ
ůŽ�ƐƉƌĞĐŽ�Ěŝ�ƐŽůĚŝ�Ğ�ĐŝďŽ͕͟ �ŶŽǀĞŵďƌĞ�ϮϬϭϯ͘

��W/dK>K�ϱ�
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ɷ�>͛/DWZKEd���D�/�Ed�>�
/� ĐĂƐŝ� Ěŝ� >ĐĂ� ;>ŝĨĞ� ĐǇĐůĞ� ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚͿ� ĐŚĞ� ƐĞŐƵŽŶŽ�
ƐŽŶŽ�ƐƚĂƟ��ĞůĂďŽƌĂƟ��ĚĂ�ƚƌĞ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƟ��ĂǌŝĞŶĚĞ�ĂůŝͲ
ŵĞŶƚĂƌŝ� ŝƚĂůŝĂŶĞ͗��ĂƌŝůůĂ͕�'ƌĂŶĂƌŽůŽ�Ğ� /ŶĂůĐĂ͘�^ŽŶŽ�
ƐƚƵĚŝ�ƌĞĐĞŶƟ�͕�ƌĞůĂƟ�ǀŝ�ĂŐůŝ�ĂŶŶŝ�ϮϬϭϯ͕�ϮϬϭϰ�Ğ�ϮϬϭϱ͕�
ƉƵďďůŝĐŝ� Ğ� ƐĐĂƌŝĐĂďŝůŝ� ŝŶƚĞƌĂŵĞŶƚĞ� ĚĂů� ƐŝƚŽ� ǁĞď͗�
ǁǁǁ͘ĞŶǀŝƌŽŶĚĞĐ͘ĐŽŵ͘

/�ƌŝƐƵůƚĂƟ��ƐŽŶŽ�ĞƐƉƌĞƐƐŝ�ŶĞůůĞ�ĐŽƐŝĚĚĞƩ�Ğ� ŝŵƉƌŽŶƚĞ�
ĂŵďŝĞŶƚĂůŝ͗� ůĂ� ĐĂƌďŽŶ� ĨŽŽƚƉƌŝŶƚ͕� ů Ğ͛ĐŽůŽŐŝĐĂů� ĨŽŽƚͲ
ƉƌŝŶƚ�Ğ�ůĂ�ǁĂƚĞƌ�ĨŽŽƚƉƌŝŶƚ͘�

ɷ�>Ă�ĐĂƌďŽŶ�ĨŽŽƚƉƌŝŶƚ�ğ�ŝů�ƚŽƚĂůĞ�ĚĞůůĞ�ĞŵŝƐƐŝŽŶŝ�Ěŝ�
ŐĂƐ�Ă�Ğī�ĞƩ�Ž�ƐĞƌƌĂ�ƉƌŽĚŽƩ�Ğ�ůƵŶŐŽ�ů͛ŝŶƚĞƌŽ�ĐŝĐůŽ�Ěŝ�
ǀŝƚĂ�Ěŝ� ƵŶ�ƉƌŽĚŽƩ�Ž͘� ^ŝ�ŵŝƐƵƌĂ� ŝŶ�ƋƵĂŶƟ�ƚă�Ěŝ� �KϮ�
ĞƋƵŝǀĂůĞŶƟ�͘��ŝ�ĨĂƩ�Ž͕�ƐĞ�ƵŶ�ƉƌŽĚŽƩ�Ž�ƉƌĞƐĞŶƚĂ�ƵŶĂ�
ďĂƐƐĂ�ĐĂƌďŽŶ�ĨŽŽƚƉƌŝŶƚ�ƐŝŐŶŝĮ�ĐĂ�ĐŚĞ�ŝů�ƐƵŽ�ĐŽŶƚƌŝďƵͲ
ƚŽ�Ăŝ�ĐĂŵďŝĂŵĞŶƟ��ĐůŝŵĂƟ�Đŝ�ğ�ƌŝĚŽƩ�Ž͘�

ɷ�>͛ĞĐŽůŽŐŝĐĂů�ĨŽŽƚƉƌŝŶƚ�ğ�ůĂ�ŵŝƐƵƌĂ�ĚĞůůĂ�ƐƵƉĞƌĮ�ĐŝĞ�
ƚĞƌƌĞƐƚƌĞ�Ğ�ĂĐƋƵĂƟ�ĐĂ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝĂ�Ă�ƉƌŽĚƵƌƌĞ�ůĞ�ŵĂͲ
ƚĞƌŝĞ�ƉƌŝŵĞ�Ğ�ĂĚ�ĂƐƐŽƌďŝƌĞ� ůĞ�ĞŵŝƐƐŝŽŶŝ�ƌĞůĂƟ�ǀĞ�Ăů�
ĐŝĐůŽ�Ěŝ�ǀŝƚĂ�Ěŝ�ƵŶ�ƉƌŽĚŽƩ�Ž͘�sŝĞŶĞ�ĞƐƉƌĞƐƐĂ�ŝŶ�ŐůŽďĂů�
ŵĞƚƌŝ�ƋƵĂĚƌŝ͘�

ɷ�>Ă�ǁĂƚĞƌ�ĨŽŽƚƉƌŝŶƚ�ğ�ůĂ�ƋƵĂŶƟ�ƚă�Ěŝ�ĂĐƋƵĂ�ƵƟ�ůŝǌǌĂͲ
ƚĂ�ĚŝƌĞƩ�ĂŵĞŶƚĞ�Ž�ŝŶĚŝƌĞƩ�ĂŵĞŶƚĞ�ŶĞůů Ă͛ƌĐŽ�ĚĞů�ĐŝĐůŽ�
Ěŝ�ǀŝƚĂ�Ěŝ�ƵŶ�ƉƌŽĚŽƩ�Ž͘���ĐŽƐƟ�ƚƵŝƚĂ�ĚĂůůĂ�ŐƌĞĞŶ�ǁĂƚĞƌ�
;ů Ă͛ĐƋƵĂ� ĞǀĂƉŽƚƌĂƐƉŝƌĂƚĂ� ĚĂůůĞ� ƉŝĂŶƚĞͿ͕� ĚĂůůĂ� ďůƵĞ�
ǁĂƚĞƌ�;ů Ă͛ĐƋƵĂ�ƵƟ�ůŝǌǌĂƚĂ�ĚŝƌĞƩ�ĂŵĞŶƚĞͿ�Ğ�ĚĂůůĂ�ŐƌĞǇ�
ǁĂƚĞƌ�;ů Ă͛ĐƋƵĂ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝĂ�Ă�ĚŝůƵŝƌĞ�Őůŝ�ŝŶƋƵŝŶĂŶƟ��ƉĞƌ�
ƌŝƉŽƌƚĂƌĞ�ŝ�ĐŽƌƉŝ�ŝĚƌŝĐŝ�ĂůůĞ�ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ�ŽƌŝŐŝŶĂƌŝĞͿ͘

�>>�'�dK�ϭ

&TFNQJ�EJ�WBMVUB[JPOF�BNCJFOUBMF
%*�130%055*�"-*.&/5"3*�*.#"--"5*

��Z/>>�͘
W�^d���/�^�DK>���/�'Z�EK��hZK
ΈZ�s/^/KE����>�ϭϵ͘ϵ͘ϮϬϭϰΉ
EĞůůĂ� ƐĞŐƵĞŶƚĞ� ƚĂďĞůůĂ͕� ƉŽƐƐŝĂŵŽ� ŶŽƚĂƌĞ� ĐŽŵĞ�
ŝů� ƉƌŽĚŽƩ�Ž� ĂďďŝĂ� ƐĞŵƉƌĞ� ƵŶ� ŵĂŐŐŝŽƌ� ŝŵƉĂƩ�Ž�
ƐƵů� ƚŽƚĂůĞ� ƌŝƐƉĞƩ�Ž� ĂůůĂ� ƉƌŽĚƵǌŝŽŶĞ� Ěŝ� ŝŵďĂůůĂŐͲ
ŐŝŽ͕�ŝŶĚŝī�ĞƌĞŶƚĞŵĞŶƚĞ�ĚĂůů͛ŝŵƉƌŽŶƚĂ�ĂŵďŝĞŶƚĂůĞ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚĂ͘�EĞů�ĐĂƐŽ�ĚĞůů͛ĞĐŽůŽŐŝĐĂů�ĨŽŽƚƉƌŝŶƚ�ƐƵ�
ƵŶ� ƚŽƚĂůĞ� ĚĞů� ϳ͘Ϯ� ŐůŽďĂů�ŵϮͬŬŐ� ŝů� ƉĂĐŬĂŐŝŶŐ�ŚĂ�
ƵŶ͛ŝŶĐŝĚĞŶǌĂ�ƐŽůŽ�ĚĞůůŽ�Ϭ͘ϴ͘

��Z/>>�͘
Z�'i��>>���K>K'E�^�
ΈZ�s/^/KE����>>͛�ϭ͘ϵ͘ϮϬϭϱΉ
EĞůůĂ�ƚĂďĞůůĂ�ĐŚĞ�ƐĞŐƵĞ͕�Ɛŝ�ƉƵž�ĂƉƉƌĞǌǌĂƌĞ�ĐŽŵĞ�
ƐƵ�ƵŶ�ƚŽƚĂůĞ�Ěŝ�ϭϳ͘ϰ�ŐůŽďĂů�ŵϮͬŬŐ�ĂďďŝĂŵŽ�ƵŶ͛ŝŶͲ
ĐŝĚĞŶǌĂ�ĚĞů�Ϯ͘ϰ�ĚĂ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞů�ƉĂĐŬĂŐŝŶŐ�ĐŽŶƚƌŽ�ƵŶ�
ǀĂůŽƌĞ�ĚĞů�ϭϯ͘Ϯ�ĚĂ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞů�ƉƌŽĚŽƩ�Ž͘
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�ĂůůĞ� ĂŶĂůŝƐŝ� ĞŵĞƌŐĞ� ƋƵŝŶĚŝ� ĐŚĞ� ŝů� ƉĂĐŬĂŐŝŶŐ�
ĚĞů�ůĂƚƚĞ͕�ŝŶ�ƚƵƚƚŝ�Ğ�ƚƌĞ�ŝ�ĐĂƐŝ͕�ŚĂ�ƵŶ�ŝŵƉĂƚƚŽ�ŝƌƌŝͲ
ƐŽƌŝŽ�ƌŝƐƉĞƚƚŽ�Ăů�ƉƌŽĚŽƚƚŽ�ŝŶ�ƐĠ͘
WĞƌ�ƋƵĂŶƚŽ�ƌŝŐƵĂƌĚĂ�ůĂ�ŐĞƐƚŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ďŽƚƚŝŐůŝĞ�
ŝŶ�ƉĞƚ�Ă�ĨŝŶĞ�ǀŝƚĂ͕�Ɛŝ�ĐĂůĐŽůĂ�ƵŶ�ŝŵƉĂƚƚŽ�ŝŶĨĞƌŝŽͲ
ƌĞ�ĂůůŽ�Ϭ͘ϭ͘
��ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ŽƐƐĞƌǀĂƌĞ�ĐŚĞ�ƋƵĞƐƚŽ�ƌŝƐƵůƚĂƚŽ�ğ�
ĐŽƌƌĞůĂƚŽ�Ăů�ƐĞŐƵĞŶƚĞ�ƐĐĞŶĂƌŝŽ�ŵĞĚŝŽ�Ěŝ�ĚĞƐƚŝͲ
ŶĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƌŝĨŝƵƚŽ�ƉĞƚ�ŝŶ�/ƚĂůŝĂ͗
ɷ�ƌŝĐŝĐůŽ͗�ϯϲй
ɷ� ƚĞƌŵŽǀĂůŽƌŝǌǌĂǌŝŽŶĞ� ƉĞƌ� ŝů� ƌĞĐƵƉĞƌŽ� ĞŶĞƌŐĞƟ�ĐŽ�
ϯϱй
ɷ�ƐŵĂůƟ�ŵĞŶƚŽ�ŝŶ�ĚŝƐĐĂƌŝĐĂ͗�Ϯϵй͘

'Z�E�ZK>K͘
>�dd��&Z�^�K�W�^dKZ/���dK��>d��Yh�>/d�
�KE&��/KE�dK�/E��Kdd/'>/���/�W�d
�/��/s�Z^���/D�E^/KE�
ΈZ�s/^/KE����>�ϭϰ͘ϭϬ͘ϮϬϭϯΉ
KƐƐĞƌǀĂŶĚŽ�ůĂ�ƚĂďĞůůĂ�ĚĞůůĂ�ĐŽŶĨĞǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ϭ�ůŝƚƌŽ�Ěŝ�
ůĂƩ�Ğ�ĐŚĞ�ƐĞŐƵĞ͕�ŶŽƟ�ĂŵŽ�ĐŚĞ�ŶĞů�ĐŽŶĨƌŽŶƚŽ�ƚƌĂ�ŝů�
ƉĂĐŬĂŐŝŶŐ�Ğ�ŝů�ƚŽƚĂůĞ͕�ĂďďŝĂŵŽ�ƵŶ�ƌĂƉƉŽƌƚŽ�ĚĞůůŽ�
Ϭ͘ϯ�ƐƵ�ϰ͕ϯ�ŐůŽďĂů�ŵϮ͘�/ů�ĚĂƚŽ�ŵŽƐƚƌĂ�ĐŽŵĞ�ŝů�ƉĂĐŬĂͲ
ŐŝŶŐ�ƐƵů�ƚŽƚĂůĞ�ĂďďŝĂ�ƵŶ�ŝŵƉĂƩ�Ž�ŵŝŶŝŵŽ�ƌŝƐƉĞƩ�Ž�
Ăů�ƉƌŽĚŽƩ�Ž͕�ĐŚĞ�ŚĂ�ƵŶ�ǀĂůŽƌĞ�ƉĂƌŝ�Ă�ϯ͘ϲ͘

�ŶĐŚĞ�ĐŽŶĨƌŽŶƚĂŶĚŽ�ŝ�ĚƵĞ�ĞƐƚƌĞŵŝ͕�ŽƐƐŝĂ�ůĞ�ĐŽŶĨĞͲ
ǌŝŽŶŝ�ĚĂ�ϭ͘ϱ�>�Ğ�ĚĂ�Ϭ͘ϱ�>͕�ůĂ�ƐŝƚƵĂǌŝŽŶĞ�ŶŽŶ�ĐĂŵďŝĂ͘



*-�1"$,"(*/(

-"�7*5"
"--6/("

/^d/dhdK�/d�>/�EK�/D��>>�''/K ��

'Z�E�ZK>K͘
W�EE���>d���/'�Z/�/>/d�������0
^�E���>�ddK^/K
ΈZ�s/^/KE����>�ϯϭ͘ϭϬ͘ϮϬϭϰΉ
�ŽŵĞ�ğ�ƉŽƐƐŝďŝůĞ�ŽƐƐĞƌǀĂƌĞ�ĚĂůůĂ� ƚĂďĞůůĂ�ĐŚĞ�ƐĞͲ
ŐƵĞ͕�ƐƵů�ƚŽƚĂůĞ�Ěŝ�Ϯϵ͘ϳ�ŐůŽďĂů�ŵ�Ϯͬů͕�ŝů�ƉĂĐŬĂŐŝŶŐ�ŚĂ�
ƵŶ�ŝŵƉĂƩ�Ž�ƐŽůŽ�ĚĞůůŽ�Ϭ͘ϵ͘
WĞƌ�ĞůĂďŽƌĂƌĞ�ƵŶŽ�ƐĐĞŶĂƌŝŽ�Ěŝ�Į�ŶĞ�ǀŝƚĂ�ƐŽŶŽ�ƐƚĂƟ��
ƵƟ�ůŝǌǌĂƟ��ŝ�ĚĂƟ��ĨŽƌŶŝƟ��ĚĂů��ŽŶƐŽƌǌŝŽ�EĂǌŝŽŶĂůĞ�/ŵͲ
ďĂůůĂŐŐŝ�;�ŽŶĂŝͿ͘�sŝĞŶĞ�ƉƌĞǀŝƐƚŽ�ƉĞƌ�ƋƵĞƐƚĂ�Ɵ�ƉŽůŽͲ
ŐŝĂ�Ěŝ�ŝŵďĂůůĂŐŐŝŽ�;ƉŽůŝĂĐĐŽƉƉŝĂƚŽ�Ă�ďĂƐĞ�ĐĂƌƚĂͿ�ůŽ�
ƐƚĞƐƐŽ�ƐĐĞŶĂƌŝŽ�ĚĞŐůŝ�ŝŵďĂůůĂŐŐŝ�ŝŶ�ĐĂƌƚĂ�Ğ�ĐĂƌƚŽŶĞ�
Ğ�ƋƵŝŶĚŝ�ů͛ŝŶǀŝŽ�ƉĞƌ�ů͛ϴϬй�Ă�ƌŝĐŝĐůŽ͕�ƉĞƌ�ŝů�ϭϯй�Ă�ĚŝͲ
ƐĐĂƌŝĐĂ�Ğ�ƉĞƌ�ŝů�ϳй�Ă�ƚĞƌŵŽǀĂůŽƌŝǌǌĂǌŝŽŶĞ͘

'Z�E�ZK>K͘
zK'hZd��Z�DK^K���>�dd��&Z�^�K
�>d��Yh�>/d�
ΈZ�s/^/KE����>>͛ϭ͘ϳ͘ϮϬϭϱΉ
�ŽŵĞ� ĞŵĞƌŐĞ� ĚĂůůĂ� ƚĂďĞůůĂ� ƐĞŐƵĞŶƚĞ͕� ĂŶĐŚĞ� ŝŶ�
ƋƵĞƐƚŽ�ĐĂƐŽ�ŝů�ƉĂĐŬĂŐŝŶŐ�ƌŝƐƵůƚĂ�ĂǀĞƌĞ�ƵŶ�ŵŝŶŽƌ�
ŝŵƉĂƩ�Ž�ƐƵů�ƚŽƚĂůĞ�ƌŝƐƉĞƩ�Ž�Ăů�ƉƌŽĚŽƩ�Ž͘

/E�>��͘
,�D�hZ'�Z�DKEd�E��^hZ'�>�d�
���ϭϬ�W���/
Έs�Z^/KE����>�ϲ͘ϯ͘ϮϬϭϱΉ
>Ă�ĚŝƐƚƌŝďƵǌŝŽŶĞ�ƉĞƌĐĞŶƚƵĂůĞ�ĚĞŝ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟ��Ăůů͛ŝŶͲ
ĚŝĐĂƚŽƌĞ�'ůŽďĂů�tĂƌŵŝŶŐ�WŽƚĞŶƟ�Ăů�;'ǁƉͿ�ŝŶ�ƌĞͲ
ůĂǌŝŽŶĞ� ĂůůĞ� ĚŝǀĞƌƐĞ� ĨĂƐŝ͕� ŝŶĐůƵƐĞ� ŶĞŝ� ĐŽŶĮ�Ŷŝ� ĚĞů�
ƐŝƐƚĞŵĂ͕� ƐŽŶŽ� ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂƚĞ� ĚĂů� ŐƌĂĮ�ĐŽ� ƐŽƩ�ŽͲ
ƐƚĂŶƚĞ͕�ŶĞů�ƋƵĂůĞ�ğ�ƉŽƐƐŝďŝůĞ�ŶŽƚĂƌĞ�ĐŽŵĞ͕�ĨĂƩ�Ž�
ϭϬϬ�ů͛ŝŵƉĂƩ�Ž�ƚŽƚĂůĞ͕�ŝů�ƉƌŽĚŽƩ�Ž�ĂďďŝĂ�ƵŶ�ŝŵƉĂƚͲ
ƚŽ�ĂŵďŝĞŶƚĂůĞ�ĚĞů�ϳϲй�Ğ�ŝů�ƉĂĐŬĂŐŝŶŐ�ĚĞůů͛ϭй͘

ZŝĐŽƌĚŝĂŵŽ�ĐŚĞ�ŝů�'ǁƉ�ğ�ů͛ŝŶĚŝĐĂƚŽƌĞ�ĐŚĞ�ĞƐƉƌŝŵĞ�
ů͛ŝŵƉĂƩ�Ž�ůĞŐĂƚŽ�Ăůů͛Ğī�ĞƩ�Ž�ƐĞƌƌĂ͕�ĐŚĞ�ĐŽŵƉƌĞŶĚĞ�
ůĞ� ĞŵŝƐƐŝŽŶŝ� Ěŝ� ĂŶŝĚƌŝĚĞ� ĐĂƌďŽŶŝĐĂ͕� ŝů� ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞ�
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ɷ��KE�>h^/KE/�
EĞů�ďŝůĂŶĐŝŽ�ĞŶĞƌŐĞƟ�ĐŽ�ĐŽŵƉůĞƐƐŝǀŽ�Ěŝ�ƵŶ�ƉƌŽͲ
ĚŽƩ�Ž� ĂůŝŵĞŶƚĂƌĞ� ŝŵďĂůůĂƚŽ� ĂďďŝĂŵŽ� ŽƐƐĞƌǀĂƚŽ�
Ğ� ǀĂůƵƚĂƚŽ͕� ƐĞĐŽŶĚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƟ�� ŝŶĚŝĐĂƚŽƌŝ� ĂŵͲ
ďŝĞŶƚĂůŝ͕�ĐŚĞ�Đŝž�ĐŚĞ�ĚĞƟ�ĞŶĞ�ůĂ�ƋƵŽƚĂ�ƉƌĞƉŽŶĚĞͲ
ƌĂŶƚĞ�ğ�ŝů�ĐŽŶƚĞŶƵƚŽ͘
�ŝ�ĐŽŶƐĞŐƵĞŶǌĂ͕�ů͛ŝŵďĂůůĂŐŐŝŽ�ĞƐƉƌŝŵĞ�ƵŶĂ�ƋƵŽͲ
ƚĂ�Ěŝ� ŝŵƉĂƩ�Ž�ĂŵďŝĞŶƚĂůĞ�ƐŝŐŶŝĮ�ĐĂƟ�ǀĂŵĞŶƚĞ� ŝŶͲ
ĨĞƌŝŽƌĞ�ƌŝƐƉĞƩ�Ž�Ăůů͛ĂůŝŵĞŶƚŽ͘

YƵĞƐƚŽ�ğ�ǀĞƌŽ� ƐŝĂ�ƉĞƌ� ŝ�ƉĂĐŬĂŐŝŶŐ� ƐĞŵƉůŝĐŝ͕� ƐŝĂ�
ƉĞƌ� ŝ� ŵƵůƟ�ͲƉĂĐŬ͕� ĐŽŵĞ� ĂĚ� ĞƐĞŵƉŝŽ� ůŽ� ǇŽŐƵƌƚ�
ĐŽŶĨĞǌŝŽŶĂƚŽ�ŝŶ�ǀĂƐĞƫ���Ěŝ�ƉŽůŝƐƟ�ƌĞŶĞ͕�ĐŚŝƵƐŽ�ĐŽŶ�
ƵŶĂ�ĐĂƉƐƵůĂ�Ěŝ�ĂůůƵŵŝŶŝŽ͕�ǀĞŶĚƵƚŽ�ŝŶ�ƵŶ�ĐůƵƐƚĞƌ�
Ěŝ�ĐĂƌƚŽŶĐŝŶŽ�ĚĂ�ĚƵĞ�ƵŶŝƚă͘

>͛ŝŵƉĂƩ�Ž� ĂŵďŝĞŶƚĂůĞ� ĚĞů� ƉĂĐŬĂŐŝŶŐ� ƌŝƐƉĞƩ�Ž�
Ăůů͛ĂůŝŵĞŶƚŽ͕� ŝŶŽůƚƌĞ͕�ŶŽŶ� Ɛŝ�ŵŽĚŝĮ�ĐĂ�ŵŽůƚŽ�ĂŶͲ
ĐŚĞ� ƐĞ� ů͛ŝŵďĂůůĂŐŐŝŽ� ǀŝĞŶĞ� ƉƌŽĚŽƩ�Ž� ĐŽŶ�ŵĂƚĞͲ
ƌŝĂůŝ�ĚŝǀĞƌƐŝ͘
�ŵĞƌŐĞ� ĐŚĞ� ů͛ŝŵƉĂƩ�Ž� ĂŵďŝĞŶƚĂůĞ� ĚĞůůĂ� ŐĞƐƟ�ŽͲ
ŶĞ� ĚĞů� ƌŝĮ�ƵƚŽ� Ěŝ� ŝŵďĂůůĂŐŐŝŽ� ğ� ŵŽůƚŽ� ƉŝĐĐŽůŽ͘�
YƵĞƐƚ͛ƵůƟ�ŵĂ� ĐŽŶƐƚĂƚĂǌŝŽŶĞ͕� ĂƐƐĂŝ� ĚŝǀĞƌƐĂ� ĚĂůůĂ�
ƉĞƌĐĞǌŝŽŶĞ�ĐŽŵƵŶĞ͕�ŶŽŶ�ĚĞǀĞ�ŝŶĚƵƌƌĞ�Ă�ƉĞŶƐĂͲ
ƌĞ� ĐŚĞ� ů͛Ăƫ��ǀŝƚă�Ěŝ� ƐĞƉĂƌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ� ƌŝĮ�ƵƟ��Ěŝ� ŝŵͲ
ďĂůůĂŐŐŝŽ�ƉĞƌ�ŵĂƚĞƌŝĂůĞ�ƐŝĂ�ƉŽĐŽ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ͘��ů�
ĐŽŶƚƌĂƌŝŽ͕�ůĂ�ƌĂĐĐŽůƚĂ�Ěŝī�ĞƌĞŶǌŝĂƚĂ�ƌĞƐƚĂ�ŝů�ƉƌŝŵŽ�
ĨŽƌƟ�ƐƐŝŵŽ�Ğ�ŝŶĚŝƐƉĞŶƐĂďŝůĞ�ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚŽ�ƉĞƌ�
ƵŶĂ�ŐĞƐƟ�ŽŶĞ�ĚĞů�ƌŝĮ�ƵƚŽ�Ěŝ�ŝŵďĂůůĂŐŐŝŽ�ĐŚĞ�ǀĂĚĂ�
ǀĞƌƐŽ�ůĂ�ǀĂůŽƌŝǌǌĂǌŝŽŶĞ͕�ƉƌĞĨĞƌĞŶǌŝĂůŵĞŶƚĞ�ĂƩ�ƌĂͲ
ǀĞƌƐŽ�ŝů�ƌŝĐŝĐůŽ͘

'ƌĂǌŝĞ�Ăůů͛ŝŵƉĞŐŶŽ�ƉĞƌ�ƵŶĂ�ƌĂĐĐŽůƚĂ�Ěŝī�ĞƌĞŶǌŝĂͲ
ƚĂ�ƐĞŵƉƌĞ�Ɖŝƶ�Ğĸ��ĐĂĐĞ�ĞĚ�Ğĸ��ĐŝĞŶƚĞ͕� ůĞ�ĂǌŝĞŶĚĞ�
ĂůŝŵĞŶƚĂƌŝ�ĐŚŝƵĚŽŶŽ�ŝů�ƉĞƌĐŽƌƐŽ�ǀŝƌƚƵŽƐŽ�ƉƌŽŐĞƚͲ
ƚĂŶĚŽ�ƵŶ�ƉƌŽĚŽƩ�Ž�;ƌŝĐĞƩ�Ă�н�ƉĂĐŬĂŐŝŶŐͿ�ŽƌŝĞŶƚĂͲ
ƚŽ�Ăů�ĐŽŶƚĞŶŝŵĞŶƚŽ�ĚĞůů͛ŝŵƉĂƩ�Ž�ĂŵďŝĞŶƚĂůĞ�ŐůŽͲ
ďĂůĞ�Ğ�ĚĞůůĞ�ĚƵĞ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƟ�͘���������������������������������������������ɷ

ŐĂƐ�ƐĞƌƌĂ͕�Ğ�ůĞ�ĞŵŝƐƐŝŽŶŝ�Ěŝ�Ăůƚƌŝ�ŐĂƐ�ĐŽŶ�ŵŝŶŽƌĞ�
ŐƌĂĚŽ�Ěŝ�ĂƐƐŽƌďŝŵĞŶƚŽ�ĚĞŝ�ƌĂŐŐŝ� ŝŶĨƌĂƌŽƐƐŝ�;ŵĞͲ
ƚĂŶŽ͕�ƉƌŽƚŽƐƐŝĚŽ�Ě͛ĂǌŽƚŽ͕�ĐůŽƌŽŇ�ƵŽƌŽĐĂƌďƵƌŝͿ͕�ĐŚĞ�
ƐŽŶŽ� ĞƐƉƌĞƐƐŝ� ŝŶ� ĨƵŶǌŝŽŶĞ� ĚĞů� ŐƌĂĚŽ� Ěŝ� ĂƐƐŽƌďŝͲ
ŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĂ��KϮ�;Ő��KϮͿ͘

>͛ ŝŵƉĂƩ�Ž� ĐŽŶĐĞƌŶĞŶƚĞ� ůŽ� ƐŵĂůƟ�ŵĞŶƚŽ� ĚĞůů͛ŝŵͲ
ďĂůůĂŐŐŝŽ�ƉƌŝŵĂƌŝŽ�Ğ�ƐĞĐŽŶĚĂƌŝŽ�ğ�ǀĂůƵƚĂƚŽ�ƐƵůůĂ�
ďĂƐĞ�ĚĞůůŽ� ƐĐĞŶĂƌŝŽ�ŵĞĚŝŽ� ŝƚĂůŝĂŶŽ� ƌĞůĂƟ�ǀŽ�ĂůůĂ�
ŐĞƐƟ�ŽŶĞ�ĚĞůůĂ�Į�ŶĞ�ǀŝƚĂ�ĚĞŐůŝ�ŝŵďĂůůĂŐŐŝ�ĐĞůůƵůŽƐŝͲ
Đŝ�Ğ�ƉůĂƐƟ�Đŝ͕�ĐŽŶ�ƵŶ͛ŝŶĐŝĚĞŶǌĂ�ĚĞůů͛ϭй͘�
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ɷ�>�''�E���D�dZKWK>/d�E�
>ƵŽŐŽ�ĐŽŵƵŶĞ�ŶƵŵĞƌŽ�ƵŶŽ͗�ůĂ�ƐƚƌĂŐƌĂŶĚĞ�ŵĂŐͲ
ŐŝŽƌĂŶǌĂ�ĚĞŝ�ƌŝĮ�ƵƟ��ƐŽŶŽ�ŝŵďĂůůĂŐŐŝ͘�^ŵĂůƟ�ƌůŝ�ƌĂƉͲ
ƉƌĞƐĞŶƚĂ�ƵŶ�ĞŶŽƌŵĞ�ƉƌŽďůĞŵĂ�ĂŵďŝĞŶƚĂůĞ͘

>ƵŽŐŽ�ĐŽŵƵŶĞ�ŶƵŵĞƌŽ�ĚƵĞ͗�ůĂ�ƌĂĐĐŽůƚĂ�Ěŝī�ĞƌĞŶͲ
ǌŝĂƚĂ�ĐŽƐƚĂ�ƵŶ�ŽĐĐŚŝŽ�ĚĞůůĂ�ƚĞƐƚĂ͘� /��ŽŵƵŶŝ�Ɛŝ� ƌŝͲ
ĨĂŶŶŽ�ƐƵ�ŶŽŝ�ĐŝƩ�ĂĚŝŶŝ�ĐŽŶƟ�ŶƵĂŶĚŽ�ĂĚ�ĂƵŵĞŶƚĂƌĞ�
ůĞ�ƚĂƐƐĞ�ƐƵŝ�ƌŝĮ�ƵƟ�͘�

>ƵŽŐŽ�ĐŽŵƵŶĞ�ŶƵŵĞƌŽ�ƚƌĞ͗� ůĂ�ƌĂĐĐŽůƚĂ�Ěŝī�ĞƌĞŶͲ
ǌŝĂƚĂ�ğ�ƵŶĂ�ďƵĨĂůĂ͘� /� ƌŝĮ�ƵƟ��ƐĞƉĂƌĂƟ�� ŝŶ�ĐĂƐĂ͕�ǀĞŶͲ
ŐŽŶŽ� ƌŝŵĞƐƐŝ� ƚƵƫ��� ŝŶƐŝĞŵĞ� ĚĂůůĞ� ĂǌŝĞŶĚĞ� ĚĞůůĂ�
ŶĞƩ�ĞǌǌĂ�ƵƌďĂŶĂ�Ğ�ďƵƩ�ĂƟ��ŝŶ�ĚŝƐĐĂƌŝĐĂ�Ž�ŶĞůů͛ŝŶĐĞͲ
ŶĞƌŝƚŽƌĞ͘�

ɷ�/>�W�^K���/�Z/&/hd/��/�/D��>>�''/K
WƌŽĚŽƫ���ĚĂůů͛/ƐƉƌĂ͕�ů͛/ƐƟ�ƚƵƚŽ�ƐƵƉĞƌŝŽƌĞ�ƉĞƌ�ůĂ�ƉƌŽͲ
ƚĞǌŝŽŶĞ� Ğ� ůĂ� ƌŝĐĞƌĐĂ� ĂŵďŝĞŶƚĂůĞ͕� ŝ� ĚĂƟ�� ƉĂƌůĂŶŽ�
ĐŚŝĂƌŽ͘� /Ŷ� /ƚĂůŝĂ� Ɛŝ� ƉƌŽĚƵĐŽŶŽ� ĐŝƌĐĂ� ϭϲϰ� ŵŝůŝŽŶŝ�
Ěŝ�ƚŽŶŶĞůůĂƚĞ�Ěŝ�ƌŝĮ�ƵƟ��Ăůů Ă͛ŶŶŽ͘�WĞƌ�ŽůƚƌĞ�ů͛ϴϬй�Ɛŝ�
ƚƌĂƩ�Ă�Ěŝ� ƌŝĮ�ƵƟ�� ƐƉĞĐŝĂůŝ͕�ŽƐƐŝĂ�ĐŚĞ�ĚĞƌŝǀĂŶŽ�ĚĂůůĞ�
Ăƫ��ǀŝƚă�ĂŐƌŝĐŽůĞ͕� ŝŶĚƵƐƚƌŝĂůŝ͕�ĂƌƟ�ŐŝĂŶĂůŝ͕�ĐŽŵŵĞƌͲ
ĐŝĂůŝ͕� ƐĂŶŝƚĂƌŝĞ͕� Ěŝ� ƐĞƌǀŝǌŝŽ͕� Ěŝ� ĐŽƐƚƌƵǌŝŽŶĞ� Ğ� ĚĞͲ
ŵŽůŝǌŝŽŶĞ͕�Ɖŝƶ�ŝ�ŵĂĐĐŚŝŶĂƌŝ�Ğ�ůĞ�ĂƉƉĂƌĞĐĐŚŝĂƚƵƌĞ�
ŽďƐŽůĞƚĞ͕�ŝ�ǀĞŝĐŽůŝ�Ă�ŵŽƚŽƌĞ�ĨƵŽƌŝ�ƵƐŽ�Ğ�ŝ�ƌĞƐƟ��ĚĞŐůŝ�
ƐĐĂǀŝ͘

/� ƌŝĮ�ƵƟ�� ƵƌďĂŶŝ͕� ĐŝŽğ͕� ŝŶ� ƐŽƐƚĂŶǌĂ͕� ƋƵĞůůŝ� ƉƌŽĚŽƫ���
ŶĞůůĞ� ŶŽƐƚƌĞ� ĐĂƐĞ͕� Ğ� Őůŝ� ĂƐƐŝŵŝůĂƟ�� ;ŽǀǀĞƌŽ� ƌŝĮ�ƵƟ��
ƉƌŽǀĞŶŝĞŶƟ��ĚĂůůĞ�Ăƫ��ǀŝƚă�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůŝ͕�ĂƌƟ�ŐŝĂŶĂͲ

ůŝ� Ğ� ŝŶĚƵƐƚƌŝĂůŝ� ĐŚĞ� ŝ� �ŽŵƵŶŝ�ŚĂŶŶŽ� ůĂ� ĨĂĐŽůƚă�Ěŝ�
ĞƋƵŝƉĂƌĂƌĞ�Ă�ƋƵĞůůŝ�ĚŽŵĞƐƟ�ĐŝͿ�ƐĮ�ŽƌĂŶŽ�ŝ�ϯϬ�ŵŝůŝŽͲ
Ŷŝ�Ěŝ�ƚŽŶŶĞůůĂƚĞ�ů Ă͛ŶŶŽ͘���ŝŶ�ƋƵĞƐƚĂ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĂ�ĐŚĞ�
ƌŝĞŶƚƌĂŶŽ�ŝ�ƌŝĮ�ƵƟ��Ěŝ�ŝŵďĂůůĂŐŐŝŽ͕�ĐŚĞ�ĂŵŵŽŶƚĂŶŽ�
Ă�ƉŽĐŽ�Ɖŝƶ�Ěŝ�ϳ�ŵŝůŝŽŶŝ�Ěŝ�ƚŽŶŶĞůůĂƚĞ�ů Ă͛ŶŶŽ͘�

&Ăƫ��� ŝ� ĐŽŶƟ�͕� ŝ� ƌŝĮ�ƵƟ��Ěŝ� ŝŵďĂůůĂŐŐŝŽ�ĐŽƐƟ�ƚƵŝƐĐŽŶŽ�
ĐŝƌĐĂ�ŝů�Ϯϱй�ĚĞŝ�ƌŝĮ�ƵƟ��ƵƌďĂŶŝ�Ğ�ŝů�ϰй�ĚĞŝ�ƌŝĮ�ƵƟ��ƚŽͲ
ƚĂůŝ�ƉƌŽĚŽƫ���ŝŶ�ƵŶ�ĂŶŶŽ�ŶĞů�ŶŽƐƚƌŽ�WĂĞƐĞ͘�

ɷ��,/�/EYh/E��W�'���
�Ă�ŽůƚƌĞ�ǀĞŶƚ Ă͛ŶŶŝ͕�ƵŶĂ�ĚŝƌĞƫ��ǀĂ�ĞƵƌŽƉĞĂ�ŚĂ�ƐƚĂďŝͲ
ůŝƚŽ�ĐŚĞ�Άϭ·�ůĂ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚă�Ğ�ŝ�ĐŽƐƟ��ĚĞůůĂ�ĐŽƌƌĞƩ�Ă�
ŐĞƐƟ�ŽŶĞ�ĚĞŝ� ƌŝĮ�ƵƟ��Ěŝ� ŝŵďĂůůĂŐŐŝŽ� ƌŝĐĂĚŽŶŽ�ƐƵůůĞ�
ŝŵƉƌĞƐĞ�ĐŚĞ�ůŝ�ƉƌŽĚƵĐŽŶŽ�Ž�ůŝ�ƵƟ�ůŝǌǌĂŶŽ�ƉĞƌ�ŝ�ůŽƌŽ�
ƉƌŽĚŽƫ��͘��Śŝ�ŝŶƋƵŝŶĂ�ƉĂŐĂ�ğ�ƵŶĂ�ĚĞůůĞ�ƌĞŐŽůĞ�ĐĂͲ
ƉŝƚĂůŝ�ĚĞůůĂ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂ�ĞƵƌŽƉĞĂ�ŝŶ�ƚĞŵĂ�ĂŵďŝĞŶƚĂůĞ�
ĞĚ�ğ�ĚĂ�ƋƵŝ�ĐŚĞ�ŶĂƐĐĞ�ůĂ�ĐŽƐŝĚĚĞƩ�Ă�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚă�
ĞƐƚĞƐĂ�ĚĞů�ƉƌŽĚƵƩ�ŽƌĞ͗�ĐŚŝ�ƉƌŽĚƵĐĞ�ĞͬŽ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞ�

��

�>>�'�dK�Ϯ

*M�SFDVQFSP�F�JM�SJDJDMP
%&*�3*'*65*�%*�*.#"--"((*0�*/�*5"-*"

&ŝŐƵƌĂ�ϭ͗�/�ƌŝĮ�ƵƟ��ŝŶ�/ƚĂůŝĂ�Ͳ�ĚĂƟ��ϮϬϭϯ
&ŽŶƚĞ͗��ůĂďŽƌĂǌŝŽŶĞ��KE�/�ƐƵ�ĚĂƟ��/^WZ�
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WĞƌ�ĨĂƌĞ�ĚĂ�ĐĂďŝŶĂ�Ěŝ�ƌĞŐŝĂ�Ěŝ�ƋƵĞƐƚŽ�ƐŝƐƚĞŵĂ�ğ�
ƐƚĂƚŽ�ĐƌĞĂƚŽ�ŝů��ŽŶĂŝ͕�ŝů��ŽŶƐŽƌǌŝŽ�ŶĂǌŝŽŶĂůĞ�ŝŵͲ
ďĂůůĂŐŐŝ͕�Ěŝ�ĚŝƌŝƩ�Ž�ƉƌŝǀĂƚŽ͕�ŵĂ�ƌĞƩ�Ž�ĚĂ�ƵŶŽ�ƐƚĂͲ
ƚƵƚŽ�ĂƉƉƌŽǀĂƚŽ�ĚĂŝ�ŵŝŶŝƐƚƌŝ�ĚĞůů �͛ŵďŝĞŶƚĞ�Ğ�ĚĞůͲ
ůŽ�^ǀŝůƵƉƉŽ�ĞĐŽŶŽŵŝĐŽ͘�

�ŽŵĞ� ďƌĂĐĐŝ� ŽƉĞƌĂƟ�ǀŝ͕� ƐĞŝ� �ŽŶƐŽƌǌŝ� Ěŝ� Į�ůŝĞƌĂ͕�
ƵŶŽ�ƉĞƌ�ŽŐŶŝ�ŵĂƚĞƌŝĂůĞ�ƵƟ�ůŝǌǌĂƚŽ�ŶĞŐůŝ�ŝŵďĂůůĂŐͲ
Őŝ͗��ŶĂ�ƉĞƌ�ů͛ĂĐĐŝĂŝŽ͕��ŝĂů�ƉĞƌ�ů͛ĂůůƵŵŝŶŝŽ͕��ŽŵŝĞͲ
ĐŽ�ƉĞƌ�ůĂ�ĐĂƌƚĂ͕�ZŝůĞŐŶŽ�ƉĞƌ�ŝů�ůĞŐŶŽ͕��ŽƌĞƉůĂ�ƉĞƌ�
ƉůĂƐƟ�ĐĂ͕��ŽƌĞǀĞ�ƉĞƌ�ŝů�ǀĞƚƌŽ͘�

�ů�ƐŝƐƚĞŵĂ��ŽŶĂŝ�ŽŐŐŝ�ƉĂƌƚĞĐŝƉĂ�Ɖŝƶ�Ěŝ�ƵŶ�ŵŝůŝŽͲ
ŶĞ�Ěŝ�ŝŵƉƌĞƐĞ�Άϯ·͘�>͛ĂĚĞƐŝŽŶĞ͕�ƉĞƌž͕�ŶŽŶ�ğ�ŽďďůŝͲ
ŐĂƚŽƌŝĂ͘�KŐŶŝ�ĂǌŝĞŶĚĂ�ƉƵž�ĂƐƐŽůǀĞƌĞ� ŝŶ�ĂƵƚŽŶŽͲ
ŵŝĂ�Őůŝ� ŝŵƉĞŐŶŝ�Ěŝ�ƌĞĐƵƉĞƌŽ�Ğ�ƌŝĐŝĐůŽ�ĚĞŝ�ƉƌŽƉƌŝ�
ŝŵďĂůůĂŐŐŝ͕�ƉƵƌĐŚĠ�ƐŝĂ�ŝŶ�ŐƌĂĚŽ�Ěŝ�ĚŝŵŽƐƚƌĂƌĞ�Ěŝ�
ĂǀĞƌ�ƌĂŐŐŝƵŶƚŽ�Őůŝ�ŽďŝĞƫ��ǀŝ�Ěŝ�ůĞŐŐĞ͘

�ŝ��ŽŵƵŶŝ�ŝƚĂůŝĂŶŝ�ƐƉĞƩ�Ă�ŝů�ĐŽŵƉŝƚŽ�Ěŝ�ŽƌŐĂŶŝǌǌĂƌĞ�
ůĂ� ƌĂĐĐŽůƚĂ� Ěŝī�ĞƌĞŶǌŝĂƚĂ� ĚĞŝ� ƌŝĮ�ƵƟ�͘� �ůůĞ� ĂŵŵŝŶŝͲ
ƐƚƌĂǌŝŽŶŝ�ĐŽŶǀĞŶǌŝŽŶĂƚĞ͕�ƉĞƌž͕�ŝů��ŽŶĂŝ�ŐĂƌĂŶƟ�ƐĐĞ�
ŝů�ƌŝƟ�ƌŽ�Ěŝ�ƚƵƫ���ŝ�ƌŝĮ�ƵƟ��Ěŝ�ŝŵďĂůůĂŐŐŝŽ�ƐĞƉĂƌĂƟ�͕�ƌŝĐŽͲ
ŶŽƐĐĞŶĚŽŐůŝ�ƵŶ�ĐŽƌƌŝƐƉĞƫ��ǀŽ�Ă�ƚŽŶŶĞůůĂƚĂ͘�'ƌĂǌŝĞ�
Ă�ƋƵĞů�ĐŽƌƌŝƐƉĞƫ��ǀŽ͕�Őůŝ�ĞŶƟ��ůŽĐĂůŝ�ĐŚĞ�ŚĂŶŶŽ�ŽƌͲ
ŐĂŶŝǌǌĂƚŽ�ƵŶĂ�ƌĂĐĐŽůƚĂ�Ěŝī�ĞƌĞŶǌŝĂƚĂ�ŵĞĚŝĂŵĞŶƚĞ�
Ğĸ��ĐŝĞŶƚĞ�ƐŽŶŽ�ƌŝƵƐĐŝƟ��Ă�ĐŽƉƌŝƌĞ�ŝ�ŵĂŐŐŝŽƌŝ�ŽŶĞƌŝ�
ƐŽƐƚĞŶƵƟ��ƉĞƌ�ƌĞĂůŝǌǌĂƌůĂ͘

ɷ�/d�>/����DW/KE���/�Z��hW�ZK
ɷ���Z/�/�>K���/�Z/&/hd/��/�/D��>>�''/K
/ů�ƐŝƐƚĞŵĂ�ŚĂ�ĨƵŶǌŝŽŶĂƚŽ͘��ŶĐŚĞ�ŶĞů�ϮϬϭϰ�;ƵůƟ�Ͳ
ŵŝ�ĚĂƟ��ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝͿ�ŝ�ƌŝƐƵůƚĂƟ��Ěŝ�ƌŝĐŝĐůŽ�ƐŽŶŽ�ƐƚĂƟ��
ĞĐĐĞůůĞŶƟ��ƉĞƌ�ĐŝĂƐĐƵŶ�ŵĂƚĞƌŝĂůĞ�ƵƐĂƚŽ�ŶĞŐůŝ�ŝŵͲ
ďĂůůĂŐŐŝ͕� ĐŽŵĞ�ĚŝŵŽƐƚƌĂ� ŝů� ŐƌĂĮ�ĐŽ�ŶĞůůĂ�ƉĂŐŝŶĂ�
ƐƵĐĐĞƐƐŝǀĂ͘�
'ůŝ�ŽďŝĞƫ��ǀŝ�Ěŝ�ƌŝĐŝĐůŽ�ĐŚĞ� ůĂ� ůĞŐŐĞ�ŚĂ�Į�ƐƐĂƚŽ�ƉĞƌ�

ƵŶ�ƉƌŽĚŽƩ�Ž�ƐƵů�ŵĞƌĐĂƚŽ͕�ĚĞǀĞ�ĨĂƌƐŝ�ĐĂƌŝĐŽ�Ěŝ�ƋƵĞů�
ĐŚĞ�ƐƵĐĐĞĚĞƌă�ƋƵĂŶĚŽ�ƋƵĞů�ƉƌŽĚŽƩ�Ž�Ăǀƌă�Į�ŶŝƚŽ�
ůĂ�ƐƵĂ�ǀŝƚĂ͘

ZŝĐŽŶŽƐĐŝƵƚĂ� ůĂ�ͨĨƵŶǌŝŽŶĞ�ƐŽĐŝĂůĞ�ĞĚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐĂ�
ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂůĞͩ� ƐǀŽůƚĂ� ĚĂů� ƉĂĐŬĂŐŝŶŐ͕� ůĂ� ƐƚĞƐƐĂ�
ŶŽƌŵĂƟ�ǀĂ�ƉƌĞǀĞĚĞ�ͨŵŝƐƵƌĞ� ŝŶƚĞƐĞ͕� ŝŶ�ǀŝĂ�ƉƌŝŽƌŝͲ
ƚĂƌŝĂ͕�Ă�ƉƌĞǀĞŶŝƌĞ�ůĂ�ƉƌŽĚƵǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƌŝĮ�ƵƟ��Ěŝ�ŝŵďĂůͲ
ůĂŐŐŝŽ͕�Ă�ĐƵŝ�Ɛŝ�Ăĸ��ĂŶĐĂŶŽ͕�ĐŽŵĞ�ƵůƚĞƌŝŽƌŝ�ƉƌŝŶĐŝƉŝ�
ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂůŝ͕� ŝů� ƌŝƵƟ�ůŝǌǌŽ�ĚĞŐůŝ� ŝŵďĂůůĂŐŐŝ͕� ŝů� ƌŝĐŝͲ
ĐůĂŐŐŝŽ�Ğ�ůĞ�ĂůƚƌĞ�ĨŽƌŵĞ�Ěŝ�ƌĞĐƵƉĞƌŽ�ĚĞŝ�ƌŝĮ�ƵƟ��Ěŝ�
ŝŵďĂůůĂŐŐŝŽ� Ğ͕� ƋƵŝŶĚŝ͕� ůĂ� ƌŝĚƵǌŝŽŶĞ� ĚĞůůŽ� ƐŵĂůƟ�Ͳ
ŵĞŶƚŽ�Į�ŶĂůĞ�Ěŝ�ƚĂůŝ�ƌŝĮ�ƵƟ�ͩ͘�

>Ă� ƐƚĞƐƐĂ� ĚŝƌĞƫ��ǀĂ� ĞƵƌŽƉĞĂ� ŚĂ� Į�ƐƐĂƚŽ� ƐƚƌŝŶŐĞŶƟ��
ŽďŝĞƫ��ǀŝ�Ěŝ�ƌĞĐƵƉĞƌŽ�Ğ�ƌŝĐŝĐůŽ�ĚĞŝ�ƌŝĮ�ƵƟ��Ěŝ�ŝŵďĂůͲ
ůĂŐŐŝŽ͕�ĐŚŝĂŵĂŶĚŽ�ŝ�ƉĂĞƐŝ�ŵĞŵďƌŝ�Ă�ƌĂŐŐŝƵŶŐĞƌůŝ�
ĞŶƚƌŽ�ƚĞŵƉŝ�ƉƌĞĮ�ƐƐĂƟ�͘�

>Ă� ĚŝƐĐĂƌŝĐĂ� ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂ� ŝŶǀĞĐĞ� ůĂ� ƐŽůƵǌŝŽŶĞ� Ěŝ�
ƐŵĂůƟ�ŵĞŶƚŽ�ĚĞŝ�ƌŝĮ�ƵƟ��ƉĞŐŐŝŽƌĞ�ƉĞƌ�ů Ă͛ŵďŝĞŶƚĞ�Ğ�
ƉĞƌ�ůĂ�ƐĂůƵƚĞ�ĚĞůůĞ�ƉĞƌƐŽŶĞ�Ğ�ƐŝŐŶŝĮ�ĐĂ�ĂŶĐŚĞ�ƵŶŽ�
ƐƉƌĞĐŽ�Ěŝ�ƌŝƐŽƌƐĞ�ĐŚĞ͕�ƐĞ�ǀĂůŽƌŝǌǌĂƚĞ͕�ƉŽƐƐŽŶŽ�ĞƐͲ
ƐĞƌĞ�ƉƌĞǌŝŽƐĞ͘

ɷ�/>�^/^d�D���KE�/
YƵĞůůĂ� ĚŝƌĞƫ��ǀĂ� ĞƵƌŽƉĞĂ� ğ� ƐƚĂƚĂ� ƌĞĐĞƉŝƚĂ� ŶĞů�
ŶŽƐƚƌŽ�WĂĞƐĞ�ŶĞů�ϭϵϵϳ� ΆϮ·͕�Į�ƐƐĂŶĚŽ�ŽďŝĞƫ��ǀŝ�Ěŝ�
ƌŝĐŝĐůŽ�ĂŶĐŽƌĂ�Ɖŝƶ�ĞůĞǀĂƟ�͘�WĞƌ�ĨĂƌ�ƐŞ�ĐŚĞ�ůĞ�ŝŵƉƌĞͲ
ƐĞ�ĂƐƐŽůǀĞƐƐĞƌŽ�Ăŝ�ůŽƌŽ�ĚŽǀĞƌŝ͕�ğ�ƐƚĂƚŽ�ĐƌĞĂƚŽ�ƵŶ�
ƐŝƐƚĞŵĂ�ĐŚĞ�ŶŽŶ�ĂǀĞǀĂ�ƉƌĞĐĞĚĞŶƟ��ŝŶ��ƵƌŽƉĂ͘�
��ƵŶ�ƐŝƐƚĞŵĂ�Ěŝ�ĐŽŶƐŽƌǌŝ�ŶŽ�ƉƌŽĮ�ƚ�ĐŚĞ�ĂƐƐŽĐŝĂŶŽ�
ůĞ� ĂǌŝĞŶĚĞ� ĐŚĞ� ƉƌŽĚƵĐŽŶŽ� Ğ� ŝŵƉŽƌƚĂŶŽ� Őůŝ� ŝŵͲ
ďĂůůĂŐŐŝ� Ž� ŝ�ŵĂƚĞƌŝĂůŝ� ŶĞĐĞƐƐĂƌŝ� Ă� ĨĂďďƌŝĐĂƌůŝ͕� ůĞ�
ŝŶĚƵƐƚƌŝĞ�ĐŚĞ� ůŝ�ƵƟ�ůŝǌǌĂŶŽ�ƉĞƌ�ĐŽŶƚĞŶĞƌĞ�Ğ�ƉƌŽͲ
ƚĞŐŐĞƌĞ�ŝ�ůŽƌŽ�ƉƌŽĚŽƫ���Ğ�ŝ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŽƌŝ�Ğ�ĐŽŵŵĞƌͲ
ĐŝĂŶƟ��ĐŚĞ�ǀĞŶĚŽŶŽ�ƋƵĞŝ�ƉƌŽĚŽƫ��͘�
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EĞůůŽ� ƐƚĞƐƐŽ�ĂƌĐŽ�Ěŝ� ƚĞŵƉŽ͕� ŝ� ƌŝĮ�ƵƟ��Ěŝ� ŝŵďĂůůĂŐŐŝ�
ƌĞĐƵƉĞƌĂƟ��ƐŽŶŽ�ƉĂƐƐĂƟ��ĚĂů�ϯϯй�Ăů�ϳϳ͕ϱй͕�ŝů�ĐŚĞ�Ɛŝ�
ğ� ƚƌĂĚŽƩ�Ž�ŶĞůů Ă͛ǀĞƌ� ƐĐŽŶŐŝƵƌĂƚŽ� ůĂ�ĐŽƐƚƌƵǌŝŽŶĞ�Ěŝ�
ĂůŵĞŶŽ�ϭϬϬ�ĚŝƐĐĂƌŝĐŚĞ�ŶƵŽǀĞ͘�
'ƌĂǌŝĞ�Ăů�ƌŝĐŝĐůŽ�ĚĞŝ�ƌŝĮ�ƵƟ��Ěŝ�ŝŵďĂůůĂŐŐŝŽ͕�ŶĞŐůŝ�ƵůƟ�Ͳ
ŵŝ�ϭϱ�ĂŶŶŝ�ƐŽŶŽ�ƐƚĂƚĞ�ĞǀŝƚĂƚĞ�ĞŵŝƐƐŝŽŶŝ�ƉĂƌŝ�Ă�ϭϮϱ�
ŵŝůŝŽŶŝ�Ěŝ�ƚŽŶŶĞůůĂƚĞ�Ěŝ��KϮ�ĞĚ�ğ�ŶĂƚĂ�ƵŶ͛ŝŶĚƵƐƚƌŝĂ�
ĐŚĞ�ŚĂ�ƵŶ�ĨĂƩ�ƵƌĂƚŽ�Ěŝ�ϵ͕ϱ�ŵŝůŝĂƌĚŝ�Ěŝ�ĞƵƌŽ͘�

dŝƌĂƚĞ�ůĞ�ƐŽŵŵĞ͗�ŝ�ďĞŶĞĮ�Đŝ�ŶĞƫ���ƉĞƌ�ŝů�ŶŽƐƚƌŽ�WĂͲ
ĞƐĞ�Ěŝ�ƋƵĞƐƚŽ�ƐŝƐƚĞŵĂ�ĂŵŵŽŶƚĂŶŽ�Ă�ϭϱ͕Ϯ�ŵŝůŝĂƌĚŝ�
Ěŝ�ĞƵƌŽ͘�KŐŶŝ�ĂŶŶŽ͕�ů͛/ƚĂůŝĂ�Ɛŝ�ƉŝĂǌǌĂ�Ăŝ�Ɖƌŝŵŝ�ƉŽƐƟ��ŝŶ�
�ƵƌŽƉĂ�ƉĞƌ�ŝů�ƌŝĐŝĐůŽ�ĚĞŝ�ƌŝĮ�ƵƟ��Ěŝ�ŝŵďĂůůĂŐŐŝŽ͘�����������ɷ

ŝů�ϮϬϬϴ͕�ĂŶĐŽƌĂ�ŽŐŐŝ�ŝŶ�ǀŝŐŽƌĞ͕�ƐŽŶŽ�ƐƚĂƟ��ƐƵƉĞƌĂƟ��
ĂŵƉŝĂŵĞŶƚĞ�ƉĞƌ�ŽŐŶŝ�ŵĂƚĞƌŝĂůĞ͘

/Ŷ�ƉŽĐŽ�Ɖŝƶ�Ěŝ�ƚƌĞ�ůƵƐƚƌŝ͕�ĚĂů�ϭϵϵϴ�Ăů�ϮϬϭϱ͕�ŐƌĂǌŝĞ�Ăů�
ƐŝƐƚĞŵĂ��ŽŶĂŝ�ůĂ�ƋƵŽƚĂ�Ěŝ�ƌŝĮ�ƵƟ��Ěŝ�ŝŵďĂůůĂŐŐŝŽ�ĐŽŶͲ
ĨĞƌŝƚĂ�ŶĞůůĞ�ĚŝƐĐĂƌŝĐŚĞ�ğ�ƉĂƐƐĂƚĂ�ĚĂ�ŽůƚƌĞ�ĚƵĞ�ƚĞƌǌŝ�Ă�
ŵĞŶŽ�Ěŝ�ƵŶ�ƋƵĂƌƚŽ͘�

&ŝŐƵƌĂ�Ϯ͗�ZŝƉĂƌƟ�ǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ƌŝĮ�ƵƟ��Ěŝ�ŝŵďĂůůĂŐŐŝŽ�ĂǀǀŝĂƟ��Ă�ƌŝĐŝĐůŽ
Ğ�ĚĞůůĂ�ǀĂůŽƌŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ĞŶĞƌŐĞƟ�ĐĂ�ƉĞƌ�Į�ůŝĞƌĂ�ŝŶ�/ƚĂůŝĂ�ŶĞů�ϮϬϭϰ͘
&ŽŶƚĞ͗�ZĂƉƉŽƌƚŽ�Ěŝ�ƐŽƐƚĞŶŝďŝůŝƚă��ŽŶĂŝ�ϮϬϭϰ

&ŝŐƵƌĂ�ϯ͗�ZŝĐŝĐůŽ�ϮϬϭϰ�ĐŽŵƉůĞƐƐŝǀŽ
Ğ�ƉĞƌ�ŵĂƚĞƌŝĂůĞͲĐŽŶĨƌŽŶƚŽ
ĐŽŶ�ŽďŝĞƫ��ǀŝ�ϮϬϬϴ

&ŽŶƚĞ��KE�/

&ŝŐƵƌĂ�ϰ͗�ZŝĐŝĐůŽ�ƉĞƌĐĞŶƚƵĂůĞ�ĚĞŝ�ƌŝĮ�ƵƟ��Ěŝ�ŝŵďĂůůĂŐŝŽ�ŝŶ��ƵƌŽƉĂ͘
&ŽŶƚĞ͗��ƵƌŽƐƚĂƚ�ϮϬϭϮ

Άϭ·� ��ŝƌĞƫ��ǀĂ�ϵϰͬϲϮͬ���ĚĞů�WĂƌůĂŵĞŶƚŽ�ĞƵƌŽƉĞŽ�Ğ�ĚĞů��ŽŶƐŝŐůŝŽ͕�
ĚĞů�ϮϬ�ĚŝĐĞŵďƌĞ�ϭϵϵϰ͕�ƐƵŐůŝ�ŝŵďĂůůĂŐŐŝ�Ğ�ŝ�ƌŝĮ�ƵƟ��Ěŝ�ŝŵďĂůůĂŐŐŝŽ͘
ΆϮ·� ��ĞĐƌĞƚŽ�ůĞŐŝƐůĂƟ�ǀŽ�ŶƵŵĞƌŽ�ϮϮ�ĚĞů�ϱ�ĨĞďďƌĂŝŽ�ϭϵϵϳ͕�ŝů�ĐŽƐŝĚͲ
ĚĞƩ�Ž�ĚĞĐƌĞƚŽ�ZŽŶĐŚŝ͘
Άϯ·� ��Ă��ŽŶĂŝ͕� ͞ZĞůĂǌŝŽŶĞ�ƐƵůůĂ�ŐĞƐƟ�ŽŶĞ�Ğ�ďŝůĂŶĐŝŽ�ϮϬϭϰ͕͟ �ĂƉƌŝůĞ�
ϮϬϭϱ͘

�>>�'�dK�Ϯ

/05&
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/^d/dhdK�/d�>/�EK�/D��>>�''/K

>Ă��ĂŵĞƌĂ�ĚĞŝ�ĚĞƉƵƚĂƟ��ĞĚ�ŝů�^ĞŶĂƚŽ�ĚĞůůĂ�ZĞƉƵďͲ
ďůŝĐĂ�ŚĂŶŶŽ�ĂƉƉƌŽǀĂƚŽ͖�

/>�WZ�^/��Ed����>>��Z�Wh��>/���WZKDh>'�
ůĂ�ƐĞŐƵĞŶƚĞ�ůĞŐŐĞ͗

�ĂƉŽ�/
&/E�>/d������&/E/�/KE/

ɷ��ƌƚ͘�ϭ͘��&ŝŶĂůŝƚă�
ϭ͘�>Ă�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ůĞŐŐĞ�ƉĞƌƐĞŐƵĞ�ůĂ�Į�ŶĂůŝƚă�Ěŝ�ƌŝĚƵƌƌĞ�
Őůŝ� ƐƉƌĞĐŚŝ� ƉĞƌ� ĐŝĂƐĐƵŶĂ�ĚĞůůĞ� ĨĂƐŝ� Ěŝ� ƉƌŽĚƵǌŝŽŶĞ͕�
ƚƌĂƐĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ͕� ĚŝƐƚƌŝďƵǌŝŽŶĞ� Ğ� ƐŽŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽͲ
ŶĞ� Ěŝ� ƉƌŽĚŽƫ��� ĂůŝŵĞŶƚĂƌŝ͕� ĨĂƌŵĂĐĞƵƟ�Đŝ� Ğ� Ěŝ� Ăůƚƌŝ�
ƉƌŽĚŽƫ��͕� ĂƩ�ƌĂǀĞƌƐŽ� ůĂ� ƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ� ĚĞŝ� ƐĞŐƵĞŶƟ��
ŽďŝĞƫ��ǀŝ�ƉƌŝŽƌŝƚĂƌŝ͗
ĂͿ� ĨĂǀŽƌŝƌĞ� ŝů� ƌĞĐƵƉĞƌŽ�Ğ� ůĂ�ĚŽŶĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ĞĐĐĞͲ
ĚĞŶǌĞ�ĂůŝŵĞŶƚĂƌŝ�Ă�Į�Ŷŝ�Ěŝ�ƐŽůŝĚĂƌŝĞƚă�ƐŽĐŝĂůĞ͕�ĚĞƐƟ�Ͳ
ŶĂŶĚŽůĞ�ŝŶ�ǀŝĂ�ƉƌŝŽƌŝƚĂƌŝĂ�Ăůů͛ƵƟ�ůŝǌǌŽ�ƵŵĂŶŽ͖�
ďͿ� ĨĂǀŽƌŝƌĞ� ŝů� ƌĞĐƵƉĞƌŽ�Ğ� ůĂ�ĚŽŶĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƉƌŽĚŽƫ���
ĨĂƌŵĂĐĞƵƟ�Đŝ�Ğ�Ěŝ�Ăůƚƌŝ�ƉƌŽĚŽƫ���Ă�Į�Ŷŝ�Ěŝ�ƐŽůŝĚĂƌŝĞƚă�
ƐŽĐŝĂůĞ͖�
ĐͿ� ĐŽŶƚƌŝďƵŝƌĞ�ĂůůĂ� ůŝŵŝƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŐůŝ� ŝŵƉĂƫ���ŶĞŐĂͲ
Ɵ�ǀŝ� ƐƵůů Ă͛ŵďŝĞŶƚĞ�Ğ�ƐƵůůĞ� ƌŝƐŽƌƐĞ�ŶĂƚƵƌĂůŝ�ŵĞĚŝĂŶͲ
ƚĞ�ĂǌŝŽŶŝ�ǀŽůƚĞ�Ă�ƌŝĚƵƌƌĞ�ůĂ�ƉƌŽĚƵǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƌŝĮ�ƵƟ��Ğ�Ă�
ƉƌŽŵƵŽǀĞƌĞ�ŝů�ƌŝƵƐŽ�Ğ�ŝů�ƌŝĐŝĐůŽ�Ăů�Į�ŶĞ�Ěŝ�ĞƐƚĞŶĚĞƌĞ�
ŝů�ĐŝĐůŽ�Ěŝ�ǀŝƚĂ�ĚĞŝ�ƉƌŽĚŽƫ��͖�
ĚͿ� ĐŽŶƚƌŝďƵŝƌĞ� Ăů� ƌĂŐŐŝƵŶŐŝŵĞŶƚŽ� ĚĞŐůŝ� ŽďŝĞƫ��ǀŝ�

ŐĞŶĞƌĂůŝ�ƐƚĂďŝůŝƟ��ĚĂů�WƌŽŐƌĂŵŵĂ�ŶĂǌŝŽŶĂůĞ�Ěŝ�ƉƌĞͲ
ǀĞŶǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ƌŝĮ�ƵƟ�͕�ĂĚŽƩ�ĂƚŽ�Ăŝ�ƐĞŶƐŝ�ĚĞůů Ă͛ƌƟ�ĐŽůŽ�
ϭϴϬ͕�ĐŽŵŵĂ�ϭͲďŝƐ͕�ĚĞů�ĚĞĐƌĞƚŽ�ůĞŐŝƐůĂƟ�ǀŽ�ϯ�ĂƉƌŝůĞ�
ϮϬϬϲ͕�Ŷ͘�ϭϱϮ͕�Ğ�ĚĂů�WŝĂŶŽ�ŶĂǌŝŽŶĂůĞ�Ěŝ�ƉƌĞǀĞŶǌŝŽͲ
ŶĞ�ĚĞůůŽ�ƐƉƌĞĐŽ�ĂůŝŵĞŶƚĂƌĞ�ƉƌĞǀŝƐƚŽ�ĚĂů�ŵĞĚĞƐŝŵŽ�
WƌŽŐƌĂŵŵĂ�ŶŽŶĐŚĠ� ĂůůĂ� ƌŝĚƵǌŝŽŶĞ� ĚĞůůĂ� ƋƵĂŶƟ�ƚă�
ĚĞŝ� ƌŝĮ�ƵƟ�� ďŝŽĚĞŐƌĂĚĂďŝůŝ� ĂǀǀŝĂƟ�� ĂůůŽ� ƐŵĂůƟ�ŵĞŶƚŽ�
ŝŶ�ĚŝƐĐĂƌŝĐĂ͖�
ĞͿ�ĐŽŶƚƌŝďƵŝƌĞ�ĂĚ�Ăƫ��ǀŝƚă�Ěŝ�ƌŝĐĞƌĐĂ͕�ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�Ğ�
ƐĞŶƐŝďŝůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ĐŽŶƐƵŵĂƚŽƌŝ�Ğ�ĚĞůůĞ�ŝƐƟ�ƚƵǌŝŽͲ
Ŷŝ�ƐƵůůĞ�ŵĂƚĞƌŝĞ�ŽŐŐĞƩ�Ž�ĚĞůůĂ�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ůĞŐŐĞ͕�ĐŽŶ�
ƉĂƌƟ�ĐŽůĂƌĞ�ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�ĂůůĞ�ŐŝŽǀĂŶŝ�ŐĞŶĞƌĂǌŝŽŶŝ͘

ɷ��ƌƚ͘�Ϯ͘���ĞĮ�ŶŝǌŝŽŶŝ
ϭ͘��ů�Į�ŶĞ�ĚĞůůĂ�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ůĞŐŐĞ�Ɛŝ�ŝŶƚĞŶĚŽŶŽ�ƉĞƌ͗
ĂͿ�ͨŽƉĞƌĂƚŽƌŝ�ĚĞů�ƐĞƩ�ŽƌĞ�ĂůŝŵĞŶƚĂƌĞͩ͗� ŝ� ƐŽŐŐĞƫ���
ƉƵďďůŝĐŝ�Ž�ƉƌŝǀĂƟ�͕�ŽƉĞƌĂŶƟ��ĐŽŶ�Ž�ƐĞŶǌĂ�Į�Ŷŝ�Ěŝ�ůƵͲ
ĐƌŽ͕�ĐŚĞ�ƐǀŽůŐŽŶŽ�Ăƫ��ǀŝƚă�ĐŽŶŶĞƐƐĞ�ĂĚ�ƵŶĂ�ĚĞůůĞ�
ĨĂƐŝ�Ěŝ�ƉƌŽĚƵǌŝŽŶĞ͕�ĐŽŶĨĞǌŝŽŶĂŵĞŶƚŽ͕�ƚƌĂƐĨŽƌŵĂͲ
ǌŝŽŶĞ͕�ĚŝƐƚƌŝďƵǌŝŽŶĞ�Ğ�ƐŽŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŐůŝ�ĂůŝͲ
ŵĞŶƟ�͖�
ďͿ�ͨ ƐŽŐŐĞƫ���ĚŽŶĂƚĂƌŝͩ͗�Őůŝ�ĞŶƟ��ƉƵďďůŝĐŝ�ŶŽŶĐŚĠ�Őůŝ�
ĞŶƟ��ƉƌŝǀĂƟ��ĐŽƐƟ�ƚƵŝƟ��ƉĞƌ�ŝů�ƉĞƌƐĞŐƵŝŵĞŶƚŽ͕�ƐĞŶǌĂ�
ƐĐŽƉŽ�Ěŝ� ůƵĐƌŽ͕�Ěŝ�Į�ŶĂůŝƚă�ĐŝǀŝĐŚĞ�Ğ�ƐŽůŝĚĂƌŝƐƟ�ĐŚĞ�
Ğ�ĐŚĞ͕�ŝŶ�ĂƩ�ƵĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƉƌŝŶĐŝƉŝŽ�Ěŝ�ƐƵƐƐŝĚŝĂƌŝĞƚă�
Ğ�ŝŶ�ĐŽĞƌĞŶǌĂ�ĐŽŶ�ŝ�ƌŝƐƉĞƫ��ǀŝ�ƐƚĂƚƵƟ��Ž�Ăƫ���ĐŽƐƟ�ƚƵͲ
Ɵ�ǀŝ͕� ƉƌŽŵƵŽǀŽŶŽ�Ğ� ƌĞĂůŝǌǌĂŶŽ� Ăƫ��ǀŝƚă� Ě͛ŝŶƚĞƌĞƐͲ
ƐĞ�ŐĞŶĞƌĂůĞ�ĂŶĐŚĞ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ� ůĂ�ƉƌŽĚƵǌŝŽŶĞ�Ğ� ůŽ�

��

�>>�'�dK�ϯ

-FHHF����BHPTUP�����
/�����

ɷ��/^WK^/�/KE/��KE��ZE�Ed/�>���KE��/KE����>���/^dZ/�h�/KE�
�/�WZK�Kdd/��>/D�Ed�Z/���&�ZD���hd/�/���&/E/��/�^K>/��Z/�d��^K�/�>�
��W�Z�>��>/D/d��/KE����'>/�^WZ��,/
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/^d/dhdK�/d�>/�EK�/D��>>�''/K ��

ŽůƚƌĞ�ůĂ�ƋƵĂůĞ�ĞƐƐŝ�ƐŽŶŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟ��Ă�ƌŝƐĐŚŝŽ�Ğ�ŶŽŶ�
ƉŽƐƐŽŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ƚƌĂƐĨĞƌŝƟ��ŶĠ�ĐŽŶƐƵŵĂƟ�͘

�ĂƉŽ�//
DŝƐƵƌĞ�Ěŝ� ƐĞŵƉůŝĮ�ĐĂǌŝŽŶĞ�ƉĞƌ� ůĂ� ĐĞƐƐŝŽŶĞ�ŐƌĂͲ
ƚƵŝƚĂ�ĚĞŐůŝ�ĂůŝŵĞŶƟ��Ă�Į�Ŷŝ�Ěŝ�ƐŽůŝĚĂƌŝĞƚă�ƐŽĐŝĂůĞ�Ğ�
ƉĞƌ�ůĂ�ůŝŵŝƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŐůŝ�ƐƉƌĞĐŚŝ�ĂůŝŵĞŶƚĂƌŝ

ɷ��ƌƚ͘�ϯ͘���ĞƐƐŝŽŶĞ�ŐƌĂƚƵŝƚĂ�ĚĞůůĞ�ĞĐĐĞĚĞŶǌĞ
ĂůŝŵĞŶƚĂƌŝ�Ă�Į�Ŷŝ�Ěŝ�ƐŽůŝĚĂƌŝĞƚă�ƐŽĐŝĂůĞ
ϭ͘�'ůŝ� ŽƉĞƌĂƚŽƌŝ� ĚĞů� ƐĞƩ�ŽƌĞ� ĂůŝŵĞŶƚĂƌĞ� ƉŽƐƐŽŶŽ�
ĐĞĚĞƌĞ�ŐƌĂƚƵŝƚĂŵĞŶƚĞ�ůĞ�ĞĐĐĞĚĞŶǌĞ�ĂůŝŵĞŶƚĂƌŝ�Ă�
ƐŽŐŐĞƫ���ĚŽŶĂƚĂƌŝ�ŝ�ƋƵĂůŝ�ƉŽƐƐŽŶŽ�ƌŝƟ�ƌĂƌůĞ�ĚŝƌĞƩ�ĂͲ
ŵĞŶƚĞ�Ž�ŝŶĐĂƌŝĐĂŶĚŽŶĞ�ĂůƚƌŽ�ƐŽŐŐĞƩ�Ž�ĚŽŶĂƚĂƌŝŽ͘
Ϯ͘� /�ƐŽŐŐĞƫ���ĚŽŶĂƚĂƌŝ�Ěŝ�ĐƵŝ�Ăů�ĐŽŵŵĂ�ϭ�ĚĞǀŽŶŽ�
ĚĞƐƟ�ŶĂƌĞ͕� ŝŶ� ĨŽƌŵĂ� ŐƌĂƚƵŝƚĂ͕� ůĞ� ĞĐĐĞĚĞŶǌĞ� ĂůŝͲ
ŵĞŶƚĂƌŝ� ƌŝĐĞǀƵƚĞ͕� ŝĚŽŶĞĞ� Ăů� ĐŽŶƐƵŵŽ� ƵŵĂŶŽ͕�
ƉƌŝŽƌŝƚĂƌŝĂŵĞŶƚĞ�Ă�ĨĂǀŽƌĞ�Ěŝ�ƉĞƌƐŽŶĞ�ŝŶĚŝŐĞŶƟ�͘
ϯ͘� >Ğ� ĞĐĐĞĚĞŶǌĞ� ĂůŝŵĞŶƚĂƌŝ� ŶŽŶ� ŝĚŽŶĞĞ� Ăů� ĐŽŶͲ
ƐƵŵŽ� ƵŵĂŶŽ� ƉŽƐƐŽŶŽ� ĞƐƐĞƌĞ� ĐĞĚƵƚĞ� ƉĞƌ� ŝů� ƐŽͲ
ƐƚĞŐŶŽ�ǀŝƚĂůĞ�Ěŝ�ĂŶŝŵĂůŝ�Ğ�ƉĞƌ�ůĂ�ĚĞƐƟ�ŶĂǌŝŽŶĞ�ĂĚ�
ĂƵƚŽĐŽŵƉŽƐƚĂŐŐŝŽ�Ž�Ă�ĐŽŵƉŽƐƚĂŐŐŝŽ�Ěŝ�ĐŽŵƵŶŝƚă�
ĐŽŶ�ŵĞƚŽĚŽ�ĂĞƌŽďŝĐŽ͘
ϰ͘� 'ůŝ� ĂůŝŵĞŶƟ�� ĐŚĞ� ƉƌĞƐĞŶƚĂŶŽ� ŝƌƌĞŐŽůĂƌŝƚă� Ěŝ�
ĞƟ�ĐŚĞƩ�ĂƚƵƌĂ�ĐŚĞ�ŶŽŶ�ƐŝĂŶŽ�ƌŝĐŽŶĚƵĐŝďŝůŝ�ĂůůĞ� ŝŶͲ
ĨŽƌŵĂǌŝŽŶŝ� ƌĞůĂƟ�ǀĞ� ĂůůĂ� ĚĂƚĂ� Ěŝ� ƐĐĂĚĞŶǌĂ� Ž� ĂůůĞ�
ƐŽƐƚĂŶǌĞ�Ž�ƉƌŽĚŽƫ���ĐŚĞ�ƉƌŽǀŽĐĂŶŽ�ĂůůĞƌŐŝĞ�Ğ�ŝŶͲ
ƚŽůůĞƌĂŶǌĞ͕�ƉŽƐƐŽŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ĐĞĚƵƟ��Ăŝ�ƐŽŐŐĞƫ���ĚŽͲ
ŶĂƚĂƌŝ͘
ϱ͘��͛�ĐŽŶƐĞŶƟ�ƚĂ�ůĂ�ĐĞƐƐŝŽŶĞ�Ă�Ɵ�ƚŽůŽ�ŐƌĂƚƵŝƚŽ�ĚĞůůĞ�
ĞĐĐĞĚĞŶǌĞ�Ěŝ�ƉƌŽĚŽƫ���ĂŐƌŝĐŽůŝ�ŝŶ�ĐĂŵƉŽ�Ž�Ěŝ�ƉƌŽͲ
ĚŽƫ���Ěŝ�ĂůůĞǀĂŵĞŶƚŽ�ŝĚŽŶĞŝ�Ăů�ĐŽŶƐƵŵŽ�ƵŵĂŶŽ�ĞĚ�
ĂŶŝŵĂůĞ�Ăŝ�ƐŽŐŐĞƫ���ĚŽŶĂƚĂƌŝ͘�>Ğ�ŽƉĞƌĂǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ƌĂĐͲ
ĐŽůƚĂ�Ž�ƌŝƟ�ƌŽ�ĚĞŝ�ƉƌŽĚŽƫ���ĂŐƌŝĐŽůŝ�Ğī�ĞƩ�ƵĂƚĞ�ĚŝƌĞƚͲ
ƚĂŵĞŶƚĞ�ĚĂŝ�ƐŽŐŐĞƫ���ĚŽŶĂƚĂƌŝ�Ž�ĚĂ�ůŽƌŽ�ŝŶĐĂƌŝĐĂƟ��
ƐŽŶŽ�ƐǀŽůƚĞ�ƐŽƩ�Ž�ůĂ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚă�Ěŝ�ĐŚŝ�Ğī�ĞƩ�ƵĂ�
ůĞ�Ăƫ��ǀŝƚă�ŵĞĚĞƐŝŵĞ͕�ŶĞů�ƌŝƐƉĞƩ�Ž�ĚĞůůĞ�ŶŽƌŵĞ�ŝŶ�
ŵĂƚĞƌŝĂ�Ěŝ�ŝŐŝĞŶĞ�Ğ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�ĂůŝŵĞŶƚĂƌĞ͘

ƐĐĂŵďŝŽ�Ěŝ�ďĞŶŝ�Ğ�ƐĞƌǀŝǌŝ�Ěŝ�ƵƟ�ůŝƚă�ƐŽĐŝĂůĞ�ŶŽŶĐŚĠ�
ĂƩ�ƌĂǀĞƌƐŽ�ĨŽƌŵĞ�Ěŝ�ŵƵƚƵĂůŝƚă͕�ĐŽŵƉƌĞƐŝ�ŝ�ƐŽŐŐĞƫ���
Ěŝ�ĐƵŝ�Ăůů Ă͛ƌƟ�ĐŽůŽ�ϭϬ�ĚĞů�ĚĞĐƌĞƚŽ� ůĞŐŝƐůĂƟ�ǀŽ�ϰ�ĚŝͲ
ĐĞŵďƌĞ�ϭϵϵϳ͕�Ŷ͘�ϰϲϬ͖�
ĐͿ� ͨĞĐĐĞĚĞŶǌĞ� ĂůŝŵĞŶƚĂƌŝͩ͗� ŝ� ƉƌŽĚŽƫ��� ĂůŝŵĞŶƚĂͲ
ƌŝ͕�ĂŐƌŝĐŽůŝ�Ğ�ĂŐƌŽͲĂůŝŵĞŶƚĂƌŝ�ĐŚĞ͕� ĨĞƌŵŽ�ƌĞƐƚĂŶĚŽ�
ŝů�ŵĂŶƚĞŶŝŵĞŶƚŽ�ĚĞŝ�ƌĞƋƵŝƐŝƟ��Ěŝ�ŝŐŝĞŶĞ�Ğ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�
ĚĞů�ƉƌŽĚŽƩ�Ž͕�ƐŽŶŽ͕�Ă�Ɵ�ƚŽůŽ�ĞƐĞŵƉůŝĮ�ĐĂƟ�ǀŽ�Ğ�ŶŽŶ�
ĞƐĂƵƐƟ�ǀŽ͗� ŝŶǀĞŶĚƵƟ��Ž�ŶŽŶ�ƐŽŵŵŝŶŝƐƚƌĂƟ��ƉĞƌ�ĐĂͲ
ƌĞŶǌĂ� Ěŝ� ĚŽŵĂŶĚĂ͖� ƌŝƟ�ƌĂƟ�� ĚĂůůĂ� ǀĞŶĚŝƚĂ� ŝŶ� ƋƵĂŶͲ
ƚŽ�ŶŽŶ� ĐŽŶĨŽƌŵŝ� Ăŝ� ƌĞƋƵŝƐŝƟ�� ĂǌŝĞŶĚĂůŝ� Ěŝ� ǀĞŶĚŝƚĂ͖�
ƌŝŵĂŶĞŶǌĞ� Ěŝ� Ăƫ��ǀŝƚă� ƉƌŽŵŽǌŝŽŶĂůŝ͖� ƉƌŽƐƐŝŵŝ� Ăů�
ƌĂŐŐŝƵŶŐŝŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĂ�ĚĂƚĂ�Ěŝ�ƐĐĂĚĞŶǌĂ͖�ƌŝŵĂŶĞŶͲ
ǌĞ�Ěŝ�ƉƌŽǀĞ�Ěŝ� ŝŵŵŝƐƐŝŽŶĞ�ŝŶ�ĐŽŵŵĞƌĐŝŽ�Ěŝ�ŶƵŽǀŝ�
ƉƌŽĚŽƫ��͖� ŝŶǀĞŶĚƵƟ��Ă�ĐĂƵƐĂ�Ěŝ�ĚĂŶŶŝ�ƉƌŽǀŽĐĂƟ��ĚĂ�
ĞǀĞŶƟ�� ŵĞƚĞŽƌŽůŽŐŝĐŝ͖� ŝŶǀĞŶĚƵƟ�� Ă� ĐĂƵƐĂ� Ěŝ� ĞƌƌŽͲ
ƌŝ� ŶĞůůĂ� ƉƌŽŐƌĂŵŵĂǌŝŽŶĞ� ĚĞůůĂ� ƉƌŽĚƵǌŝŽŶĞ͖� ŶŽŶ�
ŝĚŽŶĞŝ� ĂůůĂ� ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ� ƉĞƌ� ĂůƚĞƌĂǌŝŽŶŝ�
ĚĞůů͛ŝŵďĂůůĂŐŐŝŽ� ƐĞĐŽŶĚĂƌŝŽ� ĐŚĞ� ŶŽŶ� ŝŶĮ�ĐŝĂŶŽ� ůĞ�
ŝĚŽŶĞĞ�ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ĐŽŶƐĞƌǀĂǌŝŽŶĞ͖�
ĚͿ�ͨƐƉƌĞĐŽ�ĂůŝŵĞŶƚĂƌĞͩ͗�ů͛ŝŶƐŝĞŵĞ�ĚĞŝ�ƉƌŽĚŽƫ���ĂůŝͲ
ŵĞŶƚĂƌŝ� ƐĐĂƌƚĂƟ�� ĚĂůůĂ� ĐĂƚĞŶĂ� ĂŐƌŽĂůŝŵĞŶƚĂƌĞ� ƉĞƌ�
ƌĂŐŝŽŶŝ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůŝ�Ž�ĞƐƚĞƟ�ĐŚĞ�ŽǀǀĞƌŽ�ƉĞƌ�ƉƌŽƐͲ
Ɛŝŵŝƚă�ĚĞůůĂ�ĚĂƚĂ�Ěŝ�ƐĐĂĚĞŶǌĂ͕�ĂŶĐŽƌĂ�ĐŽŵŵĞƐƟ�ďŝůŝ�
Ğ�ƉŽƚĞŶǌŝĂůŵĞŶƚĞ�ĚĞƐƟ�ŶĂďŝůŝ�Ăů�ĐŽŶƐƵŵŽ�ƵŵĂŶŽ�Ž�
ĂŶŝŵĂůĞ�Ğ�ĐŚĞ͕�ŝŶ�ĂƐƐĞŶǌĂ�Ěŝ�ƵŶ�ƉŽƐƐŝďŝůĞ�ƵƐŽ�ĂůƚĞƌͲ
ŶĂƟ�ǀŽ͕�ƐŽŶŽ�ĚĞƐƟ�ŶĂƟ��Ă�ĞƐƐĞƌĞ�ƐŵĂůƟ�Ɵ�͖�
ĞͿ�ͨĚŽŶĂǌŝŽŶĞͩ͗�ĐĞƐƐŝŽŶĞ�Ěŝ�ďĞŶŝ�Ă�Ɵ�ƚŽůŽ�ŐƌĂƚƵŝƚŽ͖�
ĨͿ�ͨ ƚĞƌŵŝŶĞ�ŵŝŶŝŵŽ�Ěŝ�ĐŽŶƐĞƌǀĂǌŝŽŶĞͩ͗�ůĂ�ĚĂƚĂ�Į�ŶŽ�
ĂůůĂ�ƋƵĂůĞ�ƵŶ�ƉƌŽĚŽƩ�Ž�ĂůŝŵĞŶƚĂƌĞ�ĐŽŶƐĞƌǀĂ�ůĞ�ƐƵĞ�
ƉƌŽƉƌŝĞƚă�ƐƉĞĐŝĮ�ĐŚĞ�ŝŶ�ĂĚĞŐƵĂƚĞ�ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ĐŽŶͲ
ƐĞƌǀĂǌŝŽŶĞ͘�'ůŝ� ĂůŝŵĞŶƟ�� ĐŚĞ�ŚĂŶŶŽ�ƐƵƉĞƌĂƚŽ� ƚĂůĞ�
ƚĞƌŵŝŶĞ�ƉŽƐƐŽŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ĐĞĚƵƟ��Ăŝ�ƐĞŶƐŝ�ĚĞůů Ă͛ƌƟ�ĐŽͲ
ůŽ�ϰ͕�ŐĂƌĂŶƚĞŶĚŽ�ů͛ŝŶƚĞŐƌŝƚă�ĚĞůů͛ŝŵďĂůůĂŐŐŝŽ�ƉƌŝŵĂͲ
ƌŝŽ�Ğ�ůĞ�ŝĚŽŶĞĞ�ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ĐŽŶƐĞƌǀĂǌŝŽŶĞ͖�
ŐͿ�ͨĚĂƚĂ�Ěŝ�ƐĐĂĚĞŶǌĂͩ͗�ůĂ�ĚĂƚĂ�ĐŚĞ�ƐŽƐƟ�ƚƵŝƐĐĞ�ŝů�ƚĞƌͲ
ŵŝŶĞ�ŵŝŶŝŵŽ�Ěŝ�ĐŽŶƐĞƌǀĂǌŝŽŶĞ�ŶĞů�ĐĂƐŽ�Ěŝ�ĂůŝŵĞŶƟ��
ŵŽůƚŽ�ĚĞƉĞƌŝďŝůŝ�ĚĂů�ƉƵŶƚŽ�Ěŝ�ǀŝƐƚĂ�ŵŝĐƌŽďŝŽůŽŐŝĐŽ�
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Ɛŝ� ĂƉƉůŝĐĂŶŽ� ůĞ�ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶŝ� Ěŝ� ĐƵŝ� ĂůůĂ� ůĞŐŐĞ�Ϯϱ�
ŐŝƵŐŶŽ�ϮϬϬϯ͕�Ŷ͘�ϭϱϱ͘
Ϯ͘� �ŝ� Į�Ŷŝ� ĚĞůůĂ� ĐĞƐƐŝŽŶĞ� Ěŝ� ĐƵŝ� ĂŐůŝ� ĂƌƟ�ĐŽůŝ� ϯ� Ğ�
ϰ͕�Őůŝ�ŽƉĞƌĂƚŽƌŝ�ĚĞů�ƐĞƩ�ŽƌĞ�ĂůŝŵĞŶƚĂƌĞ�ŽƉĞƌĂŶŽ�
ƵŶĂ�ƐĞůĞǌŝŽŶĞ�ĚĞŐůŝ�ĂůŝŵĞŶƟ�� ŝŶ�ďĂƐĞ�Ăŝ�ƌĞƋƵŝƐŝƟ��
Ěŝ� ƋƵĂůŝƚă� Ğ� ŝŐŝĞŶŝĐŽͲƐĂŶŝƚĂƌŝ͕� ŶĞů� ƌŝƐƉĞƩ�Ž� ĚĞůůĞ�
ŶŽƌŵĞ�ǀŝŐĞŶƟ�͘
ϯ͘�'ůŝ�ŽƉĞƌĂƚŽƌŝ�ĚĞů�ƐĞƩ�ŽƌĞ�ĂůŝŵĞŶƚĂƌĞ�ĂĚŽƩ�ĂŶŽ�
ůĞ�ŵŝƐƵƌĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝĞ�ƉĞƌ�ĞǀŝƚĂƌĞ�ƌŝƐĐŚŝ�Ěŝ�ĐŽŵŵŝͲ
ƐƟ�ŽŶĞ�Ž�Ěŝ�ƐĐĂŵďŝŽ�ƚƌĂ�ŝ�ƉƌŽĚŽƫ���ĚĞƐƟ�ŶĂƟ��Ăŝ�ĚŝͲ
ǀĞƌƐŝ�ŝŵƉŝĞŐŚŝ�ƉƌĞǀŝƐƟ��ĚĂŐůŝ�ĂƌƟ�ĐŽůŝ�ϯ�Ğ�ϰ͘

ɷ��ƌƚ͘�ϲ͘��DŽĚŝĮ�ĐĂ�Ăů�ĚĞĐƌĞƚŽ�ĚĞů�WƌĞƐŝĚĞŶƚĞ
ĚĞůůĂ�ZĞƉƵďďůŝĐĂ�Ϯϵ�ůƵŐůŝŽ�ϭϵϴϮ͕�Ŷ͘�ϱϳϭ
ϭ͘��ůů Ă͛ƌƟ�ĐŽůŽ�ϭϱ�ĚĞů�ĚĞĐƌĞƚŽ�ĚĞů�WƌĞƐŝĚĞŶƚĞ�ĚĞůůĂ�
ZĞƉƵďďůŝĐĂ�Ϯϵ�ůƵŐůŝŽ�ϭϵϴϮ͕�Ŷ͘�ϱϳϭ͕�ğ�ĂŐŐŝƵŶƚŽ͕�ŝŶ�
Į�ŶĞ͕�ŝů�ƐĞŐƵĞŶƚĞ�ĐŽŵŵĂ͗
ͨYƵĂůŽƌĂ�ƐŝĂŶŽ�ƐƚĂƟ��ĐŽŶĮ�ƐĐĂƟ��ƉƌŽĚŽƫ���ĂůŝŵĞŶƚĂƌŝ�
ŝĚŽŶĞŝ�Ăů�ĐŽŶƐƵŵŽ�ƵŵĂŶŽ�Ž�ĂŶŝŵĂůĞ͕�ů Ă͛ƵƚŽƌŝƚă�Ěŝ�
ĐƵŝ�Ăů�ƉƌŝŵŽ�ĐŽŵŵĂ�ŶĞ�ĚŝƐƉŽŶĞ�ůĂ�ĐĞƐƐŝŽŶĞ�ŐƌĂͲ
ƚƵŝƚĂ�Ă�ĞŶƟ��ƉƵďďůŝĐŝ�ŽǀǀĞƌŽ�Ă�ĞŶƟ��ƉƌŝǀĂƟ��ĐŽƐƟ�ƚƵŝƟ��
ƉĞƌ�ŝů�ƉĞƌƐĞŐƵŝŵĞŶƚŽ͕�ƐĞŶǌĂ�ƐĐŽƉŽ�Ěŝ�ůƵĐƌŽ͕�Ěŝ�Į�Ͳ
ŶĂůŝƚă�ĐŝǀŝĐŚĞ�Ğ�ƐŽůŝĚĂƌŝƐƟ�ĐŚĞ�Ğ�ĐŚĞ͕�ŝŶ�ĂƩ�ƵĂǌŝŽŶĞ�
ĚĞů�ƉƌŝŶĐŝƉŝŽ�Ěŝ�ƐƵƐƐŝĚŝĂƌŝĞƚă�Ğ� ŝŶ�ĐŽĞƌĞŶǌĂ�ĐŽŶ� ŝ�
ƌŝƐƉĞƫ��ǀŝ� ƐƚĂƚƵƟ�� Ž� Ăƫ��� ĐŽƐƟ�ƚƵƟ�ǀŝ͕� ƉƌŽŵƵŽǀŽŶŽ�
Ğ� ƌĞĂůŝǌǌĂŶŽ� Ăƫ��ǀŝƚă� Ě͛ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ� ŐĞŶĞƌĂůĞ� ĂŶĐŚĞ�
ŵĞĚŝĂŶƚĞ� ůĂ� ƉƌŽĚƵǌŝŽŶĞ� Ğ� ůŽ� ƐĐĂŵďŝŽ� Ěŝ� ďĞŶŝ� Ğ�
ƐĞƌǀŝǌŝ�Ěŝ�ƵƟ�ůŝƚă�ƐŽĐŝĂůĞ�ŶŽŶĐŚĠ�ĂƩ�ƌĂǀĞƌƐŽ�ĨŽƌŵĞ�
Ěŝ�ŵƵƚƵĂůŝƚă͕�ĐŽŵƉƌĞƐŝ�ŝ�ƐŽŐŐĞƫ���Ěŝ�ĐƵŝ�Ăůů Ă͛ƌƟ�ĐŽͲ
ůŽ�ϭϬ�ĚĞů�ĚĞĐƌĞƚŽ�ůĞŐŝƐůĂƟ�ǀŽ�ϰ�ĚŝĐĞŵďƌĞ�ϭϵϵϳ͕�Ŷ͘�
ϰϲϬͩ͘

ɷ��ƌƚ͘�ϳ͘��DŽĚŝĮ�ĐĂ�ĂůůĂ�ůĞŐŐĞ�Ϯϳ�ĚŝĐĞŵďƌĞ�ϮϬϭϯ͕�
Ŷ͘�ϭϰϳ
ϭ͘� �ůů Ă͛ƌƟ�ĐŽůŽ� ϭ͕� ĐŽŵŵĂ�Ϯϯϲ͕� ĚĞůůĂ� ůĞŐŐĞ� Ϯϳ� ĚŝͲ
ĐĞŵďƌĞ� ϮϬϭϯ͕� Ŷ͘� ϭϰϳ͕� ůĞ� ƉĂƌŽůĞ͗� ͨ>Ğ� ŽƌŐĂŶŝǌǌĂͲ
ǌŝŽŶŝ� ƌŝĐŽŶŽƐĐŝƵƚĞ�ŶŽŶ� ůƵĐƌĂƟ�ǀĞ�Ěŝ�ƵƟ�ůŝƚă�ƐŽĐŝĂůĞ�
Ăŝ� ƐĞŶƐŝ�ĚĞůů Ă͛ƌƟ�ĐŽůŽ�ϭϬ�ĚĞů�ĚĞĐƌĞƚŽ� ůĞŐŝƐůĂƟ�ǀŽ�ϰ�

�ƌƚ͘�ϰ͘��DŽĚĂůŝƚă�Ěŝ�ĐĞƐƐŝŽŶĞ
ĚĞůůĞ�ĞĐĐĞĚĞŶǌĞ�ĂůŝŵĞŶƚĂƌŝ
ϭ͘�>Ğ�ĐĞƐƐŝŽŶŝ�Ěŝ�ĐƵŝ�Ăůů Ă͛ƌƟ�ĐŽůŽ�ϯ�ƐŽŶŽ�ĐŽŶƐĞŶƟ�ƚĞ�
ĂŶĐŚĞ�ŽůƚƌĞ�ŝů�ƚĞƌŵŝŶĞ�ŵŝŶŝŵŽ�Ěŝ�ĐŽŶƐĞƌǀĂǌŝŽŶĞ͕�
ƉƵƌĐŚĠ�ƐŝĂŶŽ�ŐĂƌĂŶƟ�ƚĞ�ů͛ŝŶƚĞŐƌŝƚă�ĚĞůů͛ŝŵďĂůůĂŐŐŝŽ�
ƉƌŝŵĂƌŝŽ�Ğ�ůĞ�ŝĚŽŶĞĞ�ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ĐŽŶƐĞƌǀĂǌŝŽŶĞ͘
Ϯ͘�>Ğ�ĞĐĐĞĚĞŶǌĞ�ĂůŝŵĞŶƚĂƌŝ͕�ŶĞů�ƌŝƐƉĞƩ�Ž�ĚĞŝ�ƌĞƋƵŝͲ
ƐŝƟ��Ěŝ� ŝŐŝĞŶĞ�Ğ� ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�Ğ�ĚĞůůĂ�ĚĂƚĂ�Ěŝ� ƐĐĂĚĞŶͲ
ǌĂ͕�ƉŽƐƐŽŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ƵůƚĞƌŝŽƌŵĞŶƚĞ�ƚƌĂƐĨŽƌŵĂƚĞ�ŝŶ�
ƉƌŽĚŽƫ���ĚĞƐƟ�ŶĂƟ��ŝŶ�ǀŝĂ�ƉƌŝŽƌŝƚĂƌŝĂ�Ăůů Ă͛ůŝŵĞŶƚĂǌŝŽͲ
ŶĞ�ƵŵĂŶĂ�Ž�Ăů�ƐŽƐƚĞŐŶŽ�ǀŝƚĂůĞ�Ěŝ�ĂŶŝŵĂůŝ͘
ϯ͘� /�ƉƌŽĚŽƫ���Į�ŶŝƟ��ĚĞůůĂ�ƉĂŶŝĮ�ĐĂǌŝŽŶĞ�Ğ� ŝ�ĚĞƌŝǀĂƟ��
ĚĞŐůŝ� ŝŵƉĂƐƟ��Ěŝ� ĨĂƌŝŶĂ�ƉƌŽĚŽƫ���ŶĞŐůŝ� ŝŵƉŝĂŶƟ��Ěŝ�
ƉĂŶŝĮ�ĐĂǌŝŽŶĞ�ĐŚĞ�ŶŽŶ�ŶĞĐĞƐƐŝƚĂŶŽ�Ěŝ�ĐŽŶĚŝǌŝŽŶĂͲ
ŵĞŶƚŽ�ƚĞƌŵŝĐŽ͕�ĐŚĞ͕�ŶŽŶ�ĞƐƐĞŶĚŽ�ƐƚĂƟ��ǀĞŶĚƵƟ��Ž�
ƐŽŵŵŝŶŝƐƚƌĂƟ�� ĞŶƚƌŽ� ůĞ� ǀĞŶƟ�ƋƵĂƩ�ƌŽ� ŽƌĞ� ƐƵĐĐĞƐͲ
ƐŝǀĞ�ĂůůĂ�ƉƌŽĚƵǌŝŽŶĞ͕� ƌŝƐƵůƚĂŶŽ�ĞĐĐĞĚĞŶƟ��ƉƌĞƐƐŽ�
ůĞ�ƌŝǀĞŶĚŝƚĞ�Ěŝ�ŶĞŐŽǌŝ͕�ĂŶĐŚĞ�ĚĞůůĂ�ŐƌĂŶĚĞ�ĚŝƐƚƌŝͲ
ďƵǌŝŽŶĞ͕� ŝ� ƉƌŽĚƵƩ�Žƌŝ� ĂƌƟ�ŐŝĂŶĂůŝ� Ž� ŝŶĚƵƐƚƌŝĂůŝ͕� ůĂ�
ƌŝƐƚŽƌĂǌŝŽŶĞ�ŽƌŐĂŶŝǌǌĂƚĂ͕� ŝŶĐůƵƐŝ�Őůŝ�ĂŐƌŝƚƵƌŝƐŵŝ͕�Ğ�
ůĂ�ƌŝƐƚŽƌĂǌŝŽŶĞ�ĐŽůůĞƫ��ǀĂ͕�ƉŽƐƐŽŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ĚŽŶĂƟ��Ă�
ƐŽŐŐĞƫ���ĚŽŶĂƚĂƌŝ͘

ɷ��ƌƚ͘�ϱ͘��ZĞƋƵŝƐŝƟ��Ğ�ĐŽŶƐĞƌǀĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ
ĞĐĐĞĚĞŶǌĞ�ĂůŝŵĞŶƚĂƌŝ�ƉĞƌ�ůĂ�ĐĞƐƐŝŽŶĞ�ŐƌĂƚƵŝƚĂ
ϭ͘� 'ůŝ� ŽƉĞƌĂƚŽƌŝ� ĚĞů� ƐĞƩ�ŽƌĞ� ĂůŝŵĞŶƚĂƌĞ� ĐŚĞ� ĞĨͲ
ĨĞƩ�ƵĂŶŽ�ůĞ�ĐĞƐƐŝŽŶŝ�Ěŝ�ĐƵŝ�Ăůů͛ĂƌƟ�ĐŽůŽ�ϯ͕�ĐŽŵŵĂ�
ϭ͕� Ğ� Ăůů͛ĂƌƟ�ĐŽůŽ� ϰ͕� ĚĞǀŽŶŽ� ƉƌĞǀĞĚĞƌĞ� ĐŽƌƌĞƩ�Ğ�
ƉƌĂƐƐŝ�ŽƉĞƌĂƟ�ǀĞ�Ăů�Į�ŶĞ�Ěŝ�ŐĂƌĂŶƟ�ƌĞ�ůĂ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�
ŝŐŝĞŶŝĐŽͲƐĂŶŝƚĂƌŝĂ�ĚĞŐůŝ�ĂůŝŵĞŶƟ�͕�ŝŶ�ĐŽŶĨŽƌŵŝƚă�Ă�
ƋƵĂŶƚŽ�ƐƚĂďŝůŝƚŽ�ĚĂů�ƌĞŐŽůĂŵĞŶƚŽ�;��Ϳ�ϴϱϮͬϮϬϬϰ�
ĚĞů�WĂƌůĂŵĞŶƚŽ�ĞƵƌŽƉĞŽ�Ğ�ĚĞů��ŽŶƐŝŐůŝŽ͕�ĚĞů�Ϯϵ�
ĂƉƌŝůĞ�ϮϬϬϰ͕�Ğ�ĚĂůů͛ĂƌƟ�ĐŽůŽ�ϭ͕� ĐŽŵŵĂ�Ϯϯϲ͕�ĚĞůͲ
ůĂ� ůĞŐŐĞ� Ϯϳ� ĚŝĐĞŵďƌĞ� ϮϬϭϯ͕� Ŷ͘� ϭϰϳ͕� ĐŽŵĞ�ŵŽͲ
ĚŝĮ�ĐĂƚŽ�ĚĂůů͛ĂƌƟ�ĐŽůŽ�ϳ�ĚĞůůĂ�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ůĞŐŐĞ͘��ƐƐŝ�
ƐŽŶŽ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝ�ĚĞů�ŵĂŶƚĞŶŝŵĞŶƚŽ�ĚĞŝ�ƌĞƋƵŝͲ
ƐŝƟ��ŝŐŝĞŶŝĐŽͲƐĂŶŝƚĂƌŝ�ĚĞŝ�ƉƌŽĚŽƫ���ĂůŝŵĞŶƚĂƌŝ�Į�ŶŽ�
Ăů�ŵŽŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĂ�ĐĞƐƐŝŽŶĞ͕�Ă�ƉĂƌƟ�ƌĞ�ĚĂů�ƋƵĂůĞ�
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ϯͿ�ĨŽƌŵƵůĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƉƌŽƉŽƐƚĞ�ƉĞƌ�ůĂ�ĚĞĮ�ŶŝǌŝŽŶĞ�Ěŝ�
ƉƌŽǀǀĞĚŝŵĞŶƟ�� ƌĞůĂƟ�ǀŝ� Ă� ƐƉĞĐŝĮ�Đŝ� ŝŶĐĞŶƟ�ǀŝ� ƉĞƌ� ŝ�
ƐŽŐŐĞƫ��� ĐŽŝŶǀŽůƟ��ŶĞůůĂ�ĚŽŶĂǌŝŽŶĞ͕�ŶĞů� ƌĞĐƵƉĞƌŽ�
Ğ�ŶĞůůĂ�ĚŝƐƚƌŝďƵǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ĚĞƌƌĂƚĞ�ĂůŝŵĞŶƚĂƌŝ�Ğ�ŶĞůůĂ�
ĚŽŶĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ĚĞŶĂƌŽ͕�ďĞŶŝ�Ğ�ƐĞƌǀŝǌŝ͖�
ϰͿ� ƐǀŽůŐŝŵĞŶƚŽ� Ěŝ� Ăƫ��ǀŝƚă� Ěŝ�ŵŽŶŝƚŽƌĂŐŐŝŽ� ĚĞůůĞ�
ĞĐĐĞĚĞŶǌĞ�Ğ�ĚĞŐůŝ�ƐƉƌĞĐŚŝ�ĂůŝŵĞŶƚĂƌŝ͖�
ϱͿ�ƉƌŽŵŽǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƉƌŽŐĞƫ���ŝŶŶŽǀĂƟ�ǀŝ�Ğ�ƐƚƵĚŝ�Į�ŶĂͲ
ůŝǌǌĂƟ�� ĂůůĂ� ůŝŵŝƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŐůŝ� ƐƉƌĞĐŚŝ� ĂůŝŵĞŶƚĂƌŝ� Ğ�
Ăůů͛ŝŵƉŝĞŐŽ�ĚĞůůĞ�ĞĐĐĞĚĞŶǌĞ�ĂůŝŵĞŶƚĂƌŝ͕�ĐŽŶ�ƉĂƌͲ
Ɵ�ĐŽůĂƌĞ�ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�ĂůůĂ�ůŽƌŽ�ĚĞƐƟ�ŶĂǌŝŽŶĞ�ĂŐůŝ�ŝŶͲ
ĚŝŐĞŶƟ�͖�
ϲͿ�ĨŽƌŵƵůĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƉƌŽƉŽƐƚĞ�ƉĞƌ�ĨĂǀŽƌŝƌĞ�ůĂ�ŵĞƐͲ
ƐĂ� ŝŶ� ƌĞƚĞ� Ğ� ů͛ĂŐŐƌĞŐĂǌŝŽŶĞ� ĚĞůůĞ� ŝŶŝǌŝĂƟ�ǀĞ� ƉƌŽͲ
ŵŽƐƐĞ�ĚĂ�ƐŽŐŐĞƫ���ƉƵďďůŝĐŝ�Ğ�ƉƌŝǀĂƟ��ĐŚĞ�ĚŝƐƚƌŝďƵͲ
ŝƐĐŽŶŽ�ĚĞƌƌĂƚĞ�ĂůŝŵĞŶƚĂƌŝ�ĂŐůŝ� ŝŶĚŝŐĞŶƟ��ƐƵ�ďĂƐĞ�
ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞ͖�
ďͿ�ŝů�dĂǀŽůŽ�ğ�ĐŽŵƉŽƐƚŽ�ĚĂ͗
ϭͿ�ƚƌĞ�ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂŶƟ��ĚĞů�DŝŶŝƐƚĞƌŽ�ĚĞůůĞ�ƉŽůŝƟ�ĐŚĞ�
ĂŐƌŝĐŽůĞ�ĂůŝŵĞŶƚĂƌŝ�Ğ�ĨŽƌĞƐƚĂůŝ͕�ĂĚ�ƵŶŽ�ĚĞŝ�ƋƵĂůŝ�ğ�
ĂƩ�ƌŝďƵŝƚŽ�ŝů�ĐŽŵƉŝƚŽ�Ěŝ�ƉƌĞƐŝĞĚĞƌĞ�ŝ�ůĂǀŽƌŝ͖�
ϮͿ�ĚƵĞ�ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂŶƟ��ĚĞů�DŝŶŝƐƚĞƌŽ�ĚĞů�ůĂǀŽƌŽ�Ğ�
ĚĞůůĞ�ƉŽůŝƟ�ĐŚĞ�ƐŽĐŝĂůŝ͖�
ϯͿ� ƵŶ� ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂŶƚĞ� ĚĞů� DŝŶŝƐƚĞƌŽ� ĚĞůů Ğ͛ĐŽŶŽͲ
ŵŝĂ�Ğ�ĚĞůůĞ�Į�ŶĂŶǌĞ͖�
ϰͿ�ƵŶ�ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂŶƚĞ�ĚĞů�DŝŶŝƐƚĞƌŽ�ĚĞůůĂ�ƐĂůƵƚĞ͖�
ϱͿ�ĚƵĞ�ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂŶƟ��ĚĞů�DŝŶŝƐƚĞƌŽ�ĚĞůů Ă͛ŵďŝĞŶͲ
ƚĞ�Ğ�ĚĞůůĂ�ƚƵƚĞůĂ�ĚĞů�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ�Ğ�ĚĞů�ŵĂƌĞ͕�Ěŝ�ĐƵŝ�
ƵŶŽ� ĨĂĐĞŶƚĞ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞů��ŽŵŝƚĂƚŽ� ƚĞĐŶŝĐŽ� ƐĐŝĞŶƟ�Ͳ
Į�ĐŽ�ƉĞƌ�ů͛ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ůŽ�ƐǀŝůƵƉƉŽ�ĚĞů�WƌŽͲ
ŐƌĂŵŵĂ�ŶĂǌŝŽŶĂůĞ�Ěŝ�ƉƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ƌŝĮ�ƵƟ�͖�
ϲͿ�ƵŶ�ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂŶƚĞ�ĚĞů�DŝŶŝƐƚĞƌŽ�ĚĞůůŽ�ƐǀŝůƵƉƉŽ�
ĞĐŽŶŽŵŝĐŽ͖�
ϳͿ�ƋƵĂƩ�ƌŽ�ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂŶƟ��ĚĞƐŝŐŶĂƟ��ĚĂůůĞ�ĂƐƐŽĐŝĂͲ
ǌŝŽŶŝ�ĐŽŵƉĂƌĂƟ�ǀĂŵĞŶƚĞ�Ɖŝƶ�ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂƟ�ǀĞ�ĚĞůͲ
ůĂ�ĚŝƐƚƌŝďƵǌŝŽŶĞ͖�
ϴͿ�ƵŶ�ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂŶƚĞ�Ěŝ�ŽŐŶƵŶŽ�ĚĞŐůŝ�ĞŶƟ��ĞĚ�ŽƌͲ
ŐĂŶŝƐŵŝ�ĐĂƌŝƚĂƟ�ǀŝ�ŝƐĐƌŝƫ���ŶĞůů �͛ůďŽ�ŝƐƟ�ƚƵŝƚŽ�ƉƌĞƐƐŽ�

ĚŝĐĞŵďƌĞ�ϭϵϵϳ͕�Ŷ͘�ϰϲϬ͕ͩ�ƐŽŶŽ�ƐŽƐƟ�ƚƵŝƚĞ�ĚĂůůĞ�ƐĞͲ
ŐƵĞŶƟ�͗� ͨ'ůŝ� ĞŶƟ�� ƉƵďďůŝĐŝ� ŶŽŶĐŚĠ�Őůŝ� ĞŶƟ�� ƉƌŝǀĂƟ��
ĐŽƐƟ�ƚƵŝƟ�� ƉĞƌ� ŝů� ƉĞƌƐĞŐƵŝŵĞŶƚŽ͕� ƐĞŶǌĂ� ƐĐŽƉŽ� Ěŝ�
ůƵĐƌŽ͕�Ěŝ�Į�ŶĂůŝƚă�ĐŝǀŝĐŚĞ�Ğ�ƐŽůŝĚĂƌŝƐƟ�ĐŚĞ�Ğ�ĐŚĞ͕�ŝŶ�
ĂƩ�ƵĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƉƌŝŶĐŝƉŝŽ�Ěŝ�ƐƵƐƐŝĚŝĂƌŝĞƚă�Ğ�ŝŶ�ĐŽĞͲ
ƌĞŶǌĂ�ĐŽŶ�ŝ�ƌŝƐƉĞƫ��ǀŝ�ƐƚĂƚƵƟ��Ž�Ăƫ���ĐŽƐƟ�ƚƵƟ�ǀŝ͕�ƉƌŽͲ
ŵƵŽǀŽŶŽ�Ğ� ƌĞĂůŝǌǌĂŶŽ�Ăƫ��ǀŝƚă�Ě͛ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ� ŐĞŶĞͲ
ƌĂůĞ�ĂŶĐŚĞ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�ůĂ�ƉƌŽĚƵǌŝŽŶĞ�Ğ�ůŽ�ƐĐĂŵďŝŽ�
Ěŝ�ďĞŶŝ�Ğ�ƐĞƌǀŝǌŝ�Ěŝ�ƵƟ�ůŝƚă�ƐŽĐŝĂůĞ�ŶŽŶĐŚĠ�ĂƩ�ƌĂǀĞƌͲ
ƐŽ�ĨŽƌŵĞ�Ěŝ�ŵƵƚƵĂůŝƚă͕�ĐŽŵƉƌĞƐŝ�ŝ�ƐŽŐŐĞƫ���Ěŝ�ĐƵŝ�
Ăůů Ă͛ƌƟ�ĐŽůŽ�ϭϬ�ĚĞů�ĚĞĐƌĞƚŽ�ůĞŐŝƐůĂƟ�ǀŽ�ϰ�ĚŝĐĞŵďƌĞ�
ϭϵϵϳ͕�Ŷ͘�ϰϲϬͩ͘

ɷ��ƌƚ͘�ϴ͘��dĂǀŽůŽ�Ěŝ�ĐŽŽƌĚŝŶĂŵĞŶƚŽ
ϭ͘��ŝ�Į�Ŷŝ�Ěŝ�ĐƵŝ�Ăůů Ă͛ƌƟ�ĐŽůŽ�ϱϴ�ĚĞů�ĚĞĐƌĞƚŽͲůĞŐŐĞ�ϮϮ�
ŐŝƵŐŶŽ�ϮϬϭϮ͕�Ŷ͘�ϴϯ͕�ĐŽŶǀĞƌƟ�ƚŽ͕�ĐŽŶ�ŵŽĚŝĮ�ĐĂǌŝŽͲ
Ŷŝ͕�ĚĂůůĂ�ůĞŐŐĞ�ϳ�ĂŐŽƐƚŽ�ϮϬϭϮ͕�Ŷ͘�ϭϯϰ͕�ĐŽŶ�ĚĞĐƌĞƚŽ�
ĚĞů�DŝŶŝƐƚƌŽ�ĚĞůůĞ�ƉŽůŝƟ�ĐŚĞ�ĂŐƌŝĐŽůĞ�ĂůŝŵĞŶƚĂƌŝ�Ğ�
ĨŽƌĞƐƚĂůŝ͕�ůĞ�ĨƵŶǌŝŽŶŝ�Ğ�ůĂ�ĐŽŵƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�ĚĞů�dĂǀŽůŽ�
ƉĞƌŵĂŶĞŶƚĞ�Ěŝ�ĐŽŽƌĚŝŶĂŵĞŶƚŽ͕�Ěŝ�ĐƵŝ�Ăů�ĚĞĐƌĞƚŽ�
ĚĞů� DŝŶŝƐƚƌŽ� ĚĞůůĞ� ƉŽůŝƟ�ĐŚĞ� ĂŐƌŝĐŽůĞ� ĂůŝŵĞŶƚĂƌŝ�
Ğ� ĨŽƌĞƐƚĂůŝ� ϭϳ� ĚŝĐĞŵďƌĞ� ϮϬϭϮ͕� ƉƵďďůŝĐĂƚŽ� ŶĞůůĂ�
'ĂǌǌĞƩ�Ă�hĸ��ĐŝĂůĞ�Ŷ͘�ϰϱ�ĚĞů�ϮϮ�ĨĞďďƌĂŝŽ�ϮϬϭϯ͕�Ěŝ�
ƐĞŐƵŝƚŽ�ĚĞŶŽŵŝŶĂƚŽ�ͨdĂǀŽůŽ͕ͩ�ƐŽŶŽ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞ�ƐĞͲ
ĐŽŶĚŽ�ŝ�ƐĞŐƵĞŶƟ��ĐƌŝƚĞƌŝ͗
ĂͿ�ŝů�dĂǀŽůŽ�ƐǀŽůŐĞ�ŝ�ƐĞŐƵĞŶƟ��ĐŽŵƉŝƟ�͗
ϭͿ�ĨŽƌŵƵůĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƉƌŽƉŽƐƚĞ�Ğ�ƉĂƌĞƌŝ�ƌĞůĂƟ�ǀŝ�ĂůůĂ�
ŐĞƐƟ�ŽŶĞ�ĚĞů�&ŽŶĚŽ�ƉĞƌ�ůĂ�ĚŝƐƚƌŝďƵǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ĚĞƌƌĂƚĞ�
ĂůŝŵĞŶƚĂƌŝ�ĂůůĞ�ƉĞƌƐŽŶĞ�ŝŶĚŝŐĞŶƟ��Ğ�ĚĞůůĞ�ĞƌŽŐĂǌŝŽͲ
Ŷŝ�ůŝďĞƌĂůŝ�Ěŝ�ĚĞƌƌĂƚĞ�ĂůŝŵĞŶƚĂƌŝ͕�Ěŝ�ďĞŶŝ�Ğ�ƐĞƌǀŝǌŝ͕�
ŶŽŶĐŚĠ�Ă�ƉƌŽŐĞƫ���ŝŶŶŽǀĂƟ�ǀŝ�Į�ŶĂůŝǌǌĂƟ��ĂůůĂ�ůŝŵŝƚĂͲ
ǌŝŽŶĞ�ĚĞŐůŝ�ƐƉƌĞĐŚŝ͖�
ϮͿ�ĨŽƌŵƵůĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƉƌŽƉŽƐƚĞ�ƉĞƌ�ůŽ�ƐǀŝůƵƉƉŽ�Ěŝ�ŝŶŝͲ
ǌŝĂƟ�ǀĞ�Ěŝ�ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�Ğ�Ěŝ�ƐĞŶƐŝďŝůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ĂůůĂ�
ĚŽŶĂǌŝŽŶĞ�Ğ�Ăů�ƌĞĐƵƉĞƌŽ�Ěŝ�ĞĐĐĞĚĞŶǌĞ�ĂůŝŵĞŶƚĂƌŝ�
ŶŽŶĐŚĠ�ƉĞƌ�ůĂ�ƉƌŽŵŽǌŝŽŶĞ�Ğ�ůĂ�ĐŽŶŽƐĐĞŶǌĂ�ĚĞŐůŝ�
ƐƚƌƵŵĞŶƟ�͕�ĂŶĐŚĞ�Ěŝ�ŶĂƚƵƌĂ�Į�ƐĐĂůĞ͕� ŝŶ�ŵĂƚĞƌŝĂ�Ěŝ�
ĞƌŽŐĂǌŝŽŶŝ�ůŝďĞƌĂůŝ͖�
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ƚŽ�ĂƌƟ�ĐŽůŽ�ϰϱ͕�ĐŽŵŵĂ�Ϯ͕�ůĞƩ�ĞƌĂ�ďͿ͕�ƵŶ�ĂĚĞŐƵĂƚŽ�
ŶƵŵĞƌŽ� ĚĞůůĞ� ŵĞĚĞƐŝŵĞ� ŽƌĞ� ƐŝĂ� Į�ŶĂůŝǌǌĂƚŽ� ĂůůĂ�
ƉƌŽŵŽǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƟ��Ğ�Ěŝ�ŵŝƐƵƌĞ�ǀŽůƟ��Ă�
ƌŝĚƵƌƌĞ�Őůŝ�ƐƉƌĞĐŚŝ�ĂůŝŵĞŶƚĂƌŝ͕�ĞŶĞƌŐĞƟ�Đŝ�Ğ�Ěŝ�ĂůƚƌŽ�
ŐĞŶĞƌĞ͘
Ϯ͘��ů�Į�ŶĞ�Ěŝ�ƉƌŽŵƵŽǀĞƌĞ�ŵŽĚĞůůŝ�Ěŝ�ĐŽŶƐƵŵŽ�Ğ�Ěŝ�
ĂĐƋƵŝƐƚŽ�ŝŵƉƌŽŶƚĂƟ��Ă�ĐƌŝƚĞƌŝ�Ěŝ�ƐŽůŝĚĂƌŝĞƚă�Ğ�Ěŝ�ƐŽͲ
ƐƚĞŶŝďŝůŝƚă�ŶŽŶĐŚĠ�Ěŝ� ŝŶĐĞŶƟ�ǀĂƌĞ�ŝů�ƌĞĐƵƉĞƌŽ�Ğ� ůĂ�
ƌĞĚŝƐƚƌŝďƵǌŝŽŶĞ�ƉĞƌ�Į�Ŷŝ�Ěŝ�ďĞŶĞĮ�ĐĞŶǌĂ͕�ŝů�DŝŶŝƐƚĞͲ
ƌŽ�ĚĞůůĞ�ƉŽůŝƟ�ĐŚĞ�ĂŐƌŝĐŽůĞ�ĂůŝŵĞŶƚĂƌŝ� Ğ� ĨŽƌĞƐƚĂůŝ͕�
Ěŝ�ĐŽŶĐĞƌƚŽ�ĐŽŶ�ŝ�DŝŶŝƐƚĞƌŝ�ĚĞů�ůĂǀŽƌŽ�Ğ�ĚĞůůĞ�ƉŽͲ
ůŝƟ�ĐŚĞ�ƐŽĐŝĂůŝ͕�ĚĞůůĂ�ƐĂůƵƚĞ�Ğ�ĚĞůů Ă͛ŵďŝĞŶƚĞ�Ğ�ĚĞůůĂ�
ƚƵƚĞůĂ�ĚĞů�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ�Ğ�ĚĞů�ŵĂƌĞ͕�ƉƌŽŵƵŽǀĞ�ĐĂŵͲ
ƉĂŐŶĞ�ŶĂǌŝŽŶĂůŝ�Ěŝ�ĐŽŵƵŶŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ĚĂƟ��ƌĂĐĐŽůͲ
Ɵ�� ŝŶ�ƚĞŵĂ�Ěŝ�ƌĞĐƵƉĞƌŽ�ĂůŝŵĞŶƚĂƌĞ�Ğ�Ěŝ�ƌŝĚƵǌŝŽŶĞ�
ĚĞŐůŝ�ƐƉƌĞĐŚŝ͕�ĂŶĐŚĞ�Ăů�Į�ŶĞ�Ěŝ�ƐĞŶƐŝďŝůŝǌǌĂƌĞ�ů͛ŽƉŝͲ
ŶŝŽŶĞ� ƉƵďďůŝĐĂ� Ğ� ůĞ� ŝŵƉƌĞƐĞ� ƐƵůůĞ� ĐŽŶƐĞŐƵĞŶǌĞ�
ŶĞŐĂƟ�ǀĞ�ĚĞŐůŝ�ƐƉƌĞĐŚŝ�ĂůŝŵĞŶƚĂƌŝ͕�ĐŽŶ�ƉĂƌƟ�ĐŽůĂƌĞ�
ĂƩ�ĞŶǌŝŽŶĞ�Ăŝ�ƚĞŵŝ�ĚĞů�ĚŝƌŝƩ�Ž�Ăů�ĐŝďŽ͕�ĚĞůů͛ŝŵƉĂƩ�Ž�
ƐƵůů Ă͛ŵďŝĞŶƚĞ�Ğ�ƐƵů�ĐŽŶƐƵŵŽ�Ěŝ�ƌŝƐŽƌƐĞ�ŶĂƚƵƌĂůŝ�Ğ�
ĂůůĞ�ƉŽƐƐŝďŝůŝ�ŵŝƐƵƌĞ�ƉĞƌ�ŝů�ĐŽŶƚƌĂƐƚŽ�ĚĞŐůŝ�ƐƉƌĞĐŚŝ�
ŵĞĚĞƐŝŵŝ͘
ϯ͘� /ů� DŝŶŝƐƚĞƌŽ� ĚĞůů Ă͛ŵďŝĞŶƚĞ� Ğ� ĚĞůůĂ� ƚƵƚĞůĂ� ĚĞů�
ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ�Ğ�ĚĞů�ŵĂƌĞ͕�Ěŝ�ĐŽŶĐĞƌƚŽ�ĐŽŶ�ŝů�DŝŶŝƐƚĞͲ
ƌŽ�ĚĞůůĞ�ƉŽůŝƟ�ĐŚĞ�ĂŐƌŝĐŽůĞ�ĂůŝŵĞŶƚĂƌŝ�Ğ�ĨŽƌĞƐƚĂůŝ�Ğ�
ĐŽŶ� ŝů�DŝŶŝƐƚĞƌŽ�ĚĞůůĂ� ƐĂůƵƚĞ͕�ƉƌŽŵƵŽǀĞ� ĐĂŵƉĂͲ
ŐŶĞ� ŝŶĨŽƌŵĂƟ�ǀĞ�Ăů�Į�ŶĞ�Ěŝ� ŝŶĐĞŶƟ�ǀĂƌĞ� ůĂ�ƉƌĞǀĞŶͲ
ǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ƉƌŽĚƵǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƌŝĮ�ƵƟ��ĂůŝŵĞŶƚĂƌŝ͕�ĂŶĐŚĞ�
ĐŽŶ� ƐƉĞĐŝĮ�ĐŽ� ƌŝŐƵĂƌĚŽ� Ă� ƉƌĂƟ�ĐŚĞ� ǀŝƌƚƵŽƐĞ� ŶĞůůĞ�
Ăƫ��ǀŝƚă�ĚĞůůĂ�ƌŝƐƚŽƌĂǌŝŽŶĞ�ĐŚĞ�ĐŽŶƐĞŶƚĂŶŽ�Ăŝ�ĐůŝĞŶͲ
Ɵ��ů Ă͛ƐƉŽƌƚŽ�ĚĞŝ�ƉƌŽƉƌŝ�ĂǀĂŶǌŝ�Ěŝ�ĐŝďŽ͘
ϰ͘� WĞƌ� ƌŝĚƵƌƌĞ� Őůŝ� ƐƉƌĞĐŚŝ� ĂůŝŵĞŶƚĂƌŝ� ŶĞů� ƐĞƩ�ŽƌĞ�
ĚĞůůĂ�ƌŝƐƚŽƌĂǌŝŽŶĞ͕�ĐŽŶĐŽƌƌĞŶĚŽ�ĂůƚƌĞƐŞ�Ăů�ƌĂŐŐŝƵŶͲ
ŐŝŵĞŶƚŽ�ĚĞŐůŝ�ŽďŝĞƫ��ǀŝ�ĚĞů�WƌŽŐƌĂŵŵĂ�ŶĂǌŝŽŶĂůĞ�
Ěŝ�ƉƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ƌŝĮ�ƵƟ�͕� ůĞ�ƌĞŐŝŽŶŝ�ƉŽƐƐŽŶŽ�ƐƟ�Ͳ
ƉƵůĂƌĞ�ĂĐĐŽƌĚŝ�Ž�ƉƌŽƚŽĐŽůůŝ�Ě͛ŝŶƚĞƐĂ�ƉĞƌ�ƉƌŽŵƵŽͲ
ǀĞƌĞ�ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƟ�� ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝ�Ğ�ƉƌĂƟ�ĐŚĞ�ǀŝƌͲ
ƚƵŽƐĞ�ǀŽůƟ��Ă�ƌŝĚƵƌƌĞ�ůŽ�ƐƉƌĞĐŽ�Ěŝ�ĐŝďŽ�Ğ�ƉĞƌ�ĚŽƚĂƌĞ�

ů �͛ŐĞŶǌŝĂ�ƉĞƌ� ůĞ�ĞƌŽŐĂǌŝŽŶŝ� ŝŶ�ĂŐƌŝĐŽůƚƵƌĂ� ;�'��Ϳ�
Ăŝ�Į�Ŷŝ�ĚĞůů Ă͛ƐƐĞŐŶĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ƉƌŽĚŽƫ���ĂůŝŵĞŶƚĂƌŝ͖�
ϵͿ�ƚƌĞ�ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂŶƟ��ĚĞƐŝŐŶĂƟ��ĚĂůůĞ�ĂƐƐŽĐŝĂǌŝŽŶŝ�
ĐŽŵƉĂƌĂƟ�ǀĂŵĞŶƚĞ�Ɖŝƶ�ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂƟ�ǀĞ�ĚĞůůĂ�ƚƌĂͲ
ƐĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ͕� ĂŶĐŚĞ� ĂƌƟ�ŐŝĂŶĂůĞ͕� Ğ� ĚĞůů͛ŝŶĚƵƐƚƌŝĂ�
ĂŐƌŽĂůŝŵĞŶƚĂƌĞ͖�
ϭϬͿ� ĚƵĞ� ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂŶƟ�� ĚĞƐŝŐŶĂƟ�� ĚĂůůĞ� ĂƐƐŽĐŝĂͲ
ǌŝŽŶŝ� ĐŽŵƉĂƌĂƟ�ǀĂŵĞŶƚĞ� Ɖŝƶ� ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂƟ�ǀĞ�
ĚĞůůĂ�ƐŽŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ�Ăů�ƉƵďďůŝĐŽ�Ěŝ�ĂůŝŵĞŶƟ��Ğ�
ďĞǀĂŶĚĞ͕�Ěŝ�ĐƵŝ�ƵŶŽ�ŝŶ�ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂŶǌĂ�ĚĞůůĂ�ƌŝƐƚŽͲ
ƌĂǌŝŽŶĞ�ĐŽůůĞƫ��ǀĂ͖�
ϭϭͿ� ĚƵĞ� ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂŶƟ�� ĚĞƐŝŐŶĂƟ�� ĚĂůůĞ� ĂƐƐŽĐŝĂͲ
ǌŝŽŶŝ�ĂŐƌŝĐŽůĞ͖�
ϭϮͿ�ĚƵĞ�ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂŶƟ��ĚĞƐŝŐŶĂƟ��ĚĂůůĞ� ƌĞŐŝŽŶŝ�Ğ�
ĚĂůůĞ�ƉƌŽǀŝŶĐĞ�ĂƵƚŽŶŽŵĞ͖�
ϭϯͿ� ĚƵĞ� ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂŶƟ�� ĚĞůů �͛ƐƐŽĐŝĂǌŝŽŶĞ� ŶĂǌŝŽͲ
ŶĂůĞ�ĚĞŝ�ĐŽŵƵŶŝ�ŝƚĂůŝĂŶŝ�;�E�/Ϳ͖�
ϭϰͿ� ĚƵĞ� ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂŶƟ�� ĚĞƐŝŐŶĂƟ�� ĚĂůůĞ� ĂƐƐŽĐŝĂͲ
ǌŝŽŶŝ�ĐŽŵƉĂƌĂƟ�ǀĂŵĞŶƚĞ�Ɖŝƶ�ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂƟ�ǀĞ�ĚĞŝ�
ŵĞƌĐĂƟ��ĂŐƌŽĂůŝŵĞŶƚĂƌŝ�Ăůů͛ŝŶŐƌŽƐƐŽ͖�
ϭϱͿ� ƵŶ� ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂŶƚĞ� ĚĞůůĂ� ĐŽŽƉĞƌĂǌŝŽŶĞ� ĂŐƌŝͲ
ĐŽůĂ͘
Ϯ͘�>Ğ�Ăƫ��ǀŝƚă�ĚĞů�dĂǀŽůŽ�ƐŽŶŽ�ƌĞƐĞ�ƉƵďďůŝĐŚĞ�ŶĞů�
ƐŝƚŽ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ�ĚĞů�DŝŶŝƐƚĞƌŽ�ĚĞůůĞ�ƉŽůŝƟ�ĐŚĞ�ĂŐƌŝĐŽůĞ�
ĂůŝŵĞŶƚĂƌŝ� Ğ� ĨŽƌĞƐƚĂůŝ� Ğ� ĐŽƐƟ�ƚƵŝƐĐŽŶŽ�ŽŐŐĞƩ�Ž�Ěŝ�
ƵŶĂ�ƌĞůĂǌŝŽŶĞ�ĂŶŶƵĂůĞ�ĂůůĞ��ĂŵĞƌĞ͘
ϯ͘�>Ă�ƉĂƌƚĞĐŝƉĂǌŝŽŶĞ�Ăů�dĂǀŽůŽ�ŶŽŶ�Ěă� ůƵŽŐŽ�ĂůůĂ�
ĐŽƌƌĞƐƉŽŶƐŝŽŶĞ� Ěŝ� ĐŽŵƉĞŶƐŝ͕� ŐĞƩ�ŽŶŝ͕� ĞŵŽůƵͲ
ŵĞŶƟ�͕� ŝŶĚĞŶŶŝƚă�Ž�ƌŝŵďŽƌƐŝ�Ěŝ�ƐƉĞƐĞ�ĐŽŵƵŶƋƵĞ�
ĚĞŶŽŵŝŶĂƟ�͘

ɷ��ƌƚ͘�ϵ͘��WƌŽŵŽǌŝŽŶĞ͕�ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ŵŝƐƵƌĞ
ƉƌĞǀĞŶƟ�ǀĞ�ŝŶ�ŵĂƚĞƌŝĂ�Ěŝ�ƌŝĚƵǌŝŽŶĞ�ĚĞŐůŝ�ƐƉƌĞĐŚŝ
ϭ͘� /ů� ƐĞƌǀŝǌŝŽ� ƉƵďďůŝĐŽ� ƌĂĚŝŽĨŽŶŝĐŽ͕� ƚĞůĞǀŝƐŝǀŽ� Ğ�
ŵƵůƟ�ŵĞĚŝĂůĞ�Ěŝ�ĐƵŝ�Ăůů Ă͛ƌƟ�ĐŽůŽ�ϰϱ�ĚĞů�ƚĞƐƚŽ�ƵŶŝĐŽ�
Ěŝ�ĐƵŝ�Ăů�ĚĞĐƌĞƚŽ�ůĞŐŝƐůĂƟ�ǀŽ�ϯϭ�ůƵŐůŝŽ�ϮϬϬϱ͕�Ŷ͘�ϭϳϳ͕�
ŐĂƌĂŶƟ�ƐĐĞ�ĐŚĞ͕�ŶĞůů Ă͛ŵďŝƚŽ�ĚĞůůĞ�ŽƌĞ�Ěŝ� ƚƌĂƐŵŝƐͲ
ƐŝŽŶĞ�ĚĞƐƟ�ŶĂƚĞ�Ăůů͛ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ͕�Ăŝ�ƐĞŶƐŝ�ĚĞů�ĐŝƚĂͲ
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ɷ��ƌƚ͘�ϭϭ͘��ZŝĮ�ŶĂŶǌŝĂŵĞŶƚŽ�ĚĞů�ĨŽŶĚŽ
ƉĞƌ�ůĂ�ĚŝƐƚƌŝďƵǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ĚĞƌƌĂƚĞ�ĂůŝŵĞŶƚĂƌŝ
ĂůůĞ�ƉĞƌƐŽŶĞ�ŝŶĚŝŐĞŶƟ��Ğ�ŝƐƟ�ƚƵǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƵŶ�ĨŽŶĚŽ
ŶĂǌŝŽŶĂůĞ�ƉĞƌ�ƉƌŽŐĞƫ���ŝŶŶŽǀĂƟ�ǀŝ�Į�ŶĂůŝǌǌĂƟ�
ĂůůĂ�ůŝŵŝƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŐůŝ�ƐƉƌĞĐŚŝ�Ğ�Ăůů͛ŝŵƉŝĞŐŽ
ĚĞůůĞ�ĞĐĐĞĚĞŶǌĞ
ϭ͘� /ů� ĨŽŶĚŽ� Ěŝ� ĐƵŝ� Ăůů Ă͛ƌƟ�ĐŽůŽ� ϱϴ͕� ĐŽŵŵĂ� ϭ͕� ĚĞů�
ĚĞĐƌĞƚŽͲůĞŐŐĞ� ϮϮ� ŐŝƵŐŶŽ� ϮϬϭϮ͕� Ŷ͘� ϴϯ͕� ĐŽŶǀĞƌƟ�Ͳ
ƚŽ͕�ĐŽŶ�ŵŽĚŝĮ�ĐĂǌŝŽŶŝ͕�ĚĂůůĂ�ůĞŐŐĞ�ϳ�ĂŐŽƐƚŽ�ϮϬϭϮ͕�
Ŷ͘�ϭϯϰ͕�ĐŽŵĞ�ƌŝĮ�ŶĂŶǌŝĂƚŽ�ĚĂůů Ă͛ƌƟ�ĐŽůŽ�ϭ͕�ĐŽŵŵĂ�
ϯϵϵ͕�ĚĞůůĂ�ůĞŐŐĞ�Ϯϴ�ĚŝĐĞŵďƌĞ�ϮϬϭϱ͕�Ŷ͘�ϮϬϴ͕�ğ�ƌŝͲ
Į�ŶĂŶǌŝĂƚŽ� ŶĞůůĂ�ŵŝƐƵƌĂ� Ěŝ� Ϯ�ŵŝůŝŽŶŝ� Ěŝ� ĞƵƌŽ� ƉĞƌ�
ů Ă͛ŶŶŽ�ϮϬϭϲ͘
Ϯ͘�EĞůůŽ�ƐƚĂƚŽ�Ěŝ�ƉƌĞǀŝƐŝŽŶĞ�ĚĞů�DŝŶŝƐƚĞƌŽ�ĚĞůůĞ�ƉŽͲ
ůŝƟ�ĐŚĞ�ĂŐƌŝĐŽůĞ�ĂůŝŵĞŶƚĂƌŝ�Ğ�ĨŽƌĞƐƚĂůŝ�ğ�ŝƐƟ�ƚƵŝƚŽ�ƵŶ�
ĨŽŶĚŽ͕�ĐŽŶ�ƵŶĂ�ĚŽƚĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ϭ�ŵŝůŝŽŶĞ�Ěŝ�ĞƵƌŽ�ƉĞƌ�
ĐŝĂƐĐƵŶŽ�ĚĞŐůŝ�ĂŶŶŝ�ϮϬϭϲ͕�ϮϬϭϳ�Ğ�ϮϬϭϴ͕�ĚĞƐƟ�ŶĂƚŽ�
Ăů�Į�ŶĂŶǌŝĂŵĞŶƚŽ�Ěŝ�ƉƌŽŐĞƫ��� ŝŶŶŽǀĂƟ�ǀŝ͕�ĂŶĐŚĞ�ƌĞͲ
ůĂƟ�ǀŝ� ĂůůĂ� ƌŝĐĞƌĐĂ� Ğ� ĂůůŽ� ƐǀŝůƵƉƉŽ� ƚĞĐŶŽůŽŐŝĐŽ� ŶĞů�
ĐĂŵƉŽ�ĚĞůůĂ�ƐŚĞůĨ�ůŝĨĞ�ĚĞŝ�ƉƌŽĚŽƫ���ĂůŝŵĞŶƚĂƌŝ�Ğ�ĚĞů�
ĐŽŶĨĞǌŝŽŶĂŵĞŶƚŽ�ĚĞŝ�ŵĞĚĞƐŝŵŝ͕�Į�ŶĂůŝǌǌĂƟ��ĂůůĂ� ůŝͲ
ŵŝƚĂǌŝŽŶĞ� ĚĞŐůŝ� ƐƉƌĞĐŚŝ� Ğ� Ăůů͛ŝŵƉŝĞŐŽ� ĚĞůůĞ� ĞĐĐĞͲ
ĚĞŶǌĞ͕�ĐŽŵĞ�ĚĞĮ�ŶŝƚĞ�Ăůů Ă͛ƌƟ�ĐŽůŽ�Ϯ�ĚĞůůĂ�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�
ůĞŐŐĞ͕�ĐŽŶ�ƉĂƌƟ�ĐŽůĂƌĞ�ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�Ăŝ�ďĞŶŝ�ĂůŝŵĞŶͲ
ƚĂƌŝ�Ğ�ĂůůĂ�ůŽƌŽ�ĚĞƐƟ�ŶĂǌŝŽŶĞ�ĂŐůŝ�ŝŶĚŝŐĞŶƟ�͕�ŶŽŶĐŚĠ�
ĂůůĂ�ƉƌŽŵŽǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ƉƌŽĚƵǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ŝŵďĂůůĂŐŐŝ�ƌŝƵͲ
Ɵ�ůŝǌǌĂďŝůŝ�Ž�ĨĂĐŝůŵĞŶƚĞ�ƌŝĐŝĐůĂďŝůŝ͕�Ğ�Ăů�Į�ŶĂŶǌŝĂŵĞŶƚŽ�
Ěŝ�ƉƌŽŐĞƫ���Ěŝ�ƐĞƌǀŝǌŝŽ�ĐŝǀŝůĞ�ŶĂǌŝŽŶĂůĞ͘�>Ğ�ŵŽĚĂůŝƚă�
Ěŝ�ƵƟ�ůŝǌǌŽ�ĚĞů�ĨŽŶĚŽ�ƐŽŶŽ�ĚĞĮ�ŶŝƚĞ�ĐŽŶ�ĚĞĐƌĞƚŽ�ĚĞů�
DŝŶŝƐƚƌŽ�ĚĞůůĞ�ƉŽůŝƟ�ĐŚĞ�ĂŐƌŝĐŽůĞ�ĂůŝŵĞŶƚĂƌŝ�Ğ�ĨŽƌĞͲ
ƐƚĂůŝ͕�ĚĂ�ĞŵĂŶĂƌĞ�ĞŶƚƌŽ�ƐĞƐƐĂŶƚĂ�ŐŝŽƌŶŝ�ĚĂůůĂ�ĚĂƚĂ�
Ěŝ�ĞŶƚƌĂƚĂ�ŝŶ�ǀŝŐŽƌĞ�ĚĞůůĂ�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ůĞŐŐĞ͘
ϯ͘��Őůŝ�ŽŶĞƌŝ�ĚĞƌŝǀĂŶƟ��ĚĂů�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ĂƌƟ�ĐŽůŽ͕�ƉĂƌŝ�
Ă�ϯ�ŵŝůŝŽŶŝ�Ěŝ�ĞƵƌŽ�ƉĞƌ� ů Ă͛ŶŶŽ�ϮϬϭϲ�Ğ�Ă�ϭ�ŵŝůŝŽͲ
ŶĞ�Ěŝ�ĞƵƌŽ�ƉĞƌ�ĐŝĂƐĐƵŶŽ�ĚĞŐůŝ�ĂŶŶŝ�ϮϬϭϳ�Ğ�ϮϬϭϴ͕�
Ɛŝ� ƉƌŽǀǀĞĚĞ͕� ƉĞƌ� ů Ă͛ŶŶŽ� ϮϬϭϲ͕� ŵĞĚŝĂŶƚĞ� ĐŽƌƌŝͲ
ƐƉŽŶĚĞŶƚĞ� ƌŝĚƵǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ� ĚŽƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů� &ŽŶĚŽ�
Ěŝ� ĐƵŝ� Ăůů Ă͛ƌƟ�ĐŽůŽ� ϭ͕� ĐŽŵŵĂ�ϮϬϬ͕� ĚĞůůĂ� ůĞŐŐĞ� Ϯϯ�
ĚŝĐĞŵďƌĞ�ϮϬϭϰ͕�Ŷ͘�ϭϵϬ͕�ĐŽŵĞ�ƌŝĮ�ŶĂŶǌŝĂƚŽ�Ăŝ�ƐĞŶͲ

Őůŝ�ŽƉĞƌĂƚŽƌŝ�ĚĞůůĂ�ƌŝƐƚŽƌĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ĐŽŶƚĞŶŝƚŽƌŝ�ƌŝƵƟ�Ͳ
ůŝǌǌĂďŝůŝ͕�ƌĞĂůŝǌǌĂƟ��ŝŶ�ŵĂƚĞƌŝĂůĞ�ƌŝĐŝĐůĂďŝůĞ͕�ŝĚŽŶĞŝ�Ă�
ĐŽŶƐĞŶƟ�ƌĞ�Ăŝ�ĐůŝĞŶƟ��ů Ă͛ƐƉŽƌƚŽ�ĚĞŝ�ƉƌŽƉƌŝ�ĂǀĂŶǌŝ�Ěŝ�
ĐŝďŽ͘�dĂůŝ�ŝŶŝǌŝĂƟ�ǀĞ�ƉŽƐƐŽŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ƉƌŽŵŽƐƐĞ�ŶĞů�
ƐŝƚŽ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ�ĚĞŝ�ĐŽŵƵŶŝ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĂƟ�͘
ϱ͘�/ů�DŝŶŝƐƚĞƌŽ�ĚĞůů͛ŝƐƚƌƵǌŝŽŶĞ͕�ĚĞůů͛ƵŶŝǀĞƌƐŝƚă�Ğ�ĚĞůͲ
ůĂ�ƌŝĐĞƌĐĂ͕�Ěŝ�ĐŽŶĐĞƌƚŽ�ĐŽŶ�ŝů�DŝŶŝƐƚĞƌŽ�ĚĞůůĂ�ƐĂůƵƚĞ͕�
ƐĞŶƟ�Ɵ��ŝ�DŝŶŝƐƚĞƌŝ�ĚĞůůĞ�ƉŽůŝƟ�ĐŚĞ�ĂŐƌŝĐŽůĞ�ĂůŝŵĞŶƚĂƌŝ�
Ğ�ĨŽƌĞƐƚĂůŝ�Ğ�ĚĞůů Ă͛ŵďŝĞŶƚĞ�Ğ�ĚĞůůĂ�ƚƵƚĞůĂ�ĚĞů�ƚĞƌƌŝͲ
ƚŽƌŝŽ�Ğ�ĚĞů�ŵĂƌĞ͕�ƉƌŽŵƵŽǀĞ͕�ƉƌĞƐƐŽ� ůĞ� ŝƐƟ�ƚƵǌŝŽŶŝ�
ƐĐŽůĂƐƟ�ĐŚĞ�Ěŝ�ŽŐŶŝ�ŽƌĚŝŶĞ�Ğ�ŐƌĂĚŽ͕�ƉĞƌĐŽƌƐŝ�ŵŝƌĂƟ��
Ăůů Ğ͛ĚƵĐĂǌŝŽŶĞ�Ă�ƵŶĂ�ƐĂŶĂ�ĂůŝŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ�Ğ�Ă�ƵŶĂ�
ƉƌŽĚƵǌŝŽŶĞ�ĂůŝŵĞŶƚĂƌĞ�ĞĐŽƐŽƐƚĞŶŝďŝůĞ͕�ŶŽŶĐŚĠ�ĂůůĂ�
ƐĞŶƐŝďŝůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ĐŽŶƚƌŽ�ůŽ�ƐƉƌĞĐŽ�ĚĞŐůŝ�ĂůŝŵĞŶƟ��Ğ�
ƐƵŐůŝ�ƐƋƵŝůŝďƌŝ�ĞƐŝƐƚĞŶƟ��Ă�ůŝǀĞůůŽ�ŶĂǌŝŽŶĂůĞ�Ğ�ŝŶƚĞƌŶĂͲ
ǌŝŽŶĂůĞ�ŶĞůů Ă͛ĐĐĞƐƐŽ�Ăů�ĐŝďŽ͘
ϲ͘��Ăůů Ă͛Ʃ�ƵĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ĐƵŝ�Ăŝ�ĐŽŵͲ
ŵŝ�Ϯ͕�ϯ�Ğ�ϱ�ĚĞů�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ĂƌƟ�ĐŽůŽ�ŶŽŶ�ĚĞǀŽŶŽ�ĚĞͲ
ƌŝǀĂƌĞ�ŶƵŽǀŝ�Ž�ŵĂŐŐŝŽƌŝ�ŽŶĞƌŝ�ƉĞƌ�ůĂ�Į�ŶĂŶǌĂ�ƉƵďͲ
ďůŝĐĂ͘�>Ğ�ĂŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶŝ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĂƚĞ�ƉƌŽǀǀĞĚŽŶŽ�
ĂůůĞ� Ăƫ��ǀŝƚă� ŝǀŝ� ƉƌĞǀŝƐƚĞ� ŶĞůů Ă͛ŵďŝƚŽ� ĚĞůůĞ� ƌŝƐŽƌƐĞ�
ƵŵĂŶĞ͕�Į�ŶĂŶǌŝĂƌŝĞ�Ğ�ƐƚƌƵŵĞŶƚĂůŝ�ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝ�Ă�ůĞͲ
ŐŝƐůĂǌŝŽŶĞ�ǀŝŐĞŶƚĞ͘

ɷ��ƌƚ͘�ϭϬ͘��DŝƐƵƌĞ�ǀŽůƚĞ�Ă�ƌŝĚƵƌƌĞ�Őůŝ�ƐƉƌĞĐŚŝ
ŶĞůůĂ�ƐŽŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŐůŝ�ĂůŝŵĞŶƟ�
ϭ͘� /ů�DŝŶŝƐƚĞƌŽ� ĚĞůůĂ� ƐĂůƵƚĞ͕� ĞŶƚƌŽ� ŶŽǀĂŶƚĂ� ŐŝŽƌͲ
Ŷŝ�ĚĂůůĂ�ĚĂƚĂ�Ěŝ� ĞŶƚƌĂƚĂ� ŝŶ� ǀŝŐŽƌĞ�ĚĞůůĂ�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�
ůĞŐŐĞ͕�ƉƌĞǀŝĂ� ŝŶƚĞƐĂ� ŝŶ�ƐĞĚĞ�Ěŝ��ŽŶĨĞƌĞŶǌĂ�ƵŶŝĮ�Ͳ
ĐĂƚĂ�Ěŝ�ĐƵŝ�Ăůů Ă͛ƌƟ�ĐŽůŽ�ϴ�ĚĞů�ĚĞĐƌĞƚŽ�ůĞŐŝƐůĂƟ�ǀŽ�Ϯϴ�
ĂŐŽƐƚŽ�ϭϵϵϳ͕�Ŷ͘�Ϯϴϭ͕�ƉƌĞĚŝƐƉŽŶĞ�ůŝŶĞĞ�Ěŝ�ŝŶĚŝƌŝǌͲ
ǌŽ� ƌŝǀŽůƚĞ�ĂŐůŝ�ĞŶƟ��ŐĞƐƚŽƌŝ�Ěŝ�ŵĞŶƐĞ�ƐĐŽůĂƐƟ�ĐŚĞ͕�
ĂǌŝĞŶĚĂůŝ͕� ŽƐƉĞĚĂůŝĞƌĞ͕� ƐŽĐŝĂůŝ� Ğ� Ěŝ� ĐŽŵƵŶŝƚă͕� Ăů�
Į�ŶĞ�Ěŝ�ƉƌĞǀĞŶŝƌĞ�Ğ�ƌŝĚƵƌƌĞ�ůŽ�ƐƉƌĞĐŽ�ĐŽŶŶĞƐƐŽ�ĂůůĂ�
ƐŽŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŐůŝ�ĂůŝŵĞŶƟ�͕�ĂŶĐŚĞ�ƚĞŶĞŶĚŽ�
ĐŽŶƚŽ�Ěŝ�ƋƵĂŶƚŽ�ƉƌĞǀŝƐƚŽ�Ăůů Ă͛ƌƟ�ĐŽůŽ�ϰ͕�ĐŽŵŵŝ�ĚĂ�
ϱ�Ă�ϱͲƋƵŝŶƋƵŝĞƐ͕�ĚĞů�ĚĞĐƌĞƚŽͲůĞŐŐĞ�ϭϮ�ƐĞƩ�ĞŵďƌĞ�
ϮϬϭϯ͕�Ŷ͘�ϭϬϰ͕�ĐŽŶǀĞƌƟ�ƚŽ͕�ĐŽŶ�ŵŽĚŝĮ�ĐĂǌŝŽŶŝ͕�ĚĂůůĂ�
ůĞŐŐĞ�ϴ�ŶŽǀĞŵďƌĞ�ϮϬϭϯ͕�Ŷ͘�ϭϮϴ͘
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ϰ͘�/ů�DŝŶŝƐƚƌŽ�ĚĞůů Ğ͛ĐŽŶŽŵŝĂ�Ğ�ĚĞůůĞ�Į�ŶĂŶǌĞ�ğ�ĂƵͲ
ƚŽƌŝǌǌĂƚŽ�ĂĚ�ĂƉƉŽƌƚĂƌĞ͕�ĐŽŶ�ƉƌŽƉƌŝ�ĚĞĐƌĞƟ�͕�ůĞ�ŽĐͲ
ĐŽƌƌĞŶƟ��ǀĂƌŝĂǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ďŝůĂŶĐŝŽ͘

�ĂƉŽ�///
hůƚĞƌŝŽƌŝ�ŵŝƐƵƌĞ�ƉĞƌ�ĨĂǀŽƌŝƌĞ�ůĂ�ĐĞƐƐŝŽŶĞ�ŐƌĂƚƵŝͲ
ƚĂ�Ěŝ�ƉƌŽĚŽƫ���ĂůŝŵĞŶƚĂƌŝ͕�ĨĂƌŵĂĐĞƵƟ�Đŝ�Ğ�Ěŝ�Ăůƚƌŝ�
ƉƌŽĚŽƫ���Ă�Į�Ŷŝ�Ěŝ�ƐŽůŝĚĂƌŝĞƚă�ƐŽĐŝĂůĞ

ɷ��ƌƚ͘�ϭϯ͘��DŽĚŝĮ�ĐĂ�ĂůůĂ�ůĞŐŐĞ�Ϯϱ�ŐŝƵŐŶŽ�ϮϬϬϯ͕
Ŷ͘�ϭϱϱ
ϭ͘�>͛ĂƌƟ�ĐŽůŽ�ϭ�ĚĞůůĂ�ůĞŐŐĞ�Ϯϱ�ŐŝƵŐŶŽ�ϮϬϬϯ͕�Ŷ͘�ϭϱϱ͕�
ğ�ƐŽƐƟ�ƚƵŝƚŽ�ĚĂů�ƐĞŐƵĞŶƚĞ͗
ͨ�ƌƚ͘�ϭ�;�ŝƐƚƌŝďƵǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƉƌŽĚŽƫ���ĂůŝŵĞŶƚĂƌŝ͕�ĨĂƌͲ
ŵĂĐĞƵƟ�Đŝ� Ğ� Ěŝ� Ăůƚƌŝ� ƉƌŽĚŽƫ��� Ă� Į�Ŷŝ� Ěŝ� ƐŽůŝĚĂƌŝĞƚă�
ƐŽĐŝĂůĞͿ͘�Ͳ�ϭ͘�'ůŝ�ĞŶƟ��ƉƵďďůŝĐŝ�ŶŽŶĐŚĠ�Őůŝ�ĞŶƟ��ƉƌŝǀĂͲ
Ɵ��ĐŽƐƟ�ƚƵŝƟ��ƉĞƌ�ŝů�ƉĞƌƐĞŐƵŝŵĞŶƚŽ͕�ƐĞŶǌĂ�ƐĐŽƉŽ�Ěŝ�
ůƵĐƌŽ͕�Ěŝ�Į�ŶĂůŝƚă�ĐŝǀŝĐŚĞ�Ğ�ƐŽůŝĚĂƌŝƐƟ�ĐŚĞ�Ğ�ĐŚĞ͕�ŝŶ�
ĂƩ�ƵĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƉƌŝŶĐŝƉŝŽ�Ěŝ�ƐƵƐƐŝĚŝĂƌŝĞƚă�Ğ�ŝŶ�ĐŽĞͲ
ƌĞŶǌĂ�ĐŽŶ�ŝ�ƌŝƐƉĞƫ��ǀŝ�ƐƚĂƚƵƟ��Ž�Ăƫ���ĐŽƐƟ�ƚƵƟ�ǀŝ͕�ƉƌŽͲ
ŵƵŽǀŽŶŽ�Ğ� ƌĞĂůŝǌǌĂŶŽ�Ăƫ��ǀŝƚă�Ě͛ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ� ŐĞŶĞͲ
ƌĂůĞ�ĂŶĐŚĞ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�ůĂ�ƉƌŽĚƵǌŝŽŶĞ�Ğ�ůŽ�ƐĐĂŵďŝŽ�
Ěŝ�ďĞŶŝ�Ğ�ƐĞƌǀŝǌŝ�Ěŝ�ƵƟ�ůŝƚă�ƐŽĐŝĂůĞ�ŶŽŶĐŚĠ�ĂƩ�ƌĂǀĞƌͲ
ƐŽ�ĨŽƌŵĞ�Ěŝ�ŵƵƚƵĂůŝƚă͕�ĐŽŵƉƌĞƐŝ�ŝ�ƐŽŐŐĞƫ���Ěŝ�ĐƵŝ�
Ăůů Ă͛ƌƟ�ĐŽůŽ�ϭϬ�ĚĞů�ĚĞĐƌĞƚŽ�ůĞŐŝƐůĂƟ�ǀŽ�ϰ�ĚŝĐĞŵďƌĞ�
ϭϵϵϳ͕�Ŷ͘�ϰϲϬ͕�ĐŚĞ�Ğī�ĞƩ�ƵĂŶŽ͕�Ă�Į�Ŷŝ�Ěŝ�ďĞŶĞĮ�ĐĞŶͲ
ǌĂ͕� ĚŝƐƚƌŝďƵǌŝŽŶĞ� ŐƌĂƚƵŝƚĂ� Ěŝ� ƉƌŽĚŽƫ��� ĂůŝŵĞŶƚĂƌŝ͕�
Ěŝ� ƉƌŽĚŽƫ��� ĨĂƌŵĂĐĞƵƟ�Đŝ� Ğ� Ěŝ� Ăůƚƌŝ� ƉƌŽĚŽƫ��� ĂŐůŝ�
ŝŶĚŝŐĞŶƟ�͕� ƐŽŶŽ�ĞƋƵŝƉĂƌĂƟ�͕�ŶĞŝ� ůŝŵŝƟ��ĚĞů� ƐĞƌǀŝǌŝŽ�
ƉƌĞƐƚĂƚŽ͕�Ăŝ�ĐŽŶƐƵŵĂƚŽƌŝ�Į�ŶĂůŝ͕�Ăŝ�Į�Ŷŝ�ĚĞů�ĐŽƌƌĞƩ�Ž�
ƐƚĂƚŽ�Ěŝ�ĐŽŶƐĞƌǀĂǌŝŽŶĞ͕�ƚƌĂƐƉŽƌƚŽ͕�ĚĞƉŽƐŝƚŽ�Ğ�ƵƟ�Ͳ
ůŝǌǌŽ�ĚĞŐůŝ�ƐƚĞƐƐŝͩ͘

ɷ��ƌƚ͘�ϭϰ͘���ŝƐƚƌŝďƵǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ĂƌƟ�ĐŽůŝ�Ğ�ĂĐĐĞƐƐŽƌŝ
Ěŝ�ĂďďŝŐůŝĂŵĞŶƚŽ�ƵƐĂƟ��Ă�Į�Ŷŝ�Ěŝ�ƐŽůŝĚĂƌŝĞƚă�ƐŽĐŝĂůĞ
ϭ͘�^ŝ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂŶŽ�ĐĞƐƐŝŽŶŝ�Ă�Ɵ�ƚŽůŽ�ŐƌĂƚƵŝƚŽ�Ěŝ�ĂƌͲ
Ɵ�ĐŽůŝ�Ğ�Ěŝ�ĂĐĐĞƐƐŽƌŝ�Ěŝ�ĂďďŝŐůŝĂŵĞŶƚŽ�ƵƐĂƟ��ƋƵĞůůĞ�
ŝŶ�ĐƵŝ�ŝ�ŵĞĚĞƐŝŵŝ�ĂƌƟ�ĐŽůŝ�ĞĚ�ĂĐĐĞƐƐŽƌŝ�ƐŝĂŶŽ�ƐƚĂƟ��

Ɛŝ�ĚĞůů Ă͛ƌƟ�ĐŽůŽ�ϭ͕�ĐŽŵŵĂ�ϲϯϵ͕�ĚĞůůĂ� ůĞŐŐĞ�Ϯϴ�ĚŝͲ
ĐĞŵďƌĞ�ϮϬϭϱ͕�Ŷ͘�ϮϬϴ͕�Ğ͕�ƉĞƌ�Őůŝ�ĂŶŶŝ�ϮϬϭϳ�Ğ�ϮϬϭϴ͕�
ŵĞĚŝĂŶƚĞ� ĐŽƌƌŝƐƉŽŶĚĞŶƚĞ� ƌŝĚƵǌŝŽŶĞ� ĚĞů� &ŽŶĚŽ�
ƉĞƌ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟ��ƐƚƌƵƩ�ƵƌĂůŝ�Ěŝ�ƉŽůŝƟ�ĐĂ�ĞĐŽŶŽŵŝĐĂ͕�Ěŝ�
ĐƵŝ�Ăůů Ă͛ƌƟ�ĐŽůŽ�ϭϬ͕�ĐŽŵŵĂ�ϱ͕�ĚĞů�ĚĞĐƌĞƚŽͲůĞŐŐĞ�Ϯϵ�
ŶŽǀĞŵďƌĞ�ϮϬϬϰ͕�Ŷ͘�ϮϴϮ͕�ĐŽŶǀĞƌƟ�ƚŽ͕�ĐŽŶ�ŵŽĚŝĮ�Ͳ
ĐĂǌŝŽŶŝ͕�ĚĂůůĂ�ůĞŐŐĞ�Ϯϳ�ĚŝĐĞŵďƌĞ�ϮϬϬϰ͕�Ŷ͘�ϯϬϳ͘�/ů�
DŝŶŝƐƚƌŽ�ĚĞůů Ğ͛ĐŽŶŽŵŝĂ�Ğ�ĚĞůůĞ�Į�ŶĂŶǌĞ�ğ�ĂƵƚŽƌŝǌͲ
ǌĂƚŽ�ĂĚ�ĂƉƉŽƌƚĂƌĞ͕� ĐŽŶ�ƉƌŽƉƌŝ� ĚĞĐƌĞƟ�͕� ůĞ�ŽĐĐŽƌͲ
ƌĞŶƟ��ǀĂƌŝĂǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ďŝůĂŶĐŝŽ͘

ɷ��ƌƚ͘�ϭϮ͘��&ŝŶĂŶǌŝĂŵĞŶƚŽ�ĚĞŐůŝ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟ�
ƉĞƌ�ůĂ�ƌŝĚƵǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ƌŝĮ�ƵƟ��ĂůŝŵĞŶƚĂƌŝ
ϭ͘� /ů� ĨŽŶĚŽ� ŝƐƟ�ƚƵŝƚŽ� ĚĂůů Ă͛ƌƟ�ĐŽůŽ� Ϯ͕� ĐŽŵŵĂ� ϯϮϯ͕�
ĚĞůůĂ�ůĞŐŐĞ�Ϯϰ�ĚŝĐĞŵďƌĞ�ϮϬϬϳ͕�Ŷ͘�Ϯϰϰ͕�ğ�ĚĞƐƟ�ŶĂͲ
ƚŽ�ĂŶĐŚĞ�ĂůůĂ�ƉƌŽŵŽǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟ��Į�ŶĂůŝǌǌĂƟ��
ĂůůĂ� ƌŝĚƵǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ� ƌŝĮ�ƵƟ��ĂůŝŵĞŶƚĂƌŝ͕� ĐŽŵƉƌĞƐĞ� ůĞ�
ŝŶŝǌŝĂƟ�ǀĞ� ǀŽůƚĞ� Ă� ƉƌŽŵƵŽǀĞƌĞ� ů͛ƵƟ�ůŝǌǌŽ͕� ĚĂ� ƉĂƌͲ
ƚĞ�ĚĞŐůŝ� ŽƉĞƌĂƚŽƌŝ�ŶĞů� ƐĞƩ�ŽƌĞ�ĚĞůůĂ� ƌŝƐƚŽƌĂǌŝŽŶĞ͕�
Ěŝ�ĐŽŶƚĞŶŝƚŽƌŝ� ƌŝƵƟ�ůŝǌǌĂďŝůŝ� ŝĚŽŶĞŝ�Ă�ĐŽŶƐĞŶƟ�ƌĞ�Ăŝ�
ĐůŝĞŶƟ��ů Ă͛ƐƉŽƌƚŽ�ĚĞŐůŝ�ĂǀĂŶǌŝ�Ěŝ�ĐŝďŽ͘
Ϯ͘�WĞƌ�ůĞ�Į�ŶĂůŝƚă�Ěŝ�ĐƵŝ�Ăů�ĐŽŵŵĂ�ϭ͕�ůĂ�ĚŽƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�
ĨŽŶĚŽ�Ěŝ�ĐƵŝ�Ăůů Ă͛ƌƟ�ĐŽůŽ�Ϯ͕�ĐŽŵŵĂ�ϯϮϯ͕�ĚĞůůĂ�ůĞŐŐĞ�
Ϯϰ�ĚŝĐĞŵďƌĞ�ϮϬϬϳ͕�Ŷ͘�Ϯϰϰ͕�ğ�ŝŶĐƌĞŵĞŶƚĂƚĂ�Ěŝ�ϭ�ŵŝͲ
ůŝŽŶĞ�Ěŝ�ĞƵƌŽ�ƉĞƌ�ĐŝĂƐĐƵŶŽ�ĚĞŐůŝ�ĂŶŶŝ�ϮϬϭϳ�Ğ�ϮϬϭϴ͘
ϯ͘��Őůŝ�ŽŶĞƌŝ�ĚĞƌŝǀĂŶƟ��ĚĂů�ĐŽŵŵĂ�Ϯ͕�ƉĂƌŝ�Ă�ϭ�ŵŝůŝŽͲ
ŶĞ�Ěŝ�ĞƵƌŽ�ƉĞƌ�ĐŝĂƐĐƵŶŽ�ĚĞŐůŝ�ĂŶŶŝ�ϮϬϭϳ�Ğ�ϮϬϭϴ͕�
Ɛŝ� ƉƌŽǀǀĞĚĞ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ� ĐŽƌƌŝƐƉŽŶĚĞŶƚĞ� ƌŝĚƵǌŝŽŶĞ�
ĚĞůůĞ�ƉƌŽŝĞǌŝŽŶŝ͕�ƉĞƌ�Őůŝ�ĂŶŶŝ�ϮϬϭϳ�Ğ�ϮϬϭϴ͕�ĚĞůůŽ�
ƐƚĂŶǌŝĂŵĞŶƚŽ�ĚĞů�ĨŽŶĚŽ�ƐƉĞĐŝĂůĞ�Ěŝ�ĐŽŶƚŽ�ĐĂƉŝƚĂůĞ�
ŝƐĐƌŝƩ�Ž͕�Ăŝ�Į�Ŷŝ�ĚĞů�ďŝůĂŶĐŝŽ� ƚƌŝĞŶŶĂůĞ�ϮϬϭϲͲϮϬϭϴ͕�
ŶĞůů Ă͛ŵďŝƚŽ� ĚĞů� ƉƌŽŐƌĂŵŵĂ� ͨ&ŽŶĚŝ� Ěŝ� ƌŝƐĞƌǀĂ� Ğ�
ƐƉĞĐŝĂůŝͩ�ĚĞůůĂ�ŵŝƐƐŝŽŶĞ�ͨ &ŽŶĚŝ�ĚĂ�ƌŝƉĂƌƟ�ƌĞͩ�ĚĞůůŽ�
ƐƚĂƚŽ�Ěŝ�ƉƌĞǀŝƐŝŽŶĞ�ĚĞů�DŝŶŝƐƚĞƌŽ�ĚĞůů Ğ͛ĐŽŶŽŵŝĂ�Ğ�
ĚĞůůĞ�Į�ŶĂŶǌĞ�ƉĞƌ�ů Ă͛ŶŶŽ�ϮϬϭϲ͕�ĂůůŽ�ƐĐŽƉŽ�ƉĂƌǌŝĂůͲ
ŵĞŶƚĞ� ƵƟ�ůŝǌǌĂŶĚŽ� ů Ă͛ĐĐĂŶƚŽŶĂŵĞŶƚŽ� ƌĞůĂƟ�ǀŽ� Ăů�
DŝŶŝƐƚĞƌŽ�ĚĞůů Ă͛ŵďŝĞŶƚĞ�Ğ�ĚĞůůĂ�ƚƵƚĞůĂ�ĚĞů�ƚĞƌƌŝƚŽͲ
ƌŝŽ�Ğ�ĚĞů�ŵĂƌĞ͘
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ů͛ƵƟ�ůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ŵĞĚĞƐŝŵŝ�ŵĞĚŝĐŝŶĂůŝ�ĚĂ�ƉĂƌƚĞ�Ěŝ�
ƋƵĞƐƚĞ͕�ŝŶ�ĐŽŶĨĞǌŝŽŶŝ�ŝŶƚĞŐƌĞ͕�ĐŽƌƌĞƩ�ĂŵĞŶƚĞ�ĐŽŶͲ
ƐĞƌǀĂƟ��Ğ�ĂŶĐŽƌĂ�ŶĞů�ƉĞƌŝŽĚŽ�Ěŝ�ǀĂůŝĚŝƚă͕�ŝŶ�ŵŽĚŽ�
ƚĂůĞ�ĚĂ�ŐĂƌĂŶƟ�ƌĞ�ůĂ�ƋƵĂůŝƚă͕�ůĂ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�Ğ�ů͛Ğĸ��ĐĂĐŝĂ�
ŽƌŝŐŝŶĂƌŝĞ͕�ĐŽŶ�ĞƐĐůƵƐŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ŵĞĚŝĐŝŶĂůŝ�ĚĂ�ĐŽŶͲ
ƐĞƌǀĂƌĞ� ŝŶ� ĨƌŝŐŽƌŝĨĞƌŽ�Ă� ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ĐŽŶƚƌŽůůĂƚĞ͕�
ĚĞŝ�ŵĞĚŝĐŝŶĂůŝ� ĐŽŶƚĞŶĞŶƟ�� ƐŽƐƚĂŶǌĞ� ƐƚƵƉĞĨĂĐĞŶƟ��
Ž�ƉƐŝĐŽƚƌŽƉĞ�Ğ�ĚĞŝ�ŵĞĚŝĐŝŶĂůŝ�ĚŝƐƉĞŶƐĂďŝůŝ�ƐŽůŽ�ŝŶ�
ƐƚƌƵƩ�ƵƌĞ�ŽƐƉĞĚĂůŝĞƌĞ͘��ŽŶ� ŝů�ŵĞĚĞƐŝŵŽ�ĚĞĐƌĞƚŽ�
ƐŽŶŽ�ĚĞĮ�ŶŝƟ��ŝ�ƌĞƋƵŝƐŝƟ��ĚĞŝ�ůŽĐĂůŝ�Ğ�ĚĞůůĞ�ĂƩ�ƌĞǌǌĂͲ
ƚƵƌĞ�ŝĚŽŶĞŝ�Ă�ŐĂƌĂŶƟ�ƌŶĞ�ůĂ�ĐŽƌƌĞƩ�Ă�ĐŽŶƐĞƌǀĂǌŝŽŶĞ�
Ğ�ůĞ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�ǀŽůƚĞ�ĂůůĂ�ƚƌĂĐĐŝĂďŝůŝƚă�ĚĞŝ�ůŽƫ���ĚĞŝ�
ŵĞĚŝĐŝŶĂůŝ�ƌŝĐĞǀƵƟ��Ğ�ĚŝƐƚƌŝďƵŝƟ�͘��ůůĞ�KE>h^�ğ�ĐŽŶͲ
ƐĞŶƟ�ƚĂ�ůĂ�ĚŝƐƚƌŝďƵǌŝŽŶĞ�ŐƌĂƚƵŝƚĂ�Ěŝ�ŵĞĚŝĐŝŶĂůŝ�ŶŽŶ�
ƵƟ�ůŝǌǌĂƟ��ĚŝƌĞƩ�ĂŵĞŶƚĞ�Ăŝ�ƐŽŐŐĞƫ���ŝŶĚŝŐĞŶƟ��Ž�ďŝƐŽͲ
ŐŶŽƐŝ͕�ĚŝĞƚƌŽ�ƉƌĞƐĞŶƚĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƉƌĞƐĐƌŝǌŝŽŶĞ�ŵĞĚŝͲ
ĐĂ͕�ŽǀĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝĂ͕�Ă�ĐŽŶĚŝǌŝŽŶĞ�ĐŚĞ�ĚŝƐƉŽŶŐĂŶŽ�
Ěŝ�ƉĞƌƐŽŶĂůĞ�ƐĂŶŝƚĂƌŝŽ�Ăŝ�ƐĞŶƐŝ�Ěŝ�ƋƵĂŶƚŽ�ĚŝƐƉŽƐƚŽ�
ĚĂůůĂ�ŶŽƌŵĂƟ�ǀĂ�ǀŝŐĞŶƚĞ͘�'ůŝ�ĞŶƟ��ĐŚĞ�ƐǀŽůŐŽŶŽ�ĂƚͲ
Ɵ�ǀŝƚă�ĂƐƐŝƐƚĞŶǌŝĂůĞ�ƐŽŶŽ�ĞƋƵŝƉĂƌĂƟ�͕�ŶĞŝ�ůŝŵŝƟ��ĚĞů�
ƐĞƌǀŝǌŝŽ�ƉƌĞƐƚĂƚŽ͕�Ăů�ĐŽŶƐƵŵĂƚŽƌĞ�Į�ŶĂůĞ�ƌŝƐƉĞƩ�Ž�
ĂůůĂ�ĚĞƚĞŶǌŝŽŶĞ�Ğ�ĂůůĂ�ĐŽŶƐĞƌǀĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ŵĞĚŝĐŝͲ
ŶĂůŝ͘��͛�ǀŝĞƚĂƚĂ�ƋƵĂůƐŝĂƐŝ�ĐĞƐƐŝŽŶĞ�Ă�Ɵ�ƚŽůŽ�ŽŶĞƌŽƐŽ�
ĚĞŝ�ŵĞĚŝĐŝŶĂůŝ�ŽŐŐĞƩ�Ž�Ěŝ�ĚŽŶĂǌŝŽŶĞͩ͘

ɷ��ƌƚ͘�ϭϲ͘���ŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶŝ�ŝŶ�ŵĂƚĞƌŝĂ�Ěŝ�ĐĞƐƐŝŽŶĞ
ŐƌĂƚƵŝƚĂ�Ěŝ�ĚĞƌƌĂƚĞ�ĂůŝŵĞŶƚĂƌŝ͕�Ěŝ�ƉƌŽĚŽƫ��
ĨĂƌŵĂĐĞƵƟ�Đŝ�Ğ�Ěŝ�Ăůƚƌŝ�ƉƌŽĚŽƫ���Ă�Į�Ŷŝ
Ěŝ�ƐŽůŝĚĂƌŝĞƚă�ƐŽĐŝĂůĞ
ϭ͘�>Ğ�ĐĞƐƐŝŽŶŝ�ƉƌĞǀŝƐƚĞ�ĚĂůů Ă͛ƌƟ�ĐŽůŽ�ϭϬ͕�ƉƌŝŵŽ�ĐŽŵͲ
ŵĂ͕�ŶƵŵĞƌŽ�ϭϮͿ͕�ĚĞů�ĚĞĐƌĞƚŽ�ĚĞů�WƌĞƐŝĚĞŶƚĞ�ĚĞůůĂ�
ZĞƉƵďďůŝĐĂ�Ϯϲ�ŽƩ�ŽďƌĞ�ϭϵϳϮ͕�Ŷ͘�ϲϯϯ͕�ƐŽŶŽ�ƉƌŽǀĂͲ
ƚĞ�ĐŽŶ�ŵŽĚĂůŝƚă�ƚĞůĞŵĂƟ�ĐŚĞ�ĚĂ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞů�ĐĞĚĞŶͲ
ƚĞ�ĂŐůŝ�Ƶĸ��Đŝ�ĚĞůů Ă͛ŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ�Į�ŶĂŶǌŝĂƌŝĂ�Ž�Ăŝ�
ĐŽŵĂŶĚŝ�ĚĞů��ŽƌƉŽ�ĚĞůůĂ�ŐƵĂƌĚŝĂ�Ěŝ�Į�ŶĂŶǌĂ�ĐŽŵͲ
ƉĞƚĞŶƟ�͕�ĐŽŶ�ů͛ŝŶĚŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ĚĂƚĂ͕�ĚĞůů͛ŽƌĂ�Ğ�ĚĞů�
ůƵŽŐŽ�Ěŝ�ŝŶŝǌŝŽ�ĚĞů�ƚƌĂƐƉŽƌƚŽ͕�ĚĞůůĂ�ĚĞƐƟ�ŶĂǌŝŽŶĞ�Į�Ͳ
ŶĂůĞ�ĚĞŝ�ďĞŶŝ�ŶŽŶĐŚĠ�ĚĞůů Ă͛ŵŵŽŶƚĂƌĞ�ĐŽŵƉůĞƐƐŝͲ

ĐŽŶĨĞƌŝƟ�� ĚĂŝ� ƉƌŝǀĂƟ�� ĚŝƌĞƩ�ĂŵĞŶƚĞ� ƉƌĞƐƐŽ� ůĞ� ƐĞĚŝ�
ŽƉĞƌĂƟ�ǀĞ�ĚĞŝ�ƐŽŐŐĞƫ���ĚŽŶĂƚĂƌŝ͘
Ϯ͘� /�ďĞŶŝ�ĐŚĞ�ŶŽŶ�ƐŽŶŽ�ĚĞƐƟ�ŶĂƟ��Ă�ĚŽŶĂǌŝŽŶĞ� ŝŶ�
ĐŽŶĨŽƌŵŝƚă�Ă�ƋƵĂŶƚŽ�ƉƌĞǀŝƐƚŽ�Ăů�ĐŽŵŵĂ�ϭ�Ž�ĐŚĞ�
ŶŽŶ�ƐŽŶŽ�ƌŝƚĞŶƵƟ��ŝĚŽŶĞŝ�ĂĚ�ƵŶ�ƐƵĐĐĞƐƐŝǀŽ�ƵƟ�ůŝǌǌŽ�
ƐŽŶŽ�ŐĞƐƟ�Ɵ��ŝŶ�ĐŽŶĨŽƌŵŝƚă�ĂůůĂ�ŶŽƌŵĂƟ�ǀĂ�ƐƵŝ�ƌŝĮ�ƵƟ��
Ěŝ�ĐƵŝ�Ăů�ĚĞĐƌĞƚŽ�ůĞŐŝƐůĂƟ�ǀŽ�ϯ�ĂƉƌŝůĞ�ϮϬϬϲ͕�Ŷ͘�ϭϱϮ͘
ϯ͘��ů�Į�ŶĞ�Ěŝ�ĐŽŶƚƌŝďƵŝƌĞ�ĂůůĂ�ƐŽƐƚĞŶŝďŝůŝƚă�ĞĐŽŶŽͲ
ŵŝĐĂ�ĚĞůůĞ�Ăƫ��ǀŝƚă�Ěŝ�ƌĞĐƵƉĞƌŽ�ĚĞŐůŝ�ŝŶĚƵŵĞŶƟ��Ğ�
ĚĞŐůŝ�ĂĐĐĞƐƐŽƌŝ�Ěŝ�ĂďďŝŐůŝĂŵĞŶƚŽ�Ěŝ�ĐƵŝ�Ăů�ĐŽŵŵĂ�
ϭ͕� ĨĂǀŽƌĞŶĚŽ� ŝů� ƌĂŐŐŝƵŶŐŝŵĞŶƚŽ�ĚĞŐůŝ�ŽďŝĞƫ��ǀŝ�Ěŝ�
ĐƵŝ�ĂůůĂ�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ůĞŐŐĞ�ĞĚ�ĞǀŝƚĂŶĚŽ�Ăů�ĐŽŶƚĞŵƉŽ�
ŝŵƉĂƫ���ŶĞŐĂƟ�ǀŝ�ƐƵůůĂ�ƐĂůƵƚĞ͕�Ăů�ƉƵŶƚŽ�ϴ͘ϵ͘ϯ͕�ůĞƩ�ĞͲ
ƌĂ�ĂͿ͕�ĚĞů�ƐƵďĂůůĞŐĂƚŽ�ϭ�ĚĞůů Ă͛ůůĞŐĂƚŽ�ϭ�Ăů�ĚĞĐƌĞƚŽ�
ĚĞů�DŝŶŝƐƚƌŽ�ĚĞůů Ă͛ŵďŝĞŶƚĞ�ϱ�ĨĞďďƌĂŝŽ�ϭϵϵϴ͕�ƉƵďͲ
ďůŝĐĂƚŽ�ŶĞů�ƐƵƉƉůĞŵĞŶƚŽ�ŽƌĚŝŶĂƌŝŽ�Ŷ͘�ϳϮ�ĂůůĂ�'ĂǌͲ
ǌĞƩ�Ă�hĸ��ĐŝĂůĞ�Ŷ͘�ϴϴ�ĚĞů�ϭϲ�ĂƉƌŝůĞ�ϭϵϵϴ͕�ůĞ�ƉĂƌŽůĞ͗�
ͨŵĞĚŝĂŶƚĞ�ƐĞůĞǌŝŽŶĞ�Ğ�ŝŐŝĞŶŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ƉĞƌ�ů͛ŽƩ�ĞŶŝͲ
ŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĞ�ƐĞŐƵĞŶƟ��ƐƉĞĐŝĮ�ĐŚĞͩ�ƐŽŶŽ�ƐŽƐƟ�ƚƵŝƚĞ�
ĚĂůůĞ�ƐĞŐƵĞŶƟ�͗�ͨŵĞĚŝĂŶƚĞ�ƐĞůĞǌŝŽŶĞ�Ğ� ŝŐŝĞŶŝǌǌĂͲ
ǌŝŽŶĞ͕� ŽǀĞ�ƋƵĞƐƚ͛ƵůƟ�ŵĂ� Ɛŝ� ƌĞŶĚĂ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝĂ�ƉĞƌ�
ů͛ŽƩ�ĞŶŝŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĞ�ƐĞŐƵĞŶƟ��ƐƉĞĐŝĮ�ĐŚĞͩ͘

ɷ��ƌƚ͘�ϭϱ͘��DŽĚŝĮ�ĐŚĞ�Ăů�ĚĞĐƌĞƚŽ�ůĞŐŝƐůĂƟ�ǀŽ
Ϯϰ�ĂƉƌŝůĞ�ϮϬϬϲ͕�Ŷ͘�Ϯϭϵ͕�ŝŶ�ŵĂƚĞƌŝĂ�Ěŝ�ƌĂĐĐŽůƚĂ
Ěŝ�ŵĞĚŝĐŝŶĂůŝ�ŶŽŶ�ƵƟ�ůŝǌǌĂƟ��Ž�ƐĐĂĚƵƟ�
Ğ�ĚŽŶĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ŵĞĚŝĐŝŶĂůŝ
ϭ͘��ůů Ă͛ƌƟ�ĐŽůŽ�ϭϱϳ�ĚĞů�ĚĞĐƌĞƚŽ�ůĞŐŝƐůĂƟ�ǀŽ�Ϯϰ�ĂƉƌŝůĞ�
ϮϬϬϲ͕�Ŷ͘�Ϯϭϵ͕�ƐŽŶŽ�ĂƉƉŽƌƚĂƚĞ�ůĞ�ƐĞŐƵĞŶƟ��ŵŽĚŝĮ�Ͳ
ĐĂǌŝŽŶŝ͗
ĂͿ�Ăů�ĐŽŵŵĂ�ϭ͕�ŝů�ƚĞƌǌŽ�ƉĞƌŝŽĚŽ�ğ�ƐŽƉƉƌĞƐƐŽ͖�
ďͿ�ĚŽƉŽ�ŝů�ĐŽŵŵĂ�ϭ�ğ�ĂŐŐŝƵŶƚŽ�ŝů�ƐĞŐƵĞŶƚĞ͗
ͨϭͲďŝƐ͘��ŽŶ�ĚĞĐƌĞƚŽ�ĚĞů�DŝŶŝƐƚƌŽ�ĚĞůůĂ�ƐĂůƵƚĞ͕�ĚĂ�
ĞŵĂŶĂƌĞ� ĞŶƚƌŽ� ŶŽǀĂŶƚĂ� ŐŝŽƌŶŝ� ĚĂůůĂ� ĚĂƚĂ� Ěŝ� ĞŶͲ
ƚƌĂƚĂ�ŝŶ�ǀŝŐŽƌĞ�ĚĞůůĂ�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ͕�ƐŽŶŽ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂƚĞ� ŵŽĚĂůŝƚă� ĐŚĞ� ƌĞŶĚŽŶŽ� ƉŽƐƐŝďŝůĞ� ůĂ�
ĚŽŶĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ŵĞĚŝĐŝŶĂůŝ�ŶŽŶ�ƵƟ�ůŝǌǌĂƟ��Ă�ŽƌŐĂŶŝǌͲ
ǌĂǌŝŽŶŝ�ŶŽŶ�ůƵĐƌĂƟ�ǀĞ�Ěŝ�ƵƟ�ůŝƚă�ƐŽĐŝĂůĞ�;KE>h^Ϳ�Ğ�
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ƚŽ�ĚĞů�DŝŶŝƐƚƌŽ�ĚĞůů Ğ͛ĐŽŶŽŵŝĂ�Ğ�ĚĞůůĞ�Į�ŶĂŶǌĞ͕�ĚĞͲ
ƐƟ�ŶĂƟ��Ă�Į�Ŷŝ�Ěŝ�ƐŽůŝĚĂƌŝĞƚă�ƐŽĐŝĂůĞ�ƐĞŶǌĂ�ƐĐŽƉŽ�Ěŝ�
ůƵĐƌŽ͖ͩ�
ϮͿ� ůĞ�ƉĂƌŽůĞ͗�ͨĂůůĞ�KE>h^ͩ� ƐŽŶŽ� ƐŽƐƟ�ƚƵŝƚĞ�ĚĂůůĞ�
ƐĞŐƵĞŶƟ�͗� ͨĂŐůŝ� ĞŶƟ�� ƉƵďďůŝĐŝ͕� ĂůůĞ� KE>h^� Ğ� ĂŐůŝ�
ĞŶƟ��ƉƌŝǀĂƟ��ĐŽƐƟ�ƚƵŝƟ��ƉĞƌ�ŝů�ƉĞƌƐĞŐƵŝŵĞŶƚŽ͕�ƐĞŶǌĂ�
ƐĐŽƉŽ�Ěŝ� ůƵĐƌŽ͕�Ěŝ�Į�ŶĂůŝƚă�ĐŝǀŝĐŚĞ�Ğ�ƐŽůŝĚĂƌŝƐƟ�ĐŚĞ�
Ğ�ĐŚĞ͕�ŝŶ�ĂƩ�ƵĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƉƌŝŶĐŝƉŝŽ�Ěŝ�ƐƵƐƐŝĚŝĂƌŝĞƚă�
Ğ�ŝŶ�ĐŽĞƌĞŶǌĂ�ĐŽŶ�ŝ�ƌŝƐƉĞƫ��ǀŝ�ƐƚĂƚƵƟ��Ž�Ăƫ���ĐŽƐƟ�ƚƵͲ
Ɵ�ǀŝ͕� ƉƌŽŵƵŽǀŽŶŽ�Ğ� ƌĞĂůŝǌǌĂŶŽ� Ăƫ��ǀŝƚă� Ě͛ŝŶƚĞƌĞƐͲ
ƐĞ�ŐĞŶĞƌĂůĞ�ĂŶĐŚĞ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ� ůĂ�ƉƌŽĚƵǌŝŽŶĞ�Ğ� ůŽ�
ƐĐĂŵďŝŽ�Ěŝ�ďĞŶŝ�Ğ�ƐĞƌǀŝǌŝ�Ěŝ�ƵƟ�ůŝƚă�ƐŽĐŝĂůĞ�ŶŽŶĐŚĠ�
ĂƩ�ƌĂǀĞƌƐŽ�ĨŽƌŵĞ�Ěŝ�ŵƵƚƵĂůŝƚă͖ͩ�
ϯͿ�ğ�ĂŐŐŝƵŶƚŽ͕� ŝŶ�Į�ŶĞ͕� ŝů� ƐĞŐƵĞŶƚĞ�ƉĞƌŝŽĚŽ͗�ͨ>Ğ�
ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶŝ� ĚĞů� ƉƌĞƐĞŶƚĞ� ĐŽŵŵĂ� Ɛŝ� ĂƉƉůŝĐĂŶŽ�
Ă� ĐŽŶĚŝǌŝŽŶĞ� ĐŚĞ�ƉĞƌ�ŽŐŶŝ� ƐŝŶŐŽůĂ� ĐĞƐƐŝŽŶĞ� ƐŝĂ�
ƉƌĞĚŝƐƉŽƐƚŽ� ƵŶ� ĚŽĐƵŵĞŶƚŽ� Ěŝ� ƚƌĂƐƉŽƌƚŽ� ƉƌŽͲ
ŐƌĞƐƐŝǀĂŵĞŶƚĞ� ŶƵŵĞƌĂƚŽ� ŽǀǀĞƌŽ� ƵŶ� ĚŽĐƵŵĞŶͲ
ƚŽ� ĞƋƵŝƉŽůůĞŶƚĞ͕� ĐŽŶƚĞŶĞŶƚĞ� ů͛ŝŶĚŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�
ĚĂƚĂ͕� ĚĞŐůŝ� ĞƐƚƌĞŵŝ� ŝĚĞŶƟ�Į�ĐĂƟ�ǀŝ� ĚĞů� ĐĞĚĞŶƚĞ͕�
ĚĞů� ĐĞƐƐŝŽŶĂƌŝŽ� Ğ� ĚĞůů͛ĞǀĞŶƚƵĂůĞ� ŝŶĐĂƌŝĐĂƚŽ� ĚĞů�
ƚƌĂƐƉŽƌƚŽ͕�ŶŽŶĐŚĠ�ĚĞůůĂ�ƋƵĂůŝƚă͕�ĚĞůůĂ�ƋƵĂŶƟ�ƚă�Ž�
ĚĞů�ƉĞƐŽ�ĚĞŝ�ďĞŶŝ�ĐĞĚƵƟ�͖ͩ�
ďͿ�ŝů�ĐŽŵŵĂ�ϰ�ğ�ƐŽƐƟ�ƚƵŝƚŽ�ĚĂů�ƐĞŐƵĞŶƚĞ͗
ͨϰ͘�>Ğ�ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶŝ�ĚĞŝ�ĐŽŵŵŝ�Ϯ�Ğ�ϯ�Ɛŝ�ĂƉƉůŝĐĂŶŽ�
Ă�ĐŽŶĚŝǌŝŽŶĞ�ĐŚĞ�ŝů�ƐŽŐŐĞƩ�Ž�ďĞŶĞĮ�ĐŝĂƌŝŽ�Ğī�ĞƩ�Ƶŝ�
ƵŶ Ă͛ƉƉŽƐŝƚĂ� ĚŝĐŚŝĂƌĂǌŝŽŶĞ� ƚƌŝŵĞƐƚƌĂůĞ� Ěŝ� ƵƟ�ůŝǌǌŽ�
ĚĞŝ�ďĞŶŝ�ĐĞĚƵƟ�͕�ĚĂ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƌĞ�ĂŐůŝ�Ăƫ���ĚĞůů͛ŝŵƉƌĞͲ
ƐĂ�ĐĞĚĞŶƚĞ͕�ĐŽŶ�ů͛ŝŶĚŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŐůŝ�ĞƐƚƌĞŵŝ�ĚĞŝ�ĚŽͲ
ĐƵŵĞŶƟ��Ěŝ�ƚƌĂƐƉŽƌƚŽ�Ž�Ěŝ�ĚŽĐƵŵĞŶƟ��ĞƋƵŝƉŽůůĞŶƟ��
ĐŽƌƌŝƐƉŽŶĚĞŶƟ��ĂĚ�ŽŐŶŝ�ĐĞƐƐŝŽŶĞ͕�Ğ�ŝŶ�ĐƵŝ�ĂƩ�ĞƐƟ��ŝů�
ƉƌŽƉƌŝŽ�ŝŵƉĞŐŶŽ�Ă�ƵƟ�ůŝǌǌĂƌĞ�ĚŝƌĞƩ�ĂŵĞŶƚĞ�ŝ�ďĞŶŝ�
ƌŝĐĞǀƵƟ�� ŝŶ�ĐŽŶĨŽƌŵŝƚă�ĂůůĞ�Į�ŶĂůŝƚă� ŝƐƟ�ƚƵǌŝŽŶĂůŝ͕�Ğ�
ĐŚĞ͕�Ă�ƉĞŶĂ�Ěŝ�ĚĞĐĂĚĞŶǌĂ�ĚĂŝ�ďĞŶĞį�Đŝ�Į�ƐĐĂůŝ�ƉƌĞͲ
ǀŝƐƟ�� ĚĂů� ƉƌĞƐĞŶƚĞ� ĚĞĐƌĞƚŽ͕� ŶĞ� ƌĞĂůŝǌǌŝ� ů͛Ğī�Ğƫ��ǀŽ�
ƵƟ�ůŝǌǌŽ�ĚŝƌĞƩ�Ž�Ă�Į�Ŷŝ�Ěŝ� ƐŽůŝĚĂƌŝĞƚă� ƐŽĐŝĂůĞ� ƐĞŶǌĂ�
ƐĐŽƉŽ�Ěŝ�ůƵĐƌŽͩ͘
ϲ͘��ů�ĐŽŵŵĂ�ϭϱ�ĚĞůů Ă͛ƌƟ�ĐŽůŽ�ϲ�ĚĞůůĂ�ůĞŐŐĞ�ϭϯ�ŵĂŐͲ

ǀŽ͕�ĐĂůĐŽůĂƚŽ�ƐƵůůĂ�ďĂƐĞ�ĚĞůů͛ƵůƟ�ŵŽ�ƉƌĞǌǌŽ�Ěŝ�ǀĞŶͲ
ĚŝƚĂ͕�ĚĞŝ�ďĞŶŝ�ŐƌĂƚƵŝƚĂŵĞŶƚĞ�ĐĞĚƵƟ�͕�ŝǀŝ�ŝŶĐůƵƐĞ�ůĞ�
ĚĞƌƌĂƚĞ� ĂůŝŵĞŶƚĂƌŝ͘� >Ă� ĐŽŵƵŶŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞǀĞ�ƉĞƌͲ
ǀĞŶŝƌĞ�Ăŝ� ƐƵĚĚĞƫ���Ƶĸ��Đŝ�Ž� ĐŽŵĂŶĚŝ�ĞŶƚƌŽ� ůĂ�Į�ŶĞ�
ĚĞů�ŵĞƐĞ�ĐƵŝ�Ɛŝ�ƌŝĨĞƌŝƐĐŽŶŽ�ůĞ�ĐĞƐƐŝŽŶŝ�ŐƌĂƚƵŝƚĞ�ŝŶ�
ĞƐƐĂ�ŝŶĚŝĐĂƚĞ�Ğ�ƉƵž�ŶŽŶ�ĞƐƐĞƌĞ�ŝŶǀŝĂƚĂ�ƋƵĂůŽƌĂ�ŝů�
ǀĂůŽƌĞ�ĚĞŝ�ďĞŶŝ�ƐƚĞƐƐŝ�ŶŽŶ�ƐŝĂ�ƐƵƉĞƌŝŽƌĞ�Ă�ϭϱ͘ϬϬϬ�
ĞƵƌŽ�ƉĞƌ�ŽŐŶŝ�ƐŝŶŐŽůĂ�ĐĞƐƐŝŽŶĞ�Ğī�ĞƩ�ƵĂƚĂ�ŶĞů�ĐŽƌͲ
ƐŽ�ĚĞů�ŵĞƐĞ�ĐƵŝ�Ɛŝ�ƌŝĨĞƌŝƐĐĞ�ůĂ�ĐŽŵƵŶŝĐĂǌŝŽŶĞ͘�WĞƌ�
ůĞ�ĐĞƐƐŝŽŶŝ�Ěŝ�ďĞŶŝ�ĂůŝŵĞŶƚĂƌŝ� ĨĂĐŝůŵĞŶƚĞ�ĚĞƉĞƌŝͲ
ďŝůŝ�Ɛŝ�ğ�ĞƐŽŶĞƌĂƟ��ĚĂůů͛ŽďďůŝŐŽ�Ěŝ�ĐŽŵƵŶŝĐĂǌŝŽŶĞ͘
Ϯ͘� �ŶƚƌŽ� ƐĞƐƐĂŶƚĂ� ŐŝŽƌŶŝ� ĚĂůůĂ�ĚĂƚĂ�Ěŝ� ĞŶƚƌĂƚĂ� ŝŶ�
ǀŝŐŽƌĞ�ĚĞůůĂ�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ůĞŐŐĞ͕�ŝů�ĚŝƌĞƩ�ŽƌĞ�ĚĞůů �͛ŐĞŶͲ
ǌŝĂ�ĚĞůůĞ�ĞŶƚƌĂƚĞ͕�ĐŽŶ�ƉƌŽƉƌŝŽ�ƉƌŽǀǀĞĚŝŵĞŶƚŽ͕�ĚĞͲ
Į�ŶŝƐĐĞ� ůĞ�ŵŽĚĂůŝƚă� ƚĞůĞŵĂƟ�ĐŚĞ�ƌŝĞƉŝůŽŐĂƟ�ǀĞ�ƉĞƌ�
ů͛ŝŶǀŝŽ�ĚĞůůĂ�ĐŽŵƵŶŝĐĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ĐƵŝ�Ăů�ĐŽŵŵĂ�ϭ͘
ϯ͘� �ŶƚƌŽ� ŶŽǀĂŶƚĂ� ŐŝŽƌŶŝ� ĚĂůůĂ� ĚĂƚĂ� Ěŝ� ĞŶƚƌĂƚĂ� ŝŶ�
ǀŝŐŽƌĞ�ĚĞůůĂ�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ůĞŐŐĞ͕�ŝů�'ŽǀĞƌŶŽ�ƉƌŽǀǀĞĚĞ�
ĂĚ�ĂƉƉŽƌƚĂƌĞ�ůĞ�ŵŽĚŝĮ�ĐŚĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝĞ�Ăůů Ă͛ƌƟ�ĐŽůŽ�
Ϯ�ĚĞů�ƌĞŐŽůĂŵĞŶƚŽ�Ěŝ�ĐƵŝ�Ăů�ĚĞĐƌĞƚŽ�ĚĞů�WƌĞƐŝĚĞŶͲ
ƚĞ�ĚĞůůĂ�ZĞƉƵďďůŝĐĂ�ϭϬ�ŶŽǀĞŵďƌĞ�ϭϵϵϳ͕�Ŷ͘�ϰϰϭ͕�Ăů�
Į�ŶĞ�Ěŝ�ĂĚĞŐƵĂƌůŽ�Ă�ƋƵĂŶƚŽ�ĚŝƐƉŽƐƚŽ�ĚĂŝ�ĐŽŵŵŝ�ϭ�
Ğ�Ϯ�ĚĞů�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ĂƌƟ�ĐŽůŽ͘
ϰ͘�>Ă�ĐŽŵƵŶŝĐĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ĐƵŝ�Ăů�ĐŽŵŵĂ�ϭ�ğ�ǀĂůŝĚĂ�ĂŶͲ
ĐŚĞ�Ăŝ�Į�Ŷŝ�ĚĞůů Ă͛ƉƉůŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ĐŽŵŵĂ�ϭϱ�ĚĞůů Ă͛ƌͲ
Ɵ�ĐŽůŽ�ϲ�ĚĞůůĂ�ůĞŐŐĞ�ϭϯ�ŵĂŐŐŝŽ�ϭϵϵϵ͕�Ŷ͘�ϭϯϯ͘��ůůĞ�
ĐĞƐƐŝŽŶŝ�Ěŝ�ĐƵŝ�Ăůů Ă͛ƌƟ�ĐŽůŽ�ϯ�ĚĞůůĂ�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ůĞŐŐĞ�
ŶŽŶ�Ɛŝ�ĂƉƉůŝĐĂŶŽ�ůĞ�ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ĐƵŝ�Ăůů Ă͛ƌƟ�ĐŽůŽ�
Ϯ͕�ĐŽŵŵĂ�ϰ͕�ĚĞů�ƌĞŐŽůĂŵĞŶƚŽ�Ěŝ�ĐƵŝ�Ăů�ĚĞĐƌĞƚŽ�ĚĞů�
WƌĞƐŝĚĞŶƚĞ�ĚĞůůĂ�ZĞƉƵďďůŝĐĂ�ϭϬ�ŶŽǀĞŵďƌĞ�ϭϵϵϳ͕�
Ŷ͘�ϰϰϭ͘
ϱ͘��ůů Ă͛ƌƟ�ĐŽůŽ�ϭϯ�ĚĞů�ĚĞĐƌĞƚŽ�ůĞŐŝƐůĂƟ�ǀŽ�ϰ�ĚŝĐĞŵͲ
ďƌĞ�ϭϵϵϳ͕�Ŷ͘�ϰϲϬ͕�ƐŽŶŽ�ĂƉƉŽƌƚĂƚĞ�ůĞ�ƐĞŐƵĞŶƟ��ŵŽͲ
ĚŝĮ�ĐĂǌŝŽŶŝ͗
ĂͿ�Ăů�ĐŽŵŵĂ�Ϯ͗
ϭͿ�ĚŽƉŽ�ůĞ�ƉĂƌŽůĞ͗�ͨ>Ğ�ĚĞƌƌĂƚĞ�ĂůŝŵĞŶƚĂƌŝ�Ğ�ŝ�ƉƌŽͲ
ĚŽƫ��� ĨĂƌŵĂĐĞƵƟ�Đŝͩ� ƐŽŶŽ� ŝŶƐĞƌŝƚĞ� ůĞ� ƐĞŐƵĞŶƟ�͗�
ͨŶŽŶĐŚĠ�Ăůƚƌŝ�ƉƌŽĚŽƫ��͕�ĚĂ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂƌĞ�ĐŽŶ�ĚĞĐƌĞͲ
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ĂĚ� Ăƫ��ǀŝƚă� ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůŝ͕� ŝŶĚƵƐƚƌŝĂůŝ͕� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůŝ�
Ğ� ƉƌŽĚƵƫ��ǀĞ� ŝŶ� ŐĞŶĞƌĞ͕� ĐŚĞ� ƉƌŽĚƵĐŽŶŽ� Ž� ĚŝƐƚƌŝͲ
ďƵŝƐĐŽŶŽ� ďĞŶŝ� ĂůŝŵĞŶƚĂƌŝ͕� Ğ� ĐŚĞ� Ă� Ɵ�ƚŽůŽ� ŐƌĂƚƵŝƚŽ�
ĐĞĚŽŶŽ͕�ĚŝƌĞƩ�ĂŵĞŶƚĞ�Ž� ŝŶĚŝƌĞƩ�ĂŵĞŶƚĞ͕� ƚĂůŝ�ďĞŶŝ�
ĂůŝŵĞŶƚĂƌŝ�ĂŐůŝ�ŝŶĚŝŐĞŶƟ��Ğ�ĂůůĞ�ƉĞƌƐŽŶĞ�ŝŶ�ŵĂŐŐŝŽƌŝ�
ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ� Ěŝ� ďŝƐŽŐŶŽ� ŽǀǀĞƌŽ� ƉĞƌ� ů Ă͛ůŝŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ�
ĂŶŝŵĂůĞ͕�ŝů�ĐŽŵƵŶĞ�ƉƵž�ĂƉƉůŝĐĂƌĞ�ƵŶ�ĐŽĞĸ��ĐŝĞŶƚĞ�
Ěŝ�ƌŝĚƵǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ƚĂƌŝī�Ă�ƉƌŽƉŽƌǌŝŽŶĂůĞ�ĂůůĂ�ƋƵĂŶƟ�Ͳ
ƚă͕�ĚĞďŝƚĂŵĞŶƚĞ�ĐĞƌƟ�Į�ĐĂƚĂ͕�ĚĞŝ�ďĞŶŝ�Ğ�ĚĞŝ�ƉƌŽĚŽƫ���
ƌŝƟ�ƌĂƟ��ĚĂůůĂ�ǀĞŶĚŝƚĂ�Ğ�ŽŐŐĞƩ�Ž�Ěŝ�ĚŽŶĂǌŝŽŶĞͩ͘

ɷ��ƌƚ͘�ϭϴ͘���ŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶŝ�Į�ŶĂůŝ
ϭ͘�>Ğ�ĚŽŶĂǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ĐƵŝ�ĂůůĂ�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ůĞŐŐĞ͕�ĐŽŵĞ�
ĚĞĮ�ŶŝƚĞ�ĚĂůů Ă͛ƌƟ�ĐŽůŽ�Ϯ͕�ĐŽŵŵĂ�ϭ͕�ůĞƩ�ĞƌĂ�ĞͿ͕�ŶŽŶ�
ƌŝĐŚŝĞĚŽŶŽ� ůĂ� ĨŽƌŵĂ�ƐĐƌŝƩ�Ă�ƉĞƌ� ůĂ� ůŽƌŽ�ǀĂůŝĚŝƚă�Ğ�
ĂůůĞ�ƐƚĞƐƐĞ�ŶŽŶ�Ɛŝ�ĂƉƉůŝĐĂŶŽ�ůĞ�ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ĐƵŝ�
Ăů�Ɵ�ƚŽůŽ�s�ĚĞů�ůŝďƌŽ�ƐĞĐŽŶĚŽ�ĚĞů�ĐŽĚŝĐĞ�ĐŝǀŝůĞ͘
>Ă�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ůĞŐŐĞ͕�ŵƵŶŝƚĂ�ĚĞů�ƐŝŐŝůůŽ�ĚĞůůŽ�^ƚĂƚŽ͕�
ƐĂƌă�ŝŶƐĞƌŝƚĂ�ŶĞůůĂ�ZĂĐĐŽůƚĂ�Ƶĸ��ĐŝĂůĞ�ĚĞŐůŝ�Ăƫ���ŶŽƌͲ
ŵĂƟ�ǀŝ�ĚĞůůĂ�ZĞƉƵďďůŝĐĂ�ŝƚĂůŝĂŶĂ͘��͛�ĨĂƩ�Ž�ŽďďůŝŐŽ�Ă�
ĐŚŝƵŶƋƵĞ�ƐƉĞƫ���Ěŝ�ŽƐƐĞƌǀĂƌůĂ�Ğ�Ěŝ�ĨĂƌůĂ�ŽƐƐĞƌǀĂƌĞ�
ĐŽŵĞ�ůĞŐŐĞ�ĚĞůůŽ�^ƚĂƚŽ͘���������������������������������������������ɷ

�ŽƉǇƌŝŐŚƚ�ϮϬϭϱ�tŽůƚĞƌƐ�<ůƵǁĞƌ�/ƚĂůŝĂ�^ƌů͘
�ůů�ƌŝŐŚƚƐ�ƌĞƐĞƌǀĞĚ͘

ŐŝŽ�ϭϵϵϵ͕�Ŷ͘�ϭϯϯ͕�ƐŽŶŽ�ĂƉƉŽƌƚĂƚĞ�ůĞ�ƐĞŐƵĞŶƟ��ŵŽͲ
ĚŝĮ�ĐĂǌŝŽŶŝ͗
ĂͿ�ĚŽƉŽ�ůĞ�ƉĂƌŽůĞ͗�ͨ/�ƉƌŽĚŽƫ���ĂůŝŵĞŶƚĂƌŝͩ�ƐŽŶŽ�ŝŶͲ
ƐĞƌŝƚĞ�ůĞ�ƐĞŐƵĞŶƟ�͗�ͨ ͕�ĂŶĐŚĞ�ŽůƚƌĞ�ŝů�ƚĞƌŵŝŶĞ�ŵŝŶŝŵŽ�
Ěŝ�ĐŽŶƐĞƌǀĂǌŝŽŶĞ͕�ƉƵƌĐŚĠ�ƐŝĂŶŽ�ŐĂƌĂŶƟ�ƚĞ�ů͛ŝŶƚĞŐƌŝƚă�
ĚĞůů͛ŝŵďĂůůĂŐŐŝŽ�ƉƌŝŵĂƌŝŽ�Ğ�ůĞ�ŝĚŽŶĞĞ�ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ�Ěŝ�
ĐŽŶƐĞƌǀĂǌŝŽŶĞ͕� Ğ� ŝ� ƉƌŽĚŽƫ��� ĨĂƌŵĂĐĞƵƟ�Đŝ� ŶŽŶĐŚĠ�
Ăůƚƌŝ�ƉƌŽĚŽƫ��͕�ĚĂ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂƌĞ�ĐŽŶ�ĚĞĐƌĞƚŽ�ĚĞů�DŝŶŝͲ
ƐƚƌŽ�ĚĞůů Ğ͛ĐŽŶŽŵŝĂ�Ğ�ĚĞůůĞ�Į�ŶĂŶǌĞ͕�ĚĞƐƟ�ŶĂƟ��Ă�Į�Ŷŝ�
Ěŝ�ƐŽůŝĚĂƌŝĞƚă�ƐŽĐŝĂůĞ�ƐĞŶǌĂ�ƐĐŽƉŽ�Ěŝ�ůƵĐƌŽ͖ͩ�
ďͿ�ĚŽƉŽ�ůĞ�ƉĂƌŽůĞ͗�ͨ�ĚĞĐƌĞƚŽ�ĚĞů�WƌĞƐŝĚĞŶƚĞ�ĚĞůůĂ�
ZĞƉƵďďůŝĐĂ�Ϯϲ�ŽƩ�ŽďƌĞ�ϭϵϳϮ͕�Ŷ͘�ϲϯϯ͕ͩ�ƐŽŶŽ�ŝŶƐĞƌŝͲ
ƚĞ�ůĞ�ƐĞŐƵĞŶƟ�͗�ͨĂŐůŝ�ĞŶƟ��ƉƵďďůŝĐŝ�ŶŽŶĐŚĠ�ĂŐůŝ�ĞŶƟ��
ƉƌŝǀĂƟ��ĐŽƐƟ�ƚƵŝƟ��ƉĞƌ�ŝů�ƉĞƌƐĞŐƵŝŵĞŶƚŽ͕�ƐĞŶǌĂ�ƐĐŽƉŽ�
Ěŝ�ůƵĐƌŽ͕�Ěŝ�Į�ŶĂůŝƚă�ĐŝǀŝĐŚĞ�Ğ�ƐŽůŝĚĂƌŝƐƟ�ĐŚĞ�Ğ�ĐŚĞ͕�ŝŶ�
ĂƩ�ƵĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƉƌŝŶĐŝƉŝŽ�Ěŝ�ƐƵƐƐŝĚŝĂƌŝĞƚă�Ğ� ŝŶ�ĐŽĞͲ
ƌĞŶǌĂ�ĐŽŶ�ŝ�ƌŝƐƉĞƫ��ǀŝ�ƐƚĂƚƵƟ��Ž�Ăƫ���ĐŽƐƟ�ƚƵƟ�ǀŝ͕�ƉƌŽͲ
ŵƵŽǀŽŶŽ�Ğ�ƌĞĂůŝǌǌĂŶŽ�Ăƫ��ǀŝƚă�Ě͛ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ�ŐĞŶĞƌĂͲ
ůĞ�ĂŶĐŚĞ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�ůĂ�ƉƌŽĚƵǌŝŽŶĞ�Ğ�ůŽ�ƐĐĂŵďŝŽ�Ěŝ�
ďĞŶŝ�Ğ� ƐĞƌǀŝǌŝ�Ěŝ�ƵƟ�ůŝƚă� ƐŽĐŝĂůĞ�ŶŽŶĐŚĠ�ĂƩ�ƌĂǀĞƌƐŽ�
ĨŽƌŵĞ�Ěŝ�ŵƵƚƵĂůŝƚăͩ͘
ϳ͘�/ů�DŝŶŝƐƚƌŽ�ĚĞůů Ğ͛ĐŽŶŽŵŝĂ�Ğ�ĚĞůůĞ�Į�ŶĂŶǌĞ͕�ƐĞŶƟ�Ͳ
ƚŽ� ŝů�dĂǀŽůŽ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚĞ�Ěŝ�ĐŽŽƌĚŝŶĂŵĞŶƚŽ�Ěŝ�ĐƵŝ�
Ăůů Ă͛ƌƟ�ĐŽůŽ�ϴ͕�ĐŽŶ�ƉƌŽƉƌŝŽ�ĚĞĐƌĞƚŽ͕�ĚĂ�ĞŵĂŶĂƌĞ�ĞŶͲ
ƚƌŽ�ĐĞŶƚŽǀĞŶƟ��ŐŝŽƌŶŝ�ĚĂůůĂ�ĚĂƚĂ�Ěŝ�ĞŶƚƌĂƚĂ�ŝŶ�ǀŝŐŽƌĞ�
ĚĞůůĂ�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ůĞŐŐĞ͕�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂ͕�ƐĞŶǌĂ�ŶƵŽǀŝ�Ž�ŵĂŐͲ
ŐŝŽƌŝ�ŽŶĞƌŝ�ƉĞƌ�ůĂ�Į�ŶĂŶǌĂ�ƉƵďďůŝĐĂ͕�Őůŝ�Ăůƚƌŝ�ƉƌŽĚŽƫ���
ĚĞƐƟ�ŶĂƟ��Ă�Į�Ŷŝ�Ěŝ�ƐŽůŝĚĂƌŝĞƚă�ƐŽĐŝĂůĞ�ƐĞŶǌĂ�ƐĐŽƉŽ�Ěŝ�
ůƵĐƌŽ͕�Ěŝ�ĐƵŝ�Ăůů Ă͛ƌƟ�ĐŽůŽ�ϭϯ͕�ĐŽŵŵĂ�Ϯ͕�ĚĞů�ĚĞĐƌĞƚŽ�
ůĞŐŝƐůĂƟ�ǀŽ�ϰ�ĚŝĐĞŵďƌĞ�ϭϵϵϳ͕�Ŷ͘�ϰϲϬ͕�Ğ�Ăůů Ă͛ƌƟ�ĐŽůŽ�
ϲ͕�ĐŽŵŵĂ�ϭϱ͕�ĚĞůůĂ�ůĞŐŐĞ�ϭϯ�ŵĂŐŐŝŽ�ϭϵϵϵ͕�Ŷ͘�ϭϯϯ͕�
ĐŽŵĞ�ŵŽĚŝĮ�ĐĂƟ��ĚĂů�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ĂƌƟ�ĐŽůŽ͘

ɷ��ƌƚ͘�ϭϳ͘��ZŝĚƵǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ƚĂƌŝī�Ă�ƌĞůĂƟ�ǀĂ
ĂůůĂ�ƚĂƐƐĂ�ƐƵŝ�ƌŝĮ�ƵƟ�
ϭ͘��ůů Ă͛ƌƟ�ĐŽůŽ�ϭ͕�ĐŽŵŵĂ�ϲϱϮ͕�ĚĞůůĂ�ůĞŐŐĞ�Ϯϳ�ĚŝĐĞŵͲ
ďƌĞ�ϮϬϭϯ͕�Ŷ͘�ϭϰϳ͕�ğ�ĂŐŐŝƵŶƚŽ͕� ŝŶ�Į�ŶĞ͕� ŝů�ƐĞŐƵĞŶƚĞ�
ƉĞƌŝŽĚŽ͗� ͨ�ůůĞ� ƵƚĞŶǌĞ� ŶŽŶ� ĚŽŵĞƐƟ�ĐŚĞ� ƌĞůĂƟ�ǀĞ�
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®Ýã®ãçãÊ�®ã�½®�ÄÊ�®Ã��½½�¦¦®Ê
sŝĂ��ŽƐŝŵŽ��Ğů�&ĂŶƚĞ�ϭϬ
ϮϬϭϮϮ�DŝůĂŶŽ

dĞů͘�нϯϵ�ϬϮ�ϱϴϯϭϵϲϮϰ
&Ăǆ�нϯϵ�ϬϮ�ϱϴϯϭϵϲϳϳ
ŝƐƟ�ƚƵƚŽΛŝƐƟ�ƚƵƚŽŝŵďĂůůĂŐŐŝŽ͘ŝƚ

ͮ�ǁǁǁ͘ŝƐƟ�ƚƵƚŽŝŵďĂůůĂŐŐŝŽ͘ŝƚ
ͮ�ǁǁǁ͘ǁĞĂƌĞƉĂĐŬĂŐŝŶŐĨĂŶƐ͘ĐŽŵ

http://www.istitutoimballaggio.it
http://wearepackagingfans.com

