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 ���� 
�ŝůǀĤŬƐ�ĚŽŵĈ͕��ŝĞǀƐ�ĚĂƌĂ� 
>ŽǌĞƐ�ŵĞƚ�Ƶǌ�ƚĤƌƉĂ�ŵĂůĂƐ͕�ďĞƚ�ƚĈƐ�Ŭƌţƚ͕�ŬĈ�
<ƵŶŐƐ�Őƌŝď͘�;^ĂŬ�ϭϲ͗ϯϯͿ 

�ŝůǀĤŬƐ�ĚŽŵĈ͕��ŝĞǀƐ�ĚĂƌĂ͊�aţ�ƉĂƟĞƐţďĂ�ŵĂŶ�ŝƌ�
ďŝũƵƐŝ�ƐŬĂŝĚƌĂ�ũĂƵ�ŶŽ�ƉĂƓĂƐ�ďĤƌŶţďĂƐ͕�ďĞƚ�ŲŽƟ�
ĂŬƚƵĈůĂ�ƚĈ�ŝƌ�ƉĂŶĚĤŵŝũĂƐ�ůĂŝŬĈ�ƉĤĚĤũŽ�ƉƵƐŽƚƌƵ�
ŐĂĚƵ͘�>ŝĞůĈŬĂũĂŝ�ĚĂŲĂŝ�ĐŝůǀĤŬƵ�ŝǌũĂƵŬƟ�ĚĂǎĈĚŝ�
ƉůĈŶŝ͘��ĂƵĚǌĂƐ�ŝĞĐĞƌĤƚĈƐ�ůŝĞƚĂƐ�ŝƌ�ǀĂŝ�ŶƵ�ĂƚĐĞůͲ
ƚĂƐ͕�ǀĂŝ�ƉĈƌůŝŬƚĂƐ�Ƶǌ�ǀĤůĈŬƵ�ůĂŝŬƵ͘� 

DƻƐƵ�ŔŝŵĞŶĤ�ďŝũĂ�ũĈĂƚĐĞŲ�ƉĂƌĞĚǌĤƚĈƐ�ĂďƵ�ďĤƌͲ
ŶƵ�ŬĈǌĂƐ͘�EĞĞƐĂŵ�ǀĂƌĤũƵƓŝ�ƉƵůĐĤƟĞƐ�ŔŝŵĞŶĞƐ�
ƐǀŝŶţďĈƐ�ƵŶ�ŶĞĞƐĂŵ�Ăƌţ�ƌĞĚǌĤũƵƓŝ�ŵĞŝƚĂƐ�ũĂƵŶŽ�
ĚǌţǀŽŬůŝ͘�:ĂƵ�ƚƌţƐ�ŵĤŶĞƓƵƐ�ĚƌĂƵĚǌĞƐ�ĚŝĞǀŬĂůƉŽͲ

ũƵŵŝ�ŶĂǀ�ŶŽƟŬƵƓŝ�ŬůĈƟĞŶĤ͕�ŬĈ�Ăƌţ�ĞƐ�ŶĞĞƐŵƵ�ǀĂƌĤũŝƐ�ŬĂůƉŽƚ�ĐŝƚƵ�ĚƌĂƵĚǎƵ�ĚŝĞǀŬĂůƉŽũƵŵŽƐ͘�
�ĂƵĚǌ�ƉůĈŶŽƚĈ�ŶĂǀ�ţƐƚĞŶŽũŝĞƐ͘͘͘�WĂƟĞƐŝ�–�ĐŝůǀĤŬƐ�ĚŽŵĈ͕�ďĞƚ��ŝĞǀƐ�ĚĂƌĂ͘ 

^ĈůĂŵĂŶƐ�ƉĂƌĞŝǌŝ�ƌĂŬƐƚĂ͗�͞>ŽǌĞƐ�ŵĞƚ�Ƶǌ�ƚĤƌƉĂ�ŵĂůĂƐ͕�ďĞƚ�ƚĈƐ�Ŭƌţƚ͕�ŬĈ�<ƵŶŐƐ�Őƌŝď͘͟�sĞĐĈƐ�
�ĞƌţďĂƐ�ůĂŝŬĈ�ǀŝĞŶƐ�ǀĞŝĚƐ͕�ŬĈ�ŝǌĚŝďŝŶĈƚ��ŝĞǀĂ�ŐƌŝďƵ͕�ďŝũĂ�ŵĞƐƚ�ůŽǌĞƐ͘�sŝƐƉŝƌŵƐ��ŝĞǀĂŵ�ƵǌͲ
ĚĞǀĂ�ũĂƵƚĈũƵŵƵ͕�ůƻĚǌĂ�ĚŽƚ�ĂƚďŝůĚŝ�ƵŶ�ŵĞƚĂ�ŬĂƵůŝźƵƐ�Ƶǌ�ƚĤƌƉĂ�ŵĂůĂƐ͘�/ƌ�Ăƌţ�ǀŝĞŶƐ�ŐĂĚţũƵŵƐ�
:ĂƵŶĂũĈ��ĞƌţďĈ͕�ŬĂĚ�ƓŽ�ŵĞƚŽĚŝ�ůŝĞƚŽũĂ͕�ůĂŝ�ŝǌƓŭŝƌƚŽƐ�ƐƚĂƌƉ�ĚŝǀŝĞŵ�ŬĂŶĚŝĚĈƟĞŵ�Ƶǌ�ĂƉƵƐƚƵŲĂ�
ĂŵĂƚƵ͘�͞hŶ�ƚĂũĈƐ�ĚŝĞŶĈƐ�WĤƚĞƌŝƐ͕�ƉŝĞĐĤůŝĞƐ�ďƌĈŲƵ�ǀŝĚƻ�–�ƚƵƌ�ďŝũĂ�ƐĂƉƵůĐĤũƵƓŝĞƐ�ǀŝĞŶŬŽƉƵƐ�
ĂƉ�ƐŝŵƚƐ�ĚŝǀĚĞƐŵŝƚ�ĐŝůǀĤŬƵ�–͕�ƐĂĐţũĂ͗�͞DĂŶŝ�ďƌĈŲŝ͕�ZĂŬƐƟĞŵ�ďŝũĂ�ũĈƉŝĞƉŝůĚĈƐ͕�ŬĈ�Ăƌ��ĈǀŝͲ
ĚĂ�ŵƵƟ�^ǀĤƚĂŝƐ�'ĂƌƐ�ũĂƵ�ƉĂǀĤƐƤũŝƐ�ƉĂƌ�:ƻĚƵ͕�ŬĂƐ�ƉĂƌĈĚţũĂ�ĐĞŲƵ�:ĤǌƵƐ�ƐĂŐƻƐƤƚĈũŝĞŵ͘�sŝźƓ�
ďŝũĂ�ŵƻƐƵ�ǀŝĚƻ�ƵŶ�ďŝũĂ�ŝǌƌĂƵĚǌţƚƐ�ƓĂŝ�ŬĂůƉŽƓĂŶĂŝ͘�WĂƌ�ŶĞƚĂŝƐŶţďĂƐ�ĂůŐƵ�ǀŝźƓ�ŝĞŵĂŶƚŽũĂ�
ǌĞŵĞƐ�ŐĂďĂůƵ͕�ŶŽŬƌŝƚĂ�ǌĞŵĤ͕�ƉĈƌƐƉƌĈŐĂ͕�ƵŶ�ǀŝƐĂƐ�ǀŝźĂ�ŝĞŬƓĂƐ�ŝǌŐĈǌĈƐ�ĈƌĈ͕�ƵŶ�ƚĂƐ�ŬŲƵǀĂ�
ǌŝŶĈŵƐ�ǀŝƐŝĞŵ�:ĞƌƵǌĈůĞŵĞƐ�ŝĞĚǌţǀŽƚĈũŝĞŵ͕�ƵŶ�ƚĈ�ǌĞŵĞƐ�ŐĂďĂůƐ�ŶŽƐĂƵŬƚƐ�ǀŝźƵ�ǀĂůŽĚĈ�
,ĂŬĞůĚĂŵĂ͕�ƚĂƐ�ŝƌ͕��ƐŝŶƐ�ůĂƵŬƐ͘�:Ž�ƉƐĂůŵƵ�ŐƌĈŵĂƚĈ�ŝƌ�ƌĂŬƐƤƚƐ͗�ǀŝźĂ�ŵŝƚĞŬůŝƐ�ůĂŝ�ŝƌ�ƚƵŬƓƐ͕�
ůĂŝ�ƚĂũĈ�ŶĞǀŝĞŶƐ�ŶĞĚǌţǀŽ͕�ƵŶ�ůĂŝ�ǀŝźĂ�ĂŵĂƚƵ�ĚĂďƻ�ĐŝƚƐ͘�dĂĚ�ŶƵ�ŬĈĚĂŵ�ŶŽ�ǀţƌŝĞŵ͕�ŬĂƐ�ǀŝƐƵ�
ƓŽ�ůĂŝŬƵ�ďŝũƵƓŝ�ŬŽƉĈ�Ăƌ�ŵƵŵƐ͕�ŬŽƉƓ�ĂƚŶĈĐĂ�ƵŶ�ĂŝǌŐĈũĂ�ŶŽ�ŵƵŵƐ�<ƵŶŐƐ�:ĤǌƵƐ�–�ŶŽ�:ĈźĂ�
ŬƌŝƐƤďĂƐ�ůţĚǌ�ƚĂŝ�ĚŝĞŶĂŝ͕�ŬĂĚ�ǀŝźƓ�ƟŬĂ�ƵǌźĞŵƚƐ�ĚĞďĞƐţƐ�ƉƌŽŵ�ŶŽ�ŵƵŵƐ�–͕�ǀŝĞŶĂŵ�ŶŽ�ǀŝͲ



� 

6,'1(-$6�(9�/87�/$79,(â8�'5$8'=(6�9Ɯ671(6,6�� 

źŝĞŵ�ŝƌ�ũĈďƻƚ�ŬŽƉĈ�Ăƌ�ŵƵŵƐ�ƉĂƌ�ǀŝźĂ�ĂƵŐͲ
ƓĈŵĐĞůƓĂŶĈƐ�ůŝĞĐŝŶŝĞŬƵ͘͟�hŶ�ƟĞ�ŝǌǀŝƌǌţũĂ�
ĚŝǀƵƐ�–�:ĈǌĞƉƵ͕�ƐĂƵŬƚƵ��ĂƌƐĂďĂ͕�Ăƌ�ƉŝĞǀĈƌͲ
ĚƵ�:ƻƐƚƐ͕�ƵŶ�DĂƟũƵ͘��ŝĞǀƵ�ůƻŐĚĂŵŝ͕�ǀŝźŝ�
ƐĂĐţũĂ͗�͞dƵ�<ƵŶŐƐ͕�ŬĂƐ�ƉĂǌţƐƟ�ŝŬǀŝĞŶƵ�ƐŝƌĚŝ͕�
ƉĂƌĈĚŝ͕�ŬƵƌƵ�ŶŽ�ƓŝĞŵ�ĚŝǀŝĞŵ�ƚƵ�ŝǌƌĂƵŐŝĞƐ͕�
ůĂŝ�ƚĂƐ�ƚĂŐĂĚ�ƐĂźĞŵƚƵ�ƚŽ�ŬĂůƉŽƓĂŶĂƐ�ƵŶ�
ĂƉƵƐƚƵŲĂ�ǀŝĞƚƵ͕�ŶŽ�ŬƵƌĂƐ�ĂŝǌŐĈũĂ�:ƻĚĂ͕�ŶŽͲ
ŝĞĚĂŵƐ�ƐĂǀĈ�ǀŝĞƚĈ͘͟�sŝźŝĞŵ�ĚĞǀĂ�ůŽǌĞƐ͕�ƵŶ�
ůŽǌĞ�ŬƌŝƚĂ�DĂƟũĂŵ͕�ƵŶ�ǀŝźƵ�ƉŝĞƐŬĂŝƤũĂ�ƉŝĞ�
ǀŝĞŶƉĂĚƐŵŝƚ�ĂƉƵƐƚƵŲŝĞŵ͘͟�;�ƉĚ�ϭ͗ϭϱ–ϮϲͿ�
>ŽǌĞ�ƟŬĂ�ůŝĞƚŽƚĂ͕�ůĂŝ�ŝǌĚŝďŝŶĈƚƵ��ŝĞǀĂ�ƉƌĈƚƵ͘�
^ǀĂƌţŐŝ�ŝƌ�ƚĂƐ͕�ŬĂ�ǀŝźŝ�ƚŽ�ĚĂƌţũĂ͕�ǌŝŶŽƚ͕�ŬĂ�
͞ůŽǌĞƐ�ŵĞƚ�Ƶǌ�ƚĤƌƉĂ�ŵĂůĂƐ͕�ďĞƚ�ƚĈƐ�Ŭƌţƚ͕�ŬĈ�
<ƵŶŐƐ�Őƌŝď͘͟ 

aŽĚŝĞŶ�ŵĤƐ�ůŽǌĞƐ�ŶĞŵĞƚĂŵ͕�ďĞƚ�ƚĂƐ�ƉƌŝŶͲ
ĐŝƉƐ�ƉĂƐƚĈǀ͘�WŝƌŵƐ�ŬĂƵƚ�ŬŽ�ůĞŵũĂŵ͕�ŵƵŵƐ�
ǀĂũĂŐ�ŝǌůƻŐƟĞƐ��ŝĞǀĂ�ǀĂĚţďƵ͕�sŝźĂ�ŐƌŝďƵ͘�
DĈĐĞŬŲŝ�ůƻĚǌĂ͕�ůĂŝ��ŝĞǀƐ͕�ŬĂƐ�ǌŝŶĂ�ǀŝƐĂƐ�ůŝĞͲ
ƚĂƐ͕�ƉĂƌĈĚĂ͕�ŬƵƌƵ�ŶŽ�ƓŝĞŵ�ĚŝǀŝĞŵ�ǀţƌŝĞŵ�
sŝźƓ�ŝǌǀĤůĤƚŽƐ�ĂŵĂƚĂŵ͘�dĈ�ŝƌ�ƐǀĤƤŐĂ�ůƻŐƓĂͲ
ŶĂ�ƵŶ�ƉĂƌĞŝǌĂŝƐ�ǀĞŝĚƐ͕�ŬĈ�ŝǌĚŝďŝŶĈƚ�ůŝĞƚĂƐ͘�
DĤƐ�ŝǌǀĂŝƌĈŵŝĞƐ�ŶŽ�ĚĂƵĚǌĈŵ�ŶĞƉĂƟŬƓĂŶĈŵ�
ƵŶ�ŐƌƻƤďĈŵ͕�ũĂ�ǀŝƐƉŝƌŵƐ�ůƻĚǌĂŵ��ŝĞǀƵ͕�
ƉŝƌŵƐ�ŬĂƵƚ�ŬŽ�ĚĂƌĈŵ�ǀĂŝ�ůĞŵũĂŵ͘ 

�ŝĞǀĂ�ŐƌŝďĂ͕��ŝĞǀĂ�ĐĞŲŝ�ǀŝĞŶŵĤƌ�ŝƌ�ƉĂƌĞŝǌŝĞ͘�
sŝźƓ�ǌŝŶĂ�ǀŝƐĂƐ�ůŝĞƚĂƐ͕�ƵŶ�ŶĞŬĂƐ�sŝźĂŵ�ŶĂǀ�
ŶĞǌŝŶĈŵƐ͘�sŝźƓ�ǌŝŶĂ͕�ŬĈ�ǀŝƐƐ�ďĞŝŐƐŝĞƐ�ƵŶ�ŬĈͲ
ĚĂƐ�ƐĞŬĂƐ�ďƻƐ�ŬĂƚƌĂŝ�ůŝĞƚĂŝ͘�EĞƐĞŶ͕�ůĂŝƐƚŽƚ�
ĚĈƌǌƵ͕�ŬůĂƵƐţũŽƐ�ŵƻǌŝŬƵ�ƵŶ�ŬĈĚƵ�ŝŶƚĞƌĞƐĂŶͲ
ƚƵ�ĚǌŝĞƐŵƵ�ŝĞƉƌŝĞŬƓ�ŶĞďŝũƵ�ĚǌŝƌĚĤũŝƐ͘�dĈ�ďŝũĂ�
ƐƚĈƐƚƐ�ƉĂƌ�ĐŝůǀĤŬƵ͕�ŬĂƐ�ĂŝǌŐĈũŝƐ�Ƶǌ�ůŝĞůƵ�ƐƉŽƌͲ
ƚĂ�ƉĂƐĈŬƵŵƵ͘�^ƚĂŝŐĈũŽƚ�ŲĂƵǎƵ�Ɖƻůţ͕�ǀŝźƓ�ŶĞͲ
ũĂƵƓŝ�ƐĂƐƚĂƉĂ�ũĂƵŶţďĂƐ�ĚƌĂƵĚǌĞŶŝ͕�ŬŽ�ŬĈĚƌĞŝǌ�
ďŝũĂ�ŝĞĐĞƌĤũŝƐ�ĂƉƉƌĞĐĤƚ͘��ĂǎĂƐ�ŵŝŶƻƚĞƐ�ĂƉƌƵͲ
ŶĈũŝĞƐ�Ăƌ�ǀŝźƵ�ƵŶ�ĚĞǀŝĞƐ�ƚĈůĈŬ͘�sĤůĈŬ͕�ƉƵƐͲ
ĚŝĞŶŽũŽƚ�Ăƌ�ƐŝĞǀƵ͕�ǀŝźƓ�ŬůƵƐţďĈ�ƉŝĞ�ƐĞǀŝƐ�ƐĂĐţͲ
ũĂ͗�͞WĂůĚŝĞƐ͕��ŝĞǀƐ͕�ƉĂƌ�ŶĞĂƚďŝůĚĤƚĈŵ�ůƻŐƓĂͲ
ŶĈŵ͘͟�sŝźƓ�ĂƉũĤĚǌĂ͕�ŬĂ͕�ũĂ�ďƻƚƵ�ĂƉƉƌĞĐĤũŝƐ�
ũĂƵŶţďĂƐ�ĚƌĂƵĚǌĞŶŝ͕�ǀŝźĂŵ�ŶĞďƻƚƵ�ƚĈƐ�ĚǌţͲ
ǀĞƐ͕�ŬĂƐ�ŝƌ�ƓŽĚŝĞŶ͘��ŝĞǀƐ�ƚŽƌĞŝǌ�ƚĞŝĐĂ�͞ŶĤ͟�
ǀŝźĂ�ůƻŐƓĂŶĂŝ͕�ũŽ�sŝźƓ�ƉĂƌĞĚǌĤũĂ�ǀŝźĂŵ�
ĚĂƵĚǌ�ůĂďĈŬƵ�ƐŝĞǀƵ͘ 

sĂŝ�ƚƵ�ŬĈĚƌĞŝǌ�ĞƐŝ�ƚĞŝĐŝƐ�ƉĂůĚŝĞƐ��ŝĞǀĂŵ�ƉĂƌ�
ŶĞĂƚďŝůĚĤƚĈŵ�ůƻŐƓĂŶĈŵ͍��ƚƐŬĂƚŽƟĞƐ�ƐĂǀĈ�

ĚǌţǀĤ͕�ǀĂƌƵ�ŐŽĚţŐŝ�ƚĞŝŬƚ͕�ŬĂ�͞ũĈ͘͟�/ƌ�ĚĂƵĚǌĂƐ�
ůŝĞƚĂƐ͕�ŬŽ�ŐƌŝďĤũƵ͕�ŬŽ�ůƻĚǌƵ͕�ďĞƚ��ŝĞǀƐ�ƚĞŝĐĂ�
͞ŶĤ͟�ǀĂŝ�͞ƉĂŐĂŝĚŝ͘͟��ŝĞǀƐ�ŝƌ�ůĂďƐ�dĤǀƐ͕�ƵŶ�
sŝźƓ�ǌŝŶĂ͕�ŬĂƐ�ŵƵŵƐ�ŬĂƚƌĂŵ�ŝƌ�ǀĂũĂĚǌţŐƐ͘�
sŝźĂŵ�ŝƌ�ůĂďƐ�ƉůĈŶƐ�ŵƻƐƵ�ŬĂƚƌĂ�ĚǌţǀĞŝ͘�sŝźĂ�
sĈƌĚƐ�ŵƵŵƐ�ƐŬĂŝĚƌŝ�ŵĈĐĂ͗�͞hŶ�ŵĤƐ�ǌŝŶĈŵ͕�
ŬĂ�ƟĞŵ͕�ŬĂƐ��ŝĞǀƵ�ŵţů�ƵŶ�ŬĂƐ�ƉĤĐ�ǀŝźĂ�ŝĞͲ
ƉƌŝĞŬƓĤũĈ�ŶŽĚŽŵĂ�ŝƌ�ĂŝĐŝŶĈƟ͕�ǀŝƐƐ�ŶĈŬ�ƉĂƌ�
ůĂďƵ͘͟�;Zŵ�ϴ͗ϮϴͿ 

sŝƐƐ�ŶĈŬ�ƉĂƌ�ůĂďƵ͘�sŝƐƐ�ŶŽǌţŵĤ�ǀŝƐƵ�–�ŝĞƐŬĂŝͲ
ƚŽƚ�Ăƌţ�ƚĈƐ�ůŝĞƚĂƐ͕�ŬƵƌĈƐ�ŵĤƐ�ŶĞŬĈĚƵ�ůĂďƵŵƵ�
ŶĞƐĂƌĞĚǌĂŵ͘�<ĈĚƌĞŝǌ�ůĂŝŬĂ�ƚĞĐĤũƵŵĈ�ůĂďƵͲ
ŵƵ�ƐĂƌĞĚǌĂŵ͕�ŬĈĚƌĞŝǌ�Ăƌţ�ŶĞ͘�dĂƐ�ŶĞŵĂŝŶĂ�
ƓŽ�sĈƌĚƵ�ƉĂƟĞƐţďƵ͘�dŝĐţďĂ�ƉĂŲĂƵũĂƐ�Ƶǌ�ƚŽ͕�ŬŽ�
�ŝĞǀƐ�ƐĂŬĂ͘�aţ�ZĂŬƐƚƵ�ǀŝĞƚĂ�ƉŝĞŵŝŶ��ŝĞǀĂ�
ŝĞƉƌŝĞŬƓĤũŽ�ŶŽĚŽŵƵ͘�dĂƐ�ŝƌ�ŲŽƟ�ŵŝĞƌŝŶŽƓƐ͘�
EĞŬĂƐ�ŶĞŶŽƟĞŬ�ŐĂĚţũƵŵĂ�ƉĤĐ͘�EĞŬĂƐ��ŝĞǀƵ�
ŶĞƉĈƌƐƚĞŝĚǌ͘��ŝĞǀĂŵ�ŝƌ�ŵƻǎţŐƐ�ŶŽĚŽŵƐ�ǀŝƐĈ͕�
ŬŽ�sŝźƓ�ĚĂƌĂ͘�DƵŵƐ�ǀĂũĂŐ�ĂƚĐĞƌĤƟĞƐ͕�ŬĂ�
�ŝĞǀƐ�ŝƌ�ŵţůĞƐƤďĂ͘�sŝźƓ�ŵƻƐ�ŲŽƟ�ŵţů͗�͞:Ž�ƟŬ�
ŲŽƟ��ŝĞǀƐ�ƉĂƐĂƵůŝ�ŵţůĤũŝƐ͕�ŬĂ�sŝźƓ�ĚĞǀŝƐ�^ĂͲ
ǀƵ�ǀŝĞŶƉŝĞĚǌŝŵƵƓŽ��ĤůƵ͕�ůĂŝ�ŶĞǀŝĞŶƐ͕�ŬĂƐ�
sŝźĂŵ�ƟĐ͕�ŶĞƉĂǌƵƐƚƵ͕�ďĞƚ�ĚĂďƻƚƵ�ŵƻǎţŐŽ�
ĚǌţǀţďƵ͕�ũŽ��ŝĞǀƐ�^ĂǀƵ��ĤůƵ�ŶĂǀ�ƐƻƤũŝƐ�ƉĂͲ
ƐĂƵůĤ͕�ůĂŝ�dĂƐ�ƉĂƐĂƵůŝ�ƟĞƐĈƚƵ͕�ďĞƚ�ůĂŝ�ƉĂͲ
ƐĂƵůĞ�ĐĂƵƌ�sŝźƵ�ƟŬƚƵ�ŐůĈďƚĂ͘͟�;:ź�ϯ͗ϭϲ–ϭϳͿ 

�ŝĞǀƐ�ĚĞǀŝƐ�ŵƵŵƐ�^ĂǀƵ��ĤůƵ͕�ůĂŝ�ŵƻƐ�ŝǌŐůĈďͲ
ƚƵ�ŶŽ�ŵƻǎţŐĈƐ�ŶĈǀĞƐ͘�dŝŬ�ŲŽƟ�sŝźƓ�ŵƻƐ�ŵţůĤͲ
ũŝƐ͘�sĂŝ�ƚĂĚ�ǀĂƌĂŵ�ĂƉƓĂƵďţƚ�sŝźĂ�ƉůĈŶƵƐ�ŵƻͲ
ƐƵ�ŬĂƚƌĂ�ĚǌţǀĞŝ͍� 

�Ɛ�ƟĐƵ͕�ŬĂ͕�ĂƚƐŬĂƚŽƟĞƐ�Ƶǌ�ƓŽ�ƉĂŶĚĤŵŝũĂƐ�
ůĂŝŬƵ͕�ŵĤƐ�ƌĞĚǌĤƐŝŵ͕�ŬĂ�ƟĞŵ͕�ŬĂƐ��ŝĞǀƵ�ŵţů͕�
ŶŽ�ƚĈ�ŝƌ�ŶĈĐŝƐ�ĚĂƵĚǌ�ůĂďĂ͘��ǌţǀŽƐŝŵ�ƟĐţďĈ͕�
ŵĞŬůĤƐŝŵ��ŝĞǀĂ�ƉƌĈƚƵ�ǀŝƐĈƐ�ůŝĞƚĈƐ͘�WĈǀŝůƐ�
ƌĂŬƐƚĂ͗�͞WŝĞůƻŬŽũŝĞƚ͕�ůĂŝ�ŬĈĚƐ�ŲĂƵŶƵ�ŶĞĂƚĚĂͲ
ƌĂ�Ăƌ�ŲĂƵŶƵ͕�ďĞƚ�ǀŝĞŶŵĤƌ�ĚǌĞŶŝĞƟĞƐ�ƉĤĐ�
ůĂďĈ�ĂƫĞĐţďĈƐ�ĐŝƚƐ�ƉƌĞƚ�ĐŝƚƵ�ƵŶ�ƉƌĞƚ�ǀŝƐŝĞŵ�
ƉĈƌĤũŝĞŵ͊��ƐŝĞƚ�ǀŝĞŶŵĤƌ�ƉƌŝĞĐţŐŝ͊�>ƻĚǌŝĞƚ�
�ŝĞǀƵ�ďĞǌ�ŵŝƚĤƓĂŶĈƐ͊�WĂƌ�ǀŝƐƵ�ƉĂƚĞŝĐŝĞƟĞƐ�
�ŝĞǀĂŵ�–�ƟĞƓŝ�ƚŽ��ŝĞǀƐ�Őƌŝď�ŶŽ�ũƵŵƐ�<ƌŝƐƚƻ�
:Ĥǌƻ͘�EĞĂƉƐůĈƉĤũŝĞƚ�'ĂƌƵ͊�EĞŶŽŶŝĞĐŝŶŝĞƚ�
ƉƌĂǀŝĞƚŽƓĂŶƵ͊�WĈƌďĂƵĚŝĞƚ�ǀŝƐƵ͕�ƉĂƚƵƌŝĞƚ�ƚŽ͕�
ŬĂƐ�ůĂďƐ͊�EŽ�ũĞďŬĈĚĂ�ŲĂƵŶƵŵĂ�ĂƩƵƌŝĞƟĞƐ͊�
WĂƚƐ�ŵŝĞƌĂ��ŝĞǀƐ�ůĂŝ�ũƻƐ�ƐǀĤƤ�ǀŝƐĈ�ƉŝůŶţďĈ͕�
ƵŶ�ǀŝƐƐ�ũƻƐƵ�ŐĂƌƐ͕�ĚǀĤƐĞůĞ�ƵŶ�ŵŝĞƐĂ�ŶĞǀĂŝͲ
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ŶŽũĂŵŝ�ƟĞŬ�ƐĂŐůĂďĈƚĂ�ŵƻƐƵ�<ƵŶŐĂ�:ĤǌƵƐ�
<ƌŝƐƚƵƐ�ĂƚŶĈŬƓĂŶĂŝ͊�:ƻƐƵ��ŝĐŝŶĈƚĈũƐ�ŝƌ�ƵǌƟͲ
ĐĂŵƐ͕�ǀŝźƓ�Ăƌţ�ĚĂƌţƐ͊͟�;ϭdĞƐ�ϱ͗ϭϱ–ϮϰͿ�͘�

ŵĞŶ͘ 

�/�s<�>WK:hD/ 
 ^ĂŬĂƌĈ� Ăƌ� :ĂƵŶĚŝĞŶǀŝĚǀĞůƐĂƐ� ǀĂĚţďĂƐ�
ŶŽƚĞŝŬƵŵŝĞŵ͕� ŶŽůĤŵĈŵ� ĚŝĞǀŬĂůƉŽũƵŵƵƐ��
ĂƚƐĈŬƚ�^ǀĤƚĈ�:ĈźĂ�ďĂǌŶţĐĈ͕�ϯϭ͘ŽŬƚŽďƌţ͘� 
 dƵƌƉŝŶĈŵ� Ăƌţ� � ŝĞƌĂŬƐƤƚ� ƐǀĤƚƌƵŶĂƐ� Ƶǌ�
zŽƵdƵďĞ͘ 
 ^ĂŝƚĞƐ�ǀĂƌ�ĂƚƌĂƐƚ�ĚƌĂƵĚǌĞƐ�ŵĈũĂƐ� ůĂƉĈ�
Ƶǌ�ƤŵĞŬŲĂ͘ 
 �ƚŐĈĚŝŶĈũƵŵƐ�ƟĞŵ͕�ŬĂƐ�ŶĞũƻƚĂƐ� 
ǀĞƐĞůŝ͕�ƉĂůŝŬƚ�ŵĈũĈƐ͘ 
 
�ŽŽŵ�ŬĂĴũĂ�–�<ĂƚƌƵ�ƐǀĤƚĚŝĞŶ͕�ƉůŬƐƚ͘ϭϲ͘ϬϬ͘�
/ƌ�ŝĞƐƉĤũĂ�ƉŝĞƐůĤŐƟĞƐ�ŵƻƐƵ�ƉĈƌƌƵŶĈƐ͘�^ĂŝƚĞ�
ƟĞŬ�ŝǌƐƻƤƚĂ�Ƶǌ�ŵĂŶ��ǌŝŶĈŵĈŵ��ĤƉĂƐƚĂ�ĂĚƌĞͲ
ƐĤŵ͘�:Ă�ǀĤůĂƟĞƐ�ƉŝĞĚĂůţƟĞƐ͕�ĚĂƌŝĞƚ�ŵĂŶ�ǌŝͲ
ŶĈŵƵ�ƐĂǀƵ�ĤƉĂƐƚĂ�ĂĚƌĞƐŝ�ůĂŝ�ǀĂƌƵ�ŶŽƐƻƤƚ�
ƐĂŝƟ͘ 
 
EK�DhD^�a=5Zha/�^ 
 
EKD�>/^�/ƌĞŶĞ��  н�ϭϵͬϬϯͬϮϬϮϭ���ϵϲ 
>�/D�E/^�ZĞŐţŶĂ нϳͬϬϰͬϮϬϮϭ������ϵϰ 
D/��/^��ůǌĂ  н�ϴͬϬϰͬϮϬϮϭ���ϭϬϮ 
K�K>^�'ƵŶĂƌƐ  н�ϴͬϬϱͬϮϬϮϭ�����ϵϰ 
WK'�/E/^�>ŝũĂ  н�ϴͬϬϴͬϮϬϮϭ������ϴϴ 
�/E/^��ůĞƌƚƐ  н�ϭϳͬϬϵͬϮϬϮϭ���ϵϱ 
<Z�h>/^�KůŔĞƌƚƐ  нϮϳͬϬϵͬϮϬϮϭ���ϵϵ 
 
<ƌŝƐƚƵƐ�ƐĂŬĂ͗�ͣ�Ɛ��ƐŵƵ��ƵŐƓĈŵĐĤůƓĂŶĈƐ�ƵŶ�
ĚǌţǀţďĂ͖�ŬĂƐ�ŵĂŶ�ƟĐ͕�ĚǌţǀŽƐ͕��Ăƌţ�ũĂ�ƚĂƐ�
ŵŝƌƐ�͘͘͘͟�:Ŷ͘ϭϭ͗Ϯϱ 
 
�ƉďĞĚţƓĂŶĂƐ�ůŝĞƚĂƐ͗ 
�ƌĂƵĚǌĞ�ŝĞƐĂŬĂ�ƵŶ�ůŝĞƚŽ�dƌĞǀŽƌ�>ĞĞ�Θ�^ŽŶ͘ 

sŝźƵƐ�ǀĂƌ�ƐĂƐŶŝĞŐƚ�ŬĂƚƌĈ�ůĂŝŬĈ�ǌǀĂŶŽƚ͗ 
;ϬϮͿ�ϵϳϰϲ�Ϯϵϰϵ 
 
�5��>�^�^dhE��^ 
EŽƟĞŬ�Ƶǌ��ŽŽŵ͕�ĐĞƚƵƌƚĚŝĞŶĈƐ͕�ƉůŬƐƚ͘ϭϬ͘ϯϬ͘�
^ĂŝƚĞ�ŝƌ�ƉŝĞĞũĂŵĂ�ĂƚƌĂŬƐƚŽƚ�ŵĈĐţƚĈũĂŵ�ƉĂƌ�
ĤƉĂƐƚƵ͘� 
 
 
EŽĚĞǀĂƐ�ϮϬϮϭ͘ŐĂĚĂŵ 
^ƚƌĈĚĈũŽƓŝĞŵ   Ψϭϲϱ 
EĞƐƚƌĈĚĈũŽƓŝĞŵ   ΨϭϬϬ 
 
�ĞŬƐ�;ũĞď��ƵƐƚƌĂůŝĂ�WŽƐƚ�DŽŶĞǇ�KƌĚĞƌͿ�ƌĂŬͲ
ƐƚĈŵƐ�Ƶǌ�͞�>ĂƚǀŝĂŶ��ǀ͘�>ƵƚŚ͕��ŚƵƌĐŚ�ŝŶ�
^ǇĚŶĞǇ͟�ǀĈƌĚĂ͘�sĂŝ��ŝĞŵĂŬƐĈƚ�ƟĞƓŝ�ĚƌĂƵĚǌĞƐ�
ďĂŶŬĂƐ�ŬŽŶƚĈ͗�� 
 
�^��ϬϯϮ-Ϯϳϲ���ĐĐŽƵŶƚ�EŽ��ϱϲϬϴϲϱ 
<ŽŶƚĂ�ŶŽƐĂƵŬƵŵƐ-�>ĂƚǀŝĂŶ��ǀ͘>ƵƚŚĞƌĂŶ�
�ŚƵƌĐŚ�ŝŶ�^ǇĚŶĞǇ 
 

Z�&KZD
�/:�^ 
^s"d<h��/�s<�>WK:hD^ 
�ƌ�^ǀĤƚŽ�sĂŬĂƌĤĚŝĞŶƵ 

 

^ǀĤƚĚŝĞŶ͕ϯϭ͘ŽŬƚŽďƌţ͕�
ƉůŬƐƚ͘ϭϬ͘ϬϬ 

^ǀĤƚĈ�:ĈźĂ�ďĂǌŶţĐĈ͘ 
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�^�'K��t/>>^ 

 
WƌŽǀĞƌďƐ�ϭϲ͗ϯϯ 
dŚĞ�ůŽƚ�ŝƐ�ĐĂƐƚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ůĂƉ͕ 
�Ƶƚ�ŝƚƐ�ĞǀĞƌǇ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ŝƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ͘ 
 

DĂŶ�ƚŚŝŶŬƐ�ĂŶĚ�'ŽĚ�ĚŽĞƐ͊�dŚŝƐ�ƚƌƵƚŚ�ŚĂƐ�
ďĞĞŶ�ĐůĞĂƌ�ƚŽ�ŵĞ�ĨƌŽŵ�ĂŶ�ĞĂƌůǇ�ĂŐĞ͕�ďƵƚ�/�
ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƐƚƌŽŶŐůǇ�ƌĞŵŝŶĚĞĚ�ŽĨ�ŝƚ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�
ĐŽƵƌƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ϭϴ�ŵŽŶƚŚƐ�ĂƐ�ƚŚŝƐ��ŽǀŝĚ-ϭϵ�
ƉĂŶĚĞŵŝĐ�ŚĂƐ�ŐƌŝƉƉĞĚ�ƵƐ͘�DŽƐƚ�ƉĞŽƉůĞ�ŚĂǀĞ�
ŚĂĚ�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƉůĂŶƐ�ĚŝƐƌƵƉƚĞĚ͘�DĂŶǇ�
ĞǀĞŶƚƐ͕�ŵĂŶǇ�ĐĞůĞďƌĂƟŽŶƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĞŝƚŚĞƌ�
ƉŽƐƚƉŽŶĞĚ�Žƌ�ĐĂŶĐĞůůĞĚ�ĂůƚŽŐĞƚŚĞƌ͘� 
KƵƌ�ĨĂŵŝůǇ�ŚĂƐ�ŚĂĚ�ƚŽ�ƉŽƐƚƉŽŶĞ�ƚǁŽ�ǁĞĚͲ
ĚŝŶŐƐ͘�tĞ�ŚĂǀĞ�ŶŽƚ�ďĞĞŶ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĐĞůĞďƌĂƚĞ�
ďŝƌƚŚĚĂǇƐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ŶŽƚ�ĞǀĞŶ�ƐĞĞŶ�
ƚŚĞ�ŶĞǁ�ĚǁĞůůŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ŽƵƌ�ĚĂƵŐŚƚĞƌ�ŚĂƐ�ƉƵƌͲ
ĐŚĂƐĞĚ͘�dŚƌĞĞ�ŵŽŶƚŚƐ�ŚĂǀĞ�ƉĂƐƐĞĚ�ƐŝŶĐĞ�ǁĞ�
ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�Ăƚ�ƚŚĞ��ŚƵƌĐŚ�ĨŽƌ�ǁŽƌͲ
ƐŚŝƉ�ĂŶĚ�/�ŚĂǀĞ�ŶŽƚ�ďĞĞŶ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĐŽŶĚƵĐƚ�ƐĞƌͲ
ǀŝĐĞƐ�ĞůƐĞǁŚĞƌĞ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŝŶƚĞƌƐƚĂƚĞ�ĨƵŶĞͲ
ƌĂůƐ͘�DĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉůĂŶƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚŝĂͲ
ƌǇ͕�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĞƌĂƐĞĚ͘�dƌƵůǇ͕�ΗDĂŶ�ƚŚŝŶŬƐ͕�ďƵƚ�
'ŽĚ�ĚŽĞƐ͊Η 
^ŽůŽŵŽŶ�ƐŽ�ƌŝŐŚƚůǇ�ǁƌŽƚĞ�ΗdŚĞ�ůŽƚ�ŝƐ�ĐĂƐƚ�ŝŶͲ
ƚŽ�ƚŚĞ�ůĂƉ͕��Ƶƚ�ŝƚƐ�ĞǀĞƌǇ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ŝƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
>ŽƌĚ͘Η�/Ŷ�KůĚ�dĞƐƚĂŵĞŶƚ�ƟŵĞƐ�ΗƚŚĞ�ůŽƚΗ�ǁĂƐ�
ƵƐĞĚ�ƚŽ�ƐĞĞŬ�'ŽĚΖƐ�ǁŝůů�ŽŶ�ŵĂƩĞƌƐ�ƚŚĂƚ�ŶĞĞͲ
ĚĞĚ�Ă�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ƚŽ�ďĞ�ŵĂĚĞ͘���ƉƌĂǇĞƌ�ǁĂƐ�
ŽīĞƌĞĚ�ĂƐŬŝŶŐ�'ŽĚ�ƚŽ�ƌĞǀĞĂů�,ŝƐ�ǁŝůů�ĂŶĚ�
ƚŚĞŶ�Ă�ĚŝĐĞ�Žƌ�Ă�ƐƚŽŶĞ�ǁĂƐ�ĐĂƐƚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ůĂƉ�

ƐŝŐŶŝĨǇŝŶŐ�ĞŝƚŚĞƌ�ǇĞƐ�Žƌ�ŶŽ͘�dŚĞƌĞ�ŝƐ�ŽŶĞ�ŝŶͲ
ƐƚĂŶĐĞ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�EĞǁ�dĞƐƚĂŵĞŶƚ�
ǁŚĞƌĞ�ƚŚŝƐ�ŵĞƚŚŽĚ�ǁĂƐ�ĞŵƉůŽǇĞĚ�Ăƚ�Ă�ŵĞĞͲ
ƟŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŚƌŝƐƟĂŶ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ͘�tĞ�ƌĞĂĚ͗�
Η�ƚ�ƚŚŝƐ�ƟŵĞ�WĞƚĞƌ�ƐƚŽŽĚ�ƵƉ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŝĚƐƚ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ďƌĞƚŚƌĞŶ�;Ă�ŐĂƚŚĞƌŝŶŐ�ŽĨ�ĂďŽƵƚ�ŽŶĞ�ŚƵŶͲ
ĚƌĞĚ�ĂŶĚ�ƚǁĞŶƚǇ�ƉĞƌƐŽŶƐ�ǁĂƐ�ƚŚĞƌĞ�ƚŽͲ
ŐĞƚŚĞƌͿ͕�ĂŶĚ�ƐĂŝĚ͕�͞�ƌĞƚŚƌĞŶ͕�ƚŚĞ�^ĐƌŝƉƚƵƌĞ�
ŚĂĚ�ƚŽ�ďĞ�ĨƵůĮůůĞĚ͕�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�,ŽůǇ�^Ɖŝƌŝƚ�ĨŽͲ
ƌĞƚŽůĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŵŽƵƚŚ�ŽĨ��ĂǀŝĚ�ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ�
:ƵĚĂƐ͕�ǁŚŽ�ďĞĐĂŵĞ�Ă�ŐƵŝĚĞ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�
ĂƌƌĞƐƚĞĚ�:ĞƐƵƐ͘�&Žƌ�ŚĞ�ǁĂƐ�ĐŽƵŶƚĞĚ�ĂŵŽŶŐ�
ƵƐ�ĂŶĚ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ŚŝƐ�ƐŚĂƌĞ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ŵŝͲ
ŶŝƐƚƌǇ͘͟�;EŽǁ�ƚŚŝƐ�ŵĂŶ�ĂĐƋƵŝƌĞĚ�Ă�ĮĞůĚ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ�ƉƌŝĐĞ�ŽĨ�ŚŝƐ�ǁŝĐŬĞĚŶĞƐƐ͕�ĂŶĚ�ĨĂůůŝŶŐ�ŚĞͲ
ĂĚůŽŶŐ͕�ŚĞ�ďƵƌƐƚ�ŽƉĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŝĚĚůĞ�ĂŶĚ�Ăůů�
ŚŝƐ�ŝŶƚĞƐƟŶĞƐ�ŐƵƐŚĞĚ�ŽƵƚ͘��ŶĚ�ŝƚ�ďĞĐĂŵĞ�
ŬŶŽǁŶ�ƚŽ�Ăůů�ǁŚŽ�ǁĞƌĞ�ůŝǀŝŶŐ�ŝŶ�:ĞƌƵƐĂůĞŵ͖�
ƐŽ�ƚŚĂƚ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ƚŚĂƚ�ĮĞůĚ�ǁĂƐ�
ĐĂůůĞĚ�,ĂŬĞůĚĂŵĂ͕�ƚŚĂƚ�ŝƐ͕�&ŝĞůĚ�ŽĨ��ůŽŽĚ͘Ϳ�
͞&Žƌ�ŝƚ�ŝƐ�ǁƌŝƩĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďŽŽŬ�ŽĨ�WƐĂůŵƐ͕� 
͚>Ğƚ�ŚŝƐ�ŚŽŵĞƐƚĞĂĚ�ďĞ�ŵĂĚĞ�ĚĞƐŽůĂƚĞ͕��ŶĚ�
ůĞƚ�ŶŽ�ŽŶĞ�ĚǁĞůů�ŝŶ�ŝƚ͖͛��ĂŶĚ͕͚>Ğƚ�ĂŶŽƚŚĞƌ�
ŵĂŶ�ƚĂŬĞ�ŚŝƐ�ŽĸĐĞ͛͘ 
dŚĞƌĞĨŽƌĞ�ŝƚ�ŝƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŚĂƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĞŶ�
ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ĂĐĐŽŵƉĂŶŝĞĚ�ƵƐ�Ăůů�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞ�>ŽƌĚ�:ĞƐƵƐ�ǁĞŶƚ�ŝŶ�ĂŶĚ�ŽƵƚ�ĂŵŽŶŐ�ƵƐ—�൳
ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ďĂƉƟƐŵ�ŽĨ�:ŽŚŶ�ƵŶƟů�
ƚŚĞ�ĚĂǇ�ƚŚĂƚ�,Ğ�ǁĂƐ�ƚĂŬĞŶ�ƵƉ�ĨƌŽŵ�ƵƐ—ŽŶĞ�
ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ŵƵƐƚ�ďĞĐŽŵĞ�Ă�ǁŝƚŶĞƐƐ�ǁŝƚŚ�ƵƐ�ŽĨ�
,ŝƐ�ƌĞƐƵƌƌĞĐƟŽŶ͘͟�^Ž�ƚŚĞǇ�ƉƵƚ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚǁŽ�
ŵĞŶ͕�:ŽƐĞƉŚ�ĐĂůůĞĚ��ĂƌƐĂďďĂƐ�;ǁŚŽ�ǁĂƐ�ĂůͲ
ƐŽ�ĐĂůůĞĚ�:ƵƐƚƵƐͿ͕�ĂŶĚ�DĂƩŚŝĂƐ͘��ŶĚ�ƚŚĞǇ�
ƉƌĂǇĞĚ�ĂŶĚ�ƐĂŝĚ͕�͞zŽƵ͕�>ŽƌĚ͕�ǁŚŽ�ŬŶŽǁ�ƚŚĞ�
ŚĞĂƌƚƐ�ŽĨ�Ăůů�ŵĞŶ͕�ƐŚŽǁ�ǁŚŝĐŚ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�
ƚǁŽ�zŽƵ�ŚĂǀĞ�ĐŚŽƐĞŶ�ƚŽ�ŽĐĐƵƉǇ�ƚŚŝƐ�ŵŝͲ
ŶŝƐƚƌǇ�ĂŶĚ�ĂƉŽƐƚůĞƐŚŝƉ�ĨƌŽŵ�ǁŚŝĐŚ�:ƵĚĂƐ�
ƚƵƌŶĞĚ�ĂƐŝĚĞ�ƚŽ�ŐŽ�ƚŽ�ŚŝƐ�ŽǁŶ�ƉůĂĐĞ͘͟��ŶĚ�
ƚŚĞǇ�൳ĚƌĞǁ�ůŽƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞŵ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ůŽƚ�ĨĞůů�ƚŽ�
DĂƩŚŝĂƐ͖�ĂŶĚ�ŚĞ�ǁĂƐ�ĂĚĚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞůĞǀĞŶ�
ĂƉŽƐƚůĞƐ͘ 
>ŽƚƐ�ǁĞƌĞ�ĚƌĂǁŶ�ƚŽ�ĮŶĚ�ŽƵƚ�ǁŚŝĐŚ�ĐĂŶĚŝĚĂƚĞ�
ǁĂƐ�'ŽĚΖƐ�ŵĂŶ͘�dŚĞǇ�ĚŝĚ�ƚŚŝƐ�ŬŶŽǁŝŶŐ�ǁŚĂƚ�
ŝƐ�ǁƌŝƩĞŶ͗��ΗdŚĞ�ůŽƚ�ŝƐ�ĐĂƐƚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ůĂƉ͕��Ƶƚ�
ŝƚƐ�ĞǀĞƌǇ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ŝƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ͘Η 
dŽĚĂǇ�ǁĞ�ĚŽŶΖƚ�ĚƌĂǁ�ůŽƚƐ͕�Žƌ�ƚŚƌŽǁ�ĚŝĐĞ͕�ďƵƚ�
ƚŚĞ�ƵŶĚĞƌůǇŝŶŐ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞ�ƌĞŵĂŝŶƐ͘�tĞ�ƐŚŽƵůĚ�
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ďĞ�ĂƐŬŝŶŐ�'ŽĚ�ƚŽ�ŐƵŝĚĞ�ŽƵƌ�ĞǀĞƌǇ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�
ĂŶĚ�ƚŽ�ƐŚŽǁ�ƵƐ�,ŝƐ�ǁŝůů͘�dŚĞ�ĚŝƐĐŝƉůĞƐ�ƉƌĂǇĞĚ�
ƚŽ�'ŽĚ�ǁŚŽ�ŬŶŽǁƐ�ƚŚĞ�ŚĞĂƌƚ�ŽĨ�ĞǀĞƌǇ�ŵĂŶ�
ƚŽ�ƐŚŽǁ�ƚŚĞŵ�ǁŚŽ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƉĞƌƐŽŶ�ǁĂƐ͘�tĞ�
ƐŚŽƵůĚ�ůĞĂƌŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚŝƐ�ĂŶĚ�ďĞĨŽƌĞ�ǁĞ�ŵĂŬĞ�
ĂŶǇ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ǁĞ�ƐŚŽƵůĚ�ƉƌĂǇ�ĂŶĚ�ĂƐŬ�ƚŚĞ�
>ŽƌĚ�ƚŽ�ƐŚŽǁ�ƵƐ�,ŝƐ�ǁŝůů͘� 
'ŽĚΖƐ�ǁŝůů�ŝƐ�ĂůǁĂǇƐ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ǁĂǇ�ĨŽƌ�ƵƐ͘�,Ğ�
ŬŶŽǁƐ�Ăůů�ƚŚŝŶŐƐ�ĂŶĚ�,Ğ�ĂůƐŽ�ŬŶŽǁƐ͕�ǁŚĂƚ�
ƚŚĞ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĐŚŽŝĐĞƐ�ǁŝůů�ďĞ͘�/�
ǁĂƐ�ŽƵƚ�ǁĂƚĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŐĂƌĚĞŶ�ŽŶĞ�ĚĂǇ͕�ĂŶĚ�/�
ǁĂƐ�ůŝƐƚĞŶŝŶŐ�ƚŽ�ƐŽŵĞ��ŽƵŶƚƌǇ�'ŽƐƉĞů�ŵƵƐŝĐ͘�
��ƐŽŶŐ�ĐĂŵĞ�ŽŶ�ƚŚĂƚ�/�ŚĂĚ�ŶĞǀĞƌ�ŚĞĂƌĚ�ďĞͲ
ĨŽƌĞ͘�dŚĞ�ƚŚĞŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŽŶŐ�ǁĂƐ�ΗdŚĂŶŬ�ǇŽƵ�
>ŽƌĚ�ĨŽƌ�ƵŶĂŶƐǁĞƌĞĚ�ƉƌĂǇĞƌƐ͘Η�dŚĞ�ƐŽŶŐ�ǁĂƐ�
ĂďŽƵƚ�Ă�ƉĞƌƐŽŶ�ǁŚŽ�ǁĞŶƚ�ƚŽ�Ă�ďŝŐ�ƐƉŽƌƟŶŐ�
ĞǀĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ŚŝƐ�ǁŝĨĞ͘��ƚ�ŽŶĞ�ƐƚĂŐĞ�ŚĞ�ǁĞŶƚ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ďŝŐ�DĂƌƋƵĞĞ�ƚŽ�ďƵǇ�Ă�ĚƌŝŶŬ�ĂŶĚ�ƐŽŵĞ�
ĨŽŽĚ͘�dŚĞƌĞ�ŚĞ�ŵĞƚ�Ă�ĨŽƌŵĞƌ�ŐŝƌůĨƌŝĞŶĚ�ĂŶĚ�
ƚŚĞǇ�ĐŚĂƩĞĚ�ĨŽƌ�Ă�ĨĞǁ�ŵŝŶƵƚĞƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ŚĞ�
ǁĞŶƚ�ďĂĐŬ�ĂŶĚ�ƌĞ-ũŽŝŶĞĚ�ŚŝƐ�ǁŝĨĞ͘��Ɛ�ŚĞ�
ůŽŽŬĞĚ�Ăƚ�ŚŝƐ�ǁŝĨĞ͕�ŚĞ�ƐĂŝĚ�Ă�ƋƵŝĞƚ�ƉƌĂǇĞƌ�
ƚŚĂŶŬŝŶŐ�'ŽĚ�ĨŽƌ�ƵŶĂŶƐǁĞƌĞĚ�ƉƌĂǇĞƌƐ͘�,Ğ�
ƌĞĂůŝƐĞĚ�ŚŽǁ�ďůĞƐƐĞĚ�ŚĞ�ǁĂƐ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ŚĞƌ͕�
ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ŚŝƐ�ůŝĨĞ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ŶŽǁŚĞƌĞ�ŶĞĂƌ�ĂƐ�
ŐŽŽĚ�ĂƐ�ŝƚ�ǁĂƐ͕�ŝĨ�ŚĞ�ŚĂĚ�ŵĂƌƌŝĞĚ�ŚŝƐ�ĨŽƌŵĞƌ�
ŐŝƌůĨƌŝĞŶĚ͘� 
,ĂǀĞ�ǇŽƵ�ĞǀĞƌ�ƐƚŽƉƉĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚĂŶŬĞĚ�'ŽĚ�ĨŽƌ�
ƵŶĂŶƐǁĞƌĞĚ�ƉƌĂǇĞƌƐ͍�/�ŚĂǀĞ͘��Ɛ�/�ƌĞŇĞĐƚ�
ƵƉŽŶ�ŵǇ�ůŝĨĞ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƚŚŝŶŐƐ�ƚŚĂƚ�/�Ăŵ�ƐŽ�
ŐƌĂƚĞĨƵů�ƚŚĂƚ�'ŽĚ�ƉƌĞǀĞŶƚĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƟŵĞ͘�dŚĞ�
ƟŵĞƐ�,Ğ�ƐĂŝĚ�ΗEŽΗ�Žƌ�,Ğ�ƐĂŝĚ͗��ΗǁĂŝƚ�Ă�ǁŚŝͲ
ůĞ͘Η�'ŽĚ�ŝƐ�Ă�ŐŽŽĚ�ĂŶĚ�ůŽǀŝŶŐ�&ĂƚŚĞƌ͕�ĂŶĚ�
ǁŚĞŶ�,Ğ�ƐĂǇƐ�ΗEŽΗ�ŝƚ�ŝƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�,Ğ�ŬŶŽǁƐ�
ďĞƩĞƌ�ĂŶĚ�ŚĂƐ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ďĞƩĞƌ�ĨŽƌ�ƵƐ͘�dŚĞ�
�ŝďůĞ�ĐůĞĂƌůǇ�ƚĞĂĐŚĞƐ͗�Η�ŶĚ�ǁĞ�ŬŶŽǁ�ƚŚĂƚ�
'ŽĚ�ĐĂƵƐĞƐ�Ăůů�ƚŚŝŶŐƐ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ĨŽƌ�
ŐŽŽĚ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ůŽǀĞ�'ŽĚ͕�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�
ĂƌĞ�ĐĂůůĞĚ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�,ŝƐ�ƉƵƌƉŽƐĞ͘Η�
ZŽŵ͘ϴ͗Ϯϴ 
Η�ůů�ƚŚŝŶŐƐΗ�ŵĞĂŶƐ�Ăůů�ƚŚŝŶŐƐ͊�dŚĂƚ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�
ƚŚĞ�ƚŚŝŶŐƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĚŽ�ŶŽƚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ĂŶĚ�
ǁŚĞƌĞ�ǁĞ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ƐĞĞ�ĂŶǇ�ŐŽŽĚ�ǁŚĂƚƐŽĞͲ
ǀĞƌ͘�^ŽŵĞƟŵĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂƐƐĂŐĞ�ŽĨ�ƟŵĞ͕�
ƚŚŝŶŐƐ�ďĞĐŽŵĞ�ĐůĞĂƌ͕�ĂŶĚ�ƐŽŵĞƟŵĞƐ�ƚŚĞǇ�
ŶĞǀĞƌ�ĚŽ͘�tŚĞƚŚĞƌ�ǁĞ�ƐĞĞ�ƚŚĞ�ŐŽŽĚ�Žƌ�ŶŽƚ͕�

ƚŚĞ�ƚƌƵƚŚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƉĂƐƐĂŐĞ�ƌĞŵĂŝŶƐ�ƵŶƚŽƵĐŚĞĚ�
ĂŶĚ�ƵŶĐŚĂŶŐĞĚ͘�&ĂŝƚŚ�ƐŝŵƉůǇ�ƚƌƵƐƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
dƌƵƚŚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽŵŝƐĞ͘�dŚŝƐ�ǀĞƌƐĞ�ŵĞŶƟŽŶƐ�
'ŽĚ�ĞƚĞƌŶĂů�ƉƵƌƉŽƐĞ͘�/�ĮŶĚ�ƚŚĂƚ�ǀĞƌǇ�ĐŽŵͲ
ĨŽƌƟŶŐ͘��ĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ĨŽƵŶĚĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞĂƌƚŚ͕�
'ŽĚ�ŚĂĚ�Ă�ƉůĂŶ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ůŝǀĞƐ͘�EŽƚŚŝŶŐ�ƐƵƌͲ
ƉƌŝƐĞƐ�,ŝŵ͘�,Ğ�ŬŶŽǁƐ�Ăůů�ƚŚŝŶŐƐ�ĂŶĚ�,ŝƐ�ƉůĂŶƐ�
ĂŶĚ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ�ĨŽƌ�ƵƐ�ĂƌĞ�ƵůƟŵĂƚĞůǇ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�
ŐŽŽĚ͕�ŝĨ�ǁĞ�ĂƌĞ�,ŝƐ͘�'ŽĚ�ŝƐ�ůŽǀĞ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�
ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�ƐŽ�ǁĞůů�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌĚƐ�ŽĨ�:ĞƐƵƐ͗ 
Η͞&Žƌ�'ŽĚ�ƐŽ�ůŽǀĞĚ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͕�ƚŚĂƚ�,Ğ�ŐĂǀĞ�
,ŝƐ�൳ŽŶůǇ�ďĞŐŽƩĞŶ�^ŽŶ͕�ƚŚĂƚ�ǁŚŽĞǀĞƌ�ďĞůŝĞͲ
ǀĞƐ�ŝŶ�,ŝŵ�ƐŚĂůů�ŶŽƚ�ƉĞƌŝƐŚ͕�ďƵƚ�ŚĂǀĞ�ĞƚĞƌŶĂů�
ůŝĨĞ͘�&Žƌ�'ŽĚ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ƐĞŶĚ�ƚŚĞ�^ŽŶ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�
ǁŽƌůĚ�ƚŽ�ũƵĚŐĞ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͕�ďƵƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�
ǁŽƌůĚ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ƐĂǀĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�,ŝŵ͘Η�:ŽŚŶ�
ϯ͗ϭϲ-ϭϳ 
 

'ŽĚ�ŚĂƐ�ŐŝǀĞŶ�ƵƐ�,ŝƐ�^ŽŶ�ƚŽ�ƐĂǀĞ�ƵƐ�ĨƌŽŵ�
ĞƚĞƌŶĂů�ĚĞĂƚŚ͘�,Ğ�ůŽǀĞƐ�ƵƐ�ƐŽ�ŵƵĐŚ͘�,Žǁ�
ĐĂŶ�ǁĞ�ĞǀĞƌ�ĚŽƵďƚ�,ŝƐ�ůŽǀĞ�ĂŶĚ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ͍� 
/�ďĞůŝĞǀĞ�ƚŚĂƚ�ŝŶ�ƟŵĞ͕�ǁŚĞŶ�ƚŚŝƐ�WĂŶĚĞŵŝĐ�ŝƐ�
ŽǀĞƌ͕�ǁĞ�ǁŝůů�ƐĞĞ�ƚŚĂƚ�'ŽĚ�ůŽǀĞĚ�ƵƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
ŝƚ�Ăůů͕�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ƚŚŝŶŐƐ�ŚĂǀĞ�
ǁŽƌŬĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŐŽŽĚ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ůŽǀĞ�,ŝŵ͘�
DĂǇ�ǁĞ�ůŝǀĞ�ĞĂĐŚ�ĂŶĚ�ĞǀĞƌǇĚĂǇ�ŝŶ�ĨĂŝƚŚ͕�ĂŶĚ�
ŵĂǇ�ǁĞ�ƐĞĞŬ�,ŝƐ�ǁŝůů�ŝŶ�Ăůů�ƚŚŝŶŐƐ͘� 
WĂƵů�ǁƌŽƚĞ͗ 
Η^ĞĞ�ƚŚĂƚ�ŶŽ�ŽŶĞ�ƌĞƉĂǇƐ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�Ğǀŝů�
ĨŽƌ�Ğǀŝů͕�ďƵƚ�ĂůǁĂǇƐ�ƐĞĞŬ�ĂŌĞƌ�ƚŚĂƚ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�
ŐŽŽĚ�ĨŽƌ�ŽŶĞ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�Ăůů�ƉĞŽƉůĞ͘�൳
ZĞũŽŝĐĞ�ĂůǁĂǇƐ͖�൳ƉƌĂǇ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĐĞĂƐŝŶŐ͖�ŝŶ�
ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ŐŝǀĞ�ƚŚĂŶŬƐ͖�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�'ŽĚ͛Ɛ�ǁŝůů�
ĨŽƌ�ǇŽƵ�ŝŶ��ŚƌŝƐƚ�:ĞƐƵƐ͘�൳�Ž�ŶŽƚ�ƋƵĞŶĐŚ�ƚŚĞ�
^Ɖŝƌŝƚ͖�ĚŽ�ŶŽƚ�ĚĞƐƉŝƐĞ�ƉƌŽƉŚĞƟĐ�ƵƩĞƌĂŶĐĞƐ͘�
�Ƶƚ�ĞǆĂŵŝŶĞ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ĐĂƌĞĨƵůůǇ͖�ŚŽůĚ�ĨĂƐƚ�
ƚŽ�ƚŚĂƚ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ŐŽŽĚ͖�ĂďƐƚĂŝŶ�ĨƌŽŵ�ĞǀĞƌǇ�
ĨŽƌŵ�ŽĨ�Ğǀŝů͘ 
EŽǁ�ŵĂǇ�ƚŚĞ�'ŽĚ�ŽĨ�ƉĞĂĐĞ�,ŝŵƐĞůĨ�ƐĂŶĐƟĨǇ�
ǇŽƵ�ĞŶƟƌĞůǇ͖�ĂŶĚ�ŵĂǇ�ǇŽƵƌ�ƐƉŝƌŝƚ�ĂŶĚ�ƐŽƵů�
ĂŶĚ�ďŽĚǇ�ďĞ�ƉƌĞƐĞƌǀĞĚ�ĐŽŵƉůĞƚĞ͕�ǁŝƚŚŽƵƚ�
ďůĂŵĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĐŽŵŝŶŐ�ŽĨ�ŽƵƌ�>ŽƌĚ�:ĞƐƵƐ�
�ŚƌŝƐƚ͘�൳&ĂŝƚŚĨƵů�ŝƐ�,Ğ�ǁŚŽ�ĐĂůůƐ�ǇŽƵ͕�ĂŶĚ�,Ğ�
ĂůƐŽ�ǁŝůů�ďƌŝŶŐ�ŝƚ�ƚŽ�ƉĂƐƐ͘��ŵĞŶ͘ 
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>n'a�E� 

͞^ǀĤƚĐĞŲŶŝĞŬƵ�ĚǌŝĞƐŵĂ͘��Ɛ�ƉĂĐĞŲƵ�ƐĂǀĂƐ�ĂĐŝƐ�
Ƶǌ�ŬĂůŶŝĞŵ͗�ŶŽ�ŬƵƌŝĞŶĞƐ�ŐĂŶ�ŵĂŶ�ŶĈŬƐ�ƉĂůţͲ
ĚǌţďĂ͍�DĂŶĂ�ƉĂůţĚǌţďĂ�ŶĈŬ�ŶŽ�dĈ�<ƵŶŐĂ͕�
ŬĂƐ�ƌĂĚţũŝƐ�ĚĞďĞƐŝƐ�ƵŶ�ǌĞŵŝ͘�sŝźƓ�ŶĞŲĂƵƐ�ƚĂͲ
ǀĂŝ�ŬĈũĂŝ�ƐůţĚĤƚ͖�ŬĂƐ�ƚĞǀŝ�ƐĂƌŐĈ͕�ƚĂƐ�ŶĞƐŶĂƵǎ͊�
ZĞĚǌŝ͕�/ƐƌĂĤůĂ�ƐĂƌŐƐ�ŶĞƐŶĂƵǎ�ƵŶ�ŶĞŐƵŲ͘�dĂƐ�
<ƵŶŐƐ�ŝƌ�ƚĂǀƐ�ƐĂƌŐƐ͕�dĂƐ�<ƵŶŐƐ�ŝƌ�ƚĂǀĂ�ƉĂĤŶĂ�
ƚĞǀ�ƉĂ�ƚĂǀƵ�ůĂďŽ�ƌŽŬƵ͕�ŬĂ�ĚŝĞŶĈ�ƐĂƵůĞ�ƚĞǀŝ�
ŶĞƐƉŝĞǎ͕�ŶĞĚǌ�ŵĤŶĞƐƐ�ŶĂŬƤ͘�dĂƐ�<ƵŶŐƐ�ůĂŝ�
ƚĞǀŝ�ƉĂƐĂƌŐĈ�ŶŽ�ǀŝƐĂ�ŲĂƵŶĂ͕�sŝźƓ�ůĂŝ�ƉĂƐĂƌŐĈ�
ƚĂǀƵ�ĚǀĤƐĞůŝ͘�dĂƐ�<ƵŶŐƐ�ůĂŝ�ƉĂƐĂƌŐĈ�ƚĂǀƵ�
ŝǌŝĞƓĂŶƵ�ƵŶ�ŝĞŝĞƓĂŶƵ�ŶŽ�ƓĈ�ůĂŝŬĂ�ŵƻǎţŐŝ͘͟� 

;WƐ�ϭϮϭͿ 

�ŝĞǀƐ�ŝƌ�ŶŽŵŽĚĈ͊�>ĂŝŬƵ�ƉĂ�ůĂŝŬĂŵ�ĚǌŝƌĚƵ�ǀŝĞͲ
ĚŽŬůŝ͕�ŬĂ�ĐŝůǀĤŬŝ�ĚŽŵĈ͕�ŬĂ��ŝĞǀƐ�ǀŝźƵƐ�ŝƌ�ĂŝǌͲ
ŵŝƌƐŝƐ͕�ŬĂ��ŝĞǀƐ�ǀŝźƵƐ�ƉĂŵĞƟƐ͕�ŬĂ��ŝĞǀĂŵ�
ǀŝƐƐ�ǀŝĞŶĂůŐĂ͘�dĈĚĂƐ�ĚŽŵĂƐ�ŝƌ�ƉŝůŶţŐĂƐ�ĂƉůĂͲ
ŵţďĂƐ͊ 

WƐĂůŵŝƐƚƐ͕�ŬĈ�Ăƌţ�ŬĂƚƌƐ�ŶŽ�ŵƵŵƐ͕�ƉŝĞĚǌţǀŽũĂ�
ǀĈũţďĂƐ�ŵŝƌŬŲƵƐ͘��ƌţĚţ͕�ŬĂĚ�ƚƌƻŬĂ�ƐƉĤŬĂ͕�ŐƵĚƌţͲ
ďĂƐ�ƵŶ�ƉĂĚŽŵĂ͕�ǀŝźƓ�ƚĞŝĐĂ͗�͞�Ɛ�ƉĂĐĞŲƵ�ƐĂǀĂƐ�
ĂĐŝƐ�Ƶǌ�ŬĂůŶŝĞŵ͗�ŶŽ�ŬƵƌŝĞŶĞƐ�ŐĂŶ�ŵĂŶ�ŶĈŬƐ�
ƉĂůţĚǌţďĂ͍͟��ƌţ�ŬĂƚƌƐ�ŶŽ�ŵƵŵƐ�ŝƌ�ƵǌĞǀŝƐ�ƓŽ�
ũĂƵƚĈũƵŵƵ͗�ŶŽ�ŬƵƌŝĞŶĞƐ�ŶĈŬƐ�ŵĂŶ�ƉĂůţĚǌţďĂ͍�
sĞůƟ�ƚŽ�ŵĞŬůĤƚ�ŬĂůŶŽƐ͘��ŝĞǎŝ�ǀĞůƟ�ƚŽ�ŵĞŬůĤƚ�
Ăƌţ�ƉŝĞ�ĐŝůǀĤŬŝĞŵ͕�ũŽ�ĐŝůǀĤŬƐ�ŝƌ�ŶĞƉŝůŶţŐƐ�ƵŶ�
ŶĞƐƉĤĐţŐƐ͕�ŬĈ�Ăƌţ�ŶĞ�ǀŝĞŶŵĤƌ�ǀĤůĂƐ�ŵƵŵƐ�
ƉĂůţĚǌĤƚ͘�<ĈĚĈ�ĚǌŝĞƐŵĈ�ƚĞŝŬƚƐ͗�͞�ŝůǀĤŬĂ�ƐƉĤŬƐ�
ŵƻƐ�ŶĞŐůĈďƐ�ǀŝƐ͕�ͬ�WŝĞƐĂƵŬƐŝŵ��ŝĞǀƵ�ĚĞďĞͲ
ƐţƐ͘͟�dĈ�ƚĂēƵ�ŝƌ͊�:Ă�ŶŽ�ƐŝƌĚƐ�ƉŝĞƐĂƵŬƐŝŵ��ŝĞǀƵ͕�
ũĂ�ƟĐţďĈ�sŝźƵ�ŵĞŬůĤƐŝŵ͕�ƚĂĚ�sŝźƓ�ĂƚďŝůĚĤƐ͘ 

:ĤǌƵƐ�ŵĈĐĂ͗�͞>ƻĚǌŝĞƚ͕�ƚĂĚ�ũƵŵƐ�ƚĂƉƐ�ĚŽƚƐ͖�
ŵĞŬůĤũŝĞƚ͕�ƚĂĚ�ũƻƐ�ĂƚƌĂĚţƐŝƚ͖�ŬůĂƵĚǌŝŶŝĞƚ͕�ƚĂĚ�
ũƵŵƐ�ƚĂƉƐ�ĂƚǀĤƌƚƐ͘�:Ž�ŝŬǀŝĞŶƐ͕�ŬĂƐ�ůƻĚǌ͕�ĚĂďƻ͕�

ƵŶ͕�ŬĂƐ�ŵĞŬůĤ͕�ĂƚƌŽĚ͕�ƵŶ�ƚĂŵ͕�ŬĂƐ�ŬůĂƵĚǌŝŶĂ͕�
ƚĂƉƐ�ĂƚǀĤƌƚƐ͘�:Ğď�ǀĂŝ�ŝƌ�ĐŝůǀĤŬƐ�ũƻƐƵ�ƐƚĂƌƉĈ͕�
ŬĂƐ�ƐĂǀĂŵ�ĚĤůĂŵ͕�ŬĂĚ�ƚĂƐ�ŵĂŝǌŝ�ůƻĚǌ͕�ĚŽƚƵ�
ĂŬŵĞŶŝ͍�:Ğď͕�ŬĂĚ�ƚĂƐ�ǌŝǀŝ�ůƻĚǌ͕�ƚĂŵ�ĚŽƚƵ�ēƻƐͲ
ŬƵ͍�:Ă�ƚĂĚ�ŶƵ�ũƻƐ͕�ŲĂƵŶŝ�ďƻĚĂŵŝ͕�ƉƌŽƚĂƚ�ƐĂͲ
ǀŝĞŵ�ďĤƌŶŝĞŵ�ĚŽƚ�ůĂďĂƐ�ĚĈǀĂŶĂƐ͕�ǀĂŝ�ƚĂĚ�ũƻͲ
ƐƵ�dĤǀƐ�ĚĞďĞƐţƐ�ŶĞĚŽƐ�ĚĂƵĚǌ�ǀĂŝƌĈŬ�ůĂďĂ�
ƟĞŵ͕�ŬĂƐ�sŝźƵ�ůƻĚǌ͍͟�;Dƚ�ϳ͗ϳ–ϭϭͿ�:ĤǌƵƐ�ĚŽĚ�
ŝĞƐŬĂƚƵ�dĤǀĂ�ƐŝƌĚţ͘�sŝźƓ�ƌĈĚĂ͕�ŬĂ�dĤǀƐ�ƉĂƟĞƐŝ�
ŝƌ�ŶŽŵŽĚĈ�ƵŶ�ŝƌ�ŐĂƚĂǀƐ�ĂƚďŝůĚĤƚ�ŵƻƐƵ�ůƻŐƓĂͲ
ŶĈŵ͘��ŝĞǀƐ�ǀĤůĂƐ�ĚǌŝƌĚĤƚ�ŵƻƐƵ�ůƻŐƓĂŶĂƐ͘�
sŝźƓ�ŵƻƐ�ŬĂƚƌƵ�ŲŽƟ�ŵţů͘�sŝźĂŵ�ŝƌ�ĚĂƵĚǌ�ůĂďĂ͕�
ŬŽ�ŵƵŵƐ�ĚŽƚ͘ 

�ŝĞǎŝ�ŵĤƐ�ŶĞůƻĚǌĂŵ�ƚĈƉĤĐ͕�ũŽ�ţƐƟ�ŶĞƐĂƉƌŽͲ
ƚĂŵ��ŝĞǀĂ�ƐŝƌĚŝ͘�DƻƐŽƐ�ŵţƚ�ĚŽŵĂ͕�ŬĂ��ŝĞǀƵ�
ŶĞǀĂũĂŐ�ƚƌĂƵĐĤƚ�ǀĂŝ�Ăƌţ�ŬĂ�ŵƵŵƐ�ŶĞƉŝĞŶĈŬĂƐ�
ƚŽ�ĚĂƌţƚ͘��ŝĞǀƐ�ǀĤůĂƐ͕�ůĂŝ�ŵĤƐ�sŝźƵ�ƚƌĂƵĐĤũĂŵ͊�
sŝźƓ�ŶĞŐƵŲ͘��ŝĞǀƐ�ŝƌ�ŶŽŵŽĚĈ͕�ƵŶ�sŝźĂ�ĂĐŝƐ�
ŵƻƐ�ǀĤƌŽ�ǀŝƐƵ�ůĂŝŬƵ͘ 

�ŝĞǀƐ�ǌŝŶĂ͕�ŬĂƐ�Ăƌ�ŵƵŵƐ�ŶŽƟĞŬ͕�ƵŶ�sŝźƓ�ǌŝŶĂ͕�
ŬŽ�ŵƵŵƐ�ǀĂũĂŐ͕�ďĞƚ�sŝźƓ�ǀĤůĂƐ͕�ůĂŝ�ŵĤƐ�ƉĂƓŝ�
ƚŽ�ůƻĚǌĂŵ͕�ũŽ�ůƻĚǌŽƚ�ŵĤƐ�ƐĞǀ�ĂƚŐĈĚŝŶĈŵ͕�ŬĂ�
ĞƐĂŵ�ŶŽ�sŝźĂ�ƉŝůŶţŐŝ�ĂƚŬĂƌţŐŝ͘�<ĂĚ�ƚŽ�ĂƚǌţƐƚĂŵ�
ƵŶ�ƐĂƉƌŽƚĂŵ͕�ƚĂĚ�ĞƐĂŵ�ůĂďĈ�ǀŝĞƚĈ͕�ũŽ�ŵƵŵƐ�
ŝƌ�ůĂďƐ�dĤǀƐ͕�ŬĂƐ�ŵƻƐ�ŵţů͕�ŬĂƐ�ǀĤůĂƐ�ŵƻƐ�ƐǀĤͲ
Ƥƚ�ƵŶ�ŬĂƐ�ǀŝĞŶŵĤƌ�ĚĂƌďŽũĂƐ�ƉĂƌĞŝǌŝ�ƵŶ�ůĂďŝ͘ 

>ƻĚǌŽƚ�ŵĤƐ�ƚƵǀŽũĂŵŝĞƐ��ŝĞǀĂŵ͘�>ƻĚǌŽƚ�ŵĤƐ�
ƐƟƉƌŝŶĈŵ�ƐĂŝƚĞƐ�ƐĂǀĈ�ƐƚĂƌƉĈ͘�>ƻĚǌŽƚ�ŵĤƐ�ĂƚͲ
ƌĂŝƐĈŵ��ŝĞǀĂ�^ǀĤƚĈ�'ĂƌĂ�ƐƉĤŬƵ͘�>ƻĚǌŽƚ�ŵĤƐ�
ĂƚǀĞƌĂŵ�ƐŝƌĚŝƐ�ƐǀĤƤďĂƐ�ƐĂźĞŵƓĂŶĂŝ͘��ŝĞǀƐ�
Őƌŝď͕�ůĂŝ�ŵĤƐ�ůƻĚǌĂŵ͘�:Ă�ŶĞůƻĚǌĂŵ͕�ǀĂƌĂŵ�
ƉĂůĂŝƐƚ�ŐĂƌĈŵ�ƐǀĤƤďƵ͕�ƉĂĚŽŵƵ�ƵŶ�ƉĂůţĚǌţďƵ͘ 

͞:ĤǌƵƐ�ĂŝǌŐĈũĂ�ƵŶ�ĂƚŬĈƉĈƐ�dŝƌĂƐ�ƵŶ�^ŝĚŽŶĂƐ�
ƌŽďĞǎĈƐ͘�hŶ�ƌĞĚǌŝ͕�ǀŝĞŶĂ�ŬĈŶĂĈŶŝĞƓƵ�ƐŝĞǀĂ͕�
ŬĂƐ�ŶĈĐĂ�ŶŽ�ƚĈŵ�ƉĂƓĈŵ�ƌŽďĞǎĈŵ͕�ďƌĤĐĂ�ƵŶ�
ƐĂĐţũĂ͗�͞�Ŭ͕�<ƵŶŐƐ͕�dƵ��ĈǀŝĚĂ�ĚĤůƐ͕�ĂƉǎĤůŽũŝĞƐ�
ƉĂƌ�ŵĂŶŝ͊�DĂŶƵ�ŵĞŝƚƵ�ŲĂƵŶƐ�ŐĂƌƐ�ŶĞǎĤůţŐŝ�
ŵŽŬĂ͘͟��Ğƚ�sŝźƓ�ƚĂŝ�ŶĞĂƚďŝůĚĤũĂ�ŶĞǀŝĞŶĂ�ǀĈƌͲ
ĚĂ͘�dĂĚ�sŝźĂ�ŵĈĐĞŬŲŝ�ƉŝĞŶĈĐĂ͕�ůƻĚǌĂ�sŝźƵ�ƵŶ�
ƐĂĐţũĂ͗�͞�ƚůĂŝĚ�ƚŽ͕�ũŽ�ƚĈ�ďƌĤĐ�ŵƵŵƐ�ƉĂŬĂŲ͘͟�
�Ğƚ�sŝźƓ�ĂƚďŝůĚĤũĂ�ƵŶ�ƐĂĐţũĂ͗�͞�Ɛ�ĞƐŵƵ�ƐƻƤƚƐ�
ǀŝĞŶţŐŝ�ƉŝĞ�/ƐƌĂĤůĂ�ĐŝůƚƐ�ƉĂǌƵĚƵƓĂũĈŵ�Ăǀţŵ͘͟�
�Ğƚ�ƚĈ�ŶĈĐĂ͕�ŵĞƚĈƐ�sŝźĂ�ƉƌŝĞŬƓĈ�ǌĞŵĤ�ƵŶ�ƐĂͲ
ĐţũĂ͗�͞<ƵŶŐƐ͕�ƉĂůţĚǌŝ�ŵĂŶ͊͟��Ğƚ�sŝźƓ�ĂƚďŝůĚĤũĂ�
ƵŶ�ƐĂĐţũĂ͗�͞EĞŬůĈũĂƐ�ďĤƌŶŝĞŵ�ŵĂŝǌŝ�ĂƚźĞŵƚ�
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ƵŶ�ƚŽ�ŶŽŵĞƐƚ�ƐƵźŝĞŵ�ƉƌŝĞŬƓĈ͘͟��Ğƚ�ǀŝźĂ�ƐĂĐţͲ
ũĂ͗�͞dĈ�ŐĂŶ͕�<ƵŶŐƐ͊��Ğƚ�ƚŽŵĤƌ�ƐƵŶţƓŝ�ĤĚ�ŶŽ�
ĚƌƵƐŬĈŵ͕�ŬĂƐ�ŶŽŬƌţƚ�ŶŽ�ǀŝźƵ�ŬƵŶŐƵ�ŐĂůĚĂ͘͟�
dĂĚ�:ĤǌƵƐ�ĂƚďŝůĚĤũĂ�ƵŶ�ƚĂŝ�ƐĂĐţũĂ͗�͞�Ŭ͕�ƐŝĞǀĂ͕�
ƚĂǀĂ�ƟĐţďĂ�ŝƌ�ůŝĞůĂ͕�ůĂŝ�ƚĞǀ�ŶŽƟĞŬ͕�ŬĈ�ƚƵ�Őƌŝďŝ͘͟�
hŶ�ǀŝźĂƐ�ŵĞŝƚĂ�ŬŲƵǀĂ�ǀĞƐĞůĂ�ƚĂŝ�ƉĂƓĈ�ƐƚƵŶͲ
ĚĈ͘͟�;Dƚ�ϭϱ͗Ϯϭ–ϮϴͿ�dĂƐ�ŝƌ�ƐƚĈƐƚƐ�ƉĂƌ�ŬĂŶĂĈͲ
ŶŝĞƓƵ�ƐŝĞǀŝĞƚĞƐ�ƟĐţďƵ�ƵŶ�ůƻŐƓĂŶƵ͘�sĂŝ�ǀŝźĂƐ�
ŵĞŝƚĂ�ďƻƚƵ�ĂƚďƌţǀŽƚĂ�ŶŽ�ĚĤŵŽŶĂ͕�ũĂ�ǀŝźĂ�ŶĞͲ
ďƻƚƵ�ůƻŐƵƐŝ͍�EĤ͊�sĂŝ�ǀŝźĂƐ�ŵĞŝƚĂ�ďƻƚƵ�ŬŲƵǀƵͲ
Ɛŝ�ǀĞƐĞůĂ͕�ũĂ�ǀŝźĂ�ďƻƚƵ�ƉĂĚĞǀƵƐŝĞƐ�ƉĤĐ�:ĤǌƵƐ�
ƉŝƌŵĈ�ĂƩĞŝŬƵŵĂ͍�EĤ͊�sĂŝ�ǀŝźĂƐ�ŵĞŝƚĂ�ďƻƚƵ�
ĚǌŝĞĚŝŶĈƚĂ͕�ũĂ�ǀŝźĂ�ŶĞďƻƚƵ�ďŝũƵƐŝ�ŶĞĂƚůĂŝĚţŐĂ�
ƐĂǀĈ�ůƻŐƓĂŶĈ͍�EĤ͊ 

EŽ�ƓţƐ�ƐŝĞǀĂƐ�ǀĂƌĂŵ�ĚĂƵĚǌ�ŵĈĐţƟĞƐ͘�sŝźĂ�ǌŝͲ
ŶĈũĂ͕�ŬĂ�ǀŝźĂŝ͕�ĞƐŽƚ�ŬĂŶĂĈŶŝĞƚĞŝ͕�ŶĂǀ�ƟĞƐţďƵ�
:ĤǌƵŵ�ŬĂƵƚ�ŬŽ�ůƻŐƚ͘�:ĤǌƵƐ�ǀŝźĂŝ�ƚŽ�ĂƚŐĈĚŝŶĈũĂ͕�
ƐĂŬŽƚ͕�ŬĂ�sŝźƓ�ƐƻƤƚƐ�/ƐƌĂĤůĂ�ďĤƌŶŝĞŵ͘�dĂƐ�ǀŝͲ
źƵ�ŶĞĂƩƵƌĤũĂ͘�sŝźĂ�ŶĞƉĂĚĞǀĈƐ͕�ŬĂĚ�:ĤǌƵƐ�
ǀŝźĂŝ�ƚĞŝĐĂ͕�ŬĂ�ŶĂǀ�ůĂďŝ�ĂƚźĞŵƚ�ďĤƌŶŝĞŵ�ŵĂŝǌŝ�
ƵŶ�ƚŽ�ŶŽŵĞƐƚ�ƐƵŶţƓŝĞŵ͘�aŽ�ŶŽƌĂŝĚţũƵŵƵ�ǀŝźĂ�
ŶĞƉŝĞźĤŵĂ͕�ďĞƚ�ƐĂĐţũĂ͕�ŬĂ�ǀŝźĂŝ�ƉŝĞƟŬƚƵ�Ăƌ�
ĚƌƵƐŬĈŵ͕�ŬĂƐ�ŶŽŬƌţƚ�ǌĞŵĤ͘�hǌ�ƚŽ�:ĤǌƵƐ�ĂƚƐĂƵͲ
ĐĈƐ͘�sŝźĂƐ�ƟĐţďĂ�ƵŶ�ŶĞĂƚůĂŝĚţďĂ�sŝźƵ�ĂŝǌŬƵƐƟͲ
ŶĈũĂ͘ 

<ĂĚ�ďŝũĂ�ƉĤĚĤũĈ�ƌĞŝǌĞ͕�ŬĂĚ�ƚƵ͕�ƉŝĞŭĤƌŝĞƐ�:ĤǌƵƐ�
ŬĈũĈŵ͕�ŬĂƌƐƟ�Ăƌ�ĂƐĂƌĈŵ�ůƻĚǌŝ͍�sĂŝ�ƉĂůŝŬŝ�ůƻŐͲ
ƓĂŶĈ͕�ŶĞƐĂźĞŵĚĂŵƐ�ĂƚďŝůĚŝ�ǀĂŝ�ƐĂźĞŵĚĂŵƐ�
ŶŽƌĂŝĚţũƵŵƵ͕�ŬĂŵĤƌ�sŝźƓ�ƚŽŵĤƌ�ĂƚďŝůĚĤũĂ͍�
sĂŝ�ǀŝƐƉĈƌ�ƚĈĚĂ�ƌĞŝǌĞ�ŝƌ�ďŝũƵƐŝ͍��ƚďŝůĚĞ�ǀĂƌďƻƚ�
ŶĞďƻƐ�ƚĈĚĂ͕�ŬĈĚƵ�ǀĤůŝĞƐ�ǀĂŝ�ŝĞĚŽŵĈũŝĞƐ͕�ďĞƚ�
ƚĈ�ďƻƐ�ƉĂƌĞŝǌĂ͘ 

<ĂĚ�WĈǀŝůĂŵ�ďŝũĂ�ĚǌĞůŽŶŝƐ�ŵŝĞƐĈ͕�ŬĂƐ�ǀŝźƵ�
ŵŽĐţũĂ͕�ǀŝźƓ�ƚƌţƐ�ƌĞŝǌĞƐ�ůƻĚǌĂ��ŝĞǀĂŵ�ƚŽ�ĂƚͲ
źĞŵƚ͘��ƚďŝůĚĞ�ŶĞďŝũĂ�ƚĈ͕�Ƶǌ�ŬŽ�ǀŝźƓ�ĐĞƌĤũĂ͘�
͞dĞǀ�ƉŝĞƟĞŬ�Ăƌ�ŵĂŶƵ�ǎĤůĂƐƤďƵ͘͟��ƌ�ƓŝĞŵ�ǀĈƌͲ
ĚŝĞŵ��ŝĞǀƐ�ĂƚŐĈĚŝŶĈũĂ�ǀŝźĂŵ͕�ŬĂ�sŝźƓ�ǌŝŶĂ͕�
ŬŽ�ĚĂƌĂ͘�dĂĚ�WĈǀŝůƐ�ƐĂƉƌĂƚĂ͕�ŬĂ�ƓŝƐ�ĚǌĞůŽŶŝƐ�
ǀŝźĂŵ�ďŝũĂ�ǀĂũĂĚǌţŐƐ͕�ůĂŝ�ŶĞŬŲƻƚƵ�ůĞƉŶƐ͘�DƻƐƵ�
dĤǀƐ�ǌŝŶĂ͕�ŬŽ�ŬĂƚƌĂŵ�ŵƵŵƐ�ǀĂũĂŐ͕�ƵŶ�sŝźƐ�
ĂƚŲĂƵũ�ǀŝƐĂŵ�ŶŽƟŬƚ�ƚĈ͕�ůĂŝ�ŵĤƐ�ďƻƚƵ�ŝĞŐƵǀĤũŝ͘�
/ƌ�ƐǀĂƌţŐŝ͕�ŬĂ�ůƻĚǌŽƚ�ŵĤƐ�ŝĞŵĈĐĂŵŝĞƐ�Ăƌţ�ŬůĂƵͲ
ƐţƟĞƐ�ůƻŐƓĂŶĈ�ƵŶ�ũĂƵƚĈƚ��ŝĞǀĂŵ͗�ŬĈĚƐ�ŝƌ�dĂǀƐ�
ŶŽĚŽŵƐ͍�<Ž�dƵ�ŵĂŶ�ĐĞŶƟĞƐ�ƉĂƚĞŝŬƚ�ĐĂƵƌ�ƓŽ�
ŶŽƟŬƵŵƵ͍�<Ž�dƵ�ŵĂŶ�ŵĈĐŝ͍�EĂǀ�ŶĞƉĂƌĞŝǌŝ�

ůƻŐƚ͕�ůĂŝ��ŝĞǀƐ�ĚǌŝĞĚŝŶĂ�ǀĂŝ�ŝǌŵĂŝŶĂ�ĂƉƐƚĈŬŲƵƐ͕�
ďĞƚ͕�ũĂ�sŝźƓ�ƐĂŬĂ�͞ŶĤ͕͟�ƚĂĚ�ũĈƐĂƉƌŽƚ͕�ŬĂ�ƚĂŵ�ŝƌ�
ŝĞŵĞƐůƐ͘ 

:ĤǌƵƐ�+ĞƚǌĞŵĂŶĞƐ�ĚĂƌǌĈ�ƚƌţƐ�ƌĞŝǌĞƐ�ůƻĚǌĂ�dĤͲ
ǀĂŵ͕�ũĂ�ŝĞƐƉĤũĂŵƐ͕�ůĂŝ�ƌƻŐƚĂŝƐ�ŬĂƵƐƐ�ŝĞƚ�ŐĂͲ
ƌĈŵ͕�ďĞƚ�ƚƌţƐ�ƌĞŝǌĞƐ�sŝźƓ�Ăƌţ�ƉĂŬŲĈǀĈƐ�dĤǀĂ�
ƉƌĈƚĂŵ͘�sŝźĂŵ�ďŝũĂ�ũĈĚǌĞƌ�ƌƻŐƚĂŝƐ�ŶĈǀĞƐ�
ŬĂƵƐƐ͕�ƵŶ�sŝźĂ�ƉĂŬŲĂƵƓĂŶĈƐ�ƵŶ�ƉĂŬůĂƵƐţďĂ�
ŶĞƐĂ�ŵƵŵƐ�ƉĞƐƤƓĂŶƵ͕�ďĞƚ�sŝźĂŵ�ĚĈǀĈũĂ�ǀŝƐͲ
ĂƵŐƐƚĈŬŽ�ǀŝĞƚƵ�ƉŝĞ�dĤǀĂ�ůĂďĈƐ�ƌŽŬĂƐ͘ 

�ŝĞǀƐ�ǀŝĞŶŵĤƌ�ĚĂƌďŽũĂƐ�ŵţůĞƐƤďĈ͘�:Ă�ƟĐĂŵ�
sŝźĂŵ͕�ƚĂĚ�ŐĂůƵ�ŐĂůĈ�ǀĂƌĂŵ�ĂƉůŝĞĐŝŶĈƚ͕�ŬĂ�
ǀŝƐƐ�ďƻƐ�ůĂďŝ͊�WƐĂůŵŝƐƚƐ�ƌĂŬƐƚĂ͗�͞dĂƐ�<ƵŶŐƐ�ůĂŝ�
ƉĂƐĂƌŐĈ�ƚĂǀƵ�ŝǌŝĞƓĂŶƵ�ƵŶ�ŝĞŝĞƓĂŶƵ�ŶŽ�ƓĈ�ůĂŝͲ
ŬĂ�ŵƻǎţŐŝ͘͟�:Ă�ƚƵ�Ƶǌ�sŝźƵ�ƉĂŲĂƵƐŝĞƐ͕�ũĂ�ƚƵ�sŝͲ
źĂŵ�ƟĐĤƐŝ͕�ũĂ�ƚƵ�ǀŝƐƵ�ƉĂŬŲĂƵƐŝ�sŝźĂŵ͕�ƚĂĚ�
sŝźƓ�ƐĂƌŐĈƐ�ƚĞǀŝ�ƵŶ�ŝǌǀĞĚţƐ�ĐĂƵƌŝ�ĚǌţǀĞŝ͕�ƉĂƌŝ�
ŶĈǀĞƐ�ƐƚƌĂƵŵĞŝ�Ƶǌ�ƐĂǀƵ�dĤǀĂ�ŶĂŵƵ͘�'ĂůǀĞŶĈ�
ůŝĞƚĂ͕�ŬƵƌĂŝ�ǀĂũĂĚǌĤƚƵ�ĂŝǌźĞŵƚ�ůŝĞůĈŬŽ�ĚĂŲƵ�ŶŽ�
ŵƻƐƵ�ůƻŐƓĂŶĈŵ͕�ŝƌ�ƉĂƚĞŝĐţďĂ͘�dĞŝŬƚ��ŝĞǀĂŵ�
͞ƉĂůĚŝĞƐ͘͟�WĂůĚŝĞƐ͕�ŬĂ�sŝźƓ�ƚĞǀŝ�ŵţů͘�WĂůĚŝĞƐ͕�
ŬĂ�sŝźƓ�ŝƌ�ƚĂǀƐ�ƐĂƌŐƐ�ƵŶ�ƉĂůţŐƐ͘�WĂůĚŝĞƐ͕�ŬĂ�
sŝźƓ�ǀŝĞŶŵĤƌ�ŝƌ�ŶŽŵŽĚĈ�ƉĂƌ�ƚĞǀŝ͘�WĂůĚŝĞƐ͕�ŬĂ�
sŝźƓ�ĚĞǀŝƐ�ƐĂǀƵ��ĤůƵ͕�ůĂŝ�ƚĞǀŝ�ŝǌŐůĈďƚƵ�ŶŽ�ŵƻͲ
ǎţŐĈƐ�ŶĈǀĞƐ͘�WĂůĚŝĞƐ͕�ŬĂ�sŝźƓ�ƚĞǀŝ�ƚƵƌ�ƐĂǀƵ�ĂĐƵ�
ƉƌŝĞŬƓĈ�ǀŝƐƵ�ůĂŝŬƵ͘�WĂůĚŝĞƐ͕�ŬĂ�ƚƵ�ĞƐŝ�ďƌţŶŝƓŭŝ�
ƌĂĚţƚƐ͘�WĂůĚŝĞƐ͕�ŬĂ�sŝźĂ�ĚŽŵĂƐ�ƉĂƌ�ƚĞǀŝ�ŝƌ�ůĂͲ
ďĂƐ͘�WĂůĚŝĞƐ͕�ŬĂ͕�ũĂ�ƚƵ�ĂƚǌţƐƟĞƐ�ƐĂǀŽƐ�ŐƌĤŬŽƐ͕�
sŝźƓ�ƚĞǀ�ƉŝĞĚŽĚ�ŬĂƚƌƵ�ƌĞŝǌŝ�ďĞǌ�ƉĈƌŵĞƚƵŵĂ͘�
WĂůĚŝĞƐ͕�ŬĂ�ŝƟŶ�ŶĞŬĂƐ�ƚĞǀŝ�ŶĞǀĂƌ�Ɠŭŝƌƚ�ŶŽ�sŝźĂ�
ŵţůĞƐƤďĂƐ͘ 

�ǌţǀŽ�ůƻŐƓĂŶĈ͊�>ƻĚǌ�ďĞǌ�ŵŝƚĤƓĂŶĈƐ��ŝĞǀƵ͊�

ŵĞŶ͘ 

�ƌţ�ĞƐ�ũƵŵƐ�ƐĂŬƵ͗�ůƻĚǌŝĞƚ͕�ƵŶ�ũƵŵƐ�ƟŬƐ�
ĚŽƚƐ͕�ŵĞŬůĤũŝĞƚ͕�ƵŶ�ũƻƐ�ĂƚƌĂĚţƐŝĞƚ͕�ŬůĂƵͲ
ĚǌŝŶŝĞƚ͕�ƵŶ�ũƵŵƐ�ĂƚǀĤƌƐ͘�/ŬǀŝĞŶƐ͕�ŬĂƐ�ůƻĚǌ͕�
ƐĂźĞŵ͕�ƵŶ͕�ŬĂƐ�ŵĞŬůĤ͕�ĂƚƌŽĚ͕�ƵŶ�ƚĂŵ͕�
ŬĂƐ�ŬůĂƵĚǌŝŶĂ͕�ĂƚǀĤƌƐ͘�sĂŝ�ƐƚĂƌƉ�ũƵŵƐ�ŝƌ�
ƚĤǀƐ͕�ŬĂƐ�ĚĤůĂŵ�ĚŽƐ�ēƻƐŬƵ͕�ũĂ�ƚĂƐ�ůƻŐƐ�
ǌŝǀŝ͍�sĂŝ�ƐŬŽƌƉŝŽŶƵ͕�ũĂ�ƚĂƐ�ůƻŐƐ�ŽůƵ͍�:Ă�ŶƵ�
ũƻƐ͕�ƐĂŵĂŝƚĈƟ�ďƻĚĂŵŝ͕�ǌŝŶĈƚ�ĚŽƚ�ƐĂǀŝĞŵ�
ďĤƌŶŝĞŵ�ůĂďĂƐ�ĚĈǀĂŶĂƐ͕�ĐŝŬ�ĚĂƵĚǌ�ǀĂŝƌĈŬ�
ũƻƐƵ�dĤǀƐ�ŶŽ�ĚĞďĞƐţŵ�ĚŽƐ�^ǀĤƚŽ�'ĂƌƵ�
ƟĞŵ͕�ŬĂƐ�ǀŝźƵ�ůƻĚǌ͘͟�-�:ĤǌƵƐ�;>Ŭ͘�ϭϭ͗ϵ-ϭϯͿ 



� 

6,'1(-$6�(9�/87�/$79,(â8�'5$8'=(6�9Ɯ671(6,6�� 

�ƌĂƵĚǌĞƐ�ŵĈĐţƚĈũƐ 
�ŽůǀŝŶ�^͘�DĂĐWŚĞƌƐŽŶ 
WŝĞźĞŵ� ĚƌĂƵĚǌĞƐ� ůŽĐĞŬŲƵƐ� ĚƌĂƵĚǌĞƐ� ŬĂŶͲ
ĐĞůĞũĈ�ƉŝƌŵƐ�ƵŶ�ƉĤĐ�ĚŝĞǀŬĂůƉŽũƵŵŝĞŵ͘��ŝͲ
ƚĈƐ� ƌĞŝǌĤƐ͕� ŝĞƐŬĂŝƚŽƚ� ǀĂŬĂƌƵƐ͕�ƉĤĐ�ǀŝĞŶŽƓĂͲ
ŶĈƐ͘ 
�ƌĂƵĚǌĞƐ�ŬĂŶĐĞůĞũĂƐ�ƚĞůĞĨŽŶƐ� 
�;ϬϮͿ� ϵϳϰϲ�ϭϵϯϰ� ��ĚƌĞƐĞ� ϯϬ��ƌŝĚŐĞ�ZŽĂĚ͕�
,KD��h^,͕�ϮϭϰϬ 
�ƌĂƵĚǌĞƐ��-ƉĂƐƚƐ 
ƐŝĚůĂƚǀĚƌĂƵĚǌĞΛŽǌĞŵĂŝů͘ĐŽŵ͘ĂƵ 
�ƌĂƵĚǌĞƐ�ƤŵĞŬŲĂ�ĂĚƌĞƐĞ͗ 
ǁǁǁ͘ƐǇĚŶĞǇůĂƚǀŝĂŶĐŚƵƌĐŚ͘ŽƌŐ͘ĂƵ 
�ƌĂƵĚǌĞƐ�ŵĈĐţƚĈũĂ�ŵĈũĂƐ�ĂĚƌĞƐĞ 
ϵ��ĞĂƵŵĂƌŝƐ�^ƚ͕��ŶĮĞůĚ͕�Ϯϭϯϲ 
 
DŽďţůĂŝƐ�ƚĞůĞĨŽŶƐ��ϬϰϭϮ�ϬϮϰ�ϰϳϲ 
�-ƉĂƐƚƐ��ĐŽůǀŝŶŵĂĐƉŚĞƌƐŽŶΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ 

�ƌĂƵĚǌĞƐ�ƉƌŝĞŬƓŶŝĞŬƐ� 
 
�ŝŐŝƚƐ�;'ŽŐĂͿ�dŝŵĞƌŵĂŶŝƐ 
Ϯϳϭ�,ƵĚƐŽŶ�WĚĞ͕��ůĂƌĞǀŝůůĞ͕�ϮϭϬϳ 
DĈũĂƐ�ƚĞů͘�ϵϵϭϴϮϯϬϲ 
DŽďţůĂŝƐ�Ϭϰϭϰ�ϰϳϵ�ϬϬϭ 
�-ƉĂƐƚƐ��ƟŵĞƌŵĂŶŝƐΛŽǌĞŵĂŝů͘ĐŽŵ͘ĂƵ 
 
�ĈŵƵ�ŬŽŵŝƚĞũĂƐ�ƉƌŝĞŬƓŶŝĞĐĞ� 
dĂŵĈƌĂ�<ŽƓŬŝŶĂ 
ϭͬϭϯ�/ƌĞůĂŶĚ�^ƚ͕��ƵƌǁŽŽĚ͕�Ϯϭϯϰ 
 
DŽďţůĂŝƐ�ϬϰϮϭ�ϯϮϬ�ϴϳϬ 
 
�-ƉĂƐƚƐ�ƚĂŵĂƌĂŬŽƐŬΛŝŝŶĞƚ͘ŶĞƚ͘ĂƵ 

 :Ž�ƟŬ�ŲŽƟ��ŝĞǀƐ�ƉĂƐĂƵůŝ�ŵţůĤũŝƐ͕�ŬĂ�sŝźƓ�ĚĞǀŝƐ�^ĂǀƵ�ǀŝĞŶƉŝĞĚǌŝŵƵƓŽ��ĤůƵ͕�ůĂŝ�ŶĞǀŝĞŶƐ͕�
ŬĂƐ�sŝźĂŵ�ƟĐ͕�ŶĞƉĂǌƵƐƚƵ͕�ďĞƚ�ĚĂďƻƚƵ�ŵƻǎţŐŽ�ĚǌţǀţďƵ͕ �ũŽ��ŝĞǀƐ�^ĂǀƵ��ĤůƵ�ŶĂǀ�ƐƻƤũŝƐ�
ƉĂƐĂƵůĤ͕�ůĂŝ�dĂƐ�ƉĂƐĂƵůŝ�ƟĞƐĈƚƵ͕�ďĞƚ�ůĂŝ�ƉĂƐĂƵůĞ�ĐĂƵƌ�sŝźƵ�ƟŬƚƵ�ŐůĈďƚĂ͘ � 
           �����������:Ŷ͘Ğǀ͘ϯ͗ϭϲ 
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WůŬƐƚ͘ϭϬ͘ϬϬ 

sŝƐŝ�ŵţŲŝ�ŐĂŝĚţƟ͘ 


