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^ŝŶƵƐŝƚĞ�ĨƷŶŐŝĐĂ�ŝŶǀĂƐŝǀĂ�ĐƌſŶŝĐĂ͗
Ă�ƉƌŽƉſƐŝƚŽ�ĚĞ�Ƶŵ�ĐĂƐŽ�ĐůşŶŝĐŽ
�ŚƌŽŶŝĐ�ŝŶǀĂƐŝǀĞ�ĨƵŶŐĂů�ƐŝŶƵƐŝƟƐ͗�ŽŶĞ�ĐĂƐĞ�ƌĞƉŽƌƚ
^ĂŶĚƌĂ�^ŽƵƐĂ�Ğ��ĂƐƚƌŽ�͘��:ŽƐĠ�'ĂŵĞŝƌŽ�ĚŽƐ�^ĂŶƚŽƐ�͘��:ŽƐĠ��ďƌƵŶŚŽƐĂ�͘��/ƐĂďĞů�ZŝďĞŝƌŽ�͘���ĞĐşůŝĂ��ůŵĞŝĚĂ�Ğ�^ŽƵƐĂ

Z�^hDK
�� ƐŝŶƵƐŝƚĞ� Ġ� ƵŵĂ� ƉĂƚŽůŽŐŝĂ� ĐŽŵƵŵ� ƋƵĞ� ĂĨĞĐƚĂ� ĂƉƌŽǆŝŵĂĚĂͲ
ŵĞŶƚĞ�ϮϬ�й�ĚĂ�ƉŽƉƵůĂĕĆŽ͘��ǆŝƐƚĞ�ĐŽŶƚƌŽǀĠƌƐŝĂ�ĂĐĞƌĐĂ�ĚĂ�ƉŽƐƐŝͲ
ďŝůŝĚĂĚĞ�ĚĂ�ĞǆŝƐƚġŶĐŝĂ�ĚĞ�ĨƵŶŐŽƐ�ŶĂ�ŵƵĐŽƐĂ�ƐŝŶƵƐĂů͕�ƐĞŵ�ĐĂƵƐĂƌ�
ĚŽĞŶĕĂ͘���ƐŝŶƵƐŝƚĞ�ĨƷŶŐŝĐĂ�ĂŝŶĚĂ�Ġ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĚĂ�ƵŵĂ�ƉĂƚŽůŽŐŝĂ�
ƌĂƌĂ͕�ĂƉĞƐĂƌ�ĚŽ�ĂƵŵĞŶƚŽ�ĚĂ�ŝŶĐŝĚġŶĐŝĂ�ŶĂƐ�ĚƵĂƐ�ƷůƟŵĂƐ�ĚĠĐĂͲ
ĚĂƐ͘��ŽŶƚƵĚŽ͕�ĚĞƐĐŽŶŚĞĐĞͲƐĞ�Ă�ƉƌĞǀĂůġŶĐŝĂ�ĞǆĂĐƚĂ�ĚĞƐƚĂ�ƉĂƚŽͲ
ůŽŐŝĂ͘
^ĞŐƵŶĚŽ�Ă� ĐůĂƐƐŝĮĐĂĕĆŽ�ŵĂŝƐ� ƌĞĐĞŶƚĞ͕� Ă� ƐŝŶƵƐŝƚĞ� ĨƷŶŐŝĐĂ�Ġ�ĚŝͲ
ǀŝĚŝĚĂ� ŶĂƐ� ĨŽƌŵĂƐ� ŶĆŽͲŝŶǀĂƐŝǀĂ� Ğ� ŝŶǀĂƐŝǀĂ͘� �� ƐŝŶƵƐŝƚĞ� ĨƷŶŐŝĐĂ�
ŶĆŽͲŝŶǀĂƐŝǀĂ�Ġ� ƐƵďĚŝǀŝĚŝĚĂ�Ğŵ�ďŽůĂ� ĨƷŶŐŝĐĂ�Ğ� ƐŝŶƵƐŝƚĞ� ĨƷŶŐŝĐĂ�
ĂůĠƌŐŝĐĂ͘���ĨŽƌŵĂ�ŝŶǀĂƐŝǀĂ�ĞƐƚĄ�ĐĂƚĞŐŽƌŝǌĂĚĂ�ŶĂƐ�ĨŽƌŵĂƐ�ƐŝŶƵƐŝƚĞ�
ĨƷŶŐŝĐĂ�ĨƵůŵŝŶĂŶƚĞ�ĂŐƵĚĂ͕�ƐŝŶƵƐŝƚĞ�ĨƷŶŐŝĐĂ�ŝŶǀĂƐŝǀĂ�ĐƌſŶŝĐĂ�Ğ�ƐŝͲ
ŶƵƐŝƚĞ�ĨƷŶŐŝĐĂ�ŝŶǀĂƐŝǀĂ�ŐƌĂŶƵůŽŵĂƚŽƐĂ͘�K�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�ĚĂƐ�
ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ�ĨŽƌŵĂƐ�ĚĞƉĞŶĚĞ�ĚŽ�ĞƐƚĂĚŽ�ŝŵƵŶŽůſŐŝĐŽ�ĚŽ�ĚŽĞŶƚĞ͕�
ƐĞŶĚŽ�ƋƵĞ�ĂƐ�ĨŽƌŵĂƐ�ŝŶǀĂƐŝǀĂƐ�ŽĐŽƌƌĞŵ�ŐĞƌĂůŵĞŶƚĞ�Ğŵ�ĚŽĞŶƚĞƐ�
ŝŵƵŶŽĐŽŵƉƌŽŵĞƟĚŽƐ͘
KƐ�ĂƵƚŽƌĞƐ�ƌĞůĂƚĂŵ�Ž�ĐĂƐŽ�ĚĞ�ƵŵĂ�ĚŽĞŶƚĞ�ĚĞ�ϲϮ�ĂŶŽƐ�ĚĞ�ŝĚĂĚĞ͕�
ŝŵƵŶŽĐŽŵƉĞƚĞŶƚĞ͕� ĐŽŵ� ƋƵĞŝǆĂƐ� ĚĞ� ĐĞĨĂůĞŝĂƐ� Ğ� ĂŵĂƵƌŽƐĞ͘� K�
ĞƐƚƵĚŽ�ŝŵĂŐŝŽůſŐŝĐŽ�ƌĞǀĞůŽƵ�ŽĐƵƉĂĕĆŽ�ĚŽ�ƐĞŝŽ�ĞƐĨĞŶŽŝĚĂů�ĐŽŵ�
ĞƌŽƐĆŽ�ſƐƐĞĂ�ĂĚũĂĐĞŶƚĞ͘�&Žŝ�ƐƵďŵĞƟĚĂ�Ă�ŝŶƚĞƌǀĞŶĕĆŽ�ĐŝƌƷƌŐŝĐĂ�
ŽŶĚĞ� ƐĞ� ĐŽŶƐƚĂƚŽƵ� ŽĐƵƉĂĕĆŽ� ĚŽ� ƐĞŝŽ� ĞƐĨĞŶŽŝĚĂů� ƉŽƌ�ŵĂƚĞƌŝĂů�
ĂŵĂƌĞůŽͲĞƐǀĞƌĚĞĂĚŽ͘�K�ĞƐƚƵĚŽ�ŵŝĐƌŽďŝŽůſŐŝĐŽ�ĚĞƐƐĞ�ŵĂƚĞƌŝĂů�
ƌĞǀĞůŽƵ�Ă�ƉƌĞƐĞŶĕĂ�ĚĞ��ƐƉĞƌŐŝůůƵƐ�ĨƵŵŝŐĂƚƵƐ͘�&Žŝ�ŵĞĚŝĐĂĚĂ�ĐŽŵ�
ǀĂƌŝĐŽŶĂǌŽů͕�ĐŽŵ�ƌĞƐŽůƵĕĆŽ�ĐŽŵƉůĞƚĂ�ĚĂƐ�ƋƵĞŝǆĂƐ�Ğŵ�ƵŵĂ�ƐĞͲ
ŵĂŶĂ͘��Ğǌ�ŵĞƐĞƐ�ĂƉſƐ�Ă�ĐŝƌƵƌŐŝĂ͕�Ă�ĚŽĞŶƚĞ�ƉĞƌŵĂŶĞĐĞ�ĂƐƐŝŶͲ
ƚŽŵĄƟĐĂ
�
WĂůĂǀƌĂƐͲĐŚĂǀĞ͗�^ŝŶƵƐŝƚĞƐ�ĨƷŶŐŝĐĂƐ͕�ƐŝŶƵƐŝƚĞ�ĨƷŶŐŝĐĂ�ŝŶǀĂƐŝǀĂ�
ĐƌſŶŝĐĂ͕��ƐƉĞƌŐŝůůƵƐ�ĨƵŵŝŐĂƚƵƐ͘

��^dZ��d
^ŝŶƵƐŝƟƐ�ŝƐ�Ă�ĐŽŵŵŽŶ�ĚŝƐŽƌĚĞƌ�ĂīĞĐƟŶŐ�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�ϮϬй�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ͘�tŚĞƚŚĞƌ�ĨƵŶŐŝ�ĐĂŶ�ĞǆŝƐƚ�ŝŶ�ƐŝŶƵƐ�ŵƵĐƵƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�
ĐĂƵƐŝŶŐ�ĚŝƐĞĂƐĞ�ŝƐ�ƵŶĐůĞĂƌ͘ �KŶĐĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ƵŶĐŽŵŵŽŶ͕�ĨƵŶŐĂů�
ƐŝŶƵƐŝƟƐ�ŚĂƐ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ĚƌĂŵĂƟĐĂůůǇ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ƚǁŽ�ĚĞĐĂĚĞƐ͘�
dŚĞ�ĞǆĂĐƚ�ƉƌĞǀĂůĞŶĐĞ�ƌĂƚĞ�ŝƐ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕ �ŶŽƚ�ŬŶŽǁŶ͘
/Ŷ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƌĞĐĞŶƚ�ĐůĂƐƐŝĮĐĂƟŽŶ�ƐǇƐƚĞŵ͕�ĨƵŶŐĂů�ƐŝŶƵƐŝƟƐ�ŝƐ�ĚŝǀŝĚͲ
ĞĚ�ŝŶƚŽ�ŶŽŶŝŶǀĂƐŝǀĞ�ĂŶĚ�ŝŶǀĂƐŝǀĞ�ĨŽƌŵƐ͘�EŽŶŝŶǀĂƐŝǀĞ�ĨƵŶŐĂů�ƐŝͲ
ŶƵƐŝƟƐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĐĂƚĞŐŽƌŝǌĞĚ�ŝŶƚŽ�ĨƵŶŐƵƐ�ďĂůů�ĂŶĚ�ĂůůĞƌŐŝĐ�ĨƵŶŐĂů�
ƐŝŶƵƐŝƟƐ͘� /ŶǀĂƐŝǀĞ� ĨƵŶŐĂů� ƐŝŶƵƐŝƟƐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĚŝǀŝĚĞĚ� ŝŶƚŽ�ĂĐƵƚĞ�
ĨƵůŵŝŶĂŶƚ�ĨƵŶŐĂů�ƐŝŶƵƐŝƟƐ͕�ĐŚƌŽŶŝĐ�ŝŶǀĂƐŝǀĞ�ĨƵŶŐĂů�ƐŝŶƵƐŝƟƐ�ĂŶĚ�
ŐƌĂŶƵůŽŵĂƚŽƵƐ� ŝŶǀĂƐŝǀĞ� ĨƵŶŐĂů� ƐŝŶƵƐŝƟƐ͘� dŚĞ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ŽĨ�
ƚŚĞƐĞ� ĨŽƌŵƐ� ĚĞƉĞŶĚƐ� ŽŶ� ƚŚĞ� ŝŵŵƵŶŽůŽŐŝĐ� ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ĨƵŶŐƵƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŚŽƐƚ͕�ĂƐ�ŝŶǀĂƐŝǀĞ�ĨŽƌŵ�ƵƐƵĂůůǇ�ŽĐĐƵƌƐ�ŝŶ�ŝŵŵƵŶŽͲ
ĐŽŵƉƌŽŵŝƐĞĚ�ŚŽƐƚƐ͘
dŚĞ� ĂƵƚŚŽƌƐ� ƉƌĞƐĞŶƚ� Ă� ĐĂƐĞ� ŽĨ� Ă� ϲϮͲǇĞĂƌƐͲŽůĚ�ǁŽŵĂŶ͕� ŝŵŵƵͲ
ŶŽĐŽŵƉĞƚĞŶƚ͕� ǁŝƚŚ� ŚĞĂĚĂĐŚĞ� ĂŶĚ� ďůŝŶĚŶĞƐƐ͘� /ŵĂŐŝŶŐ� ƐƚƵĚŝĞƐ�
ƐŚŽǁĞĚ� ƐƉŚĞŶŽŝĚĂů� ƐŝŶƵƐ�ŽƉĂĐŝĮĞĚ�ǁŝƚŚ�ďŽŶĞ�ĞƌŽƐŝŽŶ͘��ƵƌŝŶŐ�
ƐƵƌŐĞƌǇ�Ă�ǇĞůůŽǁͲŐƌĞĞŶŝƐŚ�ŵĂƐƐ�ǁĂƐ�ĚĞƚĞĐƚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐƉŚĞŶŽŝͲ
ĚĂů�ƐŝŶƵƐ͘�DŝĐƌŽďŝŽůŽŐŝĐ�ĞǆĂŵŝŶĂƟŽŶ�ƌĞǀĞĂůĞĚ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŽĨ�
�ƐƉĞƌŐŝůůƵƐ� ĨƵŵŝŐĂƚƵƐ͘� /ƚ� ǁĂƐ� ƉƌĞƐĐƌŝďĞĚ� ǀĂƌŝĐŽŶĂǌŽů� ĂŶĚ� ŽŶĞ�
ǁĞĞŬ� ĂŌĞƌ� ƐƵƌŐĞƌǇ� ƐŚĞ� ŚĂĚ� ŶŽ� ĐŽŵƉůĂŝŶƚƐ͘� dĞŶ�ŵŽŶƚŚƐ� ĂŌĞƌ�
ƐƵƌŐĞƌǇ�ƐŚĞ�ƐƚĂǇƐ�ĂƐǇŵƉƚŽŵĂƟĐ͘

<ĞǇǁŽƌĚƐ͗�&ƵŶŐĂů�ƐŝŶƵƐŝƟƐ͕�ĐŚƌŽŶŝĐ�ŝŶǀĂƐŝǀĞ�ĨƵŶŐĂů�ƐŝŶƵƐŝƟƐ͕��ƐͲ
ƉĞƌŐŝůůƵƐ�ĨƵŵŝŐĂƚƵƐ͘͘

^�E�Z��^Kh^������^dZK
/ŶƚĞƌŶĂ�ĚŽ�/ŶƚĞƌŶĂƚŽ��ŽŵƉůĞŵĞŶƚĂƌ�ĚĞ�KZ>�ĚŽ��ĞŶƚƌŽ�,ŽƐƉŝƚĂůĂƌ�ĚŽ�WŽƌƚŽ

:K^��'�D�/ZK��K^�^�EdK^
�ƐƐŝƐƚĞŶƚĞ�,ŽƐƉŝƚĂůĂƌ�ĚŽ�^ĞƌǀŝĕŽ�ĚĞ�KZ>�ĚŽ��ĞŶƚƌŽ�,ŽƐƉŝƚĂůĂƌ�ĚŽ�WŽƌƚŽ

:K^����ZhE,K^�
�ƐƐŝƐƚĞŶƚĞ�,ŽƐƉŝƚĂůĂƌ�ĚŽ�^ĞƌǀŝĕŽ�ĚĞ�KZ>�ĚŽ��ĞŶƚƌŽ�,ŽƐƉŝƚĂůĂƌ�ĚŽ�WŽƌƚŽ

/^���>�Z/��/ZK
�ƐƐŝƐƚĞŶƚĞ�,ŽƐƉŝƚĂůĂƌ�ĚŽ�^ĞƌǀŝĕŽ�ĚĞ�EĞƵƌŽĐŝƌƵƌŐŝĂ�ĚŽ��ĞŶƚƌŽ�,ŽƐƉŝƚĂůĂƌ�ĚŽ�WŽƌƚŽ

���1>/���>D�/�����^Kh^�
�ŝƌĞĐƚŽƌĂ�ĚŽ�ƐĞƌǀŝĕŽ�ĚĞ�KZ>�ĚŽ��ĞŶƚƌŽ�,ŽƐƉŝƚĂůĂƌ�ĚŽ�WŽƌƚŽ

�ŽƌƌĞƐƉŽŶĚġŶĐŝĂ͗
^ĂŶĚƌĂ�^ŽƵƐĂ�Ğ��ĂƐƚƌŽ
^ĞƌǀŝĕŽ�ĚĞ�KƚŽƌƌŝŶŽůĂƌŝŶŐŽůŽŐŝĂ�ʹ��ĞŶƚƌŽ�,ŽƐƉŝƚĂůĂƌ�ĚŽ�WŽƌƚŽ
>ĂƌŐŽ�ĚŽ�WƌŽĨ͘ ��ďĞů�^ĂůĂǌĂƌ͕ ��
ϰϬϵϵͲϬϬϭ�WŽƌƚŽ
dĞůĞĨŽŶĞ͗�ϮϮϮϬϳϳϱϬϬ
�ͲŵĂŝů͗�ƐĂŶĚƌĂĐĂƐƚƌŽΛƉŽƌƚƵŐĂůŵĂŝů͘ĐŽŵ

�ƉƌĞƐĞŶƚĂĕĆŽ�ĚŽ�ĐĂƐŽ�ĐůşŶŝĐŽ�Ğŵ�ƌĞƵŶŝĆŽ�ĐŝĞŶơĮĐĂ͗
ϱϱǑ��ŽŶŐƌĞƐƐŽ�EĂĐŝŽŶĂů�ĚĂ�^ŽĐŝĞĚĂĚĞ�WŽƌƚƵŐƵĞƐĂ�ĚĞ�KƚŽƌƌŝŶŽůĂƌŝŶŐŽůŽŐŝĂ�Ğ��ŝƌƵƌŐŝĂ��ĠƌǀŝĐŽͲ
&ĂĐŝĂůͬ�s//�ZĞƵŶŝĆŽ�>ƵƐŽͲ'ĂůĂŝĐĂ�ĚĞ�K͘Z͘>͖͘�DĂŝŽ�ĚĞ�ϮϬϬϴ

/EdZK�h��K
�� ƐŝŶƵƐŝƚĞ� ĨƷŶŐŝĐĂ� ĂŝŶĚĂ� Ġ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĚĂ� ƵŵĂ� ƉĂƚŽůŽŐŝĂ�
ƌĂƌĂ͕� ĂƉĞƐĂƌ�ĚŽ�ĂƵŵĞŶƚŽ�ĚĂ� ŝŶĐŝĚġŶĐŝĂ�ĚĞƐƚĂ�ƉĂƚŽůŽŐŝĂ�
ŶĂƐ�ĚƵĂƐ�ƷůƟŵĂƐ�ĚĠĐĂĚĂƐ͘� �dĂŵďĠŵ�ƐĞ�ƚĞŵ�ĐŽŶƐƚĂƚĂĚŽ�
ƵŵĂ� ŵĂŝŽƌ� ĚŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞ� ĚĞ� ĐĂƐŽƐ� ƌĞůĂƚĂĚŽƐ͘� �ŽŶƚƵĚŽ͕�
ĚĞƐĐŽŶŚĞĐĞͲƐĞ�Ă�ƉƌĞǀĂůġŶĐŝĂ�ĞǆĂĐƚĂ�ĚĞƐƚĂ�ƉĂƚŽůŽŐŝĂϭ͕Ϯ͘
K�ƉĂƉĞů�ĚŽƐ�ĨƵŶŐŽƐ�ŶŽ�ŶĂƌŝǌ�Ğ�ƐĞŝŽƐ�ƉĞƌŝŶĂƐĂŝƐ�Ġ�ĐŽŶͲ

ƚƌŽǀĞƌƐŽ͕� ƉŽŝƐ� ŝŶĚŝǀşĚƵŽƐ� ƐĂƵĚĄǀĞŝƐ� ƉŽĚĞŵ� ĂƉƌĞƐĞŶƚĂƌ�
ĐƵůƚƵƌĂƐ�ĚĞ�ƐĞĐƌĞĕƁĞƐ�ŶĂƐĂŝƐ�ƉŽƐŝƟǀĂƐ�ƉĂƌĂ�ĨƵŶŐŽƐ͘��ŽŶͲ
ƚƵĚŽ͕�ĚĞƐĐŽŶŚĞĐĞͲƐĞ�ƐĞ�ĞƐƚĞƐ�ĨƵŶŐŽƐ�ƐĆŽ�ƉĂƚŽŐĠŶĞŽƐ�ŽƵ�
ƐĞ�ĨĂǌĞŵ�ƉĂƌƚĞ�ĚĂ�ŇŽƌĂ�ŶŽƌŵĂů͘��ĂĚĂ�Ă�ƵďŝƋƵŝĚĂĚĞ�ĨƷŶͲ
ŐŝĐĂ͕�ƉĂƌĞĐĞ�ƐĞŶƐĂƚŽ�ƐƵŐĞƌŝƌ�ƋƵĞ�Ă�ŵĂŝŽƌŝĂ�ĚĂƐ�ƉĞƐƐŽĂƐ�
ƚĞŵ�ĐŽůŽŶŝǌĂĕĆŽ�ĨƷŶŐŝĐĂ�ŶĂ�ĐĂǀŝĚĂĚĞ�ŶĂƐĂůϮ͕ϯ͘�
��ŵĂŝŽƌŝĂ�ĚĂƐ�ƐŝŶƵƐŝƚĞƐ�ĨƷŶŐŝĐĂƐ�Ġ�ŶĆŽͲŝŶǀĂƐŝǀĂ�Ğ�ƚĞŵ�

Ƶŵ�ďŽŵ�ƉƌŽŐŶſƐƟĐŽ͕�ĞǆĐĞƉƚŽ�ƋƵĂŶĚŽ�ŽĐŽƌƌĞ�Ğŵ�ĚŽĞŶͲ
ƚĞƐ� ŝŵƵŶŽĚĞƉƌŝŵŝĚŽƐ͘� �ŽŶƚƵĚŽ͕� ĞǆŝƐƚĞŵ� ǀĄƌŝŽƐ� ƌĞůĂƚŽƐ�
ĚĞ� ƐŝŶƵƐŝƚĞƐ� ĨƷŶŐŝĐĂƐ� ŝŶǀĂƐŝǀĂƐ� Ğŵ�ĚŽĞŶƚĞƐ� ŝŵƵŶŽĐŽŵͲ
ƉĞƚĞŶƚĞƐϰ͘�



ϮϮϭ

ƐŝĕĆŽ�ĚŽ�ƌŽƐƚƌƵŵ�ĞƐĨĞŶŽŝĚĂů͕�ĐŽŵ�ĐŽŶƐƚĂƚĂĕĆŽ�ĚĂ�ƐĂşĚĂ�
ĚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ĂŵĂƌĞůŽͲĞƐǀĞƌĚĞĂĚŽ�ƉĞůŽ�ŽƐƟƵŵ�ĞƐƋƵĞƌĚŽ͖�
ƌĞŵŽĕĆŽ� ĚĂ� ƉĂƌĞĚĞ� ĂŶƚĞƌŝŽƌ� ĚŽ� ĞƐĨĞŶſŝĚĞ� Ğ� ĚĂ�ŵĂƐƐĂ�
ĂŵĂƌĞůŽͲĞƐǀĞƌĚĞĂĚĂ� ƋƵĞ� ŽĐƵƉĂǀĂ� ƚŽƚĂůŵĞŶƚĞ� Ž� ƐĞŝŽ͖�
ĐŽŶƐƚĂƚĂĕĆŽ�ĚĂ�ĞƌŽƐĆŽ�ĚĞ�ƚŽĚŽ�Ž�ƉĂǀŝŵĞŶƚŽ�ƐĞůĂƌ͕ �ĐŽŵ�Ă�
ĚƵƌĂ�şŶƚĞŐƌĂ͘�EŽ�ƉſƐͲŽƉĞƌĂƚſƌŝŽ͕�Ă�ĚŽĞŶƚĞ�ĨŽŝ�ŵĞĚŝĐĂĚĂ�
ĐŽŵ� ĂŶƟďŝŽƚĞƌĂƉŝĂ� ;ĂŵŽǆŝĐŝůŝŶĂ� н� ĄĐŝĚŽ� ĐůĂǀƵůąŶŝĐŽͿ� Ğ�
ĐŽƌƟĐŽƚĞƌĂƉŝĂ�;ĚĞǆĂŵĞƚĂƐŽŶĂͿ͘�
K�ĞƐƚƵĚŽ�ŵŝĐƌŽďŝŽůſŐŝĐŽ�ĚŽ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ƌĞĐŽůŚŝĚŽ�ĚƵƌĂŶͲ

ƚĞ�Ă�ŝŶƚĞƌǀĞŶĕĆŽ�ĐŝƌƷƌŐŝĐĂ�ƌĞǀĞůŽƵ�Ă�ƉƌĞƐĞŶĕĂ�ĚĞ��ƐƉĞƌͲ
ŐŝůůƵƐ� ĨƵŵŝŐĂƚƵƐ͘���ĚŽĞŶƚĞ� ĨŽŝ�ŵĞĚŝĐĂĚĂ�ĐŽŵ�ǀĂƌŝĐŽŶĂͲ
ǌŽů͘
�ƉſƐ� Ă� ĐŝƌƵƌŐŝĂ͕� ŚŽƵǀĞ�ƵŵĂ� ƌĞĐƵƉĞƌĂĕĆŽ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĂ�

ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂĕĆŽ�ĚĞ�ŵĞĚŝĐĂĕĆŽ�ĂŶƟͲĨƷŶŐŝĐĂϮ͕ϳ͕ϭϬ͘�

^/Eh^/d��&jE'/���/Es�^/s�
'Z�Eh>KD�dK^�
�ŽŶƐŝƐƚĞ�ŶƵŵĂ�ĚŽĞŶĕĂ�ůĞŶƚĂŵĞŶƚĞ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĂ�ĐĂƌĂĐƚĞͲ
ƌŝǌĂĚĂ�ƉŽƌ�ƵŵĂ�ŝŶĨĞĐĕĆŽ�ĐƌſŶŝĐĂ�ŐƌĂŶƵůŽŵĂƚŽƐĂ�ĐŽŵ�ĞǆͲ
ƚĞŶƐĆŽ�ĚĂ�ĚŽĞŶĕĂ�ĂůĠŵ�ĚĂƐ�ƉĂƌĞĚĞƐ�ƐŝŶƵƐĂŝƐ͘�KĐŽƌƌĞ�Ğŵ�
ŝŶĚŝǀşĚƵŽƐ� ŝŵƵŶŽĐŽŵƉĞƚĞŶƚĞƐ�ĐŽŵ�ŚŝƐƚſƌŝĂ�ĚĞ�ƐŝŶƵƐŝƚĞ�
ĐƌſŶŝĐĂ͘���ĚŽĞŶĕĂ�ĨŽŝ�ĚĞƚĞĐƚĂĚĂ�Ğŵ��ĨƌŝĐĂ�Ğ�ŶŽ�^ƵĚĞƐƚĞ�
�ƐŝĄƟĐŽ͕�ĞǆŝƐƟŶĚŽ�ĞƐĐĂƐƐŽƐ�ĐĂƐŽƐ�ĚĞƐĐƌŝƚŽƐ�ŶŽƐ��h�Ϯ͘�K�
ĂŐĞŶƚĞ�ĐĂƵƐĂů�ŵĂŝƐ�ĨƌĞƋƵĞŶƚĞ�Ġ�Ž��ƐƉĞƌŐŝůůƵƐ�ŇĂǀƵƐϮ͕ϱ͘���
d��ŵŽƐƚƌĂ� ƵŵĂ� ŽƉĂĐŝĮĐĂĕĆŽ� ĚĞ� ƚĞĐŝĚŽƐ�ŵŽůĞƐ� ŶŽ� ƐĞŝŽ�
ĞŶǀŽůǀŝĚŽ͕�ĐŽŵ�ŝŶǀĂƐĆŽ�ƚĞĐŝĚƵůĂƌ�ƌĞŐŝŽŶĂů͘�K�ĞǆĂŵĞ�ŚŝƐͲ
ƚŽůſŐŝĐŽ�ƌĞǀĞůĂ�ŐƌĂŶƵůŽŵĂƐ�ŶĆŽ�ĐĂƐĞŽƐŽƐ�ĚĞ�ĐĠůƵůĂƐ�ŐŝͲ
ŐĂŶƚĞƐ͘� K� ƚƌĂƚĂŵĞŶƚŽ� ĐŽŶƐŝƐƚĞ� ŶĂ� ƌĞŵŽĕĆŽ� ĐŝƌƷƌŐŝĐĂ� Ğ�
ŵĞĚŝĐĂĕĆŽ� ĂŶƟͲĨƷŶŐŝĐĂ� ĐŽŶĐŽŵŝƚĂŶƚĞ� ƉĂƌĂ� ĚŝŵŝŶƵŝƌ� Ă�
ƚĂǆĂ�ĚĞ�ƌĞĐŝĚŝǀĂϮ͕ϱ͕ϳ͘

��^K��>1E/�K
�͘�͘>͕͘�ƐĞǆŽ�ĨĞŵŝŶŝŶŽ͕�ϲϮ�ĂŶŽƐ�ĚĞ�ŝĚĂĚĞ͘
��ĚŽĞŶƚĞ�ĞƌĂ�ƐĞŐƵŝĚĂ�ŶĂ��ŽŶƐƵůƚĂ��ǆƚĞƌŶĂ�ĚĞ�KZ>͕�ŶŽ�

ŚŽƐƉŝƚĂů�ĚĂ�ƐƵĂ�ĄƌĞĂ�ĚĞ�ƌĞƐŝĚġŶĐŝĂ͕�ƉŽƌ�ƐŝŶƵƐŝƚĞ�ĐƌſŶŝĐĂ�
ĚĞƐĚĞ�ŚĄ�ĐĞƌĐĂ�ĚĞ�ϭϬ�ĂŶŽƐ͘���ŝŶĨŽƌŵĂĕĆŽ�ĐůşŶŝĐĂ�ĞŶǀŝĂĚĂ�
ƉĂƌĂ� Ž�,'^�� ĐŽŶƐŝƐƟĂ� ŶŽ� ƌĞůĂƚſƌŝŽ� ĚĞ� ƵŵĂ� d�� ƌĞĂůŝǌĂͲ
ĚĂ�ŚĄ�ϳ�ĂŶŽƐ�ƋƵĞ�ĚĞƐĐƌĞǀŝĂ�͞ĞƐƉĞƐƐĂŵĞŶƚŽ�ŵƵĐŽƐŽ�ĚŽƐ�
ƐĞŝŽƐ�ŵĂǆŝůĂƌĞƐ�Ğ�ĞƚŵŽŝĚĂŝƐ͖�ĞƐƉĞƐƐĂŵĞŶƚŽ�ĚĂ�ŵƵĐŽƐĂ�Ă�
ŶşǀĞů�ĚŽ�ŝŶĨƵŶĚşďƵůŽ͕�ĐŽŵ�ĚŝŵŝŶƵŝĕĆŽ�ĚĂ�ǀĞŶƟůĂĕĆŽ�ĚŽƐ�
ƐĞŝŽƐ�ŵĂǆŝůĂƌĞƐ͖�ĚĞƐǀŝŽ�ĚŽ�ƐĞƉƚŽ�ŶĂƐĂů�ƉĂƌĂ�Ă�ĚŝƌĞŝƚĂ͘͟ ���
ĚŽĞŶƚĞ� ĨŽŝ� ƐƵďŵĞƟĚĂ�Ă� ĐŝƌƵƌŐŝĂ� ĨƵŶĐŝŽŶĂů� ĞŶĚŽƐĐſƉŝĐĂ�
ŶĂƐŽƐƐŝŶƵĂů� Ğ� ƐĞƉƚŽƉůĂƐƟĂ� ŚĄ� Ƶŵ� ĂŶŽ͕� ƚĞŶĚŽ� ƟĚŽ� ĂůƚĂ�
ŚŽƐƉŝƚĂůĂƌ�ŵĞĚŝĐĂĚĂ� ĐŽŵ�ďƵĚĞƐŽŶŝĚŽ�ŶĂƐĂů� Ğ� ĄŐƵĂ� ƐĂͲ
ůŝŶĂ͘�
hŵ�ŵġƐ�ĂƉſƐ�Ă�ĐŝƌƵƌŐŝĂ�Ă�ĚŽĞŶƚĞ�ĨŽŝ�ƚƌĂŶƐĨĞƌŝĚĂ�ƉĂƌĂ�

Ž�,'^��ƉŽƌ�ĚŝŵŝŶƵŝĕĆŽ�ĚĂ�ĂĐƵŝĚĂĚĞ�ǀŝƐƵĂů͕�ƌĂƉŝĚĂŵĞŶƚĞ�
ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĂ͕�ĐŽŵ�ĚŽŝƐ�ĚŝĂƐ�ĚĞ�ĞǀŽůƵĕĆŽ͘�ZĞĨĞƌŝĂ�ƚĂŵďĠŵ�
ĐĞĨĂůĞŝĂƐ�ĐŽŵ�ƋƵĂƚƌŽ�ĚŝĂƐ�ĚĞ�ĞǀŽůƵĕĆŽ͕� ŝŶŝĐŝĂůŵĞŶƚĞ�ĚĞ�
ůŽĐĂůŝǌĂĕĆŽ�ĨƌŽŶƚĂů͕�ŵĂƐ�ƉŽƐƚĞƌŝŽƌŵĞŶƚĞ�ŚŽůŽĐƌĂŶŝĂŶĂ�Ğ�
ĨĂĐŝĂů͘
^Ğŵ�ĂŶƚĞĐĞĚĞŶƚĞƐ�ƉĞƐƐŽĂŝƐ�ŽƵ�ĨĂŵŝůŝĂƌĞƐ�ƌĞůĞǀĂŶƚĞƐ͘
�Ž�ĞǆĂŵĞ�ŽďũĞĐƟǀŽ�ĐŽŶƐƚĂƚĂǀĂͲƐĞ�Ă�ĞǆŝƐƚġŶĐŝĂ�ĚĞ� ƐŝͲ

ŶĂŝƐ�ŝŶŇĂŵĂƚſƌŝŽƐ�ŶĂ�ƉĄůƉĞďƌĂ�ŝŶĨĞƌŝŽƌ�ĚŝƌĞŝƚĂ͕�ĚŽƌ�ă�ƉĞƌͲ
ĐƵƐƐĆŽ� ĚŽƐ� ƐĞŝŽƐ� ĨƌŽŶƚĂŝƐ� Ğ� ƵŵĂ� ĨƌĂŶĐĂ� ĚŝŵŝŶƵŝĕĆŽ� ĚĂ�
ĂĐƵŝĚĂĚĞ�ǀŝƐƵĂů�ŶŽ�ŽůŚŽ�ĚŝƌĞŝƚŽ͕�ƉƌĂƟĐĂŵĞŶƚĞ�ĂŵĂƵƌſƟͲ
ĐĂ͕�ĂƉĞŶĂƐ�ĐŽŵ�ƉĞƌĐĞƉĕĆŽ�ůƵŵŝŶŽƐĂ͘
��d��ƌĞǀĞůĂǀĂ�ŽĐƵƉĂĕĆŽ�ĚŽ�ƐĞŝŽ�ĞƐĨĞŶŽŝĚĂů͕�ĐŽŵ�ĞƌŽͲ

ƐĆŽ�ſƐƐĞĂ�ĂĚũĂĐĞŶƚĞ�ĂƐƐŽĐŝĂĚĂ�;ĮŐƵƌĂ�ϭͿ͘���ZD�ĐĞƌĞďƌĂů�
ƚĂŵďĠŵ�ĨŽŝ�ŝŶĐŽŶĐůƵƐŝǀĂ�ƋƵĂŶƚŽ�ă�ĞƟŽůŽŐŝĂ�ĚĂ�ůĞƐĆŽ͕�ĐŽͲ
ůŽĐĂŶĚŽ�ĐŽŵŽ�ŚŝƉſƚĞƐĞƐ�ĚĞ�ĚŝĂŐŶſƐƟĐŽ�ŵĂŝƐ�ƉƌŽǀĄǀĞŝƐ�
Ă�ĞǆŝƐƚġŶĐŝĂ�ĚĞ�Ƶŵ�ŵƵĐŽĐĞůŽ�ĞƐĨĞŶŽŝĚĂů�Ă�ŝŶǀĂĚŝƌ�Ă�ƐĞůĂ�
ƚƵƌĐĂ�ŽƵ�Ƶŵ�ĂĚĞŶŽŵĂ�ĚĂ�ŚŝƉſĮƐĞ�Ă�ŝŶǀĂĚŝƌ�Ž�ƐĞŝŽ�ĞƐĨĞͲ
ŶŽŝĚĂů�;ĮŐƵƌĂ�ϮͿ͘
&Žŝ�ĚĞĐŝĚŝĚĂ�Ă�ƌĞĂůŝǌĂĕĆŽ�ĚĞ�ŝŶƚĞƌǀĞŶĕĆŽ�ĐŝƌƷƌŐŝĐĂ�ƉŽƌ�

EĞƵƌŽĐŝƌƵƌŐŝĂ͕�ĐŽŵ�Ă�ĐŽůĂďŽƌĂĕĆŽ�ĚĞ�KZ>͕�Ƶŵ�ĚŝĂ�ĂƉſƐ�
Ă�ĂĚŵŝƐƐĆŽ�ĚĂ�ĚŽĞŶƚĞ�ŶŽ�ŚŽƐƉŝƚĂů͘�WƌŽĐĞĚĞƵͲƐĞ�ă�ĞǆƉŽͲ

sK>�ϰϳ�͘�EǑϰ�͘�����D�ZK�ϮϬϬϵ��

͘�^ĂŶĚƌĂ�^ŽƵƐĂ�Ğ��ĂƐƚƌŽ͕�Ğƚ�Ăů

ϮϮϬ Z�s/^d��WKZdh'h�^�����KdKZZ/EK>�Z/E'K>K'/�����/ZhZ'/����Zs/�KͲ&��/�>
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^ĞŐƵŶĚŽ�Ă�ĐůĂƐƐŝĮĐĂĕĆŽ�ŵĂŝƐ�ƌĞĐĞŶƚĞ͕�Ă�ƐŝŶƵƐŝƚĞ�ĨƷŶŐŝͲ
ĐĂ�Ġ�ĚŝǀŝĚŝĚĂ�ŶĂƐ�ĨŽƌŵĂƐ�ŶĆŽͲŝŶǀĂƐŝǀĂ�Ğ�ŝŶǀĂƐŝǀĂ͘���ƐŝŶƵͲ
ƐŝƚĞ�ĨƷŶŐŝĐĂ�ŶĆŽͲŝŶǀĂƐŝǀĂ�Ġ�ƐƵďĚŝǀŝĚŝĚĂ�Ğŵ�ďŽůĂ�ĨƷŶŐŝĐĂ�
Ğ� ƐŝŶƵƐŝƚĞ� ĨƷŶŐŝĐĂ� ĂůĠƌŐŝĐĂ͘��� ĨŽƌŵĂ� ŝŶǀĂƐŝǀĂ� ĞƐƚĄ� ĐĂƚĞͲ
ŐŽƌŝǌĂĚĂ�ŶĂƐ�ĨŽƌŵĂƐ�ƐŝŶƵƐŝƚĞ�ĨƷŶŐŝĐĂ�ĨƵůŵŝŶĂŶƚĞ�ĂŐƵĚĂ͕�
ƐŝŶƵƐŝƚĞ�ĨƷŶŐŝĐĂ�ŝŶǀĂƐŝǀĂ�ĐƌſŶŝĐĂ�Ğ�ƐŝŶƵƐŝƚĞ�ĨƷŶŐŝĐĂ�ŝŶǀĂͲ
ƐŝǀĂ� ŐƌĂŶƵůŽŵĂƚŽƐĂϭ͕Ϯ͕ϰͲϳ͘� K� ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ� ĚĂƐ� ĚŝĨĞͲ
ƌĞŶƚĞƐ�ĨŽƌŵĂƐ�ĚĞƉĞŶĚĞ�ĚŽ�ĞƐƚĂĚŽ�ŝŵƵŶŽůſŐŝĐŽ�ĚŽ�ĚŽĞŶͲ
ƚĞ͕�ƐĞŶĚŽ�ƋƵĞ�ĂƐ� ĨŽƌŵĂƐ� ŝŶǀĂƐŝǀĂƐ�ŽĐŽƌƌĞŵ�ŐĞƌĂůŵĞŶƚĞ�
Ğŵ� ĚŽĞŶƚĞƐ� ŝŵƵŶŽĐŽŵƉƌŽŵĞƟĚŽƐϰ͕ϱ͕ϳ͘� �ƐƚĂ� ĐůĂƐƐŝĮĐĂͲ
ĕĆŽ�ƉƌĞƚĞŶĚĞ�ĐůĂƌŝĮĐĂƌ�ĂƐ� ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƟĐĂƐ� ŝŵĂŐŝŽůſŐŝĐĂƐ͕�
ĚŝĂŐŶſƐƟĐŽ͕� ƚƌĂƚĂŵĞŶƚŽ�Ğ�ŚŝƐƚſƌŝĂ�ŶĂƚƵƌĂů�ĚĞƐƚĂƐ�ƉĂƚŽͲ
ůŽŐŝĂƐϮ͘�

�K>��&jE'/��
�ŶƚĞƌŝŽƌŵĞŶƚĞ� ĚĞƐŝŐŶĂĚĂ� ƉŽƌ� ŵŝĐĞƚŽŵĂ� ŽƵ� ĂƐƉĞƌŐŝůŽͲ
ŵĂ͕�ŐĞƌĂůŵĞŶƚĞ�ĂĨĞĐƚĂ�ŝŶĚŝǀşĚƵŽƐ�ŝŵƵŶŽĐŽŵƉĞƚĞŶƚĞƐ�Ğ�
ŶĆŽ�ĂƚſƉŝĐŽƐϮ͕ϱ͕ϳ͘���ĐůşŶŝĐĂ�Ġ�ĐŽŵƉĂơǀĞů�ĐŽŵ�ƵŵĂ�ƐŝŶƵƐŝƚĞ�
ĐƌſŶŝĐĂ͕�ĐŽŶƚƵĚŽ�ŽƐ�ĚŽĞŶƚĞƐ�ƉŽĚĞŵ�ƐĞƌ�ĂƐƐŝŶƚŽŵĄƟĐŽƐ�
ŽƵ�ƌĞĨĞƌŝƌĞŵ�ĂƉĞŶĂƐ�ƵŵĂ�ƐĞŶƐĂĕĆŽ�ĚĞ�ƉƌĞƐƐĆŽ�ŶĂ�ĨĂĐĞϮ͕ϳ͘�
'ĞƌĂůŵĞŶƚĞ�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂͲƐĞ�ĐŽŵŽ�ƵŵĂ�ŽƉĂĐŝĮĐĂĕĆŽ�ƵŶŝůĂͲ
ƚĞƌĂů� ĚŽ� ƐĞŝŽ�ŵĂǆŝůĂƌ� ŽƵ� ĞƐĨĞŶſŝĚĞ� ŶĂ� d�͘� KƐ� ƐĞŝŽƐ� ĞƚͲ
ŵſŝĚĞ�Ğ�ĨƌŽŶƚĂů�ƌĂƌĂŵĞŶƚĞ�ĞƐƚĆŽ�ĞŶǀŽůǀŝĚŽƐϯ͕ϳ͕ϴ͘�K�ĚŝĂŐͲ
ŶſƐƟĐŽ� Ġ� ĐŽŶĮƌŵĂĚŽ� ƉĞůĂ� ŚŝƐƚŽƉĂƚŽůŽŐŝĂ� ƋƵĞ� ƌĞǀĞůĂ� Ă�
ĞǆŝƐƚġŶĐŝĂ�ĚĞ�ĨƵŶŐŽƐ͕�ƐĞŵ�ŝŶǀĂƐĆŽ�ĚĂ�ŵƵĐŽƐĂ͕�ǀĂƐŽƐ�ƐĂŶͲ
ŐƵşŶĞŽƐ�ŽƵ�ŽƐƐŽ͘�K��ƐƉĞƌŐŝůůƵƐ�Ġ�Ž�ĂŐĞŶƚĞ�ŵĂŝƐ�ĨƌĞƋƵĞŶͲ
ƚĞŵĞŶƚĞ� ĞŶǀŽůǀŝĚŽ� ŶĞƐƚĂ� ƉĂƚŽůŽŐŝĂ͕� ŶŽŵĞĂĚĂŵĞŶƚĞ� Ž�
�ƐƉĞƌŐŝůůƵƐ� ĨƵŵŝŐĂƚƵƐ͕� ĐŽŶƚƵĚŽ�ĂƐ�ĞƐƟƌƉĞƐ��͘�ŇĂǀƵƐ�ŽƵ�
^ĐĞĚŽƐƉŽƌŝƵŵ�ƉŽĚĞŵ�ƐĞƌ�ĚĞƚĞĐƚĂĚŽƐϳ͘�K� ƚƌĂƚĂŵĞŶƚŽ�Ġ�
ĐŝƌƷƌŐŝĐŽ�Ğ�ĐŽŶƐŝƐƚĞ�ŶĂ�ƌĞŵŽĕĆŽ�ĚĂ�ŵĂƐƐĂ�ĨƷŶŐŝĐĂ�Ğ�ŶŽ�
ĂůĂƌŐĂŵĞŶƚŽ�ĚŽ�ſƐƟŽ�ƉĂƌĂ�ŵĞůŚŽƌŝĂ�ĚĂ�ǀĞŶƟůĂĕĆŽ�ƐŝŶƵͲ
ƐĂůϮ͕ϲ͕ϳ͕ϵ͘�

^/Eh^/d��&jE'/����>�Z'/��
KƐ�ƚĞƌŵŽƐ�ĂƐƉĞƌŐŝůŽƐĞ�ĂůĠƌŐŝĐĂ�ĚŽƐ�ƐĞŝŽƐ�ƉĞƌŝŶĂƐĂŝƐ�Ğ�ƐŝͲ
ŶƵƐŝƚĞ�ĂůĠƌŐŝĐĂ�ƉŽƌ��ƐƉĞƌŐŝůůƵƐ�ĞƌĂŵ�ƵƐĂĚŽƐ�ƉĂƌĂ�ĚĞƐĐƌĞͲ
ǀĞƌ� ĞƐƚĂ� ĚŽĞŶĕĂϮ͘� �ŽŶƚƵĚŽ͕� ǀĞƌŝĮĐŽƵͲƐĞ� ƋƵĞ� ŽƐ� ĨƵŶŐŽƐ�
ĞŶǀŽůǀŝĚŽƐ� ŐĞƌĂůŵĞŶƚĞ� ƉĞƌƚĞŶĐĞŵ� ă� ĨĂŵşůŝĂ� �ĞŵĂƟĂͲ
ĐĞŽƵƐ͕� ŶŽŵĞĂĚĂŵĞŶƚĞ� �ŝƉŽůĂƌŝƐ͕� �ƵƌǀƵůĂƌŝĂ� Ğ� �ůƚĞƌŶĂͲ
ƌŝĂ͕�ƋƵĞ�ƐĆŽ�ĐŽŵƵŶƐ�ŶŽ�ŵĞŝŽ�ĂŵďŝĞŶƚĞϳ͘��
�� ƌŝŶŝƚĞ� ĂůĠƌŐŝĐĂ� Ġ� ƉƌĞǀĂůĞŶƚĞ� ŶĞƐƚĞ� ŐƌƵƉŽ͕� ƐĞŶĚŽ�

ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĚĂ� Ž� ŵĞĐĂŶŝƐŵŽ� ĚĞƐĞŶĐĂĚĞĂĚŽƌ� ĚĂ� ƐŝŶƵƐŝƚĞ�
ĨƷŶŐŝĐĂ� ĂůĠƌŐŝĐĂ͘� KƐ� ĚŽĞŶƚĞƐ� ƐĆŽ� ŝŵƵŶŽĐŽŵƉĞƚĞŶƚĞƐ� Ğ�
ŚĂďŝƚƵĂůŵĞŶƚĞ�ƚġŵ�ĂƐŵĂ͕�ĞŽƐŝŶŽĮůŝĂ�Ğ�Ƶŵ�ĂƵŵĞŶƚŽ�ĚĂ�
/Ő�ϱ͕ϳ͕ϵ͘
�� ĐůşŶŝĐĂ�Ġ� ĐŽŵƉĂơǀĞů� ĐŽŵ�ƐŝŶƵƐŝƚĞ� ĐƌſŶŝĐĂ�ďĂĐƚĞƌŝĂͲ

ŶĂ͕�ƐĞŶĚŽ�ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƟĐĂ�ƵŵĂ�ƌŝŶŽƌƌĞŝĂ�ĞƐƉĞƐƐĂ�Ğ�ĞƐǀĞƌͲ
ĚĞĂĚĂ� ŽƵ� ĂĐĂƐƚĂŶŚĂĚĂ͕� ĚĞƐŝŐŶĂĚĂ� ŵƵĐŝŶĂ� ĂůĠƌŐŝĐĂϮ͕ϱ͘�
�ƐƐŝŵ͕� ĞƐƚĂ� ĞŶƟĚĂĚĞ� ĚĞǀĞ� ƐĞƌ� ƐƵƐƉĞŝƚĂĚĂ� Ğŵ� ĚŽĞŶƚĞƐ�
ĐŽŵ� ƐŝŶƵƐŝƚĞ� ŝŶƚƌĂƚĄǀĞů� Ğ� ƉŽůŝƉŽƐĞ� ŶĂƐĂůϯ͕ϱ͕ϳ͘� �� d�� ƌĞǀĞͲ
ůĂ�ŽƉĂĐŝĮĐĂĕĆŽ�ĚŽƐ�ƐĞŝŽƐ�ƉĞƌŝŶĂƐĂŝƐ�ĐŽŵ�ĐŽŶĐƌĞĕƁĞƐ�Ğͬ
ŽƵ�ĐĂůĐŝĮĐĂĕƁĞƐϯ͕ϱ͕ϵ͘�K�ĞǆĂŵĞ�ŚŝƐƚŽůſŐŝĐŽ�ƌĞǀĞůĂ�Ă�ƚƌşĂĚĞ�
ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƟĐĂ�ĚĞ�ĞŽƐŝŶŽĮůŝĂ͕� ĐƌŝƐƚĂŝƐ�ĚĞ��ŚĂƌĐŽƚͲ>ĞǇĚĞŶ�

Ğ�ŚŝĨĂƐ�ĞǆƚƌĂŵƵĐŽƐĂƐϮ͘�K�ƚƌĂƚĂŵĞŶƚŽ�Ġ�ĐŝƌƷƌŐŝĐŽ͕�ƐĞŶĚŽ�
ƉŽƐƐşǀĞů�ŶĂ�ŵĂŝŽƌŝĂ�ĚŽƐ� ĐĂƐŽƐ�Ă� ƌĞĂůŝǌĂĕĆŽ�ĚĞ�ĐŝƌƵƌŐŝĐĂ�
ĞŶĚŽƐĐſƉŝĐĂ� ĨƵŶĐŝŽŶĂůϮ͕ϯ͕ϳ͕ϵ͘� �ǆŝƐƚĞŵ� ĞůĞǀĂĚĂƐ� ƚĂǆĂƐ� ĚĞ�
ƌĞĐŝĚŝǀĂ͕�ƉĞůŽ�ƋƵĞ�Ă�ŵĂŝŽƌŝĂ�ĚŽƐ�ĂƵƚŽƌĞƐ�ĂĚǀŽŐĂ�Ž�ƵƐŽ�
ĚĞ�ĐŽƌƟĐſŝĚĞƐ�ŶŽ�ƉſƐͲŽƉĞƌĂƚſƌŝŽ�ƉĂƌĂ�ĚŝŵŝŶƵŝƌ�Ă�ƌĞƐƉŽƐͲ
ƚĂ�ŝŵƵŶĞ�ĂŶŽƌŵĂůϮ͕ϳ͘�

^/Eh^/d��&jE'/���/Es�^/s���'h��
�ŽŶƐŝƐƚĞ� ŶƵŵĂ� ĚŽĞŶĕĂ� ƌĂƉŝĚĂŵĞŶƚĞ� ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĂ� ƋƵĞ�
ĂĨĞĐƚĂ� ŝŶĚŝǀşĚƵŽƐ� ŝŵƵŶŽĚĞƉƌŝŵŝĚŽƐϮ͕ϰ͕ϭϬ͘� KƐ� ĂŐĞŶƚĞƐ�
ĞƟŽůſŐŝĐŽƐ� ŵĂŝƐ� ĨƌĞƋƵĞŶƚĞƐ� ƉĞƌƚĞŶĐĞŵ� ĂŽ� ŐƌƵƉŽ� WŚǇͲ
ĐŽŵǇĐĞƚĞƐ� ;DƵĐŽƌ� ŽƵ� ZŚŝǌŽƉƵƐͿ� ŽƵ� �ƐƉĞƌŐŝůůƵƐϮ͕ϭϬ͘� �ƐͲ
ƚĞƐ�ĨƵŶŐŽƐ�ĂďƵŶĚĂŵ�ŶŽ�ŵĞŝŽ�ĂŵďŝĞŶƚĞ͕�ƐĞŶĚŽ�ƚĂŵďĠŵ�
ĚĞƚĞĐƚĂĚŽƐ�ŶĂƐ�ĐĂǀŝĚĂĚĞƐ�ŶĂƐĂŝƐ�Ğ�ĨĂƌŝŶŐĞ�ĚĞ�ŝŶĚŝǀşĚƵŽƐ�
ƐĂƵĚĄǀĞŝƐ͘�sĄƌŝŽƐ� ĂƵƚŽƌĞƐ� ƐƵŐĞƌĞŵ�ƋƵĞ� ŝŶĚŝǀşĚƵŽƐ� ƐƵƐͲ
ĐĞƉơǀĞŝƐ�ĂĚƋƵŝƌĞŵ�Ă� ŝŶĨĞĐĕĆŽ�ĚĂ�ŶĂƚƵƌĞǌĂ�Ğ�ƋƵĞ�ĞƐƚĞƐ�
ĨƵŶŐŽƐ� ƚŽƌŶĂŵͲƐĞ�ƉĂƚŽŐĠŶŝĐŽƐ�Ğŵ�ĚŽĞŶƚĞƐ� ŝŵƵŶŽĐŽŵͲ
ƉƌŽŵĞƟĚŽƐ�ĞͬŽƵ�ĐŽŵ�ĐŽŵƉƌŽŵŝƐƐŽ�ŵĞƚĂďſůŝĐŽϮ͘���ƉĞͲ
ŶĞƚƌĂĕĆŽ� ĨƷŶŐŝĐĂ� ƉƌŽŐƌŝĚĞ� ƌĂƉŝĚĂŵĞŶƚĞ͕� ĐŽŵ� ŝŶǀĂƐĆŽ�
ƌĄƉŝĚĂ� ƉĂƌĂ� ĂƐ� ĞƐƚƌƵƚƵƌĂƐ� ĂĚũĂĐĞŶƚĞƐ� ĐŽŵŽ� Ă� ſƌďŝƚĂ� Ğ�
ƐŝƐƚĞŵĂ�ŶĞƌǀŽƐŽ�ĐĞŶƚƌĂůϱ͕ϳ͕ϵ͘�
��ĚŽĞŶĕĂ�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂͲƐĞ�ĐůĂƐƐŝĐĂŵĞŶƚĞ�ĐŽŵŽ�ƵŵĂ�ĚŽͲ

ĞŶĕĂ�ŐƌĂǀĞ�Ğ�ĨƵůŵŝŶĂŶƚĞ͕�Ğŵ�ƋƵĞ�ŽƐ�ĚŽĞŶƚĞƐ�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂŵ�
ĨĞďƌĞ͕�ƚŽƐƐĞ͕�ƌŝŶŽƌƌĞŝĂ�ƐĞƌŽͲŚĞŵĄƟĐĂ͕�ĐĞĨĂůĞŝĂƐ�Ğ�ĂůƚĞƌĂͲ
ĕĆŽ�ĚŽ�ĞƐƚĂĚŽ�ŵĞŶƚĂů͘���d��ĚĞŵŽŶƐƚƌĂ�ĚĞƐƚƌƵŝĕĆŽ�ſƐƐĞĂ�
ĚĂƐ� ƉĂƌĞĚĞƐ� ƐŝŶƵƐĂŝƐ͕� ĐŽŵ� ĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ� ƉƌŝŵĄƌŝŽ� ĚŽƐ�
ƐĞŝŽƐ�ĞƚŵſŝĚĞ�Ğ�ĞƐĨĞŶŽŝĚĞ͘�K�ĞǆĂŵĞ�ŚŝƐƚŽůſŐŝĐŽ� ƌĞǀĞůĂ�
ŝŶǀĂƐĆŽ� ĚĂƐ� ŚŝĨĂƐ� ĚĂ�ŵƵĐŽƐĂ͕� ƐƵďŵƵĐŽƐĂ� Ğ� ǀĂƐŽƐ� ƐĂŶͲ
ŐƵşŶĞŽƐϮ͕ϰ͕ϳ͘�
�ƐƚĂ�ƉĂƚŽůŽŐŝĂ�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂ�ĞůĞǀĂĚĂ�ƚĂǆĂ�ĚĞ�ŵŽƌƚĂůŝĚĂĚĞ�

Ğ�ŵŽƌďŝůŝĚĂĚĞ͕�ƉĞůŽ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƚŽƌŶĂ�ŽďƌŝŐĂƚſƌŝŽ�Ž�ĚŝĂŐŶſƐͲ
ƟĐŽ�ƉƌĞĐŽĐĞ͘�K�ƚƌĂƚĂŵĞŶƚŽ�ĐŽŶƐŝƐƚĞ�ŶŽ�ĚĞƐďƌŝĚĂŵĞŶƚŽ�
ĐŝƌƷƌŐŝĐŽ�ƵƌŐĞŶƚĞ�Ğ�ŶĂ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂĕĆŽ�ĚĞ�ĂŶƟĨƷŶŐŝĐŽƐ�ƐŝƐͲ
ƚĠŵŝĐŽƐϳ͕ϵ͘� dĂŵďĠŵ� Ġ� ŶĞĐĞƐƐĄƌŝĂ� Ă� ĐŽƌƌĞĐĕĆŽ� ŝŵĞĚŝĂƚĂ�
ĚĞ�ƋƵĂůƋƵĞƌ�ĚŝƐƚƷƌďŝŽ�ŵĞƚĂďſůŝĐŽ͕� ĐŽŵŽ�Ă� ĐĞƚŽĂĐŝĚŽƐĞ�
ĚŝĂďĠƟĐĂϮ͘�

^/Eh^/d��&jE'/���/Es�^/s���ZME/��
�ĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂͲƐĞ� ƉŽƌ� Ƶŵ� ĐƵƌƐŽ� ŝŶĚŽůĞŶƚĞ� Ğ� ĂĨĞĐƚĂ� ŐĞƌĂůͲ
ŵĞŶƚĞ� ĚŝĂďĠƟĐŽƐ͕� ĐŽŶƚƵĚŽ� ĞǆŝƐƚĞŵ� ǀĄƌŝŽƐ� ƌĞůĂƚŽƐ� ĚĞƐͲ
ƚĂ� ĚŽĞŶĕĂ� ĂĨĞĐƚĂŶĚŽ� ŝŶĚŝǀşĚƵŽƐ� ŝŵƵŶŽĐŽŵƉĞƚĞŶƚĞƐ͘� K�
ĂŐĞŶƚĞ� ĞƟŽůſŐŝĐŽ�ŵĂŝƐ� ĐŽŵƵŵ�Ġ�Ž��ƐƉĞƌŐŝůůƵƐ� ĨƵŵŝŐĂͲ
ƚƵƐϮ͕ϰ͕ϱ͘�
KƐ�ĚŽĞŶƚĞƐ�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂŵ�Ƶŵ�ƋƵĂĚƌŽ�ĐůşŶŝĐŽ�ĐŽŵƉĂơǀĞů�

ĐŽŵ�ƐŝŶƵƐŝƚĞ�ĐƌſŶŝĐĂ�ĂƐƐŽĐŝĂĚĂ�Ă�ĚŝŵŝŶƵŝĕĆŽ�ĚĂ�ĂĐƵŝĚĂͲ
ĚĞ� ǀŝƐƵĂů� Ğ� ŝŵŽďŝůŝĚĂĚĞ� ŽĐƵůĂƌ� ĚĞǀŝĚŽ� ĂŽ� ƐşŶĚƌŽŵĞ� ĚŽ�
ĄƉĞǆ�ĚĂ�ſƌďŝƚĂϮ͘���d��ƌĞǀĞůĂ�ƵŵĂ�ŵĂƐƐĂ�ŚŝƉĞƌĚĞŶƐĂ�ŶŽ�
ƐĞŝŽ�ĞŶǀŽůǀŝĚŽ͕�ĐŽŵ�ĞƌŽƐĆŽ�ĚĂƐ�ƉĂƌĞĚĞƐ�ſƐƐĞĂƐ͘�K�ĞǆĂͲ
ŵĞ�ŚŝƐƚŽůſŐŝĐŽ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂ�Ă�ŝŶǀĂƐĆŽ�ĨƷŶŐŝĐĂ�ĂƐƐŽĐŝĂĚĂ�Ă�
Ƶŵ�ŝŶĮůƚƌĂĚŽ�ŝŶŇĂŵĂƚſƌŝŽ�ĐƌſŶŝĐŽϳ͕ϭϬ͕ϭϭ͘
�ĂĚĂ�Ă�ƚĞŶĚġŶĐŝĂ�ƉĂƌĂ� ŝŶǀĂĚŝƌ�ĞƐƚƌƵƚƵƌĂƐ�ĂĚũĂĐĞŶƚĞƐ͕�

Ă�ƐŝŶƵƐŝƚĞ�ĨƷŶŐŝĐĂ�ŝŶǀĂƐŝǀĂ�ĐƌſŶŝĐĂ�ƚĂŵďĠŵ�ĚĞǀĞ�ƐĞƌ�ƚƌĂͲ
ƚĂĚĂ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂ�ĂŐƌĞƐƐŝǀĂ�ĐŽŵ�ĚĞƐďƌŝĚĂŵĞŶƚŽ�ĐŝƌƷƌŐŝĐŽ�Ğ�

&ŝŐƵƌĂ�ϭͮ���ŽƌƚĞƐ�ĂǆŝĂů�Ğ�ĐŽƌŽŶĂů�ĚĞ�d��ƌĞǀĞůĂŵ�ŽĐƵͲ
ƉĂĕĆŽ�ĚŽ�ƐĞŝŽ�ĞƐĨĞŶŽŝĚĂů�ĐŽŵ�ĞƌŽƐĆŽ�ſƐƐĞĂ�
ĂĚũĂĐĞŶƚĞ͘

&ŝŐƵƌĂ�Ϯͮ��ZD�ĐŽŶĮƌŵĂ�Ă�ŽĐƵƉĂĕĆŽ�ĚŽ�ƐĞŝŽ�ĞƐĨĞŶŽŝĚĂů�
ĐŽŵ�ĞƌŽƐĆŽ�ſƐƐĞĂ�ĂĚũĂĐĞŶƚĞ͘

&ŝŐƵƌĂ�ϯͮ���ŽƌƚĞƐ�ĂǆŝĂů�Ğ�ĐŽƌŽŶĂů�ĚĞ�d��ĚĞ�ĐŽŶƚƌŽůŽ͕�
ŶŽ�ϭϬǑ�ĚŝĂ��ƉſƐͲŽƉĞƌĂƚſƌŝŽ͕�ŵŽƐƚƌĂŵ�Ž�ƐĞŝŽ�
ĞƐĨĞŶŽŝĚĂů�ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶƚĞ͕�ĐŽŵ�ƵŵĂ�ĂŵƉůĂ�
ĂďĞƌƚƵƌĂ͘��



ϮϮϭ

ƐŝĕĆŽ�ĚŽ�ƌŽƐƚƌƵŵ�ĞƐĨĞŶŽŝĚĂů͕�ĐŽŵ�ĐŽŶƐƚĂƚĂĕĆŽ�ĚĂ�ƐĂşĚĂ�
ĚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ĂŵĂƌĞůŽͲĞƐǀĞƌĚĞĂĚŽ�ƉĞůŽ�ŽƐƟƵŵ�ĞƐƋƵĞƌĚŽ͖�
ƌĞŵŽĕĆŽ� ĚĂ� ƉĂƌĞĚĞ� ĂŶƚĞƌŝŽƌ� ĚŽ� ĞƐĨĞŶſŝĚĞ� Ğ� ĚĂ�ŵĂƐƐĂ�
ĂŵĂƌĞůŽͲĞƐǀĞƌĚĞĂĚĂ� ƋƵĞ� ŽĐƵƉĂǀĂ� ƚŽƚĂůŵĞŶƚĞ� Ž� ƐĞŝŽ͖�
ĐŽŶƐƚĂƚĂĕĆŽ�ĚĂ�ĞƌŽƐĆŽ�ĚĞ�ƚŽĚŽ�Ž�ƉĂǀŝŵĞŶƚŽ�ƐĞůĂƌ͕ �ĐŽŵ�Ă�
ĚƵƌĂ�şŶƚĞŐƌĂ͘�EŽ�ƉſƐͲŽƉĞƌĂƚſƌŝŽ͕�Ă�ĚŽĞŶƚĞ�ĨŽŝ�ŵĞĚŝĐĂĚĂ�
ĐŽŵ� ĂŶƟďŝŽƚĞƌĂƉŝĂ� ;ĂŵŽǆŝĐŝůŝŶĂ� н� ĄĐŝĚŽ� ĐůĂǀƵůąŶŝĐŽͿ� Ğ�
ĐŽƌƟĐŽƚĞƌĂƉŝĂ�;ĚĞǆĂŵĞƚĂƐŽŶĂͿ͘�
K�ĞƐƚƵĚŽ�ŵŝĐƌŽďŝŽůſŐŝĐŽ�ĚŽ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ƌĞĐŽůŚŝĚŽ�ĚƵƌĂŶͲ

ƚĞ�Ă�ŝŶƚĞƌǀĞŶĕĆŽ�ĐŝƌƷƌŐŝĐĂ�ƌĞǀĞůŽƵ�Ă�ƉƌĞƐĞŶĕĂ�ĚĞ��ƐƉĞƌͲ
ŐŝůůƵƐ� ĨƵŵŝŐĂƚƵƐ͘���ĚŽĞŶƚĞ� ĨŽŝ�ŵĞĚŝĐĂĚĂ�ĐŽŵ�ǀĂƌŝĐŽŶĂͲ
ǌŽů͘
�ƉſƐ� Ă� ĐŝƌƵƌŐŝĂ͕� ŚŽƵǀĞ�ƵŵĂ� ƌĞĐƵƉĞƌĂĕĆŽ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĂ�

ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂĕĆŽ�ĚĞ�ŵĞĚŝĐĂĕĆŽ�ĂŶƟͲĨƷŶŐŝĐĂϮ͕ϳ͕ϭϬ͘�

^/Eh^/d��&jE'/���/Es�^/s�
'Z�Eh>KD�dK^�
�ŽŶƐŝƐƚĞ�ŶƵŵĂ�ĚŽĞŶĕĂ�ůĞŶƚĂŵĞŶƚĞ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĂ�ĐĂƌĂĐƚĞͲ
ƌŝǌĂĚĂ�ƉŽƌ�ƵŵĂ�ŝŶĨĞĐĕĆŽ�ĐƌſŶŝĐĂ�ŐƌĂŶƵůŽŵĂƚŽƐĂ�ĐŽŵ�ĞǆͲ
ƚĞŶƐĆŽ�ĚĂ�ĚŽĞŶĕĂ�ĂůĠŵ�ĚĂƐ�ƉĂƌĞĚĞƐ�ƐŝŶƵƐĂŝƐ͘�KĐŽƌƌĞ�Ğŵ�
ŝŶĚŝǀşĚƵŽƐ� ŝŵƵŶŽĐŽŵƉĞƚĞŶƚĞƐ�ĐŽŵ�ŚŝƐƚſƌŝĂ�ĚĞ�ƐŝŶƵƐŝƚĞ�
ĐƌſŶŝĐĂ͘���ĚŽĞŶĕĂ�ĨŽŝ�ĚĞƚĞĐƚĂĚĂ�Ğŵ��ĨƌŝĐĂ�Ğ�ŶŽ�^ƵĚĞƐƚĞ�
�ƐŝĄƟĐŽ͕�ĞǆŝƐƟŶĚŽ�ĞƐĐĂƐƐŽƐ�ĐĂƐŽƐ�ĚĞƐĐƌŝƚŽƐ�ŶŽƐ��h�Ϯ͘�K�
ĂŐĞŶƚĞ�ĐĂƵƐĂů�ŵĂŝƐ�ĨƌĞƋƵĞŶƚĞ�Ġ�Ž��ƐƉĞƌŐŝůůƵƐ�ŇĂǀƵƐϮ͕ϱ͘���
d��ŵŽƐƚƌĂ� ƵŵĂ� ŽƉĂĐŝĮĐĂĕĆŽ� ĚĞ� ƚĞĐŝĚŽƐ�ŵŽůĞƐ� ŶŽ� ƐĞŝŽ�
ĞŶǀŽůǀŝĚŽ͕�ĐŽŵ�ŝŶǀĂƐĆŽ�ƚĞĐŝĚƵůĂƌ�ƌĞŐŝŽŶĂů͘�K�ĞǆĂŵĞ�ŚŝƐͲ
ƚŽůſŐŝĐŽ�ƌĞǀĞůĂ�ŐƌĂŶƵůŽŵĂƐ�ŶĆŽ�ĐĂƐĞŽƐŽƐ�ĚĞ�ĐĠůƵůĂƐ�ŐŝͲ
ŐĂŶƚĞƐ͘� K� ƚƌĂƚĂŵĞŶƚŽ� ĐŽŶƐŝƐƚĞ� ŶĂ� ƌĞŵŽĕĆŽ� ĐŝƌƷƌŐŝĐĂ� Ğ�
ŵĞĚŝĐĂĕĆŽ� ĂŶƟͲĨƷŶŐŝĐĂ� ĐŽŶĐŽŵŝƚĂŶƚĞ� ƉĂƌĂ� ĚŝŵŝŶƵŝƌ� Ă�
ƚĂǆĂ�ĚĞ�ƌĞĐŝĚŝǀĂϮ͕ϱ͕ϳ͘

��^K��>1E/�K
�͘�͘>͕͘�ƐĞǆŽ�ĨĞŵŝŶŝŶŽ͕�ϲϮ�ĂŶŽƐ�ĚĞ�ŝĚĂĚĞ͘
��ĚŽĞŶƚĞ�ĞƌĂ�ƐĞŐƵŝĚĂ�ŶĂ��ŽŶƐƵůƚĂ��ǆƚĞƌŶĂ�ĚĞ�KZ>͕�ŶŽ�

ŚŽƐƉŝƚĂů�ĚĂ�ƐƵĂ�ĄƌĞĂ�ĚĞ�ƌĞƐŝĚġŶĐŝĂ͕�ƉŽƌ�ƐŝŶƵƐŝƚĞ�ĐƌſŶŝĐĂ�
ĚĞƐĚĞ�ŚĄ�ĐĞƌĐĂ�ĚĞ�ϭϬ�ĂŶŽƐ͘���ŝŶĨŽƌŵĂĕĆŽ�ĐůşŶŝĐĂ�ĞŶǀŝĂĚĂ�
ƉĂƌĂ� Ž�,'^�� ĐŽŶƐŝƐƟĂ� ŶŽ� ƌĞůĂƚſƌŝŽ� ĚĞ� ƵŵĂ� d�� ƌĞĂůŝǌĂͲ
ĚĂ�ŚĄ�ϳ�ĂŶŽƐ�ƋƵĞ�ĚĞƐĐƌĞǀŝĂ�͞ĞƐƉĞƐƐĂŵĞŶƚŽ�ŵƵĐŽƐŽ�ĚŽƐ�
ƐĞŝŽƐ�ŵĂǆŝůĂƌĞƐ�Ğ�ĞƚŵŽŝĚĂŝƐ͖�ĞƐƉĞƐƐĂŵĞŶƚŽ�ĚĂ�ŵƵĐŽƐĂ�Ă�
ŶşǀĞů�ĚŽ�ŝŶĨƵŶĚşďƵůŽ͕�ĐŽŵ�ĚŝŵŝŶƵŝĕĆŽ�ĚĂ�ǀĞŶƟůĂĕĆŽ�ĚŽƐ�
ƐĞŝŽƐ�ŵĂǆŝůĂƌĞƐ͖�ĚĞƐǀŝŽ�ĚŽ�ƐĞƉƚŽ�ŶĂƐĂů�ƉĂƌĂ�Ă�ĚŝƌĞŝƚĂ͘͟ ���
ĚŽĞŶƚĞ� ĨŽŝ� ƐƵďŵĞƟĚĂ�Ă� ĐŝƌƵƌŐŝĂ� ĨƵŶĐŝŽŶĂů� ĞŶĚŽƐĐſƉŝĐĂ�
ŶĂƐŽƐƐŝŶƵĂů� Ğ� ƐĞƉƚŽƉůĂƐƟĂ� ŚĄ� Ƶŵ� ĂŶŽ͕� ƚĞŶĚŽ� ƟĚŽ� ĂůƚĂ�
ŚŽƐƉŝƚĂůĂƌ�ŵĞĚŝĐĂĚĂ� ĐŽŵ�ďƵĚĞƐŽŶŝĚŽ�ŶĂƐĂů� Ğ� ĄŐƵĂ� ƐĂͲ
ůŝŶĂ͘�
hŵ�ŵġƐ�ĂƉſƐ�Ă�ĐŝƌƵƌŐŝĂ�Ă�ĚŽĞŶƚĞ�ĨŽŝ�ƚƌĂŶƐĨĞƌŝĚĂ�ƉĂƌĂ�

Ž�,'^��ƉŽƌ�ĚŝŵŝŶƵŝĕĆŽ�ĚĂ�ĂĐƵŝĚĂĚĞ�ǀŝƐƵĂů͕�ƌĂƉŝĚĂŵĞŶƚĞ�
ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĂ͕�ĐŽŵ�ĚŽŝƐ�ĚŝĂƐ�ĚĞ�ĞǀŽůƵĕĆŽ͘�ZĞĨĞƌŝĂ�ƚĂŵďĠŵ�
ĐĞĨĂůĞŝĂƐ�ĐŽŵ�ƋƵĂƚƌŽ�ĚŝĂƐ�ĚĞ�ĞǀŽůƵĕĆŽ͕� ŝŶŝĐŝĂůŵĞŶƚĞ�ĚĞ�
ůŽĐĂůŝǌĂĕĆŽ�ĨƌŽŶƚĂů͕�ŵĂƐ�ƉŽƐƚĞƌŝŽƌŵĞŶƚĞ�ŚŽůŽĐƌĂŶŝĂŶĂ�Ğ�
ĨĂĐŝĂů͘
^Ğŵ�ĂŶƚĞĐĞĚĞŶƚĞƐ�ƉĞƐƐŽĂŝƐ�ŽƵ�ĨĂŵŝůŝĂƌĞƐ�ƌĞůĞǀĂŶƚĞƐ͘
�Ž�ĞǆĂŵĞ�ŽďũĞĐƟǀŽ�ĐŽŶƐƚĂƚĂǀĂͲƐĞ�Ă�ĞǆŝƐƚġŶĐŝĂ�ĚĞ� ƐŝͲ

ŶĂŝƐ�ŝŶŇĂŵĂƚſƌŝŽƐ�ŶĂ�ƉĄůƉĞďƌĂ�ŝŶĨĞƌŝŽƌ�ĚŝƌĞŝƚĂ͕�ĚŽƌ�ă�ƉĞƌͲ
ĐƵƐƐĆŽ� ĚŽƐ� ƐĞŝŽƐ� ĨƌŽŶƚĂŝƐ� Ğ� ƵŵĂ� ĨƌĂŶĐĂ� ĚŝŵŝŶƵŝĕĆŽ� ĚĂ�
ĂĐƵŝĚĂĚĞ�ǀŝƐƵĂů�ŶŽ�ŽůŚŽ�ĚŝƌĞŝƚŽ͕�ƉƌĂƟĐĂŵĞŶƚĞ�ĂŵĂƵƌſƟͲ
ĐĂ͕�ĂƉĞŶĂƐ�ĐŽŵ�ƉĞƌĐĞƉĕĆŽ�ůƵŵŝŶŽƐĂ͘
��d��ƌĞǀĞůĂǀĂ�ŽĐƵƉĂĕĆŽ�ĚŽ�ƐĞŝŽ�ĞƐĨĞŶŽŝĚĂů͕�ĐŽŵ�ĞƌŽͲ

ƐĆŽ�ſƐƐĞĂ�ĂĚũĂĐĞŶƚĞ�ĂƐƐŽĐŝĂĚĂ�;ĮŐƵƌĂ�ϭͿ͘���ZD�ĐĞƌĞďƌĂů�
ƚĂŵďĠŵ�ĨŽŝ�ŝŶĐŽŶĐůƵƐŝǀĂ�ƋƵĂŶƚŽ�ă�ĞƟŽůŽŐŝĂ�ĚĂ�ůĞƐĆŽ͕�ĐŽͲ
ůŽĐĂŶĚŽ�ĐŽŵŽ�ŚŝƉſƚĞƐĞƐ�ĚĞ�ĚŝĂŐŶſƐƟĐŽ�ŵĂŝƐ�ƉƌŽǀĄǀĞŝƐ�
Ă�ĞǆŝƐƚġŶĐŝĂ�ĚĞ�Ƶŵ�ŵƵĐŽĐĞůŽ�ĞƐĨĞŶŽŝĚĂů�Ă�ŝŶǀĂĚŝƌ�Ă�ƐĞůĂ�
ƚƵƌĐĂ�ŽƵ�Ƶŵ�ĂĚĞŶŽŵĂ�ĚĂ�ŚŝƉſĮƐĞ�Ă�ŝŶǀĂĚŝƌ�Ž�ƐĞŝŽ�ĞƐĨĞͲ
ŶŽŝĚĂů�;ĮŐƵƌĂ�ϮͿ͘
&Žŝ�ĚĞĐŝĚŝĚĂ�Ă�ƌĞĂůŝǌĂĕĆŽ�ĚĞ�ŝŶƚĞƌǀĞŶĕĆŽ�ĐŝƌƷƌŐŝĐĂ�ƉŽƌ�

EĞƵƌŽĐŝƌƵƌŐŝĂ͕�ĐŽŵ�Ă�ĐŽůĂďŽƌĂĕĆŽ�ĚĞ�KZ>͕�Ƶŵ�ĚŝĂ�ĂƉſƐ�
Ă�ĂĚŵŝƐƐĆŽ�ĚĂ�ĚŽĞŶƚĞ�ŶŽ�ŚŽƐƉŝƚĂů͘�WƌŽĐĞĚĞƵͲƐĞ�ă�ĞǆƉŽͲ

sK>�ϰϳ�͘�EǑϰ�͘�����D�ZK�ϮϬϬϵ��

͘�^ĂŶĚƌĂ�^ŽƵƐĂ�Ğ��ĂƐƚƌŽ͕�Ğƚ�Ăů

ϮϮϬ Z�s/^d��WKZdh'h�^�����KdKZZ/EK>�Z/E'K>K'/�����/ZhZ'/����Zs/�KͲ&��/�>
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^ĞŐƵŶĚŽ�Ă�ĐůĂƐƐŝĮĐĂĕĆŽ�ŵĂŝƐ�ƌĞĐĞŶƚĞ͕�Ă�ƐŝŶƵƐŝƚĞ�ĨƷŶŐŝͲ
ĐĂ�Ġ�ĚŝǀŝĚŝĚĂ�ŶĂƐ�ĨŽƌŵĂƐ�ŶĆŽͲŝŶǀĂƐŝǀĂ�Ğ�ŝŶǀĂƐŝǀĂ͘���ƐŝŶƵͲ
ƐŝƚĞ�ĨƷŶŐŝĐĂ�ŶĆŽͲŝŶǀĂƐŝǀĂ�Ġ�ƐƵďĚŝǀŝĚŝĚĂ�Ğŵ�ďŽůĂ�ĨƷŶŐŝĐĂ�
Ğ� ƐŝŶƵƐŝƚĞ� ĨƷŶŐŝĐĂ� ĂůĠƌŐŝĐĂ͘��� ĨŽƌŵĂ� ŝŶǀĂƐŝǀĂ� ĞƐƚĄ� ĐĂƚĞͲ
ŐŽƌŝǌĂĚĂ�ŶĂƐ�ĨŽƌŵĂƐ�ƐŝŶƵƐŝƚĞ�ĨƷŶŐŝĐĂ�ĨƵůŵŝŶĂŶƚĞ�ĂŐƵĚĂ͕�
ƐŝŶƵƐŝƚĞ�ĨƷŶŐŝĐĂ�ŝŶǀĂƐŝǀĂ�ĐƌſŶŝĐĂ�Ğ�ƐŝŶƵƐŝƚĞ�ĨƷŶŐŝĐĂ�ŝŶǀĂͲ
ƐŝǀĂ� ŐƌĂŶƵůŽŵĂƚŽƐĂϭ͕Ϯ͕ϰͲϳ͘� K� ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ� ĚĂƐ� ĚŝĨĞͲ
ƌĞŶƚĞƐ�ĨŽƌŵĂƐ�ĚĞƉĞŶĚĞ�ĚŽ�ĞƐƚĂĚŽ�ŝŵƵŶŽůſŐŝĐŽ�ĚŽ�ĚŽĞŶͲ
ƚĞ͕�ƐĞŶĚŽ�ƋƵĞ�ĂƐ� ĨŽƌŵĂƐ� ŝŶǀĂƐŝǀĂƐ�ŽĐŽƌƌĞŵ�ŐĞƌĂůŵĞŶƚĞ�
Ğŵ� ĚŽĞŶƚĞƐ� ŝŵƵŶŽĐŽŵƉƌŽŵĞƟĚŽƐϰ͕ϱ͕ϳ͘� �ƐƚĂ� ĐůĂƐƐŝĮĐĂͲ
ĕĆŽ�ƉƌĞƚĞŶĚĞ�ĐůĂƌŝĮĐĂƌ�ĂƐ� ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƟĐĂƐ� ŝŵĂŐŝŽůſŐŝĐĂƐ͕�
ĚŝĂŐŶſƐƟĐŽ͕� ƚƌĂƚĂŵĞŶƚŽ�Ğ�ŚŝƐƚſƌŝĂ�ŶĂƚƵƌĂů�ĚĞƐƚĂƐ�ƉĂƚŽͲ
ůŽŐŝĂƐϮ͘�

�K>��&jE'/��
�ŶƚĞƌŝŽƌŵĞŶƚĞ� ĚĞƐŝŐŶĂĚĂ� ƉŽƌ� ŵŝĐĞƚŽŵĂ� ŽƵ� ĂƐƉĞƌŐŝůŽͲ
ŵĂ͕�ŐĞƌĂůŵĞŶƚĞ�ĂĨĞĐƚĂ�ŝŶĚŝǀşĚƵŽƐ�ŝŵƵŶŽĐŽŵƉĞƚĞŶƚĞƐ�Ğ�
ŶĆŽ�ĂƚſƉŝĐŽƐϮ͕ϱ͕ϳ͘���ĐůşŶŝĐĂ�Ġ�ĐŽŵƉĂơǀĞů�ĐŽŵ�ƵŵĂ�ƐŝŶƵƐŝƚĞ�
ĐƌſŶŝĐĂ͕�ĐŽŶƚƵĚŽ�ŽƐ�ĚŽĞŶƚĞƐ�ƉŽĚĞŵ�ƐĞƌ�ĂƐƐŝŶƚŽŵĄƟĐŽƐ�
ŽƵ�ƌĞĨĞƌŝƌĞŵ�ĂƉĞŶĂƐ�ƵŵĂ�ƐĞŶƐĂĕĆŽ�ĚĞ�ƉƌĞƐƐĆŽ�ŶĂ�ĨĂĐĞϮ͕ϳ͘�
'ĞƌĂůŵĞŶƚĞ�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂͲƐĞ�ĐŽŵŽ�ƵŵĂ�ŽƉĂĐŝĮĐĂĕĆŽ�ƵŶŝůĂͲ
ƚĞƌĂů� ĚŽ� ƐĞŝŽ�ŵĂǆŝůĂƌ� ŽƵ� ĞƐĨĞŶſŝĚĞ� ŶĂ� d�͘� KƐ� ƐĞŝŽƐ� ĞƚͲ
ŵſŝĚĞ�Ğ�ĨƌŽŶƚĂů�ƌĂƌĂŵĞŶƚĞ�ĞƐƚĆŽ�ĞŶǀŽůǀŝĚŽƐϯ͕ϳ͕ϴ͘�K�ĚŝĂŐͲ
ŶſƐƟĐŽ� Ġ� ĐŽŶĮƌŵĂĚŽ� ƉĞůĂ� ŚŝƐƚŽƉĂƚŽůŽŐŝĂ� ƋƵĞ� ƌĞǀĞůĂ� Ă�
ĞǆŝƐƚġŶĐŝĂ�ĚĞ�ĨƵŶŐŽƐ͕�ƐĞŵ�ŝŶǀĂƐĆŽ�ĚĂ�ŵƵĐŽƐĂ͕�ǀĂƐŽƐ�ƐĂŶͲ
ŐƵşŶĞŽƐ�ŽƵ�ŽƐƐŽ͘�K��ƐƉĞƌŐŝůůƵƐ�Ġ�Ž�ĂŐĞŶƚĞ�ŵĂŝƐ�ĨƌĞƋƵĞŶͲ
ƚĞŵĞŶƚĞ� ĞŶǀŽůǀŝĚŽ� ŶĞƐƚĂ� ƉĂƚŽůŽŐŝĂ͕� ŶŽŵĞĂĚĂŵĞŶƚĞ� Ž�
�ƐƉĞƌŐŝůůƵƐ� ĨƵŵŝŐĂƚƵƐ͕� ĐŽŶƚƵĚŽ�ĂƐ�ĞƐƟƌƉĞƐ��͘�ŇĂǀƵƐ�ŽƵ�
^ĐĞĚŽƐƉŽƌŝƵŵ�ƉŽĚĞŵ�ƐĞƌ�ĚĞƚĞĐƚĂĚŽƐϳ͘�K� ƚƌĂƚĂŵĞŶƚŽ�Ġ�
ĐŝƌƷƌŐŝĐŽ�Ğ�ĐŽŶƐŝƐƚĞ�ŶĂ�ƌĞŵŽĕĆŽ�ĚĂ�ŵĂƐƐĂ�ĨƷŶŐŝĐĂ�Ğ�ŶŽ�
ĂůĂƌŐĂŵĞŶƚŽ�ĚŽ�ſƐƟŽ�ƉĂƌĂ�ŵĞůŚŽƌŝĂ�ĚĂ�ǀĞŶƟůĂĕĆŽ�ƐŝŶƵͲ
ƐĂůϮ͕ϲ͕ϳ͕ϵ͘�

^/Eh^/d��&jE'/����>�Z'/��
KƐ�ƚĞƌŵŽƐ�ĂƐƉĞƌŐŝůŽƐĞ�ĂůĠƌŐŝĐĂ�ĚŽƐ�ƐĞŝŽƐ�ƉĞƌŝŶĂƐĂŝƐ�Ğ�ƐŝͲ
ŶƵƐŝƚĞ�ĂůĠƌŐŝĐĂ�ƉŽƌ��ƐƉĞƌŐŝůůƵƐ�ĞƌĂŵ�ƵƐĂĚŽƐ�ƉĂƌĂ�ĚĞƐĐƌĞͲ
ǀĞƌ� ĞƐƚĂ� ĚŽĞŶĕĂϮ͘� �ŽŶƚƵĚŽ͕� ǀĞƌŝĮĐŽƵͲƐĞ� ƋƵĞ� ŽƐ� ĨƵŶŐŽƐ�
ĞŶǀŽůǀŝĚŽƐ� ŐĞƌĂůŵĞŶƚĞ� ƉĞƌƚĞŶĐĞŵ� ă� ĨĂŵşůŝĂ� �ĞŵĂƟĂͲ
ĐĞŽƵƐ͕� ŶŽŵĞĂĚĂŵĞŶƚĞ� �ŝƉŽůĂƌŝƐ͕� �ƵƌǀƵůĂƌŝĂ� Ğ� �ůƚĞƌŶĂͲ
ƌŝĂ͕�ƋƵĞ�ƐĆŽ�ĐŽŵƵŶƐ�ŶŽ�ŵĞŝŽ�ĂŵďŝĞŶƚĞϳ͘��
�� ƌŝŶŝƚĞ� ĂůĠƌŐŝĐĂ� Ġ� ƉƌĞǀĂůĞŶƚĞ� ŶĞƐƚĞ� ŐƌƵƉŽ͕� ƐĞŶĚŽ�

ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĚĂ� Ž� ŵĞĐĂŶŝƐŵŽ� ĚĞƐĞŶĐĂĚĞĂĚŽƌ� ĚĂ� ƐŝŶƵƐŝƚĞ�
ĨƷŶŐŝĐĂ� ĂůĠƌŐŝĐĂ͘� KƐ� ĚŽĞŶƚĞƐ� ƐĆŽ� ŝŵƵŶŽĐŽŵƉĞƚĞŶƚĞƐ� Ğ�
ŚĂďŝƚƵĂůŵĞŶƚĞ�ƚġŵ�ĂƐŵĂ͕�ĞŽƐŝŶŽĮůŝĂ�Ğ�Ƶŵ�ĂƵŵĞŶƚŽ�ĚĂ�
/Ő�ϱ͕ϳ͕ϵ͘
�� ĐůşŶŝĐĂ�Ġ� ĐŽŵƉĂơǀĞů� ĐŽŵ�ƐŝŶƵƐŝƚĞ� ĐƌſŶŝĐĂ�ďĂĐƚĞƌŝĂͲ

ŶĂ͕�ƐĞŶĚŽ�ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƟĐĂ�ƵŵĂ�ƌŝŶŽƌƌĞŝĂ�ĞƐƉĞƐƐĂ�Ğ�ĞƐǀĞƌͲ
ĚĞĂĚĂ� ŽƵ� ĂĐĂƐƚĂŶŚĂĚĂ͕� ĚĞƐŝŐŶĂĚĂ� ŵƵĐŝŶĂ� ĂůĠƌŐŝĐĂϮ͕ϱ͘�
�ƐƐŝŵ͕� ĞƐƚĂ� ĞŶƟĚĂĚĞ� ĚĞǀĞ� ƐĞƌ� ƐƵƐƉĞŝƚĂĚĂ� Ğŵ� ĚŽĞŶƚĞƐ�
ĐŽŵ� ƐŝŶƵƐŝƚĞ� ŝŶƚƌĂƚĄǀĞů� Ğ� ƉŽůŝƉŽƐĞ� ŶĂƐĂůϯ͕ϱ͕ϳ͘� �� d�� ƌĞǀĞͲ
ůĂ�ŽƉĂĐŝĮĐĂĕĆŽ�ĚŽƐ�ƐĞŝŽƐ�ƉĞƌŝŶĂƐĂŝƐ�ĐŽŵ�ĐŽŶĐƌĞĕƁĞƐ�Ğͬ
ŽƵ�ĐĂůĐŝĮĐĂĕƁĞƐϯ͕ϱ͕ϵ͘�K�ĞǆĂŵĞ�ŚŝƐƚŽůſŐŝĐŽ�ƌĞǀĞůĂ�Ă�ƚƌşĂĚĞ�
ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƟĐĂ�ĚĞ�ĞŽƐŝŶŽĮůŝĂ͕� ĐƌŝƐƚĂŝƐ�ĚĞ��ŚĂƌĐŽƚͲ>ĞǇĚĞŶ�

Ğ�ŚŝĨĂƐ�ĞǆƚƌĂŵƵĐŽƐĂƐϮ͘�K�ƚƌĂƚĂŵĞŶƚŽ�Ġ�ĐŝƌƷƌŐŝĐŽ͕�ƐĞŶĚŽ�
ƉŽƐƐşǀĞů�ŶĂ�ŵĂŝŽƌŝĂ�ĚŽƐ� ĐĂƐŽƐ�Ă� ƌĞĂůŝǌĂĕĆŽ�ĚĞ�ĐŝƌƵƌŐŝĐĂ�
ĞŶĚŽƐĐſƉŝĐĂ� ĨƵŶĐŝŽŶĂůϮ͕ϯ͕ϳ͕ϵ͘� �ǆŝƐƚĞŵ� ĞůĞǀĂĚĂƐ� ƚĂǆĂƐ� ĚĞ�
ƌĞĐŝĚŝǀĂ͕�ƉĞůŽ�ƋƵĞ�Ă�ŵĂŝŽƌŝĂ�ĚŽƐ�ĂƵƚŽƌĞƐ�ĂĚǀŽŐĂ�Ž�ƵƐŽ�
ĚĞ�ĐŽƌƟĐſŝĚĞƐ�ŶŽ�ƉſƐͲŽƉĞƌĂƚſƌŝŽ�ƉĂƌĂ�ĚŝŵŝŶƵŝƌ�Ă�ƌĞƐƉŽƐͲ
ƚĂ�ŝŵƵŶĞ�ĂŶŽƌŵĂůϮ͕ϳ͘�

^/Eh^/d��&jE'/���/Es�^/s���'h��
�ŽŶƐŝƐƚĞ� ŶƵŵĂ� ĚŽĞŶĕĂ� ƌĂƉŝĚĂŵĞŶƚĞ� ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĂ� ƋƵĞ�
ĂĨĞĐƚĂ� ŝŶĚŝǀşĚƵŽƐ� ŝŵƵŶŽĚĞƉƌŝŵŝĚŽƐϮ͕ϰ͕ϭϬ͘� KƐ� ĂŐĞŶƚĞƐ�
ĞƟŽůſŐŝĐŽƐ� ŵĂŝƐ� ĨƌĞƋƵĞŶƚĞƐ� ƉĞƌƚĞŶĐĞŵ� ĂŽ� ŐƌƵƉŽ� WŚǇͲ
ĐŽŵǇĐĞƚĞƐ� ;DƵĐŽƌ� ŽƵ� ZŚŝǌŽƉƵƐͿ� ŽƵ� �ƐƉĞƌŐŝůůƵƐϮ͕ϭϬ͘� �ƐͲ
ƚĞƐ�ĨƵŶŐŽƐ�ĂďƵŶĚĂŵ�ŶŽ�ŵĞŝŽ�ĂŵďŝĞŶƚĞ͕�ƐĞŶĚŽ�ƚĂŵďĠŵ�
ĚĞƚĞĐƚĂĚŽƐ�ŶĂƐ�ĐĂǀŝĚĂĚĞƐ�ŶĂƐĂŝƐ�Ğ�ĨĂƌŝŶŐĞ�ĚĞ�ŝŶĚŝǀşĚƵŽƐ�
ƐĂƵĚĄǀĞŝƐ͘�sĄƌŝŽƐ� ĂƵƚŽƌĞƐ� ƐƵŐĞƌĞŵ�ƋƵĞ� ŝŶĚŝǀşĚƵŽƐ� ƐƵƐͲ
ĐĞƉơǀĞŝƐ�ĂĚƋƵŝƌĞŵ�Ă� ŝŶĨĞĐĕĆŽ�ĚĂ�ŶĂƚƵƌĞǌĂ�Ğ�ƋƵĞ�ĞƐƚĞƐ�
ĨƵŶŐŽƐ� ƚŽƌŶĂŵͲƐĞ�ƉĂƚŽŐĠŶŝĐŽƐ�Ğŵ�ĚŽĞŶƚĞƐ� ŝŵƵŶŽĐŽŵͲ
ƉƌŽŵĞƟĚŽƐ�ĞͬŽƵ�ĐŽŵ�ĐŽŵƉƌŽŵŝƐƐŽ�ŵĞƚĂďſůŝĐŽϮ͘���ƉĞͲ
ŶĞƚƌĂĕĆŽ� ĨƷŶŐŝĐĂ� ƉƌŽŐƌŝĚĞ� ƌĂƉŝĚĂŵĞŶƚĞ͕� ĐŽŵ� ŝŶǀĂƐĆŽ�
ƌĄƉŝĚĂ� ƉĂƌĂ� ĂƐ� ĞƐƚƌƵƚƵƌĂƐ� ĂĚũĂĐĞŶƚĞƐ� ĐŽŵŽ� Ă� ſƌďŝƚĂ� Ğ�
ƐŝƐƚĞŵĂ�ŶĞƌǀŽƐŽ�ĐĞŶƚƌĂůϱ͕ϳ͕ϵ͘�
��ĚŽĞŶĕĂ�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂͲƐĞ�ĐůĂƐƐŝĐĂŵĞŶƚĞ�ĐŽŵŽ�ƵŵĂ�ĚŽͲ

ĞŶĕĂ�ŐƌĂǀĞ�Ğ�ĨƵůŵŝŶĂŶƚĞ͕�Ğŵ�ƋƵĞ�ŽƐ�ĚŽĞŶƚĞƐ�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂŵ�
ĨĞďƌĞ͕�ƚŽƐƐĞ͕�ƌŝŶŽƌƌĞŝĂ�ƐĞƌŽͲŚĞŵĄƟĐĂ͕�ĐĞĨĂůĞŝĂƐ�Ğ�ĂůƚĞƌĂͲ
ĕĆŽ�ĚŽ�ĞƐƚĂĚŽ�ŵĞŶƚĂů͘���d��ĚĞŵŽŶƐƚƌĂ�ĚĞƐƚƌƵŝĕĆŽ�ſƐƐĞĂ�
ĚĂƐ� ƉĂƌĞĚĞƐ� ƐŝŶƵƐĂŝƐ͕� ĐŽŵ� ĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ� ƉƌŝŵĄƌŝŽ� ĚŽƐ�
ƐĞŝŽƐ�ĞƚŵſŝĚĞ�Ğ�ĞƐĨĞŶŽŝĚĞ͘�K�ĞǆĂŵĞ�ŚŝƐƚŽůſŐŝĐŽ� ƌĞǀĞůĂ�
ŝŶǀĂƐĆŽ� ĚĂƐ� ŚŝĨĂƐ� ĚĂ�ŵƵĐŽƐĂ͕� ƐƵďŵƵĐŽƐĂ� Ğ� ǀĂƐŽƐ� ƐĂŶͲ
ŐƵşŶĞŽƐϮ͕ϰ͕ϳ͘�
�ƐƚĂ�ƉĂƚŽůŽŐŝĂ�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂ�ĞůĞǀĂĚĂ�ƚĂǆĂ�ĚĞ�ŵŽƌƚĂůŝĚĂĚĞ�

Ğ�ŵŽƌďŝůŝĚĂĚĞ͕�ƉĞůŽ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƚŽƌŶĂ�ŽďƌŝŐĂƚſƌŝŽ�Ž�ĚŝĂŐŶſƐͲ
ƟĐŽ�ƉƌĞĐŽĐĞ͘�K�ƚƌĂƚĂŵĞŶƚŽ�ĐŽŶƐŝƐƚĞ�ŶŽ�ĚĞƐďƌŝĚĂŵĞŶƚŽ�
ĐŝƌƷƌŐŝĐŽ�ƵƌŐĞŶƚĞ�Ğ�ŶĂ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂĕĆŽ�ĚĞ�ĂŶƟĨƷŶŐŝĐŽƐ�ƐŝƐͲ
ƚĠŵŝĐŽƐϳ͕ϵ͘� dĂŵďĠŵ� Ġ� ŶĞĐĞƐƐĄƌŝĂ� Ă� ĐŽƌƌĞĐĕĆŽ� ŝŵĞĚŝĂƚĂ�
ĚĞ�ƋƵĂůƋƵĞƌ�ĚŝƐƚƷƌďŝŽ�ŵĞƚĂďſůŝĐŽ͕� ĐŽŵŽ�Ă� ĐĞƚŽĂĐŝĚŽƐĞ�
ĚŝĂďĠƟĐĂϮ͘�

^/Eh^/d��&jE'/���/Es�^/s���ZME/��
�ĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂͲƐĞ� ƉŽƌ� Ƶŵ� ĐƵƌƐŽ� ŝŶĚŽůĞŶƚĞ� Ğ� ĂĨĞĐƚĂ� ŐĞƌĂůͲ
ŵĞŶƚĞ� ĚŝĂďĠƟĐŽƐ͕� ĐŽŶƚƵĚŽ� ĞǆŝƐƚĞŵ� ǀĄƌŝŽƐ� ƌĞůĂƚŽƐ� ĚĞƐͲ
ƚĂ� ĚŽĞŶĕĂ� ĂĨĞĐƚĂŶĚŽ� ŝŶĚŝǀşĚƵŽƐ� ŝŵƵŶŽĐŽŵƉĞƚĞŶƚĞƐ͘� K�
ĂŐĞŶƚĞ� ĞƟŽůſŐŝĐŽ�ŵĂŝƐ� ĐŽŵƵŵ�Ġ�Ž��ƐƉĞƌŐŝůůƵƐ� ĨƵŵŝŐĂͲ
ƚƵƐϮ͕ϰ͕ϱ͘�
KƐ�ĚŽĞŶƚĞƐ�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂŵ�Ƶŵ�ƋƵĂĚƌŽ�ĐůşŶŝĐŽ�ĐŽŵƉĂơǀĞů�

ĐŽŵ�ƐŝŶƵƐŝƚĞ�ĐƌſŶŝĐĂ�ĂƐƐŽĐŝĂĚĂ�Ă�ĚŝŵŝŶƵŝĕĆŽ�ĚĂ�ĂĐƵŝĚĂͲ
ĚĞ� ǀŝƐƵĂů� Ğ� ŝŵŽďŝůŝĚĂĚĞ� ŽĐƵůĂƌ� ĚĞǀŝĚŽ� ĂŽ� ƐşŶĚƌŽŵĞ� ĚŽ�
ĄƉĞǆ�ĚĂ�ſƌďŝƚĂϮ͘���d��ƌĞǀĞůĂ�ƵŵĂ�ŵĂƐƐĂ�ŚŝƉĞƌĚĞŶƐĂ�ŶŽ�
ƐĞŝŽ�ĞŶǀŽůǀŝĚŽ͕�ĐŽŵ�ĞƌŽƐĆŽ�ĚĂƐ�ƉĂƌĞĚĞƐ�ſƐƐĞĂƐ͘�K�ĞǆĂͲ
ŵĞ�ŚŝƐƚŽůſŐŝĐŽ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂ�Ă�ŝŶǀĂƐĆŽ�ĨƷŶŐŝĐĂ�ĂƐƐŽĐŝĂĚĂ�Ă�
Ƶŵ�ŝŶĮůƚƌĂĚŽ�ŝŶŇĂŵĂƚſƌŝŽ�ĐƌſŶŝĐŽϳ͕ϭϬ͕ϭϭ͘
�ĂĚĂ�Ă�ƚĞŶĚġŶĐŝĂ�ƉĂƌĂ� ŝŶǀĂĚŝƌ�ĞƐƚƌƵƚƵƌĂƐ�ĂĚũĂĐĞŶƚĞƐ͕�

Ă�ƐŝŶƵƐŝƚĞ�ĨƷŶŐŝĐĂ�ŝŶǀĂƐŝǀĂ�ĐƌſŶŝĐĂ�ƚĂŵďĠŵ�ĚĞǀĞ�ƐĞƌ�ƚƌĂͲ
ƚĂĚĂ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂ�ĂŐƌĞƐƐŝǀĂ�ĐŽŵ�ĚĞƐďƌŝĚĂŵĞŶƚŽ�ĐŝƌƷƌŐŝĐŽ�Ğ�

&ŝŐƵƌĂ�ϭͮ���ŽƌƚĞƐ�ĂǆŝĂů�Ğ�ĐŽƌŽŶĂů�ĚĞ�d��ƌĞǀĞůĂŵ�ŽĐƵͲ
ƉĂĕĆŽ�ĚŽ�ƐĞŝŽ�ĞƐĨĞŶŽŝĚĂů�ĐŽŵ�ĞƌŽƐĆŽ�ſƐƐĞĂ�
ĂĚũĂĐĞŶƚĞ͘

&ŝŐƵƌĂ�Ϯͮ��ZD�ĐŽŶĮƌŵĂ�Ă�ŽĐƵƉĂĕĆŽ�ĚŽ�ƐĞŝŽ�ĞƐĨĞŶŽŝĚĂů�
ĐŽŵ�ĞƌŽƐĆŽ�ſƐƐĞĂ�ĂĚũĂĐĞŶƚĞ͘

&ŝŐƵƌĂ�ϯͮ���ŽƌƚĞƐ�ĂǆŝĂů�Ğ�ĐŽƌŽŶĂů�ĚĞ�d��ĚĞ�ĐŽŶƚƌŽůŽ͕�
ŶŽ�ϭϬǑ�ĚŝĂ��ƉſƐͲŽƉĞƌĂƚſƌŝŽ͕�ŵŽƐƚƌĂŵ�Ž�ƐĞŝŽ�
ĞƐĨĞŶŽŝĚĂů�ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶƚĞ͕�ĐŽŵ�ƵŵĂ�ĂŵƉůĂ�
ĂďĞƌƚƵƌĂ͘��
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���
��
�
^K

��
>1
E
/�
K
��
�
^�
�Z
�W

K
Zd

͘�^ĂŶĚƌĂ�^ŽƵƐĂ�Ğ��ĂƐƚƌŽ͕�Ğƚ�Ăů

>ĞŝŽŵŝŽŵĂ�ǀĂƐĐƵůĂƌ�ĚĂ�ĐĂǀŝĚĂĚĞ�ŶĂƐĂů
sĂƐĐƵůĂƌ�ůĞŝŽŵǇŽŵĂ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĂƐĂů�ĐĂǀŝƚǇ�
:ŽĂƋƵŝŵ�WĞĚƌŽ�sŝĞŝƌĂ��͘�'ƵƐƚĂǀŽ�>ŽƉĞƐ��͘�DĂƌƚĂ�EĞǀĞƐ��͘�DŝŐƵĞů�sŝĂŶĂ��͘�DĂƌŝĂ�&ĄƟŵĂ�DĂŐĂůŚĆĞƐ��͘�DĂŶƵĞů�ZŽĚƌŝŐƵĞƐ�Ğ�ZŽĚƌŝŐƵĞƐ�

��^dZ��d
sĂƐĐƵůĂƌ� ůĞŝŽŵǇŽŵĂ� ŝƐ� Ă� ďĞŶŝŐŶ� ƐŵŽŽƚŚ� ŵƵƐĐůĞ� ƚƵŵŽƌ͘ � /ƚ� ŝƐ�
ĐŽŵŵŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƵƚĞƌƵƐ͕�ĂůŝŵĞŶƚĂƌǇ�ƚƌĂĐƚ͕�ƐŬŝŶ�ĂŶĚ�ƐƵďĐƵƚĂŶĞŽƵƐ�
ƟƐƐƵĞ͕�ďƵƚ�ƵŶĐŽŵŵŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚĞĂĚ�ĂŶĚ�ŶĞĐŬ�ĂƌĞĂ͘�tĞ�ƌĞƉŽƌƚ�Ă�
ĐĂƐĞ�ƚŚĂƚ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ƚŚĞ�ŶĂƐĂů�ĐĂǀŝƚǇ͕�ĂŶ�ĞǆƚƌĞŵĞůǇ�ƌĂƌĞ�ůŽĐĂƟŽŶ͘�
dƌĞĂƚŵĞŶƚ�ŽƉƟŽŶƐ�ĂŶĚ�Ă�ƌĞǀŝĞǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ĂƌĞ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ͘���

<ĞǇǁŽƌĚƐ͗�sĂƐĐƵůĂƌ�>ĞŝŽŵǇŽŵĂ͖�ĂŶŐŝŽůĞŝŽŵǇŽŵĂ͖�ŶĂƐĂů�ĐĂǀŝƚǇ͖�
ĐĂƐĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ͘

:K�Yh/D�W��ZK�s/�/Z��
/ŶƚĞƌŶŽ��ŽŵƉůĞŵĞŶƚĂƌ�ĚŽ�^ĞƌǀŝĕŽ�ĚĞ�KZ>�ĚŽ�,ŽƐƉŝƚĂů�WĞĚƌŽ�,ŝƐƉĂŶŽ

'h^d�sK�>KW�^�
�ƐƐŝƐƚĞŶƚĞ�,ŽƐƉŝƚĂůĂƌ�ĚŽ�^ĞƌǀŝĕŽ�ĚĞ�KZ>�ĚŽ�,ŽƐƉŝƚĂů�WĞĚƌŽ�,ŝƐƉĂŶŽ

D�Zd��E�s�^�
/ŶƚĞƌŶŽ��ŽŵƉůĞŵĞŶƚĂƌ�ĚŽ�^ĞƌǀŝĕŽ�ĚĞ�KZ>�ĚŽ�,ŽƐƉŝƚĂů�WĞĚƌŽ�,ŝƐƉĂŶŽ

D/'h�>�s/�E�
/ŶƚĞƌŶŽ��ŽŵƉůĞŵĞŶƚĂƌ�ĚŽ�^ĞƌǀŝĕŽ�ĚĞ�KZ>�ĚŽ�,ŽƐƉŝƚĂů�WĞĚƌŽ�,ŝƐƉĂŶŽ

D�Z/��&�d/D��D�'�>,��^�
^ĞƌǀŝĕŽ�ĚĞ��ŶĂƚŽŵŝĂ�WĂƚŽůſŐŝĐĂ�ĚŽ�,ŽƐƉŝƚĂů�WĞĚƌŽ�,ŝƐƉĂŶŽ

D�Eh�>�ZK�Z/'h�^���ZK�Z/'h�^
�ŝƌĞĐƚŽƌ�ĚŽ�^ĞƌǀŝĕŽ�ĚĞ�KZ>�ĚŽ�,ŽƐƉŝƚĂů�WĞĚƌŽ�,ŝƐƉĂŶŽ

�ŽƌƌĞƐƉŽŶĚġŶĐŝĂ͗
:ŽĂƋƵŝŵ�WĞĚƌŽ�sŝĞŝƌĂ
^ĞƌǀŝĕŽ�ĚĞ�KƚŽƌƌŝŶŽůĂƌŝŶŐŽůŽŐŝĂ�ĚŽ�,ŽƐƉŝƚĂů�WĞĚƌŽ�,ŝƐƉĂŶŽ
ZƵĂ��ƌ͘ ��ĚƵĂƌĚŽ�dŽƌƌĞƐ͕�ϰϰϱϰͲϱϬϵ�DĂƚŽƐŝŶŚŽƐ
dĞů͘�ϵϯϴϱϬϯϮϮϮ
�ͲŵĂŝů͗�ũƉǀŝĞŝƌĂϱΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ

dƌĂďĂůŚŽ�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĚŽ�ŶŽ�ϱϱǑ��ŽŶŐƌĞƐƐŽ�ĚĂ�^ŽĐŝĞĚĂĚĞ�WŽƌƚƵŐƵĞƐĂ�ĚĞ�KƚŽƌƌŝŶŽůĂƌŝŶŐŽůŽŐŝĂ�
Ğ��ŝƌƵƌŐŝĂ��ĠƌǀŝĐŽͲ&ĂĐŝĂů͕�sŝůĂŵŽƵƌĂ͕�DĂŝŽ�ϮϬϬϴ

Z�^hDK
K� >ĞŝŽŵŝŽŵĂ� sĂƐĐƵůĂƌ� Ġ� ƵŵĂ� ŶĞŽƉůĂƐŝĂ� ďĞŶŝŐŶĂ� ĚŽ�ŵƷƐĐƵůŽ�
ůŝƐŽ�ĚĞ� ůŽĐĂůŝǌĂĕĆŽ�ĨƌĞƋƵĞŶƚĞ�ŶŽ�ƷƚĞƌŽ͕�ƚƌĂĐƚŽ�ŐĂƐƚƌŽŝŶƚĞƐƟŶĂů͕�
ƉĞůĞ� Ğ� ƚĞĐŝĚŽ� ĐĞůƵůĂƌ� ƐƵďĐƵƚąŶĞŽ͕�ŵĂƐ� ƌĂƌŽ� ŶĂ� ĐĂďĞĕĂ� Ğ� ƉĞƐͲ
ĐŽĕŽ͘�KƐ�ĂƵƚŽƌĞƐ�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂŵ�Ž�ĐĂƐŽ�ĐůşŶŝĐŽ�ĞǆƚƌĞŵĂŵĞŶƚĞ�ƌĂƌŽ�
ĚƵŵ� >ĞŝŽŵŝŽŵĂ� sĂƐĐƵůĂƌ� ĚĂ� ĐĂǀŝĚĂĚĞ� ŶĂƐĂů� ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĂĚŽ�
ƉŽƌ�ƵŵĂ�ďƌĞǀĞ�ƌĞǀŝƐĆŽ�ĚĂ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĂ͘

WĂůĂǀƌĂƐͲĐŚĂǀĞ͗� >ĞŝŽŵŝŽŵĂ� ǀĂƐĐƵůĂƌ͖� ĂŶŐŝŽůĞŝŽŵŝŽŵĂ͖� ĐĂǀŝͲ
ĚĂĚĞ�ŶĂƐĂů͖�ĐĂƐŽ�ĐůşŶŝĐŽ͘

ĚĂ�ĂĐƵŝĚĂĚĞ�ǀŝƐƵĂů�ĂƚĠ�ĂŽ�ϳǑ�ĚŝĂ�ƉſƐͲŽƉĞƌĂƚſƌŝŽ͕�ĂůƚƵƌĂ�
Ğŵ� ƋƵĞ� ƐĞ� ĐŽŶƐƚĂƚŽƵ� ƌĞĐƵƉĞƌĂĕĆŽ� ĐŽŵƉůĞƚĂ͘� �� d�� ĚĞ�
ĐŽŶƚƌŽůŽ͕� ƌĞĂůŝǌĂĚĂ� ŶŽ� ϭϬǑ� ĚŝĂ� � ƉſƐͲŽƉĞƌĂƚſƌŝŽ͕� ŵŽƐͲ
ƚƌĂǀĂ� Ž� ƐĞŝŽ� ĞƐĨĞŶŽŝĚĂů� ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶƚĞ͕� ĐŽŵ� ƵŵĂ� ĂŵƉůĂ�
ĂďĞƌƚƵƌĂ�;ĮŐƵƌĂ�ϯͿ͘���ŶĂƐŽĮďƌŽƐĐŽƉŝĂ�ĐŽŶĮƌŵĂǀĂ�ĞƐƚĞƐ�
ĂĐŚĂĚŽƐ� ;ĮŐƵƌĂ�ϰͿ͘���ĚŽĞŶƚĞ� ƚĞǀĞ� ĂůƚĂ�ŶŽ�ϭϮǑ�ĚŝĂ�ƉſƐͲ
ŽƉĞƌĂƚſƌŝŽ͕�ŵĞĚŝĐĂĚĂ�ĐŽŵ�ǀĂƌŝĐŽŶĂǌŽů�ϮϬϬ�ŵŐ͕�ĐŽƌƟĐſŝͲ
ĚĞ�ŶĂƐĂů�Ğ�ůĂǀĂŐĞŶƐ�ĐŽŵ�ĄŐƵĂ�ƐĂůŝŶĂ͘��Ğǌ�ŵĞƐĞƐ�ĂƉſƐ�Ă�
ĐŝƌƵƌŐŝĂ͕�Ă�ĚŽĞŶƚĞ�ŵĂŶƚĠŵͲƐĞ�ĂƐƐŝŶƚŽŵĄƟĐĂ͘�KƐ�ĂĐŚĂĚŽƐ�
ŶĂ�ŶĂƐŽĮďƌŽƐĐŽƉŝĂ�ƐĆŽ�ƐŽďƌĞƉŽŶşǀĞŝƐ�;ĮŐƵƌĂ�ϱͿ͘�

�/^�h^^�K
��ƐŝŶƵƐŝƚĞ� ĨƷŶŐŝĐĂ� ŝŶǀĂƐŝǀĂ�ĐƌſŶŝĐĂ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂ�ƵŵĂ�ĚĂƐ�
ĨŽƌŵĂƐ�ŵĞŶŽƐ�ĨƌĞƋƵĞŶƚĞƐ�ĚĞ�ƐŝŶƵƐŝƚĞ�ĨƷŶŐŝĐĂϭϬ͕ϭϭ͘��ůŐƵŶƐ�
ĂƵƚŽƌĞƐ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂŵ�ƋƵĞ� ĨƵŶŐŽƐ� ŝŶĂůĂĚŽƐ� ƐĆŽ�ĚĞƉŽƐŝƚĂͲ
ĚŽƐ�ŶĂƐ� ĨŽƐƐĂƐ�ŶĂƐĂŝƐ�Ğ�ƐĞŝŽƐ�ƉĞƌŝŶĂƐĂŝƐ͕�ĞǆŝƐƟŶĚŽ�ƵŵĂ�
ƉƌŽŐƌĞƐƐĆŽ� ŝŶƐŝĚŝŽƐĂ� ĂŽ� ůŽŶŐŽ� ĚĞ� ǀĄƌŝŽƐ�ŵĞƐĞƐ� Ă� ĂŶŽƐ�
Ğŵ� ƋƵĞ� ĞƐƚĞƐ� ŵŝĐƌŽƌŐĂŶŝƐŵŽƐ� ǀĆŽ� ŝŶǀĂĚŝŶĚŽ� Ă� ŵƵĐŽͲ
ƐĂ͕�ƐƵďŵƵĐŽƐĂ͕�ǀĂƐŽƐ�ƐĂŶŐƵşŶĞŽƐ�Ğ�ƉĂƌĞĚĞƐ�ſƐƐĞĂƐ�ĚŽƐ�
ƐĞŝŽƐ�ƉĞƌŝŶĂƐĂŝƐ͘�KƐ�ŝŶĚŝǀşĚƵŽƐ�ĂĨĞĐƚĂĚŽƐ�ƐĆŽ�ŐĞƌĂůŵĞŶͲ
ƚĞ�ŝŵƵŶŽĐŽŵƉĞƚĞŶƚĞƐ�ŽƵ�ƚġŵ�Ƶŵ�ŐƌĂƵ�ůŝŐĞŝƌŽ�ĚĞ�ŝŵƵŶŽͲ
ĚĞĨĞĐŝġŶĐŝĂ͘���ƉĂƚŽĮƐŝŽůŽŐŝĂ�ĚĞƐƚĂ�ĞŶƟĚĂĚĞ�ƉĞƌŵĂŶĞĐĞ�
ĚĞƐĐŽŶŚĞĐŝĚĂ͕� ŶĆŽ� ƚĞŶĚŽ� ƐŝĚŽ� ŝĚĞŶƟĮĐĂĚŽƐ� ĨĂĐƚŽƌĞƐ�
ĞƐƉĞĐşĮĐŽƐ�ƋƵĞ�ĞǆƉůŝƋƵĞŵ�Ž�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�ĚĂ�ĚŽĞŶͲ
ĕĂϭϬ͘�K�ĂŐĞŶƚĞ�ĞƟŽůſŐŝĐŽ�ĚĞƚĞĐƚĂĚŽ�ĐŽŵ�ŵĂŝƐ�ĨƌĞƋƵġŶĐŝĂ�
Ġ�Ž��ƐƉĞƌŐŝůůƵƐ�ĨƵŵŝŐĂƚƵƐϮ͕ϳ͕ϵ͕ϭϬ͘�
��ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĕĆŽ�ĐůşŶŝĐĂ�Ġ�ƐŽďƌĞƉŽŶşǀĞů�ă�ƐŝŶƵƐŝƚĞ�ĐƌſŶŝͲ

ĐĂ�ďĂĐƚĞƌŝĂŶĂ�Ğŵ�ƋƵĞ�ŽƐ�ĚŽĞŶƚĞƐ�ƌĞĨĞƌĞŵ�ĚŽƌ�Ğ�ƌŝŶŽƌƌĞŝĂ�
ƐĞƌŽͲŚĞŵĄƟĐĂ͘� �ǆŝƐƚĞ� ĨƌĞƋƵĞŶƚĞŵĞŶƚĞ� Ƶŵ� ƉĞƌşŽĚŽ� ĂƐͲ
ƐŝŶƚŽŵĄƟĐŽ͕�Ğŵ�ƋƵĞ�ĂƐ�ƋƵĞŝǆĂƐ�ĂƉĞŶĂƐ�ƐƵƌŐĞŵ�ĂƋƵĂŶĚŽ�
ĚŽ�ĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�ĚĂ�ſƌďŝƚĂ�ŽƵ�ĚĂ�ďĂƐĞ�ĚŽ�ĐƌąŶŝŽϳ͘���ĐĂͲ
ƌĂĐƚĞƌşƐƟĐĂ�Ă�ĞǆŝƐƚġŶĐŝĂ�ĚŽ�ƐşŶĚƌŽŵĞ�ĚŽ�ĄƉĞǆ�ĚĂ�ſƌďŝƚĂ�
ƋƵĞ�ƐĞ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĂ�ƉŽƌ�ƉƌŽƉƚŽƐĞ͕�ĚŝŵŝŶƵŝĕĆŽ�ĚĂ�ĂĐƵŝĚĂĚĞ�
ǀŝƐƵĂů�Ğ� ŝŵŽďŝůŝĚĂĚĞ�ŽĐƵůĂƌϮ͕ϰ͕ϭϬ͘���ĞŶĚŽƐĐŽƉŝĂ�ŶĂƐĂů� ƌĞͲ
ǀĞůĂ�ĐŽŶŐĞƐƚĆŽ�ŶĂƐĂů�ŽƵ�ŵƵĐŽƐĂ�ƉŽůŝƉſŝĚĞ�Ğ͕�ƉŽƌ�ǀĞǌĞƐ͕�
ƵŵĂ�ŵĂƐƐĂ�ĚĞ�ƚĞĐŝĚŽƐ�ŵŽůĞƐ�ĐŽďĞƌƚĂ�ƉŽƌ�ƵŵĂ�ŵƵĐŽƐĂ�
ŶŽƌŵĂů�ŽƵ�ƵůĐĞƌĂĚĂϳ͕ϭϭ͘���d��ĚĞŵŽŶƐƚƌĂ�ƵŵĂ�ŵĂƐƐĂ�ĚĞ�
ƚĞĐŝĚŽƐ�ŵŽůĞƐ�ŚŝƉĞƌĚĞŶƐĂ�ĐĂƵƐĂŶĚŽ�ŽƉĂĐŝĮĐĂĕĆŽ�Ğ�ĞƌŽͲ
ƐĆŽ�ſƐƐĞĂ�ĚŽ�ƐĞŝŽ�ĂĨĞĐƚĂĚŽ͕�ĐŽŵ�ĞǆƚĞŶƐĆŽ�ƉĂƌĂ�Ă�ſƌďŝƚĂ�

&ŝŐƵƌĂ�ϰͮ��/ŵĂŐĞŶƐ�ŽďƟĚĂƐ�ƉŽƌ�ŶĂƐŽĮďƌŽƐĐŽƉŝĂ͕�ŶŽ�ϭϬǑ�
ĚŝĂ�ƉſƐͲŽƉĞƌĂƚſƌŝŽ͕�ĐŽŶĮƌŵĂŵ�Ă�ĂŵƉůĂ�ĂďĞƌͲ
ƚƵƌĂ�ĚŽ�ƐĞŝŽ�ĞƐĨĞŶŽŝĚĂů͘

&ŝŐƵƌĂ�ϱͮ��/ŵĂŐĞŶƐ�ŽďƟĚĂƐ�ƉŽƌ�ŶĂƐŽĮďƌŽƐĐŽƉŝĂ͕�ϭϬ�ŵĞͲ
ƐĞƐ�ĂƉſƐ�Ă�ĐŝƌƵƌŐŝĂ͕�ŵŽƐƚƌĂŵ�Ž�ƐĞŝŽ�ĞƐĨĞŶŽŝĚĂů�
ůŝǀƌĞ͕�ĐŽŵ�ƵŵĂ�ĂŵƉůĂ�ĂďĞƌƚƵƌĂ��

ĞͬŽƵ�ďĂƐĞ�ĚŽ�ĐƌąŶŝŽϮ͕ϳ͘���ĞǆƚĞŶƐĆŽ�ĐƌĂŶŝĂŶĂ�ĚĂ�ĚŽĞŶĕĂ�
ƉŽĚĞ� ĐĂƵƐĂƌ�ŵĞŶŝŶŐŝƚĞ͕� ĂďĐĞƐƐŽ�ĞƉŝĚƵƌĂů͕� ĐĞƌĞďƌŝƚĞ�ŽƵ�
ĂďĐĞƐƐŽ� ĐĞƌĞďƌĂů͕� ƚƌŽŵďŽƐĞ� ĚŽ� ƐĞŝŽ� ĐĂǀĞƌŶŽƐŽ͕� ŽƐƚĞͲ
ŽŵŝĞůŝƚĞ͕� ĂŶĞƵƌŝƐŵĂ�ŵŝĐſƟĐŽ� ŽƵ� ĞŶĨĂƌƚĞ� ĐĞƌĞďƌĂůϭϬ͘� ��
ZD�Ġ�ƷƟů�ƉĂƌĂ�ĐŽŶĮƌŵĂƌ�Ă�ĞǆƚĞŶƐĆŽ�ĚŽƐ�ƚĞĐŝĚŽƐ�ŵŽůĞƐ͘�
�ŽŶƚƵĚŽ͕�ĂƉĞŶĂƐ�Ă�ďŝſƉƐŝĂ�ƉĞƌŵŝƚĞ�ĞƐƚĂďĞůĞĐƌĞ�Ž�ĚŝĂŐͲ
ŶſƐƟĐŽ�ĚĞĮŶŝƟǀŽ͘�K�ĞƐƚƵĚŽ�ŚŝƐƚŽƉĂƚŽůſŐŝĐŽ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂ�
Ă� ŝŶǀĂƐĆŽ�ĚĂ�ŵƵĐŽƐĂ͕�ǀĂƐŽƐ�ƐĂŶŐƵşŶĞŽƐ�Ğ�ŽƐƐŽ͘��Ɛ�ĐƵůͲ
ƚƵƌĂƐ�ŵŝĐŽůſŐŝĐĂƐ� ƉĞƌŵŝƚĞŵ� Ă� ŝĚĞŶƟĮĐĂĕĆŽ� ĚĂ� ĞƐƉĠĐŝĞ�
ĚŽ�ĨƵŶŐŽϳ͕ϵ͘�
��ƐŝŶƵƐŝƚĞ�ĨƷŶŐŝĐĂ�ŝŶǀĂƐŝǀĂ�ĐƌſŶŝĐĂ�ĞǆŝŐĞ�Ƶŵ�ƚƌĂƚĂŵĞŶͲ

ƚŽ�ĂŐƌĞƐƐŝǀŽ͕�ƋƵĞ�ĐŽŶƐŝƐƚĞ�ŶĂ�ƌĞŵŽĕĆŽ�ĐŝƌƷƌŐŝĐĂ�ĚŽƐ�ƚĞͲ
ĐŝĚŽƐ�ĂĨĞĐƚĂĚŽƐ�ĂƐƐŽĐŝĂĚĂ�Ă�ŵĞĚŝĐĂĕĆŽ�ĂŶƟͲĨƷŶŐŝĐĂ�ƐŝƐͲ
ƚĠŵŝĐĂϰ͕ϳ͘�
�� ŝŶĚŝƐƉĞŶƐĄǀĞů�ƵŵĂ�ǀŝŐŝůąŶĐŝĂ� ĐůşŶŝĐĂ�Ğ� ƌĂĚŝŽůſŐŝĐĂ�Ă�

ůŽŶŐŽͲƉƌĂǌŽ�ƉĂƌĂ� ŝĚĞŶƟĮĐĂƌ�Ğ�ƚƌĂƚĂƌ�ƌĞĐŝĚŝǀĂƐ�ĚĂ�ĚŽĞŶͲ
ĕĂϳ͘

�/�>/K'Z�&/�
ϭ͘��EĞĐŚĂŵĂ�h͕�ZĂĂŶĂŶ��<͕�/ƌŝƚ���Ğƚ�Ăů͘��ůĂƐƐŝĮĐĂƟŽŶ�ŽŶ�ĨƵŶŐĂů�ƐŝŶƵƐŝƟƐ�

ŝŶ�ŝŵŵƵŶŽĐŽŵƉĞƚĞŶƚ�ƉĂƟĞŶƚƐ͘�KƚŽůĂƌǇŶŐŽů�,ĞĂĚ�EĞĐŬ�^ƵƌŐ͘�ϮϬϬϯ͖�
ϭϮϵ�;ϰͿ͗�ϯϳϮͲϴ͘

Ϯ͘��&ĂƩĞƌƉĞŬĂƌ�'͕�DƵŬŚĞƌũŝ�^͕��ƌďĞĂůĞǌ���Ğƚ�Ăů͘�&ƵŶŐĂů�ĚŝƐĞĂƐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƉĂƌĂŶĂƐĂů�ƐŝŶƵƐĞƐ͘�^ĞŵŝŶ�hůƚƌĂƐŽƵŶĚ��d�DZ/͘�ϭϵϵϵ��ĞĐ͖�ϮϬ�;ϲͿ͗�ϯϵϭͲ
ϰϬϭ͘

ϯ͘���ĂƌŽƚŚĞƌƐ��͘�&ƵŶŐĂů�ƐŝŶƵƐŝƟƐ͘�ϮϬϬϴ�DĂƌ͘ �ǁǁǁ͘ĂŵĞƌŝĐĂŶͲƌŚŝŶŽůŽŐŝĐ͘
ŽƌŐͬƉĂƟĞŶƟŶĨŽ͘ĨƵŶŐĂů͘ƉŚƚŵů͘��ĐĞĚŝĚŽ�Ğŵ�:ƵůŚŽ�ϯϭ͕�ϮϬϬϴ�

ϰ͘��ZĂŵĂĚĂŶ�,͘�&ƵŶŐĂů�ƐŝŶƵƐŝƟƐ͘�ϮϬϬϲ��ƵŐ͘�ǁǁǁ͘ĞŵĞĚŝĐŝŶĞ͘ŵĞĚƐĐĂƉĞ͘
ĐŽŵͬĂƌƟĐůĞͬϴϲϯϬϲϮͲŽǀĞƌǀŝĞǁ͘��ĐĞĚŝĚŽ�Ğŵ�:ƵůŚŽ�ϯϭ͕�ϮϬϬϴ�

ϱ͘��WƌŝĐŚĂƌĚ��͘�/ŶǀĂƐŝǀĞ�ĨƵŶŐĂů�ƐŝŶƵƐŝƟƐ͘�ϮϬϬϰ��ĞĐ͘�ǁǁǁ͘ďĐŵ͘ĞĚƵͬŽƚŽͬ
ŐƌĂŶĚϭϮͲϬϵͲϬϰ͘Śƚŵ͘��ĐĞĚŝĚŽ�Ğŵ�:ƵůŚŽ�ϯϭ͕�ϮϬϬϴ͘�

ϲ͘���Ğ^ŚĂǌŽ�Z͕�K͛�ƌŝĞŶ�D͕��ŚĂƉŝŶ�<�Ğƚ�Ăů͘���ŶĞǁ�ĐůĂƐƐŝĮĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĚŝĂŐͲ
ŶŽƐƟĐ� ĐƌŝƚĞƌŝĂ� ĨŽƌ� ŝŶǀĂƐŝǀĞ� ĨƵŶŐĂů� ƐŝŶƵƐŝƟƐ͘� �ƌĐŚ�KƚŽůĂƌǇŶŐŽů� ,ĞĂĚ�
EĞĐŬ�^ƵƌŐ͘�ϭϵϵϳ͖�ϭϮϯ͗�ϭϭϴϭͲϴϴ͘

ϳ͘��ƌŽǁŶŝŶŐ�'͕��ƵƌƚŽŶ�D͕��ůĂƌŬĞ�Z�Ğƚ�Ăů͘�^ĐŽƩͲ�ƌŽǁŶ͛Ɛ�KƚŽƌŚŝŶŽůĂƌǇŶͲ
ŐŽůŽŐǇ͕� ,ĞĂĚ� ĂŶĚ� EĞĐŬ� ^ƵƌŐĞƌǇ͘� ϳƚŚ� ĞĚ͕� >ŽŶĚŽŶ͕� ,ŽĚĚĞƌ� �ƌŶŽůĚ͖�
ϮϬϬϴ͗�ƉƉ�ϭϰϰϵͲϱϳ͘

ϴ͘��yĂǀŝĞƌ�^͕�<ŽƌŶ�'͕�'ƌĂŶĂƚŽ�>͘�DƵĐŽƌŵŝĐŽƐĞ�ƌŝŶŽĐĞƌĞďƌĂů͗�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂͲ
ĕĆŽ�ĚĞ�ĐĂƐŽ�ĐŽŵ�ƐŽďƌĞǀŝĚĂ�Ğ�ƌĞǀŝƐĆŽ�ĚĂ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĂ͘�ZĞǀ��ƌĂƐ�KƚŽƌƌŝͲ
ŶŽůĂƌŝŶŐŽů͘�ϮϬϬϰ�^ĞƉ͖�ϳϬ�;ϱͿ͗�ϳϭϬͲϰ͘

ϵ͘���ƵŵŵŝŶŐƐ� �͕� &ůŝŶƚ� W͕ � ,ĂƵŐŚĞǇ� �� Ğƚ� Ăů͘� KƚŽůĂƌǇŶŐŽůŽŐǇ͗� ,ĞĂĚ� ĂŶĚ�
EĞĐŬ�^ƵƌŐĞƌǇ͘�ϰƚŚ�ĞĚ͕�^ƚ�>ŽƵŝƐ͕�DŽƐďǇ͖�ϮϬϬϱ͗�ƉƉ�ϭϭϴϳͲϵϮ͘

ϭϬ͘���ƵƐĂďĂ�E͕�'ŽůĚĞŶ��͕�&ĂƋƵŝŶ�t�Ğƚ�Ăů͘��ŚƌŽŶŝĐ�ŝŶǀĂƐŝǀĞ�ĨƵŶŐĂů�ƐŝŶƵƐŝͲ
ƟƐ͗�Ă�ƌĞƉŽƌƚ�ŽĨ�ƚǁŽ�ĂƚǇƉŝĐĂů�ĐĂƐĞƐ�ʹ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ĂƌƟĐůĞ͘��Ăƌ�EŽƐĞ�dŚƌŽĂƚ�
:͘�ϮϬϬϮ�:Ƶů͖�ϴϭ�;ϳͿ͗�ϰϲϮͲϲ͘

ϭϭ͘��DǇůŽŶĂ�̂ ͕�dǌĂǀĂƌĂ�s͕�EƚĂŝ�̂ �Ğƚ�Ăů͘��ŚƌŽŶŝĐ�ŝŶǀĂƐŝǀĞ�ƐŝŶƵƐ�ĂƐƉĞƌŐŝůůŽƐŝƐ�
ŝŶ� ĂŶ� ŝŵŵƵŶŽĐŽŵƉĞƚĞŶƚ�ƉĂƟĞŶƚ͗� Ă� ĐĂƐĞ� ƌĞƉŽƌƚ͘��ĞŶƚŽŵĂǆŝůůŽĨĂĐ�
ZĂĚŝŽů͘�ϮϬϬϳ͖�ϯϲ͗�ϭϬϮͲϰ͘

/EdZK�h��K
KƐ�ůĞŝŽŵŝŽŵĂƐ�ƐĆŽ�ƚƵŵŽƌĞƐ�ďĞŶŝŐŶŽƐ�ĚĞ�ŵƷƐĐƵůŽ�ůŝƐŽϭͲ

ϳ͕�ƵŶŝůĂƚĞƌĂŝƐ͕� ĨƌĞƋƵĞŶƚĞƐ�ŶŽ�ƷƚĞƌŽ͕�ƚƌĂĐƚŽ�ŐĂƐƚƌŽŝŶƚĞƐƟͲ
ŶĂů͕� ƉĞůĞ� Ğ� ƚĞĐŝĚŽ� ĐĞůƵůĂƌ� ƐƵďĐƵƚąŶĞŽ�ŵĂƐ�ŵƵŝƚŽ� ƌĂƌŽƐ�
ŶŽ� ƚƌĂĐƚŽ� ƌĞƐƉŝƌĂƚſƌŝŽ� ƐƵƉĞƌŝŽƌ͘ Ϯ͕ϰ͕ϲ͕ϴͲϭϯ�DĞŶŽƐ�ĚĞ�ϭй�ĚĞ�
ƚŽĚŽƐ�ŽƐ�ůĞŝŽŵŝŽŵĂƐ�ƚġŵ�Ă�ƐƵĂ�ůŽĐĂůŝǌĂĕĆŽ�ŶĂ�ĐĂďĞĕĂ�Ğ�
ƉĞƐĐŽĕŽ�Ğ�ĚĞƐƚĞƐ�ĂƉĞŶĂƐ�ϯй�ƐĞ�ĞŶĐŽŶƚƌĂŵ�ŶĂ�ĐĂǀŝĚĂĚĞ�
ŶĂƐĂů͘ϭ͕ϭϮͲϭϱ

��^�Z/��K��K���^K��>1E/�K
hŵ� ĚŽĞŶƚĞ� ĚŽ� ƐĞǆŽ� ŵĂƐĐƵůŝŶŽ͕� ĚĞ� ϳϮ� ĂŶŽƐ� ĚĞ� ŝĚĂĚĞ͕�
ĐĂƵĐĂƐŝĂŶŽ͕�ƌĞĐŽƌƌĞƵ�ĂŽ�^ĞƌǀŝĕŽ�ĚĞ�hƌŐġŶĐŝĂ�ĚĞ�KZ>�ĚĂ�
hŶŝĚĂĚĞ�>ŽĐĂů�ĚĞ�^ĂƷĚĞ�ĚĞ�DĂƚŽƐŝŶŚŽƐ�ƉŽƌ�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂƌ�
ŽďƐƚƌƵĕĆŽ� ŶĂƐĂů� ďŝůĂƚĞƌĂů� ;ŵĂŝƐ� ŝŶƚĞŶƐĂ� ŶĂ� ĨŽƐƐĂ� ŶĂƐĂů�
ĚŝƌĞŝƚĂͿ� ĐŽŵ� ĂƉƌŽǆŝŵĂĚĂŵĞŶƚĞ� ϱ� ŵĞƐĞƐ� ĚĞ� ĞǀŽůƵĕĆŽ͘�
�ƉƌĞƐĞŶƚĂǀĂ� ƐŝŵƵůƚĂŶĞĂŵĞŶƚĞ� ƋƵĞŝǆĂƐ� ĚĞ� ƌŝŶŽƌƌĞŝĂ� ďŝͲ
ůĂƚĞƌĂů͕� ƉŽƌ� ǀĞǌĞƐ� ĐŽŵ�ŽĚŽƌ� ĨĠƟĚŽ͕�ĞƉŝƐƚĄǆŝƐ�ĚĞ� ƌĞƉĞƟͲ
ĕĆŽ� ĚĂ� ĨŽƐƐĂ� ŶĂƐĂů� ĚŝƌĞŝƚĂ͕� ŽƚĂůŐŝĂ� ĚŝƌĞŝƚĂ� Ğ� ĞĚĞŵĂ� ĚĂ�
ƉŝƌąŵŝĚĞ�ŶĂƐĂů� ă� ĚŝƌĞŝƚĂ͕� ĐŽŵ� ƐĞŶƐŝǀĞůŵĞŶƚĞ�Ž�ŵĞƐŵŽ�
ƚĞŵƉŽ� ĚĞ� ĞǀŽůƵĕĆŽ͘� EĆŽ� ƌĞĨĞƌŝĂ� ŽƵƚƌĂƐ� ƋƵĞŝǆĂƐ� ŶĂƐĂŝƐ�
ŽƵ�ƐŝƐƚĠŵŝĐĂƐ͘
�Ž� ĞǆĂŵĞ� ŽďũĞĐƟǀŽ� ĂƉƌĞƐĞŶƚĂǀĂ� ŽƚŽƐĐŽƉŝĂ� ŶŽƌŵĂů͕�

ĂĐƵŵĞƚƌŝĂ� ŶŽƌŵĂů͕� ĞĚĞŵĂ� Ğ� ĚĞƐǀŝŽ� ĚĂ� ƉŝƌąŵŝĚĞ� ŶĂƐĂů�
ƉĂƌĂ�Ă�ĚŝƌĞŝƚĂ͕�ůĞƐĆŽ�ƉŽůŝƉſŝĚĞ�ĐŽŵ�ĞǀŝĚġŶĐŝĂ�ĚĞ�ŚĞŵŽƌͲ
ƌĂŐŝĂ�ƌĞĐĞŶƚĞ͕�ƋƵĞ�ŽĐƵƉĂǀĂ�Ă�ƚŽƚĂůŝĚĂĚĞ�ĚĂ� ĨŽƐƐĂ�ŶĂƐĂů�
ĚŝƌĞŝƚĂ� Ğ� ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĂǀĂ� ĞĨĞŝƚŽ� ĚĞ�ŵĂƐƐĂ� ŶŽ� ƐĞƉƚŽ� Ğ� ŶĂ�
ƉŝƌąŵŝĚĞ�ŶĂƐĂů�;&ŝŐƵƌĂ�ϭͿ͘�EĆŽ�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂǀĂ�ĂĚĞŶŽŵĞŐĂͲ
ůŝĂƐ� ĐĞƌǀŝĐĂŝƐ� ŽƵ� ŽƵƚƌĂƐ� ĂůƚĞƌĂĕƁĞƐ� ĂŽ� ĞǆĂŵĞ� ŽďũĞĐƟǀŽ�
ůŽĐĂů�ŽƵ�ƐŝƐƚĠŵŝĐŽ͘�
ZĞĂůŝǌŽƵ�dŽŵŽŐƌĂĮĂ��ŽŵƉƵƚŽƌŝǌĂĚĂ�;d�Ϳ�EĂƐŽƐŝŶƵƐĂů�

ƋƵĞ�ƌĞǀĞůŽƵ�Ă�ŽĐƵƉĂĕĆŽ�ƚŽƚĂů�ĚĂ�ĨŽƐƐĂ�ŶĂƐĂů�ĚŝƌĞŝƚĂ�ƉŽƌ�
ĐŽŶƚĞƷĚŽ�ĐŽŵ�ĚĞŶƐŝĚĂĚĞ�ŚŽŵŽŐĠŶĞĂ͕�ƐĞŵ�ƉůĂŶŽ�ĚĞ�ĐůŝͲ
ǀĂŐĞŵ� Ğŵ� ƌĞůĂĕĆŽ� ĂŽƐ� ĐŽƌŶĞƚŽƐ� ŝƉƐŝůĂƚĞƌĂŝƐ͕� ĂƐƐŽĐŝĂĚĂ�
Ă�ŵĂƌĐĂĚĂ�ĞǆƉĂŶƐĆŽ�;ĐŽŵ�ĂĚĞůŐĂĕĂŵĞŶƚŽ�ĚĂƐ�ƉĂƌĞĚĞƐ�


