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/E&KZD����<�EKs�Dh���<KEh�K�W\/:1D��1D�\1��E1�
E��^d\��E1�a<K>z���< h<KE�Ks�E1�^d\��Ka<K>^<�,K�
s�� >�s�E1�s��a<K>E1D�ZK���ϮϬϭϵͬϮϬϮϬ

s ƐŽƵǀŝƐůŽƐƚŝ�Ɛ�ƎĞƓĞŶşŵ�ŵŝŵŽƎĄĚŶĠ�ƐŝƚƵĂĐĞ�ǀǌŶŝŬůĠ�ǀ ĚƽƐůĞĚŬƵ�ƉƎŝũşŵĄŶş�ŬƌŝǌŽǀǉĐŚ�ŽƉĂƚƎĞŶş�sůĄĚŽƵ��ĞƐŬĠ�
ƌĞƉƵďůŝŬǇ͕� ǌĞũŵĠŶĂ� ƵƐŶĞƐĞŶş� ē͘� ϮϬϭ� ǌĞ� ĚŶĞ� ϭϮ͘� ďƎĞǌŶĂ� ϮϬϮϬ͕� ŬƚĞƌǉŵ� ƐĞ� ǌĂŬĄǌĂůĂ� ŽƐŽďŶş� ƉƎşƚŽŵŶŽƐƚ� ǎĄŬƽ� ǀĞ�
ƓŬŽůĄĐŚ͕�ŬƚĞƌĠ�ŶĂǀĄǌĂůŽ�ŶĂ�ŵŝŵŽƎĄĚŶĠ�ŽƉĂƚƎĞŶş�DŝŶŝƐƚĞƌƐƚǀĂ�ǌĚƌĂǀŽƚŶŝĐƚǀş�ƉƌŽƚŝ�ƓşƎĞŶş�ŬŽƌŽŶĂǀŝƌŽǀĠ�ŶĄŬĂǌǇ͕�Ă�
ŶĄƐůĞĚŶĠ� ǀǇŚůĄƓĞŶş� ŶŽƵǌŽǀĠŚŽ� ƐƚĂǀƵ͕� ƉƎŝƉƌĂǀŝůŽ� DŝŶŝƐƚĞƌƐƚǀŽ� ƓŬŽůƐƚǀş͕� ŵůĄĚĞǎĞ� Ă� ƚĢůŽǀǉĐŚŽǀǇ� ;ĚĄůĞ� ũĞŶ�
ͣŵŝŶŝƐƚĞƌƐƚǀŽ͞�ŶĞďŽ�ͣDaDd͞Ϳ� ǌĄŬŽŶ�Ž� ǌǀůĄƓƚŶşĐŚ�ƉƌĂǀŝĚůĞĐŚ�ƉƌŽ�ƉƎŝũşŵĄŶş�Ŭ ŶĢŬƚĞƌǉŵ�ĚƌƵŚƽŵ�ǀǌĚĢůĄǀĄŶş�Ă�
Ŭ ũĞũŝĐŚ� ƵŬŽŶēŽǀĄŶş� ǀĞ� ƓŬŽůŶşŵ� ƌŽĐĞ� ϮϬϭϵͬϮϬϮϬ͕� ƉƵďůŝŬŽǀĂŶǉ� ǀĞ� ^ďşƌĐĞ� ǌĄŬŽŶƽ� ĚŶĞ� Ϯϳ͘� ϯ͘� ϮϬϮϬ� ƉŽĚ�
ē͘ ϭϯϱͬϮϬϮϬ ^ď͘ dĞŶƚŽ�ǌĄŬŽŶ�ƚĞĚǇ�ƵƉƌĂǀƵũĞ ŶĢŬƚĞƌĠ�ĂƐƉĞŬƚǇ�ƉƎŝũşŵĂĐşŚŽ�ƎşǌĞŶş�ŶĂ�ƐƚƎĞĚŶş�ƓŬŽůǇ Ă�ƉŽĚŽďƵ�Ă�ǌƉƽƐŽď�
ŬŽŶĄŶş�ŵĂƚƵƌŝƚŶş�ǌŬŽƵƓŬǇ�Ă�ǌĄǀĢƌĞēŶĠ�ǌŬŽƵƓŬǇ ǌ ĚƽǀŽĚƵ͕�ǎĞ�ƉƽǀŽĚŶş�ƚĞƌŵşŶǇ�ƉƎĞĚƉŽŬůĄĚĂŶĠ�ƓŬŽůƐŬǉŵ�ǌĄŬŽŶĞŵ�
ũƐŽƵ�ǀǌŚůĞĚĞŵ�Ŭ ƐŝƚƵĂĐŝ�ŶĞƌĞĂůŝǌŽǀĂƚĞůŶĠ͘�jēŝŶŶŽƐƚŝ�ƚĞŶƚŽ�ǌĄŬŽŶ�ŶĂďǇů�ĚŶĞŵ�ƉƵďůŝŬĂĐĞ�ǀĞ�^ďşƌĐĞ�ǌĄŬŽŶƽ͘

�ŶĢŶş�ǌĄŬŽŶĂ�ŶĂůĞǌŶĞƚĞ�ŶĂ�ƐƚƌĄŶŬĄĐŚ�DaDd�ǌĚĞ͗�ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŵƐŵƚ͘ĐǌͬĚŽŬƵŵĞŶƚǇͲϯͬǌĂŬŽŶͲŽͲǌǀůĂƐƚŶŝĐŚͲ
ƉƌĂǀŝĚůĞĐŚͲƉƌŽͲƉƌŝũŝŵĂŶŝͲŬͲŶĞŬƚĞƌǇŵ͘

DaDd�sĄƐ�ƉƌŽƐƚƎĞĚŶŝĐƚǀşŵ�ƚŽŚŽƚŽ�ŵĂƚĞƌŝĄůƵ�ƐĞǌŶĂŵƵũĞ�Ɛ�ƉƎŝũĂƚŽƵ�ƉƌĄǀŶş�ƷƉƌĂǀŽƵ�ƚĂŬ͕ ĂďǇ�ũĞũş�ĂƉůŝŬĂĐĞ�ďǇůĂ�ǀĞ�
sĂƓş�ƓŬŽůĞ�ĐŽ�ŵŽǎŶĄ�ŶĞũƐŶĂǌƓş͘�<ƌŽŵĢ�ǌĄŬŽŶĂ�DaDd�ƉƎŝƉƌĂǀƵũĞ�ŝ�ƉƌŽǀĄĚĢĐş�ƉƌĄǀŶş�ƉƎĞĚƉŝƐ�;ǀǇŚůĄƓŬƵͿ͕�ŬƚĞƌǉ�ƵƉƌĂǀş�
ĚĞƚĂŝůǇ�ƉŽƐƚƵƉƵ�ƉƎŝ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝ�ŝ�ŚŽĚŶŽĐĞŶş�ǀƓĞĐŚ�ǀǉƓĞ�ƵǀĞĚĞŶǉĐŚ�ǌŬŽƵƓĞŬ͘�jēŝŶŶŽƐƚ�ƚĢĐŚƚŽ�ƉƌĄǀŶşĐŚ�ƉƎĞƉŝƐƽ�ďƵĚĞ�
ēĂƐŽǀĢ�ŽŵĞǌĞŶĂ͕� Ă� ƚŽ� ƉŽƵǌĞ�ŶĂ�ŶĞǌďǇƚŶĢ�ŶƵƚŶŽƵ�ĚŽďƵ� ǌƉƽƐŽďĞŶŽƵ�ŵŝŵŽƎĄĚŶǉŵŝ�ŽŬŽůŶŽƐƚŵŝ͕� ƚĞĚǇ�ŶĂ� ǀǉƓĞ�
ƵǀĞĚĞŶĠ� ǌŬŽƵƓŬǇ�ŬŽŶĂŶĠ� ǀ ƚŽŵƚŽ� ƓŬŽůŶşŵ� ƌŽĐĞ� ;ϮϬϭϵͬϮϬϮϬͿ� Ă� ŶĂ� ƚŽ�ŶĂǀĂǌƵũşĐş� ƉŽĚǌŝŵŶş�ŽƉƌĂǀŶĠ� Ă�ŶĄŚƌĂĚŶş�
ƚĞƌŵşŶǇ�Ă�ƉƎşƉĂĚŶĢ�ŶĂ�ŽƉĂŬŽǀĄŶş�ǌŬŽƵƓŬǇ�ǀ�ƉƎşƉĂĚĢ�ƉƎĞǌŬƵŵŶĠŚŽ�ƎşǌĞŶş͘

DŝŶŝƐƚĞƌƐƚǀŽ�ƉƎŝƉƌĂǀş�ƚĂŬĠ�ƉŽĚƌŽďŶŽƵ�ŵĞƚŽĚŝŬƵ�ƉŽƐƚƵƉƵ͕�ŬƚĞƌŽƵ�Ɛ ƉƎĞĚƐƚŝŚĞŵ�ƉƎĞĚĄ�ƓŬŽůĄŵ͘

WƎŝũşŵĂĐş�ǌŬŽƵƓŬǇ

y sǇŚůĄƓĞŶş�ũĞĚŶŽƚŶĠ�ƉƎŝũşŵĂĐş�ǌŬŽƵƓŬǇ

:ĞĚŶŽƚŶĄ�ƉƎŝũşŵĂĐş�ǌŬŽƵƓŬĂ�ŬĞ�ǀǌĚĢůĄǀĄŶş�ǀĞ�ƐƚƎĞĚŶş�ƓŬŽůĞ�ƉƌŽ�ƓŬŽůŶş�ƌŽŬ�ϮϬϮϬͬϮϬϮϭ�ƉƌŽďĢŚŶĞ�ŶĞũĚƎşǀĞ�ϭϰ�ĚŶƽ�
ŽĚĞ�ĚŶĞ�ŽďŶŽǀĞŶş�ŽƐŽďŶş�ƉƎşƚŽŵŶŽƐƚŝ�ǎĄŬƽ�ŶĂ�ǀǌĚĢůĄǀĄŶş�ǀĞ�ƐƚƎĞĚŶşĐŚ�ƓŬŽůĄĐŚ͘�<ŽŶŬƌĠƚŶş�ƚĞƌŵşŶ�ũĞũşŚŽ�ŬŽŶĄŶş�
ƐƚĂŶŽǀş�ŵŝŶŝƐƚĞƌƐƚǀŽ͘�DaDd�ƉƎĞĚƉŽŬůĄĚĄ͕� ǎĞ� ƚĞƌŵşŶ� ŽƚĞǀƎĞŶş� ƓŬŽů� ƉƌŽ� ƉƌĞǌĞŶēŶş� ǀǉƵŬƵ� ďƵĚĞ� ǌŶĄŵ� Ɛ Ƶƌēŝƚǉŵ�
ēĂƐŽǀǉŵ�ƉƎĞĚƐƚŝŚĞŵ͕�ƚƵĚşǎ�ǎĞ�ŬƌŽŬǇ�ƐŵĢƎƵũşĐş�Ŭ ƉƎşƉƌĂǀĢ�ƌĞĂůŝǌĂĐĞ�ƉƎŝũşŵĂĐşŚŽ�ƎşǌĞŶş�ďƵĚĞ�ŵŽǎŶŽ�ŬŽŶĂƚ�ũĞƓƚĢ�ƉƎĞĚ�
ƐĂŵŽƚŶǉŵ� ŽƚĞǀƎĞŶşŵ� ƓŬŽů� ;ŶĂƉƎşŬůĂĚ� ǀǇŚůĄƓĞŶş� ŬŽŶŬƌĠƚŶşŚŽ� ĚĂƚĂ ŬŽŶĄŶş� ũĞĚŶŽƚŶĠ� ƉƎŝũşŵĂĐş� ǌŬŽƵƓŬǇ�
ŵŝŶŝƐƚĞƌƐƚǀĞŵͿ͘�EŝĐŵĠŶĢ�ƐƚĄůĞ�ƉůĂƚş͕�ǎĞ�ŬŽŶŬƌĠƚŶş�ƚĞƌŵşŶ�ŬŽŶĄŶş�ƚĠƚŽ�ǌŬŽƵƓŬǇ�ƐĞ�ŶĞďƵĚĞ�ŵŽĐŝ�ƵƐŬƵƚĞēŶŝƚ�ĚƎşǀĞ�
ŶĞǎ�ϭϰ�ĚŶş�ƉŽ�ŽƚĞǀƎĞŶş�ƓŬŽůǇ͘

y <ĚŽ�ƐĞ�ŵƽǎĞ�ƷēĂƐƚŶŝƚ�ƉƎŝũşŵĂĐşŚŽ�ƎşǌĞŶş

WƎŝũşŵĂĐşŚŽ� ƎşǌĞŶş� ƐĞ�ŵŽŚŽƵ�ƷēĂƐƚŶŝƚ� ƵĐŚĂǌĞēŝ͕� ŬƚĞƎş� ǀ ƚĞƌŵşŶƵ� ƐƚĂŶŽǀĞŶĠŵ�ƓŬŽůƐŬǉŵ� ǌĄŬŽŶĞŵ�ƉŽĚĂůŝ� ƷƉůŶŽƵ�
ƉƎŝŚůĄƓŬƵ� ƎĞĚŝƚĞůŝ� ƐƚƎĞĚŶş� ƓŬŽůǇϭ ͘� �ĄŬŽŶ� ƐĞ� ǀǌƚĂŚƵũĞ� ƉŽƵǌĞ� ŶĂ� ƚǇ� ēĄƐƚŝ� ƉƎŝũşŵĂĐşŚŽ� ƎşǌĞŶş͕� ŬƚĞƌĠ� ũĞƓƚĢ� ŶĞďǇůǇ�
ƌĞĂůŝǌŽǀĄŶǇ� ;ƚǇƉŝĐŬǇ� ũĞĚŶŽƚŶĄ�ƉƎŝũşŵĂĐş� ǌŬŽƵƓŬĂ�ŶĞďŽ� ƓŬŽůŶş� ƉƎŝũşŵĂĐş� ǌŬŽƵƓŬǇͿ͘� �ĄŬŽŶ� ƐĞ� ŶĂŽƉĂŬ�ŶĞƚǉŬĄ� ƚĢĐŚ�
ĂƐƉĞŬƚƽ� ƉƎŝũşŵĂĐşŚŽ� ƎşǌĞŶş͕� ŶĞďŽ� ƉƎŝũşŵĂĐşŚŽ� ƎşǌĞŶş͕� ŬƚĞƌĠ� ũŝǎ� ƉƌŽďĢŚůǇ� ;ŶĂƉƎ͘� ƉƎŝũşŵĂŶş� ĚŽ� ŽďŽƌƽ� ǀǌĚĢůĄǀĄŶş�

ϭ jƉůŶŽƵ�ƉƎŝŚůĄƓŬŽƵ�ƐĞ�ƌŽǌƵŵş�ƉƎŝŚůĄƓŬĂ͕�ŬƚĞƌĄ�ŵĄ�ǀƓĞĐŚŶǇ�ŶĄůĞǎŝƚŽƐƚŝ͘�WŽŬƵĚ�ũĞ�ŶĞŵĢůĂ�;ŶĞŵĄͿ͕�ũĞ�ŵŽǎŶĠ�ŶĞĚŽƐƚĂƚŬǇ�ŶĂƉƌĂǀŝƚ�
ďĢǎŶǉŵ�ƉŽƐƚƵƉĞŵ�ƉŽĚůĞ�ƐƉƌĄǀŶşŚŽ�ƎĄĚƵ�;Α�ϯϳ�ƐƉƌĄǀŶşŚŽ�ƎĄĚƵͿ͘



Ϯ

Ɛ ƚĂůĞŶƚŽǀŽƵ�ǌŬŽƵƓŬŽƵͿ͕�ĚƎşǀĞ�ƵǌĂǀƎĞŶĠ�ēĄƐƚŝ�ƉƎŝũşŵĂĐşŚŽ�ƎşǌĞŶş�ēŝ�ũŝǎ�ǌƌĞĂůŝǌŽǀĂŶĠ�ƉƎŝũşŵĂĐş�ƎşǌĞŶş�ƚĞĚǇ�ǌƽƐƚĄǀĂũş�
ǌĂĐŚŽǀĄŶǇ͘�

y KďƐĂŚ�Ă�ĨŽƌŵĂ�ƉƎŝũşŵĂĐş�ǌŬŽƵƓŬǇ

� ĚƽǀŽĚƵ͕�ĂďǇ�ďǇůĂ�ǀ ĐŽ�ŶĞũǀĢƚƓş�ŵşƎĞ�ǌĂĐŚŽǀĄŶĂ�ũŝǎ�ĚƎşǀĞ�ŶĂƐƚĂǀĞŶĄ�Ă�ǀǇŚůĄƓĞŶĄ�ƉƌĂǀŝĚůĂ͕�ƚĞĚǇ�ĂďǇ�ƐĞ�ƵĐŚĂǌĞēƽŵ�
ƉƌĂǀŝĚůĂ�ŶĞŵĢŶŝůĂ͕�ǌƽƐƚĄǀĂũş�ŽďƐĂŚ�ŝ�ĨŽƌŵĂ�ƉƎŝũşŵĂĐş�ǌŬŽƵƓŬǇ�ǌĂĐŚŽǀĄŶǇ�ƚĂŬ͕�ũĂŬ�ũĞ�ĚĞĨŝŶƵũĞ�ŝ�ƓŬŽůƐŬǉ�ǌĄŬŽŶ͕�ƚĞĚǇ�
ŽĚƉŽǀşĚĂũş�ƌĄŵĐŽǀĠŵƵ�ǀǌĚĢůĄǀĂĐşŵƵ�ƉƌŽŐƌĂŵƵ�ƉƌŽ�ǌĄŬůĂĚŶş�ǀǌĚĢůĄǀĄŶş�Ă�ŶĞŵĢŶş�ƐĞ�ĂŶŝ�ƎĞĚŝƚĞůĞŵ�ƓŬŽůǇ�ĚƎşǀĞ�
ƐƚĂŶŽǀĞŶĄ�ŬƌŝƚĠƌŝĂ�ēŝ�ƉƎĞĚƉŽŬůĄĚĂŶǉ�ƉŽēĞƚ�ƉƎŝũşŵĂŶǉĐŚ�ƵĐŚĂǌĞēƽ�ĚŽ�ŽďŽƌƵ�ǀǌĚĢůĄŶş�Ă�ĨŽƌŵǇ�ǀǌĚĢůĄǀĄŶş͘�EĞŵĢŶş�
ƐĞ�ĂŶŝ�ƉƌĂǀŝĚůĂ�ƉƌŽ�ƓŬŽůŶş�ƉƎŝũşŵĂĐş�ǌŬŽƵƓŬƵ͕�ƉŽŬƵĚ�ũŝ�ƓŬŽůĂ�ǌĂŚƌŶƵůĂ�ĚŽ�ŬƌŝƚĠƌŝş�ǀǇŚůĄƓĞŶǉĐŚ�ǀ ƚĞƌŵşŶƵ�ƐƚĂŶŽǀĞŶĠŵ�
ƓŬŽůƐŬǉŵ�ǌĄŬŽŶĞŵ͘

:ĞĚŶŽƚŶĄ�ƉƎŝũşŵĂĐş�ǌŬŽƵƓŬĂ�ƐĞ�ƐŬůĄĚĄ͕�ƐƚĞũŶĢ�ũĂŬŽ�ƉŽĚůĞ�ƐƚĄǀĂũşĐş�ƉƌĄǀŶş�ƷƉƌĂǀǇ͕�ǌ ƉşƐĞŵŶĠŚŽ�ƚĞƐƚƵ�ǌĞ�ǀǌĚĢůĄǀĂĐşŚŽ�
ŽďŽƌƵ��ĞƐŬǉ�ũĂǌǇŬ�Ă�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĂ�Ă�ƉşƐĞŵŶĠŚŽ�ƚĞƐƚƵ�ǌĞ�ǀǌĚĢůĄǀĂĐşŚŽ�ŽďŽƌƵ�DĂƚĞŵĂƚŝŬĂ�Ă�ũĞũş�ĂƉůŝŬĂĐĞ͘

y WŽēĞƚ�ƚĞƌŵşŶƽ�ǀ ƌĄŵĐŝ�ϭ͘�ŬŽůĂ�ƉƎŝũşŵĂĐşĐŚ�ǌŬŽƵƓĞŬ

KƉƌŽƚŝ� ĂŬƚƵĄůŶşŵƵ� ǌŶĢŶş� ƓŬŽůƐŬĠŚŽ� ǌĄŬŽŶĂ� ƐĞ� ǀ ƚŽŵƚŽ� ƉƎşƉĂĚĢ� ƐƚĂŶŽǀş͕� ǎĞ� ŬĂǎĚǉ� ƵĐŚĂǌĞē�ŵƽǎĞ� ƉşƐĞŵŶǉ� ƚĞƐƚ�
ǌ ŬĂǎĚĠŚŽ�ǀǌĚĢůĄǀĂĐşŚŽ�ŽďŽƌƵ�ŬŽŶĂƚ�ƉŽƵǌĞ� ũĞĚŶŽƵ� ;ǌĂĐŚŽǀĄŶ�ǌƽƐƚĄǀĄ�ŶĄŚƌĂĚŶş� ƚĞƌŵşŶ�ƉƌŽ�ƵĐŚĂǌĞēĞ͕�ŬƚĞƎş� ƐĞ�
ŶĞŵŽŚůŝ�ǌ ŽŵůƵǀŝƚĞůŶǉĐŚ�ĚƽǀŽĚƽ�ǌƷēĂƐƚŶŝƚ�ƉƌǀŶşŚŽ�ƚĞƌŵşŶƵ͕�ƉƎŝēĞŵǎ�ǌƉƽƐŽď�ŽŵůŽƵǀĄŶş�ƐĞ�ŶĞůŝƓş�ŽĚ�ƷƉƌĂǀǇ�ǀĞ�
ƓŬŽůƐŬĠŵ�ǌĄŬŽŶĢͿ͘�hĐŚĂǌĞē�ƐŬůĄĚĄ�ǌŬŽƵƓŬƵ�ǀĞ�ƓŬŽůĞ�ƵǀĞĚĞŶĠ�ŶĂ�ƉƎŝŚůĄƓĐĞ�ǀ�ƉƌǀŶşŵ ƉŽƎĂĚş ;ƉŽƵǌĞ�ǀ�ƉƎşƉĂĚĢ͕�ǎĞ�ǀ�
ƉƌǀŶşŵ� ƉŽƎĂĚş� ƵĐŚĂǌĞē� ƵǀĞĚů� ŶĞŵĂƚƵƌŝƚŶş� ŽďŽƌ� ǀǌĚĢůĄŶş͕� ƉĂŬ� ƐŬůĄĚĄ� ǌŬŽƵƓŬƵ� ǀĞ� ƓŬŽůĞ� ƵǀĞĚĞŶĠ� ǀĞ� ĚƌƵŚĠŵ�
ƉŽƎĂĚşͿ͘ hĐŚĂǌĞē͕�ŬƚĞƌǉ�ƐĞ�ŚůĄƐş�ŶĂ�ŽďŽƌ�ǀǌĚĢůĄŶş�'ǇŵŶĄǌŝƵŵ�ƐĞ�ƐƉŽƌƚŽǀŶş�ƉƎşƉƌĂǀŽƵ͕�ŬŽŶĄ�ũĞĚŶŽƚŶŽƵ�ƉƎŝũşŵĂĐş�
ǌŬŽƵƓŬƵ�ŶĂ�ƚĠƚŽ�ƓŬŽůĞ͘�^ĂŵŽǌƎĞũŵŽƐƚş�ũĞ͕�ǎĞ�ƓŬŽůĂ�ƵǀĞĚĞŶĄ�ŶĂ�ƉƎŝŚůĄƓĐĞ�ǀ�ĚƌƵŚĠŵ�ƉŽƎĂĚş͕�ŽďĚƌǎş�ƉƌŽƐƚƎĞĚŶŝĐƚǀşŵ�
�ĞŶƚƌĂ�ƉƌŽ�ǌũŝƓƛŽǀĄŶş�ǀǉƐůĞĚŬƽ�ǀǌĚĢůĄǀĄŶş�;ĚĄůĞ�ƚĠǎ�ͣ�ĞŶƚƌƵŵ͞Ϳ ǀǉƐůĞĚŬǇ�ƵĐŚĂǌĞēĞ�ǌ�ũĞĚŶŽƚŶĠ�ƉƎŝũşŵĂĐş�ǌŬŽƵƓŬǇ͘

y aŬŽůŶş�ƉƎŝũşŵĂĐş�ǌŬŽƵƓŬĂ

aŬŽůŶş�ƉƎŝũşŵĂĐş�ǌŬŽƵƓŬĂ�ƐĞ�ŵƵƐş�ƵƐŬƵƚĞēŶŝƚ͕�ƉŽŬƵĚ�ũŝ�ƓŬŽůĂ�ǌĂŚƌŶƵůĂ�ĚŽ�ŬƌŝƚĠƌŝş�ǀǇŚůĄƓĞŶǉĐŚ�ǀ ƚĞƌŵşŶƵ�ƐƚĂŶŽǀĞŶĠŵ�
ƓŬŽůƐŬǉŵ�ǌĄŬŽŶĞŵ͕�ŶĞũƉŽǌĚĢũŝ�ĚŽ�ƚĞƌŵşŶƵ�;ǀēĞƚŶĢͿ�ŬŽŶĄŶş� ũĞĚŶŽƚŶĠ�ǌŬŽƵƓŬǇ͕�ƉƌŽƚŽǎĞ�ŽĚ�ƚŽŚŽƚŽ�ĚŶĞ�ƐĞ�ŽĚǀşũş�
ƚĞƌŵşŶǇ� ƉƌŽ� ǀǇŚŽĚŶŽĐĞŶş� ǀǉƐůĞĚŬƽ� ƵĐŚĂǌĞēƽ͘� \ĞĚŝƚĞů� ŶĞƉƌŽĚůĞŶĢ� ǀǇŚůĄƐş� ĚǀĂ� ƚĞƌŵşŶǇ� ŬŽŶĄŶş� ƓŬŽůŶş� ƉƎŝũşŵĂĐş�
ǌŬŽƵƓŬǇ�ǀ ŶĄǀĂǌŶŽƐƚŝ�ŶĂ�ŚĂƌŵŽŶŽŐƌĂŵ�ƉƎŝũşŵĂĐşŚŽ�ƎşǌĞŶş͕�ŬƚĞƌǉ�ǀǇŚůĄƐş�DaDd͘�WŽǌǀĄŶŬƵ�Ŭ�ƉƎŝũşŵĂĐş�ǌŬŽƵƓĐĞ�ǌĂƓůĞ�
ƎĞĚŝƚĞů�ƓŬŽůǇ�ƵĐŚĂǌĞēŝ�ŶĞũƉŽǌĚĢũŝ�ϱ�ƉƌĂĐŽǀŶşĐŚ�ĚŶƽ�ƉƎĞĚ�ƚĞƌŵşŶĞŵ�ŬŽŶĄŶş�ƚĠƚŽ�ǌŬŽƵƓŬǇ�Ă�ƐŽƵēĂƐŶĢ�ũŝ�ǌǀĞƎĞũŶş�ŶĂ�
ǁĞďŽǀǉĐŚ�ƐƚƌĄŶŬĄĐŚ�ƓŬŽůǇ͘

aŬŽůĂ�ƉƎŝƉƌĂǀş�ƉƌŽ�ƵĐŚĂǌĞēĞ�ĚǀĂ�ƚĞƌŵşŶǇ�ƓŬŽůŶş�ƉƎŝũşŵĂĐş�ǌŬŽƵƓŬǇ͕�ƉƌŽƚŽǎĞ�ŬĂǎĚĄ�ǌĞ�ĚǀŽƵ�ƓŬŽů͕�ŬĂŵ�ƐĞ�ƵĐŚĂǌĞē�
ŚůĄƐş͕�ŵƽǎĞ�ƌĞĂůŝǌŽǀĂƚ�ƓŬŽůŶş�ƉƎŝũşŵĂĐş�ǌŬŽƵƓŬƵ͘�aŬŽůŶş�ƉƎŝũşŵĂĐş�ǌŬŽƵƓŬƵ�ŶŝĐŵĠŶĢ�ŬŽŶĄ�ƵĐŚĂǌĞē�ŶĂ�ŬĂǎĚĠ�ƓŬŽůĞ�
ƵǀĞĚĞŶĠ�ǀ ƉƎŝŚůĄƓĐĞ͕�ƉŽŬƵĚ�ũĞ�ƐŽƵēĄƐƚş�ƉƎŝũşŵĂĐşŚŽ�ƎşǌĞŶş͕�ƉŽƵǌĞ�ũĞĚŶŽƵ͘�

y sǇŚŽĚŶŽĐŽǀĄŶş�ƉƎŝũşŵĂĐş�ǌŬŽƵƓŬǇ�ǀ�ƉƎşƉĂĚĞĐŚ͕�ŬĚǇ�ũĞ�ũĞũş�ƐŽƵēĄƐƚş�ũĞĚŶŽƚŶĄ�ƉƎŝũşŵĂĐş�ǌŬŽƵƓŬĂ

:ĞĚŶŽƚŶŽƵ�ƉƎŝũşŵĂĐş�ǌŬŽƵƓŬƵ�ǀǇŚŽĚŶŽĐƵũĞ͕�ƐƚĞũŶĢ�ũĂŬŽ�ĚŽƉŽƐƵĚ͕��ĞŶƚƌƵŵ͘ aŬŽůĂ�ŽĚĞƓůĞ��ĞŶƚƌƵ ũĞƓƚĢ�ǀ ĚĞŶ�ŬŽŶĄŶş�
ũĞĚŶŽƚŶĠ� ƉƎŝũşŵĂĐş� ǌŬŽƵƓŬǇ� ŶĂƐŬĞŶŽǀĂŶĠ� ƚĞƐƚǇ� Ɛ ƚşŵ͕� ǎĞ� �ĞŶƚƌƵŵ� ũĞ� ƉŽǀŝŶŶŽ� ǌƉƎşƐƚƵƉŶŝƚ� ƓŬŽůĞ� ǀǉƐůĞĚŬǇ� ĚŽ� ϳ�
ŬĂůĞŶĚĄƎŶşĐŚ�ĚŶş͘��ĞŶƚƌƵŵ�ǀǉƐůĞĚŬǇ�ǌƉƎşƐƚƵƉŶş�ŝ�ĚƌƵŚĠ�ƓŬŽůĞ͕�ŬƚĞƌŽƵ�ƵĐŚĂǌĞē�ƵǀĞĚů�ŶĂ�ƉƎŝŚůĄƓĐĞ͘

aŬŽůĂ�ŵĄ�ƉĂŬ�ϭ�ĚĞŶ�ŶĂ�ƚŽ͕�ĂďǇ�ƵƌēŝůĂ�ǀǉƐůĞĚŶĠ�ƉŽƎĂĚş�ƵĐŚĂǌĞēƽ�Ă�ǌǀĞƎĞũŶŝůĂ�ƐĞǌŶĂŵ�Ɛ�ǀǉƐůĞĚŬǇ ƵĐŚĂǌĞēƽ͕�ĐŽǎ�ŵĄ�
ǌĂ�Đşů�ƵƌǇĐŚůŝƚ�ĚĠůŬƵ�ƚƌǀĄŶş�ƉƎŝũşŵĂĐşŚŽ�ƎşǌĞŶş�ƚĂŬ͕�ĂďǇ�ƵĐŚĂǌĞēŝ�ǌŶĂůŝ�ǀǉƐůĞĚŬǇ�ǀ�ĐŽ�ŶĞũŬƌĂƚƓşŵ�ŵŽǎŶĠŵ�ƚĞƌŵşŶƵ͘�

\ĞĚŝƚĞů� ƓŬŽůǇ�ŚŽĚŶŽƚş�ƐƉůŶĢŶş� ŬƌŝƚĠƌŝş�ƉƎŝũşŵĂĐşŚŽ� ƎşǌĞŶş�ƵĐŚĂǌĞēĞŵ�ƉŽĚůĞ�ƐŽƵēĂƐŶĠŚŽ�ǌŶĢŶş�ƓŬŽůƐŬĠŚŽ�ǌĄŬŽŶĂ͕�
ŶĞŵĢŶş�ƐĞ�ĂŶŝ�ƉƌŽĐĞŶƚƵĄůŶş�ǀĄŚĂ�ǀǉƐůĞĚŬƽ�ũĞĚŶŽƚŶĠ�ƉƎŝũşŵĂĐş�ǌŬŽƵƓŬǇ�ŶĂ�ĐĞůŬŽǀĠŵ�ǀǉƐůĞĚŬƵ�ƉƎŝũşŵĂĐşŚŽ�ƎşǌĞŶş�
;ƚĞĚǇ�ϲϬ�й�ƉƌŽ�ƵĐŚĂǌĞēĞ�ŽďĞĐŶĢ�Ă�ϰϬ�й�ƉƌŽ�ƵĐŚĂǌĞēĞ�Ž�ƐƚƵĚŝƵŵ�ŶĂ�ŐǇŵŶĄǌŝƵ�ƐĞ�ƐƉŽƌƚŽǀŶş�ƉƎşƉƌĂǀŽƵͿ͘



ϯ

y sǇŚŽĚŶŽĐŽǀĄŶş�ƉƎŝũşŵĂĐşŚŽ�ƎşǌĞŶş�ǀ�ƉƎşƉĂĚĞĐŚ͕�ŬĚǇ�ŶĞŶş�ũĞũş�ƐŽƵēĄƐƚş�ũĞĚŶŽƚŶĄ�ƉƎŝũşŵĂĐş�ǌŬŽƵƓŬĂ�ĂŶŝ�ƓŬŽůŶş�
ƉƎŝũşŵĂĐş�ǌŬŽƵƓŬĂ

WŽŬƵĚ� ƐĞ� ũĞĚŶŽƚŶĄ�ƉƎŝũşŵĂĐş� ǌŬŽƵƓŬĂ� ĂŶŝ� ƓŬŽůŶş� ƉƎŝũşŵĂĐş� ǌŬŽƵƓŬĂ� ǀ� ƉƌǀŶşŵ�ŬŽůĞ�ƉƎŝũşŵĂĐşŚŽ� ƎşǌĞŶş� ŶĞŬŽŶĄ͕� ƚŽ�
ǌŶĂŵĞŶĄ�ƚǇƉŝĐŬǇ�Ƶ�ŽďŽƌƽ�ƐƚƎĞĚŶşŚŽ�ǀǌĚĢůĄŶş�Ɛ�ǀǉƵēŶşŵ�ůŝƐƚĞŵ͕�ŶĞŵƵƐş�ƐĞ�Ɛ�ǀǇŚŽĚŶŽĐŽǀĄŶşŵ�ƉƎŝũşŵĂĐşŚŽ�ƎşǌĞŶş�
ēĞŬĂƚ�ŶĂ�ŬŽŶĄŶş� ũĞĚŶŽƚŶĠ�ƉƎŝũşŵĂĐş� ǌŬŽƵƓŬǇ�Ă� ůǌĞ� ũĞũ�ƵēŝŶŝƚ� ŝ� Ɛ ƉƎĞĚƐƚŝŚĞŵ ;ŶĂƉƎ͘� ǀ�ƉƌƽďĢŚƵ�ĚƵďŶĂ�ēŝ� ŬǀĢƚŶĂͿ͘�
\ĞĚŝƚĞů�ƓŬŽůǇ�ǀ� ƚŽŵƚŽ�ƉƎşƉĂĚĢ�ǌǀĞƎĞũŶş�ƐĞǌŶĂŵ�ƵĐŚĂǌĞēƽ�ĚŽ�ϱ�ƉƌĂĐŽǀŶşĐŚ�ĚŶƽ�ŽĚĞ�ĚŶĞ�ƵŬŽŶēĞŶş�ŚŽĚŶŽĐĞŶş�Ă�
ŶĞƉƎŝũĂƚǉŵ�ƵĐŚĂǌĞēƽŵ�ŶĞďŽ�ǌĄŬŽŶŶǉŵ�ǌĄƐƚƵƉĐƽŵ�ŶĞƉƎŝũĂƚǉĐŚ�ŶĞǌůĞƚŝůǉĐŚ�ƵĐŚĂǌĞēƽ�ŽĚĞƓůĞ�ƌŽǌŚŽĚŶƵƚş͘��ďǇ�ƐĞ�
ƐůĂĚŝůǇ� ƚĞƌŵşŶǇ� Ɛ� ũĞĚŶŽƚŶŽƵ�ƉƎŝũşŵĂĐş� ǌŬŽƵƓŬŽƵ�Ă�ƵĐŚĂǌĞē�Ɛŝ�ŵŽŚů� ŬǀĂůŝĨŝŬŽǀĂŶĢ�ǀǇďƌĂƚ�ƉƌĞĨĞƌŽǀĂŶŽƵ�ǀĂƌŝĂŶƚƵ�
ƐƚƎĞĚŶş�ƓŬŽůǇ�ǀ�ƉƎşƉĂĚĢ͕�ǎĞ�ƐĞ�ŚůĄƐş�ƐŽƵēĂƐŶĢ�ŶĂƉƎ͘�ŶĂ�ŵĂƚƵƌŝƚŶş�Ă�ŶĞŵĂƚƵƌŝƚŶş�ŽďŽƌ͕�ƎĞĚŝƚĞů�ƓŬŽůǇ�ǌǀĞƎĞũŶş ƐĞǌŶĂŵ�
Ɛ�ǀǉƐůĞĚŬǇ ƵĐŚĂǌĞēƽ�ƚĂŬĠ�ŶĞũƉŽǌĚĢũŝ�ĚŽ�ϴ�ŬĂůĞŶĚĄƎŶşĐŚ�ĚŶƽ�ƉŽ�ĚŶŝ�ŬŽŶĄŶş�ũĞĚŶŽƚŶĠ�ƉƎŝũşŵĂĐş�ǌŬŽƵƓŬǇ�ŶĂ�ƐƚƎĞĚŶşĐŚ�
ƓŬŽůĄĐŚ� Ɛ�ŵĂƚƵƌŝƚŶş� ǌŬŽƵƓŬŽƵ͘� KĚ� ŬŽŶĐĞ� ƚĠƚŽ� ϴĚĞŶŶş� ůŚƽƚǇ� ƉĂŬ� ƵĐŚĂǌĞēƽŵ� ďĢǎş� ϱĚĞŶŶş� ůŚƽƚĂ� ƉƌŽ� ŽĚĞǀǌĚĄŶş�
ǌĄƉŝƐŽǀĠŚŽ�ůşƐƚŬƵ ;Ă�ƚŽ�ŝ�ǀ�ƉƎşƉĂĚĢ͕�ǎĞ�ƎĞĚŝƚĞů�ƓŬŽůǇ�ǌǀĞƎĞũŶŝů�ƐĞǌŶĂŵ�Ɛ�ǀǉƐůĞĚŬǇ ĚƎşǀĞͿ͘�

EŽǀĢ�ũĞ�ŽǀƓĞŵ�ƐƚĂŶŽǀĞŶŽ͕�ǎĞ�ǌĄƉŝƐŽǀǉ�ůşƐƚĞŬ�ůǌĞ�ƵƉůĂƚŶŝƚ�ǀ�ƉƎşƉĂĚĢ�ŶŽǀĠŚŽ�ƌŽǌŚŽĚŶƵƚş�Ž�ƉƎŝũĞƚş�ŽƉĂŬŽǀĂŶĢ�;ǀŝǌ�
ŶşǎĞͿ͘

y �ǀĞƎĞũŶĢŶş�ǀǉƐůĞĚŬƽ�Ă�ƉƎŝũşŵĄŶş�ƵĐŚĂǌĞēƽ�ŶĂ�ƵǀŽůŶĢŶĄ�ŵşƐƚĂ

�ƉƽƐŽď�ǌǀĞƎĞũŶĢŶş�ǀǉƐůĞĚŬƽ�ũĞ�ŽďĚŽďŶǉ ũĂŬŽ�ĚŶĞƐ͕�ƚĞĚǇ�ƓŬŽůĂ�ǀǇǀĢƐş�ƐĞǌŶĂŵ�Ɛ�ǀǉƐůĞĚŬǇ Ɛ ƚşŵ͕�ǎĞ��ƵĐŚĂǌĞēŝ ďƵĚŽƵ�
ƵǀĞĚĞŶŝ�ƉŽĚ�ƉƎŝĚĢůĞŶǉŵ�ƌĞŐŝƐƚƌĂēŶşŵ�ēşƐůĞŵ͘�^ĞǌŶĂŵ�ƓŬŽůĂ�ǌǀĞƎĞũŶş�ŶĂ�ǀĞƎĞũŶĢ�ƉƎşƐƚƵƉŶĠŵ�ŵşƐƚĢ�ǀĞ�ƓŬŽůĞ�Ă�ŶĂ�
ƐǀǉĐŚ�ǁĞďŽǀǉĐŚ�ƐƚƌĄŶŬĄĐŚ͕�Ă�ƚŽ�ĂůĞƐƉŽŸ�ŶĂ�ĚŽďƵ�ϭϱ�ĚŶƽ͘

�ĄŬŽŶ� ƐƚĂŶŽǀş� ƉƌŽ� ǀƓĞĐŚŶǇ� ƐƚƎĞĚŶş� ƓŬŽůǇ� ƐƚĞũŶǉ� ƚĞƌŵşŶ͕� ĚŽ ŬĚǇ� ŶĞũƉŽǌĚĢũŝ� ŵƵƐş� ǌǀĞƎĞũŶŝƚ� ƐĞǌŶĂŵ� Ɛ� ǀǉƐůĞĚŬǇ Ͳ ϴ�
ŬĂůĞŶĚĄƎŶşĐŚ�ĚŶş�ŽĚ�ƚĞƌŵşŶƵ�ũĞĚŶŽƚŶĠ�ƉƎŝũşŵĂĐş�ǌŬŽƵƓŬǇ͘�dĞŶƚŽ�ŶĞũǌĂǌƓş�ƚĞƌŵşŶ�ƉůĂƚş�ŝ�ƉƌŽ�ƓŬŽůǇ͕�ŬƚĞƌĠ�ũĞĚŶŽƚŶŽƵ�
ƉƎŝũşŵĂĐş�ǌŬŽƵƓŬƵ�ŶĞŬŽŶĂũş͘

�ŵĢŶĂ�ŶĂƐƚĄǀĄ�ǀĞ�ǌƉƽƐŽďƵ�ƵƉůĂƚŶĢŶş�ŽƉƌĂǀŶĠŚŽ�ƉƌŽƐƚƎĞĚŬƵ͘��ĄŬŽŶ�ƎşŬĄ͕�ǎĞ�ŽĚǀŽůĄŶş�ƉƌŽƚŝ�ƌŽǌŚŽĚŶƵƚş�ƎĞĚŝƚĞůĞ�
ƓŬŽůǇ�ŶĞŶş�ƉƎşƉƵƐƚŶĠ͘�<�ƚŽŵƵ�ƐĞ�ƉƎŝƐƚŽƵƉŝůŽ ǌ�ĚƽǀŽĚƵ�ƵƌǇĐŚůĞŶş�ƉƌŽĐĞƐƵ�ƉƎŝũşŵĄŶş͘�

EŝĐŵĠŶĢ�ĂŶŝ�ůĞƚŽƐ�ƵĐŚĂǌĞēŝ�ŶĞƉƎŝĐŚĄǌş Ž�ŵŽǎŶŽƐƚ�ďǉƚ�ŽƉĞƌĂƚŝǀŶĢ�ƉƎŝũĂƚŝ�ŶĂ�ŵşƐƚĂ͕�ŬƚĞƌĄ�ďƵĚŽƵ�ƉƎşƉĂĚŶĢ�ƵǀŽůŶĢŶĂ�
ƉŽ�ƵƉůǇŶƵƚş�ůŚƽƚǇ�ƉƌŽ�ŽĚĞǀǌĚĄŶş�ǌĄƉŝƐŽǀǉĐŚ�ůşƐƚŬƽ͕�ƉŽŬƵĚ�ƐĞ�ǀ ƉŽƎĂĚş�ƵŵşƐƚŝůŝ�ͣƉŽĚ�ēĂƌŽƵ͞�;ƚĞĚǇ�Ž�ŵŽǎŶŽƐƚ�ͣďǉƚ�
ƉƎŝũĂƚŝ� ŶĂ� ŽĚǀŽůĄŶş͞� ũĂŬ� ũĞ� ǀĞ� ǀĞƎĞũŶŽƐƚŝ� ǀǎŝƚŽͿ͘� ^ƚĂŶĚĂƌĚŶş� ŽĚǀŽůĄŶş� ũĞ� ůĞƚŽƐ� ŶĂŚƌĂǌĞŶŽ� ŝŶƐƚŝƚƵƚĞŵ� ŶŽǀĠŚŽ�
ƌŽǌŚŽĚŶƵƚş�ƉŽĚůĞ�Α�ϭϬϭ�ƉşƐŵ͘�ďͿ�ƐƉƌĄǀŶşŚŽ�ƎĄĚƵ͕�ŬƚĞƌǉŵ�ůǌĞ�ǌŵĢŶŝƚ�ƉƽǀŽĚŶş�ƌŽǌŚŽĚŶƵƚş Ž�ŶĞƉƎŝũĞƚş�ƵĐŚĂǌĞēĞ͘��şŬǇ�
ƚŽŵƵƚŽ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƵ�ďƵĚĞ�ŵŽĐŝ� ƎĞĚŝƚĞů� ƐĄŵ�ĂŬƚŝǀŶĢ�ƉƎŝũŵŽƵƚ�ƵĐŚĂǌĞēĞ�ŶĂ�ƵǀŽůŶĢŶĄ�ŵşƐƚĂ�ƉŽĚůĞ� ǀǉƐůĞĚŶĠŚŽ�
ƉŽƎĂĚş�ƉŽ�ŽĚĞǀǌĚĄŶş�ǌĄƉŝƐŽǀǉĐŚ�ůşƐƚŬƽ͘�dũ͘�ƓŬŽůĂ�ēŝŶş�ŬƌŽŬǇ�ƚĂŬ͕�ĂďǇ�ǀ�ĐŽ�ŶĞũŬƌĂƚƓşŵ�ŵŽǎŶĠŵ�ƚĞƌŵşŶƵ�ǌĂ�ǀǇƵǎŝƚş�
ĚŽƐĂǀĂĚŶşĐŚ�ǀǉƐůĞĚŬƽ�ƉƎŝũşŵĂĐşŚŽ�ƎşǌĞŶş�ŶĂƉůŶŝůĂ�ŬĂƉĂĐŝƚƵ�ƓŬŽůǇ͘�^ƚĄůĞ�ŶŝĐŵĠŶĢ�ƉůĂƚş͕�ǎĞ�ƎĞĚŝƚĞů�ƓŬŽůǇ�ŵƵƐş�ŶĞĐŚĂƚ�
ǀŽůŶĄ�ŵşƐƚĂ�ƉƌŽ�ƵĐŚĂǌĞēĞ�ŬŽŶĂũşĐş�ǌŬŽƵƓŬƵ�ǀ ŶĄŚƌĂĚŶşŵ�ƚĞƌŵşŶƵ͘

�ĄŬŽŶ�ƚĂŬĠ�ƉĂŵĂƚƵũĞ�ƉƌĄǀĢ�ŶĂ�ŵŽǎŶŽƐƚ�ǌŵĢŶǇ�ƵƉůĂƚŶĢŶş�ǌĄƉŝƐŽǀĠŚŽ�ůşƐƚŬƵ͕�ƉŽŬƵĚ�Ŭ�ǀǇĚĄŶş�ŶŽǀĠŚŽ�ƌŽǌŚŽĚŶƵƚş�
ĚŽũĚĞ͘��

EŽǀĠ�ƌŽǌŚŽĚŶƵƚş�ƐĞ�ǀǎĚǇ�ƎĞƓş�ƉŽƵǌĞ�ŶĂ�ƷƌŽǀŶŝ�ƓŬŽůǇ�;ƚũ͘�ďĞǌ�ŝŶŐĞƌĞŶĐĞ�ŬƌĂũƐŬĠŚŽ�ƷƎĂĚƵͿ͘

DaDd�ĚĄůĞ�ƉŽēşƚĄ�Ɛ ƚşŵ͕�ǎĞ�ƉƌŽǀĄĚĢĐş�ǀǇŚůĄƓŬĂ�ǌĂǀĄǎĞ�ƎĞĚŝƚĞůĞ�ƓŬŽůǇ͕�ĂďǇ�ǀĞ�ǀǉƓĞ�ƉŽƉƐĂŶĠŵ�ƉƎşƉĂĚĢ�Ŭ ƉŽƵǎŝƚş�
ŝŶƐƚŝƚƵƚƵ�ŶŽǀĠŚŽ�ƌŽǌŚŽĚŶƵƚş�ƉƎŝƐƚŽƵƉŝů͕�Ă�ĂďǇ�ŶĂ�ǁĞďŽǀǉĐŚ�ƐƚƌĄŶŬĄĐŚ�ƓŬŽůǇ�ǌǀĞƎĞũŶŝů�ƉŽēĞƚ�ŵşƐƚ�ƵǀŽůŶĢŶǉĐŚ�ƉŽ�
ƵƉůǇŶƵƚş�ůŚƽƚǇ�ƉƌŽ�ŽĚĞǀǌĚĄŶş�ǌĄƉŝƐŽǀǉĐŚ�ůşƐƚŬƽ͕�ŬƚĞƌĠ�ďƵĚĞ�ŽďƐĂǌŽǀĂƚ�ƉƌŽƐƚƎĞĚŶŝĐƚǀşŵ�ǀǇĚĄŶş�ŶŽǀǉĐŚ�ƌŽǌŚŽĚŶƵƚş͘

�ĞƚĂŝůŶĢũƓş�ƉŽƐƚƵƉ�ƉƎŝũşŵĄŶş�ƵĐŚĂǌĞēƽ�ŶĂ�ƵǀŽůŶĢŶĄ�ŵşƐƚĂ�ďƵĚĞ�ďůşǎĞ�ƌŽǌǀĞĚĞŶ�ǀ ƉƌŽǀĄĚĢĐşŵ�ƉƌĄǀŶşŵ�ƉƎĞĚƉŝƐĞ͘

y EĄŚƌĂĚŶş�ƚĞƌŵşŶǇ

EĄŚƌĂĚŶş� ƚĞƌŵşŶ� ũĞĚŶŽƚŶĠ� ƉƎŝũşŵĂĐş� ǌŬŽƵƓŬǇ ƐƚĂŶŽǀş� Ă� ǌǀĞƎĞũŶş� ŶĂ� ƐǀǉĐŚ� ŝŶƚĞƌŶĞƚŽǀǉĐŚ� ƐƚƌĄŶŬĄĐŚ�
ŵŝŶŝƐƚĞƌƐƚǀŽ͘ EĄŚƌĂĚŶş�ƚĞƌŵşŶ�ƓŬŽůŶş�ƉƎŝũşŵĂĐş�ǌŬŽƵƓŬǇ�ƐƚĂŶŽǀş�ƵĐŚĂǌĞēŝ�ƎĞĚŝƚĞů�ƓŬŽůǇ͕�Ă�ƚŽ�ŽƉĢƚ�ǀ ŶĄǀĂǌŶŽƐƚŝ�ŶĂ�



ϰ

ŚĂƌŵŽŶŽŐƌĂŵ�ƐƚĂŶŽǀĞŶǉ�ŵŝŶŝƐƚĞƌƐƚǀĞŵ͘�dǌŶ͘�ŶĄŚƌĂĚŶş�ƚĞƌŵşŶ�ƓŬŽůŶş�ƉƎŝũşŵĂĐş�ǌŬŽƵƓŬǇ�ŵƵƐş�ďǉƚ�ŶĞũƉŽǌĚĢũŝ�ǀ ĚĞŶ�
ŶĄŚƌĂĚŶşŚŽ�ƚĞƌŵşŶƵ�ũĞĚŶŽƚŶĠ�ƉƎŝũşŵĂĐş�ǌŬŽƵƓŬǇ͘�WůĂƚş͕ ǎĞ�ƐƚĞũŶǉ�ƚĞƌŵşŶ�ƉƌŽ�ŬŽŶĄŶş�ƓŬŽůŶş�ƉƎŝũşŵĂĐş�ǌŬŽƵƓŬǇ�ǀ�ũŝŶĠŵ�
ŽďŽƌƵ�ǀǌĚĢůĄŶş�ŶĞďŽ�ũŝŶĠ�ƓŬŽůĞ�ŶĞŶş�ĚƽǀŽĚĞŵ�ƐƚĂŶŽǀĞŶş�ŶĄŚƌĂĚŶşŚŽ�ƚĞƌŵşŶƵ�ŬŽŶĄŶş�ƚĠƚŽ�ǌŬŽƵƓŬǇ͘

aŬŽůĂ�ŝ�ǀ ƚŽŵƚŽ�ƉƎşƉĂĚĢ�ŶĂƐŬĞŶƵũĞ�ƚĞƐƚǇ�ǀ ĚĞŶ�ŬŽŶĄŶş�ŶĄŚƌĂĚŶşŚŽ�ƚĞƌŵşŶƵ�Ă�ǌĂƓůĞ�ũĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚŝǌŽǀĂŶǉŵ ǌƉƽƐŽďĞŵ�
�ĞŶƚƌƵ� Ŭ ǀǇŚŽĚŶŽĐĞŶş͘� ,ŽĚŶŽĐĞŶş� ǀǉƐůĞĚŬƽ� ũĞĚŶŽƚŶĠ� ƉƎŝũşŵĂĐş� ǌŬŽƵƓŬǇ� Ƶ� ŶĄŚƌĂĚŶşŚŽ� ƚĞƌŵşŶƵ� ŵƵƐş� ĚŽĚĂƚ�
�ĞŶƚƌƵŵ�ƓŬŽůĞ�ĚŽ�ϯ�ŬĂůĞŶĚĄƎŶşĐŚ�ĚŶş�ŽĚ�ũĞũşŚŽ�ŬŽŶĄŶş͘�

\ĞĚŝƚĞů�ƉŽƚĠ�ƵŬŽŶēş�ŚŽĚŶŽĐĞŶş�ƉƎŝũşŵĂĐşŚŽ�ƎşǌĞŶş͕�Ă� ƚŽ�ǀ ĐĞůŬŽǀĠ� ůŚƽƚĢ�ĚŽ�ϰ�ŬĂůĞŶĚĄƎŶşĐŚ�ĚŶƽ�ŽĚĞ�ĚŶĞ�ŬŽŶĄŶş�
ũĞĚŶŽƚŶĠ�ƉƎŝũşŵĂĐş�ǌŬŽƵƓŬǇ�ǀ ŶĄŚƌĂĚŶşŵ�ƚĞƌŵşŶƵ͘

y KĚĞǀǌĚĄŶş�ǌĄƉŝƐŽǀĠŚŽ�ůşƐƚŬƵ

jƉƌĂǀĂ�ƉƌŽ�ǌĄƉŝƐŽǀǉ�ůşƐƚĞŬ�ũĞ�ŽďĚŽďŶĄ�ũĂŬŽ�ǀĞ�ƓŬŽůƐŬĠŵ�ǌĄŬŽŶĢ�Ɛ�ƚşŵ͕�ǎĞ�ůŚƽƚĂ�ũĞ�ϱ�ƉƌĂĐŽǀŶşĐŚ�ĚŶƽ�Ă�ƉŽēşƚĄ�ƐĞ�ŽĚ�
ŶĞũǌĂǌƓşŚŽ�ƚĞƌŵşŶƵ�ƉƌŽ�ǌǀĞƎĞũŶĢŶş�ƐĞǌŶĂŵƵ�Ɛ�ǀǉƐůĞĚŬǇ ƵĐŚĂǌĞēƽ�;ƚĞĚǇ�ũĂŬ�ƉƌŽ�ƎĄĚŶǉ͕�ƚĂŬ�ƉƌŽ�ŶĄŚƌĂĚŶş�ƚĞƌŵşŶͿ͘�
hĐŚĂǌĞē�ŵƽǎĞ�ƵƉůĂƚŶŝƚ�ǌĄƉŝƐŽǀǉ�ůşƐƚĞŬ�ŽƉĂŬŽǀĂŶĢ�ŝ�ƚĞŚĚǇ͕�ƉŽŬƵĚ�ũĞ�ƉƎŝũĂƚ�ŶĂ�ǌĄŬůĂĚĢ�ŶŽǀĠŚŽ�ƌŽǌŚŽĚŶƵƚş�ǀǇĚĂŶĠŚŽ�
ƉŽĚůĞ�ƐƉƌĄǀŶşŚŽ�ƎĄĚƵ͘ EŽǀĠ�ƌŽǌŚŽĚŶƵƚş�ƉƎĞĚůŽǎş�ƵĐŚĂǌĞē�ǀĞ�ƓŬŽůĞ͕�ŬĂŵ�ŽĚĞǀǌĚĂů�ǌĄƉŝƐŽǀǉ�ůşƐƚĞŬ͕�Ă�ƚĂ�ŵƵ�ǀǇĚĄ�
ǌĄƉŝƐŽǀǉ�ůşƐƚĞŬ�Ŭ�ŽĚĞǀǌĚĄŶş�ŶĂ�ĚƌƵŚŽƵ�ƓŬŽůƵ͘

y �ĂůƓş�ƉƌĂǀŝĚůĂ�ƉƌŽ�ŬŽŶĄŶş�ƉƎŝũşŵĂĐş�ǌŬŽƵƓŬǇ

s�ƉƎŝũşŵĂĐşŵ�ƎşǌĞŶş�ƐĞ�ƉƌŽ�ƷƉƌĂǀƵ�ƉŽĚŵşŶĞŬ�ƵĐŚĂǌĞēƽ�ƐĞ�ƐƉĞĐŝĄůŶşŵŝ�ǀǌĚĢůĄǀĂĐşŵŝ�ƉŽƚƎĞďĂŵŝ͕�ŶĞďŽ�ŽƐŽď͕�ŬƚĞƌĠ�
ǌşƐŬĂůŝ� ƉƎĞĚĐŚŽǌş� ǀǌĚĢůĄǀĄŶş� ǀ� ǌĂŚƌĂŶŝēş͕� ƵƉůĂƚŶş� ƐƚĞũŶĄ� ƉƌĂǀŝĚůĂ͕� ŬƚĞƌĄ� ũƐŽƵ� ƵǀĞĚĞŶĂ� ǀĞ� ƓŬŽůƐŬĠŵ� ǌĄŬŽŶĢ� Ă�
ƐƚĄǀĂũşĐşĐŚ�ƉƌŽǀĄĚĢĐşĐŚ�ƉƎĞĚƉŝƐĞĐŚ͘

y �ĂůƓş�ŬŽůĂ�ƉƎŝũşŵĂĐşŚŽ�ƎşǌĞŶş�

�ĂůƓş�ŬŽůĂ�ƐĞ�ŬŽŶĂũş�ǀ ƐŽƵůĂĚƵ�ƐĞ�ƐƚĄǀĂũşĐş�ƉƌĄǀŶş�ƷƉƌĂǀŽƵ͘

DĂƚƵƌŝƚŶş�ǌŬŽƵƓŬĂ

y <ĚǇ�ďƵĚĞ�ŵĂƚƵƌŝƚŶş�ǌŬŽƵƓŬĂ�ǌĂŚĄũĞŶĂ

WŽŬƵĚ�ďƵĚĞ�ƵŵŽǎŶĢŶĂ�ƉƎşƚŽŵŶŽƐƚ�ǎĄŬƽ�ŶĂ�ǀǌĚĢůĄǀĄŶş�ǀĞ�ƐƚƎĞĚŶşĐŚ�ƓŬŽůĄĐŚ�ŶĞũƉŽǌĚĢũŝ�ϭ͘�ēĞƌǀŶĂ�ϮϬϮϬ͕�ƉĂŬ�ďƵĚĞ�
ŵĂƚƵƌŝƚŶş�ǌŬŽƵƓŬĂ�ǌĂŚĄũĞŶĂ�ŶĞũĚƎşǀĞ�Ϯϭ�ĚŶƽ�ƉŽ�ŽďŶŽǀĞŶş�ŵŽǎŶŽƐƚŝ�ŽƐŽďŶş�ƉƎşƚŽŵŶŽƐƚŝ�ǎĄŬƽ�ǀĞ�ƐƚƎĞĚŶşĐŚ�ƓŬŽůĄĐŚ͘�
^ŽƵēĂƐŶĢ�ƉůĂƚş͕�ǎĞ�ŵĂƚƵƌŝƚŶş�ǌŬŽƵƓŬĂ�ŵƵƐş�ďǉƚ�ǌĂŚĄũĞŶĂ�ŶĞũƉŽǌĚĢũŝ�ĚŽ�ϯϬ͘�ēĞƌǀŶĂ�ϮϬϮϬ͘��ĄŬŽŶ�ƚĞĚǇ�ƉŽēşƚĄ�Ɛ�ƚşŵ͕�
ǎĞ�ēĂƐŽǀĠ�ŽďĚŽďş͕�ŬĚǇ�ďƵĚĞ�ƌĞĄůŶĢ�ŬŽŶĄŶĂ�ŵĂƚƵƌŝƚŶş�ǌŬŽƵƓŬĂ͕�ŶĞŬŽŶēş�ĚŶĞŵ�ϯϬ͘�ēĞƌǀŶĂ�ϮϬϮϬ͕�ĂůĞ�ŵƽǎĞ�ǀ�ƌĄŵĐŝ�
ƓŬŽůŶşŚŽ�ƌŽŬƵ�ϮϬϭϵͬϮϬϮϬ�ƉŽŬƌĂēŽǀĂƚ� ŝ�ŬƌĄƚĐĞ�ƉŽ�ϯϬ͘�ēĞƌǀŶƵ�ϮϬϮϬ�;ƉůĂƚş�ŶŝĐŵĠŶĢ͕�ǎĞ�ŬŽŶŬƌĠƚŶş�ƚĞƌŵşŶ�ǌŬŽƵƓĞŬ�
ďƵĚĞ� ǌĄůĞǎĞƚ� ŶĂ� ƚŽŵ͕� ŬĚǇ� ƉŽŵŝŶŽƵ�ŵŝŵŽƎĄĚŶĄ� ŽƉĂƚƎĞŶş� Ă� ďƵĚĞ� ŽƉĢƚ� ƉŽǀŽůĞŶĂ� ŽƐŽďŶş� ƉƎşƚŽŵŶŽƐƚ� ǎĄŬƽ� ǀĞ�
ƐƚƎĞĚŶşĐŚ�ƓŬŽůĄĐŚͿ͘�dĞƌŵşŶ�ŬŽŶĄŶş�ŶĞũĚƎşǀĞ�Ϯϭ�ĚŶƽ�ƉŽ�ŽďŶŽǀĞŶş�ŵŽǎŶŽƐƚŝ�ŽƐŽďŶş�ƉƎşƚŽŵŶŽƐƚŝ�ǎĄŬƽ�ǀĞ�ƓŬŽůĞ�ďǇů�
ǌǀŽůĞŶ�ŵŝŵŽ� ũŝŶĠ�ǌ ĚƽǀŽĚƵ͕�ĂďǇ�ŵĢůŝ�ǎĄĐŝ�ēĂƐ�ŶĂ�ŽƉĢƚŽǀŶŽƵ�ĂŬůŝŵĂƚŝǌĂĐŝ�ŶĂ�ƓŬŽůŶş�ƉƌŽƐƚƎĞĚş�ǀǌŚůĞĚĞŵ�Ŭ ũĞũŝĐŚ�
ĚůŽƵŚĠ� ĂďƐĞŶĐŝ͘� dĞƌŵşŶǇ� ŬŽŶĄŶş� ǌŬŽƵƓĞŬ�ŵĂƚƵƌŝƚǇ� ďĞǌƉƌŽƐƚƎĞĚŶĢ� ŶĄƐůĞĚƵũşĐş� ƉŽ� ŽƚĞǀƎĞŶş� ƓŬŽů� ƐĞ� ŶĞǌĚĂũş� ďǉƚ�
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