
ϭ

>ƵŶĞƐ Ϯϲ ĚĞ ĂŐŽƐƚŽ ĚĞ�ϮϬϭϵ

͎YƵĠ�ƐĞ�ĚŝĐĞ�ĞŶ�Ğů�ŵĞƌĐĂĚŽ͍

�ů�ƌĞĐƌƵĚĞĐŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ůĂ�ŐƵĞƌƌĂ�ĐŽŵĞƌĐŝĂů�ƐĂĐƵĚŝſ�ƐŽďƌĞ�Ğů�ĐŝĞƌƌĞ�
ĚĞ�ƐĞŵĂŶĂ�Ă�ůŽƐ�ŵĞƌĐĂĚŽƐ�ŵƵŶĚŝĂůĞƐ͘�dƌƵŵƉ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝǌſ�Ă�yŝ�
:ŝŶƉŝŶŐ� Ǉ� :ĂǇ� WŽǁĞůů� ĐŽŵŽ� ĂƵƚŽƌĞƐ� ĚĞ� ůĂ� ƐŝƚƵĂĐŝſŶ� ĂĐƚƵĂů� ĚĞ� ůĂ�
ĞĐŽŶŽŵşĂ�ŶŽƌƚĞĂŵĞƌŝĐĂŶĂ�Ǉ� ĂŶƚĞ�ĞƐƚĞ�ƉĂŶŽƌĂŵĂ͕� ůŽƐ� şŶĚŝĐĞƐ� ĚĞ�
tĂůů�^ƚƌĞĞƚ�ƌĞĐŽƌƚĂƌŽŶ�ůĂƐ�ƐƵďĂƐ�ĚĞ�ůĂ�ƐĞŵĂŶĂ�Ǉ�ůŽƐ�ŝŶǀĞƌƐŽƌĞƐ�ƐĞ�
ǀŽůĐĂƌŽŶ�ŚĂĐŝĂ�ĂĐƚŝǀŽƐ�ĚĞ�ƌĞĨƵŐŝŽ͘���ŶŝǀĞů�ůŽĐĂů͕�ůĂƐ�ĂĐĐŝŽŶĞƐ�Ǉ�ůŽƐ�
ďŽŶŽƐ�ĐĞƌƌĂƌŽŶ�ŶƵĞǀĂŵĞŶƚĞ�ůĂ�ƐĞŵĂŶĂ�ĐŽŶ�ĨƵĞƌƚĞƐ�ďĂũĂƐ͘

�ǀŽůƵĐŝſŶ�DĞƌǀĂů

�ŽŶ�ƵŶ�ĨƌĞŶƚĞ�ĞǆƚĞƌŶŽ�ĐŽŵƉůŝĐĂĚŽ͕�ůĂ�ďŽůƐĂ�ƉŽƌƚĞŹĂ�ƐƵĨƌŝſ�ŽƚƌŽ�
ŐŽůƉĞ�ĞŶ�ůĂ�ƐĞŵĂŶĂ͘��ů�^ΘW�DĞƌǀĂů�ƌĞƚƌŽĐĞĚŝſ�ϭϮ͕ϱϳй�ŚĂƐƚĂ� ůŽƐ�
Ϯϲ͘ϱϴϱ�ƉƵŶƚŽƐ�ĞŶ�ƉĞƐŽƐ͘

�ĞŶƚƌŽ�ĚĞů�ƉĂŶĞů�ůşĚĞƌ�ƐŽůĂŵĞŶƚĞ�ĐĞƌƌĂƌŽŶ�ĞŶ�ĂůǌĂ��>h��;нϱ͕ϭйͿ�Ǉ�
dy�Z�;нϭ͕ϮйͿ͕�ůĂƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞƐ�ďĂũĂƐ�ĞŶ�Ğů�ƉĂŶĞů�ůşĚĞƌ�ĨƵĞƌŽŶ��D��;Ͳ
Ϯϭ͘ϰйͿ͕�''�>�;Ͳϭϵ͘ϳйͿ�Ǉ�^hWs�;Ͳϭϴ͘ϯйͿ͘

�Ŷ� Ğů� ƐĞŐŵĞŶƚŽ� ĚĞ� ůĂ� ƌĞŶƚĂ� ĨŝũĂ͕� ůŽƐ� ďŽŶŽƐ� ĂƌŐĞŶƚŝŶŽƐ� ĐĂǇĞƌŽŶ�
ĞŵƉƵũĂĚŽƐ� ƉŽƌ� ůĂ� ĨƵĞƌƚĞ ǀŽůĂƚŝůŝĚĂĚ� ŐůŽďĂů� Ǉ� ůĂ� ŝŶĐĞƌƚŝĚƵŵďƌĞ�
ĨŝŶĂŶĐŝĞƌĂ� ůŽĐĂů͘� >ŽƐ� ďŽŶŽƐ� ĞŶ� ĚſůĂƌĞƐ� ĂůĐĂŶǌĂƌŽŶ� ƌŽũŽƐ� ƋƵĞ�
ůůĞŐĂƌŽŶ� ŚĂƐƚĂ� ϭϵй� ;�zϮϰͿ� ĞŶ� ůĂ� ƐĞŵĂŶĂ͕� ĐƵůŵŝŶĂŶĚŽ� ĐŽŶ�

$XJXVW 6HSWHPEHU 2FWREHU 1RYHPEHU 'HFHPEHU ���� )HEUXDU\ 0DUFK $SULO 0D\ -XQH -XO\ $XJXVW 6HSWHPEHU
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Ϯ

ƌĞŶĚŝŵŝĞŶƚŽƐ�ƋƵĞ�ŽƐĐŝůĂŶ�ĞŶƚƌĞ�ϵ͘ϭϱй�Ǉ�ϳϰ͘ϴй͕�ĐŽŶ�ĚƵƌĂƚŝŽŶƐ�ƋƵĞ�
ǀĂŶ�ĚĞ�ϭ�Ă�ϭϬ�ĂŹŽƐ͘�WŽƌ�ƐƵ�ƉĂƌƚĞ͕�ůŽƐ�ďŽŶŽƐ�ĞŶ�ƉĞƐŽƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƌŽŶ�
ůĂ�ŵŝƐŵĂ�ƚĞŶĚĞŶĐŝĂ�ĐŽŶ�ďĂũĂƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞƐ͘��ů�ŵĂǇŽƌ�ŝŵƉĂĐƚŽ�ůŽ�
ƐƵĨƌŝſ� ůĂ� ƉĂƌƚĞ� ĐŽƌƚĂ� ĚĞ� ůĂ� ĐƵƌǀĂ͕� ĚĂĚŽ� ƋƵĞ� ŽĨƌĞĐĞ� ŵĞŶŽƌ�
ƉƌŽƚĞĐĐŝſŶ� ĂŶƚĞ� ůĂ� ƉŽƐŝďŝůŝĚĂĚ� ĚĞ� ƵŶ� ĞǀĞŶƚŽ� ĚĞ� ĐƌĠĚŝƚŽ� ĞŶ� ůŽƐ�
ďŽŶŽƐ�ƐŽďĞƌĂŶŽƐ͘

�Ğ�ĞƐƚĂ�ĨŽƌŵĂ͕�ĞŶ�ŵĞĚŝŽ�ĚĞ�ůĂ�ŝŶĞƐƚĂďŝůŝĚĂĚ�ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂů�Ǉ�Ă�ƉĞƐĂƌ�
ĚĞ� ůĂ� ƚĞŶĚĞŶĐŝĂ� ƌĞŐŝŽŶĂů� ĚŽŶĚĞ� ƐĞ� ƌĞŐŝƐƚƌſ� ƵŶĂ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�
ĚĞƉƌĞĐŝĂĐŝſŶ� ĚĞů� ƌĞĂů͕� ůĂ� ĚŝǀŝƐĂ� ĂŵĞƌŝĐĂŶĂ� ĨŝŶĂůŝǌſ� ĞŶ� ďĂũĂ͘� WĂƌĂ�
ĐŽŶƚĞŶĞƌ� ůĂ� ƐƵďĂ�ĚĞů� ƚŝƉŽ�ĚĞ� ĐĂŵďŝŽ͕�Ğů���Z�� ƌĞĂůŝǌſ� ǀĞŶƚĂƐ�ĚĞ�
ĚŝǀŝƐĂƐ�ĞŶ�ůĂ�ƐĞŵĂŶĂ�ƉŽƌ�ƵŶ�ƚŽƚĂů�ĚĞ�h^�ϳϱϬ�ŵŝůůŽŶĞƐ͘�

�Ŷ�ĞƐƚĞ�ƐĞŶƚŝĚŽ͕�Ğů���Z�ϯϱϬϬ�Ă�ůŽ�ůĂƌŐŽ�ĚĞ�ůĂ�ƐĞŵĂŶĂ�ĐĂǇſ�Ψϭ͘Ϯ�
ŚĂƐƚĂ� Ψϱϱ͘Ϯϳ͘� �Ŷ� Ğů� ŵĞƌĐĂĚŽ� ŵŝŶŽƌŝƐƚĂ͕� Ğů� ĚſůĂƌ� ƌĞƚƌŽĐĞĚŝſ� ϴϬ�
ĐĞŶƚĂǀŽƐ� ŚĂƐƚĂ� Ψϱϳ͘ϯϮ� ĐŽŶ� ƌĞƐƉĞĐƚŽ� Ăů� ǀŝĞƌŶĞƐ� ƉĂƐĂĚŽ͘� WŽƌ� ƐƵ�
ƉĂƌƚĞ͕�Ă�ƉĞƐĂƌ�ĚĞů�ĐŽŵƉůŝĐĂĚŽ�ĨƌĞŶƚĞ�ĞǆƚĞƌŶŽ͕�ůŽƐ�ĨƵƚƵƌŽƐ�ĐĂǇĞƌŽŶ�
ŚĂƐƚĂ�Ψϱϱ͘ϳϱ�Ă�ĂŐŽƐƚŽ�Ǉ�ŚĂƐƚĂ�Ψϱϵ͘ϲϮ�Ă�ƐĞƉƚŝĞŵďƌĞ�;ͲϬ͘ϳйͿ�ͲĐŽŶ�
ƚĂƐĂƐ�ĚĞů�ϰϵ͕ϲϰй�Ǉ�ϳϳ͕ϴϱй͕�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĂŵĞŶƚĞͲ͘

�Ŷ�ĞƐƚĞ�ĞƐĐĞŶĂƌŝŽ͕�ůĂ�ƚĂƐĂ�ĚĞ�>�>/Y�ƉƌŽŵĞĚŝŽ�ĐĞƌƌſ�Ă�ϳϰ͘ϵϴй�Ͳ ĐŽŶ�
ůĂ�ŵşŶŝŵĂ�ĞŶ�ϳϰ͘ϵй�Ǉ�ƵŶĂ�ŵĄǆŝŵĂ�ĚĞ�ϳϱйͲ͘�ZĞĐŽƌĚĞŵŽƐ�ƋƵĞ�Ă�
ĞƐƚĞ� ŵşŶŝŵŽ� ƌŝƚŵŽ� ĚĞ� ĞǆƉĂŶƐŝſŶ� ƉƌŽŵĞĚŝŽ� ĚŝĂƌŝŽ͕� ůĂ� ďĂƐĞ�
ŵŽŶĞƚĂƌŝĂ�ĐĞƌƌĂƌşĂ�ĐŽŶĨŽƌŵĞ�Ă�ůĂ�ŵĞƚĂ�ďŝŵĞƐƚƌĂů͘��Ğ�ĞƐƚĂ�ŵĂŶĞƌĂ͕�
ůĂƐ�ƚĂƐĂƐ�ĂĐƵŵƵůĂƌŽŶ�ƵŶĂ�ůĞǀĞ�ƐƵďĂ�ƐĞŵĂŶĂů�ĚĞ�Ϯ�ƉƵŶƚŽƐ�ďĄƐŝĐŽƐ�
Ǉ�ŵĂŶƚĞŶŝĞŶĚŽ�ůĂ�ĚŝƐƉĞƌƐŝſŶ�ĚĞ�ůĂƐ�ƚĂƐĂƐ�ĂůƌĞĚĞĚŽƌ�ĚĞů�Ϭ͘ϭй͘

�ŶƚƌĞ� ůĂƐ� ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞƐ� ŶŽƚŝĐŝĂƐ� ĚĞ� ůĂ� ƐĞŵĂŶĂ͕� ĞŶ� ŵĂƚĞƌŝĂ� ĚĞ�
ĂĐƚŝǀŝĚĂĚ�ƐĞ�ĐŽŶĨŝƌŵſ�ƋƵĞ�Ğů�ĐŽŶƐƵŵŽ�ĂĐƵŵƵůſ�ĚŽĐĞ�ŵĞƐĞƐ�ĞŶ�Ğů�
ƚĞƌƌĞŶŽ� ŶĞŐĂƚŝǀŽ͘� �Ŷ� ũƵŶŝŽ͕� ůĂƐ� ǀĞŶƚĂƐ� ĞŶ� ƐƵƉĞƌŵĞƌĐĂĚŽƐ� Ǉ�
ƐŚŽƉƉŝŶŐƐ� ĐĂǇĞƌŽŶ� ϭϯ͘Ϯй� Ǉ� ϲ͘ϭй� ŝŶƚĞƌĂŶƵĂů͕� ƐĞŐƷŶ� ŝŶĨŽƌŵſ� Ğů�
/E���͘

WĞŶƐĂŶĚŽ� ĞŶ� ĞƐƚĂ� ƐĞŵĂŶĂ� ƋƵĞ� ƐĞ� ŝŶŝĐŝĂ͕� ůŽƐ� ŝŶǀĞƌƐŽƌĞƐ� ĞƐƚĂƌĄŶ�
ĂƚĞŶƚŽƐ�Ă�ƋƵĞ�ƐĞ�ĐŽŶĨŝƌŵĞ�Ğů�ŵĂƌĐŽ�ĚĞ�ƚƌĂŶƋƵŝůŝĚĂĚ�ĐĂŵďŝĂƌŝĂ�Ǉ�Ă�



ϯ

ůĂƐ�ĚĞĐůĂƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞů�ƉƌĞƐŝĚĞŶƚĞ�DĂĐƌŝ�Ǉ�ĚĞů�ĐĂŶĚŝĚĂƚŽ�ĚĞů�&ƌĞŶƚĞ�
ĚĞ�dŽĚŽƐ͕��ůďĞƌƚŽ�&ĞƌŶĄŶĚĞǌ͘�

>Ă�ŵĂǇŽƌ�ƉƌĞŽĐƵƉĂĐŝſŶ�ĞƐ�Ğů�ĐƌŽŶŽŐƌĂŵĂ�ĚĞ�ǀĞŶĐŝŵŝĞŶƚŽƐ�Ă�ƉĂƌƚŝƌ�
ĚĞ�ϮϬϮϭ�Ǉ�ƉŽƌ�ĞƐŽ�ĞƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ůĂƐ�ƌĞƵŶŝŽŶĞƐ�ƋƵĞ�ŵĂŶƚĞŶĚƌĄŶ�
ůŽƐ� ĞŶǀŝĂĚŽƐ� ĚĞů� &D/� ƉĂƌĂ� ŝŶŝĐŝĂƌ� ůĂ� ƌĞǀŝƐŝſŶ� ƉƌĞǀŝĂ� Ăů� ƉƌſǆŝŵŽ�
ĚĞƐĞŵďŽůƐŽ͘� �ĚĞŵĄƐ͕� ĞƐƚĂ� ƐĞŵĂŶĂ� Ğů� DŝŶŝƐƚĞƌŝŽ� ĚĞ� ,ĂĐŝĞŶĚĂ�
ƉƌŽĐĞĚĞƌĄ�Ă�ůĂ�ůŝĐŝƚĂĐŝſŶ�ĚĞ͗

ϭͿ�>�d�^�ĐŽŶ�ǀĞŶĐŝŵŝĞŶƚŽ�ϰ�ĚĞ�ŽĐƚƵďƌĞ ĚĞ�ϮϬϭϵ�;ϯϱ�ĚşĂƐ�ĚĞ�ƉůĂǌŽͿ

ϮͿ�>�d�^�ĐŽŶ�ǀĞŶĐŝŵŝĞŶƚŽ�ϭϳ�ĚĞ�ĞŶĞƌŽ�ĚĞ�ϮϬϮϬ�;ƌĞĂƉĞƌƚƵƌĂ�Ă�ϭϰϬ�
ĚşĂƐ�ĚĞ�ƉůĂǌŽ�ƌĞŵĂŶĞŶƚĞͿ

ϯͿ� >���W^� ĐŽŶ� ǀĞŶĐŝŵŝĞŶƚŽ� ϰ� ĚĞ� ŽĐƚƵďƌĞ� ĚĞ� ϮϬϭϵ� ;ϯϱ� ĚşĂƐ� ĚĞ�
ƉůĂǌŽͿ͘�

�� ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂ� ĚĞ� ůĂƐ� ůŝĐŝƚĂĐŝŽŶĞƐ� ĂŶƚĞƌŝŽƌĞƐ͕� ůĂ� ƐƵƐĐƌŝƉĐŝſŶ� ĚĞ� ůĂƐ�
>�d�^ ĐŽŶ� ǀĞŶĐŝŵŝĞŶƚŽ� ϰ� ĚĞ� ŽĐƚƵďƌĞ� ĚĞ� ϮϬϭϵ� ƉŽĚƌĄ� ƌĞĂůŝǌĂƌƐĞ�
ƷŶŝĐĂŵĞŶƚĞ� ĞŶ� �ſůĂƌĞƐ� �ƐƚĂĚŽƵŶŝĚĞŶƐĞƐ͕� ŵŝĞŶƚƌĂƐ� ƋƵĞ� ůĂ�
ƐƵƐĐƌŝƉĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂƐ�>�d�^�ĐŽŶ�ǀĞŶĐŝŵŝĞŶƚŽ�ϭϳ�ĚĞ�ĞŶĞƌŽ�ĚĞ�ϮϬϮϬ�Ǉ�
ůĂƐ� >���W^͕� ƉŽĚƌĄ� ƌĞĂůŝǌĂƌƐĞ� ƚĂŶƚŽ� ĞŶ� WĞƐŽƐ� ĐŽŵŽ� ĞŶ� �ſůĂƌĞƐ�
�ƐƚĂĚŽƵŶŝĚĞŶƐĞƐ͕� Ăů� ƚŝƉŽ� ĚĞ� ĐĂŵďŝŽ� ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝĞŶƚĞ� Ă� ůĂ�
�ŽŵƵŶŝĐĂĐŝſŶ�͞�͟�ϯϱϬϬ�ĚĞů�ĚşĂ�ŵĂƌƚĞƐ�Ϯϳ�ĚĞ�ĂŐŽƐƚŽ�ĚĞ�ϮϬϭϵ͘

�ǀŽůƵĐŝſŶ��ſůĂƌ



ϰ

͎YƵĠ�ƐĞ�ĚŝĐĞ�ĞŶ�Ğů�ŵĞƌĐĂĚŽ͍

�ŶƚĞ�Ğů�ĐŽŶĨůŝĐƚŽ�ĐŽŵĞƌĐŝĂů�ĞŶƚƌĞ��ƐƚĂĚŽƐ�hŶŝĚŽƐ�Ǉ��ŚŝŶĂ�Ǉ�ĐŽŶ�ƵŶ�
�ŽŶĂůĚ� dƌƵŵƉ� ƋƵĞ� ĐƵĞƐƚŝŽŶĂ� ůĂ� ůĞĂůƚĂĚ� ĚĞů� ƉƌĞƐŝĚĞŶƚĞ� ĚĞ� ůĂ�
ZĞƐĞƌǀĂ�&ĞĚĞƌĂů͕�:ĞƌŽŵĞ�WŽǁĞůů͕�Ǉ�ůŽ�ůůĂŵĂ�ĞŶĞŵŝŐŽ�ĚĞů�ƉĂşƐ͕�Ă�ůĂ�
ŵŝƐŵĂ�ĂůƚƵƌĂ�ƋƵĞ�Ăů�ΗĐŽŵĂŶĚĂŶƚĞ�yŝΗ͕�Ğů�^ΘW�ϱϬϬ�ƌĞƚƌŽĐĞĚŝſ�ƵŶ�
ϭ͕ϳϴй�ĞŶ�ůĂ�ƐĞŵĂŶĂ͖�Ğů�EĂƐĚĂƋ�ϭϬϬ�ĐĂǇſ�ƵŶ�ϭ͕ϴϯй�ĞŶ�ůŽƐ�ƷůƚŝŵŽƐ�
ƐŝĞƚĞ�ĚşĂƐ�Ǉ�Ğů��Žǁ�:ŽŶĞƐ�ĐĞĚŝſ�ƵŶ�Ϭ͕ϵϵй�ĐŽŶ�ƌĞƐƉĞĐƚŽ�Ăů�ǀŝĞƌŶĞƐ�
ƉĂƐĂĚŽ͘

>Ž� ĐŝĞƌƚŽ͕� ĞƐ� ƋƵĞ� ŶŽ� ƐĞ� ĞƐƉĞƌĂďĂŶ� ŐƌĂŶĚĞƐ� ŵŽǀŝŵŝĞŶƚŽƐ� ĞŶ� Ğů�
ŵĞƌĐĂĚŽ�ŚĂƐƚĂ�ƋƵĞ�ĐŽŵĞŶǌĂƌĂ�Ă�ŚĂďůĂƌ�WŽǁĞůů�ĞŶ�Ğů�ƐŝŵƉŽƐŝŽ�ĚĞ�
:ĂĐŬƐŽŶ�,ŽůĞ͘� WĞƌŽ� ůĂ� ŐƵĞƌƌĂ� ĐŽŵĞƌĐŝĂů� ƐĞ� ƌĞĐƌƵĚĞĐŝſ� ĐŽŶ�WĞŬşŶ�
ĂŶƵŶĐŝĂŶĚŽ�ƋƵĞ�ĚĞǀŽůǀĞƌĄ�ůŽƐ�ĂƌĂŶĐĞůĞƐ�ĂƉƌŽďĂĚŽƐ�ƉŽƌ�dƌƵŵƉ�Ă�
ƉƌŝŶĐŝƉŝŽ�ĚĞ�ĂŐŽƐƚŽ͘

�Ğ� ĞƐƚĂ� ĨŽƌŵĂ͕� ůŽƐ� ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞƐ� şŶĚŝĐĞƐ� ƋƵĞ� ŚĂďşĂŶ� ŽƉĞƌĂĚŽ� ƐŝŶ�
ŐƌĂŶĚĞƐ� ƐŽďƌĞƐĂůƚŽƐ� ŚĂƐƚĂ� Ğů� ǀŝĞƌŶĞƐ͕� ƐĞ� ĚĞƐƉůŽŵĂƌŽŶ͘� �ĚĞŵĄƐ͕�
ƌĞƐƉĞĐƚŽ� Ă� :ĞƌŽŵĞ� WŽǁĞůů͕� ĞŶ� Ğů� ŝŶŝĐŝŽ� ĚĞ� ůĂ� ĐƵŵďƌĞ� ĂŶƵĂů� ĚĞ�
:ĂĐŬƐŽŶ�,ŽůĞ͕� ƌĞĐŽŶŽĐŝſ� ƋƵĞ� ůĂ� ŝŶĐĞƌƚŝĚƵŵďƌĞ� ĐŽŵĞƌĐŝĂů� ĞƐƚĂƌşĂ�
ĚĞƐĂĐĞůĞƌĂŶĚŽ�Ğů�ĐƌĞĐŝŵŝĞŶƚŽ�ĞĐŽŶſŵŝĐŽ�Ǉ�ƉŽƌ�ĞŶĚĞ�ƋƵĞ� ůĂ�&���
ĂĐƚƵĂƌşĂ� ƐĞŐƷŶ� ƐĞĂ� ŶĞĐĞƐĂƌŝŽ͕� ƐŝŶ� ĞŵďĂƌŐŽ͕� ŶŽ� ĞƐƉĞĐŝĨŝĐſ� ŚĂĐŝĂ�
ĚŽŶĚĞ�ŝƌşĂŶ�ůĂƐ�ƚĂƐĂƐ͘

�ǀŽůƵĐŝſŶ�^ΘW�ϱϬϬ

�Ɛş͕� ĐŽŵŽ� ĞƌĂ� ĚĞ� ĞƐƉĞƌĂƌƐĞ͕� ŵŝĞŶƚƌĂƐ� Ğů� ƐƉƌĞĂĚ� ϮͲϭϬz� ƐŝŐƵĞ�
ĂŵĂŐĂŶĚŽ� ĐŽŶ�ǀŽůǀĞƌ� Ă� ŝŶǀĞƌƚŝƌƐĞ͕�ĚĂŶĚŽ� ƐĞŹĂůĞƐ�ĚĞ�ƵŶ�ƉŽƐŝďůĞ�



ϱ

ŝŶŝĐŝŽ�ĚĞ�ƌĞĐĞƐŝſŶ͕�Ǉ�ĂŶƚĞ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝǀŽƐ�ƌŝĞƐŐŽƐ�ĞǆƚĞƌŶŽƐ�ŐůŽďĂůĞƐ͕�
ůŽƐ� ŝŶǀĞƌƐŽƌĞƐ� ƐĞ�ŵƵĞƐƚƌĂŶ� ĐĂƵƚŽƐ� Ǉ� ůĂ� ƚĂƐĂ� Ă� ϭϬ� ĂŹŽƐ� ǀŽůǀŝſ� Ă�
ĐŽŵƉƌŝŵŝƌ�ĨƵĞƌƚĞŵĞŶƚĞ�ƐƵ�ƌĞŶĚŝŵŝĞŶƚŽ�ĂŶƚĞ�ƌĞŶŽǀĂĚĂƐ�ƉƌĞƐŝŽŶĞƐ�
ĚĞ�͞ĨůŝŐŚƚ�ƚŽ�ƋƵĂůŝƚǇ͕͟�ĐĞƌƌĂŶĚŽ�ĞŶ�ϭ͕ϱϮй͘

WŽƌ� ƐƵ� ƉĂƌƚĞ͕� ůĂ� ŝŶĐĞƌƚŝĚƵŵďƌĞ� ĐŽŵĞƌĐŝĂů� ƚĂŵďŝĠŶ� ŐŽůƉĞſ� Ă� ůŽƐ�
ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞƐ�ŵĞƌĐĂĚŽƐ�ĞƵƌŽƉĞŽƐ�ůŽƐ�ĐƵĂůĞƐ�ĨŝŶĂůŝǌĂƌŽŶ�ĐŽŶ�ƉĠƌĚŝĚĂƐ�
ĞŶ�ůĂ�ƷůƚŝŵĂ�ƌƵĞĚĂ�ĚĞ�ůĂ�ƐĞŵĂŶĂ�ƉĂƐĂĚĂ͘��ů�D/��ŝƚĂůŝĂŶŽ�ůŝĚĞƌſ�ůĂ�
ĐĂşĚĂ�ĞŶ�ϭ͘ϳй�ƐĞŐƵŝĚŽ�ĚĞů���y�ĂůĞŵĄŶ�Ǉ�Ğů����ϰϬ�ĨƌĂŶĐĠƐ�ĞŶ�ϭ͘Ϯй�
Ǉ�ϭ͘ϭй�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĂŵĞŶƚĞ͘��ů�ŵŝƐŵŽ�ƚŝĞŵƉŽ͕�Ğů�/��yϯϱ�ĞƐƉĂŹŽů�Ǉ�Ğů�
&d^��ϭϬϬ�ďƌŝƚĄŶŝĐŽ�ƌĞƚƌŽĐĞĚŝĞƌŽŶ�Ϭ͘ϴй�Ǉ�Ϭ͘ϱй͕�ĞŶ�Ğů�ŵŝƐŵŽ�ŽƌĚĞŶ͘�

�Ŷ�Ğů�ŵĞƌĐĂĚŽ�ĚĞ�ŵŽŶĞĚĂƐ͕�Ğů��yz�/ŶĚĞǆ�ʹ�yzͲ ĐĂǇſ�Ϭ͘ϰй�ĞŶ�ůĂ�
ƐĞŵĂŶĂ�ŚĂƐƚĂ�ϵϳ͘ϲϮ�ŵŝĞŶƚƌĂƐ�ƋƵĞ�Ğů��ƵƌŽ�;ϭ͘ϭϭͿ�ƐĞ�ĂƉƌĞĐŝſ�Ϭ͕ϰй͘�
WŽƌ�ŽƚƌŽ�ůĂĚŽ͕�ůĂ�>ŝďƌĂ�;ϭ͘ϮϯͿ�ĂǀĂŶǌſ�ϭй�ĞŶ�ůŽƐ�ƷůƚŝŵŽƐ�ĐŝŶĐŽ�ĚşĂƐ͘

�ǀŽůƵĐŝſŶ�WĞƚƌſůĞŽ

WĂƌĂ� ĨŝŶĂůŝǌĂƌ͕� ůŽƐ� ƚĞŵŽƌĞƐ� ĚĞ� ƵŶĂ� ƉŽƐŝďůĞ� ƌĞĐĞƐŝſŶ� ĞĐŽŶſŵŝĐĂ�
ŵƵŶĚŝĂů�ƐĞ�ĂĐƌĞĐŝĞŶƚĂŶ�Ğ�ŝŵƉƵůƐĂŶ�ůŽƐ�ƉƌĞĐŝŽƐ�ĚĞů�ĐƌƵĚŽ�Ă�ůĂ�ďĂũĂ͘�
>Ă� ƉƌŽůŽŶŐĂĚĂ� ŐƵĞƌƌĂ� ĐŽŵĞƌĐŝĂů� ĞŶƚƌĞ� ůĂƐ� ĚŽƐ� ƉŽƚĞŶĐŝĂƐ�
ĞĐŽŶſŵŝĐĂƐ� ŶŽ� ĐĞƐĂ� Ğ� ŝŵƉƵůƐĂ� ůŽƐ� ƉƌĞĐŝŽƐ� ĚĞů� ƉĞƚƌſůĞŽ� ;td/Ϳ�
ĨƵĞƌƚĞŵĞŶƚĞ�Ă�ůĂ�ďĂũĂ͘�WƵŶƚƵĂůŵĞŶƚĞ͕�ůŽƐ�ƉƌĞĐŝŽƐ�ĐĂǇĞƌŽŶ�ϳ͘ϱй�ĞŶ�
ůĂ� ƐĞŵĂŶĂ� ŚĂƐƚĂ� ůŽƐ� h^�� ϱϰ͘Ϭϯ� ƉŽƌ� ďĂƌƌŝů͘� �ů� ŽƌŽ͕� ƐƵďŝſ� ϭй͕�
ƌĞŐŝƐƚƌĂŶĚŽ� ƉŽƌ� ĐƵĂƌƚĂ� ƐĞŵĂŶĂ� ĐŽŶƐĞĐƵƚŝǀĂ� ĂůǌĂƐ� ŚĂƐƚĂ� ůŽƐ�h^��
ϭ͘ϱϯϴ� ƉŽƌ� ŽŶǌĂ� ĚĞ� ƚƌŽǇ͘� �Ŷ� ƚĂŶƚŽ͕� ůŽƐ� ŐƌĂŶŽƐ� ƉƌĞƐĞŶƚĂƌŽŶ� ƵŶĂ�
ƚĞŶĚĞŶĐŝĂ� ƐĞŵĂŶĂů� ŵŝǆƚĂ͘� >ŽƐ� ƉƌĞĐŝŽƐ� ĚĞů� ŵĂşǌ� ;h^�� ϭϰϰ� ƉŽƌ�
ƚŽŶĞůĂĚĂͿ�Ǉ�ĚĞ�ůĂ�ƐŽũĂ�;h^��ϯϭϰ�ƉŽƌ�ƚŽŶĞůĂĚĂͿ�ĐĂǇĞƌŽŶ�ϯ͘ϳй�Ǉ�Ϯ͘ϳй�



ϲ

ĞŶ� ůĂ� ƐĞŵĂŶĂ�ŵŝĞŶƚƌĂƐ� ƋƵĞ� ůŽƐ� ƉƌĞĐŝŽƐ� ĚĞů� ƚƌŝŐŽ� ;h^�� ϭϳϱ� ƉŽƌ�
ƚŽŶĞůĂĚĂͿ�ĂƵŵĞŶƚĂƌŽŶ�ůĞǀĞŵĞŶƚĞ�;нϬ͘ϭйͿ͘

��ŶŝǀĞů�ůŽĐĂů͕�ĞŶƚƌĞ�ůŽƐ�ŝŶǀĞƌƐŽƌĞƐ�Ǉ�ĂŶĂůŝƐƚĂƐ�ůŽĐĂůĞƐ͕�ĐŽŶƚŝŶƷĂŶ�ůĂƐ�
ĚƵĚĂƐ�ƐŽďƌĞ�ĞƐƚĞ�ƉĞƌşŽĚŽ�ĚĞ�ĚĞĨŝŶŝĐŝŽŶĞƐ�ŚĂƐƚĂ�ůĂƐ�ĞůĞĐĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�
ŽĐƚƵďƌĞ� Ǉ� ƐĞ� ƉŽŶĞ� Ğů� ŽũŽ� ƉƌŝŶĐŝƉĂůŵĞŶƚĞ� ĞŶ� ůĂ� ǀŝƐŝƚĂ� ĚĞů� &D/�
ĚƵƌĂŶƚĞ� ĞƐƚĂ� ƐĞŵĂŶĂ͘� >Ă� ĂƐƵŶĐŝſŶ� ĚĞů� ŶƵĞǀŽ� DŝŶŝƐƚƌŽ� ĚĞ�
�ĐŽŶŽŵşĂ͕�,ĞƌŶĄŶ�>ĂĐƵŶǌĂ͕�ƚƌĂũŽ�ĐŽŶƐŝŐŽ�ƌĂƚŝĨŝĐĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ƋƵĞ�ůŽƐ�
ĐƌŝƚĞƌŝŽƐ�ĐŽŶ� ůŽƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�ďĂƐĂ�Ğů�&ŽŶĚŽ�DŽŶĞƚĂƌŝŽ�ƉĂƌĂ�Ğů�ŶƵĞǀŽ�
ĚĞƐĞŵďŽůƐŽ�ĞƐƚĄŶ�ƐŝĞŶĚŽ�ĐƵŵƉůŝĚŽƐ͘�

WƌĞĐŝƐĂŵĞŶƚĞ͕� ƌĞƐƉĞĐƚŽ� Ăů� ŵŝŶŝƐƚƌŽ� ĚĞ� ,ĂĐŝĞŶĚĂ� ĚƵƌĂŶƚĞ� ůĂ�
ƐĞŵĂŶĂ�ŵĂŶƚƵǀŽ�ƌĞƵŶŝŽŶĞƐ�ĐŽŶ�ĞĐŽŶŽŵŝƐƚĂƐ�ĚĞů�&ƌĞŶƚĞ�ĚĞ�dŽĚŽƐ͕�
ĞŶ�ƵŶ�ĚŝĄůŽŐŽ�ĂďŝĞƌƚŽ�Ă�ƚŽĚĂƐ�ůĂƐ�ĨƵĞƌǌĂƐ�ƉŽůşƚŝĐĂƐ�ƋƵĞ�ĐŽŵƉĞƚŝƌĄŶ�
ƉŽƌ�ůĂ�ƉƌĞƐŝĚĞŶĐŝĂ�ĞŶ�ŽĐƚƵďƌĞ͘

hŶŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ĂƐƉĞĐƚŽƐ�ĐĞŶƚƌĂůĞƐ�ĚĞ�ƚĂů�ƌĞƵŶŝſŶ�ĨƵĞ�ƋƵĞ͕�ĞŶ�ŵĞĚŝŽ�ĚĞ�
ůĂ�ƐƵďĂ�ĚĞů�ĚſůĂƌ�ĚĞ�ůŽƐ�ƷůƚŝŵŽƐ�ĚşĂƐ�ƚĂŶƚŽ�EŝĞůƐĞŶ͕�dŽĚĞƐĐĂ�ĐŽŵŽ�
>ĂĐƵŶǌĂ͕�ĐŽŝŶĐŝĚŝĞƌŽŶ�ĞŶ�ƋƵĞ�Ğů�ƚŝƉŽ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ�ĞƐ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀŽ�Ǉ�
ƋƵĞ�ĞƐƚĄ�ƉŽƌ�ĂƌƌŝďĂ�ĚĞ�ƐƵ�ǀĂůŽƌ�ĚĞ�ĞƋƵŝůŝďƌŝŽ͘

�ů� DŝŶŝƐƚƌŽ� ĚĞ� ,ĂĐŝĞŶĚĂ� Ǉ� ůŽƐ� ĞĐŽŶŽŵŝƐƚĂƐ� ŝŶƚĞƌĐĂŵďŝĂƌŽŶ�
ƉŽƐŝĐŝŽŶĞƐ� ĂĚĞŵĄƐ� ƐŽďƌĞ� Ğů� ŶŝǀĞů� ĚĞ� ƌĞƐĞƌǀĂƐ͕� ůĂ� ŝŶĨůĂĐŝſŶ͕� ůĂ�
ĞŶĞƌŐşĂ͕�ůŽƐ�ƉƌĞĐŝŽƐ�ĚĞ�ĐŽŵďƵƐƚŝďůĞƐ͕�ůĂ�ƌĞďĂũĂ�ĚĞů�/s��ƋƵĞ�ĂƉůŝĐſ�
Ğů� 'ŽďŝĞƌŶŽ͕� Ğů� &D/͕� ůĂ� ĚĞƵĚĂ� Ǉ� ƚĂŵďŝĠŶ� Ğů� ƌĞƉĂŐŽ� ĚĞů� ƌĞƉŽ�
;ƉƌĠƐƚĂŵŽ�ĚĞ� ďĂŶĐŽƐ� Ăů� dĞƐŽƌŽͿ� ƉŽƌ�h^�� Ϯ͘ϲϬϬ�D�ĞĨĞĐƚƵĂĚŽ� Ğů�
ŵĂƌƚĞƐ͘�

ZĞĐŽƌĚĞŵŽƐ�ƉƌĞĐŝƐĂŵĞŶƚĞ�ƋƵĞ�ĞŶ� ůĂ� ƐĞŵĂŶĂ͕�,ĂĐŝĞŶĚĂ�ĐĂŶĐĞůſ�
ƵŶ� ƉƌĠƐƚĂŵŽ� Z�WK� ĐŽŶ� ďĂŶĐŽƐ� ĞǆƚƌĂŶũĞƌŽƐ� ƉŽƌ� h^�� Ϯ͘ϲϬϬ� D͘�
�ŝĐŚŽ�ƉĂŐŽ�ƉĞƌŵŝƚŝƌĄ� ƌĞĐƵƉĞƌĂƌ�ďŽŶŽƐ�ƉŽƌ�ƵŶ� ǀĂůŽƌ�ŶŽŵŝŶĂů�ĚĞ�
h^�� ϭϮ͘ϴϬϬ� D� ƋƵĞ� ŚĂďşĂŶ� ƐŝĚŽ� ĞŶƚƌĞŐĂĚŽƐ� ĐŽŵŽ� ŐĂƌĂŶƚşĂ� ĚĞů�
ĐƌĠĚŝƚŽ͘� �ŶƚĞ� ůĂ� ĨƵĞƌƚĞ� ĐĂşĚĂ� ĞŶ� ůĂƐ� ƉĂƌŝĚĂĚĞƐ� ĚĞ� ůŽƐ� ďŽŶŽƐ͕� ůŽƐ�
ďĂŶĐŽƐ� ƉƌĞƐƚĂŵŝƐƚĂƐ� ƋƵĞĚĂƌŽŶ� ĞŶ� ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐ� ĚĞ� ĂĐĞůĞƌĂƌ� ůĂ�
ĚĞǀŽůƵĐŝſŶ�ĚĞů� ĐƌĠĚŝƚŽ�ŽƚŽƌŐĂĚŽ�Ăů� dĞƐŽƌŽ͘� WŽƌ� ĞƐŽ�Ğů�'ŽďŝĞƌŶŽ�
ĚĞĐŝĚŝſ� ƐĂůŝƌ� Ă� ĐĂŶĐĞůĂƌ� ůĂ� ĚĞƵĚĂ� Ǉ� ƌĞĐƵƉĞƌĂƌ� ƚĂůĞƐ� ƚşƚƵůŽƐ͘�
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�ĂŶĐĞůĂŶĚŽ�ĞƐƚĞ�Z�WK�ƐĞ�ƌĞĐƵƉĞƌĂƌŽŶ��ŽŶĂƌ�ϮϬϮϰ�ƉŽƌ�h^��ϱ͘ϵϴϰ�
ŵŝůůŽŶĞƐ͕��ŽŶĂƌ�ϮϬϮϱ�ƉŽƌ�h^��ϰ͘Ϭϭϵ�ŵŝůůŽŶĞƐ�Ǉ��ŽŶĂƌ�ϮϬϯϳ�ƉŽƌ�
h^��Ϯ͘ϴϰϮ�ŵŝůůŽŶĞƐ͘�

�Ŷ� ĞƐƚĂ� ůşŶĞĂ͕� Ğů� ��Z�� ĐŽŵĞŶǌſ� ĐŽŶ� ůĂ� ǀĞŶƚĂ� ĚĞ� ĚſůĂƌĞƐ� ĞŶ� ůĂ�
ƉƌŝŵĞƌĂ�ŵŝƚĂĚ�ĚĞ�ůĂ�ƐĞŵĂŶĂ͕�ƉĂƌĂ�ƚĞƌŵŝŶĂƌ�ůĂ�ŵŝƐŵĂ�ĐŽŶ�Ğů�ĚſůĂƌ�
Ă�Ψϱϳ�ƉĂƌĂ� ůĂ� ĐŽƚŝǌĂĐŝſŶ�ŵŝŶŽƌŝƐƚĂ͘��ŽŵŽ�ĐŽŶƚƌĂĐĂƌĂ͕� ůĂ� ƚĂƐĂ�ĚĞ�
ƉŽůşƚŝĐĂ� ŵŽŶĞƚĂƌŝĂ� ŵĂŶƚƵǀŽ� ƐƵ� ĐůĂƌŽ� ƐĞƐŐŽ� ĐŽŶƚƌĂĐƚŝǀŽ͕�
ĐŽŶĐůƵǇĞŶĚŽ�ůĂ�ƷůƚŝŵĂ�ƌƵĞĚĂ�ĚĞ�ǀŝĞƌŶĞƐ�ĞŶ�ϳϰ͕ϵϴϰй�

��ƐƵ�ǀĞǌ͕�Ğů�/E����ĚŝŽ�Ă�ĐŽŶŽĐĞƌ�Ğů�ŶƷŵĞƌŽ�ĚĞ�ŝŶĨůĂĐŝſŶ�ŵĂǇŽƌŝƐƚĂ�
ƉĂƌĂ�:ƵůŝŽ͕�ĞŶ�Ϭ͕ϭй͕�ůŽ�ƋƵĞ�ŚƵďŝĞƐĞ�ƐŝĚŽ�ƵŶ�ĚĂƚŽ�ŵƵǇ�ƉŽƐŝƚŝǀŽ͕�ĚĞ�
ŶŽ�ƚĞŶĞƌ�ĞŶ�ĐƵĞŶƚĂ�ůĂ�ĨƵĞƌƚĞ�ĚĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ĞŶ�Ğů�ĐŽƌƌŝĞŶƚĞ�ŵĞƐ͘

ZĞĐŽŵĞŶĚĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ��ŽƌƚŽ�WůĂǌŽ Ǉ�DĞĚŝĂŶŽ�WůĂǌŽ

�Ŷ� ĐŽŶĐůƵƐŝſŶ͕� ĞƐƉĞƌĂŵŽƐ� ƋƵĞ� ĐŽŶƚŝŶƷĞ� ůĂ� ǀŽůĂƚŝůŝĚĂĚ� ĞŶ� ƵŶ�
ĞƐĐĞŶĂƌŝŽ�ĚĞ�ŝŶĐĞƌƚŝĚƵŵďƌĞ�ƐŽďƌĞ�ůĂƐ�ƉŽůşƚŝĐĂƐ�ĚĞů�ƉƌŽďĂďůĞ�ŶƵĞǀŽ�
ŐŽďŝĞƌŶŽ͘��Ɛ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů͕�ƉĂƌĂ�ĚŝƐŝƉĂƌ�ĚƵĚĂƐ�ĚĞ�ĐŽƌƚŽ�ƉůĂǌŽ͕�ƋƵĞ�
Ğů�&D/�ĂƉƌƵĞďĞ�ůĂ�ƌĞǀŝƐŝſŶ�ĚĞ�ůĂƐ�ĐƵĞŶƚĂƐ�Ǉ�ƌĞĂůŝĐĞ�Ğů�ĚĞƐĞŵďŽůƐŽ�
ƉĞŶĚŝĞŶƚĞ� ĚĞ� h^�� ϱ͘ϰϬϬ� ŵŝůůŽŶĞƐ� Ă� ĨŝŶĞƐ� ĚĞ� ƐĞƉƚŝĞŵďƌĞ� Ž�
ƉƌŝŶĐŝƉŝŽƐ�ĚĞ�ŽĐƚƵďƌĞ͘��Ğ�ĞƐĂ�ŵĂŶĞƌĂ͕�ůĂ�ĂĐƚƵĂů�ŐĞƐƚŝſŶ�ĐĞƌƌĂƌşĂ�ƐŝŶ�
ƉƌŽďůĞŵĂƐ�ƐƵ�ƉƌŽŐƌĂŵĂ�ĨŝŶĂŶĐŝĞƌŽ͘

�ƐƚĞ�ŝŶĨŽƌŵĞ ĨƵĞ�ĐŽŶĨĞĐĐŝŽŶĂĚŽ�ƐſůŽ�ĐŽŶ�ƉƌŽƉſƐŝƚŽƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝǀŽƐ�Ǉ�ƐƵ�ŝŶƚĞŶĐŝſŶ�ŶŽ�ĞƐ�ůĂ�ĚĞ�ŽĨƌĞĐĞƌ�Ž�ƐŽůŝĐŝƚĂƌ�ůĂ�ĐŽŵƉƌĂͬǀĞŶƚĂ�
ĚĞ�ĂůŐƷŶ�ƚşƚƵůŽ͕�ĂĐƚŝǀŽ Ž�ďŝĞŶ͘�>Ă�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĚŝƐƉŽŶŝďůĞ ĨƵĞ�ĞǆƚƌĂşĚĂ�ĚĞ�ĚŝǀĞƌƐĂƐ�ĨƵĞŶƚĞƐ�Ǉ�ƐĞ�ĞŶĐƵĞŶƚƌĂ�Ă�ĚŝƐƉŽƐŝĐŝſŶ�ƉĂƌĂ�Ğů�
ƉƷďůŝĐŽ�ŐĞŶĞƌĂů͘��ƐƚĂƐ�ĨƵĞŶƚĞƐ�ŚĂŶ�ĚĞŵŽƐƚƌĂĚŽ�ƐĞƌ�ĐŽŶĨŝĂďůĞƐ͘���ƉĞƐĂƌ�ĚĞ�ĞůůŽ͕�ŶŽ�ƉŽĚĞŵŽƐ�ŐĂƌĂŶƚŝǌĂƌ�ůĂ�ŝŶƚĞŐƌŝĚĂĚ�Ž�ĞǆĂĐƚŝƚƵĚ�
ĚĞ�ůĂƐ�ŵŝƐŵĂƐ͘�dŽĚĂƐ�ůĂƐ�ŽƉŝŶŝŽŶĞƐ�Ǉ�ĞƐƚŝŵĂĐŝŽŶĞƐ�ƐŽŶ�Ă�ůĂ�ĨĞĐŚĂ�ĚĞ�ŚŽǇ͕�Ăů�ĐŝĞƌƌĞ�ĚĞ�ĞƐƚĞ�ƌĞƉŽƌƚĞ�Ǉ�ƉƵĞĚĞŶ�ǀĂƌŝĂƌ͘�>Ă�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�
ĐŽŶƚĞŶŝĚĂ�ĞŶ�ĞƐƚĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚŽ�ŶŽ�ĞƐ�ƵŶĂ�ƉƌĞĚŝĐĐŝſŶ�ĚĞ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�Ŷŝ�ƐĞ�ĂƐĞŐƵƌĂ�ŶŝŶŐƵŶŽ͘��ƐƚĞ�ƌĞƉŽƌƚĞ�ŶŽ�ƌĞĨůĞũĂ�ƚŽĚŽƐ�ůŽƐ�ƌŝĞƐŐŽƐ�
Ƶ� ŽƚƌŽƐ� ƚĞŵĂƐ� ƌĞůĞǀĂŶƚĞƐ� ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚŽƐ� Ă� ůĂƐ� ŝŶǀĞƌƐŝŽŶĞƐ� ĞŶ� ůŽƐ� ĂĐƚŝǀŽƐ� ŵĞŶĐŝŽŶĂĚŽƐ͘� �ŶƚĞƐ� ĚĞ� ƌĞĂůŝǌĂƌ� ƵŶĂ� ŝŶǀĞƌƐŝſŶ͕� ůŽƐ�
ƉŽƚĞŶĐŝĂůĞƐ� ŝŶǀĞƌƐŽƌĞƐ�ĚĞďĞŶ�ĂƐĞŐƵƌĂƌƐĞ�ƋƵĞ�ĐŽŵƉƌĞŶĚĞŶ� ůĂƐ�ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ� ŝŶǀĞƌƐŝſŶ�Ǉ�ĐƵĂůƋƵŝĞƌ� ƌŝĞƐŐŽ� ĂƐŽĐŝĂĚŽ�ƉŽƌ�ĞƐŽ�
ƌĞĐŽŵĞŶĚĂŵŽƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĂƐĞƐŽƌĞ�ĐŽŶ�ƵŶ�ƉƌŽĨĞƐŝŽŶĂů ĚĞ�ůĂ�ĞŵƉƌĞƐĂ͘


