
�KDDhE/Yh�����WZ�^^���EΣϰ�ϭϲͬϬϵͬϮϬϮϭ 
��ǀĞŶŝƌ��ƵƉ�Ğƚ�ƐĞƐ�ƉĂƌƚĞŶĂŝƌĞƐ�͗�ƐƵƌ�ůĞ��ŝƌĐƵŝƚ�ĚĞ��ZK/y��E�d�ZEK/^�ůĞƐ�ϭϭĞƚ�ϭϮ�ͬϬϵ 

�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂĚƌĞ�ĚĞ�ůĂ��KhW�����&Z�E������^��/Z�h/d^�&&^� 



>���KhW��h�,�dZ/�<�WKhZ�>h��^��>�D�Ed 
>Ă�ƚƌġǀĞ�ĞƐƟǀĂů�ĠƚĂŶƚ�ƚĞƌŵŝŶĠĞ͕�ŶŽƵƐ�ǀŽŝůă�ƐƵƌ�ůĞ�ĐŝƌĐƵŝƚ�ĚĞ��ƌŽŝǆ�ĞŶ�dĞƌŶŽŝƐ�ƉŽƵƌ�ƵŶĞ�ƌĞͲ
ƉƌŝƐĞ�ĚĞ�ůĂ��KhW��ĚĞ�&ƌĂŶĐĞ͘�yĂǀŝĞƌ��ƵǀŝŐŶĞĂƵ�Ŷ͛ĠƚĂŶƚ�ƉĂƐ�ĚŝƐƉŽŶŝďůĞ�ƉŽƵƌ�ĐĞƩĞ�ŵĂŶĐŚĞ͕�
Đ͛ĞƐƚ�>ƵĐĂƐ��ůĠŵĞŶƚ�ƋƵŝ�ƐĞ�ƚƌŽƵǀĂŝƚ�ŐƌĂŶĚ�ĨĂǀŽƌŝ�ƉŽƵƌ�ĐĞ�ŵĞĞƟŶŐ͕�Ğƚ�ŝů�Ŷ͛Ă�ƉĂƐ�ĨĂŝůůŝ�ĚƵ�ƚŽƵƚ͘�
>Ğ��ŚĂŵƉŝŽŶ�ĞŶ�ƟƚƌĞ�&ƌĂŶĕŽŝƐ�DŽƵůǇ�ůƵŝ�Ɛ͛ĞƐƚ�ĚĠďĂƩƵ�ƚŽƵƚ�ůĞ�ǁĞĞŬĞŶĚ�ĂǀĞĐ�ƵŶĞ�ǀŽŝƚƵƌĞ�
ĞŶĐŽƌĞ�ƉĞƵ�ĮĂďůĞ͘ 

>ĞƐ�ďĂƌƋƵĞƩĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽƵƉĞ�ĚĞ�ů͛ĂǀĞŶŝƌ�ĠƚĂŝƚ�ĞŶ�ƉůƵƐ�
ŐƌĂŶĚ�ŶŽŵďƌĞ�ĂǀĞĐ�ƵŶ�ƌĞƚŽƵƌ�ĚĞ�>ŝŽŶĞů�DĂƌƟŶƵĐĐŝ�
ĚĂŶƐ�ůĂ�ĐůĂƐƐĞ�ϭϯϬϬ�͕�ůĞƐ�ŚĂďŝƚƵĠƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐůĂƐƐĞ��ǀŽůƵƟŽŶ�
ĠƚĂŝĞŶƚ�ďŝĞŶ�ƉƌĠƐĞŶƚ͘��ĂŶŝĞů�EŽůůĂŶ�ĂǇĂŶƚ�ĚĠĐůĂƌĠ�ĨŽƌͲ
ĨĂŝƚ�ƐƵŝƚĞ�ă�ƵŶĞ�ƌƵƉƚƵƌĞ�ĚĞƐ�ƌŽƚƵůĞƐ�ŝŶĨĞƌŝĞƵƌĞƐ�ƋƵŝ�ů͛ŽŶ�
ŵŝƐ�ŚŽƌƐ�ƉŝƐƚĞ�ĂǀĞĐ�ƵŶ�ƚƌĂŝŶ�ĂǀĂŶƚ�ĐŽŵƉůğƚĞŵĞŶƚ�ĚĠͲ
ƚƌƵŝƚ͘ 

�ƐƐĂŝƐ�ƋƵĂůŝĮĐĂƟĨƐ� 
>ƵĐĂƐ��ůĠŵĞŶƚ�ƐŝŐŶĞ�ůĂ�ƉŽůĞ�ĞŶ�ϱϴ͛͛ϰϳϳ�ĚĞǀĂŶƚ�ůĂ�:�D��ĚĞ�&ƌĂŶĕŽŝƐ�DŽƵůǇ�Ğƚ�ů͛�Z��ĚĞ�WĂƚƌŝĐŬ��ĞďĞĂƵƉŝŶ͘��Ŷ�ĐůĂƐƐĞ�ϭϯϬϬ�
>ŝŽŶĞů�DĂƌƟŶƵĐĐŝ�Ɛ͛ĂĚũƵŐĞ�ůĞ�ϰĠŵĞ�ƚĞŵƉƐ�ƐĐƌĂƚĐŚ�Ğƚ�ϭĞƌ�ĚĞƐ��ŽƵƉĞ�ĚĞ�ů͛ĂǀĞŶŝƌ͘�KůŝǀŝĞƌ�dĂďŽŶĞ�ĞŶ�ƉƌŽŝĞ�ĂǀĞĐ�ĚĞƐ�ĚŝĸĐƵůƚĠƐ�
ƐƵƌ�ƐŽŶ�ŵŽƚĞƵƌ�ŶĞƵĨ�ŶĞ�ĨĂŝƚ�ƋƵĞ�ůĞ�ϲĠŵĞ�ƚĞŵƉƐ͘�WŚŝůŝƉƉĞ��ƵƌĂŶĚ�Ɛ͛ŝŶƚĞƌĐĂůĂŶƚ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ĚĞƵǆ͘ 

�ŽƵƌƐĞ�ϭ� 
�ĞƩĞ�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ĚƵ�ǁĞĞŬ-ĞŶĚ�Ă�ĠƚĠ��ƉĞƌƚƵƌďĠĞ ƉĂƌ�ƵŶĞ�ƉĂŶŶĞ�ĠůĞĐƚƌŝƋƵĞ�ũƵƐƚĞ�ĂƵ�
ŵŽŵĞŶƚ�ĚƵ�ƉĂƐƐĂŐĞ�ĂƵ�ǀĞƌƚ͕��Ğƚ�ă�ů͛ŝŶŝƟĂƟǀĞ�ĚĞ��ůĠŵĞŶƚ�>ƵĐĂƐ�ůĞ�ƉŽůĞŵĂŶ�ůĞƐ�ǀŽŝƚƵƌĞƐ�ŽŶƚ�
ĨĂŝƚ�ƵŶ�ĚĞƵǆŝğŵĞ�ƚŽƵƌ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂƟŽŶ͘�^ŝ�>ƵĐĂƐ��ůĠŵĞŶƚ�Ɛ͛ĞŵƉĂƌĞ�ƌĂƉŝĚĞŵĞŶƚ�ĚƵ�ĐŽŵŵĂŶĚĞͲ
ŵĞŶƚ�ƉŽƵƌ�ŶĞ�ƉůƵƐ�ůĞ�ƋƵŝƩĞƌ͕�Đ͛ĞƐƚ�WŚŝůŝƉƉĞ�DĂƌƟŶĞǌ�ƐƵƌ�ůĞ�,ĂĐŬĞƌ�;ŝŶǀŝƚĠ͕�ŶĞ�ŵĂƌƋƵĂŶƚ�ƉĂƐ�
ĚĞ�ƉŽŝŶƚƐͿ�ƋƵŝ�ƐĞ�ƉŽƐŝƟŽŶŶĞ�ĞŶ�ϮĠŵĞ�ƐƵŝǀŝ�ĐŽŵŵĞ�ƐŽŶ�ŽŵďƌĞ�ƉĂƌ�ƵŶ�&ƌĂŶĕŽŝƐ�DŽƵůǇ�ƚƌğƐ�
ĞŶ�ǀĞƌǀĞ͘�DĂŝƐ�ĐŽŵŵĞ�ĚĞƉƵŝƐ�ůĞ�ĚĠďƵƚ�ĚĞ�ůĂ�ƐĂŝƐŽŶ͕�ƐĂ�ǀŽŝƚƵƌĞ�ǀĂ�ůƵŝ�ĨĂŝƌĞ�ĚĠĨĂƵƚ͕�Ğƚ�Ɛ͛ĂƌƌġͲ
ƚĞƌ�ƐƵƌ�ůĞ�ĐŽƚĠ�ĚĞ�ůĂ�ƉŝƐƚĞ͘�^ƵŝǀĞŶƚ�ĞŶƐƵŝƚĞ�ůĞƐ�ĐŽƵƉĞƐ�ĚĞ�ů͛�ǀĞŶŝƌ�ĂǀĞĐ�>ŝŽŶĞů�DĂƌƟŶƵĐĐŝ�ƋƵŝ�
ĂůŝŐŶĞ�ůĞƐ�ƚŽƵƌƐ�ĐŽŵŵĞ�ƵŶ�ŵĠƚƌŽŶŽŵĞ�ĚĞǀĂŶƚ�ƐŽŶ�ĐŽŵƉğƌĞ�Ě͛ĠĐƵƌŝĞ�WŚŝůŝƉƉĞ��ƵƌĂŶĚ͘��ŶͲ
ƐƵŝƚĞ�ůĞƐ�^/D</d��ŽǇƐ�ĂǀĞĐ�ůĞƵƌ�ĐŚĞĨ�ĚĞ�Įů�>ŽƵŝƐ�DĂŝŶŐƵǇ�ĐŽŵƉůğƚĞ�ůĞ�ƚĂďůĞĂƵ͘�:ĞĂŶ�DĂƌĐ�
�ƵƌĂŶƚĞĂƵ�ĂƉƌğƐ�ƵŶ�ďŽŶ�ĚĠďƵƚ�ĚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ƌĠŐƌĞƐƐĞ�ƐƵƌ�ůĞ�ĐůĂƐƐĞŵĞŶƚ͘�hŶ�ƉĞƟƚ�ŶŽƵǀĞĂƵ�ĞƐƚ�
ĂƌƌŝǀĠ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ĐůĂƐƐĞ�W-�D�ĂǀĞĐ�ƵŶĞ�ŵĂŐŶŝĮƋƵĞ���D�ZĞŶĂƵůƚ�ƋƵŝ�ǀĂ�ƌĞŵŽŶƚĠ�ă�ůĂ�ϯĠŵĞ�
ƉůĂĐĞ�ĂƵ�ƐĐƌĂƚĐŚ 
^Ƶƌ�ůĞ�ƉŽĚŝƵŵ�ĚĞƐ���͕�DĂƌƟŶƵĐĐŝ͕��ƵƌĂŶĚ�Ğƚ�^ĂĚŽƌŐĞ͕�ƐƵƌ�ůĞƐ���>ĞďĞĂƵƉŝŶ͕�DĂŝŶŐƵǇ�>ŽƵŝƐ�Ğƚ�
ZƵďĂƵĚ͘�WŽĚŝƵŵ�ĚĞƐ�W-�D��ůĞŵĞŶƚ�Ğƚ�tĞŝƐƐ͘���ŶŽƚĞƌ�ůĞ�ĨŽƌĨĂŝƚ�Ě͛KůŝǀŝĞƌ�dĂďŽŶĞ�ƋƵŝ�ƌĞƉĂͲ
ƌĂŝƚ�ƐŽŶ�ŵŽƚĞƵƌ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ϮĠŵĞ�ĐŽƵƌƐĞ�Ğƚ�ĐĞůƵŝ�ĚĞ��ĂƉƉĞ��ŚƌŝƐƚŽƉŚĞ͘��ďĂŶĚŽŶ�ĚĞ��ĂƐƚĂƌĚ�
�ŝĚŝĞƌ�ƐƵƌ�Ɖď�ĚĞ�ĐĂůĞ�Ě͛ĂĐĐĠůĠƌĂƚĞƵƌ͘� 

�ŽƵƌƐĞ�Ϯ 
>ƵĐĂƐ��ůĠŵĞŶƚ�ŵğŶĞ�ůĞ�ĚĠďƵƚ�ĚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ĐŽŵŵĞ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ĐŽƵƌƐĞ�ϭ�ĂǀĞĐ�ƵŶ�ƌǇƚŚŵĞ�ŵŽŝŶƐ�
ƐŽƵƚĞŶƵ͘�/ů�ĞƐƚ�ƐƵŝǀŝ�ƉĂƌ�WĂƚƌŝĐŬ�>ĞďĞĂƵƉŝŶ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ĐĂƚĠŐŽƌŝĞ���ĚĂŶƐ�ůĂ�ĐĂƚĠŐŽƌŝĞ���͕�ĐΖĞƐƚ�
�ƵƌĂŶĚ�ƋƵŝ�ƐĞ�ƌĞƚƌŽƵǀĞ�ă�ůĂ�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ƉůĂĐĞ͕�ƐƵŝƚĞ�ĂƵ�ƚġƚĞ�ă�ƋƵĞƵĞ�ĚĞ�DĂƌƟŶƵĐĐŝ�ĂƵ�ϮĠŵĞ�
ƚŽƵƌ͕�ŝů�ƐĞƌĂ�ƐƵŝǀŝ�ĚĞ�ůŽŝŶ�ƉĂƌ�ƵŶ�>ŽƵŝƐ�DĂŝŶŐƵǇ�ĞŶ�ĨŽƌŵĞ�ƋƵŝ�ŶĞ�ĨĂŝƚ�ĂƵĐƵŶĞ�ĞƌƌĞƵƌ͘�KůŝǀŝĞƌ�
dĂďŽŶĞ͕�ƋƵŝ�Ă�ƌĠƵƐƐŝ�ă�ƉƌĞŶĚƌĞ�ůĞ�ĚĠƉĂƌƚ�ĠƚĂŝƚ�ůă�ƉŽƵƌ�ĂƐƐƵƌĞƌ�ĚĞƐ�ƉŽŝŶƚƐ�ƐĂŶƐ�ƟƌĞƌ�ƐƵƌ�ůĂ�
ŵĠĐĂŶŝƋƵĞ͘� 
KŶ�Ă�ĞƵ�ĐŚĂƵĚ�ĂƵ�ϭϰ�ğŵĞ�ƚŽƵƌ�ĂǀĞĐ�ůĂ�ƌƵƉƚƵƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ƐƵƐƉĞŶƐŝŽŶ�ĂǀĂŶƚ�ĚĞ�ůĂ�^D^��ϭϲ�ĚĞ�
^ĂĚŽƌŐĞ�ă�ů͛ĠƉŝŶŐůĞ�ĂůŽƌƐ�ƋƵ͛ŝů�ƐĞ�ĨĂŝƐĂŝƚ�ĚĠƉĂƐƐĞƌ�ƉĂƌ�ZƵďĂƵĚ�Ğƚ�ƉĂƌ��DĂƌƟŶƵĐĐŝ��ĞŶ�ƉůĞŝŶĞ�
ƌĞŵŽŶƚĂĚĂ�͘�>ĞƐ�ϯ�ŽŶƚ�ďŝĞŶ�ĨĂŝůůŝ�ĂůůĞƌ�ĂƵ�ƚĂƉŝƐ�ƚŽƵƐ�ĞŶƐĞŵďůĞ͘��ŝĚŝĞƌ��ĂƐƚĂƌĚ�ĂďĂŶĚŽŶŶĂŶƚ�ă�
ĐĂƵƐĞ�Ě͛ƵŶĞ�ƌƵƉƚƵƌĞ�ŵŽƚĞƵƌ�ĚƵ�ă�ƵŶ�ƐƵƌƌĠŐŝŵĞ͘ 
WŽĚŝƵŵ�͗��W-�D͘�>ƵĐĂƐ��ůĞŵĞŶƚ�ƐƵŝǀŝ�ĚĞ�WĂƚƌŝĐŬ�tĞŝƐƐ͕�ĞŶ����WŚŝůŝƉƉĞ��ƵƌĂŶĚ�DĂƌƟŶƵĐĐŝ�
>ŝŽŶĞů�Ğƚ�KůŝǀŝĞƌ�dĂďŽŶĞ͘� 
�Ŷ���͗�DĂŝŶŐƵǇ�>ŝƵŝƐ͕�ZƵďĂƵĚ�Ğƚ��ƵƌĂŶƚĞĂƵ 



�ƌĠĚŝƚ�ƉŚŽƚŽƐ� 
zǀĞƐ�DĂƌŝĞ�D��Z���zϮD�WŚŽƚŽŐƌĂƉŚŝĞ�������������zǀĞƐDĂƌŝĞDĞĚŝĂDŽƚŽƌƐ�Θ�DĂƌƟŶƵĐĐŝ�� 
 

 

>Ă�ĨĂŵŝůůĞ��ůĠŵĞŶƚ͕�ůĞ�ƉğƌĞ�Ğƚ�ůĞ�ĮůƐ͗�ďĞůůĞ�ĐŽŵƉůŝĐŝƚĠ ^ĂŶƐ�ůĞƐ�ĐŽŵŵŝƐƐĂŝƌĞƐ�ĚĞ�ƉŝƐƚĞ�ƌŝĞŶ�ĚĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ 

sŝƐŝƚĞ�ĚĞ��ŶŶĞ�Ġ�ĚĞ�s,��ŵĂŐĂǌŝŶĞ�ƋƵĞ�ů͛ŽŶ�ƐŽƵƟĞŶ WŚŝůŝƉƉĞ��ƵƌĂŶĚ�ƐƵƌ��Z��D&ϭϮ��>&�� 

>Ă�ŵĂŐŶŝĮƋƵĞ���D�ZĞŶĂƵůƚ�ĚĞ�WĂƚƌŝĐŬ�tĞŝƐƐ >Ă�^/D</d�^/D���ĚĞ�>ŽƵŝƐ�DĂŝŶŐƵǇ 



>�^�&/>>�^���E^�>�^�WZKdKdzW�^ 

��ů͛ŝŶŝƟĂƟǀĞ�ĚĞ�WĂƐĐĂů�,ŽƐŽƩĞ�ƉƌĠƐŝĚĞŶƚ��s�E/Z�hW�͕�Ğƚ�ŐƌąĐĞ�ă�ůĂ�ŐĞŶƟůůĞƐƐĞ�Ě͛�ůĠŽŶŽƌĞ�;�ŝƌĐƵŝƚ�ĚĞ��ƌŽŝǆ�Ϳ�͕�ĚĞ�ůĂ�ĚŝƌĞĐƟŽŶ�ĚĞ�
ĐŽƵƌƐĞ�Ğƚ�ĚĞƐ�ĐŽŵŵŝƐƐĂŝƌĞƐ�ĚĞ�ƉŝƐƚĞ͕�ŽŶ�Ă�ƉƵ�ĨĂŝƌĞ�ƚŽƵƌŶĞƌ�ůĞƐ�ĮůůĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƉƌŽƚŽƚǇƉĞƐ͘�hŶ�ŐĞƐƚĞ�ĚĞ�ƌĞŵĞƌĐŝĞŵĞŶƚ��ƉŽƵƌ�ĐĞůůĞƐ�
ƋƵŝ�ŶŽƵƐ�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞŶƚ�ŽƵ�ƋƵŝ�ŽƌŐĂŶŝƐĞŶƚ�͘��Ğ�ƉůƵƐ��ŶŶĞ��ĞĂƚƌŝĐĞ�ĚĞ�s,��ŵĂŐĂǌŝŶĞ�͕�Ă�ƉƵ�ĨĂŝƌĞ�ƵŶĞ�ĚŝǌĂŝŶĞ�ĚĞ�ƚŽƵƌƐ�ƐƵƌ�ů͛�Z��
D&�ϭϮ�ĚĞ�DĂƌƟŶƵĐĐŝ͘�^ŽůğŶĞ��ŵŝĂƌĚ�;dǁŝŶ��ƵƉͿ�͕�EĂƚĂĐŚĂ��ĂƐƚĂƌĚ͕��ůŽĚŝĞ��ƵƌĂŶĚ͕��ƵƌĠůŝĞ�>ĞŶŽŝƌ�͕�ŽŶƚ�ƉƵ͕�ĞůůĞƐ�ĂƵƐƐŝ�ŐŽƵƚĞƌ�
ĂƵǆ�ũŽŝĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŶĚƵŝƚĞ�ĚĞƐ�ƉƌŽƚŽƐ�ĞŶ�ĐŝƌĐƵŝƚ͘��ĞƩĞ�ŝŶŝƟĂƟǀĞ�Ă�ĠƚĠ�ĐŚĂůĞƵƌĞƵƐĞŵĞŶƚ�ĂƉƉƌĠĐŝĠĞ�ƉĂƌ�ůĞ�ƐƚĂī�ĚƵ�ĐŝƌĐƵŝƚ�Ğƚ�ůĞƐ�
ƐƉĞĐƚĂƚĞƵƌƐ͘��ǆƉĠƌŝĞŶĐĞ�ƋƵĞ�ů͛ŽŶ�ƌĞĐŽŶĚƵŝƌĂ�ƉŽƵƌ�ĂŵĞŶĞƌ�ůĞƐ�ĮůůĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ĐŽƵƌƐĞ͘ 

^ŽůğŶĞ��ŵŝĂƌĚ�ƐƵƌ�'�Z/�Z��ϭϬ�^/D�� �ƵƌĠůŝĞ�>ĞŶŽŝƌ�ƐƵƌ�>�'�>>�E��>&� 

>ĞƐ�ĮůůĞƐ�ƉƌġƚĞƐ�ă�ƉƌĞŶĚƌĞ�ůĂ�ƉŝƐƚĞ͘��Ğ�ŐĂƵĐŚĞ�ă�ĚƌŽŝƚĞ͗�EĂƚĂĐŚĂ��ĂƐƚĂƌĚ͕��ůŽĚŝĞ�
�ƵƌĂŶĚ͕��ƵƌğůŝĞ�>ĞŶŽŝƌ͕��ŶŶĞ��ĠĂƚƌŝĐĞ�;s,��ŵĂŐĂǌŝŶĞͿ�^ŽůğŶĞ��ŵŝĂƌĚ�;dǁŝŶ�
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