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  �ŽŶĨƌŽŶƚŽ�ƚƌĂ�ĚƵĞ�ŵĞƚŽĚŝ�Ěŝ�ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ƉƌŽƉŽƐƚĂ�
Ěŝ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ�Ěŝ�ƉƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ĚŝƐƚƵƌďŝ�ŵƵƐĐŽůŽƐĐŚĞůĞƚƌŝĐŝ�Ă�ĐĂƌŝĐŽ�

Ěŝ�K^^�ĞĚ�ŝŶĨĞƌŵŝĞƌŝ� 
 

>Ă�sĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�DŽǀŝŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ�DĂŶƵĂůĞ�
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'ŝƵůŝĂ�ZŝĐĐŝĂƌĚŝϭ͕�WŝĞƌ�>ƵŝŐŝ�WĂǀĂŶĞůůŝϮ 
 
 

ϭ�dĞĐŶŝĐŽ�ĚĞůůĂ�ƉƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ�ŶĞůů͛�ŵďŝĞŶƚĞ�Ğ�ŶĞŝ�>ƵŽŐŚŝ�Ěŝ�>ĂǀŽƌŽ 
Ϯ���ŝƌĞƩŽƌĞ�^͘�͘�^ŝĐƵƌĞǌǌĂ�Ğ��ŵďŝĞŶƚĞ͘��K��ŝƩă�ĚĞůůĂ�^ĂůƵƚĞ 
DĂŝů͗�ƌŝĐĐŝĂƌĚŝ͘ŐŝƵůŝĂϭϵϵϯΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ� 
 

Z/�^^hEdK 
/Ŷ� /ƚĂůŝĂ� ů͛ŝŶǀĞĐĐŚŝĂŵĞŶƚŽ� ĚĞůůĂ� ƉŽƉŽůĂǌŝŽŶĞ� ůĂǀŽƌĂƟǀĂ� ;ŝů� ĐŽƐŝĚĚĞƩŽ� ĨĞŶŽŵĞŶŽ� ĚĞůů͛ĂŐĞŝŶŐͿ� ŶĞů� ƐĞƩŽƌĞ�
ŽƐƉĞĚĂůŝĞƌŽ�ĐŽŵƉŽƌƚĂ�ĐŽŶƐĞŐƵĞŶǌĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƟ�ŝŶ�ƚĞƌŵŝŶŝ�ŽƌŐĂŶŝǌǌĂƟǀŝ�Ğ�ŐĞƐƟŽŶĂůŝ͕�ŝŶ�ƋƵĂŶƚŽ�ĂůĐƵŶĞ�ĂƫǀŝͲ
ƚă�ƉƌĞǀŝƐƚĞ�ĚĂůůĞ�ŵĂŶƐŝŽŶŝ�ĚĞŐůŝ�ŽƉĞƌĂƚŽƌŝ�ƐĂŶŝƚĂƌŝ͕�ŶĞůůĂ�ĨĂƫƐƉĞĐŝĞ�ůĂ�ŵŽǀŝŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ�ŵĂŶƵĂůĞ�ĚĞŝ�ƉĂǌŝĞŶͲ
Ɵ�ƉŽƐƐŽŶŽ�ƉŽƌƚĂƌĞ�Ăůů͛ŝŶƐŽƌŐĞŶǌĂ�Ěŝ�ĚŝƐƚƵƌďŝ�ŵƵƐĐŽůŽƐĐŚĞůĞƚƌŝĐŝ�;ĐŚĞ�ĂƵŵĞŶƚĂŶŽ�ƟƉŝĐĂŵĞŶƚĞ�ĐŽŶ�ů͛ĞƚăͿ͕�ƚƌĂ�
ĐƵŝ�ŝŶ�ƉĂƌƟĐŽůĂƌĞ�ŝů�>Žǁ��ĂĐŬ�WĂŝŶ�;>�WͿ͘�YƵĞƐƟ�ĚŝƐƚƵƌďŝ�Ă�ůŽƌŽ�ǀŽůƚĂ�ƉŽƐƐŽŶŽ�ƉŽƌƚĂƌĞ�Ăů�ƌŝĐŽŶŽƐĐŝŵĞŶƚŽ�ĚĂ�
ƉĂƌƚĞ�ĚĞůůĂ�ĮŐƵƌĂ�ĚĞů�ŵĞĚŝĐŽ�ĐŽŵƉĞƚĞŶƚĞ�ĚĞůů͛ŝŶŝĚŽŶĞŝƚă�ĂůůŽ�ƐǀŽůŐŝŵĞŶƚŽ�Ěŝ�ĂůĐƵŶĞ�ŵĂŶƐŝŽŶŝ͘�>͛ŝŶĐƌĞŵĞŶͲ
ƚŽ�ĚĞůůĞ�ŝŶŝĚŽŶĞŝƚă�Ğ�ƉƌĞƐĐƌŝǌŝŽŶŝ�ĚĞŐůŝ�ŽƉĞƌĂƚŽƌŝ�ƐĂŶŝƚĂƌŝ͕�ŚĂ�ƐƉŝŶƚŽ�ŝů�^ĞƌǀŝǌŝŽ�Ěŝ�WƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ�Ğ�WƌŽƚĞǌŝŽŶĞ�
Ěŝ�ƵŶ�ŶŽƚŽ�ĐŽŵƉůĞƐƐŽ�ŽƐƉĞĚĂůŝĞƌŽ�ƉŝĞŵŽŶƚĞƐĞ�Ă�ƌŝĐĞƌĐĂƌĞ͕�ŝŶ�ǀŝĂ�ƐƉĞƌŝŵĞŶƚĂůĞ͕�ƵŶĂ�ƐŽůƵǌŝŽŶĞ�ĐŚĞ�ƉŽŶĞƐƐĞ�
ĐŽŵĞ�ƉƵŶƚŽ�Ěŝ�ƉĂƌƚĞŶǌĂ�ů͛ŝŶĚŝǀŝĚƵĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůů͛ŝŶĚŝĐĞ�Ěŝ�ƌŝƐĐŚŝŽ�ĚĞŝ�ƌĞƉĂƌƟ�ĂƩƌĂǀĞƌƐŽ�ŵĞƚŽĚŝ�ƐƚĂŶĚĂƌĚŝǌǌĂƟ�
ƋƵĂůŝ�ŝů�D�WK�Ğ�ĐŽŵĞ�ŽďŝĞƫǀŽ�ůĂ�ĐŽƐŝĚĚĞƩĂ�:Žď��ŶĂůǇƐŝƐ͘��ŝž�ĐŚĞ�ğ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƌĞ�ƋƵŝŶĚŝ͕�ğ�ĐŚĞ�
ů͛ŝŶŝĚŽŶĞŝƚă�ĂůůĂ�ŵĂŶƐŝŽŶĞ�ŶŽŶ�ƉĞƌŵĞƩĞ�Ěŝ�ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƌĞ�ĂůĐƵŶŝ�ĐŽŵƉŝƟ�ĐŚĞ�ŝŶ�ƌĞĂůƚă�ƉŽƐƐŽŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ƐǀŽůƟ�
ĚĂůů͛ŽƉĞƌĂƚŽƌĞ� ƐĂŶŝƚĂƌŝŽ͕� ŝŶ�ƋƵĂŶƚŽ�ĂůĐƵŶŝ�Ěŝ�ĞƐƐŝ�ŶŽŶ�ĐŽŵƉŽƌƚĂŶŽ�ƵŶ�ƐŽǀƌĂĐĐĂƌŝĐŽ�ďŝŽŵĞĐĐĂŶŝĐŽ� ƚĂůĞ�ĚĂ�
ĐŽƐƟƚƵŝƌĞ�ƵŶ�ƌŝƐĐŚŝŽ�ƉĞƌ�ŝů�ůĂǀŽƌĂƚŽƌĞ�ĐŚĞ�ƐŽīƌĞ�Ěŝ�>�W�Ž�ƉĂƚŽůŽŐŝĞ�ŵƵƐĐŽůŽƐĐŚĞůĞƚƌŝĐŚĞ�ŝŶ�ŐĞŶĞƌĂůĞ͘� 

/ů�ŐŝƵĚŝǌŝŽ�Ěŝ� ŝŶŝĚŽŶĞŝƚă�ŶŽŶ�ŚĂ� ůŽ�ƐĐŽƉŽ�Ěŝ�ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƌĞ� ŝů� ůĂǀŽƌĂƚŽƌĞ�ŵĂůĂƚŽ�ĚĂů�ƐĂŶŽ͕�ŵĂ�Ěŝ�ĐŽůůŽĐĂƌĞ� ůĂ�
ƌŝƐŽƌƐĂ�ŝŶ�ƵŶ�ĐŽŶƚĞƐƚŽ�ĚŽǀĞ�ŝ�ĐŽŵƉŝƟ�ƐǀŽůƟ�ŶŽŶ�ƉƌĞŐŝƵĚŝĐŚŝŶŽ�ůŽ�ƐƚĂƚŽ�Ěŝ�ƐĂůƵƚĞ͕�ŐĂƌĂŶƚĞŶĚŽ�Ăů�ĐŽŶƚĞŵƉŽ�ůĂ�
ƚƵƚĞůĂ�ĚĞůůĂ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůŝƚă͘ 

>Ğ�ĨĂƐŝ�ƐƉĞƌŝŵĞŶƚĂůŝ�ŚĂŶŶŽ�ƉƌĞǀŝƐƚŽ͗ 

ඵ >Ă� ƐĐĞůƚĂ� ĚĞŝ� ƌĞƉĂƌƟ�ŵĂŐŐŝŽƌŵĞŶƚĞ� ƐŽŐŐĞƫ� ĂůůĂ�ŵŽǀŝŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ� ĚĞŝ� ƉĂǌŝĞŶƟ͕� ŝŶ� ĂĐĐŽƌĚŽ� ĐŽŶ� ůĞ�
ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝƚă�Ěŝ�ĐŝĂƐĐƵŶ�ĐĂƉŽƌĞƉĂƌƚŽ͘�/ů�ĚŝīĞƌĞŶƚĞ�ŶƵŵĞƌŽ�Ěŝ�ƌĞƉĂƌƟ�ǀĂůƵƚĂƟ�ğ�ĐĂƵƐĂƚŽ�ĚĂůůĂ�ĨƵƚƵƌĂ�
ƉƌŽŐƌĂŵŵĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶŝ�ĚĞŝ�ƌĞƐƚĂŶƟ�ƌĞƉĂƌƟ͘ 

ඵ >͛ĂƉƉůŝĐĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƵŶ�ŵĞƚŽĚŽ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ͕�ŝů�D�WK�;ϭͿ͕�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂŶĚŽ�ůĂ�ĮŐƵƌĂ�ĚĞůů͛K^^͕�ŝŶ�ĂůĐƵŶŝ�ƌĞƉĂƌƟ�
Ěŝ�ĚŝīĞƌĞŶƟ�ƉƌĞƐŝĚŝ�ŽƐƉĞĚĂůŝĞƌŝ͘ 

ඵ >Ă�ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƵŶ�ĐŽŵƉŝƚŽ�ƐǀŽůƚŽ�ĚĂ�ƵŶ�K^^�ĂƩƌĂǀĞƌƐŽ�ů͛ŝŵƉŝĞŐŽ�Ěŝ�ƵŶ�ƐŽŌǁĂƌĞ�ĂƉƉůŝĐĂƟǀŽ�ďĂƐĂͲ
ƚŽ�ƐƵůůĂ�:Žď��ŶĂůǇƐŝƐ͘ 

ඵ ��>͛ĂŶĂůŝƐŝ�ĚĞŝ�ďĞŶĞĮĐŝ�Ěŝ�ƵŶ�ĚŝīĞƌĞŶƚĞ�ŵĞƚŽĚŽ�Ěŝ�ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ͘ 

�ŝž�ĐŚĞ�ŚĂ�ĂŐĞǀŽůĂƚŽ�ůŽ�ƐƚƵĚŝŽ�ğ�ƐƚĂƚĂ�ůĂ�ĐŽŶŽƐĐĞŶǌĂ�ĚĞŝ�ŵĞƚŽĚŝ�Ěŝ�ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ͗�ůĂ�ůĞƩƵƌĂ�ĚĞŝ�ŵĂŶƵĂůŝ�ĞͬŽ�
ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƟ�ŶŽƌŵĂƟǀŝ�ŚĂŶŶŽ�ĐŚŝĂƌŝƚŽ�Ğ�ƌĞƐŽ�Ɖŝƶ�ƐĞŵƉůŝĐĞ�ů͛ĂƉƉůŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ŵĞƚŽĚŝ�Ğ�ůĂ�ĐŽŶƐĞŐƵĞŶƚĞ�ŝŶƚĞƌͲ
ƉƌĞƚĂǌŝŽŶĞ�ĐƌŝƟĐĂ�ĚĞŝ�ƌŝƐƵůƚĂƟ͘����ƐĞĐŽŶĚĂ�ĚĞůůĞ�ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝƚă�ĚĞŝ�ĐĂƉŝƐĂůĂ�ƐŽŶŽ�ƐƚĂƟ�ĞīĞƩƵĂƟ�ŝ�ƐŽƉƌĂůůƵŽŐŚŝ�
ĞĚ�ŝ�ĐŽůůŽƋƵŝ�ƉĞƌ�ƌĞƉĞƌŝƌĞ�ůĞ�ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶŝ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝĞ�ƉĞƌ�ůĂ�ĐŽŵƉŝůĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ƐĐŚĞĚĞ�ĚĂƟ�Ěŝ�ƌŝůĞǀĂǌŝŽŶĞ͘� 



WƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ�ŝŶ��ŽƌƐŽ�Ŷ͘ϱ�;ϮϬϭϵͿ��ƉĂŐ͘�ϭϲ 
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��^dZ��d 

/Ŷ� /ƚĂůǇ� ƚŚĞ�ĂŐŝŶŐ�ŽĨ� ƚŚĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ� ;ƚŚĞ�ĂŐŝŶŐ�ƉŚĞŶŽŵĞŶŽŶͿ� ŝŶ� ƚŚĞ�ŚŽƐƉŝƚĂů� ƐĞĐƚŽƌ�ŚĂƐ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�
ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕�ĂƐ�ƐŽŵĞ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƚĂƐŬƐ�ŽĨ�ŚĞĂůƚŚ�
ĐĂƌĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ͕�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĐĂƐĞ�ƚŚĞ�ŵĂŶƵĂů�ƉĂƟĞŶƚ�ŚĂŶĚůŝŶŐ͕�Žƌ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞƐĞ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ƚĂŬĞ�ƉůĂĐĞ�
ĐĂŶ�ůĞĂĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŽŶƐĞƚ�ŽĨ�ŵƵƐĐƵůŽƐŬĞůĞƚĂů�ĚŝƐŽƌĚĞƌƐ�;ǁŚŝĐŚ�ƚǇƉŝĐĂůůǇ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ǁŝƚŚ�ĂŐĞͿ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŝŶ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�
ƚŚĞ�>Žǁ��ĂĐŬ�WĂŝŶ�;>�WͿ͘�dŚĞƐĞ�ĚŝƐŽƌĚĞƌƐ�ĐĂŶ�ŝŶ�ƚƵƌŶ�ůĞĂĚ�ƚŽ�ƌĞĐŽŐŶŝƟŽŶ�ďǇ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĞƚĞŶƚ�ĚŽĐƚŽƌ�ŽĨ�ƵŶƐƵŝƚĂͲ
ďŝůŝƚǇ� ƚŽ�ƉĞƌĨŽƌŵ�ĐĞƌƚĂŝŶ� ƚĂƐŬƐ͘�dŚĞ� ŝŶĐƌĞĂƐĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� ŝŶĂďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ƉƌĞƐĐƌŝƉƟŽŶƐ�ŽĨ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�ŚĂƐ�
ƉƌŽŵƉƚĞĚ�ƚŚĞ�WƌĞǀĞŶƟŽŶ�ĂŶĚ�WƌŽƚĞĐƟŽŶ�^ĞƌǀŝĐĞ�ŽĨ�Ă�ǁĞůů-ŬŶŽǁŶ�WŝĞĚŵŽŶƚĞƐĞ�ŚŽƐƉŝƚĂů�ĐŽŵƉůĞǆ�ƚŽ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�
ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂůůǇ� Ă� ƐŽůƵƟŽŶ� ƚŚĂƚ�ǁŽƵůĚ� ƉƵƚ� ƚŚĞ� ŝĚĞŶƟĮĐĂƟŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƌŝƐŬ� ŝŶĚĞǆ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚƐ� ƚŚƌŽƵŐŚ�
ƐƚĂŶĚĂƌĚŝǌĞĚ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ĂƐ�Ă�ƐƚĂƌƟŶŐ�ƉŽŝŶƚ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�D�WK͕�ďƵƚ�ƚŚĞ�ƐŽ-ĐĂůůĞĚ�:Žď��ŶĂůǇƐŝƐ�ŝƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĐĞŶƚĞƌ͘�tŚĂƚ�
ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ũŽď�ƵŶƐƵŝƚĂďŝůŝƚǇ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĂůůŽǁ�ƚŽ�ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƚĞ�ƐŽŵĞ�ƚĂƐŬƐ�ƚŚĂƚ�
ŝŶ�ƌĞĂůŝƚǇ�ĐĂŶ�ďĞ�ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ǁŽƌŬĞƌ�ĂƐ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞŵ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŝŶǀŽůǀĞ�Ă�ďŝŽŵĞĐŚĂŶŝĐĂů�ŽǀĞƌͲ
ůŽĂĚ�ƚŚĂƚ�ĐŽŶƐƟƚƵƚĞƐ�Ă�ƌŝƐŬ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬĞƌ�ǁŚŽ�ƐƵīĞƌƐ�ŽĨ�ŵƵƐĐƵůŽƐŬĞůĞƚĂů�ĚŝƐŽƌĚĞƌƐ͘�dŚĞ�ũƵĚŐŵĞŶƚ�ŽĨ�ƵŶĮƚͲ
ŶĞƐƐ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƚĞ�ƚŚĞ�ƐŝĐŬ�ǁŽƌŬĞƌ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŚĞĂůƚŚǇ͕�ďƵƚ�ƚŽ�ƉůĂĐĞ�ƚŚĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ŝŶ�Ă�ĐŽŶƚĞǆƚ�
ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ƚĂƐŬƐ�ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ�ĚŽ�ŶŽƚ�ƉƌĞũƵĚŝĐĞ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ŽĨ�ŚĞĂůƚŚ͕�ǁŚŝůĞ�ĞŶƐƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶͲ
ĂůŝƐŵ͘��dŚĞ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂů�ƉŚĂƐĞƐ�ŚĂǀĞ�ĨŽƌĞƐĞĞŶ͗ 

ͻ�dŚĞ�ĐŚŽŝĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚƐ�ŵŽƐƚ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƉĂƟĞŶƚƐ͕�ŝŶ�ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĂǀĂŝůĂďŝůͲ
ŝƚǇ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ĨŽƌĞŵĂŶ͘�dŚĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĂƐƐĞƐƐĞĚ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚƐ�ŝƐ�ĐĂƵƐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĞǀĂůƵĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚƐ͖ 

ͻ�dŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ŵĞƚŚŽĚ�ĐĂůůĞĚ�D�WK͕�ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĮŐƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�K^^͕�ŝŶ�ƐŽŵĞ�ĚĞƉĂƌƚͲ
ŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ŚŽƐƉŝƚĂůƐ͖ 

ͻ��ǀĂůƵĂƟŽŶ�ŽĨ�Ă�ƚĂƐŬ�ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ�ďǇ�ĂŶ�K^^�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ƐŽŌǁĂƌĞ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�:Žď��ŶĂůǇƐŝƐ͘ 

ͻ��ŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďĞŶĞĮƚƐ�ŽĨ�Ă�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĞǀĂůƵĂƟŽŶ�ŵĞƚŚŽĚ 

tŚĂƚ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞĚ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŚƌĞĞ�ĞǀĂůƵĂƟŽŶ�ŵĞƚŚŽĚƐ͗�ƚŚĞ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂŶƵĂůƐ�
ĂŶĚ�ͬ�Žƌ�ŶŽƌŵĂƟǀĞ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ�ĐůĂƌŝĮĞĚ�ĂŶĚ�ŵĂĚĞ�ĞĂƐŝĞƌ�ƚŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶƚ�
ĐƌŝƟĐĂů�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ͘��ĞƉĞŶĚŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚĞĂĚƐ�ŽĨ�ƐƚĂī͕�ŝŶƐƉĞĐƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌͲ
ǀŝĞǁƐ�ǁĞƌĞ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽƵƚ�ƚŽ�ĮŶĚ�ƚŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ĨŽƌ�ĐŽŵƉŝůŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƵƌǀĞǇ�ĚĂƚĂ�ƐŚĞĞƚƐ͘� 

 

/EdZK�h�/KE� 

>Ğ�ƐƚĂƟƐƟĐŚĞ�ĚĞů�ϮϬϭϱ�ĨŽƌŶŝƚĞ�ĚĂ���Z'�^�ŵŽƐƚƌĂŶŽ�ůĂ�ƟƉŽůŽŐŝĂ�ĚĞůůĞ�ŝŶŝĚŽŶĞŝƚă�Ğ�ĚĞůůĞ�ůŝŵŝƚĂǌŝŽŶŝ�ĞƐƉƌĞƐƐĞ�
ŝŶ�ƉĞƌĐĞŶƚƵĂůĞ͗�ůĞ�ŝŶŝĚŽŶĞŝƚă�Ğ�ůŝŵŝƚĂǌŝŽŶŝ�ĐĂƵƐĂƚĞ�ĚĂ�ŵŽǀŝŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ�ŵĂŶƵĂůĞ�ĚĞŝ�ĐĂƌŝĐŚŝ�Ğ�ƉĂǌŝĞŶƟ�ƌĂƉƉƌĞͲ
ƐĞŶƚĂŶŽ�ůĂ�ŵĞƚă�ĚĞů�ƚŽƚĂůĞ�ĚĞůůĞ�ĐĂƵƐĞ�;ϮͿ͘�dƌĂ�ů͛ĂůƚƌŽ͕�ůĂ�ƟƉŽůŽŐŝĂ�Ěŝ�ŝŶŝĚŽŶĞŝƚă�ğ�ƵŶ�ĚĂƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞǀŽůĞ�Ăů�ĮŶĞ�
Ěŝ�ŝŶĚŝƌŝǌǌĂƌĞ�ĞǀĞŶƚƵĂůŝ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞ�ƉƌĞǀĞŶƟǀĞ͕�ƚƌĂ�ĐƵŝ�ůĂ�ƌŝŽƌŐĂŶŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ƐƚƌƵƩƵƌĂůĞ�ƉŝƵƩŽƐƚŽ�ĐŚĞ�ĚĞůůĞ�ĂƩƌĞǌͲ
ǌĂƚƵƌĞ�Ž�ĚĞůůĂ�ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ͘�EĞůůĂ�ŵĂŐŐŝŽƌ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞŝ�ĐĂƐŝ�ŝů�ƌŝĐŽŶŽƐĐŝŵĞŶƚŽ�ĚĞů�ŐŝƵĚŝǌŝŽ�Ěŝ�ŝŶŝĚŽŶĞŝƚă�ĂůůĂ�ŵŽǀŝͲ
ŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ�ŵĂŶƵĂůĞ� ĚĞŝ� ĐĂƌŝĐŚŝ� Ğ� ƉĂǌŝĞŶƟ� ğ� ĚŽǀƵƚŽ� Ăůů͛ŝŶƐŽƌŐĞŶǌĂ� Ž� Ăůů͛ĂŐŐƌĂǀĂŵĞŶƚŽ� Ěŝ� ƉĂƚŽůŽŐŝĞ� ůĞŐĂƚĞ�

d�<��,KD��D�^^�'� 
 

· >Ă�ŵŽǀŝŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ�ŵĂŶƵĂůĞ�ĚĞŝ�ƉĂǌŝĞŶƟ͕�Ž�ůĞ�ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ�ĐŽŶ�ůĞ�ƋƵĂůŝ�ğ�ƐǀŽůƚĂ͕�ƉŽƐƐŽŶŽ�ĐŽŵͲ
ƉŽƌƚĂƌĞ�Ž�ĂŐŐƌĂǀĂƌĞ�ĚŝƐƚƵƌďŝ�ŵƵƐĐŽůŽƐĐŚĞůĞƚƌŝĐŝ�ĐŚĞ�ĂƵŵĞŶƚĂŶŽ�ƟƉŝĐĂŵĞŶƚĞ�ĐŽŶ�ů͛Ğƚă͘�YƵĞͲ
ƐƟ�ĚŝƐƚƵƌďŝ�ƉŽƐƐŽŶŽ�ƉŽƌƚĂƌĞ�Ăů�ƌŝĐŽŶŽƐĐŝŵĞŶƚŽ�ĚĂ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞů�ŵĞĚŝĐŽ�ĐŽŵƉĞƚĞŶƚĞ�ĚĞů�ŐŝƵĚŝǌŝŽ�
Ěŝ�ŝŶŝĚŽŶĞŝƚă�ĂůůĂ�ŵĂŶƐŝŽŶĞ͘� 

· YƵĞƐƚŽ�ƐƚƵĚŝŽ�ĐŽŵƉĂƌĂ�ůĂ�ŵŽǀŝŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ�ŵĂŶƵĂůĞ�ĚĞŝ�ƉĂǌŝĞŶƟ�ƚƌĂ�ŵĞƚŽĚŽ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�Ğ�:Žď�
�ŶĂůǇƐŝƐ͘�>Ă�:Žď��ŶĂůǇƐŝƐ�ƉĞƌŵĞƩĞ�Ăů�ŵĞĚŝĐŽ�ĐŽŵƉĞƚĞŶƚĞ�Ěŝ�ĨŽƌŵƵůĂƌĞ�ŝů�ŐŝƵĚŝǌŝŽ�Ěŝ�ŝŶŝĚŽŶĞŝͲ
ƚă�Ăů�ƐŝŶŐŽůŽ�ĐŽŵƉŝƚŽ�Ğ�ŶŽŶ�ĂůůĂ�ŵĂŶƐŝŽŶĞ͘� 

· >Ă�ƉƌĞƐĞŶǌĂ�Ěŝ�ƵŶĂ�ĮŐƵƌĂ�ĐŽŵĞ�ƋƵĞůůĂ�ĚĞůů͛�ƌŐŽĐŽĂĐŚ�ƉƵž�ĂŐĞǀŽůĂƌĞ�ŝů�ƉĞƌĐŽƌƐŽ�ĨŽƌŵĂƟǀŽ�
ĚĞů�ƉĞƌƐŽŶĂůĞ�ĂĚĚĞƩŽ�ĂůůĂ�ŵŽǀŝŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ�ŵĂŶƵĂůĞ�ĚĞŝ�ƉĂǌŝĞŶƟ͘ 



ǁǁǁ͘ŽũƐ͘ƵŶŝƚŽ͘ŝƚ����  ����������������������������������ƉĂŐ͘�ϭϳ 

�Zd/�K>/����������������������������������������������������DŽǀŝŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ�DĂŶƵĂůĞ�ĚĞŝ�WĂǌŝĞŶƟ�ƚƌĂ�DĞƚŽĚŽ�D�WK�Ğ�:Žď��ŶĂůǇƐŝƐ 

Ăůů͛ĂƉƉĂƌĂƚŽ�ŵƵƐĐŽůŽƐĐŚĞůĞƚƌŝĐŽ͘�dƌĂ�ŝ�Ɖŝƶ�ĐŽŵƵŶŝ�ĚŝƐƚƵƌďŝ�ŵƵƐĐŽůŽƐĐŚĞůĞƚƌŝĐŝ� ;�D^Ϳ�ƌŝƚƌŽǀŝĂŵŽ�ŵŽůƚŽ�ƐƉĞƐƐŽ�
Đŝž�ĐŚĞ�Őůŝ�ĂƵƚŽƌŝ�ĂŶŐůŽƐĂƐƐŽŶŝ�ĚĞĮŶŝƐĐŽŶŽ�͞>Žǁ��ĂĐŬ�WĂŝŶ͟�;>�WͿ͘� 

�ŽŶ�ƋƵĞƐƚŽ�ƚĞƌŵŝŶĞ�Ɛŝ� ŝŶƚĞŶĚĞ͕�ƵŶĂ�ƐŝŶƚŽŵĂƚŽůŽŐŝĂ�ĚŽůŽƌŽƐĂ� ůŽĐĂůŝǌǌĂƚĂ� ŝŶ�ĐŽƌƌŝƐƉŽŶĚĞŶǌĂ�ĚĞů� ƚƌĂƩŽ� ůŽŵďŽ-
ƐĂĐƌĂůĞ�ĚĞů� ƌĂĐŚŝĚĞ� ;ůŽŵďĂůŐŝĂ�Ž� ůŽŵďŽƐĂĐƌĂůŐŝĂͿ� ĐŽŶ�ĐŽŶƐĞŐƵĞŶƚĞ� ůŝŵŝƚĂǌŝŽŶĞ� ĨƵŶǌŝŽŶĂůĞ�Ğ�ĚŝĸĐŽůƚă�Ž�ĂĚĚŝͲ
ƌŝƩƵƌĂ�ŝŵƉŽƐƐŝďŝůŝƚă�ĂĚ�ĂƐƐŽůǀĞƌĞ�ŝ�ĐŽŵƉŝƟ�ůĂǀŽƌĂƟǀŝ�ƉƌŽƉƌŝ�ĚĞůůĂ�ŵĂŶƐŝŽŶĞϭ͘�/Ŷ�ŐĞŶĞƌĂůĞ�ůĞ�ĐĂƵƐĞ�Ɖŝƶ�ĐŽŵƵŶŝ�
ƐŽŶŽ�ƌŝĐŽŶĚƵĐŝďŝůŝ�ĂĚ�ĞƌƌĂƚĞ�ƚĞĐŶŝĐŚĞ�Ěŝ�ŵŽǀŝŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ƉĂǌŝĞŶƟ͕�ĂĚ�ƵŶĂ�ƐĐĞůƚĂ�ĞƌƌĂƚĂ�ĚĞŐůŝ�ĂƌƌĞĚŝ�Ğ�ĚĞůůĞ�
ĂƩƌĞǌǌĂƚƵƌĞ�Ěŝ�ĂƵƐŝůŝŽ�ƉĞƌ�ůĂ�ŵŽǀŝŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ͕�ŵŽǀŝŵĞŶƟ�Ěŝ�ƚŽƌƐŝŽŶĞ͕�ŇĞƐƐŝŽŶĞ͕�ĞĐĐ͙͕�ĞůĞǀĂƚŽ�ĐĂƌŝĐŽ�ĂƐƐŝƐƚĞŶͲ
ǌŝĂůĞ�ĞůĞǀĂƚŽ�ƐĨŽƌǌŽ�ĮƐŝĐŽ͕�ƋƵĞƐƚ͛ƵůƟŵŽ�ƐƉĞƐƐŽ�ĚŽǀƵƚŽ�Ăů�ƉĞƐŽ�ĚŝƐƚƌŝďƵŝƚŽ�ŝŶ�ŵŽĚŽ�ŶŽŶ�ŽŵŽŐĞŶĞŽ�Ěŝ�ƉĂǌŝĞŶƟ�
ƉĂƌǌŝĂůŵĞŶƚĞ�ĞͬŽ�ŶŽŶ�ĐŽůůĂďŽƌĂŶƟ͘��ƐŝƐƚĞ�ƋƵŝŶĚŝ�ƵŶĂ�ŵŽůƚĞƉůŝĐŝƚă�Ěŝ�ĨĂƩŽƌŝ�ĐŚĞ�ĐŽŶĐŽƌƌŽŶŽ�ŶĞů�ůŽƌŽ�ŝŶƐŝĞŵĞ�Ă�
ĚĞůŝŶĞĂƌĞ�ů͛ĞŶƟƚă�ĚĞů�ƌŝƐĐŚŝŽ͕�ƉĞƌƚĂŶƚŽ�ğ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝŽ�ĞīĞƩƵĂƌĞ�ƵŶĂ�ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�ƋƵĂŶƚŽ�Ɖŝƶ�ĐŽŵƉůĞƚĂ�ĞĚ�ĞƐĂƵͲ
ƌŝĞŶƚĞ�ƐƵů�ƐŝŶŐŽůŽ�ůĂǀŽƌĂƚŽƌĞ͘� 

��ƐĞŐƵŝƚŽ�ĚĞů�ƌŝĐŽŶŽƐĐŝŵĞŶƚŽ�ĚĞůů͛ŝŶŝĚŽŶĞŝƚă�ƉĂƌǌŝĂůĞ�Ž�ĐŽŶ�ƉƌĞƐĐƌŝǌŝŽŶŝ͕�Ăů�ĮŶĞ�Ěŝ�ƐƚĂďŝůŝƌĞ�ĐŽŶ�ĞƐĂƩĞǌǌĂ�ŝ�ĐŽŵͲ
ƉŝƟ�ĐŚĞ�ƵŶ�ŽƉĞƌĂƚŽƌĞ�ƐĂŶŝƚĂƌŝŽ�ƉƵž�ĐŽŵƉŝĞƌĞ͕�ƉƌŽǀǀĞĚĞŶĚŽ�ƋƵŝŶĚŝ�Ă�ƚƵƚĞůĂƌŶĞ�ůĂ�ƐĂůƵƚĞ͕�ğ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝŽ�ƉƌŽĐĞĚĞͲ
ƌĞ�ĂůůĂ�ƐĐŽŵƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ŵĂĐƌŽ-ŵĂŶƐŝŽŶŝ�ŝŶ�Ăƫǀŝƚă�Ğ�ƋƵĞƐƚĞ�ƵůƟŵĞ�ŝŶ�ĐŽŵƉŝƟ͕�ŽǀǀĞƌŽ�ŽƉĞƌĂǌŝŽŶŝ�ĞůĞŵĞŶͲ
ƚĂƌŝ͘�^ŝ�ƉƌŽĐĞĚĞ�ƋƵŝŶĚŝ�ĂůůĂ�:Žď��ŶĂůǇƐŝƐ͕�ŝ�ĐƵŝ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůŝ�ŽďŝĞƫǀŝ�ĐŽŶƐŝƐƚŽŶŽ�ŶĞůů͛ŝĚĞŶƟĮĐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ĐŽŵƉŝƟ�ĐŽͲ
ƐƟƚƵĞŶƟ�ůĞ�Ăƫǀŝƚă�Ğ�ůĂ�ƋƵĂŶƟĮĐĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ƋƵĂůŝĮĐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ĐŽŵƉŝƟ�ĚĂů�ƉƵŶƚŽ�Ěŝ�ǀŝƐƚĂ�ĞƌŐŽŶŽŵŝĐŽ͘���ƐƵƉƉŽƌƚŽ�
Ěŝ�ƋƵĞƐƚĂ�ĚŝīĞƌĞŶƚĞ�ƟƉŽůŽŐŝĂ�ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�ǀŝĞŶĞ�ŝŵƉŝĞŐĂƚŽ�ƵŶ�ƐŽŌǁĂƌĞ�ĂƉƉůŝĐĂƟǀŽ͕�ƐǀŝůƵƉƉĂƚŽ�ĚĂů��ĞŶƚĞƌ�ĨŽƌ�
�ƌŐŽŶŽŵŝĐƐ�ĚĞůů͛hŶŝǀĞƌƐŝƚă�ĚĞů�DŝĐŚŝŐĂŶ͗�ŝů�ϯ�^^WW͘� 

 

D�d�Z/�>/���D�dK�/ 

�ŝ�ĮŶŝ�ĚĞůůĂ�ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƌŝƐĐŚŝŽ�ŵŽǀŝŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ�ŵĂŶƵĂůĞ�ĚĞŝ�ƉĂǌŝĞŶƟ͕�Ɛŝ�ğ�ƌĞƐĂ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝĂ�ů͛ŝŶĚŝǀŝĚƵĂǌŝŽŶĞ�
ĚĞŝ�ƌĞƉĂƌƟ�ŵĂŐŐŝŽƌŵĞŶƚĞ�ƐŽŐŐĞƫ�Ăů�ƌŝƐĐŚŝŽ�ĚĂ�ŵŽǀŝŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ�ŵĂŶƵĂůĞ�ĚĞŝ�ƉĂǌŝĞŶƟ�;ĂƩƌĂǀĞƌƐŽ�ů͛ŝŵƉŝĞŐŽ�Ěŝ�
ŵĞƚŽĚŝ� ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ĐŽŵĞ� ŝů�D�WKͿ�ŶĞůůĂ� ĨĂƫƐƉĞĐŝĞ�Ă�ĐĂƌŝĐŽ�ĚĞůů͛K^^͘�^ŝ�ğ�ƉƌŽĐĞĚƵƚŽ�ĐŽŶ� ůĂ�ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů� ƌŝͲ
ƐĐŚŝŽ�ŵŽǀŝŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ�ƉĂǌŝĞŶƟ�Ěŝ�ĂůĐƵŶŝ�ƌĞƉĂƌƟ�Ěŝ�ƋƵĂƩƌŽ�ƉƌĞƐŝĚŝ�ĂƩƌĂǀĞƌƐŽ�ĐŽůůŽƋƵŝ�ĐŽŶ�ŝ�ƌŝƐƉĞƫǀŝ�ĐŽŽƌĚŝŶĂͲ
ƚŽƌŝ͕�ĐŽŶ�ůŽ�ƐĐŽƉŽ�Ěŝ�ƌĞƉĞƌŝƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶŝ�ŝŶ�ĐĂŵƉŽ�ŽƌŐĂŶŝǌǌĂƟǀŽ�Ğ�ƐƚƌƵƩƵƌĂůĞ͘���ƌŝƐƵůƚĂƚŽ�ƚĂůǀŽůƚĂ�ŽƐƟĐŽ�ŽƌŐĂͲ
ŶŝǌǌĂƌĞ�ƐŽƉƌĂůůƵŽŐŚŝ�ƉƌĞƐƐŽ�ŝ�ƌĞƉĂƌƟ͕�Ă�ĐĂƵƐĂ�ĚĞůůĂ�ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝƚă�Ěŝ�ĂůĐƵŶŝ�ĐĂƉŝƐĂůĂ͕�ĚĂŝ�ƋƵĂůŝ�ƐŽŶŽ�ƐƚĂƚĞ�ŽƩĞŶƵƚĞ�
ůĞ�ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶŝ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝĞ�ĂůůĂ�ĐŽŵƉŝůĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ƐĐŚĞĚĞ�Ěŝ�ƌŝůĞǀĂǌŝŽŶĞ�ĚĂƟ�ĚĞů�DĞƚŽĚŽ�D�WK͘��/ů�ƉƌŝŶĐŝƉŝŽ�ƐƵů�
ƋƵĂůĞ�Ɛŝ�ĨŽŶĚĂ�ŝů�ŵĞƚŽĚŽ�ĐŽŶƐŝƐƚĞ�ŶĞůůĂ�ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ĨĂƩŽƌŝ�Ěŝ�ƌŝƐĐŚŝŽ�ĐŚĞ�ĐĂƌĂƩĞƌŝǌǌĂŶŽ�ů͛ĞƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�ůĂǀŽƌĂͲ
ƟǀĂ�ŽǀǀĞƌŽ�ŝů�ĐĂƌŝĐŽ�ĂƐƐŝƐƚĞŶǌŝĂůĞ͕�ůĞ�ĂƩƌĞǌǌĂƚƵƌĞ͕�ůĂ�ƐƚƌƵƩƵƌĂ�Ğ�ůĂ�ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ͘� 

>͛ŝŶĚŝĐĞ�D�WK�ĐŚĞ�ŶĞ�ĚĞƌŝǀĂ�ğ�ĞƐƉƌĞƐƐŽ�ĚĂ�ƵŶĂ�ƐĞŵƉůŝĐĞ�ƌĞůĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƐŽŵŵĂ�Ğ�ŵŽůƟƉůŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ĨĂƩŽƌŝ�Ěŝ�
ƌŝƐĐŚŝŽ�ĂŶĂůŝǌǌĂƟ͕�Ğ�ƉĞƌŵĞƩĞ�Ěŝ�ŐƌĂĚƵĂƌĞ�ůĂ�ƐŝƚƵĂǌŝŽŶĞ�ůĂǀŽƌĂƟǀĂ�ƉĞƌ�ĞŶƟƚă�Ěŝ�ĞƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞϮ͘� 

Z/^h>d�d/ 

�ĂůůŽ�ƐƚƵĚŝŽ�Ğ�ĚĂůů͛ĂŶĂůŝƐŝ�ĚĞŝ�ĚĂƟ�ƌĂĐĐŽůƟ�ƐŽŶŽ�ĞŵĞƌƐĞ�ŶƵŵĞƌŽƐĞ�ĐƌŝƟĐŝƚă�ŶĞůů͛ĂƉƉůŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ŵĞƚŽĚŽ�D�WK͕�
ŝů�ƋƵĂůĞ�ǀĂůƵƚĂ�ŝŶ�ŵŽĚŽ�ĂƉƉƌŽƐƐŝŵĂƟǀŽ�ů͛ŝŶĚŝĐĞ�Ěŝ�ƌŝƐĐŚŝŽ�ĚĞů�ƌĞƉĂƌƚŽ�Ğ�ŶŽŶ�ǀĂůƵƚĂ�ů͛ĞƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�Ăů�ƌŝƐĐŚŝŽ�ĚĞů�
ƐŝŶŐŽůŽ�ůĂǀŽƌĂƚŽƌĞ͘��ŝž�ğ�ĐĂƵƐĂƚŽ�ĚĂůůĂ�ƉƌĞƐĞŶǌĂ�Ěŝ�ĂůĐƵŶŝ�ǀĂůŽƌŝ�ĚĞŝ�ĐĂŵƉŝ�ĐŚĞ�ŶŽŶ�ƌŝĞŶƚƌĂŶŽ�ŶĞů�ĐĂůĐŽůŽ�ĮŶĂůĞ�
ĚĞůů͛ŝŶĚŝĐĞ�Ěŝ�ƌŝƐĐŚŝŽ͕�ĐŽŵĞ�ŶĞů�ĐĂƐŽ�ĚĞů�ŶƵŵĞƌŽ�Ěŝ�K^^�ĐŽŶ�ƉƌĞƐĐƌŝǌŝŽŶŝ�Ž�ůŝŵŝƚĂǌŝŽŶŝ͖�ĞĐĐŽ�ĐŚĞ�ŝů�ĐĂƌŝĐŽ�Ěŝ�ůĂǀŽͲ
ƌŽ͕�ƉĞƌ�ŝů�ŵĞƚŽĚŽ͕�ğ�ĚŝƐƚƌŝďƵŝƚŽ�ŝŶ�ŵŽĚŽ�ŝŶĚŝƐƟŶƚŽ�ƚƌĂ�ŝů�ƉĞƌƐŽŶĂůĞ�Ěŝ�ƌĞƉĂƌƚŽ͘�/ů�ŵĞƚŽĚŽ�ğ�ƌŝƐƵůƚĂƚŽ�ŽŐŐĞƫǀĂͲ
ŵĞŶƚĞ�ƉŽĐŽ�ĂĸĚĂďŝůĞ͕�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂŶĚŽ�ĐŚĞ�ŶŽŶ�ƟĞŶĞ�ĐŽŶƚŽ�Ěŝ�ĂůĐƵŶĞ�ǀĂƌŝĂďŝůŝƚă�ĂŶƚƌŽƉŽŵĞƚƌŝĐŚĞ�ĚĞů�ůĂǀŽƌĂƚŽƌĞ�
Ěŝ�ŶŽƚĞǀŽůĞ�ƌŝůĞǀĂŶǌĂ͘�hŶ�ŐƌĂŶĚĞ�ŽƐƚĂĐŽůŽ�ĚĞů�ŵĞƚŽĚŽ�D�WK�ğ�ĐŽƐƟƚƵŝƚŽ�ĚĂů�ŶƵŵĞƌŽ�ŵĞĚŝŽ�Ěŝ�ƉĂǌŝĞŶƟ�ƉƌĞͲ
ƐĞŶƟ�ŶĞŝ�ƚƌĞ�ƚƵƌŶŝ�ĚĞů�ƉĞƌƐŽŶĂůĞ͗�ƐƉĞƐƐŽ�ğ�ĚŝĸĐŝůĞ�ƉĞƌ�ŝ�ĐĂƉŝƐĂůĂ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂƌĞ�ƵŶ�ŶƵŵĞƌŽ�ŵĞĚŝŽ�Ěŝ�ƉĂǌŝĞŶƟ�ĐŚĞ�
ƉŽƐƐĂ�ƌŝƐƉĞĐĐŚŝĂƌĞ�ůĂ�ƌĞĂůƚă�ƋƵŽƟĚŝĂŶĂ�ĚĞŝ�ƌĞƉĂƌƟ͗�ŶŽŶŽƐƚĂŶƚĞ�ƐŝĂ�ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂůĞ�Ăŝ�ĮŶŝ�ĚĞů�ĐĂůĐŽůŽ�ĚĞůů͛ŝŶĚŝĐĞ�
Ěŝ�ƌŝƐĐŚŝŽ�ğ�ƵŶ�ĚĂƚŽ�ƐŽŐŐĞƩŽ�Ă�ĐŽŶƟŶƵĂ�ǀĂƌŝĂďŝůŝƚă͘ 

/ŶŽůƚƌĞ͕�ƚƌĂ�ůĞ�ĂůƚƌĞ�ĐƌŝƟĐŝƚă�ŶŽŶ�ĚŝƐƟŶŐƵĞ�ůĂ�ƉƌĞƐĞŶǌĂ�ĚĞŐůŝ�ĂƵƐŝůŝ�ƉĞƌ�ůĂ�ŵŽǀŝŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ƉĂǌŝĞŶƟ�ĚĂů�ĐŽƌͲ
ƌĞƩŽ�ŝŵƉŝĞŐŽ�Ěŝ�ĞƐƐŝ͗�ǀŝĞŶĞ�ĂƐƐĞŐŶĂƚŽ�ƵŶ�ŵĞƌŽ�ƉƵŶƚĞŐŐŝŽ�Ěŝ�ƐƵĸĐŝĞŶǌĂͬŝŶƐƵĸĐŝĞŶǌĂ�ŶƵŵĞƌŝĐĂ�Ğ�ƐƚĂƚŽ�Ěŝ�ŵĂͲ
ŶƵƚĞŶǌŝŽŶĞ͘��ĂůůŽ�ƐƚƵĚŝŽ�Ğ�ĚĂŝ�ĐŽůůŽƋƵŝ�ĐŽŶ�ĂůĐƵŶŝ�ĐĂƉŝƐĂůĂ�ĞĚ�K^^ͬŝŶĨĞƌŵŝĞƌŝ͕�ƉƌŽƉĞŶƐŝ�ĂĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƌĞ�ƐƵůůŽ�ƐƚĂͲ
ƚŽ�ĚĞŝ� ƌĞƉĂƌƟ͕� ğ� ĞŵĞƌƐŽ� ůŽ� ƐĐĂƌƐŽ� ŝŵƉŝĞŐŽ�ĚĞůůĞ� ĂƩƌĞǌǌĂƚƵƌĞ�Ěŝ� ĂƵƐŝůŝŽ�ƉĞƌ� ůĂ�ŵŽǀŝŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ� ƉĂǌŝĞŶƟ͕�
ƐƉĞƐƐŽ�Ă� ĐĂƵƐĂ�ĚĞů�ŶƵŵĞƌŽ� ŝŶƐƵĸĐŝĞŶƚĞ� ŝŶ�ĚŽƚĂǌŝŽŶĞ�Ă�ĐŝĂƐĐƵŶ� ƌĞƉĂƌƚŽ͘��ŶĐŚĞ� ůĂĚĚŽǀĞ�ǀŝ� ĨŽƐƐĞ�ƵŶ�ŶƵŵĞƌŽ�
ĞƐŝŐƵŽ�Ěŝ�ĂƵƐŝůŝ͕�ƐƉĞƐƐŽ�ƋƵĞƐƟ�ŶŽŶ�ǀĞŶŝǀĂŶŽ�ŝŵƉŝĞŐĂƟ�ĚĂů�ƉĞƌƐŽŶĂůĞ͕�Ă�ĐĂƵƐĂ�Ěŝ�ĞƐŝŐĞŶǌĞ�ƐƚƌƵƩƵƌĂůŝ�Ž�ƉĞƌ�ǀĞůŽͲ
ĐŝǌǌĂƌĞ�ĂůĐƵŶĞ�ŽƉĞƌĂǌŝŽŶŝ͕�Ă�ƐĐĂƉŝƚŽ�ĚĂ�ƵŶ�ůĂƚŽ�ĚĞůůĂ�ƐĂůƵƚĞ�ƐƚĞƐƐĂ�ĚĞů�ůĂǀŽƌĂƚŽƌĞ�Ğ�ĚĂůů͛ĂůƚƌŽ�ĚĞůů͛ĂĸĚĂďŝůŝƚă�Ğ�



WƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ�ŝŶ��ŽƌƐŽ�Ŷ͘ϱ�;ϮϬϭϵͿ��ƉĂŐ͘�ϭϴ 

�Zd/�K>/��������������������������������������������������DŽǀŝŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ�DĂŶƵĂůĞ�ĚĞŝ�WĂǌŝĞŶƟ�ƚƌĂ�DĞƚŽĚŽ�D�WK�Ğ�:Žď��ŶĂůǇƐŝƐ 

ƐĞŶƐŽ�Ěŝ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�ƉĞƌĐĞƉŝƚĂ�ĚĂů�ƉĂǌŝĞŶƚĞ͘�/Ŷ�ĨĂƐĞ�Ěŝ�ƌĞƉĞƌŝŵĞŶƚŽ�ĚĂƟ͕�ğ�ĞŵĞƌƐŽ�ŝŶŽůƚƌĞ�ĐŚĞ�ŶŽŶ�ƐŽŶŽ�ƐƚĂƟ�ƐǀŽůƟ�
ĐŽƌƐŝ�Ěŝ� ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞͬĂŐŐŝŽƌŶĂŵĞŶƚŽ�ŶĞŐůŝ�ƵůƟŵŝ�ĚƵĞ�ĂŶŶŝ͕�Đŝž� ŝŶŇƵŝƐĐĞ�ŶŽƚĞǀŽůŵĞŶƚĞ� ƐƵů� ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚŽ�ĚĞů�
ůĂǀŽƌĂƚŽƌĞ͕�ŝů�ƋƵĂůĞ�ŶĞůů͛ĂĚĞŵƉŝŵĞŶƚŽ�ĚĞŝ�ƐƵŽŝ�ĐŽŵƉŝƟ�Ɛŝ�ƚƌŽǀĂ�Ă�ĐŽŵƉŝĞƌĞ�ŵŽǀŝŵĞŶƟ�ƚĞĐŶŝĐĂŵĞŶƚĞ�ƐĐŽƌƌĞƫ�Ğ�
ŶŽŶ�ĂĚĂƫ�Ă�ƉƌĞǀĞŶŝƌĞ�Ž�ůŝŵŝƚĂƌĞ�ĚŝƐƚƵƌďŝ�ŵƵƐĐŽůŽƐĐŚĞůĞƚƌŝĐŝ͘ 

�/^�h^^/KE� 

��ƉĂƌƟƌĞ�ĚĂůůĞ�ĐƌŝƟĐŝƚă�ĚĞŝ�ŵĞƚŽĚŝ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ͕�ŝů��ĞŶƚĞƌ�ĨŽƌ��ƌŐŽŶŽŵŝĐƐ�ĚĞůů͛hŶŝǀĞƌƐŝƚă�ĚĞů�DŝĐŚŝŐĂŶ�ŚĂ�ƐǀŝůƵƉƉĂƚŽ�
ƵŶ�ƐŽŌǁĂƌĞ�ĚĞŶŽŵŝŶĂƚŽ�ϯ�^^WW�;^ƚĂƟĐ�^ƚƌĞŶŐŚƚ�WƌĞĚŝĐƟŽŶ�WƌŽŐƌĂŵͿ͕�ƵŶŽ�ƐƚƌƵŵĞŶƚŽ�Ěŝ�ĂŶĂůŝƐŝ͕�ƉƌŽŐĞƩĂǌŝŽŶĞ�
Ğ�ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ůĂǀŽƌŽ�ĞƌŐŽŶŽŵŝĐŽ�ďĂƐĂƚŽ�ƐƵůůĂ�:Žď��ŶĂůǇƐŝƐ͕�ƉĞƌ�ůĂ�ƋƵĂŶƟĮĐĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƐŽǀƌĂĐͲ
ĐĂƌŝĐŽ�ďŝŽŵĞĐĐĂŶŝĐŽ͕� ƐŽƉƉŽƌƚĂƚŽ� ƐŽƉƌĂƩƵƩŽ�Ă� ůŝǀĞůůŽ�ĚĂů� ƌĂĐŚŝĚĞ�ŶĞů� ƚƌĂƩŽ� ůŽŵďĂƌĞ͕�ĚƵƌĂŶƚĞ� ů͛ĂƐƐƵŶǌŝŽŶĞ�Ěŝ�
ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚĞ�ƉŽƐƚƵƌĞ�Ž�ŝů�ƐŽůůĞǀĂŵĞŶƚŽ�ŵĂŶƵĂůĞ�Ěŝ�ƵŶ�ĐĂƌŝĐŽ�ƉĞƌ�ĐŝĂƐĐƵŶ�ĐŽŵƉŝƚŽ�ĞƐĞŐƵŝƚŽ�ĚĂů�ůĂǀŽƌĂƚŽƌĞϯ͘�>Ă�
:Žď��ŶĂůǇƐŝƐ�ĐŽŶƐŝƐƚĞ�ŝŶĨĂƫ�ŝŶ�ƵŶĂ�ƐĐŚĞĚĂ�ĐŽŵƉŝƟ�ĐŽŶƚĞŶĞŶƚĞ�ů͛ŝĚĞŶƟĮĐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ĐŽŵƉŝƟ�Ğ�ĚĞůůĞ�Ăƫǀŝƚă�ƌŝĨĞƌŝͲ
ƚĞ�Ă� ĐŝĂƐĐƵŶĂ�ŵĂŶƐŝŽŶĞ�Ğ� ƌĞůĂƟǀĂ�ƋƵĂůŝĮĐĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ƋƵĂŶƟĮĐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů� ĐĂƌŝĐŽ�ďŝŽŵĞĐĐĂŶŝĐŽ�ƉĞƌ� ĐĂƉŽ͕� ƚƌŽŶĐŽ͕�
ĂƌƟ�ƐƵƉĞƌŝŽƌŝ�ĞĚ�ŝŶĨĞƌŝŽƌŝ�ƌŝĨĞƌŝƚŽ�Ă�ĐŝĂƐĐƵŶ�ĐŽŵƉŝƚŽ͘��>ΖĂŶĂůŝƐŝ͕�ŝŶ�ďĂƐĞ�Ăůů͛ŝŶƐĞƌŝŵĞŶƚŽ�Ěŝ�ǀŽĐŝ�ĂŶƚƌŽƉŽŵĞƚƌŝĐŚĞ�
ĐŽŵƉůĞƐƐĞ͕�ĐŽŵƉƌĞƐĂ�ƋƵĞůůĂ�ĚĞůůĂ�ŵĂŶŽ͕�ğ�ƐƵƉƉŽƌƚĂƚĂ�ĚĂ�ƵŶĂ�ĨƵŶǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ŐĞŶĞƌĂǌŝŽŶĞ�ĂƵƚŽŵĂƟĐĂ�ĚĞůůĂ�ƉŽƐƚƵͲ
ƌĂ�Ğ�ĚĂ� ŝůůƵƐƚƌĂǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ŐƌĂĮĐĂ�ƚƌŝĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂůĞ� ŝŶ�ŐƌĂĚŽ�Ěŝ�ƐŝŵƵůĂƌĞ�ĂƉƉƌŽƐƐŝŵĂƟǀĂŵĞŶƚĞ� ŝů�ĐŽŵƉŝƚŽ�ƐǀŽůƚŽ�ĚĂ�
ƵŶĂ�ƌŝƐŽƌƐĂ�ŵĂƐĐŚŝůĞ�Ž�ĨĞŵŵŝŶŝůĞ͘�/ů�ƐŽŌǁĂƌĞ�ğ�ŝŶ�ŝŶŐůĞƐĞ�ƋƵŝŶĚŝ�ğ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝŽ�ĐŽŶŽƐĐĞƌĞ�ŝ�ƚĞƌŵŝŶŝ�ƌŝĐŚŝĞƐƟ�ĂůƚƌŝͲ
ŵĞŶƟ�ŝů�ƌŝƐĐŚŝŽ�ğ�Ěŝ�ĂůƚĞƌĂƌĞ�ŝů�ƌŝƐƵůƚĂƚŽ�ĚĞůůĂ�ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ͘� 

/Ŷ�&ŝŐ͘�ϭ�ǀŝĞŶĞ�ƌŝƉŽƌƚĂƚĂ� ůĂ�ƐĐŚĞƌŵĂƚĂ�Ěŝ�ƵŶĂ�ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƵŶ�ĐŽŵƉŝƚŽ�ĞīĞƩƵĂƚĂ�ŐƌĂǌŝĞ�Ăůů͛ŝŵƉŝĞŐŽ�ĚĞů� ƐŽŌͲ
ǁĂƌĞ͗�ŝů�ƌŝƉŽƐŝǌŝŽŶĂŵĞŶƚŽ�ƐƵ�ĐĂƌƌŽǌǌŝŶĂ�Ěŝ�ƵŶ�ƉĂǌŝĞŶƚĞ�ĚĂ�ƉĂƌƚĞ�Ěŝ�ƵŶ�K^^�Ěŝ�ŐĞŶĞƌĞ�ĨĞŵŵŝŶŝůĞ͘�DĂŶ�ŵĂŶŽ�ĐŚĞ�
ǀĞŶŐŽŶŽ�ŝŶƐĞƌŝƟ�ŝ�ǀĂůŽƌŝ�ĂŶƚƌŽƉŽŵĞƚƌŝĐŝ�ĞĚ�ŝ�ǀĂůŽƌŝ�ƌĞůĂƟǀŝ�Ă�ĨŽƌǌĞ�Ğ�ƉŽƐƚƵƌĞ͕�ǀĂƌŝĂ�ůĂ�ƉŽƐƚƵƌĂ�ĚĞů�ƐŽŐŐĞƩŽ�ĞĚ�ŝů�
ƐŽǀƌĂĐĐĂƌŝĐŽ�ďŝŽŵĞĐĐĂŶŝĐŽ�ŶĞ�ƐƵďŝƐĐĞ�ů͛ŝŶŇƵĞŶǌĂ�ĂƵŵĞŶƚĂŶĚŽŶĞ�ůĂ�ŐƌĂǀŝƚă͘� 

 

 

 

 

 

 

 

&ŝŐ͘�ϭ�–�ϯ�^^WW͗�ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƐŽǀƌĂĐĐĂƌŝĐŽ�ďŝŽŵĞĐĐĂŶŝĐŽ�Ěŝ�ƵŶ�ĐŽŵƉŝƚŽ͘  

>Ğ�ĨŽƌǌĞ�ĐĂůĐŽůĂƚĞ�ƐŽŶŽ�ƌŝƉŽƌƚĂƚĞ�ĐŽŵĞ�ƉĞƌĐĞŶƟůŝ�ĚĞůůĂ�ƉŽƉŽůĂǌŝŽŶĞ�ůĂǀŽƌĂƟǀĂ�ŵĂƐĐŚŝůĞ�Ğ�ĨĞŵŵŝŶŝůĞ�ĐŚĞ�Ɛŝ�ƉƌĞͲ
ǀĞĚĞ�ĂďďŝĂ�ƵŶĂ�ĨŽƌǌĂ�ƐƵĸĐŝĞŶƚĞ�ƉĞƌ�ƐŽƉƉŽƌƚĂƌĞ�ůĂ�ƟƉŽůŽŐŝĂ�Ěŝ�ŵŽǀŝŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ĐĂƌŝĐŽ͖�ŝů�E/K^,�ƌĂĐĐŽŵĂŶͲ
ĚĂ�ŝ�ůŝŵŝƟ�Ěŝ�ĨŽƌǌĂ�ĐŚĞ�ƉŽƐƐŽŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ƐŽƉƉŽƌƚĂƟ�ĚĂů�ϵϵй�ĚĞůůĂ�ƉŽƉŽůĂǌŝŽŶĞ�ŵĂƐĐŚŝůĞ�Ğ�ĚĂů�ϳϱй�ĚĞůůĂ�ƉŽƉŽůĂǌŝŽͲ
ŶĞ�ĨĞŵŵŝŶŝůĞ͖�ƉĞƌ�ŵŽƟǀŝ�Ěŝ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�ƌĂĐĐŽŵĂŶĚĂ�ŝŶŽůƚƌĞ�ƵŶĂ�ĨŽƌǌĂ�ŵĂƐƐŝŵĂ�Ěŝ�ĐŽŵƉƌĞƐƐŝŽŶĞ�ƐƉŝŶĂůĞ�Ěŝ�ϯϰϬϬ�
EĞǁƚŽŶϰ�;ĐŝƌĐĂ�ϯϱϬ�<ŐͿ͘�YƵĞƐƚŽ�ůŝŵŝƚĞ�ğ�ƐƚĂƚŽ�ǀĂůƵƚĂƚŽ�ƐƵůůĂ�ďĂƐĞ�Ěŝ�ĞǀŝĚĞŶǌĞ�ĞƉŝĚĞŵŝŽůŽŐŝĐŚĞ�Ğ�ďŝŽŵĞĐĐĂŶŝͲ
ĐŚĞ�Ğ�ĐŽƐƟƚƵŝƐĐĞ�ƵŶŽ�ĚĞŝ�ĐƌŝƚĞƌŝ�ƵƟůŝǌǌĂƟ�ƉĞƌ� ůŽ�ƐǀŝůƵƉƉŽ�ĚĞůůΖĞƋƵĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƐŽůůĞǀĂŵĞŶƚŽ�ĚĞů�E/K^,͘��ŶĂůŽŐĂͲ
ŵĞŶƚĞ�Ăů�ŵĞƚŽĚŽ�D�WK͕�ĂŶĐŚĞ�ů͛ŽƵƚƉƵƚ�ĚĞů�ƐŽŌǁĂƌĞ�ƌĞƐƟƚƵŝƐĐĞ�ƌŝƐƵůƚĂƟ�Ěŝ�ƟƉŽ�ƐĞŵĂĨŽƌŝĐŽ͕�ŝŶ�ĨƵŶǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�
ŐƌĂǀŝƚă�ĚĞů�ƐŽǀƌĂĐĐĂƌŝĐŽ�ďŝŽŵĞĐĐĂŶŝĐŽ�ƉĞƌ�ĐŝĂƐĐƵŶ�ĚŝƐƚƌĞƩŽ�ƌŝůĞǀĂƚŽ͘� 

>Ă�ƟƉŽůŽŐŝĂ�Ěŝ�ǀŝƐƵĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƌŝƐƵůƚĂƚŽ�Ěă�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞǌǌĂ�Ěŝ�ůĞƩƵƌĂ͕�ĂďďƌĞǀŝĂŶĚŽ�ŶŽƚĞǀŽůŵĞŶƚĞ�ŝ�ƚĞŵƉŝ�ƚĞĐͲ
ŶŝĐŝ� Ěŝ� ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ͘� >͛ĞǀĞŶƚƵĂůĞ� ƐƉĞƌŝŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ŵĞƚŽĚŽ� ĐŽŵƉŽƌƚĂ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝĂŵĞŶƚĞ� ƚĞŵƉŝƐƟĐŚĞ�ĚĞĐŝƐĂͲ
ŵĞŶƚĞ�Ɖŝƶ�ůƵŶŐŚĞ�ƌŝƐƉĞƩŽ�Ăů�ŵĞƚŽĚŽ�ƐƚĂŶĚĂƌĚŝǌǌĂƚŽ�ĂĚ�ŽŐŐŝ�ŝŵƉŝĞŐĂƚŽ͕�ŵĂ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞƌă�ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶŝ�ĂƉƉƌŽĨŽŶͲ
ĚŝƚĞ͕�ŵĂŐŐŝŽƌŵĞŶƚĞ�ĂĸĚĂďŝůŝ͕�ƐƉĞĐŝĮĐŚĞ�ƉĞƌ�ŝů�ƐŝŶŐŽůŽ�ĐŽŵƉŝƚŽ�ƐǀŽůƚŽ�ĚĂůů͛ŽƉĞƌĂƚŽƌĞ͕�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂŶĚŽŶĞ�ůĞ�ƌĞůĂƟͲ
ǀĞ�ǀĂƌŝĂďŝůŝƚă�ĂŶƚƌŽƉŽŵĞƚƌŝĐŚĞ͘� 



ǁǁǁ͘ŽũƐ͘ƵŶŝƚŽ͘ŝƚ����  ����������������������������������ƉĂŐ͘�ϭϵ 
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/ů�ƐƵĚĚĞƩŽ�ƐŽŌǁĂƌĞ�ƉƵž�ĞƐƐĞƌĞ�ĂůƚƌĞƐŞ�ŝŵƉŝĞŐĂƚŽ�ŝŶ�ĨĂƐĞ�Ěŝ�ƉƌŽŐĞƩĂǌŝŽŶĞ�ƐƚƌƵƩƵƌĂůĞ�ƉĞƌ�ƚƵƩĞ�ůĞ�ŶƵŽǀĞ�ƉŽƐƚĂͲ
ǌŝŽŶŝ�ůĂǀŽƌĂƟǀĞ�Ğ�ƉĞƌƚĂŶƚŽ�ĐŽƐƟƚƵŝƐĐĞ�ƵŶ�ǀĂůŝĚŽ�ƐƚƌƵŵĞŶƚŽ�Ěŝ�ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�ĞƌŐŽŶŽŵŝĐĂ͘�YƵĞƐƚŽ�ĚŝīĞƌĞŶƚĞ�ƟƉŽ�
Ěŝ�ĂŶĂůŝƐŝ�ƉĞƌŵĞƩĞ�Ăů�ŵĞĚŝĐŽ�ĐŽŵƉĞƚĞŶƚĞ�Ěŝ�ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƌĞ�Đŝž�ĐŚĞ�ŝů�ůĂǀŽƌĂƚŽƌĞ�ĐŽŶ�ůŝŵŝƚĂǌŝŽŶĞ�Ž�ŝŶŝĚŽŶĞŝƚă�ŶŽŶ�
ƉƵž�ĞīĞƫǀĂŵĞŶƚĞ�ĐŽŵƉŝĞƌĞ�ĨŽƌŵƵůĂŶĚŽ�ĐŽƐŞ�ƵŶ�ŐŝƵĚŝǌŝŽ�Ěŝ�ŝŶŝĚŽŶĞŝƚă�Ăŝ�ĐŽŵƉŝƟ�ƉŝƵƩŽƐƚŽ�ĐŚĞ�ĂůůĂ�ŵĂŶƐŝŽŶĞ͘�
dĂůĞ�ŐŝƵĚŝǌŝŽ�ŶŽŶ�ŚĂ�ůŽ�ƐĐŽƉŽ�Ěŝ�ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƌĞ�ŝů�ůĂǀŽƌĂƚŽƌĞ�ŵĂůĂƚŽ�ĚĂů�ƐĂŶŽ͕�ŵĂ�Ěŝ�ĐŽůůŽĐĂƌĞ�ůĂ�ƌŝƐŽƌƐĂ�ŝŶ�ƵŶ�ĐŽŶͲ
ƚĞƐƚŽ�ĚŽǀĞ�ŝ�ĐŽŵƉŝƟ�ƐǀŽůƟ�ŶŽŶ�ƉƌĞŐŝƵĚŝĐŚŝŶŽ�ůŽ�ƐƚĂƚŽ�Ěŝ�ƐĂůƵƚĞ͕�ŐĂƌĂŶƚĞŶĚŽ�Ăů�ĐŽŶƚĞŵƉŽ�ůĂ�ƚƵƚĞůĂ�ĚĞůůĂ�ƉƌŽĨĞƐͲ
ƐŝŽŶĂůŝƚă�ĚĞů�ůĂǀŽƌĂƚŽƌĞ�Ğ�ŶŽŶ�ƐŽůŽ͕�ůĂ�ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�ƐĞŵĂĨŽƌŝĐĂ�ƉƌŽƉŽƐƚĂ�ĚĂů�ƐŽŌǁĂƌĞ�;ƌĂŶŐĞ�ŐŝĂůůŽͿ�ƉƵž�ĞǀŝĚĞŶͲ
ǌŝĂƌĞ�ůĂ�ƉŽƚĞŶǌŝĂůĞ�ĨƵƚƵƌĂ�ŝŶƐŽƌŐĞŶǌĂ�Ěŝ�ƉĂƚŽůŽŐŝĞ�ĐŽƌƌĞůĂƚĞ�Ăůů͛ĂƉƉĂƌĂƚŽ�ŵƵƐĐŽůŽƐĐŚĞůĞƚƌŝĐŽ�ĞĚ�ĂůůĞ�ĐƌŝƟĐŝƚă�ĚĞů�
ĐŽŵƉŝƚŽ�ƐǀŽůƚŽ�ĚĂů�ůĂǀŽƌĂƚŽƌĞ�ŽŐŐĞƩŽ�ĚĞůůĂ�ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ͘ 

>Ă�ŐĞƐƟŽŶĞ�ĞĸĐĂĐĞ�ĚĞůůĞ�ƌŝƐŽƌƐĞ�ƵŵĂŶĞ�ĂĚĚĞƩĞ�ĂůůĂ�ŵŽǀŝŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ƉĂǌŝĞŶƟ͕�ĐŽŶ�ŐŝƵĚŝǌŝŽ�Ěŝ�ŝŶŝĚŽŶĞŝƚă�Ž�
ĐŽŶ�ƉƌĞƐĐƌŝǌŝŽŶŝ�ĚŽǀƵƚŽ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůŵĞŶƚĞ�Ă�ĚŝƐƚƵƌďŝ�ŵƵƐĐŽůŽƐĐŚĞůĞƚƌŝĐŝ�ĐŽŵĞ� ŝů�>�W͕� ŝŶ�ĐŚŝĂǀĞ�ƉƌŽƐƉĞƫĐĂ�ğ�ƵŶ�
ĞůĞŵĞŶƚŽ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ŶĞů�ĐŽŵƉĂƌƚŽ�ŽƐƉĞĚĂůŝĞƌŽ͘��ŝž�ƉĞƌĐŚĠ�ůĞ�ƉĂƚŽůŽŐŝĞ�ĐƌŽŶŝĐŚĞ͕�ůĞŐĂƚĞ�ƐƉĞĐŝĂůŵĞŶƚĞ�Ăůů͛ĂƉͲ
ƉĂƌĂƚŽ�ŵƵƐĐŽůŽƐĐŚĞůĞƚƌŝĐŽ͕�Ɛŝ�ĐŽŶĮŐƵƌĂŶŽ�ĐŽŵĞ�ƵŶĂ�ĐŽŶĚŝǌŝŽŶĞ�ƟƉŝĐĂ�ĚĞůů͛ŝŶǀĞĐĐŚŝĂŵĞŶƚŽ�ĚĞů�ŐĞŶĞƌĞ�ƵŵĂŶŽ�
Ğ�ƐŽŶŽ�ƋƵŝŶĚŝ�ŝŶĞǀŝƚĂďŝůŝ͘� 

^ŝ�ƉƵž�ƉĞƌƚĂŶƚŽ�ŝŶƚĞƌǀĞŶŝƌĞ�ƐƵů�ƌĂůůĞŶƚĂŵĞŶƚŽ�Ěŝ�ƚĂůŝ�ƉĂƚŽůŽŐŝĞ͕�ĂƫǀĂŶĚŽ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞ�Ěŝ�ƉƌŽŵŽǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ƐĂůƵƚĞ͕�
ƉƌĞǀĞĚĞŶĚŽ�ĂĚ�ĞƐĞŵƉŝŽ�Ăƫǀŝƚă�Ěŝ�ŐŝŶŶĂƐƟĐĂ�ƉŽƐƚƵƌĂůĞ�;ĐŽŵƉƌĞƐĞ�ŶĞů�ƚƵƌŶŽ�ůĂǀŽƌĂƟǀŽͿ�ƉĞƌ�ƌĂīŽƌǌĂƌĞ�ů͛ĂƉƉĂͲ
ƌĂƚŽ�ŵƵƐĐŽůŽƐĐŚĞůĞƚƌŝĐŽ͕� ƉƌĞĚŝůŝŐĞŶĚŽ͕� ƐŽƉƌĂƩƵƩŽ� ŶĞůů͛ĂŵďŝƚŽ� ĚĞůůĂ� ŵŽǀŝŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ� ĚĞŝ� ƉĂǌŝĞŶƟ͕� ůĂǀŽƌŝ� Ěŝ�
ƐƋƵĂĚƌĂ� ƉŝƵƩŽƐƚŽ� ĐŚĞ� ůĂǀŽƌŝ� ƐǀŽůƟ� ƐŝŶŐŽůĂƌŵĞŶƚĞ� Ž� ŝŶ� ĐŽƉƉŝĂ͕� ǀĂůŽƌŝǌǌĂŶĚŽ� ůĞ� ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĞ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůŝ͕� ůĞ�
ƋƵĂůŝ�ŝŶ�ƉĂƌƚĞ�ƌŝĞŶƚƌĂŶŽ�ŶĞůůĞ�ĐŽƐŝĚĚĞƩĞ�ůŝĨĞ�ƐŬŝůůƐ�;ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĞ�ƉĞƌ�ůĂ�ǀŝƚĂͿ͖�ƚƌĂ�Ěŝ�ĞƐƐĞ�ůĞ�Ăďŝůŝƚă�Ğ�ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĞ�
ĐŚĞ�ǀĞŶŐŽŶŽ�ĂĐƋƵŝƐŝƚĞ�ŶĞů�ƚĞŵƉŽ�ĂƩƌĂǀĞƌƐŽ�ƵŶĂ�ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƋƵĂůŝƚă͕�ĐŚĞ�ƉŽŶŐĂ�ĐŽŵĞ�ŽďŝĞƫǀŽ�ů͛ĂƵŵĞŶƚŽ�
ĚĞůůĂ� ĐŽŶƐĂƉĞǀŽůĞǌǌĂ� ĚĞů� ƉĞƌƐŽŶĂůĞ� ŽƐƉĞĚĂůŝĞƌŽ� ĐŝƌĐĂ� ůĞ� ƉƌŽƉƌŝĞ� ƉŽƚĞŶǌŝĂůŝƚă͕� Ăďŝůŝƚă͕� ĐĂƉĂĐŝƚă͕�ŵĂ� ĂŶĐŚĞ� ůĞ�
ĐƌŝƟĐŝƚă�ůĞŐĂƚĞ�Ăůů͛Ăƫǀŝƚă�ƋƵŽƟĚŝĂŶĂŵĞŶƚĞ�ƐǀŽůƚĂ͕�ƉƌŽŵƵŽǀĞŶĚŽ�ĐŽƌƌĞƩĞ�ƚĞĐŶŝĐŚĞ�Ěŝ�ŵŽǀŝŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ů͛ƵƐŽ�
ĐŽƌƌĞƩŽ�Ěŝ�ĂƩƌĞǌǌĂƚƵƌĞ�Ğ�Ěŝ�ĂƵƐŝůŝ�ĨŽƌŶŝƟ�ĚĂůů͛ĂǌŝĞŶĚĂ͕�Đŝž�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�ůĂ�ƉƌĞƐĞŶǌĂ�ƵŶ�ĞƌŐŽ-ĐŽĂĐŚ�ŝŶ�ĐŝĂƐĐƵŶ�ƚƵƌͲ
ŶŽ͘ 

 

>͛�ƌŐŽĨŽƌŵĂƚŽƌĞ͗�ƵŶ�ĚŝǀĞƌƐŽ�ĂƉƉƌŽĐĐŝŽ�ĨŽƌŵĂƟǀŽ�ŶĞůůĞ�ƌĞĂůƚă�ŽƐƉĞĚĂůŝĞƌĞ 

/Ŷ�ƵŶ�ĐŽŶƚĞƐƚŽ�ůĂǀŽƌĂƟǀŽ�ĐŽŵĞ�ƋƵĞůůŽ�ĂŶĂůŝǌǌĂƚŽ͕�ĐĂƌĂƩĞƌŝǌǌĂƚŽ�ĚĂ�ƉĞƌƐŽŶĂůĞ�ƐĞŵƉƌĞ�Ɖŝƶ�ĂŶǌŝĂŶŽ͕�ƐƉĞƐƐŽ�ŝŶͲ
ƐƵĸĐŝĞŶƚĞ͕� ĐŽŶ� ĐŽŶƐĞŐƵĞŶƟ� ĐĂƌŝĐŚŝ� Ěŝ� ůĂǀŽƌŽ� ĞĐĐĞƐƐŝǀŝ͕� ƐŽŶŽ� ƉƌĞƐĞŶƟ� ŶƵŵĞƌŽƐĞ� ĐƌŝƟĐŝƚă� ƐƚƌĞƐƐŽŐĞŶĞ� ůĞŐĂƚĞ�
ĂůůĂ�ƟƉŽůŽŐŝĂ�Ěŝ� ůĂǀŽƌŽ͕� ƚƵƌŶŝ� ĐŚĞ�ŽƐƚĂĐŽůĂŶŽ� ŝ� ŶŽƌŵĂůŝ� ƌŝƚŵŝ� ƐŽŶŶŽ-ǀĞŐůŝĂ͕� ŽƌŐĂŶŝǌǌĂǌŝŽŶĞ� ƐƚƌƵƩƵƌĂůĞ�ĚŝĸĐŝůͲ
ŵĞŶƚĞ�ŵŽĚŝĮĐĂďŝůĞ�Ğ�ĐŚĞ�ƉŽĐŽ�ĂŐĞǀŽůĂ�ůĞ�ŽƉĞƌĂǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ŵŽǀŝŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ƉĂǌŝĞŶƟ͘� 

//�ĨƵůĐƌŽ�ĚĞů�ďĞŶĞƐƐĞƌĞ�ůĂǀŽƌĂƟǀŽ�ǀĂ�ƌŝĐĞƌĐĂƚŽ�ƐŽƉƌĂƩƵƩŽ�ůĂĚĚŽǀĞ�ğ�ƉŽƐƐŝďŝůĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂƌĞ�ƵŶ�ƉŽƚĞŶǌŝĂůĞ�ĐĂŵͲ
ďŝĂŵĞŶƚŽ͗�ůĂ�ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ͘�>Ă�ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�ĐŽŶƐŝƐƚĞ�ŝŶ�ƵŶ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ŝŶ�ĐŽŶƟŶƵŽ�ĚŝǀĞŶŝƌĞ͕�ŚĂ�ƵŶ�ŝŶŝǌŝŽ�ŵĂ�ŶŽŶ�ŚĂ�
ƵŶĂ�ĮŶĞ͖�ƌŝĐŚŝĞĚĞ�ĚŝƐƉĞŶĚŝŽ�Ěŝ�ĞŶĞƌŐŝĞ�Ğ�Ěŝ�ƌŝƐŽƌƐĞ�ĂŶĐŚĞ�Ğ�ƐŽƉƌĂƩƵƩŽ�ŝŶ�ƚĞƌŵŝŶŝ�ĞĐŽŶŽŵŝĐŝ�;ĂĚ�ĞƐĞŵƉŝŽ�ƉĞƌ�
ůĂ�ƉƌĞĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƉĞƌŝŽĚŝĐŝ�ĐŽƌƐŝ�Ěŝ�ĂĚĚĞƐƚƌĂŵĞŶƚŽ�Ăůů͛ŝŵƉŝĞŐŽ�ĚĞŐůŝ�ĂƵƐŝůŝ�Ğ�ĚĞůůĞ�ĐŽƌƌĞƩĞ�ƚĞĐŶŝĐŚĞ�Ěŝ�ŵŽǀŝͲ
ŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ƉĂǌŝĞŶƟ͕� ů͛ĂĐƋƵŝƐƚŽ�Ğ� ůĂ�ŵĂŶƵƚĞŶǌŝŽŶĞ�Ěŝ� ĂƩƌĞǌǌĂƚƵƌĞ�Ěŝ�ĂƵƐŝůŝŽ͕� ĞĐĐ͙Ϳ͘�EĞĐĞƐƐŝƚĂ�Ěŝ�ƵŶ�ĂůƚŽ�
ŐƌĂĚŽ�Ěŝ�ĐŽůůĂďŽƌĂǌŝŽŶĞ͕�ŵŽƟǀĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ŝŵƉĞŐŶŽ�Ă�ƉĂƌƟƌĞ�ĚĂůůĞ��ŝƌĞǌŝŽŶŝ�^ĂŶŝƚĂƌŝĞ͕�DĞĚŝĐŝŶĂ�ĚĞů�>ĂǀŽƌŽ�Ğ��ƌĞĞ�
ĚĞů�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŝŶĨĞƌŵŝĞƌŝƐƟĐŽ�Ğ�ƐŽƉƌĂƩƵƩŽ�ƌŝĐŚŝĞĚĞ�ĐŽŝŶǀŽůŐŝŵĞŶƚŽ�Ğ�ĐŽŶĚŝǀŝƐŝŽŶĞ�ĚĂ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞů�ƉĞƌƐŽŶĂůĞ�
ŽƐƉĞĚĂůŝĞƌŽ͘� 

>Ă�ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�ĂŐŝƐĐĞ�ŵŽĚŝĮĐĂŶĚŽ�ůĞ�ĐŽƐŝĚĚĞƩĞ�͞ĐƌĞĚĞŶǌĞ͟�ƚƌĂƐĨŽƌŵĂŶĚŽůĞ�ŝŶ�ĐŽŶŽƐĐĞŶǌĞ͕�ůĞ�ƋƵĂůŝ�Ă�ůŽƌŽ�ǀŽůƚĂ�
ĨƵŶŐŽŶŽ�ĚĂ�ŶƵĐůĞŽ�ĐĞŶƚƌĂůĞ�ƉĞƌ� ů͛ĂĐƋƵŝƐŝǌŝŽŶĞ͕�ƐǀŝůƵƉƉŽ�Ğ�ǀĂůŽƌŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůŝ͘�EĞů�
ƐĞƩŽƌĞ�ŽƐƉĞĚĂůŝĞƌŽ�ĚŽǀĞ�ƐƉĞĐŝĂůŵĞŶƚĞ�ůĂ�ĮŐƵƌĂ�ĚĞůů͛K^^�ğ�ŐƌĂǀĞŵĞŶƚĞ�ƐŽŐŐĞƩĂ�ĂĚ�ƵŶ�ĐŽŶƟŶƵŽ�ƐŽǀƌĂĐĐĂƌŝĐŽ�
ďŝŽŵĞĐĐĂŶŝĐŽ͕�Ă�ĐĂƵƐĂ�ĚĞůůĂ�ŵŽǀŝŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ƉĂǌŝĞŶƟ�Ž�ĚĞŝ�ĐĂƌŝĐŚŝ͕�ğ�ĨŽƌƚĞŵĞŶƚĞ�ĐŽŶƐŝŐůŝĂƚĂ͕�ƋƵĂůĞ�ƐƚƌĂƚĞͲ
ŐŝĂ�Ěŝ�ƉƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ͕�ůĂ�ƉƌĞƐĞŶǌĂ�Ěŝ�ƵŶĂ�ĮŐƵƌĂ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůĞ�ĐŚŝĂŵĂƚĂ��ƌŐŽ-ĐŽĂĐŚ͕�ŝ�ĐƵŝ�ŽďŝĞƫǀŝ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůŝ�ĐŽŶƐŝͲ
ƐƚŽŶŽ�ŶĞůůĂ�ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚĞ�ĚĞů�ƉĞƌƐŽŶĂůĞ�Ğ�ŶĞůůĂ�ƉƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ĚŝƐƚƵƌďŝ�ŵƵƐĐŽůŽƐĐŚĞůĞƚƌŝĐŝ�Ěŝ�ŽƌŝŐŝͲ
ŶĞ�ůĂǀŽƌĂƟǀĂ͘� 

dĂůĞ�ƌƵŽůŽ�ƉƵž�ĞƐƐĞƌĞ�ƌŝĐŽƉĞƌƚŽ�ĚĂ�ŽƉĞƌĂƚŽƌŝ�ƐŽĐŝŽ�ĂƐƐŝƐƚĞŶǌŝĂůŝ͕�ĮƐŝŽƚĞƌĂƉŝƐƟ͕�ŝŶĨĞƌŵŝĞƌŝ�ĐŚĞ�ĂďďŝĂŶŽ�ƐĞŐƵŝƚŽ�
ƵŶ�ĐŽƌƐŽ�Ěŝ�ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�ƚĞŽƌŝĐŽ-ƉƌĂƟĐŽ�ĐŽŶ�ŝů�ƌŝĐŽŶŽƐĐŝŵĞŶƚŽ�Ěŝ�ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĂ�ƐƉĞĐŝĮĐĂ�ĂƩƌĂǀĞƌƐŽ�ŝů�ĚŝƉůŽŵĂ�Ěŝ�
ĞƌŐŽĨŽƌŵĂƚŽƌĞ͖�ĞŐůŝ�ŶŽŶ�ƐŽůŽ�ƐĂƌă�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ůĂ�ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ů͛ĂĚĚĞƐƚƌĂŵĞŶƚŽ�ĚĞů�ƉĞƌƐŽŶĂůĞ�ŽƐƉĞĚĂůŝĞͲ
ƌŽ͕�ĚĂŝ�ƋƵĂůŝ�ƐĐĂƚƵƌŝƌă�ƵŶ�ǀĞƌŽ�Ğ�ƉƌŽƉƌŝŽ�ŵĂŶƵĂůĞ�Ěŝ�ŐĞƐƟŽŶĞ�ĚĞů�ƌŝƐĐŚŝŽ�ŵŽǀŝŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ�ƉĂǌŝĞŶƟ͕��ŵĂ�Ɛŝ�ŽĐĐƵͲ
ƉĞƌă�Ěŝ�ƐĞŐƵŝƌĞ�ĚĂ�ǀŝĐŝŶŽ�ůĞ�ŽƉĞƌĂǌŝŽŶŝ�ƐǀŽůƚĞ�ĚĂů�ƉĞƌƐŽŶĂůĞ͕�ƌĞƐƟƚƵĞŶĚŽ�ƵŶ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ƉŽƐŝƟǀŽ�Ž�ŶĞŐĂƟǀŽ�ƐƵůůĞ�
ƚĞĐŶŝĐŚĞ�Ěŝ�ŵŽǀŝŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ĐŽƌƌĞŐŐĞŶĚŽůĞ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ů͛ĞƐĞĐƵǌŝŽŶĞ͘�WƌĂƟĐĂƌĞ�ůĞ�ŽƉĞƌĂǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ŵŽǀŝŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ�



WƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ�ŝŶ��ŽƌƐŽ�Ŷ͘ϱ�;ϮϬϭϵͿ��ƉĂŐ͘�ϮϬ 

�Zd/�K>/��������������������������������������������������DŽǀŝŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ�DĂŶƵĂůĞ�ĚĞŝ�WĂǌŝĞŶƟ�ƚƌĂ�DĞƚŽĚŽ�D�WK�Ğ�:Žď��ŶĂůǇƐŝƐ 

ĐŽŶ�ůĂ�ĐŽůůĂďŽƌĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ůĂ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶĞ�Ěŝ�ƵŶ�ĞƌŐŽ-ĐŽĂĐŚ�ƉŽŶĞ�ů͛ŽďŝĞƫǀŽ�Ěŝ�ĨĂƌ�ĂĐƋƵŝƐŝƌĞ�Ăů�ůĂǀŽƌĂƚŽƌĞ�ƵŶ�ĐŽŵͲ
ƉŽƌƚĂŵĞŶƚŽ�ĐŚĞ�ĚŝǀĞŶƟ�ĂďŝƚƵĚŝŶĞ͕�ĂŶĐŚĞ�ŝŶ�ĂƐƐĞŶǌĂ�ĚĞůů͛ĞƌŐŽ-ĐŽĂĐŚ͘� 

�ŝĂƐĐƵŶ� ůĂǀŽƌĂƚŽƌĞ�ĚŝǀĞŶƚĂ�ƉƌŽŵŽƚŽƌĞ�ĚĞů� ĐĂŵďŝĂŵĞŶƚŽ�Ğ� ů͛ĂďŝƚƵĚŝŶĞ� Ɛŝ� ƚƌĂƐĨŽƌŵĞƌă�ŶĞů� ƚĞŵƉŽ� ŝŶ�ƉƌĂƐƐŝ� ĂĐͲ
ĐĞƩĂƚĂ�Ğ�ĐŽŶĚŝǀŝƐĂ͘�>͛ŝŶƚĞƌŽ�ƉƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚŽ�ǀŝĞŶĞ�ƉĞƌĐĞƉŝƚŽ�ĚĂů�ůĂǀŽƌĂƚŽƌĞ�ĐŽŵĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ�ĚĞůůŽ�ƐƚĂƚŽ�Ěŝ�ƐĂůƵƚĞ�
ĚĂ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞůů͛ĂǌŝĞŶĚĂ͕�ƌŝƉĞƌĐƵŽƚĞŶĚŽƐŝ�ĂůƚƌĞƐŞ�ŝŶ�ƚĞƌŵŝŶŝ�Ěŝ�ŝŶĐƌĞŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĂ�ƋƵĂůŝƚă�ĚĞůůĞ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ĂƐƐŝƐƚĞŶͲ
ǌŝĂůŝ͕�ĐŚĞ�ĚĂ�ƵŶ�ůĂƚŽ�ŵŽƟǀĂ�Ğ�ƐŽĚĚŝƐĨĂ�ŝů�ůĂǀŽƌĂƚŽƌĞ�Ğ�ĚĂůů͛ĂůƚƌŽ�ǀŝĞŶĞ�ƉĞƌĐĞƉŝƚĂ�ĚĂŝ�ƉĂǌŝĞŶƟ�ŝŶ�ƚĞƌŵŝŶŝ�Ěŝ�ŵĂŐŐŝŽͲ
ƌĞ�ĂĸĚĂďŝůŝƚă͘� 

��� ƉƌĞƐĐŝŶĚĞƌĞ� ĚĂůůĞ� ƐĐĞůƚĞ� ŽƌŐĂŶŝǌǌĂƟǀĞ͕� ƐƚƌƵƩƵƌĂůŝ� Ğ� ƐƚƌƵŵĞŶƚĂůŝ͕� ů͛ĂŶĞůůŽ� ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂůĞ� ŶĞůůĂ� ĐĂƚĞŶĂ� ĚĞůůĂ�
WƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ�ğ�ů͛ƵŽŵŽ͕�ĐŚĞ�ĂƩƌĂǀĞƌƐŽ�ůĂ�ƐĐĞůƚĂ�Ěŝ�ƵŶ�ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚŽ͕�ƉƵž�ƉƌŽŵƵŽǀĞƌĞ�ŝů�ĐĂŵďŝĂŵĞŶƚŽ�ƉĞƌ�ƐĠ�
Ğ�ƉĞƌ�Őůŝ�Ăůƚƌŝ͘ 

 

�/�>/K'Z�&/�� 

ϭ͘�DĞŶŽŶŝ�K͕͘�͞/ů�ŵĞƚŽĚŽ�DĂƉŽ�ƉĞƌ�ů͛ĂŶĂůŝƐŝ�Ğ�ůĂ�ƉƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƌŝƐĐŚŝŽ�ĚĂ�ŵŽǀŝŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ�ƉĂǌŝĞŶƟ͘�DĂŶƵĂůĞ�
ƉƌĂƟĐŽ�ƉĞƌ�ůĂ�ƌĂĐĐŽůƚĂ�Ğ�ůĂ�ƚƌĂƩĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶŝ�Ğ�ƉĞƌ�ůĂ�ŐĞƐƟŽŶĞ�ĚĞů�ƌŝƐĐŚŝŽ͕͟�ϮϬϭϱ͕�ƉĂŐŐ͘�ϭϮ-ϭϳ 

Ϯ͘���Z'�^͕��ƫ�ĚĞů�ĐŽŶǀĞŐŶŽ�͞>Ğ�ŝŶŝĚŽŶĞŝƚă�Ğ�ůĞ�ůŝŵŝƚĂǌŝŽŶŝ�ůĂǀŽƌĂƟǀĞ�ĚĞů�ƉĞƌƐŽŶĂůĞ�^^E͘��ŝŵĞŶƐŝŽŶŝ�ĚĞů�ĨĞŶŽͲ
ŵĞŶŽ�Ğ�ƉƌŽƉŽƐƚĞ͕͟�ϮϬϭϱ͕�ƉĂŐŐ͘�ϰϭ-ϰϳ� 

ϯ͘��ĞŶƚĞƌ�ĨŽƌ��ƌŐŽŶŽŵŝĐƐ�–�hŶŝǀĞƌƐŝƚă�ĚĞů�DŝĐŚŝŐĂŶ͕�ϯ�^^WW�͞^ƚƌĞŶŐŚƚ�^ƚĂƟĐ�WƌĞĚŝĐƟŽŶ�WƌŽŐƌĂŵ͟�΀,ŽŵĞ�ƉĂŐĞ�
ƐƵ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ΁�ŚƩƉƐ͗ͬͬĐϰĞ͘ĞŶŐŝŶ͘ƵŵŝĐŚ͘ĞĚƵͬƚŽŽůƐ-ƐĞƌǀŝĐĞƐͬϯĚƐƐƉƉ-ƐŽŌǁĂƌĞͬ͘ 
ϰ͘�d,KD�^�Z͘�t�d�Z^͕�s�ZE�Whd�-�E��Z^KE͕��ZhE�'�Z'�Θ�>�tZ�E���:͘�&/E�͕�͞ZĞǀŝƐĞĚ�E/K^,�ĞƋƵĂƟŽŶ�
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