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Z�'>�D�Ed��h� �h�:�h ͨ /E^d�Ed�'�'E�Ed �,�h^^hZ� ͩ��ZW�E���ϱϬ�:Z
�Zd/�>��ϭ�͗�KZ'�E/^�d�hZ
>Ă� ƐŽĐŝĠƚĠ� ����d,>KE͕� ^ŽĐŝĠƚĠ� �ŶŽŶǇŵĞ͕� ŝŵŵĂƚƌŝĐƵůĠĞ� ĂƵ� Z͘�͘^͘� ĚĞ� >ŝůůĞ� ƐŽƵƐ� ůĞ� ŶΣ� ϯϬϲ͘ϭϯϴ͘ϵϬϬ͕�
ĂǇĂŶƚ� ƐŽŶ� ƐŝğŐĞ� ƐŽĐŝĂů� ϰ� ďĚ� ĚĞ� DŽŶƐ͕� ϱϵϲϱϬ� s/>>�E�hs�� �͛�^�Y͕� ƉƌŝƐĞ� ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ� ĞŶ� ƐŽŶ�
ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ� ƐĞĐŽŶĚĂŝƌĞ� ĚĞ�YƵĞĐŚƵĂ͕� ƐŝƚƵĠ� �ǀĞŶƵĞ� >ĞŵĂŶ�DŽŶƚͲ�ůĂŶĐ� ʹ ϳϰϭϵϬ� W�^^z͕� ;ĐŝͲĂƉƌğƐ�
ĚĠƐŝŐŶĠĞ�ͨ�ů͛KƌŐĂŶŝƐĂƚĞƵƌ�ͩͿ͕�ŽƌŐĂŶŝƐĞ�ĚƵ ͗ Ϯϴ ĂŽƸƚ ϮϬϭϱ�ă�ϴ,ϬϬ�ĂƵ�ϭϬ ƐĞƉƚĞŵďƌĞ ϮϬϭϱ�ă�ϮϯŚϱϵ ƵŶ
ũĞƵ�ŐƌĂƚƵŝƚ�Ğƚ�ĚĞ�ƚǇƉĞ�ΗŝŶƐƚĂŶƚ�ŐĂŐŶĂŶƚΗ�ƐĂŶƐ�ŽďůŝŐĂƚŝŽŶ�ĚΖĂĐŚĂƚ�ƐƵƌ� ůĂ�ƉĂŐĞ�&ĂĐĞďŽŽŬ�ĚĞƐ ŵĂƌƋƵĞƐ
YƵĞĐŚƵĂ�Ğƚ��ĞĐĂƚŚůŽŶ͕�ĐĞ�ũĞƵ�ƐĞƌĂ ĚĠĐůŝŶĠ�ĞŶ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ� ůĂŶŐƵĞƐ ĞŶ�ĨŽŶĐƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ƉĂǇƐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ă�
ů͛ŽƉĠƌĂƚŝŽŶ͘
WŽƵƌ� ůĞƐ� ďĞƐŽŝŶƐ� ĚƵ� ƉƌĠƐĞŶƚ� ƌĠŐůĞŵĞŶƚ͕� ŝů� ĞƐƚ� ƉƌĠĐŝƐĠ� ƋƵĞ� ůĞ� 'ƌŽƵƉĞ� ����d,>KE� ĐŽŵƉƌĞŶĚ�
����d,>KE�^��Ğƚ�ƚŽƵƚĞ ĨŝůŝĂůĞ�ĚĞ�����d,>KE�^�͕�ĚĠƚĞŶƵĞ�ĚŝƌĞĐƚĞŵĞŶƚ�ŽƵ�ŝŶĚŝƌĞĐƚĞŵĞŶƚ�ă�ŚĂƵƚĞƵƌ�
Ě͛ĂƵ�ŵŽŝŶƐ�ϭϬй�ĚĞƐ�ĚƌŽŝƚƐ�ĚĞ�ǀŽƚĞ�ĞǆƉƌŝŵĠƐ�ĞŶ�ĂƐƐĞŵďůĠĞ�ƐĞƵůĞ�ŽƵ�ĐŽŶũŽŝŶƚĞŵĞŶƚ�ĂǀĞĐ�ƚŽƵƚĞ�ĂƵƚƌĞ�
ƐŽĐŝĠƚĠ�ĞůůĞͲŵġŵĞ�ĚĠƚĞŶƵĞ
�Zd/�>��Ϯ�͗�����Wd�d/KE��h�Z�'>�D�Ed
dŽƵƚĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞ�ƉƌĞŶĂŶƚ�ƉĂƌƚ�ĂƵ� ũĞƵ�ĚŽŝƚ�ƉƌĞŶĚƌĞ�ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ�Ğƚ�ĂĐĐĞƉƚĞƌ�ƐĂŶƐ�ĂƵĐƵŶĞ�ƌĠƐĞƌǀĞ� ůĞ�ƉƌĠƐĞŶƚ�ƌğŐůĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ůĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĞ�ĚĞ�ĐĞ�ũĞƵ ĞŶ�ůŝŐŶĞ͘�
>͛KƌŐĂŶŝƐĂƚĞƵƌ�ƐĞ�ƌĠƐĞƌǀĞ� ůĞ�ĚƌŽŝƚ�ĞŶ�ĐĂƐ�ĚĞ�ƚŽƵƚĞ�ĐŽŶƚƌĂǀĞŶƚŝŽŶ�ă� ů͛ƵŶ�ŽƵ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ĚĞƐ�ĂƌƚŝĐůĞƐ�ĚƵ�ƉƌĠƐĞŶƚ� ƌğŐůĞŵĞŶƚ� ĚĞ� ƉƌŝǀĞƌ� ůĞ� WĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚ ĚĞ� ůĂ� ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠ� ĚĞ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĞƌ� ĂƵ� ũĞƵ� ĞŶ� ůŝŐŶĞ ŵĂŝƐ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĚƵ�ŐĂŝŶ�ƋƵ͛ŝů�ĂƵƌĂŝƚ�ƉƵ�ĠǀĞŶƚƵĞůůĞŵĞŶƚ�ŐĂŐŶĞƌ͘
�Zd/�>��ϯ�͗��KE�/d/KE^�'�E�Z�>�^����W�Zd/�/W�d/KE
>Ă�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ă�ĐĞ�ũĞƵ�ƌĞŶƚƌĂŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂĚƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐĂŵƉĂŐŶĞ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ͨ ĐŚĂƵƐƐƵƌĞ�
�ƌƉĞŶĂǌ�ϱϬ�:ƵŶŝŽƌ ͩ�ĚƵ Ϯϴ ĂŽƸƚ�ϮϬϭϱ�ă�ϴ,ϬϬ�ĂƵ�ϭϬ ƐĞƉƚĞŵďƌĞ�ϮϬϭϱ�ă�ϮϯŚϱϵ ĚĂƚĞ�Ğƚ ŚĞƵƌĞ�ĨƌĂŶĕĂŝƐĞ�
ĚĞ�ĐŽŶŶĞǆŝŽŶ�ĨĂŝƐĂŶƚ�ĨŽŝ͕�ĞƐƚ�ĞŶƚŝğƌĞŵĞŶƚ�ŐƌĂƚƵŝƚĞ�Ğƚ�Ŷ͛ĞƐƚ�ůŝĠĞ�ă�ĂƵĐƵŶĞ�ŽďůŝŐĂƚŝŽŶ Ě͛ĂĐŚĂƚ͘
>Ğ�ũĞƵ�ĞƐƚ�ŽƵǀĞƌƚ�ă�ƚŽƵƚĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞ�ƉŚǇƐŝƋƵĞ�ĚĞ�ϭϯ�ĂŶƐ�Ğƚ�ƉůƵƐ͕�ĚŝƐƉŽƐĂŶƚ Ě͛ƵŶ�ĐŽŵƉƚĞ�&ĂĐĞďŽŽŬ�Ğƚ�
Ě͛ƵŶ�ĂĐĐğƐ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ�ĨŝǆĞ�ŽƵ�ŵŽďŝůĞ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ Ě͛ƵŶĞ�ĂĚƌĞƐƐĞ�ĠůĞĐƚƌŽŶŝƋƵĞ�ǀĂůŝĚĞ͕�ă�ů͛ĞǆĐĞƉƚŝŽŶ�ĚĞƐ�
ŵĞŵďƌĞƐ�ĚƵ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�ĚĞƐ�ƐŽĐŝĠƚĠƐ�ĂǇĂŶƚ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĠ�ĚŝƌĞĐƚĞŵĞŶƚ�ŽƵ�ŝŶĚŝƌĞĐƚĞŵĞŶƚ�ă�ů͛ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�ŽƵ�
ă�ůĂ�ƌĠĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ĚƵ�ũĞƵ͘�;�ŝ�ĂƉƌğƐ�ĚĠƐŝŐŶĠ�ͨ�ůĞ�WĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚ ͩͿ͘
>Ă�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ĞƐƚ�ƐƚƌŝĐƚĞŵĞŶƚ�ŶŽŵŝŶĂƚŝǀĞ͕�Ğƚ�ůĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚ�ŶĞ�ƉĞƵƚ�ĞŶ�ĂƵĐƵŶ�ĐĂƐ�ũŽƵĞƌ�ƐŽƵƐ�
ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ƉƐĞƵĚŽŶǇŵĞƐ͕�ĂǀĞĐ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ĐŽŵƉƚĞƐ�ŽƵ�ĂǀĞĐ�ĚĞƐ�ĂĚƌĞƐƐĞƐ�ĞŵĂŝůƐ�ĚŝĨĨĠƌĞŶƚĞƐ�ŽƵ�ĞŶĐŽƌĞ�
ƉŽƵƌ�ůĞ�ĐŽŵƉƚĞ�ĚΖĂƵƚƌĞƐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ͘�dŽƵƚĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ŵƵůƚŝƉůĞ�ŽƵ�ƚŽƵƚĞ�ĂƵƚƌĞ�ƚĞŶƚĂƚŝǀĞ�ĚĞ�ĨƌĂƵĚĞ�
ĞŶƚƌĂŝŶĞƌĂ�ů͛ĞǆĐůƵƐŝŽŶ�ĚĠĨŝŶŝƚŝǀĞ�ĚĞ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĠƐ�Ğƚ�ů͛ĂŶŶƵůĂƚŝŽŶ�ŝŵŵĠĚŝĂƚĞ�ĚĞ�ƚŽƵƚ�
ŐĂŝŶ�ƉŽƚĞŶƚŝĞůůĞŵĞŶƚ�ŽďƚĞŶƵ�ĚƵƌĂŶƚ�ůĞ�ũĞƵ͘
>Ă�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ŵŝŶĞƵƌƐ�ĞƚͬŽƵ�ĚĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ƐŽƵƐ�ƌĠŐŝŵĞ�ƐƉĠĐŝĨŝƋƵĞ�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ĚĞ�ƚǇƉĞ�ƚƵƚĞůůĞ�
ŽƵ�ĐƵƌĂƚĞůůĞ�ĞƐƚ�ĞǆĐůƵƐŝǀĞŵĞŶƚ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶŶĠĞ�ă�ů͛ĂĐĐŽƌĚ�ĞǆƉƌğƐ�ĚĞƐ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚƐ ůĠŐĂƵǆ͕�ƉŽƵǀĂŶƚ�
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ũƵƐƚŝĨŝĞƌ�ĚĞ�ů͛ĂƵƚŽƌŝƚĠ�ƉĂƌĞŶƚĂůĞ͘�hŶĞ�ĂƵƚŽƌŝƐĂƚŝŽŶ�ĠĐƌŝƚĞ�ĚƵ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚ�ůĠŐĂů�ƐĞƌĂ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ�ĂǀĂŶƚ�
ƚŽƵƚĞ�ƌĠĐĞƉƚŝŽŶ�ĠǀĞŶƚƵĞůůĞ�ĚĞ�ůŽƚ͘
>͛ĂĐĐğƐ�ĂƵ�ũĞƵ�ƐĞ�ĚĠƌŽƵůĞ�ĚĞ�ůĂ�ĨĂĕŽŶ�ƐƵŝǀĂŶƚĞ�͗
>͛ŽƌŐĂŶŝƐĂƚĞƵƌ�ƉƵďůŝĞ�ů͛�ŶŶŽŶĐĞ�ĚƵ�:ĞƵ�ƐƵƌ�ůĂ�WĂŐĞ�&ĂĐĞďŽŽŬ�ĐŽŶĐĞƌŶĠĞ͘
��ƉĂƌƚŝƌ�ĚĞ�ů͛�ŶŶŽŶĐĞ͕�ůĞ�ũŽƵĞƵƌ�ĞƐƚ�ŝŶǀŝƚĠ�ă�Ɛ͛ŝŶƐĐƌŝƌĞ�ĂƵ�:ĞƵ�ĞŶ�ƐƵŝǀĂŶƚ�ůĞ�ůŝĞŶ�ǀĞƌƐ�ů͛�ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ŵŝƐ�ă�
ƐĂ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝŽŶ�ƉƵŝƐ�ĞŶ�ĐŽŵƉůĠƚĂŶƚ�ůĞ�ĨŽƌŵƵůĂŝƌĞ�ĚĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ĂƉƉĂƌĂŝƐƐĂŶƚ�ă�ů͛ĠĐƌĂŶ�ĞŶ�ƌĞŵƉůŝƐƐĂŶƚ�
ůĞƐ�ĐŚĂŵƉƐ�ĚĞŵĂŶĚĠƐ ͗�ŶŽŵ͕�ƉƌĠŶŽŵ�Ğƚ�ĂĚƌĞƐƐĞ�ĞͲŵĂŝů͘
>͛ƵƚŝůŝƐĂƚĞƵƌ�ƉĞƵƚ�ĚĞŵĂŶĚĞƌ�ƵŶ�ŶŽƵǀĞĂƵ�ŵŽƚ�ĚĞ�ƉĂƐƐĞ�ĞŶ�ĐĂƐ�Ě͛ŽƵďůŝ͘ WŽƵƌ�ĐĞ�ĨĂŝƌĞ͕�ŝů�ĚŽŝƚ�ƐĂŝƐŝƌ�ƐŽŶ�
ĂĚƌĞƐƐĞ�ŵĂŝů͘ ^ŝ�ĐĞůůĞͲĐŝ�ĞƐƚ�ďŝĞŶ�ƉƌĠƐĞŶƚĞ�ĞŶ�ďĂƐĞ�ĚĞ�ĚŽŶŶĠĞƐ�;ƉƌĞƵǀĞ�Ě͛ƵŶĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�
ĂŶƚĠƌŝĞƵƌĞͿ͕�ƵŶ�ĞŵĂŝů�ůƵŝ�ƐĞƌĞ� ĂůŽƌƐ�ĞŶǀŽǇĠ�ĂǀĞĐ�ƵŶ�ŶŽƵǀĞĂƵ�ŵŽƚ�ĚĞ�ƉĂƐƐĞ�ŐĠŶĠƌĠ�ĂƵƚŽŵĂƚŝƋƵĞŵĞŶƚ͘
hŶĞ�ĨŽŝƐ�ůĞ�ĨŽƌŵƵůĂŝƌĞ�ĐŽŵƉůĠƚĠ͕�ůĞ�ũŽƵĞƵƌ�ĞƐƚ�ŝŶǀŝƚĠ�ă�ǀĂůŝĚĞƌ�ƐĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞůůĞƐ�Ğƚ�ĂĐĐĞƉƚĞƌ�ůĞ�
ƌĞŐůĞŵĞŶƚ�ĚƵ�ũĞƵ�ĂĨŝŶ�ĚĞ�ǀĂůŝĚĞƌ�ƐĂ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�Ğƚ�ƉŽƵǀŽŝƌ�ĐŽŵŵĞŶĐĞƌ�ͨ ă�ũŽƵĞƌ ͩ͘
>ĞƐ�ƌĠŐůĞƐ�ĚĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ƐŽŶƚ�ůĞ�ƐƵŝǀĂŶƚĞƐ ͗�
>Ğ�ũĞƵ�ĞƐƚ�ůŝŵŝƚĠ�ă�ƵŶĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ƉĂƌ�ũŽƵƌ�;ĚĞ�ϬϬŚϬϬ�ă�ϮϯŚϱϵͿ�Ğƚ�ƉĂƌ�ĂĚƌĞƐƐĞ�ĞŵĂŝů͕�ƋƵ͛ŝů�Ǉ�Ăŝƚ�ĞƵ�
ŐĂŝŶ�ŽƵ�ŶŽŶ͕�Ğƚ�ƋƵĞů�ƋƵĞ�ƐŽŝƚ�ůĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ͘
^ŝ� ůĞ� ũŽƵĞƵƌ� Ă� ƉĞƌĚƵ͕� Ğƚ� ƋƵ͛ŝů� ƉĂƌƚĂŐĞ� ůĞ� ũĞƵ� ĂǀĞĐ ƐĞƐ� ĂŵŝƐ� ƐƵƌ� &ĂĐĞďŽŽŬ͕� ŝů� ŐĂŐŶĞ� ƵŶĞ� ĐŚĂŶĐĞ�
ƐƵƉƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞ�ĚĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĞƌ�ă�ŶŽƵǀĞĂƵ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ŵġŵĞ�ũŽƵƌŶĠĞ�;ĞŶƚƌĞ�ϬϬŚϬϬ�Ğƚ�ϮϯŚϱϵͿ͘
hŶ�ũŽƵĞƵƌ�ŶĞ�ƉĞƵƚ�ƉĂƌƚĂŐĞƌ�ů͛ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ�ƋƵ͛ƵŶĞ�ĨŽŝƐ�ƉĂƌ�ũŽƵƌ�ƉŽƵƌ�ƚĞŶƚĞƌ�ĚĞ�ƌĞũŽƵĞƌ͘
^ŝ�ůĞ�ũŽƵĞƵƌ�ĚĠĐŽƵǀƌĞ�ϯ�ƐǇŵďŽůĞƐ�ŝĚĞŶƚŝƋƵĞƐ�͗�ŝů�ŐĂŐŶĞ�ůĞ�ůŽƚ�ĚĠĐƌŝƚ�ă�ů͛ĂƌƚŝĐůĞ�ϱ͘�/ů�ƉĞƵƚ�ƌĞũŽƵĞƌ�ĚğƐ�ůĞ�
ůĞŶĚĞŵĂŝŶ͘
�Zd/�>��ϰ�͗�WZ/E�/W�����:�h
>Ğ�ũĞƵ�ĞƐƚ�ďĂƐĠ�ƐƵƌ�ƵŶ�ƉƌŝŶĐŝƉĞ�ͨ Ě͛ŝŶƐƚĂŶƚƐ�ŐĂŐŶĂŶƚƐ ͕ͩ�ŵĂƚĠƌŝĂůŝƐĠ�ƉĂƌ�ůĞ�ĨĂŝƚ�ĚĞ�ŐƌĂƚƚĞƌ�ǀŝƌƚƵĞůůĞŵĞŶƚ�
ƵŶ�ĠůĞŵĞŶƚ�ĚƵ�ũĞƵ�ƉĞƌŵĞƚƚĂŶƚ�ĚĞ�ŐĂŐŶĞƌ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ůŽƚƐ�ƉĂƌ�ũŽƵƌ͘
>ΖƵŶŝƚĠ�ĚĞ�ũĞƵ�ĞƐƚ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĠĞ�ă�ůΖĠĐƌĂŶ�ƉĂƌ�ůĂ�ĨŽƌŵĞ�ĚƵ�ƌŽĐŚĞƌ͘��
>ĞƐ� ĠůĠŵĞŶƚƐ� ă� ĚĠĐŽƵǀƌŝƌ� ĂƵ� ƐĞŝŶ ĚĞ� ůĂ� ǌŽŶĞ�ĚĞ� ũĞƵ� ƐŽŶƚ ĚĞƐ ƐǇŵďŽůĞƐ� ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚ� ƵŶĞ�ƉĂŝƌĞ� ĚĞ�
ĐŚĂƵƐƐƵƌĞ��ƌƉĞŶĂǌ ϱϬ�:ƵŶŝŽƌ͘�/ů�Ǉ�Ă�ϯ�ƐǇŵďŽůĞƐ�ă�ĚĠĐŽƵǀƌŝƌ�ƉĂƌ�ǌŽŶĞ�ĚĞ�ũĞƵ͘
WŽƵƌ�ƌĠǀĞůĞƌ�ůĞƐ�ƐǇŵďŽůĞƐ�ĚŝƐŝŵƵůĠƐ ĚĂŶƐ�ůĂ�ǌŽŶĞ�ĚĞ�ũĞƵ͕�ů͛ƵƚŝůŝƐĂƚĞƵƌ�ŝŶĐĂƌŶĞ�ƵŶ�ĞŶĨĂŶƚ�ƋƵŝ�ĚŽŝƚ� ďƌŝƐĞƌ�
ůĞ�ĐĂŝůůŽƵ ƉŽƵƌ�ĚĠĐŽƵǀƌŝƌ�Ɛ͛ŝů�Ă�ƌĞŵƉŽƌƚĠ�ƵŶ�ůŽƚ͘
WŽƵƌ�ďƌŝƐĞƌ ůĞ�ƌŽĐŚĞƌ͕�ŝů ĚŽŝƚ ͗

Ͳ ƵƚŝůŝƐĞƌ�ůĞ�ĐůŝĐ�ĚĞ�ƐĂ�ƐŽƵƌŝƐ�ŽƵ ĚƵ�ĐůĂǀŝĞƌ͕ Ɛ͛ŝů�ƵƚŝůŝƐĞ�ƵŶ�ŽƌĚŝŶĂƚĞƵƌ͕
Ͳ ĐůŝƋƵĞƌ�ĂǀĞĐ� ƐŽŶ�ĚŽŝŐƚ� ƐƵƌ� ůĂ� ǌŽŶĞ�ĚƵ� ƌŽĐŚĞƌ� ƐƵƌ� ů͛ĠƌĂŶ�ĚĞ� ƐŽŶ�ƉĠƌŝƉŚĠƌŝƋƵĞ͕� Ɛŝ� ŝů� ƵƚŝůŝƐĞ�ƵŶ�

ŵŽďŝůĞ�ŽƵ�ƵŶĞ�ƚĂďůĞƚƚĞ͘
>͛ƵƚŝůŝƐĂƚĞƵƌ ĚŽŝƚ�ƌĠƉĞƚĞƌ�ů͛ŽƉĠƌĂƚŝŽŶ�ă�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ƌĞƉƌŝƐĞ�ƐƵƌ�ůĂ�ǌŽŶĞ�ĂĨŝŶ�ĚĞ ĚĠƚƌƵŝƌĞ�ϴϬй�ĚĞ�ůĂ�ǌŽŶĞ�ĚĞ�
ũĞƵ͘
hŶĞ�ĨŽŝƐ�ůĞ�ĚĞƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ĚƵ�ƌŽĐŚĞƌ͕�ůĞ�ũŽƵĞƵƌ�ĚĠĐŽƵǀƌĞ ĂůŽƌƐ�ůĞƐ�ϯ�ƐǇŵďŽůĞƐ͘
>Ă�ƉĂƌƚŝĞ�ĞƐƚ ŐĂŐŶĠĞ�ƵŶŝƋƵĞŵĞŶƚ�Ɛŝ�ůĞƐ�ϯ�ƐǇŵďŽůĞƐ�ƐŽŶƚ�ŝĚĞŶƚŝƋƵĞƐ͕� ůĞ�ũŽƵĞƵƌ�ŐĂŐŶĞ�ůĞ�ůŽƚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĠ�
ƉĂƌ�ůĞ�ƐǇŵďŽůĞ͕�ŝů�ƌĞĐĞǀƌĂ�ƐŽŶ�ůŽƚ�ƐĞůŽŶ�ůĞƐ�ŵŽĚĂůŝƚĠƐ�ĚĠĨŝŶŝĞƐ�ă�ů͛ĂƌƚŝĐůĞ�ϱ͘



ϯ

>Ğ ũĞƵ�ĞƐƚ�ƉĞƌĚƵ�ĚĂŶƐ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ�ĐĂƐ͘
�Zd/�>��ϱ ͗�>Ă�ĚŽƚĂƚŝŽŶ�ĚƵ�ũĞƵ ŝŶƐƚĂŶƚ�ŐĂŐŶĂŶƚ ͨ �ƌƉĞŶĂǌ�ϱϬ�:ƵŶŝŽƌ ͩ
>Ğ�ũĞƵ�ĞƐƚ�ďĂƐĠ�ƐƵƌ�ƵŶĞ�ŵĠĐĂŶŝƋƵĞ�Ě͛ŝŶƐƚĂŶƚƐ�ŐĂŐŶĂŶƚƐ ͨ ŽƵǀĞƌƚƐ ͩ� ;͞�/͘'͘�͞Ϳ͘
>Ă�ƌğŐůĞ�ĚĞ�ŐĂŝŶ�ĞƐƚ�ůĂ�ƐƵŝǀĂŶƚĞ�͗�
ůĞ�ůŽƚ�ĞƐƚ�ĂƚƚƌŝďƵĠ�ĂƵ�ũŽƵĞƵƌ�ƋƵŝ�ĂĐĐğĚĞ�ĂƵ�ũĞƵ�ůĞ�ƉůƵƐ�ƌĂƉŝĚĞŵĞŶƚ�ĂƉƌğƐ�ƵŶ�/'�ĚŽŶŶĠ͘
>Ă�ĚĂƚĞ�ĚĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ĞƐƚ�ĚĠĨŝŶŝĞ�ĞŶ�ũŽƵƌͬŵŽŝƐͬĂŶŶĠĞ�Ͳ ŚĞƵƌĞͬŵŝŶͬƐĞĐ͘
^ŝ�ůĞ�ũŽƵĞƵƌ�ĚĠĐŽƵǀƌĞ�ϯ�ƐǇŵďŽůĞƐ�ŝĚĞŶƚŝƋƵĞƐ͕ ŝů�ŐĂŐŶĞ ůĞ�ƉƌŽĚƵŝƚ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĂŶƚ�ĂƵǆ�ƐǇŵďŽůĞƐ͘
>ĞƐ�ůŽƚƐ�ƐŽŶƚ ͗�

Ͳ ϱϬ ƉĂŝƌĞƐ ĚĞ�ĐŚĂƵƐƐƵƌĞ��ƌƉĞŶĂǌ�ϱϬ�:ƵŶŝŽƌ͕�Ě͛ƵŶĞ�ǀĂůĞƵƌ�ĚĞ�ϴ͕ϵϱ Φ�dd�͕ Ɖƌŝǆ ĚĞ�ǀĞŶƚĞ�ĐŽŶƐĞŝůůĠ�
ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ŵĂŐĂƐŝŶƐ�ĞŶ�&ƌĂŶĐĞ�ŵĠƚƌŽƉŽůŝƚĂŝŶĞ͘

WŽƵƌ�ƌĞĐĞǀŽŝƌ�ƐŽŶ�ůŽƚ͕�ůĞ�ŐĂŐŶĂŶƚ�ƌĞĐĞǀƌĂ ͗�
Ͳ >Ă�ůŝǀƌĂŝƐŽŶ�ĚĞ�ƐŽŶ�ĐĂĚĞĂƵ�͗�Ɛ͛ ŝů�Ŷ͛ŚĂďŝƚĞ�ƉĂƐ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ƉĂǇƐ�ĚƵ�ƌĠƐĞĂƵ�ƉĂƌƚĞŶĂŝƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ƐŽĐŝĠƚĠ�

^WKZ�<� ;&ƌĂŶĐĞ͕� DŽŶĂĐŽ͕� ZŽǇĂƵŵĞͲhŶŝ͕� �ůůĞŵĂŐŶĞ͕� �ĞůŐŝƋƵĞ͕� �ƐƉĂŐŶĞ͕� /ƚĂůŝĞ͕� WŽƌƚƵŐĂů͕�
,ŽŶŐƌŝĞ͕� WĂǇƐͲ�ĂƐ͕� ^ƵğĚĞ͕� WŽůŽŐŶĞ͕� ZŽƵŵĂŶŝĞ� Žƌ� dƵƌƋƵŝĞͿ͕� ŝů� ƌĞĐĞǀƌĂ� ƵŶ� ĞͲŵĂŝů� ů͛ŝŶǀŝƚĂŶƚ� ă�
ƚƌĂŶƐŵĞƚƚƌĞ�ă�ů͛KƌŐĂŶŝƐĂƚĞƵƌ ƐĞƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ�ĐŽŵƉůğƚĞƐ ͗�ŶŽŵ͕�ĂĚƌĞƐƐĞ͕�ĐŚŽŝǆ�ĚĞ�ůĂ�ƚĂŝůůĞ�Ğƚ�
ĚƵ� ĐŽůŽƌŝƐ� ĚƵ� ĐĂĚĞĂƵ͕� ĂĨŝŶ� ĚĞ� ůƵŝ� ĨĂŝƌĞ� ƉĂƌǀĞŶŝƌ� ƐŽŶ� ĐĂĚĞĂƵ͘ >Ğ� ŐĂŐŶĂŶƚ� ĂƵƌĂ� ũƵƐƋƵ͛ĂƵ� ϯϬ�
ƐĞƉƚĞŵďƌĞ�ϮϬϭϱ�ƉŽƵƌ�ƌĞƚŽƵƌŶĞƌ�ƐĞƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ�ă�ů͛KƌŐĂŶŝƐĂƚĞƵƌ͘�^ĂŶƐ�ŶŽƵǀĞůůĞƐ�ĚĞ�ƐĂ�ƉĂƌƚ͕�
ĂǀĂŶƚ�ůĞ�ϯϬ�ŽĐƚŽďƌĞ�ϮϬϭϱ�ů͛KƌŐĂŶŝƐĂƚĞƵƌ�ĚĠĐůŝŶĞ�ƚŽƵƚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚĠ�ƋƵĂŶƚ�ă�ůĂ�ŶŽŶ�ƌĠĐĞƉƚŝŽŶ�
ĚƵ�ŐĂŝŶ�ƉĂƌ�ůĞ ŐĂŐŶĂŶƚ�Ğƚ�ŶĞ�ƉŽƵƌƌĂ�ĞŶ�ġƚƌĞ�ƚĞŶƵ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ͘

Kh
Ͳ >͛ĞŶǀŽŝ�Ě͛ƵŶĞ ĞͲ�ĂƌƚĞ� ĐĂĚĞĂƵ� ͗� ^͛ŝů� ŚĂďŝƚĞ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ƉĂǇƐ�ĚƵ� ƌĠƐĞĂƵ�ƉĂƌƚĞŶĂŝƌĞ�ĚĞ� ůĂ� ƐŽĐŝĠƚĠ�

^WKZ�<� ͗� ;&ƌĂŶĐĞ͕�DŽŶĂĐŽ͕� ZŽǇĂƵŵĞͲhŶŝ͕� �ůůĞŵĂŐŶĞ͕� �ĞůŐŝƋƵĞ͕� �ƐƉĂŐŶĞ͕� /ƚĂůŝĞ͕� WŽƌƚƵŐĂů͕�
,ŽŶŐƌŝĞ͕�WĂǇƐͲ�ĂƐ͕�^ƵğĚĞ͕�WŽůŽŐŶĞ͕�ZŽƵŵĂŶŝĞ�Žƌ�dƵƌƋƵŝĞͿ͘
�ĞƚƚĞ ĞͲ�ĂƌƚĞ�ĐĂĚĞĂƵ�ƐĞƌĂ�ĚĞ�ůĂ�ǀĂůĞƵƌ�ĚƵ�ƉƌŽĚƵŝƚ�ŐĂŐŶĠ�Ğƚ�ůĞ�ŐĂŐŶĂŶƚ ƉŽƵƌƌĂ� ů͛ƵƚŝůŝƐĞƌ ƉŽƵƌ�
ƌĞƚŝƌĞƌ�ůĞ�ƉƌŽĚƵŝƚ ͗�

Ͳ ĞŶ� ŵĂŐĂƐŝŶ ͗� ĞŶ� ŝŵƉƌŝŵĂŶƚ� ĐĞƚƚĞ� ĞͲ�ĂƌƚĞ� �ĂĚĞĂƵ� Ğƚ� ĞŶ� ĐŽŵŵƵŶŝƋƵĂŶƚ� ůĞƐ� ϭϲ� ĐŚŝĨĨƌĞƐ� ĂƵ�ŵĂŐĂƐŝŶ
Ͳ ^Ƶƌ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ ͗�ĞŶ�ƌĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚ�ůĞƐ�ϭϲ�ĐŚŝĨĨƌĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ĞͲĐĂƌƚĞ Ğƚ�ůĞƐ�ϰ�ĐŚŝĨĨƌĞƐ�ĚƵ�ĐŽĚĞ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ͘

�ĞƚƚĞ� ĞͲĐĂƌƚĞ� ĐĂĚĞĂƵ� ĞƐƚ� ƵŶ� ďŽŶ� Ě͛ĂĐŚĂƚ� ƋƵŝ� ƉĞƌŵĞƚ� ă� ƐŽŶ� ƚŝƚƵůĂŝƌĞ� ĚĞ� ƌĠŐůĞƌ� ƐĞƐ� ĂĐŚĂƚƐ͕� ĞŶ� ϭ� ŽƵ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ��ĨŽŝƐ͕�ĞŶ�ĐŽŵƉůĠƚĂŶƚ�Ɛŝ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ�ĂǀĞĐ�ƵŶ�ĂƵƚƌĞ�ŵŽǇĞŶ�ĚĞ�ƉĂŝĞŵĞŶƚ͕�ũƵƐƋƵ͛ă�ů͛ĠƉƵŝƐĞŵĞŶƚ�ĚƵ� ƐŽůĚĞ�ŽƵ�ĚĞ� ů͛ĂƌƌŝǀĠĞ�ĚƵ� ƚĞƌŵĞ�ĚĞ� ǀĂůŝĚŝƚĠ� ͗ ĚĂŶƐ� ůĞƐ�ŵĂŐĂƐŝŶƐ��ĞĐĂƚŚůŽŶ͕��ĞĐĂƚŚůŽŶ��ĂƐǇ�ĚĂŶƐ�ĐĞƌƚĂŝŶƐ�ƉĂǇƐ�;ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�&ƌĂŶĐĞ͕�DŽŶĂĐŽ͕ �ůůĞŵĂŐŶĞ͕��ĞůŐŝƋƵĞ͕��ƐƉĂŐŶĞ͕�,ŽŶŐƌŝĞ͕�/ƚĂůŝĞ͕�WĂǇƐͲ�ĂƐ͕�WŽůŽŐŶĞ͕� ZŽƵŵĂŶŝĞ͕� ZŽǇĂƵŵĞͲhŶŝ� Ğƚ� dƵƌƋƵŝĞͿ� ƐƵƌ�ǁǁǁ͘ĚĞĐĂƚŚůŽŶ͘ĐŽŵ� ;ŝŶĚŝƋƵĞǌ� ůĞ�EΣ� ĚĞ� ůĂ� ĐĂƌƚĞ�ĐĂĚĞĂƵ�Ğƚ�ůĞ�ĐŽĚĞ�ŝŶƚĞƌŶĞƚͿ͘>ŝƐƚĞ� ĐŽŵƉůğƚĞ� ĚĞƐ� ŵĂŐĂƐŝŶƐ� Ğƚ� ƉĂǇƐ͕� Ğƚ� ĐŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶ� ĚƵ� ƐŽůĚĞ� Ğƚ� ĚĞ� ůĂ� ĚĂƚĞ� ĚĞ� ǀĂůŝĚŝƚĠ� ƐƵƌ�ǁǁǁ͘ƐƉŽƌĞŬĂ͘ĐŽŵ ͘��ƵĐƵŶ�ƌĞŵďŽƵƌƐĞŵĞŶƚ�ŵġŵĞ�ƉĂƌƚŝĞů�ŽƵ�ƌĞŵƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ĞŶ�ĐĂƐ�ĚĞ�ƉĞƌƚĞ͕�ǀŽů�ŽƵ�ĨŝŶ�ĚĞ�ǀĂůŝĚŝƚĠ�ŶĞ�ƉĞƵƚ�ĂǀŽŝƌ ůŝĞƵ�ͬͬ�^ƉŽƌĞŬĂ�^�^�Ͳ ϰ��Ě�ĚĞ�DŽŶƐ�ϱϵ�ϲϱϬ�sŝůůĞŶĞƵǀĞ�ĚΖ�ƐĐƋ�Ͳ &Z�E��
>ĞƐ�ŵŽĚĂůŝƚĠƐ�Ě͛ƵƚŝůŝƐĂƚŝŽŶ�Ğƚ�ůĂ�ĚĂƚĞ�ĚĞ�ǀĂůŝĚŝƚĠ�ƐĞƌŽŶƚ�ƉƌĠĐŝƐĠĞƐ�ƐƵƌ�ůĂ�ĞͲ�ĂƌƚĞ͕�ůĂ�ĞͲ�ĂƌƚĞ�ƐĞƌĂ�ǀĂůĂďůĞ�
ũƵƐƋƵ͛ĂƵ�Ϭϲ�ĂŽƸƚ�ϮϬϭϳ�ă ĐŽŵƉƚĞƌ�ĚĞ�ƐŽŶ�ĂĐƚŝǀĂƚŝŽŶ͕�Đ͛ĞƐƚ ă�ĚŝƌĞ�ůĂ�ƌĠĐĞƉƚŝŽŶ�ĚĞ�ů͛ĞŵĂŝů͘
�ƵĐƵŶ�ƌĞŵďŽƵƌƐĞŵĞŶƚ�ŵġŵĞ�ƉĂƌƚŝĞů�ŽƵ�ƌĞŵƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ĞŶ�ĐĂƐ�ĚĞ�ƉĞƌƚĞ͕�ĚĞ�ǀŽů�ŽƵ�ĨŝŶ�ĚĞ�ǀĂůŝĚŝƚĠ�ŶĞ�
ƉĞƵƚ�ĂǀŽŝƌ�ůŝĞƵ͘



ϰ

�Zd/�>��ϲ ͗�/E&KZD�d/KE��h�'�'E�Ed�
>Ğ�ũŽƵĞƵƌ�ĚĠĐŽƵǀƌĞ�ĞŶ�ĚŝƌĞĐƚ�Ɛŝ�ŝů�Ă�ŐĂŐŶĠ�ŽƵ�ŶŽŶ�ůĂ�ƉĂƌƚŝĞ͘�
^ŝ� ůĂ�ƉĂƌƚŝĞ�ĞƐƚ�ŐĂŐŶĂŶƚĞ͕�ƵŶ�ŵĞƐƐĂŐĞ�ĚĞ�ĐŽŶĨŝƌŵĂƚŝŽŶ�Ɛ͛ĂĨĨŝĐŚĞƌĂ�ă�ů͛ĠĐƌĂŶ ĚƵ�ŐĂŐŶĂŶƚ ůƵŝ ŝŶĚŝƋƵĂŶƚ�
ƋƵ͛ŝů�ƌĞĐĞǀƌĂ�ƵŶĞ�ĞͲ�ĂƌƚĞ�ĐĂĚĞĂƵ�ĚĞ�ůĂ�ǀĂůĞƵƌ�ĚƵ�ƉƌŽĚƵŝƚ ƐƵƌ�ƐĂ�ďŽŝƚĞ�ŵĂŝů͕�ă�ů͛ĂĚƌĞƐƐĞ�ŵĂŝů�ƋƵ͛ŝů�ĂƵƌĂ
ŝŶĚŝƋƵĠ� ůŽƌƐ� ĚĞ� ƐŽŶ� ŝŶƐĐƌŝƉƚŝŽŶ� ĂƵ� ũĞƵ͘� >͛ĞŶǀŽŝ� Ɛ͛ĞĨĨĞĐƚƵƌĂ� ĞŶƚƌĞ� ůĂ� ĚĂƚĞ� ĚƵ� Ϯϴ ĂŽƸƚ� ϮϬϭϱ� Ğƚ� ůĞ� ϭϭ
ƐĞƉƚĞŵďƌĞ�ϮϬϭϱ�ŝŶĐůƵƐ͘
^ŝ� ůĞ� ŶŽŵ� ŽƵ� ů͛ĂĚƌĞƐƐĞ� ĞͲŵĂŝů ƐŽŶƚ ĞƌƌŽŶĠƐ� ŽƵ� ŝŶĞǆƉůŽŝƚĂďůĞƐ� ůĞ� ŐĂŐŶĂŶƚ� ƉĞƌĚƌĂ� ůĂ� ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠ� ĚĞ�
ƌĞĐĞǀŽŝƌ�ƐŽŶ�ĞͲ�ĂƌƚĞ�ĐĂĚĞĂƵ�ƐƵƌ�ƐĂ�ďŽŠƚĞ�ĞŵĂŝů�Ğƚ�ů͛KƌŐĂŶŝƐĂƚĞƵƌ�ŶĞ�ƉŽƵƌƌĂ ĞŶ�ġƚƌĞ�ƚĞŶƵ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ͘
>Ğ�ŐĂŐŶĂŶƚ�ƐΖĞŶŐĂŐĞ�ă�ĐĞ�ƚŝƚƌĞ�ă�ĨŽƵƌŶŝƌ�ă�ůΖKƌŐĂŶŝƐĂƚĞƵƌ�ă�ƐĂ�ĚĞŵĂŶĚĞ�ƚŽƵƚĞƐ�ƉŝğĐĞƐ�ũƵƐƚŝĨŝĐĂƚŝǀĞƐ�ĚĞ�
ƐŽŶ�ŝĚĞŶƚŝƚĠ͘

�Zd/�>��ϳ ͗�/E&KZD�d/Yh���d�>/��Zd�
�Ŷ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ĂƌƚŝĐůĞƐ�ϯϴ͕�ϯϵ�Ğƚ�ϰϬ�ĚĞ�ůĂ�ůŽŝ�ŶΣ�ϳϴͲϭϳ�/ŶĨŽƌŵĂƚŝƋƵĞ�Ğƚ�>ŝďĞƌƚĠƐ�ĚƵ�ϲ�ũĂŶǀŝĞƌ�ϭϵϳϴ͕�
ŵŽĚŝĨŝĠĞ�ůĞ�Ϭϲ�ĂŽƸƚ�ϮϬϬϰ͕�ŝů�ĞƐƚ�ƉƌĠĐŝƐĠ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ�ŶŽŵŝŶĂƚŝǀĞƐ�ĐŽŵŵƵŶŝƋƵĠĞƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�
WĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ƐĞƌŽŶƚ�ƐĂƵǀĞŐĂƌĚĠĞƐ�Ğƚ�ĨĞƌŽŶƚ�ů͛ŽďũĞƚ�Ě͛ƵŶ�ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝƐĠ�ĚŽŶƚ�ůĂ�ĨŝŶĂůŝƚĠ�ĞƐƚ�ůĞ�
ďŽŶ�ĚĠƌŽƵůĞŵĞŶƚ�ĚƵ�ƉƌĠƐĞŶƚ�ũĞƵ͘�
>ĞƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ�ŶŽŵŝŶĂƚŝǀĞƐ�ĐŽŵŵƵŶŝƋƵĠĞƐ�ƉĂƌ�ůĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚ�ƐŽŶƚ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞƐ�ă�ůĂ�ŐĞƐƚŝŽŶ�ĚƵ�ũĞƵ�Ğƚ�
ĨĞƌŽŶƚ�ů͛ŽďũĞƚ�Ě͛ƵŶ�ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝƋƵĞ͘�
>ĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞůůĞƐ�ĞŶƌĞŐŝƐƚƌĠĞƐ�ƐŽŶƚ�ůĞƐ�ƐƵŝǀĂŶƚĞƐ�͗��ŵĂŝů�ͬ�DŽƚ�ĚĞ�ƉĂƐƐĞ�;ĐƌǇƉƚĠͿ�ͬ��ĚƌĞƐƐĞ�/W
EŽƵƐ� ĞŶƌĞŐŝƐƚƌŽŶƐ� ĠŐĂůĞŵĞŶƚ ͗� ůĂ� ĚĂƚĞ� Ě͛ŝŶƐĐƌŝƉƚŝŽŶ͕� ƚŽƵƚĞƐ� ůĞƐ� ĚĂƚĞƐ� ĚĞ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ� Ğƚ� ůĞƐ� ŐĂŝŶƐ�
ƌĞŵƉŽƌƚĠƐ͘
dŽƵƚ�WĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚ�ďĠŶĠĨŝĐŝĞ�ĚƵ�ĚƌŽŝƚ�ĚĞ�Ɛ͛ŽƉƉŽƐĞƌ�ĂƵ�ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚ�ŽƵ�ă�ůĂ�ĐĞƐƐŝŽŶ�ĚĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ�
ŶŽŵŝŶĂƚŝǀĞƐ�ůĞ�ĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚ�ůŽƌƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽůůĞĐƚĞ͘
/ů� ĚŝƐƉŽƐĞ� ĠŐĂůĞŵĞŶƚ� Ě͛ƵŶ� ĚƌŽŝƚ� Ě͛ĂĐĐğƐ͕� ĚĞ� ƌĞĐƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶĞƚ� Ě͛ŽƉƉŽƐŝƚŝŽŶ� ƐƵƌ� ůĞƐ� ĚŽŶŶĠĞƐ� ƋƵ͛ŝů� ĂƵƌĂ�
ĐŽŵŵƵŶŝƋƵĞƌ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂĚƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ă�ĐĞ�ũĞƵ͘�>Ğ�WĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚ�ƉŽƵƌƌĂ�ĂŝŶƐŝ�ĞǆŝŐĞƌ�ƋƵĞ�ƐŽŝĞŶƚ�
ƌĞĐƚŝĨŝĠĞƐ͕� ĐŽŵƉůĠƚĠĞƐ͕� ĐůĂƌŝĨŝĠĞƐ͕� ŵŝƐĞƐ� ă� ũŽƵƌ� ŽƵ� ƐƵƉƉƌŝŵĠĞƐ� ůĞƐ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ� ůĞ� ĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚ� ƋƵŝ�
ƐĞƌĂŝĞŶƚ�ŝŶĞǆĂĐƚĞƐ͕�ŝŶĐŽŵƉůğƚĞƐ͕�ĠƋƵŝǀŽƋƵĞƐ�ĞƚͬŽƵ�ĚŽŶƚ�ůĂ�ĐŽůůĞĐƚĞ�ŽƵ�ů͛ƵƚŝůŝƐĂƚŝŽŶ͕�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�
ŽƵ�ůĂ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƚŝŽŶ�ƐĞƌĂŝĞŶƚ�ŝŶƚĞƌĚŝƚĞ͘
>Ğ� WĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚ� ƉŽƵƌƌĂ� ĞǆĞƌĐĞƌ� ƐŽŶ� ĚƌŽŝƚ� Ě͛ĂĐĐğƐ͕� ĚĞ� ƌĞĐƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ� ĞƚͬŽƵ� Ě͛ŽƉƉŽƐŝƚŝŽŶ� ĂƵƉƌğƐ� ĚĞ�
ů͛KƌŐĂŶŝƐĂƚĞƵƌ�ƉĂƌ�ĞͲŵĂŝů�ĞŵĂŝů�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĠ�Ě͛ƵŶĞ�ĐŽƉŝĞ�ĚĞ�ƐĂ�ĐĂƌƚĞ�Ě͛ŝĚĞŶƚŝƚĠ� ă�ů͛ĂĚƌĞƐƐĞ�ƐƵŝǀĂŶƚĞ�
ĐŽŶƚĂĐƚΛƋƵĞĐŚƵĂ͘ĐŽŵ ͘>ĞƐ ĚŽŶŶĠĞƐ�ŶŽŵŝŶĂƚŝǀĞƐ�ĚĞƐ�WĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ƉŽƵƌƌŽŶƚ�ġƚƌĞ�ƵƚŝůŝƐĠĞƐ�ă�ĚĞƐ�ĨŝŶƐ�
ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůĞƐ�ƋƵĞ�Ɛ͛ŝůƐ�ŽŶƚ�ĚŽŶŶĠ�ůĞƵƌ�ĂĐĐŽƌĚ�ĞǆƉƌğƐ�ůŽƌƐ�ĚĞ�ůĂ�ǀĂůŝĚĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ͘
�ŶĨŝŶ͕� Ɛŝ� ůĞ� ĨŽƌŵƵůĂŝƌĞ� ĞŶ� ůŝŐŶĞ� Ě͛ŝŶƐĐƌŝƉƚŝŽŶ� Ŷ͛ĞƐƚ� ƉĂƐ� ǀĂůŝĚĠ� ƉŽƵƌ� ƋƵĞůƋƵĞƐ� ƌĂŝƐŽŶƐ� ƋƵĞ� ĐĞ� ƐŽŝƚ͕�
ů͛ĂĚƌĞƐƐĞ� ĞͲŵĂŝů� Ğƚ� ůĞƐ� ĂƵƚƌĞƐ� ĚŽŶŶĠĞƐ� ƉĞƌƐŽŶŶĞůůĞƐ� ĚƵ� WĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚ� ŶĞ� ƐŽŶƚ� Ŷŝ� ĐŽŶƐĞƌǀĠĞƐ͕� Ŷŝ�
ĞǆƉůŽŝƚĠĞƐ�ƉĂƌ�ů͛KƌŐĂŶŝƐĂƚĞƵƌ͘
>ĞƐ�ĚĞƐƚŝŶĂƚĂŝƌĞƐ�ĚĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ƐŽŶƚ�ůĂ�ƐŽĐŝĠƚĠ�����d,>KE�^�͕�ĂǇĂŶƚ�ƐŽŶ�ƐŝğŐĞ�ƐŽĐŝĂů�ϰ�ďĚ�ĚĞ�DŽŶƐ͕�
ϱϵϲϱϬ�s/>>�E�hs���͛�^�Y͕� ůĞ 'ƌŽƵƉĞ�����d,>KE� ĂŝŶƐŝ� ƋƵĞ� ƚŽƵƚ� ůĞƐ� ƉĂƌƚĞŶĂŝƌĞƐ� ĂƵƚŽƌŝƐĠƐ� ƉĂƌ� ůĞ�
'ƌŽƵƉĞ�����d,>KE͘�



ϱ

�Zd/�>��ϴ ͗�Z�^W��d��d�K�>/'�d/KE^���^�W�Zd/�/W�Ed^
>Ă�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ă�ĐĞ�ũĞƵ�ŝŵƉůŝƋƵĞ�ůĞ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ĚĞƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĞƐ�ĚĞ�ů͛ŽƉĠƌĂƚŝŽŶ�ĚƵ�ũĞƵ�Ğƚ�ů͛ĂĐĐĞƉƚĂƚŝŽŶ�ƉůĞŝŶĞ�
Ğƚ�ĞŶƚŝğƌĞ�ĚĞ�ĐĞ�ƉƌĠƐĞŶƚ�ƌğŐůĞŵĞŶƚ͕�ĚĞƐ�ůŽŝƐ�Ğƚ�ƌğŐůĞŵĞŶƚƐ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞƐ�ĂƵǆ�ũĞƵǆͲĐŽŶĐŽƵƌƐ�ĞŶ�ǀŝŐƵĞƵƌ�
ĞŶ�&ƌĂŶĐĞ�Ğƚ�ĚĞƐ�ƌğŐůĞƐ�ĚĞ�ĚĠŽŶƚŽůŽŐŝĞ�ĞŶ�ǀŝŐƵĞƵƌ�ƐƵƌ�/ŶƚĞƌŶĞƚ͘
dŽƵƚ� ůŝƚŝŐĞ�ĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚ�ƐŽŶ� ŝŶƚĞƌƉƌĠƚĂƚŝŽŶ�ƐĞƌĂ�ƚƌĂŶĐŚĠ�ƐŽƵǀĞƌĂŝŶĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ƐĂŶƐ�ĂƉƉĞů�ƉĂƌ� ůĂ�^ŽĐŝĠƚĠ�
KƌŐĂŶŝƐĂƚƌŝĐĞ͘
>͛KƌŐĂŶŝƐĂƚĞƵƌ� ƐĞ� ƌĠƐĞƌǀĞ� ĠŐĂůĞŵĞŶƚ� ůĞ� ĚƌŽŝƚ� ĚĞ� ĚŝƐƋƵĂůŝĨŝĞƌ� ƚŽƵƚ� WĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚ ƋƵŝ� ĂůƚğƌĞ� ůĞ�
ĨŽŶĐƚŝŽŶŶĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ů͛ŽƉĠƌĂƚŝŽŶ͘�>͛KƌŐĂŶŝƐĂƚĞƵƌ�ƐĞ�ƌĠƐĞƌǀĞ�ůĞ�ĚƌŽŝƚ�ĚĞ�ƉŽƵƌƐƵŝǀƌĞ�ƋƵŝĐŽŶƋƵĞ�ƚĞŶƚĞƌĂŝƚ�
ĚĞ�ĨƌĂƵĚĞƌ�ŽƵ�ĚĞ�ŶƵŝƌĞ�ĂƵ�ďŽŶ�ĚĠƌŽƵůĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ĐĞƚƚĞ�ŽƉĠƌĂƚŝŽŶ͘
>͛KƌŐĂŶŝƐĂƚĞƵƌ�ƐĞ�ƌĠƐĞƌǀĞ�ůĞ�ĚƌŽŝƚ�ĚĞ�ƉƌŽĐĠĚĞƌ�ă�ƚŽƵƚĞ�ǀĠƌŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ĚƵ�ƉƌĠƐĞŶƚ�ĂƌƚŝĐůĞ�
ĐŽŵŵĞ�ĚĞ�ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ�ĚƵ�ƌğŐůĞŵĞŶƚ͕�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ƉŽƵƌ�ĠĐĂƌƚĞƌ�ƚŽƵƚ�WĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚ ĂǇĂŶƚ�ĐŽŵŵŝƐ�ƵŶ�ĂďƵƐ�
ƋƵĞůĐŽŶƋƵĞ� ŽƵ� ƵŶĞ� ƚĞŶƚĂƚŝǀĞ� ĚĞ� ĨƌĂƵĚĞ͕� ƐĂŶƐ� ƚŽƵƚĞĨŽŝƐ� ƋƵ͛ŝů� Ăŝƚ� ů͛ŽďůŝŐĂƚŝŽŶ� ĚĞ� ƉƌŽĐĠĚĞƌ� ă� ƵŶĞ�
ǀĠƌŝĨŝĐĂƚŝŽŶ� ƐǇƐƚĠŵĂƚŝƋƵĞ� ĚĞ� ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ� ĚĞƐ� ĐŽŶŶĞǆŝŽŶƐ� ͬ� ĨŽƌŵƵůĂŝƌĞƐ� Ě͛ŝŶƐĐƌŝƉƚŝŽŶ� ĞƚͬŽƵ� ĚĞƐ�
ĨŽƌŵƵůĂŝƌĞƐ� Ě͛ŝŶƐĐƌŝƉƚŝŽŶ� ĐŽŵƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞƐ� ƌĞĕƵƐ͕� ŵĂŝƐ� ƉŽƵǀĂŶƚ� ĠǀĞŶƚƵĞůůĞŵĞŶƚ� ůŝŵŝƚĞƌ� ĐĞƚƚĞ�
ǀĠƌŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ĂƵǆ�ĨŽƌŵƵůĂŝƌĞƐ�ĚĞƐ�ŐĂŐŶĂŶƚƐ�ƉŽƚĞŶƚŝĞůƐ͘

�Zd/�>��ϵ ͗�&KZ���D�:�hZ�
>͛KƌŐĂŶŝƐĂƚĞƵƌ�ŶĞ�ƉŽƵƌƌĂ�ġƚƌĞ�ƚĞŶƵ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ�Ɛŝ͕�ƉŽƵƌ�ƵŶĞ�ƌĂŝƐŽŶ�ŝŶĚĠƉĞŶĚĂŶƚĞ�ĚĞ�ƐĂ�ǀŽůŽŶƚĠ�ĞƚͬŽƵ�ĞŶ�ĐĂƐ�ĚĞ�ĨŽƌĐĞ�ŵĂũĞƵƌĞ͕�Ɛŝ�ůĞ�ũĞƵ�ǀĞŶĂŝƚ�ă�ġƚƌĞ�ĠĐŽƵƌƚĠ͕�ŵŽĚŝĨŝĠ͕�ƌĞƉŽƌƚĠ�ŽƵ�ĂŶŶƵůĠ�͖�Ğƚ�ĐĞ�ƐĂŶƐ�ƋƵ͛ƵŶĞ�ƋƵĞůĐŽŶƋƵĞ�ŝŶĚĞŵŶŝƐĂƚŝŽŶ�ŶĞ�ƐŽŝƚ�ĚƵĞ�ĂƵǆ�WĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ͘�
�Zd/�>��ϭϬ͗�Z�^WKE^��/>/d�����>͛KZ'�E/^�d�hZ
ϭϬ͘ϭ�ʹ &ĂĐĞďŽŽŬ�͗>͛KƌŐĂŶŝƐĂƚĞƵƌ�ŝŶĚŝƋƵĞ�ĂƵ�WĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚ ƋƵĞ�ůĞ�ƉƌĠƐĞŶƚ�ũĞƵ�Ŷ͛ĞƐƚ�Ŷŝ�ŐĠƌĠ͕�Ŷŝ�ƉĂƌƌĂŝŶĠ�ƉĂƌ�&ĂĐĞďŽŽŬ͘��Ŷ�
ĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞ͕� ƚŽƵƚĞƐ� ƌĠĐůĂŵĂƚŝŽŶƐ͕� ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ� ĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚ� ůĞ� ƉƌĠƐĞŶƚ� ũĞƵ� ĚĞǀƌŽŶƚ� ġƚƌĞ� ĚŝƌĞĐƚĞŵĞŶƚ�
ĂĚƌĞƐƐĠĞƐ�ă�ů͛KƌŐĂŶŝƐĂƚĞƵƌ�͗ ĐŽŶƚĂĐƚΛƋƵĞĐŚƵĂ͘ĐŽŵ
ϭϬ͘Ϯ ʹ >ŝŵŝƚĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚĠ�ĚĞ�ů͛KƌŐĂŶŝƐĂƚĞƵƌ�͗>Ă�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚĠ�ĚĞ�ů͛KƌŐĂŶŝƐĂƚĞƵƌ�ŶĞ�ƉĞƵƚ�ġƚƌĞ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĠĞ�ĞŶ�ĐĂƐ�Ě͛ƵƚŝůŝƐĂƚŝŽŶ�ƉĂƌ�ůĞƐ�WĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ĚĞ�
ĐŽŽƌĚŽŶŶĠĞƐ�ͬ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶƐ�ĚĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ƚŝĞƌƐ�ŶŽŶ�ĐŽŶƐĞŶƚĂŶƚĞƐ͘
/ů� ĞƐƚ� ĞǆƉƌĞƐƐĠŵĞŶƚ� ƌĂƉƉĞůĠ� ƋƵĞ� ů͛/ŶƚĞƌŶĞƚ� Ŷ͛ĞƐƚ� ƉĂƐ� ƵŶ� ƌĠƐĞĂƵ� ƐĠĐƵƌŝƐĠ͘� >͛KƌŐĂŶŝƐĂƚĞƵƌ� ŶĞ� ƐĂƵƌĂŝƚ�
ĚŽŶĐ� ġƚƌĞ� ƚĞŶƵ�ƉŽƵƌ� ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ� ĚĞ� ůĂ� ĐŽŶƚĂŵŝŶĂƚŝŽŶ�ƉĂƌ� Ě͛ĠǀĞŶƚƵĞůƐ� ǀŝƌƵƐ� ŽƵ�ĚĞ� ů͛ŝŶƚƌƵƐŝŽŶ�Ě͛ƵŶ�
ƚŝĞƌƐ�ĚĂŶƐ� ůĞ�ƐǇƐƚğŵĞ�ĚƵ�ƚĞƌŵŝŶĂů�ĚĞƐ�WĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ĂƵ�:ĞƵ�Ğƚ�ĚĠĐůŝŶĞ�ƚŽƵƚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚĠ�ƋƵĂŶƚ�ĂƵǆ�
ĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŶŶĞǆŝŽŶ�ĚĞƐ�WĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ĂƵ�ƌĠƐĞĂƵ�ǀŝĂ�ůĞ�^ŝƚĞ�ƉŽƵƌ�ĚĞƐ�ĐĂƵƐĞƐ�ƋƵŝ�ŶĞ�ƐĞƌĂŝĞŶƚ�
ƉĂƐ�ĚŝƌĞĐƚĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ĞǆĐůƵƐŝǀĞŵĞŶƚ�ŝŵƉƵƚĂďůĞƐ�ă�Yh��,h�͘
>͛KƌŐĂŶŝƐĂƚĞƵƌ�ŶĞ�ƉŽƵƌƌĂ�ġƚƌĞ�ƚĞŶƵ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ�Ɛŝ͕�ƉŽƵƌ�ƵŶĞ�ƌĂŝƐŽŶ�ŝŶĚĠƉĞŶĚĂŶƚĞ�ĚĞ�ƐĂ�ǀŽůŽŶƚĠ͕�ĚĞƐ�
ĚǇƐĨŽŶĐƚŝŽŶŶĞŵĞŶƚƐ� ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ͕ ĚĞƐ� ďƵŐƐ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝƋƵĞƐ� ŽƵ� ƚŽƵƚ� ĂƵƚƌĞ� ƉƌŽďůğŵĞ� ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ�
ŝŵƉĂĐƚĞƌĂŝƚ� ůĞ�ďŽŶ�ĚĠƌŽƵůĞŵĞŶƚ�ĚƵ�ũĞƵ�ŽƵ�ůĂ�ůŝƐƚĞ�ĚĞƐ�ŐĂŐŶĂŶƚƐ͕�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ƚŽƵƚ�ƉƌŽďůğŵĞ�ƐƵƌǀĞŶĂŶƚ�
ůŽƌƐ�ĚƵ�ĚĠƌŽƵůĞŵĞŶƚ�ĚƵ� ũĞƵ� ;ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ă� ƌĂŝƐŽŶ�ĚĞ� ƚŽƵƐ�ƉƌŽďůğŵĞƐ� ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ� ƚĞůƐ�ƋƵĞ� ǀŝƌƵƐ�ŽƵ�
ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶ� Ě͛ƵŶ� ƚŝĞƌƐ� ŶŽŶ� ĂƵƚŽƌŝƐĠͿ͕� ůŽƌƐ� ĚĞ� ů͛ĂĐŚĞŵŝŶĞŵĞŶƚ� ĚĞƐ� ůŽƚƐ͕� ĞŶ� ĐĂƐ� ĚĞ� ŵĂƵǀĂŝƐ�
ĂĐŚĞŵŝŶĞŵĞŶƚ� ĚƵ� ĐŽƵƌƌŝĞƌ� ĠůĞĐƚƌŽŶŝƋƵĞ� ŽƵ� ƉŽƐƚĂů� ŽƵ� ĞŶ� ĐĂƐ� Ě͛ŝŶƚĞƌƌƵƉƚŝŽŶ� ĚĞƐ� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ�
ŝŶƚĞƌŶĞƚ�ŽƵ�Ě͛ĂůƚĠƌĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶƐ͘
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>Ă�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ĂƵ�ƉƌĠƐĞŶƚ�ũĞƵ�ŝŵƉůŝƋƵĞ�ůĂ�ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ�Ğƚ�ů͛ĂĐĐĞƉƚĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐƚŝƋƵĞƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�
ůŝŵŝƚĞƐ�ĚĞƐ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�ŝŶŚĠƌĞŶƚĞƐ�ă ů͛ŝŶƚĞƌŶĞƚ�ŵŽďŝůĞ͕�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ĞŶ�ĐĞ�ƋƵŝ�ĐŽŶĐĞƌŶĞ�ůĞƐ�ƚĞŵƉƐ�ĚĞ�
ƌĠƉŽŶƐĞ�ƉŽƵƌ�ĐŽŶƐƵůƚĞƌ�ŽƵ�ŝŶƚĞƌƌŽŐĞƌ�ůĞ�ƐĞƌǀĞƵƌ�ŚĠďĞƌŐĞĂŶƚ�ůĞ�ũĞƵ͕�ůĞƐ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞƐ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ͕�ůĞƐ�
ƌŝƐƋƵĞƐ� Ě͛ŝŶƚĞƌƌƵƉƚŝŽŶ͕ ůĞ� ŶŽŶ� ĨŽŶĐƚŝŽŶŶĞŵĞŶƚ� ĚĞ� ů͛ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ� ĞŶ� ŵŽĚĞ� ŚŽƌƐ� ĐŽŶŶĞǆŝŽŶ� Ğƚ� ƉůƵƐ�
ŐĠŶĠƌĂůĞŵĞŶƚ�ƚŽƵƚ�ƌŝƐƋƵĞ�ĞŶĐŽƵƌƵ�ůŽƌƐ�ĚĞ�ůĂ�ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ�ĚĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ͘
WĂƌ�ĐŽŶƐĠƋƵĞŶƚ͕� ů͛KƌŐĂŶŝƐĂƚĞƵƌ�ŶĞ�ƐĂƵƌĂŝƚ�ĞŶ�ĂƵĐƵŶĞ�ĐŝƌĐŽŶƐƚĂŶĐĞ�ġƚƌĞ� ƚĞŶƵ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ͕� ƐĂŶƐ�ƋƵĞ�
ĐĞƚƚĞ�ůŝƐƚĞ�ŶĞ�ƐŽŝƚ�ůŝŵŝƚĂƚŝǀĞ�͗�
Ͳ ĚĞ�ůĂ�ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ�ĞƚͬŽƵ�ĚĞ�ů͛ĞǆƉůŽŝƚĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ƚŽƵƚĞ�ĚŽŶŶĠĞ�Ğƚͬ�ŽƵ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƐƵƌ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ�ƉĂƌ�ƵŶ�
ƚŝĞƌƐ�ŶŽŶ�ĂƵƚŽƌŝƐĠ
Ͳ ĚĞ�ƚŽƵƚ�ĚǇƐĨŽŶĐƚŝŽŶŶĞŵĞŶƚ�ĚƵ�ƌĠƐĞĂƵ�ĞŵƉġĐŚĂŶƚ�ůĞ�ďŽŶ�ĚĠƌŽƵůĞŵĞŶƚ�ĚƵ�ũĞƵ�
Ͳ ĚĞ�ĚĠĨĂŝůůĂŶĐĞ�ĚĞ�ƚŽƵƚ�ŵĂƚĠƌŝĞů�ĚĞ�ƌĠĐĞƉƚŝŽŶ�ŽƵ�ĚĞƐ�ůŝŐŶĞƐ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�
Ͳ ĚĞ�ƉĞƌƚĞ�ĚĞ�ƚŽƵƚĞ�ĚŽŶŶĠĞ�
Ͳ ĚƵ�ĚǇƐĨŽŶĐƚŝŽŶŶĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ƚŽƵƚ�ůŽŐŝĐŝĞů
Ͳ ĚĞƐ�ĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞƐ�ĚĞ�ƚŽƵƚ�ǀŝƌƵƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝƋƵĞ͕�ďƵŐ͕�ĂŶŽŵĂůŝĞ�ŽƵ�ĚĠĨĂŝůůĂŶĐĞ
Ͳ ĚĞ�ƚŽƵƚ�ĚŽŵŵĂŐĞ�ĐĂƵƐĠ�ă�ů͛ŽƌĚŝŶĂƚĞƵƌ�ͬ�ƐŵĂƌƚƉŚŽŶĞ�ĚƵ�WĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚ
Ͳ ĚĞ�ƚŽƵƚĞ�ĚĠĨĂŝůůĂŶĐĞ�ĂǇĂŶƚ�ĞŵƉġĐŚĠ�ŽƵ�ůŝŵŝƚĠ�ůĂ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠ�ƉŽƵƌ�ƵŶ�WĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚ ĚĞ�Ɛ͛ŝŶƐĐƌŝƌĞ�ĂƵ�ũĞƵ͘
>Ğ� WĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚ Ɛ͛ĂƐƐƵƌĞƌĂ� ĠŐĂůĞŵĞŶƚ� ƋƵĞ� ůĞƐ� ĞŵĂŝůƐ� ƋƵŝ� ƉŽƵƌƌŽŶƚ� ůƵŝ� ġƚƌĞ� ĞŶǀŽǇĠƐ� ŶĞ� ƐŽŝĞŶƚ� ƉĂƐ�
ĂƐƐŝŵŝůĠƐ�ă�ĚĞƐ�ƐƉĂŵƐ�ƉĂƌ�ƐĂ�ŵĞƐƐĂŐĞƌŝĞ�ĠůĞĐƚƌŽŶŝƋƵĞ͘
>͛KƌŐĂŶŝƐĂƚĞƵƌ�ŶĞ�ƐĂƵƌĂŝƚ�ġƚƌĞ�ƚĞŶƵ�ƉŽƵƌ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ͕�Ɛŝ�ĞŶ�ĐĂƐ�ĚĞ�ĨŽƌĐĞ�ŵĂũĞƵƌĞ͕�ƉŽƵƌ�ĚĞƐ�ƌĂŝƐŽŶƐ�
ŝŶĚĠƉĞŶĚĂŶƚĞƐ� ĚĞ� ƐĂ� ǀŽůŽŶƚĠ� ŽƵ� Ɛŝ� ůĞƐ� ĐŝƌĐŽŶƐƚĂŶĐĞƐ� ů͛ĞǆŝŐĞŶƚ͕� ůĞ� ũĞƵ� ĚĞǀĂŝƚ� ġƚƌĞ͕� ĞŶ� ƚŽƚĂůŝƚĠ� ŽƵ�
ƉĂƌƚŝĞůůĞŵĞŶƚ͕�ŵŽĚŝĨŝĠ͕�ĂŶŶƵůĠ͕�ŝŶƚĞƌƌŽŵƉƵ�ŽƵ�ƌĞƉŽƌƚĠ͘
>͛KƌŐĂŶŝƐĂƚĞƵƌ�ƐĞ�ƌĠƐĞƌǀĞ�ůĞ�ĚƌŽŝƚ�ĚĞ�ŵĞƚƚƌĞ�ă�ƚŽƵƚ�ŵŽŵĞŶƚ�ƵŶ�ƚĞƌŵĞ�ă�ĐĞ�ũĞƵ͕�Ğƚ�ĐĞ͕�ƐĂŶƐ�ƋƵ͛ŝů�ƉƵŝƐƐĞ�
ġƚƌĞ�ƚĞŶƵ�ă�ƵŶĞ�ƋƵĞůĐŽŶƋƵĞ�ƌĠƉĂƌĂƚŝŽŶ�ă�ƋƵĞůƋƵĞ�ƚŝƚƌĞ�ƋƵĞ�ĐĞ�ƐŽŝƚ͕�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�Ɛ͛ŝů�ĂƉƉĂƌĂŠƚ�ƋƵĞ�ĚĞƐ�
ĨƌĂƵĚĞƐ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĞƐ�ƐŽŶƚ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƵĞƐ�ƐŽƵƐ�ƋƵĞůƋƵĞ�ĨŽƌŵĞ�ƋƵĞ�ĐĞ�ƐŽŝƚ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĚĠƌŽƵůĞŵĞŶƚ�ĚƵ�ũĞƵ͘
>ĞƐ� ƉůĂŝŐŶĂŶƚƐ� ŶĞ� ƉŽƵƌƌĂŝĞŶƚ� ĂůŽƌƐ� ƉƌĠƚĞŶĚƌĞ� ă� ƋƵĞůƋƵĞƐ� ĚŽƚĂƚŝŽŶƐ� ƋƵĞ� ĐĞ� ƐŽŝƚ͘� >͛ŽƌŐĂŶŝƐĂƚĞƵƌ� ŶĞ�
ƐĂƵƌĂŝƚ� ġƚƌĞ� ƚĞŶƵ� ƉŽƵƌ� ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ� ĞŶ� ĐĂƐ� ĚĞ� ǀŽů͕� ŵĂƵǀĂŝƐ� ĂĐŚĞŵŝŶĞŵĞŶƚ� ĚƵ� ĐŽƵƌƌŝĞƌ� ŽƵ�
ĚĠƚĠƌŝŽƌĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ĚŽƚĂƚŝŽŶƐ�ƉĂƐ�ůĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƉŽƐƚĂƵǆ͘
�Zd/�>��ϭϭ ͗��WW>/��d/KE��h�Z�'>�D�Ed
>Ă�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ� ă� ĐĞ� ĐŽŶĐŽƵƌƐ� ŝŵƉůŝƋƵĞ� ů͛ĂĐĐĞƉƚĂƚŝŽŶ�ƉůĞŝŶĞ� Ğƚ� ĞŶƚŝğƌĞ�ĚƵ�ƉƌĠƐĞŶƚ� ƌğŐůĞŵĞŶƚ� Ğƚ� ůĂ�
ƌĞŶŽŶĐŝĂƚŝŽŶ�ă� ƚŽƵƚ� ƌĞĐŽƵƌƐ� ĨŽŶĚĠ�ƐƵƌ� ůĞ�ĚĠƌŽƵůĞŵĞŶƚ�ĚƵ�ĐŽŶĐŽƵƌƐ͕� ůĞƐ� ƌĠƐƵůƚĂƚƐ�Ğƚ� ů͛ĂƚƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ĚƵ�
ůŽƚ͘� /ů� ŶĞ� ƐĞƌĂ� ƌĠƉŽŶĚƵ� ă� ĂƵĐƵŶĞ� ĚĞŵĂŶĚĞ� ŽƌĂůĞ� ŽƵ� ƚĠůĠƉŚŽŶŝƋƵĞ� ĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚ� ů͛ŝŶƚĞƌƉƌĠƚĂƚŝŽŶ� ŽƵ�
ů͛ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ĚƵ�ƉƌĠƐĞŶƚ�ƌğŐůĞŵĞŶƚ͘
dŽƵƚĞ�ĐŽŶƚĞƐƚĂƚŝŽŶ�ŽƵ�ƌĠĐůĂŵĂƚŝŽŶ�ƌĞůĂƚŝǀĞ�ă�ĐĞ�ĐŽŶĐŽƵƌƐ�ĚĞǀƌĂ�ġƚƌĞ�ĨŽƌŵƵůĠĞ�ƉĂƌ�ĠĐƌŝƚ�Ğƚ�ŶĞ�ƉŽƵƌƌĂ�
ġƚƌĞ�ƉƌŝƐĞ�ĞŶ�ĐŽŶƐŝĚĠƌĂƚŝŽŶ�ĂƵͲĚĞůă�ĚƵ�ĚĠůĂŝ�Ě͛ƵŶ�ŵŽŝƐ�ă�ĐŽŵƉƚĞƌ�ĚĞ�ůĂ��ĂƚĞ�ĚĞ��ůƀƚƵƌĞ�ĚƵ�ĐŽŶĐŽƵƌƐ͘
dŽƵƚĞ� ŝŶƚĞƌƉƌĠƚĂƚŝŽŶ� ůŝƚŝŐŝĞƵƐĞ� ĚƵ� ƉƌĠƐĞŶƚ� ƌğŐůĞŵĞŶƚ͕� ĂŝŶƐŝ� ƋƵĞ� ƚŽƵƐ� ůĞƐ� ĐĂƐ� ŶŽŶ� ƉƌĠǀƵƐ͕� ƐĞƌŽŶƚ�
ƚƌĂŶĐŚĠƐ�ƐŽƵǀĞƌĂŝŶĞŵĞŶƚ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚĞƵƌƐ͘
dŽƵƚĞ�ĨƌĂƵĚĞ�ŽƵ�ŶŽŶ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ĚĞ�ĐĞůƵŝͲĐŝ�ƉŽƵƌƌĂ�ĚŽŶŶĞƌ�ůŝĞƵ�ă�ů͛ĞǆĐůƵƐŝŽŶ�ĚƵ�ĐŽŶĐŽƵƌƐ�ĚĞ�ƐŽŶ�ĂƵƚĞƵƌ͕�
ůĞƐ� KƌŐĂŶŝƐĂƚĞƵƌƐ� ƐĞ� ƌĠƐĞƌǀĂŶƚ͕� ůĞ� ĐĂƐ� ĠĐŚĠĂŶƚ͕� ůĞ� ĚƌŽŝƚ� Ě͛ĞŶŐĂŐĞƌ� ă� ƐŽŶ� ĞŶĐŽŶƚƌĞ� ĚĞƐ� ƉŽƵƌƐƵŝƚĞƐ�
ũƵĚŝĐŝĂŝƌĞ͘
�Zd/�>��ϭϮ ͗�Z�D�KhZ^�D�Ed���^�&Z�/^�����KEE�y/KE
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>ĞƐ�ĨƌĂŝƐ�ĚĞ�ĐŽŶŶĞǆŝŽŶƐ�ĞǆƉŽƐĠƐ�ƉĂƌ�ůĞ�WĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚ ƉŽƵƌ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĞƌ�ĂƵ�ũĞƵ�ƐĞƌŽŶƚ�ƌĞŵďŽƵƌƐĠ�ƐƵŝǀĂŶƚ�ůĞƐ�
ŵŽĚĂůŝƚĠƐ� ĐŝͲĚĞƐƐŽƵƐ� ͗� >ĞƐ� ĂďŽŶŶĞŵĞŶƚƐ� ĂƵǆ� ĨŽƵƌŶŝƐƐĞƵƌƐ� ĚΖĂĐĐğƐ� ă� /ŶƚĞƌŶĞƚ� ŵŽďŝůĞ� ĂŝŶƐŝ� ƋƵĞ� ůĞ�
ŵĂƚĠƌŝĞů� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝƋƵĞ�ŽƵ� ĠůĞĐƚƌŽŶŝƋƵĞ� ;Ğǆ� ͗� ƐŵĂƌƚƉŚŽŶĞƐ͕� ŽƌĚŝŶĂƚĞƵƌƐͿ� ŶĞ� ƐĞƌŽŶƚ� ƉĂƐ� ƌĞŵďŽƵƌƐĠƐ͘�
>ĞƐ�WĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ĚĠĐůĂƌĞŶƚ�Ğƚ�ƌĞĐŽŶŶĂŝƐƐĞŶƚ�ĞŶ�ĂǀŽŝƌ�ĚĠũă�ůĂ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝŽŶ�ƉŽƵƌ�ůĞƵƌ�ƵƐĂŐĞ͘���ůΖĞǆĐĞƉƚŝŽŶ�
ĚĞƐ� ĐŽŶŶĞǆŝŽŶƐ� ŝůůŝŵŝƚĠĞƐ� ;��^>͕� ĐĂďůĞ͘͘͘Ϳ� ƋƵŝ� ŶΖĞŶƚƌĂŝĞŶƚ� ƉĂƐ� ĚĞ� ƐƵƌͲĐŽƸƚ� ƉŽƵƌ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĞƌ� ĂƵ� ũĞƵ�
ĐŽŶĐŽƵƌƐ� ĞŶ� ůŝŐŶĞ͕� ůĞƐ� ŵŽŶƚĂŶƚƐ� ĚĞ� ƌĞŵďŽƵƌƐĞŵĞŶƚ� ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĂŶƚ� ĂƵǆ� ĚƵƌĠĞƐ� ŵŽǇĞŶŶĞƐ�
ĚΖŝŶƐĐƌŝƉƚŝŽŶ�Ğƚ�ĚĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ƐŽŶƚ�ĐĂůĐƵůĠƐ�ƐƵƌ�ůĂ�ďĂƐĞ�ĚΖƵŶ�ŵŽŶƚĂŶƚ�ĨŽƌĨĂŝƚĂŝƌĞ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĂŶƚ�ă�ϯ�
ŵŝŶƵƚĞƐ�ĚĞ�ĐŽŶŶĞǆŝŽŶ�ŵŽďŝůĞ͕�ĂƉƉĞů�ůŽĐĂů�ĞŶ�ŚĞƵƌĞ�ƉůĞŝŶĞ͕�ƐĞůŽŶ�ůĞƐ�ƚĂƌŝĨƐ�&ƌĂŶĐĞ�dĠůĞĐŽŵ�ĞŶ�ǀŝŐƵĞƵƌ�
ůĞ�ũŽƵƌ�ĚĞ�ůĂ�ĚĞŵĂŶĚĞ͘
>ĞƐ� ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ� ĚĠƐŝƌĂŶƚ� ůĞ� ƌĞŵďŽƵƌƐĞŵĞŶƚ� ĚĞ� ůĂ� ĐŽŶŶĞǆŝŽŶ� ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ� ă� ůĂ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ� ĂƵ� ũĞƵ�
ĚĞǀƌŽŶƚ� ĨŽƵƌŶŝƌ� ƵŶĞ�ĚĞŵĂŶĚĞ�ĚĞ� ƌĞŵďŽƵƌƐĞŵĞŶƚ�ƉƌĠĐŝƐĂŶƚ� ůĞƵƌ�ŶŽŵ͕�ƉƌĠŶŽŵ͕� ĂĚƌĞƐƐĞ�ƉŽƐƚĂůĞ� Ğƚ�
ĂĚƌĞƐƐĞ�ĞŵĂŝů͕�ƵŶ�Z/��ŽƵ�ƵŶ�Z/W͕� ůĂ�ĚĂƚĞ�Ğƚ�ůΖŚĞƵƌĞ�ĚĞ�ƐĂ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�Ğƚ�ĚğƐ�ƐĂ�ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝƚĠ͕�ĚΖƵŶĞ�
ƉŚŽƚŽĐŽƉŝĞ� ĚĞ� ůĂ� ĨĂĐƚƵƌĞ� ĚĠƚĂŝůůĠĞ� ĚĞ� ůΖŽƉĠƌĂƚĞƵƌ� ƚĠůĠƉŚŽŶŝƋƵĞ� ĞƚͬŽƵ� ĚƵ� ĨŽƵƌŶŝƐƐĞƵƌ� ĚΖĂĐĐğƐ�
ŝŶĚŝƋƵĂŶƚ� ůĞƐ� ĚĂƚĞƐ� Ğƚ� ŚĞƵƌĞƐ� ĚĞ� ĐŽŶŶĞǆŝŽŶ� ĞŶ� ůĞƐ� ƐŽƵůŝŐŶĂŶƚ͘� �ĞƚƚĞ� ƉŚŽƚŽĐŽƉŝĞ� ĨĞƌĂ� ŽĨĨŝĐĞ� ĚĞ�
ũƵƐƚŝĨŝĐĂƚŝĨ� ĚĞ�ĚŽŵŝĐŝůĞ͘� >Ğ�ŶŽŵ�Ğƚ� ůΖĂĚƌĞƐƐĞ�ĚĞ� ůĂ�ƉĞƌƐŽŶŶĞ�ĚĞŵĂŶĚĂŶƚ� ůĞ� ƌĞŵďŽƵƌƐĞŵĞŶƚ�ĚŽŝǀĞŶƚ�
ġƚƌĞ�ůĞƐ�ŵġŵĞƐ�ƋƵĞ�ĐĞƵǆ�ŵĞŶƚŝŽŶŶĠƐ�ƐƵƌ�ůĂ�ĨĂĐƚƵƌĞ�ĚĞ�ůΖŽƉĠƌĂƚĞƵƌ�ƚĠůĠƉŚŽŶŝƋƵĞ͘�dŽƵƚĞ�ĚĞŵĂŶĚĞ�ĚĞ�
ƌĞŵďŽƵƌƐĞŵĞŶƚ�ĐŽŶƚĞŶĂŶƚ ůĞƐ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ�Ğƚ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ĚĠĐƌŝƚƐ�ĐŝͲĚĞƐƐƵƐ�ĚĞǀƌĂ�ġƚƌĞ�ĂĚƌĞƐƐĠĞ�ă� ͗�
YƵĞĐŚƵĂ͕�EŝĐŽůĂƐ�DŝŐŶŽƚ͕��ǀĞŶƵĞ�>ĞŵĂŶ�DŽŶƚ��ůĂŶĐ�ϳϰϭϵϬ�W�^^z͘
�ĞƚƚĞ�ĚĞŵĂŶĚĞ�ĚŽŝƚ�ġƚƌĞ�ĂĚƌĞƐƐĠĞ�ƉĂƌ�ĐŽƵƌƌŝĞƌ�ŝŵƉĠƌĂƚŝǀĞŵĞŶƚ�ĂǀĂŶƚ�ůĞ�Ϭϭ�ũĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϭϲ͕�ĐĂĐŚĞƚ�ĚĞ�ůĂ�
WŽƐƚĞ�ĨĂŝƐĂŶƚ�ĨŽŝ͘�>ĞƐ�ĨƌĂŝƐ�ĞŶŐĂŐĠƐ�;ƚŝŵďƌĞ�ƚĂƌŝĨ�ůĞŶƚ�ĞŶ�ǀŝŐƵĞƵƌ�ďĂƐĞ�ϮϬŐͿ�ƉĂƌ�ůĞ�WĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚ ƉŽƵƌ�ĐĞƚƚĞ�
ĚĞŵĂŶĚĞ�ƐĞƌŽŶƚ�ƌĞŵďŽƵƌƐĠƐ�ƐƵƌ�ƐŝŵƉůĞ�ĚĞŵĂŶĚĞ�;ƐƵƌ�ůĂ�ďĂƐĞ�ĚĞ�Ϭ͕ϲϱΦ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĂŶƚ�ĂƵ�ƚĂƌŝĨ� ůĞŶƚ�
ĞŶ�ǀŝŐƵĞƵƌͿ͘�dŽƵƚĞ�ĚĞŵĂŶĚĞ�ŝŶĐŽŵƉůğƚĞ͕�ŝůůŝƐŝďůĞ�ŽƵ�ĞƌƌŽŶĠĞ�ŶĞ�ƉŽƵƌƌĂ�ġƚƌĞ�ƉƌŝƐĞ�ĞŶ�ĐŽŵƉƚĞ͕�ĂƵĐƵŶĞ�
ƌĠĐůĂŵĂƚŝŽŶ�ŶĞ�ƉŽƵƌƌĂ�ġƚƌĞ�ĂĐĐĞƉƚĠĞ͘�>Ğ�ƌĞŵďŽƵƌƐĞŵĞŶƚ�ƐĞƌĂ�ĞĨĨĞĐƚƵĠ�ƉĂƌ�ǀŝƌĞŵĞŶƚ͕�ĂĚƌĞƐƐĠ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�
ĚĠůĂŝƐ�ĚĞ�ϯ�ŵŽŝƐ�ă�ĐŽŵƉƚĞƌ�ĚĞ�ůĂ�ĚĂƚĞ�ĚĞ�ƌĠĐĞƉƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ĚĞŵĂŶĚĞ͕�ĂƉƌğƐ�ǀĠƌŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ĚƵ�ďŝĞŶ�ĨŽŶĚĠ�
ĚĞ� ůĂ� ĚĞŵĂŶĚĞ͕� Ğƚ� ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ� ĚĞ� ůĂ� ĐŽŶĨŽƌŵŝƚĠ� ĚĞƐ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ� ĐŽŶƚĞŶƵĞƐ� ĚĂŶƐ� ůĂ� ůĞƚƚƌĞ� ĚĞ�
ĚĞŵĂŶĚĞ�ĚĞ�ƌĞŵďŽƵƌƐĞŵĞŶƚ͘�hŶĞ�ƐĞƵůĞ�ĚĞŵĂŶĚĞ�ĚĞ�ƌĞŵďŽƵƌƐĞŵĞŶƚ�ƉĂƌ�ƉĞƌƐŽŶŶĞ�ƐĞƌĂ�ĂĐĐĞƉƚĠĞ͘

�Zd/�>��ϭϯ ͗��KE^h>d�d/KE �h�Z�'>�D�Ed
>Ğ�ƉƌĠƐĞŶƚ�ƌğŐůĞŵĞŶƚ�ĞƐƚ�ĐŽŶƐƵůƚĂďůĞ�ŝŶƚĠŐƌĂůĞŵĞŶƚ�ĞŶ�ůŝŐŶĞ�Ğƚ�ƐĞƌĂ�ĂĚƌĞƐƐĠ�ƉĂƌ�ĞͲŵĂŝů�ă�ƚŝƚƌĞ�ŐƌĂƚƵŝƚ�
ă�ƚŽƵƚĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞ�ƋƵŝ�ĞŶ�ĨĂŝƚ�ůĂ�ĚĞŵĂŶĚĞ�ă�ů͛ĂĚƌĞƐƐĞ�ƐƵŝǀĂŶƚĞ�͗�ĐŽŶƚĂĐƚΛƋƵĞĐŚƵĂ͘ĐŽŵ͘
�ƵĐƵŶ�ƌĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ�ŶĞ�ƐĞƌĂ�ĚŽŶŶĠ�ƉĂƌ�ƚĠůĠƉŚŽŶĞ͕�ĂƵĐƵŶĞ�ĚĞŵĂŶĚĞ�Ě͛ĞŶǀŽŝ�ƉŽƐƚĂů�ŶĞ�ƐĞƌĂ�ƉƌŝƐĞ�ĞŶ�
ĐŽŵƉƚĞ͘
dŽƵƚĞ� ŵŽĚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ� ĚƵ� ƉƌĠƐĞŶƚ� ƌğŐůĞŵĞŶƚ� Ğƚ� ƚŽƵƚĞ� ĚĠĐŝƐŝŽŶ� ĚĞ� ů͛KƌŐĂŶŝƐĂƚĞƵƌ� ĨĞƌŽŶƚ� ů͛ŽďũĞƚ� Ě͛ƵŶ�
ĂǀĞŶĂŶƚ�ĂƵ�ƉƌĠƐĞŶƚ�ƌğŐůĞŵĞŶƚ͘
�Zd/�>��ϭϰ ͗��KEs�Ed/KE����WZ�hs�^
>ĞƐ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ� ĐŽŶƚĞŶƵĞƐ� ĚĂŶƐ� ůĞƐ� ƐǇƐƚğŵĞƐ�Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĚĞ ů͛KƌŐĂŶŝƐĂƚĞƵƌ� ŽŶƚ� ĨŽƌĐĞ� ƉƌŽďĂŶƚĞ�
ƋƵĂŶƚ� ĂƵǆ� ĚŽŶŶĠĞƐ� ĚĞ� ĐŽŶŶĞǆŝŽŶ� ĚĞƐ� WĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ� Ğƚ� ůĞƵƌƐ� ĚŽŶŶĠĞƐ� ƉĞƌƐŽŶŶĞůůĞƐ� ƌĞůĂƚŝǀĞƐ� ĂƵ� ũĞƵͲ
ĐŽŶĐŽƵƌƐ͘
�Zd/�>��ϭϱ ͗�/E�/s/^/�/>/d�



ϴ

^ŝ� ů͛ƵŶĞ� ŽƵ� ƉůƵƐŝĞƵƌƐ� ĚĞƐ� ƐƚŝƉƵůĂƚŝŽŶƐ� ĚƵ� ƉƌĠƐĞŶƚ� ƌğŐůĞŵĞŶƚ� ĞƐƚ� ĚĠĐůĂƌĠĞ� ŶŽŶ� ǀĂůŝĚĞ͕� ŶƵůůĞ� ŽƵ� ŶŽŶ�
ĠĐƌŝƚĞ�ĞŶ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ĚĞ� ůĂ� ƌğŐůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ĞŶ�ǀŝŐƵĞƵƌ�ŽƵ�ă� ůĂ� ƐƵŝƚĞ�Ě͛ƵŶĞ�ĚĠĐŝƐŝŽŶ�ĚĠĨŝŶŝƚŝǀĞ�Ě͛ƵŶĞ�
ũƵƌŝĚŝĐƚŝŽŶ� ĐŽŵƉĠƚĞŶƚĞ͕� ůĞƐ� ĂƵƚƌĞƐ� ƐƚŝƉƵůĂƚŝŽŶƐ� ŐĂƌĚĞƌŽŶƚ� ƚŽƵƚĞ� ůĞƵƌ� ĨŽƌĐĞ�Ğƚ�ƉŽƌƚĠĞ͕� ů͛KƌŐĂŶŝƐĂƚĞƵƌ�
Ɛ͛ĞŶŐĂŐĞ� ĚĂŶƐ� ůĞƐ� ƉůƵƐ� ďƌĞĨƐ� ĚĠůĂŝƐ� ă�ŵĞƚƚƌĞ� ĞŶ� ƉůĂĐĞ� ƵŶĞ� ĚŝƐƉŽƐŝƚŝŽŶ� ĚĞ� ƌĞŵƉůĂĐĞŵĞŶƚ� ǀĂůŝĚĞ� Ğƚ�
Ě͛ƵŶĞ�ƉŽƌƚĠĞ�ĠƋƵŝǀĂůĞŶƚĞ�ůĂ�ƉůƵƐ�ƉƌŽĐŚĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĚĞ�ů͛ĞƐƉƌŝƚ�ĚĞƐ�ƉƌĠƐĞŶƚĞƐ͘�
�Zd/�>��ϭϲ ͗��KDW�d�E����d�:hZ/�/�d/KE
dŽƵƚĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ĂƵ�ƉƌĠƐĞŶƚ�ũĞƵ�ĞƐƚ�ƐŽƵƐŵŝƐĞ�ă�ůĂ�ůŽŝ�ĨƌĂŶĕĂŝƐĞ͘
dŽƵƚĞ� ĚĞŵĂŶĚĞ� ĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚ� ů͛ŝŶƚĞƌƉƌĠƚĂƚŝŽŶ� ŽƵ� ů͛ĞǆĠĐƵƚŝŽŶ� ĚƵ� ƌğŐůĞŵĞŶƚ� ĚŽŝƚ� ƉĂƌǀĞŶŝƌ� ƉĂƌ� ĠĐƌŝƚ� ă�
ů͛KƌŐĂŶŝƐĂƚĞƵƌ ĂĨŝŶ�ƋƵĞ�ƐŽŝƚ�ƌĠƐŽůƵ�ůĞ�ĚŝĨĨĠƌĞŶĚ�ă�ů͛ĂŵŝĂďůĞ
/ů� ŶĞ� ƐĞƌĂ� ƌĠƉŽŶĚƵ� ă� ĂƵĐƵŶĞ� ĚĞŵĂŶĚĞ� ĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚ� ů͛ŝŶƚĞƌƉƌĠƚĂƚŝŽŶ� ĚƵ� ƉƌĠƐĞŶƚ� ƌğŐůĞŵĞŶƚ� ƋƵŝ�
ƉĂƌǀŝĞŶĚƌĂ ĐŚĞǌ�ů͛KƌŐĂŶŝƐĂƚĞƵƌ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ϭϱ�ũŽƵƌƐ�ĂƉƌğƐ�ůĂ�ĨŝŶ�ĚƵ�ũĞƵ͘
dŽƵƚ�ůŝƚŝŐĞ�ŶĠ�ă�ů͛ŽĐĐĂƐŝŽŶ�ĚƵ�ƉƌĠƐĞŶƚ�ũĞƵͲĐŽŶĐŽƵƌƐ�Ğƚ�ƋƵŝ�ŶĞ�ƉŽƵƌƌĂ�ġƚƌĞ�ƌĠŐůĠ�ă�ů͛ĂŵŝĂďůĞ�ƐĞƌĂ�ƐŽƵŵŝƐ�
ĂƵǆ�ũƵƌŝĚŝĐƚŝŽŶƐ�ĐŽŵƉĠƚĞŶƚĞƐ͘


