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ZĊĚŵĂŶŶĞŶƐ�ŝŶŶƐƚŝůůŝŶŐ

DŽĚƵŵ�ŬŽŵŵƵŶĞƉůĂŶƐ�ĂƌĞĂůĚĞů�ŐŽĚŬũĞŶŶĞƐ�ŝ�ŵĞĚŚŽůĚ�Ăǀ�WůĂŶͲ ŽŐ�ďǇŐŶŝŶŐƐůŽǀĞŶƐ�Α�ϭϭͲϭϱ�ŝ�
ŚĞŶŚŽůĚ�ƚŝů�ǀĞĚůĂŐƚ�ƉůĂŶĨŽƌƐůĂŐ͘�&ƆůŐĞŶĚĞ�ĞŶĚƌŝŶŐ�ŐũƆƌĞƐ�ŝ�ĨŽƌŚŽůĚ�ƚŝů�ƉůĂŶ�ůĂŐƚ�Ƶƚ�ƚŝů�ŽĨĨĞŶƚůŝŐ�
ĞƚƚĞƌƐǇŶ͗

�ƌĞĂůďƌƵŬ͗
Ͳ s��Ϯϳ�T��ƵƐƚĂĚ�Ğƌ�ƚĂƚƚ�Ƶƚ�Ăǀ�ƉůĂŶĞŶ
Ͳ s��Ϯϭ�^T�sŝŬĞƌƆǇĂ�Ğƌ�ƚĂƚƚ�ŝŶŶ�ŝŐũĞŶ�ŝ�ƉůĂŶĞŶ
Ͳ ZŽůŝŐŚĞƚƐŵŽĞŶ�ďĂƌŶĞŚĂŐĞ�Ğƌ�ŽŵƌĞŐƵůĞƌƚ ĨƌĂ�ƚũĞŶĞƐƚĞǇƚŝŶŐ�ƚŝů�ďŽůŝŐĨŽƌŵĊů
Ͳ >ƆŬŬĞǀĞŝĞŶ�ďĂƌŶĞŚĂŐĞ�Ğƌ�ŽŵƌĞŐƵůĞƌƚ�ĨƌĂ�ďŽůŝŐĨŽƌŵĊů�ƚŝů�ƚũĞŶĞƐƚĞǇƚŝŶŐ
Ͳ 'ƌĞŶƐĞŶĞ�ĨŽƌ�ĞŶĚƵƌŽͲ ŽŐ�ƚƌŝĂůďĂŶĞ�Ğƌ�ũƵƐƚĞƌƚ�ĞƚƚĞƌ�DŽĚƵŵ�dƌŝĂůŬůƵďďƐ�ĂƌĞĂůƉƌŝŽƌŝƚĞƌŝŶŐĞƌ

WůĂŶďĞƐƚĞŵŵĞůƐĞƌ
Ͳ <ƌĂǀ�Žŵ�ƉůĂŶƐŬŝůƚ�ŬƌǇƐƐŝŶŐ�Ăǀ�ĨǇůŬĞƐǀĞŝ�ŽŐ�ŵƵƐĞƵŵƐũĞƌŶďĂŶĞ�ĨŽƌ�ďŽůŝŐĨĞůƚ�^�ϯ�,ĊďƌĊƚĂŶ�

ŽŐ�ŽƉƉŐƌĂĚĞƌƚ�ďƵƐƐŚŽůĚĞƉůĂƐƐ�ŵĞĚ�ƚŝůŬŶǇƚƚĞƚ�ƵƚǀŝĚĞƚ ǀĞŝƐŬƵůĚĞƌ�ĨŽƌ�ďŽůŝŐĨĞůƚĞŶĞ�'�ϭϰT�
EŽƌĚƌĞ�TƌĞŶ͕�'�ϭϳT�^ƆŶƐƚĞďǇ�ŽŐ�'�ϭϴT�^ƆŶĚƌĞ�TƌĞŶ�Ğƌ�ƚĂƚƚ�ŝŶŶ�ŝ�ƉůĂŶĞŶƐ�
ƌĞŬŬĞĨƆůŐĞďĞƐƚĞŵŵĞůƐĞƌ

Ͳ WůĂŶďĞƐƚĞŵŵĞůƐĞŶĞƐ�Α�Ϯ͘Ϯ�ǀĞĚƌƆƌĞŶĚĞ�ƌĊƐƚŽĨĨƵƚǀŝŶŶŝŶŐ Ğƌ�ƉƌĞƐŝƐĞƌƚ�Ċ�ŐũĞůĚĞ�ĨŽƌ�
ŵĂƐƐĞƵƚƚĂŬ�ƐŽŵ�ŝŬŬĞ�ŬƌĞǀĞƌ�ŬŽŶƐĞƐũŽŶ�ĞůůĞƌ�ĚƌŝĨƚƐƉůĂŶ�ĞƚƚĞƌ�DŝŶĞƌĂůůŽǀĞŶ͘

Ͳ sĞŐǀĞƐĞŶĞƚƐ�ĨŽƌƐůĂŐ�ƚŝů�ƚĞŬƐƚ�Ğƌ�ƚĂƚƚ�ŝŶŶ�ŝ�ƉůĂŶďĞƐƚĞŵŵĞůƐĞŶĞƐ�Α�Ϯ͘ϰ

WůĂŶŬĂƌƚĞƚ�Ğƌ�ƉĊĨƆƌƚ�ĨĞůƚŬŽĚĞƌ�ĨŽƌ�ƵƚďǇŐŐŝŶŐƐŽŵƌĊĚĞƌ�ĚĞƚ�Ğƌ�ŬŶǇƚƚĞƚ�ƌĞŬŬĞĨƆůŐĞďĞƐƚĞŵŵĞůƐĞƌ�ƚŝů�
ŽŐ�ĚĞƐƐƵƚĞŶ�ŬŽƌƌŝŐĞƌƚͬŽƉƉĚĂƚĞƌƚ�ĨŽƌ�ĂƌĞĂůďƌƵŬ�ƚŝůŬŶǇƚƚĞƚ�ĞŶŬĞůƚǀĞĚƚĂŬ�ŽŐ�ůŝŬŶĞŶĚĞ͘�

WůĂŶďĞƐŬƌŝǀĞůƐĞŶ ŽŐ�ŬŽŶƐĞŬǀĞŶƐƵƚƌĞĚŶŝŶŐĞŶ Ğƌ�ŽƉƉĚĂƚĞƌƚ�ŵĞĚ ĞŶĚƌŝŶŐĞŶĞ�ďĞƐŬƌĞǀĞƚ�ŽǀĞƌ͘

<ŽŵŵƵŶĞƉůĂŶĞŶƐ�ĂƌĞĂůĚĞů�ŬĂŶ�ŝŬŬĞ�ƉĊŬůĂŐĞƐ͘�

sĞĚůĞŐŐ
WůĂŶŬĂƌƚ͕�ƉůĂŶďĞƐƚĞŵŵĞůƐĞƌ͕�ƉůĂŶďĞƐŬƌŝǀĞůƐĞ͕�ŬŽŶƐĞŬǀĞŶƐƵƚƌĞĚŶŝŶŐ�ŵĞĚ�ZK^ͲĂŶĂůǇƐĞ
,ƆƌŝŶŐƐƵƚƚĂůĞůƐĞƌ�ĨƌĂ�ŵǇŶĚŝŐŚĞƚĞƌ͕�ůĂŐͲ ŽŐ�ĨŽƌĞŶŝŶŐĞƌ�ŽŐ�ŐƌƵŶŶĞŝĞƌĞͬĨŽƌĞƚĂŬ
EŽƚĂƚ�ŵĞĚ�ŬŽŵŵĞŶƚĂƌĞƌ�ƚŝů�ƉůĂŶďĞƐƚĞŵŵĞůƐĞŶĞ�;ĨŽƌƐůĂŐ�ĨƌĂ�:ŽŶ�,ŽǀůĂŶĚͿ�
<ŽƌƚǀĞƌƐũŽŶ



�ƵƐƚĂĚ�Ğƌ�ƚĂƚƚ�Ƶƚ�ŽŐ�sŝŬĞƌƆǇĂ�Ğƌ�ƚĂƚƚ�ŝŶŶ�ŝ sŝŬĞƌƐƵŶĚƐ�ƆƐƚůŝŐĞ�ďŽůŝŐĨĞůƚ͕�ŵĞŶƐ�ĚĞƚ�Ğƌ�ƐĂƚƚ�
ŬƌĂǀ�Žŵ�ŽƉƉŐƌĂĚĞƌƚ�ďƵƐƐŚŽůĚĞƉůĂƐƐ�ŵĞĚ�ƚŝůŬŶǇƚƚĞƚ�ƵƚǀŝĚĞƚ�ǀĞŝƐŬƵůĚĞƌ�ƚŝů�ĚĞ�ŵŝŶĚƌĞ�
ƆƐƚůŝŐĞ�ďŽůŝŐĨĞůƚĞŶĞ�ŝ�'ĞŝƚŚƵƐ͘�WůĂŶĞŶ�ĨŽƌ�ƆǀƌŝŐ�Ğƌ�ŬŽƌƌŝŐĞƌƚ�ĨŽƌ�ĨĂŐůŝŐĞ�ƚŝůƌĊĚŶŝŶŐĞƌ�ĨƌĂ�
ƌĞŐŝŽŶĂůĞ�ŵǇŶĚŝŐŚĞƚĞƌ͘

�ĂŬŐƌƵŶŶ
WůĂŶƉƌŽŐƌĂŵ�ĨŽƌ�DŽĚƵŵ�ŬŽŵŵƵŶĞƐ�ŬŽŵŵƵŶĞƉůĂŶ�ďůĞ�ƵƚĂƌďĞŝĚĞƚ�ŽŐ�ǀĞĚƚĂƚƚ�ĚĞŶ�ϰ͘ϭϮ͘ϭϱ�ƐŽŵ�
ŬŽŵŵƵŶĞƐƚǇƌĞƐĂŬ�ϭϬϭͬϭϱ͘�DŽĚƵŵ�ŬŽŵŵƵŶĂůĞ�ƉůĂŶƐƚƌĂƚĞŐŝ�ďůĞ�ĚĞƌĞƚƚĞƌ�ƵƚĂƌďĞŝĚĞƚ�ŽŐ�ǀĞĚƚĂƚƚ�
ĚĞŶ�ϵ͘ϭϮ͘ϭϲ͕�ƐŽŵ�ŬŽŵŵƵŶĞƐƚǇƌĞƐĂŬ�ϭϮϱͬϭϲ͘�<ŽŵŵƵŶĞƉůĂŶĞŶƐ�ƐĂŵĨƵŶŶƐĚĞů�ďůĞ�ǀĞĚƚĂƚƚ�ĚĞŶ�
ϮϮ͘ϱ͘ϭϳ͕�ƐĂŬ�ϯϳͬϭϳ͘�<ŽŵŵƵŶĞƉůĂŶĞŶƐ�ĂƌĞĂůĚĞů�ďůĞ�ďĞŚĂŶĚůĞƚ�Ăǀ�ŬŽŵŵƵŶĞƐƚǇƌĞƚ�ĚĞŶ�ϭϴ͘ϲ͘ϮϬϭϴ͘�
�Ğ�ƐĞŶĚƚĞ�ĨŽƌƐůĂŐĞƚ�Ƶƚ�ƉĊ�Ϯ͘�ŐĂŶƐ�ŽĨĨĞŶƚůŝŐ�ĞƚƚĞƌƐǇŶ͘��ĞŶ�ĨƌĞŵŵĞƐ ŶĊ�ĨŽƌ�ϯ͘�ŐĂŶŐƐ�ďĞŚĂŶĚůŝŶŐ͘

dŽ�ŵƆƚĞƌ�Ğƌ�ĂǀŚŽůĚƚ�ĞƚƚĞƌ�ƵƚƐĞŶĚŝŶŐ�ƚŝů�Ϯ͘�ŐĂŶŐƐ�ŽĨĨĞŶƚůŝŐ�ĞƚƚĞƌƐǇŶ͘�&ŽƌŚĂŶĚůŝŶŐƐŵƆƚĞ�ŵĞĚ�
^ƚĂƚĞŶƐ�sĞŐǀĞƐĞŶ�ďůĞ�ĂǀŚŽůĚƚ͘�ZĞĨĞƌĂƚ�ĨƌĂ�ŵƆƚĞƚ�ĨƆůŐĞƌ�ǀĞĚůĂŐƚ͘�&ǇůŬĞƐŵĂŶŶĞŶ�ŽŐ�
&ǇůŬĞƐŬŽŵŵƵŶĞŶ�ďůĞ�ŽŐƐĊ�ĨŽƌĞƐƉƵƌƚ�Žŵ�ĨŽƌŚĂŶĚůŝŶŐƐŵƆƚĞ͕�ŵĞŶ�ŵĞĚ�ĚĞŵ�ďůĞ�ĚĞƚ�ĂǀŚŽůĚƚ�Ğƚ�
ŝŶĨŽƌŵĂƐũŽŶƐŵƆƚĞ͘�ZĞĨĞƌĂƚ�ĨƌĂ�ĚĞƚƚĞ�ŵƆƚĞƚ�ĨƆůŐĞƌ�ǀĞĚůĂŐƚ͘

EǇĞ�ƐĂŬƐŽƉƉůǇƐŶŝŶŐĞƌ
DŽĚƵŵ�ŬŽŵŵƵŶĞ�ŚĂƌ�ĚĞ�ƐŝƐƚĞ�ĊƌĞŶĞ�ŚĂƚƚ�ĞŶ�ƌĞůĂƚŝǀƚ�ƐƚŽƌƐƚŝůƚ�ƵƚďǇŐŐŝŶŐ�Ăǀ�ďĂƌŶĞŚĂŐĞƉůĂƐƐĞƌ͘�
�ĞŶ�ĞŬƐŝƐƚĞƌĞŶĚĞ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ďĂƌŶĞŚĂŐĞŶ�ŝ�^ƚƌĂŶĚŐĂƚĂ�ŝ��ŵŽƚ�ǀĞƐƚ�Ğƌ�ďǇŐĚ�Ƶƚ͘��ĞŶ�ŶǇĞ�ŬŽŵŵƵŶĂůĞ�
ďĂƌŶĞŚĂŐĞŶ�ƉĊ�^ŬƌĞĚƐǀŝŬŵŽĞŶ�ďůĞ�ŬŽŶƐĞŬǀĞŶƐƵƚƌĞĚĞƚ�ŽŐ�ďǇŐĚ�Ƶƚ͕�ŽŐ�ĨƌĂŵƐƚĊƌ�ŵĞĚ�ĚĞƚ�ƉĊ�
ƉůĂŶŬĂƌƚĞƚ�ƐŽŵ�ĞŬƐŝƐƚĞƌĞŶĚĞ ƚũĞŶĞƐƚĞǇƚŝŶŐ͘�

^Žŵ�ĨƆůŐĞ�Ăǀ�ŶǇ͕�ƐƚŽƌ ďĂƌŶĞŚĂŐĞ�ƉĊ�^ŬƌĞĚƐǀŝŬŵŽĞŶ�Ğƌ�ĚƌŝĨƚĞŶ�ǀĞĚ�ĂŶĚƌĞ�ďĂƌŶĞŚĂŐĞƌ�ĂǀǀŝŬůĞƚ͘
�ĞƚƚĞ�ĨƆƌĞƌ�ŝŐũĞŶ�ƚŝů�ĞŶĚƌĞƚ�ĂƌĞĂůĨŽƌŵĊů�ĨŽƌ�ƚŽ�ďĂƌŶĞŚĂŐĞƌ͘�ZŽůŝŐŚĞƚƐŵŽĞŶ�ďĂƌŶĞŚĂŐĞ�ůŝŐŐĞƌ�ŵŝĚƚ�ŝ�
'ĞŝƚŚƵƐ͘��ĞŶŶĞ�ĨŽƌĞƐůĊƐ�ŶĊ�ĞŶĚƌĞƚ�ƚŝů�ďŽůŝŐĨŽƌŵĊů ŝ�ƚƌĊĚ�ŵĞĚ�ŬŽŵŵƵŶĞƐƚǇƌĞƐĂŬ�ϭϭϰͬϭϴ͕�ŽŐ�ĚĞƚ�
ŶǇĞ�ďŽůŝŐĨĞůƚĞƚ�ŚĂƌ�ĨĊƚƚ�ďĞƚĞŐŶĞůƐĞŶ�'��ϭϵ�ET͘�

�Ğƚ�ĨĂŶƚĞƐ�ĨƌĂŵ�ƚŝů�ŶǇůŝŐ�ĞŶ�ŵŝĚůĞƌƚŝĚŝŐ�ďĂƌŶĞŚĂŐĞ�ŝ�>ƆŬŬĞǀĞŝĞŶ�ŶŽƌĚǀĞƐƚ�ŝ�sŝŬĞƌƐƵŶĚ͕�ŝ�Ğƚ�ŽŵƌĊĚĞ�
ƌĞŐƵůĞƌƚ�ƚŝů�ďŽůŝŐĨŽƌŵĊů͘�EĊ�ƉůĂŶůĞŐŐĞƐ�>ƆŬŬĞǀĞŝĞŶ ƚĂƚƚ�ŝ�ďƌƵŬ�Ăǀ�ͨ^dzZ<Ͳ ƚĞĂŵĞƚͩ�ŝ�ďĂƌŶĞǀĞƌŶĞƚ͘�
KŵƌĊĚĞƚ�ĨŽƌĞƐůĊƐ�ĨƆůŐĞůŝŐ�ĞŶĚƌĞƚ�ĨƌĂ�ďŽůŝŐĨŽƌŵĊů�ƚŝů�ƚũĞŶĞƐƚĞǇƚŝŶŐ�ŵĞĚ�ďĞƚĞŐŶĞůƐĞŶ�sd�ϯ͘�

EĂďŽĞƌ�Ğƌ�ǀĂƌƐůĞƚ�Žŵ�ĞŶĚƌŝŶŐĞŶĞ͘��ĞŐŐĞ�ŽŵƌĊĚĞŶĞ�Ğƌ�ĚĞůĞƌ�Ăǀ�ŐũĞůĚĞŶĚĞ�ƌĞŐƵůĞƌŝŶŐƐƉůĂŶĞƌ͘�
�ŶĚƌŝŶŐ�Ăǀ�ĚŝƐƐĞ�ƌĞŐƵůĞƌŝŶŐƐƉůĂŶĞŶĞ�ǀŝů�ĨƆůŐĞůŝŐ�ǀčƌĞ�ĞŶ�ĚĞů�Ăǀ�ƉƌŽƐĞƐƐĞŶ�ĨŽƌ�ĚĞ�ƉůĂŶůĂŐƚĞ�
ĞƚĂďůĞƌŝŶŐĞŶĞ͘�

�ƌƆĨƚŝŶŐ�Ăǀ�ŝŶŶŬŽŵŶĞ�ŵĞƌŬŶĂĚĞƌ

/ŶŶƐŝŐĞůƐĞ�ĨƌĂ�ŵǇŶĚŝŐŚĞƚĞƌ

�ĂŶĞEŽƌ�ŽŐ�^ƚĂƚĞŶƐ�sĞŐǀĞƐĞŶ ŚĂĚĚĞ�ŝŶŶƐŝŐĞůƐĞ�ƚŝů�Ăƚ�ĚĞƚ�ŝŬŬĞ�Ğƌ�ŶĞĚĨĞůƚ�ƌĞŬŬĞĨƆůŐĞŬƌĂǀ�ŝ�
ƉůĂŶďĞƐƚĞŵŵĞůƐĞŶĞ�Žŵ�ĞƚĂďůĞƌŝŶŐ�Ăǀ�ƉůĂŶƐŬŝůƚ�ŬƌǇƐƐŝŶŐ�Ăǀ�&ǀ�ϮϴϬ�ŽŐ�<ƌƆĚĞƌďĂŶĞŶ�ƚŝů�ĚĞƚ�ŶǇĞ�
ďŽůŝŐĨĞůƚĞƚ�^�ϯ�,ĊďƌĊƚĂŶ�ƉĊ�^ǇƐůĞ͘�<ƌĂǀĞƚ�Žŵ�ƉůĂŶƐŬŝůƚ�ŬƌǇƐƐŝŶŐ�Ğƌ�ŽŵƚĂůƚ�ďĊĚĞ�ŝ�
ŬŽŶƐĞŬǀĞŶƐƵƚƌĞĚŶŝŶŐ�ŽŐ ŝ�ƉůĂŶďĞƐŬƌŝǀĞůƐĞ͘�KŵƚĂůĞŶ�Ğƌ�ŶĊ�ĨƵůŐƚ�ŽƉƉ�ŝ�ƉůĂŶďĞƐƚĞŵŵĞůƐĞŶĞ͕�ŽŐ�
ŝŶŶƐŝŐĞůƐĞŶĞ�ĂŶƐĞƐ�ŵĞĚ�ĚĞƚ�Ċ�ǀčƌĞ�ŬǀŝƚƚĞƌƚ�Ƶƚ͘�

(Q�NRUWYHUVMRQ�RP�KYD�VDNHQ�KDQGOHU�RP��VDPW�KYD�VRP�HU�LQQVWLOOLQJ�WLO�
YHGWDN�
&D�����WHJQ��LQNOXGHUW�PHOORPURP��(Q�VNDO�YHG�NXQ�n�OHVH�GHQQH�IRUVWn�KYD�
VDNHQ�GUHLHU�VHJ�RP�
7HQN�GHJ�DW�GX�VNDO�IUHPVWLOOH�VDNHQ�IRU�HQ�QDER�HOOHU�DQQHQ�VRP�LNNH�HU�

(Q�NRUWYHUVMRQ�RP�KYD�VDNHQ�KDQGOHU�RP��VDPW�KYD�VRP�HU�LQQVWLOOLQJ�WLO�
YHGWDN�
&D ����WHJQ��LQNOXGHUW�PHOORPURP��(Q�VNDO�YHG�NXQ�n�OHVH�GHQQH�IRUVWn�KYD�
VDNHQ�GUHLHU�VHJ�RP�
7HQN�GHJ�DW�GX�VNDO�IUHPVWLOOH�VDNHQ�IRU�HQ�QDER�HOOHU�DQQHQ�VRP�LNNH�HU�



&ǇůŬĞƐŵĂŶŶĞŶ�ŽŐ��ƵƐŬĞƌƵĚ�ĨǇůŬĞƐŬŽŵŵƵŶĞ ŚĂĚĚĞ�ŝŶŶƐŝŐĞůƐĞ�ƚŝů�ďŽůŝŐĨĞůƚĞƚ�s��ϮϳT��ƵƐƚĂĚ͘�/�
ŝŶĨŽƌŵĂƐũŽŶƐŵƆƚĞƚ�ŵĞĚ�ĚŝƐƐĞ�ĞƚĂƚĞŶĞ�ďůĞ�ĚĞƚ�ĞŶŝŐŚĞƚ�Žŵ�Ċ�ƚĂ�ĚĞƚƚĞ�ďŽůŝŐŽŵƌĊĚĞƚ�Ƶƚ�Ăǀ�ƉůĂŶ�ĨŽƌ�
Ċ�ƵŶŶŐĊ�ǇƚƚĞƌůŝŐĞƌĞ�ŶĞĚďǇŐŐŝŶŐ�Ăǀ�ĚǇƌŬĂ�ŵĂƌŬ͘�&ĞůƚĞƚ�ŚĂƌ�ŽŐƐĊ�ĚĊƌůŝŐ�ŽŐ�ůŝƚĞ�ƚƌĂĨŝŬŬƐŝŬŬĞƌ�ŐĂŶŐͲ ŽŐ�
ƐǇŬŬĞůǀĞŝĨŽƌďŝŶĚĞůƐĞ�ŵŽƚ�sŝŬĞƌƐƵŶĚ͘�

�ĊĚĞ�&ǇůŬĞƐŵĂŶŶĞŶ͕�&ǇůŬĞƐŬŽŵŵƵŶĞŶ�ŽŐ�^ƚĂƚĞŶƐ�sĞŐǀĞƐĞŶ ďůĞ�ŝŶĨŽƌŵĞƌƚ�Žŵ�Ăƚ�ŬŽŵŵƵŶĞŶ�
ŚĂĚĚĞ�ƉůĂŶĞƌ�Žŵ�Ċ�ƚĂ�ŝŶŶ�ŝŐũĞŶ�ĚĞƚ�ƐĞŶƚƌƵŵƐŶčƌĞ�ďŽůŝŐĨĞůƚĞƚ�s��Ϯϭ�^T�sŝŬĞƌƆǇĂ͕�Ğƚ�ďŽůŝŐŽŵƌĊĚĞ�
ƐŽŵ�ůŝŐŐĞƌ�ŝŶŶĞ�ŝ�ĚĂŐĞŶƐ�ŬŽŵŵƵŶĞƉůĂŶ͕�ŽŐ�ŚǀŽƌ�ĚĞƚ�ĂůůĞƌĞĚĞ�Ğƌ�ŝŶǀĞƐƚĞƌƚ�ďĞƚǇĚĞůŝŐ�ŝ�
ŝŶĨƌĂƐƚƌƵŬƚƵƌ͘�^ĂŵƚŝĚŝŐ�ďůĞ�ĚĞƚ�ŽŐƐĊ�ĂǀŬůĂƌƚ�Ăƚ�ĚĞƚ�ŵĊƚƚĞ�ƐĞƚƚĞƐ�ŬƌĂǀ�ƚŝů�ƌĞŬŬĞĨƆůŐĞďĞƐƚĞŵŵĞůƐĞƌ�
ĨŽƌ�ĚĞ�ŶǇĞ�ĨŽƌĞƐůĊƚƚĞ�ŽŵƌĊĚĞŶĞ�ǀĞƐƚ�ĨŽƌ��ĞƌŐƐũƆ�ŝ�ĨŽƌŵ�Ăǀ�ŽƉƉŐƌĂĚĞƌƚ�ďƵƐƐŚŽůĚĞƉůĂƐƐ�ŽŐ�ƵƚǀŝĚĞƚ�
ǀĞŝƐŬƵůĚĞƌ�ĨƌĂŵ�ƚŝů�ĚĞŶŶĞ�ƉĊ�ĨǇůŬĞƐǀĞŝĞŶ�ĨŽƌ�Ċ�ŝǀĂƌĞƚĂ�ŵǇŬĞ�ƚƌĂĨŝŬĂŶƚĞƌ�ŽŐƐĊ�ƉĊ�ĚŝƐƐĞ�ďŽůŝŐĨĞůƚĞŶĞ͘��

^ƚĂƚĞŶƐ�sĞŐǀĞƐĞŶ�ĨƌĞŵŵĞƚ�ŝŶŶƐŝŐĞůƐĞ�ƉĊ�ŵĂŶŐůĞŶĚĞ�ĂǀŬũƆƌŝŶŐ�ƚŝů�ĞŶ�ƵƚǀŝĚĞůƐĞ�Ăǀ��ƆĞŶ�'ƌƵƐƚĂŬ�
ƐŽŵ�DŝŶĞƌĂůĚŝƌĞŬƚŽƌĂƚĞƚ�ŚĂƌ�Őŝƚƚ�ŬŽŶƐĞƐũŽŶ�ĨŽƌ�ŝ�DŝŶĞƌĂůůŽǀĞŶ͘�DĞŶ�ƚŝůƚĂŬĞƚ�Ğƌ�ŚǀĞƌŬĞŶ�ŽŵƐƆŬƚ
ĞůůĞƌ�ƐĂƚƚ�ŝ�ǀĞƌŬ�ĞƚƚĞƌ�WůĂŶͲ ŽŐ�ďǇŐŶŝŶŐƐůŽǀĞŶ͘�hƚďǇŐŐĞƌ�ǀͬ&ĞƐƚĞ�EŽƌĚTƐƚ�ƐƆŬĞƌ�Žŵ�Ċ�ĨĊ�
ŝŶŶĂƌďĞŝĚĞƚ�ƵƚǀŝĚĞůƐĞŶ�ŝ�ŬŽŵŵƵŶĞƉůĂŶĞŶƐ�ĂƌĞĂůĚĞů͘�DĞŶ�ǀĞŝĂĚŬŽŵƐƚ�Ğƌ�ŚǀĞƌŬĞŶ�ďĞƐŬƌĞǀĞƚ�ĞůůĞƌ�
ƐŬŝƐƐĞƌƚ͘�EĊƌ�ĚĞƚ�ůŝŬĞǀĞů�ŵĊ�ƵƚĂƌďĞŝĚĞƐ�ƌĞŐƵůĞƌŝŶŐƐƉůĂŶ�ŵĞĚ�ƚŝůŚƆƌĞŶĚĞ�ŬŽŶƐĞŬǀĞŶƐƵƚƌĞĚŶŝŶŐ�ĨŽƌ�
Ğƚ�ĂŶůĞŐŐ�ŝ�ĚĞŶŶĞ�ƐƚƆƌƌĞůƐĞƐŽƌĚĞŶ�ŚĂƌ�ŵĂŶ�ŝ�ĞŶ�ƐĊ�ƐĞŶ�ĨĂƐĞ�ǀĂůŐƚ�ŽŐ ŝŬŬĞ�ƚĂ�ŝŶŶ�ŽŐ�ĚŽŬƵŵĞŶƚĞƌĞ�
ƚŝůƚĂŬĞƚ�ŝ�ŬŽŵŵƵŶĞƉůĂŶĞŶ͘�

&ĂŐůŝŐĞ�ƌĊĚ�ŽŐ�ŵĞƌŬŶĂĚĞƌ�ƚŝů�ƵƚďǇŐŐŝŶŐƐŽŵƌĊĚĞƌ�ŽŐ�ƚƌĂĨŝŬŬůƆƐŶŝŶŐĞƌ

KŵƌĊĚĞ DĞƌŬŶĂĚ <ŽŵŵƵŶĞŶƐ�ĂŶĨƆƌŝŶŐ

^�ϯ�,ĊďƌĊƚĂŶ &ǇůŬĞƐŵĂŶŶĞŶ ĂŶďĞĨĂůĞƌ�ŽŵƌĊĚĞƚ�ƚĂƚƚ�Ƶƚ�ĚĂ�
ĚĞƚ�ŚĞǀĚĞƐ�Ċ�ůŝŐŐĞ�ƵƚĞŶĨŽƌ�ŬŽŵŵƵŶĞŶƐ�
ͨƐĂƚƐŶŝŶŐƐŽŵƌĊĚĞƌͩ

KŵƌĊĚĞƚ�ůŝŐŐĞƌ�ŝ�ŐĂŶŐĂǀƐƚĂŶĚ�ƚŝů�ƐŬŽůĞ�
ŽŐ�ďƵƐƐŚŽůĚĞƉůĂƐƐ�ǀĞĚ�Ğƚƚ�Ăǀ�
ŬŽŵŵƵŶĞŶƐ�ĨŝƌĞ�ƚĞƚƚƐƚĞĚĞƌ�ŽŐ�Ğƌ�ŵĞĚ�
ĚĞƚ�ĚĞĨŝŶĞƌƚ�ƐŽŵ�Ğƚ�
ƚĞƚƚƐƚĞĚƐƐĂƚƐŝŶŐƐŽŵƌĊĚĞ͘

s�ϱE�^ĂŐƐƚƌĂŶĚĂ KůƐůƵŶĚ�^ĂŵĞŝĞ ďĞŬůĂŐĞƌ�Ăƚ�ĚĞŶ�ĨŽƌĞƐůĊƚƚĞ�
ƵƚǀŝĚĞůƐĞŶ�Ăǀ�^ĂŐƐƚƌĂŶĚĂ�ŝ�ŶŽƌĚ�ƉĊ�ĚĞƌĞƐ�
ŽŵƌĊĚĞ�Ğƌ�ƚĂƚƚ�Ƶƚ�Ăǀ�ŬŽŵŵƵŶĞƉůĂŶĞŶ͕�ƐŽŵ�ĚĞ�
ŚĞǀĚĞƌ�ǀŝů�ǀčƌĞ�ŐůŝŵƌĞŶĚĞ�ĨŽƌ�ďŽůŝŐƵƚďǇŐŐŝŶŐ͘�
^ĂŵƚŝĚŝŐ�ŬĂŶ�ĚĞ�ŝŬŬĞ�ƉĊƚĂ�ƐĞŐ�ŬŽƐƚŶĂĚƐŵĞƐƐŝŐĞ�
ĨŽƌƉůŝŬƚĞůƐĞƌ�ĨŽƌ�ĚĞŶŶĞ�ƵƚǀŝĚĞůƐĞŶ�ŝ ĚĂŐ͕�ŵĞŶ�ĚĞ�
ƆŶƐŬĞƌ�ĞŶ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵŬƚƵƌ�ƚŝůƌĞƚƚĞůĂŐƚ�ĨŽƌ�ǀŝĚĞƌĞ�
ƵƚďǇŐŐŝŶŐ�ŵŽƚ�ŶŽƌĚ͘

�Ğƚ�ďƆƌ�ŝŬŬĞ�ŝŶŶƚĂƐ�ƐƚƆƌƌĞ�ŽŵƌĊĚĞƌ�
ĨŽƌ�ƵƚďǇŐŐŝŶŐ�ŝ�sŝŬĞƌƐƵŶĚ�ŶĊ�ŶĊƌ�
ŐƌƵŶŶĞŝĞƌ�ƐĞůǀ�ŝŬŬĞ�ĨŽƌĞƐůĊƌ�ĨŝŶĂŶƐŝĞƌĞ�
ĚĞƚƚĞ�ĨŽƌĞůƆƉŝŐ͘��ĞƚĂůũƉůĂŶĂƌďĞŝĚĞƚ�
ďƆƌ�ůŝŬĞǀĞů�ŬůĂƌŐũƆƌĞ�ĨŽƌ�ĞŶ�ĨƌĂŵƚŝĚŝŐ�
ƵƚďǇŐŐŝŶŐƐŵƵůŝŐŚĞƚ�ŝ�ŶŽƌĚ͘

s�ϳE�EĞĚƌĞ��ŽƌŐĞŶ 'ƌƵŶŶĞŝĞƌ�,ĂŶƐ�^ƚŝůůŝŶŐĞŶ�ƆŶƐŬĞƌ�ĨĞůƚĞƚ�ƵƚǀŝĚĞƚ�
ƉĊ�ŽǀĞƌĨůĂƚĞĚǇƌŬĂ�ŵĂƌŬ͘�sŝƐĞƌ�ƚŝů�Ăƚ�ŽŵƌĊĚĞƚ�
ďƆƌ�ŚĂ�ĞŶ�ǀŝƐƐ�ƐƚƆƌƌĞůƐĞ�ĨŽƌ�ĞŶ�ƵƚďǇŐŐŝŶŐ�ŽŐ�Ăƚ�
ŚĂŶ�ŚĂƌ�ŶǇĚǇƌŬĞƚ�ŵŝŶƐƚ�ůŝŬĞ�ƐƚŽƌĞ�ĂƌĞĂůĞƌ�ĂŶĚƌĞ�
ƐƚĞĚĞƌ͘

EĂďŽŐƌƵŶŶĞŝĞƌ�KůĂƵƐ��ŽƚƚĞŐĊƌĚ�ĞƚƚĞƌůǇƐĞƌ�
ƐŬƌŝĨƚůŝŐ�ƵƚƌĞĚŶŝŶŐ�Žŵ�ŚǀŽƌĚĂŶ�ǀĞŝ͕�ǀĂŶŶ�ŽŐ�
ŬůŽĂŬŬ�ƐŬĂů�ƚŝůĨƆƌĞƐ͘

hƚǀŝĚĞůƐĞ�Ăǀ�ĨĞůƚĞƚ�ƉĊ�ďĞŬŽƐƚŶŝŶŐ�Ăǀ�
ŽǀĞƌĨůĂƚĞĚǇƌŬĂ�ŵĂƌŬ�ŬĂŶ�ŝŬŬĞ�ƚŝůůĂƚĞƐ�
ƐĊ�ƐĞŶƚ�ŝ�ƉƌŽƐĞƐƐĞŶ�ŵĞĚ�ĚĞƚ�
ƵƚďǇŐŐŝŶŐƐƉŽƚĞŶƐŝĂůĞƚ�ĨŽƌ�sŝŬĞƌƐƵŶĚ�
ƐŽŵ�ĂůůĞƌĞĚĞ�Ğƌ�ƉůĂŶůĂŐƚ͘�

sĞŝĂĚŬŽŵƐƚ�ĨŽƌ�ďĞŐŐĞ�ĨĞůƚĞŶĞ�Ğƌ�
ƐŬŝƐƐĞƌƚ�ŐũĞŶŶŽŵ�^ĂŶĚŐĂƚĂ�ŵĞĚ�
ŐĂŶŐǀĞŝĂĚŬŽŵƐƚ�ŵŽƚ�:ĂƌĞŶǀĞŝĞŶ͘�
sĂŶŶĨŽƌƐǇŶŝŶŐ�Ğƌ�ŝŵŝĚůĞƌƚŝĚ�ŝŬŬĞ�
ƐĂŵŽƌĚŶĞƚ͘�s�ϳE�ĚŽŬƵŵĞŶƚĞƌĞƌ�



ǀĂŶŶĨŽƌƐǇŶŝŶŐ�ĨƌĂ�^ĂŶĚ�ǀĂŶŶǀĞƌŬ�
ŵĞŶƐ�ĚĞƚ�ĨŽƌ�s�ϴ�ƐĞƌ�ĨŽƌ�ƐĞŐ�
ŬŽŵŵƵŶĂů�ǀĂŶŶĨŽƌƐǇŶŝŶŐ͘�

s�ϭϯET�^ƚƌĂŶĚůƆŬŬĞŶ &ǇůŬĞƐŵĂŶŶĞŶ�ŽŐ�&ǇůŬĞƐŬŽŵŵƵŶĞŶ ƉĊƉĞŬĞƌ�
Ăƚ�ŽŵƌĊĚĞƚ�Ğƌ�ƵƚĞŶĨŽƌ�ĞŬƐŝƐƚĞƌĞŶĚĞ�ĚŝƐƚƌŝŬƚƐͲ ŽŐ�
ŶčƌƐĞŶƚƌĞ͕�ĚĞƚ�ůŝŐŐĞƌ�ƐƚƆǇƵƚƐĂƚƚ�ŽŐ�
ƚŝůŐƌĞŶƐĞŶĚĞ�ĚǇƌŬĂ�ŵĂƌŬ�ŝ�ŽŵƌĊĚĞ�ƐŽŵ�Ğƌ�
ƉƌŝŵčƌůĂŶĚďƌƵŬƐͲŽŵƌĊĚĞ͘

DŽĚƵŵ��ǇŐĚĞƵŶŐĚŽŵƐͲ ŽŐ��ŽŶĚĞͲ ŽŐ�
^ŵĊďƌƵŬĂƌůĂŐ͕�ƐŽŵ�&ǇůŬĞƐŵĂŶŶĞŶ ŽŐ�ĂŶĨƆƌĞƌ�ŝ�
ƚŝůůĞŐŐ�Ăƚ�ŽŵƌĊĚĞƚ�Ğƌ�ƚŝĚůŝŐĞƌĞ�ĚǇƌŬĂ�ŵĂƌŬ͘�

&ĞůƚĞƚ�Ğƌ�ůŝƚĞ�ŽŐ�ůŝŐŐĞƌ�ŬƵŶ�ŝ�ĞŶ�ůĂŶŐ�
ŐĂŶŐĂǀƐƚĂŶĚ�ĨƌĂ�sŝŬĞƌƐƵŶĚ�ƐĞŶƚƌƵŵ͕�ŝ�
ŚǀĞƌƚ�ĨĂůů�ƐŽŵŵĞƌƐƚŝĚ͘�
�ŽŬƵŵĞŶƚĂƐũŽŶ�ǀĞĚƌƆƌĞŶĚĞ�ƐƚƆǇ�ĨƆƌ�
ƵƚďǇŐŐŝŶŐ�ĨŽƌƵƚƐĞƚƚĞƐ͕�ŽŐ�ŽŵƌĊĚĞƚ�
ŚŽůĚĞƐ�ŝŶŶĞ�ŝ�ƉůĂŶ͘

s�ϭϰET�tĂůƐŬƌƵůůĞŶ &ǇůŬĞƐŵĂŶŶĞŶ͕ ũĨƌ͘�s��ϭϯET &ĞůƚĞƚ�Ğƌ�ůŝƚĞ�ŽŐ�ůŝŐŐĞƌ�ŬƵŶ�ŝ�ŬŽƌƚ�
ƐǇŬŬĞůĂǀƐƚĂŶĚ�ĨƌĂ�sŝŬĞƌƐƵŶĚ�ƐĞŶƚƌƵŵ͕�
ŽŐ�ĨŽƌďƌƵŬĞƌ�ŝŬŬĞ�ĚǇƌŬĂ�ŵĂƌŬ͘��
�ŽŬƵŵĞŶƚĂƐũŽŶ�ǀĞĚƌƆƌĞŶĚĞ�ƐƚƆǇ�ǀĞĚ�
ƵƚďǇŐŐŝŶŐ�ĨŽƌƵƚƐĞƚƚĞƐ͕�ŽŐ�ŽŵƌĊĚĞƚ�
ŚŽůĚĞƐ�ŝŶŶĞ�ŝ�ƉůĂŶ͘

s�ϭϲEs�
,ĂƌĂůĚƐƌƵĚŚĂŐĂŶ

EŽƌĚďŽŚƵƐ�ƆŶƐŬĞƌ�ĨũĞƌŶĞƚ�ƌĞŬŬĞĨƆůŐĞŬƌĂǀĞƚ�Žŵ�
ƵƚďǇŐŐŝŶŐ�Ăǀ�ŐĂŶŐͲ ŽŐ�ƐǇŬŬĞůǀĞŝ�ŚĞůƚ�ŶĞĚ�ƚŝů�
sŝŬĞƌƐƵŶĚ�ƐĞŶƚƌƵŵ�ĨƆƌ�ďǇŐŐĞƚŝůůĂƚĞůƐĞ�ƚŝů�ŚƵƐ�Ŷƌ͘�
ϮϬ�ŬĂŶ�ŐŝƐ͘�EŽƌĚďŽŚƵƐ�ĂŶĨƆƌĞƌ�Ăƚ�ĚĞƚ�Ğƌ�ƐƚŽƌ�
ƵƐŝŬŬĞƌŚĞƚ�Žŵ�ďǇŐŐŝŶŐ�Ăǀ�ĚĞŶ�ƐŝƐƚĞ�ĚĞůĞŶ�Ăǀ�
ŐĂŶŐͲ ŽŐ�ƐǇŬŬĞůǀĞŝĞŶ�ĚĂ�ĚĞŶ�ĂǀŚĞŶŐĞƌ�Ăǀ�
sĞŐǀĞƐĞŶĞƚƐ�ƵƚďǇŐŐŝŶŐƐƉůĂŶĞƌ͘��

^ƚĂƚĞŶƐ�sĞŐǀĞƐĞŶ�ƐĞƚƚĞƌ�ŝŬŬĞ�ŬƌĂǀ�Žŵ�
ĞŐĞŶ�ƉůĂŶ�ĨŽƌ�ŐĂŶŐǀĞŝƚŝůƚĂŬĞƚ�ŚǀĞƌŬĞŶ�
ŝ�ŬŽŵŵƵŶĞƉůĂŶ�ĞůůĞƌ�ƌĞŐƵůĞƌŝŶŐƐƉůĂŶ�
ĨŽƌ�ŐĂŶŐͲ ŽŐ�ƐǇŬŬĞůǀĞŝĞŶ͘�DŽĚƵŵ�ŚĂƌ�
ďůŝƚƚ�ƐǇŬŬĞůďǇŐĚ�ŽŐ�ŚĂƌ�ƐƆŬƚ�Žŵ�
ŵŝĚůĞƌ�ƚŝů�ŚĞůĞ�ŐĂŶŐǀĞŝĞŶ͘�
ZĞŬŬĞĨƆůŐĞŬƌĂǀĞƚ�ďƆƌ�ĨƆůŐĞůŝŐ�ďůŝ�
ƐƚĊĞŶĚĞ͘

s�ϮϮT�
sŝŬĞƌŬůĞŝǀĂͬZŝŶŐĞŶ

�ĞďŽĞƌĞ�ƉĊ�sŝŬĞƌŬůĞŝǀĂ ƉĊƉĞŬĞƌ�Ăƚ�ďŽůŝŐĨĞůƚĞƚ�
ŬƌĞǀĞƌ�ŽƉƉŐƌĂĚĞƌƚ�ǀĞŝĂĚŬŽŵƐƚ�;sŝŬĞƌŬůĞŝǀǀĞŝĞŶͿ�
ŽŐ�Ăƚ�ĨĞůƚĞƚƐ�ŐĂŶŐĂĚŬŽŵƐƚ�ŬƵŶ�Ğƌ�ĞŶ�ƐŽŵŵĞƌƐƚŝ
ŵĞĚ�ĞŶ�ĨĂƌůŝŐ�ƵƐŬŝůƚĞƚ ŬƌǇƐƐŝŶŐ�Ăǀ�&ǇůŬĞƐǀĞŝ�Ϯϴϰ͘

�ĞďŽĞƌŶĞ�ƐŽŵ�ǀĞŝĞŝĞƌĞ�ŬĂŶ�ƐĞůǀ�ƐĞƚƚĞ�
ŬƌĂǀ�ƚŝů�ƵƚďǇŐŐĞƌ�Žŵ�ŽƉƉŐƌĂĚĞƌƚ�
ŝŶĨƌĂƐƚƌƵŬƚƵƌ͘��ĞƚƚĞ�Ğƌ�ĨƆůŐĞůŝŐ�ŝŬŬĞ�
ŶǇĞ�ŵŽŵĞŶƚĞƌ͘�KŵƌĊĚĞƚ�ŚŽůĚĞƐ�ŝŶŶĞ�
ŝ�ƉůĂŶ͘

s�Ϯϯ^T�
sŝŬĞƌŬůĞŝǀĂͬ�ŝƐĞŶ

�ĞďŽĞƌĞ�ƉĊ�sŝŬĞƌŬůĞŝǀĂ͕�ũĨƌ͘�s��ϮϮT�ŵĞĚ�
ƚŝůƐǀĂƌĞŶĚĞ�ŬƌǇƐƐŝŶŐ�Ăǀ�&ǇůŬĞƐǀĞŝ�ϭϰϰ

:Ĩƌ͘�s�ϮϮT�

s�Ϯ^T�^ƉŽŶĞƐĂŐĂ DŽĚƵŵ��ǇŐĚĞƵŶŐĚŽŵƐͲ ŽŐ��ŽŶĚĞͲ ŽŐ�
^ŵĊďƌƵŬĂƌůĂŐ�ĂŶďĞĨĂůĞƌ�ĚĞƚ�ůŝůůĞ�ďŽůŝŐĨĞůƚĞƚ�ƚĂƚƚ�
Ƶƚ�ŐƌƵŶŶĞƚ�ŶĞĚďǇŐŐŝŶŐ�Ăǀ�ĚǇƌŬĂ�ŵĂƌŬ͘

EǇĞ�ŵŽŵĞŶƚĞƌ�Ğƌ�ŝŬŬĞ�ƚŝůĨƆƌƚ�ƐĂŬĞŶ͘�
KŵƌĊĚĞƚ�ŚŽůĚĞƐ�ŝŶŶĞ�ŝ�ƉůĂŶ͘

'�ϭϰT�EŽƌĚƌĞ�TƌĞŶ &ǇůŬĞƐŵĂŶŶĞŶ�ŽŐ�&ǇůŬĞƐŬŽŵŵƵŶĞŶ ĂŶďĞĨĂůĞƌ�
ŽŵƌĊĚĞƚ�ƚĂƚƚ�Ƶƚ�Ăǀ�ƉůĂŶĞŶ�ĚĂ�ĚĞƚ�Ğƌ�ŐŽĚƚ�
ƵƚĞŶĨŽƌ�ĞŬƐŝƐƚĞƌĞŶĚĞ�ĚŝƐƚƌŝŬƚƐͲ ŽŐ�ŶčƌƐĞŶƚƌĞ͕�
ĚǇƌŬĂ�ŵĂƌŬ�ǀŝů�ďůŝ�ďǇŐĚ�ŶĞĚ͕�ĚĞƚ�ůŝŐŐĞƌ�ŝ�ŽŵƌĊĚĞ�
ƐŽŵ�Ğƌ�ƉƌŝŵčƌůĂŶĚďƌƵŬƐͲŽŵƌĊĚĞ�ŽŐ�Ğƌ�
ƐƚƆǇƵƚƐĂƚƚ͘

DŽĚƵŵ��ǇŐĚĞƵŶŐĚŽŵƐͲ͕�ŽŐ��ŽŶĚĞͲ ŽŐ�
ƐŵĊďƌƵŬĂƌůĂŐ͕ ƐŽŵ�&ǇůŬĞƐŵĂŶŶĞŶ

&ŽƌďƌƵŬĞƚ�Ăǀ�ĚǇƌŬĂ�ŵĂƌŬ�Ğƌ�ůŝƚĞ͘�
KŵƌĊĚĞƚ�Ğƌ�ŽŐƐĊ�ůŝƚĞ͕�ŵĞŶ�ŬůĂƌƚ�
ďŝůďĂƐĞƌƚ͘��Ğƚ�ŬŽŵƉĞŶƐĞƌĞƐ�ŶŽĞ�ǀĞĚ�
Ăƚ�ĚĞƚ�ƐĞƚƚĞƐ�ŬƌĂǀ�ƚŝů�ŽƉƉŐƌĂĚĞƌƚ�
ďƵƐƐŚŽůĚĞƉůĂƐƐ�ĨƆƌ�ƵƚďǇŐŐŝŶŐ͘��Ğƚ�
ĨŽƌƵƚƐĞƚƚĞƐ�ĚŽŬƵŵĞŶƚĂƐũŽŶ�
ǀĞĚƌƆƌĞŶĚĞ�ƐƚƆǇ�ĨƆƌ�ƵƚďǇŐŐŝŶŐ͘�
KŵƌĊĚĞƚ�ŚŽůĚĞƐ�ŝŶŶĞ�ŝ�ƉůĂŶ͘

'�ϭϳT�^ƆŶƐƚĞďǇ &ǇůŬĞƐŵĂŶŶĞŶ͕�ŽŐ�&ǇůŬĞƐŬŽŵŵƵŶĞŶ ũĨƌ͘ '�� &ŽƌŚŽůĚ�ŽŐ�ŬƌĂǀ�ƐĞƚƚĞƐ�ŝĚĞŶƚŝƐŬĞ�ŵĞĚ�



ϭϰT͕�ŵĞŶ�ĚŽŐ�ŵŝŶĚƌĞ�ƐƚƆǇƵƚƐĂƚƚ

DŽĚƵŵ��ǇŐĚĞƵŶŐĚŽŵƐͲ ŽŐ��ŽŶĚĞͲ ŽŐ�
^ŵĊďƌƵŬĂƌůĂŐ͕ ƐŽŵ�&ǇůŬĞƐŵĂŶŶĞŶ

'�ϭϰT

'�ϭϴT�^ƆŶĚƌĞ�TƌĞŶ &ǇůŬĞƐŵĂŶŶĞŶ͕ ũĨƌ͘�'��ϭϳT͕�ĚŽŐ�ƵƚĞŶ�ĚŝƌĞŬƚĞ�
ƚĂƉ�Ăǀ�ĚǇƌŬĂ�ŵĂƌŬ͘

<ƌĂǀĞŶĞ�ƐĞƚƚĞƐ�ŝĚĞŶƚŝƐŬĞ�ŵĞĚ�'��ϭϰ�
ŽŐ�ϭϳT͘�KŵƌĊĚĞƚ�Ğƌ�ůŝƚƚ�ƐƚƆƌƌĞ͕�ĚĞƚ�
ĨŽƌďƌƵŬĞƌ�ŝŬŬĞ�ĚǇƌŬĂ�ŵĂƌŬ͕�ĚĞƚ�ŚĂƌ�
ŶčƌŚĞƚ�ƚŝů�ǀĂŶŶ�ŽŐ�ĂǀůƆƉ�ŽŐ�ĚĞƚ�Ğƌ�
ŵĞƐƚ�ƚĞƚƚƐƚĞĚƐŶčƌƚ�Ăǀ�ĚĞ�ƚƌĞ�ŶǇĞ�
ďŽůŝŐĨĞůƚĞŶĞ͘�

��ϱE�DčůƵŵĞŶŐĂ�EŽƌĚ �ƵƐŬĞƌƵĚ�ďǇŐĚĞƵŶŐĚŽŵƐͲ ŽŐ��ŽŶĚĞͲ ŽŐ�
ƐŵĊďƌƵŬĂƌůĂŐ ŵĞŶĞƌ�ĚĞƚ�Ğƌ�ŚĊƉůƆƐƚ�Ċ�ƌĞŐƵůĞƌĞ�
Ğƚ�ŚĂůǀƚ�ũŽƌĚĞ�ŽŐ�ƉĊƉĞŬĞƌ�Ăƚ�ĂƌĞĂůĞƚ�Ğƌ�
ĨƵůůĚǇƌŬĂ͘

,Ğƌ�ĨƆůŐĞƐ�ƉƌŝŶƐŝƉƉĞƚ�Žŵ�Ăƚ�ĞŶ�
ĨŽƌŚŽůĚƐǀŝƐ�ŶǇ�ƌĞŐƵůĞƌŝŶŐƐƉůĂŶ�ďƆƌ�
ŚŽůĚĞƐ�ŝŶŶĞ�ŝ�ŬŽŵŵƵŶĞƉůĂŶĞŶ͘�

^/ĚϮ�DŽĚƵŵ �ŶĚƵƌŽͲ ŽŐ�
dƌŝĂůĂŶůĞŐŐ

DŽĚƵŵ�dƌŝĂůŬůƵďď ŚĂƌ�ĨƵůŐƚ�ŬŽŵŵƵŶĞŶƐ�
ŽƉƉĨŽƌĚƌŝŶŐ�Žŵ�Ċ�ƉƌŝŽƌŝƚĞƌĞ�ĂƌĞĂůĞƌ�ĨŽƌ�ĞŶ�
ŶĞĚƐŬĂůĞƌƚ�ƵƚƐƚƌĞŬŶŝŶŐ�Ăǀ�ƚƌŝĂůĂŶůĞŐŐĞƚ͘�

DŽĚƵŵ��ǇŐĚĞƵŶŐĚŽŵƐͲ ŽŐ��ŽŶĚĞͲ ŽŐ�
^ŵĊďƌƵŬĂƌůĂŐ Ğƌ�ŝŵŽƚ�ĞƚĂďůĞƌŝŶŐĞŶ�Ăǀ�ĂŶůĞŐŐĞƚ�
ƐŽŵ�ǀŝů�ƌĞĚƵƐĞƌĞ�Ğƚ�ďĞŝƚĞĂƌĞĂů�ĚĞƚ�Ğƌ�ďĞŚŽǀ�ĨŽƌ�
ŽŐ�ƐŬĂƉĞ�ƐƚƆǇ�ĨŽƌ�ĚĞ�ŽŵŬƌŝŶŐůŝŐŐĞŶĚĞ�
ŐũĞŶǀčƌĞŶĚĞ�ďĞŝƚĞĂƌĞĂůĞƌ͘�hƚďǇŐŐĞƌ�ďƆƌ�
ĂǀŬƌĞǀĞƐ�ŝŶŶŐũĞƌĚŝŶŐ�ŽŐ�ĨĞƌŝƐƚ�ĨŽƌ�ĂŶůĞŐŐĞƚ͘

DŽĚƵŵ�ƚƌŝĂůĂŶůĞŐŐƐ�ƉƌŝŽƌŝƚĞƌŝŶŐ�Ăǀ�
ĂƌĞĂůĞƌ�Ğƌ�ůĂŐƚ�ƚŝů�ŐƌƵŶŶ�ĨŽƌ�
ŬŽŵŵƵŶĞŶƐ�ĞŶĚĞůŝŐĞ�ĂǀŐƌĞŶƐŝŶŐ�Ăǀ�
ŽŵƌĊĚĞƚ͘��ĞƚĂůũĞƌƚĞ�ŬƌĂǀ�ƐŽŵ�ŐũĞƌĚĞ�
ŽŐ�ĨĞƌŝƐƚ�ǀĞĚ�ǀĞŝĂĚŬŽŵƐƚ�Ğƌ�ĚĞƚ�ŵƵůŝŐ�
Ċ�ƐĞƚƚĞ�ǀĞĚ�ƵƚďǇŐŐŝŶŐ͘

s^ϭ�/ŶĨƌĂƐƚƌƵŬƚƵƌ�
^ĂŐƐƚƌĂŶĚĂͬEĞĚƌĞ�^ĂŶĚ

DŽĚƵŵ��ǇŐĚĞƵŶŐĚŽŵƐͲ ŽŐ��ŽŶĚĞͲ ŽŐ�
^ŵĊďƌƵŬĂƌůĂŐ ƉĊƉĞŬĞƌ�Ăƚ�ƐƆŶĚƌĞ�ǀĞŝĂĚŬŽŵƐƚ�
ŝŶŶĞďĞĨĂƚƚĞƌ�ŶĞĚďǇŐŐŝŶŐ�Ăǀ�ĚǇƌŬĂ�ŵĂƌŬ͕�ŽŐ�
ĂŶďĞĨĂůĞƌ�ŶŽƌĚƌĞ�ǀĞŝĂĚŬŽŵƐƚ͘

KůƐůƵŶĚ�^ĂŵĞŝĞ ƉĊƉĞŬĞƌ�ƵĨŽƌƐǀĂƌůŝŐŚĞƚĞŶ�Ăǀ�Ċ�
ůĞĚĞ�ƚƌĂĨŝŬŬ�ƚŝů�Ğƚ�ŶǇƚƚ�ďŽůŝŐĨĞůƚ�ŐũĞŶŶŽŵ�Ğƚ�
ƉůĂŶůĂŐƚ�ďŽůŝŐĨĞůƚ͘��Ŷ�ƐƚƆƌƌĞ�ŐũĞŶŶŽŵŐĂŶŐƐǀĞŝ�
Ăǀ�ĚĞŶŶĞ�ƚǇƉĞŶ�ǀŝů�ŽŐƐĊ�ŚĞƌ�ďĞƐůĂŐůĞŐŐĞ�ĚǇƌŬĂ�
ŵĂƌŬ�ƐŽŵ�ĞůůĞƌƐ�ǀŝůůĞ�ŬƵŶŶĞ�ƵƚŶǇƚƚĞƐ�ƚŝů�
ďŽůŝŐĨŽƌŵĊů͘�

EŽƌĚůŝŐ�ĨĞůůĞƐ�ǀĞŝĂĚŬŽŵƐƚ�ŬƌĞǀĞƌ�
ƐĂŵďƌƵŬ�ŵĞĚ�^ĂŐƐƚƌĂŶĚĂ͘�^ƆƌůŝŐ�
ǀĞŝĂĚŬŽŵƐƚ�ŬƌĞǀĞƌ�ŽŐƐĊ�ƐĂŵďƌƵŬ�
ŵĞĚ�^ĂŐƐƚƌĂŶĚĂ�ĚĂ�KůƐůƵŶĚ�ƐĂŵĞŝĞ�
ƐĞůǀ�ďĞƐŬƌŝǀĞƌ�ƵƚďǇŐŐŝŶŐƐŝŶƚĞƌĞƐƐĞ�
ŶŽƌĚ�ĨŽƌ�^ĂŐƐƚƌĂŶĚĂ�ŝ�ƐŝŶ�
ŚƆƌŝŶŐƐƵƚƚĂůĞůƐĞ͘�<ƌĂǀ�Žŵ�ĨĞůůĞƐ�ƉůĂŶ�
ĨŽƌ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵŬƚƵƌ�ŵĊ�ĚĞƌĨŽƌ�ďĞƐƚĊ͘�
�ŶĚĞůŝŐ�ƚƌĂƐĞǀĂůŐ�ƚĂƐ�ƉĊ�ĚĞƚƚĞ�
ŐƌƵŶŶůĂŐĞƚ͘�

DĞƌŬŶĂĚĞƌ�ƚŝů�ŽŵƌĊĚĞƌ�ƐŽŵ�Ğƌ�ƚĂƚƚ�Ƶƚ�Ăǀ�ƉůĂŶ

KŵƌĊĚĞ DĞƌŬŶĂĚ <ŽŵŵƵŶĞŶƐ�ĂŶĨƆƌŝŶŐ

s�ϭϴ^s�
�ũƆůŐĞƌƵĚũŽƌĚĞƚ

'ƌƵŶŶĞŝĞƌ�dĞƌũĞ�dŝůĚĞŶ�ŐũƆƌ�ŽƉƉŵĞƌŬƐŽŵ�ƉĊ�Ăƚ�ŚĂŶ�
ĨŝŬŬ�ůĂŐƚ�Ƶƚ�Ɛŝƚƚ�ŽŵƌĊĚĞ�ƚŝů�ŽĨĨĞŶƚůŝŐ�ĞƚƚĞƌƐǇŶ�ŵĞĚ�
ĂŶďĞĨĂůŝŶŐ�Žŵ�ƵƚďǇŐŐŝŶŐ͘��ĞŐƌƵŶŶĞůƐĞŶ�ĨŽƌ�Ċ�ƚŝůƌĊ�
ƵƚďǇŐŐŝŶŐ�ƉĊ�ĚǇƌŬĂ�ŵĂƌŬ�ŚĂƌ�ŚĂŶ�ƵƚĚǇƉĞƚ�ŝ�ƐŝŶĞ�ƚƌĞ�
ĨƆƌƐƚĞ�ƉƵŶŬƚĞƌ͖�ƉůĂŶĂƌďĞŝĚĞƚ�ŚĂƌ�ƐƚĂƌƚĞƚ�ŽƉƉ͕�
ŽŵƌĊĚĞƚ�Ğƌ�ƐĞŶƚƌƵŵƐŶčƌƚ�ŵĞĚ�ƚŝůŬŶǇƚƚĞƚ�
ŝŶĨƌĂƐƚƌƵŬƚƵƌ�ŽŐ�ĚĞƚ�ŚĂƌ�ďŽůŝŐďĞďǇŐŐĞůƐĞ�ƉĊ�ƚƌĞ�
ŬĂŶƚĞƌ͘�,ĂŶ�ŚĂƌ�ŝ�ƚŝůůĞŐŐ�ƐƆŬƚ�Žŵ�ƵƚďǇŐŐŝŶŐ�Ăǀ�ƚŽ�
ďŽůŝŐƚŽŵƚĞƌ�ƐƆƌ�ĨŽƌ�ƚƵŶĞƚ�ŶŽĞ�ƐŽŵ�ŝŬŬĞ�ďůĞ�ƚŝůƌĊĚĚ͘�

KŵƌĊĚĞƚ�ďůĞ�ĨŽƌĞƐůĊƚƚ�ƚŝů�ĨŽƌƚƐĂƚƚ�
ďŽůŝŐĨŽƌŵĊů�ǀĞĚ�ϭ͘�ŐĂŶŐƐ�ŽĨĨĞŶƚůŝŐ�
ĞƚƚĞƌƐǇŶ͘��Ğƚ�ŝ�ƐĞŐ�ƐĞůǀ�Ğƚ�ƵƚǀĞƚǇĚŝŐ�
ƐŝŐŶĂů�ƉĊ�Ăƚ�ĂƌĞĂůďƌƵŬĞŶ�ĨĂŬƚŝƐŬ�ŬĂŶ�
ďůŝ�ĞŶĚƌĞƚ͘�,ŽǀĞĚďĞŐƌƵŶŶĞůƐĞŶ�ĨŽƌ�
ǀĞĚƚĂŬƐĞŶĚƌŝŶŐĞŶ�Ğƌ�ŵĊůƐĞƚƚŝŶŐ�Žŵ�
ƆŬƚ�ŝǀĂƌĞƚĂŬĞůƐĞ�Ăǀ�ĚǇƌŬĂ�ŵĂƌŬ�ƐŝĚĞŶ�
ƌĞŐƵůĞƌŝŶŐƐƉůĂŶ�ĨŽƌ�<ƌŽŬĂ�ďůĞ�
ƵƚĂƌďĞŝĚĞƚ�ŝ�ϭϵϵϬ͕�ŵĞŶ�ŚǀŽƌ�ĚĞƚƚĞ�



,ĞǀĚĞƌ�ŽŐ ŝŬŬĞ�Ċ�ŚĂ ĨĊƚƚ�ƐŝŐŶĂůĞƌ�Žŵ�Ăƚ�ŽŵƌĊĚĞƚ�
ŬĂŶ�ƚŝůďĂŬĞĨƆƌĞƐ�ƚŝů�>E&�ĨŽƌŵĊů�ƵƚĞŶ�
ƌĞŐƵůĞƌŝŶŐƐƉůĂŶǀĞĚƚĂŬ͘

DŽĚƵŵ��ǇŐĚĞƵŶŐĚŽŵƐͲ ŽŐ��ŽŶĚĞͲ ŽŐ�
^ŵĊďƌƵŬĂƌůĂŐ͕ &ǇůŬĞƐŵĂŶŶĞŶ�ŽŐ�
&ǇůŬĞƐŬŽŵŵƵŶĞŶ ƐƚƆƚƚĞƌ ŬŽŵŵƵŶĞƐƚǇƌĞƚƐ�ǀĞĚƚĂŬ�
Žŵ�Ċ�ƚĂ�Ƶƚ�ĨŽƌƐůĂŐĞƚ�ƐŽŵ�ŝŶŶĞďĞĨĂƚƚĞƚ�ŶĞĚďǇŐŐŝŶŐ�
Ăǀ�ĚǇƌŬĂ�ŵĂƌŬ͘�

ŽŵƌĊĚĞƚ�ĨĂŬƚŝƐŬ�ŝŬŬĞ�ďůĞ�ŵĞĚ�ŝ�ĚĞƚ�
ĞŶĚĞůŝŐĞ�ƉůĂŶǀĞĚƚĂŬĞƚ͘�DĞĚ�ĚǇƌŬĂ�
ŵĂƌŬĂ�ŽƉƉƌĞƚƚŚŽůĚƚ�ƐŽŵ�>E&ͲĨŽƌŵĊů�
ǀŝů�ĚĞƚ�ǀčƌĞ�ůĞƚƚĞƌĞ�Ċ�Őŝ�ƚŝůůĂƚĞůƐĞ�ƚŝů�
ƚŽ�ƚŽŵƚĞƌ�ŝ�ƐƆƌ͕�ƐŽŵ�ŽŵƐƆŬƚ͕�ĚĂ�
ĚĞƚƚĞ�ŶĊ�ŝ�ŵŝŶĚƌĞ�ŐƌĂĚ�ǀŝů�ďǇŐŐĞ�
ŐĊƌĚƐƚƵŶĞƚ�ŝŶŶĞ͘��ŝƐƐĞ�ďŽůŝŐĞŶĞ�ǀŝů�
ŝŵŝĚůĞƌƚŝĚ�ďůŝ�ƐƚƆǇƵƚƐĂƚƚĞ͘��Ğ�ďƆƌ�
ĚĞƌĨŽƌ�ǀƵƌĚĞƌĞƐ�Ɖƌ͘�ĚŝƐƉĞŶƐĂƐũŽŶ�
ƵƚŝĨƌĂ�ĚŽŬƵŵĞŶƚĞƌƚ�ŽƉƉĨǇůůĞůƐĞ�Ăǀ�
ŬƌĂǀ�ƚŝů�ƐƚƆǇƐŬũĞƌŵŝŶŐ͘�KŵƌĊĚĞŶĞ�Ğƌ�
ŝŬŬĞ�ƚĂƚƚ�ŝŶŶ�ŝ�ƉůĂŶ͘

'�ϭϭ^�^ŬƌĞĚƐǀŝŬŵŽĞŶ�
ƐƆƌ

'ƌƵŶŶĞŝĞƌ��ĂĂƌƵĚ�ĞŝĞŶĚŽŵ�ŚĂƌ�ƐĂŵĂƌďĞŝĚĞƚ�ŵĞĚ�
DŽĚƵŵ�ŬŽŵŵƵŶĞ�ƐŽŵ�ŐƌƵŶŶĞŝĞƌ�Žŵ�ƉůĂŶůĞŐŐŝŶŐ�
Ăǀ�Ğƚ�ďŽůŝŐĨĞůƚ�ƉĊ�^ŬƌĞĚƐǀŝŬŵŽĞŶ͘��ĂĂƌƵĚ�ĞŝĞŶĚŽŵ�
ŵĞŶĞƌ�ĞŶ�ŽŵƌĞŐƵůĞƌŝŶŐ�ƚŝů�>E&ͲĨŽƌŵĊů�ŝŬŬĞ�Ğƌ�ŝ�ƚƌĊĚ�
ŵĞĚ�ĂǀƚĂůĞƌ�ŽŐ�ƉƌĞŵŝƐƐĞƌ�ƐŽŵ�Ğƌ�ŐũŽƌƚ�ŝ�ƐĂŵĂƌďĞŝĚ�
ŵĞĚ�DŽĚƵŵ�ŬŽŵŵƵŶĞ͘��Ğƚ�ŚĞǀĚĞƐ�Ăƚ�ŐƌƵŶŶĞŝĞƌ
ǀŝů�ƚĂƉĞ�ƐƚŽƌĞ�ƉĞŶŐĞƌ�ƉĊ�ĞŶĚƌĞƚ�ĂƌĞĂůĨŽƌŵĊů͘��Ğƚ�
ďĞƐ�Žŵ�Ăƚ�ŽŵƌĊĚĞƚ�ƚĂƐ�ŝŶŶ�ŝŐũĞŶ�ƚŝů�ďŽůŝŐĨŽƌŵĊů�ŝ�
ŬŽŵŵƵŶĞƉůĂŶĞŶ͘�

,Ğƌ�ŚĂƌ�ǀŝ�ŽŐƐĊ�Ğƚ�ďǇŐŐĞŽŵƌĊĚĞ�ŝ�
ŐũĞůĚĞŶĚĞ�ŬŽŵŵƵŶĞƉůĂŶ�ƐŽŵ�Ğƌ�ƚĂƚƚ�
Ƶƚ�ŝ�ŶǇ�ŬŽŵŵƵŶĞƉůĂŶ͕�ŚǀŽƌ�
ƉůĂŶĂƌďĞŝĚĞŶĞ�ŚĂƌ�ƐƚĂƌƚĞƚ�ŽƉƉ͘�DĞŶ�
ĚĞƚ�ĨŽƌĞůŝŐŐĞƌ�ŝŬŬĞ�ŵĞƌ�ĞŶŶ�ĞŶ�
ƉůĂŶƐŬŝƐƐĞ͘��Ğƚ�ŚĂƌ�ǀčƌƚ ĞŶŝŐŚĞƚ�
ŵĞůůŽŵ�ƉĂƌƚĞŶĞ�Ăƚ�ƉƌŽƐũĞŬƚĞƚ�
ĨŽƌĞůƆƉŝŐ�ůĞŐŐĞƐ�ƉĊ�ŝƐ͘ �Ğƚ�ŬĂŶ�ŐũƆƌĞƐ�
ǀĞĚ�Ăƚ�ŽŵƌĊĚĞƚ�ůŝŐŐĞƌ�ŵĞĚ�>E&Ͳ
ĨŽƌŵĊů�ŝ�ŬŽŵŵĞŶĚĞ�
ŬŽŵŵƵŶĞƉůĂŶƉĞƌŝŽĚĞ�ŽŐ�Ăƚ�ĚĞƚ�
ĨŽƌĞůƆƉŝŐ�ƐĂƚƐĞƐ�ƉĊ�ƵƚďǇŐŐŝŶŐ�Ăǀ�ŵĞƌ�
ƐĞŶƚƌƵŵƐŶčƌĞ�ďŽůŝŐĨĞůƚĞƌ�ŝ�'ĞŝƚŚƵƐ�
ŚǀŽƌ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵŬƚƵƌĞŶ�ŶǇůŝŐ�Ğƌ�
ŽƉƉŐƌĂĚĞƌƚ�ĨŽƌ�ĚĞƚƚĞ͘��Ğƚ�Ğƌ�ůŝŬĞǀĞů�
ŶĞƉƉĞ�ŝ�ŚĞŶŚŽůĚ�ƚŝů�ͨĂǀƚĂůĞƌ�ŽŐ�
ƉƌĞŵŝƐƐĞƌͩ�Ăƚ�ĚĞŶ�ŬŽŵŵƵŶĂůĞ�ĚĞůĞŶ�
Ăǀ�'�ϭϭ^�ĞƚƚĞƌ�Ϯ͘�ŐĂŶŐƐ�ŽĨĨĞŶƚůŝŐ�
ĞƚƚĞƌƐǇŶ�ŽŐƐĊ�Ğƌ�ĂǀƐĂƚƚ�ƐŽŵ�
ŚĞŶƐǇŶƐƐŽŶĞ�ĨŽƌ�ĨƌŝůƵĨƚƐůŝǀ���

'�ϭϯT�,ŽǀůĂŶĚ 'ƌƵŶŶĞŝĞƌ�'ƵŶŶŚŝůĚ�<ŽƌƐďƆĞŶ�ƆŶƐŬĞƌ�ŽŵƌĊĚĞƚ�ƚĂƚƚ�
ŝŶŶ�ŝŐũĞŶ�ŝ�ŬŽŵŵƵŶĞƉůĂŶĞŶ�ĚĂ�ŚƵŶ�ŝŬŬĞ�ŬĂŶ�
ƐŬũƆŶŶĞ�Ăƚ�ĚĞƚ�ŬĂŶ�ǀčƌĞ�ĨŽƌƐŬũĞůů�ƉĊ�ĚĞƚƚĞ�ŽŵƌĊĚĞƚ�
ŽŐ�ĚĞ�ĂŶĚƌĞ�ŵŝŶĚƌĞ�ďŽůŝŐŽŵƌĊĚĞŶĞ�ƐŽŵ�Ğƌ�ƚĂƚƚ�ŝŶŶ�
ĨƌĂ��ĞƌŐƐũƆƐ�ƆƐƚƐŝĚĞ�ǀĞĚ�Ϯ͘�ŐĂŶŐƐ�ŽĨĨĞŶƚůŝŐ�ĞƚƚĞƌƐǇŶ͘

�ĞƚƚĞ�Ğƌ�Ğƚ�ůŝŬŶĞŶĚĞ�ĨŽƌŚŽůĚ�ƐŽŵ�
s�ϭϴ^s͘�,Ğƌ�Ğƌ�ŽŐƐĊ�ƉůĂŶůĞŐŐŝŶŐ�
ŝŐĂŶŐƐĂƚƚ͘��Ğƚ�Ğƌ�ĞŶ�ĨŽƌƐŬũĞůů�ŝ�
ĨŽƌŚŽůĚ�ƚŝů�ĚĞ�ƆǀƌŝŐĞ�ďŝůďĂƐĞƌƚĞ�
ďŽůŝŐĨĞůƚĞŶĞ�ƆƐƚ�ĨŽƌ��ĞƌŐƐũƆ͕�
,ŽǀůĂŶĚĨĞůƚĞƚ�ůŝŐŐĞƌ�ŝ�ůĞŶŐƐƚ�ĂǀƐƚĂŶĚ�
ĨƌĂ�ďĊĚĞ�'ĞŝƚŚƵƐ�ŽŐ�sŝŬĞƌƐƵŶĚ͘�
KŵƌĊĚĞƚ�Ğƌ�ŝŬŬĞ�ƚĂƚƚ�ŝŶŶ͘

sdϭ�sŝŬĞƌƐƵŶĚ�ƐŬŽůĞ 'ƌƵŶŶĞŝĞƌ�dƵƌŝ��ƐŬ��ƌĊƚĞŶ�Ğƌ�ŬƌŝƚŝƐŬ�ƚŝů�Ăƚ�ŚĞůĞ�
ďǇŐŐĞŽŵƌĊĚĞƚ�Ğƌ�ƚĂƚƚ�Ƶƚ�Ăǀ�ĨŽƌƐůĂŐĞƚ�ƚŝů�ŶǇ�
ŬŽŵŵƵŶĞƉůĂŶ͘��Ğƚ�ĂŶĨƆƌĞƐ�Ăƚ�ĚĞƚƚĞ�Ğƌ�Ğƚ�
ƐĞŶƚƌƵŵƐŶčƌƚ�ŽŵƌĊĚĞ͕�ŚǀŽƌ�ĞŶ�ǀĞŝĨƌĂŵĨƆƌŝŶŐ�
ĂůĞŶĞ�ǀŝů�ŚĂůǀĞƌĞ�ĂƌĞĂůĞƚ�ƚŝů�ĚǇƌŬĂ�ŵĂƌŬ͘�

EǇĞ�ďĞƌĞŐŶŝŶŐĞƌ�ƚŝůŬŶǇƚƚĞƚ�ĂƌďĞŝĚĞƚ�
ŵĞĚ�ƐŬŽůĞͲ ŽŐ�ďĂƌŶĞŚĂŐĞƵƚƌĞĚŶŝŶŐ�
ǀŝƐĞƌ�Ğƚ�ŵŝŶĚƌĞ�ďĞŚŽǀ�ĨŽƌ�ƵƚďǇŐŐŝŶŐ�
ĞŶ�ƚŝĚůŝŐĞƌĞ�ĂŶƚĂƚƚ͘�DĞŶ�ŵƵůŝŐŚĞƚĞŶ�
ĨŽƌ�ĞŶ�ƐůŝŬ�ƵƚďǇŐŐŝŶŐ�ďƆƌ�ŝǀĂƌĞƚĂƐ�ŝ�
ĨŽƌŵ�Ăǀ�ĞŶ�ƵƚůĞŐŐŝŶŐ�ƚŝů�>E&ͲĨŽƌŵĊů�ŝ�
ŬŽŵŵĞŶĚĞ�ƉůĂŶƉĞƌŝŽĚĞ͘



<ŽŵŵƵŶĞƉůĂŶĞŶ�Ğƌ�ŬŽƌƌŝŐĞƌƚ�ŶŽĞŶ�ĨĊ�ƐƚĞĚĞƌ�ĚĞƌ�ŽƉƉĂƌďĞŝĚĞƚĞ�ƚŽŵƚĞƌ�ŚĂƌ�ĨŽƌƐŬũĞůůŝŐĞ�
ĂƌĞĂůĨŽƌŵĊů�ŽŐͬĞůůĞƌ�ƚŽŵƚĞŐƌĞŶƐĞƌ�ŚĂƌ�ďůŝƚƚ�ũƵƐƚĞƌƚ͘

TǀƌŝŐĞ�ŵĞƌŬŶĂĚĞƌ

^ƚĂƚĞŶƐ�sĞŐǀĞƐĞŶƐ ĨŽƌƐůĂŐ�ƚŝů�ƚĞŬƐƚ�Ğƌ�ƐĂƚƚ�ŝŶŶ�ŝ�ƉůĂŶďĞƐƚĞŵŵĞůƐĞŶĞƐ�Α�Ϯ͘ϰ�;ƐŽŵ�ƚŝůƐǀĂƌƚĞΑ�Ϯ͘ϯ�
ǀĞĚ ϭ͘�ŐĂŶŐƐ�ŽĨĨĞŶƚůŝŐ�ĞƚƚĞƌƐǇŶͿ͘� /�ƚŝůůĞŐŐ�Ğƌ�ĚĞƚ�ŶĊ�ǀŝƐƚ�ƚŝů�ĚĞƚ�ŶǇůŝŐ�ƵƚĂƌďĞŝĚĞƚĞ�ƐƚƆǇƐŽŶĞŬĂƌƚĞƚ�ĨŽƌ�
&ǇůŬĞƐǀĞŝĞƌ�ŝ�DŽĚƵŵ�ŝ�ŬŽŵŵƵŶĞƉůĂŶĞŶ͘�

�ĂŶĞEŽƌ�ďĞƐŬƌŝǀĞƌ�ŝ�ƐŝŶ�ŚƆƌŝŶŐƐƵƚƚĂůĞůƐĞ�ƚŝů�ϭ͘�ŐĂŶŐƐ�ŽĨĨĞŶƚůŝŐĞ�ĚĞƚ�ƵŚĞůĚŝŐĞ�ǀĞĚ�Ċ�ƚŝůůĂƚĞ�ĨůĞƌĞ�
ƵƚďǇŐŐŝŶŐƐŽŵƌĊĚĞƌ�ŝ�ŐŽĚ�ĂǀƐƚĂŶĚ�ĨƌĂ�ƚĞƚƚƐƚĞĚĞŶĞ͘ ,ŽǀĞĚĨŽŬƵƐ�Ğƌ�ŝŵŝĚůĞƌƚŝĚ�ŶĞƚƚŽƉƉ�ĞŶ�
ŬŽŶƐĞŶƚƌĂƐũŽŶ�Žŵ�ǀŝĚĞƌĞƵƚǀŝŬůŝŶŐ�Ăǀ�ƚĞƚƚƐƚĞĚĞŶĞ�ŝ�ŐĂŶŐĂǀƐƚĂŶĚ�ĨƌĂ�DŽĚƵŵƐ�ĨŝƌĞ�ƚĞƚƚƐƚĞĚĞƌ͕�ũĨƌ͘�
ĨǇůŬĞƐŵĂŶŶĞŶ�ŽŐ�ĨǇůŬĞƐŬŽŵŵƵŶĞŶƐ�ŽŵƚĂůĞƌ͘�sĞŬƐƚĞŶ�ŝ�ǀĞĚƚĂƚƚĞ�ŬŽŵŵƵŶĞƉůĂŶƐ�ƐĂŵĨƵŶŶƐĚĞů�Ğƌ�
ďĞƌĞŐŶĞƚ�ƚŝů�ŝ�ƵŶĚĞƌŬĂŶƚ�Ăǀ�ĞŶ�ƉƌŽƐĞŶƚ�Ɖƌ͘�Ċƌ͘��Ğƚ�Ğƌ�ŵĞĚ�ĞŶ�ƐůŝŬ�ǀĞŬƐƚ�ƵƚďǇŐŐŝŶŐ�Ăǀ�Ϯ͘�ďǇŐŐĞƚƌŝŶŶ�
ŝ�sŝŬĞƌƐƵŶĚ�^ĞŶƚƌƵŵ�EŽƌĚ�ͨĨƌĂƌĊĚĞƐͩ�ŝ�ŬŽŵŵĞŶĚĞ�ŬŽŵŵƵŶĞƉůĂŶƉĞƌŝŽĚĞ͘��ƚ�ĨŽƌ�ƐƚĞƌŬƚ�ĨŽŬƵƐ�ƉĊ�
ƐĞŶƚƌƵŵƐƵƚďǇŐŐŝŶŐ�ǀŝů�Őŝ�Ğƚ�ĨŽƌ�ĞŶƐŝĚŝŐ�ďŽůŝŐƚŝůďƵĚ͕�ŽŐ�ŵŝŶĚƌĞ�ǀĞŬƐƚ͘�DĞŶ�ŽŵƌĊĚĞƚ�ƚĂƐ�ŝŬŬĞ�Ƶƚ�Ăǀ�
ŬŽŵŵƵŶĞƉůĂŶĞŶ͘�<ŽŵŵƵŶĞƉůĂŶĞŶ�ůĞŐŐĞƌ�ŶĞƚƚŽƉƉ�ƚŝů�ƌĞƚƚĞ�ĨŽƌ�ĚĞŶ�ŬůĂƌƚ�ƐƚƆƌƐƚĞ�ǀĞŬƐƚĞŶ�ŝ�ďŽůŝŐĞƌ�
ŝ�ŐĂŶŐĂǀƐƚĂŶĚ�ƚŝů�sŝŬĞƌƐƵŶĚ�ƐƚĂƐũŽŶ͘�<ŽŵŵƵŶĞŶ�ŽŐ��ĂŶĞEŽƌ�ďƆƌ�ƐĞƚƚĞ�Ğƚ�ŽŵĨŽƌĞŶƚ�ŵĊů�Žŵ�ƐƚƆƌƌĞ�
ďĞƚǇĚĞůŝŐŐũƆƌŝŶŐ�Ăǀ�sŝŬĞƌƐƵŶĚ�ƐƚĂƐũŽŶ�ŝ�ĨƌĂŵƚŝĚĞŶ͘�EǇ�ŬŽŵŵƵŶĞƉůĂŶ�ĨŽƌ�DŽĚƵŵ ƐŬĂƉĞƌ�ĞŶ�ďĂƐŝƐ�
ĨŽƌ�ĚĞƚƚĞ͘�

�ĂŶĞEŽƌ�ƐƚŝůůĞƌ�ƐƉƆƌƐŵĊů�ǀĞĚ�ŬŽŵŵƵŶĞƉůĂŶĞŶƐ�ƵŶŶƚĂŬƐďĞƐƚĞŵŵĞůƐĞƌ�ĨŽƌ�ƉůĂŶŬƌĂǀ�ƚŝů�ŚƆǇĚĞƌ�ŽŐ�
ƵƚŶǇƚƚĞůƐĞƐŐƌĂĚĞƌ�ŝ�ƐĞŶƚƌƵŵƐŽŵƌĊĚĞƌ�ǀĞĚ�ƉůĂŶĞŶƐ�ƵƚƐĞŶĚĞůƐĞ�ƚŝů�ϭ͘�ŐĂŶŐƐ�ŽĨĨĞŶƚůŝŐĞ�ĞƚƚĞƌƐǇŶ͘��Ğƚ�
Ğƌ�ĚĞƚ�ŝŬŬĞ�ŐƌƵŶŶůĂŐ�ĨŽƌ͘�<ŽŵŵƵŶĞŶ�ƐĞƚƚĞƌ�ŝ�ĚĞ�ĂůůĞƌ�ĨůĞƐƚĞ�ƚŝůĨĞůůĞƌ�ƉůĂŶŬƌĂǀ�ŝ�ƐĞŶƚƌƵŵƐŽŵƌĊĚĞƌ͘�
�Ă�Ğƌ�ĚĞ�ŶĞǀŶƚĞ�ďĞƐƚĞŵŵĞůƐĞŶĞ�ŝŶŐĞŶ�ďĞŐƌĞŶƐŶŝŶŐ͘��Ğ�Ğƌ�ŬƵŶ�ŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ĚĞ�ĨĊ�ƚŝůĨĞůůĞƌ�ŚǀŽƌ�ĚĞƚ�
ŝŬŬĞ�ƐĞƚƚĞƐ�ƉůĂŶŬƌĂǀ�ǀĞĚ�ƵƚďǇŐŐŝŶŐ�ŝ�ƐĞŶƚƌƵŵ͘

&ǇůŬĞƐŵĂŶŶĞŶƐ�ŬƌĂǀ�ƚŝů�ŬŽĚŝŶŐ�Ăǀ�ƵƚďǇŐŐŝŶŐƐŽŵƌĊĚĞƌ�ƉĊ�ƉůĂŶŬĂƌƚĞƚ�ƐŽŵ�ŚĂƌ�ƚŝůŬŶǇƚƚĞĚĞ�
ƌĞŬŬĞĨƆůŐĞďĞƐƚĞŵŵĞůƐĞƌ�Ğƌ�ŶĊ�ƉĊĨƆƌƚ͘�EŽĞŶ�ĞŐĞŶ�ŚĞŶƐǇŶƐƐŽŶĞ�ĨŽƌ�ƐŬƌĞĚĨĂƌĞ�ŝ�ďƌĂƚƚ�ƚĞƌƌĞŶŐ�
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