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ͨ �Ŷ� ƵŶ�ŵŽƚ͕� ĚĂŶƐ� ůĞƐ� ƉŝğĐĞƐ� ƐĠƌŝĞƵƐĞƐ͕� ŝů� ƐƵĸƚ͕�
ƉŽƵƌ� Ŷ͛ġƚƌĞ� ƉŽŝŶƚ� ďůąŵĠ͕� ĚĞ� ĚŝƌĞ� ĚĞƐ� ĐŚŽƐĞƐ� ƋƵŝ�
ƐŽŝĞŶƚ�ĚĞ�ďŽŶ�ƐĞŶƐ͕�Ğƚ�ďŝĞŶ�ĠĐƌŝƚĞƐ ͗�ŵĂŝƐ�ĐĞ�Ŷ͛ĞƐƚ�
ƉĂƐ�ĂƐƐĞǌ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ ͖�ŝů�Ǉ�ĨĂƵƚ�ƉůĂŝƐĂŶƚĞƌ ͖�Ğƚ�
Đ͛ĞƐƚ� ƵŶĞ� ĠƚƌĂŶŐĞ� ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ� ƋƵĞ� ĐĞůůĞ� ĚĞ�
ĨĂŝƌĞ ƌŝƌĞ ůĞƐ�ŚŽŶŶġƚĞƐ�ŐĞŶƐ͘ ͩ 
 

>Ă��ƌŝƟƋƵĞ�ĚĞ�ů͛�ĐŽůĞ�ĚĞƐ�ĨĞŵŵĞƐ͕�ƐĐğŶĞ�ϲ 



Ϭϰ�хх�>Ğ�ƐƉĞĐƚĂĐůĞ 
Ϭϰ�х�>Ğ�ƐƉĞĐƚĂĐůĞ 
Ϭϱ�х�EŽƚĞ�Ě͛ŝŶƚĞŶƟŽŶ 
Ϭϲ�х�EŽƚĞƐ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝů 
Ϭϳ�х�>͛ĠƋƵŝƉĞ 
Ϭϵ�х�>Ğ�ƉƌŽũĞƚ�d/'Z� 
ϭϬ�х�>Ă�ĐŽŵƉĂŐŶŝĞ�'ƌĂŶĚ�dŝŐƌĞ�;ĂŶĐŝĞŶŶĞŵĞŶƚ�'ƌĂŶĚ�

dŚĠąƚƌĞͿ 
 
ϭϭ�хх�DŽůŝğƌĞ 

ϭϭ�х�hŶĞ�ǀŝĞ�ĚĞ�DŽůŝğƌĞ 
ϭϮ�х��ŚƌŽŶŽůŽŐŝĞ�ĚĞƐ�ƉŝğĐĞƐ 
ϭϯ�х�>ĞƐ�ƐĐğŶĞƐ�ĐŚŽŝƐŝĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƐƉĞĐƚĂĐůĞ 
 

ϭϰ�хх�WĂƌĐŽƵƌƐ�ĐƵůƚƵƌĞů�Ğƚ�ƉĠĚĂŐŽŐŝƋƵĞ 
ϭϰ�х�hŶ�ƉĂƌĐŽƵƌƐ�ĐƵůƚƵƌĞů�Ğƚ�ƉĠĚĂŐŽŐŝƋƵĞ 
ϭϱ�х�:ĞƵǆ�Ě͛ĠĐƌŝƚƵƌĞ 
ϭϲ�х�:ĞƵǆ�ƚŚĠąƚƌĂƵǆ 

 
ϭϳ�хх��ŶŶĞǆĞƐ 

ϭϳх��ŶŶĞǆĞ�ϭ�͗�WĂƐƐĂŐĞ�ĚƵ�ZŽŵĂŶ�ĚĞ�DŽŶƐŝĞƵƌ�ĚĞ�DŽͲ
ůŝğƌĞ�ĚĞ�DŝŬŚĂŝů��ŽƵůŐĂŬŽǀ 

ϭϴ�х��ŶŶĞǆĞ�Ϯ�͗�WůĂĐĞƚ�ĂƵ�ƌŽŝ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ĚĠĨĞŶƐĞ�ĚĞ�dĂƌƚƵīĞ 
ϭϵ�х��ŶŶĞǆĞ�ϯ�͗��ǆƚƌĂŝƚ�ĚƵ�ƐƉĞĐƚĂĐůĞ 
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DK>/�Z� 
DĠůŝ-ŵĠůŽ�KƌĂƚŽŝƌĞ�>ŝďƌĞŵĞŶƚ� 

/ŶƐƉŝƌĠ�Ě͛�ƌƌĂŶĐĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ� 
ZĠƉĞƌƚŽŝƌĞ�ĚĞ�ů͛�ƉŽŶǇŵĞ 

 
�͛ĂƉƌğƐ�ůĂ�ǀŝĞ�Ğƚ�ů͛ƈƵǀƌĞ�ĚĞ�DŽůŝğƌĞ 

 
�ŽŶĐĞƉƟŽŶ��ůĠŵĞŶƚ��ĞĂƵǀŽŝƌ͕ 
>ƵĐĂƐ�,ĠŶĂī�Ğƚ��ƟĞŶŶĞ�>ƵŶĞĂƵ 

DŝƐĞ�ĞŶ�ƐĐğŶĞ��ůƐĂ�ZŽďŝŶŶĞ 
DƵƐŝƋƵĞ�:ŽƐĞƉŚ�ZŽďŝŶŶĞ 
>ƵŵŝğƌĞƐ��ŵŝůŝĞ�EŐƵǇĞŶ 

�ŚĂƌŐĠĞ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�dŝƉŚĂŝŶĞ�sĠǌŝĞƌ 
 

�ǀĞĐ��ůĠŵĞŶƚ��ĞĂƵǀŽŝƌ͕�>ƵĐĂƐ�,ĠŶĂī͕�
�ƟĞŶŶĞ�>ƵŶĞĂƵ�Ğƚ�:ŽƐĞƉŚ�ZŽďŝŶŶĞ 

 
�ƵƌĠĞ��ϭŚϭϬ 

 
hŶĞ� ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ� ĚĞ� ůĂ� �ŽŵƉĂŐŶŝĞ� 'ƌĂŶĚ�
dŝŐƌĞ� ĂǀĞĐ� ůĞ� ƐŽƵƟĞŶ� ĚĞƐ� �ŚĂŶƟĞƌƐ� ĚƵ�
dŚĠąƚƌĞ�ĚĞ�sŝůůĞŶĞƵǀĞ�ƐƵƌ�zŽŶŶĞ 
 
 
�ǀĞĐ� ĚĞĚĂŶƐ� ĚĞ� ǀĠƌŝƚĂďůĞƐ� ŵŽƌĐĞĂƵǆ�
ĚĞ >͛ĂǀĂƌĞ͕� >Ğ� ŵĠĚĞĐŝŶ� ŵĂůŐƌĠ� ůƵŝ͕ �Žŵ�
:ƵĂŶ͕ >Ğ� ďŽƵƌŐĞŽŝƐ� ŐĞŶƟůŚŽŵŵĞ͕ >ĞƐ�
ĨĞŵŵĞƐ� ƐĂǀĂŶƚĞƐ͕� >͛ĠĐŽůĞ� ĚĞƐ� ĨĞŵŵĞƐ͕� >Ă�
ĐƌŝƟƋƵĞ�ĚĞ� ů͛�ĐŽůĞ�ĚĞƐ� ĨĞŵŵĞƐ͕�>ĞƐ� ĨŽƵƌďĞͲ
ƌŝĞƐ� ĚĞ� ^ĐĂƉŝŶ͕ >ĞƐ� ƉƌĠĐŝĞƵƐĞƐ� ƌŝĚŝͲ
ĐƵůĞƐ͕ dĂƌƚƵīĞ͕�>Ğ�ŵĂůĂĚĞ�ŝŵĂŐŝŶĂŝƌĞ͘͘͘� 

DĠůŝ-DĠůŽ�KƌĂƚŽŝƌĞ� >ŝďƌĞŵĞŶƚ� /ŶƐƉŝƌĠ� Ě͛�ƌƌĂŶĐĞƐ�
ĚĂŶƐ�ůĞ�ZĠƉĞƌƚŽŝƌĞ�ĚĞ�ů͛�ƉŽŶǇŵĞ�ĞƐƚ�ƵŶ�ĂƐƚƵĐŝĞƵǆ�
ĂĐƌŽŶǇŵĞ�ĚĞ�DK>/�Z�͘��ƚ�Đ͛ĞƐƚ� ƚŽƵƚ�ĞŶ�ĂƐƚƵĐĞƐ͕�
ũƵƐƚĞŵĞŶƚ͕� ƋƵĞ� ĐĞ� ƐƉĞĐƚĂĐůĞ� ƚƌĂǀĞƌƐĞ� ƐĂ� ǀŝĞ� Ğƚ�
ƐŽŶ�ƈƵǀƌĞ͘� 

KŶ�Ǉ�ǀŽŝƚ�ĐŽŵŵĞŶƚ�:ĞĂŶ-�ĂƉƟƐƚĞ�WŽƋƵĞůŝŶ�ƌĞĨƵƐĞ�
ƐĂ�ĚĞƐƟŶĠĞ�ĚĞ�ƚĂƉŝƐƐŝĞƌ�ƉŽƵƌ�ĚĞǀĞŶŝƌ�ĐŽŵĠĚŝĞŶ͕�
ĐŽŵŵĞŶƚ� ŝů� ĐŽŶǀĂŝŶĐ� ƉĞƵ� ĐŽŵŵĞ� ƚƌĂŐĠĚŝĞŶ͕�
ĐŽŵŵĞŶƚ� ŝů� ƉĂƌƚ� ĞŶ� ƚŽƵƌŶĠĞ� ƐƵƌ� ůĞƐ� ƌŽƵƚĞƐ� ĚĞ�
&ƌĂŶĐĞ͕�ĐŽŵŵĞŶƚ�ŝů�ƌĞǀŝĞŶƚ�ă�WĂƌŝƐ�ƉŽƵƌ�Ǉ�ƌĞŶĐŽŶͲ
ƚƌĞƌ� ůĞ� ƐƵĐĐğƐ͕� ĐŽŵŵĞŶƚ� ĐĞ� ƐƵĐĐğƐ� ĞƐƚ� ĂƵƐƐŝ� ƵŶ�
ƐĐĂŶĚĂůĞ� ͖� ŽŶ� Ǉ� ĐƌŽŝƐĞ� ƐŽŶ� ƉğƌĞ͕� ůĞ� ŐƌĂŶĚ� ƚƌĂŐĠͲ
ĚŝĞŶ� DŽŶƞůĞƵƌǇ͕� ƐŽŶ� ƉƌĞŵŝĞƌ� ƉƌŽƚĞĐƚĞƵƌ� ůĞ�
WƌŝŶĐĞ�ĚĞ��ŽŶƟ�;ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ƐŽŶ�ĐŚĞǀĂůͿ͕�>ŽƵŝƐ�y/s͕��
>ƵůůǇ͕� ƵŶ� ĚĠǀŽƚ� ĚĞ� ůĂ� ĐŽŵƉĂŐŶŝĞ� ĚƵ� ^ĂŝŶƚ-
^ĂĐƌĞŵĞŶƚ�ĚĞ� ů͛ĂƵƚĞů͕� � ůĞ� ũĞƵŶĞ� :ĞĂŶ�ZĂĐŝŶĞ͕� ƐĞƐ�
ĐŽŵƉĂŐŶŽŶƐ� ĚĞ� ƚƌŽƵƉĞ͕� ĚĞƐ� ũŽƵƌŶĂůŝƐƚĞƐ͕� ĚĞƐ�
ĐŽƵƌƟƐĂŶƐ͕�ĚĞƐ�ŵĠĚĞĐŝŶƐ͙� 

�ƚ� ƉŽƵƌ� ƌĞƚƌĂĐĞƌ� ĚĞ� ŵĂŶŝğƌĞ� ďŝĞŶ� ƐƵďũĞĐƟǀĞ�
;ƋƵŽŝƋƵĞ��ŝŶƐƚƌƵŝƚĞͿ�ůĞ�ƉĂƌĐŽƵƌƐ�ĚĞ�:ĞĂŶ-�ĂƉƟƐƚĞ͕�
ĐĞƐ�ĮŐƵƌĞƐ�ƉƵŝƐĞŶƚ�ĂƵǆ�ŵŽƚƐ�ĚĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĂŐĞƐ�ĚĞ�
DŽůŝğƌĞ� ͖� Ğƚ� ůĞƐ� ƌĠĐŝƚƐ� Ě͛ƵŶĞ� ǀŝĞ� Ě͛ŚŽŵŵĞ�ƉƌĞŶͲ
ŶĞŶƚ� ĚĞƐ� ƌĞŇĞƚƐ� ďĂƌŝŽůĠƐ� ă� ů͛ĠĐůĂƚ� ĚĞƐ� ƐĐğŶĞƐ� ĚĞ�
ƐĞƐ�ƉŝğĐĞƐ͘ 

dƌŽŝƐ� ĐŽŵĠĚŝĞŶƐ� Ğƚ� ƵŶ�ŵƵƐŝĐŝĞŶ� ƐĞ� ũĞƩĞŶƚ� ĂǀĞĐ�
ũŽŝĞ͕� ĨŽƵŐƵĞ͕�ŵĂůŝĐĞ͕� ĨŽůŝĞ�Ğƚ� ĨŽƌĐĞ�ĚĂŶƐ� ůĂ�ǀŝĞ�Ğƚ�
ů͛ƈƵǀƌĞ�ĚĞ�ĐĞůƵŝ�ƋƵŝ�ĨƵƚ�ƐĂŶƐ�ĂƵĐƵŶ�ĚŽƵƚĞ�ůĞ�ƉůƵƐ�
ũŽǇĞƵǆ͕� ůĞ� ƉůƵƐ� ĨŽƵŐƵĞƵǆ͕� ůĞ� ƉůƵƐ� ŵĂůŝŶ͕� ůĞ� ƉůƵƐ�
ĨŽƵ�Ğƚ�ůĞ�ƉůƵƐ�ĨŽƌƚ�ĚĞ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ŐĞŶƐ�ĚĞ�ƐĐğŶĞ͘ 
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ͨ �Ğƚ� ŚŽŵŵĞ� ŶĞ� ƉŽƵǀĂŝƚ� ƉĂƐ� ǀŝǀƌĞ� ƵŶĞ�
ƐĞĐŽŶĚĞ�ŚŽƌƐ�ĚƵ�ƚŚĠąƚƌĞ͘ ͩ 

DŝŬŚĂŢů��ŽƵůŐĂŬŽǀ͕� 
>Ğ�ƌŽŵĂŶ�ĚĞ�DŽŶƐŝĞƵƌ�ĚĞ�DŽůŝğƌĞ 

 

YƵĂŶĚ�ŽŶ�ĨĂŝƚ�ĚƵ�ƚŚĠąƚƌĞ͕�ŽŶ�ĐƌŽŝƐĞ�DŽͲ
ůŝğƌĞ� ă� ƚŽƵƐ� ůĞƐ� ĐŽŝŶƐ� ĚĞ� ƐĂ� ĐĂƌƌŝğƌĞ� ͗� ă�
ů͛ĠĐŽůĞ͕�ŽŶ�ƌĞŐĂƌĚĞ�ůĞƐ�ƉŚŽƚŽƐ�ĚĞƐ�ǀŝĞƵǆ�
ĂĐƚĞƵƌƐ� ĚĞƐ� �ůĂƐƐŝƋƵĞƐ� ,ĂĐŚĞƩĞ� ĞŶ� ƐĞ�
ĚŝƐĂŶƚ�ƋƵĞ�ůĞƵƌƐ�ĐŽƐƚƵŵĞƐ�ĚŽŝǀĞŶƚ�ƐĞŶƟƌ�
ŵĂƵǀĂŝƐ�͖�ĂƵ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƚŽŝƌĞ͕�ŽŶ�ǀŽŝƚ�ƉĂƟͲ
ŶĞƌ� ĚĞƐ� ĐĂŵĂƌĂĚĞƐ� ĚĂŶƐ� ůĂ� ƉƌĞŵŝğƌĞ�
ƐĐğŶĞ�ĚƵ�DŝƐĂŶƚŚƌŽƉĞ� ͖�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ĐŽŵͲ
ƉĂŐŶŝĞ͕� ůĂ� ďŽŶŶĞ� ŝĚĠĞ� ĚĞ� ͨ ŵŽŶƚĞƌ� ƵŶ�
DŽůŝğƌĞ ͩ� ƐĞ� ŚĞƵƌƚĞ� ƉĠƌŝŽĚŝƋƵĞŵĞŶƚ� ă�
ĚĞƐ� ŝŶƚĞƌƌŽŐĂƟŽŶƐ� ĞƐƐĞŶƟĞůůĞƐ� ƚĞůůĞƐ�
ƋƵĞ�ͨ ůĞƋƵĞů͍ ͕ͩ�ͨ ĐŽŵŵĞŶƚ͍ ͕ͩ�ͨ ă�ƋƵŽŝ�
ďŽŶ͍ ͩ�ƋƵŝ� ƐĞ�ĐŽŶĐůƵĞŶƚ�ĞŶ�ŐĠŶĠƌĂů�ƉĂƌ�
ͨ Đ͛ĞƐƚ� ĚĠũă� ƚĞůůĞŵĞŶƚ� ĨĂŝƚ͘͘͘ ͙ͩ� �ƚ� ŽŶ�
ŐĂƌĚĞ� ĞŶ� ƚġƚĞ� ĚĞƐ� ŵŽƌĐĞĂƵǆ� ĨĂŵŝůŝĞƌƐ͕�
ĐŽŵŵĞ�ĚĞƐ� ƌĞŶŐĂŝŶĞƐ� ĞŶĨĂŶƟŶĞƐ�ƋƵ͛ŽŶ�
ŶĞ�ĐŚĂŶƚĞ�ƉůƵƐ�ũĂŵĂŝƐ�͗�ͨ YƵĞ�ĚŝĂďůĞ�ĂůͲ
ůĂŝƚ-ŝů�ĨĂŝƌĞ�ĚĂŶƐ�ĐĞƩĞ�ŐĂůğƌĞ͍ ͕ͩ�ͨ >Ğ�ƉĞͲ
Ɵƚ� ĐŚĂƚ� ĞƐƚ� ŵŽƌƚ ͕ͩ� ͨ DĂƌƋƵŝƐĞ� ǀŽƐ�
ďĞĂƵǆ� ǇĞƵǆ ͕ͩ� ͨ WĞƐƚĞ� ƐŽŝƚ� ĚƵ� ĨŽƵ�
ĮĞīĠ ͙ͩ��ĞƩĞ� ĨĂŵŝůŝĂƌŝƚĠ͕�ŽŶ� ů͛ĠƉƌŽƵǀĞ�
ĂƵƐƐŝ� ƉŽƵƌ� ůĞ� ƉĞƌƐŽŶŶĂŐĞ� ͗� ƵŶ� ũĞƵŶĞ�
ŚŽŵŵĞ� ƋƵŝ� ƌĞĨƵƐĞ� ů͛ĂǀĞŶŝƌ� ĐŽŶĨŽƌƚĂďůĞ�
ƋƵĞ� ůƵŝ� ƌĠƐĞƌǀĂŝƚ� ƐŽŶ� ƉğƌĞ͕� ƋƵŝ� ƉĂƌƚ� ĚĞ�
ƉƌĞƐƋƵĞ�ƌŝĞŶ�ƉŽƵƌ�ĂƌƌŝǀĞƌ�ĂƵ�ƌŽŝ͕�ĂƵ�ƐƵĐͲ
ĐğƐ� Ğƚ� ă� ůĂ� ƉŽƐƚĠƌŝƚĠ͕� ĞŶ� ĂǇĂŶƚ� ů͛Ăŝƌ� ĚĞ�

ďŝĞŶ�Ɛ͛ĂŵƵƐĞƌ� ƚŽƵƚ� ůĞ� ƚĞŵƉƐ͕�Đ͛ĞƐƚ� ů͛ŚŝƐͲ
ƚŽŝƌĞ�Ğƚ�ůĞ�ƌġǀĞ�ĚĞ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ĐŽŵĠĚŝĞŶƐ͙ 

 

�ƚ� ĚĞƌŶŝğƌĞŵĞŶƚ͕� ƋƵĂŶĚ� ĞƐƚ� ƌĞǀĞŶƵĞ� ůĂ�
ƉĠƌŝŽĚŝƋƵĞ�ƋƵĞƐƟŽŶ͕�Đ͛ĞƐƚ�ĂǀĞĐ�ĠƚŽŶŶĞͲ
ŵĞŶƚ� ƋƵĞ� ŶŽƵƐ� Ǉ� ĂǀŽŶƐ� ƚƌŽƵǀĠ� ƚŽƵƚĞƐ�
ůĞƐ� ƌĠƉŽŶƐĞƐ� ͗� ͨ >ĞƋƵĞů͍� dŽƵƐ ͕ͩ�
ͨ �ŽŵŵĞŶƚ͍� �Ŷ� ďŽƵƋƵĞƚ ͕ͩ� ͨ �� ƋƵŽŝ�
ďŽŶ͍�WŽƵƌ�Ɛ͛ĂŵƵƐĞƌ ͩ͘�ͨ �͛ĞƐƚ�ĚĠũă�ƚĞůůĞͲ
ŵĞŶƚ� ĨĂŝƚ͙� �͛ĞƐƚ� ƐĂŶƐ� ĚŽƵƚĞ� ƋƵĞ� ĕĂ� ĞŶ�
ǀĂƵƚ�ůĂ�ƉĞŝŶĞ͊ ͩ 

�ƚ� ǀŽŝůă� ĚŽŶĐ� ŶŽƚƌĞ� ƐƉĞĐƚĂĐůĞ͊� �ƚ� ƐŽŶ�
ƟƚƌĞ͕�ƋƵŝ�Ěŝƚ�ă�ƉĞƵ�ƉƌğƐ�ƚŽƵƚ�ĚĞ�ůƵŝ�͗�DĠůŝ
-DĠůŽ�ƉĂƌĐĞ�ƋƵ͛ŽŶ�Ǉ�ĞŶƚƌĞŵġůĞ�ƐĂ�ǀŝĞ�Ğƚ�
ƐŽŶ�ƈƵǀƌĞ� ͖�KƌĂƚŽŝƌĞ� ƉĂƌĐĞ� ƋƵ͛ŝů� Ɛ͛ĂŐŝƚ�
ĚĞ� ƚƌĂǀĞƌƐĞƌ� ƐĂ� ůĂŶŐƵĞ� ͖� >ŝďƌĞŵĞŶƚ�
ƉĂƌĐĞ�ƋƵ͛ŽŶ�ƵƐĞ�ĂƵƐƐŝ�ĚĞ�ůĂ�ŶƀƚƌĞ�͖�/ŶƐƉŝͲ
ƌĠ� ƉĂƌĐĞ� ƋƵ͛ŝů� Ǉ� Ă� ĚĞ� ƋƵŽŝ� ů͛ġƚƌĞ� ͖� � �ƌͲ
ƌĂŶĐĞƐ� ƉĂƌĐĞ� ƋƵĞ� ŶŽƵƐ� ĂŝŵŽŶƐ� ŶŽƵƐ�
ƉƌŽŵĞŶĞƌ�ůă�Žƶ�ů͛ŽŶ�ƚƌŽƵǀĞ�ă�ũŽƵĞƌ�͖�ZĠͲ
ƉĞƌƚŽŝƌĞ�ƉĂƌĐĞ�ƋƵĞ�ůĞ�ƐŝĞŶ�ĞƐƚ�ŶŽƚƌĞ�ŵĂͲ
ƟğƌĞ� ƉƌĞŵŝğƌĞ� ͖� �ƉŽŶǇŵĞ� ƉĂƌĐĞ� ƋƵĞ�
Đ͛ĞƐƚ� ĚĞ� ůƵŝ� ƋƵ͛ŝů� Ɛ͛ĂŐŝƚ͘�DK>/�Z�� ƉĂƌĐĞ�
ƋƵ͛ĞŶ� ůŽŶŐ͕� ĞŶ� ůĂƌŐĞ͕� ĞŶ� ĚĠƚĂŝůƐ͕� ĞŶ� ĂƉͲ
ƉƌŽǆŝŵĂƟŽŶƐ͕�ĞŶ�ŝŵƉƌĞƐƐŝŽŶƐ��Ğƚ�ĞŶ�ƉƌŽͲ
ũĞĐƟŽŶƐ͕� ŶŽƵƐ� ĐŚĂŶƚŽŶƐ� ůĂ� ƌĞŶŐĂŝŶĞ� ĨĂͲ
ŵŝůŝğƌĞ� ĚĞ� ĐĞůƵŝ� ƋƵ͛ŽŶ� ĂƵƌĂŝƚ� ďŝĞŶ� ĂŝŵĠ�
ĂǀŽŝƌ�ƉŽƵƌ�ĐĂŵĂƌĂĚĞ�ĚĞ�ũĞƵ͘ 

ϱ 



E
K
d�
^�
�
��
dZ

�s
�/
> 

>͛ĠĐƌŝƚƵƌĞ� 
 
>Ğ�Įů�ĐŽŶĚƵĐƚĞƵƌ�ĚƵ�ƐƉĞĐƚĂĐůĞ�ĞƐƚ�ůĂ�ǀŝĞ�ĚĞ�
DŽůŝğƌĞ͘� /ů�ŶĞ� Ɛ͛ĂŐŝƚ�ƉĂƐ�ŶĠĂŶŵŽŝŶƐ�Ě͛ƵŶĞ�
ďŝŽŐƌĂƉŚŝĞ� ƚŚĠąƚƌĂůŝƐĠĞ� ͗� ŽŶ� ĂďŽƌĚĞ� ƵŶ�
ŵŽŵĞŶƚ� ĚĞ� ƐĂ� ǀŝĞ͕� ŽŶ� ůĞ� ĚŝƐĐƵƚĞ͕� ŽŶ� Ɛ͛ĞŶ�
ĠĐĂƌƚĞ͕� ŽŶ� ĞŶ� ƌĞƚƌŽƵǀĞ� ƵŶ� ĂƵƚƌĞ͘� EŽƵƐ�
ĂǀŽŶƐ�ůƵ�>Ğ�ƌŽŵĂŶ�ĚĞ�DŽŶƐŝĞƵƌ�ĚĞ�DŽůŝğƌĞ�
ĚĞ��ŽƵůŐĂŬŽǀ�Ğƚ�ŶŽƵƐ� Ǉ�ĂǀŽŶƐ� ĂŝŵĠ� ĐĞƩĞ�
ůŝĐĞŶĐĞ� ă� ŝŵĂŐŝŶĞƌ� ƵŶĞ� ǀĠƌŝƚĠ� ƌŽŵĂŶĐĠĞ�
ƉůƵƚƀƚ� ƋƵĞ� Ě͛ĞŶ� ůŝǀƌĞƌ� ƵŶĞ� ƉůƵƐ� ŝŶĐŽŶƚĞƐͲ
ƚĂďůĞ�Ğƚ�ƉůƵƐ� ĨƌŽŝĚĞ͕� ĐĞƩĞ� ůŝďĞƌƚĠ�ĂƵƐƐŝ�ĚĞ�
ĐŽŵŵĞŶƚĂŝƌĞƐ� Ğƚ� ĚĞ� ĚŝŐƌĞƐƐŝŽŶƐ� ĚĂŶƐ� ůĞ�
ĐŽƵƌƐ�ĚƵ�ƌĠĐŝƚ�ĚĞ�ƐĂ�ǀŝĞ͘��ĂŶƐ�ŶŽƚƌĞ�ƐƉĞĐͲ
ƚĂĐůĞ͕� ŽŶ� ƌĞƚƌŽƵǀĞ� ůĞ�ƉğƌĞ�ĚĞ�DŽůŝğƌĞ�ƋƵŝ�
ǀĞƵƚ� ůƵŝ� ƚƌĂŶƐŵĞƩƌĞ� ƐŽŶ�ŐŽƸƚ�ĚĞ� ůĂ� ƚĂƉŝƐͲ
ƐĞƌŝĞ͕� ĚĞƐ� ĐŽŵŵĞŶƚĂƚĞƵƌƐ� ƋƵŝ� ƐƵŝǀĞŶƚ� ůĂ�
ƚŽƵƌŶĠĞ�ƉƌŽǀŝŶĐŝĂůĞ�ĚĞ� ůĂ�ƚƌŽƵƉĞ͕��ŽŶƟ�Ğƚ�
ƐŽŶ�ĐŚĞǀĂů�ƋƵŝ�ŐŽƸƚĞŶƚ�ůĞƐ�ďŽŶŶĞƐ�ďůĂŐƵĞƐ�
ĚĞ� DŽůŝğƌĞ͕� >ŽƵŝƐ� y/s� ƋƵŝ� ĨĂŝƚ� ĚĞƐ� ĞŶƚƌĞͲ
ĐŚĂƚƐ͕� � >ƵůůǇ� ĞŶ� ŝƌƌĠƐŝƐƟďůĞ� ĐƌŽŽŶĞƌ͕� :ĞĂŶ-
�ĂƉƟƐƚĞ� ă� ůĂ� ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ� ĚĞ� ƐĂ� ǀĞŝŶĞ� ƚƌĂͲ
ŐŝƋƵĞ͙� �ƵƚĂŶƚ� ĚĞ� ĚĠƚŽƵƌƐ� ƉŽƵƌ� ƌĂĐŽŶƚĞƌ�
ů͛ŚŽŵŵĞ͕�ƐŽŶ�ĐŚĞŵŝŶ�Ğƚ�ƐĂ�ĐĂƌƌŝŽůĞ͘ 
 
�Ğ� ƌĠĐŝƚ�ĞƐƚ� ƚƌƵīĠ�ĚĞ�ƉĂƐƐĂŐĞƐ�ĚĞƐ�ƉŝğĐĞƐ�
ĚĞ�DŽůŝğƌĞ�ƋƵŝ�ůƵŝ�ĨŽŶƚ�ĠĐŚŽ�Ğƚ�ƋƵŝ�ĂƌƌŝǀĞŶƚ�
ƐĂŶƐ� ƋƵ͛ŽŶ� Ɛ͛ĞŶ� ĂƉĞƌĕŽŝǀĞ͘� >͛ƈƵǀƌĞ� ĚĞ�
DŽůŝğƌĞ�ĞƐƚ�ŐŝŐĂŶƚĞƐƋƵĞ��Ğƚ�ŝů�ŶĞ�Ɛ͛ĂŐŝƚ�ƉĂƐ�
ĚĞ�ĨĂŝƌĞ�ƵŶ�ŐĞŶƌĞ�ĚĞ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�͗�ͨ dŽƵƚ�
DŽůŝğƌĞ�ĞŶ�ƵŶĞ�ŚĞƵƌĞ ͩ͘��͛ĞƐƚ�ŶŽƚƌĞ�ƐĞƵůĞ�
ƐƵďũĞĐƟǀŝƚĠ� ƋƵŝ� ŶŽƵƐ� Ă� ŐƵŝĚĠƐ� ĚĂŶƐ� ůĞ�
ĐŚŽŝǆ�ĚĞƐ�ƐĐğŶĞƐ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ũŽƵŽŶƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�
ƐƉĞĐƚĂĐůĞ͘� �ůůĞƐ� ƐŽŶƚ� ŝƐƐƵĞƐ� ĚĞƐ� ƉŝğĐĞƐ� ůĞƐ�
ƉůƵƐ� ĐĠůğďƌĞƐ� ;ŵĂŝƐ� ĐŚĞǌ� DŽůŝğƌĞ͕� ƚŽƵƚĞƐ�
ůĞƐ�ƉŝğĐĞƐ� ĨŽŶƚ�ƉĂƌƟĞ�ĚĞƐ�ƉůƵƐ� ĐĠůğďƌĞƐ͙Ϳ�
Ğƚ� ŽŶ� Ǉ� ƌĞƚƌŽƵǀĞ� ƋƵĞůƋƵĞƐ� ͨ ƚƵďĞƐ ͩ� Ğƚ�
ƋƵĞůƋƵĞƐ� ƌĂƌĞƚĠƐ� ͖�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ĚĞƐ�ƉĂƐƐĂŐĞƐ�
ĚĞƐ�ĚĠĚŝĐĂĐĞƐ�ĂĚƌĞƐƐĠĞƐ�ĂƵ�ZŽŝ�Ğƚ�ĚĞƐ�ĠůĠͲ
ŵĞŶƚƐ� ĚĞƐ� ĚŝīĠƌĞŶƚĞƐ� ĐŽŶƚƌŽǀĞƌƐĞƐ� ƋƵĞ�
ůĞƐ�ƉŝğĐĞƐ�ĚĞ�DŽůŝğƌĞ�ŽŶƚ�ƉƵ�ƐƵƐĐŝƚĞƌ͘ 

>Ă�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƐĐğŶĞ��� 
 
�Ğ� ƐƉĞĐƚĂĐůĞ� ĞƐƚ� ƵŶ� ƐƉĞĐƚĂĐůĞ� ĚĞ� ĐŽŵĠͲ
ĚŝĞŶƐ� ͗� ĐĞ� ƐŽŶƚ� ĞƵǆ� ƋƵŝ͕� ƉĂƌ� ůĞ� ũĞƵ͕� ĨŽŶƚ�
ĞǆŝƐƚĞƌ�ůĞƐ�ĞƐƉĂĐĞƐ͕�ůĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĂŐĞƐ�Ğƚ�ůĞƐ�
ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ͘�>Ğ�ƌƀůĞ�ĚĞ�DŽůŝğƌĞ�ĞƐƚ�ĮǆĞ�ƚĂŶͲ
ĚŝƐ� ƋƵĞ� ůĞƐ� ĚĞƵǆ� ĂƵƚƌĞƐ� ĐŽŵĠĚŝĞŶƐ� Ɛ͛ĞŵͲ
ƉĂƌĞŶƚ� ĚĞ� ƚŽƵƐ� ůĞƐ� ĂƵƚƌĞƐ͕� ĐŽŵŵĞ� ƉŽƵƌ�
ů͛ĞŵŵĞŶĞƌ� ĚĂŶƐ� ƐŽŶ� ƉƌŽƉƌĞ� ƉĂƌĐŽƵƌƐ͕� ůĞ�
ďĂůůŽƚĞƌ�ĂƵ�ŐƌĠ�ĚĞƐ�ĂǀĞŶƚƵƌĞƐ͕�ůĞ�ƋƵĞƐƟŽŶͲ
ŶĞƌ͕�ů͛ĞŶĐŽƵƌĂŐĞƌ͕�ůĞ�ĨĂŝƌĞ�ĂǀĂŶĐĞƌ͘͘͘ 
 
>͛ĞƐƉĂĐĞ� ĞƐƚ� ŚĂďŝƚĠ� ƉĂƌ� ƵŶ� ƚĂƉŝƐ� Ğƚ� ƚƌŽŝƐ�
ĐŚĂŝƐĞƐ� ƋƵŝ� ƐŽŶƚ� ĚĠƉůŽǇĠƐ� ă� ŵĞƐƵƌĞ� ƋƵĞ�
ůĞƐ�ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ�ĂǀĂŶĐĞŶƚ͘ 
 
>Ğ�ƚŽŶ�ŐĠŶĠƌĂů�ĞƐƚ�ƉůƵƚƀƚ�ĞŶũŽƵĠ�͗�ŽƵƚƌĞ�ĂƵ�
ƌŽŵĂŶ� ĚĞ� �ŽƵůŐĂŬŽǀ͕� ŶŽƚƌĞ� ŝŶƐƉŝƌĂƟŽŶ�
ƉƵŝƐĞ� ĂƵ� ďƵƌůĞƐƋƵĞ͕� ă� ĐŚĞǀĂů� ;ĂǀĞĐ� ĚĞƐ�
ŶŽŝǆ� ĚĞ� ĐŽĐŽƐ� ƉŽƵƌ� ĨĂŝƌĞ� ůĞ� ďƌƵŝƚ� ĚĞƐ� ƐĂͲ
ďŽƚƐͿ�ĞŶƚƌĞ� ůĞƐ�DŽŶƚŚǇ�WǇƚŚŽŶ�Ğƚ� ůĞƐ��ŝŶͲ
ŐŽĚŽƐƐŝĞƌƐ�ĚĞ�'Žƚůŝď͘��ĞƩĞ�ĨŽƌŵĞ�ĚĞ�ĚƌƀͲ
ůĞƌŝĞ�ŶŽƵƐ�ƉĂƌĂŠƚ�ƉĞƌƟŶĞŶƚĞ�ƉŽƵƌ�ƉĂƌůĞƌ�ĚĞ�
ĐĞůƵŝ�ƋƵŝ͕�ĚĞ� ƐŽŶ� ƚĞŵƉƐ͕� ĨƵƚ� ůĞ�ƉůƵƐ�ŐƌĂŶĚ�
ĨĂŝƐĞƵƌ�ĚĞ�ŐƌŝŵĂĐĞƐ�ƐƵƌ�ƐĐğŶĞ͘��ĞůĂ�Ŷ͛ĞŵͲ
ƉġĐŚĞ� ƉĂƐ� ŶĠĂŶŵŽŝŶƐ� ĚĞ� ƌĞŶƚƌĞƌ� ƉůĞŝŶĞͲ
ŵĞŶƚ� ĚĂŶƐ� ůĞƐ� ƐĐğŶĞƐ� ĚĞ� DŽůŝğƌĞ� ůŽƌƐͲ
ƋƵ͛ĞůůĞƐ�ƐƵƌŐŝƐƐĞŶƚ�Ğƚ�Ě͛ĞŶ�ĚŽŶŶĞƌ͕�ĂƵƚĂŶƚ�
ƋƵĞ�ů͛ĂůůĠŐƌĞƐƐĞ͕�ů͛ŝŶƚĞŶƐĞ�ŚƵŵĂŶŝƚĠ͘ 
 
�ŽŵŵĞ� ƐŽƵǀĞŶƚ� ĚĂŶƐ� ŶŽƐ� ƐƉĞĐƚĂĐůĞƐ͕� ůĂ�
ŵƵƐŝƋƵĞ�ũŽƵĞ�ƵŶ�ƌƀůĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�͗�ĐĞůĂ�ĨĂŝƚ�
ĠĐŚŽ� ŝĐŝ� ;ă�ŶŽƚƌĞ�ŵĂŶŝğƌĞ� ĠǀŝĚĞŵŵĞŶƚͿ� ă�
ů͛ŽŵŶŝƉƌĠƐĞŶƚĞ� ŵƵƐŝƋƵĞ� ĚĂŶƐ� ůĞƐ� ƐƉĞĐͲ
ƚĂĐůĞƐ� ĚĞ� DŽůŝğƌĞ͘� >ĞƐ� ƚƌŽŝƐ� ĐŽŵĠĚŝĞŶƐ�
ƐŽŶƚ�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĠƐ͕�ĂƵ�ĐůĂǀŝĞƌ͕�ƉĂƌ�ƵŶ�ŵƵͲ
ƐŝĐŝĞŶ� ƋƵŝ� ƐƵŝƚ� ůĞ� ũĞƵ͕� ƵŶ� ƉĞƵ� ĐŽŵŵĞ� ƵŶ�
ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĂƚĞƵƌ�ĚĞ�ĮůŵƐ�ŵƵĞƚƐ͘ 
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>h��^�,�E�&&͕�ĐŽŵĠĚŝĞŶ�Ğƚ�ĂƵƚĞƵƌ���ƉƌğƐ�ĚĞƐ�ĠƚƵĚĞƐ�ĚΖŚŝƐƚŽŝƌĞ�Ğƚ�ĚĞ�ůĞƩƌĞƐ͕�ŝů�
ƐƵŝƚ�ƵŶĞ�ĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞ�ĂƵǆ��ƚĞůŝĞƌƐ�ĚƵ�^ƵĚĚĞŶ�ĚĞ�ZĂǇŵŽŶĚ��ĐƋƵĂǀŝͲ
ǀĂ� ĚĞƐƋƵĞůƐ� ŝů� ƐŽƌƚ� ĞŶ� ϮϬϭϮ͘� �� ƐĂ� ƐŽƌƟĞ͕� ŝů� ŝŶƚğŐƌĞ� ůĂ� �ŽŵƉĂŐŶŝĞ� hŵďƌĂů� Ğƚ� ƐĞ�
ĨŽƌŵĞ�ĂƵ�ĐůŽǁŶ�ĂǀĞĐ�sŝĐƚŽƌ�YƵĞǌĂĚĂ�WĞƌĞǌ͕�ĞŶĐŚĂŠŶĂŶƚ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ĨĞƐƟǀĂůƐ�ĚΖ�ǀŝͲ
ŐŶŽŶ�ĚĂŶƐ�ĚĞƐ�ĐƌĠĂƟŽŶƐ�ĚĞ�DĂƚĞŝ�sŝƐŶŝĞĐ�ŽƵ�ĞŶĐŽƌĞ�ĚĂŶƐ >Ă�ƌĠƐŝƐƟďůĞ�ĂƐĐĞŶƐŝŽŶ�
ĚΖ�ƌƚƵƌŽ�hŝ ĚĞ��ƌĞĐŚƚ͘��Ŷ�ϮϬϭϰ͕� ŝů� ũŽƵĞ�ĂƵ�sŝŶŐƟğŵĞ�dŚĠąƚƌĞ�ĚĂŶƐ ��ĐŚĂĐƵŶ�ƐĞƐ�
ĐĞŶĚƌĞƐ ĚΖ�ůŝƐŽŶ�^ǀŽďŽĚĂ͘��ĞƉƵŝƐ�ƉůƵƐ�ĚĞ�Ϯ�ĂŶƐ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶƚ͕�ŝů�ƚƌĂǀĂŝůůĞ�ĞƐƐĞŶƟĞůͲ
ůĞŵĞŶƚ�ƐƵƌ�ĚĞ�ůĂ�ũĞƵŶĞ�ĐƌĠĂƟŽŶ�;,ĞŝŵĂƚ ĚĞ��ůŽǀŝƐ�'ƵĞƌƌŝŶ͕�ĐƌĠĠĞ�ĐŽůůĞĐƟǀĞŵĞŶƚ͕�
ƉĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞͿ͕�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ĂƵ�ƐĞŝŶ�ĚĞ�ůĂ�ƚƌğƐ�ƉƌŽůŝĮƋƵĞ�ĐŽŵƉĂŐŶŝĞ�ZĂƐĐĂƌ��ĂƉĂĐ�
ĚΖ�ůŝĞ� ^ĂůůĞƌŽŶ�ƋƵŝ� ƐΖĠǀĞƌƚƵĞ�ă�ƉƌŽƉŽƐĞƌ�ƵŶ� ƚŚĠąƚƌĞ� ŝŶƐŽůĞŶƚ�Ğƚ� ũƵďŝůĂƚŽŝƌĞ͘� /ů� ŝŶͲ
ƚğŐƌĞ�ůĂ�ĐŽŵƉĂŐŶŝĞ�'ƌĂŶĚ�dŚĠąƚƌĞ�ĞŶ�ϮϬϭϲ͕�ƌĞƉƌĞŶĂŶƚ�ƵŶ�ƌƀůĞ�ĚĂŶƐ >ΖĂīĂŝƌĞ��ĂͲ
ůĂƐ͘ �Ŷ�ϮϬϭϴ�Ğƚ�ϮϬϭϵ͕� ŝů�ƉƌĠƐĞŶƚĞ�ĂƵ�&ĞƐƟǀĂů�Kī�Ě͛�ǀŝŐŶŽŶ�ƵŶĞ�ƉŝğĐĞ�ƋƵΖŝů�Ă� ůƵŝ-
ŵġŵĞ�ĠĐƌŝƚĞ�Ğƚ�ƋƵŝ�ƐΖĂƉƉĞůůĞ ��&ŽŶĚ͘ � 

�>�D�Ed����hsK/Z͕�ĐŽŵĠĚŝĞŶ�Ğƚ�ĂƵƚĞƵƌ��/ů�ƐƵŝƚ�ƵŶĞ�ĨŽƌŵĂƟŽŶ�ă�ůΖĠĐŽůĞ�ĚƵ�^ƚƵͲ
ĚŝŽ� dŚĠąƚƌĞ� ĚΖ�ƐŶŝğƌĞƐ͘� �� ƉĂƌƟƌ� ĚĞ� ϮϬϭϬ͕� ĂǀĞĐ� ůĂ� �ŽŵƉĂŐŶŝĞ� >Ğ� ^ƚƵĚŝŽ͕� ŝů� ũŽƵĞ�
ĚĂŶƐ�>Ă��ĂŵĞ�ĚĞ�ĐŚĞǌ�DĂǆŝŵ�ĚĞ�&ĞǇĚĞĂƵ�ŵŝƐ�ĞŶ�ƐĐğŶĞ�ƉĂƌ�,͘�sĂŶ�ĚĞƌ�DĞƵůĞŶ�͖�
>Ğ��ŽƵƌŐĞŽŝƐ�ŐĞŶƟůŚŽŵŵĞ�ĚĞ�DŽůŝğƌĞ�ŵŝƐ�ĞŶ�ƐĐğŶĞ�ƉĂƌ�>ĂƵƌĞŶƚ�^ĞƌƌĂŶŽ�͖�>ŽƌĞŶͲ
ǌĂĐĐŝŽ� ĚĞ�DƵƐƐĞƚ͕� >ĞƐ� �ĐƚĞƵƌƐ� ĚĞ� ďŽŶŶĞ� ĨŽŝ� ĚĞ�DĂƌŝǀĂƵǆ͕� >ĞƐ� dŽƌƚƵĞƐ� ǀŝĞŶŶĞŶƚ�
ƚŽƵƚĞƐ�ƐĞƵůĞƐ�ĚĞ��ĞŶŝƐĞ��ŽŶĂů�Ğƚ��ƌŝŵĞ͕�ĐƌŝŵĞ͕�ĐƌŝŵĞ�;ĐĂďĂƌĞƚͿ�ƐŽƵƐ� ůĂ�ĚŝƌĞĐƟŽŶ�
ĚĞ� :͘->͘� DĂƌƟŶ� �ĂƌďĂǌ͘� /ů� ƚƌĂǀĂŝůůĞ� ĠŐĂůĞŵĞŶƚ� ĚĞƉƵŝƐ� ϮϬϭϬ� ĂǀĞĐ� ůĂ� �ŽŵƉĂŐŶŝĞ�
WŽğƚĞƐ�Ğƚ��ƐƚƌŽŶĂƵƚĞƐ�;>Ğ�^ŝĐŝůŝĞŶ�ĚĞ�DŽůŝğƌĞ͕�>Ă�DĂŝŶ� ůĞƐƚĞ�ĚĞ�>ĂďŝĐŚĞ͕�ϭϮϳ�ďĚ�
^ĂŝŶƚ-'ĞƌŵĂŝŶ� -� ĐĂďĂƌĞƚͿ͘� /ů� ĨĂŝƚ� ĠŐĂůĞŵĞŶƚ� ƉĂƌƟ� ĚĞ� ů͛ĠƋƵŝƉĞ� ĚĞƐ�'ƌĂŶĚƐ� ĞŶƚƌĞͲ
ƟĞŶƐ� ŵŝƐ� ĞŶ� ĞŶ� ƐĐğŶĞ� ƉĂƌ� &ĂŶŶǇ� �ĞůůĞƌ͕� ĚĞƉƵŝƐ� ϮϬϭϲ͘� /ů� ƌĞũŽŝŶƚ� ůĂ� �ŽŵƉĂŐŶŝĞ�
'ƌĂŶĚ�dŝŐƌĞ�ĞŶ�ϮϬϭϮ�Ğƚ� ũŽƵĞ�ĚĂŶƐ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ� ƐƉĞĐƚĂĐůĞƐ� ;DƺŶĐŚŚĂƵƐĞŶ͕�>͛�īĂŝƌĞ�
�ĂůĂƐ͕��ŚĂƚ�EŽŝƌ�͕͊�>͛ĞŶĨĂŶƚ�Ě͛ĠůĠƉŚĂŶƚͿ 

�d/�EE��>hE��h͕�ĐŽŵĠĚŝĞŶ�Ğƚ�ĂƵƚĞƵƌ͕�ĐŽ-ĚŝƌĞĐƚĞƵƌ�ĂƌƟƐƟƋƵĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵƉĂŐŶŝĞ��
/ů�ƉĂƌƟĐŝƉĞ�ă�ůĂ�ĐƌĠĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ��ŽŵƉĂŐŶŝĞ�'ƌĂŶĚ�dŝŐƌĞ�Ğƚ�ĞŶ�ĂƐƐƵƌĞ�ĂƵũŽƵƌĚΖŚƵŝ�ůĂ�
ĐŽ-ĚŝƌĞĐƟŽŶ͘� /ů� ũŽƵĞ� ĚĂŶƐ� ƉůƵƐŝĞƵƌƐ� ĚĞ� ƐĞƐ� ƐƉĞĐƚĂĐůĞƐ͕� ĠĐƌŝƚ� Ğƚ� ŵĞƚ� ĞŶ�
ƐĐğŶĞ͘ >ΖKĚǇƐƐĠĞ� ŽƵ� ůĂ� ĨŽůůĞ� ĐŽŶĨĠƌĞŶĐĞ� ĚƵ� WƌŽĨĞƐƐĞƵƌ� >ĂƌŝŵďĂƌƚ ĞŶ�
ϮϬϭϮ͕ WŽƵƌƋƵŽŝ�ŽŶƚ-ŝůƐ�ƚƵĠ�:ĂƵƌğƐ�͍�͕�sĞŶĞǌ�ǀŽŝƌ�ƚŽƵƌŶĞƌ�ůĂ�dĞƌƌĞ ĐƌĠĠƐ�ĞŶ�ϮϬϭϯ�Ğƚ�
ϮϬϭϱ�ĂƵ�WĂŶƚŚĠŽŶ͕ >͛ĂīĂŝƌĞ��ĂůĂƐ ĞŶ�ϮϬϭϲ͕ �ŚĂƚ�EŽŝƌ�͊ ĐƌĠĠ�ĞŶ�ϮϬϭϳ�ĂƵ�dŚĠąƚƌĞ�
ϭϯ͕ ,ĞƌŶĂŶŝ�͊��ƌŝŐĂŶĚ�ĚĞ�ůĂ�ƉĞŶƐĠĞ ĞŶ�ϮϬϭϴ͘�WĂƌ�ĂŝůůĞƵƌƐ͕�ŝů�ƚƌĂǀĂŝůůĞ�ƉŽƵƌ�Ě͛ĂƵƚƌĞƐ�
ĐŽŵƉĂŐŶŝĞƐ�ĞŶ�ƚĂŶƚ�ƋƵ͛ĂĐƚĞƵƌ�ŽƵ�ĐŚĂŶƚĞƵƌ�͗�ůĞ�dŚĠąƚƌĞ�ĚƵ�>ĂŵƉĂƌŽ͕�>Ğ�>ĂŵƉŝŽŶ͕�
>Ă�EŽƌĂůĞ͕� ůĂ��ŽŵƉĂŐŶŝĞ�E�Zϲ͕� ůĂ��ŽŵƉĂŐŶŝĞ��ůŝŶ�Ě͛ƈŝů͕� ůĂ��ŽŵƉĂŐŶŝĞ��ŵ͛ĂƌŝůͲ
ůŽ͙��ĞƉƵŝƐ�ϮϬϬϳ͕�ŝů�ĐŚĂŶƚĞ�ůĞƐ�ĐŚĂŶƐŽŶƐ�ƋƵ͛ŝů�ĠĐƌŝƚ͕�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĠ�ĂƵ�ƉŝĂŶŽ�ƉĂƌ�:ŽͲ
ƐĞƉŚ�ZŽďŝŶŶĞ�;&ĞƐƟǀĂů�Ě͛�ǀŝŐŶŽŶ͕�&ŽƌƵŵ�>ĠŽ�&ĞƌƌĠ͙Ϳ͘��ŶƚƌĞ�ϮϬϬϱ�Ğƚ�ϮϬϬϴ͕�ŝů�ƐƵŝƚ�
ůĞƐ�ĐŽƵƌƐ�ĚĞ��ĂŶŝĞů��ĞƌůŝŽƵǆ�ĂƵ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƚŽŝƌĞ�ĚƵ�ϳğŵĞ�ă�WĂƌŝƐ�Žƶ�ŝů�ĞƐƚ�ĞŶƚƌĠ�ĂƉƌğƐ�
ĚĞƐ�ĠƚƵĚĞƐ�ĚΖŝŶŐĠŶŝĞƵƌ͘ 

ϳ 

:K^�W,�ZK�/EE�͕�ŵƵƐŝĐŝĞŶ� ��ƉƌğƐ�ƵŶĞ�ĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂƵ�ƉŝĂŶŽ�ĂƵƉƌğƐ�ĚĞ�>͘�WŝĞƌƌĞ�
;ĨŽŶĚĂƚĞƵƌ�ĚĞ�DŝŬƌŽŬŽƐŵŽƐ͕�ĐŚƈƵƌ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůͿ͕�ŝů�ŝŶƚğŐƌĞ�ĞŶ�ϮϬϬϬ�ů͛�ĐŽůĞ�DƵͲ
ƐŝĐ�,Ăůů� ĚĞ�dŽƵůŽƵƐĞ� ƉƵŝƐ� ůĂ� �ŝůů� �ǀĂŶƐ� ƉŝĂŶŽ� ĂĐĂĚĞŵǇ�ĚĞ�WĂƌŝƐ͘��ĞƉƵŝƐ� ϮϬϬϳ͕� ŝů�
ŵƵůƟƉůŝĞ� ůĞƐ�ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞƐ� ƐƵƌ� ůĂ� ƐĐğŶĞ�ƉĂƌŝƐŝĞŶŶĞ� ;�ƵĐ�ĚĞƐ� >ŽŵďĂƌĚƐ͕� >Ă� &ůğĐŚĞ�
Ě͛Kƌ͕�>Ă�DĂƌŽƋƵŝŶĞƌŝĞ͙Ϳ�ĂƵǆ�ĐƀƚĠƐ�ĚĞ��ĞŶũĂŵŝŶ�^ŝŬƐŽƵ�;ũĂǌǌͿ͕�>ĞƐ�^ĂƌĂŚ��ŽŶŶŽƌ͛Ɛ�
;ƌŽĐŬ� ƐƚĞĂĚǇͿ͕� ^ĂŢĚ� DĞƐŶĂŽƵŝ� ;ƚƌĂŶƐĞ� ŐŶĂǁĂͿ͕� �ƟĞŶŶĞ� >ƵŶĞĂƵ� ;ĐŚĂŶƐŽŶ� ĨƌĂŶͲ
ĕĂŝƐĞͿ͘� /ů� ĞƐƚ�ĂƵƐƐŝ�ŵƵƐŝĐŝĞŶ�ƉŽƵƌ� ůĞ� ƚŚĠąƚƌĞ͕� ůĂ�ĚĂŶƐĞ�Ğƚ� ůĞƐ�ĮůŵƐ�ŵƵĞƚƐ� ;ƉŝĂŶŽ͕�
ĂĐĐŽƌĚĠŽŶ͕�ƉĞƌĐƵƐƐŝŽŶƐͿ�ĂǀĞĐ�ůĂ��ŽŵƉĂŐŶŝĞ�'ƌĂŶĚ�dŚĠąƚƌĞ͕�ůĞ�dŚĠąƚƌĞ�ĚƵ�>ĂŵƉĂͲ
ƌŽ͕�ůĂ��ŽŵƉĂŐŶŝĞ�>Ă��ŽŝƚĞ�ĚƵ�^ŽƵŋĞƵƌ͙�Ğƚ�ƐĞ�ƉƌŽĚƵŝƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĞŶ�ƐŽůŽ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�
ƐƉĞĐƚĂĐůĞ�Žƶ�ŝů�ŵġůĞ�ĐŽŵƉŽƐŝƟŽŶƐ͕�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĚĞ�ũĂǌǌ�Ğƚ�ŝŵƉƌŽǀŝƐĂƟŽŶƐ͘� 
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�D/>/��E'hz�E͕�>ƵŵŝğƌĞƐ���ǀĂŶƚ�ĚĞ�ƐĞ�ĐŽŶƐĂĐƌĞƌ�ƉůĞŝŶĞŵĞŶƚ�ă�ůĂ�ůƵŵŝğƌĞ͕��ŵŝͲ
ůŝĞ� Ă� ĚΖĂďŽƌĚ� ĞƵ� ƵŶĞ� ĨŽƌŵĂƟŽŶ� ĞŶ� ĂƌƚƐ� ĂƉƉůŝƋƵĠƐ͕� ƉůƵƐ� ƉƌĠĐŝƐĠŵĞŶƚ� ĞŶ� ĚĞƐŝŐŶ�
ĠǀĠŶĞŵĞŶƟĞů�ă�ůΖĠĐŽůĞ��ŽƵůůĞ�ă�WĂƌŝƐ͘��ΖĞƐƚ�ƉĞŶĚĂŶƚ�ƐŽŶ�ĠĐŚĂŶŐĞ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚĂŝƌĞ�ă�
ůΖhŶŝǀĞƌƐŝƚĠ�ĚƵ�YƵĠďĞĐ���DŽŶƚƌĠĂů�ƋƵĞ�ĐĞƩĞ�>ŝůůŽŝƐĞ�ĚΖŽƌŝŐŝŶĞ�ĂƉƉƌŝǀŽŝƐĞ�ůĂ�ƐĐĠͲ
ŶŽŐƌĂƉŚŝĞ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĚŝīĠƌĞŶƚƐ�ŵĠƟĞƌƐ�ĚĞ�ůΖŽŵďƌĞ�ĚƵ�ƐƉĞĐƚĂĐůĞ�ǀŝǀĂŶƚ͘�ZŝĐŚĞ�
ĚΖĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞƐ�ƚŚĠąƚƌĂůĞƐ�ƋƵĠďĠĐŽŝƐĞƐ͕�ĐΖĞƐƚ�ĞŶ�ƌĞŶƚƌĂŶƚ�ĞŶ�&ƌĂŶĐĞ�ƋƵΖĞůůĞ�ƐĞ�ƐƉĠͲ
ĐŝĂůŝƐĞ�ĞŶ�ƌĠŐŝĞ�ůƵŵŝğƌĞ͕�ĂůƚĞƌŶĂŶƚ�ĚĞƐ�ĐŽƵƌƐ�ĂƵ��&Wd^�Ğƚ�ƐŽŶ�ƚƌĂǀĂŝů�ĚĞ�ƌĠŐŝƐƐĞƵƐĞ�
ĂƵ� dŚĠąƚƌĞ�ϭϯ͕� ă�WĂƌŝƐ͕� ƉĞŶĚĂŶƚ� ĚĞƵǆ� ĂŶƐ͘��ĞƉƵŝƐ͕� ĞůůĞ� ƚŽƵƌŶĞ� ĂǀĞĐ� ĚŝīĠƌĞŶƚĞƐ�
ĐŽŵƉĂŐŶŝĞƐ�ĞŶ� ĂƐƐƵƌĂŶƚ� ůĞƵƌƐ� ƌĠŐŝĞƐ� Ğƚ� ůĞƐ� ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞ� ĂƵƐƐŝ� ĞŶ� ĐƌĠĂŶƚ� ůĞƐ� ůƵͲ
ŵŝğƌĞƐ�ĚĞ�ůĞƵƌƐ�ƐƉĞĐƚĂĐůĞƐ͘� 

�>^�� ZK�/EE�͕� ŵĞƩĞƵƐĞ� ĞŶ� ƐĐğŶĞ͕� ĐŽ-ĚŝƌĞĐƚƌŝĐĞ� ĂƌƟƐƟƋƵĞ� ĚĞ� ůĂ� ĐŽŵƉĂŐŶŝĞ��
�ůůĞ�ƚĞƌŵŝŶĞ�ƐŽŶ�DĂƐƚĞƌ�ĚΖĂƌƚƐ�ĚƵ�ƐƉĞĐƚĂĐůĞ�ƐƵƌ�ͨ�>͛ĂƵƚŽƌŝƚĠ�ĞŶ� ũĞƵ�ͩ�ĞŶ�ϮϬϬϴ�ă�
ů͛hŶŝǀĞƌƐŝƚĠ�WĂƌŝƐ�ϴ͘�WĂƌĂůůğůĞŵĞŶƚ͕�ĞůůĞ�Ă�ƐƵŝǀŝ�ƋƵĂƚƌĞ�ĂŶƐ�ĚĞ�ĐŽƵƌƐ�ĂƵǆ�ĐŽŶƐĞƌǀĂͲ
ƚŽŝƌĞƐ�ĚĞƐ�ϭϬğŵĞ� ;:->��ŝŚŽƌĞĂƵͿ�Ğƚ�ϵğŵĞ� ;�͘��ĞŶŝĞƵůͿ�ă�WĂƌŝƐ͘��ůůĞ�ĚŝƌŝŐĞ� ůĂ��ŽŵƉĂͲ
ŐŶŝĞ�'ƌĂŶĚ�dŚĠąƚƌĞ�ĚğƐ�ϮϬϬϵ�ĂƵǆ�ĐƀƚĠƐ�Ě͛�ƟĞŶŶĞ�>ƵŶĞĂƵ͘���Ŷ�ϮϬϭϮ͕�ĞůůĞ�ŝŶƚğŐƌĞ�
ů͛ĠƋƵŝƉĞ�ĚƵ�dŚĠąƚƌĞ�ĚƵ�>ĂŵƉĂƌŽ�ĞŶ�ZĠŐŝŽŶ��ĞŶƚƌĞ͘��Ğ�ϮϬϭϭ�ă�ϮϬϭϰ�ĞůůĞ�ƚƌĂǀĂŝůůĞ�
ĂƵǆ�ĐƀƚĠƐ�ĚƵ�ĐŚŽƌĠŐƌĂƉŚĞ��͘��ŽƵůĂŶŐĞƌ�ƐƵƌ�ĚĞƵǆ�ĐƌĠĂƟŽŶƐ͕�^ǁĂŶ�>ĂĐŬ�Ğƚ�DŽ͕�ĚĞ�
>͘� �ĂůĂĨĞƌƚĞ͕� ƵŶ� ĚƵŽ� ƚŚĠąƚƌĞ� Ğƚ� ĚĂŶƐĞ� ƋƵŝ� ƌĞĕŽŝƚ� ůĞ� ƐŽƵƟĞŶ�ĚƵ� ϭϬϰ͕� ĚƵ� ��E�ĚĞ�
WĂŶƟŶ͕�ĚĞ�ů͛�ďďĂǇĞ�ĚĞ�EŽŝƌůĂĐ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ZĠŐŝŽŶ�DŝĚŝ-WǇƌĠŶĠĞƐ͘��ůůĞ�ŵĞƚ�ĞŶ�ƐĐğŶĞ�
DƺŶĐŚŚĂƵƐĞŶ� ĞŶ� ϮϬϭϮ� Ğƚ� � ƌĞŵƉŽƌƚĞ� ůĞ� Ɖƌŝǆ� ĚƵ� ƉƵďůŝĐ� ĂƵ� �ŽŶĐŽƵƌƐ� ϮϬϭϯ� ĚĞƐ�
ũĞƵŶĞƐ� ŵĞƩĞƵƌƐ� ĞŶ� ƐĐğŶĞ� ĚƵ� dŚĠąƚƌĞ� ϭϯ͘� �ůůĞ� ĐŽůůĂďŽƌĞ� ƉĂƌ� ĂŝůůĞƵƌƐ� � ĂǀĞĐ� ůĞ�
dŚĠąƚƌĞ� ĚĞ� >͛�ĐŚĂŶŐĞƵƌ� ă� �ĂŐŶŽůĞƚ� Žƶ� ĞůůĞ� ĞƐƚ� ĂĐĐƵĞŝůůŝĞ� ĞŶ� ƌĠƐŝĚĞŶĐĞƐ� ƐƵƌ� ƐĞƐ�
ĚĞƵǆ�ĚĞƌŶŝğƌĞƐ�ĐƌĠĂƟŽŶƐ�Ğƚ�ŝŶƚğŐƌĞ�ů͛ĠƋƵŝƉĞ�ƉĠĚĂŐŽŐŝƋƵĞ�ĚƵ�ƚŚĠąƚƌĞ�ĞŶ�ϮϬϭϲ͘��Ƶ�
ƉƌŝŶƚĞŵƉƐ�ϮϬϭϳ�ĞůůĞ�ũŽƵĞ�ƉĞŶĚĂŶƚ�ĐŝŶƋ�ƐĞŵĂŝŶĞƐ�ĂƵ�dŚĠąƚƌĞ�ϭϯ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƐƉĞĐƚĂĐůĞ�
Ě͛�ƟĞŶŶĞ�>ƵŶĞĂƵ��ŚĂƚ�EŽŝƌ ͊͘��ůůĞ�ĞƐƚ�ĂƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ�ĐŽŵĠĚŝĞŶŶĞ�ĚĂŶƐ�ƚƌŽŝƐ�ĂƵƚƌĞƐ�
ĐƌĠĂƟŽŶƐ�ĚĞ�ůĂ��ŽŵƉĂŐŶŝĞ�'ƌĂŶĚ�dŚĠąƚƌĞ͘� 
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�Ğ� ƐƉĞĐƚĂĐůĞ� ĨĂŝƚ� ƉĂƌƟĞ� ĚƵ� ƉƌŽũĞƚ�
d/'Z�� ĚŽŶƚ� ǀŽŝĐŝ� ƋƵĞůƋƵĞƐ� ƉŝƐƚĞƐ� ĚĞ�
ƉƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶ͘ 
 
d͘/͘'͘Z͘�͕͘� dƌŝƉƚǇƋƵĞ� ƉŽƵƌ� ů͛/ŶƐƉĞĐƟŽŶ�
'ĠŶĠƌĂůĞ� ĚƵ� ZĠƉĞƌƚŽŝƌĞ� �ƐƐĞŶƟĞů� ĞƐƚ�
ƵŶ� ƉƌŽũĞƚ� ĚĞ� ĐƌĠĂƟŽŶ� ĚĞ� ƚƌŽŝƐ� ƐƉĞĐͲ
ƚĂĐůĞƐ�ƋƵŝ�ƉƌĞŶŶĞŶƚ�ƉŽƵƌ�ŵĂƟğƌĞ�ůĂ�ǀŝĞ�
Ğƚ�ů͛ƈƵǀƌĞ�ĚĞ�ƚƌŽŝƐ�ĂƵƚĞƵƌƐ�͗� 
 
D͘K͘>͘/͘�͘Z͘�͕͘� DĠůŝ-ŵĠůŽ� KƌĂƚŽŝƌĞ� >ŝͲ
ďƌĞŵĞŶƚ�/ŶƐƉŝƌĠ�ĚΖ�ƌƌĂŶĐĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ZĠͲ
ƉĞƌƚŽŝƌĞ� ĚĞ� ůΖ�ƉŽŶǇŵĞ� ;�ƌĠĂƟŽŶ� ĞŶ�
ĐŽƵƌƐͿ 
 
d͘�͘,͘�͘<͘,͘K͘s͕͘� dƌĂǀĞƌƐĠĞ� �ŚĂƌͲ
ŵĂŶƚĞ�ĂǀĞĐ�,ĂůƚĞƐ��ǆƉůŽƌĂƚŽŝƌĞƐ�ĚĞ� ůĂ�
<ǇƌŝĞůůĞ�ĚΖ,ƵŵĞƵƌƐ�ĚΖƵŶĞ�VƵǀƌĞ�sĠĐƵĞ�
;�ƌĠĂƟŽŶ�ϮϬϮϯͿ 
 
^͘,͘�͘<͘�͘^͘W͘�͘�͘Z͘�͕͘� ^ŽŵŵĞ�,ĠƚĠƌŽͲ
ĐůŝƚĞ� ĚΖ�ƐƉĞĐƚ� <ĂůĠŝĚŽƐĐŽƉŝƋƵĞ� �ƐƉĠͲ
ƌĂŶƚ� ^ǇŶƚŚĠƟƐĞƌ� WĂƌƟĞůůĞŵĞŶƚ� ůΖ�ŶͲ
ƐĞŵďůĞ� ĚĞƐ� �ĐĐŽŵƉůŝƐƐĞŵĞŶƚƐ� ZĞŵĂƌͲ
ƋƵĂďůĞƐ�ĚĞ�ůΖ�ƉŽŶǇŵĞ�;�ƌĠĂƟŽŶ�ϮϬϮϰͿ 
 
�Ğ� ƉƌŽũĞƚ͕� ĐΖĞƐƚ� Ě͛ĂďŽƌĚ� ůΖŽĐĐĂƐŝŽŶ�
ƉŽƵƌ� ůĂ� ĐŽŵƉĂŐŶŝĞ� ĚĞ� ƉŽƵƌƐƵŝǀƌĞ� ƵŶ�
ĐǇĐůĞ� ĚΖĠƚƵĚĞ� ĚĞƐ� ĂƵƚĞƵƌƐ� Ğƚ� ĚĞ� ƉƌŝƐĞ�
ĞŶ� ŵĂŝŶ� ĚĞƐ� ƈƵǀƌĞƐ� ƉŽƵƌ� Ǉ� ƚƌŽƵǀĞƌ�
ŶŽƚƌĞ�ƉƌŽƉƌĞ�ǀŽŝǆ͘��ƉƌğƐ�sŽůƚĂŝƌĞ͕�,ŽͲ
ŵğƌĞ͕� ,ƵŐŽ͕� �ŝĚĞƌŽƚ͕� ŝů� Ɛ͛ĂŐŝƚ� ĞŶĐŽƌĞ�
ĚĞ� ƐĞ� ĐŽŶĨƌŽŶƚĞƌ� ĂƵǆ� ͨ ŵŽŶƐƚƌĞƐ ͩ�
ƉŽƵƌ� ƚƌŽƵǀĞƌ� ŶŽƚƌĞ� ŵĂŶŝğƌĞ� ĚĞ� ůĞƐ�

ĚƌĞƐƐĞƌ͘��ƚ�ĐĞ�ƐŽŶƚ�ĐĞƐ�ͨ ŵŽŶƐƚƌĞƐ ͩ-ůă�
ƋƵĞ� ŶŽƵƐ� ĂǀŽŶƐ� ĐŚŽŝƐŝƐ� ͗� ĚĞƐ�
ͨ ŵŽŶƐƚƌĞƐ ͩ�ƋƵŝ�ĐŽŶƐƟƚƵĞŶƚ�ƵŶĞ�ƐŽƌƚĞ�
ĚĞ� ƉĂŶŽƌĂŵĂ� ŵŽŶĚŝĂů� ĚƵ� ƚŚĠąƚƌĞ� ͖�
ƚƌŽŝƐ� ĠƉŽƋƵĞƐ͕� ƚƌŽŝƐ� ůĂŶŐƵĞƐ� Ğƚ� ƚƌŽŝƐ�
ŵĂŶŝğƌĞƐ�ĚĞ� ĨĂŝƌĞ�ĚƵ� ƚŚĠąƚƌĞ� ă� ůĂ� ĨŽŝƐ�
ĨĂŵŝůŝğƌĞƐ�Ğƚ�ŵǇƐƚĠƌŝĞƵƐĞƐ͘� 
 
�Ğ�ƉƌŽũĞƚ� ͕� Đ͛ĞƐƚ� ĞŶĐŽƌĞ� ůĂ� ǀŽůŽŶƚĠ� ĚĞ�
ĐŽŶƟŶƵĞƌ� ŶŽƚƌĞ� ƚƌĂǀĂŝů� Ě͛ĠĐƌŝƚƵƌĞ͘� >ĞƐ�
ƚƌŽŝƐ�ƐƉĞĐƚĂĐůĞƐ�ƚƌĂǀĞƌƐĞŶƚ�ĐŚĂĐƵŶ�ƵŶĞ�
ǀŝĞ� Ğƚ� ƵŶĞ� ƈƵǀƌĞ� ƉĂƌ� ůĞ� ďŝĂŝƐ� ĚΖƵŶĞ�
ĠĐƌŝƚƵƌĞ�ŽƌŝŐŝŶĂůĞ͘� �͛ĞƐƚ� ĐĞƩĞ�ŵĂŶŝğƌĞ�
Ě͛ĠĐƌŝƌĞ͕� ƉĂƌƟĐŝƉĂƟǀĞ� Ğƚ� ŝŵĂŐŝŶĠĞ� ĂƵͲ
ƚĂŶƚ�ă�ůĂ�ƚĂďůĞ�ƋƵ͛ĞŶ�ũĞƵ͕�ƋƵŝ�ĨĂŝƚ�ůĂ�ƐŝŶͲ
ŐƵůĂƌŝƚĠ� ĚĞ� ŶŽƚƌĞ� ƚƌĂǀĂŝů� Ğƚ� ƋƵŝ� ĚŽŶŶĞ�
ůĞ� ŵŽƵǀĞŵĞŶƚ� ĐŽŵŵƵŶ� ă� ĐĞƐ� ƚƌŽŝƐ�
ĐƌĠĂƟŽŶƐ� ͗� ƵŶĞ� ŵĂŶŝğƌĞ� ĚĞ� ƐĞ� ƐĂŝƐŝƌ�
ƐĂŶƐ� ƚƌŽƉ� ĚĞ� ƉƌĠĐĂƵƟŽŶƐ� Ě͛ƵŶĞ� ŵĂͲ
ƟğƌĞ� ŐŝŐĂŶƚĞƐƋƵĞ� ƉŽƵƌ� ǀŽŝƌ� ĐŽŵŵĞŶƚ�
ŽŶ� ƉĞƵƚ� ĞŶ� ƐŽƌƟƌ� ƋƵĞůƋƵĞ� ĐŚŽƐĞ� ƋƵŝ�
ŶŽƵƐ�ƌĠũŽƵŝƐƐĞ͕�ƐĂŶƐ�ĨŽƌĐĠŵĞŶƚ�ůĞ�ƐŽƵͲ
Đŝ�ĚΖġƚƌĞ�ŝŶƚĞůůŝŐĞŶƚ�;ƋƵŽŝƋƵΖŝŶƐƚƌƵŝƚͿ͕�Ŷŝ�
ĞǆŚĂƵƐƟĨ� ;ƋƵŽŝƋƵĞ� ĐŽŵƉůĞƚͿ͕� Ŷŝ� ŽƌŝŐŝͲ
ŶĂů�;ƋƵŽŝƋƵĞ�ŐĠŶŝĂůͿ͘ 
 
�Ğ�ƉƌŽũĞƚ͕�Đ͛ĞƐƚ�ĞŶĮŶ�ů͛ŽĐĐĂƐŝŽŶ�ĚĞ�ƌĠƵͲ
Ŷŝƌ� ĂƵƚŽƵƌ� Ě͛ƵŶ� ŵġŵĞ� ĠůĂŶ� ƚŽƵƐ� ůĞƐ�
ƚĂůĞŶƚƐ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ĐŽŵƉĂŐŶŝĞ�Ğƚ�ĚĞ�ĐŽŶͲ
ƟŶƵĞƌ�ă�ĐŚĞƌĐŚĞƌ�ƵŶĞ�ŵĂŶŝğƌĞ�ĚĞ�ĨĂŝƌĞ�
ĚƵ�ƚŚĠąƚƌĞ�ƋƵŝ�ƐĞ�ŶŽƵƌƌŝƐƐĞ�ĚĞ�ĐŚĂĐƵŶ�
Ğƚ�ŶŽƵƐ�ƌĂƐƐĞŵďůĞ�ƚŽƵƐ͘� 
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>Ă��ŽŵƉĂŐŶŝĞ�'ƌĂŶĚ�dŝŐƌĞ�;ĂŶĐŝĞŶŶĞŵĞŶƚ�'ƌĂŶĚ�
dŚĠąƚƌĞͿ�ƌĠƵŶŝƚ�ƵŶĞ�ǀŝŶŐƚĂŝŶĞ�ĚĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�͗�ĚĞƐ�
ĐŽŵĠĚŝĞŶƐ͕� ŵƵƐŝĐŝĞŶƐ͕� ĂƵƚĞƵƌƐ͕� Ğƚ� ŵĞƩĞƵƌƐ� ĞŶ�
ƐĐğŶĞ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵ͛ƵŶĞ�ĠƋƵŝƉĞ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀĞ�Ğƚ�ƵŶĞ�
ĠƋƵŝƉĞ� ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ� ƉĂƌƚĂŐĞĂŶƚ� ůĂ� ŵġŵĞ� ĐŽŶĐĞƉͲ
ƟŽŶ� Ě͛ƵŶ� ƚŚĠąƚƌĞ� ǀŝǀĂŶƚ� Ğƚ� ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ͘� �ůůĞ� ĞƐƚ�
ĚŝƌŝŐĠĞ�ƉĂƌ��ƟĞŶŶĞ�>ƵŶĞĂƵ�Ğƚ��ůƐĂ�ZŽďŝŶŶĞ͘� 
 
EŽƐ� ƐƉĞĐƚĂĐůĞƐ� ƐŽŶƚ�ĚĞƐ� ĐƌĠĂƟŽŶƐ� ŽƌŝŐŝŶĂůĞƐ� ƋƵŝ�
ƌĠƐƵůƚĞŶƚ�Ě͛ƵŶĞ�ƌĠŇĞǆŝŽŶ�ĐŽůůĞĐƟǀĞ�Ğƚ�ĚŽŶƚ�ů͛ĠĐƌŝͲ
ƚƵƌĞ�ƉƌĞŶĚ�ƉŽƵƌ� ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂƵƚĂŶƚ� ůĂ� ĨĞƵŝůůĞ�ƋƵĞ� ůĞ�
ƉůĂƚĞĂƵ͘� /ůƐ�ŽŶƚ�ƐŽƵǀĞŶƚ�ƉŽƵƌ�ƐŽƵƌĐĞ�ĚĞƐ�ƈƵǀƌĞƐ�
ůŝƩĠƌĂŝƌĞƐ� ƋƵ͛ŝů� Ɛ͛ĂŐŝƚ� ƉůƵƚƀƚ� ĚĞ� ƚƌĂǀĞƌƐĞƌ� ƋƵĞ�
Ě͛ĂĚĂƉƚĞƌ�͖�Ě͛ĞŶĨŽƵƌĐŚĞƌ�ĞŶ�ƐŽŵŵĞ͕�ƉŽƵƌ�ƉĂƌƟƌ�ă�
ů͛ĂǀĞŶƚƵƌĞ� ĚĞ� ŶŽƚƌĞ� ƉƌŽƉƌĞ� ƉĂƌŽůĞ͘� �Ğ� ŶĂƚƵƌĞƐ�
ĚŝīĠƌĞŶƚĞƐ͕� ƚĂŶƚ� ĚĂŶƐ� ůĞƵƌ� ĨŽƌŵĞ� ƋƵĞ� ĚĂŶƐ� ůĞƵƌ�
ŵŽĚĞ� ĚĞ� ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ͕� ŶŽƐ� ƉƌŽũĞƚƐ� ĐŽŶƐƚƌƵŝƐĞŶƚ�
ŶŽƚƌĞ�ŵĂŶŝğƌĞ�ĚĞ�ĨĂŝƌĞ�ĚƵ�ƚŚĠąƚƌĞ�͗�ƵŶĞ�ŵĂŶŝğƌĞ�
Žƶ� ůĞƐ� ũŽŝĞƐ� ĚĞ� ũŽƵĞƌ� Ğƚ� ĚĞ� ƌĠŇĠĐŚŝƌ� ĞŶƐĞŵďůĞ�
ĐŚĞƌĐŚĞŶƚ�ă�ĂƌƟĐƵůĞƌ�ĂǀĞĐ�ŐƌąĐĞ�ů͛ĠůĂŶ�ďƵƌůĞƐƋƵĞ�
Ğƚ�ůĞ�ŐĞƐƚĞ�ƉŽĠƟƋƵĞ͘ 
 
/ŵƉůĂŶƚĠƐ� ĞŶ� ZĠŐŝŽŶ� �ĞŶƚƌĞ-sĂů� ĚĞ� >ŽŝƌĞ� ;Žƶ�
ŶŽƵƐ� ĂǀŽŶƐ� ĐŽŵŵĞŶĐĠ� Ě͛ġƚƌĞ� Ğƚ� Žƶ� ŶŽƵƐ� ĐŽŶƟͲ
ŶƵŽŶƐ�ă�ĐŽŶƐƚƌƵŝƌĞ�ŶŽƐ�ƐƉĞĐƚĂĐůĞƐͿ͕�Ğƚ� ŝŶƐƚĂůůĠƐ�ă�
WĂŶƟŶ� ĞŶ� ^ĞŝŶĞ-^ĂŝŶƚ-�ĞŶŝƐ� ;Žƶ� ŶŽƵƐ� ĂǀŽŶƐ� ŶŽƐ�
ďƵƌĞĂƵǆͿ͕� ŶŽƵƐ� ĚĞǀŽŶƐ� ŶŽƚƌĞ� ƉĠƌĞŶŶŝƚĠ� ĂƵ� ƐŽƵͲ
ƟĞŶ�ĚĞƐ�ƉĂƌƚĞŶĂŝƌĞƐ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶŶĞůƐ�Ğƚ�ă�ůĂ�ǀĂƌŝĠƚĠ�
ĚĞ�ŶŽƐ�ƌĠƐĞĂƵǆ�ĚĞ�ĚŝīƵƐŝŽŶ͘� 

EŽƐ�ĚĞƌŶŝğƌĞƐ�ĐƌĠĂƟŽŶƐ 
 
х� �ŚĂƚ� EŽŝƌ� ͕͊� �ĂďĂƌĞƚ� ĚĞƐ� ƉŽğƚĞƐ� Ğƚ� ĚĞƐ�
ŐƵĞƵǆ�;ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƐĐğŶĞ�Ě͛�ƟĞŶŶĞ�>ƵŶĞĂƵͿ 
 
х� �,ĞƌŶĂŶŝ� ͊� �ƌŝŐĂŶĚ� ĚĞ� ůĂ� ƉĞŶƐĠĞ� Ě͛ĂƉƌğƐ�
sŝĐƚŽƌ�,ƵŐŽ� ;ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƐĐğŶĞ�ĚĞ� :ĞĂŶ��ĂƌůĞͲ
ƌŝŶ͕�KĚŝůĞ��ƌŶŽƵůƚ�Ğƚ��ƟĞŶŶĞ�>ƵŶĞĂƵͿ 
 
х� VƵĨ͕� 'ĠŶĠƌĂƟŽŶ� �ď� ŽǀŽ� ĚĞ� >ĠŽŶ� �ŽŶͲ
ŶĂīĠ�;ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƐĐğŶĞ�Ě͛�ůƐĂ�ZŽďŝŶŶĞ͕�DĂůǀŝͲ
ŶĂ�DŽƌŝƐƐĞĂƵ�Ğƚ�>ĠŽŶ��ŽŶŶĂīĠͿ 
 
 
�Ŷ�ĐŽƵƌƐ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ 
 
х� �ĞƐ� ƉŚĂƌĞƐ� Ğƚ� ĚĞƐ� ĐĂďĂŶĞƐ� ;ƐƉĞĐƚĂĐůĞ�
:ĞƵŶĞ�WƵďůŝĐ͕�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƐĐğŶĞ�ĚĞ��ůĠŵĞŶƟŶĞ�
>ĞďŽĐĞǇ͕� �ƟĞŶŶĞ� >ƵŶĞĂƵ� Ğƚ� :ŽƐĞƉŚ� ZŽͲ
ďŝŶŶĞͿ 
 

ϭϬ 



hŶĞ�ǀŝĞ�ĚĞ�DŽůŝğƌĞ 
�Ŷ�ϭϲϰϳ͕�ůĂ�ƚƌŽƵƉĞ�ƌĞĕŽŝƚ�ů͛ĂƉƉƵŝ�ĚƵ�WƌŝŶĐĞ�ĚĞ��ŽŶƟ�ƋƵŝ�ƐĠũŽƵƌŶĞ�ƉƌğƐ�ĚĞ�WĠǌĞŶĂƐ͘��ğƐ�
ůŽƌƐ͕�DŽůŝğƌĞ�Ğƚ�ƐĂ�ƚƌŽƵƉĞ�ĐŽŶŶĂŝƐƐĞŶƚ�ƵŶ�ƐƵĐĐğƐ�ŐƌĂŶĚŝƐƐĂŶƚ�Ğƚ�DŽůŝğƌĞ�ĠĐƌŝƚ�ƐĞƐ�ƉƌĞͲ
ŵŝğƌĞƐ� ŐƌĂŶĚĞƐ� ĐŽŵĠĚŝĞƐ� ;>Ğ� ĚĠƉŝƚ� ĂŵŽƵƌĞƵǆ͕� >͛ĠƚŽƵƌĚŝͿ� ĂŝŶƐŝ� ƋƵĞ� ĚĞ� ŶŽŵďƌĞƵƐĞƐ�
ĨĂƌĐĞƐ͘ 
 
�Ŷ� ϭϲϱϲ͕� ůĞ� WƌŝŶĐĞ� ĚĞ� �ŽŶƟ͕� ƐŽƵĚĂŝŶĞŵĞŶƚ� ĚĞǀĞŶƵ� ĚĠǀŽƚ͕� ƌĞƟƌĞ� ƐĂ� ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ� ă� ůĂ�
ƚƌŽƵƉĞ͘�>ĂƐƐĠ�ĚĞƐ�ƉĠƌĠŐƌŝŶĂƟŽŶƐ�ă�ƚƌĂǀĞƌƐ�ůĞƐ�ƉƌŽǀŝŶĐĞƐ�ĨƌĂŶĕĂŝƐĞƐ�Ğƚ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĠ�ƉĂƌ�ůĞ�
ƐƵĐĐğƐ�ƋƵ͛ŝů�Ǉ�ĐŽŶŶĂŠƚ�ĚĞƉƵŝƐ�ĚĞ�ŶŽŵďƌĞƵƐĞƐ�ĂŶŶĠĞƐ͕�DŽůŝğƌĞ�ĚĠĐŝĚĞ�ĚĞ�ƌĞǀĞŶŝƌ�ă�WĂƌŝƐ͘ 

 
ZĞƚŽƵƌ�ă�WĂƌŝƐ 
 
^ŽƵƐ�ůĂ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ĚĞ�WŚŝůŝƉƉĞ�Ě͛KƌůĠĂŶƐ͕�Ěŝƚ�ͨ DŽŶƐŝĞƵƌ ͕ͩ�ĨƌğƌĞ�ĚƵ�ƌŽŝ�>ŽƵŝƐ�y/s͕�DŽͲ
ůŝğƌĞ�ĂƌƌŝǀĞ�ĚŽŶĐ�ă�WĂƌŝƐ�ă�ů͛ĂƵƚŽŵŶĞ�ϭϲϱϴ͘�/ů�ǀĞƵƚ�ĞŶĐŽƌĞ�ďƌŝůůĞƌ�ƉĂƌ�ůĂ�ƚƌĂŐĠĚŝĞ�ŵĂŝƐ�ĐĞ�
ƐŽŶƚ�ďŝĞŶ�ƐĞƐ�ĐŽŵĠĚŝĞƐ�ƋƵŝ�ĚĠĐŝĚĞŶƚ� ůĞ�ƌŽŝ�ă� ůƵŝ�ĂĐĐŽƌĚĞƌ� ůĂ�ƐĂůůĞ�ĚĞ�ƚŚĠąƚƌĞ�ĚƵ�WĞƟƚ-
�ŽƵƌďŽŶ͘ 
 
�Ŷ�ϭϲϱϵ͕�ƐĂ�ƉŝğĐĞ�>ĞƐ�ƉƌĠĐŝĞƵƐĞƐ�ƌŝĚŝĐƵůĞƐ͕�ƋƵŝ�ƌĂŝůůĞ�ůĞ�ƐŶŽďŝƐŵĞ�ĚĞƐ�ƐĂůŽŶƐ�ƉĂƌŝƐŝĞŶƐ�ĚĞ�
ů͛ĠƉŽƋƵĞ͕�ĐŽŶŶĂŠƚ�ƵŶ�ŝŵŵĞŶƐĞ�ƐƵĐĐğƐ͘�DŽůŝğƌĞ�ĚĞǀŝĞŶƚ�ƵŶ�ĂƵƚĞƵƌ�ƌĞĐŽŶŶƵ�Ɛŝ�ďŝĞŶ�ƋƵ͛ŝů�
ƐĞ� ǀŽŝƚ� ĐŽŶĮĠ� ĞŶ� ϭϲϲϭ� ƵŶ� ŶŽƵǀĞĂƵ� ƚŚĠąƚƌĞ͕� ĐĞůƵŝ� ĚƵ� WĂůĂŝƐ-ZŽǇĂů� ;ĂĐƚƵĞůůĞ� �ŽŵĠĚŝĞ�
&ƌĂŶĕĂŝƐĞͿ͘ 
 
��ĐĞƩĞ�ĠƉŽƋƵĞ͕� ŝů� ŝŶǀĞŶƚĞ�ƉŽƵƌ� ůĞ� ƌŽŝ͕�ƋƵŝ�ĞƐƚ� ĐŽŶŶƵ�ƉŽƵƌ�ġƚƌĞ�ƵŶ�ŐƌĂŶĚ�ĂŵĂƚĞƵƌ�ĚĞ�
ĚĂŶƐĞ͕� ƵŶ�ŶŽƵǀĞĂƵ�ŐĞŶƌĞ�ĚĞ� ƐƉĞĐƚĂĐůĞ� ͗� ůĂ� ĐŽŵĠĚŝĞ-ďĂůůĞƚ͘�WŽƵƌ� ĐƌĠĞƌ� ĐĞƐ� ƐƉĞĐƚĂĐůĞƐ�
ĚĞƐƟŶĠƐ� ă� ġƚƌĞ� ũŽƵĠƐ� ă� sĞƌƐĂŝůůĞƐ�ŵġŵĞ͕� ŝů� ĐŽůůĂďŽƌĞ� ĂǀĞĐ� ůĞ�ŵƵƐŝĐŝĞŶ� Ě͛ŽƌŝŐŝŶĞ� ŝƚĂͲ
ůŝĞŶŶĞ͕�:ĞĂŶ-�ĂƉƟƐƚĞ�>ƵůůǇ͘ 
 

^ƵĐĐğƐ�Ğƚ�ƐĐĂŶĚĂůĞ 
 
>Ğ�ƐƵĐĐğƐ�ĚĞ�DŽůŝğƌĞ�ĞƐƚ�ƚŽƚĂů�ƚĂŶƚ�ĂƵƉƌğƐ�ĚƵ�ƉƵďůŝĐ�ƋƵĞ�ĚƵ�ƌŽŝ͘�>Ă�ƚƌŽƵƉĞ�ũŽƵĞ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�
ĂŶƐ�ĚĞ�ŶŽƵǀĞůůĞƐ�ƉŝğĐĞƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ƌĞĐĞƩĞƐ�ƐŽŶƚ�ƚƌğƐ�ďŽŶŶĞƐ͘ 
 
EĠĂŶŵŽŝŶƐ͕� ůĞƐ�ƉŝğĐĞƐ�ĚĞ�DŽůŝğƌĞ� ƐƵƐĐŝƚĞŶƚ�ĚĞ� ǀŝǀĞƐ�ƉŽůĠŵŝƋƵĞƐ͘� >ĞƐ�ƉƌĠĐŝĞƵƐĞƐ� ƌŝĚŝͲ
ĐƵůĞƐ�ĂǀĂŝĞŶƚ�ĚĠũă�ĠƚĠ�ůĞ�ƐƵũĞƚ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌŽǀĞƌƐĞƐ�ŵĂŝƐ�ĞŶ�ϭϲϲϰ͕�Đ͛ĞƐƚ�ůĞ�dĂƌƚƵīĞ�ƋƵŝ�ƉƌŽͲ
ǀŽƋƵĞ�ƵŶ�ǀĠƌŝƚĂďůĞ�ƐĐĂŶĚĂůĞ͘�>ĞƐ�ĚĠǀŽƚƐ� ůĂ� ũƵŐĞŶƚ�ĐŽŵŵĞ�ƵŶĞ�ĂƩĞŝŶƚĞ�ă� ůĂ�ŵŽƌĂůĞ�Ɛŝ�
ďŝĞŶ�ƋƵĞ� >ŽƵŝƐ� y/s� ƐĞ� ǀŽŝƚ� ŽďůŝŐĠ� Ě͛ŝŶƚĞƌĚŝƌĞ� ůĂ�ƉŝğĐĞ͘�hŶ� ĂƵƚƌĞ� ƐĐĂŶĚĂůĞ� ĠĐůĂƚĞ� ĂǀĞĐ�
�Žŵ� :ƵĂŶ� ĞŶ�ϭϲϲϱ͘� >Ğ� ƌŽŝ� ĮŶŝƚ�ƉĂƌ� ĨĂŝƌĞ� ƚĂŝƌĞ� ůĞƐ�ƉƌŽƚĞƐƚĂƟŽŶƐ�ĞŶ�ƉƌĞŶĂŶƚ� ůĂ� ƚƌŽƵƉĞ�
ƐŽƵƐ�ƐĂ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ͘ 
 
>Ğ�ƐƵĐĐğƐ�ĚĞ�DŽůŝğƌĞ�ŶĞ�ƐĞ�ĚĠŵĞŶƚ�ƉĂƐ�ŵĂŝƐ�ƐŽŶ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ĂƵƉƌğƐ�ĚƵ�ƌŽŝ�ĨĂŝďůŝƚ͘�>ŽƵŝƐ�
y/s� ůƵŝ�ƉƌĠĨğƌĞ�>ƵůůǇ�ă�ƋƵŝ� ŝů�ĐŽŶĮĞ�ĞŶ�ϭϲϳϮ� ů͛ĞǆĐůƵƐŝǀŝƚĠ�ĚĞƐ�ƐƉĞĐƚĂĐůĞƐ�ĐŚĂŶƚĠƐ͘��ĞƩĞ�
ĚĠĐŽŶǀĞŶƵĞ� Ŷ͛ĞŵƉġĐŚĞ� ĐĞƉĞŶĚĂŶƚ� ƉĂƐ� DŽůŝğƌĞ� ĚĞ� ĐŽŶƟŶƵĞƌ� ă� ĐƌĠĞƌ� ĚĞ� ŶŽŵďƌĞƵǆ�
ƐƉĞĐƚĂĐůĞƐ�ƋƵŝ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĞŶƚ�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ůĞ�ƐƵĐĐğƐ͘ 
 

DŽƌƚ�ĚĞ�DŽůŝğƌĞ 
 
�Ŷ� ϭϲϳϯ͕�DŽůŝğƌĞ͕� ĂƩĞŝŶƚ� ĚĞƉƵŝƐ� ƉůƵƐŝĞƵƌƐ� ĂŶŶĠĞƐ� Ě͛ƵŶĞ�ŵĂůĂĚŝĞ� ƌĞƐƉŝƌĂƚŽŝƌĞ͕�ŵĞƵƌƚ�
ĂƉƌğƐ�ĂǀŽŝƌ�ũŽƵĠ�ůĂ�ƐŝǆŝğŵĞ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶ�ĚƵ�DĂůĂĚĞ�ŝŵĂŐŝŶĂŝƌĞ͕�ƉŝğĐĞ�ĚĂŶƐ�ůĂƋƵĞůůĞ�ŝů�
ƐĞ�ŵŽƋƵĂŝƚ�ĚĞƐ�ŵĠĚĞĐŝŶƐ�ƋƵŝ�Ŷ͛ĂǀĂŝĞŶƚ�ƉĂƐ�ƐƵ�ůĞ�ƐŽŝŐŶĞƌ͘� 
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ϭϭ 



�ǀĂŶƚ�ϭϲϱϰ  >Ă�:ĂůŽƵƐŝĞ�ĚƵ��ĂƌďŽƵŝůůĠ 
   >Ğ�DĠĚĞĐŝŶ�ǀŽůĂŶƚ 
 
ϭϲϱϰ   >͛ĠƚŽƵƌĚŝ 
 
ϭϲϱϲ   >Ğ�ĚĠƉŝƚ�ĂŵŽƵƌĞƵǆ 
 
ϭϲϱϵ   >ĞƐ�ƉƌĠĐŝĞƵƐĞƐ�ƌŝĚŝĐƵůĞƐ 
 
ϭϲϲϬ   ^ŐĂŶĂƌĞůůĞ�ŽƵ�ůĞ��ŽĐƵ�ŝŵĂŐŝŶĂŝƌĞ 
 
ϭϲϲϭ   �Žŵ�'ĂƌĐŝĞ�ĚĞ�EĂǀĂƌƌĞ 
   >͛ĠĐŽůĞ�ĚĞƐ�ŵĂƌŝƐ 
   >ĞƐ�&ąĐŚĞƵǆ 
 
ϭϲϲϮ   >͛ĠĐŽůĞ�ĚĞƐ�ĨĞŵŵĞƐ 
 
ϭϲϲϯ   >Ă�ĐƌŝƟƋƵĞ�ĚĞ�ů͛ĠĐŽůĞ�ĚĞƐ�ĨĞŵŵĞƐ 
   >͛ŝŵƉƌŽŵƉƚƵ�ĚĞ�sĞƌƐĂŝůůĞƐ 
 
ϭϲϲϰ   >Ğ�ŵĂƌŝĂŐĞ�ĨŽƌĐĠ 
   >Ă�ƉƌŝŶĐĞƐƐĞ�Ě͛�ůŝĚĞ 
   >Ğ�dĂƌƚƵīĞ 
 
ϭϲϲϱ   �Žŵ�:ƵĂŶ 
   >͛ĂŵŽƵƌ�ŵĠĚĞĐŝŶ 
 
ϭϲϲϲ   >Ğ�DŝƐĂŶƚŚƌŽƉĞ 
   >Ğ�ŵĠĚĞĐŝŶ�ŵĂůŐƌĠ�ůƵŝ 
   DĠůŝĐĞƌƚĞ 
 
ϭϲϲϳ   WĂƐƚŽƌĂůĞ�ĐŽŵŝƋƵĞ 
   >Ğ�^ŝĐŝůŝĞŶ�ŽƵ�ů͛�ŵŽƵƌ�ŵĠĚĞĐŝŶ 
 
ϭϲϲϴ   �ŵƉŚŝƚƌǇŽŶ 
   'ĞŽƌŐĞ��ĂŶĚŝŶ 
   >͛�ǀĂƌĞ 
 
ϭϲϲϵ   DŽŶƐŝĞƵƌ�ĚĞ�WŽƵƌĐĞĂƵŐŶĂĐ 
 
ϭϲϳϬ   >ĞƐ��ŵĂŶƚƐ�ŵĂŐŶŝĮƋƵĞƐ 
   >Ğ��ŽƵƌŐĞŽŝƐ�ŐĞŶƟůŚŽŵŵĞ 
 
ϭϲϳϭ   WƐǇĐŚĠ 
   >ĞƐ�ĨŽƵƌďĞƌŝĞƐ�ĚĞ�^ĐĂƉŝŶ 
   >Ă��ŽŵƚĞƐƐĞ�Ě͛�ƐĐĂƌďĂŐŶĂƐ 
 
ϭϲϳϮ   >ĞƐ�ĨĞŵŵĞƐ�ƐĂǀĂŶƚĞƐ 
 
ϭϲϳϯ   >Ğ�DĂůĂĚĞ�ŝŵĂŐŝŶĂŝƌĞ 
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EŽƚƌĞ�ƐƉĞĐƚĂĐůĞ�ƚƌĂǀĞƌƐĞ�ů͛ƈƵǀƌĞ�ĚĞ�DŽůŝğƌĞ�ĚĞ�ŵĂŶŝğƌĞ�ƐƵďũĞĐƟǀĞ͘�EŽƚƌĞ�
ĐŚŽŝǆ�ĚĞ�ƐĐğŶĞƐ�Ă�ƚĂŶƚƀƚ�ĠƚĠ�ŵŽƟǀĠ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĂŶĐĞƐ�ĚĞ�ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ�
ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ�ĂǀĞĐ� ůĞ� ƌĠĐŝƚ�ĚĞ� ůĂ� ǀŝĞ�ĚĞ�DŽůŝğƌĞ͕� ƚĂŶƚƀƚ�ƉĂƌ�ŶŽƚƌĞ�ǀŽůŽŶƚĠ�ĚĞ�
ŶŽƵƐ�ĂŵƵƐĞƌ�ă�ũŽƵĞƌ�ƚĞů�ŽƵ�ƚĞů�ƉĂƐƐĂŐĞ͕�ƚĂŶƚƀƚ�ă�ĚĞƐ�ƚƌŽƵǀĂŝůůĞƐ�ŽƵ�ĚĞƐ�ŶĠͲ
ĐĞƐƐŝƚĠƐ�ĚĞ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƐĐğŶĞ͘ 
 
 
 
WŽƵƌ�ƌĞƉğƌĞ͕�ǀŽŝĐŝ�Žƶ�ƐŽŶƚ�ƉƵŝƐĠĞƐ�ůĞƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞƐ�ƐĐğŶĞƐ�ĚƵ�ƐƉĞĐƚĂĐůĞ�͗ 
 

х�>Ğ�ŵĠĚĞĐŝŶ�ŵĂůŐƌĠ�ůƵŝ͕��ĐƚĞ�ϯ͕�ƐĐğŶĞ�ϲ� 
х�>Ğ�ŵĂůĂĚĞ�ŝŵĂŐŝŶĂŝƌĞ͕��ĐƚĞ�ϱ͕�ƐĐğŶĞ�ϱ 
х��Žŵ�:ƵĂŶ͕��ĐƚĞ�ϰ͕�ƐĐğŶĞ�ϰ 
х�>͛ŝŵƉƌŽŵƉƚƵ�ĚĞ�sĞƌƐĂŝůůĞƐ͕�^ĐğŶĞ�ϰ 
х�>Ğ�ďŽƵƌŐĞŽŝƐ�ŐĞŶƟůŚŽŵŵĞ͕��ĐƚĞ�Ϯ͕�ƐĐğŶĞ�ϰ 
х�>Ğ�DŝƐĂŶƚŚƌŽƉĞ͕��ĐƚĞ�ϭ͕�ƐĐğŶĞ�ϭ 
х�>Ğ�ďŽƵƌŐĞŽŝƐ�ŐĞŶƟůŚŽŵŵĞ͕��ĐƚĞ�ϯ͕�ƐĐğŶĞ�ϵ 
х�>ĞƐ�ĨŽƵƌďĞƌŝĞƐ�ĚĞ�^ĐĂƉŝŶ͕��ĐƚĞ�Ϯ͕�ƐĐğŶĞ�ϳ 
х��Žŵ�:ƵĂŶ͕��ĐƚĞ�ϱ͕�ƐĐğŶĞ�ϭ 
х�>ĞƐ�ĨŽƵƌďĞƌŝĞƐ�ĚĞ�^ĐĂƉŝŶ͕��ĐƚĞ�ϯ͕�ƐĐğŶĞ�Ϯ 
х��Žŵ�:ƵĂŶ͕��ĐƚĞ�Ϯ͕�ƐĐğŶĞ�ϭ 
х�>Ă�ĐƌŝƟƋƵĞ�ĚĞ�ů͛ĠĐŽůĞ�ĚĞƐ�ĨĞŵŵĞƐ͕�ƐĐğŶĞ�ϲ 
х�>Ğ�ŵĂůĂĚĞ�ŝŵĂŐŝŶĂŝƌĞ͕��ĐƚĞ�Ϯ͕�ƐĐğŶĞ�ϱ 
х�>Ğ�DŝƐĂŶƚŚƌŽƉĞ͕��ĐƚĞ�ϭ͕�ƐĐğŶĞ�Ϯ 
х�dĂƌƚƵīĞ͕��ĐƚĞ�ϭ͕�ƐĐğŶĞ�Ϯ 
х��Žŵ�:ƵĂŶ͕��ĐƚĞ�ϭ͕�ƐĐğŶĞ�ϯ 
х�dĂƌƚƵīĞ͕��ĐƚĞ�ϯ͕�ƐĐğŶĞ�Ϯ 
х�>ĞƐ�ƉƌĠĐŝĞƵƐĞƐ�ƌŝĚŝĐƵůĞƐ͕�ƐĐğŶĞ�ϵ 
х�>Ğ�ŵĂůĂĚĞ�ŝŵĂŐŝŶĂŝƌĞ͕��ĐƚĞ�ϯ͕�ƐĐğŶĞ�ϯ 
х�>ĞƐ�ĨĞŵŵĞƐ�ƐĂǀĂŶƚĞƐ͕��ĐƚĞ�ϯ͕�ƐĐğŶĞ�ϯ� 
х�>Ğ�ŵĂůĂĚĞ�ŝŵĂŐŝŶĂŝƌĞ͕��ĐƚĞ�ϯ͕�ƐĐğŶĞ�ϭϬ 
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х��ƚƵĚĞ�ĚĞ� ƐĐğŶĞƐ�Ě͛ƵŶĞ�ƉŝğĐĞ�ĚĞ�
DŽůŝğƌĞ 
х�>Ă��ŽŵĞĚŝĂ�ĚĞů�ĂƌƚĞ 
х� >ĞƐ� ĂƵƚƌĞƐ� ŐƌĂŶĚƐ� ĂƵƚĞƵƌƐ� ĚĞ�
ƚŚĠąƚƌĞ� ĚƵ� ƚĞŵƉƐ� ĚĞ� DŽůŝğƌĞ� ͗��
�ŽƌŶĞŝůůĞ�Ğƚ�ZĂĐŝŶĞ 

>/dd�Z�dhZ���d�d,��dZ� 
х�>Ğ�ƌğŐŶĞ�ĚĞ�>ŽƵŝƐ��y/s� 
х�>Ğ�ĨŽŶĐƟŽŶŶĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ŵŽŶĂƌͲ
ĐŚŝĞ�ĂďƐŽůƵĞ 
х� >Ă� ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ� ĚƵ� ĐŚąƚĞĂƵ� ĚĞ�
sĞƌƐĂŝůůĞƐ 
х�>Ă�ĐƌĠĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ��ŽŵĠĚŝĞ�&ƌĂŶͲ
ĕĂŝƐĞ 

,/^dK/Z� 

х� >Ă� ĐĞŶƐƵƌĞ� ůŝƩĠƌĂŝƌĞ� ;ƉĂƌ�
ĞǆĞŵƉůĞ�ĐĞůůĞ�ĚĞ�dĂƌƚƵīĞͿ͗� ů͛ĞǆĞƌͲ
ĐŝĐĞ�ĚĞƐ�ůŝďĞƌƚĠƐ�ĞŶ�&ƌĂŶĐĞ 
х�>Ğ�ƌƀůĞ�ĚƵ�ƚŚĠąƚƌĞ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƐŽĐŝĠͲ
ƚĠ 
х� >ĞƐ� ĮŐƵƌĞƐ� ĞŵďůĠŵĂƟƋƵĞƐ� Ğƚ�
ƐǇŵďŽůŝƋƵĞƐ� ĚĞ� ů͛ŚŝƐƚŽŝƌĞ� ĚĞ�
&ƌĂŶĐĞ 

��h��d/KE��/s/Yh� х� >ĞƐ� ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐƟƋƵĞƐ� ĚĞ�
ů͛ĂůĞǆĂŶĚƌŝŶ 
х� ZĞƉĠƌĞƌ� ůĞƐ� ĚŝīĠƌĞŶƚƐ� ĠůĠŵĞŶƚƐ�
Ě͛ĂƌŐƵŵĞŶƚĂƟŽŶ� ĚĂŶƐ� ƵŶĞ� ƐĐğŶĞ�
;ƉĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ�ůĂ�ƐĐğŶĞ�ĚĞ�ůĂ�ŐĂůğƌĞ�
ĚĞƐ�&ŽƵƌďĞƌŝĞƐ�ĚĞ�^ĐĂƉŝŶͿ 
х� ZĞƉĠƌĞƌ� ĚĞƐ� ĐŚĂŵƉƐ� ůĞǆŝĐĂƵǆ�
;ƉĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ�ĐĞůƵŝ�ĚĞ�ůĂ�ŵĠĚĞĐŝŶĞ�
ĚĂŶƐ� ƵŶĞ� ƐĐğŶĞ� ĚƵ�DĠĚĞĐŝŶ� ŵĂůͲ
ŐƌĠ�ůƵŝ��ŽƵ�ĚƵ�DĂůĂĚĞ�ŝŵĂŐŝŶĂŝƌĞͿ 

D�2dZ/^�����>��>�E'h� 

DK>/�Z� 
hŶ�ƉĂƌĐŽƵƌƐ�ĐƵůƚƵƌĞů�Ğƚ�

ƉĠĚĂŐŽŐŝƋƵĞ 

Z�^^KhZ��^ 
 
YƵĞůƋƵĞƐ�ŽƵǀƌĂŐĞƐ�ƐƵƌ�DŽůŝğƌĞ 
х�>Ğ�ƌŽŵĂŶ�ĚĞ�DŽŶƐŝĞƵƌ�ĚĞ�DŽůŝğƌĞ͕�ĚĞ�DŝŬŚĂŝů��ŽƵůŐĂŬŽǀ͕�ϭϵϯϯ͕ĠĚŝƟŽŶƐ�'ĂůůŝŵĂƌĚ 
х�DŽůŝğƌĞ͕�ĚĞ��ŚƌŝƐƚŽƉŚĞ�DŽƌǇ͕�ϮϬϬϳ͕�ĠĚŝƟŽŶƐ�'ĂůůŝŵĂƌĚ 
х�DŽůŝğƌĞ͕�Ě͛�ůĨƌĞĚ�^ŝŵŽŶ͕�ϭϵϱϳ͕�ĠĚŝƟŽŶƐ�ĚƵ�^ĞƵŝů� ;ĐŽůůĞĐƟŽŶƐ�ŵŝĐƌŽĐŽƐŵĞ͕��ĐƌŝǀĂŝŶƐ�ĚĞ� ƚŽƵͲ
ũŽƵƌƐͿ 
 
�ĂƉƚĂƟŽŶƐ�ĚĞƐ�ƉŝğĐĞƐ�ĚĞ�DŽůŝğƌĞ 
х�DŽůŝğƌĞ͕�ůĂ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ͕�ĐŽīƌĞƚ�ƌĠƵŶŝƐƐĂŶƚ�ůĞƐ�ϭϳ�ƉůƵƐ�ŐƌĂŶĚĞƐ�ƉŝğĐĞƐ�ĚĞ�DŽůŝğƌĞ�ƉĂƌ�ůĂ��ŽŵĠĚŝĞ�
ĨƌĂŶĕĂŝƐĞ�ĞŶƚƌĞ�ϭϵϵϳ�Ğƚ�ϮϬϬϯ͕�ĠĚŝƟŽŶƐ�DŽŶƚƉĂƌŶĂƐƐĞ 
 
�ŵŝƐƐŝŽŶƐ�ƌĂĚŝŽƉŚŽŶŝƋƵĞƐ 
х�hŶĞ�ǀŝĞ͕�ƵŶĞ�ƈƵǀƌĞ� ͗�DŽůŝğƌĞ͕�ďŽƵƌŐĞŽŝƐ�ŽƵ�ĂƌŝƐƚŽĐƌĂƚĞ͍͕�ƉĂƌ�DŝĐŚĞů��ĂǌĞŶĂǀĞ� ;&ƌĂŶĐĞ��ƵůͲ
ƚƵƌĞ͕�ϭϵϵϬͿ͕�ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ǇŽƵƚƵďĞ͘ĐŽŵͬǁĂƚĐŚ͍ǀс:ϱďŽĐǌ<ĨŐD/� 
х�DŽůŝğƌĞ͕�ϮϬϬϬ�ĂŶƐ�Ě͛ŚŝƐƚŽŝƌĞ͕�ƉĂƌ�WĂƚƌŝĐĞ�'ĠůŝŶĞƚ� ;&ƌĂŶĐĞ� /ŶƚĞƌͿ͕�ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ǇŽƵƚƵďĞ͘ĐŽŵͬ
ǁĂƚĐŚ͍ǀс�>&ϭƋďŽŶϯϬz� 
 
&ŝůŵƐ 
х�DŽůŝğƌĞ͕�Ě͛�ƌŝĂŶĞ�DŶŽƵĐŚŬŝŶĞ�;ϭϵϳϴͿ 
х�DŽůŝğƌĞ͕�ĚĞ�>ĂƵƌĞŶƚ�dŝƌĂƌĚ�;ϮϬϬϳͿ 

ϭϰ 



�ĐƌŝƌĞ�ĞŶ�ĂůĞǆĂŶĚƌŝŶ 
 
DŽůŝğƌĞ� ĠĐƌŝƚ� ďĞĂƵĐŽƵƉ� ĚĞ� ƐĞƐ� ƉŝğĐĞƐ�
ĞŶ� ĂůĞǆĂŶĚƌŝŶ͘� ^ŝ� ĐĞƌƚĂŝŶƐ� ƐŽŶƚ� ĚĞ� ŶĂͲ
ƚƵƌĞ� ƉůƵƚƀƚ� ůǇƌŝƋƵĞƐ͕� Ě͛ĂƵƚƌĞƐ� Ɛ͛ŝŶƐĐƌŝͲ
ǀĞŶƚ� ĚĂŶƐ� ĚĞƐ� ĐŽŶƚĞǆƚĞƐ� ƚƌğƐ� ƋƵŽƟͲ
ĚŝĞŶƐ͘ 
 
�Ŷ�ŝŶƐŝƐƚĂŶƚ�ƐƵƌ�ůĂ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠ�Ě͛ƵŶĞ�ĐĞƌͲ
ƚĂŝŶĞ� ƚƌŝǀŝĂůŝƚĠ͕� ŝů� Ɛ͛ĂŐŝƌĂ� Ě͛ĠĐƌŝƌĞ� ƵŶ�
ĠĐŚĂŶŐĞ�ĞŶ�ĂůĞǆĂŶĚƌŝŶ͘�KŶ�ƉŽƵƌƌĂ�ĐŚŽŝͲ
Ɛŝƌ� ƉŽƵƌ� ĐĞůĂ� ĚĞƐ� ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ� ƋƵŽƟͲ
ĚŝĞŶŶĞƐ� ;ƉĂƌ� ĞǆĞŵƉůĞ͕� ƵŶĞ� ŵğƌĞ� ƋƵŝ�
ŝŶǀŝƚĞ�ƐŽŶ�ĞŶĨĂŶƚ�ă�ƐĞ�ƌĠǀĞŝůůĞƌ�ƉŽƵƌ�ĂůͲ
ůĞƌ� ă� ů͛ĠĐŽůĞ� ͖� ů͛ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ� Ě͛ƵŶ� ƐƉŽƌƟĨ�
ĂƉƌğƐ�ƵŶĞ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�͖�ƵŶĞ�ĐŽŶǀĞƌƐĂͲ
ƟŽŶ�ƚĠůĠƉŚŽŶŝƋƵĞ͙Ϳ͘ 
 
>Ă� ůĞĐƚƵƌĞ� ă� ŚĂƵƚĞ� ǀŽŝǆ� ĚĞƐ� ƉĂƐƐĂŐĞƐ�
ĠĐƌŝƚƐ�ƉŽƵƌƌĂ�ĐŽŶĐůƵƌĞ�ůĞ�ƚƌĂǀĂŝů͘ 
 
>Ğ�ƌŽŝ�ĚĞƐ�ŵĞŶƚĞƵƌƐ 
 
�ĂŶƐ� ůĞ� ƐƉĞĐƚĂĐůĞ͕� ŶŽƵƐ� ũŽƵŽŶƐ� ůĂ� ĨĂͲ
ŵĞƵƐĞ� ƐĐğŶĞ� ĚĞ� ůĂ� ŐĂůğƌĞ� ĚĞƐ� &ŽƵƌďĞͲ
ƌŝĞƐ�ĚĞ�^ĐĂƉŝŶ� ĚĂŶƐ� ůĂƋƵĞůůĞ�^ĐĂƉŝŶ�ƵƟͲ
ůŝƐĞ�ĚĞ�ŐƌŽƐƐŝĞƌƐ�ŵĞŶƐŽŶŐĞƐ�ƉŽƵƌ�ĞǆƚŽƌͲ
ƋƵĞƌ�ĚĞ�ů͛ĂƌŐĞŶƚ�ă��ƐŽŶ�ŵĂŠƚƌĞ�'ĠƌŽŶƚĞ͕�
ĂƵ� ďĠŶĠĮĐĞ� ĚĞ� ƐŽŶ� ĮůƐ͘� /ů� ƉƌĠƚĞŶĚ� ƋƵĞ�
ĐĞ�ŵġŵĞ� ĮůƐ� Ă� ĠƚĠ� ĞŶůĞǀĠ� ƉĂƌ� ƵŶĞ� ŐĂͲ
ůğƌĞ�ƚƵƌƋƵĞ�Ğƚ�ƋƵĞ�ůĞ�ĐĂƉŝƚĂŝŶĞ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�
ŐĂůğƌĞ� ĚĞŵĂŶĚĞ� ƵŶĞ� ƌĂŶĕŽŶ� ƉŽƵƌ� ůĞ�
ůŝďĠƌĞƌ͘�YƵĂŶĚ�'ĠƌŽŶƚĞ�ǀĞƵƚ�ĨĂŝƌĞ�ĂƉƉĞů�
ă� ůĂ� ũƵƐƟĐĞ͕� ^ĐĂƉŝŶ� ůƵŝ� ƌĠƚŽƌƋƵĞ� ƋƵĞ� ůĂ�
ũƵƐƟĐĞ� ŶĞ� ƉĞƵƚ� ġƚƌĞ� ĂƉƉĞůĠĞ� ĞŶ� ƉůĞŝŶĞ�
ŵĞƌ͘�YƵĂŶĚ�'ĠƌŽŶƚĞ�ĚĞŵĂŶĚĞ�ƵŶ�ĚĠůĂŝ�
ĚĞ� ƌĠŇĞǆŝŽŶ͕� ^ĐĂƉŝŶ� ƌĠƉŽŶĚ�ƋƵ͛ŝů�ŶĞ� ůƵŝ�
Ă� ĚŽŶŶĠ� ƋƵĞ� ĚĞƵǆ� ŚĞƵƌĞƐ͙� �ƌĞĨ͕� ůĞ�
ŵĞŶƐŽŶŐĞ� ĞƐƚ� ĚĠǀĞůŽƉƉĠ� ƚŽƵƚ� ĂƵ� ůŽŶŐ�
ĚĞ�ůĂ�ƐĐğŶĞ�ƉŽƵƌ�ŐĂŐŶĞƌ�ĞŶ�ĐƌĠĚŝďŝůŝƚĠ͘ 
 

>͛ĞǆĞƌĐŝĐĞ� ĐŽŶƐŝƐƚĞƌĂ� ă� ů͛ĠĐƌŝƚƵƌĞ� Ě͛ƵŶ�
ĚŝĂůŽŐƵĞ�Žƶ� ů͛ƵŶ�ĚĞƐ�ĚĞƵǆ�ƉĞƌƐŽŶŶĂŐĞƐ�
ĚĞǀƌĂ� ŵĞŶƟƌ� ă� ů͛ĂƵƚƌĞ� ƉŽƵƌ� ƐĞƌǀŝƌ� ƐŽŶ�
ŝŶƚĠƌġƚ� ͗�ŽŶ�ƉŽƵƌƌĂ�ƉĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ�ĐŚŽŝƐŝƌ�
ƵŶ� ĂƵƚŽŵŽďŝůŝƐƚĞ� ƉƌŝƐ� ĞŶ� ĨĂƵƚĞ� ƉĂƌ� ƵŶ�
ĂŐĞŶƚ�͖�ƵŶ�ĠůğǀĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ďƵƌĞĂƵ�ĚƵ�ƉƌŝŶͲ
ĐŝƉĂů� ͖� ƵŶ�ŚŽŵŵĞ�ƉŽůŝƟƋƵĞ� ƐƵŝ� ƌĠƉŽŶĚ�
ĚĞ�ƐŽŶ�ďŝůĂŶ�ĨĂĐĞ�ă�ƵŶ�ũŽƵƌŶĂůŝƐƚĞ͙ 
 
/ů� Ɛ͛ĂŐŝƌĂ� Ě͛ĠŶŽŶĐĞƌ� ƵŶ� ƉƌĞŵŝĞƌ� ŵĞŶͲ
ƐŽŶŐĞ��ƋƵŝ�ĚĞǀƌĂ�ġƚƌĞ�ŵŝƐ�ĞŶ�ĐĂƵƐĞ�ƉĂƌ�
ů͛ŝŶƚĞƌůŽĐƵƚĞƵƌ͘� �� ĐŚĂƋƵĞ� ŵŝƐĞ� ĞŶ�
ĐĂƵƐĞ͕� ůĞ� ŵĞŶƚĞƵƌ� ĚĞǀƌĂ� ĂƌŐƵŵĞŶƚĞƌ�
ĚĂŶƐ� ůĞ�ƐĞŶƐ�ĚĞ�ƐŽŶ�ŵĞŶƐŽŶŐĞ�ƉŽƵƌ�ĮͲ
Ŷŝƌ�ƉĂƌ�ĐŽŶǀĂŝŶĐƌĞ͘ 
 

:ĞƵǆ�Ě͛ĠĐƌŝƚƵƌĞ 
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&ĂŝƌĞ�ǀŝǀƌĞ�ĚĞƐ�ŽďũĞƚƐ 
 
�ĂŶƐ�ůĞ�ƐƉĞĐƚĂĐůĞ͕�ƚƌŽŝƐ�ĐŚĂŝƐĞƐ͕�ƵŶĞ�
ƚĂďůĞ�Ğƚ�ƵŶ� ƚĂƉŝƐ� ƐĞƌǀĞŶƚ�ă�ĠǀŽƋƵĞƌ�
ĚŝīĠƌĞŶƚƐ� ĚĠĐŽƌƐ� Ğƚ� ĚŝīĠƌĞŶƚƐ� ŽďͲ
ũĞƚƐ͘� �ĞůĂ� ƐŝŐŶŝĮĞ� ƋƵ͛ĂƵ� ƚŚĠąƚƌĞ� ŽŶ�
ƉĞƵƚ� ͨ� ĞŵďĂƌƋƵĞƌ� ͩ� ůĞ� ƐƉĞĐƚĂƚĞƵƌ�
ĚĂŶƐ� ƵŶ� ƵŶŝǀĞƌƐ� ŝŵĂŐŝŶĂŝƌĞ� ă� ů͛ĂŝĚĞ�
ĚĞ� ƋƵĞůƋƵĞƐ� ŽďũĞƚƐ� ƐŝŵƉůĞƐ͘� >͛ŝůůƵͲ
ƐŝŽŶ� ŶĞ� ƉƌŽǀŝĞŶƚ� ƉĂƐ� ĚĞ� ů͛ŽďũĞƚ� ůƵŝ-
ŵġŵĞ͕�ŵĂŝƐ�ĚĞ�ůĂ�ĨĂĕŽŶ�ĚŽŶƚ� ůĞ�ĐŽͲ
ŵĠĚŝĞŶ�ůĞ�ĨĂŝƚ�ǀŝǀƌĞ͘��Ğ�ũĞƵ�ƚŚĠąƚƌĂů�
ƉĞƌŵĞƩƌĂ�ĚĞ�ĨĂŝƌĞ�ƐĞŶƟƌ�ĂƵǆ�ĠůğǀĞƐ�
ůĞ� ƉŽƵǀŽŝƌ� Ě͛ŝůůƵƐŝŽŶ� ƋƵ͛ƵŶ� ĐŽŵĠͲ
ĚŝĞŶ� ƉŽƐƐğĚĞ� ŐƌąĐĞ� ă� ƵŶ� ŽďũĞƚ� ďĂͲ
ŶĂů͘ 
 
DĞƩƌĞ�ůĞƐ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ĞŶ�ƌŽŶĚ͕�ĚĞͲ
ďŽƵƚ͘� �ŽŶŶĞƌ� ƵŶ� ŽďũĞƚ� ͗� ŵĂŶĐŚĞ� ă�
ďĂůĂŝ͕�ďŽŠƚĞ͕�ĨŽƵůĂƌĚ͘�>Ğ�ƉƌĞŵŝĞƌ�ƉĂƌͲ
ƟĐŝƉĂŶƚ� ĨĂŝƚ� ǀŝǀƌĞ� ĐĞƚ� ŽďũĞƚ� ĞŶ� ůƵŝ�
ĚŽŶŶĂŶƚ�ƵŶĞ�ƐŝŐŶŝĮĐĂƟŽŶ͘�/ů�ŶĞ�ĨĂƵƚ�
ƉĂƐ�ĂƩĞŶĚƌĞ�ƵŶĞ�ŐƌĂŶĚĞ�ŽƌŝŐŝŶĂůŝƚĠ͕�
ŝů� ĨĂƵƚ� ƐƵƌƚŽƵƚ� ƋƵĞ� ů͛ĞǆĠĐƵƚĂŶƚ� ƐŽŝƚ�
ĐŽŶĐĞŶƚƌĠ� Ğƚ� ƚŽƵƌŶĠ� ǀĞƌƐ� ů͛ŽďũĞƚ͘� ^ŝ�
ůĞ�ŵĂŶĐŚĞ�ă�ďĂůĂŝ�ĚĞǀŝĞŶƚ�ƵŶĞ�ĐĂƌĂͲ
ďŝŶĞ� ƉĂƌ� ĞǆĞŵƉůĞ͕� ů͛ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ƐĞƌĂ�
ů͛ŝŵƉůŝĐĂƟŽŶ�ĚĞ�ĐĞůƵŝ�ƋƵŝ�ĞƐƚ�ĞŶ�ũĞƵ͕�
ůĂ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƟŽŶ�ĚĂŶƐ� ůĂ�ǀŝƐĠĞ�Ğƚ� ƐĂ�
ǀŽůŽŶƚĠ�ĚĞ�ĚŽŶŶĞƌ�ă�ǀŽŝƌ�ă�ĐĞƵǆ�ƋƵŝ�
ůĞ�ƌĞŐĂƌĚĞŶƚ͘ 
 
WƵŝƐ� ůĞ� ƉƌĞŵŝĞƌ� ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚ� ĚŽŶŶĞ�
ů͛ŽďũĞƚ� ă� ƵŶ� ĂƵƚƌĞ� ĠůğǀĞ� ĚĞ� ƐŽŶ�
ĐŚŽŝǆ͕� ƋƵŝ� ĚŽŝƚ� ĂƐƐĞǌ� ƌĂƉŝĚĞŵĞŶƚ͕�
ŵġŵĞ� Ɛŝ� ƵŶ� ƚĞŵƉƐ� ĚĞ� ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�
ƉĞƵƚ� ġƚƌĞ� ĚŽŶŶĠ͕� ůĞ�ŵĞƩƌĞ� ĞŶ� ũĞƵ͘�
dŽƵƚĞƐ� ůĞƐ� ƉƌŽƉŽƐŝƟŽŶƐ� ŶĞ� ƐĞƌŽŶƚ�
ƉĂƐ�ĂƵƐƐŝ� ƌŝĐŚĞƐ͕�ŵĂŝƐ� ŝů�ŶĞ� ĨĂƵƚ�ƉĂƐ�
Ɛ͛Ǉ� ĂƌƌġƚĞƌ͕� ŝů� ĨĂƵƚ� ĨĂŝƌĞ� ƉĂƐƐĞƌ�
ĐŚĂƋƵĞ� ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚ� ƉůƵƐŝĞƵƌƐ� ĨŽŝƐ͕�

ĐĂƌ� ůĞ� ũĞƵ� Ě͛ƵŶ� ĂƵƚƌĞ� ƉĞƵƚ� ĂŵĞŶĞƌ�
ĚĞ�ů͛ŝŶƐƉŝƌĂƟŽŶ͘ 
 
 
>ĞƐ�ĐŚĂŝƐĞƐ�ĠŵŽƟǀĞƐ 
 
�ĂŶƐ� ŶŽƚƌĞ� ƐƉĞĐƚĂĐůĞ͕� ŶŽƵƐ� ĐŚĂŶͲ
ŐĞŽŶƐ� ĚĞ� ƌƀůĞ� ƌĠŐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ� Ğƚ� ůĞ�
ƉůƵƐ� ƐŽƵǀĞŶƚ͕� ƚƌğƐ� ƌĂƉŝĚĞŵĞŶƚ͘� >Ă�
ĐĞƌƚĂŝŶĞ� ƐŽƵƉůĞƐƐĞ� ƋƵĞ� ĐĞůĂ� ĚĞͲ
ŵĂŶĚĞ�ĞƐƚ�ů͛ŽďũĞƚ�ĚĞ�ĐĞ�ũĞƵ͘ 
 
KŶ� ƉůĂĐĞ� ĚĂŶƐ� ů͛ĞƐƉĂĐĞ� ϰ� ĐŚĂŝƐĞƐ�
ĂƵǆƋƵĞůůĞƐ�ŽŶ�ĂƩƌŝďƵĞ�ƵŶĞ�ĠŵŽƟŽŶ�
ĚŝīĠƌĞŶƚĞ� ;ƉĂƌ� ĞǆĞŵƉůĞ� ͗� ůĂ� ƚƌŝƐͲ
ƚĞƐƐĞ͕�ůĂ�ũŽŝĞ͕�ůĂ�ƉĞƵƌ�Ğƚ�ůĂ�ĐŽůğƌĞͿ�Ğƚ�
ƵŶ� ŶƵŵĠƌŽ͘� KŶ� ĨĂŝƚ� ǀĞŶŝƌ� ƵŶ� ƉƌĞͲ
ŵŝĞƌ� ĂĐƚĞƵƌ� ƐƵƌ� ƐĐğŶĞ� Ğƚ� ŽŶ� ůĞ� ĨĂŝƚ�
Ɛ͛ĂƐƐĞŽŝƌ� ƐƵĐĐĞƐƐŝǀĞŵĞŶƚ� ƐƵƌ� ĐŚĂͲ
ĐƵŶĞ� ĚĞƐ� ϰ� ĐŚĂŝƐĞƐ� ĞŶ� ůĞƐ� ĂƉƉĞůĂŶƚ�
ƉĂƌ� ůĞƵƌ�ŶƵŵĠƌŽ� ͗� ƋƵĂŶĚ� ŝů� Ɛ͛ĂƐƐŝĞĚ�
ƐƵƌ� ƵŶĞ� ĐŚĂŝƐĞ͕� ŝů� ĞƐƚ� ĞŶǀĂŚŝ� ƉĂƌ�
ů͛ĠŵŽƟŽŶ� ƋƵŝ� ůƵŝ� ĞƐƚ� ĂƩƌŝďƵĠĞ͘�
�ƉƌğƐ� ƵŶ� ƉƌĞŵŝĞƌ� ƚŽƵƌ� Žƶ� ŽŶ� ůƵŝ�
ĚŽŶŶĞ� ƵŶ� ƉĞƵ� ĚĞ� ƚĞŵƉƐ� ƉŽƵƌ� ġƚƌĞ�
ƉƌŝƐ� ƉĂƌ� ů͛ĠŵŽƟŽŶ͕� ŽŶ� ĂĐĐĠůğƌĞ� ůĞ�
ƉĂƐƐĂŐĞ� Ě͛ƵŶĞ� ĐŚĂŝƐĞ� ă� ů͛ĂƵƚƌĞ͘� /ů�
ĚŽŝƚ� ĂůŽƌƐ� ƐĞ� ƌĂƉƉĞůĞƌ� ĚĞ� ů͛ĠŵŽƟŽŶ�
ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĂŶƚ�ă�ůĂ�ĐŚĂŝƐĞ�Ğƚ�ůĂ�ũŽƵĞƌ�
ƐŝŵƵůƚĂŶĠŵĞŶƚ͘�KŶ�ǀĂ�ĂŝŶƐŝ�ĚĞ�ƉůƵƐ�
ĞŶ�ƉůƵƐ�ǀŝƚĞ�ũƵƐƋƵ͛ă�ĐĞ�ƋƵĞ�ůĞ�ĐŽŵĠͲ
ĚŝĞŶ�ƐŽŝƚ�ĚĠƉĂƐƐĠ͘ 
 
KŶ� ƉĞƵƚ� ĠŐĂůĞŵĞŶƚ� ĨĂŝƌĞ� ĐĞƚ� ĞǆĞƌͲ
ĐŝĐĞ� ă� ƉůƵƐŝĞƵƌƐ� ͗� ůĞ� ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚ�
Ě͛ĠŵŽƟŽŶ�ĞŶ�ĐŚƈƵƌ�ĚŽŶŶĞ�ĂůŽƌƐ�ƵŶ�
ĞīĞƚ�ŝŶƚĠƌĞƐƐĂŶƚ͘ 

:ĞƵǆ�ƚŚĠąƚƌĂƵǆ 
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>Ğ�ZŽŵĂŶ�ĚĞ�ŵŽŶƐŝĞƵƌ�ĚĞ�DŽůŝğƌĞ� ĞƐƚ�ƵŶ ƌŽŵĂŶ ĚĞ� ůΖĂƵƚĞƵƌ ƌƵƐƐĞ DŝŬŚĂŢů�
�ŽƵůŐĂŬŽǀ ĠĐƌŝƚ� ĞŶ ϭϵϯϯ Ğƚ� ƉƵďůŝĠ� ĞŶ ϭϵϲϮ͘� >Ğ� ůŝǀƌĞ� ĞǆƉƌŝŵĞ� ĂǀĞĐ� ǀĞƌǀĞ� Ğƚ�
ŚƵŵŽƵƌ�ƐĂ�ƉĂƐƐŝŽŶ�ƉŽƵƌ�ů͛ƈƵǀƌĞ�Ğƚ�ůĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĂŐĞ�ĚĞ�DŽůŝğƌĞ͘ � 
 
sŽŝĐŝ� ĐŽŵŵĞŶƚ�ĚĠďƵƚĞ� ůĞ� ĐŚĂƉŝƚƌĞ�ϳ� ŝŶƟƚƵůĠ� >͛ŝůůƵƐƚƌĞ�ďĂŶĚĞ� ƌĂĐŽŶƚĞ� ĐŽŵͲ
ŵĞŶƚ�:ĞĂŶ-�ĂƉƟƐƚĞ�WŽƋƵĞůŝŶ�ĂŶŶŽŶĐĞ�ă�ƐŽŶ�ƉğƌĞ�ƋƵ͛ŝů�ǀĞƵƚ�ĚĞǀĞŶŝƌ�ĐŽŵĠͲ
ĚŝĞŶ͘ 

�ĂŶƐ� ůĞƐ� ƉƌĞŵŝĞƌƐ� ũŽƵƌƐ� ĚĞ� ũĂŶǀŝĞƌ�
ϭϲϰϯ͕� ĂŶŶĠĞ� ƋƵŝ� ĨƵƚ� ŵĂƌƋƵĠĞ� ƉĂƌ�
ĚĞ� ŶŽŵďƌĞƵǆ� ĠǀğŶĞŵĞŶƚƐ͕� :ĞĂŶ-
�ĂƉƟƐƚĞ� ƉĂƌƵƚ� ĚĞǀĂŶƚ� ƐŽŶ� ƉğƌĞ� Ğƚ�
ĚĠĐůĂƌĂ�ƋƵĞ� ƚŽƵƐ� ĐĞƐ�ƉƌŽũĞƚƐ� ǀŝƐĂŶƚ�
ă� ů͛ĞŶƌƀůĞƌ� ĚĂŶƐ� ůĂ� ĐŽƌƉŽƌĂƟŽŶ�ĚĞƐ�
ĂǀŽĐĂƚƐ� ĠƚĂŝĞŶƚ� ĚƵ� ĚĠůŝƌĞ� ƉƵƌ� Ğƚ�
ƐŝŵƉůĞ͕� ƋƵĞ� ũĂŵĂŝƐ� ĚĞ� ƐĂ� ǀŝĞ� ŝů� ŶĞ�
ƐĞƌĂŝƚ� ŶŽƚĂŝƌĞ͕� ƋƵ͛ŝů� Ŷ͛ĂǀĂŝƚ� ƉĂƐ�
ů͛ŝŶƚĞŶƟŽŶ�ĚĞ�ĚĞǀĞŶŝƌ� ƵŶ��ŽĐƚĞ͕� Ğƚ�
ƐƵƌƚŽƵƚ� ƋƵ͛ŝů� ŶĞ� ǀŽƵůĂŝƚ� ƉĂƐ� ĞŶͲ
ƚĞŶĚƌĞ� ƉĂƌůĞƌ� ĚĞ� ĐŽŵŵĞƌĐĞ� ĚĞ� ƚĂͲ
ƉŝƐƐĞƌŝĞ͘�/ů�ŝƌĂŝƚ�ůă�Žƶ�ů͛ĂƫƌĂŝƚ�ĚĞƉƵŝƐ�
ů͛ĞŶĨĂŶĐĞ� ƐĂ� ǀŽĐĂƟŽŶ͕� Đ͛ĞƐƚ-ă-ĚŝƌĞ�
ƋƵ͛ŝů�ƐĞƌĂŝƚ�ĂĐƚĞƵƌ͘ 
 
DĂ�ƉůƵŵĞ�ƐĞ�ƌĞĨƵƐĞ�ă�ĚĠƉĞŝŶĚƌĞ�ĐĞ�
ƋƵŝ�ƐĞ�ƉĂƐƐĂ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ŵĂŝƐŽŶ͘ 
 
YƵĂŶĚ�ůĞ�ƉğƌĞ�ĞƵƚ�ƋƵĞůƋƵĞ�ƉĞƵ�ƌĞͲ
ƉƌŝƐ� ƐĞƐ�ĞƐƉƌŝƚƐ͕� ŝů� ƚĞŶƚĂ�ŶĠĂŶŵŽŝŶƐ�
ĚĞ�ĚŝƐƐƵĂĚĞƌ� ƐŽŶ�ĮůƐ� Ğƚ� ůƵŝ�Ěŝƚ� ƚŽƵƚ�
ĐĞ�ƋƵĞ�ůĞ�ĚĞǀŽŝƌ�ƉĂƚĞƌŶĞů�ůƵŝ�ŽƌĚŽŶͲ
ŶĂŝƚ�ĚĞ�ĚŝƌĞ͘�YƵĞ�ůĂ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶ�Ě͛ĂĐͲ
ƚĞƵƌ�ĞƐƚ� ůĂ�ƉůƵƐ�ŵĠƉƌŝƐĠĞ�ĚĞ�ƚŽƵƚĞƐ�
ůĞƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶƐ͘�YƵĞ�ůĂ�ƐĂŝŶƚĞ��ŐůŝƐĞ�
ƌĞũĞƩĞ�ůĞƐ�ĂĐƚĞƵƌƐ�ĚĞ�ƐŽŶ�ƐĞŝŶ͘�YƵĞ�
ƐĞƵů� ƵŶ�ŵĞŶĚŝĂŶƚ� ŽƵ� ƵŶ� ǀĂŐĂďŽŶĚ�
ƉĞƵƚ�ĞŶ�ġƚƌĞ�ƌĠĚƵŝƚ�ă�ĐĞƩĞ�ĞǆƚƌĠŵŝͲ
ƚĠ͘ 
 
>Ğ�ƉğƌĞ�ŵĞŶĂĕĂŝƚ͕�ůĞ�ƉğƌĞ�ŝŵƉůŽƌĂŝƚ͘ 
 
-�sĂ͕�ǀĂ�ƌĠŇĠĐŚŝƌ͕�ũĞ�ƚ͛ĞŶ�ƉƌŝĞ͕�Ğƚ�ĞŶͲ
ƐƵŝƚĞ�ƌĞǀŝĞŶƐ�ŵĞ�ǀŽŝƌ�͊ 

 
DĂŝƐ�ůĞ�ĮůƐ�ƌĞĨƵƐĂ�ƚŽƵƚ�ŶĞƚ�ĚĞ�ƌĠŇĠͲ
ĐŚŝƌ� ă� ƋƵŽŝ� ƋƵĞ� ĐĞ� ƐŽŝƚ͘� >Ğ� ƉğƌĞ� ƐĞ�
ƉƌĠĐŝƉŝƚĂ� ĂůŽƌƐ� ĐŚĞǌ� ůĞ� ĐƵƌĠ� Ğƚ� ůĞ�
ƐƵƉƉůŝĂ� Ě͛ĂůůĞƌ� ĚŝƐƐƵĂĚĞƌ� :ĞĂŶ-
�ĂƉƟƐƚĞ�ĚĞ�ƐĞƐ�ƉƌŽũĞƚƐ͘ 
 
>Ğ� ƐĞƌǀŝƚĞƵƌ� ĚĞ� �ŝĞƵ� ĂĐĐĠĚĂ� ă� ůĂ�
ƉƌŝğƌĞ�ĚĞ� ƐŽŶ�ŚŽŶŽƌĂďůĞ�ƉĂƌŽŝƐƐŝĞŶ�
Ğƚ�ǀŝŶƚ�ƉĂƌůĞƌ�ĂƵ�ĮůƐ�͖�ŵĂŝƐ�ůĞƐ�ƌĠƐƵůͲ
ƚĂƚƐ� ĚĞ� ƐĞƐ� ĞīŽƌƚƐ� ĨƵƌĞŶƚ� Ɛŝ� ĠƚŽŶͲ
ŶĂŶƚƐ�ƋƵ͛ŽŶ�ŽƐĞ�ă�ƉĞŝŶĞ�ĞŶ�ƉĂƌůĞƌ͘�
KŶ�ĂƐƐƵƌĂ�ĚĂŶƐ�WĂƌŝƐ�ƋƵ͛ĂƉƌğƐ�ĚĞƵǆ�
ŚĞƵƌĞƐ� ĚĞ� ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶ� ĂǀĞĐ� ƵŶ�
:ĞĂŶ-�ĂƉƟƐƚĞ�ĚĠĐŚĂŠŶĠ͕� ůĞ�ŵŝŶŝƐƚƌĞ�
ƀƚĂ�ƐĂ�ƐŽƵƚĂŶĞ�ŶŽŝƌĞ�Ğƚ�ĂůůĂ�Ɛ͛ĞŶƌƀͲ
ůĞƌ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ŵġŵĞ�ƚƌŽƵƉĞ�ƋƵĞ�ůƵŝ͘ 

ϭϳ 



^®Ù�͕ 
>Ğ� ĚĞǀŽŝƌ� ĚĞ� ůĂ� ĐŽŵĠĚŝĞ� ĠƚĂŶƚ� ĚĞ� ĐŽƌƌŝŐĞƌ� ůĞƐ�
ŚŽŵŵĞƐ� ĞŶ� ůĞƐ� ĚŝǀĞƌƟƐƐĂŶƚ͕� ũ͛Ăŝ� ĐƌƵ� ƋƵĞ͕� ĚĂŶƐ�
ů͛ĞŵƉůŽŝ� Žƶ� ũĞ� ŵĞ� ƚƌŽƵǀĞ͕� ũĞ� Ŷ͛ĂǀĂŝƐ� ƌŝĞŶ� ĚĞ�
ŵŝĞƵǆ� ă� ĨĂŝƌĞ� ƋƵĞ�Ě͛ĂƩĂƋƵĞƌ� ƉĂƌ� ĚĞƐ�ƉĞŝŶƚƵƌĞƐ�
ƌŝĚŝĐƵůĞƐ�ůĞƐ�ǀŝĐĞƐ�ĚĞ�ŵŽŶ�ƐŝğĐůĞ ͖�Ğƚ�ĐŽŵŵĞ�ů͛ŚǇͲ
ƉŽĐƌŝƐŝĞ͕� ƐĂŶƐ� ĚŽƵƚĞ͕� ĞŶ� ĞƐƚ� ƵŶ� ĚĞƐ� ƉůƵƐ� ĞŶ�
ƵƐĂŐĞ͕�ĚĞƐ�ƉůƵƐ� ŝŶĐŽŵŵŽĚĞƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ƉůƵƐ�ĚĂŶŐĞͲ
ƌĞƵǆ͕� ũ͛ĂǀĂŝƐ� ĞƵ͘ ^®Ù�͕� ůĂ� ƉĞŶƐĠĞ� ƋƵĞ� ũĞ� ŶĞ� ƌĞŶͲ
ĚƌĂŝƐ� ƉĂƐ� ƵŶ� ƉĞƟƚ� ƐĞƌǀŝĐĞ� ă� ƚŽƵƐ� ůĞƐ� ŚŽŶŶġƚĞƐ�
ŐĞŶƐ�ĚĞ�ǀŽƚƌĞ�ƌŽǇĂƵŵĞ͕�Ɛŝ�ũĞ�ĨĂŝƐĂŝƐ�ƵŶĞ�ĐŽŵĠĚŝĞ�
ƋƵŝ�ĚĠĐƌŝąƚ�ůĞƐ�ŚǇƉŽĐƌŝƚĞƐ͕�Ğƚ�ŵŝƚ�ĞŶ�ǀƵĞ͕�ĐŽŵŵĞ�
ŝů�ĨĂƵƚ͕�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ŐƌŝŵĂĐĞƐ�ĠƚƵĚŝĠĞƐ�ĚĞ�ĐĞƐ�ŐĞŶƐ�
ĚĞ�ďŝĞŶ�ă�ŽƵƚƌĂŶĐĞ͕�ƚŽƵƚĞƐ� ůĞƐ�ĨƌŝƉŽŶŶĞƌŝĞƐ�ĐŽƵͲ
ǀĞƌƚĞƐ�ĚĞ�ĐĞƐ�ĨĂƵǆ-ŵŽŶŶĂǇĞƵƌƐ�ĞŶ�ĚĠǀŽƟŽŶ͕�ƋƵŝ�
ǀĞƵůĞŶƚ� ĂƩƌĂƉĞƌ� ůĞƐ�ŚŽŵŵĞƐ�ĂǀĞĐ�ƵŶ� ǌğůĞ� ĐŽŶͲ
ƚƌĞĨĂŝƚ�Ğƚ�ƵŶĞ�ĐŚĂƌŝƚĠ�ƐŽƉŚŝƐƟƋƵĠĞ͘ 

:Ğ� ů͛Ăŝ� ĨĂŝƚĞ͘ ^®Ù�͕� ĐĞƩĞ� ĐŽŵĠĚŝĞ͕� ĂǀĞĐ� ƚŽƵƚ� ůĞ�
ƐŽŝŶ͕� ĐŽŵŵĞ� ũĞ� ĐƌŽŝƐ͕� Ğƚ� ƚŽƵƚĞƐ� ůĞƐ� ĐŝƌĐŽŶƐƉĞĐͲ
ƟŽŶƐ�ƋƵĞ�ƉŽƵǀĂŝƚ�ĚĞŵĂŶĚĞƌ�ůĂ�ĚĠůŝĐĂƚĞƐƐĞ�ĚĞ�ůĂ�
ŵĂƟğƌĞ ͖�Ğƚ�ƉŽƵƌ�ŵŝĞƵǆ�ĐŽŶƐĞƌǀĞƌ�ů͛ĞƐƟŵĞ�Ğƚ�ůĞ�
ƌĞƐƉĞĐƚ�ƋƵ͛ŽŶ�ĚŽŝƚ� ĂƵǆ� ǀƌĂŝƐ� ĚĠǀŽƚƐ͕� ũ͛ĞŶ� Ăŝ�ĚŝƐͲ
ƟŶŐƵĠ�ůĞ�ƉůƵƐ�ƋƵĞ�ũ͛Ăŝ�ƉƵ�ůĞ�ĐĂƌĂĐƚğƌĞ�ƋƵĞ�ũ͛ĂǀĂŝƐ�
ă� ƚŽƵĐŚĞƌ͘� :Ğ� Ŷ͛Ăŝ� ƉŽŝŶƚ� ůĂŝƐƐĠ� Ě͛ĠƋƵŝǀŽƋƵĞ͕� ũ͛Ăŝ�
ƀƚĠ�ĐĞ�ƋƵŝ�ƉŽƵǀĂŝƚ�ĐŽŶĨŽŶĚƌĞ�ůĞ�ďŝĞŶ�ĂǀĞĐ�ůĞ�ŵĂů͕�
Ğƚ�ŶĞ�ŵĞ�ƐƵŝƐ�ƐĞƌǀŝ�ĚĂŶƐ�ĐĞƩĞ�ƉĞŝŶƚƵƌĞ�ƋƵĞ�ĚĞƐ�
ĐŽƵůĞƵƌƐ� ĞǆƉƌĞƐƐĞƐ� Ğƚ� ĚĞƐ� ƚƌĂŝƚƐ� ĞƐƐĞŶƟĞůƐ� ƋƵŝ�
ĨŽŶƚ� ƌĞĐŽŶŶĂŠƚƌĞ� Ě͛ĂďŽƌĚ� ƵŶ� ǀĠƌŝƚĂďůĞ� Ğƚ� ĨƌĂŶĐ�
ŚǇƉŽĐƌŝƚĞ͘ 

�ĞƉĞŶĚĂŶƚ�ƚŽƵƚĞƐ�ŵĞƐ�ƉƌĠĐĂƵƟŽŶƐ�ŽŶƚ�ĠƚĠ� ŝŶƵͲ
ƟůĞƐ͘� KŶ� Ă� ƉƌŽĮƚĠ͘ ^®Ù�͕� ĚĞ� ůĂ� ĚĠůŝĐĂƚĞƐƐĞ� ĚĞ�
ǀŽƚƌĞ�ąŵĞ�ƐƵƌ� ůĞƐ�ŵĂƟğƌĞƐ�ĚĞ�ƌĞůŝŐŝŽŶ͕�Ğƚ� ů͛ŽŶ�Ă�
ƐƵ�ǀŽƵƐ�ƉƌĞŶĚƌĞ�ƉĂƌ�ů͛ĞŶĚƌŽŝƚ�ƐĞƵů�ƋƵĞ�ǀŽƵƐ�ġƚĞƐ�
ƉƌĞŶĂďůĞ͕�ũĞ�ǀĞƵǆ�ĚŝƌĞ�ƉĂƌ�ůĞ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ĚĞƐ�ĐŚŽƐĞƐ�
ƐĂŝŶƚĞƐ͘� >ĞƐ� ƚĂƌƚƵīĞƐ͕� ƐŽƵƐ� ŵĂŝŶ͕� ŽŶƚ� ĞƵ�
ů͛ĂĚƌĞƐƐĞ�ĚĞ�ƚƌŽƵǀĞƌ�ŐƌąĐĞ�ĂƵƉƌğƐ�ĚĞ sÊãÙ��D�Ͳ
¹�Ýã� ͖�Ğƚ�ůĞƐ�ŽƌŝŐŝŶĂƵǆ�ĞŶĮŶ�ŽŶƚ�ĨĂŝƚ�ƐƵƉƉƌŝŵĞƌ�ůĂ�
ĐŽƉŝĞ͕�ƋƵĞůƋƵĞ�ŝŶŶŽĐĞŶƚĞ�ƋƵ͛ĞůůĞ�ĨƸƚ͕�Ğƚ�ƋƵĞůƋƵĞ�
ƌĞƐƐĞŵďůĂŶƚĞ�ƋƵ͛ŽŶ�ůĂ�ƚƌŽƵǀąƚ͘ 

�ŝĞŶ� ƋƵĞ� ĐĞ�ŵ͛ĞƸƚ� ĠƚĠ�ƵŶ� ĐŽƵƉ� ƐĞŶƐŝďůĞ�ƋƵĞ� ůĂ�
ƐƵƉƉƌĞƐƐŝŽŶ�ĚĞ�ĐĞƚ�ŽƵǀƌĂŐĞ͕�ŵŽŶ�ŵĂůŚĞƵƌ�ƉŽƵƌͲ
ƚĂŶƚ�ĠƚĂŝƚ�ĂĚŽƵĐŝ�ƉĂƌ�ůĂ�ŵĂŶŝğƌĞ ĚŽŶƚ sÊãÙ��D�Ͳ
¹�Ýã� Ɛ͛ĠƚĂŝƚ� ĞǆƉůŝƋƵĠĞ� ƐƵƌ� ĐĞ� ƐƵũĞƚ ͖� Ğƚ� ũ͛Ăŝ�
ĐƌƵ͘ ^®Ù�͕� ƋƵ͛ĞůůĞ� ŵ͛ƀƚĂŝƚ� ƚŽƵƚ� ůŝĞƵ� ĚĞ� ŵĞ�

ƉůĂŝŶĚƌĞ͕� ĂǇĂŶƚ� ĞƵ� ůĂ� ďŽŶƚĠ� ĚĞ� ĚĠĐůĂƌĞƌ� ƋƵ͛ĞůůĞ�
ŶĞ� ƚƌŽƵǀĂŝƚ� ƌŝĞŶ� ă� ĚŝƌĞ� ĚĂŶƐ� ĐĞƩĞ� ĐŽŵĠĚŝĞ�
ƋƵ͛ĞůůĞ�ŵĞ�ĚĠĨĞŶĚĂŝƚ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵŝƌĞ�ĞŶ�ƉƵďůŝĐ͘ 

DĂŝƐ͕�ŵĂůŐƌĠ�ĐĞƩĞ�ŐůŽƌŝĞƵƐĞ�ĚĠĐůĂƌĂƟŽŶ�ĚƵ�ƉůƵƐ�
ŐƌĂŶĚ� ƌŽŝ� ĚƵ�ŵŽŶĚĞ� Ğƚ� ĚƵ� ƉůƵƐ� ĠĐůĂŝƌĠ͕�ŵĂůŐƌĠ�
ů͛ĂƉƉƌŽďĂƟŽŶ�ĞŶĐŽƌĞ�ĚĞ�D͘�ůĞ�ůĠŐĂƚ͕�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ƉůƵƐ�
ŐƌĂŶĚĞ�ƉĂƌƟĞ�ĚĞ�ŶŽƐ�ƉƌĠůĂƚƐ͕�ƋƵŝ� ƚŽƵƐ͕�ĚĂŶƐ� ůĞƐ�
ůĞĐƚƵƌĞƐ� ƉĂƌƟĐƵůŝğƌĞƐ� ƋƵĞ� ũĞ� ůĞƵƌ� Ăŝ� ĨĂŝƚĞƐ� ĚĞ�
ŵŽŶ�ŽƵǀƌĂŐĞ͕�ƐĞ�ƐŽŶƚ�ƚƌŽƵǀĠƐ�Ě͛ĂĐĐŽƌĚ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�
ƐĞŶƟŵĞŶƚƐ�ĚĞ sÊãÙ��D�¹�Ýã� ͖�ŵĂůŐƌĠ�ƚŽƵƚ�ĐĞůĂ͕�
ĚŝƐ-ũĞ͕�ŽŶ�ǀŽŝƚ�ƵŶ�ůŝǀƌĞ�ĐŽŵƉŽƐĠ�ƉĂƌ�ůĞ�ĐƵƌĠ�ĚĞ͙
ƋƵŝ�ĚŽŶŶĞ�ŚĂƵƚĞŵĞŶƚ�ƵŶ�ĚĠŵĞŶƟ�ă�ƚŽƵƐ�ĐĞƐ�ĂƵͲ
ŐƵƐƚĞƐ�ƚĠŵŽŝŐŶĂŐĞƐ͘ sÊãÙ��D�¹�Ýã� Ă�ďĞĂƵ�ĚŝƌĞ͕�
Ğƚ�D͘� ůĞ� ůĠŐĂƚ�Ğƚ�DD͘�ůĞƐ�ƉƌĠůĂƚƐ�ŽŶƚ�ďĞĂƵ�ĚŽŶͲ
ŶĞƌ�ůĞƵƌ�ũƵŐĞŵĞŶƚ͕�ŵĂ�ĐŽŵĠĚŝĞ͕�ƐĂŶƐ�ů͛ĂǀŽŝƌ�ǀƵĞ͕�
ĞƐƚ� ĚŝĂďŽůŝƋƵĞ͕� Ğƚ� ĚŝĂďŽůŝƋƵĞ� ŵŽŶ� ĐĞƌǀĞĂƵ ͖� ũĞ�
ƐƵŝƐ� ƵŶ� ĚĠŵŽŶ� ǀġƚƵ� ĚĞ� ĐŚĂŝƌ� Ğƚ� ŚĂďŝůůĠ� ĞŶ�
ŚŽŵŵĞ͕� ƵŶ� ůŝďĞƌƟŶ͕� ƵŶ� ŝŵƉŝĞ� ĚŝŐŶĞ� Ě͛ƵŶ� ƐƵƉͲ
ƉůŝĐĞ� ĞǆĞŵƉůĂŝƌĞ͘� �Ğ� Ŷ͛ĞƐƚ� ƉĂƐ� ĂƐƐĞǌ� ƋƵĞ� ůĞ� ĨĞƵ�
ĞǆƉŝĞ�ĞŶ�ƉƵďůŝĐ�ŵŽŶ�ŽīĞŶƐĞ͕�ũ͛ĞŶ�ƐĞƌĂŝƐ�ƋƵŝƩĞ�ă�
ƚƌŽƉ�ďŽŶ�ŵĂƌĐŚĠ ͗�ůĞ�ǌğůĞ�ĐŚĂƌŝƚĂďůĞ�ĚĞ�ĐĞ�ŐĂůĂŶƚ�
ŚŽŵŵĞ�ĚĞ�ďŝĞŶ�Ŷ͛Ă�ŐĂƌĚĞ�ĚĞ�ĚĞŵĞƵƌĞƌ�ůă ͖�ŝů�ŶĞ�
ǀĞƵƚ� ƉŽŝŶƚ� ƋƵĞ� ũ͛ĂŝĞ� ĚĞ� ŵŝƐĠƌŝĐŽƌĚĞ� ĂƵƉƌğƐ� ĚĞ�
�ŝĞƵ͕� ŝů� ǀĞƵƚ� ĂďƐŽůƵŵĞŶƚ� ƋƵĞ� ũĞ� ƐŽŝƐ� ĚĂŵŶĠ͕�
Đ͛ĞƐƚ�ƵŶĞ�ĂīĂŝƌĞ�ƌĠƐŽůƵĞ͘ 

�Ğ� ůŝǀƌĞ͕ ^®Ù�͕�Ă�ĠƚĠ�ƉƌĠƐĞŶƚĠ�ă sÊãÙ��D�¹�Ýã� ͖�
Ğƚ͕� ƐĂŶƐ� ĚŽƵƚĞ͕� ĞůůĞ� ũƵŐĞ� ďŝĞŶ� ĞůůĞ-ŵġŵĞ� ĐŽŵͲ
ďŝĞŶ�ŝů�ŵ͛ĞƐƚ�ĨąĐŚĞƵǆ�ĚĞ�ŵĞ�ǀŽŝƌ�ĞǆƉŽƐĠ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�
ũŽƵƌƐ� ĂƵǆ� ŝŶƐƵůƚĞƐ� ĚĞ� ĐĞƐ� ŵĞƐƐŝĞƵƌƐ ͖� ƋƵĞů� ƚŽƌƚ�
ŵĞ� ĨĞƌŽŶƚ� ĚĂŶƐ� ůĞ� ŵŽŶĚĞ� ĚĞ� ƚĞůůĞƐ� ĐĂůŽŵŶŝĞƐ͕�
Ɛ͛ŝů� ĨĂƵƚ�ƋƵ͛ĞůůĞƐ�ƐŽŝĞŶƚ�ƚŽůĠƌĠĞƐ ͖�Ğƚ�ƋƵĞů� ŝŶƚĠƌġƚ�
ũ͛Ăŝ� ĞŶĮŶ� ă� ŵĞ� ƉƵƌŐĞƌ� ĚĞ� ƐŽŶ� ŝŵƉŽƐƚƵƌĞ͕� Ğƚ� ă�
ĨĂŝƌĞ� ǀŽŝƌ� ĂƵ� ƉƵďůŝĐ� ƋƵĞ�ŵĂ� ĐŽŵĠĚŝĞ� Ŷ͛ĞƐƚ� ƌŝĞŶ�
ŵŽŝŶƐ�ƋƵĞ�ĐĞ�ƋƵ͛ŽŶ�ǀĞƵƚ�ƋƵ͛ĞůůĞ�ƐŽŝƚ͘�:Ğ�ŶĞ�ĚŝƌĂŝ�
ƉŽŝŶƚ͘ ^®Ù�͕�ĐĞ�ƋƵĞ�ũ͛ĂƵƌĂŝƐ�ă�ĚĞŵĂŶĚĞƌ�ƉŽƵƌ�ŵĂ�
ƌĠƉƵƚĂƟŽŶ͕� Ğƚ� ƉŽƵƌ� ũƵƐƟĮĞƌ� ă� ƚŽƵƚ� ůĞ� ŵŽŶĚĞ�
ů͛ŝŶŶŽĐĞŶĐĞ� ĚĞ�ŵŽŶ� ŽƵǀƌĂŐĞ ͗� ůĞƐ� ƌŽŝƐ� ĠĐůĂŝƌĠƐ͕�
ĐŽŵŵĞ� ǀŽƵƐ͕� Ŷ͛ŽŶƚ� ƉĂƐ� ďĞƐŽŝŶ� ƋƵ͛ŽŶ� ůĞƵƌ�
ŵĂƌƋƵĞ� ĐĞ� ƋƵ͛ŽŶ� ƐŽƵŚĂŝƚĞ ͖� ŝůƐ� ǀŽŝĞŶƚ͕� ĐŽŵŵĞ�
�ŝĞƵ͕� ĐĞ� ƋƵ͛ŝů� ŶŽƵƐ� ĨĂƵƚ͕� Ğƚ� ƐĂǀĞŶƚ� ŵŝĞƵǆ� ƋƵĞ�
ŶŽƵƐ�ĐĞ�ƋƵ͛ŝůƐ�ŶŽƵƐ�ĚŽŝǀĞŶƚ�ĂĐĐŽƌĚĞƌ͘�/ů�ŵĞ�ƐƵĻƚ�
ĚĞ�ŵĞƩƌĞ�ŵĞƐ�ŝŶƚĠƌġƚƐ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ŵĂŝŶƐ�ĚĞ sÊãÙ��
D�¹�Ýã� ͖� Ğƚ� ũ͛ĂƩĞŶĚƐ� Ě͛ĞůůĞ͕� ĂǀĞĐ� ƌĞƐƉĞĐƚ͕� ƚŽƵƚ�
ĐĞ�ƋƵ͛ŝů�ůƵŝ�ƉůĂŝƌĂ�Ě͛ŽƌĚŽŶŶĞƌ�ůă-ĚĞƐƐƵƐ͘ 
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>ƵĐĂƐ ͗� �ŽŶ� ĂůůĞǌ͕� ŽŶ� ǀĂ� ĐĂůŵĞƌ� ƵŶ� ƉĞƵ� ůĞ�
ũĞƵ͕�ŽŶ�ǀĂ�ĞƐƐĂǇĞƌ�ĚĞ�ĨĂŝƌĞ�ƚŽŵďĞƌ�ƵŶ�ƉĞƵ�
ůĂ� ƉƌĞƐƐŝŽŶ� ƋƵŝ� ĞƐƚ� ƋƵĂŶĚ�ŵġŵĞ� ƉĂƐ�ŵĂů�
ŵŽŶƚĠĞ� ƌĠĐĞŵŵĞŶƚ� ĂǀĞĐ� >Ğ� dĂƌƚƵīĞ͕� ůĂ�
ŶŽƵǀĞůůĞ�ƉŝğĐĞ�ĚĞ�DŽůŝğƌĞ�ƋƵŝ� ĞƐƚ� ůă�ƉŽƵƌ�
ŶŽƵƐ� ĞŶ� ƉĂƌůĞƌ͘� �ůŽƌƐ� DŽůŝğƌĞ͕� ǀŽƵƐ� ĂǀĞǌ�
ƵŶ� ƉĞƵ� ŐąĐŚĠ� ůĂ� ĨġƚĞ� ĚĞƐ� WůĂŝƐŝƌƐ� ĚĞ� ů͛2ůĞ�
ĞŶĐŚĂŶƚĠĞ�ƉŽƵƌ� ů͛ŝŶĂƵŐƵƌĂƟŽŶ�ĚĞƐ� ũĂƌĚŝŶƐ�
ĚĞ�sĞƌƐĂŝůůĞƐ�Ğƚ�ŽŶ�ǀĂ�ĞŶ�ƉĂƌůĞƌ�ĂǀĞĐ�ǀŽƵƐ�
ĂƵƐƐŝ� DŽŶƐŝĞƵƌ͕� ƋƵŝ� ġƚĞƐ� ƵŶ� ŵĞŵďƌĞ� ĚƵ�
ƉĂƌƟ� ĚĠǀŽƚ͕� ĚĞ� ůĂ� �ŽŵƉĂŐŶŝĞ� ĚƵ� ^ĂŝŶƚ-
^ĂĐƌĞŵĞŶƚ� ĚĞ� ů͛ĂƵƚĞů� ƉŽƵƌ� ġƚƌĞ� ƉƌĠĐŝƐ͘�
�ůŽƌƐ͕� Ě͛ĂďŽƌĚ͕� ĞƐƚ-ĐĞ� ƋƵĞ� ǀŽƵƐ� ǀŽƵƐ� ġƚĞƐ�
ƐĞŶƟ�ǀŝƐĠ�ƉĂƌ�ůĂ�ƉŝğĐĞ ͍ 
 
�ůĠŵĞŶƚ ͗�ͨ �͛ĞƐƚ�ƵŶĞ�ĐŽŵĠĚŝĞ�ƚƌğƐ�ĚĂŶŐĞͲ
ƌĞƵƐĞ� Ğƚ� ƋƵŝ� ĞƐƚ� Ě͛ĂƵƚĂŶƚ� ƉůƵƐ� ĐĂƉĂďůĞ� ĚĞ�
ŶƵŝƌĞ� ă� ůĂ� ƌĞůŝŐŝŽŶ� ƋƵĞ͕� ƐŽƵƐ� ƉƌĠƚĞǆƚĞ� ĚĞ�
ĐŽŶĚĂŵŶĞƌ�ů͛ŚǇƉŽĐƌŝƐŝĞ�ŽƵ�ůĂ�ĨĂƵƐƐĞ�ĚĠǀŽͲ
ƟŽŶ͕� ĞůůĞ� ĚŽŶŶĞ� ůŝĞƵ� Ě͛ĞŶ� ĂĐĐƵƐĞƌ� ŝŶĚŝīĠͲ
ƌĞŵŵĞŶƚ�ƚŽƵƐ�ĐĞƵǆ�ƋƵŝ�ĨŽŶƚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶ�ĚĞ�
ůĂ� ƉůƵƐ� ƐŽůŝĚĞ� ƉŝĠƚĠ� Ğƚ� ůĞƐ� ĞǆƉŽƐĞ� ƉĂƌ� ĐĞ�
ŵŽǇĞŶ�ĂƵǆ�ƌĂŝůůĞƌŝĞƐ�Ğƚ�ĂƵǆ�ĐĂůŽŵŶŝĞƐ�ĐŽŶͲ
ƟŶƵĞůůĞƐ�ĚĞƐ�ůŝďĞƌƟŶƐ ͩ͘�DŽŶƐŝĞƵƌ�DŽůŝğƌĞ�
ĞƐƚ�ƵŶ�ůŝďĞƌƟŶ ͊ 
 
>ƵĐĂƐ ͗� �ůŽƌƐ� ũƵƐƚĞŵĞŶƚ� DŽůŝğƌĞ͕� ĞƐƚ-ĐĞ�
ƋƵĞ�Đ͛ĞƐƚ�ƐŝŵƉůĞŵĞŶƚ�ƵŶĞ�ƉŝğĐĞ�ƐƵƌ�ů͛ŚǇƉŽͲ
ĐƌŝƐŝĞ� ŽƵ� ĞƐƚ-ĐĞ� ƋƵĞ� Đ͛ĞƐƚ� ƵŶĞ� ƉŝğĐĞ� ă�
ƚŚğƐĞ͕�ĐŽŶƚƌĞ�ůĞƐ�ƌĞůŝŐŝĞƵǆ�Ğƚ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ůŝďĞƌͲ
ƟŶƐ ͍ 
 
�ƟĞŶŶĞ ͗�>Ğ�ĚĞǀŽŝƌ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵĠĚŝĞ�ĠƚĂŶƚ�ĚĞ�
ĐŽƌƌŝŐĞƌ� ůĞƐ� ŚŽŵŵĞƐ� ĞŶ� ůĞƐ� ĚŝǀĞƌƟƐƐĂŶƚ͕�
ũΖĂŝ�ĐƌƵ�ƋƵĞ͕�ĚĂŶƐ�ůΖĞŵƉůŽŝ�Žƶ�ũĞ�ŵĞ�ƚƌŽƵǀĞ͕�
ũĞ�ŶΖĂǀĂŝƐ�ƌŝĞŶ�ĚĞ�ŵŝĞƵǆ�ă�ĨĂŝƌĞ�ƋƵĞ�ĚΖĂƩĂͲ
ƋƵĞƌ� ƉĂƌ� ĚĞƐ� ƉĞŝŶƚƵƌĞƐ� ƌŝĚŝĐƵůĞƐ� ůĞƐ� ǀŝĐĞƐ�
ĚĞ�ŵŽŶ�ƐŝğĐůĞ�͖�Ğƚ�ĐŽŵŵĞ�ůΖŚǇƉŽĐƌŝƐŝĞ�ƐĂŶƐ�
ĚŽƵƚĞ� ĞŶ� ĞƐƚ� ƵŶ� ĚĞƐ� ƉůƵƐ� ĞŶ� ƵƐĂŐĞ͕� ĚĞƐ�
ƉůƵƐ� ŝŶĐŽŵŵŽĚĞƐ� Ğƚ� ĚĞƐ� ƉůƵƐ� ĚĂŶŐĞƌĞƵǆ͕�
ũΖĂǀĂŝƐ�ĞƵ�ůĂ�ƉĞŶƐĠĞ�ƋƵĞ�ũĞ�ŶĞ�ƌĞŶĚƌĂŝƐ�ƉĂƐ�
ƵŶ� ƉĞƟƚ� ƐĞƌǀŝĐĞ� ă� ƚŽƵƐ� ůĞƐ� ŚŽŶŶġƚĞƐ� ŐĞŶƐ�
ĚƵ� ƌŽǇĂƵŵĞ͕� Ɛŝ� ũĞ� ĨĂŝƐĂŝƐ�ƵŶĞ�ĐŽŵĠĚŝĞ�ƋƵŝ�
ĚĠĐƌŝąƚ�ůĞƐ�ŚǇƉŽĐƌŝƚĞƐ͘ 
 
�ůĠŵĞŶƚ͗�DĂŝƐ�ŽŶ�ŶĞ�ǀŽƵƐ�ůĞ�ĚĞŵĂŶĚĞ�ƉĂƐ͊�
WƌĞŶĞǌ� ƉůƵƚƀƚ� ĞǆĞŵƉůĞ� ƐƵƌ� ŶŽƐ� ŝůůƵƐƚƌĞƐ�
ĂƵƚĞƵƌƐ�ƚƌĂŐŝƋƵĞƐ͊��ĞƐ�ƉƌŝŶĐĞƐ�ĂŶƟƋƵĞƐ�Ğƚ�
ĚĞƐ� ŚĠƌŽƐ� Ǉ� ƐŽŶƚ� ƉƌŝƐ� ƉŽƵƌ� ŵŽĚğůĞƐ͘� ^ŝ�
ǀŽƵƐ� ġƚĞƐ� ƵŶ� Ɛŝ� ŐƌĂŶĚ� ƉŽģƚĞ͕� ĐĞůĂ� ĚĞǀƌĂŝƚ�
ǀŽƵƐ�ġƚƌĞ�ĨĂĐŝůĞ͊ 
 

�ƟĞŶŶĞ͗� >ŽƌƐƋƵĞ� ǀŽƵƐ� ƉĞŝŐŶĞǌ� ĚĞƐ� ŚĠƌŽƐ͕�
ǀŽƵƐ� ĨĂŝƚĞƐ� ĐĞ� ƋƵĞ� ǀŽƵƐ� ǀŽƵůĞǌ ͖� ĐĞ� ƐŽŶƚ�
ĚĞƐ ƉŽƌƚƌĂŝƚƐ� ă� ƉůĂŝƐŝƌ͕� Žƶ� ů͛ŽŶ� ŶĞ� ĐŚĞƌĐŚĞ�
ƉŽŝŶƚ�ĚĞ�ƌĞƐƐĞŵďůĂŶĐĞ ͖� ͙;>Ă�ĐƌŝƟƋƵĞ�ĚĞ�
ů͛ĠĐŽůĞ�ĚĞƐ� ĨĞŵŵĞƐ͕�ƐĐğŶĞ�ϲͿ�DĂŝƐ� ůŽƌƐƋƵĞ�
ǀŽƵƐ� ƉĞŝŐŶĞǌ� ůĞƐ� ŚŽŵŵĞƐ͕� ŝů� ĨĂƵƚ� ƉĞŝŶĚƌĞ�
Ě͛ĂƉƌğƐ ŶĂƚƵƌĞ ͖� ŽŶ� ǀĞƵƚ� ƋƵĞ� ĐĞƐ ƉŽƌƚƌĂŝƚƐ�
ƌĞƐƐĞŵďůĞŶƚ ͖� Ğƚ� ǀŽƵƐ� Ŷ͛ĂǀĞǌ� ƌŝĞŶ� ĨĂŝƚ� Ɛŝ�
ǀŽƵƐ� Ŷ͛Ǉ� ĨĂŝƚĞƐ� ƌĞĐŽŶŶĂŠƚƌĞ� ůĞƐ� ŐĞŶƐ� ĚĞ�
ǀŽƚƌĞ� ƐŝğĐůĞ͘� �Ŷ� ƵŶ� ŵŽƚ͕� ĚĂŶƐ� ůĞƐ� ƉŝğĐĞƐ�
ƐĠƌŝĞƵƐĞƐ͕�ŝů�ƐƵĸƚ͕�ƉŽƵƌ�Ŷ͛ġƚƌĞ�ƉŽŝŶƚ�ďůąŵĠ͕�
ĚĞ�ĚŝƌĞ�ĚĞƐ�ĐŚŽƐĞƐ�ƋƵŝ�ƐŽŝĞŶƚ�ĚĞ�ďŽŶ�ƐĞŶƐ͕�
Ğƚ� ďŝĞŶ� ĠĐƌŝƚĞƐ ͗� ŵĂŝƐ� ĐĞ� Ŷ͛ĞƐƚ� ƉĂƐ� ĂƐƐĞǌ�
ĚĂŶƐ� ůĞƐ� ĂƵƚƌĞƐ ͖� ŝů� Ǉ� ĨĂƵƚ� ƉůĂŝƐĂŶƚĞƌ ͖� Ğƚ�
Đ͛ĞƐƚ� ƵŶĞ� ĠƚƌĂŶŐĞ� ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ� ƋƵĞ� ĐĞůůĞ� ĚĞ�
ĨĂŝƌĞ ƌŝƌĞ ůĞƐ�ŚŽŶŶġƚĞƐ�ŐĞŶƐ͘ 
 
�ůĠŵĞŶƚ͗�Wī͊�DĂŝƐ�ĚĞ�ƚŽƵƚĞ�ĨĂĕŽŶ͕�ůĂ�ƉŝğĐĞ�
ĞƐƚ� ƉůĞŝŶĞ� ĚΖŝŶǀƌĂŝƐĞŵďůĂŶĐĞƐ͊� �ƚ� Η:Ğ�
ŶΖĂŝŵĞ�ƉŽŝŶƚ� ƋƵĞ� ůΖŝŵƉŽƐƚĞƵƌ͕� ƉŽƵƌ� ƉĂƌůĞƌ�
ĚĞ�ƐŽŶ�ĂŵŽƵƌ͕�ƐĞ�ƐĞƌǀĞ�ĚĞ�ŵŽƚƐ�ĐŽŶƐĂĐƌĠƐ�
ă�ůĂ�ƌĞůŝŐŝŽŶ͘Η�:Ğ�ƐƵŝƐ�ĚĠǀŽƚ͕�ŵŽŶƐŝĞƵƌ͘ 
 
�ƟĞŶŶĞ͗� ΗWŽƵƌ�ĞŶ� ġƚƌĞ� ĚĠǀŽƚ͕� ŽŶ� Ŷ͛ĞŶ� ĞƐƚ�
ƉĂƐ� ŵŽŝŶƐ� ŚŽŵŵĞ͘Η� >Ğ� dĂƌƚƵīĞ͕� �ĐƚĞ� ϯ͕�
ƐĐğŶĞ�ϯ͘ 
 
�ůĠŵĞŶƚ ͗�DĂŝƐ�ǀŽƵƐ�ŶΖġƚĞƐ�ƉĂƐ�ƵŶ�ŚŽŵŵĞ͕�
ǀŽƵƐ�ġƚĞƐ�ƵŶ�ĚĠŵŽŶ�ǀġƚƵ�ĚĞ�ĐŚĂŝƌ�Ğƚ�ŚĂďŝůͲ
ůĠ� ĞŶ� ŚŽŵŵĞ͕� Ğƚ� ůĞ� ƉůƵƐ� ƐŝŐŶĂůĠ� ŝŵƉŝĞ� Ğƚ�
ůŝďĞƌƟŶ͘� sŽƵƐ� ŵĠƌŝƚĞǌ� ƵŶ� ƐƵƉƉůŝĐĞ� ĞǆĞŵͲ
ƉůĂŝƌĞ� Ğƚ� ƉƵďůŝĐ͕� ůĞ� ĨĞƵ� ŵġŵĞ� ĂǀĂŶƚ-
ĐŽƵƌĞƵƌ�ĚĞ�ĐĞůƵŝ�ĚĞ�ů͛�ŶĨĞƌ͕�ƉŽƵƌ�ĞǆƉŝĞƌ�ƵŶ�
ĐƌŝŵĞ�Ɛŝ�ŐƌŝĞĨ�ĚĞ�ůğƐĞ-ŵĂũĞƐƚĠ�ĚŝǀŝŶĞ͘ 
 
�ƟĞŶŶĞ�;ĞŶ�ŵġŵĞ�ƚĞŵƉƐͿ ͗�DŽŶƐŝĞƵƌ͕�ũĞ�ŶĞ�
ĨĂŝƐ� ƋƵĞ� ŵĞƩƌĞ� ĞŶ� ǀƵĞ� ĐŽŵŵĞ� ŝů� ĨĂƵƚ�
ƚŽƵƚĞƐ� ůĞƐ� ŐƌŝŵĂĐĞƐ� ĠƚƵĚŝĠĞƐ� ĚĞ� ĐĞƐ� ŐĞŶƐ�
ĚĞ�ďŝĞŶ�ă�ŽƵƚƌĂŶĐĞ͕�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ĨƌŝƉŽŶŶĞƌŝĞƐ�
ĐŽƵǀĞƌƚĞƐ�ĚĞ�ĐĞƐ� ĨĂƵǆ-ŵŽŶŶĂǇĞƵƌƐ�ĞŶ�ĚĠͲ
ǀŽƟŽŶ͕� ƋƵŝ� ǀĞƵůĞŶƚ� ĂƩƌĂƉĞƌ� ůĞƐ� ŚŽŵŵĞƐ�
ĂǀĞĐ� ƵŶ� ǌğůĞ� ĐŽŶƚƌĞĨĂŝƚ� Ğƚ�ƵŶĞ� ĐŚĂƌŝƚĠ� ƐŽͲ
ƉŚŝƐƟƋƵĠĞ͘ 
 
�ƟĞŶŶĞ ͗��Ś�ďŝĞŶ� ũƵƐƚĞŵĞŶƚ͕�ƉƵŝƐƋƵĞ�ǀŽƵƐ�
Ǉ�ǀĞŶĞǌ͕�ƉĂƌůŽŶƐ-ĞŶ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ŵĂũĞƐƚĠ ͗ 

EŽƵƐ� ǀŝǀŽŶƐ� ƐŽƵƐ� ƵŶ� ƉƌŝŶĐĞ� ĞŶŶĞͲ
ŵŝ�ĚĞ�ůĂ�ĨƌĂƵĚĞ͕ 
hŶ� ƉƌŝŶĐĞ� ĚŽŶƚ� ůĞƐ� ǇĞƵǆ� ƐĞ� ĨŽŶƚ�
ũŽƵƌ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĐƈƵƌƐ͕ 
�ƚ� ƋƵĞ� ŶĞ� ƉĞƵƚ� ƚƌŽŵƉĞƌ� ƚŽƵƚ� ů͛Ăƌƚ�
ĚĞƐ�ŝŵƉŽƐƚĞƵƌƐ͘ 

>Ğ�dĂƌƚƵīĞ͕��ĐƚĞ�ϱ͕�ƐĐğŶĞ�ϳ͘ 

sŽŝĐŝ�ƵŶ�ƉĂƐƐĂŐĞ�ĚƵ�ƐƉĞĐƚĂĐůĞ�ƋƵŝ�ƚƌĂŝƚĞ�ĚƵ�ƐĐĂŶĚĂůĞ�ĐƌĠĠ�ƉĂƌ�ůĞ�dĂƌƚƵīĞ�ĞŶ�ϭϲϲϰ 
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dŝƉŚĂŝŶĞ�sĠǌŝĞƌ 
�ŚĂƌŐĠĞ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ 
Ϭϲ�Ϭϴ�ϮϮ�ϴϰ�ϳϯ 
ĂĚŵŝŶΛŐƌĂŶĚƟŐƌĞ͘Ĩƌ 
 
�KEd��d��Zd/^d/Yh� 
�ƟĞŶŶĞ�>ƵŶĞĂƵ 
�Ž-ĚŝƌĞĐƚĞƵƌ�ĂƌƟƐƟƋƵĞ 
Ϭϲ�ϭϭ�ϰϰ�ϲϱ�ϱϭ 
ĂĚŵŝŶΛŐƌĂŶĚƟŐƌĞ͘Ĩƌ 
 
 
�KDW�'E/�� 'Z�E�� d/'Z�� ;ĂŶĐŝĞŶŶĞŵĞŶƚ�
'ƌĂŶĚ�dŚĠąƚƌĞͿ�—��^/Z�d�ϱϬϭ�ϭϴϴ�ϳϰϮ�ϬϬϬ�ϰϬ�—�
�W��ϵϬϬϭ��—�>/��E��� EΣϮ� -�ϭϭϬϰϯϴϲ�—�^/�'��
^K�/�>� ϯ� ƌŽƵƚĞ� ĚĞ� sŝŐŽƵǆ͕� ϯϲϭϳϬ� WĂƌŶĂĐ� —�
��Z�^^�� ��� �KZZ�^WKE��E��� � Ϯϰ� ƌƵĞ� �ĂͲ
ǀŽƵƐƚ� ϵϯϱϬϬ� WĂŶƟŶ�—� d�>� Ϭϲ� Ϭϴ� ϮϮ� ϴϰ� ϳϯ�—�
D�/>�ŝŶĨŽΛŐƌĂŶĚƟŐƌĞ͘Ĩƌ 

ttt͘'Z�E�d/'Z�͘&Z 


