
 

 

CʒĀ�ɺ�˳�CIt�B�YI�ɸɶɷɿ 

EĞƐƚĂ�ĞĚŝĕĆŽ� 
ɷɺʒÿ�Y�çÂ¯�È��È�*d�C 

��¯ÁÕ¼�Á�Âã���È���Ø�ó¯Ü�È��È�Õ¼�Â�¸�Á�ÂãÈ��ÜãØ�ã�©¯�È����
]��Ø�ã�Ø¯���ÜÕ��¯�¼����Y���¯ã��(���Ø�¼��È��Ø�Ü¯¼ 

��0ÁÕ¼�Á�Âã���È����}ÈÂ������ÈÁ�Ø�¯È�=¯óØ���ÈÂã¯Â�Âã�¼�
�¨Ø¯��Â� 

�¼¨�Â��©�Ü�����V=V�Â��ɷɹɹÿ���ɷɹɺÿ�]�ÜÜ�È��È��ÈÂÜ�¼­È����
IØ©�Â¯ú���È�BçÂ�¯�¼���Ü��¼¨�Â��©�Ü 

VØÈ©Ø�Á��V0��d�-�I�¸�ã¯óÈÜʍ�0Â�¯���ÈØ�Ü���B�ã�Ü�-�Xç�¯Ü���
Xç�Â�Èʍ�Õ�Ø��È�Üç��ÜÜÈʓ 

ɷɺÿ�Y�çÂ¯�È��È�*d�����V=V�Õ�Ø����t�ØÜ�È�.�ØÁÈÂ¯ú���ʍ��Á�
=±Â©ç��VÈØãç©ç�Ü�ʍ�����ÈÂó�Â��È����Xç¯ÈãÈ�Y�ó¯Üã�� 

ɻɺÿ�Y�çÂ¯�È��È�*ØçÕÈ����dØ���¼­È�����V=V�ÜÈ�Ø��È�]¯Üã�Á��
.�ØÁÈÂ¯ú��È�ʞ*d].ʟ� 

ɺʒÿ�Y�çÂ¯�È��È�*d��ÈÜ�0�������V=V 

 

 

CÈ� �Á�¯ãÈ� ��� �ÈÈÕ�Ø���È�Bç¼ã¯¼�ã�Ø�¼� �ÂãØ�� ÈÜ� V�±Ü�Ü� ���

=±Â©ç�� I¨¯�¯�¼� VÈØãç©ç�Ü�ʍ� �� �ÈÁçÂ¯����� �ÈÜ� V�±Ü�Ü� ���

=±Â©ç��VÈØãç©ç�Ü��ʞ�V=Vʟʍ�Ø��¼¯ú��ãÈ�ÈÜ�ÈÜ��ÂÈÜ�çÁ��Ø�çʣ

Â¯�È�����¼ãÈ�Â±ó�¼�ÂÈ��Á�¯ãÈ���ç�Â�¯ØÈʍ��Âã�����Â�È���Y�çʣ

Â¯�È� ��� �ÈÂ¨�Ø�Â�¯�� �ÈÜ� �¯Ø�ãÈØ�Ü� *�Ø�¯Ü� ��Ü� �¼¨�Â��©�Ü�

��� �V=Vʍ� ÉØ©�È�Á�õ¯ÁÈ� ��Üã�� �ÈÁçÂ¯����� Õ�Ø�� �� �Ü¨�Ø��

��ç�Â�¯Ø�ʒ 

��ɷɺÿ�Y�çÂ¯�È��È�*ØçÕÈ����dØ���¼­È�����¼ãÈ�C±ó�¼� ʞ*d�Cʟʍ�

���ÈØØ�ç��ÈÂ¨ÈØÁ��Õ¼�Â���Èʍ��È���Ø¯©È��È�VØÈ©Ø�Á��0Âã�ʣ
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©Ø��È�����ÈÈÕ�Ø���È����ÜÜ¯Üã�Â�¯��d��Â¯����ÂãØ���Ü��¼¨�Â��©�Ü�����V=V�ʞV0��d�t���ç�Â�¯ØÈʟʍ����ɽ���ɷɶ�

���Á�¯È�Â���¯����������¼�Áʍ�ÂÈ��Üã��È��È�V�Ø�ʍ��Ø�Ü¯¼ʒ�V�Ø���¼�Á��ÈÜ�Ø�ÕØ�Ü�Âã�Âã�Ü���Ü��¼¨�Â��©�Ü�

����V=Vʍ�ã�Á��Á�Õ�Øã¯�¯ÕÈç���Ø�ÕØ�Ü�Âã�Âã�����IB������Ø�ÕØ�Ü�Âã�Âã����Ü��¼¨�Â��©�Ü�����V=V�¸çÂãÈ���

IB�ʒ�����Ø¯ÁÉÂ¯��������ØãçØ���ÈÂãÈç��¯Â����ÈÁ���ÕØ�Ü�Â����È�]ç�Ü��Ø�ã�Ø¯È������Á¯Â¯ÜãØ���È���ç�ʣ

Â�¯Ø�����Y���¯ã��(���Ø�¼ʍ�È��Øʒ�B�Ø�çÜ�t¯Â¯�¯çÜ�t¯��¼�VÈÂã�Üʒ� 

(ÈØ�Á�×ç�ãØÈ��¯�Ü���� ãØ���¼­È� ¯Âã�ÂÜÈÜʍ�ÈÜ�×ç�¯Ü�Ü�Øó¯Ø�Á�Õ�Ø�� ¨�ú�Ø�çÁ���¼�Â�È���Ü���ã¯ó¯����Ü�ÂÈ�

Ü�¯È���Ü��¼¨�Â��©�Ü�����V=Vʍ�ãØÈ��Ø��õÕ�Ø¯�Â�¯�Ü�ÕÈØ�Á�¯È�����ÕØ�Ü�Âã��Ó�Üʍ��Â�¼¯Ü��������ÈÜ��Üã�ã±Üʣ

ã¯�ÈÜ�ÜÈ�Ø����Õ�Øã¯�¯Õ���È��ÈÜ�Á�Á�ØÈÜ�Â�Ü��¯¨�Ø�Âã�Ü�Ø�çÂ¯Ó�Ü��ÈÜ�©ØçÕÈÜ����ãØ���¼­È��õ¯Üã�Âã�Ü�Â��

�ÈÁçÂ¯����� �� ÂÈÜ� Ü�Á¯Â�Ø¯ÈÜ� Ø��¼¯ú��ÈÜ� �� ��ÈØ��Ø� ×ç�ÜãÓ�Ü� ã��Â¯��Ü� ×ç�ÂãÈ� �� ÈÕ�Ø��¯ÈÂ�¼¯ú���È��È�

V¼�ÂÈ��ÜãØ�ã�©¯�È�����ÈÂ¨�Ø�Â�¯���ÈÜ��¯Ø��ãÈØ�Ü�*�Ø�¯Ü���Ü��¼¨�Â��©�Ü�����V=Vʒ 

VÈØ��ÈÂÜ�©ç¯Âã�ʍ�¨ÈØ�Á�ó�Ø¯�Ü��Ü�Á�ã�Ø¯�Ü���ÈØ����Üʍ�ÂÈÁ����Á�Âã�ʍ���¯ÁÕÈØã�Â�¯��Õ�Ø�����ÈÁçÂ¯�����

���ÕØ�Ü�Â����È�ÕÈØãç©ç�Ü��ÈÁÈ� ¯�¯ÈÁ��ÜçÕ¼�Á�Âã�Ø��Á��¼©çÁ�Ü�Ø�çÂ¯Ó�Ü����IB�ʍ�ÂÈÁ����Á�Âã��È�

�ÈÁ¯ã�����(¯Ü��¼¯ú���Èʍ��ÈÁ¯ã���È�]¯Üã�Á��.�ØÁÈÂ¯ú��Èʍ��ÈÁ¯ã��d��Â¯�È���Ü�Y�©Ø�Ü����IØ¯©�Áʍ��ÈÁ¯ã��

�����Õ��¯ã���È����ÈÁ¯ã��d��Â¯�È�ÜÈ�Ø��È�t�¼ÈØʒ�Ü�Â�È�×ç��Â���©�Â����ÈÂÜã�ó�Á���Ø������ó¯Âã��ã�Á�Ü�

�¯¨�Ø�Âã�Üʍ��ÈÜ�×ç�¯Ü 

CÈ��Á�¯ãÈ�����©�Â������ãØ���¼­È����Ø�çÂ¯�È�¨ÈØ�Á��¯Â�����ÈØ���ÈÜ�ÈçãØÈÜ��ÜÜçÂãÈÜʍ��ÈÁÈ�È�]¯Üã�Á��

.�ØÁÈÂ¯ú��Èʍ� È� Y�ÕØ�Ü�Âã�Âã�� ��Ü� �¼¨�Â��©�Ü� ��� �V=V� Â�� IB�ʍ� È� ]¯ã�� ��Ü� �¼¨�Â��©�Ü� ��� �V=Vʍ� È�

B�ÁÈØ�Â�È�����Âã¯¨Ø�ç���ÂÈ��Á�¯ãÈ���Ü��¼¨�Â��©�Ü�����V=Vʍ��ÂãØ��ÈçãØÈÜʒ� 

CÈÜ��¯�Ü����­È¸�ʍ�Á�¯Ü��È�×ç��ÂçÂ��ʍ��Ü��¼¨�Â��©�Ü�Õ�Ø��Ü�Ø�Á��¨��¯�Âã�Ü����¨¯��ú�Ü� ã�Á�È���ó�Ø����

�ÈÁçÂ¯��Ø��ÈÁ��Ü�Üç�Ü��ÈÂ©�Â�Ø�Ü��Á��¯ó�ØÜÈÜ��ÈÁ±Â¯ÈÜ����ÕØÈ¨¯ÜÜ�Èʍ�È�×ç��¯Â�¼ç¯���ãØÈ������¯Â¨ÈØÁ�ʣ

��È�����ãØ�ÂÜ¨�Ø�Â�¯������ÈÂ­��¯Á�ÂãÈ���Ü�����Â���õÕ�Ø¯�Â�¯����������çÁ�ʒ����ÈÁ��Üã���¼�ó����ãØÈ���

×ç�ʍ�È�VØÈ©Ø�Á��0Âã�©Ø��È�����ÈÈÕ�Ø���È����ÜÜ¯Üã�Â�¯��d��Â¯���ʞV0��dʟ�t0�����V=V���¼�ó��È������È��ÂÈ�

�ÕÉÜ��ÂÈʒ��Üã��ÕØÈ©Ø�Á��×ç����Ø�ó¯ÜãÈ��������ãØ�Ü��ÂÈÜʍ��Üã���Á�ó¯©ÈØ�Õ�Ø��È�ãØ¯�Â¯È�ɸɶɷɿ���ɸɶɸɷ�ʞV0��d�

t0ʟʒ���ÜÈ���Üã��ÕØÈ©Ø�Á��×ç��Ü���Øã¯�ç¼�Á��Ü�Ø�çÂ¯Ó�Ü��ÈÜ��¯¨�Ø�Âã�Ü�©ØçÕÈÜ����ãØ���¼­È��õ¯Üã�Âã�Ü�����

Ø��¼¯ú���È����ôÈØ¹Ü­ÈÕÜ���Ü�Á¯Â�Ø¯ÈÜʒ� 

�¯Â���ÂÈ��Á�¯ãÈ��ÈÜ� ãØ���¼­ÈÜ���Ü�ÂóÈ¼ó¯�ÈÜ�Õ�¼�Ü��¼¨�Â��©�Ü�����V=V� ¨È¯��¼��ÈØ��È����ÕØÈó��È��Á�

ÂÈó�Á�ØÈ����ɸɶɷɾʍ�È�V¼�ÂÈ��ÜãØ�ã�©¯�È�����V=Vʍ�×ç���ÈÂãÈç��ÈÁ�È��ÕÈ¯È������È¼��ÈØ���È��ÜãØ�¯ã�����

IB�ʍ�×ç��ÕÈØ�Á�¯È����çÁ�Õ�Ø¯ãÈ���Üã��ÈØ©�Â¯ú���È���çÁ�ÕØÈ¨�ÜÜ¯ÈÂ�¼��ÜÜÈ�¯��È�¨�¼�Âã�����¼±Â©ç��ÕÈØãçʣ

©ç�Ü����Ü���È�Â��Ü�������IB���Á��Øçõ�¼�Üʍ��çõ¯¼¯�Ø�Á��Ü��¼¨�Â��©�Ü�����V=V�Â���¼��ÈØ���È��È�Á�Üʣ

ɸ 

�ŶƟŐŽ�ƉƌĠĚŝŽ�ĚĂ��ůĨąŶĚĞŐĂ�Ğŵ��ĞůĠŵ 



 

 

  

 

�ŽŶĚƵǌŝƌ�Ƶŵ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ�ƉůĂŶĞũĂŵĞŶƚŽ�ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĐŽ�Ğŵ�Ƶŵ�ƉĂşƐ�ĐŽŵ�ĚŝŵĞŶƐƁĞƐ�ĐŽŶƟŶĞŶƚĂŝƐ�Ğ�ĐŽŵ�ƉĞĐƵůŝĂƌŝĚĂĚĞƐ�ĞĐŽŶƀŵŝͲ
ĐĂƐ͕�ƉŽůşƟĐĂƐ�Ğ�ƐŽĐŝĂŝƐ�ƉƌſƉƌŝĂƐ�ĚĂƐ�ƌĞŐŝƁĞƐ�ŐĞŽŐƌĄĮĐĂƐ�ƋƵĞ��ĐŽŵƉƁĞŵ�Ž��ƌĂƐŝů͕�ĞŶǀŽůǀĞ�ƵŵĂ�ĐŽŵƉůĞǆŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ǀĂƌŝĄǀĞŝƐ�Ğ�
ƌĞƋƵĞƌ�ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽ�ŵĂŝƐ�ĚĞƚĂůŚĂĚŽ�ĚĞ�ƋƵĞƐƚƁĞƐ�ĞƐƉĞĐşĮĐĂƐ͕�ĂůĠŵ�ĚĂ�ĂƉůŝĐĂĕĆŽ�ĚĞ�ŵĞƚŽĚŽůŽŐŝĂ�ƋƵĂůŝĮĐĂĚĂ�ŶĞƐƐĞ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ͘ 

 

��ĄƌĞĂ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂů�ĚŽ��ƌĂƐŝů�ŽĐƵƉĂ�ϴ͘ϱϬϬ͘ϬϬϬ�Ŭŵϸ͕�ĚŝǀŝĚŝĚŽƐ�Ğŵ�Ϯϳ�ĞƐƚĂĚŽƐ�Ğ�ϭ�ĚŝƐƚƌŝƚŽ�ĨĞĚĞƌĂů�ŽŶĚĞ�ƐĞ�ůŽĐĂůŝǌĂ�Ă�ĐĂƉŝƚĂů�ĚŽ�ƉĂşƐ͕�
�ƌĂƐşůŝĂ͘ 

�Ɛ� ĨƌŽŶƚĞŝƌĂƐ� ƚĞƌƌĞƐƚƌĞƐ� ĐŽŵ�ŽƵƚƌŽƐ�ƉĂşƐĞƐ�ĚĂ��ŵĠƌŝĐĂ�ĚŽ� ^Ƶů� ĂůĐĂŶͲ
ĕĂŵ�ϭϱ͘ϳϬϬ�Ŭŵ�ĚĞ�ĞǆƚĞŶƐĆŽ͘�^ŽŵĞŶƚĞ�ŶĂ�ƌĞŐŝĆŽ�ĂŵĂǌƀŶŝĐĂ�ĂƐ� ĨƌŽŶͲ
ƚĞŝƌĂƐ�ĐŚĞŐĂŵ�Ă�ƋƵĂƐĞ�ϭϮ͘ϬϬϬ�Ŭŵ͕�ĐŽŵ�ϳ�ƉĂşƐĞƐ͕�ŽŶĚĞ�ƐĞ�ĐŽŶǀŝǀĞ�ĐŽŵ�
ϰ� ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ� ŝĚŝŽŵĂƐ͕� ĂůĠŵ� ĚŽ� ƉŽƌƚƵŐƵġƐ͗� ĞƐƉĂŶŚŽů� ;�ŽůşǀŝĂ͕� WĞƌƵ͕�
�ŽůƀŵďŝĂ͕�sĞŶĞǌƵĞůĂͿ� ͕� ŝŶŐůġƐ� ;'ƵŝĂŶĂͿ͕� ŚŽůĂŶĚġƐ� ;^ƵƌŝŶĂŵĞͿ� Ğ� ĨƌĂŶͲ
ĐġƐ�;'ƵŝĂŶĂ�&ƌĂŶĐĞƐĂͿ͘ 

�� ZĞĐĞŝƚĂ� &ĞĚĞƌĂů� ĚŽ� �ƌĂƐŝů-Z&�� Ġ� Ž� ſƌŐĆŽ� ŝŶĐƵŵďŝĚŽ� ĚĞ� ĞǆĞƌĐĞƌ� Ă�
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂĕĆŽ� ƚƌŝďƵƚĄƌŝĂ� Ğ� ĂĚƵĂŶĞŝƌĂ� ŶŽ� ąŵďŝƚŽ� ĨĞĚĞƌĂů� Ğŵ� ŶŽƐƐŽ�
ƉĂşƐ͘�WĂƌĂ�ĚĞƐĞŵƉĞŶŚĂƌ�ĞƐƐĞ�ƉĂƉĞů�Ă�Z&��ĂĐŚĂ-ƐĞ�ĞƐƚƌƵƚƵƌĂĚĂ�Ğŵ�ϭϬ�
ƌĞŐŝƁĞƐ�ĮƐĐĂŝƐ͕� ĐĂĚĂ�ƵŵĂ�ĚĞůĂƐ� ĐŽŵ�ƵŵĂ�^ƵƉĞƌŝŶƚĞŶĚġŶĐŝĂ�ZĞŐŝŽŶĂů�
ƋƵĞ� ĐŽŽƌĚĞŶĂ� Ğ� ƐƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶĂ� ĚĞůĞŐĂĐŝĂƐ͕� ĂůĨąŶĚĞŐĂƐ͕� ŝŶƐƉĞƚŽƌŝĂƐ͕�
ĂŐġŶĐŝĂƐ�Ğ�ƉŽƐƚŽƐ�ĚĞ�ĂƚĞŶĚŝŵĞŶƚŽ͘�EĂ�ĐĂƉŝƚĂů�ĚŽ�ƉĂşƐ�ůŽĐĂůŝǌĂ-ƐĞ�ƵŵĂ�
ƵŶŝĚĂĚĞ�ĐĞŶƚƌĂů�ĐŽŵƉŽƐƚĂ�ƉŽƌ�ƐƵďƐĞĐƌĞƚĂƌŝĂƐ�Ğ�ƌĞƐƉĞĐƟǀĂƐ�ĐŽŽƌĚĞŶĂͲ
ĕƁĞƐ�ŐĞƌĂŝƐ�ĐŽŵ�ǀŝĠƐ�ƚĠĐŶŝĐŽ͕�ƐĞŐƵŶĚŽ�ŽƐ�ƉƌŽĐĞƐƐŽƐ�ĚĞ�ƚƌĂďĂůŚŽ�ŝŶƚĞƌͲ
ŶŽƐ� ĚŽ� ſƌŐĆŽ͕� ĂůĠŵ� ĚĞ� ĂƐƐĞƐƐŽƌŝĂƐ� ĚŝƌĞƚĂŵĞŶƚĞ� ůŝŐĂĚĂƐ� ĂŽ� ŐĂďŝŶĞƚĞ�
ĚŽ�^ĞĐƌĞƚĄƌŝŽ�'ĞƌĂů͘ 

VÈØ��B�Ø¯��.�¼�Â���Èçã¯Â­È�VÈÂã� 

�����ç�¯ãÈØ��(¯Ü��¼����Y���¯ã��(���Ø�¼��È��Ø�Ü¯¼ 
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ɺ 

�ĞůĞŐĂĐŝĂƐ�Ğ��ŐġŶĐŝĂƐ�Ă�ĞůĂƐ�ǀŝŶĐƵůĂĚĂƐ�ĐƵŝĚĂŵ�ĚĞ�ƚĞŵĂƐ� ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚŽƐ�ƚŽĚŽƐ�ŽƐ�ƉƌŽĐĞƐƐŽƐ�ĚĞ�ƚƌĂďĂůŚŽ�ĚĞ�ƚƌŝďƵƚŽƐ� ŝŶƚĞƌŶŽƐ͕�
ĞŶƋƵĂŶƚŽ�ƋƵĞ��ůĨąŶĚĞŐĂƐ�Ğ� /ŶƐƉĞƚŽƌŝĂƐ�ƚƌĂƚĂŵ�ĚŽƐ�ƉƌŽĐĞƐƐŽƐ�ĚĞ�ƚƌĂďĂůŚŽ�ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚŽƐ�ĂŽƐ�ƚĞŵĂƐ�ĚŽ�ĐŽŵĠƌĐŝŽ�ĞǆƚĞƌŝŽƌ�ĐŽŵ�
ŽƵƚƌŽƐ�ƉĂşƐĞƐ͘ 

^ĆŽ�ĐŝŶĐŽ�ŽƐ�ŐƌĂŶĚĞƐ�ƉƌŽĐĞƐƐŽƐ�ĚĞ�ƚƌĂďĂůŚŽ�ĚĂ�Z&��ƋƵĞ�ĨŽƌŵĂŵ�Ă�ĞƐƚƌƵƚƵƌĂ�ĨƵŶĐŝŽŶĂů�ĚĂ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĕĆŽ͕�ĚĞ�ŽŶĚĞ�ĞŵĂŶĂŵ�ƉĂƌƚĞ�
ĚĂƐ�ŶŽƌŵĂƐ�ƚĠĐŶŝĐĂƐ�ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚĂƐ�Ă�ĞƐƐĞƐ�ƉƌŽĐĞƐƐŽƐ�ŝŶƚĞƌŶŽƐ͘��ƐƚƌƵƚƵƌĂĚŽƐ�Ğŵ�^ƵďƐĞĐƌĞƚĂƌŝĂƐ�ƋƵĞ͕�ƚĂŵďĠŵ͕�ĐŽŽƌĚĞŶĂŵ�ŐƌĂŶͲ
ĚĞƐ�ƉƌŽũĞƚŽƐ�ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĐŽƐ͕�ĂůŐƵŶƐ�ĚĞůĞƐ�Ğŵ�ƉĂƌĐĞƌŝĂƐ�ĐŽŵ�ŽƵƚƌŽƐ�ſƌŐĆŽƐ�ĨĞĚĞƌĂŝƐ͕�ĞƐƚĂĚƵĂŝƐ�ŽƵ�ŵƵŶŝĐŝƉĂŝƐ�Ğ�ĞŶƟĚĂĚĞƐ�ĚĂ�ŝŶŝĐŝĂͲ
ƟǀĂ�ƉƌŝǀĂĚĂ͘ 

EŽ�ĐĞŶƚƌŽ�ĚŽƐ�ŵĂŝŽƌĞƐ�ǀĂůŽƌĞƐ�ĚĂ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĕĆŽ�ĞƐƚĆŽ�ĂƐ�ƉĞƐƐŽĂƐ�ƋƵĞ�ĨĂǌĞŵ�ĂĐŽŶƚĞĐĞƌ�ĐĂĚĂ�ŝŶŝĐŝĂƟǀĂ͕�ĐĂĚĂ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ�ƚƌĂďĂͲ
ůŚŽ͕�ƉƌŽũĞƚŽ�ŽƵ�ƉƌŽŐƌĂŵĂ͘�DĂŝƐ�ĚĞ�ϮϬ͘ϬϬϬ�ƐĞƌǀŝĚŽƌĞƐ�Ğ�ϲ�ŵŝů�ĐŽůĂďŽƌĂĚŽƌĞƐ�ŵŽǀĞŵ�Ă�ŵĄƋƵŝŶĂ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀĂ�ŶĂƐ�ĚĞǌ�ƌĞŐŝƁĞƐ�
ĮƐĐĂŝƐ͕�Ž�ƋƵĞ�ƐĂďĞŵŽƐ͕�Ġ�ŵƵŝƚŽ�ƉŽƵĐŽ�ƉĂƌĂ�ĂƐ�ĚŝŵĞŶƐƁĞƐ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂŝƐ͕�ƉŽƉƵůĂĕĆŽ�Ğ�ƵŶŝǀĞƌƐŽ�ĚĞ�ĞŵƉƌĞƐĂƐ�ƋƵĞ�ŵŽǀŝŵĞŶƚĂŵ�Ă�
ĞĐŽŶŽŵŝĂ�ďƌĂƐŝůĞŝƌĂ͘ 

 



 

 

  

�ĞƐƚĂƋƵĞ� ŶŽ� ƐƵď-ƉƌŽĐĞƐƐŽ� �ĚƵĂŶĞŝƌŽ͕� Ă� ^ƵďƐĞĐƌĞƚĂƌŝĂ� ĚĞ� �ĚŵŝŶŝƐƚƌĂĕĆŽ� �ĚƵĂŶĞŝƌĂ� ;^ƵĂŶĂͿ� ĚĞƐĞŵƉĞŶŚĂ� ĐŽŵƉĞƚġŶĐŝĂƐ� ĚĞ�
ĂǀĂůŝĂƌ͕� ĚŝƌĞĐŝŽŶĂƌ� Ğ� ŵŽŶŝƚŽƌĂƌ� ĂƐ� ĂƟǀŝĚĂĚĞƐ� ƌĞůĂƟǀĂƐ� ĂŽ� ĐŽŶƚƌŽůĞ� ĂĚƵĂŶĞŝƌŽ͕� ĂŽ� ĐŽŵďĂƚĞ� ĂŽ� ĐŽŶƚƌĂďĂŶĚŽ͕� ĚĞƐĐĂŵŝŶŚŽ� Ğ�
ŽƵƚƌŽƐ�ŝůşĐŝƚŽƐ�ƚƌŝďƵƚĄƌŝŽƐ�Ğ�ĂĚƵĂŶĞŝƌŽƐ͕�Ğ͕�ă�ŝŶĨƌĂĞƐƚƌƵƚƵƌĂ�Ğ�ă�ƚĠĐŶŝĐĂ�ĂĚƵĂŶĞŝƌĂƐ͘���ĐŽŶƚĂ�ĐŽŵ�Ϯ�;ĚƵĂƐͿ��ŽŽƌĚĞŶĂĕƁĞƐ-'ĞƌĂŝƐ�
;�ŽŽƌĚĞŶĂĕĆŽ��ĚƵĂŶĞŝƌĂ�Ğ��ŽŽƌĚĞŶĂĕĆŽ�ĚĞ�ZĞƉƌĞƐƐĆŽ͕ 

EĂ��ĂĚĞŝĂ�ĚĞ�sĂůŽƌ�ĚĂ�Z&�͕�Ă�^ƵĂŶĂ�ĂƚƵĂ�ĨŽƌƚĞŵĞŶƚĞ�ŶĂ�&ŝƐĐĂůŝǌĂĕĆŽ�Ğ��ŽŵďĂƚĞ�ĂŽƐ�/ůşĐŝƚŽƐ�dƌŝďƵƚĄƌŝŽƐ�Ğ��ĚƵĂŶĞŝƌŽƐ�Ğ�ŶŽ��ŽŶͲ
ƚƌŽůĞ��ĚƵĂŶĞŝƌŽ͕�ĚĞŶƚƌĞ�ŽƵƚƌŽƐ�ƉƌŽĐĞƐƐŽƐ�ĚĞ�ƚƌĂďĂůŚŽ͘ 

���ƐƚƌĂƚĠŐŝĂ�ĚĂ�Z&��ĂƉƌŽǀĂĚĂ�ƉĞůĂ�WŽƌƚĂƌŝĂ�Z&��ŶǑ�ϭϳϰϵͬϮϬϭϲ͕�ƉĂƌĂ�Ž�ƉĞƌşŽĚŽ�ĚĞ�ϮϬϭϲ�Ă�ϮϬϭϵ͕� Ġ� ĐŽŵƉŽƐƚĂ�ƉŽƌ� ĞůĞŵĞŶƚŽƐ�
ĐŽŵŽ�DŝƐƐĆŽ͕�sŝƐĆŽ�ĚĞ�&ƵƚƵƌŽ͕�sĂůŽƌĞƐ�ĚĂ�Z&�͕�KďũĞƟǀŽƐ�ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĐŽƐ�Ğ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂĚĂ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂ�ƐŝŵƉůŝĮĐĂĚĂ�ƉŽƌ�ŵĞŝŽ�ĚŽ�DĂƉĂ�
�ƐƚƌĂƚĠŐŝĐŽ�Ğ͕�ĐŽŶƚĂ͕�ƚĂŵďĠŵ͕�ĐŽŵ�/ŶĚŝĐĂĚŽƌĞƐ�ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĐŽƐ�Ğ�ƉƌŽũĞƚŽƐ�ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĐŽƐ�ŝŶƐƟƚƵĐŝŽŶĂŝƐ͘ 
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�ůĠŵ�ĚŽƐ�ĞůĞŵĞŶƚŽƐ�ũĄ�ŵĞŶĐŝŽŶĂĚŽƐ͕�Ž�ŵĂƉĂ�ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĐŽ�ĐŽŶƐƚƌƵşĚŽ�ƐĞŐƵŶĚŽ�Ă�ŵĞƚŽĚŽůŽŐŝĂ�ĚŽ��ĂůĂŶĐĞĚ�^ĐŽƌĞ��ĂƌĚ-�^��ĐŽŶͲ
ƚĞŵƉůĂ�ŽƵƚƌŽƐ�ŝƚĞŶƐ͕�KďũĞƟǀŽƐ�ĚĞ�ZĞƐƵůƚĂĚŽ͕�KďũĞƟǀŽƐ�ĚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐŽƐ�Ğ�KďũĞƟǀŽƐ�ĚĞ�ŐĞƐƚĆŽ�Ğ�ƐƵƉŽƌƚĞ͕�ĚŽƐ�ƋƵĂŝƐ�ĚĞƌŝǀĂŵ�ƉƌŽͲ
ĐĞƐƐŽƐ�Ğ�ƉƌŽũĞƚŽƐ�ĚĞ�ƚƌĂďĂůŚŽ͕��ƐĞŶĚŽ�ƋƵĞ͕�ƚŽĚĂ�Ă�ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĂ�ĚĞǀĞ�ĞƐƚĂƌ�ĂƉŽŝĂĚĂ�ŶŽƐ�ǀĂůŽƌĞƐ�ĞůĞŝƚŽƐ�ĚĂ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĕĆŽ͗�ZĞƐƉĞŝƚŽ�ĂŽ�
ĐŝĚĂĚĆŽ͖�/ŶƚĞŐƌŝĚĂĚĞ͖�>ĞĂůĚĂĚĞ�ĐŽŵ�Ă�/ŶƐƟƚƵŝĕĆŽ͖�>ĞŐĂůŝĚĂĚĞ͖�WƌŽĮƐƐŝŽŶĂůŝƐŵŽ͖�dƌĂŶƐƉĂƌġŶĐŝĂ͘ 

��ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĂ�ĚĂ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĕĆŽ�ƐĞ�ĚĞƐĞŶǀŽůǀĞ�ƉŽƌ�ŵĞŝŽ�ĚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐŽƐ�ĚĞ�ƚƌĂďĂůŚŽ�Ğ�ĚĞ�ƉƌŽũĞƚŽƐ�ŝŶƐƟƚƵĐŝŽŶĂŝƐ�ŶĂ�ďƵƐĐĂ�ĚĞ�ƌĞƐƵůƚĂͲ
ĚŽƐ�ƉĂƌĂ�Ă�ƐŽĐŝĞĚĂĚĞ 

K�ĐŽŶũƵŶƚŽ�ĚĞ�ĂƐƉĞĐƚŽƐ�ũĄ�ŵĞŶĐŝŽŶĂĚŽƐ͕�ĂůĠŵ�ĚĞ�ŽƵƚƌŽƐ͕�ĐŽŵƉƁĞŵ�Ƶŵ�ĐŽŵƉůĞǆŽ�ĐĞŶĄƌŝŽ�ĚĞ�ǀĂƌŝĄǀĞŝƐ�ƋƵĞ�ƉƌĞĐŝƐĂŵ�ƐĞƌ�ĐŽŶƐŝͲ
ĚĞƌĂĚĂƐ�Ğŵ� ƚŽĚĂƐ� ĂƐ� ĞƚĂƉĂƐ͕� ĚĞƐĚĞ�Ă� ĞƐĐŽůŚĂ�ĚĂ�ŵĞƚŽĚŽůŽŐŝĂ� Ğ͕� Ğŵ� ƐĞŐƵŝĚĂ͕� Ă� ĞůĂďŽƌĂĕĆŽ�ĚŽ�ƉůĂŶĞũĂŵĞŶƚŽ�ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĐŽ�ĚĂ�
ZĞĐĞŝƚĂ�&ĞĚĞƌĂů�ĚŽ��ƌĂƐŝů͕�ĞŶƋƵĂŶƚŽ�ſƌŐĆŽ�ŝŶĐƵŵďŝĚŽ�ĚĂ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂĕĆŽ�ƚƌŝďƵƚĄƌŝĂ�Ğ�ĂĚƵĂŶĞŝƌĂ�ŶŽ�ƉĂşƐ͘ 

K�WůĂŶĞũĂŵĞŶƚŽ� �ƐƚƌĂƚĠŐŝĐŽ� ĚĂ� Z&�� ĚĞǀĞ͕� ĂŝŶĚĂ͕� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƌ� ǀşŶĐƵůŽƐ� ĚĞĮŶŝĚŽƐ� ŶĂ� �ŽŶƐƟƚƵŝĕĆŽ� &ĞĚĞƌĂů͕� ƐĞŶĚŽ�Ž�
ŵŽĚĞůŽ�ŽƌĕĂŵĞŶƚĄƌŝŽ�ĚŽ�ƉĂşƐ�ĚĞĮŶŝĚŽ�ŶŽ�ĂƌƟŐŽ�ϭϲϱ�ĚĂ��ĂƌƚĂ�DĂŐŶĂ�ĚĂ�ZĞƉƷďůŝĐĂ�Ğ�ĐŽŵƉŽƐƚŽ�ĚĞ�ϯ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽƐ�
ƉƌŝŶĐŝƉĂŝƐ͗� 

K�WůĂŶŽ�WůƵƌŝĂŶƵĂů͕� ĐŽŶŚĞĐŝĚŽ� ĐŽŵŽ�WW�͕� ĐŽŵ�ǀŝŐġŶĐŝĂ�ĚĞ�ϰ�ĂŶŽƐ͕�Ž�ƋƵĂů�ĮǆĂ�ĚŝƌĞƚƌŝǌĞƐ͕�ŽďũĞƟǀŽƐ�Ğ�ŵĞƚĂƐ�ƉĂƌĂ�
ŝŶǀĞƐƟŵĞŶƚŽƐ�ƉƷďůŝĐŽƐ�Ğ�ƉĂƌĂ�ĂƐ�ĚĞƐƉĞƐĂƐ�ĚĞ�ĚƵƌĂĕĆŽ�ĐŽŶƟŶƵĂĚĂ͘ 

D/^^�K 

͞�ǆĞƌĐĞƌ�Ă�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂĕĆŽ�ƚƌŝďƵƚĄƌŝĂ�Ğ�ĂĚƵĂŶĞŝƌĂ�

ĐŽŵ�ũƵƐƟĕĂ�ĮƐĐĂů 
Ğ�ƌĞƐƉĞŝƚŽ�ĂŽ�ĐŝĚĂĚĆŽ͕�Ğŵ�ďĞŶĞİĐŝŽ�ĚĂ�ƐŽĐŝĞĚĂĚĞ͟ 

s/^�K 

͞^Ğƌ�ƵŵĂ�ŝŶƐƟƚƵŝĕĆŽ�ŝŶŽǀĂĚŽƌĂ͕�ƉƌŽƚĂŐŽŶŝƐƚĂ�ŶĂ�ƐŝŵƉůŝĮĐĂͲ

ĕĆŽ�ĚŽƐ�ƐŝƐƚĞŵĂƐ�ƚƌŝďƵƚĄƌŝŽ�Ğ�ĂĚƵĂŶĞŝƌŽ͕�ƌĞĐŽŶŚĞĐŝĚĂ�ƉĞůĂ�

ĞĨĞƟǀŝĚĂĚĞ�ŶĂ�ŐĞƐƚĆŽ�ƚƌŝďƵƚĄƌŝĂ�Ğ�ƉĞůĂ�ƐĞŐƵƌĂŶĕĂ�Ğ�ĂŐŝůŝĚĂͲ

ĚĞ�ŶŽ�ĐŽŵĠƌĐŝŽ�ĞǆƚĞƌŝŽƌ͕�ĐŽŶƚƌŝďƵŝŶĚŽ�ƉĂƌĂ�Ă�ƋƵĂůŝĚĂĚĞ�ĚŽ�

ĂŵďŝĞŶƚĞ�ĚĞ�ŶĞŐſĐŝŽƐ�Ğ�Ă�ĐŽŵƉĞƟƟǀŝĚĂĚĞ�ĚŽ�ƉĂşƐ͟ 
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��>Ğŝ�ĚĞ�ĚŝƌĞƚƌŝǌ�KƌĕĂŵĞŶƚĄƌŝĂƐ͕�ŽƵ�>�K͕�ƐƵďŽƌĚŝŶĂĚĂ�ĂŽ�WW�͕�ĐƵũĂ�ĨƵŶĕĆŽ�ƉƌŝŵŽƌĚŝĂů�Ġ�ĚĞ�ĮǆĂƌ�ƉĂƌąŵĞƚƌŽƐ�ŐĞƌĂŝƐ�
ƉĂƌĂ�ŽƌŝĞŶƚĂĕĆŽ�ĚŽ�ŽƌĕĂŵĞŶƚŽ�ĚŽ�ĂŶŽ�ƐĞŐƵŝŶƚĞ͕�ĂůĠŵ�ĚĞ�ŵĞƚĂƐ�Ğ�ƉƌŝŽƌŝĚĂĚĞƐ�Ğŵ�ĐƵƐƚĞŝŽ�Ğ�ŝŶǀĞƐƟŵĞŶƚŽƐ͘ 

�͕�Ă�>Ğŝ�KƌĕĂŵĞŶƚĄƌŝĂ��ŶƵĂů�–� >K�͕�ĞƐƚĂ�ƐƵďŽƌĚŝŶĂĚĂ�ĂŽ�WW��Ğ�ă�>�K͘�^ƵĂ� ĨƵŶĕĆŽ�ƉƌŝŵŽƌĚŝĂů�Ġ�ĞƐƟŵĂƌ�Ă� ƌĞĐĞŝƚĂ�
ƉƷďůŝĐĂ�Ğ�ĮǆĂƌ�Ă�ĚĞƐƉĞƐĂ�ƉĂƌĂ�Ž�ĞǆĞƌĐşĐŝŽ�ĮŶĂŶĐĞŝƌŽ͘ 

/ŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ĚĞƐƚĂĐĂƌ�ƋƵĞ�Ă�ǀŝŐġŶĐŝĂ�ĚŽ�WW��ŝŶŝĐŝĂ�Ă�ƉĂƌƟƌ�ĚŽ�ƐĞŐƵŶĚŽ�ĂŶŽ�ĚŽ�ŵĂŶĚĂƚŽ�ƉƌĞƐŝĚĞŶĐŝĂů͕�ƋƵĞ�ƚĂŵďĠŵ�Ġ�
ĚĞ�ϰ�ĂŶŽƐ͕�ĚĞ�ĨŽƌŵĂ�Ă�ĨĂǀŽƌĞĐĞƌ�Ă�ĐŽŶƟŶƵŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ƉƌŽũĞƚŽƐ�Ğŵ�ĐƵƌƐŽ�Ğ͕�ĞǀŝƚĂƌ�ƋƵĞ�Ă�ĚĞƐĐŽŶƟŶƵŝĚĂĚĞ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟͲ
ǀĂ�ƉƌĞũƵĚŝƋƵĞ�Ă�ĂƉůŝĐĂĕĆŽ�ĚĞ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ƉƷďůŝĐŽƐ͘ 

EŽ�ŵŽŵĞŶƚŽ�ĂƚƵĂů͕�Ğŵ�ƋƵĞ�Ƶŵ�ŶŽǀŽ�ƉƌĞƐŝĚĞŶƚĞ�ĞůĞŝƚŽ�ƚŽŵŽƵ�ƉŽƐƐĞ͕�ǀŝǀĞŶĐŝĂ-ƐĞ�Ž�ƷůƟŵŽ�ĂŶŽ�ĚŽ�ƉůĂŶŽ�ĐŽŶĐĞďŝĚŽ�
ŶŽ�ŐŽǀĞƌŶŽ�ĂŶƚĞƌŝŽƌ�Ğ�ƚŽĚĂ�Ă�ĞƐƚƌƵƚƵƌĂ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀĂ�ĚŽ�ƉĂşƐ�ĚĞǀĞ�ƐĞ�ǀŽůƚĂƌ�ă�ĐŽŶƐƚƌƵĕĆŽ�ĚŽ�WW��ϮϬϮϬ-ϮϬϮϯ͘� 

WĂƐƐĂ-ƐĞ͕�ĞŶƚĆŽ͕�Ă�ĚĞĮŶŝƌ�Ă�ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĂ�ĚĂ�Z&��ĐŽŵ�Ă�ĮŶĂůŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ĮǆĂƌ�ĚŝƌĞƚƌŝǌĞƐ�Ğ�ŽďũĞƟǀŽƐ�ƉĂƌĂ�ϰ�ĂŶŽƐ͕�ŶŽ�ƐĞŶƟĚŽ�
ĚĞ�ƐƵƉŽƌƚĂƌ�ĚĞƐƉĞƐĂƐ�Ğ�ŝŶǀĞƐƟŵĞŶƚŽƐ�ĨĞĚĞƌĂŝƐ�ĚŽ�ƉĂşƐ�ƉĂƌĂ�Ž�ƉĞƌşŽĚŽ�ϮϬϮϬ-ϮϬϮϯ͘� 

WƌŽũĞƚŽ�ĚĞ�&ŽƌŵƵůĂĕĆŽ�ĚĂ��ƐƚƌĂƚĠŐŝĂ 

���ŽŽƌĚĞŶĂĕĆŽ�'ĞƌĂů�ĚĞ�WůĂŶĞũĂŵĞŶƚŽ�Ğ��ǀĂůŝĂĕĆŽ� /ŶƐƟƚƵĐŝŽŶĂů-��KW�s�ĐŽŽƌĚĞŶĂ�Ž�ƉƌŽũĞƚŽ�ĚĞ� ƌĞĨŽƌŵƵůĂĕĆŽ�ĚĂ�
ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĂ�Ğ�ĐŽŶƚĂ�ĐŽŵ�ĐŽůĂďŽƌĂĚŽƌĞƐ�ĚĂƐ�ϭϬ�ƌĞŐŝƁĞƐ�ĮƐĐĂŝƐ͘�� 

ϱ�ůŝŶŚĂƐ�ĚĞ�ĂĕĆŽ�ĨŽƌĂŵ�ŝĚĞŶƟĮĐĂĚĂƐ�ŝŶŝĐŝĂůŵĞŶƚĞ 
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K�ĐƌŽŶŽŐƌĂŵĂ�ĚĞ�ĨŽƌŵƵůĂĕĆŽ�ĚĂ�ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĂ�ƉĂƌĂ�Ž�ƉĞƌşŽĚŽ�ϮϬϮϬ-ϮϬϮϯ�ĮĐŽƵ�ƉƌŽŐƌĂŵĂĚŽ�Ğŵ�ĐŝŶĐŽ�ĞƚĂƉĂƐ�ŽƵ�ĨĂƐĞƐ͗ 

��ĨĂƐĞ�ĚĞ�ĞƐƚƌƵƚƵƌĂĕĆŽ�ŝŶŝĐŝĂů͕�Ă�ƉĂƌƟƌ�ĚĞ�ŵĞĂĚŽƐ�ĚĞ�ϮϬϭϴ͕�ũĄ�ĐŽŶĐůƵşĚĂ͕��ĨŽŝ�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝĚĂ�ƉŽƌ�ŵĞŝŽ�ĚĞ�ƌĞƵŶŝƁĞƐ�ƉƌĞͲ
ƐĞŶĐŝĂŝƐ�Ğ͕�ƚĂŵďĠŵ͕�ƉŽƌ�ŵĞŝŽ�ĚĞ�ǀŝĚĞŽĐŽŶĨĞƌġŶĐŝĂƐ�ĐŽŵ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂŶƚĞƐ�ĚĂ��ŽŽƌĚĞŶĂĕĆŽ�'ĞƌĂů�ĚĞ�WůĂŶĞũĂŵĞŶƚŽ�Ğ�
ĚĞ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂŶƚĞƐ�ĚĂƐ�ϭϬ�ƌĞŐŝƁĞƐ�ĮƐĐĂŝƐ͘ 

EĂ�ŝĚĞŶƟĮĐĂĕĆŽ�ĚŽ�ĐŽŶƚĞǆƚŽ�ĂŵƉůŽ�Ğŵ�ƋƵĞ�ƐĞ�ŝŶƐĞƌĞ�Ă�ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĂ�ĚĂ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĕĆŽ�Ğ�ƉĂƌĂ�ĂǀĂůŝĂƌ�ĂƐƉĞĐƚŽƐ�ĚĂ�ĞƐƚƌĂͲ
ƚĠŐŝĂ�ĂƚƵĂů͕�ďƵƐĐŽƵ-ƐĞ�ĐŽůŚĞƌ�ŽƉŝŶŝƁĞƐ�ĚĞ�ĚŝƌŝŐĞŶƚĞƐ�Ğ�ĐŽůĂďŽƌĂĚŽƌĞƐ�ĚŝǀĞƌƐŽƐ͕�Ğŵ�ĞŶƚƌĞǀŝƐƚĂƐ͕�ƉŽƌ�ŵĞŝŽ�ĚĂ�ĂƉůŝĐĂͲ
ĕĆŽ�ĚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶĄƌŝŽƐ͕�ĐŽŶƚĞŶĚŽ�ƉĞƌŐƵŶƚĂƐ�ƉƌĠ-ĞůĂďŽƌĂĚĂƐ�ƉĂƌĂ�Ž�Įŵ�ĞƐƉĞĐşĮĐŽ͘ 

ɾ 

�KEd�ydK �^dZ�d�'/���dh�> 



 

 

  
&ŽƌĂŵ� ϲϱ� ĞŶƚƌĞǀŝƐƚĂƐ� ĐŽŵ� ^ĞĐƌĞƚĄƌŝŽƐ� ĂĚũƵŶƚŽƐ͕� ĐŽŽƌĚĞŶĂĚŽƌĞƐ͕� ƐƵƉĞƌŝŶƚĞŶĚĞŶƚĞƐ͕� ĚĞůĞŐĂĚŽƐ� ƋƵĞ� ƌĞǀĞůĂƌĂŵ�
ĂƐƉĞĐƚŽƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞƐ�ĚŽ�ĐŽŶƚĞǆƚŽ�Ğŵ�ƐƵĂƐ�ƌĞƐƉŽƐƚĂƐ͕�ƚĂŝƐ�ĐŽŵŽ͗ 

�ŽŵŽ�ĚĞƐĚŽďƌĂŵĞŶƚŽ�ĚĞƐƐĞ�ĞǆĞƌĐşĐŝŽ͕�ƌĞƐƵůƚĂƌĂŵ�ϭϬ�ƉƌĞŵŝƐƐĂƐ�ƉĂƌĂ�ŽƌŝĞŶƚĂƌ�Ă�ĐŽŶƐƚƌƵĕĆŽ�ĚĂ�ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĂ�ƋƵĞ�Ă�ZĞĐĞŝƚĂ�&ĞĚĞƌĂů�
ĚŽ��ƌĂƐŝů�ĚĞƐĞũĂ͘ 

�ŽŵŽ�ĚĞƐĚŽďƌĂŵĞŶƚŽ�ĚĞƐƐĞ�ĞǆĞƌĐşĐŝŽ͕�ƌĞƐƵůƚĂƌĂŵ�ϭϬ�ƉƌĞŵŝƐƐĂƐ�ƉĂƌĂ�ŽƌŝĞŶƚĂƌ�Ă�ĐŽŶƐƚƌƵĕĆŽ�ĚĂ�ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĂ�ƋƵĞ�Ă�ZĞĐĞŝƚĂ�&ĞĚĞƌĂů�
ĚŽ��ƌĂƐŝů�ĚĞƐĞũĂ͘ 

��ĞƋƵŝƉĞ�ŝŶĐƵŵďŝĚĂ�ĚĞ�ƉĞŶƐĂƌ�ŶĂ�ŵĞƚŽĚŽůŽŐŝĂ�ĚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĕĆŽ�ĚĂ�ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĂ�ŽĐƵƉŽƵ-ƐĞ͕�ƚĂŵďĠŵ͕�ĚĞ�ďƵƐĐĂƌ�ƌĞĨĞƌġŶĐŝĂƐ�ŶĂĐŝŽͲ
ŶĂŝƐ�Ğ�ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂŝƐ�ƋƵĞ�ƉƵĚĞƐƐĞŵ�ŵĞůŚŽƌ�ƋƵĂůŝĮĐĂƌ�Ž�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĕĆŽ�Ğ�Ž�ƌĞƐƵůƚĂĚŽ͘��Ɛ�ZĞĨĞƌġŶĐŝĂƐ�ĞƐĐŽůŚŝĚĂƐ�
ĨŽƌĂŵ͗ 

ɿ 

Z�&�Z�E�/�^ 



 

 

  

d���d�–�dĂǆ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ��ŝĂŐŶŽƐƟĐ��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�dŽŽů�ŽƵ�&ĞƌƌĂŵĞŶƚĂ��ŝĂŐŶſƐƟĐĂ�ĚĞ��ǀĂůŝĂĕĆŽ�ĚĂ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂĕĆŽ�
dƌŝďƵƚĄƌŝĂ͘�hŵ�ƐŝƐƚĞŵĂ�ĐŽŶĐĞďŝĚŽ�ƉĂƌĂ�ŽĨĞƌĞĐĞƌ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�ŽďũĞƟǀĂ�Ğ�ƉĂĚƌŽŶŝǌĂĚĂ�ĚŽƐ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ŵĂŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞƐ�
ĚĂƐ��͘d͘�ĚĞ�Ƶŵ�ƉĂşƐ͕�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂŶĚŽ-ƐĞ�Ğŵ�ŶŽǀĞ�ĄƌĞĂƐ-ĐŚĂǀĞ�ĚĞ�ĚĞƐĞŵƉĞŶŚŽ͕�ďĂƐĞĂĚĂƐ�Ğŵ�Ϯϲ�ŝŶĚŝĐĂĚŽƌĞƐ�ĚĞ�ĂůƚŽ�
ŶşǀĞů� ĐŽŶƐƚƌƵşĚŽƐ� ƐŽďƌĞ� ϱϮ� ƉĂƌąŵĞƚƌŽƐ͘� K� d���d� Ġ� Ƶŵ� ƉƌŽũĞƚŽ� ĚĞ� ĐŽůĂďŽƌĂĕĆŽ� ĂƉŽŝĂĚŽ� ƉĞůĂ� �ůĞŵĂŶŚĂ͕� �ĂŶĐŽ�
DƵŶĚŝĂů͕��ŽŵŝƐƐĆŽ��ƵƌŽƉĞŝĂ͕�&ƵŶĚŽ�DŽŶĞƚĄƌŝŽ�/ŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂů͕�:ĂƉĆŽ͕�EŽƌƵĞŐĂ͕�WĂşƐĞƐ��ĂŝǆŽƐ͕�ZĞŝŶŽ�hŶŝĚŽ�Ğ�^ƵşĕĂ͘�
WĂƌĂ�ŽƐ�ƉƌŽĐĞƐƐŽƐ�ĚĞ��ŽŵĠƌĐŝŽ��ǆƚĞƌŝŽƌ�ĞƐĐŽůŚĞƵ-ƐĞ�ďĂƐĞĂƌŵŽƐ�Ğŵ�ŝŶĚŝĐĂĚŽƌĞƐ�ĚĞĮŶŝĚŽƐ�ƉĞůĂ�KD�͘ 

�ƵĂƐ�ƌĞĨĞƌġŶĐŝĂƐ�ŶĂĐŝŽŶĂŝƐ͗�Ă��ǀĂůŝĂĕĆŽ�ĚĞ�'ŽǀĞƌŶĂŶĕĂ�/ŶƐƟƚƵĐŝŽŶĂů�ĚŽ�dƌŝďƵŶĂů�ĚĞ��ŽŶƚĂƐ�ĚĂ�hŶŝĆŽ͕�ſƌŐĆŽ�ǀŽůƚĂĚŽ�
ă�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�ĚŽƐ�ŐĂƐƚŽƐ�ƉƷďůŝĐŽƐ�Ğ�ďĞŶĞİĐŝŽƐ�ŐĞƌĂĚŽƐ͕�ĂůĠŵ�ĚŽ�DĂŶƵĂů�ĚĞ�'ĞƌĞŶĐŝĂŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ZŝƐĐŽƐ�ƉƌŽĚƵǌŝĚŽ�ƉĞůĂ�
ƉƌſƉƌŝĂ�ZĞĐĞŝƚĂ�&ĞĚĞƌĂů͘� 

ZĞůĂƟǀĂŵĞŶƚĞ�ă�ĨĞƌƌĂŵĞŶƚĂ�ŵĞƚŽĚŽůſŐŝĐĂ�ĚĞ�ĂƉŽŝŽ͕�Ž��ĂůĂŶĐĞĚ�^ĐŽƌĞ��ĂƌĚ-�^�͕�ŵĞƚŽĚŽůŽŐŝĂ�ĚĞ�ŵĞĚŝĕĆŽ�Ğ�ŐĞƐƚĆŽ�
ĚĞ�ĚĞƐĞŵƉĞŶŚŽ�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝĚĂ�Ğŵ�ϭϵϵϴ�ƉĞůŽƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌĞƐ�ĚĂ�,ĂƌǀĂƌĚ��ƵƐŝŶĞƐƐ�^ĐŚŽŽů͕�<ĂƉůĂŶ�Ğ�EŽƌƚŽŶ͕�ĐŽŶƟŶƵĂƌĄ�
Ă�ƐĞƌ�ƵƟůŝǌĂĚŽ͘�<ĂƉůĂŶ�Ğ�EŽƌƚŽŶ�ƉƌŽƉƵƐĞƌĂŵ�ƉŽƌ�ŵĞŝŽ�ĚŽ��^��ƋƵĞ�ĂŐƌĞŐĂƌ�ĂŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝŽŶĂů�
ŽƵƚƌĂƐ�ĚŝŵĞŶƐƁĞƐ�ĂůĠŵ�ĚĂ�ĮŶĂŶĐĞŝƌĂ͕� ƋƵĞ� ƐĆŽ�Ă�ǀŝƐĆŽ�ĚŽƐ� ĐůŝĞŶƚĞƐ͕� ĚŽƐ�ƉƌŽĐĞƐƐŽƐ� ŝŶƚĞƌŶŽƐ�Ğ�ĚĞ�ĂƉƌĞŶĚŝǌĂĚŽƐ�Ğ�
ĐƌĞƐĐŝŵĞŶƚŽ�ĚŽƐ�ĐŽůĂďŽƌĂĚŽƌĞƐ͘ 

EŽ�ĮŶĂů�ĚŽ�ĞǆĞƌĐşĐŝŽ�ĚĞ�ϮϬϭϴ�ĂƉƌĞƐĞŶƚŽƵ-ƐĞ�Ğ�ŽďƚĞǀĞ-ƐĞ�ĂƉƌŽǀĂĕĆŽ�ĚĂ�ƉƌŽƉŽƐƚĂ�ĚĞ�ŵĞƚŽĚŽůŽŐŝĂ�ƉĂƌĂ�ĐŽŶƐƚƌƵĕĆŽ�ĚĂ�ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĂ�
ϮϬϮϬ-ϮϬϮϯ�ƉĞůŽƐ�ĚŝƌŝŐĞŶƚĞƐ�ŵĄǆŝŵŽƐ�ĚĂ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĕĆŽ͘�hŵ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚĞ�ƉŽůşƟĐŽ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ŶŽ�ĐŽŶƚĞǆƚŽ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝŽŶĂů�ƐĞ�ĐŽŶͲ
ĐƌĞƟǌŽƵ�Ğŵ�ũĂŶĞŝƌŽ�ĚĞϮϬϮϵ͕�ƋƵĞ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂ�Ă�ŵƵĚĂŶĕĂ�ĚŽ�ĚŝƌŝŐĞŶƚĞ�ŵĄǆŝŵŽ�ŽƵ�ƉĂƚƌŽĐŝŶĂĚŽƌ�ĚŽ�ƉƌŽũĞƚŽ�ĚĂ�ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĂ͘�EŽǀŽ�
ĚŝƌŝŐĞŶƚĞ�Ğ�ĞƋƵŝƉĞ�ĚĞůŝďĞƌĂŵ�Ă�ŶĞĐĞƐƐŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ƐĞ�ƉƌŽŵŽǀĞƌ�ƵŵĂ�ƌĞĞƐƚƌƵƚƵƌĂĕĆŽ�Ğŵ�ƚŽĚĂ�Ă�ŽƌŐĂŶŝǌĂĕĆŽ͕�ĂƐƉĞĐƚŽ�ƋƵĞ�ƚƵŵƵůƚƵͲ
ŽƵ�Ž�ĐƌŽŶŽŐƌĂŵĂ�ƉƌĞǀŝƐƚŽ͕�ƉƌŽǀŽĐĂŶĚŽ�ĂũƵƐƚĞƐ͘ 

ɷɶ 



 

 

  
K�DŽĚĞůŽ�ĚĞ�'ĞƐƚĆŽ�ĚĂ�ZĞĐĞŝƚĂ�&ĞĚĞƌĂů�Ġ�ĐŽŵƉŽƐƚŽ�ƉŽƌ�ƵŵĂ�ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĂ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƌĞĂůŝǌĂ�ƉŽƌ�ŵĞŝŽ�ĚĞ�ƉƌŽũĞƚŽƐ�Ğ�ƉƌŽĐĞƐƐŽƐ�ĚĞ�
ƚƌĂďĂůŚŽ�Ğ�ǀŽůƚĂĚŽ�ă�ĞŶƚƌĞŐĂ�ĚĞ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ƉĂƌĂ�Ă�ƐŽĐŝĞĚĂĚĞ 

 

 

 

 

KƐ�ƉƌŽũĞƚŽƐ�ŝŶƐƟƚƵĐŝŽŶĂŝƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝĂŵĞŶƚĞ�ĞƐƚĆŽ�ǀŝŶĐƵůĂĚŽƐ�ĂŽƐ�ŽďũĞƟǀŽƐ�ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĐŽƐ�Ğ�ĨŽƌŵĂŵ�Ă�ĐĂƌƚĞŝƌĂ�ĚĞ�ƉƌŽũĞƚŽƐ��ƐƚƌĂͲ
ƚĠŐŝĐŽƐ�/ŶƐƟƚƵĐŝŽŶĂŝƐ͕�ĐŽŵŽ�ĮŶĂůŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ĂůĂǀĂŶĐĂƌ�Ž�ĂůĐĂŶĐĞ�ĚĞƐƐĞƐ�ŽďũĞƟǀŽƐ͘ 

ϭ 
�^dZ�d�'/� 

Ϯ 
WZK:�dK^ 

ϯ 
WZK��^^K^ 

ɷɷ 



 

 

  
�ŽŵŽ�ĞǆĞŵƉůŽ�ĚĞ�ŐƌĂŶĚĞƐ�ƉƌŽũĞƚŽƐ�ŝŶƐƟƚƵĐŝŽŶĂŝƐ�ƉŽĚĞŵŽƐ�ĐŝƚĂƌ 

 

 

 

 

ZĞůĂƟǀĂŵĞŶƚĞ�ĂŽƐ�ƉƌŽĐĞƐƐŽƐ�ŝŶƚĞƌŶŽƐ�ĚĞ�ƚƌĂďĂůŚŽ�ĞƐƚĆŽ�ĞƐƚƌƵƚƵƌĂĚŽƐ�Ğŵ�ƐĞŝƐ�ŐƌĂŶĚĞƐ�ŐƌƵƉŽƐ͗ 

· 'ĞƐƚĆŽ�ĚĂƐ�ƉŽůşƟĐĂƐ�ƚƌŝďƵƚĄƌŝĂ�Ğ��ĚƵĂŶĞŝƌĂ 

· 'ĞƐƚĆŽ�ĚŽ��ƌĠĚŝƚŽ�dƌŝďƵƚĄƌŝŽ 

· &ŝƐĐĂůŝǌĂĕĆŽ�dƌŝďƵƚĄƌŝĂ�Ğ��ŽŵďĂƚĞ�Ă�/ůşĐŝƚŽƐ 

K�Ğ^ŽĐŝĂů�ĐŽŶƐŝƐƚĞ�ĚĞ�ĨŽƌƚĞ�ŵĞĚŝĚĂ�ĚĞ�ĚĞƐďƵƌŽĐƌĂƟǌĂĕĆŽ�ĚŽ��ƐƚĂĚŽ�ďƌĂƐŝůĞŝƌŽ�ƋƵĞ�ƵŶŝĮĐĂ�ƚŽĚĂƐ�ĂƐ�ŽďƌŝͲ
ŐĂĕƁĞƐ�ĮƐĐĂŝƐ͕�ƚƌĂďĂůŚŝƐƚĂƐ�Ğ�ƉƌĞǀŝĚĞŶĐŝĄƌŝĂƐ�ƋƵĞ�ĞŵƉƌĞƐĂƐ�Ğ�ĞŵƉƌĞŐĂĚŽƌĞƐ�ĚŽ�ƉĂşƐ�ƉƌĞĐŝƐĂŵ�ĐƵŵƉƌŝƌ�
Ğŵ�ƵŵĂ�ŵĞƐŵĂ�ƉůĂƚĂĨŽƌŵĂ͕�ĚĞ�ĨŽƌŵĂ�ŵĂŝƐ�ƐŝŵƉůĞƐ͕�ďĂƌĂƚĂ�Ğ�ĞĮĐŝĞŶƚĞ͘���ŝŶŝĐŝĂƟǀĂ�ƉĞƌŵŝƚĞ�ƋƵĞ�ƚŽĚŽƐ�

ɷɸ 

K�ƉƌŽŐƌĂŵĂ�K���–�KƉĞƌĂĚŽƌ��ĐŽŶƀŵŝĐŽ��ƵƚŽƌŝǌĂĚŽ͕�ĐŽŶĨĞƌĞ�ƚƌĂƚĂŵĞŶƚŽ�ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂĚŽ�Ă�
ĞŵƉƌĞƐĂƐ�ŝŶƚĞƌǀĞŶŝĞŶƚĞƐ�ĚŽ�ĐŽŵĠƌĐŝŽ�ĞǆƚĞƌŝŽƌ�ĐƌĞĚĞŶĐŝĂĚĂƐ�ƉŽƌ�ĂƚĞŶĚĞƌĞŵ�ǀŽůƵŶƚĂƌŝĂŵĞŶƚĞ�
ƌĞƋƵŝƐŝƚŽƐ�ĚĞ�ƐĞŐƵƌĂŶĕĂ�ĂƉůŝĐĂĚŽƐ�ăƐ�ŽďƌŝŐĂĕƁĞƐ�ƚƌŝďƵƚĄƌŝĂƐ�Ğ�ĂĚƵĂŶĞŝƌĂƐ�Ğ�ă�ĐĂĚĞŝĂ�ůŽŐşƐƟĐĂ͘�
EŽ�ĮŶĂů�ĚĞ�ϮϬϭϴ�ĂƐ�ĞŵƉƌĞƐĂƐ�ĐƌĞĚĞŶĐŝĂĚĂƐ�ŶŽ�ƉƌŽŐƌĂŵĂ�K���ũĄ�ƌĞƐƉŽŶĚŝĂŵ�ƉŽƌ�ŵĂŝƐ�ĚĞ�Ϯϱй�
ĚĂƐ�ŽƉĞƌĂĕƁĞƐ�ĚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂĕĆŽ�;�/Ϳ�Ğ�ŵĂŝƐ�ĚĞ�ϭϱй�ĚĂƐ�ĚĞ�ĞǆƉŽƌƚĂĕĆŽ�;�h�Ϳ�ŶŽ��ƌĂƐŝů͕�Ž�ƋƵĞ�
ĚĞŵŽŶƐƚƌĂ�Ă�ĂƚƌĂƟǀŝĚĂĚĞ�ĚŽ�ƉƌŽŐƌĂŵĂ 



 

 

  · &ŝƐĐĂůŝǌĂĕĆŽ�dƌŝďƵƚĄƌŝĂ�Ğ��ŽŵďĂƚĞ�Ă�/ůşĐŝƚŽƐ 

· �ŽŶƚƌŽůĞ��ĚƵĂŶĞŝƌŽ 

· WƌĞǀĞŶĕĆŽ�Ğ�^ŽůƵĕĆŽ�ĚĞ�>ŝơŐŝŽƐ�dƌŝďƵƚĄƌŝŽƐ�Ğ��ĚƵĂŶĞŝƌŽƐ 

· ZĞůĂĐŝŽŶĂŵĞŶƚŽ�ĐŽŵ�Ă�^ŽĐŝĞĚĂĚĞ͕�'ŽǀĞƌŶŽƐ�Ğ�KƌŐĂŶŝƐŵŽƐ�EĂĐŝŽŶĂŝƐ�Ğ�/ŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂŝƐ 

����/�����s�>KZ�–�Ġ�Ă�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂĕĆŽ�ŐƌĄĮĐĂ�ĚĞ�ĐŽŵŽ�ƐĆŽ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĚŽƐ�Ğ�ĂŐƌƵƉĂĚŽƐ�ŽƐ�ƉƌŽĐĞƐƐŽƐ�ĚĞ�ƚƌĂďĂůŚŽ�ƉĂƌĂ�
ƋƵĞ�Ă�ŝŶƐƟƚƵŝĕĆŽ�ĐƵŵƉƌĂ�ƐƵĂ�DŝƐƐĆŽ�Ğ�ŐĞƌĞ�ǀĂůŽƌ�ƉĂƌĂ�ƚŽĚŽƐ͕�ƐĞƌǀŝĚŽƌĞƐ͕�ƉĂƌĂ�Ă�ƐŽĐŝĞĚĂĚĞ�Ğ�ƉĂƌĂ�Ž�ƉĂşƐ͘ 

ɷɹ 



 

 

  
,Ą�ƋƵĞ�ĞǆŝƐƟƌ͕�ŶĂ�ĂƌƟĐƵůĂĕĆŽ�ĚĞ�ƚŽĚŽƐ�ŽƐ�ĞůĞŵĞŶƚŽƐ�ĚŽ�ƉůĂŶĞũĂŵĞŶƚŽ�ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĐŽ͕�Ă�'ĞƐƚĆŽ�ĚĞ�WƌŽĐĞƐƐŽƐ͘ 

'ĞƐƚĆŽ�ĚĞ�WƌŽĐĞƐƐŽƐ�ĐŽŵŽ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂ�ĚĞ�ŐĞƐƚĆŽ�ƋƵĞ�ƉƌŽƉƁĞ�Ă�ĞǆĞĐƵĕĆŽ�ĚĂ�ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĂ�ĚĂ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĕĆŽ�Ğ�Ă�ĞŶƚƌĞŐĂ�ĚĞ�ǀĂůŽƌ�ĂŽƐ�
ĚŝǀĞƌƐŽƐ�ĐůŝĞŶƚĞƐ͕�ƉŽƌ�ŵĞŝŽ�ĚĂ�ĐŽŵƉƌĞĞŶƐĆŽ͕�ĚŽ�ŐĞƌĞŶĐŝĂŵĞŶƚŽ�Ğ�ĚĂ�ŵĞůŚŽƌŝĂ�ĚŽƐ�ƉƌŽĐĞƐƐŽƐ�ĚĞ�ƚƌĂďĂůŚŽ͘ 

ɷɺ 



 

 

 

 
VÈØ��]�t�Y0CI��0C0] 

���d��­Â¯��¼��ãã��­� 

���d�Ø¯¨¨��Â��dØ�����¨¨�¯ØÜ��¯Ø��ãÈØ�ã� 

���wÈØ¼���çÜãÈÁÜ�IØ©�Â¯ú�ã¯ÈÂ 

���ŽŶĂ�ĚĞ��ŽŵĠƌĐŝŽ�>ŝǀƌĞ��ŽŶƟŶĞŶƚĂů��ĨƌŝĐĂŶĂ�;��>��Ϳ�ĂƐƐŝŶĂĚĂ�Ğŵ�ŵĂƌĕŽ�ĚĞ�ϮϬϭϴ�Ğŵ�<ŝŐĂůŝ͕�ZƵĂŶĚĂ�ĐŽŶƐƟƚƵŝ�ƵŵĂ�ŝŶŝĐŝĂƟǀĂ�
ŵĂƌĐĂŶƚĞ�ƉĂƌĂ�Ž�ĐŽŶƟŶĞŶƚĞ�ĂĨƌŝĐĂŶŽ͕�ǀŝƐƚŽ�ƋƵĞ�ƐĞƌĄ�Ž�ĂĐŽƌĚŽ�ĚĞ�ĐŽŵĠƌĐŝŽ�ůŝǀƌĞ�ŵĂŝƐ�ĂďƌĂŶŐĞŶƚĞ�Ğŵ�ƚŽĚŽ�Ž�ŵƵŶĚŽ�;Ğŵ�ŶƷŵĞͲ
ƌŽ�ĚĞ�ŚĂďŝƚĂŶƚĞƐͿ͕�ĚĞƐĚĞ�Ă�ĐƌŝĂĕĆŽ�Ğŵ�ϭϵϵϱ�ĚĂ�KƌŐĂŶŝǌĂĕĆŽ�DƵŶĚŝĂů�ĚŽ��ŽŵĠƌĐŝŽ�;KD�Ϳ͕�ĂďĂƌĐĂŶĚŽ�ƵŵĂ�ƉŽƉƵůĂĕĆŽ�ĚĞ�ĂƉƌŽǆŝͲ
ŵĂĚĂŵĞŶƚĞ�ϭ͘Ϯ�ďŝůŚƁĞƐ�Ğ�Ƶŵ�WƌŽĚƵƚŽ�/ŶƚĞƌŶŽ��ƌƵƚŽ�;W/�Ϳ�ĐŽŵďŝŶĂĚŽ�ĚĞ�Ϯ͘ϯ�Dŝů�ŵŝůŚƁĞƐ�ĚĞ�ĚſůĂƌĞƐ�ĂŵĞƌŝĐĂŶŽƐ�Ğ�ĐƵũŽ�ŽďũĞƟǀŽ�
ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ĞƐƚĄ�ŶĂ�ĐƌŝĂĕĆŽ�ĚĞ�Ƶŵ�ŵĞƌĐĂĚŽ�ƷŶŝĐŽ͕�ĚĂ�ůŝǀƌĞ�ĐŝƌĐƵůĂĕĆŽ�ĚĞ�ƉĞƐƐŽĂƐ�Ğ�ďĞŶƐ�Ğ�ĚĞ�ƵŵĂ�ƵŶŝĆŽ�ŵŽŶĞƚĄƌŝĂ͘ 

�ƐƚĂ�ŝŶŝĐŝĂƟǀĂ�ďĂƐƚĂŶƚĞ�ĂŵďŝĐŝŽƐĂ�ĚĂ�hŶŝĆŽ��ĨƌŝĐĂŶĂ�;h�Ϳ͕�ŵĞƌĞĐĞƵ�Ă�ĐŽŶĮĂŶĕĂ�ĚŽƐ�ƐĞƵƐ�ŵĞŵďƌŽƐ�ĐŽŵ�Ž�ĚĞƉſƐŝƚŽ�ĚŽƐ�ŝŶƐƚƌƵͲ
ŵĞŶƚŽƐ�ĚĞ�ƌĂƟĮĐĂĕĆŽ�ƉĞůĂ�^ĞƌƌĂ�>ĞŽĂ�Ğ�ƉĞůĂ�ZĞƉƷďůŝĐĂ�^ĂĂƌĂƵŝ͕�Ğŵ�Ϯϵ�ĚĞ�Ăďƌŝů�ĚĞ�ϮϬϭϵ͕�ĂůĐĂŶĕĂĚŽ�ĂƐƐŝŵ�Ž�ůŝŵŝĂƌ�ĚĞ�ϮϮ��ƐƚĂĚŽƐ�
ƋƵĞ�ƌĂƟĮĐĂƌĂŵ�Ă�ĞǆŝƐƚġŶĐŝĂ�ĨŽƌŵĂů�ĚĂ�ǌŽŶĂ�ĚĞ�ĐŽŵĠƌĐŝŽ�ůŝǀƌĞ�ĐŽŶƟŶĞŶƚĂů�Ğ�ĐŽŵŽ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽ͕�Ă���>���ĞŶƚƌŽƵ�Ğŵ�ǀŝŐŽƌ�Ă�ϯϬ�ĚĞ�
ŵĂŝŽ�ĚĞ�ϮϬϭϵ͘� 

�ĞƐĚĞ�ĞƐƚĂ�ĚĂƚĂ͕�Ž��ŝŵďĂďƵĠ�Ğ�Ž��ƵƌŬŝŶĂ�&ĂƐŽ�ƚĂŵďĠŵ�ĚĞƉŽƐŝƚĂƌĂŵ�ŽƐ�ƐĞƵƐ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽƐ�ĚĞ�ƌĂƟĮĐĂĕĆŽ͕�ĞůĞǀĂŶĚŽ�Ž�ŶƷŵĞƌŽ�

ɷɻ 



 

 

  
ƚŽƚĂů�ĚĞ�ƉĂşƐĞƐ�Ă�ĚĞƉŽƐŝƚĂƌ�ŽƐ�ƐĞƵƐ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽƐ�ĚĞ�ƌĂƟĮĐĂĕĆŽ�ƉĂƌĂ�Ϯϰ͘��ƐƉĞƌĂ-ƐĞ�ƋƵĞ�ŵĂŝƐ�ƉĂşƐĞƐ�Ž�ĨĂĕĂŵ�ĂŶƚĞƐ�ĚĂ�ϭϮǐ�^ĞƐƐĆŽ�
�ǆƚƌĂŽƌĚŝŶĄƌŝĂ�ĚĂ��ƐƐĞŵďůĞŝĂ�ĚĂ�hŶŝĆŽ��ĨƌŝĐĂŶĂ�ƐŽďƌĞ�Ă���>��͕�ƋƵĞ�ĚĞĐŽƌƌĞƌĄ�Ğŵ�EŝĂŵĞǇ͕�EşŐĞƌ͕�Ă�ϳ�ĚĞ�ũƵůŚŽ�ĚĞ�ϮϬϭϵ͘ 

EŽ�ĞŶƚĂŶƚŽ͕�ƉĞƌŵĂŶĞĐĞŵ�ƉĞŶĚĞŶƚĞƐ�Ğ�Ğŵ�ŶĞŐŽĐŝĂĕĆŽ�ƋƵĞƐƚƁĞƐ�ĐŽŵŽ�ŽƐ�ĐŽŶƚƌĂƚŽƐ�ĚĞ�ĐŽŶĐĞƐƐĆŽ�ĐŽŵĞƌĐŝĂů�Ğ�ĂƐ�ƌĞŐƌĂƐ�ĚĞ�ŽƌŝͲ
ŐĞŵ͘�WŽƌ�ŽƵƚƌŽ�ůĂĚŽ͕�ϯ�ƉĂşƐĞƐ�ĚŽ�ƚŽƚĂů�ĚĞ�ϱϱ�ŶĂĕƁĞƐ�ƉĞƌŵĂŶĞĐĞŵ�ƌĞƟĐĞŶƚĞƐ�ƋƵĂŶƚŽ�Ă�ĂƐƐŝŶĂƚƵƌĂ�ĚŽ�ĂĐŽƌĚŽ͕�ŶŽŵĞĂĚĂŵĞŶƚĞ�Ž�
�ĞŶŝŵ͕��ƌŝƚƌĞŝĂ�Ğ�Ž�ƉĂşƐ�ĐŽŵ�Ă�ŵĂŝŽƌ�ĞĐŽŶŽŵŝĂ�Ğ�ƉŽƉƵůĂĕĆŽ�ĚŽ�ĐŽŶƟŶĞŶƚĞ�ĂĨƌŝĐĂŶŽ͕�Ă�EŝŐĠƌŝĂ͘��ŽŶƚƌĂƚĞŵƉŽƐ�ŝŶƚĞƌŶŽƐ�ƉĞƐĂƌĂŵ�
ƉĂƌĂ� ĞƐƚĞ� ŝŶƚĞƌƌĞŐŶŽ� Ğ� ĂĐƌĞĚŝƚĂ-ƐĞ� ƋƵĞ� Ž� ŝŵƉĂƐƐĞ� ǀĞŶŚĂ� Ă� ƐĞƌ� ƵůƚƌĂƉĂƐƐĂĚŽ͕� ƉĂƌƟĐƵůĂƌŵĞŶƚĞ� ŶŽ� ƋƵĞ� ĐŽŶĐĞƌŶĞ� Ă� ZĞƉƷďůŝĐĂ�
&ĞĚĞƌĂů�ĚĂ�EŝŐĠƌŝĂ�ƉŽƌƋƵĂŶƚŽ�ƐĞ�ƐƵƉƁĞ�ƉƌŽĐĞĚĞƌ�ă�ĂƐƐŝŶĂƚƵƌĂ�ĚŽ�ĂĐŽƌĚŽ�ďƌĞǀĞŵĞŶƚĞ͘ 

�ŶƋƵĂĚƌĂĚŽ�ĐŽŵŽ�Ƶŵ�ĚŽƐ�ƉŝůĂƌĞƐ�ĚĂ��ŐĞŶĚĂ�ϮϬϲϯ�;ƉůĂŶŽ�ĚŝƌĞƚŽƌ�ĚĂ�h��ƉĂƌĂ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƌ�Ă��ĨƌŝĐĂ�ŶĂ�ƉŽƚġŶĐŝĂ�ŐůŽďĂů�ĚŽ�ĨƵƚƵͲ
ƌŽͿ͕� Ă� ��>��� ƚĞƌĄ� ĐŽŵŽ� ƌĞƐƵůƚĂĚŽ� Ă� ĐƌŝĂĕĆŽ� ĚĞ� Ƶŵ�ŵĞƌĐĂĚŽ� ƷŶŝĐŽ� ĐŽŶƟŶĞŶƚĂů� ĚĞ� ďĞŶƐ� Ğ� ƐĞƌǀŝĕŽƐ͕� ĐŽŵ� ůŝǀƌĞ� ĐŝƌĐƵůĂĕĆŽ� ĚĞ�
ĞŵƉƌĞƐĄƌŝŽƐ�Ğ�ŝŶǀĞƐƟŵĞŶƚŽƐ͕�ĂďƌŝŶĚŽ�ĂƐƐŝŵ�ĐĂŵŝŶŚŽ�ă�ĂĐĞůĞƌĂĕĆŽ�ĚĂ�ĐŽŶƐƟƚƵŝĕĆŽ�ĚĂ�hŶŝĆŽ��ĚƵĂŶĞŝƌĂ͘�/ƌĄ�ƚĂŵďĠŵ�ĞǆƉĂŶĚŝƌ�Ž�
ĐŽŵĠƌĐŝŽ�ŝŶƚƌĂ-ĂĨƌŝĐĂŶŽ�ĂƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�ƵŵĂ�ŵĞůŚŽƌ�ŚĂƌŵŽŶŝǌĂĕĆŽ�Ğ�ĐŽŽƌĚĞŶĂĕĆŽ�ĚĂ�ůŝďĞƌĂůŝǌĂĕĆŽ�Ğ�ĨĂĐŝůŝƚĂĕĆŽ�ĚŽ�ĐŽŵĠƌĐŝŽ�Ğ�ĚŽƐ�
ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽƐ�Ğŵ�ƚŽĚĂƐ�ĂƐ��ŽŵƵŶŝĚĂĚĞƐ��ĐŽŶſŵŝĐĂƐ�ZĞŐŝŽŶĂŝƐ�;��ZͿ�Ğ�Ğŵ�ƚŽĚĂ�Ă��ĨƌŝĐĂ͘��ƐƉĞƌĂ-ƐĞ�ƚĂŵďĠŵ�ƋƵĞ�Ă���>���ƌĞĨŽƌͲ
ĐĞ�Ă�ĐŽŵƉĞƟƟǀŝĚĂĚĞ�Ă�ŶşǀĞů�ĚĂ�ŝŶĚƷƐƚƌŝĂ�Ğ�ĚĂƐ�ĞŵƉƌĞƐĂƐ�ĂƚƌĂǀĠƐ�ĚĂ�ĞǆƉůŽƌĂĕĆŽ�ĚĞ�ŽƉŽƌƚƵŶŝĚĂĚĞƐ�ƉĂƌĂ�ĞĐŽŶŽŵŝĂƐ�ĚĞ�ĞƐĐĂůĂ͕�
ďĞŶĞĮĐŝĂŶĚŽ�ĚŽ�ĂĐĞƐƐŽ�ĂŽ�ŵĞƌĐĂĚŽ�ĐŽŶƟŶĞŶƚĂů�Ğ�ĚĞ�ƵŵĂ�ŵĞůŚŽƌ�ƌĞĚŝƐƚƌŝďƵŝĕĆŽ�ĚŽƐ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ͘ 

�ƐƚĞƐ� ƉƌĞƐƐƵƉŽƐƚŽƐ� ĞŶĐŽŶƚƌĂŵ� ĂƚƵĂůŵĞŶƚĞ� ĂůŐƵŶƐ� ĚĞƐĂĮŽƐ͕� ƐŽďƌĞƚƵĚŽ� ŶŽ� ƋƵĞ� ĐŽŶĐĞƌŶĞ� Ă� ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�ŵşŶŝŵĂ� ĚĞ� ƚƌŽĐĂƐ�
ĐŽŵĞƌĐŝĂŝƐ�ĞŶƚƌĞ�ŽƐ�ƉĂşƐĞƐ�ĂĨƌŝĐĂŶŽƐ͕�ĚĞĮĐŝĞŶƚĞ�ŝŶĨƌĂĞƐƚƌƵƚƵƌĂ�İƐŝĐĂ͕�ĐƵƐƚŽƐ�ůŽŐşƐƟĐŽƐ�Ğ�Ă�ĐŽŶơŶƵĂ�ĚĞƉĞŶĚġŶĐŝĂ�ŶĂ�ĞǆƉŽƌƚĂĕĆŽ�
ĚĞ�ŵĂƚĠƌŝĂƐ�ƉƌŝŵĂƐ͕�ĐƵũĂ�ǀŽůĂƟůŝĚĂĚĞ�ĚŽƐ�ƉƌĞĕŽƐ�ǀŝŶĐƵůĂĚĂ�ă�ĐŽŶũƵŶƚƵƌĂ�ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂů͕�ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĂ�Ž�ŝŶǀĞƐƟŵĞŶƚŽ�ƉƷďůŝĐŽ�ĚŽƐ�
ŐŽǀĞƌŶŽƐ͘��ůŝĂĚŽ�Ă�ĞƐƚĞƐ�ĨĂƚŽƌĞƐ�ƚĞŵŽƐ�ĂŝŶĚĂ�Ž�ƉƌŽďůĞŵĂ�ĚĞ�ŝŶƐĞŐƵƌĂŶĕĂ͕�ĂƐƐŽĐŝĂĚŽ�ĂŽ�ƚĞƌƌŽƌŝƐŵŽ�Ğŵ�ĂůŐƵŵĂƐ�ƌĞŐŝƁĞƐ�ĚŽ�ĐŽŶͲ
ƟŶĞŶƚĞ�ƋƵĞ�ƚĞŵ�ŐĞƌĂĚŽ�ƌĞƉĞƌĐƵƐƐƁĞƐ�ĞĐŽŶſŵŝĐĂƐ�Ğ�ƐŽĐŝĂŝƐ�ŶĞŐĂƟǀĂƐ�ƉĂƌĂ�ŽƐ�ĞƐƚĂĚŽƐ͘ 

/ŶĚŝƐĐƵƟǀĞůŵĞŶƚĞ�Ă� ĐŽŶƐƚƌƵĕĆŽ�ĚĞ�ƵŵĂ� ǌŽŶĂ�ĚĞ� ĐŽŵĠƌĐŝŽ� ůŝǀƌĞ�ƋƵĞ� ůŝŐƵĞ�ĂůŐƵŶƐ�ĚŽƐ� ƉĂşƐĞƐ�ĚĞ� ƌĞŶĚŝŵĞŶƚŽ�ŵĠĚŝŽ� ĂŽƐ�ŵĂŝƐ�
ĐĂƌĞŶĐŝĂĚŽƐ͕�ĐŽŵ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ�ĚŝŵĞŶƐƁĞƐ�Ġ�ƵŵĂ�ŵŝƐƐĆŽ�ĄƌĚƵĂ͘��Ž�ŵĞƐŵŽ�ŵŽĚŽ͕�ĚĂĚĂ�Ă�ĚŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ƌĞŶĚŝŵĞŶƚŽƐ͕�ƉƌĞƐĞŶĕĂ�
ĚĞ�ĐŽŶĚŝĕƁĞƐ�Ğ�ĐĂƉĂĐŝĚĂĚĞƐ�ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂĚĂƐ͕�ĂƐ�ǀĂŶƚĂŐĞŶƐ�ĐŽŵƉĂƌĂƟǀĂƐ�ĚĞƐƚĂƐ�ŶĂĕƁĞƐ�ůĞǀĂŶƚĂŵ�Ă�ƋƵĞƐƚĆŽ�ĚĞ�ƐĂďĞƌ�ƋƵĂů�ƐĞƌĄ�Ž�
ŝŵƉĂĐƚŽ�ĚĂ���>���ŶĂƐ�ƐƵĂƐ�ĞĐŽŶŽŵŝĂƐ͘ 

��ƋƵĞƐƚĆŽ�Ġ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌŵĞŶƚĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚĞ�ƉĂƌĂ�ŽƐ�ƉĂşƐĞƐ�ŵĞŶŽƐ�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝĚŽƐ�ĚĞ��ĨƌŝĐĂ͕�ƵŵĂ�ǀĞǌ�ƋƵĞ�Ă�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂĕĆŽ�ĞĨĞƟǀĂ�
ĚĂ���>���ĞǆŝŐŝƌĄ�ĚĞƐƚĞƐ�Ƶŵ�ĐŽŵƉƌŽŵŝƐƐŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂǀĞůŵĞŶƚĞ�ŵĂŝŽƌ�ƉĞůĂ�ůŝďĞƌĂůŝǌĂĕĆŽ�ĚĂƐ�ƐƵĂƐ�ĞĐŽŶŽŵŝĂƐ͕�Ž�ƋƵĞ�ƉŽĚĞ�ůĞǀĂƌ�ă�
ĂůŐƵŵĂ�ĐŽŶƚƌŽǀĠƌƐŝĂ�Ă�ŶşǀĞů�ŝŶƚĞƌŶŽ͘ 

sŽǌĞƐ�ĐŽŶƚƌĄƌŝĂƐ�ă�ŵĂƚĞƌŝĂůŝǌĂĕĆŽ�ĚĂ���>���ƚġŵ�ƐĞ�ůĞǀĂŶƚĂĚŽ�Ğŵ�ĂůŐƵŶƐ�ƉĂşƐĞƐ�ĚŽ�ĐŽŶƟŶĞŶƚĞ͕�ƉĂƌƟĐƵůĂƌŵĞŶƚĞ�ƉŽƌ�ŵĞŝŽ�ĚĂƐ�
ĂƐƐŽĐŝĂĕƁĞƐ�ƐŝŶĚŝĐĂŝƐ�ĚĞ�ƚƌĂďĂůŚĂĚŽƌĞƐ�Ğ�ĞŵƉƌĞƐĂƌŝĂŝƐ͕�ĚĞĐŽƌƌĞŶƚĞ�ĚŽ�ĨŽƐƐŽ�Ğ�ĚŝƐƉĂƌŝĚĂĚĞƐ�Ğŵ�ŵĂƚĠƌŝĂ�ĚĞ�ĐƵƐƚŽƐ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵĕĆŽ�Ğ�
ĚĞ�ŵĆŽ�ĚĞ�ŽďƌĂ͘ 

EŽ�ƐĞŝŽ�ĚŽƐ�WĂşƐĞƐ��ĨƌŝĐĂŶŽƐ�ĚĞ�>şŶŐƵĂ�KĮĐŝĂů�WŽƌƚƵŐƵĞƐĂ�;W�>KWͿ͕�DŽĕĂŵďŝƋƵĞ�ƋƵĞ�Ġ�ƉĂƌƚĞ�ĚŽ�ĚĂ�ǌŽŶĂ�ĚĞ�ĐŽŵĠƌĐŝŽ�ůŝǀƌĞ�ĚĂ�
�ŽŵƵŶŝĚĂĚĞ�ƉĂƌĂ�Ž��ĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�ĚĂ��ĨƌŝĐĂ��ƵƐƚƌĂů�;^���Ϳ͕�ƚĞŵ�ƐĞŶƟĚŽ�ĂůŐƵŵ�ĐĞƟĐŝƐŵŽ�ƉŽƌ�ƉĂƌƚĞ�ĚŽ�ƐĞƚŽƌ�ƉƌŝǀĂĚŽ͕�ĂƚĞŶͲ
ĚĞŶĚŽ�Ă�ŝŵƉůĂŶƚĂĕĆŽ�ĚĂ�ƚĂƌŝĨĂ�ǌĞƌŽ�ĐŽŵ�Ă��ĨƌŝĐĂ�ĚŽ�^Ƶů�;ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ƉĂƌĐĞŝƌŽ�ĐŽŵĞƌĐŝĂůͿ͕�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĞƐƚĞ�ƋƵĞ�ĚƵƌŽƵ�ϭϬ�ĂŶŽƐ�ĂƉſƐ�Ă�
ĞŶƚƌĂĚĂ�ŶĂ�^����Ğ�ƋƵĞ�ƚĞǀĞ�Ƶŵ�ĞĨĞŝƚŽ�ĚĞƐĨĂǀŽƌĄǀĞů�ƉĂƌĂ�Ă�ŝŶĚƷƐƚƌŝĂ�ŵŽĕĂŵďŝĐĂŶĂ͘ 

WĂƌĂ��ŶŐŽůĂ�ƋƵĞ�ƚĞŵ�ĂĚŝĂĚŽ�Ă�ĞĨĞƟǀĂĕĆŽ�ĚĂ�ǌŽŶĂ�ĚĞ�ĐŽŵĠƌĐŝŽ�ůŝǀƌĞ�ĚĂ�^���͕�Ž�ƐĞƚŽƌ�ĞŵƉƌĞƐĂƌŝĂů�ŵŽƐƚƌĂ-ƐĞ�ŝŐƵĂůŵĞŶƚĞ�ĂƉƌĞͲ
ĞŶƐŝǀŽ�ĞƐƐĞŶĐŝĂůŵĞŶƚĞ�ƉŽƌ�ƚĞƌ�ƵŵĂ�ĞƐƚƌƵƚƵƌĂ�Ğŵ�ƋƵĞ�ĨĂƚŽƌĞƐ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵĕĆŽ͕�ĐŽŵŽ�ĞůĞŵĞŶƚŽƐ�ŝŶĚŝƐƉĞŶƐĄǀĞŝƐ�ĂŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ƉƌŽĚƵͲ
ƟǀŽ�ĚĞ�ďĞŶƐ�ŵĂƚĞƌŝĂŝƐ͕�ƉŽƐƐƵĞŵ�Ƶŵ�ĐƵƐƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂǀĞůŵĞŶƚĞ�ŵĂŝŽƌ�ĂŽƐ�ƌĞƐƚĂŶƚĞƐ�ƉĂşƐĞƐ�ĚĂ�ƐƵĂ�ƌĞŐŝĆŽ�Ğ�ĚĂ�ŵĠĚŝĂ�ĚŽ�ĐŽŶƟͲ
ŶĞŶƚĞ͘ 

��ŶĞĐĞƐƐĄƌŝŽ�ƌĞĐŽƌƌĞƌ�Ă�Ƶŵ�ĞǆĞŵƉůŽ� ƐŝŵŝůĂƌ� ĨƌƵƐƚƌĂĚŽ͕�ƋƵĞ� ĨŽŝ�Ă��ƌĞĂ�ĚĞ�>ŝǀƌĞ��ŽŵĠƌĐŝŽ�ĚĂƐ��ŵĠƌŝĐĂƐ� ;�>��Ϳ�ĚĂ�ƋƵĂů��ĨƌŝĐĂ�
ƉŽĚĞ�ƟƌĂƌ�ĂůŐƵŶƐ�ĞŶƐŝŶĂŵĞŶƚŽƐ�ƋƵĞ�ƐŝƌǀĂŵ�ĚĞ�ůƵǌ�ŽƌŝĞŶƚĂĚŽƌĂ�ŶĂ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂĕĆŽ�ĚĂ���>��͘ 

���>���ƚĞǀĞ�ŽƌŝŐĞŵ�ĚĞ�ƵŵĂ�ƉƌŽƉŽƐƚĂ�ĂŽƐ�ϯϰ�ĐŚĞĨĞƐ�ĚĞ��ƐƚĂĚŽ�ĚŽ�ĐŽŶƟŶĞŶƚĞ�ĂŵĞƌŝĐĂŶŽ�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĚĂ�ƉĞůŽƐ��ƐƚĂĚŽƐ�hŶŝĚŽƐ�ĚĂ�
�ŵĠƌŝĐĂ�;�h�Ϳ�Ğŵ�ϭϵϵϰ�ŶĂ��ŝŵĞŝƌĂ�ĚĂƐ��ŵĠƌŝĐĂƐ͕�ƌĞĂůŝǌĂĚĂ�Ğŵ�DŝĂŵŝ͕�ŶŽƐ��ƐƚĂĚŽƐ�hŶŝĚŽƐ͕�ǀŝƐĂŶĚŽ�Ă�ĨŽƌŵĂĕĆŽ�ĚĞ�ƵŵĂ�ǌŽŶĂ�
ĚĞ�ĐŽŵĠƌĐŝŽ�ůŝǀƌĞ�ĐŽŵ�ƚŽĚŽƐ�ŽƐ�ƉĂşƐĞƐ�ĂŵĞƌŝĐĂŶŽƐ�;Ă�ĞǆĐĞĕĆŽ�ĚĞ��ƵďĂͿ͕�ĐƵũŽ�ŽďũĞƟǀŽ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ƉĂƐƐĂǀĂ�ƉĞůĂ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĂ�ĞůŝŵŝͲ
ŶĂĕĆŽ�ĚĂƐ�ďĂƌƌĞŝƌĂƐ�ĂŽ�ĐŽŵĠƌĐŝŽ�Ğ�ĂŽ�ŝŶǀĞƐƟŵĞŶƚŽ�ĞŶƚƌĞ�ŽƐ�ƉĂşƐĞƐ�ĚŽ�ĐŽŶƟŶĞŶƚĞ�ĂŵĞƌŝĐĂŶŽ͘ 

ɷɼ 



 

 

  
EŽ�ĞŶƚĂŶƚŽ͕�ĂƚĠ�ĂŽƐ�ĚŝĂƐ�ĚĞ�ŚŽũĞ�Ă��>���ŶĆŽ�ǀŝŶŐŽƵ͕�ǀŝƐƚŽ�ƋƵĞ�Ž�ĐĞŶĄƌŝŽ�ĚŽ�ĐŽŶƟŶĞŶƚĞ�ĂŵĞƌŝĐĂŶŽ�ŵĂƌĐĂĚŽ�ƉŽƌ�ĚŽŝƐ�ĞǆƚƌĞŵŽƐ͕�
ƌĞƐƵůƚŽƵ�ŶĂ�ŝŶĐĂƉĂĐŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ƐĞ�ĐŚĞŐĂƌ�ă�ďŽŵ�ƉŽƌƚŽ�ŶĂƐ�ŶĞŐŽĐŝĂĕƁĞƐ͘�^Ğ�ƉŽƌ�Ƶŵ�ůĂĚŽ�ƚĞŵŽƐ�ŽƐ��h��Ğ�Ž��ĂŶĂĚĄ�ĚƵĂƐ�ƐƵƉĞƌƉŽͲ
ƚġŶĐŝĂƐ�ĞĐŽŶƀŵŝĐĂƐ͕� ŝŶĚƵƐƚƌŝĂŝƐ�Ğ�ƚĞĐŶŽůſŐŝĐĂƐ͕�ĚŽ�ŽƵƚƌŽ� ůĂĚŽ�ƚĞŵŽƐ�ŽƐ�ƉĂşƐĞƐ� ůĂƟŶŽ-ĂŵĞƌŝĐĂŶŽƐ͕�ĐŽŵ�ĞĐŽŶŽŵŝĂƐ�Ğŵ�ǀŝĂƐ�ĚĞ�
ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ͕�ŵĂŝŽƌŝƚĂƌŝĂŵĞŶƚĞ�ďĂƐĞĂĚĂƐ�ŶŽ�ƐĞƚŽƌ�ƉƌŝŵĄƌŝŽ͕�ŽƵ�ƐĞũĂ͕�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂůŵĞŶƚĞ�ĂůŝĐĞƌĕĂĚĂ�ŶĂ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂ͕�ƉĞĐƵĄͲ
ƌŝĂ�Ğ�ĞǆƚƌĂĕĆŽ�ĚĞ�ŵĂƚĠƌŝĂƐ�ƉƌŝŵĂƐ͘ 

�ƐƚĂ�ĚŝƐƉĂƌŝĚĂĚĞ�ĞĐŽŶſŵŝĐĂ�ĨŽŝ�ĚŽŵŝŶĂŶƚĞ�ŶĂ�ĐŽŶƚĞƐƚĂĕĆŽ�Ğŵ�ƚŽƌŶŽ�ĚĂ�ĐŽŶĐƌĞƟǌĂĕĆŽ�ĚĂ��ƌĞĂ�ĚĞ�>ŝǀƌĞ��ŽŵĠƌĐŝŽ�ĚĂƐ��ŵĠƌŝĐĂƐ͕�
ƐĞŵ�ĚĞƐĐƵƌĂƌ�ƋƵĞ�ĂŽ�ůŽŶŐŽ�ĚŽ�ƚĞŵƉŽ�ĂƐ�ŵƵĚĂŶĕĂƐ�ĂŽ�ŶşǀĞů�ĚŽƐ�ŐŽǀĞƌŶŽ�Ğ�ƐƵĂƐ�ŝĚĞŽůŽŐŝĂƐ͕�ĞǆĂĐĞƌďĂƌĂŵ�ĂƐ�ĐƌşƟĐĂƐ�ĂŽ�ŵŽĚĞůŽ�
ƉƌŽƉŽƐƚŽ�ƉĞůŽƐ��ƐƚĂĚŽƐ�hŶŝĚŽƐ͕�Ž�ƋƵĞ�ƌĞƐƵůƚŽƵ�ŶŽ�ĂĚŝĂŵĞŶƚŽ�ƐŝŶĞ-ĚŝĞ�ĚĂ�ĞĨĞƟǀĂĕĆŽ�ĚĂ��>��͘ 

EŽ�ƋƵĞ�ƌĞƐƉĞŝƚĂ�ĂŽƐ�ďĞŶĞİĐŝŽƐ�ĚĂ���>��͕�ĂƐ�ƉƌĞǀŝƐƁĞƐ�ĚĂ��ŽŵŝƐƐĆŽ��ĐŽŶſŵŝĐĂ�ĚĂƐ�EĂĕƁĞƐ�hŶŝĚĂƐ�ƉĂƌĂ�Ă��ĨƌŝĐĂ�;���Ϳ�ƐƵŐĞƌĞŵ�
ƋƵĞ�Ž�ĂĐŽƌĚŽ�ƚĞŵ�Ž�ƉŽƚĞŶĐŝĂů�ƉĂƌĂ�ŝŵƉƵůƐŝŽŶĂƌ�Ž�ĐŽŵĠƌĐŝŽ�ŝŶƚƌĂ-ĂĨƌŝĐĂŶŽ�Ğŵ�ϱϮ͕ϯ�ƉŽƌ�ĐĞŶƚŽ͕�ĞůŝŵŝŶĂŶĚŽ�ŽƐ�ĚŝƌĞŝƚŽƐ�ĚĞ�ŝŵƉŽƌͲ
ƚĂĕĆŽ͕�ďĞŵ�ĐŽŵŽ�Ă�ĚƵƉůŝĐĂĕĆŽ�ĚĞƐƚĞ�ŵĞƐŵŽ�ĐŽŵĠƌĐŝŽ�ƐĞ�ĂƐ�ďĂƌƌĞŝƌĂƐ�ŶĆŽ�ƚĂƌŝĨĄƌŝĂƐ�ƚĂŵďĠŵ�ĨŽƌĞŵ�ƌĞĚƵǌŝĚĂƐ͘� 

�ƐƚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĐŽŵƉůĞǆŽ�ƉŽĚĞ�ƐĞƌ�ŵŝƟŐĂĚŽ�ĐŽŵ�ĞƐĨŽƌĕŽƐ�Ğŵ�ƚĞƌŵŽƐ�ĚĞ�ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝǌĂĕĆŽ�ĚĞ�ĂƐƐŝƐƚġŶĐŝĂ� ƚĠĐŶŝĐĂ�Ğ�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝͲ
ŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ĐĂƉĂĐŝĚĂĚĞƐ�ƉĂƌĂ�Ă�ƉƌŽŵŽĕĆŽ�ĚĂ�ĨŽƌŵĂĕĆŽ�;ĐŽŵ�ĨŽĐŽ�ŶĂ�ĐĂŵĂĚĂ�ũŽǀĞŵͿ�Ğ�ĂƉŽŝŽ�ĂŽƐ�ƐĞƚŽƌĞƐ�ĚŽ�ĐŽŵĠƌĐŝŽ�Ğ�ŝŶĚƷƐͲ
ƚƌŝĂ͕�ĨĂǌĞŶĚŽ�ĞƐƉĞĐŝĂů�ƵƐŽ�ĚĂƐ�ƚĞĐŶŽůŽŐŝĂƐ�ĚĂ�ŝŶĨŽƌŵĂĕĆŽ�Ğ�ĐŽŵƵŶŝĐĂĕĆŽ͕�ĞƐƐĞŶĐŝĂůŵĞŶƚĞ�ƉĂƌĂ�ĂƐ�ƉĞƋƵĞŶĂƐ�Ğ�ŵĠĚŝĂƐ�ĞŵƉƌĞͲ
ƐĂƐ͕�ƉƌŝŶĐŝƉĂŝƐ�ŐĞƌĂĚŽƌĞƐ�ĚĞ�ĞŵƉƌĞŐŽ�ŶĂƐ�ĞĐŽŶŽŵŝĂƐ�ŶĂĐŝŽŶĂŝƐ͘ 

KƵƚƌŽƐƐŝŵ͕�ŽƐ�ŐŽǀĞƌŶŽƐ�ĚĞǀĞŵ�ŐĂƌĂŶƟƌ�Ă�ĞǆĞĐƵĕĆŽ�ĚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ�ĚĞ�ƌĞĨŽƌŵĂƐ�ĞƐƚƌƵƚƵƌĂŝƐ�ƉĂƌĂ�ŵĞůŚŽƌĂƌ�Ă�ƉƌŽĚƵƟǀŝĚĂĚĞ�Ğ�Ă�
ĐŽŵƉĞƟƟǀŝĚĂĚĞ͕�ĂůĐĂŶĕĂŶĚŽ�ĂƐƐŝŵ�ĐƌĞƐĐŝŵĞŶƚŽ�ĞĐŽŶſŵŝĐŽ�ŝŶĐůƵƐŝǀŽ�Ğ�ƐƵƐƚĞŶƚĄǀĞů͘ 

KƐ�ŐŽǀĞƌŶŽƐ�ĚĞǀĞŵ�ĂŝŶĚĂ�ƚƌĂďĂůŚĂƌ�Ğŵ�ƉƌŽũĞƚŽƐ�ƋƵĞ�ĨĂǀŽƌĞĕĂŵ�Ă�ĐŽŶĞǆĆŽ�ĞŶƚƌĞ�ŽƐ�ƉĂşƐĞƐ�ĂĨƌŝĐĂŶŽƐ͕�ǀŝƐĂŶĚŽ�Ă�ŵĞůŚŽƌŝĂ�ĚĂƐ�
ƌŽƚĂƐ�ĚĞ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĞ�ĚĞ�ŵĞƌĐĂĚŽƌŝĂƐ͕�ƉĂƌƟĐƵůĂƌŵĞŶƚĞ�ĂƐ�ůŝŐĂĕƁĞƐ�ĨĞƌƌŽǀŝĄƌŝĂƐ�ƉĂƌĂ�ŽƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂŝƐ�ƉŽƌƚŽƐ�ŵĂƌşƟŵŽƐ͕�ĂƐƐĞŐƵƌĂŶĚŽ�
Ž�ĞƐĐŽĂŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵƚŽƐ�ĚŽƐ�ƉĂşƐĞƐ�ĞŶĐƌĂǀĂĚŽƐ�Ğ�ŐĞƌĂŶĚŽ�ŵĂŝƐ�ǀĂůŝĂƐ�ƉĂƌĂ�Ž�ĐŽŶƟŶĞŶƚĞ�ĐŽŵŽ�Ƶŵ�ƚŽĚŽ͘ 

�ŵ�ƐƵŵĂ͕� ĨĂĐĞ�ăƐ�ĂŶƚĞƌŝŽƌĞƐ� ĞǆƉĞƌŝġŶĐŝĂƐ�Ğ�Ž�ĐŽŶƚĞǆƚŽ�ĚĂƐ�ŶĂĕƁĞƐ�ĂĨƌŝĐĂŶĂƐ͕� ƐĞŵ�ĚĞƐĐƵƌĂƌ�ŽƐ� ĐůĂƌŽƐ�ƉƌŽǀĞŝƚŽƐ�ƋƵĞ�Ă���>���
ƚƌĂƌĄ�ƉĂƌĂ�Ž�ĐŽŶƟŶĞŶƚĞ�ďĞƌĕŽ�ŶŽ�ƋƵĞ�ƚŽĐĂ�ĂŽ�ŝŶĐƌĞŵĞŶƚŽ�ĚŽ�ĐŽŵĠƌĐŝŽ�ŝŶƚƌĂ-ĂĨƌŝĐĂŶŽ�ĚĞ�ďĞŶƐ�Ğ�ƐĞƌǀŝĕŽƐ͕�ĂůŐƵŵĂ�ƉŽŶĚĞƌĂĕĆŽ�
ŶŽƐ�ƉƌĞƐƐƵƉŽƐƚŽƐ�ĚĞǀĞ�ƐĞƌ�ŽďƐĞƌǀĂĚĂ͕�ƉĂƌĂ�ƋƵĞ�Ă�ĂƐƉŝƌĂĕĆŽ�ĚŽƐ�ŐŽǀĞƌŶŽƐ�Ğ�ĚŽ�ƐĞƚŽƌ�ƉƌŝǀĂĚŽ�ƉŽƐƐĂŵ�ƐĞƌ�ŵĞůŚŽƌ�ŐĞƌŝĚĂƐ͕�ŐĂƌĂŶͲ
ƟŶĚŽ�Ž�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�ĞƋƵŝůŝďƌĂĚŽ�ĚĂƐ�ĚŝǀĞƌƐĂƐ�ĞƚĂƉĂƐ�ĚŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ͕�ƋƵĞ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĂŵĞŶƚĞ�ǀĂŝ�ŽĐŽƌƌĞƌ�ŶƵŵ�ŚŽƌŝǌŽŶƚĞ�ƚĞŵƉŽͲ
ƌĂů�ĚĞ�ůŽŶŐŽ�ƉƌĂǌŽ͘ 

ɷɽ 



 

 

 

 
VÈØ��C�¼Â¯�B�Øã¯ÂÜ 

���Y�ÕØ�Ü�Âã�Âã����Ü��¼¨�Â��©�Ü�����V=V�Â��IB� 

��KƌŐĂŶŝǌĂĕĆŽ�DƵŶĚŝĂů�ĚĂƐ��ůĨąŶĚĞŐĂƐ͕� ƌĞĂůŝǌŽƵ�Ž� ƐĞƵ�ĞǀĞŶƚŽ�ŵĂŐŶĂ�ĂŶƵĂů͕�ƋƵĞ�Ġ�Ž��ŽŶƐĞůŚŽ͕�ŶŽ�ƋƵĂů�ƉĂƌƟĐŝƉĂŵ�ƚŽĚŽƐ�ŽƐ�
�ŝƌĞĐƚŽƌĞƐ�'ĞƌĂŝƐ�ĚĂƐ��ůĨąŶĚĞŐĂƐ�ĚŽƐ��ƐƚĂĚŽƐ�DĞŵďƌŽƐ͘�EĞƐƚĂ�ƌĞƵŶŝĆŽ͕�ƐĆŽ�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĚŽƐ�ŽƐ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ĚŽƐ�ƚƌĂďĂůŚŽƐ�ůĞǀĂĚŽƐ�
Ă�ĐĂďŽ�ƉĞůĂ�^ĞĐƌĞƚĂƌŝĂ�Ğ�ƐĞƵƐ�ĞƐƉĞĐŝĂůŝƐƚĂƐ�ăƐ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂĕƁĞƐ-DĞŵďƌŽ�ĚƵƌĂŶƚĞ�Ž�ĂŶŽ�ĮŶĂŶĐĞŝƌŽ�Ğ�Ă�ŵĞƐŵĂ�ƉĞƌŵŝƚĞ�ĂŝŶĚĂ�Ă�
ƚŽŵĂĚĂ�ĚĞ�ĚĞĐŝƐƁĞƐ�ƉĂƌĂ�ƉĂƌĂ�Ž�ŶŽǀŽ�ĂŶŽ�ƋƵĞ�ĐŽŵĞĕĂ�Ă�ϭ�ĚĞ�ũƵůŚŽ͕�ďĞŵ�ĐŽŵŽ�Ă�ĞƐĐŽůŚĂ�ĚĞ�ŶŽǀŽƐ�ŐĞƐƚŽƌĞƐ�ƉĂƌĂ�ŽƐ�ĐĂƌŐŽƐ�ĚĞ�
�ŝƌĞĐĕĆŽ͕�ĐŽŵŽ�ĨŽŝ�Ž�ĐĂƐŽ�ĚĞƐƚĂ�ƐĞƐƐĆŽ�Ğŵ�ĞƐƉĞĐşĮĐŽ͘� 

KƐ��ŝƌĞĐƚŽƌĞƐ�'ĞƌĂŝƐ�ĚĂƐ��ůĨąŶĚĞŐĂƐ�ĚĂ��ŽŵƵŶŝĚĂĚĞ�ĚŽƐ�WĂşƐĞƐ�ĚĞ�>şŶŐƵĂ�WŽƌƚƵŐƵĞƐ�ƚĂŵďĠŵ�ĮǌĞƌĂŵ-ƐĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĞƐ�͕�ŵŽƐƚƌĂŶͲ
ĚŽ�Ă�ƵŶŝĆŽ�Ğ�ĞŶŐĂũĂŵĞŶƚŽ�ĚĂ��ŽŵƵŶŝĚĂĚĞ�ŶĂƐ�ƋƵĞƐƚƁĞƐ�ĚĂ�KƌŐĂŶŝǌĂĕĆŽ͘� 

&Žŝ�ƵŵĂ�ĞǆĐĞůĞŶƚĞ�ŽƉŽƌƚƵŶŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ƌĞĨŽƌĕĂƌ�ŽƐ�ůĂĕŽƐ�ƋƵĞ�ƵŶĞŵ�ŽƐ�WĂşƐĞƐ-DĞŵďƌŽ�ĚĂ��W>W�Ğ�ĚĞ�ĂƐƐŝŶĂůĂƌ�ă�KD��ƋƵĞ�Ă�ůşŶŐƵĂ�
WŽƌƚƵŐƵĞƐĂ�ĞƐƚĄ�ǀŝǀĂ�Ğ�ŵƵŝƚŽ�ďĞŵ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂĚĂ͘��ƵƌĂŶƚĞ�Ƶŵ�ďƌĞǀĞ�ĞŶĐŽŶƚƌŽ�ĞŶƚƌĞ�ŽƐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂŶƚĞƐ�ĚĂ��W>W�Ğ�Ž�^ĞĐƌĞƚĄƌŝŽ�
'ĞƌĂů�ĚĂ�KD�͕�^ƌ͘�<ƵŶŝŽ�DŝŬƵƌǇĂ͕�ĨŽŝ�ĞŶĚĞƌĞĕĂĚŽ�Ă�ĞƐƚĞ�ƷůƟŵŽ�ƉĂůĂǀƌĂƐ�ĚĞ�ĂŐƌĂĚĞĐŝŵĞŶƚŽ�ƉĞůŽ�ĂƉŽŝŽ�ƋƵĞ�Ă�KD��ƚĞŵ�ĚĂĚŽ�ăƐ�
�ĚŵŝŶŝƐƚƌĂĕƁĞƐ�ĚĂ��ŽŵƵŶŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�Ğ�ă��W>W�ĐŽŵŽ�Ƶŵ�ƚŽĚŽ͘� 

ɷɾ 



 

 

 

 
VÈØ���¼¯Ü���ã��B�Â��Ü 

����d��Â¯���]çÕ�Ø¯ÈØ�����çãÈØ¯�����dØ¯�çã�Ø¯������ç�Â�¯Ø�����VÈØãç©�¼ 

�Ɛ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĕƁĞƐ͕�ďĞŵ�ĐŽŵŽ�ŽƐ�ƐĞƌǀŝĕŽƐ�ƋƵĞ�ĂƐ� ŝŶƚĞŐƌĂŵ͕� ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚĞŵĞŶƚĞ�ĚĂ�ĚŝŵĞŶƐĆŽ͕�ŶĂƚƵƌĞǌĂ�ŽƵ�ƌĂŵŽ�ĚĞ�ĂƟǀŝĚĂĚĞ͕�
ŶĞĐĞƐƐŝƚĂŵ�ũƵƐƟĮĐĂƌ�Ă�ƌĂǌĆŽ�ĚĞ�ƐĞƌ�Ğ�ŽƐ�ĐƵƐƚŽƐ�ĂƐƐŽĐŝĂĚŽƐ�ĂŽƐ�ƐĞƵƐ�ƉƌŽũĞƚŽƐ͘��ůĞƐ�ĞƐƚĆŽ�ĚŝƌĞĐŝŽŶĂĚŽƐ�ƉĂƌĂ�ĂĐĂďĂƌ�ŶƵŵ�ĚĞƚĞƌŵŝͲ
ŶĂĚŽ�ƉƌĂǌŽ͕�ƵƟůŝǌĂŶĚŽ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ŚƵŵĂŶŽƐ͕�ŵĂƚĞƌŝĂŝƐ�Ğ�ĮŶĂŶĐĞŝƌŽƐ͕�ƐĞŶĚŽ�ĂĐŽŵƉĂŶŚĂĚŽƐ�ƉŽƌ�ĨŽƌŵĂ�Ă�ŐĂƌĂŶƟƌ�ĞĮĐĄĐŝĂ�Ğ�ĞĮĐŝġŶͲ
ĐŝĂ͘��ŽŶƐĞƋƵĞŶƚĞŵĞŶƚĞ͕�Ž�ƐƵĐĞƐƐŽ�ŶĆŽ�ƉŽĚĞ�ƐĞƌ�ŵĞĚŝĚŽ�ĞǆĐůƵƐŝǀĂŵĞŶƚĞ�Ğŵ�ƚĞƌŵŽƐ�ĚĞ�ŶşǀĞů�ĚĞƐĞũĂĚŽ�ĚĞ�ƋƵĂůŝĚĂĚĞ�ƚĠĐŶŝĐĂ͖�
ĚĞǀĞ͕�ĞŶƚƌĞ�ŽƵƚƌŽƐ�ƌĞƋƵŝƐŝƚŽƐ͕�ƐĞƌ�ĐŽŶĐůƵşĚŽ�ŶŽ�ƚĞŵƉŽ�Ğ�ŽƌĕĂŵĞŶƚŽ�ƉƌĞǀŝƐƚŽƐ͕�ƚĞƌ�ƵƟůŝǌĂĚŽ�ŽƐ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ĂĚĞƋƵĂĚŽƐ�Ğ�ƐĞŵ�ĚĞƐͲ
ƉĞƌĚşĐŝŽ͕� ƐĞƌ� ĂĐĞŝƚĞ�ƉĞůŽƐ� ƐĞƵƐ�ĚĞƐƟŶĂƚĄƌŝŽƐ� ;ĞǆƚĞƌŶŽƐ�ŽƵ� ŝŶƚĞƌŶŽƐ͕� ƉƷďůŝĐŽƐ�ŽƵ�ƉƌŝǀĂĚŽƐͿ͕� ƚĞƌ�ŽĐŽƌƌŝĚŽ� ƐĞŵ� ŝŶƚĞƌƌƵƉĕƁĞƐ�ŽƵ�
ƉƌĞũƵşǌŽƐ�ŶĂƐ�ĂƟǀŝĚĂĚĞƐ�ŶŽƌŵĂŝƐ�ĚĂ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĕĆŽ�Ğ�ŶĆŽ�ƚĞƌ�ĐŽůŝĚŝĚŽ�ĐŽŵ�Ă�ĐƵůƚƵƌĂ�ĚĂƐ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĕƁĞƐ͘� 

^Ğ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĚĂ�ƵŶŝĐĂŵĞŶƚĞ�Ă�ǀĂƌŝĄǀĞů�ĮŶĂŶĐĞŝƌĂ�ƉŽĚĞ�ĐŽŵƉƌŽŵĞƚĞƌ-ƐĞ�Ă�ƌĞŶƚĂďŝůŝĚĂĚĞ�ĨƵƚƵƌĂ͕�ƉĞůŽ�ƋƵĞ�ĂůŐƵŶƐ�ŝŶĚŝĐĂĚŽƌĞƐ�ĚĂƐ�
ĂůĨąŶĚĞŐĂƐ�;Ğǆ͗͘�ĐƌĞĚŝďŝůŝĚĂĚĞ͕�ďƵƌŽĐƌĂĐŝĂ͕�ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝĚĂĚĞͿ�ĚĞǀĞŵ�ĞƐƚĂƌ�Ğŵ�ƐŝŶƚŽŶŝĂ�ĐŽŵ�ŽƐ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĞƐ�ĚŽƐ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ƉƷďůŝͲ
ĐŽƐ�ŽƵ�ƉƌŝǀĂĚŽƐ͕�Ž�ƋƵĞ�ƐĞ�ƚƌĂĚƵǌ�ŶĂ�ŵĞůŚŽƌŝĂ�ĚŽƐ�ƐĞƌǀŝĕŽƐ�ƋƵĞ�ůŚĞ�ƐĆŽ�ƉƌĞƐƚĂĚŽƐ͕�ƌĞƉĞƌĐƵƟŶĚŽ-ƐĞ�Ğŵ�ďĞŶĞİĐŝŽƐ�ĨƵƚƵƌŽƐ�ƉĂƌĂ�
ĂƐ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂĕƁĞƐ��ĚƵĂŶĞŝƌĂƐ͘� 

EĆŽ� Ɛſ� Ă�ŽƟŵŝǌĂĕĆŽ�ŶĂ� ĂƉůŝĐĂĕĆŽ�ĚŽƐ� ƌĞĐƵƌƐŽƐ�Ğ� Ă� ĐĂƉĂĐŝĚĂĚĞ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂĚĂ�Ğŵ�ĂƟŶŐŝƌ� Ž�ƉƌĞǀŝĂŵĞŶƚĞ�ĞƐƚĂďĞůĞĐŝĚŽ�ĚĞǀĞŵ�
ĞƐƚĂƌ�ĐŽŶƚĞŵƉůĂĚŽƐ͕�ƚĂŵďĠŵ�Ă�ĞĨĞƟǀŝĚĂĚĞ�ĚĞǀĞ�ƐĞƌ�ƉƌĞǀŝƐƚĂ͕�ĚĂĚŽ�ƋƵĞ�ĞƐƚĂ�ƐĞ�ƌĞĨĞƌĞ�ă�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�ĚĂ�ĐĂƉĂĐŝĚĂĚĞ�ƋƵĞ�ŽƐ�ƌĞƐƵůͲ
ƚĂĚŽƐ�ƚġŵ�Ğŵ�ƉƌŽĚƵǌŝƌ�ŵƵĚĂŶĕĂƐ�ƐŝŐŶŝĮĐĂƟǀĂƐ�Ğ�ĚƵƌĂĚŽƵƌĂƐ͕�ŽŶĚĞ�Ğ�Ğŵ�ƋƵĞŵ�ƐĞ�ĚĞƐƟŶĂŵ͕�ƐĞŶĚŽ�ƋƵĞ͕�ŶĂ�ŵĂŝŽƌ�ƉĂƌƚĞ�ĚŽƐ�
ĐĂƐŽƐ͕�Ġ�ƌĞƋƵĞƌŝĚĂ�ŵĞŶƐƵƌĂĕĆŽ�ĚŽƐ�ĐĞŶĄƌŝŽƐ�ĂŶƚĞƐ�Ğ�ĚĞƉŽŝƐ�ĚĂ�ĞǆĞĐƵĕĆŽ�ĚŽ�ƉƌŽũĞƚŽ͘ 

�ĂĚĂ�ŝŶƚĞƌǀĞŶŝĞŶƚĞ�;ƚĠĐŶŝĐŽ͕�ĞƋƵŝƉĂ͕�ĐŽŽƌĚĞŶĂĚŽƌ͕�ĐŚĞĮĂ͕�ƵƚĞŶƚĞͿ�ƚĞŵ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ�ƌĂǌƁĞƐ�ƉĂƌĂ�ĚĞĮŶŝƌ�Ğ�ƋƵĂůŝĮĐĂƌ�Ž�ƐƵĐĞƐƐŽ͕�Ğ͕�Ă�
ƉĞƌĐĞĕĆŽ�ĚĞ�ƐƵĐĞƐƐŽ�ĚĞ�ƵŶƐ͕�ŶĆŽ�Ġ�ŐĂƌĂŶƟĂ�ĚĞ�ƐƵĐĞƐƐŽ�ƉĂƌĂ�ŽƵƚƌŽƐ�ŽƵ�ŵĞƐŵŽ�ƉĂƌĂ�ŽƐ�ƉƌſƉƌŝŽƐ͘��Ɛ�ƌĞĂůŝǌĂĕƁĞƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂŝƐ�ƚĂŵͲ

ɷɿ 



 

 

  
ďĠŵ�ŶĆŽ�ƐĆŽ�ŐĂƌĂŶƟĂ�ĚĞ�ƋƵĞ�ĂƐ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĕƁĞƐ͕�ŶŽŵĞĂĚĂŵĞŶƚĞ�ĂƐ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂĕƁĞƐ��ĚƵĂŶĞŝƌĂƐ͕�ĚĞůĂƐ�ďĞŶĞĮĐŝĞŵ͘�^ſ�Ă�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�
ƉĞƌŵŝƚĞ�ĐŽŶŚĞĐĞƌ�Ž�ĂůĐĂŶĐĞ�ĚŽ�ġǆŝƚŽ͘ 

KƐ�ƉĂşƐĞƐ�ĚĂ��W>W͕�ŶŽ�ąŵďŝƚŽ�ĚĂ�ĐŽŽƉĞƌĂĕĆŽ�ĂĚƵĂŶĞŝƌĂ͕�ƉĂƌƟůŚĂŵ�ƉƌŽũĞƚŽƐ�ĚĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ�ĐŽŵƵŵ͕�ŶŽŵĞĂĚĂŵĞŶƚĞ�Ž�WƌŽŐƌĂŵĂ�
W/��d͕�ĐŽŵ�ŽďũĞƟǀŽƐ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝŽŶĂŝƐ�ƋƵĞ�ƌĞƋƵĞƌĞŵ�Ă�ƌĞĂůŝǌĂĕĆŽ�ĚĞ�Ƶŵ�ĐŽŶũƵŶƚŽ�ĚĞ�ĂƟǀŝĚĂĚĞƐ�;Ğǆ͗͘�'ƌƵƉŽƐ�ĚĞ�dƌĂďĂůŚŽͿ�ƋƵĞ�
ĐŽŶǀĞƌŐĞŵ�ƉĂƌĂ�Ž�ƐƵĐĞƐƐŽ�ĮŶĂů�ĚŽ�ŵĞƐŵŽ͘�KƐ�ƌĞƐƉŽŶƐĄǀĞŝƐ�ĚĞǀĞŵ�ƌĞŇĞƟƌ�ĂĐĞƌĐĂ�ĚŽƐ�ƉƌŽĮƐƐŝŽŶĂŝƐ�Ă�ĚĞƐŝŐŶĂƌ�;ƉŽƌ�ƋƵĞŵ͍Ϳ͕�Ž�
ƋƵĞ�ĞůĞƐ�ĚĞǀĞŵ�ĞǆĞĐƵƚĂƌ�;Ž�ƋƵġ͍Ϳ͕�ŵŽƟǀŽƐ�Ğ�ƌĂǌƁĞƐ�ƉĞůŽƐ�ƋƵĂŝƐ�ĂƐ�ĂƟǀŝĚĂĚĞƐ�ƐĆŽ�ŶĞĐĞƐƐĄƌŝĂƐ�;ƉŽƌƋƵġ͍Ϳ͕�ĨŽƌŵĂƐ�ĚĞ�ĂƐ�ĐŽŶĐƌĞƟͲ
ǌĂƌ�;ĐŽŵŽ͍Ϳ͕�ĚĂƚĂƐ�ĚĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂĕĆŽ�;ƋƵĂŶĚŽ͍Ϳ�Ğ�ůŽĐĂŝƐ�ŽŶĚĞ�ƐĞ�ĚĞƐĞŶƌŽůĂƌĆŽ�;ŽŶĚĞ͍Ϳ͘� 

�ǀĂůŝĂƌ�Ă�ƉƌĞƐƚĂĕĆŽ�ĚŽƐ�ĞůĞŵĞŶƚŽƐ�ĞŶǀŽůǀŝĚŽƐ�ŐĂƌĂŶƚĞ�Ƶŵ�ďŽŵ�ĂŶĚĂŵĞŶƚŽ�ĚŽƐ�ƚƌĂďĂůŚŽƐ�Ğ�ƉĞƌŵŝƚĞ�ĐŽƌƌŝŐŝƌ�ƉĞƋƵĞŶŽƐ�ĚĞƐǀŝŽƐ�
ƋƵĞ�ƉŽƐƐĂŵ�ĐŽŵƉƌŽŵĞƚĞƌ�ŽƐ� ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ĮŶĂŝƐ�ĚĂƐ� ĂƟǀŝĚĂĚĞƐ͕� ŽƵ�ŵĞƐŵŽ�ĚŽ�WƌŽŐƌĂŵĂ�W/��d͘��Ɛ� ĂƉƌĞĐŝĂĕƁĞƐ�ƉĞƌŝſĚŝĐĂƐ�ĚĂ�
ƉƌĞƐƚĂĕĆŽ�ĚĂ�ĞƋƵŝƉĞ͕�Ğ͕�Ğŵ�ĂůŐƵŶƐ�ĐĂƐŽƐ͕�Ă�ŵŽŶŝƚŽƌŝǌĂĕĆŽ�ĚĂ�ŽƉŝŶŝĆŽ�ĚŽƐ�ƐƚĂŬŚŽůĚĞƌƐ�ƐĞƌǀĞ�ƉĂƌĂ�ǀĞƌŝĮĐĂƌ�ƐĞ�Ž�ĞŵƉƌĞĞŶĚŝŵĞŶͲ
ƚŽ�ĞƐƚĄ�ƌĞĂůŵĞŶƚĞ�ĂƚĞŶĚĞŶĚŽ�ăƐ�ĞǆƉĞĐƚĂƟǀĂƐ͘ 

��ƌĞĐŽŵĞŶĚĄǀĞů�Ă�ǀŝƐƵĂůŝǌĂĕĆŽ�ŵĞŶƚĂů�ĚŽ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƉƌĞƚĞŶĚĞ�ŽďƚĞƌ�ĐŽŵ�Ă�ĐŽŶĐƌĞƟǌĂĕĆŽ�ĚŽ�ƉƌŽũĞƚŽ�;ŽďũĞƟǀŽƐ�ŐĞƌĂŝƐ�Ğ�ŵĞƚĂƐͿ͕�Ğ�
ƉĂƐƐĂƌ�Ă�ĐŽŶƐƚƌƵş-ůŽ�ŶŽ�ƐĞŶƟĚŽ�ĚŽ�Įŵ�ƉĂƌĂ�Ž�ŝŶŝĐŝŽ͘��ŶƚĞƐ�ĚĂ�ŵŽŶƚĂŐĞŵ�ĚĂƐ�ƉĞĕĂƐ�ĚĞ�Ƶŵ�ƉƵǌǌůĞ�ƐĞƌĄ�ŶĂƚƵƌĂů�ĐŽůŽĐĂƌ�ă�ŶŽƐƐĂ�
ĨƌĞŶƚĞ�Ă�ŝŵĂŐĞŵ�ĮŶĂů�ƋƵĞ�ƐĞ�ƉƌĞƚĞŶĚĞ�ŽďƚĞƌ͘��ƐƐŝŵ͕�ƋƵĂŶƚŽ�ŵĂŝƐ�ĐůĂƌŽ�Ž�ƌĞƐƵůƚĂĚŽ�ĮŶĂů�ĞƐƉĞƌĂĚŽ�;ŵĞƚĂƐͿ�ĐŽŵ�Ă�ĐŽŶĐƌĞƟǌĂĕĆŽ�
ĚŽ�ƉƌŽũĞƚŽ�ŵĂŝƐ�ĞĮĐĂǌ�ƐĞƌĄ�Ž�ƉůĂŶĞĂŵĞŶƚŽ�ĚŽ�ĐĂŵŝŶŚŽ�Ă�ƐĞŐƵŝƌ͘�K�ƐƵĐĞƐƐŽ�ĮŶĂů�ĚĞƉĞŶĚĞƌĄ�ĚŽ�ĐƵŵƉƌŝŵĞŶƚŽ�ĚĂƐ�ŵĞƚĂƐ�ƉƌĞǀŝĂͲ
ŵĞŶƚĞ�ĞƐƚĂďĞůĞĐŝĚĂƐ͘ 

DƵŝƚŽƐ� ŝŶƐƵĐĞƐƐŽƐ�ĚŽƐ�ƉƌŽũĞƚŽƐ�ƌĞƐƵůƚĂŵ�ĚĞ�ŽďƐƚĄĐƵůŽƐ͕� ŝŶƚĞƌŶŽƐ�ŽƵ�ĞǆƚĞƌŶŽƐ�ăƐ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĕƁĞƐ͕� ĨŽƌĂ�ĚŽ�ĐŽŶƚƌŽůĞ�ĚĞ�ƋƵĞŵ�ŽƐ�
ŐĞƌĞ͕�ŵĂƐ�Ă�ŵĂŝŽƌŝĂ�ƉŽĚĞ�ƐĞƌ�ĂƚƌŝďƵşĚĂ�Ă�ĨĂůŚĂƐ�ŶƵŵĂ�ŽƵ�ŵĂŝƐ�ĨĂƐĞƐ�ĚĂ�ĞƐƚƌƵƚƵƌĂ͗�ŝŶŝĐŝĂĕĆŽ͕�ƉůĂŶĞĂŵĞŶƚŽ͕�ĞǆĞĐƵĕĆŽ͕�ĂĐŽŵƉĂͲ
ŶŚĂŵĞŶƚŽ͕�ĐŽŶƚƌŽůĞ�Ğ�ĐŽŶĐůƵƐĆŽ͘ 

WZ/E�/W�/^���h^�^����&Z���^^K����hD�WZK:�dK 

�

&ŽŶƚĞ͗��ĚĂƉƚĂĚŽ�ĚĞ�s�Z'�^�;ϮϬϭϯͿ�Ğ�D�>K�;ϮϬϭϮͿ͘�� 

ŚƩƉƐ͗ͬͬůƵĂŶŝůĚŽƐŝůǀĂ͘ǁŽƌĚƉƌĞƐƐ͘ĐŽŵͬϮϬϭϰͬϬϴͬϬϱͬƉƌŝŶĐŝƉĂŝƐ-ĐĂƵƐĂƐ-ĚĞ-ĨƌĂĐĂƐƐŽ-Ğŵ-ƉƌŽũĞƚŽƐͬ 

DĞƚĂƐ�Ğ�ŽďũĞƟǀŽƐ�ŵĂů�ĞƐƚĂďĞůĞĐŝĚŽƐ 
&ĂůƚĂ�ĚĞ�ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ƉŽŶƚŽƐ�ĐŚĂǀĞ�ĚŽ�
ƉƌŽũĞƚŽ 

dĞŵƉŽ�ŝŶƐƵĮĐŝĞŶƚĞ�ƉĂƌĂ�Ž�ƉůĂŶĞĂŵĞŶƚŽ�
ĚŽ�ƉƌŽũĞƚŽ 

&ĂůƚĂ�ĚĞ�ĐŽŽƌĚĞŶĂĕĆŽ�ĞŶƚƌĞ�ĂƐ�ƉĂƌƚĞƐ 
KƐ�ĞŶǀŽůǀŝĚŽƐ�ŶĆŽ�ƉŽƐƐƵĞŵ�ĐĂƉĂĐŝĚĂĚĞƐͬ
ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽƐ 

�ǆƉĞĐƚĂƟǀĂƐ�ŶĆŽ�ĂůŝŶŚĂĚĂƐ�ĐŽŵ�Ă�ƌĞĂůŝĚĂͲ
ĚĞ�ĚŽ�ƉƌŽũĞƚŽ 

KďũĞƟǀŽƐ�ŵƵĚĂƌĂŵ�ĐŽŵ�Ž�ĂŶĚĂŵĞŶƚŽ�ĚŽ�
ƉƌŽũĞƚŽ 

&ĂůƚĂ�ĚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂĕĆŽ�ĚĂ�ĞƋƵŝƉĞ�ŶĂ�ƚŽŵĂĚĂ�
ĚĞ�ĚĞĐŝƐƁĞƐ &ŽƌŵĂĕĆŽ�Ğ�ĐĂƉĂĐŝƚĂĕĆŽ�ŝŶĂĚĞƋƵĂĚŽƐ 

WĂƉĠŝƐ�Ğ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝĚĂĚĞƐ�ŵĂů�ĚĞĮŶŝĚŽƐ ZĞƋƵŝƐŝƚŽƐ�ŝŶĂĚĞƋƵĂĚŽƐ�ŽƵ�ǀĂŐŽƐ ZŝƐĐŽƐ�ĞůĞǀĂĚŽƐ�ŶŽ�ŵĞŝŽ�ĂŵďŝĞŶƚĞ 

DƵĚĂŶĕĂ�ŶĂ�ĞƐƚƌƵƚƵƌĂ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝŽŶĂů WƌĂǌŽƐ�Ğ�ƚĂƌĞĨĂƐ�ŝƌƌĞĂůŝƐƚĂƐ DƵĚĂŶĕĂƐ�ŶĂ�ƚĞĐŶŽůŽŐŝĂ�ĚŝƐƉŽŶşǀĞů 

&ĂůŚĂ�ĚĞ�ĐŽŵƵŶŝĐĂĕĆŽ /ŶƐƵĮĐŝġŶĐŝĂ�ĚĞ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ �ǀŽůƵĕĆŽ�ŶŽƐ�ƉƌĞĕŽƐ�Ğ�ƉƌĂǌŽƐ 

�ĞŶĄƌŝŽ�ƉŽůşƟĐŽ-ĞĐŽŶſŵŝĐŽ�ĚĞƐĨĂǀŽƌĄǀĞů 
�Ɛ�ĞƐƟŵĂƟǀĂƐ�ĚĞ�ĐƵƐƚŽ�Ğ�ĐƌŽŶŽŐƌĂŵĂ�� 
ĞƌƌſŶĞŽƐ 

WŽƵĐĂ�ĐŽŵƉƌĞĞŶƐĆŽ�ĚĂ�ĐŽŵƉůĞǆŝĚĂĚĞ�ĚŽ�
ƉƌŽũĞƚŽ 

K�ƐŝƐƚĞŵĂ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌŽůĞ�ŝŶĂĚĞƋƵĂĚŽ &ĂůƚĂ�ĚĞ�ůŝĚĞƌĂŶĕĂ�ĚŽ�ŐĞƐƚŽƌ�ĚĞ�ƉƌŽũĞƚŽ 
�Ɛ�ĞƐƟŵĂƟǀĂƐ�ĮŶĂŶĐĞŝƌĂƐ�ƐĆŽ�ƉŽďƌĞƐ�Ğ�
ŝŶĐŽŵƉůĞƚĂƐ 

KƐ�ƐŝŶĂŝƐ�ĚĞ�ĂůĞƌƚĂ�ĚŽ�ƉƌŽũĞƚŽ�ĨŽƌĂŵ� 
ŝŐŶŽƌĂĚŽƐ &ĂůŚĂ�ŶŽ�ĐŽŶƚƌŽůĞ�ĚĞ�ĚĞƐĞŵƉĞŶŚŽ DĄƐ�ĚĞĐŝƐƁĞƐ 

&ĂůƚĂ�ĚĞ�ŵŽƟǀĂĕĆŽ�ĚĂ�ĞƋƵŝƉĂ�Ğ�ĚŽƐ� 
ŝŶƚĞƌĞƐƐĂĚŽƐ &ĂůƚĂ�ĚĞ�ĂƉŽŝŽ�ĚĞŶƚƌŽ�ĚĂ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĕĆŽ 

&ĂůƚĂ�ĚĞ�ĞŶƚĞŶĚŝŵĞŶƚŽ�ĚĂ�ĮŶĂůŝĚĂĚĞ�ĚŽ�
ƉƌŽũĞƚŽ 

�ůƚĞƌĂĕƁĞƐ�ŝŶĐŽŶƚƌŽůĄǀĞŝƐ 
;ƉƌŽũĞƚŽ�͞ƐĂŝ�ĚŽƐ�ƚƌŝůŚŽƐ͟Ϳ &ĂůƚĂ�ĚĞ�ŽƌĕĂŵĞŶƚŽ �ǆĐĞƐƐŽ�ĚĞ�ŽƟŵŝƐŵŽ 

WĞŶƐĂƌ�ƋƵĞ�Ž�ƉůĂŶĞĂŵĞŶƚŽ�Ġ�ƉĞƌĚĂ�ĚĞ�
ƚĞŵƉŽ 

WƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ�ŐĞƐƚĆŽ�ĚĞ�ŵƵĚĂŶĕĂ�� 
�ŝŶĞǆŝƐƚĞŶƚĞ�ŽƵ�ƉŽďƌĞ ZĞĐƵƌƐŽƐ�ŝŶĂĚĞƋƵĂĚŽƐ 

ɸɶ 



 

 

  
�Ž�ůŽŶŐŽ�ĚĞ�ƚŽĚŽ�Ž�ĐŝĐůŽ�ĚĞ�ǀŝĚĂ�ĚĞ�Ƶŵ�ƉƌŽũĞƚŽ�Ġ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ŵŽŶŝƚŽƌŝǌĂƌ�Ž�ĂŶĚĂŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ĐĂĚĂ�ĞƚĂƉĂ͕�ŐĂƌĂŶƟŶĚŽ�Ƶŵ�ƌƵŵŽ�
ĐĞƌƚŽ�Ğ͕�ĞǀĞŶƚƵĂůŵĞŶƚĞ͕�ĐŽƌƌŝŐŝƌ�ƉĞƋƵĞŶŽƐ�ĚĞƚĂůŚĞƐ͘�DĂŶƚĞƌ�Ă�ŵĞŶƐƵƌĂĕĆŽ�ĚŽƐ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ŝŶƚĞƌŵĠĚŝŽƐ�ĂũƵĚĂ�ŶĆŽ�Ɛſ�Ă�ĐŽŶŚĞͲ
ĐĞƌ�Ž�ƉŽŶƚŽ�ĚĞ�ƐŝƚƵĂĕĆŽ�ĂƚƵĂů�ĐŽŵŽ�ƚĂŵďĠŵ�Ă�ƉƌĞǀĞƌ�ƐĞ�ŽƐ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ĮŶĂŝƐ�ƐĞƌĆŽ�ĞǆĂƚĂŵĞŶƚĞ�ŽƐ�ĞƐƉĞƌĂĚŽƐ͘� 

EĂ�ĨŽƌŵƵůĂĕĆŽ�ĚŽƐ�ŽďũĞƟǀŽƐ�ĚŽ�WƌŽŐƌĂŵĂ�W/��d͕�ďĞŵ�ĐŽŵŽ�ĚŽƐ�ŽďũĞƟǀŽƐ�ĚĞ�ĐĂĚĂ�ƵŵĂ�ĚĂƐ�ĂƟǀŝĚĂĚĞƐ�ƋƵĞ�Ž�ŝŶƚĞŐƌĂŵ͕�ĞƐƚĆŽ�
ŝŵƉůşĐŝƚŽƐ�ŝŶĚŝĐĂĚŽƌĞƐ�Ğ�ŵĞƚĂƐ�Ă�ĂƟŶŐŝƌ͘���ĐŽŵƵŵ�Ă�ĐŽŶĨƵƐĆŽ�ĞŶƚƌĞ�ƚĞƌŵŽƐ͕�ŵĂƐ�ĞƐƚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ͕�ŽƵ�ƐŝŵŝůĂƌ͕�ĐůĂƌŝĮĐĂƌĄ�Ğ�ĚĂƌĄ�Ă�
ĐŽŶŚĞĐĞƌ�Ž�ƋƵĞ�Ġ�ƉƌĞƚĞŶĚŝĚŽ�ĂůĐĂŶĕĂƌ�Ă�ĐƵƌƚŽ͕�ŵĠĚŝŽ�Ğ�ůŽŶŐŽ�ƉƌĂǌŽ͘��Ğ�ĂĐŽƌĚŽ�ĐŽŵ�ŽƐ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ĞǆŝƐƚĞŶƚĞƐ͕�ŽƵ�Ğŵ�ĨĂůƚĂ͕�ƉŽĚĞͲ
ƌĆŽ�ĚĞĮŶŝƌ-ƐĞ�ŽƐ�ŽďũĞƟǀŽƐ͕�ŝŶĚŝĐĂĚŽƌĞƐ�Ğ�ŵĞƚĂƐ͘ 

�ƐƐŝŵ͕�ĐŽŵ�Ž�ŝŶƚƵŝƚŽ�ĚĞ�ĐƵŵƉƌŝƌ�ŽƐ�K�:�d/sK^�ĐĞŶƚƌĂŝƐ�ĚŽ�WƌŽŐƌĂŵĂ�W/��d͕�ĂƐ�ĂƟǀŝĚĂĚĞƐ�;Ğǆ͗͘�ƌĞƵŶŝĆŽ͕�ƐĞŵŝŶĄƌŝŽ͕�ǁŽƌŬƐŚŽƉ͕�
ĞƐƚĄŐŝŽͿ�ĚĞǀĞƌĆŽ�ƚĞƌ�ŽďũĞƟǀŽƐ�ĐůĂƌĂŵĞŶƚĞ�ĚĞĮŶŝĚŽƐ�Ğ�ƉƌĞǀŝĂŵĞŶƚĞ�ĮǆĂĚŽƐ͖�ĞůĞƐ�ŝŶĚŝĐĂŵ�ŽƐ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ĞƐƉĞƌĂĚŽƐ͘��ŝǀŝĚĞŵ-ƐĞ�
Ğŵ�ŐĞƌĂŝƐ͕�ŵĂŝƐ�ĂŵƉůŽƐ͕�Ğ�ĞƐƉĞĐşĮĐŽƐ͕�ŵĂŝƐ�ĚĞƚĂůŚĂĚŽƐ͘��ŵďŽƐ͕�ƉĂƌĂ�ĂůĠŵ�ĚĞ�ĐůĂƌŽƐ͕�ƚġŵ�ƋƵĞ�ƐĞƌ�ĞǆĞƋƵşǀĞŝƐ͘���ĨŽƌŵƵůĂĕĆŽ�ĨĂǌ-
-ƐĞ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�Ž�ĞŵƉƌĞŐŽ�ĚĞ�ǀĞƌďŽƐ�ŶŽ�ŝŶĮŶŝƟǀŽ�;Ğǆ͗͘�ĂŶĂůŝƐĂƌ͕�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƌ͕�ĐůĂƐƐŝĮĐĂƌͿ͘ 

K�ŽďũĞƟǀŽ�ŐĞƌĂů�ĞǆƉƌĞƐƐĂ�Ă�ŝŶƚĞŶĕĆŽ�ĚĞ�ĂƟŶŐŝƌ�Ƶŵ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚŽ�Įŵ͕�ƵŵĂ�ŵƵĚĂŶĕĂ͘��ŝǌ�ĂƉĞŶĂƐ�Ž�ƋƵĞ�ƐĞ�ƉƌĞƚĞŶĚĞ�ĂƟŶŐŝƌ�Ğ�ŶĆŽ�
Ă�ĨŽƌŵĂ�ĐŽŵŽ�ƐĞƌĄ�ĐŽŶƐĞŐƵŝĚŽ͖�ŶĆŽ�ĚĞǀĞ�ƐĞƌ�ƋƵĂŶƟĮĐĂĚŽ�ŶĞŵ�ĞǆƉƌĞƐƐĂƌ�ĐŽŵŽ�ǀĂŝ�ƐĞƌ�ƚƌĂďĂůŚĂĚŽ͘�WƌĞĐŝƐĂ�ƐĞƌ�ĂůĐĂŶĕĄǀĞů�Ğ�ŶĆŽ�
ƉŽĚĞ�ƐĞƌ�ŐĞŶĠƌŝĐŽ�;Ğǆ͗͘�ĂĐĂďĂƌ�ĐŽŵ�Ă�ĐŽƌƌƵƉĕĆŽ�ŶŽ�ŵƵŶĚŽͿ͘�^ĆŽ�ĞǆĞŵƉůŽƐ�͞�Ăƌ�Ă�ĐŽŶŚĞĐĞƌ�Ă�ŵŝƐƐĆŽ͕�ǀĂůŽƌĞƐ�Ğ�ĂƟǀŝĚĂĚĞƐ�ĚĂ�
�W>W�ŶŽ�ąŵďŝƚŽ�ĚĞ�ĐŽŽƉĞƌĂĕĆŽ�ĂĚƵĂŶĞŝƌĂ͟�ŽƵ�͞�ŽŶƚƌŝďƵŝƌ�ƉĂƌĂ�Ă�ĐŽƌƌĞƚĂ�ĂƉůŝĐĂĕĆŽ�ĚĂ�ŶŽŵĞŶĐůĂƚƵƌĂ�Ğ�ĐůĂƐƐŝĮĐĂĕĆŽ�ƉĂƵƚĂů�ĚĂƐ�
ŵĞƌĐĂĚŽƌŝĂƐ͘͟ 

K�ŽďũĞƟǀŽ�ŐĞƌĂů�ĞǆŝŐĞ�ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚŽƐ�ƋƵĞ�Ž�ƚŽƌŶĞŵ�ŵĂŝƐ�ĐŽŶĐƌĞƚŽ͘��ŽŶƐĞƋƵĞŶƚĞŵĞŶƚĞ͕�Ġ�ŶĞĐĞƐƐĄƌŝŽ�ĚĞĮŶŝƌ�ŽďũĞƟǀŽƐ�ĞƐƉĞĐşĮͲ
ĐŽƐ͘� �ƐƚĞƐ� ĐŽŶƐŝƐƚĞŵ� Ğŵ� ƉĂƐƐŽƐ� ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĐŽƐ� ƉĂƌĂ� ƋƵĞ� Ž� ŽďũĞƟǀŽ� ŐĞƌĂů� ƉŽƐƐĂ� ƐĞƌ� ĂůĐĂŶĕĂĚŽ͘� �ĂĚĂ� ŽďũĞƟǀŽ� ĞƐƉĞĐşĮĐŽ� ĚĞǀĞ�
ĞǆƉƌĞƐƐĂƌ�ƵŵĂ�Ɛſ�ĂĕĆŽ͘��ůĞƐ�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂŵ�ĂƐ�ĂĕƁĞƐ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂ�ƉŽƌŵĞŶŽƌŝǌĂĚĂ�Ğ�ĞƐƚĂďĞůĞĐĞŵ�ĞƐƚƌĞŝƚĂ�ƌĞůĂĕĆŽ�ĐŽŵ�ĂƐ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌŝͲ
ĚĂĚĞƐ�ĚĂ�ƚĞŵĄƟĐĂ�ƚƌĂďĂůŚĂĚĂ͘�WĂƌĂ�Ž�ŽďũĞƟǀŽ�ŐĞƌĂů�͞^ŝŵƉůŝĮĐĂƌ�ƉƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚŽƐ�ƋƵĞ�ĨĂĐŝůŝƚĞŵ�Ž�ĂĐĞƐƐŽ�ĂŽƐ�ŵĞƌĐĂĚŽƐ�ƉŽƌ�ƉĂƌƚĞ�
ĚŽƐ�ŽƉĞƌĂĚŽƌĞƐ�ĞĐŽŶſŵŝĐŽƐ�ĚĂ��W>W͟�ƉŽĚĞŵ�ĚĞĮŶŝƌ-ƐĞ�ŽƐ�ŽďũĞƟǀŽƐ�ĞƐƉĞĐşĮĐŽƐ�͞dƌĂĚƵǌŝƌ�ƉĂƌĂ�ƉŽƌƚƵŐƵġƐ�Ž�ĚŽĐƵŵĞŶƚŽ�ƚĠĐŶŝĐŽ�
y͟�Ğ�͞/ŶƐĞƌŝƌ�ŶŽ�ƐŝƚĞ�Ž�ĚŽĐƵŵĞŶƚŽ�ƚĠĐŶŝĐŽ�y�ƚƌĂĚƵǌŝĚŽ͘͟� 

WƌŝŵĞŝƌŽ�Ž�ŽďũĞƟǀŽ͕�ĚĞƉŽŝƐ�ŽƐ�/E�/���KZ�^͘��/ŶƚĞƌƉƌĞƚĂƌ�ĐůĂƌĂŵĞŶƚĞ�Ž�ƐŝŐŶŝĮĐĂĚŽ�ĚŽ�ŽďũĞƟǀŽ�Ğŵ�ƚĞƌŵŽƐ�ƐŝŵƉůĞƐ͕�ŝƐƚŽ�Ġ͕�ƋƵĂŝƐ�
ŽƐ�ĞĨĞŝƚŽƐ�ƋƵĞ�ĞƐƐĞ�ŽďũĞƟǀŽ� ƚĞŵ�ƋƵĞ�ƉƌŽĚƵǌŝƌ͕�Ğ͕� Ɛſ�ĞŶƚĆŽ͕�ĞůĂďŽƌĂƌ�ŽƐ� ŝŶĚŝĐĂĚŽƌĞƐ�ƋƵĞ�ŵĞŶƐƵƌĞŵ�Ž�ĞĨĞŝƚŽ�ĚĞƐĞũĂĚŽ͘�^Ğ�Ž�
ŽďũĞƟǀŽ�ĨŽƌ�͞ƌĞĚƵǌŝƌ�Ž�ŶƷŵĞƌŽ�ĚĞ�ƌĞĐůĂŵĂĕƁĞƐ�ĚĞ�ƵƚĞŶƚĞƐ͟�ĚĞǀĞŵ�ĚĞĮŶŝƌ-ƐĞ�ŽƐ� ŝŶĚŝĐĂĚŽƌĞƐ�ĐĂƉĂǌĞƐ�ĚĞ�ŵĞŶƐƵƌĂƌ�Ă�ǀĂƌŝĄǀĞů�
͞ƌĞĐůĂŵĂĕƁĞƐ͘͟ 

ɸɷ 
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�,Ą�ǀĄƌŝĂƐ�ĨŽƌŵĂƐ�ĚĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƌ�ŽƐ�ŝŶĚŝĐĂĚŽƌĞƐ�ĂĚƵĂŶĞŝƌŽƐ͕�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂŶĚŽ�ǀĄƌŝĂƐ�ŵĞƚŽĚŽůŽŐŝĂƐ�Ğ�ĐŽŶƚĞǆƚŽƐ�ĚĞ�ĂƉůŝĐĂĕĆŽ�ĚĞ�ŝŶĚŝͲ
ĐĂĚŽƌĞƐ͘��ůŐƵŶƐ�ĚŽƐ�<W/Ɛ�;<ĞǇ�WĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�/ŶĚŝĐĂƚŽƌƐͿ�ƵƟůŝǌĂĚŽƐ�ŶŽ�ąŵďŝƚŽ�ĚĂƐ�ĂůĨąŶĚĞŐĂƐ�ƚƌĂƚĂŵ�ĚĞ�ĂƌƌĞĐĂĚĂĕĆŽ�ĚĞ�ŝŵƉŽƐƚŽƐ�
;ƌĞĐĞŝƚĂƐͿ͕�ĐƵŵƉƌŝŵĞŶƚŽ�ĚĂƐ�ůĞŝƐ͕�ĨĂĐŝůŝƚĂĕĆŽ�ĚŽ�ĐŽŵĠƌĐŝŽ͕�ƉƌŽƚĞĕĆŽ�ĚĂ�ƐŽĐŝĞĚĂĚĞ͕�ŐĞƐƚĆŽ�ĚĞ�ƌŝƐĐŽ͕�ƉƌŽƚĞĕĆŽ�ĚĂƐ�ĨƌŽŶƚĞŝƌĂƐ͕�ƚĞŵͲ
ƉŽ�ĚĞ�ĚĞƐĂůĨĂŶĚĞŐĂŵĞŶƚŽ͕�ĞŶƚƌĞ�ŽƵƚƌŽƐ͘�KƵ�ƚĂŵďĠŵ�ƉŽĚĞŵ�ƐĞƌ�ĂŐƌƵƉĂĚŽƐ�Ğŵ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĂƐ͕�ĐŽŵŽ�ĂƟǀŝĚĂĚĞƐ�ĐĞŶƚƌĂŝƐ�ĚĂ�ŽƌŐĂŶŝͲ
ǌĂĕĆŽ�;ĂƌƌĞĐĂĚĂĕĆŽ͕�ŶƷŵĞƌŽ�ƚŽƚĂů�ĚĞ�ƌĞŐŝƐƚŽƐ͕�ŝŶĨŽƌŵĂĕĆŽ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀĂͿ͖�ĐƵŵƉƌŝŵĞŶƚŽ�ĚĂƐ�ŽďƌŝŐĂĕƁĞƐ�ĐŽŵ�ƌĞůĂĕĆŽ�ĂŽ�ĐſĚŝŐŽ�
ƚĂƌŝĨĄƌŝŽ�;ƚĂǆĂƐ�ĚĞ�ĞƌƌŽƐ�Ğ�ƚĂǆĂƐ�ĚĞ�ĐƵŵƉƌŝŵĞŶƚŽ�ǀŽůƵŶƚĄƌŝŽ�ĚĂ�ůĞŐŝƐůĂĕĆŽͿ͖�ƋƵĂůŝĚĂĚĞ�ĚŽ�ƐĞƌǀŝĕŽ�;ƌŝŐŽƌ�ĚĂƐ�ŝŶĨŽƌŵĂĕƁĞƐ�ƉƌĞƐƚĂͲ
ĚĂƐ͕�ƐĂƟƐĨĂĕĆŽ�ĚŽ�ĐůŝĞŶƚĞ͕�ƋƵĂůŝĚĂĚĞ�ĚĂ�ŝŶƚĞƌĨĂĐĞ�ĐŽŵ�Ž�ĐůŝĞŶƚĞͿ͖�Ğ�ĐƵƐƚŽ�ĚŽ�ƐĞƌǀŝĕŽ�;ƉƌŽĚƵƟǀŝĚĂĚĞ͕�ĐƵƐƚŽƐ�ƉŽƌ�ƚĂƌĞĨĂƐ͕�ƌĞůĂĕĆŽ�
ĚŽ�ŶƷŵĞƌŽ�ĚĞ�ĂƵĚŝƚŽƌĞƐ�ĮƐĐĂŝƐ�ƉŽƌ�ĐŽŶƚƌŝďƵŝŶƚĞͿ͘�΀DŽƌŝŶŝ͕�Ğƚ�Ăů͘΁ 

KƐ�ŝŶĚŝĐĂĚŽƌĞƐ�ƐĆŽ�ƌĞĨĞƌġŶĐŝĂƐ͕�ƋƵĂŶƟƚĂƟǀĂƐ�ŽƵ�ƋƵĂůŝƚĂƟǀĂƐ͕�Ă�ŵĞŶƐƵƌĂƌ�ĚƵƌĂŶƚĞ�Ž�ĐŝĐůŽ�ĚĞ�ǀŝĚĂ�ĚĞ�ƵŵĂ�ŝŶŝĐŝĂƟǀĂ͕�ŝŵĞĚŝĂƚĂͲ
ŵĞŶƚĞ�ĂƉſƐ�Ă�ĐŽŶĐůƵƐĆŽ�ŽƵ�ĚĞĐŽƌƌŝĚŽ�ĂůŐƵŵ�ƚĞŵƉŽ͘�WŽĚĞŵŽƐ�ĨŽƌŵĂƌ�ŐƌƵƉŽƐ�ĚĞ�ŝŶĚŝĐĂĚŽƌĞƐ͗�ŝŵƉĂĐƚŽ͕�ĞĨĞƟǀŝĚĂĚĞ͕�ĚĞƐĞŵƉĞͲ
ŶŚŽ͕�Ğ͕�ĂŝŶĚĂ͕�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĂŝƐ�;ĚĞ�ĞĮĐŝġŶĐŝĂ͕�ĞĮĐĄĐŝĂ͕�ƉƌŽĚƵƟǀŝĚĂĚĞ͕�ƋƵĂůŝĚĂĚĞ͕�ůƵĐƌŽ͕�ǀĂůŽƌͿ͘� 

hŵ�ƉĂƐƐŽ�ƉĂƌĂ�ŐĂƌĂŶƟĂ�ĚĞ�ƐƵĐĞƐƐŽ�ĐŽŶƐŝƐƚĞ�Ğŵ�ĚĞĮŶŝƌ�ĂƐ�ŵĠƚƌŝĐĂƐ�Ă�ƵƟůŝǌĂƌ͕�ŶŽŵĞĂĚĂŵĞŶƚĞ�ŶĂ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�ĚĞ�ĐƵŵƉƌŝŵĞŶƚŽ�ĚĞ�
ƉƌĂǌŽƐ͕�ƌĞĐƵƌƐŽƐ͕�ŽƌĕĂŵĞŶƚŽ͕�ƐĂƟƐĨĂĕĆŽ�ĚĂ�ĞƋƵŝƉĂ͕�ƐĂƟƐĨĂĕĆŽ�ĚŽƐ�ƵƚĞŶƚĞƐ�Ğ�ƋƵĂůŝĚĂĚĞ�ĚŽ�ƚƌĂďĂůŚŽ͘�DĂƐ�Ž�ƐƵĐĞƐƐŽ�ŶƵŵ�ŝŶĚŝĐĂͲ
ĚŽƌ�ŶĆŽ�ƐĞ� ƌĞŇĞƚĞ͕�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝĂŵĞŶƚĞ͕�ŶŽ� ƐƵĐĞƐƐŽ�ĚĞ�ŽƵƚƌŽ� ŝŶĚŝĐĂĚŽƌ͕�ƉĂƌĂ�ĂůĠŵ�ĚĂ�ĚŝĮĐƵůĚĂĚĞ�Ğŵ�ĚĞĮŶŝƌ�Ž�ŵĂŝƐ�ĂĚĞƋƵĂĚŽ͘�
�ŽŵŽ�ƐĞ�ĐŽŶƐĞŐƵĞ�ǀĞƌŝĮĐĂƌ�ƐĞ�ĂůŐƵĠŵ�ƚĞŵ�ĨĞďƌĞ͍��WĞůŽ�ĞǆĂŵĞ�ĚĂƐ�ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƟĐĂƐ�ĨĂĐŝĂŝƐ͕�ƉĞůŽ�ƚĂƚŽ�ŽƵ�ƉĞůĂ�ƵƟůŝǌĂĕĆŽ�ĚĞ�ƵŵĂ�
ĨĞƌƌĂŵĞŶƚĂ�ĞƐƉĞĐşĮĐĂ� ;ƚĞƌŵſŵĞƚƌŽͿ͘� sĄƌŝŽƐ�ŵĞŝŽƐ�ĚĞ� ǀĞƌŝĮĐĂĕĆŽ�ƉŽĚĞŵ� ƐĞƌ�ƵƟůŝǌĂĚŽƐ͕�ŵĂƐ� ĂƋƵĞůĞ�ƋƵĞ�Ă�ŵĞĚĞ� ĐŽŵ�ŵĂŝŽƌ�
ƉƌĞĐŝƐĆŽ͕�ƐĞ�Ğ�ƋƵĂů�Ă�ŝŶƚĞŶƐŝĚĂĚĞ͕�Ġ�Ž�ƚĞƌŵſŵĞƚƌŽ͘���ĚŝĮĐƵůĚĂĚĞ�ƉŽĚĞ�ĞƐƚĂƌ�Ğŵ�ŝĚĞŶƟĮĐĂƌ�Ž�ŝŶĚŝĐĂĚŽƌ�ĂƉƌŽƉƌŝĂĚŽ�;ĨĞďƌĞͿ͕�ďĞŵ�
ĐŽŵŽ�ŶŽ�ŵĞŝŽ�ĚĞ�Ž�ǀĞƌŝĮĐĂƌ�;ƚĞƌŵſŵĞƚƌŽͿ͘ 

^Ğ�Ž� ŝŶĚŝĐĂĚŽƌ� ĨŽƌ�Ž�ŶşǀĞů�ĚĞ� ƐĂƟƐĨĂĕĆŽ�ĚŽƐ�ŽƉĞƌĂĚŽƌĞƐ�ĞĐŽŶſŵŝĐŽƐ� ;K�Ϳ͕� ĐŽŵ�ŽƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂŝƐ� ƐĞƌǀŝĕŽƐ� ĨŽƌŶĞĐŝĚŽƐ�ŶŽ� ƐŝƚĞ�ĚĂƐ�
�ůĨąŶĚĞŐĂƐ�ĚĂ��W>W͕�ĞŶƚĆŽ͕�Ƶŵ�ƋƵĞƐƟŽŶĄƌŝŽ�ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝǌĂĚŽ�ŶŽ�ƐŝƚĞ�Ġ�Ƶŵ�ŵĞŝŽ�ĚĞ�ǀĞƌŝĮĐĂĕĆŽ�ĚĂ�ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�ĚĞ�K��ƐĂƟƐĨĞŝͲ
ƚŽƐ͘���Ă�ŵĞƚĂ�ŶĆŽ�Ġ�Ă�͞ƐĂƟƐĨĂĕĆŽ�ĚŽƐ��K�͕͟�ŶĂ�ǀĞƌĚĂĚĞ�Ġ�ĂƉĞŶĂƐ�Ƶŵ�ŵĞƌŽ�ŽďũĞƟǀŽ͘�hŵĂ�D�d��ƐĞƌĄ�͟ŵşŶŝŵŽ�ϳϱй�ĚĞ�ƐĂƟƐĨĂͲ
ĕĆŽ͘͟� KƵƚƌŽ� ĞǆĞŵƉůŽ� ĚĞ� ŝŶĚŝĐĂĚŽƌ� ĚŽ� ŶşǀĞů� ƐĂƟƐĨĂĕĆŽ� ĚŽƐ� K�͕� Ă� ĂƉůŝĐĂƌ� ŝƐŽůĂĚĂŵĞŶƚĞ� ŽƵ� Ğŵ� ĐŽŶũƵŶƚŽ� ĐŽŵ� Ž� ĂŶƚĞƌŝŽƌ͕� Ġ�
͞ƋƵĂŶƟĚĂĚĞ�ĚĞ�ƌĞĐůĂŵĂĕƁĞƐ͕͟�ŝŐƵĂůŵĞŶƚĞ�ĂƐƐŽĐŝĂĚŽ�Ă�ŵĞŝŽ�ĚĞ�ǀĞƌŝĮĐĂĕĆŽ�Ğ�ŵĞƚĂ͘ 

�ĞĮŶŝĚŽƐ�ŽƐ�ŝŶĚŝĐĂĚŽƌĞƐ�ĐŽŵ�ƉƌĞĐŝƐĆŽ͕�ĐůĂƌĞǌĂ�Ğ�ŽďũĞƟǀŝĚĂĚĞ͕�ŶŽƌƚĞĂĚŽƐ�ƉĞůŽƐ�ŽďũĞƟǀŽƐ͕�Ġ�Ž�ŵŽŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ƐĞ�ĚĞůŝŵŝƚĂƌ�Ă�ŵĞƚĂ�
ƉƌĞƚĞŶĚŝĚĂ͘�dŽĚŽƐ�ŽƐ�ŝŶĚŝĐĂĚŽƌĞƐ�ĚĞǀĞŵ�ƚĞƌ�ŵĞƚĂƐ͕�ƉŽĚĞŶĚŽ�ƐĞƌ�ĚĞĮŶŝĚĂ�ŵĂŝƐ�ĚŽ�ƋƵĞ�ƵŵĂ͘�sĂƌŝĂĕƁĞƐ͕�ŶŽƐ�ǀĂůŽƌĞƐ�ĞƐƉĞƌĂĚŽƐ�
ƉĞůĂ�ŵĞƚĂ͕�ŝŶĨŽƌŵĂŵ�ƋƵĞ�ĞƐƚĆŽ�ŽĐŽƌƌĞŶĚŽ�ƐŝƚƵĂĕƁĞƐ�ĨŽƌĂ�ĞǆƉĞĐƚĄǀĞů͕�Ğ�ƋƵĞ�ƉŽĚĞŵ�ĐŽŵƉƌŽŵĞƚĞƌ�Ž�ƌĞƐƵůƚĂĚŽ�ĮŶĂů͘ 

�Ɛ�ŵĞƚĂƐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂŵ�ŽƐ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�Ă�ƐĞƌ�ĂůĐĂŶĕĂĚŽƐ�ƉĂƌĂ�ĂƟŶŐŝƌ�ŽƐ�ŽďũĞƟǀŽƐ�ƉƌŽƉŽƐƚŽƐ͘��ůĂƐ�ƉĞƌŵŝƚĞŵ�Ƶŵ�ŵĞůŚŽƌ�ĐŽŶƚƌŽůŽ͕�
ƉŽŝƐ�ƐĆŽ�ŽďƐĞƌǀĄǀĞŝƐ͕�ĐŽŶƚġŵ�ƉƌĂǌŽƐ�ĚĞ�ĞǆĞĐƵĕĆŽ�Ğ�ƐĆŽ�ƋƵĂŶƟĮĐĂĚĂƐ�ƉŽƌ�ŵĞŝŽ�ĚĞ�ŝŶĚŝĐĂĚŽƌĞƐ͘� 

��ĞƐƐġŶĐŝĂ�ĚĂ�ĚŝĨĞƌĞŶĕĂ�ĞŶƚƌĞ�ŽďũĞƟǀŽƐ�Ğ�ŵĞƚĂƐ�ĞƐƚĄ�ŶŽ�ĨĂĐƚŽ�ĚĞ�Ž�ŽďũĞƟǀŽ�ƐĞƌ�Ƶŵ�ĂůǀŽ�ƋƵĂůŝƚĂƟǀŽ͕�ĞŶƋƵĂŶƚŽ�Ă�ŵĞƚĂ�Ġ�Ƶŵ�ĂůǀŽ�
ƋƵĂŶƟƚĂƟǀŽ͕�ŽƵ�ƐĞũĂ͕�Ă�ŵĞƚĂ�Ġ�Ă�ƋƵĂŶƟĮĐĂĕĆŽ�ĚĞ�Ƶŵ�ŽďũĞƟǀŽ͘�^Ğ�ŚĄ�Ƶŵ�ŽďũĞƟǀŽ͕�ĚĞǀĞ�ŚĂǀĞƌ�ƵŵĂ�ŵĞƚĂ͘��ŝƚŽ�ĚĞ�ŽƵƚƌĂ�ĨŽƌŵĂ͕�
ƐĞ�ŚĄ�ƵŵĂ� ƐŝƚƵĂĕĆŽ�ĚĞƐĞũĂĚĂ͕� ŚĄ�ŶĞĐĞƐƐŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ƋƵĂŶƟĮĐĂƌ� Ă� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂĕĆŽ�ĚŽ�ĂůĐĂŶĐĞ�ĚĂ� ƐŝƚƵĂĕĆŽ�ĚĞƐĞũĂĚĂ͘�KďũĞƟǀŽƐ� Ğ�
ŵĞƚĂƐ�ƐĆŽ�ĂůǀŽƐ͕�ŽƵ�ƐĞũĂ͕�ĂŵďŽƐ�ƐĞ�ƌĞůĂĐŝŽŶĂŵ�ĐŽŵ�ŽŶĚĞ�ƐĞ�ƋƵĞƌ�ĐŚĞŐĂƌ͘� 

WĞƌĚĞƌ�ƉĞƐŽ�Ġ�Ƶŵ�ŽďũĞƟǀŽ͘�hŵĂ�ŵĞƚĂ�ƉŽĚĞ�ƐĞƌ�ƉĞƌĚĞƌ�ϰ�ŬŐ͘�WŽƌĠŵ͕�ƵŵĂ�ŵĞƚĂ͕�ƉĂƌĂ�ĮĐĂƌ�ĐŽŵƉůĞƚĂ͕�ƉƌĞĐŝƐĂ�ĚĞ�ƵŵĂ�ƌĞĨĞƌġŶĐŝĂ�
ƚĞŵƉŽƌĂů͕�ŽƵ�ƐĞũĂ͕�ĚĞ�ƉƌĂǌŽ͘�^Ğ�Ž�ĨŽĐŽ�ĨŽƌ�ĂƉĞŶĂƐ�ƉĞƌĚĞƌ�ϰ�ŬŐ͕�ĐŽƌƌĞ-ƐĞ�Ž�ƌŝƐĐŽ�ĚĞ�ƉĂƐƐĂƌ�ƚŽĚĂ�Ă�ǀŝĚĂ�Ă�ƚĞŶƚĂƌ�ĂƟŶŐŝƌ�Ă�ŵĞƚĂ͕�
ŵĂƐ�ƐĞŵ�Ă�ĂůĐĂŶĕĂƌ͘�^Ğ�ĚĞĮŶŝĚŽ�Ž�ƉƌĂǌŽ�ĚĞ�Ϯ�ŵĞƐĞƐ�ƉĂƌĂ�ƉĞƌĚĞƌ�ϰ�ŬŐ͕�Ğ͕�ĮŶĚŽ�ĞƐƚĞ�ƉĞƌşŽĚŽ͕�ŶĆŽ�ƐĞ�ƟǀĞƌĞŵ�ƉĞƌĚŝĚŽ͕�Ž�ƌĞƐƵůƚĂͲ
ĚŽ�ŶĆŽ�ƚĞƌĄ�ƐŝĚŽ�ĂůĐĂŶĕĂĚŽ͘�^ŽŵĞŶƚĞ�Ž�ŶƷŵĞƌŽ�ĚĞƐĞũĂĚŽ͕�ĂƐƐŽĐŝĂĚŽ�Ă�Ƶŵ�ƉƌĂǌŽ͕�ƚŽƌŶĂ�ƵŵĂ�ŵĞƚĂ�ĐŽŵƉůĞƚĂ͘� 

dŽĚĂ�Ă�ŵĞƚĂ�ĚĞǀĞ�ĐŽŶƚĞƌ�Ƶŵ�ƉƌŽƉſƐŝƚŽ͕�ǀĂůŽƌ�Ğ�ƉƌĂǌŽ͘��ǆĞŵƉůŽ͗��ƵŵĞŶƚĂƌ�Ž�şŶĚŝĐĞ�ĚĞ�ĂĐŽƌĚŽƐ�ŚŽŵŽůŽŐĂĚŽƐ�;ƉƌŽƉſƐŝƚŽͬĂůǀŽͿ�
ƉĂƌĂ�ϱϬй�;ǀĂůŽƌͿ�ĂƚĠ�ĂŽ�ĮŶĂů�ĚŽ�ĂŶŽ�ĚĞ�ϮϬϮϬ�;ƉƌĂǌŽͿ͘��ůĂ�Ġ�Ž�ĚĞƐĂĮŽ�Ă�ƐĞƌ�ĂůĐĂŶĕĂĚŽ͕�Ğ�Ɛſ�ƋƵĂŶĚŽ�ĚĞĮŶŝĚĂ�ƉƌĞǀŝĂŵĞŶƚĞ� ƐĞ�
ƉŽĚĞ�ĂǀĂůŝĂƌ�Ž�ƐƵĐĞƐƐŽ�ĚĂ�ŵĞƐŵĂ͘ 

WŽĚĞŵ�ĐƵŵƉƌŝƌ-ƐĞ�ƉƌĂǌŽƐ͕�ŽƌĕĂŵĞŶƚŽ͕�ƌŝŐŽƌ�ƚĠĐŶŝĐŽ�Ğ�ƐĂƟƐĨĂĕĆŽ�ĚŽƐ�ƉƌŽĮƐƐŝŽŶĂŝƐ�ĞŶǀŽůǀŝĚŽƐ�ŶĂƐ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ�ĂƟǀŝĚĂĚĞƐ�ĚŽ�WƌŽͲ
ŐƌĂŵĂ�W/��d͕�ŵĂƐ�ƐĞ�Ž�ƉƌŽĚƵƚŽ�ĮŶĂů�ĚĞ�ĐĂĚĂ�ĂƟǀŝĚĂĚĞ�ŶĆŽ�ĂƟŶŐŝƌ�Ž�ĞĨĞŝƚŽ�ƉƌĄƟĐŽ�Ğ�Ă�ƉŽƉƵůĂĕĆŽ�ĂůǀŽ͕�ŶŽ�ƟŵŝŶŐ�Ğ�ƉĞůŽ�ƉĞƌşŽĚŽ�
ĚĞ�ƚĞŵƉŽ�ĂĚĞƋƵĂĚŽ͕�ŶĆŽ�ƚĞƌĄ�ŽďƟĚŽ�ƐƵĐĞƐƐŽ͘�K�ŵĞƐŵŽ�ĐƌŝƚĠƌŝŽ�ƐĞ�ĂƉůŝĐĂ�ƋƵĂŶĚŽ�ƐĞ�ĂǀĂůŝĂ�Ž�ƐƵĐĞƐƐŽ�ĚŽƐ�ŽďũĞƟǀŽƐ�ĐĞŶƚƌĂŝƐ�ĚŽ�
WƌŽŐƌĂŵĂ�W/��d͗�ŚĄ�ŝŶĚŝĐĂĚŽƌĞƐ�Ă�ŵĞŶƐƵƌĂƌ�Ɛſ�ĂƉſƐ�Ă�ĐŽŶĐůƵƐĆŽ�ĚĞ�ƚŽĚĂƐ�ĂƐ�ĂƟǀŝĚĂĚĞƐ�ƋƵĞ�Ž�ŝŶƚĞŐƌĂŵ�;Ă�ĐƵƌƚŽ͕�ŵĠĚŝŽ�ŽƵ�ůŽŶͲ
ŐŽ�ƉƌĂǌŽͿ͕�ƉŽƌ�ĨŽƌŵĂ�Ă�ĐŽŶĐůƵŝƌ�ƋƵĞ�ĂƐ�ŵĞƚĂƐ�ĚŽ�WƌŽŐƌĂŵĂ�W/��d�ĨŽƌĂŵ�ĂƟŶŐŝĚĂƐ͘ 

ɸɸ 



 

 

  �'ƌƵƉŽƐ�ĚĞ�dƌĂďĂůŚŽ�W/��d-�YƵĞ�ŝŵƉĂĐƚŽ͍ 

�ƉƌĞƐĞŶƚĂ-ƐĞ�Ƶŵ�ŵŽĚĞůŽ� ĂŵƉůĂŵĞŶƚĞ�ĂƉůŝĐĂĚŽ�ă� ĨŽƌŵĂĕĆŽ�ƉƌŽĮƐƐŝŽŶĂů͕� ĂƋƵŝ� ĂĚĂƉƚĂĚŽ�Ă�'ƌƵƉŽƐ�ĚĞ�dƌĂďĂůŚŽ�ĚŽ�WƌŽŐƌĂŵĂ�
W/��d͘���ĐŽŶƐƟƚƵşĚŽ�ƉŽƌ�ĐŝŶĐŽ�ŶşǀĞŝƐ�ĚĞ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ͕�ŝŶĚŽ�ĚĂ�ďĂƐĞ�ĂƚĠ�ĂŽ�ƚŽƉŽ�ĚĂ�ƉŝƌąŵŝĚĞ͕�ŝŶŝĐŝĂŶĚŽ-ƐĞ�ƉĞůĂ�ƐĂƟƐĨĂĕĆŽ�ĚŽƐ�ƉĂƌƟͲ
ĐŝƉĂŶƚĞƐ͕�ƉĂƐƐĂŶĚŽ�ƉĞůĂƐ�ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŶƐ͕�ĚĞƐĞŵƉĞŶŚŽ�Ğ�ŝŵƉĂĐƚŽ͕�Ğ͕�ƉŽƌ�ƷůƟŵŽ͕�ŶŽ�ƌĞƚŽƌŶŽ�ĚĞ�ŝŶǀĞƐƟŵĞŶƚŽ�Ă�ĨĂǀŽƌ�ĚĂ�ŽƌŐĂŶŝͲ
ǌĂĕĆŽ͘ 

ZĞĂĕĆŽ� ;EşǀĞů�ϭͿ� -�WƌĞƚĞŶĚĞ-ƐĞ�ƐĂďĞƌ�ƐĞ�ŽƐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂŶƚĞƐ�ĚŽ�'ƌƵƉŽ�ĚĞ�dƌĂďĂůŚŽ�ŐŽƐƚĂƌĂŵ�ĚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƌ�ŶĂ�ĂƟǀŝĚĂĚĞ͖�Ġ�Ƶŵ�
ŝŶĚŝĐĂĚŽƌ�ĚĞ�ƉĞƌĐĞĕĆŽ͘�K�ŝŶĨŽƌŵĂĚŽƌ�ĐŚĂǀĞ�Ġ�Ž�ƉƌſƉƌŝŽ�Ğ�Ž�ŵĞŝŽ�ĚĞ�ǀĞƌŝĮĐĂĕĆŽ�ŚĂďŝƚƵĂůŵĞŶƚĞ�ƵƟůŝǌĂĚŽ�Ġ�Ž�ƋƵĞƐƟŽŶĄƌŝŽ͕�ƉƌĞͲ
ĞŶĐŚŝĚŽ�ŝŵĞĚŝĂƚĂŵĞŶƚĞ�ĂƉſƐ�Ă�ĂƟǀŝĚĂĚĞ�;Ğǆ͗͘�ƌĞƵŶŝĆŽ�ĚŽ�ŐƌƵƉŽ�ĚĞ�ƚƌĂďĂůŚŽ͕�ĞƐƚĄŐŝŽ�ƉƌŽĮƐƐŝŽŶĂůͿ͘� 

EĞŵ�ƚŽĚŽƐ�ƉƌĞĞŶĐŚĞŵ�Ž�ƋƵĞƐƟŽŶĄƌŝŽ�ŶĂ�ƚŽƚĂůŝĚĂĚĞ�Ğ�ŵƵŝƚŽ�ŵĞŶŽƐ�ĨĂǌĞŵ�ĐŽŵĞŶƚĄƌŝŽƐ�Ğ�ƐƵŐĞƐƚƁĞƐ͘�dĞŵŽƐ�ƚĞŶĚġŶĐŝĂ�Ă�ĐŽŶƐŝͲ
ĚĞƌĂƌ�ŝŵƉŽƌƚĂŶơƐƐŝŵĂ�Ă�ŽƉŝŶŝĆŽ�ĞŵŝƟĚĂ͕�Ğ�ĐŽŵŽ�ƐĞŶĚŽ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĂ�ĚĞ�ƚŽĚĂ�Ă�ƉŽƉƵůĂĕĆŽ�ĚĞ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞƐ͘��WŽƌ�ŽƵƚƌŽ�ůĂĚŽ͕�
ƚƌĂƚĂ-ƐĞ�ĚĞ�ƵŵĂ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�͞Ă�ƋƵĞŶƚĞ͕͟�ƵŵĂ�ǀĞǌ�ƋƵĞ�ƐĞ�ďĂƐĞŝĂ�ŵĂŝƐ�Ğŵ�ƌĞĂĕƁĞƐ�ĞŵŽĐŝŽŶĂŝƐ�Ğ�ŽƉŝŶŝƁĞƐ�ŶŽ�ĮŶĂů�ĚŽ�ĞǀĞŶƚŽ͘ 

�ƐƚĞ�ŶşǀĞů�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂ�ƐĠƌŝĂƐ�ůŝŵŝƚĂĕƁĞƐ�ŶŽ�ƋƵĞ�Ěŝǌ�ƌĞƐƉĞŝƚĂ�ă�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�ĚŽ�ƌĞĂů�ŝŵƉĂĐƚŽ�ŶŽƐ�ŽƌŐĂŶŝƐŵŽƐ͘�K�ƉƌŝŵĞŝƌŽ�ŐƌĂŶĚĞ�ĞƌƌŽ�Ġ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĂ-ůŽ�Ƶŵ�ŝŶĚŝĐĂĚŽƌ�ĚĞ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽ͘�^ŽďƌĞǀĂůŽƌŝǌĂƌ�Ă�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�ĚĞ�ƌĞĂĕĆŽ�ĚĞƐǀŝĂ�Ă�ĂƚĞŶĕĆŽ�ĚŽ�ƋƵĞ�ƌĞĂůŵĞŶƚĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĂ͘��ůĂ�
ŶĆŽ�ƌĞƐƉŽŶĚĞ�ă�ƋƵĞƐƚĆŽ�ƐĞ�ŽƐ�ŽďũĞƟǀŽƐ�ĨŽƌĂŵ�ĂƟŶŐŝĚŽƐ͖�ŝŶĚŝĐĂ�ƐŽŵĞŶƚĞ�ƐĞ�Ž�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚĞ�ŐŽƐƚŽƵ͕�ŽƵ�ŶĆŽ͕�ƐĞŶĚŽ�ƋƵĞ�Ž�ĨĂĐƚŽ�
ĚĞ�ƚĞƌ�ŐŽƐƚĂĚŽ�ŶĆŽ�ŐĂƌĂŶƚĞ�ƐƵĐĞƐƐŽ͕�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ŽƵ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝŽŶĂů͕�ŶŽƐ�ŶşǀĞŝƐ�ƐĞŐƵŝŶƚĞƐ͘ 

��ƚŽŵĂĚĂ�ĚĞ�ĚĞĐŝƐƁĞƐ�ŶƵŶĐĂ�ĚĞǀĞƌĄ�ďĂƐĞĂƌ-ƐĞ�ĞǆĐůƵƐŝǀĂŵĞŶƚĞ�ŶŽƐ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ŽďƟĚŽƐ�ƉĞůĂ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�ƌĞĂĕĆŽ͕�ĞŵďŽƌĂ�ĚĞ�ŐƌĂŶͲ
ĚĞ�ƵƟůŝĚĂĚĞ͕�ƐŽďƌĞƚƵĚŽ�ƉĂƌĂ�ƉŽŶĚĞƌĂƌ�Ă�ŶĞĐĞƐƐŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ŶŽǀŽƐ�ƉƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚŽƐ͘�EĂƚƵƌĂůŵĞŶƚĞ͕�ŽƐ�ĚĂĚŽƐ�ŽďƟĚŽƐ�ƉŽƌ�ĞƐƚĞ�ŵĞŝŽ͕�
ĚĞǀĞŵ�ƐĞƌ�ǀĂůŽƌŝǌĂĚŽƐ�ŶŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ�ŐĞƐƚĆŽ͕�ĐŽŶũƵŶƚĂŵĞŶƚĞ�ĐŽŵ�ŽƵƚƌĂƐ�ǀĂƌŝĄǀĞŝƐ͘��ƐƚĂ�ŶŽƌŵĂ�Ġ�ǀĄůŝĚĂ�ƉĂƌĂ�ŽƐ�ƌĞůĂƚſƌŝŽƐ�ƋƵĞ�
ŝŶĐŝĚĞŵ�ŶĂ�ĂŶĄůŝƐĞ�ĚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶĄƌŝŽƐ�ƋƵĞ�ƚġŵ�ǀŝŶĚŽ�Ă�ƐĞƌ�ĂƉůŝĐĂĚŽƐ�ŶŽ�Įŵ�ĚĂƐ�ƌĞƵŶŝƁĞƐ�ĚŽƐ�'ƌƵƉŽƐ�ĚĞ�dƌĂďĂůŚŽ�ĚĂ��W>W͘ 

�ƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ� ;EşǀĞů�ϮͿ�-�dĞŵ�ĐŽŵŽ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ĮŶĂůŝĚĂĚĞ�ƐĂďĞƌ�ƐĞ�ŽƐ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚĞƐ�ŵƵĚĂƌĂŵ�Ğŵ�ĚĞĐŽƌƌġŶĐŝĂ�ĚĂ�ƐƵĂ�ƉĂƌƟĐŝƉĂͲ
ĕĆŽ�ŶĂ�ĂƟǀŝĚĂĚĞ͘��ĚƋƵŝƌŝƌĂŵ͕�ĚĞƐĞŶǀŽůǀĞƌĂŵ�ŽƵ�ƉƌŽĚƵǌŝƌĂŵ�ŵĞůŚŽƌŝĂ�ŶĂƐ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚĞƐ�ƚĠĐŶŝĐĂ͕�ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚĂů�ŽƵ�ƉƌŽĐĞƐͲ
ƐƵĂů͕�Ğŵ�ĐŽŶĨŽƌŵŝĚĂĚĞ�ĐŽŵ�Ž�ƉƌĞǀŝĂŵĞŶƚĞ�ĚŝƚĂĚŽ�ƉĞůŽƐ�ŽďũĞƟǀŽƐ͍������������������������������������������������������������������������������ 

��ŵƵĚĂŶĕĂ�ƉŽĚĞƌĄ�ŶƵŶĐĂ�ŽĐŽƌƌĞƌ͕�Ğ͕�ƐĞ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂĚĂ͕�ŶĆŽ�ƐĞ�ƐĞĚŝŵĞŶƚĂƌ�Ğ�ƉĞƌĚƵƌĂƌ�ĚƵƌĂŶƚĞ�Ž�ƚĞŵƉŽ�ĞǆŝŐŝĚŽ͘��ƋƵŝ͕�ĐŽŶƚƌĂƌŝĂͲ
ŵĞŶƚĞ�ĂŽ�ŶşǀĞů�ĂŶƚĞƌŝŽƌ͕�Ž�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚĞ�ŶĆŽ�Ġ�Ž�ŝŶĨŽƌŵĂĚŽƌ�ĐŚĂǀĞ�ƉĞƌ�ƐĞ�ŵĂƐ�Ƶŵ�ǀĞşĐƵůŽ�ĚĞ�ŵƵĚĂŶĕĂ�Ğ�ĚĞ�ŽďƐĞƌǀĂĕĆŽ�;Ğǆ͗͘�ƉŽƌ�
ĐŽůĞŐĂƐ͕�ĐŚĞĮĂ͕�ŵŽŶŝƚŽƌͿ͘� 

��ƐĞŵƉƌĞ�ƌĞĐŽŵĞŶĚĄǀĞů�Ƶŵ�ƚĞƌŵŽ�ĚĞ�ĐŽŵƉĂƌĂĕĆŽ�ĞŶƚƌĞ�Ž�ĂŶƚĞƐ�Ğ�Ž�ĚĞƉŽŝƐ�ĚĂ�ĂƟǀŝĚĂĚĞ͘�WƌĞǀŝĂŵĞŶƚĞ�ƐĞƌĆŽ�ƐĞůĞĐŝŽŶĂĚŽƐ�ŽƐ�
ŝŶĚŝĐĂĚŽƌĞƐ�Ğ�ŵĞŝŽƐ�ĚĞ�ǀĞƌŝĮĐĂĕĆŽ�ĚĞ�ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŶƐ͕�Ğŵ�ĐŽŶĨŽƌŵŝĚĂĚĞ�ĐŽŵ�ĂƐ�ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƟĐĂƐ�ƚĠĐŶŝĐĂƐ�Ğ�ĂƐ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ�
ĐĂĚĂ�ƚĞŵĄƟĐĂ͘� 
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EƵŵĂ�ƌĞƵŶŝĆŽ�ĚĞ�'ƌƵƉŽ�ĚĞ�dƌĂďĂůŚŽ�ŚĄ�ƉĂƌƟůŚĂ�Ğ�ĂƐƐŝŵŝůĂĕĆŽ�ĚĞ�ĞǆƉĞƌŝġŶĐŝĂƐ͕�ĐŽŵ�ƌĞĂů�ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ�ƉĂƌĂ�ŽƐ�ŽďũĞƟǀŽƐ�Ğ�ŵĞƚĂƐ�
ƉƌŽƉŽƐƚŽƐ͍�hŵ�ŵĞŝŽ�ĚĞ�ǀĞƌŝĮĐĂĕĆŽ�ƉŽĚĞ�ƐĞƌ�Ƶŵ�ƌĞůĂƚſƌŝŽ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ŽƵ�ĚĞ�ŐƌƵƉŽ͕�ĐŽŵ�ƌĞƉŽƌƚĞ�ĚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂĕĆŽ�ĐŽůŚŝĚĂ�ƉĞůĂ�ĂƉůŝͲ
ĐĂĕĆŽ�ĚŽƐ�ŝŶĚŝĐĂĚŽƌĞƐ͘��ĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂƌ�Ğ�ƌĞŐŝƐƚĂƌ�Ă�ƐŝƚƵĂĕĆŽ�ĚĞ�ƉĂƌƟĚĂ�;ƉƌĠǀŝĂ�ă�ƌĞƵŶŝĆŽ�ŽƵ�ĂƋƵĂŶĚŽ�ĚŽ�ŝŶşĐŝŽͿ�ƉĞƌŵŝƟƌĄ�ĂǀĂůŝĂƌ�Ž�
ŶşǀĞů�ĚĞ�ƐƵĐĞƐƐŽ�ĮŶĂů�ĚĂ�ŵĞƐŵĂ͘�dƌĂƚĂŶĚŽ-ƐĞ�ĚĞ�ŶƵŵ�ĞƐƚĄŐŝŽ�ƉƌŽĮƐƐŝŽŶĂů͕�Ž� ŝĚĞĂů�ƐĞƌĄ�ŵĞŶƐƵƌĂƌ�Ž�ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽ�ƉƌĠǀŝŽ�ĚŽ�
ĨŽƌŵĂŶĚŽ͕�ĐŽŵƉĂƌĂŶĚŽ-Ž�ĐŽŵ�Ž�ĚĞƟĚŽ�ƉſƐ�ĨŽƌŵĂĕĆŽ͘� 

/ŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚĞŵĞŶƚĞ�ĚĂ�ƋƵĂŶƟĚĂĚĞ�Ğ�ƋƵĂůŝĚĂĚĞ�ĚŽƐ�ƐĂďĞƌĞƐ�ƉĂƌƟůŚĂĚŽƐ͕�ĂĚƋƵŝƌŝĚŽƐ�ŽƵ�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝĚŽƐ͕�ŶĆŽ�ŚĄ�ŐĂƌĂŶƟĂ�ĚĞ�ƋƵĞ�
ĐŚĞŐĂƌĆŽ�Ă�ƐĞƌ�ĂƉůŝĐĂĚŽƐ�Ğŵ�ĐŽŶƚĞǆƚŽ�ůĂďŽƌĂů͕�ŶĂ�ĂůƚƵƌĂ�ƉƌſƉƌŝĂ�Ğ�ĚƵƌĂŶƚĞ�Ž�ŝŶƚĞƌǀĂůŽ�ĚĞ�ƚĞŵƉŽ�ĚĞƐĞũĄǀĞů͘ 

dƌĂŶƐĨĞƌġŶĐŝĂ� ;EşǀĞů�ϯͿ�-�WƌŽĐƵƌĂ-ƐĞ�ĂǀĂůŝĂƌ�Ğŵ�ƋƵĞ�ŵĞĚŝĚĂ�ŽƐ�ƐĂďĞƌĞƐ�ƐĆŽ�ƚƌĂŶƐĨĞƌŝĚŽƐ�ƉĂƌĂ�Ž�ƉŽƐƚŽ�ĚĞ�ƚƌĂďĂůŚŽ�;ĂƉůŝĐĂĚŽƐ�Ğ�
ŵĂŶƟĚŽƐͿ�Ğ�ĐŽŵŽ�ŝŶƚĞƌĨĞƌĞŵ�ŶŽ�ĚĞƐĞŵƉĞŶŚŽ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ŽƵ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝŽŶĂů͕�ĚĞǀŝĚŽ�ă�ŵƵĚĂŶĕĂ�ĚĞ�ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚŽƐ͘�KƐ�ďĞŶĞİͲ
ĐŝŽƐ�ƌĞƐƵůƚĂŶƚĞƐ�ĚĞƉĞŶĚĞŵ�ĚĂ�ƚƌĂŶƐĨĞƌġŶĐŝĂ͖�ĞůĂ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂ�ĚĞ�ƋƵĞ�ĨŽƌŵĂ�Ğ�ƉŽƌ�ƋƵĂŶƚŽ�ƚĞŵƉŽ�Ġ�ĨĞŝƚĂ�Ă�ƵƟůŝǌĂĕĆŽ�ĚŽƐ�ĐŽŶŚĞĐŝͲ
ŵĞŶƚŽƐ�ƉĞůŽ�ƉƌſƉƌŝŽ͕�ƉŽƌ�ĐŽůĞŐĂ͕�ĐŚĞĮĂ�ŽƵ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ͘ 

^Ğ�Ă�ĮŶĂůŝĚĂĚĞ�ĨŽƌ�Ă�ƚƌĂŶƐŵŝƐƐĆŽ�ĚĞ�ƐĂďĞƌĞƐ�ĚĞƟĚŽƐ�ƉŽƌ�ĂůŐƵĠŵ͕�ƉŽƌ�ŵŽƟǀŽƐ�ĚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂĕĆŽ�ŶƵŵ�'ƌƵƉŽ�ĚĞ�dƌĂďĂůŚŽ͕�ĨŽƌŵĂͲ
ĕĆŽ�ŽƵ�ŽƵƚƌŽ�ĞǀĞŶƚŽ͕�Ă�ĞůĞŵĞŶƚŽƐ�ŝŶƚĞƌŶŽƐ�ŽƵ�ĞǆƚĞƌŶŽƐ�ă�ŽƌŐĂŶŝǌĂĕĆŽ�ŶĆŽ�ƉƌĞƐĞŶƚĞƐ�ŶĂ�ĂƟǀŝĚĂĚĞ�Ğŵ�ĐĂƵƐĂ͕�Ɛſ�ƋƵĂŶĚŽ�ĐƵŵƉƌŝͲ
ĚĂ�ĞƐƚĂ�ĐŽŶĚŝĕĆŽ�ĚĞ�ƚƌĂŶƐĨĞƌġŶĐŝĂ�ĞƐƚĄ�ŝŐƵĂůŵĞŶƚĞ�ĐƵŵƉƌŝĚŽ�Ž�ƌĞƋƵŝƐŝƚŽ�ŝŶĚŝƐƉĞŶƐĄǀĞů�ƉĂƌĂ�Ž�ƐƵĐĞƐƐŽ�ŶĞƐƚĞ�ŶşǀĞů͘�DĂƐ͕�Ž�ĨĂĐƚŽ�
ĚĞ�ƐĞ�ĚĞƚĞƌ�Ƶŵ�ƐĂďĞƌ͕�ŶĆŽ�ŐĂƌĂŶƚĞ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƐĂŝďĂ�ŽƵ�ƉŽƐƐĂ�ĂƉůŝĐĄ-ůŽ͕�ŽƵ�ƚƌĂŶƐŵŝƟ-ůŽ͘���ŝŵƉĞƌĂƟǀŽ͕�ĂŽ�ŶşǀĞů�ĚĂ�ŐĞƐƚĆŽ͕�Ă�ŝĚĞŶƟĮͲ
ĐĂĕĆŽ�ĚŽƐ�ĨĂƚŽƌĞƐ�;ŝŶĚŝǀŝĚƵĂŝƐ�Ğ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝŽŶĂŝƐͿ�ƋƵĞ�ĨĂĐŝůŝƚĂŵ�ŽƵ�ŝŶŝďĞŵ�Ž�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ�ƚƌĂŶƐĨĞƌġŶĐŝĂ͕�ďĞŵ�ĐŽŵŽ�ĂƐ�ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĂƐ�
Ă�ĚĞƐĞŶǀŽůǀĞƌ͘� 

EĞƐƚĞ�ŶşǀĞů͕�Ž� ŝŶĨŽƌŵĂŶƚĞ�ĐŚĂǀĞ�ƉŽĚĞ�ƐĞƌ�Ž�ĞǆĞĐƵƚĂŶƚĞ͕�ŵĂƐ�ƚĂŵďĠŵ�ŽƐ�ƐƵƉĞƌŝŽƌĞƐ�ŚŝĞƌĄƌƋƵŝĐŽƐ͕�ĐŽůĞŐĂƐ�ŽƵ�ŽƵƚƌĂƐ�ƉĞƐƐŽĂƐ�
ĐŽŵ�ƉŽƐƐŝďŝůŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ŽƐ�ŽďƐĞƌǀĂƌ�Ğ�ŽƐ�ĂǀĂůŝĂƌ�ŶŽ�ĚĞƐĞŵƉĞŶŚŽ�ĚĞ�ĨƵŶĕƁĞƐ͘��ůŐƵŶƐ�ŵĞŝŽƐ�ĚĞ�ǀĞƌŝĮĐĂƌ�ŽƐ�ŝŶĚŝĐĂĚŽƌĞƐ͗�ƋƵĞƐƟŽŶĄͲ
ƌŝŽ͕�ĞŶƚƌĞǀŝƐƚĂƐ͕�ŽďƐĞƌǀĂĕĆŽ͕�ŐƌĞůŚĂƐ�ĚĞ�ƌĞŐŝƐƚŽ͘ 

��ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�ĚĂ�ƚƌĂŶƐĨĞƌġŶĐŝĂ�Ġ�ŵƵŝƚĂƐ�ǀĞǌĞƐ�ĚĞƐĐƵƌĂĚĂ͕�ƌĞƐƵůƚĂŶƚĞ�ĚĂƐ�ĚŝĮĐƵůĚĂĚĞƐ�Ğŵ�ŽďƚĞƌ�ĚĂĚŽƐ�ĂŶƚĞƐ͕�ĚƵƌĂŶƚĞ�Ğ�ĚĞƉŽŝƐ�ĚĂƐ�
ĂƟǀŝĚĂĚĞƐ͕�ŽƵ�ŵĞƐŵŽ�ƉŽƌ�ĐŽŶƐƚƌĂŶŐŝŵĞŶƚŽƐ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝŽŶĂŝƐ͘��ůĂ�ĞǆŝŐĞ�ƉůĂŶŽƐ�ĚĞ�ĂŶĄůŝƐĞ�ƋƵĞ�ƉĞƌŵŝƚĂŵ�ĐŽŵƉĂƌĂƌ�ĂƐ�ƐŝƚƵĂĕƁĞƐ�
ĂŶƚĞƐ�Ğ�ĚĞƉŽŝƐ�ĚĂ�ĂƟǀŝĚĂĚĞ�ƉŽƌ�ĨŽƌŵĂ�Ă�ĞŶƚĞŶĚĞƌ-ƐĞ�ƐĞ�ŽĐŽƌƌĞƵ�ŵƵĚĂŶĕĂ͕�Ğ�Ğŵ�ƋƵĞ�ƐĞŶƟĚŽ͘ 

ZĞƐƵůƚĂĚŽƐ�;EşǀĞů�ϰͿ�-�dĞŵ�ƉŽƌ�ĮŶĂůŝĚĂĚĞ�ĂĨĞƌŝƌ�Ž�ŝŵƉĂĐƚŽ�ŶŽ�ĚĞƐĞŵƉĞŶŚŽ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͕�ŶŽ�ŐƌƵƉŽ͕�ŶŽ�ƉŽƐƚŽ�ĚĞ�ƚƌĂďĂůŚŽ�Ğ͕�ƉĂƌƟͲ
ĐƵůĂƌŵĞŶƚĞ͕�ŶĂ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĕĆŽ͘� �� ƌĞĐŽůŚĂ�ĚĞ� ŝŶĨŽƌŵĂĕĆŽ�ĚĞ� ŝŵƉĂĐƚŽ� ŝŶĐŝĚŝƌĄ� ƐŽďƌĞ�ĂƐ� ĞǆƉĞƚĂƟǀĂƐ͕�Ğ͕�ƉƌŝŶĐŝƉĂůŵĞŶƚĞ͕� ƐŽďƌĞ�ŽƐ�
ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽƐ�ĐŽŶǀĞƌƟĚŽƐ�Ğŵ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ͕�Ž�ƋƵĞ� ŝŵƉůŝĐĂ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�ĂƉſƐ�Ă�ĐŽŶĐůƵƐĆŽ�ĚĂ�ĂƟǀŝĚĂĚĞ�ŽƵ�ĚĞĐŽƌƌŝĚŽ� ŝŶƚĞƌǀĂůŽ�ĚĞ�
ƚĞŵƉŽ�ǀĂƌŝĄǀĞů�ĞŶƚƌĞ�ƐĞŵĂŶĂƐ͕�ŵĞƐĞƐ�ŽƵ�ŵĞƐŵŽ�ĂŶŽƐ͘ 

KĐŽƌƌĞƵ�ŵƵĚĂŶĕĂ͕�Ğ͕�Ğŵ�ĐĂƐŽ�ĂĮƌŵĂƟǀŽ͕�ƚĞǀĞ�ƌĞƉĞƌĐƵƐƐƁĞƐ�ŶĂ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĕĆŽ͍�WŽĚĞ�ŽďƚĞƌ-ƐĞ�ƐƵĐĞƐƐŽ͕�ŶŽƐ�ŶşǀĞŝƐ�ĂŶƚĞƌŝŽƌĞƐ͕�ŵĂƐ�
Ž�ƌĞƐƵůƚĂĚŽ�ĮŶĂů�ƉĂƌĂ�Ă�ŽƌŐĂŶŝǌĂĕĆŽ�ŶĆŽ�ƐĞƌ�ƉƌŽƉŽƌĐŝŽŶĂů͘�WĂƌĂ�ĂǀĂůŝĂƌ�Ž�ŝŵƉĂĐƚŽ�ĚŽ�WƌŽŐƌĂŵĂ�W/��d͕�ƋƵĂŶƚŽ�ĂŽƐ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�
ƋƵĞ�ĂƐ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂĕƁĞƐ��ĚƵĂŶĞŝƌĂƐ�ƉƌĞƚĞŶĚĞŵ�ĂůĐĂŶĕĂƌ͕� ƐĞƌĄ�ĚĞ�ĚĞĮŶŝƌ�ƉƌĞǀŝĂŵĞŶƚĞ�ƋƵĂŝƐ� ƐĆŽ�ĞǆĂƚĂŵĞŶƚĞ�ĞƐƐĞƐ� ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�
;ŽďũĞƟǀŽƐ�Ğ�ŵĞƚĂƐͿ�Ğ�ĚĞ�ƋƵĞ�ĨŽƌŵĂ�ŽƐ�'ƌƵƉŽƐ�ĚĞ�dƌĂďĂůŚŽ�ƉŽĚĞŵ�ĐŽŶƚƌŝďƵŝƌ�ƉĂƌĂ�ŽƐ�ĂůĐĂŶĕĂƌ͘ 

YƵĞ�ĐŽŶƐĞƋƵġŶĐŝĂƐ͕�ŶŽƐ� ŝŶĚŝĐĂĚŽƌĞƐ�ĚĞ�ƋƵĂůŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĕŽƐ͕�ƉƌŽĚƵƟǀŝĚĂĚĞ͕� ůƵĐƌŽƐ͕�ĐƵƐƚŽƐ͕�ĞƌƌŽƐ͕�ĂĐŝĚĞŶƚĞƐ͕�ƐĂƟƐĨĂĕĆŽ�ĚŽƐ�
ƵƚĞŶƚĞƐ͕�ĞŶƚƌĞ�ŽƵƚƌŽƐ͕�ƐĆŽ�ĂƚƌŝďƵşǀĞŝƐ�ăƐ�ĂƟǀŝĚĂĚĞƐ�ƌĞĂůŝǌĂĚĂƐ͍��� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ� ŝƐŽůĂƌ�ŽƐ�ĞĨĞŝƚŽƐ�ƋƵĞ�ƌĞƐƵůƚĂŵ�ĚĞ�ŽƵƚƌŽƐ�ĨĂƚŽƌĞƐ�
;ĐĂƵƐĂƐͿ͕� ƚĂƌĞĨĂ�ŶĞŵ�ƐĞŵƉƌĞ�ǀŝĄǀĞů͘�KƵƚƌŽ�ŽďƐƚĄĐƵůŽ�ƉƌĞŶĚĞ-ƐĞ�ĐŽŵ�Ž� ĨĂĐƚŽ�ĚĞ�ŵƵŝƚŽƐ�ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚŽƐͬƐĂďĞƌĞƐ�ŶĆŽ�ƐĞƌĞŵ�
ĨĂĐŝůŵĞŶƚĞ�ŵĞŶƐƵƌĂĚŽƐ͘ 

^Ğ͕�ƋƵĂŶƚŽ�ĂŽƐ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ŽďƟĚŽƐ�ƉĞůŽƐ�'ƌƵƉŽƐ�ĚĞ�dƌĂďĂůŚŽ�ĚĂ��W>W�ŝŶƚĞƌĞƐƐĂ͕�ƉƌŝŵŽƌĚŝĂůŵĞŶƚĞ͕�ĐŽŶŚĞĐĞƌ�Ž�ŝŵƉĂĐƚŽ�ƋƵĞ�ŽƐ�
ŵĞƐŵŽƐ�ƚġŵ�ŶĂƐ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĕƁĞƐ͕�Ġ�ŶĞĐĞƐƐĄƌŝŽ�ĐůĂƌŝĮĐĂƌ͕�ŶĂ�ĨĂƐĞ�ŝŶŝĐŝĂů͕�ŶĆŽ�Ɛſ�ŽƐ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂŝƐ�ƉƌĞƚĞŶĚŝĚŽƐ�ŵĂƐ�ƉƌŝŶĐŝͲ
ƉĂůŵĞŶƚĞ�ŽƐ�ĚĞ�ŶşǀĞů�ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝŽŶĂů͘�,Ą�ƌĞůĂƚſƌŝŽƐ�Ă�ĞůĂďŽƌĂƌ�Ğ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�Ă�ĐŽŵƵŶŝĐĂƌ͕�Ž�ƋƵĞ�ĞǆŝŐĞ�ƉůĂŶĞĂŵĞŶƚŽ͕�ƌĞĐŽůŚĂ�Ğ�
ĂŶĄůŝƐĞ�ĚĞ�ĚĂĚŽƐ�Ğ͕�ƉŽƌ�ƷůƟŵŽ͕�ƌĞƉŽƌƚĞ�ĚĞ�ĚĂĚŽƐ͘� 

�ŽŵŽ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ŐĞƐƚĆŽ�Ž�ƌĞůĂƚſƌŝŽ�ĚĞ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�ĚŽ�ŝŵƉĂĐƚŽ�Ġ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ƉŽƌƋƵĞ�ƉĞƌŵŝƚĞ͕�ŶŽŵĞĂĚĂŵĞŶƚĞ͕�ĂǀĞƌŝŐƵĂƌ�
ƐĞ͗�ŐĞƌŽƵ�ǀĂůŽƌ�ĂĐƌĞƐĐĞŶƚĂĚŽ͕�ŽƐ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ŚƵŵĂŶŽƐ�Ğ�ĮŶĂŶĐĞŝƌŽƐ�ĨŽƌĂŵ�ƌĞŶƚĂďŝůŝǌĂĚŽƐ͕�ĐŽůŵĂƚŽƵ�ĂƐ�ŶĞĐĞƐƐŝĚĂĚĞƐ�ƉƌĞǀŝĂŵĞŶƚĞ�
ĚĞƚĞƚĂĚĂƐ͘� 

YƵĂŶƚŽ�ŵĂŝƐ�ĞůĞǀĂĚŽ�Ž�ŶşǀĞů�ĚĞ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�ŵĂŝƐ�ƐŝŐŶŝĮĐĂĚŽ�ƚĞƌĄ�ƉĂƌĂ�Ă�ŽƌŐĂŶŝǌĂĕĆŽ�Ă�ŝŶĨŽƌŵĂĕĆŽ�ĐŽůŚŝĚĂ͘�K�ŶşǀĞů�ZĞƐƵůƚĂĚŽƐ�Ġ�

ɸɺ 



 

 

  
ĚĞ�ŵĂŝŽƌ�ƌĞůĞǀąŶĐŝĂ�Ğ�ĚŝĮĐƵůĚĂĚĞ�ĚĞ�ĂŶĄůŝƐĞ�ƋƵĞ�ŽƐ�ĂŶƚĞƌŝŽƌĞƐ͖�ŶŽ�ŝŵƉĂĐƚŽ�ĞƐƚĆŽ�ĐŽŵƚĞŵƉůĂĚŽƐ�ŽƐ�ŐĂŶŚŽƐ�ĞĨĞƟǀŽƐ�ĐŽŵ�Ƶŵ�
ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚŽ�ƉƌŽŐƌĂŵĂ�Ğ͕�Ğŵ�ƷůƟŵĂ�ĂŶĄůŝƐĞ͕�Ă�ũƵƐƟĮĐĂĕĆŽ�ĚŽ�ƐĞƵ�ŐƌĂƵ�ĚĞ�ŝŵƉŽƌƚąŶĐŝĂ͘ 

ZĞƚŽƌŶŽ� ;EşǀĞů�ϱͿ� -�K�ZĞƚƵŶ�ŽĨ� /ŶǀĞƐƟŵĞŶƚ�;ZK/Ϳ�Ġ�Ƶŵ�ŝŶĚŝĐĂĚŽƌ�ĚĞ�ĚĞƐĞŵƉĞŶŚŽ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝŽŶĂů͕�ĂƐƐĞŐƵƌĂŶĚŽ�ƋƵĞ�ĂƐ�ŵĞƚĂƐ�
ĞƐƟƉƵůĂĚĂƐ�ĨŽƌĂŵ�ĐƵŵƉƌŝĚĂƐ͘�WƌĞƚĞŶĚĞ�ƋƵĂŶƟĮĐĂƌ�ĮŶĂŶĐĞŝƌĂŵĞŶƚĞ�Ž�ƌĞƚŽƌŶŽ�ĚŽ�ŝŶǀĞƐƟŵĞŶƚŽ�ŶƵŵ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚŽ�ĞŵƉƌĞĞŶĚŝͲ
ŵĞŶƚŽ͕�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂŶĚŽ�ƐĞ�Ž�ĞƐĨŽƌĕŽ�ĚĞƐƉĞŶĚŝĚŽ�ĐŽŵ�Ž�ŵĞƐŵŽ�ƌĞĂůŵĞŶƚĞ�ƌĞƐƵůƚŽƵ�ŶƵŵ�ĂƵŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ƌĞŶƚĂďŝůŝĚĂĚĞ͘�WŽƌĠŵ͕�Ž�
ďĞŶĞİĐŝŽ�ĚŽ�ƌĞƚŽƌŶŽ�ĚĞ�ŝŶǀĞƐƟŵĞŶƚŽ�ŶĞŵ�ƐĞŵƉƌĞ�ƐŝŐŶŝĮĐĂ�ůƵĐƌŽ͕�ĞůĞ�ƉŽĚĞ�ĞƐƚĂƌ�ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚŽ�ĐŽŵ�Ž�ƌĞĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽ�ĚĂ�ŵĂƌĐĂ�
ŽƵ�ƐĂƟƐĨĂĕĆŽ�ĚŽ�ƵƚĞŶƚĞ͘� 

��ĨſƌŵƵůĂ�ĚĞ�ĐĄůĐƵůŽ�ĮŶĂŶĐĞŝƌŽ�Ġ�ƌĞůĂƟǀĂŵĞŶƚĞ�ƐŝŵƉůĞƐ͘���ĚŝĮĐƵůĚĂĚĞ�ĞƐƚĄ�ŶĂ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĕĆŽ�ĚĂƐ�ǀĂƌŝĄǀĞŝƐ�;ĐĂƵƐĂͿ�ƋƵĞ�ĞŶƚƌĂŵ�
ƉĂƌĂ�Ž�ĐĄůĐƵůŽ͕�ƉŽŝƐ�ŽƐ�ďĞŶĞİĐŝŽƐ� ;ĞĨĞŝƚŽͿ� ƚĂŶƚŽ�ƉŽĚĞŵ�ĂĚǀŝƌ�ĚĂ�ĂƟǀŝĚĂĚĞ�Ğŵ�Ɛŝ�ĐŽŵŽ�ĚĞ�ŽƵƚƌĂƐ�ǀĂƌŝĄǀĞŝƐ�ƋƵĞ� ŝŶŇƵĞŶĐŝĂŵ�Ž�
ƌĞƐƵůƚĂĚŽ�ĮŶĂů͘ 

�ŝďůŝŽŐƌĂĮĂ 

/E��–��ŝƌĞĕĆŽ-'ĞƌĂů�ĚĂ�YƵĂůŝĮĐĂĕĆŽ�ĚŽƐ�dƌĂďĂůŚĂĚŽƌĞƐ�Ğŵ�&ƵŶĕƁĞƐ�WƷďůŝĐĂƐ͘� ;ϮϬϭϲͿ͘�&ŽƌŵĂĕĆŽ�WƌŽĮƐƐŝŽŶĂů�ŶĂ��W͘��ǀĂůŝĂĕĆŽ�
ĚŽ�/ŵƉĂĐƚŽ�ĚĂ�&ŽƌŵĂĕĆŽ�ŶĂ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂĕĆŽ�WƷďůŝĐĂ͘� 

,ŽůůŽǁĂǁ͕�^͕͘�DĞĂƐƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞīĞĐƟǀĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ďŽƌĚĞƌ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͗�ĚĞƐŝŐŶŝŶŐ�</WƐ�ĨŽƌ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ͘�tŽůĚ��ƵƐƚŽŵƐ͕�ǀ͘ϰ͕�Ŷ͘Ϯ͕�ϮϬϭϬ������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
ŚƩƉ͗ͬͬǁŽƌůĚĐƵƐƚŽŵƐũŽƵƌŶĂů͘ŽƌŐͬ�ƌĐŚŝǀĞƐͬsŽůƵŵĞйϮϬϰйϮ�йϮϬEƵŵďĞƌйϮϬϮйϮϬ;^ĞƉйϮϬϮϬϭϬͿͬϬϰйϮϬ,ŽůůŽǁĂǇ͘ƉĚĨ� 

ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŝŶĂ͘ƉƚͬŝŶĚĞǆ͘ƉŚƉͬͬ͘͘͘ϭϯϭϴ-ĚŽĐƵŵĞŶƚŽ-ĂǀĂůŝĂĐĂŽ-ĚĞ-ŝŵƉĂĐƚŽ-ĚĂ-ĨŽƌŵĂĐĂŽ͍͘͘͘ 

DŽƌŝŶŝ͕�͕͘�:ƷŶŝŽƌ͕�͘/͕͘�^ĂŶƚĂ-�ƵůĄůŝĂ͕�>͘�͕͘�^ĞƌĂĮŵ͕�D͘W͘�;ϮϬϭϱͿ͘�/ŶĚŝĐĂĚŽƌĞƐ�ĚĞ�ĚĞƐĞŵƉĞŶŚŽ�ĚĂ��ĚƵĂŶĂ�ĚŽ��ƌĂƐŝů͗��Ğŵ�ďƵƐĐĂ�ĚĞ�
ƵŵĂ� ĂďŽƌĚĂŐĞŵ� ĞƋƵŝůŝďƌĂĚĂ͘� 'ĞƐƚĆŽ� ΘWƌŽĚƵĕĆŽ͕� ^ĆŽ� �ĂƌůŽƐ͕� ǀ͘ϮϮ͕Ŷϯ͕Ɖ͘ϱϬϴ-ϱϮϰ͕ϮϬϭϱ͘� ŚƩƉ͗ͬͬĚǆ͘ĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϱϵϬͬϬϭϬϰ-
ϱϯϬyϭϰϬϳ-ϭϰ 

^ŝůǀĂ͕�͘W͘��ǀĂůŝĂĕĆŽ�ĚŽ�/ŵƉĂĐƚŽ�ĚĂ�&ŽƌŵĂĕĆŽ͘�/E��–��ŝƌĞĕĆŽ-'ĞƌĂů�ĚĂ�YƵĂůŝĮĐĂĕĆŽ�ĚŽƐ�dƌĂďĂůŚĂĚŽƌĞƐ�Ğŵ�&ƵŶĕƁĞƐ�WƷďůŝĐĂƐ͘� 

ɸɻ 



 

 

 

 

ZĞĂůŝǌŽƵ-ƐĞ�ŶĂ�ĐŝĚĂĚĞ�ĚĞ�>ƵĂŶĚĂ͕��ŶŐŽůĂ͕�ĚĞ�ϴ�Ă�ϭϮ�ĚĞ�Ăďƌŝů�ĚĞ�ϮϬϭϵ͕�Ă�ϭϰǐ�ZĞƵŶŝĆŽ�ĚŽ�'ƌƵƉŽ�ĚĞ�dƌĂďĂůŚŽ�ĚĂ��W>W�ĚĂ��ŽŶǀĞŶͲ
ĕĆŽ�ĚĞ�YƵŝŽƚŽ�ZĞǀŝƐƚĂ͕�ƉƌĞǀŝƐƚĂ�ŶŽ�ąŵďŝƚŽ�ĚĂƐ�ĂĕƁĞƐ�ĚŽ�W/��d�s/��ĚƵĂŶĞŝƌŽ͕�ĐŽŵ�Ž�ŽďũĞĐƟǀŽ�ĚĞ�ĚĂƌ�ĐŽŶƟŶƵŝĚĂĚĞ�ĂŽƐ�ƚƌĂďĂͲ
ůŚŽƐ�ĚĞ�ĞůĂďŽƌĂĕĆŽ�ĚĂ�ǀĞƌƐĆŽ�ƵŶŝĮĐĂĚĂ͕�Ğŵ�>şŶŐƵĂ�WŽƌƚƵŐƵĞƐĂ͕�ĚĂ�ĐŝƚĂĚĂ��ŽŶǀĞŶĕĆŽ�/ŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂů�ƌĞůĂƟǀĂ�ă�^ŝŵƉůŝĮĐĂĕĆŽ�Ğ�
,ĂƌŵŽŶŝǌĂĕĆŽ�ĚŽƐ�ZĞŐŝŵĞƐ��ĚƵĂŶĞŝƌŽƐ͘ 

��ƐĞƐƐĆŽ�ĚĞ�ĂďĞƌƚƵƌĂ�ĨŽŝ�ƉƌĞƐŝĚŝĚĂ�ƉĞůŽ��ǆŵŽ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂĚŽƌ͕��ƌ͘�:ŽƐĠ��ŝŶŝƐ��ƵŶŐŽ͕�ĚĂ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂĕĆŽ�'ĞƌĂů�dƌŝďƵƚĄƌŝĂ�ĚĞ��ŶŐŽͲ
ůĂ͕�ƚĞŶĚŽ�ĞƐƚĂĚŽ�ƉƌĞƐĞŶƚĞƐ�ŶĂ�ĐĞƌŝŵſŶŝĂ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂŶƚĞƐ�ĚĂƐ��ŵďĂŝǆĂĚĂƐ�ĚŽ��ƌĂƐŝů͕�'ƵŝŶĠ-�ŝƐƐĂƵ͕�WŽƌƚƵŐĂů͕�DŽĕĂŵďŝƋƵĞ�Ğ�
dŝŵŽƌ->ĞƐƚĞ͘ 

��ƌĞƵŶŝĆŽ�ĚŽ�'ƌƵƉŽ�ĚĞ�dƌĂďĂůŚŽ�ĚĂ��W>W�ĨŽŝ�ƉƌĞƐŝĚŝĚĂ�ƉĞůĂ��ƌĂ�:ŽĂŶĂ�EƵŵĠůŝĂ�DĞŶĚĞƐ͕�ĚŽ��ĞƉĂƌƚĂŵĞŶƚŽ�ĚĞ�EŽƌŵĂƐ�Ğ�WƌŽĐĞͲ
ĚŝŵĞŶƚŽƐ��ĚƵĂŶĞŝƌŽƐ͕�ĚĂ��'d͕�ĚĞ��ŶŐŽůĂ͕�ƚĞŶĚŽ�ĐŽŶƚĂĚŽ�ĐŽŵ�Ă�ƉĂƌƟĐŝƉĂĕĆŽ�ĚĞ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂŶƚĞƐ�ĚĂƐ�ƐĞŐƵŝŶƚĞƐ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂĕƁĞƐ�
�ĚƵĂŶĞŝƌĂƐ�ĚĂ��W>W͗��ŶŐŽůĂ͕�'ƵŝŶĠ-�ŝƐƐĂƵ͕�DŽĕĂŵďŝƋƵĞ͕�WŽƌƚƵŐĂů�Ğ�^͘�dŽŵĠ�Ğ�WƌşŶĐŝƉĞ͕�ďĞŵ�ĐŽŵŽ�Ž�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂŶƚĞ�ĚĂ�KƌŐĂŶŝͲ
ǌĂĕĆŽ�DƵŶĚŝĂů�ĚĂƐ��ůĨąŶĚĞŐĂƐ͕��ƌ͘�KůƵŝŵŽ�^ŝůǀĂ͘� 

K�ŽďũĞƟǀŽ�ĚĞƐƚĞ�'ƌƵƉŽ�ĚĞ�dƌĂďĂůŚŽ�Ġ�Ă�ŽďƚĞŶĕĆŽ�ĚĞ�Ƶŵ�ƚĞǆƚŽ�ŚĂƌŵŽŶŝǌĂĚŽ͕�Ğŵ�>şŶŐƵĂ�WŽƌƚƵŐƵĞƐĂ͕�ĚĂ��ŽŶǀĞŶĕĆŽ�/ŶƚĞƌŶĂĐŝŽͲ
ŶĂů�ƉĂƌĂ�Ă�^ŝŵƉůŝĮĐĂĕĆŽ�Ğ�,ĂƌŵŽŶŝǌĂĕĆŽ�ĚŽƐ�ZĞŐŝŵĞƐ��ĚƵĂŶĞŝƌŽƐ͕�ƚĞŶĚŽ-ƐĞ�ĚĂĚŽ�ĐŽŶƟŶƵŝĚĂĚĞ͕�ŶĞƐƚĂ�ƌĞƵŶŝĆŽ͕�ă�ŚĂƌŵŽŶŝǌĂĕĆŽ�
ĚĂƐ��ŝƌĞƟǀĂƐ�ĚŽ��ŶĞǆŽ��ƐƉĞĐşĮĐŽ�:�Ğ�ƐĞƵƐ��ƉġŶĚŝĐĞƐ͘ 

�ƐƚĂ�ĂĐĕĆŽ�ƌĞĂůŝǌŽƵ-ƐĞ�ŶŽ�ąŵďŝƚŽ�ĚŽ�WƌŽŐƌĂŵĂ�/ŶƚĞŐƌĂĚŽ�ĚĞ��ŽŽƉĞƌĂĕĆŽ�Ğ��ƐƐŝƐƚġŶĐŝĂ�dĠĐŶŝĐĂ�ĐŽŵ�ĂƐ��ůĨąŶĚĞŐĂƐ�ĚĂ��W>W�
;W/��d�s/��ĚƵĂŶĞŝƌŽ͕�ƉĂƌĂ�Ž�ƚƌŝĠŶŝŽ�ϮϬϭϵ-ϮϬϮϭͿ͕�ĂƉƌŽǀĂĚŽ�ŶĂ�yyy///�ZĞƵŶŝĆŽ�ĚŽ��ŽŶƐĞůŚŽ�ĚĞ��ŝƌĞƚŽƌĞƐ-ŐĞƌĂŝƐ�ĚĂ��ůĨąŶĚĞŐĂƐ�ĚĂ�
�W>W͕�ƋƵĞ�ĚĞĐŽƌƌĞƵ�Ğŵ�>ŝƐďŽĂ͕�WŽƌƚƵŐĂů͕�ĚĞ�Ϯϲ�Ă�ϯϬ�ĚĞ�ŶŽǀĞŵďƌŽ�ĚĞ�ϮϬϭϴ͕�Ğ�Ă�ƐƵĂ�ĐŽŽƌĚĞŶĂĕĆŽ�ĞƐƚĞǀĞ�Ă�ĐĂƌŐŽ�ĚŽ�^ĞĐƌĞƚĂƌŝĂĚŽ�
WĞƌŵĂŶĞŶƚĞ�ĚĂƐ��ůĨąŶĚĞŐĂƐ�ĚĂ��W>W͕�ĐŽŵ�ƐĞĚĞ�ŶĂ��ŝƌĞĕĆŽ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽƐ�ĚĞ��ŽŽƉĞƌĂĕĆŽ�Ğ�ZĞůĂĕƁĞƐ�/ŶƐƟƚƵĐŝŽŶĂŝƐ͕�ĚĂ��ƵƚŽƌŝĚĂĚĞ�
dƌŝďƵƚĄƌŝĂ�Ğ��ĚƵĂŶĞŝƌĂ͕�ĚĞ�WŽƌƚƵŐĂů͕�Ğŵ�ĐŽŶũƵŐĂĕĆŽ�Ă��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂĕĆŽ�'ĞƌĂů�dƌŝďƵƚĄƌŝĂ�ĚĞ��ŶŐŽůĂ͕�Ž�ƉĂşƐ�ĂŶĮƚƌŝĆŽ͘� 

ɸɼ 



 

 

 

 

�ĞĐŽƌƌĞƵ�Ğŵ�WŽƌƚŽ��ůĞŐƌĞ͕��ƌĂƐŝů͕�ŶŽ�ƉĞƌşŽĚŽ�ĚĞ�ϲ�Ă�ϭϳ�ĚĞ�ŵĂŝŽ�ĚĞ�ϮϬϭϵ͕�Ă�ϱϰǐ�ZĞƵŶŝĆŽ�ĚŽ�'ƌƵƉŽ�ĚĞ�dƌĂďĂůŚŽ�ĚĂ��W>W�ƐŽďƌĞ�Ž�
^ŝƐƚĞŵĂ�,ĂƌŵŽŶŝǌĂĚŽ�;'d^,Ϳ͘ 

K�ŽďũĞƟǀŽ�ĚĞƐƚĞ�ŐƌƵƉŽ�ĚĞ�ƚƌĂďĂůŚŽ�Ġ�Ă�ŽďƚĞŶĕĆŽ�ĚĞ�Ƶŵ�ƚĞǆƚŽ�ŚĂƌŵŽŶŝǌĂĚŽ�Ğŵ�ůşŶŐƵĂ�ƉŽƌƚƵŐƵĞƐĂ�ĚĂ�EŽŵĞŶĐůĂƚƵƌĂ�ĚŽ�^ŝƐƚĞŵĂ�
,ĂƌŵŽŶŝǌĂĚŽ�Ğ�ĚĂƐ�ƌĞƐƉĞƟǀĂƐ�EŽƚĂƐ��ǆƉůŝĐĂƟǀĂƐ͘� 

��ƌĞƵŶŝĆŽ�ĨŽŝ�ƉƌĞƐŝĚŝĚĂ�ƉĞůĂ��ƌĂ͘��ůĂƵĚŝĂ��ůĞŶĂ�&ŝŐƵĞŝƌĂ��ĂƌĚŽƐŽ�EĂǀĂƌƌŽ͕�ĚĂ�ZĞĐĞŝƚĂ�&ĞĚĞƌĂů�ĚŽ��ƌĂƐŝů͘ 
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