
&ƌŽŵ͗��Dh�ͮ���m
^ĞŶƚ͗�^ĂƚƵƌĚĂǇ͕�DĂƌĐŚ�ϭϰ͕�ϮϬϮϬ�Ϯ͗ϯϬ�WD
dŽ͗�sz<�DƵƌĂĐĂĂƚ
^ƵďũĞĐƚ͗���m�ͮ�ZĞŬƚƂƌ��ĚĂǇŦ�^ĂƉƚĂŵĂ�<ŽŵŝƚĞƐŝ�ͮ��ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐϮϬϮϬ

�ĚŦ�^ŽǇĂĚŦ͗� �ŚŵĞƚ�^ƂǌĞŶ

�s͗� ƐŽǌĞŶͲ�sͲĞŵƵͲĂĚĂǇ͘ƉĚĨ

hǇƌƵŒƵ͗� <<d�

<ŝŵůŝŬ�EŽ͗� ϭϮϰϮϳϳ

�ŽŒƵŵ�zĞƌŝ�ǀĞ�dĂƌŝŚŝ͗� >ĞĨŬŽƔĂ͕�ϭϵ�bƵďĂƚ�ϭϵϲϴ

hǌŵĂŶůŦŬ��ůĂŶŦ͗� hůƵƐůĂƌĂƌĂƐŦ�7ůŝƔŬŝůĞƌ

^ŽŶ�ŐƂƌĞǀ�ǇĂƉƚŦŒŦ�mŶŝǀĞƌƐŝƚĞͬ&ĂŬƺůƚĞ�ǀĞǇĂ�<ƵƌƵŵ͗� �ŽŒƵ��ŬĚĞŶŝǌ�mŶŝǀĞƌƐŝƚĞƐŝͬ7ƔůĞƚŵĞ��ŬŽŶŽŵŝ�&ĂŬƺůƚĞƐŝ

�ĞƉ�dĞůĞĨŽŶƵ͗� ϬϱϰϴϴϰϰϭϴϴϬ

�ͲDĂŝů͗� ĂŚŵĞƚ͘ƐŽǌĞŶΛĞŵƵ͘ĞĚƵ͘ƚƌ

>ŝƐĂŶƐ͗� �ŽŒĂǌŝĕŝ�mŶŝǀĞƌƐŝƚĞƐŝ��Œŝƚŝŵ�&ĂŬƺůƚĞƐŝ�ϭϵϵϭ

zƺŬƐĞŬ�>ŝƐĂŶƐ͗� ^ǇƌĂĐƵƐĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�DĂǆǁĞůů�^ĐŚŽŽů�ϭϵϵϯ

�ŽŬƚŽƌĂ͗� hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�DŝƐƐŽƵƌŝ�ʹ �ŽůƵŵďŝĂ��ƌƚƐ�ĂŶĚ�^ĐŝĞŶĐĞƐ ϭϵϵϵ

zĂƌĚŦŵĐŦ��ŽĕĞŶƚ͗� �ĂŚĕĞƔĞŚŝƌ�mŶŝǀĞƌƐŝƚĞƐŝ�7ŬƚŝƐĂĚŝ͕�7ĚĂƌŝ�ǀĞ�^ŽƐǇĂů��ŝůŝŵůĞƌ ϭϵϵϵ

�ŽĕĞŶƚ͗� �ŽŒƵ��ŬĚĞŶŝǌ�mŶŝǀĞƌƐŝƚĞƐŝ 7ƔůĞƚŵĞ�ǀĞ��ŬŽŶŽŵŝ ϮϬϬϲ

WƌŽĨĞƐƂƌ͗� �ŽŒƵ��ŬĚĞŶŝǌ�mŶŝǀĞƌƐŝƚĞƐŝ 7ƔůĞƚŵĞ�ǀĞ��ŬŽŶŽŵŝ ϮϬϭϮ

ZĞŬƚƂƌ͗�

ZĞŬƚƂƌ�zĂƌĚŦŵĐŦƐŦ͗� Ϯ

�ĞŬĂŶ͗�

�ĞŬĂŶ�zĂƌĚŦŵĐŦƐŦ͗�

DƺĚƺƌ�;�ŶƐƚŝƚƺ͕�z͘KŬƵů͕�DzKͿ͗�

�Ƃůƺŵ��ĂƔŬĂŶŦ͗� ϰ

���ͬ�^���ĂƔŬĂŶŦ͗�

�ŝŒĞƌ͗� ϭ͘�<ŦďƌŦƐ�WŽůŝƚŝŬĂůĂƌ�DĞƌŬĞǌŝ��ĂƔŬĂŶŦ�;ϭϲ�z/>Ϳ�Ϯ͘�7ƐƚĂŶďƵů�^ƚƌĂƚĞũŝŬ��ƌĂƔƚŦƌŵĂůĂƌ�DĞƌŬĞǌŝ��ĂƔŬĂŶŦ�
;ϰ�z/>Ϳ�ϯ͘�<ŦďƌŦƐ�7ĕŝŶ��ĞŵŽŬƌĂƚŝŬ��ĞŶĞƚŝŵ�WƌŽũĞƐŝ��ŝƌĞŬƚƂƌƺ�;ϱ�z/>Ϳ͘

zĂďĂŶĐŦ��ŝů͗� dƺƌŬĕĞ 7ůĞƌŝ�;�ŶĂĚŝůͿ 7ŶŐŝůŝǌĐĞ 7ůĞƌŝ��ůŵĂŶĐĂ KƌƚĂ

hůƵƐĂů͗� Ϯ

hůƵƐůĂƌĂƌĂƐŦ͗� ϰ

^�/Ͳ�ǆƉĂŶĚĞĚ�;^ĐŝĞŶĐĞ��ŝƚĂƚŝŽŶ�/ŶĚĞǆͿ͕�^^�/�;^ŽĐŝĂů�
^ĐŝĞŶĐĞ��ŝƚĂƚŝŽŶ�/ŶĚĞǆͿ͕��,�/�;�ƌƚƐ�ĂŶĚ�,ƵŵĂŶŝƚŝĞƐ�
�ŝƚĂƚŝŽŶ�/ŶĚĞǆͿ�ƚĂƌĂĨŦŶĚĂŶ�ƚĂƌĂŶĂŶ�ĚĞƌŐŝůĞƌĚĞ�
ǇĂǇŦŵůĂŶĂŶ�ŵĂŬĂůĞůĞƌ͗�

ϲ

^�/͕�^^�/�ǀĞ��,�/�ĚŦƔŦŶĚĂŬŝ�ŝŶĚĞŬƐ�ǀĞ�ƂǌůĞƌ�ƚĂƌĂĨŦŶĚĂŶ�
ƚĂƌĂŶĂŶ�ĚĞƌŐŝůĞƌĚĞ�ǇĂǇŦŵůĂŶĂŶ�ŵĂŬĂůĞůĞƌ͗� ϭϲ



,ĂŬĞŵůŝ�ĚĞƌŐŝůĞƌĚĞ�ǇĂǇŦŵůĂŶĂŶ�ŵĂŬĂůĞůĞƌ͗� ϯ

�ŝŒĞƌ�ďŝůŝŵƐĞů͕�ƐĂŶĂƚƐĂů�ĚĞƌŐŝůĞƌĚĞ�ǇĂǇŦŵůĂŶĂŶ�
ŵĂŬĂůĞůĞƌ͗� ϭϬ

hůƵƐůĂƌĂƌĂƐŦ�ŬŽŶŐƌĞ͕�ƐĞŵƉŽǌǇƵŵ͕�ƉĂŶĞů͕�ĕĂůŦƔƚĂǇ�
;ǁŽƌŬƐŚŽƉͿ�Őŝďŝ�ďŝůŝŵƐĞů͕�ƐĂŶĂƚƐĂů�ƚŽƉůĂŶƚŦůĂƌĚĂ�ƐƂǌůƺ�
ǀĞǇĂ�ƉŽƐƚĞƌ�ŽůĂƌĂŬ�ƐƵŶƵůĂŶ͕�ƉƌŽŐƌĂŵĚĂ�ǇĞƌ�ĂůĂŶ�ǀĞ�
ƚĂŵ�ŵĞƚŝŶ�ŽůĂƌĂŬ�ǇĂǇŦŵůĂŶĂŶ�ďŝůĚŝƌŝůĞƌ͗�

ϰϯ

hůƵƐĂů�ŬŽŶŐƌĞ͕�ƐĞŵƉŽǌǇƵŵ͕�ƉĂŶĞů�ĕĂůŦƔƚĂǇ�
;ǁŽƌŬƐŚŽƉͿ�Őŝďŝ�ďŝůŝŵƐĞů͕�ƐĂŶĂƚƐĂů�ƚŽƉůĂŶƚŦůĂƌĚĂ�
ƐƵŶƵůĂŶ�ǀĞ�ƚĂŵ�ŵĞƚŝŶ�ŽůĂƌĂŬ�ǇĂǇŦŵůĂŶĂŶ�ďŝůĚŝƌŝůĞƌ͗�

zƵƌƚĚŦƔŦŶĚĂ�ǇĂǇŦŵůĂŶĂŶ�ŬŝƚĂƉůĂƌ͗� ϭϱ

zƵƌƚŝĕŝŶĚĞ�dƺƌŬĕĞ�ǀĞǇĂ�ǇĂďĂŶĐŦ�ĚŝůĚĞ�ǇĂǇŦŵůĂŶĂŶ�
ŬŝƚĂƉůĂƌ͗� Ϯ

zƵƌƚ�ĚŦƔŦ��ĞŶĞǇŝŵ͗� �ŵĞƌŝŬĂ͕�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�DŝƐƐŽƵƌŝ͕�ƂŒƌĞƚŝŵ�ŐƂƌĞǀůŝƐŝ ϰ ǇŦů dƺƌŬŝǇĞ͕��ĂŚĕĞƔĞŚŝƌ�mŶŝǀĞƌƐŝƚĞƐŝ͕�
ƂŒƌĞƚŝŵ�ƺǇĞƐŝ�;ŬƵƌƵĐƵ�ďƂůƺŵ�ďĂƔŬĂŶŦͿ ϱ�ǇŦů

zƺŬƐĞŬƂŒƌĞƚŝŵůĞ�ŝůŐŝůŝ�ŐƂƌƺƔůĞƌŝ͗�

zƺŬƐĞŬƂŒƌĞƚŝŵ͕�ƚĂŶŦŵ�ŝƚŝďĂƌŦǇůĂ͕�ŽƌƚĂƂŒƌĞƚŝŵŝŶ�ƚĂŵĂŵůĂŶŵĂƐŦŶĚĂŶ�ƐŽŶƌĂ�ŽƌƚĂǇĂ�ĕŦŬĂŶ�ŝƐƚĞŒĞ�
ďĂŒůŦ�ďŝƌ�ƂƌŐƺŶ�ƂŒƌĞŶŵĞŶŝŶ�;ĨŽƌŵĂů�ůĞĂƌŶŝŶŐͿ�ƐŽŶ�ĂƔĂŵĂƐŦĚŦƌ͘�PǌĞůůŝŬůĞ�ƺŶŝǀĞƌƐŝƚĞůĞƌ͕�ŬŽůĞũůĞƌ�
ǀĞ�ĂŬĂĚĞŵŝŬ�ĚĞƌĞĐĞůĞƌ�ǀĞƌĞŶ�ĚŝŒĞƌ�ŬƵƌƵŵůĂƌ�ƚĂƌĂĨŦŶĚĂŶ�ǀĞƌŝůĞŶ�ĞŒŝƚŝŵĚŝƌ͘�zƺŬƐĞŬƂŒƌĞƚŝŵ͕�
ŚĞŵ�ůŝƐĂŶƐ�ŚĞŵ�ĚĞ�ůŝƐĂŶƐƺƐƚƺ�ĞŒŝƚŝŵ�ƐĞǀŝǇĞůĞƌŝŶŝ�ŝĕĞƌŵĞƐŝ�ƐĞďĞďŝǇůĞ͖�ƂŒƌĞƚŝŵ͕�ƂŒƌĞŶŵĞ͕�
ĂƌĂƔƚŦƌŵĂ�ǀĞ�ǇƂŶĞƚŝƔŝŵ�Őŝďŝ�ǇƂŶůĞƌŝǇůĞ�ƂŒƌĞŶŵĞ�ĨŦƌƐĂƚůĂƌŦŶŦ�ĕĞƔŝƚůĞŶĚŝƌŵĞŬ͕�ŝƐƚŝŚĚĂŵ�
ĞĚŝůĞďŝůŝƌůŝŒŝ�ĂƌƚŦƌŵĂŬ͕�ŶŝƚĞůŝŬůĞƌ�ƐƵŶŵĂŬ�ǀĞ�ƚŽƉůƵŵ�ǇĂƌĂƌŦŶĂ�ǇĞŶŝůŝŬůĞƌŝ�ƚĞƔǀŝŬ�ĞƚŵĞŬ�ĂŵĂĐŦŶŦ�
ŐƺƚŵĞŬƚĞĚŝƌ͘�dĂŵ�ĚĂ�ďƵ�ŶŽŬƚĂĚĂ�ďĞůŝƌƚŵĞŬ�ŐĞƌĞŬŝƌ�Ŭŝ�ƐƺƌĚƺƌƺůĞďŝůŝƌ�ĞŬŽŶŽŵŝŬ�ǀĞ�ƐŽƐǇĂů�
ŬĂůŬŦŶŵĂĚĂ�ǇƺŬƐĞŬƂŒƌĞƚŝŵŝŶ�ƌŽůƺ�ǇŦůĚĂŶ�ǇŦůĂ�ĂƌƚŵĂŬƚĂĚŦƌ͘�zƺŬƐĞŬƂŒƌĞƚŝŵ͕�ďŝƌĞǇůĞƌŝŶ�ďŝůŐŝ�ǀĞ�
ďĞĐĞƌŝůĞƌŝŶŝ�ŐĞŶŝƔůĞƚŵĞůĞƌŝŶŝ͕�ĚƺƔƺŶĐĞůĞƌŝŶŝ�ŬŽŶƵƔŵĂ�ǀĞ�ǇĂǌŦůŦ�ŽůĂƌĂŬ�ŶĞƚ�ďŝƌ�ƔĞŬŝůĚĞ�ŝĨĂĚĞ�
ĞƚŵĞůĞƌŝŶŝ͕�ƐŽǇƵƚ�ŬĂǀƌĂŵ�ǀĞ�ƚĞŽƌŝůĞƌŝ�ŬĂǀƌĂŵĂƐŦ�ŝůĞ�ĚƺŶǇĂ�ǀĞ�ƚŽƉůƵůƵŬůĂƌŦ�ŚĂŬŬŦŶĚĂŬŝ�
ĂŶůĂǇŦƔůĂƌŦŶŦ�ĂƌƚŦƌŵĂůĂƌŦŶŦ�ƐĂŒůĂŵĂŬƚĂĚŦƌ͘��Ƶ�ǇƺǌĚĞŶ�ǇƺŬƐĞŬƂŒƌĞŶŝŵ͕�ďŝůŐŝŶŝŶ�ǀĞ�ƵǇŐƵůĂŵĂƐŦŶŦŶ�
ŽĚĂŬ�ŶŽŬƚĂƐŦ�ŽůĂƌĂŬ�ŐƂƌƺůĞďŝůŝƌ͖�ŝŶŽǀĂƐǇŽŶƵ�ƚĞƔǀŝŬ�ĞĚĞƌĞŬ�ǀĞ�ĚĂŚĂ�ǇƺŬƐĞŬ�ďĞĐĞƌŝůĞƌŝ�ĂƌƚŦƌĂƌĂŬ�
ĞŬŽŶŽŵŝŬ�ďƺǇƺŵĞ�ǀĞ�ŬĂůŬŦŶŵĂǇĂ�ďƺǇƺŬ�ŬĂƚŬŦĚĂ�ďƵůƵŶĂŶ�ďŝƌ�ǇĂƉŦĚŦƌ͘�zĂƔĂŵ�ŬĂůŝƚĞƐŝŶŝ�
ĂƌƚŦƌŵĂŶŦŶ�ǀĞ�ƂŶĞŵůŝ�ƐŽƐǇĂů�ǀĞ�ŬƺƌĞƐĞů�ƐŽƌƵŶůĂƌŦ�ĞůĞ�ĂůŵĂŶŦŶ�ďŝƌ�ǇŽůƵ�ŽůĂƌĂŬ ŐƂƌƺůŵĞŬƚĞĚŝƌ͘�
�ĞĐĞƌŝ�ǇƺŬƐĞůƚŵĞ͕�ĚĂŚĂ�ǇƺŬƐĞŬ�ǇĂƔĂŵ�ƐƚĂŶĚĂƌƚůĂƌŦ�ǀĞ�ƌĞĨĂŚŦŶ�ĂŶĂŚƚĂƌŦĚŦƌ͘��Ƶ�ŶĞĚĞŶůĞ͕�
ǇƺŬƐĞŬƂŒƌĞŶŝŵ�ŵĞǌƵŶůĂƌŦŶĂ�ĚĂŚĂ�ĨĂǌůĂ�ŝƔ�ƚĞŬůŝĨŝ�ƐƵŶƵůŵĂŬƚĂĚŦƌ�ǀĞ�ŐĞŶĞůůŝŬůĞ�ĚĂŚĂ�ĨĂǌůĂ�
ŬĂǌĂŶŵĂŬƚĂĚŦƌůĂƌ͘�zƺŬƐĞŬƂŒƌĞƚŝŵ͕�ďŝƌ�ŬŝƔŝǇĞ�ŐƺŶƺŵƺǌƺŶ�ŬƺƌĞƐĞů�ĞŬŽŶŽŵŝƐŝŶĚĞ�ďĂƔĂƌŦůŦ�ŽůŵĂ�
ĨŦƌƐĂƚŦ�ǀĞƌŝƌ͘�DŽĚĞƌŶ�ƺŶŝǀĞƌƐŝƚĞůĞƌ͕�ƂŒƌĞŶĐŝůĞƌŝŶĞ�ĨĂƌŬůŦ�ĞŬŽŶŽŵŝŬ�ƐĞŬƚƂƌůĞƌĞ�ŚĂǌŦƌůĂŶŵĂůĂƌŦŶŦ͕�
ŝƔ�ƉŝǇĂƐĂƐŦŶĚĂ�ƵǌƵŶ�ƐƺƌĞ�ŬĂůŵĂůĂƌŦŶĂ�ǀĞ�ŝůĞƌůĞŵĞůĞƌŝŶĞ�ǇĂƌĚŦŵĐŦ�ŽůŵĂůĂƌŦŶĂ͕�ŝƔŐƺĐƺ�ƉŝǇĂƐĂƐŦ�
ƐŽŶƵĕůĂƌŦŶĚĂ�ĨĂƌŬ�ǇĂƌĂƚĂŶ�ǀĞ�ŬƺƌĞƐĞů�ĞŬŽŶŽŵŝĚĞŬŝ�ĚĞŒŝƔŝŬůŝŬůĞƌĞ�ǀĞ�ĚĞŒŝƔŝŬůŝŬůĞƌĞ�ĂǇĂŬ�
ƵǇĚƵƌŵĂůĂƌŦŶĂ�ǇƂŶĞůŝŬ�ĕĞƔŝƚůŝ�ƉƌŽŐƌĂŵůĂƌ�ƐƵŶŵĂŬƚĂĚŦƌ͘�mŶŝǀĞƌƐŝƚĞůĞƌ�ǇĂƔĂŵ�ďŽǇƵ�ƂŒƌĞŶŵĞǇŝ�
ƚĞƔǀŝŬ�ĞĚĞƌ͖�ƉƌŽĨĞƐǇŽŶĞůůĞƌŝ�ĞŒŝƚŝŵĞ�ǀĞ�ŵĞƐůĞŬŝ�ŐĞůŝƔŝŵĞ�ĕĞŬŵĞŬ�ǀĞ�ŽŶůĂƌŦ�ĕĞŬŵĞŬ�ŝĕŝŶ�ĨŦƌƐĂƚůĂƌ�
ƐƵŶĂƌ͘��ŶĐĂŬ�ƐŽŶ�ǇŦůůĂƌĚĂ�ǇĂƔĂŵŦŶ�ŬĞŶĚŝƐŝ�ŝĕĞƌŝƐŝŶĚĞ�ǇĂƔĂŶĂŶ�ĚĞŒŝƔŝŬůŝŬůĞƌ�ŝƔ�ǇĂƔĂŶƚŦƐŦŶŦ�ĚĂ�
ĞƚŬŝůĞŵĞŬƚĞĚŝƌ͘��ƵŐƺŶ͕�ŽŶ�ǇŦů�ƂŶĐĞ�ǀĂƌ�ŽůŵĂǇĂŶ�ďŝƌĕŽŬ�ŝƔ�ǀĂƌ͘�dĞŬŶŽůŽũŝ�ŝƔŝŶ�ĚŽŒĂƐŦŶŦ�
ĚĞŒŝƔƚŝƌŝǇŽƌ͘�7Ɣ�ĨĂĂůŝǇĞƚůĞƌŝŶĞ�ŚĂƌĐĂŶĂŶ�ǌĂŵĂŶŦŶ�ŵĞǀĐƵƚ�ƚĞŬŶŽůŽũŝůĞƌ�ŬƵůůĂŶŦůĂƌĂŬ�
ŽƚŽŵĂƚŝŬůĞƔƚŝƌŝůĞďŝůŝƌ͘��ƵŶƵŶůĂ�ďĞƌĂďĞƌ͕�ĕĂůŦƔĂŶŦŶ�ďĞĐĞƌŝůĞƌŝ�ŝůĞ�ŝůŐŝůŝ�ŐĞƌĞŬƐŝŶŝŵůĞƌ�ĚĞ�ĚĞŒŝƔƚŝ͘�
zƺŬƐĞŬƂŒƌĞƚŝŵ�ŬƵƌƵŵůĂƌŦ͕�ĞŒŝƚŝŵĚĞ�ŬƵůůĂŶŦůĂŶ�ďŝůŐŝůĞƌŝŶŝŶ�ĚŽŒƌƵůƵŒƵŶƵ�ŐĂƌĂŶƚŝ�ĞƚŵĞŬƚĞ͕�
ďĞĐĞƌŝ�ďŽƔůƵŬůĂƌŦŶŦ�ďĞůŝƌůĞŵĞŬƚĞ͕�ƂǌĞů�ƉƌŽŐƌĂŵůĂƌ�ŽůƵƔƚƵƌŵĂŬƚĂ�ǀĞ�ƺůŬĞůĞƌŝŶ�ĞŬŽŶŽŵŝŬ�ƌĞĨĂŚŦ�
ŝůĞ�ƐŽƐǇĂů�ƵǇƵŵƵ�ŐĞůŝƔƚŝƌŵĞƐŝŶĞ�ǇĂƌĚŦŵĐŦ�ŽůŵĂŬƚĂĚŦƌ͘�EĞƚŝĐĞ�ŽůĂƌĂŬ�ǇƺŬƐĞŬƂŒƌĞƚŝŵ�ŝƔŐƺĐƺ�
ŐĞůŝƔŝŵŝŶŝ�ĞŬŽŶŽŵŝǇĞ�ƵǇĂƌůĂǇĂƌĂŬ�ǇĞŶŝ�ďĞĐĞƌŝůĞƌĞ�ŽůĂŶ�ƚĂůĞďŝ�ĚĞŒŝƔƚŝƌŝƉ͕�ŝůŐŝůŝ�ďĞĐĞƌŝůĞƌŝ�
ŐĞůŝƔƚŝƌŝƌ͕�ďƂǇůĞĐĞ�ĚĞ�ǀĞƌŝŵůŝůŝŬ�ǀĞ�ďƺǇƺŵĞĚĞŬŝ�ŐĞůŝƔŵĞǇŝ�ĚĞƐƚĞŬůĞŵĞŬƚĞĚŝƌ͘�PŶĐĞůĞƌŝ͕�ďĂƔůŦĐĂ�
ĂŵĂĕůĂƌŦ�ƂŒƌĞƚŝŵ�ŽůĂŶ�ƺŶŝǀĞƌƐŝƚĞůĞƌ͕�ĚĂŚĂ�ƐŽŶƌĂŬŝ�ĚƂŶĞŵůĞƌĚĞ�ďŝůŝŵƐĞů�ĂƌĂƔƚŦƌŵĂůĂƌ͕�
ĞŶĚƺƐƚƌŝǇĞů�ŐĞůŝƔŵĞůĞƌ͕�ƵǇŐƵůĂŵĂůŦ�ĂƌĂƔƚŦƌŵĂ͕�ĚĂŶŦƔŵĂŶůŦŬ�ǀĞ�ǇĞƚŝƔŬŝŶůĞƌŝŶ�ĞŒŝƚŝŵŝ�Őŝďŝ�ďŝƌĕŽŬ�
ĨŽŶŬƐŝǇŽŶƵ�ǇĞƌŝŶĞ�ŐĞƚŝƌŵĞŬƚĞĚŝƌůĞƌ͘��Ƶ�ŶĞĚĞŶůĞ�ǇƺŬƐĞŬƂŒƌĞƚŝŵ͕�ĚŝŶĂŵŝŬ�ďŝƌ�ƔĞŬŝůĚĞ�ŬĞŶĚŝƐŝŶŝ�
ǇĞŶŝůĞǇĞƌĞŬ�ĂƔĂŒŦĚĂ�ďĞůŝƌƚƚŝŒŝŵ�ŶŽŬƚĂůĂƌĂ�ŬĂƌƔŦ�ŬĞŶĚŝƐŝŶŝ�ƐƺƌĞŬůŝ�ŽůĂƌĂŬ�ŐƺŶĐĞůůĞŵĞůŝĚŝƌ͖�ͻ�
7ƔǀĞƌĞŶůĞƌ�ƐĂĚĞĐĞ�ďŝůŐŝ�ǀĞǇĂ�ƵŶǀĂŶůĂƌĂ�ĚĞŒŝů�ďĞĐĞƌŝůĞƌĞ�ĚĞ�ŝŚƚŝǇĂĕ�ĚƵǇĂƌůĂƌ͕�ͻ�PŒƌĞŶĐŝůĞƌ�ďŝůŐŝ�
ǀĞǇĂ�ƵŶǀĂŶ�ĚĞŒŝů�ŝƔ�ŝƐƚĞƌůĞƌ͕�ͻ�PŒƌĞŶĐŝůĞƌŝŶ͕�ŬŝƔŝƐĞů�ŐĞůŝƔŵĞůĞƌŝŶĞ�ŬĂƚŬŦ�ƐĂŒůĂŵĂŬ�ĂĚŦŶĂ�
ƺŶŝǀĞƌƐŝƚĞůĞƌĚĞŶ�ǇƺŬƐĞŬ�ďĞŬůĞŶƚŝůĞƌŝ�ǀĂƌĚŦƌ͕�ͻ��ƌĂƔƚŦƌŵĂ͕�ďƺǇƺŵĞ�ǀĞ�ǇĞŶŝůŝŬĕŝůŝŒŝŶ�ǀƵƌŐƵƐƵ�ŽůƐĂ�
ĚĂ͕�ƂŒƌĞŶĐŝůĞƌŝŶ�ŬĞŶĚŝůĞƌŝŶĞ�ŐĞƌĕĞŬ�ĚƺŶǇĂǇĂ�ŚĂǌŦƌůĂǇĂĐĂŬ�ĞŒŝƚŝŵĞ�ŝŚƚŝǇĂĕůĂƌŦ�ǀĂƌĚŦƌ͕�ͻ�
DĞƌŝƚŽŬƌĂƐŝǇŝ�;ůŝǇĂŬĂƚŝͿ ĂƌƚŦƌĂƌĂŬ͕�;ƐŽƐǇŽͲĞŬŽŶŽŵŝŬͿ�ĞƔŝƚƐŝǌůŝŒŝ�ĂǌĂůƚŵĂůŦĚŦƌ͘��ĂŵĂŶ�ŝĕĞƌŝƐŝŶĚĞ�
ǇƺŬƐĞŬƂŒƌĞƚŝŵ�ƂŶĞŵůŝ�ǇĂƉŦƐĂů�ǀĞ�ĨŽŶŬƐŝǇŽŶĞů�ĚĞŒŝƔŝŬůŝŬůĞƌĞ�ƵŒƌĂŵŦƔƚŦƌ͕�ƵŒƌĂǇĂĐĂŬƚŦƌ�ǀĞ�
ƵŒƌĂŵĂƐŦ�ĚĂ�ŐĞƌĞŬŵĞŬƚĞĚŝƌ͘�<ŦƐĂĐĂƐŦ͕�ŵĞǀĐƵƚ�ǇƺŬƐĞŬƂŒƌĞƚŝŵ�ŵŽĚĞůŝ�ŚĂŬŬŦŶĚĂ�ǇĞŶŝĚĞŶ�
ĚƺƔƺŶŵĞŵŝǌ�ŐĞƌĞŬĞŶ�ĕŽŬ�ƔĞǇ�ǀĂƌĚŦƌ͘�͞�ĂƔĂƌŦ͕͟�ĂƌƚŦŬ�ƂŒƌĞŶŵĞ͕�ƵǇŐƵůĂŵĂ�ǀĞ�ƵǇƵŵ�ƐĂŒůĂŵĂ�
ǇĞƚĞŶĞŒŝ�ŝůĞ�ƚĂŶŦŵůĂŶŵĂŬƚĂĚŦƌ͘��Ƶ�ŶĞĚĞŶůĞ�ŝƔ�ǇĂƔĂŶƚŦƐŦŶĚĂ�ŽƌƚĂǇĂ�ĕŦŬĂŶ�ŝŚƚŝǇĂĕůĂƌŦ�ŐƂǌ�ƂŶƺŶĚĞ�
ďƵůƵŶĚƵƌĂƌĂŬ͕�ǇƺŬƐĞŬƂŒƌĞƚŝŵ�ǇĂƉŦƐŦ�ƐƵŶĚƵŒƵ�ĞŒŝƚŝŵ�ŚŝǌŵĞƚŝŶŝ�ƐƺƌĞŬůŝ�ŽůĂƌĂŬ�ŐĞůŝƔƚŝƌŵĞůŝĚŝƌ͘

<<d�͛ĚĞŬŝ�zƺŬƐĞŬƂŒƌĞƚŝŵ�ŝůĞ�ŝůŐŝůŝ�ŐƂƌƺƔůĞƌ͗�

<ŦďƌŦƐůŦ�dƺƌŬůĞƌ�ϭϵϯϳ�ǇŦůŦŶĚĂ�dƺƌŬ�PŒƌĞƚŵĞŶ�<ŽůĞũŝŶŝ�ŬƵƌĂƌĂŬ�ǇƺŬƐĞŬƂŒƌĞƚŝŵ�ĂůĂŶŦŶĚĂŬŝ�ŝůŬ�
ŬƵƌƵŵůĂƌŦŶŦ�ŚĂǇĂƚĂ�ŐĞĕŝƌŵŝƔůĞƌĚŝƌ͘�DĞƐůĞŬŝ�ĞŒŝƚŝŵ�ŝĕŝŶ�ϭϵϳϵ͛ĚĂ�ŬƵƌƵůĂŶ�zƺŬƐĞŬ�dĞŬŶŽůŽũŝ�
�ŶƐƚŝƚƺƐƺ�;zd�Ϳ͕�ĚĂŚĂ�ƐŽŶƌĂ�ϭϵϴϲ�ǇŦůŦŶĚĂ��ŽŒƵ��ŬĚĞŶŝǌ�mŶŝǀĞƌƐŝƚĞƐŝ͛ŶĞ�;��mͿ�ĚƂŶƺƔŵƺƔ�ǀĞ�
<<d�͛ĚĞ�ǇĂƐĂƐŦ�ŽůĂŶ�ŝůŬ�ǀĞ�ƚĞŬ�ƺŶŝǀĞƌƐŝƚĞ�ŬƵƌƵůŵƵƔƚƵƌ͘�ϭϵϴϱ�ǇŦůŦŶĚĂ�ŝƐĞ�ŝůŬ�ƂǌĞů�ƺŶŝǀĞƌƐŝƚĞ�ŽůĂŶ�
'ŝƌŶĞ��ŵĞƌŝŬĂŶ�mŶŝǀĞƌƐŝƚĞƐŝ�ŬƵƌƵůŵƵƔƚƵƌ͘�<<d�͛ĚĞ�ǇƺŬƐĞŬƂŒƌĞŶŝŵĚĞŶ�ƐŽƌƵŵůƵ�
ǇƺŬƐĞŬƂŒƌĞƚŝŵ�<ƵƌƵŵůĂƌŦ��ĞŶĞƚůĞŵĞ�ǀĞ��ŬƌĞĚŝƚĂƐǇŽŶ�<ƵƌƵůƵ�;zP��<Ϳ�ŝƐĞ�zd�͛ŶŝŶ�



ŬƵƌƵůƵƔƵŶĚĂŶ�ϭϰ�ƐĞŶĞ�ƐŽŶƌĂ�ǇĂƐĂ�ŝůĞ�ŚĂǇĂƚĂ�ŐĞĕŝƌŝůŵŝƔƚŝƌ͘�zĂŶŝ�<<d�͛ĚĞ�ƂŶĐĞ�ǇƺŬƐĞŬƂŒƌĞŶŝŵ�
ŬƵƌƵŵůĂƌŦ�ŬƵƌƵůŵƵƔƚƵƌ͕�ƐŽŶƌĂ�ŝƐĞ�ďƵ�ŬƵƌƵŵůĂƌŦ�ƉůĂŶůĂǇĂĐĂŬ͕�ĚĞŶĞƚůĞǇĞĐĞŬ�ǀĞ�ĂŬƌĞĚŝƚĞ�ĞĚĞĐĞŬ�
ŬƵƌƵŵ�ŬƵƌƵůŵƵƔƚƵƌ͘�ϮϬϮϬ�ǇŦůŦŶĂ�ŐĞůĚŝŒŝŵŝǌĚĞ�ŝƐĞ�ǇƺŬƐĞŬƂŒƌĞƚŝŵ�ŬƵƌƵŵůĂƌŦŶŦŶ�ƐĂǇŦƐŦŶŦŶ�ǇŦůůĂƌ�
ŝĕĞƌŝƐŝŶĚĞ�ŚŦǌůŦ�ďŝƌ�ĂƌƚŦƔ�ŐƂƐƚĞƌĞƌĞŬ�ϰϬ͛Ă�ƵůĂƔƚŦŒŦ�ŐƂǌůĞŵůĞŶŵŝƔƚŝƌ͘��ƵŶůĂƌŦŶ�ϭϰ�ƚĂŶĞƐŝ�ĂŬƚŝĨ�
ŽůĂƌĂŬ�ĞŒŝƚŝŵ�ǀĞƌŵĞŬůĞ�ďŝƌůŝŬƚĞ͕�ϱ�ƚĂŶĞƐŝ�ĚĞ�dƺƌŬŝǇĞ�zƺŬƐĞŬƂŒƌĞƚŝŵ�<ƵƌƵůƵ͛ŶƵŶ�;zP<Ϳ�ŽŶĂǇŦŶŦ�
ďĞŬůĞŵĞŬƚĞĚŝƌ͘��ǇƌŦĐĂ�ϵ�ǇƺŬƐĞŬƂŒƌĞƚŝŵ�ŬƵƌƵŵƵ�Dŝůůŝ��Œŝƚŝŵ��ĂŬĂŶůŦŒŦ͛ŶĚĂ�;D��Ϳ�ƂŶ�ŽŶĂǇ�
ĂƔĂŵĂƐŦŶĚĂĚŦƌ͕�ǀĞ�ϭϬ�ǇƺŬƐĞŬƂŒƌĞƚŝŵ�ŬƵƌƵŵƵ�ĚĂ�ƌƵŚƐĂƚ�ďĂƔǀƵƌƵƐƵŶĚĂ�ďƵůƵŶŵƵƔƚƵƌ͘��ƌƚĂŶ�
ǇƺŬƐĞŬƂŒƌĞƚŝŵ�ŬƵƌƵŵ�ƐĂǇŦƐŦ�ĚĂ�ƌĞŬĂďĞƚŝ�ĚŽŒƵƌŵƵƔƚƵƌ͘��Ƶ�ŶĞĚĞŶůĞ�ǇƺŬƐĞŬƂŒƌĞŶŝŵ�ŝĕĞƌŝƐŝŶĚĞ�
ŬĂůŝƚĞůŝ�ĞŒŝƚŝŵĚĞŶ�ǌŝǇĂĚĞ�ŬĂǇŐŦůĂƌ�ĚĂŚĂ�ĕŽŬ�ĞŬŽŶŽŵŝŬ�ǇƂŶĚĞ�ǇŽŒƵŶůĂƔŵŦƔƚŦƌ͘��Ƶ�ĚĂ�ƂŒƌĞŶĐŝ�
ƐĂǇŦƐŦŶŦŶ�ƂŶĞŵŝŶŝ�ĚĂŚĂ�ĚĂ�ŽƌƚĂǇĂ�ŬŽǇŵĂŬƚĂĚŦƌ͘�&ĂĂů�ŽůĂŶ�ϭϵ�ƺŶŝǀĞƌƐŝƚĞĚĞ͖�ͻ�ϭϰϰϮ�ƉƌŽŐƌĂŵ͕�ͻ�
ϰϱϲϰ�ƂŒƌĞƚŝŵ�ƺǇĞƐŝ͕�ǀĞ�ͻ�ϭϬϯ͕ϱϰϵ�ƂŒƌĞŶĐŝ�;ϭϮ͕ϲϳϱ͛ŝ�<<d�͕�ϱϱ͕Ϭϭϱ͛ŝ�d��ǀĞ�ϯϱ͕ϴϱϵ͛Ƶ�ǇĂďĂŶĐŦ�
ƵǇƌƵŬůƵͿ�ďƵůƵŶŵĂŬƚĂĚŦƌ�;zP��<�ϮϬϭϴ�&ĂĂůŝǇĞƚ�ZĂƉŽƌƵͿ͘�dŽƉůĂŵ�ŶƺĨƵƐƵ�ǇĂŬůĂƔŦŬ�ϯϬϬ�ďŝŶ�ŽůĂŶ�
<<d�͛ĚĞ�ϭϬϬ ďŝŶĚĞŶ�ĨĂǌůĂ�ƂŒƌĞŶĐŝ�ŽůŵĂƐŦ�ƐŽƐǇŽͲĞŬŽŶŽŵŝŬ�ǇĂƔĂŵĂ�ĐŝĚĚŝ�ďŝƌ�ĞƚŬŝ�
ǇĂƌĂƚŵĂŬƚĂĚŦƌ͘��Ŷ�ǇĂŬŦŶ�ŽůĚƵŒƵ�ĐŽŒƌĂĨǇĂ�ŽůĂŶ�dƺƌŬŝǇĞ�ŝůĞ��ǀƌƵƉĂ�ǇƺŬƐĞŬƂŒƌĞƚŝŵ�ǇĂƉŦƐŦŶĚĂŶ�
ĨĂƌŬůŦ�ŽůĂƌĂŬ�;ǇƵŬĂƌĚĂ�ǀĞƌŝůĞŶ�ƌĂŬĂŵůĂƌĚĂ�ĚĂ�ŐƂƌƺůĞĐĞŒŝ�ƺǌĞƌĞͿ�<<d�͛ĚĞ�ǇƺŬƐĞŬ�ŽƌĂŶĚĂ�;йϯϱͿ�
ƵůƵƐůĂƌĂƌĂƐŦůĂƔŵĂ�ŵĞǀĐƵƚƚƵƌ͘�hůƵƐůĂƌĂƌĂƐŦ�ƂŒƌĞŶĐŝ�ŐĞŶĞůĚĞ�ƉŽůŝƚŝŬ�ĂŶůĂŵĚĂ�ƐŽƌƵŶůƵ�ŽůĂƌĂŬ�
ĐŽŒƌĂĨǇĂůĂƌĚĂŶ�ŐĞůŵĞŬƚĞĚŝƌ�ǀĞ�ďƵ�ĂŬŦƔ�ŝƐĞ�ƐƺƌĚƺƌƺůĞďŝůŝƌ�ĚĞŒŝůĚŝƌ͘ zƺŬƐĞŬƂŒƌĞŶŝŵĚĞŬŝ�
ƂŒƌĞŶĐŝůĞƌŝŶ�ĕŽŒƵŶůƵŒƵ�ŝƐĞ�dƺƌŬŝǇĞ͛ĚĞŶ�ŐĞůŵĞŬƚĞĚŝƌ͘��ŶĐĂŬ�dƺƌŬŝǇĞ͛ĚĞ�ϮϬϮϬ�ǇŦůŦ�ŝƚŝďĂƌŦǇůĂ�
ϮϬϲ͛ǇĂ�ƵůĂƔĂŶ�ƺŶŝǀĞƌƐŝƚĞ�ƐĂǇŦƐŦ�ŶĞĚĞŶŝǇůĞ�ƂŒƌĞŶĐŝ�ĂŬŦƔŦŶĚĂ�ŐŝĚĞƌĞŬ�ĂǌĂůŵĂ�ǇĂƔĂŶŵĂŬƚĂĚŦƌ͘�
dƺƌŬŝǇĞ͛ĚĞŶ�ǇĞƌůĞƔĞŶ�ƂŒƌĞŶĐŝ�ƐĂǇŦƐŦ͖�ͻ�ϮϬϭϰ͛ƚĞ�ϳ�ďŝŶ�ϵϮϱ�ͻ ϮϬϭϱ͛ƚĞ�ϭϬ�ďŝŶ�ϳϱϵ�ͻ�ϮϬϭϲ͛ĚĂ�ϭϭ�
ďŝŶ�ϵϲϬ�ͻ�ϮϬϭϳ͛ĚĞ�ϭϬ�ďŝŶ�ϳϱϵ�ͻ�ϮϬϭϴ͛ĚĞ�ϴ�ďŝŶ�ϭϳϴ�ͻ�ϮϬϭϵ͛ĚĂ�ϴ�ďŝŶ�ϯϵ�ŽůĂƌĂŬ�ŬĂƌƔŦŵŦǌĂ�
ĕŦŬŵĂŬƚĂĚŦƌ͘�dƺƌŬŝǇĞ��ƵŵŚƵƌŝǇĞƚŝ�PůĕŵĞ͕�^ĞĕŵĞ�ǀĞ�zĞƌůĞƔƚŝƌŵĞ�DĞƌŬĞǌŝ�;P^zDͿ�ƚĂƌĂĨŦŶĚĂŶ�
ϮϬϭϵ�ǇŦůŦŶĚĂ�<<d��ƺŶŝǀĞƌƐŝƚĞůĞƌŝŶĞ�ǀĞƌŝůĞŶ�ϭϰ͕Ϭϭϳ�ƂŶ�ůŝƐĂŶƐ�ǀĞ�ůŝƐĂŶƐ�ŬŽŶƚĞŶũĂŶŦŶŦŶ�йϰϮ͛Ɛŝ�ďŽƔ�
ŬĂůŵŦƔƚŦƌ͘��ŝƌ�ǇĂŶĚĂŶ�ĂƌƚĂŶ�ǇƺŬƐĞŬƂŒƌĞŶŝŵ�ŬƵƌƵŵ�ƐĂǇŦƐŦ͕�ďŝƌ�ƚĂƌĂĨƚĂŶ�ĚĂ�ĂǌĂůĂŶ�ƂŒƌĞŶĐŝ�ƐĂǇŦƐŦ�
ƺŶŝǀĞƌƐŝƚĞůĞƌĚĞ�ǀĞƌŝůĞŶ�ĞŒŝƚŝŵŝŶ�ŶŝƚĞůŝŒŝŶĚĞŶ�ĚĂŚĂ�ĕŽŬ�ĞŬŽŶŽŵŝŬ�ŽůĂƌĂŬ�ŚĂǇĂƚƚĂ�ŬĂůĂďŝůŵĞŬ�
ŝĕŝŶ�ŶŝĐĞůŝŒĞ�ƂŶĞŵ�ǀĞƌŝůŵĞƐŝŶĞ�ǀĞ�ƂŒƌĞŶŝŵ�ƺĐƌĞƚůĞƌŝŶŝŶ�ĚƺƔƺŬ�ƚƵƚƵůŵĂƐŦŶĂ�ǇŽů�ĂĕŵĂŬƚĂĚŦƌ͘�
sŝǌĞ�ƵǇŐƵůĂŶŵĂŵĂƐŦ�ŶĞĚĞŶŝǇůĞ�ĚĞ�<<d�͛ǇĞ�ŐŝƌŝƔůĞƌŝŶ�ŬŽůĂǇ�ŽůŵĂƐŦ͕�ŬĂǇŦƚͲŬĂďƵů�ŬŽƔƵůůĂƌŦŶŦŶ�
ŬŽůĂǇ�ŽůŵĂƐŦ�ŝƐĞ�ƂǌĞůůŝŬůĞ�ǇĂďĂŶĐŦůĂƌŦŶ�ďŝƌ�ǇƺŬƐĞŬƂŒƌĞŶŝŵ�ŬƵƌƵŵƵŶĂ�ŐƂƐƚĞƌŵĞůŝŬ�ŽůĂƌĂŬ�ŬĂǇŦƚ�
ǇĂƉƚŦƌŵĂƐŦ͕�ĞŒŝƚŝŵ�ǇĞƌŝŶĞ�ďŝƌ�ŝƔĞ�ŐŝƌĞƌĞŬ�ƐŝŐŽƌƚĂ�ǀĞ�ƐŽƐǇĂů�ŚĂŬůĂƌĚĂŶ�ŵĂŚƌƵŵ�ŽůĂƌĂŬ�
ĕĂůŦƔŵĂůĂƌŦŶĂ�ŶĞĚĞŶ�ŽůŵĂŬƚĂĚŦƌ͘��ƵŶƵŶ�ĚŦƔŦŶĚĂ�ĕĞƚĞůĞƔŵĞ�ŝƐĞ�ĐŝŶĂǇĞƚůĞƌĞ�ƐĞďĞƉ�ŽůĂĐĂŬ�ĂǇƌŦ�
ďŝƌ�ƐŽƌƵŶ�ŽůĂƌĂŬ�ŬĂƌƔŦŵŦǌĂ�ĕŦŬŵĂŬƚĂĚŦƌ͘�dĂŵ�ĚĂ�ďƵ�ŶŽŬƚĂĚĂ�ďĞůŝƌƚŵĞŬ�ŐĞƌĞŬŝƌ�Ŭŝ͕�<<d�͛ĚĞ�
ǇƺŬƐĞŬƂŒƌĞƚŝŵŝŶŝŶ�ĞŶ�ǌĂǇŦĨ�ŶŽŬƚĂƐŦŶŦŶ�ǇƺŬƐĞŬƂŒƌĞƚŝŵ�ǇƂŶĞƚŝƔŝŵŝĚŝƌ͘�>ŝƐĂŶƐůĂŵĂŶŦŶ�ǀĞ�ůŝƐĂŶƐ�
ŝƉƚĂůŝŶŝŶ�D���ǀĞ�zP��<�ĂƌĂƐŦŶĚĂ�ďƂůƺŶŵƺƔ�ŽůŵĂƐŦŶŦŶ�ƐŽƌƵŶ�ǇĂƌĂƚŵĂŬƚĂĚŦƌ͘��Ƶ�ĚĂ��ǀƌƵƉĂ�
�ŝƌůŝŒŝ͛ŶĞ�ƵǇƵŵ�ƐƺƌĞĐŝŶĚĞ�ŬĂďƵů�ĞĚŝůĞŵĞǌ�ďŝƌ�ĚƵƌƵŵ�ŽůŵĂŬůĂ�ďŝƌůŝŬƚĞ�ĂĐŝů�ŽůĂƌĂŬ�ĕƂǌƺůŵĞƐŝ�
ŐĞƌĞŬĞŶ�ŬŽŶƵůĂƌ�ĂƌĂƐŦŶĚĂ�ǇĞƌ�ĂůŵĂŬƚĂĚŦƌ͘�zƺŬƐĞŬƂŒƌĞƚŝŵ�ǇĂƐĂƐŦ�ŐƺŶĐĞůůĞŶĞƌĞŬ�zP��<͛ŦŶ�
ǇĂƉŦƐŦŶŦŶ�ŶĞƚůĞƔƚŝƌŝůŵĞƐŝ͕�ĚĞŶĞƚŝŵ�ǇĂƉĂďŝůĞĐĞŬ�ďŝƌ�ǇĂƉŦǇĂ�ŬĂǀƵƔƚƵƌƵůŵĂƐŦ�ǀĞ�D���ŝůĞ�ǇĂƔĂŶŦůĂŶ�
ǇĞƚŬŝ�ŬĂƌŵĂƔĂƐŦŶŦŶ�ŽƌƚĂĚĂŶ�ŬĂůĚŦƌŦůŵĂƐŦ�ĞůǌĞŵĚŝƌ͘�zƵŬĂƌŦĚĂ�ǇĂƉŦůĂŶ�ĚƵƌƵŵ�ƚĞƐƉŝƚŝŶĚĞŶ�ƐŽŶƌĂ�
ďĞƔ�ĂŶĂ�ďĂƔůŦŬ�ĂůƚŦŶĚĂ�ƂŶĞƌŝůĞƌ�ƐƵŶƵůĂďŝůŝƌ͖�ϭ͘�zƺŬƐĞŬƂŒƌĞŶŝŵŝŶ�ƐŽƐǇŽͲĞŬŽŶŽŵŝŬ�ǇĂƔĂŵĂ�ŽůĂŶ�
ĞƚŬŝƐŝ�Ă͘�<ĂůŝƚĞůŝ�ĞŒŝƚŝŵĞ�ǇĂƚŦƌŦŵ�ǇĂƉŦůŵĂƐŦ�ď͘�7Ɣ�ǇĂƔĂŵŦŶĚĂ�ǇĞƌ�ĂůĂŶ�ƂƌŐƺƚůĞƌůĞ�ƚĞŵĂƐ�ŬƵƌĂƌĂŬ�ŝƔ�
ĂůĂŶůĂƌŦŶŦŶ�ďĞůŝƌůĞŶŵĞƐŝ�ǀĞ�ďƵŶĂ�ǇƂŶĞůŝŬ�ŽůĂƌĂŬ�ƉƌŽŐƌĂŵůĂƌŦŶ�ŚĂǌŦƌůĂŶŵĂƐŦ�Đ͘�'ŝƌŝƔŝŵĐŝůŝŬ�
ĞŒŝƚŝŵŝŶŝŶ�ǀĞƌŝůŵĞƐŝ�Ě͘�DĞƐůĞŬŝ�ƚĞŬŶŝŬ�ĞŒŝƚŝŵĞ�ǇƂŶĞůŝŬ�ƉƌŽŐƌĂŵůĂƌŦŶŦŶ�ŚĂǇĂƚĂ�ŐĞĕŝƌŝůŵĞƐŝǇůĞ�
ŶŝƚĞůŝŬůŝ�ĂƌĂ�ĞůĞŵĂŶ�ŝƔ�ŐƺĐƺŶƺŶ�ƐĂŒůĂŶŵĂƐŦ�Ğ͘�zƺŬƐĞŬƂŒƌĞŶŝŵ�ŬƵƌƵŵůĂƌŦŶŦŶ�ƚƺŵƺŶƺŶ�
ƺŶŝǀĞƌƐŝƚĞ�ŽůŵĂƐŦ�ǇĞƌŝŶĞ�ŵĞƐůĞŬŝ�ƚĞŬŶŝŬ�ĞŒŝƚŝŵŝŶ�ƵǇŐƵůĂŶĚŦŒŦ�ƉŽůŝƚĞŬŶŝŬ�ĞŶƐƚŝƚƺůĞƌŝŶ�ĂĕŦůŵĂƐŦ͕�
ďĂǌŦ�ǇƺŬƐĞŬƂŒƌĞŶŝŵ�ŬƵƌƵŵůĂƌŦŶŦŶ�ďƵ�ǇĂƉŦǇĂ�ĚƂŶƺƔƚƺƌƺůŵĞƐŝ�Ϯ͘�zƂŶĞƚŝƔŝŵ�ǀĞ�ŬĂůŝƚĞ�ŐƺǀĞŶĐĞ�Ă͘�
zƺŬƐĞŬƂŒƌĞŶŝŵ�ƐƚƌĂƚĞũŝƐŝŶŝŶ�ŽůƵƔƚƵƌƵůĂƌĂŬ�ƚƺŵ�ƉĂǇĚĂƔůĂƌůĂ�ďŝƌůŝŬƚĞ�ŚĂǇĂƚĂ�ŐĞĕŝƌŝůŵĞƐŝ�ď͘�
�ĂŒŦŵƐŦǌ�ďŝƌ�ŬĂůŝƚĞ�ŐƺǀĞŶĐĞ�ŬƵƌƵŵƵŶƵŶ�ŽůƵƔƚƵƌƵůŵĂƐŦ�ǀĞ�ƚƺŵ�ǇƺŬƐĞŬƂŒƌĞŶŝŵ�ŬƵƌƵŵůĂƌŦŶŦŶ�
ĚĞŶĞƚŝŵĞ�ƚĂďŝ�ƚƵƚƵůŵĂƐŦ�Đ͘�7ĕ�ĚĞŶĞƚŝŵ�ǀĞ�ŬĂůŝƚĞ�ŐƺǀĞŶĐĞ�ŵĞŬĂŶŝǌŵĂůĂƌŦŶŦŶ�ǇƺŬƐĞŬƂŒƌĞŶŝŵ�
ŬƵƌƵŵůĂƌŦ�ŝĕĞƌŝƐŝŶĚĞ�ŽůƵƔƚƵƌƵůŵĂƐŦ�Ě͘�<ƵƌƵŵƐĂů�ĕĞƌĕĞǀĞĚĞ�ŐƺǀĞŶŝůŝƌ�ǀĞ�ŐƺŶĐĞů�ƂŒƌĞŶĐŝ�ǀĞ�
ƂŒƌĞƚŝŵ�ƺǇĞƐŝ�ŬĂǇŦƚůĂƌŦŶŦŶ�ƚƵƚƵůŵĂƐŦ�ϯ͘�zƺŬƐĞŬƂŒƌĞŶŝŵŝŶ�ĨŝŶĂŶƐĂ�ĞĚŝůŵĞƐŝ�Ă͘�PŒƌĞŶĐŝůĞƌŝŶ�
ŬĞŶĚŝ�ŬĞŶĚŝůĞƌŝŶŝ�ĨŝŶĂƐĞ�ĞƚƚŝŬůĞƌŝ�ďƵ�ƐŝƚĞŵŝŶ�ǇĞƌŝŶĞ�ďĂƔŬĂ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝĨůĞƌŝŶ�ŐĞůŝƔƚŝƌŝůŵĞƐŝ�ď͘�&ĂƌŬůŦ�
ĨŽŶ�ŬĂǇŶĂŬůĂƌŦŶĂ�ƵůĂƔŦůĂďŝůŝƌůŝŒŝŶ�ƐĂŒůĂŶŵĂƐŦ�Đ͘��ĞǀůĞƚ�ĚĞƐƚĞŒŝŶŝŶ�ŽůƵƔƚƵƌƵůŵĂƐŦ�ϰ͘�PŒƌĞƚŝŵ�ǀĞ�
ƂŒƌĞŶŝŵ�Ă͘�<<d�͛ĚĞŬŝ�ǇƺŬƐĞŬƂŒƌĞŶŝŵ�ŬƵƌƵŵůĂƌŦŶŦŶ��ŽůŽŐŶĂ�ƐƺƌĞĐŝŶĚĞŶ�ĨĂǇĚĂůĂŶŵĂƐŦŶŦŶ�
ƂŶƺŶƺŶ�ĂĕŦůŵĂƐŦ�ď͘�PŒƌĞŶŝŵ�ĕŦŬƚŦůĂƌŦŶŦŶ�ŽůƵƔƚƵƌƵůŵĂƐŦ�ǀĞ�ďƵŶůĂƌŦŶ�ŝƐƚŝŚĚĂŵ�ĞĚŝůĞďŝůŝƌůŝŬůĞ�
ŝůŝƔŬŝůĞŶĚŝƌŝůŵĞƐŝ�ϱ͘��ƌĂƔƚŦƌŵĂ�ǀĞ�ŐĞůŝƔƚŝƌŵĞ�Ă͘�dm�7d�<�ϭϬϬϭ�ĚŦƔŦŶĚĂŬŝ�ƉƌŽũĞ�ŬĂǇŶĂŬůĂƌŦŶŦŶ�
ĂĕŦůŵĂƐŦŶŦŶ�ƐĂŒůĂŶŵĂƐŦ�ď͘��ǀƌƵƉĂ͛ĚĂŬŝ�ƉƌŽũĞ�ŬĂǇŶĂŬůĂƌŦŶĂ�ĞƌŝƔŝŵŝŶ�ƐĂŒůĂŶŵĂƐŦ�Đ͘��ŶĚƺƐƚƌŝͲ
ĂŬĂĚĞŵŝ�ŝƔďŝƌůŝŬůĞƌŝŶŝŶ�ŽůƵƔƚƵƌƵůŵĂƐŦ�Ě͘�PǌĞůůŝŬůĞ�ůŝƐĂŶƐƺƐƚƺ�ĞŒŝƚŝŵĚĞ�ŽƌƚĂŬ�ƉƌŽŐƌĂŵůĂƌŦŶ�
ŽůƵƔƚƵƌƵůŵĂƐŦŶŦŶ�ƚĞƔǀŝŬ�ĞĚŝůŵĞƐŝ͘�^ŽŶƵĕ�ŽůĂƌĂŬ�<<d�͛ĚĞŬŝ�ǇƺŬƐĞŬƂŒƌĞŶŝŵ�ǇĂƉŦƐŦ�ĕĞƔŝƚůŝ�
ĂůĂŶůĂƌĚĂ�ŐĞůŝƔŵĞǇĞ�ǇƂŶĞůŝŬ�ďƺǇƺŬ�ďŝƌ�ƉŽƚĂŶƐŝǇĞůĞ�ƐĂŚŝƉƚŝƌ͘�EŝĐĞůŝŬƚĞŶ�ǌŝǇĂĚĞ�ŶŝƚĞůŝŒĞ�ƂŶĞŵ�
ǀĞƌŝůŵĞƐŝ�ǀĞ�ŬĂůŝƚĞůŝ�ĞŒŝƚŝŵ�ŝĕŝŶ�ŝůŐŝůŝ�ŵĞŬĂŶŝǌŵĂůĂƌŦŶ�ŬƵƌƵůŵĂƐŦ�ŬĂĕŦŶŦůŵĂǌĚŦƌ͘�7Ɣ�
ŐĞƌĞŬƐŝŶŝŵůĞƌŝŶŝŶ�ďĞůŝƌůĞŶĞƌĞŬ�ĚĂŚĂ�ĕŽŬ�ŵĞƐůĞŬŝ�ƚĞŬŶŝŬ�ĞŒŝƚŝŵĞ�ǇƂŶĞůŝŵŝŶ�ƐĂŒůĂŶŵĂƐŦ�
ŐĞƌĞŬŵĞŬƚĞĚŝƌ͘�dƺŵ�ďƵ�ĂůĂŶůĂƌĚĂ�ƌĞĨŽƌŵ�ǇĂƉĂďŝůŵĞŬ�ŝĕŝŶ�ďŝůŐŝ�ǀĞ�ƚĞĐƌƺďĞ�ƉĂǇůĂƔŦŵŦ�ǇĂƉŦůŵĂƐŦ�
ďƺǇƺŬ�ƂŶĞŵ�Ăƌǌ�ĞƚŵĞŬƚĞĚŝƌ͘

��m�ŝůĞ�ŝůŐŝůŝ�ŽůĂƌĂŬ͗�

ŝ͘��ŽŒƵ��ŬĚĞŶŝǌ�mŶŝǀĞƌƐŝƚĞƐŝ͛ŶĚĞ�ƐŽƌƵŶ�ŽůĂƌĂŬ�ŐƂƌĚƺŒƺŶƺǌ�ŬŽŶƵůĂƌŦ�ĂĕŦŬůĂǇŦŶŦǌ͘�ŝŝ͘��Ƃǌƺŵ�
PŶĞƌŝůĞƌŝ�;ŚĞƌ�ďŝƌ�ďĂƔůŦŬ�ĂůƚŦŶĚĂ�ǀĞƌŝůŵŝƔƚŝƌͿ�ϭ͘�DĂůŝ�<ŽŶƵůĂƌ�Ă͘�PŒƌĞŶĐŝ�ŐĞůŝƌůĞƌŝŶĞ�ĚĂǇĂůŦ�
ƐŝƐƚĞŵŝŶ�ƐƺƌĚƺƌƺůĞďŝůŝƌ�ŽůŵĂŵĂƐŦ͗�^ŽŶ�ǇŦůůĂƌĚĂ�ĂŒŦƌůŦŬůŦ�ŽůĂƌĂŬ�ƂŒƌĞŶĐŝ�ĂůĚŦŒŦŵŦǌ�ƺůŬĞůĞƌĚĞ�
ŐĞůŝƔĞŶ�ŐĞƌĞŬ�ĞŬŽŶŽŵŝŬ�ŐĞƌĞŬƐĞ�ƉŽůŝƚŝŬ�ĚĞŒŝƔŝŵůĞƌ�ďƵ�ƺůŬĞůĞƌĚĞŶ�ƺŶŝǀĞƌƐŝƚĞŵŝǌĞ�ŐĞůĞŶ�
ƂŒƌĞŶĐŝůĞƌŝŶ�ƐĂǇŦůĂƌŦŶĂ�ŽůƵŵƐƵǌ�ĞƚŬŝ�ǇĂƉŵŦƔƚŦƌ͘��ŝŒĞƌ�ƚĂƌĂĨƚĂŶ�ƂŒƌĞŶĐŝ�ĂůĚŦŒŦŵŦǌ�ƺůŬĞůĞƌĚĞŬŝ�
ǇƺŬƐĞŬƂŒƌĞƚŝŵ�ƐĞŬƚƂƌƺŶĚĞ�ǇĂƔĂŶĂŶ�ŐĞůŝƔŵĞůĞƌ�ŶĞƚŝĐĞƐŝŶĚĞ�ƵǌƵŶ�ǇŦůůĂƌĚŦƌ�ƐĂŚŝƉ�ŽůĚƵŒƵŵƵǌ�
ƌĞŬĂďĞƚ�ŐƺĐƺŵƺǌ�Őŝƚ�ŐŝĚĞ�ǌĂǇŦĨůĂŵĂŬƚĂĚŦƌ͘��ŝůŝŶĚŝŒŝ�ƺǌĞƌĞ���m�ŐĞůŝƌůĞƌŝ�ĂŒŦƌůŦŬůŦ�ŽůĂƌĂŬ�
ƂŒƌĞŶĐŝůĞƌĚĞŶ�ĞůĚĞ�ĞĚŝůĞŶ�ŽŬƵů�ŚĂƌĕůĂƌŦŶĂ�ďĂŒůŦĚŦƌ͘�zƵŬĂƌŦĚĂ�ďĂŚƐĞƚƚŝŒŝŵ�ŽůƵŵƐƵǌ�
ŐĞůŝƔŵĞůĞƌĚĞŶ�ĚŽůĂǇŦ�ĂǌĂůĂŶ�ƂŒƌĞŶĐŝ�ƐĂǇŦůĂƌŦŶĚĂŶ�ĚŽůĂǇŦ�ŐĞůŝƌůĞƌĚĞ�ĂǌĂůŵĂůĂƌ�ŽůƵƔŵƵƔƚƵƌ͘�
�ƺƚĕĞĚĞŬŝ�ŐĞůŝƌůĞƌ�ŬĂůĞŵŝŶŝŶ�ƂŶĞŵůŝ�ďŝƌ�ŬŦƐŵŦŶŦ�ŽůƵƔƚƵƌĂŶ�ƂŒƌĞŶĐŝ�ŐĞůŝƌůĞƌŝŶŝ�ĂƌƚŦƌŵĂŬ�ŝĕŝŶ�
ĂůŦŶĂďŝůĞĐĞŬ�ďŝƌ�ĚŝŒĞƌ�ƚĞĚďŝƌ�ĚĞ�ƂŒƌĞŶŝŵ�ŚĂƌĕůĂƌŦŶĂ�ǌĂŵ�ǇĂƉŵĂŬƚŦƌ͘��Ƶ�ǇƂŶƚĞŵ�ƚĂŬŝƉ�ĞĚŝůŵĞƐŝ�
ĚƵƌƵŵƵŶĚĂ�ŚĞŵ�ĨŝǇĂƚĂ�ďĂŒůŦ�ƌĞŬĂďĞƚ�ŐƺĐƺŵƺǌƺ�ǇŝƚŝƌŵĞ�ƚĞŚůŝŬĞƐŝ�ŝůĞ�ŬĂƌƔŦ�ŬĂƌƔŦǇĂ�ŬĂůĂďŝůŝƌŝǌ�
ŚĞŵ�ĚĞ�ŵĞǀĐƵƚ�ƂŒƌĞŶĐŝůĞƌŝŶ�ďŝƌ ŬŦƐŵŦŶŦŶ�ƚĞƌŬ�ĞƚŵĞůĞƌŝŶŝ�ƚĞƚŝŬůĞǇĞďŝůŝƌŝǌ͘��Ƃǌƺŵ�PŶĞƌŝƐŝ͗�



�ĞƚĂǇůŦ�ďƺƚĕĞ�ĕĂůŦƔŵĂƐŦ�ǇĂƉĂƌĂŬ�ŐĞůŝƌůĞƌŝ�ĂƌƚŦƌŦĐŦ�ŶĞ�ƚƺƌ�ƂŶůĞŵůĞƌ�ĂůŦŶĂďŝůĞĐĞŒŝŶŝ�ƚĞƐƉŝƚ�ĞƚŵĞŬ�
ŐĞƌĞŬŵĞŬƚĞĚŝƌ͘�dŽƉůĂŵ�ŐĞůŝƌůĞƌŝŶ�ƂŶĞŵůŝ�ďŝƌ�ŬŦƐŵŦŶŦ�ŽůƵƔƚƵƌĂŶ�ƂŒƌĞŶĐŝ�ŐĞůŝƌůĞƌŝŶŝŶ�ĂƌƚŦƌŦůŵĂƐŦ�
ŬŽŶƵƐƵŶĚĂ�ĕĂůŦƔŵĂůĂƌ�ǇĂƉŦůŵĂůŦĚŦƌ͘��Ƶ�ŬŽŶƵĚĂ�ƂǌĞůůŝŬůĞ�ŬƵƌƵůĂĐĂŬ�ďŝƌ�ŬŽŵŝƐǇŽŶƵŶ�ŐƂƌƺƔůĞƌŝ�
ŦƔŦŒŦŶĚĂ�ŐĞůŝƌ�ŐĞƚŝƌŝĐŝ�ŵĞǀĐƵƚ�ŬĂǇŶĂŬůĂƌŦŶ�ĞŶ�ǀĞƌŝŵůŝ�ƔĞŬŝůĚĞ�ŬƵůůĂŶŦůĂƌĂŬ�ǇĞŶŝ�ƉƌŽŐƌĂŵůĂƌŦŶ�
ĂĕŦůŵĂƐŦ�ƐĂŒůĂŶĂĐĂŬƚŦƌ͘�'ŝĚĞƌůĞƌŝŶ�ĚĞ�ĂŶĂůŝǌ�ĞĚŝůĞƌĞŬ�ŬĂĕĂŬůĂƌŦŶ�ŶĞƌĞůĞƌĚĞ�ŽůƵƔƚƵŒƵ�ƚĞƐƉŝƚ�
ĞĚŝůŵĞůŝ�ǀĞ�ďƵ�ŵŝŬƚĂƌůĂƌŦŶ�ĞŶ�ĂǌĂ�ŝŶĚŝƌŝůŵĞƐŝ�ŝĕŝŶ�ƂŶůĞŵůĞƌ�ĂůŦŶŵĂůŦĚŦƌ͘��ƵŶůĂƌŦŶ�ǇĂŶŦŶĚĂ�ĚĞǀůĞƚ�
ǀĞ�ĚŝŒĞƌ�ĚŦƔ�ŬĂǇŶĂŬůĂƌĚĂŶ�ŐĞůĞďŝůĞĐĞŬ�ŬĂƚŬŦůĂƌŦŶ�ǀĞ�ďĂŒŦƔůĂƌŦ�ĚĂ�ĂƌƚŦƌŵĂŬ�ŝĕŝŶ�ŐĞƌĞŬůŝ�ĕĂůŦƔŵĂůĂƌ�
ǇĂƉŦůŵĂůŦĚŦƌ͘�ď͘�sĞƌŐŝ�ďŽƌĕůĂƌŦ���m�ĚĞǀůĞƚĞ�ĚƺǌŐƺŶ�ǀĞƌŐŝ�ǀĞƌĞŶ�ƚĞŬ�ǇƺŬƐĞŬƂŒƌĞƚŝŵ�ŬƵƌƵŵƵĚƵƌ͘�
�ŝůŝŶĚŝŒŝ�ƺǌĞƌĞ�ƂǌĞů�ƺŶŝǀĞƌƐŝƚĞůĞƌ�ĕĞƔŝƚůŝ�ǇƂŶƚĞŵůĞƌůĞ�ƚĂďŝ�ŽůĚƵŬůĂƌŦ�ǀĞƌŐŝ�ŵƺŬĞůůĞĨŝǇĞƚůĞƌŝŶŝ�ďŝƌ�
ƔĞŬŝůĚĞ�ƚĂŵ�ŽůĂƌĂŬ�ǇĞƌŝŶĞ�ŐĞƚŝƌŵĞǇĞƌĞŬ�ĐŝĚĚŝ�ŵĂĚĚŝ�ŬĂǌĂŶĕ�ĞůĚĞ�ĞƚŵĞŬƚĞĚŝƌ͘�mŶŝǀĞƌƐŝƚĞŵŝǌŝŶ�
ďƂǇůĞ�ďŝƌ�ĂǇƌŦĐĂůŦŒŦ�ŽůŵĂĚŦŒŦ�Őŝďŝ�ŬŦƐĂ�ďŝƌ�ƐƺƌĞ�ƂŶĐĞ�ĚĞǀůĞƚĞ�ϴϬ�ŵŝůǇŽŶ�d>͛ŶŝŶ�ƺǌĞƌŝŶĚĞ�ďŝƌ�ǀĞƌŐŝ�
ƂĚĞŵĞƐŝ�ǇĂƉŵŦƔƚŦƌ͘�PǇůĞ�ŐƂƌƺůƺǇŽƌ�Ŭŝ�ŬƵƌƵŵƵŵƵǌ�ďƵŶĚĂŶ�ƐŽŶƌĂŬŝ�ǇŦůůĂƌĚĂ�ĚĂ�ǀĞƌŐŝůĞƌŝŶŝ�
ĞŬƐŝŬƐŝǌ�ƂĚĞŵĞ�ŬŽŶƵƐƵ�ŝůĞ�Ǉƺǌ�ǇƺǌĞ�ŬĂůĂĐĂŬ�ǀĞ�ŚĞƌŚĂŶŐŝ�ďŝƌ�ŵƵĂĨŝǇĞƚ�ĂůŵĂǇĂĐĂŬƚŦƌ͘��Ƃǌƺŵ�
PŶĞƌŝƐŝ͗��ĞǀůĞƚ�ŝůĞ�ďŝƌ�ĂŶůĂƔŵĂ�ǌĞŵŝŶŝŶĚĞ�ƵǌůĂƔŦůĂƌĂŬ�ŐĞƌŝǇĞ�ĚƂŶƺŬ�ǀĞƌŐŝ�ďŽƌĕůĂƌŦŶŦŶ�ƵǌƵŶ�
ǀĂĚĞůŝ�ǀĞ�ĚƺƔƺŬ�ƚĂŬƐŝƚůĞƌůĞ�ƂĚĞŶŵĞƐŝ�ƐĂŒůĂŶŵĂůŦĚŦƌ͘��ǇƌŦĐĂ�ϮϬϮϬ�ǇŦůŦŶĚĂŶ�ŝƚŝďĂƌĞŶ�ǀĞƌŐŝ�
ďŽƌĕůĂƌŦŶŦŶ�ďƺƚĕĞǇĞ�ĚĞǀůĞƚ�ŬĂƚŬŦ�ƉĂǇŦ�ŝůĞ�ŵĂŚƐƵƉůĂƔƚŦƌŦůŵĂƐŦ�ďƵ�ĂŶůĂƔŵĂ�ŝĕĞƌŝƐŝŶĚĞ�ǇĞƌ�ĂůŵĂƐŦ�
ƚĂůĞƉ�ĞĚŝůŵĞůŝĚŝƌ͘��ŝŒĞƌ�ďŝƌ�ƂŶůĞŵ�ĚĞ�ŵĂůŝ�ƉůĂŶůĂŵĂ�ǇĂƉŦůŦƌŬĞŶ�ǀĞƌŐŝ�ƂĚĞŵĞůĞƌŝ�ŐƂǌ�ƂŶƺŶĞ�
ĂůŦŶŵĂůŦ�ǀĞ�ŐĞƌĞŬŵĞƐŝ�ĚƵƌƵŵƵŶĚĂ�ďŝƌ�ĨŽŶ�ŽůƵƔƚƵƌƵůĂƌĂŬ�ďĞŬůĞŶŵĞĚŝŬ�ƂĚĞŵĞůĞƌ�ǀĞ�
ŚĂƌĐĂŵĂůĂƌ�;ŬĂǇďĞĚŝůĞŶ�ĚĂǀĂůĂƌ͕�ĂĐŝů�ĂƌĂĕ�ĂůŦŵůĂƌŦ�ǀƐͿ�ŝĕŝŶ�ŵĂůŝ�ŬĂǇŶĂŬ�ďŝƌŝŬŝŵŝŶĞ�ŐŝĚŝůŵĞůŝĚŝƌ͘�
Đ͘��ĂŶŬĂůĂƌĚĂŶ�ĂůŦŶĂŶ�ďŽƌĕůĂƌ�,Ğƌ�ĚƂŶĞŵĚĞ�ďĂŶŬĂůĂƌĚĂŶ�ŵĂůŝ�ĚĂƌďŽŒĂǌůĂƌŦ�ĂƔŵĂŬ�ŝĕŝŶ�ďŽƌĕůĂƌ�
ĂůŦŶŵĂŬƚĂĚŦƌ�ǀĞ�ǇƺŬĞŬ�ĨĂŝǌůĞƌĚĞŶ�ĚŽůĂǇŦ�ďŽƌĕ�ŵŝŬƚĂƌůĂƌŦ�ŬĂƚůĂŶĂƌĂŬ�ĂƌƚŵĂŬƚĂĚŦƌ͘��Ƶ�ďŽƌĕůĂƌŦŶ�
ĂůŦŶĂĐĂŬ�ŵĂůŝ�ƚĂƐĂƌƌƵĨ�ƚĞĚďŝƌůĞƌŝ�ĕĞƌĕĞǀĞƐŝŶĚĞ�ŐĞƌŝ�ƂĚĞŶŵĞƐŝ�ŝĕŝŶ�ďŝƌ�ƉůĂŶ�ǇĂƉŦůŵĂůŦ�ǀĞ�
ŵƺŵŬƺŶ�ŽůĚƵŒƵ�ĚĞƌĞĐĞĚĞ�ďŽƌĕ�ĂůŦŶŵĂŵĂůŦĚŦƌ͘��Ƃǌƺŵ�PŶĞƌŝƐŝ͗�dƵƌŝǌŵ�ǀƐ͘�Őŝďŝ�ďŝƌ�ĕŽŬ�
ƐĞŬƚƂƌƺŶ�ǇĂƚŦƌŦŵ�ŝĕŝŶ�<ĂůŬŦŶŵĂ��ĂŶŬĂƐŦ͛ŶĚĂŶ�ďŽƌĕ�ĂůŵĂŬƚĂĚŦƌ͘��ĞǀůĞƚ�ŝůĞ�ǀĂƌŦůĂĐĂŬ�ŵƵƚĂďĂŬĂƚ�
ĕĞƌĕĞǀĞƐŝŶĚĞ�ƺŶŝǀĞƌƐŝƚĞŶŝŶ�ŬĂůŬŦŶŵĂƐŦŶĂ�ĞƚŬŝ�ĞĚĞĐĞŬ�ĂůƚǇĂƉŦ�ǀƐ͘�Őŝďŝ�ǇĂƚŦƌŦŵůĂƌ�ŝĕŝŶ�ďĞŶǌĞƌ�
ŬĂǇŶĂŬůĂƌŦŶ�ŬƵůůĂŶŦŵŦŶŦŶ�ďŝǌůĞƌĞ�ĚĞ�ĂĕŦůŵĂƐŦŶŦ�ƐĂŒůĂŵĂŬ�ŐĞƌĞŬŵĞŬƚĞĚŝƌ͘�Ě͘��ŝŒĞƌ�ĚŦƔ�
ŬĂǇŶĂŬůĂƌĚĂŶ�;�ĞǀůĞƚ͕�ĂƌĂƔƚŦƌŵĂ�ǀĞ�ĚŝŒĞƌͿ�ŐĞůĞŶ�ŵĂůŝ�ŬĂƚŬŦŶŦŶ�ǇĞƚĞƌƐŝǌůŝŒŝ��ĞǀůĞƚŝŶ�ďƺƚĕĞǇĞ�
ǇĂƉƚŦŒŦ�ŬĂƚŬŦ�ŚĞƌ�ŐĞĕĞŶ�ŐƺŶ�ĂǌĂůŵĂŬƚĂĚŦƌ͘�DĂĂůĞƐĞĨ�ƺŶŝǀĞƌƐŝƚĞŵŝǌĚĞ��ZͲ'��ĕĂůŦƔŵĂůĂƌŦ�ĚĂ�
ƔŝŵĚŝǇĞ�ŬĂĚĂƌ�ƺŶŝǀĞƌƐŝƚĞǇĞ�ŵĂůŝ�ŬĂƚŬŦ�ƐĂŒůĂǇĂĐĂŬ�ƐĞǀŝǇĞǇĞ�ŐĞůŵĞŵŝƔƚŝƌ͘��ƵŶƵŶ�ǇĂŶŦŶĚĂ����ǀĞ�
ďĞŶǌĞƌŝ�ĨŽŶůĂƌĚĂŶ�ǇĂƌĂƌůĂŶĂŵĂ�ŬŽŶƵƐƵŶĚĂ�ĚĂ�ĞƚŬŝŶ�ĕĂůŦƔŵĂůĂƌ�ǇĂƉŦůŵĂŵĂŬƚĂĚŦƌ͘�sĂŬŦĨůĂƌ�
7ĚĂƌĞƐŝ�ŝůĞ�ŝƔďŝƌůŝŒŝ�ŬĂƉƐĂŵŦŶŦŶ�ĂƌƚŦƌŦůĂƌĂŬ�ǇƺŬƐĞŬƂŒƌĞŶŝŵĞ�ŬĂƚŬŦ�ǇĂƉŦůŵĂƐŦ�ŐƺŶĚĞŵĞ�
ŐĞƚŝƌŝůĞĐĞŬƚŝƌ͘�dƺŵ�ďƵŶůĂƌ�ŶĞƚŝĐĞƐŝŶĚĞ�ĞŬ�ŐĞůŝƌ�ŬĂǇŶĂŬůĂƌŦŵŦǌ�ŝƐƚĞŶŝůĞŶ�ƐĞǀŝǇĞǇĞ�
ƵůĂƔŵĂŵĂŬƚĂĚŦƌ͘��Ƃǌƺŵ�PŶĞƌŝƐŝ͗�dĞŬŶŽWĂƌŬ�ǀĞ�ĂƌĂƔƚŦƌŵĂ�ĞŶƐƚŝƚƺůĞƌŝͬŵĞƌŬĞǌůĞƌŝ�ƺǌĞƌŝŶĚĞŶ�
ǇĂƉŦůĂĐĂŬ��ZͲ'��ĕĂůŦƔŵĂůĂƌŦŶŦ�ŐĞůŝƔƚŝƌĞƌĞŬ�ƺŶŝǀĞƌƐŝƚĞǇĞ�ŐĞůŝƌ�ŐĞƚŝƌŝĐŝ�ďŝƌ�ǇĂƉŦ�ƺǌĞƌŝŶĚĞ�
ĕĂůŦƔŦůĂĐĂŬƚŦƌ͘��ŝŒĞƌ�ƚĂƌĂĨƚĂŶ�ĕĞƔŝƚůŝ����ǀĞ�ĚŝŒĞƌ�ďĞŶǌĞƌŝ�ĨŽŶůĂƌĚĂŶ�ǇĂƌĂƌůĂŶŵĂ�ǀĞ�ƉƌŽũĞůĞƌ�
ŐĞůŝƔƚŝƌŵĞ�ŝĕŝŶ�ŐĞƌĞŬůŝ�ǇĂƐĂů�ǀĞ�ďĞŶǌĞƌŝ�ĚƺǌĞŶůĞŵĞůĞƌ�ǇĂƉŦůĂĐĂŬƚŦƌ͘��ŝŒĞƌ�ƚĂƌĂĨƚĂ�ďƺǇƺŬ�
ƉŽƚĂŶƐŝǇĞůĞ�ƐĂŚŝƉ�^ƺƌĞŬůŝ��Œŝƚŝŵ�DĞƌŬĞǌŝ͛ŶŝŶ�ĨĂĂůŝǇĞƚůĞƌŝŶŝŶ�ŐĞŶŝƔůĞŵĞƐŝ�ǀĞ�ŐĞůŝƌůĞƌŝŶŝŶ�ĂƌƚŵĂƐŦ�
ŝĕŝŶ�ĕĂůŦƔŵĂůĂƌ�ǇĂƉŦůĂĐĂŬƚŦƌ͘�Ğ͘�PŒƌĞŶĐŝ�dĞƌŬůĞƌŝ�PŒƌĞŶĐŝ�ƚĞƌŬůĞƌŝ�ŚĞƌ�ǇŦů�ŚĂƚŦƌŦ�ƐĂǇŦĚĂ�ƂŒƌĞŶĐŝ�
ŬĂǇďŦŶĂ�ŶĞĚĞŶ�ŽůŵĂŬƚĂĚŦƌ͘�ĂǌŦ�ĚƵƌƵŵůĂƌĚĂ�ŵĂĚĚŝ�ŶĞĚĞŶůĞƌĚĞŶ�ĚŽůĂǇŦ�ŽŬƵůƵ�ƚĞƌŬ�ĞĚĞŶ
ƂŒƌĞŶĐŝůĞƌ�ŽůĚƵŒƵ�Őŝďŝ�ďĂǌĞŶ�ĚĞ�ŽŬƵůĚĂ�ĂůĚŦŬůĂƌŦ�ŚŝǌŵĞƚůĞƌĚĞŶ�ŵĞŵŶƵŶ�ŽůƵŶŵĂƐŦ�ŶĞƚŝĐĞƐŝŶĚĞ�
ƚĞƌŬůĞƌ�ǇĂƔĂŶŵĂŬƚĂĚŦƌ͘�^ŽŶ�ǇŦůůĂƌĚĂ�ƚĞƌŬ�ƐĂǇŦůĂƌŦŶĚĂ�ƂŶĞŵůŝ�ĂƌƚŦƔůĂƌ�ŐƂƌƺůŵĞŬƚĞĚŝƌ�ǀĞ�ďƵŶƵŶ�
ĚŝƌĞŬ�ŽůƵŵƐƵǌ�ĞƚŬŝƐŝ�ƂŒƌĞŶĐŝ�ŐĞůŝƌůĞƌŝŶĚĞ�ŐƂƌƺůŵĞŬƚĞĚŝƌ͘�PŒƌĞŶĐŝ�ƚĞƌŬůĞƌŝŶŝŶ�ŽŬƵůƵŶ�ŝŵĂũŦŶŦŶ�
ǌĞĚĞůĞŶŵĞƐŝ�ǀĞ�ďĞŶǌĞƌŝ�ŬŽŶƵůĂƌĚĂ�ĚĂ�ŽůƵŵƐƵǌ�ĞƚŬůĞƌŝ�ŽůŵĂŬƚĂĚŦƌ͘��Ƃǌƺŵ�PŶĞƌŝůĞƌŝ͗�PŒƌĞŶĐŝ�
ƚĞƌŬůĞƌŝ�ƐŽƌƵŶƵŶĂ�ĞƚŬŝŶ�ĕƂǌƺŵ�ďƵůŵĂŬ�ŝĕŝŶ�ŝůŬ�ƂŶĐĞ�ƚĞƌŬ�ŶĞĚĞŶůĞƌŝŶŝŶ�ĚĞƚĂǇůŦ�ŽůĂƌĂŬ�
ďĞůŝƌůĞŶŵĞƐŝ�ŐĞƌĞŬŵĞŬƚĞĚŝƌ͘��Ƶ�ŶĞĚĞŶůĞ�ƚĞƌŬ�ĞĚĞŶ�ƂŒƌĞŶĐŝůĞƌůĞ�ŝŵŬĂŶůĂƌŦ�ǌŽƌůĂǇĂƌĂŬ�ŝƌƚŝďĂƚĂ�
ŐĞĕŝůŵĞůŝ�ǀĞ�ŶĞĚĞŶůĞƌŝ�ƐŽƌŐƵůĂŶŵĂůŦĚŦƌ͘�EĞĚĞŶůĞƌ�ƚĞƐƉŝƚ�ĞĚŝůĚŝŬƚĞŶ�ƐŽŶƌĂ�ĕƂǌƺŵ�ƂŶĞƌŝůĞƌŝ�
ŐĞůŝƔƚŝƌŝůĞďŝůŝƌ͘��ƵŶƵŶ�ƐƺƌĞĕ�ĚĞǀĂŵ�ĞĚĞƌŬĞŶ�ƚĞƌŬ�ĞƚŵĞŬ�ŝƐƚĞǇĞŶ�ƂŒƌĞŶĐŝůĞƌŝŶ�ŬĂƌĂƌůĂƌŦŶŦ�
ĞƚŬŝůĞǇĞďŝůŵĞŬ�ĂĕŦƐŦŶĚĂŶ�ďŝƌ�ŵĞƌŬĞǌŝŶ�;^ƚƵĚĞŶƚ�ƌĞƚĞŶƚŝŽŶ��ĞŶƚƌĞͿ�ŬƵƌƵůŵĂƐŦ�ǀĞ�ďƵ�ĂůĂŶĚĂ�
ĞŒŝƚŝŵůŝ�ŬŝƔŝůĞƌŝŶ�ƂŒƌĞŶĐŝůĞƌŝ�ŝŬŶĂ�ĞƚŵĞ�ŬŽŶƵƐƵŶĚĂ�ĕĂůŦƔŵĂ�ǇĂƉŵĂƐŦ�ĚƺƔƺŶƺůĞďŝůŝƌ͘��ĞŶǌĞƌŝ�
ƐŝƐƚĞŵůĞƌ�ǇƵƌƚ�ĚŦƔŦŶĚĂ�ƵǌƵŶ�ǇŦůůĂƌĚŦƌ�ƵǇŐƵůĂŶŵĂŬƚĂĚŦƌ͘��Ƶ�ŵĞƌŬĞǌ�ĂǇŶŝ�ǌĂŵĂŶĚĂ�ĚƺǌĞŶůŝ�ŽůĂƌĂŬ�
ƂŒƌĞŶĐŝůĞƌ�ĂƌĂƐŦŶĚĂ�ĂŶŬĞƚ�ĚƺǌĞŶůĞǇŝƉ�ǀĞƌŝůĞŶ�ŐĞƌĞŬ�ĂŬĂĚĞŵŝŬ�ŐĞƌĞŬƐĞ�ĚŝŒĞƌ�ŚŝǌŵĞƚůĞƌ�
ŚĂŬŬŦŶĚĂ�ƚĂƚŵŝŶ�ĂŶŬĞƚůĞƌŝ�ĚƺǌĞŶůĞǇĞďŝůŝƌ�ǀĞ�ďƵƌĂĚĂŶ�ĕŦŬĂĐĂŬ�ƐŽŶƵĕůĂƌŦ�ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŝƉ�ŝůŐŝůŝ�
ƉĂǇĚĂƔůĂƌůĂ�ďŝƌůŝŬƚĞ�ƉŽůŝƚŝŬĂůĂƌ�ǀĞ�ƉƌŽũĞůĞƌ�ƺƌĞƚĞďŝůŝƌ͘�Ĩ͘�dĂŶŦƚŦŵ�ǀĞ�WĂǌĂƌůĂŵĂ�mŶŝǀĞƌƐŝƚĞŵŝǌŝŶ�
ƚĂŶŦƚŦŵ�ǀĞ�ƉĂǌĂƌůĂŵĂ�ĕĂůŦƔŵĂůĂƌŦ�<<d�͕�dƺƌŬŝǇĞ�ǀĞ�ĚŝŒĞƌ�ƺůŬĞůĞƌ�ŽůŵĂŬ�ƺǌĞƌĞ�ƺĕ�ŬŽůĚĂŶ�
ǇƺƌƺƚƺůŵĞŬƚĞĚŝƌ͘�ZĞŬĂďĞƚŝŶ�ĂƌƚŵĂƐŦ�ǀĞ�ĂŒŦƌůŦŬůŦ�ŽůĂƌĂŬ�ƂŒƌĞŶĐŝ�ĕĞŬƚŝŒŝŵŝǌ�ďĂǌŦ�ƺůŬĞůĞƌĚĞŬŝ�
ĞŬŽŶŽŵŝŬ�ǀĞ�ĚŝŒĞƌ�ƐŽƌƵŶůĂƌĚĂŶ�ĚŽůĂǇŦ�ƂŒƌĞŶĐŝ�ŬĂǇŦƚ�ƐĂǇŦůĂƌŦŵŦǌ�Őŝƚ�ŐŝĚĞ�ĂǌĂůŵĂŬƚĂĚŦƌ͘��ƵŶƵŶ�
ĞŶ�ďƺǇƺŬ�ŽůƵŵƵǌ�ĞƚŬŝƐŝ�ƂŒƌĞŶĐŝ�ŐĞůŝƌůĞƌŝŶĚĞŬŝ�ĂǌĂůŵĂůĂƌ�ŽůŵĂŬƚĂ�ǀĞ�ďƺƚĕĞ�ǇĂƉŦƐŦŶŦ�ŽůƵŵƐƵǌ�
ĞƚŬŝůĞŵĞŬƚĞĚŝƌ͘�PŒƌĞŶĐŝ�ƐĂǇŦůĂƌŦŵŦǌŦ�ƚĞŬƌĂƌĚĂŶ�ĂƌƚŦƌŵĂŵŦǌ�ŚĂůŝŶĚĞ�ŬĂƌƔŦ�ŬĂƌƔŦǇĂ�ŽůĚƵŒƵŵƵǌ�ďŝƌ�
ĕŽŬ�ŵĂĚĚŝ�ƐŽƌƵŶƵŶ�ŽůƵŵƐƵǌůƵŬůĂƌŦŶŦ�ĂǌĂůƚĂďŝůŝƌŝǌ͘��Ƃǌƺŵ�PŶĞƌŝůĞƌŝ͗�dĂŶŦƚŦŵ�ǀĞ�ƉĂǌĂƌůĂŵĂ�
ĕĂůŦƔŵĂůĂƌŦŵŦǌŦ�ǀĞ�ďƵ�ĕĂůŦƔŵĂůĂƌĚĂ�ŬƵůůĂŶĚŦŒŦŵŦǌ�ǇƂŶƚĞŵůĞƌŝ�ƚĞŬƌĂƌĚĂŶ�ĚƺǌĞŶůĞŵĞŵŝǌ�
ŐĞƌĞŬŵĞŬƚĞĚŝƌ͘�dĂŶŦƚŦŵ�ǀĞ�ƉĂǌĂƌůĂŵĂ�ŬĂĚƌŽůĂƌŦ�ŚĞƌ�ǇƂŶĞƚŝŵ�ĚĞŒŝƔŝŬůŝŒŝŶĚĞ�ĚĞŒŝƔŝŬůŝŬůĞƌĞ�
ƵŒƌĂŵĂŬƚĂĚŦƌ͘��ŬŝƉůĞƌŝŶ�ƐƺƌĞŬůŝ�ĚĞŒŝƔŵĞƐŝ�ǀĞ�ŽůƵƔĂŶ�ďŽƔůƵŬůĂƌĚĂ�ŽƌƚĂǇĂ�ĕŦŬĂŶ�ƐŽƌƵŶůĂƌ�
ĨĂĂůŝǇĞƚůĞƌŝŶ�ƐĞŬƚĞǇĞ�ƵŒƌĂŵĂƐŦŶĂ�ŶĞĚĞŶ�ŽůŵĂŬƚĂĚŦƌ͘�PǌĞůůŝŬůĞ�ǇƵƌƚ�ĚŦƔŦŶĚĂ�ƂŒƌĞŶĐŝ�ƚĞĚĂƌŝŬ�
ĞƚŵĞŬ�ŝĕŝŶ�ŬƵůůĂŶŦůĂŶ�ĂĐĞŶƚĞůŝŬ�ƐŝƐƚĞŵŝŶŝŶ�ĚĞ�ƚĞŬƌĂƌĚĂŶ�ĚƺǌĞŶůĞŶŵĞƐŝ�ǀĞ�ĕĂůŦƔŦůĂŶ�ĂĐĞŶƚĞůĞƌŝŶ�
ĚĞŶĞƚůĞŶŵĞƐŝ�ƔĂƌƚ�ŽůŵƵƔƚƵƌ͘�mŶŝǀĞƌƐŝƚĞŵŝǌŝ�ƚĂŶŦŵĂǇĂŶ�ƉŽƚĂŶƐŝǇĞů�ƂŒƌĞŶĐŝ�ĂĚĂǇůĂƌŦŶŦŶ�ŝůŬ�
ƚĞŵĂƐ�ŶŽŬƚĂƐŦ�ŽůĂŶ�ĂĐĞŶƚĞůĞƌŝŶ�ǇĂƌĂƚĂĐĂŒŦ�ŝŵĂũ�ǀĞ�ŽůƵƔƚƵƌĂĐĂŒŦ�ŐƺǀĞŶ�ƺŶŝǀĞƌƐŝƚĞŵŝǌĞ�ŐĞůĞĐĞŬ�
ŽůĂŶ�ƂŒƌĞŶĐŝůĞƌŝŶ�ƐĂǇŦůĂƌŦŶŦ�ĞƚŬŝůĞǇĞĐĞŬƚŝƌ͘�Ő͘��ŬĂĚĞŵŝŬ�<ŽŶƵůĂƌ�ϭ͘���m͛ŶƺŶ�ďƵŐƺŶ�ǇĂƔĂĚŦŒŦ�ĞŶ�
ƂŶĞŵůŝ�ƐŽƌƵŶůĂƌŦŶ�ďĂƔŦŶĚĂ�ŐĞůĞŶŝ�͞ĂŬĂĚĞŵŝŬ�ŬĂĚƌŽůĂƌ͟ůĂ�ŝůŐŝůŝ�ǇĂƔĂŶĂŶ�ƐŦŬŦƔŦŬůŦŬƚŦƌ͘�,Ğƌ�ŐĞĕĞŶ�
ŐƺŶ�ǇƺŬƐĞůƚŝůŵĞůĞƌůĞ�ďĞƌĂďĞƌ�ǀĂƌ�ŽůĂŶ�ĂŬĂĚĞŵŝŬ�ŬĂĚƌŽůĂƌ�;ƂǌĞůůŝŬůĞ�ƉƌŽĨĞƐƂƌůƺŬ�ŬĂĚƌŽƐƵͿ�ŚŦǌůĂ�
ĞƌŝŵĞŬƚĞ�ǀĞ�ŝůĞƌŝĚĞ�ŐĞůĞĐĞŬ�ŽůĂŶ�ďĂƔǀƵƌƵůĂƌĂ�ĐĞǀĂƉ�ǀĞƌĞŵĞǇĞĐĞŬ�ƐĂǇŦǇĂ�ĚƺƔŵƺƔƚƺƌ͘�Ϯ͘�
�ƵŐƺŶĞ�ŬĂĚĂƌ�ĚŦƔ�ĂŬƌĞĚŝƚĂƐǇŽŶůĂƌĚĂŶ�ďĂƔĂƌŦǇůĂ�ŐĞĕŵŝƔ�ƉƌŽŐƌĂŵůĂƌŦŵŦǌŦŶ�ǇĂŶŦŶĚĂ�ŐĞůĞŶ�
ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŵĞ�ƌĂƉŽƌůĂƌŦŶĚĂ�͞ŝĕ�ŬĂůŝƚĞ�ŐƺǀĞŶĐĞ�ƐŝƐƚĞŵŝ͟ŵŝǌŝŶ�ŽůŵĂǇŦƔŦŶĂ�ĚŝŬŬĂƚ�ĕĞŬŝůŵŝƔƚŝƌ͘�
�ƵŶůĂƌůĂ�ďĞƌĂďĞƌ���m͛ŶƺŶ�ŐĞƌĕĞŬ�ĂŶůĂŵĚĂ�ŬĂůŝƚĞƐŝŶŝ�ĂƌƚŦƌŵĂƐŦ�ŝĕŝŶ͗�ϯ͘����<�ŬƌŝƚĞƌůĞƌŝŶŝŶ�
ŐƺŶĐĞůůĞŵĞ�ŐĞƌĞŬƐŝŶŝŵŝ͕�ϰ͘�sĞƌŝŵůŝůŝŒŝ�ĂƌƚŦƌĂĐĂŬ͕�ƂǌĞŶĚŝƌŵĞ�ǀĞ�ŵŽƚŝǀĂƐǇŽŶƵ�ǇƵŬĂƌŦǇĂ�ĕĞŬĞĐĞŬ�
ƔĞŬŝůĚĞ�ŬƵůůĂŶŦůĂĐĂŬ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶƐ�ŬƌŝƚĞƌůĞƌŝ�ĞŬƐŝŬůŝŒŝ͕�ϱ͘��ĂŒĂ�ƵǇŐƵŶ�ǇĞŶŝ�ƂŒƌĞƚŝŵ�ŵĞƚŽƚůĂƌŦŶŦŶ�
;ďƵŶĂ�ďĂŒůŦ�ŵĞƐůĞŬ�ŝĕŝ�ĞŒŝƚŝŵŝŶͿ�ĞŬƐŝŬůŝŒŝ͕�ǀĞ�ϲ͘�PŒƌĞŶĐŝ�ŐĞƌŝ�ĚƂŶƺŵůĞƌŝŶŝŶ�ǇĞƚĞƌƐŝǌůŝŒŝ ĚŝŬŬĂƚŝ�



ĕĞŬŵĞŬƚĞĚŝƌ͘��Ƃǌƺŵ�PŶĞƌŝůĞƌŝ͗��Ŷ�ŬĂƉƐĂŵůŦ�ƔĞŬŝůĚĞ�ǇĂƉŦůŵĂƐŦ�ŐĞƌĞŬĞŶ�ŬŽŶƵůĂƌŦŶ�ďĂƔŦŶĚĂ���m�
ǇĂƐĂƐŦŶŦŶ�ŐƺŶĐĞůůĞŶŝƉ�ŚĂǇĂƚĂ�ŐĞĕŝƌŝůŵĞƐŝ�ǀĞ�ŐĞƌĕĞŬ�ĂŶůĂŵĚĂ���m͛ŶƺŶ�͞ƂǌĞƌŬůĞƔŵĞƐŝ͟Ěŝƌ͘�
�ŝůŝŶĚŝŒŝ�Őŝďŝ�ŽƌƚĂ�ĕĂŒĚĂ�ŬƵƌƵůĂŶ�͟ƺŶŝǀĞƌƐŝƚĞ͟�ŵŽĚĞƌŶ�ĚĞǀůĞƚƚĞŶ�;ϭϲϰϴ�tĞƐƚƉŚĂůŝĂ��ĂƌŦƔ�
�ŶƚůĂƔŵĂƐŦͿ�ǀĞ�ĚĞ�͞ƵůƵƐ�ĚĞǀůĞƚ͟ƚĞŶ�;ϭϳϴϵ�&ƌĂŶƐŦǌ��ĞǀƌŝŵŝͿ�ĚĂŚĂ�ǇĂƔůŦĚŦƌ͘�K�ǇƺǌĚĞŶ͕�ŵŽĚĞƌŶ�
ĚĞǀůĞƚƚĞŶ�ƂŶĐĞ�ŬƵƌƵůĂŶ�͞ƂǌĞƌŬ͟�;ĂƵƚŽŶŽŵŽƵƐͿ�ƺŶŝǀĞƌƐŝƚĞ�ďŝůŝŵ�ƂǌŐƺƌůƺŒƺŶƺŶ�ĚĞ�ƚĞŵĞůŝŶŝ�
ŽůƵƔƚƵƌƵƌ͘�PǌĞůůŝŬůĞ��ĂƚŦ�ĚĞŵŽŬƌĂƐŝůĞƌŝŶĚĞŬŝ�ƚĞŵĞů�ŐƂƌƺƔ͕�ƺŶŝǀĞƌƐŝƚĞŶŝŶ�ŵƵŚĂŬŬĂŬ�ƂǌĞƌŬ�
ŽůŵĂƐŦ�ǀĞ�ďƵŶƵŶůĂ�ďĞƌĂďĞƌ�ďŝůŝŵ�ƂǌŐƺƌůƺŒƺŶƺŶ�ŐĂƌĂŶƚŝ�ĂůƚŦŶĂ�ĂůŦŶŵĂƐŦĚŦƌ͘��ƵŶĂ�ŐƂƌĞ͕�ŐĞƌĕĞŬ�
ĂŶůĂŵĚĂ�ƂǌĞƌŬ�ŽůĂŶ�ǀĞ�ĚĞ�ďŝůŝŵ�ƂǌŐƺƌůƺŒƺŶƺ�ŐĂƌĂŶƚŝ�ĂůƚŦŶĂ�ĂůŵŦƔ�ďŝƌ�ƺŶŝǀĞƌƐŝƚĞ͕�ƚĂŶŦŶŵĂŵŦƔ�
ďŝƌ�ĚĞǀůĞƚƚĞ�ĚĞ�ŽůƐĂ͕�ĚƺŶǇĂĚĂŬŝ�ǇƺŬƐĞŬ�ƂŒƌĞƚŝŵ�ŬƵƌƵŵůĂƌŦŶĂ�ƺǇĞ�ŽůŵĂůŦ�ǀĞ�ĚĞ�ĚŝŒĞƌ�ƚĂŶŦŶŵŦƔ�
ƺůŬĞůĞƌĚĞŬŝ�ƺŶŝǀĞƌƐŝƚĞůĞƌ�ŝůĞ�ƐŽƌƵŶƐƵǌ�ʹ ĂǇŶĞŶ�ƚĂŶŦŶŵŦƔ�ƺůŬĞůĞƌĚĞŬŝ�ƺŶŝǀĞƌƐŝƚĞůĞƌ�Őŝďŝ�Ͳ ŝƔďŝƌůŝŒŝ�
ǇĂƉĂďŝůŵĞůŝĚŝƌ͘��Ƶ�ďĂŒůĂŵĚĂ͕���m͛ŶƺŶ�ǀĂƌ�ŽůĂŶ�ďŝƌ�ŵŝŬƚĂƌ�ƂǌĞƌŬůŝŒŝ�ǀĞ�ďŝůŝŵ�ƂǌŐƺƌůƺŒƺ͕�ǇĞŶŝ�
ǇĂƉŦůĂĐĂŬ�ŽůĂŶ���m�ǇĂƐĂƐŦ ŝůĞ�ĚĂŚĂ�ĚĂ�ŐƺĕůĞŶĚŝƌŝůŵĞůŝĚŝƌ͘��ƂǇůĞ�ďŝƌ�ĂĚŦŵ͕���m͛Ǉƺ�ƵůƵƐůĂƌĂƌĂƐŦ�
ƉůĂƚĨŽƌŵůĂƌĚĂ�ǀĞ�ĚĞ�ŬƵƌĂĐĂŒŦ�ŝƔďŝƌůŝŬůĞƌŝŶĚĞ�ĚĂŚĂ�Őƺĕůƺ�ŬŦůĂĐĂŬƚŦƌ͘��Ƶ�ǇĞŶŝ�ǇĂƐĂǇůĂ�ďĞƌĂďĞƌ͕�
ŝůĞƌŝǇĞ�ĚƂŶƺŬ�ŐĞƌĕĞŬĕŝ�ďŝƌ�ƉƌŽũĞŬƐŝǇŽŶ�ŦƔŦŒŦŶĚĂ���m͛ĚĞŬŝ�ĂŬĂĚĞŵŝŬ�ŬĂĚƌŽůĂƌ�ŐƺŶĐĞůůĞŶĞĐĞŬƚŝƌ͘�
ϭ͘�zĂŬŦŶ�ǌĂŵĂŶ�ƂŶĐĞ���m�mz<͛ĚĂ�ĂůŦŶĂŶ�ďŝƌ�ŬĂƌĂƌůĂ�ǇƺŬƐĞůƚŝůŵĞ�ŬƌŝƚĞƌůĞƌŝ�;���<Ϳ�m�<͛ŦŶ�ďŝǌŝ�
ĚĞ�ǇĂƐĂů�ŽůĂƌĂŬ�ďĂŒůĂǇĂŶ�ŬƌŝƚĞƌůĞƌŝǇůĞ�ƵǇƵŵůĂƔƚŦƌŦůŵŦƔƚŦƌ͘�m�<͛ŦŶ�ŬƌŝƚĞƌůĞƌŝ�ƐĂĚĞĐĞ�͞ĚŽĕĞŶƚůŝŒŝ͟�
ŬĂƉƐĂĚŦŒŦ�ŝĕŝŶ͕�ŐĞƌĞŬ�ǇĂƌĚŦŵĐŦ�ĚŽĕĞŶƚůŝŬ�ŐĞƌĞŬƐĞ�ƉƌŽĨĞƐƂƌůƺŬ�ƵŶǀĂŶůĂƌŦǇůĂ�ŝůŐŝůŝ����<�ŬƌŝƚĞƌůĞƌŝ�
ƚƺŵ�ŝůŐŝůŝ�ƉĂǇĚĂƔůĂƌŦŶ�ŬĂƚŦůŦŵŦ�ǀĞ�ŬĂƚŬŦůĂƌŦǇůĂ�ŐƺŶĐĞůůĞŶĞĐĞŬƚŝƌ͘�Ϯ͘��ƵŶƵŶůĂ�ďĞƌĂďĞƌ͕�ǀĞƌŝŵůŝůŝŒŝ�
ĂƌƚŦƌĂĐĂŬ͕�ƂǌĞŶĚŝƌŵĞ�ǀĞ�ŵŽƚŝǀĂƐǇŽŶƵ�ǇƵŬĂƌŦǇĂ�ĕĞŬĞĐĞŬ�ƔĞŬŝůĚĞ͕�ƚƺŵ�ŝůŐŝůŝ�ƉĂǇĚĂƔůĂƌŦŶ�ŬĂƚŦůŦŵŦ�
ǀĞ�ŬĂƚŬŦƐŦǇůĂ�ďŝƌ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶƐ�ŬƌŝƚĞƌůĞƌŝ�ƐŝƐƚĞŵŝ�ŽůƵƔƚƵƌƚƵůĂĐĂŬƚŦƌ͘�ϯ͘�,ŦǌůĂ�ŐĞůŝƔĞŶ�ǇƺŬƐĞŬ�
ƂŒƌĞƚŝŵ�ĂůĂŶŦŶĚĂ�ŵƵŬĂǇĞƐĞůŝ�ƺƐƚƺŶůƺŒĞ�ƵůĂƔŵĂŬ�ŝĕŝŶ�ĕĂŒĂ�ƵǇŐƵŶ�ǇĞŶŝ�ƂŒƌĞƚŝŵ�ŵĞƚŽƚůĂƌŦ�ǀĞ�
ďƵŶĂ�ďĂŒůŦ�ŽůĂƌĂŬ�ŵĞƐůĞŬ�ŝĕŝ�ĞŒŝƚŝŵ�ƐĞŵŝŶĞƌůĞƌŝ͕�ĚƺŶǇĂĚĂŬŝ�͞ďĞƐƚ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ͟�ĕĞƌĕĞǀĞƐŝŶĚĞ�
��m͛ĚĞ�ŚĂǇĂƚĂ�ŐĞĕŝƌŝůĞĐĞŬƚŝƌ͘�Ś͘�7ĚĂƌŝ�<ŽŶƵůĂƌ���m͛ŶƺŶ�ǇĂƔĂĚŦŒŦ�ŝĚĂƌŝ�ŬŽŶƵůĂƌĚĂŬŝ�ƐŽƌƵŶůĂƌ�ƔƵ�
ƔĞŬŝůĚĞ�ƐŦƌĂůĂŶĂďŝůŝƌ͗�ϭ͘��ƵŐƺŶ�ŚĂůĂ�ĚĂŚĂ�ǀĂƌ�ŽůĂŶ�ǇƂŶĞƚƐĞů�ŬĂĚƌŽůĂƌĚĂŬŝ�ĂŶŽŵĂůŝůĞƌ�ǀĞ�ƵǌƵŶ�
ƐƺƌĞŶ�ǀĞŬĂůĞƚůĞƌ͕�Ϯ͘�7ĚĂƌŝ�ŬŽŶƵůĂƌĚĂ�ƉĞƌƐŽŶĞůŝŶ�ǀĞƌŝŵůŝůŝŒŝŶŝ�ĂƌƚŦƌĂĐĂŬ�ǀĞ�ůŝǇĂŬĂƚŝ�
ƂŶĐĞůĞǇĞďŝůĞĐĞŬ�ďŝƌ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶƐ�ƐŝƐƚĞŵŝŶŝŶ�ĞŬƐŝŬůŝŒŝ͕�ǀĞ�ϯ͘�7ĚĂƌŝ�ǀĞ�ĚŝŒĞƌ�ŬĂĚƌŽůĂƌŦŶ�ĕĂŒĂ�ƵǇŐƵŶ�
ŐƺŶĐĞůůĞŶŵĞƐŝ�ǀĞ�ŵĞƐůĞŬŝ�ĞŒŝƚŝŵŝŶ�ǇĞƚĞƌƐŝǌůŝŒŝ͘��Ƃǌƺŵ�PŶĞƌŝůĞƌŝ͗�7ǀĞĚŝ�ŽůĂƌĂŬ�ŝůŐŝůŝ�ƉĂǇĚĂƔůĂƌůĂ�
ďŝƌůŝŬƚĞ�ĂŶŽŵĂůŝůĞƌŝŶ�ŐŝĚĞƌŝůŵĞƐŝ�ǀĞ�ƵǌƵŶ�ƐƺƌĞŶ�ǀĞŬĂůĞƚůĞƌŝŶ�ůŝǇĂŬĂƚĂ�ĚĂǇĂůŦ�ŽůĂƌĂŬ�ĂƐĂůĞƚĞ�
ĕĞǀƌŝůŵĞƐŝ�ŝĕŝŶ�ĕĂůŦƔŵĂ�ĞůĚĞŬŝ�ŬĂǇŶĂŬůĂƌŦ�ĚĂ�ŐƂǌ�ƂŶƺŶĞ�ĂůĂƌĂŬ�ďŝƌ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ĕĞƌĕĞǀĞƐŝŶĚĞ�
ƵǇŐƵůĂŶĂĐĂŬƚŦƌ͘�WĞƌƐŽŶĞůŝŶ�ǀĞƌŝŵůŝůŝŒŝŶŝŶ�ĂƌƚŦƌŦůŵĂƐŦ�ŝĕŝŶ�ŬƌŝƚĞƌůĞƌŝŶ�ďĞůŝƌůĞŶŵĞƐŝ�ǀĞ�ďƵ�ŬŽŶƵĚĂ�
ďŝƌ�ĚĞŶĞƚůĞŵĞ�ŵĞŬĂŶŝǌŵĂƐŦ�ŬƵƌƵůŵĂƐŦ�ŐĞƌĞŬŵĞŬƚĞĚŝƌ͘�^ƺƌĞŬůŝ��Œŝƚŝŵ�DĞƌŬĞǌŝ�ƺǌĞƌŝŶĚĞŶ�
ƉĞƌƐŽŶĞůĞ�ƐƺƌĞŬůŝ�ĨĂƌŬůŦ�ǀĞ�ŝŚƚŝǇĂĕ�ĚƵǇƵůĂŶ�ŬŽŶƵůĂƌĚĂ�ĞŒŝƚŝŵ�ǀĞƌŝůĞĐĞŬƚŝƌ͘��ĞŶǌĞƌ�ĕĂůŦƔŵĂůĂƌ�
ĂŬĂĚĞŵŝŬ�ƉĞƌƐŽŶĞů�ŝĕŝŶ�ĚĞ�ƵǇŐƵůĂŶĂĐĂŬƚŦƌ͘�ŝŝŝ͘�sŝǌǇŽŶƵŶƵǌƵ�ŽƌƚĂǇĂ�ŬŽǇĂĐĂŒŦŶŦ�ĚƺƔƺŶĚƺŒƺŶƺǌ�
ĞŶ�ĕŽŬ�ƺĕ�ƉƌŽũĞŶŝǌŝ�ďĞůŝƌƚĞƌĞŬ�ĂŵĂĐŦ�ǀĞ�ŬĂƉƐĂŵŦ�ŚĂŬŬŦŶĚĂ�ƂǌĞƚ�ďŝůŐŝ�ǀĞƌŝŶŝǌ͘� WƌŽũĞ�ϭ͗�
PŒƌĞŶĐŝ�dĞƌŬůĞƌŝ��ŽŬ�ǇŽŒƵŶ�ƌĞŬĂďĞƚ�ŽƌƚĂŵŦŶŦŶ�ŚƺŬƺŵ�ƐƺƌĚƺŒƺ�ƵůƵƐůĂƌĂƌĂƐŦ�ƂŒƌĞŶĐŝ�
ƉŝǇĂƐĂƐŦŶĚĂŶ�ƺŶŝǀĞƌƐŝƚĞŵŝǌĞ�ƂŒƌĞŶĐŝ�ĂŬŦƔŦŶŦ�ƐĂŒůĂŵĂŬ�ŝĕŝŶ�ĕŽŬ�ĐŝĚĚŝ�ŵĞƐĂŝ�ŚĂƌĐĂŶŵĂŬƚĂ�ǀĞ�
ŵĂĚĚŝ�ŬĂǇŶĂŬůĂƌ�ŬƵůůĂŶŦůŵĂŬƚĂĚŦƌ͘�zŽŒƵŶ�ŐĞĕĞŶ�ĕĂůŦƔŵĂůĂƌ�ŶĞƚŝĐĞƐŝŶĚĞ�ƺŶŝǀĞƌƐŝƚĞŵŝǌ�ŐĞůĞŶ�ǀĞ�
ŬĂǇŦƚ�ǇĂƉĂŶ�ƂŒƌĞŶĐŝůĞƌŝŶ�ĐŝĚĚŝ�ďŝƌ�ŽƌĂŶŦ�ĞŒŝƚŝŵůĞƌŝŶŝ�ƚĂŵĂŵůĂŵĂĚĂŶ�ƺŶŝǀĞƌƐŝƚĞŵŝǌĚĞŶ�
ĂǇƌŦůŵĂŬƚĂ�ǀĞ�ŐĞƌĞŬ�ǇƵƌƚŝĕŝ�ŐĞƌĞŬƐĞ�ǇƵƌƚ�ĚŦƔŦŶĚĂ�ďĂƔŬĂ�ǇƺŬƐĞŬƂŒƌĞƚŝŵ�ŬƵƌƵŵůĂƌŦŶĂ�ŐĞĕŝƔ�
ǇĂƉŵĂŬƚĂ�ǀĞǇĂ�ĞŒŝƚŝŵůĞƌŝŶĞ�ĂƌĂ ǀĞƌŵĞŬƚĞĚŝƌůĞƌ͘�PŒƌĞŶĐŝ�ŬĂǇŦƉůĂƌŦ�ƺŶŝǀĞƌƐŝƚĞŵŝǌŝ�ŽůƵŵƐƵǌ�
ǇƂŶĚĞ�ĞƚŬŝůĞŵĞƐŝ�ŝŬŝ�ƔĞŬŝůĚĞ�ŐĞƌĕĞŬůĞƔŵĞŬƚĞĚŝƌ͘��ŝƌŝŶĐŝ�ŽůƵŵƐƵǌ�ĞƚŬŝ�ƂŒƌĞŶĐŝ�ƚĞƌŬůĞƌŝ�
ŶĞƚŝĐĞƐŝŶĚĞ�ŽůƵƔĂŶ�ŵĂĚĚŝ�ŬĂǇŦƉůĂƌĚŦƌ͘�dŽƉůĂŵ�ŐĞůŝƌůĞƌ�ŝĕĞƌŝƐŝŶĚĞ�ƂŶĞŵůŝ�ďŝƌ�ƉĂǇĂ�ƐĂŚŝƉ�ƂŒƌĞŶĐŝ�
ŚĂƌĕůĂƌŦŶĚĂŶ�ĞůĚĞ ĞĚŝůĞŶ�ŐĞůŝƌůĞƌĚĞŬŝ�ĚƺƔƺƔ�ŵĂůŝ�ƐŽƌƵŶůĂƌŦŶ�ŽůƵƔŵĂƐŦŶĂ�ǀĞǇĂ�ŵĞǀĐƵƚ�
ƐŽƌƵŶůĂƌŦŶ�ĚĂŚĂ�ŝůĞƌŝǇĞ�ƚĂƔŦŶŵĂƐŦŶĂ�ƐĞďĞƉ�ŽůŵĂŬƚĂĚŦƌ͘��ŝŒĞƌ�ďŝƌ�ƐŽƌƵŶ�ĚĂ�ƺŶŝǀĞƌƐŝƚĞŶŝŶ�
ŝŵĂũŦŶŦŶ�ĐŝĚĚŝ�ŽůĂƌĂŬ�ǌĞĚĞůĞŶŵĞƐŝĚŝƌ͘�zĂůŶŦǌĐĂ�ŵĂĚĚŝ�ŶĞĚĞŶůĞƌĚĞŶ�ĚŽůĂǇŦ�ƚĞƌŬ�ĞĚĞŶ�ƂŒƌĞŶĐŝůĞƌ�
ƺŶŝǀĞƌƐŝƚĞ ĂůĞǇŚŝŶĞ�ŶĞŐĂƚŝĨ�ƉƌŽƉĂŐĂŶĚĂ�ǇĂƉŵĂǇĂďŝůŝƌůĞƌ�ĨĂŬĂƚ�ƚĞƌŬ�ŶĞĚĞŶůĞƌŝ�ďŝůŝŶŵĞĚŝŒŝ�ŝĕŝŶ�
ŝŵĂũŦŵŦǌĂ�ŽůƵŵƐƵǌ�ĞƚŬŝůĞƌŝ�ŽůŵĂŬƚĂĚŦƌ͘��ƐĂƐ�ƚĞŚůŝŬĞůŝ�ŽůĂŶ�ƺŶŝǀĞƌƐŝƚĞŶŝŶ�ǀĞƌĚŝŒŝ�ĂŬĂĚĞŵŝŬ�ǀĞ�
ĚŝŒĞƌ�ŚŝǌŵĞƚůĞƌĚĞŶ�ŵĞŵŶƵŶ�ŽůŵĂǇĂŶ�ƂŒƌĞŶĐŝůĞƌŝŶ�ƚĞƌŬ�ƐŽŶƌĂƐŦ�ŐĞƌĞŬ�ƐŽƐǇĂů�ŵĞĚǇĂ�ĚĂ�
ŐĞƌĞŬƐĞ�ĚŝŒĞƌ�ŽƌƚĂŵůĂƌĚĂ�ǇĂƉƚŦŬůĂƌŦ�ǇĂǇŦŶůĂƌĚŦƌ͘��Ƶ�ƚƺƌ�ǇĂǇŦŶůĂƌ�ŚĞŵ�ŵĞǀĐƵƚ�ƂŒƌĞŶĐŝůĞƌŝ�ŚĞŵ�
ĚĞ�ƉŽƚĂŶƐŝǇĞů�ƂŒƌĞŶĐŝ�ĂĚĂǇůĂƌŦŶŦŶ�ŐƂǌƺŶĚĞ�ƺŶŝǀĞƌƐŝƚĞŶŝŶ�ŝŵĂũŦŶŦ�ŽůƵŵƐƵǌ�ĞƚŬŝůĞŵĞŬƚĞĚŝƌ͘��Ƶ�
ŶĞĚĞŶůĞƌĚĞŶ�ĚŽůĂǇŦ�ŽůƵƔĂŶ�ŝŵĂũ�ƐŽƌƵŶůĂƌŦŶŦŶ�ŽůƵŵƐƵǌ�ǇĂŶƐŦŵĂůĂƌŦŶŦ�ŚĂĨŝĨůĞƚŵĞŬ�ŝĕŝŶ�ĚĞ�WZ�
ĕĂůŦƔŵĂůĂƌŦ�ǇĂƉŦůŵĂƐŦ�ŐĞƌĞŬŵĞŬƚĞĚŝƌ�Ŭŝ�ďƵ�ĚĂ�ĞŬ�ŵĂůŝ�ŬƺůĨĞƚĞ�ŶĞĚĞŶ�ŽůŵĂŬƚĂĚŦƌ͘�<ŦƐĂĐĂƐŦ�
ƂŒƌĞŶĐŝ�ƚĞƌŬůĞƌŝŶŝŶ�ƚŽƉůĂŵ�ŵĂĚĚŝ�ŵĂůŝǇĞƚŝ�ŬĂƚůĂŶĂƌĂŬ�ĂƚŵĂŬƚĂĚŦƌ͘�PŒƌĞŶĐŝ�ƚĞƌŬ�ƐŽƌƵŶƵ�ŝůĞ�
ŵƺĐĂĚĞůĞ�ĞƚŵĞŬ�ŝĕŝŶ�ŝůŬ�ǇĂƉŦůŵĂƐŦ�ŐĞƌĞŬĞŶ�ƚĞƌŬ�ŶĞĚĞŶůĞƌŝŶŝŶ�ĚŽŒƌƵ�ŽůĂƌĂŬ�ƚĞƐƉŝƚ�ĞĚŝůŵĞƐŝ�
ŐĞƌĞŬŵĞŬƚĞĚŝƌ͘��Ƶ�ŶĞĚĞŶůĞ�ĕĞƔŝƚůŝ�ĂŶŬĞƚ�ĕĂůŦƔŵĂůĂƌŦ�ǇĂƉŦůĂƌĂŬ�ŝůŬ�ĂůŦŶĂĐĂŬ�ƚĞĚďŝƌůĞƌŝŶ�ǌĞŵŝŶŝŶ�
ŽůƵƔƚƵƌĂĐĂŬ�ǀĞƌŝůĞƌ�ŝǀĞĚŝůŝŬůĞ�ƚŽƉůĂŶŵĂůŦĚŦƌ͘��Ƶ�ĕĂůŦƔŵĂ�ĚĞǀĂŵ�ĞĚĞƌŬĞŶ�ďŝƌ�ŽĨŝƐ�ŬƵƌƵůĂƌĂŬ�
;�ŬĂĚĞŵŝŬ�ǀĞ�PŒƌĞŶĐŝ�7ƔůĞƌŝŶĚĞŶ�^ŽƌƵŵůƵ�ZĞŬƚƂƌ�zĂƌĚŦŵĐŦůŦŬůĂƌŦ�ďƵ�ŬŽŶƵĚĂ�ŽƌƚĂŬ�ĕĂůŦƔĂďŝůŝƌͿ�
ďƵ�ŬŽŶƵĚĂ�ǇĂƉŦůĂĐĂŬ�ƚƺŵ�ĕĂůŦƔŵĂůĂƌ�ďŝƌ�ĕĂƚŦ�ĂůƚŦŶĚĂ�ƚŽƉůĂŶĂďŝůŝƌ͘�^Ƃǌ�ŬŽŶƵƐƵ�ŽĨŝƐƚĞ�ŐƂƌĞǀ�
ǇĂƉĂĐĂŬ�ŬŝƔŝůĞƌ�ƵǌŵĂŶůĂƌ�ƚĂƌĂĨŦŶĚĂŶ�ĞŒŝƚŝůŝƌ�ǀĞ�ĚĂŚĂ�ƐŽŶƌĂ�ŚĞƌ�ĨĂŬƺůƚĞ�ǀĞ�ǇƺŬƐĞŬŽŬƵůĚĂ�ďŝƌ�
ďŝƌŝŵ�ŬƵƌƵůĂƌĂŬ�ďƵ�ĕĂůŦƔŵĂůĂƌ�ƚĂǀĂŶĚĂŶ�ƚĂďĂŶĂ�ǇĂǇŐŦŶůĂƔƚŦƌŦůŦƌ͘��ĞŶǌĞƌ�ƐŝƐƚĞŵůĞƌ��ŵĞƌŝŬĂ�ǀĞ�
�ǀƌƵƉĂ͛ĚĂ�ďŝƌ�ĕŽŬ�ƺŶŝǀĞƌƐŝƚĞĚĞ�ŵĞǀĐƵƚƚƵƌ�ǀĞ�ŐĞƌĞŬ�ŐƂƌƺůŵĞƐŝ�ĚƵƌƵŵƵŶĚĂ�ƵǇŐƵŶ�ƺŶŝǀĞƌƐŝƚĞůĞƌ�
ŝůĞ�ŝƔďŝƌůŝŒŝŶĞ�ŐŝĚŝůŝƉ�ƐŝƐƚĞŵŝŶ�ŬƵƌƵůŵĂƐŦ�ŬŽŶƵƐƵŶĚĂ�ĕĂůŦƔŵĂůĂƌ�ǇƺƌƺƚƺůĞďŝůŝƌ͘�WƌŽũĞ�Ϯ͗���m�
WƌŽŐƌĂŵůĂƌŦŶŦŶ�zƵƌƚ��ŦƔŦŶĂ�dĂƔŦŶŵĂƐŦ�ǀĞ�hǌĂŬƚĂŶ��Œŝƚŝŵ�7ŵĂŶůĂƌŦŶŦŶ�'ĞůŝƔƚŝƌŝůŵĞƐŝ�'ĞƌĞŬ�
ĞŬŽŶŽŵŝŬ�ŐĞƌĞŬƐĞ�ƐŝǇĂƐŝ�ŐĞůŝƔŵĞůĞƌĚĞŶ�ĚŽůĂǇŦ�ƂŒƌĞŶĐŝ�ƚĞĚĂƌŝŬŝ�ŬŽŶƵƐƵŶĚĂ�ǇĂƔĂĚŦŒŦŵŦǌ�
ƐŦŬŦŶƚŦůĂƌ�ŚĞƌ�ŐĞĕĞŶ�ŐƺŶ�ĂƌƚĂƌĂŬ�ŝůĞƌůĞŵĞŬƚĞĚŝƌ͘�͚�ŝǌĞ�ŐĞůĞŵĞǇĞŶ�ƂŒƌĞŶĐŝǇĞ�ďŝǌ�ŐŝĚĞƌŝǌ͛�ŵĂŶƚŦŒŦ�
ŝůĞ�ŚĂƌĞŬĞƚ�ĞƚŵĞŵŝǌ�ĚƵƌƵŵƵŶĚĂ�ŐĞƌĞŬ�ŵĂĚĚŝ�ŐĞƌĞŬƐĞ�ĚŝŒĞƌ�ŶĞĚĞŶůĞƌĚĞŶ�ĚŽůĂǇŦ�
ƺŶŝǀĞƌƐŝƚĞŵŝǌĞ�ŽŬƵŵĂǇĂ�ŐĞůĞŵĞǇĞŶ�ƂŒƌĞŶĐŝůĞƌĞ�ďĞůŝƌůŝ�ƉƌŽŐƌĂŵůĂƌŦŵŦǌŦ�ďƵůƵŶĚƵŬůĂƌŦ�ƺůŬĞůĞƌĞ�
ƚĂƔŦǇĂďŝůŝƌŝǌ͘��Ƶ�ƉƌŽũĞ�ŝŬŝ�ǇƂŶƚĞŵůĞ�ŚĂǇĂƚ�ďƵůĂďŝůŝƌ͘��ŝƌŝŶĐŝ�ǇƂŶƚĞŵ���m͛ŶƺŶ�ďĞůŝƌůŝ�ƺůŬĞůĞƌĚĞŬŝ�
ŵĞƌŬĞǌůĞƌ�ŬƵƌĂƌĂŬ�ďƵ�ŵĞƌŬĞǌůĞƌĚĞ�ĞŒŝƚŝŵ�ǀĞƌŵĞƐŝ�ŽůĂďŝůŝƌ͘��Ƶ�ǇƂŶƚĞŵŝŶ�ďƵŐƺŶŬƺ�ŬŽƔƵůůĂƌĚĂ�
ŝŬŝ�ďƺǇƺŬ�ĚĞǌĂǀĂŶƚĂũŦ�ŽůĚƵŒƵ�ŝĕŝŶ�ŬŦƐĂ�ǀĂĚĞĚĞ�ŐĞƌĕĞŬůĞƔƚŝƌŵĞŬ�ǌŽƌ�ŽůĂĐĂŬƚŦƌ͘��Ƶ�ǇƂŶƚĞŵŝŶ�
ŵĂĚĚŝ�ďŽǇƵƚƵ�ǇĂŶŦŶĚĂ�ĨĂĂůŝǇĞƚ�ŐƂƐƚĞƌŝůĞĐĞŬ�ƺůŬĞĚĞ�ŬĂƌƔŦůĂƔŦůĂďŝůĞĐĞŬ�ŚƵŬƵŬƐĂů�ƐŽƌƵŶůĂƌ�ĚĂ�
ĞŶŐĞů�ƚĞƔŬŝů�ĞĚĞďŝůŝƌ͘��Ƶ�ŶĞĚĞŶůĞ�ĞŶ�ŝǇŝ�ǀĞ�ŬŦƐĂ�ƐƺƌĞĚĞ�ƐŽŶƵĕ�ĂůŦŶĂďŝůĞĐĞŬ�ǇƂŶƚĞŵ�ŚĞĚĞĨ�
ƺůŬĞůĞƌĚĞ�ďĞůŝƌůŝ�ďŝƌ�ƐĞǀŝǇĞǇĞ�ƵůĂƔŵŦƔ�ƺŶŝǀĞƌƐŝƚĞůĞƌ�ǀĞǇĂ�ďĞŶǌĞƌŝ�ǇƺŬƐĞŬƂŒƌĞƚŝŵ�ŬƵƌƵŵůĂƌŦ�ŝůĞ�
ǇĂƉŦůĂĐĂŬ�ĂŶůĂƔŵĂůĂƌĂ�ĚĂǇĂůŦ�ŽůĂƌĂŬ�ŝƔďŝƌůŝŒŝŶĞ�ŐŝƌŵĞŬ�ŽůĂĐĂŬƚŦƌ͘�^Ƃǌ�ŬŽŶƵƐƵ�ŬƵƌƵŵůĂƌŦŶ�
ǇĂƉŦůĂĐĂŬ�ĂŶůĂƔŵĂůĂƌŦŶ�ƔĂƌƚůĂƌŦŶĂ�ƚƵƚĂ�ƚĞƐŝƐůĞƌŝ�ŬƵůůĂŶŦůĂƌĂŬ�ďĞůŝƌůŝ�;ƂǌĞůůŝŬůĞ�ůĂďŽƌĂƚƵǀĂƌ͕�ǀƐ͘�
ŐĞƌĞŬƚŝƌŵĞǇĞŶͿ���m�ƉƌŽŐƌĂŵůĂƌŦ�ďƵ�ŬƵƌƵŵůĂƌĚĂ�ǀĞƌŝůĞďŝůŝƌ͘�WƌŽŐƌĂŵůĂƌŦ�ǀĞƌĞĐĞŬ���m�
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ďŝƌ�ŬŦƐŵŦŶŦ���m͛ĚĞ�ĂůŦƌ͕�ĚŝŒĞƌ�ŬŦƐŵŦŶŦ�ĚĂ�ƵĕĂŶ�ŚŽĐĂůĂƌŦŶ�ǀĞƌĚŝŒŝ�ĚĞƌůĞƌ�ŝůĞ�ƚĂŵĂŵůĂǇĂƌĂŬ�
ƂŒƌĞŶŝŵůĞƌŝŶŝ�ĚĂŚĂ�Ăǌ�ŵĂĚĚŝ�ŚĂƌĐĂŵĂ�ŝůĞ�ƚĂŵĂŵůĂǇĂďŝůŝƌůĞƌ͘��ůƚĞƌŶĂƚŝĨ�ďŝƌ�ǇƂŶƚĞŵ�ĚĞ�ďĞůŝƌůŝ�
ƺŶŝǀĞƌƐŝƚĞůĞƌ�ŝůĞ�ŽƌƚĂŬ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ŬƵƌƵůĂƌĂŬ�ĚĞƌƐůĞƌŝŶ�ďŝƌ�ŬŦƐŵŦ�ƂŒƌĞŶĐŝůĞƌŝŶ�ŬĞŶĚŝ�ƺůŬĞůĞƌŝŶĚĞ�
ĂŶůĂƔŵĂ�ǇĂƉŦůĂŶ�ŬƵƌƵŵůĂƌĚĂ�ƚĂŵĂŵůĂŶŦƌ�ǀĞ�ŐĞƌŝǇĞ�ŬĂůĂŶ�ŬŦƐŦŵ�ŝĕŝŶ���mǇĞ�ŐĞůŝƌůĞƌ͘��Ƶ�ǀĞ
ďĞŶǌĞƌŝ�ŵŽĚĞůůĞƌ�ƺǌĞƌŝŶĚĞ�ĕĂůŦƔŦůŦƉ�ŵĞǀĐƵƚ�ƂŒƌĞŶĐŝ�ĂŬŦƔŦŶĂ�ĞŬ�ŽůĂƌĂŬ�ĞŬ�ďŝƌ�ƂŒƌĞŶĐŝ�ĂŬŦƔŦ�
ƐĂŒůĂŶĂďŝůŝƌ͘�PŶƺŵƺǌĚĞŬŝ�ŽŶ�ǇŦůůĂƌ�ŝĕĞƌŝƐŝŶĚĞ�ƵǌĂŬƚĂŶ�ĞŒŝƚŝŵ�ŬŽŶƵƐƵ�ǇƺŬƐĞŬƂŒƌĞŶŝŵŝŶ�ďŝƌ�
ƉĂƌĕĂƐŦ�ŽůĂƌĂŬ�ĚĂŚĂ�ĚĂ�ƂŶĞŵ�ŬĂǌĂŶĂĐĂŬ͘�7ĕŝŶĚĞ�ďƵůƵŶĚƵŒƵŵƵǌ�ŐƺŶůĞƌĚĞ�ǇĂƔĂŶĂŶ�<ŽƌŽŶĂǀŝƌƺƐ�
ƉĂŶĚĞŵŝƐŝ�ĚƵƌƵŵƵŶĚĂ�ĚĂ�ƵǌĂŬƚĂŶ�ĞŒŝƚŝŵŝŶ�ĂŬƚŝĨ�ŽůĂƌĂŬ�ŬƵůůĂŶŦůŵĂƐŦ�ŝůŬŽŬƵůĚĂŶ�ƺŶŝǀĞƌƐŝƚĞǇĞ�
ŬĂĚĂƌ�ƚƺŵ�ĞŒŝƚŝŵ�ŬƵƌƵŵůĂƌŦŶĚĂ�ŐƺŶĚĞŵĞ�ŐĞůŵŝƔƚŝƌ͘��Ƶ�ŶŽŬƚĂĚĂ���m�ŽůĂƌĂŬ�ďƵ�ƚƺƌ�
ƉƌŽŐƌĂŵůĂƌŦŶ�ŐĞƌĞŬůŝ�ŝǌŝŶůĞƌŝŶ�ĂůŦŶĂƌĂŬ�ĂĕŦůŵĂƐŦ�ŐƺŶĚĞŵĞ�ŐĞƚŝƌŝůĞĐĞŬƚŝƌ͘�WƌŽũĞ�ϯ͗�dĂŶŦƚŦŵ�ǀĞ�
WĂǌĂƌůĂŵĂ�&ĂĂůŝǇĞƚůĞƌŝŶŝŶ�<ƵƌƵŵƐĂůůĂƔƚŦƌŦůŵĂƐŦ���m͛ŶƺŶ�ƚĂŶŦƚŦŵ�ǀĞ�ƉĂǌĂƌůĂŵĂ�ĨĂĂůŝǇĞƚůĞƌŝ�
ƵǌƵŶ�ǇŦůůĂƌĚŦƌ�ƌĞŬƚƂƌ�ǇĂƌĚŦŵĐŦůŦŒŦ�ĂůƚŦŶĚĂ�ǇƺƌƺƚƺůŵĞŬƚĞĚŝƌ͘��Ƶ�ƐŝƐƚĞŵŝŶ�ĞŶ�ŽůƵŵƐƵǌ�ƚĂƌĂĨŦ�ŚĞƌ�
ǇƂŶĞƚŝŵ�ƌĞŬƚƂƌ�ĚĞŒŝƔŝŵŝŶĚĞ�ŐƂƌĞǀĞ�ŐĞƚŝƌŝůĞŶ�ƌĞŬƚƂƌ�ǇĂƌĚŦŵĐŦƐŦ�ŬĞŶĚŝ�ĞŬŝďŝŶŝ�ŬƵƌƵǇŽƌ�ǀĞ�ƂŶĐĞŬŝ�
ǇƂŶĞƚŝŵĚĞ�Ŭŝůŝƚ�ŬŽŶƵŵĚĂ�ŐƂƌĞǀ�ǇĂƉĂŶůĂƌ�ŐĞŶĞůĚĞ�ŐƂƌĞǀůĞƌŝŶĚĞŶ�ĂǇƌŦůŦǇŽƌ͘��ƵŶƵŶ�ǇĂŶŦŶĚĂ�
ƌĞŬƚƂƌ�ǇĂƌĚŦŵĐŦƐŦŶŦŶ�ĚĂ�ĂǇŶŝ�ǇƂŶĞƚŝŵ�ƐƺƌĞƐŝŶĐĞ�ďŝƌ�ŬĂĕ�ŬĞǌ�ĚĞŒŝƔƚŝŒŝ�ĚĞ�ŐƂƌƺůŵƺƔƚƺƌ͘��Ƶ�
ĚƵƌƵŵĚĂ�ďĞŶǌĞƌ�ŬĂĚƌŽ�ĚĞŒŝƔŝŬůŝŬůĞƌŝ�ŬŦƐŵĞŶ�ǀĞǇĂ�ƚĂŵĂŵĞŶ�ǇĂƔĂŶŵĂŬƚĂĚŦƌ͘��Ƶ�ƵǇŐƵůĂŵĂŶŦŶ�
ĕĞƔŝƚůŝ�ƐĂŬŦŶĐĂůĂƌŦ�ďƵůƵŶŵĂŬƚĂĚŦƌ͘�dĂŶŦƚŦŵ�ĨĂĂůŝǇĞƚůĞƌŝ�ƐƺƌĞŬůŝůŝŬ�ŐĞƌĞŬƚŝƌĞŶ�ĕĂůŦƔŵĂůĂƌĚŦƌ�ǀĞ�ďƵ�
ĂůĂŶĚĂ�ŐƂƌĞǀ�ǇĂƉĂŶ�ŬŝƔŝůĞƌŝŶ�ǇĞƚŝƔŵĞƐŝ�ǀĞ�ďĞůŝƌůŝ�ďŝƌ�ƐĞǀŝǇĞǇĞ�ŐĞůŵĞƐŝ�ǌĂŵĂŶ�ĂůŵĂŬƚĂĚŦƌ͘�
^ƺƌĞŬůŝ�ĚĞŒŝƔĞŶ�ŬĂĚƌŽůĂƌ�ǀĞ�ĚĞŒŝƔŝŵůĞƌ�ƐŦƌĂƐŦŶĚĂ�ŬĂĚƌŽůĂƌ�ĂƌĂƐŦ�ďŝůŐŝ�ĂŬƚĂƌŦŵŦŶŦŶ�
ŽůŵĂŵĂƐŦŶĚĂŶ�ĚŽůĂǇŦ�ƐƺƌĞŬůŝůŝŬ�ƉƌĞŶƐŝďŝ�ŬŦƌŦůŵĂŬƚĂ�ǀĞ�ĕŽŬ�ĚĞŒĞƌůŝ�ǌĂŵĂŶ�ǀĞ�ďŝůŐŝ�ŬĂǇďŦŶĂ�
ŶĞĚĞŶ�ŽůŵĂŬƚĂĚŦƌ͘��ƵŶĚĂŶ�ĚŽůĂǇŦ�ŬĂůŦĐŦ�ŬĂĚƌŽůĂƌŦŶ�ŽůƵƔŵĂƐŦ�ĕŽŬ�ƂŶĞŵ�Ăƌǌ�ĞƚŵĞŬƚĞĚŝƌ͘�dĂŶŦƚŦŵ�
ǀĞ�ƉĂǌĂƌůĂŵĂ�ŬŽŶƵůĂƌŦǇůĂ�ƵŒƌĂƔĂĐĂŬ�ďŝƌŝŵŝŶ�ŬĂůŦĐŦ�ŬĂĚƌŽůĂƌĂ�ĚĂǇĂŶĚŦƌŦůŵĂƐŦ�ŚĞŵ�ǀĞƌŝŵůŝůŝŬ�
ŚĞŵ�ĚĞ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶƐ�ĂĕŦƐŦŶĚĂŶ�ƂŶĞŵ�ŬĂǌĂŶŵĂŬƚĂĚŦƌ͘�KůƵƔƚƵƌƵůŵĂƐŦ�ĚƺƔƺŶƺůĞŶ�ŵŽĚĞůĚĞ�
ƚĂŶŦƚŦŵ�ǀĞ�ƉĂǌĂƌůĂŵĂ�ĕĂůŦƔŵĂůĂƌŦŶŦ�ǇƺƌƺƚĞĐĞŬ�ďŝƌ�ŽĨŝƐŝŶ�ŬƵƌƵůŵĂƐŦ�ǀĞ�ďƵ�ŬŽŶƵůĂƌĚĂ�ĚĞŶĞǇŝŵ�ǀĞ�
ďŝůŐŝ�ƐĂŚŝďŝ�ŬŝƔŝůĞƌĚĞŶ�ŽůƵƔƚƵƌƵůĂĐĂŬ�ďŝƌ�ĚĂŶŦƔŵĂ�ŬŽŵŝƚĞŶŝŶ�ďĞůŝƌůĞǇĞĐĞŒŝ�ǇŦůůŦŬ�ƚĂŶŦƚŦŵ�
ƐƚƌĂƚĞũŝƐŝŶŝŶ�ďƵ�ŽĨŝƐ�ƚĂƌĂĨŦŶĚĂŶ�ǇƺƌƺƚƺůƺƉ�ŬŽŶƚƌŽů�ĞĚŝůŵĞƐŝ�ĂŵĂĕůĂŶŵĂŬƚĂĚŦƌ͘

�ĂƔǀƵƌƵ��ŝůĞŬĕĞƐŝ͗� ďĂƔǀƵƌƵͲŵĞŬƚƵďƵ͘ƉĚĨ

ZĞĨĞƌĂŶƐůĂƌ͗�

ZĞĨĞƌĂŶƐůĂƌ�;ĂůĨĂďĞƚŝŬ�ƐŦƌĂǇůĂͿ�WƌŽĨ͘��ƌ͘�DƵƐƚĂĨĂ��ǇĚŦŶ�&ŽƌŵĞƌ�ZĞĐƚŽƌ�ŽĨ�<ĂĚŝƌ�,ĂƐ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕�
/ƐƚĂŶďƵů͘�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ZĞůĂƚŝŽŶƐ��ŽƵŶĐŝů�;h/<Ϳ�ŽĨ�dƵƌŬĞǇ͘�dĞů͗�ϵϬ�;ϮϭϮͿ�ϱϯϯ�
ϲϱϯϮ��ĂŚŝůŝ͗�ϭϲϱϬ��ŵĂŝů͗�ŵĂǇĚŝŶΛŬŚĂƐ͘ĞĚƵ͘ƚƌ�WƌŽĨ͘��ƌ͘�mƐƚƺŶ��ƌŐƺĚĞƌ�&ŽƌŵĞƌ�ZĞĐƚŽƌ�ŽĨ�
�ŽŒĂǌŝĕŝͬ�ŽƐƉŚŽƌƵƐ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕�/ƐƚĂŶďƵů͘�dĞů͗�ϵϬ�;ϱϯϮͿ�ϯϭϭ�ϭϯϴϱ��ŵĂŝů͗�ƵĞƌŐƵĚĞƌΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ�
DŝĐŚĂĞů�DŽůůĞƌ�&ŽƌŵĞƌ�hŶĚĞƌͲ^ĞĐƌĞƚĂƌǇͲ'ĞŶĞƌĂů�ŽĨ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�EĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ϭϮƚŚ�
�ŝƌĞĐƚŽƌͲ'ĞŶĞƌĂů�ŽĨ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�EĂƚŝŽŶƐ�KĨĨŝĐĞ�Ăƚ�'ĞŶĞǀĂ͘�dĞů͗�ϰϭ�ϳϲ�ϲϵϭ�Ϭϭϯϱ��ŵĂŝů͗�
DŝĐŚĂĞůŵŽůůĞƌΛƌƵŶďŽǆ͘ĐŽŵ�WƌŽĨ͘��ƌ͘��ŝƌŽů�zĞƔŝůĂĚĂ��ŝƌĞĐƚŽƌ͕�DĂƌŬ�K͘�,ĂƚĨŝĞůĚ�^ĐŚŽŽů�ŽĨ�
'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�WŽƌƚůĂŶĚ�^ƚĂƚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�dĞů͗�ϭ�;ϱϬϯͿ�ϳϮϱ�ϯϮϱϳ��ŵĂŝů͗�ǇĞƐŝůĂĚĂΛƉĚǆ͘ĞĚƵ
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