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(VWXGLR�GH� ORV�PDWHULDOHV�GH� LPSUHVLyQ�HQ�HO�DQiOLVLV�GH�
KXHOODV� GH� PRUGHGXUD�� HQ� SLHO� GH� LQGLYLGXRV� YLYRV� \�
FDGiYHUHV 
WĠƌĞǌ-ĚĞ� hƌďŝŶĂ� d͕� 'ƵǌŵĄŶ->ĞĞ� WD͕� >ſƉĞǌ� :�͕� ZŝǀĞƌŽƐ� ��͕� ^ĄŶĐŚĞǌ-DŽƌĂ� �͕� dƌŝĂŶĂ-zĂƌĂ� �<͕��������
sĞŐĂ�W�͕��ĂǇĐĞĚŽ�D͘ 
�WŽŶƟĮĐŝĂ�hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚ�:ĂǀĞƌŝĂŶĂ͕�/ŶƐƟƚƵĐŝſŶ�hŶŝǀĞƌƐŝƚĂƌŝĂ�ĚĞ��ŽůĞŐŝŽƐ�ĚĞ��ŽůŽŵďŝĂ�͘ 

Z�^hD�E 
 
KďũĞƟǀŽ͘� �ƐƚĂďůĞĐĞƌ� ĐƵĄů� ĚĞ� ůŽƐ� ŵĂƚĞƌŝĂůĞƐ� ĚĞ�
ŝŵƉƌĞƐŝſŶ� ĚĞ� ƵƐŽ� ŽĚŽŶƚŽůſŐŝĐŽ� ĞƐ� Ğů� ŵĄƐ� ŝŶĚŝĐĂĚŽ�
ƉĂƌĂ� Ğů� ĂŶĄůŝƐŝƐ� ĚĞ� ŚƵĞůůĂƐ� ĚĞ� ŵŽƌĚĞĚƵƌĂ͕� ƌĞĂůŝǌĂĚĂƐ�
ĞŶ� ƉŝĞů͘� DĠƚŽĚŽ͘� �ƐƚƵĚŝŽ� �ƵĂƐŝ-ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂů͘� ^Ğ�
ƚŽŵĂƌŽŶ� ĐĂĚĄǀĞƌĞƐ� ĨŽƌŵŽůŝǌĂĚŽƐ� Ğ� ŝŶƚĞŐƌĂŶƚĞƐ� ĚĞů�
ŐƌƵƉŽ� ĚĞ� ŝŶǀĞƐƟŐĂĐŝſŶ͖� Ă� ůŽƐ� ƉƌŝŵĞƌŽƐ� ƐĞ� ůĞƐ�
ƌĞĂůŝǌĂƌŽŶ� ŵŽƌĚĞĚƵƌĂƐ� ĐŽŶ� ŵŽĚĞůŽƐ� ĚĞ� ǇĞƐŽ͘� >ŽƐ�
ƐĞŐƵŶĚŽƐ� � ƉƌŽĐĞĚŝĞƌŽŶ� Ă� ĂƵƚŽ� ŝŶĨƌŝŶŐŝƌƐĞ� ƵŶĂ�
ŵŽƌĚĞĚƵƌĂ� ĞŶ� Ğů� ďƌĂǌŽ͘� >Ă� ŵƵĞƐƚƌĂ� ĨƵĞ� ƉŽƌ�
ĐŽŶǀĞŶŝĞŶĐŝĂ͘� >ĂƐ� ǀĂƌŝĂďůĞƐ� ŝŶĚĞƉĞŶĚŝĞŶƚĞƐ� ƋƵĞ� ƐĞ�
ƚƵǀŝĞƌŽŶ� ĞŶ� ĐƵĞŶƚĂ� ĨƵĞƌŽŶ� ĐĂůŝĚĂĚ� ĚĞ� ŵŽƌĚĞĚƵƌĂ͕�
ƚĂŵĂŹŽ� ĚĞ� ŵŽƌĚĞĚƵƌĂ͕� ƐŝƟŽ� ĚĞ� ŵŽƌĚĞĚƵƌĂ͕� ƟƉŽ� ĚĞ�
ŵĂƚĞƌŝĂů� ĚĞ� ŝŵƉƌĞƐŝſŶ͕� ƟĞŵƉŽ� ĚĞ� ŵŽƌĚĞĚƵƌĂ͕�
ƌĞĂĐĐŝŽŶĞƐ�ƟƚƵůĂƌĞƐ�Ǉ�ĚŝĞŶƚĞƐ�ŝŶǀŽůƵĐƌĂĚŽƐ͘�>Ă�ĐĂůŝĚĂĚ�
ĚĞů�ǀĂĐŝĂĚŽ�ĞƐ�ůĂ�ǀĂƌŝĂďůĞ�ĚĞƉĞŶĚŝĞŶƚĞ͘�ZĞƐƵůƚĂĚŽƐ͘�>Ă�
ƉƌƵĞďĂ� �Śŝ� ĐƵĂĚƌĂĚŽ� ĚĞŵŽƐƚƌſ� ƵŶĂ� ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂ�
ƐŝŐŶŝĮĐĂƟǀĂ�ĚĞ�ƉсϬ͕ϳϵ�ĞŶ�ǀŝǀŽƐ�Ǉ�ĞŶ�ŵƵĞƌƚŽƐ͕�ƉсϬ͕ϰϯ͘�
�Ŷ� ůĂ� ƉŝĞů� ĚĞ� ĐĂĚĄǀĞƌĞƐ͕� ϭϬ� ŵŝŶƵƚŽƐ� ĚĞ� ƌĞĂůŝǌĂĚĂ� ůĂ�
ŵŽƌĚĞĚƵƌĂ͕�ĠƐƚĂ�ŶŽ�ĞƌĂ�ǀŝƐŝďůĞ͕�ƉŽƌ�ůŽ�ƋƵĞ�ŶŝŶŐƵŶŽ�ĚĞ�
ůŽƐ�ŵĂƚĞƌŝĂůĞƐ�ƉƌŽĚƵũŽ� ĐŽƉŝĂĚŽ�ĂůŐƵŶŽ͘��Ŷ� ŝŶĚŝǀŝĚƵŽƐ�
ǀŝǀŽƐ͕�ŶŽ�ƐĞ�ƉƵĞĚĞ�ĂƉůŝĐĂƌ�ůĂ�ƐŝůŝĐŽŶĂ�ĐŽŶ�ƉƵŶƚĂ�ĐŽĞŇĞǆ�
ƉŽƌƋƵĞ� ĠƐƚĂ� ŶŽ� ŇƵǇĞ� ĞŶ� ůĂƐ� ŝŶĚĞŶƚĂĐŝŽŶĞƐ͘�
�ŽŶĐůƵƐŝŽŶĞƐ͘��ů�ŵĂƚĞƌŝĂů�ŵĄƐ�ƷƟů�ƉĂƌĂ�Ğů�ĂŶĄůŝƐŝƐ�ĚĞ�
ŚƵĞůůĂƐ� ĚĞ�ŵŽƌĚĞĚƵƌĂ� ĞŶ� ǀŝǀŽƐ� ĞƐ� Ğů� �ůŐŝŶĂƚŽ͘� dĂŶƚŽ�
ĞŶ� ŝŶĚŝǀŝĚƵŽƐ� ǀŝǀŽƐ� ĐŽŵŽ� ĞŶ� ĐĂĚĄǀĞƌĞƐ� ůĂ� ƐŝůŝĐŽŶĂ�
ƌĞƋƵŝĞƌĞ�ƋƵĞ�ůĂ�ŚƵĞůůĂ�ƐĞĂ�ĚĞ�ĂůƚĂ�ĐĂůŝĚĂĚ͘ 
 
W�>��Z�^��>�s�^͗�ƉŽĚŽŶƚŽůŽŐşĂ�ĨŽƌĞŶƐĞ͕�ŚƵĞůůĂƐ�ĚĞ�
ŵŽƌĚĞĚƵƌĂ͕�ŵĂƚĞƌŝĂůĞƐ�ĚĞŶƚĂůĞƐ͘� 

��^dZ��d 
 
KďũĞĐƟǀĞ͘� �ƐƚĂďůŝƐŚ� ǁŚŝĐŚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĚĞŶƚĂů� ŝŵƉƌĞƐƐŝŽŶ�
ŵĂƚĞƌŝĂůƐ� ŝƐ� ƚŚĞ� ŵŽƐƚ� ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĂŶĂůǇƐŝƐ� ŽĨ�
ďŝƚĞ� ŵĂƌŬƐ͕� ŵĂĚĞ� ŝŶ� ůŝǀŝŶŐ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ� ĂŶĚ� ĐŽƌƉƐĞƐ͘�
DĞƚŚŽĚ͘���YƵĂƐŝ-ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂů� ƐƚƵĚǇ�ǁĂƐ�ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ͕�
ƵƐŝŶŐ� ĨŽƌŵĂůŝǌĞĚ� ĐŽƌƉƐĞƐ� ĂŶĚ� ŵĞŵďĞƌƐ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ŐƌŽƵƉ͘� &ƌŽŵ� ƚŚĞ ĮƌƐƚ� ŽŶĞƐ� ďŝƚĞƐ�ǁĞƌĞ� ƚĂŬĞŶ�
ǁŝƚŚ� ŵŽĚĞůƐ� ŵĂĚĞ� ŽĨ� ƉůĂƐƚĞƌ͘� KŶ� ƚŚĞ� ŽƚŚĞƌ� ŚĂŶĚ�
ƚŚĞ ŐƌŽƵƉ� ŝŶƚĞŐƌĂŶƚƐ� ƉƌŽĐĞĞĚĞĚ� ƚŽ� ƐĞůĨ-ŝŶŇŝĐƚ� Ă� ďŝƚĞ�
ǁŽƵŶĚ� ŽŶ� ƚŚĞŝƌ� ĂƌŵƐ͘� dŚĞ� ƐĂŵƉůĞ� ǁĂƐ� ĨŽƌ�
ĐŽŶǀĞŶŝĞŶĐĞ͘� dŚĞ� ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ� ǀĂƌŝĂďůĞƐ� ƚĂŬĞŶ� ŝŶƚŽ�
ĂĐĐŽƵŶƚ� ǁĞƌĞ� ďŝƚĞ͕� ďŝƚĞ� ƐŝǌĞ͕� ďŝƚĞ� ƐŝƚĞ͕� ƚǇƉĞ� ŽĨ� ƉƌŝŶƚ�
ŵĂƚĞƌŝĂů͕� ďŝƚĞ� ůĞŶŐƚŚ� ŽĨ� ƟŵĞ͕� ƌĞĂĐƟŽŶƐ� ŽĨ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�
ĂŶĚ� ƚĞĞƚŚ� ŝŶǀŽůǀĞĚ͘� dŚĞ� ƋƵĂůŝƚǇ� ŽĨ� ƚŚĞ�ŵŽůĚŝŶŐ� ŝƐ� ƚŚĞ�
ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ� ǀĂƌŝĂďůĞ͘� ZĞƐƵůƚƐ͘� �Śŝ� ƐƋƵĂƌĞ� ƐŚŽǁĞĚ� Ă�
ƐƚĂĚŝƐƟĐ� ĚŝīĞƌĞŶĐĞ� ƉсϬ͕ϳϵ� ŝŶ� ůŝǀŝŶŐ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ� ĂŶĚ�
ƉсϬ͕ϰϯ�ŝŶ�ĐŽƌƉƐĞƐ�͘tĞ�ŽďƐĞƌǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐŬŝŶ�ŽĨ�ĐŽƌƉƐĞƐ͕�
ƚŚĂƚ ĂŌĞƌ� ƚĞŶ�ŵŝŶƵƚĞƐ� ŽĨ� ďĞŝŶŐ� ďŝƩĞŶ͕� ƚŚĞ� ďŝƚĞ�ŵĂƌŬ�
ǁĂƐ� ŶŽƚ� ǀŝƐŝďůĞ͖� dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕� ŶŽŶĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�
ƉƌŽĚƵĐĞĚ� ĂŶǇ� ƉƌŝŶƚƐ͘� /Ŷ� ůŝǀŝŶŐ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ͕� ĐŽĞŇĞǆ-
ƟƉƉĞĚ� ƐŝůŝĐŽŶĞ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ƵƐĞĚ�ĂƐ� ŝƚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ƉĞŶĞƚƌĂƚĞ�
ŝŶƚŽ� ŝŶĚĞŶƚĂƟŽŶ͘� �ŽŶĐůƵƐŝŽŶƐ͘� dŚĞ� ŵŽƐƚ� ƵƐĞĨƵů�
ŵĂƚĞƌŝĂů� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ĂŶĂůǇƐŝƐ� ŽĨ� ďŝƚĞ� ŵĂƌŬƐ� ŝŶ� ůŝǀŝŶŐ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĂůŐŝŶĂƚĞ͘�/Ŷ�ďŽƚŚ�ůŝǀŝŶŐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ĂŶĚ�
ĐŽƌƉƐĞƐ� ƐŝůŝĐŽŶĞ� ƌĞƋƵŝƌĞƐ� ƚŚĞ� ĨŽŽƚƉƌŝŶƚ� ƚŽ� ďĞ� ŽĨ� ŚŝŐŚ�
ƋƵĂůŝƚǇ͖� ŚĞŶĐĞ� ƚŚĞ� ĐŽƉǇŝŶŐ� ŝƐ� ŵŽƌĞ� ǀŝƐŝďůĞ� ǁŝƚŚ�
ĂůŐŝŶĂƚĞ͘� 
 
<ĞǇ� ǁŽƌĚƐ͗� ĨŽƌĞŶƐŝĐ� ĚĞŶƟƐƚƌǇ͕� ďŝƚĞ� ŵĂƌŬ͕� ĚĞŶƚĂů�
ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͘� 

;ϮϬϭϳͿ�sŽů͘�ϵ�ͮ�EƷŵ͘�Ϯ�ͮ�ƉƉ�ϰϭ-ϰϴ 

$UWtFXOR�GLVSRQLEOH�HQ�KWWS���ZZZ�RGRQWRORJLD�XDG\�P[�UHYLVWDV�URO�SGI�9��1�S���SGI 

5HY�2GRQWRO�/DWLQRDP�������������-�� 

^ŽůŝĐŝƚƵĚ�ĚĞ�ƐŽďƌĞƟƌŽƐ͗���͘�dĂƟĂŶĂ�WĠƌĞǌ�ĚĞ�hƌďŝŶĂ 
�ŽƌƌĞŽ�ĞůĞĐƚƌſŶŝĐŽ͗�ƚƉĞƌĞǌΛƵŶŝĐŽĐ͘ĞĚƵ͘ĐŽ 
�ŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞŶĐŝĂ͗��ƵƚŽƉŝƐƚĂ�ŶŽƌƚĞ�<ŵ͘�ϮϬ͘ 
ZĞĐŝďŝĚŽ͗�KĐƚƵďƌĞ�ϮϬϭϳ�ͬ��ĐĞƉƚĂĚŽ͗��ŝĐŝĞŵďƌĞ�ϮϬϭϳ 

�ƌơĐƵůŽ�KƌŝŐŝŶĂů 



 
 

��   

/EdZK�h��/ME� 
 

> ĂƐ�ŚƵĞůůĂƐ�ĚĞ�ŵŽƌĚĞĚƵƌĂ�ƐŽŶ�ůĞƐŝŽŶĞƐ�ƉĂƚƌſŶ͕�ĞƐ�
ĚĞĐŝƌ͕� ƋƵĞ� ĞŶ� Ğů� ŵŽŵĞŶƚŽ� ĞŶ� Ğů� ƋƵĞ� ƐĞ�

ŽďƐĞƌǀĂŶ͕� ƐĞ� ƉƵĞĚĞ� ŝŶĨĞƌŝƌ� Ğů� ŽďũĞƚŽ� ĐŽŶ� Ğů� ƋƵĞ�
ĨƵĞƌŽŶ� ŽĐĂƐŝŽŶĂĚĂƐ͘� �ƐƚĂƐ� ƐŽŶ� ƉƌŽĚƵĐŝĚĂƐ� ƉŽƌ� ůĂƐ�
ĂƌĐĂĚĂƐ�ĚĞŶƚĂůĞƐ͕� ŝŶǀŽůƵĐƌĂŶĚŽ�ƵŶŽ�Ž�ŵĄƐ�ĚŝĞŶƚĞƐ͕�
ǇĂ� ƐĞĂŶ� ĚĞů� ƐĞŐŵĞŶƚŽ� ƉŽƐƚĞƌŝŽƌ� Ž� ĂŶƚĞƌŝŽƌ͕� ĐŽŵŽ�
ƐƵĞůĞ�ƐƵĐĞĚĞƌ�ĞŶ�ůĂ�ŵĂǇŽƌşĂ�ĚĞ�ůŽƐ�ĐĂƐŽƐ�;ϭ-ϲͿ͘ 
�Ŷ� ůĂ� ĐŽƟĚŝĂŶŝĚĂĚ͕� ƐĞ� ƵƟůŝǌĂ� ůĂ� ďŽĐĂ� ƉĂƌĂ� ŚĂďůĂƌ͕�
ĐŽŵĞƌ͕� ƌĞşƌ͕� ĞŶƚƌĞ� ŽƚƌĂƐ� ĂĐƟǀŝĚĂĚĞƐ͖� Ǉ� ĞŶ� ŽƚƌĂƐ�
ŽĐĂƐŝŽŶĞƐ� ůŽƐ� ĚŝĞŶƚĞƐ� ƐŝƌǀĞŶ� ĐŽŵŽ� ŵĞĚŝŽ� ĚĞ�
ĚĞĨĞŶƐĂ�ĂŶƚĞ�ĂůŐƷŶ�ƟƉŽ�ĚĞ�ĂŐƌĞƐŝſŶ͕�ǇĂ�ƋƵĞ�ĞƐ�ƵŶŽ�
ĚĞ� ůŽƐ� ŵĞĚŝŽƐ� ĚŝƐƉŽŶŝďůĞƐ� ĞŶ� ƵŶĂ� ǀşĐƟŵĂ� ĞŶ� Ğů�
ŵŽŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ƐĞƌ�ĂƚĂĐĂĚĂ�;ϭ͕ϮͿ͘ 
�ŝĐŚĂƐ�ŚƵĞůůĂƐ� ƐĞ�ĞŶĐƵĞŶƚƌĂŶ�ĂƐŽĐŝĂĚĂƐ� Ă�ŵĂůƚƌĂƚŽ�
ŝŶĨĂŶƟů͕� ĂďƵƐŽ� ƐĞǆƵĂů͕� Ǉ� ĞŶ� ŚĞĐŚŽƐ� ĚĞůŝĐƟǀŽƐ� ƋƵĞ�
ĂƚĂĐĂŶ� ůĂ� ŝŶƚĞŐƌŝĚĂĚ� ƚĂŶƚŽ� İƐŝĐĂ� ĐŽŵŽ�ŵŽƌĂů� ĚĞ� ůĂ�
ƉĞƌƐŽŶĂ͕� ǇĂ� ƋƵĞ� ĞƐƚĂƐ� ƐŽŶ� ƵƐĂĚĂƐ� ĐŽŵŽ�ĞǆƉƌĞƐŝſŶ�
ĚĞ� ĚŽŵŝŶŝŽ� Ǉ� ƌĂďŝĂ͕� Ž� ĞŶ� ƐƵ� ĚĞĨĞĐƚŽ͕� ƐŽŶ� ƵƐĂĚĂƐ�
ĐŽŵŽ� ŵĞĚŝŽ� ĚĞ� ĚĞĨĞŶƐĂ� ƉŽƌ� ůĂ� ǀşĐƟŵĂ� ĞŶ� ĞƐƚŽƐ�
ŵŝƐŵŽƐ� ĐĂƐŽƐ͘� >ĂƐ� ŚƵĞůůĂƐ� ĚĞ� ŵŽƌĚĞĚƵƌĂ� ƉƵĞĚĞŶ�
ƐĞƌ� ĞŶĐŽŶƚƌĂĚĂƐ� ĞŶ� ĐƵĂůƋƵŝĞƌ� ƉĂƌƚĞ� ĚĞů� ĐƵĞƌƉŽ͕�
ĚĞƐĐƌŝďŝĠŶĚŽƐĞ�ĐŽŵŽ�ƵŶĂ�ůĞƐŝſŶ�ĞůşƉƟĐĂ�Ž�ƌĞĚŽŶĚĂ͕�
ƋƵĞ� ŐƌĂďĂ� ůĂƐ� ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƟĐĂƐ� ĞƐƉĞĐŝĮĐĂƐ� ĚĞů�
ĂƚĂĐĂŶƚĞ� ĨŽƌŵĂŶĚŽ�Ğů�ƉĞƌşŵĞƚƌŽ�ĚĞ� ůĂ�ŵĂƌĐĂ� ;Ϯϱ�Ă�
ϰϬ�ŵŵͿ�;ϭ-ϱͿ͘ 
�ůŐƵŶĂƐ�ǀĞĐĞƐ͕�ƐĞ�ŽďƐĞƌǀĂŶ�ĞŶ�ůĂ�ƉŝĞů�ŝŶĚĞŶƚĂĐŝŽŶĞƐ�
Ž� ĂǀƵůƐŝŽŶĞƐ� ĚĞ� ůĂ� ŵŝƐŵĂ� ŚĞĐŚĂƐ� ƉŽƌ� ƵŶ� ĚŝĞŶƚĞ�
ĞƐƉĞĐşĮĐŽ͘� >ĂƐ� ŚƵĞůůĂƐ� ĚĞ� ŵŽƌĚĞĚƵƌĂ� ƉƵĞĚĞŶ�
ƌĞǀĞůĂƌ� ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƟĐĂƐ� ƉƌŽƉŝĂƐ� ĚĞů� ĂŐƌĞƐŽƌ͘� >Ă�
ŵĂǇŽƌşĂ� ĚĞ� ůĂƐ� ŚƵĞůůĂƐ� ĚĞ� ŵŽƌĚĞĚƵƌĂ͕� ŵƵĞƐƚƌĂŶ�
ŵĂƌĐĂƐ� ĚĞ� ůŽƐ� ƐĞŝƐ� ĚŝĞŶƚĞƐ� ĂŶƚĞƌŝŽƌĞƐ� ƐƵƉĞƌŝŽƌĞƐ� Ğ�
ŝŶĨĞƌŝŽƌĞƐ͕�ƉĞƌŽ�ĞŶ�ĂůŐƵŶŽƐ�ĐĂƐŽƐ�ƐĞ�ŚĂŶ�ƌĞƉŽƌƚĂĚŽ�
ŵĂƌĐĂƐ�ĚĞ�ƉƌĞŵŽůĂƌĞƐ�Ǉ�ŵŽůĂƌĞƐ�;ϭ-ϰͿ͘ 
^Ğ� ƉƵĞĚĞŶ� ŽďƐĞƌǀĂƌ� ƌĞĂĐĐŝŽŶĞƐ� ƟƐƵůĂƌĞƐ� ĐŽŵŽ�
ƐĂŶŐƌĂĚŽ͕� ĞĚĞŵĂ� Ǉ� ĚŽůŽƌ� ůƵĞŐŽ� ĚĞů� ĂƚĂƋƵĞ͘� ^Ğ�
ŝĚĞŶƟĮĐĂŶ� ƟƉŽƐ� ĞƐƉĞĐşĮĐŽƐ� ĚĞ� ĚŝĞŶƚĞƐ� ƉŽƌ�ŵĞĚŝŽ�
ĚĞ�ƐƵƐ� 
�ĂƌĂĐƚĞƌşƐƟĐĂƐ�ĚĞ�ĐůĂƐĞ͗� 
/ŶĐŝƐŝǀŽƐ͗�ƌĞĐƚĄŶŐƵůŽƐ�ĂůŽŶŐĂĚŽƐ͘� 
�ĂŶŝŶŽƐ͗� ƚƌŝĄŶŐƵůŽƐ͖� ƐƵƉĞƌŝŽƌĞƐ͗� ŵĄƐ� ĂŶĐŚŽƐ͘�
/ŶĨĞƌŝŽƌĞƐ͗�ŵĄƐ�ĚĞůŐĂĚŽƐ͘� 
WƌĞŵŽůĂƌĞƐ͗� ƚƌŝĄŶŐƵůŽƐ� ĚŽďůĞƐ� ĞŶ� ƐƵƉĞƌŝŽƌĞƐ͘�
dƌŝĄŶŐƵůŽƐ�ƐŝŵƉůĞƐ�ĞŶ�ŝŶĨĞƌŝŽƌĞƐ͘� 
DŽůĂƌĞƐ͗� ƐƵ� ƉƌĞƐĞŶĐŝĂ� ŶŽ� ĞƐ� ĨƌĞĐƵĞŶƚĞ� ĞŶ� ůĂƐ�
ŚƵĞůůĂƐ� ĚĞ� ŵŽƌĚĞĚƵƌĂ͖� ĐƵĂŶĚŽ� ĂƉĂƌĞĐĞŶ͕� ƐĞ� ǀĞŶ�
ĐŽŵŽ�ƌĞĐƚĄŶŐƵůŽƐ�ĂŶĐŚŽƐ�;ϭ͕�ϯ͕ϰͿ͘ 

>ĂƐ�ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƟĐĂƐ�ĚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŝĚĂĚ�ƐŽŶ�ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂƐ�
ďĂƐƚĂŶƚĞ� ĞƐƉĞĐşĮĐĂƐ� ĞŶƚƌĞ� ƵŶ� ĚŝĞŶƚĞ� Ǉ� ŽƚƌŽ͕� ĞŶƚƌĞ�
ƵŶ� ŵĂǆŝůĂƌ� Ǉ� ŽƚƌŽ͕� Ǉ� ĞŶƚƌĞ� ƵŶĂ� ƉĞƌƐŽŶĂ� Ǉ� ŽƚƌĂ͘�
�ĞŶƚƌŽ�ĚĞ�ĞƐƚĂƐ�ĞŶĐŽŶƚƌĂŵŽƐ͗� 
Ă͘ �ŶŽŵĂůşĂƐ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂ� 
ď͘ �ŶŽŵĂůşĂƐ�ĚĞ�ǀŽůƵŵĞŶ� 
Đ͘ �ŶŽŵĂůşĂƐ�ĚĞ�ƉŽƐŝĐŝſŶ� 
Ě͘ �ŝĂƐƚĞŵĂƐ� 
Ğ͘ DŽǀŝůŝĚĂĚ�ĚĞ�ůŽƐ�ĚŝĞŶƚĞƐ� 
Ĩ͘ �ŶĐŚƵƌĂ� ĚĞ� ůŽƐ� ĂƌĐŽƐ͗� ĂŶŽƚĂƌ� ĚĞ� ĚſŶĚĞ� Ă�

ĚſŶĚĞ�ƐĞ�ƚŽŵĂ�ůĂ�ŵĞĚŝĚĂ� 
Ő͘ �ƵƐĞŶĐŝĂƐ� ĚĞ� ĚŝĞŶƚĞƐ� ĞŶ� ůĂ� ŚƵĞůůĂ͕� ǇĂ� ƐĞĂ�

ƉŽƌƋƵĞ� ƐĞ� ĞŶĐƵĞŶƚƌĂ� ĂƵƐĞŶƚĞ� Ž� ƵďŝĐĂĚŽ�
ĚĞďĂũŽ�ĚĞů�ƉůĂŶŽ�ĚĞ�ŽĐůƵƐŝſŶ�ĐŽŶ�ƌĞůĂĐŝſŶ�Ă�ƐƵƐ�
ĚŝĞŶƚĞƐ�ǀĞĐŝŶŽƐ�;ϭ͕ϯ͕ϰͿ͘� 

>ĂƐ� ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƟĐĂƐ� ĚĞ� ůĂƐ� ůĞƐŝŽŶĞƐ� ƉƌŽĚƵĐŝĚĂƐ� ƉŽƌ�
ŵŽƌĚĞĚƵƌĂ�ƐŽŶ�ůĂƐ�ƐŝŐƵŝĞŶƚĞƐ͗� 

· ^Ƶ� ŐƌĂǀĞĚĂĚ� ŽƐĐŝůĂ� ĞŶƚƌĞ� ůĂ� ĞƋƵŝŵŽƐŝƐ� Ǉ� Ğů�
ĂƌƌĂŶĐĂŵŝĞŶƚŽ͘� 

· �ů�ŵĞĐĂŶŝƐŵŽ�ĐĂƵƐĂů�ĞƐ�ĐŽƌƚŽ�ĐŽŶƚƵŶĚĞŶƚĞ͘� 
· >ĂƐ� ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƟĐĂƐ� ƉĂƌƟĐƵůĂƌĞƐ� ĚĞ� ƐƵ�

ŵŽƌĨŽůŽŐşĂ�ƉĞƌŵŝƚĞŶ�Ğů�ĚŝĂŐŶſƐƟĐŽ�ĚĞ�ĞƐƉĞĐŝĞ�
Ž�ĚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵŽ͘� 

· ^Ƶ� ƵďŝĐĂĐŝſŶ� ƚŽƉŽŐƌĄĮĐĂ� ƐƵĞůĞ� ŝŶĚŝĐĂƌ� ůĂ�
ŵŽƟǀĂĐŝſŶ͗� 

à KĨĞŶƐŝǀĂƐ�;ŽƌĞũĂƐ͕�ŶĂƌŝǌ�ůĂďŝŽƐ�ĚĞ�ůĂ�ǀşĐƟŵĂ 
à �ĞĨĞŶƐŝǀĂƐ� ;ŵĂŶŽƐ͕� ĂŶƚĞďƌĂǌŽƐ� ĚĞů�

ǀŝĐƟŵĂƌŝŽͿ� 
à �ƌſƟĐĂƐ�;ƉĞǌŽŶĞƐ�Ǉ�ŐĞŶŝƚĂůĞƐͿ�;ϭ͕ϱͿ͘ 

�Ɛ� ƉŽƌ� ĞƐƚĂ� ƌĂǌſŶ͕� ƋƵĞ� ƐŝƌǀĞŶ� ĐŽŵŽ� ĂǇƵĚĂ� ƚĂŶƚŽ�
ůĞŐĂů� ĐŽŵŽ� ĐŝĞŶơĮĐĂ͕� ĐƵĂŶĚŽ� Ğů� ƉƌŽĐĞƐŽ� ĚĞ�
ƌĞĐŽůĞĐĐŝſŶ� ĚĞ� ĞǀŝĚĞŶĐŝĂ� ĞƐ� ůůĞǀĂĚŽ� ĚĞ� ůĂ� ŵĂŶĞƌĂ�
ĐŽƌƌĞĐƚĂ� ƉĂƌĂ� ĂƐş� ƉƌĞƐĞŶƚĂƌůĂ� ĂŶƚĞ� ůĂƐ� ĂƵƚŽƌŝĚĂĚĞƐ�
ƉŽƌ�ƵŶ�ƉƌŽĨĞƐŝŽŶĂů�ĞŶƚƌĞŶĂĚŽ�Ž�ƉŽƌ�ƵŶ�ŽĚŽŶƚſůŽŐŽ�
ŐĞŶĞƌĂů͕� ƉĂƌĂ� ƌĞĂůŝǌĂƌ� ƵŶĂ� ĐŽŵƉĂƌĂĐŝſŶ� ĞŶƚƌĞ� ůŽƐ�
ĚŝĞŶƚĞƐ� ĚĞũĂĚŽƐ� ĞŶ� ůĂ� ŚƵĞůůĂ� Ǉ� ůŽƐ� ĚŝĞŶƚĞƐ� ĚĞ� ůĂ�
ƉĞƌƐŽŶĂ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƐƵƉŽŶĞ�Ž�ƐĞ�ĐƌĞĞ�ůĂ�ŽĐĂƐŝŽŶſ�;ϱͿ͘ 
�ů� ƉƌŽƉſƐŝƚŽ� ĚĞ� ĞƐƚĞ� ĞƐƚƵĚŝŽ� ĞƐ� ƉƌŽƉŽƌĐŝŽŶĂƌ� ƵŶĂ�
ŚĞƌƌĂŵŝĞŶƚĂ�Ă�ůŽƐ�ŽĚŽŶƚſůŽŐŽƐ�ŐĞŶĞƌĂůĞƐ�Ǉ�ĚĞů�ĄƌĞĂ�
ĨŽƌĞŶƐĞ� ƋƵĞ� ƌĞĂůŝǌĂŶ� Ğů� ĂŶĄůŝƐŝƐ� ĚĞ� ůĂƐ� ŚƵĞůůĂƐ� ĚĞ�
ŵŽƌĚĞĚƵƌĂ�ĞŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵŽƐ�ǀŝǀŽƐ�Ǉ�ŵƵĞƌƚŽƐ͕�ƉĂƌĂ�ƋƵĞ�
Ğů� ĞƐƚƵĚŝŽ� Ǉ� ĐŽŵƉĂƌĂĐŝſŶ� ĞŶƚƌĞ� ůĂƐ� ŵĂƌĐĂƐ� ĚĞ�
ŵŽƌĚĞĚƵƌĂ�Ǉ�ůŽƐ�ŵŽĚĞůŽƐ�ĚĞŶƚĂůĞƐ�ĚĞů�ƐŽƐƉĞĐŚŽƐŽ͕�
ƐĞĂ� ŵĄƐ� ŽďũĞƟǀĂ� Ǉ� ƐĞ� ĐŽŶǀŝĞƌƚĂ� ĞŶ� ƵŶĂ� ĞǀŝĚĞŶĐŝĂ�
ĐŽŶƚƵŶĚĞŶƚĞ͘� 
�ƐƚĞ�ĞƐƚƵĚŝŽ͕�ƉƌĞƚĞŶĚĞ� ŝĚĞŶƟĮĐĂƌ�Ǉ�ĞƐƚĂďůĞĐĞƌ�ĐƵĄů�
ĚĞ� ůŽƐ� ŵĂƚĞƌŝĂůĞƐ� ĚĞ� ŝŵƉƌĞƐŝſŶ� ĚĞ� ƵƐŽ�
ŽĚŽŶƚŽůſŐŝĐŽ͕� ĞƐ� Ğů� ŵĄƐ� ŝŶĚŝĐĂĚŽ� ƉĂƌĂ� ƌĞĂůŝǌĂƌ� Ğů�
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WĠƌĞǌ-ĚĞ�hƌďŝŶĂ�d�Ǉ�ĐŽůƐ͘ 



   ��� 

 

ĂŶĄůŝƐŝƐ� ĚĞ� ŚƵĞůůĂƐ� ĚĞ� ŵŽƌĚĞĚƵƌĂ� ĞŶ� ŝŶĚŝǀŝĚƵŽƐ�
ǀŝǀŽƐ�Ǉ�ŵƵĞƌƚŽƐ͘ 
�ů� ĂŶĂůŝǌĂƌ� ŚƵĞůůĂƐ� ĚĞ� ŵŽƌĚĞĚƵƌĂ͕� Ğů� ŽĚŽŶƚſůŽŐŽ�
ĚĞďĞƌĄ�ƌĞĐŽůĞĐƚĂƌ�Ǉ�ƉƌĞƐĞƌǀĂƌ�ĞǀŝĚĞŶĐŝĂ�Ǉ�ƌĞĂůŝǌĂƌ�Ğů�
ĂŶĄůŝƐŝƐ� ĨŽƌĞŶƐĞ� ĚĞ� ůĂ� ŵŝƐŵĂ͕� ďĂƐĂĚŽ� ĞŶ� ůĂ�
ƐƵƉŽƐŝĐŝſŶ�ĚĞ�ƋƵĞ�Ğů�ĂŐƌĞƐŽƌ�ƉƵĞĚĞ�ƐĞƌ�ŝĚĞŶƟĮĐĂĚŽ͕�
ĞƐƚƵĚŝĂŶĚŽ�ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƟĐĂƐ�ƷŶŝĐĂƐ�ĚĞƐĐƵďŝĞƌƚĂƐ�ĞŶ�ůĂ�
ůĞƐŝſŶ�;ϰ͕ϱͿ͘ 
�ĞƐƉƵĠƐ�ĚĞ�ƌĞĂůŝǌĂĚĂ�ůĂ�ŵŽƌĚĞĚƵƌĂ͕�ĞŶ�ƵŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵŽ�
ǀŝǀŽ͕� ĞƐƚĂƐ� ƐŽŶ� ǀŝƐŝďůĞƐ� ĞŶƚƌĞ� ϰ� Ǉ� ϯϲ� ŚŽƌĂƐ͘� �Ŷ� ůŽƐ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵŽƐ� ŵƵĞƌƚŽƐ� ůĂƐ� ŵĂƌĐĂƐ� ĚĞ� ŵŽƌĚĞĚƵƌĂ͕�
ƉĞƌƐŝƐƚĞŶ�Ǉ�ƐŽŶ�ǀŝƐŝďůĞƐ�ĞŶƚƌĞ�ϭϮ�Ǉ�Ϯϰ�ŚŽƌĂƐ�ĚĞƐƉƵĠƐ�
ĚĞ�ƐƵ�ƉƌŽĚƵĐĐŝſŶ�;ϳ͕ϴͿ͘ 
^Ğ�ĚĞďĞ�ƚĞŶĞƌ�ĞŶ�ĐƵĞŶƚĂ�ƋƵĞ�ĞǆŝƐƚĞ�ƵŶ�ĚŝĂŐŶſƐƟĐŽ�
ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂů�ĞŶƚƌĞ�ůĂƐ�ŵŽƌĚĞĚƵƌĂƐ�ƉƌŽĚƵĐŝĚĂƐ�ĞŶ�ǀŝĚĂ�
;ĂŶƚĞŵŽƌƚĞŵͿ� Ǉ� ĚĞƐƉƵĠƐ� ĚĞ� ůĂ� ŵƵĞƌƚĞ�
;ƉŽƐƚŵŽƌƚĞŵͿ͘� >ĂƐ� ŵŽƌĚĞĚƵƌĂƐ� ĞŶ� ĂŵďŽƐ� ĐĂƐŽƐ�
ƉƌĞƐĞŶƚĂŶ�ĚŝƐƟŶƚĂ�ŵŽƌĨŽůŽŐşĂ�Ǉ�ĐĂƌĂĐƚĞƌĞƐ�;ϲͿ͘ 
>ĂƐ�ŚĞƌŝĚĂƐ�ĂŶƚĞŵŽƌƚĞŵ�ƐĞ�ĚŝǀŝĚĞŶ�ĞŶ�ůĂƐ�ĐĂƵƐĂĚĂƐ�
ĐŽŶ� ĂŶƚĞƌŝŽƌŝĚĂĚ� Ă� ůĂ� ŵƵĞƌƚĞ� Ž� ŝŶŵĞĚŝĂƚĂŵĞŶƚĞ�
ĂŶƚĞƐ� ĚĞ� ůĂ� ŵƵĞƌƚĞ͖� ĞŶ� ůĂƐ� ƉƌŝŵĞƌĂƐ� ƐĞ� ƉƌĞƐĞŶƚĂŶ�
ĞƋƵŝŵŽƐŝƐ� ĂŶƟŐƵĂƐ� ƋƵĞ� ĨƵĞƌŽŶ�ƉƌŽǀŽĐĂĚĂƐ� ƉŽƌ� ůŽƐ�
ďŽƌĚĞƐ� ůŝďƌĞƐ� ĚĞ� ůŽƐ� ŝŶĐŝƐŝǀŽƐ� Ǉ� ĞƐƚĄŶ� ĞŶ� ǀşĂ� ĚĞ�
ĚĞƐĂƉĂƌŝĐŝſŶ͖�ĞŶ�ůĂƐ�ƐĞŐƵŶĚĂƐ�ƐĞ�ƉƵĞĚĞŶ�ŽďƐĞƌǀĂƌ͗� 

ϭ͘��ŝĨƵƐŝſŶ�ƐĂŶŐƵşŶĞĂ͕� 
Ϯ͘��ŽĂŐƵůĂĐŝſŶ͕� 
ϯ͘�ZĞƚƌĂĐĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ƚĞũŝĚŽƐ�;ϲͿ͘� 

>ĂƐ� ŚĞƌŝĚĂƐ� ƉŽƐƚŵŽƌƚĞŵ͕� ƐŽŶ� ŚĞƌŝĚĂƐ� ƉƌŽĚƵĐŝĚĂƐ�
ĚĞƐƉƵĠƐ� ĚĞ� ůĂ� ŵƵĞƌƚĞ͕� ŽďĞĚĞĐĞŶ� Ă� ĂŐƌĞƐŝŽŶĞƐ�
ƐĞǆƵĂůĞƐ� ĞŶ� ŝŶĚŝǀŝĚƵŽƐ� ƉƐŝĐſƟĐŽƐ͕� ĂƵŶƋƵĞ� ƚĂŵďŝĠŶ�
ƐĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĂ�ĞŶ�ƐƵũĞƚŽƐ�ĞŶ�ůŽƐ�ƋƵĞ�Ğů�ĄŶŝŵŽ�ĐƌŝŵŝŶĂů�
ĞƐ� ŝŵƉƵůƐĂĚŽ�ƉŽƌ�ƵŶĂ�ŐƌĂŶ�ƐĞĚ�ĚĞ�ǀĞŶŐĂŶǌĂ�Ǉ�ƋƵĞ�
ŵƵĞƌĚĞ� Ă� ƐƵ� ǀşĐƟŵĂ� ĐƌĞǇĞŶĚŽ� ƋƵĞ� ƚŽĚĂǀşĂ� ĞƐƚĄ�
ǀŝǀĂ͕� ĐƵĂŶĚŽ� ĠƐƚĂ� ǇĂ� ŚĂ� ĨĂůůĞĐŝĚŽ͘� ^Ğ� ĐĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂŶ�
ƉŽƌ͗� ĂƵƐĞŶĐŝĂ� ĚĞ� ŚĞŵŽƌƌĂŐŝĂ͕� ĂƵƐĞŶĐŝĂ� ĚĞ�
ĐŽĂŐƵůĂĐŝſŶ͕�ĂƵƐĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ƌĞƚƌĂĐĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ƚĞũŝĚŽƐ�;ϲ
-ϵͿ͘ 
�Ŷ� ůĂ� ƌĞĂůŝǌĂĐŝſŶ� ĚĞ� ƵŶ� ƌĞŐŝƐƚƌŽ� ĚĞ� ŵŽƌĚĞĚƵƌĂ� ƐĞ�
ĚĞďĞ� ƚĞŶĞƌ� ĞŶ� ĐƵĞŶƚĂ� ƋƵĞ� ůĂ� ĚĞƐŚŝĚƌĂƚĂĐŝſŶ�
;ĨĞŶſŵĞŶŽ� ĐĂĚĂǀĠƌŝĐŽ� ƚĞŵƉƌĂŶŽͿ� ƉƌŽǀŽĐĂ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ� ƌĞƚƌĂĐĐŝſŶ� ĚĞ� ůŽƐ� ƚĞũŝĚŽƐ� Ǉ� ůĂ�
ƉƵƚƌĞĨĂĐĐŝſŶ� ;ĨĞŶſŵĞŶŽ� ĐĂĚĂǀĠƌŝĐŽ� ƚĂƌĚşŽͿ�
ŵŽĚŝĮĐĂ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞŵĞŶƚĞ�Ğů�ĂƐƉĞĐƚŽ�ĚĞ�ůĂ�ŚƵĞůůĂ�
;ϭͿ͘ 
�ů� ĨŽƌŵŽů� ƚĂŵďŝĠŶ�ƉƌŽĚƵĐĞ�ĐĂŵďŝŽƐ�ĞŶ� ůĂ�ƉŝĞů͕�ƉŽƌ�
ůŽ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĚĞďĞ� ƚĞŶĞƌ�ĞŶ�ĐƵĞŶƚĂ�ƉĂƌĂ� ůĂ� ƌĞĂůŝǌĂĐŝſŶ�
ĚĞ�ĞƐƚĞ�ĞƐƚƵĚŝŽ�;ϲ-ϵͿ͘ 
 
 

D�d�Z/�>�^�z�D�dK�K^� 
 
�Ğ� ĂĐƵĞƌĚŽ� Ă� ůĂ� ƌĞƐŽůƵĐŝſŶ� ϴϰϯϬ� ĚĞů� ϭϵϵϴ͕� Ğů�
ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ĞƐƚƵĚŝŽ�ĞƐ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĚŽ� ĐŽŶ� ƌŝĞƐŐŽ�ŵĂǇŽƌ�
ƋƵĞ� Ğů� ŵşŶŝŵŽ� Ǉ� ĨƵĞ� ĂƉƌŽďĂĚŽ� ƉŽƌ� Ğů� ĐŽŵŝƚĠ� ĚĞ�
ĠƟĐĂ� ŝŶƐƟƚƵĐŝŽŶĂů͘� ^Ğ� ƌĞĂůŝǌſ� ƵŶ� ĞƐƚƵĚŝŽ� ĚĞ� ƟƉŽ�
ĐƵĂƐŝĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂů͕� ĚŽŶĚĞ� ƐĞ� ƚŽŵĂƌŽŶ� ĐĂĚĄǀĞƌĞƐ�
ĨŽƌŵŽůŝǌĂĚŽƐ� ĚĞů� ĂŶĮƚĞĂƚƌŽ� ĚĞ� ůĂ� WŽŶƟĮĐŝĂ�
hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚ� :ĂǀĞƌŝĂŶĂ� Ğ� ŝŶƚĞŐƌĂŶƚĞƐ� ĚĞů� ŐƌƵƉŽ� ĚĞ�
ŝŶǀĞƐƟŐĂĐŝſŶ͖� Ă� ůŽƐ� ƉƌŝŵĞƌŽƐ� ƐĞ� ůĞƐ� ƌĞĂůŝǌĂƌŽŶ�
ŵŽƌĚĞĚƵƌĂƐ� ĐŽŶ� ŵŽĚĞůŽƐ� ĚĞ� ǇĞƐŽ� ŵŽŶƚĂĚŽƐ� ĞŶ�
ĂƌƟĐƵůĂĚŽƌ�ĚĞ�ďŝƐĂŐƌĂ͕�ƋƵĞ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚşĂŶ�Ă�ůĂ�ďŽĐĂ�
ĚĞ�ĐĂĚĂ�ƵŶŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ŝŶǀĞƐƟŐĂĚŽƌĞƐ͘�>ƵĞŐŽ�ĐĂĚĂ�ƵŶŽ�
ĚĞ� ůŽƐ� ŝŶƚĞŐƌĂŶƚĞƐ� ĚĞů� ŐƌƵƉŽ� ƉƌŽĐĞĚŝſ� Ă� ĂƵƚŽ�
ŝŶĨƌŝŶŐŝƌƐĞ� ƵŶĂ� ŵŽƌĚĞĚƵƌĂ͕� ĚĞƉĞŶĚŝĞŶĚŽ� ĚĞ� ƐƵ�
ƵŵďƌĂů�ĚĞů�ĚŽůŽƌ͘�>Ă�ŵƵĞƐƚƌĂ�ĨƵĞ�ƉŽƌ�ĐŽŶǀĞŶŝĞŶĐŝĂ�
Ǉ� ůŽƐ�ĐƌŝƚĞƌŝŽƐ�ĚĞ� ŝŶĐůƵƐŝſŶ� ĨƵĞƌŽŶ͕�ĞŶ�ǀŝǀŽƐ͗�ĂĚƵůƚŽ�
ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚĞ� ĞŶ� Ğů� ĞƐƚƵĚŝŽ� ĐŽŶ� ƐƵ� ĐŽŶƐĞŶƟŵŝĞŶƚŽ�
ŝŶĨŽƌŵĂĚŽ� ƉĂƌĂ� ƌĞĂůŝǌĂƌƐĞ� ĂƵƚŽ� ŵŽƌĚŝĚĂ͕�
ĞǆĐůƵǇĞŶĚŽ� ůŽƐ� ƉĂĐŝĞŶƚĞƐ� ŵĞŶŽƌĞƐ� ĚĞ� ϭϴ� ĂŹŽƐ͕�
ƉĂĐŝĞŶƚĞƐ� ĐŽŶ� ƚƌĂƚĂŵŝĞŶƚŽ� ĚĞ� ŽƌƚŽĚŽŶĐŝĂ͕� ĐĂƌŝůůĂƐ͕�
ƉƌſƚĞƐŝƐ� ĮũĂ� Ž� ƌĞŵŽǀŝďůĞ� Ǉ� ĚĞŶƟĐŝſŶ� ŵŝǆƚĂ͘� >ŽƐ�
ĐƌŝƚĞƌŝŽƐ� ĚĞ� ŝŶĐůƵƐŝſŶ� ĞŶ� ĐĂĚĄǀĞƌĞƐ͗� ĞƐƉĞĐşŵĞŶĞƐ�
ĨŽƌŵĂůŝǌĂĚŽƐ� Ǉ� ĚĞ� ĞǆĐůƵƐŝſŶ� ĞƐƉĞĐşŵĞŶĞƐ� ĞŶ�
ĚĞƐĐŽŵƉŽƐŝĐŝſŶ͘ 
>ĂƐ� ǀĂƌŝĂďůĞƐ� ŝŶĚĞƉĞŶĚŝĞŶƚĞƐ� ƋƵĞ� ƐĞ� ƚƵǀŝĞƌŽŶ� ĞŶ�
ĐƵĞŶƚĂ� ƉĂƌĂ� Ğů� ĞƐƚƵĚŝŽ� ĨƵĞƌŽŶ� ĐĂůŝĚĂĚ� ĚĞ�
ŵŽƌĚĞĚƵƌĂ͕� ƚĂŵĂŹŽ� ĚĞ� ŵŽƌĚĞĚƵƌĂ͕� ƐŝƟŽ� ĚĞ�
ŵŽƌĚĞĚƵƌĂ͕�ƟƉŽ�ĚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ĚĞ� ŝŵƉƌĞƐŝſŶ͕�ƟĞŵƉŽ�
ĚĞ� ŵŽƌĚĞĚƵƌĂ͕� ƌĞĂĐĐŝŽŶĞƐ� ƟƚƵůĂƌĞƐ� Ǉ� ĚŝĞŶƚĞƐ�
ŝŶǀŽůƵĐƌĂĚŽƐ͘� >Ă� ĐĂůŝĚĂĚ� ĚĞů� ǀĂĐŝĂĚŽ� ĞƐ� ůĂ� ǀĂƌŝĂďůĞ�
ĚĞƉĞŶĚŝĞŶƚĞ͘� 
WĂƌĂ� ůůĞǀĂƌ�Ă�ĐĂďŽ� ůĂƐ�ŚƵĞůůĂƐ�ĚĞ�ŵŽƌĚĞĚƵƌĂ�ĞŶ� ůŽƐ�
ĐĂĚĄǀĞƌĞƐ͕� ƐĞ� ƉƌŽĐĞĚŝſ� Ă� ƚŽŵĂƌ� ƵŶĂ� ŝŵƉƌĞƐŝſŶ� ĚĞů�
ĂƌĐŽ� ĚĞŶƚĂů� ƐƵƉĞƌŝŽƌ� Ğ� ŝŶĨĞƌŝŽƌ� ĚĞ� ĐĂĚĂ� ƵŶŽ�ĚĞ� ůŽƐ�
ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚĞƐ� ƋƵĞ� ĐƵŵƉůŝĞƌĂŶ� ĐŽŶ� ůŽƐ� ĐƌŝƚĞƌŝŽƐ� ĚĞ�
ŝŶĐůƵƐŝſŶ͘� �ƐƚŽ� ƐĞ� ůůĞǀſ� Ă� ĐĂďŽ� ĐŽŶƚĂŶĚŽ� ĐŽŶ� ůŽƐ�
ƐŝŐƵŝĞŶƚĞƐ�ŵĂƚĞƌŝĂůĞƐ͗�ĐƵďĞƚĂƐ�ŵĞƚĄůŝĐĂƐ�ƉĞƌĨŽƌĂĚĂƐ�
ĞƐƚĂŶĚĂƌŝǌĂĚĂƐ͕� ĂůŐŝŶĂƚŽ� ,ǇĚƌŽŐƵŵΠ� ƉƌĞƉĂƌĂĚŽ�
ƐŝŐƵŝĞŶĚŽ� ůĂƐ� ŝŶĚŝĐĂĐŝŽŶĞƐ� ĚĞů� ĨĂďƌŝĐĂŶƚĞ͖�
ŝŶŵĞĚŝĂƚĂŵĞŶƚĞ� ƐĞ� ƉƌŽĐĞĚŝſ� Ă� ƌĞĂůŝǌĂƌ� Ğů� ǀĂĐŝĂĚŽ�
ĞŶ�ǇĞƐŽ�tŚŝƉŵŝǆΠ�ƟƉŽ�///͕�ƐŝŐƵŝĞŶĚŽ�ůĂƐ�ŝŶĚŝĐĐŝŽŶĞƐ�
ĚĞ�ůĂ�ĐĂƐĂ�ĐŽŵĞƌĐŝĂů͕�ƉŽƌ�ĐĂĚĂ�ϭϬϬ�Őƌ�ĚĞ�ǇĞƐŽ�ͬ�Ϭ͘Ϯϴ
-Ϭ͘ϯϬ�ŵů�ĚĞ�ĂŐƵĂ͘ 
^Ğ� ƚŽŵĂƌŽŶ� ƌĞŐŝƐƚƌŽƐ� ĚĞ� ŵŽƌĚŝĚĂ� ĚĞ� ĐĂĚĂ�
ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚĞ� ĐŽŶ� ĐĞƌĂ� �ůůƵǁĂǆ� Ǉ� ĐŽŶ� ĞƐƚŽƐ� ƐĞ�
ƉƌŽĐĞĚŝſ�Ă�ƌĞĂůŝǌĂƌ�ůŽƐ�ŵŽŶƚĂũĞƐ�ĞŶ�Ğů�ĂƌƟĐƵůĂĚŽƌ�ĚĞ�
ďŝƐĂŐƌĂ͘��ĂĚĂ�ŵŽĚĞůŽ�ĨƵĞ�ŵĂƌĐĂĚŽ�ĐŽŶ�ƵŶ�ŶƷŵĞƌŽ�
ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚŽ͘� 

�ƐƚƵĚŝŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ŵĂƚĞƌŝĂůĞƐ�ĚĞ�ŝŵƉƌĞƐŝſŶ�ĞŶ�Ğů�ĂŶĄůŝƐŝƐ�ĚĞ�ŚƵĞůůĂƐ�ĚĞ�ŵŽƌĚĞĚƵƌĂ͕�ĞŶ�ƉŝĞů�ĚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵŽƐ�ǀŝǀŽƐ�Ǉ�ĐĂĚĄǀĞƌĞƐ 
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>ƵĞŐŽ͕�ƐĞ�ƉƌŽĐĞĚŝſ�Ă�ƌĞĂůŝǌĂƌ� ůĂƐ�ŵŽƌĚĞĚƵƌĂƐ�ĚĞ� ůŽƐ�
ĐĂĚĄǀĞƌĞƐ͕� ĞŶ� Ğů� �ĞƉĂƌƚĂŵĞŶƚŽ� ĚĞ� DŽƌĨŽůŽŐşĂ�
Η�ŶĮƚĞĂƚƌŽΗ� ĚĞ� ůĂ� WŽŶƟĮĐŝĂ� hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚ� :ĂǀĞƌŝĂŶĂ͕�
�ĚŝĮĐŝŽ� ZĂĨĂĞů� �ĂƌƌŝĞŶƚŽƐ͕� ƐŝŐƵŝĞŶĚŽ� ůĂƐ� ŶŽƌŵĂƐ�
ĞǆŝŐŝĚĂƐ�ƉŽƌ�ůĂ�hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚ͘� 
hŶ� ƐŽůŽ� ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚĞ� ƉƌŽĐĞĚŝſ� Ă� ƌĞĂůŝǌĂƌ� ůĂƐ�
ŵŽƌĚĞĚƵƌĂƐ� ĞŶ� ůĂ� ƉŝĞů� ĚĞů� ĐĂĚĄǀĞƌ� ĨŽƌŵŽůŝǌĂĚŽ͕�
;ƉĂƌĂ�ƋƵĞ�ůĂ�ĨƵĞƌǌĂ�ƌĞĂůŝǌĂĚĂ�Ă�ƚŽĚŽƐ�ĨƵĞƌĂ�ƐŝŵŝůĂƌͿ͕�
ůĂƐ�ĐƵĂůĞƐ�ƚƵǀŝĞƌŽŶ�ůƵŐĂƌ�ĞŶ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ�ƉĂƌƚĞƐ�ĚĞ�ůĂƐ�
ƉŝĞƌŶĂƐ͕�ĐŽŶ�ůŽƐ�ŵŽĚĞůŽƐ�ŽďƚĞŶŝĚŽƐ�ĂŶƚĞƌŝŽƌŵĞŶƚĞ͘�
WŽƌ� ůĂƐ� ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐ� ĚĞů� ĐĂĚĄǀĞƌ� ƋƵĞ� ĨƵĞ� ĨĂĐŝůŝƚĂĚŽ�
ƉŽƌ�Ğů��ĞƉĂƌƚĂŵĞŶƚŽ�ĚĞ�DŽƌĨŽůŽŐşĂ͕�ŶŽ�ĨƵĞ�ƉŽƐŝďůĞ�
ƌĞĂůŝǌĂƌ�ŵĄƐ�ŵŽƌĚĞĚƵƌĂƐ�ĞŶ�ŽƚƌŽƐ�ůƵŐĂƌĞƐ͕�ĚĞďŝĚŽ�Ă�
ƋƵĞ� Ğů� ĐĂĚĄǀĞƌ� ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚşĂ� Ă� ƵŶĂ�ŵƵũĞƌ� ĂŶĐŝĂŶĂ͕�
ƋƵĞ� ĞƌĂ� ĚĞŵĂƐŝĂĚŽ� ĚĞůŐĂĚĂ͕� Ǉ� ƉŽƌ� ĞƐƚŽ� ŵŝƐŵŽ� ůĂ�
ƉŝĞů� ĞƐƚĂďĂ� ŵƵǇ� ĂƌƌƵŐĂĚĂ� Ǉ� ĐŽůŐĂŶƚĞ͘� �ĞƐƉƵĠƐ� ĚĞ�
ƌĞĂůŝǌĂĚĂƐ� ůĂƐ� ŵŽƌĚĞĚƵƌĂƐ͕� ƐĞ� ƚŽŵĂƌŽŶ� ĨŽƚŽƐ� ĐŽŶ�
ĐĄŵĂƌĂ� ĚŝŐŝƚĂů� ƉƌŽĨĞƐŝŽŶĂů� EŝŬŽŶ� �ϴϬ� ϭϬ͘Ϯ� ŵĞŐĂ�
ƉŝǆĞůĞƐ͕� ƵƟůŝǌĂŶĚŽ� ƵŶ� ƚĞƐƟŐŽ� ŵĠƚƌŝĐŽ͕� Ǉ�
ƉŽƐƚĞƌŝŽƌŵĞŶƚĞ� ůĂƐ� ŚƵĞůůĂƐ� ĚĞ� ŵŽƌĚĞĚƵƌĂ� ƐĞ�
ĐůĂƐŝĮĐĂƌŽŶ� ĞŶ� ĚĞ� ĂůƚĂ͕�ŵĞĚŝĂ� Ǉ� ďĂũĂ� ĐĂůŝĚĂĚ� ĞŶ� Ğů�
ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ƌĞĐŽůĞĐĐŝſŶ�ĚĞ�ĚĂƚŽƐ͘ 
hŶĂ�ǀĞǌ�ƌĞĂůŝǌĂĚŽ�ůŽ�ĂŶƚĞƌŝŽƌ͕�ƐĞ�ƉƌŽĐĞĚŝſ�Ă�ƐĞĐĂƌ�Ǉ�
ůŝŵƉŝĂƌ� ůĂ� ŚƵĞůůĂ� ĐŽŶ� �ĞŶĐůŽĨĂƌΠ͕� Ǉ� ƐĞ� ƌĞĂůŝǌſ� Ğů�
ĞŶĐŽĨƌĂĚŽ� ĐŽŶ� ĐĞƌĂ� ďĂƐĞ͕� ĚĞůŝŵŝƚĂŶĚŽ� ůĂ� ŚƵĞůůĂ͘�
WĂƌĂ� ŽďƚĞŶĞƌ� ůĂ� ŝŵƉƌĞƐŝſŶ� ĚĞ� ůĂƐ� ŚƵĞůůĂƐ� ĚĞ�
ŵŽƌĚĞĚƵƌĂ͕� ƐĞ� ƚƵǀŝĞƌŽŶ� ĞŶ� ĐƵĞŶƚĂ� ůŽƐ� ƐŝŐƵŝĞŶƚĞƐ�
ŵĂƚĞƌŝĂůĞƐ͗� ĂůŐŝŶĂƚŽ� ,ǇĚƌŐƵŵ� �ŚĞƌŵĂĐŬΠ͕� ƐŝůŝĐŽŶĂ�
ƌĞŐƵůĂƌ��ŚĞƌŵĂĐŬΠ͕�ƐŝůŝĐŽŶĂ�ůŝǀŝĂŶĂ��ŚĞƌŵĂĐŬΠ� 
^Ğ�ĂƉůŝĐſ�ůĂ�ƐŝůŝĐŽŶĂ�ůŝǀŝĂŶĂ�ĐŽŶ�ůĂ�ũĞƌŝŶŐĂ�ĐŽĞŇĞǆ��ϭ�
ĚĞ�ƉƵŶƚĂ�ĮŶĂ͕�ƐŽďƌĞ�ůĂ�ƐƵƉĞƌĮĐŝĞ�ĚĞ�ůĂ�ŵŽƌĚĞĚƵƌĂ͕�
Ǉ� ƉŽƐƚĞƌŝŽƌŵĞŶƚĞ� ƐĞ� ĂƉůŝĐſ� ůĂ� ƐŝůŝĐŽŶĂ� ƉĞƐĂĚĂ͕�
ƐŝŐƵŝĞŶĚŽ� ůĂƐ� ŝŶĚŝĐĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ� ůĂ�'ƵşĂ�WƌĄĐƟĐĂ�ƉĂƌĂ�
Ğů� �ǆĂŵĞŶ� KĚŽŶƚŽůſŐŝĐŽ� &ŽƌĞŶƐĞ͕� ĚĞů� /ŶƐƟƚƵƚŽ�
EĂĐŝŽŶĂů�ĚĞ�DĞĚŝĐŝŶĂ�>ĞŐĂů�Ǉ��ŝĞŶĐŝĂƐ�&ŽƌĞŶƐĞƐ͘�^Ğ�
ĞƐƉĞƌſ�Ă�ƋƵĞ�Ğů�ŵĂƚĞƌŝĂů�ƉŽůŝŵĞƌŝǌĂƌĂ�Ǉ�ƐĞ�ƉƌŽĐĞĚŝſ�
Ă�ƌĞƟƌĂƌ�Ğů�ǀĂĐŝĂĚŽ�Ǉ�Ğů�ĞŶĐŽĨƌĂĚŽ�ĚĞů�ĐĂĚĄǀĞƌ͘� 
^Ğ� ŽďƐĞƌǀſ� ƋƵĞ� Ăů� ĂƉůŝĐĂƌ� ůĂ� ƐŝůŝĐŽŶĂ� ůŝǀŝĂŶĂ� ĐŽŶ� ůĂ�
ƉŝƐƚŽůĂ� Ǉ� ůĂ� ƉƵŶƚĂ͕� ĞƐƚĂ� ƋƵĞĚĂďĂ� ŵĂů� ĚŝƐƉĞŶƐĂĚĂ�
;&ŝŐƵƌĂƐ��ϭ�Ǉ�ϮͿ͕�ƉŽƌ�ůŽ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƌĞĐƵƌƌŝſ�Ă�ŵĞǌĐůĂƌ�ůĂƐ�
ĚŽƐ� ƉĂƌƚĞƐ� ƋƵĞ� ůĂ� ĐŽŵƉŽŶĞŶ� ĞŶ� ƵŶĂ� ůŽƐĞƚĂ� ĚĞ�
ǀŝĚƌŝŽ͕�ƉĂƌĂ�ĂƉůŝĐĂƌůĂ�ƐŽďƌĞ� ůĂ�ŚƵĞůůĂ�ĚĞ�ŵŽƌĚĞĚƵƌĂ�
ĐŽŶ� ƵŶĂ� ĞƐƉĄƚƵůĂ͕� Ǉ� ĞƐƉĂƌĐŝƌůĂ� ƵŶŝĨŽƌŵĞŵĞŶƚĞ͘� ^Ğ�
ƌĞĂůŝǌſ� Ğů� ŵŝƐŵŽ� ƉƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽ� ĐŽŶ� ůĂ� ƐŝůŝĐŽŶĂ�
ƉĞƐĂĚĂ͘ 
WŽƐƚĞƌŝŽƌŵĞŶƚĞ� ƐĞ� ƌĞĂůŝǌſ� ůĂ� ƉƌĞƉĂƌĂĐŝſŶ� ĚĞů�
ĂůŐŝŶĂƚŽ� ƐŝŐƵŝĞŶĚŽ� ůĂƐ� ŝŶĚŝĐĂĐŝŽŶĞƐ� ĚĞ� ůĂ� ĐĂƐĂ�
ĐŽŵĞƌĐŝĂů͕�ĞŶ�ƵŶĂ�ƚĂǌĂ�ĚĞ�ĐĂƵĐŚŽ�ϭϴ�Őƌ͘�ĚĞ�ƉŽůǀŽ�y�
ϯϲ�ŵů͘�ĚĞ�ĂŐƵĂ͕�ĞƐƉĂƚƵůĂĚŽƐ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ϰϱ� ƐĞŐƵŶĚŽƐ͘�

�ů�ŵĂƚĞƌŝĂů�ƐĞ� ůůĞǀſ�Ă� ůĂ�ŚƵĞůůĂ�ĚĞ�ŵŽƌĚĞĚƵƌĂ�ĞŶ�Ğů�
ĐĂĚĄǀĞƌ�Ǉ�ƐĞ�ĞƐƉĞƌſ�Ă�ƐƵ�ƟĞŵƉŽ�ĚĞ�ŐĞůŝĮĐĂĐŝſŶ͕�ƐĞ�
ƌĞĐƵƉĞƌſ�Ǉ�ƐĞ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƌŽŶ�ůĂƐ�ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƟĐĂƐ�ĚĞ�ĐĂĚĂ�
ŝŵƉƌĞƐŝſŶ� ŽďƚĞŶŝĚĂ͕� ĞŶ� Ğů� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽ� ĚĞ�
ƌĞĐŽůĞĐĐŝſŶ�ĚĞ�ĚĂƚŽƐ͘ 
WĂƌĂ� ůůĞǀĂƌ� Ă� ĐĂďŽ� ůĂƐ� ŚƵĞůůĂƐ� ĚĞ� ŵŽƌĚĞĚƵƌĂ� ĞŶ�
ǀŝǀŽƐ͕� ůŽƐ� ŝŶƚĞŐƌĂŶƚĞƐ� ĚĞů� ŐƌƵƉŽ� ĚĞ� ŝŶǀĞƐƟŐĂĐŝſŶ�
ůůĞŶĂƌŽŶ� Ğů� ĐŽŶƐĞŶƟŵŝĞŶƚŽ� ŝŶĨŽƌŵĂĚŽ͕� Ǉ� ƐĞ�
ƉƌŽĐĞĚŝſ� Ă� ƚŽŵĂƌ� ƵŶĂ� ŝŵƉƌĞƐŝſŶ� ĚĞů� ĂƌĐŽ� ĚĞŶƚĂů�
ƐƵƉĞƌŝŽƌ�Ğ�ŝŶĨĞƌŝŽƌ�ĚĞ�ĐĂĚĂ�ƵŶŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚĞƐ�
ƋƵĞ� ĐƵŵƉůŝĞƌĂŶ� ĐŽŶ� ůŽƐ� ĐƌŝƚĞƌŝŽƐ� ĚĞ� ŝŶĐůƵƐŝſŶ� ǇĂ�
ŵĞŶĐŝŽŶĂĚŽƐ͘��ƐƚŽ�ƐĞ�ůůĞǀſ�Ă�ĐĂďŽ�ĐŽŶƚĂŶĚŽ�ĐŽŶ�ůŽƐ�
ƐŝŐƵŝĞŶƚĞƐ�ŵĂƚĞƌŝĂůĞƐ͗��ƵďĞƚĂƐ�ŵĞƚĄůŝĐĂƐ�ƉĞƌĨŽƌĂĚĂƐ�
ĞƐƚĂŶĚĂƌŝǌĂĚĂƐ͕� ĂůŐŝŶĂƚŽ� ,ǇĚƌŽŐƵŵΠ� ƐŝŐƵŝĞŶĚŽ� ůĂƐ�
ŝŶĚŝĐĂĐŝŽŶĞƐ� ĚĞů� ĨĂďƌŝĐĂŶƚĞ͖� ŝŶŵĞĚŝĂƚĂŵĞŶƚĞ� ƐĞ�
ƉƌŽĐĞĚŝſ� Ă� ƌĞĂůŝǌĂƌ� Ğů� ǀĂĐŝĂĚŽ� ĞŶ� ǇĞƐŽ� tŚŝƉŵŝǆΠ�
ƟƉŽ� ///͕� ƐŝŐƵŝĞŶĚŽ� ůĂƐ� ŝŶĚŝĐĐŝŽŶĞƐ� ĚĞ� ůĂ� ĐĂƐĂ�
ĐŽŵĞƌĐŝĂů͕�ƉŽƌ�ĐĂĚĂ�ϭϬϬ�Őƌ͘�ĚĞ�ǇĞƐŽ�ͬ�Ϭ͘Ϯϴ-Ϭ͘ϯϬ�ŵů͘�
ĚĞ�ĂŐƵĂ͘� 
WŽƐƚĞƌŝŽƌŵĞŶƚĞ� ĐĂĚĂ� ƵŶŽ� ƉƌŽĐĞĚŝſ� Ă� ŵŽƌĚĞƌƐĞ� Ğů�
ďƌĂǌŽ� Ǉ� ůĂ� ŵĂŶŽ� ĚƵƌĂŶƚĞ� Ğů� ƟĞŵƉŽ� Ǉ� ĐŽŶ� ůĂ�
ŝŶƚĞŶƐŝĚĂĚ� ƋƵĞ� ĐĂĚĂ� ƵŶŽ� ƌĞƐŝƐƟĞƌĂ� ;ĮŐƵƌĂ� ϰͿ͘� ^Ğ�
ůŝŵƉŝſ� Ğů� ƐŝƟŽ� ĚĞ� ůĂ� ŵŽƌĚĞĚƵƌĂ͕� ƐĞ� ĨŽƚŽŐƌĂĮſ� ĐŽŶ�
ƚĞƐƟŐŽ�ŵĠƚƌŝĐŽ͕�ƐĞ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƌŽŶ�ůĂƐ�ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƟĐĂƐ�ĚĞ�
ĐĂĚĂ�ŵŽƌĚĞĚƵƌĂ� ĞŶ� Ğů� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽ� ĚĞ� ƌĞĐŽůĞĐĐŝſŶ�
ĚĞ�ĚĂƚŽƐ͕�Ǉ�ƐĞ�ƉƌŽĐĞĚŝſ�Ă�ƌĞĂůŝǌĂƌ�ůĂ�ŝŵƉƌĞƐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�
ŵŝƐŵĂ� ĐŽŶ� ůŽƐ� ƐŝŐƵŝĞŶƚĞƐ� ŵĂƚĞƌŝĂůĞƐ͗� ĂůŐŝŶĂƚŽ�
,ǇĚƌŐƵŵ��ŚĞƌŵĂĐŬΠ͕ƐŝůŝĐŽŶĂ�ůŝǀŝĂŶĂ��ŚĞƌŵĂĐŬΠ͘ 
^Ğ� ƉƵƐŽ� Ğů� ĞŶĐŽĨƌĂĚŽ� ĂůƌĞĚĞĚŽƌ� ĚĞ� ůĂ� ŚƵĞůůĂ� ĚĞ�
ŵŽƌĚĞĚƵƌĂ͕� ƐĞ� ĂƉůŝĐſ� ůĂ� ƐŝůŝĐŽŶĂ� ůŝǀŝĂŶĂ� ĐŽŶ� ůĂ�
ũĞƌŝŶŐĂ�ĐŽĞŇĞǆ��ϭ�ĚĞ�ƉƵŶƚĂ�ĮŶĂ͕�ƐŽďƌĞ�ůĂ�ƐƵƉĞƌĮĐŝĞ�
ĚĞ� ůĂ� ŵŽƌĚĞĚƵƌĂ͘� ^Ğ� ĞƐƉĞƌſ� Ă� ƋƵĞ� Ğů� ŵĂƚĞƌŝĂů�
ƉŽůŝŵĞƌŝǌĂƌĂ�Ǉ� ƐĞ�ƉƌŽĐĞĚŝſ�Ă� ƌĞƟƌĂƌ�Ğů� ǀĂĐŝĂĚŽ�Ǉ�Ğů�
ĞŶĐŽĨƌĂĚŽ͘� 
^Ğ� ŽďƐĞƌǀſ� ƋƵĞ� Ăů� ĂƉůŝĐĂƌ� ůĂ� ƐŝůŝĐŽŶĂ� ůŝǀŝĂŶĂ� ĐŽŶ� ůĂ�
ƉŝƐƚŽůĂ͕�ĞƐƚĂ�ƋƵĞĚĂďĂ�ŵĂů�ĚŝƐƉĞŶƐĂĚĂ͕�ƉŽƌ�ůŽ�ƋƵĞ�ƐĞ�
ƌĞĐƵƌƌŝſ�Ă�ŵĞǌĐůĂƌ�ůĂƐ�ĚŽƐ�ƉĂƌƚĞƐ�ƋƵĞ�ůĂ�ĐŽŵƉŽŶĞŶ͕�
ĞŶ�ƵŶĂ�ůŽƐĞƚĂ�ĚĞ�ǀŝĚƌŝŽ�ƉĂƌĂ�ĂƉůŝĐĂƌůĂ�ƐŽďƌĞ�ůĂ�ŚƵĞůůĂ�
ĚĞ� ŵŽƌĚĞĚƵƌĂ� ĐŽŶ� ƵŶĂ� ĞƐƉĄƚƵůĂ͕� Ǉ� ĞƐƉĂƌĐŝƌůĂ�
ƵŶŝĨŽƌŵĞŵĞŶƚĞ͘� 
WŽƐƚĞƌŝŽƌŵĞŶƚĞ� ƐĞ� ƌĞĂůŝǌſ� ůĂ� ƉƌĞƉĂƌĂĐŝſŶ� ĚĞů�
ĂůŐŝŶĂƚŽ� ƐŝŐƵŝĞŶĚŽ� ůĂƐ� ŝŶĚŝĐĂĐŝŽŶĞƐ� ĚĞ� ůĂ� ĐĂƐĂ�
ĐŽŵĞƌĐŝĂů͕�ĞŶ�ƵŶĂ�ƚĂǌĂ�ĚĞ�ĐĂƵĐŚŽ�ϭϴ�Őƌ͘�ĚĞ�ƉŽůǀŽ�ĞŶ�
ϯϲ�ŵů͘�ĚĞ�ĂŐƵĂ�ĞƐƉĂƚƵůĂĚŽƐ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ϰϱ�ƐĞŐƵŶĚŽƐ͘��ů�
ŵĂƚĞƌŝĂů� ƐĞ� ůůĞǀſ� Ă� ůĂ� ŚƵĞůůĂ� ĚĞ� ŵŽƌĚĞĚƵƌĂ� Ǉ� ƐĞ�
ĞƐƉĞƌſ�Ă�ƐƵ�ƟĞŵƉŽ�ĚĞ�ŐĞůŝĮĐĂĐŝſŶ͕�ƐĞ�ƌĞĐƵƉĞƌſ�Ǉ�ƐĞ�
ƌĞŐŝƐƚƌĂƌŽŶ� ůĂƐ� ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƟĐĂƐ� ĚĞ� ĐĂĚĂ� ŝŵƉƌĞƐŝſŶ�
ŽďƚĞŶŝĚĂ͕� ĞŶ� Ğů� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽ� ĚĞ� ƌĞĐŽůĞĐĐŝſŶ� ĚĞ�
ĚĂƚŽƐ͘ 

WĠƌĞǌ��Ğ�hƌďŝŶĂ�d͘�Ǉ�ĐŽůƐ͘ 
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Z�^h>d��K^ 
 
�Ŷ�ůĂ�ƉƌĞƐĞŶƚĞ� ŝŶǀĞƐƟŐĂĐŝſŶ�ƐĞ�ƌĞĂůŝǌſ� ůĂ�ƚĂďƵůĂĐŝſŶ�
ĚĞ� ůŽƐ� ĚĂƚŽƐ� ĞŶ� DŝĐƌŽƐŽŌ� �ǆĐĞů͕� ƉĂƌĂ� ƌĞĂůŝǌĂƌ� Ğů�
ĂŶĄůŝƐŝƐ� ĚĞƐĐƌŝƉƟǀŽ͘� �ů� ĂŶĄůŝƐŝƐ� ĞƐƚĂĚşƐƟĐŽ� ƐĞ� ƌĞĂůŝǌſ�
ĐŽŶ� Ğů� ƉĂƋƵĞƚĞ� ^W^^͘� ǀĞƌƐŝſŶ� ϭϱ͘Ϭ͕� ƵƟůŝǌĂŶĚŽ� ůĂ�
ƉƌƵĞďĂ� �Śŝ� ĐƵĂĚƌĂĚŽ͕� Ǉ� ƉĂƌĂ� ĐŽŵƉƌŽďĂƌ� ĞƐƚĞ�
ƌĞƐƵůƚĂĚŽ� ƐĞ� ƵƟůŝǌſ� ůĂ� ƉƌƵĞďĂ� ĞƐƚĂĚşƐƟĐĂ� ĚĞ�
<ŽůŵŽŐŽƌŽǀ� ĚĂŶĚŽ� ĂƐş� Ğů� ĂŶĄůŝƐŝƐ� ĞƐƚĂĚşƐƟĐŽ�
ŶĞĐĞƐĂƌŝŽ�ƉĂƌĂ�ĐŽŵƉƌŽďĂƌ�ůŽƐ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ͘� 
�ů�ĂŶĄůŝƐŝƐ�ĞƐƚĂĚşƐƟĐŽ�ĚĞ��Śŝ�ĐƵĂĚƌĂĚŽ�ĚĞŵŽƐƚƌſ�ƵŶĂ�
ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂ� ƐŝŐŶŝĮĐĂƟǀĂ� ĚĞ� ƉсϬ͕ϳϵ� ĞŶ� ǀŝǀŽƐ� Ǉ� ĞŶ�
ŵƵĞƌƚŽƐ͕�ƉсϬ͕ϰϯ͘��ƐƚĞ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽ�ŶŽƐ�ĚĞŵƵĞƐƚƌĂ�ƋƵĞ�
ŚĂǇ�ƵŶĂ�ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂ�ƐŝŐŶŝĮĐĂƟǀĂ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ĞŶ�ǀŝǀŽƐ�
ƌĞůĂĐŝŽŶĂŶĚŽ� ůĂ� ĐĂůŝĚĂĚ� ĚĞ� ůĂ� ŵŽƌĚĞĚƵƌĂ� Ǉ� Ğů�
ŵĂƚĞƌŝĂů� ƵƟůŝǌĂĚŽ� ƉĂƌĂ� ůĂ� ƚŽŵĂ� ĚĞ� ůĂ� ŝŵƉƌĞƐŝſŶ͕�
ĂĚĞŵĄƐ� ƐĞ� ĚĞŵŽƐƚƌſ� ƋƵĞ� ŶŽ� ŚĂǇ� ƵŶĂ� ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂ�
ƐŝŐŶŝĮĐĂƟǀĂ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ� ĞŶ�ŵƵĞƌƚŽƐ� ĞŶ� ĐƵĂŶƚŽ� Ă� ůĂ�
ĐĂůŝĚĂĚ�ĚĞ�ůĂ�ŵŽƌĚĞĚƵƌĂ�Ǉ�Ğů�ŵĂƚĞƌŝĂů�ƵƟůŝǌĂĚŽ͘� 
�Ŷ� ĐƵĂŶƚŽ�Ăů� ĂŶĄůŝƐŝƐ� ĚĞƐĐƌŝƉƟǀŽ�ĚĞ�ĞƐƚĞ�ĞƐƚƵĚŝŽ� ƐĞ�
ŽďƐĞƌǀſ� ĞŶ� ƉŝĞů� ĚĞ� ĐĂĚĄǀĞƌĞƐ͕� ƋƵĞ� ĚĞƐƉƵĠƐ� ĚĞ� ϭϬ�
ŵŝŶƵƚŽƐ� ĚĞ� ƌĞĂůŝǌĂĚĂ� ůĂ� ŚƵĞůůĂ� ĚĞ�ŵŽƌĚĞĚƵƌĂ͕� ĞƐƚĂ�
ŶŽ�ĞƌĂ�ǀŝƐŝďůĞ͕�ƉŽƌ�ůŽ�ƋƵĞ�Ăů�ƌĞĂůŝǌĂƌ�ůĂ�ŝŵƉƌĞƐŝſŶ�ĐŽŶ�
ůŽƐ� ĚŽƐ� ŵĂƚĞƌŝĂůĞƐ� ƵƟůŝǌĂĚŽƐ͕� ĞƐƚŽƐ� ŶŽ� ƉƌŽĚƵũĞƌŽŶ�
ĐŽƉŝĂĚŽ� ĂůŐƵŶŽ͘� �ƐƚŽ� ƐĞ� ĚĞďĞ� Ă� ůĂ� ĐŽŶĚŝĐŝſŶ� ĚĞů�
ĐĂĚĄǀĞƌ͕�ƋƵĞ�ĞƐƚĂďĂ�ĨŽƌŵŽůŝǌĂĚŽ͘� 
�Ŷ� ŝŶĚŝǀŝĚƵŽƐ� ǀŝǀŽƐ͕� Ăů� ƐĞŐƵŝƌ� ůĂƐ� ŝŶƐƚƌƵĐĐŝŽŶĞƐ� ĚĞů�
ŵĂŶĞũŽ�ĚĞ�ƐŝůŝĐŽŶĂ͕�ƌĞĨĞƌĞŶĐŝĂĚĂ�ĞŶ�ůĂ�'ƵşĂ�WƌĄĐƟĐĂ�
ƉĂƌĂ�Ğů��ǆĂŵĞŶ�KĚŽŶƚŽůſŐŝĐŽ�&ŽƌĞŶƐĞ� -� ǀĞƌƐŝſŶ�ϬϮ͕�
ĚĞů� /ŶƐƟƚƵƚŽ�EĂĐŝŽŶĂů� ĚĞ�DĞĚŝĐŝŶĂ� >ĞŐĂů� Ǉ� �ŝĞŶĐŝĂƐ�
&ŽƌĞŶƐĞƐ� ĚĞů� ϮϬϬϱ͕� ůŽƐ� ŝŶǀĞƐƟŐĂĚŽƌĞƐ� ĞŶĐŽŶƚƌĂƌŽŶ�
ƋƵĞ� ŶŽ� ƐĞ� ƉƵĞĚĞ� ĂƉůŝĐĂƌ� Ğů� ŵĂƚĞƌŝĂů� ĐŽŶ� ƉƵŶƚĂ�
ĐŽĞŇĞǆ�ƉŽƌƋƵĞ�ĞƐƚĞ�ŶŽ�ŇƵǇĞ�ĞŶ� ůĂƐ� ŝŶĚĞŶƚĂĐŝŽŶĞƐ�Ǉ�
ƋƵĞĚĂ�ĚŝƐƉĞŶƐĂĚŽ�ĐŽŵŽ�ĞŶ�͞ŚŝůŽƐ͟�ƐĞƉĂƌĂĚŽƐ͕�ƉŽƌ�ůŽ�
ƋƵĞ� ŶŽ� ĐƵŵƉůĞ� ĐŽŶ� ůĂƐ� ĨƵŶĐŝŽŶĞƐ� ĚĞ� ĐŽƉŝĂĚŽ�
ŶĞĐĞƐĂƌŝĂƐ͘� �ƐƚŽ� ƚĞŶŝĞŶĚŽ�ĞŶ� ĐƵĞŶƚĂ�ƋƵĞ� ůĂ� ƐŝůŝĐŽŶĂ�
ĞƐƚĂ�ĚŝƐĞŹĂĚĂ�ƉĂƌĂ�ĐŽƉŝĂƌ�dĞũŝĚŽƐ�ĚƵƌŽƐ͕�Ǉ�ŶŽ�ƚĞũŝĚŽƐ�
ďůĂŶĚŽƐ͘ 
�ů� ŵĞǌĐůĂƌ� ůĂ� ƐŝůŝĐŽŶĂ� ĞŶ� ƵŶĂ� ůŽƐĞƚĂ� ĚĞ� ǀŝĚƌŝŽ� Ǉ�
ĂƉůŝĐĂƌůĂ� ĐŽŶ� ƵŶĂ� ĞƐƉĄƚƵůĂ͕� ƐĞ� ŽďƚƵǀŽ� ƵŶ� ŵĞũŽƌ�
ĐŽƉŝĂĚŽ�ĚĞ�ůĂ�ůĞƐŝſŶ͘� 
�ů� ĂůŐŝŶĂƚŽ� ĐŽƉŝſ� ŵƵĐŚŽ� ŵĞũŽƌ� ƋƵĞ� ůĂ� ƐŝůŝĐŽŶĂ� ůĂƐ�
ŚƵĞůůĂƐ� ĚĞ� ŵŽƌĚĞĚƵƌĂ� ĚĞ� ĂůƚĂ� Ǉ� ŵĞĚŝĂ� ĐĂůŝĚĂĚ͘�
;&ŝŐƵƌĂƐ�ϱ-ϴͿ͘� 
>ĂƐ�ŚƵĞůůĂƐ�ĚĞ�ŵŽƌĚĞĚƵƌĂ�ĚĞ�ďĂũĂ�ĐĂůŝĚĂĚ͕�ŶŽ�ĨƵĞƌŽŶ�
ĐŽƉŝĂĚĂƐ� ƉŽƌ� ůĂ� ƐŝůŝĐŽŶĂ͕� Ă� ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂ� ĚĞů� ĂůŐŝŶĂƚŽ͕�
ƋƵĞ�Ɛŝ�ůĂƐ�ĐŽƉŝſ͘ 

dĞŶŝĞŶĚŽ�ĞŶ� ĐƵĞŶƚĂ� ůĂ� ŝŶƚĞŶƐŝĚĂĚ� ĚĞ� ůĂ�ŵŽƌĚĞĚƵƌĂ�
Ğů�ϰϲ͕ϳй�ĚĞ� ůĂƐ�ŚƵĞůůĂƐ�ĞŶ�ĐĂĚĄǀĞƌĞƐ�ĨƵĞƌŽŶ� ůĞǀĞƐ�Ǉ�
Ğů�ϱϯ͕ϯй�ĨƵĞƌŽŶ�ŵŽĚĞƌĂĚĂƐ͘� 
>Ă� ŝŵƉƌĞƐŝſŶ� ĨƵĞ� ƌĞĂůŝǌĂĚĂ� ŝŶŵĞĚŝĂƚĂŵĞŶƚĞ� Ǉ� ƐĞ�
ĞƐƉĞƌſ� ƉĂƌĂ� ƌĞĂůŝǌĂƌůĂ͕� ĞŶƚƌĞ� ϭ� Ǉ� ϱ� ŵŝŶƵƚŽƐ� ĞŶ� Ğů�
ϭϬϬй͘ 
�Ŷ� ĐƵĂŶƚŽ� Ăů� ƚĂŵĂŹŽ͕� ƐĞ�ŽďƐĞƌǀſ� ƋƵĞ� Ğů� ϰϲ͕ϳй�ĞƌĂ�
ƉĞƋƵĞŹĂ͕�Ǉ�ŵĞĚŝĂŶĂ�Ğů�ϱϯ͕ϳй͘� 
�Ŷ�ĐƵĂŶƚŽ�Ă�ůĂ�ƵďŝĐĂĐŝſŶ͕�Ğů�ϰϬй�ĚĞ�ůĂƐ�ŵŽƌĚĞĚƵƌĂƐ�
ƐĞ� ƌĞĂůŝǌĂƌŽŶ� ĞŶ� Ğů� ƚĞƌĐŝŽ� ŝŶĨĞƌŝŽƌ� ĚĞ� ůĂ� ƉŝĞƌŶĂ� Ǉ� Ğů�
ϲϬй�ĞŶ�Ğů�ƚĞƌĐŝŽ�ƐƵƉĞƌŝŽƌ�ĚĞ�ůĂ�ŵŝƐŵĂ͘� 
dĞŶŝĞŶĚŽ�ĞŶ� ĐƵĞŶƚĂ� ůĂ� ŝŶƚĞŶƐŝĚĂĚ� ĚĞ� ůĂ�ŵŽƌĚĞĚƵƌĂ�
Ğů�ϰϬй�ĚĞ�ůĂƐ�ŚƵĞůůĂƐ�ĞŶ�ǀŝǀŽƐ�ĨƵĞƌŽŶ�ůĞǀĞƐ�Ǉ�Ğů�ϲϬй�
ĨƵĞƌŽŶ�ŵŽĚĞƌĂĚĂƐ͘� 
>Ă�ŝŵƉƌĞƐŝſŶ�ĨƵĞ�ƌĞĂůŝǌĂĚĂ�ĞŶ�ǀŝǀŽƐ�ŝŶŵĞĚŝĂƚĂŵĞŶƚĞ�
ĞŶ�Ğů�ϲϬй�ĚĞ�ůŽƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵŽƐ�Ǉ�ĞŶ�Ğů�ϰϬй�ƌĞƐƚĂŶƚĞ�ƐĞ�
ĞƐƉĞƌſ�ƉĂƌĂ�ƌĞĂůŝǌĂƌůĂ�ĞŶƚƌĞ�ϭ�Ǉ�ϱ�ŵŝŶƵƚŽƐ͘� 
^ĞŐƷŶ�ƐƵ�ƚĂŵĂŹŽ͕�Ğů�ϰϬй�ĨƵĞƌŽŶ�ƉĞƋƵĞŹĂƐ�Ǉ�Ğů�ϲϬй�
ĨƵĞƌŽŶ� ŵĞĚŝĂŶĂƐ͕� Ğů� ϰϬй� ĚĞ� ůĂƐ� ŵŽƌĚĞĚƵƌĂƐ� ƐĞ�
ƵďŝĐĂƌŽŶ� ĞŶ� Ğů� ƚĞƌĐŝŽ� ŝŶĨĞƌŝŽƌ� Ǉ� ƚĞƌĐŝŽ� ŵĞĚŝŽ� ĚĞů�
ďƌĂǌŽ͕�Ǉ�ĞŶ�Ğů�ƚĞƌĐŝŽ�ƐƵƉĞƌŝŽƌ�Ğů�ϮϬй͘� 
�Ŷ�ĐƵĂŶƚŽ�Ă�ĐĂŵďŝŽƐ�ŵĂĐƌŽƐĐſƉŝĐŽƐ�ƉŽƐƚĞƌŝŽƌĞƐ�Ă�ůĂ�
ůĞƐŝſŶ͕�ƐĞ�ŽďƐĞƌǀſ�ĞĚĞŵĂ�ĞŶ�ƵŶ�ϱϳ͕ϭй�Ǉ�ĞƋƵŝŵŽƐŝƐ�
ĞŶ�ƵŶ�ϰϮ͕ϵй͘ 
 
�/^�h^/ME� 
 
^ĞŐƷŶ� ůĂ� ͞'h1�� WZ��d/��� W�Z�� �>� �y�D�E�
K�KEdK>M'/�K� &KZ�E^�� -� s�Z^/ME� ϬϮ͟� ĚĞů�
/ŶƐƟƚƵƚŽ� EĂĐŝŽŶĂů� ĚĞ� DĞĚŝĐŝŶĂ� >ĞŐĂů� Ǉ� �ŝĞŶĐŝĂƐ�
&ŽƌĞŶƐĞƐ� ĚĞ� �ŝĐŝĞŵďƌĞ� ĚĞ� ϮϬϬϱ͕� ĞŶ� ƐƵ� ƉƌŽƚŽĐŽůŽ�
ƉĂƌĂ� ůĂ� ƌĞĐƵƉĞƌĂĐŝſŶ� Ğ� ŝŵƉƌĞƐŝſŶ� ĚĞ� ŚƵĞůůĂƐ� ĚĞ�
ŵŽƌĚĞĚƵƌĂ͕�ƐĞ�ƌĞĐŽŵŝĞŶĚĂ�Ğů�ƵƐŽ�ĚĞ�ƐŝůŝĐŽŶĂ�ĐŽŶ�ůĂ�
ũĞƌŝŶŐĂ�ĐŽĞŇĞǆ�Ǉ�ƉƵŶƚĂ�ĮŶĂ͘��Ŷ�Ğů�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ĞƐƚƵĚŝŽ�
ƐĞ�ƌĞĂůŝǌſ�Ğů�ŵŝƐŵŽ�ƉƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽ͕�ƉĞƌŽ�ƐĞ�ĞŶĐŽŶƚƌſ�
ƋƵĞ�ůĂ�ĐĂůŝĚĂĚ�ĚĞ�ůĂ�ŝŵƉƌĞƐŝſŶ�ŶŽ�ĞƌĂ�ďƵĞŶĂ͕�ƉŽƌƋƵĞ�
Ğů�ŵĂƚĞƌŝĂů�ƋƵĞĚĂďĂ�ĞƐƉĂƌĐŝĚŽ�ĚĞ� ĨŽƌŵĂ� ŝƌƌĞŐƵůĂƌ�Ǉ�
ĐŽŶ� ůĂ� ĨŽƌŵĂ� ĚĞ� ůĂ� ƉƵŶƚĂ͕� ŶŽ� ŇƵşĂ� ĚĞŶƚƌŽ� ĚĞ� ůĂƐ�
ŝŶĚĞŶƚĂĐŝŽŶĞƐ� ĞŶ� Ğů� ƚĞũŝĚŽ͕� ƉŽƌ� ůŽ� ƋƵĞ� ƐĞ� ĚĞĐŝĚŝſ�
ƌĞĂůŝǌĂƌůŽ� ŵĞĚŝĂŶƚĞ� ůĂ� ŵĞǌĐůĂ� ŵĂŶƵĂů� ĚĞů� ŵĂƚĞƌŝĂů�
ĞŶ� ƵŶĂ� ůŽƐĞƚĂ� ĚĞ� ǀŝĚƌŝŽ͕� ŽďƚĞŶŝĞŶĚŽ� ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ� ĚĞ�
ŵĞũŽƌ�ĐĂůŝĚĂĚ͘� 
WŽƌ� ŽƚƌĂ� ƉĂƌƚĞ͕� EĂŵďŝĂƌ͕� '͘� Ǉ� ĐŽůƐ� ĞŶ� ƐƵ� ĂƌơĐƵůŽ�
/ĚĞŶƟĮĐĂƟŽŶ�ĨƌŽŵ�Ă��ŝƚĞ�DĂƌŬ�ŝŶ�Ă�tĂĚ�ŽĨ��ŚĞǁŝŶŐ�
'Ƶŵ͕� ĂĮƌŵĂƌŽŶ� ƋƵĞ� ůĂ� ŚƵĞůůĂ� ĚĞ� ŵŽƌĚĞĚƵƌĂ�
ƉƌŽĚƵĐŝĚĂ�ĞŶ�ƵŶĂ�ǀĂƌŝĞĚĂĚ�ĚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂůĞƐ�ĚĞƐĚĞ�ƉŝĞů�
ŚƵŵĂŶĂ͕�ĐŽŵŝĚĂ͕�ƚĂƉĂƐ�ĚĞ�ďŽƚĞůůĂ͕�ĐŝŐĂƌƌŝůůŽƐ͕�ƉŝƉĂƐ�
Ğ� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽƐ� ŵƵƐŝĐĂůĞƐ� ŚĂŶ� ƐŝĚŽ� ƵƐĂĚĂƐ� ƉĂƌĂ�
ŝŶĚŝĐĂƌ�Ž�ĞůŝŵŝŶĂƌ� ůĂ�ƉƌĞƐĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ƵŶ�ĂŐƌĞƐŽƌ�ĞŶ� ůĂ�

�ƐƚƵĚŝŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ŵĂƚĞƌŝĂůĞƐ�ĚĞ�ŝŵƉƌĞƐŝſŶ�ĞŶ�Ğů�ĂŶĄůŝƐŝƐ�ĚĞ�ŚƵĞůůĂƐ�ĚĞ�ŵŽƌĚĞĚƵƌĂ͕�ĞŶ�ƉŝĞů�ĚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵŽƐ�ǀŝǀŽƐ�Ǉ�ĐĂĚĄǀĞƌĞƐ 
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ĞƐĐĞŶĂ� ĚĞů� ĐƌŝŵĞŶ͘� WŽƌ� ĞƐƚĂ� ƌĂǌſŶ� ĞƐ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�
ŽďƚĞŶĞƌ� ůĂ�ŚƵĞůůĂ�ĚĞ�ŵŽƌĚĞĚƵƌĂ�ĚĞ� ůĂ�ŵĞũŽƌ�ĨŽƌŵĂ�
Ǉ�ƵƟůŝǌĂŶĚŽ�Ğů�ƉƌŽƚŽĐŽůŽ�ĂĚĞĐƵĂĚŽ�;ϭϬͿ͘ 
�ŶƵŶĐŝĂ�Ă�ƐƵ�ǀĞǌ͕�ƵŶ�ĐĂƐŽ�ƌĞƉŽƌƚĂĚŽ�ĞŶ�ϭϵϵϬ͕�ĚŽŶĚĞ�
ŚƵďŽ�ƵŶ�ƌŽďŽ�Ǉ�ůĂ�ƷŶŝĐĂ�ĞǀŝĚĞŶĐŝĂ�ĨƵĞ�ƵŶĂ�ŐŽŵĂ�ĚĞ�
ŵĂƐĐĂƌ͕�Ă�ĞƐƚĄ�ƐĞ� ůĞ�ƚŽŵĂƌŽŶ�ƌĞƉůŝĐĂƐ�ƉŽƐŝƟǀĂƐ�ĐŽŶ�
ƉŽůŝ� ǀŝŶǇů� ƐŝůŽǆĂŶŽ� Ǉ� ĂƵŶƋƵĞ� ŚƵďŽ� ĚŝƐƚŽƌƐŝſŶ� ĨƵĞ�
ƉŽƐŝďůĞ� ƌĞĐŽŶŽĐĞƌ� ĐůĂƌĂŵĞŶƚĞ� ĐŝĞƌƚĂƐ�
ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƟĐĂƐ͘� �Ŷ� Ğů� ƉƌĞƐĞŶƚĞ� ĞƐƚƵĚŝŽ� ƐĞ� ŽďƐĞƌǀſ�
ƋƵĞ� Ğů� ĂůŐŝŶĂƚŽ� ĐŽŵŽ� ŵĂƚĞƌŝĂů� ĚĞ� ŝŵƉƌĞƐŝſŶ�
ŵŝŶŝŵŝǌſ� ůĂƐ�ĚŝƐƚŽƌƐŝŽŶĞƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƉƵĞĚĂŶ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƌ�
;ϭϬͿ͘ 
^ĞŐƷŶ��ƵƌƟƐ�Ǉ��ŽǁĞƌƐ�;ϮͿ͕�ůĂƐ�ŚƵĞůůĂƐ�ĚĞ�ŵŽƌĚĞĚƵƌĂ�
ƉƵĞĚĞŶ� ƐĞƌ� ĐĂƵƐĂĚĂƐ� ƉŽƌ� ƵŶŽ� Ž� ŵĄƐ� ĚŝĞŶƚĞƐ͕�
ĚĞƐĐƌŝďŝĠŶĚŽƐĞ� ƌĂƐŐŽƐ� ĐŽŵŽ� ƐĂŶŐƌĂĚŽ͕� ĂďƌĂƐŝŽŶĞƐ͕�
Ž�ŶŽƌŵĂůŵĞŶƚĞ�ƉƵĞĚĞŶ�ĂƉĂƌĞĐĞƌ� ĄƌĞĂƐ�ŵŽƌĂĚĂƐ�Ž�
ĐŽŶƚƵƐŝŽŶĞƐ͕� ƐŝĞŶĚŽ�ĞƐƚĂƐ� ĨĂĐƚŽƌ�ĚĞ�ĚŝƐƚŽƌƐŝſŶ͕�ƉŽƌ�
ƐĞƌ�ůĂ�ƉŝĞů�ƵŶ�ŵĂů�ŵĂƚĞƌŝĂů�ĚĞ�ŝŵƉƌĞƐŝſŶ͕�ůŽ�ƋƵĞ�ŶŽ�
ƉĞƌŵŝƚĞ�ƵŶ�ďƵĞŶ�ĂŶĄůŝƐŝƐ�ĚĞ�ůĂƐ�ŵŝƐŵĂƐ͘ 
�Ŷ� Ğů� ƉƌĞƐĞŶƚĞ� ĞƐƚƵĚŝŽ� ƐĞ� ŽďƐĞƌǀĂƌŽŶ� ĐĂŵďŝŽƐ�
ŵĂĐƌŽƐĐſƉŝĐŽƐ� ĐŽŵŽ� ĞĚĞŵĂ� Ǉ� ĞƋƵŝŵŽƐŝƐ� ůĞǀĞ͕� ǇĂ�
ƋƵĞ�ůĂƐ�ŵŽƌĚĞĚƵƌĂƐ�ĞŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵŽƐ�ǀŝǀŽƐ�ĨƵĞƌŽŶ�ĂƵƚŽ�
ŝŶĨƌŝŶŐŝĚĂƐ� ƉŽƌ� ůŽƐ� ŝŶƚĞŐƌĂŶƚĞƐ� ĚĞů� ŐƌƵƉŽ� ĚĞ�
ŝŶǀĞƐƟŐĂĐŝſŶ� ŚĂƐƚĂ� ƋƵĞ� ƐƵ� ƵŵďƌĂů� ĚĞů� ĚŽůŽƌ� ůŽ�
ƉĞƌŵŝƟĞƌĂ͕�ƉĂƌĂ�ĂƐş�ŽďƚĞŶĞƌ�ůĂ�ŝŵƉƌĞƐŝſŶ͘� 
DŽƌůĂŶŐ͕� t� ĞŶ� ƐƵ� WƌŽƚŽĐŽůŽ� ƉĂƌĂ� ,ƵĞůůĂƐ� ĚĞ�
DŽƌĚĞĚƵƌĂ͕� ĚĞ� ϭϵϵϴ͕� ŵĞŶĐŝŽŶĂ� ƋƵĞ� ƐĞ� ĚĞďĞŶ�
ƚŽŵĂƌ� ŝŵƉƌĞƐŝŽŶĞƐ� ĚĞ� ůĂ� ůĞƐŝſŶ� ĐƵĂŶĚŽ� ĞƐƚĂ�
ƉƌĞƐĞŶƚĂ� ƉƌŽĨƵŶĚŝĚĂĚ͕� ĐŽŶ� ƵŶ�ŵĂƚĞƌŝĂů� ĚĞ� ƉŽůŝǀŝŶŝů�
ƐŝůŽǆĂŶŽ�;ϭͿ͘ 
�Ŷ�ĞƐƚĞ�ĞƐƚƵĚŝŽ�ƐĞ�ŽďƐĞƌǀſ�ƋƵĞ�ĂƵŶƋƵĞ�ůĂ�ŚƵĞůůĂ�ŶŽ�
ƚĞŶŐĂ� ƐƵĮĐŝĞŶƚĞ� ƉƌŽĨƵŶĚŝĚĂĚ͕� Ğů� ĂůŐŝŶĂƚŽ� ƉƌŽĚƵĐĞ�
ĐŽƉŝĂ͘�WŽƌ�Ğů�ĐŽŶƚƌĂƌŝŽ͕�ůĂ�ƐŝůŝĐŽŶĂ�ŶŽ�ůŽ�ŚĂĐĞ͘� 
DĐ'ƌĂǁ͕��͕�ŵĞŶĐŝŽŶĂ� ƋƵĞ� ůŽƐ�ŵĂƚĞƌŝĂůĞƐ� ĚĞŶƚĂůĞƐ�
ĚĞƐĂƌƌŽůůĂĚŽƐ� ƉĂƌĂ� ŝŵƉƌĞƐŝŽŶĞƐ� ĚĞ� ƉƌĞĐŝƐŝſŶ� ƐŽŶ�
ŵƵǇ�ƷƟůĞƐ� ƉĂƌĂ� ƉƌĞƐĞƌǀĂƌ� ĞǀŝĚĞŶĐŝĂƐ� ĞŶ� ĞƐĐĞŶĂƐ� Ǉ�
ǀşĐƟŵĂƐ͘��ǆƉůŝĐĂ�ƋƵĞ�Ğů�ĂůŐŝŶĂƚŽ�ĚĞďĞ�ƐĞƌ�ƉƌĞƉĂƌĂĚŽ�
ĐŽŶ�Ğů�ĚŽďůĞ�ĚĞů�ĂŐƵĂ�ƵƐĂĚĂ�ŶŽƌŵĂůŵĞŶƚĞ�ƉĂƌĂ�ƋƵĞ�
ŚĂǇĂ� ŵĂǇŽƌ� ŇƵŝĚĞǌ͕� ƉĞƌŽ� ƚĂŵďŝĠŶ� ŚĂďƌĄ� ƋƵĞ�
ĞƐƉĞƌĂƌ� ŵĄƐ� ƟĞŵƉŽ� ƉĂƌĂ� ƋƵĞ� ĠƐƚĞ� ŐĞůŝĮƋƵĞ͘�
dĂŵďŝĠŶ� ĚŝĐĞ� ƋƵĞ� ĚĞďĞ� ƐĞƌ� ƌĞƉƌŽĚƵĐŝĚŽ� ĞŶ� ŽƚƌŽ�
ŵĂƚĞƌŝĂů� Ž� ĐŽŵƉĂƌĂĚŽ� ƌĄƉŝĚĂŵĞŶƚĞ� ĐŽŶ� Ğů�
ƐŽƐƉĞĐŚŽƐŽ͕� ƉƵĞƐƚŽ� ƋƵĞ� ƐſůŽ� ƐĞ� ĐƵĞŶƚĂ� ĐŽŶ� ϯϬ�
ŵŝŶƵƚŽƐ͕� ĂŶƚĞƐ� ĚĞ� ƋƵĞ� Ğů� ŵĂƚĞƌŝĂů� ĞŵƉŝĞĐĞ� Ă�
ĚĞĨŽƌŵĂƌƐĞ�;ϵͿ͘� 
�Ŷ� Ğů� ƉƌĞƐĞŶƚĞ� ĞƐƚƵĚŝŽ͕� ƐĞ� ƉƌĞƉĂƌſ� Ğů� ĂůŐŝŶĂƚŽ�
ƐŝŐƵŝĞŶĚŽ� ůĂƐ� ĞƐƉĞĐŝĮĐĂĐŝŽŶĞƐ� ĚĞů� ĨĂďƌŝĐĂŶƚĞ� Ǉ� ĂƷŶ�
ĂƐş͕�Ğů�ƌĞƐƵůƚĂĚŽ�ĨƵĞ�ſƉƟŵŽ͘� 

dĂŵďŝĠŶ͕� ƉŽƌ� ƚĞŶĞƌ� ĐŽŶŽĐŝŵŝĞŶƚŽ� ĚĞ� ůĂ�
ĚĞĨŽƌŵĂĐŝſŶ� ĚĞů� ŵĂƚĞƌŝĂů͕� ƐĞ� ƚŽŵĂƌŽŶ� ĨŽƚŽŐƌĂİĂƐ�
ĐŽŶ� ƚĞƐƟŐŽ� ŵĠƚƌŝĐŽ� ƉĂƌĂ� ŵĂŶƚĞŶĞƌ� ůĂ� ĞǀŝĚĞŶĐŝĂ�
ĞǆĂĐƚĂ͕�ƚĂŶƚŽ�ĞŶ�ƚĂŵĂŹŽ�ĐŽŵŽ�ĞŶ�Ğů�ƟĞŵƉŽ͘� 
<ŽŐŽŶ�;ϭϭͿ�ŵĞŶĐŝŽŶĂ�ƋƵĞ�ůŽƐ�ŵĂƚĞƌŝĂůĞƐ�ĚĞ�ĂůŐŝŶĂƚŽ�
ƐŽŶ�ĞĨĞĐƟǀŽƐ�ƉĂƌĂ�ƚŽŵĂƌ�ŝŵƉƌĞƐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ŚƵĞůůĂƐ�ĚĞ�
ŵŽƌĚĞĚƵƌĂ� ĞŶ� ƚĞũŝĚŽ� ŚƵŵĂŶŽ͘� ^Ğ� ĚĞďĞ�ŵĞǌĐůĂƌ� Ğů�
ƉŽůǀŽ� ĚĞů� ŵĂƚĞƌŝĂů� ĐŽŶ� Ğů� ĚŽďůĞ� ĚĞů� ĂŐƵĂ�
ŶŽƌŵĂůŵĞŶƚĞ� ƵƟůŝǌĂĚĂ� Ǉ� ƉŽŶĞƌ� ĂůƌĞĚĞĚŽƌ� ĚĞ� ůĂ�
ůĞƐŝſŶ�ƵŶ�ĂŶŝůůŽ�ĚĞ�ĐĞƌĂ�ƉĂƌĂ�ĞǀŝƚĂƌ�ƋƵĞ�Ğů�ŵĂƚĞƌŝĂů�
ƐĞ�ĞƐĐƵƌƌĂ͘��ĞƐƉƵĠƐ�ĚĞ�ƌĞƟƌĂƌůŽ͕�ƐĞ�ĚĞďĞ�ĐƵďƌŝƌ�ĐŽŶ�
ƵŶ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ƉůĄƐƟĐŽ�ƉĂƌĂ�ĞǀŝƚĂƌ�ƐƵ�ĚĞĨŽƌŵĂĐŝſŶ͘� 
�Ŷ�ůĂ�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ŝŶǀĞƐƟŐĂĐŝſŶ͕�ĐŽŵŽ�ǇĂ�ƐĞ�ŵĞŶĐŝŽŶſ�
ĂŶƚĞƌŝŽƌŵĞŶƚĞ͕� ŶŽ� ĨƵĞ� ŶĞĐĞƐĂƌŝĂ� ůĂ� ƵƟůŝǌĂĐŝſŶ� ĚĞ�
ŵĄƐ�ĂŐƵĂ�ĚĞ�ůĂ�ŶŽƌŵĂů�Ǉ�ƚĂŵďŝĠŶ�ƐĞ�ƵƟůŝǌſ�ƵŶ�ĂŶŝůůŽ�
ĚĞ� ĐĞƌĂ� ďĂƐĞ� ƉĂƌĂ� ĞǀŝƚĂƌ� Ğů� ĞƐĐƵƌƌŝŵŝĞŶƚŽ� ĚĞů�
ŵĂƚĞƌŝĂů͕�ĞŶĐŽĨƌĄŶĚŽůŽ͘� 
�ŽǀĂ͕� ŚĂĐĞ� ƌĞĨĞƌĞŶĐŝĂ� Ă� ůĂƐ� ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƟĐĂƐ�
ĞƐƉĞĐşĮĐĂƐ� ĚĞ� ĐĂĚĂ� ƵŶŽ� ĚĞ� ůŽƐ� ŵĂƚĞƌŝĂůĞƐ� ĚĞ�
ŝŵƉƌĞƐŝſŶ� ƵƟůŝǌĂĚŽƐ� ĞŶ� ĞƐƚĞ� ĞƐƚƵĚŝŽ͘� ^Ğ�ŵĞŶĐŝŽŶĂ�
ƋƵĞ�ůĂ�ƐŝůŝĐŽŶĂ�ƉŽƌ�ĂĚŝĐŝſŶ�ĞƐ�ƵŶ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ĞůĄƐƟĐŽ�Ǉ�
ƟǆŽƚƌſƉŝĐŽ͕�ĞƐ�ĚĞĐŝƌ͕�ƋƵĞ�ŶŽ�ŇƵǇĞ�ĞŶ�ĐƵďĞƚĂ�ƉĞƌŽ�Ɛŝ�
Ă� ůĂ� ŵĞŶŽƌ� ƉƌĞƐŝſŶ� ĞũĞƌĐŝĚĂ͕� ƐŽďƌĞ� ƚĞũŝĚŽƐ� ĚƵƌŽƐ�
;ϭϮͿ͘� �ƐƚĞ� ŵĂƚĞƌŝĂů� ĞƐ� ƵƟůŝǌĂĚŽ� ĞŶ� ůĂ� ŵĂǇŽƌşĂ� ĚĞ�
ƉƌŽƚŽĐŽůŽƐ�ĚĞ�ŵĂŶĞũŽ�ĚĞ�ŚƵĞůůĂƐ�ĚĞ�ŵŽƌĚĞĚƵƌĂ͘�>Ă�
ĚĞƐǀĞŶƚĂũĂ�ŽďƐĞƌǀĂĚĂ�ĞŶ�Ğů�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ĞƐƚƵĚŝŽ�ĞƐ�ƋƵĞ�
ƉŽƌ�ƐƵƐ�ƉƌŽƉŝĞĚĂĚĞƐ͕�ůĂ�ƐŝůŝĐŽŶĂ�ƌĞƋƵŝĞƌĞ�ĚĞ�ƉƌĞƐŝſŶ�
ƉĂƌĂ�ŽďƚĞŶĞƌ�ƵŶ�ďƵĞŶ�ĐŽƉŝĂĚŽ�ĚĞ�ůĂ�ŵŝƐŵĂ͕�ůŽ�ƋƵĞ�
ĚĂƌşĂ�ĐŽŵŽ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽ�ƵŶĂ�ĚŝƐƚŽƌƐŝſŶ�ĞŶ�ůĂ�ŚƵĞůůĂ͕�Ǉ�
ƉŽƌ� ĞŶĚĞ� ůĂ�ŵŽĚŝĮĐĂĐŝſŶ� ĚĞ� ůĂ� ĞǀŝĚĞŶĐŝĂ͘� �ĚĞŵĄƐ�
ƌĞƋƵŝĞƌĞ�ƋƵĞ�ůĂ�ŚƵĞůůĂ�ƐĞĂ�ĚĞ�ĂůƚĂ�ĐĂůŝĚĂĚ�ƉĂƌĂ�ƋƵĞ�
ƐĞ�ŽďƐĞƌǀĞ�ƵŶ�ďƵĞŶ�ĐŽƉŝĂĚŽ�ĚĞ�ůĂ�ŵŝƐŵĂ͕�ĂĐůĂƌĂŶĚŽ�
ƋƵĞ� ŐĞŶĞƌĂůŵĞŶƚĞ͕� ŶŽ� ƐĞ� ĞŶĐƵĞŶƚƌĂŶ� ĚĞ� ĞƐƚĂ�
ĨŽƌŵĂ͕�Ăů�ŵŽŵĞŶƚŽ�ĚĞů�ĂŶĄůŝƐŝƐ͘��ů�ŵĞŶĐŝŽŶĂƌ�ƋƵĞ�Ğů�
ĐŽƉŝĂĚŽ� ĞƐ� ŵĞũŽƌ� ĐƵĂŶĚŽ� ƐĞ� ŚĂĐĞ� ƐŽďƌĞ� ƚĞũŝĚŽƐ�
ĚƵƌŽƐ͕� ƌĞĂĮƌŵĂ� ůŽ� ĞŶĐŽŶƚƌĂĚŽ� ĞŶ� ĞƐƚĂ�
ŝŶǀĞƐƟŐĂĐŝſŶ͕�ƚĞŶŝĞŶĚŽ�ĞŶ�ĐƵĞŶƚĂ�ƋƵĞ�ůĂ�ƉŝĞů�ĞƐ�ƵŶ�
ƚĞũŝĚŽ�ďůĂŶĚŽ͘ 
�ŽǀĂ͕� ƚĂŵďŝĠŶ� ŵĞŶĐŝŽŶĂ� ƋƵĞ� Ğů� ĂůŐŝŶĂƚŽ� ĞƐ� ƵŶ�
ŵĂƚĞƌŝĂů�ŚŝĚƌŽĐŽůŽŝĚĞ�ŝƌƌĞǀĞƌƐŝďůĞ͕�ĞůĄƐƟĐŽ͕�ŇĞǆŝďůĞ�Ǉ�
ĚĞ� ŐƌĂŶ� ŇƵŝĚĞǌ͘� WŽƌ� ƚŽĚŽ� ůŽ� ĂŶƚĞƌŝŽƌ� Ǉ� ƉŽƌ� ƐĞƌ� ƵŶ�
ŵĂƚĞƌŝĂů�ĚĞ�ĨĄĐŝů�ĂĐĐĞƐŽ�Ǉ�ŵĂŶŝƉƵůĂĐŝſŶ͕�ĞĐŽŶſŵŝĐŽ�
Ǉ� ĚĞ� ƵƐŽ� ĚŝĂƌŝŽ� ĞŶ� ůĂ� ƉƌĄĐƟĐĂ� ĐůşŶŝĐĂ͕� ĨƵĞ� ĞůĞŐŝĚŽ�
ƉĂƌĂ� ƌĞĂůŝǌĂƌ� ĞƐƚĞ� ĞƐƚƵĚŝŽ͕� ĚŽŶĚĞ� ƐĞ� ŽďƐĞƌǀſ� ƋƵĞ�
ƉƌŽĚƵũŽ�ƵŶ�ŵĞũŽƌ�ĐŽƉŝĂĚŽ�ĚĞ� ůĂ�ŚƵĞůůĂ�ƐŝŶ� ŝŵƉŽƌƚĂƌ�
Ɛŝ�ĞƐƚĂƐ�ĞƌĂŶ�ĚĞ�ďĂũĂ͕�ŵĞĚŝĂ�Ǉ�ĂůƚĂ�ĐĂůŝĚĂĚ�;ϭϮͿ͘� 
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�KE�>h^/KE�^� 
 
^Ğ� ĚĞƚĞƌŵŝŶſ� ƋƵĞ� Ğů� ŵĂƚĞƌŝĂů� ŵĄƐ� ƷƟů� ƉĂƌĂ� Ğů�
ĂŶĄůŝƐŝƐ�ĚĞ�ŚƵĞůůĂƐ�ĚĞ�ŵŽƌĚĞĚƵƌĂ�ĞŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵŽƐ�ǀŝǀŽƐ�
ĞƐ�Ğů��ůŐŝŶĂƚŽ͘ 
�Ŷ�ƉŝĞů�ĚĞ�ŚƵŵĂŶŽƐ�ƐĞ�ĐŽŶƐĞƌǀĂ� ůĂ�ĞůĂƐƟĐŝĚĂĚ͕�Ǉ�ƐĞ�
ŽďƐĞƌǀĂŶ� ƌĞĂĐĐŝŽŶĞƐ� ƟƐƵůĂƌĞƐ� ĐŽŵŽ� ĞĚĞŵĂ� Ǉ�
ĞƋƵŝŵŽƐŝƐ͘ 
dĂŶƚŽ� ĞŶ� ŝŶĚŝǀŝĚƵŽƐ� ǀŝǀŽƐ� ĐŽŵŽ� ĞŶ� ĐĂĚĄǀĞƌĞƐ� ůĂ�
ƐŝůŝĐŽŶĂ� ƌĞƋƵŝĞƌĞ� ƋƵĞ� ůĂ� ŚƵĞůůĂ� ƐĞĂ� ĚĞ� ĂůƚĂ� ĐĂůŝĚĂĚ͕�
ƉŽƌ� ůŽ� ƚĂŶƚŽ͕� Ğů� ĐŽƉŝĂĚŽ� ĞƐ� ŵĄƐ� ǀŝƐŝďůĞ� ĐŽŶ� Ğů�
ĂůŐŝŶĂƚŽ͘�^ŝŶ�ĞŵďĂƌŐŽ͕�ŚĂǇ�ƋƵĞ�ƚĞŶĞƌ�ĞŶ�ĐƵĞŶƚĂ�ƋƵĞ�
ŐĞŶĞƌĂůŵĞŶƚĞ� ůĂƐ� ŚƵĞůůĂƐ�ĚĞ�ŵŽƌĚĞĚƵƌĂ� ƋƵĞ� ůůĞŐĂŶ�
ƉĂƌĂ�ĂŶĄůŝƐŝƐ͕�ƐŽŶ�ĚĞ�ďĂũĂ�Ǉ�ŵĞĚŝĂ�ĐĂůŝĚĂĚ͘ 
WĂƌĂ�Ğů�ĂŶĄůŝƐŝƐ�ĚĞ�ŚƵĞůůĂƐ�ĚĞ�ŵŽƌĚĞĚƵƌĂ͕�Ɛŝ� ƐĞ�ǀĂ�Ă�
ƵƟůŝǌĂƌ� ƐŝůŝĐŽŶĂ͕� ƐĞ� ĚĞďĞ�ŵĞǌĐůĂƌ� ĞŶ� ƵŶĂ� ůŽƐĞƚĂ� ĚĞ�
ǀŝĚƌŝŽ� Ǉ� ƐƵ� ĂƉůŝĐĂĐŝſŶ� ĚĞďĞ� ƌĞĂůŝǌĂƌƐĞ� ĐŽŶ� ƵŶĂ�
ĞƐƉĄƚƵůĂ�Ǉ�ŶŽ�ĐŽŶ�ůĂ�ũĞƌŝŶŐĂ�ĐŽĞŇĞǆ͘ 
WŽƌ�ĞŶĐŽŶƚƌĂƌƐĞ�Ğů� ĐĂĚĄǀĞƌ� ĨŽƌŵŽůŝǌĂĚŽ͕� ůĂƐ�ŚƵĞůůĂƐ�
ĚĞ�ŵŽƌĚĞĚƵƌĂ�ƋƵĞĚĂƌŽŶ�ĞǆĐĞůĞŶƚĞƐ�Ăů�ŵŽŵĞŶƚŽ�ĚĞ�
ƌĞĂůŝǌĂƌůĂƐ͘� �ůŐƷŶ� ƟĞŵƉŽ� ĚĞƐƉƵĠƐ͕� ĞƐ� ĚĞĐŝƌ͕� ĞŶ� Ğů�
ŵŽŵĞŶƚŽ� ĚĞ� ƐĂĐĂƌ� ůĂ� ŝŵƉƌĞƐŝſŶ� ĐŽŶ� ůŽƐ�ŵĂƚĞƌŝĂůĞƐ�
ĞƐƚƵĚŝĂĚŽƐ͕� ůĂƐ� ŚƵĞůůĂƐ� ŚĂďşĂŶ� ĚĞƐĂƉĂƌĞĐŝĚŽ͕� ƉŽƌ� ůŽ�
ƋƵĞ�ŶŝŶŐƵŶŽ�ĚĞ� ůŽƐ�ŵĂƚĞƌŝĂůĞƐ�ĞƐƚƵĚŝĂĚŽƐ�ƌĞĂůŝǌſ�Ğů�
ĐŽƉŝĂĚŽ͘� WŽƌ� ůŽ� ĂŶƚĞƌŝŽƌ� ƐĞ� ƉƵĞĚĞ� ĐŽŶĐůƵŝƌ͕� ƋƵĞ� ůŽƐ�
ĐĂĚĄǀĞƌĞƐ� ĨŽƌŵŽůŝǌĂĚŽƐ� ŶŽ� ƐŽŶ� ƵŶ� ďƵĞŶ� ĞůĞŵĞŶƚŽ�
ĚĞ�ĞƐƚƵĚŝŽ�ƉĂƌĂ�ĂŶĄůŝƐŝƐ�ĚĞ�ŚƵĞůůĂƐ�ĚĞ�ŵŽƌĚĞĚƵƌĂ͘� 
>Ă� ŝŵƉƌĞƐŝſŶ� ĞŶ� ĂůŐŝŶĂƚŽ͕� ƉŽƌ� ƚĞŶĞƌ� ƵŶĂ� ďĂũĂ�
ĞƐƚĂďŝůŝĚĂĚ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂů�Ǉ�ƉŽƌ�ƐƵĨƌŝƌ� ƐŝŶĠƌĞƐŝƐ͕�ŶŽ�ƐĞ�
ƉƵĞĚĞ� ĐŽŶƐĞƌǀĂƌ͕� ƉŽƌ� ůŽ� ƋƵĞ� ŚĂǇ� ƋƵĞ� ĨŽƚŽŐƌĂĮĂƌůĂ͕�
ƉĂƌĂ� ŵĂŶƚĞŶĞƌůĂ� ĞŶ� Ğů� ƟĞŵƉŽ� Ǉ� ƉŽĚĞƌ� ƌĞĂůŝǌĂƌ� Ğů�
ĂŶĄůŝƐŝƐ� ƌĞƐƉĞĐƟǀŽ͘� �ƐƚĂ� ĨŽƚŽŐƌĂİĂ� ĚĞďĞ� ƌĞĂůŝǌĂƌƐĞ�
ĐŽŶ� ƚĞƐƟŐŽ�ŵĠƚƌŝĐŽ͕� Ğů� ůĞŶƚĞ� ĚĞ� ůĂ� ĐĄŵĂƌĂ� ĚĞďĞ� ŝƌ�
ƉĞƌƉĞŶĚŝĐƵůĂƌ�Ă�ůĂ�ŝŵƉƌĞƐŝſŶ�Ǉ�ĐŽŶ�ƵŶĂ�ĨƵĞŶƚĞ�ĚĞ�ůƵǌ�
ĚŝƌĞĐĐŝŽŶĂĚĂ� ĚĞ� ƚĂů� ŵĂŶĞƌĂ� ƋƵĞ� ŚĂŐĂ� ĞǀŝĚĞŶƚĞ� ůŽƐ�
ĚŝĞŶƚĞƐ�ŝŶǀŽůƵĐƌĂĚŽƐ�ĞŶ�ůĂ�ŵŽƌĚĞĚƵƌĂ͘� 
 
Z��KD�E���/KE�^ 
 
^Ğ� ƌĞĐŽŵŝĞŶĚĂ� ƌĞĂůŝǌĂƌ� ĞƐƚĞ� ĞƐƚƵĚŝŽ� ĞŶ� ĐĂĚĄǀĞƌĞƐ�
ĨƌĞƐĐŽƐ͕�ƉĂƌĂ�ĂƐş�ŽďƚĞŶĞƌ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ŵĄƐ�ĐĞƌĐĂŶŽƐ�Ă�
ůĂ� ƌĞĂůŝĚĂĚ͕� Ǉ� ĚĞ� ĞƐƚĂ� ŵĂŶĞƌĂ� ƉŽĚĞƌ� ƵƟůŝǌĂƌ� Ǉ�
ĐŽŵƉĂƌĂƌ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ�ŵĂƚĞƌŝĂůĞƐ͘� 
^ĞƌşĂ� ŝŶƚĞƌĞƐĂŶƚĞ� ƌĞĂůŝǌĂƌ� ĞƐƚĞ� ĞƐƚƵĚŝŽ� ĐŽŶ� ŽƚƌŽƐ�
ŵĂƚĞƌŝĂůĞƐ͕� ĐŽŵŽ� Ğů� ǇĞƐŽ� Ǉ� ůĂ� ƌĞƐŝŶĂ͕� ƋƵĞ� ƐŽŶ�
ƵƟůŝǌĂĚŽƐ͕� Ăů� ŝŐƵĂů� Ğů� ĂůŐŝŶĂƚŽ� Ǉ� ůĂ� ƐŝůŝĐŽŶĂ͕�
ĚŝĂƌŝĂŵĞŶƚĞ� ĞŶ� Ğů� ĐŽŶƐƵůƚŽƌŝŽ͕� ƉŽƌ� ƐĞƌ� ĚĞ� ĨĄĐŝů�
ĂĐĐĞƐŽ�Ǉ�ŵĂŶĞũŽ͘� 
 

�'Z����/D/�EdK^� 
 
�ŐƌĂĚĞĐĞŵŽƐ� Ă� ůĂ� �ŽĐƚŽƌĂ� DĂƌşĂ� �ŽŶƐƵĞůŽ� WĂƌşƐ͕�
�ŝƌĞĐƚŽƌĂ� ĚĞů� �ĞƉĂƌƚĂŵĞŶƚŽ� ĚĞ� DŽƌĨŽůŽŐşĂ� ĚĞ� ůĂ�
WŽŶƟĮĐŝĂ�hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚ�:ĂǀĞƌŝĂŶĂ͕�ƋƵŝĞŶ�ĐŽůĂďŽƌſ�ĐŽŶ�
ĞƐƚĂ� ŝŶǀĞƐƟŐĂĐŝſŶ� ƉĞƌŵŝƟĞŶĚŽ� Ă� ůŽƐ� ŝŶǀĞƐƟŐĂĚŽƌĞƐ�
ůĂ�ĞŶƚƌĂĚĂ�Ǉ�Ğů�ƵƐŽ�ĚĞů�ĂŶĮƚĞĂƚƌŽ͘� 
�� ůĂ� �ŽĐƚŽƌĂ� dĂƟĂŶĂ� WĠƌĞǌ͕� ƉŽƌ� ĐŽůĂďŽƌĂƌ� ĞŶ� Ğů�
ƉůĂŶƚĞĂŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ĞƐƚĂ� ŝŶǀĞƐƟŐĂĐŝſŶ�ŶŽǀĞĚŽƐĂ͕�ƋƵĞ�
Ă�ƉĞƐĂƌ�ĚĞ�ƚĂŶƚĂƐ�ĚŝĮĐƵůƚĂĚĞƐ͕�ĐŽŶ�ƐƵ�ĂƉŽǇŽ�ƐĞ�ůŽŐƌſ�
ƌĞĂůŝǌĂƌ͘� 
 
Z�&�Z�E�/�^ 
 
ϭ͘ ^ǁĞĞƚ� �͕� WƌĞƩǇ� �͘� �� >ŽŽŬ� �ƚ� &ŽƌĞŶƐŝĐ� �ĞŶƟƐƚƌǇ� WĂƌƚ� Ϯ͗�

dĞĞƚŚ� ĂƐ� tĞĂƉŽŶ� ŽĨ� sŝŽůĞŶĐĞ� /ĚĞŶƟĮĐĂƟŽŶ� ŽĨ� �ŝƚĞ� DĂƌŬ�
WĞƌƉĞƚƌĂƚŽƌƐ͘�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�&ŽƌĞŶƐŝĐ��ĞŶƟƐƚƌǇ͘�ϮϬϬϭ͖ϭϵϬ͗�ϰϭϱ�–�
ϰϭϴ͘� 

Ϯ͘ �ƵƌƟƐ�:͕��ŽǁĞƌƐ�D͘��ŐŝŶŐ�ŽĨ��ŝƚĞ�DĂƌŬƐ͗���ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ZĞǀŝĞǁ͘�
:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�&ŽƌĞŶƐŝĐ�^ĐŝĞŶĐĞ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů͘�ϮϬϬϮ͖�ϰϮ�;ϱͿ͗�ϳϵϮ�
–�ϳϵϱ͘� 

ϯ͘ DŝůůĞƚ� :͘� /ĚĞŶƟĚĂĚ� ƉŽƌ� ŵĞĚŝŽ� ĚĞ� ůŽƐ� ĚŝĞŶƚĞƐ� ;^ŝƟŽ� ĚĞ�
/ŶƚĞƌŶĞƚͿ� �ŝƐƉŽŶŝďůĞ� ĞŶ͗� ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŵĂŝůǆŵĂŝů͘ĐŽŵͬĐƵƌƐŽͬ
ǀŝĚĂͬŝĚĞŶƟĚĂĚƉŽƌĚŝĞŶƚĞƐͬĐĂƉŝƚƵůŽϯϮ͘Śƚŵ͘� �ŽŶƐƵůƚĂĚŽ� ĞŶ�
ŵĂǇŽ�ĚĞ�ϮϬϬϱ͘� 

ϰ͘ /ŶƐƟƚƵƚŽ� EĂĐŝŽŶĂů� ĚĞ� DĞĚŝĐŝŶĂ� >ĞŐĂů� Ǉ� �ŝĞŶĐŝĂƐ� &ŽƌĞŶƐĞƐ͘�
'ƵşĂ� ƉƌĄĐƟĐĂ� ƉĂƌĂ� Ğů� ĞǆĂŵĞŶ� ŽĚŽŶƚŽůſŐŝĐŽ� ĨŽƌĞŶƐĞ� -�
ǀĞƌƐŝſŶ�ϬϮ͘��ŝĐŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϬϱ͘� 

ϱ͘ �ĂƐƚĂŹĞĚĂ�W͕��ŽƌƌĞĂ�E͘��ĂƌĂĐƚĞƌşƐƟĐĂƐ��ĞŶƚĂůĞƐ�ZĞůĞǀĂŶƚĞƐ�
�Ŷ��ů��ƐƚƵĚŝŽ��Ğ�>ĞƐŝſŶ�WĂƚƌſŶ��Ğ�,ƵĞůůĂ��Ğ�DŽƌĚĞĚƵƌĂ�WŽƌ�
'ĞŶĞƌŽ�z��ĚĂĚ͘�hŶŝǀ�KĚŽŶƚŽů͘�ϮϬϬϰ͖�Ϯϰ͗�ϴϴ-ϵϱ͘� 

ϲ͘ ^ŚĞĂƐďǇ� �͕� DĂĐĚŽŶĂůĚ� �͘� �� &ŽƌĞŶƐŝĐ� �ůĂƐƐŝĮĐĂƟŽŶ� ŽĨ�
�ŝƐƚŽƌƟŽŶ� ŽĨ� ,ƵŵĂŶ� �ŝƚĞ� ŵĂƌŬƐ͘� :� ŽĨ� &ŽƌĞŶƐŝĐ� ^ĐŝĞŶĐĞ�
/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů͘�ϮϬϬϬ͖�ϭϮϮ;ϭͿ͗�ϳϱ–ϳϴ͘� 

ϳ͘ <ŽƵďůĞ� Z͘� �� �ŽŵƉĂƌŝƐŽŶ� ďĞƚǁĞĞŶ� �ŝƌĞĐƚ� ĂŶĚ� /ŶĚŝƌĞĐƚ�
DĞƚŚŽĚƐ� �ǀĂŝůĂďůĞ� &Žƌ� ,ƵŵĂŶ� �ŝƚĞ� DĂƌŬ� �ŶĂůǇƐŝƐ͘� :� ŽĨ�
&ŽƌĞŶƐŝĐ�^ĐŝĞŶĐĞ͘�:ĂŶ�ϮϬϬϰ͖�ϰϵ;ϭͿ͗�ϭϭϭ-ϭϮϭ͘� 

ϴ͘ ^ǁĞĞƚ� �͕� WƌĞƩǇ� �͘� �ŶĂƚŽŵŝĐĂů� >ŽĐĂƟŽŶ� ŽĨ� �ŝƚĞ� ŵĂƌŬƐ� �Ŷ�
�ƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�&ŝŶĚŝŶŐƐ� ŝŶ�ϭϬϭ��ĂƐĞƐ�ĨƌŽŵ�dŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ͘� :�
ŽĨ�&ŽƌĞŶƐŝĐ�^ĐŝĞŶĐĞ͘�ϮϬϬϬ͖�ϰϱ�;ϰͿ͗�ϴϭϮ-ϴϭϰ͘� 

ϵ͘ DĐ'ƌĂǁ͕� �͘� �ĂƐƟŶŐ͕� ĂŶŽƚŚĞƌ�DĞĂŶƐ� ŽĨ� /ĚĞŶƟĮĐĂƟŽŶ͘� :� ŽĨ�
&ŽƌĞŶƐŝĐ�^ĐŝĞŶĐĞ͖�KĐƚŽďĞƌ�ϭϵϴϰ͖�Ϯϵ�;ϰͿ͗�ϭϮϭϮ-ϭϮϮϮ͘� 

ϭϬ͘ EĂŵďŝĂƌ� W͕� �ĂƌƐŽŶ� '͕� dĂǇůŽƌ� :�͕ �ƌŽǁŶ� <�͘� /ĚĞŶƟĮĐĂƟŽŶ�
ĨƌŽŵ� Ă� ďŝƚĞŵĂƌŬ� ŝŶ� Ă� ǁĂĚ� ŽĨ� ĐŚĞǁŝŶŐ� ŐƵŵ͘� :� &ŽƌĞŶƐŝĐ�
KĚŽŶƚŽƐƚŽŵĂƚŽů͘�ϮϬϬϭ�:ƵŶ͖�ϭϵ�;ϭͿ͗ϱ-ϴ͘ 

ϭϭ͘ <ŽŐŽŶ�^͕�&ŽƌĞŶƐŝĐ��ĞŶƚĂů� /ĚĞŶƟĮĐĂƟŽŶ͕�Ă�WƌĂĐƟĐĂů�DĂŶƵĂů͘�
>ŽŶĚŽŶ͗�dŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�tĞƐƚĞƌŶ�KŶƚĂƌŝŽ͖�ϭϵϳϲ͘� 

ϭϮ͘ �ŽǀĂ� E͘� �ŝŽŵĂƚĞƌŝĂůĞƐ� ĚĞŶƚĂůĞƐ͘� ϭĂ� �Ě͘� DĂĚƌŝĚ͕� �ƐƉĂŹĂ͗�
�ŵŽůĐĂ͖�ϮϬϬϰ͘ 

�ƐƚƵĚŝŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ŵĂƚĞƌŝĂůĞƐ�ĚĞ�ŝŵƉƌĞƐŝſŶ�ĞŶ�Ğů�ĂŶĄůŝƐŝƐ�ĚĞ�ŚƵĞůůĂƐ�ĚĞ�ŵŽƌĚĞĚƵƌĂ͕�ĞŶ�ƉŝĞů�ĚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵŽƐ�ǀŝǀŽƐ�Ǉ�ĐĂĚĄǀĞƌĞƐ 

5HY�2GRQWRO�/DWLQRDP��������������-�� 


