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,ĂďůĂƌ� ĚĞ� ĨŽƚŽŐƌĂİĂ� ĞƐ� ŚĂďůĂƌ� ĚĞ� ůƵǌ͕� Ǉ� ůĂ� ůƵǌ� ǀŝĂũĂ� ĞŶ� Ğů� ƟĞŵƉŽ͘� ^ŝ� ƉĞŶƐĂŵŽƐ� ĞŶ� Ğů� ƉƌŝŶĐŝƉŝŽ� ĚĞ�
ŝŶĐĞƌƟĚƵŵďƌĞ�ĚĞ�,ĞŝƐĞŶďĞƌŐ�ƉŽĚĞŵŽƐ�ĂĮƌŵĂƌ�ƋƵĞ͕� ƚĂů� ĐŽŵŽ�ŽĐƵƌƌĞ�ĐŽŶ� ůĂ�ŵĂƚĞƌŝĂ͕�ƵŶĂ� ĨŽƚŽŐƌĂİĂ�
ƉƵĞĚĞ�ŵŽƐƚƌĂƌ�ĞǆĂĐƚĂŵĞŶƚĞ�ĚſŶĚĞ�ƐĞ�ĞŶĐŽŶƚƌĂďĂ�ƵŶ�ŽďũĞƚŽ�ƉĞƌŽ�ŶŽ�ĐĂƉƚƵƌĂ�Ğů�ŵŽǀŝŵŝĞŶƚŽ͘�^ŝ�ĐĂƉƚƵƌĂ�
Ğů�ŵŽǀŝŵŝĞŶƚŽ͕�ŶŽ�ƐĞ�ƉƵĞĚĞ�ƉƌĞĐŝƐĂƌ�Ğů� ůƵŐĂƌ�ĞǆĂĐƚŽ�ĞŶ�Ğů�ƋƵĞ�Ğů�ŽďũĞƚŽ�ĨƵĞ�ǀŝƐƚŽ�Ăů�ŵŽŵĞŶƚŽ�ĚĞ� ůĂ�
ƚŽŵĂ͘�>ŽƐ�ƉƌŝŶĐŝƉŝŽƐ�ĚĞ�ůĂ�İƐŝĐĂ�ƐĞ�ĂƉůŝĐĂŶ�Ă�ůĂ�ĨŽƚŽŐƌĂİĂ͕�Ǉ�ĠƐƚĂ�ƚĂŵďŝĠŶ�ƉƵĞĚĞ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƌ�ƐƵƐ�ƉĂƌĂĚŽũĂƐ͘
!
hŶĂ�ĨŽƚŽŐƌĂİĂ�ĞƐ�ƵŶ�ƌĞƚƌĂƚŽ�ĚĞů�ƟĞŵƉŽ͕�ŵƵĞƐƚƌĂ� ůŽ�ƋƵĞ�ŚĂ�ƐŝĚŽ͕�ĐŽŵŽ�ĞǆƉƌĞƐĂ�ZŽůĂŶĚ��ĂƌƚŚĞƐ͕�ĞƐĞ�
ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ƋƵĞ�ŚŽǇ�ĞƐ�ƐŽůŽ�ŚƵĞůůĂ͕�ƵŶ�ƉƵŶƚŽ�ĞŶ�Ğů�ĚĞǀĞŶŝƌ͘ �EŽ�ŽďƐƚĂŶƚĞ͕�͎ ƋƵĠ�ƟĞŵƉŽ�Ž�ƟĞŵƉŽƐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂ�
Ž�ŵƵĞƐƚƌĂ�ƵŶĂ�ŝŵĂŐĞŶ͍�͎�ſŵŽ�ůŽ�ŚĂĐĞ͍

�ů�ƟĞŵƉŽ�ƐĞ�ĐŽŶĐŝďĞ�ĐŽŶ�ůĂ�ƌĂǌſŶ͕�ƉĞƌŽ�ʹĐŽŵŽ�ůŽ�ŵƵĞƐƚƌĂŶ�ŝŶǀĞƐƟŐĂĐŝŽŶĞƐ�ŶĞƵƌŽĐŝĞŶơĮĐĂƐ�ƌĞĐŝĞŶƚĞƐʹ�
ƐĞ�ƉĞƌĐŝďĞ� ƚĂŵďŝĠŶ� ĐŽŶ�Ğů� ĐƵĞƌƉŽ� Ǉ� ƐĞ� ĐŽŶƐƚƌƵǇĞ� ĐŽŶ� ůĂ� ŝŵĂŐŝŶĂĐŝſŶ͘��ǀĂŶǌĂ�Ăů� ƌŝƚŵŽ�ĚĞ� ůĂ�ŵŝƌĂĚĂ�
ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ĚĞ�ƋƵŝĞŶ�ůŽ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂ͗�ĚĞ�ƐƵ�ŵŽǀŝŵŝĞŶƚŽ͕�ƐƵ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝĂ͕�ƐƵ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĂ͕�ƐƵ�ŝŶƚĞƌĠƐ͘�^Ğ�
ƉƵĞĚĞ�ŽďƐĞƌǀĂƌ�Ǉ�ƐĞŶƟƌ�Ğů�ƟĞŵƉŽ�ǀŝǀŝĚŽ�ĐŽŵŽ�ĚƵƌĂĐŝſŶ�ĚĞƐĚĞ�ƵŶĂ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĂ�ďŝŽůſŐŝĐĂ�Ǉ�ŶĞƵƌŽůſŐŝĐĂ͖�
ĐŽŵŽ�ƚƌĂŶƐĐƵƌƌŝƌ�ĞŶ�ƵŶ�ƉĞƌşŽĚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚŽ�ĚĞƐĚĞ�ƵŶĂ�ŵŝƌĂĚĂ�ŚŝƐƚſƌŝĐĂ͖�Ž�ĐŽŵŽ�ĨĞŶſŵĞŶŽ�ŶĂƚƵƌĂů�Ǉ�
ĐŽƐŵŽůſŐŝĐŽ�ĚĞƐĚĞ�ƵŶĂ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĂ�ĐŝĞŶơĮĐĂ͘�EŽ�ŽďƐƚĂŶƚĞ͕�ƉĂƌĂ�ƚŽĚĂƐ�ůĂƐ�ŵŝƌĂĚĂƐ�ŶŽ�ĚĞũĂ�ĚĞ�ƐĞƌ�ƵŶĂ�
ŶŽĐŝſŶ�ĂďƐƚƌĂĐƚĂ�Ǉ�ĐŽŵƉůĞũĂ͘
!
�ů�ŚŽŵďƌĞ�ƐĞ�ĚĞĮŶĞ�ĐŽŵŽ�ƵŶ�ƐĞƌ�ĞŶ�Ğů�ŵƵŶĚŽ͕�ƵŶ�ĚĞǀĞŶŝƌ͕ �ƵŶ�ŝƌ�ŚĂĐŝĂ�ůĂ�ŵƵĞƌƚĞ͕�ŶŽƐ�ĚŝĐĞ�,ĞŝĚĞŐŐĞƌ�
;ϭϵϴϲͿ͘�z�ĞƐƚĞ�ŵŽǀŝŵŝĞŶƚŽ�ƐĞ�ĚĞĮŶĞ�ŶĞĐĞƐĂƌŝĂŵĞŶƚĞ�ĞŶ�Ǉ�ƉŽƌ�Ğů�ĞƐƉĂĐŝŽ͗�ĞƐƚĂƌ�ĞŶ�Ğů�ŵƵŶĚŽ�ĐŽŵŽ�ƵŶ�
ƐŝĞŶĚŽ͘�WĞƌŽ�ĞƐĞ�ĞƐƚĂƌ�ƐŝĞŶĚŽ�ĞƐ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚŽ�ƉŽƌ�ůŽ�ƋƵĞ�ŚĂ�ƐŝĚŽ͕�ůŽ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƌĞĐƵĞƌĚĂ�ƋƵĞ�ŽĐƵƌƌŝſ͕�ůŽ�ƋƵĞ�
ƐĞ�ƉĞƌĐŝďĞ�ƋƵĞ�ƐƵĐĞĚĞ�Ǉ�ůŽ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĐƌĞĞ�ƋƵĞ�ƐĞƌĄ͘�hŶĂ�ĚŝŶĄŵŝĐĂ�ŵƷůƟƉůĞ�Ğ�ŝŶĂƉƌĞŚĞŶƐŝďůĞ�ƋƵĞ�ůůĂŵĂŵŽƐ�
ƉƌĞƐĞŶƚĞ͕�ĞƐĂ�ĚŝŵĞŶƐŝſŶ�ĚŽŶĚĞ�ƐĞ�ĞŶĐƵĞŶƚƌĂŶ�Ğů�ŝŶƐƚĂŶƚĞ͕�ůŽƐ�ƌĞƐƚŽƐ�ĚĞů�ƉĂƐĂĚŽ�Ǉ�ůĂƐ�ŚƵĞůůĂƐ�ĚĞů�ĨƵƚƵƌŽ͘��

&ŝůſƐŽĨŽƐ͕�ĐŝĞŶơĮĐŽƐ�Ǉ�ĂƌƟƐƚĂƐ�ŚĂŶ�ĚĞĚŝĐĂĚŽ�ŵƵůƟƚƵĚ�ĚĞ�ŽďƌĂƐ�Ă�ĚĞƐĐŝĨƌĂƌ�ůĂ�ŵŝƐƚĞƌŝŽƐĂ�ŶĂƚƵƌĂůĞǌĂ�ĚĞů�
ƟĞŵƉŽ��Ǉ�ĠƐƚĞ�ŚĂ�ƐŝĚŽ�ŽďũĞƚŽ�Ǉ�ƐƵďƐƚĂŶĐŝĂ�ĚĞů�ĂƌƚĞ͘�hŶŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ĞŶŝŐŵĂƐ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂůĞƐ�ƋƵĞ�ŚĂ�ƐŝĚŽ�Ğů�

/EdZK�h��/ME
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ĐĞŶƚƌŽ�ĚĞ�ŵƵĐŚĂƐ�ƌĞŇĞǆŝŽŶĞƐ�ƐŽďƌĞ�Ğů�ƚĞŵĂ�ĞƐ�ůĂ�ĞǆŝƐƚĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ĐůĂƌĂƐ�ĐŽŶƚƌĂĚŝĐĐŝŽŶĞƐ�ĞŶƚƌĞ�Ğů�ƟĞŵƉŽ�
ĐŽŵŽ�ĨĞŶſŵĞŶŽ�İƐŝĐŽ͕�ďŝŽůſŐŝĐŽ͕�ĂŶƚƌŽƉŽůſŐŝĐŽ͕�ĐŽƐŵŽůſŐŝĐŽ�Ž�ƐŽĐŝĂů͕�Ǉ�ůĂ�ƉĞƌĐĞƉĐŝſŶ�ĚĞ�ĠƐƚĞ͕�ĞƐ�ĚĞĐŝƌ͕ �
ĞŶƚƌĞ�ůŽ�ƋƵĞ�ƐĞ�ǀĞ͕�ƐĞ�ĐƌĞĞ�Ž�ƐĞ�ƐĂďĞ�ƐŽďƌĞ�ůĂ�ĚŝŵĞŶƐŝſŶ�ƚĞŵƉŽƌĂů�Ǉ�ůŽ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƐŝĞŶƚĞ͕�ƐĞ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂ�Ž�
ƉĞƌĐŝďĞ�Ă�ŶŝǀĞů�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĐŽŶ�ƌĞƐƉĞĐƚŽ�Ă�ĞůůĂ͘�zĂ��ƌŝƐƚſƚĞůĞƐ�ŚĂďůĂďĂ�ĚĞ�ůĂƐ�ƉĂƌĂĚŽũĂƐ�ĚĞů�ƟĞŵƉŽ�Ǉ�<ĂŶƚ�
ƐĞ�ƌĞĨĞƌşĂ�Ă�ĞůůĂƐ�ĐŽŵŽ�ĂŶƟŶŽŵŝĂƐ�ĚĞů�ĞƐƉĂĐŝŽͲƟĞŵƉŽ͘��ů�ƉĂƐŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ĚşĂƐ�Ǉ�ůŽƐ�ĂŹŽƐ͕�ƉŽƌ�ĞũĞŵƉůŽ͕�ŶŽ�
ƐĞ�ǀŝǀĞ�ĚĞ�ŝŐƵĂů�ŵĂŶĞƌĂ�ƉĂƌĂ�ƚŽĚŽƐ�ĞŶ�ƚŽĚĂƐ�ƉĂƌƚĞƐ�Ǉ�ďĂũŽ�ĚŝƐƟŶƚĂƐ�ĐŝƌĐƵŶƐƚĂŶĐŝĂƐ͘�>Ž�ƋƵĞ�ĞƐƚĂďůĞĐĞ�Ğů�
ĐĂůĞŶĚĂƌŝŽ�Ž�Ğů�ƌĞůŽũ�Ǉ�ůŽ�Ğů�ĐƵĞƌƉŽ�Ž�ůĂ�ŵĞŶƚĞ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂŶ�ĞŶ�ƚĠƌŵŝŶŽƐ�ĚĞ�ĚƵƌĂĐŝſŶ�ĞƐ�ĚŝƐƟŶƚŽ͘�>Ă�
ƚĞŽƌşĂ�ĚĞ�ůĂ�ƌĞůĂƟǀŝĚĂĚ͕�ůĂ�İƐŝĐĂ�ĐƵĄŶƟĐĂ�Ǉ�ůĂƐ�ŝŶǀĞƐƟŐĂĐŝŽŶĞƐ�ƌĞĐŝĞŶƚĞƐ�ĞŶ�Ğů�ĐĂŵƉŽ�ĚĞ�ůĂƐ�ŶĞƵƌŽĐŝĞŶĐŝĂƐ�
ŶŽ�ƐſůŽ�ŶŽ�ŚĂŶ�ĚĞǀĞůĂĚŽ�ůŽƐ�ŵŝƐƚĞƌŝŽƐ�ĚĞů�ƟĞŵƉŽ�ƐŝŶŽ�ƋƵĞ�ƉĂƌĞĐĞŶ�ĂĮƌŵĂƌ�ƐƵƐ�ƉĂƌĂĚŽũĂƐ͘

^Ğ�ĚĞĮŶĞ�ĐŽŵŽ�ƉĂƌĂĚŽũĂ�Ă�ƵŶĂ�͞ĮŐƵƌĂ�ĚĞ�ƉĞŶƐĂŵŝĞŶƚŽ�ƋƵĞ�ĐŽŶƐŝƐƚĞ�ĞŶ�ĞŵƉůĞĂƌ�ĞǆƉƌĞƐŝŽŶĞƐ�Ž�ĨƌĂƐĞƐ�
ƋƵĞ�ĞŶǀƵĞůǀĞŶ�ĐŽŶƚƌĂĚŝĐĐŝſŶ͟;Z��Ϳ͘��ƟŵŽůſŐŝĐĂŵĞŶƚĞ�ƐŝŐŶŝĮĐĂ�͞ĐŽŶƚƌĂƌŝŽ�Ă�ůĂ�ŽƉŝŶŝſŶ�Ǉ�ĐŽŶŽĐŝŵŝĞŶƚŽ�
ĐŽŵƷŶ͘͟ �'ĞŶĞƌĂůŵĞŶƚĞ�ƵŶĂ�ƉĂƌĂĚŽũĂ�ƐƵƌŐĞ�ĐƵĂŶĚŽ� ůŽ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĐƌĞĞ�Ž�ĐŽŶŽĐĞ�Ă�ŶŝǀĞů�ƉŽƉƵůĂƌ�ĞŶƚƌĂ�ĞŶ�
ĐŽŶŇŝĐƚŽ�ĐŽŶ�ůĂ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĐŝĞŶơĮĐĂ�Ž�ůŽƐ�ƌĂǌŽŶĂŵŝĞŶƚŽƐ�ĚĞ�ůĂ�ĮůŽƐŽİĂ͘�͞�Ŷ�ŐĞŶĞƌĂů͕�ƉƵĞĚĞ�ĚĞĐŝƌƐĞ�ƋƵĞ�
ƚŽĚĂ�ƉƌŽƉŽƐŝĐŝſŶ�ĮůŽƐſĮĐĂ�Ž�ĐŝĞŶơĮĐĂ�ƋƵĞ�ŶŽ�ŚĂǇĂ�ƉĂƐĂĚŽ�Ğů�ĂĐĞƌǀŽ�ĐŽŵƷŶ�ŽĨƌĞĐĞ�ƵŶ�ƉĞƌĮů�ƉĂƌĂĚſũŝĐŽ͟�
;DŽƌĂ͕�ϭϵϴϭ͕�Ɖ͘�ϯϲϳͿ͘�EŽ�ŽďƐƚĂŶƚĞ͕�ĐƵĂŶĚŽ�ƐĞ�ŚĂďůĂ�ĚĞ�ƟĞŵƉŽ͕�ůĂƐ�ƉĂƌĂĚŽũĂƐ�ƟĞŶĞŶ�ƋƵĞ�ǀĞƌ͕ �ĂĚĞŵĄƐ͕�
ĐŽŶ�ůĂƐ�ĐŽŶƚƌĂĚŝĐĐŝŽŶĞƐ�ĞŶƚƌĞ�ůŽ�ƋƵĞ�ŽĐƵƌƌĞ�Ǉ�ůŽ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƉĞƌĐŝďĞ͘
 
>ŽƐ�ƟĞŵƉŽƐ�ƐĞ�ĞŶƚƌĞƚĞũĞŶ�ĞŶ�ůĂ�ŵĞŶƚĞ�Ǉ�ĨŽƌŵĂŶ�ƵŶ�ƚŽĚŽ�ĐŽŵƉůĞũŽ�Ă�ƉĂƌƟƌ�ĚĞ�ůŽ�ƋƵĞ�ŵŝƌĂŵŽƐ͕�ƐĞŶƟŵŽƐ�
Ǉ�ƉĞƌĐŝďŝŵŽƐ�ĚĞ�ůŽƐ�ůƵŐĂƌĞƐ͕�ƉĞƌƐŽŶĂƐ�Ǉ�ŽďũĞƚŽƐ�ƋƵĞ�ŶŽƐ�ƌŽĚĞĂŶ͘�>ĂƐ��ŝŵĄŐĞŶĞƐ��ĚĞů��ŵƵŶĚŽ͕��ĚĞ��ŶƵĞƐƚƌĂ��
ƌĞĂůŝĚĂĚ��ŝŶŵĞĚŝĂƚĂ͕�ƐĞ�ǀĂŶ�ĐŽŶƐƚƌƵǇĞŶĚŽ�ŶŽ�ƐſůŽ�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉĞŶƐĂŵŝĞŶƚŽƐ�Ǉ�ƐĞŶƟĚŽƐ͗�ůĂ�ƉĞƌĐĞƉĐŝſŶ�
ƟĞŶĞ�ƌĂşĐĞƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ͕�ĐƵůƚƵƌĂůĞƐ�Ǉ�ĞŵŽĐŝŽŶĂůĞƐ͘�^Ğ�ǀĂ�ŵŽůĚĞĂŶĚŽ�Ǉ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂŶĚŽ�ĞŶ�ůĂ�ŵĞĚŝĚĂ�ĞŶ�ƋƵĞ�
ƐĞ�ǀĂŶ�ĂĚƋƵŝƌŝĞŶĚŽ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝĂ͕�ĐŽŶŽĐŝŵŝĞŶƚŽƐ�Ǉ�ǀĂůŽƌĞƐ�ƋƵĞ�ůĂ�ƐŽĐŝĞĚĂĚ�ƚƌĂŶƐŵŝƚĞ͘��Ğ�ĞƐƚĂ�ŵĂŶĞƌĂ͕�Ğů�
ĂƌƚĞ�Ǉ�ůĂ�ĞƐƚĠƟĐĂ�ĚĞ�ĐĂĚĂ�ĐŝƵĚĂĚ͕�ĚĞ�ĐĂĚĂ�ďĂƌƌŝŽ͕�ƐŽŶ�ƉƌŽĚƵĐƚŽ�ĚĞ�ƵŶĂ�ĐŽŵďŝŶĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĐŝƌĐƵŶƐƚĂŶĐŝĂƐ�
Ǉ�ĨĂĐƚŽƌĞƐ�ŚŝƐƚſƌŝĐŽƐ͕�ƐŽĐŝŽĞĐŽŶſŵŝĐŽƐ͕�ƉĞƌƐŽŶĂůĞƐ�Ǉ�ĐƵůƚƵƌĂůĞƐ͘�>Ă�ĞůĞĐĐŝſŶ�ĚĞ�ĐŽůŽƌĞƐ͕�ĚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂůĞƐ�Ǉ�
ƚĞǆƚƵƌĂƐ�ƌĞƐƉŽŶĚĞ�ƚĂŵďŝĠŶ�Ă�ĐŝĞƌƚĂƐ�ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƟĐĂƐ�ŐĞŽİƐŝĐĂƐ�Ǉ�Ă�ůĂƐ�ŶĞĐĞƐŝĚĂĚĞƐ�ƋƵĞ�ĠƐƚĂƐ�ŐĞŶĞƌĂŶ�ĞŶ�
Ğů�ĞŶƚŽƌŶŽ͘��Ğ�ůĂ�ŵŝƐŵĂ�ĨŽƌŵĂ͕�Ğů�ŝŵĂŐŝŶĂƌŝŽ�ĐŽůĞĐƟǀŽ�ƐŽďƌĞ�Ğů�ƟĞŵƉŽ�ƐĞ�ŚĂ�ĐŽŶƐƚƌƵŝĚŽ�ĚĞ�ŵƵǇ�ĚŝǀĞƌƐĂƐ�
ŵĂŶĞƌĂƐ�Ă�ƉĂƌƟƌ�ĚĞ�ƚŽĚŽƐ�ĞƐƚŽƐ�ĞůĞŵĞŶƚŽƐ�ĚŽŶĚĞ�ƐĞ�ŵĞǌĐůĂŶ� ůĂƐ�ĐƌĞĞŶĐŝĂƐ�ƉŽƉƵůĂƌĞƐ͕� ůĂ�ĐƵůƚƵƌĂ͕� ůĂ�
ĐŝĞŶĐŝĂ�Ǉ�Ğů�ĂƌƚĞ. 
 
>Ă�ŵĞŵŽƌŝĂ�ĚĞ�ƵŶĂ�ƐŽĐŝĞĚĂĚ�ǇĂĐĞ�ĞŶ�ƐƵƐ�ƌĞƐƚŽƐ�ŵĂƚĞƌŝĂůĞƐ͘��Ŷ�ƐƵƐ�ƌĞŐŝƐƚƌŽƐ�ŚŝƐƚſƌŝĐŽƐ͘�WĞƌŽ�ƚĂŵďŝĠŶ�ĞŶ�
ƐƵƐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂĐŝŽŶĞƐ�Ǉ�ůŽƐ�ƉƌŽĐĞƐŽƐ�ĚĞ�ƌĞƐŝŐŶŝĮĐĂĐŝſŶ.��ů�ĂƌƚĞ�Ǉ�ůĂ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĂ�ŚĂŶ�ƐŝĚŽ�ƵŶ�ĞƐƉĞũŽ�ĐƌşƟĐŽ�
Ǉ� ƌĞŇĞǆŝǀŽ� �ʹ ĞŶ�Ğů� ĂŵƉůŝŽ� ƐĞŶƟĚŽ�ĚĞů� ƚĠƌŵŝŶŽʹ�ĚĞů�ĂĐŽŶƚĞĐĞƌ� ƐŽĐŝĂů͕� ůĂƐ� ŝĚĞĂƐ͕� ůĂ� ǀŝĚĂ� ĐŽƟĚŝĂŶĂ�Ǉ�Ğů�
ƉĞŶƐĂŵŝĞŶƚŽ�ƉŽƉƵůĂƌ�Ă�ůŽ�ůĂƌŐŽ�ĚĞ�ůĂ�ŚŝƐƚŽƌŝĂ͘��ů�ƟĞŵƉŽ�ĐŽŵŽ�ĨĞŶſŵĞŶŽ�ƐŽĐŝĂů�Ǉ�ĞŶŝŐŵĂ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ŚĂ�
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ƐŝĚŽ�ƵŶ�ƚĞŵĂ�ƌĞĐƵƌƌĞŶƚĞ�ĞŶ�ůĂƐ�ĂƌƚĞƐ�ǀŝƐƵĂůĞƐ�Ǉ�ůŝƚĞƌĂƌŝĂƐ͘��ů�ƐĞƌ�ŚƵŵĂŶŽ�ŚĂ�ƌĞĐƌĞĂĚŽ�Ǉ�ĐƵĞƐƟŽŶĂĚŽ�ĞŶ�
ŝŵĄŐĞŶĞƐ͕�ŵĞƚĄĨŽƌĂƐ͕�ĐŽŶĐĞƉƚŽƐ�Ǉ�ƌĞŇĞǆŝŽŶĞƐ�Ğů�ĚĞǀĞŶŝƌ͕ �ůĂ�ĚƵƌĂĐŝſŶ͕�Ğů�ŝŶƐƚĂŶƚĞ͘�

>Ă�ĨŽƚŽŐƌĂİĂ�Ǉ�ůĂ�ŶĂƌƌĂƟǀĂ�ĞŶ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ͕ �ƐĞ�ĚĞĮŶĞŶ�ƉŽƌ�ƐƵ�ƌĞůĂĐŝſŶ�ƚĞŵƉŽƌĂů�ĐŽŶ�Ğů�ĞƐƉĂĐŝŽ͗�ůĂ�ƉƌŝŵĞƌĂ͕�
Ăů� ĐŽŶŐĞůĂƌ� ŝŶƐƚĂŶƚĞƐ͖� ůĂ� ƐĞŐƵŶĚĂ͕� Ăů� ŶĂƌƌĂƌ� Ğů� ĚĞǀĞŶŝƌ͘ � �ŵďĂƐ� ĚĞƐĐƌŝďĞŶ�Ž� ƌĞůĂƚĂŶ�ƵŶĂ� ƐŝƚƵĂĐŝſŶ� ĞŶ�
ƵŶ�ƉĞƌŝŽĚŽ�ĚĞ�ƟĞŵƉŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚŽ͘��ŽŵŽ�ƐĞŹĂůĂ�&ĞƌŶĂŶĚŽ��ĂŵŽƌĂ�;ϮϬϬϴͿ͕�ůĂƐ�ŝŵĄŐĞŶĞƐ�ŶŽ�ƐŝĞŵƉƌĞ�
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂŶ� ƐŝŶŽ�ƋƵĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĂŶ� ůĂƐ� ĐŽƐĂƐ͘� >ŽƐ� ƚĞǆƚŽƐ�ŶŽ� ƐſůŽ�ĚĞƐĐƌŝďĞŶ� ƐŝŶŽ�ƋƵĞ� ĐŽŶƐƚƌƵǇĞŶ�ƉŽƌ� Ɛş�
ŵŝƐŵŽƐ�ŝŵĄŐĞŶĞƐ͘�WĞƌŽ�͎ĐƵĄů�ŚĂ�ƐŝĚŽ�ůĂ�ƌĞůĂĐŝſŶ�ĞŶƚƌĞ�ĨŽƚŽŐƌĂİĂ�Ǉ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĂ�ĐŽŶ�ƌĞĨĞƌĞŶĐŝĂ�Ăů�ƟĞŵƉŽ͍͕�
͎ĐſŵŽ� ĂďŽƌĚĂŶ� ůĂ� ƉĞƌĐĞƉĐŝſŶ� ƐŽĐŝĂů� Ğ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů� ĚĞ� ĠƐƚĞ͍͕� ͎ĞǆŝƐƚĞ� ƵŶĂ� ƌĞůĂĐŝſŶ� ƐŝŐŶŝĮĐĂƟǀĂ� ĞŶƚƌĞ�
ŶĂƌƌĂĐŝſŶ�ǀŝƐƵĂů�Ǉ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂĐŝſŶ�ƚĞŵƉŽƌĂů͍
 
WĂƌĂ�WĂƵů�ZŝĐƈƵƌ͕ �ůĂ�ŶĂƌƌĂƟǀŝĚĂĚ�ĞƐ�ĞƐĞŶĐŝĂů�ĞŶ�ůĂ�ƉĞƌĐĞƉĐŝſŶ�Ǉ�ĞǆƉůŝĐĂĐŝſŶ�ĚĞů�ĚĞǀĞŶŝƌ͗��͞�ů�ƟĞŵƉŽ�ƐĞ�
ŚĂĐĞ�ŚƵŵĂŶŽ�ĞŶ�ĐƵĂŶƚŽ�ƐĞ�ĂƌƟĐƵůĂ�ĚĞ�ŵŽĚŽ�ŶĂƌƌĂƟǀŽ͖�Ă�ƐƵ�ǀĞǌ�ůĂ�ŶĂƌƌĂĐŝſŶ�ĞƐ�ƐŝŐŶŝĮĐĂƟǀĂ�ĞŶ�ůĂ�ŵĞĚŝĚĂ�
ĞŶ�ƋƵĞ�ĚĞƐĐƌŝďĞŶ�ůŽƐ�ƌĂƐŐŽƐ�ĚĞ�ůĂ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝĂ�ƚĞŵƉŽƌĂů͘͟ �;ϭϵϵϱ͕�Ɖ͘�ϯϵͿ͘��ƐƚĂ�ƉƌĞŵŝƐĂ�ĨƵĞ�Ğů�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚŽ�
ƋƵĞ�ĐŽŶĚƵũŽ�Ă�ůĂ�ĞůĞĐĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĂ�ƚĞſƌŝĐĂ�ŶĂƌƌĂƚŽůſŐŝĐĂ�ƌŝĐƈƌŝĂŶĂ�ĞŶ�ůĂ�ŝŶǀĞƐƟŐĂĐŝſŶ͕��ƚŽŵĂŶĚŽ�
ĐŽŵŽ�ƉƵŶƚŽ�ĚĞ�ƉĂƌƟĚĂ�ůĂ�ŚŝƉſƚĞƐŝƐ�ĚĞ�ƋƵĞ͕�ĞŶ�Ğů�ƉƌŽĐĞƐŽ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŶĮŐƵƌĂĐŝſŶ�ǀŝƐƵĂů�ĚĞů�ƟĞŵƉŽ͕�ĞǆŝƐƚĞ�ƵŶĂ�
ƌĞůĂĐŝſŶ�ĞŶƚƌĞ�ůŽƐ�ĞůĞŵĞŶƚŽƐ�ŶĂƌƌĂƟǀŽƐ�ĚĞ�ƵŶĂ�ŝŵĂŐĞŶ�Ǉ�ůĂ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵƉůĞũŝĚĂĚ�ƚĞŵƉŽƌĂů͘�
�Ŷ�ĞƐƚĞ�ƐĞŶƟĚŽ͕�ůĂ�ĨŽƚŽŶĂƌƌĂƟǀĂ�ƐĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌſ�ůĂ�ƉƌĄĐƟĐĂ�ĨŽƚŽŐƌĄĮĐĂ�ŵĄƐ�ƉƌŽƉŝĐŝĂ�ƉĂƌĂ�ĞǆƉůŽƌĂƌ�ĂŶĂůşƟĐĂ�
Ǉ�ĐƌĞĂƟǀĂŵĞŶƚĞ�ůĂ�ĐŽŶƐƚƌƵĐĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂƐ�ƉĂƌĂĚŽũĂƐ�ƚĞŵƉŽƌĂůĞƐ͘
 
>Ă� ůŝƚĞƌĂƚƵƌĂ� ƐĞ�ĐŽŶƐƚƌƵǇĞ�ĞŶ� ůĂ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂĐŝſŶ�ĚĞ� ůĂ�ĚƵƌĂĐŝſŶ͘�EĂƌƌĂƌ� ŝŵƉůŝĐĂ�ƵŶ� ƚƌĂŶƐĐƵƌƌŝƌ͗� ĐŽŶƚĂƌ�
ĂĐĐŝŽŶĞƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƐƵĐĞĚĞŶ�ƵŶĂƐ�Ă�ŽƚƌĂƐ�ĞŶ�ƵŶĂ�ůşŶĞĂ�ƚĞŵƉŽƌĂů͘�>Ă�ĨŽƚŽŐƌĂİĂ�ƌĞƚƌĂƚĂ�ŝŶƐƚĂŶƚĞƐ�ƋƵĞ�ŵƵĞƐƚƌĂŶ�
ĞůĞŵĞŶƚŽƐ�ŶĂƌƌĂƟǀŽƐ͗�ǇĂ�ƐĞĂ�ĞŶ�ƵŶĂ�ƐŽůĂ�ŝŵĂŐĞŶ�Ž�ĞŶ�ƵŶĂ�ƐĞƌŝĞ�Ž�ƐĞĐƵĞŶĐŝĂ�ĨŽƚŽŐƌĄĮĐĂ�ƐĞ�ƚƌĂŶƐŵŝƚĞ�
Ğů�ĂƟƐďŽ�ĚĞ�ƵŶĂ�ŚŝƐƚŽƌŝĂ�ĞŶ�ƵŶ�ƟĞŵƉŽ�Ǉ�ĞƐƉĂĐŝŽ�ĞƐƉĞĐşĮĐŽƐ͘�^ŝŶ�ĞŵďĂƌŐŽ͕�ƵŶĂ�ŝŵĂŐĞŶ�ĞƐ�ŵĄƐ�ƋƵĞ�ƵŶĂ�
ƚĂũĂĚĂ�ĚĞ�ůĂ�ƌĞĂůŝĚĂĚ�ĞƐƉĂĐŝŽͲƚĞŵƉŽƌĂů͘�WƵĞĚĞ�ƐĞƌ�ĞŶ�Ɛş�ŵŝƐŵĂ�ƵŶĂ�ĂůĞŐŽƌşĂ͕�ĐŽŶƚĞŶĞƌ�ƐşŵďŽůŽƐ�ŵĄƐ�ƋƵĞ�
ƌĞĨĞƌĞŶƚĞƐ�ĚŽŶĚĞ�Ğů�ƟĞŵƉŽ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂĚŽ�ƉƵĞĚĞ�ƐĞƌ�ŝŐƵĂůŵĞŶƚĞ�ƐŝŵďſůŝĐŽ͘
 
��ƉĂƌƟƌ� ĚĞů� ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ� ĚĞ� ůŽƐ�ŵĞĚŝŽƐ� ĚŝŐŝƚĂůĞƐ͕� ƐĞ� ŚĂ� ĐƌĞĂĚŽ� ƵŶ� ŶƵĞǀŽ� ĞƐƉĂĐŝŽ� ĚĞ� ĚŝĄůŽŐŽ� ĞŶƚƌĞ� Ğů�
ůĞŶŐƵĂũĞ� ůŝƚĞƌĂƌŝŽ� Ǉ� Ğů� ĨŽƚŽŐƌĄĮĐŽ�ĚŽŶĚĞ� ƐĞ� ŝŶƚĞŐƌĂŶ͕� ĞŶ�ƵŶŽ� ƐŽůŽ͕� ŝŵĄŐĞŶĞƐ� ΀ŐƌĄĮĐĂƐ� Ǉ� ƚĞǆƚƵĂůĞƐ΁� Ǉ�
ŶĂƌƌĂĐŝſŶ�΀ŐƌĄĮĐĂ�Ǉ�ƚĞǆƚƵĂů΁͗�ůĂ�ĨŽƚŽŶĂƌƌĂƟǀĂ͘��ƐƚĞ�ĚŝƐĐƵƌƐŽ�ƉƵĞĚĞ�ĞǆƉƌĞƐĂƌƐĞ�ĞŶ�ĚŝƐƟŶƚĂƐ�ƉůĂƚĂĨŽƌŵĂƐ͕�
ĐůĄƐŝĐĂƐ� ĐŽŵŽ�Ğů� ĨŽƚŽůŝďƌŽ͕� � Ž� ĚŝŐŝƚĂůĞƐ,� ĐŽŵŽ�ƵŶĂ�ƉĄŐŝŶĂ�ǁĞď�Ž� ƵŶ� ǀŝĚĞŽ͘� >ĂƐ� ĐĄŵĂƌĂƐ� ĨŽƚŽŐƌĄĮĐĂƐ�
ĂĐƚƵĂůĞƐ�ƉĞƌŵŝƚĞŶ�ĐĂƉƚƵƌĂƌ�ůĂ�ŝŵĂŐĞŶ�ĞŶ�ŵŽǀŝŵŝĞŶƚŽ�Ǉ�ĐŽŶ�ĞůůŽ͕�ďƌŝŶĚĂŶ�Ăů�ĨŽƚſŐƌĂĨŽ�ůĂ�ƉŽƐŝďŝůŝĚĂĚ�ĚĞ�
ĐŽŵďŝŶĂƌ�ŝŵĂŐĞŶ�ĮũĂ�Ǉ�ǀŝĚĞŽ�ĞŶ�ƵŶ�ƐŽůŽ�ĚŝƐƉŽƐŝƟǀŽ͘��ŚŽƌĂ�ďŝĞŶ͕�Ɛŝ�ůĂ�ĨŽƚŽŐƌĂİĂ�ƌĞƚƌĂƚĂ�Ğů�ŝŶƐƚĂŶƚĞ�Ǉ�ůĂ�
ůŝƚĞƌĂƚƵƌĂ�ůĂ�ĚƵƌĂĐŝſŶ͕�ƐĞƌŝĞƐ�ĨŽƚŽŐƌĄĮĐĂƐ�ĐƵǇŽ�ĞůĞŵĞŶƚŽ�ŶĂƌƌĂƟǀŽ�ƐĞĂ�ƉƌŝŵŽƌĚŝĂů�ĞŶ�ůĂ�ĐŽŵƉŽƐŝĐŝſŶ�Ǉ�
ƉƌĞƐĞŶƚĂĚĂƐ�ĞŶ�ŵŽǀŝŵŝĞŶƚŽ͕�ĞƐ�ĚĞĐŝƌ͕ �ƵŶĂ�ƉƌŽĚƵĐĐŝſŶ�ĨŽƚŽŶĂƌƌĂƟǀĂ͕�Ăů�ƚĞŶĞƌ�ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƟĐĂƐ�ĚĞ�ĂŵďĂƐ�
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ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƐ͕�͎ĞƐ�ĐĂƉĂǌ�ĚĞ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƌ�Ğů�ŇƵũŽ�ƚĞŵƉŽƌĂů�Ǉ͕ �ƉŽƌ�ĞŶĚĞ͕�ůĂƐ�ƉĂƌĂĚŽũĂƐ�ĚĞ�ůĂ�ƉĞƌĐĞƉĐŝſŶ͍͕�Ɛŝ�
ĞƐ�ĂƐş�͎ĐſŵŽ� ůŽ�ŚĂĐĞ͍͕� Ǉ͕ �ĮŶĂůŵĞŶƚĞ͕�͎ƋƵĠ�ƌĞůĂĐŝſŶ�ŐƵĂƌĚĂ� ůĂ�ŶĂƌƌĂƟǀĂ�ĐŽŶ� ůĂ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂĐŝſŶ�ǀŝƐƵĂů�
ĚĞů�ƟĞŵƉŽ͍͕�Ž�ŵĄƐ�ƉƌĞĐŝƐĂŵĞŶƚĞ͕�͎ĞŶ�ƋƵĠ�ŵĞĚŝĚĂ� ůĂ�ŶĂƌƌĂƟǀŝĚĂĚ�ĞŶ� ĨŽƚŽŐƌĂİĂ�ƐĞ� ƌĞůĂĐŝŽŶĂ�ĐŽŶ� ůĂ�
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ƉĞƌĐĞƉĐŝſŶ�ĚĞů�ƟĞŵƉŽ͍

>Ă�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ŝŶǀĞƐƟŐĂĐŝſŶ�ŶĂĐĞ�ĚĞ�ůĂ�ŝŶƋƵŝĞƚƵĚ�ƉŽƌ�ƌĞƐƉŽŶĚĞƌ�Ă�ĞƐƚĂƐ�ƉƌĞŐƵŶƚĂƐ͕�ƚĂŶƚŽ�Ă�ŶŝǀĞů�ƚĞſƌŝĐŽ�
ĐŽŵŽ� ĐƌĞĂƟǀŽ� Ă� ƉĂƌƟƌ� ĚĞů� ĂŶĄůŝƐŝƐ� ĚĞ� ůŽƐ� ĚŝƐĐƵƌƐŽƐ� ĨŽƚŽŐƌĄĮĐŽ͕� ůŝƚĞƌĂƌŝŽ� Ǉ� ĨŽƚŽŶĂƌƌĂƟǀŽ͕� Ǉ� ĚĞ� ůĂ�
ĞůĂďŽƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƵŶĂ�ƉƌŽƉƵĞƐƚĂ�ĂƌơƐƟĐĂ�ƐŽďƌĞ�ůĂ�ĐŽŵƉůĞũŝĚĂĚ�ƚĞŵƉŽƌĂů͘��ů�ŽďũĞƟǀŽ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƉĞƌƐŝŐƵĞ�ĞƐ�
ĂŶĂůŝǌĂƌ͕ �ĚĞƐĐŝĨƌĂƌ�Ǉ�ƌĞĐƌĞĂƌ�ůĂ�ƉĞƌĐĞƉĐŝſŶ�ĚĞů�ƟĞŵƉŽ�Ǉ�ƐƵƐ�ƉĂƌĂĚŽũĂƐ�ĞŶ�ůĂ�ĐƌĞĂĐŝſŶ�ĨŽƚŽŶĂƌƌĂƟǀĂ�Ă�ůĂ�ůƵǌ�
ĚĞ�ůŽƐ�ŶƵĞǀŽƐ�ĚĞƐĐƵďƌŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĞŶ�İƐŝĐĂ�Ǉ�ŶĞƵƌŽĐŝĞŶĐŝĂƐ͕�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƐ�ƋƵĞ�ƉƌŽƉŽƌĐŝŽŶĂŶ�ƵŶĂ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĂ�
ĚŝƐƟŶƚĂ�ƐŽďƌĞ�ůŽƐ�ĨĞŶſŵĞŶŽƐ�ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚŽƐ�ĐŽŶ�ůĂ�ƉĞƌĐĞƉĐŝſŶ�Ǉ�ƋƵĞ�ĞŶƌŝƋƵĞĐĞŶ�ƚĂŶƚŽ�Ğů�ĂŶĄůŝƐŝƐ�ƚĞſƌŝĐŽ�
ĚĞ�ůĂƐ�ĂƌƚĞƐ�ǀŝƐƵĂůĞƐ�ĐŽŵŽ�ůĂ�ƌĞŇĞǆŝſŶ�ĐƌĞĂƟǀĂ͘�

hŶŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ŽďũĞƟǀŽƐ�ĚĞ�ůĂ�ŝŶǀĞƐƟŐĂĐŝſŶ�ĞƐ�ĚĞůŝŵŝƚĂƌ�ĐŽŶĐĞƉƚƵĂůŵĞŶƚĞ�Ğů�ƚĠƌŵŝŶŽ�ĚĞ�ĨŽƚŽŶĂƌƌĂƟǀĂ͘��Ŷ�
ƉƌŝŶĐŝƉŝŽ�ĞƐƚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚŽ�ƐĞ�ĂƉůŝĐĂ�Ă�ƚŽĚĂ�ƉƌŽĚƵĐĐŝſŶ�ĨŽƚŽŐƌĄĮĐĂ͕�ĞŶ�ƐƵƐ�ĚŝƐƟŶƚŽƐ�ƐŽƉŽƌƚĞƐ͕�ƋƵĞ�ƚĞŶŐĂ�
ĐŽŵŽ�ĞůĞŵĞŶƚŽ�ĐĞŶƚƌĂů�ƵŶĂ�ŝŶƚĞŶĐŝſŶ�ŶĂƌƌĂƟǀĂ͘�WŽƌ�ŽƚƌĂ�ƉĂƌƚĞ͕�ĐƵĂŶĚŽ�ƐĞ�ŚĂďůĂ�ĚĞ�ĚŝƐĐƵƌƐŽ�ƐĞ�ƉŝĞŶƐĂ�
ĞŶ�Ğů�ůĞŶŐƵĂũĞ�͞ƉƵĞƐƚŽ�ĞŶ�ĂĐĐŝſŶ͕͟ �ĞƐ�ĚĞĐŝƌ͕ �ĞŶ�Ğů�ƉƌŽĐĞƐŽ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚĞ�ĚŽŶĚĞ�ƐĞ�ĐŽŶƐƚƌƵǇĞ�Ǉ�ĚŝƌĞĐĐŝŽŶĂ�
ůĂ�ĂĐĐŝſŶ�ĐŽŵƵŶŝĐĂƟǀĂ�;�ĞƌŝƐƚĂŝŶ͕�ϭϵϵϱͿ͘

�Ŷ�ĞƐƚĞ�ƐĞŶƟĚŽ͕�ƐĞ�ĞƐƚƵĚŝĂŶ͕�ƉŽƌ�ƵŶ�ůĂĚŽ͕�ůĂƐ�ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƟĐĂƐ�ĚĞ�ůĂ�ĨŽƚŽŶĂƌƌĂƟǀĂ�Ă�ƉĂƌƟƌ�ĚĞ�ůĂ�ƌĞůĂĐŝſŶ�
ĞŶƚƌĞ�ĨŽƚŽŐƌĂİĂ�Ǉ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĂ͖�Ǉ�ƉŽƌ�ŽƚƌŽ͕�ƐĞ�ƌĞŇĞǆŝŽŶĂ�ƐŽďƌĞ�ůĂ�ƉĞƌĐĞƉĐŝſŶ͕�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂĐŝſŶ�Ǉ�ŶĂƌƌĂĐŝſŶ�ĚĞů�
ƟĞŵƉŽ͕�ĂŶĂůŝǌĂŶĚŽ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌŵĞŶƚĞ�ůŽƐ�ĂƐƉĞĐƚŽƐ�ĨŽƌŵĂůĞƐ͕�ĞƐƟůşƐƟĐŽƐ�Ǉ�ĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂůĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŶƐƚƌƵĐĐŝſŶ�
ƚĞŵƉŽƌĂů�ĞŶ�ƌĞůĂƚŽƐ�ƚĞǆƚƵĂůĞƐ�Ǉ�ĨŽƚŽŐƌĄĮĐŽƐ�ƋƵĞ�ĚĂŶ�ŽƌŝŐĞŶ�Ăů�ĚŝƐĐƵƌƐŽ�ĨŽƚŽŶĂƌƌĂƟǀŽ͘

�Ŷ�Ğů�ƉƌŝŵĞƌ�ĐĂƉşƚƵůŽ�ƐĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĂ�ƚĂŶƚŽ�Ğů�ŵĂƌĐŽ�ĚĞ�ƌĞĨĞƌĞŶĐŝĂ�ĐŽŵŽ�Ğů�ŵĂƌĐŽ�ĐŽŶĐĞƉƚƵĂů͘��Ŷ�ƉƌŝŶĐŝƉŝŽ�
ƐĞ�ƐŝŶƚĞƟǌĂŶ�Ǉ�ĞƐƚƵĚŝĂŶ�ůŽƐ�ǀşŶĐƵůŽƐ�ƋƵĞ�ůĂ�ĨŽƚŽŐƌĂİĂ�Ǉ�ůĂ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĂ�ŚĂŶ�ĐƌĞĂĚŽ�Ǉ�ŵĂŶƚĞŶŝĚŽ�ĞŶƚƌĞ�Ɛş�Ă�ůŽ�
ůĂƌŐŽ�ĚĞ�ƐƵ�ŚŝƐƚŽƌŝĂ͕�ƚĂŶƚŽ�Ă�ŶŝǀĞů�ĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂů�ĐŽŵŽ�ĞǆƉƌĞƐŝǀŽ͕��ĚĞƐĚĞ�ůĂ�ĂƉĂƌŝĐŝſŶ�ĚĞů�ĚĂŐƵĞƌƌŽƟƉŽ�ŚĂƐƚĂ�
ůĂ�ĞƌĂ�ĚŝŐŝƚĂů�ĚŽŶĚĞ�ƐƵƌŐĞ�ůĂ�ĨŽƚŽŶĂƌƌĂƟǀĂ�ĐŽŵŽ�ĞǆƉƌĞƐŝſŶ�ĂƌơƐƟĐĂ�Ǉ�ƉĞƌŝŽĚşƐƟĐĂ�ƋƵĞ�ĞǆƉůŽƌĂ�ůĂƐ�ŶƵĞǀĂƐ�
ƉŽƐŝďŝůŝĚĂĚĞƐ�ĐƌĞĂƟǀĂƐ�ĂƉŽǇĂĚĂƐ�ĞŶ�ůĂ�ƚĞĐŶŽůŽŐşĂ͘��Ŷ�ĞƐƚĞ�ĐĂƉşƚƵůŽ�ƐĞ�ĞǆƉůŽƌĂŶ�ĚĞ�ŵĂŶĞƌĂ�ŐĞŶĞƌĂů�ůŽƐ�
ĞůĞŵĞŶƚŽƐ�ǀŝƐƵĂůĞƐ�ĚĞů�ůĞŶŐƵĂũĞ�ůŝƚĞƌĂƌŝŽ�Ǉ�ůĂƐ�ƉŽƐŝďŝůŝĚĂĚĞƐ�ŶĂƌƌĂƟǀĂƐ�ĚĞů�ůĞŶŐƵĂũĞ�ǀŝƐƵĂů. 

DĄƐ�ĂĚĞůĂŶƚĞ�ƐĞ�ƉƌĞĐŝƐĂ�Ğů�ĐŽŶĐĞƉƚŽ�ĚĞ�ĨŽƚŽŶĂƌƌĂƟǀĂ�Ă�ƉĂƌƟƌ�ĚĞ�ƐƵƐ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚĞƐ�Ǉ�ůŽƐ�ĐĂƐŽƐ�ĞŶ�ƋƵĞ�ƐĞ�
ŚĂ�ĂƉůŝĐĂĚŽ�ĐŽŶ�Ğů�ĮŶ�ĚĞ�ĚĞĮŶŝƌ�Ğů�ĞƐƉĂĐŝŽ�ĚĞ�ĐƌĞĂĐŝſŶ.



�ů� ƐĞŐƵŶĚŽ�ĐĂƉşƚƵůŽ� �ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞ� �Ăů� �ŵĂƌĐŽ� ƚĞſƌŝĐŽ�ŵĞƚŽĚŽůſŐŝĐŽ͘��Ŷ�Ġů� ƐĞ�ĞǆĂŵŝŶĂ� ůĂ�ƉĞƌĐĞƉĐŝſŶ͕�
ĐŽŶĐĞƉĐŝſŶ�Ǉ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂĐŝſŶ�ĚĞů�ƟĞŵƉŽ�Ă�ůŽ�ůĂƌŐŽ�ĚĞ�ůĂ�ŚŝƐƚŽƌŝĂ�ĚĞƐĚĞ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ�ĄŶŐƵůŽƐ͗�ĮůŽƐſĮĐŽ͕�
ĐŝĞŶơĮĐŽ�Ǉ�ĂƌơƐƟĐŽ͕�ƉƌŽĨƵŶĚŝǌĂŶĚŽ�ĂŶĂůşƟĐĂŵĞŶƚĞ�ĞŶ�ůŽƐ�ƉƌŽĐĞƐŽƐ�ĚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐĐŝſŶ�ƚĞŵƉŽƌĂů�ĞŶ�Ğů�ĂƌƚĞ�
ĞŶ�ŐĞŶĞƌĂů�Ǉ�ĞŶ�ĨŽƚŽŐƌĂİĂ�Ǉ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĂ�ĞŶ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ͘ ��ƋƵş�ƐĞ�ĞǆƉŽŶĞŶ�Ǉ�ƐĞ�ƌĞƐƵŵĞŶ�ůĂƐ�ƉĂƌĂĚŽũĂƐ�ĚĞů�
ƟĞŵƉŽ�Ă�ƉĂƌƟƌ�ĚĞ�ůŽƐ�ŵĄƐ�ƌĞĐŝĞŶƚĞƐ�ĚĞƐĐƵďƌŝŵŝĞŶƚŽƐ�ŶĞƵƌŽĐŝĞŶơĮĐŽƐ͕�ůĂ�İƐŝĐĂ�ĐƵĄŶƟĐĂ�Ǉ�ůĂ�ƚĞŽƌşĂ�ĚĞ�
ůĂ�ƌĞůĂƟǀŝĚĂĚ͘

�ŽŶ� ĨƵŶĚĂŵĞŶƚŽ� ĞŶ� ůĂ� ĐŽŶĐĞƉĐŝſŶ� ŶĂƌƌĂƚŽůſŐŝĐĂ� ĚĞ� WĂƵů� ZŝĐƈƵƌ� ĚĞƐĂƌƌŽůůĂĚĂ� ĞŶ� ůĂ� ŚĞƌŵĞŶĠƵƟĐĂ�
ƐĞŵŝŽůſŐŝĐĂ�ĚĞ�ƐƵ�ŽďƌĂ�dŝĞŵƉŽ�Ǉ�ŶĂƌƌĂĐŝſŶ�;ϭϵϵϱͿ͕�Ǉ�ůĂ�ŵĞƚŽĚŽůŽŐşĂ�ĚĞ�ĂŶĄůŝƐŝƐ�ĚĞ�ůĂ�ŝŵĂŐĞŶ�ƉƌŽƉƵĞƐƚĂ�
ƉŽƌ�:ĂǀŝĞƌ�DĂƌǌĂů�&ĞůŝĐĐŝ�;ϮϬϭϭͿ͕�ĞŶ�Ğů�ƚĞƌĐĞƌ�ĐĂƉşƚƵůŽ�ƐĞ�ĂŶĂůŝǌĂŶ�ůĂƐ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ�ĞƐƚƌĂƚĞŐŝĂƐ�ĚŝƐĐƵƌƐŝǀĂƐ�
Ǉ�ŐƌĄĮĐĂƐ�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�ůĂƐ�ĐƵĂůĞƐ�ůĂ�ĨŽƚŽŶĂƌƌĂƟǀĂ�Ǉ�ůĂƐ�ĚŽƐ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƐ�ƋƵĞ�ůĂ�ĨŽƌŵĂŶ͕�ŶĂƌƌĂŶ�Ğů�ƟĞŵƉŽ͘�
&ŝŶĂůŵĞŶƚĞ�ƐĞ�ĞǆƉŽŶĞŶ�Ǉ�ĞǆĂŵŝŶĂŶ�ůŽƐ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ĚĞů�ƚƌĂďĂũŽ�ƉƌĄĐƟĐŽ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĐŽŵƉŽŶĞ�ĚĞ�ĚŽƐ�ƉŝĞǌĂƐ͗�
ƵŶĂ�ƐĞƌŝĞ�ĨŽƚŽŐƌĄĮĐĂ�ĐĞŶƚƌĂĚĂ�ĞŶ�ůĂƐ�ƌĞůĂĐŝŽŶĞƐ�ƋƵĞ�ŐƵĂƌĚĂŶ�ƉĂƐĂĚŽ͕�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�Ǉ�ĨƵƚƵƌŽ�ĞŶ�ůŽƐ�ŽďũĞƚŽƐ�
Ǉ� Ğů� ĚĞƚĞƌŝŽƌŽ� ĚĞů� ƉĂŝƐĂũĞ� ƵƌďĂŶŽ͕� Ǉ� ƵŶ� ǀŝĚĞŽ� ĨŽƚŽŶĂƌƌĂƟǀŽ� ĚŽŶĚĞ� ƐĞ� ƐŝŶƚĞƟǌĂŶ� ůĂƐ� ƉĂƌĂĚŽũĂƐ� ĚĞ� ůĂ�
ƉĞƌĐĞƉĐŝſŶ�ƚĞŵƉŽƌĂů͘

�ƌƋƵĞŽůŽŐşĂ�ĚĞů�ĨƵƚƵƌŽ�ĞƐ�ůĂ�ƐĞƌŝĞ�ĨŽƚŽŐƌĄĮĐĂ�ƋƵĞ�ŶĂĐĞ�ĚĞ�ůĂƐ�ƉŽƐŝďůĞƐ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂĐŝŽŶĞƐ�ƵůƚĞƌŝŽƌĞƐ�ĚĞ�
ŶƵĞƐƚƌŽ�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�Ǉ�ůĂ�ƐƵƉĞƌƉŽƐŝĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ƟĞŵƉŽƐ�ƋƵĞ�ĐŽŶǀŝǀĞŶ�ĚĞ�ŵĂŶĞƌĂ�ƐŝŵƵůƚĄŶĞĂ͘�>Ž�ŶƵĞǀŽ�ƐĞ�
ĐŽŶƐƚƌƵǇĞ� ƐŽďƌĞ�ĞƐĐŽŵďƌŽƐ͖� ǀŝǀŝŵŽƐ�ĞŶƚƌĞ� ƌƵŝŶĂƐ�ƉĂƐĂĚĂƐ� Ǉ� ĨƵƚƵƌĂƐ͘� >ŽƐ�ĞĚŝĮĐŝŽƐ� ĂďĂŶĚŽŶĂĚŽƐ͕� ůŽƐ�
ŽďũĞƚŽƐ�ƉĞƌĚŝĚŽƐ͕�ůĂƐ�ŐƌŝĞƚĂƐ�ĚĞ�ůĂƐ�ƉĂƌĞĚĞƐ͕�ůĂƐ�ďĂŶƋƵĞƚĂƐ�ƌŽƚĂƐ�ŶŽƐ�ŚĂďůĂŶ�ĚĞ�ƵŶ�ƉĂƐĂĚŽ͕�ƌĞĐŝĞŶƚĞ�Ž�
ƌĞŵŽƚŽ͖�ƉĞƌŽ�ƚĂŵďŝĠŶ�ĚĞů�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�Ǉ�ĚĞů�ĨƵƚƵƌŽ͕�ĚĞ�ůĂ�ŵĂŶĞƌĂ�ĞŶ�ƋƵĞ�ƐĞ�ǀŝǀĞ�ƐĞ�ƉĞƌĐŝďĞ�ůŽ�ƋƵĞ�ƐƵĐĞĚĞ�
Ǉ�ůŽ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĞƐƉĞƌĂ�ĚĞů�ƉŽƌǀĞŶŝƌ͖�ĚĞ�ůŽƐ�ŵŝĞĚŽƐ͕�ůĂ�ĞƐƉĞƌĂŶǌĂ�Ǉ�ůĂ�ĚĞƐŝĚŝĂ�ĐŽŶ�ƋƵĞ�ƵŶĂ�ƐŽĐŝĞĚĂĚ�ĂĨƌŽŶƚĂ͕�
ĞŶ�ƐƵ�ǀŝĚĂ�ĐŽƟĚŝĂŶĂ͕�Ğů�ƉĂƐŽ�ĚĞů�ƟĞŵƉŽ͘��ŽŵŽ�ZŝĐƈƵƌ�ƉƌĞĐŝƐĂ͗

͞�ů�ĞƐƉşƌŝƚƵ�ĞƐƉĞƌĂ�Ǉ�ƌĞĐƵĞƌĚĂ͕�Ǉ͕ �ƐŝŶ�ĞŵďĂƌŐŽ͕�ůĂ�ĞƐƉĞƌĂ�Ǉ�ůĂ�ŵĞŵŽƌŝĂ�ĞƐƚĄŶ�ĞŶ�Ğů�ĞƐƉşƌŝƚƵ�ĐŽŵŽ�ŝŵĄŐĞŶĞƐͲ�ŚƵĞůůĂƐ�
Ğ�ŝŵĄŐĞŶĞƐͲƐŝŐŶŽƐ�;͙Ϳ�>Ă�ĞƐƉĞƌĂ�Ǉ�ůĂ�ŵĞŵŽƌŝĂ�ƟĞŶĞŶ�ĞǆƚĞŶƐŝſŶ�ĞŶ�Ğů�ĞƐƉşƌŝƚƵ͕�ƉŽƌ�ƚĂŶƚŽ͕�ĐŽŵŽ�ŝŵƉƌĞƐŝſŶ͘�WĞƌŽ�
ůĂ�ŝŵƉƌĞƐŝſŶ�ƐſůŽ�ĞƐƚĄ�ĞŶ�Ğů�ĞƐƉşƌŝƚƵ�ĞŶ�ĐƵĂŶƚŽ�ĠƐƚĞ�ĂĐƚƷĂ͕�ĞƐ�ĚĞĐŝƌ͕ �ĞƐƉĞƌĂ͕�ƉƌĞƐƚĂ�ĂƚĞŶĐŝſŶ͕�ƌĞĐƵĞƌĚĂ͟�;ϭϵϵϱ͕�
Ɖ͘�ϯϲͿ͘

�ƐƚŽ�ƐĞ�ŽďƐĞƌǀĂ�ĞŶ�>ĂƐ�ƵŹĂƐ�ĚĞů�ƟĞŵƉŽ͕�ƵŶ�ǀŝĚĞŽ�ĨŽƚŽŶĂƌƌĂƟǀŽ�ĚĞ�ĐŽƌƚĂ�ĚƵƌĂĐŝſŶ�ĚŽŶĚĞ�ƵŶ�ƉĞƌƐŽŶĂũĞ�
ĮĐƟĐŝŽ�ĞƐƉĞƌĂ�Ǉ�ƌĞĐƵĞƌĚĂ͗�ǀŝǀĞ�ůĂ�ĂŶŐƵƐƟĂ�ĚĞ�ŚĂďŝƚĂƌ�ĞŶ�ƵŶ�ŶŽͲƟĞŵƉŽ�ĐŽŶ�ůĂ�ĞǆƉĞĐƚĂƟǀĂ�ĚĞ�ƋƵĞ�ĂůŐŽ�
ŽĐƵƌƌĂ͘��ů�ĞƐƉĞƌĂƌ�ŽďƐĞƌǀĂ�Ǉ�ƌĞŇĞǆŝŽŶĂ�ƐŽďƌĞ�ƐƵƐ�ƌĞĐƵĞƌĚŽƐ�Ǉ�ůŽƐ�ƌĞƐƚŽƐ�ŵĂƚĞƌŝĂůĞƐ�ƋƵĞ�ŚĂ�ĚĞũĂĚŽ�ůĂ�
ƐŽĐŝĞĚĂĚ�ĐŽŵŽ�ŵĞŵŽƌŝĂ͕�ĐŽŵŽ�ŝŵĄŐĞŶĞƐͲƐŝŐŶŽƐ�ĚĞ�ƵŶ�ƟĞŵƉŽ�ƋƵĞ�ŚĂ�ĚĞũĂĚŽ�ĚĞ�ƐĞƌ͘
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>Ă�ƉĂůĂďƌĂ� Ǉ� ůĂ� ŝŵĂŐĞŶ�ŚĂŶ� ƚƌĂǌĂĚŽ� ƚƌĂǇĞĐƚŽƌŝĂƐ�ƉƌŽƉŝĂƐ� ĐŽŶ�ŵƵĐŚŽƐ�ƉƵŶƚŽƐ� ĐŽŶǀĞƌŐĞŶƚĞƐ͘��ůŐƵŶŽƐ�
ŵĄƐ�ƚƌĂƐĐĞŶĚĞŶƚĞƐ�ƋƵĞ�ŽƚƌŽƐ͕�ŶŽ�ŽďƐƚĂŶƚĞ͕�ƚŽĚŽƐ�ĞƐƚŽƐ�ĐƌƵĐĞƐ�ŝŶƚĞƌĂƌơƐƟĐŽƐ�ŚĂ�ĚĞũĂĚŽ�ƐƵ�ŚƵĞůůĂ�ĞŶ�ůĂ�
ŚŝƐƚŽƌŝĂ�ĚĞ�ůĂƐ�ĂƌƚĞƐ�ǀŝƐƵĂůĞƐ�Ǉ�ĚĞ�ůĂ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĂ͘�

>Ă� ĨŽƚŽŐƌĂİĂ͕� ĐŽŵŽ� ƵŶŽ� ĚĞ� ůŽƐ�ŵĄƐ� ũſǀĞŶĞƐ� ĚŝƐĐƵƌƐŽƐ� ĚĞů� ĂƌƚĞ� ǀŝƐƵĂů͕� ŚĂ�ŵĂŶƚĞŶŝĚŽ� ƵŶĂ� ĞƐƚƌĞĐŚĂ�
ƌĞůĂĐŝſŶ�ŝŶƚĞƌ�Ǉ�ƚƌĂŶƐĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌ�ĐŽŶ�ůĂ�ĞƐĐƌŝƚƵƌĂ�ĚĞƐĚĞ�ƐƵ�ŶĂĐŝŵŝĞŶƚŽ͘��ŵďŽƐ�ůĞŶŐƵĂũĞƐ�ƐĞ�ŚĂŶ�ĂƉŽǇĂĚŽ͕�
ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĂĚŽ�Ğ͕�ŝŶĐůƵƐŽ͕�ĨƵƐŝŽŶĂĚŽ�ŐĞŶĞƌĂŶĚŽ�ĚŝƐĐƵƌƐŽƐ�ĐŽŶ�ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƟĐĂƐ�ƉƌŽƉŝĂƐ͘�hŶŽ�ĚĞ�ĞůůŽƐ�ĞƐ�
Ğů�ĚŝƐĐƵƌƐŽ�ĨŽƚŽŶĂƌƌĂƟǀŽ͘�

ϭ͘ϭ��ŶƚĞĐĞĚĞŶƚĞƐ͗�ĂƌƚĞƐ�ǀŝƐƵĂůĞƐ�Ǉ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĂ

>ĂƐ� ƌĞŇĞǆŝŽŶĞƐ� ƐŽďƌĞ� ůĂ� ƌĞůĂĐŝſŶ� ĞŶƚƌĞ� ůĂƐ� ĂƌƚĞƐ� ǀŝƐƵĂůĞƐ� Ǉ� ůĂ� ůŝƚĞƌĂƚƵƌĂ� ƐĞ� ƌĞŵŽŶƚĂŶ� Ă� ůŽƐ� ƚĞǆƚŽƐ�
ĐůĄƐŝĐŽƐ͖� ƉƵĞĚĞŶ� ĞŶĐŽŶƚƌĂƌƐĞ� ĞŶ� ůŽƐ� �ŝĄůŽŐŽƐ� ĚĞ� WůĂƚſŶ͕� ůĂ� � WŽĠƟĐĂ� ĚĞ� �ƌŝƐƚſƚĞůĞƐ� Ž� Ğů� �ƌƐ� ƉŽĠƟĐĂ�
ĚĞ�,ŽƌĂĐŝŽ͘��ĞƐĚĞ�ĞŶƚŽŶĐĞƐ͕�ƐĞ�ŚĂŶ�ĞƐƚƵĚŝĂĚŽ�ůĂƐ�ƐŝŵŝůŝƚƵĚĞƐ�Ǉ�ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂƐ�ŵĞƚŽĚŽůſŐŝĐĂƐ�ĚĞ�ĂŵďĂƐ�
ĄƌĞĂƐ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌĞƐ�ĞŶ�Ğů�ƉƌŽĐĞƐŽ�ĚĞ�ŝŵŝƚĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ŶĂƚƵƌĂůĞǌĂ�΀ůŽ�ƋƵĞ��ƌŝƐƚſƚĞůĞƐ�ůůĂŵſ�ŵşŵĞƐŝƐ΁͖�Ğů�
ŝŶƚĞƌĐĂŵďŝŽ� ĚĞ� ƚĞƌŵŝŶŽůŽŐşĂ� ůŝƚĞƌĂƌŝĂ� Ǉ� ƉůĄƐƟĐĂ͖� ĂƐş� ĐŽŵŽ� Ğů� ĐŽŵƉŽŶĞŶƚĞ� ƉŽĠƟĐŽ� Ǉ�ŵĞƚĂĨſƌŝĐŽ� ĚĞů�
ĂƌƚĞ͘�>Ă�ĂŶĂůŽŐşĂ�ĞŶƚƌĞ�ƉŝŶƚƵƌĂ�Ǉ�ƉŽĞƐşĂ͕�ƉĂƌƟĐƵůĂƌŵĞŶƚĞ͕�ƟĞŶĞ�ƐƵ�ŽƌŝŐĞŶ�ĞŶ�ůĂ�ĂĮƌŵĂĐŝſŶ�ƋƵĞ�WůƵƚĂƌĐŽ�
ĂƚƌŝďƵǇĞ�Ă�^ŝŵſŶŝĚĞƐ�ĚĞ��ĞŽƐ�ĞŶ�Ğů�ƐŝŐůŽ�s�Ă͘��͗͘�͞ůĂ�ƉŝŶƚƵƌĂ�ĞƐ�ƉŽĞƐşĂ�ƐŝůĞŶĐŝŽƐĂ͕�ůĂ�ƉŽĞƐşĂ�ĞƐ�ƉŝŶƚƵƌĂ�
ƋƵĞ�ŚĂďůĂ͘͟ ��ů�ĐĠůĞďƌĞ�ǀĞƌƐŽ�ĚĞ�,ŽƌĂĐŝŽ�Ƶƚ�ƉŝĐƚŽƌĂ�ƉŽĞƐŝƐ�΀͞ůĂ�ƉŽĞƐşĂ�ĐŽŵŽ�ƉŝŶƚƵƌĂ͟΁͕�ƐĞ�ĚŝĨƵŶĚŝſ�ĐŽŵŽ�
ůĂ� ƐşŶƚĞƐŝƐ� ĚĞ� ůĂ� ƚĞŽƌşĂ� ĚĞ� ůĂ� ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞŶĐŝĂ� ĞŶƚƌĞ� ůĂƐ� ĂƌƚĞƐ� ƋƵĞ� ƚƵǀŽ� ƐƵ� ĂƵŐĞ� ĞŶ� Ğů� ZĞŶĂĐŝŵŝĞŶƚŽ�
ŚĂƐƚĂ�ŵĞĚŝĂĚŽƐ�ĚĞů�ƐŝŐůŽ�ys///͘�>ĂƐ�ĐĂƚĞŐŽƌşĂƐ�ĚĞů�ĚŝƐĐƵƌƐŽ�ƉŽĠƟĐŽ�ƐĞ�ƚƌĂƐůĂĚĂƌŽŶ�Ă�ƚŽĚĂƐ�ůĂƐ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƐ�
ĂƌơƐƟĐĂƐ�Ǉ�ůĂ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĂ�ĂƐŝŵŝůſ�ůĂƐ�ĐĂƚĞŐŽƌşĂƐ�ƉŝĐƚſƌŝĐĂƐ͘�^ŝŐƵŝĞŶĚŽ�ůĂ�ƚƌĂĚŝĐŝſŶ�ĂƌŝƐƚŽƚĠůŝĐĂ�Ǉ�ŚŽƌĂĐŝĂŶĂ͕�
ĂŵďĂƐ�ĂƌƚĞƐ�ƉƌŽĐƵƌĂďĂŶ� ƌĞƉƌŽĚƵĐŝƌ� ůĂ�ŶĂƚƵƌĂůĞǌĂ� ǀŝƐƵĂůŵĞŶƚĞ�ǇĂ� ĨƵĞƌĂ�Ă� ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ� ŝŵĄŐĞŶĞƐ�İƐŝĐĂƐ�
΀ƉŝĐƚſƌŝĐĂƐ΁�Ž�ŵĞŶƚĂůĞƐ�΀ůŝƚĞƌĂƌŝĂƐ΁͘

/�&ŽƚŽŐƌĂİĂ͕�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĂ�Ǉ�ĨŽƚŽŶĂƌƌĂƟǀĂ
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'ŽƩŚŽůĚ� �͘� >ĞƐƐŝŶŐ͕� ĞŶ� ϭϳϲϲ͕� ƌŽŵƉĞ� ĐŽŶ� ĞƐƚĂ� ƚƌĂĚŝĐŝſŶ� Ăů� ĞƐĐƌŝďŝƌ� ƵŶ� ĞŶƐĂǇŽ� ĚŽŶĚĞ� ĐƵĞƐƟŽŶĂ� ůĂ�
ĐŽŵƉĂƌĂĐŝſŶ� ŝŶƚĞƌĂƌơƐƟĐĂ͗� >ĂŽĐŽŽŶƚĞ� Ž� ůŽƐ� ůşŵŝƚĞƐ� ĚĞ� ůĂ� ƉŝŶƚƵƌĂ� Ǉ� ůĂ� ůŝƚĞƌĂƚƵƌĂ� ;>ĞƐƐŝŶŐ͕� ϭϵϳϴͿ͘͘� �Ŷ�
Ġů� �ĞŶĨĂƟǌĂ� ůĂ� ŝŵƉŽƌƚĂŶĐŝĂ�ĚĞ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌŝǌĂƌ�ĞŶ� ůŽƐ�ŽďũĞƟǀŽƐ�Ǉ�ŵĠƚŽĚŽƐ�ĚĞ�ĐĂĚĂ�ƵŶĂ�ĚĞ� ůĂƐ�ĂƌƚĞƐ͘�^Ƶ�
ĂŶĄůŝƐŝƐ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞ�ůĂƐ�ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂƐ�ĞŶ�ůŽƐ�ŽďũĞƚŽƐ�Ǉ�ŵĞĚŝŽƐ�ĚĞ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂĐŝſŶ�ĞƐƉĂĐŝŽͲƚĞŵƉŽƌĂů͗�ůĂƐ�ĂƌƚĞƐ�
ƉůĄƐƟĐĂƐ͕�ůĂ�ĞƐĐƵůƚƵƌĂ�Ǉ�ůĂ�ĂƌƋƵŝƚĞĐƚƵƌĂ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂŶ�ŽďũĞƚŽƐ�ǀŝƐŝďůĞƐ�ĞŶ�Ğů�ĞƐƉĂĐŝŽ�΀ƐŽŶ�ĂƌƚĞƐ�ĞƐƉĂĐŝĂůĞƐ΁͕�
ŵŝĞŶƚƌĂƐ�ƋƵĞ�ůĂ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĂ�Ǉ�ůĂ�ŵƷƐŝĐĂ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂ�ůĂ�ƐƵĐĞƐŝſŶ�ĚĞ�ĂĐĐŝŽŶĞƐ�Ž�ƐŽŶŝĚŽƐ�ĞŶ�Ğů�ƟĞŵƉŽ�΀ĂƌƚĞƐ�
ƚĞŵƉŽƌĂůĞƐ΁͘

>Ă� ůŝƚĞƌĂƚƵƌĂ͕�ĐŽŵŽ�ĐŽŶĐĞƉƚŽ͕�ĞƐ� ƌĞůĂƟǀĂŵĞŶƚĞ�ƌĞĐŝĞŶƚĞ͘��Ŷ�ƐƵ�ƉƌŝŵĞƌĂ�ĂĐĞƉĐŝſŶ͕�ŶŽ�ƐĞ� ƌĞĨĞƌşĂ�Ă�ƵŶ�
ŚĞĐŚŽ�ĞƐƚĠƟĐŽ�ƐŝŶŽ�ƋƵĞ�ĚĞƐĐƌŝďşĂ�ƵŶ�ĨĞŶſŵĞŶŽ�ĐƵůƚƵƌĂů͘��ů�ƚĠƌŵŝŶŽ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĂ�ƉƌŽǀŝĞŶĞ�ĚĞ�ůŽƐ�ůŝƩĞƌĂƟ�
Ž�ŐĞŶƚĞ�ůĞşĚĂ�Ǉ�ĚĞƐŝŐŶĂďĂ�ůĂ�ĐƵůƚƵƌĂ�ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƟĐĂ�ĚĞ�ĞƐƚĞ�ĞƐƚƌĂƚŽ�ƐŽĐŝĂů͘�EŽ�ĨƵĞ�ƐŝŶŽ�ŚĂƐƚĂ�Ğů�ƐŝŐůŽ�ys///�
ƋƵĞ�Ğů�ƉƌŽƉŝŽ�>ĞƐƐŝŶŐ�ƐĞ�ƌĞĮƌŝſ�Ă�ůĂ�>ŝƚĞƌĂƚƵƌ�ĐŽŵŽ�Ğů�ĂƌƚĞ�ĚĞ�ĞǆƉƌĞƐĂƌ�ůŽƐ�ƉĞŶƐĂŵŝĞŶƚŽƐ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�ůĂ�
ĞƐĐƌŝƚƵƌĂ�Ǉ͕ �ƉŽƌ�ĞǆƚĞŶƐŝſŶ͕�Ăů�ĐŽŶũƵŶƚŽ�ĚĞ�ŽďƌĂƐ�ƋƵĞ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂďĂŶ�ĞƐƚĞ�ĂƌƚĞ͘�DĄƐ�ƚĂƌĚĞ�Ğů�ƚĠƌŵŝŶŽ�ƐĞ�
ƌĞƐƚƌŝŶŐŝſ�Ă�ůĂƐ�ŽďƌĂƐ�ƋƵĞ�ĞƌĂŶ�ĐƌĞĂĚĂƐ�ĐŽŶ�ƵŶ�ĮŶ�Ǉ�ǀĂůŽƌ�ĞƐƚĠƟĐŽƐ͘

EŽ�ŽďƐƚĂŶƚĞ͕�ůŽƐ�ƚĞǆƚŽƐ�ƋƵĞ�ŚŽǇ�ƐĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂŶ�ůŝƚĞƌĂƌŝŽƐ�ƐĞ�ŚĂŶ�ǀĞŶŝĚŽ�ĞƐĐƌŝďŝĞŶĚŽ�ĚĞƐĚĞ�ŚĂĐĞ�ŵĄƐ�ĚĞ�
ǀĞŝŶƚĞ�ƐŝŐůŽƐ�Ǉ�ŵƵĐŚŽƐ�ĚĞ�ůŽƐ�ŵĄƐ�ĂŶƟŐƵŽƐ�ǇĂ�ŵƵĞƐƚƌĂŶ�ƵŶĂ�ƌĞůĂĐŝſŶ�ĐŽŶ�ůĂƐ�ĂƌƚĞƐ�ǀŝƐƵĂůĞƐ͘��ů�ĚŝĄůŽŐŽ�
ĞŶƚƌĞ�ƉĂůĂďƌĂ�Ğ�ŝŵĂŐĞŶ�ĞƐ�ƚĂŶ�ĂŶƟŐƵŽ�ĐŽŵŽ�ůĂ�ĞƐĐƌŝƚƵƌĂ�ŵŝƐŵĂ͕�ĚĞƐĚĞ�ůĂ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂĐŝſŶ�ŐƌĄĮĐĂ�ĚĞ�ůĂƐ�
ůĞƚƌĂƐ�ŚĂƐƚĂ�ůĂƐ�ƉƌŝŵĞƌĂƐ�ŽďƌĂƐ�ŝůƵƐƚƌĂĚĂƐ�Ǉ�ůŽƐ�ƉƌŝŵĞƌŽƐ�ƉŽĞŵĂƐ�ƋƵĞ�ĚĞƐĐƌŝďĞŶ�Ž�ŚĂĐĞŶ�ƌĞĨĞƌĞŶĐŝĂ�Ă�
ĚŝďƵũŽƐ͕�ĐƵĂĚƌŽƐ͕�ĨƌĞƐĐŽƐ�Ž�ƉŝŶƚƵƌĂƐ͘��Ŷ�ƐƵ�>ŝďƌŽ�ĚĞ�ƌĞƚƌĂƚŽƐ͕�Ğů�ƉŝŶƚŽƌ�ƌĞŶĂĐĞŶƟƐƚĂ�ĞƐƉĂŹŽů�&ƌĂŶĐŝƐĐŽ�
WĂĐŚĞĐŽ�ƉŝŶƚĂ͕�ĞƐĐƌŝďĞ�Ǉ�ƌĞŇĞǆŝŽŶĂ�ƐŽďƌĞ�Ğů�ĂƌƚĞ�ƉŝĐƚſƌŝĐŽ�Ǉ�ůĂ�ůşƌŝĐĂ�ĨƵŶĚŝĠŶĚŽůŽƐ͗�ŚĂďůĂ�ĚĞ�ůĂ�ƉŝŶƚƵƌĂ�
ĐŽŵŽ�ƉŽĞƐşĂ�ŵƵĚĂ�Ǉ�ĚĞ�ƉŽĞƐşĂ�ĐŽŵŽ�ƉŝŶƚƵƌĂ�ƋƵĞ�ŚĂďůĂ͘�;>ſƉĞǌ�^ƵĄƌĞǌ͕�ϮϬϬϲ͕�Ɖ͘�ϭϬϮͿ͘

WĂƌĂ�ůŽƐ�ŐƌŝĞŐŽƐ͕�ůĂ�ƉĂůĂďƌĂ�ƚĞŶşĂ�Ğů�ƉŽĚĞƌ�ĚĞ�ƐĞƌ�ŝŵĂŐĞŶ�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�ůĂ�ĚĞƐĐƌŝƉĐŝſŶ�ǀşǀŝĚĂ�ĚĞ�ƵŶ�ĞůĞŵĞŶƚŽ�
ǀŝƐƵĂů͕�Ă�ĞƐƚĞ�ƉƌŽĐĞƐŽ�ůĞ�ůůĂŵĂďĂŶ�ĠĐĨƌĂƐŝƐ�ĚĞŶƚƌŽ�ĚĞ�ůĂ�ƌĞƚſƌŝĐĂ�ĐůĄƐŝĐĂ͘��ƟŵŽůſŐŝĐĂŵĞŶƚĞ�ǀŝĞŶĞ�ĚĞ�ĚŽƐ�
ƚĠƌŵŝŶŽƐ͗�ĞŬ͕�͞ ĨƵĞƌĂ͟�Ǉ�ƉƌĂƐŚĞŶ�͞ŚĂďůĂƌ͕͟ �ĞƐ�ĚĞĐŝƌ͕ �ƉŽĚƌşĂ�ƚƌĂĚƵĐŝƌƐĞ�ĐŽŵŽ�ĞƐĂ�ĐĂƉĂĐŝĚĂĚ�ůŝƚĞƌĂƌŝĂ�ĚĞ�ĚĂƌ�
ǀŝĚĂ�Ăů�ŵƵŶĚŽ�İƐŝĐŽ�Ǉ�ƚƌĂŶƐŵŝƟƌ�ƐƵƐ�ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƟĐĂƐ�ƐĞŶƐŽƌŝĂůĞƐ�Ǉ�ǀŝƐŝďůĞƐ�Ăů�ůĞĐƚŽƌ͘ ��Ŷ�ůĂ�ĂĐƚƵĂůŝĚĂĚ�ůĂ�
ĐƌşƟĐĂ�ůŝƚĞƌĂƌŝĂ�ŚĂ�ƌĞĚƵĐŝĚŽ�Ğů�ƚĠƌŵŝŶŽ�Ăů�ƉƌŽĐĞƐŽ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�Ğů�ĐƵĂů�ƐĞ�ĚĞƐĐƌŝďĞ�ƵŶ�ŽďũĞƚŽ�ƉůĄƐƟĐŽ͘�YƵŝǌĄƐ�
ƐĞĂ�ŵĄƐ�ƉƌĞĐŝƐŽ�ĚĞĐŝƌ�ƋƵĞ�ĠĐĨƌĂƐŝƐ�ƐĞ�ƌĞĮĞƌĞ�Ă�ůĂ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂĐŝſŶ�ǀĞƌďĂů�ĚĞ�ƵŶĂ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂĐŝſŶ�ǀŝƐƵĂů͘

^Ğ�ƉƵĞĚĞ�ĚĞĐŝƌ͕ �ĞŶƚŽŶĐĞƐ͕�ƋƵĞ�ůĂ�ŝŵĂŐĞŶ�ŚĂ�ŵĂŶƚĞŶŝĚŽ�ƵŶĂ�ƌĞůĂĐŝſŶ�ĐŽŶ�ůĂ�ƉĂůĂďƌĂ�ĞŶ�ƚƌĞƐ�ůşŶĞĂƐ͗�ĂͿ�
ĐŽŵŽ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂĐŝſŶ� ŐƌĄĮĐĂ͗�ĚĞ� ůĂƐ� ůĞƚƌĂƐ͕� ĚĞ�ƵŶĂ�ŚŝƐƚŽƌŝĂ͕� ĚĞ�ƵŶĂ�ĞƐĐĞŶĂ͖�ďͿ� ĐŽŵŽ�ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚŽ͗�
ŝůƵƐƚƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĐŝĞƌƚĂƐ�ĞƐĐĞŶĂƐ͕�ƉĂŝƐĂũĞƐ�Ž�ƉĞƌƐŽŶĂũĞƐ�ĚĞ�ƵŶĂ�ŚŝƐƚŽƌŝĂ͖�ĐͿ�ĐŽŵŽ�ĨƵƐŝſŶ�ĚĞ�ůĞŶŐƵĂũĞƐ�ĚŽŶĚĞ�
Ğů�ĐƵĂĚƌŽ�ĞƐ�ĞŶ�Ɛş�ŵŝƐŵŽ�ƵŶ�ƉŽĞŵĂ͕�ƵŶĂ�ŶĂƌƌĂĐŝſŶ͘�>Ă�ƉĂůĂďƌĂ͕�ƉŽƌ�ƐƵ�ƉĂƌƚĞ͕�ĚŝĂůŽŐĂ�ĐŽŶ�ůĂ�ŝŵĂŐĞŶ�ĞŶ�
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ƚƌĞƐ�ŶŝǀĞůĞƐ͗�ϭͿ�ĐƵĂŶĚŽ�ƐĞ�ĞůĂďŽƌĂ�ƵŶĂ�ĚĞƐĐƌŝƉĐŝſŶ�ĚĞƚĂůůĂĚĂ�ĚĞ�ĂƋƵĞůůŽ�ƋƵĞ�ƐĞ�ǀĞ�ĞŶ�ůĂ�ƉŝŶƚƵƌĂ͖�ϮͿ�ĞŶ�ůĂ�
ƚƌĂĚƵĐĐŝſŶ�Ž�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂĐŝſŶ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ĚĞů�ůĞŶŐƵĂũĞ�ƉŝĐƚſƌŝĐŽ͖�Ǉ�ϯͿ�ĞŶ�ĐƌĞĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂƐ�ƉŽƐŝďůĞƐ�ŚŝƐƚŽƌŝĂƐ�
ƐƵŐĞƌŝĚĂƐ�Ž�ĂŐĂǌĂƉĂĚĂƐ�ĞŶ�Ğů�ĐƵĂĚƌŽ͘

>ĂƐ�ĚŝƐƟŶƚĂƐ� ŝŶƚĞƌĂĐĐŝŽŶĞƐ�ĞŶƚƌĞ� ůĂ�ƉŝŶƚƵƌĂ� Ǉ� ůĂ� ůŝƚĞƌĂƚƵƌĂ� ƐĞ� ŝŶƚĞŶƐŝĮĐĂŶ�Ă� ůŽ� ůĂƌŐŽ�ĚĞ� ůĂ�ŚŝƐƚŽƌŝĂ� ĞŶ�
ŵŽŵĞŶƚŽƐ�ĐůĂǀĞ�ĚĞů�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ƚĞĐŶŽůſŐŝĐŽ͕�ĐŽŵŽ�ŽĐƵƌƌŝſ�ĐŽŶ�ůĂ�ŝŶǀĞŶĐŝſŶ�ĚĞů�ŐƌĂďĂĚŽ�Ǉ�ƐƵƐ�ĚŝƐƟŶƚĂƐ�
ƚĠĐŶŝĐĂƐ� ĚĞƐĚĞ� ůĂ� ǆŝůŽŐƌĂİĂ͕� Ğů� ŐƌĂďĂĚŽ� ĞŶ� ŚƵĞĐŽ͕� Ğů� ĂŐƵĂĨƵĞƌƚĞ͕� ůĂ� ůŝƚŽŐƌĂİĂ͕� ĞƚĐ͕͘� ŚĂƐƚĂ� ůĂ� ƉƌŽƉŝĂ�
ŝŵƉƌĞŶƚĂ͘��ĞƐĚĞ�ůŽƐ�ƉƌŝŵĞƌŽƐ�ŐƌĂďĂĚŽƐ�ĐŚŝŶŽƐ�ƐĞ�ŽďƐĞƌǀĂ�ůĂ�ŝŶĐůƵƐŝſŶ�ĚĞ�ƉŽĞŵĂƐ�Ž�ĚĞƐĐƌŝƉĐŝŽŶĞƐ�ƋƵĞ�
ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĂŶ�ůŽƐ�ĚŝďƵũŽƐ͘�>ŽƐ�ůŝďƌŽƐ�ŝŵƉƌĞƐŽƐ�ŶĂĐŝĞƌŽŶ�ĐŽŶ�ŝůƵƐƚƌĂĐŝŽŶĞƐ͕�ƉůĞĐĂƐ�Ǉ�ŵĂƌĐŽƐ�ƋƵĞ�ŚĂĐşĂŶ�
ĚĞ�ůĂ�ůĞĐƚƵƌĂ�ƵŶĂ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝĂ�ƚĂŵďŝĠŶ�ǀŝƐƵĂů͘

�ŽŶ�ůĂ�ĂƉĂƌŝĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ĨŽƚŽŐƌĂİĂ͕�ƵŶ�ŵĞĚŝŽ�ƋƵĞ�ƌĞƉƌŽĚƵĐşĂ�ŶŽ�ǇĂ�ƉŝŶƚƵƌĂƐ�Ŷŝ�ĚŝďƵũŽƐ�ƐŝŶŽ�ĨƌĂŐŵĞŶƚŽƐ�
ĚĞ� ůĂ� ƌĞĂůŝĚĂĚ� ŵŝƐŵĂ͕� ƐĞ� ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƌŽŶ� ŶŽ� ƐſůŽ� ůĂƐ� ƌĞůĂĐŝŽŶĞƐ� ĞŶƚƌĞ� ůĂ� ŝŵĂŐĞŶ� Ǉ� ůĂ� ƉĂůĂďƌĂ� ƐŝŶŽ͕�
ŝŶĐůƵƐŽ͕�ƐĞ�ĐƵĞƐƟŽŶſ�ůĂ�ĨƵŶĐŝſŶ�ĚĞů�ĂƌƚĞ�ĞŶ�Ɛş�ŵŝƐŵŽ�Ǉ�ƐƵ�ƉĂƉĞů�ĨƌĞŶƚĞ�Ă�ůĂ�ŶĂƚƵƌĂůĞǌĂ͘��>ŽƐ�ĞƐĐƌŝƚŽƌĞƐ�
ƌĞƉƌŽĚƵũĞƌŽŶ�ĐŽŶ�ůĂ�ĨŽƚŽŐƌĂİĂ�Ğů�ŵŝƐŵŽ�ƟƉŽ�ĚĞ�ŝŶƚĞƌĂĐĐŝŽŶĞƐ�ƋƵĞ�ŚĂďşĂŶ�ĞƐƚĂďůĞĐŝĚŽ�ĐŽŶ�ůĂ�ƉŝŶƚƵƌĂ͖�
ĞƐ�ĚĞĐŝƌ͕ �ƵƟůŝǌĂƌŽŶ�ůĂƐ�ŶƵĞǀĂƐ�ŝŵĄŐĞŶĞƐ�ĐŽŵŽ�ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚŽ�Ž�ƉĂƌƚĞ�ŝŶƚĞŐƌĂů�ĚĞ�ƐƵƐ�ƚĞǆƚŽƐ�Ǉ�ĞƐĐƌŝďŝĞƌŽŶ�
ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂĐŝŽŶĞƐ� Ǉ� ĚĞƐĐƌŝƉĐŝŽŶĞƐ� ƐŽďƌĞ� ĂůŐƵŶĂƐ� ŝŵƉƌĞƐŝŽŶĞƐ͘� >ŽƐ� ƉŝŶƚŽƌĞƐ͕� ƉŽƌ� ƐƵ� ƉĂƌƚĞ͕� ƚĞŵşĂŶ� ƐĞƌ�
ĚĞƐƉůĂǌĂĚŽƐ�ƉŽƌ�Ğů�ŶƵĞǀŽ�ŵĞĚŝŽ�Ǉ�ĞŶƚƌĂƌŽŶ�ŵƵǇ�ƉƌŽŶƚŽ�ĞŶ�ĐŽŶŇŝĐƚŽ�ĐŽŶ�Ġů�ĐĂůŝĮĐĄŶĚŽůŽ�ĐŽŵŽ�ƵŶ�ŵĞƌŽ�
ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽ�ŝŶĐĂƉĂǌ�ĚĞ�ƚƌĂŶƐŵŝƟƌ�ƵŶĂ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝĂ�ĂƌơƐƟĐĂ͘�^ŝŶ�ĞŵďĂƌŐŽ͕�ĐŽŵŽ�ĞƐ�ďŝĞŶ�ƐĂďŝĚŽ͕�ĞƐƚĂ�
ĐƌŝƐŝƐ�ŽƌŝŐŝŶſ�ŶƵĞǀĂƐ� ĨŽƌŵĂƐ�ĚĞ�ĞǆƉƌĞƐŝſŶ�ƉůĄƐƟĐĂ�ƋƵĞ� ůůĞǀĂƌŽŶ�Ă� ůĂ�ƉŝŶƚƵƌĂ�Ă�ŶŝǀĞůĞƐ�ĚĞ�ĂďƐƚƌĂĐĐŝſŶ�
ƋƵĞ͕�ůŝƚĞƌĂƌŝĂŵĞŶƚĞ�ŚĂďůĂŶĚŽ͕�ƉŽĚƌşĂŵŽƐ�ĐĂůŝĮĐĂƌ�ĐŽŵŽ�ŵĄƐ�ĐĞƌĐĂŶŽƐ�Ă�ůĂ�ƉŽĞƐşĂ͗�Ğů�ŝŵƉƌĞƐŝŽŶŝƐŵŽ͕�Ğů�
ĐƵďŝƐŵŽ͕�Ğů�ĂƌƚĞ�ĂďƐƚƌĂĐƚŽ�ŚĂƐƚĂ�ůĂ�ůůĂŵĂĚĂ�ƉŽĞƐşĂ�ǀŝƐƵĂů͘

>ŽƐ�ĂƌƟƐƚĂƐ�ƋƵĞ�ĚĞŵĞƌŝƚĂďĂŶ�Ğů�ǀĂůŽƌ�ĚĞ�ůĂ�ĨŽƚŽŐƌĂİĂ�ŶŽ�ǀĞşĂŶ�ůĂƐ�ƉŽƐŝďŝůŝĚĂĚĞƐ�ĐƌĞĂƟǀĂƐ�Ǉ�Ğů�ĐĂƌĄĐƚĞƌ�
ƐƵďũĞƟǀŽ� ĚĞů� ĂĐƚŽ� ĨŽƚŽŐƌĄĮĐŽ͘� WŽŶşĂŶ� Ğů� ĠŶĨĂƐŝƐ� ĞŶ� Ğů� ĂƌƚĞĨĂĐƚŽ� Ǉ� ĞŶ� ůŽƐ� ƉƌŽĐĞƐŽƐ� ŵĞĐĄŶŝĐŽƐ� ĚĞ�
ƉƌŽĚƵĐĐŝſŶ�ƐŝŶ�ƚŽŵĂƌ�ĞŶ�ĐƵĞŶƚĂ�Ğů�ŚĞĐŚŽ�ĚĞ�ƋƵĞ�ůĂ�ĨŽƚŽŐƌĂİĂ�ĞƐ�ƵŶĂ�ŝŵĂŐĞŶ�ƐĞůĞĐĐŝŽŶĂĚĂ�Ǉ�ĐŽŶƐƚƌƵŝĚĂ�
ƉŽƌ�ƵŶ�ƐƵũĞƚŽ��ʹ ƉŽƌ�ůŽ�ƚĂŶƚŽ�ĞƐ�ƐƵďũĞƟǀĂ�ʹ �ĐŽŶ�ƵŶ�ĮŶ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚŽ͕�ƉĂƐĂŶĚŽ�ƉŽƌ�ĂůƚŽ�ƋƵĞ�ŶŽ�ĞƐ�Ğů�ŵĞĚŝŽ�
΀ŵĞĐĄŶŝĐŽ�Ž�ŶŽ΁�ƐŝŶŽ�ƐƵ�ĮŶĂůŝĚĂĚ�Ğů�ƋƵĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂ�Ğů�ƐĞŶƟĚŽ�ĂƌơƐƟĐŽ�ĚĞ�ƵŶĂ�ŽďƌĂ͘

>Ă�ƉĂƌĂĚŽũĂ�ĞƐ�ƋƵĞ� Ɛŝ� ďŝĞŶ� ůĂ� ĨŽƚŽŐƌĂİĂ�ŶĂĐĞ� ĐŽŵŽ�ƵŶ�ŵĞĚŝŽ� ƚĠĐŶŝĐŽ͕�Ğů�ĮŶ�ƷůƟŵŽ�ƉĂƌĂ�Ğů�ƋƵĞ� ĨƵĞ�
ĐƌĞĂĚĂ͕�ĞƌĂ�ĂƌơƐƟĐŽ͘�>ŽƵŝƐ��ĂŐƵĞƌƌĞ͕�ƉŝŶƚŽƌ�Ǉ�ĞƐĐĞŶſŐƌĂĨŽ�ƚĞĂƚƌĂů�ŽďƐĞƐŝŽŶĂĚŽ�ƉŽƌ�ůĂ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĂ�Ǉ�Ğů�
ĚĞƚĂůůĞ͕�ƵƟůŝǌſ�Ǉ�ƉĞƌĨĞĐĐŝŽŶſ�ůŽƐ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚŽƐ�ſƉƟĐŽƐ�Ǉ�ůĂ�ƚĠĐŶŝĐĂ�ĚĞ�:ŽƐĞƉŚ�EŝĠƉĐĞ�ƉĂƌĂ�ĮũĂƌ�ŝŵĄŐĞŶĞƐ�
ĐŽŶ� ůĂ� ŝŶƚĞŶĐŝſŶ� ĚĞ� ĐƌĞĂƌ� ĞƐĐĞŶŽŐƌĂİĂƐ� Ǉ� ĚŝŽƌĂŵĂƐ�ŵĄƐ� ƌĞĂůŝƐƚĂƐ͘� ^ŝŶ� ĞŵďĂƌŐŽ͕� ƐŽŶ� ůŽƐ� ĐŝĞŶơĮĐŽƐ�
ƋƵŝĞŶĞƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƌŽŶ�Ğů�ĚĂŐƵĞƌƌŽƟƉŽ�ĐŽŵŽ�ƵŶŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ŵĄƐ�ŐƌĂŶĚĞƐ�ĚĞƐĐƵďƌŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĚĞů�ƐŝŐůŽ�y/y�ƋƵĞ�
ƌĞǀŽůƵĐŝŽŶſ�ŶŽ�ƐſůŽ�ůĂƐ�ƚĞŽƌşĂƐ�ĚĞ�ůĂ�ůƵǌ�Ǉ�ĚĞ�ůĂ�ſƉƟĐĂ͕�ƐŝŶŽ͕�ŝŶĐůƵƐŽ͕�Ğů�ƉƌŽƉŝŽ�ĐŽŶĐĞƉƚŽ�ĚĞ�͞ǀĞƌĚĂĚ͕͟ �
ƚĂŶƚŽ�ĞŶ�ůĂ�ĐŝĞŶĐŝĂ�ĐŽŵŽ�ĞŶ�Ğů�ĂƌƚĞ͘
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�ů�ƐĞƌ�ƵŶ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽ�ĐĂƉĂǌ�ĚĞ�ĮũĂƌ�͞ ĮĞůŵĞŶƚĞ͟�ůŽƐ�ŽďũĞƚŽƐ�Ǉ�ƉĂŝƐĂũĞƐ͕�ŽƚŽƌŐſ�Ă�ůĂ�ŝŵĂŐĞŶ�ĨŽƚŽŐƌĄĮĐĂ�ƵŶ�
ĐĂƌĄĐƚĞƌ�ŽďũĞƟǀŽ�Ǉ͕ �ƉŽƌ�ůŽ�ƚĂŶƚŽ͕�ĐŝĞŶơĮĐŽ�ƋƵĞ�ƌĞƉƌŽĚƵĐşĂ�͞ǀĞƌĚĂĚĞƌĂŵĞŶƚĞ͟�ůĂ�ƌĞĂůŝĚĂĚ�ĞŶ�ĐŽŶƚƌĂƐƚĞ�
ĐŽŶ�ůĂƐ�ƌĞƉƌŽĚƵĐĐŝŽŶĞƐ�ĂƌơƐƟĐĂƐ�Ǉ�ƐƵďũĞƟǀĂƐ�ĚĞ�ƉŝŶƚŽƌĞƐ�Ǉ�ĚŝďƵũĂŶƚĞƐ͘����ĂŐƵĞƌƌĞ�ůŽ�ůůĂŵĂďĂŶ�Ğů�͞ ƉŝŶƚŽƌ�
ĐŝĞŶơĮĐŽ͘͟ �z�Ɛŝ�ƉĞŶƐĂŵŽƐ�ƋƵĞ�ƐƵ�ŝŶƚĞƌĠƐ�ƉŽƌ�ůĂ�ĐĄŵĂƌĂ�ŽƐĐƵƌĂ�ĞƐƚĂďĂ�ĚŝƌŝŐŝĚŽ�Ă�ĐƌĞĂƌ��ĞƐĐĞŶĂƌŝŽƐ�ĚĞ�ůĂƐ�
ŚŝƐƚŽƌŝĂ�ĐĂŶƚĂĚĂƐ�Ž�ĂĐƚƵĂĚĂƐ�ĞŶ�ůĂ�ſƉĞƌĂ�Ž�Ğů�ƚĞĂƚƌŽ�ĚĞ�WĂƌşƐ͕�ƉŽĚƌşĂŵŽƐ�ĚĞĐŝƌ�ƋƵĞ͕�ĞŶ�ƐƵƐ�ŽƌşŐĞŶĞƐ͕�ůĂ�
ĨŽƚŽŐƌĂİĂ�ůůĞǀĂ�ůĂ�ƐĞŵŝůůĂ�ĚĞ�ƐƵ�ƌĞůĂĐŝſŶ�ŚŝƐƚſƌŝĐĂ�ĐŽŶ�Ğů�ĂƌƚĞ�ŶĂƌƌĂƟǀŽ͘
 
WŽĐŽ� Ă� ƉŽĐŽ͕� ůĂ� ĨŽƚŽŐƌĂİĂ� ĨƵĞ� ƐƵƐƟƚƵǇĞŶĚŽ� Ă� ůĂ� ƉŝŶƚƵƌĂ� ĞŶ� ůĂ� ŝůƵƐƚƌĂĐŝſŶ� ĚĞ� ƉĞƌŝſĚŝĐŽƐ� Ǉ� ůŝďƌŽƐ� ĂƐş�
ĐŽŵŽ�ĞŶ�ůĂ�ĞůĂďŽƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƌĞƚƌĂƚŽƐ͘��Ŷ�ƐƵ�ĂĨĄŶ�ƉŽƌ�ĚĞŵŽƐƚƌĂƌ�ƋƵĞ�ůĂ�ĨŽƚŽŐƌĂİĂ�ƉŽĚşĂ�ĞƋƵŝƉĂƌĂƌƐĞ�Ă�ůĂ�
ƉŝŶƚƵƌĂ͕�ƵŶ�ŐƌƵƉŽ�ĚĞ�ĨŽƚſŐƌĂĨŽƐ�ĚĞ�ĮŶĂůĞƐ�ĚĞů�ƐŝŐůŽ�y/y�ĨƵŶĚĂƌŽŶ�Ğů�ŵŽǀŝŵŝĞŶƚŽ�ƉŝĐƚŽƌŝĂůŝƐƚĂ�΀ĚĞů�ŝŶŐůĠƐ�
ƉŝĐƚƵƌĞ͕��ĐƵĂĚƌŽ͕�ŝŵĂŐĞŶ͕�ĨŽƚŽŐƌĂİĂ΁͕�ĐŽŶ�Ğů�ƋƵĞ�ďƵƐĐĂƌŽŶ�ĂůĞũĂƌƐĞ�ĚĞ�ůĂƐ�ŝŵĄŐĞŶĞƐ�ƌĞĂůŝƐƚĂƐ�ũƵŐĂŶĚŽ�
ĐŽŶ�Ğů�ĚĞƐĞŶĨŽƋƵĞ͕�ůŽƐ�ďĂƌƌŝĚŽƐ͕�ĚĂŶĚŽ�ƵŶĂ�ƌĞƐŽůƵĐŝſŶ�ƉůĄƐƟĐĂ�Ă�ƐƵƐ�ŽďƌĂƐ͕�ŵƵǇ�ƐŝŵŝůĂƌ�Ă�ůĂƐ�ƉŝŶƚƵƌĂƐ�
ŝŵƉƌĞƐŝŽŶŝƐƚĂƐ͘�WŽƌ�Ğů�ĐŽŶƚƌĂƌŝŽ͕�ůŽƐ�ĂĐĂĚĞŵŝĐŝƐƚĂƐ�ƌĞĐŚĂǌĂďĂŶ�ĐƵĂůƋƵŝĞƌ�ŝŵŝƚĂĐŝſŶ�ƉŝĐƚſƌŝĐĂ͕�Ǉ�ďƵƐĐĂďĂŶ�
ƋƵĞ�ƐĞ�ƌĞĐŽŶŽĐŝĞƐĞ�Ğů�ĐĂƌĄĐƚĞƌ�ĂƌơƐƟĐŽ�ĚĞ�ůĂ�ĨŽƚŽŐƌĂİĂ�Ă�ƉĂƌƟƌ�ĚĞ�ƐƵƐ�ǀĂůŽƌĞƐ�ŝŶƚƌşŶƐĞĐŽƐ͘

�� ƉƌŝŶĐŝƉŝŽƐ� ĚĞů� ƐŝŐůŽ� yy� ƐƵƌŐĞŶ� ůŽƐ� ŵŽǀŝŵŝĞŶƚŽƐ� ǀĂŶŐƵĂƌĚŝƐƚĂƐ� ĐƵǇĂ� ĨĂƐĐŝŶĂĐŝſŶ� ƉŽƌ� ůŽƐ� ĂǀĂŶĐĞƐ�
ƚĞĐŶŽůſŐŝĐŽƐ͕�Ğů�ĐƵůƚŽ�Ă�ůĂ�ŵĄƋƵŝŶĂ�Ǉ�ůĂ�ĞƐƚĠƟĐĂ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�ĨĂǀŽƌĞĐŝĞƌŽŶ�ůĂ�ĐŽŶƐŽůŝĚĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ĨŽƚŽŐƌĂİĂ�
ĐŽŵŽ�ĂƌƚĞ͘��ĂĚĂşƐƚĂƐ͕�ƐƵƌƌĞĂůŝƐƚĂƐ�Ǉ�ĨƵƚƵƌŝƐƚĂƐ�ǀŝĞƌŽŶ�ĞŶ�Ğů�ĐĂƌĄĐƚĞƌ�ŵĞĐĄŶŝĐŽ�ĚĞů�ŵĞĚŝŽ�ƐƵ�ŵĂǇŽƌ�ǀŝƌƚƵĚ�
ĞǆƉƌĞƐŝǀĂ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂĐŝſŶ�ĂƌơƐƟĐĂ�ĚĞů�ŵƵŶĚŽ�ŵŽĚĞƌŶŽ͘�>Ă�ĨŽƚŽŐƌĂİĂ�ƐĞ�ĐŽŶǀŝƌƟſ�ƚĂŵďŝĠŶ�ĞŶ�ƵŶĂ�
ǀşĂ�ĚĞ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂĐŝſŶ�ƉĂƌĂ�ĂƌƟƐƚĂƐ�ĐŽŵŽ�DĂƌĐĞů��ƵĐŚĂŵƉ�Ǉ�ŵƵĐŚŽƐ�ŽƚƌŽƐ�ƋƵĞ�ŽƚŽƌŐĂƌŽŶ�Ă�ůĂ�ŝŵĂŐĞŶ�
ŽƚƌĂ�ŐŝŐŶŝĮĐĂĐŝſŶ͘�dĂů�ĐŽŵŽ�^ƵƐĂŶ�^ŽŶƚĂŐ�ĂĮƌŵĂ͗�͞΀͙΁�ŵƵĐŚŽ�ŵĄƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ƋƵĞ�ůĂ�ĐƵĞƐƟſŶ�ĚĞ�Ɛŝ�ůĂ�
ĨŽƚŽŐƌĂİĂ�ĞƐ�ĂƌƚĞ�Ž�ŶŽ�ĞƐ�Ğů�ŚĞĐŚŽ�ĚĞ�ƋƵĞ�ůĂ�ĨŽƚŽŐƌĂİĂ�ƉƌĞŐŽŶĂ�΀Ǉ�ĐƌĞĂ΁�ŶƵĞǀĂƐ�ĂŵďŝĐŝŽŶĞƐ�ƉĂƌĂ�ůĂƐ�
ĂƌƚĞƐ͘͟ �;^ŽŶƚĂŐ͕�ϮϬϬϲ͕�Ɖ͘�ϭϱϴͿ͘�>Ă�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĂ�ŶŽ�ĞƐ�ůĂ�ĞǆĐĞƉĐŝſŶ͘�&ŽƚŽŐƌĂİĂ�Ǉ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĂ�ƐĞ�ŚĂŶ�ĞŶƌŝƋƵĞĐŝĚŽ�
ŵƵƚƵĂŵĞŶƚĞ͘�>ĂƐ�ƌĞůĂĐŝŽŶĞƐ�ĞŶƚƌĞ�ĂŵďĂƐ�ƉĂƌĞĐĞŶ�ĞǆƚĞŶĚĞƌ�ůŽƐ�ǀşŶĐƵůŽƐ�ƉƌĞǀŝĂŵĞŶƚĞ�ĞƐƚĂďůĞĐŝĚŽƐ�Ǉ�ĂƷŶ�
ǀŝŐĞŶƚĞƐ�ĞŶƚƌĞ�ƉŝŶƚƵƌĂ�Ǉ�ĞƐĐƌŝƚƵƌĂ͘�&ŽƚſŐƌĂĨŽƐ�ŚĂŶ�ŝůƵƐƚƌĂĚŽ�ĐƵĞŶƚŽƐ�Ž�ƉŽĞŵĂƐ͖�ĞƐĐƌŝƚŽƌĞƐ�ŚĂŶ�ĞůĂďŽƌĂĚŽ�
ƉŝĞƐ�ĚĞ�ĨŽƚŽ͕�ƉŽĞŵĂƐ͕�ƚĞǆƚŽƐ�ƋƵĞ�ĚĞƐĐƌŝďĞŶ�Ž�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂŶ�ĨŽƚŽŐƌĂİĂƐ͘�

WƌŽǀĞŶŝĞŶƚĞƐ�ĚĞ�ĐĂŵƉŽƐ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ͕�ƐƵƐ�ůĞŶŐƵĂũĞƐ�ĐŽŶǀĞƌŐĞŶ�ĞŶ�ŵĄƐ�ĚĞ�ƵŶ�ƐĞŶƟĚŽ͘�>Ă�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĂ�ŶĂĐĞ�ĞŶ�
Ğů�ĄŵďŝƚŽ�ŝŶƚĞůĞĐƚƵĂů�Ǉ�ĂƌơƐƟĐŽ͖�ůĂ�ĨŽƚŽŐƌĂİĂ͕�ĞŶ�ůĂ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂ�Ǉ�ůĂ�ĐŝĞŶĐŝĂ�Ă�ƉĂƌƟƌ�ĚĞ�ůĂ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂĐŝſŶ�
ĨŽƚŽƋƵşŵŝĐĂ͖� ƐŝŶ� ĞŵďĂƌŐŽ͕� ĂŵďĂƐ� ŚĂŶ� ĐŽŵƉĂƌƟĚŽ�ƵŶĂ� ĨƵŶĐŝſŶ� ĐŽŵƵŶŝĐĂƟǀĂ͗� ĂŵďĂƐ� ƐŽŶ� ƵŶ�ŵĞĚŝŽ�
ƋƵĞ� ƚƌĂŶƐŵŝƚĞ� ƵŶ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚŽ�ŵĞŶƐĂũĞ� ĐƵǇŽ� ƉƵŶƚŽ� ĚĞ� ƉĂƌƟĚĂ� ĞƐ� ƵŶĂ� ŚŝƐƚŽƌŝĂ͗� ͞ƚĂŶƚŽ� ůĂ� ůŝƚĞƌĂƚƵƌĂ�
ĐŽŵŽ�ůĂ�ĨŽƚŽŐƌĂİĂ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶ�Ž�ƐĞ�ŝŶƚĞŐƌĂŶ�ĞŶ�ƵŶ�ƵŶŝǀĞƌƐŽ�ĐŽŵƵŶŝĐĂƟǀŽ΀͙΁�ƐĞ�ĂĐŽŐĞŶ�ďĂũŽ�ƵŶ�ŵŝƐŵŽ�
ĚĞŶŽŵŝŶĂĚŽƌ� ƋƵĞ� ůĂƐ� ĚĞĮŶĞ� ĐŽŵŽ� ͞ŵĞĚŝŽƐ͟� Ǉ͕ � ĐŽŵŽ� ƚĂůĞƐ͕� ĐŽŶƐƟƚƵǇĞŶ� ƐƵ� ƉƌŽƉŝŽ� ƐŝƐƚĞŵĂ͟� ;>ſƉĞǌ�
^ƵĄƌĞǌ͕�ϮϬϬϲ͕�Ɖ͘�ϵϵͿ͘
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&ŝŐƵƌĂ�ϭ
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ϭ͘ϭ͘ϭ��ƐĐƌŝƚŽƌĞƐ�Ǉ�ĨŽƚſŐƌĂĨŽƐ

>ŽƐ�ĞƐĐƌŝƚŽƌĞƐ�ĚĞĐŝŵŽŶſŶŝĐŽƐ�ƉƌŽŶƚŽ�ĂĐŽŐŝĞƌŽŶ�Ğů�ŶƵĞǀŽ�ŵĞĚŝŽ͗�ƵƟůŝǌĂƌŽŶ� ĨŽƚŽŐƌĂİĂƐ͕�ƉƌŽƉŝĂƐ�Ž�ĚĞ�
ĞƐƉĞĐŝĂůŝƐƚĂƐ͕�ƉĂƌĂ�ĂƉŽǇĂƌ�ůĂ�ĚĞƐĐƌŝƉĐŝſŶ�ĚĞ�ƉĂŝƐĂũĞƐ�Ǉ�ĂŵďŝĞŶƚĞƐ͕�ĐŽŵŽ�ƌĞŐŝƐƚƌŽ�ĞŶ�ƐƵƐ�ĐƵĂĚĞƌŶŽƐ�ĚĞ�
ǀŝĂũĞ�Ǉ�ĐŽŵŽ�ŝůƵƐƚƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ƐƵƐ�ƉƌŽƉŝĂƐ�ŚŝƐƚŽƌŝĂƐ͕�ƚĂů�ĐŽŵŽ�ůŽ�ŚĂďşĂŶ�ŚĞĐŚŽ�ĐŽŶ�Ğů�ĚŝďƵũŽ�Ž�ůĂ�ƉŝŶƚƵƌĂ͘�
�Ŷ�ůĂ�ŵĞĚŝĚĂ�ĞŶ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĨƵĞ�ƌĞĚƵĐŝĞŶĚŽ�ƐƵ�ĐŽƐƚŽ�Ă�ƉĂƌƟƌ�ĚĞ�ůĂ�ŝŶǀĞŶĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌŝŵĞƌĂ�ĐĄŵĂƌĂ�ƉŽƌƚĄƟů�
ĐŽŶ�ƉĞůşĐƵůĂ͕�ĞŶ�ϭϴϴϴ͕�ĐƌĞĂĚĂ�ƉŽƌ�'ĞŽƌŐĞ��ĂƚƐŵĂŶ͕�Ǉ�ĞƐƚĞ�ŶƵĞǀŽ�ŵĞĚŝŽ�ŶŽ�ƌĞƋƵĞƌşĂ�ĚĞ�ůĂ�ĚĞƐƚƌĞǌĂ�ĚĞů�
ĚŝďƵũĂŶƚĞ͕�ůĂ�ĨŽƚŽŐƌĂİĂ�ƐĞ�ĨƵĞ�ŚĂĐŝĞŶĚŽ�ŵƵǇ�ƉŽƉƵůĂƌ�ĞŶ�Ğů�ĂŵďŝĞŶƚĞ�ůŝƚĞƌĂƌŝŽ͘��ĞƐĚĞ�ĞŶƚŽŶĐĞƐ͕�ŐƌĂŶĚĞƐ�
ĞƐĐƌŝƚŽƌĞƐ�ŚĂŶ�ƚŽŵĂĚŽ�ƐƵƐ�ĐĄŵĂƌĂƐ�ĐŽŵŽ�ĂĮĐŝŽŶĂĚŽƐ�Ǉ�ĂůŐƵŶŽƐ�ůŽ�ŚĂŶ�ŚĞĐŚŽ�ĚĞ�ŵĂŶĞƌĂ�ƐŽďƌĞƐĂůŝĞŶƚĞ͗�
>ĞǁŝƐ��ĂƌƌŽůů͕��ŵŝůĞ��ŽůĄ�΀ĮŐ͘�ϯ΁͕�ZŽďĞƌ��ƌƚů͕�'ĞŽƌŐĞ��ĞƌŶĂƌĚ�^ŚĂǁ͕���ĚŽůĨŽ��ŝŽǇ��ĄƐĂƌĞƐ͕�^ƵƐĂŶ�^ŽŶƚĂŐ͕�
:ƵůŝŽ��ŽƌƚĄǌĂƌ� ΀ĮŐ͘�ϰ΁͘�DƵĐŚŽƐ�ŚĂŶ�ŵĂŶƚĞŶŝĚŽ�ƵŶĂ�ĞƐƚƌĞĐŚĂ� ƌĞůĂĐŝſŶ�ĐŽŶ� ĨŽƚſŐƌĂĨŽƐ�Ž�ŚĂŶ� ƌĞĂůŝǌĂĚŽ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞƐ� ĞŶƐĂǇŽƐ� ƐŽďƌĞ� ĞƐƚĞ� ĂƌƚĞ͘� ^ŝ� ƐĞ� ĂŶĂůŝǌĂŶ� ůĂƐ� ĨŽƚŽŐƌĂİĂƐ� ƚŽŵĂĚĂƐ� ƉŽƌ� ĞƐĐƌŝƚŽƌĞƐ� ƉƵĞĚĞ�
ŽďƐĞƌǀĂƌƐĞ�ƐƵ�ƌĞůĂĐŝſŶ�ĐŽŶ�ƐƵ�ŽďƌĂ�ůŝƚĞƌĂƌŝĂ͘�>Ă�ŵŽĚĞůŽ�ĨĂǀŽƌŝƚĂ�ĚĞ�>ĞǁŝƐ��ĂƌƌŽůů�ĞƌĂ��ůŝĐĞ�>ŝĚĚĞů͕�ƋƵŝĞŶ�
ŝŶƐƉŝƌĂƌĂ�ůŽƐ�ůŝďƌŽƐ�͞�ůŝĐŝĂ�ĞŶ�Ğů�ƉĂşƐ�ĚĞ�ůĂƐ�ŵĂƌĂǀŝůůĂƐ͟�Ǉ�͞�ůŝĐŝĂ�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞů�ĞƐƉĞũŽ͘͟ �>Ă�ĂĐƟƚƵĚ�Ǉ�ƉŽƐĞƐ�
ĚĞ�ůĂ�ŶŝŹĂ�ĂƐş�ĐŽŵŽ�ůĂ�ĐĂŵƉŝŹĂ�ƋƵĞ�ůĂ�ĐŝƌĐƵŶĚĂŶ�ĞŶ�ĐĂĚĂ�ĨŽƚŽ�ƌĞŵŝƚĞ�Ă�ůĂ�ƉĞƌƐŽŶĂůŝĚĂĚ�Ǉ�ĂŵďŝĞŶƚĂĐŝſŶ�
ĚĞ�ůĂ�ŽďƌĂ�ĚĞ��ĂƌƌŽůů�΀&ŝŐ͘�ϭ΁͘

&ŝŐƵƌĂ�Ϯ
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>ĂƐ�ŝŵĄŐĞŶĞƐ�ĚĞ��ŵŝůĞ��ŽůĄ�ƌĞƚƌĂƚĂŶ�ůŽƐ�ĐŽŶƚƌĂƐƚĞƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ǀŝĚĂ�ĐŽƟĚŝĂŶĂ�ƉĂƌŝƐŝŶĂ�Ǉ�ƐƵƐ�ƉĂŝƐĂũĞƐ�
ƋƵĞ�ĚĞƐĐƌŝďĞ�ĞŶ�ƐƵƐ�ŶŽǀĞůĂƐ�΀&ŝŐ͘Ϯ΁͘

�Ŷ�DĠǆŝĐŽ͕�ĚĞƐƚĂĐĂ�Ğů� ƚƌĂďĂũŽ�ĚĞ�:ƵĂŶ�ZƵůĨŽ͘�^ƵƐ� ĨŽƚŽŐƌĂİĂƐ�ƌĞŇĞũĂŶ�ĞƐĂ�ŵŝƌĂĚĂ�ƉĞĐƵůŝĂƌ�ĐŽŶ� ůĂ�ƋƵĞ�
ŽďƐĞƌǀĂďĂ� ůĂ�ĚĞƐŽůĂĐŝſŶ�Ǉ� ůĂ�ƐĞƋƵşĂ�ŚƵŵĂŶĂ�ĚĞ�ƐƵƐ�ƉĞƌƐŽŶĂũĞƐ͕�Ğů�ĂůŝĞŶƚŽ�ĐĂůĐŝŶĂŶƚĞ�ĚĞů�ĚĞƐŝĞƌƚŽ͕� ůĂ�
ƌƵŐŽƐŝĚĂĚ�ĚĞ�ƵŶ�ƌŽƐƚƌŽ�Ǉ�ĚĞ�ƵŶ�ŵƵƌŽ͘�΀&ŝŐ͘�ϱ�Ǉ�ϲ΁

&ŝŐƵƌĂ�ϯ

&ŝŐƵƌĂ�ϰ
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>Ă�ŝĚĞĂ�ĚĞ�ƉŽĚĞƌ�ĐĂƉƚƵƌĂƌ�ĨƌĂŐŵĞŶƚŽƐ�ĚĞ�ůĂ�ƌĞĂůŝĚĂĚ�ƉŽƐŝďŝůŝƚĂ�Ă�ůŽƐ�ĞƐĐƌŝƚŽƌĞƐ�ƵŶĂ�ĚĞƚĂůůĂĚĂ�ŽďƐĞƌǀĂĐŝſŶ�
ĚĞ�ƉĂŝƐĂũĞƐ͕�ĞƐĐĞŶĂƐ�Ž�ƉĞƌƐŽŶĂƐ�ƋƵĞ�ŵĄƐ�ĂĚĞůĂŶƚĞ�ƉƵĞĚĞŶ�ƐĞƌ�ƌĞƚƌĂƚĂĚŽƐ�ĞŶ�ƉĂůĂďƌĂƐ͘�EŽ�ŽďƐƚĂŶƚĞ͕�ůĂ�
ĂƉĂƌŝĐŝſŶ� ĚĞ� ůĂ� ĨŽƚŽŐƌĂİĂ� ƚƌĂŶƐĨŽƌŵſ� ůĂ� ůŝƚĞƌĂƚƵƌĂ� ĚĞ�ŵĂŶĞƌĂ� ƐŝŵŝůĂƌ� Ă� ůŽ� ƋƵĞ� ŽĐƵƌƌŝſ� ĐŽŶ� ůĂƐ� ĂƌƚĞƐ�
ƉůĄƐƟĐĂƐ͘�,ĂƐƚĂ�Ğů�ƐŝŐůŽ�y/y͕�ůĂƐ�ŶŽǀĞůĂƐ�ƐĞ�ĐĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂďĂŶ�ƉŽƌ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƌ�ĞǆƚĞŶƐĂƐ�ĚĞƐĐƌŝƉĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ůŽƐ�
ƉĂŝƐĂũĞƐ͕�ůŽƐ�ĞĚŝĮĐŝŽƐ�Ǉ�ĐŽŶƐƚƌƵĐĐŝŽŶĞƐ͕�ĚĞ�ůŽƐ�ƌŽƐƚƌŽƐ�Ǉ�Ğů�İƐŝĐŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉĞƌƐŽŶĂũĞƐ͘�

�ŽŶĨŽƌŵĞ�ůĂ�ĨŽƚŽŐƌĂİĂ�ƐĞ�ĨƵĞ�ŚĂĐŝĞŶĚŽ�ŵĄƐ�ĐŽŵƷŶ�Ǉ�ůĂ�ŐĞŶƚĞ�ĨƵĞ�ĐĂƉĂǌ�ĚĞ�ƌĞĂůŝǌĂƌ�ŵĄƐ�ǀŝĂũĞƐ�Ă�ĐŽƐƚŽƐ�Ǉ�
ƟĞŵƉŽƐ�ƐŝŐŶŝĮĐĂƟǀĂŵĞŶƚĞ�ŵĞŶŽƌĞƐ�ƋƵĞ�ĞŶ�ƐŝŐůŽƐ�ĂŶƚĞƌŝŽƌĞƐ͕�ůĞĞƌ�ǀĞŝŶƚĞ�ƉĄŐŝŶĂƐ�ƐŽďƌĞ�ƵŶ�ƌŝŶĐſŶ�ĚĞ�ůĂ�
ĐĂŵƉŝŹĂ�ƌƵƐĂ�ƐĞ�ǀŽůǀŝſ�ĂůŐŽ�ŝŶƷƟů�Ǉ�ƚĞĚŝŽƐŽ͘�>Ă�ŶĂƌƌĂĐŝſŶ�ůŝƚĞƌĂƌŝĂ�ƐĞ�ǀŝŽ�ŽďůŝŐĂĚĂ�Ă�ƐĞƌ�ŵĞŶŽƐ�ĚĞƐĐƌŝƉƟǀĂ�
Ǉ�ƐĞ�ǀŽůĐſ�ŵĄƐ�ŚĂĐŝĂ�Ğů�ŝŶĚŝǀŝĚƵŽ�Ǉ�ƐƵƐ�ĐŽŶŇŝĐƚŽƐ�ŝŶƚĞƌŶŽƐ͘�DĂƌĐĞů�WƌƵƐƚ͕�:ĞŵĞƐ�:ŽǇĐĞ�Ǉ�sŝƌŐŝŶĂ�tŽŽůĨ�
ŝŶĂƵŐƵƌĂŶ�Ğů�ŵŽŶſůŽŐŽ�ŝŶƚĞƌŝŽƌ͕ �ƵŶĂ�ƚĠĐŶŝĐĂ�ŶĂƌƌĂƟǀĂ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĐĞŶƚƌĂ�ĞŶ�Ğů�ŇƵũŽ�ĚĞ�ƉĞŶƐĂŵŝĞŶƚŽƐ͕�ĚĂŶĚŽ�
Ă�ůĂ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĂ͕�ĞŶ�ƐƵƐ�ƚĞŵĂƐ�Ǉ�ƚƌĂƚĂŵŝĞŶƚŽ͕�ƵŶ�ĐĂƌĄĐƚĞƌ�ƷŶŝĐŽ�Ǉ�ƐƵďũĞƟǀŽ�ĐƵǇŽ�ĮŶ�ǇĂ�ŶŽ�ĞƌĂ�ƌĞƚƌĂƚĂƌ�ůĂ�
ƌĞĂůŝĚĂĚ�ĞǆƚĞƌŝŽƌ�Ŷŝ�ůŽƐ�ƉƌŽďůĞŵĂƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ�ƐŝŶŽ�Ğů�ŵƵŶĚŽ�şŶƟŵŽ�Ǉ�ƐƵƐ�ďĂƚĂůůĂƐ�ĐŽƟĚŝĂŶĂƐ͘�

WŽƌ�ŽƚƌĂ�ƉĂƌƚĞ͕�ĐŽŵŽ�ďŝĞŶ�ůŽ�ƐĞŹĂůĂ�^ƵƐĂŶ�^ŽŶƚĂŐ͕�Ğů�ůŝďƌŽ͕�ĚƵƌĂŶƚĞ�ŵƵĐŚĂƐ�ĚĠĐĂĚĂƐ͕�ŚĂ�ƐŝĚŽ�Ğů�ŵĞĚŝŽ�
ŵĄƐ�ĐŽŵƷŶ�Ğ�͞ŝŶŇƵǇĞŶƚĞ͟�ƉĂƌĂ�ŽƌĚĞŶĂƌ͕ �ĚŝĨƵŶĚŝƌ�Ǉ�ƉƌĞƐĞƌǀĂƌ�ĨŽƚŽŐƌĂİĂƐ�;^ŽŶƚĂŐ͕�ϮϬϬϲ͕�Ɖ͘�ϭϳͿ͘͘��Ŷ�ƵŶ�
ůŝďƌŽ� ƐĞ� ƚƌĂƚĂ�ĚĞ� ŝŵĄŐĞŶĞƐ�ĚĞ� � ŝŵĄŐĞŶĞƐ͕� ƐŝŶ� ĞŵďĂƌŐŽ�ŶŽ�ƉŝĞƌĚĞŶ� ƐƵ� ĐĂƌĄĐƚĞƌ�ĚĞ� ĐŽůĞĐĐŝſŶ͕� Ǉ� ĞƐ� Ğů�
ĞƐƉĂĐŝŽ�ƉƌŽƉŝĐŝŽ�Ǉ�ŶĂƚƵƌĂů�ĚŽŶĚĞ�ĐŽŶǀĞƌŐĞŶ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĂ�Ǉ�ĨŽƚŽŐƌĂİĂ͘

&ŝŐƵƌĂ�ϱ
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ϭ͘ϭ͘ϯ�>ŝƚĞƌĂƚƵƌĂ�Ǉ�ĨŽƚŽŐƌĂİĂ�ĞŶ�ŵĞĚŝŽƐ�ĚŝŐŝƚĂůĞƐ

�ĐƚƵĂůŵĞŶƚĞ�ůŽƐ�ŶƵĞǀŽƐ�ŵĞĚŝŽƐ�Ǉ�ƉůĂƚĂĨŽƌŵĂƐ�ŚĂŶ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂĚŽ�ƉŽĐŽ�Ă�ƉŽĐŽ�ůĂ�ŵĂŶĞƌĂ�ĚĞ�ůĞĞƌ͕ �ĚĞ�
ĞƐĐƌŝďŝƌ� ƚĞǆƚŽƐ͕� Ǉ� ĚĞ� ĐƌĞĂƌ͕ �ŵŝƌĂƌ͕ � ĐŽůĞĐĐŝŽŶĂƌ� Ǉ� ĐŽŵƉĂƌƟƌ� ŝŵĄŐĞŶĞƐ͘� dĂŵďŝĠŶ� ŚĂ� ĐĂŵďŝĂĚŽ� Ǉ� ƐĞ� ŚĂ�
ĞǆƚĞŶĚŝĚŽ� ůĂ� ƌĞůĂĐŝſŶ� ĞŶƚƌĞ� ĂŵďĂƐ� ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƐ͘� �ƷŶ� ĐƵĂŶĚŽ�ŵƵĐŚĂƐ� ǀĞĐĞƐ� ƐĞ� ŝŶƚĞŶƚĂ� ƌĞƉƌŽĚƵĐŝƌ� ůĂƐ�
ĐƌĞĂĐŝŽŶĞƐ� Ǉ� ƌĞůĂĐŝŽŶĞƐ� ƚƌĂĚŝĐŝŽŶĂůĞƐ� ĞŶ� Ğů� ĞƐƉĂĐŝŽ� ǀŝƌƚƵĂů͕� ůĂƐ� ƉŽƐŝďŝůŝĚĂĚĞƐ� ĚĞ� ůŽƐ� ŶƵĞǀŽƐ�ŵĞĚŝŽƐ�
ĂŵƉůşĂŶ�Ǉ�ĚŝǀĞƌƐŝĮĐĂŶ�ůĂƐ�ĨŽƌŵĂƐ�ĚĞ�ĐƌĞĂĐŝſŶ�Ǉ�ĐŽŵƵŶŝĐĂĐŝſŶ�ŶŽ�ƐſůŽ�ĞŶƚƌĞ�ůŽƐ�ĞƐƉĞĐƚĂĚŽƌĞƐ�Ǉ�ĂƌƟƐƚĂƐ�
ƐŝŶŽ�ĞŶƚƌĞ�ůŽƐ�ƉƌŽƉŝŽƐ�ĐƌĞĂĚŽƌĞƐ͘
!
DƵĐŚŽƐ�ĞƐĐƌŝƚŽƌĞƐ�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĄŶĞŽƐ�ĐŽŵƉĂƌƚĞŶ�ƐƵƐ� ŝŵĄŐĞŶĞƐ�ĞŶ�ƌĞĚĞƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ�Ǉ� ũƵĞŐĂŶ�ĐŽŶ�ĂŵďŽƐ�
ůĞŶŐƵĂũĞƐ͘� �ůŐƵŶŽƐ� ƟĞŶĞŶ� ĐŽŶƚĂĐƚŽ� ĐŽŶ� ĨŽƚſŐƌĂĨŽƐ� Ǉ� ĂƌƟƐƚĂƐ� ǀŝƐƵĂůĞƐ� Ǉ� ĐŽůĂďŽƌĂŶ� ĞŶ� ƉƌŽǇĞĐƚŽƐ�
ŵƵůƟĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌŝŽƐ�Ǉ�ƚƌĂŶƐĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌŝŽƐ͘�WŽƌ�ƐƵ�ƉĂƌƚĞ͕�Ğů�ƉƷďůŝĐŽ�ĐŽŵƷŶ͕�ĂŶƚĞ�Ğů�ĂƵŐĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵƵŶŝĐĂĐŝſŶ�
ǀŝƐƵĂů� Ǉ� ůĂƐ� ƉŽƐŝďŝůŝĚĂĚĞƐ� ƚĞĐŶŽůſŐŝĐĂƐ� ƉƌŝǀŝůĞŐŝĂ� ůĂ� ŝŵĂŐĞŶ� ƐŽďƌĞ� ůĂ� ƉĂůĂďƌĂ͘� >Ă� ĂĐĐĞƐŝďŝůŝĚĂĚ� ĚĞ� ůĂ�
ĨŽƚŽŐƌĂİĂ�ƚĂŶƚŽ�ƚĠĐŶŝĐĂ�ĐŽŵŽ�ĞĐŽŶſŵŝĐĂ�ŐƌĂĐŝĂƐ�Ăů�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ƚĞĐŶŽůſŐŝĐŽ�ĚĞ�ůĂ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂ�ĨŽƚŽŐƌĄĮĐĂ�Ǉ�ĚĞ�
ůŽƐ�ŵĞĚŝŽƐ�ĚĞ�ĐŽŵƵŶŝĐĂĐŝſŶ͕�ŚĂ�ĐŽŶƚƌŝďƵŝĚŽ�Ă�ƐƵ�ŵĂƐŝĮĐĂĐŝſŶ͘��ŽŶ�ůĂƐ�ĐĄŵĂƌĂƐ�ĚŝŐŝƚĂůĞƐ͘�ƵŶ�ĂĮĐŝŽŶĂĚŽ�
ĞƐ�ĐĂƉĂǌ�ĚĞ�ƚŽŵĂƌ�Ăů�ŵĞŶŽƐ�ƵŶĂ�ĞǆĐĞůĞŶƚĞ�ĨŽƚŽŐƌĂİĂ͕�Ǉ�ƐĞ�ĞƐƟŵĂ�ƋƵĞ�Ϯ͘ϱ�ŵŝůĞƐ�ĚĞ�ŵŝůůŽŶĞƐ�ĚĞ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ�
ĞŶ�Ğů�ŵƵŶĚŽ�ƟĞŶĞŶ�ƵŶĂ͘� >Ă�ƉƌŽĚƵĐĐŝſŶ� ĨŽƚŽŐƌĄĮĐĂ�ƐĞ�ŚĂ� ŝŶĐƌĞŵĞŶƚĂĚŽ�ĚĞ�ŵĂŶĞƌĂ�ĞǆƉŽŶĞŶĐŝĂů͘� ^Ğ�
ĐĂůĐƵůĂ�ƋƵĞ�ĐĂĚĂ�ĚŽƐ�ŵŝŶƵƚŽƐ�ƐĞ�ƚŽŵĂŶ�ƚĂŶƚĂƐ�ĨŽƚŽŐƌĂİĂƐ�ĐŽŵŽ�Ğů�ƚŽƚĂů�ĚĞ�ůĂƐ�ƋƵĞ�ĨƵĞƌŽŶ�ƚŽŵĂĚĂƐ�ĞŶ�
Ğů�ƐŝŐůŽ�y/y�;�ŚĂŶŐ͕�ϮϬϭϮͿ͘

WĞƌŽ�ƐĞ�ĞƐƉĞƌĂ�ƋƵĞ�ĞŶ�ůŽƐ�ĂŹŽƐ�ǀĞŶŝĚĞƌŽƐ�ĞƐƚĂ�ĐŝĨƌĂ�ƐĞ�ĚŝƐƉĂƌĞ�ĂƷŶ�ŵĄƐ�Ă�ƉĂƌƟƌ�ĚĞ�ůĂ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�
ĐĄŵĂƌĂƐ�ĚŝŐŝƚĂůĞƐ�ĚĞ�ĂůƚĂ�ĐĂůŝĚĂĚ�ĞŶ�ůŽƐ�ƚĞůĠĨŽŶŽƐ�ŵſǀŝůĞƐ͘��Ŷ�ϮϬϭϮ�Ğů�/ƉŚŽŶĞ�ϰ�ƐĞ�ƉŽƐŝĐŝŽŶſ�ĐŽŵŽ�ůĂ�
ĐĄŵĂƌĂ�ŵĄƐ�ƉŽƉƵůĂƌ�ƐĞŐƷŶ�ĞƐƚĂĚşƐƟĐĂƐ�ĚĞů�ƐŝƟŽ�&ůŝĐŬƌ͘ ��ůŐƵŶŽƐ͕�ŝŶĐůƵƐŽ͕�ŚĂďůĂŶ�ĚĞ�ůĂ�ŵƵĞƌƚĞ�ĨƵƚƵƌĂ�ĚĞ�
ůĂƐ�ĐĄŵĂƌĂƐ�ĚŝŐŝƚĂůĞƐ�;�ĂƌƚĞƌ͕ �ϮϬϭϭͿ͘

>ŽƐ�ƚĞůĠĨŽŶŽƐ�ĐŽŶ�ƐƵƐ�ĂƉůŝĐĂĐŝŽŶĞƐ�ĞƐƚĄŶ�ĐĂŵďŝĂŶĚŽ�ůĂ�ŵĂŶĞƌĂ�ĚĞ�ƚŽŵĂƌ͕ �ĂůŵĂĐĞŶĂƌ�Ǉ�ĚŝĨƵŶĚŝƌ�ĨŽƚŽŐƌĂİĂƐ͘�
�ĂĚĂ�ǀĞǌ�ƐŽŶ�ŵĄƐ�ůŽƐ�ĨŽƚſŐƌĂĨŽƐ�ƉƌŽĨĞƐŝŽŶĂůĞƐ�ƋƵĞ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂŶ�ĐŽŶ�ĞůůŽƐ�Ǉ�ůŽƐ�ƵƐĂŶ�ĞŶ�ǀŝĂũĞƐ�Ǉ�ƚŽŵĂƐ�
ĞƐƉŽŶƚĄŶĞĂƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽƟĚŝĂŶŝĚĂĚ͘

>ĂƐ�ƉůĂƚĂĨŽƌŵĂƐ�ĚĞ�ůĂƐ�ƌĞĚĞƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ�ŚĂŶ�ĨĂǀŽƌĞĐŝĚŽ�ůĂ�ƌĄƉŝĚĂ�Ǉ��ĞǆƚĞŶƐĂ�ĚŝĨƵƐŝſŶ�ĚĞ�ĨŽƚŽƐ͘��Ŷ�&ĂĐĞďŽŽŬ�
ƐĞ�ƐƵďĞŶ�ĚŝĂƌŝĂŵĞŶƚĞ�ĐĞƌĐĂ�ĚĞ�ƚƌĞƐĐŝĞŶƚŽƐ�ŵŝůůŽŶĞƐ�ĚĞ�ĨŽƚŽŐƌĂİĂƐ�Ǉ�ĐĂĚĂ�ŵŝŶƵƚŽ�ƐĞ�ĐŽŵƉĂƌƚĞŶ�ĂůƌĞĚĞĚŽƌ�
ĚĞ�ϯϲϬϬ�ĨŽƚŽŐƌĂİĂƐ�ĞŶ�/ŶƐƚĂŐƌĂŵ�Ǉ�ϯϬϬϬ�ĞŶ�&ůŝĐŬƌ�;WƌŝŶŐ͕�ϮϬϭϮͿ͘
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>ŽƐ�ŵĞĚŝŽƐ�ĚŝŐŝƚĂůĞƐ͕�ĂƵŶƋƵĞ�ĚĞ�ŵĂŶĞƌĂ�ŵĄƐ�ŵŽĚĞƐƚĂ�ĞŶ�ƚĠƌŵŝŶŽƐ�ŶƵŵĠƌŝĐŽƐ͕�ƚĂŵďŝĠŶ�ŚĂŶ�ĐŽŶƚƌŝďƵŝĚŽ�
Ă�ůĂ�ƉƌŽůŝĨĞƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĞƐĐƌŝƚŽƐ�ůŝƚĞƌĂƌŝŽƐ�ĞŶ�ůĂ�ƌĞĚ͘�>ŽƐ�ďůŽŐƐ�Ž�ďŝƚĄĐŽƌĂƐ�ƉĞƌƐŽŶĂůĞƐ�ƚƵǀŝĞƌŽŶ�ƐƵ�ĂƵŐĞ�ŚĂĐĞ�
ĂůŐƵŶŽƐ�ĂŹŽƐ͕�ĂŶƚĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ĂƉĂƌŝĐŝſŶ�ĚĞ�ƌĞĚĞƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ�ĐŽŵŽ�&ĂĐĞďŽŽŬ͕�ƐŝŶ�ĞŵďĂƌŐŽ͕�ŚŽǇ�ĞŶ�ĚşĂ�Ğů�ďůŽŐ�
ƐŝŐƵĞ� ƐŝĞŶĚŽ�Ğů�ŵĞĚŝŽ�ŵĄƐ�ƵƟůŝǌĂĚŽ�ƉŽƌ�ĞƐĐƌŝƚŽƌĞƐ� Ǉ� ĂĮĐŝŽŶĂĚŽƐ�Ă� ůĂ� ĐƌĞĂĐŝſŶ� ůŝƚĞƌĂƌŝĂ͘� dĂŶ� ƐŽůŽ�ĞŶ�
�ƐƚĂĚŽƐ�hŶŝĚŽƐ� �ĞǆŝƐƚĞŶ�ϰϮ�ŵŝůůŽŶĞƐ�ĚĞ�ďůŽŐƐ͕�ƐĞ�ƐƵďĞŶ�ĚŝĂƌŝĂŵĞŶƚĞ�ϱϬϬ�ŵŝů�ĂƌơĐƵůŽƐ�Ž�ƉŽƐƚƐ�Ǉ�ϯϮϵ�
ŵŝůůŽŶĞƐ�ĚĞ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ�ǀĞŶ�ƵŶ�ďůŽŐ�;ZĂŵƉƚŽŶ͕�ϮϬϭϮͿ͘

WŽƌ� ƐƵƉƵĞƐƚŽ� ůĂ� ŐƌĂŶ�ŵĂǇŽƌşĂ�ĚĞ� ůŽƐ�ďůŽŐŐĞƌƐ�ŶŽ�ƉƌĞƚĞŶĚĞŶ�ŚĂĐĞƌ� ůŝƚĞƌĂƚƵƌĂ͕�ƉĞƌŽ͕� ƚĂů� ĐŽŵŽ�ŽĐƵƌƌĞ�
ĐŽŶ� ůĂ� ĨŽƚŽŐƌĂİĂ͕� ĞƐƚŽƐ�ŵĞĚŝŽƐ� ƉĞƌŵŝƚĞŶ� ƉƵďůŝĐĂƌ� Ǉ� ĐŽŵƉĂƌƟƌ� ƚĞǆƚŽƐ� Ƶ� ŽƉŝŶŝŽŶĞƐ� Ă� ĐƵĂůƋƵŝĞƌĂ� ƋƵĞ�
ƚĞŶŐĂ�ĂĐĐĞƐŽ�Ă�ƵŶĂ�ĐŽŵƉƵƚĂĚŽƌĂ͕�ƚĂďůĞƚĂ�Ž�ƚĞůĠĨŽŶŽ�ŵſǀŝů�ůŽ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƚƌĂĚƵĐĞ�ĞŶ�ƵŶ�ĂŵƉůŝŽ�ĞƐƉĂĐŝŽ�ĚĞ�
ĐŽŵƵŶŝĐĂĐŝſŶ�ĞŶƚƌĞ�Ğů�ƉƷďůŝĐŽ�ĂĮĐŝŽŶĂĚŽ͕�ůŽƐ�ĐƌşƟĐŽƐ�Ǉ�ůŽƐ�ĐƌĞĂĚŽƌĞƐ�ĚĞ�ĚŝƐƟŶƚĂƐ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƐ͕�Ǉ�ĞƐ�ƵŶĂ�
ŐƌĂŶ�ǀŝƚƌŝŶĂ�ƉĂƌĂ�ůŽƐ�ĞĚŝƚŽƌĞƐ�ƚĂŶƚŽ�ĚŝŐŝƚĂůĞƐ�ĐŽŵŽ�ƚƌĂĚŝĐŝŽŶĂůĞƐ͘

WŽƌ�ŽƚƌŽ�ůĂĚŽ͕�ůŽƐ�ǀĞƌƟŐŝŶŽƐŽƐ�ĂǀĂŶĐĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ƚĞĐŶŽůŽŐşĂ�ĚŝŐŝƚĂů�ŚĂŶ�ƉƌŽƉŝĐŝĂĚŽ�Ğů�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ĚĞ�ŶƵĞǀĂƐ�
ĨŽƌŵĂƐ�ĚĞ�ĞǆƉƌĞƐŝſŶ�ůŝƚĞƌĂƌŝĂ͕�Ǉ�Ğů�ƌĞƉůĂŶƚĞĂŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ůĂƐ�ĨŽƌŵĂƐ�ƚƌĂĚŝĐŝŽŶĂůĞƐ�ƚĂŶƚŽ�ĐƌĞĂƟǀĂƐ�ĐŽŵŽ�
ĚĞ� ƉƵďůŝĐĂĐŝſŶ� Ǉ� ĚŝĨƵƐŝſŶ͘� �Ŷ� ĞƐƚĞ� ƐĞŶƟĚŽ͕� ĞƐ� ŶĞĐĞƐĂƌŝŽ� ĚŝƐƟŶŐƵŝƌ� ůĂ� ůŝƚĞƌĂƚƵƌĂ� ĐƌĞĂĚĂ� Ă� ƚƌĂǀĠƐ� ĚĞ�
ŵĞĚŝŽƐ�ĚŝŐŝƚĂůĞƐ�Ǉ�ĂƋƵĞůůĂ�ƋƵĞ�ƐŽůŽ�ŚĂ�ŵŝŐƌĂĚŽ�Ă�ĠƐƚŽƐ͘�>Ă�ƉƌŝŵĞƌĂ�ƐĞ�ƌĞĮĞƌĞ�Ă�ůŽƐ�ƚĞǆƚŽƐ�ƉƌŽĚƵĐŝĚŽƐ�
ƐŝŶ�ĚĞƉĞŶĚĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ůĂ�ƚĞĐŶŽůŽŐşĂ�ĚŝŐŝƚĂů͕�ĐƵĞŶƚŽƐ͕�ŶŽǀĞůĂƐ͕�ĞŶƐĂǇŽƐ�Ž�ƉŽĞŵĂƐ�ƋƵĞ�ďŝĞŶ�ƉƵĞĚĞŶ�ŚĂďĞƌ�
ŶĂĐŝĚŽ�ĞŶ�ƵŶ�ĐƵĂĚĞƌŶŽ�ƋƵĞ�ĞŶ�ƵŶĂ�ĐŽŵƉƵƚĂĚŽƌĂ�Ǉ�ĚŝĨƵŶĚŝƌƐĞ�ĞŶ�ƉĂƉĞů�Ž�ĞŶ�ƵŶĂ�ƉĄŐŝŶĂ�ǁĞď͘�>Ă�ƐĞŐƵŶĚĂ�
ƐƵĞůĞ�ůůĂŵĂƌƐĞ�͞ůŝƚĞƌĂƚƵƌĂ�ĚŝŐŝƚĂů�Ž�ĞůĞĐƚƌſŶŝĐĂ͟�Ǉ�ĞƐ�ĂƋƵĞůůĂ�ƋƵĞ�ƐĞ�ŚĂ�ŐĞŶĞƌĂĚŽ�Ă�ƉĂƌƟƌ�ĚĞ�ƵŶ�ŵĞĚŝŽ�
ĚŝŐŝƚĂů�Ǉ�ƐƵ�ůĞĐƚƵƌĂ�ĐŽďƌĂ�ƐĞŶƟĚŽ�ĚĞŶƚƌŽ�ĚĞů�ƉƌŽƉŝŽ�ŵĞĚŝŽ͕�ĞƐ�ĚĞĐŝƌ͕ �ŶŽ�ƉƵĞĚĞ�ƐĞƌ�ůĞşĚĂ�Ž�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂĚĂ�ĞŶ�
ƐƵ�ƚŽƚĂůŝĚĂĚ�ĞŶ�ƵŶ�ĐŽŶƚĞǆƚŽ�ŶŽ�ĚŝŐŝƚĂů͕�ĨƵĞƌĂ�ĚĞ�ĐƵĂůƋƵŝĞƌ�ĚŝƐƉŽƐŝƟǀŽ�ĞůĞĐƚƌſŶŝĐŽ�Ŷŝ��ĚĞ�ůŽƐ�ƉĂƌĄŵĞƚƌŽƐ�
ĚĞ�ƐƵ�ƉůĂƚĂĨŽƌŵĂ�;�ůďĂůĂĚĞũŽ�DĂǇŽƌĚŽŵŽ͕�ϮϬϬϵͿ͘

�ŵďĂƐ� ůŝƚĞƌĂƚƵƌĂƐ�ƵƟůŝǌĂŶ�Ǉ�ƐŽŶ�ƌĞĚĞĮŶŝĚĂƐ�ƉŽƌ� ůŽƐ�ŶƵĞǀŽƐ�ŵĞĚŝŽƐ͘�hŶ�ĂůƚŽ�ƉŽƌĐĞŶƚĂũĞ�ĚĞ� ůŽƐ� ůŝďƌŽƐ�
ƋƵĞ�ƐĞ�ĞƐĐƌŝďĞŶ�ĚĞ�ŵĂŶĞƌĂ�ƚƌĂĚŝĐŝŽŶĂů͕�ĞƐ�ĚĞĐŝƌ�ƋƵĞ�ŶŽ�ĚĞƉĞŶĚĞŶ�ĚĞ�ƵŶĂ�ƉůĂƚĂĨŽƌŵĂ�ĞůĞĐƚƌſŶŝĐĂ͕�ƐĞ�
ƉƵďůŝĐĂŶ�ĚŝŐŝƚĂůŵĞŶƚĞ͖�ŵƵĐŚŽƐ�ĞƐĐƌŝƚŽƌĞƐ�ĚŝĨƵŶĚĞŶ�ƐƵ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ŝŵƉƌĞƐŽ�ĞŶ�ďůŽŐƐ�Ǉ�ƌĞĚĞƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ͘��Ŷ�
ůĂƐ�ĐĂƐĂƐ�ĞĚŝƚŽƌŝĂůĞƐ�ƐĞ�ǀĂ�ǀŽůǀŝĞŶĚŽ�ƵŶĂ�ŶŽƌŵĂ�ƉƵďůŝĐĂƌ�ƉĂƌĂůĞůĂŵĞŶƚĞ�Ăů�ƉĂƉĞů͕� ůŝďƌŽƐ�ĞůĞĐƚƌſŶŝĐŽƐ͕�
ŝŶĐůƵƐŽ�ůŽƐ�ƉƌŽĐĞƐŽƐ�ĚĞ�ŝŵƉƌĞƐŝſŶ�ƐĞ�ŚĂŶ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂĚŽ͘�hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞƐ�Ǉ�ĐĞŶƚƌŽƐ�ĚĞ�ŝŶǀĞƐƟŐĂĐŝſŶ�ƐĞ�ŚĂŶ�
ƉƌĞŽĐƵƉĂĚŽ�ƉŽƌ�ƉƌĞƐĞƌǀĂƌ�Ǉ�ĚŝĨƵŶĚŝƌ�ůĂƐ�ŽďƌĂƐ�ůŝƚĞƌĂƌŝĂƐ�ŵĄƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞƐ�ĚĞ�ƚŽĚŽƐ�ůŽƐ�ƟĞŵƉŽƐ�ƉŽƌ�ůŽ�
ƋƵĞ�ĞǆŝƐƚĞŶ�ǇĂ�ŵƵůƟƚƵĚ�ĚĞ�ďŝďůŝŽƚĞĐĂƐ�ǀŝƌƚƵĂůĞƐ�ĚŽŶĚĞ�ƐĞ�ƉƵĞĚĞŶ�ůĞĞƌ�ƚĞǆƚŽƐ��ůŝďƌĞƐ�ĚĞ�ĚĞƌĞĐŚŽƐ͘�

�ů�ŝŵƉĂĐƚŽ�ĚĞ�ůĂ�ƚĞĐŶŽůŽŐşĂ�ĚŝŐŝƚĂů�ĞŶ�ůĂ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĂ�ĐŽŵŽ�ĞŶ�ůĂ�ĨŽƚŽŐƌĂİĂ�Ǉ�ŵƵĐŚŽƐ�ŽƚƌŽƐ�ĄŵďŝƚŽƐ�ĐƵůƚƵƌĂůĞƐ͕�
ĐŝĞŶơĮĐŽƐ͕�ĞĐŽŶſŵŝĐŽƐ�Ǉ�ƐŽĐŝĂůĞƐ͕�ƉĂƌĞĐĞ�ƐĞƌ�ƚĂŶ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂŶƚĞ�ĐŽŵŽ�ůŽ�ĨƵĞ�ĞŶ�ƐƵ�ŵŽŵĞŶƚŽ�ůĂ�ĂƉĂƌŝĐŝſŶ�
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ĚĞ�ůĂ�ŝŵƉƌĞŶƚĂ͘��ƐƚĂŵŽƐ�ĞŶ�ƵŶ�ƉĞƌşŽĚŽ�ĚĞ�ƚƌĂŶƐŝĐŝſŶ�ĚŽŶĚĞ�ĂƷŶ�ŶŽ�ƐĞ�ǀŝƐůƵŵďƌĂŶ�ĚĞů�ƚŽĚŽ�ůŽƐ�ĂůĐĂŶĐĞƐ�Ǉ�
ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂĐŝŽŶĞƐ�ƋƵĞ�ǀĞŶĚƌĄŶ�Ǉ͕ �ĐŽŵŽ�ƚŽĚŽ�ŵŽŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ĂũƵƐƚĞ͕�ĠƐƚĞ�ŶŽ�ĞƐƚĄ�ĞǆĞŶƚŽ�ĚĞ�ĚƵĚĂƐ͘�hŶĂ�ĚĞ�
ůĂƐ�ŵĄƐ�ĨƌĞĐƵĞŶƚĞƐ�ĞŶƚƌĞ�ĞƐĐƌŝƚŽƌĞƐ�Ǉ�ĞĚŝƚŽƌĞƐ�ƐĞ�ƌĞĮĞƌĞ�Ă�ůĂ�ĐĂůŝĚĂĚ�ĚĞ�ůĂƐ�ŽďƌĂƐ�ƉƌŽĚƵĐŝĚĂƐ�Ǉ�ĚŝĨƵŶĚŝĚĂƐ�
ĞŶ�ůĂ�ƌĞĚ�ĨƌĞŶƚĞ�Ă�ĂƋƵĞůůĂƐ�ĞŶ�ƉĂƉĞů�ĂǀĂůĂĚĂƐ�ƉŽƌ�ƵŶĂ�ĞĚŝƚŽƌŝĂů͘�^ŽďƌĞ�ĞƐƚĞ�ƉƵŶƚŽ͕�ĐƌşƟĐŽƐ�Ǉ�ĞƐƚƵĚŝŽƐŽƐ�
ŚĂŶ�ĚŝƐĐƵƟĚŽ�Ğů�ƚĞŵĂ�ĚĞƐĚĞ�ůŽƐ�ĂŹŽƐ�ϵϬ͘�^ŝŶ�ĚƵĚĂ͕�ůĂ�ĚĞŵŽĐƌĂƟǌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ŵĞĚŝŽƐ�ƟĞŶĞ�ƐƵ�ĚŽďůĞ�
ĮůŽ͗�Ăů�ĂďƌŝƌƐĞ�ůĂ�ƉŽƐŝďŝůŝĚĂĚ�ĚĞ�ĐŽŵƉĂƌƟƌ�ůĂƐ�ŽďƌĂƐ�Ăů�ƉƷďůŝĐŽ�ŶŽ�ĞƐƉĞĐŝĂůŝǌĂĚŽ�Ɛŝ�ďŝĞŶ�ƐĞ�ŚĂŶ�ĞůŝŵŝŶĂĚŽ�
ůŽƐ�ĮůƚƌŽƐ�ƚƌĂĚŝĐŝŽŶĂůĞƐ�ƋƵĞ�ƌĞŐƵůĂŶ�ůĂ�ĐĂůŝĚĂĚ�Ǉ�ǀĂůşĂ�ĚĞ�ůŽƐ�ƚĞǆƚŽƐ͕�ƚĂŵďŝĠŶ�ƐĞ�ŚĂŶ�ĂŵƉůŝĂĚŽ�ŶŽ�ƐſůŽ�Ğů�
ŶƷŵĞƌŽ�ĚĞ�ĞƐĐƌŝƚŽƌĞƐ�ƉŽƚĞŶĐŝĂůĞƐ�ƐŝŶŽ�ůĂƐ�ƉŽƐŝďŝůŝĚĂĚĞƐ�ĐƌĞĂƟǀĂƐ�Ğ�ŝŶƚĞƌĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌŝĂƐ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵĐĐŝſŶ�Ǉ��
ŚĂ�ůůĞǀĂĚŽ�Ă�ƌĞŇĞǆŝŽŶĂƌ�ƐŽďƌĞ�ůŽƐ�ůŝŶĚĞƌŽƐ�Ǉ�ĐĄŶŽŶĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĂ͘

�ŽŵŽ� ůŽ�ĞǆƉƌĞƐĂ�<ĂƚŚĞƌŝŶĞ�,ĂǇůĞƐ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůŝƐƚĂ�ĞŶ� ůŝƚĞƌĂƚƵƌĂ�ƉŽƐŵŽĚĞƌŶĂ�Ǉ�ŶƵĞǀĂƐ� ƚĞĐŶŽůŽŐşĂƐ͗� ͞>Ă�
ůŝƚĞƌĂƚƵƌĂ�ĞůĞĐƚƌſŶŝĐĂ�ƉŽŶĞ�Ă�ƉƌƵĞďĂ�ůĂƐ�ĨƌŽŶƚĞƌĂƐ�ĚĞ�ůŽ�ůŝƚĞƌĂƌŝŽ�Ǉ�ŶŽƐ�ůůĞǀĂ�Ă�ƌĞƉĞŶƐĂƌ�ůŽ�ƋƵĞ�ĂƐƵŵŝŵŽƐ�
ƋƵĞ�ƉƵĞĚĞ�Ž�ŶŽ�ŚĂĐĞƌ�Ǉ�ƐĞƌ�ůĂ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĂ͟�;,ĂǇůĞƐ͕�ϮϬϬϳͿ͘

DŝĞŶƚƌĂƐ� ůĂ� ƉƌŝŵĞƌĂ� ŐĞŶĞƌĂĐŝſŶ� ĚĞ� ƚĞǆƚŽƐ� ĚŝŐŝƚĂůĞƐ� ƌĞƉƌŽĚƵĐşĂŶ� ĞŶ� ŵĂǇŽƌ� Ž� ŵĞŶŽƌ� ŵĞĚŝĚĂ� ůŽƐ�
ƉĂƌĄŵĞƚƌŽƐ� ĐŽŵƵŶĞƐ͕� ůĂ� ƋƵĞ� ,ǇŶĞƐ� ůůĂŵĂ� ƐĞŐƵŶĚĂ� ŐĞŶĞƌĂĐŝſŶ� Ž� ůŝƚĞƌĂƚƵƌĂ� ƉŽƐŵŽĚĞƌŶĂ͕� ĞǆƉůŽƌĂ� Ǉ�
ĞǆƉůŽƚĂ� ůŽƐ� ĚŝƐƟŶƚŽƐ� ƌĞĐƵƌƐŽƐ� ƋƵĞ� ůŽƐ�ŵĞĚŝŽƐ� ĞŵĞƌŐĞŶƚĞƐ͕� ƐŽŌǁĂƌĞ� Ǉ� ƉůĂƚĂĨŽƌŵĂƐ� ŽĨƌĞĐĞŶ� ĐƌĞĂŶĚŽ�
ƵŶĂ� ŐƌĂŶ� ǀĂƌŝĞĚĂĚ� ĚĞ� ŽďƌĂƐ͗� ĐƵĞŶƚŽƐ� Ǉ� ƉŽĞŵĂƐ� ĂŶŝŵĂĚŽƐ͕� ŶĂƌƌĂĐŝŽŶĞƐ� Ǉ� ƉŽĞŵĂƐ� ŚŝƉĞƌƚĞǆƚƵĂůĞƐ͕��
ĮĐĐŝŽŶĞƐ� ŝŶƚĞƌĂĐƟǀĂƐ͕� ƚĞǆƚŽƐ�ŐƌĄĮĐŽƐ͕�ŶŽǀĞůĂƐ�ĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂĚĂƐ�ĐŽŵŽ�ĞͲŵĂŝůƐ͕�ŵĞŶƐĂũĞƐ�ĚĞ�ƚĞǆƚŽ͕�ďůŽŐƐ�
Ž� ŶĂŶŽĮĐĐŝſŶ� ĞŶ� ƚǁĞĞƚƐ͕� � ƚĞǆƚŽƐ� ĚŽŶĚĞ� ůŽƐ� ůĞĐƚŽƌĞƐ� ĐŽůĂďŽƌĂŶ� ĞŶ� Ğů� ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ� Ž� ĮŶ� ĚĞ� ůĂ� ŚŝƐƚŽƌŝĂ͕�
ŝŶƐƚĂůĂĐŝŽŶĞƐ�ŵƵůƟŵĞĚŝĂ�ĐŽŶ�ĐŽŶƚĞŶŝĚŽƐ�ůŝƚĞƌĂƌŝŽƐ͕�ƉŽĚĐĂƐƚƐ͕�ǀŝĚĞŽƐ͕�ĞƚĐĠƚĞƌĂ͘��Ŷ�ƚŽĚŽƐ�ĞůůŽƐ�ƐĞ�ŽďƐĞƌǀĂ�
ůĂ�ŝŶƚĞƌĂĐĐŝſŶ�ĞŶƚƌĞ�ůŽƐ�ĚŝƐƟŶƚŽƐ�ŐĠŶĞƌŽƐ�ůŝƚĞƌĂƌŝŽƐ�Ǉ�ǀŝƐƵĂůĞƐ͘�

&ŝŐƵƌĂ�ϲ
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ϭ͘Ϯ�&ŽƚŽŐƌĂİĂ�Ǉ�ŶĂƌƌĂĐŝſŶ

WĂƌĂ�ĞƐƚƵĚŝĂƌ�Ğů�ĞƐƉĂĐŝŽ�ĚŽŶĚĞ�ƐĞ�ŝŶƚĞŐƌĂŶ�ůŽƐ�ůĞŶŐƵĂũĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ĨŽƚŽŐƌĂİĂ�Ǉ�ůĂ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĂ͕�ĞƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�
ĂŶĂůŝǌĂƌ͕ �ƉŽƌ�ƵŶ�ůĂĚŽ�ůĂ�ĐĂƉĂĐŝĚĂĚ�ŶĂƌƌĂƟǀĂ�ĚĞ�ůĂ�ĨŽƚŽŐƌĂİĂ�Ǉ͕ �ƉŽƌ�ŽƚƌŽ͕�ůĂ�ŐĞŶĞƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ŝŵĄŐĞŶĞƐ�Ă�
ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�ůĂ�ƉĂůĂďƌĂ͕�ĂƐş�ĐŽŵŽ�ůĂ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ĂŵďŽƐ�ĐŽŶ�Ğů�ĞůĞŵĞŶƚŽ�ƋƵĞ�ůŽƐ�ĚĞĮŶĞ͗�Ğů�ƟĞŵƉŽ͘

&ŝŐƵƌĂ�ϳ
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ϭ͘Ϯ͘ϭ�EĂƌƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĨŽƚŽŐƌĄĮĐĂƐ

hŶĂ�ĨŽƚŽŐƌĂİĂ�ƉƵĞĚĞ�ůůĞǀĂƌ�ĞǆƉůşĐŝƚĂ͕�ŝŵƉůşĐŝƚĂ�Ž�ƐƵŐĞƌŝĚĂ͕�ƵŶĂ�ŚŝƐƚŽƌŝĂ͖�ƉƵĞĚĞ�ĞǆƉŽŶĞƌ�ƵŶ�ĨƌĂŐŵĞŶƚŽ�
ĚĞ�ůĂ�ƌĞĂůŝĚĂĚ�Ž�ĞǆƉƌĞƐĂƌ�ůĂ�ƚŽƚĂůŝĚĂĚ�ĚĞ�ƵŶ�ŚĞĐŚŽ͕�ƉĞƌŽ�ŵĄƐ�ĂůůĄ�ĚĞ�ŵŽƐƚƌĂƌ�Ž�ĚĞƐĐƌŝďŝƌ�͎ƉƵĞĚĞ�ŶĂƌƌĂƌ͍��
EĂƌƌĂƌ�ĞƐ�ƵŶ�ƉƌŽĐĞƐŽ�ƚĂŶ�ĂŶƟŐƵŽ�ĐŽŵŽ�Ğů�ŚŽŵďƌĞ͘�^ŝ��ƉĞŶƐĂŵŽƐ�ĞŶ�ůĂƐ�ƉŝŶƚƵƌĂƐ�ĚĞů�ƉĂůĞŽůşƟĐŽ�ŝŶƐĐƌŝƚĂƐ�
ĞŶ� ůĂƐ�ĐƵĞǀĂƐ�ĚĞ��ůƚĂŵŝƌĂ�Ž�ĚĞ��ĞŶĂŽũĄŶ͕�ƉŽĚĞŵŽƐ�ĂĮƌŵĂƌ�ƋƵĞ�ĚĞƐĚĞ� ůĂ�ƉƌĞŚŝƐƚŽƌŝĂ͕�Ğů�ŚŽŵďƌĞ�ŚĂ�
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂĚŽ�Ğů�ŵƵŶĚŽ�Ǉ�ŚĂ�ĐŽŶƚĂĚŽ�ŚĞĐŚŽƐ�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵĐĐŝŽŶĞƐ�ŝĐŽŶŽŐƌĄĮĐĂƐ�ŵƵĐŚŽ�ĂŶƚĞƐ�ĚĞ�ůĂ�
ĂƉĂƌŝĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ĞƐĐƌŝƚƵƌĂ͘�ZĞĐŽƌĚĞŵŽƐ�ƋƵĞ�͞ůĂ�ĞǀŽůƵĐŝſŶ�ĚĞů�ůĞŶŐƵĂũĞ�ĐŽŵĞŶǌſ�ĐŽŶ�ŝŵĄŐĞŶĞƐ͕�ƉƌŽŐƌĞƐſ�
Ă� ůŽƐ�ƉŝĐƚſŐƌĂĨŽƐ�Ž� ǀŝŹĞƚĂƐ� ĂƵƚŽĞǆƉůŝĐĂƟǀĂƐ͕�ƉĂƐſ�Ă� ůĂƐ�ƵŶŝĚĂĚĞƐ� ĨŽŶĠƟĐĂƐ� Ǉ�ĮŶĂůŵĞŶƚĞ�Ăů� ĂůĨĂďĞƚŽ͟�
;�ŽŶĚŝƐ͕�ϮϬϭϭ͕�Ɖ͘�ϭϭͿ͘

:ŽĂŶ�&ŽŶƚĐƵďĞƌƚĂ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂ�ƋƵĞ�Ğů�ƐĞŶƟĚŽ�ĚĞ�ƵŶĂ�ŝŵĂŐĞŶ�ĞƐƚĄ�ĞŶ�ƐƵ�ŶĂƌƌĂƟǀĂ͗�ƵŶĂ�ĨŽƚŽ�ƉƵĞĚĞ�ƐĞƌ͕ �Ă�ƵŶ�
ƟĞŵƉŽ͕�ŝŶƐĐƌŝƉĐŝſŶ�Ǉ�ĞƐĐƌŝƚƵƌĂ͗�͞�ů�ůĞŶŐƵĂũĞ�ĚĞ�ůĂ�ĨŽƚŽŐƌĂİĂ�ĂƌƟĐƵůĂ�ůĂ�ŚŝƐƚŽƌŝĂ͕�ĞŶ�ůĂ�ŵĞĚŝĚĂ�ĞŶ�ƋƵĞ�ůĂ�
ŚŝƐƚŽƌŝĂ�ĚĂ�ƐĞŶƟĚŽ�Ă�ůĂ�ĨŽƚŽŐƌĂİĂ͟�;&ŽŶƚĐƵďĞƌƚĂ͕�ϮϬϬϰͿ͘
!
WĞƌŽ�ĂŶƚĞƐ�ĚĞ�ĂŶĂůŝǌĂƌ� ůĂƐ�ƉŽƐŝďŝůŝĚĂĚĞƐ�ŶĂƌƌĂƟǀĂƐ�ĚĞ� ůĂ� ĨŽƚŽŐƌĂİĂ�ĞƐ�ŶĞĐĞƐĂƌŝŽ� ƌĞŇĞǆŝŽŶĂƌ� ƐŽďƌĞ�Ğů�
ĐŽŶĐĞƉƚŽ� ƉƌŽƉŝŽ� ĚĞ� ŶĂƌƌĂĐŝſŶ͘� >Ă� ZĞĂů� �ĐĂĚĞŵŝĂ� ĚĞĮŶĞ� Ğů� ĂĐƚŽ� ĚĞ� ŶĂƌƌĂƌ� ĐŽŵŽ� ͞ĐŽŶƚĂƌ͕ � ƌĞĨĞƌŝƌ� ůŽ�
ƐƵĐĞĚŝĚŽ͕�Ž�ƵŶ�ŚĞĐŚŽ�Ž�ƵŶĂ�ŚŝƐƚŽƌŝĂ�ĮĐƟĐŝŽƐ͟�;�ŝĐĐŝŽŶĂƌŝŽ�ĚĞ�ůĂ�ůĞŶŐƵĂ�ĞƐƉĂŹŽůĂ͕�ϮϬϬϭͿ͘�

�ƐƚĂ�ĚĞĮŶŝĐŝſŶ�ĞƐ� ůŽ� ƐƵĮĐŝĞŶƚĞŵĞŶƚĞ�ĂďŝĞƌƚĂ�ƋƵĞ�ƉƵĞĚĞ�ĂƉůŝĐĂƌƐĞ�Ă�ĐƵĂůƋƵŝĞƌ� ůĞŶŐƵĂũĞ͗�ŽƌĂů͕�ĞƐĐƌŝƚŽ�
Ž� ŐƌĄĮĐŽ͘� �ŽŶƚĂƌ� ƐƵƉŽŶĞ�ƵŶĂ� ͞ŶƵŵĞƌĂĐŝſŶ͕͟ � ƵŶĂ� ƐĞĐƵĞŶĐŝĂ� ĚĞ�ŚĞĐŚŽƐ͖� ƌĞĨĞƌŝƌ� ŝŵƉůŝĐĂ� ƌĞůĂĐŝŽŶĂƌ� ǇĂ�
ƐĞĂ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ�Ž�ĂĐĐŝŽŶĞƐ͖�ĞŶ�ĞƐƚĞ�ƐĞŶƟĚŽ�ŶĂƌƌĂƌ�ƉŽĚƌşĂ�ĞŶƚŽŶĐĞƐ�ƌĞƐƵŵŝƌƐĞ�ĐŽŵŽ�ƌĞůĂƚĂƌ�ƵŶĂ�ƐĞƌŝĞ�ĚĞ�
ŚĞĐŚŽƐ�ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚŽƐ͘�,ĞůĞŶĂ��ĞƌŝŶƐƚĂŝŶ�ĞŶ�ƐƵ��ŝĐĐŝŽŶĂƌŝŽ�ĚĞ�ƌĞƚſƌŝĐĂ�Ǉ�ƉŽĠƟĐĂ�ĚĞƐĚĞ�ƵŶĂ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĂ�
ĮůŽůſŐŝĐĂ͕�ƉƌĞĐŝƐĂ͗�͞ůĂ�ŶĂƌƌĂĐŝſŶ�ĞƐ�ƵŶĂ�ĞǆƉŽƐŝĐŝſŶ�ĚĞ�ŚĞĐŚŽƐ͘�>Ă�ĞǆŝƐƚĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ůĂ�ŶĂƌƌĂĐŝſŶ�ƌĞƋƵŝĞƌĞ�ĚĞ�
ƐƵĐĞƐŽƐ�ƌĞůĂƚĂďůĞƐ͘��Ŷ�ŐĞŶĞƌĂů�ůĂ�ƌĞůĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƵŶĂ�ƐĞƌŝĞ�ĚĞ�ĞǀĞŶƚŽƐ�ƐĞ�ůůĂŵĂ�ƌĞůĂƚŽ͘�΀͙΁��ŝĐŚŽƐ�ƐƵĐĞƐŽƐ�ƐĞ�
ĚĞƐĂƌƌŽůůĂŶ�ĞŶ�Ğů�ƟĞŵƉŽ�Ǉ�ƐĞ�ĚĞƌŝǀĂŶ�ƵŶŽƐ�ĚĞ�ŽƚƌŽƐ͕�ƉŽƌ�ůŽ�ƋƵĞ�ŽĨƌĞĐĞŶ�ƐŝŵƵůƚĄŶĞĂŵĞŶƚĞ�ƵŶĂ�ƌĞůĂĐŝſŶ�
ĚĞ�ĐŽŶƐĞĐƵƟǀŝĚĂĚ�΀ĂŶƚĞƐͬĚĞƐƉƵĠƐ΁�Ǉ�ƵŶĂ�ƌĞůĂĐŝſŶ�ůſŐŝĐĂ�΀ĐĂƵƐĂͬĞĨĞĐƚŽ΁͟�;�ĞƌŝŶƐƚĄŝŶ͕�ϭϵϵϱ͕�Ɖ͘�ϯϱϱͿ͘

��ŚŽƌĂ�ďŝĞŶ�͎ ĐſŵŽ�ĂƉůŝĐĂƌ�ĞƐƚŽƐ�ƉĂƌĄŵĞƚƌŽƐ�Ă�ůĂ�ĨŽƚŽŐƌĂİĂ͍͕͎ƐĞ�ƉƵĞĚĞ�ƌĞĨĞƌŝƌ�ƵŶ�ƐƵĐĞƐŽ�ĞŶ�ƵŶĂ�ŝŵĂŐĞŶ͕�
ŚĂĐĞƌ�ƵŶ�ƌĞůĂƚŽ͍��ƵĂŶĚŽ�ŚĂďůĂŵŽƐ�ĚĞ�ƐƵĐĞƐŽ͕�ŶĞĐĞƐĂƌŝĂŵĞŶƚĞ�ŚĂďůĂŵŽƐ�ĚĞ�ƟĞŵƉŽ͘�hŶ�ƐƵĐĞƐŽ�ƉƵĞĚĞ�
ĞƐƚĂƌ�ĐŽŵƉƵĞƐƚŽ�ĚĞ�ƵŶĂ�Ž�ǀĂƌŝĂƐ�ĂĐĐŝŽŶĞƐ�Ž�ĞǀĞŶƚŽƐ�ĞŶ�ƵŶ�ƉĞƌŝŽĚŽ�ĚĞ�ƟĞŵƉŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚŽ͕�ĂƵŶƋƵĞ�
ĞƐĞ�ƟĞŵƉŽ��ĚƵƌĞ�ƵŶŽƐ�ƐĞŐƵŶĚŽƐ͘�>Ă�ĨŽƚŽŐƌĂİĂ�ĐŽŶŐĞůĂ�ƐſůŽ�ƵŶ�ŝŶƐƚĂŶƚĞ͘�^Ƶ�ĐĂƉĂĐŝĚĂĚ�ŶĂƌƌĂƟǀĂ�ǀĂ�Ă�
ĚĞƉĞŶĚĞƌ�ĚĞ� ůĂ� ĐĂŶƟĚĂĚ�ĚĞ� ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ƋƵĞ�ŶŽƐ�ƉƌŽƉŽƌĐŝŽŶĞ�ƉĂƌĂ� ƐƵŐĞƌŝƌ�Ž�ĚĞǀĞůĂƌ� ůŽƐ�ŚĞĐŚŽƐ�ŶŽ�
ĐĂƉƚƵƌĂĚŽƐ͘�,ĂǇ�ĨŽƚŽŐƌĂİĂƐ�ĞŶ�ůĂƐ�ƋƵĞ͕�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�ůŽƐ�ĞůĞŵĞŶƚŽƐ�ĞǆƉƵĞƐƚŽƐ�Ǉ�ůĂ�ĐŽŵƉŽƐŝĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�
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ŵŝƐŵŽƐ͕�ƐĞ�ĞǆƉůŝĐŝƚĂ�Ž�ŝŶƐŝŶƷĂ�ůĂ�ƐĞĐƵĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ƐƵĐĞƐŽƐ�Ǉ�ĞŶ�ĂůŐƵŶĂƐ͕�ŝŶĐůƵƐŽ͕�ƉƵĞĚĞŶ�ŝŶĨĞƌŝƌƐĞ�ĐůĂƌĂŵĞŶƚĞ�
ůĂƐ�ĂĐĐŝŽŶĞƐ�ĂŶƚĞƌŝŽƌĞƐ�Ǉ�ƉŽƐƚĞƌŝŽƌĞƐ�Ăů�ŝŶƐƚĂŶƚĞ�ƌĞƚƌĂƚĂĚŽ͘��ƐĂƐ͕�ƐŝŶ�ĚƵĚĂ͕�ƐŽŶ�ŝŵĄŐĞŶĞƐ�ƋƵĞ�ĐŽŶƟĞŶĞŶ�
ƵŶĂ�ŶĂƌƌĂƟǀĂ�ƉŽƌ�Ɛş�ƐŽůĂƐ͘�

hŶ�ĞũĞŵƉůŽ�ĞƐ�ĞƐƚĂ�ĨŽƚŽŐƌĂİĂ�ĚĞ��ŶŶŝĞ�>ĞŝďŽǀŝƚǌ͘��Ŷ�ĞůůĂ�ŚĂǇ�ĐůĂƌĂŵĞŶƚĞ�ƵŶĂ�ŚŝƐƚŽƌŝĂ͘�WŽĚĞŵŽƐ�ŝŶĨĞƌŝƌ͕ �
Ă�ƉĂƌƟƌ�ĚĞ�ƐƵƐ�ĞůĞŵĞŶƚŽƐ͕�Ğů�ĂĐĐŝĚĞŶƚĞ�ƋƵĞ�ƉƌĞĐĞĚĞ�Ă�ůĂ�ĞƐĐĞŶĂ�ƌĞƚƌĂƚĂĚĂ͘�>Ă�ŵĂŶĐŚĂ�ĞŶ�Ğů�ƉŝƐŽ�ŶŽƐ�
ŚĂďůĂ� ĚĞ� ůĂ� ŐƌĂǀĞĚĂĚ� ĚĞů� ƐƵĐĞƐŽ� Ǉ� ƐƵ� ƚƌĂǇĞĐƚŽƌŝĂ͘� �ů� ơƚƵůŽ� ĐŽŶĮƌŵĂ� ůŽ� ƋƵĞ� Ğů� ŽũŽ� ƐŽƐƉĞĐŚĂ͗� �ůŽĚǇ�
ďŝĐǇĐůĞ͘�EŽ�ƐĞ�ƐĂďĞ�ƋƵŝĠŶ͕�ƋƵĠ�Ŷŝ�ƉŽƌ�ƋƵĠ͖�ƚĂŵƉŽĐŽ�ƐĞ�ƐĂďĞ�ĐŽŶ�ĐĞƌƚĞǌĂ�Ğů�ĚĞƐĞŶůĂĐĞ�ƉĞƌŽ�ůĂ�ĨĞĐŚĂ�Ǉ�Ğů�
ůƵŐĂƌ�ĚŝĐĞŶ�ŵƵĐŚŽ͗�^ĂƌĂũĞǀŽ͕�ϭϵϵϰ͘��ŶƚŽŶĐĞƐ�ůĂ�ŚŝƐƚŽƌŝĂ�ƐĞ�ĂŵƉůŝĮĐĂ͕�ǇĂ�ŶŽ�ƐĞ�ƚƌĂƚĂ�ƐŽůĂŵĞŶƚĞ�ĚĞ�ƵŶĂ�
ƚƌŝƐƚĞ�ĂŶĠĐĚŽƚĂ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͕��ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂ�ůĂ�ƚƌĂŐĞĚŝĂ�ĚĞ�ƵŶ�ƉƵĞďůŽ�ŝŶŵĞƌƐŽ�ĞŶ�ƵŶĂ�ŐƵĞƌƌĂ�ƋƵĞ�ƚƌĂƐƚŽĐĂ͕�
ŝƌƌĞǀĞƌƐŝďůĞ͕� ůĂ�ĐŽƟĚŝĂŶŝĚĂĚ�Ǉ� ůĂ� ŝŶŽĐĞŶĐŝĂ͘��ƋƵş͕�ĐŽŵŽ�ĞŶ�ƵŶ�ĐƵĞŶƚŽ�ĐƵĂŶĚŽ�ƐĞ�ĞůŝŐĞ�ƋƵĠ�ŵŽŵĞŶƚŽ�
ƉƌĞĐŝƐŽ�ĚĞ�ůĂ�ŚŝƐƚŽƌŝĂ�ĐŽŶƚĂƌ͕ �ůĂ�ĨŽƚſŐƌĂĨĂ�ŽƉƚſ�ƉŽƌ�ŶĂƌƌĂƌ�Ğů�ƐŝůĞŶĐŝŽ͕�ůĂƐ�ŚƵĞůůĂƐ�ĚĞ�ĞƐĞ�ǀĂĐşŽ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĂďƌĞ�
ĚĞƐƉƵĠƐ�ĚĞ�ƵŶ�ĂĐĐŝĚĞŶƚĞ�Ž�ƵŶĂ�ƉĠƌĚŝĚĂ͘�

�ů�ƉŽĚĞƌ�ĚĞ� ůĂ� ŝŵĂŐĞŶ�ŶŽ�ĞƐƚĄ�ĞŶ� ůĂƐ�ƉĂůĂďƌĂƐ�ƋƵĞ� ůĂ�ĂĐŽŵƉĂŹĂŶ͕�ƐŝŶ�ĞŵďĂƌŐŽ͕�ơƚƵůŽ͕� ůƵŐĂƌ�Ǉ� ĨĞĐŚĂ�
ůĞ�ĚĂŶ�ƵŶĂ�ĚŝŵĞŶƐŝſŶ� ĂƷŶ�ŵĄƐ�ƉƌŽĨƵŶĚĂ� Ǉ�ĚŽůŽƌŽƐĂ͘� ZŽůĂŶĚ��ĂƌƚŚĞƐ�ĚŝƐƟŶŐƵĞ�ĞŶ�ƵŶĂ� ĨŽƚŽŐƌĂİĂ�Ğů�
ƐƚƵĚŝƵŵ�ĚĞů�ƉƵŶĐƚƵŵ�;�ĂƌƚŚĞƐ͕�ϭϵϴϵͿ͘��ů�ƉƌŝŵĞƌŽ�ƐĞ�ƌĞĮĞƌĞ�Ăů�ĐĂŵƉŽ�ĐƵůƚƵƌĂů�Ǉ�ĞƐƚĠƟĐŽ�ƋƵĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂ�
ŶƵĞƐƚƌŽƐ�ŐƵƐƚŽƐ�Ǉ�ĂĮŶŝĚĂĚĞƐ͕�Ăů�ĂƐƉĞĐƚŽ�ĚĞƐĐƌŝƉƟǀŽ�Ǉ�ƚĠĐŶŝĐŽ͕�Ğů�ŶŝǀĞů�ĚĞŶŽƚĂƟǀŽ�ĚĞ�ůĂ�ŝŵĂŐĞŶ͖�ŵŝĞŶƚƌĂƐ�
ƋƵĞ�Ğů�ƐĞŐƵŶĚŽ�ƐĞ�ƌĞĮĞƌĞ�Ăů�ĂƐƉĞĐƚŽ�ĐŽŶŶŽƚĂƟǀŽ͕�ƐƵďũĞƟǀŽ͗�ĞƐĂ�ĐƵĂůŝĚĂĚ�͞ƉƵŶǌĂŶƚĞ͟�ĚĞ�ůĂ�ĨŽƚŽŐƌĂİĂ͕�
ĂƋƵĞů�ĚĞƚĂůůĞ�ƋƵĞ�ŶŽƐ�ƐŽƌƉƌĞŶĚĞ͕�ĞƐĞ�ƉƵŶƚŽ�ĚĞ�ŝŶƚĞŶƐŝĚĂĚ�ƋƵĞ�ŚŝĞƌĞ�Ǉ�ĂƚƌĂĞ͕�ĞƐĂ�ĨƵĞƌǌĂ�ƋƵĞ�ŶŽƐ�ůůĂŵĂ�
ĚĞƐĚĞ�ůĂ�ŝŵĂŐĞŶ�Ǉ�ŶŽ�ŶŽƐ�ƉĞƌŵŝƚĞ�ĚĞƐƉĞŐĂƌ�ŶƵĞƐƚƌĂ�ŵŝƌĂĚĂ�ĚĞ�ĞůůĂ͘�WŽĚƌşĂŵŽƐ�ĚĞĐŝƌ�ƋƵĞ�Ğů�ƐƚƵĚŝƵŵ�
ŶŽƐ�ƉƌŽƉŽƌĐŝŽŶĂ� ůĂ� ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĐŽŶ� ůĂ�ƋƵĞ�ƉŽĚĞŵŽƐ�ĚĞĚƵĐŝƌ� ůĂ�ŚŝƐƚŽƌŝĂ�ŶŽ�ĚŝĐŚĂ�ĚĞů� ƚŽĚŽ͕�ŵŝĞŶƚƌĂƐ�
ƋƵĞ�Ğů�ƉƵŶĐƚƵŵ�ĞƐ�ĞƐĞ�ǀſƌƟĐĞ�ƋƵĞ�ĞŶǀƵĞůǀĞ�ƐƵ�ĐůşŵĂǆ�ŶĂƌƌĂƟǀŽ͘�WƵŶĐƚƵŵ�Ǉ�ƐƚƵĚŝƵŵ�ĐĂƉƚƵƌĂĚŽƐ�ĞŶ�ĞƐĞ�
͞ŝŶƐƚĂŶƚĞ�ĚĞĐŝƐŝǀŽ͟�ĚĞů�ƋƵĞ�ŚĂďůĂ��ĂƌƟĞƌͲ�ƌĞƐƐŽŶ�;ϮϬϬϯͿ�Ǉ�ƋƵĞ�ƉĂƌĂ�Ġů�ĚĞĮŶĞ�Ğů�ĂƌƚĞ�ĨŽƚŽŐƌĄĮĐŽ͗�͙͞ůĂ�
ĨŽƚŽŐƌĂİĂ�ĞƐ�Ğů�ƌĞĐŽŶŽĐŝŵŝĞŶƚŽ�ƐŝŵƵůƚĄŶĞŽ͕�ĞŶ�ƵŶĂ�ĨƌĂĐĐŝſŶ�ĚĞ�ƐĞŐƵŶĚŽ͕�ĚĞ�ůĂ�ƐŝŐŶŝĮĐĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƵŶ�ŚĞĐŚŽ�
ĐŽŶ�ůĂ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝſŶ�ƉƌĞĐŝƐĂ�ĚĞ�ůĂƐ�ĨŽƌŵĂƐ�ƋƵĞ�ĚĂŶ�Ă�ĞƐĞ�ŚĞĐŚŽ�ƐƵ�ĞǆƉƌĞƐŝſŶ�ƉƌŽƉŝĂ͘͟

�ů� ĐĂƉƚƵƌĂƌ� ƵŶĂ� ŚŝƐƚŽƌŝĂ͕� Ğů� ĨŽƚſŐƌĂĨŽ� ĞŶĨŽĐĂ͕� ĞŶĐƵĂĚƌĂ͕� ĐĂůĐƵůĂ� ůĂ� ůƵǌ͕� ĞŵƉůĞĂ� ŶŽ� ƐſůŽ� ĞƐƚƌĂƚĞŐŝĂƐ�
ĨŽƌŵĂůĞƐ�Ǉ�ƚĠĐŶŝĐĂƐ�ǀŝƐƵĂůĞƐ͕�ƚĂŵďŝĠŶ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ŶĂƌƌĂƟǀŽƐ�Ǉ�ĞƐƚƌĂƚĞŐŝĂƐ�ĚŝƐĐƵƌƐŝǀĂƐ͗�ĞŶ�ƵŶ�ƉůĂŶŽ�ŐĞŶĞƌĂů͕�
ƐĞ� ŽďƐĞƌǀĂ� ůĂ� ĚĞƐĐƌŝƉĐŝſŶ�ĚĞů� ĞƐĐĞŶĂƌŝŽ͕� ůƵŐĂƌ� Ž� ƉĂŝƐĂũĞ͖� ĞŶ� Ğů�ŵĞĚŝŽ�ƉůĂŶŽ͕� ƐĞ� ĂĚǀŝĞƌƚĞ� Ğů� ĚŝƐĐƵƌƐŽ�
ŶĂƌƌĂƟǀŽ�Ă�ƉĂƌƟƌ�ĚĞ� ůŽƐ�ĞůĞŵĞŶƚŽƐ�ƋƵĞ�ĚĞŶŽƚĂŶ�ĂĐĐŝſŶ͖�Ǉ�ĞŶ�Ğů�ƉƌŝŵĞƌ�ƉůĂŶŽ͕�Ğů� ůĞŶŐƵĂũĞ�ĞǆƉƌĞƐŝǀŽ�
Ă� ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ� ůĂ� ƚŽŵĂ�ĚĞ�ĂůŐƷŶ�ĚĞƚĂůůĞ�ƋƵĞ�ƚƌĂŶƐŵŝƚĞ� �ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ�Ǉ�ƐĞŶƟŵŝĞŶƚŽƐ͘�K�ďŝĞŶ͕� ƌĞĐƵƌƌĞ�Ă� ůĂ�
ƌĞƚſƌŝĐĂ�ǀŝƐƵĂů͕�ĮŐƵƌĂƐ��ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚĞƐ�Ă�ůĂ�ůŝƚĞƌĂƌŝĂƐ͗�ŵĞƚĄĨŽƌĂƐ͕�ĚŽŶĚĞ�ƐĞ�ĞǀŽĐĂ�Ă�ƵŶ�ŽďũĞƚŽ�Ž�ĐŽŶƚĞŶŝĚŽ�
Ă� ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ� ůĂ� ĂŶĂůŽŐşĂ� ĐŽŶ�ŽƚƌŽ�ƋƵĞ�ƟĞŶĞ�ƵŶ�ĞůĞŵĞŶƚŽ� ƐŝŵŝůĂƌ͖�ŵĞƚŽŶŝŵŝĂ͕� ĐƵĂŶĚŽ� ƐĞ� ƐƵƐƟƚƵǇĞ�Ğů�
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ŽďũĞƚŽ�Ăů�ƋƵĞ�ƋƵŝĞƌĞ�ƌĞĨĞƌŝƌƐĞ�ůĂ�ŝŵĂŐĞŶ�ƉŽƌ�ĂƐŽĐŝĂĐŝſŶ�ĐŽŶ�ƵŶ�ĞůĞŵĞŶƚŽ�ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚŽ͖�ƐŝŶĠĐĚŽƋƵĞ�Ăů�
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƌ�Ğů�ƚŽĚŽ�ĐŽŶ�ƵŶ�ĚĞƚĂůůĞ͕�ƵŶ�ĂĐĞƌĐĂŵŝĞŶƚŽ͖�ƉĞƌƐŽŶŝĮĐĂĐŝſŶ͕�ĚŽŶĚĞ�ƐĞ�ĂĚǀŝĞƌƚĞŶ�Ž�ŝŶƐŝŶƷĂŶ�
ĐƵĂůŝĚĂĚĞƐ�ŚƵŵĂŶĂƐ�ĞŶ�ŽďũĞƚŽƐ�ŝŶĂŶŝŵĂĚŽƐ�Ž�ĂŶŝŵĂůĞƐ͖�ĞƚĐ͘

>Ă�ĨŽƌŵĂ�ŵĄƐ�ĐůĂƌĂ�ĚĞ�ŶĂƌƌĂĐŝſŶ�ĨŽƚŽŐƌĄĮĐĂ�ĞƐ�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�ĚşƉƟĐŽƐ͕�ƚƌşƉƟĐŽƐ�Ž�ƉŽůşƉƟĐŽƐ�ĚĞ�ŝŵĄŐĞŶĞƐ�
ĞŶ�ƐĞĐƵĞŶĐŝĂ�ƋƵĞ�ŝůƵƐƚƌĂŶ�ůŽƐ�ĚŝƐƟŶƚŽƐ�ŵŽŵĞŶƚŽƐ�ĚĞ�ůĂ�ƚƌĂŵĂ͘�>Ă�ƐĞůĞĐĐŝſŶ�Ǉ�Ğů�ŽƌĚĞŶ�ĚĞ�ůĂƐ�ĨŽƚŽŐƌĂİĂƐ�
ĂŐƌƵƉĂĚĂƐ�ƉƌŽƉŽƌĐŝŽŶĂŶ�ůĂƐ�ĐŽŽƌĚŝŶĂĚĂƐ�ĞƐƉĂĐŝŽ�ƚĞŵƉŽƌĂůĞƐ�ƋƵĞ�ŶŽƐ�ƉĞƌŵŝƚĞŶ�ƵďŝĐĂƌ�Ǉ�ƉĞƌĐŝďŝƌ�ůĂ�ůşŶĞĂ�
ĚĞ�ĂĐĐŝſŶ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƋƵŝĞƌĞ�ƚƌĂŶƐŵŝƟƌ�ďĂũŽ�ůĂ�ŝůƵƐŝſŶ�ĚĞů�ŵŽǀŝŵŝĞŶƚŽ�Ǉ�ƋƵĞ�ƉŽƌ�Ɛş�ƐŽůĂƐ�ĐĂĚĂ�ŝŵĂŐĞŶ�ŶŽ�
ƉŽĚƌşĂŶ�ƉƌŽƉŽƌĐŝŽŶĂƌ͘ ��Ŷ�ůĂƐ�ƐĞĐƵĞŶĐŝĂƐ�ĨŽƚŽŐƌĄĮĐĂƐ�ŚĂǇ�ĞůŝƉƐŝƐ�ĞŶ�Ğů�ƟĞŵƉŽ�ŶĂƌƌĂƟǀŽ͕�ŶŽ�ƚŽĚŽ�ĞƐƚĄ�
ĚŝĐŚŽ�Ǉ�ĞƐ�ĞŶ�ĞƐŽƐ�ĞƐƉĂĐŝŽƐ�ĚŽŶĚĞ�ůĂ�ŝŵĂŐŝŶĂĐŝſŶ�ĚĞů�ĞƐƉĞĐƚĂĚŽƌ�ƚĞũĞ�ůŽƐ�ĞŶƚƌĂŵĂĚŽƐ�ĨĂůƚĂŶƚĞƐ͘

�Ŷ�Ğů� ĐŝŶĞ�Ǉ�Ğů�ǀŝĚĞŽ� ůĂƐ� ŝŵĄŐĞŶĞƐ�ĐŽƌƌĞŶ�ŇƵŝĚĂŵĞŶƚĞ͕�Ğů�ŵŽǀŝŵŝĞŶƚŽ�ĞƐ� �ĞǀŝĚĞŶƚĞ�Ǉ�ŶŽ�ƐŝŵƵůĂĚŽ�Ǉ�
ĂƵŶƋƵĞ� ůĂ�ĞůŝƉƐŝƐ�ƚĞŵƉŽƌĂů�ĞƐ�ƵŶ�ƌĞĐƵƌƐŽ�ĨƌĞĐƵĞŶƚĞ�ĞŶ�Ğů�ĚŝƐĐƵƌƐŽ�ĂƵĚŝŽǀŝƐƵĂů͕� ůĂ�ŚŝƐƚŽƌŝĂ�ĞƐ�ŶĂƌƌĂĚĂ�
ĚĞ�ŵĂŶĞƌĂ�ĐŽŶƟŶƵĂ� Ǉ͕ �ŐĞŶĞƌĂůŵĞŶƚĞ͕�ĞǆƉůşĐŝƚĂ͘��ŶƚƌĞ�ĂŵďĂƐ� ĨŽƌŵĂƐ�ǀŝƐƵĂůĞƐ�ĚĞ�ŶĂƌƌĂƌ͕ � ůĂ� ĨŽƚŽŐƌĂİĂ�
Ž�ƐĞĐƵĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ĨŽƚŽŐƌĂİĂƐ�Ǉ�Ğů�ĐŝŶĞ�Ž�ǀŝĚĞŽ͕�ƐĞ�ĞŶĐƵĞŶƚƌĂŶ�Ğů�ƌĞůĂƚŽ�ĚŝŐŝƚĂů�Ǉ�ůĂ�ĨŽƚŽŶĂƌƌĂƟǀĂ�ĚŽŶĚĞ�Ğů�
ŵŽǀŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ůĂ�ĂĐĐŝſŶ�ĞƐƚĄ�ĚĂĚŽ�ƉŽƌ�Ğů�ƚĞǆƚŽ͕�Ğů�ƉĂŶĞŽ�ĚĞ�ůĂ�ŝŵĂŐĞŶ�ĮũĂ�Ǉ�Ğů�ƉĂƐŽ�ĚĞ�ƵŶĂ�Ă�ŽƚƌĂ͘�

dŽĚŽ�ƌĞůĂƚŽ�ǀŝƐƵĂů��ʹ ƋƵĞ�ŶŽ�ƚŽĚĂ�ŝŵĂŐĞŶʹ�ƐĞ�ĐŽŶƐƚƌƵǇĞ�ďĂũŽ�ƉƌŝŶĐŝƉŝŽƐ�ƐŝŵŝůĂƌĞƐ�Ăů�ƌĞůĂƚŽ�ůŝƚĞƌĂƌŝŽ͘�>ŽƐ�
ĞůĞŵĞŶƚŽƐ� ƐŽŶ� ůŽƐ�ŵŝƐŵŽƐ͗�ƵŶ� ƚĞŵĂ͕�ƵŶĂ�ŚŝƐƚŽƌŝĂ͕�ƉĞƌƐŽŶĂũĞƐ͕�ƵŶ�ĂŵďŝĞŶƚĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚŽ͘� >Ă� ƚƌĂŵĂ�
ŐĞŶĞƌĂůŵĞŶƚĞ�ƐĞ�ĚĞƐĂƌƌŽůůĂ�ďĂũŽ�ůŽƐ�ƉƌĞĐĞƉƚŽƐ�ĨŽƌŵĂůĞƐ�ĚĞů�ĐƵĞŶƚŽ�ĐůĄƐŝĐŽ͗��ƐĞ�ŝŶŝĐŝĂ�ĐŽŶ�Ğů�ƉůĂŶƚĞĂŵŝĞŶƚŽ�
ĚĞ�ůĂ�ŚŝƐƚŽƌŝĂ͕�ƐĞ�ĞǆƉŽŶĞ�Ğů�ĐŽŶŇŝĐƚŽ�Ǉ�ƐĞ�ĚĞƐĂƌƌŽůůĂ�Ğů�ĚĞƐĞŶůĂĐĞ͘�^Ğ�ĐƌĞĂ�ƵŶ�ƌŝƚŵŽ�ĂƉƌŽƉŝĂĚŽ�ƉĂƌĂ�ůĂ�
ĞǆƉŽƐŝĐŝſŶ�Ǉ�ĚŽƐŝĮĐĂĐŝſŶ�ĚĞ� ůĂƐ�ĂĐĐŝŽŶĞƐ͕�ƐĞ� ũƵĞŐĂ�ĐŽŶ� ůŽƐ�ƉůĂŶŽƐ͕� ůŽƐ�ƟĞŵƉŽƐ�Ǉ� ůĂ� ŝůƵŵŝŶĂĐŝſŶ�ƉĂƌĂ�
ĐƌĞĂƌ�ƚĞŶƐŝſŶ�ǀŝƐƵĂů�Ǉ�ŶĂƌƌĂƟǀĂ͘��Ŷ�ƵŶ�ĐƵĞŶƚŽ͕�ůŽ�ĞƐĞŶĐŝĂů�ŶŽ�ĞƐ�ĞǆƉůŝĐĂƌ�Ž�ŵŽƐƚƌĂƌ�΀ƐŚŽǁŝŶŐ΁�ƐŝŶŽ�ĐŽŶƚĂƌ�
΀ƚĞůůŝŶŐ΁͕�Ǉ�ĞŶ�ĞƐƚŽ�ĐŽŶƐŝƐƚĞ�ůĂ�ŶĂƌƌĂĐŝſŶ�ůŝƚĞƌĂƌŝĂ͗�ĐŽŶƚĂƌ�Ǉ�ĚĞƐĐƌŝďŝƌ�ůĂƐ�ĂĐĐŝŽŶĞƐ�ƐŝŶ�ĞǆƉůŝĐĂƌůĂƐ͘���Ŷ�ůĂ�
ŶĂƌƌĂƟǀĂ�ĂƵĚŝŽǀŝƐƵĂů͕�ƐĞ�ŶĂƌƌĂ�ŶŽ�ƐſůŽ�Ă�ƉĂƌƟƌ�ĚĞ�ůĂƐ�ĂĐĐŝŽŶĞƐ�ƐŝŶŽ�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�ůĂƐ�ŝŵĄŐĞŶĞƐ͕�ĞƐ�ĚĞĐŝƌ͕ �
Ğů�ƚĞůůŝŶŐ�ĞƐ�ƐŚŽǁŝŶŐ͕�͞ůĂ�ŶĂƌƌĂƟǀĂ�ĞƐ�ĞƐĐĠŶŝĐĂ�Ǉ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂĐŝŽŶĂů͕�ƐĞ�ƚƌĂƚĂ�ĚĞ�ƵŶ�ŚĂĐĞƌ�ĚƌĂŵĂƟǌĂĚŽ͖͟�
;'ĂƌĐşĂ�'ĂƌĐşĂ͕�ϮϬϬϲ͕�Ɖ͘�ϭϮͿ�Ǉ�Ă�ƐƵ�ǀĞǌ�Ğů�ƐŚŽǁŝŶŐ�ĞƐ�ƚĞůůŝŶŐ͕�ůĂƐ�ĂĐĐŝŽŶĞƐ�ƐĞ�ƌĞĨƵĞƌǌĂŶ�Ǉ�ŚĂĐĞŶ�ĞĨĞĐƟǀĂƐ�
Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�ůĂƐ�ŝŵĄŐĞŶĞƐ�Ǉ�ůŽƐ�ĐſĚŝŐŽƐ�ĂƵĚŝŽǀŝƐƵĂůĞƐ͘

ϭ͘Ϯ͘Ϯ��/ŵĄŐĞŶĞƐ�ƚĞǆƚƵĂůĞƐ

>ĂƐ�ƉĂůĂďƌĂƐ�ƐŽŶ͕�ĞŶ�Ɛş�ŵŝƐŵĂƐ͕� ŝŵĄŐĞŶĞƐ͕� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂĐŝŽŶĞƐ�ŐƌĄĮĐĂƐ�ĚĞů� ůĞŶŐƵĂũĞ�ŚĂďůĂĚŽ�ƋƵĞ͕�Ă�ƐƵ�
ǀĞǌ͕�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂ�ŽďũĞƚŽƐ͕�ĐŽŶĐĞƉƚŽƐ͕�ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ͕�ŝĚĞĂƐ͘�>Ă�ƉĂůĂďƌĂ͕�ĐŽŵŽ�ƐŝŐŶŽ�ůŝŶŐƺşƐƟĐŽ͕�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�
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ƐƵ� ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚĞ� ŶŽƐ� ƌĞŵŝƚĞ� Ă� ƵŶ� ƐŝŐŶŝĮĐĂĚŽ� ĞƐƉĞĐşĮĐŽ͘�EŽ� ŽďƐƚĂŶƚĞ͕� ůĂ� ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂĐŝſŶ� ǀŝƐƵĂů� ĚĞ� ĞƐƚĞ�
ƐŝŐŶŝĮĐĂĚŽ� ǀĂ� Ă� ĚĞƉĞŶĚĞƌ� ĚĞ� ůĂ� ůĞŶŐƵĂ� Ǉ� Ğů� ŚĂďůĂ� ĚĞ� ƋƵŝĞŶ� ůŽ� ůĞĞ� Ž� ĞƐĐƌŝďĞ͕� ĞƐ� ĚĞĐŝƌ͕ � ĞŶ� ƚĠƌŵŝŶŽƐ�
ƐĞŵŝŽůſŐŝĐŽƐ͕�ĚĞů�ůĞŶŐƵĂũĞ�ĐŽŵŽ�ƐŝƐƚĞŵĂ�ƐŽĐŝĂů�ĚĞ�ǀĂůŽƌĞƐ�Ǉ�ĚĞ�ƐƵ�ƵƐŽ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͘�>Ă�ĐŽŵďŝŶĂĐŝſŶ�ĚĞ�
ĞůĞŵĞŶƚŽƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ͕�ĐƵůƚƵƌĂůĞƐ�ůŝŶŐƺşƐƟĐŽƐ�Ğ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůĞƐ�ƐŽŶ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂŶƚĞƐ�ĞŶ�Ğů�ŚĂďůĂ�ĚĞů�ŝŶĚŝǀŝĚƵŽ�Ǉ�
Ă�ƐƵ�ǀĞǌ�ĠƐƚĞ�ĞƐ�ĞƐĞŶĐŝĂů�ĞŶ�Ğů�ĚŝŶĂŵŝƐŵŽ�ĚĞů�ůĞŶŐƵĂũĞ͘�>Ă�ůĞŶŐƵĂ�ĞƐ�͞ ƵŶĂ�ƐƵŵĂ�ĐŽůĞĐƟǀĂ�ĚĞ�ŝŵƉƌĞƐŝŽŶĞƐ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůĞƐ͕͟ �ĐŽŵŽ�ƐĞŹĂůĂ�ZŽůĂŶĚ��ĂƌƚŚĞƐ͗�͞΀ĠƐƚĂ΁�ŶŽ�ĞƐ�ƉŽƐŝďůĞ�ƐŝŶŽ�Ă�ƉĂƌƟƌ�ĚĞů�ŚĂďůĂ͗�ŚŝƐƚſƌŝĐĂŵĞŶƚĞ͕�
ůŽƐ�ŚĞĐŚŽƐ�ĚĞů�ŚĂďůĂ�ƉƌĞĐĞĚĞŶ�ƐŝĞŵƉƌĞ�Ă�ůŽƐ�ŚĞĐŚŽƐ�ĚĞ�ůĂ�ůĞŶŐƵĂ�΀͙΁�ĞŶ�ƐşŶƚĞƐŝƐ͕�ůĂ�ůĞŶŐƵĂ�ĞƐ�Ă�ůĂ�ǀĞǌ�Ğů�
ƉƌŽĚƵĐƚŽ�Ǉ�Ğů�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽ�ĚĞů�ŚĂďůĂ͟�;�ĂƌƚŚĞƐ͕�ϭϵϵϯ͕�Ɖ͘�ϮϯͿ͘

�ů�ĞƐĐƌŝďŝƌ�Ž�ůĞĞƌ�ƵŶĂ�ƉĂůĂďƌĂ�ĐŽŵŽ�͞ĐĂƐĂ͕͟ �ǀŝƐƵĂůŝǌĂŵŽƐ�ƵŶĂ�ĐŽŶƐƚƌƵĐĐŝſŶ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚĂ�ƋƵĞ�ĞŶ�ŶƵĞƐƚƌŽ�
ŵĞĚŝŽ�ƐŽĐŝĂů͕�ĐƵůƚƵƌĂů͕�ĨĂŵŝůŝĂƌ�Ž�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĞƐƚĄ�ĂƐŽĐŝĂĚĂ�Ă�ĞƐƚĞ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚĞ͘��ů�ƐŝŐŶŝĮĐĂĚŽ�ĞƐ�ĞƐĞŶĐŝĂůŵĞŶƚĞ�
Ğů�ŵŝƐŵŽ�ƉĞƌŽ�ƐƵ�ǀŝƐƵĂůŝǌĂĐŝſŶ�ƉƵĞĚĞ�ǀĂƌŝĂƌ͘ ��ƐƚĞ�ƐŝŐŶŝĮĐĂĚŽ͕�ĂĚĞŵĄƐ͕�ƐĞ�ǀĂ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂŶĚŽ�Ă�ůŽ�ůĂƌŐŽ�
ĚĞů�ƟĞŵƉŽ�ƐĞŐƷŶ�ƐĞ�ŵŽĚŝĮƋƵĞ�ƐƵ�ƌĞĨĞƌĞŶƚĞ͘�DƵĐŚĂƐ�ǀĞĐĞƐ�ĞƐƚĂƐ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂĐŝŽŶĞƐ�ƚƌĂƐƚŽĐĂŶ�Ğů�ƉƌŽƉŝŽ�
ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚĞ͘��ƐƚŽ�ĞƐ�ĞǀŝĚĞŶƚĞ�Ɛŝ�ƉĞŶƐĂŵŽƐ͕�ƉŽƌ�ĞũĞŵƉůŽ͕�ĞŶ�ůĂ�ǀĂƌŝĞĚĂĚ�ĚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐĐŝŽŶĞƐ�ƋƵĞ�ŚŽǇ�ĞŶ�
ĚşĂ�ŚĂĐĞŶ�ƌĞĨĞƌĞŶĐŝĂ�Ă�ƵŶĂ�͞ĐĂƐĂ͟�Ǉ�ƋƵĞ�ĐƵĞŶƚĂŶ�ǇĂ�ĐŽŶ�ƐƵƐ�ƉƌŽƉŝŽƐ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚĞƐ�ĐŽŵŽ͗�ĚĞƉĂƌƚĂŵĞŶƚŽ͕�
ĐŽŶĚŽŵŝŶŝŽ͕�ĐŚŽǌĂ͕�ĨĂďĞůĂ͕�ĞƚĐ͘�

>Ă�ƉĂůĂďƌĂ�͞ŚŽŐĂƌ͕͟ �ƉŽƌ�ŽƚƌŽ�ůĂĚŽ͕�Ăů�ĞƐƚĂƌ�ĞƐƚƌĞĐŚĂŵĞŶƚĞ�ǀŝŶĐƵůĂĚĂ�Ăů�ĐşƌĐƵůŽ�ĨĂŵŝůŝĂƌ�Ǉ�ƉĞƌƐŽŶĂů͕�ƟĞŶĞ�
ƵŶĂ�ĐŽŶŶŽƚĂĐŝſŶ�ĂĨĞĐƟǀĂ�Ǉ�ƐŝŵďſůŝĐĂ͘��ƐƚŽ�ŚĂĐĞ�ƋƵĞ�ůĂ�ŝŵĂŐĞŶ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƚĞŶŐĂ�ĚĞů�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚĞ�Ăů�ůĞĞƌůŽ�
ƐĞĂ�ƐƵďũĞƟǀĂ�Ž͕�ĚĞ�ƐĞƌ�ĐŽůĞĐƟǀĂ͕�ĞƐƚĞƌĞŽƟƉĂĚĂ͘�dĞŶĞŵŽƐ�ĞŶƚŽŶĐĞƐ�ƵŶ�ǀĂůŽƌ�ƐŝŵďſůŝĐŽ�ĚĞ�ůĂ�ůĞŶŐƵĂ�ƋƵĞ�
ĂŐƌĞŐĂ�ƐŝŐŶŝĮĐĂĚŽ�Ăů�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚĞ�Ǉ͕ �ƉŽƌ�ůŽ�ƚĂŶƚŽ͕�ƵŶ�ƐŝƐƚĞŵĂ�ĐŽŵƉůĞũŽ�ĚĞ�ŝŵĄŐĞŶĞƐ�ƉŽƐŝďůĞƐ�Ă�ƉĂƌƟƌ�ĚĞ�
ƉĂůĂďƌĂ�ƐƵĞůƚĂƐ͘��ů�ĐŽŵďŝŶĂƌ�ĠƐƚĂƐ�ĞŶ�ĨƌĂƐĞƐ�Ǉ�ĐƌĞĂƌ�ƵŶ�ĐŽŶƚĞŶŝĚŽ�ŵĞƚĂĨſƌŝĐŽ͕� ůĂ�ĐŽŵƉůĞũŝĚĂĚ�ĞƐ�ĂƷŶ�
ŵĂǇŽƌ͘ �

^ŝ� ƚŽŵĂŵŽƐ� ĐŽŵŽ� ďĂƐĞ� ĚĞ� ŶƵĞƐƚƌŽ� ĂŶĄůŝƐŝƐ� ůĂ� ƐĞŵŝſƟĐĂ� ĚĞ� �ĂƌƚŚĞƐ͕� ŽďƐĞƌǀĂŵŽƐ� ƋƵĞ� ůĂ� ƉĂůĂďƌĂ͕�
ĐŽŵŽ�ƐŝŐŶŽ�ůŝŶŐƺşƐƟĐŽ͕�ƐĞ�ĐŽŵƉŽŶĞ�ĚĞ�ƵŶ�ƉůĂŶŽ�ĚĞ�ĞǆƉƌĞƐŝſŶ�΀ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚĞ΁�Ǉ�ƵŶ�ƉůĂŶŽ�ĚĞ�ĐŽŶƚĞŶŝĚŽ�
΀ƐŝŐŶŝĮĐĂĚŽ΁͕�ĚŽŶĚĞ�Ğů�ƉƌŽĐĞƐŽ�ƋƵĞ�ƌĞůĂĐŝŽŶĂ�Ă�ĂŵďŽƐ�ĞƐ�ůĂ�ƐŝŐŶŝĮĐĂĐŝſŶ͘��ĂĚĂ�ƉůĂŶŽ͕�ĂĚĞŵĄƐ͕�ƟĞŶĞ�
ĚŽƐ�ŶŝǀĞůĞƐ�ƋƵĞ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞ�,ũĞůŵƐĞǀ�Ǉ�ůůĂŵĂ�ƐƚƌĂƚĂ͗�ůĂ�ĨŽƌŵĂ�Ǉ�ůĂ�ƐƵƐƚĂŶĐŝĂ͘�>Ă�ĨŽƌŵĂ�ĞƐ�͞ůŽ�ƋƵĞ�ƉƵĞĚĞ�
ƐĞƌ�ĚĞƐĐƌŝƚŽ�ĞǆŚĂƵƐƟǀĂ�Ǉ�ƐŝŵƉůĞŵĞŶƚĞ͕�Ǉ�ĐŽŶ�ĐŽŚĞƌĞŶĐŝĂ�΀ĐƌŝƚĞƌŝŽƐ�ĞƉŝƐƚĞŵŽůſŐŝĐŽƐ΁�ƉŽƌ�ůĂ�ůŝŶŐƺşƐƟĐĂ͕͟ �
ŵŝĞŶƚƌĂƐ�ƋƵĞ�ůĂ�ƐƵƐƚĂŶĐŝĂ�͞ĞƐ�Ğů�ĐŽŶũƵŶƚŽ�ĚĞ�ĂƐƉĞĐƚŽƐ�ĚĞ�ůŽƐ�ĨĞŶſŵĞŶŽƐ�ůŝŶŐƺşƐƟĐŽƐ�ƋƵĞ�ŶŽ�ƉƵĞĚĞŶ�ƐĞƌ�
ĚĞƐĐƌŝƚŽƐ�ƐŝŶ�ƌĞĐƵƌƌŝƌ�Ă�ƉƌĞŵŝƐĂƐ�ĞǆƚƌĂůŝŶŐƺşƐƟĐĂƐ͟�;�ĂƌƚŚĞƐ͕�ϭϵϵϯ͕�Ɖ͘�ϯϵͿ͘�

hŶ�ƐŝŐŶŽ�ƐĞŵŝŽůſŐŝĐŽ�ǀĂ�Ă�ƌĞƐƉŽŶĚĞƌ�Ă�ĚŝƐƟŶƚĂƐ�ĨƵŶĐŝŽŶĞƐ�Ǉ�ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƟĐĂƐ�ĚĞ�ĂĐƵĞƌĚŽ�ĐŽŶ�ůĂ�ĐĞƌĐĂŶşĂ�
ƋƵĞ�ŵĂŶƚĞŶŐĂ�ƐƵ�ƐŝŐŶŝĮĐĂĐŝſŶ�ĐŽŶ�ůĂ�ĨŽƌŵĂ�Ž�ůĂ�ƐƵƐƚĂŶĐŝĂ͘��Ğ�ĞƐƚĂ�ŵĂŶĞƌĂ�ŚĂǇ�ƐŝŐŶŽƐ�ĐƵǇĂ�ƐƵƐƚĂŶĐŝĂ�
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ĞƐƚĄ�� ůŝŵŝƚĂĚĂ�Ă�ƐƵ�ĨŽƌŵĂ�Ǉ�ƐƵ�ƐŝŐŶŝĮĐĂĚŽ�ƐĞ�ĐŝƌĐƵŶƐĐƌŝďĞ�Ă�ƐƵ�ĨƵŶĐŝſŶ�΀ƵŶ�ƐĞŵĄĨŽƌŽ͕�ƉŽƌ�ĞũĞŵƉůŽ΁͕�Ǉ�
ůŽƐ�ŚĂǇ�ĐƵǇĂ�ƐƵƐƚĂŶĐŝĂ�ĞƐ�ƐƵďũĞƟǀĂ�ůŝŐĂĚĂ�Ă�ůĂƐ�ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ�Ǉ͕ �ƉŽƌ�ůŽ�ƚĂŶƚŽ͕�ŵĄƐ�ĐŽŵƉůĞũĂ͘��Ɛş�ƚĞŶĞŵŽƐ�
ůĂ� ƌĞůĂĐŝſŶ�ĞŶƚƌĞ�ƐŝŐŶŽƐ͗�ƵŶĂ�ƐƵƐƚĂŶĐŝĂ�ĚĞ� ůĂ�ĞǆƉƌĞƐŝſŶ� ΀ĨŽŶĠƟĐĂ΁͕�ƵŶĂ� ĨŽƌŵĂ�ĚĞ� ůĂ�ĞǆƉƌĞƐŝſŶ� ΀ƌĞŐůĂƐ�
ƉĂƌĂĚŝŐŵĄƟĐĂƐ�Ǉ�ƐŝŶƚĄĐƟĐĂƐ΁͕�ƵŶĂ�ƐƵƐƚĂŶĐŝĂ�ĚĞ�ĐŽŶƚĞŶŝĚŽ�΀ĐŽŶĐĞƉƚƵĂůĞƐ͕�ŝĚĞŽůſŐŝĐŽƐ�Ž�ĞŵŽĐŝŽŶĂůĞƐ�ĚĞů�
ƐŝŐŶŝĮĐĂĚŽ΁�Ǉ�ƵŶĂ�ĨŽƌŵĂ�ĚĞ�ĐŽŶƚĞŶŝĚŽ�΀ůĂ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝſŶ�ĨŽƌŵĂů�ĚĞ�ůŽƐ�ƐŝŐŶŽƐ�ĞŶƚƌĞ�Ɛş΁�;�ĂƌƚŚĞƐ͕�ϭϵϵϯ͕�Ɖ͘�
ϰϮͿ͘�

�ů�ƐŝŐŶŝĮĐĂĚŽ�ĚĞ�ƵŶ�ƐŝŐŶŽ�Ǉ�ƐƵ�ŝŵĂŐĞŶ�ĞƐƚĄŶ�ǀŝŶĐƵůĂĚŽƐ͕�ĞŶƚŽŶĐĞƐ͕�Ă�ůĂ�ƌĞůĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĠƐƚĞ�ĐŽŶ�ŽƚƌŽƐ�ƐŝŐŶŽƐ�
Ǉ�ƐƵƐ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝĞŶƚĞƐ�ƉůĂŶŽƐ�ĚĞ�ĞǆƉƌĞƐŝſŶ͕�ĐŽŶƚĞŶŝĚŽ�Ǉ�ƐŝŐŶŝĮĐĂĐŝſŶ͘�hŶ�ĐůĂƌŽ�ĞũĞŵƉůŽ�ĚĞ�ĞůůŽ�ƐŽŶ�ůĂƐ�
ŽƉŽƐŝĐŝŽŶĞƐ�ĞŶƚƌĞ�ĚŽƐ�ƚĠƌŵŝŶŽƐ͗�ƵŶŝŽŶĞƐ� ŝŶƐſůŝƚĂƐ͕�ĂŶĂůŽŐşĂƐ͕�ĐĂůĂŵďƵƌ͕ �ŵĞƚŽŶŝŵŝĂ͕�ŽǆşŵŽƌŽŶ͕�ƚŽĚĂƐ�
ĞůůĂƐ�ĮŐƵƌĂƐ�ƌĞƚſƌŝĐĂƐ�Ǉ�ũƵĞŐŽƐ�ĚĞ�ƉĂůĂďƌĂƐ�ĐƵǇŽ�ƐŝŐŶŝĮĐĂĚŽ�ƐŝŶƚĂŐŵĄƟĐŽ͕�ƉŽƌ�ƐƵ�ĐŽŶƟŐƺŝĚĂĚ͕�ĐĂŵďŝĂ�Ğů�
ƐĞŶƟĚŽ�Ž�ŝŶĐůƵƐŽ�ƐĞ�ŽƉŽŶĞ�Ăů�ĚĞ�ĐĂĚĂ�ƉĂůĂďƌĂ�ƉŽƌ�ƐĞƉĂƌĂĚŽ͘�z�ƐŽŶ�ĞƐƚĂƐ�ŽƉŽƐŝĐŝŽŶĞƐ͕�ĞƐƚĂƐ�ĂƐŽĐŝĂĐŝŽŶĞƐ�
ŝŶĞƐƉĞƌĂĚĂƐ�Ž�ŝůſŐŝĐĂƐ�ůĂƐ�ƋƵĞ�ƉĂƌĂĚſũŝĐĂŵĞŶƚĞ�ƉĞƌŵŝƚĞŶ�Ăů�ůĞĐƚŽƌ�ĐƌĞĂƌƐĞ�ƵŶĂ�ĐůĂƌĂ�Ǉ�ǀşǀŝĚĂ�ŝŵĂŐĞŶ�ĚĞ�
ůĂ�ŝĚĞĂ͕�ƐĞŶƟŵŝĞŶƚŽ�Ž�ƉĞƌƐŽŶĂ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂĚĂ�ĞŶ�Ğů�ƐŝŶƚĂŐŵĂ͘��ůŐŽ�ƐŝŵŝůĂƌ͕ �ƐſůŽ�ƋƵĞ�Ă�ůĂ�ŝŶǀĞƌƐĂ͕�ŽĐƵƌƌĞ�
ĐŽŶ�Ğů�ĞƐƉĞĐƚĂĚŽƌ�ĚĞ�ŝŵĄŐĞŶĞƐ�ǀŝƐƵĂůĞƐ�ƋƵĞ�ůŽŐƌĂ�ŝŶĨĞƌŝƌ�ůĂ�ŶĂƌƌĂƟǀĂ�Ă�ƉĂƌƟƌ�ĚĞ�ůĂ�ƌĞƚſƌŝĐĂ�ŝĐſŶŝĐĂ͘

�Ŷ�ƐƵ�WŽĠƟĐĂ͕��ƌŝƐƚſƚĞůĞƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂ�ƋƵĞ�͞Ğů�ƉŽĞƚĂ͕�Ăů�ŝŐƵĂů�ƋƵĞ�Ğů�ƉŝŶƚŽƌ�Ž�ĐƵĂůƋƵŝĞƌ�ŽƚƌŽ�ŚĂĐĞĚŽƌ�ĚĞ�
ŝŵĄŐĞŶĞƐ͕�ĞƐ�ƵŶ�ŝŵŝƚĂĚŽƌ͘͟ ��>ĂƐ�ŝŵĄŐĞŶĞƐ�ƐŽŶ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĚĂƐ�͞ŝŵŝƚĂĐŝŽŶĞƐ͟�ĚĞ�ƵŶĂ�ƌĞĂůŝĚĂĚ�ŝŶĐĂƉĂǌ�ĚĞ�
ƚƌĂƐůĂĚĂƌƐĞ�Ăů�ƉĂƉĞů�ƐŝŶ�ƉĞƌĚĞƌ�ƐƵƐƚĂŶĐŝĂ�Ǉ�ĨŽƌŵĂ͘�WĂƌĂ�WĂƵů�ZŝĐŽĞƵƌ�ůĂ�ŝŵĂŐĞŶ�ĞƐ�ĞŶ�Ɛş�ŵŝƐŵĂ�ĐƌĞĂĐŝſŶ�
ĚĞů� ůĞŶŐƵĂũĞ͘� hŶ� ĞƐĐƌŝƚŽƌ� ƌĞĐƵƌƌĞŶ� Ă� ƚŽĚŽƐ� ůŽƐ�ŵĞĚŝŽƐ� ƉŽƐŝďůĞƐ� ĚĞ� ůŽƐ� ƋƵĞ� ĚŝƐƉŽŶĞ� ůĂ� ůĞŶŐƵĂ� ƉĂƌĂ�
ƚƌĂŶƐŵŝƟƌ�ƵŶĂ�ŝŵĂŐĞŶ�ǀŝǀĂ͗�ŵĞƚĄĨŽƌĂƐ͕�ŵĞƚŽŶŝŵŝĂƐ�Ǉ�ƚŽĚŽƐ�ůŽƐ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ůŝƚĞƌĂƌŝŽƐ�ƋƵĞ�ůĂ�ƌĞƚſƌŝĐĂ�Ǉ�ůĂ�
ƐŝŶƚĂǆŝƐ�ƉĞƌŵŝƚĂŶ͘�

>ĂƐ�ŝŵĄŐĞŶĞƐ�ƐĞ�ĨŽƌŵĂŶ�Ă�ƉĂƌƟƌ�ĚĞ�ůĂ�ƐƵďǀĞƌƐŝſŶ�ĚĞů�ůĞŶŐƵĂũĞ�Ǉ�Ğů�ůĞŶŐƵĂũĞ�ƐĞ�ƐƵďǀŝĞƌƚĞ�Ă�ƉĂƌƟƌ�ĚĞ�ůĂ�
ŝŵĂŐŝŶĂĐŝſŶ͘�WĂƌĂ�ZŝĐŽĞƵƌ�ůĂƐ�ƐĞŵĞũĂŶǌĂƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƉƌŽĚƵĐĞŶ�ĞŶ�ƵŶĂ�ŵĞƚĄĨŽƌĂ�ŶŽ�ĚĞǀŝĞŶĞŶ�ĚĞ�ůĂ�ƌĞĂůŝĚĂĚ�
ƐŝŶŽ�ƋƵĞ�ƟĞŶĞŶ�ůƵŐĂƌ�ĞŶ�ůĂ�ŝŵĂŐŝŶĂĐŝſŶ�;ϭϵϵϱ͕�Ɖ͘�ϯϮͿ͕�Ǉ�ĞƐ�ĠƐƚĂ�ƵŶ�ǀĞŚşĐƵůŽ�ŶĞĐĞƐĂƌŝŽ�ƉĂƌĂ�ĂƉƌĞŚĞŶĚĞƌ�
Ǉ�ĐŽŵƉƌĞŶĚĞƌ�ůĂ�ƌĞĂůŝĚĂĚ�ĂďƐƚƌĂĐƚĂ͘��
 
^ŝŶ� ĞŵďĂƌŐŽ͕� ĞŶ� ƚĠƌŵŝŶŽƐ� ŵĄƐ� ĂŵƉůŝŽƐ� ƉŽĚƌşĂ� ĂĮƌŵĂƌƐĞ� ƋƵĞ� ůĂ� ĞƐĐƌŝƚƵƌĂ� ƟĞŶĞ� ƵŶ� ĂůƚŽ� ŐƌĂĚŽ� ĚĞ�
ŝĐŽŶŝĐŝĚĂĚ�Ɛŝ�ƐĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂ�Ğů�ŐƌĂĚŽ�ĚĞ�ƐŝŵŝůŝƚƵĚ�ĚĞ�ƵŶ�ƚĞǆƚŽ�ůŝƚĞƌĂƌŝŽ�΀ĐŽŶ�ƐƵƐ�ŝŵĄŐĞŶĞƐ�Ǉ�ĚĞƐĐƌŝƉĐŝŽŶĞƐ΁�
ĐŽŶ�ůĂ�ƌĞĂůŝĚĂĚ�ƋƵĞ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂ͘�WĂƌĂ�ZŝĐŽĞƵƌ͕ �ůĂ�ŝĐŽŶŝĐŝĚĂĚ�ĞƐ�ůĂ�͞ƌĞĞƐĐƌŝƚƵƌĂ�ĚĞ�ůĂ�ƌĞĂůŝĚĂĚ͕͟ �ƉŽƌ�ůŽ�ƋƵĞ�
ůĂ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĂ�ĞƐ�ƵŶĂ�ĨŽƌŵĂ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ĚĞ�ŝĐŽŶŝĐŝĚĂĚ�ĚŽŶĚĞ�͞ůĂ�ŝŶƐĐƌŝƉĐŝſŶ�ĚĞů�ĚŝƐĐƵƌƐŽ�ĞƐ�ůĂ�ƚƌĂŶƐĐƌŝƉĐŝſŶ�
ĚĞů�ŵƵŶĚŽ͕�Ǉ�ůĂ�ƚƌĂƐĐƌŝƉĐŝſŶ�ŶŽ�ĞƐ�ĚƵƉůŝĐĂĐŝſŶ͕�ƐŝŶŽ�ŵĞƚĂŵŽƌĨŽƐŝƐ͟�;ϮϬϬϭ͕�Ɖ͘�ϱϰͿ͘
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ϭ͘Ϯ͘ϯ�'ĠŶĞƌŽƐ�ůŝƚĞƌĂƌŝŽƐ�Ǉ�ǀŝƐƵĂůĞƐ

>Ă�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĂ�ĞƐ�ŵƵǇ�ĂŵƉůŝĂ�ĞŶ�ŐĠŶĞƌŽƐ�Ǉ�ƉƌŽƉſƐŝƚŽƐ͘�>Ă�ƉŽĞƐşĂ�Ǉ�Ğů�ĐƵĞŶƚŽ�ƐŽŶ�ƋƵŝǌĄƐ�ůŽƐ�ŵĄƐ�ĐĞƌĐĂŶŽƐ�
Ă�ůĂ�ĨŽƚŽŐƌĂİĂ͗�Ğů�ƉŽĞŵĂ�ĐŽŵŽ�ĐŽŶũƵŶƚŽ�ĚĞ�ŝŵĄŐĞŶĞƐ͖�Ğů�ĐƵĞŶƚŽ͕�ĐŽŵŽ�ŶĂƌƌĂĐŝſŶ�ŝŶƐƚĂŶƚĄŶĞĂ͘�>Ă�ŶŽǀĞůĂ�
ĐŽŶƐƚƌƵǇĞ�ƐƵ�ŚŝƐƚŽƌŝĂ�ĐĞŶƚƌĂů�ĞŶ�ƵŶ�ĞŶƚƌĂŵĂĚŽ�ĚĞ�ŚŝƐƚŽƌŝĂƐ�Ă�ƉĂƌƟƌ�ĚĞ�ƵŶĂ�ĐĂĚĞŶĂ�ĚĞ�ĂĐĐŝŽŶĞƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�
ĚĞƐĂƌƌŽůůĂŶ�ĞŶ�ƵŶ�ƉĞƌşŽĚŽ�ŐĞŶĞƌĂůŵĞŶƚĞ�ĞǆƚĞŶƐŽ͘��ů�ĐƵĞŶƚŽ�ĞƐ͕�ĐŽŵŽ�ƵŶĂ�ĨŽƚŽŐƌĂİĂ͕�ƐſůŽ�ƵŶĂ�ĞƐĐĞŶĂ͕�
ƵŶĂ� ŝŵĂŐĞŶ͕�ƵŶĂ� ůşŶĞĂ�ŶĂƌƌĂƟǀĂ͘��ŽƌƚĄǌĂƌ͕ � ĨŽƚſŐƌĂĨŽ�ĂĮĐŝŽŶĂĚŽ�Ǉ�ĞǆĐĞůĞŶƚĞ�ĐƵĞŶƟƐƚĂ͕� ĐŽŵƉĂƌĂďĂ� ůĂ�
ŶŽǀĞůĂ�ĐŽŶ�Ğů�ĐŝŶĞ�Ǉ�Ğů�ĐƵĞŶƚŽ�ĐŽŶ�ůĂ�ĨŽƚŽŐƌĂİĂ͗

͞hŶĂ� ƉĞůşĐƵůĂ� ĞƐ� ĞŶ� ƉƌŝŶĐŝƉŝŽ� ƵŶ� ͞ŽƌĚĞŶ� ĂďŝĞƌƚŽ͕͟ � ŶŽǀĞůĞƐĐŽ͕� ŵŝĞŶƚƌĂƐ� ƋƵĞ� ƵŶĂ� ĨŽƚŽŐƌĂİĂ� ůŽŐƌĂĚĂ�
ƉƌĞƐƵƉŽŶĞ�ƵŶĂ�ĐĞŹŝĚĂ�ůŝŵŝƚĂĐŝſŶ�ƉƌĞǀŝĂ͕�ŝŵƉƵĞƐƚĂ�ĞŶ�ƉĂƌƚĞ�ƉŽƌ�Ğů�ƌĞĚƵĐŝĚŽ�ĐĂŵƉŽ�ƋƵĞ�ĂďĂƌĐĂ�ůĂ�ĐĄŵĂƌĂ�
Ǉ�ƉŽƌ�ůĂ�ĨŽƌŵĂ�ĞŶ�ƋƵĞ�Ğů�ĨŽƚſŐƌĂĨŽ�ƵƟůŝǌĂ�ĞƐƚĠƟĐĂŵĞŶƚĞ�ĞƐĂ�ůŝŵŝƚĂĐŝſŶ͘�;ZŝĐŽĞƵƌ͕ �ϭϵϵϱ͕�Ɖ͘�ϯϵͿ͘

�ů�ĐƵĞŶƟƐƚĂ�Ǉ�Ğů�ĨŽƚſŐƌĂĨŽ�ƐŽŶ�ĂƌƟƐƚĂƐ�ĚĞ�ůĂ�ďƌĞǀĞĚĂĚ͘��ĂƉƚƵƌĂŶ�ŵŽŵĞŶƚŽƐ�ƉƌĞĐŝƐŽƐ�ĞŶ�ůĂ�ůşŶĞĂ�ƚĞŵƉŽƌĂů͕�
ƐſůŽ� ĚĞƐƚĂĐĂŶ� ƵŶĂ� Ž� ǀĂƌŝĂƐ� ĞƐĐĞŶĂƐ� ĚĞ� ƵŶĂ� ŚŝƐƚŽƌŝĂ� Ǉ� ŶŽ� ƐƵ� ƚŽƚĂůŝĚĂĚ͕� ŶŽ� ŽďƐƚĂŶƚĞ͕� ĞŶ� ĞƐĞ� ĞƐƉĂĐŝŽ�
ƌĞĚƵĐŝĚŽ�ƐĞ�ĚĞũĂ�ǀĞƌ�ůĂ�ĞƐĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ůĂ�ŚŝƐƚŽƌŝĂ�ĐŽŵƉůĞƚĂ͗�

͞&ŽƚſŐƌĂĨŽƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐĂůŝĚĂĚ�ĚĞ�ƵŶ��ĂƌƟĞƌͲ�ƌĞƐƐŽŶ�Ž�ĚĞ�ƵŶ��ƌĂƐĂŝ�ĚĞĮŶĞŶ�ƐƵ�ĂƌƚĞ�ĐŽŵŽ�ƵŶĂ�ĂƉĂƌĞŶƚĞ�ƉĂƌĂĚŽũĂ͗�ůĂ�
ĚĞ�ƌĞĐŽƌƚĂƌ�ƵŶ�ĨƌĂŐŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ůĂ�ƌĞĂůŝĚĂĚ͕�ĮũĄŶĚŽůĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚŽƐ�ůşŵŝƚĞƐ͕�ƉĞƌŽ�ĚĞ�ŵĂŶĞƌĂ�ƚĂů�ƋƵĞ�ĞƐĞ�ƌĞĐŽƌƚĞ�
ĂĐƚƷĞ�ĐŽŵŽ�ƵŶĂ�ĞǆƉůŽƐŝſŶ�ƋƵĞ�ĂďƌĞ�ĚĞ�ƉĂƌ�ĞŶ�ƉĂƌ�ƵŶĂ�ƌĞĂůŝĚĂĚ�ŵƵĐŚŽ�ŵĄƐ�ĂŵƉůŝĂ͕�ĐŽŵŽ�ƵŶĂ�ǀŝƐŝſŶ�ĚŝŶĄŵŝĐĂ�
ƋƵĞ�ƚƌĂƐĐŝĞŶĚĞ�ĞƐƉŝƌŝƚƵĂůŵĞŶƚĞ�Ğů�ĐĂŵƉŽ�ĂďĂƌĐĂĚŽ�ƉŽƌ�ůĂ�ĐĄŵĂƌĂ͘͟ �;ZŝĐŽĞƵƌ͕ �ϭϵϵϱ͕�Ɖ͘�ϯϵͿ͘

hŶĂ�ŽďƌĂ�ĞƐƚĂďůĞĐĞ�ƵŶ�ƵŶŝǀĞƌƐŽ�ĚĞŶƚƌŽ�ĚĞ� ůĂ�ƌĞĂůŝĚĂĚ͕�ĞƐ�ƵŶ�ĞƐƉĂĐŝŽ�ĐƌĞĂĚŽ�ĚĞŶƚƌŽ�ĚĞ�ŽƚƌŽ�ĐŽŶ�ƐƵƐ�
ƉƌŽƉŝĂƐ� ƌĞŐůĂƐ� Ǉ͕ � ŶŽ� ŽďƐƚĂŶƚĞ͕� ƚĂŵďŝĠŶ� ĞƐ� ƵŶĂ� ǀĞŶƚĂŶĂ͕� ĐŽŵŽ� ƐĞŹĂůĂ� ,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͗� ƵŶĂ� ŽďƌĂ� ĚĞ� ĂƌƚĞ�
͞ŵĂŶƟĞŶĞ�ĂďŝĞƌƚŽ�ůŽ�ĂďŝĞƌƚŽ�ĚĞů�ŵƵŶĚŽ͟�;ϭϵϴϱ͕�Ɖ͘�ϮϭͿ͘

�ů�ĞůĞŐŝƌ�ƵŶ�ƚĞŵĂ͕�ƵŶ�ŽďũĞƚŽ͕� ĨŽƚſŐƌĂĨŽƐ�Ǉ�ĐƵĞŶƟƐƚĂƐ�ƐĞŐŵĞŶƚĂŶ�Ğů�ŵƵŶĚŽ͗� ƚŽĚŽ�ƐĞ�ĚĞƟĞŶĞ͘�z�ĞŶ� ůĂ�
ďƌĞǀĞĚĂĚ�ŵŽƐƚƌĂĚĂ�ƐĞ�ǀŝƐůƵŵďƌĂŶ� ŝŶĮŶŝĚĂĚ�ĚĞ�ƉƌĞŐƵŶƚĂƐ͘�>Ă�ƌĞĂůŝĚĂĚ�ĞƐ�ĐŽŶĚĞŶƐĂĚĂ�ĞŶ�ƵŶ�ƉƌŽĐĞƐŽ�
ĚĞ�ƐşŶƚĞƐŝƐ�ĚŽŶĚĞ�ůĂ�ŚĞƌƌĂŵŝĞŶƚĂ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ĞƐ� ůĂ� ŝŵĂŐĞŶ͗� ůŝƚĞƌĂƌŝĂ�Ǉ�ǀŝƐƵĂů͗�ŵĞƚĄĨŽƌĂƐ͕�ƐşŵŝůĞƐ͕�ĮŐƵƌĂƐ�
ƌĞƚſƌŝĐĂƐ�ƋƵĞ�ŶŽƐ�ĂǇƵĚĂŶ�Ă�ŵŝƌĂƌ�ĞƐĐĞŶĂƌŝŽƐ͕�ŐĞƐƚŽƐ͕�ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�ůĂƐ�ƉĂůĂďƌĂƐ͖�Ǉ�ůŽƐ�ŽďũĞƚŽƐ�
ŵŝƐŵŽƐ͕� ůŽƐ�ĐŽůŽƌĞƐ͕� ůĂƐ�ƚĞǆƚƵƌĂƐ�ĚĞ�ƵŶĂ�ŝŵĂŐĞŶ�ƋƵĞ�ŶŽƐ�ŚĂďůĂŶ�ĚĞ�ƵŶ�ŵŽŵĞŶƚŽ�ĞŶ�ƵŶĂ�ŚŝƐƚŽƌŝĂ͘��ů�
ĂƌƟƐƚĂ�ĚĞ� ůŽ�ďƌĞǀĞ�ĞůŝŐĞ�ĞƐĂ�ƉĞƋƵĞŹĂ�ŚĞŶĚŝĚƵƌĂ�ĞŶ� ůĂ�ƉƵĞƌƚĂ�ƉŽƌ� ůĂ�ƋƵĞ�ƉŽĚĞŵŽƐ�ĂƐŽŵĂƌŶŽƐ�Ă�ƵŶ�
ƵŶŝǀĞƌƐŽ�ŵƵůƟĨŽƌŵĞ͕�ƌĞĐŽƌƚĂĚŽ�ĞƐƉĂĐŝĂů�Ǉ�ƚĞŵƉŽƌĂůŵĞŶƚĞ͕�ƉĞƌŽ�ƐƵŐĞƌĞŶƚĞ͕�ĂďŝĞƌƚŽ�ĞŶ�ƐƵƐ�ƉŽƐŝďŝůŝĚĂĚĞƐ�
ǀŝƐƵĂůĞƐ�Ǉ�ŶĂƌƌĂƟǀĂƐ͗
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͞DŝĞŶƚƌĂƐ� ĞŶ� Ğů� ĐŝŶĞ͕� ĐŽŵŽ� ĞŶ� ůĂ� ŶŽǀĞůĂ͕� ůĂ� ĐĂƉƚĂĐŝſŶ� ĚĞ� ĞƐĂ� ƌĞĂůŝĚĂĚ�ŵĄƐ� ĂŵƉůŝĂ� Ǉ�ŵƵůƟĨŽƌŵĞ� ƐĞ� ůŽŐƌĂ�
ŵĞĚŝĂŶƚĞ�Ğů�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ĚĞ�ĞůĞŵĞŶƚŽƐ�ƉĂƌĐŝĂůĞƐ͕�ĂĐƵŵƵůĂƟǀŽƐ͕�ƋƵĞ�ŶŽ�ĞǆĐůƵǇĞŶ͕�ƉŽƌ�ƐƵƉƵĞƐƚŽ͕�ƵŶĂ�ƐşŶƚĞƐŝƐ�ƋƵĞ�
ĚĠ�Ğů�͞ĐůşŵĂǆ͟�ĚĞ�ůĂ�ŽďƌĂ�ĞŶ�ƵŶĂ�ĨŽƚŽŐƌĂİĂ�Ž�ĞŶ�ƵŶ�ĐƵĞŶƚŽ�ĚĞ�ŐƌĂŶ�ĐĂůŝĚĂĚ�ƐĞ�ƉƌŽĐĞĚĞ�ŝŶǀĞƌƐĂŵĞŶƚĞ͕�ĞƐ�ĚĞĐŝƌ�
ƋƵĞ�Ğů�ĨŽƚſŐƌĂĨŽ�Ž�Ğů�ĐƵĞŶƟƐƚĂ�ƐĞ�ǀĞŶ�ƉƌĞĐŝƐĂĚŽƐ�Ă�ĞƐĐŽŐĞƌ�Ǉ�ůŝŵŝƚĂƌ�ƵŶĂ�ŝŵĂŐĞŶ�Ž�ƵŶ�ĂĐĂĞĐŝŵŝĞŶƚŽ�ƋƵĞ�ƐĞĂŶ�
ƐŝŐŶŝĮĐĂƟǀŽƐ͕�ƋƵĞ�ŶŽ�ƐŽůĂŵĞŶƚĞ�ǀĂůŐĂŶ�ƉŽƌ�Ɛş�ŵŝƐŵŽƐ͕�ƐŝŶŽ�ƋƵĞ�ƐĞĂŶ�ĐĂƉĂĐĞƐ�ĚĞ�ĂĐƚƵĂƌ�ĞŶ�Ğů�ĞƐƉĞĐƚĂĚŽƌ�Ž�ĞŶ�
Ğů�ůĞĐƚŽƌ�ĐŽŵŽ�ƵŶĂ�ĞƐƉĞĐŝĞ�ĚĞ�ĂƉĞƌƚƵƌĂ͕�ĚĞ�ĨĞƌŵĞŶƚŽ�ƋƵĞ�ƉƌŽǇĞĐƚĂ�ůĂ�ŝŶƚĞůŝŐĞŶĐŝĂ�Ǉ�ůĂ�ƐĞŶƐŝďŝůŝĚĂĚ�ŚĂĐŝĂ�ĂůŐŽ�
ƋƵĞ�ǀĂ�ŵƵĐŚĂ�ŵĄƐ�ĂůůĄ�ĚĞ�ůĂ�ĂŶĠĐĚŽƚĂ�ǀŝƐƵĂů�Ž�ůŝƚĞƌĂƌŝĂ�ĐŽŶƚĞŶŝĚĂƐ�ĞŶ�ůĂ�ĨŽƚŽ�Ž�ĞŶ�Ğů�ĐƵĞŶƚŽ͘͟ �
;�ŽƌƚĄǌĂƌ͕ �ϭϵϳϭ͕�Ɖ͘�ϰϬϳͿ͘

�Ŷ�ĞƐƚĞ�ŵŝƐŵŽ�ƚĞŶŽƌ�ƉŽĚƌşĂŵŽƐ�ŚĂďůĂƌ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŶƐƚƌƵĐĐŝſŶ�ĚĞ�ĂĨŽƌŝƐŵŽƐ͕�ŵŝŶŝĮĐĐŝŽŶĞƐ͕�ŐƌĞŐƵĞƌşĂƐ�Ǉ�ŚŽǇ�
ƚǁŝƚƐ�Ž�͞ ƚƵŝƚƐ͟�ĐŽŵŽ�ŝŶƐƚĂŶƚĄŶĞĂƐ�ůŝƚĞƌĂƌŝĂƐ�ƋƵĞ�ƉƌŽĚƵĐĞŶ�ĞƐĞ�ĞĨĞĐƚŽ�ƌĞŇĞǆŝǀŽ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�ůĂ�ĚĞĐŽĚŝĮĐĂĐŝſŶ�
ĚĞ�ƵŶ�ŵĞŶƐĂũĞ�ĐŽŵƉůĞũŽ�ĐŽŶĚĞŶƐĂĚŽ�ĞŶ�ƵŶŽƐ�ĐƵĂŶƚŽƐ�ĐĂƌĂĐƚĞƌĞƐ�ĐƵǇĂ�͞ŝŶƚĞůŝŐĞŶĐŝĂ�ƐƷďŝƚĂ͟�ƌĞŵŝƚĞ�Ăů�
͞ŝŶƐƚĂŶƚĞ�ĚĞĐŝƐŝǀŽ͟�ĚĞ��ĂƌƟĞƌͲ�ĞƌŐƐŽŶ�ĞŶ�ĨŽƚŽŐƌĂİĂ͘

WŽĚƌşĂŵŽƐ� ƌĞƐƵŵŝƌ� ůĂƐ� ƐŝŵŝůŝƚƵĚĞƐ�ŶĂƌƌĂƟǀĂƐ�ĞŶƚƌĞ� ůŽƐ�ŐĠŶĞƌŽƐ�ǀŝƐƵĂůĞƐ�Ǉ� ůŽƐ� ůŝƚĞƌĂƌŝŽƐ�ĚĞ�ĂĐƵĞƌĚŽ�Ă�
ƐƵ�ĨŽƌŵĂ�Ǉ�ĞǆƚĞŶƐŝſŶ͗�ƵŶĂ�ŶŽǀĞůĂ͕�ĐŽŵŽ�ƐĞ�ŵĞŶĐŝŽŶſ�ĂŶƚĞƌŝŽƌŵĞŶƚĞ͕�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞƌşĂ�Ă�ƵŶĂ�ƉĞůşĐƵůĂ͕�
ĚŽŶĚĞ�ƐĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĂ�ƵŶĂ�ŚŝƐƚŽƌŝĂ�ĐŽŶ�ǀĂƌŝĂƐ�ůşŶĞĂƐ�ĚĞ�ĂĐĐŝſŶ͕�ǀĂƌŝŽƐ�ĐŽŶŇŝĐƚŽƐ͕�ǀĂƌŝĞĚĂĚ�ĚĞ�ƉĞƌƐŽŶĂũĞƐ͕�
ĞŶ�ĚŝƐƟŶƚŽƐ�ĞƐĐĞŶĂƌŝŽƐ�ĞƐƉĂĐŝŽ�ƚĞŵƉŽƌĂůĞƐ͘�^ŝ�ĂŶĂůŝǌĂŵŽƐ�ůĂ�ŚŝƐƚŽƌŝĂ�ĚĞů�ĐŝŶĞ͕�ƉŽĚĞŵŽƐ�ŽďƐĞƌǀĂƌ�ĐŽŵŽ�
ĚĞƐĚĞ�ƐƵƐ�ŝŶŝĐŝŽƐ�ƐĞ�ƚŽŵĂƌŽŶ͕�ĐŽŵŽ�ďĂƐĞ�ĂƌŐƵŵĞŶƚĂů͕�ŐƌĂŶĚĞƐ�Ǉ�ĐůĄƐŝĐĂƐ�ŶŽǀĞůĂƐ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůŵĞŶƚĞ�ĂƋƵĞůůĂƐ�
ƌĞĂůŝǌĂĚĂƐ�ĞŶ�Ğů� ƐŝŐůŽ�y/y͕�ŚŝƐƚŽƌŝĂƐ� ůŝŶĞĂůĞƐ͕� ƌŽŵĄŶƟĐĂƐ�ĞŶ�Ğů� ƐĞŶƟĚŽ�ĂŵƉůŝŽ�ĚĞů� ƚĠƌŵŝŶŽ�Ǉ� ƌŝĐĂƐ�ĞŶ�
ĚĞƐĐƌŝƉĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ƉĞƌƐŽŶĂũĞƐ�Ǉ�ƉĂŝƐĂũĞƐ�ƋƵĞ�ĞƌĂŶ�ĨĄĐŝůŵĞŶƚĞ�ƚƌĂƐůĂĚĂďůĞƐ�Ăů�ůĞŶŐƵĂũĞ�ĐŝŶĞŵĂƚŽŐƌĄĮĐŽ͘�
�Ŷ�Ğů�ĐŝŶĞ�ƚƌĂĚŝĐŝŽŶĂůϭ͕�ƚĂů�ĐŽŵŽ�ĞŶ�ůĂ�ŶŽǀĞůĂ�ĐůĄƐŝĐĂ͕�ůĂ�ŚŝƐƚŽƌŝĂ�ƐĞ�ĞǆƉŽŶĞ�Ă�ƉĂƌƟƌ�ĚĞ�ůĂ�ĂƌƟĐƵůĂĐŝſŶ�ĚĞ�
ĞƐĐĞŶĂƐ�΀ĐĂƉşƚƵůŽƐ΁�ƋƵĞ�ǀĂŶ�ĐƌĞĂŶĚŽ�ƐĞĐƵĞŶĐŝĂƐ�ŶĂƌƌĂƟǀĂƐ�ďĂũŽ�ƵŶĂ�ƵŶŝĚĂĚ�ƚĞŵƉŽƌĂů͘

hŶĂ�ŶŽǀĞůĂ�ďƌĞǀĞ�Ǉ�ƵŶ�ĐƵĞŶƚŽ�ůĂƌŐŽ�ƉŽĚƌşĂŶ�ĞƋƵŝƉĂƌĂƌƐĞ�Ă�ƵŶ�ĐŽƌƚŽŵĞƚƌĂũĞ�ĚŽŶĚĞ�ŚĂǇ�ƵŶĂ�ƐŽůĂ�ůşŶĞĂ�
ŶĂƌƌĂƟǀĂ͕�ƵŶ�ƐŽůŽ�ĐŽŶŇŝĐƚŽ͕�ƉŽĐŽƐ�ƉĞƌƐŽŶĂũĞƐ� Ǉ͕ �ŐĞŶĞƌĂůŵĞŶƚĞ͕�Ğů� ůĂƉƐŽ�ĚĞ�ƟĞŵƉŽ�ŶĂƌƌĂĚŽ�ĞƐ�ďƌĞǀĞ�
΀ƵŶ� ĚşĂ͕� ƵŶĂ� ƐĞŵĂŶĂ͕� ƵŶ� ĂŹŽ΁͘� �ŵďŽƐ� ŐĠŶĞƌŽƐ� ƐŽŶ� ƌĞůĂƟǀĂŵĞŶƚĞ� ƌĞĐŝĞŶƚĞƐ� Ǉ� ĐĂĚĂ� ĚşĂ� ĐŽďƌĂŶ�ŵĄƐ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶĐŝĂ�ĚĞŶƚƌŽ�ĚĞ�ƐƵ�ĐĂŵƉŽ�ƌĞƐƉĞĐƟǀŽ͘

�ŽŶ�ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƟĐĂƐ�ƐŝŵŝůĂƌĞƐ�Ăů�ĐŽƌƚŽ͕�Ă�ĮŶĂůĞƐ�ĚĞů�ƐŝŐůŽ�yy�ƐƵƌŐĞŶ�ĚŽƐ�ǀĞƌƟĞŶƚĞƐ�ĚĞ� ůĂ�ĞƌĂ�ĚŝŐŝƚĂů͗�Ğů�
ǀŝĚĞŽĐůŝƉ�Ǉ�Ğů�ǀŝĚĞŽĂƌƚĞ͘��ů�ƉƌŝŵĞƌŽ�ŶĂĐĞ�ĐŽŵŽ�ƵŶ�ĐŽƌƚŽŵĞƚƌĂũĞ�ĚĞƐƟŶĂĚŽ�Ă�ĚŝĨƵŶĚŝƌ�Ǉ�ƉƌŽŵŽĐŝŽŶĂƌ�
ůĂ� ŵƷƐŝĐĂ͘� WĂƚƌŽĐŝŶĂĚŽ� ƉŽƌ� ůĂƐ� ŐƌĂŶĚĞƐ� ĚŝƐƋƵĞƌĂƐ͕� ĞƐƚĞ� ĨŽƌŵĂƚŽ� ĞƐ� ĚĞĮŶŝĚŽ� ĐŽŵŽ� ͙͞ƵŶ� ŐĠŶĞƌŽ�
ĂƵĚŝŽǀŝƐƵĂů͕�ƵŶ�ŵŽĚŽ�ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂĚŽ�ĚĞ�ŐĞƐƟŽŶĂƌ�ůĂƐ�ŵĂƚĞƌŝĂƐ�ĞǆƉƌĞƐŝǀĂƐ�ĚĞ�ůĂ�ŝŵĂŐĞŶ�Ǉ�Ğů�ƐŽŶŝĚŽ͕�ĐŽŶ�
ƵŶĂ� ŝŶƚĞŶĐŝŽŶĂůŝĚĂĚ� ŐůŽďĂů� ĐŽŚĞƌĞŶƚĞ� Ă� ƚƌĂǀĠƐ� ĚĞ�ƵŶ� ĐŽŶũƵŶƚŽ�ĚĞ� ƌĞĐƵƌƐŽƐ� ĞƐƚĂďůĞƐ� Ǉ� ƵŶŝĨŽƌŵĞƐ�ĚĞ�
ŶĂƚƵƌĂůĞǌĂ� ƚĞŵĄƟĐĂ͕� ĞŶƵŶĐŝĂƟǀĂ� Ǉ� ƌĞƚſƌŝĐĂ͟� ;^ĞĚĞŹŽ͕� ϮϬϬϳͿ͘� �ƵŶƋƵĞ� ĞƐƚĞ� ŐĠŶĞƌŽ� ƐĞ� ĐƌĞĂ� ĐŽŶ� ĮŶĞƐ�

ϭ��ŝĨĞƌĞŶĐŝĂĚŽ�ĚĞ�ƚŽĚĂƐ�ůĂƐ�ǀĂƌŝĂŶƚĞƐ�ĚĞů�ĐŝŶĞ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂů�Ǉ�Ğů�ƋƵĞ�ůůĂŵĂŶ�͞ŶŽ�ŶĂƌƌĂƟǀŽ͘͟
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ĐŽŵĞƌĐŝĂůĞƐ͕�ĂƌƟƐƚĂƐ�ŚĂŶ�ƚŽŵĂĚŽ�ƐƵƐ�ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƟĐĂƐ�ĞƐĞŶĐŝĂůĞƐ�ĐƌĞĂŶĚŽ�ǀŝĚĞŽƐ�ĚĞ�ŐƌĂŶ�ĐĂůŝĚĂĚ�ĂƌơƐƟĐĂ�
ĐĞŶƚƌĂĚŽƐ�ĞŶ�ůĂ�ŵƷƐŝĐĂ͘�>Ă�ŵĂǇŽƌ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞ�ĞůůŽƐ�ŶŽ�ƐŽŶ�ŶĂƌƌĂƟǀŽƐ͕�ƐŽŶ�ĞƐĐĞŶĂƌŝŽƐ�ƐŽŶŽƌŽƐ�Ǉ�ǀŝƐƵĂůĞƐ�
ĐŽŶƐƚƌƵŝĚŽƐ�ƐŽďƌĞ�ƵŶĂ�ƉĂƌƟƚƵƌĂ�ƋƵĞ�ŐƵşĂ�ƐƵ�ŵŽǀŝŵŝĞŶƚŽ͘��

�ĞƐĚĞ�ůŽƐ�ŝŶŝĐŝŽƐ�ĚĞů�ĐŝŶĞ͕�Ğů�ĂƌƚĞ�ŚĂ�ƵƟůŝǌĂĚŽ�ĞƐƚĞ�ŵĞĚŝŽ�ĐŽŵŽ�ƉůĂƚĂĨŽƌŵĂ�ĚĞ�ĞǆƉƌĞƐŝſŶ͘�DĄƐ�ĂĚĞůĂŶƚĞ�
ǀĂƌŝŽƐ�ĂƌƟƐƚĂƐ͕�ĐŽŵŽ�tŽůĨ�sŽƐƚĞůů�Ǉ�Ğů�ŐƌƵƉŽ�&ůƵǆƵƐ�ůŝĚĞƌĞĂĚŽ�ƉŽƌ�:ŽŚŶ��ĂŐĞ͕�ƐĞ�ŝŶƚĞƌĞƐĂŶ�ĞŶ�ůĂ�ƚĞůĞǀŝƐŝſŶ�
Ǉ�ĐŽŵŝĞŶǌĂŶ�Ă�ƵƐĂƌ�Ǉ�ƐƵďǀĞƌƟƌ�ĞƐƚĞ�ŶƵĞǀŽ�ŵĞĚŝŽ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂŶĚŽ�ƐƵ�ƵƐŽ�Ǉ�ĚŝƐĐƵƌƐŽ�ĐŽŵĞƌĐŝĂů�ĞŶ�ƵŶ�
ŽďũĞƚŽ� ĚĞ� ĐƌşƟĐĂ� ƉůĄƐƟĐĂ� ĂŶƚĞ� ůĂ� ĐƵůƚƵƌĂ� ǀŝƐƵĂů� ŶĂĐŝĞŶƚĞ͘� �Ŷ� ůŽƐ� ĂŹŽƐ� ƐĞƐĞŶƚĂ͕� Ğů� ůĂŶǌĂŵŝĞŶƚŽ� ĚĞ� ůĂ�
ƉƌŝŵĞƌĂ��ĐĄŵĂƌĂ�ĚĞ�ǀŝĚĞŽ�ƉŽƌƚĄƟů�͞WŽƌƚĂƉĂŬ͕͟ �ĐƌĞĂĚĂ�ƉŽƌ�^ŽŶǇ͕ �ĂŵƉůŝſ�ůĂƐ�ƉŽƐŝďŝůŝĚĂĚĞƐ�ĐƌĞĂƟǀĂƐ�ĚĞ�ůĂ�
ŝŵĂŐĞŶ�ĞŶ�ŵŽǀŝŵŝĞŶƚŽ͘��ŽŶ�ĞƐƚĂ�ĐĄŵĂƌĂ͕�ĞŶ�ϭϵϲϱ͕�Ğů�ĂƌƟƐƚĂ�ĐŽƌĞĂŶŽ�EĂŵ�:ƵŶĞ�WĂŝŬ�ŐƌĂďĂ�ƵŶ�ƌĞĐŽƌƌŝĚŽ�
ƉŽƌ�ůĂƐ�ĐĂůůĞƐ�ĚĞ�EƵĞǀĂ�zŽƌŬ�Ǉ�ĐƌĞĂ�Ğů�ƉƌŝŵĞƌ�ǀŝĚĞŽĂƌƚĞ�ĞŶ�ůĂ�ŚŝƐƚŽƌŝĂ͘���ƉĂƌƟƌ�ĚĞ�ĞƐĞ�ŵŽŵĞŶƚŽ�Ǉ�ŚĂƐƚĂ�
ŶƵĞƐƚƌŽƐ�ĚşĂƐ͕�ƐĞ�ŚĂ�ŐĞŶĞƌĂĚŽ�ƵŶĂ�ŐƌĂŶ�ƉƌŽĚƵĐĐŝſŶ�Ǉ�ǀĂƌŝĞĚĂĚ�ĚĞ�ǀŝĚĞŽƐ�ĂƌơƐƟĐŽƐ͗�ǀŝĚĞŽƐ�ƚĞůĞǀŝƐŝǀŽƐ͕�
ŵƵƐŝĐĂůĞƐ͕�ǀŝĚĞŽ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͕�ǀŝĚĞŽŝŶƐƚĂůĂĐŝŽŶĞƐ͕�ĂŶŝŵĂĐŝŽŶĞƐ͕�ƉŽĞŵĂƐ�ǀŝƐƵĂůĞƐ͕�ĞƚĐ͘�,ŽǇ�ĞŶ�ĚşĂ͕�ĐŽŶ�
ůĂ�ƚĞĐŶŽůŽŐşĂ�ĚĞ�ŐƌĂďĂĐŝſŶ�Ǉ�ĞĚŝĐŝſŶ�ƉŽƌƚĄƟů�ĂĐĐĞƐŝďůĞ͕�/ŶƚĞƌŶĞƚ�Ǉ�ůĂƐ�ƌĞĚĞƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ͕�ůĂƐ�ƉŽƐŝďŝůŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ�
ĞƐƚĞ�ŵĞĚŝŽ�ƐĞ�ŵƵůƟƉůŝĐĂŶ͘��

dĂŶƚŽ�Ğů�ǀŝĚĞŽ�ŵƵƐŝĐĂů�ĐŽŵŽ�Ğů�ǀŝĚĞŽĂƌƚĞ͕�ĂƵŶƋƵĞ�ůůĞŐĂŶ�Ă�ƵƟůŝǌĂƌ�ŝŵĄŐĞŶĞƐ�ĮũĂƐ͕�ƐƵ�ĞǆƉƌĞƐŝǀŝĚĂĚ�ĞƐƚĄ�
ĞŶ� ůĂ�ƉůĄƐƟĐĂ�Ğů�ŵŽǀŝŵŝĞŶƚŽ�Ǉ�ƐƵ�ƐĞŶƟĚŽ�ĞŶ�Ğů�ĐŽŶĐĞƉƚŽ͘�EŽ�ŚĂǇ� ůşŶĞĂƐ�ŶĂƌƌĂƟǀĂƐ͕�ĐƌŽŶŽůŽŐşĂ�Ŷŝ�ƵŶ�
ĚŝƐĐƵƌƐŽ� ĂƌŐƵŵĞŶƚĂů͗� ͞�ů� ǀŝĞĚĞŽĂƌƚĞ�ŵĄƐ� ƋƵĞ� ŶĂƌƌĂƌ� ŚŝƐƚŽƌŝĂƐ� ĞǆƉƌĞƐĂ� ĞƐƚĂĚŽƐ� ĚĞ� ĄŶŝŵŽ͕� ƉĂƐŝŽŶĞƐ͕�
ƐƵĞŹŽƐ͕�ĐŽŶĐĞƉƚŽƐ͕�ƐĞŶƟŵŝĞŶƚŽƐ�Ǉ�ĂůƵĐŝŶĂĐŝŽŶĞƐ�ƋƵĞ�ƉƌŽǀŽĐĂŶ�Ăů�ĞƐƉĞĐƚĂĚŽƌ͖�ĞƐ�ĐƌĞĂĚŽ�ƉŽƌ�ƵŶ�ĂƌƟƐƚĂ�
ƐŝŶ�ŝŵƉŽƌƚĂƌ�ĚĞ�ƋƵĠ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂ�ƉƌŽǀĞŶŐĂ�Ǉ�ŶŽ�ĨŽƌǌŽƐĂŵĞŶƚĞ�ĚĞďĞ�ĚŽŵŝŶĂƌ�ůĂ�ƚĠĐŶŝĐĂ�ĚĞů�ǀşĚĞŽ͘͟ �;DŝƌĂŶĚĂ�
,ĞƌŶĄŶĚĞǌ͕�ϮϬϬϬͿ͘��Ŷ�ĞƐƚĞ�ƐĞŶƟĚŽ͕�ƉŽĚƌşĂŵŽƐ�ĂĮƌŵĂƌ�ƋƵĞ�ĞƐƚĞ�ŵĞĚŝŽ�ĞƐ�ŵĄƐ�ĐĞƌĐĂŶŽ�Ă�ůĂ�ƉŽĞƐşĂ�Ǉ�ƐƵ�
ůĞŶŐƵĂũĞ�ůşƌŝĐŽ͕�ƋƵĞ�Ă�ůĂ�ŶĂƌƌĂƟǀĂ͘�
!

ϭ͘ϯ�&ŽƚŽŶĂƌƌĂƟǀĂ!

�ů�ŶŽŵďƌĞ�ƐĞ�ŚĂ�ĂƉůŝĐĂĚŽ�Ă�ĚŝǀĞƌƐĂƐ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĂĐŝŽŶĞƐ�ĂƌơƐƟĐĂƐ�ĚŽŶĚĞ��ĨŽƚŽŐƌĂİĂ��Ǉ��ůŝƚĞƌĂƚƵƌĂ�ŵĂŶƟĞŶĞŶ�
ƵŶĂ� ĞƐƚƌĞĐŚĂ� ƌĞůĂĐŝſŶ͕� ǇĂ� ƐĞĂ� ůŝƚĞƌĂů� Ž� ƐŝŵďſůŝĐĂ͘� ^ƵĞůĞ� ůůĂŵĂƌƐĞ� ĨŽƚŽŐƌĂİĂ� ŶĂƌƌĂƟǀĂ� �ʹ Ǉ� ĞŶ� ĂůŐƵŶĂƐ�
ŽĐĂƐŝŽŶĞƐ�ĨŽƚŽŶĂƌƌĂƟǀĂʹ�Ă�ůĂƐ�ŝŵĄŐĞŶĞƐ�ĞŶ�ůĂƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƉƵĞĚĞ�ĚĞĚƵĐŝƌ�ƵŶĂ�ŚŝƐƚŽƌŝĂ͕�ƉƵĞĚĞ�ƐĞƌ�ĞŶ�ƵŶĂ�
ƐŽůĂ�ĨŽƚŽ�Ž�ĞŶ�ƵŶĂ�ƐĞƌŝĞ�Ž�ƐĞĐƵĞŶĐŝĂ͘
!
WĂƌĂ�:ŽĂŶ�&ŽŶƚĐƵďĞƌƚĂ�ƚŽĚĂ�ĨŽƚŽŐƌĂİĂ�ĞƐ�ŶĂƌƌĂƟǀĂ�ĞŶ�ůĂ�ŵĞĚŝĚĂ�ĞŶ�ƋƵĞ�͞ ŶŽ�ĞƐ�ƐſůŽ�ŽďũĞƚŽ�ŚŝƐƚſƌŝĐŽ�ƐŝŶŽ�
ƚĂŵďŝĠŶ�ĂŐĞŶƚĞ�ĂƌƟĐƵůĂĚŽƌ�ĚĞ�ŚŝƐƚŽƌŝĂ͘͟ �;ϮϬϬϰͿ͘
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&ŝŐƵƌĂ�ϴ



36

EŽ�ŽďƐƚĂŶƚĞ͕�Ă� ůĂƐ� ŝŵĄŐĞŶĞƐ�ŵĄƐ�ĞůŽĐƵĞŶƚĞƐ͕� ůĂƐ�ƋƵĞ�ĐŽŶ�ŵĂǇŽƌ�ĐůĂƌŝĚĂĚ� ƚƌĂŶƐŵŝƚĞŶ�ƵŶ�ŵĞŶƐĂũĞ�Ž�
ƐƵĐĞƐŽ�ƐŽŶ�ĂƋƵĞůůĂƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂŶ�ĐŽŵŽ�ĨŽƚŽŐƌĂİĂƐ�ŶĂƌƌĂƟǀĂƐ͘
 
UŶŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ŵĞĚŝŽƐ�ŵĄƐ�ƉŽƉƵůĂƌĞƐ�ƋƵĞ�ƌĞƷŶĞ�ĨŽƚŽŐƌĂİĂ�Ǉ�ƚĞǆƚŽ�Ǉ�ƋƵĞ�ůĂ�ŐĞŶƚĞ�ĂƐŽĐŝĂ�ĐŽŶ�Ğů�ƚĠƌŵŝŶŽ�
ĨŽƚŽŶĂƌƌĂƟǀĂ�ĞƐ�la ĨŽƚŽŶŽǀĞůĂ͗�ŝŵĄŐĞŶĞƐ�ĞŶ�ƐĞĐƵĞŶĐŝĂ�ƋƵĞ�ƌĞůĂƚĂŶ�ƵŶĂ�ŚŝƐƚŽƌŝĂ�ĚŽŶĚĞ�ůŽƐ�ĚŝĄůŽŐŽƐ�ƐŽŶ�
ĐŽůŽĐĂĚŽƐ�ŐĞŶĞƌĂůŵĞŶƚĞ�ĐŽŶ�ŐůŽďŽƐ�Ă�ŵĂŶĞƌĂ�ĚĞ�ĐſŵŝĐ͘��Ŷ�ƐƵ�ŐƌĂŶ�ŵĂǇŽƌşĂ͕�ƐĞ�ƚƌĂƚĂ�ĚĞ�ƌĞǀŝƐƚĂƐ�ƋƵĞ�
ĐŽŶƟĞŶĞŶ�ƵŶĂ�ŚŝƐƚŽƌŝĂ�ďƌĞǀĞ�Ǉ�ůŝŐĞƌĂ�ĐƵǇŽ�ĂƌŐƵŵĞŶƚŽ�ƟĞŶĞ�ůĂƐ�ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƟĐĂƐ�ơƉŝĐĂƐ�ĚĞ�ůĂ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĂ�ĚĞ�
ĨŽůůĞơŶ͗�ƚĞŵĂƐ�ĂŵŽƌŽƐŽƐ�Ž�ĚĞ�ĂǀĞŶƚƵƌĂƐ�ƚƌĂƚĂĚŽƐ�ĚĞ�ŵĂŶĞƌĂ�ƐŝŵƉůŝƐƚĂ�Ǉ�ůŝŶĞĂů͘
 
�ŽŶ�ƵŶĂ�ĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂ�ŵĄƐ�ĨŽƌŵĂů�Ǉ�ƵŶĂ�ĞƐƚĠƟĐĂ�ŵĄƐ�ĐƵŝĚĂĚĂ͕�ůĂ�ŶŽǀĞůĂ�ŐƌĄĮĐĂ�ĞƐ�ŽƚƌŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ƐƵďŐĠŶĞƌŽƐ�
ŝŶƚĞƌĂƌơƐƟĐŽƐ�ĚŽŶĚĞ�ƐĞ�ƌĞƷŶĞŶ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĂ�Ǉ�ĂƌƚĞƐ�ǀŝƐƵĂůĞƐ�ʹƉƌŝŶĐŝƉĂůŵĞŶƚĞ�Ğů�ĚŝďƵũŽ�Ǉ͕ �ĂůŐƵŶĂƐ�ǀĞĐĞƐ͕�
ůĂ� ĨŽƚŽŐƌĂİĂʹ͘� ^Ƶ� ĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂ� ƐĞ� ĚĞƌŝǀĂ� ŝŐƵĂůŵĞŶƚĞ� ĚĞů� ĐſŵŝĐ͗� ůĂƐ� ŝŵĄŐĞŶĞƐ� ƐĞ� ŽƌĚĞŶĂŶ� ĞŶ� ǀŝŹĞƚĂƐ�
ƐĞĐĐŝŽŶĂĚĂƐ�ĞŶ�ĐĂĚĂ��ƉĄŐŝŶĂ��Ǉ�ůŽƐ�ĚŝĄůŽŐŽƐ��ƐĞ��ƚƌĂŶƐĐƌŝďĞŶ��ĞŶ��ŐůŽďŽƐ͘�Se ũƵĞŐĂ�ĐŽŶ�ĚŝƐƟŶƚŽƐ�ƉůĂŶŽƐ�Ǉ�
ĞŶĐƵĂĚƌĞƐ�ĚĞ�ĐĂƌĄĐƚĞƌ�ĨŽƚŽŐƌĄĮĐŽ�Ǉ�ĐŝŶĞŵĂƚŽŐƌĄĮĐŽ�ƋƵĞ�ĚĂŶ�ĚŝŶĂŵŝƐŵŽ�ǀŝƐƵĂů�Ă�la ŚŝƐƚŽƌŝĂ͘��ů�ĐſŵŝĐ͕�ůĂ�
ĨŽƚŽŶŽǀĞůĂ�Ǉ�ůĂ�ŶŽǀĞůĂ�ŐƌĄĮĐĂ�ƟĞŶĞŶ�ĞŶ�ĐŽŵƷŶ�Ğů�ŚĞĐŚŽ�ĚĞ�ƋƵĞ�ƉĂƌƚĞŶ�ĚĞ�ƵŶ�ŐƵŝſŶ�ĚŽŶĚĞ�ƐĞ�ĞƐƚĂďůĞĐĞŶ�
ůĂƐ� ĞƐĐĞŶĂƐ͕� ůŽƐ�ƉůĂŶŽƐ͕� ůĂƐ� ƐĞĐƵĞŶĐŝĂƐ� Ǉ� Ğů� ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ĚĞ� ůĂ� ƚƌĂŵĂ͘� �ƐƚŽƐ�ŵĞĚŝŽƐ� ŝŶƚĞŐƌĂŶ� ůŽ�ƋƵĞ� ƐĞ�
ĐŽŶŽĐĞ�ĐŽŵŽ�͞ŶĂƌƌĂƟǀĂ�ŐƌĄĮĐĂ͘͟

�ĞŶƚƌŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ĞƐƉĂĐŝŽƐ�ĚŝŐŝƚĂůĞƐ�ĚĞ�ĐƌĞĂĐŝſŶ͕�ůĂ�ĨŽƚŽŐƌĂİĂ�Ǉ�ůĂ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĂ�ŝŶƚĞƌĂĐƚƷĂŶ�ĚĞ�ŵƵǇ�ĚŝǀĞƌƐĂƐ�
ŵĂŶĞƌĂƐ͘�hŶĂ�ĚĞ�ĞůůĂƐ�ƚŽŵĂ͕�ƉŽƌ�ƵŶ�ůĂĚŽ͕�ůŽƐ�ĞůĞŵĞŶƚŽƐ�ĐĞŶƚƌĂůĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ŶĂƌƌĂĐŝſŶ�ŽƌĂů�Ǉ͕ �ƉŽƌ�ŽƚƌŽ͕�ůĂƐ�
ŝŵĄŐĞŶĞƐ�ĮũĂƐ�ĐƌĞĂŶĚŽ�ůŽ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĚĞŶŽŵŝŶĂ�ĚŝŐŝƚĂů�ƐƚŽƌǇƚĞůůŝŶŐ�Ž�ƌĞůĂƚŽ�ĚŝŐŝƚĂů͗�ŚŝƐƚŽƌŝĂƐ�ŶĂƌƌĂĚĂƐ�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�
ĚĞ�ŵĞĚŝŽƐ�ĞůĞĐƚƌſŶŝĐŽƐ�ĚŽŶĚĞ�ƐĞ�ĐŽŵďŝŶĂŶ�ƚĞǆƚŽƐ͕�ŝŵĄŐĞŶĞƐ͕�ĂƵĚŝŽ�Ǉ�ǀŝĚĞŽ͘�,ĂǇ�ƋƵŝĞŶĞƐ�ŝŶĐůƵǇĞŶ�ĞŶ�
ĞƐƚĂ�ŶƵĞǀĂ�ĐĂƚĞŐŽƌşĂ�Ă�ƚŽĚŽ�ƟƉŽ�ĚĞ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĂ�ĞůĞĐƚƌſŶŝĐĂ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůŵĞŶƚĞ�ůĂ�ŚŝƉĞƌƚĞǆƚƵĂů�Ž�ŝŶƚĞƌĂĐƟǀĂ͕�
;ZŽĚƌşŐƵĞǌ�ZƵŝǌ͕�ϮϬϬϲͿ͘
 
^ŝŶ�ĞŵďĂƌŐŽ͕�Ɛŝ�ŶŽƐ�ƌĞŵŝƟŵŽƐ�Ă�ƐƵ�ŽƌŝŐĞŶ͕�ĞŶ�ƐƵ�ĨŽƌŵĂ�ŵĄƐ�ďĄƐŝĐĂ�ƉŽĚƌşĂŵŽƐ�ĚĞĐŝƌ�ƋƵĞ�ƵŶ�ƌĞůĂƚŽ�ĚŝŐŝƚĂů�
ĞƐ�ƵŶĂ�ŚŝƐƚŽƌŝĂ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĐŽŶƚĂĚĂ�ĚĞƐĚĞ�ƵŶ�ƉƵŶƚŽ�ĚĞ�ǀŝƐƚĂ�ĞŵŽĐŝŽŶĂů�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�ƵŶ�ǀŝĚĞŽ�ĐŽŵƉƵĞƐƚŽ�
ƉŽƌ�ƚĞǆƚŽƐ͕�ŝŵĄŐĞŶĞƐ�Ǉ�ƐŽŶŝĚŽƐ�΀ǀŽǌ͕�ŵƷƐŝĐĂ͕�ĞĨĞĐƚŽƐ�ƐŽŶŽƌŽƐ͕�ĞƚĐ͘΁͘�^Ğ�ĂĐƵŹſ�Ğů�ƚĠƌŵŝŶŽ�ĞŶ�ůŽƐ�ĂŹŽƐ�
ŶŽǀĞŶƚĂ�ĞŶ�ƵŶ�ƚĂůůĞƌ�ĚĞ�ǀŝĚĞŽ�ĚŝƌŝŐŝĚŽ�ƉŽƌ��ĂŶĂ��ƚĐŚůĞǇ�Ǉ�ĂƐŝƐƟĚŽ�ƉŽƌ�:ŽĞ�>ĂŵďĞƌƚ͕�ĞŶ�Ğů�ƋƵĞ�ƐĞ�ƚŽŵĂƌŽŶ�
ůĂƐ�ƉƌĞŵŝƐĂƐ�ĚĞů�ƉƌŝŵĞƌ���ͲZKD�ƉƌŽĚƵĐŝĚŽ�ĞŶ�Ğů�ŵƵŶĚŽ�ĐŽŶ�ƐŽŶŝĚŽ�Ğ�ŝŵĄŐĞŶĞƐ�ĐŽŶƟŶƵĂƐ͗�͞&ŽƚŽŐƌĂİĂ�
ƉĂƌĂ�ƌĞĐŽƌĚĂƌ͕͟ �ĐƌĞĂĚŽ�ƉŽƌ�Ğů�ŵĞǆŝĐĂŶŽ�WĞĚƌŽ�DĞǇĞƌ͕ �ƋƵŝĞŶ�ĨƵĞ�ŝŶǀŝƚĂĚŽ�Ă�ƉĂƌƟĐŝƉĂƌ�ĞŶ�Ğů�ƚĂůůĞƌ�ĐŽŵŽ�
ƉŽŶĞŶƚĞ�Ǉ�ĐŽŵƉĂƌƟƌ�ƐƵ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝĂ͘�>ŽƐ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚĞƐ�ĚĞďşĂŶ�ƌĞĂůŝǌĂƌ�ƵŶ�ďƌĞǀĞ�ǀŝĚĞŽ�ĐŽŶ�ĨŽƚŽŐƌĂİĂƐ�Ǉ�
ƚĞǆƚŽƐ�Ă�ƉĂƌƟƌ�ĚĞ�ƵŶĂ�ŚŝƐƚŽƌŝĂ�ƉĞƌƐŽŶĂů͘�
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�ů�ĞůĞŵĞŶƚŽ�ĐůĂǀĞ͕�ĂĚĞŵĄƐ�ĚĞ�ůĂ�ƉůĂƚĂĨŽƌŵĂ͕�ĞƌĂ�Ğů�ƉƵŶƚŽ�ĚĞ�ǀŝƐƚĂ͘��ů�ĠǆŝƚŽ�ĚĞů�ƚĂůůĞƌ�ĚŝŽ�ƉĂƵƚĂ�ƉĂƌĂ�ůĂ�
ĐƌĞĂĐŝſŶ�ĚĞů��ŝŐŝƚĂů�^ƚŽƌǇƚĞůůŝŶŐ��ĞŶƚĞƌϮ�ĞŶ��ĂƌŬůĞǇ͕ ��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ͕�ƋƵĞ�ƚƌĂďĂũĂ�ĐŽŶ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝŽŶĞƐ�Ǉ�ĐĞŶƚƌŽƐ�
ĞĚƵĐĂƟǀŽƐ�ĞŶ�ƚŽĚŽ�Ğů�ŵƵŶĚŽ�ƉĂƌĂ�ƉƌŽŵŽǀĞƌ� ůĂ�ĞŶƐĞŹĂŶǌĂ͕�ƌĞĂůŝǌĂĐŝſŶ�Ǉ�ĚŝĨƵƐŝſŶ�ĚĞ�ŚŝƐƚŽƌŝĂƐ�ĞŶ� ůŽƐ�
ŵĞĚŝŽƐ�ĞůĞĐƚƌſŶŝĐŽƐ�ƋƵĞ͕�Ă�ƉĂƌƟƌ�ĚĞ�ƵŶĂ�ŚŝƐƚŽƌŝĂ�ƉĞƌƐŽŶĂů͕�ĚĞŶ�ĐƵĞŶƚĂ�ĚĞ�ĐŝĞƌƚŽƐ�ĂƐƉĞĐƚŽƐ�ĚĞ�ƌĞĂůŝĚĂĚ͘�
>ŽƐ�ƌĞůĂƚŽƐ�ĚŝŐŝƚĂůĞƐ�ŚĂŶ�ƚĞŶŝĚŽ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ�ĂƉůŝĐĂĐŝŽŶĞƐ�ĞŶ�ĄŵďŝƚŽƐ�ƚĂŶ�ĚŝǀĞƌƐŽƐ�ĐŽŵŽ�ůĂ�ƉƵďůŝĐŝĚĂĚ͕�Ğů�
ƉĞƌŝŽĚŝƐŵŽ͕�ůĂ�ĞĚƵĐĂĐŝſŶ�Ǉ�Ğů�ĂƌƚĞ͘
 
��ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�ƐƵ�ĨƵŶĚĂĐŝſŶ�Ǉ�ĐŽŶ�Ğů�ĂƉŽǇŽ�ĚĞ�tŽƌĚ�WƌĞƐƐ�WŚŽƚŽ͕�WĞĚƌŽ�DĞǇĞƌ�ĂĐƵŹĂ�Ğů�ƚĠƌŵŝŶŽ�ĨŽƚŽŶĂƌƌĂƟǀĂ�
ĞŶ�Ğů�ƉƌŝŵĞƌ�ƚĂůůĞƌ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƌĞĂůŝǌĂ�ĞŶ�DĠǆŝĐŽ�ďĂƐĂĚŽ�ĞŶ� ůĂ�ŵĞƚŽĚŽůŽŐşĂ�ĚĞů� ƌĞůĂƚŽ�ĚŝŐŝƚĂů�Ǉ�ƋƵĞ͕�ŵĄƐ�
ĂĚĞůĂŶƚĞ͕�ƐĞ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂ�ĞŶ�ƵŶ�ĚŝƉůŽŵĂĚŽ�ĞŶ�ůşŶĞĂ�ĚĞ�ŽĐŚŽ�ŵĞƐĞƐ�ĚĞ�ĚƵƌĂĐŝſŶ͘��ů�ƉƌŽƉſƐŝƚŽ�ĚĞ�ĞƐƚĞ�
ĚŝƉůŽŵĂĚŽ�ĞƐ�ĐƌĞĂƌ�ƵŶ�ĞƐƉĂĐŝŽ�ĚĞ�ŝŶƚĞƌĐĂŵďŝŽ�Ǉ�ĂƉƌĞŶĚŝǌĂũĞ�ƋƵĞ�ƉƌŽƉŽƌĐŝŽŶĞ�ŚĞƌƌĂŵŝĞŶƚĂƐ�ŶĂƌƌĂƟǀĂƐ�
Ă�ůŽƐ�ĨŽƚſŐƌĂĨŽƐ�ƉĂƌĂ�ƌĞĂůŝǌĂƌ�ƵŶ�ƚƌĂďĂũŽ�ŝŶƚĞƌ�Ž�ƚƌĂŶƐĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌŝŽ�Ă�ƉĂƌƟƌ�ĚĞ�ƉŽƐŝďŝůŝĚĂĚĞƐ�ƚĠĐŶŝĐĂƐ�ĚĞ�
ůĂ�ĨŽƚŽŐƌĂİĂ�ĚŝŐŝƚĂů�Ǉ�ůĂƐ�ƉůĂƚĂĨŽƌŵĂƐ�ĞůĞĐƚƌſŶŝĐĂƐ ĐŽŶ�Ğů�ĮŶ�ĚĞ�ĂŵƉůŝĂƌ�ƐƵƐ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĂƐ�ĐƌĞĂƟǀĂƐ�Ǉ�ĚĞ�
ĚŝĨƵƐŝſŶ͘

WĂƌĂ�WĞĚƌŽ�DĞǇĞƌϯ�ůĂ�ĨŽƚŽŶĂƌƌĂƟǀĂ�ĞƐ͕�ƐĞŶĐŝůůĂŵĞŶƚĞ͕�ŶĂƌƌĂƌ�ĐŽŶ�ŝŵĄŐĞŶĞƐ͘�hŶĂ�ŚŝƐƚŽƌŝĂ�Ž�ƵŶ�ƐƵĐĞƐŽ�
ĞǆƉƌĞƐĂĚŽ�ĞŶ�ƚĠƌŵŝŶŽƐ�ǀŝƐƵĂůĞƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĞůĂďŽƌĂ�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�ůŽƐ�ĚŝƐƟŶƚŽƐ�ŵĞĚŝŽƐ�Ǉ�ƉůĂƚĂĨŽƌŵĂƐ�ƉŽƐŝďůĞƐ�
ĚĞŶƚƌŽ�ĚĞ�ůĂ�ĨŽƚŽŐƌĂİĂ�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĄŶĞĂ͗�ĨŽƚŽůŝďƌŽ͕�ŝŵĂŐĞŶ�ƐŽŶŽƌĂ͕�ĂŶŝŵĂĐŝſŶ�Ž�ǀŝĚĞŽ͕�ĚŽŶĚĞ�ŝŶƚĞƌĂĐƚƷĂŶ�
ƚĞǆƚŽ͕�ŵƷƐŝĐĂ͕�ĞĨĞĐƚŽƐ�ƐŽŶŽƌŽƐ͕�ĨŽƚŽŐƌĂİĂ�ĞƐƚĄƟĐĂ�Ǉ�ĐŝŶĞŵĄƟĐĂ͘
 
��ƉĂƌƟƌ�ĚĞ�ĞƐƚĂ�ĚĞĮŶŝĐŝſŶ͕�ƐĞ�ƉƵĞĚĞ�ĐŽŶĐůƵŝƌ�ƋƵĞ�ƵŶĂ�ŽďƌĂ�ĨŽƚŽŶĂƌƌĂƟǀĂ�ĞƐ�ƵŶĂ�ƉŝĞǌĂ�ĂƵĚŝŽǀŝƐƵĂů�Ž�
ĞŶƐĂǇŽ� ĨŽƚŽŐƌĄĮĐŽ� ĐƵǇŽ� ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƟĐĂ� ƉƌŝŶĐŝƉĂů� ƌĞƐŝĚĞ� ĞŶ� ƐƵ� ĐĂƉĂĐŝĚĂĚ� ŶĂƌƌĂƟǀĂ͘� �ƐƚĂ� ƉƵĞĚĞ� ƐĞƌ�
ďŝŽŐƌĄĮĐĂ͕�ĂƵƚŽďŝŽŐƌĄĮĐĂ͕�ƚĞƐƟŵŽŶŝĂů�Ž�ĮĐƟĐŝĂ�ĚŽŶĚĞ�Ğů�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ĚĞů�ƉƵŶƚŽ�ĚĞ�ǀŝƐƚĂ͕�Ğů�ƌŝƚŵŽ�Ǉ�ĞŶ�
ŐĞŶĞƌĂů�Ğů�ŵĂŶĞũŽ�ĚĞů�ƟĞŵƉŽ�ƐŽŶ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂůĞƐ͘��Ŷ�ĞƐƚĞ�ƐĞŶƟĚŽ�ŝŵĄŐĞŶĞƐ�ĞŶ�ƐĞĐƵĞŶĐŝĂ͕�ĨŽƚŽůŝďƌŽƐ͕�
ĚŽĐƵŵĞŶƚĂůĞƐ� ƐŽĐŝĂůĞƐ͕� ƉĞƌŝŽĚşƐƟĐŽƐ͕� ǀŝĚĞŽƐ� ĐŽƌƚŽƐ͕� ƌĞůĂƚŽƐ� ĚŝŐŝƚĂůĞƐ͕� ĨŽƚŽƌĞƉŽƌƚĂũĞƐ͕� ĞƚĐ͘� ƉƵĞĚĞŶ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƌƐĞ�ĚŝƐĐƵƌƐŽƐ� ĨŽƚŽŶĂƌƌĂƟǀŽƐ�ĞŶ� ůĂ�ŵĞĚŝĚĂ�ĞŶ�ƋƵĞ� ƐĞ�ƉŽŶŐĂ�Ğů� ĠŶĨĂƐŝƐ�ĞŶ�Ğů� ƚƌĂďĂũŽ�ĚĞ� ůĂ�
ŝŵĂŐĞŶ�ĐŽŵŽ�ŶĂƌƌĂĐŝſŶ͘
 
>Ă�ƉĂůĂďƌĂ�ĚŝƐĐƵƌƐŽ�ƐĞ�ƌĞĮĞƌĞ�Ă�ůĂ�͞ƌĞŇĞǆŝſŶ͕�Ăů�ƌĂĐŝŽĐŝŶŝŽ�ƐŽďƌĞ�ĂůŐƵŶŽƐ�ĂŶƚĞĐĞĚĞŶƚĞƐ�Ž�ƉƌŝŶĐŝƉŝŽƐ͖͟�Ă�
ƵŶĂ�͞ƐĞƌŝĞ�ĚĞ�ƉĂůĂďƌĂƐ�Ǉ�ĨƌĂƐĞƐ�ĞŵƉůĞĂĚĂƐ�ƉĂƌĂ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĂƌ�ůŽ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƉŝĞŶƐĂ�Ž�ƐŝĞŶƚĞ͖͟�Ž�ƐŝŵƉůĞŵĞŶƚĞ�Ăů�
͞ƚƌĂŶƐĐƵƌƐŽ�ĚĞ�ƟĞŵƉŽ͟�;ZĞĂů��ĐĂĚĞŵŝĂ��ƐƉĂŹŽůĂ͕�ϮϬϬϭͿ

2 >Ă�ƉĄŐŝŶĂ�ĞůĞĐƚƌſŶŝĐĂ͗�ǁǁǁ͘ƐƚŽƌǇĐĞŶƚĞƌ͘ ŽƌŐ
ϯ��sĞƌ�ĞŶƚƌĞǀŝƐƚĂ�ĞŶ�ĞŶ�Ğů�ĂŶĞǆŽƐ�/
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^ŝ�ƐĞ�ƉŝĞŶƐĂ�ĞŶ�Ğů�ĚŝƐĐƵƌƐŽ�ĐŽŵŽ�͞ĐŽŶǀĞƌƐĂĐŝſŶ͟�΀ĚŝƐĐƵƌƐƵƐ΁͕�ĐŽŵŽ�͞ůĞŶŐƵĂũĞ�ĞŶ�ĂĐĐŝſŶ͕͟ �ĞƐĞ�͞ƉƌŽĐĞƐŽ�
ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚĞ� ƋƵĞ� ƐĞ�ŵĂŶŝĮĞƐƚĂ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ� ƵŶŝĚĂĚĞƐ͕� ƌĞůĂĐŝŽŶĞƐ� Ǉ� ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ͟� ;�ĞƌŝŶƐƚĄŝŶ͕� ϭϵϵϱͿ͕� ƐĞ�
ƉƵĞĚĞ�ĚĞĐŝƌ�ƋƵĞ�Ğů�ĚŝƐĐƵƌƐŽ�ĨŽƚŽŶĂƌƌĂƟǀŽ�ĞƐ�ĞƐĞ�ĚŝĄůŽŐŽ�ĞŶƚƌĞ�Ğů�ůĞŶŐƵĂũĞ�ǀŝƐƵĂů�Ǉ�Ğů�ƚĞǆƚƵĂů�ƋƵĞ�ĚŝƐĐƵƌƌĞ�
ĞŶ�Ğů�ƟĞŵƉŽ͕�ĚŽŶĚĞ�ĂŵďŽƐ�ůĞŶŐƵĂũĞƐ�ĞƐƚĂďůĞĐĞŶ�ƌĞůĂĐŝŽŶĞƐ�ƐĞŵĄŶƟĐĂƐ�ĞŶ�ůĂ�ĐŽŶƐƚƌƵĐĐŝſŶ�ĚĞ�ƐĞŶƟĚŽ͘�

ϭ͘ϯ͘ϭ��ůĞŵĞŶƚŽƐ�ĚĞ�ůĂ�ĨŽƚŽŶĂƌƌĂƟǀĂ

>ŽƐ�ƉƌŽĐĞƐŽƐ�ĐƌĞĂƟǀŽƐ�ĚĞ�ĞƐƚĞ�ĚŝƐĐƵƌƐŽ�ƟĞŶĞŶ�ĐŽŵŽ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚŽ�ůŽƐ�ƉƌŝŶĐŝƉŝŽƐ�ĚĞ�ůĂ�ŶĂƌƌĂƟǀĂ�ĐůĄƐŝĐĂ�
Ǉ�ƐƵƐ�ǀĂƌŝĂĐŝŽŶĞƐ�ĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂůĞƐ�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĄŶĞĂƐ͗�ĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂ�ůŝŶĞĂů͗�ƋƵĞ�ŇƵǇĞ�ĚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉŝŽ�Ă�ĮŶ͖�ĐŝƌĐƵůĂƌ͗�
ĚŽŶĚĞ�Ğů�ĮŶĂů�ƐĞ�ĞŶĐƵĞŶƚƌĂ�ĐŽŶ�Ğů�ƉƵŶƚŽ�ĚĞ�ƉĂƌƟĚĂ͖�ĨƌĂŐŵĞŶƚĂĚĂ͗�ĚŽŶĚĞ�ƐĞ�ŵƵĞƐƚƌĂŶ�ƐſůŽ�ƉĂƌƚĞƐ�ƉĂƌĂ�
ŝŶĨĞƌŝƌ� Ğů� ƚŽƚĂů� ĚĞ� ůĂ� ŚŝƐƚŽƌŝĂ� ŚĂĐŝĞŶĚŽ� ĞůŝƉƐŝƐ� Ž� ĚĂŶĚŽ� ƐĂůƚŽƐ� ƚĞŵƉŽƌĂůĞƐ͖� ŶĂƌƌĂƟǀĂ� ĞŶŵĂƌĐĂĚĂ͗� ƵŶĂ�
ŚŝƐƚŽƌŝĂ�ĚĞŶƚƌŽ�ĚĞ�ŽƚƌĂ͕�ĞƚĐ͘
!
�ů� ĚŝƐĐƵƌƐŽ� ĨŽƚŽŶĂƌƌĂƟǀŽ� ƉƵĞĚĞ� ĐŽŶƐƚƌƵŝƌƐĞ� ďĂũŽ� ĐƵĂůƋƵŝĞƌĂ� ĚĞ� ĞƐƚĂƐ� ĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂƐ� ĚĞ� ĂĐƵĞƌĚŽ� ĐŽŶ� ůĂ�
ŝŶƚĞŶĐŝŽŶĂůŝĚĂĚ�ĂƌơƐƟĐĂ͕�ĂƌŐƵŵĞŶƚĂů�Ǉ�ĞǆƉƌĞƐŝǀĂ�ĚĞ�ůĂ�ŽďƌĂ͘��ŽŵŽ�ƚŽĚŽ�ƌĞůĂƚŽ�΀ǀŝƐƵĂů�Ž�ƚĞǆƚƵĂů΁�ĞƐƚĄ�
ĐŽŶĨŽƌŵĂĚŽ�ƉŽƌ�ƚƌĞƐ�ƉĂƌƚĞƐ�ƐƵƐƚĂŶƟǀĂƐ͗�

$%! >Ă� ŝŶƚƌŽĚƵĐĐŝſŶ� ĚŽŶĚĞ� ƐĞ� ƉƌĞƐĞŶƚĂŶ� ůŽƐ� ĂŶƚĞĐĞĚĞŶƚĞƐ� Ž� ƉůĂŶƚĞĂŵŝĞŶƚŽ� ĚĞ� ƵŶĂ� ƐŝƚƵĂĐŝſŶ�
ŝŶŝĐŝĂů�ƋƵĞ�ĚĂƌĄ�ŽƌŝŐĞŶ�Ă�ůĂ�ŚŝƐƚŽƌŝĂ͘

&%! >Ă� ƉƌĞƐĞŶƚĂĐŝſŶ� Ǉ� ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ� ĚĞů� ĐŽŶŇŝĐƚŽ͕� ŶƵĚŽ� Ž� ĐƌƵĐĞ� ĚĞ� ĨƵĞƌǌĂƐ� ƋƵĞ� ůůĞǀĂ� Ă� ƵŶĂ�
ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ƐŝƚƵĂĐŝſŶ�ǇͬŽ�ĚĞů�ƉĞƌƐŽŶĂũĞ͘

'%! �ů� ĚĞƐĞŶůĂĐĞ� ĚĞ� ůĂ� ŚŝƐƚŽƌŝĂ� ĚŽŶĚĞ� ƐĞ� ƌĞƐƵĞůǀĞ� Ğů� ĐŽŶŇŝĐƚŽ� Ž� ƐĞ� ƉƌĞƐĞŶƚĂ� Ğů� ĐĂŵďŝŽ� ĞŶ� ůĂ�
ƐŝƚƵĂĐŝſŶ�ǇͬŽ�ƉĞƌƐŽŶĂũĞ͘

WĞŶƐĂŶĚŽ�ĞŶ�ůŽƐ�ƉƌŝŶĐŝƉŝŽƐ�ďĄƐŝĐŽƐ�ƚĂŶƚŽ�ĚĞ�ůĂ�ŶĂƌƌĂƟǀĂ�ĐŽŵŽ�ĚĞ�ůĂ�ĨŽƚŽŐƌĂİĂ�Ǉ�Ğů�ƌĞůĂƚŽ�ĂƵĚŝŽǀŝƐƵĂů͕�
ĂƐş�ĐŽŵŽ�ůŽƐ�ƐŝĞƚĞ�ƉĂƐŽƐ�ƋƵĞ�:ŽĞ�>ĂŵďĞƌƚ�ƐƵŐŝĞƌĞ�ĞŶ�ůĂ�ĐƌĞĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƵŶ�ƌĞůĂƚŽ�ĚŝŐŝƚĂů�;ϮϬϭϬͿ͕�ƐĞ�ƉƵĞĚĞŶ�
ĚĞĮŶŝƌ�ůŽƐ�ĞůĞŵĞŶƚŽƐ�ƐƵƐƚĂŶƟǀŽƐ�ĚĞ�ůĂ�ĨŽƚŽŶĂƌƌĂƟǀĂ͗

("! �ů�ŵŽŵĞŶƚŽ�ĐůĂǀĞ�ĚĞ�ůĂ�ƚƌĂŵĂ͘��ů�ĚĞĐŝĚŝƌ�ƋƵĠ�ŚŝƐƚŽƌŝĂ�ƐĞ�ƋƵŝĞƌĞ�ĐŽŶƚĂƌ�ĞƐ�ƐƵƐƚĂŶĐŝĂů�ĚĞĮŶŝƌ�
ĐƵĄů�ĞƐ�Ğů�ŶƵĚŽ�Ž�ĐŽŶŇŝĐƚŽ�ĞŶ�ĞůůĂ͕�ƋƵĠ�ŚĞĐŚŽ�Ž�ƐƵĐĞƐŽ�ĞƐ�Ğů�ƋƵĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂ�Ğů� ĐĂŵďŝŽ�Ž�
ƐƵŐŝĞƌĞ�ůĂ�ƌĞŇĞǆŝſŶ͘�

)"! �ů�ƉƵŶƚŽ�ĚĞ�ǀŝƐƚĂ͘�>Ă�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĂ�ĚĞƐĚĞ� ůĂ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĞǆƉƌĞƐĂ�Ğů�ŵĞŶƐĂũĞ͘�^ŝ�ďŝĞŶ�ĞƐƚŽ�ƉĂƌĞĐĞ�
ŽďǀŝŽ͕� ůŽ�ĐŝĞƌƚŽ�ĞƐ�ƋƵĞ�ĞŶ� ĨŽƚŽŐƌĂİĂ�ƐŝĞŵƉƌĞ�ƐĞ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞ� ůĂ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĂ�ĚĞů� ĨŽƚſŐƌĂĨŽ͘��Ŷ�
ĨŽƚŽŶĂƌƌĂƟǀĂ� ƐĞ� ƉƵĞĚĞ� ƉĞŶƐĂƌ� ĞŶ� ƵŶ� ƌĞůĂƚŽ� ǀŝƐƵĂů� ĞǆƉƌĞƐĂĚŽ� ƉŽƌ� ƵŶ� ĨŽƚſŐƌĂĨŽͲŶĂƌƌĂĚŽƌ�
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ŽŵŶŝƐĐŝĞŶƚĞ�Ž�ƵŶ�ŽďƐĞƌǀĂĚŽƌ�΀ϯǑ�ƉĞƌƐŽŶĂ�Ž�ƚĂŵďŝĠŶ�ĚĞŶŽŵŝŶĂĚŽ�ŶĂƌƌĂĚŽƌ�ĞǆƚƌĂĚŝĞŐĠƟĐŽ΁͕�
Ž�ďŝĞŶ�ƵŶ�ƚĞƐƟŐŽ�Ž�Ğů�ƉƌŽƉŝŽ�ĨŽƚſŐƌĂĨŽ�΀ϭǑ�ƉĞƌƐŽŶĂ�Ž�ŶĂƌƌĂĚŽƌ�ŝŶƚƌĂĚŝĞŐĠƟĐŽ΁͘�

3. >Ă�ǀŽǌ͘�̂ ŝ�ďŝĞŶ�ůĂ�ǀŽǌ�ŶĂƌƌĂƟǀĂ�ǀĂ�Ă�ĞƐƚĂƌ�ĚĞĮŶŝĚĂ�ƉŽƌ�Ğů�ĨŽƚſŐƌĂĨŽͲŶĂƌƌĂĚŽƌ͕ �ůĂ�ǀŽǌ�ĚĞů�ĚŝƐĐƵƌƐŽ�
ĨŽƚŽŶĂƌƌĂƟǀŽ�ǀĂ�Ă�ĞƐƚĂƌ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚĂ�ƉŽƌ�ůĂ�ƐĞůĞĐĐŝſŶ�ĨŽƌŵĂů�Ǉ�ĞƐƟůşƐƟĐĂ�ĚĞů�ĂƌƟƐƚĂ͘

4. �ů�ƚŽŶŽ͘��Ŷ�ƚŽĚĂ�ŶĂƌƌĂƟǀĂ�ĞƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ĚĞĮŶŝƌ�ůĂ�ĞŵŽĐŝſŶ�Ž�ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ�ƋƵĞ�ŐƵşĂŶ�Ğů�ƌĞůĂƚŽ͖�
ĞŶ�ĨŽƚŽŶĂƌƌĂƟǀĂ�ĞƐƚŽ�ĚĞďĞ�ĚĞĮŶŝƌƐĞ�ƚĂŶƚŽ�Ă�ŶŝǀĞů�ƚĞǆƚƵĂů�΀ĞŶ�ƐƵ�ĐĂƐŽ΁�ĐŽŵŽ�ǀŝƐƵĂů͘��ů�ƚŽŶŽ�
ƉƵĞĚĞ� ĐƌĞĂƌƐĞ� Ă� ƉĂƌƟƌ� ĚĞ� ĞůĞŵĞŶƚŽƐ� ƉůĄƐƟĐŽƐ͕� ĐŽŵƉŽƐŝƟǀŽƐ� Ž� ůŝŶŐƺşƐƟĐŽƐ� ĞŶ� ĨŽƚŽŐƌĂİĂ͕�
ƚĞǆƚŽ�ǇͬŽ�ǀŝĚĞŽ͘�

5. >Ă� ĞĐŽŶŽŵşĂ� ĚĞ� ŵĞĚŝŽƐ͘� �Ŷ� ƵŶĂ� ŶĂƌƌĂƟǀĂ� ǀŝƐƵĂů� Ž� ĂƵĚŝŽǀŝƐƵĂů� ĞƐ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ� ĞǀŝƚĂƌ�
ƌĞŝƚĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ƐĞŵĄŶƟĐĂƐ͕�ĐŽŶĐĞƉƚƵĂůĞƐ�Ǉ�ŶĂƌƌĂƟǀĂƐ�ƉŽƌ�ůŽ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĚĞďĞŶ�ŝŶƚĞŐƌĂƌ�Ǉ�ƐŝŶƚĞƟǌĂƌ�
ůŽƐ�ůĞŶŐƵĂũĞƐ�ǀŝƐƵĂůĞƐ͕�ƐŽŶŽƌŽƐ�Ǉ�ƚĞǆƚƵĂůĞƐ�ĂƚĞŶĚŝĞŶĚŽ�Ă�ƵŶĂ�ĂĚĞĐƵĂĚĂ�ĞĐŽŶŽŵşĂ�ĚĞ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ͘�

6. �ů� ƌŝƚŵŽ� Ǉ� Ğů�ŵĂŶĞũŽ� ĚĞů� ƟĞŵƉŽ͘� �ů� ƌŝƚŵŽ�ĚĞ� ůĂ� ŶĂƌƌĂƟǀĂ� ǀŝƐƵĂů� ƐĞ� ĐŽŶƐƚƌƵǇĞ� Ă� ƉĂƌƟƌ� ĚĞ�
ůĂ� ǀĞůŽĐŝĚĂĚ͕� ůĂ� ĞǆƉŽƐŝĐŝſŶ� Ǉ� Ğů� ŽƌĚĞŶ� ĚĞ� ůŽƐ� ĞůĞŵĞŶƚŽƐ� ŶĂƌƌĂƟǀŽƐ� Ǉ� ĐŽŵƉŽƐŝƟǀŽƐ� ĚĞ� ůĂƐ�
ŝŵĄŐĞŶĞƐ�Ǉ�ƚĞǆƚŽƐ͕�ǀŝĚĞŽ�Ǉ�ŵƷƐŝĐĂ�ĞŶ�ƐƵ�ĐĂƐŽ͘�hŶĂ�ŵŝƐŵĂ�ŚŝƐƚŽƌŝĂ�ƉƵĞĚĞ�ŶĂƌƌĂƌƐĞ�Ă�ĚŝƐƟŶƚĂƐ�
ǀĞůŽĐŝĚĂĚĞƐ�Ǉ�ĚĞ�ŵĂŶĞƌĂ�ĐŝƌĐƵůĂƌ͕ �ĐŽŶ�ŇĂƐďĂĐŬƐ͕�ĚĞ�ŝŶƚĞƌĐĂůĂŶĚŽ�ƟĞŵƉŽƐ͕�ĚĞů�ĮŶĂů�Ăů�ƉƌŝŶĐŝƉŝŽ�
Ž�ƌĞĂůŝǌĂŶĚŽ�ĞůŝƉƐŝƐ͘��

7. KƚƌŽƐ� ĞůĞŵĞŶƚŽƐ� ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĂƌŝŽƐ� ǀŝƐƵĂůĞƐ� Ǉ� ƐŽŶŽƌŽƐ͘� �ĞƉĞŶĚŝĞŶĚŽ� ĚĞ� ůĂ� ƉůĂƚĂĨŽƌŵĂ�
ƐĞůĞĐĐŝŽŶĂĚĂ͕�ƵŶ�ƚƌĂďĂũŽ�ĨŽƚŽŶĂƌƌĂƟǀŽ�ƉƵĞĚĞ�ŝŶĐůƵŝƌ�ĞŶ�ƐƵ�ƉƌŽĚƵĐĐŝſŶ͕�ĂĚĞŵĄƐ�ĚĞ�ĨŽƚŽŐƌĂİĂ�
ĮũĂ͕� ǀŝĚĞŽ͕�ŵƷƐŝĐĂ͕� ĂŶŝŵĂĐŝſŶ͕� ŝŵĄŐĞŶĞƐ� ĞŶ� ƐƚŽƉ�ŵŽƟŽŶ� � ĞƚĐ͘� �ƐƚŽƐ� ĞůĞŵĞŶƚŽƐ͕� ĐŽŵŽ� ƐĞ�
ĞǆƉƌĞƐſ�ŵĄƐ�ĂƌƌŝďĂ͕�ƚĞŶĚƌĄŶ�ƵŶĂ�ĨƵŶĐŝſŶ�ĞƐƉĞĐşĮĐĂ�ĞŶ�ůĂ�ůşŶĞĂ�ĂƌŐƵŵĞŶƚĂů�ĐŽŶ�Ğů�ĮŶ�ĚĞ�ƋƵĞ�
ĐĂĚĂ�ŵĞĚŝŽ�ĞǆƉŽŶŐĂ�ƵŶĂ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞů� ƚŽĚŽ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƉƌĞƚĞŶĚĞ�ŶĂƌƌĂƌ͕ �ƐŝŶ�ĐĂĞƌ�ĞŶ�ƌĞƉĞƟĐŝŽŶĞƐ�
ĚŝƐĐƵƌƐŝǀĂƐ�ŝŶŶĞĐĞƐĂƌŝĂƐ͘

&ŽƚŽŐƌĂİĂ�Ǉ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĂ�ƐĞ�ŝŶƚĞŐƌĂŶ�ĂƐş�ƉĂƌĂ�ĐŽŶĨŽƌŵĂƌ�ƵŶ�ŶƵĞǀŽ�ĚŝƐĐƵƌƐŽ�ĞŶ�ƵŶ�ĞƐƉĂĐŝŽ�ƷŶŝĐŽ�ĚĞ�ůĂƐ�ĂƌƚĞƐ�
ǀŝƐƵĂůĞƐ͘��ŽŶ� ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƟĐĂƐ�ĚĞ�ĂŵďĂƐ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƐ͕� ůĂ� ĨŽƚŽŶĂƌƌĂƟǀĂ�ƵŶĞ�ĚŽƐ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĂƐ� ƚĞŵƉŽƌĂůĞƐ�
ĞŶ�ƐƵ�ĚŝƐĐƵƌƐŽ͗�ƉŽƌ�ƵŶ�ůĂĚŽ�ĮũĂ�Ğů�ŝŶƐƚĂŶƚĞ�Ǉ�ůĂ�ŵĞŵŽƌŝĂ�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�ůĂ�ĨŽƚŽŐƌĂİĂ�Ǉ͕ �ƉŽƌ�ŽƚƌŽ͕�ƌĞƚƌĂƚĂ�Ğů�
ĚĞǀĞŶŝƌ͕ �Ğů�ƚƌĂŶƐĐƵƌƐŽ�ĚĞů�ƟĞŵƉŽ�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�ƐƵƐ�ĞůĞŵĞŶƚŽƐ�ŶĂƌƌĂƟǀŽƐ͘�
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�ů�ƟĞŵƉŽ�ĞƐ�ƵŶ�ƌşŽ�ƋƵĞ�ŵĞ�ĂƌƌĞďĂƚĂ͕�ƉĞƌŽ�ǇŽ�ƐŽǇ�Ğů�ƌşŽ͖
�ĞƐ�ƵŶ�ƟŐƌĞ�ƋƵĞ�ŵĞ�ĚĞƐƚƌŽǌĂ͕�ƉĞƌŽ�ǇŽ�ƐŽǇ�Ğů�ƟŐƌĞ͖

�ĞƐ�ƵŶ�ĨƵĞŐŽ�ƋƵĞ�ŵĞ�ĐŽŶƐƵŵĞ�ƉĞƌŽ�ǇŽ�ƐŽǇ�Ğů�ĨƵĞŐŽ͘�
�ů�ŵƵŶĚŽ͕�ĚĞƐŐƌĂĐŝĂĚĂŵĞŶƚĞ͕�ĞƐ�ƌĞĂů͘�

zŽ͕�ĚĞƐŐƌĂĐŝĂĚĂŵĞŶƚĞ͕�ƐŽǇ��ŽƌŐĞƐ͘

Ϯ͘ϭ�WĞƌĐĞƉĐŝſŶ�Ǉ�ŵĞĚŝĐŝſŶ�ĚĞů�ĚĞǀĞŶŝƌ!

�ů� ƉƌĞƐĞŶƚĞ� ĞƐ� ƵŶ� ŝŶƐƚĂŶƚĞ� ƋƵĞ� ƉĂƌƉĂĚĞĂ� Ǉ� ƐĞ� ĚĞƐǀĂŶĞĐĞ͘�EŽ� ƐĞ� ƐĂďĞ� ĞŶ� ƋƵĠ�ŵŽŵĞŶƚŽ� ƉƌĞĐŝƐŽ� ƐĞ�
ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂ͕�ĚſŶĚĞ�ĐŽŵŝĞŶǌĂ�Ŷŝ�ĚſŶĚĞ�ƚĞƌŵŝŶĂ͕�ĞŶ�ƋƵĠ�ƐĞŐƵŶĚŽ�ƐĞ�ŚĂĐĞ�ƉĂƐĂĚŽ͕�ĞŶ�ĐƵĄů�ŽĐƵƉĂ�ůĂ�ĐĂƐŝůůĂ�
ĚĞů� ĨƵƚƵƌŽ͘� ^ŝŶ�ĞŵďĂƌŐŽ͕� � ƉĂƌĞĐĞ�ƋƵĞ� ƐĞ� ǀŝǀĞ�ĞŶ�Ġů� ƉĞƌŵĂŶĞŶƚĞŵĞŶƚĞ͕�ƋƵĞ�ĞƐ�Ğů� ƷŶŝĐŽ�ƟĞŵƉŽ� ƌĞĂů�
ƉƵĞƐƚŽ�ƋƵĞ�Ğů�ƉĂƐĂĚŽ�ŚĂ�ĚĞũĂĚŽ�ĚĞ�ƐĞƌ͕ �Ǉ�Ğů�ĨƵƚƵƌŽ�ĞƐ�ƐſůŽ�ƵŶĂ�ƉŽƐŝďŝůŝĚĂĚ͘
!
WĂƐĂĚŽ�Ǉ�ĨƵƚƵƌŽ�ŶŽ�ƉƵĞĚĞŶ�ƐĞƌ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂĚŽƐ�ƐĂůǀŽ�ĞŶ�ůĂ�ŵĞŵŽƌŝĂ�Ǉ�ĞŶ�ůĂ�ŝŵĂŐŝŶĂĐŝſŶ͘�EŽ�ŽďƐƚĂŶƚĞ͕�
ůŽƐ�ƐƵĐĞƐŽƐ�ĚĞů�ƉƌĞƐĞŶƚĞ͕�ĚĞ�ĂĐƵĞƌĚŽ�ĐŽŶ�ŝŶǀĞƐƟŐĂĐŝŽŶĞƐ�ƌĞĐŝĞŶƚĞƐ�ĞŶ�Ğů�ĐĂŵƉŽ�ĚĞ�ůĂ�İƐŝĐĂ͕�ƐĞ�ĂĚǀŝĞƌƚĞŶ�
ŵŝůĠƐŝŵĂƐ�ĚĞ�ƐĞŐƵŶĚŽ�ĚĞƐƉƵĠƐ�ĚĞ�ŚĂďĞƌ�ŽĐƵƌƌŝĚŽ�ƉŽƌ�ůŽ�ƋƵĞ͕�ĞŶ�ƐĞŶƟĚŽ�ĞƐƚƌŝĐƚŽ͕�ƉŽĚƌşĂ�ĚĞĐŝƌƐĞ�ƋƵĞ�ƐĞ�
ǀŝǀĞ�ƌĞĐŽŶƐƚƌƵǇĞŶĚŽ�Ğů�ƉĂƐĂĚŽ͘�

�ƐƚĂƐ�Ǉ�ŽƚƌĂƐ�ƉĂƌĂĚŽũĂƐ�ŚĂŶ�ƐŝĚŽ�ŵŽƟǀŽ�ĚĞ�ŵƵĐŚŽƐ�ƌĞŇĞǆŝŽŶĞƐ�ƚĞſƌŝĐĂƐ͕�ĮůŽƐſĮĐĂƐ͕�ĐŝĞŶơĮĐĂƐ�Ǉ�ĂƌơƐƟĐĂƐ͕�
ĚĞƐĚĞ�ůĂ��ŶƟŐƺĞĚĂĚ�ŚĂƐƚĂ�ŶƵĞƐƚƌŽƐ�ĚşĂƐ͕�ĐŽŶ�ĐůĂƌĂƐ�ĐŽŶƐĞĐƵĞŶĐŝĂƐ�ĞŶ�ůĂ�ĨŽƌŵĂ�ĚĞ�ƉĞƌĐŝďŝƌ�Ǉ�ĐŽŶĐĞďŝƌ�Ğů�
ƟĞŵƉŽ͕�ĚĞ�ǀŝǀŝƌůŽ�Ǉ�ĚĞ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƌůŽ͘�

�ů�ƟĞŵƉŽ�ƐĞ�ƉĞƌĐŝďĞ�ĐŽŵŽ�ĂůŐŽ�ĞǆƚĞƌŶŽ͕� ŝŵƉƌĞĚĞĐŝďůĞ�ƉĞƌŽ�ĐŽŶƐƚĂŶƚĞ͕�ĐŽŵŽ�ƵŶ�ƌşŽ�ĐƵǇŽ�ŇƵũŽ�ŶŽ�ƐĞ�
ƉƵĞĚĞ�ĐŽŶƚƌŽůĂƌ͕ � ŝŶĮŶŝƚŽ�ƋƵĞ͕�ƉĂƌĂĚſũŝĐĂŵĞŶƚĞ͕�ŶŽƐ�ĐŽŶĚƵĐĞ�Ă�ŶƵĞƐƚƌŽ�ĮŶ͘�dĂŵďŝĠŶ�ƐĞ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂ�
ĐŽŵŽ�ƵŶ�ƉƌŽĐĞƐŽ�ŝŶƚĞƌŶŽ͕�ĚŽŶĚĞ�Ğů�ƐĞƌ�ŚƵŵĂŶŽ�ĞƐ�ůĂ�ŵĂƋƵŝŶĂƌŝĂ�ŵŝƐŵĂ�ĚĞů�ƌĞůŽũ�ƋƵĞ�ŵĂƌĐĂ�ůŽƐ�ƉĂƐŽƐ�
ĚĞ�ĞƐĞ�ĐĂůĞŶĚĂƌŝŽ�ŝŶƚĞƌŝŽƌ�ƋƵĞ�ĞƐ�ůĂ�ǀŝĚĂ͘�WŽƌ�ĞůůŽ�Ğů�ƟĞŵƉŽ�ŶŽ�ĞƐ�Ğů�ŵŝƐŵŽ�ƉĂƌĂ�ƚŽĚŽƐ�Ŷŝ� ůŽ�ŚĂ�ƐŝĚŽ�
ĞŶ�ƚŽĚĂƐ�ůĂƐ�ĠƉŽĐĂƐ͘�^Ƶ�ƉĞƌĐĞƉĐŝſŶ͕�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂĐŝſŶ�Ǉ�ĐŽŶĐĞƉƚŽ�ŚĂ�ǀĂƌŝĂĚŽ�ĚĞ�ĂĐƵĞƌĚŽ�ĐŽŶ�ůĂ�ĐƵůƚƵƌĂ͕�
Ğů� ĐŽŶŽĐŝŵŝĞŶƚŽ� Ǉ� ůĂƐ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌĞƐ� ǀŝƐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ŵƵŶĚŽ�ĚĞ� ůŽƐ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ� ŐƌƵƉŽƐ� ƐŽĐŝĂůĞƐ� ĞŶ�ĚŝƐƟŶƚŽƐ�
ŵŽŵĞŶƚŽƐ� ĚĞ� ůĂ� ŚŝƐƚŽƌŝĂ͕� ĂƐş� ĐŽŵŽ� ĚĞ� ůŽƐ� ĂǀĂŶĐĞƐ� ĐŝĞŶơĮĐŽƐ� Ǉ� ƚĞĐŶŽůſŐŝĐŽƐ� ƋƵĞ� ŚĂŶ� ƉĞƌŵŝƟĚŽ� ůĂ�
ŽďƐĞƌǀĂĐŝſŶ�ĐĂĚĂ�ǀĞǌ�ŵĄƐ�ƉƌĞĐŝƐĂ�ĚĞ�ůŽƐ�ĨĞŶſŵĞŶŽƐ�İƐŝĐŽƐ͘�
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WŽƌ�ŽƚƌŽ�ůĂĚŽ͕�Ğů�ƟĞŵƉŽ͕�ĐŽŵŽ�ƐĞ�ŽďƐĞƌǀĂ͕�ŶŽ�ĞƐ�ĂďƐŽůƵƚŽ�ƚĂŶƚŽ�ĞŶ�ƚĠƌŵŝŶŽƐ�İƐŝĐŽƐ�ĐŽŵŽ�ĐŽŶĐĞƉƚƵĂůĞƐ͕�
ƐƵ�ƉĞƌĐĞƉĐŝſŶ͕�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂĐŝſŶ�Ǉ�ĂŶĄůŝƐŝƐ�ĞƐƚĄŶ�ĚĞĮŶŝĚŽƐ�ƉŽƌ�Ğů�ĄŶŐƵůŽ�ĚĞ�ůĂ�ŵŝƌĂĚĂ͗�Ɛŝ�ƐĞ�ŽďƐĞƌǀĂ�ĐŽŵŽ�
ĚƵƌĂĐŝſŶ� ĚĞƐĚĞ� ƵŶĂ� ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĂ� ƉĞƌƐŽŶĂů� ΀ƉĞƌĐĞƉĐŝſŶ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů΁� Ž� ďŝŽůſŐŝĐĂ� ΀ƟĞŵƉŽ� İƐŝĐŽ΁͖� ĐŽŵŽ�
Ğů�ƚƌĂŶƐĐƵƌƌŝƌ�ĚĞ�ůŽƐ�ƐƵĐĞƐŽƐ�ĚĞ�ƵŶĂ�ĐŽŵƵŶŝĚĂĚ�Ž�ƉĂşƐ�ĚĞƐĚĞ�ƵŶĂ�ŵŝƌĂĚĂ�ŚŝƐƚſƌŝĐĂ͖�ĐŽŵŽ�ƵŶĂ�ŝĚĞĂ�Ž�
ĐŽŶƐƚƌƵĐĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŶĐŝĞŶĐŝĂ�ĚĞƐĚĞ�ůĂ�ĮůŽƐŽİĂ͖�Ž�ďŝĞŶ�ĐŽŵŽ�ĨĞŶſŵĞŶŽ�ĚĞů�ƵŶŝǀĞƌƐŽ�İƐŝĐŽ�ĚĞƐĚĞ�ƵŶĂ�
ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĂ�ĐŝĞŶơĮĐĂ͘�

EŽ�ŽďƐƚĂŶƚĞ͕�Ăů�ŚĂďůĂƌ�ĚĞ�ƉĞƌĐĞƉĐŝſŶ͕�ŶŽ�ƐĞ�ƉƵĞĚĞ�ƉĞŶƐĂƌ�ĞŶ�Ğů�ƟĞŵƉŽ�İƐŝĐŽ� ŝŶĚĞƉĞŶĚŝĞŶƚĞŵĞŶƚĞ�
ĚĞů�ƟĞŵƉŽ� ƐƵďũĞƟǀŽ͘��ŽŵŽ�ĞǆƉƌĞƐĂ�Ğů� ƐŽĐŝſůŽŐŽ�EŽƌďĞƌƚ� �ůŝĂƐ͗� ͞΀͙΁�ŶŽ� ƐĞ� ƚƌĂƚĂ�ĚĞů� ͨŚŽŵďƌĞͩ�Ǉ� ůĂ�
ͨŶĂƚƵƌĂůĞǌĂ͕ͩ� � ĐŽŵŽ�ŚĞĐŚŽƐ�ƐĞƉĂƌĂĚŽƐ͕� ƐŝŶŽ�ĚĞů�ͨŚŽŵďƌĞ�ĞŶ� ůĂ�ŶĂƚƵƌĂůĞǌĂͩ͟� ;�ůŝĂƐ͕�ϭϵϴϵ͕�Ɖ͘�ϭϴͿ͘��ů�
ĐŽŶĐĞƉƚŽ�ŶŽ�ĚĞũĂ�ĚĞ�ƐĞƌ�ƵŶĂ�ĐŽŶƐƚƌƵĐĐŝſŶ�ƐŽĐŝĂů�ƋƵĞ�ƐŝŶƚĞƟǌĂ͕�ƉŽƌ�ƵŶ�ůĂĚŽ͕�Ğů�ƉĂƐŽ�ĚĞů�ŚŽŵďƌĞ�ƐŽďƌĞ�ůĂ�
ŶĂƚƵƌĂůĞǌĂ�Ǉ�ƉŽƌ�ŽƚƌŽ͕�Ğů�ŵŽǀŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ůĂ�ŶĂƚƵƌĂůĞǌĂ�ŽďƐĞƌǀĂĚŽ�ƉŽƌ�Ğů�ŚŽŵďƌĞ͘
 
�ů� ƐĞƌ�ƵŶĂ�ĚŝŵĞŶƐŝſŶ� ŝŶƚĂŶŐŝďůĞ�ĚĞů� ƵŶŝǀĞƌƐŽ͕� Ğů� ƐĞƌ�ŚƵŵĂŶŽ�ŚĂ� ƌĞĐƵƌƌŝĚŽ� Ă�ŵĞƚĄĨŽƌĂƐ͕� ŝŵĄŐĞŶĞƐ� Ǉ�
ŶŽĐŝŽŶĞƐ�ĂďƐƚƌĂĐƚĂƐ�ƉĂƌĂ�ĞǆƉůŝĐĂƌ�Ğů�ĚĞǀĞŶŝƌ͕ �ůĂ�ĚƵƌĂĐŝſŶ͕�Ğů�ŵŽǀŝŵŝĞŶƚŽ�ŝƌƌĞǀĞƌƐŝďůĞ�ŚĂĐŝĂ�Ğů�ĨƵƚƵƌŽ͕�ůĂ�
ŵƵĞƌƚĞ͘�z�ĞƐƚĂƐ�ĞǆƉůŝĐĂĐŝŽŶĞƐ�ƐĞ�ŚĂŶ�ŝĚŽ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂŶĚŽ�Ǉ�ƚƌĂŶƐŵŝƟĞŶĚŽ�ŐĞŶĞƌĂĐŝſŶ�ƚƌĂƐ�ŐĞŶĞƌĂĐŝſŶ�
ĐŽŵŽ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞ�ƵŶĂ�ĐƵůƚƵƌĂ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚĂ�ĐŽŶ�ƐƵƐ�ƌĞŐƵůĂĐŝŽŶĞƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ͘��ů�ŝŶĚŝǀŝĚƵŽ�ĂƉƌĞŶĚĞ�ĚĞƐĚĞ�ƐƵ�
ŝŶĨĂŶĐŝĂ�Ğů�ƟĞŵƉŽ�ĐŽŵŽ�ĐŽŶĐĞƉƚŽ�Ǉ�ĐŽŵŽ�͞ůĂ�ŝŶƐƟƚƵĐŝſŶ�ƐŽĐŝĂů�ƋƵĞ�ůĞ�ĞƐƚĄ�ƵŶŝĚĂ�ĚĞ�ŵŽĚŽ�ŝŶĚŝƐŽůƵďůĞ͘͟ �
;�ůŝĂƐ͕�ϭϵϴϵ͕�Ɖ͘�ϮϬͿ͘�

>Ă�ĞǆŝƐƚĞŶĐŝĂ�ŵŝƐŵĂ�ƐĞ�ĞǆƉůŝĐĂ�Ă�ƉĂƌƟƌ�ĚĞ�ƉĂƌĄŵĞƚƌŽƐ�ƚĞŵƉŽƌĂůĞƐ͗�ůŽƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŵĞŶƚĞ�
Ă�ƉĂƌƟƌ�ĚĞ�ĂƋƵĞůůŽƐ�ƋƵĞ�ƐŽŶ�ĞƐƚĂďůĞĐŝĚŽƐ�ƉƌĞǀŝĂŵĞŶƚĞ�ƉŽƌ�ůĂ�ƐŽĐŝĞĚĂĚ͘�^Ğ�ƚƌĂƚĂ͕�ĐŽŵŽ�ďŝĞŶ�ůŽ�ƐĞŹĂůĂ�
�ůşĂƐ͕�ĚĞ�ƵŶĂ�ĐŽŶƐƚƌƵĐĐŝſŶ�ƐŽĐŝĂů�ĚĞ�ƐĞŶƟĚŽ͕�ƵŶĂ�͞ƐşŶƚĞƐŝƐ� ƐŝŵďſůŝĐĂ�ĚĞ�ĂůƚŽ�ŶŝǀĞů͟�ƋƵĞ�ƉĞƌŵŝƚĞ�ĮũĂƌ�
ƉĂƌĄŵĞƚƌŽƐ� ĐŽŵƵŶĞƐ� Ǉ� ͞ƌĞůĂĐŝŽŶĂƌ� ƉŽƐŝĐŝŽŶĞƐ� ĞŶ� ůĂ� ƐƵĐĞƐŝſŶ� ĚĞ� ĨĞŶſŵĞŶŽƐ� İƐŝĐŽƐ� ŶĂƚƵƌĂůĞƐ͕� ĚĞů�
ĂĐŽŶƚĞĐĞƌ�ƐŽĐŝĂů�Ǉ�ĚĞ�ůĂ�ǀŝĚĂ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͟�;�ůŝĂƐ͕�ϭϵϴϵ͕�Ɖ͘�ϮϲͿ͘

>ŽƐ�ĐĂůĞŶĚĂƌŝŽƐ�Ǉ�ůŽƐ�ƌĞůŽũĞƐ�ƐŽŶ�ƉƌŽĚƵĐƚŽ�ĚĞ�ůĂ�ŶĞĐĞƐŝĚĂĚ�ŚƵŵĂŶĂ�ĚĞ�ƵŶŝĮĐĂƌ�ĐƌŝƚĞƌŝŽƐ�ĚĞ�ŵĞĚŝĐŝſŶ�ƋƵĞ�
ƌĞŐƵůĂŶ�Ǉ�ŽƌĚĞŶĂŶ�ůĂ�ĐŽŶǀŝǀĞŶĐŝĂ͕�ůĂƐ�ŽďůŝŐĂĐŝŽŶĞƐ�Ǉ�ůŽƐ�ƌŝƚƵĂůĞƐ͘�>ŽƐ�ĐŝĐůŽƐ�ĂƐƚƌŽŶſŵŝĐŽƐ�ĐŽŶƐƟƚƵǇĞŶ�Ğů�
ĨƵŶĚĂŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ƚŽĚŽƐ�ůŽƐ�ĐĂůĞŶĚĂƌŝŽƐ͘��ĞƐĚĞ�Ğů�ĂŹŽ�ϭϬϬϬ�Ă͘��͕͘�ůŽƐ�ĐŝĐůŽƐ�ĚĞ�ůĂ�ůƵŶĂ�Ǉ�Ğů�ƐŽů�ƐĞƌǀşĂŶ�ƉĂƌĂ�
ŵĞĚŝƌ�ĂŵƉůŝŽƐ�ŝŶƚĞƌǀĂůŽƐ�ƚĞŵƉŽƌĂůĞƐ�ĐŽŶ�ĮŶĞƐ�ƌĞůŝŐŝŽƐŽƐ�Ǉ�ĐŝǀŝůĞƐ͖�ĚĞ�ĞƐƚĂ�ŵĂŶĞƌĂ͕�Ăů�ŽƌŐĂŶŝǌĂƌ�Ğů�ƟĞŵƉŽ�
ƐĞ�ƉŽĚşĂŶ�ĐŽŶƚƌŽůĂƌ�ůĂƐ�ĂĐƟǀŝĚĂĚĞƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ�Ǉ�ƉƌŽĚƵĐƟǀĂƐ͗�ƉůĂŶĞĂƌ�ĐƵůƟǀŽƐ͕�ĐŽƐĞĐŚĂƐ͕�ĐĞƌĞŵŽŶŝĂƐ͕�ƌĞǌŽƐ͘�
;>ŝƉƉŝŶĐŽƩ͕��ĐŽ͕�Θ�'ŽŵďƌŝĐŚ͕�ϮϬϬϬ͕�Ɖ͘�ϰϴͿ͘�

�Ŷ�Ğů�/ƐůĂŵ͕�ƉŽƌ�ĞũĞŵƉůŽ͕�Ğů�ƌĞůŽũ�ĚĞ�ƐŽů�ĐŽŶ�ƵŶĂ�ďƌƷũƵůĂ�ŝŶĐƌƵƐƚĂĚĂ�ƐĞ�ƵƐĂďĂ�ƉĂƌĂ�ƐĞŹĂůĂƌ�ůĂ�ŚŽƌĂ�ĚĞ�ůĂƐ�
ƉůĞŐĂƌŝĂƐ͖�ŵĞĚşĂ�Ğů�ƟĞŵƉŽ�Ǉ�Ă�ƐƵ�ǀĞǌ�ŝŶĚŝĐĂďĂ�Ğů�ůƵŐĂƌ�ĚĞ�>Ă�DĞĐĂ͘�>ŽƐ�ũƵĚşŽƐ͕�ĐƌŝƐƟĂŶŽƐ�Ǉ�ĐĂƚſůŝĐŽƐ͕�
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ĐŽŵŽ�ŵƵĐŚŽƐ�ŽƚƌŽƐ͕�ŽƌĚĞŶĂďĂŶ�ƐƵ�ǀŝĚĂ�ĞŶ� ƚŽƌŶŽ�Ă� ůŽƐ� ƌĞǌŽƐ�ĚŝĂƌŝŽƐ͕�ƉŽƌ� ůŽ� ƌĞƋƵĞƌşĂŶ�ĂƌƚĞĨĂĐƚŽƐ�ĚĞ�
ŵĞĚŝĐŝſŶ�ĚĞů�ƟĞŵƉŽ�ĐŽŵŽ�ƌĞůŽũĞƐ�ĚĞ�ƐŽů�ƋƵĞ�ƐĞƌǀşĂŶ�ƉĂƌĂ�ŝŶĚŝĐĂƌ�ůĂ�ŽƌĂĐŝſŶ�ĚĞů�ŵĞĚŝŽĚşĂ�΀ŵŝŶĐŚĂ�ƉĂƌĂ�
ůŽƐ�ũƵĚşŽƐ͕�ĄŶŐĞůƵƐ͕�ƉĂƌĂ�ůŽƐ�ĐĂƚſůŝĐŽƐ΁͘��Ŷ�Ğů�ƐŝŐůŽ�s//�Ğů�ƉĂƉĂ�^ĂďŝŶŝĂŶŽ�ĞƐƚĂďůĞĐŝſ�ůĂƐ�ŚŽƌĂƐ�ĐĂŶſŶŝĐĂƐ�
ŵĂƌĐĂĚĂƐ�ƐŝĞƚĞ�ǀĞĐĞƐ�Ăů�ĚşĂ�ƉŽƌ� ůĂƐ�ĐĂŵƉĂŶĂƐ�ĚĞ� ůĂƐ� ŝŐůĞƐŝĂƐ�ƌĞŐƵůĂŶĚŽ� ůĂƐ�ĂĐƟǀŝĚĂĚĞƐ�ĚŝĂƌŝĂƐ�ĚĞ� ůŽƐ�
ƉƵĞďůŽƐ͘�
!
͞�ů� ƌĞůŽũ�ŶŽ� ƐĞ� ĐŽŶƚĞŶƚĂ� ĐŽŶ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƌ�Ğů�ƟĞŵƉŽ͖�ĞůĞǀĂ� ůĂ� ŝŶŵĞĚŝĂĐŝſŶ� ƚĞŵƉŽƌĂů�ĚĞ� ůŽ� ǀŝǀŝĚŽ�Ă� ůĂ�
ŵĞĚŝĂĐŝſŶ�ƐŽĐŝĂů͘��ƐƚĂďůĞĐĞ�Ğů�ƟĞŵƉŽ�ƐŽĐŝĂů͗�ŵĞƐƵƌĂďůĞͲŵĞĚŝĚŽͲŵĞƐƵƌĂŶƚĞ͘�EŽ�ŚĂĐĞ�ŵĄƐ�ƋƵĞ�ƐŝŵƵůĂƌ�
ůŽƐ�ƌŝƚŵŽƐ�ĐşĐůŝĐŽƐ�ĚĞ�ůĂ�ǀŝǀĞŶĐŝĂ�΀͙΁�ƐƵďŽƌĚŝŶĂ�Ğů�ƟĞŵƉŽ�ĐşĐůŝĐŽ�Ăů�ƟĞŵƉŽ�ƐŽĐŝĂů�ůŝŶĞĂů͕�ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚŽ�ĐŽŶ�
Ğů�ĞƐƉĂĐŝŽ�ƐŽĐŝĂů͟�;>ĞĨĞǀƌĞ͕�ϭϵϴϯ͕�Ɖ͘�ϯϰͿ͘��ů�ƌĞůŽũ�ŵĞĐĄŶŝĐŽ�ĂƉĂƌĞĐĞ�ĞŶ�Ğů�ƐŝŐůŽ�y///͕�Ğů�ƌĞůŽũ�ĚŽŵĠƐƟĐŽ�ĚĞ�
ƉĠŶĚƵůŽ��Ǉ�Ğů�ĚĞ�ďŽůƐŝůůŽ�ĞŶ�Ğů�ƐŝŐůŽ�ys//͘��ƐƚŽƐ�ƌĞůŽũĞƐ�ĨƵĞƌŽŶ�ĞƐĞŶĐŝĂůĞƐ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ZĞǀŽůƵĐŝſŶ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�Ǉ�Ă�
ƐƵ�ǀĞǌ�ĠƐƚĂ�ƚƌĂũŽ�ĐŽŶƐŝŐŽ�ŶƵĞǀŽƐ�ƐŝƐƚĞŵĂƐ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵĐĐŝſŶ�Ǉ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĞ�Ǉ͕ �ĐŽŶ�ĞůůŽ͕�ŶƵĞǀĂƐ�ŶĞĐĞƐŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ�
ĚŝƐƚƌŝďƵŝƌ�Ğů�ĚşĂ�Ǉ�ĐŽŶŽĐĞƌ�ĐŽŶ�ƉƌĞĐŝƐŝſŶ�ůĂ�ŚŽƌĂ͘���ƉƌŝŶĐŝƉŝŽƐ�ĚĞů�ƐŝŐůŽ�y/y�ƐĞ�ƉŽƉƵůĂƌŝǌſ�Ğů�ƵƐŽ�ĚĞ�ƌĞůŽũĞƐ�
ĚĞ�ďŽůƐŝůůŽ�Ǉ�ůĂ�ƉƵŶƚƵĂůŝĚĂĚ�ƐĞ�ĐŽŶǀŝƌƟſ�ĞŶ�ƵŶ�ƌĞƋƵŝƐŝƚŽ�ĚĞ�ĐŽŶǀŝǀĞŶĐŝĂ�ƐŽĐŝĂů�Ǉ�ůĂďŽƌĂů͘�

,ŽǇ�ĞŶ�ĚşĂ�Ğů�ƟĞŵƉŽ�ƉĂƌĞĐĞ�ŵŝƌĂƌƐĞ�ƐſůŽ�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�ůŽƐ�ƌĞůŽũĞƐ�Ǉ�ƐƵ�ĨƌĂŐŵĞŶƚĂĐŝſŶ�ŵşŶŝŵĂ͘�>Ă�ƉƌĞĐŝƐŝſŶ͕�
ůĂ�ĞǆĂĐƟƚƵĚ͕�ůĂ�ǀĞůŽĐŝĚĂĚ͕�ĞĮĐŝĞŶĐŝĂ�Ǉ�ƉƌŽŶƟƚƵĚ�ƐŽŶ�ĐƵĂůŝĚĂĚĞƐ�ƋƵĞ�ŚĂŶ�ĂĚƋƵŝƌŝĚŽ�ƵŶ�ǀĂůŽƌ�ŝŶĐĂůĐƵůĂďůĞ�
ĐŽŶ�ƐĞƌŝĂƐ�ĐŽŶƐĞĐƵĞŶĐŝĂƐ�ĞŶ�ůĂ�ǀŝĚĂ�ƉĞƌƐŽŶĂů�Ǉ�ĐŽůĞĐƟǀĂ�ĚĞ�ůĂ�ƐŽĐŝĞĚĂĚ͘�

&ŝŐƵƌĂ�ϵ
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hŵďĞƌƚŽ��ĐŽ�ůůĂŵſ�Ăů�ƐŝŐůŽ�yy�͞Ğů�ƐŝŐůŽ�ĚĞů� ŝŶĨĂƌƚŽ͕͟ �;�ĐŽ͕�ϭϵϵϬͿ͘�z�ƉĂƌĞĐĞ�ƋƵĞ�Ğů�yy/�ŚĂ�ŝŶŝĐŝĂĚŽ�ĂƷŶ�
ŵĄƐ�ǀĞůŽǌ͗�ůĂ�ĐƵůƚƵƌĂ�ĚĞů�ĨĂƐƚ�ĨŽŽĚ�Ǉ�ĨĂƐƚ�ƚƌĂĐŬ�;,ĞƌďĞƌƚ͕�ϮϬϭϬͿ�ŚĂ�ůůĞǀĂĚŽ�Ă�ĐƌĞĂƌ�ƉŽďůĂĐŝŽŶĞƐ�ŽďĞƐĂƐ͕�
ĞƐƚƌĞƐĂĚĂƐ͕�ŝŵƉĂĐŝĞŶƚĞƐ͕�ƋƵĞ�ƉƌŝǀŝůĞŐŝĂŶ�ůŽ�ƵƌŐĞŶƚĞ�ƐŽďƌĞ�ůŽ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ͕�ďƵƐĐĂŶ�ůĂ�ƐĂƟƐĨĂĐĐŝſŶ�ŝŶŵĞĚŝĂƚĂ�
Ǉ�ǀŝǀĞŶ�ďĂũŽ�ůĂ�ƉƌĞƐŝſŶ�ĚĞů�ƌĞůŽũ͘�

^ĞŐƷŶ�Ğů�ŶĞƵƌŽĐŝĞŶơĮĐŽ��ĂǀŝĚ��ĂŐůĞŵĂŶ�;ϮϬϭϭͿ͕�ƐĞ�ƉĞƌĐŝďĞ�Ğů�ĐŽƌƌĞƌ�ĚĞů�ƟĞŵƉŽ�Ă�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ�ǀĞůŽĐŝĚĂĚĞƐ�
ĞŶ�ĐŝƌĐƵŶƐƚĂŶĐŝĂƐ�ĞƐƉĞĐşĮĐĂƐ͗�ĐŽŶ�ŵĂǇŽƌ� ůĞŶƟƚƵĚ�ĞŶ�Ğů�ŵŽŵĞŶƚŽ�ĞŶ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĞƐƚĄ�ĂƐƵƐƚĂĚŽ�Ž�ďĂũŽ�Ğů�
ŝŶŇƵũŽ�ĚĞ�ůŽ�ŶƵĞǀŽ�Ǉ�ĐŽŶ�ŵĂǇŽƌ�ƌĂƉŝĚĞǌ�ĐƵĂŶĚŽ�ƐĞ�ĞŶǀĞũĞĐĞ�Ǉ�ƐĞ�ŚĂĐĞŶ�ĐŽƐĂƐ�ƌĞƉĞƟĚĂŵĞŶƚĞ͘�^ĞŐƷŶ�
ůŽƐ� ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ĚĞ� ůĂ� ŝŶǀĞƐƟŐĂĐŝſŶ� ƌĞĂůŝǌĂĚĂ�ƉŽƌ� �ĂŐůĞŵĂŶ͕� ůĂ� ƉĞƌĐĞƉĐŝſŶ� ǀĂƌşĂ� ƌĂĚŝĐĂůŵĞŶƚĞ� ĐƵĂŶĚŽ�
ƐĞ� ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂ� Ğů� ƟĞŵƉŽ�ƋƵĞ� ĐƵĂŶĚŽ� ƐĞ� ƌĞĐƵĞƌĚĂ� ĞŶ� ůĂ�ŵĞŵŽƌŝĂ͘� ^ŝ� ƐĞ� ǀŝǀĞ� ĂůŐƷŶ�ŵŽŵĞŶƚŽ�ŵƵǇ�
ĚŝǀĞƌƟĚŽ͕�Ğů�ƟĞŵƉŽ�ƉĂƌĞĐĞ�ĂĐĞůĞƌĂƌƐĞ�ǀĞůŽǌŵĞŶƚĞ͕�ƉĞƌŽ�Ăů� ƌĞĐŽƌĚĂƌ� ůŽ�ǀŝǀŝĚŽ�ƐĞ�ĞǆƟĞŶĚĞ͘�KĐƵƌƌĞ� ůŽ�
ŽƉƵĞƐƚŽ� ĐƵĂŶĚŽ� ƐĞ� ƌĞĂůŝǌĂ�ƵŶĂ�ĂĐƟǀŝĚĂĚ�ĂďƵƌƌŝĚĂ͗�ŵŝĞŶƚƌĂƐ� ƐĞ�ǀŝǀĞ͕� ůŽƐ�ŵŝŶƵƚŽƐ� ĐŽƌƌĞŶ� ůĞŶƚĂŵĞŶƚĞ�
ƉĞƌŽ�ǇĂ�ĞŶ�ůĂ�ŵĞŵŽƌŝĂ�ƐĞ�ĐŽůĂƉƐĂ�Ǉ�ƐĞ�ƌĞĚƵĐĞ�ĚĞ�ŵĂŶĞƌĂ�ƐŝŐŶŝĮĐĂƟǀĂ͘�WŽƌ�ŽƚƌŽ�ůĂĚŽ͕�Ğů�ƉƌŽĐĞƐŽ�ǀŝƐƵĂů�
ĚĞ�ƉĞƌĐĞƉĐŝſŶ�ĞƐ�ŵĄƐ� ůĞŶƚŽ�ƋƵĞ�Ğů� ĂƵĚŝƟǀŽ�Ă� ĐŽƌƚĂ�ĚŝƐƚĂŶĐŝĂ͕�ƉĞƌŽ�Ă� ůĂƌŐĂƐ�ĚŝƐƚĂŶĐŝĂƐ�Ğů�ŽşĚŽ� ƚĂƌĚĂ�
ŵĄƐ�ĞŶ�ƉĞƌĐŝďŝƌ�ƋƵĞ�ůĂ�ǀŝƐƚĂ͘�>Ž�ĐŝĞƌƚŽ�ĞƐ�ƋƵĞ�ĂĐƚƵĂůŵĞŶƚĞ�ƐĞ�ƟĞŶĞ�ŵƵǇ�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�Ğů�ƉĂƐŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ĚşĂƐ�Ǉ�
ĞƐƚŽ�ƌĞƉĞƌĐƵƚĞ�ĞŶ�ůĂ�ŵĂŶĞƌĂ�ĚĞ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂƌ�Ğů�ĚĞǀĞŶŝƌ͘ �͞>Ă�ŽŵŶŝƉƌĞƐĞŶƚĞ�ĐŽŶĐŝĞŶĐŝĂ�ĚĞů�ƟĞŵƉŽ�ĚĞ�
ůŽƐ�ŵŝĞŵďƌŽƐ�ĚĞ�ƐŽĐŝĞĚĂĚĞƐ�ƌĞůĂƟǀĂŵĞŶƚĞ�ĐŽŵƉůĞũĂƐ�Ǉ�ƵƌďĂŶŝǌĂĚĂƐ�ĞƐ�ƉĂƌƚĞ�ŝŶƚĞŐƌĂŶƚĞ�ĚĞ�ƐƵ�ŵŽĚĞůŽ�
ƐŽĐŝĂů�Ǉ�ĚĞ�ůĂ�ĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂ�ƐŽĐŝĂů�ĚĞ�ƐƵ�ƉĞƌƐŽŶĂůŝĚĂĚ͟�;�ůŝĂƐ͕�ϭϵϴϵ͕�Ɖ͘�ϭϳϲͿ͘

�Ŷ� ĞƐƚĂ� ĠƉŽĐĂ�ĚĞ� ůĂ� ĐƵůƚƵƌĂ�ĚĞƐĞĐŚĂďůĞ� Ğ� ŝŶƐƚĂŶƚĄŶĞĂ͕� ĐŽŵŽ� � ĞǆƉƌĞƐĂ� Ğů� ƐŽĐŝſůŽŐŽ�ƉŽůĂĐŽ� �ǇŐŵƵŶƚ�
�ĂƵŵĂŶ͕� Ğů� ƟĞŵƉŽ� ƐĞ� ƉĞƌĐŝďĞ� ůşƋƵŝĚŽ͕� ŝŶĐŝĞƌƚŽ͕� ŇƵǇĞ� ƌĄƉŝĚĂŵĞŶƚĞ͕� ƐĞ� ĞƐĐĂƉĂ� ĚĞ� ůĂƐ�ŵĂŶŽƐ͕� ŶƵŶĐĂ�
ĂůĐĂŶǌĂ͘�dĂŶ�ŇĞǆŝďůĞ�ĐŽŵŽ�ĞǆƚĞŶƵĂŶƚĞ͕�Ă�ůĂ�ŵĂŶĞƌĂ�ĚĞ�ůŽƐ�ƌĞůŽũĞƐ�ĚĞ��Ăůş͕�Ğů�ƟĞŵƉŽ�ƐĞ�ĐŽŶǀŝĞƌƚĞ�ĞŶ�ƵŶ�
ŵĞĐĂŶŝƐŵŽ�ĚĞ�ƉƌĞƐŝſŶ�ŝŶƚĞƌŶĂ�Ǉ�ĞǆƚĞƌŶĂ�ƋƵĞ�ĂĐĞůĞƌĂ�Ğů�ƌŝƚŵŽ�Ǉ�Ğů�ĂŐŽƚĂŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ůĂ�ǀŝĚĂ�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĄŶĞĂ��
ŐĞŶĞƌĂŶĚŽ͕�ĂĚĞŵĄƐ͕�ĂŶƐŝĞĚĂĚ�Ǉ�ĂŶŐƵƐƟĂ�Ăů�ďƵƐĐĂƌ�ƉĞƌƉĞƚƵĂƌ�Ğů�ƉƌĞƐĞŶƚĞ͕�ůĂ�ũƵǀĞŶƚƵĚ͕�ůĂ�ŶŽǀĞĚĂĚ͘��ů�
ĨƵƚƵƌŽ�ĞƐ�ǀŝƐƚŽ�ĐŽŵŽ�ƵŶĂ�ĞǆƚĞŶƐŝſŶ�ĐŽŶƐĞĐƵĞŶƚĞ�ĚĞů�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�Ă�ŶŝǀĞů�ƉĞƌƐŽŶĂů͗�Ɛŝ�ƐĞ�ƚƌĂďĂũĂ�ĚƵƌŽ�ƐĞ�
ůůĞŐĂƌĄ�Ă�Ġů�ĞŶ�ďƵĞŶ�ĞƐƚĂĚŽ͕�Ɛŝ�ŶŽ͕�ƐĞ�ŚĂďƌĄ�ĨƌĂĐĂƐĂĚŽ͘�EŽ�ƐĞ�ĐƌĞĞ�ĞŶ�ƵŶ�ĨƵƚƵƌŽ�ĐŽůĞĐƟǀŽ͕�ŶŽ�ƐĞ�ĐŽŶƐƚƌƵǇĞŶ�
ƵƚŽƉşĂƐ͘��ů�ƉĂƐĂĚŽ�ŚĂ�ĚĞũĂ�ĚĞ�ƐĞƌ�ƌĞĨĞƌĞŶƚĞ͕�ŶŽ�ŚĂǇ�ƟĞŵƉŽ�ĚĞ�ĚĞƚĞŶĞƌƐĞ�ĞŶ�Ġů͕�ŝŶĐůƵƐŽ�ƐĞ�ĂŶƵŶĐŝſ�ůĂ�
ŵƵĞƌƚĞ�ĚĞ�ůĂ�ŚŝƐƚŽƌŝĂ͕�ƐĞ�ƌĞĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂ�ĞŶ�ůĂ�ŵŽĚĂ�ƌĞƚƌŽ͕�ƐĞ�ŽďƐĞƌǀĂ�ƐƵ�ƐƵƉĞƌĮĐŝĞ�ĐŽŵŽ�ƐĞ�ŵŝƌĂ�Ğů�ƉŽůǀŽ�
ƋƵĞ�ůĂ�ǀĞůŽĐŝĚĂĚ�ůĞǀĂŶƚĂ͘

�ů�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ĞƐ�ǀŝǀŝĚŽ�ĐŽŶ�ƵƌŐĞŶĐŝĂ�ĐŽŵŽ�Ɛŝ�ůĂ�ŵƵĞƌƚĞ�ĐƌŽŶŽŵĞƚƌĂƌĂ�ŶƵĞƐƚƌŽƐ�ƉĂƐŽƐ͘�>Ă�ŚŝƐƚŽƌŝĂ͕�ůĂƐ�ƌĂşĐĞƐ͕�
Ğů�ƉĂƐĂĚŽ�ŚĂŶ�ĚĞũĂĚŽ�ĚĞ�ƐĞƌ�ƐŝŐŶŝĮĐĂƟǀŽƐ�ĞŶ�ůĂ�ƉƌŝƐĂ�ĚĞ�ůĂ�ǀŝĚĂ�ĚŝĂƌŝĂ͕�Ǉ�Ğů�ĨƵƚƵƌŽ�ƐĞ�ƉĞƌƐŝŐƵĞ�ĐŽŶ�ůĂ�ĐŽƌƚĂ�
Ǉ�ŽďƐĞƐŝǀĂ�ŵŝƌĂĚĂ�ĚĞ�ƋƵŝĞŶ�ďƵƐĐĂ�ĂůĐĂŶǌĂƌ�ƵŶĂ�ǌĂŶĂŚŽƌŝĂ�ĂƚĂĚĂ�Ă�ůĂ�ĨƌĞŶƚĞ͘�^Ğ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂ�Ğů�ƟĞŵƉŽ�
Ă�ƉĂƌƟƌ�ĚĞ�ůĂ�ǀĞůŽĐŝĚĂĚ͘��ƐƚŽ�ƐĞ�ƌĞŇĞũĂ�ĞŶ�ůĂ�ŵĂŶĞƌĂ�ĚĞ�ĐŽŵĞƌ͕ �ĚĞ�ƚƌĂďĂũĂƌ͕ �ĚĞ�ĚŽƌŵŝƌ͕ �ĚĞ�ƌĞůĂĐŝŽŶĂƌƐĞ͕�
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ĚĞ�ĚŝǀĞƌƟƌƐĞ͘��ŽŵŝĚĂ�ƌĄƉŝĚĂ͕�ƚƌĂďĂũŽƐ�ƚĞŵƉŽƌĂůĞƐ͕�ŝŶƐŽŵŶŝŽ͕�ƌĞůĂĐŝŽŶĞƐ�ĞİŵĞƌĂƐ͕�ĚĞƉŽƌƚĞƐ�ĞǆƚƌĞŵŽƐ͘�
WĞƌŽ�ƚĂŵďŝĠŶ�ĞŶ�ůĂ�ĨŽƌŵĂ�ĞŶ�ƋƵĞ�ƐĞ�ŽďƐĞƌǀĂ�Ğů�ƉĂƐŽ�ĚĞů�ƟĞŵƉŽ�ĞŶ�Ğů�ĞŶƚŽƌŶŽ͘�>Ă�ĨŽƚŽŐƌĂİĂ�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĄŶĞĂ�
ŚĂ� ƌĞŐŝƐƚƌĂĚŽ� ĞƐƚĂ� ŽďƐĞƐŝſŶ� ƉŽƌ� ůĂ� ǀĞůŽĐŝĚĂĚ� Ǉ� ĞůůĂ�ŵŝƐŵĂ� ŚĂ� ƐŝĚŽ� ƉĂƌƚĞ� ĚĞů� ĨĞŶſŵĞŶŽ͘� >ĂƐ� ĐĂůůĞƐ͕�
ĞĚŝĮĐŝŽƐ͕�ƉĂƌƋƵĞƐ�ƐŽŶ�ƚĂŵďŝĠŶ�ƵŶ�ƌĞŇĞũŽ�ĚĞ�ůĂ�ĨŽƌŵĂ�ĚĞ�ƉĞƌĐŝďŝƌ�Ǉ�ƌĞůĂĐŝŽŶĂƌƐĞ�ĐŽŶ�Ğů�ƟĞŵƉŽ͘��Ŷ�ƵŶ�
ĞƐĐĞŶĂƌŝŽ�ĚŽŶĚĞ�ƐĞ�ŵŝƌĂ�ůŽ�ƵƌŐĞŶƚĞ͕�ůŽ�ŶƵĞǀŽ͕�ůŽ�ƐŽďƌĞƐĂůŝĞŶƚĞ͕�ůŽƐ�ƉĞƋƵĞŹŽƐ�ĚĞƚĂůůĞƐ�ƋƵĞ�ĚĞƐĐƵďƌĞŶ�
Ğů�ĚĞǀĞŶŝƌ�ĐŽƟĚŝĂŶŽ͕�ůĂƐ�ŐƌŝĞƚĂƐ͕�ůŽƐ�ƌĂƐƚƌŽƐ�ĚĞů�ƉĂƐĂĚŽ�ŝŶŵĞĚŝĂƚŽ͕�ĚĞů�ĚĞƚĞƌŝŽƌŽ�İƐŝĐŽ�ĚĞů�ĞŶƚŽƌŶŽ�Ǉ�ĚĞ�
ƐƵ�ŚŝƐƚŽƌŝĂ͕�ƐŽŶ�ŝŵƉĞƌĐĞƉƟďůĞƐ͘

Ϯ͘Ϯ��ů�ƟĞŵƉŽ�ĞŶ�Ğů�ĂƌƚĞ

�Ŷ�Ğů�ĂƌƚĞ͕�Ğů�ƉĂƐŽ�ĚĞů�ƟĞŵƉŽ�ŚĂ�ƐŝĚŽ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂĚŽ�ĞŶ�ƚŽĚĂƐ�ůĂƐ�ĠƉŽĐĂƐ�Ǉ�ĚĞƐĚĞ�ĚŝƐƟŶƚŽƐ�ĄŶŐƵůŽƐ͕�ƐŝŶ�
ĞŵďĂƌŐŽ�ůĂ�ŵĂǇŽƌ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞ�ůĂƐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂĐŝŽŶĞƐ�ĞƐƚĄŶ�ǀŝŶĐƵůĂĚĂƐ�Ă�ůĂ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝĂ�ŚƵŵĂŶĂ͕�Ă�ůĂ�ŵĂŶĞƌĂ�

&ŝŐƵƌĂ�ϭϬ
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ĞŶ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƉĞƌĐŝďĞ�Ğů�ŚŽŵďƌĞ�ĞŶ�Ğů�ƟĞŵƉŽ͘��ů�ĐŝĐůŽ�ǀŝƚĂů͕�Ğů�ƉĂƐŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ĚşĂƐ�Ǉ�ůŽƐ�ĂŹŽƐ͕�Ğů�ŵŽǀŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�
ůŽƐ�ĂƐƚƌŽƐ�Ǉ�ƐƵ�ƌĞƉĞƌĐƵƐŝſŶ�ĞŶ�ůĂ�ǀŝĚĂ�ĐŽƟĚŝĂŶĂ�ŚĂŶ�ƐŝĚŽ�ƚĞŵĂƐ�ĐĞŶƚƌĂůĞƐ�ĚĞů�ĂƌƚĞ�ĚĞƐĚĞ�ƐƵƐ�ŝŶŝĐŝŽƐ͘�>ĂƐ�
ŽďƌĂƐ�ĂƌơƐƟĐĂƐ͕�ŝŶĚĞƉĞŶĚŝĞŶƚĞŵĞŶƚĞ�ĚĞů�ƚĞŵĂ͕�ƌĞŇĞũĂŶ�ůŽƐ�ĐĂŵďŝŽƐ�ĚĞů�ŚŽŵďƌĞ�ĞŶ�ƐƵ�ĨŽƌŵĂ�ĚĞ�ǀŝǀŝƌ͕ �
ƐƵ�ĐŽƐŵŽǀŝƐŝſŶ�ĞŶ�Ğů�ƚƌĂŶƐĐƵƌƐŽ�ĚĞ�ƐƵ�ŚŝƐƚŽƌŝĂ͘�>ŽƐ�ƚĞŵĂƐ�ĚĞ�ůĂ�ƚĞŵƉŽƌĂůŝĚĂĚ�ƐĞ�ĐĞŶƚƌĂŶ�ƉŽƌ�ƵŶ�ůĂĚŽ�Ğů�
ƟĞŵƉŽ�ůŝŶĞĂů�Ğ�ŝƌƌĞǀĞƌƐŝďůĞ�ĚĞ�ůĂ�ǀŝĚĂ�ŚƵŵĂŶĂ͕�ƋƵĞ�ƚƌĂŶƐŝƚĂ�ĚĞů�ŶĂĐŝŵŝĞŶƚŽ�ŚĂƐƚĂ�ůĂ�ŵƵĞƌƚĞ͕�Ǉ�ƉŽƌ�ŽƚƌŽ͕�
Ăů�ƟĞŵƉŽ�ĐşĐůŝĐŽ�ĚĞů�ƵŶŝǀĞƌƐŽ͘��hŶĂ�ŽďƌĂ�ƋƵĞ�ƌĞŇĞũĂ�Ğů�ƉĂƐŽ�ĚĞ�ůĂ�ĞĚĂĚ�ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚŽ�ĐŽŶ�ůĂƐ�ǀŝƌƚƵĚĞƐ�ĚĞů�
ŚŽŵďƌĞ�ĞƐ�Ğů�ĐƵĂĚƌŽ�ĚĞ�dŝǌŝĂŶŽ�͞�ůĞŐŽƌşĂ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌƵĚĞŶĐŝĂ͟�ĚŽŶĚĞ�ĂƉĂƌĞĐĞ�ƵŶĂ�ĐŝƚĂ�ĚĞ�WŝĞƌƌĞ��ĞƌƐƵŝƌĞ͗�
͞>Ă�ƉƌƵĚĞŶĐŝĂ�ĐŽŶƐŝƐƚĞ�ĞŶ�ƌĞĐŽƌĚĂƌ�Ğů�ƉĂƐĂĚŽ͕�ŽƌĚĞŶĂƌ�Ğů�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�Ǉ�ŵĞĚŝƚĂƌ�ĞŶ�Ğů�ĨƵƚƵƌŽ͗͟

>Ă� ůŝƚĞƌĂƚƵƌĂ�Ǉ� ůĂƐ�ĂƌƚĞƐ�ǀŝƐƵĂůĞƐ�ŚĂŶ�ƌĞĐƌĞĂĚŽ�Ğů�ƟĞŵƉŽ�Ǉ�ƐƵƐ�ĞĨĞĐƚŽƐ�Ă� ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ� ůĂ�ŶĂƌƌĂƟǀĂ�ǀŝƐƵĂů�
Ǉ� ƚĞǆƚƵĂů͘�EĂƌƌĂƌ� ĞƐ� ƚƌĂŶƐĐƌŝďŝƌ� Ğů�ŵŽǀŝŵŝĞŶƚŽ͗� ƵŶĂ� ƐƵĐĞƐŝſŶ�ĚĞ�ŚĞĐŚŽƐ�ƋƵĞ�ŽĐƵƌƌĞŶ� ĞŶ�ƵŶ�ƉĞƌşŽĚŽ�
ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚŽ͕� ǇĂ� ƐĞĂŶ� ĮĐƟĐŝŽƐ� Ž� ďĂƐĂĚŽƐ� ĞŶ� ůĂ� ƌĞĂůŝĚĂĚ͘� �Ŷ� ĞƐƚĞ� ƐĞŶƟĚŽ͕� ƚŽĚĂ� ŶĂƌƌĂĐŝſŶ� ƐŝŵƵůĂ� Ǉ�
ƌĞĐŽŶƐƚƌƵǇĞ�Ğů�ƉĂƐŽ�ĚĞů�ƟĞŵƉŽ͘�

&ŝŐƵƌĂ�ϭϭ
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Ϯ͘Ϯ͘ϭ�>ĂƐ�ŚƵĞůůĂƐ�ĚĞů�ŵŽǀŝŵŝĞŶƚŽ

hŶĂ�ĚĞ�ůĂƐ�ĐŽƌƌŝĞŶƚĞƐ�ĂƌơƐƟĐĂƐ�Ğ�ŝŶƚĞůĞĐƚƵĂůĞƐ�ĚĞů�ƐŝŐůŽ�yy�ŵĄƐ�ƐŝŐŶŝĮĐĂƟǀĂƐ�ĐŽŶ�ƌĞƐƉĞĐƚŽ�Ă�ůĂ�ŶĂƌƌĂĐŝſŶ�
ĨŽƚŽŐƌĄĮĐĂ�ĚĞů�ƟĞŵƉŽ�Ǉ�Ă�ůĂ�ƌĞůĂĐŝſŶ�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĄŶĞĂ�ĞŶƚƌĞ�ůĂ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĂ�Ǉ�ůĂƐ�ĂƌƚĞƐ�ǀŝƐƵĂůĞƐ�ĨƵĞ�Ğů�ĨƵƚƵƌŝƐŵŽ͘�
�ƐƚĞ�ŵŽǀŝŵŝĞŶƚŽ�ŝŶĂƵŐƵƌſ�ůĂƐ�ǀĂŶŐƵĂƌĚŝĂƐ�ĂƌơƐƟĐĂƐ�ƋƵĞ�ĂƉĂƌĞĐŝĞƌŽŶ�Ă�ƉƌŝŶĐŝƉŝŽƐ�ĚĞů�ƐŝŐůŽ�ƉĂƐĂĚŽ�ĐƵǇŽ�
ƉƌŝŶĐŝƉŝŽ�ĐŽŵƷŶ�ĞƌĂ�ƌŽŵƉĞƌ�ĐŽŶ�ůŽƐ�ĐĄŶŽŶĞƐ�ĞƐƚĂďůĞĐŝĚŽƐ�Ǉ�ůŽƐ�ĐŽŶǀĞŶĐŝŽŶĂůŝƐŵŽƐ�ĞƐƚĠƟĐŽƐ�Ǉ�ŵŽƌĂůĞƐ�
ĚĞ�ůĂ�ƉƌŽĚƵĐĐŝſŶ�Ǉ�ĚŝĨƵƐŝſŶ�ĚĞů�ĂƌƚĞ�Ǉ�ůĂ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĂ͘��ů�ƉƌŝŵĞƌ�ŵĂŶŝĮĞƐƚŽ�ĨƵƚƵƌŝƐƚĂ͕�ƐĞ�ƉƵďůŝĐſ�ĞŶ�Ğů�ĚŝĂƌŝŽ�
ĨƌĂŶĐĠƐ�>Ğ�ĮŐĂƌŽ͕�Ǉ�ĨƵĞ�ĞƐĐƌŝƚŽ�ƉŽƌ�Ğů�ƉŽĞƚĂ�Ǉ�ĞĚŝƚŽƌ�ŝƚĂůŝĂŶŽ�&ŝůŝƉƉŽ�dŽŵŵĂƐŽ�DĂƌŝŶĞƫ͘�͞�ŽŶƚƌĂƐƚĂŶĚŽ�
ĐŽŶ�ůĂ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĂ�ƋƵĞ�ŚĂ�ŵĂŐŶŝĮĐĂĚŽ�ŚĂƐƚĂ�ŚŽǇ�ůĂ�ŝŶŵŽǀŝůŝĚĂĚ�ĚĞ�ƉĞŶƐĂŵŝĞŶƚŽ͕�Ğů�ĠǆƚĂƐŝƐ�Ǉ�Ğů�ƐƵĞŹŽ͕�
ŶŽƐŽƚƌŽƐ�ǀĂŵŽƐ�Ă�ŐůŽƌŝĮĐĂƌ�Ğů�ŵŽǀŝŵŝĞŶƚŽ�ĂŐƌĞƐŝǀŽ͕�Ğů�ŝŶƐŽŵŶŝŽ�ĨĞďƌŝĐŝĞŶƚĞ͕�Ğů�ƉĂƐŽ�ŐŝŵŶĄƐƟĐŽ͕�Ğů�ƐĂůƚŽ�
ĂƌƌŝĞƐŐĂĚŽ͕�ůĂƐ�ďŽĨĞƚĂĚĂƐ�Ǉ�Ğů�ƉƵŹĞƚĂǌŽ͘͟ �;DĂƌŝŶĞƫ͕�>Ğ�ĨƵƚƵƌŝƐŵĞ͕�ϭϵϬϵͿ͘

��ůŽƐ�ƉŽĐŽƐ�ĚşĂƐ�ĚĞ�ƉƵďůŝĐĂĚŽ͕�ŵƵĐŚŽƐ�ĂƌƟƐƚĂƐ�ƐĞ�ƐƵŵĂƌŽŶ�Ă�ƐƵƐ�ƉƌŝŶĐŝƉŝŽƐ�Ǉ�ƐƵƐĐƌŝďŝĞƌŽŶ�Ğů�ĚŽĐƵŵĞŶƚŽ͕�
ĞŶƚƌĞ� ĞůůŽƐ� 'ŝĂĐŽŵŽ� �ĂůůĂ͕� �ĂƌůŽ� �ĂƌƌĄ͕� 'ŝŶŽ� ^ĞǀĞƌŝŶŝ͕� >ƵŝŐŝ� ZƵƐƐŽůŽ͕� Ǉ� hŵďĞƌƚŽ� �ŽĐĐŝŽŶŝ� ƋƵŝĞŶĞƐ͕�
ĞŶ�ϭϵϭϬ͕� ůĂŶǌĂƌŽŶ�ƐƵ�ƉƌŽƉŝŽ�ŵĂŶŝĮĞƐƚŽ�ƐŽďƌĞ� ůĂ�ƉŝŶƚƵƌĂ�ĨƵƚƵƌŝƐƚĂ͘��Ŷ�Ġů�ĞǆƉƌĞƐĂďĂŶ� ůĂ�ŶĞĐĞƐŝĚĂĚ�ĚĞ�
ůŝďĞƌĂƌƐĞ�ĚĞ�ůĂ�ĞƐƚĠƟĐĂ�ĮŐƵƌĂƟǀĂ�ƋƵĞ�ĚŽŵŝŶĂďĂ�ůĂ�ƚƌĂĚŝĐŝſŶ�ƉŝĐƚſƌŝĐĂ�ĂŶƚĞƌŝŽƌ�ƉĂƌĂ�ŽĐƵƉĂƌƐĞ�ĚĞů�ŵƵŶĚŽ�
ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĄŶĞŽ�Ǉ�ƐƵ�ĚŝŶĂŵŝƐŵŽ�ĐŽŶ�ƵŶĂ�ĂĐƟƚƵĚ�ƌĞƐƵĞůƚĂ͕�ĂŐƌĞƐŝǀĂ�Ǉ�ǀŝŐŽƌŽƐĂ͘�^ƵƐ�ŽďƌĂƐ�ƐĞ�ĐĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂŶ�
ƉŽƌ�ƌĞĐƌĞĂƌ�Ğů�ŵŽǀŝŵŝĞŶƚŽ͕�Ğů�ĐĂŽƐ�ĐŝƚĂĚŝŶŽ�Ǉ�ůĂ�ǀĞůŽĐŝĚĂĚ�΀ĮŐ͘�ϭϭ΁͘

�ŽĐĐŝŽŶŝ͕�ƵŶŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ĂƌƟƐƚĂƐ�ŝƚĂůŝĂŶŽƐ�ŵĄƐ�ƌĞĐŽŶŽĐŝĚŽƐ�ĚĞů�ĨƵƚƵƌŝƐŵŽ�ĐƵǇĂ�ŽďƌĂ�ǀĂ�Ă�ĞũĞƌĐĞƌ�ƵŶĂ�ĨƵĞƌƚĞ�
ŝŶŇƵĞŶĐŝĂ�ĞŶ�ǀĂŶŐƵĂƌĚŝĂƐ�ƉŽƐƚĞƌŝŽƌĞƐ͕�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂ�ůĂ�ĚŝŶĄŵŝĐĂ�ĚĞů�ŵŽǀŝŵŝĞŶƚŽ�Ǉ�ůĂƐ�ĐƵĂƚƌŽ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶĞƐ�
ĚĞ�ůĂ�ƌĞĂůŝĚĂĚ�ŶŽ�ƐſůŽ�ĞŶ�ůĂ�ƉŝŶƚƵƌĂ͕�ĚĞƐƚĂĐĂ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌŵĞŶƚĞ�ƐƵ�ƉŝĞǌĂ�͞&ŽƌŵĂƐ�ƷŶŝĐĂƐ�ĚĞ�ĐŽŶƟŶƵŝĚĂĚ�
ĞŶ�Ğů�ĞƐƉĂĐŝŽ͟�ĚŽŶĚĞ�ůŽŐƌĂ�ŝŵƉƌŝŵŝƌ�ĞŶ�ďƌŽŶĐĞ�ůĂ�ĞƐƚĞůĂ�ĚĞů�ĚĞƐƉůĂǌĂŵŝĞŶƚŽ�ĚĂŶĚŽ�ƵŶ�ŶƵĞǀŽ�ƐĞŶƟĚŽ�
ĞƐƉĂĐŝŽͲƚĞŵƉŽƌĂů�Ă�ůĂ�ĞƐĐƵůƚƵƌĂ͘�΀ĮŐ͘�ϭϮ΁͘�

�Ŷ� ƵŶĂ� ƐŽĐŝĞĚĂĚ� ƋƵĞ� ĐĂŵďŝĂ� ǀĞƌƟŐŝŶŽƐĂŵĞŶƚĞ͕� ĐŽŶ� ůĂƐ� ŝŶŶŽǀĂĐŝŽŶĞƐ� ƚĞĐŶŽůſŐŝĐĂƐ� Ǉ� ƐƵ� ŝŵƉĂĐƚŽ�
ƌĞŇĞũĂĚŽ�ĞŶ�ƉƌŽĨƵŶĚĂƐ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂĐŝŽŶĞƐ�ĞŶ� ůĂ�ǀŝĚĂ�Ǉ�Ğů�ƉĂŝƐĂũĞ�ĐŽƟĚŝĂŶŽƐ͕�ĞŶ�ĐŝƵĚĂĚĞƐ�ƋƵĞ�ƐĞ� ŝďĂŶ�
ƉŽďůĂŶĚŽ�ƌĄƉŝĚĂŵĞŶƚĞ�ĚĞ�ŵĄƋƵŝŶĂƐ͕�ƌĂƐĐĂĐŝĞůŽƐ�Ǉ�ĂƵƚŽŵſǀŝůĞƐ͕�ůĂ�ǀĞůŽĐŝĚĂĚ�ƐĞ�ĐŽŶǀŝĞƌƚĞ�ĞŶ�Ğů�ƉƌŝŶĐŝƉŝŽ�
ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ĚĞů�ĂƌƚĞ͗�͞ �ĞĐůĂƌĂŵŽƐ�ƋƵĞ�Ğů�ĞƐƉůĞŶĚŽƌ�ĚĞů�ŵƵŶĚŽ�ƐĞ�ŚĂ�ĞŶƌŝƋƵĞĐŝĚŽ�ĚĞ�ƵŶĂ�ďĞůůĞǌĂ�ŶƵĞǀĂ͗�
ůĂ�ďĞůůĞǌĂ�ĚĞ�ůĂ�ǀĞůŽĐŝĚĂĚ͟�;DĂƌŝŶĞƫ͕�>Ğ�ĨƵƚƵƌŝƐŵĞ͕�ϭϵϬϵͿ͘

�ŽŶ�ƵŶĂ�ĐůĂƌĂ�ĐŽŶĐŝĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ƐƵ�ƟĞŵƉŽ͕�ůŽƐ�ĨƵƚƵƌŝƐƚĂƐ�ĂďĂŶĚŽŶĂŶ�ůĂƐ�ƌĞĨĞƌĞŶĐŝĂƐ�ĚĞů�ƉĂƐĂĚŽ�Ǉ�ĞŶĐƵĞŶƚƌĂŶ�
ƐĞŶƟĚŽ�Ăů�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ĞŶ�ůŽƐ�ĂĐƚŽƐ�Ǉ�ĐƌĞĂĐŝŽŶĞƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂŶ�ĞŶ�Ğů�ƉŽƌǀĞŶŝƌ͘ �͎͞��ƋƵĠ�ŵŝƌĂƌ�ĚĞƚƌĄƐ�
ĚĞ�ŶŽƐŽƚƌŽƐ͕�ƋƵĞ�ĞƐ�ĐŽŵŽ�ĂŚŽŶĚĂƌ�ĞŶ�ůĂ�ŵŝƐƚĞƌŝŽƐĂ�ĂůĨŽƌũĂ�ĚĞ�ůŽ�ŝŵƉŽƐŝďůĞ͍��ů�dŝĞŵƉŽ�Ǉ�Ğů��ƐƉĂĐŝŽ�ŚĂŶ�
ŵƵĞƌƚŽ͘�sŝǀŝŵŽƐ�ǇĂ�ĞŶ�Ğů��ďƐŽůƵƚŽ͕�ƉƵĞƐƚŽ�ƋƵĞ�ŚĞŵŽƐ�ĐƌĞĂĚŽ�ůĂ�ĐĞůĞƌŝĚĂĚ�ŽŵŶŝƉƌĞƐĞŶƚĞ͘͟ �;DĂƌŝŶĞƫ͕�
>Ğ�ĨƵƚƵƌŝƐŵĞ͕�ϭϵϬϵͿ͘
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DƷƐŝĐŽƐ͕�ĞƐĐƌŝƚŽƌĞƐ͕�ĂƌƋƵŝƚĞĐƚŽƐ͕�ĚƌĂŵĂƚƵƌŐŽƐ͕�ďĂŝůĂƌŝŶĞƐ�Ǉ�ĨŽƚſŐƌĂĨŽƐ�ƐĞ�ƵŶĞŶ�Ă�ĞƐƚĂ�ĐŽƌƌŝĞŶƚĞ�ƋƵĞ�ŶŽ�
ƐſůŽ�ƚƌĂƐƚŽĐĂ�Ğů�ĄŵďŝƚŽ�ĂƌơƐƟĐŽ͕�ƐŝŶŽ�ƋƵĞ�ƉƌŽƉŽŶĞ�ĐĂŵďŝŽƐ�ĚĞ�ŽƌĚĞŶ�ƉŽůşƟĐŽ͕�ĐƵůƚƵƌĂů�Ǉ�ƐŽĐŝĂů͘��ƵƐĐĂŶ�
ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƌ�Ğů�ŵƵŶĚŽ�ĚĞ�ŵĂŶĞƌĂ�ĂďƌƵƉƚĂ͕�ǀŝŽůĞŶƚĂ͕�ƐŝŶ�ĐŽŶĐĞƐŝŽŶĞƐ͘��ĂĚĂ�ŐƌƵƉŽ�ůĂŶǌĂ�ƐƵ�ƌĞƐƉĞĐƟǀŽ�
ŵĂŶŝĮĞƐƚŽ͘�dŽŵĂŶ�ƉŽƐŝĐŝŽŶĞƐ�ĞǆƚƌĞŵĂƐ͕�ŚĂďůĂŶ�ĚĞ�ƌĞǀŽůƵĐŝŽŶĂƌ�ůĂ�ĨŽƌŵĂ�ĞŶ�ƋƵĞ�ƐĞ�ǀŝǀĞ�Ǉ�ƉƌĞƐĞŶƚĂ�ůĂ�
ĐƵůƚƵƌĂ� ΀ĞůŝŵŝŶĂƌ�ďŝďůŝŽƚĞĐĂƐ͕�ŵƵƐĞŽƐ͕�ŐĂůĞƌşĂƐ͖�ĞůŝŵŝŶĂƌ� ůŽƐ�ĂĚũĞƟǀŽƐ�Ǉ� ůŽƐ�ĂĚǀĞƌďŝŽƐ΁�Ă�ƉĂƌƟƌ�ĚĞ� ůĂƐ�
ƉŽƐŝďŝůŝĚĂĚĞƐ�ƋƵĞ�ďƌŝŶĚĂŶ�ůĂƐ�ŶƵĞǀĂƐ�ŵĄƋƵŝŶĂƐ�Ǉ�ƐƵ�ĐŽŶƐĞĐƵĞŶƚĞ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĞŶ�ůĂ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĂ�Ǉ�ůĂ�
ǀĞůŽĐŝĚĂĚ�ĐŽŶ�ƋƵĞ�ƐĞ�ŵŝƌĂ�Ğů�ŵƵŶĚŽ͘��Ŷ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĂ͕�DĂƌŝŶĞƫ�ĨƵĞ�ƌĂĚŝĐĂů͘��Ŷ�ƐƵ�͞DĂŶŝĮĞƐƚŽ�ƚĠĐŶŝĐŽ�ĚĞ�
ůĂ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĂ�ĨƵƚƵƌŝƐƚĂ͟�ƉƌŽƉƵƐŽ�ĚĞƐƚƌƵŝƌ�ůĂ�ƐŝŶƚĂǆŝƐ�ĚŝƐƉŽŶŝĞŶĚŽ�ƐƵƐƚĂŶƟǀŽƐ�Ăů�ĂǌĂƌ͖�ĂďŽůŝƌ�Ğů�ĂĚũĞƟǀŽ�ǇĂ�
ƋƵĞ�ƉƌŽƉŝĐŝĂ�ůĂ�ƉĂƵƐĂ͕�ƐƵƉƌŝŵŝƌ�ůŽƐ�ĂĚǀĞƌďŝŽƐ͕�͞ŚĞďŝůůĂƐ͟�ĚĞ�ůĂƐ�ƉĂůĂďƌĂƐ͖�ůĂ�ƉƵŶƚƵĂĐŝſŶ͕�ƵƐĂƌ�ůŽƐ�ǀĞƌďŽƐ�
ĞŶ�ŝŶĮŶŝƟǀŽ�ƋƵĞ�͞ƉƵĞĚĞ�ƐſůŽ�ĚĂƌ�Ğů�ƐĞŶƟĚŽ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŶƟŶƵŝĚĂĚ�ĚĞ�ůĂ�ǀŝĚĂ�Ǉ�ůĂ�ĞůĂƐƟĐŝĚĂĚ�ĚĞ�ůĂ�ŝŶƚƵŝĐŝſŶ�
ƋƵĞ�ůĂ�ƉĞƌĐŝďĞ͟�;DĂƌŝŶĞƫ͕�ϭϵϭϮͿ͘

^Ƶ� ŽďũĞƟǀŽ� ĞƌĂ� ĐƌĞĂƌ� ƵŶĂ� ĞƐƚĠƟĐĂ� Ă� ƉĂƌƟƌ�
ĚĞ� ůĂ� ůŝďĞƌƚĂĚ�ĚĞ� ůĂƐ� ĨŽƌŵĂƐ͕�Ğů� ŝŵƉƵůƐŽ�Ǉ� ůĂ�
ŝŶƚƵŝĐŝſŶ�ĐƌĞĂƟǀĂ�ĚĞů�ĞƐĐƌŝƚŽƌ͘ ��ƐƚĞ�ŵĂŶŝĮĞƐƚŽ�
ĨƵĞ� Ğů� ƉƵŶƚŽ� ĚĞ� ƉĂƌƟĚĂ� ĚĞ� ůĂƐ� ǀĂŶŐƵĂƌĚŝĂƐ�
ůŝƚĞƌĂƌŝĂƐ� ƐƵďƐĞĐƵĞŶƚĞƐ� Ǉ� ůĂ� ŐĞŶĞƌĂĐŝſŶ� ĚĞ�
ŽďƌĂƐ�ŵĞĚƵůĂƌĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĂ�ƵŶŝǀĞƌƐĂů͘

&ŝŐƵƌĂ�ϭϮ
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�Ɛş�ƐƵƌŐĞŶ�Ğů�ĚĂĚĂşƐŵŽ�Ǉ�ůĂ�ĚĞƐƚƌƵĐĐŝſŶ�ƉŽĠƟĐĂ�ĚĞů�ƐĞŶƟĚŽ�΀dƌŝƐƚĄŶ�dǌĂƌĂ΁͕�Ğů�ƐƵƌƌĞĂůŝƐŵŽ�ĐŽŶ�ƐƵ�ŽŶşƌŝĐĂ�
ŝŵĂŐŝŶĂĐŝſŶ� Ă� ƚƌĂǀĠƐ� ĚĞ� ůĂ� ĞƐĐƌŝƚƵƌĂ� ĂƵƚŽŵĄƟĐĂ� ΀�ŶĚƌĠ� �ƌĞƚŽŶ΁͕� Ğů� ĐƌĞĂĐŝŽŶŝƐŵŽ� Ǉ� ůĂ� ŝŶǀĞŶĐŝſŶ� ĚĞ�
ƵŶŝǀĞƌƐŽƐ�ƉŽĠƟĐŽƐ�ĂďƐƚƌĂĐƚŽƐ�Ǉ�ĂůĞũĂĚŽƐ�ĚĞ�ůĂ�ƌĞĂůŝĚĂĚ�΀sŝĐĞŶƚĞ�,ŝƵĚŽďƌŽ΁͕�Ǉ�Ğů�ĐƵďŝƐŵŽ�ĐŽŶ�ƐƵƐ�ũƵĞŐŽƐ�
ǀĞƌďĂůĞƐ�Ǉ�ƉŽĞŵĂƐ�ŐƌĄĮĐŽƐ�ůůĂŵĂĚŽƐ�ĐĂůŝŐƌĂŵĂƐ�΀'ƵŝůůĂƵŵĞ��ƉŽůůŝŶĂŝƌĞ΁͘��ƐƚĞ�ƷůƟŵŽ�ĞƐ�ƵŶ�ŝŶƚĞŶƚŽ�ƉŽƌ�
ƚƌĂƐĐĞŶĚĞƌ�ůĂƐ�ĨƌŽŶƚĞƌĂƐ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌŝĂƐ�ŚĂĐŝĞŶĚŽ�ĚĞ�ƵŶ�ƉŽĞŵĂ�ƵŶĂ�ŽďƌĂ�ǀŝƐƵĂů�Ăů�ƌŽŵƉĞƌ�ĐŽŶ�ůĂ�ĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂ�
ůſŐŝĐĂ͕�ƐŝŶƚĄĐƟĐĂ��Ǉ�ŐƌĄĮĐĂ�ƚƌĂĚŝĐŝŽŶĂů͘��Ŷ�ĞƐƚĂ�ƉŽĞƐşĂ͕�ůĂ�ĞƐĐƌŝƚƵƌĂ�ĞƐ�ĞŶ�ƐƵ�ĐŽŶũƵŶƚŽ�΀ŶŽ�ƐſůŽ�ůĂƐ�ƉĂůĂďƌĂƐ�
ƋƵĞ�ůĂ�ĐŽŵƉŽŶĞŶ΁�ĞƐ�ĞŶ�Ɛş�ŵŝƐŵĂ�ƵŶ�ƐŝŐŶŽ�ĞŶ�Ğů�ƐĞŶƟĚŽ�ůŝŶŐƺşƐƟĐŽ�Ǉ�ƐĞŵŝſƟĐŽ͕�ůĂƐ�ƉĂůĂďƌĂƐ�ĚŝďƵũĂŶ�ůŽ�
ƋƵĞ�ĞǀŽĐĂŶ͕�ƐŽŶ�ƐƵ�ƉƌŽƉŝĂ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂĐŝſŶ�ŐƌĄĮĐĂ͘��ƋƵş�ǇĂ�ŶŽ�ƐĞ�ƌĞƋƵŝĞƌĞ�ĚĞ�ƵŶĂ�ŝŵĂŐĞŶ�ƋƵĞ�ŝůƵƐƚƌĞ�Ğů�
ƉŽĞŵĂ͕�Ğů�ƉŽĞŵĂ�ŵŝƐŵŽ�ĞƐ�ƵŶĂ�ŝŵĂŐĞŶ͘

EŽ�ŽďƐƚĂŶƚĞ͕�ůĂ�ĂƉŽƌƚĂĐŝſŶ�ŵĄƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ĚĞ�ůŽƐ�ĐƵďŝƐƚĂƐ�ŶŽ�ĨƵĞ�ƐſůŽ�ŐĞŶĞƌĂƌ�ƉŽĞƐşĂ�ĐŽŶ�ŝĚĞŽŐƌĂŵĂƐ�
΀ĚĞƐĚĞ�ŚĂĐşĂ�ƐŝŐůŽƐ�ĞǆŝƐơĂŶ� ũƵĞŐŽƐ�ĚĞ�ƉĂůĂďƌĂƐ�ƋƵĞ� ĨŽƌŵĂďĂŶ�ĮŐƵƌĂƐ͕� ŝŶĐůƵƐŽ�>ĞǁŝƐ��ĂƌƌŽůů�ƵƐſ�ĞƐƚĞ�
ƌĞĐƵƌƐŽ�ĞŶ�ĐĂƌƚĂƐ�ƉĂƌĂ��ůŝĐĞ�>ŝĚĚĞů�Ǉ�ŽƚƌŽƐ�ŶŝŹŽƐ΁͘��ƉŽůůŝŶĂŝƌĞ�ĞŶ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ĞƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĚŽ�Ğů�ƉĂĚƌĞ�ĚĞ�
ůĂ�ƉŽĞƐşĂ�ŵŽĚĞƌŶĂ͕�ĐŽŵŽ�ůŽ�ĞǆƉƌĞƐĂ�:ŽƐĠ��ŵŝůŝŽ�WĂĐŚĞĐŽ͗�͞ĨƵŶĚſ�ƵŶĂ�ůĞŶŐƵĂ�ƉŽĠƟĐĂ�ƉĂƌĂ�ĞǆƉƌĞƐĂƌ�ůĂƐ�
ŶƵĞǀĂƐ�ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐ�ŵĂƚĞƌŝĂůĞƐ�Ǉ�ĞƐƉŝƌŝƚƵĂůĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ĞǆŝƐƚĞŶĐŝĂ�Ǉ͕ �ĞŶƚƌĞ�ŵƵĐŚĂƐ�ŽƚƌĂƐ�ĐŽƐĂƐ͕�ƐĞ�ĂŶƟĐŝƉſ�Ă�
ƌĞŝǀŝŶĚŝĐĂƌ�ůĂ�ƉŽĞƐşĂ�ŐƌĄĮĐĂ�Ǉ�ĐŽŶǀĞƌƐĂĐŝŽŶĂů͕�ůĂƐ�ŶŽǀĞůĂƐ�ƉŽƉƵůĂƌĞƐ�Ǉ�ůĂƐ�ůĞƚƌĂƐ�ĚĞ�ĐĂŶĐŝſŶ͟�;WĂĐŚĞĐŽ͕�
ϭϵϴϬͿ͘�

^ƵƐ�ĐĂůŝŐƌĂŵĂƐ�ƐƵƐƟƚƵǇĞŶ�ůĂ�ůŝŶĞĂůŝĚĂĚ�ƉŽƌ�ůĂ�ƐŝŵƵůƚĂŶĞŝĚĂĚ�ĐŽŵŽ�ŐĞƐƚŽ�ĚĞ�ĞƐĐƌŝƚƵƌĂ͕�ĚŽŶĚĞ�Ğů�ǀĞƌƐŽ�ĞƐ�
ůŝďƌĞ͕�ƐŝŶ�ĂƚĂĚƵƌĂƐ�ĨŽƌŵĂůĞƐ�Ă�ůĂ�ŵĠƚƌŝĐĂ�Ǉ�Ă�ůĂ�ƌŝŵĂ͕�ƉŽĞŵĂƐ�ƋƵĞ�ŶĂĐĞŶ�Ăů�ƌŝƚŵŽ�ĚĞ�ůĂ�ƌĄƉŝĚĂ�ŝŵĂŐŝŶĂĐŝſŶ�Ǉ�
ůĂ�ŝŶƚƵŝĐŝſŶ�ĚĞů�ĞƐĐƌŝƚŽƌ�Ǉ�ŶŽ�ĚĞ�ƐƵ�ƉĂƵƐĂĚĂ�ŝŶƚĞůŝŐĞŶĐŝĂ͘��>Ă�ƐƵďǀĞƌƐŝǀĂ�͞ ŵĂƋƵŝŶĂƌŝĂ͟�ǀĞƌďĂů�ĚĞ��ƉŽůůŝŶĂŝƌĞ�
ŝƌƌƵŵƉĞ�Ǉ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂ�Ğů�ƵŶŝǀĞƌƐŽ�ůŝƚĞƌĂƌŝŽ�Ǉ�ĂƌơƐƟĐŽ�Ăů�ƚƌĂƐĐĞŶĚĞƌ�ůĂƐ�ĨƌŽŶƚĞƌĂƐ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌŝĂƐ�Ǉ�ĐŽŶ�ĞůůŽ�
Ăďƌŝƌ�ůĂƐ�ƉŽƐŝďŝůŝĚĂĚĞƐ�ĐƌĞĂƟǀĂƐ͘��Ŷ�ƐƵ�ĐĂůŝŐƌĂŵĂ�͞>Ă�ĐŽƌďĂƚĂ�Ǉ�Ğů�ƌĞůŽũ͟ϰ��ƉŽůůŝŶĂŝƌĞ�ĨŽƌŵƵůĂ�ƵŶĂ�ĐůĂƌĂ�
ƌĞŇĞǆŝſŶ�ƐŽďƌĞ�ůĂƐ�ĐŽŶƚƌĂĚŝĐĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ĠƉŽĐĂ�ŵŽĚĞƌŶĂ�Ǉ�ĚĞů�ƟĞŵƉŽ�ĞŶ�Ɛş�ŵŝƐŵŽ͖�ĞŶ�Ġů�ĞůĂďŽƌĂ�ƵŶĂ�
ĐƌşƟĐĂ�ĚĞů�͞ĐŝǀŝůŝǌĂĚŽ͟�ďƵƌŐƵĠƐ�ƋƵĞ� ůůĞǀĂ� ůĂ�ƐŽŐĂ�ĚĞ� ůĂƐ�ĐŽŶǀĞŶĐŝŽŶĞƐ�ĞŶ�Ğů�ĐƵĞůůŽ͕�ĞŶ� ůĂ�ƉůƵŵĂ�΀͞Ǉ�Ğů�
ǀĞƌƐŽ�ĚĂŶƚĞƐĐŽ�ƌĞůƵĐŝĞŶƚĞ�Ǉ�ĐĂĚĂǀĠƌŝĐŽ͟΁͕�Ǉ�ĞŶ�Ğů�ƌĞůŽũ�ĚĞ�ďŽůƐŝůůŽ�ƋƵĞ�ŵĂƌĐĂ�ůĂƐ�ŚŽƌĂƐ�ĐŽŵŽ�ƐşŵďŽůŽ�ĚĞ�
ůĂ�ǀŝĚĂ�Ǉ�ƐƵ�ďƌĞǀĞĚĂĚ͕�ĚĞů�ƟĞŵƉŽ�ƋƵĞ�ƚƌĂŶƐĐƵƌƌĞ�Ǉ�ĂƉƌĞŵŝĂ͕�Ǉ�ĚĞů�ƋƵĞ�ƐſůŽ�ƋƵĞĚĂ�ĚŝƐĨƌƵƚĂƌ�Ğů�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�
ƉĂƌĂ�ƐŽďƌĞůůĞǀĂƌ�Ğů�ŝŶƐŽƐůĂǇĂďůĞ�ĚŽůŽƌ�ĚĞů�ĮŶ͘�,ŽǇ�ĞŶ�ĚşĂ�ƐĞ�ƐŝŐƵĞŶ�ĞůĂďŽƌĂŶĚŽ�ĐĂůŝŐƌĂŵĂƐ͕�ŵƵĐŚŽƐ�ĚĞ�
ĞůůŽƐ�ĞŶ�ŵĞĚŝŽƐ�Ǉ�ƉůĂƚĂĨŽƌŵĂƐ�ĚŝŐŝƚĂůĞƐ͘��ƐĐƌŝƚŽƌĞƐ�ĐƌĞĂŶ�ƉŽĞŵĂƐ�Ǉ�ĐƵĞŶƚŽƐ�ŐƌĄĮĐŽƐ͕�Ǉ�ĂƌƟƐƚĂƐ�ĞůĂďŽƌĂŶ�
ƉŽĞŵĂƐ�ǀŝƐƵĂůĞƐ͘

4�>Ă�ĐŽƌďĂƚĂ�Ǉ�Ğů�ƌĞůŽũ�ͬ�>Ă�ĐŽƌďĂƚĂ�ĚŽůŽƌŽƐĂ�ƋƵĞ�ůůĞǀĂƐ�Ǉ�ƋƵĞ�ƚĞ�ĂĚŽƌŶĂ͕�ŽŚ�ĐŝǀŝůŝǌĂĚŽ͕�ƋƵşƚĂƚĞůĂ�Ɛŝ�ƋƵŝĞƌĞƐ�ƌĞƐƉŝƌĂƌͬ�͋�ſŵŽ�
ƵŶŽ�ƐĞ�ůĂ�ƉĂƐĂ�ďŝĞŶ͊�ͬ�ůĂƐ�ŚŽƌĂƐ�;ϭϮͿ�ͬ�ůĂ�ďĞůůĞǌĂ�ĚĞ�ůĂ�ǀŝĚĂ�ƐŽďƌĞƉĂƐĂ�Ğů�ĚŽůŽƌ�ĚĞ�ŵŽƌŝƌ�ͬ�Dŝ�ĐŽƌĂǌſŶ�;ϭͿͬ�ůŽƐ�ŽũŽƐ�;ϮͿͬ�Ğů�
ŶŝŹŽ�;ϯͿͬ��ŐůĂ�;ϰͿͬ�ůĂ�ŵĂŶŽ�;ϱͿͬ�dŝƌĐŝƐ�;ϲͿͬ�ƐĞŵĂŶĂ�;ϳͿͬ�Ğů�ŝŶĮŶŝƚŽ�ƌĞĐƟĮĐĂĚŽ�ƉŽƌ�ƵŶ�ĮůſƐŽĨŽ�ůŽĐŽ�;ϴͿͬ�ůĂƐ�ŵƵƐĂƐ�Ă�ůĂƐ�ƉƵĞƌƚĂƐ�
ĚĞ�ƚƵ�ĐƵĞƌƉŽ�;ϵͿͬ�ůŽ�ďĞůůŽ�ĚĞƐĐŽŶŽĐŝĚŽ�;ϭϬͿͬ�Ǉ�ůŽƐ�ǀĞƌƐŽƐ�ĚĂŶƚĞƐĐŽƐ�ƌĞůƵĐŝĞŶƚĞƐ�Ǉ�ĐĂĚĂǀĠƌŝĐŽƐ�;ϭϭͿͬ�ůĂƐ�ŚŽƌĂƐ;ϭϮͿ�ͬ�ƐŽŶ�ůĂƐ�
ŵĞŶŽƐ�ĐŝŶĐŽͬ�Ǉ�ƚŽĚŽ�ƐĞ�ĂĐĂďĂƌĄ�;ŵĂŶĞĐŝůůĂƐͿ͘�
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&ŝŐƵƌĂ�ϭϯ
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Ϯ͘Ϯ͘Ϯ�&ŽƚŽŐƌĂİĂ͗�ůŽƐ�ƌĂƐƚƌŽƐ�ĚĞ�ƟĞŵƉŽ

�Ŷ� ĨŽƚŽŐƌĂİĂ͕� ůĂƐ� ĐŽƌƌŝĞŶƚĞƐ� ǀĂŶŐƵĂƌĚŝƐƚĂƐ� ƚƵǀŝĞƌŽŶ� ƵŶ� ŝŵƉĂĐƚŽ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ� Ǉ� ĐŽŶƚƌŝďƵǇĞƌŽŶ� Ă� ƐƵ�
ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ� ĐŽŵŽ� ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂ� ĂƌơƐƟĐĂ͘� WĂƌƟĐƵůĂƌŵĞŶƚĞ� Ğů� ĨƵƚƵƌŝƐŵŽ� ƋƵĞ� ĂƷŶ� ƌĞƐƵĞŶĂ� ĞŶ� ĂƵƚŽƌĞƐ�
ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĄŶĞŽƐ͘��ů�ƐĞƌ�ƵŶĂ�ĐƌĞĂĐŝſŶ�ŐĞŶĞƌĂĚĂ�ƉŽƌ�ƵŶ�ŶƵĞǀŽ�ĂƌƚĞĨĂĐƚŽ�ƚĞĐŶŽůſŐŝĐŽ͕�ůĂ�ĨŽƚŽŐƌĂİĂ�ƉĂƌĞĐşĂ�
ƐĞƌ�Ğů�ŵĞĚŝŽ�ŝĚſŶĞŽ�ƉĂƌĂ�ĞǆƉƌĞƐĂƌ�ůŽƐ�ƉƌŝŶĐŝƉŝŽƐ�ĚĞ�DĂƌŝŶĞƫ͘�WĂƌĂĚſũŝĐĂŵĞŶƚĞ�ůĂ�ĨŽƚŽŐƌĂİĂ�ĨƵƚƵƌŝƐƚĂ�
ŶŽ�ĨƵĞ�ŵƵǇ�ďŝĞŶ�ƌĞĐŝďŝĚĂ�ƉŽƌ�ůŽƐ�ĂƌƟƐƚĂƐ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůŵĞŶƚĞ�ƉŽƌ�ůŽƐ�ƉŝŶƚŽƌĞƐ�ƋƵŝĞŶĞƐ�ůĂ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďĂŶ�ĐŽŵŽ�
ƵŶĂ�ƌĞƉƌŽĚƵĐĐŝſŶ�ŵĞĐĄŶŝĐĂ�Ǉ�ƵŶĂ�ďƵƌĚĂ�ŝŵŝƚĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ƉŝŶƚƵƌĂ�ĐŽŶ�ƉƌĞƚĞŶƐŝŽŶĞƐ�ĂƌơƐƟĐĂƐ͘�EŝŶŐƵŶŽ�ĚĞ�
ĞůůŽƐ�ƌĞĐŽŶŽĐŝſ�ŶƵŶĐĂ�ůĂ�ĞǀŝĚĞŶƚĞ�ŝŶŇƵĞŶĐŝĂ�ĞŶ�ƐƵƐ�ŽďƌĂƐ�ĚĞ�ůŽƐ�ƚƌĂďĂũŽƐ�ĐƌŽŶŽĨŽƚŽŐƌĄĮĐŽƐ�ĚĞ�DĂƌĞǇ�Ǉ�
DƵǇďƌŝĚŐĞ͕�ƌĞĂůŝǌĂĚŽƐ�Ă�ĮŶĞƐ�ĚĞů�ƐŝŐůŽ�y/y͘�

EŽ�ƐĞ�ƉƵĞĚĞ�ƉĞŶƐĂƌ�ĞŶ�ůĂ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂĐŝſŶ�ǀŝƐƵĂů�ĚĞů�ŵŽǀŝŵŝĞŶƚŽ�Ǉ͕ �ƉŽƌ�ĞŶĚĞ͕�ĚĞů�ƟĞŵƉŽ�ĂŶƚĞƐ�ĚĞ�ůĂ�
ĂƉĂƌŝĐŝſŶ� ĚĞů� ĐŝŶĞ͕� ƐŝŶ� ƌĞĨĞƌŝƌƐĞ� Ă� ůŽƐ� ĨŽƚŽŐƌĂŵĂƐ� ĚĞ�DƵǇďƌŝĚŐĞ� ƋƵĞ� ĐŽŶ� ϰϴ� ĐĄŵĂƌĂƐ� ƌĞŐŝƐƚƌĂƌŽŶ� Ğů�
ŵŽǀŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞƚĂůůĂĚŽ�ĚĞ�ƵŶ�ĐĂďĂůůŽ͕�Ž�Ăů�ĨƵƐŝů�ĨŽƚŽŐƌĄĮĐŽ�ĚĞ�DĂƌĞǇ�ƋƵĞ�ůŽŐƌĂďĂ�ĐĂƉƚƵƌĂƌ�ĚŽĐĞ�ŝŵĄŐĞŶĞƐ�
ĐŽŶƟŶƵĂƐ�ĐŽŶ�ĞǆƉŽƐŝĐŝſŶ�ĚĞ�ϭͬϳϮϬ�ƉŽƌ�ƐĞŐƵŶĚŽ͘

�ŶƚŽŶ�'ŝƵůŝŽ��ƌĂŐĂŐůŝĂ�ƋƵŝĞŶ͕�ũƵŶƚŽ�ĐŽŶ�ƐƵ�ŚĞƌŵĂŶŽ��ƌƚƵƌŽ͕�ĨƵĞ�ƵŶŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ĨŽƚſŐƌĂĨŽƐ�ŵĄƐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀŽƐ�
ĚĞ� ĞƐƚĂ� ĐŽƌƌŝĞŶƚĞ͕� ĞƐĐƌŝďŝſ� Ğů� ƚĞǆƚŽ� ͞&ŽƚŽĚŝŶĂŵŝƐŵŽ� ĨƵƚƵƌŝƐƚĂ͕͟ � � ƉƵďůŝĐĂĚŽ� ĞŶ� ůĂ� ƌĞǀŝƐƚĂ� WŽĞƐşĂ� ĚĞ�
DĂƌŝŶĞƫ͕� Ă�ŵĂŶĞƌĂ� ĚĞ�ŵĂŶŝĮĞƐƚŽ� ĞŶ� Ğů� ƋƵĞ� ĂƌŐƵŵĞŶƚĂďĂ� Ğů� ĐĂƌĄĐƚĞƌ� ĂƌơƐƟĐŽ� ĚĞ� ůĂ� ĨŽƚŽŐƌĂİĂ� ĚĞů�
ŵŽǀŝŵŝĞŶƚŽ�Ă�ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ůĂ�ĨŽƚŽŐƌĂİĂ�ĞƐƚĄƟĐĂ͗�

͞YƵĞƌĞŵŽƐ�ůůĞǀĂƌ�Ă�ƚĠƌŵŝŶŽ�ƵŶĂ�ƌĞǀŽůƵĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ĨŽƚŽŐƌĂİĂ͗�ƐĞ�ŚĂĐĞ�ŶĞĐĞƐĂƌŝŽ�ůŝŵƉŝĂƌůĂ͕�ĞŶŶŽďůĞĐĞƌůĂ�Ǉ�
ĞůĞǀĂƌůĂ�Ăů��ĞƐƚĂƚƵƐ�ĚĞ�ǀĞƌĚĂĚĞƌŽ�ĂƌƚĞ͘��ĮƌŵŽ�ƋƵĞ�ĚĞ�ůŽƐ�ŵĞĚŝŽƐ�ŵĞĐĄŶŝĐŽƐ�ĚĞ�ůĂ�ĨŽƚŽŐƌĂİĂ�ƐſůŽ�ƉƵĞĚĞ�
ƐĂůŝƌ�ĂƌƚĞ�Ɛŝ�ƐĞ�ƐƵƉĞƌĂ�ůĂ�ŵĞƌĂ�ƌĞƉƌŽĚƵĐĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ƌĞĂůŝĚĂĚ�ĞƐƚĄƟĐĂ͕�Ž�ĚĞ�ůĂ�ƌĞĂůŝĚĂĚ�ĐŽŶŐĞůĂĚĂ�ĞŶ�ƵŶĂ�
ŝŶƐƚĂŶƚĄŶĞĂ�Ǉ�ƐĞ�ĐŽŶƐŝŐƵĞ͕�ĐŽŶ�ĂǇƵĚĂ�ĚĞ�ŽƚƌŽƐ�ŵĞĚŝŽƐ�Ǉ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚŽƐ�͕ƋƵĞ�ůĂ�ĨŽƚŽŐƌĂİĂ�ƐĞĂ�ƚĂŵďŝĠŶ�
ĞǆƉƌĞƐŝſŶ�Ǉ�ǀŝďƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ǀŝĚĂ�ǀŝǀĂ͘͟ �;�ƌĂŐĂŐůŝĂ͕�ϭϵϴϰ͕�Ɖ͘�ϵϭͿ͘

^Ƶ� ŝŶƚĞŶĐŝſŶ� ǇĂ� ŶŽ� ĞƌĂ� ƐŽůŽ� ƌĞƚƌĂƚĂƌ� ůĂ� ƚƌĂǇĞĐƚŽƌŝĂ� ůŝŶĞĂů� Ǉ� ůĂ� ƐĞĐƵĞŶĐŝĂ� ĐŽŶƟŶƵĂ� ĚĞ� ůŽƐ� ŽďũĞƚŽƐ� Ž�
ƉĞƌƐŽŶĂƐ� ĞŶ�ŵŽǀŝŵŝĞŶƚŽ͕� ĐŽŵŽ� ůŽ� ŚŝĐŝĞƌŽŶ�DĂƌĞǇ� Ǉ�DƵǇďƌŝĚŐĞ͕� ůŽƐ� ŚĞƌŵĂŶŽƐ� �ƌĂŐĂŐůŝĂ� � ďƵƐĐĂďĂŶ�
ĐĂƉƚƵƌĂƌ� Ğů� ŐĞƐƚŽ� ƐƷďŝƚŽ͕� ůĂ� ĞŶĞƌŐşĂ� ĐŝŶĠƟĐĂ͕� ůĂ� ĞƐĞŶĐŝĂ� ĚĞů� ŵŽǀŝŵŝĞŶƚŽ͘� ^ƵƐ� ĨŽƚŽĚŝŶĄŵŝĐĂƐ� ŶĂƌƌĂŶ�
Ğů�ƉĂƐŽ�ĚĞů�ƟĞŵƉŽ�ĞŶ�ƵŶ� ŝŶƐƚĂŶƚĞ͕�ĮũĂŶ� ůĂ�ĐŽŶƟŶƵŝĚĂĚ�ĚĞ�ƵŶ�ŐĞƐƚŽ�ĞŶ�Ğů�ĞƐƉĂĐŝŽ͘�EŽ�ŽďƐƚĂŶƚĞ�ƋƵĞ�
DĂƌŝŶĞƫ�ůŽƐ�ƌĞƐƉĂůĚſ͕�ƐƵ�ƚƌĂďĂũŽ�ŶƵŶĐĂ�ĨƵĞ�ƌĞĐŽŶŽĐŝĚŽ�ƉŽƌ�ůŽƐ�ƉŝŶƚŽƌĞƐ�ĨƵƚƵƌŝƐƚĂƐ͕�ƋƵĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďĂŶ�
ƐƵƐ�ĨŽƚŽŐƌĂİĂƐ�ĐŽŵŽ�ĐƌŽŶŽŐƌĂİĂƐ�ĚĞ�ŵĂůĂ�ĐĂůŝĚĂĚ�Ǉ�ĨƵĞƌŽŶ�ĐĞŶƐƵƌĂĚŽƐ�ĞŶ�ŵƷůƟƉůĞƐ�ŽĐĂƐŝŽŶĞƐ͕�ŝŶĐůƵƐŽ�
ĞŶ�ůĂ�ĞǆƉŽƐŝĐŝſŶ�ĐŽůĞĐƟǀĂ�ĚĞ�ĨƵƚƵƌŝƐƚĂƐ�ĚĞ�ϭϵϭϯ�ĞŶ�ZŽŵĂ͘�WĂƌĂĚſũŝĐĂŵĞŶƚĞ�ůĂƐ�ƌĂşĐĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ƉŽůĠŵŝĐĂ�
ƐĞ�ŚĂůůĂďĂŶ�ĞŶ�Ğů�ŵĞŶŽƐƉƌĞĐŝŽ�ĚĞĐŝŵŽŶſŶŝĐŽ�ĚĞ�ůĂ�ĨŽƚŽŐƌĂİĂ�ĐŽŵŽ�ŵĞƌĂ�ƌĞƉƌŽĚƵĐƚŽƌĂ�ŵĞĐĄŶŝĐĂ�ĚĞ�
ůĂ�ƌĞĂůŝĚĂĚ͕�Ǉ�ƋƵŝĞŶĞƐ�ĂůĂďĂďĂŶ�ůĂ�ŵĂƋƵŝŶĂƌŝĂ�Ǉ�ĞŶĐŽŶƚƌĂďĂŶ�ďĞůůĞǌĂ�ĞŶ�ƵŶ�ĂƵƚŽŵſǀŝů͕�ŶŽ�ǀĞşĂŶ�ŶŝŶŐƷŶ�
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ĂƐƉĞĐƚŽ�ĂƌơƐƟĐŽ�ĞŶ�ůĂƐ�ŝŵĄŐĞŶĞƐ�ĐĂƉƚƵƌĂĚĂƐ�ƉŽƌ�ƵŶ�ĚŝƐƉŽƐŝƟǀŽ�ŵĞĐĄŶŝĐŽ͘���ƵŶ�ĐƵĂŶĚŽ�ŶŽ�ƚƵǀŝĞƌŽŶ�Ğů�
ƌĞĐŽŶŽĐŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ĨƵƚƵƌŝƐƚĂƐ͕�Ğů�ƚƌĂďĂũŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ŚĞƌŵĂŶŽƐ��ƌĂŐĂŐůŝĂ͕�ũƵŶƚŽ�ĐŽŶ�Ğů�ĚĞ�ŽƚƌŽƐ�ĐĂǌĂĚŽƌĞƐ��
ĚĞů�ŵŽǀŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ůĂ�ĠƉŽĐĂ͕�ĐŽŵŽ�,ĂŶŶĂ�,ƂĐŚ�Ž�Ğů�ĂůďĂŶĠƐ�'ũŽŶ�Dŝůŝ�΀ƋƵŝĞŶ�ƌĞĂůŝǌſ�Ğů�ĨĂŵŽƐŽ�ƌĞƚƌĂƚŽ�
ĚĞ�WŝĐĂƐƐŽ�ŚĂĐŝĞŶĚŽ�ƵŶ�ƚƌĂǌŽ�ĞŶ�Ğů�ĂŝƌĞ΁͕�ŚĂ�ƚĞŶŝĚŽ�ŐƌĂŶ�ŝŶŇƵĞŶĐŝĂ�ĞŶ�ĨŽƚſŐƌĂĨŽƐ�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĄŶĞŽƐ�ĐŽŵŽ�
Ğů�ũĂƉŽŶĠƐ�̂ ŚŝŶĐŚŝ�DƵƌĂǇĂŵĂ�ĐŽŶ�ƐƵ�ĞƐƉĞĐƚĂĐƵůĂƌ�ƐĞƌŝĞ�EƵĚĞ͖�Ğů�ƌƵƐŽ��ůĞǆĞǇ�dŝƚĂƌĞŶŬŽ͕�ƋƵŝĞŶ�Ăů�ĐĂƉƚƵƌĂƌ�
Ă�ůĂƐ�ŵƵůƟƚƵĚĞƐ�ƉĂƌĞĐĞ�ĐĂƉƚƵƌĂƌ�Ğů�ŚƵŵŽ�ĚĞ�ƐƵ�ŵŽǀŝŵŝĞŶƚŽ͖�Ğů�ďƌŝƚĄŶŝĐŽ�/ĚƌŝƐ�<ŚĂŶ͕�ƋƵŝĞŶ�ƌĞƚƌĂƚĂ�Ğů�
ĚŝŶĂŵŝƐŵŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ŽďũĞƚŽƐ�ĞƐƚĄƟĐŽƐ͖��ĞŶŝƐ��ĂƌǌĞĐƋ͕�ĨŽƚſŐƌĂĨŽ�ĨƌĂŶĐĠƐ�ƋƵĞ�ƌĞƚƌĂƚĂ�ũſǀĞŶĞƐ�ĞŶ�Ğů�ĂŝƌĞ�ĞŶ�
ĐŽŶƚĞǆƚŽƐ�ĐŽƟĚŝĂŶŽƐ͖�Ğů�ŶŽƌƵĞŐŽ�KůĞ�^ĂůŽŵŽŶƐŽŶ�ƋƵĞ�ƐĞ�ŚĂ�ĚĞĚŝĐĂĚŽ�Ă�ĨŽƚŽŐƌĂĮĂƌ�Ğů�ŵŽǀŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�
ůĂ�ĂƵƌŽƌĂ�ďŽƌĞĂů͘�z�ŵƵĐŚŽƐ�ŽƚƌŽƐ�ŵĄƐ�ƋƵĞ�ĂĐƚƵĂůŵĞŶƚĞ�ďƵƐĐĂŶ�ĐĂƉƚƵƌĂƌ�ůĂƐ�ŚƵĞůůĂƐ�ĚĞů�ŵŽǀŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�
ŵĂŶĞƌĂƐ�Ž�ĄŶŐƵůŽƐ�ŝŶƐſůŝƚŽƐ�ĐŽŵŽ�/ƐŵĂĞů�DĂƌơŶĞǌ͕�DĂŶƵĞů��ĂĮŶŝ͕�dŽďǇ�<ĞůůĞƌ͕ ��ƌƵŶŽ��ĂƌĐĂ͕�sŽŶ�tŽŶŐ͘
�ůŐƵŶŽƐ�ĐŽŵŽ�:ĂŵŝĞ��ĞĐŬ͕�<ĞǀŝŶ��ƵƌŐ�Ǉ��ŝŐ�,ĂƌǀĞǇ�,ĂŶ�ŽƉƚĂĚŽ�ƉŽƌ�ƵŶĂ�ŶƵĞǀĂ�ĨŽƌŵĂ�ĚĞ�ĐƌĞĂƌ�ŝŵĄŐĞŶĞƐ�
ĚŝŶĄŵŝĐĂƐ�ƌĞŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂŶĚŽ�ůĂ�ĨŽƚŽŐƌĂİĂ�ĚŝŐŝƚĂů�ƵƟůŝǌĂŶĚŽ�ŐŝĨƐ�ƉĂƌĂ�ĂŶŝŵĂƌ�ƐƵƟůŵĞŶƚĞ�ĐŝĞƌƚŽƐ�ĨŽĐŽƐ�ĞŶ�ůĂ�
ŝŵĂŐĞŶ�ƉƌŽĚƵĐŝĞŶĚŽ�ĂƐş�ůĂ�ƐĞŶƐĂĐŝſŶ�ƐĞ�ŵŽǀŝŵŝĞŶƚŽ�Ǉ͕ �ĐŽŶ�ĞůůŽ͕�ĚĞů�ƉĂƐŽ�ƚĞŵƉŽƌĂů͘
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Ϯ͘ϯ�WƌĞƐĞŶƚĞ͕�ƉĂƐĂĚŽ�Ǉ�ĨƵƚƵƌŽ�ĞŶ�ĨŽƚŽŐƌĂİĂƐ�

hŶĂ�ĨŽƚŽŐƌĂİĂ�ŵƵĞƐƚƌĂ�ůŽ�ƋƵĞ�ŚĂ�ƐŝĚŽ͘��ŽŵŽ�ƐĞŹĂůĂ�ZŽůĂŶĚ��ĂƌƚŚĞƐ͕�ĞƐ�͞ƵŶ�ĐĞƌƟĮĐĂĚŽ�ĚĞ�ƉƌĞƐĞŶĐŝĂ͟�
ĚŽŶĚĞ�ůŽ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƌĞƚƌĂƚĂ�ĞƐ�Ğů�ƟĞŵƉŽ͘��ƐƚĞ�ĞƐ͕�ƉĂƌĂ�Ğů�ĮůſƐŽĨŽ͕�Ğů�ƐĞŶƟĚŽ�ĚĞ�ůĂ�ĨŽƚŽŐƌĂİĂ͗��͞ >Ž�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�
ĞƐ�ƋƵĞ� ůĂ� ĨŽƚŽ�ƉŽƐĞĂ�ƵŶĂ� ĨƵĞƌǌĂ�ĐŽŶƐƚĂƟǀĂ͕�Ǉ�ƋƵĞ� ůŽ�ĐŽŶƐƚĂƟǀŽ�ĚĞ� ůĂ�&ŽƚŽŐƌĂİĂ�ĂƚĂŹĂ�ŶŽ�Ăů�ŽďũĞƚŽ͕�
ƐŝŶŽ�Ăů�ƟĞŵƉŽ͘͟ �;�ĂƌƚŚĞƐ͕�>Ă�ĐĄŵĂƌĂ�ůƷĐŝĚĂ͕�ϭϵϴϵ͕�Ɖ͘�ϯϬͿ͘��ƷŶ�ĐƵĂŶĚŽ�ƐĞ�ƚƌĂƚĞ�ĚĞ�ŽďũĞƚŽƐ�ĮũŽƐ͕�Ğů�ĂĐƚŽ�
ĨŽƚŽŐƌĄĮĐŽ�ŝŵƉůŝĐĂ�ƌĞƚƌĂƚĂƌ�ŝŶƐƚĂŶƚĞƐ͕�ĚĞƚĞŶĞƌ�Ğů�ŇƵŝƌ�ĚĞů�ƟĞŵƉŽ�Ǉ�ĐŽŶƐƚĂƚĂƌ�ůŽ�ƋƵĞ�ĞŶ�ĞƐĂ�ĨƌĂĐĐŝſŶ�ĚĞ�
ƐĞŐƵŶĚŽ͕�ĞŶ�ĞƐĞ�ůƵŐĂƌ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚŽ͕�ĞǆŝƐơĂ͘�WƌŽďĂďůĞŵĞŶƚĞ�ƐŝŐĂ�ĞǆŝƐƟĞŶĚŽ�Ǉ�ŶŽ�ĐĂŵďŝĞ�ƉŽƌ�ŵƵĐŚŽƐ�
ĂŹŽƐ͕�ƉĞƌŽ�ĞŶ�ĂůŐƷŶ�ŵŽŵĞŶƚŽ͕�Ž�ĚĞ�ŵĂŶĞƌĂ�ŝŵƉĞƌĐĞƉƟďůĞ͕�ĂƋƵĞůůŽ�ƋƵĞ�ĨƵĞ͕�ƋƵĞ�ŚĂ�ƐŝĚŽ͕�ƐĞ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƌĄ�
Ž�ĚĞƐĂƉĂƌĞĐĞƌĄ͘�� �

�ů�ƟĞŵƉŽ�ŶŽ�ƐſůŽ�ƐĞ�ĞŶĐƵĞŶƚƌĂ�ŝŶŵĂŶĞŶƚĞ�ĞŶ�Ğů�ƉƌŽƉŝŽ�ĂĐƚŽ�ĨŽƚŽŐƌĄĮĐŽ�ƐŝŶŽ�ƋƵĞ�ŚĂ�ƐŝĚŽ�ƌĞƚƌĂƚĂĚŽ�ĚĞƐĚĞ�
Ğů�ŶĂĐŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ůĂ�ĨŽƚŽŐƌĂİĂ͘�^ŝŶ�ĞŵďĂƌŐŽ�ĐŽďƌĂ�ĚŝƐƟŶƚŽƐ�ƐĞŶƟĚŽƐ�ĞŶ�ĐŽŶƚĞǆƚŽƐ�Ǉ�ĠƉŽĐĂƐ�ĚŝǀĞƌƐĂƐ͘�^ŝ�

&ŝŐƵƌĂ�ϭϰ
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ƐĞ�ŽďƐĞƌǀĂ�ĐƵĂůƋƵŝĞƌ�ŝŵĂŐĞŶ�ƚŽŵĂĚĂ�ĞŶ�Ğů�ƐŝŐůŽ�y/y͕�ůŽ�ƋƵĞ�ĞŶ�ƐƵ�ŵŽŵĞŶƚŽ�ƉŽĚşĂ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƌƐĞ�ĐŽŵŽ�
ƵŶĂ� ŝŵĂŐĞŶ�ĚĞ� ůĂ�ǀŝĚĂ�ĐŽƟĚŝĂŶĂ�ĐŽŵƷŶ�Ǉ�ĐŽƌƌŝĞŶƚĞ͕�ŚŽǇ͕ �ĐĂƐŝ�ĚŽƐ�ƐŝŐůŽƐ�ĚĞƐƉƵĠƐ͕�ĚĞũĂ�ĚĞ�ƌĞŇĞũĂƌ�Ğů�
ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ƉĂƌĂ�ĐŽŶǀĞƌƟƌƐĞ�ĞŶ�ƵŶ�ƌĞŐŝƐƚƌŽ�ƋƵĞ�ŶŽƐ�ĂƉŽƌƚĂ�ĞůĞŵĞŶƚŽƐ�ĐŽŶ�ůŽƐ�ƋƵĞ�ƉŽĚĞŵŽƐ�ƌĞĐŽŶƐƚƌƵŝƌ�
ĞƐĂ�ĐŽƟĚŝĂŶŝĚĂĚ�ƉĂƐĂĚĂ͘�hŶ�ĐůĂƌŽ�ĞũĞŵƉůŽ�ĞƐ�ůĂ�ƐĞƌŝĞ�ĚĞ�ĨŽƚŽŐƌĂİĂƐ�ƚŽŵĂĚĂƐ�ƉŽƌ�:ŽŚŶ�dŚŽŵƉƐŽŶ�ƋƵĞ�
ĨƵĞ�ƉƵďůŝĐĂĚĂ�ĞŶ�ĚŝƐƟŶƚŽƐ�ŶƷŵĞƌŽƐ�ĚĞ�ůĂ�ƌĞǀŝƐƚĂ�^ƚƌĞĞƚ�>ŝĨĞ�ŝŶ�>ŽŶĚŽŶ�ĞŶƚƌĞ�ϭϴϳϲ�Ǉ�ϭϴϳϳ͕�Ǉ�ƋƵĞ�ĞŶ�ϭϴϳϴ�
ƐĞ�ƉƵďůŝĐſ�ďĂũŽ�ĞƐƚĞ�ŶŽŵďƌĞ�ĐŽŶ�Ğů�ĂŶƵŶĐŝŽ�͞ǁŝƚŚ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚŝĐ�ŝůůƵƐƚƌĂƟŽŶƐ͟�ĐŽŶ�ƚĞǆƚŽƐ�ĚĞ�
�ĚŽůƉŚ�^ŵŝƚŚ�Ǉ�Ğů�ŵŝƐŵŽ�dŚŽŵƉƐŽŶ͕�ĚŽŶĚĞ�ƐĞ�ĚĞƐĐƌŝďĞ�ůĂ�ĨŽƌŵĂ�ĚĞ�ǀŝǀŝƌ�ĚĞ�ůŽƐ�ůŽŶĚŝŶĞŶƐĞƐ�ƉŽďƌĞƐ�ĞŶ�
ůĂ�ĠƉŽĐĂ�ǀŝĐƚŽƌŝĂŶĂ�;dŚŽŵƉƐŽŶ�Θ�^ŵŝƚŚ͕�ϭϴϳϴͿ�΀ĮŐ͘ϭϱ΁͘�

hŶ�ƚƌĂďĂũŽ�ĐŽŶ�ƟŶƚĞƐ�ƐŽĐŝŽůſŐŝĐŽƐ�Ǉ�ĂŶƚƌŽƉŽůſŐŝĐŽƐ�ĚŽŶĚĞ�Ğů�ƚĞǆƚŽ�ƉĂƌĞĐĞ�ƚƌĂďĂũĂƌ�Ă�ůĂ�ŝŶǀĞƌƐĂ͗�Ă�ƉĂƌƟƌ�
ĚĞ�ůŽ�ĨŽƚŽŐƌĂĮĂĚŽ�ƐĞ�ĂŵƉůşĂ�ůĂ�ĚĞƐĐƌŝƉĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ƌĞĂůŝĚĂĚ�ŽďƐĞƌǀĂĚĂ͘�dŚŽŵƐŽŶ�ĞƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĚŽ�Ğů�ƉƌŝŵĞƌŽ�
ĞŶ�ƌĞĂůŝǌĂƌ�ĨŽƚŽŐƌĂİĂ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂů�ĂĐŽŵƉĂŹĂĚĂ�ĚĞ�ƚĞǆƚŽƐ�ĐŽŶ�ĐŽŶƚĞŶŝĚŽ�ƐŽĐŝĂů͘�

&ŝŐƵƌĂ�ϭϱ
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^ŝŶ�ĞŵďĂƌŐŽ͕�ĞƐĂ�͞ƌĞĂůŝĚĂĚ͟�ƌĞƚƌĂƚĂĚĂ�ƉƵĞĚĞ�ƐĞƌ�ĞŶŐĂŹŽƐĂ͘��ŽŵŽ�ĞǆƉƌĞƐĂ�^ƵƐĂŶ�^ŽŶƚĂŐ͗�͞�ƵŶƋƵĞ�ĞŶ�
ƵŶ� ƐĞŶƟĚŽ� ůĂ� ĐĄŵĂƌĂ� ĞŶ� ĞĨĞĐƚŽ� ĐĂƉƚƵƌĂ� ůĂ� ƌĞĂůŝĚĂĚ͕� Ǉ� ŶŽ� ƐſůŽ� ůĂ� ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂ͕� ůĂƐ� ĨŽƚŽŐƌĂİĂƐ� ƐŽŶ�ƵŶĂ�
ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂĐŝſŶ�ĚĞů�ŵƵŶĚŽ�ƚĂŶƚŽ�ĐŽŵŽ�ůĂƐ�ƉŝŶƚƵƌĂƐ�Ǉ�ůŽƐ�ĚŝďƵũŽƐ͘͟ �;^ŽŶƚĂŐ͕�ϮϬϬϲ͕�Ɖ͘�ϮϬͿ͘��ƵďŽŝƐ�ĞƐ�ŵĄƐ�
ĂŐƵĚŽ�ĂƷŶ͗

͞dĞŵƉŽƌĂůŵĞŶƚĞ͕�ĞŶ�ĞĨĞĐƚŽ�ͶŶŽƐ�ůŽ�ŚĂŶ�ƌĞƉĞƟĚŽ�ƐƵĮĐŝĞŶƚĞͶ�ůĂ�ŝŵĂŐĞŶͲĂĐƚŽ�ĨŽƚŽŐƌĄĮĐŽ�ŝƌƌƵŵƉĞ͕�ĚĞƟĞŶĞ͕�
ĮũĂ͕�ŝŶŵŽǀŝůŝǌĂ͕�ƐĞƉĂƌĂ͕�ĚĞƐƉĞŐĂ�ůĂ�ĚƵƌĂĐŝſŶ�ŶŽ�ĐĂƉƚĂŶĚŽ�ŵĄƐ�ƋƵĞ�ƵŶ�ŝŶƐƚĂŶƚĞ͘��ƐƉĂĐŝĂůŵĞŶƚĞ͕�ĚĞ�ůĂ�ŵŝƐŵĂ�
ŵĂŶĞƌĂ͕�ĨƌĂĐĐŝŽŶĂ͕�ĚĞƐĐƵĞŶƚĂ͕�ĞǆƚƌĂĞ͕�ĂşƐůĂ͕�ĐĂƉƚĂ͕�ƌĞĐŽƌƚĂ�ƵŶ�ƚƌŽǌŽ�ĚĞ�ĞǆƚĞŶƐŝſŶ͘��Ɛş�ůĂ�ĨŽƚŽ�ĂƉĂƌĞĐĞ͕�ĞŶ�Ğů�
ƐĞŶƟĚŽ� ĨƵĞƌƚĞ͕� ĐŽŵŽ�ƵŶĂ� ƚĂũĂĚĂ͕� ƵŶĂ� ƚĂũĂĚĂ�ƷŶŝĐĂ� Ǉ� ƐŝŶŐƵůĂƌ�ĚĞ�ĞƐƉĂĐŝŽͲƟĞŵƉŽ͕� ůŝƚĞƌĂůŵĞŶƚĞ� ĐŽƌƚĂĚĂ�ĚĞů�
ŶĂƚƵƌĂů͘�,ƵĞůůĂ�ƐĂĐĂĚĂ͕�ƐƵƐƚƌĂşĚĂ�Ă�ƵŶĂ�ĚŽďůĞ�ĐŽŶƟŶƵŝĚĂĚ͟�;�ƵďŽŝƐ͕�ϭϵϵϰ͕�Ɖ͘�ϭϰϭͿ"

dŽŵĂƌ�ƵŶĂ�ĨŽƚŽŐƌĂİĂ�ĞƐ�ƌĞƐĂůƚĂƌ�ƵŶ�ŝŶƐƚĂŶƚĞ�Ž�ƵŶ�ĚĞƚĂůůĞ�ƋƵĞ�ƉĂƌĂ�ŽƚƌŽƐ�ŚĂ�ƉĂƐĂĚŽ�ĚĞ�ůĂƌŐŽ͗�ĞƐĞ�ĚŽďůĞǌ�
ĞŶ�ůĂ�ǀŝĞũĂ�ĐŽƌƟŶĂ�ĚĞ�ƵŶ�ƚĞĂƚƌŽ͕�Ž�ůŽƐ�ƉůŝĞŐƵĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ƐŽŵďƌĂ�ĐĂǇĞŶĚŽ�ĐŽŵŽ�ƚĞůĂ�ƐŽďƌĞ�ƵŶ�ŵƵƌŽ�ƌƵŐŽƐŽ͘�
WĞƌŽ�ůĂ�ĨŽƚŽŐƌĂİĂ͕�ĂƵŶƋƵĞ�ŵƵĞƐƚƌĂ�ƵŶ�ƚƌŽǌŽ�ĚĞ�ƌĞĂůŝĚĂĚ͕�ĞŶ�ĞůůĂ�ŚĂǇ�ƐŝĞŵƉƌĞ�ŝŶǀĞŶĐŝſŶ͗�Ğů�ĨŽƚſŐƌĂĨŽ�

&ŝŐƵƌĂ�ϭϲ
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ĚĞƐĐƵďƌĞ�Ǉ�ĞŶ�ƐƵ�ĞŶĐƵĂĚƌĞ�ĐŽŵƉŽŶĞ͘�sĞŵŽƐ�ůŽ�ƋƵĞ�Ġů�ŶŽƐ�ŵƵĞƐƚƌĂ͕�ůŽ�ƋƵĞ�ƐƵ�ŽũŽ�ďƵƐĐĂ�Ǉ͕ �Ăů�ĞŶĐŽŶƚƌĂƌ͕ �
ĐŽŶƐƚƌƵǇĞ͘� �ů� ĞŶĐƵĞŶƚƌŽ� ĐŽŶ� Ğů� ŝŶƐƚĂŶƚĞ͕� ĐŽŶ� Ğů� ĚĞƚĂůůĞ͕� ŶƵŶĐĂ� ĞƐ� ƚŽƚĂůŵĞŶƚĞ� ĨŽƌƚƵŝƚŽ͘� ͞�ů� ĨŽƚſŐƌĂĨŽ�
ƐĂƋƵĞĂ�Ǉ�ƉƌĞƐĞƌǀĂ͕�ĚĞŶƵŶĐŝĂ�Ǉ�ĐŽŶƐĂŐƌĂ�Ă�ůĂ�ǀĞǌ͟�;^ŽŶƚĂŐ͕�ϮϬϬϲ͕�Ɖ͘�ϵϳͿ͘�>Ă�ĨŽƚŽŐƌĂİĂ�ƌĞŇĞũĂ�ƐƵ�ƉƵŶƚŽ�ĚĞ�
ǀŝƐƚĂ͕�ůĂ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĂ�ĚĞů�ĂƵƚŽƌ�ĞŶ�Ğů�ĂŵƉůŝŽ�ƐĞŶƟĚŽ�ĚĞů�ƚĠƌŵŝŶŽ͘�

�Ŷ�ůĂ�ĞůĞĐĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽ�͞ ĨŽƚŽŐƌĂĮĂďůĞ͕͟ �ĞŶ�ůĂ�ĐŽŵƉŽƐŝĐŝſŶ�ĚĞů�ĞŶĐƵĂĚƌĞ�ƐĞ�ŚĂůůĂ�ůĂ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂĐŝſŶ�ĚĞů�ŵƵŶĚŽ�
ƋƵĞ�ƉĞƌĐŝďĞ�Ğů�ĨŽƚſŐƌĂĨŽ͘�dŚŽŵƐŽŶ�ĚĞĐŝĚĞ�ƌĞƚƌĂƚĂƌ�Ăů�ǀĞŶĚĞĚŽƌ�ĚĞ�ƉĞƐĐĂĚŽ͕�Ăů�ĐĠůĞďƌĞ�ĐŚŽĨĞƌ�ĚĞ�ƵŶŽ�
ĚĞ�ůŽƐ�ƉƌŝŵĞƌŽƐ�ĂƵƚŽďƵƐĞƐ�ůŽŶĚŝŶĞŶƐĞƐ͕��ĂƐƚͲŝƌŽŶ��ŝůůǇ͕ �Ž�Ăů�ŚŽŵďƌĞ�ƋƵĞ�ĐĂŵŝŶĂ�ƉŽƌ�ůĂƐ�ĐĂůůĞƐ�ƉŽƌƚĂŶĚŽ�
ƵŶ� ĂŶƵŶĐŝŽ͕� ƉŽƌƋƵĞ� ĂůŐŽ� ĞŶ� ĞůůŽƐ� ůůĂŵĂ� ƐƵ� ĂƚĞŶĐŝſŶ͘�EŽ� ƐſůŽ� ůŽƐ� ƌĞƚƌĂƚĂ͕� ůŽƐ� ĞŶƚƌĞǀŝƐƚĂ͕� ĞƐĐƌŝďĞ� ƐƵƐ�
ŝŵƉƌĞƐŝŽŶĞƐ�ƐŽďƌĞ�ůŽ�ƋƵĞ�ǀĞ͘�^ƵƐ�ĨŽƚŽŐƌĂİĂƐ�ƐŽŶ�ĨƌĂŐŵĞŶƚŽƐ�ƋƵĞ�Ġů�ƋƵŝĞƌĞ�ŵŽƐƚƌĂƌ�ĐŽŵŽ�ůĂ�ƌĞĂůŝĚĂĚ�
ĚĞ�ůĂƐ�ĐĂůůĞƐ�ƋƵĞ�Ġů�ŵŝƌĂ͘�͞>Ă�ĐĄŵĂƌĂ�ĂƚŽŵŝǌĂ͕�ĐŽŶƚƌŽůĂ�Ǉ�ŽƉĂĐĂ�ůĂ�ƌĞĂůŝĚĂĚ͘��Ɛ�ƵŶĂ�ǀŝƐŝſŶ�ĚĞ�ŵƵŶĚŽ�ƋƵĞ�
ŶŝĞŐĂ�ůĂ�ŝŶƚĞƌƌĞůĂĐŝſŶ͕�ůĂ�ĐŽŶƟŶƵŝĚĂĚ�ƉĞƌŽ�ĐŽŶĮĞƌĞ�Ă�ĐĂĚĂ�ŵŽŵĞŶƚŽ�Ğů�ĐĂƌĄĐƚĞƌ�ĚĞ�ƵŶ�ŵŝƐƚĞƌŝŽ͟�;^ŽŶƚĂŐ͕�
ϮϬϬϲ͕�Ɖ͘�ϰϭͿ͘

/ŶĐůƵƐŽ� ůĂ� ĞƐƉŽŶƚĂŶĞŝĚĂĚ�ĚĞ� ƐƵƐ� ƚŽŵĂƐ�ĞƐ� ĂƉĂƌĞŶƚĞ͗� ůŽƐ� ƐƵũĞƚŽƐ�ƉŽƐĂďĂŶ�ƉĂƌĂ� ƐƵ� ĐĄŵĂƌĂ�ƉŽƌƋƵĞ� ůĂ�
ĨŽƚŽŐƌĂİĂ�ĚĞ�ĞŶƚŽŶĐĞƐ�ƌĞƋƵĞƌşĂ�ĚĞ�ŵĂǇŽƌ�ƟĞŵƉŽ�ƉĂƌĂ�ĮũĂƌ�ůĂ�ŝŵĂŐĞŶ͘��ƐƚŽ�ŶŽ�ƐŝŐŶŝĮĐĂ�ƋƵĞ�ůĂƐ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ�
ŶŽ� ĨƵĞƌĂŶ�ĂƵƚĠŶƟĐĂƐ͕�ƋƵĞ�ŶŽ�ǀŝƐƟĞƌĂŶ�Ž� ƌĞĂůŝǌĂƌĂŶ� ůĂƐ�ĂĐƟǀŝĚĂĚĞƐ�ƋƵĞ�dŚŽŵƐŽŶ� ƌĞƚƌĂƚĂďĂ͕�ƉĞƌŽ�ĞŶ�
Ğů�ƉƌŽĐĞƐŽ�ƐĞ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂďĂŶ�ĞŶ�ƵŶĂ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĞůůŽƐ�ŵŝƐŵŽƐ�ĚĞƚĞŶŝĚŽƐ�ĞŶ�ƵŶ�ŝŶƐƚĂŶƚĞ�ĚĞ�ƐƵ�
ƉƌĞƐĞŶƚĞ͕�Ǉ�ůĂ�ŝŵĂŐĞŶ�ƌĞƐƵůƚĂŶƚĞ͕�ĞŶ�ƵŶĂ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂĐŝſŶ͘�

hŶ�ƚƌĂďĂũŽ�ƐŝŵŝůĂƌ�ŚĂĐĞ�:ĂĐŽď�ZŝŝƐ�΀ϭϴϰϵʹϭϵϭϰ΁͕�ƵŶ�ƉĞƌŝŽĚŝƐƚĂ�Ǉ�ĨŽƚſŐƌĂĨŽ�ĚĂŶĠƐ�ƋƵĞ�Ăů�ŵŝŐƌĂƌ�Ă�ůŽƐ��ƐƚĂĚŽƐ�
hŶŝĚŽƐ�ƌĞĂůŝǌĂ�ƵŶĂ�ƐĞƌŝĞ�ƋƵĞ� ůůĂŵſ��ſŵŽ�ǀŝǀĞ� ůĂ�ŽƚƌĂ�ŵŝƚĂĚ�ƉƵďůŝĐĂĚĂ�ĞŶ�ϭϴϵϭ�;ZŝŝƐ͕�ϮϬϬϳͿ�ĚŽŶĚĞ�ƐĞ�
ƉƌŽƉŽŶĞ�ŵŽƐƚƌĂƌ�ůĂ�ŵŝƐĞƌŝĂ�ĞŶ�ůŽƐ�ŐƵĞƚŽƐ�ĚĞ�EƵĞǀĂ�zŽƌŬ͘��ĞƐĚĞ�Ğů�ơƚƵůŽ�ŵŝƐŵŽ͕�Ǉ�ĞŶ�ĐĂĚĂ�ĨŽƚŽŐƌĂİĂ�ĚĞ�
ůĂ�ƐĞƌŝĞ͕�ƐĞ�ƉƵĞĚĞ�ŽďƐĞƌǀĂƌ�Ğů�ŝŵƉĂĐƚŽ�ƋƵĞ�ůĞ�ƉƌŽĚƵũŽ�ƉƌĞƐĞŶĐŝĂƌ�ůŽƐ�ĐŽŶƚƌĂƐƚĞƐ�Ǉ�ůĂĚŽƐ�ŽƐĐƵƌŽƐ�ĚĞ�ůĂ�ǀŝĚĂ�
ŶĞŽǇŽƌŬŝŶĂ͘�WĞƌŽ�Ă�ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ůĂ�ŽďƌĂ�ĚĞ�dŚŽŵƉƐŽŶ͕�ĞŶ�ŵƵĐŚĂƐ�ĚĞ�ůĂƐ�ĨŽƚŽŐƌĂİĂƐ�ĚĞ�ZŝŝƐ�Ğů�ƟĞŵƉŽ�ĞƐ�
ŵĞŶŽƐ�ĚĞĮŶŝĚŽ͘�EŽƐ�ĚĞƐĐƌŝďĞŶ�ƵŶĂ�ƉŽďƌĞǌĂ�Ǉ�ĚĞƐĞƐƉĞƌĂŶǌĂ�ĞŶ�ĞƐĐĞŶĂƐ�ƋƵĞ�ďŝĞŶ�ƉŽĚƌşĂŶ�ƉĞƌƚĞŶĞĐĞƌ�Ă�ůĂ�
ƉŽƐŐƵĞƌƌĂ�ĞƵƌŽƉĞĂ�Ž�Ă�ĐƵĂůƋƵŝĞƌ�ƌŝŶĐſŶ�ĚĞů�ůůĂŵĂĚŽ�ƚĞƌĐĞƌ�ŵƵŶĚŽ͘�>Ă�ůĞŶƚĞ�ĚĞ�ZŝŝƐ�ĚŝƐƉĂƌĂ�ƐŽďƌĞ�ƌŽƐƚƌŽƐ͕�
ŐĞŶƚĞ�ŚĂĐŝŶĂĚĂ�ĞŶ�ƐƵƐ�ĐĂƐĂƐ�ĚĞ�ĐĂƌƚſŶ͕�ŶŝŹŽƐ�ƋƵĞ�ĚƵĞƌŵĞŶ�ĞŶ�ůĂ�ĐĂůůĞ�Ǉ�ƐĞ�ĂďƌŝŐĂŶ�ĐŽŶ�Ğů�ĐƵĞƌƉŽ�ĚĞ�ŽƚƌŽ͘�
�ƐĐĞŶĂƐ�ĂƚĞŵƉŽƌĂůĞƐ�ƋƵĞ�ƉŽĚĞŵŽƐ�ƵďŝĐĂƌ�ŵĄƐ�ƉŽƌ�ůĂ�ĐĂůŝĚĂĚ�Ǉ�ĚĞƚĞƌŝŽƌŽ�ĚĞ�ůĂ�ĨŽƚŽŐƌĂİĂ�ƋƵĞ�ƉŽƌ�ůŽƐ�
ĚĞƚĂůůĞƐ�ƌĞƚƌĂƚĂĚŽƐ�ĞŶ�ĞůůĂ͘��Ŷ�ĂůŐƵŶĂƐ�ŝŵĄŐĞŶĞƐ�ŝŶĐůƵƐŽ�ůĂ�ŝůƵŵŝŶĂĐŝſŶ�ĞŶŐĂŹĂ͕�ŶŽ�ƐĞ�ƐĂďĞ�ĐŽŶ�ĐĞƌƚĞǌĂ�Ɛŝ�
ĞƐ�ĚĞ�ĚşĂ�Ž�ĚĞ�ŶŽĐŚĞ�ǇĂ�ƋƵĞ�ZŝŝƐ�ĨƵĞ�ƵŶŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉƌŝŵĞƌŽƐ�ĨŽƚſŐƌĂĨŽƐ�ĞŶ�ƵƐĂƌ�ŇĂƐŚ͘�΀&ŝŐ͘�ϭϲ΁

>ĞǁŝƐ�t͘�,ŝŶĞ͕� ƐŽĐŝſůŽŐŽ�ŶŽƌƚĞĂŵĞƌŝĐĂŶŽ�ƉƌĞŽĐƵƉĂĚŽ͕� ĐŽŵŽ�ZŝŝƐ͕�ƉŽƌ� ĐŽŶĐŝĞŶƟǌĂƌ�Ă� ůĂ� ŐĞŶƚĞ� ƐŽďƌĞ�
ĐŝĞƌƚĂƐ�ƉƌŽďůĞŵĄƟĐĂƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ�ƋƵĞ�ůĞ�ĂŇŝŐşĂŶ͕��ĨƵĞ�ĨĂŵŽƐŽ�ƉŽƌ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƌ�ŐƌĄĮĐĂŵĞŶƚĞ�ůĂ�ĞǆƉůŽƚĂĐŝſŶ�
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ĚĞů�ƚƌĂďĂũŽ�ŝŶĨĂŶƟů�ĚƵƌĂŶƚĞ�ůĂ�ƉƌŝŵĞƌĂ�ŵŝƚĂĚ�ĚĞů�ƐŝŐůŽ�yy͘�^Ƶ�ŽũŽ�ĞƐ�ŵƵǇ�ƐŝŶŐƵůĂƌ͘ ���ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ZŝŝƐ͕�
ŶŽ�ĞǆƉŽŶĞ�ůĂ�ĚĞƐĞƐƉĞƌĂŶǌĂ�ƐŝŶŽ�ůĂ�ŝŶŽĐĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ůŽƐ�ŶŝŹŽƐ͘��ŵďŽƐ�ƚĞŶşĂŶ�ůĂ�ŝŶƚĞŶĐŝſŶ�ĚĞ�ĐŽŶŵŽǀĞƌ͗�͙͞
ůĂ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐŝĂ�ĚĞ�ůĂ�ĨŽƚŽŐƌĂİĂ�ŶŽ�ƐſůŽ�ƌĞƐŝĚĞ�ĞŶ�Ğů�ŚĞĐŚŽ�ĚĞ�ƋƵĞ�ĞƐ�ƵŶĂ�ĐƌĞĂĐŝſŶ�ƐŝŶŽ�ƐŽďƌĞ�ƚŽĚŽ�ĞŶ�
Ğů�ŚĞĐŚŽ�ĚĞ�ƋƵĞ�ĞƐ�ƵŶŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ŵĞĚŝŽƐ�ŵĄƐ�ĞĮĐĂĐĞƐ�ĚĞ�ŵŽůĚĞĂƌ�ŶƵĞƐƚƌĂƐ�ŝĚĞĂƐ�Ǉ�ĚĞ�ŝŶŇƵŝƌ�ĞŶ�ŶƵĞƐƚƌŽ�
ĐŽŵƉŽƌƚĂŵŝĞŶƚŽ͘͟ �;&ƌĞƵŶĚ͕�ϭϵϵϯ͕�Ɖ͘�ϴͿ͘�΀&ŝŐ͘�ϭϳ΁

>Ă�ŵĂƋƵŝŶĂƌŝĂ͕�ůĂ�ǀĞƐƟŵĞŶƚĂ�Ǉ�Ğů�ŚĞĐŚŽ�ŵŝƐŵŽ�ĚĞ�ƋƵĞ�ůŽƐ�ƉƌŽƚĂŐŽŶŝƐƚĂƐ�ƐĞĂŶ�ŶŝŹŽƐ�ůĂďŽƌĂŶĚŽ�ĞŶ�ĨĄďƌŝĐĂƐ͕�
΀ĐŽƐĂ�ƋƵĞ�ŚŽǇ�ŶŽ�ŽĐƵƌƌĞ�ĞŶ�ůĂ�ŵĂǇŽƌ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞů�ƉůĂŶĞƚĂ�ŐƌĂĐŝĂƐ͕�ĞŶƚƌĞ�ŽƚƌĂƐ�ĐŽƐĂƐ͕�Ă�ŵĂŶŝĨĞƐƚĂĐŝŽŶĞƐ�ĐŽŵŽ�
ůĂ�ƐƵǇĂ΁͕�ƐŽŶ�ĞůĞŵĞŶƚŽƐ�ƋƵĞ�ƉƌŽƉŽƌĐŝŽŶĂŶ�ĚĂƚŽƐ�ƐŽďƌĞ�ůĂ�ƚĞŵƉŽƌĂůŝĚĂĚ�ĂƉƌŽǆŝŵĂĚĂ�ĚĞ�ůĂƐ�ĨŽƚŽŐƌĂİĂƐ͘�
^ŝŶ�ĞŵďĂƌŐŽ͕�ůŽƐ�ĄŶŐƵůŽƐ�Ǉ�ƉƵŶƚŽƐ�ĚĞ�ǀŝƐƚĂ�ĚĞ�ƐƵƐ�ƚŽŵĂƐ�ŚĂĐĞŶ�ƋƵĞ�ĠƐƚĂƐ�ƐĞ�ǀĞĂŶ�ŵƵĐŚŽ�ŵĄƐ�ŵŽĚĞƌŶĂƐ�
ĚĞ�ůŽ�ƋƵĞ�ƐŽŶ͘�EŽ�ƐſůŽ�ůŽƐ�ŽďũĞƚŽƐ͕�ĞƐĐĞŶĂƌŝŽƐ�Ǉ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ�ƌĞƚƌĂƚĂĚŽƐ�ŚĂďůĂŶ�ĚĞ�ůĂ�ŝŶƚĞŶĐŝſŶ�ĚĞ�ƋƵŝĞŶ�
ĚĞĐŝĚĞ� ĐĂƉƚƵƌĂƌůŽƐ͕� ĚĞů� ĞƐƉĂĐŝŽ� Ǉ� ĚĞů� ƟĞŵƉŽ� ĚĞů� ĂĐƚŽ� ĨŽƚŽŐƌĄĮĐŽ͕� ƚĂŵďŝĠŶ� ůŽƐ� ĂƐƉĞĐƚŽƐ� ƚĠĐŶŝĐŽƐ͕�
ŵĂƚĞƌŝĂůĞƐ�Ǉ�ĂƌơƐƟĐŽƐ͘

&ŝŐƵƌĂ�ϭϳ
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Ϯ͘ϰ�>ĂƐ�ƉĂƌĂĚŽũĂƐ�ĚĞů�ƟĞŵƉŽ

WĞŶƐĂĚŽƌĞƐ͕�ĮůſƐŽĨŽƐ͕�ĞƐĐƌŝƚŽƌĞƐ�Ǉ�ĐŝĞŶơĮĐŽƐ�ŚĂŶ�ŝŶƚĞŶƚĂĚŽ�ĚĞƐĐŝĨƌĂƌ�Ǉ�ĂŶĂůŝǌĂƌ�ůĂ�ĐŽŵƉůĞũĂ�ŶĂƚƵƌĂůĞǌĂ�
ĚĞů�ƟĞŵƉŽ͘��Ŷ�ƐƵ�ůŝďƌŽ�&şƐŝĐĂ͕��ƌŝƐƚſƚĞůĞƐ�ƉůĂŶƚĞĂ�ƐƵ�ĐĂƌĄĐƚĞƌ�ŝŶĂƉƌĞŶƐŝďůĞ�Ǉ�ƉĂƌĂĚſũŝĐŽϱ͗

͞YƵĞ�΀Ğů�ƟĞŵƉŽ΁�ŶŽ�ĞƐ�ƚŽƚĂůŵĞŶƚĞ͕�Ž�ƋƵĞ�ĞƐ�ƉĞƌŽ�ĚĞ�ŵĂŶĞƌĂ�ŽƐĐƵƌĂ�Ǉ�ĚŝİĐŝů�ĚĞ�ĐĂƉƚĂƌ͕ �ůŽ�ƉŽĚĞŵŽƐ�ƐŽƐƉĞĐŚĂƌ�
ĚĞ�ĐƵĂŶƚŽ�ƐŝŐƵĞ͘�WƵĞƐ�ƵŶĂ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞ�Ġů�ŚĂ�ĂĐŽŶƚĞĐŝĚŽ�Ǉ�ǇĂ�ŶŽ�ĞƐ͕�ŽƚƌĂ�ĞƐƚĄ�ƉŽƌ�ǀĞŶŝƌ�Ǉ�ŶŽ�ĞƐ�ƚŽĚĂǀşĂ͕�Ǉ�ĚĞ�ĂŵďĂƐ�
ƉĂƌƚĞƐ�ƐĞ�ĐŽŵƉŽŶĞ�ƚĂŶƚŽ�Ğů�ƟĞŵƉŽ�ŝŶĮŶŝƚŽ�ĐŽŵŽ�Ğů�ƟĞŵƉŽ�ƉĞƌŝſĚŝĐŽ͘�WĞƌŽ�ƉĂƌĞĐĞ�ŝŵƉŽƐŝďůĞ�ƋƵĞ�ůŽ�ƋƵĞ�ĞƐƚĄ�
ĐŽŵƉƵĞƐƚŽ�ĚĞ�ŶŽ�ƐĞƌ�ƚĞŶŐĂ�ƉĂƌƚĞ�ĞŶ�Ğů�ƐĞƌ͘͟�;�ƌŝƐƚſƚĞůĞƐ͕�ϭϵϵϱ͕�Ɖ͘�ϭϰϴͿ͘

�ƌŝƐƚſƚĞůĞƐ�ƌĞŇĞǆŝŽŶĂ�ƐŽďƌĞ� ůĂƐ�ĂƉŽƌşĂƐϲ�ĚĞů�ƟĞŵƉŽ�Ǉ�ƐŝĞŶƚĂ� ůĂƐ�ďĂƐĞƐ�ƉĂƌĂ�ĂŶĄůŝƐŝƐ�ƉŽƐƚĞƌŝŽƌĞƐ�ƚĂŶƚŽ�
ĮůŽƐſĮĐŽƐ�ĐŽŵŽ�ĐŝĞŶơĮĐŽƐ͕� ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂůĞƐ�ĞŶ� ůĂ�ĐŽŵƉƌĞŶƐŝſŶ�ĚĞů� ƚĞŵĂ�΀^ĂŶ��ŐƵƐơŶ͕�<ĂŶƚ͕��ĞŐƐŽŶ͕�
,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͕ �EĞǁƚŽŶ͕� >ĞŝďŶŝǌ͕� �ŝŶƐƚĞŝŶ͕�,ĂǁŬŝŶŐ͕� � ĞƚĐ͘΁͘�hŶŽ�ĚĞ� ůŽƐ�ƉƵŶƚŽƐ�ĚĞƐƚĂĐĂĚŽƐ�ĚĞ� ůĂ� &şƐŝĐĂ�ĞƐ�
ůĂ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƋƵĞ�Ɛŝ�ďŝĞŶ�Ğů�ƟĞŵƉŽ�ŝŵƉůŝĐĂ�ƵŶĂ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂĐŝſŶ͕�ĠƐƚĞ�ŶŽ�ĞƐƚĄ�ĚĞĮŶŝĚŽ�ƉŽƌ�Ŷŝ�ĞƐ�
ĞŶ� Ɛş�ŵŽǀŝŵŝĞŶƚŽ͕� ĐŽŵŽ�ƐŽƐƚĞŶşĂŶ�ĂůŐƵŶŽƐ�ƉĞŶƐĂĚŽƌĞƐ�ĚĞ� ůĂ�ĠƉŽĐĂ͕�ĂƵŶ�ĐƵĂŶĚŽ� ƐƵ�ŶĂƚƵƌĂůĞǌĂ�ĞƐƚĄ�
ĞŶ�Ğů�ĚĞǀĞŶŝƌ͗�Ğů�ƟĞŵƉŽ�ƐŽůŽ�ĞǆŝƐƚĞ�Ɛŝ�ŚĂǇ�ĐĂŵďŝŽ�;�ƌŝƐƚſƚĞůĞƐ͕�ϭϵϵϱ͕�Ɖ͘�ϭϱϮͿ͕�ƵŶ�ĂŶƚĞƐ�Ǉ�ƵŶ�ĚĞƐƉƵĠƐ�
ĚŝƐƟŶŐƵŝďůĞƐ�ƉĂƌĂ�Ğů�ŽďƐĞƌǀĂĚŽƌ͕ �ůŽ�ƋƵĞ�ŝŵƉůŝĐĂ�ƋƵĞ�Ğů�ƟĞŵƉŽ�ĞƐ�ƉĞƌĐŝďŝĚŽ�ũƵŶƚŽ�ĐŽŶ�Ğů�ŵŽǀŝŵŝĞŶƚŽ�Ǉ�
ƐƵ�ƉĞƌĐĞƉĐŝſŶ�ƉƵĞĚĞ�ǀĂƌŝĂƌ�ĚĞ�ĂĐƵĞƌĚŽ�Ăů�ƉƌŽƉŝŽ�ŵŽǀŝŵŝĞŶƚŽ͕�ĐŽƌƉŽƌĂů�Ž�ŵĞŶƚĂů͕�ĚĞ�ƋƵŝĞŶ�ůŽ�ŽďƐĞƌǀĂ͗��
͞΀͙΁�ĐƵĂŶĚŽ�ƉĞƌĐŝďŝŵŽƐ�ƵŶ�ĂŶƚĞƐ�Ǉ�ƵŶ�ĚĞƐƉƵĠƐ͕�ĞŶƚŽŶĐĞƐ�ŚĂďůĂŵŽƐ�ĚĞ�ƟĞŵƉŽ͘�WŽƌƋƵĞ�Ğů�ƟĞŵƉŽ�ĞƐ�
ũƵƐƚĂŵĞŶƚĞ�ĞƐƚŽ͗�ŶƷŵĞƌŽ�ĚĞů�ŵŽǀŝŵŝĞŶƚŽ�ƐĞŐƷŶ�Ğů�ĂŶƚĞƐ�Ǉ�ĚĞƐƉƵĠƐ͘͟ �;�ƌŝƐƚſƚĞůĞƐ͕�ϭϵϵϱ͕�Ɖ͘�ϭϱϯͿ͘

�ů�ƟĞŵƉŽ�ĞƐ�ĚĞĮŶŝĚŽ�ĞŶƚŽŶĐĞƐ�ĐŽŵŽ�ƵŶĂ�ŵĞĚŝĚĂ�ĚĞů�ŵŽǀŝŵŝĞŶƚŽ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĞǆƉůŝĐĂ�Ă�ƉĂƌƟƌ�ĚĞ�ĂůŐƵŝĞŶ�
ƋƵĞ�ĞŶ�Ğů�ĂŚŽƌĂ�ĚŝƐƟŶŐƵĞ�ůŽ�ĂŶƚĞƌŝŽƌ�Ǉ�ůŽ�ƉŽƐƚĞƌŝŽƌ͕ �ĚŽŶĚĞ�Ğů�ĂŚŽƌĂ�ĞƐ�ǀŝƐƚŽ�ƚĂŵďŝĠŶ�ĐŽŵŽ�ƵŶŝĚĂĚ�ĚĞ�
ŵĞĚŝĚĂ͕�ĐŽŵŽ�ƵŶ�ƉƵŶƚŽ�ĞŶ�ƵŶĂ�ůşŶĞĂ�ĚĞů�ƟĞŵƉŽ͕�ƵŶ�ůşŵŝƚĞ�ƋƵĞ�ĚŝǀŝĚĞ�Ğů�ƉĂƐĂĚŽ�ĚĞů�ĨƵƚƵƌŽ͗�͞�Ɛş�ƉƵĞƐ͕�
ĞŶ� ƚĂŶƚŽ�ƋƵĞ� ůşŵŝƚĞ͕�Ğů�ĂŚŽƌĂ�ŶŽ�ĞƐ�ƟĞŵƉŽ͕�ƐŝŶŽ�ƵŶ�ĂĐĐŝĚĞŶƚĞ�ƐƵǇŽ͖�ƉĞƌŽ͕�ĞŶ� ƚĂŶƚŽ�ƋƵĞ�ŶƵŵĞƌĂ͕�ĞƐ�
ŶƷŵĞƌŽ͘͟ �;�ƌŝƐƚſƚĞůĞƐ͕�ϭϵϵϱ͕�Ɖ͘�ϭϱϲͿ͘^ŝ�ĞƐ�Ğů�ŚŽŵďƌĞ�ƋƵŝĞŶ�ĞƐ�Ğů�ƷŶŝĐŽ�ƋƵĞ�ƉƵĞĚĞ�ƚĞŶĞƌ�ĐŽŶĐŝĞŶĐŝĂ�ĚĞů�
ĂŶƚĞƐ�Ǉ�Ğů�ĚĞƐƉƵĠƐ�ĚĞů�ĂŚŽƌĂ͕��ƌŝƐƚſƚĞůĞƐ�ƐĞ�ƉƌĞŐƵŶƚĂ�Ɛŝ�Ğů�ƟĞŵƉŽ�ĞǆŝƐƚĞ�ĨƵĞƌĂ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŶĐŝĞŶĐŝĂ͘

^ĂŶ��ŐƵƐơŶ�ǀĂ�ŵĄƐ�ĂůůĄ�Ăů�ĐƵĞƐƟŽŶĂƌ�ůĂ�ŶĂƚƵƌĂůĞǌĂ�ĚĞů�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�Ǉ�ůĂ�ĞǆŝƐƚĞŶĐŝĂ�ĚĞů�ƉĂƐĂĚŽ�Ǉ�ĚĞů�ĨƵƚƵƌŽ͘�
�Ŷ�Ğů�ůŝďƌŽ�y/�ĚĞ�ƐƵƐ��ŽŶĨĞƐŝŽŶĞƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĂ�ůĂƐ�ƉĂƌĂĚŽũĂƐ�ĚĞů�ƟĞŵƉŽ�ĞŶ�ƵŶ�ĐĠůĞďƌĞ�ƉĄƌƌĂĨŽ͗

5!>Ă�ƉĂůĂďƌĂ�ƉĂƌĂĚŽũĂ�ǀŝĞŶĞ�ĚĞů�ƉƌĞĮũŽ�ŐƌŝĞŐŽ�ƉĂƌĂ�;ĐŽŶƚƌĂͿ�ƵŶŝĚŽ�Ăů�ƐƵĮũŽ�ĚŽǆĂ�;ŽƉŝŶŝſŶͿ�Ǉ�ƐĞ�ƌĞĮĞƌĞ�Ă�ƵŶĂ�ŝĚĞĂ�ŽƉƵĞƐƚĂ�Ž�
ĞǆƚƌĂŹĂ�Ă�ůĂ�ĐƌĞĞŶĐŝĂ�Ž�ƉĂƌĞĐĞƌ�ĐŽŵƷŶ�ĚĞ�ůĂƐ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ͕�ƵŶĂ�͞ ĂƐĞƌĐŝſŶ�ŝŶǀĞƌŽƐşŵŝů�Ž�ĂďƐƵƌĚĂ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĂ�ĐŽŵŽ�ǀĞƌĚĂĚĞƌĂ͟�
;�ŝĐĐŝŽŶĂƌŝŽ�ĚĞ�ůĂ�ůĞŶŐƵĂ�ĞƐƉĂŹŽůĂ͕�ϮϬϬϭͿ

6!͞�ŶƵŶĐŝĂĚŽ�ƋƵĞ�ĞǆƉƌĞƐĂ�Ž�ƋƵĞ�ĐŽŶƟĞŶĞ�ƵŶĂ�ŝŶǀŝĂďŝůŝĚĂĚ�ĚĞ�ŽƌĚĞŶ�ƌĂĐŝŽŶĂů͟�;�ŝĐĐŝŽŶĂƌŝŽ�ĚĞ�ůĂ�ůĞŶŐƵĂ�ĞƐƉĂŹŽůĂͿ͘!
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͎͞YƵĠ�ĞƐ͕�ƉƵĞƐ͕�Ğů�ƟĞŵƉŽ͍�^ŝ�ŶĂĚŝĞ�ŵĞ�ůŽ�ƉƌĞŐƵŶƚĂ͕�ůŽ�ƐĠ͖�ƉĞƌŽ�Ɛŝ�ƋƵŝĞƌŽ�ĞǆƉůŝĐĄƌƐĞůŽ�Ăů�ƋƵĞ�ŵĞ�ůŽ�ƉƌĞŐƵŶƚĂ͕�ŶŽ�
ůŽ�ƐĠ͘�>Ž�ƋƵĞ�Ɛş�ĚŝŐŽ�ƐŝŶ�ǀĂĐŝůĂĐŝſŶ�ĞƐ�ƋƵĞ�ƐĠ�ƋƵĞ�Ɛŝ�ŶĂĚĂ�ƉĂƐĂƐĞ�ŶŽ�ŚĂďƌşĂ�ƟĞŵƉŽ�ƉĂƐĂĚŽ͖�Ǉ�Ɛŝ�ŶĂĚĂ�ƐƵĐĞĚŝĞƐĞ͕�
ŶŽ�ŚĂďƌşĂ�ƟĞŵƉŽ�ĨƵƚƵƌŽ͖�Ǉ�Ɛŝ�ŶĂĚĂ�ĞǆŝƐƟĞƐĞ͕�ŶŽ�ŚĂďƌşĂ�ƟĞŵƉŽ�ƉƌĞƐĞŶƚĞ͘�WĞƌŽ�ĂƋƵĞůůŽƐ�ĚŽƐ�ƟĞŵƉŽƐ͕�ƉƌĞƚĠƌŝƚŽ�Ǉ�
ĨƵƚƵƌŽ͕�͎ĐſŵŽ�ƉƵĞĚĞŶ�ƐĞƌ͕ �Ɛŝ�Ğů�ƉƌĞƚĠƌŝƚŽ�ǇĂ�ŶŽ�ĞƐ�Ġů�Ǉ�Ğů�ĨƵƚƵƌŽ�ƚŽĚĂǀşĂ�ŶŽ�ĞƐ͍�z�ĞŶ�ĐƵĂŶƚŽ�Ăů�ƉƌĞƐĞŶƚĞ͕�Ɛŝ�ĨƵĞƐĞ�
ƐŝĞŵƉƌĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�Ǉ�ŶŽ�ƉĂƐĂƐĞ�Ă�ƐĞƌ�ƉƌĞƚĠƌŝƚŽ͕�ǇĂ�ŶŽ�ƐĞƌşĂ�ƟĞŵƉŽ͕�ƐŝŶŽ�ĞƚĞƌŶŝĚĂĚ͘�^ŝ͕�ƉƵĞƐ͕�Ğů�ƉƌĞƐĞŶƚĞ͕�ƉĂƌĂ�ƐĞƌ�
ƟĞŵƉŽ�ĞƐ�ŶĞĐĞƐĂƌŝŽ�ƋƵĞ�ƉĂƐĞ�Ă�ƐĞƌ�ƉƌĞƚĠƌŝƚŽ͕�͎ĐſŵŽ�ĚĞĐŝŵŽƐ�ƋƵĞ�ĞǆŝƐƚĞ�ĠƐƚĞ͕�ĐƵǇĂ�ĐĂƵƐĂ�Ž�ƌĂǌſŶ�ĚĞ�ƐĞƌ�ĞƐƚĄ�ĞŶ�
ĚĞũĂƌ�ĚĞ�ƐĞƌ͕ �ĚĞ�ƚĂů�ŵŽĚŽ�ƋƵĞ�ŶŽ�ƉŽĚĞŵŽƐ�ĚĞĐŝƌ�ĐŽŶ�ǀĞƌĚĂĚ�ƋƵĞ�ĞǆŝƐƚĞ�Ğů�ƟĞŵƉŽ�ƐŝŶŽ�ĞŶ�ĐƵĂŶƚŽ�ƟĞŶĚĞ�Ă�ŶŽ�ƐĞƌ͍͟�
;�ŐƵƐơŶ͕�ϮϬϬϲ͕�Ɖ͘�ϭϳϮͿ.

�ů�ƟĞŵƉŽ͕�ƉĂƌĂ�^ĂŶ��ŐƵƐơŶ͕�ĚĞďĞ�ĐŽŵƉƌĞŶĚĞƌƐĞ�ĞŶ�ĨƵŶĐŝſŶ�ĚĞů�ƐĞƌ͕ �ĐŽŵŽ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ůĂ�ŵĂŐŶŝƚƵĚ�Ǉ�
ĚĞ�ůĂ�ƐƵĐĞƐŝſŶ͘��ů�ŚŽŵďƌĞ�ǀŝǀĞ�ƵŶ�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ĐŽŶƟŶƵŽ�Ǉ�ƐſůŽ�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�ĠƐƚĞ�ƉƵĞĚĞ�ŵĞĚŝƌ�Ğů�ƟĞŵƉŽ͕�ǇĂ�
ƋƵĞ�ĞƐ�Ğů�ƷŶŝĐŽ�ƋƵĞ�ƌĞĂůŵĞŶƚĞ�ĞƐ͕�Ǉ�Ăů�ƐĞƌ�ƉƵĞĚĞ�ƐĞƌ�ŵĞƐƵƌĂďůĞ͕�ŵŝĞŶƚƌĂƐ�ƋƵĞ�Ğů�ƉĂƐĂĚŽ�ĚĞũſ�ĚĞ�ƐĞƌ�Ǉ�Ğů�
ĨƵƚƵƌŽ�ŶŽ�ŚĂ�ƐŝĚŽ͘�WĞƌŽ�ƐĞ�ƉƌĞŐƵŶƚĂ�͎ĐſŵŽ�ƉƵĞĚĞ�ŵĞĚŝƌƐĞ͍��WĂƐĂĚŽ�Ǉ�ĨƵƚƵƌŽ�ŶŽ�ĞǆŝƐƚĞŶ�ŵĄƐ�ƋƵĞ�ĞŶ�ůĂ�
ŵĞŶƚĞ�ĚĞů�ŚŽŵďƌĞ�ĐŽŵŽ�ƌĞĐƵĞƌĚŽ�Ǉ�ĞǆƉĞĐƚĂƟǀĂ͕�ƉŽƌ�ůŽ�ƋƵĞ�Ğů�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ĞƐ�ƵŶ�ĐŽŶƟŶƵŽ�ĚĞƐƉůĂǌĂŵŝĞŶƚŽ�
ŚĂĐŝĂ�Ğů�ŶŽ�ƐĞƌ͘ ��Ɛş͕�Ğů�ƟĞŵƉŽ�ĞƐ�ĐŽŶĐĞďŝĚŽ�ĐŽŵŽ�͞ƵŶĂ�ĚŝƐƚĞŶƐŝſŶ�ĚĞů�ĂůŵĂ͕͟ �ůĂ�ĐĂƉĂĐŝĚĂĚ�ĚĞů�ŚŽŵďƌĞ�
ĚĞ�ƉĞƌĐŝďŝƌ�Ğů�ŵŽǀŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞů�ŶŽͲƐĞƌ�Ăů�ƐĞƌ͗�Ğů�ĨƵƚƵƌŽ�ƋƵĞ�ƐĞƌĄ͖�Ǉ�ĚĞů�ƐĞƌ�Ăů�ŶŽ�ƐĞƌ͗�Ğů�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ƋƵĞ�ĚĞũſ�
ĚĞ�ƐĞƌ͘ ��ƐƚĞ�ĚĞƐƉůĂǌĂŵŝĞŶƚŽ�ĐŽŶƟŶƵŽ�ƋƵĞ�ĞƐ�Ğů�ĚĞǀĞŶŝƌ�Ǉ�ƋƵĞ�ĚĞĮŶĞ�ůĂ�ĞǆŝƐƚĞŶĐŝĂ�ĞƐ�Ğů�ƚĞŵĂ�ĐĞŶƚƌĂů�ĚĞ�
ůĂ�ĐĠůĞďƌĞ�ŽďƌĂ�ĚĞ�,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͕ ��ů�ƐĞƌ�Ǉ�Ğů�ƟĞŵƉŽ͘��Ŷ�ĞůůĂ͕�Ğů�ĮůſƐŽĨŽ�ĞǆƉůŝĐĂ�ƋƵĞ�Ğů�ŚŽŵďƌĞ�ƐſůŽ�ƉƵĞĚĞ�
ĐŽŶĐĞďŝƌƐĞ�ĞŶ�ƵŶ�ĞƐƉĂĐŝŽ�Ǉ�ƟĞŵƉŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚŽƐ͕�ĐŽŵŽ�ƐĞƌͲĂŚş͕�ĐŽŵŽ�ƐĞƌͲĞŶͲĞů�ŵƵŶĚŽ͕�ƉĞƌŽ�Ğů�ƐĞƌ�
ŶŽ�ĞƐ�ĂůŐŽ�ĚĂĚŽ͕�ĞƐ�ƵŶ�ĞƐƚĂƌͲƐŝĞŶĚŽ�ŚĂĐŝĂ�Ğů�ĨƵƚƵƌŽ͕�ƋƵĞ�Ġů�ůůĂŵĂ�Ğů�ĂĚǀĞŶŝƌ͗�ƐĞƌͲŚĂĐŝĂͲůĂͲŵƵĞƌƚĞ͘�͞>Ă�
ƵŶŝĚĂĚ�ĚĞ�ůĂ�ƐŝŐŶŝĮĐĂƟǀŝĚĂĚ͕�ĞƐ�ĚĞĐŝƌ͕ �ůĂ�ĐŽŶƐƟƚƵĐŝſŶ�ŽŶƚŽůſŐŝĐĂ�ĚĞů�ŵƵŶĚŽ�ŚĂ�ĚĞ�ĨƵŶĚĂƌƐĞ�ŝŐƵĂůŵĞŶƚĞ͕�
ĞŶƚŽŶĐĞƐ͕�ĞŶ�ůĂ�ƚĞŵƉŽƌĂůŝĚĂĚ͟�;,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͕ �ϭϵϴϲ͕�Ɖ͘�ϯϵϰͿ͘

^ĂŶ��ŐƵƐơŶ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂ�ƋƵĞ�Ğů�ƟĞŵƉŽ͕�ĐŽŵŽ�ĐƌĞĂĐŝſŶ�ĚŝǀŝŶĂ͕�ŶŽ�ƉƵĚŽ�ŚĂďĞƌ�ƐŝĚŽ�ĂŶƚĞƌŝŽƌ�Ă�ůĂ�ĐƌĞĂĐŝſŶ�
ĚĞů�ƵŶŝǀĞƌƐŽ͘�<ĂŶƚ�ĐŽŝŶĐŝĚĞ�ĞŶ�ĞůůŽ�ƉĞƌŽ�ĚĞƐĚĞ�ƵŶ�ŽƌĚĞŶ�ĂƌŐƵŵĞŶƚĂů�ŵƵǇ�ĚŝƐƟŶƚŽ͘�WĂƌĂ�Ġů͕�Ğů�ƟĞŵƉŽ�
Ǉ� Ğů� ĞƐƉĂĐŝŽ� ƐŽŶ� ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐ� Ă� ƉƌŝŽƌŝ� ĚĞ� ŶƵĞƐƚƌĂ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝĂ͕� ĨŽƌŵĂƐ� ƉƵƌĂƐ� ĚĞ� ůĂ� ŝŶƚƵŝĐŝſŶ� ƐĞŶƐŝďůĞ�
ƋƵĞ�ƐŝƌǀĞŶ�ĚĞ�ďĂƐĞ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ŝŶƚƵŝĐŝſŶ�Ǉ�ĐŽŶŽĐŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ĨĞŶſŵĞŶŽƐ͘�dŽĚŽ�ƉƌŽĐĞƐŽ�ĚĞ�ƉĞƌĐĞƉĐŝſŶ�Ǉ�
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂĐŝſŶ�ůĂƐ�ƉƌĞƐƵƉŽŶĞ͘��ů�ƟĞŵƉŽ�ŶŽ�ĞǆŝƐƚĞ�ƉŽƌ�Ɛş�ŵŝƐŵŽ͗�͞ŶŽ�ĞƐ�ŵĄƐ�ƋƵĞ�ůĂ�ĐŽŶĚŝĐŝſŶ�ƐƵďũĞƟǀĂ�
ďĂũŽ�ůĂ�ĐƵĂů�ƉƵĞĚĞŶ�ƚĞŶĞƌ�ůƵŐĂƌ�ĞŶ�ŶŽƐŽƚƌŽƐ�ƚŽĚĂƐ�ůĂƐ�ŝŶƚƵŝĐŝŽŶĞƐ͟�;<ĂŶƚ͕�ϮϬϬϲ͕�Ɖ͘�ϱϬͿ͘

^ŝ�ďŝĞŶ�ŶŽ�ŚĂǇ�ĨĞŶſŵĞŶŽ�ƋƵĞ�ŶŽ�ƐƵƉŽŶŐĂ�ƚĞŵƉŽƌĂůŝĚĂĚ�ͲƚŽĚŽƐ�ůŽƐ�ĨĞŶſŵĞŶŽƐ�ŽĐƵƌƌĞŶ�ĞŶ�Ğů�ƟĞŵƉŽ�Ǉ�
ƟĞŶĞŶ�ƌĞůĂĐŝŽŶĞƐ�ƚĞŵƉŽƌĂůĞƐͲ�Ă�ƐƵ�ǀĞǌ�ĠƐƚĂ�ƐĞ�ĐŽŶĮŐƵƌĂ�ĞŶ�Ğů�ŝŶƚĞƌŝŽƌ͕ �ƉŽƌ�ůŽ�ƚĂŶƚŽ�ƉĂƌĂ�<ĂŶƚ�Ğů�ƟĞŵƉŽ͕�
Ɛŝ�ĞǆŝƐƟĞƐĞ�Ž�ŶŽ͕�ĞƐ�ŝƌƌĞůĞǀĂŶƚĞ�ĂŶƚĞƐ�ĚĞů�ĐŽŵŝĞŶǌŽ�ĚĞů�ƵŶŝǀĞƌƐŽ͘�WĂƌĂ�Ġů͕�Ğů�ƟĞŵƉŽ�ƐſůŽ�ƟĞŶĞ�͞ǀĂůŝĚĞǌ�
ŽďũĞƟǀĂ͟�ĞŶ�ƌĞůĂĐŝſŶ�ĐŽŶ�ůŽƐ�ĨĞŶſŵĞŶŽƐ�Ǉ�Ğů�ƉƌŽĐĞƐŽ�ĚĞ�ƉĞƌĐĞƉĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ƐĞŶƟĚŽƐ͘�͞�ů�ƟĞŵƉŽ�ŶŽ�ĞƐ�
ŽƚƌĂ�ĐŽƐĂ�ƋƵĞ�ůĂ�ĨŽƌŵĂ�ĚĞů�ƐĞŶƟĚŽ�ŝŶƚĞƌŶŽ͕�ĞƐƚŽ�ĞƐ͕�ĚĞů�ŝŶƚƵŝƌŶŽƐ�Ă�ŶŽƐŽƚƌŽƐ�ŵŝƐŵŽƐ�Ǉ�ŶƵĞƐƚƌŽ�ĞƐƚĂĚŽ�
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ŝŶƚĞƌŶŽ͘�΀͙΁�EŽ�ƐĞ�ƌĞĮĞƌĞ�Ŷŝ�Ă�ƵŶĂ�ĮŐƵƌĂ�Ŷŝ�Ă�ƵŶĂ�ƉŽƐŝĐŝſŶ͕�ĞƚĐ͘�ƐŝŶŽ�ƋƵĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂ�ůĂ�ƌĞůĂĐŝſŶ�ĞŶƚƌĞ�ůĂƐ�
ƌĞůĂĐŝŽŶĞƐ�ĞǆŝƐƚĞŶƚĞƐ�ĞŶ�ŶƵĞƐƚƌŽ�ĞƐƚĂĚŽ�ŝŶƚĞƌŝŽƌ͘͟�;<ĂŶƚ͕�ϮϬϬϲ͕�Ɖ͘�ϱϭͿ͘��ƐƚŽ�ƐŝŐŶŝĮĐĂ�ƋƵĞ�ĞƐ͕�ƉŽƌ�ƵŶ�ůĂĚŽ�
ƵŶĂ�ĐŽŶĚŝĐŝſŶ�ŝŶŵĞĚŝĂƚĂ�ĚĞ�ůŽƐ�ĨĞŶſŵĞŶŽƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŶĐŝĞŶĐŝĂ�Ǉ͕ �Ă�ƐƵ�ǀĞǌ͕�ƵŶĂ�ĐŽŶĚŝĐŝſŶ�ŵĞĚŝĂƚĂ�ĚĞ�ůŽƐ�
ĨĞŶſŵĞŶŽƐ�ĞǆƚĞƌŶŽƐ�ĞŶ�ƌĞůĂĐŝſŶ�Ă�ůĂ�ƉĞƌĐĞƉĐŝſŶ�ĚĞ�ĞůůŽƐ͘
 
WĞƌŽ�Ğů�ƟĞŵƉŽ͕�ĐŽŵŽ�ĐĂƚĞŐŽƌşĂ�Ă�ƉƌŝŽƌŝ͕�ƉƌĞƐĞŶƚĂ�ĐŽŶƚƌĂĚŝĐĐŝŽŶĞƐ�ŝŶŚĞƌĞŶƚĞƐ�ƋƵĞ�<ĂŶƚ�ĞƐƚƵĚŝĂ�ĐŽŵŽ�
ƉĂƌƚĞ�ĚĞ�ůĂƐ�ĂŶƟŶŽŵŝĂƐ�ĚĞ�ůĂ�ƌĂǌſŶ�ƉƵƌĂ͕�ĞƐ�ĚĞĐŝƌ͕ �ůŽƐ�ĐŽŶŇŝĐƚŽƐ�ĚĞ�ůĂ�ƌĂǌſŶ�ĐƵĂŶĚŽ�ĠƐƚĂ�ǀĂ�ŵĄƐ�ĂůůĄ�ĚĞ�ůĂ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝĂ͘��ŽŵŽ�ƚŽĚŽƐ�ůŽƐ�ĐŽŶĐĞƉƚŽƐ�ƉƵƌŽƐ͕�Ğů�ƟĞŵƉŽ�ƐſůŽ�ƉƵĞĚĞ�ĐŽŶĐĞďŝƌƐĞ�ĞŶ�Ğů�ĞŶƚĞŶĚŝŵŝĞŶƚŽ͘�WŽƌ�
ƵŶ�ůĂĚŽ͕�Ɛŝ�ƐĞ�ƚƌĂƚĂ�ĚĞ�ƵŶĂ�ĐŽŶĚŝĐŝſŶ�ƉƌĞǀŝĂ͕�ĠƐƚĂ�ĞƐ�ƐſůŽ�ĂƉůŝĐĂďůĞ�Ă�ůŽ�ĚĂĚŽ͕�ĞƐ�ĚĞĐŝƌ͕ �Ăů�ƉĂƐĂĚŽ͘�WŽƌ�ŽƚƌĂ�
ƉĂƌƚĞ͕�Ğů�ƟĞŵƉŽ�ĞƐ�ĞŶ�Ɛş�ŵŝƐŵŽ�ƵŶĂ�ƐĞƌŝĞ�Ǉ�Ă�ƐƵ�ǀĞǌ�ůĂ�ĐŽŶĚŝĐŝſŶ�ŶĞĐĞƐĂƌŝĂ�ĚĞ�ƚŽĚĂƐ�ůĂƐ�ƐĞƌŝĞƐ͕�ƉŽƌ�ůŽ�ƋƵĞ�
Ğů�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ĞƐƚĄ�ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĂĚŽ�ƉŽƌ�Ğů�ƟĞŵƉŽ�ƚƌĂŶƐĐƵƌƌŝĚŽ�΀Ğů�ƉĂƐĂĚŽ΁�Ǉ�ŶŽ�ĞƐ�ĞŶ�Ɛş�ŵŝƐŵŽ�ƵŶĂ�ĐŽŶĚŝĐŝſŶ͕�
΀ĐŽŵŽ�Ğů�ƉĂƐĂĚŽ΁͘�DŝĞŶƚƌĂƐ�ƋƵĞ�Ğů�ĨƵƚƵƌŽ͕�Ăů�ŶŽ�ƐĞƌ�ƵŶĂ�ƐĞƌŝĞ�ĚĂĚĂ�ƐŝŶŽ�ƵŶĂ�ĐŽŶĚŝĐŝſŶ�ĚĞ�ƉŽƐŝďŝůŝĚĂĚ͕�
ƵŶĂ�ĐŽŶƐĞĐƵĞŶĐŝĂ�ĂƷŶ�ŶŽ�ƉƌĞƐĞŶƚĂĚĂ͕�ĞƐ�ŝƌƌĞůĞǀĂŶƚĞ�ƉĂƌĂ�Ğů�ĞŶƚĞŶĚŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ĨĞŶſŵĞŶŽƐ͘�

�Ğ�ůĂ�ŵŝƐŵĂ�ŵĂŶĞƌĂ͕�<ĂŶƚ�ĞǆƉŽŶĞ�ůĂ�ĂŶƟŶŽŵŝĂ�ƐŽďƌĞ�Ğů�ŽƌŝŐĞŶ�ĚĞů�ƵŶŝǀĞƌƐŽ�Ǉ�ĚĞů�ƟĞŵƉŽ͗�ůĂ�ŝĚĞĂ�ĚĞ�ƋƵĞ�
ĠƐƚĞ�ĂƉĂƌĞĐŝſ�ĞŶ�ƵŶ�ŵŽŵĞŶƚŽ�ĚĂĚŽ�ĚĞů�ƟĞŵƉŽ�ĞƐ�ƚĂŶ�ǀĄůŝĚĂ�ĐŽŵŽ�ůĂ�ŝĚĞĂ�ĚĞ�ƋƵĞ�Ăů�ĂƉĂƌĞĐĞƌ�Ğů�ƵŶŝǀĞƌƐŽ�
ƐĞ�ĐƌĞſ�Ğů�ƟĞŵƉŽ�ǇĂ�ƋƵĞ�ĂŵďĂƐ�ƐŽŶ�ƌĂǌŽŶĂŵŝĞŶƚŽƐ�ƉƵƌŽƐ�ƐŝŶ�ƌĞĨĞƌĞŶƚĞƐ�ĞŵƉşƌŝĐŽƐ͘�

�ŶƚĞ� ůĂƐ� ĂŶƟŶŽŵŝĂƐ͕� ĂƉŽƌşĂƐ� Ǉ� ƉĂƌĂĚŽũĂƐ� ĚĞů� ƟĞŵƉŽ͕� ůĂ� ŝĚĞĂ�ĚĞ�ƋƵĞ� ĠƐƚĞ� ĞƐ� ƵŶĂ� ĐŽŶĚŝĐŝſŶ� Ă� ƉƌŝŽƌŝ�
ƉƌĞǀĂůĞĐŝſ�ƉŽƌ�ĂŹŽƐ�Ǉ͕ �ĞŶ�ĐŝĞƌƚŽ�ƐĞŶƟĚŽ͕�ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚſ�ůĂ�ĂĐĞƉĐŝſŶ�ĚĞů�ƟĞŵƉŽ�ĂďƐŽůƵƚŽ�ĚĞ�ůĂ�ŵĞĐĄŶŝĐĂ�
ĐůĄƐŝĐĂ�ďĂƐĂĚĂ�ĞŶ�ůĂ�ŝĚĞĂ�ĚĞ�ƋƵĞ�ƚŽĚŽƐ�ůŽƐ�ŽďƐĞƌǀĂĚŽƌĞƐ�ĐŽŵƉĂƌƚĞŶ�Ğů�ŵŝƐŵŽ�ƌĞĨĞƌĞŶƚĞ�ƚĞŵƉŽƌĂů͘��ƐƚĞ�
ƉĂƌĂĚŝŐŵĂ�ƉĞƌŵĂŶĞĐŝſ�ŝŶĐſůƵŵĞ�ŚĂƐƚĂ�ůĂ�ůůĞŐĂĚĂ�ĚĞ��ŝŶƐƚĞŝŶ�Ǉ�ƐƵ�ƚĞŽƌşĂ�ĚĞ�ůĂ�ƌĞůĂƟǀŝĚĂĚ�Ă�ƉƌŝŶĐŝƉŝŽƐ�
ĚĞů�ƐŝŐůŽ�yy͘
 
�ƐƚĂ�ƚĞŽƌşĂ�ƌĞǀŽůƵĐŝŽŶſ�ůĂ�ĐŽŶĐĞƉĐŝſŶ�ĚĞů�ƟĞŵƉŽ�Ăů�ƉŽƐƚƵůĂƌ�ƋƵĞ�ĠƐƚĞ�ŶŽ�ĞƐ�ƵŶĂ�ŵĂŐŶŝƚƵĚ�ŝŶǀĂƌŝĂďůĞ�
Ǉ�ƷŶŝĐĂ�ƐŝŶŽ�ƋƵĞ�ĞƐ� ƌĞůĂƟǀĂ�Ăů�ŽďƐĞƌǀĂĚŽƌ�Ǉ�ƐƵ�ŵŽǀŝŵŝĞŶƚŽ͘�^ƚĞƉŚĞŶ�,ĂǁŬŝŶŐ� ůŽ�ĞǆƉůŝĐĂ�ĚĞ�ŵĂŶĞƌĂ�
ƐĞŶĐŝůůĂ͗�͞�ĂĚĂ�ŽďƐĞƌǀĂĚŽƌ�ĚĞďĞ�ƚĞŶĞƌ�ƐƵ�ƉƌŽƉŝĂ�ŵĞĚŝĚĂ�ĚĞ�ƟĞŵƉŽ�ƋƵĞ�ĞƐ�ůĂ�ƋƵĞ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƌşĂ�ƵŶ�ƌĞůŽũ�
ƋƵĞ�ƐĞ�ŵƵĞǀĞ�ũƵŶƚŽ�Ă�Ġů͕�Ǉ�ƌĞůŽũĞƐ�ŝĚĠŶƟĐŽƐ�ŵŽǀŝĠŶĚŽƐĞ�ĐŽŶ�ŽďƐĞƌǀĂĚŽƌĞƐ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ�ŶŽ�ƚĞŶĚƌşĂŶ�ƉŽƌ�
ƋƵĠ�ĐŽŝŶĐŝĚŝƌ͟�;,ĂǁŬŝŶŐ͕�ϭϵϴϴ͕�Ɖ͘�ϰϭͿ͘

�Ŷ�ƌĞůĂƟǀŝĚĂĚ͕�Ğů�ƟĞŵƉŽ�ĞƐ�ŝŶƐĞƉĂƌĂďůĞ�ĚĞů�ĞƐƉĂĐŝŽ͕�ƐŽŶ�ĐŽŽƌĚĞŶĂĚĂƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĐŽŵďŝŶĂŶ�ĞŶƚƌĞ�Ɛş�ĨŽƌŵĂŶĚŽ�
Ğů�ůůĂŵĂĚŽ�͞ĞƐƉĂĐŝŽͲƟĞŵƉŽ͟�ĚĞ�ĐƵĂƚƌŽ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶĞƐ�ƋƵĞ�ĞƐ�ĐƵƌǀŽ�Ǉ�ŶŽ�ƉůĂŶŽ�ĐŽŵŽ�ƐĞ�ŚĂďşĂ�ƐƵƉƵĞƐƚŽ͘�
KƚƌĂ�ĚĞ�ůĂƐ�ŐƌĂŶĚĞƐ�ĂƉŽƌƚĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ��ŝŶƐƚĞŝŶ�ĨƵĞ�ƉůĂŶƚĞĂƌ�ƋƵĞ�ůĂ�ŐƌĂǀĞĚĂĚ�ĞƐ�ƵŶĂ�ĐŽŶƐĞĐƵĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ůĂ�
ĐƵƌǀĂƚƵƌĂ�ĚĞů�ĞƐƉĂĐŝŽͲƟĞŵƉŽ�ĐƵǇĂ�ĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂ�ĞƐ�ŵŽĚŝĮĐĂĚĂ�ƉŽƌ�ůĂ�ĚŝƐƚƌŝďƵĐŝſŶ�ĚĞ�ŵĂƐĂ�Ǉ�ĞŶĞƌŐşĂ�ƋƵĞ�
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ŚĂǇ�ĞŶ�Ġů͕�Ǉ͕ �Ă�ƐƵ�ǀĞǌ͕�ůĂ�ĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂ�ĚĞů�ĞƐƉĂĐŝŽͲƟĞŵƉŽ�ĂĨĞĐƚĂ�ůĂ�ĨƵĞƌǌĂ͕�ůĂ�ĞŶĞƌŐşĂ�Ǉ�Ğů�ŵŽǀŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ůŽƐ�
ĐƵĞƌƉŽƐ͘��ƐƚŽ�ƌŽŵƉĞ�ĐŽŶ�ůĂ�ŝĚĞĂ�ĚĞ�ƋƵĞ�Ğů�ƟĞŵƉŽ�Ǉ�Ğů�ĞƐƉĂĐŝŽ�ƐŽŶ�ĞůĞŵĞŶƚŽƐ�ĞƐƚĂďůĞƐ�Ğ�ŝŶĚĞƉĞŶĚŝĞŶƚĞƐ�
ĚĞ�ůŽƐ�ƉƌŽĐĞƐŽƐ�ĚĞů�ƵŶŝǀĞƌƐŽ͘

>Ă�ŵĞĐĄŶŝĐĂ�ĐƵĄŶƟĐĂ͕�ƉŽƌ�ƐƵ�ƉĂƌƚĞ͕�ĚĞƌƌŝďſ�ůĂ�ŝĚĞĂ�ĚĞ�ůĂ�ĂďƐŽůƵƚĂ�ƉƌĞĚŝĐƟďŝůŝĚĂĚ�ĚĞ�ůĂ�ĐŝĞŶĐŝĂ�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�
ĚĞů�ƉƌŝŶĐŝƉŝŽ�ĚĞ�ŝŶĐĞƌƟĚƵŵďƌĞ�ĚĞ�,ĞŝƐĞŶďĞƌŐ͘�WůĂŶŬ�ŚĂďşĂ�ĞƐƚƵĚŝĂĚŽ�ůĂƐ�ŽŶĚĂƐ�ĚĞ�ůƵǌ�ĚĞĚƵĐŝĞŶĚŽ�ƋƵĞ�
ĠƐƚĂƐ� Ă� ǀĞĐĞƐ� ƐĞ� ĐŽŵƉŽƌƚĂŶ� ĐŽŵŽ�ƉĂƌơĐƵůĂƐ� ǇĂ�ƋƵĞ� ƐŽŶ� ĂďƐŽƌďŝĚĂƐ� Ǉ� ĞŵŝƟĚĂƐ� ĞŶ�ƉĂƋƵĞƚĞƐ�ƋƵĞ�Ġů�
ůůĂŵſ�ĐƵĂŶƚŽƐ͘��ů�ƉƌŝŶĐŝƉŝŽ�ĚĞ�ŝŶĐĞƌƟĚƵŵďƌĞ�ĚĞ�,ĞŝƐĞŶďĞƌŐ�ĚĞŵŽƐƚƌſ�ƋƵĞ�ůĂƐ�ƉĂƌơĐƵůĂƐ�ƐĞ�ĐŽŵƉŽƌƚĂŶ�
ĞŶ�ŽĐĂƐŝŽŶĞƐ�ĐŽŵŽ�ŽŶĚĂƐ�ǇĂ�ƋƵĞ�ĞƐ�ŝŵƉŽƐŝďůĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƌ�ĐŽŶ�ƉƌĞĐŝƐŝſŶ�ƐƵ�ƉŽƐŝĐŝſŶ�Ǉ�ƐƵ�ǀĞůŽĐŝĚĂĚ�Ăů�
ŵŝƐŵŽ�ƟĞŵƉŽ͗� ĐƵĂŶƚŽ�ŵĄƐ� ƐĞ� ĐŽŶŽĐĞ� ůĂ�ƉŽƐŝĐŝſŶ�ĚĞ�ƵŶĂ�ƉĂƌơĐƵůĂ͕�ŵĞŶŽƐ� ƐĞ� ĐŽŶŽĐĞ� ƐƵ�ǀĞůŽĐŝĚĂĚ͕�
Ǉ�ǀŝĐĞǀĞƌƐĂ͘��ƐƚŽ� ƚƌĂĞ�ĐŽŶƐĞĐƵĞŶĐŝĂƐ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞƐ�ŶŽ�ƐſůŽ�ĞŶ� ůĂ�ŶŽĐŝſŶ�ĐŝĞŶơĮĐĂ�ĚĞů�ƟĞŵƉŽ�ƐŝŶŽ�ĞŶ�
ŶƵĞƐƚƌĂ�ŵĂŶĞƌĂ�ĚĞ�ĞŶƚĞŶĚĞƌ�Ğů�ŵƵŶĚŽ͘�WŽŶĞ�ĞŶ�ĞǀŝĚĞŶĐŝĂ�Ğů�ŚĞĐŚŽ�ĚĞ�ƋƵĞ͕�ĐŽŵŽ�ĞǆƉƌĞƐĂ�,ĂǁŬŝŶŐ͕�͞ ŶŽ�
ƐĞ�ƉƵĞĚĞŶ�ƉƌĞĚĞĐŝƌ�ůŽƐ�ĂĐŽŶƚĞĐŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĨƵƚƵƌŽƐ�ĐŽŶ�ĞǆĂĐƟƚƵĚ�Ɛŝ�Ŷŝ�ƐŝƋƵŝĞƌĂ�ƐĞ�ƉƵĞĚĞ�ŵĞĚŝƌ�Ğů�ĞƐƚĂĚŽ�
ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ĚĞů�ƵŶŝǀĞƌƐŽ�ĞŶ�ĨŽƌŵĂ�ƉƌĞĐŝƐĂ͘͟ �;,ĂǁŬŝŶŐ͕�ϭϵϴϴ͕�Ɖ͘�ϴϯͿ͘

�/ŶǀĞƐƟŐĂĐŝŽŶĞƐ�ƌĞĐŝĞŶƚĞƐ�ĂƉŽǇĂĚĂƐ�ĞŶ�ůĂ�ŝŶŶŽǀĂĐŝſŶ�ƚĞĐŶŽůſŐŝĐĂ�ƋƵĞ�ĂŚŽƌĂ�ƉĞƌŵŝƚĞ�ŽďƐĞƌǀĂƌ�ĐŽŶ�ŵĂǇŽƌ�
ƉƌĞĐŝƐŝſŶ�ůĂƐ�ƌĞĂĐĐŝŽŶĞƐ�ƋƵşŵŝĐŽ�ŶĞƵƌŽŶĂůĞƐ�ĚĞů�ĐĞƌĞďƌŽ͕�ĞŶƚƌĞ�ŽƚƌĂƐ�ŵƵĐŚĂƐ�ĐŽƐĂƐ͕�ŚĂŶ�ĂƉŽƌƚĂĚŽ�ĚĂƚŽƐ�
Ǉ�ĚĞƐĐƵďƌŝŵŝĞŶƚŽƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞƐ�ĞŶ�Ğů�ĞƐƚƵĚŝŽ�ĚĞ�ůĂ�ƉĞƌĐĞƉĐŝſŶ�ĚĞů�ƟĞŵƉŽ͘���
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�Ŷ�Ğů��ŶĐƵĞŶƚƌŽ�/ŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂů�Ğ�/ŶƚĞƌĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌŝŽ�ƐŽďƌĞ�ůĂ�EĂƚƵƌĂůĞǌĂ�ĚĞů�dŝĞŵƉŽ�ƋƵĞ�ƐĞ�ůůĞǀſ�Ă�ĐĂďŽ�
ĞŶ� �ŽƉĞŶŚĂŐƵĞ� ĞŶ� ϮϬϭϭ͕� ĚĞƐƚĂĐĂĚŽƐ� ĐŝĞŶơĮĐŽƐ� Ǉ� ĮůſƐŽĨŽƐ� ĚŝƐĐƵƟĞƌŽŶ� ĐƵĞƐƟŽŶĞƐ� ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂůĞƐ�
ƐŽďƌĞ�ůĂ�ĞǆŝƐƚĞŶĐŝĂ͕�ĐŽŶĐĞƉĐŝſŶ�Ǉ�ƉĞƌĐĞƉĐŝſŶ�ƚĞŵƉŽƌĂů�Ă�ůĂ�ůƵǌ�ĚĞ�ůĂƐ�ŶƵĞǀĂƐ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĂƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐŝĞŶĐŝĂ͘�
WĂƌƟĐƵůĂƌŵĞŶƚĞ�ůĂƐ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐŝĂƐ�ĚĞ�ůŽƐ�ŶĞƵƌŽĐŝĞŶơĮĐŽƐ�<ĂƚŚůĞĞŶ�DĐ�ĞƌŵŽƩ͕��ƉŝƐŽĚŝĐ�ĨƵƚƵƌĞ�ƚŚŽƵŐŚƚ�
ĂŶĚ� ŝƚƐ� ƌĞůĂƟŽŶ� ƚŽ� ƌĞŵĞŵďĞƌŝŶŐ� ;ϮϬϭϭͿ͕� Ǉ� �ĂǀŝĚ� �ĂŐůĞŵĂŶ͕� �ŚŽŽƐŝŶŐ� ĨŽƵƌ� ƐƵƌƉƌŝƐĞƐ� ĂďŽƵƚ� ƟŵĞ�
ƉĞƌĐĞƉƟŽŶ͕�;ϮϬϭϭͿ�Ǉ�ĚĞů�ĐŽƐŵſůŽŐŽ�'ĞŽƌŐĞ��ůůŝƐ͕�dŚĞ�ŇŽǁ�ŽĨ�ƟŵĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ƐƉĂĐĞƟŵĞ͕�;�ůůŝƐ͕�
ϮϬϭϭͿ�ĂƌƌŽũĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞƐ�ĚĂƚŽƐ�ƐŽďƌĞ�ůĂ�ƉĞƌĐĞƉĐŝſŶ�Ǉ�ŶĂƚƵƌĂůĞǌĂ�ĚĞů�ĨƵƚƵƌŽ�Ǉ�ůĂ�ŇĞĐŚĂ�ĚĞů�ƟĞŵƉŽ͘�>Ă�
ŝŶǀĞƐƟŐĂĐŝſŶ�ĚĞ�DĐ�ĞƌŵŽƩ�ĞŶ�ƚŽƌŶŽ�Ă�ůĂ�ŵĞŵŽƌŝĂ�;ϮϬϭϭͿ͕�ĚĞŵŽƐƚƌſ�ƋƵĞ�ĞŶ�Ğů�ĐĞƌĞďƌŽ�ƐĞ�ĂĐƟǀĂŶ�ůĂƐ�
ŵŝƐŵĂƐ�ƌĞŐŝŽŶĞƐ�ĐƵĂŶĚŽ�ƐĞ�ƌĞĐƵĞƌĚĂ�ƵŶ�ƐƵĐĞƐŽ�ƋƵĞ�ĐƵĂŶĚŽ�ƐĞ�ŝŵĂŐŝŶĂ�ƵŶ�ĨƵƚƵƌŽ�ƉƌŽƉŝŽ�ůŽ�ƋƵĞ�ƐƵƉŽŶĞ�
ůĂ�ĚŝĮĐƵůƚĂĚ�ĚĞ�ŝŵĂŐŝŶĂƌ�΀Ǉ�ƉƌĞĚĞĐŝƌ΁�ƵŶ�ĨƵƚƵƌŽ�ŝŶĐŽŐŶŽƐĐŝďůĞ�ƉĂƌĂ�ƵŶŽ�ŵŝƐŵŽ͘��ů�ĞƐƚƵĚŝŽ�ĚĞ��ĂŐůĞŵĂŶ�
ŵƵĞƐƚƌĂ�ƋƵĞ�ůĂ�ĐŽŶĐŝĞŶĐŝĂ�ƚĂƌĚĂ�ϴϬ�ŵŝůŝƐĞŐƵŶĚŽƐ�ĞŶ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƌ�ƵŶ�ĞǀĞŶƚŽ͕�ƟĞŵƉŽ�ĞŶ�Ğů�ƋƵĞ�Ğů�ĐĞƌĞďƌŽ�
ƌĞĐŽŶƐƚƌƵǇĞ�ůŽ�ƉĞƌĐŝďŝĚŽ͕�ƉŽƌ�ůŽ�ƋƵĞ�ĞŶ�ƐĞŶƟĚŽ�ĞƐƚƌŝĐƚŽ�ƐĞ�ƉŽĚƌşĂ�ĂĮƌŵĂƌ�ƋƵĞ�ǀŝǀŝŵŽƐ�ĞŶ�Ğů�ƉĂƐĂĚŽ͘�

�ůůŝƐ�ƉŽƌ�ƐƵ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞďĂƚĞ�ƐŽďƌĞ�ůĂ�ŝŵƉŽƐŝďůĞ�ƌĞǀĞƌƐŝďŝůŝĚĂĚ�ĚĞů�ƟĞŵƉŽ�ĞŶ�İƐŝĐĂ�ĐƵĄŶƟĐĂ�Ǉ�ůĂ�ŝŵƉŽƐŝďŝůŝĚĂĚ�
ĚĞ�ƉƌĞĚĞĐŝƌ�Ğů�ĨƵƚƵƌŽ͘��Ŷ�ƚĠƌŵŝŶŽƐ�ŐĞŶĞƌĂůĞƐ͕�ƐĞ�ƉƵĞĚĞŶ�ƌĞƐƵŵŝƌ�ůĂƐ�ŝĚĞĂƐ�ŵĄƐ�ƌĞĐŝĞŶƚĞƐ�ƐŽďƌĞ�Ğů�ĐŽŶĐĞƉƚŽ�
İƐŝĐŽ�ĚĞ�ƟĞŵƉŽ�Ǉ�ƐƵ�ƉĞƌĐĞƉĐŝſŶ�ŶĞƵƌŽďŝŽůſŐŝĐĂ�ĞŶ�ůĂƐ�ƉĂƌĂĚŽũĂƐ�ƋƵĞ�Ă�ĐŽŶƟŶƵĂĐŝſŶ�ƐĞ�ƉƌŽƉŽŶĞŶ͘�
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Ϯ͘ϰ͘ϭ�^Ğ�ǀŝǀĞ�ĞŶ�ƵŶ�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ĐŽŶƟŶƵŽ

�ů�ƉĂƐĂĚŽ�Ǉ�Ğů�ĨƵƚƵƌŽ�ƐŽŶ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶĞƐ�ƚĞŵƉŽƌĂůĞƐ�ƋƵĞ�ƐſůŽ�ƉƵĞĚĞŶ�ĐŽŶĐĞƉƚƵĂůŝǌĂƌƐĞ�ĐŽŵŽ�ƚĂůĞƐ�ĚĞƐĚĞ�
ƵŶ�ƉƌĞƐĞŶƚĞ͕�ƉŽƌ� ůŽ�ƋƵĞ�ƉĂƌĞĐĞ�ĞŶƚŽŶĐĞƐ�ƋƵĞ�Ğů�ƐĞƌ�ŚƵŵĂŶŽ�ƐſůŽ�ĞƐ�ĐĂƉĂǌ�ĚĞ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂƌ�ƵŶ�ƐŽůŽ�
ƟĞŵƉŽ͘
!
�ĞŶƚƌŽ�ĚĞ� ůĂ�ĮůŽƐŽİĂ�ĚĞů�ƟĞŵƉŽ͕�ŚĂǇ� ƚƌĞƐ�ĐŽƌƌŝĞŶƚĞƐ�ƋƵĞ�ĚĞĮĞŶĚĞŶ� ůĂ�ƉƌŝŵĂĐşĂ�ĚĞů�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ĚĞƐĚĞ�
ĚŝƐƟŶƚŽƐ�ƉƵŶƚŽƐ�ĚĞ�ǀŝƐƚĂ͘��ů�ĞƚĞƌŶĂůŝƐŵŽ͕�ůůĂŵĂĚĂ�ĂƐş�ƉŽƌƋƵĞ�ƐƵƐ�ĚĞĨĞŶƐŽƌĞƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂŶ�ƋƵĞ�Ğů�ƉĂƐĂĚŽ�Ǉ�
Ğů�ĨƵƚƵƌŽ�ĞǆŝƐƚĞŶ�ĚĞ�ŵĂŶĞƌĂ�ƐŝŵƵůƚĄŶĞĂ�ĞƚĞƌŶĂŵĞŶƚĞ�ĞŶ�Ğů�ƉƌĞƐĞŶƚĞ͘��ů�ƉƌĞƐĞŶƟƐŵŽ͕�ĞŶ�Ğů�ůĂĚŽ�ŽƉƵĞƐƚŽ͕�
ƉĂƌƚĞ�ĚĞ�ůĂ�ŝĚĞĂ�ĚĞ�ƋƵĞ��ƐſůŽ�ĞǆŝƐƚĞŶ�ůŽƐ�ŽďũĞƚŽƐ�Ǉ�ƟĞŵƉŽƐ�ĚĞů�ƉƌĞƐĞŶƚĞ͕�ƉŽƌ�ůŽ�ƚĂŶƚŽ�Ğů�ƉĂƐĂĚŽ�Ǉ�Ğů�ĨƵƚƵƌŽ�
ƐŽŶ�ŝƌƌĞĂůĞƐ͕�ƐŽŶ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĚŽƐ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŽƐ�ĚĞů�ƉĞŶƐĂŵŝĞŶƚŽ͘�WĂƌĂ�ůŽƐ�ƐĞŐƵŝĚŽƌĞƐ�ĚĞ�ĞƐƚĂ�ĐŽƌƌŝĞŶƚĞ�ƋƵĞ�
ƉƌŽǀŝĞŶĞŶ�ĚĞ�ůĂ�ƚĞŽƌşĂ�ĚĞ�ůĂ�ƌĞůĂƟǀŝĚĂĚ͕�Ğů�ĞƐƉĂĐŝŽͲƟĞŵƉŽ�ĞƐ�Ğů�ĐŽŶƚĞŶŝĚŽ�ĚĞ�ƵŶĂ�ŽďƐĞƌǀĂĐŝſŶ͕�ĞǆŝƐƚĞ�
ĞŶ�ůĂ�ŵĞĚŝĚĂ�ĞŶ�ƋƵĞ�ĞƐ�ŽďƐĞƌǀĂĚŽ�ƉŽƌ�ƵŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵŽ�ĞŶ�ƵŶ�ƉƵŶƚŽ�ŐĞŽŵĠƚƌŝĐŽ�ĞƐƉĂĐŝŽͲƚĞŵƉŽƌĂů�ĞŶ�Ğů�
ƉƌĞƐĞŶƚĞ�Ǉ�ǀĂƌşĂ�ĚĞ�ĂĐƵĞƌĚŽ�Ă�ůĂ�ƉŽƐŝĐŝſŶ�Ǉ�ŵŽǀŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞů�ŽďƐĞƌǀĂĚŽƌ�΀ǀĠĂƐĞ�ůĂ�ƉĂƌĂĚŽũĂ�ĐŝŶĐŽ΁͘�WŽƌ�
ŽƚƌŽ�ůĂĚŽ�ĞƐƚĄŶ�ĂƋƵĞůůŽƐ�ƋƵĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂŶ�Ğů�͞ďůŽƋƵĞ�ĚĞ�ƟĞŵƉŽ͟�Ž�͞ƵŶŝǀĞƌƐŽ�ĚĞ�ďůŽƋƵĞ͟�Ǉ�ĂĮƌŵĂŶ�ƋƵĞ�
Ğů�ƉĂƐĂĚŽ�Ǉ�Ğů�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ĞǆŝƐƚĞŶ͕�ƉĞƌŽ�ŶŽ�ĂƐş�Ğů� ĨƵƚƵƌŽ͘�WŽĚĞŵŽƐ�ƐĂďĞƌůŽ�ƚŽĚŽ�ĚĞ� ůŽ�ŽĐƵƌƌŝĚŽ�Ǉ�ĚĞ� ůŽ�
ƋƵĞ�ƐĞ�ǀŝǀĞ�ĞŶ�Ğů�ĂŚŽƌĂ͕�ƉĞƌŽ�ŶĂĚĂ�ĚĞ�ůŽ�ƋƵĞ�ǀĞŶĚƌĄ͘�WĂƌĂ�ĞůůŽƐ�ƚĂŶƚŽ�Ğů�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ĐŽŵŽ�Ğů�ƉĂƐĂĚŽ�ƐŽŶ�
ƉƌŽƉŝĞĚĂĚĞƐ�ŽďũĞƟǀĂƐ�ĚĞů�ƵŶŝǀĞƌƐŽ�Ǉ�ĞŶ�Ğů�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ĞƐ�ĚŽŶĚĞ�ƐĞ�ƌĞƉƌŽĚƵĐĞ�Ǉ�ĞǆƉĂŶĚĞ�ĐŽŶƟŶƵĂŵĞŶƚĞ�Ğů�
ĞƐƉĂĐŝŽͲƟĞŵƉŽ͘�EŽ�ŽďƐƚĂŶƚĞ͕�ĞƐƚĂ�ƚĞŽƌşĂ�ĞƐ�ĚĞďĂƟĚĂ�ƉŽƌ�ŵƵĐŚŽƐ�ĐŝĞŶơĮĐŽƐ͘�WĂƌĂ�'ĞŽƌŐĞƐ��ůůŝƐ�;ϮϬϬϲͿ͕�
ůĂ�ƚĞŽƌşĂ�ĚĞ�ƵŶ�ƟĞŵƉŽ�ĚĞ�ďůŽƋƵĞ�ůůĞǀĂ�Ă�ůĂ�ŝĚĞĂ�ĚĞ�ƋƵĞ�ĠƐƚĞ�ĞƐ�ŝŶŵƵƚĂďůĞ�Ǉ�ƐƵŐŝĞƌĞ�ƋƵĞ�Ğů�ŇƵũŽ�ƚĞŵƉŽƌĂů�
ĞƐ�ƵŶĂ�ŝůƵƐŝſŶ͘��ů�ĨƵƚƵƌŽ�Ǉ�Ğů�ƉĂƐĂĚŽ�ĞǆŝƐƚĞŶ�Ǉ�ĂŵďŽƐ�ƐſůŽ�ƉƵĞĚĞŶ�ĮũĂƌƐĞ�ĞŶ�Ğů�ƉƌĞƐĞŶƚĞ͕�ƉĞƌŽ�ƐŽŶ�ĚĞ�ƵŶĂ�
ŶĂƚƵƌĂůĞǌĂ�ĐŽŵƉůĞƚĂŵĞŶƚĞ�ĚŝƐƟŶƚĂ͘
!
WĂƐĂĚŽ�Ǉ�ĨƵƚƵƌŽ�ĞƐƚĄŶ�ĐŽŶƚĞŶŝĚŽƐ�ĞŶ�Ğů�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ĐŽŵŽ�ŝŵĄŐĞŶĞƐ�ŶĂƌƌĂƟǀĂƐ͗�ŵĞŵŽƌŝĂ�Ğ�ŝŵĂŐŝŶĂĐŝſŶ�
ƋƵĞ� ƐĞ� ĨƵŶĚĞŶ� ĞŶ� ůĂ� ƉĞƌĐĞƉĐŝſŶ� Ǉ� ĐŽŶƐƚƌƵǇĞŶ� Ğů� ĂŚŽƌĂ͘� dĂŶƚŽ� ůĂ�ŵĞŵŽƌŝĂ� ĐŽŵŽ� ůĂƐ� ĞǆƉĞĐƚĂƟǀĂƐ� Ǉ�
ƉƌĞĚŝĐĐŝŽŶĞƐ�ƚĂŵďŝĠŶ�ĂĐƚƷĂŶ�Ğ�ŝŶŇƵǇĞŶ�ĞŶ�ůĂ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝĂ͕�Ǉ�ĠƐƚĂ�ĞŶ�ůĂƐ�ĞǆƉĞĐƚĂƟǀĂƐ�Ǉ�ƌĞĐƵĞƌĚŽƐ�ĚĞů�
ŵĂŹĂŶĂ͘�>Ă�ƉĞƌĐĞƉĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽ�ƋƵĞ�ƐĞ�ǀŝǀĞ�ƐĞƌĄ͕�ĐƵĂŶĚŽ�ƐĞ�ĐŽŶǀŝĞƌƚĂ�ĞŶ�ŵĞŵŽƌŝĂ͕�ůĂ�ƋƵĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ƚĂŶƚŽ�
ůĂ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĂ�ĐŽŶ�ƋƵĞ�ƐĞ�ŵŝƌĞ�Ğů�ƉĂƐĂĚŽ͕�ĐŽŵŽ�ĚĞ�ůŽ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĞƐƉĞƌĂ�ĞŶ�Ğů�ƉŽƌǀĞŶŝƌ͘

WĞƌŽ� ůĂ�ƉĞƌĐĞƉĐŝſŶ�Ǉ� ůĂ�ŵĞŵŽƌŝĂ�ƐŽŶ�ƐĞůĞĐƟǀĂƐ͘�^Ğ�ƟĞŶĞ� ůĂ� ŝĚĞĂ�ĚĞ�ƋƵĞ�Ğů� ƐĞƌ�ŚƵŵĂŶŽ�ĞƐ�ĐĂƉĂǌ�ĚĞ�
ŽďƐĞƌǀĂƌůŽ� ƚŽĚŽ� Ă� ƐƵ� ĂůƌĞĚĞĚŽƌ͕ � ƐŝŶ� ĞŵďĂƌŐŽ͕� ĚĞ� ĂĐƵĞƌĚŽ� Ă� ůĂƐ� ƌĞĐŝĞŶƚĞƐ� ŝŶǀĞƐƟŐĂĐŝŽŶĞƐ� ĐŝĞŶơĮĐĂƐ�
ĐŽŵŽ�ůĂƐ�ƌĞĂůŝǌĂĚĂƐ�ƉŽƌ�<ŝĂ�EŽƌďĞ͕�ƉƌŽĨĞƐŽƌĂ�ĚĞ�ŶĞƵƌŽĐŝĞŶĐŝĂƐ�ĐŽŐŶŝƟǀĂƐ�ĚĞ�ůĂ�hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚ�ĚĞ�KǆĨŽƌĚϳ͕�
ĞƐĞ�ƚŽĚŽ�ĞƐ�ƐſůŽ�ƵŶ�ďůŽƋƵĞ�ĚĞ�ƉŽƐŝďŝůŝĚĂĚĞƐ�ƋƵĞ�Ğů�ĐĞƌĞďƌŽ�ŶŽ�ĐŽĚŝĮĐĂ�ĞŶƚĞƌĂŵĞŶƚĞ͘�

7!ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ďƌĂŝŶĂŶĚĐŽŐŶŝƟŽŶ͘ŽƌŐ
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>Ă�ƉĞƌĐĞƉĐŝſŶ�ŶŽ� ĨƵŶĐŝŽŶĂ�ĚĞ�ŵĂŶĞƌĂ�ĐŝŶĞŵĂƚŽŐƌĄĮĐĂ͘�EŽ�ƐĞ� ƌĞƟĞŶĞŶ� ƚŽĚŽƐ� ůŽƐ�ĂĐŽŶƚĞĐŝŵŝĞŶƚŽƐ�Ǉ�
ĚĞƚĂůůĞƐ�ĚĞ�ůŽ�ƋƵĞ�ƐĞ�ǀŝǀĞ͕�ƐŝŶŽ�ƐſůŽ�ĂƋƵĞůůŽƐ�ƋƵĞ�ƐŽŶ�ƐĞůĞĐĐŝŽŶĂĚŽƐ�ƉŽƌ�Ğů�ŝŶĚŝǀŝĚƵŽ�ƉŽƌ�ƐĞƌ�ƌĞůĞǀĂŶƚĞƐ�
Ž�ƷƟůĞƐ�ĞŶ�ƵŶĂ�ƐŝƚƵĂĐŝſŶ�ĚĂĚĂ͕�Ǉ�ĠƐƚŽƐ�ƐŽŶ�ůŽƐ�ĞůĞŵĞŶƚŽƐ�ƋƵĞ�ĐŽŶƐƟƚƵǇĞŶ�ƐƵ�ƉƌĞƐĞŶƚĞ͗�ůŽƐ�ƌŽƐƚƌŽƐ͕�ůĂƐ�
ƉĂůĂďƌĂƐ͕�ůŽƐ�ŚĞĐŚŽƐ͕�ůŽƐ�ƉĂŝƐĂũĞƐ͕�ůĂƐ�ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƟĐĂƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĐĂƉƚƵƌĂŶ�ĚĞů�ĞŶƚŽƌŶŽ͕�ƚŽĚŽ�ƐĞ�ĂƌĐŚŝǀĂ�ĞŶ�
Ğů�ĐĞƌĞďƌŽ�Ă�ŵĂŶĞƌĂ�ĚĞ�ĨŽƚŽŐƌĂİĂƐ�Ž�ĨŽƚŽŐƌĂŵĂƐ͕�ĚĞ�ĂŚş�ƋƵĞ�ůŽƐ�ƌĞĐƵĞƌĚŽƐ�ƐĞĂŶ�ŝŵĄŐĞŶĞƐ�ƋƵĞ�ƉĂƐĂŶ�
Ăů�ŵĞŶŽƐ�ƉŽƌ�ĚŽƐ�ĮůƚƌŽƐ͗�ůĂ�ĂƚĞŶĐŝſŶ�ƋƵĞ�ƐĞ�ůĞƐ�ƉƌĞƐƚĂ�ĞŶ�Ğů�ŵŽŵĞŶƚŽ�ƉƌĞĐŝƐŽ�ĞŶ�ƋƵĞ�ĨƵĞƌŽŶ�ĐƌĞĂĚŽƐ͕�
ůĂ�ůůĂŵĂĚĂ�ĂƚĞŶĐŝſŶ�ƐĞůĞĐƟǀĂ͕�Ǉ�ůĂ�ĞůĞĐĐŝſŶ�ƋƵĞ�ƐĞ�ŚĂĐĞ�ĚĞ�ĞůůŽƐ�ĞŶ�Ğů�ŵŽŵĞŶƚŽ�ĞŶ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƌĞŵĞŵŽƌĂŶ͘
!!
͞>Ă� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝĂ� ĞƐ� ƵŶ� ĐşƌĐƵůŽ� ĞŶƚƌĞ� ƉĞƌĐĞƉĐŝſŶ͕� ĂĐĐŝſŶ͕�ŵĞŵŽƌŝĂ͕� ŐƵŝĂƌ� ůĂ� ƉĞƌĐĞƉĐŝſŶ� Ǉ� ŐƵĂƌĚĂƌ� ƵŶ�
ƌĞĐƵĞƌĚŽ͘� �Ɛ� ƵŶ� ĐşƌĐƵůŽ� ĚĞ� ŝŶŇƵĞŶĐŝĂƐ�ŵƵƚƵĂƐ� ĚŽŶĚĞ� ŶƵĞƐƚƌŽƐ� ƌĞĐƵĞƌĚŽƐ� ĐĂŵďŝĂŶ� ĐŽŶƐƚĂŶƚĞŵĞŶƚĞ�
ŶƵĞƐƚƌĂ�ĨŽƌŵĂ�ĚĞ�ƉĞƌĐŝďŝƌ�Ğů�ŵƵŶĚŽ͕�ĚĞƐƉƵĠƐ�ƐſůŽ�ĞůĞŐŝŵŽƐ�ĂƋƵĞůůĂ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞů�ŵƵŶĚŽ�ƋƵĞ�ŶŽƐ�ƌĞƐƵůƚĂ�
ƌĞůĞǀĂŶƚĞ͕� ůĂ�ĐŽŶƐĞƌǀĂŵŽƐ�ĞŶ�ŶƵĞƐƚƌĂ�ŵĞŵŽƌŝĂ�Ǉ�ĞƐƚŽ�ĐĂŵďŝĂ�ŶƵĞƐƚƌĂ� ĨŽƌŵĂ�ĚĞ�ƉĞƌĐĞƉĐŝſŶ�Ǉ�ĂƐş�ƐĞ�
ƌĞƉŝƚĞ�Ğů�ĐşƌĐƵůŽ͘͟ �;EŽƌďĞ͕�ϮϬϭϭͿ͘

WŽƌ�ŽƚƌŽ�ůĂĚŽ͕�Ğů�ĐĞƌĞďƌŽ�ĞƐƚĄ�ŚĂĐŝĞŶĚŽ�ƉƌĞĚŝĐĐŝŽŶĞƐ�ĐŽŶƟŶƵĂŵĞŶƚĞ͕�ƐĞ�ƉŝĞŶƐĂ�ĞŶ�ůŽ�ƋƵĞ�ƉŽĚƌşĂ�ŽĐƵƌƌŝƌ�
Ǉ�ƐĞ�ĂĐƚƷĂ�ĞŶ�ĐŽŶƐĞĐƵĞŶĐŝĂ͘��ů�ĨƵƚƵƌŽ�ƋƵĞ�ŝŵĂŐŝŶĂŵŽƐ�ƐĞ�ĐƌĞĂ�Ǉ�Ă�ƐƵ�ǀĞǌ�ĞƐ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂŶƚĞ�ĞŶ�Ǉ�ƉĂƌĂ�
ŶƵĞƐƚƌŽ�ƉƌĞƐĞŶƚĞ͘��Ŷ�ůĂ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝĂ�Ǉ�ůĂ�ƉĞƌĐĞƉĐŝſŶ�ĚĞů�ĂŚŽƌĂ�ƐĞ�ƐŝŶƚĞƟǌĂŶ�ĂƐş�ƌĞĐƵĞƌĚŽƐ�Ǉ�ƉƌĞĚŝĐĐŝŽŶĞƐ�
Ž�ĞǆƉĞĐƚĂƟǀĂƐ�ƋƵĞ�ŵŽĚŝĮĐĂŶ�Ž�ŐƵşĂŶ�ŶƵĞƐƚƌĂ�ĐŽŶĚƵĐƚĂ͘�^Ğ�ƉƵĞĚĞ�ĂĮƌŵĂƌ�ĞŶƚŽŶĐĞƐ�ƋƵĞ�Ğů�ƉĂƐĂĚŽ�Ǉ�Ğů�
ĨƵƚƵƌŽ�ƐĞ�ĐŽŶƐƚƌƵǇĞŶ�ĞŶ�ůĂ�ĐŽŶĐŝĞŶĐŝĂ�ĚĞů�ƉƌĞƐĞŶƚĞ͘

Ϯ͘ϰ͘Ϯ�^Ğ�ǀŝǀĞ�ĞŶ�Ğů�ƉĂƐĂĚŽ

>Ž�ƋƵĞ�ƐĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂ�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ĞŶ�ƌĞĂůŝĚĂĚ�ŚĂ�ŽĐƵƌƌŝĚŽ�ǇĂ͗�ƐĞ�ŽďƐĞƌǀĂ�Ǉ�ǀŝǀĞ�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ� ůĂ�ŵĞŵŽƌŝĂ͘�
/ŶǀĞƐƟŐĂĐŝŽŶĞƐ� ƌĞĐŝĞŶƚĞƐ� ĞŶ� Ğů� ĐĂŵƉŽ�ĚĞ� ůĂƐ� ŶĞƵƌŽĐŝĞŶĐŝĂƐ� ŚĂŶ� ĚĞƐĐƵďŝĞƌƚŽ� ƋƵĞ� ůĂ�ŵĞŶƚĞ� ŚƵŵĂŶĂ�
ƚĂƌĚĂ�ĞŶ�ƉƌŽŵĞĚŝŽ�ϴϬ�ŵŝůŝƐĞŐƵŶĚŽƐ�ĞŶ�ƉĞƌĐŝďŝƌ�ůŽ�ƋƵĞ�ŵŝƌĂ�;�ĂŐůĞŵĂŶ͕�ϮϬϭϭͿ͘��ƐƚĞ�ĨĞŶſŵĞŶŽ�ĞƐ�ƵŶĂ�
ǀĞƌƐŝſŶ�ĞŶ�ĞƐĐĂůĂ�ŵşŶŝŵĂ�ĚĞů�ĚĞƐĨĂƐĞ�ĞŶƚƌĞ�Ğů�ŽďũĞƚŽ�Ǉ�ůĂ�ƉĞƌĐĞƉĐŝſŶ�ĚĞů�ƐƵũĞƚŽ�ƋƵĞ�ůŽ�ŽďƐĞƌǀĂ͘�WƵĞĚĞ�
ĚĞĐŝƌƐĞ�ƋƵĞ�ĞƐƚĂ�ĞƐ�ůĂ�ŵĂŶĞƌĂ�ĞŶ�ƋƵĞ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂŵŽƐ�ůĂ�ƚĞŽƌşĂ�ĚĞ�ůĂ�ƌĞůĂƟǀŝĚĂĚ�ĞŶ�ůĂ�ǀŝĚĂ�ĚŝĂƌŝĂ͘�>Ă�
ƌĞĂůŝĚĂĚ�ƐĞ�ƉĞƌĐŝďĞ�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�ƵŶ�ƉƌŽĐĞƐŽ�ĚŽŶĚĞ�Ğů�ĐĞƌĞďƌŽ�ĚĞů�ŽďƐĞƌǀĂĚŽƌ�ĞŶƐĂŵďůĂ�ĐĂĚĂ�ƵŶŽ�ĚĞ�
ůŽƐ�ĞůĞŵĞŶƚŽƐ�Ǉ� ƐĞŹĂůĞƐ�ĞǆƚĞƌŶŽƐ�ĞŶ�ƵŶ�ĞƐƉĂĐŝŽͲƟĞŵƉŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚŽ͘��ĂĚĂ�ƵŶŽ�ĚĞ�ĞƐŽƐ�ĞůĞŵĞŶƚŽƐ�
ĞƐ�ƉĞƌĐŝďŝĚŽ�Ă�ĚŝƐƟŶƚĂƐ�ǀĞůŽĐŝĚĂĚĞƐ�Ǉ�ĚŝƐƚĂŶĐŝĂƐ�ĚĞ�ŵĂŶĞƌĂ� ƐŝŵƵůƚĄŶĞĂ�ĚĞ�ĂĐƵĞƌĚŽ�Ă� ůĂ�ƉŽƐŝĐŝſŶ͕�Ğů�
ŵŽǀŝŵŝĞŶƚŽ�Ǉ�ůĂƐ�ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƟĐĂƐ�ƉƌŽƉŝĂƐ�ĚĞ�ůŽƐ�ĨĞŶſŵĞŶŽƐ͘�dĂŵďŝĠŶ�ǀĂŶ�Ă�ƐĞƌ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂŶƚĞƐ��ƉĂƌĂ�ůĂ�
ǀĞůŽĐŝĚĂĚ�Ǉ�ĐĂůŝĚĂĚ�ĚĞ�ůĂ�ƉĞƌĐĞƉĐŝſŶ�ĨĂĐƚŽƌĞƐ�İƐŝĐŽƐ͕�ĐƵůƚƵƌĂůĞƐ͕�ĐŽŐŶŝƟǀŽƐ͕�ƐƵďũĞƟǀŽƐ͕�ĞƚĐ͕͘�ĚĞƐĚĞ�ůŽƐ�
ĐŽŶŽĐŝŵŝĞŶƚŽƐ�ƉƌĞǀŝŽƐ�ƋƵĞ�ƉƵĞĚĂ�ƚĞŶĞƌ�Ğů�ŽďƐĞƌǀĂĚŽƌ�ƉĂƌĂ�ĐŽŵƉĂƌĂƌ�Ğ�ŝŐƵĂůĂƌ�ƵŶĂ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝĂ͕�ŚĂƐƚĂ�
ůĂ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐŝĂ�ƋƵĞ�ůĞ�ŽƚŽƌŐƵĞ�Ă�ĐĂĚĂ��ƐĞŐƷŶ�ƐƵ�ĞƐƚĂĚŽ�ĂŶşŵŝĐŽ͕�ƐƵƐ�ŝŶƚĞƌĞƐĞƐ͕�ƐƵƐ�ǀĂůŽƌĞƐ͕�ĞƚĐ͘
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�ů�ƐŽŶŝĚŽ�Ǉ�ůĂ�ůƵǌ͕�ƉŽƌ�ĞũĞŵƉůŽ͕�ǀŝĂũĂŶ�Ă�ĚŝƐƟŶƚĂ�ǀĞůŽĐŝĚĂĚ�ƉŽƌ�ůŽ�ƋƵĞ�ƐƵ�ƉĞƌĐĞƉĐŝſŶ�ŶƵŶĐĂ�ĞŶ�ƐŝŶĐƌſŶŝĐĂ͘�
�ƐƚŽ� ůŽ�ƉŽĚĞŵŽƐ�ĂƉƌĞĐŝĂƌ�ĞŶ� ůĂ�ĐůĂƌĂ�ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂ�ĞŶƚƌĞ� ůĂ� ůƵǌ�Ǉ�Ğů�ƐŽŶŝĚŽ�ĚĞ�ƵŶ�ƌĂǇŽ͘��ů�ĐĞƌĞďƌŽ�ƟĞŶĞ�
ƋƵĞ�ƐŝŶƚĞƟǌĂƌ�Ǉ�ƐŝŶĐƌŽŶŝǌĂƌ� ůĂƐ� ƐĞŹĂůĞƐ�ƋƵĞ�ƌĞĐŝďĞ�ĚĞ�ĚŝƐƚĂŶĐŝĂƐ�Ǉ�ǀĞůŽĐŝĚĂĚĞƐ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ͕�ĞƐƚŽ� ƚĂƌĚĂ�
ĂƉƌŽǆŝŵĂĚĂŵĞŶƚĞ� ŽĐŚĞŶƚĂ� ŵŝůŝƐĞŐƵŶĚŽƐ͗� ůĂ� ĞƐĐĂƐĂ� ĚƵƌĂĐŝſŶ� ĚĞ� ƵŶ� ƉĂƌƉĂĚĞŽ͘� �ƵĂŶĚŽ� ƚŽŵĂŵŽƐ�
ĐŽŶĐŝĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ůŽ�ƋƵĞ�ŽĐƵƌƌĞ͕�ƐƵĐĞĚŝſ�ǇĂ͕�ƉŽƌ�ĞŶĚĞ͕�ĞŶ�ƐĞŶƟĚŽ�ĞƐƚƌŝĐƚŽ�ƉŽĚƌşĂ�ĚĞĐŝƌƐĞ�ƋƵĞ�ǀŝǀŝŵŽƐ�ĞŶ�Ğů�
ƉĂƐĂĚŽ͘�>Ž�ƋƵĞ�ĐŽŶŽĐĞŵŽƐ�ĐŽŵŽ�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ĞƐ�ƵŶĂ�ƉŽƌĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ŵĞŵŽƌŝĂ�ŝŶŵĞĚŝĂƚĂ͘

�ů�ĚĞƐĨĂƐĞ�ĞƐ�ĂƉĞŶĂƐ�ƉĞƌĐĞƉƟďůĞ͘�>Ă�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ůůĞŐĂ�Ă�ůĂ�ƌĞƟŶĂ͕�ůƵĞŐŽ�ŇƵǇĞ�ŚĂĐŝĂ�Ğů�ĐĞƌĞďƌŽ�ƋƵĞ�ƉƌŽĐĞƐĂ�
ůĂƐ�ĨŽƌŵĂƐ͕�ůŽƐ�ĐŽůŽƌĞƐ͕�ůŽƐ�ƐŽŶŝĚŽƐ͕�ůĂƐ�ĂĐĐŝŽŶĞƐ͕�Ǉ�ĞůĂďŽƌĂ�ƌĞƚƌŽĂĐƟǀĂŵĞŶƚĞ�Ğů�ĐŽŶũƵŶƚŽ͘�^ŝŶ�ĞŵďĂƌŐŽ͕�
ĞƐƚĂ� ƌĞĐŽŶƐƚƌƵĐĐŝſŶ� ĞƐ� ƐƵƐĐĞƉƟďůĞ� ĚĞ� ĞƌƌŽƌĞƐ͘� ^Ğ� ƐĂďĞŶ� ĚŽƐ� ĐŽƐĂƐ� ƋƵĞ� ĂĨĞĐƚĂŶ� ŶƵĞƐƚƌĂ� ƉĞƌĐĞƉĐŝſŶ�
ĚĞů�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�Ă� ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�ƐƵ� ƌĞĐŽŶƐƚƌƵĐĐŝſŶ͗�ƉŽƌ�ƵŶ� ůĂĚŽ͕�ĐŽŵŽ�ƐĞ�ĐŽŵĞŶƚſ�ĂŶƚĞƌŝŽƌŵĞŶƚĞ͕ϴ�ŶƵĞƐƚƌĂ�

8!ǀŝĚ�ƐƵƉƌĂ�ƉĄŐ�ϲϱ͘!

&ŝŐƵƌĂ�ϮϬ
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ŵĞŵŽƌŝĂ�ĞƐ�ƐĞůĞĐƟǀĂ͕�ƉŽƌ�ůŽ�ƋƵĞ�ĂƋƵĞůůŽ�ƋƵĞ�ĐƌĞĞŵŽƐ�ƉĞƌĐŝďŝƌ�ĐŽŵŽ�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ĞƐ�ƌĞůĂƟǀŽ�Ǉ�ůŝŵŝƚĂĚŽ͘�
^ſůŽ�ĐĂƉƚƵƌĂŵŽƐ�ĐŝĞƌƚŽƐ�ĂƐƉĞĐƚŽƐ�ĚĞ� ůĂ�ƌĞĂůŝĚĂĚ�Ǉ�ƐƵ�ƌĞĐŽŶƐƚƌƵĐĐŝſŶ�ǀĂ�Ă�ĞƐƚĂƌ�ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĂĚĂ�ƉŽƌ� ůŽƐ�
ĞůĞŵĞŶƚŽƐ�ƋƵĞ�ŚĂǇĂŵŽƐ�ƉƌŝǀŝůĞŐŝĂĚŽ�ĞŶ�Ğů�ƉƌŽĐĞƐŽ͘�WŽƌ�ŽƚƌŽ�ůĂĚŽ͕� ůĂ�ŵĞŵŽƌŝĂ�ŶŽ�ĞƐ�ƉƌĞĐŝƐĂ�ĐƵĂŶĚŽ�
ĞŶ�Ğů�ƉƌŽĐĞƐŽ�ĚĞ�ŐƌĂďĂĚŽ�ĞƐ�ŝŶƚĞƌƌƵŵƉŝĚĂ�ƉŽƌ�ƵŶĂ�ĂĐĐŝſŶ�ƋƵĞ�ůĂ�ĚŝƐƚƌĂĞ�Ǉ�ƋƵĞ�ƌĞƐƵůƚĂ�ĐŽŵƉůĞƚĂŵĞŶƚĞ�
ĚŝĨĞƌĞŶƚĞ�ĚĞů�ĐŽŶũƵŶƚŽ�ĚĞ�ĂĐĐŝŽŶĞƐ�ƋƵĞ�ǀĞŶşĂŵŽƐ�ƌĞĂůŝǌĂŶĚŽ�Ƶ�ŽďƐĞƌǀĂŶĚŽ�;�ĂŐůĞŵĂŶ��͘�^͕͘�ϮϬϬϳͿ͘

/ŶĐůƵƐŽ�ĐƵĂŶĚŽ�ŶŽ�ŽĐƵƌƌĞ�ĂůŐŽ�ƐŝŐŶŝĮĐĂƟǀŽ�ƋƵĞ�ĂƉĂƌƚĞ� ůĂ�ĂƚĞŶĐŝſŶ�ĚĞů�ŽďƐĞƌǀĂĚŽƌ͕ � ůŽƐ� ƌĞĐƵĞƌĚŽƐ�ŶŽ�
ƌĞƐƵůƚĂŶ� ƚĂŶ� ŶşƟĚŽƐ� ĐŽŵŽ�ƉŽĚƌşĂ� ŝŵĂŐŝŶĂƌƐĞ͘� ^Ğ� ŚĂ� ĚĞƐĐƵďŝĞƌƚŽ� ƋƵĞ� Ğů� ƐĞƌ� ŚƵŵĂŶŽ�ƉƌŽĚƵĐĞ� ĨĂůƐŽƐ�
ƌĞĐƵĞƌĚŽƐ�Ž� ŝůƵƐŝŽŶĞƐ�ĚĞ� ůĂ�ŵĞŵŽƌŝĂ�ƋƵĞ�ĐƌĞĞ�ĂďƐŽůƵƚĂŵĞŶƚĞ�ǀĞƌĚĂĚĞƌŽƐ͘� /ĚĞŶƟĮĐĂƌ�ƵŶ� ƌŽƐƚƌŽ͕�ƉŽƌ�
ĞũĞŵƉůŽ͕�ǇĂ�ŶŽ�ĞƐ�ƵŶĂ�ƉƌƵĞďĂ�ĐŽŶƚƵŶĚĞŶƚĞ�ĞŶ� ůĂƐ�ĐŽƌƚĞƐ�ĚĞ� ůŽƐ��ƐƚĂĚŽƐ�hŶŝĚŽƐ�ĚĞďŝĚŽ�Ă�ƋƵĞ�ƐĞ�ŚĂ�
ĐŽŵƉƌŽďĂĚŽ͕�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�ƉƌƵĞďĂƐ�ŐĞŶĠƟĐĂƐ͕�ƋƵĞ�ƵŶ�ŐƌĂŶ�ŶƷŵĞƌŽ�ĚĞ�ĂĐƵƐĂĚŽƐ�ƐĞŹĂůĂĚŽƐ�ƉŽƌ�ůĂƐ�ǀşĐƟŵĂƐ�
ĞƌĂ�ŝŶŽĐĞŶƚĞƐ͘�KƚƌŽ�ĚĂƚŽ�ƋƵĞ�ĞƐ�ĞƐƉĞĐŝĂůŵĞŶƚĞ�ŝŶƚĞƌĞƐĂŶƚĞ�ƉĂƌĂ�Ğů�ĂƌƚĞ�ŶĂƌƌĂƟǀĂ�ĞƐ�ƋƵĞ�ĐĂĚĂ�ǀĞǌ�ƋƵĞ�
ƐĞ�ŶĂƌƌĂ�ƵŶ�ĞǀĞŶƚŽ�ƉĂƐĂĚŽ͕�ƐĞ�ŐƵĂƌĚĂ�ĞŶ�ůĂ�ŵĞŵŽƌŝĂ�ůĂ�ƷůƟŵĂ�ǀĞƌƐŝſŶ�ĐŽŶƚĂĚĂ͘��Ɛş͕�ůŽƐ�ŚĞĐŚŽƐ�ƐĞ�ǀĂŶ�
ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂŶĚŽ�ĐŽŶĨŽƌŵĞ�ƐŽŶ�ƌĞĐŽƌĚĂĚŽƐ�Ǉ�ĞǆƉƌĞƐĂĚŽƐ͕�ŵŝĞŶƚƌĂƐ�ƋƵĞ�ĂƋƵĞůůŽƐ�ƋƵĞ�ŶŽ�ƐŽŶ�ƌĞĐƌĞĂĚŽƐ�ĞŶ�
ůĂ�ŵĞŵŽƌŝĂ�ƟĞŶĚĞŶ�Ă�ĚĞƐǀĂŶĞĐĞƌƐĞ͘

�ů�ŚĞĐŚŽ�ĚĞ�ƋƵĞ�ůĂ�ŵĞŵŽƌŝĂ�ƐĞĂ�ƚĂŶ�ĨƌĄŐŝů�ĞƐ�ƋƵŝǌĄƐ�ƵŶĂ�ĚĞ�ůĂƐ�ƌĂǌŽŶĞƐ�ƉŽƌ�ůĂƐ�ƋƵĞ�ůĂ�ĨŽƚŽŐƌĂİĂ�ĞƐ�ƚĂŶ�
ƉŽƉƵůĂƌ͘ �dŽŵĂƌ�ƵŶĂ�ŝŵĂŐĞŶ�ĞƐ�ŐĂƌĂŶƟǌĂƌ�ƵŶ�ƌĞĐƵĞƌĚŽ�͞ŽďũĞƟǀŽ͟�Ǉ�ƉƌĞĐŝƐŽ�ĚĞ�ůŽ�ƋƵĞ�ƐĞ�ǀŝŽ�Ž�ǀŝǀŝſ͘
!!
>Ă� ƉĞƌĐĞƉĐŝſŶ� ĚĞů� ƐĞƌ� ŚƵŵĂŶŽ� ĞƐ� ƐŝŵŝůĂƌ� Ăů� ĂĐƚŽ� ĨŽƚŽŐƌĄĮĐŽ͗� Ğů� ĨŽƚſŐƌĂĨŽ� ƐĞůĞĐĐŝŽŶĂ� Ǉ� ŽƌŐĂŶŝǌĂ� ůĂ�
ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ� ƌĞĐŝďŝĚĂ� ƉĂƌĂ� ƌĞĐŽŶƐƚƌƵŝƌ� ƵŶĂ� ŝŵĂŐĞŶ� ĚĞ� ůŽ� ƋƵĞ� ŽďƐĞƌǀĂ� Ǉ� ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂ� ĞŶ� ƐĞŐƵŶĚŽƐ͘�
�ů� ƉƌĞƐĞŶƚĞ� ĞƐ� ĂůŐŽ� ĂƐş� ĐŽŵŽ� ůĂ� ĨŽƚŽŐƌĂİĂ�ƋƵĞ� ĂƉĂƌĞĐĞ�ĞŶ� ůĂ� ƉĂŶƚĂůůĂ� ĚĞ� ůĂ� ĐĄŵĂƌĂ� Ǉ� ƐĞ�ĚĞƐǀĂŶĞĐĞ�
ƌĄƉŝĚĂŵĞŶƚĞ͗�ĞƐ�ƵŶĂ�ƌĞĐŽŶƐƚƌƵĐĐŝſŶ�ĚĞ�ŶƵĞƐƚƌĂ�ŵĞŵŽƌŝĂ͘�

Ϯ͘ϰ͘ϯ��ů�ƉĂƐĂĚŽ�ĞƐ�ŝŵƉƌĞĐŝƐŽ

>Ă�ŵĞŵŽƌŝĂ�ĞƐ�ŝŵƉƌĞĐŝƐĂ͘�>ŽƐ�ƐƵĐĞƐŽƐ�ĚĞů�ƉĂƐĂĚŽ�ƐĞ�ƌĞŐŝƐƚƌĂŶ�ĚĞ�ŵĂŶĞƌĂ�ƐƵďũĞƟǀĂ�Ǉ�ƐĞ�ǀĂŶ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂŶĚŽ�
ĐĂĚĂ�ǀĞǌ�ƋƵĞ�ƐŽŶ�ƌĞĞůĂďŽƌĂĚŽƐ�ĞŶ�ŶĂƌƌĂĐŝŽŶĞƐ�ŽƌĂůĞƐ�Ž�ĞƐĐƌŝƚĂƐ͘�^ŝ�Ă�ĞƐƚŽƐ�ĚĞƐĐƵďƌŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĐŝĞŶơĮĐŽƐ�
ĂŹĂĚŝŵŽƐ�Ğů�ŚĞĐŚŽ�ĚĞ�ƋƵĞ�ŶŽ�ƐĞ�ƉƵĞĚĞ�ĐŽŶŽĐĞƌ�ĐŽŶ�ĞǆĂĐƟƚƵĚ�Ğů�ĐĂŵŝŶŽ�ƌĞĐŽƌƌŝĚŽ�ĚĞ�ƵŶ�ƐƵĐĞƐŽ�Ă�ƉĂƌƟƌ�
ĚĞ�ůĂƐ�ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƟĐĂƐ�Ǉ�ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐ�ĚĞů�ƌĞƐƵůƚĂĚŽ�ĞŶ�Ğů�ƉƌĞƐĞŶƚĞ͕�ĐŽŵŽ�ĂĮƌŵĂ�Ğů�ĐŽƐŵſůŽŐŽ�'ĞŽƌŐĞ��ůůŝƐ�
;ϮϬϭϭͿ͕�ƐĞ�ƉŽĚƌşĂ�ĐŽŶĐůƵŝƌ�ƋƵĞ�ĞƐ�ŝŵƉŽƐŝďůĞ�ĐŽŵƉƌĞŶĚĞƌ�Ǉ�ĚĞĮŶŝƌ�Ğů�ƉĂƐĂĚŽ�ĐŽŶ�ƉƌĞĐŝƐŝſŶ͘�

�Ŷ�ŵĞĐĄŶŝĐĂ� ĐƵĄŶƟĐĂ�ŶŽ� ƐĞ�ƉƵĞĚĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƌ� ĐŽŶ�ƉƌĞĐŝƐŝſŶ�ĂůŐƵŶŽƐ�ĂƐƉĞĐƚŽƐ�ĚĞů� ĞƐƚĂĚŽ� ŝŶŝĐŝĂů͕� Ŷŝ�
ůĂ�ĐĂƵƐĂ�ĞǆĂĐƚĂ�ƋƵĞ� ůůĞǀſ�Ă�ƵŶ�ƐƵĐĞƐŽ�Ă�ƐƵ�ĞƐƚĂĚŽ�ĮŶĂů�Ă�ƉĂƌƟƌ�ĚĞ� ůŽƐ�ĚĂƚŽƐ�ƋƵĞ�ĂƌƌŽũĂ�Ğů� ƌĞƐƵůƚĂĚŽ�
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ĞŶ� Ğů� ƉƌĞƐĞŶƚĞ͘� >Ž� ƋƵĞ� ĐŽŵƉƌƵĞďĂ� ƋƵĞ� ůĂ� ŵĞĐĄŶŝĐĂ� ĐƵĄŶƟĐĂ� ĞƐ� ŝƌƌĞǀĞƌƐŝďůĞ͘� ͞�ů� ĞƐƚĂĚŽ� ŝŶŝĐŝĂů� ŶŽ�
ŶĞĐĞƐĂƌŝĂŵĞŶƚĞ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĂ� Ğů� ĞƐƚĂĚŽ� ĮŶĂů͖� Ǉ� ĞƐƚŽ� ŶŽ� ĞƐ� ĚĞďŝĚŽ� Ă� ůĂ� ĨĂůƚĂ� ĚĞ� ĚĂƚŽƐ͕� ĞƐ� ĚĞďŝĚŽ� Ă� ůĂ�
ŶĂƚƵƌĂůĞǌĂ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ĚĞ�ůĂ�ŵĞĐĄŶŝĐĂ�ĐƵĄŶƟĐĂ͟�;�ůůŝƐ�'͘�͕�ϮϬϭϭͿ͘�hŶĂ�ǀĞǌ�ƋƵĞ�ŚĂ�ĐŽůĂƉƐĂĚŽ�ƵŶ�ƐŝƐƚĞŵĂ�
ĚĞ�ƉĂƌơĐƵůĂƐ�΀ĨƵŶĐŝſŶ�ĚĞ�ŽŶĚĂ΁͕�Ǉ�ƋƵĞ�ƐĞ�ŚĂ�ƉƌŽĚƵĐŝĚŽ�Ğů�ƉĂƐŽ�ĚĞ�ƵŶ�ĞƐƚĂĚŽ�ĚĞů�ƐŝƐƚĞŵĂ�Ă�ŽƚƌŽ͕�ŶŽ�ƐĞ�
ƉƵĞĚĞ�ƐĂďĞƌ�ĐƵĄů�ĞƌĂ�ƐƵ�ĞƐƚĂĚŽ�ŽƌŝŐŝŶĂů�Ŷŝ�ƐƵƐ�ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƟĐĂƐ�ĂŶƚĞƐ�ĚĞ�ƐĞƌ�ŵĞĚŝĚŽ͘�DƷůƟƉůĞƐ�ĨĂĐƚŽƌĞƐ�
ĐŽŵŽ�Ğů�ŵĞĚŝŽ�ĂŵďŝĞŶƚĞ�ƉƵĞĚĞŶ�ŝŶƚĞƌǀĞŶŝƌ�ĞŶ�Ğů�ƉƌŽĐĞƐŽ͘

�ŚŽƌĂ� ďŝĞŶ͕� Ɛŝ� ĞƐƚŽ� ŽĐƵƌƌĞ� Ă� ŶŝǀĞů� ŵŝĐƌŽİƐŝĐŽ� ĞŶ� ĞŶƚŽƌŶŽƐ� ĐŽŶƚƌŽůĂĚŽƐ͕� ƉƵĞĚĞ� ŝŵĂŐŝŶĂƌƐĞ� ƋƵĞ�
ĐƵĂůƋƵŝĞƌ� ŚĞĐŚŽ� ƐŽĐŝĂů� ĞŶ� Ğů� ƋƵĞ� ŝŶƚĞƌǀŝĞŶĞŶ͕� ĂĚĞŵĄƐ� ĚĞ� ĨĂĐƚŽƌĞƐ� İƐŝĐŽƐ͕� ŐĞŽŐƌĄĮĐŽƐ͕� ĐƵůƚƵƌĂůĞƐ͕�
ŝŶƚĞƌĞƐĞƐ�ŝĚĞŽůſŐŝĐŽƐ͕�ƉŽůşƟĐŽƐ�Ǉ�ƉĞƌƐŽŶĂůĞƐ�ĚĞ�ƐƵũĞƚŽƐ�ĂƵƚſŶŽŵŽƐ͕� ůĂ� ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂĐŝſŶ͕�ƌĞĐŽŶƐƚƌƵĐĐŝſŶ�

&ŝŐƵƌĂ�Ϯϭ



70

Ǉ�ĐŽŶŽĐŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ĞƐĞ�ŚĞĐŚŽ�ǀĂ�Ă�ĞƐƚĂƌ�ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĂĚŽ�ƉŽƌ�ƵŶ�ĂůƚŽ�ŐƌĂĚŽ�ĚĞ�ƐƵďũĞƟǀŝĚĂĚ͘�^ŝ�ůĂ�ŵĞŵŽƌŝĂ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĞƐ�ƉŽĐŽ�ƉƌĞĐŝƐĂ͕�ůĂ�ŵĞŵŽƌŝĂ�ĐŽůĞĐƟǀĂ�ĞƐ�ĂƷŶ�ŵĄƐ�ŝŶĐŝĞƌƚĂ͘
!
>Ă�ŚŝƐƚŽƌŝĂ͕�ůĂ�ĂŶƚƌŽƉŽůŽŐşĂ͕�ůĂ�ĂƌƋƵĞŽůŽŐşĂ�ƐŽŶ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƐ�ƋƵĞ�ƟĞŶĞŶ�ƋƵĞ�ůŝĚŝĂƌ�ĐŽŶ�ůĂ�ƐƵďũĞƟǀŝĚĂĚ�Ǉ�ĐŽŶ�
ůŽƐ�ƉƌŽďůĞŵĂƐ�ŝŶŚĞƌĞŶƚĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ŵĞŵŽƌŝĂ͕�ƚĂŶƚŽ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĐŽŵŽ�ĐŽůĞĐƟǀĂ͘�͎YƵĠ�ƚĂŶ�ƌĞĂů�ĞƐ�Ğů�ƉĂƐĂĚŽ�
ƋƵĞ�ŶŽƐ�ĚĞƐĐƌŝďĞŶ�ůŽƐ�ůŝďƌŽƐ͍�͎,ĂƐƚĂ�ĚſŶĚĞ�ƐĞ�ƐĂďĞ�ǀĞƌĚĂĚĞƌĂŵĞŶƚĞ�ƋƵĠ�ŽĐƵƌƌŝſ�ŚĂĐĞ�ĐŝĞŶƚŽƐ�Ž�ŵŝůĞƐ�
ĚĞ�ĂŹŽƐ�Ǉ�ŚĂƐƚĂ�ƋƵĠ�ƉƵŶƚŽ�ƐĞ�ŚĂŶ�ŚĞĐŚŽ�ĞƐƉĞĐƵůĂĐŝŽŶĞƐ͍�͎�ŽŶ�ƋƵĠ�ĐĞƌƚĞǌĂ�ƐĞ�ƉƵĞĚĞ�ĂĮƌŵĂƌ�ƋƵĞ�ƐĞ�
ĐŽŶŽĐĞŶ�ůŽƐ�ĚĞƚĂůůĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐƵůƚƵƌĂ�Ǉ�ǀŝĚĂ�ĐŽƟĚŝĂŶĂ�ĚĞ�ƵŶĂ�ĐŝǀŝůŝǌĂĐŝſŶ�ǇĂ�ĚĞƐĂƉĂƌĞĐŝĚĂ�Ɛŝ�Ğů�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ĞƐ�
ƚĂŶ�ǀŽůĄƟů͍�WƌĞŐƵŶƚĂƐ�ĐŽŵŽ�ĞƐƚĂƐ�ŵĞ�ůůĞǀĂƌŽŶ�Ă�ƌĞĂůŝǌĂƌ�Ğů�ĞŶƐĂǇŽ�ĨŽƚŽŐƌĄĮĐŽ��ƌƋƵĞŽůŽŐşĂ�ĚĞů�ĨƵƚƵƌŽ�
ƋƵĞ�ƐĞƌĄ�ĂŶĂůŝǌĂĚŽ�ĞŶ�Ğů�ƐŝŐƵŝĞŶƚĞ�ĐĂƉşƚƵůŽ͘

��ŶŝǀĞů�ƉĞƌĐĞƉƚƵĂů͕�Ğů�ƉĂƐĂĚŽ�ƐĞ�ĞƐƚĂďůĞĐĞ�ĞŶ�Ğů�ĐĞƌĞďƌŽ�ĐŽŵŽ�ĂůŐŽ�ĚĞĮŶŝƟǀŽ�Ǉ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚŽ͕�ŝŶĂůƚĞƌĂďůĞ͕�
ĐŽŵŽ�ƵŶĂ�ĨŽƚŽŐƌĂİĂ͕�ŶŽ�ŽďƐƚĂŶƚĞ͕�Ɛŝ�ƐĞ�ƚŽŵĂŶ�ĞŶ�ĐƵĞŶƚĂ�ůŽƐ�ĞůĞŵĞŶƚŽƐ�ĂƋƵş�ĞǆƉƵĞƐƚŽƐ͕�ůĂ�ƉĞƌĐĞƉĐŝſŶ�
ƋƵĞ�ƐĞ�ƚĞŶŐĂ�ĚĞ�ƵŶ�ŚĞĐŚŽ�ĚĂĚŽ�ƉƵĞĚĞ�ŵŽĚŝĮĐĂƌƐĞ�ĞŶ�ĨƵŶĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ĚĂƚŽƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĂŹĂĚĂŶ�ƐŽďƌĞ�Ġů͘�
�Ğ�ŝŐƵĂů�ŵĂŶĞƌĂ͕�Ğů�ĂŶĄůŝƐŝƐ�Ž�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƵŶĂ�ĨŽƚŽŐƌĂİĂ�ƐĞ�ǀĂ�ĞŶƌŝƋƵĞĐŝĞŶĚŽ�Ǉ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂŶĚŽ�
Ă�ƉĂƌƟƌ�ĚĞ�ůĂ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĐŽŶƚĞǆƚƵĂů͕�ŚŝƐƚſƌŝĐĂ͕�ƚĠĐŶŝĐĂ�Ǉ�ĂƌơƐƟĐĂ�ƋƵĞ�ƐĞ�ŽďƚĞŶŐĂ�ĞŶ�ƌĞůĂĐŝſŶ�ĐŽŶ�ĞůůĂ͘�

EŽ�ŽďƐƚĂŶƚĞ͕�ŚĂǇ�ŵƵĐŚĂƐ�ƐŝƚƵĂĐŝŽŶĞƐ�Ǉ�ĚĞƚĂůůĞƐ�ĚĞ�ůŽƐ�ŚĞĐŚŽƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƉŝĞƌĚĞŶ�ƉŽƌƋƵĞ�ŶĂĚŝĞ�ůŽƐ�ƌĞŐŝƐƚƌĂ͕�
ůŽ�ŵŝƐŵŽ�ŽĐƵƌƌĞ�ĐŽŶ�Ğů�ĐŽŶŽĐŝŵŝĞŶƚŽ�Ǉ�ůĂ�ƚĞĐŶŽůŽŐşĂ͕�ĐƵĂŶĚŽ�ĚĞũĂŶ�ĚĞ�ƐĞƌ�ƷƟůĞƐ�Ž�ƐĞ�ĐŽŶƚƌĂƉŽŶĞŶ�Ăů�
ƐŝƐƚĞŵĂ�ŝĚĞŽůſŐŝĐŽ͕�ĞĐŽŶſŵŝĐŽ͕�ƉŽůşƟĐŽ�Ž�ƌĞůŝŐŝŽƐŽ�ĚĞ�ůĂ�ĠƉŽĐĂ͕�ƐĞ�ƌĞůĞŐĂŶ�Ǉ�ĐŽŶ�Ğů�ƟĞŵƉŽ�ƐĞ�ŽůǀŝĚĂŶϵ͘�
�ŽŶ�ƵŶĂ�ĨŽƚŽŐƌĂİĂ�ƉƵĞĚĞ�ƐƵĐĞĚĞƌ�ĂůŐŽ�ƐĞŵĞũĂŶƚĞ͕�Ɛŝ�ƐĞ�ƉŝĞƌĚĞŶ�ůŽƐ�ĚĂƚŽƐ�ĐŽŶƚĞǆƚƵĂůĞƐ�Ǉ�ƐĞ�ĚĞƐĐŽŶŽĐĞŶ�
ůĂƐ�ĐŝƌĐƵŶƐƚĂŶĐŝĂƐ�Ǉ�ƌĞĨĞƌĞŶĐŝĂƐ�ĚĞ�ĂƋƵĞůůŽ�ƋƵĞ�ƌĞƚƌĂƚĂ͕�ĂƐş�ĐŽŵŽ�ůĂ� ŝŶƚĞŶĐŝſŶ�ĚĞů�ĨŽƚſŐƌĂĨŽ�΀ĂƌơƐƟĐĂ͕�
ĚŽĐƵŵĞŶƚĂů͕�ƉĞƌŝŽĚşƐƟĐĂ͕�ĞƚĐ͘΁�ƐƵ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂĐŝſŶ�Ǉ�ĂŶĄůŝƐŝƐ�ƉŽĚƌşĂ�ƚĞŶĞƌ�ƵŶ�ĂŵƉůŝŽ�ŵĂƌŐĞŶ�ĚĞ�ĞƌƌŽƌ͘

Ϯ͘ϰ͘ϰ��ů�ĨƵƚƵƌŽ�ĞƐ�ŝŵƉƌĞĚĞĐŝďůĞ

�ů�ĨƵƚƵƌŽ�ƉĂƌĞĐĞ�ƐĞƌ�ĞƐĞ�ůƵŐĂƌ�ŝŵĂŐŝŶĂƌŝŽ�ĚĞů�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ĚŽŶĚĞ�ƐĞ�ǀŝƐůƵŵďƌĂŶ�ƉƌŽďĂďŝůŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ�ĂĐƵĞƌĚŽ�
ĐŽŶ�ůĂ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝĂ͕�Ğů�ĐŽŶŽĐŝŵŝĞŶƚŽ�Ǉ�ůĂƐ�ĞǆƉĞĐƚĂƟǀĂƐ�ĚĞ�ĐĂĚĂ�ŝŶĚŝǀŝĚƵŽ͘��ǆŝƐƚĞ�ĞŶ�ƚĠƌŵŝŶŽƐ�ĚĞů�ĚĞǀĞŶŝƌ͗�
ĞƐ�Ğů�ŝŶƐƚĂŶƚĞ�ƋƵĞ�ĂƷŶ�ŶŽ�ŚĂ�ƐŝĚŽ�ĞŶ�ůĂ�ůşŶĞĂ�ŝŶĮŶŝƚĂ�ĚĞů�ƟĞŵƉŽ͘��ŝĞŶơĮĐŽƐ�Ǉ�ĮůſƐŽĨŽƐ�ŚĂŶ�ĞƐƚƵĚŝĂĚŽ�ƐƵ�
ŶĂƚƵƌĂůĞǌĂ�Ǉ�ůĂ�ƉŽƐŝďŝůŝĚĂĚ�ĚĞ�ƐƵ�ƉƌĞĚŝĐĐŝſŶ�ĚĞƐĚĞ�ŚĂĐĞ�ĐŝĞŶƚŽƐ�ĚĞ�ĂŹŽƐ͘
!

9!�ƋƵş�ƐĞ�ĂŶĂůŝǌĂŶ�ĂůŐƵŶŽƐ�ĞũĞŵƉůŽƐ͗�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŶĞǁƐĐŝĞŶƟƐƚ͘ĐŽŵͬĂƌƟĐůĞͬŵŐϮϭϱϮϴϴϰϬ͘ϰϬϬͲďƵƐƚĞĚͲƚŚĞͲŵǇƚŚͲŽĨͲ
ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂůͲƉƌŽŐƌĞƐƐ͘Śƚŵů�
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ZĞĐŝĞŶƚĞƐ� ŝŶǀĞƐƟŐĂĐŝŽŶĞƐ� ĚĞŵƵĞƐƚƌĂŶ͕� ƉŽƌ� ƵŶ� ƉĂƌƚĞ͕� ƋƵĞ� ƉĞŶƐĂƌ� Ğů� ĨƵƚƵƌŽ� ŶĞƵƌŽŶĂůŵĞŶƚĞ� ĞƐ� ŵƵǇ�
ƐŝŵŝůĂƌ�ƋƵĞ�ƉĞŶƐĂƌ�Ğů�ƉĂƐĂĚŽ͖�ƉŽƌ�ŽƚƌŽ�ůĂĚŽ�ƐĞ�ƐĂďĞ�ƋƵĞ�Ğů�ĐĞƌĞďƌŽ�ĂŶƟĐŝƉĂ�ĐŝĞƌƚŽƐ�ƐƵĐĞƐŽƐ�ŝŵŽƌƚĂŶƚĞƐ�
ĞŶƚƌĞ�ĚŽƐ�Ǉ�ĚŝĞǌ�ƐĞŐƵŶĚŽƐ�ĂŶƚĞƐ�ĚĞ�ƋƵĞ�ŽĐƵƌƌĂŶ�;DŽƐƐďƌŝĚŐĞ͕�dƌĞƐƐŽůĚŝ͕�Θ�hƩƐ͕�ϮϬϭϰͿ͖�Ǉ�ĮŶĂůŵĞŶƚĞ͕�
ƋƵĞ�Ă�ŶŝǀĞů�ĐƵĄŶƟĐŽ�Ğů�ĨƵƚƵƌŽ�ĞƐ�ŝŵƉƌĞĚĞĐŝďůĞ�Ğ��ŝŶĐŽŐŶŽƐĐŝďůĞ�;�ůůŝƐ�'͘�͕�ϮϬϭϭͿ͘�

�ƉĂƌĞŶƚĞŵĞŶƚĞ͕�ĞƐƚĂƐ�ŝŶǀĞƐƟŐĂĐŝŽŶĞƐ�ƐĞ�ĐŽŶƚƌĂĚŝĐĞŶ�ĞŶƚƌĞ�Ɛş͕�ƐŝŶ�ĞŵďĂƌŐŽ͕�ĞŶ�ƌĞĂůŝĚĂĚ�ƐĞ�ĞŶĨŽĐĂŶ�ĞŶ�
ƉƌŽďůĞŵĂƐ�ĚŝƐƟŶƚŽƐ͘�>Ă�ƉƌŝŵĞƌĂ͕�ĐŽŵŽ�ƐĞ�ĞǆƉůŝĐſ�ŵĄƐ�ĂƌƌŝďĂ͕��ĚĞŵƵĞƐƚƌĂ�ƋƵĞ�ůŽƐ�ƉĞŶƐĂŵŝĞŶƚŽƐ�ĨƵƚƵƌŽƐ�
ĂĐƟǀĂŶ�ůĂƐ�ŵŝƐŵĂƐ�ǌŽŶĂƐ�ŶĞƵƌŽŶĂůĞƐ�ƋƵĞ�ůŽƐ�ƌĞĐƵĞƌĚŽƐ͘�WĂƌĞĐĞ�ƐĞƌ�ƋƵĞ�ůŽƐ�ƉƌŽĐĞƐŽƐ�ŶĞƵƌŽĐŽŐŶŝƟǀŽƐ�
ĚĞů� ĂĐƚŽ� ĚĞ� ŝŵĂŐŝŶĂƌ� ĨƵƚƵƌŽƐ� ƉŽƐŝďůĞƐ� ƐŽŶ�ŵƵǇ� ƐŝŵŝůĂƌĞƐ� ďŝŽƋƵşŵŝĐĂŵĞŶƚĞ� Ă� ůŽƐ� ƋƵĞ� ŽĐƵƌƌĞŶ� ĞŶ� ůĂ�
ƌĞŵĞŵŽƌĂĐŝſŶ� ĚĞ� ƵŶ� ƐƵĐĞƐŽ� ;DĐ�ĞƌŵŽƩ͕� ϮϬϭϭͿ͘�ůůŽ� ƐƵƉŽŶĞ� ƋƵĞ� Ğů� ƐĞƌ� ŚƵŵĂŶŽ� ƐſůŽ� ĞƐ� ĐĂƉĂǌ� ĚĞ�
ŝŵĂŐŝŶĂƌ�Ă�ƉĂƌƟƌ�ĚĞ�ƉĂƌĄŵĞƚƌŽƐ�Ǉ�ƉĂƚƌŽŶĞƐ�ĐŽŶŽĐŝĚŽƐ͘�

&ŝŐƵƌĂ�ϮϮ
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�ƐƚŽ� ƐĞ�ƉƵĞĚĞ�ŽďƐĞƌǀĂƌ� ĞŶ� ĨŽƚŽŐƌĂİĂ͕� ĞŶ� ůŝƚĞƌĂƚƵƌĂ� Ǉ� ĞŶ�Ğů� ĂƌƚĞ� ĞŶ� ŐĞŶĞƌĂů͘� �Ɛ�ŵƵǇ� ĐŽŵƷŶ�ƋƵĞ� ůŽƐ�
ƉƌŽǇĞĐƚŽƐ�ĂƌơƐƟĐŽƐ�ƚĞŶŐĂŶ�ƌĞĨĞƌĞŶĐŝĂƐ�ŐĞŽŐƌĄĮĐĂƐ͕�ĐƵůƚƵƌĂůĞƐ͕�ĞƐƚĠƟĐĂƐ�Ǉ�ĨŽƌŵĂůĞƐ�ĚĞů�ĞŶƚŽƌŶŽ�ĚĞ�ƋƵŝĞŶ�
ůŽƐ�ĐƌĞſ͘�/ŶĐůƵƐŽ�ĞŶ�ůĂƐ�ŽďƌĂƐ�ŵĄƐ�ŽƐĂĚĂƐ͕�ĂďƐƚƌĂĐƚĂƐ�Ž�ŝŶŶŽǀĂĚŽƌĂƐ�ƐĞ�ƉƵĞĚĞŶ�ƌĂƐƚƌĞĂƌ�ůŽƐ�ƌĞĨĞƌĞŶƚĞƐ͘�

>Ă� ƐĞŐƵŶĚĂ� ŝŶǀĞƐƟŐĂĐŝſŶ� ƐĞ� ĐĞŶƚƌĂ� ĞŶ� ůŽ� ƋƵĞ� ƐĞ� ůůĂŵĂ� ĐŽŵƷŶŵĞŶƚĞ� ͞ƉƌĞƐĞŶƟŵŝĞŶƚŽ͟� Ǉ� ƋƵĞ� :ƵůŝĂ�
DŽƐƐďƌŝĚŐĞ͕�ĚĞ�ůĂ�hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚ�ĚĞ�EŽƌƚŚǁĞƐƚĞƌŶ͕�ŚĂ�ĞƐƚƵĚŝĂĚŽ�Ă�ƉƌŽĨƵŶĚŝĚĂĚ�Ǉ�ĚĞŶŽŵŝŶĂ�͞ĂĐƟǀŝĚĂĚ�
ĂŶƟĐŝƉĂƚŽƌŝĂ�ĂŶſŵĂůĂ͘͟ �^ƵƐ�ĞƐƚƵĚŝŽƐ�ŚĂŶ�ĚĞŵŽƐƚƌĂĚŽ�ƋƵĞ�ůĂ�ŵĞŶƚĞ�ƐƵďĐŽŶƐĐŝĞŶƚĞ�ĂůŐƵŶĂƐ�ǀĞĐĞƐ�ƐĂďĞ�
ŵĄƐ�ƋƵĞ�ůĂ�ŵĞŶƚĞ�ĐŽŶƐĐŝĞŶƚĞ�Ǉ�ƉƵĞĚĞ�ĂŶƟĐŝƉĂƌƐĞ�Ă�ĂůŐƷŶ�ĞǀĞŶƚŽ�ŝŶĐůƵƐŽ�ƐŝŶ�ŶŝŶŐƵŶĂ�ƉŝƐƚĂ͘�WĞƌŽ�ĞƐƚĂ�
ĐĂƉĂĐŝĚĂĚ�ƉƌĞĚŝĐƟǀĂ�ƐſůŽ�ƐĞ�ŚĂ�ůŽŐƌĂĚŽ�ĐŽŵƉƌŽďĂƌ�ĞŶ�ƐŝƚƵĂĐŝŽŶĞƐ�ĐŽŶ�ƉŽĐŽƐ�ƐĞŐƵŶĚŽƐ�ĚĞ�ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂ�Ǉ�
ŶŽ�ƐĞ�ĐŽŶŽĐĞŶ�ĂƷŶ�ƐƵƐ�ĐĂƵƐĂƐ�ďŝŽůſŐŝĐĂƐ͘
 
�Ŷ� ĨŽƚŽŐƌĂİĂ͕� ƉŽĚƌşĂ� ĚĞĐŝƌƐĞ� ƋƵĞ� � ĐĂƉƚƵƌĂƌ� Ğů� ͞ŝŶƐƚĂŶƚĞ� ĚĞĐŝƐŝǀŽ͟� ĚĞů� ƋƵĞ� ŚĂďůĂ� �ĂƌƟĞƌͲ�ƌĞƐƐŽŶ� ĞƐ�
ƉƌŽĚƵĐƚŽ�ĚĞ�ĞƐƚĂ�ĂŶƟĐŝƉĂĐŝſŶ͘�'ƌĂŶĚĞƐ� ĨŽƚŽŐƌĂİĂƐ�ƐĞ�ŚĂŶ�ƚŽŵĂĚŽ�ĐŽŵŽ�Ɛŝ� ƐĞ�ĂĚŝǀŝŶĂƌĂ� ůŽ�ƋƵĞ�ǀĂ�Ă�
ŽĐƵƌƌŝƌ͘ ��ů�ĨŽƚſŐƌĂĨŽ͕�ĂĚĞŵĄƐ͕�ƐĞ�ĞŶƚƌĞŶĂ�ĞŶ�ĞůůŽ�ĚĞ�ŵĂŶĞƌĂ�ŶĂƚƵƌĂů�ĚĂĚŽ�Ğů�ƌĞƚĂƌĚŽ�ĚĞ�ŽďƚƵƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�
ŵŝůŝƐĞŐƵŶĚŽƐ͕�ĞƐĞ�ŵşŶŝŵŽ�ůĂƉƐŽ�ĚĞ�ƟĞŵƉŽ�ĞŶƚƌĞ�Ğů�ĚŝƐƉĂƌŽ�Ǉ�ůĂ�ĐĂƉƚƵƌĂ�ĚĞ�ůĂ�ŝŵĂŐĞŶ͘

&ŝŶĂůŵĞŶƚĞ͕�'ĞŽƌŐĞ��ůůŝƐ�ŚĂ�ĞƐƚƵĚŝĂĚŽ�ůĂƐ�ƉŽƐŝďŝůŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ�ƌĞǀĞƌƟƌ�Ğů�ƟĞŵƉŽ�Ǉ͕ �ƉŽƌ�ůŽ�ƚĂŶƚŽ͕�ůĂ�ĨĂĐƟďŝůŝĚĂĚ�
ĚĞ�Ɖ�ƉƌĞĚĞĐŝƌ�Ğů�ĨƵƚƵƌŽ�Ă�ŶŝǀĞů�ĐƵĄŶƟĐŽ͘���ƉĂƌƟƌ�ĚĞ�ůŽƐ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ĚĞ�ƐƵƐ�ŝŶǀĞƐƟŐĂĐŝŽŶĞƐ͕��ůůŝƐ�ĐŽŶĐůƵǇĞ�
ƋƵĞ� ůŽƐ� ƐƵĐĞƐŽƐ� ƐŽŶ� ŝƌƌĞǀĞƌƐŝďůĞƐ� ƉŽƌ� ůŽ� ƚĂŶƚŽ� Ğů� ƟĞŵƉŽ� ƚĂŵďŝĠŶ� ůŽ� ĞƐ͘� >ŽƐ� ƉƌŽĐĞƐŽƐ� ŝƌƌĞǀĞƌƐŝďůĞƐ�
ĐŽŶĚƵĐĞŶ͕�Ă�ƐƵ�ǀĞǌ͕�ĚĞů�ŽƌĚĞŶ�Ăů�ĚĞƐŽƌĚĞŶ�Ǉ�ĚĞů�ĚĞƐŽƌĚĞŶ�Ăů�ŽƌĚĞŶ͘��Ɛ�ĚĞĐŝƌ͕ �ƉŽƌ�ƵŶ�ůĂĚŽ�ƐƵ�ĞǀŽůƵĐŝſŶ�
ŝŵƉůŝĐĂ�Ğů�ĂƵŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ĞŶƚƌŽƉşĂ�΀ƐĞŐƵŶĚĂ�ůĞǇ�ĚĞ�ůĂ�ƚĞƌŵŽĚŝŶĄŵŝĐĂ΁͕�Ǉ�ƉŽƌ�ŽƚƌŽ͕�ůŽƐ�ƉƌŽĐĞƐŽƐ�ƟĞŶĚĞŶ�Ă�
ƌĞŽƌŐĂŶŝǌĂƌƐĞ�ƉŽƌ�ůŽ�ƋƵĞ�ŐĞŶĞƌĂŶ�ŶƵĞǀĂƐ�ĨŽƌŵĂƐ�ĚĞ�ĐŽŚĞƌĞŶĐŝĂ͘�EŽ�ŽďƐƚĂŶƚĞ͕�ĞƐƚĂƐ�ŶƵĞǀĂƐ�ĨŽƌŵĂƐ�ƐŽŶ�
ŝŵƉƌĞĚĞĐŝďůĞƐ͘

�Ğů� ŵŝƐŵŽ�ŵŽĚŽ� ƋƵĞ� Ğů� ƉĂƐĂĚŽ� ŶŽ� ƉƵĞĚĞ� ĐŽŶŽĐĞƌƐĞ� ĐŽŶ� ƚŽĚĂƐ� ƐƵƐ� ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƟĐĂƐ� Ǉ� ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐ͕�
ůŽƐ�ĚĂƚŽƐ�ĚĞů�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ŶŽ�ƉĞƌŵŝƚĞŶ�ĐŽŶŽĐĞƌ�Ŷŝ�ƉƌĞĚĞĐŝƌ� ůĂƐ�ƉƌŽƉŝĞĚĂĚĞƐ�Ǉ�ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƟĐĂƐ�ĚĞů� ĨƵƚƵƌŽ͘�
ŵŝĞŶƚƌĂƐ�ŶŽ�ĚĞǀŝĞŶĞ�ĞŶ�ƉƌĞƐĞŶƚĞ͘��Ǉ�ƐĞ�ĮũĂ�ƐſůŽ�ĞŶ�Ğů�ŵŽŵĞŶƚŽ�ĞŶ�ƋƵĞ�ƐĞ�ǀƵĞůǀĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĞ͘�͞�ů�ĞƐƚĂĚŽ�
ŝŶŝĐŝĂů�ŶŽ�ŶĞĐĞƐĂƌŝĂŵĞŶƚĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂ�Ğů�ĞƐƚĂĚŽ�ĮŶĂů͖�Ǉ�ĞƐƚŽ�ŶŽ�ĞƐ�ĚĞďŝĚŽ�Ă�ůĂ�ĨĂůƚĂ�ĚĞ�ĚĂƚŽƐ͕�ĞƐ�ĚĞďŝĚŽ�Ă�
ůĂ�ŶĂƚƵƌĂůĞǌĂ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ĚĞ�ůĂ�ŵĞĐĄŶŝĐĂ�ĐƵĄŶƟĐĂ͟�;�ůůŝƐ�'͘�͕�ϮϬϭϭͿ͘

�ů�ĨƵƚƵƌŽ�΀ƚĂŶƚŽ�ĞŶ�ŵĂĐƌŽ�ĐŽŵŽ�ĞŶ�ŵŝĐƌŽƐŝƐƚĞŵĂƐ΁�ŶŽ�ƉƵĞĚĞ�ƐĞƌ�ƉƌĞĚĞĐŝďůĞ�ĚĂĚĂ�ůĂ�ŇĞĐŚĂ�ĚĞů�ƟĞŵƉŽ͕�
ůĂ�ŝƌƌĞǀĞƌƐŝďŝůŝĚĂĚ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉƌŽĐĞƐŽƐ�ďŝŽůſŐŝĐŽƐ�ĚĞ�ůĂ�ǀŝĚĂ͕�ůĂ�ĞŶƚƌŽƉşĂ�ĐŽŵŽ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŽƌĂ�ĚĞ�ŶƵĞǀĂƐ�ĨŽƌŵĂƐ�
ĚĞ� ƌĞŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞ� ůŽƐ� ƐŝƐƚĞŵĂƐ� ĐŽŵƉůĞũŽƐ͘� ;WƌŝŐŽŐŝŶĞ͕� ϭϵϵϲͿ͘� �ů� ĐĂŵďŝŽ�ĚĞ� ůĂ� ŝŶĐĞƌƟĚƵŵďƌĞ� Ă� ůĂ�
ĐĞƌƟĚƵŵďƌĞ�ƐĞ�ĚĂ�ĞŶ�Ğů�ƉƌĞƐĞŶƚĞ͕�ƋƵĞ�ĞƐ�Ğů�ŵŽŵĞŶƚŽ�ũƵƐƚŽ�ĐƵĂŶĚŽ�Ğů�͞ŝŶĚĞĮŶŝĚŽ�ĨƵƚƵƌŽ͟�ƉĂƐĂ�Ă�ƐĞƌ�
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ƵŶ�͞ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚŽ�ƉĂƐĂĚŽ͘͟ �;�ůůŝƐ�'͘�͕�ϮϬϭϭͿ͘�DŝĞŶƚƌĂƐ�ŶŽ�ƐĞ�͞ĮũĞ͟�Ğů�ĨƵƚƵƌŽ�ĞŶ�Ğů�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ŚĂǇ�ŵƷůƟƉůĞƐ�
ƉŽƐŝďůĞƐ�ĚŝƌĞĐĐŝŽŶĞƐ�ƉĂƌĂ�ĐĂĚĂ�ŽďƐĞƌǀĂĚŽƌ͘

Ϯ͘ϰ͘ϱ��ů�ƟĞŵƉŽ�ĞƐ�ƐƵďũĞƟǀŽ

>Ă�ŵĞĚŝĚĂ� ĚĞů� ƟĞŵƉŽ�ŶŽ� ĞƐ� ĂďƐŽůƵƚĂ͘��Ğ� ĂĐƵĞƌĚŽ� ĐŽŶ� ůĂ� ƚĞŽƌşĂ� ĚĞ� ůĂ� ƌĞůĂƟǀŝĚĂĚ͕� ĐĂĚĂ� ŽďƐĞƌǀĂĚŽƌ�
ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂ�Ğů�ƟĞŵƉŽ�Ǉ�ƐƵ�ǀĞůŽĐŝĚĂĚ�ĚĞ�ŵĂŶĞƌĂ�ĚŝƐƟŶƚĂ�ĚĞƉĞŶĚŝĞŶĚŽ�ĚĞ�ƐƵ�ƉŽƐŝĐŝſŶ�Ǉ�ŵŽǀŝŵŝĞŶƚŽ�ĞŶ�
Ğů�ĞƐƉĂĐŝŽ͘�>Ă�ĨĂŵŽƐĂ�ƉĂƌĂĚŽũĂ�ĚĞ�ůŽƐ�ŐĞŵĞůŽƐ�ƉƌŽƉƵĞƐƚĂ�ƉŽƌ��ŝŶƐƚĞŝŶ�ŝůƵƐƚƌĂ�ŵƵǇ�ďŝĞŶ�ĞƐƚĞ�ĨĞŶſŵĞŶŽ͗�
Ɛŝ�ƵŶŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ŚĞƌŵĂŶŽƐ�ǀŝĂũĂƌĂ�Ă�ƵŶĂ�ĞƐƚƌĞůůĂ�ůĞũĂŶĂ�Ă�ƵŶĂ�ǀĞůŽĐŝĚĂĚ�ĐĞƌĐĂŶĂ�Ă�ůĂ�ǀĞůŽĐŝĚĂĚ�ĚĞ�ůĂ�ůƵǌ�Ǉ�
Ğů�ŽƚƌŽ�ƐĞ�ƋƵĞĚĂƌĂ�ĞŶ�ůĂ�ƟĞƌƌĂ͕�Ăů�ƌĞŐƌĞƐĂƌ͕ �Ğů�ǀŝĂũĞƌŽ�ƐĞƌşĂ�ŵĄƐ�ũŽǀĞŶ�ƋƵĞ�ƐƵ�ŚĞƌŵĂŶŽ�ǇĂ�ƋƵĞ͕�ĚĞďŝĚŽ�Ă�
ůĂ�ǀĞůŽĐŝĚĂĚ�ĚĞů�ǀŝĂũĞ͕�Ğů�ƟĞŵƉŽ�ƉĂƐĂƌşĂ�ŵĄƐ�ůĞŶƚŽ�ƉĂƌĂ�Ġů͕�ƉŽƌ�ůŽ�ƚĂŶƚŽ͕�Ğů�ŚĞƌŵĂŶŽ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƋƵĞĚĂ�ĞŶ�ůĂ�
ƟĞƌƌĂ�ĞŶǀĞũĞĐĞƌşĂ�ŵĄƐ�ƌĄƉŝĚŽ͘��ƐƚĂ�ƉĂƌĂĚŽũĂ�ĞƐ�ŝŵƉŽƐŝďůĞ�ŽďƐĞƌǀĂƌůĂ�ĞŶ�ƐƵ�ĚŝŵĞŶƐŝſŶ�ŵĂĐƌŽİƐŝĐĂ�ĞŶ�ůĂ�

&ŝŐƵƌĂ�Ϯϯ
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ǀŝĚĂ�ĚŝĂƌŝĂ͕�ƐŝŶ�ĞŵďĂƌŐŽ͕�ĂůŐŽ�ƐŝŵŝůĂƌ�Ǉ͕ �ƋƵŝǌĄƐ͕�ĚĞƌŝǀĂĚŽ�ĚĞ�ůĂ�ƌĞůĂƟǀŝĚĂĚ�ƚĞŵƉŽƌĂů�ƐĞ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂ�ĞŶ�
ůĂ�ƉĞƌĐĞƉĐŝſŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͘��ĂŐůĞŵĂŶ�Ǉ�ƵŶ�ŐƌƵƉŽ�ĚĞ�ĐŝĞŶơĮĐŽƐ�ŶŽƌƚĞĂŵĞƌŝĐĂŶŽƐ�;ϮϬϬϳͿ͕�ŚĂŶ�ĚĞƐĐƵďŝĞƌƚŽ�
ĞŶ�ƐƵƐ� ŝŶǀĞƐƟŐĂĐŝŽŶĞƐ͕�ƋƵĞ�Ğů�ƟĞŵƉŽ�Ǉ�ƐƵ�ǀĞůŽĐŝĚĂĚ�ƐĞ�ƉĞƌĐŝďĞ�ĚĞ�ŵĂŶĞƌĂ�ĚŝƐƟŶƚĂ�ĚĞ�ĂĐƵĞƌĚŽ�Ă� ůĂ�
ĂĐƟǀŝĚĂĚ�Ǉ�ůĂƐ�ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂĚĂ�ŝŶĚŝǀŝĚƵŽ͘��ů�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂƌ�ƵŶĂ�ƐŝƚƵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƉĞůŝŐƌŽ͕�ƉŽƌ�ĞũĞŵƉůŽ͕�
Ğů�ƟĞŵƉŽ�ƉĂƌĞĐĞ�ŝƌ�ŵƵĐŚŽ�ŵĄƐ�ůĞŶƚŽ�ĚĞ�ůŽ�ŶŽƌŵĂů͘�>Ž�ƋƵĞ�ŽĐƵƌƌĞ�ĞƐ�ƋƵĞ�ůĂ�ĂƚĞŶĐŝſŶ�ĚĞů�ĐĞƌĞďƌŽ�ĐƌĞĂ�
ƵŶĂ�ŵĞŵŽƌŝĂ�ƉĂƌĂůĞůĂ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĐĞŶƚƌĂ�ĞŶ�ĞƐĞ�ĂĐŽŶƚĞĐŝŵŝĞŶƚŽ�Ǉ�ůŽ�ŐƌĂďĂ�Ă�ĚĞƚĂůůĞ�ĐŽŶ�Ğů�ĮŶ�ĚĞ�ƌĞĂĐĐŝŽŶĂƌ�
ĂĚĞĐƵĂĚĂŵĞŶƚĞ�Ǉ�ƉƌĞƉĂƌĂƌƐĞ�ƉĂƌĂ�ƐŝƚƵĂĐŝŽŶĞƐ�ƐŝŵŝůĂƌĞƐ�ĞŶ�Ğů�ĨƵƚƵƌŽ͘�^ŝ�ƐĂďĞŵŽƐ�ƋƵĞ�ůŽ�ƋƵĞ�ǀŝǀŝŵŽƐ�
ĐŽŵŽ�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ĞŶ�ƌĞĂůŝĚĂĚ�ĞƐ�ƵŶĂ�ƌĞĐŽŶƐƚƌƵĐĐŝſŶ�ĚĞ�ƚŽĚŽƐ�ůŽƐ�ĞůĞŵĞŶƚŽƐ�ƋƵĞ�ƉĞƌĐŝďŝŵŽƐ�ĚĞů�ĞŶƚŽƌŶŽ�Ǉ�
ĞƐƚĞ�ƉƌŽĐĞƐŽ�ƚĂƌĚĂ�ĂůƌĞĚĞĚŽƌ�ĚĞ�ŽĐŚĞŶƚĂ�ŵŝůŝƐĞŐƵŶĚŽƐ͕�Ăů�ǀŝǀŝƌ�ƵŶ�ŵŽŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ƉĞůŝŐƌŽ�ůĂ�ƌĞĐŽŶƐƚƌƵĐĐŝſŶ�
ĚĞ�ůŽ�ƋƵĞ�ƐĞ�ǀŝǀĞ�ƚĂƌĚĂ�ĂƷŶ�ŵĄƐ�ƉƵĞƐƚŽ�ƋƵĞ�Ğů�ĐĞƌĞďƌŽ�ŐƌĂďĂ�ŵƵĐŚŽ�ŵĄƐ�ĚĞƚĂůůĞƐ�ĚĞ�ůŽƐ�ƋƵĞ�ƌĞŐŝƐƚƌĂ�
ĐŽŵƷŶŵĞŶƚĞ͘�WŽƌ�ĞƐƚĂ�ƌĂǌſŶ�ƉĂƌĞĐĞ�ƋƵĞ�ĞƐƚŽƐ�ŵŽŵĞŶƚŽƐ�ƐĞ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂŶ�ĞŶ�ĐĄŵĂƌĂ�ůĞŶƚĂ͘�

�Ğ�ůĂ�ŵŝƐŵĂ�ĨŽƌŵĂ͕�ůĂƐ�ĂĐƟǀŝĚĂĚĞƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƐĂůĞŶ�ĚĞ�ůĂ�ƌƵƟŶĂ�Ž�ƌĞƐƵůƚĂŶ�ĨƵĞƌĂ�ĚĞ�ůŽ�ĐŽŵƷŶ͕�ĐŽŵŽ�ůĂƐ�
ǀĂĐĂĐŝŽŶĞƐ�Ž�ƵŶ�ĐŽŶĐŝĞƌƚŽ͕�ƐĞ�ǀŝǀĞŶ�ĐŽŶ�ŵĂǇŽƌ�ŝŶƚĞŶƐŝĚĂĚ�Ǉ͕ �ƉŽƌ�ůŽ�ƚĂŶƚŽ͕�ĂƵŶƋƵĞ�Ğů�ƟĞŵƉŽ�ƉĂƌĞĐĞ�ŝƌ�ŵƵǇ�
ƌĄƉŝĚŽ�ŵŝĞŶƚƌĂƐ�ƐĞ�ĞƐƚĄŶ�ƌĞĂůŝǌĂŶĚŽ͕�ƐĞ�ƌĞĐƵĞƌĚĂŶ�ĐŽŶ�ƵŶĂ�ŵĂǇŽƌ�ĚƵƌĂĐŝſŶ͘�DŝĞŶƚƌĂƐ�ŵĄƐ�ĂĐƟǀŝĚĂĚĞƐ�
ŶƵĞǀĂƐ�ƐĞ�ůůĞǀĞŶ�Ă�ĐĂďŽ͕�ůĂ�ǀŝĚĂ͕�ĞŶ�ůĂ�ƌĞŵĞŵŽƌĂĐŝſŶ͕�ƐĞ�ƐĞŶƟƌĄ�ŵĄƐ�ůĂƌŐĂ͘��Ŷ�ůĂ�ŵĞŶƚĞ͕�Ğů�ƟĞŵƉŽ�ŶŽ�ĞƐ�
ƵŶĂ�ƵŶŝĚĂĚ�ƐŝŶŽ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĂƌŵĂ�ĚĞ�ǀĂƌŝŽƐ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚĞƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�ŐĞŶĞƌĂŶ�Ă�ƉĂƌƟƌ�ĚĞ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ�ĞƐơŵƵůŽƐ�
ĚĞů�ĞǆƚĞƌŝŽƌ͘

��ĞƐƚŽƐ�ĚĂƚŽƐ�ĚĞďĞŵŽƐ�ĂŹĂĚŝƌ�ƋƵĞ�ůĂ�ĐŽŶĐĞƉĐŝſŶ�ĚĞů�ƟĞŵƉŽ�Ǉ�ƐƵƐ�ƉĂƌĄŵĞƚƌŽƐ�ĚĞ�ŵĞĚŝĐŝſŶ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶ�Ă�
ĨĂĐƚŽƌĞƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ͕�ĐƵůƚƵƌĂůĞƐ͕�ŚŝƐƚſƌŝĐŽƐ�Ǉ�ƉĞƌƐŽŶĂůĞƐ�ĐŽŵŽ�ƐĞ�ŽďƐĞƌǀſ�Ăů�ŝŶŝĐŝŽ�ĚĞ�ĞƐƚĞ�ĐĂƉşƚƵůŽ͘��ǆŝƐƚĞ�Ğů�
ƟĞŵƉŽ�ĐŽƐŵŽůſŐŝĐŽ͕�Ğů�ƐŽĐŝĂů͕�Ğů�ďŝŽůſŐŝĐŽ͕�Ǉ�ĚĞŶƚƌŽ�ĚĞů�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͕�ǀĂƌŝŽƐ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚĞƐ�ƚĞŵƉŽƌĂůĞƐ͗�ůĂ�
ĚƵƌĂĐŝſŶ͕�ůĂ�ŝŶƐƚĂŶƚĂŶĞŝĚĂĚ͕�ůĂ�ƐŝŵƵůƚĂŶĞŝĚĂĚ͘�WĂƌĂ�ůŽƐ�ƐŽĐŝſůŽŐŽƐ͕�Ğů�ƟĞŵƉŽ�ĞƐ�ƵŶĂ�ĐŽŶƐƚƌƵĐĐŝſŶ�ƐŽĐŝĂů�
ĚĞ�ƐĞŶƟĚŽ͖�ƉĂƌĂ�ůŽƐ�ĮůſƐŽĨŽƐ͕�ƵŶĂ�ĐĂƚĞŐŽƌşĂ�Ă�ƉƌŝŽƌŝ͖�ƉĂƌĂ�ůŽƐ�İƐŝĐŽƐ͕�ƵŶĂ�ĚŝŵĞŶƐŝſŶ�ƌĞůĂƟǀĂ�ĚĞů�ĞƐƉĂĐŝŽͲ
ƟĞŵƉŽ͖�ƉĂƌĂ�ůŽƐ�ŶĞƵƌŽĐŝĞŶơĮĐŽƐ͕�ůĂ�ƉĞƌĐĞƉĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ĚƵƌĂĐŝſŶ͘��ƐƚŽ�ŶŽƐ�ůůĞǀĂ�Ă�ůĂ�ĐŽŶĐůƵƐŝſŶ�ĚĞ�ƋƵĞ�Ğů�
ƟĞŵƉŽ�ĞƐ�ŵƷůƟƉůĞ�Ǉ�ƌĞůĂƟǀŽ�ƉŽƌ�ƵŶ�ůĂĚŽ͕�Ǉ�ƐƵďũĞƟǀŽ͕�ƉŽƌ�ŽƚƌŽ͘�

�ƐƚŽ�ƉƵĞĚĞ�ŽďƐĞƌǀĂƌƐĞ�ĐůĂƌĂŵĞŶƚĞ�ĞŶ�ĨŽƚŽŐƌĂİĂƐ�ĐŽŵŽ�ůĂƐ�ƚŽŵĂĚĂƐ�ƉŽƌ�ĚĞ�ZŝŝƐ�ĚŽŶĚĞ�Ğů�ƵƐŽ�ĚĞů�ŇĂƐŚ�
Ǉ� ůŽƐ� ĞƐĐĂƐŽƐ� ĞůĞŵĞŶƚŽƐ� ƌĞĨĞƌĞŶĐŝĂůĞƐ� ƉƵĞĚĞŶ� ĐŽŶĚƵĐŝƌ� Ă� ƵŶĂ� ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂĐŝſŶ� ƐƵďũĞƟǀĂ� ĚĞů� ůƵŐĂƌ� Ǉ�
ƟĞŵƉŽ�Ăů�ƋƵĞ�ƉĞƌƚĞŶĞĐĞŶ͘�WĞƌŽ�ŵĄƐ�ĂƷŶ�ƚŽĚĂƐ�ůĂƐ�ŝŶƐƚĂŶƚĄŶĞĂƐ�ĐƌĞĂĚĂƐ�ĐŽŶ�ŝŶƚĞŶĐŝŽŶĞƐ�ĂƌơƐƟĐĂƐ�Ǉ�ŶŽ�
ĚŽĐƵŵĞŶƚĂůĞƐ�Ž�ĂŶƚƌŽƉŽůſŐŝĐĂƐ͘�&ŽƚŽŐƌĂİĂƐ�ĚŽŶĚĞ�ƐĞ�ũƵĞŐĂ�ĐŽŶ�ůĂ�ƉĞƌĐĞƉĐŝſŶ�ĚĞů�ŽďƐĞƌǀĂĚŽƌ�ĐŽŶ�Ğů�ĮŶ�
ĚĞ�ĐƌĞĂƌ�ŝŶĐĞƌƟĚƵŵďƌĞ�Ž�ďŝĞŶ�ĚĞũĂƌ�ƋƵĞ�ĠƐƚĞ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚŽ�Ǉ�ĚĞĮŶĂ�Ğů�ƉĂƌĄŵĞƚƌŽ�ƚĞŵƉŽƌĂů͘
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WƌĞĐŝƐĂŵĞŶƚĞ�ƉŽƌƋƵĞ�ƐĞĐĐŝŽŶĂŶ�ƵŶ�ŵŽŵĞŶƚŽ�Ǉ�ůŽ�ĐŽŶŐĞůĂŶ͕�
ƚŽĚĂƐ�ůĂƐ�ĨŽƚŽŐƌĂİĂƐ�ĂƚĞƐƟŐƵĂŶ�ůĂ�ĚĞƐƉŝĂĚĂĚĂ�ĚŝƐŽůƵĐŝſŶ�ĚĞů�ƟĞŵƉŽ͘

^ƵƐĂŶ�^ŽŶƚĂŐ

ϯ͘ϭ�EĂƌƌĂƌ�Ǉ�ĨŽƚŽŐƌĂĮĂƌ�Ğů�ƟĞŵƉŽ

�ů�ƟĞŵƉŽ�ĞƐ�ŝŶǀĞŶĐŝſŶ�ĂĮƌŵĂ�,ĞŶƌŝ��ĞƌŐƐŽŶ͗�͞�ƵĂŶƚŽ�ŵĄƐ�ƉƌŽĨƵŶĚŝĐĞŵŽƐ�ĞŶ�ůĂ�ŶĂƚƵƌĂůĞǌĂ�ĚĞů�ƟĞŵƉŽ͕�
ŵĄƐ�ĐŽŵƉƌĞŶĚĞƌĞŵŽƐ�ƋƵĞ�ĚƵƌĂĐŝſŶ�ƐŝŐŶŝĮĐĂ�ŝŶǀĞŶĐŝſŶ͕�ĐƌĞĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂƐ͕�ĞůĂďŽƌĂĐŝſŶ�ĐŽŶƟŶƵĂ�ĚĞ�ůŽ�
ĂďƐŽůƵƚĂŵĞŶƚĞ�ŶƵĞǀŽ͘͟ �;ϮϬϬϳ͕�Ɖ͘�ϯϬͿ͘

^ſůŽ�ĞŶ�ůĂ�ŵĞĚŝĚĂ�ĞŶ�ƋƵĞ�ĞƐ�ƉĞƌĐŝďŝĚŽ�Ǉ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂĚŽ͕�Ğů�ƟĞŵƉŽ�ĞǆŝƐƚĞ�Ǉ�ĐŽďƌĂ�ƐĞŶƟĚŽ�ƉĂƌĂ�Ğů�ŚŽŵďƌĞ͘�
>Ă� ĨŽƚŽŐƌĂİĂ�Ǉ� ůĂ� ůŝƚĞƌĂƚƵƌĂ�ƐŽŶ�ĚŽƐ�ĚĞ� ůŽƐ�ŵĞĚŝŽƐ�ĂƌơƐƟĐŽƐ�Ă� ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ� ůŽƐ�ĐƵĂůĞƐ� ůĂ�ŚƵŵĂŶŝĚĂĚ�ŚĂ�
ƌĞĐƌĞĂĚŽ�ůĂ�ĚƵƌĂĐŝſŶ�Ǉ�Ğů�ĚĞǀĞŶŝƌ͘ ��ŵďĂƐ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƐ�ĞŶĐĂƉƐƵůĂŶ�ŝŶƐƚĂŶƚĞƐ͗�ůĂ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĂ͕�ƵŶĂ�ƐĞĐƵĞŶĐŝĂ�
ĚĞ�ĞůůŽƐ͖�ůĂ�ĨŽƚŽŐƌĂİĂ͕�ƵŶŽ�ƐŽůŽ�ƋƵĞ�ƌĞǀĞůĂ�Ž�ŝŶƐŝŶƷĂ�ƵŶ�ĂŶƚĞƐ�Ǉ�ƵŶ�ĚĞƐƉƵĠƐ͘��ĂƉƚƵƌĂŶ�Ğů�ƟĞŵƉŽ�ƉĂƌĂ�
ŵŽƐƚƌĂƌ�ƵŶ�ĨƌĂŐŵĞŶƚŽ�ůĞŐŝďůĞ�ĚĞ�ƐƵ�ŵŽǀŝŵŝĞŶƚŽ͘�EŽ�ŝŵƉŽƌƚĂ�Ɛŝ�ůŽ�ƋƵĞ�ƌĞƚƌĂƚĂŶ�Ǉ�ƌĞůĂƚĂŶ�ĞƐ�ƌĞĂů�Ž�ĮĐƟĐŝŽ͕�
ĞŶ�ƵŶ�ƚĞǆƚŽ�Ž�ƵŶĂ�ĨŽƚŽŐƌĂİĂ�ĞƐƚĄŶ�ůĂƐ�ŚƵĞůůĂƐ�ĚĞů�ƟĞŵƉŽ�ƋƵĞ�ĐŽƌƌĞ͘�

�ƐƚĞ�ƚƌĂŶƐĐƵƌƌŝƌ�ƐĞ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂ�ĞŶ�ůŽƐ�ĚŽƐ�ůĞŶŐƵĂũĞƐ�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ�ĨŽƌŵĂƐ�Ǉ�ƉƌŽĐĞƐŽƐ�ƋƵĞ�ĚĞƐĐƌŝďĞŶ�
Ğů�ƉĂƐŽ� ƚĞŵƉŽƌĂů�ĚĞ�ĂĐƵĞƌĚŽ�Ă� ůĂ�ƉŽƐŝĐŝſŶ͕�ŵŽǀŝŵŝĞŶƚŽ�Ǉ�ǀĞůŽĐŝĚĂĚ�ĚĞů�ŽďƐĞƌǀĂĚŽƌͲŶĂƌƌĂĚŽƌ�ƋƵĞ͕�Ă�
ŐƌĂŶĚĞƐ�ƌĂƐŐŽƐ͕�ƉŽĚƌşĂŶ�ƌĞƐƵŵŝƌƐĞ�ĞŶ�ƚƌĞƐ�ŵŽŵĞŶƚŽƐ͗�ϭ΁�Ğů�ƟĞŵƉŽ�ĚĞƚĞŶŝĚŽ͗�ůĂ�ĞƐƚĂŵƉĂ�ůŝƚĞƌĂƌŝĂ�Ž�ůĂ�
ŝŵĂŐĞŶ�ĐŽŶŐĞůĂĚĂ�ĚĞ�ƵŶĂ�ĞƐĐĞŶĂ�ĚŽŶĚĞ�ůŽƐ�ŽďũĞƚŽƐ�ǇͬŽ�ƉĞƌƐŽŶĂũĞƐ�ĞŶ�ĞůůĂ�ƐŽŶ�ŵĂƌĐĂƐ�ƚĞŵƉŽƌĂůĞƐ�ƋƵĞ�
ĚĂŶ�ĐƵĞŶƚĂ�ĚĞ�ĂůŐŽ�ƋƵĞ�ŽĐƵƌƌŝſ�Ž�ĞƐƚĄ�ƉŽƌ�ŽĐƵƌƌŝƌ͖�Ϯ΁�Ğů�ƌĞĐŽƌƌŝĚŽ�ǀŝƐƵĂů�ĚĞƐĚĞ�ƵŶ�ƉƵŶƚŽ�ĮũŽ͗�ŝŵĄŐĞŶĞƐ�
Ž�ƚĞǆƚŽƐ�ƋƵĞ�ŝŶĚƵĐĞŶ�ůĂ�ŵŝƌĂĚĂ�Ž�ůĂ�ůĞĐƚƵƌĂ�ŚĂĐŝĂ�ůŽƐ�ĚŝƐƟŶƚŽƐ�ƉƵŶƚŽƐ�ĨŽĐĂůĞƐ�ĚĞ�ƵŶĂ�ĨŽƚŽ�ƉĂŶŽƌĄŵŝĐĂ�Ž�
ďŝĞŶ͕�ĚĞ�ƵŶĂ�ŶĂƌƌĂĐŝſŶ�ĞƐĐƌŝƚĂ�ŐĞŶĞƌĂůŵĞŶƚĞ�ĞŶ�ƉƌĞƐĞŶƚĞ͕�ĚŽŶĚĞ�Ğů�ŶĂƌƌĂĚŽƌ�ǀĂ�ƌĞǀĞůĂŶĚŽ�Ăů�ůĞĐƚŽƌ�Ğů�
ĞƐƉĂĐŝŽͲƟĞŵƉŽ�ĞŶ�Ğů�ƋƵĞ�ƟĞŶĞ�ůƵŐĂƌ�ůĂ�ĂĐĐŝſŶ�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�ĚĞƐĐƌŝƉĐŝŽŶĞƐ͖�Ǉ�ϯ΁�Ğů�ŵŽǀŝŵŝĞŶƚŽ͗�ĚŽŶĚĞ�ƐĞ�
ŶĂƌƌĂŶ�Ž�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂŶ�ǀŝƐƵĂůŵĞŶƚĞ�ůĂƐ�ĂĐĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ŚŝƐƚŽƌŝĂ�ŝŶƐĐƌŝƚĂƐ�ĞŶ�ƵŶ�ƉĞƌŝŽĚŽ�ĚĞ�ƟĞŵƉŽ�ŽďũĞƟǀŽ�
Ǉ�ƵŶŽ�Ž�ŵĄƐ�ƟĞŵƉŽƐ�ƐƵďũĞƟǀŽƐ͕�ŝŶĐůƵŝĚŽ�Ğů�ŇƵũŽ�ĚĞ�ĐŽŶĐŝĞŶĐŝĂ͘�
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>Ă�ƌĞĂůŝĚĂĚ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĚĞƐĐƌŝďĞ�Ž�ƌĞƚƌĂƚĂ�ĞŶ�ĨŽƚŽŐƌĂİĂ�Ǉ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĂ�ĞƐ�ƵŶĂ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂĐŝſŶ�ŶŽ�ƐſůŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ŚĞĐŚŽƐ͕�
ƚĂŵďŝĠŶ�ĚĞ�ƐƵ�ĚƵƌĂĐŝſŶ͕�ĚĞů�ŵŽǀŝŵŝĞŶƚŽ�ĐŽŶƟŶƵŽ�ĚĞ�ůĂ�ŚŝƐƚŽƌŝĂ�Ǉ�ƐƵƐ�ĂĐĐŝĚĞŶƚĞƐ͘��ů�ƟĞŵƉŽ͕�ĞŶ�ĂŵďĂƐ�
ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƐ͕�ĞƐ�ƌĞĨĞƌĞŶƚĞ͕�ĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂ�Ǉ�ŵĞƚĄĨŽƌĂ͘��Ɛ�ƉĂƌƚĞ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ĚĞů�ĞƐƋƵĞůĞƚŽ�ŵŝƐŵŽ�ĚĞ�ĂŵďŽƐ�
ŵĞĚŝŽƐ�Ǉ͕ �Ă�ƐƵ�ǀĞǌ͕�ĞƐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂĚŽ�Ǉ�ƌĞĐŽŶĮŐƵƌĂĚŽ�ĐŽŵŽ�ŝŵĂŐĞŶ�ĞŶ�ůĂ�ĞŶƵŶĐŝĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ĚŝƐĐƵƌƐŽƐ�
ůŝƚĞƌĂƌŝŽ�Ǉ�ĨŽƚŽŐƌĄĮĐŽ͘�EŽ�ƐĞ�ĞǆƉůŝĐĂ�Ŷŝ�ƐĞ�ĚĞŵƵĞƐƚƌĂ͗�͞�ů�ĂƌƟƐƚĂ�ƋƵĞ�ƚƌĂďĂũĂ�ĐŽŶ�ůĂ�ĨŽƚŽŐƌĂİĂ�Ž�Ğů�ĐƵĞŶƚŽ�
ŶŽ�ŽĨƌĞĐĞ�ƐŽůƵĐŝŽŶĞƐ�ƐŝŶŽ�ƋƵĞ�ƌĞƐƉŽŶĚĞ�Ă�ůĂƐ�ƉƌĞŐƵŶƚĂƐ�ĚĞ�ƚŽĚŽƐ�ĐŽŶ�ŽƚƌĂ�ƉƌĞŐƵŶƚĂ͕�ŵĄƐ�ĚĞƉƵƌĂĚĂ�Ǉ�ĚĞ�
şŶĚŽůĞ�ĞƐƚĠƟĐĂ͗�ƵŶĂ�ĚƵĚĂ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƌĞƐƉŽŶĚĞ�ĐŽŶ�ƵŶĂ�ŵĞƚĄĨŽƌĂ͘͟ �;>ſƉĞǌ��ŐƵŝůĂƌ͕ �ϮϬϬϮͿ͘�

ϯ͘ϭ͘Ϯ�>Ă�ŶĂƌƌĂĐŝſŶ�ĚĞů�ƟĞŵƉŽ�ĞŶ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĂ

�ů�ƟĞŵƉŽ�ĞǆŝƐƚĞ�ĞŶ�ůĂ�ĐŽŶĐŝĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ůĂ�ĚƵƌĂĐŝſŶ͘�z�ĞƐƚĂ�ĐŽŶĐŝĞŶĐŝĂ�ƐĞ�ĞǆƉƌĞƐĂ�ĚĞ�ŵĂŶĞƌĂ�ŶĂƌƌĂƟǀĂ�ĞŶ�
Ğů�ĂŵƉůŝŽ�ƐĞŶƟĚŽ�ĚĞů�ƚĠƌŵŝŶŽ͘�WĂƵů�ZŝĐŽĞƵƌ�ůŽ�ĨŽƌŵƵůĂ�ĐŽŵŽ�ƚĞƐŝƐ�ĐĞŶƚƌĂů�ĚĞ�ƐƵ�ĞǆƚĞŶƐĂ�ŽďƌĂ�dŝĞŵƉŽ�
Ǉ� ŶĂƌƌĂĐŝſŶ� ĐƵĂŶĚŽ� ĂĮƌŵĂ�ƋƵĞ� Ğů� ƟĞŵƉŽ� ƐĞ� ĂƌƟĐƵůĂ� ĚĞ�ŵŽĚŽ�ŶĂƌƌĂƟǀŽ� Ǉ� ĚĞ� ĞƐƚĂ�ŵĂŶĞƌĂ� ƐĞ� ŚĂĐĞ�
ŚƵŵĂŶŽ͖�Ă�ƐƵ�ǀĞǌ� ůĂ�ŶĂƌƌĂĐŝſŶ�ƐſůŽ�ĐŽďƌĂ�ƐŝŐŶŝĮĐĂĐŝſŶ�ĞŶ� ůĂ�ŵĞĚŝĚĂ�ĞŶ�ƋƵĞ�ĚĞƐĐƌŝďĞ� ůĂ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝĂ�
ƚĞŵƉŽƌĂů͘�;ϭϵϵϱ͕�Ɖ͘�ϯϵͿ͘��Ŷ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĂ͕�Ğů�ĞƐĐƌŝƚŽƌ�ĞůŝŐĞ�ƋƵĠ�ĂƐƉĞĐƚŽƐ�ĚĞ�ůĂ�ůşŶĞĂ�ƚĞŵƉŽƌĂů�ĚĞ�ƵŶĂ�ŚŝƐƚŽƌŝĂ�
ǀĂ�Ă�ŶĂƌƌĂƌ͕ �ƋƵĠ�ŵŽŵĞŶƚŽƐ͕�ĂĐĐŝŽŶĞƐ�Ǉ�ĞƐĐĞŶĂƌŝŽƐ�ǀĂ�Ă�ĚĞƐƚĂĐĂƌ͕ �ĚĞƐĚĞ�ƋƵĠ�ĄŶŐƵůŽ�Ǉ�ƋƵĠ�ƉƵŶƚŽ�ĚĞ�ǀŝƐƚĂ͘�
,ĂǇ��ů�ĐŽŶƐƚƌƵŝƌ�ƵŶĂ�ƚƌĂŵĂ�ĞŶ�ĐƵĂůƋƵŝĞƌ�ŵĞĚŝŽ͕�ƐĞ�ĞůŝŐĞ�Ž�ĞůŝŐĞŶ�ĂĐŽŶƚĞĐŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĚĞ�ůĂ�ƌĞĂůŝĚĂĚ�Ă�ŶĂƌƌĂƌ�
΀ƉƌĞĮŐƵƌĂĐŝſŶ΁͕�ƐĞ�ŽƌĚĞŶĂŶ�Ǉ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂŶ�ĞŶ�ƵŶĂ�ŚŝƐƚŽƌŝĂ�ĐŽŶŐƌƵĞŶƚĞ�Ǉ�ƐŝŐŶŝĮĐĂƟǀĂ�΀ĐŽŶĮŐƵƌĂĐŝſŶ΁�ƋƵĞ�
ƐĞƌĄ�ƌĞĐƌĞĂĚĂ�ƉŽƌ�Ğů�ůĞĐƚŽƌ�΀ƌĞĮŐƵƌĂĐŝſŶ΁͘���ĞƐƚĂƐ�ƚƌĞƐ�ĞƚĂƉĂƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŶƐƚƌƵĐĐŝſŶ�ŶĂƌƌĂƟǀĂ�WĂƵů�ZŝĐŽĞƵƌ�
ůůĂŵĂ�Ğů�ĐşƌĐƵůŽ�ĚĞ�ůĂ�ŵşŵĞƐŝƐ�;ϭϵϵϱͿ͕�ƐŝŐƵŝĞŶĚŽ�ůĂ�ƚƌĂĚŝĐŝſŶ�ĂƌŝƐƚŽƚĠůŝĐĂ͘

EŽ�ŽďƐƚĂŶƚĞ͕�Ă�ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂ�ĚĞ��ƌŝƐƚſƚĞůĞƐ͕�ƉĂƌĂ�Ğů�ĮůſƐŽĨŽ�ĨƌĂŶĐĠƐ�ůĂ�ŵşŵĞƐŝƐ�ĞƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĚĂ�ĐŽŵŽ�ƵŶ�
ƉƌŽĐĞƐŽ�ĚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐĐŝſŶ�ŵĄƐ�ƋƵĞ�ĚĞ�ŵĞƌĂ�ŝŵŝƚĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƵŶĂ�ƌĞĂůŝĚĂĚ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚĂ͘�>Ă�ŵşŵĞƐŝƐ�/�ĞƐ�ůĂ�
ĞƚĂƉĂ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌĞĮŐƵƌĂĐŝſŶ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƌĞĮĞƌĞ�Ă�ůĂ�ƌĞĂůŝĚĂĚ�ĚĞů�ĞƐĐƌŝƚŽƌ͕ �ůĂ�ƌĞĂůŝĚĂĚ�ĚĞ�ůĂ�ƋƵĞ�ĞŵĞƌŐĞ�ůĂ�ĮĐĐŝſŶ͕�
ůĂƐ�ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐ�ƉƌĄĐƟĐĂƐ�Ǉ�ƚĞŵƉŽƌĂůĞƐ�ƋƵĞ�ŚĂĐĞŶ�ƉŽƐŝďůĞ� ůĂ�ŶĂƌƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂƐ�ĂĐĐŝŽŶĞƐ͘�>Ă�ŵşŵĞƐŝƐ� //�
ĞƐ� ůĂ� ĞƚĂƉĂ�ƉƌŽƉŝĂŵĞŶƚĞ� ĐƌĞĂƟǀĂ�ĚĞ� ĐŽŶĮŐƵƌĂĐŝſŶ�ĚŽŶĚĞ� ƐĞ� ƌĞĐŽŶƐƚƌƵǇĞ�ƵŶĂ� ƌĞĂůŝĚĂĚ�ĚŝƐƟŶƚĂ͕� ƵŶĂ�
ƚƌĂŵĂ͘�z�ĮŶĂůŵĞŶƚĞ� ůĂ�ŵşŵĞƐŝƐ� ///�ƋƵĞ�ĞƐ� ůĂ�ĞƚĂƉĂ�ĚĞ� ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂĐŝſŶ�Ǉ� ƌĞĮŐƵƌĂĐŝſŶ�ĚŽŶĚĞ�ŽĐƵƌƌĞ�Ğů�
ĞŶĐƵĞŶƚƌŽ�ĞŶƚƌĞ�Ğů�ŵƵŶĚŽ�ĚĞ� ůĂ�ŽďƌĂ�Ǉ�Ğů�ŵƵŶĚŽ�ĚĞů� ƌĞĐĞƉƚŽƌ͘ � �ƐƚĞ�ĞŶĐƵĞŶƚƌŽ�ĞƐ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂŶƚĞ�ĞŶ�
ůĂ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂĐŝſŶ� ůŝƚĞƌĂƌŝĂ� ĚĞů� ƟĞŵƉŽ� ĐŽŵŽ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝĂ� ƐƵďũĞƟǀĂ� ĚĞ� ůĂ� ƚĞŵƉŽƌĂůŝĚĂĚ� ǇĂ� ƋƵĞ� ĞŶ� Ġů�
ĐŽŶŇƵǇĞŶ�Ğů�ƟĞŵƉŽ�ĮĐƟĐŝŽ͕�ĞƐ�ĚĞĐŝƌ͕ �͞ůŽƐ�ĂƐƉĞĐƚŽƐ�ƚĞŵƉŽƌĂůĞƐ�ĚĞů�ŵƵŶĚŽ�ĚĞů�ƚĞǆƚŽ�Ǉ�ĚĞ�ůŽƐ�ŵŽĚŽƐ�ĚĞ�
ŚĂďŝƚĂƌ�Ğů�ŵƵŶĚŽ�ƉƌŽǇĞĐƚĂĚŽ�ŚĂĐŝĂ�ĨƵĞƌĂ�ĚĞ�Ɛş�ŵŝƐŵŽ�ƉŽƌ�Ğů�ƚĞǆƚŽ͟�;ZŝĐŽĞƵƌ͕ �ϭϵϵϱ͕�Ɖ͘�ϯϴϬͿ͕�Ǉ�ůŽƐ�ƟĞŵƉŽƐ�
ĐŽƐŵŽůſŐŝĐŽ� Ǉ� ƐƵďũĞƟǀŽ� �ƋƵĞ� ǀŝǀĞ�Ğů� ůĞĐƚŽƌ͕ � ĞƐ�ĚĞĐŝƌ͕ � Ğů�ƟĞŵƉŽ�ĚĞů�ƵŶŝǀĞƌƐŽ�İƐŝĐŽ� Ǉ� ůŽƐ�ƉĂƌĄŵĞƚƌŽƐ�
ƚĞŵƉŽƌĂůĞƐ�ĚĞƌŝǀĂĚŽƐ�ĚĞ�ƐƵ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ƉĞƌĐĞƉĐŝſŶ�ĚĞů�ŵƵŶĚŽ�ĐŽŶĨƌŽŶƚĂĚŽƐ�ĐŽŶ�Ğů�ƟĞŵƉŽ�ŶĂƌƌĂĚŽ�ĞŶ�Ğů�
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ƉƌŽĐĞƐŽ�ĚĞ�ƌĞĮŐƵƌĂĐŝſŶ͘��ů�ƟĞŵƉŽ�ŶĂƌƌĂĚŽ�ĞƐ�ĞƐĞ�͞ ƚĞƌĐĞƌ�ƟĞŵƉŽ͟�ƋƵĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂ�ZŝĐŽĞƵƌ�ĐŽŵŽ�ĞƐĞŶĐŝĂů�
ĞŶ� ůĂ� ĐŽŵƉƌĞŶƐŝſŶ�ĚĞ� ůĂ� ĐŽŵƉůĞũŝĚĂĚ�ĚĞů�ĚĞǀĞŶŝƌ�Ǉ�ƋƵĞ�Ă�ŶŝǀĞů� ĐŽŶĐĞƉƚƵĂů� ƐĞ�ĞǆƉůŝĐĂ�ĐŽŶ�ĂƉŽƌşĂƐ�Ž�
ƌĂǌŽŶĂŵŝĞŶƚŽƐ�ĐŽŶƚƌĂĚŝĐƚŽƌŝŽƐ�ĚŝİĐŝůĞƐ�ĚĞ�ĚĞĐŽĚŝĮĐĂƌ͘

�ů�ƟĞŵƉŽ�ĐŽƐŵŽůſŐŝĐŽ�Ǉ�Ğů�ƟĞŵƉŽ�ƐƵďũĞƟǀŽ�ĂĚƋƵŝĞƌĞŶ�ƐŝŐŶŝĮĐĂĐŝſŶ�ĞŶ�ůĂ�ŶĂƌƌĂĐŝſŶ�ƚĞŵƉŽƌĂů͘��ů�ƐĞƌ�
ŶĂƌƌĂĚŽ͕�ƐĞ�ƉŽŶĞŶ�ĞŶ�ĞǀŝĚĞŶĐŝĂ�ƐƵƐ�ƉĂƌĂĚŽũĂƐ͕�ŶŽ�ƐĞ�ƌĞƐƵĞůǀĞŶ͕�ĐŽŵŽ�ƐĞ�ĚŝũŽ�ŵĄƐ�ĂƌƌŝďĂ͕�ƐŝŶ�ĞŵďĂƌŐŽ�
Ğů� ƌĞůĂƚŽ͕� Ăů� ĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂƌ� ůĂƐ� ĂĐĐŝŽŶĞƐ� ĚĞ� ƵŶĂ� ƚƌĂŵĂ� ĞŶ� ƐƵƐ� ĚŝƐƟŶƚŽƐ� ƌŝƚŵŽƐ� Ǉ� ƚĞŵƉŽƌĂůŝĚĂĚĞƐ� ĐŽŵŽ�
ŵşŵĞƐŝƐ�ĚĞ� ůĂ�ƌĞĂůŝĚĂĚ�ĐŽŵƉůĞũĂ�ĚĞŶƚƌŽ�ĚĞ�ƵŶĂ�ƚŽƚĂůŝĚĂĚ�ƋƵĞ�ĞƐ� ůĂ�ŽďƌĂ͕�Ğů�ƟĞŵƉŽ�ĐŽďƌĂ�ƐĞŶƟĚŽ�Ăů�
ƐĞƌ�ĐŽŶĨƌŽŶƚĂĚŽ�ĐŽŶ�ůĂ�ƌĞĂůŝĚĂĚ�ŵŝƐŵĂ�ĚĞů�ƐƵũĞƚŽ�ƋƵĞ�ůĞĞ͘��Ɛş�ƉƵĞƐ͕�ƉĂƌĂ�ZŝĐŽĞƵƌ�ƚŽĚĂ�ĐŽŶĮŐƵƌĂĐŝſŶ�
ŶĂƌƌĂƟǀĂ�ĞƐ͕�ĞŶ�ƷůƟŵĂ�ŝŶƐƚĂŶĐŝĂ͕�ƵŶĂ�ƌĞĮŐƵƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝĂ�ƚĞŵƉŽƌĂů͘�

�ĞŶƚƌŽ�ĚĞů�ƚĞǆƚŽ� ůŝƚĞƌĂƌŝŽ�ƐĞ�ĚŝƐƟŶŐƵĞŶ�ĚŽƐ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶĞƐ�ƚĞŵƉŽƌĂůĞƐ͗�Ğů�ƟĞŵƉŽ�ĞŶƵŶĐŝĂĚŽ�Ž�ƟĞŵƉŽ�
ŶĂƌƌĂĚŽ͕�ĞƐ�ĚĞĐŝƌ͕ �ĂƋƵĠů�Ăů�ƋƵĞ�ƐĞ�ƌĞĮĞƌĞ�ůĂ�ŚŝƐƚŽƌŝĂ�ĞŶ�Ğů�ĂĐƚŽ�ĚĞ�ŶĂƌƌĂƌ͖��Ǉ�Ğů�ƟĞŵƉŽ�ĚĞ�ůĂ�ĞŶƵŶĐŝĂĐŝſŶ�Ž�
ƟĞŵƉŽ�ĚĞ�ůĂ�ŶĂƌƌĂĐŝſŶ͕�ĂƋƵĠů�ĞŶ�Ğů�ƋƵĞ�ƐĞ�ĐŽŶƐƚƌƵǇĞ�ůĂ�ŚŝƐƚŽƌŝĂ͘��ů�ƉƌŝŵĞƌŽ͕�ĂƐş�ƐĞ�ŶĂƌƌĞŶ�ŚĞĐŚŽƐ�ƌĞĂůĞƐ�
Ž�ĮĐƟĐŝŽƐ͕�ƟĞŶĞ�ƵŶĂ�ƌĞůĂĐŝſŶ�ĚŝƌĞĐƚĂ�ĐŽŶ�Ğů�ƟĞŵƉŽ�ĐŽƐŵŽůſŐŝĐŽ�ĚŽŶĚĞ�ƐĞ�ŝŶƐĐƌŝďĞŶ�ůŽƐ�ĂĐŽŶƚĞĐŝŵŝĞŶƚŽƐ�
ŶĂƌƌĂĚŽƐ͘��ů�ƐĞŐƵŶĚŽ�ĞƐƚĄ�ůŝŐĂĚŽ�Ă�ůĂ�ĨŽƌŵĂ͕�Ă�ůĂ�ĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂ�ŶĂƌƌĂƟǀĂ�ƋƵĞ�Ğů�ĞƐĐƌŝƚŽƌ�ĞůŝŐĞ�ƉĂƌĂ�ĐŽŶƚĂƌ�ůĂ�
ŚŝƐƚŽƌŝĂ͘��ƐƚĂ�ƉƵĞĚĞ�ƐĞƌ�ůŝŶĞĂů�Ǉ�ĐƌŽŶŽůſŐŝĐĂ͕�Ž�ĨƌĂŐŵĞŶƚĂĚĂ�Ǉ�ĂŶĂĐƌſŶŝĐĂ�ĐŽŶ�ƐƵƐ�ŵƷůƟƉůĞƐ�ǀĂƌŝĂŶƚĞƐ͘��
/ŶĐůƵƐŽ�ůĂ�ƚƌĂŵĂ�ƉƵĞĚĞ�ĐĂƌĞĐĞƌ�ĚĞ�ŵĂƌĐĂƐ�ƚĞŵƉŽƌĂůĞƐ�Ǉ�ĚĞƐĂƌƌŽůůĂƌƐĞ�ďĂũŽ�ƵŶĂ�ůſŐŝĐĂ�ĂĐƌſŶŝĐĂ͘

�Ŷ� ůĂ�ĞůĂďŽƌĂĐŝſŶ�ĚĞů�ƟĞŵƉŽ�΀Ž�ƟĞŵƉŽƐ΁�ĚĞ� ůĂ�ĞŶƵŶĐŝĂĐŝſŶ͕�Ğů�ĞƐĐƌŝƚŽƌ�ƐĞ�ǀĂůĞ�ĚĞ�ĚŝǀĞƌƐŽƐ� ƌĞĐƵƌƐŽƐ�
ůŝƚĞƌĂƌŝŽƐ�Ǉ�ĞƐƚƌĂƚĞŐŝĂƐ�ƚĞŵƉŽƌĂůĞƐ�ĐŽŶ�Ğů�ĮŶ�ĚĞ�ĐŽŶĮŐƵƌĂƌ�ůĂ�ƚƌĂŵĂ͘����ŶŝǀĞů�ĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂů�ƐŽŶ�ĐŽŵƵŶĞƐ�
ůĂ�ĞůŝƉƐŝƐ͕�ĞǆƉůşĐŝƚĂ�Ž� ŝŵƉůşĐŝƚĂ͕�ĐƵĂŶĚŽ�ƐĞ�ĚĂ�ƵŶ�ƐĂůƚŽ�ĞŶ�Ğů�ƟĞŵƉŽ�Ǉ�ŶŽ�ƐĞ�ĐƵĞŶƚĂ� ůŽ�ƋƵĞ�ŽĐƵƌƌŝſ�ĞŶ�
ĞƐĞ� ůĂƉƐŽ͖� ůĂ�ĂŶĂůĞƉƐŝƐ͕� ĐƵĂŶĚŽ�ƐĞ�ĞǀŽĐĂ�ƵŶ�ŵŽŵĞŶƚŽ�ĂŶƚĞƌŝŽƌ�Ăů�ƟĞŵƉŽ�ĚĞů� ƌĞůĂƚŽ͖�Ž� ůĂ�ƉƌŽĞůŝƉƐŝƐ͕�
ĐƵĂŶĚŽ�Ğů�ŶĂƌƌĂĚŽƌ�ĂŶƟĐŝƉĂ�ƵŶ�ĂĐŽŶƚĞĐŝŵŝĞŶƚŽ�ƋƵĞ�ŽĐƵƌƌŝƌĄ�ŵĄƐ�ĂĚĞůĂŶƚĞ͖�ůĂ�ƐŝůĞƉƐŝƐ͕�ĐƵĂŶĚŽ�ĚŽƐ�ůşŶĞĂƐ�
ƚĞŵƉŽƌĂůĞƐ�ƐĞ�ĞŶƚƌĞĐƌƵǌĂŶ�Ă� ůŽ� ůĂƌŐŽ�ĚĞů� ƌĞůĂƚŽ͖�Ǉ� ůĂ�ƵĐƌŽŶşĂ͕�ĐƵĂŶĚŽ�ƐĞ�ĞǆƉŽŶĞ�ƵŶĂ� ůşŶĞĂ� ƚĞŵƉŽƌĂů�
ŝŵĂŐŝŶĂƌŝĂ͕�ůŽ�ƋƵĞ�ŶŽ�ŽĐƵƌƌŝſ�ƉĞƌŽ�ƉƵĚŽ�ŚĂďĞƌ�ŽĐƵƌƌŝĚŽ͘��ů�ƌŝƚŵŽ�ĚĞů�ƚĞǆƚŽ͕�ƋƵĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂ�ůĂ�ǀĞůŽĐŝĚĂĚ�
ĚĞů�ƟĞŵƉŽ�ĚĞů�ƌĞůĂƚŽ͕�ƐĞ�ĐŽŶƐƚƌƵǇĞ�Ă�ƉĂƌƟƌ�ĚĞ� ůĂ�ƉƵŶƚƵĂĐŝſŶ�΀ĨƌĂƐĞƐ�ĐŽƌƚĂƐ͕�ƉĄƌƌĂĨŽƐ� ůĂƌŐŽƐ͕�ĞƚĐ͘΁͕�Ğů�
ŇƵũŽ�ĚĞ�ĂĐĐŝŽŶĞƐ͕� ůĂƐ�ƉĂƵƐĂƐ�ĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂůĞƐ� Ǉ�ĚĞƐĐƌŝƉƟǀĂƐ͕� Ǉ�Ğů� ƉƌŽƉŝŽ� ůĞŶŐƵĂũĞ� ΀ůĂƐ�ĮŐƵƌĂƐ� ůŝƚĞƌĂƌŝĂƐ͕�
ŵĞƚĄĨŽƌĂƐ͕�ƐŝŶĠĐĚŽƋƵĞ͕�ŽǆşŵŽƌŽŶ͕�ĞƚĐ͘΁͘���ŶŝǀĞů�ŐƌĂŵĂƟĐĂů͕�ŶŽ�ƐſůŽ�Ğů�ƌŝƚŵŽ�ĐƌĞĂĚŽ�ƉŽƌ�ůĂ�ƉƵŶƚƵĂĐŝſŶ�
Ǉ�Ğů�ƵƐŽ�ĚĞ�ƟĞŵƉŽƐ�ǀĞƌďĂůĞƐ�ĚĞĮŶĞŶ�Ğů�ŵĂŶĞũŽ�ƚĞŵƉŽƌĂů�ĚĞů�ƌĞůĂƚŽ͕�ƐŽŶ�ĞƐĞŶĐŝĂůĞƐ�ƚĂŵďŝĠŶ�ůĂƐ�ĮŐƵƌĂƐ�
ƌĞƚſƌŝĐĂƐ�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�ůĂƐ�ĐƵĂůĞƐ�ƐĞ�ĐƌĞĂŶ�ůĂƐ� ŝŵĄŐĞŶĞƐ�Ǉ�ĞĨĞĐƚŽƐ�ŶĂƌƌĂƟǀŽƐ͘��ůŐƵŶĂƐ�ĚĞ�ĞůůĂƐ�ƐŽŶ͕�ƉŽƌ�
ĞũĞŵƉůŽ͕�ůĂ�ĂůŝƚĞƌĂĐŝſŶ�ĚŽŶĚĞ͕�Ăů�ƌĞƉĞƟƌ�ĨŽŶĞŵĂƐ�ŶŽ�ƐſůŽ�ƐĞ�ĂĐĞŶƚƷĂ�ůĂ�ĞǆƉƌĞƐŝǀŝĚĂĚ�ĚĞ�ůĂƐ�ĨƌĂƐĞƐ�ƐŝŶŽ�
ƋƵĞ�ƉƵĞĚĞ�ƌĞŵŝƟƌ�Ăů�ƉĂƐŽ�ŝŶĞǆŽƌĂďůĞ�ĚĞů�ƟĞŵƉŽ�Ǉ�Ăů�ƐŽŶŝĚŽ�ĚĞů�ƌĞůŽũ͖�ůĂ�ĂŶĄĨŽƌĂ�ĚŽŶĚĞ�ůĂ�ƌĞƉĞƟĐŝſŶ�ĚĞ�
ƵŶĂ�ƉĂůĂďƌĂ�ĚĂ�Ğů�ŵŝƐŵŽ�ĞĨĞĐƚŽ�ĂŶƚĞƌŝŽƌ�ĂĚĞŵĄƐ�ĚĞ�ƌĞŵŝƟƌŶŽƐ�Ă�ůĂ�ĐŝĐůŝĐŝĚĂĚ�ƚĞŵƉŽƌĂů͖�Ğů�ŚŝƉĠƌďĂƚŽŶ�
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ĚŽŶĚĞ�ƐĞ�ĂůƚĞƌĂ�Ğů�ŽƌĚĞŶ�ůſŐŝĐŽ�ĚĞ�ƵŶĂ�ĨƌĂƐĞ�Ǉ�ĐŽŶ�ĞůůŽ�ĂůƚĞƌĂƌ�ůĂ�ƉĞƌĐĞƉĐŝſŶ�ĐƌŽŶŽůſŐŝĐĂ�ĚĞ�ĂůŐƷŶ�ƐƵĐĞƐŽ͖�
ůĂ�ƉĂƌĂĚŽũĂ�ĚŽŶĚĞ�ƐĞ�ƵŶĞŶ�ĚŽƐ�ŝĚĞĂƐ�ƋƵĞ͕�ĞŶ�ĂƉĂƌŝĞŶĐŝĂ͕�ƐŽŶ�ĐŽŶƚƌĂĚŝĐƚŽƌŝĂƐ͕�ĐŽŵŽ�ĐƵĂůƋƵŝĞƌĂ�ĚĞ�ůĂƐ�
ƉĂƌĂĚŽũĂƐ�ƚĞŵƉŽƌĂůĞƐ͘

&ŝŐƵƌĂ�Ϯϱ
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ϯ͘ϭ͘Ϯ�EĂƌƌĂƟǀĂ�ǀŝƐƵĂů�ĚĞů�ƟĞŵƉŽ�

�ů�ĚŝƐĐƵƌƐŽ� ĨŽƚŽŐƌĄĮĐŽ͕�ĐŽŵŽ�ŵƵĐŚŽƐ� ůĞŶŐƵĂũĞƐ�ĂƌơƐƟĐŽƐ͕�ƟĞŶĞ�ƵŶĂ�ĚŽďůĞ�ĞƐƉĂĐŝĂůŝĚĂĚ�Ǉ�ƵŶĂ�ĚŽďůĞ�
ƚĞŵƉŽƌĂůŝĚĂĚ͗� ƉŽƌ� ƵŶ� ůĂĚŽ� ĐŽŶƐƟƚƵǇĞ� ƵŶ� ĞƐƉĂĐŝŽ� ďŝĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂů� ΀Ğϭ΁� ƋƵĞ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂ� Ă� ƵŶ� ĞƐƉĂĐŝŽ�
ƚƌŝĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂů�ŝůƵƐŽƌŝŽ�΀ĞϮ΁͘�WŽƌ�ŽƚƌŽ͕�ĞƐƚĄ�Ğů�ƟĞŵƉŽ�ĚĞ�ůĂ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂĐŝſŶ�΀ƚϭ΁�ʹĞƐ�ĚĞĐŝƌ�Ğů�ƟĞŵƉŽ�ƌĞĂů�
ĞŶ�ƋƵĞ�ĨƵĞ�ƌĞĂůŝǌĂĚĂ�ůĂ�ƚŽŵĂʹ͕�Ǉ�Ğů�ƟĞŵƉŽ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂĚŽ�ĞŶ�ůĂ�ŝŵĂŐĞŶ�΀ƚϮ΁͘�

�Ŷ�ĨŽƚŽŐƌĂİĂ͕�Ğů�ĂƌƟƐƚĂ�ĞůŝŐĞ�Ğů�ĞƐĐĞŶĂƌŝŽ͕�Ğů�ĞŶĐƵĂĚƌĞ͕�Ğů�ŽďũĞƚŽ�ƋƵĞ�ƉĂƌĂ�Ġů�ĞƐ�ƐŝŐŶŝĮĐĂƟǀŽ�ĚĞŶƚƌŽ�ĚĞ�ůĂ�
ƉƌŽƉŝĂ�ŶĂƌƌĂƟǀĂ�ǀŝƐƵĂů�ƋƵĞ�ĚĞƐĞĂ�ƚƌĂŶƐŵŝƟƌ͘ ��ƵĂŶĚŽ�ƐĞ�ƚƌĂƚĂ�ĚŝƌĞĐƚĂŵĞŶƚĞ�ĚĞ�ĂĐĐŝŽŶĞƐ͕�ĚĞ�ŵŽǀŝŵŝĞŶƚŽ͕�
ĞůŝŐĞ�Ǉ�ĐĂƉƚƵƌĂ�Ğů�͞ŵŽŵĞŶƚŽ�ĚĞĐŝƐŝǀŽ͟�ĞŶ�Ğů�ƋƵĞ�ƐĞ�ĚĞǀĞůĂ�Ğů�ƉƵŶĐƚƵŵ�ďĂƌƚŚĞƐŝĂŶŽ͕�ĞƐĞ�ŝŶƐƚĂŶƚĞ�ĞŶ�Ğů�
ƋƵĞ�ƐĞ�ŝŶƚĞŐƌĂŶ�ƚŽĚŽƐ�ůŽƐ�ĞůĞŵĞŶƚŽƐ͕�ƚŽĚŽƐ�ůŽƐ�ƐŝŐŶŽƐ�Ǉ�ŵĂƌĐĂƐ�ƋƵĞ�ůĞ�ŽƚŽƌŐĂŶ�ƐŝŐŶŝĮĐĂĐŝſŶ�Ă�ůĂ�ŝŵĂŐĞŶ͘�

�ů� ƟĞŵƉŽ� ĞŶ� ƵŶĂ� ĨŽƚŽŐƌĂİĂ� ƐĞ� ĐŽŶƐƚƌƵǇĞ� Ă� ƚƌĂǀĠƐ� ĚĞ� ůĂ� ĂƌƟĐƵůĂĐŝſŶ� ĚĞ� ǀĂƌŝŽƐ� ĞůĞŵĞŶƚŽƐ� ƋƵĞ�
ƉƵĞĚĞŶ�ŽďƐĞƌǀĂƌƐĞ�ĞŶ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ�ŶŝǀĞůĞƐ͘��ůĞŵĞŶƚŽƐ�ĐŽŵŽ�Ğů� ƌŝƚŵŽ͕� ůĂ� ƚĞŶƐŝſŶ͕� ůĂ�ƐĞĐƵĞŶĐŝĂůŝĚĂĚ͕� ůĂ�
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ĚƵƌĂĐŝſŶ�Ǉ�ůŽƐ�ƌĞĨĞƌĞŶƚĞƐ�Ă�ůĂ�ĚĞĮŶŝĐŝſŶ�ĚĞů�ĞƐƉĂĐŝŽ͘

:ĂǀŝĞƌ�DĂƌǌĂů�&ĞůŝĐŝ��ƉƌŽƉŽŶĞ�ĐŝŶĐŽ�ŶŝǀĞůĞƐ�ĚĞ�ůĞĐƚƵƌĂ�ĚĞ�ƵŶĂ�ŝŵĂŐĞŶ�ĨŽƚŽŐƌĄĮĐĂ͗�ĐŽŶƚĞǆƚƵĂů͕�ŵŽƌĨŽůſŐŝĐŽ͕�
ĐŽŵƉŽƐŝƟǀŽ͕�ĞŶƵŶĐŝĂƟǀŽ�Ǉ�ůĂ�ĂƌƟĐƵůĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƚŽĚŽƐ�ĞůůŽƐ͗�ƵŶĂ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂĐŝſŶ�ŐůŽďĂů�;ϮϬϭϭͿ͘��Ŷ�Ğů�ŶŝǀĞů�
ĐŽŶƚĞǆƚƵĂů�ƐĞ�ĂŶĂůŝǌĂŶ�ůŽƐ�ĚĂƚŽƐ�ŐĞŶĞƌĂůĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ĨŽƚŽ͕�Ğů�ůƵŐĂƌ�Ǉ�ĨĞĐŚĂ�ĚŽŶĚĞ�ĨƵĞ�ƚŽŵĂĚĂ͕�ůŽƐ�ƉĂƌĄŵĞƚƌŽƐ�
ƚĠĐŶŝĐŽƐ�΀ĨŽƌŵĂƚŽ͕�ĐĄŵĂƌĂ͕�ƐŽƉŽƌƚĞ͕�ĞƚĐ͘΁�Ǉ�ůŽƐ�ĚĂƚŽƐ�ďŝŽŐƌĄĮĐŽƐ�ĚĞů�ĂƵƚŽƌ�ƋƵĞ�ĂǇƵĚĂŶ�Ă�ƐŝƚƵĂƌ�ƚĞŵƉŽƌĂů�
Ǉ�ĞƐƉĂĐŝĂůŵĞŶƚĞ�ůĂ�ŝŵĂŐĞŶ�Ǉ�ƉĞƌŵŝƚĞ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƌůĂ�ĚĞŶƚƌŽ�ĚĞ�ƵŶ�ŵĂƌĐŽ�ŚŝƐƚſƌŝĐŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚŽ͘�

�Ŷ�Ğů�ŶŝǀĞů�ŵŽƌĨŽůſŐŝĐŽ�ƐĞ�ŝŶŝĐŝĂ�Ğů�ĂŶĄůŝƐŝƐ�ĐŽŶ�ƵŶĂ�ĚĞƐĐƌŝƉĐŝſŶ�ŐĞŶĞƌĂů�ĚĞů�ĐŽŶƚĞŶŝĚŽ�ĚĞ�ůĂ�ŝŵĂŐĞŶ�Ǉ�
ƐĞ�ƉƌŽĐĞĚĞ�Ă�ĞƐƚƵĚŝĂƌ�Ğů�ƉƵŶƚŽ͕�ůĂ�ůşŶĞĂ͕�ůŽƐ�ƉůĂŶŽƐ͕�ůĂ�ĞƐĐĂůĂ͕�ůĂ�ĨŽƌŵĂ͕�ƚĞǆƚƵƌĂ�Ǉ�ŶŝƟĚĞǌ͕�ůĂ�ŝůƵŵŝŶĂĐŝſŶ�
Ǉ� ĐŽŶƚƌĂƐƚĞ͕� ĞƚĐ͘� �ů� ĞƐƉĂĐŝŽ� Ǉ� Ğů� ƟĞŵƉŽ� ĚĞ� ůĂ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂĐŝſŶ� ƐŽŶ� ĞůĞŵĞŶƚŽƐ� ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂůĞƐ� ĚĞ� ůĂ�
ĐŽŵƉŽƐŝĐŝſŶ�ĨŽƚŽŐƌĄĮĐĂ͗�ůĂ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĂ͕�ůĂ�ƉƌŽĨƵŶĚŝĚĂĚ�ĚĞ�ĐĂŵƉŽ͕�Ğů�ũƵĞŐŽ�ĐŽŶ�ůŽƐ�ƉůĂŶŽƐ͕�Ğů�ĞƋƵŝůŝďƌŝŽ͕�
ůĂ� ƉƌŽƉŽƌĐŝſŶ͕� Ğů� ƌĞĐŽƌƌŝĚŽ� ǀŝƐƵĂů͕� Ğů� ŽƌĚĞŶ� ŝĐſŶŝĐŽ͕� ůĂ� ƚĞŶƐŝſŶ� Ǉ� Ğů� ƌŝƚŵŽ͕� ƉŽƌ� ƵŶ� ůĂĚŽ͖� Ǉ� ƉŽƌ� ŽƚƌŽ� ůĂ�
ŝŶƐƚĂŶƚĂŶĞŝĚĂĚ͕� ůĂ� ĚƵƌĂĐŝſŶ͕� ůĂ� ƐĞĐƵĞŶĐŝĂůŝĚĂĚ͕� ůŽƐ� ƟĞŵƉŽƐ� ƐŝŵďſůŝĐŽ� Ǉ� ƐƵďũĞƟǀŽ� Ǉ� ůĂ� ŶĂƌƌĂƟǀŝĚĂĚ�
;DĂƌǌĂů�&ĞůŝĐŝ͕�ϮϬϭϭ͕�Ɖ͘�ϭϵϲͿ͘�>Ă�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĂ�Ǉ� ůŽƐ�ĚŝƐƟŶƚŽƐ�ƉůĂŶŽƐ�ĐƌĞĂŶ�ŐƌĂĚŝĞŶƚĞƐ�ƉĞƌĐĞƉƚƵĂůĞƐ�ƋƵĞ�
ĐŽŶƐƚƌƵǇĞŶ�Ğů�ĞƐƉĂĐŝŽ�ƚƌŝĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂů�Ǉ�Ğů�ŵŽǀŝŵŝĞŶƚŽ�ĞŶ�ůĂƐ�ŝŵĄŐĞŶĞƐ͘��ů�ƌŝƚŵŽ�ƐĞ�ŽďƐĞƌǀĂ�Ă�ƉĂƌƟƌ�ĚĞ�
ůĂ�ƌĞƉĞƟĐŝſŶ�ĚĞ�ĞůĞŵĞŶƚŽƐ�Ǉ�ĚĞů�ŵŽĚŽ�ĞŶ�ƋƵĞ�ĞƐƚĄŶ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĚŽƐ�ĞŶ�ůĂ�ĐŽŵƉŽƐŝĐŝſŶ͘�>Ă�ƐĂƚƵƌĂĐŝſŶ͕�ůŽƐ�
ĞƐƉĂĐŝŽƐ�ǀĂĐşŽƐ͕� ůĂ�ĚŝƐƚƌŝďƵĐŝſŶ�ĚĞ� ƚŽŶŽƐ͕� ƚŽĚŽ�ĞůůŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂ�Ğů� ƌŝƚŵŽ�ĚĞ�ƵŶĂ� ĨŽƚŽŐƌĂİĂ͘� >Ă� ƚĞŶƐŝſŶ�
ƐĞ�ĐƌĞĂ�Ă�ƉĂƌƟƌ�ĚĞ�ĚŝƐƟŶƚŽƐ�ĞůĞŵĞŶƚŽƐ͗�ůĂƐ�ůşŶĞĂƐ�ƋƵĞ�ĞǆƉƌĞƐĞŶ�ŵŽǀŝŵŝĞŶƚŽ͕�ůŽƐ�ďĂƌƌŝĚŽƐ͕�Ğů�ĐŽŶƚƌĂƐƚĞ�
ĞŶƚƌĞ�ĨŽƌŵĂƐ�ŐĞŽŵĠƚƌŝĐĂƐ�ƌĞŐƵůĂƌĞƐ͕�ůŽƐ�ĄŶŐƵůŽƐ͕�ůĂ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĂ͕�Ğů�ĐŽŶƚƌĂƐƚĞ�ĐƌŽŵĄƟĐŽ͕�ůĂ�ŝůƵŵŝŶĂĐŝſŶ�
Ǉ�ůĂƐ�ƚĞǆƚƵƌĂƐ�ĚĞ�ůĂ�ŝŵĂŐĞŶ͘��ů�ƉĞƐŽ�ǀŝƐƵĂů�ĚĞ�ĐĂĚĂ�ƵŶŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ĞůĞŵĞŶƚŽƐ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚŽ�ƉŽƌ�ƐƵ�ƚĂŵĂŹŽ�Ǉ�
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ƉŽƐŝĐŝſŶ�ƋƵĞ�ŽĐƵƉĂŶ��ĞŶ�ůŽƐ�ĚŝƐƟŶƚŽƐ�ƉůĂŶŽƐ�ĚĞ�ůĂ�ĨŽƚŽŐƌĂİĂ�ƉƵĞĚĞ�ƉƌŽƉŽƌĐŝŽŶĂƌ�ƵŶĂ�ũĞƌĂƌƋƵşĂ�ĞƐƉĂĐŝŽͲ
ƚĞŵƉŽƌĂů�ĚŽŶĚĞ�ĂƋƵĞůůŽƐ�ĞůĞŵĞŶƚŽƐ�ĞŶ�ƉƌŝŵĞƌ�ƉůĂŶŽ�Ǉ�ĚĞ�ŵĂǇŽƌ�ƉĞƐŽ�ĞƋƵŝǀĂůĚƌşĂŶ�Ăů�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ĞŶ�ůĂ�
ŶĂƌƌĂƟǀŝĚĂĚ�ĚĞ�ůĂ�ŝŵĂŐĞŶ͘��ů�ƉƵŶƚŽ�ĚĞ�ǀŝƐƚĂ�ƐĞ�ŽďƐĞƌǀĂ�ĞŶ�Ğů�ĐĂŵƉŽ�ĚĞ�ǀŝƐŝſŶ͕�ĚĞƐĚĞ�ƋƵĠ�ĄŶŐƵůŽ�ĞƐƚĄ�
ƚŽŵĂĚĂ� ůĂ�ĨŽƚŽ�Ǉ�ƋƵĠ�ŽďũĞƚŽƐ�ƉƌŝǀŝůĞŐŝĂ�ĐŽŶ�ŶŝƟĚĞǌ�ǇͬŽ�ĐĞƌĐĂŶşĂ͕�Ǉ�ĐƵĄůĞƐ�ƉĞƌŵĂŶĞĐĞŶ�ĞŶ�ƐĞŐƵŶĚŽ�Ž�
ƚĞƌĐĞƌ�ƉůĂŶŽ͘��>Ă�ĨŽƚŽŐƌĂİĂ�ƐƵŐŝĞƌĞ�ƵŶ�ƌĞĐŽƌƌŝĚŽ�ǀŝƐƵĂů͕�ƵŶ�ŽƌĚĞŶ�ĚŝŶĄŵŝĐŽ�ĚĞ�ůĞĐƚƵƌĂ�ĞƐƚĂďůĞĐŝĚŽ�ƉŽƌ�ůĂ�
ĐŽŵƉŽƐŝĐŝſŶ�ƋƵĞ�ƉƵĞĚĞ�ŝŶĚŝĐĂƌ�ƵŶĂ�ůşŶĞĂ�ĞŶ�Ğů�ƟĞŵƉŽ͘

��ŶŝǀĞů�ƚĠĐŶŝĐŽ͕� ůĂ�ĚŝŵĞŶƐŝſŶ�ƚĞŵƉŽƌĂů�ƐĞ�ƌĞĂůŝǌĂ�Ă�ƉĂƌƟƌ�ĚĞ�ůĂ�ǀĞůŽĐŝĚĂĚ�ĚĞ�ŽďƚƵƌĂĐŝſŶ͘�^ŝ� ůŽ�ƋƵĞ�ƐĞ�
ƋƵŝĞƌĞ�ĞƐ�ƉƌŽǇĞĐƚĂƌ�ƵŶ�ŝŶƐƚĂŶƚĞ͕�ĐŽŶŐĞůĂƌ�Ğů�ƟĞŵƉŽ͕�ůĂ�ǀĞůŽĐŝĚĂĚ�ƐĞƌĄ�ĂůƚĂ�ƉĂƌĂ�ĐĂƉƚƵƌĂƌ�ĞŶ�ƵŶĂ�ĨƌĂĐĐŝſŶ�
ĚĞ�ƐĞŐƵŶĚŽ�ƵŶĂ�ĞƐĐĞŶĂ͕�ůŽ�ƋƵĞ�ĞƋƵŝǀĂůĚƌşĂ�ĞŶ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĂ�Ă�ƵŶĂ�ĞƐƚĂŵƉĂ͘�WŽƌ�Ğů�ĐŽŶƚƌĂƌŝŽ͕�Ɛŝ�ůŽ�ƋƵĞ�ƐĞ�
ƋƵŝĞƌĞ�ĞƐ�ƌĞƚƌĂƚĂƌ�ůĂ�ĚƵƌĂĐŝſŶ͕�ůĂ�ǀĞůŽĐŝĚĂĚ�ďĂũĂ�ƉĞƌŵŝƚĞ�ƟĞŵƉŽƐ�ƉƌŽůŽŶŐĂĚŽƐ�ĚĞ�ĞǆƉŽƐŝĐŝſŶ�ƋƵĞ�ĐƌĞĂŶ�
ĞĨĞĐƚŽƐ�ĞŶ� ůĂ� ŝŵĂŐĞŶ͕�ĐŽŵŽ�Ğů�ďĂƌƌŝĚŽ�Ăů�ĐĂƉƚƵƌĂƌ�ƵŶ�ƐƵũĞƚŽ�ĞŶ�ŵŽǀŝŵŝĞŶƚŽ͕�ƋƵĞ�ƚƌĂŶƐŵŝƚĞŶ� ůĂ� ŝĚĞĂ�
ĚĞ�ĚƵƌĂĐŝſŶ͘�>Ă�ƉƌĞƐĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ĐŝĞƌƚŽƐ�ĞůĞŵĞŶƚŽƐ�ĐŽŵŽ�ƌĞůŽũĞƐ͕�ĐĂůĞŶĚĂƌŝŽƐ͕�ŽďũĞƚŽƐ�ĂŶƟŐƵŽƐ�Ğ�ŝŶĐůƵƐŽ�
ĨŽƚŽŐƌĂİĂƐ�ƐŽŶ�ŵĂƌĐĂƐ�ƚĞŵƉŽƌĂůĞƐ�ƋƵĞ�ƵďŝĐĂŶ�Ăů�ŽďƐĞƌǀĂĚŽƌ�ĞŶ�ůĂ�ůĞĐƚƵƌĂ�ĚĞ�ůĂ�ŝŵĂŐĞŶ�ĐŽŵŽ�ĚƵƌĂĐŝſŶ�
Ž�ƐĞĐƵĞŶĐŝĂůŝĚĂĚ͘�,ĂǇ�ĨŽƚſŐƌĂĨŽƐ�ƋƵĞ�ƉƌĞĮĞƌĞŶ�ƚƌĂŶƐŵŝƟƌ�ůŽ�ŽƉƵĞƐƚŽ͕�ƵŶĂ�ƐŝƚƵĂĐŝſŶ�ĂƚĞŵƉŽƌĂů�ƉĂƌĂ�ůŽ�
ĐƵĂů�ŽĐƵůƚĂŶ�ĚĞůŝďĞƌĂĚĂŵĞŶƚĞ�ĐƵĂůƋƵŝĞƌ�ŵĂƌĐĂ�ƋƵĞ�ĚĞǀĞůĞ�ůĂ�ŚŽƌĂ�Ž�Ğů�ŵŽŵĞŶƚŽ�ŚŝƐƚſƌŝĐŽ�ĞŶ�Ğů�ƋƵĞ�ƐĞ�
ƌĞĂůŝǌſ�ůĂ�ƚŽŵĂ͘��ů�ďŽƌƌĂĚŽ�ĚĞ�ůĂƐ�ŚƵĞůůĂƐ�ĚĞů�ƟĞŵƉŽ�ĞƐ�ƵŶ�ĞĨĞĐƚŽ�ĚŝƐĐƵƌƐŝǀŽ�ƋƵĞ�ƐĞ�ŚĂ�ƵƐĂĚŽ�ĚĞƐĚĞ�ůĂ�
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂĐŝſŶ�ĐůĄƐŝĐĂ�͞ĚŝƌŝŐŝĚŽ�Ă�ƉŽƚĞŶĐŝĂƌ�ůĂ�ŝůƵƐŝſŶ�ĚĞ�ƌĞĂůŝĚĂĚ͟�;DĂƌǌĂů�&ĞůŝĐŝ͕�ϮϬϭϭ͕�Ɖ͘�ϮϭϱͿ͘��

WĞƌŽ�ƵŶĂ�ŝŵĂŐĞŶ�ƉƵĞĚĞ�ĚĞĐŝƌ�ŵƵĐŚŽ�ŵĄƐ�ƋƵĞ�Ğů�ƚƌŽǌŽ�ĚĞ�ůĂ�ƌĞĂůŝĚĂĚ�ƋƵĞ�ĨƌĂŐŵĞŶƚĂ͘�WƵĞĚĞ�ƐĞƌ�ĞŶ�Ɛş�
ŵŝƐŵĂ�ƵŶĂ�ŵĞƚĄĨŽƌĂ�Ǉ�ƐƵ�ĐŽŶƚĞŶŝĚŽ�ƐĞƌ�ƐŝŵďſůŝĐŽ͘��ů�ƟĞŵƉŽ�ĞŶ�ĞůůĂ�ƉŽƌ�ůŽ�ƚĂŶƚŽ�ƚĂŵďŝĠŶ�ƐĞƌĄ�ƐŝŵďſůŝĐŽ͘�
�Ŷ�Ğů�ĐĂƐŽ�ĚĞ�ĨŽƚŽŐƌĂİĂƐ�ĂďƐƚƌĂĐƚĂƐ͕�ƉŽƌ�ĞũĞŵƉůŽ͕�ĚŽŶĚĞ�ƐĞ�ŽĐƵůƚĂŶ�ůĂƐ�ŵĂƌĐĂƐ�ĞƐƉĂĐŝŽͲƚĞŵƉŽƌĂůĞƐ͕�ƐƵ�
ĚŝƐĐƵƌƐŽ�ĞƐƚĄ�ŵĄƐ�ĐĞƌĐĂ�ĚĞ�ƵŶĂ�ƉŽĠƟĐĂ�ĐƵǇĂ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂĐŝſŶ�ĞƐ�ŶĞĐĞƐĂƌŝĂŵĞŶƚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͘�>Ă�ƉĞƌĐĞƉĐŝſŶ�
ĚĞů�ƟĞŵƉŽ�Ǉ�ĚĞů�ĞƐƉĂĐŝŽ�ĞŶ�ĞůůĂƐ�ĞƐ�ƐƵďũĞƟǀĂ͘�WĂƌĂ�DĂƌǌĂů͕�Ğů��ƉƵŶĐƚƵŵ�ďĂƌƚŚĞƐŝĂŶŽ�ĞƐƚĄ�ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚŽ�
ĐŽŶ�ůĂ�ƉƌĞƐĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ƵŶ�ƟĞŵƉŽ�ƐƵďũĞƟǀŽ͕�;DĂƌǌĂů�&ĞůŝĐŝ͕�ϮϬϭϭ͕�Ɖ͘�ϮϭϲͿ͕�ĞƐĞ�ĞůĞŵĞŶƚŽ�ƋƵĞ�ŝƌƌƵŵƉĞ�ĞŶ�Ğů�
ŇƵũŽ�ƚĞŵƉŽƌĂů�ĚĞ�ůĂ�ůĞĐƚƵƌĂ�ĚĞ�ůĂ�ŝŵĂŐĞŶ�ĐŽŶŵƵĞǀĞ�Ž�ŝŵƉĂĐƚĂ�Ăů�ŽďƐĞƌǀĂĚŽƌ�ĚĞ�ŵĂŶĞƌĂ�ŵƵǇ�ƉĞƌƐŽŶĂů�
ĚĞ�ĂĐƵĞƌĚŽ�ĐŽŶ�ƐƵ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝĂ�ƉƌĞǀŝĂ͘�

KƚƌŽ�ĂƐƉĞĐƚŽ�ĚŽŶĚĞ�ƐĞ�ƉƵĞĚĞŶ�ĂŶĂůŝǌĂƌ�ůŽƐ�ƌĂƐŐŽƐ�ƚĞŵƉŽƌĂůĞƐ�ĞŶ�ƵŶĂ�ĨŽƚŽŐƌĂİĂ�ĞƐ�ůĂ�ƐĞĐƵĞŶĐŝĂůŝĚĂĚϭϬ͕�
ƚĂŶƚŽ�ĞŶ�ƐƵƐ�ĞůĞŵĞŶƚŽƐ�Ăů�ŝŶƚĞƌŝŽƌ�ĚĞ�ƵŶĂ�ƐŽůĂ�ŝŵĂŐĞŶ͕�΀ƐƵ�ŽƌĚĞŶ͕�ĚŝƐƉŽƐŝĐŝſŶ͕�ĞƚĐ͕΁�ĐŽŵŽ�ůĂ�ƐƵĐĞƐŝſŶ�ĚĞ�
ĨŽƚŽƐ�ĞŶ�ƉŽůşƉƟĐŽƐ�ƋƵĞ�ƌĞƚƌĂƚĂŶ�ƵŶĂ�ĞƐĐĞŶĂ�ƐĞĐƵĞŶĐŝĂů͘�

10 DĂƌǌĂů�&ĞůŝĐĞ�ǀŝŶĐƵůĂ�ƐĞĐƵĞŶĐŝĂůŝĚĂĚ�ĐŽŶ�ŶĂƌƌĂƟǀŝĚĂĚ͕�ƐŝŶ�ĞŵďĂƌŐŽ�ĂƋƵş�ƐĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂŶ�ĐŽŵŽ�ĚŽƐ�ƉƌŽĐĞƐŽƐ�ƐĞƉĂƌĂĚŽƐ�ǇĂ�
ƋƵĞ�ƐĞ�ƚŽŵĂ�ƵŶ�ĐŽŶĐĞƉƚŽ�ĚĞ�ŶĂƌƌĂƟǀĂ�ŵĄƐ�ĂŵƉůŝŽ�ƋƵĞ�ůĂ�ŵĞƌĂ�ƐƵĐĞƐŝſŶ�ĚĞ�ŚĞĐŚŽƐ͘
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>Ă�ŵĞƚŽĚŽůŽŐşĂ�ĚĞ�ĂŶĄůŝƐŝƐ�ƋƵĞ�ƉƌŽƉŽŶĞ�DĂƌǌĂů�&ĞůŝĐĞ�ƐĞ�ĐŝĞƌƌĂ�ĐŽŶ�Ğů�ŶŝǀĞů�ĞŶƵŶĐŝĂƟǀŽ�ĚĞ�ůĂ�ŝŵĂŐĞŶ͘��Ŷ�
Ġů�ƐĞ�ĞŶĐƵĞŶƚƌĂŶ�ůŽ�ƋƵĞ͕�ĚĞƐĚĞ�ŶƵĞƐƚƌĂ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ŽƉŝŶŝſŶ͕�ƐŽŶ�ůŽƐ�ĞůĞŵĞŶƚŽƐ�ĐĞŶƚƌĂůĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ŶĂƌƌĂƟǀŝĚĂĚ͗��
Ğů�ƉƵŶƚŽ�ĚĞ�ǀŝƐƚĂ͕�ůŽƐ�ƉĞƌƐŽŶĂũĞƐ͕�ůĂ�ǀĞƌŽƐŝŵŝůŝƚƵĚ͕�ůĂƐ�ŵĂƌĐĂƐ�ƚĞǆƚƵĂůĞƐ�Ǉ�ůĂ�ĞŶƵŶĐŝĂĐŝſŶ�ƉƌŽƉŝĂŵĞŶƚĞ�
ĚŝĐŚĂ͘�

ϯ͘ϭ͘Ϯ͘ϭ�>Ă�ĐŽŶƐƚƌƵĐĐŝſŶ�ĚĞů�ƟĞŵƉŽ�ĞŶ�ůĂ�ŝŵĂŐĞŶ

>Ă�ŶĂƌƌĂƟǀŝĚĂĚ�ĚĞ�ůĂ�ŝŵĂŐĞŶ�ƐĞ�ĐŽŶƐƚƌƵǇĞ͕�ĐŽŵŽ�ƐĞ�ŚĂ�ǀŝƐƚŽ͕�Ă�ƉĂƌƟƌ�ĚĞ�ůŽƐ�ĞůĞŵĞŶƚŽƐ�ŵŽƌĨŽůſŐŝĐŽƐ͕�
ĐŽŵƉŽƐŝƟǀŽƐ�Ǉ�ĞŶƵŶĐŝĂƟǀŽƐ�ĚĞ�ůĂ�ĨŽƚŽŐƌĂİĂ�ƋƵĞ�ƚƌĂŶƐŵŝƚĞŶ͕�ĞŶ�ƐƵ�ĐŽŶũƵŶƚŽ͕�ƵŶ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚŽ�ĞĨĞĐƚŽ�
ƚĞŵƉŽƌĂů�ŐůŽďĂů͘

�ů�ƉƵŶƚŽ�ĚĞ�ǀŝƐƚĂ�ĞŶ�ƋƵĞ�ƐĞ�ŶĂƌƌĂ�ƵŶĂ�ŚŝƐƚŽƌŝĂ�ĞƐ�ĐĞŶƚƌĂů�Ǉ͕ �ĞŶ�ĨŽƚŽŐƌĂİĂ͕�ƐĞ�ŽďƐĞƌǀĂ�ĐůĂƌĂŵĞŶƚĞ�ĞŶ�Ğů�
ĞŶĐƵĂĚƌĞ͕�ůĂ�ƉŽƐŝĐŝſŶ�ĚĞů�ĨŽƚſŐƌĂĨŽ�Ǉ�Ğů�ĄŶŐƵůŽ�ĚĞƐĚĞ�ĚŽŶĚĞ�ĚĞĐŝĚĞ�ƌĞĂůŝǌĂƌ�ůĂ�ƚŽŵĂ�΀͞Ğů�ƌĞƐƵůƚĂĚŽ�ĚĞ�ůĂ�
ƐĞůĞĐĐŝſŶ�ĚĞ�ƵŶ�ĞƐƉĂĐŝŽ�Ǉ�ƟĞŵƉŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚŽƐ͟�;DĂƌǌĂů�&ĞůŝĐŝ͕�ϮϬϭϭͿ΁͘��ů�ĞŶĐƵĂĚƌĞ�ŚĂďůĂ�ĚĞ�ůĂ�ŵĂŶĞƌĂ�
ĚĞ�ŵŝƌĂƌ�ĚĞů�ĂƌƟƐƚĂ͕�ĚĞ�ĞůĞŐŝƌ�ƋƵĠ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞů�ŵƵŶĚŽ�ƉĂƌĂ�Ġů�ǀĂůĞ� ůĂ�ƉĞŶĂ�ĚĞƚĞŶĞƌ͕ �ŽďƐĞƌǀĂƌ�ĚĞ�ĐĞƌĐĂ͕�
ĐŽŶƚĂƌ͘ �

&ŝŐƵƌĂ�Ϯϲ
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>ŽƐ� ƉĞƌƐŽŶĂũĞƐ� ĞŶ� ƵŶĂ� ĨŽƚŽŐƌĂİĂ� ƉƵĞĚĞŶ� ĚĞĐŝƌ� ŵƵĐŚŽ� ƐŽďƌĞ� ůĂ� ĞƐĐĞŶĂ� ƌĞƚƌĂƚĂĚĂ͗� ƐƵƐ� ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ͕�
ƐĞŶƟŵŝĞŶƚŽƐ͕�ĂĐƟƚƵĚĞƐ͕�ĞǆƉĞĐƚĂƟǀĂƐ�ƌĞŇĞũĂĚĂƐ�ĞŶ�ƐƵ�ƉŽƐƚƵƌĂ͕�ƐƵ�ŐĞƐƚŽ͕�ƐƵ�ŵŝƌĂĚĂ�ŶĂƌƌĂŶ�ŚŝƐƚŽƌŝĂƐ�Ǉ�
ƌĞĂĐĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ŐĞŶƚĞ�ĞŶ�ƌĞůĂĐŝſŶ�ĐŽŶ�ƐƵ�ĞŶƚŽƌŶŽ͘�>Ă�ǀĞƌŽƐŝŵŝůŝƚƵĚ͕�Ǉ�ƐƵ�ŽƉƵĞƐƚŽ͕�ůĂ�ĂƌƟĮĐŝĂůŝĚĂĚ͕�΀ƋƵĞ�
ŶŽ�ĮĐĐŝŽŶĂůŝĚĂĚ΁�ĞŶ�ĨŽƚŽŐƌĂİĂ�ƐĞ�ĐŽŶƐƚƌƵǇĞŶ�Ă�ƉĂƌƟƌ�ĚĞ�ĐŝĞƌƚŽƐ�ĞĨĞĐƚŽƐ͕�ŵŽŶƚĂũĞƐ͕��ĮůƚƌŽƐ͕�ĞƚĐ͘�Ž�ŶĂĚĂ�
ĞŶ�ĂďƐŽůƵƚŽ�Ɛŝ�ƐĞ�ƋƵŝĞƌĞ�ƐĞƌ�ĮĞů�Ă�ůŽ�ƌĞĂů͕�ĚĞ�ĂĐƵĞƌĚŽ�Ă�ůĂ�ŝŶƚĞŶĐŝſŶ�ŶĂƌƌĂƟǀĂ�ĚĞů�ĨŽƚſŐƌĂĨŽ͘�^ŝ�ůŽ�ƋƵĞ�ƐĞ�
ƉƌĞƚĞŶĚĞ�ĞƐ�ĐƌĞĂƌ�ƵŶ�ĞǆƚƌĂŹĂŵŝĞŶƚŽ͕�ƵŶ�ĐŽŶĐĞƉƚŽ͕�ƵŶĂ�ĨƌĂĐƚƵƌĂ�ĞŶ�Ğů�ŽďƐĞƌǀĂĚŽƌ͕ �Ğů�ĨŽƚſŐƌĂĨŽ�ĂůĞũĂƌĄ�
ůĂ�ŝŵĂŐĞŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉĂƌĄŵĞƚƌŽƐ�ĚĞ�ƌĞĂůŝĚĂĚ�ďƵƐĐĂŶĚŽ�ƵŶĂ�ƌĞƐŝŐŶŝĮĐĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƐƵƐ�ĞůĞŵĞŶƚŽƐ�ĐŽŶƐƟƚƵƟǀŽƐ͘�
>ĂƐ�ŵĂƌĐĂƐ�ƚĞǆƚƵĂůĞƐ�ĚĞǀĞůĂŶ�ůĂ�ƉƌĞƐĞŶĐŝĂ�ĚĞů�ĞŶƵŶĐŝĂĚŽƌ�ĞŶ�ůĂ�ŝŵĂŐĞŶ͘�WƵĞĚĞŶ�ƐĞƌ�ŵĂƌĐĂƐ�ŝŶĚŝĐŝĂůĞƐ͕�

&ŝŐƵƌĂ�Ϯϳ
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ŝĐſŶŝĐĂƐ͕� ƐŝŵďſůŝĐĂƐ� Ž� ƌĞĨĞƌĞŶĐŝĂůĞƐ� ;DĂƌǌĂů� &ĞůŝĐŝ͕� ϮϬϭϭ͕� Ɖ͘� ϮϮϬͿ͘� >Ă� ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝſŶ� ŝŶƚĞƌŶĂ� ĚĞ� ƐƵƐ�
ĞůĞŵĞŶƚŽƐ͕�ůĂ�ƚĞŶƐŝſŶ�ĞŶƚƌĞ�ůĂƐ�ůşŶĞĂƐ�Ǉ�ĮŐƵƌĂƐ�ŐĞŽŵĠƚƌŝĐĂƐ͕�ůŽƐ�ĨŽĐŽƐ�ĚĞ�ĂƚĞŶĐŝſŶ͕�ĞƚĐ͘��ŽŵŽ�ĂĮƌŵĂ�
^ĂŶƚŽƐ� �ƵŶǌƵŶĞŐƵŝ� ĐŝƚĂĚŽ� ƉŽƌ�DĂƌǌĂůϭϭ͗� ͞ůĂ� ƉƌĞƐĞŶĐŝĂ� ĚĞů� ŽďƐĞƌǀĂĚŽƌ� ĞƐ� ƌĞĐŽŶƐƚƌƵŝďůĞ� Ǉ͕ � ƉŽƌ� ƚĂŶƚŽ͕�
ǀŝƐŝďůĞ͟�;DĂƌǌĂů�&ĞůŝĐŝ͕�ϮϬϭϭ͕�Ɖ͘�ϮϮϭͿ͕�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�ĚŽƐ�ĂĐƟǀŝĚĂĚĞƐ�ĚŝƐĐƵƌƐŝǀĂƐ͗�ůĂ�ĂƐƉĞĐƚƵĂůŝǌĂĐŝſŶ�΀ƵďŝĐĂƌ�
ƵŶ�ĐŽŶũƵŶƚŽ�ĚĞ�ĐĂƚĞŐŽƌşĂƐ�ĂƐƉĞĐƚƵĂůĞƐ�ĞƐƉĂĐŝŽͲƚĞŵƉŽƌĂůĞƐ�ƋƵĞ�ƌĞǀĞůĞŶ�ůĂ�ƉƌĞƐĞŶĐŝĂ�ĚĞů�ŽďƐĞƌǀĂĚŽƌ͖�Ǉ�
ůĂ�ĨŽĐĂůŝǌĂĐŝſŶ�΀ĐſŵŽ�ƐĞ�ŵƵĞƐƚƌĂ�Ğů�ŵŽƟǀŽ�ĨŽƚŽŐƌĄĮĐŽ΁͘�

DĂƌǌĂů�ĚŝƐƟŶŐƵĞ�ĚŽƐ�ĞƐƚƌĂƚĞŐŝĂƐ�ĞŶ� ůĂ�ĞŶƵŶĐŝĂĐŝſŶ� ĨŽƚŽŐƌĄĮĐĂ͗�ƉŽƌ�ƵŶ� ůĂĚŽ�ĂƋƵĞůůĂ�ƋƵĞ�ƐŝƌǀĞŶ�ĞŶ� ůĂ�
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂĐŝſŶ�ƌĞĂůŝƐƚĂ�ĚĞů�ĚŝƐĐƵƌƐŽ͕�ĞƐƚƌĂƚĞŐŝĂ�ŵĞƚŽŶşŵŝĐĂ�ĞŶ�ƚĠƌŵŝŶŽƐ�ĚĞ�ůĞŶŐƵĂũĞ͕�ĚŽŶĚĞ�Ğů�ĚŝƐĐƵƌƐŽ�
ĨŽƚŽŐƌĄĮĐŽ� ƐĞ�ŵĂŶƟĞŶĞ� ĐŽŶƟŐƵŽ� Ăů� � ƌĞĨĞƌĞŶƚĞ͖� Ǉ� ƉŽƌ� ŽƚƌŽ� ůĂĚŽ� ĂƋƵĞůůĂ� ĞƐƚƌĂƚĞŐŝĂ� ƋƵĞ� � ďƵƐĐĂ� ƵŶĂ�
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂĐŝſŶ�ŶŽ� ƌĞĂůŝƐƚĂ͕�ĚĞ�ŶĂƚƵƌĂůĞǌĂ�ŵĞƚĂĨſƌŝĐĂ͕� ĐƵǇĂ� ƌĞůĂĐŝſŶ�ĐŽŶ�Ğů� ƌĞĨĞƌĞŶƚĞ�ĞƐ� ŝŵĂŐŝŶĂƌŝĂ�Ž�
ƐŝŵďſůŝĐĂ͘

�ů� ƉŝĞ� ĚĞ� ĨŽƚŽ� ŵƵĐŚĂƐ� ǀĞĐĞƐ� ƉƌŽƉŽƌĐŝŽŶĂ� ĞƐƚĂ� ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ� ƋƵĞ͕� ƐŝŶ� ĞůůĂ͕� ƐĞ� ƉŽĚƌşĂŶ� ŐĞŶĞƌĂƌ��
ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂĐŝŽŶĞƐ�ĞƋƵşǀŽĐĂƐ�Ǉ͕ �ĂůŐƵŶĂƐ�ǀĞĐĞƐ͕�ŝŶƚĞƌĞƐĂŶƚĞƐ͘�hŶ�ĞũĞŵƉůŽ�ĚĞ�ĞůůŽ�ĞƐ�ůĂ�ĨŽƚŽ�ĚĞ�ƵŶ�ŶŝŹŽ�ĐŽŶ�
ƵŶĂ�ŐƌĂŶĂĚĂ�ĞŶ�ůĂ�ŵĂŶŽ�ĐŽŶ�ƵŶ�ŐĞƐƚŽ�ĞŶƚƌĞ�ĂƐƵƐƚĂĚŽ�Ǉ�ĚĞƐĞƐƉĞƌĂĚŽ�ƚŽŵĂĚĂ�ƉŽƌ��ŝĂŶĞ��ƌďƵƐ͘�΀ĮŐ͘�Ϯϳ΁�
��ƐŝŵƉůĞ�ǀŝƐƚĂ�ƐĞ�ƉŽĚƌşĂ�ƉĞŶƐĂƌ�ĞŶ�^ĂƌĂũĞǀŽ͕�ĞŶ�DĞĚŝŽ�KƌŝĞŶƚĞ͕�Ž�ĞŶ�ĐƵĂůƋƵŝĞƌ�ƌĞŐŝſŶ�ƋƵĞ�ŚĂ�ƉĂĚĞĐŝĚŽ�
ƵŶĂ�ŐƵĞƌƌĂ�ĚŽŶĚĞ�ůŽƐ�ŶŝŹŽƐ�ƐŽŶ�ĂƌƌĂƐƚƌĂĚŽƐ�Ă�ƉĂƌƟĐŝƉĂƌ�ĞŶ�ůĂ�ǀŝŽůĞŶĐŝĂ͘�EŽ�ŽďƐƚĂŶƚĞ͕�Ăů�ůĞĞƌ�Ğů�ƉŝĞ�ĚĞ�
ĨŽƚŽ�ůĂ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂĐŝſŶ�ĐĂŵďŝĂ�ĐŽŵƉůĞƚĂŵĞŶƚĞ͗�

^ŝŶ�ƌĞĂůŝǌĂƌ�ƵŶ�ĞƐƚƵĚŝŽ�ĂĐƵĐŝŽƐŽ�ĚĞ�ůĂ�ŝŵĂŐĞŶ�ĚĞ��ƌďƵƐ͕�ƉƵĞĚĞŶ�ŽďƐĞƌǀĂƐĞ�ǀĂƌŝŽƐ�ĞůĞŵĞŶƚŽƐ�ƐŝŐŶŝĮĐĂƟǀŽƐ�
ĞŶ� ƌĞůĂĐŝſŶ� Ăů� ĐŽƌƚĞ� ĞƐƉĂĐŝŽͲƚĞŵƉŽƌĂů͗� Ğů� ũƵĞŐŽ� ĚĞ� ƐŽŵďƌĂƐ� ƉƌŽǀĞŶŝĞŶƚĞƐ� ĚĞ� ůŽƐ� ĄƌďŽůĞƐ� ƋƵĞ� ĚĂŶ�
ŵŽǀŝŵŝĞŶƚŽ�Ă�ůĂ�ŝŵĂŐĞŶ�Ǉ�ƋƵĞ�ĐŽŶƚƌĂƐƚĂŶ�ĐŽŶ�ůĂ�ĮŐƵƌĂ�ĚĞů�ŶŝŹŽ�ƉĂƌĂůŝǌĂĚŽ͘��Ŷ�ƵŶ�ƚĞƌĐĞƌ�ƉůĂŶŽ͕�ƐĞ�ǀĞŶ�
ƵŶĂƐ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ�ďŽƌƌŽƐĂƐ͕�ŝŶĚŝƐƟŶŐƵŝďůĞƐ͕�ĚŽƐ�ĚĞ�ĞůůĂƐ�ƉĂƌĞĐĞŶ�ŵƵũĞƌĞƐ͕�ƵŶĂ�ŵĂǇŽƌ�ƋƵĞ�ŵŝƌĂ�ůĂ�ĞƐĐĞŶĂ�
ĚĞ�ĞƐƉĂůĚĂƐ�Ăů�ŶŝŹŽ͕�Ǉ�ĞŶ�ůĂ�ƉĂƌƚĞ�ƐƵƉĞƌŝŽƌ�ĚĞƌĞĐŚĂ͕�ŽƚƌĂ�ƋƵĞ�ůůĞǀĂ�Ă�ƵŶĂ�ŶŝŹĂ�ĚĞ�ůĂ�ŵĂŶŽ�ĞŶ�ĂĐƟƚƵĚ�ĚĞ�
ƉĂƐĞŽ͘��ƐƚŽ�ĐŽŶĮƌŵĂ�Ğů�ĐŽŶƚĞǆƚŽ�ĚŽŶĚĞ�ĨƵĞ�ƚŽŵĂĚĂ͗�ƵŶ�ƉĂƌƋƵĞ͘�^ŝŶ�ĞŵďĂƌŐŽ͕�ŚĂǇ�ĂůŐŽ�ĚĞ�ĂƚĞŵƉŽƌĂů�
ĞŶ�ůĂ�ĨŽƚŽ͘�>Ă�ƌŽƉĂ�ƉƵĞĚĞ�ƐĞƌ�Ğů�ƷŶŝĐŽ�ƌĞĨĞƌĞŶƚĞ�ĚĞ�ůĂ�ĨĞĐŚĂ�ĂƉƌŽǆŝŵĂĚĂ͕�ƉĞƌŽ�ŶŽ�ĞƐ�ůŽ�ƐƵĮĐŝĞŶƚĞŵĞŶƚĞ�
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĂ�ĚĞ�ƵŶĂ�ĠƉŽĐĂ�ƉƌĞĐŝƐĂ͕�Ǉ�Ğů�ĞƐĐĞŶĂƌŝŽ�ŶŽ�ƉƌŽƉŽƌĐŝŽŶĂ�ĚĂƚŽƐ�ĞƐƉĞĐşĮĐŽƐ�ĚĞů�ůƵŐĂƌ͕ �ƉƵĞĚĞ�ƐĞƌ�
ƵŶ�ƉĂƌƋƵĞ�ĞŶ�ĐƵĂůƋƵŝĞƌ�ůƵŐĂƌ�ĚĞů�ŵƵŶĚŽ�ĞŶ�ĐƵĂůƋƵŝĞƌ�ŵŽŵĞŶƚŽ͕�ůŽ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƉƌĞƐƚĂ�Ă�ĐŝĞƌƚĂ�ĂŵďŝŐƺĞĚĂĚ�
ĞŶ� ůĂ� ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂĐŝſŶ͘��ƌďƵƐ� ũƵĞŐĂ� ůĂ�ƉƌŽĨƵŶĚŝĚĂĚ�ĚĞ� ĐĂŵƉŽ�Ǉ� ůĂ� ŝůƵŵŝŶĂĐŝſŶ�ƉĂƌĂ� ůůĞǀĂƌ� ůŽƐ�ŽũŽƐ�ĚĞů�
ĞƐƉĞĐƚĂĚŽƌ�Ăů�ƉƌŝŵĞƌ�ƉůĂŶŽ�Ǉ�ĚĞƚĞŶĞƌ�Ğů�ƟĞŵƉŽ�ĞŶ�Ğů�ŶŝŹŽ͘�

11 'ƌĂŶ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞ�ůĂ�ŵĞƚŽĚŽůŽŐşĂ�ƋƵĞ�ƉƌŽƉŽŶĞ�DĂƌǌĂů�ůĂ�ĞǆƚƌĂĞ�ĚĞů�ƚƌĂďĂũŽ�ĚĞ�ĂŶĄůŝƐŝƐ�ƋƵĞ�ŚĂĐĞ�^ĂŶƚŽƐ��ƵŶǌƵŶĞŐƵŝ�ĞŶ�
WĂŝƐĂũĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ĨŽƌŵĂ͘��ũĞƌĐŝĐŝŽƐ�ĚĞ�ĂŶĄůŝƐŝƐ�ĚĞ�ůĂ�ŝŵĂŐĞŶ͘��ĄƚĞĚƌĂ͕�DĂĚƌŝĚ͕�ϭϵϴϴ
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&ŝŐƵƌĂ�Ϯϴ
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>Ă� ƐĞŹŽƌĂ�ƋƵĞ� ůŽ�ŵŝƌĂ�ĚĞƐĚĞ�Ğů� ĨŽŶĚŽ�ĞƐ�ŽƚƌŽ�ĞƐƉĞĐƚĂĚŽƌ͘ �WĞƌŽ�ĂŵďŽƐ͕� ĐŽŵŽ�Ğů�ƉƌŽƉŝŽ�ĞƐƉĞĐƚĂĚŽƌ͕ �
ĞƐƉĞƌĂŶ�ƋƵĞ�ĂůŐŽ�ŽĐƵƌƌĂ͘�͎YƵĠ͍�hŶĂ�ƉƌĞŐƵŶƚĂ�ƋƵĞ��ƌďƵƐ�ĂďƌĞ�ĞŶ�Ğů�ŽďƐĞƌǀĂĚŽƌ͘ �

>Ă� ďŽĐĂ� ƌşŐŝĚĂ� Ǉ� ƐƵĐŝĂ͕� ůŽƐ� ŽũŽƐ�ŵƵǇ� ĂďŝĞƌƚŽƐ͕� ƵŶĂ�ŵĂŶŽ� ĐĂƌŐĂŶĚŽ� ƵŶĂ� ŐƌĂŶĂĚĂ� Ǉ� ůĂ� ŽƚƌĂ� ƌĞƚŽƌĐŝĚĂ�
ĂƌĂŹĂŶĚŽ�Ğů�ĂŝƌĞ͖�ƚŽĚŽƐ�ĞƐƚŽƐ�ŐĞƐƚŽƐ�ƉƵĞĚĞŶ�ƚĂŵďŝĠŶ�ŐĞŶĞƌĂƌ�ĐŽŶŶŽƚĂĐŝŽŶĞƐ�ĂŵďŝŐƵĂƐ͘�z��ƌďƵƐ�ůŽ�ƐĂďĞ͘�
WŽƌ�ĞůůŽ�ĞǆŚŝďĞ�ĚĞƐƉƵĠƐ�ůĂ�ŚŽũĂ�ĚĞ�ĐŽŶƚĂĐƚŽ�ĚŽŶĚĞ�ĂƉĂƌĞĐĞ�Ğů�ŶŝŹŽ�ũƵŐĂŶĚŽ�ĞŶ�ĚŝƐƟŶƚĂƐ�ƉŽƐŝĐŝŽŶĞƐ͘��ůůĂ�
ĞůŝŐĞ�ůĂ�ŵĄƐ�ĞǆƚƌĂŹĂ͕�ůĂ�ŵĞŶŽƐ�ŽďǀŝĂ͕�ůĂ�ƋƵĞ�ŝŶƚƌŝŐĂ�Ǉ�ĂƚƌĂĞ͕�ůĂ�ƋƵĞ�ůůĞǀĂ�Ğů�ƉƵŶĐƚƵŵ͖�ĂƋƵĞůůŽ�ƋƵĞ�ĚŝĐĞ�
ƐŝŶ�ŵŽƐƚƌĂƌ͕ �ƋƵĞ�ŽĐƵůƚĂ�ƚƌĂƐ�ůĂ�ŝŶŽĐĞŶĐŝĂ�ĚĞů�ŶŝŹŽ�Ǉ�ƐƵ�ǀĞƌĚĂĚĞƌĂ�ĚĞƐĞƐƉĞƌĂĐŝſŶ͘�WĂƌĂ�ůĂ�ƉƌŽƉŝĂ��ŝĂŶĞ�
�ďƌƵƐ�ůĂ�ĨŽƚŽŐƌĂİĂ�ĞƐ�ƵŶ�ƐĞĐƌĞƚŽ�ƋƵĞ�ŚĂďůĂ�ĚĞ�ƵŶ�ƐĞĐƌĞƚŽ͘��Ŷ�ĞƐĞ�ũƵĞŐŽ�ĐŽŶ�Ğů�ŽďƐĞƌǀĂĚŽƌ�ƐĞ�ĞŶĐƵĞŶƚƌĂ�
Ğů�ƐĞŶƟĚŽ�ĚĞ�ůĂ�ƚŽŵĂ͘��ƐƚĞ�ĞƐ�Ğů�ŶŝǀĞů�ĞŶƵŶĐŝĂƟǀŽ�ĚĞ�ůĂ�ŝŵĂŐĞŶ�Ǉ�ĚŽŶĚĞ�ƌĂĚŝĐĂ�ůĂ�ƉŽƚĞŶĐŝĂůŝĚĂĚ�ĚĞ�ƐƵ�
ŝŵƉĂĐƚŽ͘

^ŝŶ� ĞŵďĂƌŐŽ͕� Ğů� ƟĞŵƉŽ� ŶŽ� ƐſůŽ� ƐĞ� ƉƵĞĚĞ� ĂĚǀĞƌƟƌ� ĞŶ� Ğů� ĐŽŶƚĞŶŝĚŽ� ĚĞ� ůĂ� ĨŽƚŽŐƌĂİĂ͕� ƐƵƐ� ŽďũĞƚŽƐ͕�
ĞƐĐĞŶĂƌŝŽ͕�ĞƚĐ͕͘�ĞƐ�ĚĞĮŶŝĚŽ�ƚĂŵďŝĠŶ�ĞŶ�ĐĂĚĂ�ƵŶĂ�ĚĞ�ůĂƐ�ĞƚĂƉĂƐ�ƐƵƐƚĂŶƟǀĂƐ�ĚĞů�ĂĐƚŽ�ĨŽƚŽŐƌĄĮĐŽ�Ǉ�ƋƵĞ�ƐĞ�
ƉƵĞĚĞŶ�ĞǆƉůŝĐĂƌ�ƚƌĂƐůĂĚĂŶĚŽ�ůŽƐ�ƚĠƌŵŝŶŽƐ�ĚĞ�ZŝĐŽĞƵƌ�ƋƵĞ�ƵƟůŝǌĂ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ŶĂƌƌĂƟǀĂ�ƚĞǆƚƵĂů�;ϭϵϵϱͿ͕�Ă�ůĂ�
ŶĂƌƌĂƟǀĂ�ĚĞ�ůĂ�ŝŵĂŐĞŶ͗�ϭ͘�ůĂ�ƉƌĞĮŐƵƌĂĐŝſŶ͕�ƋƵĞ�ĞƋƵŝǀĂůĚƌşĂ�Ă�ůĂ�ƉƌŽĨƵŶĚŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞů�ŶŝǀĞů�ĐŽŶƚĞǆƚƵĂů�ĚĞ�
ĂŶĄůŝƐŝƐ�ƋƵĞ�ƉƌŽƉŽŶĞ�DĂƌǌĂů͕�Ǉ�ƐĞ�ƌĞĮĞƌĞ�Ă�ůĂƐ�ĐŝƌĐƵŶƐƚĂŶĐŝĂƐ�Ǉ�ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐ�ĞŶ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƌĞĂůŝǌĂ�ůĂ�ƚŽŵĂ͕�Ăů�
ĞƐƉĂĐŝŽ�ĞƐƉĞĐşĮĐŽ͕�Ăů�ŵŽŵĞŶƚŽ�ŚŝƐƚſƌŝĐŽ͕�Ăů�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ƚĞĐŶŽůſŐŝĐŽ�ĚĞ�ůĂ�ĠƉŽĐĂ͕�ůĂ�ďŝŽŐƌĂİĂ�ĚĞů�ĂƵƚŽƌ͕ �
ĞƚĐ͖͘�Ϯ͘�ůĂ�ĐŽŶĮŐƵƌĂĐŝſŶ͕�ƋƵĞ�ĞƐ�Ğů�ƉƌŽƉŝŽ�ƉƌŽĐĞƐŽ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵĐĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ŝŵĂŐĞŶ�ĐŽŶ�ƚŽĚŽƐ�ůŽƐ�ĞůĞŵĞŶƚŽƐ�
ĐƌĞĂƟǀŽƐ�Ǉ�ƚĠĐŶŝĐŽƐ�ƋƵĞ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞƌşĂŶ�Ăů�ŶŝǀĞů�ŵŽƌĨŽůſŐŝĐŽ͕�ĐŽŵƉŽƐŝƟǀŽ�Ǉ�ĞŶƵŶĐŝĂƟǀŽ͖�Ǉ�ĮŶĂůŵĞŶƚĞ�
ϯ͘� ůĂ� ƌĞĮŐƵƌĂĐŝſŶ͕�ƋƵĞ� ƐĞ� ƌĞĮĞƌĞ�Ă� ůĂ� ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂĐŝſŶ�ĚĞ� ůĂ� ŝŵĂŐĞŶ�ƉŽƌ� ƐƵƐ�ŽďƐĞƌǀĂĚŽƌĞƐ͕� ĞƐ�ĚĞĐŝƌ� ůĂ�
ĞŶƵŶĐŝĂĐŝſŶ�Ǉ�ƐƵ�ƌĞĐĞƉĐŝſŶ͘��ƐƚŽƐ�ƚƌĞƐ�ŵŽŵĞŶƚŽƐ�ĚĞů�ĂĐƚŽ�ĨŽƚŽŐƌĄĮĐŽ�ƐŽŶ�ĞƐĞŶĐŝĂůĞƐ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ŶĂƌƌĂĐŝſŶ�
Ğ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂĐŝſŶ�ĚĞů�ƟĞŵƉŽ�ĞŶ�ůĂƐ�ŝŵĄŐĞŶĞƐ͘
 
EŽ�ŽďƐƚĂŶƚĞ͕�ĞŶ�ůĂ�ĐŽŶĮŐƵƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ƉŝĞǌĂ�Ž�ƐĞƌŝĞ�ĨŽƚŽŐƌĄĮĐĂ͕�ĞƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ĚŝƐƟŶŐƵŝƌ�ůŽƐ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ�
ƟĞŵƉŽƐ�ǇĂ�ƋƵĞ�ĐĂĚĂ�ƵŶŽ�ŽďĞĚĞĐĞ�Ă�ĞƐƚƌĂƚĞŐŝĂƐ�ŶĂƌƌĂƟǀĂƐ�ĚŝƐƟŶƚĂƐ͗�Ğů�ƟĞŵƉŽ�ŽďũĞƟǀŽ͕�ĂƋƵĠů�ĚĞĮŶŝĚŽ�
ƉŽƌ�Ğů�ŵŽŵĞŶƚŽ�ƉƌĞĐŝƐŽ�ĞŶ�ƋƵĞ�ĨƵĞ�ƚŽŵĂĚĂ�ůĂ�ŝŵĂŐĞŶ͕�ƋƵĞ�ĞƋƵŝǀĂůĚƌşĂ�Ăů�ƟĞŵƉŽ�ƌĞĨĞƌĞŶĐŝĂů�Ǉ�Ğů�ƋƵĞ�
ƐĞ�ŶĂƌƌĂ�Ă�ƉĂƌƟƌ�ĚĞ�ůĂƐ�ŵĂƌĐĂƐ�ƚĞǆƚƵĂůĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ŝŵĂŐĞŶ͖�Ğů�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂĚŽ͕�ĂƋƵĠů�ƋƵĞ�ƐĞ�ŵƵĞƐƚƌĂ�ĞŶ�ůĂ�ĨŽƚŽ�
Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ� ůĂƐ�ŵĂƌĐĂƐ�ƚĞŵƉŽƌĂůĞƐ�ƋƵĞ�Ğů� ĨŽƚſŐƌĂĨŽ�ĚĞĐŝĚĞ�ŵŽƐƚƌĂƌ͕ �ĞƋƵŝǀĂůĞ�Ăů�ƟĞŵƉŽ�ĚĞů�ƌĞůĂƚŽ͖�Ğů�
ƐŝŵďſůŝĐŽ͕�ĐƵĂŶĚŽ�ůĂ�ŝŵĂŐĞŶ�ƐƵŐŝĞƌĞ�ƵŶĂ�ƌĞĂůŝĚĂĚ�ĚŝƐƟŶƚĂ�Ă�ůĂ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂĚĂ�Ǉ�ƐĞ�ĐŽŶƐƚƌƵǇĞ�Ă�ƉĂƌƟƌ�ĚĞ�
ůĂ�ĐƌĞĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĂŵďŝŐƺĞĚĂĚ�ĞŶ�ůĂ�ƐŝŐŶŝĮĐĂĐŝſŶ͕�ĚĞ�ƌĞĐƵƌƌŝƌ�Ă�ůĂƐ�ĮŐƵƌĂƐ�ƌĞƚſƌŝĐĂƐ�ǀŝƐƵĂůĞƐ�΀ŵĞƚŽŶŝŵŝĂ͕�
ƐŝŶĠĐĚŽƋƵĞ͕�ƉĞƌƐŽŶŝĮĐĂĐŝſŶ͕�ĞƚĐ͘΁�Ž�ďŝĞŶ�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�ůĂ�ŽĐƵůƚĂĐŝſŶ�ĚĞůŝďĞƌĂĚĂ�ĚĞ�ŵĂƌĐĂƐ�ƚĞŵƉŽƌĂůĞƐ͖�Ǉ�
ĮŶĂůŵĞŶƚĞ�Ğů�ƟĞŵƉŽ�ƐƵďũĞƟǀŽ͕�ƋƵĞ�ĞƐƚĄ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚŽ�ƉŽƌ�Ğů�ƉƵŶƚŽ�ĚĞ�ǀŝƐƚĂ�ƋƵĞ�Ğů�ĂƵƚŽƌ�ŝŵƉƌŝŵĞ�ĞŶ�ůĂ�
ŝŵĂŐĞŶ�Ǉ͕ �ǇĂ�ĚĞŶƚƌŽ�ĚĞ�ůĂ�ƌĞĐŽŶĮŐƵƌĂĐŝſŶ͕�Ğů�ĐŽŶƚĞǆƚŽ�Ǉ�ůĂ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƋƵŝĞŶ�ůĂ�ŵŝƌĂ͘��
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�ů�ŵĄƐ�ƐĞŶĐŝůůŽ�ĚĞ� ŝĚĞŶƟĮĐĂƌ͕ �ŐĞŶĞƌĂůŵĞŶƚĞ͕�ĞƐ�Ğů�ƟĞŵƉŽ�ŽďũĞƟǀŽ͘�^ŝŶ�ĞŵďĂƌŐŽ�ŚĂǇ� ĨŽƚſŐƌĂĨŽƐ�ƋƵĞ�
ĚĞůŝďĞƌĂĚĂŵĞŶƚĞ�ŝŶƚĞŶƚĂŶ�ŽĐƵůƚĂƌ�ůĂƐ�ŵĂƌĐĂƐ�ƚĞŵƉŽƌĂůĞƐ�Ǉ�ĞƐƉĂĐŝĂůĞƐ͕�ĂůŐƵŶŽƐ�ĐŽŶ�Ğů�ƉƌŽƉſƐŝƚŽ�ĚĞ�ƐŝƚƵĂƌ�
ůĂ�ŝŵĂŐĞŶ�ĞŶ�ƵŶ�ŶŽͲƟĞŵƉŽ�ĂďƌŝĞŶĚŽ�ůĂƐ�ƉŽƐŝďŝůŝĚĂĚĞƐ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƟǀĂƐ�ĚĞů�ĞƐƉĞĐƚĂĚŽƌ͖�ŽƚƌŽƐ͕�ĐŽŶ�Ğů�ĮŶ�
ĚĞ�ĐƌĞĂƌ�ƵŶŝǀĞƌƐŽƐ�ŝŵĂŐŝŶĂƌŝŽƐ͘��ů�ƟĞŵƉŽ�ŶĂƌƌĂĚŽ͕�ĞŶ�ĞƐƚŽƐ�ĐĂƐŽƐ͕�ĞƐ�ƵŶ�ƟĞŵƉŽ�ƐŝŵďſůŝĐŽ�Ǉ�ĮĐƟĐŝŽ͘��ƐĞ�
ĞƐ�Ğů�ĐĂƐŽ�ĚĞ�ůĂ�ƐĞƌŝĞ��ƌƋƵĞŽůŽŐşĂ�ĚĞů�ĨƵƚƵƌŽ͘ϭϮ!
!

ϯ͘Ϯ�>ĂƐ�ƉĂƌĂĚŽũĂƐ�ĚĞů�ƟĞŵƉŽ�ĞŶ�ĨŽƚŽŶĂƌƌĂƟǀĂ

>Ă�ĨŽƚŽŶĂƌƌĂƟǀĂ�ƐĞ�ĐŽŶƐƚƌƵǇĞ�ĐŽŶ�ŝŵĂŐŝŶĞƐ�ĮũĂƐ�΀ǀŝƐƵĂůĞƐ΁�ĚĞ�ůĂƐ�ĂĐĐŝŽŶĞƐ�ŶĂƌƌĂĚĂƐ͕�ƚĂů�ĐŽŵŽ�ŽĐƵƌƌĞ�ĐŽŶ�
ůĂ�ŵĞŵŽƌŝĂ͘�>Ă�ƐĞĐƵĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ŝŵĄŐĞŶĞƐ͕�ƉƌŽĚƵĐƚŽ�ĚĞ�ůĂ�ŝŵĂŐŝŶĂĐŝſŶ�Ž�ĚĞů�ƌĞŐŝƐƚƌŽ�ǀŝƐƵĂů͕�ƐŽŶ�ĞǆƉƵĞƐƚĂƐ�
ĞŶ�ŵŽǀŝŵŝĞŶƚŽ�ƐŝŵƵůĂŶĚŽ�Ğů�ƌŝƚŵŽ�ĚĞů�ƟĞŵƉŽ�ƌĞĂů�Ž�ĚĞů�ƟĞŵƉŽ�ƉĞƌĐŝďŝĚŽ͕�Ǉ�ĞƐƚĄŶ�ĂƉŽǇĂĚĂƐ�ƉŽƌ�ƵŶĂ�
ŶĂƌƌĂĐŝſŶ� ƚĞǆƚƵĂů� ΀ĞŶ�ǀŽǌ΁�ĚĞ� ůŽƐ�ŚĞĐŚŽƐ͘��ů�ƉƌŽĐĞƐŽ�ŵŝƐŵŽ�ĚĞ� ƐƵ�ĐƌĞĂĐŝſŶ�ĞƐ� ƐŝŵŝůĂƌ�Ăů�ƉƌŽĐĞƐŽ�ĚĞ�
ƉĞƌĐĞƉĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ƌĞĂůŝĚĂĚ͘

WĂƌƟĞŶĚŽ�ĚĞ�ĞƐƚĂ�ďĂƐĞ͕�ƐĞ�ƉŽĚƌşĂ�ĚĞĐŝƌ�ƋƵĞ�Ğů�ĚŝƐĐƵƌƐŽ�ŶĂƌƌĂƟǀŽ�ǀŝƐƵĂů�ĐŽŶƐƚƌƵŝĚŽ�ĐŽŶ�ĨŽƚŽŐƌĂİĂƐ�ĮũĂƐ͕�
ǀŝĚĞŽ�Ǉ�ŶĂƌƌĂĐŝſŶ�ůůĂŵĂĚŽ�ĨŽƚŽŶĂƌƌĂƟǀĂ�ĞƐ�ƵŶĂ�ĚĞ�ůĂƐ�ĞǆƉƌĞƐŝŽŶĞƐ�ĂƌơƐƟĐĂƐ�ƋƵĞ�ƉƵĞĚĞŶ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƌ�ůĂ�
ĐŽŵƉůĞũŝĚĂĚ�ĚĞů�ƟĞŵƉŽ�ĚĂĚŽ�ůĂƐ�ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƟĐĂƐ�ĚĞ�ƐƵƐ�ĚŽƐ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚĞƐ͗�ůĂ�ĮũĞǌĂ�ĚĞ�ůĂ�ĨŽƚŽŐƌĂİĂ�ĐĂƉĂǌ�
ĚĞ�ĐŽŶŐĞůĂƌ�ŝŵĄŐĞŶĞƐ�ĚĞ�ŵĂŶĞƌĂ�ƐŝŵŝůĂƌ�Ă�ůŽ�ƋƵĞ�ŚĂĐĞ�ůĂ�ŵĞŵŽƌŝĂ͕�Ǉ�ůĂ�ŶĂƌƌĂĐŝſŶ�ĐĂƉĂǌ�ĚĞ�ĚĞƐĐƌŝďŝƌ�
Ğů�ŵŽǀŝŵŝĞŶƚŽ͕� ĞǆƚĞƌŶŽ� Ğ� ŝŶƚĞƌŶŽ͕� ƚƌĂŶƐŵŝƟƌ� ǀĞůŽĐŝĚĂĚ͕� ƌŝƚŵŽ� Ğ� ŝŶƚĞŶƐŝĚĂĚ� ĚĞů� ƟĞŵƉŽ� ĂƐş� ĐŽŵŽ� ƐƵ�
ƉĞƌĐĞƉĐŝſŶ�Ǉ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂĐŝſŶ͘�

^Ğ�ƌĞĐŽŶƐƚƌƵǇĞŶ�ŝŵĄŐĞŶĞƐ�ƚĞǆƚƵĂůĞƐ�Ǉ�ǀŝƐƵĂůĞƐ�ƋƵĞ�ŶĂƌƌĂŶ�ƵŶ�ƐƵĐĞƐŽ�ĞŶ�Ğů�ƟĞŵƉŽ͘��ƐƚĂƐ͕�ĐŽŵŽ�ŽĐƵƌƌĞ�
ĞŶ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĂ͕�ƉĂƌƚĞŶ�ĚĞ�ŝŵĄŐĞŶĞƐ�ĞǆŝƐƚĞŶƚĞƐ�ĞŶ�ůĂ�ƌĞĂůŝĚĂĚ�Ǉ�ƐŽŶ�ĐŽŶĮŐƵƌĂĚĂƐ�ĞŶ�ƵŶĂ�ŚŝƐƚŽƌŝĂ�ǇĂ�ƐĞĂ�ƌĞĂů�
Ž�ďŝĞŶ�ŝŵĂŐŝŶĂƌŝĂ͘�^ŝŶ�ĞŵďĂƌŐŽ͕�ĂƷŶ�ĐƵĂŶĚŽ�ƐĞ�ƚƌĂƚĞ�ĚĞ�ƉƌŽǇĞĐƚĂƌ�Ž�ƚƌĂŶƐŵŝƟƌ�ƵŶĂ�ĂŶĠĐĚŽƚĂ�ǀĞƌşĚŝĐĂ͕�
ĞƐƚĂ�ĚĞďĞ�ĐŽŶƐƚƌƵŝƌƐĞ�ŶĂƌƌĂƟǀĂŵĞŶƚĞ͕�Ă�ƉĂƌƟƌ�ĚĞ�ůĂƐ�ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƟĐĂƐ�ĚĞ�ƵŶ�ĐƵĞŶƚŽ�Ž�ŶĂƌƌĂĐŝſŶ�ďƌĞǀĞ͘��ů�
ƚĞũĞƌ�ůĂ�ƚƌĂŵĂ͕�ĂŵďŽƐ�ůĞŶŐƵĂũĞƐ͕�ůŝƚĞƌĂƌŝŽ�Ǉ�ĨŽƚŽŐƌĄĮĐŽ͕�ĚĞďĞŶ�ƐĞƌ�ƐŝŶƚĠƟĐŽƐ�Ǉ�ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĂƌŝŽƐ�ĐŽŶ�Ğů�ĮŶ�
ĚĞ�ƋƵĞ�Ğů�ƌĞĐĞƉƚŽƌ�ůŽŐƌĞ�ƌĞĐƌĞĂƌůĂ�ĚĞ�ŵĂŶĞƌĂ�ƵŶŝĮĐĂĚĂ�Ǉ�ĐŽŚĞƌĞŶƚĞ͘��Ŷ�ůĂ�ĐŽŶĮŐƵƌĂĐŝſŶ�Ǉ�ƌĞĮŐƵƌĂĐŝſŶ�
ƐĞ�ƌĞŚĂĐĞ�ůĂ�ƌĞĂůŝĚĂĚ�ƚĞŵƉŽƌĂů�ƉĞƌŽ�ĚĞ�ŵĂŶĞƌĂƐ�ĚŝƐƟŶƚĂƐ͕�ĞŶ�ůĂ�ŵşŵĞƐŝƐ�//�ůĂ�ƌĞĐƌĞĂĐŝſŶ�ĞƐ�ƚĞǆƚƵĂů͕�ĞŶ�
Ğů�ƉůĂŶŽ�ĚĞ�ůĂ�ĮĐĐŝſŶ͕�ĞŶ�ůĂ�ŵşŵĞƐŝƐ�///�ĞƐƚĂ�ƌĞĂůŝĚĂĚ�ƐĞ�ƌĞŚĂĐĞ�ĚĞŶƚƌŽ�ĚĞ�ůĂ�ƌĞĂůŝĚĂĚ�ĚĞ�ƋƵŝĞŶ�ŽďƐĞƌǀĂ�
ůĂ�ŽďƌĂ͘�

͞hŶ�ƌĞƚƌĂƚŽ�΀ůŝƚĞƌĂƌŝŽ΁�ŶŽ�ĞƐ�ƵŶĂ�ĐŽƉŝĂ�ĞŶ�ůĂ�ŵĞĚŝĚĂ�ĞŶ�ƋƵĞ�ĞƐ�ƵŶĂ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂĐŝſŶ�Ž͕�ŵĞũŽƌ�ĚŝĐŚŽ͕�ƵŶĂ�ďƷƐƋƵĞĚĂ�

12!"#$#%&'()'*!+,-!.&#/,0$#!(#$#1'&&'$23#!45,!*,!'1'-26'!,1!,-!0'.)$5-#!78
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ĚĞ�ůĂ�ǀĞƌĚĂĚ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�ůĂ� ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂĐŝſŶ͘�YƵŝǌĄƐ�ŚĂďƌşĂ�ƋƵĞ�ĚĞĐŝƌ� ůŽ�ŵŝƐŵŽ�ĚĞ�ůĂ�ĨŽƚŽŐƌĂİĂ͘��ů� ŝŐƵĂů�ƋƵĞ�Ğů�
ƌĞƚƌĂƚŽ͕�ĞƐ�ƵŶĂ�ĐŽŶĮŐƵƌĂĐŝſŶ�ƋƵĞ�ƉƌĞƚĞŶĚĞ�ůůĞǀĂƌ�Ă�ĐĂďŽ�ƵŶĂ�ƌĞĐŽŶĮŐƵƌĂĐŝſŶ͘�dĂŵďŝĠŶ�ƚƌĂƚĂ�ĚĞ�ůŽŐƌĂƌ�ƵŶĂ�
ĮĚĞůŝĚĂĚ�ƋƵĞ�ǀĂ�ŵĄƐ�ĂůůĄ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽƉŝĂ͘͟ �;ZŝĐŽĞƵƌ͕ �ϮϬϬϭ͕�Ɖ͘�ϲϭͿ͘

�Ŷ�ĨŽƚŽŶĂƌƌĂƟǀĂ�ĞƐƚĞ�ƉƌŽĐĞƐŽ�ƟĞŶĞ�ƐƵƐ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌŝĚĂĚĞƐ�ĨŽƌŵĂůĞƐ͘�WŽƌ�ƵŶ�ůĂĚŽ͕�ůĂƐ�ŝŵĄŐĞŶĞƐ�ƋƵĞ�ƌĞĐƌĞĂ�
Ğů�ĂƌƟƐƚĂ�ƐŝŶƚĞƟǌĂŶ�ŵŽŵĞŶƚŽƐ�ƐŝŐŶŝĮĐĂƟǀŽƐ�Ǉ�ƉƌŽƉŽƌĐŝŽŶĂŶ�ůŽƐ�ĞůĞŵĞŶƚŽƐ�ǀŝƐƵĂůĞƐ�ƋƵĞ�Ğů�ĞƐƉĞĐƚĂĚŽƌ�
ĂƐŽĐŝĂ�ĐŽŶ�ƵŶ�ƟĞŵƉŽ�Ǉ�ĞƐƉĂĐŝŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚŽ�ĚĞŶƚƌŽ�ĚĞ�ƐƵ�ƌĞĂůŝĚĂĚ͘�WŽƌ�ŽƚƌŽ͕�ůĂ�ŶĂƌƌĂĐŝſŶ�ƚĞǆƚƵĂů�ŶŽ�
ƐſůŽ�ĐŽŶƐƚƌƵǇĞ�Ž�ƌĞĐŽŶƐƚƌƵǇĞ�ƵŶĂ�ŚŝƐƚŽƌŝĂ�Ă�ƉĂƌƟƌ�ĚĞ�ƵŶ�ĚŝĄůŽŐŽ�ĐŽŶ�ůĂƐ�ŝŵĄŐĞŶĞƐ�ĨŽƚŽŐƌĄĮĐĂƐ�ƐŝŶŽ�ƋƵĞ�
ůŽƐ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ůŝƚĞƌĂƌŝŽƐ�ƵƟůŝǌĂĚŽƐ�Ă�ŶŝǀĞů�ĨŽƌŵĂů�ƉƌŽƉŽƌĐŝŽŶĂŶ�ŚĞƌƌĂŵŝĞŶƚĂƐ�ƋƵĞ�ƚƌĂŶƐŵŝƚĞŶ�ĚĞ�ŵĂŶĞƌĂ�
ĞĮĐĂǌ�Ğ�ŝŶŵĞĚŝĂƚĂ�ůŽƐ�ĞůĞŵĞŶƚŽƐ�ŵĄƐ�ƐƵƟůĞƐ�Ǉ�ƉĞƌƐŽŶĂůĞƐ�ĞŶ�ůĂ�ƉĞƌĐĞƉĐŝſŶ͕�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝĂ�Ğ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂĐŝſŶ�
ĚĞů�ƟĞŵƉŽ�Ǉ�ƐƵƐ�ƉĂƌĂĚŽũĂƐ͘�>Ă�ĐŽŶƐƚƌƵĐĐŝſŶ�ĚĞ�ĐĂĚĂ�ƵŶĂ�ĚĞ�ůĂƐ�ƉĂƌĂĚŽũĂƐ�ƚĞŵƉŽƌĂůĞƐ�ĞŶ�Ğů�ĚŝƐĐƵƌƐŽ�
ĨŽƚŽŶĂƌƌĂƟǀŽ͕�ŝŶĚĞƉĞŶĚŝĞŶƚĞŵĞŶƚĞ�ĚĞů�ƚĞŵĂ�ĐĞŶƚƌĂů�ĚĞ�ĠƐƚĞ͕�ƉƵĞĚĞ�ŽďƐĞƌǀĂƌƐĞ�ĞŶ�ƐƵ�ƉƌŽƉŝĂ�ĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂ�
ĨŽƌŵĂů͗

� ϭ͘�^Ğ�ǀŝǀĞ�ĞŶ�ƵŶ�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ĐŽŶƟŶƵŽ͘�>Ă� ĨŽƚŽŶĂƌƌĂƟǀĂ�ƉƌŽǇĞĐƚĂ� ŝŵĄŐĞŶĞƐ�ƐŝŐŶŝĮĐĂƟǀĂƐ�ƉĂƌĂ� ůĂ�
ŚŝƐƚŽƌŝĂ�ƋƵĞ�ŶĂƌƌĂ�ƚĂů�ĐŽŵŽ�ůŽ�ŚĂĐĞ�Ğů�ƉƌŽĐĞƐŽ�ĚĞ�ůĂ�ƉĞƌĐĞƉĐŝſŶ͗�Ğů�ƉĂƐĂĚŽ�Ǉ�Ğů�ĨƵƚƵƌŽ�ƐŽŶ�ĞǆƉƵĞƐƚŽƐ�
ĞŶ� ƐĞĐƵĞŶĐŝĂƐ� ƚĂů� ĐŽŵŽ� ůŽ� ŚĂĐĞ� ƵŶĂ� ƉĞƌƐŽŶĂ� ƋƵĞ� ĚĞƐĚĞ� Ğů� ƉƌĞƐĞŶƚĞ� ƌĞĐƵĞƌĚĂ� Ğů� ƉĂƐĂĚŽ� Ğ� ŝŵĂŐŝŶĂ�
Ğů� ĨƵƚƵƌŽ͘�z�ĞƐƚŽ�ƐĞ�ĞǆƉŽŶĞ�ĚĞƐĚĞ�Ğů�ƉƵŶƚŽ�ĚĞ�ǀŝƐƚĂ�ĚĞů�ŶĂƌƌĂĚŽƌ� ůŽ�ƋƵĞ�ƉĞƌŵŝƚĞ�ƋƵĞ� ůĂ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝĂ�
ƚĞŵƉŽƌĂů�ƐĞĂ�ƚƌĂŶƐŵŝƟĚĂ�ĐŽŵŽ�ƵŶĂ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝĂ�ƉĞƌƐŽŶĂů͘��ů�ĞƐƉĞĐƚĂĚŽƌ͕ �ƉŽƌ�ƐƵ�ƉĂƌƚĞ͕�ĞŶ�Ğů�ƉƌŽĐĞƐŽ�ĚĞ�
ƌĞĐŽŶĮŐƵƌĂĐŝſŶ�ǀĂ�ƉĞƌĐŝďŝĠŶĚŽůŽ�ƚŽĚŽ�ĞŶ�ƵŶ�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ĐŽŶƟŶƵŽ͘

� Ϯ͘�̂ Ğ�ǀŝǀĞ�ĞŶ�Ğů�ƉĂƐĂĚŽ͘�>Ă�ƉƌŽƉŝĂ�ƌĞĐŽŶƐƚƌƵĐĐŝſŶ�ĚĞ�ŝŵĄŐĞŶĞƐ�ƚĞǆƚƵĂůĞƐ�Ǉ�ǀŝƐƵĂůĞƐ�ĞŶ�ĨŽƚŽŶĂƌƌĂƟǀĂ�
ĨƵŶĐŝŽŶĂ�ĐŽŵŽ�ůŽƐ�ƉƌŽĐĞƐŽƐ�ĚĞ�ƉĞƌĐĞƉĐŝſŶ�Ǉ�ƌĞŵĞŵŽƌĂĐŝſŶ�ƚĂŶƚŽ�ĞŶ�ůĂ�ĮŐƵƌĂĐŝſŶ�΀ĐƌĞĂĐŝſŶ΁�ĐŽŵŽ�ĞŶ�
ůĂ� ĐŽŶĮŐƵƌĂĐŝſŶ� ΀ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂĐŝſŶ΁�ĚĞ� ůĂ�ŚŝƐƚŽƌŝĂ͗�Ğů�ƉƌĞƐĞŶƚĞ� ƐĞ�ĂƌŵĂ�Ă� ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ� ůĂ�ŵĞŵŽƌŝĂ� ĐŽŶ� ůŽƐ�
ƉĞƋƵĞŹşƐŝŵŽƐ�ĨƌĂŐŵĞŶƚŽƐ�ĚĞ�ƉĞƌĐĞƉĐŝſŶ�ƋƵĞ�ƐŽŶ�ƌĞĐŽŶƐƚƌƵŝĚŽƐ�ĞŶ�Ğů�ƉƌŽĐĞƐŽ�ĚĞ�ƌĞŽƌĚĞŶĂŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ůŽ�
ƋƵĞ�ƐĞ�ŽďƐĞƌǀĂ͘�

� ϯ͘��ů�ĨƵƚƵƌŽ�ĞƐ�ŝŵƉƌĞĚĞĐŝďůĞ͘�hŶŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ŶĂƌƌĂƟǀŽƐ�ŵĄƐ�ĞĮĐĂĐĞƐ�ĞŶ�Ğů�ĐƵĞŶƚŽ�ĨƵŶĐŝŽŶĂŶ�
ĞŶ�ĨŽƚŽŶĂƌƌĂƟǀĂ͕�Ğů�ŬŶŽĐŬͲŽƵƚ�ĐŽƌƚĂƐŝĂŶŽ͗�ƵŶ�ĮŶĂů�ƐŽƌƉƌĞƐĂ͘�>Ă�ŶĂƌƌĂĐŝſŶ�ŐĞŶĞƌĂůŵĞŶƚĞ�ĐŽƌƌĞ�ĞŶ�ƉƌŝŵĞƌĂ�
ƉĞƌƐŽŶĂ�ůŽ�ƋƵĞ�ƉĞƌŵŝƚĞ�ƋƵĞ�ĞŶ�Ğů�ƉƌŽĐĞƐŽ�ĚĞ�ƌĞĐŽŶĮŐƵƌĂĐŝſŶ͕�Ğů�ƌĞĐĞƉƚŽƌ�ǀŝǀĂ�ůĂ�ŚŝƐƚŽƌŝĂ�ĞŶ�ƵŶ�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�
ĐŽŶƟŶƵŽ�ƐŝŶ�ŝŵĂŐŝŶĂƌ�ŚĂĐŝĂ�ĚŽŶĚĞ�ůŽ�ĐŽŶĚƵĐĞ͘�

� ϰ͘��ů�ƉĂƐĂĚŽ�ŶŽ�ƉƵĞĚĞ�ƐĞƌ�ĚĞƐĐŝĨƌĂĚŽ�ĞŶ�ƐƵ�ƚŽƚĂůŝĚĂĚ͘��ƐƚĂ�ƉĂƌĂĚŽũĂ�ƉƵĞĚĞ�ĞǆƉƌĞƐĂƌƐĞ�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�
ĚĞ�ƵŶ�ĚŝƐĐƵƌƐŽ�ĂŵďŝŐƵŽ�Ž�ďŝĞŶ�Ă�ƉĂƌƟƌ�ĚĞ�ĚŽƐ�ƉƵŶƚŽƐ�ĚĞ�ǀŝƐƚĂ�ĚŽŶĚĞ�Ğů�ƌĞĐĞƉƚŽƌ�ŶŽ�ƉƵĞĚĞ�ƌĞĐŽŶƐƚƌƵŝƌ�
ĚĞ�ŵĂŶĞƌĂ�ƉƌĞĐŝƐĂ�Ǉ�ƵŶşǀŽĐĂ�ůĂ�ŚŝƐƚŽƌŝĂ�ƋƵĞ�ƐĞ�ŚĂ�ŶĂƌƌĂĚŽ�Ǉ�ƐĞ�ůĞ�ďƌŝŶĚĂ�ůĂ�ŽƉŽƌƚƵŶŝĚĂĚ�ĚĞ�ĐĞƌƌĂƌ�Ğů�
ĐşƌĐƵůŽ�ĚĞ�ůĂ�ƌĞĐŽŶĮŐƵƌĂĐŝſŶ�ĐŽŶ�ƐƵ�ƉƌŽƉŝĂ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂĐŝſŶ͘
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� ϱ͘��ů�ƟĞŵƉŽ�ĞƐ�ƐƵďũĞƟǀŽ͘�^ŝ�ďŝĞŶ�ĞŶ�ĮĐĐŝſŶ�ƚŽĚŽ�ƉƵĞĚĞ�ƐĞƌ�ƉŽƐŝďůĞ�Ǉ�ŶŽ�ŚĂǇ�ůşŵŝƚĞƐ�ĚĞů�ƵŶŝǀĞƌƐŽ�
İƐŝĐŽ͕�ůĂ�ĨŽƚŽŶĂƌƌĂƟǀĂ͕�ĐŽŵŽ�ĞŶ�ĐŝŶĞ�Ǉ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĂ͕�ƉĞƌŵŝƚĞ�ƋƵĞ�Ğů�ĞƐƉĞĐƚĂĚŽƌ�ƉĞƌĐŝďĂ�ƟĞŵƉŽƐ�ƐŝŵƵůƚĄŶĞŽƐ�
Ă�ĚŝƐƟŶƚĂƐ�ǀĞůŽĐŝĚĂĚĞƐ�ŐƌĂĐŝĂƐ�Ăů�ƌŝƚŵŽ�ĚĞů�ƌĞůĂƚŽ�ǀŝƐƵĂů�Ǉ�ĚĞů�ƌĞůĂƚŽ�ƚĞǆƚƵĂů͘�^ŝŶ�ĞŵďĂƌŐŽ͕�Ă�ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂ�
ĚĞů�ĐŝŶĞ�Ǉ�ůĂ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĂ͕�Ăů�ŵĂŶƚĞŶĞƌ�ĂŵďŽƐ�ůĞŶŐƵĂũĞƐ�ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĂƌŝŽƐ�ƉĞƌŽ�ƐĞƉĂƌĂĚŽƐ͕�ůĂ�ĨŽƚŽŶĂƌƌĂƟǀĂ�
ƉĞƌŵŝƚĞ�ůĂ�ƉŽƐŝďŝůŝĚĂĚ�ĚĞ�ƋƵĞ�ĞŶ�ƵŶŽ�ĚĞ�ĞůůŽƐ�ƐĞ�ĞǆƉƌĞƐĞ�Ğů�ƟĞŵƉŽ�ĞŶ�Ğů�ƋƵĞ�ŽĐƵƌƌĞ�ůĂ�ŚŝƐƚŽƌŝĂ�΀ůĂ�ĠƉŽĐĂ͕�
ůĂ�ĐƌŽŶŽůŽŐşĂ�ĚĞ�ůŽƐ�ŚĞĐŚŽƐ΁�Ǉ�ĞŶ�ŽƚƌŽ�Ğů�ƟĞŵƉŽ�ƉĞƌĐŝďŝĚŽ�ƉŽƌ�Ğů�ƉĞƌƐŽŶĂũĞ�΀ůĂ�ĚƵƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ŚĞĐŚŽƐ�
ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂĚĂ�ƉŽƌ�Ğů�ƉĞƌƐŽŶĂũĞ΁�ůŽŐƌĂŶĚŽ�ƋƵĞ�Ğů�ĞƐƉĞĐƚĂĚŽƌ�ƉĞƌĐŝďĂ�ĂŵďŽƐ�Ăů�ŵŝƐŵŽ�ŵŽŵĞŶƚŽ�ďĂũŽ�
ƵŶ�ƵŶŝƚĂƌŝŽ�ĞĨĞĐƚŽ�ĚĞ�ƐĞŶƟĚŽ͘

��ĐŽŶƟŶƵĂĐŝſŶ�ƐĞ�ŽďƐĞƌĐǀĂƌĄŶ�ůŽƐ�ƉƌŽǇĞĐƚŽƐ�ĨŽƚŽŶĂƌƌĂƟǀŽƐ�ƌĞĂůŝǌĂĚŽƐ�Ă�ƉĂƌƟƌ�ĚĞ�ĞƐƚĂƐ�ƉĂƌĂĚŽũĂƐ͘

&ŝŐƵƌĂ�Ϯϵ
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ϯ͘ϯ�&ŽƚŽŶĂƌƌĂƟǀĂƐ�ƉĞƌƐŽŶĂůĞƐ͗�ƵŶĂ�ŵŝƌĂĚĂ�ĂƌƋƵĞŽůſŐŝĐĂ

>ĂƐ�ŚƵĞůůĂƐ�ĚĞů�ĨƵƚƵƌŽ�Ǉ�ĚĞů�ƉĂƐĂĚŽ�ĞƐƚĄŶ�ĞŶ�Ğů�ƉƌĞƐĞŶƚĞ͘��Ŷ�ůŽƐ�ŽďũĞƚŽƐ͕�ĞŶ�ůŽƐ�ŵƵƌŽƐ͕�ĞŶ�ůĂƐ�ďĂŶƋƵĞƚĂƐ͘�
�ƐĂƐ�ŚƵĞůůĂƐ�ŶŽƐ�ŚĂďůĂŶ�ĚĞ�ůĂ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ŵĂŶĞƌĂ�ƋƵĞ�ƟĞŶĞŶ�ůŽƐ�ŚĂďŝƚĂŶƚĞƐ�ĚĞ�ƵŶĂ�ĐŝƵĚĂĚ�ĚĞ�ƌĞůĂĐŝŽŶĂƌƐĞ�
ĐŽŶ�ƐƵ�ĞŶƚŽƌŶŽ�Ǉ�ĐŽŶ�ƐƵ�ƟĞŵƉŽ͘

hŶĂ�ĐƵůƚƵƌĂ� ƐĞ� ƌĞĐŽŶŽĐĞ�ƉŽƌ� ůŽƐ�ĞůĞŵĞŶƚŽƐ�ƋƵĞ�ĐŽŶƐƟƚƵǇĞŶ� ůĂ� ǀŝĚĂ� ĐŽƟĚŝĂŶĂ�ĚĞ� ƐƵ� ĐŽŵƵŶŝĚĂĚ͗� ůĂƐ�
ĐŽƐƚƵŵďƌĞƐ�Ǉ�ŚĄďŝƚŽƐ͕�ůŽƐ�ƐĂďĞƌĞƐ�Ǉ�ĐƌĞĞŶĐŝĂƐ͕�ůŽƐ�ŵĞĚŝŽƐ�ŵĂƚĞƌŝĂůĞƐ�Ǉ�ƚĞĐŶŽůſŐŝĐŽƐ͕�ůŽƐ�ĚĞƐƉĞƌĚŝĐŝŽƐ͘�>Ă�
ŵĞŵŽƌŝĂ�ŚŝƐƚſƌŝĐĂ�ĚĞ�ƵŶĂ�ƐŽĐŝĞĚĂĚ�ǇĂĐĞ�ĞŶ�ƐƵƐ�ƌĞƐƚŽƐ�ŵĂƚĞƌŝĂůĞƐ͕�ĄŵďŝƚŽ�ƉƌŽƉŝŽ�ĚĞ�ůĂ�ĂƌƋƵĞŽůŽŐşĂ͘��ƐƚĂ�
ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂ�ĞƐƚƵĚŝĂ�Ğů�ĐŽŵƉŽƌƚĂŵŝĞŶƚŽ�ŚƵŵĂŶŽ�ĞŶ�Ğů�ƉĂƐĂĚŽ�ƌĞŵŽƚŽ�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�ůĂ�ŝŶǀĞƐƟŐĂĐŝſŶ͕�ĞƐƚƵĚŝŽ�
Ğ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂƐ�ĞǀŝĚĞŶĐŝĂƐ�ŵĂƚĞƌŝĂůĞƐ�ƋƵĞ�ŚĂŶ�ƐŽďƌĞǀŝǀŝĚŽ�Ăů�ƉĂƐŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ƐŝŐůŽƐ�Ǉ�ƋƵĞ�ĨŽƌŵĂƌŽŶ�
ƉĂƌƚĞ�ĚĞ�ůĂ�ǀŝĚĂ�ĐŽƟĚŝĂŶĂ�ĚĞ�ƵŶĂ�ĐƵůƚƵƌĂ�ĂŶƟŐƵĂ͘�^ŝŶ�ĞŵďĂƌŐŽ͕�ĞƐƚĂ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂ�ƌĞĐŽŶŽĐĞ�ƐƵƐ�ůşŵŝƚĞƐ͗�

͞>Ă� ŝŶĐĂƉĂĐŝĚĂĚ�ĚĞ�ĞǆƉůŝĐĂƌ�ƚĞſƌŝĐĂŵĞŶƚĞ�ĂůŐƵŶŽƐ�ĞǀĞŶƚŽƐ�ŽďƐĞƌǀĂďůĞƐ�ĞŶ�Ğů�ƌĞŐŝƐƚƌŽ�ĂƌƋƵĞŽůſŐŝĐŽ͕�ŽƌŝŐŝŶſ�
ĂĮƌŵĂĐŝŽŶĞƐ�ƋƵĞ�ŝďĂŶ�ĚĞƐĚĞ�ůĂ�ůŝŵŝƚĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ŵĂƚĞƌŝĂůĞƐ�Ǉ�ĚƵĚĂƐ�ƐŽďƌĞ�ůĂ�ĐĂƉĂĐŝĚĂĚ�ĚĞ�ĐŽŶŽĐĞƌ�Ğů�ƉĂƐĂĚŽ͕�
ŚĂƐƚĂ�ĚŝƐĐƵƐŝŽŶĞƐ�ƐŽďƌĞ�ůĂ�ŵĞƚŽĚŽůŽŐşĂ�ĞŵƉůĞĂĚĂ͘͟ �;�ŐƵŝůĂƌ͕ �ϭϵϴϰͿ͘

�ƷŶ�ĐŽŶ� ůŽƐ�ŶƵŵĞƌŽƐŽƐ� ƌĞŐŝƐƚƌŽƐ͕� ůĂ�ĂůƚĂ� ƚĞĐŶŽůŽŐşĂ�Ǉ� ůĂ�ŐůŽďĂůŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞ� ůĂ� ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ŶŽ�ƐĞ�ƟĞŶĞ�
ĐĞƌƚĞǌĂ� ĚĞ�ŵƵĐŚŽƐ� ĂƐƉĞĐƚŽƐ� ĚĞ� ůĂ� ĐƵůƚƵƌĂ� Ǉ� ůĂƐ� ƉĂƌƟĐƵůĂƌŝĚĂĚĞƐ� ĚĞ� ůĂ� ǀŝĚĂ� ĚŝĂƌŝĂ� ĚĞ� ĐŝǀŝůŝǌĂĐŝŽŶĞƐ�
ƉƌĞŚŝƐƚſƌŝĐĂƐ͕�ŝŶĐůƵƐŽ�ƉƌĞĐŽůŽŵďŝŶĂƐ͘�>ĂƐ�ŝŶǀĞƐƟŐĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĂƌƋƵĞſůŽŐŽƐ͕�ĂŶƚƌŽƉſůŽŐŽƐ͕�ƉĂůĞŽŶƚſůŽŐŽƐ�
Ǉ�ĞƐƉĞĐŝĂůŝƐƚĂƐ�ĚĞ�ĐĂĚĂ�ƵŶĂ�ĚĞ�ůĂƐ�ĄƌĞĂƐ�ĚĞ�ĐŽŶŽĐŝŵŝĞŶƚŽ�ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚĂƐ�ĐŽŶ�ůŽƐ�ŵĂƚĞƌŝĂůĞƐ�ĚĞƐĐƵďŝĞƌƚŽƐ�
ŶŽ�ƐŝĞŵƉƌĞ�ĐŽŝŶĐŝĚĞŶ�ĞŶ�ƐƵƐ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�Ǉ�ƚĞŽƌşĂƐ�ƐŽďƌĞ�ůŽƐ�ƵƐŽƐ�ĚĞ�ĐŝĞƌƚŽƐ�ŵĂƚĞƌŝĂůĞƐ�Ǉ�ůĂƐ�ĐŽƐƚƵŵďƌĞƐ�
ĚĞ�ůŽƐ�ĂŶƟŐƵŽƐ�ƉŽďůĂĚŽƌĞƐ�ĚĞƌŝǀĂĚĂƐ�ĚĞ�ĞƐƚŽƐ͘�

hŶ� ĞũĞŵƉůŽ� ĚĞ� ĞůůŽ� ƋƵĞ� ŝůƵƐƚƌĂ� ůĂ� ƉƌŽďůĞŵĄƟĐĂ� Ă� ůĂ� ƋƵĞ� ƐĞ� ĞŶĨƌĞŶƚĂŶ� ĂƌƋƵĞſůŽŐŽƐ͕� ĂŶƚƌŽƉſůŽŐŽƐ� Ǉ�
ĐŝĞŶơĮĐŽƐ� ƐŽĐŝĂůĞƐ� ƐŽŶ� ůĂƐ�ƉŝŶƚƵƌĂƐ� ƌƵƉĞƐƚƌĞƐ�Ǉ� ůĂ�ƉŽůĠŵŝĐĂ�ƋƵĞ�ŚĂŶ�ŐĞŶĞƌĂĚŽ�ƐƵƐ� ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂĐŝŽŶĞƐ͘�
>Ă�ƉƌŝŵĞƌĂ�ĚŝƐĐƵƐŝſŶ�ĚĂƚĂ�ĚĞ�ĮŶĂůĞƐ�ĚĞů�ƐŝŐůŽ�y/y�ĞǆƉƵĞƐƚĂ�ƉŽƌ�ůŽƐ�ĐŝĞŶơĮĐŽƐ��͘�>ĂƌƚĞƚ͕�,͘��ŚƌŝƐƚǇ�Ǉ��͘�
WŝĞƩĞ�ƋƵŝĞŶĞƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďĂŶ�ƋƵĞ�ůĂƐ�ƉŝŶƚƵƌĂƐ�ĞƌĂŶ�ƐŽůŽ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞů�ĞŶƚŽƌŶŽ�ƋƵĞ�ĚĞĐŽƌĂďĂŶ�ůĂƐ�
ĐƵĞǀĂƐ�ƌĞĂůŝǌĂĚĂƐ�ĞŶ�ůŽƐ�ůĂƌŐŽƐ�ƉĞƌŝŽĚŽƐ�ĚĞ�ŽĐŝŽ͘��Ŷ�ϭϵϱϮ͕�ĞŶ�ƐƵ�ůŝďƌŽ�ϰϬϬ�ƐŝŐůŽƐ�ĚĞ�ĂƌƚĞ�ƌƵƉĞƐƚƌĞ͕�,ĞŶƌŝ�
�ƌĞƵŝů�ĞǆƉƵƐŽ� ůĂ�ƚĞŽƌşĂ�ĚĞ�ƋƵĞ� ůŽƐ�ŚŽŵďƌĞƐ�ƉƌĞŚŝƐƚſƌŝĐŽƐ�ƉŝŶƚĂďĂŶ� ůĂ�ĐĂǌĂ�ĚĞ�ĂŶŝŵĂůĞƐ�ĐŽŶ�Ğů�ĮŶ�ĚĞ�
ƉƌŽƉŝĐŝĂƌ�ůĂ�ďƵĞŶĂ�ĨŽƌƚƵŶĂ�ĞŶ�ůĂ�ĐĂĐĞƌşĂ͘��ĐƌŝďŝůůĂŶĚŽ�ĐŽŶ�Ğů�ƉŝŶĐĞů�Ăů�ĂŶŝŵĂů�ĐƌĞşĂŶ�ĂƐĞŐƵƌĂƌ�Ğů�ĠǆŝƚŽ�ĐŽŶ�
ůĂ�ůĂŶǌĂ͘��ƐƚĂ�ƚĞŽƌşĂ�ĨƵĞ�ĂĐĞƉƚĂĚĂ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ŵƵĐŚŽƐ�ĂŹŽƐ͕�ƐŝŶ�ĞŵďĂƌŐŽ͕�ĞƐƚƵĚŝŽƐ�ƉĂůĞŽůşƟĐŽƐ�ŵŽƐƚƌĂƌŽŶ�
ƋƵĞ�Ğů�ŚŽŵďƌĞ�ƉƌŝŵŝƟǀŽ�ĐĂǌĂďĂ�ƌĞŶŽƐ�Ǉ�ĐŝĞƌǀŽƐ͕�ŶŽ�ĐĂďĂůůŽƐ�Ŷŝ�ďŝƐŽŶƚĞƐ�ĐŽŵŽ� ůŽƐ�ƋƵĞ�ĂƉĂƌĞĐşĂŶ�ĞŶ�
ůĂƐ�ĐƵĞǀĂƐ͘��ů�ĨƌĂŶĐĠƐ��ŶĚƌĠ�>ĞƌŽŝͲ'ŽƵƌŚĂŵ�ĞŶ�ƐƵƐ�ŝŶǀĞƐƟŐĂĐŝŽŶĞƐ�ƐŽďƌĞ�Ğů�ĂƌƚĞ�ƉƌĞŚŝƐƚſƌŝĐŽ�ĐŽŶĐůƵǇſ�
ƋƵĞ� ůŽƐ�ŵŽƟǀŽƐ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂŶ�ƵŶĂ�ĐůĂƐŝĮĐĂĐŝſŶ�ƐŝŵďſůŝĐĂ�ĚĞů�ŵƵŶĚŽ͕� ůŽ� ĨĞŵĞŶŝŶŽ�Ǉ�ŵĂƐĐƵůŝŶŽ�ĐŽŵŽ�
ŽƉƵĞƐƚŽƐ�ĞŶ�Ğů�ƵŶŝǀĞƌƐŽ͕�ƌĞĂůŝǌĂĚĂƐ�ĞŶ�ůŽ�ƋƵĞ�Ġů�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďĂ�ĞƌĂŶ�ƐĂŶƚƵĂƌŝŽƐ�ĚŽŶĚĞ�ƐĞ�ůůĞǀĂďĂŶ�Ă�ĐĂďŽ�
ƌŝƚƵĂůĞƐ�ĚĞ�ŝŶŝĐŝĂĐŝſŶ͘�^Ƶ�ƚĞŽƌşĂ�ƐĞ�ĂƉŽǇĂ�ĞŶ�Ğů�ĂŶĄůŝƐŝƐ�ĚĞ�ůŽƐ�ƐŝŐŶŽƐ�ƚŽŵĂŶĚŽ�ĐŽŵŽ�ďĂƐĞ�ůĂ�ƐĞŵŝſƟĐĂ�ĚĞ�
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^ĂƵƐƐƵƌĞ͘�>ĞƌŽŝͲ'ŽƵƌŚĂŵ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚſ�ůĂƐ�ƉŝŶƚƵƌĂƐ�ĐŽŵŽ�ĞƐĐĞŶĂƐ�ŶĂƌƌĂƟǀĂƐ�Ǉ�ŶŽ�ĐŽŵŽ�ĚŝďƵũŽƐ�ĂŝƐůĂĚŽƐ�
ĐŽŶ�ĮŶĞƐ�ƌĞůŝŐŝŽƐŽƐ�Ž�ŵĄŐŝĐŽƐ�ĐŽŵŽ�ƐĞ�ĐƌĞşĂ�ĂŶƚĞƌŝŽƌŵĞŶƚĞ͘��ů�ĐŽŶƐŝĚĞƌſ�ƋƵĞ�Ğů�ŽƌĚĞŶ�Ǉ�ůĂ�ƌĞůĂĐŝſŶ�ĚĞ�
ĐĂĚĂ�ƵŶŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ĞůĞŵĞŶƚŽƐ�ůĞ�ŽƚŽƌŐĂďĂ�ƵŶĂ�ƐŝŐŶŝĮĐĂĐŝſŶ�ŐůŽďĂů�Ăů�ĐŽŶũƵŶƚŽ͘�>Ă�ŝĚĞĂ�ĚĞ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƚƌĂƚĂďĂ�
ĚĞ�ƵŶĂ�ŶĂƌƌĂĐŝſŶ�ĐŽďƌĂ�ƵŶ�ŶƵĞǀŽ�ƐĞŶƟĚŽ�ĞŶ�ůŽƐ�ĂŹŽƐ�ŶŽǀĞŶƚĂ�ĐƵĂŶĚŽ�Ğů�ĨƌĂŶĐĠƐ��DĂƌĐ��ǌĠŵĂ�ƋƵŝĞŶ͕�
Ăů�ŽďƐĞƌǀĂƌ� ůĂ� ƌĞƉĞƟĐŝſŶ�ĚĞ� ĐŝĞƌƚŽƐ�ĚŝďƵũŽƐ� Ǉ� ƐƵƐ�ƉŽƐŝĐŝŽŶĞƐ͕� � ĐŽŶĐůƵǇĞ�ƋƵĞ�ŵƵĐŚŽƐ�ĚĞ� ůĂƐ�ƉŝŶƚƵƌĂƐ�
ƌƵƉĞƐƚƌĞƐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂďĂŶ�Ğů�ŵŽǀŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ĂŶŝŵĂůĞƐϭϯ͘��ƐƚĞ�ĞƐ�Ğů�ŽƌŝŐĞŶ�ĚĞ�ůĂ�ƚĞŽƌşĂ�ĐŝŶĞŵĄƟĐĂ͘��Ŷ�
ĂŹŽƐ�ƌĞĐŝĞŶƚĞƐ�ůĂ�ƌĞǀŝƐƚĂ�EĞǁ^ĐŝĞŶƟƐƚ�ŚĂ�ƉƵďůŝĐĂĚŽ�ǀĂƌŝŽƐ�ĂƌơĐƵůŽƐ�ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚŽƐ�ĐŽŶ�Ğů�ƚĞŵĂ͘��Ŷ�ƵŶŽ�ĚĞ�
ĞůůŽƐ�ƐĞ�ŚĂďůĂ�ĚĞ�ůĂ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐŝĂ�ĚĞ�ůĂ�ŝůƵŵŝŶĂĐŝſŶ�ƉĂƌĂ�ƉŽĚĞƌ�ĂƉƌĞĐŝĂƌ�Ğů�ŵŽǀŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ůĂƐ�ŝŵĄŐĞŶĞƐϭϰ͘�
^ŝ� ƐĞ� ƵƟůŝǌĂŶ� ĂŶƚŽƌĐŚĂƐ�ŵŝĞŶƚƌĂƐ� ƐĞ� ĐĂŵŝŶĂ� ůĞŶƚĂŵĞŶƚĞ� ĞŶ� ůƵŐĂƌ� ĚĞ� ůĄŵƉĂƌĂƐ� ƉƵĞĚĞ� ŽďƐĞƌǀĂƌƐĞ� Ğů�
ŵŽǀŝŵŝĞŶƚŽ͘

�ů�ĚĞƐĐƵďƌŝƌ� ůĂ�ĐŽŵƉůĞũŝĚĂĚ�ƚĠĐŶŝĐĂ�ĚĞ� ůĂƐ�ƉŝŶƚƵƌĂƐ�ĐƌĞĂĚĂƐ�ĞŶ� ůĂƐ�ĐƵĞǀĂƐ͕�ŵƵĐŚŽƐ�ĐŝĞŶơĮĐŽƐ�ƐĞ�ŚĂŶ�
ĐƵĞƐƟŽŶĂĚŽ�ŶŽ�ƐſůŽ�ůĂƐ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ůĂƐ�ĐƵůƚƵƌĂƐ�ĂŶĐĞƐƚƌĂůĞƐ�ƐŝŶŽ�ŝŶĐůƵƐŽ�ůĂ�ŝĚĞĂ�ĚĞů�ĐŽŶŽĐŝŵŝĞŶƚŽ�
ƉƌŽŐƌĞƐŝǀŽ�Ǉ�ƐƵ�ƐƵƉƵĞƐƚĂ�ĐƵƌǀĂ�ĞǆƉŽŶĞŶĐŝĂů�ƋƵĞ�ƐĞ�ǀŝǀĞ�ĞŶ�ŶƵĞƐƚƌŽƐ�ĚşĂƐ͘��ŶƚĞ�Ğů�ĂĐĞůĞƌĂĚŽ�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�
ƚĞĐŶŽůſŐŝĐŽ�Ǉ�ůĂ�ĐĂŶƟĚĂĚ�ĚĞ�ĚĞƐĐƵďƌŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĐŝĞŶơĮĐŽƐ�ƋƵĞ�ƐƵƌŐĞŶ�ĂŹŽ�ĐŽŶ�ĂŹŽ͕�ŶŽ�ƉĂƌĞĐĞ�ĐŽŶĐĞďŝďůĞ�
ůĂ�ƉŽƐŝďŝůŝĚĂĚ�ĚĞ�ƋƵĞ� ůĂ�ŚƵŵĂŶŝĚĂĚ�ĚĠ�ŵĂƌĐŚĂ�ĂƚƌĄƐ͘� ^ŝŶ� ĞŵďĂƌŐŽ͕� ĐŽŵŽ� ƐĞ�ĞǆƉƌĞƐſ�ĞŶ�Ğů� ĐĂƉşƚƵůŽ�
ĂŶƚĞƌŝŽƌ͕ �ƐĞŐƷŶ�ŝŶǀĞƐƟŐĂĐŝŽŶĞƐ�ƌĞĐŝĞŶƚĞƐ�Ă�ůŽ�ůĂƌŐŽ�ĚĞ�ůĂ�ŚŝƐƚŽƌŝĂ�ƐĞ�ŚĂŶ�ůŽŐƌĂĚŽ�ĂǀĂŶĐĞƐ�ƚĞĐŶŽůſŐŝĐŽƐ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞƐ�ƋƵĞ͕�ƉŽƌ�ƌĂǌŽŶĞƐ�ĚĞƐĐŽŶŽĐŝĚĂƐ͕�ƐĞ�ŚĂŶ�ƉĞƌĚŝĚŽ�ĚĞƐƉƵĠƐ�ĚĞ�ĂůŐƵŶĂƐ�ŐĞŶĞƌĂĐŝŽŶĞƐ͕�ůŽ�ƋƵĞ�
ŚĂ�ůůĞǀĂĚŽ�Ă�ǀĂƌŝŽƐ�ƉĞƌşŽĚŽƐ�ĚĞ�ƌĞƚƌŽĐĞƐŽ�Ǉ�ĂďŝƐŵŽƐ�ĞŶ�Ğů�ĐŽŶŽĐŝŵŝĞŶƚŽ�ĚŝİĐŝůĞƐ�ĚĞ�ĞǆƉůŝĐĂƌϭϱ͕�ŵĄƐ�ĂƷŶ�
ĞŶ�ĞƐƚĂ�ĞƌĂ�ĚĞ�ƌĄƉŝĚŽƐ�Ǉ�ƚƌĂƐĐĞŶĚĞŶƚĞƐ�ĐĂŵďŝŽƐ�ƚĞĐŶŽůſŐŝĐŽƐ�ĚŽŶĚĞ�ƐĞ�ǀŝǀĞ�ĐŽŶ�ůĂ�ŝŵƉƌĞƐŝſŶ�ĚĞ�ƋƵĞ�Ğů�
ƉƌŽŐƌĞƐŽ͕�ƚĂů�ĐŽŵŽ�ůŽ�ƉĞŶƐĂďĂŶ�ůŽƐ�ƉŽƐŝƟǀŝƐƚĂƐ͕�ƐŝŐƵĞ�ƵŶĂ�ůşŶĞĂ�ĐŽŶƟŶƵĂ�ĂƐĐĞŶĚĞŶƚĞ�Ğ�ŝŶĮŶŝƚĂ͘��ƐƚĂ�ŝĚĞĂ�
ŚĂ�ŐĞŶĞƌĂĚŽ�ŐƌĂŶĚĞƐ�ĞƋƵşǀŽĐŽƐ�ĞŶ�ůĂƐ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞů�ƉĂƐĂĚŽ͘�

^Ğ�ĞƐƚƵĚŝĂŶ�ůĂƐ�ĐŝǀŝůŝǌĂĐŝŽŶĞƐ�ĂŶƟŐƵĂƐ�ĚĞƐĚĞ�Ğů�ƉƵŶƚŽ�ĚĞ�ǀŝƐƚĂ�ĚĞ�ůĂ�ĐƵůƚƵƌĂ�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĄŶĞĂ�ĐŽŶ�ƉŽĐŽƐ�
ĞůĞŵĞŶƚŽƐ�ƋƵĞ�ŶŽ�ƐŽŶ�ƐƵĮĐŝĞŶƚĞƐ�ƉĂƌĂ�ĐŽŵƉƌĞŶĚĞƌ�ƐƵ�ƉƌĞƐĞŶƚĞ͘��ů�ƵďŝĐĂƌůĂƐ�ĞŶ�ůŽƐ�ŝŶŝĐŝŽƐ�ĚĞŶƚƌŽ�ĚĞ�
ůĂ� ůşŶĞĂ� ƚĞŵƉŽƌĂů�ŵĂƌĐĂĚĂ�ƉŽƌ�Ğů�ƉƌŽŐƌĞƐŽ͕� ƚŽĚŽ� ůŽ� ŝŶĞǆƉůŝĐĂďůĞ�Ž�ĞǆƚƌĂŹŽ�ĞŶ�ĞůůĂƐ� ƚĞƌŵŝŶĂ�ŵƵĐŚĂƐ�
ǀĞĐĞƐ�ƉŽƌ�ƐĞƌ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĚŽ�ĐŽŵŽ�ĂůŐŽ�ƉƌŝŵŝƟǀŽ�Ž�ƐĂůǀĂũĞ͘��ǆŝƐƚĞŶ�ŵƵĐŚŽƐ�ĞũĞŵƉůŽƐ�ĚĞ� ůĂ� ƚĞĐŶŽůŽŐşĂ�
Ǉ�ĐŽŶŽĐŝŵŝĞŶƚŽƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�ŚĂŶ�ƉĞƌĚŝĚŽ�ĐŽŶ�Ğů�ƉĂƐŽ�ĚĞ� ůŽƐ�ƐŝŐůŽƐ͕�Ğů�ŵĄƐ�ĐŽŵƷŶ�Ǉ�ĞǀŝĚĞŶƚĞ�ĞƐ�Ğů�ĚĞ� ůĂ�
ĐŽŶƐƚƌƵĐĐŝſŶ�ĚĞ� ůĂƐ�ƉŝƌĄŵŝĚĞƐ͘�WĞƐĞ�Ă� ůŽƐ� ŐƌĂŶĚĞƐ�ĂĚĞůĂŶƚŽƐ� ĐŝĞŶơĮĐŽƐ�ƋƵĞ� ĐĂĚĂ�ǀĞǌ�ƉĞƌŵŝƚĞŶ�ŵĄƐ�
ƉƌĞĐŝƐŝſŶ�ĞŶ�ůĂƐ�ŝŶǀĞƐƟŐĂĐŝŽŶĞƐ�ĂƌƋƵĞŽůſŐŝĐĂƐ�Ǉ�ĂŶƚƌŽƉŽůſŐŝĐĂƐ�Ă�ŶŝǀĞů�ƚĠĐŶŝĐŽ͕�ŶƵŵĞƌŽƐŽƐ�ĚĂƚŽƐ�ƐŝŐƵĞŶ�
ƐŝĞŶĚŽ�ƵŶ�ŵŝƐƚĞƌŝŽ͘�^ŝ�ůĂƐ�ŚĂďŝůŝĚĂĚĞƐ�Ǉ�ĂƉůŝĐĂĐŝŽŶĞƐ�ƚĠĐŶŝĐĂƐ��ĚĞ�ůŽƐ�ŚĂďŝƚĂŶƚĞƐ�ĚĞ�ĠƉŽĐĂƐ�ƌĞŵŽƚĂƐ�ƐĞ�
ĚĞƐĐŽŶŽĐĞŶ͕�ŵƵĐŚŽƐ�ĂƐƉĞĐƚŽƐ�ĐƵůƚƵƌĂůĞƐ͕�ŝĚĞŽůſŐŝĐŽƐ�Ǉ�ƐŽĐŝĂůĞƐ�ƐŽŶ�ŝŶĂƐĞƋƵŝďůĞƐ�ƉƵĞƐƚŽ�ƋƵĞ�ƐŽŶ�ƉŽĐŽƐ�

13 ^Ğ�ƉƵĞĚĞ�ŽďƐĞƌǀĂƌ�Ğů�ǀŝĚĞŽ�ĞŶ�ĞƐƚĂ�ĚŝƌĞĐĐŝſŶ͗������ŚƩƉ͗ͬͬĂŶƟƋƵŝƚǇ͘ĂĐ͘ƵŬͬƉƌŽũŐĂůůͬĂǌĞŵĂϯϯϮͬ
14 WĂƌĂ�ŵĂǇŽƌ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĐŽŶƐƵůƚĂƌ͗�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŶĞǁƐĐŝĞŶƟƐƚ͘ĐŽŵͬĂƌƟĐůĞͬĚŶϮϮϱϴϱͲƉƌĞŚŝƐƚŽƌŝĐͲĐŝŶĞŵĂͲĂͲƐŝůǀĞƌͲƐĐƌĞĞŶͲ
ŽŶͲƚŚĞͲĐĂǀĞͲǁĂůů͘Śƚŵů
15 ^Ğ�ƉƵĞĚĞ�ĞŶĐŽŶƚƌĂƌ�ŵĂǇŽƌ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�Ǉ�ĂůŐƵŶĂƐ�ĂŶĠĐĚŽƚĂƐ�ĐŝĞŶơĮĐĂƐ�ĞŶ�ĞƐƚĞ�ĂƌơĐƵůŽ͗
�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŶĞǁƐĐŝĞŶƟƐƚ͘ĐŽŵͬĂƌƟĐůĞͬŵŐϮϭϱϮϴϴϰϬ͘ϰϬϬͲďƵƐƚĞĚͲƚŚĞͲŵǇƚŚͲŽĨͲƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂůͲƉƌŽŐƌĞƐƐ͘Śƚŵů
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ůŽƐ�ƌĞŐŝƐƚƌŽƐ�Ǉ�ĐŽŵƉůĞũŽƐ�ĚĞ�ĚĞƐĐŝĨƌĂƌ͘ �^Ğ�ĐƌĞĂŶ�ƚĞŽƌşĂƐ�Ğ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂĐŝŽŶĞƐ�ƐŽďƌĞ�ůŽƐ�ƵƐŽƐ�Ǉ�ĐŽƐƚƵŵďƌĞƐ͕�
ĐŽŵƉŽƌƚĂŵŝĞŶƚŽƐ�Ǉ�ŵŽƟǀĂĐŝŽŶĞƐ͕�ƋƵĞ�ƐſůŽ�ƉƵĞĚĞŶ�ŝŶĨĞƌŝƌƐĞ�ƉŽƌ�ĐŝĞƌƚŽƐ�ĂƐƉĞĐƚŽƐ�Ǉ�ĚĂƚŽƐ�ĚĞ�ůŽƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�
ƟĞŶĞ�ĐĞƌƚĞǌĂ͘
!!
dŽĚŽ�ĞůůŽ�ƌĞĂĮƌŵĂ�ůĂƐ�ƉĂƌĂĚŽũĂƐ�ƚĞŵƉŽƌĂůĞƐ�ĞǆƉƵĞƐƚĂƐ͕�΀ĞƐƉĞĐŝĂůŵĞŶƚĞ�ůĂ�ƉƌŝŵĞƌĂ�Ǉ�ůĂ�ĐƵĂƌƚĂ΁͗�ĚĂĚŽ�
ƋƵĞ�ƐĞ�ǀŝǀĞ�ĞŶ�Ğů�ƉƌĞƐĞŶƚĞ͕�Ǉ�ĚĞ�ĠƐƚĞ�ƐſůŽ�ƐĞ�ĐĂƉƚƵƌĂ�ƵŶĂ�ƌĞĂůŝĚĂĚ�ŵƵǇ�ůŝŵŝƚĂĚĂ͕�Ğů�ƉĂƐĂĚŽ͕�ƋƵĞ�ĞƐ�ƵŶĂ�
ƌĞŵĞŵŽƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ĚĂƚŽƐ�ƌĞŐŝƐƚƌĂĚŽƐ�ĞŶ�Ğů�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ƌĞŵŽƚŽ͕�ŶŽ�ƉƵĞĚĞ�ƐĞƌ�ĐŽŶŽĐŝĚŽ�Ă�ĚĞƚĂůůĞ�Ǉ�ŵƵĐŚŽƐ�
ĂƐƉĞĐƚŽƐ�ĚĞ�Ġů�ƉĞƌŵĂŶĞĐĞŶ�ŝŶƐŽŶĚĂďůĞƐ͘��ů�ƉĂƐĂĚŽ�ƐĞ�ĐŽŶƐƚƌƵǇĞ�ĞŶ�Ğů�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�Ǉ�ƐŝĞŵƉƌĞ�ĞƐƚĄ�ƐƵũĞƚŽ�Ă�
ůĂ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂĐŝſŶ�ĚĞů�ŽďƐĞƌǀĂĚŽƌ�ĞŶ�ƵŶ�ƉƌŽĐĞƐŽ�ĚĞ�ƌĞĮŐƵƌĂĐŝſŶ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚŽ�ŶŽ�ƐſůŽ�ƉŽƌ�ůĂ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�
΀ĐŝĞŶơĮĐĂ͕�ƚĠĐŶŝĐĂ͕�ŚŝƐƚſƌŝĐĂ͕�ĞƚĐ͘΁�ƋƵĞ�ƐĞ�ƉƵĞĚĂ�ŽďƚĞŶĞƌ�ƐŝŶŽ�ƚĂŵďŝĠŶ�ƉŽƌ�ĨĂĐƚŽƌĞƐ�ƐŽĐŝŽĐƵůƚƵƌĂůĞƐ�Ǉ�
ĐŽŐŶŽƐĐŝƟǀŽƐ�ƋƵĞ�ŝŶŇƵǇĞŶ�ĞŶ�ůĂ�ƉĞƌĐĞƉĐŝſŶ�Ǉ�ĐŽŵƉƌĞŶƐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ŚĞĐŚŽƐ�ƉĂƐĂĚŽƐ͘

&ŝŐƵƌĂ�ϯϬ
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EŽ�ŽďƐƚĂŶƚĞ͕�ĞƐƚĞ� ĨĞŶſŵĞŶŽ�ŶŽ�ƐſůŽ�ŽĐƵƌƌĞ�ĐŽŶ� ůŽƐ� ƐƵĐĞƐŽƐ͕�ĞĚŝĮĐĂĐŝŽŶĞƐ�Ǉ�ŵĂƚĞƌŝĂůĞƐ�ĚĞů�ƉĂƐĂĚŽ͕�
ƐĞ� ƉƵĞĚĞ� ŽďƐĞƌǀĂƌ� ĞŶ� ůĂ� ǀŝĚĂ� ĐŽƟĚŝĂŶĂ͕� ĞŶƚƌĞ� ĐƵůƚƵƌĂƐ� Ǉ� ůƵŐĂƌĞƐ� ĚŝƐƟŶƚŽƐ͕� ĞŶ� ůĂƐ� ĐŽƐĂƐ� ƋƵĞ� ŶŽ� ƐĞ�
ĐŽŵƉƌĞŶĚĞŶ͕�ĞŶ� ůŽƐ�ŽďũĞƚŽƐ�ĂďƐƵƌĚŽƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĞŶĐƵĞŶƚƌĂŶ�ĞŶ� ůƵŐĂƌĞƐ� ŝŶĂƵĚŝƚŽƐ͘�>Ă�ŚƵŵĂŶŝĚĂĚ͕�ĞŶ�Ğů�
ƉƌĞƐĞŶƚĞ͕�ĞŶ�Ğů�ƉĂƐĂĚŽ�Ǉ�ĞŶ�Ğů�ĨƵƚƵƌŽ͕�ĞƐƚĄ�ůůĞŶĂ�ĚĞ�ŵŝƐƚĞƌŝŽƐ͘�

��ƉĂƌƟƌ�ĚĞ�ĞƐƚĂ�ƉƌĞŵŝƐĂ�Ǉ�ƚŽŵĂŶĚŽ�ůĂƐ�ƉĂƌĂĚŽũĂƐ�ĚĞů�ƟĞŵƉŽ�ĐŽŵŽ�ĞũĞ͕�ƐĞ�ĐƌĞſ�ƵŶ�ƉƌŽǇĞĐƚŽ�ĨŽƚŽŶĂƌƌĂƟǀŽ͘�
�ƐƚĞ�ƐĞ�ůůĞǀſ�Ă�ĐĂďŽ�ĞŶ�ĚŽƐ�ĞƚĂƉĂƐ͕�ĐŽŶ�ƐƵƐ�ƉƌŽĐĞƐŽƐ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵĐĐŝſŶ�ĚĂŶĚŽ�ĐŽŵŽ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽ�ĚŽƐ�ƉŝĞǌĂƐ�
ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚĂƐ�ĞŶƚƌĞ�Ɛş͗�ůĂ�ƐĞƌŝĞ�ĨŽƚŽŐƌĄĮĐĂ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĚĞŶŽŵŝŶĂ��ƌƋƵĞŽůŽŐşĂ�ĚĞů�ĨƵƚƵƌŽ�Ǉ�Ğů�ǀŝĚĞŽ�>ĂƐ�ƵŹĂƐ�
ĚĞů�ƟĞŵƉŽ͘�
!

ϯ͘ϱ͘ϭ��ƌƋƵĞŽůŽŐşĂ�ĚĞů�ĨƵƚƵƌŽ͗�ĞŶƐĂǇŽ�ĨŽƚŽŐƌĄĮĐŽ

�ƐƚĂ�ƐĞƌŝĞ�ĚĞ�ĨŽƚŽŐƌĂİĂƐ�ƌĞƚƌĂƚĂ�ƵŶ�ĨƵƚƵƌŽ�ƉĂƐĂĚŽ͖�Ğů�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ƚĂŶ�ŽďǀŝŽ�ĐŽŵŽ�ŝŶǀŝƐŝďůĞ�ƋƵĞ�ƐĞ�ǀŝǀĞ�ĞŶ�
ůĂƐ�ĐĂůůĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐŝƵĚĂĚ�ĚĞ�DĠǆŝĐŽ͗�ůĂƐ�ŐƌŝĞƚĂƐ͕�ůŽƐ�ĚĞƐƉĞƌĚŝĐŝŽƐ͕�ůŽƐ�ŽďũĞƚŽƐ�ƋƵĞ�ůŽƐ�ŚĂďŝƚĂŶƚĞƐ�ĚĞũĂŶ�ĞŶ�
ĞůůĂƐ�ĐŽŵŽ�ƚĞƐƟŵŽŶŝŽ�ĚĞ�ƐƵ�ƉĂƐŽ͕�ĚĞ�ƐƵƐ�ĐŽƐƚƵŵďƌĞƐ͕�ĚĞ�ƐƵ�ŝŶĐŽŶĐŝĞŶĐŝĂ͕�Ğů�ĂďĂŶĚŽŶŽ�ƉƌĞŵĂƚƵƌŽ�Ǉ�
ĐŽŶƐƚĂŶƚĞ�ĚĞ�ůĂƐ�ĞĚŝĮĐĂĐŝŽŶĞƐ͖�ůĂ�ǀŝŽůĞŶĐŝĂ�Ǉ�ůŽƐ�ƚĞŵŽƌĞƐ�ƋƵĞ�ĚĞƐƉŝĞƌƚĂ�ĞŶ�ůĂ�ĐŽƟĚŝĂŶŝĚĂĚ͘�/ŵĄŐĞŶĞƐ�
ƋƵĞ�ĞƐƚĄŶ�ƉĞŶƐĂĚŽƐ�ĐŽŵŽ�ĚŽĐƵŵĞŶƚŽƐ�ĨƵƚƵƌŽƐ�ĚĞ�ŶƵĞƐƚƌĂ�ǀŝƐŝſŶ�ĚĞů�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵŝĚĂ�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�ůĂ�

&ŝŐƵƌĂ�ϯϭ
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ŵŝƌĂĚĂ�ĮĐƟĐŝĂ͕�ŝŶƋƵŝƐŝĚŽƌĂ�Ǉ�ĂƚſŶŝƚĂ͕�ĚĞ�ĂůŐƵŝĞŶ�ĂũĞŶŽ�ĞŶ�ƟĞŵƉŽ�Ǉ�ĞƐƉĂĐŝŽ͘

�ů�ƉƌŽǇĞĐƚŽ�ŶĂĐŝſ�ĐŽŵŽ�ĐƵƌŝŽƐŝĚĂĚ�ĐƌĞĂƟǀĂ�Ă�ƉĂƌƟƌ�ĚĞ�ŚĂďĞƌ�ĞŶĐŽŶƚƌĂĚŽ�ƵŶĂ�ƌĂŶƵƌĂ�ĞŶ�ůĂ�ƉĂƌĞĚ�ƋƵĞ�
ƐŝŵƵůĂďĂ�ƵŶ�ŶŝĐŚŽ�ĞŶ�ĐƵǇŽ�ŝŶƚĞƌŝŽƌ�ƐĞ�ĞŶĐŽŶƚƌĂďĂŶ�ƵŶĂ�ƉĞƋƵĞŹĂ�ďŽƚĞůůĂ�ǀĂĐşĂ�ĚĞ�ůŝĐŽƌ�Ǉ�ŽƚƌĂ�ĚĞ�ĐŽĐĂ�
ĐŽůĂ͘�>Ă�ƌĞŐŝƐƚƌĠ�ĐŽŶ�ůĂ�ĐĄŵĂƌĂ�ĚĞů�ĐĞůƵůĂƌ͘ �΀&ŝŐ͘ϯϭ�΁��ƵĂŶĚŽ�ƋƵŝƐĞ�ƌĞŐƌĞƐĂƌ�ƉĂƌĂ�ƌĞĂůŝǌĂƌ��ƚŽŵĂƐ�ĐŽŶ�ŵĂǇŽƌ�
ĐĂůŝĚĂĚ͕�ǇĂ�ŚĂďşĂŶ�ƚĂƉĂĚŽ�ůĂ�ƌĂŶƵƌĂ͘�>Ă�ƉƌŝŵĞƌĂ�ƉƌĞŐƵŶƚĂ�ƋƵĞ�ŵĞ�ƐƵƌŐŝſ�ĞƐ�͎ ƋƵĠ�ƉĞŶƐĂƌşĂ�ƵŶ�ĂƌƋƵĞſůŽŐŽ�
ĚĞů�ĨƵƚƵƌŽ͍�YƵŝǌĄƐ�ƌĞĂůŝǌĂƌşĂ�ƵŶĂ�ĞǆƚĞŶƐĂ�ĞǆƉůŝĐĂĐŝſŶ�ĚĞů�ƵƐŽ�Ǉ�ĂďƵƐŽ�ĚĞů�ĂůĐŽŚŽů�ĞŶ�ůĂƐ�ĐĂůůĞƐ�ĚĞ�ŶƵĞƐƚƌĂ�
ĐŝƵĚĂĚ�Ž�ĚĞ�ůĂ�ƌŝƚƵĂůŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĞƐƚĂ�ďĞďŝĚĂ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĚĂ�ƐĂŐƌĂĚĂ�ĞŶ�ŶƵĞƐƚƌĂ�ĐŝǀŝůŝǌĂĐŝſŶ͘�>Ž�ĐŝĞƌƚŽ�ĞƐ�ƋƵĞ�
ĞƐ�ĚŝİĐŝů�ĞǆƉůŝĐĂƌ� ůĂƐ� ƌĂǌŽŶĞƐ�ĚĞƚƌĄƐ�ĚĞ�ĂůŐƵŶŽƐ� ĨĞŶſŵĞŶŽƐ͕�ŶŽƐŽƚƌŽƐ�ŵŝƐŵŽƐ�ĚĞƐĐŽŶŽĐĞŵŽƐ�ĐŝĞƌƚŽƐ�
ƵƐŽƐ�Ǉ�ĐŽƐƚƵŵďƌĞƐ�ĚĞ�ŐĞŶƚĞ�ĂũĞŶĂ�Ă�ŶƵĞƐƚƌŽ�ƌĞĚƵĐŝĚŽ�ĐşƌĐƵůŽ�Ǉ�ƐſůŽ�ƚŽŵĂŵŽƐ�ĐŽŶĐŝĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ƋƵĞ�ĞǆŝƐƚĞŶ�
Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�ůŽƐ�ŽďũĞƚŽƐ�ƋƵĞ�ůĂƐ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ�ĚĞũĂŶ�ĐŽŵŽ�ƌĂƐƚƌŽ͘�

EŽƐ�ĂĐŽƐƚƵŵďƌĂŵŽƐ�Ă�ŵŝƌĂƌ�ůŽ�ĞǆĐĞƉĐŝŽŶĂů͕�ůŽ�ĞǆƚƌĂŽƌĚŝŶĂƌŝŽ͕�ƐŝŶ�ĞŵďĂƌŐŽ͕�ůĂƐ�ĐŝƵĚĂĚĞƐ�ŐƵĂƌĚĂŶ�ĂůŐƵŶŽƐ�
ĚĞ�ƐƵƐ�ŵĂǇŽƌĞƐ�ƐĞĐƌĞƚŽƐ�Ă�ůĂ�ǀŝƐƚĂ�ĚĞ�ƚŽĚŽƐ͘��Ŷ�DĠǆŝĐŽ͕�Ğů�ĂďĂŶĚŽŶŽ�ĚĞ�ĞĚŝĮĐŝŽƐ͕�ĐĂůůĞƐ͕�ĐŽŶƐƚƌƵĐĐŝŽŶĞƐ�
ĞƐ� ƚĂŶ� ĐŽŵƷŶ͕� ƋƵĞ� ĞƐ� ĐĂƐŝ� ŝŵƉĞƌĐĞƉƟďůĞ͘� >Ă� ďĂƐƵƌĂ� ŚĂďŝƚĂ� ůŽƐ� ƉĂƌƋƵĞƐ͕� ƉƌĂĚŽƐ� Ǉ� ďĂŶƋƵĞƚĂƐ� ĐŽŵŽ�
ƵŶĂ�ƉĂƌƚĞ�ŶĂƚƵƌĂů�ĚĞů�ƉĂŝƐĂũĞ͘�>Ă�ŐĞŶƚĞ�ŶŽ�ƐĞ�ĚĞƟĞŶĞ�Ă�ŽďƐĞƌǀĂƌ�ůŽƐ�ŽďũĞƚŽƐ͕�ůĂƐ�ƉŝŶƚƵƌĂƐ�ĐĂůůĞũĞƌĂƐ�Ǉ�
ĚĞƐƉĞƌĚŝĐŝŽƐ�ƋƵĞ�ůĂ�ƌŽĚĞĂŶ�ĚŝĂƌŝĂŵĞŶƚĞ͕�ŶŽ�ƐĞ�ƉƌĞŐƵŶƚĂ�͎ƋƵĠ�ĚŝĐĞŶ�ĞƐŽƐ�ŽďũĞƚŽƐ�ĚĞ�ĞůůĂ�ŵŝƐŵĂ͕�ĚĞ�ƐƵƐ�
ŵŝĞĚŽƐ͕�ĚĞ�ƐƵ�ĐŽŶĐĞƉĐŝſŶ�ĚĞů�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�Ǉ�ƐƵ�ǀŝƐŝſŶ�ĚĞů�ĨƵƚƵƌŽ͍

sŝǀŝŵŽƐ� ĞŶƚƌĞ� ĞƐĐŽŵďƌŽƐ͘� �ƐƚĂŵŽƐ� ƌŽĚĞĂĚŽƐ� ĚĞ� ĚĞƐĞĐŚŽƐ͕� ĚĞ� ŽďũĞƚŽƐ� ƋƵĞ� ŚĂŶ� ƉĞƌĚŝĚŽ� ƐƵ� ƵƟůŝĚĂĚ�
Ǉ� ĨƵĞƌŽŶ�ĂďĂŶĚŽŶĂĚŽƐ�ĂǌĂƌŽƐĂŵĞŶƚĞ�Ž�ďŝĞŶ�ĐŽůŽĐĂĚŽƐ�ĐŽŶ�ĞƐƉĞĐŝĂů� ĐƵŝĚĂĚŽ�ĞŶ�ƐŝƟŽƐ� ŝŶƵƐŝƚĂĚŽƐ͘��ů�
ƌĞĐŽƌƌĞƌ�ůĂƐ�ĂǀĞŶŝĚĂƐ�Ǉ�ũĂƌĚŝŶĞƐ͕�ƵŶŽ�ƉƵĞĚĞ�ĞŶĐŽŶƚƌĂƌ�ŝŶŶƵŵĞƌĂďůĞƐ�ŽďũĞƚŽƐ�ĞŶ�ůƵŐĂƌĞƐ�ƚĂŶ�ŝŶƐſůŝƚŽƐ�Ǉ�ŶŽ�
ŽďƐƚĂŶƚĞ�Ă�ůĂ�ǀŝƐƚĂ�ĚĞ�ƚŽĚŽƐ͘�z�ƵŶŽ�ƐĞ�ƉƌĞŐƵŶƚĂ�ƋƵĠ�ŚĂĐĞŶ�ƚĂŶƚŽƐ�ǀĂƐŽƐ�ĚĞ�ƉůĄƐƟĐŽ�ƐŽůŝƚĂƌŝŽƐ͕�ĐƵďŝĞƌƚŽƐ͕�
ƚƌŽǌŽƐ�ĚĞ�ƌŽƉĂ�Ǉ�ƚĂŶƚĂƐ�ďŽƚĞůůĂƐ�ĚĞ�ďĞďŝĚĂƐ�ĂůĐŽŚſůŝĐĂƐ�ĞŶ�ƵŶĂ�ĐŝƵĚĂĚ�ĚŽŶĚĞ�ĞƐƚĄ�ƉƌŽŚŝďŝĚŽ�ďĞďĞƌ�ĞŶ�ůĂ�
ĐĂůůĞ͘��ů�ƉĂƌĞĐĞƌ�ŚĂǇ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ�ƋƵĞ�ůůĞǀĂŶ�ƵŶĂ�ǀŝĚĂ�ĐĂůůĞũĞƌĂ�ƉĂƌĂůĞůĂ�Ă�ůĂ�ĚĞ�ƐƵƐ�ĐĂƐĂƐ͗�ĐŽŵĞŶ͕�ďĞďĞŶ�Ǉ�
ƐĞ�ŵƵĚĂŶ�ĚĞ�ƌŽƉĂ�ĞŶ�ůŽƐ�ƉĂƌƋƵĞƐ�Ǉ�ďĂŶƋƵĞƚĂƐ͘�>ĂƐ�ŐƌĂŶĚĞƐ�ĚŝƐƚĂŶĐŝĂƐ�ĞŶƚƌĞ�ůĂƐ�ǀŝǀŝĞŶĚĂƐ�Ǉ�ůŽƐ�ĐĞŶƚƌŽƐ�
ĚĞ�ƚƌĂďĂũŽ�ĂƐş�ĐŽŵŽ�ůĂ�ĨĂůƚĂ�ĚĞ�ĞƐƉĂĐŝŽƐ�Ǉ�ĄƌĞĂƐ�ĚĞƐƟŶĂĚĂƐ�Ă�ůŽƐ�ĂůŝŵĞŶƚŽƐ�ĞŶ�ůĂƐ�ŝŶƐƚĂůĂĐŝŽŶĞƐ�ůĂďŽƌĂůĞƐ�
ƉŽĚƌşĂŶ�ƐĞƌ�ĂůŐƵŶŽƐ�ĚĞ�ůŽƐ�ĨĂĐƚŽƌĞƐ�ƋƵĞ�ŝŶĐŝĚĞŶ�ĞŶ�ĞƐƚĞ�ĨĞŶſŵĞŶŽ͘�>Ž�ĐŝĞƌƚŽ�ĞƐ�ƋƵĞ�ƉĂƌĂ�ŵƵĐŚŽƐ�ĞƐ�
ŝŶǀŝƐŝďůĞ�Ž͕�ĞŶ�ƚŽĚŽ�ĐĂƐŽ͕�ĞŶŝŐŵĄƟĐŽ͘

WĞŶƐĂŶĚŽ�ĞŶ�ůĂƐ�ĚŝĮĐƵůƚĂĚĞƐ�ĚĞ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƌ�ůĂ�ĨƵŶĐŝſŶ�Ǉ�ƵƐŽ�ĚĞ�ĐĂĚĂ�ƵŶŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ŽďũĞƚŽƐ�ĞŶĐŽŶƚƌĂĚŽƐ�Ǉ�
ĚĂĚŽ�Ğů�ŝŶĂƵĚŝƚŽ�ůƵŐĂƌ�ĚŽŶĚĞ�ĨƵĞƌŽŶ�ĚĞƐĐƵďŝĞƌƚŽƐ͕�ƉĞŶƐĠ�ĞŶ�ůĂ�ƚĞƌĐĞƌĂ�Ǉ�ĐƵĂƌƚĂ�ƉĂƌĂĚŽũĂƐ�ĞǆƉƵĞƐƚĂƐ�ĞŶ�Ğů�
ĐĂƉşƚƵůŽ�ĂŶƚĞƌŝŽƌ͗�Ğů�ƉĂƐĂĚŽ�ŶŽ�ƉƵĞĚĞ�ƐĞƌ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚŽ�ĐŽŶ�ĞǆĂĐƟƚƵĚ�Ǉ�Ğů�ĨƵƚƵƌŽ�ĞƐ�ŝŶĐŽŐŶŽƐĐŝďůĞ͘���ƉĂƌƟƌ�
ĚĞ�ĞƐƚĂƐ�ƉĂƌĂĚŽũĂƐ�ƐƵƌŐŝĞƌŽŶ�ůĂƐ�ƉƌĞŐƵŶƚĂƐ�ƋƵĞ�ĚŝĞƌŽŶ�ŽƌŝŐĞŶ�Ă�ĂŵďŽƐ�ƉƌŽǇĞĐƚŽƐ�ĨŽƚŽŶĂƌƌĂƟǀŽƐ͗�͎ƋƵĠ�
ŽĐƵƌƌŝƌşĂ�Ɛŝ�ůĂ�ĐŝƵĚĂĚ�ĚĞ�DĠǆŝĐŽ�ĨƵĞƐĞ�ĂďĂŶĚŽŶĂĚĂ�ƌĞƉĞŶƟŶĂŵĞŶƚĞ͍�͎YƵĠ�ƐŽďƌĞǀŝǀŝƌşĂ͍�>ŽƐ�ŽďũĞƚŽƐ͕�ůĂƐ�
ĐŽŶƐƚƌƵĐĐŝŽŶĞƐ͕�Ğů�ĞƐƚĂĚŽ�ĚĞ�ůĂƐ�ĐŽƐĂƐ�͎ƋƵĠ�ŚĂďůĂƌşĂŶ�ĚĞ�ŶƵĞƐƚƌĂ�ĐŝǀŝůŝǌĂĐŝſŶ͍�͎YƵĠ��ĞǆƉůŝĐĂĐŝſŶ�ĚĂƌşĂ�
ĚĞ�ŶƵĞƐƚƌŽ�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ƵŶ�ĂƌƋƵĞſůŽŐŽ�ĚĞů�ĨƵƚƵƌŽ͍
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^ŝŵƵůĂŶĚŽ�ƵŶ�ƌĞŐŝƐƚƌŽ�ĂƌƋƵĞŽůſŐŝĐŽ�ŝŶĨŽƌŵĂů�ƌĞĂůŝǌĂĚŽ�ƉŽƌ�ƵŶĂ�ƉĞƌƐŽŶĂ�ĐŽŵƷŶ��ĞŶ�ƵŶ�ĨƵƚƵƌŽ�ĚŽŶĚĞ�
ůŽƐ�ƌĞĨĞƌĞŶƚĞƐ�ĚĞů�ƉĂƐĂĚŽ�ƐĞ�ŚĂŶ�ƉĞƌĚŝĚŽ͕�ƐĞ�ƚŽŵĂƌŽŶ�ĨŽƚŽŐƌĂİĂƐ�ĚĞ�ŽďũĞƚŽƐ�Ǉ�ŵĂƚĞƌŝĂůĞƐ�ĞŶĐŽŶƚƌĂĚŽƐ�
ĞŶ�ďĂŶƋƵĞƚĂƐ͕�ũĂƌĚŝŶĞƌĂƐ�Ǉ�ƉĂƌƋƵĞƐ�ĚĞů�ĐĞŶƚƌŽ�Ǉ�ƐƵƌ�ĚĞ�ůĂ�ĐŝƵĚĂĚ�ĚĞ�DĠǆŝĐŽ͘��ů�ŽďũĞƟǀŽ�ĞƌĂ�ƌĞĂůŝǌĂƌ�ůĂƐ�
ƚŽŵĂƐ�ĐŽŶ�ůĂ�ŵŝƌĂĚĂ�Ǉ�ůĂ�ĞǆƚƌĂŹĞǌĂ�ĚĞ�ĂůŐƵŝĞŶ�ĂũĞŶŽ�Ăů�ĐŽŶƚĞǆƚŽ�ĞƐƉĂĐŝŽ�ƚĞŵƉŽƌĂů�ĐŽŶ�ůĂ�ŝĚĞĂ�ĚĞ�ĞǆƉŽŶĞƌ�
Ǉ�ƌĞŇĞǆŝŽŶĂƌ�ƐŽďƌĞ�ƚŽĚŽ�ĂƋƵĞůůŽ�ƋƵĞ͕�Ă�ƉĞƐĂƌ�ĚĞ�ĞƐƚĂƌ�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ĞŶ�ůŽƐ�ĞƐƉĂĐŝŽƐ�ƉƷďůŝĐŽƐ�Ǉ�ǀŝĚĂ�ĐŽƟĚŝĂŶŽ�
ĚĞů��ŝƐƚƌŝƚŽ�&ĞĚĞƌĂů͕�ƉĂƐĂ�ŝŶĂĚǀĞƌƟĚŽ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ŵĂǇŽƌ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞ�ƐƵƐ�ŚĂďŝƚĂŶƚĞƐ͗�ůĂƐ�ĐŽƐƚƵŵďƌĞƐ͕�ŵĂŶşĂƐ͕�
ƚĞŵŽƌĞƐ�Ǉ�ĂĐƟƚƵĚĞƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůĞƐ�Ǉ�ĐŽůĞĐƟǀĂƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƌĞǀĞůĂŶ�ĞŶ�ůŽƐ�ŵĂƚĞƌŝĂůĞƐ�ĚĞƐĞĐŚĂĚŽƐ�ĞŶ�ůƵŐĂƌĞƐ�
ĞƐƉĞĐşĮĐŽƐ͘��Ŷ�ĞƐƚĞ�ƐĞŶƟĚŽ�ĞƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ƐĞŹĂůĂƌ�ƋƵĞ�ƚŽĚŽƐ�ůŽƐ�ŽďũĞƚŽƐ�ĚĞ�ůĂ�ƐĞƌŝĞ�ĨƵĞƌŽŶ�ŚĂůůĂĚŽƐ�ĞŶ�
ůĂ�ƉŽƐŝĐŝſŶ�Ǉ�ůƵŐĂƌ�ĞǆĂĐƚŽƐ�ĐŽŵŽ�ĂƉĂƌĞĐĞŶ�ĞŶ�ůĂƐ�ĨŽƚŽŐƌĂİĂƐ͕�ŶŽ�ƐĞ�ĐŽůŽĐſ�ŶŝŶŐƵŶŽ�Ă�Ğǆ�ƉƌŽĨĞƐŽ͘

^ŝ� ďŝĞŶ� ĞƐ� ĐŝĞƌƚŽ� ƋƵĞ� ŚĂĐĞƌ� ĂƌƋƵĞŽůŽŐşĂ� ĚĞů� ĨƵƚƵƌŽ� ŶŽ� ĞƐ� ĂůŐŽ� ŶƵĞǀŽ͕� ƐŝĞŵƉƌĞ� ĞƐ� ƵŶ� ƌĞƚŽ� ĂƉŽƌƚĂƌ�
ƵŶĂ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĂ�ƉƌŽƉŝĂ͕� ƉĞƌƐŽŶĂů� Ăů� ŝŵĂŐŝŶĂƌŝŽ� ĐŽůĞĐƟǀŽ� ƐŽďƌĞ�Ğů� ĨƵƚƵƌŽ͘�DŝƌĂƌ� Ğů� ĞŶƚŽƌŶŽ� ĐŽŶ�ŽũŽƐ�
ĞǆƚƌĂŶũĞƌŽƐ� ƚĞŵƉŽƌĂů� Ǉ�ĞƐƉĂĐŝĂůŵĞŶƚĞ͕�ŚĂ� ƐŝĚŽ�ƵŶĂ�ƉƌĄĐƟĐĂ�ŵĄƐ�Ž�ŵĞŶŽƐ�ĐŽŵƷŶ�ĞŶƚƌĞ�ĞƐĐƌŝƚŽƌĞƐ�Ǉ�
ĂƌƟƐƚĂƐ͘��ĞƐĚĞ�/ƐĂĂĐ��ƐŝŵŽǀ͕ �ZĂǇ��ƌĂĚďƵƌǇ͕ �WŚŝůŝƉ�<͘��ŝĐŬ�Ǉ�ŵƵĐŚŽƐ�ŽƚƌŽƐ�ĞƐĐƌŝƚŽƌĞƐ�ĚĞ�ĐŝĞŶĐŝĂ�ĮĐĐŝſŶ͕�
ŚĂƐƚĂ��ůĂƐ�ŽďƌĂƐ�ƉůĄƐƟĐĂƐ�ĚĞ��ŶĚƌĠŝ��ůŽũŝŶ͕�'ƵĞŽƌŐƵŝ�<ƵǌŶĞƚǌŽǀǇ�Ǉ�dŽŶǇ��ƌĂŐŐ�ƋƵŝĞŶĞƐ�ŚĂŶ�ƚƌĂďĂũĂĚŽ�ĐŽŶ�
ŽďũĞƚŽƐ�ĚĞ�ƵƐŽ�ĐŽƟĚŝĂŶŽ�Ǉ�ůŽƐ�ŚĂŶ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂĚŽ�ƐŝŵƵůĂŶĚŽ�ůŽ�ƋƵĞ�ŚĂƌşĂ�Ğů�ƉĂƐŽ�ĚĞů�ƟĞŵƉŽ�ĐŽŶ�ĞůůŽƐ͘��Ŷ�
ƐƵƐ�ĞǆƉŽƐŝĐŝŽŶĞƐ�ƐĞ�ƉƵĞĚĞŶ�ĞŶĐŽŶƚƌĂƌ�ƉĞĚĂǌŽƐ�ĚĞ�ƉůĄƐƟĐŽ�ĚĞƌƌĞƟĚŽƐ�Ǉ�ƉĞŐĂĚŽƐ�ƋƵĞ�ĂůŐƵŶĂ�ǀĞǌ�ĨƵĞƌŽŶ�
ƉĂƌƚĞ�ĚĞ�ƵŶĂ�ǀĂũŝůůĂ͕�Ž�ďŝĞŶ�ďŽƚĞůůĂƐ�ĚĞ�ƉůĄƐƟĐŽ�ƉĞƚƌŝĮĐĂĚĂƐ�΀ĮŐ͘�ϯϮ΁͘�

&ŝŐƵƌĂ�ϯϮ
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�ů� ƚƌĂďĂũŽ�ƋƵĞ�ĂƋƵş� ƐĞ�ĞǆƉŽŶĞ͕� ƐĞ�ĞůĂďŽƌſ�ƉĞŶƐĂŶĚŽ�ĞŶ�ƵŶĂ�ŶĂƌƌĂƟǀŝĚĂĚ� ǀŝƐƵĂů� ĮĐƟĐŝĂ� ĐĞŶƚƌĂĚĂ�ŶŽ�
ĞŶ� ůĂ� ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĚĞů�ŽďũĞƚŽ�ĐŽŶ�Ğů�ƉĂƐŽ�ĚĞ� ůŽƐ�ĂŹŽƐ�ƐŝŶŽ�ĞŶ� ůĂ� ƌĞŇĞǆŝſŶ�ĚĞů�ƟĞŵƉŽ�ŵŝƐŵŽ�Ǉ� ůĂ�
ƐƵďũĞƟǀŝĚĂĚ�ĚĞ�ƐƵ�ƉĞƌĐĞƉĐŝſŶ͘

>Ă�ŶĂƌƌĂƟǀŝĚĂĚ�ĚĞ��ƌƋƵĞŽůŽŐşĂ�ĚĞů�ĨƵƚƵƌŽ�ƐĞ�ŽďƐĞƌǀĂ�ĞŶ�ƚƌĞƐ�ƉůĂŶŽƐ͗�ĞŶ�ĐĂĚĂ�ĨŽƚŽŐƌĂİĂ�ĐƵǇĂ�ĐŽŵƉŽƐŝĐŝſŶ�
ƐƵŐŝĞƌĞ�ƵŶ�ĚĞǀĞŶŝƌ͕ �ĞŶ�ůĂ�ƐĞƌŝĞ�ĐŽŵŽ�ĐŽŶũƵŶƚŽ�ĚŽŶĚĞ�ƐĞ�ŶĂƌƌĂ�ůĂ�ĞǆƚƌĂŹĞǌĂ�Ǉ�ƐĞ�ƉƵĞĚĞ�ŝŶĨĞƌŝƌ�ƵŶ�ƌĞĐŽƌƌŝĚŽ�
ĞƐƉĂĐŝĂů�Ǉ�ǀŝƐƵĂů͕�Ǉ�ĞŶ�Ğů�ŐƵŝſŶ�ĞƐƚĂďůĞĐŝĚŽ�ƉĂƌĂ�Ğů�ǀŝĚĞŽ�>ĂƐ�ƵŹĂƐ�ĚĞů�ƟĞŵƉŽ�ĚĞů�ƋƵĞ�ĠƐƚĞ�ĨŽƌŵĂ�ƉĂƌƚĞ�
΀Ğů�ĐƵĂů�ƐĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĂ�ĞŶ�Ğů�ƐŝŐƵŝĞŶƚĞ�ĂƉĂƌƚĂĚŽ΁�ĚŽŶĚĞ�ƐĞ�ƐƵĐĞĚĞŶ�ƵŶĂ�ƐĞƌŝĞ�ĚĞ�ĂĐĐŝŽŶĞƐ�ĞŶ�ƵŶĂ� ůşŶĞĂ�
ƚĞŵƉŽƌĂů͘ 

>ĂƐ�ƚŽŵĂƐ�ĨƵĞƌŽŶ�ƌĞĂůŝǌĂĚĂƐ�ĚĞƐĚĞ�ƵŶ�ƉƵŶƚŽ�ĚĞ�ǀŝƐƚĂ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĚĞ�ƵŶ�ƉĞƌƐŽŶĂũĞ�ĮĐƟĐŝŽ͘��ů�ƚƌĂďĂũĂƌ�ĞŶ�
Ğů�ŐƵŝſŶ�ĚĞů�ǀŝĚĞŽ�ƐĞ�ĚĞĐŝĚŝſ�ƋƵĞ�Ğů�ƐƵƉƵĞƐƚŽ�ĂƵƚŽƌ�ĚĞ� ůĂƐ� ĨŽƚŽŐƌĂİĂƐ�ŶŽ� ĨƵĞƌĂ�ƵŶ�ƉƌŽĨĞƐŝŽŶĂů�ĚĞ� ůĂ�
ĂƌƋƵĞŽůŽŐşĂ�ƉĂƌĂ�ŶŽ�ĞŶƚƵƌďŝĂƌ�Ğů�ŶĂƚƵƌĂů�ĂƐŽŵďƌŽ�ĚĞ�ƋƵŝĞŶ�ǀĞ�ƉŽƌ�ƉƌŝŵĞƌĂ�ǀĞǌ�ĂůŐŽ͘�

�ƵƌĂŶƚĞ�Ğů�ƉƌŽĐĞƐŽ�ĞŶ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĨƵĞ�ĐƌĞĂŶĚŽ�ůĂ�ƐĞƌŝĞ͕�ƐĞ�ĨƵĞ�ĞǀŝĚĞŶĐŝĂŶĚŽ�ůĂ�ĐŽŵƉůĞũŝĚĂĚ�ĚĞů�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�
Ǉ� ůĂ� ĨƌĂŐŝůŝĚĂĚ� ĚĞ� ƐƵ� ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂĐŝſŶ͘� >Ă� ƉĞƌĐĞƉĐŝſŶ�ĚĞ� ůŽ� ƋƵĞ� ǀĞŵŽƐ� ʹĞƐ� ĚĞĐŝƌ͕ � ůĂ� ƌĞĐŽŶƐƚƌƵĐĐŝſŶ�ĚĞ�
ůĂ� ƌĞĂůŝĚĂĚ�ƋƵĞ� ƌĞĂůŝǌĂ�ŶƵĞƐƚƌŽ� ĐĞƌĞďƌŽʹ� ĐŽŵŽ� ƐĞ�ĞǆƉůŝĐſ�ĞŶ�Ğů� ĐĂƉşƚƵůŽ� ĂŶƚĞƌŝŽƌ͕ � ĞƐƚĄ�ŵĂƟǌĂĚĂ�ƉŽƌ�
ŵƷůƟƉůĞƐ�ĨĂĐƚŽƌĞƐ͕�ĞŶƚƌĞ�ĞůůŽƐ͕�ůŽƐ�ĐŽŶŽĐŝŵŝĞŶƚŽƐ�ƉƌĞǀŝŽƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƚĞŶŐĂŶ�ƐŽďƌĞ�Ğů�ĞŶƚŽƌŶŽ͕�ůĂ�ĐƵůƚƵƌĂ͕�ůĂƐ�
ĐŽƐƚƵŵďƌĞƐ͕�ůŽƐ�ŽďũĞƚŽƐ�Ǉ�ůŽƐ�ŝŶƚĞƌĞƐĞƐ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌĞƐ�ƋƵĞ�ŵƵĞǀĞŶ�Ăů�ŽďƐĞƌǀĂĚŽƌ�Ǉ�ůŽ�ůůĞǀĂŶ�Ă�ƉƌŝǀŝůĞŐŝĂƌ�
ĐŝĞƌƚĂ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ƐŽďƌĞ�ŽƚƌĂ͘��ƐƚŽ͕�Ă�ƐƵ�ǀĞǌ͕�ƉŽŶĞ�ĚĞ�ŵĂŶŝĮĞƐƚŽ�ůĂ�ƐƵďũĞƟǀŝĚĂĚ�ĚĞů�ĐŽŶĐĞƉƚŽ�ĚĞ�ƟĞŵƉŽ�
Ǉ͕ �ĐŽŶ�ĞůůŽ͕�ůĂ�ĚŝĮĐƵůƚĂĚ�ĚĞ�ĞǆƉůŝĐĂƌ�Ğů�ƉĂƐĂĚŽ�Ǉ�ƉƌĞĚĞĐŝƌ�Ğů�ĨƵƚƵƌŽ͘

�Ğ�ĞƐƚĂ�ŵĂŶĞƌĂ͕�ĂƷŶ�ĐƵĂŶĚŽ�ƚŽĚĂƐ�ůĂƐ�ƉĂƌĂĚŽũĂƐ�ƉƵĞĚĞŶ�ŽďƐĞƌǀĂƌƐĞ�ƐŝŶƚĞƟǌĂĚĂƐ�ĞŶ��ůĂƐ�ŝŵĄŐĞŶĞƐ�ĚĞ�
ĞƐƚĂ�ƐĞƌŝĞ͕�ĞŶ��ƌƋƵĞŽůŽŐşĂ�ĚĞů�ĨƵƚƵƌŽ�ƐĞ�ƌĞŇĞũĂŶ͕�ďĄƐŝĐĂŵĞŶƚĞ͕�ůĂƐ�ƚƌĞƐ�ƷůƟŵĂƐ�ƉĂƌĂĚŽũĂƐ͗�Ğů�ƉĂƐĂĚŽ�ŶŽ�
ƉƵĞĚĞ�ĐŽŵƉƌĞŶĚĞƌƐĞ�Ŷŝ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƌƐĞ�ĐŽŶ�ĞǆĂĐƟƚƵĚ͕�Ğů� ĨƵƚƵƌŽ�ĞƐ� ŝŵƉƌĞĚĞĐŝďůĞ� Ǉ͕ �ĚĞƐĚĞ�Ğů�ƉƌĞƐĞŶƚĞ͕�
ƐŽůŽ�ƉƵĞĚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵŝƌƐĞ�ĞŶ�ůĂ�ŝŵĂŐŝŶĂĐŝſŶ͘�z͕ �ĮŶĂůŵĞŶƚĞ͕�ůĂ�ƉĂƌĂĚŽũĂ�ƋƵĞ�ƌĞƐƵŵĞ�Ă�ƚŽĚĂƐ͗�Ğů�ƟĞŵƉŽ�ĞƐ�
ƐƵďũĞƟǀŽ�Ǉ�ŵƷůƟƉůĞ͘�

��ŶŝǀĞů�ŵŽƌĨŽůſŐŝĐŽ�ƐĞ�ƉƵĞĚĞ�ŽďƐĞƌǀĂƌ�ĐſŵŽ�ĞŶ�ůŽƐ�ŵŽƟǀŽƐ�ĚĞ�ĂůŐƵŶĂƐ�ŝŵĄŐĞŶĞƐ�ůŽƐ�ĞůĞŵĞŶƚŽƐ�ŝĐſŶŝĐŽƐ�
ŶŽ� ƉƌĞƐĞŶƚĂŶ� ǀĂůŽƌĞƐ� ĞƐƚĂďůĞƐ� ĚĞ� ƐŝŐŶŝĮĐĂĐŝſŶ͕� ĐŽŶƚƌŝďƵǇĞŶĚŽ� ĂƐş� Ă� ĐƌĞĂƌ� ůĂ� ĂŵďŝŐƺĞĚĂĚ� ĞƐƉĂĐŝŽͲ
ƚĞŵƉŽƌĂů͘��ƐƚŽ�ƐĞ�ĂĐĞŶƚƷĂ�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�ůĂ�ĞƐĐĂůĂƌŝĚĂĚ�ĚĞů�ŽďũĞƚŽ͕�ůĂƐ�ƚĞǆƚƵƌĂƐ͕�ůĂ�ƌĞĚƵĐĐŝſŶ�ĚĞů�ĞƐƉĂĐŝŽ�ĞŶ�
ƚŽŵĂƐ�ĐĞƌƌĂĚĂƐ͕�ĞƚĐ͘͘���ŶŝǀĞů�ĐŽŵƉŽƐŝƟǀŽ�ƐĞ�ũƵŐſ�ĐŽŶ�ůĂ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĂ�ĐŽŶ�Ğů�ĮŶ�ĚĞ�ĐƌĞĂƌ�ƵŶ�ƌŝƚŵŽ�ǀŝƐƵĂů�
ƋƵĞ�ƐƵďƌĂǇĂƌĂ�ůĂ�ĞǆƚƌĂŹĞǌĂ͘

�Ŷ�ƚŽĚĂƐ�ůĂƐ�ŝŵĄŐĞŶĞƐ�ƐĞ�ĐƵŝĚſ�ƋƵĞ�ŶŽ�ŚƵďŝĞƐĞŶ�ĞǀŝĚĞŶĐŝĂƐ�ƚĞŵƉŽƌĂůĞƐ�Ǉ�ĞƐƉĂĐŝĂůĞƐ�ĐŽŶ�Ğů�ĮŶ�ĚĞ�ƋƵĞ�
Ğů�ŽďƐĞƌǀĂĚŽƌ�ŶŽ�ƉƵĚŝĞƌĂ�ƵďŝĐĂƌ�ĐŽŶ�ƉƌĞĐŝƐŝſŶ�Ğů�ůƵŐĂƌ�Ŷŝ�ůĂ�ĨĞĐŚĂ�ĂƉƌŽǆŝŵĂĚĂ�ĚĞ�ůĂƐ�ƚŽŵĂƐ͘�WĂƌĂ�ĞůůŽ�
ƐĞ�ƌĞĂůŝǌĂƌŽŶ�ĂĐĞƌĐĂŵŝĞŶƚŽƐ͕�ƐŝŶ�ƉƌŽĨƵŶĚŝĚĂĚ�ĚĞ�ĐĂŵƉŽ�ĐŽŶ�Ğů�ĮŶ�ĚĞ�ƋƵĞ�ůĂ�ĂƚĞŶĐŝſŶ�ƉĞƌŵĂŶĞǌĐĂ�ĞŶ�
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ƵŶ�ƐŽůŽ�ƉůĂŶŽ͘��ĞƐƉƵĠƐ�ĚĞ�ƌĞĂůŝǌĂƌ�ǀĂƌŝĂƐ�ƉƌƵĞďĂƐ�ĐŽŶ�ĚŝƐƟŶƚĂƐ�ƚŽŶĂůŝĚĂĚĞƐ�Ǉ�ĐŽůŽƌĞƐ͕�ƐĞ�ĚĞĐŝĚŝſ��ƵƐĂƌ�
Ğů�ďůĂŶĐŽ�Ǉ�ŶĞŐƌŽ�ǇĂ�ƋƵĞ�ƚĞŵƉŽƌĂůŵĞŶƚĞ�ĞƐ�ŵĄƐ�ŶĞƵƚƌŽ�ƋƵĞ�Ğů�ĐŽůŽƌ͘ ��ů�ĂŶĂůŝǌĂƌ�ĨŽƚŽŐƌĂİĂƐ�ĚĞ�ĚŝƐƟŶƚĂƐ�
ĠƉŽĐĂƐ�ĚƵƌĂŶƚĞ�Ğů�ƉƌŽĐĞƐŽ�ĚĞ�ĞƐƚĂ�ŝŶǀĞƐƟŐĂĐŝſŶ�ƐĞ�ŽďƐĞƌǀſ�ƋƵĞ�ĨĄĐŝůŵĞŶƚĞ�ƐĞ�ƉƵĞĚĞ�ĚĞƚĞĐƚĂƌ�ůĂ�ĚĠĐĂĚĂ�
ĂƉƌŽǆŝŵĂĚĂ�ĞŶ�ƋƵĞ�ĨƵĞƌŽŶ�ƌĞĂůŝǌĂĚĂƐ�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�ůĂ�ƉŝŐŵĞŶƚĂĐŝſŶ�Ǉ�Ğů�ƵƐŽ�ĚĞů�ĐŽůŽƌ͘ �

�ů�ƟĞŵƉŽ�Ǉ�ĞƐƉĂĐŝŽ�ĚĞ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂĐŝſŶ�ƐŽŶ�ĂŵďŝŐƵŽƐ�ůŽ�ƋƵĞ�ƉĞƌŵŝƚĞ�ƋƵĞ�Ğů�ĐŽƌƚĞ�ĞƐƉĂĐŝŽͲƚĞŵƉŽƌĂů�ĚĞ�
ůĂ�ĞŶƵŶĐŝĂĐŝſŶ�ƋƵĞĚĞ�ĂďŝĞƌƚŽ�Ă�ůĂ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂĐŝſŶ�ĚĞů�ŽďƐĞƌǀĂĚŽƌ͘ ��Ŷ�ĞƐƚĂ�ƵďŝĐĂĐŝſŶ�ŝŶĚĞĮŶŝĚĂ�Ǉ�ŶĞƵƚƌĂů�
ƐĞ�ĐŽŶƐƚƌƵǇĞ�Ğů�ĞƐĐĞŶĂƌŝŽ�ĚĞ�ĮĐĐŝſŶ�ĚŽŶĚĞ�Ğů�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ĞƐ�ƵŶ�ĨƵƚƵƌŽ�ƉĂƐĂĚŽ͘��Ğ�ĞƐƚĂ�ŵĂŶĞƌĂ�ƐĞ�ƐĂĐĂ�ĚĞ�
ůĂ�ůşŶĞĂ�ƚĞŵƉŽƌĂů�ƵŶ�ŽďũĞƚŽ�Ǉ�ƐĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĂ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂ�ĂŝƐůĂĚĂ͕�ĐŽŵŽ�ƵŶĂ�ĞƐƉĞĐŝĞ�ĚĞ�ĞǀŝĚĞŶĐŝĂ�ĐŝĞŶơĮĐĂ͕�
ƚĂů�Ǉ�ĐŽŵŽ�ŚŽǇ�ĞŶ�ĚşĂ�ůŽƐ�ĂƌƋƵĞſůŽŐŽƐ�ĞǆƚƌĂĞŶ�ǀĂƐŝũĂƐ�Ž�ƚƌŽǌŽƐ�ĚĞ�ƵƚĞŶƐŝůŝŽƐ�ƋƵĞ�ŚĂŶ�ƐŽďƌĞǀŝǀŝĚŽ�Ă�ƐƵ�
ƉƌŽƉŝŽ�ĐŽŶƚĞǆƚŽ͘�WĂƌĂĚſũŝĐĂŵĞŶƚĞ͕�ůĂ�ƐĞƌŝĞ�ŚĂďůĂ�ĚĞů�ĚĞǀĞŶŝƌ�Ă�ƉĂƌƟƌ�ĚĞ�ůĂ�ĞƐƚĂƟĐŝĚĂĚ�ĚĞ�ůĂ�ŝŵĂŐĞŶ͗�ŶŽ�
ŚĂǇ�ŵŽǀŝŵŝĞŶƚŽ͕�ƐŽůŽ�ůĂ�ŚƵĞůůĂ�ĚĞ�ƐƵ�ƉĂƐŽ͕�ĚĞ�ƚĂů�ƐƵĞƌƚĞ�ƋƵĞ�ĞŶ�ĞůůĂƐ�ůĂƐ�ĐŽŶƚƌĂĚŝĐĐŝŽŶĞƐ�ĞŶƚƌĞ�ŶƵĞƐƚƌĂ�
ƉĞƌĐĞƉĐŝſŶ�Ǉ�ůĂ�ƌĞĂůŝĚĂĚ�ƋƵĞĚĂŶ�ĞǆƉƵĞƐƚĂƐ�ĐŽŶ�ŵĂǇŽƌ�ĐůĂƌŝĚĂĚ͘��

�ƵƌĂŶƚĞ�Ğů�ƉƌŽĐĞƐŽ�ĞŶ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĨƵĞ�ĐƌĞĂŶĚŽ�ůĂ�ƐĞƌŝĞ͕�ƐĞ�ĨƵĞ�ĞǀŝĚĞŶĐŝĂŶĚŽ�ůĂ�ĐŽŵƉůĞũŝĚĂĚ�ĚĞů�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�
Ǉ� ůĂ� ĨƌĂŐŝůŝĚĂĚ� ĚĞ� ƐƵ� ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂĐŝſŶ͘� >Ă� ƉĞƌĐĞƉĐŝſŶ�ĚĞ� ůŽ� ƋƵĞ� ǀĞŵŽƐ� ʹĞƐ� ĚĞĐŝƌ͕ � ůĂ� ƌĞĐŽŶƐƚƌƵĐĐŝſŶ�ĚĞ�
ůĂ� ƌĞĂůŝĚĂĚ�ƋƵĞ� ƌĞĂůŝǌĂ�ŶƵĞƐƚƌŽ� ĐĞƌĞďƌŽʹ� ĐŽŵŽ� ƐĞ�ĞǆƉůŝĐſ�ĞŶ�Ğů� ĐĂƉşƚƵůŽ� ĂŶƚĞƌŝŽƌ͕ � ĞƐƚĄ�ŵĂƟǌĂĚĂ�ƉŽƌ�
ŵƷůƟƉůĞƐ�ĨĂĐƚŽƌĞƐ͕�ĞŶƚƌĞ�ĞůůŽƐ͕�ůŽƐ�ĐŽŶŽĐŝŵŝĞŶƚŽƐ�ƉƌĞǀŝŽƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƚĞŶŐĂŶ�ƐŽďƌĞ�Ğů�ĞŶƚŽƌŶŽ͕�ůĂ�ĐƵůƚƵƌĂ͕�ůĂƐ�
ĐŽƐƚƵŵďƌĞƐ͕�ůŽƐ�ŽďũĞƚŽƐ�Ǉ�ůŽƐ�ŝŶƚĞƌĞƐĞƐ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌĞƐ�ƋƵĞ�ŵƵĞǀĞŶ�Ăů�ŽďƐĞƌǀĂĚŽƌ�Ǉ�ůŽ�ůůĞǀĂŶ�Ă�ƉƌŝǀŝůĞŐŝĂƌ�
ĐŝĞƌƚĂ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ƐŽďƌĞ�ŽƚƌĂ͘��ƐƚŽ͕�Ă�ƐƵ�ǀĞǌ͕�ƉŽŶĞ�ĚĞ�ŵĂŶŝĮĞƐƚŽ�ůĂ�ƐƵďũĞƟǀŝĚĂĚ�ĚĞů�ĐŽŶĐĞƉƚŽ�ĚĞ�ƟĞŵƉŽ�
Ǉ͕ �ĐŽŶ�ĞůůŽ͕�ůĂ�ĚŝĮĐƵůƚĂĚ�ĚĞ�ĞǆƉůŝĐĂƌ�Ğů�ƉĂƐĂĚŽ�Ǉ�ƉƌĞĚĞĐŝƌ�Ğů�ĨƵƚƵƌŽ͘

�Ğ�ĞƐƚĂ�ŵĂŶĞƌĂ͕�ĂƷŶ�ĐƵĂŶĚŽ�ƚŽĚĂƐ�ůĂƐ�ƉĂƌĂĚŽũĂƐ�ƉƵĞĚĞŶ�ŽďƐĞƌǀĂƌƐĞ�ƐŝŶƚĞƟǌĂĚĂƐ�ĞŶ��ůĂƐ�ŝŵĄŐĞŶĞƐ�ĚĞ�
ĞƐƚĂ�ƐĞƌŝĞ͕�ĞŶ��ƌƋƵĞŽůŽŐşĂ�ĚĞů� ĨƵƚƵƌŽ� ƐĞ� ƌĞŇĞũĂŶ͕�ďĄƐŝĐĂŵĞŶƚĞ͕� ůĂƐ� ƚƌĞƐ�ƷůƟŵĂƐ͗�Ğů�ƉĂƐĂĚŽ�ŶŽ�ƉƵĞĚĞ�
ĐŽŵƉƌĞŶĚĞƌƐĞ�Ŷŝ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƌƐĞ�ĐŽŶ�ĞǆĂĐƟƚƵĚ͕�Ğů�ĨƵƚƵƌŽ�ĞƐ�ŝŵƉƌĞĚĞĐŝďůĞ�Ǉ͕ �ĚĞƐĚĞ�Ğů�ƉƌĞƐĞŶƚĞ͕�ƐſůŽ�ƉƵĞĚĞ�
ĐŽŶƐƚƌƵŝƌƐĞ�ĞŶ�ůĂ�ŝŵĂŐŝŶĂĐŝſŶ͘�z͕ �ĮŶĂůŵĞŶƚĞ͕�ůĂ�ƉĂƌĂĚŽũĂ�ƋƵĞ�ƌĞƐƵŵĞ�Ă�ƚŽĚĂƐ͗�Ğů�ƟĞŵƉŽ�ĞƐ�ƐƵďũĞƟǀŽ�Ǉ�
ŵƷůƟƉůĞ͘���ĐŽŶƟŶƵĂĐŝſŶ�ƐĞ�ĂŶĂůŝǌĂŶ�ĂůŐƵŶĂƐ�ŝŵĄŐĞŶĞƐ�Ǉ�ůĂ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂĐŝſŶ�ĚĞů�ƟĞŵƉŽ͘

1. ^Ğ�ǀŝǀĞ�ĞŶ�ƵŶ�ĞƚĞƌŶŽ�ƉƌĞƐĞŶƚĞ͘��ů�ƉĂƐĂĚŽ�Ǉ�Ğů�ĨƵƚƵƌŽ�ĞƐƚĄŶ�ĐŽŶƚĞŶŝĚŽƐ�ĞŶ�Ğů�ĂŚŽƌĂ͕�Ğů�ƐĞƌ�ŚƵŵĂŶŽ�
ƉĂƌĞĐĞ� ƐſůŽ� ĐĂƉĂǌ� ĚĞ� ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂƌ� Ğů� ƉƌĞƐĞŶƚĞ͘� �ů� ƉĂƐĂĚŽ� Ǉ� Ğů� ĨƵƚƵƌŽ� ƐſůŽ� ĞǆŝƐƚĞ� ĞŶ� ŝŵĄŐĞŶĞƐ�
ƉƌĞƐĞŶƚĞƐ�ĚĞ�ůŽ�ƋƵĞ�ŚĂ�ƐŝĚŽ�΀ƌĞĐƵĞƌĚŽƐ΁�Ǉ�ĚĞ�ůŽ�ƋƵĞ�ƐĞƌĄ�΀ŝŵĂŐŝŶĂĐŝſŶ΁͘�

hŶĂ�ŝŶƐƚĂŶƚĄŶĞĂ�ƌĞŇĞũĂ�ĞƐƚĂ�ƉĂƌĂĚŽũĂ�ĚŽŶĚĞ�Ğů�ĐŽƌƚĞ�ƚĞŵƉŽƌĂů�ĞƐ�ŵƵǇ�ƉĞƋƵĞŹŽ�Ǉ�ƐĞ�ƉƵĞĚĞ�ŝŶĨĞƌŝƌ�Ǉ�
ƉĞƌĐŝďŝƌ�ůĂ�ƚĞŶƐŝſŶ�ĞŶƚƌĞ�Ğů�͞ĂŶƚĞƐ͟�Ǉ�Ğů�͞ĚĞƐƉƵĠƐ͘͟ ��ů�ĐŽŶŐĞůĂƌ�Ğů�ƟĞŵƉŽ�ƵŶĂ�ĨŽƚŽŐƌĂİĂ�ŝŶŵŽƌƚĂůŝǌĂ�Ğů�
ƉƌĞƐĞŶƚĞ͘� >ŽƐ�ŽďũĞƚŽƐ�ĚĞ�ĞƐƚĞ�ĞŶƐĂǇŽ� ĨŽƚŽŐƌĄĮĐŽ�ͶďŽƚĞůůĂƐ͕� ƚƌŽǌŽƐ�ĚĞ� ƌŽƉĂ͕� ƚĂƉĂƐ͕�ǀĂƐŽƐ�ƟƌĂĚŽƐ�ĞŶ�
ƉĂƌƋƵĞƐ͕�ĨƵĞŶƚĞƐ͕� ŝŶĐƌƵƐƚĂĚŽƐ�ĞŶ�ƉŝĞĚƌĂƐ͕�ŵƵƌŽƐ�Ž�ĄƌďŽůĞƐ͖�ƉŝŶƚĂƐ�Ǉ�ŐƌĂĮƫͶ�ĨƵĞƌŽŶ�ƚŽŵĂĚŽƐ�ĞŶ�ƵŶ�
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ĞƐƉĂĐŝŽ�Ǉ�ŵŽŵĞŶƚŽ�ĞƐƉĞĐşĮĐŽƐ�΀ƉƌĞĐŽŶĮŐƵƌĂĐŝſŶ΁�ƋƵĞ�ŶŽ�ƐŽŶ�ƌĞǀĞůĂĚŽƐ�ĐŽŶ�Ğů�ƉƌŽƉſƐŝƚŽ�ĚĞ�ĂĐĞŶƚƵĂƌ�
ůĂ�ĂŵďŝŐƺĞĚĂĚ�ƐĞŵŝſƟĐĂ�Ǉ�ƉƵĞĚĞŶ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƌ�ĞƐĞ�ĐŽŶƟŶƵŽ�ƉƌĞƐĞŶƚĞ͘�>ĂƐ�ŝŵĄŐĞŶĞƐ͕�ĂƷŶ�ĐƵĂŶĚŽ�ƐƵƐ�
ŽďũĞƚŽƐ͕� Ăů� ƐĞƌ� ĐĂƉƚƵƌĂĚŽƐ�ƉĞƌƚĞŶĞĐĞŶ�ǇĂ�Ă�ƵŶ�ƉĂƐĂĚŽ� ůĞũĂŶŽ� ΀Ğů�ŵŽŵĞŶƚŽ�ĞŶ�ƋƵĞ� ĨƵĞƌŽŶ�ƵƐĂĚŽƐ�Ǉ�
ĂďĂŶĚŽŶĂĚŽƐ͕�Ž�ƉŝŶƚĂĚŽƐ΁͕�ƐĞ�ĐŽŶƐƚƌƵǇĞŶ�ĞŶ�ƵŶ�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�΀ĮĐƟĐŝŽ΁�ƚŽŵĂŶĚŽ�ĞŶ�ĐƵĞŶƚĂ�ƋƵĠ�ĂƐƉĞĐƚŽƐ�
ŵŽƌĨŽůſŐŝĐŽƐ�Ǉ�ĐŽŵƉŽƐŝƟǀŽƐ�ƉĞƌŵŝƚĞŶ�ůĂ�ĞŶƵŶĐŝĂĐŝſŶ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƉƌĞƚĞŶĚĞ�ƚƌĂŶƐŵŝƟƌ�΀ĐŽŶĮŐƵƌĂĐŝſŶ΁�Ǉ�ĚĂƌ�
ůĂ� ŝĚĞĂ�ĚĞ�ƐĞƌ�ƵŶĂ� ƚŽŵĂ�ĚĞů� ĨƵƚƵƌŽ͘�WŽƌ�ŽƚƌŽ� ůĂĚŽ͕� � ĐŽŵŽ� ƚŽĚĂ� ĨŽƚŽŐƌĂİĂ͕� ƌĞƚƌĂƚĂŶ�ƵŶ�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ƋƵĞ�
ǇĂ�ŚĂ�ƐŝĚŽ� ΀Ğů�ƟĞŵƉŽ�ƋƵĞ�ƋƵĞĚĂ�ĮũŽ�ĞŶ� ůĂ� ƚŽŵĂ΁͕�ƋƵĞ�ƐĞƌĄ� ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂĚŽ�ĞŶ�ƵŶ� ĨƵƚƵƌŽ� ΀Ğů�ŵŽŵĞŶƚŽ�
ĮĐƟĐŝŽ�ĚĞů�ĂŶĄůŝƐŝƐ΁͘�>Ă�ůĞŶƚĞ�ƚƌĂƐůĂĚĂ�ůĂƐ�ŝŵĄŐĞŶĞƐ�ĚĞ�ƵŶ�ƐƵƉƵĞƐƚŽ�ƉĂƐĂĚŽ�Ă�ƵŶ�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ŝŶĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚŽ�
ĚŽŶĚĞ�Ğů�ŽďƐĞƌǀĂĚŽƌ�ƐŝŶƚĞƟǌĂ�ůŽƐ�ƚƌĞƐ�ƟĞŵƉŽƐ�ĞŶ�Ğů�ŝŶƐƚĂŶƚĞ�ĚĞ�ŵŝƌĂƌ�ůĂ�ĨŽƚŽŐƌĂİĂ�Ǉ�Ğů�ŽďũĞƚŽ�ĞŶ�ĞůůĂ�
΀ƌĞĮŐƵƌĂĐŝſŶ΁͘�

^ŝ�ƐĞ�ĂŶĂůŝǌĂ�ůĂ�ĨŽƚŽŐƌĂİĂ��ŶƌĂŝǌĂĚŽ�΀ĮŐ͘ϯϯ΁͕�ƉŽƌ�ĞũĞŵƉůŽ͕�ƉƵĞĚĞŶ�ǀĞƌƐĞ�ǀĂƌŝŽƐ�ƟĞŵƉŽƐ�ƐƵƉĞƌƉƵĞƐƚŽƐ�
ĞŶ�Ğů�ŵŽƟǀŽ�ĚĞ� ůĂ� ŝŵĂŐĞŶ͗� ůĂƐ�ƌĂşĐĞƐ͕�ƌĂŵĂƐ�Ǉ�ŚŽũĂƐ�ŚĂŶ�ĐƌĞĐŝĚŽ�Ă�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ�ƌŝƚŵŽƐ�Ǉ�ĞŶ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ�
ŵŽŵĞŶƚŽƐ͘��ůŐƵŶĂƐ�ƐŽŶ�ŵĄƐ�ďƌŝůůŽƐĂƐ�Ǉ�ŵĄƐ�ĚĞůŐĂĚĂƐ�ƋƵĞ�ŽƚƌĂƐ͕�ůŽ�ƋƵĞ�ŝŶĚŝĐĂ�ƋƵĞ�ƐŽŶ�ŵĄƐ�ƌĞĐŝĞŶƚĞƐ͘��Ŷ�

&ŝŐƵƌĂ�ϯϯ
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ĐŝĞƌƚĂƐ�ƉƵŶƚĂƐ͕�ƉƵĞĚĞ�ŝŶĨĞƌŝƌƐĞ�ƐƵ�ĨƵƚƵƌŽ͕�ŚĂĐŝĂ�ĚſŶĚĞ�ĐƌĞĐĞƌĄŶ͘��ů�ĞŶǀĂƐĞ�ĞƐ�ƵŶ�ĞůĞŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌĂƐƚĞ�
ƋƵĞ�ĞǀŝĚĞŶĐŝĂ�ĞƐƚĂ�ƐƵƉĞƌƉŽƐŝĐŝſŶ�ƚĞŵƉŽƌĂů�Ăů�ƋƵĞĚĂƌ�ĂƚƌĂƉĂĚŽ�ďĂũŽ�ƵŶĂ�ƌĂşǌ�ƋƵĞ�ĂǀĂŶǌſ�ƐŽďƌĞ�Ġů�Ǉ�ƵŶĂ�
ƌĂŵĂ�ƋƵĞ�ŵĄƐ�ƚĂƌĚĞ�ĐƌĞĐŝſ�ƐŽďƌĞ�ĠƐƚĂ͘��ů�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ĞƐƚĄ�ĚĞĮŶŝĚŽ�ƉŽƌ�Ğů�ŵŽŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ůĂ�ƚŽŵĂ͕�Ǉ�ĞŶ�ĞůůĂ�
ƐĞ�ŽďƐĞƌǀĂŶ͕�ƉŽƌ�ƵŶ�ůĂĚŽ͕�Ğů�ƉĂƐĂĚŽ�ĞŶ�ƐƵƐ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ�ŶŝǀĞůĞƐ�ĞŶƚƌĞƚĞũŝĚŽƐ�ĞŶ�ůĂƐ�ƌĂşĐĞƐ͕�Ǉ�ƉŽƌ�ŽƚƌŽ͕�ůĂƐ�
ƉŽƐŝďŝůŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ�ƐƵ�ĂǀĂŶĐĞ͘��

2. ^Ğ�ǀŝǀĞ�ĞŶ�Ğů�ƉĂƐĂĚŽ͘��ů�ƉƌĞƐĞŶƚĞ͕�Ăů�ŝŐƵĂů�ƋƵĞ�Ğů�ƉĂƐĂĚŽ�Ǉ�Ğů�ĨƵƚƵƌŽ͕�ƐĞ�ĐŽŶƐƚƌƵǇĞ�Ă�ƉĂƌƟƌ�ĚĞ�ŝŵĄŐĞŶĞƐ�
ĚĞ�ůŽ�ŽĐƵƌƌŝĚŽ͘�

hŶĂ� ĨŽƚŽŐƌĂİĂ� ƌĞƚƌĂƚĂ� ůŽ� ƋƵĞ�ŚĂ� ƐŝĚŽ� ŝŶŵĞĚŝĂƚĂŵĞŶƚĞ�ĚĞƐƉƵĠƐ�ĚĞ� ƐĞƌ� ƚŽŵĂĚĂ͘� �Ɛ� ůĂ� ŝŵĂŐĞŶ�ĚĞ�ƵŶ�
ƉƌĞƐĞŶƚĞ� ƋƵĞ� ƐĞ� ŚĂ� ĚĞƐǀĂŶĞĐŝĚŽ� Ăů� ŝŶƐƚĂŶƚĞ� ƉĂƌĂ� ĐŽŶǀĞƌƟƌƐĞ� ĞŶ� Ğů� ƉĂƐĂĚŽ� ƋƵĞ�ŵŝƌĂŵŽƐ͘� �ƵĂůƋƵŝĞƌ�
ĨƌĂŐŵĞŶƚŽ�ĚĞ� ůĂ� ƌĞĂůŝĚĂĚ͕� Ăů�ŵŽŵĞŶƚŽ�ĚĞ� ĨŽƚŽŐƌĂĮĂƌƐĞ� ƐĞ� ĐŽŶǀŝĞƌƚĞ�ĞŶ�ƉĂƐĂĚŽ͕� ĞǆĂĐƚĂŵĞŶƚĞ� ĐŽŵŽ�
ŽĐƵƌƌĞ�Ăů�ŵŝƌĂƌ�Ǉ�ƉĞƌĐŝďŝƌ͘ ��ů�ƌĞƚĂƌĚŽ�ĚĞů�ŽďƚƵƌĂĚŽƌ�ƉƵĞĚĞ�ǀĞƌƐĞ�ĐŽŵŽ�ƵŶ�Ɛşŵŝů�ĚĞ�ůĂ�ďƌĞǀĞ�ĚĞŵŽƌĂ�ĚĞů�
ĐĞƌĞďƌŽ�ĚƵƌĂŶƚĞ�Ğů�ƉƌŽĐĞƐŽ�ĚĞ�ĂƐŝŵŝůĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ƌĞĂůŝĚĂĚ͘��ů�ĂĐƚŽ�ĨŽƚŽŐƌĄĮĐŽ�ĞƐ͕�ĞŶ�ĐŝĞƌƚŽ�ƐĞŶƟĚŽ͕�ƵŶĂ�
ĞǆƚĞŶƐŝſŶ�ĚĞů� ĂĐƚŽ�ĚĞ�ŵŝƌĂƌ͘ � >Ž�ƋƵĞ� ĐŽŶƐƚƌƵǇĞ�ĞƐ�ƵŶĂ� ŝŵĂŐĞŶ�ĚĞů�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ƋƵĞ� ŝŶŵĞĚŝĂƚĂŵĞŶƚĞ� ƐĞ�
ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂ�ĞŶ�ƉĂƐĂĚŽ�ƚĂů�ĐŽŵŽ�ůŽ�ŚĂĐĞ�ůĂ�ŵĞŵŽƌŝĂ͘�>Ă�ƐĞƌŝĞ�ĨŽƚŽŐƌĄĮĐĂ��ƌƋƵĞŽůŽŐşĂ�ĚĞů�ĨƵƚƵƌŽ�ƐŝŶƚĞƟǌĂ�
ĞƐƚĂ�ƉĂƌĂĚŽũĂ͕�ĂĚĞŵĄƐ͕�Ăů�ũƵŐĂƌ�ĐŽŶ�ůŽƐ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ�ƟĞŵƉŽƐ�ĚĞ�ĞŶƵŶĐŝĂĐŝſŶ�Ǉ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂĐŝſŶ͘��ů�ƟĞŵƉŽ�
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂĚŽ͕�ŽƌŝŐŝŶĂůŵĞŶƚĞ�ĂŵďŝŐƵŽ͕�ƐĞ�ĐŽŶǀŝĞƌƚĞ�ĞŶ�ƵŶ�ƉĂƐĂĚŽ�ƌĞŵŽƚŽ�ĮĐƟĐŝŽ�Ă�ƉĂƌƟƌ�ĚĞů�ŶŽŵďƌĞ�ĚĞ�
ůĂ�ƐĞƌŝĞ͘��Ŷ�Ğů�ƉƌŽĐĞƐŽ�ĚĞ�ƌĞĮŐƵƌĂĐŝſŶ�ƐĞ�ĐŝĞƌƌĂ�Ğů�ĐşƌĐƵůŽ͗�Ğů�ŽďƐĞƌǀĂĚŽƌ�ŵŝƌĂ�Ǉ�ŐƵĂƌĚĂ�ĞŶ�ƐƵ�ŵĞŵŽƌŝĂ�
ůĂ�ŝŵĂŐĞŶ�ĚĞ�ƵŶĂ�ƌĞĂůŝĚĂĚ�ƋƵĞ�ĞƐ͕�Ă�ƐƵ�ǀĞǌ͕�ŝŵĂŐĞŶ͗�ƵŶĂ�ĐŽŶƐƚƌƵĐĐŝſŶ�ĚĞů�ƉĂƐĂĚŽ�ĮĐƟĐŝŽ�ŽďƐĞƌǀĂĚŽ�ƉŽƌ�
ƵŶ�ĨŽƚſŐƌĂĨŽ�ĞŶ�ƵŶ�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ƋƵĞ�ĞƐ�ǇĂ�ƉĂƐĂĚŽ͘��

�Ŷ� ůĂ� ĨŽƚŽŐƌĂİĂ� �ƵĂĚƌŽ� ΀ĮŐ͘� ϯϰ΁� ƐĞ� ƉƵĞĚĞ� ǀĞƌ� Ğů� ũƵĞŐŽ� ĚĞ� ĞƐƚŽƐ� ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ� ƉůĂŶŽƐ� ĚĞ� ƐŝŐŶŝĮĐĂĐŝſŶ�
ƚĞŵƉŽƌĂů͘��ů�ƌĞƚƌĂƚŽ�ĚĞ�ƵŶ�ĄƌďŽů�ĚŽŶĚĞ�ƵŶ�ŵĂƌĐŽ�ƌĞĐĂƌŐĂĚŽ�ĞŶ�Ğů�ƚƌŽŶĐŽ�ƉĂƌĞĐĞ�ĞǆŚŝďŝƌ�ƵŶĂ�ĨŽƚŽŐƌĂİĂ�
ĚĞ�ĠƐƚĞ͕�ŵƵĞƐƚƌĂ�ůĂ�ŝŵĂŐĞŶ�ĚĞ�ƵŶ�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ƋƵĞ�Ăů�ĐĂƉƚƵƌĂƌƐĞ�ƐĞ�ǀƵĞůǀĞ�ĞƐĂ�ŽƚƌĂ�ŝŵĂŐĞŶ�ĞƐƚĄƟĐĂ�ƋƵĞ�
ƉĞƌƚĞŶĞĐĞ�Ăů�ƉĂƐĂĚŽ͘��ů�ŵĂƌĐŽ�ƐŝŵďŽůŝǌĂ�ĂƐş�ŶƵĞƐƚƌĂ�ŵŝƌĂĚĂ͘

3. �ů�ƉĂƐĂĚŽ�ŶŽ�ƉƵĞĚĞ�ƐĞƌ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚŽ�ĞŶ� ƐƵ� ƚŽƚĂůŝĚĂĚ͘� �ů�ƟĞŵƉŽ�ŶŽ�ĞƐ�ĂďƐŽůƵƚŽ͕�ƉŽƌ� ůŽ� ƚĂŶƚŽ�Ğů�
ƉĂƐĂĚŽ�ƚĂŵƉŽĐŽ�ůŽ�ĞƐ͘�

�ů�ĞŶĐŽŶƚƌĂƌ�ůŽƐ�ŽďũĞƚŽƐ�ĞŶ�ůƵŐĂƌĞƐ�ŝŶƐŽƐƉĞĐŚĂĚŽƐ͕�ůĂ�ƉƌĞŐƵŶƚĂ�ŝŶĞǀŝƚĂďůĞ�ĞƐ�͎ƉŽƌ�ƋƵĠ�ĞƐƚĄŶ�ĂŚş͍�^ŝ�ĞŶ�
Ğů�ƉƌĞƐĞŶƚĞ͕�ĂƷŶ�ĐƵĂŶĚŽ�ƐĞ�ĚŝĞƌĂŶ�ůŽƐ�ĚĂƚŽƐ�ƉƌĞĐŝƐŽƐ�ĚĞ�ůĂƐ�ƚŽŵĂƐ͕�ĚŝİĐŝůŵĞŶƚĞ�ƐĞ�ƉƵĞĚĞŶ�ŝŶĨĞƌŝƌ�ůŽƐ�
ƵƐŽƐ�Ǉ�ƌĂǌŽŶĞƐ�ƉŽƐŝďůĞƐ�ĚĞ�ƐƵ�ƉƌĞƐĞŶĐŝĂ͕�ĞŶ�Ğů�ĨƵƚƵƌŽ�ƐĞŐƵƌĂŵĞŶƚĞ�ƐĞƌĄ�ŵĄƐ�ĐŽŵƉůĞũŽ�ůŽŐƌĂƌ�ĚĞƐĐŝĨƌĂƌ�
ůŽƐ� ǀĞƌĚĂĚĞƌŽƐ� ƵƐŽƐ� ĚĞ� ĐŝĞƌƚŽƐ� ŽďũĞƚŽƐ͕� ĞƐƉĞĐŝĂůŵĞŶƚĞ� ĂƋƵĞůůŽƐ� ƋƵĞ� ŶŽ� ƐĞĂŶ� ƌĞŐŝƐƚƌĂĚŽƐ� ǀŝƐƵĂů� Ž�
ƚĞǆƚƵĂůŵĞŶƚĞ͘��ů�ƉĂƐĂĚŽ�ĞƐ�ƚĂŶ�ŝŶĂƉƌĞŚĞŶƐŝďůĞ�ĐŽŵŽ�Ğů�ĨƵƚƵƌŽ�ŝŶŝŵĂŐŝŶĂďůĞ͘�hŶ�ĞũĞŵƉůŽ�ƋƵĞ�ŝůƵƐƚƌĂ�ĞƐƚĞ�
ĚĞƐĐŽŶĐŝĞƌƚŽ�ĞƐ�>ůĂŶƚĂ͕�ĨŽƚŽŐƌĂİĂ�ƋƵĞ�ŵƵĞƐƚƌĂ�ƵŶ�ŶĞƵŵĄƟĐŽ�ĞŶƚĞƌƌĂĚŽ�ĞŶ�ƵŶ�ũĂƌĚşŶ͕�ƐŝŶ�ŶŝŶŐƷŶ�ŽƚƌŽ�
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ƌĞĨĞƌĞŶƚĞ�ƋƵĞ�ƉƵĞĚĂ�ŽƌŝĞŶƚĂƌ�ůĂ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƐƵ�ĨƵŶĐŝſŶ�΀&ŝŐ͘�ϯϱ΁͘���ů�ƉůĂŶŽ�ĚĞ�ůĂ�ƚŽŵĂ�ŶŽ�ƉĞƌŵŝƚĞ�
ǀĞƌ�ŶĂĚĂ�Ă�ƐƵ�ĂůƌĞĚĞĚŽƌ͘ �>Ă� ůşŶĞĂ�ŵĂƌĐĂ�Ğů� ƌĞĐŽƌƌŝĚŽ�ǀŝƐƵĂů�ƐŽďƌĞ� ůĂ� ůůĂŶƚĂ͕�ŚƵŶĚŝĚĂ�ĞŶ�ƵŶ�ƐĞƐĞŶƚĂ�Ž�
ƐĞƚĞŶƚĂ�ƉŽƌ�ĐŝĞŶƚŽ͘�^Ğ�ĞůŝŐŝſ�ƵŶ�ĂůƚŽ�ĐŽŶƚƌĂƐƚĞ�Ǉ�ƚŽŶŽƐ�ŽƐĐƵƌŽƐ�ƉĂƌĂ�ĂĐĞŶƚƵĂƌ�ĐŽŶĨƵƐŝſŶ͘��ů�ĞƐƉĂĐŝŽ�Ǉ�Ğů�
ƟĞŵƉŽ�ĚĞ�ůĂ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂĐŝſŶ�ƐŽŶ�ŝŶĚĞĮŶŝĚŽƐ͕�ƐƵ�ŶĂƌƌĂƟǀĂ�ĞƐƚĄ�ƚƌĂǌĂĚĂ�ƉŽƌ�Ğů�ĂďƐƵƌĚŽ͘�

+"! �ů� ĨƵƚƵƌŽ� ĞƐ� ŝŵƉƌĞĚĞĐŝďůĞ͘� >ŽƐ� ĚĂƚŽƐ� ĚĞů� ƉƌĞƐĞŶƚĞ� ŶŽ� ƉĞƌŵŝƚĞŶ� ƉƌĞĚĞĐŝƌ� ůĂƐ� ƉƌŽƉŝĞĚĂĚĞƐ� Ǉ�
ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƟĐĂƐ�ĚĞů�ĨƵƚƵƌŽ͘�

>Ă�ĐĂĚĞŶĂ�ĚĞů�ƟĞŵƉŽ�΀ĮŐ͘ϯϲ΁�Ǉ�:ĂƵůĂ�΀ĮŐ͘�ϯϳ΁�ŝůƵƐƚƌĂŶ�ůŽ�ŝŶĐŽŐŶŽƐĐŝďůĞ�Ğ�ŝƌƌĂĐŝŽŶĂů�ƋƵĞ�ĞƐ�Ğů�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�
Ǉ�ůŽ�ŝŶĐŝĞƌƚŽ�ƋƵĞ�ƉƵĞĚĞ�ƐĞƌ�Ğů�ĨƵƚƵƌŽ͘��ů�ŵŝĞĚŽ�ĞƐ�ƵŶŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ĞũĞƐ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂůĞƐ�ĚĞů�ĐŽŵƉŽƌƚĂŵŝĞŶƚŽ�
ŚƵŵĂŶŽ�ĞŶ�ŶƵĞƐƚƌĂ�ƐŽĐŝĞĚĂĚ�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĄŶĞĂ�Ǉ�ƉŽƌ�ůŽ�ƚĂŶƚŽ�ƌŝŐĞ�Ğů�ŝŵĂŐŝŶĂƌŝŽ�ĚĞů�ĚĞǀĞŶŝƌ͘ �^ĞŐƷŶ�ůŽƐ�
ŶĞƵƌŽĐŝĞŶơĮĐŽƐ͕�ĐŽŵŽ�ƐĞ�ĞǆƉƵƐŽ�ĞŶ�Ğů�ĐĂƉşƚƵůŽ�ĂŶƚĞƌŝŽƌ͕ �Ğů�ĨƵƚƵƌŽ�ƐĞ�ĐŽŶƐƚƌƵǇĞ�ĚĞ�ůĂ�ŵŝƐŵĂ�ŵĂŶĞƌĂ�ƋƵĞ�
ůĂ�ŵĞŵŽƌŝĂ͕�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�ŝŵĄŐĞŶĞƐ�Ǉ�ƐŝƚƵĂĐŝŽŶĞƐ�ĐŽŶŽĐŝĚĂƐ͘�hŶĂ�ũĂƵůĂ�ĞŶ�ƵŶ�ĞƐƉĂĐŝŽ�ĐĞƌƌĂĚŽ�ƉƌĞƐĞŶƚĂ�ůĂ�
ĚŽďůĞ�ƉĂƌĂĚŽũĂ�ĚĞ�ĞƐƚĂ�ƐŽĐŝĞĚĂĚ�ƉĂƌĂŶŽŝĐĂ͗�ĞŶĐĞƌƌĂƌƐĞ�ĞŶ�Ğů�ĞŶĐŝĞƌƌŽ�ƉĂƌĂ�ĞƐƉĞƌĂƌ�ůŽ�ƚĞŵŝĚŽ͘��Ɛ�ĐƵƌŝŽƐŽ�

&ŝŐƵƌĂ�ϯϰ



104

ĐſŵŽ�ĞŶ�ůĂ�ŐƌĂŶ�ŵĂǇŽƌşĂ�ĚĞ�ůŽƐ�ŽďƌĂƐ�ĚĞ�ĐŝĞŶĐŝĂ�ĮĐĐŝſŶ�ŚĂǇ�ƵŶĂ�ĚĞƐŽůĂĚĂ�ǀŝƐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ĂŹŽƐ�ǀĞŶŝĚĞƌŽƐ�
ƋƵĞ�ƌĞŇĞũĂ͕�ŵĄƐ�ƋƵĞ�ƵŶĂ�ƌĞĂůŝĚĂĚ�ƉƌſǆŝŵĂ͕�ƵŶ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĂ�ĚĞů�ƉƌĞƐĞŶƚĞ͘��ů�ĨƵƚƵƌŽ�ŶŽ�ƐĞ�ŝŵĂŐŝŶĂ�ƵƚſƉŝĐŽ�
ƐŝŶŽ�ĚŝƐƚſƉŝĐŽ͕�ƚƌŝƐƚĞ͕�ĚĞǀĂƐƚĂĚŽ͕�ǀŝŽůĞŶƚŽ͘��Ŷ�!"#$"͘�^Ğ�ĞůŝŐŝſ�ƌĞǀĞŶƚĂƌ�Ğů�ŐƌĂŶŽ͕�ůĂ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĂ�ŽďůŝĐƵĂ�Ǉ�
Ğů�ĂůƚŽ�ĐŽŶƚƌĂƐƚĞ�ƉĂƌĂ�ĂĐĞŶƚƵĂƌ�ůĂ�ŶĂƌƌĂƟǀĂ�ĚĞ�ĞƐƚĞ�ǀŝƐŝſŶ�ŽƐĐƵƌĂ�ĚĞů�ĚĞǀĞŶŝƌ͘

�Ŷ�>Ă�ĐĂĚĞŶĂ�ĚĞů�ƟĞŵƉŽ�ƐĞ�ƉƵĞĚĞ�ĂĚǀĞƌƟƌ�Ğů�ƚƌĂŶƐĐƵƌƐŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ĂŹŽƐ�ĞŶ�Ğů�ĞŶƐĂŶĐŚĂŵŝĞŶƚŽ�ĚĞů�ƚƌŽŶĐŽ�
ƐŽďƌĞ�ůĂ�ĐĂĚĞŶĂ�ƋƵĞ�ůŽ�ĐŝŹĞ͘�hŶŽ�ƉƵĞĚĞ�ƐƵƉŽŶĞƌ�ƋƵĞ�Ğů�ĄƌďŽů�ƐĞŐƵŝƌĄ�ĐƌĞĐŝĞŶĚŽ�Ǉ�ůŽƐ�ĞƐůĂďŽŶĞƐ�ĚĞ�ŵĞƚĂů�
ƚĞƌŵŝŶĂƌĄŶ�ŝŶĐƌƵƐƚĂĚŽƐ�ĞŶ�ƐƵ�ĐŽƌƚĞǌĂ͘��ƐĞ�ĨƵƚƵƌŽ�ĞƐ�ƉƌĞǀŝƐŝďůĞ͕�ƉĂƌƚĞ�ĚĞ�ůĂ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƉƵĞĚĞ�
ĚĞƐƉƌĞŶĚĞƌ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌŽƉŝĂ�ŝŵĂŐĞŶ�ĞŶ�Ğů�ƉƌĞƐĞŶƚĞ͘�^ŝŶ�ĞŵďĂƌŐŽ͕�ĚĂĚŽ�ƋƵĞ�ŶŽ�ƐĞ�ŵƵĞƐƚƌĂŶ�ŝŶĚŝĐŝŽƐ�ĞŶ�ůĂ�
ƚŽŵĂ�ƋƵĞ�ƉƵĞĚĂŶ�ĞǆƉůŝĐĂƌ�ůĂ�ƌĂǌſŶ�ĞƐƉĞĐşĮĐĂ�ƉŽƌ�ůĂ�ĐƵĂů�ƐĞ�ĐŽůŽĐſ�ůĂ�ĐĂĚĞŶĂ�ĞŶ�Ğů�ƚƌŽŶĐŽ͕�ůŽ�ƋƵĞ�ŽĐƵƌƌĂ�
ĐŽŶ�ĞůůĂ�ĞƐ�ŝŶĐŝĞƌƚŽ͘�hŶŽ�ƉƵĞĚĞ�ŝŶĨĞƌŝƌ�ƋƵĞ�ƐƵ�ĨƵŶĐŝſŶ�ĞƐ�ĂƐĞŐƵƌĂƌ�ƵŶĂ�ďŝĐŝĐůĞƚĂ�Ž�ĂůŐŽ�ƐŝŵŝůĂƌ͕ �ůŽ�ƋƵĞ�
ŵƵĞƐƚƌĂ͕�ƐŝŶ�ĚƵĚĂ�ĞƐ�Ğů�ƚĞŵŽƌ�Ăů�ĨƵƚƵƌŽ�ŝŵĂŐŝŶĂĚŽ͘�
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,"! �ů� ƟĞŵƉŽ� ĞƐ� ƐƵďũĞƟǀŽ� Ǉ�ŵƷůƟƉůĞ͘� �ĂĚĂ� ŽďƐĞƌǀĂĚŽƌ� ƉĞƌĐŝďĞ� Ğů� ƟĞŵƉŽ�ĚĞ�ŵĂŶĞƌĂ� ĚŝĨĞƌĞŶƚĞ� Ǉ� Ă�
ĚŝƐƟŶƚĂ� ǀĞůŽĐŝĚĂĚ� ƐĞŐƷŶ� ƐƵ� ƉŽƐŝĐŝſŶ� ĞŶ� Ğů� ĞƐƉĂĐŝŽ͕� ƐƵ� ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĂ͕� ƐƵ� ĐƵůƚƵƌĂ� ƉŽƌ� ůŽ� ƚĂŶƚŽ� ŚĂǇ�
ŵƵĐŚŽƐ�ƟĞŵƉŽƐ�ƐŝŵƵůƚĄŶĞŽƐ͘�

�Ɛş�ĐŽŵŽ�ƐĞ�ƉĞƌĐŝďĞ�Ǉ�ĐŽŶĐŝďĞ�Ğů�ƟĞŵƉŽ�ĞŶ�ĨŽƌŵĂ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�Ǉ�ƐƵďũĞƟǀĂ�ĚĞ�ĂĐƵĞƌĚŽ�ĐŽŶ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ�
ĨĂĐƚŽƌĞƐ͕�ŚŝƐƚſƌŝĐŽƐ͕�ĐƵůƚƵƌĂůĞƐ͕�ďŝŽůſŐŝĐŽƐ�Ǉ�ĞŵŽĐŝŽŶĂůĞƐ͕�ĐĂĚĂ�ĨŽƚſŐƌĂĨŽ�ĐƌĞĂ�ƵŶ�ƟĞŵƉŽ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ĞŶ�
ĐĂĚĂ�ŽďƌĂ͘�>Ă�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĂ͕�Ğů�ĞŶĐƵĂĚƌĞ͕�ůĂ�ŽďƚƵƌĂĐŝſŶ�Ǉ�ĂƉĞƌƚƵƌĂ�ĚĞů�ĚŝĂĨƌĂŐŵĂ�ƐĞůĞĐĐŝŽŶĂĚŽƐ�ƉƵĞĚĞŶ�
ĂĐĞƌĐĂƌ�ůĂ�ŝŵĂŐĞŶ�Ăů�ƟĞŵƉŽ�ĚĞ�ůĂ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂĐŝſŶ�Ž�ĚŝƐƚĂŶĐŝĂƌƐĞ�ŚĂƐƚĂ�ƵŶ�ŶŽͲƟĞŵƉŽ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂĚŽ͘��Ŷ�
Ğů�ĐĂƐŽ�ĚĞ�ĞƐƚĂ�ƐĞƌŝĞ͕�ƵŶĂ�ĚĞ�ůĂƐ�ĐŽƐĂƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƐƵďƌĂǇĂ�ĞƐ�ƉƌĞĐŝƐĂŵĞŶƚĞ�ůĂ�ƐƵďũĞƟǀŝĚĂĚ�ĞŶ�ůĂ�ƉĞƌĐĞƉĐŝſŶ�
ĚĞů�ƟĞŵƉŽ�Ǉ�ůĂ�ĚŝǀĞƌƐŝĚĂĚ�Ǉ�ƐŝŵƵůƚĂŶĞŝĚĂĚ�ĚĞ�ĞƐƚĂƐ�ƉĞƌĐĞƉĐŝŽŶĞƐ͘�WƌŽƉŽŶĞƌ�ƵŶ�ƟĞŵƉŽ�ĮĐƟĐŝŽ�ĂŵďŝŐƵŽ�
ĞƐ�ĐƌĞĂƌ�ƵŶ�ŶŽͲƟĞŵƉŽ�ĞŶ�ƵŶ�ŶŽͲůƵŐĂƌ�ĚŽŶĚĞ�Ğů�ŽďƐĞƌǀĂĚŽƌ�ĂĚƋƵŝĞƌĞ�ƵŶ�ƉĂƉĞů�ƉƌĞƉŽŶĚĞƌĂŶƚĞ͘��Ŷ�ĞƐƚĞ�
ƟƉŽ�ĚĞ�ŽďƌĂƐ�Ğů�ƉƌŽĐĞƐŽ�ĚĞ�ƌĞĮŐƵƌĂĐŝſŶ�ĞƐ�ĞƐĞŶĐŝĂů͘��

�Ŷ�ůĂ�ƉŝĞǌĂ�^ĂĐƌŝĮĐŝŽ�ĚĞ�ůĂ�ƉŝĞĚƌĂ�΀ĮŐ͘�ϯϴ΁�ƐĞ�ƉƵĞĚĞ�ŽďƐĞƌǀĂƌ�ƋƵĞ͕�ĞŶ�ůĂ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂĐŝſŶ͕�ĐŽŶǀŝǀĞŶ�Ăů�
ŵĞŶŽƐ�ĚŽƐ�ƟĞŵƉŽƐ�ĂŵďŝŐƵŽƐ�Ǉ͕ �ŶŽ�ŽďƐƚĂŶƚĞ͕�ĚŝƐƚĂŶƚĞƐ�ĞŶƚƌĞ�Ɛş͗�ƵŶ�ŵŽŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ůĂ�ĠƉŽĐĂ�ƉƌĞŚŝƐƉĄŶŝĐĂ�
Ǉ�ƵŶ�ƉƌĞƐĞŶƚĞ� ŝŶĚĞĮŶŝĚŽ�΀ƋƵĞ�ƉŽĚƌşĂ�ƵďŝĐĂƌƐĞ�ĞŶƚƌĞ�ĮŶĞƐ�ĚĞů�ƐŝŐůŽ�yy�Ǉ�ƉƌŝŶĐŝƉŝŽƐ�ĚĞů�yy/΁͗� ůĂ�ƉŝĞǌĂ�
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ƉƌĞĐŽůŽŵďŝŶĂ�ƐŽƐƟĞŶĞ�ƵŶĂƐ�ŵŽĚĞƌŶĂƐ�ĐƵďĞƚĂƐ͘����ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞů�ĂůƚŽ�ĐŽŶƚƌĂƐƚĞ͕�Ğů�ĐŽŶƚĞǆƚŽ�ĚĞƐĂƉĂƌĞĐĞ�
ĞŶ�ƵŶ� ĨŽŶĚŽ�ŶĞŐƌŽ�ƋƵĞ�ƉĞƌŵŝƚĞ� ƌĞƐĂůƚĂƌ�Ğů� ĐŽůŽƌ�ĐůĂƌŽ�ĚĞ� ůŽƐ� ƌĞĐŝƉŝĞŶƚĞƐ�ƉůĄƐƟĐŽƐ͘�EŽ�ƐĞ�ƐĂďĞ�Ɛŝ� ůĂ�
ƉŝĞǌĂ�ĞƐ�ĂƵƚĠŶƟĐĂ͘��Ŷ� ůĂ� ƌĞĮŐƵƌĂĐŝſŶ͕�ĂůŐŽ�ƉĂƌĞĐŝĚŽ�Ă�ƵŶĂ�ŶĂƌĂŶũĂ�ĞŶ� ůĂ� ƌĂŶƵƌĂ�ĚĞ� ůĂ�ƉŝĞĚƌĂ�ƉƵĞĚĞ�
ƐĞƌ� ůĂ�ĐůĂǀĞ�ƉĂƌĂ�ĂĚŝǀŝŶĂƌ�ƐƵ�ƵƐŽ�ĞŶ�Ğů�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ĞŶ�ƋƵĞ�ĨƵĞ�ƌĞĂůŝǌĂĚĂ�ůĂ�ƚŽŵĂ͗� ůĂ�ƉŝĞǌĂ�ĂƌƋƵĞŽůſŐŝĐĂ�
ƐĞ�ŚĂ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂĚŽ�ĞŶ�ƵŶĂ�ŵĞƐĂ�ĚŽŶĚĞ�ƐĞ�ŚĂĐĞŶ�ũƵŐŽƐ͘�WĞƌŽ�ĞƐƚĂ�ĐŽŶĐůƵƐŝſŶ�ĞƐ�ůſŐŝĐĂ�ƉĂƌĂ�ŶƵĞƐƚƌŽƐ�
ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĄŶĞŽƐ͘�dĂů�ǀĞǌ�ŶŽ�ůŽ�ƐĞĂ�ĐŝĞŶ�Ž�ĚŽƐĐŝĞŶƚŽƐ�ĂŹŽƐ�ĂĚĞůĂŶƚĞ͘�
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ϯ͘ϱ͘ϭ�>ĂƐ�ƵŹĂƐ�ĚĞů�ƟĞŵƉŽ

�ĞƐĚĞ�ƵŶ� ŝŶŝĐŝŽ�ƐĞ�ƉůĂŶĞſ�ƌĞĂůŝǌĂƌ�ƵŶ�ǀŝĚĞŽ�ĐŽƌƚŽ�ĐŽŵŽ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞů� ƚƌĂďĂũŽ� ĨŽƚŽŶĂƌƌĂƟǀŽ��ƌƋƵĞŽůŽŐşĂ�
ĚĞů� ĨƵƚƵƌŽ͘� >ĂƐ� ŝŵĄŐĞŶĞƐ�ĚĞ� ůĂ� ƐĞƌŝĞ� ƐĞ�ĚĞƌŝǀĂŶ�ĚĞů� ŐƵŝſŶ͕� ƐŝŶ� ĞŵďĂƌŐŽ͕� ůĂ�ŚŝƐƚŽƌŝĂ� ĐŽďƌſ�ƵŶ� ƌƵŵďŽ�
ƉƌŽƉŝŽ͘�EĂƌƌĂƟǀĂŵĞŶƚĞ͕�Ğů�ǀŝĚĞŽ�ƟĞŶĞ�Ğů�ƉĞƐŽ�ĐĞŶƚƌĂů�ĚĞů�ƉƌŽǇĞĐƚŽ�ƉƵĞƐƚŽ�ƋƵĞ�ĞŶ�Ġů� ƐĞ�ĚĞƐĂƌƌŽůůĂŶ�
ůŽƐ�ĞůĞŵĞŶƚŽƐ�ĚĞ� ůĂ�ĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂ�ĚƌĂŵĄƟĐĂ�ƉŽƌ�ƵŶ� ůĂĚŽ͕�Ǉ�ƉŽƌ�ŽƚƌŽ͕�Ăů�ĂŹĂĚŝƌ�Ğů�ŵŽǀŝŵŝĞŶƚŽ͕� ƐĞ� ůŽŐƌĂ�
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƌ�ĚĞ�ŵĂŶĞƌĂ�ĚŝŶĄŵŝĐĂ�Ğů�ŇƵũŽ�ĚĞů�ƟĞŵƉŽ͘�

Dŝ�ŝŶƚĞŶĐŝſŶ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ĞƌĂ�ĞůĂďŽƌĂƌ�ƵŶ�ĐƵĞŶƚŽ�ďƌĞǀĞ�ĐŽŶ�ƚŽĚŽƐ�ƐƵƐ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚĞƐ�ĐůĄƐŝĐŽƐ�ƉĞŶƐĂŶĚŽ�ĞŶ�
Ğů�ƉĂƌĂůĞůŝƐŵŽ�ĞŶƚƌĞ�ĞƐƚĞ�ŐĠŶĞƌŽ�ŶĂƌƌĂƟǀŽ�Ǉ� ůĂ� ĨŽƚŽŐƌĂİĂ͕�ƚĂů�ĐŽŵŽ�ƐĞ�ĂŶĂůŝǌſ�ĞŶ�Ğů�ƉƌŝŵĞƌ�ĐĂƉşƚƵůŽ͘�
hŶ�ĐƵĞŶƚŽ�ƋƵĞ�ƚƵǀŝĞƌĂ�ƵŶ�ƉƌŝŶĐŝƉŝŽ�ĂŵďŝŐƵŽ�Ǉ�ƵŶ�ĮŶĂů�ƐŽƌƉƌĞƐŝǀŽ�ĚŽŶĚĞ�Ğů�ƟĞŵƉŽ�Ǉ�ƐƵƐ�ƉĂƌĂĚŽũĂƐ�ƐĞ�
ƌĞǀĞůĂƌĂŶ�ĐŽŵŽ�Ğů�ƚĞŵĂ�ĐĞŶƚƌĂů͘�WĂƌĂ�ĐƌĞĂƌ�ůĂ�ŚŝƐƚŽƌŝĂ�ƌĞĂůŝĐĠ�ǀĂƌŝĂƐ�ĞƐĐĂůĞƚĂƐ�Ǉ�ďŽƌƌĂĚŽƌĞƐ�ŚĂƐƚĂ�ůůĞŐĂƌ�Ă�
ƵŶ�ĂƌŐƵŵĞŶƚŽ�ƋƵĞ�ƚƵǀŝĞƌĂ�ůĂ�ĂŵďŝŐƺĞĚĂĚ�ĚĞ�ůĂƐ�ŝŵĄŐĞŶĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ƐĞƌŝĞ͕�ůĂ�ƚĞŶƐŝſŶ�ŶĂƌƌĂƟǀĂ�ĚĞ�ƵŶ�ĐƵĞŶƚŽ�
ĚĞ�ĐŝĞŶĐŝĂ�ĮĐĐŝſŶ�Ǉ�ůĂ�ƐƵďũĞƟǀŝĚĂĚ�ĚĞ�ůĂ�ƉĞƌĐĞƉĐŝſŶ�ƚĞŵƉŽƌĂů͘�EŽ�ĨƵĞ�ĨĄĐŝů�ƐŝŶƚĞƟǌĂƌ�ůĂƐ�ĐŽŵƉůĞũĂƐ�ŝĚĞĂƐ�
ƐŽďƌĞ�Ğů�ƟĞŵƉŽ�ĞŶ�ƉŽĐĂƐ�ůşŶĞĂƐ͘�DĄƐ�ĂĚĞůĂŶƚĞ͕�ĚƵƌĂŶƚĞ�ůĂ�ĞůĂďŽƌĂĐŝſŶ�ĚĞů�ǀŝĚĞŽ͕�ŵĞ�ĞŶĨƌĞŶƚĠ�Ăů�ƌĞƚŽ�
ƉƌŽƉŝĂŵĞŶƚĞ�ĨŽƚŽŶĂƌƌĂƟǀŽ͗�ůŽŐƌĂƌ�ƵŶ�ĚŝĄůŽŐŽ�ĂƌŵſŶŝĐŽ�Ǉ�ŇƵŝĚŽ�ĞŶƚƌĞ�ůĂƐ�ŝŵĄŐĞŶĞƐ�Ǉ�ůĂƐ�ƉĂůĂďƌĂƐ͘�

>Ă�ŚŝƐƚŽƌŝĂ�ƟĞŶĞ�ĚŽƐ�ůşŶĞĂƐ�ƚĞŵƉŽƌĂůĞƐ͗�ƵŶĂ�ŽďũĞƟǀĂ͕�ŽĐƵůƚĂ͕�Ǉ�ŽƚƌĂ�ƐƵďũĞƟǀĂ�ĞǆƉůşĐŝƚĂ͘��Ŷ�ƵŶĂ�ƉĂƐĂŶ�
ŵƵĐŚŽƐ�ĚşĂƐ͕�ĞŶ�ůĂ�ŽƚƌĂ�ƐſůŽ�ƵŶĂƐ�ŚŽƌĂƐ͘�΀�ů�ŐƵŝſŶ�ƐĞ�ƉƵĞĚĞ�ĐŽŶƐƵůƚĂƌ�ĞŶ�Ğů��ŶĞǆŽ�Ϯ΁

�ů�ĂƌŐƵŵĞŶƚŽ�ĞŶ�ůĂ�ůşŶĞĂ�ƚĞŵƉŽƌĂů�ĞǆƉůşĐŝƚĂ�ƐĞ�ƌĞƐƵŵĞ�ĂƐş͗�ƵŶ�ŚŽŵďƌĞ�ĂŵĂŶĞĐĞ�ƵŶ�ŵĂƌƚĞƐ�ĞŶ�ůĂ�ĐŝƵĚĂĚ�
ĚĞ�DĠǆŝĐŽ�Ǉ�ĚĞƐĐƵďƌĞ�ƋƵĞ�ĞƐ�ƐƵ�ƷŶŝĐŽ�ŚĂďŝƚĂŶƚĞ͘�dŽĚĂ�ůĂ�ŐĞŶƚĞ�ŚĂ�ĚĞƐĂƉĂƌĞĐŝĚŽ͕�ƐƵ�ĨĂŵŝůŝĂ͕�ƐƵƐ�ǀĞĐŝŶŽƐ͘�
�ƐƵƐƚĂĚŽ�ƌĞĐŽƌƌĞ�ůĂ�ƵŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚ�ĚŽŶĚĞ�ƚƌĂďĂũĂ͕�ůĂƐ�ĐĂůůĞƐ�ǀĂĐşĂƐ�Ǉ�ĂŚş�ĐŽŵŝĞŶǌĂ�Ă�ŽďƐĞƌǀĂƌ�ůŽƐ�ŽďũĞƚŽƐ�
ĂďĂŶĚŽŶĂĚŽƐ�ĞŶ�ůƵŐĂƌĞƐ�ĂďƐƵƌĚŽƐ͘��ů�ƌĞŇĞǆŝŽŶĂƌ�ƐŽďƌĞ�ĞůůŽƐ�ĚĞĐŝĚĞ�ƌĞĂůŝǌĂƌ�ƵŶ�ƌĞŐŝƐƚƌŽ�ĨŽƚŽŐƌĄĮĐŽ�ƋƵĞ�
ůŽ�ŵĂŶƟĞŶĞ�ŽĐƵƉĂĚŽ͘�WĂƐĂŶ�ůŽƐ�ĚşĂƐ�Ǉ�ƉƌŽŶƚŽ�ĚĞũĂ�ĚĞ�ƚĞŶĞƌ�ŵŝĞĚŽ�Ă�ůĂ�ƐŽůĞĚĂĚ�Ž�Ă�ůĂ�ŵƵĞƌƚĞ͘��ů�ĚşĂ�
ƋƵĞ�ĂŵĂŶĞĐĞ�ŵĄƐ�ĨĞůŝǌ͕�ŵƵĞƌĞ͘���Ŷ�ůĂ�ůşŶĞĂ�ƚĞŵƉŽƌĂů�ŽďũĞƟǀĂ�Ğů�ŚŽŵďƌĞ�ĞƐƚĄ�ĞŶ�ĐŽŵĂ͘��ŵďĂƐ�ůşŶĞĂƐ�ƐĞ�
ƵŶĞŶ�ĐƵĂŶĚŽ�ĠƐƚĞ�ŵƵĞƌĞ͘�

�ů�ǀŝĚĞŽ�ŶŽ�ĞƐ�ƵŶ�ĐŽƌƚŽŵĞƚƌĂũĞ�ĞŶ�ƐĞŶƟĚŽ�ĞƐƚƌŝĐƚŽ͕�ĞƐ�ƵŶ� ƚƌĂďĂũŽ� ĨŽƚŽŶĂƌƌĂƟǀŽ�ĚŽŶĚĞ� ůĂ�ŚŝƐƚŽƌŝĂ� ƐĞ�
ĐƵĞŶƚĂ� Ă� ƉĂƌƟƌ�ĚĞ� ůĂ� ĨŽƚŽŐƌĂİĂ�ĮũĂ� ĚŝƐƉƵĞƐƚĂ� ĞŶ� ƐĞĐƵĞŶĐŝĂƐ͘� ^Ƶ�ƉƌŽĚƵĐĐŝſŶ� ĞƐ� ƐĞŶĐŝůůĂ� ĞŶ� ĐƵĂŶƚŽ� Ă�
ŵĂƚĞƌŝĂůĞƐ�Ǉ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ͘��ƵƌĂŶƚĞ�ǀĂƌŝŽƐ�ĚşĂƐ�ƐĞ�ƌĞĂůŝǌĂƌŽŶ�ůĞǀĂŶƚĂŵŝĞŶƚŽƐ�ĨŽƚŽŐƌĄĮĐŽƐ�ĚĞ�ŵĂĚƌƵŐĂĚĂ�ĞŶ�
ĚŝƐƟŶƚŽƐ�ƉƵŶƚŽƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐŝƵĚĂĚ�ƉĂƌĂ�ůŽŐƌĂƌ�ƚŽŵĂƐ�ĚĞ�ĐĂůůĞƐ�ǀĂĐşĂƐ͘�^Ğ�ŚŝĐŝĞƌŽŶ�ǀĂƌŝŽƐ�ƌĞĐŽƌƌŝĚŽƐ�ĐŽŶ�Ğů�ĮŶ�
ĚĞ�ŵŽƐƚƌĂƌ�ůĂ�ĂƵƐĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ�Ǉ�Ğů�ĞƐƚĂĚŽ�ĚĞ�ĂůŐƵŶŽƐ�ĞĚŝĮĐŝŽƐ͘��ů�ƌĞƐƚŽ�ĚĞ�ůĂƐ�ŝŵĄŐĞŶĞƐ�ƌĞŇĞũĂŶ�ůŽ�
ƋƵĞ�ǀĂ�ŽďƐĞƌǀĂŶĚŽ�Ğů�ƉĞƌƐŽŶĂũĞ͘�

dŽŵĂŶĚŽ�ĞŶ�ĐƵĞŶƚĂ� ůŽƐ�ĞůĞŵĞŶƚŽƐ�ĚĞ�ƵŶĂ�ŽďƌĂ� ĨŽƚŽŶĂƌƌĂƟǀĂ�ĞƐƚĂďůĞĐŝĚŽƐ�ĞŶ�Ğů�ƉƌŝŵĞƌ�ĐĂƉşƚƵůŽ͕� ƐĞ�
ƉƵĞĚĞ�ĚĞƐĐƌŝďŝƌ�>ĂƐ�ƵŹĂƐ�ĚĞů�ƟĞŵƉŽ�ĐŽŵŽ�ƐŝŐƵĞ͗
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1. �ů�ŵŽŵĞŶƚŽ�ĐůĂǀĞ�ĚĞ� ůĂ�ƚƌĂŵĂ͘��Ŷ�Ğů�ƉůĂŶƚĞĂŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ� ůĂ�ŚŝƐƚŽƌŝĂ�ƐĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĂ�Ğů�ĐŽŶŇŝĐƚŽ�
ĂƉĂƌĞŶƚĞ͗� ůĂ� ĐŝƵĚĂĚ� ŚĂ� ƐŝĚŽ� ĂďĂŶĚŽŶĂĚĂ� ƌĞƉĞŶƟŶĂŵĞŶƚĞ� � Ǉ� ƵŶ� ŚŽŵďƌĞ� ĞƐ� Ğů� ƷŶŝĐŽ�
ƐŽďƌĞǀŝǀŝĞŶƚĞ͘��Ŷ�Ğů�ĚĞƐĐĞŶůĂĐĞ�ƐĞ�ƌĞǀĞůĂ�Ğů�ĐŽŶŇŝĐƚŽ�ƌĞĂů͘

2. �ů� ƉƵŶƚŽ� ĚĞ� ǀŝƐƚĂ͘� >Ă� ŚŝƐƚŽƌŝĂ� ĞƐƚĄ� ĐŽŶƚĂĚĂ� ĚĞƐĚĞ� ůĂ� ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĂ� ĚĞ� ƵŶ� ŶĂƌƌĂĚŽƌ� ƋƵĞ�
ĞǆƚƌĂĚŝĞŐĠƟĐŽ� ƋƵĞ� ƐſůŽ� ƉƵĞĚĞ� ǀĞƌ� Ǉ� ƉĞƌĐŝďŝƌ� ůŽ� ƋƵĞ� Ğů� ƉĞƌƐŽŶĂũĞ� ĞƐƚĄ� ǀŝǀŝĞŶĚŽ� ĞŶ� ƐƵ�
ŝŵĂŐŝŶĂĐŝſŶ͘�

3. >Ă�ǀŽǌ͘� ��ŽŶ�ĂƉĂƌĞŶƚĞ�ŽďũĞƟǀŝĚĂĚ�ƉĞƌŽ� şŶƟŵĂ�Ǉ� ĐĞƌĐĂŶĂ�Ăů�ƉĞƌƐŽŶĂũĞ͕� ůĂ� ǀŽǌ�ŶĂƌƌĂƟǀĂ�ĞƐ�
ƉƌŝŵŽƌĚŝĂůŵĞŶƚĞ�ĞŶ�ƚĞƌĐĞƌĂ�ƉĞƌƐŽŶĂ�;ŶĂƌƌĂĚŽƌͿ�ĂůƚĞƌŶĂŶĚŽ�ĐŽŶ�ƉĞŶƐĂŵŝĞŶƚŽƐ�ĚĞů�ƉĞƌƐŽŶĂũĞ�
ĞŶ�ƉƌŝŵĞƌĂ�ƉĞƌƐŽŶĂ͘

4. �ů�ƚŽŶŽ͘�>Ă�ĞŵŽĐŝſŶ�ĐĞŶƚƌĂů�ĞƐ�Ğů�ĚĞƐĐŽŶĐŝĞƌƚŽ�ĂŶƚĞ�ůŽ�ĚĞƐĐŽŶŽĐŝĚŽ�Ǉ�ĐŽŶ�ĞůůĂ�ĂƉĂƌĞĐĞŶ�ĞŶ�
ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ�ŵŽŵĞŶƚŽƐ�Ğů�ŵŝĞĚŽ͕�ůĂ�ĂŶŐƵƐƟĂ�Ǉ�ůĂ�ĚĞƐĞƐƉĞƌĂŶǌĂ͘��ů�ƚŽŶŽ�ĞŵŽĐŝŽŶĂů�ĚĞů�ƌĞůĂƚŽ�
ƋƵĞ�ƐĞ�ŚĂ�ĐƌĞĂĚŽ�Ă�ƉĂƌƟƌ�ĚĞ�ůĂƐ��ĚĞ�ůĂƐ�ĨƌĂƐĞƐ�ĚĞů�ŚŽŵďƌĞ�ƐĞ�ĂĐĞŶƚƷĂ�ĐŽŶ�Ğů�ďůĂŶĐŽ�Ǉ�ŶĞŐƌŽ�
ĚĞ�ůĂƐ�ŝŵĄŐĞŶĞƐ�Ǉ�ůĂ�ŵƷƐŝĐĂ�ƐĞůĞĐĐŝŽŶĂĚĂ͘�

5. >Ă� ĞĐŽŶŽŵşĂ� ĚĞ� ŵĞĚŝŽƐ͘� ^Ğ� ƐŝŶƚĞƟǌſ� ůŽ� ŵĄƐ� ƉŽƐŝďůĞ� Ğů� ƚĞǆƚŽ� ĐŽŶ� Ğů� ĮŶ� ĚĞ� ŶŽ� ĐĂĞƌ� ĞŶ�
ƌĞŝƚĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ŝŶŶĞĐĞƐĂƌŝĂƐ�ƉƌŽĐƵƌĂŶĚŽ�ŝŶƚĞŐƌĂƌ�ůŽƐ�ůĞŶŐƵĂũĞƐ�ǀŝƐƵĂůĞƐ͕�ƐŽŶŽƌŽƐ�Ǉ�ƚĞǆƚƵĂůĞƐ�ĚĞ�
ŵĂŶĞƌĂ�ƋƵĞ�Ğů�ŵĞŶƐĂũĞ�ƐĞ�ƚƌĂŶƐŵŝƟĞƌĂ�ĞĮĐĂǌŵĞŶƚĞ͘

6. �ů�ƌŝƚŵŽ�Ǉ�Ğů�ŵĂŶĞũŽ�ĚĞů�ƟĞŵƉŽ͘�^Ğ� ũƵŐſ�ĐŽŶ� ůŝŐĞƌĂƐ�ǀĂƌŝĂŶƚĞƐ�ĚĞů�ƌŝƚŵŽ�ĞŶ�ĞƐƚĂ�ŶĂƌƌĂƟǀĂ�
ǀŝƐƵĂů͘�>Ă�ƉƌŝŵĞƌĂ�ĞƐĐĞŶĂ�ĞƐ�ƌĄƉŝĚĂ͕�ĚĞƐƉƵĠƐ�ƐĞ�ƉĂƌĂůŝǌĂ�ƚŽĚŽ�Ǉ�ƉŽĐŽ�Ă�ƉŽĐŽ�ǀĂ�ƚŽŵĂŶĚŽ�Ğů�
ƌŝƚŵŽ�ĚĞ�ƵŶĂ�ǀŝĚĂ�ĂƉĂƌĞŶƚĞŵĞŶƚĞ�ŶŽƌŵĂů͘���ů�ƟĞŵƉŽ�ĞƐ�ƚŽƚĂůŵĞŶƚĞ�ƐƵďũĞƟǀŽ͘�,ĂǇ�ĂůŐƵŶĂƐ�
ĞůŝƉƐŝƐ�ƋƵĞ�ŝŶĚŝĐĂŶ�Ğů�ƉĂƐŽ�ĚĞ�ĚşĂƐ͕�ƉĞƌŽ�ƐŝĞŵƉƌĞ�ĞƐ�ĂŵďŝŐƵĂ�ƐƵ�ŵĞĚŝĐŝſŶ͘��

7. KƚƌŽƐ� ĞůĞŵĞŶƚŽƐ� ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĂƌŝŽƐ� ǀŝƐƵĂůĞƐ� Ǉ� ƐŽŶŽƌŽƐ͘� >Ă� ŵƷƐŝĐĂ� ĞƐ� ƉĂƌƚĞ� ĞƐĞŶĐŝĂů� ĚĞ�
ůĂ�ŶĂƌƌĂƟǀĂ͘� �ůĞŐş� Ğů� ĐŽŶĐŝĞƌƚŽ�ĚĞ�ƉŝĂŶŽ�ŶƷŵĞƌŽ�ϭ�ĚĞ�dĐŚĂŝŬŽǀƐŬǇ� ĐŽŵŽ�ďĂƐĞ� ƐŽŶŽƌĂ�ƉŽƌ�
ƐƵ� ĨƵĞƌǌĂ� Ǉ� ĐŽŶƚƵŶĚĞŶĐŝĂ� ĚƌĂŵĄƟĐĂ� Ǉ� ƉĂƌĂ� ůŽƐ�ŵŽŵĞŶƚŽƐ� ĚĞ� ǀĂĐşŽ� ĂŹĂĚş� ĨƌĂŐŵĞŶƚŽƐ� ĚĞ�
ŝŵƉƌŽǀŝƐĂĐŝŽŶĞƐ�ŵşĂƐ͘

�ƐƚĞ�ǀŝĚĞŽ�ƐƵďƌĂǇĂ�ůĂ�ǀŝƐŝſŶ�ƐƵďũĞƟǀĂ�ĚĞů�ƟĞŵƉŽ�Ă�ƉĂƌƟƌ�ĚĞ�ƵŶĂ�ƐŝƚƵĂĐŝſŶ�ůşŵŝƚĞ�ĐŽŵŽ�ůŽ�ĞƐ�Ğů�ĞƐƚĂĚŽ�ĚĞ�
ĐŽŵĂ͘�EŽ�ŚĂǇ�ŵƵĐŚĂƐ�ĂĐĐŝŽŶĞƐ�ƉŽƌƋƵĞ�ĞŶ�ƌĞĂůŝĚĂĚ�Ğů�ŚŽŵďƌĞ�ĞƐƚĄ�ŝŶŵſǀŝů͘�WĞƌŽ�Ġů�ǀĂ�ƌĞĐŽŶƐƚƌƵǇĞŶĚŽ�
Ǉ�ǀŝǀŝĞŶĚŽ�ƐƵ�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�Ă�ƉĂƌƟƌ�ĚĞ� ůĂƐ� ŝŵĄŐĞŶĞƐ�ƋƵĞ� ƐĞ�ǀĂ�ĐƌĞĂŶĚŽ�ĐŽŶ�ĞůĞŵĞŶƚŽƐ� ĐŽŶŽĐŝĚŽƐ�ĚĞ� ƐƵ�
ǀŝĚĂ�ĐŽƟĚŝĂŶĂ͘�^Ƶ�ƉĞƌĐĞƉĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ĚƵƌĂĐŝſŶ�ǀĂƌşĂ�ĚĞ�ĂĐƵĞƌĚŽ�ĐŽŶ�ƐƵƐ�ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ�ŵŝĞŶƚƌĂƐ�ƵŶŽ�ĐŽŵŽ�
ŽďƐĞƌǀĂĚŽƌ�ƉƵĞĚĞ�ĂĚǀĞƌƟƌ� ůĂƐ�ƉĂƌĂĚŽũĂƐ͘��ů�ŚŽŵďƌĞ�ǀŝǀĞ�ƵŶ�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ĐŽŶƟŶƵŽ�ĚŽŶĚĞ�ĐŽŶǀŝǀĞŶ�ƐƵƐ�
ƌĞĐƵĞƌĚŽƐ�ĐŽŶ�ƐƵƐ�ĞǆƉĞĐƚĂƟǀĂƐ͘�WĂƌĂ�ƚƌĂŶƐŵŝƟƌ�ĞƐƚŽ͕�ůĂ�ƌĞĚĂĐĐŝſŶ�ĚĞů�ƚĞǆƚŽ�ƐĞ�ŚŝǌŽ�ĞŶ�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ĐƵŝĚĂŶĚŽ�
ůĂ�ƚĞŶƐŝſŶ�ŶĂƌƌĂƟǀĂ͘�^Ğ�ĐŽŵďŝŶĂƌŽŶ�ƚŽŵĂƐ�ĚĞ�ĂĐĞƌĐĂŵŝĞŶƚŽƐ�ĐŽŶ�ŝŵĄŐĞŶĞƐ�ƉĂŶŽƌĄŵŝĐĂƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐŝƵĚĂĚ�
ǀĂĐşĂ�ƉĂƌĂ�ŐĞŶĞƌĂƌ�ƵŶ�ĂŵďŝĞŶƚĞ�ƉĂƌĂĚſũŝĐĂŵĞŶƚĞ�ƐŽĨŽĐĂŶƚĞ͘��ů�ŚŽŵďƌĞ�ǀŝǀĞ�ĞŶ�Ğů�ƉĂƐĂĚŽ�ĞŶ�ůĂ�ŵĞĚŝĚĂ�
ĞŶ�ƋƵĞ�ǀĂ�ƌĞĐŽŶƐƚƌƵǇĞŶĚŽ�ƐƵ�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ĐŽŶ�ŝŵĄŐĞŶĞƐ�Ǉ�ƉĞŶƐĂŵŝĞŶƚŽƐ�ƐŽďƌĞ�ĠƐƚĞ͘�WĞƌŽ�ŶŽ�ĐŽŵƉƌĞŶĚĞ�
ƋƵĠ� ŽĐƵƌƌŝſ͕� ƉŽƌ� ƋƵĠ� ĞƐƚĄ� ůĂ� ĐŝƵĚĂĚ� ǀĂĐşĂ͕� ƉŽƌ� ƋƵĠ� ůĂ� ŐĞŶƚĞ� ŚĂ� ĚĞƐĂƉĂƌĞĐŝĚŽ� Ǉ� ĂďĂŶĚŽŶĂĚŽ� ƚĂŶƚŽƐ�
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ŽďũĞƚŽƐ�Ǉ�ďĂƐƵƌĂ�ĞŶ�ůƵŐĂƌĞƐ�ŝŶƐſůŝƚŽƐ͘�EŽ�ƐĂďĞ�ƋƵĠ�ƉĂƐĂƌĄ�ĐŽŶ�Ġů͕�Ɛŝ�ĚĞƐĂƉĂƌĞĐĞƌĄ�ĐŽŵŽ�ƚŽĚŽƐ�Ž�ĞƐƚĄ�
ĐŽŶĚĞŶĂĚŽ�Ă�ǀŝǀŝƌ�ƐŽůŽ͘�>ŽƐ�ƟĞŵƉŽƐ�ƐĞ�ĞŶƚƌĞůĂǌĂŶ�Ăů�ĮŶĂů͗�Ğů�ƋƵĞ�ŝŵĂŐŝŶĂ�Ǉ�Ğů�ƋƵĞ�ǀŝǀĞ�ĞŶ�ƌĞĂůŝĚĂĚ͘�

hŶĂ�ŽďƌĂ�ĨŽƚŽŶĂƌƌĂƟǀĂ͕�ĐŽŵŽ�ƐĞ�ŚĂ�ĞǆƉƌĞƐĂĚŽ�ĞŶ�ůŽƐ�ĐĂƉşƚƵůŽƐ�ĂŶƚĞƌŝŽƌĞƐ͕�ƉĞƌŵŝƚĞ�ǀŝƐƵĂůŝǌĂƌ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ�
ŵŽŵĞŶƚŽƐ�ĚĞ�ůĂ�ƉĞƌĐĞƉĐŝſŶ�ƚĞŵƉŽƌĂů�ǇĂ�ƋƵĞ͕�ƉŽƌ�ƵŶ�ůĂĚŽ�Ğů�ŵŽǀŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ůĂƐ�ŝŵĄŐĞŶĞƐ�ƌĞŵŝƚĞ�Ă�ůĂ�
ĂĐĐŝſŶ�Ǉ�ƉĞŶƐĂŵŝĞŶƚŽ�ĞŶ�Ğů�ŇƵŝƌ�ĚĞů�ƟĞŵƉŽ�Ǉ͕ �ƉŽƌ�ŽƚƌŽ͕�ůĂƐ�ĨŽƚŽƐ�ĮũĂƐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂŶ�ůŽƐ�ĐƵĂĚƌŽƐ�ĚĞ�ŝŵĂŐĞŶ�
ŵĞŶƚĂů�ƋƵĞ�ŐƌĂďĂŵŽƐ�ĞŶ� ůĂ�ŵĞŵŽƌŝĂ�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ� ůŽƐ�ĐƵĂůĞƐ�ĐŽŶƐƚƌƵŝŵŽƐ�Ğů�ƉƌĞƐĞŶƚĞ͕�ƌĞĐŽƌĚĂŵŽƐ�Ğů�
ƉĂƐĂĚŽ�Ğ�ŝŵĂŐŝŶĂŵŽƐ�Ğů�ĨƵƚƵƌŽ͘�
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�KE�>h^/KE�^

��ǀĞĐĞƐ�ĞŶ�ůĂƐ�ƚĂƌĚĞƐ�ƵŶĂ�ĐĂƌĂ
�EŽƐ�ŵŝƌĂ�ĚĞƐĚĞ�Ğů�ĨŽŶĚŽ�ĚĞ�ƵŶ�ĞƐƉĞũŽ͖�

�ů�ĂƌƚĞ�ĚĞďĞ�ƐĞƌ�ĐŽŵŽ�ĞƐĞ�ĞƐƉĞũŽ
YƵĞ�ŶŽƐ�ƌĞǀĞůĂ�ŶƵĞƐƚƌĂ�ƉƌŽƉŝĂ�ĐĂƌĂ͘

:ŽƌŐĞ�>ƵŝƐ��ŽƌŐĞƐ

>Ă�ŵŝƌĂĚĂ�ĞƐ�ƵŶ�ƌĂĚĂƌ�ĚĞů�ŝŶƚĞƌŝŽƌ͕ �ƵŶĂ�ďƌƷũƵůĂ�ĚĞ�ƐĞŶƟĚŽ͘�>Ă�ĨŽƚŽŐƌĂİĂ͕�ĐŽŵŽ�ƚŽĚŽ�ĂƌƚĞ͕�ĞƐ�ƵŶĂ�ŵŝƌĂĚĂ�
ƋƵĞ� ƚĂŵďŝĠŶ�ĞƐ�ĞƐƉĞũŽ͗� ĂŚş͕� ĞŶ� ůĂ� ŝŵĂŐĞŶ�ĚŽŶĚĞ� ƐĞ�ĚĞƟĞŶĞ�Ğů� ůĞŶƚĞ͕� ƐĞ�ĞŶĐƵĞŶƚƌĂŶ� ůĂ� ƐŽĐŝĞĚĂĚ͕� Ğů�
ĂƌƟƐƚĂ�Ǉ�ƋƵŝĞŶ�ŵŝƌĂ�ůŽ�ŽďƐĞƌǀĂĚŽ�ƉŽƌ�ĠƐƚĞ͘��ů�ĨŽƚſŐƌĂĨŽ͕�Ğů�ƉŝŶƚŽƌ͕ �Ğů�ƉŽĞƚĂ�ĐƌĞĂŶ�ǀĞŶƚĂŶĂƐ�ƋƵĞ�ĂƐŽŵĂŶ�
Ăů�ŵƵŶĚŽ�ƋƵĞ�ƐŽŶ͕�Ă�ƐƵ�ǀĞǌ͕�ĞƐƉĞũŽƐ�ŵƷůƟƉůĞƐ͗�ĞŶ�ĐĂĚĂ�ŽďƌĂ�ƐĞ�ƉƵĞĚĞ�ĂĚǀĞƌƟƌ�ůĂ�ĐŽŶĮŐƵƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƵŶ�
ĐĂůĞŝĚŽƐĐŽƉŝŽ�ĚĞ�ǀŝĚĂƐ͕�ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ͕�ŝŵĂŐŝŶĂĐŝſŶ�Ǉ�ƟĞŵƉŽƐ�ƐŝŵƵůƚĄŶĞŽƐ�ĞŶ�Ğů�ŝŶƐƚĂŶƚĞ�ĚĞ�ůĂ�ƌĞĮŐƵƌĂĐŝſŶ͗�
Ğů�ĞŶĐƵĞŶƚƌŽ�ĚĞ�ůĂ�ŽďƌĂ�ĐŽŶ�ƐƵ�ŽďƐĞƌǀĂĚŽƌ͘

hŶĂ�ĚĞ�ůĂƐ�ƉƌĞŵŝƐĂƐ�ƋƵĞ�ŵĞ�ůůĞǀſ�Ă�ƌĞĂůŝǌĂƌ�ƵŶĂ�ŝŶǀĞƐƟŐĂĐŝſŶ�ƐŽďƌĞ�ůĂ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂĐŝſŶ�ǀŝƐƵĂů�ĚĞů�ƟĞŵƉŽ�
ĨƵĞ� ůĂ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƋƵĞ�Ğů�ĂĐƚŽ� ĨŽƚŽŐƌĄĮĐŽ͕�ĞŶƚƌĞ�ƚŽĚĂƐ� ůĂƐ�ĂĐƟǀŝĚĂĚĞƐ�ĂƌơƐƟĐĂƐ͕�ĞƐ�Ğů�ƋƵĞ�ŵĄƐ�
ƐĞ�ĂƐĞŵĞũĂ�Ăů�ĂĐƚŽ�ĚĞ�ŵŝƌĂƌ͕ �Ǉ�Ă�ƐƵ�ǀĞǌ͕�ůĂ�ŶĂƌƌĂƟǀĂ�ĞƐ�ůĂ�ŚĞƌƌĂŵŝĞŶƚĂ�ƉƌŝŵĂƌŝĂ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŶĐŝĞŶĐŝĂ�ĞŶ�Ğů�
ƉƌŽĐĞƐŽ�ĚĞ�ƉĞƌĐŝďŝƌ͕ �ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƌ�Ǉ�ĐŽŶĮŐƵƌĂƌ�ůĂ�ƌĞĂůŝĚĂĚ͘�

�ů�ŽũŽ͕�ŚƵŵĂŶŽ�Ǉ�ĨŽƚŽŐƌĄĮĐŽ͕�ĞƐ�ƵŶ�ůĞŶƚĞ�ƋƵĞ�ĞŶĨŽĐĂ�Ǉ�ƌĞŐŝƐƚƌĂ͕�ƋƵĞ�ĂŵƉůŝĮĐĂ�Ǉ�ƉƌŽǇĞĐƚĂ͘�̂ ŝŶ�ĞŵďĂƌŐŽ͕�ƐĞ�
ŽďƐĞƌǀĂ�Ǉ�ĂƉƌĞŚĞŶĚĞ�ĐŽŶ�ƚŽĚŽ�Ğů�ĐƵĞƌƉŽ͗�ĐŽŶ�ůŽƐ�ƐĞŶƟĚŽƐ͕�ůĂƐ�ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ͕�Ğů�ĐĞƌĞďƌŽ͘��ŽŵŽ�ƐĞ�ĞǆƉůŝĐĂ�
ĂŵƉůŝĂŵĞŶƚĞ�ĞŶ�Ğů�ƐĞŐƵŶĚŽ�ĐĂƉşƚƵůŽ͕�Ğů�ŚŽŵďƌĞ�ƉĞƌĐŝďĞ�Ǉ�ƉƌŽĐĞƐĂ�ƚŽĚŽ�ůŽ�ƋƵĞ�ƐĞ�ǀĞ�Ǉ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂ�Ă�
ƉĂƌƟƌ�ĚĞ�ůŽƐ�ĐŽŶŽĐŝŵŝĞŶƚŽƐ�Ǉ�ůĂƐ�ŝĚĞĂƐ�ƉƌĞǀŝĂƐ͕�ĚĞ�ůŽƐ�ƐĞŶƟŵŝĞŶƚŽƐ�Ǉ�ĞƐƚĂĚŽƐ�ĂŶşŵŝĐŽƐ͕�ĚĞ�ůĂ�ĐƵůƚƵƌĂ�Ǉ�
ƌĞŐŝſŶ�ĚŽŶĚĞ�ǀŝǀĞ͕�ĚĞ�ůĂƐ�ĐŝƌĐƵŶƐƚĂŶĐŝĂƐ�ĞƐƉĞĐşĮĐĂƐ�ĚĞů�ŵŽŵĞŶƚŽ͕�ĚĞ�ůĂ�ǀĞůŽĐŝĚĂĚ�ĐŽŶ�ƋƵĞ�ƉĂƐĞŶ�ůŽƐ�
ƐƵĐĞƐŽƐ�Ăů�ĚĞƌƌĞĚŽƌ͕ �ĚĞ�ůŽƐ�ŝŶƚĞƌĞƐĞƐ�ƉĞƌƐŽŶĂůĞƐ�ƋƵĞ�ůĞ�ůůĞǀĂŶ�Ă�ŵŝƌĂƌ�ĐŝĞƌƚĂƐ�ĐŽƐĂƐ�Ǉ�ĚĞƐĐĂƌƚĂƌ�ŽƚƌĂƐ͘�
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�Ğ� ůĂ� ŵŝƐŵĂ� ŵĂŶĞƌĂ͕� ůĂ� ĐŽŶĐĞƉĐŝſŶ� Ǉ� ƉĞƌĐĞƉĐŝſŶ� ĚĞů� ƟĞŵƉŽ� ĞƐƚĄ� ƐƵũĞƚĂ� Ă� ĞƐƚŽƐ� Ǉ� ŵƵĐŚŽƐ� ŽƚƌŽƐ�
ĨĞŶſŵĞŶŽƐ�ƋƵĞ�ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĂŶ�ƚĂŶƚŽ�ůĂ�ĨŽƌŵĂ�ĞŶ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĐŽŵƉƌĞŶĚĞ�Ǉ�ǀŝǀĞ�ůĂ�ĐŽŵƉůĞũŝĚĂĚ�ƚĞŵƉŽƌĂů͕�ĐŽŵŽ�
ƐƵ�ĐŽŶĮŐƵƌĂĐŝſŶ�ĞƐƚĠƟĐĂ͘

�Ŷ�Ğů�ĂĐƚŽ�ĚĞ�ƉĞƌĐŝďŝƌ�ĞƐƚĄ�ŝŵƉůşĐŝƚĂ�ůĂ�ĐĂƉƚƵƌĂ�ĚĞ�ŵŝůĞƐ�ĚĞ�ŝŵĄŐĞŶĞƐ�ƋƵĞ�ĞŶƚƌĂŶ�Ǉ�ĞŶƌŝƋƵĞĐĞŶ�Ăů�ŝŶĚŝǀŝĚƵŽ͕�
ǀĂŶ�ĐŽŶƐƚƌƵǇĞŶĚŽ�ƐƵ�ǀŝƐŝſŶ�ĚĞ�ŵƵŶĚŽ͘�WĞƌŽ�Ğů�ĨŽƚſŐƌĂĨŽ͕�Ăů�ĐĂƉƚƵƌĂƌůĂƐ�ĞŶ�ƵŶ�ĐŽƌƚĞ�ĚĞů�ĞƐƉĂĐŝŽͲƟĞŵƉŽ͕�
ůĂƐ�ĚĞǀƵĞůǀĞ�ƚƌĂŶƐĮŐƵƌĂĚĂƐ͗�ŚĞĐŚĂƐ�ŽďũĞƚŽƐ�ĮũŽƐ͕�ŝŶŵſǀŝůĞƐ�ĞƐĐĞŶĂƐ�ƋƵĞ͕�ŶŽ�ŽďƐƚĂŶƚĞ͕�ĐŽŶ�ĞůĞŵĞŶƚŽƐ�
ŶĂƌƌĂƟǀŽƐ�ƐŽŶ�ĐĂƉĂĐĞƐ�ĚĞ�ƚƌĂŶƐŵŝƟƌ�ŵŽǀŝŵŝĞŶƚŽ͗�ĞƐĞ�ĐŽŵƉůĞũŽ�ƉĂƐŽ�ĚĞ�ůĂ�ŝŵĂŐĞŶ�ĚĞ�ƵŶ�ĂĐŽŶƚĞĐŝŵŝĞŶƚŽ�
ĞŶ�ƟĞŵƉŽ�ƌĞĂů�Ă�ůĂ�ŝŵĂŐĞŶ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĐŽŶƐƚƌƵǇĞ�ĞŶ�ůĂ�ŵĞŶƚĞ�ĐĂƌŐĂĚĂ�ĚĞ�ƐŝŐŶŝĮĐĂĐŝſŶ�Ǉ�ŵĞŵŽƌŝĂ͘

�ů� ĂƌƟƐƚĂ� ǀŝƐƵĂů͕� Ăů� ƉƌŽǇĞĐƚĂƌ� ƐƵ� ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĂ� ĚĞů�ŵƵŶĚŽ� ĞŶ� ƵŶĂ� ŽďƌĂ� ĐŽŶ� ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƟĐĂƐ� ŶĂƌƌĂƟǀĂƐ͕�
ĐŽŶǀŝĞƌƚĞ�ůĂ�ŵŝƌĂĚĂ�ĞŶ�ƵŶ�ĂĐƚŽ�ĚĞ�ĐŽŵƵŶŝĐĂĐŝſŶ�ƉůƵƌŝůŝŶŐƺşƐƟĐŽ�Ǉ�ƉŽůŝƐĠŵŝĐŽ͘��ĞƐĚĞ�ůŽƐ�ƉƌŽĐĞƐŽƐ�ĚĞ�
ƉƌĞĮŐƵƌĂĐŝſŶ�Ǉ�ĐŽŶĮŐƵƌĂĐŝſŶ�ƋƵĞ�ĚĂŶ�ŽƌŝŐĞŶ�Ă�ůĂƐ�ŝŵĄŐĞŶĞƐ͕�ŚĂƐƚĂ�ůĂ�ƌĞĮŐƵƌĂĐŝſŶ�ĚŽŶĚĞ�ůĂ�ŵŝƌĂĚĂ�ĚĞů�
ŽďƐĞƌǀĂĚŽƌ�ƚĞƌŵŝŶĂ�ĚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵŝƌ�Ğů�ƐĞŶƟĚŽ�ĞŶ�ĐŽŶ�ƐƵ�ƉƌŽƉŝĂ�ŶĂƌƌĂƟǀĂ͗�ƐƵƐ�ďƷƐƋƵĞĚĂƐ͕�ƐƵƐ�ĚƵĚĂƐ͕�ƐƵƐ�
ƉĂŝƐĂũĞƐ�ŝŶƚĞƌŝŽƌĞƐ͕�ƐƵ�ŶŽĐŝſŶ�ĚĞ�ƟĞŵƉŽ͘

�ů�ƟĞŵƉŽ�ŐƵĂƌĚĂ�ĂƷŶ�ŵƵĐŚŽƐ�ŵŝƐƚĞƌŝŽƐ�ƋƵĞ�ĐŝĞŶơĮĐŽƐ͕�ĮůſƐŽĨŽƐ�Ǉ�ĂƌƟƐƚĂƐ�ĐŽŶƟŶƷĂŶ�ĚĞƐĐŝĨƌĂŶĚŽ͘�^Ƶ�
ŶĂƚƵƌĂůĞǌĂ�Ǉ�ĐŽŵƉƌĞŶƐŝſŶ�ĞƐ�ƉĂƌĂĚſũŝĐĂ͘��̂ Ƶ�ƉĞƌĐĞƉĐŝſŶ�ĞƐƚĄ�ĞƐƚƌĞĐŚĂŵĞŶƚĞ�ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚĂ�ĐŽŶ�ůĂ�ƉŽƐŝĐŝſŶ�
ĞƐƉĂĐŝŽ�ƚĞŵƉŽƌĂů�ĚĞƐĚĞ�ĚŽŶĚĞ�ƐĞ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĞ͖�ƐƵ�ĐŽŶĐĞƉĐŝſŶ�Ǉ�ĐŽŶĮŐƵƌĂĐŝſŶ�ŶŽ�ƉƵĞĚĞŶ�ƐĞƌ�ƵŶşǀŽĐĂƐ͕�
ĚĞƉĞŶĚĞ� ĚĞ�ŵƵĐŚŽƐ� ĨĂĐƚŽƌĞƐ͗� ůĂƐ� ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐ� ƐŽĐŝĂůĞƐ͕� ĐƵůƚƵƌĂůĞƐ� Ǉ� ƉĞƌƐŽŶĂůĞƐ� ĚĞƐĚĞ� ůĂƐ� ĐƵĂůĞƐ� Ğů�
ĐŝĞŶơĮĐŽ͕�ĮůſƐŽĨŽ�Ž�ĂƌƟƐƚĂ�ŽďƐĞƌǀĂ͕�ĂŶĂůŝǌĂ�Ž�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂ�ĂůŐƷŶ�ĂƐƉĞĐƚŽ�ĚĞů�ƟĞŵƉŽ͘�

>Ă�ĐŽŶĮŐƵƌĂĐŝſŶ�ĚĞů�ĚĞǀĞŶŝƌ�Ǉ�ĚĞ�ůĂ�ĚƵƌĂĐŝſŶ�ŝŵƉůŝĐĂ�ůĂ�ĚĞƐĐƌŝƉĐŝſŶ�ĚĞů�ŵŽǀŝŵŝĞŶƚŽ͕�ůĂ�ŶĂƌƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽ�ƋƵĞ�
ƐĞ�ǀĂ�ƐƵĐĞĚŝĞŶĚŽ͘��ů�ƟĞŵƉŽ�ĞǆŝƐƚĞ�ƉĂƌĂ�Ğů�ƐĞƌ�ŚƵŵĂŶŽ�ĞŶ�ůĂ�ŵĞĚŝĚĂ�ĞŶ�ƋƵĞ�ĞƐ�ŶĂƌƌĂĚŽ�Ǉ�ƚŽĚĂ�ŶĂƌƌĂĐŝſŶ�
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂ�Ğů�ŵŽǀŝŵŝĞŶƚŽ�Ǉ�ůĂ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝĂ�ƚĞŵƉŽƌĂů͘��ƐƚĂ�ƉƌĞŵŝƐĂ�ƚƌĂǌĂĚĂ�ƉŽƌ�ZŝĐŽĞƵƌ�ŵĞ�ůůĞǀſ�Ă�ĞůĞŐŝƌ�
ƐƵ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĂ�ƚĞſƌŝĐĂ�ĞŶ�Ğů�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ĚĞ�ůĂ�ŝŶǀĞƐƟŐĂĐŝſŶ�Ǉ�ĨƵĞ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�Ăů�ƉůĂŶƚĞĂƌ�ĐŽŵŽ�ŚŝƉſƚĞƐŝƐ͕�
ůĂ�ĞǆŝƐƚĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ƵŶĂ�ƌĞůĂĐŝſŶ�ĞŶƚƌĞ�ůŽƐ�ĞůĞŵĞŶƚŽƐ�ŶĂƌƌĂƟǀŽƐ�ĚĞ�ƵŶĂ�ŝŵĂŐĞŶ�Ǉ�ůĂ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�
ĐŽŵƉůĞũŝĚĂĚ� ƚĞŵƉŽƌĂů͘� �ů� ĞƐƚƵĚŝĂƌ� ůĂ� ĐŽŶƐƚƌƵĐĐŝſŶ� ǀŝƐƵĂů� ĚĞů� ƟĞŵƉŽ�ĞŶ�Ğů� ĚŝƐĐƵƌƐŽ� ĨŽƚŽŶĂƌƌĂƟǀŽ� ƐĞ�
ŽďƐĞƌǀſ�ƋƵĞ�ůĂƐ�ƉĂƌĂĚŽũĂƐ�ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚĂƐ�ĐŽŶ�ůĂ�ƉĞƌĐĞƉĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ĚƵƌĂĐŝſŶ�ƐĞ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂŶ�ŵĄƐ�ĨĄĐŝůŵĞŶƚĞ�
ĞŶ�Ğů�ĚŝŶĂŵŝƐŵŽ�Ǉ�ŶĂƌƌĂƟǀŝĚĂĚ�ĚĞ�ůĂƐ�ŝŵĄŐĞŶĞƐ͘�
          
>Ă�ĨŽƚŽŶĂƌƌĂƟǀĂ�ĞƐ�ƵŶĂ�ŵŝƌĂĚĂ�ĞŶ�ŵŽǀŝŵŝĞŶƚŽ͗�ƵŶ�ĂƟƐďŽ�ĚĞů�ĚĞǀĞŶŝƌ͘ ��ƵĂĚƌŽƐ�ĚĞ�ŝŵĄŐĞŶĞƐ�ƋƵĞ�ŶĂƌƌĂŶ�Ğů�
ƉĂƐĂĚŽ͕�Ğů�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�Ǉ�Ğů�ĨƵƚƵƌŽ�ĚĞ�ƵŶ�ƚƌŽǌŽ�ĚĞ�ůĂ�ƌĞĂůŝĚĂĚ�ƋƵĞ�ƐĞ�ŽďƐĞƌǀĂ�ǇͬŽ�ƐĞ�ŝŵĂŐŝŶĂ͘���ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂ�ĚĞů�
ĐŝŶĞ�Ž�Ğů�ĐŽƌƚŽŵĞƚƌĂũĞ�ƋƵĞ�ƌĞƉƌŽĚƵĐĞ�Ğů�ŇƵŝƌ�ƟĞŵƉŽ�ĞŶ�ƐƵ�ĚƵƌĂĐŝſŶ�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞů�ŵŽǀŝŵŝĞŶƚŽ�ĐŽŶƟŶƵŽ͕�
ĞŶ� Ğů� ĚŝƐĐƵƌƐŽ� ĨŽƚŽŶĂƌƌĂƟǀŽ� ƐĞ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂ� ůĂ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝĂ� ĚĞů� ƟĞŵƉŽ� ĞŶ� ƐƵ� ƉĞƌĐĞƉĐŝſŶ͕� ĞƐ� ĚĞĐŝƌ͕ � ƐĞ�
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ƉƌĞƐĞŶƚĂ� ĞŶ� ĚŝƐƟŶƚŽƐ� ŶŝǀĞůĞƐ� ƐŝŵƵůƚĄŶĞŽƐ� ƚĂů� Ǉ� ĐŽŵŽ� ƐĞ� ƉĞƌĐŝďĞ� Ǉ� ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂ� ƐƵďũĞƟǀĂŵĞŶƚĞ͗� ĞŶ�
ĐŽƌƚĞƐ�΀ĨŽƚŽƐ΁͕�ƐĞĐƵĞŶĐŝĂƐ�ĚŝŶĄŵŝĐĂƐ�΀ǀŝĚĞŽ΁͕�ĂĐĐŝŽŶĞƐ�Ǉ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĂ�΀ŶĂƌƌĂĐŝſŶ΁͘�>Ă�ĨŽƚŽŐƌĂİĂ�ĐŽŶŐĞůĂ͕�
ĐŽŵŽ�ůŽ�ŚĂĐĞ�ůĂ�ƉĞƌĐĞƉĐŝſŶ�Ǉ�ůĂ�ŵĞŵŽƌŝĂ͕�ůĂ�ŶĂƌƌĂƟǀĂ�ŇƵǇĞ͕�ĐŽŵŽ�ůĂ�ĂĐĐŝſŶ�ĐŽŶƟŶƵĂ�Ǉ�Ğů�ƉĞŶƐĂŵŝĞŶƚŽ�
ƋƵĞ�ǀŝĞũĂ�ŚĂƐƚĂ�Ğů�ƉŽƌǀĞŶŝƌ͘ �>Ă�ŵŝƌĂĚĂ�ĨŽƚŽŶĂƌƌĂƟǀĂ�ĞƐ�ƉĂƌĐŝĂů͕�ĨƌĂŐŵĞŶƚĂĚĂ͕�ƉĞƌŽ�ĚŝŶĄŵŝĐĂ͘��ŽŶƐƚƌƵǇĞ�
Ğů�ƟĞŵƉŽ�Ǉ�ƐĞ�ĐŽŶƐƚƌƵǇĞ�ĞŶ�Ġů͗�Ğů�ĞŶƚŽƌŶŽ�ƋƵĞ�ƌĞůĂƚĂ�ƐĞ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂ�Ǉ�ƉƌŽƉŽƌĐŝŽŶĂ�ĚŝƐƟŶƚŽƐ�ĞƐơŵƵůŽƐ�Ǉ�
ƉĂƚƌŽŶĞƐ�ǀŝƐƵĂůĞƐ�ƋƵĞ�Ğů�ĂƌƟƐƚĂ�ƌĞƐŝŐŶŝĮĐĂ�Ă�ƉĂƌƟƌ�ĚĞů�ƉƌŽĐĞƐŽ�ĚĞ�ƉĞƌĐĞƉĐŝſŶ�ƚĞŵƉŽƌĂů͘

>ŽƐ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ƋƵĞ�ůĂ�ĨŽƚŽŐƌĂİĂ�Ǉ�ůĂ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĂ�ƵƟůŝǌĂŶ�ƉĂƌĂ�ŶĂƌƌĂŶ�Ğů�ƟĞŵƉŽ͕�ƐĞ�ĨƵƐŝŽŶĂŶ�ĞŶ�ĞƐƚĞ�ŵĞĚŝŽ�
ƌĞĐƌĞĂŶĚŽ�ůĂ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝĂ�ĐŽŵƉůĞũĂ�ĚĞ�ůĂ�ƐŝŵƵůƚĂŶĞŝĚĂĚ�ĚĞ�ƟĞŵƉŽƐ�Ǉ�ƐƵ�ƉĞƌĐĞƉĐŝſŶ͕�ĐŽƐĂ�ƋƵĞ�ƉĂƌĂ�ĐĂĚĂ�
ƵŶĂ�ĚĞ�ĞƐƚĂƐ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƐ�ĞƐ�ĚŝİĐŝů�ĚĞ�ƚƌĂŶƐŵŝƟƌ�ĚĞ�ŵĂŶĞƌĂ�ŝŶƚĞŐƌĂů͘�WŽƌ�ƵŶ�ůĂĚŽ͕�ůĂƐ�ŝŵĄŐĞŶĞƐ�ƐŝŶƚĞƟǌĂŶ�
ŵŽŵĞŶƚŽƐ�ƐŝŐŶŝĮĐĂƟǀŽƐ�ƋƵĞ�ƐŽŶ�ĐĂƉƚƵƌĂĚŽƐ�Ǉ�ƐĞůĞĐĐŝŽŶĂĚŽƐ�ĞŶƚƌĞ�ĐŝĞŶƚŽƐ�ĚĞ�ŝŵĄŐĞŶĞƐ�ƋƵĞ�ƌŽĚĞĂŶ�Ăů�
ƐĞƌ�ŚƵŵĂŶŽ��ĐŽŵŽ�ĨƌĂĐĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ůĂƐ�ŚŝƐƚŽƌŝĂƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�ǀŝǀĞŶ�Ǉ�ƐƵƉĞƌƉŽŶĞŶ�ĞŶ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ�ĐŽƌƚĞƐ�ƚĞŵƉŽƌĂůĞƐ�
ĚĞŶƚƌŽ�ĚĞ� ůĂ�ŵĞŵŽƌŝĂ͕� ůŽ� ƋƵĞ� ƐĞ� ǀŝǀĞ͕� Ž� ůĂ� ŝŵĂŐŝŶĂĐŝſŶ� Ǉ�ƋƵĞ�ƉƌŽƉŽƌĐŝŽŶĂŶ� ůŽƐ� ĞůĞŵĞŶƚŽƐ� ǀŝƐƵĂůĞƐ�
ĂƐŽĐŝĂĚŽƐ�ĐŽŶ�ƵŶ�ƟĞŵƉŽ�Ǉ�ĞƐƉĂĐŝŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚŽƐ͘�WŽƌ�ŽƚƌŽ͕�ůĂ�ŶĂƌƌĂĐŝſŶ�ƚĞǆƚƵĂů�ŶŽ�ƐſůŽ�ĐŽŶƐƚƌƵǇĞ�Ž�
ƌĞĐŽŶƐƚƌƵǇĞ�ƵŶĂ�ŚŝƐƚŽƌŝĂ�Ă�ƉĂƌƟƌ�ĚĞ�ƵŶ�ĚŝĄůŽŐŽ� ĐŽŶ� ůĂƐ� ŝŵĄŐĞŶĞƐ� ĨŽƚŽŐƌĄĮĐĂƐ� ƐŝŶŽ�ƋƵĞ� ůŽƐ� ƌĞĐƵƌƐŽƐ�
ůŝƚĞƌĂƌŝŽƐ�ĐŽŵŽ�ůĂƐ�ŝŵĄŐĞŶĞƐ�Ǉ�ĮŐƵƌĂƐ�ƌĞƚſƌŝĐĂƐ�ƉƌŽƉŽƌĐŝŽŶĂŶ�ĞůĞŵĞŶƚŽƐ�ƐŽďƌĞ�ůŽƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƉƵĞĚĞ�ĚĂƌ�
ĐƵĞŶƚĂ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵƉůĞũŝĚĂĚ�ĞŶ�ůĂ�ƉĞƌĐĞƉĐŝſŶ͕�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝĂ�Ğ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂĐŝſŶ�ĚĞů�ƟĞŵƉŽ͘

�Ŷ� ĨŽƚŽŶĂƌƌĂƟǀĂ� ůŽ� ƋƵĞ� ƐĞ� ƉƌĞĮŐƵƌĂ͕� ĐŽŶĮŐƵƌĂ� Ǉ� ƌĞĮŐƵƌĂ� ŶŽ� ƐſůŽ� ĞƐ� ůĂ� ĂĐĐŝſŶ� ƐŝŶŽ� ƚĂŵďŝĠŶ͕� Ǉ�ŵƵǇ�
ĞƐƉĞĐŝĂůŵĞŶƚĞ͕�Ğů�ƟĞŵƉŽ͘��ů�ĚŝƐĐƵƌƐŽ� ĨŽƚŽŶĂƌƌĂƟǀŽ͕�ĐŽŵŽ�ƐƵƐ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚĞƐ�ĞƐĞŶĐŝĂůĞƐ͕� ůĂ� ůŝƚĞƌĂƚƵƌĂ�
Ǉ� ůĂ�ĨŽƚŽŐƌĂİĂ͕�ŶŽ�ƉƵĞĚĞ�ĞŶƚĞŶĚĞƌƐĞ�ĨƵĞƌĂ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌŽƉŝĂ�ƚĞŵƉŽƌĂůŝĚĂĚ�ƋƵĞ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂ�Ǉ�ƌĞĐŽŶƐƚƌƵǇĞ͘�
EĂƌƌĂ�Ğů�ƟĞŵƉŽ�ĞŶ�ŝŵĄŐĞŶĞƐ�ƚĞǆƚƵĂůĞƐ�Ǉ�ǀŝƐƵĂůĞƐ�ĐŽŶĮŐƵƌĂŶĚŽ�Ğů�ƉƌŽĐĞƐŽ�ĚĞ�ƉĞƌĐĞƉĐŝſŶ�ĚĞů�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�
ƐŝŵŝůĂƌ�Ă�ůŽ�ƋƵĞ�ŚĂĐĞ�ŶƵĞƐƚƌĂ�ƉĞƌĐĞƉĐŝſŶ�Ǉ�ŵĞŵŽƌŝĂ͕�ĚĞ�ƚĂů�ƐƵĞƌƚĞ�ƋƵĞ�Ğů�ĞƐƉĞĐƚĂĚŽƌ�ƉƵĞĚĞ�ƐĞƌ�ĐĂƉĂǌ�
ĚĞ�ƌĞĐŽŶĮŐƵƌĂƌ�ůĂ�ƌĞĂůŝĚĂĚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂĚĂ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂŶĚŽ�Ğů�ƟĞŵƉŽ�ĞŶ�Ğů�ƉƌŽƉŝŽ�ƉƌŽĐĞƐŽ�ĚĞ�ƌĞĐĞƉĐŝſŶ͘

�� ůŽ� ůĂƌŐŽ�ĚĞ� ůĂ� ŝŶǀĞƐƟŐĂĐŝſŶ� ƐĞ�ŽďƐĞƌǀſ�ƋƵĞ� ůĂ�ĚƵƌĂĐŝſŶ�Ǉ�Ğů�ĚĞǀĞŶŝƌ� ƐĞ�ĐŽŶƐƚƌƵǇĞŶ�ďĄƐŝĐĂŵĞŶƚĞ�Ă�
ƉĂƌƟƌ�ĚĞ�ƐĞĐƵĞŶĐŝĂƐ�Ǉ�ĚĞ� ůĂ�ƌĞĐƌĞĂĐŝſŶ�Ž�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂĐŝſŶ�ĚĞů�ŵŽǀŝŵŝĞŶƚŽ͗�ƵŶĂ�ƐƵĐĞƐŝſŶ�ĚĞ�ŚĞĐŚŽƐ�Ž�
ĂĐĐŝŽŶĞƐ�ŵŽƐƚƌĂĚĂƐ�Ž�ƐƵŐĞƌŝĚĂƐ�ĞŶ�ƵŶĂ�ůşŶĞĂ�ƚĞŵƉŽƌĂů�Ž�ĞŶ�ƵŶ�ƌĞĐŽƌƌŝĚŽ�ǀŝƐƵĂů͘�hŶŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ŚĂůůĂǌŐŽƐ�
ĞŶ�ůĂ�ĞůĂďŽƌĂĐŝſŶ�ĚĞů�ǀŝĚĞŽ�ĨƵĞ�ĐŽŶĮƌŵĂƌ�ůĂ�ŚŝƉſƚĞƐŝƐ�ŝŶŝĐŝĂů͗�ůĂ�ƌŝƋƵĞǌĂ�ĚĞ�ůĂ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂĐŝſŶ�ĚĞů�ƟĞŵƉŽ�
ĞŶ� ĨŽƚŽŶĂƌƌĂƟǀĂ� ƌĂĚŝĐĂ�ĞŶ� ůĂ� ĐŽŵďŝŶĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĞůĞŵĞŶƚŽƐ�ĮũŽƐ�Ǉ�ĚŝŶĄŵŝĐŽƐ� ĐĂƉĂĐĞƐ�ĚĞ� ƚƌĂŶƐŵŝƟƌ� ůĂƐ�
ƉĂƌĂĚŽũĂƐ� ĚĞ� ůĂ� ƉĞƌĐĞƉĐŝſŶ� ƚĞŵƉŽƌĂů� ĚŽŶĚĞ� ƉƌĞƐĞŶƚĞ͕� ƉĂƐĂĚŽ� Ǉ� ĨƵƚƵƌŽ� ƐĞ� ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂŶ� ĐŽŵŽ�ƵŶĂ�
ƐƵĐĞƐŝſŶ�ĚĞ�ŝŶƐƚĂŶƚĞƐ�ĞŶ�ůŽ�ƋƵĞ�ƉŽĚƌşĂ�ƉĂƌĞĐĞƌ�ƵŶ�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ĞƚĞƌŶŽ͘�

^ŝŶ�ĞŵďĂƌŐŽ͕�ůĂ�ƐĞƌŝĞ�ĨŽƚŽŐƌĄĮĐĂ��ƌƋƵĞŽůŽŐşĂ�ĚĞů�ĨƵƚƵƌŽ͕�ĐŽŵŽ�ƐĞ�ŽďƐĞƌǀſ�ĞŶ�Ğů�ƚĞƌĐĞƌ�ĐĂƉşƚƵůŽ͕�ƚƌĂŶƐŵŝƚĞ�
ĐŽŶ�ĐŝĞƌƚĂ�ĐůĂƌŝĚĂĚ�ůĂƐ�ƉĂƌĂĚŽũĂƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƌĞĮĞƌĞŶ�Ă�ůĂ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂĐŝſŶ�Ǉ�ƐƵďũĞƟǀŝĚĂĚ�ĚĞů�ƟĞŵƉŽ͕�Ă�ƉĞƐĂƌ�
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ĚĞ�ƐƵ�ĨŽƌŵĂƚŽ�ĞƐƚĄƟĐŽ�Ǉ�ƐƵ�ďƌĞǀĞ�ŶĂƌƌĂƟǀĂ�ƚĞǆƚƵĂů͘��ƐƚŽ� ŝŶĚŝĐĂ�ƋƵĞ� ůĂ�ĐŽŵďŝŶĂĐŝſŶ�ĞŶƚƌĞ� ůĂ� ŝŵĂŐĞŶ�
ĮũĂ�Ǉ�ůĂ�ŝŵĂŐĞŶ�ĞŶ�ŵŽǀŝŵŝĞŶƚŽ�ŶŽ�ĞƐ�ƵŶĂ�ĐŽŶĚŝĐŝſŶ�ŶĞĐĞƐĂƌŝĂ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ĐŽŶĮŐƵƌĂĐŝſŶ�ĨŽƚŽŶĂƌƌĂƟǀĂ�ĚĞ�ůĂ�
ĐŽŵƉůĞũŝĚĂĚ�ƚĞŵƉŽƌĂů͘�

^ŝ�ďŝĞŶ�ĞƐ�ĐŝĞƌƚŽ�ƋƵĞ�Ğů�ĞůĞŵĞŶƚŽ�ĞƐĞŶĐŝĂů�ĞŶ�ĞƐƚĞ�ĚŝƐĐƵƌƐŽ�ĞƐ�ƉƌĞĐŝƐĂŵĞŶƚĞ�ůĂ�ŶĂƌƌĂĐŝſŶ͕�ĞŶ�ŵƵĐŚĂƐ�
ĚĞ� ůĂƐ� ŝŵĄŐĞŶĞƐ�ĂŶĂůŝǌĂĚĂƐ� ;Ǉ� ĂůŐƵŶĂƐ�ƉƌŽĚƵĐŝĚĂƐͿ͕� ƐĞ�ŽďƐĞƌǀſ�ƵŶ�ĂůƚŽ� ĐŽŶƚĞŶŝĚŽ�ƉŽĠƟĐŽ�ĚŽŶĚĞ� ƐĞ�
ĐŽŶĮŐƵƌĂŶ�Ǉ�ƐŝŶƚĞƟǌĂŶ�ĐŝĞƌƚŽƐ�ĂƐƉĞĐƚŽƐ�ĚĞů�ƟĞŵƉŽ�ĞŶ�ƵŶ�ƐſůŽ�ĐŽƌƚĞ͘�,ĂǇ� ŝŵĄŐĞŶĞƐ�ƋƵĞ�ƉŽƌ�Ɛş�ƐŽůĂƐ�
ƚƌĂŶƐŵŝƚĞŶ�ůĂƐ�ĐŽŶƚƌĂĚŝĐĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ƉĞƌĐĞƉĐŝſŶ�Ž�ďŝĞŶ�ĐƵĂůƋƵŝĞƌ�ĂƐƉĞĐƚŽ�ĚĞ�ůĂ�ƚĞŵƉŽƌĂůŝĚĂĚ�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�
ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵďŝŶĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĞůĞŵĞŶƚŽƐ�ƐŝŵďſůŝĐŽƐ�Ǉ�ĞǆƉƌĞƐŝǀŽƐ͘�

dŽĚŽ�ĞůůŽ�ŵĞ�ůůĞǀĂ�Ă�ĐŽŶĐůƵŝƌ͕ �ƉŽƌ�ƵŶ�ůĂĚŽ͕�ƋƵĞ�ůĂ�ŶĂƌƌĂƟǀŝĚĂĚ�Ž�ƉŽĠƟĐĂ�ĚĞ�ƵŶĂ�ŝŵĂŐĞŶ�ĞƐƚĄ�ĞƐƚƌĞĐŚĂŵĞŶƚĞ�
ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚĂ�ĐŽŶ�ƐƵ�ŐƌĂĚŽ�ĚĞ�ŝĐŽŶŝĐŝĚĂĚ͗�Ă�ŵĂǇŽƌ�ŝĐŽŶŝĐŝĚĂĚ�ŵĂǇŽƌ�ŶĂƌƌĂƟǀŝĚĂĚ�Ǉ͕ �Ă�ůĂ�ŝŶǀĞƌƐĂ͘�WŽƌ�ŽƚƌŽ�
ůĂĚŽ͕�ƵŶĂ�ĨŽƚŽŐƌĂİĂ�ĐŽŶ�ƵŶ�ďĂũŽ�ŶŝǀĞů�ĚĞ�ŝĐŽŶŝĐŝĚĂĚ�ĞƐ�ĐĂƉĂǌ�ĚĞ�ĐŽŵƵŶŝĐĂƌ�ŝĚĞĂƐ�ŵĄƐ�ĐŽŵƉůĞũĂƐ͘��Ŷ�
ĞƐƚĞ�ƐĞŶƟĚŽ͕�ƉĂƌĞĐĞ�ƐĞƌ�ƋƵĞ�ƵŶĂ�ŝŵĂŐĞŶ�ĞŶƚƌĞ�ŵĄƐ�ƉŽĠƟĐĂ�Ǉ�ŵĞŶŽƐ�ŝĐſŶŝĐĂ�ƐĞĂ͕�ƉƵĞĚĞ�ƚƌĂŶƐŵŝƟƌ͕ �ĞŶ�
ƵŶ�ƐŽůŽ�ŐŽůƉĞ�ĚĞ�ǀŝƐƚĂ͕�ĂůŐƵŶĂ�ĚĞ�ůĂƐ�ƉĂƌĂĚŽũĂƐ�ĚĞů�ƟĞŵƉŽ͘�EŽ�ŽďƐƚĂŶƚĞ͕�ĐƵĂŶĚŽ�ƐĞ�ƚƌĂƚĂ�ĚĞ�ƵŶ�ĚŝƐĐƵƌƐŽ�
ĨŽƚŽŶĂƌƌĂƟǀŽ͕�ĞƐ�ĚĞĐŝƌ͕ �ĚĞ�ƵŶĂ�ƐĞƌŝĞ�ĚĞ�ŝŵĄŐĞŶĞƐ�ĮũĂƐ�Ž�ĞŶ�ŵŽǀŝŵŝĞŶƚŽ͕�ůĂ�ŶĂƌƌĂƟǀĂ�ĞƐ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�
ƉĂƌĂ�ůĂ�ĐŽŶƐƚƌƵĐĐŝſŶ�ĚĞů�ĚĞǀĞŶŝƌ�Ǉ�ůĂ�ĚƵƌĂĐŝſŶ͘�

>Ă�ƉŽĞƐşĂ�ƐŝŶƚĞƟǌĂ�ŵƷůƟƉůĞƐ�ƐŝŐŶŝĮĐĂĚŽƐ�Ǉ�ƐŝŵƵůƚĂŶĞŝĚĂĚĞƐ�ĐŽŶ�ƉŽĐŽƐ�ĞůĞŵĞŶƚŽƐ͕�ĚĞƟĞŶĞ�Ğů�ƟĞŵƉŽ�Ǉ�
ĞƐ�ĞŶ�Ɛş�ŵŝƐŵĂ�Ğů�ĞƐƉĞũŽ�ĚĞů�ŝŶƐƚĂŶƚĞ͘��ŶĂůŝǌĂƌ�ůĂ�ƌĞůĂĐŝſŶ�ĞŶƚƌĞ�ůĂ�ƉŽĞƐşĂ�ǀŝƐƵĂů�Ǉ�ůĂ�ƌĞĐŽŶĮŐƵƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�
ůŽƐ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ�ƟĞŵƉŽƐ�ĞŶ�Ğů�ĂĐƚŽ�ĨŽƚŽŐƌĄĮĐŽ�ĞƐ�ƵŶĂ�ŝŶƚĞƌĞƐĂŶƚĞ�ůşŶĞĂ�ĚĞ�ŝŶǀĞƐƟŐĂĐŝſŶ�ĨƵƚƵƌĂ͘

�ů�ĂŶĄůŝƐŝƐ�ĞƐ�ƵŶĂ�ĐŽŶǀĞƌƐĂĐŝſŶ�ĞŶƚƌĞ�ůĂ�ŽďƌĂ�Ǉ�Ğů�ŽďƐĞƌǀĂĚŽƌ͕ �ƵŶ�ĚŝĄůŽŐŽ�ĞŶ�ƵŶ�ƟĞŵƉŽ�ƋƵĞ�ŶŽ�ĂĚŵŝƚĞ�
ŝŵƉŽƐŝĐŝŽŶĞƐ͕�Ğů� ǀĠƌƟĐĞ�ĚŽŶĚĞ�ƐĞ� ĨƵƐŝŽŶĂŶ� ůŽƐ�ŚŽƌŝǌŽŶƚĞƐ�Ǉ�ƉƌĞĮŐƵƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ƋƵŝĞŶ�ĐƌĞſ� ůĂ�ŽďƌĂ�Ǉ�
ƋƵŝĞŶ�ůĂ�ƉĞƌĐŝďĞ͗�ƵŶ�ƉƌŽĐĞƐŽ�ĚĞ�ƌĞĮŐƵƌĂĐŝſŶ�ĂŶĂůşƟĐĂ͘��ƐƚƵĚŝĂƌ�ƵŶĂ�ŽďƌĂ�ĚĞƐĚĞ�ƵŶĂ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĂ�ĐƌşƟĐĂ�
ĞƐ�ƵŶĂ�ĨŽƌŵĂ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ĚĞ�ŵŝƌĂƌ͘ �>Ă�ĐƌşƟĐĂ͕�ĐŽŵŽ�ƚŽĚĂ�ŵŝƌĂĚĂ͕�ĞƐƚĄ�ĐĞƌĐĂĚĂ�ƉŽƌ�ĐŽŶƚĞǆƚŽƐ�ŚŝƐƚſƌŝĐŽƐ͕�
ĂƌơƐƟĐŽƐ�Ǉ�ĐƵůƚƵƌĂůĞƐ͗�ƚĂŶƚŽ�ĂƋƵĞůůŽƐ�ƋƵĞ�ĚŝĞƌŽŶ�ŽƌŝŐĞŶ�Ă�ůĂ�ŽďƌĂ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĞƐƚƵĚŝĂ�ĐŽŵŽ�ůŽƐ�ƋƵĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂ�
Ğů�ĄŶŐƵůŽ�ĚĞů�ŽďƐĞƌǀĂĚŽƌ͕ �ƐƵ�ĞŶƚŽƌŶŽ�ƐŽĐŝĂů͕�ƐƵƐ�ĐŽŶŽĐŝŵŝĞŶƚŽƐ͕�ƐƵ�ĐĂƉŝƚĂů�ĐƵůƚƵƌĂů͘�

�ů�ĐĂŵŝŶŽ�ĚĞ�ůĂ�ŵŝƌĂĚĂ�ŵĞƚſĚŝĐĂ�Ǉ�ƌĂǌŽŶĂĚĂ�ŚĂĐŝĂ�ůĂ�ŽďƌĂ͕�ŶŽ�ĚĞďŝĞƌĂ�ĚĞƚĞŶĞƌƐĞ�ĞŶ�ůĂ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂĐŝſŶ͘�
/ŶƚĞƌƉƌĞƚĂƌ� ĞƐ� ůůĞŶĂƌ� ůŽƐ� ĞƐƉĂĐŝŽƐ� ƋƵĞ� ƐŽŶ� ŝůĞŐŝďůĞƐ� ƉĂƌĂ� Ğů� ĞŶƚĞŶĚŝŵŝĞŶƚŽ� ŝŶŵĞĚŝĂƚŽ� ĐŽŶ� ŝĚĞĂƐ� Ǉ�
ĐŽŶĐĞƉƚŽƐ�ƉƌĞǀŝĂŵĞŶƚĞ�ĂĚƋƵŝƌŝĚŽƐ͘�>Ă�ŵŝƌĂĚĂ�ĐƌşƟĐĂ͕�Ɛŝ�ƐſůŽ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂ͕�ŶŽ�ĞƐƚĄ�ůŝďƌĞ͕�ůůĞǀĂ�Ğů�ĐĞƌĐŽ�ĚĞ�
ůŽƐ�ũƵŝĐŝŽƐ�ƉƌĞǀŝŽƐ͕�ĚĞ�ůĂƐ�ŝĚĞĂƐ�ƉƌĞĐŽŶƐƟƚƵŝĚĂƐ͕�ĚĞů�ůĞŶŐƵĂũĞ�ĐŽŶŽĐŝĚŽ�ĞŶ�Ğů�ƋƵĞ�ƐĞ�ĂƌƟĐƵůĂ�ůŽ�ƋƵĞ�ƐĞ�
ŽďƐĞƌǀĂ͘�^ŝ�Ğů�ŽďũĞƟǀŽ�ĚĞ�ƵŶĂ�ŽďƌĂ�ĚĞ�ĂƌƚĞ�ŶŽ�ĞƐ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƌ�ůĂ�ƌĞĂůŝĚĂĚ��ʹƉĂƌĂ�ĞƐŽ�ĞƐƚĄŶ�ůŽƐ�ƐŽĐŝſůŽŐŽƐ͕�
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ĂŶƚƌŽƉſůŽŐŽƐ�Ǉ�ĐŝĞŶơĮĐŽƐʹ�ĞƐ͕�ƋƵŝǌĄƐ͕�ŵĄƐ�ďŝĞŶ͕�ƚƌĂŶƐĮŐƵƌĂƌůĂ͕�ĚŽƚĂƌůĂ�ĚĞ�ƵŶ�ŶƵĞǀŽ�ƐĞŶƟĚŽ͕�Ğů�ŽďũĞƟǀŽ�
ĚĞů�ĂŶĄůŝƐŝƐ�ĐƌşƟĐŽ�ĚĞďŝĞƌĂ�ƐĞƌ�Ğů�ĚĞ�ĚĞĐŽĚŝĮĐĂƌ�ůĂ�ŵŝƌĂĚĂ�ĚĞů�ĂƌƟƐƚĂ�Ǉ�ǀĂůŽƌĂƌ�Ğů�ƉƌŽĐĞƐŽ�ĚĞ�ƌĞƐŝŐŶŝĮĐĂĐŝſŶ�
ĐŽŶƚĞŶŝĚŽ�ĞŶ�ůĂ�ŽďƌĂ͘

SŝŶ�ĞŵďĂƌŐŽ͕�ƌĞŇĞǆŝŽŶĂƌ�ƐŽďƌĞ� ůĂ�ŵŝƌĂĚĂ�ĚĞ�ƵŶŽ�ŵŝƐŵŽ�ĞƐ�ƵŶ�ĂĐƚŽ�ĐŽŵƉůĞũŽ͕�ĞƐ�ĞŶƚƌĂƌ�ĞŶ�ƵŶĂ�ĐĂƐĂ�
ĚĞ�ĞƐƉĞũŽƐ�ĚŽŶĚĞ�ƐĞ�ĐŽƌƌĞ�Ğů�ƌŝĞƐŐŽ�ĚĞ�ƉĞƌĚĞƌƐĞ�ĞŶ�ƵŶ�ƌĞŇĞũŽ�ŝŶĮŶŝƚŽ͘�WŽƌ�ĞƐƚĂ�ƌĂǌſŶ͕�Ğů�ĂŶĄůŝƐŝƐ�ĚĞ�ůĂƐ�
ƉŝĞǌĂƐ�ƋƵĞ�ĐŽŶĨŽƌŵĂŶ�Ğů�ƉƌŽǇĞĐƚŽ�ĨŽƚŽŶĂƌƌĂƟǀŽ�ĚĞ�ĞƐƚĂ�ŝŶǀĞƐƟŐĂĐŝſŶ�ƐĞ�ĐŝƌĐƵŶƐĐƌŝďĞ�Ăů�ĞǆĂŵĞŶ�ƉƵŶƚƵĂů�
ĚĞ� ůĂƐ�ĞƐƚƌĂƚĞŐŝĂƐ�ǀŝƐƵĂůĞƐ�Ǉ�ŶĂƌƌĂƟǀĂƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĚĞƐĂƌƌŽůůĂƌŽŶ�ĐŽŶ�Ğů�ĮŶ�ĚĞ�ŽďƐĞƌǀĂƌ�ƐƵ�ĞĮĐĂĐŝĂ�ĨƌĞŶƚĞ�
Ăů�ŽďũĞƟǀŽ�ƉůĂŶƚĞĂĚŽ�ĞŶ�ƐƵ�ƌĞĂůŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞƌŝǀĂĚŽ�ĚĞ�ůĂ�ŚŝƉſƚĞƐŝƐ�ŐĞŶĞƌĂů�ĚĞů�ĞŶƐĂǇŽ͗�ůĂ�ƉŽƐŝďŝůŝĚĂĚ�ĚĞ�
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƌ�Ǉ�ƚƌĂŶƐŵŝƟƌ�ŝŶƚĞŐƌĂůŵĞŶƚĞ�ůĂ�ĐŽŵƉůĞũŝĚĂĚ�ƚĞŵƉŽƌĂů͘

>Ă�ƐĞƌŝĞ� ĨŽƚŽŐƌĄĮĐĂ��ƌƋƵĞŽůŽŐşĂ�ĚĞů� ĨƵƚƵƌŽ�ŵƵĞƐƚƌĂ�ƚĞǆƚƵƌĂƐ͕� ƌĂƐŐŽƐ͕� ůĂ�ŵĂƚĞƌŝĂ�ĚĞ� ůŽƐ�ŽďũĞƚŽƐ͘�WĞƌŽ�
ƐŽďƌĞ�ƚŽĚŽ�ĨŽƌŵĂƐ͗�ůĂƐ�ĨŽƌŵĂƐ�ĂďƐƚƌĂĐƚĂƐ�ƋƵĞ�ŐƵĂƌĚĂ�ůĂ�ŶĂƚƵƌĂůĞǌĂ͕�ůŽƐ�ƵƚĞŶƐŝůŝŽƐ�ĐŽƟĚŝĂŶŽƐ͕�ůŽƐ�ƌĞƐƚŽƐ�
ĚĞů�ĂďĂŶĚŽŶŽ�Ǉ�ƐƵƐ�ŚƵĞůůĂƐ�ĞŶ�Ğů�ƟĞŵƉŽ͘��^Ğ�ĚĞƐƚĂĐĂŶ�ůŽƐ�ƉĞƌĮůĞƐ�Ǉ�ŐƌĂİĂƐ�ĂďƐƚƌĂĐƚĂƐ�ĐŽŶƚĞŶŝĚĂƐ�ĞŶ�ƵŶ�
ŽďũĞƚŽ͕�ƵŶ�ŵƵƌŽ͕�ƵŶĂ�ƌŽĐĂ�Ă�ƉĂƌƟƌ�ĚĞ�ĄŶŐƵůŽƐ�Ǉ�ũƵĞŐŽƐ�ĚĞ�ůşŶĞĂƐ�Ǉ�ƐŽŵďƌĂƐ͘�>ŽƐ�ĨŽƚŽŐƌĂİĂƐ�ŵƵĞƐƚƌĂŶ�ůŽ�
ĚŝİĐŝů�ƋƵĞ�ƉƵĞĚĞ�ƐĞƌ�ůĂ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƵŶĂ�ĐƵůƚƵƌĂ�Ǉ�ƐƵƐ�ĐŽƐƚƵŵďƌĞƐ�Ă�ƉĂƌƟƌ�ĚĞ�ůŽƐ�ŽďũĞƚŽƐ�ĂŝƐůĂĚŽƐ͕�ƐŝŶ�
ŶĂƌƌĂĐŝſŶ�ƋƵĞ�ůŽƐ�ĂĐŽŵƉĂŹĞ͘�EŽ�ƋƵŝƐĞ�ƋƵĞ�ůĂƐ�ŝŵĄŐĞŶĞƐ�ƐŝŵƵůĂƌĂŶ�ƵŶ�ƌĞŐŝƐƚƌŽ�ĐŝĞŶơĮĐŽ͕�ĂŶƚƌŽƉŽůſŐŝĐŽ͕�
ƉŽƌƋƵĞ�ƚĞŶĚƌşĂ�ƋƵĞ�ŚĂďĞƌ�ũƵŐĂĚŽ�ĐŽŶ�ƵŶĂ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂĐŝſŶ�ĮĐƟĐŝĂ�Ǉ�ƉƌĞĮĞƌŽ�ƋƵĞ�ƐĞĂ�Ğů�ŽďƐĞƌǀĂĚŽƌ�ƋƵŝĞŶ�
ďƵƐƋƵĞ�Ğů�ƐĞŶƟĚŽ�Ă�ůŽƐ�ŽďũĞƚŽƐ�ƌĞƚƌĂƚĂĚŽƐ͘

�Ŷ�Ğů�ƚĞǆƚŽ�ĚĞů�ǀŝĚĞŽ�>ĂƐ�ƵŹĂƐ�ĚĞů�ƟĞŵƉŽ͕�ůĂƐ�ŝŵĄŐĞŶĞƐ�ƐŽŶ�ƚĂŵďŝĠŶ�ĂĐĞƌĐĂŵŝĞŶƚŽƐ͗�ĂŵƉůŝĮĐĂŶ�ĚĞƚĂůůĞƐ͕�
ĞƐĐĞŶĂƌŝŽƐ͕�ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ͕�ĐƵĞŶƚĂŶ�ůĂ�ŚŝƐƚŽƌŝĂ�ĞŶ�ĨƌĂŐŵĞŶƚŽƐ�ĐŽŶ�ůĂ�ŵĂǇŽƌ�ĞĐŽŶŽŵşĂ�ĚĞ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ƉŽƐŝďůĞ͘�
>Ă�ƉƌŽƐĂ�ŝŶƚĞŶƚĂ�ƐĞƌ�ƉůĄƐƟĐĂ͗�ĐŽŶ�ƚĞǆƚƵƌĂƐ͕�ĐŽŶƚƌĂƐƚĞƐ͕�ĐŽůŽƌĞƐ͘�>Ă�ŵŝƌĂĚĂ�ƐĞ�ƉƵĞĚĞ�ĚĞƐĐƵďƌŝƌ�ŶŽ�ƚĂŶƚŽ�
ĞŶ�Ğů�ƚĞŵĂ�ĐŽŵŽ�ĞŶ�ƐƵ�ƚƌĂƚĂŵŝĞŶƚŽ͕�ĞŶ�Ğů�ƉƵŶƚŽ�ĚĞ�ǀŝƐƚĂ͕�Ğů�ĄŶŐƵůŽ�ĚĞ�ůĂ�ŚŝƐƚŽƌŝĂ͕�ůĂƐ�ŵĂŶşĂƐ�Ǉ�ĂǀĞƌƐŝŽŶĞƐ�
ƋƵĞ�ĚĞƐĂƌƌŽůůĂ�Ğů�ƉĞƌƐŽŶĂũĞ͕�Ğů�ůĞŶŐƵĂũĞ͕�ůĂƐ�ŵĞƚĄĨŽƌĂƐ͕�ƌŝƚŵŽ͗�ůĂ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĂ�ƚĂŵďŝĠŶ�ĞƐƚĄ�ĞŶ�Ğů�ŽşĚŽ͘

�ŵďŽƐ� ƚƌĂďĂũŽƐ� ĐƵŵƉůĞŶ� Ğů� ŽďũĞƟǀŽ� ƉůĂŶƚĞĂĚŽ� ĐŽŵŽ� ƉƌĂǆŝƐ� ĚĞ� ůĂ� ŝŶǀĞƐƟŐĂĐŝſŶ͗� � ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂŶ� ůĂƐ�
ƉĂƌĂĚŽũĂƐ�ĚĞ� ůĂ�ƉĞƌĐĞƉĐŝſŶ�ƚĞŵƉŽƌĂů�ĚĞƐĐƌŝƚĂƐ�ĞŶ�Ğů�ƐĞŐƵŶĚŽ�ĐĂƉşƚƵůŽ͘�^ŝŶ�ĞŵďĂƌŐŽ͕�ƐƵƐ�ǀĞƌĚĂĚĞƌŽƐ�
ĂůĐĂŶĐĞƐ�Ǉ�ůŝŵŝƚĂĐŝŽŶĞƐ��ƐĞ�ŚĂůůĂŶ�ĞŶ�Ğů�ƉƌŽĐĞƐŽ�ĚĞ�ƌĞĮŐƵƌĂĐŝſŶ͘

�ů� �ĞƐĐƌŝďŝƌ� �ƵŶ��ĐƵĞŶƚŽ��ĞƐ��ĐŽŵƷŶ��ƋƵĞ��ƐĞ��ƉŝĞŶƐĞ��ĐŝŶĞŵĂƚŽŐƌĄĮĐĂŵĞŶƚĞ͘��Ŷ�Ğů�ƚĞǆƚŽ�ĐŽŵŽ�ĞŶ�ůĂƐ�
ƚŽŵĂƐ�ĚĞů�ǀŝĚĞŽ͕�ůŽƐ�ƚƌĂǀĞůůŝŶŐƐ�Ǉ�ũƵĞŐŽ�ĚĞ�ƉůĂŶŽƐ�ƐŝŵƵůĂŶ�ƵŶĂ�ĐĄŵĂƌĂ�Ăů�ŚŽŵďƌŽ�ƋƵĞ�ŵƵĞƐƚƌĂ�ĚĞƚĂůůĞƐ͕�
ŐĞƐƚŽƐ͕�ŵŽǀŝŵŝĞŶƚŽƐ͘��>Ă�ŝĚĞĂ�ĞƐ�ŝŶĚƵĐŝƌ�Ăů�ŽďƐĞƌǀĂĚŽƌ�Ă�ƋƵĞ�ŵŝƌĞ�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�ĞƐĞ�ŽũŽ͕�ƋƵĞ�ǀĞĂ�ůŽ�ƋƵĞ�Ğů�
ƉĞƌƐŽŶĂũĞ�ŽďƐĞƌǀĂ͕�ƋƵĞ�ƐĞ�ŝĚĞŶƟĮƋƵĞ�ĐŽŶ�ƐƵ�ƉƌŽƉŝĂ�ŵĂŶĞƌĂ�ĚĞ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂƌ�Ğů�ƚĞŵƉŽ͘�
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>ĂƐ�ƉĂůĂďƌĂƐ�Ǉ�ůĂƐ�ŝŵĄŐĞŶĞƐ�ĚĞů�ƚƌĂďĂũŽ�ŝŶƚĞŶƚĂŶ�ƐĞƌ�ŇĞĐŚĂƐ�ƋƵĞ�ƉŽƌ�ŝŶƐƚĂŶƚĞƐ�ƐƵƐƉĞŶĚĂŶ�Ğů�ƟĞŵƉŽ͕�ƋƵĞ�
ƉƌŽǀŽƋƵĞŶ�ůĂ�ĚƵĚĂ�Ǉ͕ �ƉĂƌĂĚſũŝĐĂŵĞŶƚĞ͕�ůĂ�ĐĞƌƟĚƵŵďƌĞ�ĚĞ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂƌ�ůŽƐ�ƐĂůƚŽƐ�ĐƵĄŶƟĐŽƐ�ĚĞů�ĚĞǀĞŶŝƌ͘ �
^ŝ�Ăů�ĮŶĂů�ĚĞ�ůĂ�ŚŝƐƚŽƌŝĂ�Ğů�ŽďƐĞƌǀĂĚŽƌ�ƐĞ�ƋƵĞĚĂ�ŵŝƌĂŶĚŽ�Ğů�ǀĂĐşŽ�ĞŶ�Ğů�ŶŝĚŽ�ĚĞ�ƵŶ�ŵƵƌŽ͕�ƌĞŇĞǆŝŽŶĂŶĚŽ͕�
ƐĞ�ŚĂďƌĄ�ůŽŐƌĂĚŽ͕�ĐŽŶ�ƐƵĞƌƚĞ͕�Ğů�ŽďũĞƟǀŽ�ĂƌơƐƟĐŽ͘
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�ŶĞǆŽ�/

WĞĚƌŽ�DĞǇĞƌ
�ŶƚƌĞǀŝƐƚĂ

^ŽďƌĞ�&ŽƚŽŐƌĂİĂƐ�ƉĂƌĂ�ƌĞĐŽƌĚĂƌ

>ĂƐ� ĨŽƚŽƐ� ůĂƐ� ƚŽŵĠ�ƉĂƌĂ�ŵş͕� ƐŝĞŵƉƌĞ�ŚĞ� ƚŽŵĂĚŽ� ĨŽƚŽƐ� ĐŽŶ� ƌĞƐƉĞĐƚŽ� Ă�ŵŝ� ǀŝĚĂ͘�ŵĞ� ƌĞďĂƐĂďĂ� ůŽ� ƋƵĞ�
ĞƐƚĂďĂ�ƉĂƐĂŶĚŽ͘�z�ĞŶƚŽŶĐĞƐ�ƉĞŶƐĠ�ĞŶ�ĨŽƚŽŐƌĂĮĂƌ�ƚŽĚŽ�ƉĂƌĂ�ǀĞƌ�ůĂƐ�ŝŵĄŐĞŶĞƐ�ĞŶ�ƵŶ�ĨƵƚƵƌŽ�ƐŝŶ�ŵĂǇŽƌ�
ƌĞŇĞǆŝſŶ�ƐŽďƌĞ�ŶĂĚĂ͕�ƐŝŵƉůĞŵĞŶƚĞ�ƚŽŵĂƌůĂƐ͘�sŝǀşĂ�ĞŶ�>ŽƐ��ŶŐĞůĞƐ͕�ŵĞ�ĚŝĞƌŽŶ�ƵŶĂ�ďĞĐĂ�'ƵŐŐĞŶŚĞŝŵ�
ƉĂƌĂ� ĨŽƚŽŐƌĂĮĂƌ� ůŽƐ� �ƐƚĂĚŽƐ� hŶŝĚŽƐ� ĚĞƐĚĞ� Ğů� ƉƵŶƚŽ� ĚĞ� ǀŝƐƚĂ� ĚĞ� ƵŶ�ŵĞǆŝĐĂŶŽ͘� �Ŷ� Ğů� ƉƌŽǇĞĐƚŽ� ƉĂƌĂ�
ƐŽůŝĐŝƚĂƌ�ǇŽ�ůĞƐ�ĚĞĐşĂ�ƋƵĞ�DĠǆŝĐŽ�ůŽ�ŚĂďşĂŶ�ĨŽƚŽŐƌĂĮĂĚŽ�ŚĂƐƚĂ�ƉŽƌ�ĚĞďĂũŽ�ĚĞ�ůĂƐ�ƉŝĞĚƌĂƐ�ƉŽƌ�ŵƵĐŚşƐŝŵŽƐ�
ĞƐƚĂĚŽƵŶŝĚĞŶƐĞƐ�Ǉ�ǇŽ�ůĞƐ�ƋƵĞƌşĂ�ƌĞŐƌĞƐĂƌ�Ğů�ĨĂǀŽƌ͘ �EŽ�ŚĂďşĂ�ŶĞĐĞƐŝĚĂĚ�ĚĞ�ƋƵĞ�ǀŝĞƌĂŶ�ƵŶĂ�ĨŽƚŽ�ŵşĂ͕�ŵĞ�
ĐŽŵƉĂƌĂďĂŶ�ĚĞ�ĞŶƚƌĂĚĂ�ĐŽŶ�ƵŶ�ƚƌĂďĂũŽ�ƋƵĞ�ŚĂďşĂ�ŚĞĐŚŽ�ƵŶ�ĨŽƚſŐƌĂĨŽ�ƐƵŝǌŽ�ƐŽďƌĞ�ůŽƐ�ĂŵĞƌŝĐĂŶŽƐ�Ǉ�ƋƵĞ�
ĨƵĞ�ŵƵǇ�ŝŶŇƵǇĞŶƚĞ�ĞŶ�Ğů�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ĚĞ�ůĂ�ĨŽƚŽŐƌĂİĂ�ĞŶ�ůŽƐ��ƐƚĂĚŽƐ�hŶŝĚŽƐ͘��ů�ƐĞƌ�ĐŽŵƉĂƌĂĚŽ�ĐŽŶ�ƵŶĂ�
ůĞǇĞŶĚĂ�ƐŝŶ�ƐŝƋƵŝĞƌĂ�ŵŽůĞƐƚĂƌƐĞ�ĞŶ�ǀĞƌ�Ɛŝ�ůŽ�ƋƵĞ�ĞƐƚĂďĂ�ŚĂĐŝĞŶĚŽ�ĞƌĂ�ƉĂƌĞĐŝĚŽ�Ž�ŶŽ�Ă�ůŽ�ƋƵĞ�Ġů�ŚŝǌŽ͕�ƉĞŶƐĠ�
ƋƵĞ�ǇĂ�ĞƐƚĂďĂ�ĚĞƐĂŚƵĐŝĂĚŽ�ĂŶƚĞƐ�ĚĞ�ĞŵƉĞǌĂƌ͘ ��Ŷ�ĞƐĞ�ƟĞŵƉŽ�ĞŶƚƌĂďĂ�ůĂ�ĞƌĂ�ĚŝŐŝƚĂů�Ǉ�ƐĞ�ŵĞ�ŽĐƵƌƌŝſ�ƋƵĞ�
ĞƐĂ�ĞƌĂ�ƵŶĂ�ƉŽƐŝďŝůŝĚĂĚ�ƉĂƌĂ�ƋƵĞ�ŵŝ�ƚƌĂďĂũŽ�ƐĂůŝĞƌĂ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵƉĂƌĂĐŝſŶ�ĐŽŶ�ƵŶĂ�ůĞǇĞŶĚĂ͘�>Ă�ƉŽƐŝďŝůŝĚĂĚ�
ĚĞ�ŚĂĐĞƌ�ĨŽƚŽŐƌĂİĂƐ�ĞŶ�ůĂ�ĞƌĂ�ĚŝŐŝƚĂů�ŵĞ�ĂƚƌĂũŽ�ŵƵĐŚŽ͘�zŽ�ǇĂ�ŚĂďşĂ�ŝŶĐƵƌƐŝŽŶĂŶĚŽ�ĞŶ�ĞƐŽ�ĚĞƐĚĞ�DĠǆŝĐŽ͘�
WĂƌĂůĞůŽ�Ă�ĞƐŽ�ŵĞ�ĚŽǇ�ĐƵĞŶƚĂ�ĚĞ�ƋƵĞ�Ğů�ƉƌŽĐĞƐŽ�ĚĞ�ůƵƚŽ�ĐŽŶ�ƌĞƐƉĞĐƚŽ�Ă�ŵŝƐ�ƉĂĚƌĞƐ�ŶŽ�ůŽ�ŚĂďşĂ�ĂƚĞŶĚŝĚŽ�
ĐŽŶ�Ğů�ĞƐŵĞƌŽ�ŶĞĐĞƐĂƌŝŽ�ĐŽŵŽ�ĚĞďşĂ͕�ƉŽƌ�ůŽ�ƋƵĞ�ĚĞĐŝĚş�ƌĞŐƌĞƐĂƌ�Ă�DĠǆŝĐŽ�Ǉ�ƌĞǀĞůĂƌ�ůŽƐ�ƌŽůůŽƐ�ƋƵĞ�ŶŽ�
ŵĞ�ŚĂďşĂ�ĂƚƌĞǀŝĚŽ�Ă�ƌĞǀĞůĂƌ͘ ��ƐĂ�ĨƵĞ�ůĂ�ƷůƟŵĂ�ǀĞǌ�ƋƵĞ�ŵĞ�ŵĞơ�Ă�ƵŶ�ĐƵĂƌƚŽ�ŽƐĐƵƌŽ͘��ŶƚŽŶĐĞƐ�ŝŵƉƌŝŵş�ϳϬ�
ĨŽƚŽƐ͕�ƉĂƌĂ�ŵş͕�ƐſůŽ�ƉĂƌĂ�ŵş͘�DŝƐ�ĂŵŝŐŽƐ�ŵĞ�ƉƌĞŐƵŶƚĂďĂŶ�ƋƵĠ�ĞƐƚĂďĂ�ŚĂĐŝĞŶĚŽ�Ǉ�Ăů�ǀĞƌ�ůĂƐ�ĨŽƚŽŐƌĂİĂƐ�ůŽƐ�
ǀĞşĂ�ŵƵǇ�ĐŽŶŵŽǀŝĚŽƐ͘��ƵĂŶĚŽ�ƌĞŐƌĞƐĠ�Ă�>ŽƐ��ŶŐĞůĞƐ͕�Ğů�ĚŝƌĞĐƚŽƌ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵƉĂŹşĂ�ƋƵĞ�ŵĞ�ŚĂďşĂ�ŝŶǀŝƚĂĚŽ�
Ă�ŚĂĐĞƌ�ƵŶ����ZKD�ƐŽďƌĞ�Ğů�ƚĞŵĂ�ĚĞ�ŵŝ�ďĞĐĂ�'ƵŐŐĞŶŚĞŝŵ͕�ŵĞ�ĚŝũŽ�Ăů�ŵŽƐƚƌĂƌůĞ�ůĂƐ�ĨŽƚŽƐ�ĚĞ�ŵŝƐ�ƉĂĚƌĞƐ͗�
WĞĚƌŽ�ĞƐƚŽ�ĞƐ�ŵƵǇ�ǀĂůŝŽƐŽ͘�WĞƌŽ�ǇŽ�ŶŽ�ŚŝĐĞ�ĞƐƚĞ�ƚƌĂďĂũŽ�ƉĂƌĂ�ƉƵďůŝĐĂƌůŽ͕�ĞƐ�ƐſůŽ�ƉĂƌĂ�ŵş͕�ůĞ�ĚŝũĞ͘�dŝĞŶĞƐ�
ƋƵĞ�ŚĂĐĞƌůŽ͕�ŵĞ�ĐŽŶƚĞƐƚſ͘��ŶƚŽŶĐĞƐ�ĚĞ�ƵŶĂ�ŵĂŶĞƌĂ�ƚŽƚĂůŵĞŶƚĞ�ŝŶƚƵŝƟǀĂ�ůŽ�ŚŝĐĞ͘�dƵǀŽ�ƵŶ�ŝŵƉĂĐƚŽ�ŵƵǇ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ĞŶ�ůĂ�ĐŽŵƵŶŝĚĂĚ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůŵĞŶƚĞ�ƉŽƌ�Ğů�ĐŽŶƚĞŶŝĚŽ�ŝŶĚĞƉĞŶĚŝĞŶƚĞŵĞŶƚĞ�ĚĞ�ůĂ�ƚĞĐŶŽůŽŐşĂ͘��Ğ�
ŚĞĐŚŽ�ĞƐ�Ğů�ƉƌŝŵĞƌ����ZKD�ĚĞ�ĨŽƚŽŐƌĂİĂ�ƋƵĞ�ƐĞ�ŚĂĐĞ�ĞŶ�Ğů�ŵƵŶĚŽ͘�>ŽƐ�ƉƌŽďůĞŵĂƐ�ĚĞ�ƚĞĐŶŽůŽŐşĂ�ƋƵĞ�
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ƚƵǀŝŵŽƐ�ĨƵĞƌŽŶ�ŵƵĐŚŽƐ͕�ŝŵƉƌĞƐŝŽŶĂŶƚĞƐ͘�DĂŶƵĞů�ZŽĐŚĂ͕�ƋƵŝĞŶ�ĞƐ�ĐŽŵŽ�ƵŶ�ŚŝũŽ�ƉĂƌĂ�ŵş͕�ǀŝŶŽ�Ă�ŚĂĐĞƌ�ůĂ�
ŵƷƐŝĐĂ�Ă�>ŽƐ��ŶŐĞůĞƐ͘�z�ĞƐĂ�ĨƵĞ�ƚŽĚŽ�ƵŶĂ�ĂǀĞŶƚƵƌĂ�ĞŶ�Ɛş�ŵŝƐŵĂ�ĐſŵŽ�ůĂ�ŚŝǌŽ�Ǉ�ĐſŵŽ�ĨƵŶĐŝŽŶſ͘�

^ŽďƌĞ��ŝŐŝƚĂů�^ƚŽƌǇ�dĞůůŝŶŐ�Ǉ�ĨŽƚŽŶĂƌƌĂƟǀĂ

Dŝ�ĞŶƐĂǇŽ�ƐĞ�ĚŝŽ�Ă�ĐŽŶŽĐĞƌ�ƉŽƌ�ƚŽĚĂƐ�ƉĂƌƚĞƐ͘�WŽĐŽ�ƟĞŵƉŽ�ĚĞƐƉƵĠƐ�ĚĞ�ŚĂďĞƌ�ƐĂůŝĚŽ͕�ŵĞ�ŝŶǀŝƚĂƌŽŶ�Ă�ƵŶ�
ĞŶĐƵĞŶƚƌŽ͕�Ğů��ŝŐŝƚĂů�^ƚŽƌǇ�dĞůůŝŶŐ͕�;ŽƌŐĂŶŝǌĂĚŽ�ƉŽƌ��ĂŶĂ��ƚĐŚůĞǇ�Ǉ�:ŽĞ�>ĂŵďĞƌƚͿ�Ǉ�ůŽ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƌŽŶ�ĐŽŵŽ�
ůŽ�ƋƵĞ�ĞƌĂ͕�ƵŶ�ƚƌĂďĂũŽ�ƉŝŽŶĞƌŽ�ĞŶ�ƐƵ�ƟƉŽ͘�DƵĐŚĂ�ŐĞŶƚĞ�ƐĞ�ĂĚĞŶƚƌſ�ĞŶ�Ğů�ƌĞůĂƚŽ�ĚŝŐŝƚĂů͕�ƉĞƌŽ�ŶŽ�ĞƌĂ�ŵŝ�
ŝŶƚĞƌĠƐ�ƌĞĂůŝǌĂƌůŽ�ĐŽŵŽ�ƷŶŝĐĂ�ĂĐƟǀŝĚĂĚ�Ǉ�ŚĂĐĞƌ�ĚŝŶĞƌŽ�ĚĞ�ĞƐƚŽ͕�ŵŝ�ƚƌĂďĂũŽ�ĨƵĞ�ĂůŐŽ�ƉĞƌƐŽŶĂů͕�ůŽ�ŚŝĐĞ�Ǉ�
ƐĞŐƵş�ƉƌŽĚƵĐŝĞŶĚŽ͘�

͎>Ă�ŐĞŶƚĞ�ĚĞů��ŝŐŝƚĂů�^ƚŽƌǇ�dĞůůŝŶŐ�ƚŽŵſ�ƚƵ�ƚƌĂďĂũŽ�ĐŽŵŽ�ƉƵŶƚŽ�ĚĞ�ƉĂƌƟĚĂ�Ž�ĞůůŽƐ�ǇĂ�ĐŽŶƚĂďĂŶ�ĐŽŶ�
ĐŝĞƌƚŽƐ�ĞůĞŵĞŶƚŽƐ�ĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂůĞƐ�ƉĂƌĂ�Ğů�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ĚĞ�ĞƐƚĞ�ƟƉŽ�ĚĞ�ƚƌĂďĂũŽƐ͍

�ŽŝŶĐŝĚŝĞƌŽŶ� ǀĂƌŝŽƐ�ŵŽŵĞŶƚŽƐ͘� ,ĂďşĂŶ�ŵƵĐŚĂƐ� ŝŶƋƵŝĞƚƵĚĞƐ͘� ,ĂďşĂ� ƵŶĂ� ƚŽŵĂ� ĚĞ� ĐŽŶĐŝĞŶĐŝĂ� ƋƵĞ� ůĂ�
ĨŽƚŽŶĂƌƌĂƟǀĂ͕�ĚŽŶĚĞ�ƵƟůŝǌĂƐ�Ğů�ǀŝĚĞŽ͕� ůĂ�ĨŽƚŽŐƌĂİĂ͕� ůĂ�ŵƷƐŝĐĂ�Ǉ� ůĂ�ŶĂƌƌĂƟǀĂ͕�ĞƌĂ�ŵƵǇ�ƉŽĚĞƌŽƐĂ͘�z�ĂƐş�
ƉĂƐĂŶ�ůŽƐ�ĂŹŽƐ͘
� �ƵĂŶĚŽ�ĂƉĂƌĞĐĞ��Ğů�ŝŶƚĞƌŶĞƚ�ǇŽ�ůĞƐ�ĚŝŐŽ�Ă�ůĂ�ĞŵƉƌĞƐĂ�ƋƵĞ�ŚĂďşĂ�ƋƵĞ�ŵƵĚĂƌƐĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉůĂƚĂĨŽƌŵĂ�
ĚĞ���ͲZKD�Ăů� ŝŶƚĞƌŶĞƚ�Ǉ�ĞůůŽƐ�ŶŽ� ůŽ�ĞŶƚĞŶĚŝĞƌŽŶ͘�WƌŽŶƚŽ� ůĂ�ĞŵƉƌĞƐĂ�ƋƵĞďƌſ�Ǉ�ǇŽ� ůŽ�ƐƵďş�Ă� ŝŶƚĞƌŶĞƚ͘�
zŽ�ǀŝ�ƋƵĞ�Ğů�ĐĚ�ZKD�ĞƌĂ�ĂůƚĂŵĞŶƚĞ�ŝŶĞĮĐŝĞŶƚĞ�ĞŶ�ĐƵĞƐƟſŶ�ĚĞ�ŵĞƌĐĂĚĞŽ͘�EŽ�ŚĂďşĂ�ƵŶ�ůƵŐĂƌ�ĞƐƉĞĐşĮĐŽ�
ĚŽŶĚĞ�ĚŝƐƚƌŝďƵŝƌůŽƐ͘�^Ğ�ĚŝƐƚƌŝďƵşĂŶ�ĞŶ�ůŝďƌĞƌşĂƐ�ĚŽŶĚĞ�ƉĂƐĂďĂŶ�ƌĄƉŝĚĂŵĞŶƚĞ�ĚĞ�ŵŽĚĂ͘��ŽŵŽ�Ğů�ŵşŽ�ĞƌĂ�
Ğů�ƉƌŝŵĞƌŽ͕�ƐŝĞŵƉƌĞ�ĞƐƚĂďĂ�ĞŶ�ƵŶ�ůƵŐĂƌ�ƉƌĞĨĞƌĞŶƚĞ͘�dŽĚŽ�ŵƵŶĚŽ�ŚĂďşĂ�ĞƐĐƌŝƚŽ�ƐŽďƌĞ�Ğů�ƉƌŽǇĞĐƚŽ͕�ŚĂƐƚĂ�
ƵŶ�ĂƌơĐƵůŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ZŽůůŝŶŐ�^ƚŽŶƐ�ŚĂďůſ�ĚĞ�Ġů͘
� �WĂƐſ�Ğů�ƟĞŵƉŽ�Ǉ�ŚĂĐĞ�ĂůƌĞĚĞĚŽƌ�ĚĞ� ƚƌĞƐ�ĂŹŽƐ� ƐĞ�ƉƌĞƐĞŶƚſ� ůĂ�ŐĞŶƚĞ�ĚĞ�tŽƌůĚ�WƌĞƐƐ�ĂƋƵş�ĞŶ�
DĠǆŝĐŽ�ƉĂƌĂ�ǀĞƌ�Ɛş�ƉŽĚşĂŵŽƐ�ŚĂĐĞƌ�ĂůŐŽ�ũƵŶƚŽƐ͘�>Ž�ƉƌŝŵĞƌŽ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĚŝũĞ�ĞƐ�ĂĚǀĞƌƟƌůĞƐ�ƋƵĞ�ůĞĂŶ�ůŽ�ƋƵĞ�
ŚĞ�ĞƐĐƌŝƚŽ�ĞŶ�ĐŽŶƚƌĂ�ĚĞ�ƵƐƚĞĚĞƐ�ƉŽƌƋƵĞ�ŚĞ�ƐŝĚŽ�ŵƵǇ�ĐƌşƟĐŽ�ĚĞ� ůĂƐ�ĐŽƐĂƐ�ƋƵĞ�ŚĂŶ�ŚĞĐŚŽ�ƵƐƚĞĚĞƐ͘�>Ž�
ĐŽŵĞŶƚĂŵŽƐ�Ǉ�ůŽ�ĂďŽƌĚĂŵŽƐ͘�zĂ�ůŽ�ůĞşŵŽƐ�Ǉ�ƉŽƌ�ĞƐŽ�ŶŽƐ�ŝŶƚĞƌĞƐĂ͕�ŵĞ�ĚŝũĞƌŽŶ͘�>Ž�ƋƵĞ�ĐƌŝƟĐĂďĂ�ĚĞ�ĞůůŽƐ�
ĞƐ�ƋƵĞ�ĞƐƚĂďĂŶ�ĞŶ�ĐŽŶƚƌĂ�ĚĞ�ůĂ�ĞƌĂ�ĚŝŐŝƚĂů�ĐŽŶ�ĂƌŐƵŵĞŶƚŽƐ�ďĂƐƚĂŶƚĞ�ĞƐƉƵƌŝŽƐ͕�Ǉ�ƋƵĞ�ĞƐ�ƵŶĂ�ĚŝŶĄŵŝĐĂ�
ƋƵĞ�ƐĞ�ƌĞƚƌŽĂůŝŵĞŶƚĂ�ĚĞŶƚƌŽ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵƵŶŝĚĂĚ�ĨŽƚŽƉĞƌŝŽĚşƐƟĐĂ�Ǉ�ĚĞ�ůŽƐ�ŵĞĚŝŽƐ�ƋƵĞ�ĚĞƐƉůĂǌĂƌŽŶ�ĐŽŶ�ƵŶĂ�
ƐĞƌŝĞ�ĚĞ�ƌĞŐůĂƐ�ĨĂůůŝĚĂƐ�ĐŽŶĐĞƉƚƵĂůŵĞŶƚĞ�ŚĂĐŝĂ�ůŽƐ�ĐŽŶĐƵƌƐŽƐ͕�ŝŵĂŐşŶĂƚĞ�ƋƵĞ�ĂůŐƵŝĞŶ�ŚĂĐĞ�ƵŶ�ĐŽŶĐƵƌƐŽ�
ůŝƚĞƌĂƌŝŽ�Ǉ�ƉŽŶĞ�ĞŶ�ůĂƐ�ƌĞŐůĂƐ�ƋƵĞ�ŶŽ�ƐĞ�ƉƵĞĚĞ�ďŽƌƌĂƌ�ƵŶĂ�ƉĂůĂďƌĂ͕�ŶŽ�ƉƵĞĚĞƐ�ĐŽƌƌĞŐŝƌ͕ �ƵŶĂ�ĐĂŶƟĚĂĚ�ĚĞ�
ƐĂŶĚĞĐĞƐ�ǀĞƌĚĂĚĞƌĂŵĞŶƚĞ�ŝŶƐŽƐƚĞŶŝďůĞƐ͘�ƉĞƌŽ�ƋƵĞ�ĞƐƚŽƐ�ŵŽǀŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĞŶ�ƵŶ�ŵŽŵĞŶƚŽ�ĚĂĚŽ�ƐŽŶ�ĚŝİĐŝůĞƐ�
ĚĞ�ƚƌĂƐĐĞŶĚĞƌ͕ �ĞƐƚĂƐ�ĚŝƐĐƵƐŝŽŶĞƐ�ƐŽďƌĞ�ůĂ�ǀĞƌĚĂĚ�ĚĞů�ĨŽƚŽƉĞƌŝŽĚŝƐŵŽ͕�ƚŽĚĂƐ�ĞƐƚĂƐ�ŝŶƋƵŝĞƚƵĚĞƐ�ƋƵĞ�ƐſůŽ�
ƚĞ�ĂƚƌĞǀĞƐ�Ă�ŚĂĐĞƌ�ƵŶĂ�ĐƌşƟĐĂ�ĨƵĞƌƚĞ�ĐƵĂŶĚŽ�ŶŽ�ƟĞŶĞƐ�ŝŶƚĞƌĞƐĞƐ�ĐƌĞĂĚŽƐ͘�>ĂƐ�ƌĞǀŝƐƚĂƐ�Ǉ�ƉĞƌŝſĚŝĐŽƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�
ĞƐƚĄŶ�ĚĞƌƌƵŵďĂŶĚŽ�ƐĞ�ůĞƐ�ĞƐƚĄ�ĐĂǇĞŶĚŽ�Ğů�ŵƵŶĚŽ͕�Ǉ�ŶĂĚŝĞ�ĐƌĞĞ�ĞŶ�ĞůůŽƐ͕�ƋƵŝĞƌĞŶ�ĚĞĨĞŶĚĞƌ�ůĂ�ĨŽƚŽŐƌĂİĂ��
ƉĂƌĂ�ƋƵĞ�ĞƐŽ�ůĞƐ�ĚĞ�ĐƌĞĚŝďŝůŝĚĂĚ�Ǉ�ŶŽ�ƐĞ�ĚĂŶ�ĐƵŶĞƚĂ�ĚĞ�ƋƵĞ�ůŽ�ƋƵĞ�ĞƐĐƌŝďĞŶ͕�ƉĂƌĂ�ĞŵƉĞǌĂƌ͕ �ĞƐ�ƵŶ�ƚĞŵĂ�
ŵƵǇ�ĐƌŝƟĐĂďůĞ͘��ŶƚŽŶĐĞƐ�ŵĞ�ĚŝĐĞŶ�ƋƵĞ�ŶŽƐ�ŝŶƚĞƌĞƐĂƌşĂ�ƋƵĞ�ƵƐƚĞĚĞƐ�ĐƌĞĂƌĂŶ�ƵŶ�ĚŝƉůŽŵĂĚŽ�ĞŶ�ůşŶĞĂ�ĚĞ�
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ĂůŐŽ�ƋƵĞ�ƵƐƚĞĚĞƐ�ĐƌĞĂŶ�ƋƵĞ�ƐĞĂ�ŝŶƚĞƌĞƐĂŶƚĞ͘��ŶƚŽŶĐĞƐ�ƐĞ�ŵĞ�ŽĐƵƌƌŝſ�ŚĂĐĞƌůŽ�ƐŽďƌĞ�ĨŽƚŽŶĂƌƌĂƟǀĂ͘�WĂƌĂ�
ĂƌƌĂŶĐĂƌ�ĞƐƚŽ�ƐĞ�ŵĞ�ŽĐƵƌƌŝſ�ŝŶǀŝƚĂƌ�Ă�ůĂ�ƉĞƌƐŽŶĂ�ƋƵĞ�ŵĞ�ŚĂďşĂ�ŝŶǀŝƚĂĚŽ�ůĂ�ƉƌŝŵĞƌĂ�ǀĞǌ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƉƌĞƐĞŶƚſ�Ă�
ŵş�ĂŹŽƐ�ĂƚƌĄƐ͕�:ŽĞ͕�>ĂŵďĞƌƚ͘�sŝŶŽ͕�ŶŽƐ�ĚŝŽ�ƵŶ�ƚĂůůĞƌ�Ǉ�ǇĂ�ƚĞŶşĂ�ŵƵĐŚŽƐ�ĂŹŽƐ�ƚƌĂďĂũĂŶĚŽ�ĞŶ�ĞůůŽ͘�DĞ�ŚĂďşĂ�
ŵĂŶƚĞŶŝĚŽ�ĞŶ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞŶĐŝĂ�ĐŽŶ�Ġů͕�ƐĂďşĂ�ůŽ�ƋƵĞ�ĞƐƚĂďĂ�ŚĂĐŝĞŶĚŽ͘��ů�ƌĞĞŶĐƵĞŶƚƌŽ�ĨƵĞ�ŵƵǇ�ďƵĞŶŽ͕�
ŵƵǇ�ƉƌŽĚƵĐƟǀŽ͕�ĂƉƌĞŶĚŝŵŽƐ�ŵƵĐŚŽ�ĚĞ�ĞůůŽƐ͕�ǇĂ�ŚĂďşĂŶ�ĚĞƐĂƌƌŽůůĂĚŽ�ƵŶĂ�ĞƐƚƌĂƚĞŐŝĂ�ƉĂƌĂ�ƉĞƌŵŝƟƌ�ƋƵĞ�
ůĂ�ŐĞŶƚĞ�ĚĞƐĂƌƌŽůůĞ�ůĂ�ĨŽƚŽŶĂƌƌĂƟǀĂ͘�>Ž�ĨƵŝŵŽƐ�ĂŵƉůŝĂŶĚŽ�ƉŽĐŽ�Ă�ƉŽĐŽ�Ǉ�ĂŚŽƌĂ�ĞƐƚĂŵŽƐ�ĞŶ�ůĂ�ƐĞŐƵŶĚĂ�
ŐĞŶĞƌĂĐŝſŶ�ĚĞů�ĚŝƉůŽŵĂĚŽ͘�,ĞŵŽƐ�ĞŶƚƌĞŶĂĚŽ�Ă�ŵƵĐŚŽƐ�ŵĂĞƐƚƌŽƐ͕�ůŽ�ƋƵĞ�ŚĂ�ƐŝĚŽ�ŝŶƚĞƌĞƐĂŶƚĞ�ǇĂ�ƋƵĞ�ůŽƐ�
ŵĂĞƐƚƌŽƐ�ĐƌĞşĂŶ�ƐĂďĞƌůŽ�ƚŽĚŽ�Ǉ�ƐĞ�ĚŝĞƌŽŶ�ĐƵĞŶƚĂ�ĚĞ�ƋƵĞ�ŚĂďşĂ�ĐŽƐĂƐ�ĞŶ�ŶŽ�ĐŽŶŽĐşĂŶ͕�ƵŶ�ƉƌŽĐĞƐŽ�ŵƵǇ�
ŝŶƚĞƌĞƐĂŶƚĞ�ĚĞ�ĞĚƵĐĂƌ�Ă�ůŽƐ�ŵĂĞƐƚƌŽƐ͘�zŽ�ĐƌĞŽ�Ğů�ƉŽƚĞŶĐŝĂů�ĚĞ�ůĂ�ĨŽƚŽŶĂƌƌĂƟǀĂ�ĞƐ�ŝŶŵĞŶƐŽ͕�ƉŽƌƋƵĞ�ĞŶ�
ĞƐƚĂ�ĞƌĂ�ƋƵĞ�ĞƐƚĂŵŽƐ�ŝŶǀŽůƵĐƌĂĚŽƐ�ĞŶ�ůĂ�ĐƵůƚƵƌĂ�ǀŝƐƵĂů�ĐŽŵŽ�ŶƵŶĐĂ�ĂŶƚĞƐ͘�̂ Ğ�ƉŽŶĞ�ĚĞ�ŵĂŶŝĮĞƐƚŽ�ƋƵĞ�ŶŽ�
ŚĂǇ�ƵŶĂ�ĐƵůƚƵƌĂ�ǀŝƐƵĂů�ƉĞƌŽ�ĞƐŽ�ŶŽ�ƐŝŐŶŝĮĐĂ�ƋƵĞ�ůĂ�ŐĞŶƚĞ�ŶŽ�ƚĞŶŐĂ�ŶĂĚĂ�ƋƵĠ�ĚĞĐŝƌ͕ �Ɛş�ƟĞŶĞŶ�ƋƵĠ�ĚĞĐŝƌ�Ǉ�ŶŽ�
ƐĂďĞŶ�ĐſŵŽ͘�dŽĚŽ�Ğů�ŵƵŶĚŽ�ƟĞŶĞ�ĂůŐŽ�ƋƵĠ�ĚĞĐŝƌ͘ �WŽĚƌĄŶ�ĚĞĐŝƌ�ĂůŐŽ�ŵĄƐ�ŝŶƚĞƌĞƐĂŶƚĞ�Ž�ĚĞ�ŵĂŶĞƌĂ�ŵĄƐ�
ĞůŽĐƵĞŶƚĞ͕�ƉĞƌŽ�ƚŽĚŽ�ŵƵŶĚŽ�ƟĞŶĞ�ĂůŐŽ�ƋƵĞ�ĚĞĐŝƌ͘ ��ƵĂŶĚŽ�ůĂ�ŐĞŶƚĞ�ĐƌŝƟĐĂ�ůŽ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƉƵďůŝĐĂ�ĞŶ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ͕�
ƋƵĞ� ƐŽŶ� ƚŽŶƚĞƌşĂƐ͕� ǇŽ�ŶŽ� ĐŽŝŶĐŝĚŽ� ĐŽŶ�ĞƐŽ͘�WƵĞĚĞŶ� ƐĞƌ� ƚŽŶƚĞƌşĂƐ�ƉĂƌĂ�ŵş�ƉŽƌƋƵĞ�ǇŽ�ŶŽ�ĞƐƚŽǇ�ĞŶ� ůĂ�
ĚŝŶĄŵŝĐĂ�ĚĞ�ĞƐĞ�ŐƌƵƉŽ͘��ƵĂŶĚŽ�ŵŝ�ŚŝũŽ�ƐƵďĞ�ĨŽƚŽƐ�ĚĞ�ĂůŐƵŶĂ�ĮĞƐƚĂ�Ǉ�ĚĞ�ƐƵƐ�ĂŵŝŐŽƐ͕�ƚŽĚŽƐ�ůŽƐ�ƋƵĞ�ĞƐƚĄŶ�
ĞŶ�ĞƐĞ�ŐƌƵƉŽ�ƐĂďĞŶ�ƉĞƌĨĞĐƚĂŵĞŶƚĞ�ďŝĞŶ�ůĂ�ŶĂƌƌĂƟǀĂ�Ă�ůĂ�ƋƵĞ�ŚĂĐĞ�ƌĞĨĞƌĞŶĐŝĂ͘�z�ƐŽŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞƐ�ƉĂƌĂ�
ĞůůŽƐ͘��ƵŶƋƵĞ�ƐƵ�ƵŶŝǀĞƌƐŽ�ƐĞĂ�ĚĞ�ϮϬ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ͘��ƐĂ�ĞƐ�ůĂ�ƉĂƌƚĞ�ƋƵĞ�ŶŽ�ƐĞ�ŚĂ�ŝĚĞŶƟĮĐĂĚŽ�ƐƵĮĐŝĞŶƚĞŵĞŶƚĞ͘�
WŽƌ�ƚƌĂƚĂƌƐĞ�ĚĞ�ĂůŐŽ�ƋƵĞ�ĞƐ�ƵŶŝǀĞƌƐĂů͕�ĐŽŵŽ�Ğů�ŝŶƚĞƌŶĞƚ͕�ƉŝĞƌĚĞŶ�ĚĞ�ǀŝƐƚĂ�ůĂ�ƐŝŶŐƵůĂƌŝĚĂĚ�ĚĞů�ƉĞƋƵĞŹŽ�
ŐƌƵƉŽ͕�ĐŽŶ�ůĂ�ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ƋƵĞ�ĞƐĂ�ƵŶŝǀĞƌƐĂůŝĚĂĚ�ƐĞ�ĐŽŵƉŽŶĞ�ĚĞ�ƉƵƌŽƐ�ĐŚŝƋƵŝƚŽƐ͘��ƵĂŶĚŽ�ƚƷ�ƐƵďĞƐ�ĂůŐŽ�
Ă�ŝŶƚĞƌŶĞƚ�ŚĂǇ�ϭϴ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ�ƋƵĞ�ƐĂďĞŶ�ĚĞ�ůŽ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĞƐƚĄƐ�ŚĂďůĂŶĚŽ͕�ϭϴ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ŝŶƚĞƌĞƐĂ�ůŽ�ƋƵĞ�
ůĞƐ�ĞƐƚĄƐ�ĚŝĐŝĞŶĚŽ͘�zŽ�ƚĞŶŐŽ�ŵĄƐ�ĚĞ�ϱϬϬϬ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ�ĞŶ�ŵŝ�ƉĄŐŝŶĂ�ƉĞƌŽ�ŶŽ�ƚŽĚĂƐ�ĞůůĂƐ�ǀĞŶ�ůŽ�ƋƵĞ�ƉƵďůŝĐŽ͕�
ŶŽ�Ă�ƚŽĚĂƐ�ůĞƐ�ŝŶƚĞƌĞƐĂ͕�Ǉ�ĞƐŽ�ŚĂǇ�ƋƵĞ�ĞŶƚĞŶĚĞƌůŽ͕�ŶŽ�ĞƐ�ĂůŐŽ�ŶĞŐĂƟǀŽ͕�ƐŝŵƉůĞŵĞŶƚĞ�ĞƐ�ĂƐş͘

^ŽďƌĞ�ůĂ�ƉĂůĂďƌĂ�͞ĨŽƚŽŶĂƌƌĂƟǀĂ͟�Ǉ�ůĂ�ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂ�ĚĞů��ŝŐŝƚĂů�^ƚŽƌǇ�dĞůůŝŶŐ

�Ɛ�ƐŝŵƉůĞŵĞŶƚĞ�ĨŽƚŽŐƌĂİĂ�Ǉ�ŶĂƌƌĂƟǀĂ͘�EŽ�ŵĞ�ŐƵƐƚĂďĂ�Ğů�ĐŽŶĐĞƉƚŽ�ĚĞ��ŝŐŝƚĂů�^ƚŽƌǇ�dĞůůŝŶŐ͕�ĞŶƚĞŶĚŝĞŶĚŽ�
ůĂ�ĨŽƚŽŐƌĂİĂ�ĐŽŵŽ�Ğů�ŶƵĞǀŽ�ƐůŽŐĂŶ͕�ǇĂ�ŶŽ�ĞƐ�ĐŽŵŽ�ĞƌĂ�ĂŶƚĞƐ͘��ƵĂŶĚŽ�ŚĂďůĂŵŽƐ�ĚĞ�ĨŽƚŽŶĂƌƌĂƟǀĂ�ĞƐƚĂŵŽƐ�
ŚĂďůĂŶĚŽ�ĚĞ�ĂůŐŽ�ŵƵǇ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞ�ƋƵĞ�ĞƌĂ�ƉĞŶƐĂƌ�ĞŶ�ůŽƐ�ϲϬ Ɛ͛�Ž�ůŽƐ�ϵϬ Ɛ͛�ĐƵĂŶĚŽ�ƐƵƌŐĞ�Ğů�ĚŝŐŝƚĂů�ƐƚŽƌǇ�ƚĞůůŝŶŐ͘��
�ůůŽƐ�ǀĞŶĚĞŶ�ƵŶ�ƐĞƌǀŝĐŝŽ͘�>Ž�ƉƌŝŵĞƌŽ�ƋƵĞ�ŚĂĐĞŶ�ĐŽƌƌĞĐƚĂŵĞŶƚĞ�ƉĂƌĂ�ǀĞŶĚĞƌ�Ğů�ƐĞƌǀŝĐŝŽ�ĞƐ�ĂĐŽƚĂƌůŽ�Ǉ�
ƐŝƐƚĞŵĂƟǌĂƌůŽ�ƉĂƌĂ�ƋƵĞ�ŶŽ�ŚĂǇĂ�ŵƵĐŚŽƐ�ĞƌƌŽƌĞƐ�ĚĞ� ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂĐŝſŶ͘�WĞƌŽ�ŶŽ�ĞƐ�ƋƵĞ�ƉŝĞŶƐĞŶ�ĚĞ�ƵŶĂ�
ŵĂŶĞƌĂ�ŵƵǇ�ĚŽŐŵĄƟĐĂ͘�dŽĚŽ�ĞƐƚŽ�ĞƐƚĄ�ĐĂŵďŝĂŶĚŽ�ŵƵǇ�ƌĄƉŝĚĂŵĞŶƚĞ�ƉŽƌƋƵĞ�ĞƐƚĄ�ĞŶ�ĨƵŶĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂƐ�
ŚĞƌƌĂŵŝĞŶƚĂƐ͘�WŝĞŶƐĂ�ƋƵĞ�ƚŽĚĂƐ�ůĂƐ�ĐĄŵĂƌĂƐ�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĄŶĞĂƐ�ŚŽǇ�ĞŶ�ĚşĂ�ƚŽŵĂŶ�ĨŽƚŽ�ĮũĂ�Ǉ�ǀŝĚĞŽ͘�hŶĂ�
ĐĄŵĂƌĂ�ƚĂŶ�ĐůĄƐŝĐĂ�ĐŽŵŽ�ƵŶĂ�ůĂŝŬĂ�ƚŽŵĂ�ǀŝĚĞŽ͘�
�ů�ĨŽƚſŐƌĂĨŽ�ĚĞ�ŚŽǇ�ĞŶ�ĚşĂ͙�ǇĂ�Ŷŝ�ĐŚĂŵďĂ�ƟĞŶĞ͘�,ĞŶŝĂ͕�ƋƵĞ�ĞƐ�ƵŶ�ĂŵŝŐŽ�ŵşŽ͕�ŵĞ�ĚĞĐşĂ�ƋƵĞ�ŚĂƐƚĂ�ŚĂĐĞ�
ƵŶ�ĂŹŽ�ƌĞĂůŝǌĂďĂ�ĚĞ�ϰ�Ă�ϱ��ƉĞůşĐƵůĂƐ�Ăů�ĂŹŽ�ƚŽŵĂŶĚŽ�ĨŽƚŽ�ĮũĂ͘�WĞƌŽ�ŚŽǇ�ĞƐ�ƚĂŶ�ĂůƚĂ�ůĂ�ĚĞĮŶŝĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�
ǀŝĚĞŽƐ�ƋƵĞ�ĚĞ�ĂŚş�ƚŽŵĂŶ�ůĂƐ�ŝŵĄŐĞŶĞƐ�ĮũĂƐ͘�^Ğ�ĂŚŽƌƌĂŶ�ůŽ�ƋƵĞ�ĞƐ�ŶƵĞƐƚƌŽ�ƚƌĂďĂũŽ͘�z�ƉƌŽŶƚŽ�ƐĞ�ƋƵĞĚſ�
ƐŝŶ�ĐŚĂŵďĂ͕�ůĂ�ƚĞĐŶŽůŽŐşĂ�ůŽ�ĚĞƐƉůĂǌſ͘��ŽŵŽ�ƉŽĚƌĄƐ�ŝŵĂŐŝŶĂƌƚĞ͕�Ğů�ĐŽŶĐĞƉƚŽ�ĚĞ�ĨŽƚŽŶĂƌƌĂƟǀĂ�ƟĞŶĞ�ƋƵĞ�
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ĞŵŝŐƌĂƌ�Ă�ƚŽĚŽ�ĞƐƚŽ͘�

�ŝĨĞƌĞŶĐŝĂ�ĞŶƚƌĞ�ǀŝĚĞŽ͕�ǀŝĚĞŽĂƌƚĞ�Ǉ�ĨŽƚŽŶĂƌƌĂƟǀĂ�Ž�ƵŶ�ĐŽƌƚŽ

>Ă�ĐŽŵƉĂƌĂĐŝſŶ�ŶŽ�ĨƵŶĐŝŽŶĂ͘�^ŽŶ�ǀŝĚĞŽƐ�ĐŽŵƉƵĞƐƚŽƐ�ƉŽƌ�ĨŽƚŽŐƌĂİĂƐ�ĞŶ�Ğů�ƐĞŶƟĚŽ�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĄŶĞŽ�ĚĞ�
ůĂ�ƉĂůĂďƌĂ͘��ů�ĞůĞŵĞŶƚŽ�ĐĞŶƚƌĂů�ŶŽ�ĞƐ�ůĂ�ĨŽƚŽŐƌĂİĂ�ĞƐ�ůĂ�ŚŝƐƚŽƌŝĂ͘�EŽ�ƉƵĞĚĞƐ�ƚĞŶĞƌ�ƵŶĂ�ĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂ�ĐƵǇŽ�
ŵĂƚĞƌŝĂůŝĚĂĚ�ƐĞĂ�Ğů�ŽďũĞƟǀŽ͘��Ɛ�ĐŽŵŽ�Ɛŝ�ŵĞ�ĚŝũĞƌĂƐ�ƋƵĞ�ůĂ�ĞƐĞŶĐŝĂ�ĚĞů�ůŝďƌŽ�ĞƐ�Ğů�ƉĂƉĞů͘�EŽ�ĚĞũĂ�ĚĞ�ƐĞƌ�
ůŝďƌŽ�Ɛŝ�ƐĞ�ĐŽŶǀŝĞƌƚĞ�ĞŶ�ƉĚĨ͘ �WĂƌĂ�ĚĞĮŶŝƌ�ůĂ�ĨŽƚŽŶĂƌƌĂƟǀĂ�ƉƌŝŵĞƌŽ�ŚĂǇ�ƋƵĞ�ĞŶƚĞŶĚĞƌ�ƋƵĞ�ůĂ�ĨŽƚŽŐƌĂİĂ�ŶŽ�
ĞƐ�ůŽ�ƋƵĞ�ĞƌĂ�ĂŶƚĞƐ͗�ĞƐ�ƚŽĚŽ�ƵŶ�ĂďĂŶŝĐŽ�ĚĞ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ�ĐŽƐĂƐ͗�ǀŝĚĞŽ͕�ƐŽŶŝĚŽ͕�ŝŵĂŐĞŶ͕�ƚŽĚŽ�ĞƐ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞ�
ůĂ�ĨŽƚŽŐƌĂİĂ͘��ƵĂŶĚŽ�ŚĂďůĂŵŽƐ�ĚĞ�ĨŽƚŽŶĂƌƌĂƟǀĂ�ŶŽ�ƉĞŶƐĂŵŽƐ�ĞŶ�ĨŽƚŽ�ĮũĂ�ƷŶŝĐĂŵĞŶƚĞ�ƋƵĞ�ĂŚŽƌĂ�ĞƐ�
ĚŝŐŝƚĂů͘�&ƌĞĐƵĞŶƚĞŵĞŶƚĞ�ƐĞ�ƵƟůŝǌĂ�Ğů�ƚĠƌŵŝŶŽ�ĚĞ�ŵƵůƟŵĞĚŝĂ͕�ƉĞƌŽ�ĞŶ�ƌĞĂůŝĚĂĚ�ŶŽ�ƐŽŶ�ŵĞĚŝŽƐ�ĚŝƐƟŶƚŽƐ͕�
Ğů�ƐŽŶŝĚŽ͕�Ğů�ƚĞǆƚŽ͕� ůĂ�ĨŽƚŽ͕�ƚŽĚŽƐ�ƐĞ�ƌĞĂůŝǌĂŶ�ĞŶ�Ğů�ŵŝƐŵŽ�ŵĞĚŝŽ͕�ƚŽĚŽƐ�ƐŽŶ�ĚŝŐŝƚĂůĞƐ͘��ů�ĐŽŶĐĞƉƚŽ�ĚĞ�
ŵƵůƟŵĞĚŝĂ�ƉƌŽǀŝĞŶĞ�ĚĞ� ůĂ� ĠƉŽĐĂ�ĞŶ�ƋƵĞ�ĞǆŝƐơĂŶ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ�ŵĞĚŝŽƐ� ĐŽŶ� ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƟĐĂƐ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌĞƐ�
ĐĂĚĂ�ƵŶŽ͗� ůĂ�ƉŝƐƚĂ�ĚĞ�ƐŽŶŝĚŽ͕� ůĂ�ĨŽƚŽŐƌĂİĂ�ĞŶ�ƉĂƉĞů͕�Ğů�ǀŝĚĞŽ͘�,ŽǇ�ĞŶ�ĚşĂ�ƚŽĚŽ�ĞƐ� ŝŶƚĞƌĐĂŵďŝĂďůĞ͘��Ŷ�
ĨŽƚŽŶĂƌƌĂƟǀĂ�ƉƵĞĚĞ�ŚĂďĞƌ�ĨŽƚŽ�ĮũĂ͕�ĨŽƚŽ�ĐŽŵďŝŶĂĚĂ�ĐŽŶ�ǀŝĚĞŽ͕�ƟŵĞůĂƉƐ͘�,ĂǇ�ƚĂů�ĐĂŶƟĚĂĚ�ĚĞ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ�
ƐŽůƵĐŝŽŶĞƐ�ƚĠĐŶŝĐĂƐ�Ǉ�ǀŝƐƵĂůĞƐ͘�WŽƌ�ĞũĞŵƉůŽ�ĂůŐƵŝĞŶ�ƋƵĞ�ĚŝďƵũĂ�Ǉ�ĂŶŝŵĂ�ƐƵ�ĚŝďƵũŽ�ƉƵĞĚĞ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƌůŽ�
Ă�ƵŶ�ĚŝƐĐƵƌƐŽ�ĨŽƚŽŶĂƌƌĂƟǀŽ͘��Ɛ�ĐŽŶƚĂƌ�ƵŶĂ�ŚŝƐƚŽƌŝĂ�ĐŽŶ�ůŽ�ƋƵĞ�ƋƵŝĞƌĂƐ͘��ƐƚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚŽ�ĞŶ�ůĂ�ĞƌĂ�ĚĞ�ƵŶĂ�
ĂƵƐĞŶƚĞ�ĐƵůƚƵƌĂ�ǀŝƐƵĂů�ĞƐ�ůĂ�ƚŽŵĂ�ĚĞ�ĐŽŶĐŝĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ƋƵĞ�ƚŽĚŽƐ�ƚĞŶĞŵŽƐ�ĂůŐŽ�ƋƵĠ�ĐŽŶƚĂƌ͘ �z�ƋƵĞ�ĚĞ�ŚĞĐŚŽ�
ĞƐƚĄ�ŽĐƵƌƌŝĞŶĚŽ�Ǉ�Ğů�ĞũĞŵƉůŽ�ĞƐ�&ĂĐĞďŽŽŬ͘�>Ă�ŐĞŶƚĞ�ƐƵďĞ�ŝŵĄŐĞŶĞƐ͕�ƚĞǆƚŽƐ͕�ŵƷƐŝĐĂ͕�ĐŽŵĞŶƚĂ͕�ĐƌŝƟĐĂ͕�
ŐĞŶĞƌĂ�ŚŝƐƚŽƌŝĂƐ͘��ƐŽ�ĞƐ�ĨŽƚŽŶĂƌƌĂƟǀĂ͘�^ŝ�ƐſůŽ�ƐĞ�ĐŝƌĐƵŶƐĐƌŝďĞ�Ă�ƵŶ�ĐşƌĐƵůŽ�ĚĞ�ĂŵŝŐŽƐ�ĐĞƌĐĂŶŽƐ�ŶŽ�ŚĂǇ�
ƉŽƌ�ƋƵĠ�ĚĞŶŽƐƚĂƌ�ĞƐŽ͘�^ŝ�ĂůŐƵŝĞŶ�ƟĞŶĞ�ůĂ�ĐĂƉĂĐŝĚĂĚ�ĚĞ��ƚƌĂƐĐĞŶĚĞƌ�ĞƐĞ�ĐşƌĐƵůŽ�ƐƵ�ƚƌĂďĂũŽ�ůĞ�ƉƵĞĚĞ�ƐĞƌ�
ƐŝŐŶŝĮĐĂƟǀŽ�Ă�ŵƵĐŚŽ�ŵĄƐ�ŐĞŶƚĞ�ƋƵĞ�ƐƵ�ĐşƌĐƵůŽ�ĐĞƌĐĂŶŽ͘��ů�ĄůďƵŵ�ĚĞ�ĨĂŵŝůŝĂ�ŶƵŶĐĂ�ĨƵĞ�ĂůŐŽ�ƵŶŝǀĞƌƐĂů�Ǉ�
ĞƐ�ƵŶĂ�ĨŽƚŽŶĂƌƌĂƟǀĂ͘�

DƵĐŚĂƐ�ĚĞ�ůĂƐ�ŚŝƐƚŽƌŝĂƐ�ƐŽŶ�ŵĄƐ�ŝŶƚĞƌĞƐĂŶƚĞƐ�ƋƵĞ�ůĂƐ�ƐŽůƵĐŝŽŶĞƐ͘��Ɛ�ŵƵǇ�ĚŝİĐŝů�ůĂ�ĨŽƚŽŐƌĂİĂ�Ǉ�Ăů�ŵŝƐŵŽ�
ƟĞŵƉŽ�ĨĄĐŝů͘��ŽŵŽ�ŽĐƵƌƌĞ�ĞŶ�ůĂ� ůŝƚĞƌĂƚƵƌĂ͕�ĐƵĂůƋƵŝĞƌĂ�ĞƐĐƌŝďĞ͕�ƉĞƌŽ�ŶŽ�ĞƐ� ůŝƚĞƌĂƚƵƌĂ�ŶĞĐĞƐĂƌŝĂŵĞŶƚĞ͘�
YƵĠ�ĚĞĐŝƌ͕ �ĐſŵŽ�Ǉ�Ɛŝ�ůŽ�ƋƵĞ�ǇŽ�ƚĞŶŐŽ�ƋƵĞ�ĚĞĐŝƌ�ůĞ�ŝŶƚĞƌĞƐĂ�Ă�ĂůŐƵŝĞŶ͘�

dĂŵďŝĠŶ�ŚĂǇ�ƋƵĞ�ĂƉƌĞŶĚĞƌ͘ �dŽĚŽ�Ğů�ƟĞŵƉŽ�ĞƐĐƵĐŚŽ�Ă�ůĂ�ŐĞŶƚĞ�ĚĞƐĐĂůŝĮĐĂƌƐĞ�Ă�Ɛş�ŵŝƐŵĂ�ƉŽƌƋƵĞ�ŶŽ�ƐŽŶ�
ƉƌŽĨĞƐŝŽŶĂůĞƐ�ĞŶ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚĂƐ�ĄƌĞĂƐ͘�>Ž�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ĞƐ�ƋƵĞ�ĨƵŶĐŝŽŶĞ͘�,ĂǇ�ŐĞŶƚĞ�ƋƵĞ�ƚĞ�ƉƵĞĚĞ�ŚĂďůĂƌ�
ĚĞ�ƚŽĚŽƐ�ůŽƐ�ĚĞƚĂůůĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐĄŵĂƌĂ�Ǉ�ŶŽ�ƐĂďĞŶ�ƋƵĠ�ƚŽŵĂƌ͕ �ŶŽ�ƐĂďĞŶ�ĐſŵŽ�ĚĞĐŝƌůŽ͘�>Ă�ŐĞŶƚĞ�ƐĂůĞ�ĚĞ�ůŽƐ�
ƚĂůůĞƌĞƐ�ƋƵĞ�ĞƐƚĂŵŽƐ�ĚĂŶĚŽ�ĞŶ�ďƵŶĂ�ŵĞĚŝĚĂ�ĐŽŵŽ�Ɛŝ�ŚƵďŝĞƌĂŶ�ŝĚŽ�Ă�ƵŶĂ�ƚĞƌĂƉŝĂ͘��Ŷ�Ğů�ƐĞŶƟĚŽ�ƉĞƌƐŽŶĂů�
Ǉ�ƉƌŽĨĞƐŝŽŶĂů͕�ĚĞ�ĂƚƌĞǀĞƌƐĞ�Ă�ŚĂĐĞƌ�ĐŽƐĂƐ͕�Ă�ũƵŐĂƌ�ĐŽŶ�ůĂƐ�ŝŵĄŐĞŶĞƐ͘
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�ŶĞǆŽ�Ϯ
>�^�hH�^���>�d/�DWK

DſŶŝĐĂ�^ĄŶĐŚĞǌ��ƐĐƵĞƌ

I
E�ZZ��KZ

hŶĂ�ŵĂŶŽ�ĞǆƚƌĂŹĂ͕�ŝƌƌĞĐŽŶŽĐŝďůĞ͕�ƐĂůĞ�ĚĞ�ƐƵ�ďƌĂǌŽ�Ǉ�ůĞ�ĂŐŝƚĂ�Ğů�ƐƵĞŹŽ͗�͋ ĚĞƐƉŝĞƌƚĂ͕�ĚĞƐƉŝĞƌƚĂ͊

�ů�ŚŽŵďƌĞ�ĂďƌĞ�ůŽƐ�ŽũŽƐ͗�ůĂƐ�ĨƌĂŶũĂƐ�ĚĞ�ƐŽů�ĞŶ�Ğů�ŵƵƌŽ�ůĞ�ĚŝĐĞŶ�ƋƵĞ�ĞƐ�ƚĂƌĚĞ͘�dĂƌĚşƐŝŵŽ͘��ů�
ƌĞůŽũ�ŵŝĞŶƚĞ͗�ϲ͗ϰϰ͘�^Ƶ�ŵĂƋƵŝŶĂƌŝĂ�ƐĞ�ĞƐĐƵĐŚĂ�ĐŽŶƐƚĂŶƚĞ͕�ƉƵŶƚƵĂů͕�ƉĞƌŽ�ůĂƐ�ŵĂŶĞĐŝůůĂƐ�ŶŽ�
ĂǀĂŶǌĂŶ͘�

^Ğ�ůĞǀĂŶƚĂ�ĂƉƌĞƐƵƌĂĚŽ�Ǉ�ĂŚş͕�ĚĞ�ƉŝĞ�ĨƌĞŶƚĞ�Ă�ůĂ�ĐĂŵĂ͕�ůŽ�ĞƐĐƵĐŚĂ͗�ŶŽ͕�ŶŽ�ŚĂǇ�ƌƵŝĚŽ͕�Ğů�ƌƵŝĚŽ�
ŚĂďŝƚƵĂů�ĚĞ�ůŽƐ�ĂƵƚŽƐ�ƌĂǇĂŶĚŽ�Ğů�ĂƐĨĂůƚŽ͘�

WŝĞŶƐĂ͗�ĞƐ�ŵĂƌƚĞƐ͕�Ɛş͕�ƵŶ�ŵĂƌƚĞƐ�ĐŽŶ�ƐŽŶŝĚŽƐ�ĚĞ�ĚŽŵŝŶŐŽ͘�

^Ğ�ĂƐŽŵĂ�ƉŽƌ�ůĂ�ǀĞŶƚĂŶĂ͗�ŶĂĚŝĞ͘�

DŝƌĂ�Ğů�ĐĞůƵůĂƌ͕ �Ğů�ƚĞůĞǀŝƐŽƌ͕ �ůĂ�ĐŽŵƉƵƚĂĚŽƌĂ͗�ŶŽ�ĨƵŶĐŝŽŶĂŶ͘�EŽ�ŚĂǇ�ĞŶĞƌŐşĂ�ĞůĠĐƚƌŝĐĂ͘�

^Ğ�ƉƌĞŐƵŶƚĂ�ƋƵĠ�ƉƵĚŽ�ŽĐƵƌƌŝƌ�ŵŝĞŶƚƌĂƐ�ĚŽƌŵşĂ͘

�ů�ŚŽŵďƌĞ�ĐŝĞƌƌĂ�ůŽƐ�ŽũŽƐ͘�^ĞƌĄ�ĐŽƐĂ�ĚĞů�ƐƵĞŹŽ͕�ƉŝĞŶƐĂ͘�>ŽƐ�ĂďƌĞ͘�^Ğ�ďĂŹĂ͕�ƐĞ�ǀŝƐƚĞ�ĐŽŵŽ�Ɛŝ�
ĐƵĂůƋƵŝĞƌ�ĚşĂ͘�WĂƌĂ�ĚŝƐƚƌĂĞƌƐĞ͕�ŝŵĂŐŝŶĂ�Ă�ůŽƐ�ĂůƵŵŶŽƐ�ĨĞƐƚĞũĂŶĚŽ�ƐƵ�ƌĞƚƌĂƐŽ�Ǉ�ůĂ�ƉŽƐŝďŝůŝĚĂĚ�
ĚĞ�ƵŶ�ĚşĂ�ƐŝŶ�ĐůĂƐĞ͘�

�ŽŶ�Ğů�ƐĂĐŽ�Ăů�ŚŽŵďƌŽ�Ǉ�ƵŶ�ůŝďƌŽ�Ăů�ďƌĂǌŽ͕�Ğů�ŚŽŵďƌĞ�ĂďƌĞ�ůĂ�ƉƵĞƌƚĂ͗
z�ĂŚş�ůŽ�ĞŶĐƵĞŶƚƌĂ͕�ĞŶ�ĐĂĚĂ�ĞƐƋƵŝŶĂ͕�ĂƚĞƌƌĂĚŽƌ͗�
Ğů�ǀĂĐşŽ�ĚĞ�ůĂƐ�ĐĂůůĞƐ͘



II
E�ZZ��KZ

^ƵƐ�ƉĂƐŽƐ�ĞŶ�Ğů�ĐŽŶĐƌĞƚŽ�ƌŽŵƉĞŶ�ĞƐĂ�ĞǆƚƌĂŹĂ�ƉĂǌ�ƋƵĞ�ƚĞŶƐĂ�Ğů�ƐŽů�ƐŽďƌĞ�Ğů�ƉĂǀŝŵĞŶƚŽ͘

^ŝĞŶƚĞ�ůĂƐ�ĐĂůůĞƐ�ĂƷŶ�ƟďŝĂƐ͕�ĐŽŵŽ�Ɛŝ�ƐĞ�ŚƵďŝĞƐĞŶ�ǀĂĐŝĂĚŽ�ŚĂĐĞ�ƚĂŶ�ƐſůŽ�ƵŶŽƐ�ŵŝŶƵƚŽƐ͘�sŝďƌĂŶ͘�
WĂƌĞĐĞŶ�ŐƵĂƌĚĂƌ�ůŽƐ�ƌƵŵŽƌĞƐ�Ǉ�ƌƵƚĂƐ�ƐĞĐƌĞƚĂƐ�ĚĞ�ŵŝůĞƐ�ĚĞ�ƉŝĞƐ�ĂƵƐĞŶƚĞƐ͘��

�ů�ŚŽŵďƌĞ�ƚŽĐĂ�ƉƵĞƌƚĂƐ͕�ĐƌŝƐƚĂůĞƐ͕�ŐƌŝƚĂ͘�EĂĚĂ͘�

�ƵƐĐĂ�Ă�ƐƵƐ�ŚŝũŽƐ͘��ŵŝŐŽƐ͕�ĨĂŵŝůŝĂ͘�EĂĚŝĞ͘

,KD�Z�

�ů�ĚşĂ�ŶĂƵĨƌĂŐĂ͘

dŽĚŽ�ƐĞ�ŝŶƵŶĚĂ�ĚĞ�ƉĠƌĚŝĚĂ͘

***
>ŽƐ�ƌĞůŽũĞƐ�ƐŝŐƵĞŶ�ƐƵ�ĐƵƌƐŽ�ŝŶǀŝƐŝďůĞ�ŵŝĞŶƚƌĂƐ�ůĂƐ�ƐĞĚĞŶƚĂƌŝĂƐ�ŵĂŶĞĐŝůůĂƐ�ŵĂƌĐĂŶ�Ğů�ĐĂŶƐĂŶĐŝŽ�
ĚĞů�ƟĞŵƉŽ͘

III
E�ZZ��KZ

�ů�ĚşĂ�ƐŝŐƵŝĞŶƚĞ�Ğů�ŚŽŵďƌĞ�ǀĂ�Ă�ůĂ�ƵŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚ�ĐŽŶ�ůĂ�ĞƐƉĞƌĂŶǌĂ�ĚĞ�ŚĂůůĂƌ�ƌĞƐƉƵĞƐƚĂƐ͘�K�Ăů�
ŵĞŶŽƐ͕�ůĂ�ƉƌĞŐƵŶƚĂ�ĐŽƌƌĞĐƚĂ͘�

ZĞĐŽƌƌĞ�Ğů�ĚĞƐŝĞƌƚŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ƐĂůŽŶĞƐ�Ǉ�ƉĂƐŝůůŽƐ͕�ĐĂŵŝŶĂ�ũƵŶƚŽ�Ăů�ƉŽůǀŽ�ĂƌƌĂƐƚƌĂŶĚŽ�ůŽƐ�ƉŝĞƐ�Ǉ�
ůĂƐ�ĚƵĚĂƐ͘
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>Ğ�ĂƚƵƌĚĞŶ͕�ĚĞŶƚƌŽ͕�ůŽƐ�ƌƵŝĚŽƐ�ƐŝŐŝůŽƐŽƐ�ĚĞů�ŵŝĞĚŽ͘

YƵŝĞƌĞ�ƐĞŶƚĂƌƐĞ�Ǉ�ƐĞ�ĂĐĞƌĐĂ�Ă�ƵŶĂ�ĚĞ�ůĂƐ�ŵĞƐĂƐ�ĚĞ�ĐŽŶĐƌĞƚŽ�ĐŽŶ�ƚĂďůĞƌŽƐ�ĚĞ�ĂũĞĚƌĞǌ�ƋƵĞ�
ŚĂĐĞ�ĚĠĐĂĚĂƐ�ŵĂŶĚſ�Ă�ĐŽŶƐƚƌƵŝƌ͘ �
>ŽƐ�ƉĞŽŶĞƐ�ĚĞ�ƐƵƐ�ĚĞĚŽƐ�ƐĞ�ĚĞƐƉůĂǌĂŶ�ƐŽďƌĞ�ůŽƐ�ĐƵĂĚƌĂĚŽƐ�ĚĞ�ǀŝĚƌŝŽ�ƌŽƚŽ�ŵŝĞŶƚƌĂƐ�ŽďƐĞƌǀĂ�
ƚŽĚŽ�Ă�ƐƵ�ĂůƌĞĚĞĚŽƌ͘ �

�ŶƚŽŶĐĞƐ�ůŽ�ǀĞ͘��Śş͘��Ŷ�ƚŽĚĂƐ�ƉĂƌƚĞƐ͘��ů�ĂďĂŶĚŽŶŽ͘��Ŷ�ƐƵƐ�ƉĞƋƵĞŹĂƐ�ĚŽƐŝƐ͗�
�ů�ƌĂƐƚƌŽ�ŝŶĂĚǀĞƌƟĚŽ�ĚĞů�ƟĞŵƉŽ͘��

/s
E�ZZ��KZ

�ƵĄŶƚĂƐ�ǀĞĐĞƐ�ŚĂ�ĐĂŵŝŶĂĚŽ�ƉŽƌ�ĞƐĂƐ� ĐĂůůĞƐ͕� ĐŝĞŐŽ͕� ŝŶĚŝĨĞƌĞŶƚĞ͕� ƐŝŶ�ŽďƐĞƌǀĂƌ�ĚĞ�ĐĞƌĐĂ� ƐƵ�
ĚĞƚĞƌŝŽƌŽ͕�ƐƵƐ�ŚƵĞĐŽƐ͕�ƐƵ�ďĂƐƵƌĂ͘�

WŝĞŶƐĂ�ĞŶ�>ŝƉŽǀĞƚƐŬǇ͕ �ĞŶ��ĂƵŵĂŶ͘�DŝƌĂ�ůŽƐ�ƌĞƐƚŽƐ�Ǉ�ƌĂƐƚƌŽƐ�ƋƵĞ�ŚĂ�ŝĚŽ�ĚĞũĂŶĚŽ�Ğů�ƟĞŵƉŽ�
ůşƋƵŝĚŽ�ĞŶ�ůĂ�ĞƌĂ�ĚĞů�ǀĂĐşŽ͘

***

KďƐĞƌǀĂ� Ǉ� ĂŶĂůŝǌĂ͕� ŝŶƚƌŝŐĂĚŽ͕� ůŽƐ�ŽďũĞƚŽƐ� ĂďĂŶĚŽŶĂĚŽƐ�ĞŶ� ůƵŐĂƌĞƐ� ŝŶƐſůŝƚŽƐ� Ǉ� ůĂƐ� ŐƌŝĞƚĂƐ͕�
ƚĂŶƚĂƐ�ĮƐƵƌĂƐ�ĞŶ�ƐƵĞůŽƐ�Ǉ�ŵƵƌŽƐ͖�ůŽƐ�ŚƵĞƐŽƐ�Ǉ�ĐŝĐĂƚƌŝĐĞƐ�ĚĞ�ĞƐƚĂ�ĐŝƵĚĂĚ�ŚƵĞĐĂ͘

dŽĚŽ�ƐŽŶ�ŚƵĞůůĂƐ͕�ƉŝĞŶƐĂ͘��Ğ�ůŽƐ�ŚĄďŝƚŽƐ�Ǉ�ĐŽƐƚƵŵďƌĞƐ͕�ĚĞů�ŚĂŵďƌĞ͕�ĚĞ�ůĂ�ƉƌŝƐĂ�Ǉ�ůĂ�ĐĞŐƵĞƌĂ͕�
ĚĞů�ĂďƐƵƌĚŽ�Ǉ�ĚĞů�ĚĞƐĐƵŝĚŽ͕�ĚĞ�ůŽƐ�ƐƵĞŹŽƐ�ĚĞ�ĨƵƚƵƌŽ͘�

�ů�ƉƌŝŶĐŝƉŝŽ�ƐƵƉƵƐŽ�ƋƵĞ�ĂŚş�ĚŽŶĚĞ�ƐĞ�ŚĂůůĂďĂ�ƵŶ�ǀĂƐŽ͕�ƵŶĂ�ďŽƚĞůůĂ͕�ůĂ�ĞŶǀŽůƚƵƌĂ�ĚĞ�ƵŶ�ĚƵůĐĞ͕�
ũƵƐƚŽ�ĂŚş�ŚĂďşĂ�ĚĞƐĂƉĂƌĞĐŝĚŽ�ƵŶ�ŚŽŵďƌĞ͕�ƵŶ�ŶŝŹŽ͘��ƌĞǇſ�ƋƵĞ�ĞƐĞ�ĞƌĂ�Ğů�ƌĂƐƚƌŽ�ƋƵĞ�ĚĞďşĂ�
ƐĞŐƵŝƌ�ƉĂƌĂ�ĐŽŵƉƌĞŶĚĞƌ�ůŽ�ŽĐƵƌƌŝĚŽ͘

WĞƌŽ�ŶŽ͘�EŽ�ĐŽŵƉƌĞŶĚĞ͘�͎YƵĠ�ŚĂĐĞŶ�ƚĂŶƚĂƐ�ďŽƚĞůůĂƐ�ĚĞ�ĂůĐŽŚŽů�ĞŶ�ƚŽĚĂƐ�ƉĂƌƚĞƐ͍�͎ƚĂŶƚĂ�
ƌŽƉĂ͍͕�͎ƚĂŶƚŽƐ�ƵƚĞŶƐŝůŝŽƐ�ĚĞ�ĐŽŵŝĚĂ͍�
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ZĂƌĂ�ǀĞǌ�ĞŶĐƵĞŶƚƌĂ�ĚŽƐ�ǀĂƐŽƐ�ũƵŶƚŽƐ͕�ĚŽƐ�ĐƵĐŚĂƌĂƐ͕�ĚŽƐ�ƉůĂƚŽƐ͘��ŽŵŽ�Ɛŝ�ůĂ�ŐĞŶƚĞ�ƚƵǀŝĞƌĂ�ƋƵĞ�
ĐŽŵĞƌ�Ǉ�ďĞďĞƌ�Ă�ƐŽůĂƐ͕�ĞŶ�ůƵŐĂƌĞƐ�ƉƷďůŝĐŽƐ͕�ĞƐĐŽŶĚŝĚĂ�ĚĞ�ůŽƐ�ŽƚƌŽƐ͘�

EŽ�ĐƌĞĞ�ƋƵĞ�ƐĞĂ�ƐŝŵƉůĞŵĞŶƚĞ�ďĂƐƵƌĂ�ƟƌĂĚĂ�ƉŽƌ�ĚĞƐĐƵŝĚŽ͘��ů�ŚŽŵďƌĞ�ƉŝĞŶƐĂ�ƋƵĞ͕�ƚĂů�ǀĞǌ͕�
ĞƐŽƐ� ŽďũĞƚŽƐ� ƌĞŇĞũĂŶ� ůĂ�ŵĂŶĞƌĂ� ĞŶ�ƋƵĞ� ůĂ� ŐĞŶƚĞ� ƐŽďƌĞůůĞǀĂďĂ� ůĂ� ƉƌŝƐĂ͕� ůĂƐ� ĚŝƐƚĂŶĐŝĂƐ͕� ůĂ�
ƐŽůĞĚĂĚ�ĚĞ�ůĂ�ǀŝĚĂ�ƵƌďĂŶĂ͘

s
E�ZZ��KZ

�ů�ŚŽŵďƌĞ�ůůĞǀĂ�ĚşĂƐ͕�ƐĞŵĂŶĂƐ�ƋƵŝǌĄƐ͕�ŝŶƚĞŶƚĂŶĚŽ�ƌĞĐŽŶƐƚƌƵŝƌ�ĐŽŶ�ĨŽƚŽŐƌĂİĂƐ�Ğů�ŝŶƐƚĂŶƚĞ�ĞŶ�
ƋƵĞ�ƐĞ�ǀĂĐŝſ�Ğů�ŵƵŶĚŽ͘

***
͎hŶ�ƉĞƌƌŽ͍�^ş͕�Ğů�ŚŽŵďƌĞ�ǀĞ�ƵŶ�ƉĞƌƌŽ͘

�ŽƌƌĞ�ƚƌĂƐ�Ġů͕�ůŽ�ůůĂŵĂ͘�

�ů�ƉĞƌƌŽ�ůŽ�ŵŝƌĂ�ŝŶĚŝĨĞƌĞŶƚĞ�Ǉ�ƐĞ�ĞƐĐŽŶĚĞ�ĞŶ�ƵŶĂ�ƐŽŵďƌĂ�ƉĂƌĂ�ƐŝĞŵƉƌĞ͘

***

�ů�ƐŽŶŝĚŽ�ĚĞ�ůĂ�ŵĂƋƵŝŶĂƌŝĂ�ŶŽ�ĐĞƐĂ͘��ů�ŚŽŵďƌĞ�ůĞ�ĚƵĞůĞ�Ğů�ƉĞĐŚŽ͕�ƚŽƐĞ͗�

,KD�Z�
EŽ�ŚĂǇ�ƌĞůŽũ�ƋƵĞ�ŵŝĚĂ�Ğů�ĚŽůŽƌ͕ �ůĂ�ŝŶĐĞƌƟĚƵŵďƌĞ͕�Ğů�ĚĞƐƟŶŽ͘�
*

s/
E�ZZ��KZ
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DŝƌĂ�ůŽƐ�ŵƵƌŽƐ�ƋƵĞ�ůŽ�ƌŽĚĞĂŶ͘��ů�ƉĂŝƐĂũĞ�ŝŶŵſǀŝů�ĚĞƚƌĄƐ�ĚĞ�ůĂ�ǀĞŶƚĂŶĂ͘

�ů�ŚŽŵďƌĞ� ƐĞ�ƉƌĞŐƵŶƚĂ�͎ƉŽƌ�ƋƵĠ� ƐŝŐƵĞ�ĂƋƵş͕� ƐŽůŽ͍͕� ͎ƉŽƌ�ƋƵĠ�ŶŽ�ŚĂ�ĚĞƐĂƉĂƌĞĐŝĚŽ� ĐŽŵŽ�
ƚŽĚŽƐ͍�

KǇĞ�ĐĂĞƌ�Ğů�ƐĂůŝƚƌĞ�ĚĞ�ůĂƐ�ƉĂƌĞĚĞƐ͘�>ŽƐ�ƋƵĞũŝĚŽƐ�ĚĞů�ƚĞĐŚŽ�Ǉ�ƐƵ�ŵĂĚĞƌĂ�ƉŽĚƌŝĚĂ͘�
>Ă�ĐĂƐĂ͕�ƐƵ�ĐĂƐĂ͕�ƚĂŵďŝĠŶ�ƐĞ�ĚĞƐƚƌƵǇĞ�ƉŽĐŽ�Ă�ƉŽĐŽ͘

***
,KD�Z�

sŝǀŽ�ƵŶ�ĞƚĞƌŶŽ�ƉƌĞƐĞŶƚĞ͗�ĞŶƚƌĞ�ůŽƐ�ƚƌŽǌŽƐ�Ǉ�ǀĞƐƟŐŝŽƐ�ĚĞ�ƵŶ�ƉĂƐĂĚŽ�ƌŽƚŽ�Ǉ�ůŽƐ�ĞƐƉĞũŝƐŵŽƐ�ĚĞ�
ĞƐĞ�ĨƵƚƵƌŽ�ƋƵĞ�ĂƷŶ�ŶŽ�ůůĞŐĂ͘�

�ƋƵş͕�ĂŚŽƌĂ͕�Ğů�ƉĂƐĂĚŽ�Ǉ�Ğů�ĨƵƚƵƌŽ�ŶŽ�ĞǆŝƐƚĞŶ͕�ƐŽŶ�ƐſůŽ�ǀŽĐĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ŝŵĂŐŝŶĂĐŝſŶ�Ǉ�ůĂ�ŵĞŵŽƌŝĂ�
ƋƵĞ�ƐĞ�ĞƐĨƵĞƌǌĂŶ�ƉŽƌ�ƚĞŶĞƌ�ĐƵĞƌƉŽ�Ǉ�ǀŝĚĂ�ĞŶ�ĞƐƚĞ�ƉƌĞĐŝƐŽ�ŵŽŵĞŶƚŽ�ĞŶ�ƋƵĞ�ůŽƐ�ƉŝĞŶƐŽ͘�z�Ɛŝ�
ƵŶŽ�ŶŽ�ĞƐƚĄ�ĂƚĞŶƚŽ�Ǉ�ůĂƐ�ĚĞũĂ�ĐŽƌƌĞƌ�ƐƵĞůƚĂƐ�ƉŽƌ�Ğů�ĐƌĄŶĞŽ͕�ĞƐĂƐ�ǀŽĐĞƐ�ƚĞ�ĚĞǀŽƌĂŶ�ƚŽĚŽƐ�ƚƵƐ�
ŝŶƐƚĂŶƚĞƐ͘

s//
E�ZZ��KZ

>ĂƐ�ŶŽĐŚĞƐ�ƐŽŶ�ůĂƌŐĂƐ͘�

�Ŷ�ĞůůĂƐ͕�ůĂ�ŵĞŵŽƌŝĂ�ǀŝĂũĂ�Ă�ůĂ�ǀĞůŽĐŝĚĂĚ�ĚĞ�ůĂ�ůƵǌ�Ǉ�ƐĂƚƵƌĂ�ůĂ�ŵĞŶƚĞ�ĚĞů�ŚŽŵďƌĞ�ĐŽŶ�ŝŵĄŐĞŶĞƐ�
ŝŵƉƌĞĐŝƐĂƐ�ƋƵĞ�ůĞ�ŵƵĞƌĚĞŶ�ůŽƐ�ŽşĚŽƐ͕�ůŽƐ�ŽũŽƐ͕�Ğů�ƉĞĐŚŽ͘�

�Ŷ�ĞůůĂƐ͕�ƐĞ�ĞƐĐƵĐŚĂ�ĐŽŶ�ŵĂǇŽƌ�ŶŝƟĚĞǌ�ůĂ�ƚĞŶĂǌ�ŵƷƐŝĐĂ�ĚĞů�ƟĞŵƉŽ͘

,KD�Z�

�ů�ƉĂƐĂĚŽ�ĞƐ�ĞƐƚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ƋƵĞ�ƌĞĐƵĞƌĚĂ͕�ƋƵĞ�ŵŝƌĂ�ůŽƐ�ƌĞƐƚŽƐ�ĚĞ�ůŽ�ƋƵĞ�ĨƵĞ�ŚĂĐĞ�Ă�ƉĞŶĂƐ�
ƵŶŽƐ�ƐĞŐƵŶĚŽƐ͕�Ž�ĂůŐƵŶŽƐ�ĚĞĐĞŶŝŽƐ͖�ĞƐĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ƋƵĞ�ŵĂŶƟĞŶĞ�ǀŝǀŽƐ� ůŽƐ�ƐĞĐƌĞƚŽƐ�ĚĞ� ůĂƐ�
ƌƵŝŶĂƐ�Ǉ�ĚĞ�ůĂƐ�ŐƌŝĞƚĂƐ�ŵŝĞŶƚƌĂƐ�ĂůŐƵŝĞŶ�ůĂƐ�ŵŝƌĞ͘�
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***
>ĂƐ�ŚŽƌĂƐ�ĂǀĂŶǌĂŶ�ĐŽŶ�Ğů�ƌŝƚŵŽ�ĚĞ�ƵŶ�ĐŽƌĂǌſŶ�ǀŝĞũŽ͘

s///
E�ZZ��KZ

,ĂĐĞ�ŵƵĐŚŽ�ƋƵĞ�ǇĂ�ŶŽ�ƐŝĞŶƚĞ�ŵŝĞĚŽ͘�

>ŽƐ�ĚşĂƐ�ƐĞ� ůĞ�ĚĞƐŐƌĂŶĂŶ�ĐŽŵŽ�ĐƵĞŶƚĂƐ�ĚĞ�ƵŶ�ĐŽůůĂƌ�ƌŽƚŽ͘�ZĞĚŽŶĚŽƐ͕�ŚƵĞĐŽƐ͕� ůƵŵŝŶŽƐŽƐ͘�
͎�ƵĄŶƚŽƐ͍�zĂ�ŶŽ�ŝŵƉŽƌƚĂ͘�

Eŝ�ůĂ�ďĂƌďĂ͕�Ŷŝ�Ğů�ĐĂďĞůůŽ͕�Ŷŝ�Ğů�ƉĂƐƚŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ũĂƌĚŝŶĞƐ�ŚĂŶ�ĐƌĞĐŝĚŽ͘�͎z�Ɛŝ�ŶƵŶĐĂ�ĞŶǀĞũĞĐĞ͍

>ĂƐ�ŵĂŶĞĐŝůůĂƐ�ƐŝŐƵĞŶ�ĞƐƚĄƟĐĂƐ͕�ƉĞƌŽ�Ğů�ĐŽƌĂǌſŶ�ĚĞů�ƌĞůŽũ�ƐŝŐƵĞ�ĂŶĚĂŶĚŽ͘��ŽŵŽ�Ğů�ŚŽŵďƌĞ�
ƐŽďƌĞ�Ğů�ĂƚſŶŝƚŽ�ƉůĂŶĞƚĂ͘�̂ ş͕�ƚĂů�ǀĞǌ�Ġů�Ͳ͎ƉŽƌ�ƋƵĠ�ŶŽ͍Ͳ�ĞƐ�Ğů�ƉĞƋƵĞŹŽ�ŽƌŐĂŶŝƐŵŽ�ƋƵĞ�ŵĂŶƟĞŶĞ�
ǀŝǀŽ�Ăů�ŵƵŶĚŽ͘

***
,ŽǇ�ŚĂ�ƚŽŵĂĚŽ�Ğů�ƐŽů�Ǉ�ƵŶĂƐ�ƉĞƌĂƐ�ĚĞů�ŵŽŶƚĞ͘�^Ğ�ƐŝĞŶƚĞ�ĞǆƚƌĂŹĂŵĞŶƚĞ�ĨĞůŝǌ͘

EŽ�ĞŶƟĞŶĚĞ�ƋƵĠ�ƉĂƐſ�Ǉ�ŶŽ�ƐĂďĞ�ƋƵĠ�ǀĞŶĚƌĄ͘��EŽ͕�ŶŽ�ůĞ�ŝŶƚĞƌĞƐĂ�ǇĂ�ĐŽŵƉƌĞŶĚĞƌ�Ğů�ƉĂƐĂĚŽ�
Ŷŝ�ŝŵĂŐŝŶĂƌ�Ğů�ĨƵƚƵƌŽ͘

,Ă�ĚĞĐŝĚŝĚŽ�ǀŝǀŝƌ�ĞƐĞ�ĞƚĞƌŶŽ�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ƐŝŶ�ƉƌĞŐƵŶƚĂƐ͘

y/y
E�ZZ��KZ

>Ă�ƚĂƌĚĞ�ƐĂďĞ�ƋƵĞ�ĞƐ�ƚĂƌĚĞ͘�

�ů�ĂŝƌĞ�ĂƌƌĂƐƚƌĂ�ƐƵƐ�ƉĂƐŽƐ�ƉŽƌ�ůĂ�ĐĂůůĞ�ĂŶƵŶĐŝĂŶĚŽ�ůĂ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĂ�ĚĞ�ůĂ�ŶŽĐŚĞ͘
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ϲ͗ϰϱ

�ů�ŚŽŵďƌĞ�ƐŽŶƌşĞ͘��ŝĞƌƌĂ�ůŽƐ�ŽũŽƐ͘�KǇĞ�ǀŽĐĞƐ�ƋƵĞ�ǀŝĞŶĞŶ�ĚĞ�ƵŶ�ƚŽďŽŐĄŶ�ŵŝŶƷƐĐƵůŽ�ĚĞ�ĞĐŽƐ͘�
ZĞĐŽŶŽĐĞ�ůĂ�ǀŽǌ�ĚĞ�ƐƵƐ�ŚŝũŽƐ�ĐŽŶ�ƐƵƐ�ƉĂůĂďƌĂƐ�ĂĚƵůƚĂƐ͕�ŝŶĐŽŵƉƌĞŶƐŝďůĞƐ͖�ƐƵ�ƉƌŽƉŝĂ�ǀŽǌ�ŶŝŹĂ�
ůůĂŵĂŶĚŽ�Ă�ƐƵ�ƉĂĚƌĞ�ĞŶ�Ğů� ũĂƌĚşŶ�ĚĞ�dĂĐƵďĂǇĂ͖�Ǉ�Ğů�ƐŝůďŝĚŽ�ĚĞ�ƐƵ�ƉĂĚƌĞ͕�Ǉ�Ğů�ƐĞƐĞŽ�ĚĞ� ůĂ�
ĂďƵĞůĂ͕�Ǉ�Ğů�ƐŝůĞŶĐŝŽ�ĚĞ�ƐƵ�ŵĂĚƌĞ͘�
^Ƶ�ƉƌŽƉŝŽ�ƐŝůĞŶĐŝŽ͘�

�ů�ƐŝůĞŶĐŝŽ͙
͙ĞƐĞ�ƐŝůďŝĚŽ�ƋƵĞ�ƉĞƌŵĂŶĞĐĞ�ĞŶ�Ğů�ĂŝƌĞ�ĐƵĂŶĚŽ�ƚŽĚŽ�ƐĞ�ŚĂ�ŝĚŽ͘

΀^KE/�K����hE��/W�>�Z'K͙΁
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�ůďĂůĂĚĞũŽ�DĂǇŽƌĚŽŵŽ͕�d͘ �;ϮϬϬϵͿ͘!>ŝƚĞƌĂƚƵƌĂ�Ǉ�ƚĞĐŶŽůŽŐşĂ�ĚŝŐŝƚĂů͗�ƉƌŽĚƵĐĐŝſŶ͕�ŵĞĚŝĂĐŝſŶ͕�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂĐŝſŶ͘�
ϭϬ�ĚĞ�ϭϭ�ĚĞ�ϮϬϭϮ�ĞŶ��ŝďůŝŽƚĞĐĂ�ǀŝƌƚƵĂů�DŝŐƵĞů�ĚĞ��ĞƌǀĂŶƚĞƐ͗�
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĐĞƌǀĂŶƚĞƐǀŝƌƚƵĂů͘ĐŽŵͬŽďƌĂͲǀŝƐŽƌͬůŝƚĞƌĂƚƵƌĂͲǇͲƚĞĐŶŽůŽŐĂͲĚŝŐŝƚĂůͲƉƌŽĚƵĐĐŝŶͲŵĞĚŝĂĐŝŶͲ
ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂĐŝŶͲϬͬŚƚŵůͬϬϮϰϴϱďϵĞͲϴϮďϮͲϭϭĚĨͲĂĐĐϳͲϬϬϮϭϴϱĐĞϲϬϲϰͺϮ͘Śƚŵů
�ŐƵŝůĂƌ͕ �&͘ �>͘�;ϭϵϴϰͿ͘!̂ ƵƉĞƌĮĐŝĞƐ�Ǉ�ǀŽůƷŵĞŶĞƐ͗�ĂƐƉĞĐƚŽƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŶƐƚƌƵĐĐŝſŶ�ƚĞſƌŝĐĂ�ĞŶ��ƌƋƵĞŽůŽŐşĂ͘��ŽůĞơŶ�
ĚĞ�ĂƌƋƵĞŽůŽŐşĂ�ĂŵĞƌŝĐĂŶĂ�;ϭϬͿ͕�ϮϯͲϯϰ͘
�ŐƵƐơŶ͕�^͘�;ϮϬϬϲͿ͘!�ŽŶĨĞƐŝŽŶĞƐ�;sŽů͘�y/Ϳ͘�DĠǆŝĐŽ͗�>ĞĐƚŽƌƵŵ͘
�ƌŝƐƚſƚĞůĞƐ͘�;ϭϵϵϱͿ͘!&şƐŝĐĂ�;sŽů͘�/sͿ͘�DĂĚƌŝĚ͗�'ƌĞĚŽƐ͘
�ĂĐŚĞůĂƌĚ͕�'͘�;ϮϬϬϮͿ͘�>Ă�ŝŶƚƵŝĐŝſŶ�ĚĞů�ŝŶƐƚĂŶƚĞ͘�DĠǆŝĐŽ͗�&ŽŶĚŽ�ĚĞ��ƵůƚƵƌĂ��ĐŽŶſŵŝĐĂ͘
�ĂƌƚŚĞƐ͕�Z͘�;ϭϵϴϵͿ͘!>Ă�ĐĄŵĂƌĂ�ůƷĐŝĚĂ�;ϰǐ�ĞĚ͘Ϳ͘��ĂƌĐĞůŽŶĂ͗�WĂŝĚſƐ�/ďĠƌŝĐĂ͘
�ĂƌƚŚĞƐ͕�Z͘�;ϭϵϵϯͿ͘�>Ă�ĂǀĞŶƚƵƌĂ�ƐĞŵŝŽůſŐŝĐĂ͘��ĂƌĐĞůŽŶĂ͗�WĂŝĚſƐ��ŽŵƵŶŝĐĂĐŝſŶ͘
�ĂƵŵĂŶ͕��͘�;ϮϬϬϵͿ͘!dŝĞŵƉŽƐ�ůşƋƵŝĚŽƐ͘�DĠǆŝĐŽ͗�dƵƐƋƵĞƚƐ͘
�ĞƌŐƐŽŶ͕�,͘�;ϮϬϬϳͿ͘�>Ă�ĞǀŽůƵĐŝſŶ�ĐƌĞĂĚŽƌĂ͘��ƵĞŶŽƐ��ŝƌĞƐ͗��ĂĐƚƵƐ͘
�ĞƌŝŶƐƚĄŝŶ͕�,͘�;ϭϵϵϱͿ͘!�ŝĐĐŝŽŶĂƌŝŽ�ĚĞ�ƌĞƚſƌŝĐĂ�Ǉ�ƉŽĠƟĐĂ͘�DĠǆŝĐŽ͗�WŽƌƌƷĂ͘
�ƌĂŐĂŐůŝĂ͕� �͘� '͘� ;ϭϵϴϰͿ͘� ͞&ŽƚŽĚŝŶĂŵŝƐŵŽ� ĨƵƚƵƌŝƐƚĂ͘͟ � /Ŷ� :͘� &ŽŶƚĐƵďĞƌƚĂ͕� �ƐƚĠƟĐĂ� ĨŽƚŽŐƌĄĮĐĂ� ;Ɖ͘� ϵϭͿ͘�
�ĂƌĐĞůŽŶĂ͗��ůƵŵĞ͘
�ĂůĂďƌĞƐƐĞ͕� K͘� ;ϮϬϭϮͿ͘� ͞>Ă� ĨŽƚŽŐƌĂİĂ� ĐŽŵŽ� ƚĞǆƚŽ� Ǉ� ĐŽŵŽ� ĚŝƐĐƵƌƐŽ͘͟� ĞŶ͗� �hͲƚŽƉşĂƐ͕� ƌĞǀŝƐƚĂ� ĚĞ�
ŝŶƚĞƌĐƵůƚƵƌĂůŝĚĂĚ͕�ĐŽŵƵŶŝĐĂĐŝſŶ�Ǉ�ĞƐƚƵĚŝŽƐ�ĞƵƌŽƉĞŽƐ�͕�ϯ͕�ϮϰͲϯϬ͘
�ĂƌƚĞƌ͕ �:͘�;ϱ�ĚĞ�ŽĐƚƵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϭϭͿ͘!�ŝŐŝƚĂů�WŚŽƚŽŐƌĂƉŚǇ�ZĞǀŝĞǁ͘�&ƌŽŵ�,Žǁ�ƐŵĂƌƚŚƉŚŽŶĞƐ�ĂƌĞ�ĐŚĂŶŐŝŶŐ�
ĚŝŐŝƚĂů�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚǇ͗!
ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĚƉƌĞǀŝĞǁ͘ĐŽŵͬĂƌƟĐůĞƐͬϵϴϵϬϭϰϲϭϬϭͬŚŽǁͲƐŵĂƌƚƉŚŽŶĞƐͲĂƌĞͲĐŚĂŶŐŝŶŐͲĚŝŐŝƚĂůͲƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚǇ
�ĂƌƟĞƌͲ�ƌĞƐƐŽŶ͕�,͘�;ϮϬϬϯͿ͘�͞�ů�ŝŶƐƚĂŶƚĞ�ĚĞĐŝƐŝǀŽ͘͟ �/Ŷ�:͘�&ŽŶƚĐƵďĞƌƚĂ͕��ƐƚĠƟĐĂ�ĨŽƚŽŐƌĄĮĐĂ͕�ĐŽŵƉ͘�;Ɖ͘�ϮϴϴͿ͘�
�ĂƌĐĞůŽŶĂ͗�'ƵƐƚĂǀŽ�'ŝůŝ͘
�ŽƌƚĄǌĂƌ͕ �:͘�;ϭϵϳϭͿ͘�͞�ůŐƵŶŽƐ�ĂƐƉĞĐƚŽƐ�ĚĞů�ĐƵĞŶƚŽ͘͟ ��ƵĂĚĞƌŶŽƐ�ŚŝƐƉĂŶŽĂŵĞƌŝĐĂŶŽƐ�;ϮϱϱͿ͘
ZĞĂů��ĐĂĚĞŵŝĂ��ƐƉĂŹŽůĂ�;ϮϬϬϭͿ͘!�ŝĐĐŝŽŶĂƌŝŽ�ĚĞ� ůĂ� ůĞŶŐƵĂ�ĞƐƉĂŹŽůĂ͘�Ϯϲ�ĚĞ�ϭϭ�ĚĞ�ϮϬϭϮ͗�ǁǁǁ͘ƌĂĞ͘ĞƐ͗�
ŚƩƉ͗ͬͬůĞŵĂ͘ƌĂĞ͘ĞƐ
�ŽŶĚŝƐ͕��͘��͘�;ϮϬϭϭͿ͘!>Ă�ƐŝŶƚĂǆŝƐ�ĚĞ�ůĂ�ŝŵĂŐĞŶ͘�/ŶƚƌŽĚƵĐĐŝſŶ�Ăů�ĂůĨĂďĞƚŽ�ǀŝƐƵĂů͘�DĠǆŝĐŽ͗�'ƵƐƚĂǀŽ�'ŝů͘

&h�Ed�^�����KE^h>d�
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�ƵďŽŝƐ͕�W͘ �;ϭϵϵϰͿ͘��ů�ĂĐƚŽ�ĨŽƚŽŐƌĄĮĐŽ�͕�ĚĞ�ůĂ�ƌĞĐĞƉĐŝſŶ�Ă�ůĂ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂĐŝſŶ͘��ĂƌĐĞůŽŶĂ͗�WĂŝĚſƐ͘
�ůŝĂƐ͕�E͘�;ϭϵϴϵͿ͘�^ŽďƌĞ�Ğů�ƟĞŵƉŽ͘�DĠǆŝĐŽ͗�&ŽŶĚŽ�ĚĞ��ƵůƚƵƌĂ��ĐŽŶſŵŝĐĂ͘
�ůůŝƐ͕�'͘�;ϮϬϭϭͿ͘�dŚĞ�ŇŽǁ�ŽĨ�ƟŵĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ƐƉĂĐĞƟŵĞ͘�&ƌŽŵ�&Yy/�WŚǇƐŝĐƐ�ZĞƐŽƵƌĐĞƐ͗�ŚƩƉ͗ͬͬĨƋǆŝ͘
ŽƌŐͬĚĂƚĂͬĚŽĐƵŵĞŶƚƐͬĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞƐͬϮϬϭϭͲƚĂůŬƐͬĞůůŝƐ͘ƉĚĨ
�ĐŽ͕�h͘�;ϭϵϵϬͿ͘�͞WĂƌĂ�ũƵǌŐĂƌ�Ğů�ƐŝŐůŽ�yy͘͟ ��ů�EĂĐŝŽŶĂů�͕�Ɖ͘�ϮϬ͘
�ĂŐůĞŵĂŶ͕��͘�;ϮϬϭϭͿ͘��ŚŽŽƐŝŶŐ�ĨŽƵƌ�ƐƵƌƉƌŝƐĞƐ�ĂďŽƵƚ�ƟŵĞ�ƉĞƌĐĞƉƟŽŶ͘�&ƌŽŵ�&Yyŝ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞƐ͗�ŚƩƉ͗ͬͬ
ĨƋǆŝ͘ŽƌŐͬĚĂƚĂͬĚŽĐƵŵĞŶƚƐͬĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞƐͬϮϬϭϭͲƚĂůŬƐͬĞĂŐůĞŵĂŶ͘ƉĚĨ
&ŽŶƚĐƵďĞƌƚĂ͕�:͘�;ϮϬϬϰͿ͘�͞>Ă�ĨŽƚŽŐƌĂİĂ�ƐĞƌĄ�ŶĂƌƌĂƟǀĂ�Ž�ŶŽ�ƐĞƌĄ͘͟ ��ů�ĐƵůƚƵƌĂů�͘
&ƌĞƵŶĚ͕�'͘�;ϭϵϵϯͿ͘�>Ă�ĨŽƚŽŐƌĂİĂ�ĐŽŵŽ�ĚŽĐƵŵĞŶƚŽ�ƐŽĐŝĂů͘��ĂƌĐĞůŽŶĂ͗�'ƵƐƚĂǀŽ�'ŝůů͘
'ĂƌĐşĂ�'ĂƌĐşĂ͕�&͘ ��͘�;ϮϬϬϲͿ͘�EĂƌƌĂƟǀĂ�ĂƵĚŝŽǀŝƐƵĂů͘�DĂĚƌŝĚ͗�>ĂďĞƌŝŶƚŽ͘
,ĂǁŬŝŶŐ͕�^͘�;ϭϵϴϴͿ͘�,ŝƐƚŽƌŝĂ�ĚĞů�ƟĞŵƉŽ͘��Ğů��ŝŐ�ďĂŶŐ�Ă�ůŽƐ�ĂŐƵũĞƌŽƐ�ŶĞŐƌŽƐ͘�DĠǆŝĐŽ͗��ƌşƟĐĂ͕�'ƌŝũĂůďŽ͘
,ĂǇůĞƐ͕�<͘�;Ϯ�ĚĞ�ĞŶĞƌŽ�ĚĞ�ϮϬϬϳͿ͘�͞�ůĞĐƚƌŽŶŝĐ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ͗�tŚĂƚ�ŝƐ͍͖͟�Ϯϭ�ĚĞ�ϭϬ�ĚĞ�ϮϬϭϮ͕�ĞŶ͗�dŚĞ�ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ�
ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ͗�ŚƩƉ͗ͬͬĞůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ͘ŽƌŐͬƉĂĚͬĞůƉ͘Śƚŵů
,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͕ �D͘�;ϭϵϴϱͿ͘��ů�ŽƌŝŐĞŶ�ĚĞ�ůĂ�ŽďƌĂ�ĚĞ�ĂƌƚĞ͘�DĠǆŝĐŽ͗�&ŽŶĚŽ�ĚĞ��ƵůƚƵƌĂ��ĐŽŶſŵŝĐĂ͘
,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͕ �D͘�;ϭϵϴϲͿ͘��ů�ƐĞƌ�Ǉ�Ğů�ƟĞŵƉŽ͘�DĠǆŝĐŽ͗�&ŽŶĚŽ�ĚĞ��ƵůƚƵƌĂ��ĐŽŶſŵŝĐĂ͘
,ĞƌďĞƌƚ͕�t͘�;Ϯϰ�ĚĞ�DĂƌǌŽ�ĚĞ�ϮϬϭϬͿ͘�͞ &ĂƐƚ�&ŽŽĚ��ƵůƚƵƌĞ͗�/Ɛ�/ƚ�̂ ƉĞĞĚŝŶŐ�hƉ�KƵƌ�DŝŶĚƐ͍͖͟�ϮϬϭϯ�ĞŶ͗�,ƵīƉŽƐƚ�
ŚĞĂůƚǇ�ůŝǀŝŶŐ͗�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŚƵĸŶŐƚŽŶƉŽƐƚ͘ĐŽŵͬǁƌĂǇͲŚĞƌďĞƌƚͬĨĂƐƚͲĨŽŽĚͲĐƵůƚƵƌĞͲŝƐͲŝƚͲƐͺďͺϱϭϬϰϱϳ͘Śƚŵů
<ĂŶƚ͕��͘�;ϮϬϬϲͿ͘��ƌşƟĐĂ�ĚĞ�ůĂ�ƌĂǌſŶ�ƉƵƌĂ͘�DĠǆŝĐŽ͗�dĂƵƌƵƐ͘
>ĂŵďĞƌƚ͕�:͘�;ϮϬϭϬͿ͘��ŝŐŝƚĂů�ƐƚŽƌǇƚĞůůŝŶŐ͘��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ͗��ŝŐŝƚĂů��ŝŶŶĞƌ�WƌĞƐƐ͘
>ĞĨĞǀƌĞ͕�,͘�;ϭϵϴϯͿ͘�>Ă�ƉƌĞƐĞŶĐŝĂ�Ǉ�ůĂ�ĂƵƐĞŶĐŝĂ͘��ŽŶƚƌŝďƵĐŝſŶ�Ă�ůĂ�ƚĞŽƌşĂ�ĚĞ�ůĂƐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂĐŝŽŶĞƐ͘�DĠǆŝĐŽ͗�
&ŽŶĚŽ�ĚĞ��ƵůƚƵƌĂ��ĐŽŶſŵŝĐĂ͘
>ĞƐƐŝŶŐ͕�'͘��͘�;ϭϵϳϴͿ͘ >ĂŽĐŽŽŶƚĞ�Ž�ůŽƐ�ůşŵŝƚĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ƉŝŶƚƵƌĂ�Ǉ�ůĂ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĂ͘�;:͘�&ĞƌŶĄŶĚĞǌ͕��Ě͘Ϳ�DĠǆŝĐŽ͗�
hE�D�ͬ��ŽŽƌĚŝŶĂĐŝſŶ�ĚĞ�,ƵŵĂŶŝĚĂĚĞƐ͘
>ŝƉƉŝŶĐŽƩ͕� <͕͘� �ĐŽ͕� h͕͘� Θ� 'ŽŵďƌŝĐŚ͕� �͘� ;ϮϬϬϬͿ͘� �ů� ƟĞŵƉŽ� Ă� ƚƌĂǀĠƐ� ĚĞů� ƟĞŵƉŽ͘� �ĂƌĐĞůŽŶĂ͗� 'ƌŝũĂůďŽ�
DŽŶĚĂĚŽƌŝ͘
>ſƉĞǌ��ŐƵŝůĂƌ͕ ��͘�;ŽĐƚƵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϬϮͿ͘�͞:ƵůŝŽ��ŽƌƚĄǌĂƌ�Ǉ�ůĂ�ĨŽƚŽŐƌĂİĂ͘͟ �>Ă�ũŽƌŶĂĚĂ�ƐĞŵĂŶĂů�;ϯϵϳͿ͘
>ſƉĞǌ�^ƵĄƌĞǌ͕�D͘�;ϮϬϬϲͿ͘�͞&ƌĂŐŵĞŶƚŽƐ�ĚĞ�ƵŶĂ�ƌĞŇĞǆŝſŶ�ƐŽďƌĞ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĂ�Ǉ�ĨŽƚŽŐƌĂİĂ͘͟ ��Ŷ��ƵĂĚĞƌŶŽƐ�ĚĞ�
ĮůŽůŽŐşĂ�ŝƚĂůŝĂŶĂ�;sŽů͘�ϭϯͿ͘�DĂĚƌŝĚ͘
DĐ�ĞƌŵŽƩ͕�<͘�;ϮϬϭϭͿ͘�͞�ƉŝƐŽĚŝĐ�ĨƵƚƵƌĞ�ƚŚŽƵŐŚƚ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ƌĞůĂƟŽŶ�ƚŽ�ƌĞŵĞŵďĞƌŝŶŐ͘͟ �ZĞƚƌŝĞǀĞĚ�ϮϬϭϯ�ĞŶ͗�
&Yy/�WŚǇƐŝĐƐ�ZĞƐŽƵƌĐĞƐ͗�ŚƩƉ͗ŚƩƉ͗ͬͬĨƋǆŝ͘ŽƌŐͬĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞͬƚĂůŬƐͬϮϬϭϭ
DĂƌŝŶĞƫ͕�&͘ �d͘ �;ϮϬ�ĚĞ�ĨĞďƌĞƌŽ�ĚĞ�ϭϵϬϵͿ͘�͞>Ğ�ĨƵƚƵƌŝƐŵĞ͘͟ �>Ğ�&ŝŐĂƌŽ�͕�Ɖ͘�ϭĂ͘
DĂƌŝŶĞƫ͕� &͘ � d͘ � ;ϭϭ�ĚĞ�DĂǇŽ�ĚĞ�ϭϵϭϮͿ͘� ͞DĂŶŝĮĞƐƐŽ� ƚĞĐŶŝĐŽ�ĚĞůĂ� ůŝƩĞƌĂƚƵƌĂ� ĨƵƚƵƌŝƐƚĂ͘͟ ��ŝƌĞǌŝŽŶĞ�ĚĞů�
ŵŽǀŝŵĞŶƚŽ�ĨƵƚƵƌŝƐƚĂ�͘
DĂƌǌĂů�&ĞůŝĐŝ͕�:͘�;ϮϬϭϭͿ͘��ſŵŽ�ƐĞ�ůĞĞ�ƵŶĂ�ĨŽƚŽŐƌĂİĂ͘�DĂĚƌŝĚ͗��ĄƚĞĚƌĂ͘
DĞǇĞƌ͕ �W͘ �;ϴ�ĚĞ�Ϭϯ�ĚĞ�ϮϬϭϯͿ͘�WĞĚƌŽ�DĞǇĞƌ͘ �;D͘�^͘��ƐĐƵĞƌ͕ �/ŶƚĞƌǀŝĞǁĞƌͿ
DŝƌĂŶĚĂ� ,ĞƌŶĄŶĚĞǌ͕� �͘� ;ϮϬϬϬͿ͘� WĂŽůĂ� tĞŝƐƐ͗� ƉŝŽŶĞƌĂ� ĚĞů� ǀŝĚĞŽĂƌƚĞ� ĞŶ� DĠǆŝĐŽ͘� KƌŝǌĂďĂ͕� sĞƌĂĐƌƵǌ͕�
DĠǆŝĐŽ͗��ŽŵƵŶŝĚĂĚ�DŽƌĞůŽƐ͘
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DŽƌĂ͕�:͘�&͘ �;ϭϵϳϱͿ͘��ŝĐĐŝŽŶĂƌŝŽ�ĮůŽƐſĮĐŽ�;sŽů͘�/Ϳ͘��ƵĞŶŽƐ��ŝƌĞƐ͗�^ƵĚĂŵĞƌŝĐĂŶĂ͘
WĂĐŚĞĐŽ͕�:͘��͘�;ϭϲ�ĚĞ�ĂŐŽƐƚŽ�ĚĞ�ϭϵϴϬͿ͘�͞DĠǆŝĐŽ�Ǉ�ůĂ�ůĞǇĞŶĚĂ�ŶĂƉŽůĞſŶŝĐĂ͘͟ �WƌŽĐĞƐŽ͘
WĂŶŽĨƐŬǇ͕��͘�;ϭϵϴϯͿ͘ �ů�ƐŝŐŶŝĮĐĂĚŽ�ĞŶ�ůĂƐ�ĂƌƚĞƐ�ǀŝƐƵĂůĞƐ͘�DĂĚƌŝĚ͗��ůŝĂŶǌĂ�͘
WƌŝŐŽŐŝŶĞ͕�/͘�;ϭϵϵϲͿ͘ �ů�ĮŶ�ĚĞ�ůĂƐ�ĐĞƌƟĚƵŵďƌĞƐ͘�^ĂŶƟĂŐŽ͕��ŚŝůĞ͗��ŶĚƌĠƐ��ĞůůŽ͘
WƌŝŶŐ͕� �͘� ;ϭϱ� ĚĞ� ƐĞƉƟĞŵďƌĞ� ĚĞ� ϮϬϭϮͿ͘� ͞dŚĞ� ƐŽĐŝĂů� ŵĞĚŝĂ� ĂŶĚ� ŝŶƚĞƌŶĞƚ� ƐƚĂƟƐƟĐƐ͘͟ � &ƌŽŵ� ǁǁǁ͘
ƚŚĞƐŽĐŝĂůƐŬŝŶŶǇ͘ĐŽŵ͘
ZĂŵƉƚŽŶ͕�:͘� ;ϯ�ĚĞ�ũƵůŝŽ�ĚĞ�ϮϬϭϮͿ͘��ůŽŐŐŝŶŐ�ƐƚĂƚƐ�ϮϬϭϮ�;ŝŶĨŽŐƌĂƉŚŝĐͿ͘�&ƌŽŵ�ǁǁǁ͘ďůŽŐŐŝŶŐ͘ŽƌŐ͗�ŚƩƉ͗ͬͬ
ďůŽŐŐŝŶŐ͘ŽƌŐͬďůŽŐͬďůŽŐŐŝŶŐͲƐƚĂƚƐͲϮϬϭϮͲŝŶĨŽŐƌĂƉŚŝĐͬ
ZŝĐŽĞƵƌ͕ �W͘ �;ϮϬϬϭͿ͘ dĞŽƌşĂ�ĚĞ�ůĂ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂĐŝſŶ͘�ϮϬϬϭ͗�^ŝŐůŽ�yy/͘
ZŝĐŽĞƵƌ͕ �W͘ �;ϭϵϵϱͿ͘ dŝĞŵƉŽ�Ǉ�ŶĂƌƌĂĐŝſŶ�;sŽů͘�/Ϳ͘�DĠǆŝĐŽ͗�^ŝŐůŽ�yy/͘
ZŝĐŽĞƵƌ͕ �W͘ �;ϭϵϵϱͿ͘�dŝĞŵƉŽ�Ǉ�ŶĂƌƌĂĐŝſŶ�;sŽů͘�//Ϳ͘�DĠǆŝĐŽ͗�^ŝŐůŽ�yy/͘
ZŝŝƐ͕�:͘�;ϮϬϬϳͿ͘��ſŵŽ�ǀŝǀĞ�ůĂ�ŽƚƌĂ�ŵŝƚĂĚ͗�ĞƐƚƵĚŝŽƐ�ĞŶƚƌĞ�ůĂƐ�ĐĂƐĂƐ�ĚĞ�ůĂ�ǀĞĐŝŶĚĂĚ�ĚĞ�EƵĞǀĂ�zŽƌŬ͘��ĂƌĐĞůŽŶĂ͗�
�ůďĂ͘
ZŽĚƌşŐƵĞǌ�ZƵŝǌ͕��͘�;ϮϬϬϲͿ͘��ů�ƌĞůĂƚŽ�ĚŝŐŝƚĂů͘�,ĂĐŝĂ�ƵŶ�ŶƵĞǀŽ�ĂƌƚĞ�ŶĂƌƌĂƟǀŽ͘��ŽŐŽƚĄ͗��ƌĞŶĂ͘
^ĞĚĞŹŽ͕��͘�D͘�;ϮϬϬϳͿ͘�EĂƌƌĂĐŝſŶ�Ǉ�ĚĞƐĐƌŝƉĐŝſŶ�ĞŶ�Ğů�ǀŝĚĞŽĐůŝƉ�ŵƵƐŝĐĂů͘�ZĂǌſŶ�Ǉ�ƉĂůĂďƌĂ�;ϱϲͿ͘
^ŽŶƚĂŐ͕�^͘�;ϮϬϬϲͿ͘�ƐŽďƌĞ�ůĂ�ĨŽƚŽŐƌĂİĂ͘�DĠǆŝĐŽ͗��ůĨĂŐƵĂƌĂ͘
dŚŽŵƉƐŽŶ͕� :͕͘�Θ�^ŵŝƚŚ͕��͘� ;ϭϴϳϴͿ͘�^ƚƌĞĞƚ� >ŝĨĞ� ŝŶ� >ŽŶĚŽŶ͘� >ŽŶĚƌĞƐ͗� ^ĂŵƉƐŽŶ� >Žǁ͕�DĂƌƐƚŽŶ͕� ^ĞĂƌůĞ� Ǉ�
ZŝǀŝŶŐƚŽŶ͘
�ĂŵŽƌĂ͕�&͘ �;ϮϬϬϴͿ͘�&ŝůŽƐŽİĂ�ĚĞ�ůĂ�ŝŵĂŐĞŶ͘�DĠǆŝĐŽ͗��E�W�hŶĂŵ͘
�ŚĂŶŐ͕�D͘�;ϭϯ�ĚĞ�ũƵŶŝŽ�ĚĞ�ϮϬϭϮͿ͘�͞ ��ƐŶĂƉƐŚŽƚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚǇ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ͘͟ �ZĞƚƌŝĞǀĞĚ�ϭϯ�ĚĞ�ŽĐƚƵďƌĞ�ĚĞ�
ϮϬϭϮ�ĨƌŽŵ�WĞƚĂƉŝǆĞů͘ĐŽŵ͗�ŚƩƉ͗ͬͬƉĞƚĂƉŝǆĞů͘ĐŽŵͬϮϬϭϮͬϬϲͬϭϯͬĂͲƐŶĂƉƐŚŽƚͲŽĨͲƚŚĞͲƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚǇͲŝŶĚƵƐƚƌǇͬ
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'>K^�Z/K

�ŽŶĮŐƵƌĂĐŝſŶ� ;ŵşŵĞƐŝƐ� //Ϳ Ͳ͘� �Ɛ� ůĂ� ƐĞŐƵŶĚĂ�ĞƚĂƉĂ�ƋƵĞ�ĞƐƚĂďůĞĐĞ�WĂƵů�ZŝĐŽĞƵƌ͘ � >Ă�ĞƚĂƉĂ�ƉƌŽƉŝĂŵĞŶƚĞ�
ĐƌĞĂƟǀĂ�ĚŽŶĚĞ�ƐĞ�ƌĞĐŽŶƐƚƌƵǇĞ�ƵŶĂ�ƌĞĂůŝĚĂĚ�ĚŝƐƟŶƚĂ͕�ƵŶĂ�ƚƌĂŵĂ�ƋƵĞ�ƉƵĞĚĞ�ĚĞƌŝǀĂƌƐĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌĞĮŐƵƌĂĐŝſŶ͘

�ŝŐŝƚĂů�ƐƚŽƌǇƚĞůůŝŶŐ�Ž�ƌĞůĂƚŽ�ĚŝŐŝƚĂů Ͳ͘�ĞƐ�ƵŶĂ�ŚŝƐƚŽƌŝĂ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĐŽŶƚĂĚĂ�ĚĞƐĚĞ�ƵŶ�ƉƵŶƚŽ�ĚĞ�ǀŝƐƚĂ�ĞŵŽĐŝŽŶĂů�
Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�ƵŶ�ǀŝĚĞŽ�ĐŽŵƉƵĞƐƚŽ�ƉŽƌ�ƚĞǆƚŽƐ͕�ŝŵĄŐĞŶĞƐ�Ǉ�ƐŽŶŝĚŽƐ͘

�ŝƐĐƵƌƐŽ Ͳ͘� �Ŷ� ůĂ� ƐĞŵŝſƟĐĂ� ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĄŶĞĂ͕� ƐĞ� ĞŶƟĞŶĚĞ� ƉŽƌ� ĚŝƐĐƵƌƐŽ� ͞ƵŶ� ĐŽŵƉůĞũŽ� ĚĞ� ƐŝŐŶŽƐ� ƋƵĞ�
ƉƵĞĚĞŶ�ƚĞŶĞƌ�ĚŝǀĞƌƐŽƐ�ŵŽĚŽƐ�ĚĞ�ƐŝŐŶŝĮĐĂĐŝſŶ�Ǉ�ƉƵĞĚĞŶ�ƐĞƌ�ƵƐĂĚŽƐ�ĐŽŶ�ĚŝǀĞƌƐŽƐ�ƉƌŽƉſƐŝƚŽƐ͟�;DŽƌĂ͕�
�ŝĐĐŝŽŶĂƌŝŽ�ĮůŽƐſĮĐŽ͕�ϭϵϳϱͿ͘�͞&ĂĐƵůƚĂĚ�ƌĂĐŝŽŶĂů�ĐŽŶ�ƋƵĞ�ƐĞ�ŝŶĮĞƌĞŶ�ƵŶĂƐ�ĐŽƐĂƐ�ĚĞ�ŽƚƌĂƐ͕�ƐĂĐĄŶĚŽůĂƐ�ƉŽƌ�
ĐŽŶƐĞĐƵĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ƐƵƐ�ƉƌŝŶĐŝƉŝŽƐ�Ž�ĐŽŶŽĐŝĠŶĚŽůĂƐ�ƉŽƌ�ŝŶĚŝĐŝŽƐ�Ǉ�ƐĞŹĂůĞƐ͘͟ �;Z��Ϳ͘��Ɛ�Ğů�ůĞŶŐƵĂũĞ�ƉƵĞƐƚŽ�ĞŶ�
ĂĐĐŝſŶ͕�Ğů�ƉƌŽĐĞƐŽ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚĞ�ƋƵĞ�ƐĞ�ŵĂŶŝĮĞƐƚĂ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�ůĂƐ�ƵŶŝĚĂĚĞƐ͕�ƌĞůĂĐŝŽŶĞƐ�Ǉ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĞŶ�
ƋƵĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞŶĞ�ůĂ�ŵĂƚĞƌŝĂ�ůŝŶŐƺşƐƟĐĂ�ƋƵĞ�ĐŽŶĨŽƌŵĂŶ�Ğů�ĞũĞ�ƐŝŶƚĂŐŵĄƟĐŽ�ĚĞ�ůĂ�ůĞŶŐƵĂ͘��;�ĞƌŝƐƚĂŝŶ͕�ϭϵϵϱͿ͘

&ŽƚŽŶĂƌƌĂƟǀĂ Ͳ͘� �Ɛ�ƵŶĂ�ƉŝĞǌĂ�ĂƵĚŝŽǀŝƐƵĂů�Ž�ĞŶƐĂǇŽ� ĨŽƚŽŐƌĄĮĐŽ�ĐƵǇŽ�ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƟĐĂ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů� ƌĞƐŝĚĞ�ĞŶ�
ƐƵ� ĐĂƉĂĐŝĚĂĚ� ŶĂƌƌĂƟǀĂ͘� �ƐƚĂ� ƉƵĞĚĞ� ƐĞƌ� ďŝŽŐƌĄĮĐĂ͕� ĂƵƚŽďŝŽŐƌĄĮĐĂ͕� ƚĞƐƟŵŽŶŝĂů� Ž� ĮĐƟĐŝĂ͘� ŝŵĄŐĞŶĞƐ�
ĞŶ� ƐĞĐƵĞŶĐŝĂ͕� ĨŽƚŽůŝďƌŽƐ͕� ĚŽĐƵŵĞŶƚĂůĞƐ� ƐŽĐŝĂůĞƐ͕� ƉĞƌŝŽĚşƐƟĐŽƐ͕� ǀŝĚĞŽƐ� ĐŽƌƚŽƐ͕� ƌĞůĂƚŽƐ� ĚŝŐŝƚĂůĞƐ͕�
ĨŽƚŽƌĞƉŽƌƚĂũĞƐ͕�ĞƚĐ͘�ƉƵĞĚĞŶ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƌƐĞ�ĚŝƐĐƵƌƐŽƐ�ĨŽƚŽŶĂƌƌĂƟǀŽƐ͘

�ĐĨƌĂƐŝƐ Ͳ͘�ZĞƉƌĞƐĞŶƚĂĐŝſŶ�ǀĞƌďĂů�ĚĞ�ƵŶĂ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂĐŝſŶ�ǀŝƐƵĂů͘

/ĐŽŶŽŐƌĂİĂ Ͳ͘�͞>Ă�ƌĂŵĂ�ĚĞ�ůĂ�ŚŝƐƚŽƌŝĂ�ĚĞů�ĂƌƚĞ�ƋƵĞ�ƐĞ�ŽĐƵƉĂ�ĚĞů�ĂƐƵŶƚŽ�Ž�ĚĞ�ůĂ�ƐŝŐŶŝĮĐĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂƐ�ŽďƌĂƐ�
ĚĞ�ĂƌƚĞ͕�ĞŶ�ĐŽŶƚƌĂƉŽƐŝĐŝſŶ�Ă�ƐƵ�ĨŽƌŵĂ͘͟ �;WĂŶŽĨƐŬǇ͕ �ϭϵϴϯ͕�Ɖ͘�ϰϱͿ͘
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/ĐŽŶŽůŽŐşĂ Ͳ͘�hŶ�ŵĠƚŽĚŽ�ĚĞ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ǀĂůŽƌĞƐ�ƐŝŵďſůŝĐŽƐ�ĚĞ�ůĂƐ�ŽďƌĂƐ�ĚĞ�ĂƌƚĞ͘

WĂƌĂĚŽũĂ Ͳ͘� >Ă� ZĞĂů� �ĐĂĚĞŵŝĂ� ůĂ� ĚĞĮŶĞ� ĐŽŵŽ� ͞ĂƐĞƌĐŝſŶ� ŝŶǀĞƌŽƐşŵŝů� Ž� ĂďƐƵƌĚĂ͕� ƋƵĞ� ƐĞ� ƉƌĞƐĞŶƚĂ� ĐŽŶ�
ĂƉĂƌŝĞŶĐŝĂƐ�ĚĞ�ǀĞƌĚĂĚĞƌĂ͘�&ŝŐƵƌĂ�ĚĞ�ƉĞŶƐĂŵŝĞŶƚŽ�ƋƵĞ�ĐŽŶƐŝƐƚĞ�ĞŶ�ĞŵƉůĞĂƌ�ĞǆƉƌĞƐŝŽŶĞƐ�Ž�ĨƌĂƐĞƐ�ƋƵĞ�
ĞŶǀƵĞůǀĞŶ� ĐŽŶƚƌĂĚŝĐĐŝſŶ͘͟ � ;Z��Ϳ͘� �ƟŵŽůſŐŝĐĂŵĞŶƚĞ� ƐŝŐŶŝĮĐĂ� ͞�ŽŶƚƌĂƌŝŽ� Ă� ůĂ� ŽƉŝŶŝſŶ� Ǉ� ĐŽŶŽĐŝŵŝĞŶƚŽ�
ĐŽŵƷŶ͘͟ ��&ĞƌƌĂƚĞƌ�DŽƌĂ�ĂŵƉůşĂ�Ğů�ƚĠƌŵŝŶŽ͗�͞�Ŷ�ŐĞŶĞƌĂů͕�ƉƵĞĚĞ�ĚĞĐŝƌƐĞ�ƋƵĞ�ƚŽĚĂ�ƉƌŽƉŽƐŝĐŝſŶ�ĮůŽƐſĮĐĂ�Ž�
ĐŝĞŶơĮĐĂ�ƋƵĞ�ŶŽ�ŚĂǇĂ�ƉĂƐĂĚŽ�Ğů�ĂĐĞƌǀŽ�ĐŽŵƷŶ�ŽĨƌĞĐĞ�ƵŶ�ƉĞƌĮů�ƉĂƌĂĚſũŝĐŽ͟�;DŽƌĂ͕��ŝĐĐŝŽŶĂƌŝŽ�ĮůŽƐſĮĐŽ͕�
Ɖ͘�ϯϲϳͿ͘
 
WƌĞĮŐƵƌĂĐŝſŶ�;ŵşŵĞƐŝƐ�/Ϳ Ͳ͘�>Ă�ƉƌŝŵĞƌĂ�ĚĞ�ůĂƐ�ƚƌĞƐ�ĞƚĂƉĂƐ�ƋƵĞ�WĂƵů�ZŝĐŽĞƵƌ�ĞƐƚĂďůĞĐĞ�ƉĂƌĂ�ĚĞ�ůĂ�ĐƌĞĂĐŝſŶ�
Ǉ�ƌĞĐĞƉĐŝſŶ�ĚĞ�ƵŶĂ�ŽďƌĂ͕�ƐĞ�ƌĞĮĞƌĞ�Ă�ůĂ�ƌĞĂůŝĚĂĚ�ĚĞů�ĞƐĐƌŝƚŽƌ͕ �ůĂ�ƌĞĂůŝĚĂĚ�ĚĞ�ůĂ�ƋƵĞ�ĞŵĞƌŐĞ�ůĂ�ĮĐĐŝſŶ͕�ůĂƐ�
ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐ�ƉƌĄĐƟĐĂƐ�Ǉ�ƚĞŵƉŽƌĂůĞƐ�ƋƵĞ�ŚĂĐĞŶ�ƉŽƐŝďůĞ�ůĂ�ŶĂƌƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂƐ�ĂĐĐŝŽŶĞƐ͘

ZĞĮŐƵƌĂĐŝſŶ�;ŵşŵĞƐŝƐ�///Ϳ Ͳ͘�^Ğ�ƌĞĮĞƌĞ�Ă�ůĂ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ŽďƌĂ�Ž�ŝŵĂŐĞŶ�ƉŽƌ�ƐƵƐ�ŽďƐĞƌǀĂĚŽƌĞƐ͕�ĞƐ�
ĚĞĐŝƌ�Ğů�ƉƌŽĐĞƐŽ�ĚĞ�ĞŶƵŶĐŝĂĐŝſŶ�Ǉ�ƐƵ�ƌĞĐĞƉĐŝſŶ�ĞŶ�Ğů�ƉƷďůŝĐŽ͘

ZĞƉƌĞƐĞŶƚĂĐŝſŶ Ͳ͘�&ŝŐƵƌĂ͕�ŝŵĂŐĞŶ�Ž�ŝĚĞĂ�ƋƵĞ�ƐƵƐƟƚƵǇĞ�Ă�ůĂ�ƌĞĂůŝĚĂĚ͘��ŽƐĂ�ƋƵĞ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂ�ŽƚƌĂ͘�/ŵĂŐĞŶ�Ž�
ĐŽŶĐĞƉƚŽ�ĞŶ�ƋƵĞ�ƐĞ�ŚĂĐĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�Ă�ůĂ�ĐŽŶĐŝĞŶĐŝĂ�ƵŶ�ŽďũĞƚŽ�ĞǆƚĞƌŝŽƌ�Ž�ŝŶƚĞƌŝŽƌ͘ �;Z��Ϳ

^ŝŐŶŝĮĐĂĐŝſŶ�ƉƌŝŵĂƌŝĂ�Ž�ŶĂƚƵƌĂů Ͳ͘� ;�ĞƐĐƌŝƉĐŝſŶ�ƉƌĞͲŝĐŽŶŽŐƌĄĮĐĂͿ͘�^Ğ�ĂƉƌĞŚĞŶĚĞ� ŝĚĞŶƟĮĐĂŶĚŽ�ĨŽƌŵĂƐ�
ƉƵƌĂƐ͕� ůşŶĞĂƐ͕� ĐŽůŽƌĞƐ͕� ŵĂƚĞƌŝĂůĞƐ͕� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂĐŝŽŶĞƐ� ĚĞ� ŽďũĞƚŽƐ͕� ƐĞƌĞƐ� ŚƵŵĂŶŽƐ͕� ĐŝĞƌƚĂƐ� ĐƵĂůŝĚĂĚĞƐ�
ĞǆƉƌĞƐŝǀĂƐ͕�ĂƚŵſƐĨĞƌĂƐ͕�ĞƚĐ͘�

^ŝŐŶŝĮĐĂĐŝſŶ� ƐĞĐƵŶĚĂƌŝĂ� Ž� ĐŽŶǀĞŶĐŝŽŶĂů Ͳ͘� ;�ŶĄůŝƐŝƐ� ŝĐŽŶŽŐƌĄĮĐŽͿ͘>ŽƐ� ŵŽƟǀŽƐ� ĂƌơƐƟĐŽƐ� ƉŽƌƚĂĚŽƌĞƐ�
ĚĞ�ƵŶĂ�ƐŝŐŶŝĮĐĂĐŝſŶ�ĐŽŶǀĞŶĐŝŽŶĂů͕�ƚĞŵĂƐ�Ž�ĐŽŶĐĞƉƚŽƐ�ŵĂŶŝĮĞƐƚŽƐ�ĞŶ�ůĂƐ� ŝŵĄŐĞŶĞƐ�;ůĂ�ďĂůĂŶǌĂ�ĐŽŵŽ�
ƐşŵďŽůŽ�ĚĞ�ůŝďĞƌƚĂĚͿ͘�

^ŝŐŶŝĮĐĂĐŝſŶ� ŝŶƚƌşŶƐĞĐĂ� Ž� ĐŽŶƚĞŶŝĚŽ Ͳ͘� ;/ŶƚĞƌƉƌĞƚĂĐŝſŶ� ŝĐŽŶŽůſŐŝĐĂͿ͘� ^Ğ� ŝĚĞŶƟĮĐĂ� ŝŶǀĞƐƟŐĂŶĚŽ� ůŽƐ�
ƉƌŝŶĐŝƉŝŽƐ� ƐƵďǇĂĐĞŶƚĞƐ�ĚĞ�ƵŶĂ�ĠƉŽĐĂ͕�ƵŶĂ�ĐŽƌƌŝĞŶƚĞ�ĚĞ�ƉĞŶƐĂŵŝĞŶƚŽ͕�ƵŶĂ�ĐůĂƐĞ�ƐŽĐŝĂů͕�ƵŶĂ�ĐƌĞĞŶĐŝĂ�
ƌĞůŝŐŝŽƐĂ͕� ĞƚĐ͕͘� ĐŽŶĚĞŶƐĂĚŽƐ�ĞŶ�ƵŶĂ�ŽďƌĂ͕� Ă� ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ� ůĂ� ƌĞůĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĞůĞŵĞŶƚŽƐ�ƋƵĞ� ĐŽŶƐƟƚƵǇĞŶ� ƐƵƐ�
ǀĂůŽƌĞƐ�ƐŝŵďſůŝĐŽƐ͘
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1E�/������/D�'�E�^

ϭ͘� �ůŝĐĞ� >ŝĚĚĞůů͕� ƉŽƌ��ŚĂƌůĞƐ� >͘��ŽŐƐŽŶ� ;>ĞǁŝƐ��ĂƌƌŽůůͿ͕ϭϴϱϴ͘� ;ϮϰϰϱƉǆ� ǆ�ϮϵϱϯƉǆͿ�ĞŶ�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘
ƌĞƚƌŽŶĂƵƚ͘ĐŽŵͬϮϬϭϮͬϬϵͬƚŚĞͲƌĞĂůͲĂůŝĐĞͲŝŶͲǁŽŶĚĞƌůĂŶĚͲĐͲϭϴϲϮͬ

Ϯ͘� dŽƌƌĞ��ŝīĞů�Ǉ�Ğů�WĂůĂĐŝŽ�ĚĞ�ůĂ��ůĞĐƚƌŝĐŝĚĂĚ͕��ŵŝůĞ��ŽůĄ͕�ϭϵϬϬ͘�;ϮϳϮϱƉǆ��ǆ�ϭϴϯϰƉǆͿ�ĞŶ�ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘
ŇŝĐŬƌ͘ ĐŽŵͬƉŚŽƚŽƐͬƐĞƌŝǇŬŽƟŬͬƐĞƚƐͬϳϮϭϱϳϲϮϴϮϱϴϮϰϭϵϲϵͬ

ϯ͘� �ƵƚŽƌƌĞƚƌĂƚŽ͕� �ŵŝůĞ� �ŽůĄ͕� ϭϴϵϮ͘� ;ϭϬϰϭƉǆ� ϭϲϬϬͿ� ĞŶ� ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŇŝĐŬƌ͘ ĐŽŵͬƉŚŽƚŽƐͬƐĞƌŝǇŬŽƟŬͬ
ƐĞƚƐͬϳϮϭϱϳϲϮϴϮϱϴϮϰϭϵϲϵͬ

ϰ͘� :ƵůŝŽ��ŽƌƚĄǌĂƌ͕ �DĂƌŝŽ�DƵĐŚŶŝĐŬ͕�ϭϵϴϯ͘�;ϭϭϱϮƉǆ�ǆ�ϭϰϵϴͿ�ĞŶ�ŚƩƉ͗ͬͬĞĚĂŶƚ͘ƌĞǀŝƐƚĂĞŶŝĞ͘ĐůĂƌŝŶ͘ĐŽŵͬ
ŶŽƚĂƐͬϮϬϬϴͬϬϯͬϭϳͬϬϭϲϯϬϳϴϯ͘Śƚŵů

ϱ͘� ͞/ŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽƐ� ĚĞ� důĂŚƵŝƚŽůƚĞƉĞĐ͕� KĂǆĂĐĂ͕͟ � :ƵĂŶ� ZƵůĨŽ͕� ϭϵϱϱ͘� ϭϬϬ� ĨŽƚŽŐƌĂİĂƐ� ĚĞ� :ƵĂŶ� ZƵůĨŽ͕�
�ĚŝƚŽƌŝĂů�ZD͕�ϮϬϭϬ͘

ϲ͘� ͞�ƌƌŝĞƌŽƐ�ĞŶ�ƵŶ�ĐĂŵŝŶŽ͕͟ �:ƵĂŶ�ZƵůĨŽ͕�ϭϵϱϱ͘�ϭϬϬ�ĨŽƚŽŐƌĂİĂƐ�ĚĞ�:ƵĂŶ�ZƵůĨŽ͕��ĚŝƚŽƌŝĂů�ZD͕�ϮϬϭϬ͘
ϳ͘� ͞�ůŽŽĚǇ� ďŝĐǇĐůĞ͕͟ � �ŶŶŝĞ� >ĞŝďŽǀŝƚǌ͕� ^ĂƌĂũĞǀŽ͕ϭϵϵϯ͘� �� ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚĞƌ͛Ɛ� ůŝĨĞ� ϭϵϵϬͲϮϬϬϱ͘� ZĂŶĚŽŵ�

,ŽƵƐĞ͕�ϭϵϵϬ͘
ϴ͘� ͞�ƵƚŽƌƌĞƚƌĂƚŽ͕͟ �WĞĚƌŽ�DĞǇĞƌ͕ �ϮϬϭϭ͘�;ϭϰϰϱƉǆ�ǆ�ϭϬϳϱƉǆͿ
ϵ͘� ,ƵĞǀŽ�ĚĞ�EƷƌĞŵďĞƌŐ͕�ϭϱϭϮ͘��ů�ƉƌŝŵĞƌ�ƌĞůŽũ�ĚĞ�ďŽůƐŝůůŽ�ĐŽŶƐƚƌƵŝĚŽ�ƉŽƌ�WĞĚƌŽ��Ğůů�ĚĞ�EƷƌĞŵďĞƌŐ͕!

ƋƵŝĞŶ�ĚŝǀŝĚŝſ�ůĂ�ŚŽƌĂ�ĞŶ�ϲϬ�ŵŝŶƵƚŽƐ�Ǉ�ůŽƐ�ŵŝŶƵƚŽƐ�ĞŶ�ϲϬ�ƐĞŐƵŶĚŽƐ͘
ϭϬ͘�͞�ůĞŐŽƌşĂ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌƵĚĞŶĐŝĂ�ĚĞ�dŝǌŝĂŶŽ͕͟ ϭϱϲϱͲϭϱϳϱ͕�ſůĞŽ�ƐŽďƌĞ�ůŝĞŶǌŽ

�����������ϳϱ͘ϱ�y�ϲϴ͘ϰĐŵ͕�>ŽŶĚƌĞƐ͕�dŚĞ�EĂƟŽŶĂů�'ĂůůĞƌǇ
ϭϭ͘�͞�ŝŶĂŵŝƐŵŽ�ĚĞ�ƵŶ�ĂƵƚŽŵſǀŝů͕͟ �ĚĞ�>͘�ZƵƐƐŽůŽ͕�ϭϵϭϯ͕�DƵƐĞŽ�EĂĐŝŽŶĂů�ĚĞ��ƌƚĞ�DŽĚĞƌŶŽ͕��ĞŶƚƌŽ�

'͘�WŽŵƉŝĚŽƵ�;ϭϬϰ�ǆ�ϭϰϬĐŵͿ͘
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ϭϮ͘�͞&ŽƌŵĂƐ�ƷŶŝĐĂƐ�ĚĞ�ĐŽŶƟŶƵŝĚĂĚ�ĞŶ�Ğů�ĞƐƉĂĐŝŽ͕͟ �ĚĞ�h͘�ŽĐĐŝŽŶŝ͕�ĞƐĐƵůƚƵƌĂ�ĞŶ�ďƌŽŶĐĞ�;ϭϵϭϯͿ�DƵƐĞŽ�
EĂĐŝŽŶĂů�ĚĞ��ƌƚĞ͕�Ez͘

ϭϯ͘�͞>Ă�ĐŽƌďĂƚĂ�Ǉ�Ğů�ƌĞůŽũ͟�ĚĞ�'͘��ƉŽůůŝŶĂŝƌĞ͕�ĞŶ��ĂůŝŐƌĂŵĂƐ�;ϭϵϭϴͿ
ϭϰ͘�/ŵĂŐĞŶ�ĐƌŽŶŽŐƌĄĮĐĂ�ĚĞů�ŵŽǀŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ƵŶ�ũƵŶĐŽ�ŇĞǆŝďůĞ�ĚĞ��ƟĞŶŶĞ�:ƵůĞƐ�DĂƌĞǇ͕ ϭϴϴϰ͘�;ϭϭ͘ϳ�ǆ�

Ϯϳ͘ϴ�ĐŵͿ�DƵƐĠĞ�DĂƌĞǇ͕ ��ĞĂƵŶĞ͕�&ƌĂŶĐŝĂ͘
ϭϱ͘�dŚĞ�ĐŚĞĂƉ�ĮƐŚ�ŽĨ�^ƚ͘�'ŝůĞƐ͛Ɛ͕ϭϴϳϲ͕�ĚĞ�:͘�dŚŽŵƉƐŽŶ͕�ĞŶ�^ƚƌĞĞƚ�>ŝĨĞ�ŝŶ�>ŽŶĚŽŶ�;ϭϴϳϴͿ
ϭϲ͘�DƵůďĞƌƌǇ�^ƚƌĞĞƚ͕!:ĂĐŽď��͘�ZŝŝƐ͕�ϭϴϵϬ�;DƵƐĞƵŵ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŝƚǇ�ŽĨ�EĞǁ�zŽƌŬͿ
ϭϳ͘�͞WĞƋƵĞŹĂ�ĞŶ�ůĂ�ƉůĂŶƚĂ�ƚĞǆƟů�ĚĞ�DŽůůŚĂŶ͕�EĞǁďĞƌƌǇ͕ �>ĞǁŝƐ�t͘�,ŝŶĞ͕�ϭϵϬϴ͘�;>ŝďƌĞƌşĂ�ĚĞů��ŽŶŐƌĞƐŽ͕�

tĂƐŚŝŶŐƚŽŶͿ
ϭϴ͘�>͛ ĠǀĞŶƚĂŝů͕�͞&ŽƚŽĚŝŶĂŵŝƐŵŽ͕͟ ��ƌƚƵƌŽ��ƌĂŐĂŐůŝĂ͕ϭϵϮϴ͕��ŝďůŝŽƚĞĐĂ�ĚĞů�DƵƐĞŽ�ĚĞ�ůĂ�MƉĞƌĂ͕�&ƌĂŶĐŝĂ͘
ϭϵ͘��͞dŝĞŵƉŽ�ƉƌĞƐĞŶƚĞ͕͟ �DſŶŝĐĂ�^ĄŶĐŚĞǌ��ƐĐƵĞƌ͕ �ϮϬϭϰ͕�;ĚŝŐŝƚĂů͕��ͬE�ϱϯϵϳƉǆ�ǆ�ϯϲϭϮͿ͘
ϮϬ͘�͞WƌŝƐĂ͕͟ �DſŶŝĐĂ�^ĄŶĐŚĞǌ��ƐĐƵĞƌ͕ �ϮϬϭϯ͕�;ĚŝŐŝƚĂů͕��ͬE�ϮϵϴϳƉǆ�ǆ�ϯϲϭϮͿ͘
Ϯϭ͘�͞ZĞƐƚĂƵƌĂĐŝſŶ͕͟ �DſŶŝĐĂ�^ĄŶĐŚĞǌ��ƐĐƵĞƌ͕ �ϮϬϭϯ͕�;ĚŝŐŝƚĂů͕��ͬE�ϮϮϱϬƉǆ�ǆ�ϯϲϴϳͿ͘
ϮϮ͘�͞&ƵƚƵƌŽ͕͟ �DſŶŝĐĂ�^ĄŶĐŚĞǌ��ƐĐƵĞƌ͕ �ϮϬϭϯ͕�;ĚŝŐŝƚĂů͕��ͬE�ϮϯϭϭƉǆ�ǆ�ϯϭϲϬƉǆͿ͘
Ϯϯ͘�͞^ŝŵƵůƚĄŶĞŽƐ͕͟ �DſŶŝĐĂ�^ĄŶĐŚĞǌ��ƐĐƵĞƌ͕ �ϮϬϭϯ͕�;ĚŝŐŝƚĂů͕��ͬE�ϯϮϬϯƉǆ�ǆ�ϮϳϱϳƉǆͿ͘
Ϯϰ͘�͞�ů�ƉĂƐĂĚŽ�ƉƌĞƐĞŶƚĞ͕͟ �DſŶŝĐĂ�^ĄŶĐŚĞǌ��ƐĐƵĞƌ͕ �ϮϬϭϰ͕�;ĚŝŐŝƚĂů͕��ͬE�ϰϭϬϯƉǆ�ǆ�ϯϮϱϳƉǆͿ͘�
Ϯϱ͘�͞EŽďĞů�ĚĞ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĂ͕͟ �DſŶŝĐĂ�^ĄŶĐŚĞǌ��ƐĐƵĞƌ͕ �ϮϬϭϯ͕�;ĚŝŐŝƚĂů͕��ͬE�ϯϯϭϮƉǆ�ǆ�ϰϬϬϬƉǆͿ͘
Ϯϲ͘�͞/ŶĂƉƌĞŶƐŝďůĞ͕͟ �DſŶŝĐĂ�^ĄŶĐŚĞǌ��ƐĐƵĞƌ͕ �;ĚŝŐŝƚĂů��ͬE�ϰϳϴϳƉǆ�ǆ�ϯϯϱϲƉǆͿ͘
Ϯϳ͘�͞EŝŹŽ�ĐŽŶ�ƵŶĂ�ŐƌĂŶĂĚĂ�ĚĞ�ũƵŐƵĞƚĞ�ĞŶ��ĞŶƚƌĂů�WĂƌŬ͕͟ ��ŝĂŶĞ��ƌďƵƐ�͕ϭϵϲϮ͘�!+ϯϵ͘ϱ�ǆ�ϯϴ͘ϯ�ĐŵͿ͘
Ϯϴ͘�͞ZĞƚƌĂƚŽ�ĂƵƐĞŶƚĞ͕͟ �DĂŶƵĞů��ůǀĂƌĞǌ��ƌĂǀŽ͕ϭϵϰϱ͕�;Ϯϰ�y�ϭϲ͘ϱ�Đŵ͕��ǆĐŚĂŶŐĞ�EĂƟŽŶĂů��ĂŶŬͿ͘
Ϯϵ͘�͞�ƌĞĐĞƌ͕͟ �DſŶŝĐĂ�^ĄŶĐŚĞǌ��ƐĐƵĞƌ͕ �;ĚŝŐŝƚĂů��ͬE�ϯϮϮϬƉǆ�ǆ�ϮϯϱϬƉǆͿ͘�
ϯϬ͘�WŝŶƚƵƌĂ� ƌƵƉĞƐƚƌĞ� ĚĞ� ůĂ� ĐƵĞǀĂ� ĚĞ� �ŚĂƵǀĞƚ͕� ůŽĐĂůŝǌĂĚĂ� Ăů� ƐƵƌ� ĚĞ� &ƌĂŶĐŝĂ͕� ĐŽŶ� ƵŶĂ� ĂŶƟŐƺĞĚĂĚ�

ĂƉƌŽǆŝŵĂĚĂ�ĚĞ�ϯϭϬϬϬ�ĂŹŽƐ͘�&ŽƚŽ�>W'�ͬ �W�ĞŶ�ŚƩƉ͗ͬͬŵĞĚŝĂĐĞŶƚĞƌ͘ ůĂƉƌĞŶƐĂŐƌĂĮĐĂ͘ĐŽŵͬŐĂůĞƌŝĂƐͬŐͬ
ĐƵĞǀĂͲĚĞͲĐŚĂƵǀĞƚͲĞŶͲĨƌĂŶĐŝĂͲĞƐͲƉĂƚƌŝŵŽŶŝŽͲŵƵŶĚŝĂů

ϯϭ͘�͞EŝĐŚŽ�ϭ͕͟ �DſŶŝĐĂ�^ĄŶĐŚĞǌ��ƐĐƵĞƌ͕ �;ĚŝŐŝƚĂů��ͬE�ϮϴϯϱƉǆ�ǆ�ϯϳϴϬƉǆͿ͘
ϯϮ͘�^ŝǆ�ďŽƩůĞƐ͘�^ƚĂƚĞ�ϭ͕�dŽŶǇ��ƌĂŐŐ͕ϭϵϴϴ͕�ƟŶƚĂ�ƐŽďƌĞ�ƉĂƉĞů͕�;ϯϳ͕ϭ�ǆ�ϲϭ͕Ϯ�ĐŵͿ͘
ϯϯ͘�͞�ŶƌĂŵĂĚĂ͕͟ �ĚĞ�ůĂ�ƐĞƌŝĞ��ƌƋƵĞŽůŽŐşĂ�ĚĞů�ĨƵƚƵƌŽ͕�ϮϬϭϯ͕�DſŶŝĐĂ�^ĄŶĐŚĞǌ��ƐĐƵĞƌ͕ �;ĚŝŐ͘��ͬE�ϱϮϯϯƉǆ�

ǆ�ϯϲϬϬƉǆͿ͘
ϯϰ͘�͞�ƵĂĚƌŽ͕͟ �ĚĞ�ůĂ�ƐĞƌŝĞ��ƌƋƵĞŽůŽŐşĂ�ĚĞů�ĨƵƚƵƌŽ͕�DſŶŝĐĂ�^ĄŶĐŚĞǌ��ƐĐƵĞƌ͕ �ϮϬϭϮ͕�;ĚŝŐŝƚĂů��ͬE�ϮϳϯϲƉǆ�

ǆ�ϯϲϰϴƉǆͿ͘
ϯϱ͘�͞>ůĂŶƚĂ͟�ĚĞ�ůĂ�ƐĞƌŝĞ��ƌƋƵĞŽůŽŐşĂ�ĚĞů�ĨƵƚƵƌŽ͕�DſŶŝĐĂ�^ĄŶĐŚĞǌ��ƐĐƵĞƌ͕ �ϮϬϭϮ͕�;ĚŝŐŝƚĂů��ͬE�ϮϳϮϯƉǆ�ǆ�

ϯϯϭϬƉǆͿ͘�
ϯϲ͘�͞>Ă�ĐĂĚĞŶĂ�ĚĞů�ƟĞŵƉŽ͟�ĚĞ�ůĂ�ƐĞƌŝĞ��ƌƋƵĞŽůŽŐşĂ�ĚĞů�ĨƵƚƵƌŽ͕�DſŶŝĐĂ�̂ ĄŶĐŚĞǌ��ƐĐƵĞƌ͕ �ϮϬϭϮ͕�;ĚŝŐŝƚĂů�

�ͬE�ϯϵϬϰƉǆ�ǆ�ϯϬϮϬƉǆͿ͘
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ϯϳ͘�͞:ĂƵůĂ͟�ĚĞ�ůĂ�ƐĞƌŝĞ��ƌƋƵĞŽůŽŐşĂ�ĚĞů�ĨƵƚƵƌŽ͕�DſŶŝĐĂ�^ĄŶĐŚĞǌ��ƐĐƵĞƌ͕ �ϮϬϭϰ͕�;ĚŝŐŝƚĂů��ͬE�ϮϮϳϱƉǆ�ǆ�
ϯϯϱϲƉǆͿ͘

ϯϴ͘��͞ ^ĂĐƌŝĮĐŝŽ�ĚĞ�ůĂ�ƉŝĞĚƌĂ͟�ĚĞ�ůĂ�ƐĞƌŝĞ��ƌƋƵĞŽůŽŐşĂ�ĚĞů�ĨƵƚƵƌŽ͕�DſŶŝĐĂ�̂ ĄŶĐŚĞǌ��ƐĐƵĞƌ͕ �ϮϬϭϰ͕�;ĚŝŐŝƚĂů�
�ͬE�ϮϳϮϳƉǆ�ǆ�ϯϲϯϲƉǆͿ͘

ϯϵ͘�͞�ů�ŚŽŵďƌĞ͟�ĚĞů�ǀŝĚĞŽ�>ĂƐ�ƵŹĂƐ�ĚĞů�ƟĞŵƉŽ͕�DſŶŝĐĂ�^ĄŶĐŚĞǌ��ƐĐƵĞƌ͕ �ϮϬϭϯ͕�;ĚŝŐŝƚĂů��ͬE�ϯϰϰϲƉǆ�
ǆ�ϰϰϯϮƉǆͿ͘

ϰϬ͘�͞&ƌĂŐŵĞŶƚŽƐ�ĚĞů�ƉƌĞƐĞŶƚĞ͕͟ �DſŶŝĐĂ�^ĄŶĐŚĞǌ��ƐĐƵĞƌ͕ �ϮϬϭϰ͕�;ĚŝŐŝƚĂů͕�ϲϬϬϬƉǆ�ǆ�ϰϬϬϬƉǆͿ͘
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'ƌĂĐŝĂƐ� Ă� �ĚƵĂƌĚŽ� ^ĄŶĐŚĞǌ� KƐĠƐ� ƉŽƌ� ƚƌĂĞƌŵĞ� ĂƋƵş͕� Ăů� ĂƌƚĞ͕� Ă� ůĂ� ĨŽƚŽŐƌĂİĂ� Ǉ� Ă� ĞƐƚĂ� ŵĂĞƐƚƌşĂ� ƋƵĞ�
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