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WƌŽĨ͘ ��ƌ͘ �&ĞƚŚŝ�7�7D�E
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�Žĕ͘��ƌ͘ ��ƵƌƐƵŶ�</Z��b
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�Žĕ͘��ƌ͘ �bĞƌĞĨŶƵƌ�P�dmZ<
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WƌŽĨ͘ ��ƌ͘ �ZĂŝĨ���<DhZ�;�Ɣ��ĂƔŬĂŶͿ
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�ŵĂĕ͗

WƌŝŵĞƌ� ďĂƔ� ĂŒƌŦůĂƌŦŶĚĂŶ�ŽůĂŶ� ŐĞƌŝůŝŵ�ƟƉŝ� ďĂƔ� ĂŒƌŦƐŦ� ;'d��Ϳ͕� ĞŶ�
ƐŦŬ� ŐƂƌƺůĞŶ� ĂŒƌŦůŦ� ĚƵƌƵŵůĂƌĚĂŶĚŦƌ͘ � �ƉŝǌŽĚŝŬ� ǀĞ� ŬƌŽŶŝŬ� ĨŽƌŵůĂƌŦ�
ǀĂƌĚŦƌ͘ � <ƌŽŶŝŬ� 'd��͛ŶŦŶ� ŐĞůŝƔŝŵŝŶĚĞŶ� ƉĞƌŝĨĞƌĂů� ǀĞ� ƐĂŶƚƌĂů�
ŶŽƐŝƐĞƉƟĨ� ŵĞŬĂŶŝǌŵĂůĂƌ� ƐŽƌƵŵůƵ� ƚƵƚƵůŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ � ^ŦŬůŦŬůĂ�
ƉƐŝŬŝǇĂƚƌŝŬ�ŚĂƐƚĂůŦŬůĂƌŦŶ�ĚĂ�ĞƔůŝŬ�ĞƫŒŝ�'d��͛ŶŦŶ�ĂŬƵƚ�ƚĞĚĂǀŝƐŝŶĚĞ�
ďĂƐŝƚ� ǀĞ� ŬŽŵďŝŶĞ� ĂŶĂůũĞǌŝŬůĞƌ� ǀĞ� ŬŽƌƵǇƵĐƵ� ƚĞĚĂǀŝƐŝŶĚĞ� ŝƐĞ�
ĂŶƟĚĞƉƌĞƐĂŶůĂƌ� ŬƵůůĂŶŦůŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ � �Ƶ� ĕĂůŦƔŵĂĚĂ͕� ŬƌŽŶŝŬ� 'd��͛ůŦ�
ŚĂƐƚĂůĂƌĂ�ůŽŬĂů�ůŝĚŽŬĂŝŶ�ƵǇŐƵůĂŶŵĂƐŦŶŦŶ�ƚĞĚĂǀŝ�ĞĚŝĐŝ�ĞƚŬŝŶůŝŒŝ�ŝůĞ�
ĂŶŬƐŝǇĞƚĞ�ǀĞ�ĚĞƉƌĞƐǇŽŶ�ƺǌĞƌŝŶĞ�ĞƚŬŝƐŝ�ĂƌĂƔƨƌŦůĚŦ͘

'ĞƌĞĕ�ǀĞ�zƂŶƚĞŵ͗

�ĂůŦƔŵĂŵŦǌĂ�ϰϴ�ŬƌŽŶŝŬ�'d���ŚĂƐƚĂƐŦ�ĂůŦŶĚŦ͘��Ƶ�ŚĂƐƚĂůĂƌŦŶ�Ϯϰ͛ƺŶĞ�
ůŽŬĂů�ůŝĚŽŬĂŝŶ͕�Ϯϰ͛ƺŶĞ�ŝƐĞ�;ƉůĂƐĞďŽ�ŐƌƵďƵͿ�ůŽŬĂů�ƐĂůŝŶ�ĞŶũĞŬƐŝǇŽŶƵ�
ƵǇŐƵůĂŶĚŦ͘��ŶũĞŬƐŝǇŽŶůĂƌ͕ ��ϭͲ�ϯ�ǀĞ�ƚƌŝŐĞŵŝŶĂů�ƐŝŶŝƌ�ŝŶŶĞƌǀĂƐǇŽŶůƵ�
ŬĂƐůĂƌĚĂ�ůŽŬĂůŝǌĞ�ŵǇŽĨĂƐŝĂů�ƚĞƟŬ�ŶŽŬƚĂůĂƌŦŶĂ͕�ďĞƔŝŶĐŝ�ŬƌĂŶŝĂů�ƐŝŶŝƌ�
ĕŦŬŦƔ� ŶŽŬƚĂůĂƌŦŶĂ� ǀĞ� ƐƵƉĞƌŝŽƌ� ƐĞƌǀŝŬĂů� ŐĂŶŐůŝŽŶ� ĕĞǀƌĞƐŝŶĞ͕� ƺĕ�
ŐƺŶĚĞ�ďŝƌ�ǀĞ�ƚŽƉůĂŵ�ƺĕ�ƐĞĂŶƐ�ŽůĂĐĂŬ�ƔĞŬŝůĚĞ�ƵǇŐƵůĂŶĚŦ͘�

�ƵůŐƵůĂƌ͗

,ĂƐƚĂůĂƌ� ƚĞĚĂǀŝ� ƂŶĐĞƐŝ� ǀĞ� ƚĞĚĂǀŝ� ƐŽŶƌĂƐŦ� ƺĕƺŶĐƺ� ĂǇĚĂ�
ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŝůĚŝ͘� >ŝĚŽŬĂŝŶ� ƵǇŐƵůĂŶĂŶ� ŐƌƵƉƚĂ͖� ďŝƌ� ĂǇ� ŝĕĞƌŝƐŝŶĚĞŬŝ�
ĂŒƌŦůŦ� ŐƺŶ� ƐĂǇŦƐŦ� ϮϬ͘Ϯ͛ĚĞŶ� ϳ͘ϱ͛Ğ͕� sŝǌŝƺĞů� �ŶĂůŽŐ� ^ŬĂůĂ� ;s�^Ϳ� ŝůĞ�
ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŝůĞŶ� ĂŒƌŦ� ƔŝĚĚĞƟ� ϳϳ͘ϱ͛ƚĞŶ� ϯϴ͘ϳ͛ǇĞ͕� ďŝƌ� ĂǇ� ŝĕĞƌŝƐŝŶĚĞ�
ŬƵůůĂŶŦůĂŶ� ĂŶĂůũĞǌŝŬ� ƐĂǇŦƐŦ� ϵ͘ϴ͛ĚĞŶ� ϯ͘ϵ Ă͕͛� ,ĂŵŝůƚŽŶ� ĚĞƉƌĞƐǇŽŶ�
ƐŬŽƌƵ�ϮϬ͘Ϭ͛ĚĂŶ�ϭϰ͘ϴ͛Ğ͕�,ĂŵŝůƚŽŶ�ĂŶŬƐŝǇĞƚĞ�ƐŬŽƌƵ�Ϯϭ͘ϵ͛ĚĂŶ�ϭϰ͘ϲ͛ǇĂ�
ŐĞƌŝůĞĚŝ͘� WůĂƐĞďŽ� ŐƌƵďƵŶĚĂ͖� ďŝƌ� ĂǇ� ŝĕĞƌŝƐŝŶĚĞŬŝ� ĂŒƌŦůŦ� ŐƺŶ� ƐĂǇŦƐŦ�
ϭϵ͘ϭ͛ĚĞŶ� ϭϳ͘ϲ͛ǇĂ͕� s�^� ŝůĞ� ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŝůĞŶ� ĂŒƌŦ� ƔŝĚĚĞƟ� ϳϲ͘Ϯ͛ĚĞŶ�
ϳϬ͘Ϭ Ă͕͛�ďŝƌ�ĂǇ�ŝĕĞƌŝƐŝŶĚĞ�ŬƵůůĂŶŦůĂŶ�ĂŶĂůũĞǌŝŬ�ƐĂǇŦƐŦ�ϭϬ͘ϭ͛ĚĞŶ�ϵ͘Ϭ Ă͕͛�
,ĂŵŝůƚŽŶ�ĚĞƉƌĞƐǇŽŶ�ƐŬŽƌƵ�ϮϬ͘Ϯ͛ĚĞŶ�ϭϵ͘Ϯ͛ǇĞ͕�,ĂŵŝůƚŽŶ�ĂŶŬƐŝǇĞƚĞ�
ƐŬŽƌƵ� Ϯϭ͘ϳ͛ĚĞŶ� ϮϬ͘ϯ͛Ğ� ŐĞƌŝůĞĚŝ͘� �ĂůŦƔŵĂŵŦǌŦŶ� ƐŽŶƵĐƵŶĚĂ͕� ŚĞŵ�
ůŝĚŽŬĂŝŶ� ƵǇŐƵůĂŶĂŶ� ŐƌƵƉƚĂ� ŚĞŵ� ĚĞ� ƉůĂƐĞďŽ� ŐƌƵďƵŶĚĂ� ƚĞĚĂǀŝ�
ƐŽŶƌĂƐŦŶĚĂ� ƚĞĚĂǀŝ� ƂŶĐĞƐŝŶĞ� ŐƂƌĞ� ƚĂŬŝƉ� ĞĚŝůĞŶ� ƉĂƌĂŵĞƚƌĞůĞƌŝŶ�
ŚĞƉƐŝŶĚĞ�ŝƐƚĂƟƐƟŬƐĞů�ŽůĂƌĂŬ�ĂŶůĂŵůŦ�ĂǌĂůŵĂ�ŐƂƌƺůƺƌŬĞŶ�;ƉфϬ͕ϬϱͿ�
ƉůĂƐĞďŽ�ŐƌƵďƵŶĂ�ŐƂƌĞ�ůŝĚŽŬĂŝŶ�ŐƌƵďƵŶƵŶ�ƚĞĚĂǀŝǇĞ�ĚĂŚĂ�ŝǇŝ�ǇĂŶŦƚ�
ǀĞƌĚŝŒŝ�ŐƂƌƺůŵƺƔƚƺƌ�;ƉфϬ͕ϬϬϭͿ͘�

^ŽŶƵĕ͗

�ƵůŐƵůĂƌŦŵŦǌ� ůŽŬĂů� ůŝĚŽŬĂŝŶ� ƵǇŐƵůĂŵĂƐŦŶŦŶ͕� ŬƌŽŶŝŬ� 'd��͛ŶŦŶ�
ƚĞĚĂǀŝƐŝŶĚĞ�ĞƚŬŝŶ�ďŝƌ�ǇƂŶƚĞŵ�ŽůĂďŝůĞĐĞŒŝŶŝ�ŽƌƚĂǇĂ�ŬŽǇŵĂŬƚĂĚŦƌ͘

S-2

<ZKE7<�'�Z7>7D���b�)Z/>/�,�^d�>�Z����D7dZ7Wd7>7E�s��
D�'E��zhD�d���s7^7E7E�D�^^�d�Z�7E,7�7dPZ�Z�&>�<^�
s��<�E�E7dZ7<K<^7d��m��z>�Z7�m��Z7E���d<7^7�

^�>���<KZ<D�� ͕����h>>�,�d�>�^>/K)>h�  
 

 

�ŵĂĕ͗

�Ƶ�ĕĂůŦƔŵĂĚĂ͕ŵĂƐƐĞƚĞƌ�ŝŶŚŝďŝƚƂƌ�ƌĞŇĞŬƐ�;D/ZͿ�ŝůĞ�<ƌŽŶŝŬ�ŐĞƌŝůŝŵ�
ƟƉŝ� ďĂƔ� ĂŒƌŦƐŦ� ;<'d�Ϳ� ŚĂƐƚĂůĂƌŦŶĚĂ� ďĞǇŝŶ� ƐĂƉŦ� ĨŽŶŬƐŝǇŽŶĞů�
ďƺƚƺŶůƺŒƺŶƺŶ� ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŝůŵĞƐŝ� ĂŵĂĕůĂŶĚŦ͘�ǇƌŦĐĂ� <'d�͛ĚĞ�
ŬĂŶ�ŶŝƚƌŝŬŽŬƐŝƚ;EKͿ�ƐĞǀŝǇĞƐŝ�ǀĞ�D/Z�ǇĂŶŦƨ�ŝůĞ͕ĂŵŝƚƌŝƉƟůŝŶ�ǀĞ�DŐ�
ƚĞĚĂǀŝƐŝŶŝŶ�ďƵ�ƉĂƌĂŵĞƚƌĞůĞƌ�ƺǌĞƌŝŶĞ�ĞƚŬŝƐŝ�ĂƌĂƔƨƌŦůĚŦ͘�

'ĞƌĞĕ�ǀĞ�zƂŶƚĞŵ͗

�ĂůŦƔŵĂ�ŐƌƵďƵ�ϰϬ�<'d��ǀĞ�ϮϬ�ƐĂŒůŦŬůŦ�ŬŽŶƚƌŽůĚĞŶ�ŽůƵƔƚƵƌƵůĚƵ͘�
<'d��ŽůĂŶ�ϮϬ�ŚĂƐƚĂǇĂ�ĂŵŝƚƌŝƉƚŝůŝŶ�;Ϯϱ�ŵŐͿ͕�ϮϬ�ŚĂƐƚĂǇĂ�ŝƐĞ�DŐ�
ƚĞĚĂǀŝƐŝ� ;ϯϬϬ�ŵŐͿ�ϯ�ĂǇ�ƐƺƌĞ� ŝůĞ�ǀĞƌŝůĚŝ͘�D/Z�ŚĂƐƚĂ�ŐƌƵƉůĂƌŦŶĚĂ�
ƚĞĚĂǀŝ�ƂŶĐĞƐŝ� ǀĞ� ƐŽŶƌĂƐŦ�ŽůĂƌĂŬ� ŝŬŝ� ŬĞǌ͕� ƐĂŒůŦŬůŦ� ŬŽŶƚƌŽů�ŐƌƵƉƚĂ�
ŝƐĞ�ďŝƌ�ŬĞǌ�ĕĂůŦƔŦůĚŦ͘EK�ƐĞǀŝǇĞƐŝ�ŚĂƐƚĂ�ŐƌƵƉůĂƌŦŶĚĂ�ƚĞĚĂǀŝ�ƂŶĐĞƐŝ�
ǀĞ�ƐŽŶƌĂƐŦ�ŽůŵĂŬ�ƺǌĞƌĞ�ŝŬŝ�ŬĞǌ͕�ƐĂŒůŦŬůŦ�ŬŽŶƚƌŽů�ŐƌƵƉƚĂ�ŝƐĞ�ďŝƌ�ŬĞǌ�
ďĞůŝƌůĞŶĚŝ͘�

�ƵůŐƵůĂƌ͗

<ĂŶ�EK�ƐĞǀŝǇĞƐŝ�ĂŵŝƚƌŝƉƟůŝŶ͕�ŵĂŐŶĞǌǇƵŵ�ǀĞ�ŬŽŶƚƌŽů�ŐƌƵƉůĂƌŦŶĚĂ�
ĨĂƌŬůŦ� ďƵůƵŶŵĂĚŦ͘D/Z� ^Ϯ� ǇĂŶŦƨ� ĂŵŝƚƌŝƉƟůŝŶ� ǀĞ� ŵĂŐŶĞǌǇƵŵ�
ŐƌƵďƵŶĚĂ� ŬŽŶƚƌŽů� ŐƌƵďƵŶĂ� ŐƂƌĞ� ĚĂŚĂ� ĨĂǌůĂ� ƐĂǇŦĚĂ� ƉŽǌŝƟĨ�
ďƵůƵŶĚƵ͘D/Z� ^Ϯ� ǇĂŶŦƨŶŦŶ� ƐƺƌĞƐŝ� ĂŵŝƚƌŝƉƟůŝŶ� ǀĞ� ŵĂŐŶĞǌǇƵŵ�
ŐƌƵďƵŶĚĂ� ŬŽŶƚƌŽů� ŐƌƵďƵŶĂ� ŐƂƌĞ� ĂŶůĂŵůŦ� ĚĂŚĂ� ŬŦƐĂǇĚŦ͘D/Z� ^Ϯ�
ǇĂŶŦƨŶŦŶ� ůĂƚĂŶƐŦ� ĂŵŝƚƌŝƉƟůŝŶ͕� ŵĂŐŶĞǌǇƵŵ� ǀĞ� ŬŽŶƚƌŽů� ŐƌƵƉůĂƌŦ�
ĂƌĂƐŦŶĚĂ�ĨĂƌŬůŦůŦŬ�ŐƂƐƚĞƌŵĞĚŝ͘

^ŽŶƵĕ͗

^ĞƌĂƚŽŶŝŶĞƌũŝŬ�ǀĞ�ŶŽƌĂĚƌĞŶĞƌũŝŬ�ǇŽůĂŬůĂƌ�ŚĞŵ�ĂŒƌŦ�ĮǌǇŽůŽũŝƐŝŶĚĞ�
ŚĞŵ� ĚĞ� D/Z� ǇĂŶŦƨŶŦŶ� ŽůƵƔƵŵƵŶĚĂ� ƌŽů� ŽǇŶĂŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ �
�ĂůŦƔŵĂŵŦǌĚĂ�DŐ� ǀĞ� ĂŵŝƚƌŝƉƟůŝŶŝŶ�D/Z� ƺǌĞƌŝŶĞ� ŚĞƌŚĂŶŐŝ� ďŝƌ�
ĞƚŬŝƐŝ� ƐĂƉƚĂŶŵĂŵŦƔƨƌ͘ � �Ƶ͕� ŚĞƌ� ŝŬŝ� ĂũĂŶŦŶ� ĚĂ� ƚĞŵĞů� ĂŶĂůũĞǌŝŬ�
ĞƚŬŝƐŝŶŝŶ� ƐĞƌĂƚŽŶŝŶĞƌũŝŬ� ǀĞ� ŶŽƌĂĚƌĞŶĞƌũŝŬ� ǇŽůĂŬůĂƌ� ƺǌĞƌŝŶĚĞŶ�
ŽůŵĂĚŦŒŦŶŦŶ� ŐƂƐƚĞƌŐĞƐŝĚŝƌ͘ � <ĂŶ� EK� ƐĞǀŝǇĞƐŝŶŝŶ� ƚĞĚĂǀŝ�
ƂŶĐĞƐŝŶĚĞ� ŐƌƵƉůĂƌ� ĂƌĂƐŦŶĚĂ� ĨĂƌŬůŦůŦŬ� ŐƂƐƚĞƌŵĞǇŝƔŝ� <'d�͛ŶŝŶ�
ŚĞƚĞƌŽũĞŶ� ďŝƌ� ďŽǌƵŬůƵŬ� ŽůŵĂƐŦ� ǀĞ� ďƵ� ŶĞĚĞŶůĞ� ŚŽŵŽũĞŶ� ďŝƌ�
ŐƌƵƉ� ŽůƵƔƚƵƌƵůĂŵĂŵĂƐŦ� ŝůĞ� ĂĕŦŬůĂŶĂďŝůŝƌ͘ � DŐ� ǀĞ� �ŵŝƚƌŝƉƟůŝŶ�
ƚĞĚĂǀŝƐŝŶŝŶ�EK�ƺǌĞƌŝŶĞ�ĞƚŬŝƐŝǌ�ďƵůƵŶŵĂƐŦ�ŝƐĞ͕�ŚĞƌ�ŝŬŝ�ĂũĂŶŦŶ�ĚĂ�
ƚĞŵĞů�ĂŶĂůũĞǌŝŬ�ĞƚŬŝƐŝŶŝ�EK�ƺǌĞƌŝŶĚĞŶ�ŐƂƐƚĞƌŵĞĚŝŒŝŶŝŶ�ŬĂŶŦƨĚŦƌ͘ �



^P��>��7>�7Z7>�Z

ͲϯͲ

^P��>��7>�7Z7>�Z

ͲϯͲ

S-3

D7'Z�E�,�^d�>�Z/E���W>��D��E7dZ7<�K<^7d�s��
�^7D�dZ7<��7D�d7>�Z:7E7E��m��z>�Z7E7E��Zd/b/�

�Zdh)Zh>�h��Z� ͕�K^D�E��s>7z�K)>h� ͕�'m>d�E�dKWZ�<�
͕����h>>�,����Z� ͕�z�sh��zm��>� ͕�dh)�����>/b/Z� ͕�
D�,D�d�h)hZ���s7<� ͕�E���,�d�d�b��D7Z�  

 

�ŵĂĕ͗

DŝŐƌĞŶ�ƉĂƚŽŐĞŶĞǌŝŶĚĞ�ŽŬƐŝĚĂƟĨ�ƐƚƌĞƐ�ǀĞ�ĞŶĚŽƚĞů�ĚŝƐĨŽŶŬƐŝǇŽŶƵŶƵŶ�
ƌŽůƺ�ŽůĚƵŒƵ�ďŝůĚŝƌŝůŵŝƔƟƌ͘ ��ƐŝŵĞƚƌŝŬ�ĚŝŵĞƟůĂƌũŝŶŝŶ�;��D�Ϳ�ĞŶĚŽƚĞů�
ĨŽŶŬƐŝǇŽŶ� ďŽǌƵŬůƵŒƵ� ǀĞ� ŽŬƐŝĚĂƟĨ� ƐƚƌĞƐůĞ� ŝůŝƔŬŝůŝ� ďƵůƵŶŵƵƔƚƵƌ͘ �
DŝŐƌĞŶůŝůĞƌĚĞ���D��ǀĞ�ŶŝƚƌŝŬ�ŽŬƐŝƚ�;EKͿ�ĚƺǌĞǇŝ�ŝůĞ�ŝůŐŝůŝ�Ăǌ�ƐĂǇŦĚĂ�
ĕĂůŦƔŵĂ�ŵĞǀĐƵƩƵƌ�ǀĞ�ŵŝŐƌĞŶ�ĂƚĂŒŦŶĚĂ���D��ǀĞ�EK�ĂƌĂƐŦŶĚĂŬŝ�
ŝůŝƔŬŝ�ďŝůŝŶŵĞŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ ��Ƶ�ŶĞĚĞŶůĞƌůĞ�ƐƵŶƵůĂŶ�ĕĂůŦƔŵĂĚĂ�ŵŝŐƌĞŶ�
ŚĂƐƚĂůĂƌŦŶĚĂ�EK�ǀĞ���D��ƐĞǀŝǇĞůĞƌŝ�ƂůĕƺůĞƌĞŬ�ŬŽŶƚƌŽů�ŐƌƵďƵ�ŝůĞ�
ŬĂƌƔŦůĂƔƨƌŦůŵĂƐŦ�ǀĞ�ďƂǇůĞĐĞ�ŵŝŐƌĞŶ�ŝůĞ�ŽŬƐŝĚĂƟĨ�ƐƚƌĞƐ�ǀĞ�ĞŶĚŽƚĞů�
ĚŝƐĨŽŶŬƐŝǇŽŶƵ�ŝůŝƔŬŝƐŝŶŝŶ�ĂƌĂƔƨƌŦůŵĂƐŦ�ĂŵĂĕůĂŶĚŦ͘�

'ĞƌĞĕ�ǀĞ�zƂŶƚĞŵ͗

DŝŐƌĞŶ�ŐƌƵďƵ�ϮϮ Ɛ͛ŝ�ĂƵƌĂůŦ�ŵŝŐƌĞŶ�ǀĞ�ϯϳ Ɛ͛ŝ�ĂƵƌĂƐŦǌ�ŵŝŐƌĞŶůŝ�ƚŽƉůĂŵ�
ϱϵ�ŚĂƐƚĂǇŦ� ŝĕĞƌĚŝ͘�<ŽŶƚƌŽů�ŐƌƵďƵ�ϯϭ�ƐĂŒůŦŬůŦ�ŬŽŶƚƌŽůĚĞŶ�ŽůƵƔƚƵ͘�
DŝŐƌĞŶ�ŐƌƵďƵŶĚĂŬŝ�ŚĂƐƚĂůĂƌ�ĂƚĂŬ�ĚƂŶĞŵŝ�ŽůƵƉ�ŽůŵĂŵĂƐŦŶĂ�ǀĞ�
ĂƵƌĂůŦ� ǀĞǇĂ�ĂƵƌĂƐŦǌ�ŵŝŐƌĞŶ�ŽůŵĂƐŦŶĂ�ŐƂƌĞ�Ăůƚ� ŐƌƵƉůĂƌĂ�ĂǇƌŦůĚŦ͘�
WůĂǌŵĂ���D��ƐĞǀŝǇĞƐŝ��>7^��ŵĞƚŽĚƵǇůĂ�ǀĞ�EK�ĚƺǌĞǇŝ�'ƌŝĞƐƐ�
ŵĞƚŽĚƵǇůĂ�ƂůĕƺůĚƺ͘�

�ƵůŐƵůĂƌ͗

DŝŐƌĞŶ�ŐƌƵďƵ�EK�;ƐŦƌĂǇůĂ͕�ϯϱ͘ϱϳ�ц�ϳ͘ϲϲ͕�ϯϬ͘ϵϱ�ц�ϲ͘Ϯ͕�ƉсϬ͘ϬϬϱͿ�
ǀĞ� ��D�� ;ƐŦƌĂǇůĂ͕� Ϭ͘ϰϬϵцϬ͘ϬϮϴ͕� Ϭ͘ϯϴϭц� Ϭ͘Ϭϰϰ͕� ƉсϬ͘ϬϬϭͿ�
ĚƺǌĞǇůĞƌŝ� ŬŽŶƚƌŽů� ŐƌƵďƵ� ŝůĞ� ŬĂƌƔŦůĂƔƨƌŦůĚŦŒŦŶĚĂ� ŝƐƚĂƟƐƟŬƐĞů�
ĂŶůĂŵůŦ� ǇƺŬƐĞŬ� ďƵůƵŶĚƵ͘� �ƚĂŬ� ƐŦƌĂƐŦŶĚĂ� ŽůĂŶ� ŵŝŐƌĞŶůŝůĞƌŝŶ�
EK�ǀĞ���D��ĚƺǌĞǇůĞƌŝ� ŬŽŶƚƌŽů� ŐƌƵďƵŶĂ�ŐƂƌĞ�ĂŶůĂŵůŦ� ǇƺŬƐĞŬ�
ďƵůƵŶĚƵ�;ƐŦƌĂǇůĂ͕�Ɖ�с�Ϭ͘Ϭϭϱ͕�Ɖ�с�Ϭ͘ϬϭϰͿ͘��ĞŶǌĞƌ�ƔĞŬŝůĚĞ�ŝŶƚĞƌŝŬƚĂů�
ĚƂŶĞŵ�ŵŝŐƌĞŶůŝůĞƌĚĞ�EK�ǀĞ���D��ĚƺǌĞǇŝ�ŬŽŶƚƌŽů�ŐƌƵďƵŶĚĂŶ�
ĂŶůĂŵůŦ�ǇƺŬƐĞŬ�ďƵůƵŶĚƵ�;Ɖс�Ϭ͘Ϭϭϭ͕�Ɖс�Ϭ͘ϬϬϯͿ͘�7ŶƚĞƌŝŬƚĂů�ĚƂŶĞŵ�
ŵŝŐƌĞŶůŝůĞƌ� ŝůĞ� ĂƚĂŬ� ƐŦƌĂƐŦŶĚĂ�ŽůĂŶ�ŵŝŐƌĞŶůŝůĞƌŝŶ�EK�ǀĞ���D��
ĚƺǌĞǇůĞƌŝ� ŬĂƌƔŦůĂƔƨƌŦůĚŦŒŦŶĚĂ� ŝƐƚĂƟƐƟŬƐĞů� ĂŶůĂŵůŦ� ďŝƌ� ĨĂƌŬ�
ƐĂƉƚĂŶŵĂĚŦ�;ƉхϬ͘ϬϱͿ͘�

^ŽŶƵĕ͗

�ĂůŦƔŵĂŵŦǌĚĂ� ŵŝŐƌĞŶ� ŚĂƐƚĂůĂƌŦŶĚĂ� ŬŽŶƚƌŽůůĞƌĞ� ŐƂƌĞ� ��D��
ǀĞ� EK� ǇƺŬƐĞŬůŝŒŝ� ďƵůƵŶŵĂƐŦ� ŵŝŐƌĞŶŝŶ� ƉĂƚŽŐĞŶĞǌŝŶĚĞ�
ŽŬƐŝĚĂƚŝĨ� ƐƚƌĞƐŝŶ� ǀĞ� ĞŶĚŽƚĞůǇĂů� ĚŝƐĨŽŶŬƐŝǇŽŶƵŶƵŶ� ƌŽůƺŶƺ�
ĚĞƐƚĞŬůĞŵĞŬƚĞĚŝƌ͘

S-4

D�>�dKE7E��<^7<>7)7E��E���E�K>�E�W7E��>�����<7^d7E��
��)>/�EK<dhZE�>���b�)Z/^/�K>'h^h�

PD�Z�<�Z���b� ͕�,͘�7><�Z�7W�<��>� ͕�mD7d�,͘�h>�b� ͕���<7�
K����b/�  
 

 

KůŐƵ͗

^ŝŬůŝŬ�ƂǌĞůůŝŬƚĞŬŝ�ďĂƔĂŒƌŦůĂƌŦŶŦŶ�ƉŝŶĞĂů�ďĞǌĚĞŶ�ƐĂůŦŶĂŶ�ŵĞůĂƚŽŶŝŶ�
ǀĞ� ŵĞƌŬĞǌŝ� ƐŝŶŝƌ� ƐŝƐƚĞŵŝŶŝŶ� ƌŝƚŵ� ĚƺǌĞŶůĞǇŝĐŝ� ƐŝƐƚĞŵůĞƌŝ� ŝůĞ�
ǇĂŬŦŶĚĂŶ� ŝůŝƔŬŝůŝ� ŽůĚƵŒƵ� ďŝůŝŶŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ � �ƵƌĂĚĂ͕� ƉŝŶĞĂů� ŐůĂŶĚ�
ŬŝƐƟŶĞ� ďĂŒůŦ� ŵĞůĂƚŽŶŝŶ� ĞŬƐŝŬůŝŒŝ� ŶĞƟĐĞƐŝŶĚĞ� ŽƌƚĂǇĂ� ĕŦŬĂŶ� ǀĞ�
ŽƌĂů� ŵĞůĂƚŽŶŝŶ� ƚĞĚĂǀŝƐŝ� ŝůĞ� ƚĂŵĂŵĞŶ� ĚƺǌĞůĞŶ� ďŝƌ� ŶŽŬƚƵƌŶĂů�
ďĂƔĂŒƌŦƐŦ�ŽůŐƵƐƵ�ƐƵŶƵůŵƵƔƚƵƌ͘ �Ϯϵ�ǇĂƔŦŶĚĂ�ĞƌŬĞŬ�ŚĂƐƚĂ͕�ƐŽŶ�Ϯ͘ϱ 
ǇŦůĚŦƌ͕�ƐĂĚĞĐĞ�ŐĞĐĞ�ǇĂƌŦƐŦ�ŽƌƚĂǇĂ�ĕŦŬĂŶ͕�ƵǇŬƵĚĂŶ�ƵǇĂŶĚŦƌĂŶ�ǀĞ�
ƐĂďĂŚ� ƐŽŶĂ� ĞƌĞŶ� ďĂƔĂŒƌŦůĂƌŦŶĚĂŶ� ǇĂŬŦŶŵĂŬƚĂ� ŝĚŝ͘� �ĂƔĂŒƌŦůĂƌŦ�
ǌŽŶŬůĂǇŦĐŦ� ŬĂƌĂŬƚĞƌĚĞǇĚŝ� ǀĞ�ďĞƌĂďĞƌŝŶĚĞ� ƐĂĕůŦ�ĚĞƌŝĚĞ�ĂůůŽĚŝŶŝ͕�
ďŝůĂƚĞƌĂů�ŬŽŶũŽŶŬƚŝǀĂů�ŚŝƉĞƌĞŵŝ�ǀĞ�ƐŝŶŝƌůŝůŝŬ�ĚĞ�ĞƔůŝŬ�ĞƚŵĞŬƚĞǇĚŝ͘�
,ĂƐƚĂŶŦŶ�ŶƂƌŽůŽũŝŬ�ŵƵĂǇĞŶĞƐŝ�ŶŽƌŵĂů�ƐŦŶŦƌůĂƌĚĂ�ŝĚŝ͘��ĞǇŝŶ�DZ/�
ŝŶĐĞůĞŵĞƐŝŶĚĞ�ƉŝŶĞĂů�ďĞǌĚĞ�ϱyϰ�Đŵ�ďŽǇƵƚůĂƌŦŶĚĂ�ŶƂƌŽĞƉŝƚĞůŝĂů�
ŬŝƐƚ� ŝǌůĞŶĚŝ͘�'ĞĐĞ� ƐĂĂƚ� ϬϮ͗ϬϬ͛ĚĞ�ƂůĕƺůĞŶ� ƐĞƌƵŵ�ƉŝŬ�ŵĞůĂƚŽŶŝŶ�
ĚƺǌĞǇŝ�Ϯϴ�ƉŐͬŵů�ŝĚŝ͘�,ĂƐƚĂǇĂ�ϲ�ŵŐͬŐƺŶ�ĚŽǌƵŶĚĂ�ŽƌĂů�ŵĞůĂƚŽŶŝŶ�
ƚĞĚĂǀŝƐŝ� ďĂƔůĂŶĚŦ͘� �ŝƌ� ĂǇ� ƐŽŶƌĂŬŝ� ŬŽŶƚƌŽůƺŶĚĞ� ĂŒƌŦ� ƐŦŬůŦŬ� ǀĞ�
ƔŝĚĚĞƟŶĚĞ�ǇĂŬůĂƔŦŬ�йϳϬ�ŝǇŝůĞƔŵĞ�ŽůĚƵŒƵ�ŬĂǇĚĞĚŝůĚŝ͘�DĞůĂƚŽŶŝŶ�
ĚŽǌƵ�ϭϬ�ŵŐͬŐƺŶ͛�Ğ�ĕŦŬĂƌŦůĚŦ͘�,ĂƐƚĂŶŦŶ�ϱ�ĂǇ�ƐŽŶƌĂŬŝ�ŬŽŶƚƌƺůƺŶĚĞ�
ƚĂŵĂŵĞŶ� ŝǇŝůĞƔƟŒŝ� ŐƂǌůĞŶĚŝ͘� �Ƶ� ĚƂŶĞŵĚĞ͕� ŐĞĐĞ� ϬϮ͗ϬϬ͛ĚĞ�
ƂůĕƺůĞŶ� ŬŽŶƚƌŽů� ƐĞƌƵŵ� ƉŝŬ� ŵĞůĂƚŽŶŝŶ� ĚƺǌĞǇŝ� ϲϭ� ƉŐͬŵů� ŝĚŝ͘�
�ŝůĚŝŒŝŵŝǌ�ŬĂĚĂƌŦǇůĂ�ďƵ�ŽůŐƵ͕�ƐĂĚĞĐĞ�ŐĞĐĞǇĂƌŦƐŦ�ƵǇŬƵĚĂ�ŽƌƚĂǇĂ�
ĕŦŬĂŶ͕�ƉŝŶĞĂů�ďĞǌĚĞŬŝ�ŬŝƐƚĞ�ďĂŒůŦ�ŵĞůĂƚŽŶŝŶ�ĞŬƐŝŬůŝŒŝ�ŶĞƟĐĞƐŝŶĚĞ�
ŽƌƚĂǇĂ� ĕŦŬĂŶ� ;ďŽǌƵůŵƵƔ� ƐŝƌŬĂĚǇĞŶ� ƌŝƚŵŝŶ� ƐŽƌƵŵůƵ� ŽůĚƵŒƵͿ͕�
ŽƌĂů� ŵĞůĂƚŽŶŝŶ� ƚĞĚĂǀŝƐŝ� ŝůĞ� ƚĂŵĂŵĞŶ� ĚƺǌĞůĚŝŒŝ� ŐƂƐƚĞƌŝůĞŶ� ŝůŬ�
ŶŽŬƚƵƌŶĂů�ďĂƔĂŒƌŦƐŦ�ŽůŐƵƐƵĚƵƌ͘ �
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�hZ�>/�s���hZ�^/��D7'Z�E�,�^d�>�Z/E/E��)Z/>/�s��
�)Z/^/���PE�D>�Z7E��<7�^�ZhD�DDWͲϵ�͕�d7DWͲϭ�s��
DDWͲϵͬd7DWͲϭ�KZ�E/E/E���)�Z>�E�7Z7>D�^7�

&��7>�d�<�Z���D7Z� ͕�Dh^��P�dmZ<� ͕�z�sh���>dhE<�zE�<�
͕�z�^�D7E��Ps�Ed�b� ͕���>'7E�Dhd>h�z� ͕�^�s7D���z��b�  

 

 

�ŵĂĕ͗

�ŬƐƚƌĂƐĞůƺůĞƌ�ŵĂƚƌŝŬƐ� ƉƌŽƚĞŝŶůĞƌŝŶŝŶ� ƉƌŽƚĞŽůŝƟŬ� ĂŬƟǀŝƚĞƐŝŶĚĞŶ�
ƐŽƌƵŵůƵ� ŵĂƚƌŝǆ� ŵĞƚĂůůŽƉƌŽƚĞŝŶĂǌůĂƌŦŶ� ;DDWͿ� ǀĞ� ŽŶůĂƌŦŶ�
ŝŶŚŝďŝƚƂƌƺ�ŽůĂŶ�d7DW͛ůĞƌŝŶ�;ƟƐƐƵĞ�ŝŶŚŝďŝƚŽƌ�ŽĨ�ŵĞƚĂůůŽƉƌŽƚĞŝŶĂƐĞƐͿ�
ŬĂŶ� ďĞǇŝŶ� ďĂƌŝǇĞƌŝ� ƉĞƌŵĞĂďŝůŝƚĞƐŝŶŝ� ĞƚŬŝůĞǇĞƌĞŬ� ŵŝŐƌĞŶ�
ƉĂƚŽŐĞŶĞǌŝŶĚĞ� ƌŽů� ŽǇŶĂĚŦŒŦ� ĚƺƔƺŶƺůŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ � �ĂůŦƔŵĂŵŦǌĚĂ�
DDWͲϵ� ǀĞ� d7DWͲϭ͛ŝŶ� ƐĞƌƵŵ� ĚƺǌĞǇůĞƌŝŶŝŶ� ĂƵƌĂůŦ� ǀĞ� ĂƵƌĂƐŦǌ�
ŵŝŐƌĞŶ�ŚĂƐƚĂůĂƌŦŶŦŶ�ĂŒƌŦƐŦǌ�ǀĞ�ĂŒƌŦůŦ�ĚƂŶĞŵůĞƌŝŶĚĞ�ďŝƌďŝƌůĞƌŝǇůĞ�
ǀĞ�ƐĂŒůŦŬůŦ�ŬŽŶƚƌŽů�ŐƌƵďƵǇůĂ�ŬĂƌƔŦůĂƔƨƌŦůŵĂƐŦ�ĂŵĂĕůĂŶĚŦ͘�

'ĞƌĞĕ�ǀĞ�zƂŶƚĞŵ͗

�ĂůŦƔŵĂǇĂ�EŝƐĂŶ�ϮϬϬϵ�Ͳ�bƵďĂƚ�ϮϬϭϬ�ƚĂƌŝŚůĞƌŝ�ĂƌĂƐŦŶĚĂ��ĂƔĂŒƌŦƐŦ�
WŽůŝŬůŝŶŝŒŝŵŝǌĞ� ďĂƔǀƵƌĂŶ͕� /,^;hůƵƐůĂƌĂƌĂƐŦ� �ĂƔĂŒƌŦƐŦ� �ĞŵŝǇĞƚŝͿ�
ϮϬϬϰ� ƐŦŶŦĨůĂŵĂƐŦŶĂ� ŐƂƌĞ͖� ƚĞĚĂǀŝ� ďĂƔůĂŶŵĂŵŦƔ͕� ϭϴ� ǇĂƔ� ƺƐƚƺ͕�
Ϯϱ͛Ğƌ� ĂƵƌĂƐŦǌ� ǀĞ� ĂƵƌĂůŦ� ŵŝŐƌĞŶ� ŚĂƐƚĂƐŦ� ĂůŦŶĚŦ͘<ŽŶƚƌŽů� ŐƌƵďƵ�
ďĂƔĂŒƌŦƐŦ� ŽůŵĂǇĂŶ� ƐĂŒůŦŬůŦ� Ϯϱ� ŐƂŶƺůůƺĚĞŶ� ŽůƵƔƚƵƌƵůĚƵ͘^ĂŒůŦŬůŦ�
ŐƌƵƉƚĂŶ�ďŝƌ�ŬĞǌ͖�ŵŝŐƌĞŶ�ŚĂƐƚĂůĂƌŦŶĚĂŶ�ŝƐĞ�ďĂƔĂŒƌŦůŦ�ǀĞ�ďĂƔĂŒƌŦƐŦǌ�
ĚƂŶĞŵĚĞ� ŽůŵĂŬ� ƺǌĞƌĞ� ŝŬŝ� ŬĞǌ� ƐĞƌƵŵ� ĂůŦŶĚŦ͘� ^ĞƌƵŵ� DDWͲϵ͕�
d7DWͲϭ� ĚƺǌĞǇŝŶŝŶ� ďĞůŝƌůĞŶŵĞƐŝŶĚĞ� ǇĂƌŦƔŵĂůŦ� �>/^�� ǇƂŶƚĞŵŝ�
ƵǇŐƵůĂŶĚŦ͘7ƐƚĂƟƐƟŬƐĞů� ĂŶĂůŝǌůĞƌ� ŝĕŝŶ� ^W^^� ĨŽƌ� tŝŶĚŽǁƐ� ϭϱ͘Ϭ�
ƉƌŽŐƌĂŵŦ�ŬƵůůĂŶŦůĚŦ͘�

�ƵůŐƵůĂƌ͗

�ŒƌŦƐŦǌ� ĚƂŶĞŵĚĞ͖� ĂƵƌĂůŦ� ŵŝŐƌĞŶůŝůĞƌĚĞ� DDWͲϵ� ϵϵ͕ϱϱцϯϰ͕�
ϰϭ͕� d7DWͲϭ� ϯϰϰ͕ϲϬцϯϲ͕ϱϰ� ǀĞ� DDWͲϵͬd7DWͲϭ� ŽƌĂŶŦ� Ϭ͕ϮϵцϬ͕�
ϭϭ͕ĂƵƌĂƐŦǌ� ŵŝŐƌĞŶůŝůĞƌĚĞ� ďƵ� ĚĞŒĞƌůĞƌ� ƐŦƌĂƐŦǇůĂ� ϭϭϵ͕Ϭϰцϲϰ͕ϲϲ͕�
ϯϰϬ͕ϭϲцϯϲ͕ϱϰ͕� Ϭ͕ϯϲцϬ͕ϮϬ� ŬŽŶƚƌŽů� ŐƌƵďƵŶĚĂ� ŝƐĞ� ǇŝŶĞ� ƐŦƌĂƐŦǇůĂ�
ϭϭϴ͕ϰϵцϭϮ͕ϳϴ͕ϱϱϵ͕ϮϬцϭϭϴ͕ϱϯ͕�Ϭ͕ϮϮцϬ͕Ϭϰ�ŝĚŝ͘�ŒƌŦůŦ�ĚƂŶĞŵĚĞ�ĂǇŶŦ�
ĚĞŒĞƌůĞƌ� ĂƵƌĂůŦůĂƌĚĂ� ϭϬϯ͕ϰϴцϰϯ͕ϳϮ͕ϯϰϭ͕ϱϬцϰϬ͕ϴϲ͕� Ϭ͕ϯϭцϬ͕ϭϯ�
ĂƵƌĂƐŦǌůĂƌĚĂ� ŝƐĞ� ϭϮϴ͕ϭϮцϲϯ͕ϵϱ͕� ϯϱϱ͕ϰϱцϱϮ͕ϰϭ͕Ϭ͕ϯϱцϬ͕ϭϲ� ŝĚŝ͘
dƺŵ� ŵŝŐƌĞŶ� ŚĂƐƚĂůĂƌŦŶĚĂ� ĂŒƌŦůŦ� ǀĞ� ĂŒƌŦƐŦǌ� ĚƂŶĞŵĚĞ� ƐĞƌƵŵ�
d7DWͲϭ�ĚƺǌĞǇŝ� ŬŽŶƚƌŽů�ŐƌƵďƵŶĂ�ŐƂƌĞ�ĂŶůĂŵůŦ�ĚƺƔƺŬ͕�DDWͲϵͬ
d7DWͲϭ� ŽƌĂŶŦǇƐĂ� ĂŶůĂŵůŦ� ǇƺŬƐĞŬ� ďƵůƵŶĚƵ;ƉфϬ͕ϬϭͿ͘7ƐƚĂƚŝƐƚŝŬƐĞů�
ŽůĂƌĂŬ�ĂŶůĂŵůŦ�ŽůŵĂƐĂ�ĚĂ͕�ĂŒƌŦůŦ�ǀĞ�ĂŒƌŦƐŦǌ�ĚƂŶĞŵůĞƌĚĞ�ƐĞƌƵŵ�
DDWͲϵ� ĚƺǌĞǇŝ� ĂƵƌĂƐŦǌ� ŵŝŐƌĞŶ� ŚĂƐƚĂůĂƌŦŶĚĂ� ŬŽŶƚƌŽů� ŐƌƵďƵŶĂ�
ŐƂƌĞ� ǇƺŬƐĞŬ͕� ĂƵƌĂůŦ�ŵŝŐƌĞŶ� ŚĂƐƚĂůĂƌŦŶĚĂ� ŝƐĞ� ŬŽŶƚƌŽů� ŐƌƵďƵŶĂ�
ŐƂƌĞ�ĚƺƔƺŬ�ďƵůƵŶĚƵ͘�

^ŽŶƵĕ͗

�ĂůŦƔŵĂŵŦǌĚĂ� DDWͲϵͬd7DWͲϭ� ŽƌĂŶŦŶŦŶ� ǇƺŬƐĞŬůŝŒŝŶĞ� ďĂŒůŦ�
ŶĞƚ� DDWͲϵ� ĂŬƚŝǀŝƚĞƐŝŶĚĞ� ĂƌƚŦƔ� ǀĞ� d7DWͲϭ� ĚƺǌĞǇŝŶĚĞ� ĚƺƔŵĞ�
ďƵůŵĂŵŦǌ͕� ŵŝŐƌĞŶ� ƉĂƚŽŐĞŶĞǌŝŶĚĞ� ďƵ� ĞŶǌŝŵ� ŐƌƵďƵŶƵŶ�
ŶƂƌŽŝŶĨůĂŵĂƐǇŽŶ� ǀĞ� ƉƌŽƚĞŽůŝƚŝŬ� ŬŽƌƵǇƵĐƵůƵŬƚĂ� ƌŽů� ŽǇŶĂĚŦŒŦŶŦ�
ĚƺƔƺŶĚƺƌŵƺƔƚƺƌ͘
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�hZ�>/�s���hZ�^/��D7'Z�E�,�^d�>�Z/E������;/ͬ
�ͿͲDd,&Z��ϲϳϳd�'�E�WK>7DKZ&7�D>�Z7͕�D�dZ7y�
D�d�>>KWZKd�7E���ϵ�'�E��<^WZ�^zKEh�7E��>�D�^7�
s��<Z�E7�>�D�Ez�d7<�Z��KE�E^�'PZmEdm>�D��
<KZ�>�^zKEh�

,�>7>�'m>>mK)>h� ͕�&7'�E�'P<��z� ͕��^h����>WD�E� ͕�
,�>h<��</E� ͕���D���>>/�3 
 

 

 

�ŵĂĕ͗

DŝŐƌĞŶ͕� ŶƂƌŽůŽũŝŬ͕� ŐĂƐƚƌŽŝŶƚĞƐƟŶĂů� ǀĞ� ŽƚŽŶŽŵ� ĚĞŒŝƔŝŬůŝŬůĞƌŝŶ�
ĕĞƔŝƚůŝ� ƔĞŬŝůůĞƌĚĞ� ĞƔůŝŬ� ĞƫŒŝ͕� ĚŦƔ� ƵǇĂƌĂŶůĂƌĂ� ŬĂƌƔŦ� ŚĂƐƐĂƐŝǇĞƟŶ�
ĂƌƴŒŦ͕� � ƉƌŝŵĞƌ� ĞƉŝǌŽĚŝŬ� ďĂƔ� ĂŒƌŦƐŦĚŦƌ͘ � DŝŐƌĞŶůŝ� ŚĂƐƚĂůĂƌĚĂ�
ŐĞŶĞƟŬ͕�ŶƂƌŽĮǌǇŽůŽũŝŬ͕�ƌĂĚǇŽůŽũŝŬ�ǀĞ�ďŝǇŽŬŝŵǇĂƐĂů�ŝŶĐĞůĞŵĞůĞƌ�
ƚĂŶŦǇŦ� ĚŽŒƌƵůĂŵĂŬ͕� ƉĂƚŽĮǌǇŽůŽũŝǇĞ� ŦƔŦŬ� ƚƵƚŵĂŬ� ǀĞ� ƚĞĚĂǀŝ�
ƐĞĕĞŶĞŬůĞƌŝŶŝ� ŐĞůŝƔƟƌŵĞŬ� ŝĕŝŶ� ŐĞƌĞŬůŝ� ǇƂŶƚĞŵůĞƌĚŝƌ͘ �Ƶ�
ĕĂůŦƔŵĂĚĂ�ŵŝŐƌĞŶ�ĮǌǇŽƉĂƚŽůŽũŝƐŝ�ŝůĞ�ŝůŐŝůŝ�ŽůĂďŝůĞĐĞŬ�ůĂďŽƌĂƚƵǀĂƌ�
ǀĞ� ŐƂƌƺŶƚƺůĞŵĞ� ƐŽŶƵĕůĂƌŦŶŦŶ� ǀĞ� ŽůĂƐŦ� ŐĞŶĞƟŬ� ƂǌĞůůŝŬůĞƌŝŶ�
ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŝůŵĞƐŝ�ĂŵĂĕůĂŶŵŦƔƨƌ͘ �

'ĞƌĞĕ�ǀĞ�zƂŶƚĞŵ͗

�ƵƌĂůŦ� ǀĞ� ĂƵƌĂƐŦǌ� ŵŝŐƌĞŶ� ƚĂŶŦůŦ� ŚĂƐƚĂůĂƌĚĂ� Dd,&Z� �ϲϳϳd�
ƉŽůŝŵŽƌĮǌŵŝ� ǀĞ� ŬĂŶ� �ϭϮ� ǀŝƚĂŵŝŶͲ� ĨŽůŝŬ� ĂƐŝĚͲ� ŚŽŵŽƐŝƐƚĞŝŶ�
ĚƺǌĞǇŝ͕� ���� /ͬ�� ŐĞŶ� ƉŽůŝŵŽƌĮǌŵŝ͕�ŵĂƚƌŝǆ�ŵĞƚĂůůŽƉƌŽƚĞŝŶĂǌͲϵ�
;DDWͲϵͿ� ŐĞŶ� ĞŬƐƉƌĞƐǇŽŶƵŶƵŶ� ďĞůŝƌůĞŶŵĞƐŝ͕� ŬƌĂŶŝĂů� DZ'͛ĚĞ�
ƐĂƉƚĂŶĂŶ�ƉĂƚŽůŽũŝŬ�ďƵůŐƵůĂƌůĂ�ŬŽƌĞůĂƐǇŽŶƵŶƵŶ�ŽůƵƉ�ŽůŵĂĚŦŒŦŶŦŶ�
ďĞůŝƌůĞŶŵĞƐŝ�ƉůĂŶůĂŶŵŦƔƨƌ͘

�ƵůŐƵůĂƌ͗

�ĂůŦƔŵĂŵŦǌĚĂ͖�ĂƵƌĂůŦ�ŵŝŐƌĞŶ�ǀĞ�ĂƵƌĂƐŦǌ�ŵŝŐƌĞŶ�ƚĂŶŦůŦ�ŚĂƐƚĂůĂƌ�
ǀĞ� ŶŽƌŵĂů� ŬŽŶƚƌŽů� ŐƌƵďƵŶĚĂ� ǇĂƉƚŦŒŦŵŦǌ� ŐĞŶĞƚŝŬ� ŝŶĐĞůĞŵĞĚĞ͖�
���� /ͬ�� ʹ� Dd,&Z� �ϲϳϳd� ƉŽůŝŵŽƌĨŝǌŵůĞƌŝ� ǀĞ� DDWͲϵ� ŐĞŶ�
ĞŬƐƉƌĞƐǇŽŶƵ� ĂĕŦƐŦŶĚĂŶ� ĂŶůĂŵůŦ� ĨĂƌŬ� ƐĂƉƚĂŶŵĂŵŦƔĚŦƌ͘� <ƌĂŶŝĂů�
DZ'� ŝŶĐĞůĞŵĞƐŝŶĚĞ� ŝƐĞ͕� ĂƵƌĂůŦ� ŵŝŐƌĞŶ� ƚĂŶŦůŦ� ŐƌƵƉƚĂ� ĚŝŒĞƌ�
ŐƌƵƉůĂƌůĂ� ŬĂƌƔŦůĂƔƚŦƌŦůĚŦŒŦŶĚĂ͕� ƐĞƌĞďƌĂů� ŚŝƉĞƌŝŶƚĞŶƐ� ůĞǌǇŽŶůĂƌ�
;ŽůĂƐŦ� ŝƐŬĞŵŝŬ� ŽƌŝũŝŶůŝͿ� ĂŶůĂŵůŦ� ŽůĂƌĂŬ� ĚĂŚĂ� ǇƺŬƐĞŬ� ŽƌĂŶĚĂ�
ƐĂƉƚĂŶŵŦƔƚŦƌ͘

^ŽŶƵĕ͗

^ŽŶƵĕ�ŽůĂƌĂŬ͖�ĂƵƌĂůŦ�ŵŝŐƌĞŶ�ƂŶ�ƉůĂŶĚĂ�ŽůŵĂŬ�ƺǌĞƌĞ͕�ŵŝŐƌĞŶŝŶ�
ƐĞƐƐŝǌ� ƐĞƌĞďƌĂů� ŚŝƉĞƌŝŶƚĞŶƐ͕� ŽůĂƐŦ� ŝƐŬĞŵŝŬ� ĚŽŒĂĚĂŬŝ� ůĞǌǇŽŶ�
ĂĕŦƐŦŶĚĂŶ� ďĂŒŦŵƐŦǌ� ďŝƌ� ƌŝƐŬ� ĨĂŬƚƂƌƺ� ŽůĚƵŒƵŶƵ͖� ĂƵƌĂƐŦǌ�
ŵŝŐƌĞŶůŝůĞƌĚĞ�ƐĂƉƚĂŶĂŶ�DZ'�ůĞǌǇŽŶůĂƌŦŶŦŶ�ƐĞƐƐŝǌ�;ŬůŝŶŝŬ�ŽůĂƌĂŬ�
ĂƵƌĂ� ďƵůŐƵƐƵ� ŽƌƚĂǇĂ� ĕŦŬĂƌŵĂǇĂŶͿ� ŬŽƌƟŬĂů� ǇĂǇŦůĂŶ� ĚĞƉƌĞƐǇŽŶ�
ŵŽĚĞůŝŶŝŶ� ǀĂƌůŦŒŦŶŦ� ĚĞƐƚĞŬůĞǇĞďŝůĞĐĞŒŝŶŝ͖� ůŝƚĞƌĂƚƺƌĚĞŬŝ�
ƚĂƌƨƔŵĂůŦ� ƐŽŶƵĕůĂƌůĂ� ĞůĚĞ� ĞƫŒŝŵŝǌ� ǀĞƌŝůĞƌ� ďŝƌůĞƔƟƌŝůĚŝŒŝŶĚĞ͕�
Dd,&Z� �ϲϳϳdͲ� ���� /ͬ�� ŐĞŶ� ƉŽůŝŵŽƌĮǌŵŝŶŝŶ� ǀĞ� DDWͲϵ� ŐĞŶ�
ĞŬƐƉƌĞƐǇŽŶƵŶƵŶ� ŵŝŐƌĞŶ� ƉĂƚŽĮǌǇŽůŽũŝƐŝŶĚĞŬŝ� ǇĞƌŝ� ŚĂŬŬŦŶĚĂ�
ŬĞƐŝŶ� ƐŽŶƵĐĂ� ǀĂƌŦůĂŵĂĚŦŒŦŶŦ͖� ƉĂƚŽĮǌǇŽůŽũŝŶŝŶ� ĂǇĚŦŶůĂƨůĂƌĂŬ�
ŽůĂƐŦ�ƨďďŝ�ǀĞ�ŐĞŶ�ƚĞĚĂǀŝůĞƌŝŶŝŶ�ŐĞůŝƔƟƌŝůĞďŝůŵĞƐŝ�ŝĕŝŶ�ĚĂŚĂ�ŐĞŶŝƔ�
ƉŽƉƵůĂƐǇŽŶĚĂ�ĕĂůŦƔŵĂůĂƌĂ�ŝŚƟǇĂĕ�ŽůĚƵŒƵ�ƐƂǇůĞŶĞďŝůŝƌ͘
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D7'Z�E��d�<�d���s7^7E���ϭϬϬϬ�D'�W�Z�^�d�DK>͛ ��
<�Zb/�ϰϬϬ�s��ϴϬϬ�D'��dK�K>�<��d<7E>7)7E7E�
��)�Z>�E�7Z7>D�^7͗�Z�E�KD7��͕��7&d�<PZ͕���WZ���
<�Zb/>�bd/ZD�>/͕��K<�D�Z<��>7͕�&���///�<>7E7<���>/bD��

Dh^d�&���Zd�b� ͕�s�^7>��P�dmZ<� ͕���dm>���z<�E�3͕�,��7z��
b7Z7E�4͕��zEhZ�P�'�� ͕�D7'Ͳ�dK>���>/bD��'Zh�h�6 

 

 

 
 

 

�ŵĂĕ͗

�Ƶ� ĕĂůŦƔŵĂĚĂ͕� ĚĂŚĂ� ƂŶĐĞ� ŵŝŐƌĞŶĚĞ� ŬƵůůĂŶŦŵŦǇůĂ� ŝůŐŝůŝ� ŬůŝŶŝŬ�
ĕĂůŦƔŵĂƐŦ� ďƵůƵŶŵĂǇĂŶ� ďŝƌ� ŶŽŶƐƚĞƌŽŝĚ� ĂŶƟŝŶŇĂŵĂƚƵǀĂƌ� ŝůĂĕ�
ŽůĂŶ� ĞƚŽĚŽůĂŬ͛ŦŶ� ϰϬϬŵŐ� ǀĞ� ϴϬϬŵŐ� ĚŽǌůĂƌŦŶŦŶ� ŵŝŐƌĞŶ� ƚĂŶŦƐŦ�
ĂůŵŦƔ� ŚĂƐƚĂůĂƌŦŶ� ŵŝŐƌĞŶ� ĂƚĂŬůĂƌŦ� ƺǌĞƌŝŶĚĞ� ĞƚŬŝŶůŝŒŝŶŝŶ� ǀĞ�
ŐƺǀĞŶŝůŝƌůŝŒŝŶŝŶ�ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŝůŵĞƐŝ�ĂŵĂĕůĂŶŵŦƔƨƌ͘

'ĞƌĞĕ�ǀĞ�zƂŶƚĞŵ͗

ZĂŶĚŽŵŝǌĞ͕�ĕŝŌ�ŬƂƌ͕ �ĕĂƉƌĂǌ�ŬĂƌƔŦůĂƔƨƌŵĂůŦ�ĨĂǌ�///�ŬůŝŶŝŬ�ĕĂůŦƔŵĂǇĂ�
ϭϴ�ŵĞƌŬĞǌĚĞŶ͕� /�,�Ͳ//�ŬƌŝƚĞƌůĞƌŝŶĞ�ŐƂƌĞ�ĞŶ�Ăǌ�ϭ�ǇŦůĚŦƌ�ŵŝŐƌĞŶ�
ĂƚĂŬůĂƌŦ� ŽůĂŶ� ĂƵƌĂƐŦǌ� ǀĞǇĂ� ĂƵƌĂůŦ� ŵŝŐƌĞŶ� ƚĂŶŦůŦ� ǀĞ� ĂǇĚĂ� ϮͲϴ�
ĂƚĂŬ� ŐĞĕŝƌĞŶ� ƚŽƉůĂŵ� ϮϮϵ� ŚĂƐƚĂ� ĂůŦŶŵŦƔƚŦƌ͘� ,ĂƐƚĂůĂƌ� ŵŝŐƌĞŶ�
ĂƚĂŬůĂƌŦŶĚĂ�ϭϬϬϬ�ŵŐ�ƉĂƌĂƐĞƚĂŵŽů�;ϱϬϬнϱϬϬͿ͕�ϰϬϬ�ŵŐ�ĞƚŽĚŽůĂŬ�
;ϰϬϬ�ŵŐ� н� ƉůĂƐĞďŽͿ� ǀĞ� ϴϬϬ�ŵŐ� ĞƚŽĚŽůĂŬ� ;ϰϬϬнϰϬϬͿ� ƔĞŬůŝŶĚĞ�
ƺĕ�ƚĞĚĂǀŝ�ƐĞĕĞŶĞŒŝŶŝŶ�ŚĞƌ�ďŝƌŝŶŝ�ϯ͛Ğƌ�ĂǇůŦŬ�ϯ�ƚĞĚĂǀŝ�ĚƂŶĞŵŝŶĚĞ�
ĚƂŶƺƔƺŵůƺ�ŽůĂƌĂŬ�ŬƵůůĂŶŵŦƔůĂƌĚŦƌ͘

�ƵůŐƵůĂƌ͗

�ĂůŦƔŵĂ� ƐƺƌĞƐŝŶĐĞ� ƚĂŶŦŵůĂŶĂŶ� ϮϬϲϭ�ŵŝŐƌĞŶ� ĂƚĂŒŦŶŦŶ� ĕĂůŦƔŵĂ�
ŝůĂĕůĂƌŦ� ŬƵůůĂŶŦůĂŶ� ϭϬϰϳ͛ƐŝŶŝŶ� ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŝůŵĞƐŝŶĚĞ͕� ϭϬϬϬ� ŵŐ�
ƉĂƌĂƐĞƚĂŵŽů͕�ϰϬϬ�ŵŐ�ĞƚŽĚŽůĂŬ�ǀĞ�ϴϬϬ�ŵŐ�ĞƚŽĚŽůĂŬ�ŝĕŝŶ�ĚĞŒĞƌůĞƌ�
ƐŦƌĂƐŦǇůĂ͗� ϭ� ƐĂĂƚ� ŝĕŝŶĚĞ� ĂŒƌŦ� ǇĂŶŦƚůŦůŦŒŦ�йϮϲ͘Ϭ͕�йϮϵ͘ϵ� ǀĞ�йϯϬ͘ϲ�
ŽůŐƵĚĂ͖�ϭ�ƐĂĂƚ�ŝĕŝŶĚĞ�ĂŒƌŦƐŦǌůŦŬ�йϴ͘Ϭ͕�йϵ͘Ϭ�ǀĞ�йϭϮ͘ϰ�ŽůŐƵĚĂ͖�Ϯ�
ƐĂĂƚ�ŝĕŝŶĚĞ�ĂŒƌŦ�ǇĂŶŦƚůŦůŦŒŦ�йϰϰ͘ϵ͕�йϰϴ͘ϯ�ǀĞ�йϰϲ͘ϭ�ŽůŐƵĚĂ͖�Ϯ�ƐĂĂƚ�
ŝĕŝŶĚĞ�ĂŒƌŦƐŦǌůŦŬ�йϭϵ͘Ϯ͕�йϭϵ͘ϯ�ǀĞ�йϮϰ͘ϭ�ŽůŐƵĚĂ͖�ϰ� ƐĂĂƚ� ŝĕŝŶĚĞ�
ĂŒƌŦ� ǇĂŶŦƚůŦůŦŒŦ� йϲϮ͘ϴ͕� йϲϯ͘ϯ� ǀĞ� йϲϯ͘ϭ� ŽůŐƵĚĂ͕� ϰ� ƐĂĂƚ� ŝĕŝŶĚĞ�
ĂŒƌŦƐŦǌůŦŬ�йϯϰ͘ϱ͕�йϯϱ͘ϴ� ǀĞ�йϯϴ͘Ϭ� ŽůŐƵĚĂ͖� Ϯ� ƐĂĂƩĞŶ� Ϯϰ� ƐĂĂƚĞ�
ƵǌĂŵŦƔ�ĂŒƌŦƐŦǌůŦŬ�йϯϰ͘ϯ͕�йϯϴ͘ϯ�ǀĞ�йϰϭ͘ϭ�ŽůŐƵĚĂ͖�ϰ�ƐĂĂƩĞŶ�Ϯϰ�
ƐĂĂƚĞ�ƵǌĂŵŦƔ�ĂŒƌŦƐŦǌůŦŬ�йϰϴ͘ϲ͕�йϱϭ͘ϳ�ǀĞ�йϱϯ͘ϴ�ŽůŐƵĚĂ͖�Ϯ�ƐĂĂƩĞŶ�
Ϯϰ�ƐĂĂƚĞ�ĂŒƌŦ�ǇŝŶĞůĞŵĞƐŝ�;ƌĞůĂƉƐͿ�йϳ͘ϯ͕�йϭϰ͘ϯ�ǀĞ�йϵ͘ϳ�ŽůŐƵĚĂ͖�
ϰ� ƐĂĂƩĞŶ� Ϯϰ� ƐĂĂƚĞ� ĂŒƌŦ� ǇŝŶĞůĞŵĞƐŝ� ;ƌĞůĂƉƐͿ� йϱ͘ϭ͕� йϭϬ͘ϯ� ǀĞ�
йϲ͘ϲ� ŽůŐƵĚĂ� ŐĞƌĕĞŬůĞƔŵŝƔƟƌ͘ � �ŒƌŦ� ǇĂŶŦƚůŦůŦŒŦ͕� ĂŒƌŦƐŦǌůŦŬ͕� ƵǌĂŵŦƔ�
ĂŒƌŦƐŦǌůŦŬ� ǀĞ� ƌĞůĂƉƐ� ĚĞŒĞƌůĞƌŝŶĚĞ� ĕĂůŦƔŵĂ� ŝůĂĕůĂƌŦ� ĂƌĂƐŦŶĚĂŬŝ�
ĨĂƌŬůĂƌ�ŝƐƚĂƟƐƟŬ�ĂŶůĂŵĂ�ƵůĂƔŵĂŵŦƔƨƌ͘ ��ĂůŦƔŵĂ�ƐƺƌĞƐŝŶĐĞ�ĂĚǀĞƌƐ�
ŽůĂǇ�ŐƂƌƺůĞŶ�ŬŝƔŝ�ƐĂǇŦƐŦ�ϭϬϬϬ�ŵŐ�ƉĂƌĂƐĞƚĂŵŽů� ŝĕŝŶ�ϭϲ͕�ϰϬϬ�ŵŐ�
ĞƚŽĚŽůĂŬ� ŝĕŝŶ� ϭϰ� ǀĞ� ϴϬϬ� ŵŐ� ĞƚŽĚŽůĂŬ� ŝĕŝŶ� ϭϲ͛ĚŦƌ͘ � dŽƉůĂŵ� ϴϭ�
ĂĚǀĞƌƐ�ŽůĂǇ�ŐƂƌƺůŵƺƔ͕�ďƵůĂŶƨ�;ŶсϭϵͿ�ǀĞ�ŵŝĚĞĚĞ�ǇĂŶŵĂ�;ŶсϭϳͿ�
ĞŶ�ƐŦŬ�ŐƂƌƺůĞŶ�ĂĚǀĞƌƐ�ŽůĂǇůĂƌ�ŽůŵƵƔƚƵƌ͘

^ŽŶƵĕ͗

DŝŐƌĞŶ� ƚĂŶŦƐŦ� ĂůŵŦƔ� ŚĂƐƚĂůĂƌĚĂ� ϰϬϬ� ŵŐ� ǀĞ� ϴϬϬ� ŵŐ� ĞƚŽĚŽůĂŬ�

ƚĞĚĂǀŝƐŝŶŝŶ�ŵŝŐƌĞŶ�ĂƚĂŬůĂƌŦ�ƺǌĞƌŝŶĚĞ�ϭϬϬϬ�ŵŐ�ƉĂƌĂƐĞƚĂŵŽů�ŝůĞ�
ďĞŶǌĞƌ�ĞƚŬŝŶůŝŬ�ŐƂƐƚĞƌĚŝŒŝ͕�ŝƐƚĂƟƐƟŬ�ĂŶůĂŵĂ�ƵůĂƔŵĂŵŦƔ�ŽůŵĂŬůĂ�
ďŝƌůŝŬƚĞ� ĂŒƌŦ� ǇĂŶŦƚůŦůŦŒŦ͕� ĂŒƌŦƐŦǌůŦŬ� ǀĞ� ƵǌĂŵŦƔ� ĂŒƌŦƐŦǌůŦŬ� ŝĕŝŶ� ĞŶ�
ĚƺƔƺŬ� ĞƚŬŝŶůŝŬ� ĚĞŒĞƌůĞƌŝ� ϭϬϬϬ�ŵŐ� ƉĂƌĂƐĞƚĂŵŽů͛ůĞ͕� ĞŶ� ǇƺŬƐĞŬ�
ĞƚŬŝŶůŝŬ�ĚĞŒĞƌůĞƌŝ�ŝƐĞ�ϴϬϬ�ŵŐ�ĞƚŽĚŽůĂŬ͛ůĂ�ĞůĚĞ�ĞĚŝůŵŝƔ͕�ĞŶ�ĚƺƔƺŬ�
ĂŒƌŦ� ǇŝŶĞůĞŵĞ� ;ƌĞůĂƉƐͿ� ĚĞŒĞƌůĞƌŝ� ϭϬϬϬ�ŵŐ� ƉĂƌĂƐĞƚĂŵŽů͛ůĞ͕� ĞŶ�
ǇƺŬƐĞŬ�ŝƐĞ�ϰϬϬ�ŵŐ�ĞƚŽĚŽůĂŬ͛ůĂ�ĞůĚĞ�ĞĚŝůŵŝƔ͕�ϴϬϬ�ŵŐ�ĞƚŽĚŽůĂŬ͛ůĂ�
ĞůĚĞ� ĞĚŝůĞŶ� ĚĞŒĞƌůĞƌ� ϭϬϬϬ� ŵŐ� ƉĂƌĂƐĞƚĂŵŽůĞ� ŽůĚƵŬĕĂ� ǇĂŬŦŶ�
ďƵůƵŶŵƵƔƚƵƌ͘ � �ĚǀĞƌƐ� ŽůĂǇ� ŐƂƌƺůĞŶ� ŽůŐƵ� ƐĂǇŦƐŦ� ĚĂ� ϰϬϬ� ŵŐ�
ǀĞ� ϴϬϬ� ŵŐ� ĞƚŽĚŽůĂŬ� ŝůĞ͕� ϭϬϬϬ� ŵŐ� ƉĂƌĂƐĞƚĂŵŽůĚĞŶ� ǇƺŬƐĞŬ�
ďƵůƵŶŵĂŵŦƔƨƌ͘ � �ƚŽĚŽůĂŬ� ϰϬϬ� ŵŐ� ǀĞ� ϴϬϬ� ŵŐ� ĚŽǌůĂƌŦ͕� ĞŶ�
Ăǌ� ƉĂƌĂƐĞƚĂŵŽů� ŬĂĚĂƌ� ĞƚŬŝůŝ� ŽůŵĂƐŦ� ŶĞĚĞŶŝǇůĞ� ŵŝŐƌĞŶ� ĂƚĂŬ�
ƚĞĚĂǀŝƐŝŶĚĞ�ĞƚŬŝŶ�ǀĞ�ŐƺǀĞŶůŝ�ďŝƌ�ƐĞĕĞŶĞŬ�ŽůĂƌĂŬ�ŬƵůůĂŶŦůĂďŝůŝƌ͘
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ͲϲͲ
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D7'Z�E�s��D�E^dZh�>�D7'Z�E��d�<>�Z/E/E�Ϯϰ�^��d>7<�
�K)�>�s��7>��>/�^�zZ7�

'm>�7E���<�͕�P�>�D���<��D7Z�P�m�<�͕�>�z>���hZh^Kz�͕�
�>7�<�D�>��Z��DK)>h� 
 

�ŵĂĕ͗

DŝŐƌĞŶ� ǀĞ� ŵĞŶƐƚƌƺĞů� ŵŝŐƌĞŶĚĞ� ;DDͿ� ƚĞĚĂǀŝƐŝǌ� ĂƚĂŒŦŶ� ƐĞǇƌŝ͕�
ŶĂƉƌŽŬƐĞŶ�ǀĞ�ĨƌŽǀĂƚƌŝƉƚĂŶ�ƚĞĚĂǀŝƐŝ�ƐŦƌĂƐŦŶĚĂŬŝ�ĂƚĂŬ�ƐĞǇƌŝŶĚĞŬŝ�
ĚĞŒŝƔŝŬůŝŬůĞƌŝ�ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŵĞŬ

'ĞƌĞĕ�ǀĞ�zƂŶƚĞŵ͗

�ĂůŦƔŵĂŵŦǌĂ� <md&� EƂƌŽůŽũŝ� WŽůŝŬůŝŶŝŒŝŶĞ� ďĂƔǀƵƌĂŶ� /,^� ϮϬϬϰ�
ƚĂŶŦ�ŬƌŝƚĞƌůĞƌŝŶĞ�ƵǇĂŶ�ϯϮ�ŵŝŐƌĞŶ�ǀĞ�ϯϭ�DD�ŚĂƐƚĂƐŦ�ĚĂŚŝů�ĞĚŝůĚŝ͘�
DŝŐƌĞŶ�ǀĞǇĂ�DD�ĂŬƵƚ�ĂƚĂŬ�ƂůĕƺƚůĞƌŝŶĞ�ƵǇĂŶ�ϯ�ŵŝŐƌĞŶ�ĂƚĂŒŦ�Ϯϰ�
ƐĂĂƚ� ďŽǇƵŶĐĂ� ŝǌůĞŶĚŝ͘� �ĂƔ� ĂŒƌŦƐŦ͕� ĨŽƚŽĨŽďŝ͕� ĨŽŶŽĨŽďŝ͕� ĂůůŽĚŝŶŝ͕�
ďƵůĂŶƨ͕� ŬƵƐŵĂ� ǀĞ� ǀĞƌƟŐŽ� ďĞůŝƌƟůĞƌŝŶŝŶ� ƔŝĚĚĞƟ� ǌĂŵĂŶŦŶ� ďŝƌ�
ĨŽŶŬƐŝǇŽŶƵ� ŽůĂƌĂŬ� ŚĂƐƚĂůĂƌŦŶ� ŬĞŶĚŝƐŝ� ƚĂƌĂķŶĚĂŶ� ŬĂǇĚĞĚŝůĚŝ͘�
,Ğƌ�ďŝƌ�ďĞůŝƌƟ�ŝĕŝŶ�Ϯϰ�ƐĂĂƚůŝŬ�ĞŒƌŝ�Ăůƨ�ĂůĂŶůĂƌ�;���Ϳ�ĞůĚĞ�ĞĚŝůĚŝ͘�
'ƌƵƉůĂƌŦŶ� ƚĞĚĂǀŝƐŝǌ� ĚŽŒĂů� ƐĞǇŝƌ͕ � ŶĂƉƌŽŬƐĞŶ� ǀĞ� ĨƌŽǀĂƚƌŝƉƚĂŶ�
ƚĞĚĂǀŝƐŝŶĚĞŬŝ�ƐĞǇŝƌůĞƌŝ�ŬĂǇĚĞĚŝůĚŝ

�ƵůŐƵůĂƌ͗

DŝŐƌĞŶ� ŝůĞ� DD� ŐƌƵďƵŶĚĂ� ƚĞĚĂǀŝƐŝǌ� ĂƚĂŬ� ƐŦƌĂƐŦŶĚĂ͕�
ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŝůĞŶ� Śŝĕďŝƌ� ďĞůŝƌƟŶŝŶ� ���͛ůĂƌŦ� ĂƌĂƐŦŶĚĂ� ŝƐƚĂƟƐƟŬƐĞů�
ŽůĂƌĂŬ� ĂŶůĂŵůŦ� ĨĂƌŬ� ǇŽŬƚƵ͘�EĂƉƌŽŬƐĞŶ� ƚĞĚĂǀŝƐŝ� ǀĞƌŝůĞŶ�ŵŝŐƌĞŶ�
ŐƌƵďƵŶƵŶ� ďĂƔĂŒƌŦƐŦ� ǀĞ� ďƵůĂŶƨ� ���͛ůĂƌŦŶŦŶ͕� ĂǇŶŦ� ƚĞĚĂǀŝǇŝ� ĂůĂŶ�
DD� ŐƌƵďƵŶƵŶ� ���͛ůĂƌŦŶĚĂŶ� ĚĂŚĂ� ǇƺŬƐĞŬ� ŽůĚƵŒƵ� ďƵůƵŶĚƵ�
;ƐŦƌĂƐŦǇůĂ�ƉсϬ͘ϬϬϮ͕�ƉсϬ͘ϬϰϳͿ͘� &ƌŽǀĂƚƌŝƉƚĂŶ� ŬƵůůĂŶŦŵŦ� ƐŦƌĂƐŦŶĚĂ͕�
ŵŝŐƌĞŶ� ŐƌƵďƵŶƵŶ� ďĂƔ� ĂŒƌŦƐŦ͕� ĨŽŶŽĨŽďŝ͕� ďƵůĂŶƨ� ���͛ůĂƌŦŶŦŶ͕�
DD� ŐƌƵďƵŶƵŶ� ���͛ůĂƌŦŶĚĂŶ� ĚĂŚĂ� ǇƺŬƐĞŬ� ŽůĚƵŒƵ� ƐĂƉƚĂŶĚŦ�
;ƐŦƌĂƐŦǇůĂ� ƉсϬ͘ϬϮϬ͕� ƉсϬ͘ϬϮϭ͕� ƉсϬ͘ϬϭϵͿ z͘ŝŶĞ� ƚĞĚĂǀŝƐŝǌ� ĂƚĂŬƚĂŬŝ�
ďĂƔĂŒƌŦƐŦ͕� ďƵůĂŶƨ͕� ĨŽƚŽĨŽďŝ� ǀĞ� ĂůůŽĚŝŶŝ� ���͛ůĂƌŦ� ŶĂƉƌŽŬƐĞŶ� ǀĞ�
ƚƌŝƉƚĂŶ�ƚĞĚĂǀŝƐŝ�ǀĞƌŝůĞŶ�ĂƚĂŒĂ�ŐƂƌĞ�ǇƺŬƐĞŬ�ďƵůƵŶĚƵ͘�EĂƉƌŽŬƐĞŶ�
ĂůŦŶĂŶ� ĂƚĂŬƚĂ� ŵŝŐƌĞŶ� ŐƌƵďƵŶƵŶ� ďĂƔĂŒƌŦƐŦ͕� ĨŽƚŽĨŽďŝ͕� ĨŽŶŽĨŽďŝ͕�
ĂůůŽĚŝŶŝ� ǀĞ� ďƵůĂŶƨ� ���͛ůĂƌŦ� ĨƌŽǀĂƚƌŝƉƚĂŶ� ŬƵůůĂŶŦŵŦ� ƐŦƌĂƐŦŶĚĂŬŝ�
���͛ŶŦŶĚĂŶ� ǇƺŬƐĞŬƟ͘� DD� ŐƌƵďƵŶĚĂ� ĚĂ� ďĂƔĂŒƌŦƐŦ͕� ďƵůĂŶƨ͕�
ĨŽƚŽĨŽďŝ͕� ĨŽŶŽĨŽďŝ͕� ĂůůŽĚŝŶŝ� ǀĞ� ǀĞƌƟŐŽ� ���͛ůĂƌŦ� EĂƉƌŽŬƐĞŶ�
ĂůŦŵŦŶĚĂ�&ƌŽǀĂƚƌŝƉƚĂŶ�ĂůŦŵŦŶĚĂŬŝŶĞ�ŐƂƌĞ�ĚĂŚĂ�ǇƺŬƐĞŬ�ďƵůƵŶĚƵ

^ŽŶƵĕ͗

�ĂůŦƔŵĂŵŦǌĚĂ͕� ŶĂƉƌŽŬƐĞŶ� ǀĞ� ĨƌŽǀĂƚƌŝƉƚĂŶ� ƚĞĚĂǀŝƐŝ� DD�
ŐƌƵďƵŶĚĂ͕�ŵŝŐƌĞŶ�ŐƌƵďƵŶĂ�ŐƂƌĞ�ĚĂŚĂ�ĞƚŬŝůŝ�ŽůĚƵŒƵ�ŐƂǌůĞŶŵŝƔƚŝƌ͘�
EĂƉƌŽŬƐĞŶ�ǀĞ�ƚƌŝƉƚĂŶ�ƚĞĚĂǀŝƐŝ�ŵŝŐƌĞŶ�ĂƚĂŒŦŶĚĂŬŝ�ƐĞŵƉƚŽŵůĂƌŦŶ�
ƐĞǇƌŝŶĞ� ĞƚŬŝ� ĞƚŵĞŬƚĞĚŝƌ� ĂŶĐĂŬ� ŵŝŐƌĞŶ� ǀĞ� DD� ŐƌƵƉůĂƌŦŶŦŶ�
ǇĂŶŦƚůŦůŦŒŦŶĚĂ� ďĞůŝƌŐŝŶ� ďŝƌ� ĨĂƌŬůŦůŦŬ� ŐƂǌůĞŶŵĞŵŝƔƟƌ͘ � DŝŐƌĞŶ� ǀĞ�
DD�ŚĂƐƚĂůĂƌŦ�ƚĞĚĂǀŝƐŝǌ�ĚŽŒĂů�ǀĞ�ƚĞĚĂǀŝ�ŝůĞ�ƐĞǇŝƌůĞƌŝŶĚĞ�ďĞŶǌĞƌ�
ƂǌĞůůŝŬůĞƌĞ�ƐĂŚŝƉ�ŽůĚƵŒƵŶƵ�ŐƂƐƚĞƌŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ �
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D7'Z�E�^d�dh^�d���s7^7E���<>KZWZKD��7E�
hz'h>�D�^/�

hz'�Z�hd<h�͕�Dh^d�&��'P<��͕��>7&�D͘���E>7͕��zd����7E�͕�
��E7��dhE��>� 
 

�ŵĂĕ͗

DŝŐƌĞŶ�ƐƚĂƚƵƐƚĂ�ƚĞĚĂǀŝ�ĕŽŒƵ�ǌĂŵĂŶ�ƚĂƚŵŝŶ�ĞĚŝĐŝ�ŽůŵĂŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ �
�ƵƌĂĚĂ�ĂŵĂĐŦŵŦǌ�ŵŝŐƌĞŶ�ƐƚĂƚƵƐ�ŝůĞ�ďĂƔǀƵƌĂŶ�ǀĞ�ĚĂŚĂ�ƂŶĐĞƐŝŶĚĞ�
ĚŝŒĞƌ� ƚĞĚĂǀŝ� ǇƂŶƚĞŵůĞƌŝŶĞ� ĐĞǀĂƉ� ĂůŦŶĂŵĂŵŦƔ� ŚĂƐƚĂůĂƌĚĂ�
ŬůŽƌƉƌŽŵĂǌŝŶ�ƚĞĚĂǀŝƐŝŶŝŶ�ƐŽŶƵĕůĂƌŦŶŦ�ŐƂƌŵĞŬƟƌ͘

'ĞƌĞĕ�ǀĞ�zƂŶƚĞŵ͗

<^m�dŦƉ�&ĂŬƺůƚĞƐŝ�ĂĐŝů� ƐĞƌǀŝƐŝŶĞ�ŵŝŐƌĞŶ�ƐƚĂƚƵƐ�ǇĂŶŝ�ϳϮ�ƐĂĂƩĞŶ�
ƵǌƵŶ�ƐƺƌĞŶ�ŵŝŐƌĞŶ�ďĂƔ�ĂŒƌŦƐŦ�ŝůĞ�ŐĞůĞŶ�ǀĞ�ŬůŽƌƉƌŽŵĂǌŝŶ�ǀĞƌŝůĞŶ�
ŚĂƐƚĂůĂƌ� ĕĂůŦƔŵĂǇĂ� ĂůŦŶĚŦ͘� �Ƶ� ŚĂƐƚĂůĂƌŦŶ� ŚĞƉƐŝ� ĂŒƌŦ� ŝĕŝŶ� ĚŝŒĞƌ�
ƚĞĚĂǀŝ�ǇƂŶƚĞŵůĞƌŝŶŝ�ĚĞŶĞŵŝƔůĞƌĚŝ͘�ϱϬϬ�ĐĐ�й�Ϭ͕ϵ͛ůƵŬ�EĂ�ů�ǀĞǇĂ�й�
ϱ͛ůŝŬ�ĚĞŬƐƚƌŽǌƵŶ�ǇĂƌŦƐŦ�ǀĞƌŝůĚŝŬƚĞŶ�ƐŽŶƌĂ�ϭ�ĐĐ�;ϱ�ŵŐͿ�ŬůŽƌƉƌŽŵĂǌŝŶ�
/s� ƉƵƔĞ� ƔĞŬůŝŶĚĞ� ǀĞƌŝůĚŝ͘� zĂŶŦƚ� ŐƂƌĞ� ŚĞƌ� ϭϬ� ĚĂŬŝŬĂĚĂ� ďŝƌ� ĂǇŶŦ�
ĚŽǌĚĂ�ŵĂŬƐŝŵƵŵ�Ϯϱ�ŵŐ�ŽůŵĂŬ�ƺǌĞƌĞ�ŬůŽƌƉƌŽŵĂǌŝŶ�ƵǇŐƵůĂŶĚŦ͘�
dŽƉůĂŵ�ϭϰ�ŚĂƐƚĂ�ĕĂůŦƔŵĂǇĂ�ĂůŦŶĚŦ͘

�ƵůŐƵůĂƌ͗

KŶĚƂƌƚ� ŚĂƐƚĂĚĂŶ� ƐĂĚĞĐĞ� ϭ� ƚĂŶĞƐŝ� ĞƌŬĞŬƟ͘� zĂƔůĂƌŦ� ϭϵͲϱϱ�
ĂƌĂƐŦŶĚĂǇĚŦ͘� ,ĂƐƚĂůĂƌ� ĞŶ� Ăǌ� ϱ͕� ĞŶ� ĨĂǌůĂ� ϮϬ� ǇŦůĚŦƌ� ŵŝŐƌĞŶ�
ŚĂƐƚĂƐŦǇĚŦ͘�,ĂƐƚĂůĂƌŦŶ�ϵ͛ƵŶĚĂ�ďƵůĂŶƨ�ďĞůŝƌŐŝŶĚŝ͘� <ůŽƌƉƌŽŵĂǌŝŶ�
ŚĂƐƚĂůĂƌĚĂŶ�ϭϬ͛ƵŶĂ�ϭϬ�ŵŐ�ƵǇŐƵůĂŶĚŦ͘��ŝƌŝƐŝŶĞ�ϭϱ�ŵŐ͕�ďŝƌŝƐŝŶĞ�
ϮϬ�ŵŐ� ŬĞǌ� ĚŝŒĞƌ� ďŝƌŝƐŝŶĞ� ŝƐĞ� Ϯϱ�ŵŐ� ;ƚĂŵ� ĚŽǌͿ� ƵǇŐƵůĂŶĚŦ͘� �Ƶ�
ŚĂƐƚĂůĂƌŦŶ�ƚĂŵĂŵŦŶĚĂ�ďĂƔ�ĂŒƌŦƐŦ�ƚĂŵĂŵŦǇůĂ� ŝǇŝůĞƔŵĞ�ŐƂƐƚĞƌĚŝ͘�
7ůŬ� ĚŽǌůĂ� ďŝƌůŝŬƚĞ� ƚĂŵĂŵŦŶĚĂ� ďƵůĂŶƨ� ŚŝƐƐŝ� ŐĞĕƟ͘� �ŶĐĂŬ� ďŝƌ�
ŚĂƐƚĂĚĂ�ǀĞƌŝůĞŶ�ŝůŬ�ĚŽǌ�ƐŽŶƌĂƐŦ�ǇĂŶ�ĞƚŬŝ�ŽůĂƌĂŬ�ƚĂƔŝŬĂƌĚŝ͕�ďƵůĂŶƨ�
ŚŝƐƐŝ� ŵĞǇĚĂŶĂ� ŐĞůĚŝ͘� �ŝƌ� ĚĂŚĂ� ŝůĂĕ� ƵǇŐƵůĂŶŵĂǇĂŶ� ŚĂƐƚĂŶŦŶ�
ƚĂŬŝďŝŶĚĞ�ŚĞƌŚĂŶŐŝ�ďŝƌ�ƐŽƌƵŶ�ŽůŵĂĚŦ͘�

^ŽŶƵĕ͗

DŝŐƌĞŶ�ƐƚĂƚƵƐƚĂ�ĚŝŒĞƌ�ǇƂŶƚĞŵůĞƌůĞ�ĐĞǀĂƉ�ĂůŦŶĂŵĂǇĂŶ�ŚĂƐƚĂůĂƌĚĂ�
ŬůŽƌƉƌŽŵĂǌŝŶ�ŝǇŝ�ďŝƌ�ƐĞĕĞŶĞŬ�Őŝďŝ�ŐƂǌƺŬŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ �
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^�WdhD���s7�^zKEh�K>�E�K>'h>�Z���D7'Z�E�s�z��
�7)�Z���b�)Z/>�Z/E/E�^/<>/)/E/E��Z�bd/Z/>D�^/�

���h><��7Z�<K��Z� ͕�D�,D�d��Zz/>D��� ͕�,m^�z7E�
z�D�E� ͕����h>>�,���>���� ͕�'m>b�E�<K��D�E� ͕�^m��Z�
�7<7�7�  

 

�ŵĂĕ͗

DŝŐƌĞŶ� ƚĞĚĂǀŝƐŝŶĞ� ĚŝƌĞŶĕůŝ� ŽůŐƵůĂƌĚĂ� ƐŝŶƺƐůĞƌ� ǀĞǇĂ� ƐŽůƵŶƵŵ�
ǇŽůůĂƌŦǇůĂ� ŝůŐŝůŝ� ĞŶĨĞŬƐŝǇŽŶůĂƌ� ǇĂ� ĚĂ� ƉĂƚŽůŽũŝůĞƌ� ĂƌĂƔƨƌŦůŵĂůŦĚŦƌ͘ �
^ĞƉƚƵŵ� ĚĞǀŝĂƐǇŽŶƵŶƵŶ� ĚƺǌĞůƟůŵĞƐŝ� ǀĞǇĂ� ŶĂǌĂů� ƉĂƐĂũ�
ĂĕŦůŵĂƐŦŶĂ� ǇƂŶĞůŝŬ� ŽƉĞƌĂƐǇŽŶůĂƌ� ƚĞƟŬůĞŶĞďŝůĞĐĞŬ� ŵŝŐƌĞŶ�
ĂƚĂŒŦŶŦ� ĚĂ� ƂŶůĞƌ͘ � �ĂŚĂ� ƂŶĐĞĚĞŶ� ďŝůĚŝƌŝůĞŶ� ƌĂƉŽƌůĂƌ� ŶĞĚĞŶŝǇůĞ�
ƐĞƉƚƵŵ�ĚĞǀŝĂƐǇŽŶƵ� ;^�Ϳ�ŽůĂŶ�ŽůŐƵůĂƌĚĂ�ŵŝŐƌĞŶ� ƚƺƌƺ�ǀĞ�ĚŝŒĞƌ�
ďĂƔ�ĂŒƌŦůĂƌŦŶŦŶ�ƐŦŬůŦŒŦŶŦŶ�ĂƌĂƔƨƌŦůŵĂƐŦ�ĂŵĂĕůĂŶĚŦ͘�

'ĞƌĞĕ�ǀĞ�zƂŶƚĞŵ͗

ϭͲϯϬ�DĂǇŦƐ�ϮϬϭϬ�ƚĂƌŝŚůĞƌŝ�ĂƌĂƐŦŶĚĂ�<���ƉŽůŝŬůŝŶŝŒŝŶĞ�ŵƵĂǇĞŶĞǇĞ�
ŐĞůĞŶ�ƚƺŵ�ŽůŐƵůĂƌ�ĕĂůŦƔŵĂǇĂ�ĂůŦŶĚŦ͘�<���ŵƵĂǇĞŶĞƐŝ�ƐŽŶƌĂƐŦŶĚĂ�
ŽůŐƵůĂƌ� ^�� ŽůĂŶůĂƌ� ;'ƌƵƉ� /Ϳ� ǀĞ� ŽůŵĂǇĂŶůĂƌ� ;'ƌƵƉ� //Ϳ� ƔĞŬůŝŶĚĞ�
ŝŬŝ� ŐƌƵďĂ� ĂǇƌŦůĚŦ͘� dƺŵ� ŽůŐƵůĂƌĂ� ďĂƔĂŒƌŦƐŦŶŦŶ� ǀĂƌůŦŒŦ� ƐŽƌƵůĚƵ͘�
�ĂƔĂŒƌŦƐŦ� ŽůĂŶ� ŽůŐƵůĂƌ� ĂǇŦƌŦĐŦ� ƚĂŶŦ� ŝĕŝŶ� ŶƂƌŽůŽũŝ� ƵǌŵĂŶŦŶĂ�
ǇƂŶůĞŶĚŝƌŝůĚŝ͘�EƂƌŽůŽũŝŬ�ŵƵĂǇĞŶĞ�ǀĞ�ĂǇŦƌŦĐŦ� ƚĂŶŦůĂƌ� ƐŽŶƌĂƐŦŶĚĂ�
ĕĂůŦƔŵĂǇŦ� ƚĂŵĂŵůĂǇĂŶ� Ϯϯϳ� ŚĂƐƚĂŶŦŶ� ďƵůŐƵůĂƌŦ� ŝƐƚĂƟƐƟŬƐĞů�
ŽůĂƌĂŬ�ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŝůĚŝ͘�

�ƵůŐƵůĂƌ͗

7Ŭŝ�Ǉƺǌ�ŽƚƵǌ�ǇĞĚŝ�ŚĂƐƚĂŶŦŶ�ϭϴϲ͛ƐŦŶĚĂ�;йϳϴ͕ϱͿ�̂ ��ǀĂƌĚŦ�ǀĞ�ǇĂůŶŦǌĐĂ�
ϭϮϵ͛Ƶ� ;йϱϰ͕ϰͿ� ďĂƔĂŒƌŦƐŦ� ǀĂƌůŦŒŦŶĚĂŶ� ƔŝŬąǇĞƚĕŝ� ŽůĚƵ͘� �Ƶ� ϭϮϵ�
ŽůŐƵŶƵŶ�йϮϯ͕ϯ�;Ŷ͗ϯϬͿ͛ŶĚĞ�ŵŝŐƌĞŶ͕�йϯϬ͕Ϯ�;Ŷ͗ϯϵͿ͛ƐŝŶĚĞ�ŐĞƌŝůŝŵ�
ƚƺƌƺ� ďĂƔĂŒƌŦƐŦ͕� йϭϮ͕ϰ� ;Ŷ͗ϭϲͿ͛ƺŶĚĞ� ƐŝŶƺǌŝƚ͕� йϰ͕ϳ� ;Ŷ͗ϲͿ͛ƐŝŶĚĞ�
ĚŝŒĞƌ� ďĂƔĂŒƌŦůĂƌŦ� ƚĂŶŦƐŦ� ŬŽŶĚƵ͘� �ĂƔĂŒƌŦƐŦ� ŽůĂŶ� ŽůŐƵůĂƌŦŶ�йϳϱ͕Ϯ�
;Ŷ͗ϵϳͿ͛ƐŝŶĚĞ�^��ŵĞǀĐƵƚƚƵ͘�&ĂŬĂƚ�ďĂŚƐŝ�ŐĞĕĞŶ�ďĂƔĂŒƌŦůĂƌŦ�ŝůĞ�^��
ǀĂƌůŦŒŦ�ĂƌĂƐŦŶĚĂ�ŝƐƚĂƚŝƐƚŝŬƐĞů�ŽůĂƌĂŬ�ĂŶůĂŵůŦ�ďŝƌ�ŝůŝƔŬŝ�ƐĂƉƚĂŶŵĂĚŦ͘�

^ŽŶƵĕ͗

�ĂŚĂ� ƂŶĐĞ� ĚĞŒŝƔŝŬ� ĕĂůŦƔŵĂůĂƌĚĂ� ƐĞƉƚƵŵ� ǀĞǇĂ� ďƵƌƵŶůĂ� ŝůŐŝůŝ�
ƉĂƚŽůŽũŝůĞƌŝŶ� ďĂƔĂŒƌŦƐŦ� ŝĕŝŶ� ďŝƌ� ƌŝƐŬ� ŽůĚƵŒƵ� ďŝůĚŝƌŝůŵĞŬůĞ�
ďŝƌůŝŬƚĞ� ďŝǌŝŵ� ĕĂůŦƔŵĂŵŦǌĚĂ� ^�� ǀĂƌůŦŒŦ� ŝůĞ� ďĂƔĂŒƌŦƐŦ� ĂƌĂƐŦŶĚĂ�
ŝůŝƔŬŝ� ďƵůƵŶĂŵĂĚŦ͘� 'ƺŶůƺŬ� <��� ƉŽůŝŬůŝŶŝŬ� ŚŝǌŵĞƚůĞƌŝŶĚĞ� ŬŽůĂǇ�
^�� ƚĂŶŦƐŦ� ŬŽŶƵůŵĂƐŦ� ǀĞ� ďĞůŬŝ� ĚĞ� ĚĞǀŝĂƐǇŽŶƵŶ� ĚĞƌĞĐĞƐŝŶŝŶ�
ŐƂǌ� ƂŶƺŶĞ� ĂůŦŶŵĂŵĂƐŦ� ŶĞĚĞŶŝǇůĞ� ĂŶůĂŵůŦ� ďŝƌ� ŝůŝƔŬŝ� ƚĞƐƉŝƚ�
ĞĚŝůĞŵĞŵŝƔ� ŽůĂďŝůŝƌ͘ � �ĂŚĂ� ĕŽŬ� ƐĂǇŦĚĂ� ŚĂƐƚĂŶŦŶ� ĂůŦŶĚŦŒŦ� ǀĞ�
^�͛ŶƵŶ�ĚĞƌĞĐĞůĞŶĚŝƌŝůĚŝŒŝ�ĕĂůŦƔŵĂůĂƌĂ�ŝŚƟǇĂĕ�ǀĂƌĚŦƌ͘
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�>>�Z:7�D7'Z�E�7�7E��7Z�Z7^<�&�<dPZm�Dm�mZ͍�

,�^E����<d�^� ͕�,�zZ/z��<�Z��h>hd� ͕�'PEm>��>d/Ed�b� ͕�
��Z�E����Z� ͕�Z/���DhZ�d�<�Z�^�E�  
 

 

�ŵĂĕ͗

DŝŐƌĞŶ� ŬƌŽŶŝŬ� ŵƵůƟĨĂŬƚƂƌŝǇĞů� ďŝƌ� ŚĂƐƚĂůŦŬƨƌ͘ �ŝƌĕŽŬ� ĕĞǀƌĞƐĞů�
ĨĂŬƚƂƌ� ŵŝŐƌĞŶ� ĂƚĂŬůĂƌŦŶŦ� ƚĞƟŬůĞǇĞďŝůŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ �Ƶ� ĕĂůŦƐŵĂŶŦŶ�
ĂŵĂĐŦ�ŵŝŐƌĞŶ�ŚĂƐƚĂůŦŒŦ�ŝůĞ�ĂůůĞƌũŝ�ĂƌĂƐŦŶĚĂŬŝ�ŝůŝƔŬŝǇŝ�ĂƌĂƔƨƌŵĂŬƨƌ͘

'ĞƌĞĕ�ǀĞ�zƂŶƚĞŵ͗

EƂƌŽůŽũŝ� ƉŽůŝŬůŝŶŝŒŝŶĞ� DĂƌƚͲ�ŒƵƐƚŽƐ� ϮϬϭϬ� ĂƌĂƐŦ� ďĂƔǀƵƌĂŶ� ǀĞ�
hůƵƐůĂƌĂƌĂƐŦ��ĂƔ�ĂŒƌŦƐŦ�̂ ŦŶŦŇĂŶĚŦƌŵĂƐŦŶĂ�ŐƂƌĞ�ŵŝŐƌĞŶ�ƚĂŶŦƐŦ�ĂůĂŶ�
ϰϵ�ŚĂƐƚĂ�;<ͬ�͗ϰϭͬϴ͖�ǇĂƐ�ŽƌƚĂůĂŵĂƐŦ͗ϯϴ͘ϰͿ�ǀĞ�ǇĂƐ�ǀĞ�ĐŝŶƐ�ŽůĂƌĂŬ�
ďĞŶǌĞƌ�ďĂƔĂŒƌŦƐŦ�ǇĂŬŦŶŵĂƐŦ�ǀĞ�ĂůůĞƌũŝ�ƂǇŬƺƐƺ�ŽůŵĂǇĂŶ�ϰϵ�ƐĂŒůŦŬůŦ�
ďŝƌĞǇ�ĕĂůŦƔŵĂǇĂ�ĂůŦŶĚŦ͘�DŝŐƌĞŶ�ŚĂƐƚĂůĂƌŦŶĚĂ�ŚĂƐƚĂůŦŬ�ƐƺƌĞƐŝ͕�ĂƚĂŬ�
ƐŦŬůŦŒŦ͕�ŬƵůůĂŶĚŦŒŦ�ŝůĂĕůĂƌ͕ �ĂƚĂŬ�ĂŶŦŶĚĂŬŦ�ƐĞŵƉƚŽŵůĂƌ�ƐŽƌŐƵůĂŶĚŦ͘�
D7��^�ǀĞ�s�^�ƐŬŽƌůĂƌŦ�ǇĂƉŦůĚŦ͘�,ĂƐƚĂ�ǀĞ�ŬŽŶƚƌŽů�ŐƌƵďƵŶĂ�ĂůůĞƌũŝ�
ƚĞƐƚůĞƌŝ�ǇĂƉŦůĚŦ͘�

�ƵůŐƵůĂƌ͗

DŝŐƌĞŶ�ŚĂƐƚĂůĂƌŦŶŦŶ�ŽƌƚĂůĂŵĂ�ŚĂƐƚĂůŦŬ�ƐƺƌĞƐŝ͕�ĂǇůŦŬ�ĂƚĂŬ�ƐĂǇŦƐŦ͕�
ĂƚĂŬ� ƐƺƌĞƐŝ� ƐŦƌĂƐŦǇůĂ� ϳ͘Ϯ� ǇŦů͖� ϰ͘ϮͬĂǇ͕� ϰϬ͘ϰ� ƐĂĂƚ� ŝĚŝ͘� KƌƚĂůĂŵĂ�
D7��^� ƐŬŽƌƵ͗� Ϯ͘ϰϱцϬ͘ϭϰ� ǀĞ� s�^� ƐŬŽƌƵ͗� ϳ͘ϴϵцϬ͘Ϯϳ� ƐĂƉƚĂŶĚŦ͘�
�ůůĞƌũŝ�ƚĞƐƚŝ�ŵŝŐƌĞŶůŝ�ŚĂƐƚĂůĂƌĚĂ�йϱϱ͘ϭ�;ϮϳͬϰϵͿ͕�ƐĂŒůŦŬůŦ�ŬŽŶƚƌŽů�
ŐƌƵďƵŶĚĂ� ŝƐĞ� йϯϮ͘ϳ� ;ϭϲͬϰϵͿ� ƉŽǌŝƟĨ� ďƵůƵŶĚƵ� ;ƉфϬ͘ϬϱͿ͘� �ůůĞƌũŝ�
ƚĞƐƟ�ƉŽǌŝƟĨ�ŽůĂŶ�Ϯϳ�ŵŝŐƌĞŶ�ŚĂƐƚĂƐŦŶŦŶ�ϭϳ Ɛ͛ŝŶĚĞ�;йϱϱ͘ϲͿ�Ğǀ�ƚŽǌƵ͕�
ϭϭ͛ŝŶĚĞ� ;йϰϬ͘ϯͿ� ŦƐŦƌŐĂŶ�ŽƚƵ� ǀĞ�ϳ Ɛ͛ŝŶĚĞ� ;йϮϱ͘ϵͿ� ďƵŒĚĂǇĂ� ŬĂƌƔŦ�
ĂůůĞƌũŝ� ƐĂƉƚĂŶĚŦ� ;� ƉфϬ͘ϬϬϬϭ͕ƉфϬ͘ϬϬϭ͕� ƉфϬ͘ϬϭͿ͘� ,ĂƐƚĂůŦŬ� ƐƺƌĞƐŝ͕�
ĂƚĂŬ� ƐŦŬůŦŒŦ� ǀĞ� ĂƚĂŬ� ƐƺƌĞƐŝǇůĞ� ĂůůĞƌũŝ� ƚĞƐƟ� ƉŽǌŝƟŇŝŒŝ� ĂƌĂƐŦŶĚĂ�
ĂŶůĂŵůŦ� ŝůŝƔŬŝ� ƐĂƉƚĂŶŵĂĚŦ͘� �ůůĞƌũŝ� ƚĞƐƟ� ƉŽǌŝƟĨ� ŽůĂŶ� ŵŝŐƌĞŶ�
ŽůŐƵůĂƌŦŶŦŶ�йϱϬ Ɛ͛ŝŶĚĞ�D7��^�ƐŬŽƌƵ�ϯ�ǀĞ�ϰ͖�йϱϬ Ɛ͛ŝŶĚĞ�s�^�ƐŬŽƌƵ�
ϵ�ǀĞ�ϭϬ͛ĚƵ͘�EĞŐĂƟĨ�ŽůŐƵůĂƌĚĂ�ŝƐĞ�D7��^�ǀĞ�s�^�ƐŬŽƌƵ�ƐŦƌĂƐŦǇůĂ�
йϯϱ�ǀĞ�йϯϱ�ŝĚŝ�;ƉхϬ͘ϬϱͿ͘

^ŽŶƵĕ͗

DŝŐƌĞŶ� ŚĂƐƚĂůĂƌŦŶŦŶ� ǇĂƌŦĚĂŶ� ĨĂǌůĂƐŦŶĚĂ� ĂůůĞƌũŝ� ƚĞƐƟ� ƉŽǌŝƟĨ�
ďƵůƵŶŵƵƔƚƵƌ͘ ��ůůĞƌũŝ�ƚĞƐƟ�ƉŽǌŝƟĨ�ŽůŐƵůĂƌŦŶ�D7��^�ǀĞ�s�^�ƐŬŽƌůĂƌŦ�
ǇƺŬƐĞŬ�ƐĂƉƚĂŶŵŦƔƨƌ͘ �^ŦŬ�ǀĞ�ƔŝĚĚĞƚůŝ�ĂƚĂŬ�ŐĞĕŝƌĞŶ�ŚĂƐƚĂůĂƌ�ĂůůĞƌũŝ�
ǇƂŶƺŶĚĞŶ�ŝŶĐĞůĞŶŵĞůŝĚŝƌ͘ �



^P��>��7>�7Z7>�Z

ͲϴͲ
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D7'Z�E>7>�Z���s7d�D7E��ϭϮ�s��&K>7<��^7d��m��z7͗�s�<�Ͳ
<KEdZK>���>/bD�^/�

���h>>�,����Z� ͕�K^D�E��s>7z�K)>h� ͕��Zdh)Zh>�h��Z ͕�
z�sh��zm��>� ͕�D�,D�d�h)hZ���s7<� ͕�>�z>���K>W�E� ͕�
E���,�d�d�b��D7Z�  
 

 

�ŵĂĕ͗

EƂƌŽǀĂƐŬƺůĞƌ� ĞŶĚŽƚĞůǇĂů� ĨŽŶŬƐŝǇŽŶ� ďŽǌƵŬůƵŒƵŶĂ� ŶĞĚĞŶ� ŽůĂŶ�
ŚŽŵŽƐŝƐƚĞŝŶ� ĚƺǌĞǇŝŶĚĞ� ĂƌƨƔ�ŵŝŐƌĞŶůŝůĞƌĚĞ� ŐƂƌƺůĞďŝůŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ �
&ŽůŝŬ� ĂƐŝƚ� ǀĞ� ǀŝƚĂŵŝŶ� �ϭϮ� ŝĕĞƌĞŶ� ŚŽŵŽƐŝƐƚĞŝŶ� ĚƺǌĞǇŝŶŝ�
ĚƺƔƺƌĞŶ�ƚĞĚĂǀŝ� ŝůĞ�ŵŝŐƌĞŶ�ĚŝǌĂďŝůŝƚĞƐŝŶĚĞ�ĂǌĂůŵĂ�ďŝůĚŝƌŝůŵŝƔƟƌ͘ �
DŝŐƌĞŶůŝůĞƌĚĞ� ĨŽůŝŬ� ĂƐŝƚ� ǀĞ� ǀŝƚĂŵŝŶ� �ϭϮ� ĚƺǌĞǇŝŶŝ� ĂƌĂƔƨƌĂŶ�
Ăǌ� ĕĂůŦƔŵĂ� ǀĂƌĚŦƌ͘ � �Ƶ� ŶĞĚĞŶůĞ� ƐƵŶƵůĂŶ� ĕĂůŦƔŵĂĚĂ� ŵŝŐƌĞŶ�
ŚĂƐƚĂůĂƌŦŶĚĂ� ǀŝƚĂŵŝŶ� �ϭϮ� ǀĞ� ĨŽůŝŬ� ĂƐŝƚ� ƐĞǀŝǇĞůĞƌŝ� ƂůĕƺůĞƌĞŬ�
ŬŽŶƚƌŽů�ŐƌƵďƵ�ŝůĞ�ŬĂƌƔŦůĂƔƨƌŦůŵĂƐŦ�ĂŵĂĕůĂŶĚŦ͘�

'ĞƌĞĕ�ǀĞ�zƂŶƚĞŵ͗

DŝŐƌĞŶ�ŐƌƵďƵ�Ϯϯ͛ƺ�ĂƵƌĂůŦ�ŵŝŐƌĞŶ�ǀĞ�Ϯϴ Ɛ͛ŝ�ĂƵƌĂƐŦǌ�ŵŝŐƌĞŶůŝ�ƚŽƉůĂŵ�
ϱϭ� ŚĂƐƚĂǇŦ� ŝĕĞƌĚŝ͘� zĂƔ� ǀĞ� ĐŝŶƐŝǇĞƚ� ǇƂŶƺŶĚĞŶ�ŵŝŐƌĞŶ� ŐƌƵďƵŶĂ�
ďĞŶǌĞƌ�ƂǌĞůůŝŬůĞƌŝ�ŽůĂŶ�Ϯϴ�ƐĂŒůŦŬůŦ�ŬŝƔŝ�ŬŽŶƚƌŽů�ŐƌƵďƵŶĚĂ�ǇĞƌ�ĂůĚŦ͘�
DŝŐƌĞŶ�ŐƌƵďƵŶĚĂŬŝ�ŚĂƐƚĂůĂƌ�ĂƚĂŬ�ĚƂŶĞŵŝ�ŽůƵƉ�ŽůŵĂŵĂƐŦŶĂ�ǀĞ�
ĂƵƌĂůŦ� ǀĞǇĂ� ĂƵƌĂƐŦǌ� ŵŝŐƌĞŶ� ŽůƵƔƵŶĂ� ŐƂƌĞ� Ăůƚ� ŐƌƵƉůĂƌĂ� ĂǇƌŦůĚŦ͘�
^ĞƌƵŵ�ǀŝƚĂŵŝŶ��ϭϮ�ǀĞ�ĨŽůŝŬ�ĂƐŝƚ�ĚƺǌĞǇŝ�ŬĞŵŝůƺŵŝŶĞƐĂŶƐ�ǇƂŶƚĞŵŝ�
ŝůĞ�ƂůĕƺůĚƺ͘�

�ƵůŐƵůĂƌ͗

DŝŐƌĞŶ� ŐƌƵďƵ� ǀŝƚĂŵŝŶ� �ϭϮ� ;Ϯϭϱ͘ϲ� ц� ϭϯϯ͘ϳͿ� ĚƺǌĞǇŝ� ŬŽŶƚƌŽů�
ŐƌƵďƵ� ;Ϯϴϵ͘ϵ� ц� ϭϮͿ� ŝůĞ� ŬĂƌƔŦůĂƔƨƌŦůĚŦŒŦŶĚĂ� ŝƐƚĂƟƐƟŬƐĞů� ĂŶůĂŵůŦ�
ĚƺƔƺŬ� ďƵůƵŶĚƵ� ;Ɖс� Ϭ͘ϬϬϱͿ͘� DŝŐƌĞŶ� ŐƌƵďƵ� ĨŽůŝŬ� ĂƐŝƚ� ;ϲ͘ϳϰ� ц�
ϰ͘ϯϭͿ�ĚƺǌĞǇŝ�ŬŽŶƚƌŽů�ŐƌƵďƵ�;ϴ͘ϰϳ�ц�ϭ͘ϴϱͿ�ŝůĞ�ŬĂƌƔŦůĂƔƨƌŦůĚŦŒŦŶĚĂ�
ŝƐƚĂƟƐƟŬƐĞů�ĂŶůĂŵůŦ�ĚƺƔƺŬ�ďƵůƵŶĚƵ�;ƉфϬ͘ϬϱͿ͘��ƚĂŬ�ĚƂŶĞŵŝŶĚĞ�
ŽůĂŶ� ŵŝŐƌĞŶůŝůĞƌĚĞ� ǀŝƚĂŵŝŶ� �ϭϮ� ĚƺǌĞǇŝ� ĂƚĂŬƐŦǌ� ĚƂŶĞŵĚĞ�
ŽůĂŶ� ŵŝŐƌĞŶůŝůĞƌĞ� ŐƂƌĞ� ĚĂŚĂ� ĚƺƔƺŬƚƺ� ;ƉфϬ͘ϬϱͿ͘� �ŶĐĂŬ� ĂƚĂŬ�
ĚƂŶĞŵŝŶĚĞ�ŽůĂŶ�ŵŝŐƌĞŶůŝůĞƌŝŶ�ĨŽůŝŬ�ĂƐŝƚ�ĚƺǌĞǇŝ�ĂƚĂŬƐŦǌ�ĚƂŶĞŵĚĞ�
ŽůĂŶ� ŵŝŐƌĞŶůŝůĞƌůĞ� ŬĂƌƔŦůĂƔƨƌŦůĚŦŒŦŶĚĂ� ŝƐƚĂƟƐƟŬƐĞů� ĂŶůĂŵůŦ� ĨĂƌŬ�
ďƵůƵŶŵĂĚŦ� ;ƉхϬ͘ϬϱͿ͘� �ƵƌĂůŦ� ŵŝŐƌĞŶ� ŝůĞ� ĂƵƌĂƐŦǌ� ŵŝŐƌĞŶůŝůĞƌŝŶ�
ǀŝƚĂŵŝŶ��ϭϮ�ǀĞ�ĨŽůŝŬ�ĂƐŝƚ�ĚƺǌĞǇůĞƌŝ�ĂƌĂƐŦŶĚĂ�ŝƐƚĂƟƐƟŬƐĞů�ĂŶůĂŵůŦ�
ĨĂƌŬ�ďƵůƵŶŵĂĚŦ�;ƉхϬ͘ϬϱͿ͘

^ŽŶƵĕ͗

�ĂůŦƔŵĂŵŦǌĚĂ� ŵŝŐƌĞŶ� ŚĂƐƚĂůĂƌŦŶĚĂ� ŬŽŶƚƌŽůůĞƌĞ� ŐƂƌĞ� ǀŝƚĂŵŝŶ�
�ϭϮ�ǀĞ� ĨŽůŝŬ�ĂƐŝƚ�ĚƺƔƺŬ�ďƵůƵŶŵĂƐŦ�ŵŝŐƌĞŶůŝ�ŚĂƐƚĂůĂƌĂ�ǀŝƚĂŵŝŶ�
�ϭϮ�ǀĞ�ĨŽůŝŬ�ĂƐŝƚŝŶ�ƉƌŽĨůĂŬƚŝŬ�ǀĞƌŝůŵĞƐŝŶŝ�ĚĞƐƚĞŬůĞƌ͘�

KdhZhD�//�

S-13

�'��mE7s�Z^7d�^7�EPZK>K:7��͘�͘�dZKD�K>7d7<�d���s7�
��E�z7D7�

&�dD��������z�D�͕�>�z>����z^�>�͕�,��7z��b7Z7E�͕��zb��
^�)�hzh�<K��D�E�͕��DZ��<hDZ�>� 
 

�ŵĂĕ͗

�Ƶ� ďŝůĚŝƌŝĚĞ� ŐƺŶƺŵƺǌĚĞ� ĂŬƵƚ� ŝŶŵĞ� ƚĞĚĂǀŝƐŝŶĚĞ� ĞŶ� ĞƚŬŝŶ�
ƚĞĚĂǀŝ� ǇƂŶƚĞŵŝ� ŽůĂŶ� ƚƌŽŵďŽůŝƟŬ� ƚĞĚĂǀŝǇĞ� ĚŝŬŬĂƚ� ĕĞŬŵĞŬ� ǀĞ�
ĚĞŶĞǇŝŵŝŵŝǌŝ�ƉĂǇůĂƔŵĂŬ�ĂŵĂĕůĂŶŵŦƔƨƌ͘ �

'ĞƌĞĕ�ǀĞ�zƂŶƚĞŵ͗

�Ƶ� ďŝůĚŝƌŝĚĞ� �ŐĞ� mŶŝǀĞƌƐŝƚĞƐŝ� dŦƉ� &ĂŬƺůƚĞƐŝ� ĂĐŝů� ƐĞƌǀŝƐŝŶĞ�
ďĂƔǀƵƌĂŶ� ǀĞ� EĂƟŽŶĂů� /ŶƐƟƚƵƚĞ� ŽĨ� ,ĞĂůƚŚ� ^ƚƌŽŬĞ� ^ĐĂůĞ�
;E/,^^Ϳ� ŐƂƌĞ� ƚƌŽŵďŽůŝƟŬ� ƵǇŐƵůĂŵĂ� ĞŶĚŝŬĂƐǇŽŶƵ� ďƵůƵŶĂŶ� ǀĞ�
ƉƌŽƚŽŬŽů� ĚĂŚŝůŝŶĚĞ� ƚƌŽŵďŽůŝƟŬ� ƚĞĚĂǀŝ� ƵǇŐƵůĂŶĂŶ� Ϯϴ� ŽůŐƵŶƵŶ�
ƐŽƐǇŽĚĞŵŽŐƌĂĮŬ� ƂǌĞůůŝŬůĞƌŝ� ǇĂŶŦŶĚĂ� ŝŶŵĞͲ� ďĂƔǀƵƌƵ� ǌĂŵĂŶŦ͕�
ŝŶŵĞͲ� ƚƌŽŵďŽůŝƟŬ�ƵǇŐƵůĂŵĂ�ǌĂŵĂŶŦ͕�ďĂƔǀƵƌƵͲ� ƚĞĚĂǀŝ� ǌĂŵĂŶŦ͕�
ƚĞĚĂǀŝ� ƐŽŶƌĂƐŦ� ŬŽŵƉůŝŬĂƐǇŽŶ� ŐĞůŝƔŝŵŝ� ŝŶĐĞůĞŶŵŝƔ͕� E/,^� ǀĞ�
DŽĚŝĮǇĞ� ZĂŶŬŝŶ� ^ŬĂůĂƐŦ� ;Z^Ϳ� ŬƵůůĂŶŦůĂƌĂŬ� ŽůŐƵůĂƌŦŶ� ϯ� ĂǇůŦŬ�
ŶƂƌŽůŽũŝŬ�ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŵĞůĞƌŝ�ǇĂƉŦůŵŦƔƨƌ͘ �

�ƵůŐƵůĂƌ͗

�ŬƵƚ� ŝŶŵĞ� ƐŽŶƌĂƐŦ� ŝůŬ� ƺĕ� ƐĂĂƩĞ� ƚƌŽŵďŽůŝƟŬ� ƚĞĚĂǀŝ� ƵǇŐƵůĂŶĂŶ�
Ϯϴ�ŽůŐƵŵƵǌĚĂŶ�ϵ�ƚĂŶĞƐŝ�ĞŬƐŝƚƵƐ�ŽůŵƵƔƚƵƌ͘ �ϯ�ŽůŐƵĚĂ�ƚƌŽŵďŽůŝƟŬ�
ƚĞĚĂǀŝ�ŬŽŵƉůŝŬĂƐǇŽŶƵ�ŽůĂƌĂŬ�Ϯ�ŽůŐƵĚĂ� ŝŶƚƌĂŬƌĂŶŝǇĂů͕�ϭ�ŽůŐƵĚĂ�
ŝƐĞ� ƐŝƐƚĞŵŝŬ� ŬĂŶĂŵĂ� ŐĞůŝƔŵŝƔƟƌ͘ � �ŝŒĞƌ� ϲ� ŽůŐƵ� ŝƐĞ� ĞƔůŝŬ� ĞĚĞŶ�
ĚŝŒĞƌ�ŚĂƐƚĂůŦŬůĂƌĂ�ďĂŒůŦ�ŬŽŵƉůŝŬĂƐǇŽŶůĂƌ�ƐŽŶƵĐƵ�ŬĂǇďĞĚŝůŵŝƔƟƌ͘ �
dĂŬŝƉůĞƌŝ� ƚĂŵĂŵůĂŶĂŶ�ϭϵ�ŽůŐƵŶƵŶ�ϭϳ͛� ƐŝŶĚĞ�ϵϬ͘� ŐƺŶ�E/,^� ǀĞ�
DZ^�ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŵĞůĞƌŝŶĚĞ�ĚƺǌĞůŵĞ�ƚĞƐƉŝƚ�ĞĚŝůŵŝƔƟƌ͘ �

^ŽŶƵĕ͗

'ƺŶƺŵƺǌĚĞ� ĂŬƵƚ� ŝƐŬĞŵŝŬ� ŝŶŵĞŶŝŶ� ďŝůŝŶĞŶ� ĞŶ� ĞƚŬŝůŝ� ƚĞĚĂǀŝƐŝ�
ŽůĂŶ� ƚƌŽŵďŽůŝƟŬ� ƚĞĚĂǀŝ͕� ƐĂĚĞĐĞ� ŐĞůŝƔŵŝƔ� ŵĞƌŬĞǌůĞƌĚĞ�
ǇĂƉŦůĂďŝůŵĞƐŝŶĞ� ŬĂƌƔŦŶ� ŝůŬ� ƺĕ� ƐĂĂƩĞ� ďƵ� ƚĞĚĂǀŝ� ƵǇŐƵůĂŶĂďŝůĞŶ�
ŽůŐƵůĂƌŦŶ� ϯ� ĂǇůŦŬ� ƚĂŬŝƉůĞƌŝŶĚĞ� ƂǌƺƌůƺůƺŬ� ŽƌĂŶůĂƌŦ� ƚƌŽŵďŽůŝƟŬ�
ƚĞĚĂǀŝ�ƵǇŐƵůĂŶĂŵĂǇĂŶ�ŽůŐƵůĂƌĂ�ŐƂƌĞ�ďĞůŝƌŐŝŶ�ŽůĂƌĂŬ�ĚƺƔƺŬƚƺƌ͘ �



^P��>��7>�7Z7>�Z

-9-

^P��>��7>�7Z7>�Z

-9-
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^�)�,�D7^&�Z�>��zKE>�Z/E���,�D7�^KD�dK'EK�7E7E�
��)�Z>�E�7Z7>D�^7͕�>��zKE�>K<�>7��^zKEh�s��
s7�mK^W�^z�>�7,D�>�^�E�ZKD>�Z/�7>��<KZ�>�^zKEh�

&�dD��������z�D�͕��7>�<��sz�W�E��<<hb� 

�ŵĂĕ͗

^ĂŒ�ƐĞƌĞďƌĂů�ŚĞŵŝƐĨĞƌŝŬ�ůĞǌǇŽŶƵ�ďƵůƵŶĂŶ�ŽůŐƵůĂƌĚĂ�ŐƂƌƺůĞďŝůĞŶ�
ďŝƌ�ǀƺĐƵƚ�ƔĞŵĂ�ďŽǌƵŬůƵŒƵ�ŽůĂŶ�ŚĞŵŝĂƐŽŵĂƚŽŐŶŽǌŝŶŝŶ�ǀĂƌůŦŒŦŶŦ�
ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŵĞŬ͕� ŬƌĂŶŝǇĂů� DZ'� ŝůĞ� ůĞǌǇŽŶ� ůŽŬĂůŝǌĂƐǇŽŶƵŶƵ�
ďĞůŝƌůĞŵĞŬ�ǀĞ�ǀŝǌƺŽƐƉĂƐǇĂů�ŝŚŵĂů�ƐĞŶĚƌŽŵƵ�ŝůĞ�ŬŽƌĞůĂƐǇŽŶƵŶƵ�
ƐĂƉƚĂŵĂŬ͘

'ĞƌĞĕ�ǀĞ�zƂŶƚĞŵ͗

<ůŝŶŝŒŝŵŝǌĚĞ�ƐĂŒ�ƐĞƌĞďƌĂů�ŚĞŵŝƐĨĞƌŝŬ�ĂŬƵƚ�ŝŶĨĂƌŬƚ�ƚĂŶŦƐŦ�ŝůĞ�ŝǌůĞŶĞŶ�
ϰϰ� ŽůŐƵ� ĕĂůŦƔŵĂǇĂ� ĂůŦŶŵŦƔƨƌ͘ � KůŐƵůĂƌĚĂ� ŚĞŵŝĂƐŽŵĂƚŽŐŶŽǌŝ�
ǀĞƌďĂů� ǀĞ� ŶŽŶǀĞƌďĂů� ŽůĂƌĂŬ� ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŝůŵŝƔƟƌ͘ � sŝǌƺŽƐƉĂƐǇĂů�
ŝŚŵĂů� ƐĞŶĚƌŽŵƵ� ŝƐĞ� ĕŝǌŐŝ� ŝŚŵĂů� ƚĞƐƟ� ǀĞ� ƐĂĂƚ� ĕŝǌŵĞ� ƚĞƐƟ�
ŝůĞ� ĂƌĂƔƨƌŦůŵŦƔƨƌ͘ � �ĂůŦƔŵĂǇĂ� ĂůŦŶĂŶ� ŽůŐƵůĂƌŦŶ� ŝŶĨĂŬƚ� ĂůĂŶůĂƌŦ�
�ŽŐŽƵƐƐůĂǀƐŬǇ� ǀĞ��ƵǀĞƌŶŽǇ͛ƵŶ�ĂŶĂƚŽŵŝŬ� ĂůĂŶůĂƌŦ� ŬƵůůĂŶŦůĂƌĂŬ�
ůŽŬĂůŝǌĞ�ĞĚŝůŵŝƔƟƌ͘ �

�ƵůŐƵůĂƌ͗

,ĞŵŝĂƐŽŵĂƚŽŐŶŽǌŝ� ƐĂƉƚĂŶĂŶ� ŽůŐƵůĂƌĚĂ� ďƵ� ďŽǌƵŬůƵŒƵŶ�
ŶŽŶǀĞƌďĂů� ŵŽĚĂůŝƚĞĚĞ� ĚĂŚĂ� ďĞůŝƌŐŝŶ� ŽůĚƵŒƵ� ŐƂƌƺůŵƺƔƚƺƌ͘ �
sŝǌƺŽƐƉĂƐǇĂů� ŝŚŵĂůŝ� ďƵůƵŶĂŶ� ŽůŐƵůĂƌŦŶ� ƐĂĂƚ� ƺǌĞƌŝŶĚĞ� ƌĂŬĂŵ�
ǇĞƌůĞƔƟƌŵĞ�ďĞĐĞƌŝƐŝŶĚĞŬŝ�ďŽǌƵŬůƵŬ͕�ƐĂĂƚ�ƚĞƐƟŶŝŶ�ĚŝŒĞƌ�ƂǌĞůůŝŬůĞƌŝ�
ǀĞ�ĕŝǌŐŝ�ŝƉƚĂů�ƚĞƐƟǇůĞ�ŬĂƌƔŦůĂƔƨƌŦůĚŦŒŦŶĚĂ�ĚĂŚĂ�ďĞůŝƌŐŝŶĚŝƌ͘ �sƺĐƵƚ�
ƔĞŵĂ� ďŽǌƵŬůƵŒƵ� ǀĞ� ǀŝǌƺŽƐƉĂƐǇĂů� ŝŚŵĂů� ƐĞŶĚƌŽŵƵ� ǀĂƌůŦŒŦŶĚĂ�
ůĞǌǇŽŶůĂƌ� ƉŽƐƚĞƌŝŽƌĚĂ� ǇĞƌůĞƔŵĞ� ĞŒŝůŝŵŝŶĚĞĚŝƌ� ǀĞ� ĂŶĂƚŽŵŝŬ�
ŽůĂƌĂŬ�ƐĂŒ�ŝŶĨĞƌŝŽƌ�ƉĂƌŝǇĞƚĂů�ůŽďƺů�ďƂůŐĞƐŝŶĚĞ�ǇŽŒƵŶůĂƔŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ �
'ĞŶĞů� ŽůĂƌĂŬ� ŚĞŵŝĂƐŽŵĂƚŽŐŶŽǌŝ� ŝůĞ� ǀŝǌƺŽƐƉĂƐǇĂů� ŶĞŐůĞŬƚ�
ĂƌĂƐŦŶĚĂ�ďŝƌ�ŬŽƌĞůĂƐǇŽŶ�ďƵůƵŶŵĂŬƚĂĚŦƌ͘

^ŽŶƵĕ͗

^ĂŒ� ŚĞŵŝƐĨĞƌĚĞ� ŝƐŬĞŵŝŬ� ůĞǌǇŽŶƵ� ďƵůƵŶĂŶ� ŽůŐƵůĂƌĚĂ�
ŚĞŵŝĂƐŽŵĂƚŽŐŶŽǌŝ� ǀĞ� ǀŝǌƺŽƐƉĂƐǇĂů� ŝŚŵĂů� ƐĞŶĚƌŽŵƵ� ŚĞŵ�
ĚĞĮƐŝƚůĞƌŝŶ� ĚĞƌĞĐĞƐŝ� ŚĞŵ� ĚĞ� ůĞǌǇŽŶ� ůŽŬĂůŝǌĂƐǇŽŶƵ� ǇƂŶƺŶĚĞŶ�
ŬŽƌĞůĂƐǇŽŶ�ŐƂƐƚĞƌŵĞŬƚĞĚŝƌ͘��Ƶ�ďƵůŐƵ�ĚĂ�ŚĞŵŝĂƐŽŵĂƚŽŐŶŽǌŝŶŝŶ�
ŽƌƚĂǇĂ� ĕŦŬŦƔ� ŵĞŬĂŶŝǌŵĂƐŦŶĚĂ� ƐƉĂƐǇĂů� ĂůŐŦ� ďŽǌƵŬůƵŒƵŶƵŶ� ǇĞƌ�
ĂůĂďŝůĞĐĞŒŝŶŝ�ĚƺƔƺŶĚƺƌŵĞŬƚĞĚŝƌ͘

S-15

WZ7D�Z�<KZhD����Z7^<�&�<dPZ>�Z7E7E�d�E/ED�^/�s��
'>K��>�Z7^<���)�Z>�E�7ZD�^7E7E�PE�D7�

��zE�W�dm&�<�7K)>h� ͕�^�>7E��Z'���Z� ͕�Z7d��<Z�^W7� ͕�
�>�7E�PE��Z�3͕�z�<hW�<Z�^W7�  
 

 

 

�ŵĂĕ͗

<ŽƌŽŶĞƌ� ŬĂůƉ� ŚĂƐƚĂůŦŬůĂƌŦ� ǀĞ� ŝŶŵĞĚĞ� ƉƌŝŵĞƌ� ŬŽƌƵŵĂ� ĞŶ� ĞƚŬŝůŝ�
ƚĞĚĂǀŝ� ǇĂŬůĂƔŦŵŦĚŦƌ͘ � �ĂůŦƔŵĂŵŦǌĚĂ� DĂƌƚ� ϮϬϬϵͲEŝƐĂŶ� ϮϬϭϬ�
ƚĂƌŝŚůĞƌŝŶĚĞ�ŝŶŵĞ�ƉƌŝŵĞƌ�ŬŽƌƵŶŵĂ�ƉŽůŝŬůŝŶŝŒŝŵŝǌĞ�ďĂƔǀƵƌŵƵƔ͕�
ϲϬ� ǇĂƔ� ƺǌĞƌŝ͕� ŝŶŵĞ� ǀĞ� ĚŝŒĞƌ� ŬĂƌĚŝǇŽǀĂƐŬƺůĞƌ� ŽůĂǇ� ƂǇŬƺƐƺ�
ŽůŵĂǇĂŶ�ŚĂƐƚĂůĂƌŦŶ�ǀĂƐŬƺůĞƌ�ƌŝƐŬ�ƉƌŽĮůůĞƌŝ�ŝŶĐĞůĞŶŵŝƔƟƌ͘

'ĞƌĞĕ�ǀĞ�zƂŶƚĞŵ͗

WŽůŝŬůŝŶŝŒĞ� ďĂƔǀƵƌĂŶ� ŬŝƔŝůĞƌŝŶ� ƌŝƐŬ� ĨĂŬƚƂƌůĞƌŝǇůĞ� ŬůŝŶŝŬ�
ƂǌŐĞĕŵŝƔůĞƌŝ� ƐƚĂŶĚĂƌĚŝǌĞ� ďŝƌ� ĨŽƌŵ� ĞƔůŝŒŝŶĚĞ� ƐŽƌŐƵůĂŶĚŦ͘�
�ŝǇŽŬŝŵǇĂƐĂů�ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŵĞůĞƌ�ǀĞ�ŬůŝŶŝŬ�ƂůĕƺŵůĞƌ�ǇĂƉŦůĚŦ͘�ϮϬϬϳ�
�^,ͬ�^��ŚŝƉĞƌƚĂŶƐŝǇŽŶ�ŬŦůĂǀƵǌƵ�ǀĞ�ϮϬϬϳ�E��W��dW�///�ŬƌŝƚĞƌůĞƌŝ�
ŬƵůůĂŶŦůĂƌĂŬ�ŐůŽďĂů�ƌŝƐŬůĞƌ�ǀĞ�ŚĞĚĞĨ�ĚĞŒĞƌůĞƌ�ďĞůŝƌůĞŶĚŝ͘�

�ƵůŐƵůĂƌ͗

zĂƔ� ŽƌƚĂůĂŵĂƐŦ� ϲϴ� ;^�͗ϲͿŽůĂŶ� ϭϵϬ� ĂƌĚŦƔŦŬ� ŚĂƐƚĂ� ŝŶĐĞůĞŶĚŝ͘�
,ŝƉĞƌƚĂŶƐŝǇŽŶƵ� ŽůĚƵŒƵ� ďŝůŝŶĞŶ� ǀĞǇĂ� ŝůĂĕ� ŬƵůůĂŶĂŶůĂƌ� йϲϮ�
ŝŬĞŶ͕�ŐůŽďĂů� ƌŝƐŬĞ�ŐƂƌĞ�ŬĂŶ�ďĂƐŦŶĐŦ�ŚĞĚĞĨ�ĚĞŒĞƌĚĞ�ŽůŵĂǇĂŶůĂƌ�
ŬĂƨůĚŦŒŦŶĚĂ�ŚŝƉĞƌƚĂŶƐŝĨ�ŚĂƐƚĂ�ŽƌĂŶŦ�йϳϭ͛�Ěŝ�ǀĞ�ďƵŶůĂƌŦŶ�йϰϲ Ɛ͛Ŧ�
ŚĞĚĞŌĞǇĚŝ͘�,ŝƉĞƌůŝƉŝĚĞŵŝƐŝ�ŽůĚƵŒƵ�ďŝůŝŶĞŶ�ǀĞǇĂ�ŝůĂĕ�ŬƵůůĂŶĂŶůĂƌ�
йϱϳ Ɛ͛ŝ�ŝŬĞŶ͕�ďŝůŝŶŵĞǇŝƉ�>�>�ŚĞĚĞĨ�ĚĞŒĞƌĚĞ�ŽůŵĂǇĂŶůĂƌůĂ�ďŝƌůŝŬƚĞ�
ŽƌĂŶ�йϴϮ� ŝĚŝ� ǀĞ� ďƵŶůĂƌŦŶ� йϮϰ͛ƺ� ŚĞĚĞŌĞǇĚŝ͘� �ŝǇĂďĞƟ� ŽůĚƵŒƵ�
ďŝůŝŶĞŶ� ǀĞǇĂ� ŝůĂĕͬŝŶƐƵůŝŶ� ŬƵůůĂŶĂŶ� ŚĂƐƚĂůĂƌŦŶ� ŽƌĂŶŦ� йϭϴ� ŝŬĞŶ͕�
ďŝůŝŶŵĞǇŝƉ�ĂĕůŦŬ�ŬĂŶ�ƔĞŬĞƌŝ�хϭϮϲŵŐͬĚů�ŽůĂŶůĂƌ�ŬĂƨůĚŦŒŦŶĚĂ�ŽƌĂŶ�
йϮϮ͛ǇĞ�ƵůĂƔŵĂŬƚĂǇĚŦ�ǀĞ�йϱϭ͛ŝ�,ď�ϭĐ�ŚĞĚĞĮŶĚĞǇĚŝ͘�DĞƚĂďŽůŝŬ�
ƐĞŶĚƌŽŵ� ŽƌĂŶŦ� й� ϰϳ͛ǇĚŝ͘� ^ŝŐĂƌĂ� ŬƵůůĂŶŦŵŦ� ĚĂ� ĞŬůĞŶĚŝŒŝŶĚĞ͕�
йϰ�ŚĂƐƚĂĚĂ�ϱ͕�йϭϲ Ɛ͛ŦŶĚĂ�ϰ͕�йϮϰ͛ƚĞ�ϯ͕�йϯϮ͛ĚĞ�Ϯ� ͕�йϭϴ�ŽůŐƵĚĂ�
ϭ� ƌŝƐŬ� ĨĂŬƚƂƌƺ� ǀĂƌŬĞŶ� йϲ� ŽůŐƵĚĂ� ĚĂ� Śŝĕďŝƌ� ƌŝƐŬ� ĨĂŬƚƂƌƺ�
ƐĂƉƚĂŶŵĂĚŦ͘� ,ŝƉĞƌƚĂŶƐŝĨ� ŚĂƐƚĂůĂƌŦŶ� йϴϮ Ɛ͛ŝ͕� ĚŝǇĂďĞƟŬůĞƌŝŶ� й�
ϳϲ͛Ŧ͕�ŚŝƉĞƌůŝƉŝĚĞŵŝŬ�ŚĂƐƚĂůĂƌŦŶ�ŝƐĞ�йϰϯ͛ƺ�ŝůĂĕ�ŬƵůůĂŶŵĂŬƚĂǇĚŦ͘�

^ŽŶƵĕ͗

WƌŝŵĞƌ� ŬŽƌƵŶŵĂĚĂ� 7ůĂĕ� ŬƵůůĂŶŦŵ� ƐŦŬůŦŒŦŶĂ� ŐƂƌĞ� ŝǇŝ� ƚĂŬŝƉůŝ�
ŚŝƉĞƌƚĂŶƐŝĨ͕ � ĚŝǇĂďĞƟŬ� ŽůŐƵůĂƌĚĂ� ŐůŽďĂů� ƌŝƐŬ� ǇƂŶĞƟŵŝŶŝŶ�
ƂŶŐƂƌĚƺŒƺ� ŚĞĚĞĨ� ĚĞŒĞƌůĞƌĞ� ŽůŐƵůĂƌŦŶ� йϱϬ Ɛ͛ŝŶĚĞŶ� ĂǌŦŶĚĂ�
ƵůĂƔŦůŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ �,ŝƉĞƌůŝƉŝĚĞŵŝŶŝŶ�ǇƂŶĞƟŵŝ�ƐŽƌƵŶůƵĚƵƌ͕ �ŽůŐƵůĂƌŦŶ�
йϮϱ͛ŝŶĚĞŶ�ĂǌŦŶĚĂ�ŚĞĚĞĨ�ƚƵƩƵƌƵůĂďŝůŵĞŬƚĞĚŝƌ͘



^P��>��7>�7Z7>�Z

ͲϭϬͲ

S-16

�dzK>K:7<�E���E>�Z�s��Z7^<�&�<dPZ>�Z7�7>7b<7^7E����)>/�
'��7�7�7^<�D7<��d�<�^KEZ�^/�Z�<mZZ�E�7^<�D7<�7ED��
^/<>/)/͘�

7�Z7^�b�s<7�<P<�E�͕�^��7,� TÜZ��͕�dm>�z�<hZd�͕�'�>7W�
�<,�E� 
 

�ŵĂĕ͗

'ĞĕŝĐŝ�ŝƐŬĞŵŝŬ�ĂƚĂŬ�;'7�Ϳ�ŐĞĕŝƌĞŶ�ŚĂƐƚĂůĂƌĚĂ�ĞƚǇŽůŽũŝĚĞ�ǇĞƌ�ĂůĂŶ�
ƌŝƐŬ�ĨĂŬƚƂƌůĞƌŝŶŝŶ�ǀĞ�ƌŝƐŬ�ƐŦŶŦŇĂŵĂƐŦŶŦŶ�;����ͲϮ�ƌŝƐŬ�ƐŦŶŦŇĂŵĂƐŦͿ�
ƉƌŽŐŶŽǌĂ�ĞƚŬŝƐŝ�ĂƌĂƔƨƌŦůĚŦ͘

'ĞƌĞĕ�ǀĞ�zƂŶƚĞŵ͗

WƌŽƐƉĞŬƟĨ� ŽůĂƌĂŬ� ϮϬϬϵ� Ͳ� ϮϬϭϬ� ǇŦůůĂƌŦ� ĂƌĂƐŦŶĚĂ� 7ǌŵŝƌ� �ƚĂƚƺƌŬ�
�ŒŝƟŵ� ǀĞ� �ƌĂƔƨƌŵĂ� ,ĂƐƚĂŶĞƐŝ� EƂƌŽůŽũŝ� <ůŝŶŝŬůĞƌŝŶĚĞ� '7��
ƚĂŶŦƐŦǇůĂ�ǇĂƨƌŦůĂƌĂŬ�ŝǌůĞŶĞŶ�ϭϬϵ�ŚĂƐƚĂ�ĕĂůŦƔŵĂ�ŬĂƉƐĂŵŦŶĂ�ĂůŦŶĚŦ͘�
,ĂƐƚĂůĂƌ�ĂƚĂŬ�ƐŽŶƌĂƐŦ�ϯ�ĂǇ�ƐƺƌĞǇůĞ� ŝǌůĞŶĚŝ͘� 7ǌůĞŵ�ƐŽŶƌĂƐŦ� ŝŶŵĞ�
ŐĞůŝƔĞŶ� ŚĂƐƚĂůĂƌ� ŝůĞ� ŐĞůŝƔŵĞǇĞŶůĞƌ� ƌŝƐŬ� ĨĂŬƚƂƌůĞƌŝ� ĂĕŦƐŦŶĚĂŶ�
incelendi. 

�ƵůŐƵůĂƌ͗

�ĂůŦƔŵĂǇĂ� ĂůŦŶĂŶ� ŚĂƐƚĂůĂƌŦŶ� ϰϯ͛ƺ� ŬĂĚŦŶ͕� ϲϲ͛ƐŦ� ĞƌŬĞŬƚŝ� ǀĞ� ǇĂƔ�
ŽƌƚĂůĂŵĂƐŦ�ϲϴ͘ϵ�ĚƵ͘�7ǌůĞŵ�ƐƺƌĞƐŝŶĐĞ͕�ϳϮ�ŚĂƐƚĂĚĂ�ƌĞŬƺƌƌĞŶ�ŝƐŬĞŵŝŬ�
ŝŶŵĞ�ŐĞůŝƔŵĞǌŬĞŶ�;<ͬ��͗ �ϯϯͬϰϵ͕�ǇĂƔ�ŽƌƚĂůĂŵĂƐŦ͗�ϲϴ͘ϵ�ǇŦůͿ͕�Ϯϳ�ŚĂƐƚĂĚĂ�
ƌĞŬƺƌƌĞŶ�ŝƐŬĞŵŝŬ�ŝŶŵĞ�ŐĞůŝƔƟ�;<ͬ��͗�ϭϬͬϭϳ͕�ǇĂƔ�ŽƌƚĂůĂŵĂƐŦ͗�ϲϵ͘ϲ�ǇŦů�
Ϳ͘� ZŝƐŬ� ĨĂŬƚƂƌůĞƌŝŶŝŶ� ĂŶĂůŝǌŝŶĚĞ� ŚŝƉĞƌƚĂŶƐŝǇŽŶ� ;ƉсϬ͕ϬϭϳͿ� ǀĞ� ƐŝŐĂƌĂ�
ŬƵůůĂŶŦŵŦ� ;ƉсϬ͕ϬϯϭͿ͕� ����Ϯ� ƌŝƐŬ� ƂůĕĞŒŝŶĚĞŶ� ǇƺŬƐĞŬ� ƉƵĂŶ� ĂůŵĂƐŦ�
;ƉсϬ͕ϬϬϬͿ͕� ŐƂƌƺŶƚƺůĞŵĞ� ǇƂŶƚĞŵůĞƌŝŶĚĞ� ĞŶĨĂƌŬƚ� ƐĂƉƚĂŶŵĂƐŦ�
;ƉсϬ͕ϬϬϬͿ�ǀĞ�'7��ƐƺƌĞƐŝŶŝŶ�ϭ�ƐĂĂƩĞŶ�ƵǌƵŶ�ƐƺƌŵĞƐŝ�;ƉсϬ͕ϬϬϬͿ�'7��
ƐŽŶƌĂƐŦ�ŝŶŵĞ�ŐĞůŝƔŝŵŝŶĚĞ�ďĞůŝƌůĞǇŝĐŝ�ĨĂŬƚƂƌůĞƌ�ŽůĂƌĂŬ�ƐĂƉƚĂŶĚŦ͘

^ŽŶƵĕ͗

'7�� ƐŽŶƌĂƐŦ� ƌŝƐŬ� ĨĂŬƚƂƌůĞƌŝŶŝŶ� ŽƌƚĂǇĂ� ŬŽŶŵĂƐŦ͕� ĞƚǇŽůŽũŝŶŝŶ�
ďĞůŝƌůĞŶŵĞƐŝ� ǀĞ� ďƵŶůĂƌĂ� ŬĂƌƔŦ� ƵǇŐƵŶ� ƂŶůĞŵůĞƌŝŶ� ĂůŦŶŵĂƐŦ�
ŝůĞ� ŝůĞƌŝĚĞ� ŽůƵƔĂďŝůĞĐĞŬ� ŝŶŵĞ� ǀĞ� ƂůƺŵůĞƌŝŶ� ĂǌĂůƨůĂďŝůĞĐĞŒŝ�
ƐŽŶƵĐƵŶĂ�ǀĂƌŦůĚŦ͘�
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�<hd�7^<�D7<�^dZK<d��D���<�E��</D�
W�Z�D�dZ�>�Z7E7E�WZK'EK^d7<���)�Z7�

D�,D�d���z��D7Z�͕�E�s��d�h�hE�Z� 
 

�ŵĂĕ͗

KƌƚĂ�ƐĞƌĞďƌĂů�ĂƌƚĞƌ�ĂůĂŶŦŶĚĂ�ŽůƵƔĂŶ�ĂŬƵƚ�ŝƐŬĞŵŝŬ�ƐƚƌŽŬ͛ƵŶ�ĞƌŬĞŶ�
ĚƂŶĞŵŝŶĚĞ� d��� ŝůĞ� ƂůĕƺůĞŶ� ŬĂŶ� ĂŬŦŵ� ŚŦǌŦ� ƉĂƌĂŵĞƚƌĞůĞƌŝŶŝŶ͕�
ĂŬƵƚ͕�ƐƵďĂŬƵƚ�ǀĞ�ŬƌŽŶŝŬ�ĚƂŶĞŵĚĞ�ŚĂƐƚĂůŦŒŦŶ�ŐŝĚŝƔŝ�ƺǌĞƌŝŶĞ�ďŝƌ�
ŐƂƐƚĞƌŐĞ�ŽůƵƉ�ŽůŵĂǇĂĐĂŒŦŶŦ�ŽƌƚĂǇĂ�ŬŽǇŵĂŬ͘

'ĞƌĞĕ�ǀĞ�zƂŶƚĞŵ͗

�ŬƵƚ�ŝƐŬĞŵŝŬ�ƐƚƌŽŬůƵ�ŚĂƐƚĂůĂƌ�ŝĕŝŶĚĞ͕�ŬůŝŶŝŬ�ǀĞ�ďĞǇŝŶ�ƚŽŵŽŐƌĂĮƐŝ�
ŝůĞ� ŽƌƚĂ� ƐĞƌĞďƌĂů� ĂƌƚĞƌ� ĂůĂŶŦŶĚĂ� ĂŬƵƚ� ŝƐŬĞŵŝŬ� ƐƚƌŽŬ� ŽůĚƵŒƵ�
ŐƂƐƚĞƌŝůĞŶ͕� ŶƂƌŽůŽũŝŬ� ďĞůŝƌƟ� ǀĞ� ďƵůŐƵůĂƌŦŶ� ĞŶ� Ăǌ� ϯϬ� ĚĂŬŝŬĂ�
ƐƺƌĚƺŒƺ͕�E/,^^�ĚĞŒĞƌŝŶŝŶ�ϭ͛ĚĞŶ�ďƺǇƺŬ�ŽůĚƵŒƵ�ǀĞ�ĞŬƐƚƌĂŬƌĂŶǇĂů�
ǀĞ� ŝŶƚƌĂŬƌĂŶǇĂů� �ŽƉƉůĞƌ� ƵůƚƌĂƐŽŶŽŐƌĂĮŶŝŶ� ŝůŬ� ϭϮ� ƐĂĂƚ� ŝĕŝŶĚĞ�
ǇĂƉŦůĂŶ�ŚĂƐƚĂůĂƌ�ŝŶĐĞůĞŵĞǇĞ�ĂůŦŶĚŦ͘

�ƵůŐƵůĂƌ͗

�ĂůŦƔŵĂǇĂ� ŬƌŝƚĞƌůĞƌĞ� ƵǇĂŶ� ϲϮ� ŚĂƐƚĂ� ĂůŦŶĚŦ͘� KƌƚĂůĂŵĂ� d���
Ƃůĕƺŵ� ǌĂŵĂŶŦ� ϲ� ƐĂĂƚ� ŝĚŝ͘� >ĞǌǇŽŶ� ƚĂƌĂķŶĚĂ� ƂůĕƺůĞŶ� WƵůƐĂƟůŝƚĞ�
ŝŶĚĞŬƐŝ� ŝůĞ� ĂŬƵƚ� ĚƂŶĞŵĚĞŬŝ� 'ůĂƐŐŽǁ� ŬŽŵĂ� ƐŬĂůĂƐŦ� ĂƌĂƐŦŶĚĂ�
ĂŶůĂŵůŦ� ;ƉфϬ͘ϬϬϮͿ� ŶĞŐĂƟĨ� ŬŽƌĞůĂƐǇŽŶ� ǀĞ� E/,^^� ĚĞŒĞƌŝ� ŝůĞ�
ĂŶůĂŵůŦ� ;ƉфϬ͘ϬϬϭͿ�ƉŽǌŝƟĨ�ŬŽƌĞůĂƐǇŽŶ�ƐĂƉƚĂŶĚŦ͘��ǇŶŦ� ƔĞŬŝůĚĞ�W/�
ŝůĞ� ƐƵďĂŬƵƚ� ǀĞ� ŬƌŽŶŝŬ� ĚƂŶĞŵĚĞŬŝ� ŬŽŶƚƌŽůůĞƌĚĞ� ƂůĕƺůĞŶ�E/,^^�
ǀĞ�DZ�E</E�ĚĞŒĞƌůĞƌŝ�ĂƌĂƐŦŶĚĂ�ĚĂ�ĂŶůĂŵůŦ�ƉŽǌŝƟĨ�ŬŽƌĞůĂƐǇŽŶ�
ƐĂƉƚĂŶĚŦ�;ƉфϬ͘ϬϬϮ�ǀĞ�ƉфϬ͘ϬϬϳͿ͘�

^ŽŶƵĕ͗

�Ƶ�ďƵůŐƵůĂƌ�ǇƺŬƐĞŬ�W/͛ŶŝŶ�ŬƂƚƺ�ƉƌŽŐŶŽǌ�ŝůĞ�ďŝƌůŝŬƚĞ�ŽůĚƵŒƵŶƵŶ�
ďŝƌ� ŐƂƐƚĞƌŐĞƐŝĚŝƌ͘ � ďƵŶĚĂŶ� ĚŽůĂǇŦ� ĂŬƵƚ� ŝƐŬĞŵŝŬ� ƐƚƌŽŬƚĂ͕�
ƚƌĂŶƐŬƌĂŶǇĂů� �ŽƉƉůĞƌ� ŝůĞ� ĞƌŬĞŶ� ĚƂŶĞŵĚĞ� ƂůĕƺůĞŶ� ŬĂŶ� ĂŬŦŵ�
ŚŦǌŦ� ƉĂƌĂŵĞƚƌĞůĞƌŝŶŝŶ� ƉƌŽŐŶŽǌ� ƺǌĞƌŝŶĞ� ďŝůŐŝ� ǀĞƌĞďŝůĞĐĞŒŝŶŝ�
ĚƺƔƺŶĚƺƌŵĞŬƚĞĚŝƌ͘



^P��>��7>�7Z7>�Z

ͲϭϭͲ
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,7WKd7ZK7�7�D7E�^�Z��Z�>�<�E��</D�,/�/�m��Z7E���d<7^7�

hz'�Z�hd<h� ͕�Dh^d�&��'P<��� ͕�D�^hd�P�<�z��  

 

�ŵĂĕ͗

,ŝƉŽƟƌŽŝĚŝǌŵŝŶ� ŬĂƌĚŝǇŽǀĂƐŬƺůĞƌ� ŚĂƐƚĂůŦŬůĂƌ� ĂĕŦƐŦŶĚĂŶ� ďŝƌ� ƌŝƐŬ�
ĨĂŬƚƂƌƺ� ŽůĚƵŒƵ� ƂŶĞ� ƐƺƌƺůŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ � ,ŝƉŽƟƌŽŝĚŝǌŵŝŶ� ƐĞƌĞďƌĂů�
ŬĂŶ�ĂŬŦŵ�ŚŦǌŦ�ƺǌĞƌŝŶĞ�ĞƚŬŝůĞƌŝŶŝ�ŝŶĐĞůĞŵĞǇŝ�ĂŵĂĕůĂĚŦŬ͘

'ĞƌĞĕ�ǀĞ�zƂŶƚĞŵ͗

<ůŝŶŝŬ� ǀĞ� ƐƵďŬůŝŶŝŬ� ŚŝƉŽƟƌŽŝĚŝ� ƚĂŶŦƐŦ� ŬŽŶŵƵƔ͕� ƚĞĚĂǀŝ�
ďĂƔůĂŶŵĂŵŦƔ͕� ϮϬͲϱϬ� ǇĂƔůĂƌŦŶĚĂ͕� ĚŝǇĂďĞƚ͕� ŚŝƉĞƌƚĂŶƐŝǇŽŶ� Őŝďŝ�
ŽƌƚĂǇĂ� ŬŽŶŵƵƔ� ďŝƌ� ĂƚĞƌŽƐŬůĞƌŽƟŬ� ƌŝƐŬ� ĨĂŬƚƂƌƺ� ƚĂƔŦŵĂǇĂŶ�
ŚĂƐƚĂůĂƌ�ĂůŦŶĚŦ͘��ǇƌŦĐĂ�ŬŽŶƚƌŽů�ŐƌƵďƵ�ĂůŦŶĚŦ͘��ŝůĂƚĞƌĂů�D��͛ůĂƌŦŶ�
ŬĂŶ�ĂŬŦŵ�ŚŦǌůĂƌŦ͕�W/�ǀĞ�Z/�ĚĞŒĞƌůĞƌŝ�ŬĂǇĚĂ�ĂůŦŶĚŦ͘�<ůŝŶŝŬ�ŚŝƉŽƟƌŽŝĚŝ�
ŐƌƵďƵŶƵŶ� ƚĞĚĂǀŝ� ƐŽŶƌĂƐŦ� ƂƟƌŽŝĚŝŬ� ŚĂůĞ� ŐĞůŵĞůĞƌŝ� ďĞŬůĞŶŝůĚŝ͘�
PƟƌŽŝĚŝŬ�ŚĂůĞ�ŐĞůĚŝŬůĞƌŝŶĚĞ�d���ƚĞŬƌĂƌůĂŶĚŦ͘�

�ƵůŐƵůĂƌ͗

,Ğƌ� ŐƌƵƉƚĂ� ϯϬ� ŬŝƔŝ� ǀĂƌĚŦ͘� <ůŝŶŝŬ� ŚŝƉŽƟƌŽŝĚŝ͕� ƐƵďŬůŝŶŝŬ�
ŚŝƉŽƟƌŽŝĚŝ͕� ƐĂŒůŦŬůŦ� ŬŽŶƚƌŽů� ŐƌƵďƵ� ǀĞ� ŬůŝŶŝŬ� ŚŝƉŽƚƌŽŝĚŝ� ƚĞĚĂǀŝ�
ƐŽŶƌĂƐŦ� ŬŦǇĂƐůĂŶĚŦ͘� <ůŝŶŝŬ� ǀĞ� ƐƵďŬůŝŶŝŬ� ŚŝƉŽƟƌŽŝĚŝ� ŝůĞ� ŬŽŶƚƌŽů�
ŐƌƵƉůĂƌŦ� ĂƌĂƐŦŶĚĂ� ƐĂŒ� ǀĞ� ƐŽů� D��͛ůĂƌŦŶ� ƉŝŬ� ƐŝƐƚŽůŝŬ� ŬĂŶ� ĂŬŦŵ�
ŚŦǌŦ͕� ĞŶĚͲĚŝĂƐƚŽůŝŬ� ŬĂŶ�ĂŬŦŵ�ŚŦǌŦ� ǀĞ�ŽƌƚĂůĂŵĂ�ŬĂŶ�ĂŬŦŵ�ŚŦǌůĂƌŦ�
ŬŦǇĂƐůĂŶĚŦŒŦŶĚĂ�ŝƐƚĂƟƐƟŬƐĞů�ŽůĂƌĂŬ�ĂŶůĂŵůŦ�ĨĂƌŬ�ŽůĚƵŒƵ�ŐƂǌůĞŶĚŝ�
;ƉфϬ͕ϬϬϭͿ͘� �ŶĐĂŬ� ĂǇŶŦ� ĚĞŒĞƌůĞƌ� ĂĕŦƐŦŶĚĂŶ� ŬůŝŶŝŬ� ǀĞ� ƐƵďŬůŝŶŝŬ�
ŚŝƉŽƟƌŽŝĚŝ� ŐƌƵƉůĂƌŦ� ĂƌĂƐŦŶĚĂ�ĂŶůĂŵůŦ� ĨĂƌŬ� ǇŽŬƚƵ� ;Ɖ�х�Ϭ͘ϬϱͿ͘� W/�
ǀĞ�Z/�ĚĞŒĞƌůĞƌŝŶĚĞ� ŝƐĞ�ŐƌƵƉůĂƌ�ĂƌĂƐŦŶĚĂ�ĂŶůĂŵůŦ� ĨĂƌŬůŦůŦŬ�ǇŽŬƚƵ�
;ƉхϬ͘ϬϱͿ͘�<ůŝŶŝŬ�ŚŝƉŽƟƌŽŝĚŝ�ŐƌƵďƵ�ƚĞĚĂǀŝ�ƂŶĐĞƐŝ�ǀĞ�ƚĞĚĂǀŝ�ƐŽŶƌĂƐŦ�
ƂƟƌŽŝĚŝŬ�ŚĂůĞ�ŐĞůĚŝŬůĞƌŝŶĚĞŬŝ�ǇƵŬĂƌŦĚĂŬŝ�d���ďƵůŐƵůĂƌŦ�ĂƌĂƐŦŶĚĂ�
ŝƐƚĂƟƐƟŬƐĞů�ŽůĂƌĂŬ�ĂŶůĂŵůŦ� ĨĂƌŬ�ǀĂƌĚŦ� ;ƉфϬ͕ϬϬϭͿ͘�dĞĚĂǀŝ�ƂŶĐĞƐŝ�
ǀĞ� ƐŽŶƌĂƐŦ� W/� ǀĞ� Z/� ĚĞŒĞƌůĞƌŝ� ŬŦǇĂƐůĂŶĚŦŒŦŶĚĂ� ĂŶůĂŵůŦ� ĨĂƌŬůŦůŦŬ�
ǇŽŬƚƵ�;ƉхϬ͕ϬϱͿ͘

^ŽŶƵĕ͗

,ŝƉŽƟƌŽŝĚŝǌŵĚĞ�ƐĞƌĞďƌĂů�ŬĂŶ�ĂŬŦŵ�ŚŦǌůĂƌŦ�ĂƌƚŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ �
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7ED�>7�,�^d��z�</E>�Z/E��s�Z7>�E��)7d7D7E�,�^d��s��
,�^d��z�</E/E/E�z�b�D�<�>7d�^7͕��E<^7z�d��s����WZ�^7&�
��>7Zd7��m��z7�m��Z7E���d<7^7͘�

�z>7E��<d�^�͕�TÜRK7E����d���<��bd/� 
 

�ŵĂĕ͗

�ƌĂƔƨƌŵĂ͕� ŝŶŵĞůŝ� ŚĂƐƚĂ� ǇĂŬŦŶůĂƌŦŶĂ� ǀĞƌŝůĞŶ� ĞŒŝƟŵŝŶ͕� ŝŶŵĞůŝ�
ŚĂƐƚĂ�ǀĞ�ŚĂƐƚĂ�ǇĂŬŦŶůĂƌŦŶŦŶ�ǇĂƔĂŵ�ŬĂůŝƚĞƐŝ͕�ĂŶŬƐŝǇĞƚĞ�ǀĞ�ĚĞƉƌĞƐŝĨ�
ďĞůŝƌƟůĞƌ�ƺǌĞƌŝŶĞ�ĞƚŬŝƐŝŶŝ�ŝŶĐĞůĞŵĞŬ�ĂŵĂĐŦǇůĂ�ƉůĂŶůĂŶĚŦ͘

'ĞƌĞĕ�ǀĞ�zƂŶƚĞŵ͗

zĂƌŦͲĚĞŶĞǇƐĞů� ƚĂƐĂƌŦŵ� ƟƉŝŶŝŶ� ƵǇŐƵůĂŶĚŦŒŦ� ĂƌĂƔƨƌŵĂŶŦŶ�
ƂƌŶĞŬůĞŵŝŶŝ͕� ŬŽŶƚƌŽů� ŐƌƵďƵ� ŝĕŝŶ� <ĂƐŦŵ� ϮϬϬϳͲDĂǇŦƐ� ϮϬϬϴ�
ǀĞ� ŐŝƌŝƔŝŵ� ŐƌƵďƵ� ŝĕŝŶ� KĐĂŬͲdĞŵŵƵǌ� ϮϬϬϵ� ƚĂƌŝŚůĞƌŝ� ĂƌĂƐŦŶĚĂ�
ĂƌĂƔƨƌŵĂǇĂ�ŬĂƨůŦŵ�ŝĕŝŶ�ŐƂŶƺůůƺ�ŽůĂŶ�ϰϬ�ŚĂƐƚĂ�ǀĞ�ϰϬ�ŚĂƐƚĂ�ǇĂŬŦŶŦ�
ŽůƵƔƚƵƌĚƵ͘�WůĂŶůĂŶĂŶ�,ĂƐƚĂ�zĂŬŦŶŦ��ŒŝƟŵ�WƌŽŐƌĂŵŦ͕�ŚĂƐƚĂŶĞĚĞ�
ŚĂƐƚĂͬŚĂƐƚĂ� ǇĂŬŦŶŦŶĂ� ƂǌŐƺ� ϯϬͲϰϱ� ĚĂŬŝŬĂůŦŬ� ϯͲϱ� ŽƚƵƌƵŵ�
ƔĞŬůŝŶĚĞ�ƵǇŐƵůĂŶĚŦ͘�sĞƌŝůĞƌ͖��ŝůŐŝ�&ŽƌŵƵ͕��ƵƌŽYŽů�^ĂŒůŦŬ��ŶŬĞƟ͕�
�ƵƌƵŵůƵŬͲ^ƺƌĞŬůŝ�<ĂǇŐŦ��ŶǀĂŶƚĞƌŝ�ǀĞ��ĞĐŬ��ĞƉƌĞƐǇŽŶ��ŶǀĂŶƚĞƌŝ�
ŬƵůůĂŶŦůĂƌĂŬ� ŚĂƐƚĂŶĞǇĞ� ŬĂďƵůĚĞ͕� ŚĂƐƚĂŶĞĚĞŶ� ĕŦŬƨŬƚĂŶ� ϯ� ǀĞ� ϲ�
ĂǇ�ƐŽŶƌĂ�ŽůŵĂŬ�ƺǌĞƌĞ�ϯ�ŬĞǌ�ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŝůĚŝ͘�sĞƌŝůĞƌ͕ �^W^^�ϭϭ͘ϱ�
ŝƐƚĂƟƐƟŬ�ƉĂŬĞƚ�ƉƌŽŐƌĂŵŦŶĚĂ�ƚĂŶŦŵůĂǇŦĐŦ�ŝƐƚĂƟƐƟŬ�ǇƂŶƚĞŵůĞƌŝ�ǀĞ�
ŶŽŶ�ƉĂƌĂŵĞƚƌŝŬ�ƂŶĞŵůŝůŝŬ�ƚĞƐƚůĞƌŝ�ŬƵůůĂŶŦůĂƌĂŬ�ĂŶĂůŝǌ�ĞĚŝůĚŝ͘

�ƵůŐƵůĂƌ͗

,ĂƐƚĂůĂƌŦŶ� ǇĂƔ� ŽƌƚĂůĂŵĂƐŦ� ŐŝƌŝƔŝŵ� ŐƌƵďƵŶĚĂ� ϱϳ͕ϵϬцϭϱ͕Ϭϴ� ǇŦů͕�
ŬŽŶƚƌŽů� ŐƌƵďƵŶĚĂ� ϱϴ͕ϳϱцϭϲ͕ϯϲ� ǇŦůĚŦ͘� ,ĂƐƚĂ� ǇĂŬŦŶůĂƌŦŶŦŶ� ǇĂƔ�
ŽƌƚĂůĂŵĂƐŦ͕� ŐŝƌŝƔŝŵ� ŐƌƵďƵŶĚĂ� ϰϳ͕ϱϱцϭϮ͕Ϭϴ͕� ŬŽŶƚƌŽů� ŐƌƵďƵŶĚĂ�
ϱϬ͕ϯϱцϭϱ͕ϵϬ� ǇŦůĚŦ� ǀĞ� ĕŽŒƵŶůƵŒƵ� ŬĂĚŦŶĚŦ͘� 'ŝƌŝƔŝŵ� ŐƌƵďƵŶĚĂ�
ŚĂƐƚĂ� ǇĂŬŦŶůĂƌŦŶĂ� ǀĞƌŝůĞŶ� ĞŒŝƟŵŝŶ� ŚĂƐƚĂŶŦŶ� ǀĞ� ŚĂƐƚĂ� ǇĂŬŦŶŦŶ�
ĂůŐŦůĂĚŦŬůĂƌŦ� ƐĂŒůŦŬ� ĚƵƌƵŵƵ͕� ĂŶŬƐŝǇĞƚĞ� ǀĞ� ĚĞƉƌĞƐǇŽŶ� ƺǌĞƌŝŶĞ�
ĞƚŬŝƐŝŶŝŶ� ŽůŵĂĚŦŒŦ� ĂŶĐĂŬ� ŬŽŶƚƌŽů� ŐƌƵďƵŶĚĂ͕� ŚĂƐƚĂůĂƌŦŶ�
ŚĂƐƚĂŶĞĚĞŶ�ĕŦŬƨŬƚĂŶ�ϯ�ǀĞ�ϲ�ĂǇ�ƐŽŶƌĂ�ĂŶŬƐŝǇĞƚĞ�ǀĞ�ĚĞƉƌĞƐŝĨ�ďĞůŝƌƟ�
ĚƺǌĞǇŝŶĚĞ�ĂƌƨƔ�ŽůĚƵŒƵ�ŐƂƌƺůĚƺ� ;ƉфϬ͕ϬϱͿ͘��ǇƌŦĐĂ�ŚĂƐƚĂ�ŐŝƌŝƔŝŵ�
ǀĞ�ŬŽŶƚƌŽů�ŐƌƵƉůĂƌŦ�ĂƌĂƐŦŶĚĂ�ŚĂƐƚĂŶĞǇĞ�ŬĂďƵůĚĞ�ǀĞ�ŚĂƐƚĂŶĞĚĞŶ�
ĕŦŬƨŬƚĂŶ�ϯ�ĂǇ�ƐŽŶƌĂ�ƐĂŒůŦŒĂ�ŝůŝƔŬŝŶ�ǇĂƔĂŵ�ŬĂůŝƚĞůĞƌŝŶĚĞ�ĂŶůĂŵůŦ�
ďŝƌ� ĨĂƌŬůŦůŦŒŦŶ� ŽůŵĂĚŦŒŦ� ĨĂŬĂƚ� ŚĂƐƚĂŶĞĚĞŶ� ĕŦŬƨŬƚĂŶ� ϲ� ĂǇ� ƐŽŶƌĂ�
ŐŝƌŝƔŝŵ�ŐƌƵďƵ�ŚĂƐƚĂůĂƌŦŶ�ƐĂŒůŦŒĂ�ŝůŝƔŬŝŶ�ǇĂƔĂŵ�ŬĂůŝƚĞƐŝŶŝŶ�ŬŽŶƚƌŽů�
ŐƌƵďƵ� ŚĂƐƚĂůĂƌŦŶĂ� ŐƂƌĞ� ŝƐƚĂƟƐƟŬƐĞů� ŽůĂƌĂŬ� ĂƌƴŒŦ� ďĞůŝƌůĞŶĚŝ�
;ƉфϬ͕ϬϱͿ͘�

^ŽŶƵĕ͗

�ƌĂƔƨƌŵĂŶŦŶ� ƐŽŶƵĕůĂƌŦ� ,ĂƐƚĂ� zĂŬŦŶŦ� �ŒŝƟŵ� WƌŽŐƌĂŵŦ͛ŶŦŶ�
ŝŶŵĞ� ƐŽŶƌĂƐŦ� ŚĂƐƚĂͬ� ŚĂƐƚĂ� ǇĂŬŦŶŦŶ� ǇĂƔĂŵ� ŬĂůŝƚĞƐŝŶŝ� ĞƚŬŝůĞǇĞŶ�
ĂŶŬƐŝǇĞƚĞ� ǀĞ� ĚĞƉƌĞƐŝĨ� ďĞůŝƌƟůĞƌŝ� ĂǌĂůƚŵĂĚĂ� ĞƚŬŝůŝ� ŽůĂďŝůĞĐĞŒŝ�
ƐĂǀŦŶŦ�ŐƺĕůĞŶĚŝƌŵŝƔƟƌ͘ �



^P��>��7>�7Z7>�Z

ͲϭϮͲ
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^E���KE�^�E�ZKD>h�7<7�K>'hEhE�^hEhDh͗��7Z7E�7>�
s��7<7E�7>�&KZD�

^�>���<KZ<D���͕�D�Zs��<K�z7)7d�͕�DhZ�d��<^h�͕�D�Z�>�
D7Z��� 
 

KůŐƵ͗

^ŶĞĚĚŽŶ� ƐĞŶĚƌŽŵƵ� ;^^Ϳ͕� ďĂŒ� ĚŽŬƵƐƵ͕� ĞŶŇĂŵĂƚƵĂƌ� ǀĞǇĂ�
ĞŶĨĞŬƐŝǇƂǌ� ďŝƌ� ŚĂƐƚĂůŦŬ� ŽůŵĂŬƐŦǌŦŶ� Đŝůƚ� ǀĞ� ŝƐŬĞŵŝŬ� ƐĞƌĞďƌĂů�
ůĞǌǇŽŶůĂƌŦŶ�ďŝƌ� ĂƌĂĚĂ�ŽůĚƵŒƵ�ŶĂĚŝƌ�ďŝƌ� ƐĞŶĚƌŽŵĚƵƌ͘ �ƵƌĂĚĂ�^^�
ƚĂŶŦƐŦ�ŬŽŶƵůĂƌĂŬ�ƚĞĚĂǀŝ�ĞĚŝůĞŶ�ŝŬŝ�ŽůŐƵ�ƐƵŶƵůŵƵƔƚƵƌ͗

KůŐƵ�ϭ͗

KƚƵǌƐĞŬŝǌ� ǇĂƔŦŶĚĂ� ŬĂĚŦŶ� ŚĂƐƚĂ͕ŝŬŝ� ŚĂŌĂĚŦƌ� ƐƺƌĞŶ� ƐĂŒ� ǀƺĐƵƚ�
ǇĂƌŦƐŦŶĚĂ� ŬƵǀǀĞƚƐŝǌůŝŬ� ǀĞ� ƵǇƵƔƵŬůƵŬ� ǇĂŬŦŶŵĂƐŦ� ŝůĞ� ďĂƔǀƵƌĚƵ͘
PǌŐĞĕŵŝƔŝŶĚĞ�ďĞŶǌĞƌ�ǇĂŬŦŶŵĂůĂƌŦŶ�Ϯ�ǇŦůĚŦƌ�ŽůĚƵŒƵ�ǀĞ�ĞŶ�ĨĂǌůĂ�ϭ�
ƐĂĂƚ�ƐƺƌƺƉ�ĂƌĚŦŶĚĂŶ�ƚĂŵĂŵĞŶ�ŐĞĕƟŒŝ�ƂŒƌĞŶŝůĚŝ͘PǌŐĞĕŵŝƔŝŶĚĞ͖�
ƐŝŐĂƌĂ� ǀĞ� ŽƌĂů� ŬŽŶƚƌĂƐĞƉƟĨ� ;K<^Ϳ� ŬƵůůĂŶŦŵŦ͕� ĚƺƔƺŬ� ƂǇŬƺƐƺ�
ǇĂ� ĚĂ� ŝƐŬĞŵŝ� ĂĕŦƐŦŶĚĂŶ� ƌŝƐŬ� ĨĂŬƚƂƌƺ� ƐĂƉƚĂŶŵĂĚŦ͘� EƂƌŽůŽũŝŬ�
ŵƵĂǇĞŶĞĚĞ͖ƐĂŒĚĂ� ŚĞŵŝƉĂƌĞǌŝ͕� ŚĞŵŝŚŝƉŽĞƐƚĞǌŝ͕� ƐĂŶƚƌĂů� ĨĂƐŝĂů�
ƉĂƌĂůŝǌŝ� ƐĂƉƚĂŶĚŦ͘� &ŝǌŝŬ� ŵƵĂǇĞŶĞĚĞ� ĞŬƐƚƌĞŵŝƚĞ� ĚŝƐƚĂůůĞƌŝŶĚĞ�
ůŝǀĞĚŽ�ƌĞƟŬƵůĂƌŝƐ�;>ZͿ�ŽůĂƌĂŬ�ƚĂŶŦŵůĂŶĂŶ�Đŝůƚ�ůĞǌǇŽŶůĂƌŦ�ŐƂǌůĞŶĚŝ͘
zĂƉŦůĂŶ�ŬĂƌĚŝǇŽůŽũŝŬ͕�ǀĂƐŬƺůŝƟŬ�ǀĞ�ŚĞŵĂƚŽůŽũŝŬ�ƚĞƚŬŝŬůĞƌŝ�ŶŽƌŵĂů�
ďƵůƵŶĚƵ͘��ŶƟĂŐƌĞŐĂŶ�ƚĞĚĂǀŝ�ŝůĞ�ŶƂƌŽůŽũŝŬ�ďƵůŐƵůĂƌŦŶĚĂ�ĚƺǌĞůŵĞ�
ŐƂǌůĞŶĚŝ͘

KůŐƵ�Ϯ͗

KƚƵǌ� ǇĂƔŦŶĚĂ� ŬĂĚŦŶ� ŚĂƐƚĂ͕ďŝƌ� ŐƺŶ� ƂŶĐĞ� ŐĞůŝƔŵŝƔ� ƐĂŒ�
ĞŬƐƚƌĞŵŝƚĞůĞƌĚĞ�ŬƵǀǀĞƚ�ŬĂǇďŦ�ǀĞ�ŬŽŶƵƔŵĂ�ďŽǌƵŬůƵŒƵ�ǇĂŬŦŶŵĂƐŦ�
ŝůĞ� ďĂƔǀƵƌĚƵ͘� K<^͕� ƐŝŐĂƌĂ� ŬƵůůĂŶŦŵŦ� ǀĞ� ŝƐŬĞŵŝŬ� ƌŝƐŬ� ĨĂŬƚƂƌƺ�
ƐĂƉƚĂŶŵĂĚŦ͘� DŽƚŽƌ� ĚŝǌĨĂǌŝ͕� ƐĂŒ� ƐĂŶƚƌĂů� ĨĂƐŝĂů� ƉĂƌĂůŝǌŝ͕ƐĂŒ�
ŚĞŵŝƉĂƌĞǌŝ�ǀĞ�ƐĂŒĚĂ�d�Z�ŶĞŐĂƟŇŝŒŝ�ƐĂƉƚĂŶĚŦ͘��ŬƐƚƌĞŵŝƚĞůĞƌŝŶŝŶ�
ĚŝƐƚĂůůĞƌŝŶĚĞ� >Z� ƔĞŬůŝŶĚĞ� ůĞǌǇŽŶůĂƌ� ŐƂǌůĞŶĚŝ͘� WƌŽƚĞŝŶ� �� ǀĞ� ^�
ĚƺƔƺŬůƺŒƺ� ŝůĞ� ďŝƌůŝŬƚĞ� �W�� ƌĞǌŝƐƚĂŶƐŦ� ƐĂƉƚĂŶĚŦ͘� �ŶƟŬŽĂŐƺůĂŶ�
ƚĞĚĂǀŝ�ŝůĞ�ŚĂƐƚĂŶŦŶ�ŶƂƌŽůŽũŝŬ�ďƵůŐƵůĂƌŦŶĚĂ�ĚƺǌĞůŵĞ�ŐƂǌůĞŶĚŝ͘�

dĂƌƨƔŵĂ͗

^^͕ďŝƌŵŝůǇŽŶĚĂ�ďŝƌ�Őŝďŝ�ŶĂĚŝƌ� ƐŦŬůŦŬƚĂ�ŐƂƌƺůĞŶ�ďŝƌ� ƐĞŶĚƌŽŵĚƵƌ͘ �
^^͛ŶŝŶ�ŶĞĚĞŶŝ�ďŝůŝŶŵĞŵĞŬƚĞĚŝƌ͖�ďŝƌŝŶĐŝů�ǀĞ� ŝŬŝŶĐŝů�ŽůŵĂŬ�ƺǌĞƌĞ�
ŝŬŝ�ĨĂƌŬůŦ�ĨŽƌŵƵ�ďƵůƵŶŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ ��ŝƌŝŶĐŝů�ĨŽƌŵĚĂ�ŽƌƚĂǇĂ�ŬŽŶĂďŝůĞŶ�
ďŝƌ�ĞƟǇŽůŽũŝŬ�ĨĂŬƚƂƌ�ǇŽŬƚƵƌ͘ �7ŬŝŶĐŝů�ĨŽƌŵĚĂ�ŝƐĞ͖�ŽƚŽŝŵŵƺŶ�ǀĞǇĂ�
ƚƌŽŵďŽĮůŝŬ� ďŽǌƵŬůƵŒƵŶ� ƉĂƌĕĂƐŦ� ŽůĂƌĂŬ� ŐƂƌƺůŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ �ŝǌŝŵ�
ŽůŐƵůĂƌŦŵŦǌĚĂŶ� ďŝƌŝŶĐŝƐŝ� ďŝƌŝŶĐŝů͕� ŝŬŝŶĐŝƐŝ� ŝŬŝŶĐŝů� ĨŽƌŵĂ� ƂƌŶĞŬƟƌ͘
^^͛ĚĞ�ĞƌŬĞŶ� ƚĂŶŦ� ƂŶĞŵůŝĚŝƌ͘ � �ŽŒƵ�ŽůŐƵĚĂ� >Z͕� ƐĞƌĞďƌĂů� ŝƐŬĞŵŝŬ�
ŽůĂǇůĂƌĚĂŶ�ƂŶĐĞ�ŐƂǌůĞŶŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ ��Ƶ�ĂƔĂŵĂĚĂ�ƐŝŐĂƌĂ�ǀĞ�K<ͥŶŦŶ�
ďŦƌĂŬŦůŵĂƐŦ� ǀĞ�ƉƌŽŇĂŬƐŝ�ƵǇŐƵůĂŶŵĂƐŦ� ƐĞƌĞďƌĂů� ŝƐŬĞŵŝŬ�ŽůĂǇůĂƌŦ�
ƂŶůĞǇĞďŝůŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ �

S-21

�Ed�Z7KZ�^�Z��Z�>��Zd�Z��E&�Z<d>�Z/E���<K'E7d7&�
&KE<^7zKE��K�h<>h<>�Z/�

&�Z7���mE���E��E� ͕��hZ�h�zm<^�>� ͕���,7d�<�^<7E</>/�� ͕�
��E'7����z�E� ͕��z^hE�^Kz^�>� ͕���<7��ZW��/�  
 

 

�ŵĂĕ͗

�ŶƚĞƌŝŽƌ� ƐĞƌĞďƌĂů� ĂƌƚĞƌ� ;�^�Ϳ� ĞŶĨĂƌŬƨ� ĂŬƵƚ� ŝƐŬĞŵŝŬ� ŝŶŵĞůĞƌŝŶ�
йϬ͘ϲͲϯ͛ƺŶƺ� ŽůƵƔƚƵƌƵƉ� ŬŽŶƚƌŽůĂƚĞƌĂů� Ăůƚ� ĞŬƐƚƌĞŵŝƚĞǇŝ� ƚƵƚĂŶ�
ƉĂƌĞǌŝ� ǀĞ� ŝĚƌĂƌ� ŝŶŬŽŶƟŶĂŶƐŦ�ĞŶ�ƟƉŝŬ� ŬůŝŶŝŬ�ďƵůŐƵůĂƌŦĚŦƌ͘ ��ǇƌŦĐĂ�
ƚƌĂŶƐŬŽƌƟŬĂů� ŵŽƚŽƌ� ĂĨĂǌŝ͕� ĂƉƌĂŬƐŝ͕� ĂďƵůŝ͕� ĂŬŝŶĞƟŬ� ŵƵƟǌŵ͕�
ŚĂķǌĂ� ďŽǌƵŬůƵŬůĂƌŦ͕� ĞŵŽƐǇŽŶĞů� ůĂďŝůŝƚĞ͕� ĚŝŬŬĂƚ� ǀĞ� ĚŝŬŬĂƟ�
ǇƺƌƺƚŵĞ� ďŽǌƵŬůƵŒƵ� Őŝďŝ� ǇƺŬƐĞŬ� ŬŽƌƟŬĂů� ĨŽŶŬƐŝǇŽŶůĂƌ� ĚĂ� �^��
ĞŶĨĂƌŬƚůĂƌŦŶĚĂ�ĞƚŬŝůĞŶĞďŝůŝƌ͘ ��Ƶ�ĕĂůŦƔŵĂĚĂ��^��ĞŶĨĂƌŬƨ�ŐĞůŝƔĞŶ�
ŚĂƐƚĂůĂƌĚĂ�ŬŽŐŶŝƟĨ�ĨŽŶŬƐŝǇŽŶůĂƌŦŶ�ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŝůŵĞƐŝ�ǀĞ�ŬŽŐŶŝƟĨ�
ĨŽŶŬƐŝǇŽŶ� ďŽǌƵŬůƵŬůĂƌŦŶŦŶ� ĂŶĂƚŽŵŝŬ� ůŽŬĂůŝǌĂƐǇŽŶ� ŝůĞ� ŝůŝƔŬŝƐŝŶŝŶ�
ĂƌĂƔƨƌŦůŵĂƐŦ�ƉůĂŶůĂŶŵŦƔƨƌ͘ �

'ĞƌĞĕ�ǀĞ�zƂŶƚĞŵ͗

,ĂǌŝƌĂŶ�ϮϬϬϴͲ�Ǉůƺů�ϮϬϭϬ�ƚĂƌŝŚůĞƌŝ�ĂƌĂƐŦŶĚĂ�ŬůŝŶŝŒŝŵŝǌĚĞ�ǇĂƚŵŦƔ�
ǀĞ��^��ƐƵůĂŵĂ�ĂůĂŶŦŶĚĂ�ĂŬƵƚ�ĞŶĨĂƌŬƨ�ŽůĂŶ�ϭϯ�ŚĂƐƚĂǇĂ͖�ŚĂƐƚĂůŦŒŦŶ�
ŽƌƚĂůĂŵĂ� ŝŬŝŶĐŝ� ŐƺŶƺŶĚĞ� ŬŦƐĂ� ŵĞŶƚĂů� ĚƵƌƵŵ� ƚĞƐƟ͖� ŚĂƐƚĂůŦŒŦŶ�
ŽƌƚĂůĂŵĂ� ŽŶƵŶĐƵ� ŐƺŶƺŶĚĞ� ĚĞ� ĚŝŬŬĂƚ͕� ďĞůůĞŬ� ǀĞ� ǇƺƌƺƚƺĐƺ�
ŝƔůĞǀůĞƌŝ� ŝĕĞƌĞŶ� ŶƂƌŽƉƐŝŬŽůŽũŝŬ� ƚĞƐƚ� ƵǇŐƵůĂŶĚŦ͘� ,ĂƐƚĂůĂƌŦŶ�
ŝƐŬĞŵŝŬ� ĞŶĨĂƌŬƚůĂƌŦŶŦŶ� ĂŶĂƚŽŵŝŬ� ůŽŬĂůŝǌĂƐǇŽŶůĂƌŦŶĂ� ŐƂƌĞ� ƚĞƐƚ�
ƐŽŶƵĕůĂƌŦŶĚĂŬŝ�ĨĂƌŬůŦůŦŬůĂƌ�ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŝůĚŝ͘

�ƵůŐƵůĂƌ͗

zĂƔůĂƌŦ� ϮϱͲϳϳ� ĂƌĂƐŦŶĚĂ� ĚĞŒŝƔĞŶ� ŚĂƐƚĂůĂƌŦŶ� ďĞƔŝ� ŬĂĚŦŶ͕� ƐĞŬŝǌŝ�
ĞƌŬĞŬƟ͘� ^ĞŬŝǌ� ŚĂƐƚĂĚĂ� ƐĂŒ� �^�� ;ƌͲ�^�Ϳ͕� ĚƂƌĚƺŶĚĞ� ƐŽů� �^��
;ůͲ�^�Ϳ͕�ďŝƌŝŶĚĞ�ĚĂŚĂ�ƂŶĐĞ�ŐĞĕŝƌŝůŵŝƔ�ƐĂŒ��^��ǀĞ�ǇĞŶŝ�ƐŽů��^��
ĞŶĨĂƌŬƨ�ŝůĞ�ŝŬŝ�ŚĂƐƚĂĚĂ�ĚĂ�ŬŽƌƉƵƐ�ŬĂůůŽǌƵŵ�ĞŶĨĂƌŬƨ�ŵĞǀĐƵƩƵ͘�
,ĂƐƚĂůĂƌĚĂ� ĚŝŬŬĂƚ� ǀĞ� ĚŝŬŬĂƟ� ƐƺƌĚƺƌŵĞ� ǇĞƚĞŶĞŬůĞƌŝŶŝŶ� ŚĞŵ�
ƌͲ�^�� ĞŶĨĂƌŬƚůĂƌŦŶĚĂ� ŚĞŵ� ĚĞ� ůͲ�^�� ĞŶĨĂƌŬƚůĂƌŦŶĚĂ� ďŽǌƵůĚƵŒƵ�
ŐƂƌƺůĚƺ͘�,ĂƐƚĂůĂƌŦŶ�ƚĂŵĂŵŦŶĚĂ�ƐƂǌĞů�ǀĞ�ŐƂƌƐĞů�ďĞůůĞŬ�ďŽǌƵŬůƵŒƵ�
ƐĂƉƚĂŶĚŦ͕� ƂǌĞůůŝŬůĞ� ůͲ�^�� ĞŶĨĂƌŬƚůĂƌŦŶĚĂ� ƐƂǌĞů� ďĞůůĞŬ͕� ƌͲ�^��
ĞŶĨĂƌŬƚůĂƌŦŶĚĂ�ŝƐĞ�ŐƂƌƐĞů�ďĞůůĞŬ�ĞƚŬŝůĞŶŵŝƔƟ͘�&ƌŽŶƚĂů�ĂŬƐĂ�ŝůŝƔŬŝŶ�
ďŽǌƵŬůƵŬůĂƌĚĂ�ƚĂƌĂĨ�ĨĂƌŬŦ�ŐƂƌƺůŵĞĚŝ͘�<ŽƌƉƵƐ�ŬĂůůŽǌƵŵ�ĞŶĨĂƌŬƨ�
ďƵůƵŶĂŶ� ŚĂƐƚĂůĂƌĚĂ� ƉĂƚŽůŽũŝŬ� ŬŽƌƉƵƐ� ŬĂůůŽǌƵŵ� ĨŽŶŬƐŝǇŽŶůĂƌŦ�
ŐƂƌƺůĚƺ͘�

^ŽŶƵĕ͗

�Ƶ� ĕĂůŦƔŵĂ� ŝůĞ� �^�� ĞŶĨĂƌŬƚůĂƌŦŶŦŶ� ĂŶĂƚŽŵŝŬ� ůŽŬĂůŝǌĂƐǇŽŶůĂƌŦ�
ŝůĞ� ŚĂƐƚĂůĂƌŦŶ� ŬŽŐŶŝƟĨ� ĚƵƌƵŵƵ� ĂƌĂƐŦŶĚĂŬŝ� ŬŽƌĞůĂƐǇŽŶƵ�
ƐĂƉƚĂŵĂǇĂ�ĕĂůŦƔƨŬ͘��ůĚĞ�ĞƫŒŝŵŝǌ�ƐŽŶƵĕůĂƌ͖�ŚĂƐƚĂůĂƌŦŶ�ŬŽŐŶŝƟĨ�
ĨŽŶŬƐŝǇŽŶůĂƌŦŶŦŶ� ĞŶĨĂƌŬƨŶ� ůŽŬĂůŝǌĂƐǇŽŶƵŶĂ͕� ǇĂƔĂ� ǀĞ� ĞŒŝƟŵ�
ĚƵƌƵŵƵŶĂ� ŐƂƌĞ� ĚĞŒŝƔƟŒŝŶŝ� ŽƌƚĂǇĂ� ŬŽǇĚƵ͘� �Ƶ� ĕĂůŦƔŵĂ� ŝůĞ� �^��
ĞŶĨĂƌŬƚůĂƌŦŶŦŶ� ĂŶĂƚŽŵŝŬ� ůŽŬĂůŝǌĂƐǇŽŶůĂƌŦ� ŝůĞ� ŚĂƐƚĂůĂƌŦŶ� ŬŽŐŶŝƟĨ�
ĚƵƌƵŵƵ� ĂƌĂƐŦŶĚĂŬŝ� ŬŽƌĞůĂƐǇŽŶƵ� ƐĂƉƚĂŵĂǇĂ� ĕĂůŦƔƨŬ͘� �ůĚĞ�
ĞƫŒŝŵŝǌ�ƐŽŶƵĕůĂƌ͖�ŚĂƐƚĂůĂƌŦŶ�ŬŽŐŶŝƟĨ�ĨŽŶŬƐŝǇŽŶůĂƌŦŶŦŶ�ĞŶĨĂƌŬƨŶ�
ůŽŬĂůŝǌĂƐǇŽŶƵŶĂ͕� ǇĂƔĂ� ǀĞ� ĞŒŝƟŵ� ĚƵƌƵŵƵŶĂ� ŐƂƌĞ� ĚĞŒŝƔƟŒŝŶŝ�
ŽƌƚĂǇĂ�ŬŽǇĚƵ͘�
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dZ�E^&KZD�^zKE�

bm<Zm�d�E� ͕�>�>��'mE�K)�h���>��7� ͕�����</>/���K��E� ͕�
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�ŵĂĕ͗

�Ƶ� ĕĂůŦƔŵĂĚĂ� ĂŬƵƚ� ŝƐŬĞŵŝŬ� ŝŶŵĞ� ŐĞĕŝƌĞƌĞŬ� ĂĐŝů� ƐĞƌǀŝƐŝŵŝǌĞ�
ďĂƔǀƵƌĂŶ� ŚĂƐƚĂůĂƌĚĂ� ŚĞŵŽƌĂũŝŬ� ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƐǇŽŶƵŶ� ƉƌŽŐŶŽǌĂ�
ǀĞ�ƌŝƐŬ�ĨĂŬƚƂƌůĞƌŝŶŝŶ�ǀĞ�ŝŶŵĞ�ƂŶĐĞƐŝ�ŽƌĂů�ĂŶƟŬŽĂŐƵůĂŶ�ǀĞͬǀĞǇĂ�
ĂŶƟĂŐƌĞŐĂŶ�ŬƵůůĂŶŦŵŦŶŦŶ�ŚĞŵŽƌĂũŝŬ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƐǇŽŶ�ŐĞůŝƔŝŵŝŶĞ�
ĞƚŬŝƐŝŶŝŶ� ǀĞ� ŬŽůĞƐƚĞƌŽů� ƐĞǀŝǇĞůĞƌŝ� ŝůĞ� ŝůŝƔŬŝŶŝŶ� ĂƌĂƔƨƌŦůŵĂƐŦŶŦ�
ĂŵĂĕůĂĚŦŬ͘

'ĞƌĞĕ�ǀĞ�zƂŶƚĞŵ͗

bŝƔůŝ� �ƚĨĂů� �Œŝƚŝŵ� ǀĞ� �ƌĂƔƚŦƌŵĂ� ,ĂƐƚĂŶĞƐŝ� EƂƌŽůŽũŝ� <ůŝŶŝŒŝŶĞ�
,ĂǌŝƌĂŶ� ϮϬϬϵͲKĐĂŬ� ϮϬϭϬ� ƚĂƌŝŚůĞƌŝ� ĂƌĂƐŦŶĚĂ� ŝŶŵĞ� ƚĂŶŦƐŦǇůĂ�
ǇĂƚŦƌŦůĂŶ� ϰϭ͛ŝ� ĞƌŬĞŬ͕� ϯϴ͛ŝ� ŬĂĚŦŶ� ƚŽƉůĂŵ� ϳϵ� ŚĂƐƚĂ� ĕĂůŦƔŵĂǇĂ�
ĂůŦŶĚŦ͘�,ĂƐƚĂůĂƌ�dK�^d�ƐŦŶŦĨůĂŵĂƐŦŶĂ�ŐƂƌĞ�ĞƚǇŽůŽũŝŬ�Ăůƚ�ŐƌƵƉůĂƌĂ�
ĂǇƌŦůĚŦ d͘ƺŵ� ŚĂƐƚĂůĂƌĂ� ŚĞŵŽƌĂũŝŬ� ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƐǇŽŶ� ŐĞůŝƔŝŵŝŶŝŶ�
ĂƌĂƔƨƌŦůŵĂƐŦ�ŝĕŝŶ�ŽůĂǇŦŶ�ŝůŬ�Ϯϰ�ƐĂĂƟŶĚĞ͕�ďŝƌŝŶĐŝ�ǀĞ�ŝŬŝŶĐŝ�ŚĂŌĂƐŦŶĚĂ�
ŬƌĂŶŝǇĂů�ďŝůŐŝƐĂǇĂƌůŦ�ƚŽŵŽŐƌĂĮ�ĕĞŬŝůĚŝ͘�,ĞŵŽƌĂũŝŬ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƐǇŽŶ�
ƌĂĚǇŽůŽũŝŬ� ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŵĞ� ŬƌŝƚĞƌůĞƌŝŶĞ� ŐƂƌĞ� ϰ� ĞǀƌĞǇĞ� ĂǇƌŦůĂƌĂŬ�
ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŝůĚŝ͘� E/,^^� ;EĂƟŽŶĂů� 7ŶƐŝƚƵƚĞƐ� ŽĨ� ,ĞĂůƚŚ� ^ƚƌŽŬĞ�
^ĐĂůĞͿ� ĚŽůĚƵƌƵůĂƌĂŬ� ŝŶŵĞ� ĂŒŦƌůŦŒŦ� ƐĂƉƚĂŶĚŦ͘� ,ĂƐƚĂůĂƌ� ƚĂďƵƌĐƵ�
ĞĚŝůĚŝŬůĞƌŝŶĚĞ�ŵZ^� ;ŵŽĚŝĮǇĞ� ZĂŶŬŝŶ� ^ŬĂůĂƐŦͿ� ĚŽůĚƵƌƵůĚƵ͘� ZŝƐŬ�
ĨĂŬƚƂƌůĞƌŝ� ĂǇƌŦŶƨůŦ� ŽůĂƌĂŬ� ŬĂǇĚĞĚŝůĚŝ͘� ,ĂƐƚĂůĂƌŦŶ� ƚŽƚĂů� ŬŽůĞƐƚĞƌŽů�
ĚĞŒĞƌůĞƌŝ�ĚƺƔƺŬ�;ϭϲϬŵŐͬĚů�ĂůƨͿ͕�ŶŽƌŵĂů�;ϭϲϬŵŐͬĚůͶϮϬϬŵŐͬĚů�
ĂƌĂƐŦͿ�ǀĞ�ǇƺŬƐĞŬ�;ϮϬϬŵŐͬĚů�ƺǌĞƌŝͿ�ŽůĂƌĂŬ�ƐŦŶŦŇĂŶĚŦƌŦůĚŦ͘

�ƵůŐƵůĂƌ͗

�ĂůŦƔŵĂŵŦǌĚĂ� ǇƺŬƐĞŬ�E/,^^� ƐŬŽƌůĂƌŦ� ŽůĂŶ� ǀĞ�ŵŽĚŝĨŝǇĞ� ƌĂŶŬŦŶ�
ƐŬŽƌůĂƌŦ� ǇƺŬƐĞŬ� ŽůĂŶ� ŚĂƐƚĂůĂƌĚĂ� ŚĞŵŽƌĂũŝŬ� ƚƌĂŶƐĨŽƌŵŽƐǇŽŶ�
ƐŦŬůŦŒŦŶŦ� ǇƺŬƐĞŬ� ďƵůĚƵŬ͘� dƺŵ� ŚĂƐƚĂ� ŐƌƵƉůĂƌŦŶŦ� ŚĞŵŽƌĂũŝŬ�
ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƐǇŽŶ� ŐĞůŝƔŝŵŝ� ĂĕŦƐŦŶĚĂŶ� ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌĚŝŒŝŵŝǌĚĞ͕� ĞŶ�
ďĞůŝƌŐŝŶ�ƌŝƐŬŝ�ŬĂƌĚŝǇŽĞŵďŽůŝŬ�ƌŝƐŬ�ĨĂŬƚƂƌůĞƌŝ�ŽůĂŶ�ŐƌƵƉƚĂ�ďƵůĚƵŬ͘�
�ŶƟĂŐƌĞŐĂŶ� ŬƵůůĂŶŦŵŦŶŦŶ� ĂƚĞƌŽƚƌŽŵďŽƟŬ� ŐƌƵƉƚĂ� ŝƐƚĂƟƐƟŬƐĞů�
ŽůĂƌĂŬ�ĂŶůĂŵůŦůŦŒĂ�ƵůĂƔŵĂǇĂŶ�ĚĞƌĞĐĞĚĞ�ĂƌƚŵŦƔ�ƌŝƐŬ�ŽůƵƔƚƵƌĚƵŒƵ�
ĚŝŬŬĂƟŵŝǌŝ� ĕĞŬƟ͘� <ĂƌĚŝǇŽĞŵďŽůŝŬ� ŝŶŵĞ� ŐƌƵďƵŶĚĂ� ĚƺƔƺŬ�
ŬŽůĞƐƚĞƌŽů� ƐĞǀŝǇĞůĞƌŝŶĚĞ� ŝƐƚĂƟŬƐĞů� ĂŶůĂŵůŦůŦŒĂ� ƵůĂƔŵĂǇĂŶ� ƌŝƐŬ�
ĂǌĂůŵĂƐŦ�ďƵůĚƵŬ͘

^ŽŶƵĕ͗

<ĂƌĚŝǇŽĞŵďŽůŝŬ�ƌŝƐŬ�ŐƌƵďƵŶĚĂ�ŚĞŵŽƌĂũŝŬ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƐǇŽŶ�ĚĂŚĂ�
ƐŦŬ�ŐƂƌƺůŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ �'ĞůŝƔĞŶ�ŚĞŵŽƌĂũŝŬ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƐǇŽŶ�ƉƌŽŐŶŽǌƵ�
ŽůƵŵƐƵǌ� ĞƚŬŝůĞŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ � �ƚĞƌŽƚƌŽŵďŽƟŬ� ŐƌƵƉƚĂ� ƂŶĐĞƐŝŶĚĞ�
ĂŶƟĂŐƌĞŐĂŶ� ŬƵůůĂŶŦŵŦ� ŚĞŵŽƌĂũŝŬ� ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƐǇŽŶ� ŝĕŝŶ� ƌŝƐŬ�
ŽůƵƔƚƵƌĂďŝůŵĞŬƚĞ� ǀĞ� ŬĂƌĚŝǇŽĞŵďŽůŝŬ� ŐƌƵƉƚĂ� ĚƺƔƺŬ� ŬŽůĞƐƚĞƌŽů�
ƐĞǀŝǇĞůĞƌŝ�ŬŽƌƵǇƵĐƵ�ďŝƌ�ĞƚŬŝ�ŐƂƐƚĞƌĞďŝůŵĞŬƚĞĚŝƌ͘

S-23

<KD���<7�7ED�>7�,�^d�>�Z���'>�^'Kt�<KD��^<KZh�
s��&KhZ�<KD��^<�>�^/E/E�<�Zb/>�bd/Z/>D�^/͗��K<dKZ�
s��,�Db7Z��hzhDhEhE���)�Z>�E�7Z7>D�^7�

h>h)�dZ�<z�>/�͕�Dh,d�b�D�'��7�>7K)>h�͕�W/E�Z����͕�Z�,��
�7>'7E� 
 

�ŵĂĕ͗

&KhZ� ŬŽŵĂ� ƐŬŽƌůĂŵĂ� ƐŝƐƚĞŵŝ� tŝũĚŝĐŬƐ� ǀĞ� ĂƌŬ� ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�
ŐĞůŝƔƟƌŝůŵŝƔ� ǀĞ� ϮϬϭϬ� ǇŦůŦŶĚĂ� ƚƺƌŬĕĞǇĞ� ĕĞǀƌŝůĞƌĞŬ� ŐĞĕĞƌůŝůŝŬ� ǀĞ�
ŐƺǀĞŶŝůŝƌůŝŒŝ� ŬĂŶŦƚůĂŶŵŦƔƨƌ͘ � �Ƶ� ĕĂůŦƔŵĂĚĂ� ƐĂĚĞĐĞ� ŶƂƌŽůŽũŝŬ�
ƐĞƌĞďƌŽǀĂƐŬƺůĞƌ�ŚĂƐƚĂůŦŒŦ�ŽůĂŶ�ďŝƌ�ŐƌƵƉ�ŚĂƐƚĂĚĂ�'ůĂƐŐŽǁ�ŬŽŵĂ�
ƐŬĂůĂƐŦ�ǀĞ�&KhZ�ŬŽŵĂ�ƐŬĂůĂƐŦŶŦŶ�ďŝƌďŝƌŝŶĞ�ƺƐƚƺŶůƺŒƺ�ǀĞ�ǇŽŒƵŶ�
ďĂŬŦŵ�ĕĂůŦƔĂŶůĂƌŦ�ĂƌĂƐŦŶĚĂŬŝ�ƵǇƵŵƵ�ĂƌĂƔƨƌŦůŵŦƔƨƌ͘

'ĞƌĞĕ�ǀĞ�zƂŶƚĞŵ͗

,ĞŵŽƌĂũŝŬ�ǇĂ�ĚĂ�ŝƐŬĞŵŝŬ�ĚŽŒĂĚĂ�ĂŬƵƚ�ƐĞƌĞďƌŽǀĂƐŬƺůĞƌ�ŚĂƐƚĂůŦŬ�
ŝůĞ�ŚĂƐƚĂŶĞǇĞ�ďĂƔǀƵƌĂŶ�ǀĞ�ďŝůŝŶĕ�ďŽǌƵŬůƵŒƵ�ŽůĂŶ�ϭϭϱ�ŚĂƐƚĂĚĂ�
'ůĂƐŐŽǁ� ŬŽŵĂ� ƐŬĂůĂƐŦ� ŝůĞ� &KhZ� ŬŽŵĂ� ƐŬŽƌůĂŵĂ� ƐŝƐƚĞŵůĞƌŝŶŝŶ�
ĚŽŬƚŽƌ͕ � ĚĞŶĞǇŝŵůŝ� ŚĞŵƔŝƌĞ� ǀĞ�ĚĞŶĞǇŝŵƐŝǌ� ŚĞŵƔŝƌĞ� ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�
ƵǇŐƵůĂŶĚŦŒŦŶĚĂ� ƵǇŐƵůĂǇŦĐŦůĂƌ� ĂƌĂƐŦ� ƵǇƵŵ� ǀĞ� ƉƌŽŐŶŽǌƵ�
ďĞůŝƌůĞŵĞĚĞŬŝ� ĚĞŒĞƌŝ� ĂƌĂƔƨƌŦůĚŦ͘� ,ĂƐƚĂŶĞǇĞ� ŐĞůĚŝŬůĞƌŝ� ϭ͘� ƐĂĂƚ�
ŝĕŝŶĚĞ�ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŝůĞŶ�ŚĂƐƚĂůĂƌĂ�ĚŽŬƚŽƌ͕ �ĚĞŶĞǇŝŵůŝ�ŚĞŵƔŝƌĞ�ǀĞ�
ĚĞŶĞǇŝŵƐŝǌ�ŚĞŵƔŝƌĞ�ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�ĂǇŶŝ�ƚĞƐƚůĞƌ�ϳ͘�ǀĞ�ϯϭ͘�ŐƺŶůĞƌĚĞ�
ǇŝŶĞůĞŶĚŝ͘�^ŽŶƵĕůĂƌ�ŝƐƚĂƟƐƟŬƐĞů�ŽůĂƌĂŬ�ŬĂƌƔŦůĂƔƨƌŦůĚŦ͘

�ƵůŐƵůĂƌ͗

,ĂƐƚĂůĂƌŦŶ� ϭϬϬ͛ƺ� ;йϴϳͿ� ŝƐŬĞŵŝŬ� ŝŶŵĞ͕� ϭϱ͛ŝ� ;йϭϯͿ� ŚĞŵŽƌĂũŝŬ�
ŝŶŵĞ�ƚĂŶŦůŦ�ŝĚŝ͘�,ĂƐƚĂůĂƌŦŶ�ϱϰ͛�ƺ�;йϰϳͿ�ĞƌŬĞŬ͕�ϲϭ͛ŝ�;йϱϯͿ�ŬĂĚŦŶ�ŝĚŝ͘�
'<^�ǀĞ�&KhZ�ƐŬŽƌ�ĂĕŦƐŦŶĚĂŶ�ĚŽŬƚŽƌ�ǀĞ�ĚĞŶĞǇŝŵůŝͲĚĞŶĞǇŝŵƐŝǌ�
ŚĞŵƔŝƌĞ�ƉƵĂŶůĂƌŦ�ĕŽŬ�ǇƺŬƐĞŬ�ƵǇƵŵ�ŐƂƐƚĞƌĚŝ�;ƉфϬ͕ϬϱͿ͘�,Ğŵ�'<^͕�
ŚĞŵ�&KhZ�ƐŬŽƌ�ŝĕŝŶ�ϭ͘�ϳ͘�ǀĞ�ϯϭ͘ŐƺŶ�ƉƵĂŶůĂƌŦ�ǇƺŬƐĞŬ�ĚĞƌĞĐĞĚĞ�
ƵǇƵŵůƵ� ďƵůƵŶĚƵ;ƉфϬ͕ϬϱͿ͘� �ĞŶĞǇŝŵƐŝǌ� ŚĞŵƔŝƌĞůĞƌ� ŝĕŝŶ�'<^� ǀĞ�
&KhZ� ƐŬŽƌ� ƵǇƵŵƵ� ƚƺŵ� ŐƌƵƉůĂƌ� ŝĕŝŶĚĞ� ĞŶ� ǌĂǇŦĨ� ŽůĂŶĚŦ͘� �ŶĐĂŬ�
ĨĂƌŬ� ŝƐƚĂƟƐƟŬƐĞů� ŽůĂƌĂŬ� ĂŶůĂŵůŦ� ĚĞŒŝůĚŝ͘� ZĂŶŬŝŶ� ƐŬŽƌƵ� ŝůĞ� ŚĞŵ�
'<^͕�ŚĞŵ�ĚĞ�&KhZ�ƐŬĂůĂƐŦ�ŝƐƚĂƟƐƟŬƐĞů�ŽůĂƌĂŬ�ĂŶůĂŵůŦ�ĚƺǌĞǇĚĞ�
ŬŽƌĞůĞ�ŝĚŝ͘

^ŽŶƵĕ͗

>ŝƚĞƌĂƚƺƌĚĞ� '<^� ǀĞ� &KhZ� ƐŬŽƌ� ƵǇƵŵƵ� ŐĞŶĞůůŝŬůĞ� ǇƺŬƐĞŬ�
ŽůĂƌĂŬ� ďŝůĚŝƌŝůŵĞŬůĞ� ďŝƌůŝŬƚĞ͕� ǇĂƉŦůĂŶ� ĕĂůŦƔŵĂůĂƌĚĂŬŝ� ŚĂƐƚĂ�
ŐƌƵƉůĂƌŦ� ŐĞŶĞůůŝŬůĞ� ŚŽŵŽũĞŶ� ĚĞŒŝůĚŝƌ͘ � �ĂůŦƔŵĂŵŦǌĚĂ� ƐĂĚĞĐĞ�
ƐĞƌĞďƌŽǀĂƐŬƺůĞƌ� ŚĂƐƚĂůĂƌĚĂŶ� ŽůƵƔĂŶ� ďŝƌ� ŐƌƵƉƚĂ� '<^� ŝůĞ� &KhZ�
ƐŬŽƌ� ŬĂƌƔŦůĂƔƨƌŦůŵŦƔ͖� ŝŬŝ� ƐŬĂůĂŶŦŶ� ǇƺŬƐĞŬ� ƵǇƵŵƵ� ǇĂŶŦ� ƐŦƌĂ�
ƵǇŐƵůĂǇŦĐŦ�ĚŽŬƚŽƌ�Ͳ�ĚĞŶĞǇŝŵůŝ�ŚĞŵƔŝƌĞ�Ͳ�ĚĞŶĞǇŝŵƐŝǌ�ŚĞŵƔŝƌĞĚĞŶ�
ŽůƵƔĂŶ� ϯ� ŐƌƵƉ� ĂƌĂƐŦŶĚĂŬŝ� ƵǇƵŵ� ĚĂ� ĕŽŬ� ǇƺŬƐĞŬ� ďƵůƵŶŵƵƔƚƵƌ͘�
'<^� ǇƵŬĂƌŦĚĂ� ƚĂŶŦŵůĂŶĂŶ� ĚĞǌĂǀĂŶƚĂũůĂƌŦ� ĚŝŬŬĂƚĞ� ĂůŦŶĚŦŒŦŶĚĂ�
&KhZ�ƐŬŽƌƵŶ�ǇŽŒƵŶ�ďĂŬŦŵ�ƉƌŽƚŽŬŽůůĞƌŝŶĞ�ĞŬůĞŶŵĞƐŝŶŝŶ�ƵǇŐƵŶ 
ŽůĂĐĂŒŦ�ƐƂǇůĞŶĞďŝůŝƌ͘



^P��>��7>�7Z7>�Z

ͲϭϰͲ

S-24

Z�<mZZ�E�^dZK<d��d���s7�hzhDh�s���dzK>K:7<�
&�<dPZ>�Z�

�>7���zE�>�d�<�͕��7>�<�E��7K)>h�͕�,h><7�&KZd��͕�m>'�E�
z�>��� 
 

�ŵĂĕ͗

�Ƶ�ĕĂůŦƔŵĂĚĂ�Ϯ͘�ĚĞĨĂ�ŝƐŬĞŵŝŬ�ŝŶŵĞ�ŐĞĕŝƌĞŶ�ŚĂƐƚĂůĂƌĚĂ�ƂŶĞƌŝůĞŶ�
ƉƌŽŇĂŬƟŬ� ƚĞĚĂǀŝǇĞ� ƵǇƵŵƵ͕� ŵĞǀĐƵƚ� ƌŝƐŬ� ĨĂŬƚƂƌůĞƌŝŶŝ͕� ŝŶŵĞ�
ĞƚǇŽůŽũŝƐŝ� ĂĕŦƐŦŶĚĂŶ� ďĂŬŦůĚŦŒŦŶĚĂ� ŚĂƐƚĂůĂƌŦŶ� ƵǇŐƵŶ� ƚĞĚĂǀŝ�
ĂůŦƉ� ĂůŵĂĚŦŬůĂƌŦŶŦ� ǀĞ� ŝůŬ� ŝŶŵĞ� ƐŽŶƌĂƐŦŶĚĂ� ƌŝƐŬ� ĨĂŬƚƂƌůĞƌŝŶŝŶ�
ŬŽŶƚƌŽůƺŶƺŶ�ǇĞƚĞƌŝŶĐĞ�ƐĂŒůĂŶŦƉ�ƐĂŒůĂŶŵĂĚŦŒŦŶŦ�ĂƌĂƔƨƌĚŦŬ͘

'ĞƌĞĕ�ǀĞ�zƂŶƚĞŵ͗

<ůŝŶŝŒŝŵŝǌĞ� ϮϬϬϳͲϮϬϬϵ� ǇŦůůĂƌŦ� ĂƌĂƐŦŶĚĂ� Ϯ͘� ŝƐŬĞŵŝŬ� ŝŶŵĞ� ŝůĞ�
ǇĂƨƌŦůĂŶ�ϯϮ Ɛ͛ŝ�ĞƌŬĞŬ�ϱϴ�ŚĂƐƚĂ�ĂůŦŶĚŦ͘�dƺŵ�ŚĂƐƚĂůĂƌŦŶ�ƌŝƐŬ�ĨĂŬƚƂƌůĞƌŝ͕�
ĞůĞŬƚƌŽŬĂƌĚŝǇŽŐƌĂĮ� ;�<'Ϳ� ǀĞ� ŬƌĂŶŝĂů� ŐƂƌƺŶƚƺůĞŵĞ� ƚĞƚŬŝŬůĞƌŝ͕�
ƚƌĂŶƐƚŽƌĂƐŝŬ�ĞŬŽŬĂƌĚŝǇŽŐƌĂĮ�ǀĞ�ďŝůĂƚĂƌĞĂů�ŬĂƌŽƟƐ�ǀĞƌƚĞďƌĂů�ĂƌƚĞƌ�
ĚŽƉƉůĞƌ� ƵůƚƌĂƐŽŶŽŐƌĂĮ� ƚĞƚŬŝŬůĞƌŝ� ŝŶĐĞůĞŶĚŝ͘� ,ĂƐƚĂůĂƌ� �ĂŵĨŽƌĚ�
<ůŝŶŝŬ�<ůĂƐŝĮŬĂƐǇŽŶƵŶĂ͛ŶĂ�ǀĞ�dK�^d�ƐŦŶŦŇĂŶĚŦƌŵĂ�ŬƌŝƚĞƌůĞƌŝŶĞ 
ŐƂƌĞ�Ăůƚ�ŐƌƵƉůĂƌĂ�ĂǇƌŦůĚŦůĂƌ͘�WƌŽĨůĂŬƚŝŬ�ƚĞĚĂǀŝ͕�ĚƺǌĞŶůŝ�ĂůŵĂŬƚĂ͕�
ĚƺǌĞŶƐŝǌ�ĂůŵĂŬƚĂ�ǀĞ�ďŦƌĂŬŵŦƔ�ŽůĂƌĂŬ�ϯ�ŐƌƵďĂ�ĂǇƌŦůĚŦ͘�

�ƵůŐƵůĂƌ͗

,ĂƐƚĂůĂƌŦŶ� ŽƌƚĂůĂŵĂ� ǇĂƔŦ� ϲϵ͘ϯϵцϭϬ͘ϲϳ� ŝĚŝ͕� ŚĂƐƚĂůĂƌĚĂ� ƌŝƐŬ�
ĨĂŬƚƂƌůĞƌŝŶŝŶ� ŽƌĂŶůĂƌŦ� йϳϵ͘ϯ� ŚŝƉĞƌƚĂŶƐŝǇŽŶ͕� йϯϳ͘ϵ� ĚŝǇĂďĞƚ͕�
йϮϮ͘ϰ� ŬĂƌĚŝǇĂŬ� ŚĂƐƚĂůŦŬ� ƂǇŬƺƐƺ͕� йϭϯ͘ϴ� ŚŝƉĞƌůŝƉŝĚĞŵŝ͕� йϮϮ͘ϰ�
ĂƚƌŝĂů�ĮďƌŝůĂƐǇŽŶ͕�йϯϳ͘ϵ�ƐŝŐĂƌĂ�ǀĞ�йϯ͘ϰ�ĂůŬŽů�ŬƵůůĂŶŦŵ�ƂǇŬƺƐƺ�
ƔĞŬůŝŶĚĞ� ƐĂƉƚĂŶĚŦ͘� ,ĂƐƚĂůĂƌŦŶ� йϱϲ͘ϵ͛ƵŶƵŶ� ĚƺǌĞŶůŝ� ƚĞĚĂǀŝ�
ĂůĚŦŒŦ͕� йϮϱ͘ϵ͛ƵŶƵŶ� ŝůĂĐŦŶŦ� ƚĂŵĂŵĞŶ� ďŦƌĂŬƚŦŒŦ� ǀĞ� йϭϳ͘Ϯ͛ƐŝŶŝŶ�
ĚƺǌĞŶƐŝǌ�ŝůĂĕ�ŬƵůůĂŶĚŦŒŦ�ƐĂƉƚĂŶĚŦ͘��ƚǇŽůŽũŝŬ�ŽůĂƌĂŬ�йϮϵ͘ϯ�ŐĞŶŝƔ�
ĂƌƚĞƌ� ĂƚĞƌŽƐŬůĞƌŽǌƵ͕� йϮϵ͘ϯ� ŬĂƌĚŝǇŽĞŵďŽůŝ� ǀĞ� йϰϭ͘ϰ� ŶĞĚĞŶŝ�
ďĞůŝƌůĞŶĞŵĞǇĞŶ� ŝŶŵĞ� ƐĂƉƚĂŶĚŦ͘� ZĞŬƺƌƌĞŶƐůĞƌŝŶ� йϯϰ͘ϱͥŝŶŝŶ�
ŝůŬ�ǇŦů� ŝĕŝŶĚĞ�ǀĞ�ďƵŶůĂƌŦŶ�йϲϬ͘ϯͥƺŶƺ�W��/͕�йϯϮ͘ϴͥŝŶŝŶ�WK�/�ǀĞ�
йϲ͘ϵͥƵŶƵ�d��/�ƔĞŬůŝŶĚĞ�ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟŒŝ�ƐĂƉƚĂŶĚŦ͘

^ŽŶƵĕ͗

ZĞŬƺƌƌĞŶ�ƐƚƌŽŬƚĂ�ŵƵůƟƉůĞ�ĨĂŬƚƂƌůĞƌ�ǀĞ�ŬŽŵƉůĞŬƐ�ŵĞŬĂŶŝǌŵĂůĂƌ�
ƌŽů� ŽǇŶĂŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ � ZĞŬƺƌƌĞŶƐƚĞ� ĞŶ� ĞƚŬŝůŝ� ƌŝƐŬ� ĨĂŬƚƂƌƺ�
ŚŝƉĞƌƚĂŶƐŝǇŽŶĚƵƌ͘ � �ǇƌŦĐĂ� ƌŝƐŬ� ĨĂŬƚƂƌůĞƌŝŶŝŶ� ŬŽŵďŝŶĂƐǇŽŶƵ�
ƂŶĞŵůŝĚŝƌ͘ �WĂƌƐŝǇĞů�ĂŶƚĞƌŝŽƌ�ƐŝƌŬƺůĂƐǇŽŶ�ǀĞ�ƉŽƐƚĞƌŝŽƌ�ƐŝƌŬƺůĂƐǇŽŶ�
ŝŶĨĂƌŬƚůĂƌŦŶĚĂ� ƌĞŬƺƌƌĞŶƐ� ĚĂŚĂ� ƐŦŬƨƌ͘ � ^ĞŬŽŶĚĞƌ� ŬŽƌƵŵĂǇĂ�
ǇƂŶĞůŝŬ� ƚĞĚĂǀŝŶŝŶ͕� ŚĂƐƚĂůĂƌŦŶ� ƌŝƐŬ� ĨĂŬƚƂƌůĞƌŝ� ǀĞ� ĞƚǇŽůŽũŝŬ�
ŶĞĚĞŶůĞƌŝŶĞ�ŐƂƌĞ�ƉůĂŶůĂŶŵĂƐŦ�ǀĞ�ŚĂƐƚĂůĂƌŦŶ�ƚĞĚĂǀŝǇĞ�ƵǇƵŵůĂƌŦ�
ƂŶĞŵůŝ� ĨĂŬƚƂƌůĞƌĚŝƌ͘ � ZĞŬƺƌƌĞŶ� ƐƚƌŽŬůĂƌĚĂ� ǇĂƉŦůĂĐĂŬ� ŐĞŶŝƔ� ĕĂƉůŦ�
ĞƉŝĚĞŵŝǇŽůŽũŝŬ�ĂƌĂƔƨƌŵĂůĂƌ�ǀĞ�ŬŽŶƚƌŽůůƺ�ĕĂůŦƔŵĂůĂƌŦŶ�ƐŽŶƵĕůĂƌŦ�
ŝůĞ�ďƵ�ŬŽŶƵŶƵŶ�ƂŶĞŵŝ�ĚĂŚĂ�ŝǇŝ�ĂŶůĂƔŦůĂĐĂŬƨƌ

KdhZhD�///
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D���hZ��E�>��EdK)>h� ͕�^7E�D�z��/�/� ͕�,�^�E�,m^�z7E�
'P<W/E�Z� ͕�DhZ�d�z�>�/E�3͕�,m>z���W�z�/E� ͕�&7'�E�
s�Z>/��b�4͕�^7��>�P��<D�<�7� ͕�^��Z7��z�/E� ͕���^,�Z�
��h��z��� ͕�^�>7E�z�)�/�6͕�DhZ�d�D�E'7� ͕�DhZ�d�,�E�/�  
 

 

 

 

 

 

 

'ŝƌŝƔ͗

,ŽŵŽƐŝƐƟŶƺƌŝ͕� ƐŝƐƚĂƟŽŶͲ�� ƐĞŶƚĂǌ͕� ŵĞƟůĞŶ� ƚĞƚƌĂŚŝĚƌŽĨŽůĂƚ�
ƌĞĚƺŬƚĂǌ� ǀĞǇĂ� ŵĞƟŽŶŝŶ� ƐĞŶƚĂǌ� ĞŬƐŝŬůŝŒŝŶĞ� ďĂŒůŦ� ŐĞůŝƔĞďŝůĞŶ͕�
ƚƌĂŶƐƐƵůĨƵƌĂƐǇŽŶ� ǇŽůƵŶĚĂ� ďŽǌƵŬůƵŒƵŶ� ŽůĚƵŒƵ� KZ� ŬĂůŦƨŵůŦ͕�
ƉƌŽŐƌĞƐŝĨ� ďŝƌ� ŚĂƐƚĂůŦŬƨƌ͘ � �ŝƌĕŽŬ� ŽƌŐĂŶĚĂ� ǀĂƐŬƺůĞƌ� ůĞǌǇŽŶůĂƌĂ͕�
ŐƂǌ� ǀĞ� ŝƐŬĞůĞƚ� ƐŝƐƚĞŵŝ� ďƵůŐƵůĂƌŦŶĂ͕� ƉƐŝŬŝǇĂƚƌŝŬ� ǀĞ� ŶƂƌŽůŽũŝŬ�
ƐĞŵƉƚŽŵůĂƌĂ�ŶĞĚĞŶ�ŽůĂďŝůŝƌ͖�ĂŶĐĂŬ�ĚŝƐƚŽŶŝ͕� ƚƌĞŵŽƌ�ǀĞǇĂ�ŬŽƌĞ�
ƐĞǇƌĞŬ� ŐƂƌƺůƺƌ͘ � �ƵƌĂĚĂ� ŚŽŵŽƐŝƐƟŶƺƌŝǇĞ� ďĂŒůŦ� ĂŒŦƌ� ĚĞƌĞĐĞĚĞ�
ũĞŶĞƌĂůŝǌĞ� ĚŝƐƚŽŶŝ� ŐĞůŝƔŵŝƔ� ǀĞ� ĚĞƌŝŶ� ďĞǇŝŶ� ƐƟŵƺůĂƐǇŽŶƵ�
ŽƉĞƌĂƐǇŽŶƵŶĚĂŶ�ǇĂƌĂƌ�ŐƂƌĞŶ�ďŝƌ�ŚĂƐƚĂ�ƐƵŶƵůĂĐĂŬƨƌ͘

KůŐƵ͗

Ϯϯ� ǇĂƔŦŶĚĂŬŝ� ŬĂĚŦŶ� ŚĂƐƚĂ� ŬƌĂŶŝǇŽƐĞƌǀŝŬĂů� ǀĞ� ƐŽů� ŚĞŵŝĚŝƐƚŽŶŝ�
ƚĂďůŽƐƵǇůĂ� ŬůŝŶŝŒŝŵŝǌĞ� ďĂƔǀƵƌĚƵ͘� ϭϰ� ǇĂƔŦŶĚĂǇŬĞŶ� ǇƵƚŵĂ�
ďŽǌƵŬůƵŒƵŶƵŶ� ďĂƔůĂĚŦŒŦ͕� ƐŽŶƌĂƐŦŶĚĂ� Ǉƺǌ͕� ĕĞŶĞ͕� ďŽǇƵŶ� ǀĞ� ƐŽů�
ƚĂƌĂķŶĚĂ�ŝƐƚĞŵĚŦƔŦ�ŬĂƐŦůŵĂůĂƌŦŶ�ĞŬůĞŶĚŝŒŝ͕�ǇƺƌƺŵĞ�ǀĞ�ŬŽŶƵƔŵĂƐŦŶŦŶ�
ďŽǌƵůĚƵŒƵ͕�ƐŽŶ�ǇŦůůĂƌĚĂ�ǇĂŬŦŶŵĂůĂƌŦŶŦŶ�ĂŒŦƌůĂƔƨŒŦ�ƂŒƌĞŶŝůĚŝ͘�,ĂƐƚĂ�
ďĂƔŬĂ�ďŝƌ�ŬůŝŶŝŬƚĞ�ƐŝƐƚĂƟŽŶŝŶͲ��ƐĞŶƚĂǌ�ĞŬƐŝŬůŝŒŝŶĞ�ďĂŒůŦ�ŚŽŵŽƐŝƐƟŶƺƌŝ�
ƚĂŶŦƐŦ� ĂůŵŦƔƨ͘� ,ĂƐƚĂŶŦŶ� ĮǌŝŬ� ŵƵĂǇĞŶĞƐŝŶĚĞ� ŝƌŝƐƚĞ� ďŝůĂƚĞƌĂů� ƐŝǇĂŚ�
ŚĂůŬĂ�ǀĞ�ĞůŝƉƐŽŝĚ�ƉƵƉŝůůĂůĂƌ͕ �ĂǇĂŬůĂƌĚĂ�ƉĞƐ�ŬĂǀƵƐ�ǀĞ�ĕĞŬŝĕ�ƉĂƌŵĂŬ�
ĚĞĨŽƌŵŝƚĞůĞƌŝ� ƐĂƉƚĂŶĚŦ͘� EƂƌŽůŽũŝŬ� ŵƵĂǇĞŶĞƐŝŶĚĞ� ĚŝƔůĞƌŝŶŝŶ�
ŬŦƌŦůŵĂƐŦŶĂ�ǇŽů�ĂĕĂŶ�ƔŝĚĚĞƚůŝ�ďƌƵŬƐŝǌŵ͕�ĚŝǌĂƌƚƌŝ͕�ĨĂƐŝǇĂů͕�ĂŬƐŝǇĂů�ǀĞ�ƐŽů�
ĞŬƐƚƌĞŵŝƚĞ� ŬĂƐůĂƌŦŶĚĂ� ĂŬƐŝǇŽŶůĂ� ƔŝĚĚĞƚůĞŶĞŶ� ĚŝƐƚŽŶŝ� ǀĞ� ƐĞŬŽŶĚĞƌ�
ĚĞĨŽƌŵŝƚĞůĞƌ�ŐƂǌůĞŶĚŝ͘�mƐƚ�ĞŬƐƚƌĞŵŝƚĞůĞƌĚĞ�ĚĞƌŝŶ�ƚĞŶĚŽŶ�ƌĞŇĞŬƐůĞƌŝ�
ŚŝƉĞƌĂŬƟŌŝ͘� �ĞǇŝŶ� ŵĂŶǇĞƟŬ� ƌĞǌŽŶĂŶƐ� ŐƂƌƺŶƚƺůĞŵĞƐŝ� ŶŽƌŵĂů�
ďƵůƵŶĚƵ͘� ,ĂƐƚĂǇĂ͕� ǇƺŬƐĞŬ� ĚŽǌ� ƉŝƌŝĚŽŬƐŝŶ͕� ďŝƉĞƌŝĚĞŶ͕� ďĂŬůŽĨĞŶ͕�
ĚŝĂǌĞƉĂŵ͕� ŬůŽŶĂǌĞƉĂŵ͕� ůĞǀĞƚŝƌĂƐĞƚĂŵ͕� ǀĂůƉƌŽŝŬ� ĂƐŝƚ͕� ŬůŽǌĂƉŝŶ͕�
ƚĞƚƌĂďĞŶĂǌŝŶ� ƔĞŬůŝŶĚĞŬŝ� ŵĞĚŝŬĂů� ƚĞĚĂǀŝůĞƌ� ǀĞ� ůŽŬĂů� ďŽƚƵůŝŶƵŵ�
ƚŽŬƐŝŶ� �� ĞŶũĞŬƐŝǇŽŶůĂƌŦŶĚĂŶ� ǇĂƌĂƌ� ŐƂƌŵĞŵĞƐŝ� ŶĞĚĞŶŝǇůĞ͕� ŚĞƌ� ŝŬŝ�
ŐůŽďƵƐ�ƉĂůůŝĚƵƐĂ�ĚĞƌŝŶ�ďĞǇŝŶ�ƐƟŵƵůĂƚƂƌƺ�ŝŵƉůĂŶƚĂƐǇŽŶƵ�ǇĂƉŦůĚŦ͘��Ƶ�
ƚĞĚĂǀŝǇůĞ�ĚŝƐƚŽŶŝŬ�ŬĂƐŦůŵĂůĂƌŦ�ǀĞ�ŬŽŶƵƔŵĂƐŦ�ŝůĞƌŝ�ĚĞƌĞĐĞĚĞ�ĚƺǌĞůŵŝƔ�
ŽůƵƉ͕� ƐĞŬŝǌ� ĂǇůŦŬ� ŝǌůĞŵ� ƐƺƌĞƐŝ� ŝĕŝŶĚĞ� ďƵ� ǇĂƌĂƌůŦ� ĞƚŬŝŶŝŶ� ƐƺƌĚƺŒƺ�
ŐƂǌůĞŶŵŝƔƟƌ͘

^ŽŶƵĕ͗

,ŽŵŽƐŝƐƟŶƺƌŝǇĞ�ďĂŒůŦ�ĚŝƐƚŽŶŝƐŝ�ƂǌƺƌůƺůƺŬ�ǇĂƌĂƚĂŶ�ŚĂƐƚĂŶŦŶ�ďŝůĂƚĞƌĂů�
ĚĞƌŝŶ�ďĞǇŝŶ�ƐƟŵƵůĂƐǇŽŶƵŶĚĂŶ�ŝůĞƌŝ�ĚĞƌĞĐĞĚĞ�ǇĂƌĂƌ�ŐƂƌŵĞƐŝ�ŝůŬ�ŬĞǌ�
ďŝůĚŝƌŝůŵŝƔ�ŽůŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ �
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7�7zKW�d7<�W�Z<7E^KE�,�^d�>/)/͛E���zKZ'hE>h<�

W�>7E��K)�E��<�͕��z^h�b�E�͕��hZ�h�zm<^�>�͕��z^hE�^Kz^�>�͕�
��<7��ZW��/� 
 

�ŵĂĕ͗

7ĚŝǇŽƉĂƚŝŬ� ƉĂƌŬŝŶƐŽŶ� ŚĂƐƚĂůŦŒŦŶĚĂ;W,Ϳ͕� ǇŽƌŐƵŶůƵŒƵŶ� ƐŦŬůŦŒŦŶŦ͕�
ǇŽƌŐƵŶůƵŬ�ŝůĞ�ǇĂƔ͕�ĐŝŶƐŝǇĞƚ͕�ŚĂƐƚĂůŦŬ�ƐƺƌĞƐŝ͕�ƔŝĚĚĞƚŝ͕�ĚŽƉĂŵŝŶĞƌũŝŬ�
ŝůĂĕůĂƌ͕� Ğů� ĚŽŵŝŶĂŶƐŦ͕� ƵǇŬƵ͕� ĂŶŬƐŝǇĞƚĞͲĚĞƉƌĞƐǇŽŶ� ŝůŝƔŬŝƐŝŶŝ�
ĂƌĂƔƚŦƌŵĂŬƚŦƌ͘

'ĞƌĞĕ�ǀĞ�zƂŶƚĞŵ͗

�ĂůŦƔŵĂǇĂ͕�W,�ŽůĂŶ�ϰϱ�ŚĂƐƚĂ�ĂůŦŶĚŦ͘�zĂƉŦůĂŶĚŦƌŦůŵŦƔ�ŐƂƌƺƔŵĞǇůĞ�
ĚĞŵŽŐƌĂĨŝŬͲŬůŝŶŝŬ� ǀĞ� ǇŽƌŐƵŶůƵŬůĂ� ŝůŐŝůŝ� ďŝůŐŝůĞƌŝ� ĂůŦŶĚŦ͘� ,ĂƐƚĂůŦŬ�
ƔŝĚĚĞƚŝ͕� ,ŽĞŚŶͲzĂŚƌ;,ΘzͿ� ǀĞ� �ŝƌůĞƔŝŬ� W,� �ĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŵĞ�
PůĕĞŒŝ;�W,�PͿ� ŝůĞ� ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŝůĚŝ͘� zŽƌŐƵŶůƵŬ͕� ͞WĂƌŬŝŶƐŽŶ�
zŽƌŐƵŶůƵŬ�^ŬĂůĂƐŦ͟;Wz^Ϳ͖�ƵǇŬƵ͕�͞W,�hǇŬƵ�^ŬĂůĂƐŦ͟;W,h^Ϳ�ǀĞ�͞W,�
^ŽŶƵĕ�^ŬĂůĂůĂƌŦͲhǇŬƵ͟;W,^^ͲhͿ͖��ĞƉƌĞƐǇŽŶͲĂŶŬƐŝǇĞƚĞ͕�͞,ĂƐƚĂŶĞ�
�ŬƐŝǇĞƚĞͲ�ĞƉƌĞƐǇŽŶ�^ŬĂůĂƐŦ͟;,��^Ϳ�ŝůĞ�ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŝůĚŝ͘

�ƵůŐƵůĂƌ͗

KůŐƵůĂƌŦŶ;ϭϵ� ŬĂĚŦŶ͕� Ϯϲ� ĞƌŬĞŬͿ͕� Wz^͛ǇĞ� ŐƂƌĞ� йϲϮ͘Ϯ Ɛ͛ŝŶĚĞ͕�
ǇĂƉŦůĂŶĚŦƌŦůŵŦƔ�ŐƂƌƺƔŵĞǇĞ�ŐƂƌĞ�йϴϲ͘ϳ Ɛ͛ŝŶĚĞ�ǇŽƌŐƵŶůƵŬ�ƐĂƉƚĂŶĚŦ͘�
йϰϰ͕ϰ͛ƺ͕� ĞŶ� ƌĂŚĂƚƐŦǌ� ĞĚĞŶ� ƺĕ� ďĞůŝƌƟĚĞŶ� ďŝƌŝ� ŽůĚƵŒƵŶƵ� ďĞůŝƌƫ͘�
йϭϬ͕ϯ͛ƺ� ŚĂƐƚĂůŦŬ� ƂŶĐĞƐŝŶĚĞ� ďĞŶǌĞƌ� ǇŽƌŐƵŶůƵŒƵ� ŚŝƐƐĞƫŒŝŶŝ͕�
йϮϬ͕ϱ͛ŝ� ŚĂƐƚĂůŦŬ� ƂŶĐĞƐŝŶĞ� ŐƂƌĞ� ĨĂǌůĂ� ŚŝƐƐĞƫŒŝŶŝ͕� йϲϵ͕Ϯ Ɛ͛ŝ�
ŚĂƐƚĂůŦŬ� ƐŽŶƌĂƐŦ� ŐĞůŝƔƟŒŝŶŝ� ďŝůĚŝƌĚŝ͘� йϰϲ͕Ϯ Ɛ͛ŝ� ĞŐǌĞƌƐŝǌůĞ� ĂƌƴŒŦŶŦ͕�
йϮϱ͕ϲ Ɛ͛Ŧ�ĂǌĂůĚŦŒŦŶŦ͕�йϮϴ͕Ϯ Ɛ͛ŝ�ĚĞŒŝƔŵĞĚŝŒŝŶŝ�ďŝůĚŝƌĚŝ͘�,��^ Ă͛�ŐƂƌĞ͕�
йϮϰ͕ϰ͛ƺŶĚĞ�ĂŶŬƐŝǇĞƚĞ͖�йϯϳ͕ϴ͛ŝŶĚĞ�ĚĞƉƌĞƐǇŽŶ�ŐƂƌƺůĚƺ͘��ŝŶƐŝǇĞƚ͕�
ǇĂƔ͕�ŝůŬ�ďĞůŝƌƟ͕�ŝůĂĕ͕�Ğů�ĚŽŵŝŶĂŶƐŦ�ŝůĞ�ǇŽƌŐƵŶůƵŬ�ŝůŝƔŬŝůŝ�ďƵůƵŶŵĂĚŦ͘�
,Θz͕ � ,��^� ĂŶŬƐŝǇĞƚĞ͕� W,h^� ǀĞ� W,^^Ͳh� ŐĞĐĞ� ƐŽŶƵĕůĂƌŦ� ŝůĞ�
ǇŽƌŐƵŶůƵŬ� ŝůŝƔŬŝůŝ� ŐƂƌƺůŵĞĚŝ͘� W,^^Ͳh� ŐƺŶĚƺǌ� ƉƵĂŶůĂƌŦ͕� ,��^ Ă͛�
ŐƂƌĞ�ĚĞƉƌĞƐǇŽŶ�ǀĞ��W,�P�ŽƌƚĂůĂŵĂƐŦ͕�ǇŽƌŐƵŶ�ŽůĂŶůĂƌĚĂ�ĂŶůĂŵůŦ�
ŽƌĂŶĚĂ�ǇƺŬƐĞŬ�ƐĂƉƚĂŶĚŦ͘�

^ŽŶƵĕ͗

�ĂůŦƔŵĂŵŦǌĚĂ͕� W,͛ĚĂ� ǇƺŬƐĞŬ� ǇŽƌŐƵŶůƵŬ� ƐĂƉƚĂŶĚŦ͘� PŶĐĞŬŝ�
ĕĂůŦƔŵĂůĂƌĚĂŶ� ǇƺŬƐĞŬ� ďƵůƵŶŵĂƐŦŶŦ� ƐƵďũĞŬƚŝĨ� ďƵůŐƵ� ŽůŵĂƐŦǇůĂ�
ŝůŝƔŬŝůĞŶĚŝƌŵĞŬƚĞǇŝǌ͘��ĞƉƌĞƐǇŽŶ͕�ǇŽƌŐƵŶ�ŽůĚƵŒƵŶƵ�ďĞůŝƌƚĞŶůĞƌĚĞ�
ĚĂŚĂ�ƐŦŬƚŦ�ĂŶĐĂŬ�Wz^͛ǇĞ�ŐƂƌĞ�ǇŽƌŐƵŶ�ŽůĂŶ�ǀĞ�ŽůŵĂǇĂŶůĂƌ�ĂƌĂƐŦŶĚĂ�
ĨĂƌŬ� ŐƂƌƺůŵĞĚŝ͘� �Ƶ� ĚƵƌƵŵ͕� Wz^͛ŶŝŶ� ǇŽƌŐƵŶůƵŒƵ͕� ĚĞƉƌĞƐŝĨ�
ǇĂŬŦŶŵĂůĂƌĚĂŶ�ĂǇŦƌƚ�ĞƚŵĞĚĞ�ŚĂƐƐĂƐ�ŽůĚƵŒƵŶƵ�ĚƺƔƺŶĚƺƌŵĞŬƚĞĚŝƌ͘�
zŽƌŐƵŶůƵŬ͕� ŐƺŶĚƺǌ� ƵǇŬƵůƵůƵŒƵǇůĂ� ŝůŝƔŬŝůŝǇĚŝ� ĂŶĐĂŬ� ǇĂůŶŦǌĐĂ� ďƵ�
ŬŽŵŽƌďŝĚŝƚĞǇůĞ�ĂĕŦŬůĂŶĂŵĂǇĂĐĂŒŦŶŦ�ĚƺƔƺŶŵĞŬƚĞǇŝǌ͘��W,�P͛ŶƺŶ�
ǇŽƌŐƵŶůĂƌĚĂ� ǇƺŬƐĞŬ� ŽůŵĂƐŦ͕� ƉƌŽŐƌĞƐŝĨ� ŶƂƌŽĚĞũĞŶĞƌĂƚŝĨ� W,͛ŶĂ�
ƉĂƌĂůĞů� ŐĞůŝƔƚŝŒŝŶŝ� ĚƺƔƺŶĚƺƌŵĞŬƚĞĚŝƌ͘� W,͛ŦŶĚĂ� ƐŦŬ� ŐƂƌƺůĞŶ͕�
ǇĂƔĂŵŦ�ĞƚŬŝůĞǇĞŶ�ǇŽƌŐƵŶůƵŒƵŶ�ƚĞĚĂǀŝƐŝŶŝ�ŐĞůŝƔƚŝƌĞďŝůŵĞŬ�ŝĕŝŶ�ŝůĞƌŝ�
ƉĂƚŽĨŝǌǇŽůŽũŝ�ĕĂůŦƔŵĂůĂƌŦŶĂ�ŝŚƚŝǇĂĕ�ǀĂƌĚŦƌ͘�
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�ŵĂĕ͗

WĂƌŬŝŶƐŽŶ�ŚĂƐƚĂůŦŒŦ�ŵŽƚŽƌ�ďĞůŝƌƟůĞƌŝŶ�ǇĂŶŦ�ƐŦƌĂ�ƉĂƌĞƐƚĞǌŝůĞƌ�Őŝďŝ�
ĚƵǇƵƐĂů� ƐĞŵƉƚŽŵůĂƌŦŶ� ĚĂ� ĞƔůŝŬ� ĞƫŒŝ� ďŝƌ� ŚĂƐƚĂůŦŬƨƌ͘ � �ůĚŝǀĞŶ�
ĕŽƌĂƉ� ƚĂƌǌŦ� ŚŝƉŽĞƐƚĞǌŝ� ǀĞǇĂ� ĚĞƌŵĂƚŽŵĂů� ƉĂƌĞƐƚĞǌŝůĞƌ� ďĂǌŦ�
ŚĂƐƚĂůĂƌ� ƚĂƌĂķŶĚĂŶ� ďŝůĚŝƌŝůŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ � �ƌĂĚŝŬŝŶĞǌŝ� ŶĞĚĞŶŝǇůĞ�
ŚĂƐƚĂŶŦŶ� ƵǌƵŶ� ƐƺƌĞ� ĂǇŶŦ� ƉŽǌŝƐǇŽŶĚĂ� ŽƚƵƌŵĂƐŦ� ǀĞǇĂ� ǇĂƚŵĂƐŦ�
ďĂƐŦ� ŶƂƌŽƉĂƟůĞƌŝŶĞ� ŶĞĚĞŶ� ŽůĂďŝůŝƌ͘ � >ŝƚĞƌĂƚƺƌĚĞ� WĂƌŬŝŶƐŽŶ�
ŚĂƐƚĂůĂƌŦŶĚĂ� ŬŽŵƉƌĞƐǇŽŶ� ŶƂƌŽƉĂƟƐŝ� ƉƌĞǀĂůĂŶƐŦŶĂ� ŝůŝƔŬŝŶ�
ĕĂůŦƔŵĂ�ĞŶĚĞƌĚŝƌ͘ ��Ƶ�ĕĂůŦƔŵĂĚĂ�WĂƌŬŝŶƐŽŶ�ŚĂƐƚĂůĂƌŦŶĚĂ�ǇĂƔĂŵ�
ŬĂůŝƚĞƐŝŶŝ� ŽůƵŵƐƵǌ� ĞƚŬŝůĞǇĞĐĞŬ� ĂƐĞŵƉƚŽŵĂƟŬ� ŬŽŵƉƌĞƐǇŽŶ�
ŶƂƌŽƉĂƟůĞƌŝŶŝŶ� ƐŦŬůŦŒŦŶŦ� ǀĞ� ďƌĂĚŝŬŝŶĞǌŝ� ĚƺǌĞǇŝ� ŝůĞ� ŶƂƌŽƉĂƟ�
ŐĞůŝƔŝŵŝ�ĂƌĂƐŦŶĚĂŬŝ�ŝůŝƔŬŝǇŝ�ĂƌĂƔƨƌĚŦŬ͘�

'ĞƌĞĕ�ǀĞ�zƂŶƚĞŵ͗

'md&� ,ĂƌĞŬĞƚ� �ŽǌƵŬůƵŬůĂƌŦ� ǀĞ� WĂƌŬŝŶƐŽŶ� ŚĂƐƚĂůŦŒŦ� ďŝƌŝŵŝŶĞ�
ďĂƔǀƵƌĂŶ͕�ŶƂƌŽƉĂƟ�ĚƺƔƺŶĚƺƌĞĐĞŬ�ŬůŝŶŝŬ�ǇĂŬŦŶŵĂƐŦ�ǀĞ�ŵƵĂǇĞŶĞ�
ďƵůŐƵƐƵ�ŽůŵĂǇĂŶ͕�ǇĂƔ�ŽƌƚĂůĂŵĂƐŦ�ϲϯ͘ϵ�ƐĂƉƚĂŶĂŶ�ϯϬ�WĂƌŬŝŶƐŽŶ�
ŚĂƐƚĂƐŦ�;ϭϰ�ŬĂĚŦŶ͕�ϭϲ�ĞƌŬĞŬͿ�ǀĞ�ŽƌƚĂůĂŵĂ�ϱϵ͘ϴ�ǇĂƔŦŶĚĂ�ϯϬ�ƐĂŒůŦŬůŦ�
ďŝƌĞǇ�;ϭϯ�ŬĂĚŦŶ͕�ϭϳ�ĞƌŬĞŬͿ�ĕĂůŦƔŵĂǇĂ�ĚĂŚŝů�ĞĚŝůĚŝ͘�dƺŵ�ŽůŐƵůĂƌĚĂ�
ďŝƌ�ƺƐƚ�ǀĞ�Ăůƚ�ĞŬƐƚƌĞŵŝƚĞĚĞ�ŵŽƚŽƌ�ǀĞ�ĚƵǇƵ�ƐŝŶŝƌ�ŝůĞƟŵůĞƌŝ�ŬĂǇŦƚ�
ǀĞ�ƵǇĂƌŦŵĚĂ�ǇƺǌĞǇĞů�ĞůĞŬƚƌŽƚůĂƌ�ŬƵůůĂŶŦůĂƌĂŬ�ĕĂůŦƔŦůĚŦ͘�

�ƵůŐƵůĂƌ͗

,ĂƐƚĂ�ǀĞ�ŬŽŶƚƌŽů�ŐƌƵƉůĂƌŦŶŦŶ�ǇĂƔ�ǀĞ�ĐŝŶƐŝǇĞƚ�ĚĂŒŦůŦŵŦ�ďĞŶǌĞƌĚŝ�
;ƉсϬ͘ϭϰϲ͕�ƉсϬ͘ϵϲϵͿ͘�WĂƌŬŝŶƐŽŶ�ŚĂƐƚĂůĂƌŦŶŦŶ�ϭϱ͛ŝ�ƚƌĞŵŽƌ�ďĂƐŬŦŶ͕�
ϭϱ͛ŝ� ĂŬŝŶĞƟŬͲƌŝũŝƚ� ƟƉ� ŝĚŝ͕� ŚĞƌ� ŝŬŝ� ŐƌƵďƵŶ� ǇĂƔ� ŽƌƚĂůĂŵĂůĂƌŦ�
ŝƐƚĂƟƐƟŬƐĞů�ŽůĂƌĂŬ�ĨĂƌŬůŦ�ĚĞŒŝůĚŝ�;ƉхϬ͘ϬϬϱͿ͘��ƌĂĚŝŬŝŶĞǌŝ�ƉƵĂŶůĂƌŦ�
ƚƌĞŵŽƌ� ŐƌƵďƵŶĚĂ� ϲ͘ϰϳцϯ͘ϯϱ͕� ĂŬŝŶĞƟŬͲƌŝũŝƚ� ŽůŐƵůĂƌĚĂ� ϭϯ͘ϮϬц�
ϲ͘Ϭϳ� ŝĚŝ� ;ƉсϬ͘ϬϬϭͿ͘� WĂƌŬŝŶƐŽŶ� ŚĂƐƚĂůĂƌŦŶĚĂ� ŵĞĚŝĂŶ� ǀĞ� ƐƵƌĂů�
ďŝƌůĞƔŝŬ�ƐŝŶŝƌ�ĂŬƐŝǇŽŶ�ƉŽƚĂŶƐŝǇĞůŝ�;�^�WͿ�ǀĞ�ƉĞƌŽŶĞƵƐ�ƉƌŽĨƵŶĚƵƐ�
ďŝƌůĞƔŝŬ� ŬĂƐ� ĂŬƐŝǇŽŶ� ƉŽƚĂŶƐŝǇĞůŝ� ;�<�WͿ� ĂŵƉůŝƚƺĚůĞƌŝ� ŬŽŶƚƌŽů�
ŐƌƵďƵŶĂ�ŐƂƌĞ�ĂŶůĂŵůŦ�ĚƺƔƺŬƚƺ�;ƉсϬ͘ϬϬϭ͕�ƉсϬ͘ϬϬϳ�ǀĞ�ƉсϬ͘ϬϮϭͿ͘�
,ĂƐƚĂůĂƌŦŶ� ďƌĂĚŝŬŝŶĞǌŝ� ĚƺǌĞǇŝ� ŝůĞ� ƉĞƌŽŶĞĂů� ƐŝŶŝƌ� ŵŽƚŽƌ� ŝůĞƟŵ�
ŚŦǌŦ� ĂƌĂƐŦŶĚĂ� ŽƌƚĂ� ĚĞƌĞĐĞĚĞ� ŶĞŐĂƟĨ� ŝůŝƔŬŝ� ƐĂƉƚĂŶĚŦ� ;ƌсϬ͘ϰϲϭ͕�
ƉфϬ͘ϬϭϬͿ͘�

^ŽŶƵĕ͗

�Ƶ�ĕĂůŦƔŵĂĚĂ�WĂƌŬŝŶƐŽŶ�ŚĂƐƚĂůĂƌŦŶĚĂ�ƐĂŒůŦŬůŦ�ďŝƌĞǇůĞƌĞ�ŐƂƌĞ�ƐŝŶŝƌ�
ŝůĞƌŝŵ�ĂŶŽƌŵĂůůŝŬůĞƌŝ�ŐƂǌůĞŶŵĞŬůĞ�ďĞƌĂďĞƌ�ŵŽŶŽŶƂƌŽƉĂƟ�ǀĞǇĂ�
ƉŽůŝŶƂƌŽƉĂƟǇĞ� ŝůŝƔŬŝŶ� ĞůĞŬƚƌŽĮǌǇŽůŽũŝŬ� ďƵůŐƵ� ƐĂƉƚĂŶŵĂŵŦƔƨƌ͘ �
�ƵŦ� ĚƵƌƵŵ� ŶƂƌŽƉĂƟ� ŽůĂƐŦůŦŒŦ� ŽůĂŶ� ǀĂŬĂůĂƌŦŶ� ĕĂůŦƔŵĂ� ĚŦƔŦ�
ƚƵƚƵůŵĂƐŦŶĚĂŶ�ŬĂǇŶĂŬůĂŶŵŦƔ�ŽůĂďŝůŝƌ͘ �
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�ŵĂĕ͗

mƌĞŵŝŬ� ŚĂƐƚĂůĂƌĚĂ� ďŝůŝŶĕ� ĚĞŒŝƔŝŬůŝŬůĞƌŝ͕� ŚŝƉĞƌŬŝŶĞƚŝŬ� ŚĂƌĞŬĞƚ�
ďŽǌƵŬůƵŬůĂƌŦ� ǇĂŶŦŶĚĂ� ƉĂƌŬŝŶƐŽŶŝǌŵĞ� ĚĞ� ƌĂƐƚůĂŶĂďŝůŝƌ͘� �Ƶ�
ĕĂůŦƔŵĂĚĂ͕�ĚŝǇĂďĞƚŝŬ�ƺƌĞŵŝŬ�ƐĞŶĚƌŽŵ�ŶĞĚĞŶŝǇůĞ�ŝǌůĞŶĞŶ�ǀĞ�ŝŬŝ�
ǇĂŶůŦ�ďĂǌĂů�ŐĂŶŐůŝǇŽŶ�ŚĂƐĂƌŦ�ŐĞůŝƔĞŶ�ďŝƌ�ŽůŐƵ�ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŝůŵŝƔƟƌ͘

'ĞƌĞĕ�ǀĞ�zƂŶƚĞŵ͗

KŶ�ďŝƌ�ǇŦůĚŦƌ�ĚŝǇĂďĞƚ�ŵĞůůŝƚƵƐ͕�ϵ�ǇŦůĚŦƌ�ŚŝƉĞƌƚĂŶƐŝǇŽŶ�ǀĞ�ĚŝǇĂďĞƟŬ�
ŶĞĨƌŽƉĂƟ�ŶĞĚĞŶŝǇůĞ�ƚĂŬŝƉ�ĞĚŝůĞŶ�ǀĞ�ϵ�ǇŦů�ƂŶĐĞ�ƉƌŽƐƚĂƚ�ĐĂ�ŶĞĚĞŶŝ�
ŝůĞ� ŽƉĞƌĂƐǇŽŶ� ŐĞĕŝƌĞŶ� ϳϰ� ĞƌŬĞŬ� ŚĂƐƚĂ� ŬůŝŶŝŒŝŵŝǌĞ� ŬŽŶƵƔŵĂ�
ŐƺĕůƺŒƺ͕�ŬĞůŝŵĞ�ƐĞĕŵĞĚĞ�ǌŽƌůĂŶŵĂ�ǇĂŬŦŶŵĂƐŦ�ŝůĞ�ďĂƔǀƵƌĚƵ͘�

�ƵůŐƵůĂƌ͗

EƂƌŽůŽũŝŬ� ŵƵĂǇĞŶĞƐŝŶĚĞ� ŬŽŽƉĞƌĞ� ĂŶĐĂŬ� ŽƌǇĂŶƚĂƐǇŽŶ� ďŽǌƵŬ͕�
ŬŽŶƵƔŵĂ�ƉĂƌĂĨĂǌŝŬƟ�ǀĞ�ƉĂƌŬŝŶƐŽŶŝǌŵ�ďƵůŐƵůĂƌŦ�ƐĂƉƚĂŶĚŦ͘�̂ ĞƌƵŵ�
ƺƌĞ� ǀĞ� ŬƌĞĂƟŶ� ĚƺǌĞǇůĞƌŝŶĚĞ� ĂƌƨƔ� ƐĂƉƚĂŶĚŦ͘� ,ĂƐƚĂŶŦŶ� ŬƌĂŶŝǇĂů�
DZ� ŝŶĐĞůĞŵĞƐŝŶĚĞ� ŚĞƌ� ŝŬŝ� ůĞŶƟĨŽƌŵ� ŶƺŬůĞƵƐƵ� ǇĂǇŐŦŶ� Ěŝīƺǌ�
ƚƵƚĂŶ�dϮ�ǀĞ�&>�/Z�ƐĞŬĂŶƐůĂƌŦŶĚĂ�ŚŝƉĞƌŝŶƚĞŶƐ͕�ĚŝĨƺǌǇŽŶ�ŬŦƐŦƚůŦůŦŒŦ�
ŐƂƐƚĞƌŵĞǇĞŶ� ƐŝŶǇĂů� ĚĞŒŝƔŝŬůŝŬůĞƌŝ� ŝǌůĞŶĚŝ͘� ,ĂƐƚĂ� ŚĞŵŽĚŝǇĂůŝǌĞ�
ĂůŦŶĚŦ͕�ůĞǀŽĚŽƉĂͬĐĂƌďŝĚŽƉĂ�ϭϮϱ�ŵŐ�ϯǆϭ�ďĂƔůĂŶĚŦ͘�7ǌůĞŵůĞƌŝŶĚĞ�
ƉĂƌŬŝŶƐŽŶŝǌŵ�ďƵůŐƵůĂƌŦŶĚĂ�ŬŦƐŵŝ�ŐĞƌŝůĞŵĞ�ŐƂǌůĞŶĚŝ͘

^ŽŶƵĕ͗

�ŝǇĂďĞƟŬ�ƺƌĞŵŝŬ�ŚĂƐƚĂůĂƌĚĂ�ĂŬƵƚ�ŝŬŝ�ǇĂŶůŦ�ďĂǌĂů�ŐĂŶŐůŝǇŽŶ�ŚĂƐĂƌŦ�
ŝůĞ� ŝůŝƔŬŝůŝ� ŶĂĚŝƌ� ďŝƌ� ƐĞŶĚƌŽŵĚƵƌ͘ � <ůŝŶŝŬ� ŽůĂƌĂŬ� ƉĂƌŬŝŶƐŽŶŝǌŵ�
ďƵůŐƵůĂƌŦŶĂ�ĚĂ�ƐŦŬ�ƌĂƐƚůĂŶŦƌ͘ �<ůŝŶŝŬ�ďƵůŐƵůĂƌŦŶĚĂ�ŐĞƌŝ�ĚƂŶƺƔƺŵůƺ�
ĚĞŒŝƔŝŬůŝŬůĞƌ�ŐƂƐƚĞƌŝůĞďŝůŝƌ�ĂŶĐĂŬ�ŐƂƌƺŶƚƺůĞŵĞ�ĞƔůŝŬ�ĞƚŵĞǇĞďŝůŝƌ͘ �
ĚŝĨƺǌǇŽŶ� ĂŒŦƌůŦŬůŦ� ŐƂƌƺŶƚƺůĞƌĚĞ� ƂŶĐĞůŝŬůĞ� ǀĂǌŽũĞŶŝŬ� ŬĂǇŶĂŬůŦ�
ƂĚĞŵ�ŐƂƐƚĞƌŝůĞďŝůŝƌ͘�

S-29

W�Z<7E^KE�,�^d�>/)/E���EPZK>K:7<�'PZmEdm>�D��
�h>'h>�Z/�

,�>7>��d7>>��7�Z7^K)>h� ͕�E�^Z7E�����<K)>h� ͕��>7�^���/�  
 

 

�ŵĂĕ͗

WĂƌŬŝŶƐŽŶ� ,ĂƐƚĂůŦŒŦŶĚĂ� ŶƂƌŽůŽũŝŬ� ŐƂƌƺŶƚƺůĞŵĞ� ǇƂŶƚĞŵŝ�
ŽůĂŶ� DZ;ŵĂŶǇĞƟŬ� ƌĞǌŽŶĂŶƐͿǀĞ� W�dͲ�d� ;WŽǌŝƚƌŽŶ� ĞŵŝƐǇŽŶ�
ƚŽŵŽŐƌĂĮƐŝͿ�ƚĂŶŦ�ĚĞŒĞƌůĞƌŝŶŝŶ�ĂƌĂƔƨƌŦůŵĂƐŦ͕

'ĞƌĞĕ�ǀĞ�zƂŶƚĞŵ͗

ϲϱͲϳϴ�ǇĂƔ�ĂƌĂůŦŒŦŶĚĂ͕ϱ͛ŝ�ŬĂĚŦŶ�ϭϱ͛ŝ�ĞƌŬĞŬ�ƚŽƉůĂŵ�ϮϬ�WĂƌŬŝŶƐŽŶ�
,ĂƐƚĂƐŦ� ƐŦƌĂĚĂŶ� ƂŶĐĞ�DZ;ϭ͘ϱ� dĞƐůĂͿ� ĚĂŚĂ� ƐŽŶƌĂ� W�dͲ�d͛;&�'�
ŬƵůůĂŶŦůĂƌĂŬͿǇĞ�ŐƂŶĚĞƌŝůŵŝƔƟƌ͘

�ƵůŐƵůĂƌ͗

ϮϬ� ŚĂƐƚĂŶŦŶ� Ϯ Ɛ͛ŝŶĚĞ� DZ� ŶŽƌŵĂů� ďƵůƵŶƵƌŬĞŶ͕Ϯ� ŚĂƐƚĂĚĂ�
WĂƌŬŝŶƐŽŶ� ŚĂƐƚĂůŦŒŦǇůĂ� ƵǇƵŵůƵ� DZ� ďƵůŐƵƐƵ� ďƵůƵŶŵƵƔƚƵƌ͘ �Ƶ�
ŚĂƐƚĂůĂƌŦŶ�ϭϲ Ɛ͛ŦŶĚĂ�ŬŽƌƟŬĂůͲƐƵďŬŽƌƟŬĂů�ĂƚƌŽĮ�ǀĞ�ƉĞƌŝǀĞŶƚƌŝŬƺůĞƌ�
ŝƐŬĞŵŝŬ�ŵŝŬƌŽĂŶũŝǇŽƉĂƟŬ�ďƵůŐƵ�ƐĂƉƚĂŶŵŦƔƨƌ͘ W�dͲ�d�ǇĂƉŦůĂŶ�ϮϬ�
ŚĂƐƚĂŶŦŶ�ϱ͛ŝŶĚĞ�WĂƌŬŝŶƐŽŶ�,ĂƐƚĂůŦŒŦǇůĂ�ƵǇƵŵůƵ�ŽůĂďŝůĞĐĞŬ�ďĂǌĂů�
ŐĂŶŐůŝĂĚĂ�ŚŝƉŽŵĞƚĂďŽůŝǌŵĂ�ƐĂƉƚĂŶŵŦƔƨƌ͘

^ŽŶƵĕ͗

WĂƌŬŝŶƐŽŶ� ,ĂƐƚĂůŦŒŦŶĚĂ� DZ� ŝŶĐĞůĞŵĞƐŝ� ƚĂŶŦ� ŬŽǇŵĂ� ĂĕŦƐŦŶĚĂŶ�
ĂŶůĂŵůŦ�ĚĞŒŝůĚŝƌ͘DZ�͚ŦŶ�ĂŶĐĂŬ�ĂǇŦƌŦĐŦ�ƚĂŶŦĚĂ�ǇĞƌŝ�ŽůĂďŝůŝƌ͘W�dͲ�d;�
&�'�Ϳ�ŐƂƌƺŶƚƺůĞŵĞ�ǇƂŶƚĞŵŝ�ŝƐĞ�ŚĂƐƚĂůŦŒŦŶ�ŝůĞƌŝ�ĚĞǀƌĞƐŝŶĚĞ�ƚĂŶŦ�
ŬŽǇŵĂĚĂ�ǇĂƌĚŦŵĐŦ�ŽůĂďŝůŝƌ͘



^P��>��7>�7Z7>�Z

ͲϭϳͲ

^P��>��7>�7Z7>�Z

ͲϭϳͲ

S-30

7�zKW�d7<�W�Z<7E^KE�,�^d�>/)/E�����</�/�zm<mEmE�
,�^d�>/<�^mZ�^7͕��7���7>7d�͕�W^7<7z�dZ7<�^�DWdKD>�Z>��
7>7b<7^7�

�hZ�h�zm<^�>�͕��z^h�b�E͕�W�>7E��K)�E��<͕��z^hE�^Kz^�>͕�
��<7��ZW��/� 

�ŵĂĕ͗

�ĂůŦƔŵĂŵŦǌĚĂ͕� ŝĚǇŽƉĂƚŝŬ� WĂƌŬŝŶƐŽŶ� ŚĂƐƚĂůŦŒŦŶĚĂ� ;7W,Ϳ͕�
ŚĂƐƚĂůŦŒŦŶ�ĚĞƌĞĐĞƐŝ͕�ƐƺƌĞƐŝ͕�ŚĂƐƚĂůĂƌŦŶ�ĚŝǌĂďŝůŝƚĞƐŝ�ǀĞ�ƉƐŝŬŝǇĂƚƌŝŬ�
ƐĞŵƉƚŽŵůĂƌŦǇůĂ͕� ďĂŬŦĐŦ� ĚƵƌƵŵƵŶĚĂŬŝ� ŬŝƔŝůĞƌŝŶ� ƉƐŝŬŽƐŽƐǇĂů�
ǀĞ� ĞŬŽŶŽŵŝŬ� ǇƺŬƺ� ĂƌĂƐŦŶĚĂŬŝ� ŝůŝƔŬŝŶŝŶ� ŬĂƌƔŦůĂƔƨƌŦůŵĂƐŦ�
ĂŵĂĕůĂŶŵŦƔƨƌ͘ �

'ĞƌĞĕ�ǀĞ�zƂŶƚĞŵ͗

�ĂůŦƔŵĂŵŦǌĂ͕�WĂƌŬŝŶƐŽŶ�ǀĞ�,ĂƌĞŬĞƚ�,ĂƐƚĂůŦŬůĂƌŦ�WŽůŝŬůŝŶŝŒŝ͛ŶĚĞ͕�
7ŶŐŝůƚĞƌĞ� WĂƌŬŝŶƐŽŶ� ,ĂƐƚĂůŦŒŦ� �ĞƌŶĞŒŝ� �ĞǇŝŶ� �ĂŶŬĂƐŦ� ƚĂŶŦ�
ŬƌŝƚĞƌůĞƌŝŶĞ� ĚĂǇĂŶĂƌĂŬ� ŚĂƌĞŬĞƚ� ďŽǌƵŬůƵŬůĂƌŦ� ŬŽŶƵƐƵŶĚĂ�
ƵǌŵĂŶůĂƔŵŦƔ� ŶƂƌŽůŽŐůĂƌ� ƚĂƌĂķŶĚĂŶ� ŝĚǇŽƉĂƟŬ� WĂƌŬŝŶƐŽŶ�
ŚĂƐƚĂůŦŒŦ�ƚĂŶŦƐŦ�ŬŽŶĂŶ�ϯϬ�ŚĂƐƚĂ�;ϭϱ�ŬĂĚŦŶ͕�ϭϱ�ĞƌŬĞŬͿ�ǀĞ�ŽŶůĂƌŦŶ�
ďĂŬŦŵŦŶĚĂŶ� ƉƌŝŵĞƌ� ŽůĂƌĂŬ� ƐŽƌƵŵůƵ� ŽůĂŶ� ϯϬ� ďĂŬŦĐŦ� ;ϭϴ� ŬĂĚŦŶ͕�
ϭϮ�ĞƌŬĞŬͿ�;ĞƔŝ͕�ŬŦǌŦ͕�ŽŒůƵ͕�ŐĞůŝŶŝ͕�ƺĐƌĞƚůŝ�ďĂŬŦĐŦ͕�ĚŝŒĞƌͿ�ĂůŦŶĚŦ͘�7W,�
ĞǀƌĞƐŝ�,ŽĞŚŶ�zĂŚƌ� ;,ͲzͿ�PůĕĞŒŝ͛ŶĞ�ŐƂƌĞ�ǀĞ�ĚŝǌĂďŝůŝƚĞ�ĚĞƌĞĐĞƐŝ�
�ŝƌůĞƔŝŬ�WĂƌŬŝŶƐŽŶ�,ĂƐƚĂůŦŒŦ��ĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŵĞ�PůĕĞŒŝ͛ŶĞ�;�W,�PͿ�
ŐƂƌĞ� ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŝůĚŝ͘� �ĂŬŦĐŦ� ĚƵƌƵŵƵŶĚĂŬŝ� ŬŝƔŝůĞƌĞ� �Ăƌŝƚ� �ĂŬŦĐŦ�
zƺŬƺ� PůĕĞŒŝ� ;��zPͿ� ƵǇŐƵůĂŶĚŦ͘� ,Ğƌ� ŝŬŝ� ŐƌƵďĂ� ĚĂ� ,ĂƐƚĂŶĞ�
�ŶŬƐŝǇĞƚĞ� ǀĞ� �ĞƉƌĞƐǇŽŶ� PůĕĞŒŝ� ;,��PͿ� ǀĞ� �ĞĐŬ� �ĞƉƌĞƐǇŽŶ�
PůĕĞŒŝ� ƵǇŐƵůĂŶĚŦ͘� WƐŝŬŽƟŬ� ƐĞŵƉƚŽŵůĂƌ͕ � �W,�P͛ŶƺŶ� ŝůŬ�
ďƂůƺŵƺ�ŽůĂŶ��ƺƔƺŶĐĞ͕� ĚĂǀƌĂŶŦƔ͕� ĚƵǇŐƵůĂŶŦŵ�ďƂůƺŵƺŶĞ� ŐƂƌĞ�
ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŝůĚŝ͘� ,ĂƐƚĂůĂƌĂ� DŝŶŝͲDĞŶƚĂů� �ƵƌƵŵ� dĞƐƟ� ;DD�dͿ�
ǇĂƉŦůĂƌĂŬ� ĚĞŵĂŶƐŝǇĞů� ƐĞŵƉƚŽŵůĂƌŦ� ŽůĂŶ� 7W,͛ĚĂŬŝ� ďĂŬŦĐŦ�
ǇƺŬƺŶƺŶ�ĚĞ�ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŝůŵĞƐŝ�ĂŵĂĕůĂŶĚŦ͘�

�ƵůŐƵůĂƌ͗

�ĂŬŦĐŦ�ǇƺŬƺ�ŝůĞ�ŚĂƐƚĂůŦŒŦŶ�ƐƺƌĞƐŝ�ǀĞ�ƔŝĚĚĞƟ�ĂƌĂƐŦŶĚĂ�ŝƐƚĂƟƐƟŬƐĞů�
ŽůĂƌĂŬ� ĂŶůĂŵůŦ� ĨĂƌŬůŦůŦŬ� ďƵůƵŶĚƵ͘� ,ĂƐƚĂůŦŒŦŶ� ŝůĞƌůĞǇĞŶ�
ĚƂŶĞŵůĞƌŝŶĚĞ� ŚĂƐƚĂƐŦŶŦŶ� ŚƵǌƵƌĞǀŝŶĚĞ� ŬĂůŵĂƐŦŶŦ� ŝƐƚĞŵĞ�
ĚƵƌƵŵƵŶĂ� ŐƂƌĞ� �W,�P� ƐŬŽƌůĂƌŦ� ĂƌĂƐŦŶĚĂ� ŝƐƚĂƟƐƟŬƐĞů� ŽůĂƌĂŬ�
ĂŶůĂŵůŦ� ŝůŝƔŬŝ�ǀĂƌĚŦƌ͘ ��ĞĐŬ�ĚĞƉƌĞƐǇŽŶ�ƂůĕĞŒŝŶĞ�ŐƂƌĞ�ĚĞƉƌĞƐǇŽŶ�
ƌŝƐŬŝ�ŐƂƌƺůĞŶ�ŚĂƐƚĂůĂƌŦŶ��W,�P�ƐŬŽƌůĂƌŦ͕�ŐƂƌƺůŵĞǇĞŶ�ŽůŐƵůĂƌĚĂŶ�
ĂŶůĂŵůŦ�ĚƺǌĞǇĚĞ�ǇƺŬƐĞŬ�ŽůĂƌĂŬ�ƐĂƉƚĂŶŵŦƔƨƌ͘

^ŽŶƵĕ͗

7W,� Őŝďŝ� ŬƌŽŶŝŬ� ǀĞ� ŚĂƐƚĂůŦŬ� ŝůĞƌůĞĚŝŬĕĞ� ĚŝǌĂďŝůŝƚĞŶŝŶ� ĂƌƚƚŦŒŦ�
ŚĂƐƚĂůŦŬůĂƌĚĂ� ďĂŬŦĐŦ� ĚƵƌƵŵƵŶĚĂ� ďƵůƵŶĂŶ� ŬŝƔŝůĞƌŝŶ� ƉƐŝŬŽƐŽƐǇĂů�
ǀĞ� ĞŬŽŶŽŵŝŬ� ǇƺŬƺ� ĚĞ� ĂƌƚŵĂŬƚĂĚŦƌ͘� �ŝůĞ� ŝĕŝŶĚĞ� ďƵ� ŚĂƐƚĂůĂƌŦŶ�
ďĂŬŦŵůĂƌŦ� ĞƔůĞƌ͕� ĕŽĐƵŬůĂƌ͕� ĚŝŒĞƌ� ĂŝůĞ� ďŝƌĞǇůĞƌŝ� ƚĂƌĂĨŦŶĚĂŶ�
ƐĂŒůĂŶŵĂŬƚĂĚŦƌ͘� ,ĂƐƚĂůŦŬ� ƐƺƌĞƐŝ� ǀĞ� ĚŝǌĂďŝůŝƚĞƐŝ� ĂƌƚƚŦŬĕĂ� ďĂŬŦĐŦ�
ǇƺŬƺ�ĚĞ�ďƵŶĂ�ƉĂƌĂůĞů�ŽůĂƌĂŬ�ĂƌƚŦƔ�ŐƂƐƚĞƌŵĞŬƚĞĚŝƌ

S-31

�Z<�E��sZ��W�Z<7E^KE�,�^d�>/)/E���EKEͲDKdKZ�
^�DWdKD>�Z/E���)�Z>�E�7Z7>D�^7�

,�>h<�'mDmb�͕���,Z���<W/E�Z� 
 

�ŵĂĕ͗

WĂƌŬŝŶƐŽŶ�,ĂƐƚĂůŦŒŦŶŦŶ�ŵŽƚŽƌ�ďĞůŝƌƟůĞƌŝ�ŬůŝŶŝŒĞ�ŚĂŬŝŵ�ŽůƐĂ�ĚĂ͕�
ĕŽŒƵ� WĂƌŬŝŶƐŽŶ� ŚĂƐƚĂƐŦ� ŵŽƚŽƌ� ŽůŵĂǇĂŶ� ŽůĂƌĂŬ� ŝƐŝŵůĞŶĚŝƌŝůĞŶ�
ƔŝŬĂǇĞƚůĞƌĞ�ƐĂŚŝƉƟƌ͘ �W,͛�ŶŦŶ�ŵŽƚŽƌ�ŽůŵĂǇĂŶ�ƐĞŵƉƚŽŵůĂƌŦ�ƐĂĚĞĐĞ�
ŝůĞƌŝ� ĞǀƌĞĚĞ� ĚĞŒŝů� ŚĂƐƚĂůŦŒŦŶ� ĞƌŬĞŶ� ĞǀƌĞůĞƌŝŶĚĞ� ĚĞ� ŐƂƌƺůƺƌ͘ � �Ƶ�
ĕĂůŦƔŵĂĚĂŬŝ� ĂŵĂĐŦŵŦǌ� ĞƌŬĞŶ� ĞǀƌĞ� W,͛� ĚĂ� ŵŽƚŽƌ� ŽůŵĂǇĂŶ�
ƐĞŵƉƚŽŵůĂƌŦŶ� ƐŦŬůŦŒŦŶŦ� ĂƌĂƔƚŦƌŵĂŬ� ǀĞ� ŚĂƐƚĂůŦŒŦŶ� ŵŽƌďŝĚŝƚĞƐŝ�
ƺǌĞƌŝŶĞ�ĞƚŬŝƐŝŶŝŶ�ƚĂƌƚŦƔŦůŵĂƐŦ�ĂŵĂĕůĂŶŵŦƔƚŦƌ͘

'ĞƌĞĕ�ǀĞ�zƂŶƚĞŵ͗

�ĂůŦƔŵĂǇĂ� ^ĞůĕƵŬ� mŶŝǀĞƌƐŝƚĞƐŝ� DĞƌĂŵ� dŦƉ� &ĂŬƺůƚĞƐŝ� EƂƌŽůŽũŝ�
ƉŽůŝŬůŝŶŝŒŝŶĚĞ� ƚĂŬŝƉ� ĞĚŝůŵĞŬƚĞ� ŽůĂŶ� hŶŝƚĞĚ� <ŝŶŐĚŽŵ� �ĞǇŝŶ�
�ĂŶŬĂƐŦ� WĂƌŬŝŶƐŽŶ� ,ĂƐƚĂůŦŒŦ� ƚĂŶŦ� ŬƌŝƚĞƌůĞƌŝŶĞ� ŐƂƌĞ� WĂƌŬŝŶƐŽŶ�
,ĂƐƚĂůŦŒŦ�ƚĂŶŦƐŦ�ĂůŵŦƔ�ǀĞ�,ŽĞŚŶ�zĂŚƌ�ŬůŝŶŝŬ�ĞǀƌĞůĞŵĞƐŝŶĞ�ŐƂƌĞ�
�ǀƌĞ�ϭ�ǀĞ�Ϯ�ŽůĂŶ�ϴϬ�ŚĂƐƚĂ�ĂůŦŶĚŦ͘�<ůŝŶŝŬ�ĞǀƌĞƐŝ� ŝĕŝŶ� ŝƐĞ��ŝƌůĞƔŝŬ�
WĂƌŬŝŶƐŽŶ�,ĂƐƚĂůŦŒŦ��ĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŵĞ�PůĕĞŒŝ� ;�W,�PͿ�ŬƵůůĂŶŦůĚŦ͘�
DŽƚŽƌ� ŽůŵĂǇĂŶ� ƐĞŵƚŽŵůĂƌŦŶ� ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŝůŵĞƐŝŶĚĞ� ŵŽƚŽƌ�
ŽůŵĂǇĂŶ� ƂůĕĞŬ� ;ŶŽŶͲŵŽƚŽƌ� ƐĐĂůĞ͗� ED^� ƐĐĂůĞͿ� ǀĞ� ŵŽƚŽƌ�
ŽůŵĂǇĂŶ� ƐŽƌƵ� ĨŽƌŵƵ� ;ŶŽŶͲŵŽƚŽƌ�ƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞ͗�ED^�YƵĞƐƚͿ�
ƂůĕĞŒŝ�ŬƵůůĂŶŦůĚŦ͘

�ƵůŐƵůĂƌ͗

�ĂůŦƔŵĂǇĂ� ĂůŦŶĂŶ� ŚĂƐƚĂůĂƌŦŶ� ϲϬ͛Ŧ� ĞƌŬĞŬ͕� ϮϬ͛Ɛŝ� ŬĂĚŦŶ� ǀĞ� ǇĂƔ�
ŽƌƚĂůĂŵĂůĂƌŦ� ϲϲ͕ϲϳцϳ͕Ϯϳ� ŝĚŝ͘� KƌƚĂůĂŵĂ� ŚĂƐƚĂůŦŬ� ďĂƔůĂŶŐŦĕ�
ǇĂƔůĂƌŦ� ϲϯ͕ϱϳцϳ͕Ϯϯ͕� ŽƌƚĂůĂŵĂ� ŚĂƐƚĂůŦŬ� ƐƺƌĞůĞƌŝ� ŝƐĞ� ϯ͕ϭϱцϮ͘Ϭϵ�
ǇŦůĚŦ͘ϯϯ� ŽůŐƵĚĂ� ĚĞƉƌĞƐǇŽŶ� ŵĞǀĐƵƚƚƵ͘� �Ƶ� ŽůŐƵůĂƌŦŶ� Ϯϭ͛ŝŶĚĞ�
ĂŶŬƐŝǇĞƚĞ�ďŽǌƵŬůƵŒƵ�ǀĞ�ĚĞƉƌĞƐǇŽŶ�ďŝƌůŝŬƚĞůŝŒŝ�ǀĂƌĚŦ͘�ϰϰ�ŽůŐƵĚĂ�
ĂŒƌŦ� ƔŝŬĂǇĞƚŝ� ŽůƵƉ� ŽůŐƵůĂƌŦŶ� Ϯϴ͛ŝŶĚĞ� ŶƂƌŽƉĂƟŬ� ĂŒƌŦ� ǀĂƌŬĞŶ� ϭϲ�
ŚĂƐƚĂĚĂ� ŝƐĞ� ŬƌĂŵƉ� ƚĂƌǌŦ� ĂŒƌŦ� ŵĞǀĐƵƩƵ͘� ϯϴ� ŽůŐƵĚĂ� ŽƚŽŶŽŵŝŬ�
ŝƔůĞǀ� ďŽǌƵŬůƵŒƵ� ƐĂƉƚĂŶĚŦ͘� �Ŷ� ƐŦŬ� ŐƂƌƺůĞŶ� ŽƚŽŶŽŵ� ĨŽŶŬƐŝǇŽŶ�
ďŽǌƵŬůƵŒƵ� ŬŽŶƐƟƉĂƐǇŽŶ� ǀĞ� ŶŽŬƚƺƌŝ� ǇĂŬŦŶŵĂůĂƌŦǇĚŦ͘� KůŐƵůĂƌŦŶ�
Ϯϰ͛ƺŶĚĞ�ŬŽŶƐƟƉĂƐǇŽŶ͕�ϮϮ�ŽůŐƵĚĂ�ŝƐĞ�ƐŦŬ�ŝĚƌĂƌĂ�ĕŦŬŵĂ�ƔŝŬĂǇĞƚŝ͕�
ϭϱ�͛ŝŶĚĞ�ŝƐĞ�ŽƌƚŽƐƚĂƟŬ�ŚŝƉŽƚĂŶƐŝǇŽŶ͕�ϲ�ŽůŐƵĚĂ�ŝĚƌĂƌ�ƌĞƚĂŶƐŝǇŽŶƵ�
ƐĂƉƚĂŶĚŦ͘ϭϮ� ŽůŐƵĚĂ� ĞƌĞŬƟů� ŝƔůĞǀ� ďŽǌƵŬůƵŒƵ� ǀĞ� ůŝďŝĚŽ� ŬĂǇďŦ͕� ϯ�
ŽůŐƵĚĂ�ŚŝƉĞƌƐĞŬƐƺĂůŝƚĞ�ƐĂƉƚĂŶĚŦ͘ϱϮ�ŽůŐƵĚĂ� ŝŶƐŽŵŶŝĂ�ƐĂƉƚĂŶĚŦ�
ǀĞ� ĞŶ� ĕŽŬ� ƵǇŬƵǇĂ� ĚĂůĂŵĂŵĂ� ƔĞŬůŝŶĚĞǇĚŝ͘� KůŐƵůĂƌŦŶ� ϭϳ Ɛ͛ŝŶĚĞ�
Z�D� ƵǇŬƵƐƵ� ĚĂǀƌĂŶŦƔ� ďŽǌƵŬůƵŒƵ͕� ϭϭ� ŽůŐƵĚĂ� ŝƐĞ� ŚƵǌƵƌƐƵǌ�
ďĂĐĂŬůĂƌ�ƐĞŶĚƌŽŵƵ�ŵĞǀĐƵƩƵ͘

^ŽŶƵĕ͗

WĂƌŬŝŶƐŽŶ� ŚĂƐƚĂůĂƌŦŶŦŶ� ďƺǇƺŬ� ĕŽŒƵŶůƵŒƵŶĚĂ� ƌĂƐƚůĂŶĂďŝůĞŶ� ǀĞ�
ǇĂƔĂŵ�ŬĂůŝƚĞƐŝŶŝ�ŽůƵŵƐƵǌ�ǇƂŶĚĞ�ĞƚŬŝůĞǇĞŶ�ŵŽƚŽƌ�ŽůŵĂǇĂŶ�ďĞůŝƌƟůĞƌ�
;DK�Ϳ͕� WĂƌŬŝŶƐŽŶ� ŚĂƐƚĂůŦŒŦ� ;W,ͿͲƉĂƚŽůŽũŝƐŝŶŝŶ͕� ĚŽƉĂŵŝŶĞƌũŝŬ�
ŶŝŐƌŽƐƚƌŝǇĂƚĂů� ƐŝƐƚĞŵ� ĚŦƔŦŶĚĂŬŝ� ƐŝŶŝƌ� ƐŝƐƚĞŵŝ� ǇĂƉŦůĂƌŦŶŦ� ƚƵƚŵĂƐŦ�
ƐŽŶƵĐƵ� ŐĞůŝƔŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ � WĂƌŬŝŶƐŽŶ�ŚĂƐƚĂůŦŒŦŶĚĂŬŝ�DK�͛ůĞƌ� ƐŦŬůŦŬůĂ�
ŐƂǌĚĞŶ�ŬĂĕŦǇŽƌ�ŽůĂďŝůŝƌ͘ � ^ĞŵƉƚŽŵĂƟŬ� ƚĞĚĂǀŝ�DK�͛� ůĞƌŝŶ�ƂŶĞŵůŝ�
ďŝƌ� ŬŦƐŵŦŶĚĂ� ďĂƔĂƌŦůŦĚŦƌ͘ � �Ƶ� ŶĞĚĞŶůĞ� W,͛ĚĂ� DK�͛ůĞƌŝŶ� ĞƌŬĞŶ�
ƚĂŶŦŶŵĂƐŦ�ǀĞ�ŽŶůĂƌŦŶ�ƵǇŐƵŶ�ŽůĂƌĂŬ�ƚĞĚĂǀŝ�ĞĚŝůŵĞƐŝ�ĕŽŬ�ƂŶĞŵůŝĚŝƌ͘ �
WĂƌŬŝŶƐŽŶ�ŚĂƐƚĂůŦŒŦŶĚĂ�ŐƂƌƺůĞŶ�DK�͛ůĞƌŝŶ�ƚĂŶŦƐŦ�ĞƐĂƐ�ŽůĂƌĂŬ�ŬůŝŶŝŬ�
ƂǌĞůůŝŬůĞƌĞ�ĚĂǇĂŶŦƌ͘ ��ƵŶƵŶ�ĚĂ�ŝůŬ�ďĂƐĂŵĂŒŦ�ƂǇŬƺĚĞ�ďƵ�ďĞůŝƌƟůĞƌŝŶ�
ƐŽƌŐƵůĂŶŵĂƐŦĚŦƌ͘ � �ƺŶŬƺ� ŚĂƐƚĂůĂƌ� ďƵ� ďĞůŝƌƟůĞƌŝŶ� W,� ŝůĞ� ŽůĂŶ�
ŝůŝƔŬŝƐŝŶŝ�ĂŶůĂŵĂǇĂďŝůŝƌ�ǇĂ�ĚĂ�ďƵ�ďĞůŝƌƟůĞƌŝ�ĂŶůĂƚŵĂŶŦŶ�ŐĞƌĞŬůŝůŝŒŝŶŝ�
ŬĂǀƌĂǇĂŵĂǇĂďŝůŝƌůĞƌ͘ � �Ƶ� ŶĞĚĞŶůĞ� ďƵ� ďĞůŝƌƟůĞƌŝŶ� ƐŽƌŐƵůĂŶŵĂƐŦ�
ŚĂƐƚĂŶŦŶ�ŬŽŶƚƌŽů�ďĂƔǀƵƌƵůĂƌŦŶĚĂ�ĚĂ�ƚĞŬƌĂƌůĂŶŵĂůŦĚŦƌ͘ �
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<�Z�KEDKEK<^7d��EdK<^7<�^zKEh�^KEZ�^/�'�>7b�E�
W�Z<7E^KE7�D�K>'h^h͖�

7^D�d�D�>�<�͕�^�Z<�E�z/>D���Z�͕��^Z��K<hzh�h�͕�d�b</E�
�hD�E� 
 

KůŐƵ͗

<ĂƌďŽŶŵŽŶŽŬƐŝƚ� ĞŶƚŽŬƐŝŬĂƐǇŽŶƵ� ƐŽŶƌĂƐŦ� ŶƂƌŽůŽũŝŬ� ďƵůŐƵůĂƌ�
ƐŦŬ� ŐƂƌƺůŵĞƐŝŶĞ� ƌĂŒŵĞŶ� ŚĂƐƚĂůŦŒĂ� Ăŝƚ� ĂŶĂŵŶĞǌ� ĂůŦŶĂŵĂĚŦŒŦ�
ĚƵƌƵŵůĂƌĚĂ�ƚĂŶŦ�ǌŽƌůƵŬůĂƌŦŶĂ�ŶĞĚĞŶ�ŽůĂďŝůŝƌ͘ �ϰϭ�ǇĂƔŦŶĚĂ�ďĂǇĂŶ�
ŚĂƐƚĂ͖� ƔŽĩĞŶĚĞŶ� ƐŦǌĂŶ� ŬĂƌďŽŶŵŽŶŽŬƐŝƚ� ŐĂǌŦ� ĞŶƚŽŬƐŝŬĂƐǇŽŶƵ�
ƐŽŶƌĂƐŦ� ďŝůŝŶĐŝ� ŬĂƉĂůŦ� ŽůĂƌĂŬ� ďĂƔǀƵƌĚƵŒƵ� ƐĂŒůŦŬ� ŬƵƌƵůƵƔƵŶĚĂ�
ϭ� ŚĂŌĂ� ǇŽŒƵŶ� ďĂŬŦŵ� ƚĞĚĂǀŝƐŝ� ƐŽŶƌĂƐŦŶĚĂ� ŐĞŶĞů� ĚƵƌƵŵƵŶƵŶ�
ĚƺǌĞůŵĞƐŝ�ƺǌĞƌŝŶĞ�ƚĂďƵƌĐƵ�ĞĚŝůŵŝƔ͘�zĂŬůĂƔŦŬ�ϯ�ŚĂŌĂ�ƐŽŶƌĂƐŦŶĚĂ�
ĞůůĞƌĚĞ� ƟƚƌĞŵĞ͕� ŽƚƵƌĚƵŒƵ� ǇĞƌĚĞŶ� ŬĂůŬŵĂŬƚĂ� ǌŽƌůĂŶŵĂ� ǀĞ�
ƐŽŶƌĂƐŦŶĚĂ�ŚĂƌĞŬĞƚ�ĞƚŵĞĚĞ�ŐƺĕůƺŬ�ǀĞ�ĚŽŶŵĂůĂƌ�ĞƔůŝŬ�ĞƚŵĞǇĞ�
ďĂƔůĂŵŦƔ͘� �Ƶ� ƔŝŬĂǇĞƚůĞƌ� ŝůĞ� ŚĂƐƚĂŶĞŵŝǌ� ŶƂƌŽůŽũŝ� ƉŽůŝŬůŝŶŝŒŝŶĞ�
ďĂƔǀƵƌĂŶ� ŚĂƐƚĂŶŦŶ� ŶƂƌŽůŽũŝŬ�ŵƵĂǇĞŶĞƐŝŶĚĞ� ďŝůĂƚĞƌĂů� ŝƐƟƌĂŚĂƚ�
ƚƌĞŵŽƌƵ͕� ƌŝũŝĚŝƚĞ� ͕� ďƌĂĚŝŬŝŶĞǌŝ͕� ŵŽƚŽƌ� ďůŽŬůĂƌ� ǀĞ� ďƌĂĚŝŵŝŵŝƐŝ�
ŵĞǀĐƵƩƵ͘� �ƚǇŽůŽũŝŶŝŶ� ďƵůƵŶŵĂƐŦ� ŝĕŝŶ� ǇĂƉŦůĂŶ� ďŝǇŽŬŝŵǇĂƐĂů�
ǀĞ� ƚĂŵ� ŬĂŶ� ƚĞƚŬŝŬůĞƌŝ� ŶŽƌŵĂůĚŝ͘� <ƌĂŶǇĂů�DZ'� dϮ� ŬĞƐŝƚůĞƌŝŶĚĞ�
ďŝůĂƚĞƌĂů�ŐůŽďƵƐ�ƉĂůůŝĚƵƐ�ĂƚƌŽĮƐŝŶŝ�ŐƂƐƚĞƌĞŶ�ŚŝƉĞƌŝŶƚĞŶƐ�ůĞǌǇŽŶůĂƌ�
ďƵůƵŶĚƵ͘�<ĂƌďŽŶŵŽŶŽŬƐŝƚ�ĞŶƚŽŬƐŝŬĂƐǇŽŶƵŶĂ�ƐĞŬŽŶĚĞƌ�ŐĞůŝƔĞŶ�
ƉĂƌŬŝŶƐŽŶŝǌŝŵ� ŽůŐƵůĂƌŦŶĚĂ� ĚŽƉĂŵŝŶ� ĂŐŽŶŝƐƚůĞƌŝŶĞ� ďĞŬůĞŶĞŶ�
ǇĂŶŦƨŶ� ŝǇŝ� ŽůŵĂĚŦŒŦ� ďŝůŝŶŝƌŬĞŶ� ŽůŐƵŵƵǌĂ� ďĂƔůĂŶĂŶ� ůĞǀĂĚŽƉĂ�
ǀĞ� ƉƌĂŵŝƉĞŬƐŽů� ƚĞĚĂǀŝƐŝ� ƐŽŶƌĂƐŦŶĚĂ� ŚĂƐƚĂŶŦŶ� ŵŽƚŽƌ� ďůŽŬůĂƌŦ�
ǀĞ� ƚƌĞŵŽƌƵŶĚĂ� ĚƺǌĞůŵĞ� ŽůŵĂƐŦ� ǀĞ� ŐĞŶĕ͕� ĂŬƵƚ� ďĂƔůĂŶŐŦĕůŦ�
ƉĂƌŬŝŶƐŽŶŝǌŵ� ďƵůŐƵůĂƌŦ� ŽůĂŶ� ŚĂƐƚĂůĂƌĚĂ� ŬĂƌďŽŶŵŽŶŽŬƐŝƚ�
ĞŶƚŽŬƐŝŬĂƐǇŽŶƵ� ƚĂŶŦƐŦŶŦŶ� ŚĂƨƌůĂƨůŵĂƐŦ� ĂŵĂĐŦǇůĂ� ŽůŐƵŵƵǌƵ�
ƐƵŶĚƵŬ
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7EdZ�<Z�E7�>�,7W�Zd�E^7zKE�s��<PZ>m)��E���E�K>�E�
Dz�>KD�dK��D�E�E:7d͗�K>'h�^hEhDh�

�m>&7<�Z��Z>/�Z� ͕�^�D7,�'7Z�z� ͕�&�d7,�P��>�  
 

 

�ŵĂĕ͗

DƵůƟƉů�DǇĞůŽŵ͖��Ŷ�ǇĂǇŐŦŶ�ƉůĂǌŵĂ�ŚƺĐƌĞ�ĚŝƐŬƌĂǌŝƐŝĚŝƌ͘ �,ĂƐƚĂůŦŒŦŶ�
ŬĞŶĚŝƐŝ�ǀĞǇĂ�ƚĞĚĂǀŝ�ŬŽŵƉůŝŬĂƐǇŽŶƵ�ŽůĂƌĂŬ�ƐŝŶŝƌ�ƐŝƐƚĞŵŝ�ƚƵƚƵůƵŵƵ�
ƐŦŬ� ŽůĂƌĂŬ� ŐƂƌƺůĞďŝůŝƌ͘ � ^ŦŬůŦŬůĂ� ƐĂŶƚƌĂů� ĞƚŬŝůĞŶŵĞ� ŬƌĂŶŝǇĂů� ƐŝŶŝƌ�
ƚƵƚƵůƵŵƵ͕� ƉĞƌŝĨĞƌŝŬ� ŶƂƌŽƉĂƟůĞƌ͕ � ǇĂǇŐŦŶ� ƐĞƌĞďƌĂů� ĨŽŶŬƐŝǇŽŶ�
ďŽǌƵŬůƵŒƵ�ǀĞ�ƐƉŝŶĂů�ƌĂĚŝŬƺůŽƉĂƟ�ƔĞŬůŝŶĚĞĚŝƌ͘ ��ƵŶƵŶůĂ�ďŝƌůŝŬƚĞ͕�
ŵǇĞůŽŵĂƚŽǌ� ŵĞŶĞŶũŝƚ� ŽůĂƌĂŬ� ďŝůŝŶĞŶ� ǀĞ� ŵƵůƟƉů� ŵǇĞůŽŵƵŶ�
ƐĂŶƚƌĂů� ƚƵƚƵůƵŵƵ� ŽůĂŶ� ŶĞŽƉůĂƐƟŬ� ŵĞŶĞŶũŝƚ� ƚĂďůŽƐƵ� ŽůĚƵŬĕĂ�
ŶĂĚŝƌĚŝƌ͘ �KƌƚĂůĂŵĂ�й�ϭͲϱ�ǀĂŬĂĚĂ�ƌĂƐůĂŶŦůĂŶ�ďƵ�ĚƵƌƵŵ�ŽůĚƵŬĕĂ�
ŬƂƚƺ�ƉƌŽŐŶŽǌĂ�ƐĂŚŝƉƟƌ�ǀĞ�ŚĞŵĞŶ�ŚĞŵĞŶ�Śŝĕďŝƌ�ǀĂŬĂĚĂ�ƚĂŵ�Ŭƺƌ�
ŵƺŵŬƺŶ�ĚĞŒŝůĚŝƌ͘ �WĂůǇĂƟĨ�ƚĞĚĂǀŝ�ŽůĂƌĂŬ�ŬĞŵŽƚĞƌĂƉŝ͕�ƌĂĚǇŽƚĞƌĂƉŝ�
ǀĞǇĂ�ǀĞŶƚƌŝŬƵůŽƉĞƌŝƚŽŶĞĂů�ƔĂŶƚ�ƵǇŐƵůĂŶĂďŝůŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ �

'ĞƌĞĕ�ǀĞ�zƂŶƚĞŵ͗

KůŐƵ͗�ϯϮ�ǇĂƔŦŶĚĂ�ďĂǇĂŶ�ŚĂƐƚĂ�ϯ�ǇŦůĚŦƌ�ƚĂĚĂǀŝǇĞ�ĚŝƌĞŶĕůŝ�ŝŶŵĂƚƺƌ͕ �
��� ϮϬ� н͕� ŬĂƉƉĂ� ŚĂĮĨ� ǌŝŶĐŝƌ� ŵƵůƟƉů� ŵǇĞůŽŵ� ƚĂŶŦƐŦ� ŝůĞ� ƚĂŬŝƉ�
ĞĚŝůŵĞŬƚĞ�ŝŬĞŶ�ĂŶŝ�ŐƂƌŵĞ�ŬĂǇďŦ�ǀĞ�ƔŝĚĚĞƚůŝ�ďĂƔ�ĂŒƌŦƐŦ�ŬůŝŶŝŒŝ�ŝůĞ�
ŬŽŶƐƺůƚĞ�ĞĚŝůĚŝ͘

�ƵůŐƵůĂƌ͗

zĂƉŦůĂŶ� ŶƂƌŽůŽũŝŬ� ŵƵĂǇĞŶĞĚĞ� ďŝůĂƚĞƌĂů� ƚĂŵ� ŐƂƌŵĞ� ŬĂǇďŦ� ǀĞ�
ŐƂǌ�ĚŝďŝŶĚĞ�ďŝůĂƚĞƌĂů�ƉĂƉŝů�ƂĚĞŵ�ƐĂƉƚĂŶĚŦ͘�<ŽŶƚƌĂƐƚůŦ� ŬƌĂŶŝǇĂů�
DĂŶǇĞƟŬ�ZĞǌŽŶĂŶƐ�ŐƂƌƺŶƚƺůĞŵĞĚĞ�ǇĂǇŐŦŶ�ŵĞŶŝŶŐĞĂů�ŬŽŶƚƌĂƐƚ�
ƚƵƚƵůƵŵƵ� ŵĞǀĐƵƩƵ͘� zĂƉŦůĂŶ� ůŽŵďĞƌ� ƉŽŶŬƐŝǇŽŶ� ƐŽŶƵĐƵŶĚĂ�
ĂĕŦůŦƔ� ďĂƐŦŶĐŦ� ϰϱϬ� ĐŵͲ,ϮK͕� �K^� ƉƌŽƚĞŝŶ� ĚĞŒĞƌŝ� ϳϰ� ŵŐͬĚů�
ǀĞ� ƉĂƚŽůŽũŝŬ� ŝŶĐĞůĞŵĞĚĞ� ǇĂǇŐŦŶ� ƉůĂǌŵĂ� ŚƺĐƌĞ� ŝŶĮůƚƌĂƐǇŽŶƵ�
ƌĂƉŽƌůĂŶĚŦ͘� <ƌĂŶŝǇĂů� ƌĂĚǇŽƚĞƌĂƉŝ� ǀĞ� ůƵŵďŽͲƉĞƌŝƚŽŶĞĂů� ƔĂŶƚ�
ƚĞĚĂǀŝƐŝŶĞ� ƌĂŒŵĞŶ� ŐƂƌŵĞ� ŬĂǇďŦ� ĚƺǌĞůŵĞǇĞŶ� ŚĂƐƚĂ� ƉĂůǇĂƟĨ�
ƚĞĚĂǀŝ�ŝůĞ�ŝǌůĞŶŵĞŬƚĞĚŝƌ

^ŽŶƵĕ͗

bŝĚĚĞƚůŝ�ďĂƔ�ĂŒƌŦƐŦ�ǀĞ�ĂŶŝ�ŐƂƌŵĞ�ŬĂǇďŦ�ŝůĞ�ďĂƔǀƵƌĂŶ�ŚĂƐƚĂůĂƌĚĂ�
ŶĂĚŝƌ� ďŝƌ� ŬůŝŶŝŬ� ƚĂďůŽ� ŽůĂŶ� ŵĞŶŝŶŐĞĂů� ŵǇĞůŽŵĂƚŽǌŝƐ� ĂŬůĂ�
ŐĞůŵĞůŝĚŝƌ� ǀĞ� ďƵ� ƚĂďůŽŶƵŶ� ŬƂƚƺ� ƉƌŽŐŶŽǌůƵ� ŽůĚƵŒƵ� ĂŬŦůĚĂ�
ƚƵƚƵůŵĂůŦĚŦƌ͘



^P��>��7>�7Z7>�Z

ͲϭϵͲ

^P��>��7>�7Z7>�Z

ͲϭϵͲ

KdhZhD�/s

S-34

�W7>�W^7�,�^d�>�Z/E���^7<>7<��>d�ZE�E�W�dd�ZE���
KZd�z���/<�E���)7b7<>7<>�Z�

��Z/b���<>�E�͕�7�Z�,7D�P�dhZ��͕�P�>�D��<'mE 

�ŵĂĕ͗

�ĂůŦƔŵĂŶŦŶ�ĂŵĂĐŦ�ĞƉŝůĞƉƐŝ�ŚĂƐƚĂůĂƌŦŶĚĂ�ǀ��'ͲW^'�ŬĂǇŦƚůĂŵĂƐŦ�
ŝůĞ� ŚĂƐƚĂůĂƌŦŶ� ƉŽůŝƐŽŵŶŽŐƌĂĨŝŬ� ƉĂƌĂŵĞƚƌĞůĞƌŝŶĚĞ� ǀĞ� ƐŝŬůŝŬ�
ĂůƚĞƌŶĂŶ� ƉĂƩĞƌŶ� ;��WͿ� ƐŦŬůŦŒŦŶĚĂ͕� ŝĕĞƌŝŒŝŶĚĞ� ŽƌƚĂǇĂ� ĕŦŬĂŶ�
ĚĞŒŝƔŝŬůŝŬůĞƌŝ� ďĞůŝƌůĞŵĞŬƟƌ͘ � �Ƶ� ĚĞŒŝƔŝŬůŝŬůĞƌŝŶ� ƂǌĞůůŝŬůĞ͕� ƚĂŶŦ� ǀĞ�
ŝǌůĞŵĚĞ� ŬĂƚŬŦƐŦ� ŽůĂďŝůĞĐĞŒŝ� ĚƺƔƺŶĐĞƐŝǇůĞ͕� ��'͛ĚĞ� ĞƉŝůĞƉƟĨŽƌŵ�
ĚĞƔĂƌũ�ƐĂƉƚĂŶŵĂǇĂŶ�ŚĂƐƚĂůĂƌĚĂ�ĚĂ�ĚĞǀĂŵůŦůŦŒŦŶŦŶ�ĂƌĂƔƨƌŦůŵĂƐŦ�
ĂŵĂĕůĂŶŵŦƔƨƌ͘

'ĞƌĞĕ�ǀĞ�zƂŶƚĞŵ͗

�Ƶ� ĕĂůŦƔŵĂǇĂ� ��md&� hǇŬƵ� ǀĞ� �ƉŝůĞƉƐŝ� DĞƌŬĞǌŝ͛ŶĚĞ� ĞƉŝůĞƉƐŝ�
ƚĂŶŦƐŦ�ĂůĂŶ�ϳϯ�ŚĂƐƚĂ�ǀĞ�ĂǇŶŦ�ǇĂƔ�ŐƌƵďƵŶĚĂŬŝ�ϭϵ�ŬŽŶƚƌŽů�ŽůŐƵƐƵ�
ĂůŦŶĚŦ͘� dƺŵ� ŽůŐƵůĂƌĂ� ϴ� ƐĂĂƚůŝŬ� ǀ��'ͲW^'� ƵǇŬƵ� ŬĂǇŦƚůĂŵĂƐŦ�
ǇĂƉŦůĚŦ͘� 7ůŬ� ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŝůŵĞĚĞ� ƉƐŝŬŽũĞŶŝŬ� ŶŽŶĞƉŝůĞƉƟŬ� ŶƂďĞƚ͕�
ƉĂƌĂƐŽŵŶŝ͕� Kh�^͕� ƉĞƌŝǇŽĚŝŬ� ďĂĐĂŬ� ŚĂƌĞŬĞƚůĞƌŝ� ŝůĞ� ƵǇƵŵůƵ�
ďƵůŐƵůĂƌ� ƐĂƉƚĂŶĂŶ͕� ƵǇŬƵ� ĞƚŬŝŶůŝŒŝ� ĚƺƔƺŬ� ŽůĂŶůĂƌ� ĕĂůŦƔŵĂ� ĚŦƔŦ�
ďŦƌĂŬŦůĚŦ͘�^ŽŶƵĕ�ŽůĂƌĂŬ�ϯϭ�ũĞŶĞƌĂůŝǌĞ͕�Ϯϲ�ƉĂƌƐŝǇĞů�ĞƉŝůĞƉƐŝ�ŽůŵĂŬ�
ƺǌĞƌĞ�ƚŽƉůĂŵ�ϱϳ�ŚĂƐƚĂ�ǀĞ�ϭϲ�ŬŽŶƚƌŽů�ŽůŐƵƐƵŶĚĂ�ǀŝĚĞŽ��'͕�W^'�
ǀĞ���W�ƐŬŽƌůĂŵĂƐŦ�ǇĂƉŦůĂƌĂŬ�ŐƌƵƉůĂƌ�ŬĂƌƔŦůĂƔƨƌŦůĚŦ͘

�ƵůŐƵůĂƌ͗

:ĞŶĞƌĂůŝǌĞ�ĞƉŝůĞƉƐŝ�ŐƌƵďƵŶĚĂ�йϯϴ͘ϳ͕�ƉĂƌƐŝǇĞů�ĞƉŝůĞƉƐŝ�ŐƌƵďƵŶĚĂ�
йϰϮ͘ϯ� ŽƌĂŶŦŶĚĂ� ��'͛ĚĞ� ĂŶŽƌŵĂů� ƉŽƚĂŶƐŝǇĞů� ƐĂƉƚĂŶĚŦ͘� W^'�
ƉĂƌĂŵĞƚƌĞůĞƌŝ� ƺĕ� ŐƌƵƉ� ĂƌĂƐŦŶĚĂ� ŬĂƌƔŦůĂƔƨƌŦůĚŦŒŦŶĚĂ� ƚŽƚĂů� ƵǇŬƵ�
ǌĂŵĂŶŦ� ǀĞ�EZ�D� /�ĚƂŶĞŵŝ�ĞŶ�ƵǌƵŶ�ƉĂƌƐŝǇĞů�ĞƉŝůĞƉƐŝ͕�ĞŶ�ŬŦƐĂ�
ŬŽŶƚƌŽů� ŐƌƵďƵŶĚĂ͖� Z�D�ĚƂŶĞŵŝ� ŝƐĞ� ĞŶ� ŬŦƐĂ� ƉĂƌƐŝǇĞů� ĞƉŝůĞƉƐŝ͕�
ĞŶ� ƵǌƵŶ� ŬŽŶƚƌŽů� ŐƌƵďƵŶĚĂ� ƐĂƉƚĂŶĚŦ͘� KƌƚĂůĂŵĂ� ��W� ŽƌĂŶůĂƌŦ�
ũĞŶĞƌĂůŝǌĞ� ĞƉŝůĞƉƐŝ� ŐƌƵďƵŶĚĂ� ĚŝŒĞƌ� ŝŬŝ� ŐƌƵďĂ� ŐƂƌĞ� ŝƐƚĂƟƐƟŬƐĞů�
ŽůĂƌĂŬ�ĂŶůĂŵůŦ�ĚĞƌĞĐĞĚĞ�ǇƺŬƐĞŬ�ƐĂƉƚĂŶĚŦ͘� :ĞŶĞƌĂůŝǌĞ�ĞƉŝůĞƉƟŬ�
ŚĂƐƚĂůĂƌ� ŝĕŝŶĚĞŶ� ��'͛ĚĞ� ĂŶŽƌŵĂůůŝŬ� ƐĂƉƚĂŶŵĂǇĂŶ� ŚĂƐƚĂůĂƌ� ŝůĞ�
ŬŽŶƚƌŽů� ŐƌƵďƵ� ŬĂƌƔŦůĂƔƨƌŦůĚŦŒŦŶĚĂ� ĚĂ� ďƵ� ĨĂƌŬŦŶ� ĚĞǀĂŵ� ĞƫŒŝ�
ŐƂƌƺůĚƺ͘�WĂƌƐŝǇĞů�ĞƉŝůĞƉƐŝ�ǀĞ�ŬŽŶƚƌŽů�ŐƌƵďƵ�ĂƌĂƐŦŶĚĂ���W�ŽƌĂŶŦ�
ĂĕŦƐŦŶĚĂŶ�ĨĂƌŬůŦůŦŬ�ƐĂƉƚĂŶŵĂĚŦ

^ŽŶƵĕ͗

:ĞŶĞƌĂůŝǌĞ� ĞƉŝůĞƉƐŝ� ŚĂƐƚĂůĂƌŦŶĚĂ� ƵǇŬƵŶƵŶ� ŵĂŬƌŽ� ǀĞ�
ŵŝŬƌŽǇĂƉŦƐŦŶĚĂ�ƐĂŒůŦŬůŦ�ŬŝƔŝůĞƌĞ�ŐƂƌĞ�ĨĂƌŬůŦůŦŬůĂƌ�ŽƌƚĂǇĂ�ĕŦŬŵĂŬƚĂĚŦƌ�
ǀĞ�ďƵ�ĨĂƌŬůŦůŦŬůĂƌ�ĞƉŝůĞƉƟĨŽƌŵ�ĚĞƔĂƌũůĂƌĚĂŶ�ďĂŒŦŵƐŦǌĚŦƌ͘ �WĂƌƐŝǇĞů�
ĞƉŝůĞƉƐŝ� ŚĂƐƚĂůĂƌŦŶĚĂ� ŝƐĞ� ŵĂŬƌŽǇĂƉŦƐĂů� ĚĞŒŝƔŝŬůŝŬůĞƌ� ďĞůŝƌŐŝŶ�
ŝŬĞŶ�ŵŝŬƌŽǇĂƉŦƐĂů�ĚĞŒŝƔŝŬůŝŬ�ŐƂǌůĞŶŵĞŵŝƔƟƌ͘
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&>KZK^<KW7��b>7)7E����7>�d�Z�>�^&�EK7��>��>�<dZKd�
z�Z>�bd7Z7>D�^7�;d�<E7<�EKd�Ϳ�

'PEm>�'ms�E�� ͕�PD�Z��<�Z� ͕�^��7,��dmZ�� ͕�'�>7W�
�<,�E� ͕�,�^�E�<�D7>�^h�h�   
 

 

�ŵĂĕ͗

�ŝƌĞŶĕůŝ� ƚĞŵƉŽƌĂů� ůŽď� ĞƉŝůĞƉƐŝůŝ� ŚĂƐƚĂůĂƌĚĂ͕� ƐŬĂůƉ� ǇƺǌĞǇĞů�
ĞůĞŬƚƌŽƚůĂƌŦ�ŝůĞ�ĞƉŝůĞƉƟŬ�ŽĚĂŬ�ůŽŬĂůŝǌĂƐǇŽŶƵ�ǀĞ�ůĂƚĞƌĂůŝǌĂƐǇŽŶƵŶƵ�
ƐĂƉƚĂŵĂĚĂ� ǇĂƌĂƌůŦ� ďŝůŐŝůĞƌ� ƐƵŶŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ � �ĂǌŦ� ŽůŐƵůĂƌĚĂ�ŵĞƐŝĂů�
ƚĞŵƉŽƌĂů� ǇĂƉŦůĂƌĚĂŶ� ŬĂǇŶĂŬůĂŶĂŶ� ĞƉŝůĞƉƟŬ� ĚĞƔĂƌũůĂƌŦŶ�
ƐĂƉƚĂŶŵĂƐŦŶĚĂ�ǇƺǌĞǇĞů�ĂŶƚĞƌŝŽƌ� ƚĞŵƉŽƌĂů�ĞůĞŬƚƌŽƚůĂƌ�ǇĞƚĞƌƐŝǌ�
ŬĂůŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ �^ĨĞŶŽŝĚĂů�ĞůĞŬƚƌŽƚůĂƌ�ƚĞŵƉŽƌĂů�ĞůĞŬƚƌŽƚ�ŬĂǇŦƚůĂƌŦŶŦ�
ŝǇŝůĞƔƟƌŵĞŬ� ŝĕŝŶ� ŐĞůŝƔƟƌŝůŵŝƔƟƌ͘ � &ŽƌĂŵĞŶ� ŽǀĂůĞǇĞ� ĞŶ� ǇĂŬŦŶ�
ŶŽŬƚĂǇĂ� ĞůĞŬƚƌŽƚƵ� ǇĞƌůĞƔƟƌŵĞŬ� ŵĞƐŝĂů� ƚĞŵƉŽƌĂů� ǇĂƉŦůĂƌŦŶ�
ĚĞƔĂƌũůĂƌŦŶŦ�ǇĂŬĂůĂŵĂĚĂ�ƂŶĞŵůŝĚŝƌ͘ �

'ĞƌĞĕ�ǀĞ�zƂŶƚĞŵ͗

�ŽŒƵ� ĞƉŝůĞƉƐŝ� ŵĞƌŬĞǌŝŶĚĞ� ƌƵƚŝŶ� ŽůĂƌĂŬ� dĞŵƉŽƌĂů� ůŽď�
ĞƉŝůĞƉƐŝůŝ�ŚĂƐƚĂůĂƌĚĂ�ƐĨĞŶŽŝĚĂů�ĞůĞŬƚƌŽƚůĂƌ�ŬƵůůĂŶŦůŵĂŬƚĂĚŦƌ͘� 7ůŬ�
ƚĂŶŦŵůĂŶĂŶ� ǇƂŶƚĞŵ� ĂŶƚĞƌŝŽƌ� ŐŝƌŝƔŝŵ� ŝůĞ� ŵĂŬƐŝůůĂŶŦŶ� ĂůƚŦŶĚĂŶ�
ŐŝƌŝůĞƌĞŬ� &ŽƌĂŵĞŶ� ŽǀĂůĞŶŝŶ� ƂŶƺŶĞ� ǇĞƌůĞƔƚŝƌŵĞ� ƔĞŬůŝŶĚĞ� ŝŬĞŶ�
ĚĂŚĂ� ƐŽŶƌĂ� ůĂƚĞƌĂů� ǇĂŬůĂƔŦŵ� ƚĂŶŦŵůĂŶŵŦƔƚŦƌ͘� �Ƶ� ǇĂŬůĂƔŦŵĚĂ�
ǌǇŐŽŵĂƚŝŬ� ĂƌŬŦŶ� ŚĞŵĞŶ� ĂůƚŦŶĚĂŶ� ŐŝƌŝůĞƌĞŬ� &ŽƌĂŵĞŶ� ŽǀĂůĞŶŝŶ�
ĂŶƚĞƌŽůĂƚĞƌĂůŝŶĞ�ǇĞƌůĞƔƚŝƌŝůŵĞŬƚĞĚŝƌ͘�WĞƌŬƵƚĂŶ�ůĂƚĞƌĂů�ǇĂŬůĂƔŦŵ�
ŚĂůĞŶ�ŬƵůĂŶŦůŵĂŬƚĂ�ŽůĂŶ�ǇƂŶƚĞŵĚŝƌ͘�zĂƚĂŬďĂƔŦ�ƉĞƌŬƵƚĂŶ�ĞůĞŬƚƌŽƚ�
ǇĞƌůĞƔƚŝƌŵĞ�ĞƐŶĂƐŦŶĚĂ�ǀĂŐĂů�ƐĞŶŬŽƉ�ǀĞ�ůŽŬĂů�ĂŶĞƐƚĞǌŝŬ�ŵĂĚĚĞǇĞ�
ďĂŒůŦ� ĨĂĐŝĂů� ƉĂƌĂůŝǌŝ� ĞŶ� ƐŦŬ� ƚĂŶŦŵůĂŶĂŶ� ŬŽŵƉůŝŬĂƐǇŽŶůĂƌĚŦƌ� ͘ 
'ƂƌƺŶƚƺůĞŵĞ� ;ĨůŽƌŽƐŬŽƉŝͿ� ĞƔůŝŒŝŶĚĞ� ƐĨĞŶŽŝĚĂů� ĞůĞŬƚƌŽƚůĂƌŦŶ�
ǇĞƌůĞƔƚŝƌŝůŵĞƐŝ� ĞůĞŬƚƌŽƚ� ƉŽǌŝƐǇŽŶƵŶƵŶ� ĚŽŒƌƵ� ƔĞŬŝůĚĞ� ŬŽŶŵĂƐŦ�
ŝĕŝŶ� ƂŶĞƌŝůĞŶ� ďŝƌ� ǇƂŶƚĞŵĚŝƌ� ͘� �ŵĞůŝǇĂƚŚĂŶĞ� ŽƌƚĂŵŦŶĚĂ�
ƐĞĚĂƐǇŽŶ� ĂůƨŶĚĂ� ůŽŬĂů� ĂŶĞƐƚĞǌŝŬ� ŵĂĚĚĞ� ŬƵůůĂŶŦŵŦŶŦ� ŽƌƚĂĚĂŶ�
ŬĂůĚŦƌĂƌĂŬ� ƂŶĞŵůŝ� ďŝƌ� ŬŽŵƉůŝŬĂƐǇŽŶ� ŽůĂŶ� ĨĂĐŝĂů� ƉĂƌĂůŝǌŝ� ƌŝƐŬŝŶŝ�
ƂŶůĞŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ �

�ƵůŐƵůĂƌ͗

�ŝƌĞŶĕůŝ� ƚĞŵƉŽƌĂů� ůŽď� ĞƉŝůĞƉƐŝƐŝůŝ͕� &Ăǌ� ϭ� ŝŶĐĞůĞŵĞůĞƌŝ�
ƚĂŵĂŵůĂŶŵŦƔ� ĂŶĐĂŬ� ƐŬĂůƉ� ĞůĞŬƚƌŽƚůĂƌŦ� ŝůĞ� ůĂƚĞƌĂůŝǌĂƐǇŽŶƵ�
ǇĂƉŦůĂŵĂŵŦƔ� ŽůŐƵůĂƌĂ͕� ŝƔůĞŵ� ĂŵĞůŝǇĂƚŚĂŶĞ� ŽƌƚĂŵŦŶĚĂ�
ŇŽƌŽƐŬŽƉŝ� ĞƔůŝŒŝŶĚĞ� ďŝůĂƚĞƌĂů� ƵǇŐƵůĂŶŵŦƔƨƌ͘ � 7ƔůĞŵĞ� Ăŝƚ� ƚĞŬŶŝŬ�
ĚĞƚĂǇůĂƌ͕ � ƂůĕƺŵůĞƌ͕ � ŐƂƌƺŶƚƺůĞŵĞ� ŬĂǇŦƚůĂŶŵŦƔƨƌ͘ � �ůĞŬƚƌŽƚ�
ƉŽǌŝƐǇŽŶůĂƌŦ� ϯ� ďŽǇƵƚůƵ� ŬĂŝĚĞ� �d� ŝůĞ� ŬŽŶƚƌŽů� ĞĚŝůŵŝƔƟƌ͘ � 7ƔůĞŵ�
ƐŽŶƌĂƐŦ� ƐŬĂůƉ� ĞůĞŬƚƌŽƚůĂƌŦ� ŝůĞ� ĞƔ� ǌĂŵĂŶůŦ� ǀŝĚĞŽͲ��'� ŬĂǇŦƚůĂƌŦ�
ĞůĚĞ� ĞĚŝůŵŝƔƟƌ͘ � ��'� ƐŽŶƵĕůĂƌŦ� ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŝůŵŝƔƟƌ͘ � �ƌŬĞŶ� ǀĞ�
ŐĞĕ�ĚƂŶĞŵĚĞ�ŚĞƌŚĂŶŐŝ�ďŝƌ� ŬŽŵƉůŝŬĂƐǇŽŶ�ŽůŵĂŵŦƔƨƌ͘ ��ŝƌĞŶĕůŝ�
ƚĞŵƉŽƌĂů� ůŽď�ĞƉŝůĞƉƐŝƐŝ� ƚĂŶŦƐŦ�ĂůŵŦƔ�ĂŶĐĂŬ�ƐŬĂůƉ�ǀŝĚĞŽͲ��'� ŝůĞ�
ůĂƚĞƌĂůŝǌĂƐǇŽŶƵ� ǇĂƉŦůĂŵĂŵŦƔ� ǇĂĚĂ� ǀŝĚĞŽͲ��'� ĚĞ� ďŝƚĞŵƉŽƌĂů�
ŶƂďĞƚ� ĂŬƟǀŝƚĞƐŝ� ƐĂƉƚĂŶĂƌĂŬ� ďŝƚĞŵƉŽƌĂů� ĞƉŝůĞƉƐŝ� ƚĂŶŦƐŦ� ĂůŵŦƔ�
ŽůŐƵůĂƌĚĂ� ŶƂďĞƚ� ďĂƔůĂŶŐŦĐŦ� ƐĂƉƚĂŶĂŵĂǇĂŶ� ŽůŐƵůĂƌĂ� ŝƔůĞŵ�
ƵǇŐƵůĂŶŵŦůƨƌ�͘�dƺŵ�ŚĂƐƚĂůĂƌŦŶ�ŝƔůĞŵ�ƂŶĐĞƐŝ�ǀŝĚĞŽͲ��'�ŝůĞ�ŬůŝŶŝŬ�
ǀĞ� ĞůĞŬƚƌŽĨŝǌǇŽůŽũŝŬ� ŶƂďĞƚ� ŬĂǇŦƚůĂƌŦ� ǇĂƉŦůŵŦƔĚŦƌ� ǀĞ� ĞƉŝůĞƉƐŝ�
ĐĞƌƌĂŚŝƐŝ� ĂĕŦƐŦŶĚĂŶ� ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŝůŵĞŬ� ƺǌĞƌĞ� ŬƌĂŶŝĂů� DZ'� ǀĞ�
ďĞǇŝŶ� W�d� Őŝďŝ� ŶƂƌŽƌĂĚǇŽůŽũŝŬ� ǀĞ� ŶƂƌŽƉƐŝŬŝĂƚƌŝŬ� ŝŶĐĞůĞŵĞůĞƌŝ�
ƚĂŵĂŵůĂŶŵŦƔĚŦƌ͘��ŝůĂƚĞƌĂů�ƐĨĞŶŽŝĚĂů�ĞůĞŬƚƌŽƚůĂƌ��ĞǇŝŶ�ĐĞƌƌĂŚŝƐŝ�
ĂŵĞůŝǇĂƚŚĂŶĞƐŝŶĚĞ� ƐĞĚŽĂŶĂůũĞǌŝ� ĂŶĞƐƚĞǌŝƐŝ� ĂůƚŦŶĚĂ͕� ĨůŽƌŽƐŬŽƉŝ�



^P��>��7>�7Z7>�Z

ͲϮϬͲ

ĞƔůŝŒŝŶĚĞ� ŬĂĨĂ� ŬĂŝĚĞƐŝŶĚĞ� ĨŽƌĂŵĞŶ� ŽǀĂůĞŶŝŶ� ĂŶƚĞƌŽůĂƚĞƌĂůŝŶĞ�
ǇĞƌůĞƔƚŝƌŝůŵŝƔƚŝƌ͘�7ƔůĞŵ�ƐŽŶƌĂƐŦŶĚĂ�ŚĂƐƚĂůĂƌ�ŬŽŶƚƌŽů�ϯ�ďŽǇƵƚůƵ��d�
ĕĞŬŝŵŝŶŝ�ƚĂŬŝďĞŶ�ǀŝĚĞŽͲ��'�ƺŶŝƚĞƐŝŶĞ�ĂůŦŶĂƌĂŬ�ŵŽŶŝƚŽƌŝǌĂƐǇŽŶ�
ǇĂƉŦůŵŦƔƨƌ� ͘^ĨĞŶŽŝĚ� ĞůĞŬƚƌŽƚůĂƌĂ� ĞŬ� ŽůĂƌĂŬ� ǇƺǌĞǇĞů� ĂŶƚĞƌŝŽƌ�
ƚĞŵƉŽƌĂů� ĞůĞŬƚƌŽƚ� ŬĂǇŦƚůĂƌŦ� ĚĂ� ĞƔ� ǌĂŵĂŶůŦ� ĂůŦŶŵŦƔƨƌ͘ � �Ŷ� Ăǌ� ϯ�
ŬůŝŶŝŬ�ŶƂďĞƚ�ŐƂƌƺůƺŶĐĞǇĞ�ŬĂĚĂƌ���'�ŬĂǇĚŦ�ĚĞǀĂŵ�ĞƚŵŝƔƟƌ͘ �<ĂǇŦƚ�
ďŝƟŵŝŶĚĞ�ǇĂƚĂŬ�ďĂƔŦŶĚĂ�ĞůĞŬƚƌŽƚůĂƌ�ĕĞŬŝůŵŝƔƟƌ͘ �

^ŽŶƵĕ͗

^ĨĞŶŽŝĚĂů�ĞůĞŬƚƌŽƚůĂƌ�ŝůĞ�ŝŬƚĂů�ǀĞ�ŝŶƚĞƌŝŬƚĂů�ŬĂǇŦƚůĂŵĂ�͕ �ĞƌŬĞŶ�ŶƂďĞƚ�
ǇĂŬĂůĂŵĂ� ŝůĞ� ŝŬƚĂů� ďĂƔůĂŶŐŦĐŦ� ǀĞ� ůĂƚĞƌĂůŝǌĂƐǇŽŶƵ� ďĞůŝƌůĞŵĞĚĞ�
ĚĞŒĞƌůŝ� ďŝůŐŝůĞƌ� ƐƵŶŵĂŬƚĂĚŦƌ͘� �ĂǌŦ� ŚĂƐƚĂůĂƌ� ŝĕŝŶ� ďƵ� ďŝůŐŝůĞƌŝŶ�
ĚĞŒĞƌŝ�ƉĂŚĂ�ďŝĕŝůŵĞǌĚŝƌ͘�^ĨĞŶŽŝĚĂů�ĞůĞŬƚƌŽƚ�ĕĂůŦƔŵĂƐŦ�Ăǌ�ƐĂǇŦĚĂ�
ŚĂƐƚĂ� ďŝůĞ� ŽůƐĂ� ŝŶƚƌĂŬƌĂŶŝĂů� ƐƵďĚƵƌĂů� ĞůĞŬƚƌŽƚ� ǇĞƌůĞƔƚŝƌŵĞ�
Őŝďŝ� ŝŶǀĂǌŝǀ� ŝƔůĞŵŝ� ďĞƌƚĂƌĂĨ� ĞĚĞďŝůŝǇŽƌƐĂ� Ž� ŚĂƐƚĂ� ŐƌƵďƵ� ŝĕŝŶ�
ďƵ� ďŝůŐŝůĞƌŝŶ� ĚĞŒĞƌŝ� ƉĂŚĂ� ďŝĕŝůŵĞǌĚŝƌ͘� &ůŽƌŽƐŬŽƉŝ� ĞƔůŝŒŝŶĚĞ�
ŝƔůĞŵŝŶ� ƵǇŐƵůĂŶŵĂƐŦ� ĚŽŒƌƵ� ŶŽŬƚĂǇĂ� ǇĞƌůĞƔƚŝƌŵĞ� ǀĞ� ŽůĂƐŦ�
ŬŽŵƉůŝŬĂƐǇŽŶůĂƌŦ�ƂŶůĞŵĞ�ĂĕŦƐŦŶĚĂŶ�ŬƵůůĂŶŦƔůŦ�ďŝƌ�ǇƂŶƚĞŵĚŝƌ͘

S-36

d�DWKZ�>�>K���W7>�W^7���&K<�>��W7>�Wd7<��>�E>�Z/E�
>K<�>7��^zKEhEhE�^�Wd�D����WK^d7<d�>��7&m�zKE�
�)/Z>/<>/�DZ͛/E�d�E/^�>���)�Z7�

&�Z���</�/>d�b� ͕�7�Z7^�b�s<7�<P<�E� ͕�dm>�z�<hZd�7E��^h� ͕�
'�>7W��<,�E� ͕�&��/>�'�>�>�  
 

 

�ŵĂĕ͗

dĞŵƉŽƌĂů�ůŽď�ĞƉŝůĞƉƐŝƐŝ�;d>�Ϳ�ĞŶ�ƐŦŬ�ŐƂƌƺůĞŶ�ůŽŬĂůŝǌĂƐǇŽŶ�ŝůŝƔŬŝůŝ�
ĞƉŝůĞƉƟŬ�ƐĞŶĚƌŽŵĚƵƌ�ǀĞ�ŽůŐƵůĂƌŦŶ�йϮϬͲϯϬ͛Ƶ�ĂŶƟĞƉŝůĞƉƟŬ� ŝůĂĕ�
ƚĞĚĂǀŝƐŝŶĞ�ĚŝƌĞŶĕůŝ�ŽůƵƉ�ĐĞƌƌĂŚŝ�ƚĞĚĂǀŝ�ŐĞƌĞŬŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ ��ĞƌƌĂŚŝ�
ƚĞĚĂǀŝŶŝŶ�ďĂƔĂƌŦƐŦ͕�ŝǇŝ�ďŝƌ�ƂǇŬƺ�ŝůĞ�ďŝƌůŝŬƚĞ͕�ǀŝĚĞŽ���'�ǀĞ�DZ'�Őŝďŝ�
ǇĂƉŦƐĂů�ŐƂƌƺŶƚƺůĞŵĞǇŝ�ŝĕĞƌĞŶ�ŵƵůƟĚŝƐŝƉůŝŶĞƌ�ƚĂŶŦ�ǇƂŶƚĞŵůĞƌŝŶĞ�
ďĂŒůŦĚŦƌ͘ �<ŽŶǀĂŶƐŝǇŽŶĞů�ŐƂƌƺŶƚƺůĞŵĞ�ƚĞŬŶŝŬůĞƌŝ�ĞƉŝůĞƉƟŬ�ĂůĂŶŦ�
ŐƂƐƚĞƌŵĞĚĞ� ďĂƔĂƌŦƐŦǌ� ŽůĚƵŒƵŶĚĂ͖� ^W��d͕ � W�d͕ � ĨŽŶŬƐŝǇŽŶĞů�
DZ'͕�ĚŝĨƺǌǇŽŶ�ĂŒŦƌůŦŬůŦ�ŐƂƌƺŶƚƺůĞŵĞ�;��'Ϳ�ǀĞǇĂ�ŝŶǀĂǌŝǀ�ŬĂǇŦƚůĂƌ�
Őŝďŝ� ŝůĞƌŝ� ŝŶĐĞůĞŵĞ�ƚĞŬŶŝŬůĞƌŝ�ŐĞƌĞŬŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ ��Ƶ�ĕĂůŦƔŵĂĚĂ�d>��
ŽůĂŶ�ŚĂƐƚĂůĂƌĚĂ�ĞƉŝůĞƉƟŬ�ŽĚĂŒŦŶ� ůŽŬĂůŝǌĂƐǇŽŶƵŶƵ�ďĞůŝƌůĞŵĞĚĞ�
ƉŽƐƟŬƚĂů�ǀĞ�ŝŶƚĞƌŝŬƚĂů���'͛ŶŝŶ�ƌŽůƺ�ĂƌĂƔƨƌŦůĚŦ͘

'ĞƌĞĕ�ǀĞ�zƂŶƚĞŵ͗

�ĂůŦƔŵĂǇĂ� d>�� ŽůĂŶ� ϮϬ� ŚĂƐƚĂ� ǀĞ� ϮϬ� ƐĂŒůŦŬůŦ� ŬŽŶƚƌŽů� ĂůŦŶĚŦ͘� 7Ŭŝ�
ŐƌƵďĂ�ĚĂ�ŬŽŶǀĂŶƐŝǇŽŶĞů�DZ'�ǀĞ���'�ǇĂƉŦůĚŦ͘�,ĂƐƚĂ�ŐƌƵďƵŶĚĂ�
ϮϬ�ŽůŐƵǇĂ�ƉŽƐƚŝŬƚĂů�ĚƂŶĞŵĚĞ͕�ϮϬ�ŽůŐƵĚĂŶ�ϭϲ͛ƐŦŶĂ�ŝƐĞ�ŝŶƚĞƌŝŬƚĂů�
ĚƂŶĞŵĚĞ� ��'� ƵǇŐƵůĂŶĚŦ͘� �ůĚĞ� ĞĚŝůĞŶ� ǀĞƌŝůĞƌ� ůŽŬĂůŝǌĂƐǇŽŶƵŶ�
ďĞůŝƌůĞŶŵĞƐŝ�ĂĕŦƐŦŶĚĂŶ�ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŝůĚŝ͘

�ƵůŐƵůĂƌ͗

7ŶƚĞƌŝŬƚĂů� ���� ĚĞŒĞƌůĞƌŝ� ŝůĞ� ŬĂƌƔŦůĂƔƚŦƌŦůĚŦŒŦŶĚĂ� ƉŽƐƚŝŬƚĂů� ����
ĚĞŒĞƌůĞƌŝŶĚĞ� ƚƺŵ� ŚĂƐƚĂůĂƌĚĂ� ĂǌĂůŵĂ� ƐĂƉƚĂŶĚŦ� ĂŶĐĂŬ� ǀĞƌŝůĞƌ�
ŝƐƚĂƚŝŬƐĞů� ŽůĂƌĂŬ� ĂŶůĂŵůŦ� ĚĞŒŝůĚŝ͘� <ŽŶǀĂŶƐŝǇŽŶĞů� DZ'͛� ĚĞ�
ůĞǌǇŽŶ�ƐĂƉƚĂŶĂŵĂǇĂŶ�ϰ�ŚĂƐƚĂŶŦŶ�ƉŽƐƚŝŬƚĂů�����ĚĞŒĞƌůĞƌŝŶĚĞŬŝ�
ĂǌĂůŵĂ� ŝƐƚĂƚŝŬƐĞů� ŽůĂƌĂŬ� ĂŶůĂŵůŦ� ďƵůƵŶĚƵ͘� <ŽŶƚƌŽů� ŐƌƵďƵ� ŝůĞ�
ŬĂƌƔŦůĂƔƚŦƌŦůĚŦŒŦŶĚĂ͕� ŝŶƚĞƌŝŬƚĂů� ���� ĚĞŒĞƌůĞƌŝŶĚĞ� ϯ� ŚĂƐƚĂĚĂ�
ďŝůĂƚĞƌĂů� ǀĞ� ϭϬ� ŚĂƐƚĂĚĂ� ŝƉƐŝůĂƚĞƌĂů� ŽůŵĂŬ� ƺǌĞƌĞ� ƚŽƉůĂŵ� ϭϯ�
;йϴϭ͕ϮϱͿ� ŚĂƐƚĂĚĂ� ĂƌƚŦƔ� ƐĂƉƚĂŶĚŦ͘� ,ŝƉŽŬĂŵƉĂů� ƐŬůĞƌŽǌ� ;,^Ϳ͛� Ƶ�
ŽůĂŶ� ϭϮ� ŚĂƐƚĂŶŦŶ� йϳϱ͛� ŝŶĚĞ� ��'� ŝůĞ� ůĂƚĞƌĂůŝǌĂƐǇŽŶ� ƐĂŒůĂŶĚŦ͘�
<ƌĂŶŝĂů�DZ'͛�Ɛŝ�ŶŽƌŵĂů�ŽůĂŶ�ϭ�ŚĂƐƚĂĚĂ�ŝƐĞ�ŝŶƚĞƌŝŬƚĂů�ĚƂŶĞŵĚĞ͕�
��'�ŝůĞ�ƵǇƵŵůƵ�ƚĂƌĂĨƚĂ�ǇƺŬƐĞůŵĞ�ƐĂƉƚĂŶĚŦ͘�

^ŽŶƵĕ͗

��'͛ĚĞ�ƉŽƐƟŬƚĂů�ĚƂŶĞŵĚĞ�ĞƉŝůĞƉƚŽũĞŶŝŬ�ĂůĂŶĚĂ�ŶƂƌŽŶĂů�ƔŝƔŵĞ�
ǀĞ� ƐŝƚŽƚŽŬƐŝŬ� ƂĚĞŵĞ� ďĂŒůŦ� ŽůĂƌĂŬ� ���� ĂǌĂůŵĂƐŦ͕� ŝŶƚĞƌŝŬƚĂů�
ĚƂŶĞŵĚĞ� ŝƐĞ� ŶƂƌŽŶĂů� ŐůŝŽǌŝƐ� ǀĞ� ĞŬƐƚƌĂƐĞůƺůĞƌ� ĂƌĂůŦŒŦŶ� ƐŦǀŦ� ŝůĞ�
ŐĞŶŝƔůĞŵĞƐŝŶĞ� ďĂŒůŦ� ŽůĂƌĂŬ� ���� ĂƌƨƔŦ� ŐƂƌƺůƺƌ͘ � �ƵŶĚĂŶ� ĚŽůĂǇŦ�
ƂǌĞůůŝŬůĞ� ŵĞĚŝŬĂů� ƚĞĚĂǀŝǇĞ� ĚŝƌĞŶĕůŝ� ŬŽŶǀĂŶƐŝǇŽŶĞů� DZ'͛� Ɛŝ�
ŶŽƌŵĂů� ŽůĂŶ� ŽůŐƵůĂƌĚĂ� ǀĞ� ƵŶŝůĂƚĞƌĂů� ,^� ƐĂƉƚĂŶĂŶ� ŚĂƐƚĂůĂƌĚĂ�
ŬŽŶƚƌĂůĂƚĞƌĂů� ŚŝƉŽŬĂŵƉƵƐƵŶ� ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŝůŵĞƐŝŶĚĞ� ǀĞ� ĚŽŒƌƵ�
ůĂƚĞƌĂůŝǌĂƐǇŽŶ� ƐĂŒůĂŶŵĂƐŦŶĚĂ� ��'� ƂŶĞŵůŝ� ďŝƌ� ǇĞƌĞ� ƐĂŚŝƉƟƌ͘ �
�Ƶ�ĕĂůŦƔŵĂĚĂ�ĚĂ͕���'͛�ŶŝŶ�ƉŽƐƟŬƚĂů�ĚƂŶĞŵĚĞ�ŬƵůůĂŶŦůĂďŝůĞĐĞŬ�
ŶŽŶŝŶǀĂǌŝǀ�ďŝƌ�ŐƂƌƺŶƚƺůĞŵĞ�ƚĞŬŶŝŒŝ�ŽůĚƵŒƵ�ǀĞ�ŵĞĚŝŬĂů�ƚĞĚĂǀŝǇĞ�
ĚŝƌĞŶĕůŝ�d>��ŽůĂŶ�ŚĂƐƚĂůĂƌĚĂ�ĞƉŝůĞƉƟŬ�ĂůĂŶůĂƌŦŶ�ďĞůŝƌůĞŶŵĞƐŝŶĞ�
ǇĂƌĚŦŵĐŦ�ŽůĂďŝůĞĐĞŒŝ�ŐƂƐƚĞƌŝůŵŝƔƟƌ͘



^P��>��7>�7Z7>�Z

ͲϮϭͲ

^P��>��7>�7Z7>�Z

ͲϮϭͲ

S-37

W�E7^7>7E>��hz�Z/>D/b���E�z^�>��W7>�W^7�DK��>7E���
,7WK<�DW�>���Z7E���z7E�^d7Dm>�^zKEhEhE�<KZd7<�>�
�W7>�Wd7<���b�Z:>�Z�m��Z7E���d<7>�Z7�

d�Z/<��<D�E� ͕�,�z��Z��Z<�E�3͕�'P<^�D7E����Z� ͕��>7&�
�K>�d� ͕���,7Z�</�/>�z� ͕�&�Z7�hE����Z� ͕�K^D�E�'�E��3 

 

 

�ŵĂĕ͗

�Ƶ� ĕĂůŦƔŵĂŶŦŶ� ĂŵĂĐŦ͕� ƉĞŶŝƐŝůŝŶůĞ� ƵǇĂƌŦůŵŦƔ� ĚĞŶĞǇƐĞů� ĞƉŝůĞƉƐŝ�
ŵŽĚĞůŝŶĚĞ͕� ǇƺŬƐĞŬ� ĨƌĞŬĂŶƐůŦ� ŚŝƉŽŬĂŵƉĂů� ƵǇĂƌŦůĂƌŦŶ� ŬŽƌƟŬĂů�
ŝŬƚĂů�ĂŬƟǀŝƚĞ�ƺǌĞƌŝŶĚĞŬŝ�ĞƚŬŝůĞƌŝŶŝ�ĂƌĂƔƨƌŵĂŬƨƌ͘ �

'ĞƌĞĕ�ǀĞ�zƂŶƚĞŵ͗

zŝƌŵŝďĞƔ�̂ ƉƌĂŐƵĞͲ�ĂǁůĞǇ�ƌĂƚ͕�ŚŝƉŽŬĂŵƉĂů�ĚĞƌŝŶ�ďĞǇŝŶ�ĞůĞŬƚƌŽĚƵ�
ǇĞƌůĞƔƟƌŝůĚŝŬƚĞŶ�ƐŽŶƌĂ�ϯ�ŐƌƵďĂ�ĂǇƌŦůĚŦ͘��ĞŶĞǇ�ŐƌƵďƵͲϭ�;ŶсϭϬͿ͛ĚĞ�
ŝŶƚƌĂŬŽƌƟŬĂů� ƉĞŶŝƐŝůŝŶ� '� ĞŶũĞŬƐŝǇŽŶƵŶĚĂŶ� ƐŽŶƌĂ� ŚŝƉŽŬĂŵƉĂů�
��^� ŬĂƉĂůŦ� ŬĂůĚŦ͘� �ĞŶĞǇ� ŐƌƵďƵͲϮ� ;ŶсϭϬͿ͛ĚĞ� ŝŶƚƌĂŬŽƌƟŬĂů�
ƉĞŶŝƐŝůŝŶ�'�ĞŶũĞŬƐŝǇŽŶƵŶĚĂŶ�ƐŽŶƌĂ�ǀĞ�ŬŽŶƚƌŽů�ŐƌƵďƵ�;ŶсϱͿ͛ŶĚĂ�
ŝŶƚƌĂŬŽƌƟŬĂů�ϴђů�ƐĂůŝŶ�ĞŶũĞŬƐŝǇŽŶƵŶĚĂŶ�ƐŽŶƌĂ�ŚŝƉŽŬĂŵƉĂů���^�
ĂĕŦŬ�ƚƵƚƵůĚƵ�;ϭϴϱ�,ǌ͕�ŬĂĚĞŵĞůŝ�ĂƌƚĂŶ�ƵǇĂƌŦ�ƔŝĚĚĞƚŝ�͖Ϭ͘ϱ͕�ϭs͕�Ϯs͕�
ϱs͕�ƵǇĂƌŦ�ƐƺƌĞƐŝ�ϲϬ�ƐŶͿ͘��ĞŶĞŬůĞƌŝŶ���'�ŬĂǇŦƚůĂƌŦ�WĞŶŝƐŝůŝŶ�'ͬƐĂůŝŶ�
ĞŶũĞŬƐŝǇŽŶƵŶĚĂŶ�ƂŶĐĞ͕�ĞŶũĞŬƐŝǇŽŶĚĂŶ�ƐŽŶƌĂŬŝ�ϭϱ͘�ĚĂŬŝŬĂĚĂ�ǀĞ�
ŚĞƌ�ďŝƌ�ŚŝƉŽŬĂŵƉĂů�ƵǇĂƌŦĚĂŶ�ƐŽŶƌĂŬŝ�ϭϬ͘�ĚĂŬŝŬĂůĂƌĚĂ�ĞůĚĞ�ĞĚŝůĚŝ͘�
��'� ŬĂǇŦƚůĂƌŦ� ĨƌĞŬĂŶƐ͕� ĂŵƉůŝƚƺĚ� ǀĞ� Őƺĕ� ƐƉĞŬƚƌƵŵƵ� ĂĕŦƐŦŶĚĂŶ�
ĂŶĂůŝǌ�ĞĚŝůĚŝ͘�

�ƵůŐƵůĂƌ͗

ϭϴϱ,ǌ�ĨƌĞŬĂŶƐŦŶĚĂ�ŚŝƉŽŬĂŵƉĂů�ƵǇĂƌŦůĂƌŦŶ�ƉĞŶŝƐŝůŝŶŝŶ�ŝŶĚƺŬůĞĚŝŒŝ�
ĂŬƵƚ� ŬŽƌƟŬĂů� ŝŬƚĂů� ĂŬƟǀŝƚĞǇŝ� ĞƚŬŝŶ� ďŝƌ� ďŝĕŝŵĚĞ� ƵǇĂƌŦ� ƔŝĚĚĞƟŶ�
ďĂŒŦŵƐŦǌ�ŽůĂƌĂŬ�ďĂƐŬŦůĂĚŦŒŦ�ŐƂƌƺůĚƺ͘�<ŽŶƚƌŽů�ŐƌƵďƵŶĚĂ�ŬĂĚĞŵĞůŝ�
ĂƌƚĂŶ� ƔŝĚĚĞƚůĞƌĚĞ� ƵǇŐƵůĂŶĂŶ� ŚŝƉŽŬĂŵƉĂů� ��^͛ŶƵŶ� ĞƉŝůĞƉƟŬ�
ĚĞƔĂƌũ� ŽůƵƔƚƵƌŵĂĚŦŒŦ͕� ǇĂůŶŦǌĐĂ� ϱs� ƵǇĂƌŦ� ƐŽŶƌĂƐŦŶĚĂ� ƐĞƌĞďƌĂů�
ďŝǇŽĞůĞŬƚƌŝŬ�ĂŬƟǀŝƚĞŶŝŶ�ǇĂǇŐŦŶ�ŽůĂƌĂŬ�ǇĂǀĂƔůĂĚŦŒŦ�ŐƂƌƺůĚƺ͘�

^ŽŶƵĕ͗

�Ƶ� ĕĂůŦƔŵĂŶŦŶ� ƐŽŶƵĕůĂƌŦ� ŚŝƉŽŬĂŵƉƵƐƵŶ� ƐƺƌĞŬůŝ� ǇƺŬƐĞŬ�
ĨƌĞŬĂŶƐƚĂ� ƵǇĂƌŦůŵĂƐŦŶŦŶ� ĂŬƵƚ� ŬŽƌƟŬĂů� ŝŬƚĂů� ĂŬƟǀŝƚĞǇŝ� ǇĞŶŝ�
ĞƉŝůĞƉƟŬ�ĚĞƔĂƌũůĂƌĂ�ǇŽů�ĂĕŵĂĚĂŶ�ĞƚŬŝŶ�ďŝƌ�ďŝĕŝŵĚĞ�ďĂƐŬŦůĂĚŦŒŦŶŦ�
ŐƂƐƚĞƌŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ � �Ƶ� ƐŽŶƵĕůĂƌ� ĞƉŝůĞƉƐŝ� ƚĞĚĂǀŝƐŝŶĚĞ� ǇĞŶŝ� ďŝƌ�
ǇƂŶƚĞŵ� ŽůĂŶ� ŚŝƉŽŬĂŵƉĂů� ��^͛ĚĞ� ŽƉƟŵĂů� ƐƟŵƵůĂƐǇŽŶ�
ƉĂƌĂŵĞƚƌĞůĞƌŝŶŝŶ�ďĞůŝƌůĞŶŵĞƐŝŶĞ�ŬĂƚŬŦĚĂ�ďƵůƵŶĂĐĂŬƨƌ͘
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7E^�E�d�DWKZ�>�>K���W7>�W^7^7E���D�dZ7<^�
D�d�>>KWZKd�7E��>�Z�

'P<^�D7E����Z� ͕�'�D���d�EZ/Ps�Z� ͕�&�Z7�hE����Z�3͕�
Z�D���E���D7Z�  
 

 

 

�ŵĂĕ͗

DĂƚƌŝŬƐ�ŵĞƚĂůůŽƉƌŽƚĞŝŶĂǌ;DDWͿůĂƌ͕ � ŽŶůĂƌŦŶ� ĚŽŬƵ� ŝŶŚŝďŝƚƂƌůĞƌŝ�
ŽůĂŶ�d/DW͛ůĞƌ�ǀĞ�ŶĞƚƌŝŶ�Őŝďŝ�ĂŬƐŽŶ�ƌĞŚďĞƌŝ�ŵŽůĞŬƺůůĞƌŝŶ�ƐŝŶĂƉƟŬ�
ƉůĂƐƟƐŝƚĞĚĞ͕�ƂŒƌĞŶŵĞ�ǀĞ�ďĞůůĞŬ�ŵĞŬĂŶŝǌŵĂůĂƌŦŶĚĂ�ƌŽůƺ�ŽůĚƵŒƵ�
ĚƺƔƺŶƺůŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ � �ƌŝƔŬŝŶĚĞ� ĞŶ� ƐŦŬ� ŐƂƌƺůĞŶ� ĞƉŝůĞƉƐŝ� ƟƉŝ� ŽůĂŶ�
ƚĞŵƉŽƌĂů�ůŽď�ĞƉŝůĞƉƐŝƐŝŶĚĞ�ŽĚĂŬ�ŽůƵƔŵĂƐŦŶĚĂ�ĂďĞƌĂŶ�ƐŝŶĂƉƟŬ�
ƉůĂƐƟƐŝƚĞŶŝŶ�ǀĞ�ŶƂƌŽŐĞŶĞǌŝŶ�ƌŽů�ŽǇŶĂĚŦŒŦŶĂ�ĚĂŝƌ�Őƺĕůƺ�ŬĂŶŦƚůĂƌ�
ǀĂƌĚŦƌ͘ � �Ƶ� ĕĂůŦƔŵĂĚĂ� ƐŝŶĂƉƟŬ� ƌĞŽƌŐĂŶŝǌĂƐǇŽŶ� ǀĞ� ǇŽƐƵŶƐƵ� ůŝĨ�
ƚŽŵƵƌĐƵŬůĂŶŵĂƐŦ� ŝůĞ� ŝůŐŝůŝ� ďĞůŝƌƟůĞŶ� ŵŽůĞŬƺůůĞƌŝŶ� ĞƉŝůĞƉƟŬ�
ŬŝƔŝůĞƌĚĞŬŝ�ŝŵŵƵŶŽƌĞĂŬƟǀŝƚĞůĞƌŝ�ŝŶĐĞůĞŶĚŝ͘

'ĞƌĞĕ�ǀĞ�zƂŶƚĞŵ͗

7ůĂĐĂ�ĚŝƌĞŶĕůŝ�ƚĞŵƉŽƌĂů�ůŽď�ĞƉŝůĞƉƐŝ�ŽůƵƉ�Dd^�ŶĞĚĞŶŝǇůĞ�ĂŶƚĞƌŝŽƌ�
ƚĞŵƉŽƌĂů� ůŽďĞŬƚŽŵŝ� ƵǇŐƵůĂŶĂŶ� ŚĂƐƚĂůĂƌĂ� Ăŝƚ� ŚŝƉŽŬĂŵƉƵƐ� ǀĞ�
ƚĞŵƉŽƌĂů� ŶĞŽŬŽƌƚĞŬƐ� ŵĂƚĞƌǇĂůůĞƌŝ� ŬƵůůĂŶŦůĚŦ͘� DDWͲϮ͕� DDWͲ
ϵ͕d/DWͲϭ͕�d/DWͲϮ͕ŶĞƚƌŝŶ�ǀĞ�ŬĂƐƉĂǌͲϯ͛ƺŶ�ŝŵŵƵŶŽƌĞĂŬƚŝǀŝƚĞůĞƌŝ�
ŝŵŵƵŶŽŚŝƐƚŽŬŝŵǇĂƐĂů�ŵĞƚŽĚůĂƌůĂ�ŝƔĂƌĞƚůĞŶĚŝ͘�

�ƵůŐƵůĂƌ͗

,ŝƉŽŬĂŵƉƵƐƚĂ�DDWͲϮ͛ŶŝŶ� ��ϭ� ǀĞ���Ϯ� ĂůĂŶůĂƌŦŶĚĂ� ǀĞ�ĚĞŶƚĂƚ�
ŐŝƌƵƐƵŶ�ŐƌĂŶƺůĞƌ�ŚƺĐƌĞ�ƚĂďĂŬĂƐŦŶĚĂ�ǇŽŒƵŶ�ďŝƌ�ŝŵŵƵŶƌĞĂŬƟǀŝƚĞ�
ƐĞƌŐŝůĞĚŝŒŝ�ŐƂƌƺůŵƺƔƚƺƌ͘ �DDWͲϵ͛ƵŶ�ŝƐĞ�DDWͲϮ͛ǇĞ�ŐƂƌĞ�ďĞůŝƌƟůĞŶ�
ĂůĂŶůĂƌĚĂ� ĕŽŬ� ĚĂŚĂ� ǇŽŒƵŶ� ďŝƌ� ƔĞŬŝůĚĞ� ŝŵŵƵŶŽƌĞŬĂƟǀŝƚĞ�
ŐƂƐƚĞƌĚŝŒŝ͕�ƂǌĞůůŝŬůĞ�ĚĞ�ǇŽƐƵŶƐƵ�ůŝŇĞƌĚĞŬŝ�ǇŽŒƵŶ�ĞŬƐƉƌĞƐǇŽŶ�ĂƌƨƔŦ�
ŝƐĞ� ĚŝŬŬĂƚ� ĕĞŬŝĐŝ� ďƵůƵŶŵƵƔƚƵƌ͘ � �ĞŶǌĞƌ� ƔĞŬŝůĚĞ� ƐŦƌĂƐŦǇůĂ�DDWͲ
Ϯ�ǀĞ�DDWͲϵ͛ƵŶ�ĚŽŬƵ� ŝŶŚŝďŝƚƂƌůĞƌŝ�ŽůĂŶ�d/DWͲϭ�ǀĞ�d/DWͲϮ͛ŶŝŶ�
ŝŵŵƵŶŽƌĞĂŬƟǀŝƚĞůĞƌŝ�ŝŶĐĞůĞŶĚŝŒŝŶĚĞ�ĂǇŶŦ�ĂůĂŶůĂƌĚĂ�d/DWͲϮ͛ŶŝŶ�
d/DWͲϭ͛Ğ�ŐƂƌĞ�ĚĂŚĂ�ǇŽŒƵŶ�ĞŬƐƉƌĞ�ŽůĚƵŒƵ�ŐƂǌůĞŶŵŝƔƟƌ͘ ��ŶŽƌŵĂů�
ŵŝŐƌĂƐǇŽŶ�ǀĞ�ŶƂƌŽŐĞŶĞǌ�ǀĂƌůŦŒŦŶĚĂ�ĞŬƐƉƌĞ�ŽůĂŶ�ĂŬƐŽŶ�ƌĞŚďĞƌ�
ŵŽůĞŬƺůƺ� ŶĞƚƌŝŶŝŶ͕� ��ϭ͕� ��Ϯ� ĂůĂŶůĂƌŦŶĚĂ� ǀĞ� ŶĞŽŬŽƌƚĞŬƐƚĞŬŝ�
ƉŝƌĂŵŝĚĂů�ŶƂƌŽŶůĂƌ�ŝůĞ�ŐůŝĂů�ŚƺĐƌĞůĞƌĚĞŬŝ�ŝŵŵƵŶŽƌĞĂŬƟǀŝƚĞƐŝ�ĚĞ�
ĚŝŬŬĂƚ�ĕĞŬŝĐŝĚŝƌ͘ ��ǇƌŦĐĂ͕�ŚĞŵ�ŚŝƉŽŬĂŵƉƵƐ�ŚĞŵ�ĚĞ�ŶĞŽŬŽƌƟŬĂů�
ĂůĂŶůĂƌĚĂ� ĂƉŽƉƚŽƟŬ� ƐƺƌĞĐĞ� ŐŝƌŵŝƔ� ŚƺĐƌĞůĞƌŝŶ� ǀĂƌůŦŒŦ� ŬĂƐƉĂǌͲϯ�
ŝŵŵƵŶŽƌĞĂŬƟǀŝƚĞƐŝ�ŝůĞ�ŐƂƐƚĞƌŝůŵŝƔƟƌ͘

^ŽŶƵĕ͗

�ƉŝůƉĞƚŽŐĞŶĞǌ� ƐƺƌĞĐŝŶĚĞ� ƐŝŶĂƉƟŬ� ƌĞŽƌŐĂŶŝǌĂƐǇŽŶ͕ǇŽƐƵŶƐƵ�
ůŝĨ� ƚŽŵƵƌĐƵŬůĂŶŵĂƐŦǀĞ� ŶƂƌŽŐĞŶĞǌ� ƚĞŵĞů� ŵĞŬĂŶŝǌŵĂůĂƌŦ�
ŽůƵƔƚƵƌŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ ��ŶĐĂŬ�ďƵ�ƐƺƌĞĐŝŶ�ŵŽůĞŬƺůĞƌ�ďĂƐĂŵĂŬůĂƌŦ�ŚĞŶƺǌ�
ƚĂŵ� ŽůĂƌĂŬ� ĂŶůĂƔŦůĂŵĂŵŦƔ� ǀĞ� ďŝƌďŝƌŝǇůĞ� ŝůŝƔŬŝůĞŶĚŝƌŝůĞŵĞŵŝƔƟƌ͘ �
�Ƶ� ĕĂůŦƔŵĂ͕� ĞƉŝůĞƉƚŽŐĞŶĞǌ� ŵĞŬĂŶŝǌŵĂůĂƌŦŶĚĂ� ƌŽů� ŽǇŶĂĚŦŒŦ�
ĚƺƔƺŶƺůĞŶ� ŵŽůĞŬƺůůĞƌĚĞŶ� ďĂǌŦůĂƌŦŶŦŶ� ŝŶƐĂŶ� ƚĞŵƉŽƌĂů�
ůŽď� ĞƉŝůĞƉƐŝƐŝŶĚĞ� ĚĞ� ƌŽů� ŽǇŶĂĚŦŒŦŶŦ� ŽƌƚĂǇĂ� ŬŽǇŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ �
�ĂůŦƔŵĂŵŦǌŦŶ͕�ĞƉŝůĞƉƚŽŐĞŶĞǌŝŶ�ŵŽůĞŬƺůĞƌ�ďĂƐĂŵĂŬůĂƌŦŶŦŶ�ĂĕŦŒĂ�
ĕŦŬĂƌŦůŵĂƐŦŶĂ�ŦƔŦŬ�ƚƵƚĂĐĂŒŦ�ŬĂŶĂĂƟŶĚĞǇŝǌ͘�
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ͲϮϮͲ
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:hs�E7>�D7zK<>KE7<��W7>�W^7�,�^d�>�Z/�s��
�^�DWdKD�d7<��<Z���>�Z/E�����'�P��>>7<>�Z7�s��
<K'E7d7&�&KE<^7zKE>�Z/E���)�Z>�E�7Z7>D�^7�

Kz����D7Z�dhZ�E� ͕���,�Z���>/b<�E� ͕��7>�<��d�<>/�3͕�
,m^�z7E�^�Z/�3͕���<7��ZW��/�3 
 

 
 

�ŵĂĕ͗

:ƵǀĞŶŝů� DŝǇŽŬůŽŶŝŬ� �ƉŝůĞƉƐŝ;:D�Ϳ� ŚĂƐƚĂůĂƌŦ� ǀĞ� ĂƐĞŵƉƚŽŵĂƟŬ�
ďŝƌŝŶĐŝ� ĚĞƌĞĐĞ� ĂŬƌĂďĂůĂƌŦŶŦŶ� ��'͛ůĞƌŝǇůĞ� ďŝƌůŝŬƚĞ� ŬŽŐŶŝƟĨ�
ĨŽŶŬƐŝǇŽŶůĂƌŦŶŦŶ� ǀĞ� ďĞƌĂďĞƌŝŶĚĞ� ŽůĂďŝůĞĐĞŬ� ƉƐŝŬŝǇĂƚƌŝŬ�
ƐŽƌƵŶůĂƌŦŶ�ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŝůŵĞƐŝ�ĂŵĂĕůĂŶĚŦ͘�

'ĞƌĞĕ�ǀĞ�zƂŶƚĞŵ͗

�ĂůŦƔŵĂǇĂ� :D�� ƚĂŶŦƐŦ� ĂůŵŦƔ� ϮϬ� ŚĂƐƚĂ� ŝůĞ� ďƵ� ŚĂƐƚĂůĂƌŦŶ� Ϯϴ�
ĂƐĞŵƉƚŽŵĂƚŝŬ� ďŝƌŝŶĐŝ� ĚĞƌĞĐĞ� ĂŬƌĂďĂůĂƌŦ͕� Ϯϭ� ƐĂŒůŦŬůŦ� ŬŽŶƚƌŽů�
ŐƌƵďƵ�ĚĂŚŝů�ĞĚŝůĚŝ͘�,ĂƐƚĂ�ŐƌƵďƵŶƵŶ�ƐŽŶ�Ăůƨ�ĂǇ�ŝĕŝŶĚĞ�ĕĞŬŝůŵŝƔ�
ŽůĂŶ� ƌƵƟŶ� ��'͛ůĞƌŝ� ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŵĞǇĞ� ĂůŦŶĚŦ͘� �ŬƌĂďĂ� ǀĞ�
ŬŽŶƚƌŽů� ŐƌƵďƵŶĂ� ƵǇŬƵ� ĚĞƉƌŝǀĂƐǇŽŶƵ� ƐŽŶƌĂƐŦ� ƺĕĞƌ� ĚĂŬŝŬĂůŦŬ�
ŚŝƉĞƌǀĞŶƟůĂƐǇŽŶ� ǀĞ� ĨŽƟŬ� ƐƟŵƺůĂƐǇŽŶ� ŝĕĞƌĞŶ� ƵǇĂŶŦŬůŦŬ� ǀĞ�
ƵǇŬƵĚĂ�ŬŦƐĂ�ƐƺƌĞůŝ� ;ƺĕ�ƐĂĂƚůŝŬͿ�ƵǇŬƵ���' Ɛ͛ŝ� ĕĞŬŝůĚŝ͘��ǇƌŦĐĂ� ƚƺŵ�
ŽůŐƵůĂƌĂ� ��'� ĕĞŬŝŵŝ� ƐŽŶƌĂƐŦ� ďĂƔŬĂ� ďŝƌ� ŐƺŶĚĞ� ŐĞŶŝƔ� ďŽǇƵƚůƵ�
ŶƂƌŽƉƐŝŬŽůŽũŝŬ�ďĂƚĂƌǇĂ�ƵǇŐƵůĂŶĚŦ͘

�ƵůŐƵůĂƌ͗

,ĂƐƚĂůĂƌŦŶ� ƌƵƟŶ� ��'͛ůĞƌŝŶŝŶ� йϱϬ Ɛ͛ŝŶĚĞ� ƉĂƌŽŬƐŝǌŵĂů� ĂŬƟǀŝƚĞ�
ŐƂƌƺůƺƌŬĞŶ� йϱϬ Ɛ͛ŝ� ŶŽƌŵĂů� ƐĂƉƚĂŶĚŦ͘� �ŬƌĂďĂůĂƌŦŶ� ŬŦƐĂ� ƐƺƌĞůŝ�
ƵǇŬƵĚĂ� ĕĞŬŝůĞŶ� ��'͛ůĞƌŝŶŝŶ� ϭϮ Ɛ͛ŝŶĚĞ� ŶŽƌŵĂů� ďƵůŐƵůĂƌ͕ � ϰ͛ƺŶĚĞ�
ĨŽŬĂů� ŽĚĂŬ͕� ϭϮ Ɛ͛ŝŶĚĞ� ƉĂƌŽŬƐŝǌŵĂů� ĂŬƟǀŝƚĞ� ƐĂƉƚĂŶĚŦ͘� <ŽŐŶŝƟĨ�
ŝŶĐĞůĞŵĞĚĞ͖� :D�� ŚĂƐƚĂůĂƌŦ� ǀĞ� ĂŬƌĂďĂůĂƌŦŶŦŶ� <ŦƐĂ� DŝŶŝŵĞŶƚĂů�
�ƵƌƵŵ� dĞƐƟ;^DDdͿ͕� ĚŝŬŬĂƚ� ǀĞ� ĨƌŽŶƚĂů� ŝƔůĞǀ� ƚĞƐƚůĞƌŝŶŝŶ�
ďĂǌŦůĂƌŦŶĚĂ͕� ŬŽŶƚƌŽůůĞƌĞ� ŐƂƌĞ� ŝƐƚĂƟƐƟŬƐĞů� ŽůĂƌĂŬ� ĂŶůĂŵůŦ�
ĚĞƌĞĐĞĚĞ� ďĂƔĂƌŦƐŦǌ� ŽůĚƵŬůĂƌŦ� ƐĂƉƚĂŶĚŦ͘� 'ĞŶĞů� ŽůĂƌĂŬ� ƚƺŵ�
ŬŽŐŶŝƟĨ� ĨŽŶŬƐŝǇŽŶ� ƚĞƐƚůĞƌŝŶĚĞ� ĂŬƌĂďĂůĂƌŦŶ� ŬŽŶƚƌŽůůĞƌĞ� ŐƂƌĞ�
ĚĂŚĂ� ďĂƔĂƌŦƐŦǌ� ŽůĚƵŬůĂƌŦ� ŐƂƌƺůĚƺ͘� ,ĂƐƚĂ� ŐƌƵďƵŶĚĂ͖� ��' Ɛ͛ŝŶĚĞ�
ƉĂƌŽŬƐŝƐŵĂů� ďƵůŐƵƐƵ� ŽůĂŶůĂƌŦŶ͖� ĚŝŬŬĂƚ͕� ŬĂƌŵĂƔŦŬ� ĂůŐŦ͕� ĨƌŽŶƚĂů�
ŝƔůĞǀ� ƚĞƐƚůĞƌŝŶĚĞ� ĚĂŚĂ� ďĂƔĂƌŦƐŦǌ� ŽůĚƵŬůĂƌŦ� ŐƂǌůĞŶĚŝ͘� �ŬƌĂďĂ�
ŐƌƵďƵŶĚĂ� ĨƌŽŶƚĂů� ŝƔůĞǀ� ƚĞƐƚůĞƌŝŶĚĞŶ� tŝƐĐŽŶƐŝŶ� �ĂƌĚ� ^ŽƌƟŶŐ�
dĞƐƟŶĚĞ;t<�dͿ�ƉĂƌŽŬƐŝǌŵĂů�ĚĞƔĂƌũůĂƌŦ�ŽůĂŶůĂƌŦŶ�ƚŽƉůĂŵ�ǇĂŶůŦƔ�
ƐĂǇŦƐŦŶĚĂ� ĚĂŚĂ� ĚƺƔƺŬ͕� ƚĂŵĂŵůĂŶĂŶ� ŬĂƚĞŐŽƌŝ� ƐĂǇŦƐŦŶĚĂ� ĚĂŚĂ�
ǇƺŬƐĞŬ�ƉƵĂŶ�ĂůĚŦŬůĂƌŦ�ŐƂǌůĞŶĚŝ͘�

^ŽŶƵĕ͗

:D�� ŚĂƐƚĂůĂƌŦŶĚĂ� ƐĂĚĞĐĞ� ĨƌŽŶƚĂů� ĨŽŶŬƐŝǇŽŶ� ďŽǌƵŬůƵŒƵ� ĚĞŒŝů�
ĚĂŚĂ� ŐůŽďĂů� ďŝƌ� ďŽǌƵŬůƵŒƵŶ� ŽůĂďŝůĞĐĞŒŝŶŝ͖� ĂǇƌŦĐĂ� ĂŬƌĂďĂůĂƌŦŶ�
ŬŽŐŶŝƟĨ� ƚĞƐƚůĞƌŝŶĚĞŬŝ� ǀĞ� ��'͛ůĞƌŝŶĚĞŬŝ� ĂŶŽƌŵĂů� ďƵůŐƵůĂƌ�
ŚĂƐƚĂůŦŒŦŶ�Őƺĕůƺ�ŐĞŶĞƟŬ�ŐĞĕŝƔŝ�ŽůĂďŝůĞĐĞŒŝŶŝ�ĚƺƔƺŶĚƺƌĚƺ͘

S-40

s�>WZK7<��^7d͕ �<�Z��D���W7E͕�>�DKdZ7'7E͕�
>�s�d7Z�^��D�7>��DKEKd�Z�W7�s��WK>7d�Z�W7�
hz'h>�E�E��W7>�W^7�,�^d�>�Z/E���^�ZhD�>7W7�͕�^�ZhD�
,KDK^7^d�7E��m��z>�Z7�s��<�ZKd7���Zd�Z�7Ed7D�Ͳ
D��7��<�>/E>/<>�Z/E/E���)�Z>�E�7Z7>D�^7�

'm>^mE��<�E^Kz�͕�E�s7E�'mZ'PZ�͕�Dh^d�&����bK)>h� 
 

�ŵĂĕ͗

sĂůƉƌŽŝŬ� ĂƐŝƚ͕� ŬĂƌďĂŵĂǌĞƉŝŶ͕� ůĂŵŽƚƌŝŐŝŶ͕� ůĞǀĞƟƌĂƐĞƚĂŵ� ǀĞ�
ƉŽůŝƚĞƌĂƉŝ� ƵǇŐƵůĂŶĂŶ� ĞƉŝůĞƉƐŝ� ŚĂƐƚĂůĂƌŦŶĚĂ� ĂƚĞƌŽƐŬůĞƌŽǌĂ�
ǇĂƚŬŦŶůŦŒŦŶ͕ƐĞƌƵŵ� ŬŽůĞƐƚĞƌŽů͕� ŚŽŵŽƐŝƐƚĞŝŶ� ĚƺǌĞǇůĞƌŝŶŝŶ� ǀĞ�
ĂƚĞƌŽƐŬůĞƌŽǌƵŶ�ƂŶĐƺ� ůĞǌǇŽŶƵ�ŽůĂŶ�ƐƵďŝŶƟŵĂů� ůŝƉŝĚ�ďŝƌŝŬŝŵŝŶŝŶ�
ŝŶĚŝƌĞŬƚ� ŐƂƐƚĞƌŐĞƐŝ� ŽůĂƌĂŬ� ŬĂďƵů� ĞĚŝůĞŶ� ŬĂƌŽƟĚ� ĂƌƚĞƌ� ŝŶƟŵĂ�
ŵĞĚŝĂ�ŬĂůŦŶůŦŒŦŶŦŶ�ƂůĕƺůŵĞƐŝ�ŝůĞ�ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŝůŵĞƐŝ�ĂŵĂĕůĂŶŵŦƔƨƌ͘

'ĞƌĞĕ�ǀĞ�zƂŶƚĞŵ͗

�ƚĂƚƺƌŬ� �ŒŝƟŵ� ǀĞ� �ƌĂƔƨƌŵĂ� ,ĂƐƚĂŶĞƐŝ͕� 7ǌŵŝƌ� EƂƌŽůŽũŝ�
ƉŽůŝŬůŝŶŝŬůĞƌŝŶĚĞ� ĚƺǌĞŶůŝ� ŽůĂƌĂŬ� ƚĂŬŝƉ� ĞĚŝůĞŶ� ǀĞ� ĞŶ� Ăǌ� ϲ�
ĂǇĚŦƌ� ĂŶƟĞƉŝůĞƉƟŬ� ƚĞĚĂǀŝ� ƵǇŐƵůĂŶĂŶ� ϭϴͲϰϱ� ǇĂƔ� ĂƌĂƐŦŶĚĂŬŝ�
ƂǌŐĞĕŵŝƔŝŶĚĞ� ĂƚĞƌŽƐŬůĞƌŽǌ� ƌŝƐŬ� ĨĂŬƚƂƌůĞƌŝŶŝŶ� ŽůŵĂĚŦŒŦ� ϭϬϬ�
ĞƉŝůĞƉƐŝ� ŚĂƐƚĂƐŦ� ĕĂůŦƔŵĂǇĂ� ĂůŦŶŵŦƔƨƌ͘ � dƺŵ� ŚĂƐƚĂůĂƌĚĂŶ� ƚŽƚĂů�
ŬŽůĞƐƚĞƌŽů͕�ǇƺŬƐĞŬ�ĚĂŶƐŝƚĞůŝ� ůŝƉŽƉƌŽƚĞŝŶ�;,�>Ϳ͕�ĚƺƔƺŬ�ĚĂŶƐŝƚĞůŝ�
ůŝƉŽƉƌŽƚĞŝŶ� ;� >�>Ϳ͕� ƚƌŝŐůŝƐĞƌŝĚ͕� ŚŽŵŽƐŝƐƚĞŝŶ͕� ǀŝƚĂŵŝŶ� �ϭϮ͕� ĨŽůŝŬ�
ĂƐŝƚ� ǀĞ� ŬĂƌŽƟĚ� ĂƌƚĞƌ� ŝŶƟŵĂͲŵĞĚŝĂ� ŬĂůŦŶůŦŒŦ� ;<7D<Ϳ� ƂůĕƺŵůĞƌŝ�
ǇĂƉŦůŵŦƔƨƌ͘ �

�ƵůŐƵůĂƌ͗

<ĂƌďĂŵĂǌĞƉŝŶ� ŬƵůůĂŶĂŶ� ϯϱ� ǇĂƔ� ƺƐƚƺ� ŚĂƐƚĂůĂƌĚĂ� ŝƐƚĂƟƐƟŬƐĞů�
ĂŶůĂŵůŦ� ŽůŵĂŵĂŬůĂ� ďŝƌůŝŬƚĞ� <7D<� ǇƺŬƐĞŬ͕� ůŝƉŝĚ� ƉƌŽĮůŝŶĚĞ�
ŝƐƚĂƟƐƟŬƐĞů� ĂŶůĂŵůŦ� ďƵůŐƵ� ƐĂƉƚĂŶŵĂŵŦƔƨƌ͘ � �Ƶ� ŶĞĚĞŶůĞ�
<7D<� ĂƌƨƔŦŶĚĂ� ďĂƔŬĂ� ĞƚǇŽůŽũŝůĞƌ� ĚƺƔƺŶƺůŵĞůŝĚŝƌ͘ � �ŝŒĞƌ�
ĂŶƟĞƉŝůĞƉƟŬůĞƌŝ� ŬƵůůĂŶĂŶ� ŚĂƐƚĂůĂƌĚĂ� ĂƚĞƌŽƐŬůĞƌŽǌ� ǇƂŶƺŶĚĞ�
ŝƐƚĂƟƐƟŬƐĞů� ŽůĂƌĂŬ� ĂŶůĂŵůŦ� ďƵůŐƵ� ƐĂƉƚĂŶŵĂŵŦƔƨƌ͘ � WŽůŝƚĞƌĂƉŝ�
ƵǇŐƵůĂŶĂŶ�ϯϱ�ǇĂƔ�ƺƐƚƺ�ŚĂƐƚĂůĂƌĚĂ�>�>�ĚƺǌĞǇŝ�ŝƐƚĂƟƐƟŬƐĞů�ŽůĂƌĂŬ�
ĂŶůĂŵůŦ� ǇƺŬƐĞŬ� ďƵůƵŶŵƵƔƚƵƌ͘ � �ŶĐĂŬ� <7D<� ŬĂůŦŶůŦŒŦ� ĂĕŦƐŦŶĚĂŶ�
ŝƐƚĂƟƐƟŬƐĞů�ĂŶůĂŵůŦ�ďƵůŐƵǇĂ�ƌĂƐƚůĂŶŵĂŵŦƔƨƌ͘KůŐƵůĂƌ�ďŝƌ�ďƺƚƺŶ�
ŽůĂƌĂŬ�ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŝůĚŝŒŝŶĚĞ�ϯϱ�ǇĂƔ�ƺƐƚƺ�ŚĂƐƚĂůĂƌĚĂ�>�>�ĚƺǌĞǇŝ�
ŝƐƚĂƟƐƟŬƐĞů�ŽůĂƌĂŬ�ĂŶůĂŵůŦ�ǇƺŬƐĞŬ�ďƵůƵŶŵƵƔƚƵƌ͘ �

^ŽŶƵĕ͗

�ŶƟĞƉŝůĞƉƟŬ� ŬƵůůĂŶĂŶ� ĞƉŝůĞƉƐŝ� ŚĂƐƚĂůĂƌŦŶĚĂ� ƉĞƌŝǇŽĚŝŬ�
ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŵĞůĞƌůĞ� ƐĞƌƵŵ� ůŝƉŝĚ� ǀĞ� ŚŽŵŽƐŝƐƚĞŝŶ� ĚƺǌĞǇůĞƌŝŶŝŶ͕�
ƐƵďŬůŝŶŝŬ� ĂƚĞƌŽƐŬůĞƌŽǌƵ� ŐƂƐƚĞƌŵĞĚĞ� ŝŶǀĂǌŝĨ� ŽůŵĂǇĂŶ� ďŝƌ�
ďĞůŝƌůĞǇŝĐŝ� ŽůĂŶ� <7D<� Ƃůĕƺŵƺ� ŝůĞ� ĂƚĞƌŽƐŬůĞƌŽǌ� ƌŝƐŬŝŶŝ� ĞƌŬĞŶ�
ĚƂŶĞŵĚĞ� ďĞůŝƌůĞǇŝƉ� ŐĞƌĞŬůŝ� ƂŶůĞŵůĞƌŝŶ� ĂůŦŶŵĂƐŦ� ƐĂŒůĂŶŵŦƔ�
ŽůĂĐĂŬƨƌ͘



^P��>��7>�7Z7>�Z

ͲϮϯͲ

^P��>��7>�7Z7>�Z

ͲϮϯͲ

S-41�

7�7zKW�d7<�:�E�Z�>7����W7>�W^7>7�,�^d�>�Z���
dZ�E^<Z�E7z�>�D�Ez�d7<�d�d���hZ^d�^d7Dh>�^zKEhE�
D�W�W�Z�D�dZ�>�Z7�m��Z7E���d<7^7E7E�7E��>�ED�^7�

GÜRAY KOÇ ͕���<7�'P<�7>�͕�^�D�7���<�͕�d�z&hE�<�b/<�/�͕�
�Z��>��ZK)>h�͕���<7�K����b/� 

�ŵĂĕ͗

7:�͛ůŝ�ŚĂƐƚĂůĂƌĚĂ�ƐƺƌĞŬůŝ�ƚĞƚĂ�ďƵƌƐƚ�ƐƚŝŵƵůĂƐǇŽŶƵŶ�;Đd�^Ϳ�ŵŽƚŽƌ�
ĞƔŝŬ� ;DdͿ�ĚĞŒĞƌŝ͕�ŬŽƌƚŝŬĂů�ƐĞƐƐŝǌ�ƉĞƌŝǇŽƚ�;^WͿ͕�ŵŽƚŽƌ�ƵǇĂƌŦůŵŦƔ�
ƉŽƚĂŶƐŝǇĞů� ;D�WͿ� ĂŵƉůŝƚƺĚƺ� ƺǌĞƌŝŶĞ� ĞƚŬŝůĞƌŝŶŝŶ� ŝŶĐĞůĞŶŵĞƐŝ�
ƉůĂŶůĂŶŵŦƔƨƌ͘ �

'ĞƌĞĕ�ǀĞ�zƂŶƚĞŵ͗

�ĂůŦƔŵĂǇĂ� ϭϱ� 7:�͛ůŝ� ŚĂƐƚĂ� ĂůŦŶĚŦ͘� �ŽŵŝŶĂŶƚ� ŚĞŵŝƐĨĞƌĚĞ� ;ƐŽůͿ�
Dϭ�Ğů�ďƂůŐĞƐŝŶŝŶ�ĞŶ�ŝǇŝ�ƵǇĂƌŦůĂďŝůĚŝŒŝ�ǇĞƌ�ƚĞƐƉŝƚ�ĞĚŝůĚŝ͘�<ĂǇŦƚůĂƌ�
ŬŽŶƚƌĂůĂƚĞƌĂů� �W�� ŬĂƐŦŶĚĂŶ� ĞůĚĞ� ĞĚŝůĚŝ͘� hǇŐƵůĂŵĂ� ƂŶĐĞƐŝ�
Dd͕� ^W͕� ϭ� ŵs͛ůƵŬ� D�W� ĂŵƉůŝƚƺĚƺ� ĞůĚĞ� ĞĚŝůĞŶ� ƵǇĂƌŦ� ƔŝĚĚĞƚŝ�
ƚĞƐƉŝƚ�ĞĚŝůĚŝ͘�^ŽŶƌĂ�ĚŽŵŝŶĂŶƚ�ŚĞŵŝƐĨĞƌ�Dϭ�Ğů�ďƂůŐĞƐŝŶĞ�Đd�^�
ƵǇŐƵůĂŶĚŦ͘�ϭ�ŐƺŶ�ƐŽŶƌĂ�ŝůŬ�ƵǇŐƵůĂŵĂǇĂ�ĞŬ�ŽůĂƌĂŬ�ƐĂŒ�ƐĞƌĞďĞůůĂƌ�
ďƂůŐĞǇĞ�Đd�^�ƵǇŐƵůĂŶĚŦ͘�hǇŐƵůĂŵĂůĂƌĚĂŶ�ϭ�ƐĂĂƚ�ƐŽŶƌĂ�ƚĞƐƚůĞƌ�
ƚĞŬƌĂƌůĂŶĚŦ͘�

�ƵůŐƵůĂƌ͗

,ĂƐƚĂůĂƌŦŶ� ƵǇŐƵůĂŵĂ� ƂŶĐĞƐŝ� ƌDd� ĚĞŒĞƌůĞƌŝ� й� ϲϱ͕Ϭϲцϲ͕Ϯϵ͕� ^W�
ĚĞŒĞƌůĞƌŝ� ϭϮϰ͕ϴϵцϱϬ͕ϭϮ� ŵƐŶ͕� ϭ� ŵŝůŝǀŽůƚůƵŬ� D�W� ĂŵƉůŝƚƺĚƺ�
ĞůĚĞ� ĞĚŝůĞŶ� ƐƟŵƵůƵƐ� ŝŶƚĞŶƐŝƚĞƐŝ� ŝƐĞ� й� ϳϵ͕ϬϲцϭϮ͕Ϭϲ� ŽůĂƌĂŬ�
ďƵůƵŶĚƵ͘� ,ĂƐƚĂůĂƌŦŶ� ďŝƌŝŶĐŝ� ƵǇŐƵůĂŵĂ� ƐŽŶƌĂƐŦ� ƌDd� ĚĞŒĞƌůĞƌŝ�
й�ϲϱ͕ϵϯцϳ͕Ϯϭ͕�^W�ĚĞŒĞƌůĞƌŝ�ϭϯϵ͕ϱϳцϰϯ͕ϲϭ�ŵƐŶ͕�D�W�ĂŵƉůŝƚƺĚ�
ĚĞŒĞƌůĞƌŝ� Ϭ͕ϳϬ� ;ŵŝŶŝŵƵŵͲŵĂŬƐŝŵƵŵ� Ϭ͕ϭϬͲϯ͕ϲϬͿ� ŵŝůŝǀŽůƚ�
ŽůĂƌĂŬ͕� ŝŬŝŶĐŝ� ƵǇŐƵůĂŵĂ� ƐŽŶƌĂƐŦ� ƌDd� ĚĞŒĞƌůĞƌŝ� й� ϲϱ͕ϯϯцϳ͕ϲϭ͕�
^W�ĚĞŒĞƌůĞƌŝ�ϭϱϬ͕ϬϮцϰϳ͕ϯϴ�ŵƐŶ͕�D�W�ĂŵƉůŝƚƺĚ�ĚĞŒĞƌůĞƌŝ�Ϭ͕ϵϬ�
;ŵŝŶŝŵƵŵͲŵĂŬƐŝŵƵŵ� Ϭ͕ϭϬͲϴ͕ϬϬͿ� ŵŝůŝǀŽůƚ� ŽůĂƌĂŬ� ďƵůƵŶĚƵ͘�
,ĂƐƚĂůĂƌŦŶ� ƵǇŐƵůĂŵĂ� ƂŶĐĞƐŝ͕� ďŝƌŝŶĐŝ� ǀĞ� ŝŬŝŶĐŝ� ƵǇŐƵůĂŵĂ�
ƐŽŶƌĂƐŦ� ƌDd� ĚĞŒĞƌůĞƌŝ� ĂƌĂƐŦŶĚĂ� ŝƐƚĂƟƐƟŬƐĞů� ŽůĂƌĂŬ� ĂŶůĂŵůŦ�
ĨĂƌŬ� ďƵůƵŶŵĂĚŦ� ;ƉхϬ͕ϬϱͿ͘� ^W� ĚĞŒĞƌůĞƌŝŶĚĞ� ďŝƌŝŶĐŝ� ǀĞ� ŝŬŝŶĐŝ�
ƵǇŐƵůĂŵĂ� ƐŽŶƌĂƐŦ� ďĂǌĂů� ĚĞŒĞƌůĞƌĞ� ŐƂƌĞ� ĂŶůĂŵůŦ� ĂƌƨƔ� ǀĂƌĚŦ�
;ƉфϬ͕ϬϱͿ�ĂŶĐĂŬ�ŝŬŝ�ƵǇŐƵůĂŵĂ�ĂƌĂƐŦŶĚĂ�ĨĂƌŬ�ďƵůƵŶŵĂĚŦ�;ƉхϬ͕ϬϱͿ͘�
D�W�ĂŵƉůŝƚƺĚƺŶĚĞ�ďŝƌŝŶĐŝ�ƵǇŐƵůĂŵĂ�ƐŽŶƌĂƐŦ�ĞůĚĞ�ĞĚŝůĞŶ�D�W�
ĂŵƉůŝƚƺĚůĞƌŝŶĚĞ� ŝƐƚĂƟƐƟŬƐĞů� ŽůĂƌĂŬ� ĂŶůĂŵůŦ� ĚƺƔŵĞ� ƐĂƉƚĂŶĚŦ�
;ƉфϬ͕ϬϱͿ͕� ĨĂŬĂƚ� ŝŬŝŶĐŝ� ƵǇŐƵůĂŵĂ� ƐŽŶƌĂƐŦ� ďĂǌĂů� ĚĞŒĞƌůĞƌĞ� ŐƂƌĞ�
ĨĂƌŬ�ƐĂƉƚĂŶŵĂĚŦ�;ƉхϬ͕ϬϱͿ͘

^ŽŶƵĕ͗

7:�͛ůŝ�ŚĂƐƚĂůĂƌĚĂ�ŶŽŶŝŶǀĂǌŝǀ�ďŝƌ�ƚĞŬŶŝŬ�ŽůĂŶ�Đd�^�ƉƌŽƚŽŬŽůƺŶƺŶ�
ŬŽƌƚŝŬĂů�ĞŬƐŝƚĂďŝůŝƚĞǇŝ�ĂǌĂůƚŦĐŦ�ĞƚŬŝƐŝŶŝŶ�ŽůĚƵŒƵ�ǀĞ�ďƵŶƵŶ�ĞŶ�Ăǌ�ϭ�
ƐĂĂƚ�ƐƺƌĚƺŒƺ�ƚĞƐƉŝƚ�ĞĚŝůĚŝ͘�^ĞƌĞďĞůůĂƌ�ƵǇĂƌŦŵŦŶ�ĞŬ�ďŝƌ�ŝŶŚŝďŝƚƂƌ�
ĞƚŬŝ�ǇĂƉŵĂĚŦŒŦ�ƚĞƐƉŝƚ�ĞĚŝůĚŝ͘�

S-42

<>�^7<�s���d7W7<��Ed7W^7<Kd7<�7>���<h>>�E/D/E����)>/�
��'��h>'h>�Z/�

^mZ�zz���<�D� ͕�E7���&�dD��d�b�/>�Z� ͕�,�E��E�
�E<�Z�>/�  
 

 

�ŵĂĕ͗

dŝƉŝŬ� ĂŶƟƉƐŝŬŽƟŬůĞƌŝŶ� ;d�WͿ� ǀĞ� ĂƟƉŝŬůĞƌĚĞŶ� ŬůŽǌĂƉŝŶ͖� ��'�
ĂŶŽƌŵĂůůŝŬůĞƌŝ�ǀĞ�ĞƉŝůĞƉƟŬ�ŶƂďĞƚůĞƌĞ�ŶĞĚĞŶ�ŽůƵƌ͘ ��Ƶ�ĕĂůŦƔŵĂĚĂ�
ĂƟƉŝŬ� ĂŶƟƉƐŝŬŽƟŬůĞƌ� ;��WͿ� ǀĞ� d�W͛ůĞƌŝŶ� ��'� ĂŶŽƌŵĂůůŝŬůĞƌŝ�
ƺǌĞƌŝŶĞ�ĞƚŬŝůĞƌŝ�ĂƌĂƔƨƌŦůŵŦƔƨƌ͘ �

'ĞƌĞĕ�ǀĞ�zƂŶƚĞŵ͗

bŝǌŽĨƌĞŶŝ� ǀĞǇĂ� ƔŝǌŽĂĨĨĞŬƚŝĨ� ďŽǌƵŬůƵŬ� ƚĂŶŦůŦ͕� ĂƚŝƉŝŬ� ŬůŽǌĂƉŝŶ�
;Ŷ͗ϭϲͿ͕� ƌŝƐƉĞƌŝĚŽŶ� ;Ŷ͗ϮϬͿ͕� ŬĞƚŝĂƉŝŶ� ;Ŷ͗ϭϬͿ͕� ŽůĂŶǌĂƉŝŶ� ;Ŷ͗ϭϰͿ͕�
ĚŝŒĞƌ� ĂƚŝƉŝŬ� ĂŶƚŝƉƐŝŬŽƚŝŬůĞƌ� ;Ŷ͗ϭϬͿ� ǀĞ� ƚŝƉŝŬ� ŚĂůŽƉĞƌŝĚŽů͕�
ŬůŽƌƉƌŽŵĂǌŝŶ͕� ǌƵŬůŽƉĞŶƚŝŬƐŽů� ǀĞ� ƉŝŵŽǌŝĚ� ;Ŷ͗ϭϮͿ� ĂŶƚŝƉƐŝŬŽƚŝŬ�
ŬƵůůĂŶĂŶ� ϴϮ� ŚĂƐƚĂ͕� ŝůĂĕ� ŬƵůůĂŶŵĂǇĂŶ� ϮϬ� ŚĂƐƚĂ� ǀĞ� ĐŝŶƐŝǇĞƚůĞƌŝ�
ǀĞ�ǇĂƔůĂƌŦ�ŚĂƐƚĂůĂƌĐĂ�ƵǇƵŵůƵ�Ϯϵ�ƐĂŒůŦŬůŦ�ŐƂŶƺůůƺŶƺŶ�ƉƌŽƐƉĞŬƚŝĨ�
ŽůĂƌĂŬ���'͛ůĞƌŝ�ĕĞŬŝůĚŝ͘���'�ŬĂǇŦƚůĂƌŦŶŦŶ�ĂŶĂůŝǌŝ�ƚĂŶŦ�ǀĞ�ŬƵůůĂŶĚŦŒŦ�
ŝůĂĕ�ƚĞĚĂǀŝƐŝ�ďŝůŝŶŵĞĚĞŶ�ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŝůĚŝ͘���'�ŚĂĮĨ�;ǇĂǇŐŦŶ�ǀĞǇĂ�
ĨƌŽŶƚĂů� ƐŝŵĞƚƌŝŬ� ƚĞƚĂ� ĚĂůŐĂůĂƌͿ͕� ŽƌƚĂ� ;ƚĞƚĂ� ǀĞ� ĚĞůƚĂ� ĚĂůŐĂůĂƌŦ͕�
ĂƐŝŵĞƚƌŝŬ� ĨŽŬĂů� ƚĞƚĂ� ǀĞǇĂ� ĚĞůƚĂ� ĚĂůŐĂůĂƌŦ͕� ǇĂǇŐŦŶ� ƐŝŵĞƚƌŝŬ�
ƚĞƚĂ� ǀĞ� ĚĞůƚĂ� ĂŬƟǀŝƚĞůŝ� ŬĞƐŬŝŶ� ĚĂůŐĂ� ǀĞǇĂ� ĨĂǌ� ŬĂƌƔŦůĂƔƨƌŵĂůŦ�
ĚĂůŐĂůĂƌͿ͕� ĐŝĚĚŝ� ;ĚŝŬĞŶ͕� ĕŽŬůƵ� ĚŝŬĞŶ� ĚĂůŐĂ� ďŽƔĂůŦŵůĂƌŦ� ŽůĂŶ�
ĂŬƟǀŝƚĞůĞƌ͕ �ĞƉŝůĞƉƟŬ�ĂŬƟǀŝƚĞͿ�ĚƺǌĞǇĚĞ�ĂŶŽƌŵĂů�ďƵůŐƵůĂƌ�ŽůĂƌĂŬ�
ƐŦŶŦŇĂŶĚŦƌŦůĚŦ͘

�ƵůŐƵůĂƌ͗

��W� ŐƌƵďƵŶĚĂ�йϯϬ� ;ϮϭͬϳϬͿ͕� d�W� ŐƌƵďƵŶƵŶ� ŝƐĞ�йϲϲ͕ϲ� ;ϴͬϭϮͿ�
��'� ĂŶŽƌŵĂůůŝŒŝ� ƐĂƉƚĂŶĚŦ͘� zĞĚŝ� ŚĂƐƚĂĚĂ� ĞƉŝůĞƉƟŬ� ĂŬƟǀŝƚĞ�
ƐĂƉƚĂŶĚŦ͘��ĞƔŝ�ŬůŽǌĂƉŝŶ�;ƐĂŒůŦŬůŦ�ŬŽŶƚƌŽů�ŐƌƵďƵŶĂ�ŐƂƌĞ�ƉсϬ͘ϬϬϮͿ͕�
ďŝƌŝ�ŬĞƟĂƉŝŶ�;ƉсϬ͘ϬϵϮͿ�ǀĞ�ďŝƌŝ�d�W�;ƉсϬ͘ϭϮϰͿ͘���'�ĂŶŽƌŵĂůůŝŒŝ�
ĞŶ�ĨĂǌůĂ�ƐĂŒůŦŬůŦ�ŬŽŶƚƌŽůͬ�ŚĂƐƚĂ�ŬŽŶƚƌŽů�ŐƌƵďƵŶĂ�ŐƂƌĞ�d�W͛ůĞƌĚĞ�
;ƉсϬ͘ϬϬϬϭͬ� ƉсϬ͘ϬϬϬϲͿ͕� ƐŽŶƌĂ� ƐŦƌĂƐŦǇůĂ� ŬůŽǌĂƉŝŶ� ;ƉсϬ͘Ϭϱͬ
ƉсϬ͘ϬϭϭͿ͕� ƌŝƐƉĞƌŝĚŽŶ� ;ƉсϬ͘ϬϬϲͬƉсϬ͘ϬϬϲͿ͕� ŽůĂŶǌĂƉŝŶ� ;ƉсϬ͘Ϭϭϯͬ
ƉсϬ͘ϬϯϵͿ͕����W�;ƉсϬ͘ϬϭϴͬƉсϬ͘ϬϰϳͿ�ŐƌƵďƵŶĚĂ�ĂŶůĂŵůŦ�ĚƺǌĞǇĚĞ�
ǇƺŬƐĞŬ� ŝǌůĞŶŵŝƔ͕� ��'� ĂŶŽƌŵĂůůŝŬůĞƌŝ� ĚŽǌ� ĞƚŬŝƐŝŶĚĞŶ� ďĂŒŦŵƐŦǌ�
ďƵůƵŶŵƵƔƚƵƌ͘ �

^ŽŶƵĕ͗

�ƉŝůĞƉƟŬ� ĂŬƟǀŝƚĞ� ŐĞůŝƔŵĞ� ĞƉŝůĞƉƐŝ� ĞƔŝŒŝŶŝŶ� ĚƺƔƺŬ� ŽůĚƵŒƵ�
^sK͕� ĚĞŵĂŶƐ� ǀĞ� ŶƂƌŽĚĞũĞŶĞƌĂƟĨ� ŚĂƐƚĂůŦŬůĂƌ� Őŝďŝ� ŶƂƌŽůŽũŝŬ�
ŚĂƐƚĂůŦŬůĂƌĚĂ�ĕĞƔŝƚůŝ�ƐĞďĞƉůĞƌůĞ��W�ŝůĂĕůĂƌ�ďĂƔůĂŶŦƌŬĞŶ�ĞƉŝůĞƉƟŬ�
ĂŬƟǀŝƚĞǇĞ�ǇŽů�ĂĕĂďŝůĞĐĞŬůĞƌŝ�;d�W�ǀĞ�ŬůŽǌĂƉŝŶͿ�ǀĞ�ǌĞŵŝŶ�ƌŝƚŵŝŶŝŶ�
ŝůĞƌŝ� ĚĞƌĞĐĞĚĞ� ďŽǌĂďŝůĞĐĞŬůĞƌŝ� ;ƌŝƐƉĞƌŝĚŽŶ͕� ŽůĂŶǌĂƉŝŶ͕� ���WͿ�
ŐƂǌ�ƂŶƺŶĞ�ĂůŦŶŵĂůŦĚŦƌ͘



^P��>��7>�7Z7>�Z

ͲϮϰͲ
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z�>E/��hz<h���EP��d7�K>�E��W7>�W^7�,�^d�>�Z/E/E�
<>7E7<�P��>>7<>�Z7�s��EP��d>�Z7E�hz<h�<�>7d�^7E���d<7^7�

�^D���<7�K)>h�͕���dm>���z<�E�͕�E�Z^�^�����<�͕���E��E�
'mZ^�^�͕��zb�E�'P<z7)7d� 
 

�ŵĂĕ͗

�ƉŝůĞƉƐŝ�ǀĞ�ƵǇŬƵ�ŝůŝƔŬŝƐŝ͕�ŶƂďĞƚůĞƌŝŶ�ǀĞ�ĂŶƟĞƉŝůĞƉƟŬ�ŝůĂĕůĂƌŦŶ�ƵǇŬƵ�
ƺǌĞƌŝŶĞ� ĞƚŬŝůĞƌŝ� ĂĕŦƐŦŶĚĂŶ� ďŝƌ� ĕŽŬ� ĂƌĂƔƨƌŦĐŦǇŦ� ŝůŐŝůĞŶĚŝƌŵŝƔƟƌ͘ �
�ŶĐĂŬ�ƐĂĚĞĐĞ�ƵǇŬƵĚĂ�ŶƂďĞƚ�ŐĞĕŝƌĞŶ�ŚĂƐƚĂůĂƌůĂ� ŝůŐŝůŝ�Ăǌ�ƐĂǇŦĚĂ�
ĕĂůŦƔŵĂ� ǀĂƌĚŦƌ͘ � �ŵĂĐŦŵŦǌ� ǇĂůŶŦǌ� ƵǇŬƵ� ƐŦƌĂƐŦŶĚĂ� ŶƂďĞƟ� ŽůĂŶ�
ĞƉŝůĞƉƐŝ�ŚĂƐƚĂůĂƌŦŶŦŶ�ŬůŝŶŝŬ�ƂǌĞůůŝŬůĞƌŝŶŝŶ�ƚĂŶŦŵůĂŶŵĂƐŦ�ǀĞ�ƵǇŬƵ�
ŬĂůŝƚĞůĞƌŝŶŝŶ�ĂƌĂƔƨƌŦůŵĂƐŦǇĚŦ͘

'ĞƌĞĕ�ǀĞ�zƂŶƚĞŵ͗

�ĂůŦƔŵĂǇĂ͕�ϭ�ǇŦů� ƐƺƌĞƐŝŶĐĞ�ĞƉŝůĞƉƐŝ�ƉŽůŝŬůŝŶŝŒŝŵŝǌĞ�ďĂƔǀƵƌŵƵƔ͕�
ĞŶ�Ăǌ�Ϯ�ǇŦůĚŦƌ�ĞƉŝůĞƉƐŝ�ƚĂŶŦƐŦǇůĂ�ƚĂŬŝƉůŝ�ǀĞ�ϯ�ĚĞĨĂĚĂŶ�ĨĂǌůĂ�ŽůŵĂŬ�
ƺǌĞƌĞ� ǇĂůŶŦǌ� ƵǇŬƵĚĂ� ŶƂďĞƚ� ŐĞĕŝƌŵŝƔ� ŚĂƐƚĂůĂƌ� ĂůŦŶĚŦ͘� EƂďĞƚ�
ŬůŝŶŝŒŝ͕� ƐĞŵŝǇŽůŽũŝŬ� ƂǌĞůůŝŬůĞƌŝ͕� ��'� ǀĞ� ŬƌĂŶǇĂů� DZ� ďƵůŐƵůĂƌŦ�
ŚĂƐƚĂ�ĚŽƐǇĂůĂƌŦŶĚĂŬŝ�ďŝůŐŝůĞƌ�ĚŽŒƌƵůƚƵƐƵŶĚĂ�ďŝƌ�ĂƌĂǇĂ�ŐĞƚŝƌŝůĞƌĞŬ�
ƐĞŶĚƌŽŵůĂƌŦ� ďĞůŝƌůĞŶĚŝ͘� 'ƂŶƺůůƺ� ŚĂƐƚĂůĂƌĂ� ƵǇŬƵ� ŬĂůŝƚĞůĞƌŝŶŝ�
ĂŶůĂŵĂǇĂ�ǇƂŶĞůŝŬ�ϭϮ�ƐŽƌƵůƵŬ�DĞĚŝĐĂů�KƵƚĐŽŵĞƐ�^ƚƵĚǇ�;DK^Ϳ�
ƵǇŬƵ�ƐŬĂůĂƐŦ�ǇƂŶĞůƚŝůĚŝ͘

�ƵůŐƵůĂƌ͗

ϭϰϬϭ�ŚĂƐƚĂĚĂŶ�ϯϵ͛Ƶ� ;йϮ͕ϳͿ� ǇĂůŶŦǌĐĂ�ƵǇŬƵĚĂ�ŶƂďĞƚ�ŐĞĕŝƌĚŝŒŝŶŝ�
ďŝůĚŝƌĚŝ͘�,ĂƐƚĂůĂƌŦŶ�ŽƌƚĂůĂŵĂ�ǇĂƔŦ�ϯϭ͕ϵϳцϭϮ͕ϴϮ͕�ŽƌƚĂůĂŵĂ�ŝǌůĞŵ�
ƐƺƌĞƐŝ� ϲ͕ϴϵцϰ͕ϰϱ� ǇŦůĚŦ͘� hůƵƐůĂƌĂƌĂƐŦ� �ƉŝůĞƉƐŝ� dŽƉůƵůƵŒƵ͛ŶƵŶ�
ŬƌŝƚĞƌůĞƌŝŶĞ� ŐƂƌĞ�ŚĂƐƚĂůĂƌŦŶ� Ϯϰ͛ƺ� ;йϲϭ͕ϱͿ� ŬƌŝƉƚŽũĞŶŝŬ� ƉĂƌƐŝǇĞů͕�
ϲ͛ƐŦ� ƐĞŵƉƚŽŵĂƚŝŬ� ƉĂƌƐŝǇĞů͕� ϯ͛ƺ� ŝĚǇŽƉĂƚŝŬ� ũĞŶĞƌĂůŝǌĞ͕� ϭ͛ŝ�
ŝĚǇŽƉĂƚŝŬ�ƉĂƌƐŝǇĞů�ĞƉŝůĞƉƐŝ�ƚĂŶŦƐŦ�ĂůĚŦ͘�ϭϴ�ŚĂƐƚĂĚĂ�ĨŽŬĂů�ŝŶƚĞƌŝŬƚĂů�
ĞƉŝůĞƉƚŝĨŽƌŵ�ĚĞƔĂƌũůĂƌ�ŝǌůĞŶĚŝ͕�ďƵŶůĂƌŦŶ�ϭϮ͛Ɛŝ�ƚĞŵƉŽƌĂů�ďƂůŐĞǇĞ�
ůŽŬĂůŝǌĞǇĚŝ͘� ^ĞŵƉƚŽŵĂƟŬ� ƉĂƌƐŝǇĞů� ĞƉŝůĞƉƐŝ� ŽůŐƵůĂƌŦŶŦŶ� ŬƌĂŶǇĂů�
DZ� ŝŶĐĞůĞŵĞůĞƌŝŶĚĞ� ŐůŝĂů� ƚƺŵƂƌ͕ � ŵĞǌǇĂů� ƚĞŵƉŽƌĂů� ƐŬůĞƌŽǌ͕�
ĚŝƐƉůĂǌŝ͕�ĞŶƐĞĨĂůŽŵĂůĂǌŝ͕�ŵƵůƟƉů�ƐŬůĞƌŽǌ�ƉůĂŬůĂƌŦ�Őŝďŝ� ůĞǌǇŽŶůĂƌ�
ŐƂƌƺůĚƺ͘�ϯϰ�ŚĂƐƚĂ�DK^�ƵǇŬƵ�ƐŬĂůĂƐŦ�ƐŽƌƵůĂƌŦŶŦ�ǇĂŶŦƚůĂĚŦ͘�EƂďĞƚ�
ƐŦŬůŦŬůĂƌŦŶĂ�ŐƂƌĞ�ŐƌƵƉůĂŶĚŦƌŦůĚŦŒŦŶĚĂ�Ϯϱ�ŚĂƐƚĂ�ĂǇĚĂ�ďŝƌ�ĚĞĨĂĚĂŶ�
Ăǌ͕�ϵ�ŚĂƐƚĂ�ĂǇĚĂ�ďŝƌ�ǀĞ�ĚĂŚĂ�ĨĂǌůĂ�ŶƂďĞƚ�ŐĞĕŝƌŵĞŬƚĞǇĚŝ͘�,Ğƌ�ŝŬŝ�
ŐƌƵďƵŶ�ƵǇŬƵ�ƂǌĞůůŝŬůĞƌŝ͕�ŬĞŶĚŝ�ŝĕŝŶĚĞ�ǀĞ�ƐĂŒůŦŬůŦ�ŬŽŶƚƌŽů�ŐƌƵďƵǇůĂ�
ŬĂƌƔŦůĂƔƨƌŦůĚŦŒŦŶĚĂ�ĂŶůĂŵůŦ�ĨĂƌŬ�ƐĂƉƚĂŶŵĂĚŦ͘

^ŽŶƵĕ͗

^ĂĚĞĐĞ� ƵǇŬƵ� ƐŦƌĂƐŦŶĚĂ� ŶƂďĞƚ� ŐĞĕŝƌĞŶ� ŚĂƐƚĂůĂƌŦŶ� ĕŽŒƵŶůƵŒƵ�
ŬƌŝƉƚŽũĞŶŝŬ� ƉĂƌƐŝǇĞů� ĞƉŝůĞƉƐŝ� ƚĂŶŦƐŦ� ĂůŵŦƔƨƌ͘ � �Ƶ� ŶĂĚŝƌ� ŐƌƵƉƚĂ�
ƉƌŽŐŶŽǌƵŶ� ŝǇŝ� ŽůĚƵŒƵ͕� ƵǇŬƵ� ƐŦƌĂƐŦŶĚĂ� ŶƂďĞƚ� ŐĞĕŝƌŵĞŶŝŶ� ǀĞ�
ĂƌƚŵŦƔ� ŶƂďĞƚ� ƐŦŬůŦŒŦŶŦŶ� ƵǇŬƵ� ŬĂůŝƚĞƐŝ� ƺǌĞƌŝŶĞ� ŽůƵŵƐƵǌ� ĞƚŬŝƐŝ�
ŽůŵĂĚŦŒŦ�ƐŽŶƵĐƵŶĂ�ǀĂƌŦůŵŦƔƨƌ͘ �
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�W7>�W^7�,�^d�>�Z/E���<K'E7d7&�&KE<^zKE>�Z/E�
��)�Z>�E�7Z7>D�^7�

^�Z<�E�z/>D���Z�͕�d�b</E��hD�E�͕��^Z��K<hzh�h�͕�7^D�d�
D�>�<� 
 

�ŵĂĕ͗

�ƉŝůĞƉƐŝ� ŚĂƐƚĂůĂƌŦŶĚĂ� ŬŽŐŶŝƟĨ� ďŽǌƵŬůƵŬůĂƌŦŶ� ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŝůŵĞƐŝ�
ǀĞ�ďƵůŐƵůĂƌŦŶ�ŶŝƚĞůŝŬƐĞů�ŽůĂƌĂŬ�ŝŶĐĞůĞŶŵĞƐŝ�ĂŵĂĕůĂŶĚŦ͘

'ĞƌĞĕ�ǀĞ�zƂŶƚĞŵ͗

�ĂůŦƔŵĂǇĂ� ĞƉŝůĞƉƐŝ� ƚĂŶŦƐŦ� ĂůŵŦƔ� ϯϬ� ŚĂƐƚĂ� ĂůŦŶĚŦ͘� ,ĂƐƚĂůĂƌĂ�
͞dƌĂŝů�ŵĂŬŦŶŐ�ƚĞƐƚ�͞;ŝǌ�ƐƺƌŵĞ�ƚĞƐƚŝͿ�ǀĞ�͞dŚĞ�ƚŚƌĞĞ�ǁŽƌĚƐͲƚŚƌĞĞ�
ƐŚĂƉĞƐ�ƚĞƐƚ�͞;�ϯ�ŬĞůŝŵĞͲϯ�ƔĞŬŝů�ƚĞƐƚŝͿ�ƵǇŐƵůĂŶĂƌĂŬ�ŽůĂƐŦ�ŬŽŐŶŝƚŝĨ�
ďŽǌƵŬůƵŬůĂƌ�ĂƌĂƔƚŦƌŦůĚŦ͘�Ϯϱ�ƐĂŒůŦŬůŦ�ŐƂŶƺůůƺ�ŬŽŶƚƌŽů�ŐƌƵďƵ�ŽůĂƌĂŬ�
ŬƵůůĂŶŦůĚŦ..

�ƵůŐƵůĂƌ͗

,ĂƐƚĂůĂƌŦŶ� ƌĂĚǇŽůŽũŝŬ� ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŝůŵĞůĞƌŝŶĚĞ͕� ϴ� ŚĂƐƚĂĚĂ�
ŝŶƚƌĂŬƌĂŶŝǇĂů� ůĞǌǇŽŶ� ƐĂƉƚĂŶĚŦ͘� �ƉŝůĞƉƐŝ� ŚĂƐƚĂůĂƌŦŶĚĂ� ŬŽŶƚƌŽů�
ŐƌƵďƵŶĂ� ŐƂƌĞ� ĨŽƌŵ� Ă� ƐƺƌĞ͕� ĨŽƌŵ� ď� ƐƺƌĞ͕� ĨŽƌŵ� Ă� ŚĂƚĂ� ǀĞ�
ĚƺǌĞůƚŵĞ͕� ĨŽƌŵ� ď� ŚĂƚĂ� ǀĞ� ĚƺǌĞůƚŵĞĚĞ͕� ĨŽƌŵ� ď� ʹ� ĨŽƌŵ� Ă� ǀĞ�
ĨŽƌŵ�Ă�н�ĨŽƌŵ�ď�ƐƺƌĞůĞƌŝŶĚĞ�ƵǌĂŵĂ�;ƉфϬ͘ϬϭͿ�͕�ϯ�ƔĞŬŝů�ϯ�ŬĞůŝŵĞ�
ƚĞƐƟŶĚĞ͖� ŬŽƉǇĂůĂŵĂ͕� ĂŶůŦŬ� ŚĂƨƌůĂŵĂ͕� ŬĂǌĂŶŦŵ͕� ĚĞŶĞŵĞ�
ƐĂǇŦƐŦŶĚĂ͕�ϭϱ�ĚĂŬŝŬĂůŦŬ�ŐĞĕ�ŚĂƨƌůĂŵĂĚĂ�ŬŽŶƚƌŽů�ŚĂƐƚĂůĂƌŦŶĂ�ŐƂƌĞ�
ĚƺƔƺŬ�ƉƵĂŶ�ĂůĚŦůĂƌ�;ƉфϬ͕ϬϭͿ͘��ŽŬƚĂŶ�ƐĞĕŵĞůŝ�ƚĂŶŦŵĂĚĂ�ĂŶůĂŵůŦ�
ĨĂƌŬ�ƐĂƉƚĂŶŵĂĚŦ;ƉхϬ͘ϬϭͿ�͘��ǇƌŦĐĂ�ŬƌĂŶŝĂů�DZ'�ĚĂ�ůĞǌǇŽŶƵ�ŽůĂŶ�
ŐƌƵƉ� ŝůĞ�ŶŽƌŵĂů�ŬƌĂŶŝĂů�DZ'͛Ğ�ƐĂŚŝƉ�ŚĂƐƚĂůĂƌ�ǀĞ�ƉŽůŝƚĞƌĂƉŝ� ŝůĞ�
ŵŽŶŽƚĞƌĂƉŝ� ĂůĂŶ� ŚĂƐƚĂůĂƌ� ĂƌĂƐŦŶĚĂ� ĂŶůĂŵůŦ� ĨĂƌŬ� ďƵůƵŶĂŵĂĚŦ�
;ƉхϬ͘ϬϭͿ͘

^ŽŶƵĕ͗

<ŽŐŶŝƟĨ� ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŵĞ� ĞƉŝůĞƉƐŝŶŝŶ� ƐĞƌĞďƌĂů� ĨŽŶŬƐŝǇŽŶůĂƌ�
ƺǌĞƌŝŶĞ�ĞƚŬŝƐŝŶŝ�ŽƌƚĂǇĂ�ŬŽǇĂƌ�ǀĞ�ŚĂƐƚĂĚĂŬŝ�ďŝƌĞǇƐĞů�ĨŽŶŬƐŝǇŽŶĞů�
ďŽǌƵŬůƵŬůĂƌŦŶ�ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŝůŵĞƐŝŶŝ�ƐĂŒůĂƌ͘ ��ƉŝůĞƉƐŝ�ŚĂƐƚĂůĂƌŦŶĚĂ�
ŬŽŐŶŝƟĨ� ǇŦŬŦŵŦŶ� ƐĞďĞƉůĞƌŝ� ĂƌĂƐŦŶĚĂ� ŚĞƌĞĚŝƚĞƌ� ǇĂƚŬŦŶůŦŬ͕�
ƉƐŝŬŽƐŽƐǇĂů� ǇĞƚĞƌƐŝǌůŝŬůĞƌ͕ � ďĞǇŝŶ� ŚĂƐĂƌŦ͕� ĞƉŝůĞƉƟŬ� ƐƺƌĞĐŝŶ�
ŬĞŶĚŝƐŝ͕�ŶƂďĞƚ�ƐŦŬůŦŒŦ�ǀĞ�ƚĞĚĂǀŝĚĞ�ŬƵůůĂŶŦůĂŶ�ŝůĂĕůĂƌ�ďŝůĚŝƌŝůŵŝƔƚŝƌ͘
�ƉŝůĞƉƚŝŬ� ŽĚĂŒŦŶ� ďƵůƵŶĚƵŒƵ� ďĞǇŝŶ� ďƂůŐĞůĞƌŝ� ŚĂŶŐŝ� ďŝůŝƔƐĞů�
ŝƔůĞǀŝŶ� ĂŒ� ƔĞďĞŬĞƐŝ� ŝĕŝŶĚĞ� ǇĞƌ� ĂůŦǇŽƌƐĂ� ŚĂƐƚĂůĂƌŦŶ� ďƵ� ďŝůŝƔƐĞů�
ŝƔůĞǀ� ĂĕŦƐŦŶĚĂŶ� ďŝƌ� ďŽǌƵŬůƵŬ� ŐƂƐƚĞƌŵĞƐŝ� ďĞŬůĞŶŝƌŬĞŶ� ďĂǌŦ�
ŚĂƐƚĂůĂƌŦŶĚĂ� ĞƉŝůĞƉƚŝŬ� ŽĚĂŬ� ĚŦƔŦŶĚĂŬŝ� ǇĞƌůĞƌĚĞŶ� ŬĂǇŶĂŬůĂŶĂŶ�
ďŝůŝƔƐĞů�ďŽǌƵŬůĂƌ�ŐƂƐƚĞƌŵĞƐŝ�ŵƺŵŬƺŶĚƺƌ͘
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D^�,�^d�>�Z/E�����z7E��dZK&7^7�s��<K'E7^zKE�
7>7b<7^7E7E�^�)>/<>/�<KEdZK>>�Z>��<�Zb/>�bd/Z/>D�^/�

bm<Z�E�zhZdK)h>>�Z/� ͕�P�>�D�d�b<�W/>/K)>h� ͕�E�s7E�
dmZ<�b� ͕���b�Z��7>'7�� ͕���,�dd7E�,�<z�D���3͕�PD�Z�
&�Zh<�dhZ�E� ͕�Dh^d�&����<�Z�  

 
 

�ŵĂĕ͗

�Ƶ�ĕĂůŦƔŵĂĚĂ͕�ŵƵůƟƉů�ƐŬůĞƌŽǌ�;D^Ϳ�ŚĂƐƚĂůĂƌŦŶĚĂ�ďĞǇŝŶ�ĂƚƌŽĮƐŝ�
ŝůĞ� ŬŽŐŶŝƟĨ� ƚĞƐƚůĞƌŝŶ� ŝůŝƔŬŝƐŝŶŝ� ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌĞƌĞŬ� ďƵŶůĂƌŦ� ƐĂŒůŦŬůŦ�
ŬŝƔŝůĞƌůĞ�ŬĂƌƔŦůĂƔƨƌŵĂƐŦ�ĂŵĂĕůĂŶŵŦƔƨƌ͘ �

'ĞƌĞĕ�ǀĞ�zƂŶƚĞŵ͗

�ĂůŦƔŵĂŵŦǌĂ� hůƵĚĂŒ� mŶŝǀĞƌƐŝƚĞƐŝ� dŦƉ� &ĂŬƺůƚĞƐŝ� EƂƌŽůŽũŝ�
�ŶĂďŝůŝŵ��ĂůŦ�DƵůƚŝƉů�^ŬůĞƌŽǌ�WŽůŝŬůŝŶŝŒŝŶĚĞ�ŝǌůĞŶĞŶ�DĐ�ŽŶĂůĚ�
ƚĂŶŦ�ŬƌŝƚĞƌůĞƌŝŶĞ�ŐƂƌĞ�ŬĞƐŝŶ�D^�ƚĂŶŦƐŦ�ĂůŵŦƔ�ŽůĂŶ�ϰϯ�ŚĂƐƚĂ�ǀĞ�ϭϱ�
ƐĂŒůŦŬůŦ�ŬŝƔŝ�ĂůŦŶĚŦ͘�D^͛ůŝ�ŽůŐƵůĂƌ�ƌĞůĂƉƐŝŶŐ�ƌĞŵŝƚƚŝŶŐ�;ZZD^Ϳ�ǀĞ�
ƐĞŬŽŶĚĞƌ�ƉƌŽŐƌĞƐŝĨ�;^WD^Ϳ�ŽůŵĂŬ�ƺǌƌĞ�ŝŬŝ�ŐƌƵďĂ�ĂǇƌŦůĚŦ͘�d&d͕�sŝƚ�
�ϭϮ͕�ĨŽůŝŬ�ĂƐŝƚ�ĚĞŒĞƌůĞƌŝ�ŝŶĐĞůĞŶĚŝ͘�,ĂŵŝůƚŽŶ�ĚĞƉƌĞƐǇŽŶ�ƚĞƐƚŝ�ŝůĞ�
ĚĞƉƌĞƐǇŽŶ�ǀĂƌůŦŒŦ�ĚŦƔůĂŶĚŦ͘�KůŐƵůĂƌĂ�ƵǌŵĂŶ�ƉƐŝŬŽůŽŐ�ƚĂƌĂĨŦŶĚĂŶ�
ŵŽĚŝĨŝǇĞ�ĞĚŝůŵŝƔ�tĞĐŚƐůĞƌ�ďĞůůĞŬ�ƂůĕĞŒŝ͕�ƐƂǌĞů�ďĞůůĞŬ�ƐƺƌĞĕůĞƌŝ�
ƚĞƐƚŝ͕� ŐƂƌƐĞů� ďĞůůĞŬ� ƚĞƐƚŝ͕� ŵĂŶƚŦŬƐĂů� ďĞůůĞŬ� ƚĞƐƚŝ͕� ĚŝŬŬĂƚ� ƚĞƐƚŝ͕�
ĕŝǌŐŝůĞƌŝŶ�ǇƂŶƺŶƺ�ďĞůŝƌůĞŵĞ�ƚĞƐƚŝ͕�ZĂǀĞŶ�ƚĞƐƚŝ�;Z^WDͿ͕�^ƚƌŽŽƉ͕�
�ĞŶƚŽŶ�Ǉƺǌ�ƚĂŶŦŵĂ�ƚĞƐƚŝ͕�ĂŬŦĐŦůŦŬ�ƚĞƐƚůĞƌŝ�ǀĞ�W�^�d�ƵǇŐƵůĂŶĚŦ͘�dƺŵ�
ŽůŐƵůĂƌŦŶ� ŬƌĂŶǇĂů�DZ� ĕĞŬŝŵŝ� ƐŽŶƌĂƐŦ� ŽƚŽŵĂƚŝŬ� ƐĞŐŵĞŶƚĂƐǇŽŶ�
ǇƂŶƚĞŵŝ�ŝůĞ�ďŝůĂƚĞƌĂů�ŬƌĂŶŝĂů�ƐƵďŬŽƌƚŝŬĂů�ǀŽůƺŵůĞƌŝ�ƂůĕƺůĚƺ͘��ůĚĞ�
ĞĚŝůĞŶ�ǀŽůƺŵ�ƂůĕƺŵůĞƌŝ� ƚŽƚĂů� ŝŶƚƌĂŬƌĂŶŝĂů�ǀŽůƺŵĞ�ŽƌĂŶůĂŶĂƌĂŬ�
ďĞǇŝŶ�ƉĂƌĂŶŬŝŵĂů�ĨƌĂŬƐŝǇŽŶůĂƌŦ�ŚĞƐĂƉůĂŶĚŦ͘

�ƵůŐƵůĂƌ͗

�ĂůŦƔŵĂǇĂ� ƚŽƉůĂŵ�ϱϴ� ;йϲϱ͕ϱ�ŬĂĚŦŶ͕�йϯϰ͕ϱ�ĞƌŬĞŬͿ�ŽůŐƵ�ĂůŦŶĚŦ͘�
^Žů�Ŷ͘�ĂŬŬƵŵďĞŶƐ͕�ƐŽů�ůĂƚĞƌĂů�ǀĞŶƚƌŝŬƺů͕�ƐŽů�ƚĂůĂŵƵƐ͕�ƐŽů�ŬĂƵĚĂƚ͕�
ƐŽů� ƉƵƚĂŵĞŶ͕� ƐŽů� ƉĂůůŝĚƵŵ� ǀŽůƺŵůĞƌŝ� ŝůĞ� ƐĂŒ� ůĂƚĞƌĂů� ǀĞŶƚƌŝŬƺů͕�
ƐĂŒ� ƚĂůĂŵƵƐ͕� ƐĂŒ� ƉƵƚĂŵĞŶ͕� ƐĂŒ� ƉĂůůŝĚƵŵ͕� ƐĂŒ� ŚŝƉŽĐĂŵƉƵƐ͕�
ƐĂŒ� Ŷ͘� ĂŬŬƵŵďĞŶƐ͕� ϯ͘� ǀĞŶƚƌŝŬƺů� ǀĞ� ďĞǇĂǌ� ĐĞǀŚĞƌ� ŚŝƉŽŝŶƚĞŶƐ�
ǀŽůƺŵůĞƌŝ� ĂĕŦƐŦŶĚĂŶ� ŐƌƵƉůĂƌ� ĂƌĂƐŦŶĚĂ� ĂŶůĂŵůŦ� ĨĂƌŬ� ƐĂƉƚĂŶĚŦ͘�
�ĞƌŝŶ�Őƌŝ�ĐĞǀŚĞƌ͕ �ŵĞǌŝǇĂů�ƚĞŵƉŽƌĂů�ǇĂƉŦůĂƌ�ǀĞ�ůĂƚĞƌĂů�ǀĞŶƚƌŝŬƺů�
ǀŽůƺŵůĞƌŝ�ŝůĞ�ĚŝŬŬĂƚ͕�ĂŬŦĐŦůŦŬ͕�ƐƂǌĞů�ďĞůůĞŬ�ƐƺƌĞĕůĞƌŝ�ǀĞ�ŵĂŶƨŬƐĂů�
ďĞůůĞŬ�ƐƺƌĞĕůĞƌŝ�ƚĞƐƚůĞƌŝ�ĂƌĂƐŦŶĚĂ�ĂŶůĂŵůŦ�ŬŽƌĞůĂƐǇŽŶ�ŵĞǀĐƵƩƵ͘�

^ŽŶƵĕ͗

D^� ŚĂƐƚĂůĂƌŦŶĚĂ� ďĞǇŝŶ� ĂƚƌŽĮƐŝ� ŝůŐŝůŝ� ƺůŬĞŵŝǌĚĞ� ǇĂƉŦůĂŶ�
ĕĂůŦƔŵĂůĂƌĚĂ� ĞůůĞ� ĕŝǌŝŵ� ŬƵůůĂŶŦůŵĂŬƚĂ� ŽůƵƉ� ŽƚŽŵĂƟŬ�
ƐĞŐŵĞŶƚĂƐǇŽŶ� ǇƂŶƚĞŵŝ� ŚĞŶƺǌ� ǇĂǇŐŦŶůĂƔŵĂŵŦƔƨƌ͘ � �Ƶ� ĕĂůŦƔŵĂ�
ŝůĞ� ŐƺǀĞŶŝůŝƌ� ǀĞ� ĂǇƌŦŶƨůŦ� ŽůĂƌĂŬ� ǇĂƉŦůĂŶ� ƐƵďŬŽƌƟŬĂů� ƂůĕƺŵůĞƌ�
ǀĞ� ŬŽŐŶŝƟĨ� ƚĞƐƚ� ƐŽŶƵĕůĂƌŦ� ŝůŝƔŬŝůĞŶĚŝƌŝůĞƌĞŬ� ůŝƚĞƌĂƚƺƌĞ� ŬĂƚŬŦĚĂ�
ďƵůƵŶƵůŵƵƔƚƵƌ͘ �
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<>7E7<�7�K>��^�E�ZKD����d�<�d���s7^7E7E�7�>�D7E���
�h�7dKZz��KE^KE�Ed�dZ7'Z�D�;��dͿ�d�^d7E7E�
<h>>�E/D/͗�Dh>d7W>�^<>�ZK��,�^d�>�Z/z>��W�^�d�
d�D�>7E���<�Zb/>�bd/ZD��

�7>'��W7Z7��/E�Z�͕�^�Z<�E�P��<��b�͕��,D�d�KEhZ�<�^<7E�͕�
�'�D�E�7�7D�E� 
 

�ŵĂĕ͗

DƵůƟƉů� ƐŬůĞƌŽǌĚĂ� ;D^Ϳ� ƂǌƺƌůƺůƺŒƺŶ� ŵŽŶŝƚƂƌŝǌĂƐǇŽŶƵ� ƚĞĚĂǀŝ�
ƉůĂŶůĂŵĂƐŦŶĚĂ�ƂŶĞŵůŝĚŝƌ͘ ��ŝůŝƔƐĞů�ŝƔůĞǀůĞƌŝŶ�ŵŽŶŝƚƂƌŝǌĂƐǇŽŶƵŶĚĂ�
�ƵĚŝƚŽƌǇ� �ŽŶƐŽŶĂŶƚ� dƌŝŐƌĂŵ� ;��dͿ� ĚĂŚĂ� ƂŶĐĞ� ďĂƔĂƌŦǇůĂ�
ŬƵůůĂŶŦůŵŦƔ͖� ĂƚĂŬ� ĚƂŶĞŵŝŶŝŶ� ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŝůŵĞƐŝŶĚĞ� WĂĐĞĚ�
�ƵĚŝƚŽƌǇ�̂ ĞƌŝĂů��ĚĚŝƟŽŶ�dĞƐƚ�;W�^�dͿ�ŬĂĚĂƌ�ĚƵǇĂƌůŦ�ŽůĚƵŒƵ͕�ǇĂŶŦ�
ƐŦƌĂ�ŬƵůůĂŶŦŵŦŶŦŶ�ĚĂŚĂ�ŬŽůĂǇ�ŽůĚƵŒƵ�ƐĂƉƚĂŶŵŦƔƨƌ͘ ��Ƶ�ĕĂůŦƔŵĂĚĂ�
ĂŵĂĕ͖� ��d͛ŶŝŶ� ŬůŝŶŝŬ� ŝǌŽůĞ� ƐĞŶĚƌŽŵĚĂ� ;<7^Ϳ͕� ĂƚĂŬ� ĚƂŶĞŵŝŶĚĞ�
D^͛ƚĞ� ŽůĚƵŒƵ� ŬĂĚĂƌ� ƌĂŚĂƚ� ŬƵůůĂŶŦůŦƉ� ŬƵůůĂŶŦůĂŵĂǇĂĐĂŒŦŶŦ�
ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŵĞŬƟƌ͘ �

'ĞƌĞĕ�ǀĞ�zƂŶƚĞŵ͗

�ĂůŦƔŵĂǇĂ�ϰϰ�<7^�ŽůŐƵƐƵ�;KƌƚĂůĂŵĂ�ǇĂƔ�ϯϮ͘Ϯцϳ͘ϵϱͿĂůŦŶĚŦ͘�<ŽŶƚƌŽů�
ŐƌƵďƵ�ŽůĂƌĂŬ�ŽƌƚĂůĂŵĂ�ǇĂƔůĂƌŦ�Ϯϵ͘ϴϯ�ŽůĂŶ�Ϯϲ�D^�ŚĂƐƚĂƐŦ�ĂůŦŶĚŦ͘�
dƺŵ�ŽůŐƵůĂƌ�ĂƚĂŬ�ĚƂŶĞŵŝŶĚĞǇĚŝ�ǀĞ�ϭŐͬŐƺŶ�ŵĞƚŝůƉƌĞĚŶŝǌŽůŽŶ�ŝůĞ�
ƚĞĚĂǀŝ�ĞĚŝůĚŝůĞƌ͘�KůŐƵůĂƌĂ�ƚĞĚĂǀŝ�ƂŶĐĞƐŝ͕�ƚĞĚĂǀŝŶŝŶ�ďŝƚŝŵŝŶĚĞ�ǀĞ�
ϯϬ͘�ŐƺŶĚĞ��ǆƉĂŶĚĞĚ��ŝƐĂďŝůŝƚǇ�^ƚĂƚƵƐ�^ĐĂůĞ�;��^^Ϳ͕���d͕�W�^�d�
ǀĞ�DƵůƚŝƉůĞ� ^ĐůĞƌŽƐŝƐ� /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�YƵĂůŝƚǇ� ŽĨ� >ŝĨĞ� ;DƵ^/YŽ>Ϳ�
ƵǇŐƵůĂŶĚŦ͘�

�ƵůŐƵůĂƌ͗

<7^� ŚĂƐƚĂůĂƌŦŶĚĂ� ƚĞĚĂǀŝ� ƂŶĐĞƐŝ� ��d� ŝůĞ� W�^�d� ĂƌĂƐŦŶĚĂ� ŽƌƚĂ�
ĚƺǌĞǇĚĞ� ďŝƌ� ďĂŒŦŶƨ� ƐĂƉƚĂŶŦƌŬĞŶ� ;ƌсϬ͘ϰϳϰ͕� ƉсϬ͘ϬϬϱͿ͕� ƚĞĚĂǀŝ�
ƐŽŶƌĂƐŦ� ďĂŒŦŶƨ� ďŝƌĂǌ� ĚĂŚĂ� ďĞůŝƌŐŝŶůĞƔƟ;ƌсϬ͘ϱϭϱ͕� ƉсϬ͘ϬϬϮͿ�
ǀĞ� ďŝƌŝŶĐŝ� ĂǇ� ƐŽŶƵŶĚĂ� ĚĂ� ĚĞǀĂŵ� Ğƫ;ƌсϬ͘ϱϬϱ͕� ƉсϬ͘ϬϬϯͿ͘� D^�
ŚĂƐƚĂůĂƌŦŶĚĂ�ƚĞĚĂǀŝ�ƂŶĐĞƐŝ͕�ƚĞĚĂǀŝ�ƐŽŶƌĂƐŦ�ǀĞ�ďŝƌŝŶĐŝ�ĂǇĚĂ�ĚĂŚĂ�
Őƺĕůƺ�ďĂŒŦŶƨ�ƐĂƉƚĂŶĚŦ�;ƐŦƌĂƐŦǇůĂ͖�ƌсϬ͘ϴϰϰ͕�ƌсϬ͘ϴϲϵ�ǀĞ�ƌсϬ͘ϲϵϬͿ͘�
DƵ^/YŽ>�ŝůĞ�ŚĞŵ�</^�ŚĞŵ�ĚĞ�D^�ŽůŐƵůĂƌŦŶĚĂ�ƚƺŵ�ĚƂŶĞŵůĞƌĚĞ�
ŽƌƚĂ�ĚƺǌĞǇĚĞ�ďĂŒŦŶƨ� ƐĂƉƚĂŶĚŦ͘� </^�ŚĂƐƚĂůĂƌŦŶĚĂ���d� ŝůĞ� ��^^�
ĂƌĂƐŦŶĚĂ� ƚĞĚĂǀŝ� ƂŶĐĞƐŝ͕� ƚĞĚĂǀŝ� ƐŽŶƵ� ǀĞ� ďŝƌŝŶĐŝ� ĂǇŦŶ� ƐŽŶƵŶĚĂ�
ŽƌƚĂ�ĚƺǌĞǇĚĞ�ďĂŒŦŶƨ�ƐĂƉƚĂŶĚŦ�;ƐŦƌĂƐŦǇůĂ͖�ƌс�ͲϬ͘ϯϳϯ͕�ƌс�ͲϬ͘ϯϰϲ͕�ƌс�
ͲϬ͘ϯϬϮͿ͘�D^�ŚĂƐƚĂůĂƌŦŶĚĂ�ĚĂ�ďĞŶǌĞƌ�ĚĞŒĞƌůĞƌ�ĞůĚĞ�ĞĚŝůĚŝ͘�

^ŽŶƵĕ͗

<7^�ŚĂƐƚĂůĂƌŦŶĚĂ���d�ŝůĞ�W�^�d͛ŦŶ�Őƺĕůƺ�ďĂŒŦŶƨƐŦ�͕ �<7^͛ƚĞ���d͛ŶŝŶ�
ďŝůŝƔƐĞů�ŝƔůĞǀůĞƌŝ�ŝǌůĞŵĞĚĞ�ŬƵůůĂŶŦůĂďŝůĞĐĞŒŝŶŝ�ŐƂƐƚĞƌŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ �D^�
ŚĂƐƚĂůĂƌŦŶĚĂ� ĞůĚĞ� ĞĚŝůĞŶĞ� ďĞŶǌĞƌ� ďƵůŐƵůĂƌ͕ � D^͛ƚĞ� ƐĂŶŦůĂŶĚĂŶ�
ĕŽŬ�ĚĂŚĂ�ƂŶĐĞ�ďŝůŝƔƐĞů�ŝƔůĞǀůĞƌŝŶ�ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌůŵĞƐŝ�ǀĞ�ŵŽŶŝƚƂƌŝǌĞ�
ĞĚŝůŵĞƐŝ� ŐĞƌĞŒŝŶŝ� ŐƂƐƚĞƌŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ � W�^�d͛ƚĂŶ� ĕŽŬ� ĚĂŚĂ� ŬŽůĂǇ�
ŬƵůůĂŶŦŵĂ�ƐĂŚŝƉ���d�ďƵ�ŵŽŶŝƚƂƌŝǌĂƐǇŽŶĚĂ�Őƺĕůƺ�ďŝƌ�ĂĚĂǇ�ŽůĂƌĂŬ�
ŐƂƌƺůŵƺƔƚƺƌ͘ �



^P��>��7>�7Z7>�Z

ͲϮϲͲ
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Dh>d7W>�^<>�ZK��,�^d�>�Z/E����<^KE�>�<�z�/E�
KWd7<�<K,�Z�E^�dKDK'Z�&7�s��D�'E�d7<�Z��KE�E^�
^W�<dZK^<KW7�7>���Z�bd/Z/>D�^/�

,m^Em��&�E�7� ͕��7)��D�P��Z��D� ͕�P�'m>��>d/Ed�b� ͕�
'mZ��<�E^�>�3 
 

 
 

�ŵĂĕ͗

DƵůƟƉů� ƐŬůĞƌŽǌ� ;D^ͿĚĂ� ŚĂƐƚĂůŦŒŦŶ� ƂŶ� ŐƂƌƺůĞŵĞǌ� ŬůŝŶŝŬ� ƐĞǇƌŝ�
ǀĞ� ƚĞĚĂǀŝ� ƚĂŬŝďŝŶĚĞ� ĂŬƐŽŶĂů� ŬĂǇďŦŶ� ŐƂƐƚĞƌŐĞƐŝ� ŽůĂƌĂŬ� ďŝƌ�
ƚĂŬŦŵ� ďĞůŝƌƚĞĕůĞƌĞ� ŝŚƟǇĂĕ� ĚƵǇƵůŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ � DĂŐŶĞƟŬ� ƌĞǌŽŶĂŶƐ�
ƐƉĞŬƚƌŽƐŬŽƉŝ� ;DZ^Ϳ� ŝůĞ� ĞůĚĞ� ĞĚŝůĞŶ� EͲ�ƐĞƟů� ĂƐƉĂƌƟŬ� ĂƐŝƚ�
;E��Ϳ�D^͛ĚĞ�ŬƵůůĂŶŦůĂŶ�ƂŶĞŵůŝ�ďŝƌ�ďĞůŝƌƚĞĕƟƌ͘ �KƉƟŬ�ŬŽŚĞƌĞŶƐ�
ƚŽŵŽŐƌĂĮ�;K<dͿ�ďƵ�ďĂŒůĂŵĚĂ�ŐĞůĞĐĞŬ�ǀĂĚĞĚĞŶ�ďŝƌ�ƚĂŶŦ�ǇƂŶƚĞŵŝ�
ƂǌĞůůŝŒŝ�ŐƂƐƚĞƌŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ ��ĂůŦƔŵĂŵŦǌĚĂ�D^�ŚĂƐƚĂůĂƌŦŶĚĂ�ƌĞƟŶĂů�
ƐŝŶŝƌ� ůŝĮ� ƚĂďĂŬĂƐŦŶĚĂ� ;Z^>dͿ͕�ŵĂŬƵůĂ� ǀĞ� ŽƉƟŬ� ƐŝŶŝƌ� ďĂƔŦ� ;K^�Ϳ�
ďƵůŐƵůĂƌŦŶĚĂ� ĚĞŒŝƔŝŬůŝŬ� ŽůƵƉ� ŽůŵĂĚŦŒŦ� ǀĞ�DZ^� ŝůĞ� ĞůĚĞ� ĞĚŝůĞŶ�
E��ͬ�ƌ�ǀĞ�ŬŽůŝŶͬ�ƌ�ŽƌĂŶůĂƌŦ͕�s�W�ĂŵƉůŝƚƺĚ�ǀĞ�ůĂƚĂŶƐ�ƂůĕƺŵůĞƌŝ�
ŝůĞ�ďƵ�ĚĞŒŝƔŝŬůŝŬůĞƌŝŶ�ŝůŝƔŬŝƐŝŶŝŶ�ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŝůŵĞƐŝ�ĂŵĂĕůĂŶĚŦ͘�

'ĞƌĞĕ�ǀĞ�zƂŶƚĞŵ͗

�ĂůŦƔŵĂǇĂ͕� ϮϬͲϱϱ� ǇĂƔ� ĂƌĂƐŦ͕� ϲϭ� D^� ŚĂƐƚĂƐŦ� ;ϭϮϮ� ŐƂǌͿ� ǀĞ� Ϯϱ�
ƐĂŒůŦŬůŦ�ŬŽŶƚƌŽů�ŐƌƵďƵ�;ϱϬ�ŐƂǌͿ�ĚĂŚŝů�ĞĚŝůĚŝ͘dƺŵ�ŽůŐƵůĂƌĚĂ�ƌƵƟŶ�
ŐƂǌ�ƚĂƌĂŵĂƐŦ͕�s�W�Ƃůĕƺŵƺ͕�DZ^�ĕĞŬŝŵŝ�ǀĞ�K<d�ƂůĕƺŵůĞƌŝ�ǇĂƉŦůĚŦ͘�
D^�ŚĂƐƚĂůĂƌŦ͖�KŶ�ĂƚĂŒŦ�ŽůĂŶ�;ϯϴ�ŐƂǌͿ͕�KE�ĂƚĂŒŦ�ŽůŵĂǇĂŶ�;ϱϴ�ŐƂǌͿ�
ǀĞ�ĚŝŒĞƌ�ŐƂǌ�;ϮϲͿ�ŽůĂƌĂŬ�ŐƌƵƉůĂƌĂ�ĂǇƌŦůĚŦ͘�zĂƉŦůĂŶ�K<d�ƂůĕƺŵůĞƌŝ�
ŝůĞ�ŐƌƵƉůĂƌ�ĂƌĂƐŦŶĚĂ�ďŝƌ�ĨĂƌŬ�ŽůƵƉ�ŽůŵĂĚŦŒŦ͕�ĞůĚĞ�ĞĚŝůĞŶ�ƂůĕƺŵůĞƌ�
ŝůĞ� DZ^� ŝůĞ� ĞůĚĞ� ĞĚŝůĞŶ� E��ͬ�ƌ� ǀĞ� ŬŽůŝŶͬ�ƌ� ŽƌĂŶůĂƌŦ� ǀĞ� s�W�
ĂŵƉůŝƚƺĚ�͕�ůĂƚĂŶƐ�ĚĞŒĞƌůĞƌŝ�ĂƌĂƐŦŶĚĂŬŝ�ŝůŝƔŬŝ�ĂƌĂƔƨƌŦůĚŦ͘

�ƵůŐƵůĂƌ͗

�ĂůŦƔŵĂŵŦǌĚĂ͕�KE�ĂƚĂŒŦ�ŐĞĕŝƌĞŶ�ǀĞ�KE�ĂƚĂŒŦ�ŽůŵĂǇĂŶ�ŐƂǌůĞƌĚĞ�
ĕƵŬƵƌůƵŬͬĚŝƐŬ� ĚŝŬĞǇ� ŽƌĂŶŦ͕� ŬŽŶƚƌŽů� ŐƌƵďƵŶĂ� ŐƂƌĞ� ĚĂŚĂ� ŐĞŶŝƔ͕�
ƌŝŵ� ĂůĂŶŦ� KE� ĂƚĂŒŦ� ŽůĂŶ� ŐƂǌůĞƌĚĞ� ĚĂŚĂ� ĚĂƌ� ŽůĚƵŒƵ� ďƵůƵŶĚƵ�
;ƐŦƌĂƐŦǇůĂ͖� ƉсϬ͕Ϭϭϵ͕� ƉсϬ͕Ϭϯϱ͕� ƉсϬ͕ϬϰϭͿ͘� D^� ŚĂƐƚĂůĂƌŦŶŦŶ�
ŐƂǌůĞƌŝŶĚĞ͕� ƐĂŒůŦŬůŦ� ŬŽŶƚƌŽů� ŐƂǌůĞƌĞ� ŐƂƌĞ͖� ŽƌƚĂůĂŵĂ� Z^>d�
ŬĂůŦŶůŦŒŦŶĚĂ�ĂŶůĂŵůŦ� ŝŶĐĞůŵĞ�ƐĂƉƚĂŶĚŦ�;ƉфϬ͕ϬϱͿ͘�KE�ĂƚĂŒŦ�ŽůĂŶ�
ŐƂǌůĞƌĚĞ� ƐƵƉĞƌŝŽƌ͕� ŝŶĨĞƌŝŽƌ� ǀĞ� ƚĞŵƉŽƌĂů� ŬĂĚƌĂŶůĂƌĚĂ� ǀĞ�ĚŝŒĞƌ�
ŐƂǌůĞƌĚĞ� ŝŶĨĞƌŝŽƌ� ǀĞ� ƚĞŵƉŽƌĂů� ŬĂĚƌĂŶůĂƌĚĂ� Z^>d� ŬĂůŦŶůŦŒŦŶĚĂ�
ŬŽŶƚƌŽů�ŐƂǌůĞƌůĞ�ŬĂƌƔŦůĂƔƚŦƌŦůĚŦŒŦŶĚĂ� ŝƐƚĂƚŝƐƚŝŬƐĞů�ŽůĂƌĂŬ�ĂŶůĂŵůŦ�
ĨĂƌŬ� ďƵůƵŶĚƵ� ;ƉфϬ͕ϬϱͿ͘� ϭ͕� ϰ͕� ϱ͕� ϲ͕� ϳ͕� ϴ͕� ϵ͕� ϭϬ͕� ϭϭ� ǀĞ� ϭϮ͘� ƐĂĂƚ�
ŬĂĚƌĂŶůĂƌŦŶĚĂŬŝ�Z^>d�ƂůĕƺŵůĞƌŝŶĚĞŬŝ�ĂǌĂůŵĂ�KE�ĂƚĂŒŦ�ŐĞĕŝƌĞŶ�
ŐƂǌůĞƌĚĞ�ǀĞ�ĚŝŒĞƌ�ŐƂǌůĞƌĚĞŬŝ�ϲ͕�ϳ͕�ϵ�ǀĞ�ϭϭ͘�ƐĂĂƚ�ŬĂĚƌĂŶůĂƌŦŶĚĂ�
Z^>d�ƂůĕƺŵůĞƌŝŶĚĞŬŝ�ĂǌĂůŵĂ�ŬŽŶƚƌŽů�ŐƌƵďƵŶĂ�ŐƂƌĞ�ŝƐƚĂƚŝƐƚŝŬƐĞů�
ŽůĂƌĂŬ�ĂŶůĂŵůŦ�ŝĚŝ�;ƉфϬ͕ϬϱͿ͘�DĂŬƵůĂ�ŬĂůŦŶůŦŬ�ǀĞ�ǀŽůƺŵ�ƂůĕƺŵůĞƌŝ�
D^� ŚĂƐƚĂůĂƌŦŶŦŶ� ŐƂǌůĞƌŝŶĚĞ� ŬŽŶƚƌŽů� ŐƌƵďƵŶĂ� ŐƂƌĞ� ŝƐƚĂƟƐƟŬƐĞů�
ŽůĂƌĂŬ� ĂŶůĂŵůŦ� ĂǌĂůŵŦƔ� ďƵůƵŶƵƌŬĞŶ͕� D^� ŚĂƐƚĂƌŦŶĚĂ� ĚĂ� KE�
ĂƚĂŒŦ� ŽůĂŶ� ǀĞ� ĚŝŒĞƌ� ŐƂǌůĞƌĚĞ� KE� ĂƚĂŒŦ� ŽůŵĂǇĂŶ� ŐƂǌůĞƌĞ� ŐƂƌĞ�
ŝƐƚĂƟƐƟŬƐĞů� ŽůĂƌĂŬ� ĂŶůĂŵůŦ� ĂǌĂůŵĂ� ďƵůƵŶĚƵ͘� D^� ŚĂƐƚĂůĂƌŦŶŦŶ�
ŐƂǌůĞƌŝŶĚĞ� K<d� ŝůĞ� ĞůĚĞ� ĞĚŝůĞŶ� ƚŽƚĂů� ŵĂŬƺůĞƌ� ǀŽůƺŵ� Ƃůĕƺŵƺ�
ŝůĞ� ŽƌƚĂůĂŵĂ� Z^>d� ǀĞ� ŬĂĚƌĂŶůĂƌĂ� ŐƂƌĞ� Z^>d� Ƃůĕƺŵƺ� ĂƌĂƐŦŶĚĂ�
ĂŶůĂŵůŦ�ŝǇŝ�ĚĞƌĞĐĞĚĞ�ŬŽƌĞůĂƐǇŽŶ�ďƵůƵŶĚƵ͘�

^ŽŶƵĕ͗

DZ^�ŝůĞ�ŶŽƌŵĂů�ŐƂƌƺŶƺŵůƺ�ďĞǇĂǌ�ĐĞǀŚĞƌĚĞŶ�ĞůĚĞ�ĞĚŝůĞŶ�E��ͬ

�ƌ� ǀĞ� ŬŽůŝŶͬ�ƌ� ŽƌĂŶůĂƌŦ�D^� ŚĂƐƚĂůĂƌŦ� ǀĞ� ƐĂŒůŦŬůŦ� ŬŽŶƚƌŽů� ŐƌƵďƵ�
ĂƌĂƐŦŶĚĂ�ǀĞ�D^�ƟƉůĞƌŝ�ĂƌĂƐŦŶĚĂ�ŝƐƚĂƟƐƟŬƐĞů�ŽůĂƌĂŬ�ĂŶůĂŵůŦ�ĨĂƌŬ�
ƐĂƉƚĂŶŵĂĚŦ͘� KE� ĂƚĂŒŦ� ŽůĂŶ� ǀĞ� ĚŝŒĞƌ� ŐƂǌůĞƌĚĞ͕� ŽƌƚĂůĂŵĂ� Z^>d�
ƂůĕƺŵůĞƌŝ� ŝůĞ�DZ^� ŝůĞ�ĞůĚĞ�ĞĚŝůĞŶ�E��ͬ�ƌ�ǀĞ�ŬŽůŝŶͬ�ƌ�ŽƌĂŶůĂƌŦ�
ǀĞ� s�W� ĂŵƉůŝƚƺĚ� ǀĞ� ůĂƚĂŶƐ� ƂůĕƺŵůĞƌŝ� ĂƌĂƐŦŶĚĂ� ŬŽƌĞůĂƐǇŽŶ�
ƐĂƉƚĂŶŵĂĚŦ͘� D^� ŚĂƐƚĂůĂƌŦŶĚĂ͕� K<d� ŝůĞ� ǇĂƉŦůĂŶ� ƂůĕƺŵůĞƌĚĞ�
K^�͕�Z^>d� ǀĞ�ŵĂŬƵůĂ� ƉĂƌĂŵĞƚƌĞůĞƌŝŶĚĞ�ĚĞŒŝƔŝŬůŝŬůĞƌ� ŽůƵƔƚƵŒƵ�
ƐĂƉƚĂŶĚŦ͘� 7ůĞƌŝ� ĕĂůŦƔŵĂůĂƌůĂ͕� ĞůĚĞŬŝ� ŵĞǀĐƵƚ� ĂŬƐŽŶĂů� ŬĂǇďŦŶ�
ďĞůŝƌƚĞĕůĞƌŝŶĞ� ŐƂƌĞ͕� ƐŝŶŝƌ� ůŝĮ� ǇŽŒƵŶůƵŒƵ� ĂĕŦƐŦŶĚĂŶ� ǌĞŶŐŝŶ� ŽůĂŶ�
ŝŶĨĞƌŝŽƌ�ǀĞ�ƐƵƉĞƌŝŽƌ�ŬĂĚƌĂŶĚĂŬŝ� ŝŶĐĞůŵĞŶŝŶ�ŐĞůĞĐĞŬƚĞ�ĂŬƐŽŶĂů�
ŬĂǇďŦŶ� ĞƌŬĞŶ� ĚƂŶĞŵ� ďĞůŝƌƚĞĐŝ� ŽůŵĂƐŦ� ĂĕŦƐŦŶĚĂŶ� ĂŶůĂŵůŦ�
ŽůĂďŝůĞĐĞŒŝ�ŐƂƌƺƔƺŶĚĞǇŝǌ͘�



^P��>��7>�7Z7>�Z

ͲϮϳͲ

^P��>��7>�7Z7>�Z

ͲϮϳͲ
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KWd7<�EPZ7d�'��7ZD7b�Dh>d7W>�^<>�ZK��K>'h>�Z/E���
,7WKd�ZD7�7>��z�Z�d/>�E��Ed7Ͳh,d,K&&��d<7͗�<>7E7<͕�
EPZK&7�zK>K:7<�s���7zK<7Dz�^�>�7E��>�D��

dhZ�E�WKzZ��� ͕��'�D�E�7�7D�E� ͕�&�d,7�7�7D�E� ͕�
^�Z<�E�P��<��b� ͕�>�z>��7z7>7<�7�3͕�^���Z�hz^�>�4͕��^Z��
�Kb<hE�Z�WKzZ��� ͕��>7�'mE�Z>7�3 

 

 

 

�ŵĂĕ͗

DƵůƟƉů� ƐŬůĞƌŽǌĚĂ� ƐŦĐĂŬůŦŬ� ĂƌƨƔŦǇůĂ� ŽƌƚĂǇĂ� ĕŦŬĂŶ� ƐĞŵƉƚŽŵůĂƌ�
;hŚƚŚŽī�ĨĞŶŽŵĞŶŝͲh&Ϳ�ĚĞŵŝǇĞůŝŶŝǌĞ�ǀĞ�ƚƌĂŶƐĞŬƚĞ�ĂŬƐŽŶůĂƌĚĂŬŝ�
ŝůĞƟŵ� ďůŽŒƵŶĂ� ďĂŒůŦĚŦƌ͘ � sƺĐƵƚ� ŦƐŦƐŦŶŦŶ� ĚƺƔƺƌƺůŵĞƐŝŶŝŶ� ƚĞĚĂǀŝ�
ĞĚŝĐŝ�ĞƚŬŝůĞƌŝ�ŝƐĞ�Ăǌ�ƐĂǇŦĚĂ�ĕĂůŦƔŵĂĚĂ�ďŝůĚŝƌŝůŵŝƔƟƌ͘ ��Ƶ�ĕĂůŦƔŵĂĚĂ͕�
ŽƉƟŬ� ŶƂƌŝƚ� ;KEͿ� ŐĞĕŝƌŵŝƔ� ŵƵůƟƉů� ƐŬůĞƌŽǌ� ;D^Ϳ� ŚĂƐƚĂůĂƌŦŶĚĂ�
ǀƺĐƵĚƵ�ƐŽŒƵƚŵĂŶŦŶ͖�ŬůŝŶŝŬ�;EƂƌŽŽŌĂůŵŽůŽũŝŬ�ďĂŬŦ͕�^ůŽĂŶ�>ĞƩĞƌ�
dĞƐƚ͕� ��^^͕� zŽƌŐƵŶůƵŬ� ƂůĕĞŬůĞƌŝ͕� D^&�� ǀĞ� Dh^/YK>Ϳ͕� 'ƂƌƐĞů�
ƵǇĂƌŦůŵŦƔ� ƉŽƚĂŶƐŝǇĞůůĞƌ͕ � EŝƚƌŝŬ� ŽŬƐŝĚ� ǀĞ� dE&ͲĂůĨĂ͕� /&EͲŐĂŵĂ�
ƺǌĞƌŝŶĞ�ŽůĂŶ�ĞƚŬŝůĞƌŝ�ĂƌĂƔƨƌŦůĚŦ͘

'ĞƌĞĕ�ǀĞ�zƂŶƚĞŵ͗

�ĂůŦƔŵĂǇĂ�ĞŶ�Ăǌ�ďŝƌ�ŬĞǌ�KE�ŐĞĕŝƌŵŝƔ͕�DĐ�ŽŶĂůĚ�ϮϬϬϱ�ŬƌŝƚĞƌůĞƌŝŶĞ 
ŐƂƌĞ�ŬĞƐŝŶ�D^�ƚĂŶŦƐŦ�ŬŽŶƵůŵƵƔ͕�h&�ǀĞͬǇĂ�ĚĂ�ĂŶƚŝͲhŚƚŚŽĨĨ�ĞƚŬŝ�
ƚĂŶŦŵůĂǇĂŶ�ϮϬ�ŚĂƐƚĂ�ĂůŦŶĚŦ͘�dƺŵ�ŽůŐƵůĂƌŦŶ�ƐŽŒƵƚŵĂ�ŝƔůĞŵŝŶĚĞŶ�
ƂŶĐĞ� ŬůŝŶŝŬ͕� ŶƂƌŽĨŝǌǇŽůŽũŝŬ� ǀĞ� ďŝǇŽŬŝŵǇĂƐĂů� ƉĂƌĂŵĞƚƌĞůĞƌŝ�
ŝŶĐĞůĞŶĚŝ͘�sƺĐƵƚ�ŦƐŦƐŦ�ŽƌƚĂůĂŵĂ�ϭΣ��ĚƺƔƺƌƺůĚƺŬƚĞŶ�ƐŽŶƌĂ�ŝƔůĞŵ�
ƂŶĐĞƐŝ�ƵǇŐƵůĂŶĂŶ�ƚƺŵ�ƚĞƐƚ�ǀĞ�ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŵĞůĞƌ�ƚĞŬƌĂƌ�ĞĚŝůĚŝ͘�
EŝƚƌŝŬ�ŽŬƐŝĚ�;EKͿ�ĚƺǌĞǇŝ�ƐƉĞŬƚƌŽĨŽƚŽŵĞƚƌŝŬ�ŽůĂƌĂŬ͕�ƐĞƌƵŵ�/&EͲ
ŐĂŵĂ� ǀĞ� dE&ͲĂůĨĂ� ĚƺǌĞǇůĞƌŝ� ŝƐĞ� ͚ƐĂŶĚǁŝĐŚ͛� �>/^�� ǇƂŶƚĞŵŝ� ŝůĞ�
ƂůĕƺůĚƺ͘

�ƵůŐƵůĂƌ͗

KƌƚĂůĂŵĂ� ǀƺĐƵƚ� ŦƐŦƐŦ� Ϭ͘ϴϵцϬ͘ϭϯΣ�� ĚƺƔƺƌƺůĚƺ͘� ^ŽŒƵƚŵĂ� ŝƔůĞŵŝ�
ƐŽŶƌĂƐŦ�WϭϬϬ�ůĂƚĂŶƐŦ�ϭ͕�ϲ�ǀĞ�Ϯϰ͘�ƐĂĂƚůĞƌĚĞ�ĂŶůĂŵůŦ�ŽůĂƌĂŬ�ŬŦƐĂůĚŦ�
;ƉфϬ͘ϬϬϭͿ͘� ^ŽŒƵŬ� ƵǇŐƵůĂŵĂ� ƐŽŶƌĂƐŦ� ��^^� ƐŬŽƌůĂƌŦŶĚĂ� ĂŶůĂŵůŦ�
ďŝƌ� ĂǌĂůŵĂ� ƐĂƉƚĂŶĚŦ� ;ƉфϬ͘ϬϬϭͿ͘� �ƚŬŝůĞŶĞŶ� ǀĞ� ĞƚŬŝůĞŶŵĞǇĞŶ�
ŐƂǌĚĞ� ŐƂƌŵĞ� ŬĞƐŬŝŶůŝŒŝ� ǀĞ� ƌĞŶŬůŝ� ŐƂƌŵĞĚĞ� ĚĞŒŝƔŝŬ� ĚƺǌĞǇĚĞ�
ĂŶůĂŵůŦ�ĚƺǌĞůŵĞůĞƌ�ƐĂƉƚĂŶĚŦ͘�̂ >d͛ĚĞ�ƚƺŵ�ŬŽŶƚƌĂƐƚ�ĚƺǌĞǇůĞƌŝŶĚĞ͕�
ǇŽƌŐƵŶůƵŬ� ĞƚŬŝ� ǀĞ� ƔŝĚĚĞƚ� ƂůĕĞŬůĞƌŝŶĚĞ� ;ƉфϬ͘ϬϬϭͿ� ĚƺǌĞůŵĞ�
ƐĂƉƚĂŶĚŦ� ǀĞ� W�^�d� ƉƵĂŶůĂƌŦŶĚĂ� ĂƌƚŦƔ� ƐĂƉƚĂŶĚŦ� ;ƉфϬ͘ϬϬϭͿ͘� ϵ�
,ŽůĞ�WĂŐ�dĞƐƚ� ;,WdͿ� ;ƉфϬ͘ϬϬϭͿ� ǀĞ�ϴŵ�ǇƺƌƺŵĞ� ;WсϬ͘ϬϭϴͿ� ƚĞƐƚ�
ƐƺƌĞůĞƌŝŶĚĞ� ŬŦƐĂůŵĂ� ŐƂǌůĞŶĚŝ͘� Dh^/YK>� ƉƵĂŶůĂƌŦŶĚĂ� ƐŽŒƵŬ�
ƵǇŐƵůĂŵĂ� ƐŽŶƌĂƐŦ� ĂŶůĂŵůŦ� ďŝƌ� ĚƺǌĞůŵĞ� ĞůĚĞ� ĞĚŝůĚŝ� ;ƉфϬ͘ϬϬϭͿ͘�
EK�ĚƺǌĞǇůĞƌŝŶĚĞ�ĂŶůĂŵůŦ�ďŝƌ�ĂǌĂůŵĂ�ƐĂƉƚĂŶĚŦ�;ƉсϬ͘ϬϬϮͿ�ĂŶĐĂŬ�
ƉƌŽŝŶĨůĂŵĂƚƵĂƌ�ƐŝƚŽŬŝŶůĞƌĚĞŬŝ�ĚĞŒŝƔŝŵ�ĂŶůĂŵůŦ�ďƵůƵŶŵĂĚŦ͘

^ŽŶƵĕ͗

�Ƶ�ďƵůŐƵůĂƌ͕ �ǀƺĐƵƚ�ŦƐŦƐŦŶĚĂ�ϭǑ��ĚƺƔŵĞŶŝŶ�D^͛ƚĞ�ŐƂƌƐĞů�ƐŝƐƚĞŵ�
ďĂƔƚĂ� ŽůŵĂŬ� ƺǌĞƌĞ� ƚƺŵ� ŬůŝŶŝŬ� ƉĂƌĂŵĞƚƌĞůĞƌ� ƺǌĞƌŝŶĞ� ĚƺǌĞůƟĐŝ�
ĞƚŬŝůĞƌŝ�ǇĂŶŦŶĚĂ�ŶƂƌŽĮǌǇŽůŽũŝŬ�ǀĞ�ŝŵŵƵŶŽůŽũŝŬ�ƉĂƌĂŵĞƚƌĞůĞƌĚĞ�
ĚĞŒŝƔŝŬůŝŬůĞƌĞ� ǇŽů� ĂĕƨŒŦŶŦ� ǀĞ� ƐŽŒƵŬ� ƵǇŐƵůĂŵĂŶŦŶ� ĞŶ� ĂǌŦŶĚĂŶ�
ƐĞŵƉƚŽŵĂƟŬ� ďŝƌ� ƚĞĚĂǀŝ� ƐĞĕĞŶĞŒŝ� ŽůĂƌĂŬ� ŬƵůůĂŶŦůĂďŝůĞĐĞŒŝŶŝ�
ŽƌƚĂǇĂ�ŬŽǇĚƵ͘

S-49

Dh>d7W>�^<>�ZK��,�^d�>�Z/E���<K'E7d7&��K�h<>h<�

�z,�E��7E'P>� ͕�b�&�<�z/>�/�� ͕�D�>7,�dmdmE�m� ͕�KE�d�
��D7Z�7� ͕�EhZ^�>��,7� ͕���Z/b�dKW�h>�Z�3͕�^���,�dd7E�
^�7W� ͕��<^�>�^7s��  
 

 
 

�ŵĂĕ͗

<ŽŐŶŝƟĨ� ĚŝƐĨŽŶŬƐŝǇŽŶ�ŵƵůƟƉů� ƐŬůĞƌŽǌ;D^Ϳ� ƐĞǇƌŝŶĚĞ� ƐŦŬ� ŽůĂƌĂŬ�
ŐƂƌƺůƺƌ͘ � &ĂƌŬůŦ� ŬŽŚŽƌƚůĂƌĚĂŬŝ� ĕĂůŦƔŵĂůĂƌĚĂ� йϮϬͲϲϬ� ĂƌĂƐŦŶĚĂ�
ĚĞŒŝƔĞŶ�ƐŦŬůŦŬůĂƌ�ďŝůĚŝƌŵŝƔƟƌ͘ ͘��Ƶ�ĕĂůŦƔŵĂŵŦǌĚĂ�D^�ŬůŝŶŝŒŝŵŝǌĚĞŶ�
ƚĂŬŝƉůŝ� ƌĂŶĚŽŵŝǌĞ� ƐĞĕŝůŵŝƔ� ϯϭϱ� ,ĂƐƚĂ� ĚĞŵŽŐƌĂĮŬ� ƂǌĞůůŝŬůĞƌ͕ �
ĮǌŝŬƐĞů� ƂǌƺƌůƺůƺŬ͕� ǇĂƔĂŵ� ŬĂůŝƚĞƐŝ� ǀĞ� ŬŽŐŶŝƟĨ� ĚŝƐĨŽŶŬƐŝǇŽŶ�
ĂĕŦƐŦŶĚĂŶ�ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŝůĚŝ͘�

'ĞƌĞĕ�ǀĞ�zƂŶƚĞŵ͗

zĂƔĂŵ� ŬĂůŝƚĞƐŝ� ƂůĕĞŒŝ� ŽůĂƌĂŬ� DƵůƟƉů� ^ŬůĞƌŽǌ� &ŽŶŬƐŝǇŽŶĞů�
�ĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŵĞ� PůĕĞŒŝ;&ƵŶĐƟŽŶĂů� �ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ� ŽĨ� DƵƟƉůĞ�
^ĐůĞƌŽƐŝƐ�&�D^Ϳ͕�ŬŽŐŶŝƟĨ�ĨŽŶŬƐŝǇŽŶůĂƌŦŶ�ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŝůŵĞƐŝ�ŝĕŝŶ�
ZĂŽ͛ŶƵŶ��ƌŝĞĨ�ZĞƉĞĂƚĂďůĞ��ĂƩĞƌǇ�ŽĨ�EĞƵƌŽƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů�dĞƐƚƐ�
ďĂƚĂƌǇĂƐŦ͕�ĮǌŝŬƐĞů�ƂǌƺƌůƺůƺŬ�ŝĕŝŶ���^^�ŬƵůůĂŶŦůĚŦ͘

�ƵůŐƵůĂƌ͗

�ĂůŦƔŵĂǇĂ�ϯϭϱ�ŚĂƐƚĂ�ĚĂŚŝů�ĞĚŝůĚŝ͘�ZĞůĂƉƐŝŶŐ�ƌĞŵŝƫŶŐ�ƐĞǇŝƌ�ĞŶ�
ƐŦŬ� ŚĂƐƚĂůŦŬ� ƐĞǇŝƌ� ƟƉŝǇĚŝ� ;йϱϭ͕ϭ͖� Ŷс� ϭϲϭͿ͕� ƐĞŬŽŶĚĞƌ� ƉƌŽŐƌĞƐŝĨ�
ƐĞǇŝƌ� йϭϲ͕ϴ;сϱϮͿ͕� ƉƌŝŵĞƌ� ƉƌŽŐƌĞƐŝĨ� ƐĞǇŝƌ� йϯϭ͕ϳ;ŶсϭϬϬͿ� ǀĞ�
ŬůŝŶŝŬ� ŝǌŽůĞ� ƐĞŶĚƌŽŵůĂƌ� йϬ͕ϲ;ŶсϮͿ� ŽƌĂŶŦŶĚĂǇĚŦ͘� <ĂĚŦŶͬĞƌŬĞŬ�
ŽƌĂŶŦ� Ϯ͕Ϭϱ͛Ěŝ͘� <ŽŐŶŝƟĨ� ďŽǌƵŬůƵŬ� ŚĂƐƚĂůĂƌŦŶ� йϯϬ͕ϴ͛ŝŶĚĞ;ŶсϵϳͿ�
ƐĂƉƚĂŶĚŦ͘� ,ĂƐƚĂůŦŬ� ƐĞǇŝƌ� ƟƉŝŶĞ� ŐƂƌĞ� ŬŽŐŶŝƟĨ� ďŽǌƵŬůƵŬ� ƐŦŬůŦŒŦ�
WWD^�йϯϲ;ŶсϯϲͿ͕� ^WD^�йϯϬ͕ϳ;ŶсϭϲͿ͕� ZZD^�йϮϳ͕ϵ;ŶсϰϱͿ͛Ěŝ͘�
�ĂůŦƔŵĂ� ŐƌƵďƵŶƵŶ� ƚĞƐƚ� ƐŬŽƌůĂƌŦ� ƔƂǇůĞǇĚŝ͗� W�^�d�ϱϵ͕ϵϴ;ϮϬ͕ϭϵͿ͖�
^Zd� ϰϳ͕ϳͬϲ͕ϯϲ;ϯ͘ϯϴͬϭ͘ϮϴͿ͖� ^W�Zd� ϭϯ͕ϵϱͬϮ͘ϯϱ;ϭ͕ϲϵͬϭ͘ϬϮͿ͖�
^�Dd� Ϯϵ͕ϱϰ;ϭϱ͕ϱϯͿ� ͖� t>'� ϮϬ͕ϰϮ;ϲ͕ϬϭͿ͘� ,ĂƐƚĂůŦŬ� ƐĞǇŝƌ� ƟƉŝ͕�
ŚĂƐƚĂůŦŬ� ƐƺƌĞƐŝ;ǇŦůͿ͕� ĞŒŝƟŵ� ƐƺƌĞƐŝ;ǇŦůͿ� ǀĞ� ǇĂƔ� ŬŽŐŶŝƟĨ� ďŽǌƵŬůƵŬ�
ŝůĞ� ŝůŝƔŬŝůŝ� ŐƂƌƺŶƺƌŬĞŶ͕� ĐŝŶƐŝǇĞƚ� ŝůŝƔŬŝůŝ� ĚĞŒŝůĚŝ͘� zĂƔĂŵ� ŬĂůŝƚĞƐŝ�
ƂůĕĞŒŝ� ƐŬŽƌůĂƌŦŶŦŶ� ŝƐƚĂƟƐƟŬƐĞů� ŵŽĚĞůĞ� ĚĂŚŝů� ĞĚŝůŵĞƐŝ� &�D^�
ƐŬŽƌůĂƌŦ� ǀĞ� ŬŽŐŶŝƟĨ� ďŽǌƵŬůƵŬ� ŝůĞ� ŝǇŝ� ŬŽƌĞůĂƐǇŽŶ� ŐƂƐƚĞƌĚŝ� ;Ɖс�
Ϭ͘ϬϭͿ͕�ĂǇƌŦĐĂ�ƐĞĕŝĐŝ�ŚĂƚŦƌůĂŵĂ�ƚĞƐƚŝ͕�ŬĞůŝŵĞ�ĂŬŦĐŦůŦŒŦ�ƚĞƐƚŝ�ǀĞ�ƐĂǇŦͲ
ƐĞŵďŽů�ƚĞƐƚŝǇůĞ�ǇĂƔĂŵ�ŬĂůŝƚĞƐŝ�ƐŬŽƌůĂƌŦ�ĂƌĂƐŦŶĚĂ�ĚĂ�ĂŶůĂŵůŦ�ŝůŝƔŬŝ�
ŐƂƌƺůƺǇŽƌĚƵ;ƐŦƌĂƐŦǇůĂ�Ɖс�Ϭ͘ϬϬϬϰ͖�ƉсϬ͘ϬϮ͖�ƉсϬ͘ϬϭͿ͘

^ŽŶƵĕ͗

<ŽŐŶŝƟĨ� ĚŝƐĨŽŶŬƐŝǇŽŶ� ŵƵůƟƉů� ƐŬůĞƌŽǌ� ƐĞǇƌŝŶĚĞ� ŽůĚƵŬĕĂ� ƐŦŬ�
ŐƂƌƺůĞŶ�ƂŶĞŵůŝ�ďŝƌ�ƐŽƌƵŶĚƵƌ�ǀĞ�ǇĂƔĂŵ�ŬĂůŝƚĞƐŝ�ƺǌĞƌŝŶĞ�ƂŶĞŵůŝ�
ĞƚŬŝůĞƌŝ�ǀĂƌĚŦƌ͘



^P��>��7>�7Z7>�Z

ͲϮϴͲ
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<>7E7<�7�K>��^�E�ZKD�,�^d�>�Z/E���EKZD�>�'PZmE�E�
��z���s��'Z7���s,�Z���)7b7<>7<>�Z7E7E�s��<K'E7d7&�
�d<7>�E7D7E���)�Z>�E�7Z7>D�^7�

Dm'��<K��<� ͕�<��Z7z���)�E� ͕�E�b��dhE��Z��>D��/� ͕�
D7E���^>�E� ͕�'���E&�Z��<7E�7� ͕��7>�<�7E���'mE�>�  
 

 

�ŵĂĕ͗

�ĂůŦƔŵĂŶŦŶ� ĂŵĂĐŦ͕� <7^� ŚĂƐƚĂůĂƌŦŶĚĂ� ŝůĞƌŝ� DZ� ŐƂƌƺŶƚƺůĞŵĞ�
ƚĞŬŶŝŬůĞƌŝ�ŝůĞ�ŶŽƌŵĂů�ŐƂƌƺŶĞŶ�ďĞǇĂǌ�ǀĞ�Őƌŝ�ŵĂĚĚĞ�ĞƚŬŝůĞŶŝŵŝŶ�
ŐƂƐƚĞƌŝůŵĞƐŝ�ǀĞ�ƐĂƉƚĂŶĂŶ�ŵŝŬƌŽǇĂƉŦƐĂů�ĚŽŬƵ�ŚĂƐĂƌŦ�ŝůĞ�ŽƌĂŶƚŦůŦ�
ŬŽŐŶŝƚŝĨ�ƐƺƌĞĕůĞƌĚĞŬŝ�ĞƚŬŝůĞŶŝŵŝŶ�ƐĂƉƚĂŶŵĂƐŦĚŦƌ͘

'ĞƌĞĕ�ǀĞ�zƂŶƚĞŵ͗

�ĂůŦƔŵĂǇĂ� ŵĞƌŬĞǌŝŵŝǌĚĞ� <ůŝŶŝŬ� 7ǌŽůĞ� ^ĞŶĚƌŽŵ� ƚĂŶŦƐŦ� ŝůĞ�
ƚĂŬŝƉ� ĞƚƚŝŒŝŵŝǌ� ϭϲ� ŚĂƐƚĂ� ǀĞ� ĚĞŵŽŐƌĂĨŝŬ� ƂǌĞůůŝŬůĞƌŝ� ďĞŶǌĞƌ�
ŽůĂŶ�ϭϲ�ƐĂŒůŦŬůŦ�ŬŝƔŝ�ĂůŦŶĚŦ͘�,Ğƌ� ŝŬŝ�ŐƌƵďĂ�ĚĂ� ŝůĞƌŝ�DZ�ƚĞŬŶŝŬůĞƌŝ�
ŝůĞ� dϮ� <ƌĂŶŝĂů� DZ/� ĚĞ� ŶŽƌŵĂů� ŐƂƌƺŶĞŶ� Őƌŝ� ǀĞ� ďĞǇĂǌ� ĐĞǀŚĞƌ�
ĂůĂŶůĂƌŦŶĚĂŶ� ;<ŽƌƉƵƐ� ŬĂůůŽǌƵŵ� ŐĞŶƵ͕� ƐƉůĞŶŝƵŵ͕� ƐĂŒͲƐŽů�
ĚŽƌƐĂůĂƌĞƚĂů�ƉƌĞĨƌŽŶƚĂů�ŬŽƌƚĞŬƐ͕�ƐĂŒͲƐŽů�ĂŶƚĞƌŝŽƌ�ƐŝŶŐƵůĂƚ�ŐŝƌƵƐ͕�
ƐĂŒͲƐŽů�ĚĞŶƚĂƚ�ŶƺŬůĞƵƐ�Ϳ�DĂŶǇĞƟǌĂƐǇŽŶ�dƌĂŶƐĨĞƌ�KƌĂŶŦ�;DdZͿ͕�
�ŝĨƺǌǇŽŶ� dĞŶƐƂƌ� 'ƂƌƺŶƚƺůĞŵĞ� ;�d'Ϳ͕� &ƌĂŬƐŝǇŽŶĞ� �ŶŝǌŽƚƌŽƉŝ�
;&�Ϳ� ƂůĕƺŵůĞƌŝ� ǇĂƉŦůĚŦ͘� DZ� ŝŶĐĞůĞŵĞƐŝŶĚĞŶ� ƐŽŶƌĂŬŝ� ϭ� ĂǇůŦŬ�
ǌĂŵĂŶ�ŝĕĞƌŝƐŝŶĚĞ�ŬŽŐŶŝƟĨ�ĞƚŬŝůĞŶŝŵŝ�ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŵĞŬ�ĂŵĂĐŦǇůĂ�
ŚĞƌ�ŝŬŝ�ŐƌƵďĂ�EƂƌŽŬŽŐŶŝƟĨ�dĞƐƚůĞƌ�;tŝƐĐŽŶƐŝŶ�<Ăƌƚ��ƔůĞŵĞ�dĞƐƟ�
;t�^dͿ͕��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ�̂ ƂǌĞů�PŒƌĞŶŵĞ�dĞƐƟ�;�s>dͿ͕�̂ ƚƌŽŽƉ�dĞƐƚ�;^dͿ͕�
^ĂǇŦ�DĞŶǌŝůŝ�dĞƐƟ͕�,ĂǇǀĂŶͲ�<�^�dĞƐƟͿ�ƵǇŐƵůĂŶĚŦ͘�

^ŽŶƵĕůĂƌ͗�

,ĂƐƚĂ� ŐƌƵďƵŶĚĂ� ƐŽů� ĚŽƌƐĂůĂƚĞƌĂů� ƉƌĞĨƌŽŶƚĂů� ŬŽƌƚĞŬƐƚĞŬŝ� &��
ĚĞŒĞƌůĞƌŝŶŝŶ� ŝƐƚĂƟƐƟŬƐĞů� ŽůĂƌĂŬ� ĂŶůĂŵůŦ� ĚĞƌĞĐĞĚĞ� ǇƺŬƐĞŬ�
ŽůĚƵŒƵ�ƐĂƉƚĂŶĚŦ� ;Ɖ͗Ϭ͕ϬϭϵͿ͘�^Žů�ĚŽƌƐĂůĂƚĞƌĂů�ƉƌĞĨƌŽŶƚĂů�ŬŽƌƚĞŬƐ�
ŝůĞ�ŬŽƌĞůĞ�ŽůĂƌĂŬ�ĚƺƔƺŶƺůĞŶ�ŶƂƌŽŬŽŐŶŝƟĨ�ƚĞƐƚůĞƌĚĞ�ĚĞ�ŝƐƚĂƟŬƐĞů�
ŽůĂƌĂŬ�ĂŶůĂŵůŦ� ĨĂƌŬůŦůŦŬ�ƚĞƐƉŝƚ�ĞĚŝůĚŝ͘�t�^d�;Ɖ͗�Ϭ͕�ϮϵͿ͕��s>d�;Ɖ͗�
Ϭ͕ϬϬϭͿ͕�^d�;Ɖ͗�Ϭ͕ϬϬϮͿ͕�^D�;Ɖ͗�Ϭ͕ϬϬϮͿ͕�,ĂǇǀĂŶ�dĞƐƟ�;ф�Ϭ͕ϬϬϭͿ͕�<�^�
ƚĞƐƟ�;Ϭ͕ϬϭϮͿ�

^ŽŶƵĕ͗

<7^�ŚĂƐƚĂůĂƌŦŶĚĂ�ĨƌŽŶƚĂů�ůŽď�ĨŽŶŬƐŝǇŽŶƵ�ŝůĞ�ŝůŝƔŬŝůŝ�ŽůĂŶ�ǇƂŶĞƟĐŝ�
ŝƔůĞǀůĞƌ͕ � ĚŝŬŬĂƚ͕� ŬŦƐĂ� ƐƺƌĞůŝ� ďĞůůĞŬ� ƉĞƌĨŽƌŵĂŶƐŦŶĚĂ� ĞƚŬŝůĞŶŝŵ�
ŽůĚƵŒƵŶƵ�ŐƂƐƚĞƌŝůĚŝ͘� �Ƶ�ĚĂ�</^�ŚĂƐƚĂůĂƌŦŶĚĂ�ƂǌĞůůŝŬůĞ� ŬŽƌƟŬĂůͲ
Őƌŝ�ŵĂĚĚĞĚĞ�ŽůƵƔĂŶ�ŵŝŬƌŽƐŬŽƉŝŬ�ĚŽŬƵ�ŚĂƐĂƌŦ�ŝůĞ�ŝůŝƔŬŝůĞŶĚŝƌŝůĚŝ͘�
^ŽŶƵĕ�ŽůĂƌĂŬ�</^�ŚĂƐƚĂůĂƌŦŶĚĂ�ĞƌŬĞŶ�ĚƂŶĞŵĚĞ�ŽůƵƔĂŶ�ŬŽŐŶŝƟĨ�
ĞƚŬŝůĞŶŝŵŝŶ�ƐĂƉƚĂŶŦƉ�ƚĞĚĂǀŝ�ĞĚŝůŵĞƐŝ�ƂŶĞŵůŝĚŝƌ͘
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Z�>�W^7E'�Z�D7dd7E'�Dh>d7W>��^<>�ZK��,�^d�>�Z/E/E�
�d�<�s��Z�D7^zKE��PE�D>�Z7E���DDWͲϵ͕�d7DWͲϭ�s��
DDWͲϵ�ͬd7DWͲϭ�KZ�E/E/E���)�Z>�E�7Z7>D�^7�

�Z�h�b�E>/�dmZ<� ͕�Dh^��P�dmZ<� ͕��z^hE�^Kz^�>� ͕�
z�^�D7E��Ps�Ed�b�3͕�^�s7D���z��b�  
 

 

 

�ŵĂĕ͗

�ŬƐƚƌĂƐĞůƺůĞƌ�ŵĂƚƌŝǆ�ƉƌŽƚĞŝŶůĞƌŝŶĚĞŶ�ŵĂƚƌŝǆ�ŵĞƚĂůůŽƉƌŽƟŶĂǌůĂƌ�
;DDW͛ůĞƌͿ͕� DƵůƟƉůĞ� ^ŬůĞƌŽǌ;D^Ϳ͛ŝŶ� ƉĂƚŽŐĞŶĞǌŝŶĚĞ� ƌŽů�
ŽǇŶĂŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ �DDWͲϵ�ŬŽůůĂũĞŶ�ƟƉ�ϰͲϱ�ǀĞ�ĮďƌŽŶĞŬƟŶ�ǇŦŬŦŵŦ͕�ŬĂŶͲ
ďĞǇŝŶ�ďĂƌŝǇĞƌŝ͛ĚĞŶ;<��Ϳ�dŚƺĐƌĞ�ŐĞĕŝƔŝŶŝ�ƐĂŒůĂǇĂƌĂŬ�ĞŶŇĂŵĂƚƵĂƌ�
ƐƺƌĞĐƚĞ� ƌŽů� ŽǇŶĂƌ͘ � �ĂůŦƔŵĂŵŦǌĚĂ͕� ZĞůĂƉƐŝŶŐͲZĞŵŝƟŶŐ� ƟƉ� D^�
;ZZͲD^Ϳ�ŚĂƐƚĂůĂƌŦŶĚĂ�ƌĞůĂƉƐ�ǀĞ�ƌĞŵŝƐǇŽŶ�ĚƂŶĞŵůĞƌŝŶĚĞ�ƐĞƌƵŵ�
DDWͲϵ͕�ďƵŶƵŶ�ĞŶĚŽũĞŶ�ĚŽŬƵ�ŝŶŚŝďŝƚƂƌƺ�ŽůĂŶ�d/DWͲϭ�ĚƺǌĞǇŝ�ǀĞ�
DDWͲϵͬd/DWͲϭ�ŽƌĂŶŦ�ďĂŬŵĂǇŦ͕� ďƵ�ĚƂŶĞŵůĞƌĚĞ� ĨĂƌŬůŦůŦŬ� ǀĂƌƐĂ�
ďƵ�ĞŶǌŝŵůĞƌŝŶ�ŚĂƐƚĂůŦŒŦŶ�ĂƚĂŬ�ĚƂŶĞŵůĞƌŝŶŝ�ďĞůŝƌůĞŵĞĚĞŬŝ�ƌŽůƺŶƺ�
ƐĂƉƚĂŵĂǇŦ�ĂŵĂĕůĂĚŦŬ͘

'ĞƌĞĕ�ǀĞ�zƂŶƚĞŵ͗

,ĂƐƚĂŶĞŵŝǌ� D^� ƉŽůŝŬůŝŶŝŒŝŶĚĞŶ� ƚĂŬŝƉůŝ͕� DĐ� �ŽŶĂůĚ�
ŬƌŝƚĞƌůĞƌŝŶĞ� ŐƂƌĞ� ŬĞƐŝŶ�D^� ƚĂŶŦƐŦ� ĂůŵŦƔ͕� ��^^� ƐŬŽƌƵ� ч� ϱ� ŽůĂŶ͕�
ŝŵŵƵŶŵŽĚƵůĂƚƵĂƌ͕� ŝŵŵƵŶƐƵƉƌĞƐŝĨ�ƚĞĚĂǀŝ�ĂůŵĂŵŦƔ͕�ϭϲ�ŬĂĚŦŶ͕�
ϵ� ĞƌŬĞŬ� ƚŽƉůĂŵ� Ϯϱ� ŚĂƐƚĂ͕� ǇĂƔ� ǀĞ� ĐŝŶƐŝǇĞƚŝ� ƵǇƵŵůƵ� Ϯϱ� ƐĂŒůŦŬůŦ�
ŐƂŶƺůůƺ;ϭϴ� ŬĂĚŦŶ͕� ϳ� ĞƌŬĞŬͿ� ĕĂůŦƔŵĂǇĂ� ĂůŦŶĚŦ͘� ^ĂŒůŦŬůŦ� ŐƌƵƉƚĂ�
ďŝƌ͕� ŚĂƐƚĂůĂƌĚĂ� ƌĞůĂƉƐ� ǀĞ� ƌĞŵŝƐǇŽŶ� ĚƂŶĞŵůĞƌŝŶĚĞ� ŽůŵĂŬ�
ƺǌĞƌĞ� ŝŬŝ� ŬĞǌ� ƐĞƌƵŵ� ƂƌŶĞŬůĞƌŝ� ĂůŦŶĚŦ͘� ^ĞƌƵŵ�DDWͲϵ͕� d/DWͲϭ�
ĚƺǌĞǇŝŶŝŶ�ďĞůŝƌůĞŶŵĞƐŝŶĚĞ�ǇĂƌŦƔŵĂůŦ��>/^��ǇƂŶƚĞŵŝ�ƵǇŐƵůĂŶĚŦ͘�
7ƐƚĂƚŝƐƚŝŬƐĞů� ĂŶĂůŝǌůĞƌ� ŝĕŝŶ� E�^^� ϮϬϬϳΘW�^^� ϮϬϬϴ� ^ƚĂƚŝƐƚŝĐĂů�
^ŽĨƚǁĂƌĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŦ�ŬƵůůĂŶŦůĚŦ͘�

�ƵůŐƵůĂƌ͗

,ĂƐƚĂůĂƌŦŵŦǌĚĂ�ĂƚĂŬ�ĚƂŶĞŵŝŶĚĞ�ƐĞƌƵŵ�DDWͲϵ�ϯϳϬ͘ϲϴцϭϲϴ͘ϬϮ͕�
d7DWͲϭ� ϵϰϬ͘ϱцϰϯϳ͘ϰϱ� ǀĞ� DDWͲϵͬd7DW� ŽƌĂŶŦ� Ϭ͘ϯϭцϬ͘Ϭϱ͕�
ƌĞŵŝƐǇŽŶ� ĚƂŶĞŵŝŶĚĞ� ŝƐĞ� ƐŦƌĂƐŦǇůĂ� ϯϯϮ͘ϰϬцϭϱϰ͘ϭϱ͕�
ϵϴϵ͘ϯϮцϯϲϯ͘ϴϳ͕� Ϭ͘ϯϮцϬ͘Ϭϱ͛Ěŝ͘� <ŽŶƚƌŽů� ŐƌƵďƵŶĚĂ� ŝƐĞ� ƐĞƌƵŵ�
DDWͲϵ� ϭϰϴ͘ϭϮцϭϱ͘ϵϳ͕� d7DWͲϭ� ϲϵϵ͘Ϭϰцϭϰϴ͘Ϯϭ� ǀĞ� DDWͲϵͬ
d7DW� ŽƌĂŶŦ� Ϭ͘ϮϮцϬ͘Ϭϰ� ŽůĂƌĂŬ� ďƵůƵŶĚƵ͘� ,ĂƐƚĂůĂƌŦŵŦǌŦŶ� ƐĞƌƵŵ�
DDWͲϵ͕� d/DWͲϭ� ĚƺǌĞǇŝ� ǀĞ� DDWͲϵͬ� d/DWͲϭ� ŽƌĂŶŦ� ƐĂŒůŦŬůŦ�
ŬŽŶƚƌŽůůĞƌĞ� ŐƂƌĞ� ĂƚĂŬ� ĚƂŶĞŵŝŶĚĞ� ďĞůŝƌŐŝŶ� ŽůŵĂŬ� ƺǌĞƌĞ� ŚĞŵ�
ĂƚĂŬ͕�ŚĞŵ�ĚĞ� ƌĞŵŝƐǇŽŶ�ĚƂŶĞŵŝŶĚĞ�ĂŶůĂŵůŦ�ĚĞƌĞĐĞĚĞ�ǇƺŬƐĞŬ�
ďƵůƵŶĚƵ;ƉфϬ͘ϬϭͿ͘�,ĂƐƚĂůĂƌŦŵŦǌŦŶ�ĂƚĂŬ�ǀĞ� ƌĞŵŝƐǇŽŶ�ĚƂŶĞŵůĞƌŝ�
ŬŦǇĂƐůĂŶĚŦŒŦŶĚĂ͖�DDWͲϵ͕�d/DWͲϭ�ĚƺǌĞǇůĞƌŝ�ǀĞ�DDWͲϵͬ�d/DWͲ
ϭ� ŝƐƚĂƚŝƐƚŝŬƐĞů� ŽůĂƌĂŬ� ĂŶůĂŵůŦ� ŽůŵĂƐĂ� ĚĂ� ĂƚĂŬƚĂ͕� ƌĞŵŝƐǇŽŶ�
ĚƂŶĞŵŝŶĞ�ŐƂƌĞ�ǇƺŬƐĞŬ�ƐĂƉƚĂŶĚŦ;ƉхϬ͕ϬϱͿ͘�

^ŽŶƵĕ͗

�Ƶ�ďƵůŐƵůĂƌ͕ �DDWͲϵ͛ƵŶ�ŚĂƐƚĂůŦŒŦŶ�ƉĂƚŽŐĞŶĞǌŝŶĚĞ�ƌŽů�ŽǇŶĂĚŦŒŦŶŦ͖�
<��͛ŝŶŝ�ĞƚŬŝůĞǇĞŶ�ƉƌŽƚĞŽůŝƟŬ�ƐƺƌĞĐŝŶ͕�ĂƚĂŬ�ĚƂŶĞŵŝŶĚĞ�ĚĂŚĂ�ĨĂǌůĂ�
ŽůŵĂŬ� ƺǌĞƌĞ͕� ƌĞŵŝƐǇŽŶ� ĚƂŶĞŵŝŶĚĞ� ĚĞ� ĚĞǀĂŵůŦůŦŬ� ŐƂƐƚĞƌĚŝŒŝ�
ĚƺƔƺŶĐĞƐŝŶŝ�ĚĞƐƚĞŬůĞŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ �



^P��>��7>�7Z7>�Z

ͲϮϵͲ

^P��>��7>�7Z7>�Z

ͲϮϵͲ
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�ŵĂĕ͗

KƉƟŬ� ŬŽŚĞƌĂŶƐ� ƚŽŵŽŐƌĂĮ;K<dͿ� ŝůĞ� ŶŽŶŝŶǀĂǌŝĨ� ŽůĂƌĂŬ� ƌĞƟŶĂ�
ƐŝŶŝƌ� Įďƌŝů� ƚĂďĂŬĂƐŦŶŦŶ� ;Z^&dͿ� ŬĂůŦŶůŦŒŦ� ƂůĕƺůĞƌĞŬ� ŵƵůƟƉů�
ƐŬůĞƌŽǌůƵůĂƌĚĂ�;D^Ϳ�ŚĂƐƚĂůŦŒŦŶ�ƉƌŽŐƌĞƐǇŽŶƵ͖�ƚĞƌĂƉŽƟŬ�ĂũĂŶůĂƌŦŶ�
ŶƂƌŽŶĂů� ĚĞũĞŶĞƌĂƐǇŽŶĚĂŬŝ� ĞƚŬŝůĞƌŝŶŝŶ� ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŝůĞďŝůĞĐĞŒŝ�
ďŝůĚŝƌŝůŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ � �ĂůŦƔŵĂŵŦǌĚĂ� ŚĂƐƚĂůŦŒŦŶ� ƐĞǇƌŝŶŝ� ĚĞŒŝƔƟƌĞŶ�
;,^�Ϳ�ƚĞĚĂǀŝůĞƌŝŶ�D^͛ĚĞ�ŶƂƌŽŶĂů�ĚĞũĞŶĞƌĂƐǇŽŶ�ƺǌĞƌŝŶĚĞŬŝ�ĞƚŬŝƐŝ�
ĂƌĂƔƨƌŦůŵŦƔƨƌ͘

'ĞƌĞĕ�ǀĞ�zƂŶƚĞŵ͗

�ĂůŦƔŵĂǇĂ� ϵ;ϳ<͕Ϯ�Ϳ� ŝŶƚĞƌĨĞƌŽŶ� ďĞƚĂ� ϭĂ;/&E� ŐƌƵďƵͿ͕� ϭϮ;ϴ<͕ϰ�Ϳ�
ĐŽƉŽůŝŵĞƌͲ/� ;�W/� ŐƌƵďƵ� ͿŬƵůůĂŶĂŶ�ǀĞ�,^�� ƚĞĚĂǀŝ� ŬƵůůĂŶŵĂǇĂŶ�
ϭϲ� ;ϭϬ<͕ϲ�Ϳ� D^� ŚĂƐƚĂƐŦ� ;D^� ŐƌƵďƵͿ� ŝůĞ� Ϯϭ� ;ϭϰ� <͕ϳ�Ϳ� ŶŽƌŵĂů�
ĚĞŶĞŬ�;ŬŽŶƚƌŽů�ŐƌƵƉͿ�ĂůŦŶĚŦ͘�dŽƉůĂŵ�ϱϴ�ŽůŐƵŶƵŶ�ϭϭϲ�ŐƂǌƺŶĚĞ�
K<d� ŝůĞ� ƌĞƚŝŶĂ� ƐŝŶŝƌ� ůŝĨŝ� ĂŶĂůŝǌŝ� ǀĞ� ŐƂƌƐĞů� ƵǇĂƌŦůŵŦƔ� ƉŽƚĂŶƐŝǇĞů�
;'hWͿ�ŝŶĐĞůĞŵĞůĞƌŝ�ǇĂƉŦůĚŦ͘�

�ƵůŐƵůĂƌ͗

�ŝŶƐŝǇĞƚ� ǀĞ� ǇĂƔ� ĂĕŦƐŦŶĚĂŶ� ŐƌƵƉůĂƌ� ďĞŶǌĞƌĚŝ� ;ƉхϬ͕ϬϱͿͿ͘� mĕ�
ŚĂƐƚĂ�ŐƌƵďƵŶƵŶ�ŚĂƐƚĂůŦŬ�ƐƺƌĞƐŝ�ǀĞ���^^�ƐŬŽƌůĂƌŦ�ĂƌĂƐŦŶĚĂ� ĨĂƌŬ�
ďƵůƵŶŵĂĚŦ� ;;ƉфϬ͕ϬϱͿͿ͘� KƉƟŬ� ŶƂƌŝƚ� ƂǇŬƺƐƺ� ϯϰ� ŐƂǌĚĞ� ŽůƵƉ� ƺĕ�
ŐƌƵƉƚĂ� ďĞŶǌĞƌ� ĚĂŒŦůŦŵ� ŐƂƐƚĞƌŝǇŽƌĚƵ;ƉхϬ͕ϬϱͿ͘� Z^&d͕ � ŐĂŶŐůŝŽŶ�
ŚƺĐƌĞ� ƚĂďĂŬĂƐŦ� ;',dͿ� ŽƌƚĂůĂŵĂƐŦŶĚĂ� ŚĂƐƚĂ� ŐƌƵƉůĂƌŦ� ĂƌĂƐŦŶĚĂ�
ĂŶůĂŵůŦ� ĨĂƌŬ� ŽůŵĂǇŦƉ� ŬŽŶƚƌŽů� ŐƌƵďƵŶĚĂŶ� ĂŶůĂŵůŦ� ŽůĂƌĂŬ�
ĚƺƔƺŬƚƺ͘� ;ƉфϬ͘ϬϬϬϭͿ͘� DĂŬƵůĂƌ� ǀŽůƺŵ� ;DsͿ� ŚĂƐƚĂ� ŐƌƵƉůĂƌŦ�
ĂƌĂƐŦŶĚĂ�ĨĂƌŬůŦůŦŬ�ŐƂƐƚĞƌŵĞǌŬĞŶ��W/�ŐƌƵďƵŶĚĂ�ŬŽŶƚƌŽů�ŐƌƵďƵŶĂ�
ŐƂƌĞ� ĚƺƔƺŬ� ďƵůƵŶĚƵ� ;ƉфϬ͕ϬϱͿ͘� WϭϬϬ� ůĂƚĂŶƐŦ͕� �W/� ŐƌƵďƵŶĚĂ�
/&E͕� D^� ǀĞ� ŬŽŶƚƌŽů� ŐƌƵďƵŶĚĂŶ� ƵǌƵŶ� ;ƚƺŵƺŶĚĞ� ƉфϬ͘ϬϬϬϭͿ͕�
WϭϬϬ� ĂŵƉůŝƚƺĚƺ� ŝƐĞ� ŚĂƐƚĂ� ŐƌƵƉůĂƌŦ� ĂƌĂƐŦŶĚĂ� ĨĂƌŬůŦůŦŬ� ŽůŵĂĚĂŶ�
ŶŽƌŵĂůůĞƌĚĞŶ�ĚƺƔƺŬ�ďƵůƵŶĚƵ;Ɖ͗Ϭ͘ϬϭϵͿ͘�/&E�ǀĞ�D^�ŐƌƵƉůĂƌŦŶĚĂ�
WϭϬϬ� ůĂƚĂŶƐŦ� ŬŽŶƚƌŽůůĞƌĚĞŶ� ƵǌƵŶŬĞŶ� ĂŵƉůŝƚƺĚƺ� ĨĂƌŬůŦ�
ďƵůƵŶŵĂĚŦ;�Ɖ͗Ϭ͘Ϭϰϭ͕Ɖ͗Ϭ͘ϬϬϭͿ͘���^^�ŝůĞ�ŚĂƐƚĂůŦŬ�ƐƺƌĞƐŝ�ǀĞ�WϭϬϬ�
ůĂƚĂŶƐŦ�ĂƌĂƐŦŶĚĂ�Őƺĕůƺ�ƉŽǌŝƟĨ͖�ZE>&͕ �'���ǀĞ�Ds�ŝůĞ�Őƺĕůƺ�ŶĞŐĂƟĨ�
ŬŽƌĞůĂƐǇŽŶ� ƐĂƉƚĂŶĚŦ͘�,ĂƐƚĂůŦŬ� ƐƺƌĞƐŝ� ŝůĞ� WϭϬϬ� ůĂƚĂŶƐŦ� ĂƌĂƐŦŶĚĂ�
ƉŽǌŝƟĨ͕ �Ds�ĂƌĂƐŦŶĚĂ�ŶĞŐĂƟĨ�ǌĂǇŦĨ͖�'���ĂƌĂƐŦŶĚĂ�ŶĞŐĂƟĨ�Őƺĕůƺ�
ŬŽƌĞůĂƐǇŽŶ�ƐĂƉƚĂŶĚŦ;ƉфϬ͕ϬϱͿ͘�

^ŽŶƵĕ͗

^ŽŶƵĕůĂƌŦŵŦǌ͕�D^�ŚĂƐƚĂůĂƌŦŶĚĂ͕�'hW�ǀĞ�K<d�ƉĂƌĂŵĞƚƌĞůĞƌŝŶĚĞ�
ĚĞŒŝƔŝŬůŝŬ� ŽůĚƵŒƵŶƵ͖� ��^^� ƐŬŽƌůĂƌŦ� ǀĞ� ŚĂƐƚĂůŦŬ� ƐƺƌĞƐŝŶŝŶ�
ƉĂƌĂŵĞƚƌĞůĞƌ� ƺǌĞƌŝŶĚĞ� ĞƚŬŝůŝ� ŽůĚƵŒƵŶƵ͕� ,^�� ƚĞĚĂǀŝůĞƌŝŶ�
ĚĞũĞŶĞƌĂƐǇŽŶ�ƺǌĞƌŝŶĚĞ�ĞƚŬŝůŝ�ŽůƵƉ�ŽůŵĂĚŦŒŦŶŦŶ�ĂŶůĂƔŦůĂďŝůŵĞƐŝ�
ŝĕŝŶ�ďŽǇůĂŵƐĂů�ƚĂŬŝƉ�ĕĂůŦƔŵĂůĂƌŦŶŦŶ�ŐĞƌĞŬƟŒŝŶŝ�ĚƺƔƺŶĚƺƌŵƺƔƚƺƌ͘ �

S-53

D^>7�,�^d�>�Z���^�Z��Z�>�<�E��</D�,/�>�Z/E/E�K>�z��
7>7b<7E�WKd�E^7z�>>�Z�m��Z7E���d<7^7�

�7:�E�E��>/�>�͕���z>��7Z<���͕���>'7E�<K��Z�͕�D�>d�D�
'P>�E�<�Z���E͕��&d�>��<<�z��͕�7Z&�E�<�E�E� 
 

�ŵĂĕ͗

�Ƶ� ĕĂůŦƔŵĂĚĂ� ĂŵĂĕ� ŵƵůƟƉůĞ� ƐŬůĞƌŽǌ� ƚĂŶŦƐŦǇůĂ� ŝǌůĞŶĞŶ� ǀĞ�
ŬŽŐŶŝƟĨ� ĚŝƐĨŽŶŬƐŝŽŶ� ǇĂŬŦŶŵĂƐŦ� ďƵůƵŶŵĂǇĂŶ� ŚĂƐƚĂůĂƌĚĂ� ŽůĂǇĂ�
ŝůŝƔŬŝŶ�ƉŽƚĂŶƐŝǇĞůůĞƌŝŶ�ůĂƚĂŶƐůĂƌŦ�ŝůĞ�ƐĞƌĞďƌĂů�ŬĂŶ�ĂŬŦŵ�ŚŦǌůĂƌŦŶŦŶ�
ƂůĕƺůŵĞƐŝ�ǀĞ�ůĂƚĂŶƐůĂƌ�ŝůĞ�ƂŶ�ǀĞ�ĂƌŬĂ�ĚŽůĂƔŦŵŦ�ŽůƵƔƚƵƌĂŶ�ƐĞƌĞďƌĂů�
ĂƌƚĞƌůĞƌĚĞŬŝ�ŬĂŶ�ĂŬŦŵ�ŚŦǌůĂƌŦ�ĂƌĂƐŦŶĚĂ�ďŝƌ�ŝůŝƔŬŝŶŝŶ�ŵĞǀĐƵƚ�ŽůƵƉ�
ŽůŵĂĚŦŒŦŶŦŶ�ďĞůŝƌůĞŶŵĞƐŝĚŝƌ͘ ͘

'ĞƌĞĕ�ǀĞ�zƂŶƚĞŵ͗

�ĂůŦƔŵĂǇĂ� ǇĂƔůĂƌŦ� Ϯϭ� ŝůĞ� ϱϲ� ĂƌĂƐŦŶĚĂ� ĚĞŒŝƔĞŶ� ;Žƌƚ͗ϯϴцϭϭͿ� ϮϮ�
ŬĂĚŦŶ͕�ϴ�ĞƌŬĞŬ�ZZ�D^�ƚĂŶŦůŦ�ŚĂƐƚĂ�ĚĂŚŝů�ĞĚŝůĚŝ͘�,ĂƐƚĂůĂƌŦŶ���^^�
;ϭϴͿ�ƐŬŽƌůĂƌŦ�ϬͲϱ͘ϱ�ĂƌĂƐŦŶĚĂ�;ϭ͘ϴцϭ͘ϳͿ�ĚĞŒŝƔŵĞŬƚĞǇĚŝ

�ƵůŐƵůĂƌ͗

<ŽŶƚƌŽů� ŐƌƵďƵ� ŝůĞ� ŬĂƌƔŦůĂƔƨƌŦůŦŶĐĂ� D^� ůŝ� ŚĂƐƚĂůĂƌĚĂ� ƐĂĚĞĐĞ�
ƉŽƐƚĞƌŝŽƌ� ƐĞƌĞďƌĂů� ĂƌƚĞƌ� ŬĂŶ� ĂŬŦŵ� ŚŦǌŦŶĚĂ� ŚĂĮĨ� ďŝƌ� ĂƌƚŵĂŶŦŶ�
ŐƂƌƺůĚƺŒƺ�ĚŝŬŬĂƟ�ĕĞŬŵŝƔŬĞŶ�ŚĂƐƚĂůŦŬ�ƐƺƌĞƐŝ�ϱ�ǇŦůĚĂŶ�ŬŦƐĂ�ŽůĂŶ�
ŚĂƐƚĂůĂƌĚĂ� ŵŝĚĚůĞ� ƐĞƌĞďƌĂů� ĂƌƚĞƌ� ŽƌƚĂůĂŵĂ� ŚŦǌŦ� ŝůĞ� ĂŶƚĞƌŝŽƌ�
͕ƉŽƐƚĞƌŝŽƌ� ǀĞ� ǀĞƌƚĞďƌĂů� ĂƌƚĞƌůĞƌĚĞŬŝ� ƉŝŬ� ƐŝƐƚŽůŝŬ� ŚŦǌůĂƌŦŶŦŶ�
ŬŽŶƚƌŽů� ŐƌƵďƵŶĂ� ŽƌĂŶůĂ� ĂƌƚŵŦƔ� ŽůĚƵŒƵ� ŐƂƌƺůĚƺ͘� ;Ɖ͗Ϭ͘ϬϮϴ͕�
Ɖ͗Ϭ͘Ϭϯϭ͕Ɖ͗Ϭ͘ϬϮϮ͕� Ɖ͗Ϭ͘Ϭϯ͕Ɖ͗Ϭ͘Ϭϯϰ� Ϳ,ĂƐƚĂůŦŬ� ƐƺƌĞƐŝ� ϱ� ǇŦůĚĂŶ�
ŬŦƐĂ� ǀĞ� ƵǌƵŶ� ŚĂƐƚĂůĂƌ� ŬĞŶĚŝ� ĂƌĂůĂƌŦŶĚĂ� ŬĂƌƔŦůĂƔƨƌŦůĚŦŬůĂƌŦŶĚĂ�
ĚĂ� ŚĂƐƚĂůŦŬ� ƐƺƌĞƐŝ� ϱ� ǇŦůĚĂŶ� ƵǌƵŶ� ŚĂƐƚĂůĂƌĚĂ� ���� ŬĂŶ� ĂŬŦŵ�
ŚŦǌůĂƌŦŶŦŶ� ϱ� ǇŦůĚĂŶ� ŬŦƐĂ� ŽůĂŶůĂƌĂ� ŽƌĂŶůĂ� ďĞůŝƌŐŝŶ� ŽůĂƌĂŬ�
ĂǌĂůŵŦƔ� ŽůĚƵŒƵ� ĚŝŬŬĂƟ� ĕĞŬŵŝƔƟƌ͘ � ;W͗Ϭ͕ϬϬϲͿ� D^ůŝ� ŚĂƐƚĂůĂƌĚĂ�
ĨƌŽŶƚĂů͕ƐĂŶƚƌĂů� ǀĞ� ƉĂƌŝĞƚĂů� ďƂůŐĞůĞƌĚĞŶ� ŬĂǇĚĞĚŝůĞŶ� EϮϬϬ�
ƉŽƚĂŶƐŝǇĞů�ůĂƚĂŶƐůĂƌŦŶŦŶ�ŬŽŶƚƌŽů�ŐƌƵďƵŶĂ�ŽƌĂŶůĂ�ƵǌĂŵŦƔ�ŽůĚƵŒƵ�
ƐĂƉƚĂŶĚŦ͘͘;Ɖ͗Ϭ͘ϬϬϴ͕Ɖ͗Ϭ͘ϬϮ͕Ɖ͗Ϭ͘ϬϬϰͿ�,ĂƐƚĂůŦŬ�ƐƺƌĞƐŝ�ϱ�ǇŦůĚĂŶ�ƵǌƵŶ�
ŚĂƐƚĂůĂƌĚĂ�ĨƌŽŶƚĂů͕ƐĂŶƚƌĂů�ǀĞ�ƉĂƌŝĞƚĂů�ďƂůŐĞůĞƌĚĞŶ�ĞůĚĞ�ŽůƵŶĂŶ�
EϮϬϬ�ǀĞ�WϯϬϬ�ƉŽƚĂŶƐŝǇĞůůĞƌŝŶŝŶ� ůĂƚĂŶƐůĂƌŦŶŦŶ�ŬŽŶƚƌŽů�ŐƌƵďƵŶĂ�
ŽƌĂŶůĂ�ƵǌĂŵŦƔ�ŽůĚƵŒƵ�ŐƂƌƺůĚƺ͘;Ɖ͗Ϭ͘ϭϲ͕Ɖ͗Ϭ͘ϬϮϭ͕Ɖ͗Ϭ͘Ϭϭϳ͕Ɖ͗Ϭ͘Ϭϭϰ
͕Ɖ͗Ϭ͘ϬϭϰͿ�DŝŶŝŵĞŶƚĂů�ƚĞƐƚ�ƐŬŽƌůĂƌŦ�ŝůĞ�ƐĞƌĞďƌĂů�ŬĂŶ�ĂŬŦŵ�ŚŦǌůĂƌŦ�
ĂƌĂƐŦŶĚĂ�ƉŽǌŝƟǀ�͕���^^�ƐŬŽƌůĂƌŦ�ŝůĞ�ĂŶƚĞƌŝŽƌ�ƐĞƌĞďƌĂů�ǀĞ�ďĂǌŝůůĞƌ�
ĂƌƚĞƌ� ŬĂŶ� ĂŬŦŵ� ŚŦǌůĂƌŦ� ĂƌĂƐŦŶĚĂŬŝ� ŶĞŐĂƟĨ� ďŝƌ� ŬŽƌĞůĂƐǇŽŶƵŶ�
ŐƂƌƺůĚƺŒƺ�ĚŝŬŬĂƚ�ĕĞŬƟ͘͘�

^ŽŶƵĕ͗

^ŽŶƵĕůĂƌŦŵŦǌ� ŬĂŶ� ĂŬŦŵ� ŚŦǌůĂƌŦ� ŝůĞ� ŽůĂǇĂ� ŝůŝƔŬŝŶ� ƉŽƚĂŶƐŝǇĞůůĞƌŝŶ�
ůĂƚĂŶƐůĂƌŦ� ĂƌĂƐŦŶĚĂŬŝ� ŝůŝƔŬŝŶŝŶ� ƂŶĞŵůŝ� ŽůĂďŝůĞĐĞŒŝŶŝ�
ĚƺƔƺŶĚƺƌŵĞŬƚĞĚŝƌ͘



^P��>��7>�7Z7>�Z

ͲϯϬͲ

S-54

<>7E7<�7�K>��^�E�ZKD����d�<��PE�D7E���&7�7<^�>�
P�mZ>m>m)mE�DKE7dPZ7��^zKEh͗�<KEdZK>>m���>/bD��

�7>'��W7Z7��/E�Z�͕�^�Z<�E�P��<��b�͕��,D�d�KEhZ�<�^<7E�͕�
�'�D�E�7�7D�E� 
 

�ŵĂĕ͗

<ůŝŶŝŬ�ŝǌŽůĞ�ƐĞŶĚƌŽŵ�;<7^Ϳ͕�ŝǌŽůĞ�ŽƉƟŬ�ŶƂƌŝƚ͕�ŝǌŽůĞ�ƉĂƌƐŝǇĞů�ŵĞĚƵůůĂ�
ƐƉŝŶĂůŝƐ�ǇĂ�ĚĂ�ŝǌŽůĞ�ďĞǇŝŶ�ƐĂƉŦ�ƚƵƚƵůƵŵƵ�ƔĞŬůŝŶĚĞ�ŽƌƚĂǇĂ�ĕŦŬĂŶ�
ƐĂŶƚƌĂů�ƐŝŶŝƌ�ƐŝƐƚĞŵŝŶŝŶ�ŝŶŇĂŵĂƐǇŽŶƵ�ǀĞ�ĚĞŵŝǇĞůŝŶŝǌĂƐǇŽŶƵ�ŝůĞ�
ŐŝĚĞŶ�ŬůŝŶŝŬ�ĚƵƌƵŵĚƵƌ͘ �D^�ƚĂŶŦƐŦ�ŽůĂŶ�ŚĂƐƚĂůĂƌŦŶ�йϴϱ͛ŝ�<7^�ŽůĂƌĂŬ�
ŬĂƌƔŦŵŦǌĂ�ĕŦŬŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ �D^͛Ğ�ĚƂŶƺƔƺŵƺŶ�ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŝůŵĞƐŝŶĚĞ�
DZ'͕�ůĂďŽƌĂƚƵĂƌ�ǀĞ�ŝŵŵƺŶŽůŽũŝŬ�ƉĂƌĂŵĞƚƌĞůĞƌŝŶ�ĚŦƔŦŶĚĂ�ŬůŝŶŝŬ�
ƂůĕĞŬůĞƌ� ŬƵůůĂŶŦůĂďŝůŝƌ͘ � �ǇŶŦ� ǌĂŵĂŶĚĂ� <7^͛ƚĞ� ĂƚĂŬ� ƚĞĚĂǀŝƐŝŶĞ�
ĂůŦŶĂŶ� ŬůŝŶŝŬ� ǇĂŶŦƨŶ� ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŝůŵĞƐŝ� DƵůƟƉů� ƐŬůĞƌŽǌĂ�
ĚƂŶƺƔƺŵ�ĂĕŦƐŦŶĚĂŶ�ƉƌĞĚŝŬƟĨ�ŽůĂďŝůŝƌ͘

'ĞƌĞĕ�ǀĞ�zƂŶƚĞŵ͗

�Ƶ�ĕĂůŦƔŵĂĚĂ͕�<7^͛ƚĞ�ƉƵůƐĞ�ŵĞƟůƉƌĞĚŶŝǌŽůŽŶ�;7sDWͿ�ƚĞĚĂǀŝƐŝŶĚĞŶ�
ƂŶĐĞ͕� ƚĞĚĂǀŝ� ƐƺƌĞƐŝŶĐĞ͕� ƚĞĚĂǀŝ� ƐŽŶƌĂƐŦŶĚĂ� ǀĞ� ϭ͘� ĂǇĚĂŬŝ� ďĂǌŦ�
ĨŽŶŬƐŝǇŽŶůĂƌĚĂŬŝ� ĚĞŒŝƔŝŵůĞƌ� ƂůĕƺůĚƺ͘� ,ĂƐƚĂůĂƌĂ� Dh^/YK>�
;ŵƵůƟƉůĞ�ƐĐůĞƌŽƐŝƐ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ůŝĨĞͿ͕�ϵ�,Wd�;ϵ�,ŽůĞ�
WĞŐ� dĞƐƚͿ͕� ϴ� ŵĞƚƌĞ� ǇƺƌƺŵĞ� ƚĞƐƟ͕� ��^^� ;ĞǆƉĂŶĚĞĚ� ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ�
ƐƚĂƚƵƐ�ƐĐĂůĞͿ�ƵǇŐƵůĂŶĚŦ͘�ϰϰ�<7^�ŚĂƐƚĂƐŦ�ĕĂůŦƔŵĂǇĂ�ĂůŦŶĚŦ͘�,ĂƐƚĂůĂƌ�
ϱͲϳ�ǇĂ�ĚĂ�ϭϬ�ŐƺŶ�ϭϬϬϬ�ŵŐ�7sDW�ƚĞĚĂǀŝƐŝ�ǀĞ�ĂƌĚŦŶĚĂŶ�ϭϬϬ�ŵŐ�
ǀĞ�ĂǌĂůĂŶ�ĚŽǌůĂƌ�ƔĞŬůŝŶĚĞ�ŽƌĂů�ƉƌĞĚŶŝǌŽůŽŶ�ƚĞĚĂǀŝƐŝ�ĂůĚŦ͘�WƵůƐĞ�
ƚĞĚĂǀŝƐŝ�ƐƺƌĞƐŝŶĐĞ�ŚĞƌ�ŐƺŶ���^^͕�ϵͲ,Wd�ǀĞ�ϴ�ŵĞƚƌĞ�ǇƺƌƺŵĞ�ƚĞƐƚ�
ƵǇŐƵůĂŶĚŦ͘

�ƵůŐƵůĂƌ͗

KƌƚĂůĂŵĂ���^^�ĚĞŒĞƌůĞƌŝŶĚĞ�ϯ͘�ŐƺŶĚĞŶ�ƐŽŶƌĂ�ĂǌĂůŵĂ�ŐƂƌƺůĚƺ͘�
KƌƚĂůĂŵĂ�ϴ�ŵĞƚƌĞ�ǇƺƌƺŵĞ�ƚĞƐƟ�ǀĞ�ϵͲ,Wd�ƐƺƌĞůĞƌŝŶĚĞ�ĂŶůĂŵůŦ�
ĚĞƌĞĐĞĚĞ� ĂǌĂůŵĂ� ƐĂƉƚĂŶĚŦ͘� Dh^/YK>� ƐŬŽƌůĂƌŦŶŦŶ� ϭ͘� ĂǇĚĂ�
ďĞůŝƌŐŝŶ� ŽůĂƌĂŬ� ĚƺƔƚƺŒƺ� ŐƂǌůĞŶĚŝ͘� ϵͲ,Wd� ǀĞ� ϴ� ŵĞƚƌĞ� ǇƺƌƺŵĞ�
ƚĞƐƟ� ŝůĞ� Dh^/YK>� ĂƌĂƐŦŶĚĂ� ŦůŦŵůŦ� ďĂŒŦŶƨ� ƐĂƉƚĂŶĚŦ� ;ƐŦƌĂƐŦǇůĂ�
ƉсϬ͘ϬϬϱ͕�ƉсϬ͘ϬϬϴͿ͘�

^ŽŶƵĕ͗

^ŽŶƵĕ� ŽůĂƌĂŬ͕� ďƵ� ĕĂůŦƔŵĂ� <7^͛ƚĞ� 7sDW� ƚĞĚĂǀŝƐŝŶŝŶ� ĞƚŬŝůĞƌŝ� ŝůĞ�
ŝůŐŝůŝ�ǇĂƉŦůĂŶ�ŝůŬ�ĕĂůŦƔŵĂĚŦƌ͘ �ϵ�,Wd�ǀĞ�ϴ�ŵĞƚƌĞ�ǇƺƌƺŵĞ�ƚĞƐƟ�<7^͛ƚĞ�
ŚĂƐƚĂůŦŒŦŶ�ƔŝĚĚĞƟŶŝ�ŚĂƐƚĂůĂƌŦŶ�ĂůŐŦůĂĚŦŒŦ�ƔĞŬŝůĚĞ�ǇĂŶƐŦƚŵĂŬƚĂĚŦƌ�
ǀĞ� ďƵ� ƐŽŶƵĕůĂƌ� Dh^/YK>� ƚĞƐƟ� ŝůĞ� ďĂŒŦŶƨůŦ� ďƵůƵŶŵƵƔƚƵƌ͘ � �Ƶ�
ƐŽŶƵĕůĂƌĂ� ŐƂƌĞ� ϵ� ,Wd� ǀĞ� ϴ� ŵĞƚƌĞ� ǇƺƌƺŵĞ� ƚĞƐƟ� ĞŶ� ŬƵůůĂŶŦƔůŦ�
ƐŬĂůĂůĂƌ�Őŝďŝ�ŐƂǌƺŬŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ �

KdhZhD�s/

KdhZhD���b<�E>�Z/͗

S-55

�7z���d7<�EPZKW�d7>7�^/��E>�Z���K<^7dK^7E7E�
EPZKW�d7�m��Z7E��'�Z7��PE�mZm�m��d<7>�Z7E7E�
�>�<dZK&7�zK>K:7<�K>�Z�<��Z�bd/Z/>D�^/�

KzdhE��Z��b�͕�^�z>�s��KZ��͕�^�Z��Z���D7Z'PZ�E͕�
'PEm>�W�<�Z� 
 

�ŵĂĕ͗

^ƚƌĞƉƚŽǌŽƐŝŶ�;^d�Ϳ�ŝůĞ�ŽůƵƔƚƵƌƵůŵƵƔ�ĚŝǇĂďĞƚ�ŵŽĚĞůŝŶĚĞ�ŐĞůŝƔĞŶ�
ƉĞƌŝĨĞƌŝŬ�ŶƂƌŽƉĂƟĚĞŬŝ� ƐŝŶŝƌ� ŝůĞƟ�ŚŦǌŦŶĚĂŬŝ� ĂǌĂůŵĂ�ŽŬƐŝƚŽƐŝŶ� ŝůĞ�
ŐĞƌŝ�ĚƂŶĚƺƌƺůŵĞǇĞ�ĕĂůŦƔŦůŵŦƔƨƌ͘ �

'ĞƌĞĕ�ǀĞ�zƂŶƚĞŵ͗

�ĂůŦƔŵĂĚĂ� ^ƉƌĂŐƵĞ��ĂǁůĞǇ� ϲͲ� ϴ� ŚĂĨƚĂůŦŬ� ;� ϯϬϬͲϯϱϬ� ŐƌͿ� ĞƌŬĞŬ�
ƐŦĕĂŶůĂƌ� ŬƵůůĂŶŦůŵŦƔƚŦƌ͘� �ŝǇĂďĞƚ� ŽůƵƔƚƵƌŵĂŬ� ĂŵĂĐŦǇůĂ� ^d��
;^ŝŐŵĂͲ�ůĚƌŝĐŚͿ�ϲϬ�ŵŐͬŬŐ�ƵǇŐƵůĂŶŵŦƔƚŦƌ͘� ϰϴ� ƐĂĂƚ� ƐŽŶƌĂ�ŐĞŶĞů�
ĂŶĞƐƚĞǌŝ� ĂůƚŦŶĚĂ�ŬƵǇƌƵŬ�ǀĞŶŝŶĚĞŶ�ĂůŦŶĂŶ�ŬĂŶĚĂ�ŐůƵŬŽǌ�ĚĞŒĞƌŝ�
ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŝůŵŝƔƚŝƌ͘� ϮϱϬ�ŵŐͬĚů� ƺǌĞƌŝŶĚĞ� ŬĂŶ� ŐůƵŬŽǌƵŶĂ� ƐĂŚŝƉ�
ƐŦĕĂŶůĂƌ� ĚŝǇĂďĞƚŝŬ� ŽůĂƌĂŬ� ŬĂďƵů� ĞĚŝůŝƉ� ĕĂůŦƔŵĂǇĂ� ĂůŦŶŵŦƔƚŦƌ͘�
'ĞŶĞů�ĂŶĞƐƚĞǌŝ� ŝĕŝŶ�ϰϬ�ŵŐͬŬŐ�ŬĞƚĂŵŝŶ�ǀĞ�ϰ�ŵŐͬŬŐ�ǆǇůĂǌŝŶĞ�/W�
;7ŶƚƌĂƉĞƌŝƚŽŶĞĂůͿ� ŬƵůůĂŶŦůŵŦƔƚŦƌ͘� �ĂůŦƔŵĂ� ĞƐŶĂƐŦŶĚĂ� ĚŝǇĂďĞƚŝŬ�
ƐŦĕĂŶůĂƌĂ�ŝŶƐƵůŝŶ�ƚĞĚĂǀŝƐŝ�ǀĞƌŝůŵĞŵŝƔƚŝƌ͘�ϮϬ�ŐƺŶ�ƐŽŶƌĂ�ĚŝǇĂďĞƚŝŬ�
ƐŦĕĂŶůĂƌĂ�ŐĞŶĞů�ĂŶĞƐƚĞǌŝ�ĂůƚŦŶĚĂ��D'�;�ůĞŬƚƌŽŵǇŽŐƌĂĨŝͿ�ŬĂǇĚŦ�
ǇĂƉŦůŵŦƔƚŦƌ͘� �D'�ŬĂǇŦƚůĂƌŦ� ŝĕŝŶ� ƐĂŒ�ĂƌŬĂ�ďĂĐĂŬƚĂŶ�ƉŽƉůŝƚĞĂů� ǀĞ�
ĂƔŝů� ĚƺǌĞǇŝŶĚĞŶ� ƐŝǇĂƚŝŬ� ƐŝŶŝƌĞ� ƐƵƉƌĂŵĂŬƐŝŵĂů� ǇĂŶŦƚ� ĂůŦŶĂĐĂŬ�
ĚƺǌĞǇĚĞ� ;ϯϬͲϰϱ� ǀŽůƚ� ʹ� Ϭ͘Ϭϯ� ƐŶͿ� ƐƚŝŵƵůƵƐ� ǀĞƌŝůŝƉ͕� ƐĂŒ� ĂǇĂŬƚĂŶ�
Ϯ͘� ϯ͘� ŝŶƚĞƌĚŝũŝƚĂů� ŬĂƐůĂƌĚĂŶ� ŬĂǇŦƚ� ĂůŦŶŵŦƔƚŦƌ͘� D� ǇĂŶŦƚŦ� ;�ŝƌůĞƔŝŬ�
ŬĂƐ� ĂŬƐŝǇŽŶ� ƉŽƚĂŶƐŝǇĞůŝ� Ϳ� ŽůƵƔƵŶĐĂǇĂ� ŬĂĚĂƌŬŝ� ůĂƚĂŶƐ� ƐƺƌĞƐŝ�
ďĞůŝƌůĞŶŵŝƔƚŝƌ͘� ^ƚŝŵƵůƵƐ� ǀĞƌŝůĞŶ� Ϯ� ŶŽŬƚĂ� ĂƌĂƐŦŶĚĂŬŝ� ŵĞƐĂĨĞ�
ƂůĕƺůŵƺƔƚƺƌ͘�ĂŚĂ�ƐŽŶƌĂ�ŵŽƚŽƌ�ƐŝŶŝƌ� ŝůĞƟ�ŚŦǌŦ�ŚĞƐĂƉ�ĞĚŝůŵŝƔƟƌ͘ �
�ĂůŦƔŵĂ�ŐƌƵƉůĂƌŦ͖��ŝǇĂďĞƟŬ�ŽůŵĂǇĂŶ�ϭ͘�ŐƌƵƉ�;�ŶсϳͿ�͕�ĚŝǇĂďĞƟŬ�
ŶƂƌŽƉĂƟ� ŐĞůŝƔƟƌŝůŝƉ� ϭϬ� ŐƺŶ� ƐƺƌĞǇůĞ� ϭϬ� hͬŬŐͬ'ƺŶ� ;^ĂĂƚ� ϴ͘ϬϬͲ
ϭϲ͘ϬϬ�ĚĂ�ŝŬŝ�ĞƔŝƚ�ĚŽǌĚĂ�ƵǇŐƵůĂŶŵŦƔƨƌͿ�ŽŬƐŝƚŽƐŝŶ�ǀĞƌŝůĞŶ�;^ǇŶƉŝƚĂŶ�
�ŵƉƵůͲ�ĞǀĂ�7ůĂĕͿ�Ϯ͘�ŐƌƵƉ�;�Ŷ�сϳͿ͕�ĚŝǇĂďĞƟŬ�ŶƂƌŽƉĂƟ�ŐĞůŝƔƟƌŝůŝƉ�
й�Ϭ͘ϵ�EĂ�ů�ǀĞƌŝůĞŶ�ϯ͘�ŐƌƵƉ�;�ŶсϳͿ�ƐŦĕĂŶůĂƌ�ŽůĂƌĂŬ�ďĞůŝƌůĞŶŵŝƔƟƌ͘ �

�ƵůŐƵůĂƌ͗

�ŝǇĂďĞƟŬ�ŶƂƌŽƉĂƟůŝ�ƐŦĕĂŶůĂƌĚĂ�ƐŝŶŝƌ� ŝůĞƟ�ŚŦǌŦ�;ϯϵ͘Ϯϲ�ц�ϯ͘Ϯϭ�ŵͬ
ƐŶͿ͕� ĚŝǇĂďĞƟŬ�ŽůŵĂǇĂŶ�ŶŽƌŵĂů� ƐŦĕĂŶůĂƌĂ� ;ϱϬ�ŵͬƐŶͿ� ŐƂƌĞ�йϮϬ�
ůŝŬ�ĂǌĂůŵĂ�ŐƂƐƚĞƌŵŝƔƟƌ͘ ��ŝǇĂďĞƟŬ�ŶƂƌŽƉĂƟ�ŐĞůŝƔƟƌŝůŝƉ�ŽŬƐŝƚŽƐŝŶ�
ǀĞƌŝůĞŶ�ƐŦĕĂŶůĂƌĚĂ�ƐŝŶŝƌ�ŝůĞƟ�ŚŦǌŦ�ϰϰ͘Ϯϲ�ц�ϰ͘Ϭϳ�ŵͬƐŶ�ďƵůƵŶŵƵƔƚƵƌ͘ �
�ŝǇĂďĞƟŬ�ŶƂƌŽƉĂƟ�ŐĞůŝƔƟƌŝůŝƉ�йϬ͕ϵ�EĂ�ů�ǀĞƌŝůĞŶ�ŬŽŶƚƌŽů�ŐƌƵďƵ�
ƐŦĕĂŶůĂƌĚĂ� ƐŝŶŝƌ� ŝůĞƟ� ŚŦǌŦ� ;ϯϴ͘ϳϱ� ц� Ϯ͕ϭϲ� ŵͬƐŶͿ� ďƵůƵŶŵƵƔƚƵƌ͘ �
zĂƉŦůĂŶ��EKs��ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŵĞƐŝŶĚĞ͕�KŬƐŝƚŽƐŝŶ�ƵǇŐƵůĂŵĂƐŦŶŦŶ�
ƐŝŶŝƌ� ŝůĞƟ� ŚŦǌůĂƌŦŶŦ� ĂŶůĂŵůŦ� ďŝĕŝŵĚĞ� ĂƌƴƌĚŦŒŦ� ƐĂƉƚĂŶŵŦƔƨƌ͘ �
&;ϭ͕ϴͿсϲ͘Ϯϵϴ͕�ƉфϬ͘Ϭϱ͘�

^ŽŶƵĕ͗

�ĂůŦƔŵĂŵŦǌ� KŬƐŝƚŽƐŝŶŝŶ� ŶƂƌŽĚĞũĞŶĞƌĂƚŝĨ� ŚĂƐƚĂůŦŬůĂƌŦŶ�
ƚĞĚĂǀŝƐŝŶĚĞ� ŬƵůůĂŶŦůĂďŝůĞĐĞŬ� ǇĞŶŝ� ďŝƌ� ĂũĂŶ� ĂĚĂǇŦ� ŽůĚƵŒƵŶƵ�
ŐƂƐƚĞƌŵĞŬƚĞĚŝƌ͘�



^P��>��7>�7Z7>�Z

ͲϯϭͲ

^P��>��7>�7Z7>�Z

ͲϯϭͲ
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�7���d7<�WK>7EPZKW�d���PE<K>���7<7E�7�>hD�Z7<�>�
<�^d�E�DKdKZ�<�z/d>�D�^/E/E�dh��<�EPZKW�d7>�Z7E���
d�E/���)�Z7�

,/�/Z�h>s7�͕�>md&m�P��>�͕�'P<,�E�P���D7Z�͕��z&�Z��Zd�<7E�͕�
Z���W���D7Z�͕�Z���W��z'm>� 

�ŵĂĕ͗

WŽůŝŶƂƌŽƉĂƟ�ŽůĚƵŒƵŶĚĂ�ƚƵǌĂŬ�ŶƂƌŽƉĂƟůĞƌŝŶ�ƚĂŶŦƐŦ�ǌŽƌůĂƔŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ �
zĂƉŦůĂŶ� ĕĂůŦƔŵĂůĂƌĚĂ� ůĞǌǇŽŶƵŶ� ŚĂĮĨ� ĚƺǌĞǇĚĞ� ŽůĚƵŒƵ� ƚƵǌĂŬ�
ŶƂƌŽƉĂƟ� ŽůŐƵůĂƌŦŶĚĂ͕� ŝŬŝŶĐŝ� ůƵŵďƌŝŬĂů� ŬĂƐƚĂŶ� ŬĂǇŦƚůĂŶĂŶ�
ŵĞĚŝĂŶ� ǀĞ� ƵůŶĂƌ� ŵŽƚŽƌ� ƉĂƌĂŵĞƚƌĞůĞƌŝŶŝŶ� ŬĂƌƔŦůĂƔƨƌŦůŵĂƐŦŶŦŶ�
ƚƵǌĂŬ� ŶƂƌŽƉĂƟůĞƌŝ� ŐƂƐƚĞƌŵĞŬ� ĂĕŦƐŦŶĚĂŶ� ŽůĚƵŬĕĂ� ĚƵǇĂƌůŦ� ďŝƌ�
ǇƂŶƚĞŵ� ŽůĚƵŬůĂƌŦ� ďŝůĚŝƌŝůŵŝƔƟƌ͘ � �Ƶ� ĕĂůŦƔŵĂĚĂ� ŝŬŝŶĐŝ� ůƵŵďƌŝŬĂů�
ŬĂƐƚĂŶ� ŬĂǇŦƚůĂŵĂ� ǇĂƉŵĂŶŦŶ� ĚŝĂďĞƟŬ� ƉŽůŝŶƂƌŽƉĂƟůĞƌĚĞ� ŬĂƌƉĂů�
ƚƺŶĞů� ƐĞŶĚƌŽŵƵŶƵ� ŐƂƐƚĞƌŵĞĚĞ� ĚƵǇĂƌůŦůŦŒŦŶŦ� ǀĞ� ĚŝŒĞƌ� ƌƵƚŝŶ�
ĞůĞŬƚƌŽĨŝǌǇŽůŽũŝŬ� ǇƂŶƚĞŵůĞƌĞ� ĂǀĂŶƚĂũůĂƌŦŶŦ� ŬĂƌƔŦůĂƔƚŦƌŵĂǇŦ�
ƉůĂŶůĂĚŦŬ͘

'ĞƌĞĕ�ǀĞ�zƂŶƚĞŵ͗

�ĂůŦƔŵĂŵŦǌĂ� ƌƵƚŝŶ� ǇƂŶƚĞŵůĞƌůĞ� ĚŝĂďĞƚŝŬ� ƉŽůŝŶƂƌŽƉĂƚŝ� ƚĂŶŦƐŦ��
ϭϮ͘ϰϮͿ�ǀĞ�ϭϯϴ�ƐĂŒůŦŬůŦ�ц�ŬŽǇĚƵŒƵŵƵǌ�ϵϭ�ŚĂƐƚĂ�;ǇĂƔ�ŽƌƚĂůĂŵĂƐŦ�
ϰϲ͕Ϯϭ� ϭϱ͘ϯϱͿ� ĂůŦŶĚŦ͘� ,Ğƌ� ŝŬŝ� ŐƌƵƉƚĂцŬŽŶƚƌŽů� ŐƌƵďƵ� ;ǇĂƔ�
ŽƌƚĂůĂŵĂƐŦ� ϰϴ͘ϳϭ� � ƌƵƟŶ� ŝůĞƟ� ĕĂůŦƔŵĂůĂƌŦŶĂ� ŝůĂǀĞƚĞŶ͕� ĚŝƌƐĞŬ� ǀĞ�
ďŝůĞŬ�ĚƺǌĞǇŝŶĚĞ�ŵĞĚŝĂŶ�ǀĞ�ƵůŶĂƌ�ƐŝŶŝƌ�ƵǇĂƌŦůŵĂƐŦ� ŝůĞ�ĂďĚƵĐƚŽƌ�
ƉŽůůŝĐŝƐ͕�ĂďĚƵĐƚŽƌ�ĚŝŐŝƟ�ŵŝŶŝŵŝ�ǀĞ�//͘� ůƵŵďƌŝŬĂů�ŬĂƐůĂƌŦŶ�ŵŽƚŽƌ�
ƐŝŶŝƌ�ŝůĞƟ�ŚŦǌůĂƌŦ�ǀĞ�ĚŝƐƚĂů�ůĂƚĂŶƐůĂƌŦ�ŬĂǇĚĞĚŝůĚŝ͘�DĞĚŝĂŶ�ǀĞ�ƵůŶĂƌ�
ƐŝŶŝƌ�ĚŝƐƚĂů� ůĂƚĂŶƐ�ĨĂƌŬůĂƌŦ�ŬĂƌƔŦůĂƔƨƌŦůĂƌĂŬ�ƚƵǌĂŬ�ŶŽƌŽƉĂƟ�ƚĂŶŦƐŦ�
ŬŽŶƵůĚƵ͘��ŝƐƚĂů�ůĂƚĂŶƐ�ĨĂƌŬůĂƌŦ�ŽƌƚĂůĂŵĂƐŦ�нϮ^� Ă͛�ŐƂƌĞ�<d^�ƚĂŶŦƐŦ�
ŝĕŝŶ�ŵĞĚŝĂŶ�ǀĞ�ƵůŶĂƌ� ƐŝŶŝƌůĞƌŝŶŝŶ�ďŝůĞŬͲ//͗� ůƵŵďƌŝŬĂů� ŬĂƐ�ŵŽƚŽƌ�
ĚŝƐƚĂů�ůĂƚĂŶƐ�ĨĂƌŬŦ�х�Ϭ͘ϰϭ�ŵƐ�ŝĚŝ͘

�ƵůŐƵůĂƌ͗

sĞƌŝůĞƌŝŵŝǌ� //͘� ůƵŵďƌŝŬĂů� ŬĂƐŦŶĚĂŶ� ǇĂƉŦůĂŶ� ĕĂůŦƔŵĂ�ĚĂŚĂ�ƉƌĂƟŬ�
ǀĞ� ŬŽůĂǇ� ƵǇŐƵůĂŶĂďŝůŝƌ� ŽůĚƵŒƵŶƵ͕� ŵĞĚŝĂŶ� ǀĞ� ƵůŶĂƌ� ƐŝŶŝƌ� D�
ƉŽƚĂŶƐŝǇĞůůĞƌŝŶŝŶ� ĨĂƌŬůŦ� ǀĞ� ƟƉŝŬ� ŬŽŶĮŐƺƌĂƐǇŽŶƵ� ǇĞŶŝ� �D'�
ǇĂƉŵĂǇĂ� ďĂƔůĂǇĂŶůĂƌĚĂ� ƚƵǌĂŬ� ŶƂƌŽƉĂƟůĞƌĚĞ� ƐƵƉƌĂŵĂŬƐŝŵĂů�
ƵǇĂƌŦ͕�ǀŽůƵŵ�ŬŽŶĚƵŬƐŝǇŽŶ�ŽůƵƔƚƵƌŵĂƐŦ�Őŝďŝ�ďĂǌŦ�ŚĂƚĂůĂƌŦŶ�ŬŽůĂǇ�
ŐƂƌƺůŵĞƐŝŶŝ� ƐĂŒůĂĚŦŒŦŶŦ͕� ƚƵǌĂŬ� ŶƂƌŽƉĂƟůĞƌŝŶ� ďĞůŝƌůĞŶŵĞƐŝŶĚĞ�
ĚĂŚĂ� ƐĞŶƐŝƟĨ� ŽůĚƵŒƵŶƵ͕� ƉƂůŝŶƂƌŽƉĂƟǇĞ� ĞƔůŝŬ� ĞĚĞŶ� ƚƵǌĂŬ�
ŶƂƌŽƉĂƟůĞƌŝŶ�ƚĞƐƉŝƟŶŝ�ŬŽůĂǇůĂƔƨƌĚŦŒŦŶŦ͕�ŐƂƐƚĞƌŵŝƔƟƌ͘

^ŽŶƵĕ͗

�ĂůŦƔŵĂŵŦǌ� //͘� ůƵŵďƌŝŬĂů� ŬĂƐƚĂŶ� ŵŽƚŽƌ� ŬĂǇŦƚůĂŵĂƐŦŶŦŶ�
ƉŽůŝŶƂƌŽƉĂƚŝ�ĚƵƌƵŵůĂƌŦŶĚĂ�ŬĂƌƉĂů�ƚƺŶĞů�ƐĞŶĚƌŽŵƵŶƵ�ƌĂƐǇŽŶĞů�
ŽůĂƌĂŬ� ŐƂƐƚĞƌĞŶ� ƚĞŬ� ǀĞ� ŚĂƐƐĂƐ� ďŝƌ� ǇƂŶƚĞŵ� ŽůĚƵŒƵŶƵ͕� ĂǇƌŦĐĂ�
ƌƵƟŶĚĞ� ƐŦŬ� ŬƵůůĂŶŦůĂŶ� ǇƂŶƚĞŵůĞƌĚĞŶ� ĚĂŚĂ� ƉƌĂƟŬ� ŽůĚƵŒƵŶƵ�
ŐƂƐƚĞƌŵŝƔƟƌ
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PE<K>���zm�m<�W�ZD�)/E��E��hzh^�>�s��7<7E�7�
>hD�Z7<�>�<�^d�E�DKdKZ�<�z/d>�D�^/E/E��7���d7<�
WK>7EPZKW�d7>�Z���<�W�>�dmE�>�^�E�ZKDh�d�E/^/E���
PE�D7�

,/�/Z�h>s7�͕�>md&m�P��>�͕�Z���W���D7Z�͕�'P<,�E�P���D7Z�͕�
�z&�Z��Zd�<7E�͕�Z���W��z'm>� 
 

�ŵĂĕ͗

WŽůŝŶƂƌŽƉĂƟ�ǀĂƌůŦŒŦŶĚĂ�ƚƵǌĂŬ�ŶƂƌŽƉĂƟůĞƌŝŶ�ƚĂŶŦƐŦ�ǌŽƌůĂƔŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ �
�Ƶ�ĕĂůŦƔŵĂĚĂ�ŝŬŝŶĐŝ�ůƵŵďƌŝŬĂů�ŬĂƐƚĂŶ�ŵŽƚŽƌ�ǀĞ�ǇƺǌƺŬ�ƉĂƌŵĂŒŦŶĚĂŶ�
;/s͘ WĂƌŵĂŬͿ�ŽƌƚŽĚƌŽŵŝŬ�ĚƵǇƐĂů�ŵĞĚŝĂŶ�ǀĞ�ƵůŶĂƌ�ƐŝŶŝƌ� ŝůĞƟ�ŚŦǌŦ�
ǀĞ� ůĂƚĂŶƐůĂƌŦ� ŬĂǇŦƚůĂŵĂƐŦŶŦŶ� ĚŝĂďĞƟŬ� ƉŽůŝŶƂƌŽƉĂƟůĞƌĚĞ� ŬĂƌƉĂů�
ƚƺŶĞů� ƐĞŶĚƌŽŵƵŶƵ� ;<d^Ϳ� ŐƂƐƚĞƌŵĞĚĞ� ĚƵǇĂƌůŦůŦŒŦŶŦ� ǀĞ� ĚŝŒĞƌ�
ĂǀĂŶƚĂũůĂƌŦŶŦ�ŬĂƌƔŦůĂƔƨƌĚŦŬ͘�

'ĞƌĞĕ�ǀĞ�zƂŶƚĞŵ͗

�ĂůŦƔŵĂŵŦǌĂ� ƌƵƚŝŶ� ǇƂŶƚĞŵůĞƌůĞ� ĚŝĂďĞƚŝŬ� ƉŽůŝŶƂƌŽƉĂƚŝ� ƚĂŶŦƐŦ�
ϭϮ͘ϰϮͿ� ǀĞ� ϭϯϴ� ƐĂŒůŦŬůŦ� ŬŽŶƚƌŽůцŬŽǇĚƵŒƵŵƵǌ� ϵϭ� ŚĂƐƚĂ� ;ǇĂƔ�
ŽƌƚĂůĂŵĂƐŦ� ϰϲ͕Ϯ� � ŐƌƵďƵ� ;ǇĂƔ� ŽƌƚĂůĂŵĂƐϭϱ͘ϯϱͿ� ĂůŦŶĚŦ͘� ,Ğƌ� ŝŬŝ�
ŐƌƵƉƚĂ�ƌƵƟŶ�ŝůĞƟцŦ�ϰϴ͘ϳϭ�ĕĂůŦƔŵĂůĂƌŦŶĂ�ŝůĂǀĞƚĞŶ͕�ĚŝƌƐĞŬ�ǀĞ�ďŝůĞŬ�
ĚƺǌĞǇŝŶĚĞ� ŵĞĚŝĂŶ� ǀĞ� ƵůŶĂƌ� ƐŝŶŝƌ� ƵǇĂƌŦůŵĂƐŦ� ŝůĞ� //͘� ůƵŵďƌŝŬĂů�
ŬĂƐůĂƌŦŶ�ŵŽƚŽƌ�ƐŝŶŝƌ�ŝůĞƚŝ�ŚŦǌůĂƌŦ�ǀĞ�ĚŝƐƚĂů�ůĂƚĂŶƐůĂƌŦ�ĂǇƌŦĐĂ�ǇƺǌƺŬ�
ƉĂƌŵĂŒŦŶĚĂŶ� ;/s͘� WĂƌŵĂŬͿ� ƵǇĂƌŦŵ� ŝůĞ� ŵĞĚŝĂŶ� ǀĞ� ƵůŶĂƌ� ƐŝŶŝƌ�
ŽƌƚŽĚƌŽŵŝŬ�ĚƵǇƐĂů� ŝůĞƚŝ�ŚŦǌŦ�ǀĞ�ůĂƚĂŶƐůĂƌŦ�ŬĂǇĚĞĚŝů� ͘�DĞĚŝĂŶ�ǀĞ�
ƵůŶĂƌ� ƐŝŶŝƌ� ĚŝƐƚĂů� ůĂƚĂŶƐ� ĨĂƌŬůĂƌŦ� ŬĂƌƔŦůĂƔƨƌŦůĂƌĂŬ� ŬĂƌƉĂů� ƚƺŶĞů�
ƐĞŶĚƌŽŵƵ� ƚĂŶŦƐŦ� ŬŽŶƵůĚƵ͘� �ŝƐƚĂů� ůĂƚĂŶƐ� ĨĂƌŬůĂƌŦ� ŽƌƚĂůĂŵĂƐŦ�
нϮ^� Ă͛�ŐƂƌĞ�<d^� ƚĂŶŦƐŦ� ŝĕŝŶ�ŵĞĚŝĂŶ�ǀĞ�ƵůŶĂƌ�ƐŝŶŝƌůĞƌŝŶŝŶ�ďŝůĞŬͲ
//͘�ůƵŵďƌŝŬĂů�ŬĂƐ�ŵŽƚŽƌ�ĚŝƐƚĂů�ůĂƚĂŶƐ�ĨĂƌŬŦ�хϬ͘ϰϭ�ŵƐ�ǀĞ�ŵĞĚŝĂŶ�
ǀĞ�ƵůŶĂƌ�ƐŝŶŝƌůĞƌŝŶŝŶ�ďŝůĞŬͲ/s͘ �ƉĂƌŵĂŬ�ŽƌƚŽĚƌŽŵŝŬ�ĚƵǇƵƐĂů�ĚŝƐƚĂů�
ůĂƚĂŶƐ�ĨĂƌŬŦ�хϬ͘ϰϯ�ŵƐ�ŝĚŝ͘�

�ƵůŐƵůĂƌ͗

zĂƉŦůĂŶ� ŚĞƌ� ŝŬŝ� ĕĂůŦƔŵĂ� ƌƵƟ� ƵǇŐƵůĂŵĂĚĂŶ� ĚĂŚĂ� ƉƌĂƟŬ� ǀĞ�
ŬŽůĂǇ� ƵǇŐƵůĂŶĂďŝůŝƌ� ŽůĚƵŒƵ͕//͘ůƵŵďƌŝŬĂů� ŬĂƐĚĂŶ� ŵĞĚŝĂŶ� ǀĞ�
ƵůŶĂƌ� ƐŝŶŝƌ� ŵŽƚŽƌ� ƐŝŶŝƌ� ŝůĞƟ� ŚŦǌůĂƌŦ� ǀĞ� ĚŝƐƚĂů� ůĂƚĂŶƐůĂƌŦ� ƚƺŵ�
ŚĂƐƚĂůĂƌĚĂ� ŬĂǇĚĞĚŝůĞďŝůĚŝŒŝ͕� ǇƺǌƺŬ� ƉĂƌŵĂŒŦŶĚĂŶ� ;/s͘ � WĂƌŵĂŬͿ�
ƵǇĂƌŦŵ�ŝůĞ�ŵĞĚŝĂŶ�ǀĞ�ƵůŶĂƌ�ƐŝŶŝƌ�ŽƌƚŽĚƌŽŵŝŬ�ĚƵǇƐĂů�ŝůĞƟ�ŚŦǌŦ�ǀĞ�
ůĂƚĂŶƐůĂƌŦ�ŬĂǇŦƚůĂŵĂƐŦ�ĚĂŚĂ�ƐĞŶƐŝƟĨ�ŽůĚƵŒƵ͕�ĨĂŬĂƚ�ĂŒŦƌ�ǀĂŬĂůĂƌĚĂ�
ŬĂǇŦƚůĂŶĂŵĂĚŦŒŦ�ǀĞ�ŚĞƌ�ŝŬŝ�ǇƂŶƚĞŵŝŶ�ƉƂůŝŶƂƌŽƉĂƟǇĞ�ĞƔůŝŬ�ĞĚĞŶ�
<d^�ƚĞƐƉŝƟŶŝ�ŬŽůĂǇůĂƔƨƌĚŦŒŦ�ďƵůƵŶĚƵ͘�

^ŽŶƵĕ͗

�ĂůŦƔŵĂŵŦǌ� //͘ůƵŵďƌŝŬĂů� ŬĂƐƚĂŶ�ŵŽƚŽƌ� ǀĞ� ǇƺǌƺŬ� ƉĂƌŵĂŒŦŶĚĂŶ�
ĚƵǇƐĂů�ŬĂǇŦƚůĂŵĂƐŦŶŦŶ�ƉŽůŝŶƂƌŽƉĂƟ�ĚƵƌƵŵůĂƌŦŶĚĂ�ŬĂƌƉĂů� ƚƺŶĞů�
ƐĞŶĚƌŽŵƵŶƵŶ� ƚĞƐďŝƟŶĚĞ� ŚĂƐƐĂƐ� ŽůĚƵŒƵŶƵ͕� ĂǇƌŦĐĂ� ƌƵƟŶĚĞ� ƐŦŬ�
ŬƵůůĂŶŦůĂŶ�ǇƂŶƚĞŵůĞƌĚĞŶ�ĚĂŚĂ�ƉƌĂƟŬ�ŽůĚƵŒƵŶƵ�ǀĞ�ǀĂŬĂǇĂ�ŐƂƌĞ�
ĂǀĂŶƚĂũůĂƌŦ�ĚĞŒŝƔƟŒŝŶŝ�ŐƂƐƚĞƌŵŝƔƟƌ�



^P��>��7>�7Z7>�Z

ͲϯϮͲ

S-58

<�ZW�>�dmE�>�^�E�ZKDh�7>����>�s���7>�<���sZ�^7�
�Z�^/E��<7�7>7b<7�

,�d7���<�Z��Z�mE�>�/� ͕�^�D7,��<hZd� ͕���dm>���s7<� ͕�
7�Z�,7D�DhD�hK)>h� ͕�KZ,�E�^mD�m>�  
 

 

�ŵĂĕ͗

<ĂƌƉĂů� dƺŶĞů� ^ĞŶĚƌŽŵƵ� ;<d^Ϳ� ŝůĞ� sƺĐƵƚ� <ŝƚůĞ� 7ŶĚĞŬƐŝ� ;s<7Ϳ�
ĂƌĂƐŦŶĚĂŬŝ� ŝůŝƔŬŝ� ŝǇŝ� ďŝůŝŶŵĞƐŝŶĞ� ƌĂŒŵĞŶ͕� ďĞů� ĕĞǀƌĞƐŝ� ǀĞ� <d^�
ĂƌĂƐŦŶĚĂŬŝ� ŝůŝƔŬŝ� ďŝůŝŶŵĞŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ � �ǇƌŦĐĂ� ďŝůĞŬ� ĕĞǀƌĞƐŝ� ŝůĞ� <d^�
ĂƌĂƐŦŶĚĂŬŝ� ŝůŝƔŬŝǇŝ� ĂƌĂƔƨƌĂŶ� Ăǌ� ƐĂǇŦĚĂŬŝ� ĕĂůŦƔŵĂůĂƌĚĂ� ƐŽŶƵĕůĂƌ�
ďŝƌďŝƌůĞƌŝǇůĞ� ĕĞůŝƔŬŝůŝĚŝƌ͘ � �Ƶ� ĕĂůŦƔŵĂĚĂ� <d^� ŝůĞ� ďĞů� ǀĞ� ďŝůĞŬ�
ĕĞǀƌĞƐŝŶŝŶ�ŝůŝƔŬŝůŝ�ŽůƵƉ�ŽůŵĂĚŦŒŦŶŦŶ�ĂƌĂƔƨƌŦůŵĂƐŦ�ĂŵĂĕůĂŶŵŦƔƨƌ͘

'ĞƌĞĕ�ǀĞ�zƂŶƚĞŵ͗

�ĂůŦƔŵĂǇĂ� ĂƌĚŦƔŦŬ� ŽůĂƌĂŬ� ŐĞůĞŶ� ĞůĞŬƚŽĨŝǌǇŽůŽũŝŬ� ŽůĂƌĂŬ� <d^�
ƐĂƉƚĂŶĂŶ� ϭϬϬ� ŚĂƐƚĂ� ǀĞ� ϭϬϬ� ƐĂŒůŦŬůŦ� ŐƂŶƺůůƺ� ĂůŦŶĚŦ͘� ,ĂƐƚĂ� ǀĞ�
ŬŽŶƚƌŽů� ŐƌƵƉůĂƌŦŶĚĂŬŝ� ďŝƌĞǇůĞƌŝŶ� ŶƂƌŽůŽũŝŬ�ŵƵĂǇĞŶĞƐŝ� ǀĞ� ƐŝŶŝƌ�
ŝůĞƚŝŵ�ĕĂůŦƔŵĂƐŦ�ǇĂƉŦůĚŦ͘�,Ğƌ�ŝŬŝ�ŐƌƵƉƚĂŬŝ�ďŝƌĞǇůĞƌŝŶ�ďĞů�ǀĞ�ďŝůĞŬ�
ĕĞǀƌĞƐŝ�ƂůĕƺůĚƺ͕�s<7͛ůĞƌŝ�ŚĞƐĂƉůĂŶĚŦ͘

�ƵůŐƵůĂƌ͗

<d^͛ůŝ�ϭϬϬ�ŚĂƐƚĂ�;ϳ�ĞƌŬĞŬ�ǀĞ�ϵϯ�ŬĂĚŦŶ͖�ŽƌƚĂůĂŵĂ�ǇĂƔ͗�ϰϰ͘ϱϳ�ц�ϴ͘ϱϳ�
^�Ϳ�ǀĞ�ƐĂŒůŦŬůŦ�ŐƂŶƺůůƺůĞƌĚĞŶ�ŽůƵƔĂŶ�ϭϬϬ�ďŝƌĞǇ�;ϭϯ�ĞƌŬĞŬ�ǀĞ�ϴϳ�
ŬĂĚŦŶ͖�ŽƌƚĂůĂŵĂ�ǇĂƔ͗�ϰϯ͘ϰϭ�ц�ϴ͘ϱϳ�^�Ϳ�ĕĂůŦƔŵĂǇĂ�ĂůŦŶĚŦ͘�zĂƔ�ǀĞ�
ĐŝŶƐŝǇĞƚ�ǇƂŶƺŶĚĞŶ�ŚĂƐƚĂ�ǀĞ�ŬŽŶƚƌŽů�ŐƌƵďƵ�ĂƌĂƐŦŶĚĂ�ŝƐƚĂƟƐƟŬƐĞů�
ďŝƌ� ĨĂƌŬ�ǇŽŬƚƵ� ;ƐŦƌĂƐŦǇůĂ�ƉсϬ͘ϰϮϳ͕�ƉсϬ͘ϮϯϵͿ͘� 7ƐƚĂƟƐƟŬƐĞů�ŽůĂƌĂŬ�
<d^�ŝůĞ�s<7͕�ďĞů�ǀĞ�ďŝůĞŬ�ĕĞǀƌĞƐŝ�ĂƌĂƐŦŶĚĂ�ĂŶůĂŵůŦ�ďŝƌ�ŬŽƌĞůĂƐǇŽŶ�
ƐĂƉƚĂŶĚŦ�;ƐŦƌĂƐŦǇůĂ�ƌсϬ͘Ϯϴϱ͕�ƉфϬ͘ϬϬϭ͖�ƌсϬ͘Ϯϭϯ͕�ƉсϬ͘ϬϬϮ͖�ƌсϬ͘ϭϴϮ͕�
ƉсϬ͘ϬϭϬͿ͘

^ŽŶƵĕ͗

^ĂƉƚĂŵŦƔ�ŽůĚƵŒƵŵƵǌ�s<7�ǇĂŶŦƐŦƌĂ�ďĞů�ĕĞǀƌĞƐŝ�ŝůĞ�<d^�ĂƌĂƐŦŶĚĂŬŝ�
ĂŶůĂŵůŦ� ŝůŝƔŬŝ͕�ƐĂŶƚƌĂů�ǇĂŒ�ǀĞ�ƚƺŵ�ǀƺĐƵƚ�ǇĂŒŦŶŦŶ�<d^͛ĚĞ�ďĞŶǌĞƌ�
ƌŽůĞ�ƐĂŚŝƉ�ŽůĚƵŒƵŶƵ�ĚƺƔƺŶĚƺƌŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ ��Ƶ�ďƵůŐƵ�ŐĞůĞĐĞŬƚĞŬŝ�
<d^͛ĚĞ� ŽďĞƐŝƚĞŶŝŶ� ƌŽůƺ� ŝůĞ� ŝůŐŝůŝ� ĕĂůŦƔŵĂůĂƌĚĂ� ŐƂǌ� ƂŶƺŶĚĞ�
ďƵůƵŶĚƵƌƵůĂďŝůŝƌ͘ ��ǇƌŦĐĂ�ďĞů�ǀĞ�ďŝůĞŬ�ĕĞǀƌĞƐŝ�ďƵŶĚĂŶ�ƐŽŶƌĂŬŝ�<d^�
ŝůĞ� ŝůŐŝůŝ� ĞƉŝĚĞŵŝǇŽůŽũŝŬ� ĕĂůŦƔŵĂůĂƌĚĂ� s<7͛ǇĞ� ŝůĂǀĞƚĞŶ� ŬŽůĂǇ� ǀĞ�
ƵĐƵǌ�ďŝƌ�ŵĞƚŽƚ�ŽůĂƌĂŬ�ŬƵůůĂŶŦůĂďŝůŝƌ͘

S-59

�7Z^�<d��h>E�Z�EPZKW�d7�7>��z�b͕��7E^7z�d�s��sm�hd�
<7d>��7E��<^7��Z�^/E��<7�7>7b<7�

,�d7���<�Z��Z�mE�>�/� ͕�^�D7,��<hZd� ͕���dm>���s7<� ͕�
�DZh>>�,�'�E�� ͕�KZ,�E�^mD�m>�  
 

 

�ŵĂĕ͗

>ŝƚĞƌĂƚƺƌĚĞ�ǀƺĐƵƚ�ŬŝƚůĞ�ŝŶĚĞŬƐŝ�;s<7Ϳ�ŝůĞ�ĚŝƌƐĞŬƚĞ�ƵůŶĂƌ�ŶƂƌŽƉĂƟ�
;�hEͿ� ŝůŝƔŬŝƐŝ� ŝůĞ� ŝůŐŝůŝ� ĕĂůŦƔŵĂůĂƌ� ďŝƌďŝƌŝǇůĞ� ĕĞůŝƔŬŝůŝĚŝƌ͘ � �hE� ŝůĞ�
ŝůŐŝůŝ� ĨĂŬƚƂƌůĞƌ� ŚĂŬŬŦŶĚĂ� ŝƐĞ� ǇĞƚĞƌůŝ� ĕĂůŦƔŵĂ� ďƵůƵŶŵĂŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ �
�Ƶ�ƌĞƚƌŽƐƉĞŬƟĨ�ĕĂůŦƔŵĂĚĂ��hE�ŝůĞ�ǇĂƔ͕�ĐŝŶƐŝǇĞƚ�ǀĞ�s<7�ĂƌĂƐŦŶĚĂ�
ŝůŝƔŬŝ�ŽůƵƉ�ŽůŵĂĚŦŒŦŶŦŶ�ĂƌĂƔƨƌŦůŵĂƐŦ�ĂŵĂĕůĂŶŵŦƔƨƌ͘ �

'ĞƌĞĕ�ǀĞ�zƂŶƚĞŵ͗

ZĞƚƌŽƐƉĞŬƟĨ�ŽůĂƌĂŬ�ϮϬϬϱͲ�ϮϬϭϬ�ǇŦůůĂƌŦ�ĂƌĂƐŦŶĚĂ�ƵůŶĂƌ�ŶƂƌŽƉĂƟ�
ƂŶ� ƚĂŶŦƐŦǇůĂ� ĞůĞŬƚƌŽŶƂƌŽŵŝǇŽŐƌĂĮůĞƌŝ� ǇĂƉŦůĂŶ� ϯϰϴ� ŚĂƐƚĂ� ;�
ϭϳϵ� ĞƌŬĞŬ͕� ϭϲϵ� ŬĂĚŦŶͿ� ĕĂůŦƔŵĂǇĂ� ĂůŦŶĚŦ͘� zĂƔ͕� ĐŝŶƐŝǇĞƚ͕� s<7͕�
�hE� ĚĞƌĞĐĞƐŝ͕� �hE͛ŶŝŶ� ƐĞǀŝǇĞƐŝ͕� ůĞǌǇŽŶƵŶ� ƚĂƌĂķ� ŬĂǇĚĞĚŝůĚŝ͘�
�hE�ƐĂƉƚĂŶĂŶ�ǀĞ�ƐĂƉƚĂŶŵĂǇĂŶ�ŚĂƐƚĂůĂƌ�ǇĂƔ͕�ĐŝŶƐ�ǀĞ�s<7͛� ůĞƌŝ�
ǇƂŶƺŶĚĞŶ� ŝƐƚĂƟƐƟŬƐĞů� ŽůĂƌĂŬ� ŬĂƌƔŦůĂƔƨƌŦůĚŦ͘� dƌĂǀŵĂ� ǀĞ� ƵůŶĂƌ�
ƐŝŶŝƌ�ŽƉĞƌĂƐǇŽŶƵ�ŽůĂŶ�ŚĂƐƚĂůĂƌ�ĕĂůŦƔŵĂǇĂ�ĚĂŚŝů�ĞĚŝůŵĞĚŝ͘

�ƵůŐƵůĂƌ͗

�hE� ŽůĂŶ� ϭϮϱ� ŚĂƐƚĂ� ;ǇĂƔ� ŽƌƚĂůĂŵĂƐŦ͗� ϰϭ͘Ϯцϭϭ͘ϵϲͿ� ǀĞ� �hE�
ŽůŵĂǇĂŶ� ϮϮϯ�ŚĂƐƚĂ� ;ǇĂƔ� ŽƌƚĂůĂŵĂƐŦ͗� ϰϳ͕͘ϵϲцϭϰ͘ϵϱͿ�ŵĞǀĐƵƩƵ͘�
�hE�ŽůĂŶ�ŚĂƐƚĂůĂƌŦŶ�ǇĂƔ�ŽƌƚĂůĂŵĂƐŦ�ŝƐƚĂƟƐƟŬƐĞů�ŽůĂƌĂŬ�ĂŶůĂŵůŦ�
ƔĞŬŝůĚĞ� ǇƺŬƐĞŬƟ͘� �ƌŬĞŬůĞƌĚĞ� �hE� ƐŦŬůŦŒŦ� ĚĂŚĂ� ǇƺŬƐĞŬƟ� ǀĞ�
ŝƐƚĂƟƐƟŬƐĞů� ŽůĂƌĂŬ� ĂŶůĂŵůŦǇĚŦ� ;Ɖ� ф� Ϭ͘ϬϱͿ͘� s<7� ǇƂŶƺŶĚĞŶ� �hE�
ŽůĂŶůĂƌ� ǀĞ� ŽůŵĂǇĂŶůĂƌ� ĂƌĂƐŦŶĚĂ� ĂŶůĂŵůŦ� ďŝƌ� ĨĂƌŬ� ƐĂƉƚĂŶŵĂĚŦ͘�
�ŶĐĂŬ� ĐŝŶƐŝǇĞƚĞ� ŐƂƌĞ� ĂǇƌŦ� ĂǇƌŦ� ŝŶĐĞůĞŶĚŝŒŝŶĚĞ� ĞƌŬĞŬůĞƌĚĞ�
s<7� ǇƂŶƺŶĚĞŶ� ĂŶůĂŵůŦ� ďŝƌ� ĨĂƌŬ� ǇŽŬƚƵ͕� ĂŶĐĂŬ� ŬĂĚŦŶůĂƌĚĂ�
�hE� ŽůĂŶůĂƌĚĂ� s<7� ĚĂŚĂ� ǇƺŬƐĞŬ� ŽůĂƌĂŬ� ƚĞƐƉŝƚ� ĞĚŝůĚŝ͘� �Ƶ� ĨĂƌŬ�
ŝƐƚĂƟƐƟŬƐĞů�ŽůĂƌĂŬ�ĂŶůĂŵůŦǇĚŦ�;ƉсϬ͘ϯϴͿ͘

^ŽŶƵĕ͗

�hE͛ƵŶ� ĚĂŚĂ� ǇƺŬƐĞŬ� s<7� ŝůĞ� ǇĂ� ĚĂ� ĚĂŚĂ� ĚƺƔƺŬ� s<7� ŝůĞ� ŝůŝƔŬŝůŝ�
ŽůĚƵŒƵŶƵ� ŐƂƐƚĞƌĞŶ� ĕĞůŝƔŬŝůŝ� ĕĂůŦƔŵĂůĂƌ� ďƵůƵŶŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ � �ŝǌŝŵ�
ĕĂůŦƔŵĂŵŦǌĚĂ�s<7͕��hE�ŽůĂŶ�ŬĂĚŦŶůĂƌĚĂ�ŝƐƚĂƟƐƟŬƐĞů�ŽůĂƌĂŬ�ĚĂŚĂ�
ǇƺŬƐĞŬ� ƐĂƉƚĂŶĚŦ͘� �Ƶ� ƐŽŶƵĕ� �hE� ƉĂƚŽĮǌǇŽůŽũŝƐŝŶŝŶ� ĐŝŶƐŝǇĞƚůĞƌ�
ĂƌĂƐŦŶĚĂ�ĨĂƌŬůŦůŦŬůĂƌ�ŐƂƐƚĞƌĚŝŒŝ�ŐƂƌƺƔƺŶƺ�ĚĞƐƚĞŬůĞŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ �



^P��>��7>�7Z7>�Z

ͲϯϯͲ
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Dh>d7W>�^<>�ZK�>h�K>'h>�Z���KdKEKD��7^&KE<^7zKE�
��)�Z>�E�7Z7>D�^7E���d7>d�d�^d7�

,/�/Z�h>s7�͕�>md&m�P��>�͕�Z���W���D7Z� 

�ŵĂĕ͗

DƵůƟƉů�^ŬůĞƌŽǌůƵ�;D^Ϳ�ŚĂƐƚĂůĂƌĚĂ�ŽƚŽŶŽŵŝŬ�ĚŝƐĨŽŶŬƐŝǇŽŶ�ƐŦŬƨƌ�
ǀĞ�ǇĂƔĂŵ�ŬĂůŝƚĞƐŝŶŝ�ĚƺƔƺƌƺƌ͘ �^ŝĮŶŬƚĞƌ͕ �ƐĞŬƐƺĞů͕�ŐĂƐƚƌŽŝŶƚĞƐƟŶĂů͕�
ƚĞƌŵŽƌĞŐƵůĂƚƵĂƌ�ǀĞ�ŬĂƌĚŝŽǀĂƐŬƺůĞƌ�ŽƚŽŶŽŵŝŬ�ĚŝƐĨŽŶŬƐŝǇŽŶ�ƐŦŬ�
ŐƂƌƺůŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ ��ĂǌĞŶ�ŽƚŽŶŽŵŝŬ�ĚŝƐĨŽŶŬƐŝǇŽŶ�ƐƵďŬůŝŶŝŬ�ŽůĂďŝůŝƌ͘ �
�Ƶ�ĕĂůŦƔŵĂĚĂ͕�Ɵůƚ�ƚĞƐƟŶŝŶ�D^͛ůŝ�ŚĂƐƚĂůĂƌĚĂ�ŽƚŽŶŽŵ�ƐŝŶŝƌ�ƐŝƐƚĞŵŝ�
ƚƵƚƵůƵŵƵŶĚĂ�ŬĂƌĚŝŽǀĂƐŬƺůĞƌ�ŽƚŽŶŽŵŝŬ�ĚŝƐĨŽŶŬƐŝǇŽŶƵ�ŐƂƐƚĞƌŵĞ�
ĚƵǇĂƌůŦůŦŒŦŶŦ�ŝŶĐĞůĞĚŝŬ�

'ĞƌĞĕ�ǀĞ�zƂŶƚĞŵ͗

�ĂůŦƔŵĂŵŦǌĂ�D^� ƚĂŶŦƐŦ� ŬŽǇĚƵŒƵŵƵǌ͕� ǇĂƔ� ŽƌƚĂůĂŵĂƐŦ� ϯϱцϵ� ǇŦů�
ŽůĂŶ�ϵ�ĞƌŬĞŬ͕�ϭϳ�ŬĂĚŦŶ�ƚŽƉůĂŵ�Ϯϲ�D^͛ůŝ�ŽůŐƵ�ŝůĞ�ǇĂƔ�ŽƌƚĂůĂŵĂƐŦ�
ϯϵцϭϯ� ǇŦů� ŽůĂŶ� ϭϰ� ĞƌŬĞŬ͕� ϭϵ� ŬĂĚŦŶ� ƚŽƉůĂŵ�ϯϯ� ƐĂŒůŦŬůŦ� ŐƂŶƺůůƺ�
ĂůŦŶĚŦ͘�,ĞĂĚͲƵƉ�ƚŝůƚ�ƚĞƐƚŝ�ŬĞǇƉŽŝŶƚ��D'�ĐŝŚĂǌŦŶĚĂ�ǇĂƉŦůĚŦ͘��ŝŚĂǌ�
ŽƚƵƌƵƌ� ǀĞǇĂ� ǇĂƚĂƌŬĞŶ� ŬĂůƉ� ĂƚŦŵ� ŚŦǌŦŶŦ� ǀĞ� ĂǇĂŒĂ� ŬĂůŬƚŦŬƚĂŶ�
ƐŽŶƌĂ� ǇĞŶŝĚĞŶ� ŬĂůƉ� ĂƚŦŵ� ŚŦǌŦŶŦ� ƂůĕŵĞŬƚĞ� ǀĞ� ĂǇĂŒĂ� ŬĂůŬƚŦŬƚĂŶ�
ƐŽŶƌĂŬŝ�ϭϱͲϭϲ͘�ĂƚŦŵůĂƌ�ĂƌĂƐŦ�ƐƺƌĞ�ŝůĞ�ϯϬͲϯϭ͘�ĂƚŦŵůĂƌ�ĂƌĂƐŦ�ƐƺƌĞǇŝ�
ŚĞƐĂƉůĂǇŦƉ� ϯϬͬϭϱ� ŽƌĂŶŦŶŦ� ǀĞƌŵĞŬƚĞ͘� sĞƌŝůĞƌ� ^W^^� ŝƐƚĂƚŝƐƚŝŬ�
ƉĂŬĞƚ�ƉƌŽŐƌĂŵŦŶĚĂ�ƵŶͲƉĂŝƌĞĚ�ƚ�ƚĞƐƚŝ�ŝůĞ�ŬĂƌƔŦůĂƔƚŦƌŦůĚŦ͘�

�ƵůŐƵůĂƌ͗

D^͛ůŝ� ŚĂƐƚĂůĂƌĚĂ� ͛ϯϬͬϭϱ͛͛� ŚĞĂĚͲƵƉ� Ɵůƚ� ƚĞƐƚ� ŽƌƚĂůĂŵĂ� ĚĞŒĞƌŝ��
Ϭ͕ϱϯцϬ͕ϵϴ���Ϭ͕ϯϬ�;Ɖц͕�ƐĂŒůŦŬůŦ�ŽůŐƵůĂƌĚĂ�ϭ͕ϭϮ�фϬ͘ϬϱͿ�ƚĞƐƉŝƚ�ĞĚŝůĚŝ͘

^ŽŶƵĕ͗

�Ƶ� ĕĂůŦƔŵĂ͖� ŚĞĂĚͲƵƉ� Ɵůƚ� ƚĞƐƟ� ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŝůŵĞƐŝŶŝŶ͕� D^͛ůŝ�
ŚĂƐƚĂůĂƌĚĂ� ŽƚŽŶŽŵ� ďŽǌƵŬůƵŬůĂƌŦŶ� ƐĂƉƚĂŶŵĂƐŦŶĚĂ� ĚƵǇĂƌůŦ� ǀĞ�
ŬŽůĂǇ�ƵǇŐƵůĂŶĂďŝůŝƌ�ďŝƌ�ǇƂŶƚĞŵ�ŽůĚƵŒƵŶƵ�ŐƂƐƚĞƌŵŝƔƟƌ͘ �
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�K�h>Dhb���>/<�'>h<K�h�s���K�h>Dhb�'>h<K��
dK>�Z�E^/�K>�E�K>'h>�Z���WK>7EPZKW�d7�s�Z>/)/E/E�
<>7E7<�s���>�<dZK&7�zK>K:7<���>/bD�>�Z>��
��>7Z>�ED�^7�

��zE�W��>D�^�͕���E7��^�>�h<7� 
 

�ŵĂĕ͗

�Ƶ� ĕĂůŦƔŵĂĚĂ� ďŽǌƵůŵƵƔ� ĂĕůŦŬ� ŐůƵŬŽǌƵ� ǀĞ� ďŽǌƵůŵƵƔ� ŐůƵŬŽǌ�
ƚŽůĞƌĂŶƐŦ� ŽůĂŶ� ŽůŐƵůĂƌĚĂ� ŵĞƚĂďŽůŝŬ� ƐĞŶĚƌŽŵ� ǀĂƌůŦŒŦ͕�
ƐĞƌƵŵ� ŬŽůĞƐƚĞƌŽů͕� ƚƌŝŐůŝƐĞƌŝĚ͕� ƺƌŝŬ� ĂƐŝƚ� ĚƺǌĞǇůĞƌŝ͕� ŝŶƐƺůŝŶ�
ĚŝƌĞŶĐŝ͕� ĂďĚŽŵŝŶĂů� ŽďĞƐŝƚĞ� ǀĂƌůŦŒŦ͕� ǀĞ� ĂǇƌŦĐĂ� ƉĞƌŝĨĞƌŝŬ� ƐŝŶŝƌ�
ĞƚŬŝůĞŶŵĞƐŝŶŝŶ� ďĞůŝƌůĞŶŵĞƐŝ� ĂŵĂĐŦ� ŝůĞ� ĂǇƌŦŶƨůŦ� ŶƂƌŽůŽũŝŬ�
ƐŽƌŐƵůĂŵĂ� ǀĞ�ŵƵĂǇĞŶĞ͕� ŬĂůŦŶ� ǀĞ� ŝŶĐĞ� ůŝĨ� ƚƵƚƵůƵŵƵŶĂ� ǇƂŶĞůŝŬ�
�ED'� ĕĂůŦƔŵĂůĂƌŦŶŦŶ� ǇĂƉŦůĂƌĂŬ� ƉƌĞͲĚŝǇĂďĞƩĞ� ƉŽůŝŶƂƌŽƉĂƟ�
ŐƂƌƺůŵĞ� ŽƌĂŶŦ͕� ƐƚĂŶĚĂƌƚ� ŝůĞƟŵ� ĕĂůŦƔŵĂůĂƌŦ� ǀĞ� ĞƌŬĞŶ� ĚƂŶĞŵ�
ŶƂƌŽƉĂƟǇŝ�ĚĂŚĂ�ŝǇŝ�ŐƂƐƚĞƌĞŶ�ĚŽƌƐĂů�ƐƵƌĂů�ƐŝŶŝƌ͕ �&�ĚĂůŐĂ�ůĂƚĂŶƐŦ�ǀĞ�
ŬƺĕƺŬ�ůŝĨ�ƚƵƚƵůƵŵƵŶƵ�ĚĂŚĂ�ŝǇŝ�ŐƂƐƚĞƌĞŶ�ŬƵƚĂŶƂǌ�ƐĞƐƐŝǌ�ƉĞƌŝŽĚ͕�
ƐĞŵƉĂƟŬ� ĚĞƌŝ� ǇĂŶŦƚůĂƌŦ� Őŝďŝ� ƂǌĞůůŝŬůŝ� �ED'� ĕĂůŦƔŵĂůĂƌŦŶŦŶ�
ďŝƌďŝƌůĞƌŝ� ŝůĞ� ŬĂƌƔŦůĂƔƨƌŦůĂƌĂŬ� ƉƌĞͲĚŝǇĂďĞƩĞ� ƉŽůŝŶƂƌŽƉĂƟǇĞ�
ǌĞŵŝŶ�ŚĂǌŦƌůĂǇĂŶ�ƌŝƐŬ�ĨĂŬƚƂƌůĞƌŝŶŝŶ�ďĞůŝƌůĞŶŵĞƐŝ͕�ĞƌŬĞŶ�ĚƂŶĞŵ�
ƉŽůŝŶƂƌŽƉĂƟǇŝ�ďĞůŝƌůĞǇĞŶ�ĞůĞŬƚƌŽĮǌǇŽůŽũŝŬ�ďĞůŝƌƚĞĕůĞƌŝŶ�ǀĞ�ŬƺĕƺŬ�
ůŝĨ� ƉŽůŝŶƂƌŽƉĂƟ� ǀĂƌůŦŒŦŶĚĂ� ŽƌƚĂǇĂ� ĕŦŬĂŶ� ďĞůŝƌƟ� ǀĞ� ďƵůŐƵůĂƌŦŶ�
ŽƌƚĂǇĂ�ŬŽŶŵĂƐŦ�ĂŵĂĕůĂŶŵĂŬƚĂĚŦƌ͘

'ĞƌĞĕ�ǀĞ�zƂŶƚĞŵ͗

�ĞůĂů� �ĂǇĂƌ�mŶŝǀĞƌƐŝƚĞƐŝ� dŦƉ� &ĂŬƺůƚĞƐŝ�,ĂƐƚĂŶĞƐŝ� �ŶĚŽŬƌŝŶŽůŽũŝ�
WŽůŝŬůŝŶŝŒŝŶĚĞ� ƚĂŬŝƉ� ĞĚŝůĞŶ� �ŽǌƵůŵƵƔ� �ĕůŦŬ� 'ůƵŬŽǌƵ� ŽůĂŶ� ϯϳ͕�
�ŽǌƵůŵƵƔ� 'ůƵŬŽǌ� dŽůĞƌĂŶƐŦ� ŽůĂŶ� ϰϯ� ŚĂƐƚĂ� ǀĞ� ĂĕůŦŬ� ƉůĂǌŵĂ�
ŐůƵŬŽǌƵ� ϭϬϬ� ŵŐͬĚů� ĂůƨŶĚĂ� ŽůĂŶ� ϯϬ� ƐĂŒůŦŬůŦ� ŬŽŶƚƌŽů� ŽůŐƵƐƵ�
ĕĂůŦƔŵĂǇĂ�ĂůŦŶŵŦƔƨƌ͘ �dƺŵ�ŽůŐƵůĂƌŦŶ�ĂǇƌŦŶƨůŦ�ĂŶĂŵŶĞǌŝ�ĂůŦŶŵŦƔ͕�
ƐŝŶŝƌ� ůŝĮ� ƚƵƚƵůƵŵƵŶĂ� ǇƂŶĞůŝŬ� ƐĞŵƉƚŽŵ� ƐŽƌŐƵůĂŵĂƐŦ͕� ĂǇƌŦŶƨůŦ�
ŶƂƌŽůŽũŝŬ� ŵƵĂǇĞŶĞ� ǇĂƉŦůŵŦƔ͕� ƉůĂǌŵĂ� ƺƌŝŬ� ĂƐŝƚ͕� <ŽůĞƐƚĞƌŽů͕�
dƌŝŐůŝƐĞƌŝĚ͕� >�>� ŬŽůĞƐƚĞƌŽů͕� ,�>� ŬŽůĞƐƚĞƌŽů͕� ŝŶƐƺůŝŶ� ĚƺǌĞǇůĞƌŝ�
ƂůĕƺůŵƺƔ�ǀĞ�ŚĂƐƚĂůĂƌĂ�ƐŝŶŝƌ�ůŝĮ�ƚƵƚƵůƵŵƵŶƵ�ŐƂƐƚĞƌŵĞŬ�ĂŵĂĐŦ�ŝůĞ�
ƐƚĂŶĚĂƌƚ�ƐŝŶŝƌ�ŝůĞƟŵ�ĕĂůŦƔŵĂůĂƌŦ�ǇĂŶŦ�ƐŦƌĂ�ŬƵƚĂŶƂǌ�ƐĞƐƐŝǌ�ƉĞƌŝǇŽĚ͕�
^^Z͕� ĚŽƌƐĂů� ƐƵƌĂů� ƐŝŶŝƌ� ŝůĞƟŵŝ͕� &� ĚĂůŐĂ� ůĂƚĂŶƐŦ� Őŝďŝ� ƂǌĞůůŝŬůŝ�
ĞůĞŬƚƌŽĮǌǇŽůŽũŝŬ�ƚĞƐƚůĞƌ�ƵǇŐƵůĂŶŵŦƔƨƌ͘

�ƵůŐƵůĂƌ͗

��'�ǀĞ��'d�ŽůŐƵůĂƌŦŶŦŶ�ǀƺĐƵƚ�ĂŒŦƌůŦŒŦ�ǀĞ�s<7�ĚĞŒĞƌůĞƌŝ�ŬŽŶƚƌŽů�
ŐƌƵďƵŶĚĂŶ�ǇƺŬƐĞŬ�ŽůƵƉ�ďƵ�ĨĂƌŬ�ŝƐƚĂƟƐƟŬƐĞů�ŽůĂƌĂŬ�ĂŶůĂŵůŦǇĚŦ͘�
�'d� ŽůŐƵůĂƌŦŶŦŶ� ƐĞƌƵŵ�ƺƌŝŬ� ĂƐŝƚ� ĚƺǌĞǇŝ� ŬŽŶƚƌŽů� ŐƌƵďƵŶĂ� ŐƂƌĞ�
ĂŶůĂŵůŦ�ŽůĂƌĂŬ�ǇƺŬƐĞŬ�ƐĂƉƚĂŶĚŦ͘�'d�ŐƌƵďƵŶĚĂ�ǇĞƌ�ĂůĂŶ�ŽůŐƵůĂƌŦŶ�
,KD��ĚĞŒĞƌůĞƌŝ�ŬŽŶƚƌŽů�ŽůŐƵůĂƌŦŶĚĂŶ�ǇƺŬƐĞŬ�ŝĚŝ͘��ĂůŦƔŵĂŵŦǌĚĂ�
�'d� ŽůŐƵůĂƌŦŶŦŶ� ϵ͛ƵŶĚĂ� ;йϮϬ͕ϵͿ� ǀĞ� ��'� ŽůŐƵůĂƌŦŶŦŶ� ϭϭ͛ŝŶĚĞ�
;йϮϵ͕ϳͿ�ŽůŵĂŬ�ƺǌĞƌĞ�ĞůĞŬƚƌŽĮǌǇŽůŽũŝŬ�ĕĂůŦƔŵĂůĂƌ�ŝůĞ�ƚŽƉůĂŵ�ϮϬ�
;йϮϱ͕ϬͿ�ŚĂƐƚĂĚĂ�ŬĂůŦŶ� ůŝĨ� ĞƚŬŝůĞŶŵĞƐŝ� ƐĂƉƚĂŶĚŦ͘� dŝďŝĂů� ƐŝŶŝƌĚĞŶ�
ƂůĕƺůĞŶ�&�ĚĂůŐĂƐŦ�ůĂƚĂŶƐŦ��'d�ǀĞ���'�ŐƌƵďƵŶĚĂ�ŬŽŶƚƌŽů�ŐƌƵďƵŶĂ�
ŐƂƌĞ�ĂŶůĂŵůŦ�ĚƺǌĞǇĚĞ�ƵǌƵŶ�ƐĂƉƚĂŶĚŦ͘���'�ŐƌƵďƵŶĚĂ�ϭϮ�ŽůŐƵĚĂ͕�
�'d� ŐƌƵďƵŶĚĂ� ϭϯ� ŽůŐƵĚĂ� ǀĞ� ŬŽŶƚƌŽů� ŐƌƵďƵŶĚĂ� ϭ� ŽůŐƵĚĂ�
ĚŽƌƐĂů� ƐƵƌĂů� ŝůĞƟŵŝŶĚĞ�ǇĂŶŦƚ� ĂůŦŶĂŵĂĚŦ� zĂŶŦƚ� ĂůŦŶĂŶ�ŽůŐƵůĂƌĚĂ�
ǇĂƉŦůĂŶ� ĂŶĂůŝǌůĞƌĚĞ� ��'� ǀĞ� �'d� ŐƌƵďƵ� ĚŽƌƐĂů� ƐƵƌĂů� ĂŵƉůŝƚƺĚ�
ĚĞŒĞƌŝ�ŬŽŶƚƌŽů�ŐƌƵďƵŶĚĂŶ�ĚƺƔƺŬ�ǀĞ�ďƵ�ĚĞŒĞƌ���'�ŐƌƵďƵ� ŝĕŝŶ�
ŝƐƚĂƟƐƟŬƐĞů� ŽůĂƌĂŬ� ĂŶůĂŵůŦ� ŝĚŝ͘� ^ƚĂŶĚĂƌƚ� ŝůĞƟŵ� ĕĂůŦƔŵĂůĂƌŦ�
ŶŽƌŵĂů� ŽůĂŶ� ϭϬ� ŽůŐƵĚĂ� ĚŽƌƐĂů� ƐƵƌĂů� ƐŝŶŝƌ� ŝůĞƟŵŝ� ĂůŦŶĂŵĂĚŦ͘�
��'�ŐƌƵďƵ��^Z�Z;ĚŽƌƐĂů�ƐƵƌĂů�ƌĂĚŝĂů�ĂŵƉůŝƚƺĚĞ�ƌĂƟŽͿ�ŬŽŶƚƌŽů�
ŐƌƵďƵŶĚĂŶ� ĚĂŚĂ� ĚƺƔƺŬ� ƐĂƉƚĂŶĚŦ� ��'͕� �'d� ǀĞ� ŬŽŶƚƌŽů� ŐƌƵďƵ�



^P��>��7>�7Z7>�Z

ͲϯϰͲ

ĂƌĂƐŦŶĚĂ� ǇĂƉŦůĂŶ� ĂŶĂůŝǌůĞƌĚĞ� ŬƵƚĂŶƂǌ� ƐĞƐƐŝǌ� ƉĞƌŝŽĚ� ůĂƚĂŶƐŦ� ǀĞ�
ƐƺƌĞƐŝ�ĂƌĂƐŦŶĚĂ�ŝƐƚĂƟƐƟŬƐĞů�ŽůĂƌĂŬ�ĂŶůĂŵůŦ�ĨĂƌŬůŦůŦŬ�ƐĂƉƚĂŶŵĂĚŦ͘

^ŽŶƵĕ͗

�ŝǌ� ĕĂůŦƔŵĂŵŦǌĚĂ� ��'� ǀĞ� �'d� ŽůŐƵůĂƌŦŶĚĂ� ƉŽůŝŶƂƌŽƉĂƟ�
ǀĂƌůŦŒŦŶŦ� ŐĞƌĞŬ� ŶƂƌŽůŽũŝŬ� ŵƵĂǇĞŶĞ� ŐĞƌĞŬƐĞ� ĞƌŬĞŶ� ĚƂŶĞŵĚĞ�
ƉŽůŝŶƂƌŽƉĂƟ�ǀĂƌůŦŒŦŶŦ�ŐƂƐƚĞƌĞŶ�ƂǌĞůůŝŬůŝ�ĞůĞŬƚƌŽĮǌǇŽůŽũŝŬ�ƚĞƐƚůĞƌ�
ŝůĞ�ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌĚŝŬ�ǀĞ�ďƵ�ŽůŐƵůĂƌĚĂ�ǇƺŬƐĞŬ�ŽƌĂŶĚĂ�ƉŽůŝŶƂƌŽƉĂƟ�
ǀĂƌůŦŒŦŶŦ� ŐƂƐƚĞƌĚŝŬ͘� zĂƉƨŒŦŵŦǌ� ĞůĞŬƚƌŽĮǌǇŽůŽũŝŬ� ĕĂůŦƔŵĂůĂƌ� ŝůĞ�
ĞƌŬĞŶ�ĚƂŶĞŵĚĞ�ƉŽůŝŶƂƌŽƉĂƟ�ǀĂƌůŦŒŦŶŦ�ďĞůŝƌůĞŵĞĚĞ��ŽƌƐĂů�^ƵƌĂů�
^ŝŶŝƌ� ŝůĞƟŵ� ĕĂůŦƔŵĂƐŦ͕� �ŽƌƐĂů� ƐƵƌĂů� ƐŝŶŝƌ� ZĂĚŝĂů� ƐŝŶŝƌ� ĂŵƉůŝƚƺĚ�
ŽƌĂŶŦ͕� dŝďŝĂů� ƐŝŶŝƌĚĞŶ� ƂůĕƺůĞŶ� &� ĚĂůŐĂ� ůĂƚĂŶƐŦŶŦŶ� ĚĂŚĂ� ĞƚŬŝŶ�
ŽůĚƵŒƵŶƵ�ƐĂƉƚĂĚŦŬ͘�

S-62

K<m>K&�Z7E'K�7^d�>�D7zKW�d7����<^dZ�D7d��
<�^>�Z/E/E�D�Ez�d7<�Z��KE�E^�'PZmEdm>�D�^7�

,���Z��hZDhb�͕�D�D�h,��hZDhE�͕�&������zD��Z�͕�
z�b7D�W�ZD�E�͕�W7Z�z��K&>���Z� 
 

�ŵĂĕ͗

KŬƺůŽĨĂƌŝŶŐŽĚŝƐƚĂů� ŵŝǇŽƉĂƟ� ;K&�DͿ� ĞƌŝƔŬŝŶ� ďĂƔůĂŶŐŦĕůŦ͕�
ŶĂĚŝƌ͕ � ŬĂůŦƚƐĂů� ďŝƌ� ŬĂƐ� ŚĂƐƚĂůŦŒŦĚŦƌ͘ � ,ĂƐƚĂůĂƌĚĂ� ǇĂǀĂƔ� ŝůĞƌůĞǇŝĐŝ�
ŽŬƺůŽĨĂƌŝŶŐĞĂů� ƚƵƚƵůƵŵ� ǀĞ� ĚŝƐƚĂů� ŬĂƐůĂƌĚĂ� ǌĂĂĨ� ŐƂǌůĞŶŝƌ͘ �
�ůƩĂ� ǇĂƚĂŶ� ŐĞŶĞƟŬ� ĚĞĨĞŬƟŶ� ŚĞŶƺǌ� ďŝůŝŶŵĞŵĞƐŝ� ŶĞĚĞŶŝǇůĞ�
K&�D͛ĚĞ� ƚĂŶŦ� ŐƺŶƺŵƺǌĚĞ͕� ŬůŝŶŝŬ� ǀĞ� ŚŝƐƚŽƉĂƚŽůŽũŝŬ� ƂǌĞůůŝŬůĞƌĞ�
ĚĂǇĂŶŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ � �Ƶ� ĕĂůŦƔŵĂĚĂ͕� K&�D͛ůŝ� ŚĂƐƚĂůĂƌĚĂ� DZ'� ŝůĞ�
ŬĂƐůĂƌĚĂŬŝ�ĚĞŒŝƔŝŬůŝŬůĞƌŝ�ĂƌĂƔƨƌŵĂŬ�ǀĞ�ŶŽŶŝŶǀĂǌŝĨ�ďŝƌ�ǇƂŶƚĞŵ�ŝůĞ�
ĂǇƌŦĐŦ�ƚĂŶŦ�ŝƉƵĕůĂƌŦ�ƐĂŒůĂŵĂŬ�ĂŵĂĕůĂŶŵŦƔƨƌ͘ �

'ĞƌĞĕ�ǀĞ�zƂŶƚĞŵ͗

7ƐƚĂŶďƵů�mŶŝǀĞƌƐŝƚĞƐŝ͕� 7ƐƚĂŶďƵů�dŦƉ�&ĂŬƺůƚĞƐŝ�EƂƌŽůŽũŝ��ŶĂďŝůŝŵ�
�ĂůŦ͕� EƂƌŽŵƺƐŬƺůĞƌ� ,ĂƐƚĂůŦŬůĂƌ� WŽůŝŬůŝŶŝŒŝŶĚĞŶ� ƚĂŬŝƉůŝ͕� ĨĂƌŬůŦ�
ŚĂƐƚĂůŦŬ�ƔŝĚĚĞƚŝŶĞ�ƐĂŚŝƉ�ǀĞ�ĚĞƚĂǇůŦ�ŶƂƌŽůŽũŝŬ�ŵƵĂǇĞŶĞ�ǇĂƉŦůŵŦƔ�
ƐĞŬŝǌ� ŚĂƐƚĂĚĂ� ƺƐƚ� ǀĞ� Ăůƚ� ĞŬƐƚƌĞŵŝƚĞ� ŬĂƐůĂƌŦ� ϭ͘ϱ� ƚĞƐůĂ� WŚŝůŝƉƉƐ�
�ĐŚŝĞǀĞ� ĐŝŚĂǌŦ� ŝůĞ� ŬŽŶǀĂŶƐŝǇŽŶĞů� dϭ� ĂŶĚ� dϮ� ĂŒŦƌůŦŬůŦ� ĂŬƐŝǇĞů�
ŬĞƐŝƚůĞƌ�ĂůŦŶĂƌĂŬ�ŐƂƌƺŶƚƺůĞŶŵŝƔƟƌ͘ ��ŬƐƚƌĞŵŝƚĞ�ŬĂƐůĂƌŦŶĂ�Ăŝƚ�ďƵ�
ŐƂƌƺŶƚƺůĞƌ͕ � ǇĂŒůŦ� ĚĞũĞŶĞƌĂƐǇŽŶ�ŵŝŬƚĂƌŦ� ŐƂǌ� ƂŶƺŶĚĞ� ƚƵƚƵůĂƌĂŬ�
ďĞƔ�ĚĞƌĞĐĞůŝ�ďŝƌ�ƐŬĂůĂ�ŝůĞ�ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŝůŵŝƔƟƌ͘

�ƵůŐƵůĂƌ͗

<ŽŚŽƌƚƵŵƵǌĚĂ� ďĂƔůĂŶŐŦĕ� ǇĂƔŦ� ϭϵ͘ϰцϯ͘ϰ͕� ŽƌƚĂůĂŵĂ� ŚĂƐƚĂůŦŬ�
ƐƺƌĞƐŝ� ϭϲ͘ϯцϭϯ� ŝĚŝ͘� �ůƚŦ� ŚĂƐƚĂĚĂ� ĚŝƐƚĂů� ĚŽŵŝŶĂŶƚ� ǌĂĂĨ͕� ďŝƌ�
ŚĂƐƚĂĚĂ� ƉƌŽŬƐŝŵĂů� ĚŽŵŝŶĂŶƚ� ǌĂĂĨ� ƐĂƉƚĂŶŦƌŬĞŶ͕� ďŝƌ� ŚĂƐƚĂĚĂ�
ĞŬƐƚƌĞŵŝƚĞ� ǌĂĂĨŦ� ďƵůƵŶŵĂĚŦ͘� �ŬƐƚƌĞŵŝƚĞ� ǌĂĂĨŦ� ďƵůƵŶŵĂǇĂŶ�
ŚĂƐƚĂŶŦŶ� ŐƂƌƺŶƚƺůĞŵĞƐŝ� ŶŽƌŵĂů� ƐŦŶŦƌůĂƌĚĂǇĚŦ͘� �ĂĂĨŦ� ŽůĂŶ�
ĚŝŒĞƌ� ƚƺŵ� ŚĂƐƚĂůĂƌŦŶ� ŐƂƌƺŶƚƺůĞƌŝŶĚĞ� ŝƐĞ� ƚƵƚĂƌůŦ� ďŝƌ� ƔĞŬŝůĚĞ�
ǀĞ� ŽůĚƵŬĕĂ� ƐĞĕŝĐŝ� ďŝƌ� ƚƵƚƵůƵŵ� ƉĂƚĞƌŶŝ� ŐƂǌůĞŶĚŝ͘� ,ĂƐƚĂůŦŬƚĂŬŝ�
ǌĂĂĨ� ĚĂŒŦůŦŵŦ� ŝůĞ� ƵǇƵŵůƵ� ŽůĂƌĂŬ͕� ĚŝƐƚĂů� ŬĂƐůĂƌ� ƉƌŽŬƐŝŵĂůůĞƌĞ�
ŐƂƌĞ� ǀĞ� Ăůƚ� ĞŬƐƚƌĞŵŝƚĞůĞƌ� ƺƐƚĞ� ŐƂƌĞ� ĚĂŚĂ� ƔŝĚĚĞƚůŝ� ďŝƌ� ƔĞŬŝůĚĞ�
ǀĞ� ĚĂŚĂ� ĞƌŬĞŶ� ĞƚŬŝůĞŶŵŝƔƚŝ͘� �ůƚ� ĞŬƐƚƌĞŵŝƚĞĚĞ� ŐƌĂĐŝůŝƐ͕�
ƐĂƌƚŽƌŝƵƐ͕� ƐĞŵŝƚĞŶĚŝŶŽƐƵƐ� ŬĂƐůĂƌŦŶŦŶ� ŐƂƌĞĐĞ� ŝǇŝ� ŬŽƌƵŶĚƵŒƵ͘�
ƐĞŵŝŵĞŵďƌĂŶŽƐƵƐ�ǀĞ�ďŝĐĞƉƐ�ĨĞŵŽƌŝƐ�ŬĂƐůĂƌŦŶŦŶ�ŝƐĞ�ĚĂŚĂ�ĞƌŬĞŶ�
ǀĞ�ƔŝĚĚĞƚůŝ�ĞƚŬŝůĞŶĞŶ�ŬĂƐůĂƌ�ŽůĚƵŒƵ�ŐƂƌƺůƺǇŽƌĚƵ͘��ůƚ�ďĂĐĂŬƚĂ�ŝƐĞ�
ƐŽůĞƵƐ�ǀĞ�ŵĞĚǇĂů�ŐĂƐƚƌŽĐŶĞŵŝƵƐ�ŬĂƐůĂƌŦŶŦŶ͕�K&�D͛ĚĞ�ĞŶ�ĞƌŬĞŶ�
ǀĞ�ĞŶ�ƔŝĚĚĞƚůŝ�ĞƚŬŝůĞŶĞŶ�ŬĂƐůĂƌ�ŽůĚƵŒƵ�ŐƂǌůĞŶĚŝ͘�

^ŽŶƵĕ͗

EŽŶŝŶǀĂǌŝǀ�ďŝƌ�ŐƂƌƺŶƚƺůĞŵĞ�ǇƂŶƚĞŵŝ�ŽůĂŶ�ĞŬƐƚƌĞŵŝƚĞ�DZ'͛ĚĞ�
ŐƂǌůĞŶĞŶ�ďƵ�ƐĞĕŝĐŝ�ƚƵƚƵůƵŵ�K&�D͛ŶŝŶ�ĂǇŦƌŦĐŦ�ƚĂŶŦƐŦŶĚĂ�ǇĂƌĚŦŵĐŦ�
ŽůĂďŝůĞĐĞŒŝŶŝ�ĚƺƔƺŶĚƺƌŵĞŬƚĞĚŝƌ͘



^P��>��7>�7Z7>�Z

ͲϯϱͲ

^P��>��7>�7Z7>�Z

ͲϯϱͲ
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^KE�ϭϬ�z/>����'��mE7s�Z^7d�^7�EPZK>K:7�<>7E7)7E���
z�d�E�Dz�^d�E7<�<Z7��K>'h>�Z/E/E�Z�dZK^W�<d7&�
��)�Z>�E�7ZD�^7�

���Z7z��<�Z�D�E�͕��zb��^�)�hzh�<K��D�E�͕�,��7z��
b7Z7E�͕��DZ��<hDZ�>� 

�ŵĂĕ͗

�Ƶ� ĕĂůŦƔŵĂĚĂ� ƐŽŶ� ϭϬ� ǇŦůĚĂ� �ŐĞ� mŶŝǀĞƌƐŝƚĞƐŝ� dŦƉ� &ĂŬƺůƚĞƐŝ�
EƂƌŽůŽũŝ�ŬůŝŶŝŒŝŶĚĞ�ǇĂƚĂŶ�ŵǇĂƐƚĞŶŝŬ�Ŭƌŝǌ�ŽůŐƵůĂƌŦŶŦŶ�ƌĞƚƌŽƐƉĞŬƟĨ�
ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŝůŵĞƐŝ�ĂŵĂĕůĂŶŵŦƔƨƌ͘

'ĞƌĞĕ�ǀĞ�zƂŶƚĞŵ͗

�ŐĞ� mŶŝǀĞƌƐŝƚĞƐŝ� dŦƉ� &ĂŬƺůƚĞƐŝ� EƂƌŽůŽũŝ� �͘�� ĂƌƔŝǀŝ� ŬƵůůĂŶŦůĂƌĂŬ�
ƐŽŶ� ϭϬ� ǇŦůĚĂ� ŵǇĂƐƚĞŶŝŬ� Ŭƌŝǌ� ŶĞĚĞŶŝǇůĞ� ŝǌůĞŶĞŶ� Ϯϵ� ŚĂƐƚĂŶŦŶ�
ƂǌĞůůŝŬůĞƌŝ�ƌĞƚƌŽƐƉĞŬƟĨ�ŽůĂƌĂŬ�ŝŶĐĞůĞŶŵŝƔƟƌ͘ ��Ƶ�Ϯϵ�ŽůŐƵŶƵŶ�ǇĂƔ͕�
ĐŝŶƐ͕�ŵǇĂƐƚĞŶŝĂ�ŐƌĂǀŝƐ�;D'Ϳ�ďĂƔůĂŵĂ�ǇĂƔŦ͕�ŚĂƐƚĂůŦŬ�ƐƺƌĞƐŝ͕�Ŭƌŝǌ�
ƚĞƟŬůĞǇĞŶ�ĨĂŬƚƂƌůĞƌ͕ �Ŭƌŝǌ�ƂŶĐĞƐŝ�ŵĞĚŝŬĂů�ƚĞĚĂǀŝƐŝ͕�Ŭƌŝǌ�ƐŦƌĂƐŦŶĚĂ�
ĞŶƚƺďĂƐǇŽŶ�ŐĞƌĞŬƐŝŶŝŵŝ͕�ƵǇŐƵůĂŶĂŶ�ƐŽůƵŶƵŵ�ĚĞƐƚĞŬ�ǇƂŶƚĞŵůĞƌŝ�
ǀĞ�ƐƺƌĞůĞƌŝ͕�ƌĞĞŶƚƺďĂƐǇŽŶ�ǇĂ�ĚĂ�ƚƌĞŬĞŽƐƚŽŵŝ�ŐĞƌĞŬƐŝŶŝŵŝ͕�/s/'�
ŬƵůůĂŶŦŵŦ͕� /s/'� ƚĞŬƌĂƌŦ� ǀĂƌůŦŒŦ͕� /s/'� ƚĞŬƌĂƌŦŶŦŶ� ŬĂĕ� ŐƺŶ� ƐŽŶƌĂ�
ŽůĚƵŒƵ͕� ƉůĂǌŵĂĨĞƌĞǌ� ǀĂƌůŦŒŦ͕� ŝŵŵƵŶĂďƐŽƌďƐŝǇŽŶ� ǀĂƌůŦŒŦ͕� ĞƔůŝŬ�
ĞĚĞŶ� ŚĂƐƚĂůŦŬůĂƌ͕ � ƉůĂǌŵĂĨĞƌĞǌͬ� /s/'ͬ� ŝŵŵƵŶĂďƐŽƌďƐŝǇŽŶ�
ƐŽŶƌĂƐŦ�ƐƚĞƌŽŝĚ�ŬƵůůĂŶŦŵŦ�ǀĞ�ĚŽǌƵ͕�ƟŵĞŬƚŽŵŝ�ƂǇŬƺƐƺ�ǀĞ�ǀĞƌŝůĞŶ�
ƚĞĚĂǀŝ� ƐŽŶƌĂƐŦ� ŝǇŝůĞƔŵĞ� ĚƵƌƵŵƵ͕� ŬůŝŶŝŬ� ƐŽŶƵĕ� Őŝďŝ� ƂǌĞůůŝŬůĞƌŝ�
ĂƌĂƔƨƌŦůŵŦƔƨƌ͘ � �ůĚĞ� ĞĚŝůĞŶ� ǀĞƌŝůĞƌ� ĚŽŒƌƵůƚƵƐƵŶĚĂ� Ϯϵ� ŽůŐƵŶƵŶ�
ƚĂŶŦŵůĂǇŦĐŦ� ƂǌĞůůŝŬůĞƌŝ� ǀĞ� ďĞůŝƌƟůĞŶ� ƉĂƌĂŵĞƚƌĞůĞƌŝŶ� ŝǇŝůĞƔŵĞ�
ĚƺǌĞǇŝŶĞ�ĞƚŬŝƐŝ�ŝƐƚĂƟƐƟŬƐĞů�ŽůĂƌĂŬ�ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŝůŵŝƔƟƌ͘ �

�ƵůŐƵůĂƌ͗

�ĂůŦƔŵĂĚĂŬŝ� Ϯϵ�ŽůŐƵŶƵŶ�ϮϬƐŝ� ;йϲϵͿ� ŬĂĚŦŶ͕� ϵƵ� ;йϯϭͿ�ĞƌŬĞŬƚŝƌ͘�
KƌƚĂůĂŵĂ� ǇĂƔ� ϱϲ� ϮϭǇͲϳϵǇ� ŽůĂƌĂŬ� ƐĂƉƚĂŶŵŦƔƚŦƌ͘� DǇĂƐƚĞŶŝĂ�
ŐƌĂǀŝƐ� ƚĂŶŦƐŦ� ƐŽŶƌĂƐŦ� ŐĞĕĞŶ� ƐƺƌĞ� ŽƌƚĂůĂŵĂ� ϳϵ� ĂǇ� ŽůĂƌĂŬ�
ŝǌůĞŶŵŝƔƚŝƌ͘� <ƌŝǌ� ƚĞƚŝŬůĞǇĞŶ� ĨĂŬƚƂƌůĞƌ� йϭϬ� ƉƐŝŬŽũĞŶŝŬ� ƐƚƌĞƐ͕�
йϯϳ͘ϵ� ĞŶĨĞŬƐŝǇŽŶ͕�йϯϭ� ŝůĂĕůĂƌ͕ �йϮϬ͘ϳ� ĚŝŒĞƌ� ĞƚŬĞŶůĞƌ� ƔĞŬůŝŶĚĞ�
ĚĂŒŦůŦŵ� ŐƂƐƚĞƌŵŝƔƟƌ͘ � /s/'ͬ� ƉůĂǌŵĂĨĞƌĞǌͬ� ŝŵŵƵŶĂďƐŽƌďƐŝǇŽŶ�
ƐŽŶƌĂƐŦ�ǇƺŬƐĞŬ�ĚŽǌ�ƐƚĞƌŽŝĚ�ŬƵůůĂŶŦŵŦŶĚĂ�ƚĂŵ�ĚƺǌĞůĞŶ�ŚĂƐƚĂůĂƌ͕ �
ŽƌƚĂ�ĚƺǌĞǇĚĞ�ĚƺǌĞůĞŶ�ŚĂƐƚĂůĂƌ�ǀĞ�Ƃůƺŵ�ŝůĞ�ƐŽŶƵĕůĂŶĂŶ�ŚĂƐƚĂůĂƌ�
ĂƌĂƐŦŶĚĂ�ŝƐƚĂƟƐƟŬƐĞů�ŽůĂƌĂŬ�ĂŶůĂŵůŦ�ĨĂƌŬ�ďƵůƵŶŵƵƔƚƵƌ�;ƉфϬ͘ϬϱͿ͘�
�ĂŬŦůĂŶ� ĚŝŒĞƌ� ƉĂƌĂŵĞƚƌĞůĞƌĚĞ� ŝƐƚĂƟƐƟŬƐĞů� ŽůĂƌĂŬ� ĂŶůĂŵůŦ� ĨĂƌŬ�
ďƵůƵŶŵĂŵŦƔƨƌ͘ �

^ŽŶƵĕ͗

�Ƶ� ĕĂůŦƔŵĂ� ŵǇĂƐƚĞŶŝŬ� Ŭƌŝǌ� ƚĂďůŽƐƵŶĚĂŬŝ� ŽůŐƵůĂƌĚĂ� /s/'ͬ
ƉůĂǌŵĂĨĞƌĞǌͬŝŵŵƵŶĂďƐŽƌďƐŝǇŽŶ� ƐŽŶƌĂƐŦ� ǇƺŬƐĞŬ� ĚŽǌ� ƐƚĞƌŽŝĚ�
ŬƵůůĂŶŦŵŦŶŦŶ� ŬůŝŶŝŬ� ĚƺǌĞůŵĞ� ƺǌĞƌŝŶĞ� ĂŶůĂŵůŦ� ŽůĂƌĂŬ� ŽůƵŵůƵ�
ĞƚŬŝƐŝŶŝ�ŽƌƚĂǇĂ�ŬŽǇŵƵƔƚƵƌ͘

S-64

,���dd�W��mE7s�Z^7d�^7�d/W�&�<m>d�^7�EPZK>K:7���͛��<7�
D'�,�^d�>�Z/E�ϭϬ�z/>>/<�7�>�D7�

��E���Zh�<hZd�͕��^>/�<hZE��͕�^�s7D��Z��D�P���D�Z�͕�
Z�E��<�Z��h��<�͕�dm>�z�<�E^h�͕��Z^7E�d�E� 
 

�ŵĂĕ͗

DǇĂƐƚĞŶŝĂ� ŐƌĂǀŝƐ͕� ŶƂƌŽŵƺƐŬƺůĞƌ� ŬĂǀƔĂŒŦŶ� ŽƚŽŝŵŵƺŶ�
ƂǌĞůůŝŬůĞƌ� ƚĂƔŦǇĂŶ� ŚĂƐƚĂůŦŒŦĚŦƌ͘ � 7ŵŵƺŶŽƉĂƚŽŐĞŶĞǌŝŶŝŶ� ŝǇŝ�
ďŝůŝŶŵĞƐŝŶĞ�ƌĂŒŵĞŶ͕�ƂǌĞůůŝŬůĞ�ďĂǌŦ�ŚĂƐƚĂ�ŐƌƵƉůĂƌŦŶĚĂ� ŝǌůĞŵ�ǀĞ�
ƚĞĚĂǀŝĚĞ� ƐŽƌƵŶůĂƌ� ǇĂƔĂŶŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ � �Ƶ� ŶĞĚĞŶůĞ� ƵǌƵŶ� ƐƺƌĞůŝ� ǀĞ�
ĚĞƚĂǇůĂŶĚŦƌŦůŵŦƔ�ŚĂƐƚĂ�ƚĂŬŝďŝ�ŬůŝŶŝƐǇĞŶůĞƌ�ŝĕŝŶ�ŽůĚƵŬĕĂ�ĨĂǇĚĂůŦĚŦƌ͘ �
�Ƶ� ĂŵĂĕůĂ� ϮϬϬϬͲϮϬϭϬ� ǇŦůůĂƌŦ� ĂƌĂƐŦŶĚĂ� ,ĂĐĞƩĞƉĞ� mŶŝǀĞƌƐŝƚĞƐŝ�
dŦƉ� &ĂŬƺůƚĞƐŝ� EƂƌŽůŽũŝ� �ŶĂďŝůŝŵ� �ĂůŦ� ƚĂƌĂķŶĚĂŶ� ŝǌůĞŶŵŝƔ� ŽůĂŶ�
ŚĂƐƚĂůĂƌ�ƌĞƚƌŽƐƉĞŬƟĨ�ŽůĂƌĂŬ�ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŝůĚŝ͘

'ĞƌĞĕ�ǀĞ�zƂŶƚĞŵ͗

ϮϬϬϬͲϮϬϭϬ� ǇŦůůĂƌŦ� ĂƌĂƐŦŶĚĂ�ƺŶŝƚĞŵŝǌĚĞ� ƚŽƉůĂŵ�ϭϵϳ�ŵǇĂƐƚĞŶŝĂ�
ŐƌĂǀŝƐ� ŚĂƐƚĂƐŦ� ŝǌůĞŶĚŝ͘� �Ƶ� ŚĂƐƚĂůĂƌĚĂŶ� ƚĂŬŝƉůĞƌŝ� ŚĂƐƚĂŶĞŵŝǌ�
ĚŦƔŦŶĚĂ� ĚĞǀĂŵ� ĞĚĞŶůĞƌ� ǀĞ� ĚŽƐǇĂ� ďŝůŐŝůĞƌŝ� ǇĞƚĞƌƐŝǌ� ŽůĂŶůĂƌ�
ĕĂůŦƔŵĂĚĂŶ� ĕŦŬĂƌŦůĚŦ͘� 'ĞƌŝǇĞ� ŬĂůĂŶ� ϭϱϲ� ŚĂƐƚĂŶŦŶ͕� ĚĞŵŽŐƌĂĮŬ�
ƂǌĞůůŝŬůĞƌŝ͕�ŵǇĂƐƚĞŶŝĂ�ŐƌĂǀŝƐ�ƐĞǇƌŝ͕� ŝŵŵƺŶŽůŽũŝŬ�ƉĂƌĂŵĞƚƌĞůĞƌŝ͕�
ŬƵůůĂŶŦůĂŶ� ƚĞĚĂǀŝůĞƌ� ǀĞ� ĂůŦŶĂŶ� ƐŽŶƵĕůĂƌ� ŝŶĐĞůĞŶĚŝ͘� dĞĚĂǀŝĚĞ�
ŽƌĂů� ƐƚĞƌŽŝĚ͕� ŝŵŵƺŶƐƺƉƌĞƐŝĨ͕ � ŵŝŬŽĨĞŶŽůĂƚ� ŵŽĨĞƟů͕� ŝŶƚƌĂǀĞŶƂǌ�
ŝŵŵƺŶŐůŽďƺůŝŶ� ǀĞ� ƉůĂǌŵĂĨĞƌĞǌ� ŬƵůůĂŶŦůĚŦ͘� dĞĚĂǀŝ� ǇĂŶŦƚůĂƌŦ͕�
ƔŝŬĂǇĞƚůĞƌŝŶĚĞŬŝ�ŽďũĞŬƟĨ�ǀĞ�ƐƵďũĞŬƟĨ�ĚƺǌĞůŵĞ͕�ƚĂŬŝďŝŶĚĞ�Ŭƌŝǌ�ǀĞ�
ŬƂƚƺůĞƔŵĞůĞƌŝŶ�ŐƂǌůĞŶŵĞŵĞƐŝŶĞ�ŐƂƌĞ�ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŝůĚŝ͘�

�ƵůŐƵůĂƌ͗

,ĂƐƚĂůĂƌŦŶ�ǇĂƔ�ŽƌƚĂůĂŵĂƐŦ�ϯϳ͕ϲϰ͛Ěƺ͘�,ĂƐƚĂůĂƌŦŶ�йϯϵ͕ϭ͛Ƶ�ŽŬƺůĞƌ͕ �
йϭϮ͕Ϯ Ɛ͛ŝ� ďƵůďĞƌ͕ � йϭϯ͕ϱ͛ŝ� ŽŬƵůŽďƵůďĞƌ� ǀĞ� йϯϱ͕ϯ͛ƺ� ũĞŶĞƌĂůŝǌĞ�
ďĂƔůĂŶŐŦĕůŦǇĚŦ͘� ,ĂƐƚĂůĂƌŦŶ� йϲϲ͕ϯ͛ƺ� ŝǌůĞŵŝ� ƐŦƌĂƐŦŶĚĂ� ũĞŶĞƌĂůŝǌĞ�
ŽůĚƵ� ǀĞ� ũĞŶĞƌĂůŝǌĂƐǇŽŶĂ� ŬĂĚĂƌ� ŐĞĕĞŶ� ŽƌƚĂůĂŵĂ� ƐƺƌĞ� Ϯϲ͕ϲϳ�
ĂǇĚŦ͘�,ĂƐƚĂůĂƌŦŶ�йϲϲ Ɛ͛ŦŶĚĂ�ĂƐĞƟůŬŽůŝŶ�ƌĞƐĞƉƚƂƌ�ĂŶƟŬŽƌƵ�;�ĐŚZͿ�
ƉŽǌŝƟŌŝ͘��ĐŚZ�ŶĞŐĂƟĨ�ŚĂƐƚĂůĂƌĚĂŶ�ŽŶƵŶĚĂ�ĂŶƟͲDƵ^<�ƉŽǌŝƟŇŝŒŝ�
ƐĂƉƚĂŶĚŦ͘� �ŶƟͲDƵ^<� ƉŽǌŝƟĨ� ŚĂƐƚĂůĂƌ� ŽƌƚĂůĂŵĂ� ϵ͕ϳϱ� ĂǇĚĂ�
ũĞŶĞƌĂůŝǌĞ� ŽůƵƌŬĞŶ͕� �ĐŚZ� ƉŽǌŝƟĨ� ŚĂƐƚĂůĂƌĚĂ� ďƵ� ƐƺƌĞ� Ϯϯ� ĂǇĚŦ͘�
dƺŵ� ŚĂƐƚĂůĂƌŦŶ� йϱϮ͕ϱ͛ŝŶĞ� ƟŵĞŬƚŽŵŝ� ǇĂƉŦůĚŦ� ǀĞ� йϯϱ͕ϯϲ Ɛ͛ŦŶĚĂ�
ƟŵŝŬ� ŚŝƉĞƌƉůĂǌŝ͕� йϯϳ͕ϴ͛ŝŶĚĞ� ƟŵŽŵĂ� ƐĂƉƚĂŶĚŦ͘� ,ĂƐƚĂůĂƌŦŶ�
йϭϲ Ɛ͛ŦŶĚĂ�ĕĞƔŝƚůŝ�ŽƚŽŝŵŵƺŶ�ŚĂƐƚĂůŦŬůĂƌ�D'͛Ğ�ĞƔůŝŬ�ĞƚŵĞŬƚĞǇĚŝ͘�
�ĐŚZ�ƉŽǌŝƟĨ� ŚĂƐƚĂůĂƌĚĂ� ƐƚĞƌŽŝĚ͕� /s/'� ǀĞ�ƉůĂǌŵĂĨĞƌĞǌ� ǇĂŶŦƚůĂƌŦ�
ďĞŶǌĞƌŬĞŶ͕� ĂŶƟͲDƵ^<� ƉŽǌŝƟĨ� ŚĂƐƚĂůĂƌĚĂ� ĞŶ� ŝǇŝ� ǇĂŶŦƚ� /s/'� ŝůĞ�
elde edildi. 

^ŽŶƵĕ͗

^ŽŶ� ŽŶ� ǇŦůĚĂ� ƚĂŬŝƉ� ĞĚŝůĞŶ� D'� ŚĂƐƚĂůĂƌŦŵŦǌĚĂ� ƔƵ� ƂǌĞůůŝŬůĞƌ�
ƂŶĞ� ĕŦŬŵĂŬƚĂĚŦƌ͗� �ŶƟͲDƵ^<� ƉŽǌŝƟĨ� ŚĂƐƚĂůĂƌ� ĚĂŚĂ� ĞƌŬĞŶ�
ũĞŶĞƌĂůŝǌĞ� ŽůŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ � dŝŵŽŵĂ� ŐƂƌƺůŵĞ� ŽƌĂŶŦŵŦǌ� ůŝƚĞƌĂƚƺƌůĞ�
ŬĂƌƔŦůĂƔƨƌŦůĚŦŒŦŶĚĂ�ĚĂŚĂ�ĨĂǌůĂĚŦƌ͘ �D'�ƚĂŶŦƐŦ�ĂůĂŶ�ŚĂƐƚĂůĂƌĚĂ�ĞŬ�
ŽƚŽŝŵŵƺŶ�ŚĂƐƚĂůŦŬůĂƌŦŶ�ĂƌĂƔƨƌŦůŵĂƐŦ�ƂŶĞƌŝůŝƌ͘ ��ŶƟͲDƵ^<�ƉŽǌŝƟĨ�
ŚĂƐƚĂůĂƌĚĂ�ĞŶ�ŝǇŝ�ŬůŝŶŝŬ�ǇĂŶŦƚ�/s/'�ƚĞĚĂǀŝƐŝ�ŝůĞ�ĞůĚĞ�ĞĚŝůŵŝƔƟƌ͘ �
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^h^��Wd/�/>/dz��)/Z>/<>/�'PZmEdm>�D��7>��W�Z�E<7D�>�
EPZK��,��d�,�^d�>/)/E/E���)�Z>�E�7Z7>D�^7�

^�7d��>��zZ�D� ͕�^���,�dd7E�^�7W� ͕���,Z��/b/<�,�b/>K)>h�
͕�D�D7<�d�<��3͕��>s�E���z,�E� ͕�D�>7,�dmdmE�m� ͕�,�<�E�
^�>�h<�4͕���E�E�</E��3͕��<^�>�^7s��  
 

 

 

 

 

�ŵĂĕ͗

�Ƶ�ĕĂůŦƔŵĂĚĂ�ĂŵĂĕ͕�ƉĂƌĞŶŬŝŵĂů�EƂƌŽďĞŚĕĞƚ�ŚĂƐƚĂůŦŒŦŶŦŶ�;E�,Ϳ�
ƐƵƐĐĞƉƟďŝůŝƚǇ�ĂŒŦƌůŦŬůŦ�ŐƂƌƺŶƚƺůĞŵĞ�;^t/Ϳ�ŝůĞ�ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŝůŵĞƐŝ�
ǀĞ� ^t/͛ŝŶ� ůĞǌǇŽŶ� ƐĂƉƚĂŵĂĚĂŬŝ� ĞƚŬŝŶůŝŒŝŶŝ� ŬŽŶǀĂŶƐŝǇŽŶĞů�
ŵĂŶǇĞƟŬ� ƌĞǌŽŶĂŶƐ� ŐƂƌƺŶƚƺůĞŵĞ� ;DZ'Ϳ� ƐĞŬĂŶůĂƌŦ� ŝůĞ�
ŬĂƌƔŦůĂƔƚŦƌŦůŵĂƐŦĚŦƌ͘�

'ĞƌĞĕ�ǀĞ�zƂŶƚĞŵ͗

DĂƌƚ� ϮϬϬϵ� ŝůĞ�DĂƌƚ� ϮϬϭϬ� ƚĂƌŝŚůĞƌŝ� ĂƌĂƐŦŶĚĂ� ǇĂƔůĂƌŦ� ϮϬ� ŝůĞ� ϱϮ�
ĂƌĂƐŦŶĚĂ�ĚĞŒŝƔĞŶ�ϭϮ�ŬĂĚŦŶ�ϭϬ�ĞƌŬĞŬ�ŽůŐƵǇĂ�ϭ͘ϱ�d�ĐŝŚĂǌ�ŝůĞ�ŬƌĂŶǇĂů�
DZ'�ƚĞƚŬŝŬŝ�ǇĂƉŦůĚŦ͘��ŬƐŝǇĞů�dϮͲĂŒŦƌůŦŬůŦ�ĨĂƐƚ�ƐƉŝŶ�ĞĐŚŽ�;dϮ�&^�Ϳ͖�
dϭͲĂŒŦƌůŦŬůŦ�ƐƉŝŶ�ĞĐŚŽ�;dϭ�^�Ϳ͖�dϮͲĂŒŦƌůŦŬůŦ�ŐƌĂĚŝĞŶƚ�ĞĐŚŽ�;dϮ�'�Ϳ�
ǀĞ�^t/�ƐĞŬĂŶƐůĂƌŦ�ĂůŦŶĚŦ͘�DZ'�ŝŬŝ�ĂǇƌŦ�ŶƂƌŽƌĂĚǇŽůŽŐ�ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�
ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŝůĚŝ͘�dϮ�&^�͕�dϮ�'�͕�^t/�ŵĂŐŶŝƚƵĚĞ�ǀĞ�^t/�DŦŶD/W�
ƐĞŬĂŶƐůĂƌŦŶĚĂ� ůĞǌǇŽŶůĂƌŦŶ� ǀĂƌůŦŒŦ͕� ƐĂǇŦƐŦ͕� ůŽŬĂůŝǌĂƐǇŽŶůĂƌŦ� ǀĞ�
ƐŝŶǇĂůůĞƌŝ� ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŝůĚŝ͘� >ĞǌǇŽŶ� ŬŽŵƔƵůƵŬůĂƌŦŶĚĂ� ĚƺǌĞŶƐŝǌ�
ŬŽŶƚƵƌůƵ�ďĞůŝƌŐŝŶ�ǀĞŶƂǌ�ǇĂƉŦ͕�ǀĞŶƂǌ�ŽŬůƺǌǇŽŶ�ǀĞ�ŬŽůůĂƚĞƌĂů�ǀĞŶ�
ǀĂƌůŦŒŦ�ŝůĞ�ďĞǇŝŶ�ƐĂƉŦ�ĂƚƌŽĮƐŝŶŝŶ�ǀĂƌůŦŒŦ�ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŝůĚŝ͘

�ƵůŐƵůĂƌ͗

zŝƌŵŝŝŬŝ� ŚĂƐƚĂŶŦŶ� ϮϬ� ƐŝŶĚĞ� ϱϮ� ůĞǌǇŽŶ� ƐĂƉƚĂŶĚŦ͘� >ĞǌǇŽŶůĂƌ�
ƉŽŶƐ� ;Ŷ͗ϮϬͿ͕� ďƵůďƵƐ� ;Ŷ͗ϳͿ͕� ƉƵƚĂŵĞŶ� ;Ŷ͗ϲͿ͕� ƚĂůĂŵƵƐ� ;Ŷ͗ϳͿ͕�
ŵĞǌĞŶƐĂĨĂůŽŶ� ;Ŷ͗ϲͿ͕� ŬŽƌŽŶĂ� ƌĂĚŝĂƚĂ� ;Ŷ͗ϮͿ͕� ŬĂƵĚĂƚ� ŶƺŬůĞƵƐ�
;Ŷ͗ϯͿ� ǀĞ� ĐŽƌƉƵƐ� ŬĂůůŽƐƵŵ� ƐƉůĞŶŝƵŵƵŶĚĂ� ;Ŷ͗ϭͿ� ǇĞƌůĞƔŵŝƔƟ͘�
7Ŭŝ� ŽůŐƵŶƵŶ� ŝůĞƌŝ� ďĞǇŝŶ� ƐĂƉŦ� ĂƚƌŽĮƐŝ� ŶĞĚĞŶŝǇůĞ� E�,� ŽůĚƵŬůĂƌŦ�
ĚƺƔƺŶƺůĚƺ͘� ^t/͛ĚĞ� ϰϮ� ůĞǌǇŽŶĚĂ� ŚŝƉŽŝŶƚĞŶƐ� ŚĞŵŽƌĂũŝ� ŽĚĂŒŦ�
ƐĂƉƚĂŶĚŦ͘��Ƶ� ůĞǌǇŽŶůĂƌŦŶ�ϯ�ƚĂŶĞƐŝ�dϮ�'��ƐĞŬĂŶƐƚĂ͕�Ϯ�ƚĂŶĞƐŝ�dϮ�
&^��ƐĞŬĂŶƐƚĂ�ŚŝƉŽŝŶƚĞŶƐ�ŝĚŝ͘�7Ŭŝ� ůĞǌǇŽŶ�ŝƐĞ�^t/�ŐƂƌƺŶƚƺůĞƌŝŶĚĞ�
ƚĞƐƉŝƚ�ĞĚŝůĞŵĞǌŬĞŶ�dϮ�&^��ǀĞ�dϮ�'��ƐĞŬĂŶůĂƌŦŶĚĂ�ŚŝƉĞƌŝŶƚĞŶƐ�
ŽůĂƌĂŬ�ŝǌůĞŶĚŝ͘�^ĞŬŝǌ�ůĞǌǇŽŶ�^t/͕�dϮ�&^��ǀĞ�dϮ�'��ƐĞŬĂŶƐůĂƌŦŶŦŶ�
ŚĞƉƐŝŶĚĞ�ŚŝƉĞƌŝŶƚĞŶƐ�ŐƂƌƺůĚƺ͘�,ĂƐƚĂůĂƌŦŶ�ϲ Ɛ͛ŦŶĚĂ�ŝůĞƌŝ�ĚĞƌĞĐĞĚĞ�
ďĞǇŝŶ� ƐĂƉŦ� ĂƚƌŽĮƐŝ͕� ϲ� ŽůŐƵĚĂ� ůĞǌǇŽŶ� ŬŽŵƔƵůƵŬůĂƌŦŶĚĂ� ďĞůŝƌŐŝŶ�
ǀĞŶƂǌ�ǇĂƉŦ�ǀĞ�Ϯ�ŽůŐƵĚĂ�ƚĂůĂŵŽƐƚƌŝĂƚ�ǀĞŶĚĞ�ŽŬůƺǌǇŽŶ�ƐĂƉƚĂŶĚŦ͘

^ŽŶƵĕ͗

^t/͕� ƉĂƌĞŶŬŝŵĂů� E�,͚ĚĂ͕� dϮ� &^�� ǀĞ� dϮ� '�� ƐĞŬĂŶƐůĂƌŦ� ŝůĞ�
ŬĂƌƔŦůĂƔƨƌŦůĚŦŒŦŶĚĂ� ĕŽŬ� ĚĂŚĂ� ĨĂǌůĂ� ůĞǌǇŽŶĚĂ� ŚĞŵŽƌĂũŝ� ŽĚĂŒŦ�
ƐĂƉƚĂŵŦƔƨƌ͘ ��ǇƌŦĐĂ�ůĞǌǇŽŶ�ŬŽŵƔƵůƵŬůĂƌŦŶĚĂ�ďĞůŝƌŐŝŶ�ǀĞŶƂǌ�ǇĂƉŦ�
ǀĞ�ĞƔůŝŬ�ĞĚĞŶ�ǀĞŶƂǌ�ŽŬůƺǌǇŽŶůĂƌ�ƚĞƐƉŝƚ�ĞĚŝůŵŝƔƟƌ͘ �^ŽŶƵĕƚĂ͕�^t/�
ŝůĞ� ĞůĚĞ� ĞĚŝůĞŶ� ďƵůŐƵůĂƌ� E�,͛ŶŦŶ� ĞƟŽƉĂƚŽŐĞŶĞǌŝŶĚĞ� ǀĞŶƂǌ�
ĞŶĨĂŬƚ� ǀĞ� ǀĞŶƂǌ� ŚĞŵŽƌĂũŝůĞƌŝŶ� ǀĂƌůŦŒŦ� ƚĞŽƌŝƐŝŶŝ� ĚĞƐƚĞŬůĞŵŝƔƟƌ͘ �
�Ŭ�ŽůĂƌĂŬ�ƉĂƌĞŶŬŝŵĂů�ƚƵƚƵůƵŵƵŶ�ǇĂǇŐŦŶůŦŒŦ�^t/� ŝůĞ�ĚĂŚĂ�ĞƚŬŝŶ�
ŽůĂƌĂŬ�ŐƂƐƚĞƌŝůŵŝƔƟƌ͘ �
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��E�z^�>�KdK7DDmE��E^�&�>KD7z�>7d�W�dK'�E��7E���
EPdZK&7>>�Z7E�<�d</^/�

�,D�d�<�^/D�</>/�� ͕��^>/�<hZE�� ͕�'m>7��^�z�d� ͕���Z7>�d�>7D� ͕�
'mE�b��^�E��)>/�3͕��7�>��'m��3͕�Z�E��<�Z��h��<�  
 

 

 

�ŵĂĕ͗

�Ƶ�ĕĂůŦƔŵĂ�ĚŽŒĂů� ŝŵŵƺŶŝƚĞĚĞ� ƌŽů�ĂůĂŶ�ǀĞ� ŝŶŇĂŵĂƐǇŽŶƵŶ�ĞƌŬĞŶ�
ĚƂŶĞŵŝŶĚĞ� ƂŶĞŵůŝ� ƌŽůůĞƌŝ� ďƵůƵŶĂŶ� ŶƂƚƌŽĮůůĞƌŝŶ� ĚĞŶĞǇƐĞů�
ŽƚŽŝŵŵƺŶ�ĞŶƐĞĨĂůŽŵǇĞůŝƚ;�K�Ϳ�ŵŽĚĞůŝŶĚĞŬŝ� ƌŽůƺŶƺ�ĂƌĂƔƨƌŵĂŬ�
ĂŵĂĐŦǇůĂ�ĚƺǌĞŶůĞŶŵŝƔƟƌ͘

'ĞƌĞĕ�ǀĞ�zƂŶƚĞŵ͗

ϲͲϴ�ŚĂŌĂůŦŬ��ϱϳ�>ͬϲ�ĨĂƌĞůĞƌ�DK'ϯϱͲϱϱ�ƉĞƉƟĚŝ�ŝůĞ�ŝŵŵƺŶŝǌĞ�ĞĚŝůŵŝƔ�
ǀĞ�ŵŽĚĞůŝŶ� ƚĞŬƌĂƌůĂŶĂďŝůŝƌůŝŒŝ� ĂĕŦƐŦŶĚĂŶ�ďŝƌ�ŐƌƵƉ�ŚĂǇǀĂŶĚĂ��K��
ŽůƵƔƚƵƌƵůŵƵƔƚƵƌ͘ � DŽĚĞůŝŶ� ƐĂŒůŦŬůŦ� ĕĂůŦƔƨŒŦŶŦŶ� ŐƂƐƚĞƌŝůŵĞƐŝŶĚĞŶ�
ƐŽŶƌĂ� ĚĞŶĞǇ� ƉƌŽƚŽŬŽůƺŶĞ� ŐĞĕŝůŵŝƔƟƌ͘ � mĕ� ŐƌƵƉ� ŽůƵƔƚƵƌƵůĂƌĂŬ�
ďŝƌŝŶĐŝ� ŐƌƵƉƚĂ� ƐĂĚĞĐĞ� �K�� ƉƌŽƚŽŬŽůƺ� ƵǇŐƵůĂŶŵŦƔ͕� ŝŬŝŶĐŝ� ŐƌƵƉƚĂ�
ŝƐĞ� �K�� ƉƌŽƚŽŬŽůƺ� ŝůĞ� ďŝƌůŝŬƚĞ� ŶƂƚƌŽĮůůĞƌŝ� ŬĞŵŝŬ� ŝůŝŒŝŶĚĞŶ�
ƉĞƌŝĨĞƌŝŬ� ĚŽůĂƔŦŵĂ� ƐĂůŦǀĞƌĞŶ� ďŝƌ�ŵĂĚĚĞ�ŽůĂŶ�EͲĨŽƌŵŝůŵĞƟŽŶŝů� Ͳ�
ůƂƐŝůͲĨĞŶŝůĂůĂŶŝŶ� ;ĨD>WͲ�K�Ϳ� ĞŶũĞŬƐŝǇŽŶƵ� ǇĂƉŦůŵŦƔƨƌ͘ � ^ŽŶ� ŐƌƵƉ�
ŬŽŶƚƌŽů� ŐƌƵďƵĚƵƌ͘ � �ĞŶĞǇ� ďŽǇƵŶĐĂ� ŐƺŶůƺŬ� ƚĂƌƨ� ǀĞ� ŶƂƌŽůŽũŝŬ�
ŵƵĂǇĞŶĞ�ƚĂŬŝďŝ�ǇĂƉŦůŵŦƔ�ǀĞ�ŵƵĂǇĞŶĞůĞƌŝ�ƐŬŽƌůĂŶŵŦƔƨƌ͘ �EƂƌŽůŽũŝŬ�
ďƵůŐƵůĂƌŦŶ� ŐĞůŝƔŵĞƐŝŶŝŶ� ĂƌĚŦŶĚĂŶ� ŚĂǇǀĂŶůĂƌŦŶ� ďĞǇŝŶ� ǀĞ� ƐƉŝŶĂů�
ŬŽƌĚůĂƌŦŶĚĂ�ŝŶŇĂŵĂƚƵĂƌ�ŝŶĮůƚƌĂƐǇŽŶ�ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŝůŵŝƔƟƌ͘ �^ŝƐƚĞŵŝŬ�
ŶƂƚƌŽĮů�ĂŬƟǀŝƚĞƐŝ�ŝĕŝŶƐĞ�ĚĂůĂŬ�ƂƌŶĞŬůĞƌŝ�ĂůŦŶŵŦƔ͕�ƐƉĞƐŝĮŬ�ŶƂƚƌŽĨŝů�
ĂŶƚŝŬŽƌůĂƌŦǇůĂ;'ƌͲϭ͕�y�Zϭ͕�y�ZϮ͕>ǇϳͬϰͿ� ďŽǇĂŶĂƌĂŬ� ĂŬŦŵ�
ƐŝƚŽŵĞƚƌŝŬ�ĂŶĂůŝǌŝ�ǇĂƉŦůŵŦƔƚŦƌ͘

�ƵůŐƵůĂƌ͗

7ŵŵƺŶŝǌĞ�ĞĚŝůĞŶ�ƚƺŵ�ŚĂǇǀĂŶůĂƌĚĂ�ŶƂƌŽůŽũŝŬ�ƐŬŽƌ�ϭ�ǀĞ�ƺǌĞƌŝŶĚĞĚŝƌ͘�
ĨD>WͲ�K��ŐƌƵďƵ�ŝůĞ�ǇĂůŶŦǌĐĂ��K��ŐƌƵďƵ�ĂƌĂƐŦŶĚĂ�ŬůŝŶŝŬ�ďƵůŐƵůĂƌ�
ĂĕŦƐŦŶĚĂŶ� ĨĂƌŬůŦůŦŬ� ďƵůƵŶŵĂŵŦƔƚŦƌ͘� dƺŵ� ŚĂǇǀĂŶůĂƌŦŶ� ďĞǇŝŶ� ǀĞ�
ƐƉŝŶĂů� ŬŽƌĚ� ŝŶĐĞůĞŵĞůĞƌŝŶĚĞ� ďŝƌ� ŚĂǇǀĂŶĚĂ� ƐŝůŝŬ� ŚŝƐƚŽƉĂƚŽůŽũŝŬ�
ďƵůŐƵůĂƌ�ƐĂƉƚĂŶŵŦƔƚŦƌ͘�EƂƚƌŽĨŝů�ĂŬƚŝǀŝƚĞƐŝ�ĨD>W�ŐƌƵďƵŶĚĂ��K��ǀĞ�
ŬŽŶƚƌŽů�ŐƌƵƉůĂƌŦŶĂ�ŐƂƌĞ�ĚĂŚĂ�ǇƺŬƐĞŬ�ƐĂƉƚĂŶŵŦƔƚŦƌ͘

^ŽŶƵĕ͗

EƂƚƌŽĮů� ŝŶĚƺŬƐŝǇŽŶƵ� ǇĂƉŦůĚŦŒŦŶĚĂ� ƐŝƐƚĞŵŝŬ� ŽůĂƌĂŬ� ŶƂƚƌŽĮů�
ĂŬƟǀŝƚĞƐŝŶĚĞ� ďŝƌ� ĂƌƨƔ� ŽůŵĂŬůĂ� ďŝƌůŝŬƚĞ� ďƵ� ŽƚŽŝŵŵƺŶ� ŵŽĚĞůĚĞ�
ŬůŝŶŝŒĞ� ǀĞ� ŚŝƐƚŽƉĂƚŽůŽũŝǇĞ� ǇĂŶƐŦǇĂĐĂŬ� ĚĞŒŝƔŝŵůĞƌ� ŝǌůĞŶŵĞŵŝƔ�
ŽůƵƉ� ďƵ� ǀĞƌŝůĞƌ� ĚŽŒĂů� ďĂŒŦƔŦŬůŦŬ� ƐŝƐƚĞŵ� ĞůĞŵĂŶůĂƌŦŶĚĂŶ� ŽůĂŶ�
ŶƂƚƌŽĮůůĞƌŝŶ�ƐƺƌĞĐĞ�ŬĂƚŬŦƐŦŶŦŶ�ƐŦŶŦƌůŦ�ŽůĚƵŒƵŶƵ�ŐƂƐƚĞƌŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ �



^P��>��7>�7Z7>�Z

ͲϯϳͲ

^P��>��7>�7Z7>�Z

ͲϯϳͲ
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Dh>d7W>�^<>�ZK����7Ed�Z>P<7E��m��z>�Z7E7E�
^�Wd�ED�^/E���D�E^dZm�>�^7<>h^hE�PE�D7͗�<�^7d^�>�
<KEdZK>>m���>/bD��

^�Z<�E�P��<��b� ͕�PD�Z��E�,�^�E<PzK)>h� ͕�^mD�zz��
��s7<� ͕�zm<^�>�'ms�E�zKZ'hE� ͕��'�D�E�7�7D�E�  

 

�ŵĂĕ͗

DƵůƟƉů� ƐŬůĞƌŽǌ� ;D^Ϳ͕� ŽƚŽŝŵŵƵŶ͕� ĞŶŇĂŵĂƚƵǀĂƌ͕ � ĚĞŵǇĞůŝŶŝǌĂŶ�
ďŝƌ� ŚĂƐƚĂůŦŬƨƌ͘ � <ĂĚŦŶůĂƌĚĂ� ĚĂŚĂ� ƐŦŬ� ŐƂƌƺůƺƌ͘ � WƌŽĞŶŇĂŵĂƚƵǀĂƌ�
ƐŝƚŽŬŝŶůĞƌ�ŚĂƐƚĂůŦŬ�ƉĂƚŽŐĞŶĞǌŝŶĚĞ�ƂŶĞŵůŝ�ƌŽů�ŽǇŶĂƌ͘ ��Ƶ�ŶĞĚĞŶůĞ�
ŚĂƐƚĂůĂƌĚĂ� ƐŝƚŽŬŝŶ�ĚƺǌĞǇůĞƌŝŶŝŶ� ƐĂƉƚĂŶŵĂƐŦ�ƉĂƚŽŐĞŶĞǌĞ� ŝůŝƔŬŝŶ�
ĕĂůŦƔŵĂůĂƌŦŶ� ƂŶĚĞ� ŐĞůĞŶůĞƌŝ� ĂƌĂƐŦŶĚĂĚŦƌ͘ � DĞŶƐƚƌƺĞů� ĚƂŶŐƺ�
ƐŝƚŽŬŝŶ� ĚƺǌĞǇůĞƌŝŶĚĞ� ĚĂůŐĂůĂŶŵĂ� ŽůƵƔƚƵƌŵĂ� ƉŽƚĂŶƐŝǇĞůŝŶĞ�
ƐĂŚŝƉ� ĮǌǇŽůŽũŝŬ� ďŝƌ� ƐƺƌĞĕƟƌ͘ � �Ƶ� ĕĂůŦƔŵĂĚĂ� D^� ŚĂƐƚĂůĂƌŦŶĚĂ�
ƐŝƚŽŬŝŶ�ĚƺǌĞǇůĞƌŝŶĞ�ŵĞŶƐƚƌƺĞů�ĚƂŶŐƺŶƺŶ�ĞƚŬŝƐŝŶŝŶ�ĂƌĂƔƨƌŦůŵĂƐŦ�
ǀĞ� ďƵ� ŝŶĐĞůĞŵĞůĞƌŝŶ� ǇĂƉŦůŵĂ� ǌĂŵĂŶůĂƌŦŶĂ� ŝůŝƔŬŝŶ� ƂŶĞƌŝůĞƌ�
ŽůƵƔƚƵƌƵůŵĂƐŦ�ĂŵĂĕůĂŶŵŦƔƨƌ͘ �

'ĞƌĞĕ�ǀĞ�zƂŶƚĞŵ͗

�ĂůŦƔŵĂǇĂ͕�ƌĞůĂƉƐŝŶŐ�ƌĞŵŝƚƚŝŶŐ�ŐŝĚŝƔĞ�ƐĂŚŝƉ�ϯϲ�D^�ŽůŐƵƐƵ�ĂůŦŶĚŦ͘�
KůŐƵůĂƌ�ƌĞŵŝƐǇŽŶ�ĚƂŶĞŵŝŶĚĞǇĚŝ�ǀĞ�ƐŽŶ�Ϯ�ŵĞŶƐƚƌƺĞů�ƐŝŬůƵƐůĂƌŦ�
ĚƺǌĞŶůŝǇĚŝ͘��ĞŶǌĞƌ�ƂǌĞůůŝŬůĞƌĞ� ƐĂŚŝƉ�ϭϰ�ƐĂŒůŦŬůŦ� ŬŽŶƚƌŽů�ŽůŐƵƐƵ�
ĚĂ� ĕĂůŦƔŵĂǇĂ� ĂůŦŶĚŦ͘� �ĂůŦƔŵĂ� ŚĂƐƚĂůĂƌŦ� ǀĞ� ŬŽŶƚƌŽů� ŐƌƵďƵŶĚĂŶ�
ĂƌĚŦƔŦŬ�Ϯ�ƐŝŬůƵƐ�ďŽǇƵŶĐĂ�ƉƌĞŵĞŶƐƚƌƺĞů�ǀĞ�ŽǀƵůĂƐǇŽŶ�ĨĂǌůĂƌŦŶĚĂ�
ŬĂŶ�ƂƌŶĞŬůĞƌŝ�ĂůŦŶĚŦ͘�,Ğƌ�ĚƂƌƚ�ŬĂŶ�ƂƌŶĞŒŝŶĚĞ�ĚĞ�/>Ͳϲ͕� />Ͳϭϳ�ǀĞ�
/>ͲϮϯ�ĚƺǌĞǇůĞƌŝ��>7^��ǇƂŶƚĞŵŝǇůĞ�ĕĂůŦƔŦůĚŦ͘�

�ƵůŐƵůĂƌ͗

�ƌĚŦƔŦŬ�Ϯ�ƐŝŬůƵƐƚĂ�ĕĂůŦƔŦůĂŶ�ŝŶƚĞƌůƂŬŝŶ�ĚƺǌĞǇůĞƌŝŶŝŶ�ƉƌĞŵĞŶƐƚƌƺĞů�
ǀĞ�ŽǀƵůĂƐǇŽŶ�ĚƂŶĞŵŝŶĞ�Ăŝƚ�ŝŬŝƔĞƌ�ƂƌŶĞŬůĞƌŝ͕�ŐĞƌĞŬ�D^�ŽůŐƵůĂƌŦŶĚĂ�
ŐĞƌĞŬƐĞ� ŬŽŶƚƌŽů� ŐƌƵďƵŶĚĂ� ĨĂƌŬůŦ� ƐĂƉƚĂŶŵĂĚŦ͘� WƌĞŵĞŶƐƚƌƺĞů�
ĚƂŶĞŵĚĞ�/>Ͳϲ͕�/>Ͳϭϳ�ǀĞ�/>ͲϮϯ�ĚƺǌĞǇůĞƌŝ�D^�ŚĂƐƚĂůĂƌŦŶĚĂ�ƐŦƌĂƐŦǇůĂ�
ϴϴ͘ϯϭцϭϱ͘ϮϮ͕� Ϯϰ͘ϬϭцϬ͘ϴϵ͕� ϯϱ͘ϵϰцϱ͘Ϭ� ŽůĂƌĂŬ� ƐĂƉƚĂŶĚŦ͘� ^ĂŒůŦŬůŦ�
ŬŽŶƚƌŽůůĞƌĚĞ� ŝƐĞ͖� ϳϭ͘ϲϱцϭϱ͘ϯϴ͕� ϭϱ͘ϲϯцϭ͘ϯϱ͕� ϰϭ͘ϰϱцϭϭ͘Ϯϱ͛Ɵ͘�
'ĞƌĞŬ�/>Ͳϲ�ŐĞƌĞŬƐĞ�/>Ͳϭϳ�ĚƺǌĞǇůĞƌŝ�D^�ŚĂƐƚĂůĂƌŦŶĚĂ�ƐĂŒůŦŬůŦůĂƌĂ�
ŐƂƌĞ� ŝƐƚĂƟƐƟŬƐĞů� ĂŶůĂŵůŦůŦŒĂ� ƵůĂƔĂĐĂŬ� ďŝĕŝŵĚĞ� ĚĂŚĂ� ǇƺŬƐĞŬƟ�
;ƐŦƌĂƐŦǇůĂ� ƉсϬ͘ϬϮ͕� ƉсϬ͘ϬϬϳͿ͘� KǀƵůĂƐǇŽŶ� ĚƂŶĞŵŝŶĚĞ� ŝƐĞ� ĂǇŶŦ�
ƐŦƌĂǇůĂ� D^� ŚĂƐƚĂůĂƌŦŶĚĂ� ϳϯ͘ϱцϭϯ͘ϯϱ͕� ϭϰ͘ϳϴцϭ͘Ϯϯ͕� Ϯϭ͘ϯцϱ͘ϯϮ͘�
^ĂŒůŦŬůŦ� ŬŽŶƚƌŽůůĞƌĚĞ� ŝƐĞ� ƐŦƌĂƐŦǇůĂ� ϲϲ͘ϱϳцϭϮ͘ϯϰ͕� ϭϭ͘ϳцϭ͘ϵ͕�
ϭϳ͘ϳϴцϰ͘ϲ�ƐĂƉƚĂŶĚŦ͘�D^�ŚĂƐƚĂůĂƌŦŶĚĂ�ƉƌĞŵĞŶƐƚƌƺĞů�ĚƂŶĞŵĚĞ�
/>Ͳϲ� ;ƉсϬ͘ϬϬϱͿ� ǀĞ� />Ͳϭϳ͛ĚĞ� ;ƉсϬ͘ϬϬϮͿ� ĂŶůĂŵůŦ� ǇƺŬƐĞŬůŝŬ�
ƐĂƉƚĂŶŦƌŬĞŶ�/>ͲϮϯ͛ƚĞ�ĚĞŒŝƔŝŬůŝŬ�ƐĂƉƚĂŶŵĂĚŦ͘�̂ ĂŒůŦŬůŦ�ŬŽŶƚƌŽůůĞƌĚĞ�
ƉƌĞŵĞŶƐƚƌƺĞů�ĚƂŶĞŵĚĞ�/>Ͳϲ�ǀĞ�/>ͲϮϯ͛ƚĞ�ŝƐƚĂƚŝƐƚŝŬƐĞů�ĂŶůĂŵůŦůŦŒĂ�
ƵůĂƔŵĂǇĂŶ�ǇƺŬƐĞŬůŝŬ�ƐĂƉƚĂŶĚŦ͘�

^ŽŶƵĕ͗

�ĂůŦƔŵĂŵŦǌĚĂ� ĞůĚĞ� ĞůĚĞŶ� ǀĞƌŝůĞƌ͕� ŝŶƚĞƌůƂŬŝŶ� ĚƺǌĞǇůĞƌŝŶŝŶ͕�
ŚĞŵ�D^�ŚĂƐƚĂůĂƌŦŶĚĂ�ŚĞŵ�ĚĞ�ƐĂŒůŦŬůŦ�ŬŽŶƚƌŽůůĞƌĚĞ�ŵĞŶƐƚƌƺĞů�
ƐŝŬůƵƐƚĂŶ� ĞƚŬŝůĞŶĚŝŒŝŶŝ� ŐƂƐƚĞƌĞŶ� ŝůŬ� ďƵůŐƵůĂƌŦ� ŝĕĞƌŵĞŬƚĞĚŝƌ͘�
�ĂůŦƔŵĂůĂƌĚĂ� ƐĂŒůŦŬůŦ� ƐŽŶƵĕ� ĞůĚĞ� ĞƚŵĞŬ� ŝĕŝŶ͕� ŬĂĚŦŶůĂƌĚĂ� ĚĂŚĂ�
ƐŦŬ� ŐƂƌƺůĞŶ� ďŝƌ� ŚĂƐƚĂůŦŬ� ŽůĂƌĂŬ� D^͛ƚĞ� ŝŶƚĞƌůƂŬŝŶ� ĚƺǌĞǇůĞƌŝŶŝŶ�
ƐĂƉƚĂŶŵĂƐŦŶĚĂ� ŵĞŶƐƚƌƺĞů� ĚƂŶĞŵŝŶ� ďŝƌ� ĚĞŒŝƔŬĞŶ� ŽůĂƌĂŬ�
ĂŶĂůŝǌůĞƌĞ�ĞŬůĞŶŵĞƐŝ�ŐĞƌĞŬůŝĚŝƌ͘�
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E�hZKDz�>7d7^�KWd7<��;EDKͿ�s��EDK�^W�<dZhD�
,�^d�>/<>�Z/E���EDKͲ/''�d�E/z��<�d</^/�

�'�D�E�7�7D�E� ͕�^�Z<�E�P��<��b� ͕���<7z���dhE� ͕�
PD�Z��E�,�^�E<PzK)>h�3͕�^mD�zz����s7<�3͕�K��E�^�'hd� ͕�
��Zz��<�z��  
 

 
 

�ŵĂĕ͗

EĞƵƌŽŵǇĞůŝƟƐ�ŽƉƟĐĂ�;EDKͿ�ǀĞ�EDK�ƐƉĞŬƚƌƵŵ�ŚĂƐƚĂůŦŬůĂƌŦ͖�ŽƉƟŬ�
ƐŝŶŝƌ�ǀĞ�ŵĞĚƵůůĂ�ƐƉŝŶĂůŝƐ�ƐĞĕŝĐŝ�ŽůĂƌĂŬ�ĞƚŬŝůĞǇĞŶ͕�ŝĚǇŽƉĂƟŬ�ǀĞ�ĂŒŦƌ�
ĚĞŵŝǇĞůŝŶŝǌĂŶ�ŚĂƐƚĂůŦŬůĂƌĚŦƌ͘ �ĂƔůĂŶŐŦĕƚĂ�D^͛ŝŶ�ďŝƌ� Ăůƚ� ƟƉŝ� ŽůĂƌĂŬ�
ŬĂďƵů� ĞĚŝůĞŶ� EDK͕� ŐĞƌĞŬ� ŬůŝŶŝŬ� ƂǌĞůůŝŬůĞƌ� ŐĞƌĞŬ� ŚĞĚĞĨ� ĂŶƟŐĞŶ�
ǀĞ� ƉĂƚŽŐĞŶĞǌ͕� ŐĞƌĞŬ� DZ'� ƂǌĞůůŝŬůĞƌŝ� ŝůĞ� D^� ĚĞŶ� ĕŽŬ� ƂŶĞŵůŝ�
ĨĂƌŬůŦůŦŬůĂƌ� ŐƂƐƚĞƌŝƌ� ǀĞ� ďƵ� ŶĞĚĞŶůĞ� ƚĞĚĂǀŝ� ǇĂŬůĂƔŦŵůĂƌŦ� ĨĂƌŬůŦĚŦƌ͘ �
EDK�ƐƉĞŬƚƌƵŵ�ŚĂƐƚĂůŦŬůĂƌŦ͖� ƚĞŬ�ǇĂ�ĚĂ�ǇŝŶĞůĞǇĞŶ�ŵŝǇĞůŝƚ͕� ƚĞŬ�ǇĂ�
ĚĂ�ǇŝŶĞůĞǇĞŶ�ŽƉƟŬ�ŶĞǀƌŝƚ͕�ĂŶƐĞĨĂůŽƉĂƟ�ǀĞ�ďĞǇŝŶ�ƐĂƉŦ�ƚƵƚƵůƵŵƵ�ŝůĞ�
ŐŝĚĞŶ�ĂƟƉŝŬ�ƚĂďůŽůĂƌ͕ �EDK�ŝůĞ�ĞƔůŝŬ�ĞĚĞŶ�ŬŽŵŽƌďŝĚ�ŚĂƐƚĂůŦŬůĂƌ�ǀĞ�
ǇĞƌŝ�ŐƺŶƺŵƺǌĚĞ�ďŝůĞ�ƚĂƌƨƔŵĂůŦ�ŽůĂŶ�KƉƟŬŽƐƉŝŶĂů�D^�;K^D^Ϳ�ůĞƌŝ�
ŬĂƉƐĂƌ͘ �EDK�ǀĞ�EDK�ƐƉĞŬƚƌƵŵ�ŚĂƐƚĂůŦŬůĂƌŦŶŦŶ�ƚĂŶŦƐŦŶĚĂ͕�EDKͲ�
/Ő'͕� ƚƺŵ�ƚĂƌƨƔŵĂůĂƌĂ�ŬĂƌƔŦŶ͕�tŝŶŐĞĐŚƵĐŬ� ;ϮϬϬϲͿ�ŬƌŝƚĞƌůĞƌŝŶĚĞŶ�
ϭ͛ŝ�ŽůŵĂ�ŬŽŶƵŵƵŶƵ�ŬŽƌƵŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ ��Ƶ�ĕĂůŦƔŵĂĚĂ�ĂŵĂĕ�EDKͲ/Ő'�
ŶŝŶ�EDK�ǀĞ�EDK�ƐƉĞŬƚƌƵŵƵŶĚĂ�ƚĂŶŦ�ĚĞŒĞƌŝŶŝŶ�ďĞůŝƌůĞŶŵĞƐŝĚŝƌ͘ �

'ĞƌĞĕ�ǀĞ�zƂŶƚĞŵ͗

ϮϬϴϵ� ŚĂƐƚĂǇŦ� ŬĂƉƐĂǇĂŶ� ďŝƌ� ĚĞŵŝǇĞůŝŶŝǌĂŶ� ŚĂƐƚĂůŦŬ� ŬŽŚŽƌƚƵ�
ŝĕĞƌŝƐŝŶĚĞŶ� tŝŶŐĞĐŚƵĐŬ� ;ϮϬϬϲͿ� ŬƌŝƚĞƌůĞƌŝŶŝ� ŬĂƌƔŦůĂǇĂŶ� ϮϮ� ŬĞƐŝŶ�
EDK͕�ϲ�D^͕�ϯ�dD͕�Ϯ�ǇŝŶĞůĞǇĞŶ�KE�ŽůŵĂŬ�ƺǌĞƌĞ͕�ϯϯ�ŚĂƐƚĂǇĂ�Ăŝƚ�
ƐĞƌƵŵ� ƂƌŶĞŬůĞƌŝŶĚĞ� ĂƋƵĂƉŽƌŝŶͲϰ� ŝŶĚŝƌĞŬƚ� ŝŵŵƵŶŽŇŽƌĞƐĂŶƐ�
ǇƂŶƚĞŵŝ�ŝůĞ�EDK�/Ő'�ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŝůĚŝ͘

�ƵůŐƵůĂƌ͗

EDK͛ůƵ� ŚĂƐƚĂůĂƌŦŶ� ǇĂůŶŦǌĐĂ� ϰ͛ƺŶĚĞ� ďĞǇŝŶ� ŽŵƵƌŝůŝŬ� ƐŦǀŦƐŦŶĚĂ�
KůŝŐŽŬůŽŶĂů�ďĂŶĚ�;K<�ͿƐĂƉƚĂŶĚŦ͘�ϭϭ�ŚĂƐƚĂĚĂ�EDKͲ/Ő'�ƉŽǌŝƟĨ͕ �ϭ�
ŚĂƐƚĂĚĂ��E��ƉŽǌŝƟĨ�ďƵůƵŶĚƵ͘�D^͛ůŝ�ŚĂƐƚĂůĂƌŦŶ�ƚƺŵƺŶĚĞ�K<��;нͿ�Ɵ�
ǀĞ�ǇĂůŶŦǌĐĂ�ϭ�ŚĂƐƚĂĚĂ�EDKͲ/Ő'�ƉŽǌŝƟĨ�ƐĂƉƚĂŶĚŦ͘ϭ�dD�ŽůŐƵƐƵŶĚĂ�
EDKͲ/Ő'�ƉŽǌŝƟĨ�ďƵůƵŶĚƵ͘� zŝŶĞůĞǇĞŶ�KE͛� ůŝ� ŽůŐƵůĂƌŦŶ�ŚŝĕďŝƌŝŶĚĞ�
EDKͲ/Ő'�ƉŽǌŝƟĨ�ƐĂƉƚĂŶŵĂĚŦ͘

^ŽŶƵĕ͗

'ĞƌĞŬ�ŬůŝŶŝŬ�ƂǌĞůůŝŬůĞƌ͕ � ŐĞƌĞŬ�DZ'�ďƵůŐƵůĂƌŦ͕� ŐĞƌĞŬ��K^� ŝŵŵƵŶ�
ƉĂƌĂŵĞƚƌĞůĞƌŝ͕�ǀĂƐŬƺůŝƟŬ�ƚĞƐƚůĞƌ�ǀĞ�ƐĞƌƵŵ�EDK�/Ő'�ƐŽŶƵĕůĂƌŦŶŦŶ�
ŬůŝŶŝŬ�ŬĞƐŝŶ�EDK�ƚĂŶŦƐŦŶĂ�ŬĂƚŬŦůĂƌŦ�ĂƌĂƔƨƌŦůĚŦ͘�^ŽŶƵĕůĂƌ�ďŝƌ�ƵůƵƐĂů�
ǀĞ� ďŝƌ� ƵůƵƐůĂƌĂƌĂƐŦ� ůĂďŽƌĂƚƵǀĂƌŦŶ� ƐŽŶƵĕůĂƌŦ� ŝůĞ� ŬĂƌƔŦůĂƔƨƌŦůĂƌĂŬ�
ĨĂƌŬůŦůŦŬůĂƌ�ǀĞ�ƵǇƵŵ�ďĞůŝƌůĞŶĚŝ͘�hǇƵŵƐƵǌ�ƐŽŶƵĕůĂƌ�ŚĂƐƚĂ�ƂǌĞůůŝŬůĞƌŝ�
ǀĞ�ŬƵůůĂŶŦůĂŶ�ƚĞĚĂǀŝůĞƌ�ƚĞŵĞůŝŶĚĞ�ƚĂƌƨƔŦůĚŦ͘



^P��>��7>�7Z7>�Z

ͲϯϴͲ

S-69

<�ZW�>�dmE�>�^�E�ZKD>h�,�^d�>�Z/E�d���s7^7E���
Z�W�d�d7&�WZK<�7E��E:�<^7zKEh�7>��<KZd7<K^d�ZK7��
hz'h>�D�^/E/E��d<7E>7)7�

PD�Z�<�Z���b� ͕�P�>�D�KD���<PZK)>h� ͕�&�d7,�dK<� ͕�
mD7d�,͘�h>�b� ͕���<7�K����b/�  
 

 

�ŵĂĕ͗

<ĂƌƉĂů� ƚƺŶĞů� ƐĞŶĚƌŽŵƵŶƵŶ� ;<d^Ϳ� ƚĞĚĂǀŝƐŝŶĚĞ� ŬĂƌƉĂů� ƚƺŶĞů�
ŝĕĞƌŝƐŝŶĞ�ŬŽƌƟŬŽƐƚĞƌŽŝĚ�ĞŶũĞŬƐŝǇŽŶƵ�ĕŽŬ�ƐŦŬ�ŬƵůůĂŶŦůĂŶ�ŐƺǀĞŶŝůŝƌ�
ďŝƌ� ŵĞƚŽƚĚƵƌ͘ � ^ƚĞƌŽŝĚůĞƌ� ŐĞŶĞůůŝŬůĞ� ůŽŬĂů� ĂŶĞƐƚĞǌŝŬůĞƌ� ŝůĞ�
ŬĂƌŦƔƨƌŦůĂƌĂŬ�ĞŶũĞŬƚĞ�ĞĚŝůŝƌ͘ ��ƵŶƵŶůĂ�ďŝƌůŝŬƚĞ� ůŽŬĂů�ĂŶĞƐƚĞǌŝŬůĞƌ�
ĞŬƐŝƚĂďů�ŚƺĐƌĞůĞƌĚĞŶ�ŽƌƚĂǇĂ�ĕŦŬĂŶ�ƐƉŽŶƚĂŶ�ĚĞƔĂƌũůĂƌŦ�ƂŶůĞǇĞƌĞŬ�
ŚĂƐƚĂůŦŬ�ƺǌĞƌŝŶĞ�ĚĞ�ŽůƵŵůƵ�ĞƚŬŝůĞƌ�ƐĂŒůĂŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ ��Ƶ�ĕĂůŦƔŵĂŶŦŶ�
ĂŵĂĐŦ� <d^� ŚĂƐƚĂůĂƌĚĂ� ƌĞƉĞƚĞƟĨ� ƉƌŽŬĂŝŶ� ĞŶũĞŬƐŝǇŽŶƵ� ŝůĞ�
ƚƌŝĂŵƐŝŶŽůŽŶ�ĂƐĞƚĂƚ�ĞŶũĞŬƐŝǇŽŶƵŶƵŶ�ĞƚŬŝŶůŝŒŝŶŝ�ŝŶĐĞůĞŵĞŬƟƌ͘

'ĞƌĞĕ�ǀĞ�zƂŶƚĞŵ͗

WƌŽƐƉĞŬƟĨ�ŬůŝŶŝŬ�ďƵ�ĕĂůŦƔŵĂǇĂ�ŬůŝŶŝŬ�ǀĞ�ĞůĞŬƚƌŽĮǌǇŽůŽũŝŬ�ŽůĂƌĂŬ�
<d^�ƚĂŶŦƐŦ�ĂůĂŶ�ϮϮ�ŚĂƐƚĂ�;ϯϴ�ŵĞĚŝĂŶ�ƐŝŶŝƌͿ�ĂůŦŶĚŦ͘��ƺƚƺŶ�ŚĂƐƚĂůĂƌĂ�
ďŝƌ� ŬĞǌ� ϰϬ� ŵŐ� ƚƌŝĂŵƐŝŶŽůŽŶ� ĂƐĞƚŽŶŝĚ� ǀĞ� ŚĂŌĂĚĂ� Ϯ Ɣ͛Ğƌ� ŬĞǌ� Ϯ�
ŚĂŌĂ�ϰ�ŵů�йϭ͛ůŝŬ�ƉƌŽŬĂŝŶ�ƵǇŐƵůĂŶĚŦ͘�dĞĚĂǀŝ�ƂŶĐĞƐŝŶĚĞ�ǀĞ�ƚĞĚĂǀŝ�
ƐŽŶƌĂƐŦŶĚĂ� Ϯ͘� ĂǇĚĂ� ŬůŝŶŝŬ͕� ĨŽŶŬƐŝǇŽŶĞů� ǀĞ� ĞůĞŬƚƌŽĮǌǇŽůŽũŝŬ� ǀĞ�
ƵůƚƌĂƐŽŶŽŐƌĂĮŬ�ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŵĞůĞƌ�ǇĂƉŦůĚŦ͘

�ƵůŐƵůĂƌ͗

�ŝƐƚĂů�ŵŽƚŽƌ�ůĂƚĂŶƐ͕�ďŝƌůĞƔŝŬ�ŬĂƐ�ĂŬƐŝǇŽŶ�ƉŽƚĂŶƐŝǇĞůŝ�ĂŵƉůŝƚƺĚƺ͕�
ĚƵǇƵƐĂů�ƐŝŶŝƌ�ŝůĞƟŵ�ŚŦǌŦ͕�ĚƵǇƵƐĂů�ůĂƚĂŶƐ͕�ďŝƌůĞƔŝŬ�ĚƵǇƵƐĂů�ĂŬƐŝǇŽŶ�
ƉŽƚĂŶƐŝǇĞůŝ� ĂŵƉůŝƚƺĚƺ͕� ƵůƚƌĂƐŽŶŽŐƌĂŝŅ�ďƵůŐƵůĂƌ� ;ŵĞĚŝĂŶ� ƐŝŶŝƌ�
ƂŶͲĂƌŬĂ� ĕĂƉŦ͕� ƚƌĂŶǀĞƌƐ� ĕĂƉŦ� ǀĞ�ƉƌŽŬƐŝŵĂů� ŬĂƌƉĂů� ƚƺŶĞůĚĞ� ŬĞƐŝƚ�
ĂůĂŶŦ�ǀĞ�ǀŽůĂƌ�ďƵůŐŝŶŐͿ͕�s�^�ƐŬŽƌƵ͕��ŽƐƚŽŶ�ŬĂƌƉĂů�ƚƺŶĞů�ƐĞŵƉƚŽŵ�
ǀĞ�ĨŽŶŬƐŝǇŽŶĞů�ƐŬŽƌůĂƌŦŶĚĂ�ĂŶůĂŵůŦ�ŝǇŝůĞƔŵĞůĞƌ�ŐƂƌƺůĚƺ;WфϬ͘ϬϱͿ͘

^ŽŶƵĕ͗

ZĞƉĞƚĞƟĨ� ƉƌŽŬĂŝŶ� ĞŶũĞŬƐŝǇŽŶƵ� ŝůĞ� ďŝƌůŝŬƚĞ� ŬŽƌƟŬŽƐƚĞƌŽŝĚ�
ƵǇŐƵůĂŵĂƐŦ� <d^͛ůŝ� ŚĂƐƚĂůĂƌĚĂ� ŬůŝŶŝŬ͕� ĨŽŶŬƐŝǇŽŶĞů� ŝǇŝůĞƔŵůĞƌ�
ƐĂŒůĂŵĂŬƚĂĚŦƌ��Ƶ�ŝǇŝůĞƔŵĞůĞƌ�ĞůĞŬƚƌŽĮǌǇŽůŽũŝŬ�ǀĞ�ƵůƚƌĂƐŽŶŽŐƌĂĮŬ�
ďƵůŐƵůĂƌůĂ�ĚĂ�ŬŽŶĮƌŵĞ�ĞĚŝůŵĞŬƚĞĚŝƌ͘

KdhZhD�s//

S-70

Z�D�hz<h^h�^/Z�^/E���KZd�z���/<�E�s��
�7^^K^7�^zKEhE��b>7<��dd7)7��7Z�:��d�d7K��KZWKZ7^�
EK�dhZE��K>'h^h�

^�DZ��<�Z�d�b� ͕���ZZ7E�W�>7E� ͕���D�7^D�7>�<m�m<�>7�  
 

 

'ŝƌŝƔ͗

hǇŬƵ� ŝůĞ� ŝůŝƔŬŝůŝ� ƌŝƚŵŝŬ� ŚĂƌĞŬĞƚ� ďŽǌƵŬůƵŬůĂƌŦŶĚĂ� ƚĞŬƌĂƌůĂǇŦĐŦ͕�
ƐƚĞƌĞŽƟƉŝŬ� ǀĞ� ƌŝƚŵŝŬ� ŵŽƚŽƌ� ĚĂǀƌĂŶŦƔůĂƌŦ� ŽƌƚĂǇĂ� ĕŦŬĂƌ͘ � ZŝƚŵŝŬ�
ŚĂƌĞŬĞƚůĞƌ� ĞŶ� ĕŽŬ� ďĂƔ� ƐĂůůĂŶŵĂƐŦ� ;ũĂĐƚĂƟŽ� ĐĂƉŝƟƐͿ� ŽůĂƌĂŬ�
ŬĂƌƔŦŵŦǌĂ� ĕŦŬŵĂŬůĂ� ďŝƌůŝŬƚĞ� ǀƺĐƵƩĂ� ǇƵǀĂƌůĂŶŵĂ� ƚĂƌǌŦŶĚĂ� ĚĂ�
ŐƂƌƺůĞďŝůŝƌ͘ ��Ƶ�ŚĂƌĞŬĞƚůĞƌŝŶ�ƐŦŬůŦŬůĂ�ŶŽŶͲZ�D�ƵǇŬƵƐƵ�ŝůĞ�ƂǌĞůůŝŬůĞ�
ĚĞ�ĞǀƌĞ�Ϯ�ƵǇŬƵƐƵ�ŝůĞ�ŝůŝƔŬŝůŝ�ŽůĚƵŒƵ�ďŝůŝŶŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ �hǇŬƵĚĂ�ŽƌƚĂǇĂ�
ĕŦŬĂŶ� ƚƺŵ� ǀƺĐƵƩĂ� ƐĂůůĂŶŵĂ� ŝůĞ� ŬĂƌĂŬƚĞƌŝǌĞ� ĞƉŝƐŽĚůĂƌŦ� ŽůĂŶ�
ŽůŐƵŵƵǌ͕� ďƵ� ŚĂƌĞŬĞƚůĞƌŝŶ� Z�D� ƵǇŬƵƐƵ� ŝůĞ� ďŝƌůŝŬƚĞ� ďĂƔůĂŵĂƐŦ�
ǀĞ� ŽůŐƵĚĂ� ĂǇŶŦ� ǌĂŵĂŶĚĂ� ĚŝƐƐŽƐŝĂǇŽŶƵŶ� ďƵůƵŶŵĂƐŦ� ŶĞĚĞŶŝǇůĞ�
ƐƵŶƵůŵƵƔƚƵƌ͘

KůŐƵ͗

ϯϯ� ǇĂƔŦŶĚĂ͕� ĞƌŬĞŬ� ŚĂƐƚĂ͕� ƵǇŬƵ� ƐŦƌĂƐŦŶĚĂ� ƚƺŵ� ǀƺĐƵĚƵǇůĂ� ŝŬŝ�
ǇĂŶĂ� ƐĂůůĂŶŵĂ� ǇĂŬŦŶŵĂƐŦ� ŝůĞ� ďĂƔǀƵƌĚƵ͘� �Ƶ� ƔŝŬĂǇĞƟŶŝŶ� ϭ͘ϱ�
ǇĂƔŦŶĚĂŶ� ďĞƌŝ� ĚĞǀĂŵ� ĞƫŒŝ� ƂŒƌĞŶŝůĚŝ͘� zĂƉŦůĂŶ� ƉŽůŝƐŽŵŶŽŐƌĂĮ�
ŬĂǇŦƚůĂƌŦŶĚĂ� ŚĂƐƚĂŶŦŶ� Z�D� ƵǇŬƵƐƵŶĂ� ŐŝƌŵĞƐŝ� ŝůĞ� ďŝƌůŝŬƚĞ� ƚƺŵ�
ǀƺĐƵĚƵ� ŝůĞ� ŝŬŝ� ǇĂŶĂ� ƐĂůůĂŶŵĂǇĂ� ďĂƔůĂĚŦŒŦ� ǀĞ� ďƵ� ƐĂůůĂŶŵĂůĂƌŦŶ�
ĂƌĂ� ǀĞƌŵĞŬƐŝǌŝŶ� ǇĂŬůĂƔŦŬ� ϭϬͲϭϱ� ĚĂŬŝŬĂ� ƐƺƌĚƺŒƺ� ŐƂǌůĞŶŵŝƔƟƌ͘ �
,ĂƐƚĂǇĂ�͞ũĂĐƚĂƟŽ�ĐŽƌƉŽƌŝƐ�ŶŽĐƚƵƌŶĂ͟�ƚĂŶŦƐŦ�ŬŽŶƵůĂƌĂŬ�ƐŦƌĂƐŦǇůĂ�
ŵĞůĂƚŽŶŝŶ�ϯŵŐ͕�ĐůŽŶĂǌĞƉĂŵ�ϭŵŐ͕�ƉĂƌŽŬƐĞƟŶ�ϮϬŵŐ�ƚĞĚĂǀŝůĞƌŝ�
ƵǇŐƵůĂŶŵŦƔ͕�ĂŶĐĂŬ�ŚĞƌŚĂŶŐŝ�ďŝƌ�ĚƺǌĞůŵĞ�ƐĂŒůĂŶĂŵĂŵŦƔƨƌ͘ ��Ƶ�
ƚĞĚĂǀŝůĞƌ�ƐŽŶƌĂƐŦŶĚĂ�ŚĂƐƚĂ�ƉƐŝŬŝǇĂƚƌŝŬ�ŽůĂƌĂŬ�ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŝůŵŝƔ͕�
ĚŝƐƐŽƐŝǇĂƐǇŽŶ�ǇĂƔĂŶƨůĂƌ�ƂůĕĞŒŝ�ϯϮ�ŽůĂƌĂŬ�ƐĂƉƚĂŶŵŦƔƨƌ͘ �,ĂƐƚĂŶŦŶ�
ďƵ� ƚƺƌ� ƐĂůůĂŶŵĂůĂƌŦ� ĞƌŐĞŶůŝŒĞ� ŬĂĚĂƌ� ƵǇĂŶŦŬŬĞŶ� ĚĞ� ǇĂƉƨŒŦ�
ƂŒƌĞŶŝůŵŝƔƟƌ͘ � �ƌŝƔŬŝŶ� ǇĂƔĂ� ŐĞůĚŝŬƚĞŶ� ƐŽŶƌĂ� ďĂǌĞŶ� ŬĞŶĚŝƐŝŶŝ�
ŚĂǇĂůĞ�ŬĂƉƨƌĚŦŒŦ�ǀĞ�ƐĂŶŬŝ�ŐĞƌĕĞŬƚĞŶ�ďĂƔŦŶĚĂŶ�ŐĞĕŝǇŽƌŵƵƔ�Őŝďŝ�
ŚŝƐƐĞƫŒŝ͕�ǌĂŵĂŶ�ǌĂŵĂŶ�ŬĞŶĚŝ�ŬĞŶĚŝŶĞ�ŬŽŶƵƔƚƵŒƵ͕�ŬĞŶĚŝƐŝŶŝ�ŝŬŝ�
ĨĂƌŬůŦ�ŬŝƔŝ�Őŝďŝ�ŚŝƐƐĞƫŒŝ�ƂŒƌĞŶŝůŵŝƔƟƌ͘

^ŽŶƵĕ͗

�ŝƐƐŽƐŝǇĂƟĨ�ĚĞŶĞǇŝŵůĞƌŝŶ�ƐĂĚĞĐĞ�ŐƺŶ�ŝĕŝŶĚĞ�ĚĞŒŝů�ƵǇŬƵ�ƐŦƌĂƐŦŶĚĂ�
ĚĂ�ŽƌƚĂǇĂ�ĕŦŬƨŒŦ͕�ƵǇŬƵĚĂ�ĚĂǀƌĂŶŦƔ�ďŽǌƵŬůƵŒƵŶĂ�ǀĞ�ƉĂƌĂƐŽŵŶŝ�
ĂƚĂŬůĂƌŦŶĂ� ŶĞĚĞŶ� ŽůĂďŝůĞĐĞŒŝ� ďĞůŝƌƟůŵŝƔƟƌ͘ � ͞:ĂĐƚĂƟŽ� ĐŽƌƉŽƌŝƐ�
ŶŽĐƚƵƌŶĂ͟�ƵǇŬƵĚĂ�ŽƌƚĂǇĂ�ĕŦŬĂŶ�ŚĂƌĞŬĞƚ�ďŽǌƵŬůƵŬůĂƌŦ�ŝĕĞƌŝƐŝŶĚĞ�
ǇĞƌ� ĂůĂŶ�ďŝƌ� ďŽǌƵŬůƵŬ�ŽůƵƉ�ďƵ�ďŽǌƵŬůƵŬůĂƌůĂ�ďŝƌůŝŬƚĞ�ďŝůĚŝƌŝůĞŶ�
ĚŝƐƐŽƐŝǇĂƐǇŽŶ� ĚĞŶĞǇŝŵůĞƌŝ� ƐŦŬ� ĚĞŒŝůĚŝƌ͘ � KůŐƵŵƵǌƵŶ� ƵǇŬƵĚĂŬŝ�
ŚĂƌĞŬĞƚ� ďŽǌƵŬůƵŬůĂƌŦ� ŝůĞ� ďŝƌůŝŬƚĞ� ĚŝƐƐŽƐŝǇĂƐǇŽŶ� ĚĞŶĞǇŝŵůĞƌŝŶŝŶ�
ŽůŵĂƐŦ� ǀĞ� ďƵ� ŚĂƌĞŬĞƚůĞƌŝŶ� ƵǇŬƵŶƵŶ� Z�D� ĚƂŶĞŵŝŶĚĞ� ŽƌƚĂǇĂ�
ĕŦŬŵŦƔ�ŽůŵĂƐŦ͖�ĚŝƐƐŽƐŝǇĂƐǇŽŶ͕�Z�D�ƵǇŬƵƐƵ�ǀĞ�ŚĂƌĞŬĞƚ�ďŽǌƵŬůƵŒƵ�
ĂƌĂƐŦŶĚĂŬŝ�ŝůŝƔŬŝŶŝŶ�ƂŶĞŵůŝ�ŽůĂďŝůĞĐĞŒŝŶĞ�ĚŝŬŬĂƚ�ĕĞŬŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ �



^P��>��7>�7Z7>�Z

ͲϯϵͲ

^P��>��7>�7Z7>�Z

ͲϯϵͲ
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d���s7���7>D�D7b��<ZKD�'�>7<�,�^d�>�Z���hz<h�
z�W/^/E/E�P��>>7<>�Z7�s��hz<h��K�h<>h<>�Z/�

^�>���<KZ<D��� ͕�^�s���7^D�7>K)h>>�Z/� ͕�7><�z���</Z� ͕�
DhZ�d��<^h� ͕�&�,Z7���zZ�D�  

 

�ŵĂĕ͗

�ŬƌŽŵĞŐĂůŝ͕� ŐƌŽǁƚŚ� ŚŽƌŵŽŶ� ;',Ϳ� ĨĂǌůĂůŦŒŦŶŦŶ� ŶĞĚĞŶ� ŽůĚƵŒƵ�
Ŷ� ďŝƌ� ŚĂƐƚĂůŦŬƨƌ͘ � ,ĂƐƚĂůŦŬ� ƐŦŬůŦŒŦŶŦŶ� ŵŝůǇŽŶĚĂ� ϰϬͲϳϬ� ĂƌĂƐŦŶĚĂ�
ŽůĚƵŒƵ� ƚĂŚŵŝŶ� ĞĚŝůŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ � KůŐƵůĂƌŦŶ� йϵϱ� ŬĂĚĂƌŦŶĚĂ� ',�
ĨĂǌůĂůŦŒŦŶĂ�ŚŝƉŽĮǌĞƌ�ďŝƌ�ĂĚĞŶŽŵƵŶ�ŶĞĚĞŶ�ŽůĚƵŒƵ�ďŝůŝŶŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ �
,ĂƐƚĂůĂƌ�ƐŦŬůŦŬůĂ�Ǉƺǌ�ǀĞ�ĞŬƐƚƌĞŵŝƚĞůĞƌĚĞŬŝ�ĚŝƐŵŽƌĮŬ�ĚĞŒŝƔŝŬůŝŬůĞƌ�
ŶĞĚĞŶŝǇůĞ� ďĂƔǀƵƌƵĚĂ� ďƵůƵŶƵƌůĂƌ͘ � ',� ĨĂǌůĂůŦŒŦŶŦŶ� ƐŝƐƚĞŵŝŬ�
ĞƚŬŝƐŝ� ŶĞĚĞŶŝǇůĞ͕� ĨĂƌŬůŦ� ŽƌŐĂŶ� ƐŝƐƚĞŵůĞƌŝŶĞ� Ăŝƚ� ƐĞŵƉƚŽŵůĂƌ 
ŐƂǌůĞŶŵĞŬƚĞĚŝƌ͘� �Ƶ� ƐŝƐƚĞŵŝŬ� ŬŽŵƉůŝŬĂƐǇŽŶůĂƌĚĂŶ� ďŝƌ� ƚĂŶĞƐŝ�
ƵǇŬƵ� ĂƉŶĞ� ƐĞŶĚƌŽŵƵĚƵƌ͘ � �ŬƌŽŵĞŐĂůŝ� ŽůŐƵůĂƌŦŶŦŶ� йϲϬͲϴϬ�
ŬĂĚĂƌŦŶĚĂ� ƵǇŬƵ� ĂƉŶĞ� ƐĞŶĚƌŽŵƵŶƵ� ŐƂǌůĞŶŵĞŬƚĞĚŝƌ͘� �ŽŒƵ�
ŽůŐƵĚĂ� ĂƉŶĞůĞƌ� ŽďƐƚƌƵŬƚŝĨ� ƚŝƉƚĞ� ŽůŵĂŬůĂ� ďŝƌůŝŬƚĞ� ƺĕƚĞ� ďŝƌŝŶĚĞ�
ƐĂŶƚƌĂů� ƚŝƉƚĞĚŝƌ͘� KďƐƚƌƵŬƚŝĨ� ƚŝƉƚĞ� ĂƉŶĞůĞƌŝŶ͖� ŵĂŶĚŝďƵůĞƌ� ǀĞ�
ŵĂŬƐŝůĞƌ�ŬĞŵŝŬ�ĚĞŒŝƔŝŬůŝŬůĞƌŝ͕�ƵǀƵůĂ�ǀĞ�ǇƵŵƵƔĂŬ�ĚĂŵĂŬ�ďĂƔƚĂ�
ŽůŵĂŬ� ƺǌĞƌĞ� ǇƵŵƵƔĂŬ� ĚŽŬƵůĂƌĚĂŬŝ� ŬĂůŦŶůĂƔŵĂ� ǀĞ� ĚŝůĚĞŬŝ�
ŚŝƉĞƌƚƌŽĨŝ� ĞƚŬŝƐŝ� ŝůĞ� ŽƌƚĂǇĂ� ĕŦŬƚŦŒŦ� ĚƺƔƺŶƺůŵĞŬƚĞĚŝƌ͘� �ŝǌ�
ĕĂůŦƔŵĂŵŦǌĚĂ͕� ƚĞĚĂǀŝ� ƂŶĐĞƐŝ� ĚƂŶĞŵĚĞ� ŬůŝŶŝŒŝŵŝǌĞ� ďĂƔǀƵƌĂŶ�
ĂŬƌŽŵĞŐĂůŝ�ŚĂƐƚĂůĂƌŦŶŦŶ�ƵǇŬƵ�ǇĂƉŦƐŦŶŦ�ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŵĞǇŝ�ǀĞ�ĞƔůŝŬ�
ĞĚĞŶ�ƵǇŬƵ�ďŽǌƵŬůƵŬůĂƌŦŶŦŶ�ƐŦŬůŦŒŦŶŦ�ƐĂƉƚĂŵĂǇŦ�ĂŵĂĕůĂĚŦŬ͘�

'ĞƌĞĕ�ǀĞ�zƂŶƚĞŵ͗

�ĂůŦƔŵĂŵŦǌ͕� ĂŬƚŝĨ� ĂŬƌŽŵĞŐĂůŝ� ƚĂŶŦƐŦ� ĂůĂŶ� ǀĞ� ŚĞƌŚĂŶŐŝ� ƚĞĚĂǀŝ�
ĂůŵĂŵŦƔ͕� ϮϰͲϲϲ� ǇĂƔ� ĂƌĂƐŦ͕� ϱ� ŬĂĚŦŶ� ϭϬ� ĞƌŬĞŬ� ŽůŐƵ� ŝůĞ� ǇĂƉŦůĚŦ͘�
KůŐƵůĂƌĂ͕�ĂƌĚŦƔŦŬ�Ϯ�ŐĞĐĞ�ƉŽůŝƐŽŵŶŽŐƌĂĨŝ�ĕĞŬŝŵŝ�ǇĂƉŦůĚŦ͘�7ůŬ�ŐĞĐĞ�
ĂĚĂƉƚĂƐǇŽŶ�ŐĞĐĞƐŝ�ŽůĂƌĂŬ�ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŝůĚŝ͘

�ƵůŐƵůĂƌ͗

KŶďĞƔ�ŽůŐƵŶƵŶ͖� ϵ͛ƵŶĚĂ�ŽďƐƚƌƵŬƟĨ�ƟƉƚĞ�ĂƉŶĞ͕� Ϯ Ɛ͛ŝŶĚĞ� ƐĂŶƚƌĂů�
ƟƉƚĞ�ĂƉŶĞ͕�Ϯ Ɛ͛ŝŶĚĞ�ƉĞƌŝǇŽĚŝŬ�ďĂĐĂŬ�ŚĂƌĞŬĞƚůĞƌŝ�ƐĞŶĚƌŽŵƵŶƵŶ�
ǀĂƌůŦŒŦ� ƐĂƉƚĂŶĚŦ͘� �ŝƌ� ŽůŐƵĚĂ� ƐĂŶƚƌĂů� ĂƉŶĞ� ǀĞ� ƉĞƌŝǇŽĚŝŬ� ďĂĐĂŬ�
ŚĂƌĞŬĞƚůĞƌŝ�ďŝƌůŝŬƚĞǇĚŝ͘�'ĞƌŝǇĂ�ŬĂůĂŶ�ϯ�ŽůŐƵĚĂ�ĞƔůŝŬ�ĞĚĞŶ�ďĂƔŬĂ�
Śŝĕďŝƌ�ƵǇŬƵ�ďŽǌƵŬůƵŒƵ�ƐĂƉƚĂŶŵĂĚŦ͘

^ŽŶƵĕ͗

�ĂůŦƔŵĂŵŦǌ͕� ĂŬƌŽŵĞŐĂůŝ� ŽůŐƵůĂƌŦŶĚĂ� ƵǇŬƵ� ďŽǌƵŬůƵŬůĂƌŦŶŦŶ�
ǇƺŬƐĞŬ� ŽƌĂŶĚĂ� ǀĂƌůŦŒŦŶŦ� ŐƂƐƚĞƌŵŝƔƚŝƌ͘� PǌĞůůŝŬůĞ� ƵǇŬƵ� ĂƉŶĞ�
ƐĞŶĚƌŽŵƵŶƵŶ� ĂŬƌŽŵĞŐĂůŝ� ŚĂƐƚĂůĂƌŦŶĚĂ� ƐŦŬ� ŽůĂƌĂŬ� ŐƂƌƺůŵĞƐŝ�
ůŝƚĞƌĂƚƺƌ� ŝůĞ� ƵǇƵŵůƵ� ďŝƌ� ďƵůŐƵĚƵƌ͘ � hǇŬƵĚĂ� ƐĂƉƚĂŶĂŶ� ĂƉŶĞůĞƌ�
ďƺǇƺŬ� ŽƌĂŶĚĂ� ŽďƐƚƌƵŬƟĨ� ƟƉƚĞĚŝƌ� ǀĞ� ĂŬƌŽŵĞŐĂůŝŶŝŶ� ŶĞĚĞŶ�
ŽůĚƵŒƵ� ŬĞŵŝŬ� ǀĞ� ǇƵŵƵƔĂŬ� ĚŽŬƵ� ĚĞŒŝƔŝŬůŝŬůĞƌŝ� ŶĞĚĞŶŝǇůĞ�
ŽůĚƵŒƵŶĂ� ŝŶĂŶŦůŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ � �ĂůŦƔŵĂ� ŐƌƵďƵŵƵǌĚĂŬŝ� Ϯ� ŽůŐƵĚĂ�
ƐĂƉƚĂŶĂŶ� ŝǌŽůĞ� ƉĞƌŝǇŽĚŝŬ� ďĂĐĂŬ� ŚĂƌĞŬĞƚůĞƌŝ� ƐĞŶĚƌŽŵƵŶƵŶ� ŝƐĞ�
ŶĞĚĞŶ� ŽůĚƵŒƵ� ďŝůŝŶŵĞŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ � >ŝƚĞƌĂƚƺƌĚĞ� ĂŬƌŽŵĞŐĂůŝ� ǀĞ�
ƉĞƌŝǇŽĚŝŬ� ďĂĐĂŬ� ŚĂƌĞŬĞƚůĞƌŝ� ƐĞŶĚƌŽŵƵ� ĂƌĂƐŦŶĚĂ� ŚĞƌŚĂŶŐŝ� ďŝƌ�
ŝůŝƔŬŝ�ŬƵƌƵůŵĂŵŦƔƨƌ͘ �
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K�^dZm<d7&�hz<h��WE��^�E�ZKDhE����W�Wͬ�W�W�
<h>>�E/D/E/E�K<^7��d7&�^dZ�^�m��Z7E���d<7^7�

zh^h&��7<7�7�͕�^�Z,�E�^�s7D�͕�>m>m&�Z�d�D�Z�͕�>K<D�E�
�z���͕�K<�E��K)h�͕��D7b��<�E� 
 

�ŵĂĕ͗

KďƐƚƌƺŬƟĨ� hǇŬƵ� �ƉŶĞ� ^ĞŶĚƌŽŵƵ� ;Kh�^Ϳ� ŝůĞ� ƉƵůŵŽŶĞƌ�
ŚŝƉĞƌƚĂŶƐŝǇŽŶ͕�ƐŝƐƚĞŵŝŬ�ŚŝƉĞƌƚĂŶƐŝǇŽŶ͕�ŝƐŬĞŵŝŬ�ŬĂůƉ�ŚĂƐƚĂůŦŬůĂƌŦ�
ǀĞ� ŝŶŵĞ� ĂƌĂƐŦŶĚĂ� ŝůŝƔŬŝůĞƌ� ŐƂƐƚĞƌŝůŵŝƔƟƌ͘ � WĞŬ� ĕŽŬ� ĕĂůŦƔŵĂ�
Kh�^͛ĚĂ�ŽŬƐŝĚĂƟĨ� ƐƚƌĞƐŝŶ� ĂƌƴŒŦŶŦ� ǀĞ� ĂŶƟŽŬƐŝĚĂŶ� ŬĂƉĂƐŝƚĞŶŝŶ�
ĚƺƔƚƺŒƺŶƺ�ĚĞƐƚĞŬůĞŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ ��Ƶ�ĕĂůŦƔŵĂĚĂ�Kh�^�ŚĂƐƚĂůĂƌŦŶĚĂ�
�W�Wͬ�W�W� ;�ŽŶƟŶƵŽƵƐͲďŝůĞǀĞů� ƉŽƐŝƟǀĞ� ĂŝƌǁĂǇ� ƉƌĞĂƐƵƌĞͿ�
ƵǇŐƵůĂŵĂƐŦ� ƐŽŶƌĂƐŦŶĚĂ� ŽŬƐŝĚĂƟĨ� ƐƚƌĞƐ� ŐƂƐƚĞƌŐĞůĞƌŝŶĚĞŬŝ�
ĚĞŒŝƔŝŵůĞƌŝ�ŐƂƐƚĞƌŵĞǇŝ�ĂŵĂĕůĂĚŦŬ͘�

'ĞƌĞĕ�ǀĞ�zƂŶƚĞŵ͗

,ĂƐƚĂŶĞŵŝǌĞ� ƵǇŬƵ� ďŽǌƵŬůƵŒƵ� ǇĂŬŦŶŵĂůĂƌŦ� ŝůĞ� ďĂƔǀƵƌĂŶ� ǀĞ�
ƉŽůŝƐŽŵŶŽŐƌĂĮŬ�ŝŶĐĞůĞŵĞǇůĞ�ŽƌƚĂ�ǀĞ�ĂŒŦƌ�ĚƺǌĞǇĚĞ�Kh�^�ƚĂŶŦƐŦ�
ŬŽŶƵůĂŶ� ŚĂƐƚĂůĂƌ� ŝŶĐĞůĞŶĚŝ͘� ,ĂƐƚĂůĂƌŦŵŦǌŦŶ� ƚĂŵĂŵŦŶĂ� �W�Wͬ
�W�W� ƚĞĚĂǀŝƐŝ� ƂŶĞƌŝůĚŝ͘� �W�Wͬ�W�W� ƚĞĚĂǀŝƐŝŶŝ� ƵǇŐƵŶ� ƔĞŬŝůĚĞ�
ŬƵůůĂŶĂŶ�ϱϬ�ŚĂƐƚĂŶŦŶ�ƚĞĚĂǀŝǇĞ�ďĂƔůĂŵĂĚĂŶ�ƂŶĐĞ�ǀĞ�ƚĞĚĂǀŝŶŝŶ�ϯ͘�
ĂǇŦŶĚĂ�ƐĞƌƵŵ�D���;ŵĂůŽŶĚŝĂůĚĞŚŝĚͿ͕�ŶŝƚƌŝƚͬŶŝƚƌĂƚ͕�ƚŽƚĂů�ŽŬƐŝĚĂŶ�
ĂŬƟǀŝƚĞ� ;dK^Ϳ͕� ƚŽƚĂů� ĂŶƟŽŬƐŝĚĂŶ� ĂŬƟǀŝƚĞ� ;d�^Ϳ� ĚƺǌĞǇůĞƌŝŶĞ�
ďĂŬŦůĚŦ͕�K^7�;ŽŬƐŝĚĂƟĨ�ƐƚƌĞƐ�ŝŶĚĞŬƐŝͿ�ĚĞŒĞƌŝ�ŚĞƐĂƉůĂŶĚŦ͘�

�ƵůŐƵůĂƌ͗

mĕ� ĂǇůŦŬ� �W�Wͬ�W�W� ƚĞĚĂǀŝƐŝ� ƐŽŶƌĂƐŦ� ƐĞƌƵŵ� ŽŬƐŝĚĂƚŝĨ� ƐƚƌĞƐ�
ŐƂƐƚĞƌŐĞƐŝ�ŽůĂƌĂŬ�ďĂŬŦůĂŶ�ŶŝƚƌŝƚͬŶŝƚƌĂƚ͕�D��͕�d�^�ĚĞŒĞƌůĞƌŝŶĚĞ�
ĂǌĂůŵĂ� ŝǌůĞŶŝƌŬĞŶ͕� ĂŶƚŝŽŬƐŝĚĂŶ� ŐƂƐƚĞƌŐĞ� ŽůĂŶ� dK^� ;ƚĞĚĂǀŝ�
ƂŶĐĞƐŝ� ŽƌƚĂůĂŵĂ� ĚĞŒĞƌ͗ϭ͘ϱϲцϬ͘ϰϲ͕� ƚĞĚĂǀŝ� ƐŽŶƌĂƐŦ� ŽƌƚĂůĂŵĂ�
ĚĞŒĞƌ͗ϭ͕ϵϭцϬ͕ϰϰͿ�ĚĞŒĞƌůĞƌŝŶĚĞ�ĂƌƚŵĂ�ŝǌůĞŶĚŝ�;ƉсϬ͕ϬϬϭͿ͘�

^ŽŶƵĕ͗

Kh�^� ŚĂƐƚĂůĂƌŦŶĚĂ� �W�Wͬ�W�W� ƚĞĚĂǀŝƐŝ� ŝůĞ� ŐĞĐĞ� ǀĞ� ŐƺŶĚƺǌ�
ƐĞŵƉƚŽŵůĂƌŦŶĚĂŬŝ� ŝǇŝůĞƔŵĞŶŝŶ� ǇĂŶŦ� ƐŦƌĂ� ŽŬƐŝĚĂƟĨ� ǇƺŬƺŶ�
ĂǌĂůƨůĂďŝůĞĐĞŒŝ� ǀĞ� ĂŶƟŽŬƐŝĚĂŶ� ŬĂƉĂƐŝƚĞŶŝŶ� ĚĞ� ĂƌƨƌŦůĂďŝůĞĐĞŒŝ�
ŐƂƐƚĞƌŝůĚŝ͘� �Ƶ�ŶĞĚĞŶůĞ�ƵǇŐƵŶ�ŵĞŬĂŶŝŬ� ǀĞŶƟůĂƐǇŽŶ�ƵǇŐƵůĂŶĂŶ�
Kh�^� ŚĂƐƚĂůĂƌŦŶĚĂ� ŽŬƐŝĚĂƟĨ� ǇƺŬƺŶ� ǇŽů� ĂĕƨŒŦ� ĚƺƔƺŶƺůĞŶ�
ƐŝƐƚĞŵŝŬ�ŚĂƐƚĂůŦŬůĂƌĚĂ�ĂǌĂůŵĂ�ŽůĂďŝůĞĐĞŒŝŶŝ�ĚƺƔƺŶƺǇŽƌƵǌ͘
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EPZK>K:7�WK>7<>7E7)7E���hz<h��K�h<>h<>�Z/�
WZ�s�>�E^/�

,�>7d�z�b�Z� ͕�,�<�E�d�<�>7� ͕�,�<�E���>/��z�3͕�^�D7,�
�>�z�4 
 

 
 

 

�ŵĂĕ͗

hǇŬƵ�ďŽǌƵŬůƵŬůĂƌŦ�ďĂƔƚĂ�ŶƂƌŽƉƐŝŬŝǇĂƚƌŝŬ�ŚĂƐƚĂůŦŬůĂƌ�ŽůŵĂŬ�ƺǌĞƌĞ�
ƚƺŵ� ŚĂƐƚĂůŦŬůĂƌĂ� ĞƔůŝŬ� ĞĚĞďŝůĞŶ� ǀĞǇĂ� ƚĞŬ� ďĂƔŦŶĂ� ďƵůƵŶĂďŝůĞŶ�
ďŝƌ� ŚĂƐƚĂůŦŬ� ŐƌƵďƵĚƵƌ͘ � �ĂǌĞŶ� ďĂƔŬĂ� ďŝƌ� ŚĂƐƚĂůŦŒĂ� ƐĞŬŽŶĚĞƌ�
ŐĞůŝƔŵĞŬƚĞ� ŽůƵƉ͕� ďĂǌĞŶ� ĚĞ� ƵǇŬƵ� ďŽǌƵŬůƵŒƵŶƵŶ� ŬĞŶĚŝƐŝ� ĚŝŒĞƌ�
ŶƂƌŽůŽũŝŬ�ďĞůŝƌƟůĞƌĞ�ŶĞĚĞŶ�ŽůŵĂŬƚĂĚŦƌ

'ĞƌĞĕ�ǀĞ�zƂŶƚĞŵ͗

�Ƶ� ĕĂůŦƔŵĂŵŦǌĚĂ� ŶƂƌŽůŽũŝ� ƉŽůŝŬůŝŶŝŒŝŶĞ� ďĂƔǀƵƌĂŶ� ƚƺŵ�
ŚĂƐƚĂůĂƌĚĂ� ŚŽƌůĂŵĂ͕� ĂƉŶĞ͕� ŚƵǌƵƌƐƵǌ� ďĂĐĂŬůĂƌ� ƐĞŶĚƌŽŵƵ͕�
ŝŶƐŽŵŶŝ͕� ŚŝƉĞƌƐŽŵŶŝ� ǀĞ� ƉĂƌŽƐŽŵŶŝ� ŽůŵĂŬ� ƺǌĞƌĞ� ϲ� ĂŶĂ� ƵǇŬƵ�
ďŽǌƵŬůƵŒƵŶƵŶ�ǀĂƌůŦŒŦ�ǀĞ�ƐŦŬůŦŒŦ�ƐŽƌŐƵůĂŶŵŦƔƨƌ͘ �

�ƵůŐƵůĂƌ͗

�ĂůŦƔŵĂǇĂ� ŬĂƚŦůĂŶ� ϯϱϬ� ŚĂƐƚĂŶŦŶ�йϭϬ͛ƵŶĚĂ� ŚĞƌŚĂŶŐŝ� ďŝƌ� ƵǇŬƵ�
ďŽǌƵŬůƵŒƵ� ƚĞƐƉŝƚ� ĞĚŝůŵŝƔ� ŽůƵƉ� ďƵŶůĂƌŦŶ� ĕŽŒƵŶƵ� ŝŶƐŽŵŶŝ�
ŽůƵƔƚƵƌŵĂŬƚĂĚŦƌ͕�ŝŶƐŽŵŶŝ�ƂǌĞůůŝŬůĞ�ďĂƔ�ĂŒƌŦƐŦŶĂ�ĞƔůŝŬ�ĞƚŵĞŬƚĞĚŝƌ͘�

^ŽŶƵĕ͗

�ĂůŦƔŵĂ�ŚĂůĞŶ�ĚĞǀĂŵ�ĞƚŵĞŬƚĞ�ŽůƵƉ�ďƵ�ĕĂůŦƔŵĂ�ĚĂ�ŐĞŶĞů�ŶƂƌŽůŽũŝ�
ƉŽůŝŬůŝŶŝŒŝŶĚĞ� ƐŦŬůŦŬůĂ� ŐƂǌ� ĂƌĚŦ� ĞĚŝůĞŶ� ƵǇŬƵ� ďŽǌƵŬůƵŬůĂƌŦŶŦŶ�
ƐŽƌŐƵůĂŶŵĂƐŦŶŦŶ� ŚĞŵ� ƚĞĚĂǀŝĚĞ� ŚĞŵ� ĚĞ� ĞƚǇŽůŽũŝŶŝŶ�
ĂƌĂƔƚŦƌŦůŵĂƐŦŶĚĂ� ŶĞ� ĚĞŶůŝ� ƂŶĞŵůŝ� ŽůĚƵŒƵ� ǀƵƌŐƵůĂŶŵĂǇĂ�
ĕĂůŦƔŦůŵĂŬƚĂĚŦƌ͘
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WZK<^7D�>�<KZhD��;DKͲD��^7^d�D7Ϳ��b>7)7E���
hz'h>�E�E�<�ZKd7^�^d�Ed>�D��Ͳs�<��^�Z7^7�

P���E�P���D7Z� ͕�^�Z,�d�P�<�E� ͕�^�D7,�'7Z�z� ͕�PD�Z�
'P<d�<7E�3͕�'��7�P���D7Z�  
 

 

 

KůŐƵ͗

^ŽŶ� ǇŦůůĂƌĚĂ� ŬĂƌŽƟƐ� ƐƚĞŶƚůĞŵĞ� ŝůŐŝůŝ� ƚĞŬŶŝŬůĞƌ� ŐĞůŝƔƐĞ� ĚĞ�
ŬŽŵƉůŝŬĂƐǇŽŶ� ŽƌĂŶůĂƌŦ� ŚĂůĂ� ŬĂƌŽƟƐ� ĞŶĚĂƌƚĞƌĞŬƚŽŵŝĚĞŶ� Ăǌ�
ĚĞŒŝůĚŝƌ͘ � bƵ� ĂŶĂ� ŬĂĚĂƌ� ^W���͕� �Z�^d͕ � �s�Ͳϯ� Őŝďŝ� ƌĂŶĚŽŵŝǌĞ�
ŽůĂƌĂŬ� ǇĂƉŦůĂŶ� ŬĂƌŽƟƐ� ƐƚĞŶƚ� ĕĂůŦƔŵůĂƌŦŶĚĂ� ƐĞƌĞďƌĂů�
ĞŵďŽůŝǌŵĚĞŶ�ŬŽƌƵŶŵĂŬ�ŝĕŝŶ�ŚĞƉ�ĚŝƐƚĂů�ĮůƚƌĞ�ƚĂŬŦůŵŦƔƨƌ͘ ��ŶĐĂŬ�
ƺůƐĞƌĞ͕�ƚƌŽŵďŽǌĞ�ůĞǌǇŽŶůĂƌĚĂ�ǀĞ�ƚĂŵĂ�ǇĂŬŦŶ�ĚĂƌůŦŬůĂƌĚĂ�ĮůƚƌĞŶŝŶ�
ůĞǌǇŽŶƵ�ŐĞĕŵĞŬ�ǌŽƌƵŶĚĂ�ŽůŵĂƐŦ�ǀĞ�ĚŝƐƚĂů�ŝŶƚĞƌŶĂů�ŬĂƌŽƟƐ�ĂƌƚĞƌĞ�
ǇĞƌůĞƔƟƌůŵĞƐŝŶĚĞŬŝ� ǌŽƌůƵŬůĂƌĚĂŶ�ĚŽůĂǇŦ� ŬŽŵƉůŝŬĂƐǇŽŶ�ŽƌĂŶůĂƌŦ�
ĂƌƚĂďŝůŝƌ͘ � �Ƶ� ĂĕŦĚĂŶ� ƐŽŶ� ǌĂŵĂŶůĂƌĚĂ� ƵǇŐƵŶ� ŽůĂŶ� ŚĂƐƚĂůĂƌĂ�
ŬĂƌŽƟƐ�ƐƚĞŶƚůĞŵĞ�ƂŶĐĞƐŝ�ŬŽŵŵŽŶ�ǀĞ�ĞŬƐƚĞƌŶĂů�ŬĂƌŽƟƐ�ĂƌƚĞƌĚĞ�
ďĂůŽŶůĂŵĂ� ŝůĞ� ĂŬŦŵŦŶ� ŬĞƐŝůĚŝŒŝ� ƉƌŽŬƐŝŵĂů� ŬŽƌƵŵĂ� ƚĞŬŶŝŒŝ�
ŬƵůůĂŶŦůŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ � �Ƶ� ƚĞŬŶŝŬ� ŝůĞ� ǇĂƉŦůĂŶ� ƐƚĞŶƚůĞŵĞĚĞ� ŝŶŵĞ�
ŬŽŵƉůŝŬĂƐǇŽŶƵŶƵŶ�ĚĂŚĂ�Ăǌ�ŽůĚƵŒƵŶĂ�ĚĂŝƌ�ǇĂǇŦŶůĂƌ�ĂƌƚŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ �
�ŝǌĚĞ� ƐŽŶ� Ăůƨ� ĂǇ� ŝĕŝŶĚĞ� ďƵ� ƐŝƐƚĞŵŝ� ŬƵůůĂŶŦƉ� ƵǇŐƵůĂĚŦŒŦŵŦǌ�
ŬĂƌŽƟƐ� ƐƚĞŶƚůĞŵĞ�ǀĂŬĂ� ƐĞƌŝůĞƌŝŵŝǌŝ� ƚĂƌƨƔŵĂǇŦŽ�ƵǇŐƵŶ�ďƵůĚƵŬ͘�
dŽƉůĂŵ� ϳ� ŚĂƐƚĂǇĂ� DŽͲDĂ� ƐŝƐƚĞŵŝ� ŝůĞ� ŬĂƌŽƟƐ� ƐƚĞŶƚůĞŵĞ�
ƵǇŐƵůĂŶĚŦ͘�KƌƚĂůĂŵĂ�ǇĂƔůĂƌŦ�ϲϰцϭϭ�ŽůĂŶ�ŚĂƐƚĂůĂƌŦŶ͕�ĚƂƌĚƺ�ĞƌŬĞŬ�
;йϱϳͿ� ƺĕƺ� ďĂǇĂŶĚŦ͘� �Ƶ� ŚĂƐƚĂůĂƌŦŶ� ŚĞƉƐŝ� ƐĞŵƉƚŽŵĂƟŬĚŝ͘� zĞĚŝ�
ŚĂƐƚĂŶŦŶ� ŚĞƉƐŝŶĚĞ� ŬĂƌŽƟƐ� ƵůƚƌĂƐŽŶĚĂ� ƺůƐĞƌĞ� ƉůĂŬ� ŵĞǀĐƵƩƵ͘�
�Ƶ�ŚĂƐƚĂůĂƌŦŶ�ŚŝĕďŝƌŝƐŝŶĚĞ�ŬĂƌƔŦ�ŬĂƌŽƟƐ�ĂƌƚĞƌĚĞ�ĐŝĚĚŝ�ŽŬůƺǌǇŽŶ�
ǀĞ�ƐƚĞŶŽǌ�ŵĞǀĐƵƚ�ĚĞŒŝůĚŝ͘� 7ƔůĞŵ�ƐŦƌĂƐŦŶĚĂ�ŬŽŵŵŽŶ�ŬĂƌŽƟƐ�ǀĞ�
ĞŬƐƚĞƌŶĂů�ŬĂƌŽƟƐ�ĂƌƚĞƌĚĞ�ďĂůŽŶ�ďƵůƵŶĚƵƌĂŶ�ϴ&�ǀĞǇĂ�ϵ&�ŐƵŝĚŝŶŐ�
ŬĂƚĞƚĞƌ�;DŽͲDĂͿ�ŬƵůůĂŶŦůĚŦ͘�^ƚĞŶƚůĞŵĞ�ƂŶĐĞƐŝ�ĐŝŚĂǌ�ǇĞƌůĞƔƟƌŝůĚŝ�
ǀĞ�ŝůŬ�ƂŶĐĞ�ĞŬƐƚĞƌŶĂů�ŬĂƌŽƟƐ�ĂƌƚĞƌĚĞŬŝ�ƐŽŶƌĂƐŦŶĚĂ�ĚĂ�ŬŽŵŵŽŶ�
ŬĂƌŽƟƐ�ĂƌƚĞƌĚĞŬŝ�ďĂůŽŶůĂƌ� ĂĕŦůĂƌĂŬ� ǇƵŬĂƌŦǇĂ�ŽůĂŶ�ĂŬŦŵ�ŬĞƐŝůĚŝ͘�
�ƺƚƺŶ�ŚĂƐƚĂƌĚĂ�ŬĂƌŽƟƐ�ŐƺĚƺŬ�ďĂƐŦŶĐŦ�ƂůĕƺůĚƺ͘�KƌƚĂůĂŵĂ�ŐƺĚƺŬ�
ďĂƐŦŶĕ�ϰϳ�ŵŵ,Ő�цϲ͘ϯ�ŽůĂƌĂŬ�ďƵůƵŶĚƵ͘��ŬŦŵ�ŬĞƐŝůĚŝŬƚĞŶ�ƐŽŶƌĂ�
ďƺƚƺŶ� ŚĂƐƚĂůĂƌĂ� ŚŝďƌŝĚ� ƐƚĞŶƚůĞŵĞ� ǀĞ� ďĂůŽŶůĂ� ƉŽƐƚͲĚŝůĂƚĂƐǇŽŶ�
ǇĂƉŦůĚŦ͘�7ƔůĞŵ�ƐŽŶƌĂƐŦ�ƚŽŵ�ƺĕ�ŬĞǌ�ĂƐƉŝƌĂƐǇŽŶ�ǇĂƉŦůĚŦ�ǀĞ�ďĂůŽŶůĂƌ�
ƐŦƌĂ� ŝůĞ� ŝŶĚŝƌŝůĚŝ͘� �ĂůŽŶůĂƌŦŶ� ŝŶŇĂƐǇŽŶͲĚĞŇĂƐǇŽŶ� ǌĂŵĂŶŦ�
ŽƌƚĂůĂŵĂ� ϮϬϴцϮϮ� ŽůĂƌĂŬ� ƐĂƉƚĂŶĚŦ͘� ,ĂƐƚĂůĂƌŦŶ� ŝŬŝƐŝŶĚĞ� ŝƔůĞŵŝŶ�
ƐŽŶůĂƌŦŶĚĂ�ŐĞĕŝĐŝ�ŽůĂƌĂŬ�ďĂůŽŶĂ�ďĂŒůŦ�ŝŶƚŽůĞƌĂŶƐ�ŐĞůŝƔƟ͘�mĕ�ĂǇůŦŬ�
ƚĂŬŝƉůĞƌĚĞ�Śŝĕďŝƌ�ŚĂƐƚĂĚĂ�ŝŶŵĞ͕�ŵŝǇŽŬĂƌĚŝǇĂů�ŝŶĨĂƌŬƚ�ǀĞǇĂ�Ƃůƺŵ�
ŐƂǌůĞŶŵĞĚŝ͘� WƌŽŬƐŝŵĂů� ŬŽƌƵŵĂ� ŝůĞ� ǇĂƉŦůĂŶ� ŬĂƌŽƟƐ� ƐƚĞŶƚůĞŵĞ�
ďĂǌŦ�ǀĂŬĂůĂƌĚĂ�ŽůĚƵŬĕĂ�ŐƺǀĞŶůŝ�ďŝƌ�ǇƂŶƚĞŵ�ŽůĂďŝůŝƌ͘ �
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,�Z��7d�Z�^W�^d7<�W�Z�W>�:7�s��7E���<KZWh^�<�>>K�hD͗�
�7>�^�>�K>'h�^hEhDh�

�z^hE�^Kz^�>� ͕�&�Z7���mE���E��E� ͕��hZ��<�P��b� ͕��^Z��
��dd�>K)>h� ͕���E'7����z�E� ͕���<7��ZW��/�  
 

 

KůŐƵ͗

,ĞƌĞĚŝƚĞƌ� ƐƉĂƐƟŬ� ƉĂƌĂƉůĞũŝ� ;,^WͿ� ǀĞ� ŬŽƌƉƵƐ� ŬĂůůŽǌƵŵ� ŝŶĐĞůŝŒŝ͖�
ƉƌŽŐƌĞƐŝĨ�Ăůƚ�ĞŬƐƚƌĞŵŝƚĞ�ŐƺĕƐƺǌůƺŒƺ͕�ƐƉĂƐƟƐŝƚĞ�ǀĞ�ŵĞŶƚĂů�ďŽǌƵůŵĂ�
ŝůĞ� ŬĂƌĂŬƚĞƌŝǌĞ� ĂŝůĞƐĞů� ŶƂƌŽĚĞũĞŶĞƌĂƟĨ� ďŝƌ� ŚĂƐƚĂůŦŬƨƌ͘ � KƚŽǌŽŵĂů�
ďĂƐŬŦŶ͕� ŽƚŽǌŽŵĂů� ĕĞŬŝŶŝŬ� ǀĞ� y͛Ğ� ďĂŒůŦ� ĕĞŬŝŶŝŬ� ŐĞĕŝƔ� ƚĂŶŦŵůĂŶŦƉ�
ŽƚƵǌĚĂŶ� ĨĂǌůĂ� ŐĞŶ�ďƵůƵŶŵƵƔƚƵƌ͘ � <ůŝŶŝŒŝŵŝǌĚĞ�,^W� ƚĂŶŦƐŦ� ĂůŵŦƔ� ϭϮ�
ǇĂƔŦŶĚĂŬŝ� ŝŶĚĞŬƐ� ŽůŐƵŶƵŶ� ϭϱ� ǇŦů� ƂŶĐĞ� ŬůŝŶŝŒŝŵŝǌĚĞ� ŝŶĐĞůĞŶĞŶ� ϯϵ�
ǇĂƔŦŶĚĂŬŝ� ĂŵĐĂƐŦ͕� ϯϬ� ǀĞ� Ϯϴ� ǇĂƔůĂƌŦŶĚĂŬŝ� ŚĂůĂůĂƌŦŶĚĂ� ĚĂ� ,^W� ŝůĞ�
ŬŽƌƉƵƐ� ŬĂůůŽǌƵŵ� ŝŶĐĞůŝŒŝ� ƐĂƉƚĂŶŵŦƔƨ͘� dƺŵ� ŽůŐƵůĂƌĚĂ� ŽƌƚĂůĂŵĂ�
ϴ� ǇĂƔŦŶĚĂ� ďĂƔůĂǇĂŶ͕� ŐŝĚĞƌĞŬ� ĂƌƚĂŶ� ǇƺƌƺŵĞ� ďŽǌƵŬůƵŒƵ� ƂǇŬƺƐƺ͖�
ED͛ůĞƌŝŶĚĞ͕�Ăůƚ�ĞŬƐƚƌĞŵŝƚĞůĞƌĚĞ��dZ�ĂƌƨƔŦ͕��ĂďŝŶƐŬŝ�ƉŽǌŝƟŇŝŒŝ͕�Ăůƚ�
ĞŬƐƚƌĞŵŝƚĞůĞƌĚĞ�ƐƉĂƐƟƐŝƚĞ�ǀĞ�ƐĞƌĞďĞůůŽͲƐƉĂƐƟŬ�ǇƺƌƺǇƺƔ�ŵĞǀĐƵƩƵ͘�
�ŝůĞĚĞ� ŚĂƐƚĂ� ďŝƌĞǇůĞƌ͕ � ŽƚŽǌŽŵĂů� ĕĞŬŝŶŝŬ� ^W'ϱ͕� ^W'ϭϭ͕� ^W'ϭϱ͕�
^W'ϮϬ͕�ǀĞ�^W'Ϯϭ�ůŽŬƵƐůĂƌŦ�ŝĕŝŶ�ďĂŒůĂŶƨ�ĂŶĂůŝǌŝ�ŝůĞ�ŝŶĐĞůĞŶĚŝ͘�^W'ϭϱ͕�
^W'ϮϬ� ǀĞ� ^W'Ϯϭ� ůŽŬƵƐůĂƌŦŶĂ� ďĂŒůĂŶƨ�ŽůŵĂĚŦŒŦ͖� ^W'ϱ� ůŽŬƵƐƵ� ŝĕŝŶ�
ŚĂƐƚĂůŦŬ�ĨĞŶŽƟƉŝŶĞ�ƐĂŚŝƉ�ƚƺŵ�ĂŝůĞ�ďŝƌĞǇůĞƌŝŶŝŶ�ŚŽŵŽǌŝŐŽƚ�ŽůĚƵŒƵ͖�
^W'ϭϭ� ůŽŬƵƐƵ� ŝĕŝŶ� ŝƐĞ� ďŝƌ� ŚĂƐƚĂ� ďŝƌĞǇĚĞ� ŚŽŵŽǌŝŐŽƚůƵŬ� ŽůĚƵŒƵ�
ďĞůŝƌůĞŶĚŝ͘� 7ŶĐĞ� ŬŽƌƉƵƐ� ŬĂůůŽǌƵŵůĂ� ďŝƌůŝŬƚĞ� ŽůĂŶ� ŬŽŵƉůŝŬĞ�ƟƉ�,^W�
ŽůŐƵůĂƌŦŶŦŶ�ďƵŐƺŶĞ�ŬĂĚĂƌ�^W'ϭϭ�ŐĞŶŝ�ŝůĞ�ŝůŝƔŬŝůŝ�ŽůĚƵŒƵ�ďŝůĚŝƌŝůŵŝƔƟƌ͘ �
KůŐƵůĂƌŦŵŦǌĚĂ�ŝƐĞ�ŚĞŶƺǌ�ĕĂůŦƔŵĂ�ƚĂŵĂŵůĂŶŵĂŵŦƔ�ŽůŵĂŬůĂ�ďŝƌůŝŬƚĞ�
^W'ϱ� ǀĞ� ^W'ϭϭ� ďƂůŐĞůĞƌŝ� ŝůĞ� ŝůŝƔŬŝƐŝ� ŽůĂďŝůĞĐĞŒŝ� ŐƂƐƚĞƌŝůŵŝƔƟƌ͘ �
�ŝůĞĚĞ�ŚĂƐƚĂůŦŬ�ĨĞŶŽƟƉŝŶĞ�ƐĂŚŝƉ�ŽůŵĂǇĂŶ�ďŝƌĞǇůĞƌŝŶ�ŝŶĐĞůĞŶŵĞƐŝ�ŝůĞ�
ŝůŝƔŬŝŶŝŶ�ŶĞƚůĞƔƟƌŝůŵĞƐŝ�ďĞŬůĞŶŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ �^W'ϱ�ŵƵƚĂƐǇŽŶůƵ�Ɖƺƌ�,^W�
ŽůŐƵůĂƌŦŶĚĂ�ŽŬƐŝƐƚĞƌŽů�ϳ�ĂůĨĂ�ŚŝĚƌŽŬƐŝůĂǌŦ�;�zWϳ�ϭͿ�ŬŽĚůĂǇĂŶ�ŐĞŶĚĞ�
ŵƵƚĂƐǇŽŶ� ƐĂƉƚĂŶŦƉ� ůŝƉŝĚ� ŵĞƚĂďŽůŝǌŵĂƐŦŶĚĂŬŝ� ďŽǌƵŬůƵŬ� ƐŽŶƵĐƵ�
ďŝƌŝŬĞŶ� Ϯϳ� ŚŝĚƌŽŬƐŝŬŽůĞƐƚĞƌŽůƵŶ� ŶƂƌŽĚĞũĞŶĞƌĂƐǇŽŶĂ� ǇŽů� ĂĕƨŒŦ͖�
ƐĞǀŝǇĞƐŝŶŝŶ�ĚƺƔƺƌƺůŵĞƐŝŶŝŶ�ŶƂƌŽůŽũŝŬ� ƐĞŵƉƚŽŵůĂƌŦ� ƂŶůĞǇĞďŝůĞĐĞŒŝ�
ǀĞǇĂ�ŚĂĮŇĞƚĞďŝůĞĐĞŒŝ� ŝůĞƌŝ� ƐƺƌƺůŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ �dĂŶŦŶŦŶ�ŐĞŶĞƟŬ�ĂŶĂůŝǌůĞ�
ŬĞƐŝŶůĞƔƟƌŝůŵĞƐŝ�ŚĞŵ�ĂŝůĞĚĞŬŝ�ƐĂŒůŦŬůŦ�ĨĂŬĂƚ�ƚĂƔŦǇŦĐŦůŦŬ�ŽůĂƐŦůŦŒŦ�ŽůĂŶ�
ďŝƌĞǇůĞƌŝŶ� ĂŬƌĂďĂ� ĞǀůŝůŝŒŝ� ŬŽŶƵƐƵŶĚĂ� ďŝůŝŶĕůĞŶĚŝƌŝůŵĞƐŝ͕� ďƂǇůĞ� ďŝƌ�
ĚƵƌƵŵ� ƐƂǌ� ŬŽŶƵƐƵ� ŽůŵĂƐŦ� ĚƵƌƵŵƵŶĚĂ� ŝƐĞ� ƚĂƔŦǇŦĐŦůŦŬ� ƚĞƐƚůĞƌŝŶŝŶ�
ǇĂƉŦůŵĂƐŦ͕� ƉƌĞŶĂƚĂů� ƚĂŶŦ� ŽůĂŶĂŒŦ� ǀĞ� ďĞůŬŝ� ĚĞ� ŐĞůĞĐĞŬƚĞ� ƚĞĚĂǀŝ�
ŽůĂŶĂŬůĂƌŦ�ŚĂŬŬŦŶĚĂ�ďŝůŐŝ�ǀĞƌŝůŵĞƐŝŶŝ�ƐĂŒůĂǇĂĐĂŬƨƌ͘ �
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&�D7>z�>��zE��,�Z�<�d7͗�'�E7b��7Z��7>��Z�WKZh�

Z�E'7E��7>'�E� ͕�,7>D7�hz^�>�  
 

 

�ŵĂĕ͗

&ĂŵŝůǇĂů�ĂǇŶĂ�ŚĂƌĞŬĞƟ�ŽůĂŶ�ďŝƌ�ĂŝůĞĚĞ�ŬůŝŶŝŬ�ǀĞ�ĞůĞŬƚƌŽĮǌǇŽůŽũŝŬ�
ďƵůŐƵůĂƌŦ�ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŵĞŬ͘

'ĞƌĞĕ�ǀĞ�zƂŶƚĞŵ͗

&ĂŵŝůǇĂů�ĂǇŶĂ�ŚĂƌĞŬĞƟ�ŽůĂŶ�ďŝƌ�ĂŝůĞ�ƺĕ�ũĞŶĞƌĂƐǇŽŶ�ĂƌĂƔƨƌŦůĂƌĂŬ�
ĂŝůĞ� ĂŒĂĐŦ� ĕŦŬĂƌƨůĚŦ͘� �ǇŶŦ� ĂŝůĞĚĞ� 7ǌŽůĞ� ĂǇŶĂ� ŚĂƌĞŬĞƟ� ŽůĂŶ� ϭϰ�
ŽůŐƵ� ƚĞƐƉŝƚ� ĞĚŝůĚŝ͘� ,ĂƐƚĂůĂƌŦŶ� ŐĞŶĞƟŬ� ǀĞ� ĞůĞŬƚƌŽĮǌǇŽůŽũŝŬ�
ŝŶĐĞůĞŵĞůĞƌŝŶŝŶ�ǇĂƉŦůŵĂƐŦ�ƉůĂŶůĂŶĚŦ͘

�ƵůŐƵůĂƌ͗

,ĂƐƚĂůĂƌŦŶ� ŶƂƌŽůŽũŝŬ� ŵƵĂǇĞŶĞůĞƌŝŶĚĞ� ĂǇŶĂ� ŚĂƌĞŬĞƟ� ĚŦƔŦŶĚĂ�
ƉĂƚŽůŽũŝŬ� ƂǌĞůůŝŬ� ǇŽŬƚƵ͘� 7ŶĚĞŬƐ� ŽůŐƵůĂƌĚĂ� ǇĂƉŦůĂŶ� ŵĂŐŶĞƟŬ�
ƌĞǌŽŶĂŶƐ�ŐƂƌƺŶƚƺůĞŵĞ�ĕĂůŦƔŵĂůĂƌŦ�ŶŽƌŵĂůĚŝ͘�7ŶĚĞŬƐ�ŽůŐƵŵƵǌƵŶ�
ĞůĞŬƚƌŽĨŝǌǇŽůŽũŝŬ�ŝŶĐĞůĞŵĞůĞƌŝ�ǇĂƉŦůĚŦ͘�

^ŽŶƵĕ͗

�ǇŶĂ� ŚĂƌĞŬĞƟ͕� ŝƐƚĞŵůŝ� ĞŬƐƚƌĞŵŝƚĞ� ŚĂƌĞŬĞƟŶĞ� ŬĂƌƔŦůŦŬ͕�
ŬŽŶƚƌĂůĂƚĞƌĂů� ĞŬƐƚƌĞŵŝƚĞĚĞ� ƐŝŵĞƚƌŝŬ͕� ŚĂƌĞŬĞƚ� ĂŵƉůŝƚƺĚƺ�
ĚĞŒŝƔĞŶ� ƔĞŬŝůĚĞ͕� ŝƐƚĞŵƐŝǌ� ŚĂƌĞŬĞƟŶ� ŐƂǌůĞŶŵĞƐŝĚŝƌ͘ � 'ĞŶĞůůŝŬůĞ�
ĕĞƔŝƚůŝ�ŶƂƌŽůŽũŝŬ�ŚĂƐƚĂůŦŬůĂƌĂ�ǀĞ�ƐĞŶĚƌŽŵůĂƌĂ�ĞƔůŝŬ�ĞƚŵĞŬƚĞĚŝƌ͘�
>ŝƚĞƌĂƚƺƌĚĞ�ŝǌŽůĞ�ĂǇŶĂ�ŚĂƌĞŬĞƚŝ�ŐƂǌůĞŶĞŶ�ŐĞŶŝƔ�ƐĂǇŦĚĂ�ĨĂŵŝůǇĂů�
ŽůŐƵůĂƌ� ĕŽŬ� ŶĂĚŝƌĚŝƌ͘� KůŐƵůĂƌŦŵŦǌŦ� ŬůŝŶŝŬ͕� ǀŝĚĞŽ� ŐƂƌƺŶƚƺůĞƌŝ͕�
ĞůĞŬƚƌŽĨŝǌǇŽůŽũŝŬ� ƂǌĞůůŝŬůĞƌŝǇůĞ� ǀĞ� ƉĂƚŽĨŝǌǇŽůŽũŝǇĞ� ǇƂŶĞůŝŬ�
ƚĂƌƚŦƔŵĂ�ĂĕŦƐŦŶĚĂŶ�ƐƵŶŵĂŬ�ƺǌĞƌĞ�ƌĂƉŽƌ�ĞƚƚŝŬ͘



^P��>��7>�7Z7>�Z

ͲϰϮͲ
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Z�E�>�dZ�E^W>�Ed�^zKE�z�W/>�E�,�^d�>�Z���
EPZK>K:7<�<KDW>7<�^zKE>�Z�

W/E�Z���� ͕��^>/�<Pb<��Z�>7K)>h� ͕�'P<D�E��K��E� ͕�
Dh,d�b�D�'��7�>7K)>h� ͕��,D�d�E�Zd�3͕����D�h^>h�3 
 

 
 

�ŵĂĕ͗

�ƂďƌĞŬ� ŶĂŬŝůůŝ� ŚĂƐƚĂůĂƌĚĂ͕� ŶƂƌŽůŽũŝŬ� ŬŽŵƉůŝŬĂƐǇŽŶůĂƌŦŶ�
ǇĂƔĂŵ�ƐƺƌĞƐŝ�ǀĞ�ŬĂůŝƚĞƐŝ�ƺǌĞƌŝŶĞ�ƂŶĞŵůŝ�ƂůĕƺĚĞ�ĞƚŬŝůĞƌŝ�ǀĂƌĚŦƌ͘ �
�ŶĐĂŬ� ŶƂƌŽůŽũŝŬ� ŬŽŵƉůŝŬĂƐǇŽŶ� ŐĞůŝƔŵĞ� ŽƌĂŶŦ� ƚĂŵ� ŽůĂƌĂŬ�
ďŝůŝŶŵĞŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ � �ŝǌ� ďƵ� ŬŽŶƵǇĂ� ŦƔŦŬ� ƚƵƚŵĂŬ� ĂŵĂĐŦǇůĂ� ďƂďƌĞŬ�
ŶĂŬůŝ� ǇĂƉŦůĂŶ� ŚĂƐƚĂůĂƌŦŵŦǌĚĂ� ŶƂƌŽůŽũŝŬ� ŬŽŵƉůŝŬĂƐǇŽŶůĂƌŦ�
ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌĚŝŬ͘�

'ĞƌĞĕ�ǀĞ�zƂŶƚĞŵ͗

,ĂƐƚĂŶĞŵŝǌŝŶ�ŽƌŐĂŶ�ŶĂŬůŝ�ƺŶŝƚĞƐŝŶĚĞ�ďƂďƌĞŬ�ŶĂŬůŝ�ǇĂƉŦůĂŶ�ƚƺŵ�
ŚĂƐƚĂůĂƌŦŶ�ĚŽƐǇĂ�ďŝůŐŝůĞƌŝŶŝ�ƌĞƚƌŽƐƉĞŬƟĨ�ŽůĂƌĂŬ�ŐƂǌĚĞŶ�ŐĞĕŝƌĚŝŬ͘�
EƂƌŽůŽũŝŬ�ŬŽŵƉůŝŬĂƐǇŽŶ�ŐĞůŝƔĞŶ�ǀĂŬĂůĂƌĚĂ�ĚŽƐǇĂ�ďŝůŐŝůĞƌŝŶĞ�ĞŬ�
ŽůĂƌĂŬ�ŚĂƐƚĂ� ŝůĞ� ƚĞůĞĨŽŶ�ǀĞǇĂ�Ǉƺǌ� ǇƺǌĞ�ŐƂƌƺƔŵĞǇůĞ� ǀĞ� ŝǌůĞǇĞŶ�
ĚŽŬƚŽƌƵŶĚĂŶ� ĂůŦŶĂŶ� ďŝůŐŝůĞƌ� ĚŽŒƌƵůƚƵƐƵŶĚĂ� ŬŽŵƉůŝŬĂƐǇŽŶƵŶ�
ŶĞĚĞŶŝŶŝ�ĂǇĚŦŶůĂƚŵĂǇĂ�ĕĂůŦƔƨŬ͘

�ƵůŐƵůĂƌ͗

,ĂƐƚĂŶĞŵŝǌĚĞ� ďƂďƌĞŬ� ŶĂŬůŝ� ŶĞĚĞŶŝǇůĞ� ŝǌůĞŶĞŶ� ϯϭϵ� ŚĂƐƚĂŶŦŶ�
ŬĂǇŦƚůĂƌŦŶŦ� ŝŶĐĞůĞĚŝŬ͘� zĂƔ� ŽƌƚĂůĂŵĂƐŦ� ϰϭ͕� ϭϯцϭϭ͕� ϭϯ� ŝĚŝ͘� ϭϮϲ�
;йϯϵ͘ϱͿ�ŚĂƐƚĂ�ŬĂĚŦŶ͕�ϭϵϯ�;йϲϬ͕ϱͿ�ĞƌŬĞŬ�ŝĚŝ͘�,ĂƐƚĂůĂƌŦŶ�ϭϱϴ͛ŝŶĞ�
;йϰϵ͕ϱͿ� ĐĂŶůŦ� ǀĞƌŝĐŝĚĞŶ� ϭϲϭ͛ŝŶĞ� ;йϱϬ͕ϱͿ� ŬĂĚĂǀƌĂĚĂŶ� ŶĂŬŝů�
ǇĂƉŦůŵŦƔƨ͘� ,ĂƐƚĂůĂƌŦŶ� йϭϲ Ɛ͛ŦŶĚĂ� ŶƂƌŽůŽũŝŬ� ŬŽŵƉůŝŬĂƐǇŽŶ�
ƐĂƉƚĂŶĚŦ͘� �Ŷ� ƐŦŬ� ŐƂƌƺůĞŶ� ŬŽŵƉůŝŬĂƐǇŽŶ� ŝŵŵƵŶ� ƐƵƉƌĞƐŝĨ�
ƚĞĚĂǀŝǇĞ� ďĂŒůŦ� ǌŽŶĂ� ǌŽƐƚĞƌ� ĞŶĨĞŬƐŝǇŽŶƵ� ŝĚŝ͘� ^ĂĚĞĐĞ� ϭ� ŚĂƐƚĂ�
ŐůŝŽďůĂƐƚŽŵĞ�ŵƵůƟĨŽƌŵĞ�ŶĞĚĞŶŝǇůĞ�ƂůŵƺƔƚƺ͘�,ĂƐƚĂůĂƌŦŶ�йϯϱ͛ŝ�
ŶƂƌŽƚŽŬƐŝƐŝƚĞƐŝ� ďŝůŝŶĞŶ� ĐĂůĐŝŶĞƵƌŝŶ� ŝŶŚŝďŝƚƂƌƺ�ŽůĂŶ�dĂĐƌŽůŝŵƵƐ͕�
йϵϮ͘ϱ͛Ƶ�<ŽƌƟŬŽƐƚĞƌŽŝĚ�ŬƵůůĂŶŦǇŽƌĚƵ͘�

^ŽŶƵĕ͗

�Ƶ� ĕĂůŦƔŵĂ� ƌĞŶĂů� ƚƌĂŶƐƉůĂŶƚĂƐǇŽŶ� ƐŽŶƌĂƐŦ� ŶƂƌŽůŽũŝŬ�
ŬŽŵƉůŝŬĂƐǇŽŶůĂƌŦŶ� ŶĂĚŝƌ� ŽůŵĂĚŦŒŦŶŦ� ǀĞ� ĞŶ� ƐŦŬ� ŝŵŵƵŶƐƵƉƌĞƐŝĨ�
ƚĞĚĂǀŝǇĞ�ďĂŒůŦ�ŐĞůŝƔƟŒŝŶŝ�ŐƂƐƚĞƌŵŝƔƟƌ
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'��7�7�'>K��>��DE��7͗ϭϯ�K>'hEhE��E�>7�7�

��zE�W�s͘ �K<h��E� ͕�P�>�D�'mE'PZ�dhE��Z� ͕���Zh�
�>d/E��)� ͕�z�<hW�<Z�^W7�  
 

 

�ŵĂĕ͗

'ĞĕŝĐŝ� ŐůŽďĂů� ĂŵŶĞǌŝ� ;''�Ϳ� ĞƚǇŽůŽũŝƐŝ� ƚĂŵ� ŽůĂƌĂŬ 
ďŝůŝŶŵĞŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ � DŝŐƌĞŶ͕� ĨŽŬĂů� ŝƐŬĞŵŝ͕� ĞƉŝůĞƉƚŝŬ� ŶƂďĞƚ͕�
ǀĞŶƂǌ� ĂŬŦŵ� ĂŶŽŵĂůŝůĞƌŝ� Őŝďŝ� ĕĞƔŝƚůŝ� ĨĂŬƚƂƌůĞƌŝŶ� ''��
ƐŦƌĂƐŦŶĚĂ� ŚŝƉŽŬĂŵƉĂů� ĨŽŶŬƐŝǇŽŶ� ďŽǌƵŬůƵŒƵŶĂ� ǇŽů� ĂĕƚŦŒŦ 
ĚƺƔƺŶƺůŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ ��Ƶ�ĕĂůŦƔŵĂĚĂ�''�͛ůŦ�ŚĂƐƚĂůĂƌĚĂ�ĞƚǇŽůŽũŝŬ�
ŶĞĚĞŶůĞƌ�ĂƌĂƔƚŦƌŦůŵŦƔƚŦƌ͘ �

'ĞƌĞĕ�ǀĞ�zƂŶƚĞŵ͗

ϮϬϬϲʹϮϬϭϬ� ǇŦůůĂƌŦ� ĂƌĂƐŦ� ĂĐŝů� ƐĞƌǀŝƐŝŵŝǌĞ� ŐĞĕŝĐŝ� ŐůŽďĂů� ĂŵŶĞǌŝ�
ŬůŝŶŝŒŝ� ŝůĞ� ďĂƔǀƵƌĂŶ� ƚƺŵ�ŚĂƐƚĂůĂƌ� ĕĂůŦƔŵĂǇĂ�ĂůŦŶĚŦ͘� �ŵŽƐǇŽŶĞů�
ƐƚƌĞƐ� ǀĞ� ĮǌŝŬƐĞů� ĂŬƟǀŝƚĞ� Őŝďŝ� ƉƌĞƐŝƉŝƚĂŶ� ĨĂŬƚƂƌůĞƌŝŶ� ǀĂƌůŦŒŦ͕�
ǀĂƐŬƺůĞƌ�ƌŝƐŬ�ĨĂŬƚƂƌůĞƌŝ͕�ŵŝŐƌĞŶ�ƂǇŬƺƐƺ͕�ƐŽŵĂƟŬ�ƐĞŵƉƚŽŵůĂƌŦŶ�
ǀĂƌůŦŒŦ͕� ĞƉŝƐŽĚƵŶ� ŐƺŶ� ŝĕŝŶĚĞ� ďĂƔůĂŶŐŦĕ� ǌĂŵĂŶŦ� ǀĞ� ƐƺƌĞƐŝ�
ƐŽƌŐƵůĂŶĚŦ͘� <ƌĂŶǇĂů͕� ĚŝĨƺǌǇŽŶ�DZ͕� ŝŶƚƌĂ� ǀĞ� ĞŬƐƚƌĂŬƌĂŶǇĂů�DZ�
�ŶũŝŽŐƌĂĮ�ǀĞ���'�ŝŶĐĞůĞŵĞůĞƌŝ�ǇĂƉŦůĚŦ͘�

�ƵůŐƵůĂƌ͗

^ĞŬŝǌ� ŬĂĚŦŶ͕� ϱ� ĞƌŬĞŬ� ĂƌĚŦƔŦŬ� ƚŽƉůĂŵ� ϭϯ� ŚĂƐƚĂŶŦŶ� ǇĂƔ� ĚĂŒŦůŦŵŦ 
ϱϭͲϳϴ�ĂƌĂƐŦŶĚĂǇĚŦ͘��Ƃƌƚ�ŚĂƐƚĂĚĂ�ĞŵŽƐǇŽŶĞů�ƐƚƌĞƐ�ƐŽŶƌĂƐŦŶĚĂ͕�Ϯ�
ŚĂƐƚĂĚĂ�ĚĂ�ĂƌĂďĂ�ŬƵůůĂŶŵĂ�ƐŦƌĂƐŦŶĚĂ�ǇĂŬŦŶŵĂůĂƌ�ďĂƔůĂŵŦƔƨ͘�mĕ�
ŚĂƐƚĂĚĂ�ŵŝŐƌĞŶ�ƂǇŬƺƐƺ�ǀĂƌĚŦ͘��ŝƌ�ŚĂƐƚĂĚĂ�ďĂĐĂŬůĂƌĚĂ�ƉĂƌĞƐƚĞǌŝ�
ƔĞŬůŝŶĚĞ� ƐŽŵĂƟŬ� ƐĞŵƉƚŽŵůĂƌ͕ � ĚŝŒĞƌŝŶĚĞ� ĚĞ� ƚĞŬƌĂƌůĂǇŦĐŦ�
ƚĂƌǌĚĂ� ŬƵƐŵĂůĂƌ� ǀĂƌĚŦ͘^ĞŵƉƚŽŵůĂƌŦŶ� ƐƺƌĞƐŝ� ϰϱ� ĚĂŬŝŬĂ� ŝůĞ� ϭϮ�
ƐĂĂƚ� ĂƌĂƐŦŶĚĂǇĚŦ͘� ,ĂƐƚĂůĂƌŦŶ� ƚƺŵƺŶĞ� ŬƌĂŶǇĂůͬ� ĚŝĨƺǌǇŽŶ� DZ�
ŝŶĐĞůĞŵĞƐŝ�ǇĂƉŦůĚŦ͘��ŝƌ�ŚĂƐƚĂĚĂ�ĚŝĨĨƺǌǇŽŶ�DZ͛ĚĂ�ƐŽů�ŚŝƉŽŬĂŵƉĂů�
ďƂůŐĞĚĞ� ŶŽŬƚĂƐĂů� ĂŬƵƚ� ŝŶĨĂƌŬƚ� ŽĚĂŒŦ͕� ďŝƌ� ŚĂƐƚĂĚĂ� ƐŽů� ƉŽŶƐ�
ƉĂƌĂŵĞĚǇĂŶ�ƐŦŶŦƌůŦ�ŬƺĕƺŬ�ŝŶĨĂƌŬƚ�ƐĂƉƚĂŶĚŦ͘��ŝƌ�ŚĂƐƚĂĚĂ�ŝƐĞ�ĂŬƵƚ�
ĞŶĨĂƌŬƚ�ŽůŵĂŬƐŦǌŦŶ�ƐŽů�D���ŝŶĨĞƌŝŽƌ�ƐƵůĂŵĂ�ĂůĂŶŦŶĚĂ�ƉĞƌĨƺǌǇŽŶ�
ĚĞĨĞŬƚŝ� ŝǌůĞŶĚŝ͕�ďƵ�ŚĂƐƚĂŶŦŶ� ŝŶƚƌĂŬƌĂŶǇĂů�DZ�͛ĚĂ� ƐŽů�W���WϮ͕�
ƐŽů�D���DϮ�ǀĞ�ƐŽů� /���йϴϬ͕�ƐĂŒ� /���ĚĂ�йϰϬ�ĚĂƌůŦŬ�ƐĂƉƚĂŶĚŦ͘�
��'� ŝŶĐĞůĞŵĞůĞƌŝŶĚĞ� ĞƉŝůĞƉƚŝŬ� ĂŬƚŝǀŝƚĞ� ŝǌůĞŶŵĞĚŝ͕� ϯ� ŚĂƐƚĂĚĂ�
ŚĞŵŝƐĨĞƌ�ƂŶ�ǇĂƌŦůĂƌŦŶĚĂ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƐǇŽŶ�ďŽǌƵŬůƵŒƵ�ŐƂƌƺůĚƺ͘

^ŽŶƵĕ͗

<ĞƐŝŶ� ĞƚǇŽůŽũŝŬ� ŝůŝƔŬŝ� ŬƵƌƵůŵĂƐŦ� Őƺĕ� ŽůƐĂ� ĚĂ� ŐƵƌƵďƵŵƵǌĚĂ�
ǇĂŬůĂƔŦŬ�йϮϱ�ŚĂƐƚĂĚĂ�ŝƐŬĞŵŝ�ŝůĞ�ƵǇƵŵůƵ�ƉĂƌĞŶŬŝŵ�ǀĞǇĂ�ĚĂŵĂƌ�
ƉĂƚŽůŽũŝůĞƌŝŶŝŶ� ƐĂƉƚĂŶŵŦƔ� ŽůŵĂƐŦ� ''�͛ůŦ� ŚĂƐƚĂĚĂ� ǀĂƐŬƺůĞƌ�
ŶĞĚĞŶ�ĂƌĂƔƚŦƌŵĂƐŦŶŦŶ�ŐĞƌĞŬůŝůŝŒŝŶĞ�ŝƔĂƌĞƚ�ĞƚŵĞŬƚĞĚŝƌ�͘�



^P��>��7>�7Z7>�Z

ͲϰϯͲ

^P��>��7>�7Z7>�Z

ͲϰϯͲ
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K&d�>DKW�Z��7�7>��WZ���Ed��K>�E�b�Ed��7^&KE<^7zKEh͗�
�7Z�K>'h�

�D7E��<�z'/>/� ͕���E7��<�D��/� ͕�P�>�D�d�b<�W/>/K)>h� ͕�
��,�dd7E�,�<z�D��� ͕��,D�d���<�Z�3͕�PD�Z�&�Zh<�dhZ�E�  
 

 
 

KůŐƵ͗

�ŝƚĞŵƉŽƌĂů� ĂƌĂŬŶŽŝĚ� ŬŝƐƚ� ŶĂĚŝƌ� ŐƂƌƺůĞŶ� ďŝƌ� ĚƵƌƵŵ� ŽůƵƉ� ďĂǌŦ�
ŐĞŶĞƟŬ�ŚĂƐƚĂůŦŬůĂƌĂ�ĞƔůŝŬ�ĞĚĞďŝůŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ ��ƌĂŬŶŽŝĚ�ŬŝƐƚ�ǀĂƌůŦŒŦŶĚĂ�
ƔĂŶƚ� ƚĂŬŦůŵĂƐŦ� ĞƉŝůĞƉƟŬ� ŶƂďĞƚ� ǀĂƌůŦŒŦŶĚĂ� ƐƂǌ� ŬŽŶƵƐƵ� ŽůĂďŝůŝƌ�
ĂŶĐĂŬ� ƚĂƌƨƔŵĂůŦĚŦƌ͘ � sĞŶƚƌŝŬƺůŽƉĞƌŝƚŽŶĞĂů� ƔĂŶƚůĂƌ� ĞŶ� ƐŦŬ� ƚĞƌĐŝŚ�
ĞĚŝůĞŶ� ƔĂŶƚ� ĕĞƔŝĚŝĚŝƌ� ǀĞ� ĚŝƐĨŽŶŬƐŝǇŽŶůĂƌŦ� ƐŦŬůŦŬůĂ� ĚŝƐƚĂů� ƵĕƚĂ�
ŐƂƌƺůŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ �KůŐƵŵƵǌ�ďŝƚĞŵƉŽƌĂů�ĂƌĂŬŶŽŝĚ�ŬŝƐƚ�ďƵůƵŶĂŶ�ĂŶĐĂŬ�
ŐĞŶĞƟŬ�ƂǌĞůůŝŬ�ŐƂƐƚĞƌŝůĞŵĞǇĞŶ�ďŝƌ�ŚĂƐƚĂ�ŽůƵƉ�ǀĞŶƚƌŝŬƺůŽƉĞƌŝƚŽŶĞĂů�
ƔĂŶƚ�ĚŝƐƉŽǌŝƐǇŽŶƵ�ƉƌŽŬƐŝŵĂů�ƵĕƚĂ�ŐƂƐƚĞƌŝůŵŝƔ�ǀĞ�ďƵŶĂ�ƐĞŬŽŶĚĞƌ�
ŐĞůŝƔĞŶ� ŬůŝŶŝŬ� ďƵůŐƵůĂƌ� ŝůĞ� ƉƌĞǌĞŶƚĞ� ŽůŵƵƔƚƵƌ͘ � Ϯϭ� ǇĂƔŦŶĚĂ� ĞƌŬĞŬ�
ŚĂƐƚĂ͕�ƐŽů�ŐƂǌ�ŬĂƉĂŒŦŶĚĂ�ĚƺƔƺŬůƺŬ͕�ŬŽů�ǀĞ�ďĂĐĂŬůĂƌĚĂ�ŐƺĕƐƺǌůƺŬ�
ƔŝŬĂǇĞƚůĞƌŝ� ŝůĞ� ďĂƔǀƵƌĚƵ͘� bŝŬĂǇĞƚůĞƌŝ� ϱ� ŐƺŶĚƺƌ� ŽůĂŶ� ŚĂƐƚĂŶŦŶ�
ƂǌŐĞĕŵŝƔŝŶĚĞ� ĞƉŝůĞƉƟŬ� ŶƂďĞƚ� ƐŽŶƌĂƐŦ� ƐĂƉƚĂŶĂŶ� ďŝƚĞŵƉŽƌĂů�
ĂƌĂŬŶŽŝĚ� ŬŝƐƚ� ŶĞĚĞŶŝǇůĞ� ǀĞŶƚƌŝŬƺůŽƉĞƌŝƚŽŶĞĂů� ƔĂŶƚ� ŽƉĞƌĂƐǇŽŶƵ�
ƂǇŬƺƐƺ�ǀĂƌĚŦ͘�EƂƌŽůŽũŝŬ�ŵƵĂǇĞŶĞĚĞ�ƐŽůĚĂ�ϯ͕�ϰ�ǀĞ�ϲ͕�ƐĂŒĚĂ�ϰ͕�ϲ�ǀĞ�
ϳ͘�ŬƌĂŶŝĂů�ƐŝŶŝƌůĞƌĚĞ�ĚŝƐĨŽŶŬƐŝǇŽŶ͕�ĞŬƐƚƌĞŵŝƚĞ�ĚŝƐƚĂůůĞƌŝŶĚĞ�ďĞůŝƌŐŝŶ�
ϰͬϱ�ŬĂƐ�ŐƺĐƺŶĚĞ�ƚĞƚƌĂƉĂƌĞǌŝ͕�ĚĞƌŝŶ�ƚĞŶĚŽŶ�ƌĞŇĞŬƐůĞƌŝŶĚĞ�ĂǌĂůŵĂ�
ƐĂƉƚĂŶĚŦ͘� WĂƚŽůŽũŝŬ� ƌĞŇĞŬƐ� ƐĂƉƚĂŶŵĂĚŦ͘� �ŬƵƚ� ƉŽůŝŶƂƌŽƉĂƟ� ƂŶ�
ƉůĂŶĚĂ�ĚƺƔƺŶƺůĞŶ�ŚĂƐƚĂĚĂ�ďƵŶƵ�ĚĞƐƚĞŬůĞǇĞŶ�ƉĂƚŽůŽũŝŬ�ďƵůŐƵůĂƌĂ�
ƌĂƐƚůĂŶŵĂĚŦ͘� EƂƌŽůŽũŝŬ� ƚĂďůŽǇƵ� ĂĕŦŬůĂŵĂŬƚĂ� ŐƺĕůƺŬ� ĕĞŬŝůŝƌŬĞŶ�
ŬůŝŶŝŬ� ƚĂŬŝƉ� ƐŦƌĂƐŦŶĚĂ� ďĂƔĂŒƌŦƐŦ� ǀĞ� ƉĂƉŝůƂĚĞŵ� ŐĞůŝƔƟ͘� <ƌĂŶŝĂů�
DĂŐŶĞƟŬ�ZĞǌŽŶĂŶƐ�;DZͿ�ŐƂƌƺŶƚƺůĞŵĞĚĞ�ďŝůĂƚĞƌĂů�ĂƌĂŬŶŽŝĚ�ŬŝƐƚ�
ŐƂƌƺŶƺŵƺ�ĚĞǀĂŵ�ĞĚĞŶ�ŚĂƐƚĂĚĂ� ƔĂŶƚ�ĚŝƐĨŽŶŬƐŝǇŽŶƵ�ŽůĂďŝůĞĐĞŒŝ�
ĚƺƔƺŶƺůĚƺ͘� bĂŶƚ�ŵĂůƉŽǌŝƐǇŽŶƵ� ŐƂƐƚĞƌŝůĞŶ� ǀĞ�ĚŝƐĨŽŶŬƐŝǇŽŶƵ�DZ�
ƐŝƐƚĞƌŶŽŐƌĂĮ� ŝůĞ� ĚŽŒƌƵůĂŶĂƌĂŬ� ƔĂŶƚ� ƌĞǀŝǌǇŽŶƵ� ǇĂƉŦůĂŶ� ŚĂƐƚĂŶŦŶ�
ŬůŝŶŝŬ� ƚĂďůŽƐƵ� ƚĂŵĂ� ǇĂŬŦŶ� ĚƺǌĞůĚŝ͘� �ǇŦƌŦĐŦ� ƚĂŶŦĚĂ� ŐƺĕůƺŬ� ĕĞŬŝůĞŶ�
ŽůŐƵĚĂ� ŵĞǀĐƵƚ� ŬůŝŶŝŬ� ƚĂďůŽŶƵŶ� ŬĂĨĂ� ŝĕŝ� ďĂƐŦŶĕ� ĂƌƨƔŦŶĂ� ;<7��^Ϳ�
ƐĞŬŽŶĚĞƌ�ŐĞůŝƔŵŝƔ�ŽůĚƵŒƵŶĂ�ŬĂƌĂƌ� ǀĞƌŝůŵŝƔ� ǀĞ�ďƵŶĂ� ƐĞďĞƉ�ŽůĂŶ�
ƔĂŶƚ�ĚŝƐĨŽŶŬƐŝǇŽŶƵŶĂ�ǇƂŶĞůŝŬ�ǇĂƉŦůĂŶ�ƌĞǀŝǌǇŽŶ�ŝůĞ�Ǉƺǌ�ŐƺůĚƺƌƺĐƺ�
ǇĂŶŦƚ�ĂůŦŶŵŦƔƨƌ͘ �

KdhZhD�s///
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��s7E7D��7>7b<7E�<KZd7<�>�WKd�E^7z�>>�Z7E�,�&7&�
�7>7b^�>��K�h<>h<�s��KZd���sZ���>�,�7D�Z�,�^d�>/)/͛E/�
��)�Z>�E�7ZD����EPZKW^7<K>K:7<�d�^d>�Z�7>��
<KZ�>�^zKEh�

Dh��&&�Z�Dhd>h�Z� ͕�&7'�E�'mE�z�  
 

 

�ŵĂĕ͗

�ĞŵĂŶƐŦŶ� ĞŶ� ǇĂǇŐŦŶ� ŶĞĚĞŶŝ� ŽůĂŶ� �ůǌŚĞŝŵĞƌ� ,ĂƐƚĂůŦŒŦ� ;�,Ϳ�
ƂŶĞŵůŝ�ďŝƌ�ƚŽƉůƵŵ�ƐŽƌƵŶƵ�ŚĂůŝŶĞ�ŐĞůŵŝƔƟƌ͘ ��,͕�ĞƌŬĞŶ�ĚƂŶĞŵĚĞ�
ƚĂŶŦ� ŬŽŶƵůĚƵŒƵŶĚĂ� ƐĞǇƌŝŶŝŶ� ǇĂǀĂƔůĂƨůĂďŝůĚŝŒŝ͕� ŬĞƐŝŶ� ƚĞĚĂǀŝƐŝ�
ŽůŵĂǇĂŶ� ďŝƌ� ŚĂƐƚĂůŦŬƨƌ͘ � ,ĂĮĨ� ďŝůŝƔƐĞů� ďŽǌƵŬůƵŬ� ;,��Ϳ� ďĞůůĞŬ�
ǀĞ�ĚŝŒĞƌ� ŬŽŐŶŝƟĨ� ǇĞƟůĞƌŝŶ�ĞƚŬŝůĞŶĞďŝůĚŝŒŝ� ŶŽƌŵĂů� ǇĂƔůĂŶŵĂ� ŝůĞ�
ĚĞŵĂŶƐ�ĂƌĂƐŦŶĚĂŬŝ�ĂƌĂ�ďƂůŐĞ�ŽůĂƌĂŬ�ƚĂŶŦŵůĂŶĂŶ�ŬůŝŶŝŬ�ƚĂďůŽĚƵƌ͘ �
,��� ǇŦůĚĂ� ŽƌƚĂůĂŵĂ� й� ϭϱ� ŽƌĂŶŦŶĚĂ� ĨĂƌŬůŦ� ƚƺƌůĞƌĚĞŬŝ� ĚĞŵĂŶƐ�
ƐĞŶĚƌŽŵƵŶĂ� ĚƂŶƺƔĞďŝůĞŶ� ĂŬƚŝĨ� ďŝƌ� ƐƺƌĞĕƚŝƌ͘� 'ƺŶƺŵƺǌĚĞ�
,��� ǀĞ��,͛ŶŦŶ� ƚĂŶŦƐŦŶĚĂ͕� ŬůŝŶŝŬ� ŝǌůĞŵŝŶĚĞ� ǀĞ�,��͛ĚĞŶ��,͛ǇĞ�
ŝůĞƌůĞǇĞŶ� ŬůŝŶŝŬ� ƐƺƌĞĕƚĞ� ĞůĞŬƚƌŽĨŝǌǇŽůŽũŝŬ� ŝŶĐĞůĞŵĞůĞƌŝŶ�
ŬƵůůĂŶŦŵŦ� ǇĂƉŦƐĂů� ǀĞ� ĨŽŶŬƐŝǇŽŶĞů� ŐƂƌƺŶƚƺůĞŵĞ� ǇƂŶƚĞŵůĞƌŝŶŝŶ�
ǇĂŶŦŶĚĂ� ƐŦŶŦƌůŦ� ŬĂůŵĂŬƚĂĚŦƌ͘� �Ƶ� ĕĂůŦƔŵĂĚĂ� �ĞǀŝŶŝŵĞ� 7ůŝƔŬŝŶ�
<ŽƌƚŝŬĂů�WŽƚĂŶƐŝǇĞůůĞƌŝŶ�;�7WͿ�ǇƵŬĂƌŦĚĂ�ďĂŚƐĞĚŝůĞŶ�ĚƵƌƵŵůĂƌĚĂ�
ŬƵůůĂŶŦůĂďŝůĞĐĞŬ� ĞůĞŬƚƌŽĨŝǌǇŽůŽũŝŬ� ďŝƌ� ƚĞƐƚ� ŽůĂďŝůĞĐĞŒŝŶŝ�
ŐƂƐƚĞƌŵĞǇŝ�ĂŵĂĕůĂĚŦŬ͘

'ĞƌĞĕ�ǀĞ�zƂŶƚĞŵ͗

�Ƶ�ĕĂůŦƔŵĂĚĂ�DŝŶŝ�ŵĞŶƚĂů�ĚƵƌƵŵ�ƚĞƐƟ͕�^ƂǌĞů�ďĞůůĞŬ� ƐƺƌĞĕůĞƌŝ�
ƚĞƐƟ͕�^ĂĂƚ�ĕŝǌŵĞ�ƚĞƐƟ͕�'ĞƌŝĂƚƌŝŬ�ĚĞƉƌĞƐǇŽŶ�ƂůĕĞŒŝ͕�^ƚƌŽŽƉ�ƚĞƐƟ͕�
7ƔůĞǀƐĞů�ĨĂĂůŝǇĞƚůĞƌ�ĂŶŬĞƟ͕��ĞŶƚŽŶ�Ǉƺǌ�ƚĂŶŦŵĂ�ƚĞƐƟ͕�'ůŽďĂů�ǇŦŬŦŵ�
ƂůĕĞŒŝŶĚĞŶ� ŽůƵƔĂŶ� ŶƂƌŽƉƐŝŬŽůũŝŬ� ƚĞƐƚ� ďĂƚĂƌǇĂƐŦ� ŬƵůůĂŶŦůĂƌĂŬ�
E/E��^Ͳ��Z�� ǀĞ� �^DͲ/s� ƚĂŶŦ� ŬƌŝƚĞƌůĞƌŝŶĞ� ŐƂƌĞ� �,� ƚĂŶŦƐŦ�
ŬŽŶƵůĂŶ� ϮϬ�ŚĂƐƚĂĚĂ� ǀĞ�WĞƚĞƌƐĞŶ� ŬƌŝƚĞƌůĞƌŝŶĞ� ŐƂƌĞ�,��� ƚĂŶŦƐŦ�
ŬŽŶƵůĂŶ� ϮϬ� ŚĂƐƚĂĚĂ� �7W� ŬĂǇŦƚůĂŵĂƐŦ� ǇĂƉŦůŵŦƔƚŦƌ͘� �ůĚĞ� ĞĚŝůĞŶ�
ƉŽƚĂŶƐŝǇĞůůĞƌŝŶ�ůĂƚĂŶƐ�ǀĞ�ĂŵƉůŝƚƺĚ�ĚĞŒĞƌůĞƌŝ͕�Ϯϱ�ŶŽƌŵĂů�ŬŽŶƚƌŽů�
ŽůŐƵƐƵŶƵŶ�ůĂƚĂŶƐ�ǀĞ�ĂŵƉůŝƚƺĚ�ĚĞŒĞƌůĞƌŝ�ŝůĞ�ŬĂƌƔŦůĂƔƚŦƌŦůŵŦƔƚŦƌ͘

�ƵůŐƵůĂƌ͗

�,͕� ,��� ǀĞ� ŬŽŶƚƌŽů� ŐƌƵďƵ� ŝůĞ� ŬĂƌƔŦůĂƔƨƌŦůĚŦŒŦŶĚĂ͕� �7W� ĚĂůŐĂƐŦ�
�,� ŐƌƵďƵŶĚĂ� ,��� ŐƌƵďƵŶĂ� ŐƂƌĞ͕� ,��� ŐƌƵďƵŶĚĂ� ĚĂ� ŬŽŶƚƌŽů�
ŐƌƵďƵŶĂ� ŐƂƌĞ� ĚĂŚĂ� ŐĞĕ� ŽƌƚĂǇĂ� ĕŦŬŵŦƔƨƌ͘ � �,� ŐƌƵďƵŶĚĂ� DW�
ĂŵƉůŝƚƺĚƺ�,���ǀĞ�ŬŽŶƚƌŽů�ŐƌƵďƵŶĂ�ŐƂƌĞ�ĚƺƔƺŬ�ƐĂƉƚĂŶŵŦƔƨƌ͘

^ŽŶƵĕ͗

�7W͛ŝŶ��,�ƚĂŶŦƐŦŶĚĂ�ǀĞ�ŬůŝŶŝŬ�ŝǌůĞŵŝŶĚĞ�ŬƵůůĂŶŦůĂďŝůĞĐĞŒŝŶŝ͕�ĂǇƌŦĐĂ�
,��͛ŶŝŶ��,͛ǇĞ�ŝůĞƌůĞŵĞƐŝŶŝ�ŐƂƐƚĞƌĞďŝůĞĐĞŬ�ĞůĞŬƚƌŽĮǌǇŽůŽũŝŬ�ƚĞƐƚ�
ŽůĂƌĂŬ�ĚĂ�ŬƵůůĂŶŦůĂďŝůĞĐĞŒŝŶŝ�ĚƺƔƺŶƺǇŽƌƵǌ͘
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�ŵĂĕ͗

sĞƐƟďƺůĞƌ� ƵǇĂƌŦůŵŦƔ� ŬĂƐ� ƉŽƚĂŶƐŝǇĞůůĞƌŝ� ;s�DWͿ� ƐĂŬŬƺů�
ĨŽŶŬƐŝǇŽŶƵŶƵ�ƂůĕĞŶ�ŶŽŶŝŶǀĂǌŝǀ�ŐƺǀĞŶŝůŝƌ�ďŝƌ�ƚĞƐƫƌ͘ �dĞƐƟŶ�ƚĞŵĞůŝ�
ƐĂŬŬƵů� ŵĂŬƵůĂƐŦŶŦŶ� ǇƺŬƐĞŬ� ƔŝĚĚĞƩĞ� ĂŬƵƐƟŬ� ƵǇĂƌĂŶĂ� ĐĞǀĂƉ�
ŽůĂƌĂŬ�ƐƚĞƌŶŽŬůĞŝĚŽŵĂƐƚŽŝĚ�ĂĚĂůĞŶŝŶ�ǇƺǌĞǇĞů�ĞůĞŬƚƌŽŵǇŽŐƌĂĮŬ�
ĂŬƟǀŝƚĞƐŝŶŝŶ� ƂůĕƺŵƺĚƺƌ͘ � <ƌŽŶŝŬ� ŝůĞƌůĞǇŝĐŝ� ďŝƌ� ŚĂƐƚĂůŦŬ� ŽůĂŶ�
ĚĞŵĂŶƐƚĂ� ďĂǌŦ� ƌĞŇĞŬƐ� ĂƌŬůĂƌŦ� ĂŬƐŽŶĂů� ĚĞũĞŶĞƌĂƐǇŽŶ� ǀĞ�
ŶƂƌŽƚƌĂŶƐŵŝƩĞƌ� ŬĂǇďŦŶĂ� ďĂŒůŦ� ŽůĂƌĂŬ� ĞƚŬŝůĞŶĞďŝůŝƌ͘ � �ŵĂĐŦŵŦǌ�
ĚĞŵĂŶƐůŦ�ŚĂƐƚĂůĂƌĚĂ�ƐĂŬŬƵůŽŬŽůŝŬ�ƌĞŇĞŬƐŝŶ�ǀĂƌůŦŒŦŶŦ�ƂůĕŵĞŬƟƌ͘ �

'ĞƌĞĕ�ǀĞ�zƂŶƚĞŵ͗

EƂƌŽůŽũŝ�ƵǌŵĂŶůĂƌŦŶĐĂ�ĂǇƌŦŶƨůŦ�ƚĞƚŬŝŬůĞƌ�ƐŽŶƌĂƐŦ�ĚĞŵĂŶƐ�ƚĂŶŦƐŦ�
ĂůĂŶ�ϱϬ�ǇĂƔ�ƺƐƚƺ�ϭϱ͛ŝ�ŬĂĚŦŶ�ϭϱ͛ŝ�ĞƌŬĞŬ�ϯϬ�ŚĂƐƚĂǇĂ�ĮǌŝŬ�ŵƵĂǇĞŶĞ�
ǀĞ� ŽĚǇŽŐƌĂŵ� ƐŽŶƌĂƐŦ� ǀĞŵƉ� ƚĞƐƟ� ƵǇŐƵůĂŶĚŦ͘� 7ůĞƟŵ�ƟƉŝ� ŝƔŝƚŵĞ�
ŬĂǇďŦ� ǀĞ� ďŽǇƵŶ� ŚĂƌĞŬĞƚůĞƌŝŶĚĞ� ŬŦƐŦƚůŦůŦŬ� ŽůĂŶ� ŽůŐƵůĂƌ� ĕĂůŦƔŵĂ�
ĚŦƔŦ�ďŦƌĂŬŦůĚŦ͘�zĂƔ�ŽƌƚĂůĂŵĂƐŦ�ϲϭ�ц�ϳ͕ϲϲ�ŽůĂŶ�ϮϬ�ƐĂŒůŦŬůŦ�ŐƂŶƺůůƺ�
ŝůĞ� ŬŽŶƚƌŽů� ŐƌƵďƵ� ŽůƵƔƚƵƌƵůĚƵ͘� KůƵƔĂŶ� ŝůŬ� ƉŽǌŝƟĨ� ĚĂůŐĂ� Ɖϭϯ͕�
ŝůŬ� ŶĞŐĂƟĨ� ĚĂůŐĂ� ŶϮϯ� ŽůĂƌĂŬ� ĂůŦŶĚŦ͘� ,ĂƐƚĂ� ǀĞ� ŬŽŶƚƌŽů� ŐƌƵďƵŶ�
Ɖϭϯ͕� ŶϮϯ� ĚĞŒĞƌůĞƌŝ� ǀĞ� ĂŵƉůŝƚƺĚ� ŽƌƚĂůĂŵĂůĂƌŦ� ŚĞƐĂƉůĂŶĂƌĂŬ�
ďŝƌďŝƌůĞƌŝǇůĞ�ŬĂƌƔŦůĂƔƨƌŦůĚŦ͘�

�ƵůŐƵůĂƌ͗

zĂƔ�ŽƌƚĂůĂŵĂƐŦ�ϲϳц�ϵ͕ϭϰ�ŽůĂŶ�ϯϬ�ĚĞŵĂŶƐůŦ�ŚĂƐƚĂǇĂ�ǇĂƉŦůĂŶ�ǀĞŵƉ�
ƚĞƐƟŶĚĞ� ϴ� ;йϮϳͿ� ŚĂƐƚĂĚĂ� ƚĞŬ� ƚĂƌĂŇŦ͕� ϰ� ;йϭϯͿ� ŚĂƐƚĂĚĂ� ŚĞƌ� ŝŬŝ�
ƚĂƌĂŇŦ�ǀĞŵƉ�ĚĂůŐĂƐŦ�ĞůĚĞ�ĞĚŝůĞŵĞĚŝ͘�sĞŵƉ�ĚĂůŐĂƐŦ�ĞůĚĞ�ĞĚŝůĞŶ�
ŽůŐƵůĂƌŦŶ� Ɖϭϯ� ůĂƚĞŶƐŝ� ǀĞ� ĂŵƉůŝƚƺĚ� ĚĞŒĞƌůĞƌŝ� ŬŽŶƚƌŽů� ŐƌƵďƵǇůĂ�
ŬĂƌƔŦůĂƔƨƌŦůĚŦŒŦŶĚĂ� ŝƐƚĂƟƐƟŬ� ŽůĂƌĂŬ� ĂŶůĂŵůŦ� ĨĂƌŬ� ďƵůƵŶĚƵ�
;ƉфϬ͕ϬϬϱͿ͘� E� Ϯϯ� ĚĞŒĞƌůĞƌŝ� ŬĂƌƔŦůĂƔƨƌŦůĚŦŒŦŶĚĂ� ŝƐƚĂƟƐƟŬ� ŽůĂƌĂŬ�
ĂŶůĂŵůŦ�ĨĂƌŬ�ƚĞƐƉŝƚ�ĞĚŝůŵĞĚŝ͘

^ŽŶƵĕ͗

WĂƌŬŝŶƐŽŶ� ǀĞ� DƵůƟƉůĞ� ^ŬůĞƌŽǌ� ďƵŐƺŶĞ� ŬĂĚĂƌ� ŝǇŝ� ďŝůŝŶĞŶ�
ŝŬŝ� ŶƂƌŽůŽũŝŬ� ŚĂƐƚĂůŦŬ� ŽůŵĂƐŦŶĂ� ƌĂŒŵĞŶ� �ůǌŚĞŝŵĞƌ� ŝůĞ� ŝůŐŝůŝ�
ďŝůŐŝůĞƌŝŵŝǌ� ĚĂŚĂ� ŬŦƐŦƚůŦĚŦƌ͘ � sĞŵƉ� ƚĞƐƟ� �ůǌŚĞŝŵĞƌ� ŚĂƐƚĂůŦŒŦŶĚĂ�
ďĞǇŝŶ�ƐĂƉŦ�ƚƵƚƵůƵŵƵŶƵŶ�ĞƌŬĞŶ�ƚĂŶŦƐŦ�ĂĕŦƐŦŶĚĂŶ�ǇĂƌĂƌůŦ�ďŝƌ�ƚĞƐƚ�
ŽůĂďŝůŝƌ͘ �
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&7>7��<K��͕�,�ZhE�<�Z��͕�D�>d�D���D7Z</Z�E� 
 

KůŐƵ͗

ZĞƟŶĂů� ǀĂƐŬƺůĞƌ� ŽůĂǇůĂƌ͕ � ĚŝǇĂďĞƟŬ� ƌĞƟŶŽƉĂƟĚĞŶ� ƐŽŶƌĂ� ĞŶ�
ƐŦŬ� ŐƂƌƺůĞŶ� ƌĞƟŶĂů� ǀĂƐŬƺůĞƌ� ŚĂƐƚĂůŦŬ� ŽůƵƉ� ŵƵůƟĨĂŬƚƂƌǇĞů�
ŶĞĚĞŶůĞƌĞ� ďĂŒůŦ� ŽůĂƌĂŬ� ŽƌƚĂǇĂ� ĕŦŬĂƌ͘ � �Ƶ� ŶĞĚĞŶůĞƌĚĞŶ� ďŝƌŝ�
ŵĞƟůĞŶƚĞƚƌĂŚŝĚƌŽĨŽůĂƚ� ƌĞĚƺŬƚĂǌ� ;Dd,&ZͿ� ŵƵƚĂƐǇŽŶƵĚƵƌ͘ � �Ƶ�
ĕĂůŦƔŵĂĚĂ�Dd,&Z�ŵƵƚĂƐǇŽŶƵŶĂ�ďĂŒůŦ�ĂŶŝ�ǀŝǌǇŽŶ�ŬĂǇďŦ�ǇĂŬŦŶŵĂƐŦ�
ŝůĞ�ŬůŝŶŝŒĞ�ŬĂďƵů�ĞĚŝůĞŶ�ŬĂĚŦŶ�ŚĂƐƚĂ�ŬůŝŶŝŬ�ǀĞ�ůĂďŽƌĂƚƵĂƌ�ƂǌĞůůŝŬůĞƌŝ�
ŝůĞ�ŝƌĚĞůĞŶŵŝƔƟƌ͘ �KƚƵǌƐĞŬŝǌ�ǇĂƔŦŶĚĂ�ďĂǇĂŶ�ŚĂƐƚĂ�ƐŽů�ŐƂǌĚĞ�ĂŬƵƚ�
ŐĞůŝƔŝŵůŝ�ĂŒƌŦƐŦǌ�ŐƂƌŵĞ�ŬĂǇďŦ�ǇĂŬŦŶŵĂƐŦ�ŝůĞ�ŬůŝŶŝŒĞ�ŬĂďƵů�ĞĚŝůĚŝ͘�
PǌŐĞĕŵŝƔŝŶĚĞ� ϯ� ǇŦů� ƂŶĐĞ� ƚĂŶŦŶĂŶ� ĂƐƨŵ� ďƌŽŶƔŝƚ� ĚŦƔŦŶĚĂ� ďŝƌ�
ƂǌĞůůŝŬ� ǇŽŬƚƵ͘� EƂƌŽůŽũŝŬ� ƐŝƐƚĞŵ�ŵƵĂǇĞŶĞƐŝ͖� ĨƵŶĚŽƐŬŽƉŝ͖� ƐŽůĚĂ�
ƉĂƉŝů�ƐŦŶŦƌůĂƌŦ�ƐŝůŝŬ͕�ǀĞŶƂǌ�ƉƵůƐĂƐǇŽŶ�ĂůŦŶĂŵŦǇŽƌ͕ �ŵĂŬƵůĂ�ŬĂďĂƌŦŬ�
ŐƂƌƺŶƺŵĚĞ͕�ƐŽůĚĂ�ŐƂƌŵĞ�ŬĞƐŬŝŶůŝŒŝ�ŦƔŦŬ�ƉĞƌƐĞƉƐŝǇŽŶƵ�ĚƺǌĞǇŝŶĚĞ�
ǀĞ�ĂīĞƌĞŶƚ�ƉƵƉŝů�ĚĞĨĞŬƟ�ŵĞǀĐƵƚ͘�^ĂŒ�ŐƂǌ�ŵƵĂǇĞŶĞƐŝ�ǀĞ�ĚŝŒĞƌ�
ƐŝƐƚĞŵ�ŵƵĂǇĞŶĞůĞƌŝ�ŶŽƌŵĂů͘�>ĂďŽƌĂƚƵĂƌ͖�^ĞƌĞďƌĂůͬŽƌďŝƚĂů�DZ'͕�
ƐĞƌǀŝŬĂů�DZ'�ŶŽƌŵĂů͘�^ĞƌĞďƌĂůͲƐĞƌǀŝŬĂů�ĂŶũŝŽŐƌĂĮ͖�ƐŽů�ǀĞƌƚĞďƌĂů�
ĂƌƚĞƌ�ƉƌŽŬƐŝŵĂů�ŬĞƐŝŵŝŶĚĞ�й�ϲϬ�ƐƚĞŶŽǌ�ŵĞǀĐƵƚ͘��<KŬĂƌĚŝǇŽŐƌĂĮ�
ŶŽƌŵĂů͘�sĂƐŬƺůŝƟŬ� ƚĞƐƚůĞƌ�ŶĞŐĂƟĨ͘ � &ƵŶĚƵƐ�ŇŽƌĞƐĞŝŶ�ĂŶũŝŽŐƌĂĮ͗�
ƐĂŶƚƌĂů� ƌĞƟŶĂů� ĂƌƚĞƌ� ŽŬůƺǌǇŽŶƵ� ŝůĞ� ƵǇƵŵůƵ͘� sŝǌƵĞů� ƵǇĂƌŦůŵŦƔ�
ƉŽƚĂŶƐŝǇĞů�ĕĂůŦƔŵĂƐŦŶĚĂ�ƐŽů�ŐƂǌĚĞ�ŐĞĕ�ǀĞ�ĚĞĨŽƌŵĞ�ǇĂŶŦƚ�;WϭϬϬ�
ůĂƚĂŶƐŦ͗�ϭϲϯ͘ϯ�ŵƐͿ�ŵĞǀĐƵƚ͘�&ŽůŝŬ�ĂƐŝƚ͗�ϭϱ͘ϳϰ�ŶŐͬŵ>�;ϯ͘ϭͲϭϳ͘ϱͿ͕�
�ϭϮ�ĚƺǌĞǇŝ�ϭϳϮ͕Ϯ�ƉŐͬŵ>�;�ϮϬϬͲϴϲϲͿ͕�,ŽŵŽƐŝƐƚĞƐŝŶ͖�ϴ͘ϱ�ђŵŽůͬ>�
;ϱͲϭϱͿ�,ŽŵŽǌŝŐŽƚ�ĂϭϮϵϴĐ�ŵƵƚĂƐǇŽŶƵ�ƉŽǌŝƟĨ͘ ��<K<ĂƌĚŝǇŽůŽũŝŬ͕�
ǀĂƐŬƺůŝƟŬ�,ĂƐƚĂĚĂŬŝ� ǀŝǌǇŽŶ� ŬĂǇďŦ�Dd,&Z��ϭϮϵϴ��ŵƵƚĂƐǇŽŶƵ�
ǌĞŵŝŶĚĞ� ŐĞůŝƔĞŶ� ƌĞƟŶĂů� ĂƌƚĞƌ� ŽŬůƺǌǇŽŶƵ� ŝůĞ� ŝůŝƔŬŝůĞŶĚŝƌŝůĚŝ͘�
KůŐƵǇĂ� ƐŝǇĂŶŽŬŽďĂůĂŵŝŶ͕� ĚƺƔƺŬ� ŵŽůĞŬƺůĞƌ� ĂŒŦƌůŦŬůŦ� ŚĞƉĂƌŝŶ͕�
ĐůŽƉŝĚŽŐƌĞů� ǀĞ� ĨŽůďŝŽů� ƚĂďůĞƚ� ďĂƔůĂŶĚŦ� ǀĞ� ƉŽůŝŬůŝŶŝŬ� ƚĂŬŝďŝŶĞ�
ĂůŦŶĚŦ͘�

^ŽŶƵĕ͗

Dd,&Z� ŐĞŶ� ŵƵƚĂƐǇŽŶůĂƌŦŶŦŶ� ĞŶ� ƐŦŬ� ŐƂƌƺůĞŶ� ĨŽƌŵůĂƌŦ� �ϲϳϳd�
ǀĞ� �ϭϮϵϴ�͛Ěŝƌ͘ � �Ƶ� ŵƵƚĂƐǇŽŶůĂƌ� ŚŽŵŽƐŝƐƚĞŝŶ� ǀĞ� ƉůĂǌŵĂ� ĨŽůĂƚ�
ŬŽŶƐĂŶƚƌĂƐǇŽŶƵŶƵ� ĞƚŬŝůĞƌ� ĨĂŬĂƚ� �ϭϮϵϴ�� ĨŽƌŵƵŶƵŶ� ĞƚŬŝƐŝ�
�ϲϳϳd͛ĚĞŶ� ĚĂŚĂ� ĚƺƔƺŬƚƺƌ͘ � Dd,&Z� �ϭϮϵϴ�� ŵƵƚĂƐǇŽŶůƵ�
ŽůŐƵůĂƌĚĂ� ďŝǌŝŵ� ŽůŐƵŵƵǌĚĂ� ŽůĚƵŒƵ� Őŝďŝ� ŚŽŵŽƐŝƐƚĞŝŶ� ǀĞ� ĨŽůĂƚ�
ĚƺǌĞǇŝ�ŶŽƌŵĂů�ŽůĂďŝůŝƌ͘ ��Ƶ�ŶĞĚĞŶůĞ�ŚŽŵŽƐŝƐƚĞŝŶ�ǀĞ�ĨŽůĂƚ�ĚƺǌĞǇŝ�
ŶŽƌŵĂů�ŽůƐĂ�ĚĂŚŝ�Dd,&Z�ŵƵƚĂƐǇŽŶƵ�ďĂŬŵĂŬ�ĞƚǇŽůŽũŝŬ�ĂĕŦĚĂŶ�
ǇŽů�ŐƂƐƚĞƌŝĐŝ�ŽůĂďŝůŝƌ͘ �
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E��7Z��7Z�KWd7<�EKZKW�d7�E���E/�K>�Z�<�K<h>�Z�
dK<^K<�Zz��7E&�<^7zKEh͖��7Z�s�<��^hEhDh�

E7>m&�Z�<�>��͕�E�KD7��<Z�h^�͕�^hE7d��z���s�>>z�͕���s7��
<�h&D�E�͕��Z7���''�E��Z'�Z� 

�ŵĂĕ͗

dŽŬƐŽŬĂƌǇĂ� ĕĞƔŝƚůŝ� ŽƌŐĂŶ� ƐŝƐƚĞŵůĞƌŝŶŝ� ĞƚŬŝůĞǇĞŶ� ďŝƌ� ƉĂƌĂǌŝƟŬ�
ŝŶĨĞŬƐŝǇŽŶĚƵƌ͘ � ,ĂƐƚĂůŦŬ� ƐƺƌĞĐŝŶĚĞ� ĞŶ� ĕŽŬ� ĞƚŬŝůĞŶĞŶ� ďƂůŐĞůĞƌŝ�
ŬĂƌĂĐŝŒĞƌ͕ �ĂŬĐŝŒĞƌ�ǀĞ�ŵĞƌŬĞǌŝ�ƐŝŶŝƌ�ƐŝƐƚĞŵŝ�;D^^Ϳ�ŽůƵƔƚƵƌƵƌ͘ �<ůŝŶŝŬ�
ƚĂŶŦ�ŬƌŦƚĞƌůĞƌŝ�ĂƌĂƐŦŶĚĂ͕�ϭͿ�<ĂŶ�ƐĞƌƵŵ�ĞŽǌŝŶŽĮůŝ͕�ϮͿ�dŽŬƐŽŬĂƌǇĂ�
ĂŶƟŬŽƌůĂƌŝ͕�ǀĞ�ϯͿ��ŝŽƉƐŝ�ďƵůŐƵůĂƌŝ�ďƵůƵŶƵƌ͘ �>ĂƌǀĂ�ƐĂĚĞĐĞ�ďŝƌŬĂĕ�
ĂǇ� ŚĂǇĂƩĂ� ŬĂůĚŦŒŦ� ŝĕŝŶ� ďŝŽƉƐŝĚĞ� ůĂƌǀĂ� ŶĂĚŝƌ� ŐƂǌůĞŵůĞŶĞďŝůŝƌ͘ �
�Ƶ�ŽůŐƵ� ƐƵŶƵŵƵ� ŝůĞ� ŐĞůŝƔŵŝƔ�ƺůŬĞůĞƌĚĞ�ŶĂĚŝƌ� ŐƂǌůĞŶĞŶ�ŽŬƵůĞƌ�
ƚŽŬƐŽŬĂƌǇĂ�ŝŶĨĞŬƐŝǇŽŶƵ�ŽůĂŶ�ďŝƌ�ŚĂƐƚĂ�ƐƵŶƵůĂƌĂŬ�ƚĂŶŦ�ǀĞ�ƚĞĚĂǀŝ�
ǇƂŶƚĞŵůĞƌŝ�ƚĂƌƨƔŦůĂĐĂŬƨƌ͘

zƂŶƚĞŵ͗

ϯϯ�ǇĂƔŦŶĚĂ�ĞƌŬĞŬ�ŚĂƐƚĂ�ƐŽů�ŐƂǌĚĞ�;K^Ϳ�ŐƂƌŵĞ�ŬĂǇďŦ�ŝůĞ�ŚĂƐƚĂŶĞĚĞ�
ŐƂǌůĞŵ�ĂůƨŶĂ�ĂůŦŶŦǇŽƌ͘ �PǌŐĞĕŵŝƔŝŶĚĞ�ŐƂƌŵĞ�ƔŝŬĂǇĞƟŶĚĞŶ�ϲ�ĂǇ�
ƂŶĐĞ� ŐĞůŝƔĞŶ� ǀĞ� ϭ� ĂǇůŦŬ� ďŝƌ� ƐƺƌĞĚĞ� ƐƉŽŶƚĂŶ� ĚƺǌĞůĞŶ� ďŝůĂƚĞƌĂů�
Ăůƚ� ĞŬƐƚƌĞŵŝƚĞůĞƌĚĞ� ŐƂǌůĞŶĞŶ� ƉĂƌĞƐƚĞǌŝ� ƔŝŬĂǇĞƟ� ďƵůƵŶƵǇŽƌ͘ �
,ĂƐƚĂŶŦŶ� ŝůŬ� ŵƵĂǇĞŶĞƐŝŶĚĞ� ƉŽǌŝƟĨ� ďƵůŐƵůĂƌ� ĂƌĂƐŦŶĚĂ� ϮϬͬϰϬϬ�
K^͕��W��K^͕�ƌĞŶŬ͗�/ƐŚŝŚĂƌĂ�Ϭͬϭϭ�K^�ǀĞ�ďĞǇŝŶ�DZ�dϮ�ǀĞ�&>�/Z�
ŬĞƐŝƚůĞƌĚĞ� ŚŝƉĞƌŝŶƚĞŶƐ� ůĞǌǇŽŶůĂƌ� ƐĂƉƚĂŶŦǇŽƌ͘ � WĂƌƐ� ƉůĂŶĂ�
ǀŝƚƌĞŬƚŽŵŝ�ǇĂƉŦůĂƌĂŬ�ƉƌŽƚĞŝŶŽǌ�ĞŽǌŝŶŽĮůŝŬ�ĚŽŬƵ�ŐƂǌůĞŵůĞŶŝǇŽƌ͘ �
,ĂƐƚĂǇĂ�ĂůďĞŶĚĂǌŽů�ƚĞĚĂǀŝƐŝ�ďĂƔůĂŶĂƌĂŬ�ƚĞĚĂǀŝ�ϴ�ĂǇ�ƵǇŐƵůĂŶŦǇŽƌ͘ �
,ĂƐƚĂŶŦŶ� ϭ� ǇŦůůŦŬ� ŶƂƌŽůŽũŝŬ� ŵƵĂǇĞŶĞƐŝŶĚĞ� ďŝƌ� ĚĞŒŝƔŝŬůŝŬ�
ŐƂǌůĞŶŵŝǇŽƌ͕ �ǇĞŶŝ�ĚƵǇƐĂů�ǇĂĚĂ�ŐƂƌƐĞů�ƔŝŬĂǇĞƚůĞƌ�ŐĞůŝƔŵŝǇŽƌ͘ �

zŽƌƵŵ͗

KŬƵůĞƌ� ƚŽŬƐŽŬĂƌǇĂ� ŝŶĨĞŬƐŝǇŽŶƵ� ŐƂǌĚĞ� ƉŽƐƚĞƌŝŽƌ� ƵǀĞŝƚ͕� ǀŝƚƌŽǌ�
ŝŶĮůƚƌĂƚůĂƌ͕ � ĞƉŝƌĞƟŶĂů� ŵĞŵďƌĂŶĞ͕� ƐƵďƌĞƟŶĂů� ŐƌĂŶƵůŽŵĂ�
ŶĞĚĞŶ�ŽůĂďŝůŝƌ͘ � sŝƚƌŽǌ�ďŝŽƉƐŝ� ŝůĞ� ƚŽŬƐŽŬĂƌǇĂ�ĂŶƟŬŽƌƵ�ƉŽǌŝƟŇŝŐŝ�
ǇĂĚĂ� ĚŝƌĞŬ� ůĂƌǀĂ� ŐƂǌůĞŵůĞŶĞďŝůŝƌ͘ � �ůďĞŶĚĂǌŽů� ƚĞƌĐŝŚ� ĞĚŝůĞŶ�
ƚĞĚĂǀŝ� ǇƂŶƚĞŵŝĚŝƌ͘ � �Ƶ� ŚĂƐƚĂŶŦŶ� ĂǇŦƌŦĐŦ� ƚĂŶŦƐŦŶĚĂ� ĞŽǌŝŶŽĮůŝŬ�
ŐƌĂŶƵůŽŵĂƚŽǌ� ;�'Ϳ� ĚƺƔƺŶƺůŵĞƐŝ� ŐĞƌĞŬĞŶ� ƚĂŶŦůĂƌ� ĂƌĂƐŦŶĚĂ�
ǇĞƌ� ĂůŦƌ͘ � �'� ƉƌŝŵĞƌ� ŬĞŵŝŒŝ� ƚƵƚĂŶ� ĂŵĂ� ĂŬĐŝŐĞƌ͕ � ĚĞƌŝ� ǀĞ� ůĞŶĨ�
ŶŽĚůĂƌŦŶŦ� ĞƚŬŝůĞǇĞŶ� ŐƌĂŶƵůŽŵůĂƌůĂ� ŽƌƚĂǇĂ� ĕŦŬĂŶ� ďŝƌ� ŚĂƐƚĂůŦŬƨƌ͘ �
,ĂƐƚĂŶŝŶ� DZ� ďƵůŐƵůĂƌŝŶĚĂŶ� ĚŽůĂǇŝ� ĚĞŵǇĞůŝŶŝǌĂŶ� ŚĂƐƚĂůŝŬůĂƌͬ
ŵƵůƟƉů� ƐŬůĞƌŽǌ� ĂǇŦƌŦĐŦ� ƚĂŶŦĚĂ� ĚƺƔƺŶƺůŵĞƐŝ� ŐĞƌĞŬĞŶ� ďŝƌ� ĚŝŒĞƌ�
ŚĂƐƚĂůŦŬ� ŐƌƵďƵĚƵƌ͘ � �Ƶ� ǀĂŬĂ� ŝůĞ� ŽŬƵůĞƌ� ƚŽŬƐŽŬĂƌǇĂ� ŝŶĨĞŬƐŝǇŽŶƵ�
ƚĂƌƨƔŦůĂƌĂŬ� ŝŶĨĞŬƐŝǇŽŶƵŶ� ƚĂŶŦƐŦŶĚĂ� ĞŽǌŝŶŽĮůŝ͕� ƐĞƌƵŵ� ĂŶƟŬŽƌ�
ƉŽǌŝƟŇŝŒŝ͕� ďŝŽƉƐŝŶŝŶ� ƂŶĞŵŝ� ǀĞ� ƚĞĚĂǀŝĚĞ� ĂůďĞŶĚĂǌŽůƵŶ� ǇĞƌŝ�
ǀƵƌŐƵůĂŶŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ �

KdhZhD�/y
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^hWZ��KZd7<��<^dZ�<Z�E7z�>�^d�EK�>�Z���^d�Ed�
��E�z7D>�Z7�

�Z��D�'mZ<�b͕�'mZ��>�KZ,�E�͕�bh>���7>�E͕��Z^7E�<�^/D�
h>h^Kz͕ ���s��d�b�,7E͕�&7<Z7��<� 
 

�ŵĂĕ͗

<ƵůůĂŶŦůĂŶ� ŵĂůǌĞŵĞůĞƌŝŶ� ŐĞůŝƔŵĞƐŝ� ǀĞ� ƉƌŽŬƐŝŵĂů� ǀĞ� ĚŝƐƚĂů�
ƉƌŽƚĞŬƐŝǇŽŶ�ƐŝƐƚĞŵůĞƌŝŶŝŶ�ŬƵůůĂŶŦŵĂ�ŐŝƌŵĞƐŝ�ŝůĞ�ƐŽŶ�ǌĂŵĂŶůĂƌĚĂ�
ƂǌĞůůŝŬůĞ� ǇƺŬƐĞŬ� ĐĞƌƌĂŚŝ� ƌŝƐŬůŝ� ƐĞŵƉƚŽŵĂƟŬ�ŚĂƐƚĂůĂƌĚĂ� ŬĂƌŽƟƐ�
ƐƚĞŶƚůĞŵĞ� ĐĞƌƌĂŚŝǇĞ� ĂůƚĞƌŶĂƟĨ� ŽůŵƵƔƚƵƌ͘ � ^ŽŶ� ĚĞŬĂĚůĂƌĚĂ� ŝƐĞ�
ƐƵďŬůĂǀǇĞŶ�ĂƌƚĞƌ�ǀĞ�ǀĞƌƚĞďƌĂů�ĂƌƚĞƌ�ŽƌŝũŝŶ�ƐƚĞŶŽǌůĂƌŦŶĚĂ�ŵŝŶŝŵĂů�
ŝŶǀĂǌŝĨ�ĞŶĚŽǀĂƐŬƺůĞƌ�ŐŝƌŝƔŝŵůĞƌ�ĐĞƌƌĂŚŝŶŝŶ�ǇĞƌŝŶŝ�ĂůŵŦƔƨƌ͘ �

'ĞƌĞĕ�ǀĞ�zƂŶƚĞŵ͗

�ŶŬĂƌĂ�EƵŵƵŶĞ�,ĂƐƚĂŶĞƐŝ�Ϯ͘�EƂƌŽůŽũŝ�<ůŝŶŝŒŝ�ŽůĂƌĂŬ�KĐĂŬͲ�Ǉůƺů�
ϮϬϭϬ�ƚĂƌŝŚůĞƌŝ�ĂƌĂƐŦŶĚĂ�ǇĂƉŦůĂŶ�Ϯϴ�ƐƵƉƌĂĂŽƌƟŬ�ƐƚĞŶƚůĞŵĞ�ŝƔůĞŵŝ�
ŝůĞ�ďƵ�ŚĂƐƚĂůĂƌŦŶ�ƉĞƌŝŽƉĞƌĂƟĨ�ǀĞ�ϭ͘�ǀĞ�ϲ͘��Ǉ�ŵĂũƂƌ�ŬĂƌĚŝǇŽǀĂƐŬƺůĞƌ�
ŽůĂǇůĂƌ�ĂĕŦƐŦŶĚĂŶ�ƚĂŬŝƉ�ƐŽŶƵĕůĂƌŦ�ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŝůŵŝƔƟƌ͘ �

�ƵůŐƵůĂƌ͗

^ƵďŬůĂǀǇĞŶ� ĂƌƚĞƌ� ǀĞ� ǀĞƌƚĞďƌĂů� ĂƌƚĞƌ� ŽƌŝũŝŶ� ƐƚĞŶŽǌůĂƌŦŶĚĂ�
ĞŶĚŽǀĂƐŬƺůĞƌ� ŐŝƌŝƔŝŵůĞƌ� ĐĞƌƌĂŚŝŶŝŶ� ǇĞƌŝŶŝ� ĂůŵŦƔŬĞŶ� ŬĂƌŽƟƐ�
ƐƚĞŶŽǌůĂƌŦŶĚĂ� ƉĞƌŝŽƉĞƌĂƟĨ� ǀĞ� ƉŽƐƚŽƉĞƌĂƟĨ� ƚĂŬŝƉůĞƌĚĞ�
ŵĂũƂƌ� ŬĂƌĚŝǇŽǀĂƐŬƺůĞƌ� ŽůĂǇ� ŐĞůŝƔŝŵŝŶĚĞ� ƐƚĞŶƚůĞŵĞŶŝŶ�
ĞŶĚĂƌƚĞƌĞŬƚŽŵŝĚĞŶ�ĚĂŚĂ�ŬƂƚƺ�ƐŽŶƵĕůĂƌŦŶŦ�ŽůŵĂĚŦŒŦŶŦ�ŐƂƐƚĞƌĞŶ�
ĕĂůŦƔŵĂůĂƌ� ǀĂƌĚŦƌ� ĂŶĐĂŬ� ŵĞǀĐƵƚ� ǀĞƌŝůĞƌ� ŚĂůĞŶ� ǇƺŬƐĞŬ� ĐĞƌƌĂŚŝ�
ƌŝƐŬůŝ�ŚĂƐƚĂůĂƌĚĂ�ǀĞ�ϳϬ�ǇĂƔ�Ăůƨ�ŚĂƐƚĂůĂƌĚĂ�ƐƚĞŶƚ�ƵǇŐƵůĂŶŵĂƐŦŶŦ�
ƂŶĞƌŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ � ,ĂƐƚĂŶĞŵŝǌ� ŶƂƌŽůŽũŝ� ŬůŝŶŝŒŝ� ƚĂƌĂķŶĚĂŶ� ǇĂƉŦůĂŶ�
ƐƚĞŶƚ�ƵǇŐƵůĂŵĂůĂƌŦ�ďĂƔĂƌŦůŦ�ďŝƌ�ƔĞŬŝůĚĞ�ƵǇŐƵůĂŶŵŦƔƨƌ͘ �

^ŽŶƵĕ͗

7ŶŵĞ� ƚĞĚĂǀŝƐŝŶĚĞ� ĐĞƌƌĂŚŝŶŝŶ� ǇĞƌŝŶŝ� ĂůŵĂǇĂ� ďĂƔůĂǇĂŶ�
ĞŶĚŽǀĂƐŬƺůĞƌ� ŝƔůĞŵůĞƌĚĞ� ĚƺŶǇĂĚĂ� ŽůĚƵŒƵ� Őŝďŝ� ƺůŬĞŵŝǌĚĞ� ĚĞ�
ĂƌƚŦŬ� ŶƂƌŽůŽŐůĂƌ� ƚĂƌĂĨŦŶĚĂŶ� ǇĂƉŦůĂďŝůĞĐĞŒŝŶŝ� ǀĞ� ďƵ� ŬŽŶƵĚĂŬŝ�
ĚĞŶĞǇŝŵůĞƌŝŵŝǌŝ�ƉĂǇůĂƔŵĂŬ�ŝƐƚĞĚŝŬ͘�
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7ED�͕�s�^<m>�Z�<K'E7d7&��K�h>D��s����D�E^/�
PE>�D����7ED��D�Z<��7�7�7E���<hZh>Dhb��7Z�WZ7D�Z�
<KZhED��WK>7<>7E7)7͗�WKWm>�^zKEhE�P��>>7<>�Z7�

��zE�W�dm&�<�7K)>h� ͕�^�>7E��Z'���Z� ͕�Z7d��<Z�^W7� ͕�
�>�7E�PE��Z�3͕�z�<hW�<Z�^W7�  
 

 

 

�ŵĂĕ͗

<ŽƌŽŶĞƌ�ŬĂůƉ�ŚĂƐƚĂůŦŬůĂƌŦ�ǀĞ�ŝŶŵĞ͕�ƺůŬĞŵŝǌĚĞ�ŚĞƌ�ǇŦů�ŽƌƚĂǇĂ�ĕŦŬĂŶ�
Ƃůƺŵ�ǀĞ�ƐĂŬĂƚůŦŒŦŶ�ĞŶ�ƂŶĞŵůŝ�ŶĞĚĞŶůĞƌŝĚŝƌ͘ ��ĂůŦƔŵĂŵŦǌĚĂ͕�ŝŶŵĞ�
ŵĞƌŬĞǌŝ� ŝĕŝŶĚĞ� ŽůƵƔƚƵƌƵůŵƵƔ� ƉƌŝŵĞƌ� ŬŽƌƵŶŵĂ� ƉŽůŝŬůŝŶŝŒŝŶĞ�
ďĂƔǀƵƌŵƵƔ�ƉŝůŽƚ�ƉŽƉƺůĂƐǇŽŶƵŶ�ƂǌĞůůŝŬůĞƌŝ�ďŝůĚŝƌŝůĞĐĞŬƟƌ͘ �

'ĞƌĞĕ�ǀĞ�zƂŶƚĞŵ͗

7ŶŵĞ� ŵĞƌŬĞǌŝŶŝŶ� ĞƚŬŝ� ĂůĂŶŦ� ŝĕŝŶĚĞŬŝ� ŝůĕĞůĞƌĚĞ� ǀĂƐŬƺůĞƌ� ƌŝƐŬ�
ĨĂŬƚƂƌůĞƌŝ͕�ŝŶŵĞ�ǀĞ�ĚĞŵĂŶƐůĂ�ŽůĂŶ�ŝůŝƔŬŝůĞƌŝ�ŬŽŶƵƐƵŶĚĂ�ǇĂƉŦůĂŶ�
ƐĞŵŝŶĞƌůĞƌĞ�ŬĂƚŦůĂŶ�ϲϬ�ǇĂƔ�ƺƐƚƺŶĚĞ͕�ŝŶŵĞ�ǀĞ�ĚŝŒĞƌ�ŬĂůƉ�ĚĂŵĂƌ�
ŚĂƐƚĂůŦŒŦ� ŐĞĕŝƌŵĞŵŝƔ� ŬŝƔŝůĞƌ� ƉŽůŝŬůŝŶŝŒĞ� ĚĂǀĞƚ� ĞĚŝůĚŝ͘� ZŝƐŬ�
ĨĂŬƚƂƌůĞƌŝǇůĞ�ŬůŝŶŝŬ�ƂǌŐĞĕŵŝƔůĞƌŝ�ƐƚĂŶĚĂƌĚŝǌĞ�ďŝƌ�ĨŽƌŵ�ĞƔůŝŒŝŶĚĞ�
ƐŽƌŐƵůĂŶĚŦ͕� ƐŝƐƚĞŵŝŬͲŶƂƌŽůŽũŝŬ� ŵƵĂǇĞŶĞůĞƌŝ� ǇĂƉŦůĚŦ͘� sĂƐŬƺůĞƌ�
ƌŝƐŬ� ĨĂŬƚƂƌůĞƌŝ� ĂĕŦƐŦŶĚĂŶ� ďŝǇŽŬŝŵǇĂƐĂů� ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŵĞůĞƌ� ǀĞ�
ƂůĕƺŵůĞƌ� ĚŦƔŦŶĚĂ� ƚƺŵ� ďĂƔǀƵƌĂŶůĂƌŦŶ� ƐƚĂŶĚĂƌĚŝǌĞ� ŬŽŐŶŝƚŝĨ͕�
ƉƐŝŬŽůŽũŝŬ�ǀĞ�ŐƺŶůƺŬ�ǇĂƔĂŵ�ĂŬƚŝǀŝƚĞƐŝ�ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŵĞůĞƌŝ�ǇĂƉŦůĚŦ͘

�ƵůŐƵůĂƌ͗

DĂƌƚ� ϮϬϬϵͲ<ĂƐŦŵ� ϮϬϭϬ� ƚĂƌŝŚůĞƌŝ� ĂƌĂƐŦŶĚĂ� ƉŽůŝŬůŝŶŝŒĞ� ĂƌĚŦƔŦŬ�
ďĂƔǀƵƌĂŶ� Ϯϲϭ� ŚĂƐƚĂŶŦŶ� ϭϵϬ͛ŦŶĚĂ� ;йϲϯͿ� ŝŶŵĞ� ǀĞͬǀĞǇĂ�
ŬĂƌĚŝǇŽǀĂƐŬƺůĞƌ�ŚĂƐƚĂůŦŬ� ǀĞ�ĞƔĚĞŒĞƌ�ŚĂƐƚĂůŦŬ�ƂǇŬƺƐƺ�ǇŽŬƚƵ�ǀĞ�
ĂŶĂůŝǌĞ�ĂůŦŶĚŦ͘��ƵŶůĂƌŦŶ�ŽƌƚĂůĂŵĂ�ǇĂƔŦ�ϲϴ� ;^�͗ϲͿ͕�йϳϯ͛ƺ�ŬĂĚŦŶ͕�
йϮϳ Ɛ͛ŝ�ĞƌŬĞŬƟ͘�zƺǌĚĞ�йϴϭ͛ŝŶĚĞ�ƂŶŐƂƌƺůĞŶ�ƚƺŵ�ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŵĞůĞƌ�
ǇĂƉŦůĂďŝůĚŝ͘,ĂƐƚĂůĂƌŦŶ� йϭϰ͛ƺŶĚĞ� ĚƺǌĞŶůŝ� ƐŝŐĂƌĂ͕� йϯ͛ƺŶĚĞ�
ĚƺǌĞŶůŝ� ĂůŬŽů� ŬƵůůĂŶŦŵŦ� ǀĂƌĚŦ͘� 'ůŽďĂů� ƌŝƐŬ� ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŵĞƐŝŶĞ�
ŐƂƌĞ� ŚĞĚĞĨ� ĚĞŒĞƌůĞƌ� ŝĕŝŶĚĞ� ŽůŵĂǇĂŶ� ǀĞͬǀĞǇĂ� ŝůĂĕ� ŬƵůůĂŶŵĂ�
ƔĞŬůŝŶĚĞ� ƚĂŶŦŵůĂŶĚŦŒŦŶĚĂ� ŚŝƉĞƌƚĂŶƐŝǇŽŶ� ǀĞ� ŚŝƉĞƌůŝƉŝĚĞŵŝ�
ŽƌĂŶůĂƌŦ� ƐŦƌĂƐŦǇůĂ� йϳϭ� ǀĞ� йϴϮ� ŝĚŝ͘� �ŝǇĂďĞƚ� йϮϮ͕� ŵĞƚĂďŽůŝŬ�
ƐĞŶĚƌŽŵ�йϰϳ�ŽƌĂŶŦŶĚĂ�ŐƂƌƺůĚƺ͘�KƌƚĂůĂŵĂ�ĞŒŝƟŵ�ƐƺƌĞƐŝ�ϭϬǇŦů�
;^�͗ϱͿ�ŽůĂŶ�ŽůŐƵůĂƌŦŶ�DŝŶŝ�ŵĞŶƚĂů� ƐŬŽƌƵ�ŽƌƚĂůĂŵĂƐŦ�Ϯϲ� ;^�͗ϯͿ�
ŝĚŝ͘��ĞƉƌĞƐǇŽŶ�ŶĂĚŝƌĚŝ͖�ŐĞƌŝĂƚƌŝŬ�ĚĞƉƌĞƐǇŽŶ�ƂůĕĞŒŝ�ŽƌƚĂůĂŵĂƐŦ�ϴ�
;^�͗ϲͿ�ŝĚŝ͘�'ƺŶůƺŬ�ǇĂƔĂŵ�ĂŬƟǀŝƚĞůĞƌŝŶĚĞ�ďĂŒŦŵƐŦǌůĂƌĚŦ͖�ŝƔůĞǀƐĞů�
ĨĂĂůŝǇĞƚůĞƌ�ĂŶŬĞƟ�ŽƌƚĂůĂŵĂƐŦ�Ϯ�;^�͗ϰͿ�ŝĚŝ͘�

^ŽŶƵĕ͗

EƂƌŽůŽũŝ� ďŝƌŝŵůĞƌŝ� ǀĞ� ŝŶŵĞ� ŵĞƌŬĞǌůĞƌŝ� ŝĕŝŶĚĞ͕� ƐƚĂŶĚĂƌĚŝǌĞ�
ƉƌŝŵĞƌ� ŬŽƌƵŶŵĂ� ƉŽůŝŬůŝŶŝŬůĞƌŝ� ǇĂƉŦůĂŶĚŦƌŦůĂďŝůŝƌ� ǀĞ� ŚĞĚĞĨ�
ƉŽƉƺůĂƐǇŽŶĂ� ƵůĂƔŦůĂďŝůŝƌ͘ � �Ƶ� ǇĂƉŦůĂƌ� ŝŶŵĞ͕� ǀĂƐŬƺůĞƌ� ŬŽŐŶŝƟĨ�
ďŽǌƵůŵĂ�ǀĞ�ĚĞŵĂŶƐ�ŐĞůŝƔŝŵ�ƐŦŬůŦŒŦŶŦ�ĂǌĂůƚŵĂĚĂ�ƉŽƚĂŶƐŝǇĞů�ďŝƌ�
ƌŽů�ƺƐƚůĞŶĞďŝůŝƌůĞƌ͘
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�ŵĂĕ͗

�ĞŵĂŶƐ�ƐĞŶĚƌŽŵůĂƌŦ�ĂƌĂƐŦŶĚĂ�ĞŶ�ƐŦŬ�ŐƂƌƺůĞŶ�ƟƉ�ŽůĂŶ��ůǌŚĞŝŵĞƌ�
,ĂƐƚĂůŦŒŦ�;�,Ϳ͕�ŝůŬ�ƚĂŶŦŵůĂŶĚŦŒŦ�ϭϵϬϲ�ǇŦůŦŶĚĂŶ�ŐƺŶƺŵƺǌĞ�ŬĂĚĂƌ�
ƨƉ� ĚƺŶǇĂƐŦŶĚĂ� ŐƂƌĚƺŒƺ� ŝůŐŝǇŝ� ŬĂǇďĞƚŵĞŵŝƔƟƌ͘ � 7ŶƐĂŶ� ǇĂƔĂŵ�
ƐƺƌĞƐŝŶŝŶ� ƵǌĂŵĂƐŦ͕� ĚĞŵĂŶƐ� Őŝďŝ� ǇĂƔůĂ� ŝůŝƔŬŝůŝ� ŚĂƐƚĂůŦŬůĂƌŦŶ�
ƉƌĞǀĂůĂŶƐŦŶĚĂ�ĂƌƨƔĂ�ŶĞĚĞŶ�ŽůŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ ��,�ǇĂƔůŦůŦŒŦŶ�ǀĞ�ĮǌŝŬƐĞů�
ǀĞ� ƉƐŝŬŽůŽũŝŬ� ǇƂŶĚĞŶ� ĞŶ� ĕŽŬ� ǇŦŬŦŵĂ� ŶĞĚĞŶ� ŽůĂŶ� ŚĂƐƚĂůŦŒŦ�
ŽůŵĂƐŦ� ǇĂŶŦŶĚĂ� ƚŽƉůƵŵůĂƌĂ� ŐƂƌĞ� ĚĞŒŝƔŵĞŬ� ƺǌĞƌĞ� ŽůĚƵŬĕĂ�
ǇƺŬƐĞŬ� ŵĂůŝǇĞƟ� ŽůĂŶ� ďŝƌ� ŚĂƐƚĂůŦŬƨƌ͘ � zĂƉŦůĂŶ� ĂƌĂƔƨƌŵĂůĂƌ�
ĞƌŬĞŶ� ƚĂŶŦ� ǀĞ� ŚĂƐƚĂůŦŒŦŶŦŶ� ŝůĞƌůĞǇŝƔŝŶŝ� ǇĂǀĂƔůĂƚĂŶ� ƚĞĚĂǀŝ� ĂůĂŶ�
ŚĂƐƚĂůĂƌŦŶ�ǇĂƔĂŵ�ŬĂůŝƚĞƐŝŶŝŶ�ĂƌƴŒŦŶŦ� ǀĞ�ƵǌƵŶ�ǀĂĚĞĚĞ�ŚĂƐƚĂůŦŬ�
ŵĂůŝǇĞƚůĞƌŝŶŝ�ĂǌĂůƴŒŦŶŦ�ƂŶŐƂƌŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ ��ůǌŚĞŝŵĞƌ�,ĂƐƚĂůŦŒŦŶĚĂ�
ŬĞƐŝŶ� ƚĂŶŦ� ĂŶĐĂŬ� ƉĂƚŽůŽũŝŬ� ŽůĂƌĂŬ� ŬŽŶƵůĂďŝůŝƌ͘ � �Ƶ� ŝƔůĞŵŝŶ� ǌŽƌ�
ŽůŵĂƐŦ�ŶĞĚĞŶŝǇůĞ�ďƵ�ŬŽŶƵĚĂ�ǇĂƉŦůĂŶ�ĂƌĂƔƨƌŵĂůĂƌŦŶ�ĕŽŒƵ�ĞƌŬĞŶ�
ƚĂŶŦǇŦ� ĚĞƐƚĞŬůĞǇĞďŝůĞĐĞŬ� ůĂďŽƌĂƚƵĂƌ� ǇƂŶƚĞŵůĞƌŝŶŝ� ŐĞůŝƔƟƌŵĞǇĞ�
ǇƂŶĞůŝŬ�ŽůŵƵƔƚƵƌ͘ �zƺǌůĞƌŝŶ�ƚĂŶŦŶŵĂƐŦ�ŝŶƐĂŶůĂƌ�ŝĕŝŶ�ďƺǇƺŬ�ƂŶĞŵ�
ƚĂƔŦǇĂŶ�ĞŶ�ŬĂƌŵĂƔŦŬ�ŬŽƌƟŬĂů�ĨŽŶŬƐŝǇŽŶůĂƌĚĂŶ�ďŝƌŝĚŝƌ�ǀĞ�ŶŽƌŵĂů�
ƐŽƐǇĂů�ǇĂƔĂŵ�ŝĕŝŶ�ŐĞƌĞŬůŝĚŝƌ͘ �dĂŶŦĚŦŬ�ŝŶƐĂŶůĂƌŦŶ�ǇƺǌůĞƌŝŶŝ�ƚĂŶŦŵĂ�
ǇĞƚĞŶĞŒŝŶŝ�ŬĂǇďĞƚŵĞ͕�ŝůŬ�ŽůĂƌĂŬ�ϭϴϲϳ͛ĚĞ�ŝŬŝ�7ƚĂůǇĂŶ�ŽŌĂůŵŽůŽŐ�
ŽůĂŶ�YƵĂŐůŝŶŽ�ǀĞ��ŽƌĞůůŝ�ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�ďŝƌ�ŶƂƌŽƉƐŝŬŽůŽũŝŬ�ƐĞŵƉƚŽŵ�
ŽůĂƌĂŬ�ƚĂŶŦŵůĂŶŵŦƔƨƌ͘ �zŝƌŵŝ�ǇŦů�ƐŽŶƌĂ͕�ŐƂƌƐĞů�ĂŐŶŽǌŝ�ŶƂƌŽůŽŐůĂƌŦŶ�
ǀĞ�ŽŌĂůŵŽůŽŐůĂƌŦŶ�ďƺǇƺŬ� ŝůŐŝ� ŬŽŶƵƐƵ�ŚĂůŝŶĞ�ŐĞůĚŝŒŝŶĚĞ͕�ŐĞŶĞů�
ŶĞƐŶĞůĞƌŝ�ƚĂŶŦǇĂŵĂǇĂŶ�ĂŐŶŽǌŝ�ŚĂƐƚĂůĂƌŦŶŦŶ͕�ĂǇŶŦ�ǌĂŵĂŶĚĂ�ĂƔŝŶĂ�
ŽůĚƵŬůĂƌŦ�ŬŝƔŝůĞƌŝŶ�ǇƺǌůĞƌŝŶŝ�ĚĞ�ƚĞƔŚŝƐ�ĞĚĞŵĞĚŝŬůĞƌŝ�ĨĂƌŬ�ĞĚŝůŵŝƔ�
ǀĞ� ͞ǇƺǌůĞƌ� ŝĕŝŶ� ĂŐŶŽǌŝ͟� ;ƉƌŽƐŽƉĂŐŶŽǌŝͿ͕� ŐƂƌƐĞů� ŶĞƐŶĞ� ĂŐŶŽǌŝƐŝ�
ƐĞŶĚƌŽŵƵŶƵŶ� ďŝƌ� ďƂůƺŵƺ� ƐĂǇŦůŵŦƔƨƌ͘ � �ůǌŚĞŝŵĞƌ� ŚĂƐƚĂůŦŒŦŶŦŶ�
ŬůŝŶŝŬ� ďĞůŝƌƟůĞƌŝŶŝŶ� ďĂƔŦŶĚĂ� ĂŵŶĞǌŝ͕� ĂĨĂǌŝ͕� ĂƉƌĂŬƐŝ� ǀĞ� ĂŐŶŽǌŝ�
ŐĞůŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ � �ůŵĂŶ� ŶƂƌŽƉƐŝŬŽůŽŐ� ŽůĂŶ� ,ĂŶƐͲ>ƵŬĂƐ� dĞƵďĞƌ͛Ğ�
ŐƂƌĞ� ĂŐŶŽǌŝŶŝŶ� ƚĂŶŦŵŦ� ͚ĂŶůĂŵŦŶĚĂŶ� ƐŦǇƌŦůŵŦƔ� ŶŽƌŵĂů� ĂůŐŦ͛ĚŦƌ͘ �
�ĂŚĂ� ĂĕŦŬůĂǇŦĐŦ� ďŝƌ� ƚĂŶŦŵŦǇůĂ� ĂŐŶŽǌŝ͖� ŐƂƌƐĞů� ĂůŐŦƐŦ� ŶŽƌŵĂů͕�
ƵǇĂŶŦŬ͕� ĚŝŬŬĂƚůŝ͕� ǌĞŬŝ� ǀĞ� ĂĨĂǌŝŬ� ŽůŵĂǇĂŶ� ďŝƌ� ŚĂƐƚĂŶŦŶ� ŐƂƌƐĞů�
ƵǇĂƌĂŶŦŶ� ĂŶůĂŵŦŶŦ� ďŝůŵĞĚŝŒŝ͕� ǇĂŶŝ� ŐƂƌƐĞů� ƵǇĂƌĂŶŦ� ƚĂŶŦŵĂĚŦŒŦ�
ǇƂŶƺŶĚĞ� ŝƉƵĕůĂƌŦ� ǀĞƌĚŝŒŝ͕� ŐƂƌƐĞů� ĞƚŬŝ� ĂůĂŶŦ� ŝůĞ� ƐŦŶŦƌůŦ͕� ŬŽŐŶŝƟĨ�
ǀĞ� ĚĂǀƌĂŶŦƔƐĂů� ďŝƌ� ďŽǌƵŬůƵŬƚƵƌ͘ � dƺŵ� ĚĞŵĂŶƐ� ŚĂƐƚĂůĂƌŦŶĚĂ�
ŐƂƌƐĞů� ĂŐŶŽǌŝ� ŐĞůŝƔŵĞǇĞďŝůĞĐĞŒŝ� Őŝďŝ� ƚƺŵ� ŐƂƌƐĞů� ĂŐŶŽǌŝƐŝ�
ŽůĂŶ� ŚĂƐƚĂůĂƌĚĂ� ĚĂ� ĚĞŵĂŶƐ� ǀĂƌůŦŒŦŶĚĂŶ� ƐƂǌ� ĞĚŝůĞŵĞǌ͘� �ƵŶƵŶ�
ǇĂŶŦŶĚĂ� ƉƌŝŵĞƌ� ĚĞŵĂŶƐŦ� ŽůĂŶ� ŚĂƐƚĂůĂƌĚĂ� ƉƌŽƐŽƉĂŐŶŽǌŝ� Őŝďŝ�
ŐƂƌƐĞů� ĂŐŶŽǌŝůĞƌ� ŚĂƐƚĂůŦŒŦŶ� ŝůĞƌůĞǇĞŶ� ĞǀƌĞůĞƌŝŶĚĞ� ŐƂƌƺůĞďŝůŝƌ͘ �
<ŽŐŶŝƟĨ�ŝƔůĞǀůĞƌůĞ�ŝůŝƔŬŝůŝ�ƵǌƵŶ�ůĂƚĂŶƐůŦ�ƵǇĂŶĚŦƌŦůŵŦƔ�ƉŽƚĂŶƐŝǇĞůůĞƌ͕ �
ŬŽŐŶŝƟĨ� ƵǇĂŶĚŦƌŦůŵŦƔ� ƉŽƚĂŶƐŝǇĞůůĞƌ� ǀĞǇĂ� ĞŶĚŽũĞŶ� ŽůĂǇĂ�
ŝůŝƔŬŝŶ� ƉŽƚĂŶƐŝǇĞůůĞƌ� ;K7WͿ� ŽůĂƌĂŬ� ŝƐŝŵůĞŶĚŝƌŝůŝƌ� ǀĞ� ƚĂŶŦ� ĂŵĂĕůŦ�
ŬƵůůĂŶŦůĂďŝůĞŶ�ĞůĞŬƚƌŽĮǌǇŽůŽũŝŬ� ƚĞƐƚůĞƌĚĞŶ�ďŝƌŝĚŝƌ͘ � 7ƔŝƚƐĞů͕�ŐƂƌƐĞů�
ǇĂĚĂ�ƐŽŵĂƚŽƐĞŶƐŽƌŝǇĞů�Őŝďŝ�ĨĂƌŬůŦ�ƵǇĂƌĂŶůĂƌůĂ�ĞůĚĞ�ĞĚŝůĞďŝůŝƌ͘ �zƺǌ�
ƚĂŶŦŵĂ�Őŝďŝ�ƂǌĞůůĞƔŵŝƔ�ďŝƌ�ďĞǇŝŶ� ĨŽŶŬƐŝǇŽŶƵŶƵ�ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŵĞ�
ƔĞŬůŝŶĚĞ�ƵǇŐƵůĂŶĚŦŒŦŶĚĂ͕�ŽůĂǇĂ�ŝůŝƔŬŝŶ�ƉŽƚĂŶƐŝǇĞůŝŶ�Ǉƺǌ�ƐƉĞƐŝĮŬ�
ǇĂŶŦƨ� ĞůĚĞ� ĞĚŝůŝƌ͘ � �ůĚĞ� ĞĚŝůĞŶ� ǇĂŶŦƩĂ� ŐƂƌƺůĞŶ� EϭϳϬ� ďŝůĞƔĞŶŝ�
Ǉƺǌ� ŝƔůĞŵĞ� ĨŽŶŬƐŝǇŽŶƵŶ� ďŝƌ� ŐƂƐƚĞƌŐĞƐŝ� Őŝďŝ� ŐƂǌƺŬŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ �
�ĂůŦƔŵĂŵŦǌĚĂ� �ůǌŚĞŝŵĞƌ� ,ĂƐƚĂůŦŒŦ͛ŶĚĂ� ŐƂƌƺůĞďŝůĞŶ�
ƉƌŽƐŽƉĂŐŶŽǌŝǇŝ� K7W� ŝůĞ� ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŵĞŬ� ǀĞ� ŚĂƐƚĂůŦŒŦŶ� ĞǀƌĞƐŝ�
ŝůĞ� ŝůŝƔŬŝƐŝŶŝ� ŽƌƚĂǇĂ� ŬŽǇŵĂǇŦ� ŚĞĚĞŇĞĚŝŬ͘� �Ƶ� ĂŵĂĕůĂ� '�d��
,ĂǇĚĂƌƉĂƔĂ� �ŒŝƟŵ�,ĂƐƚĂŶĞƐŝ�EƂƌŽůŽũŝ� ^ĞƌǀŝƐŝŶĐĞ� ƚĂŬŝƉ� ĞĚŝůĞŶ�
�,͕� ,ĂĮĨ� <ŽŐŶŝƟĨ� �ŽǌƵŬůƵŬ� ;,<�Ϳ� ƚĂŶŦůĂƌŦ� ŝůĞ� ƚĂŬŝƉ� ĞĚŝůĞŶ�



^P��>��7>�7Z7>�Z

ͲϰϳͲ

^P��>��7>�7Z7>�Z

ͲϰϳͲ

ŚĂƐƚĂůĂƌĂ� ǀĞ� ŬŽŶƚƌŽů� ŐƌƵďƵŶĂ�ŵĞƔŚƵƌ� ǀĞ� ǇĂďĂŶĐŦ� ǇƺǌůĞƌůĞ� ϮϬ�
ŬĂŶĂů�K7W�ŬĂǇĚŦ�ǇĂƉŦůĚŦ͘��ůĚĞ�ĞĚŝůĞŶ�ǇĂŶŦƚůĂƌĚĂ�ĕĞƔŝƚůŝ�ǇĂǇŦŶůĂƌĚĂ�
ǇƺǌůĞƌ�ŝĕŝŶ�ƐƉĞƐŝĮŬ�ŽůĚƵŒƵ�ďĞůŝƌƟůĞŶ�EϭϳϬ�ůĂƚĂŶƐ�ǀĞ�ĂŵƉůƺƚƺƚůĞƌŝ�
ŬĂǇĚĞĚŝůĚŝ�ǀĞ�ŐƌƵƉůĂƌ�ĂƌĂƐŦŶĚĂŬŝ�ĨĂƌŬ�ĂƌĂƔƨƌŦůĚŦ͘�

S-87

<>7E7<�7�K>��^�E�ZKD���zKZ'hE>h<͗��d<7>�z�E�
�dD�E>�Z�s��Dh>d7W>�^<>�ZK�>��<�Zb/>�bd/ZD��

^�Z<�E�P��<��b�͕��7>'��W7Z7��/E�Z�͕��'�D�E�7�7D�E� 
 

�ŵĂĕ͗

zŽƌŐƵŶůƵŬ͕� ŵƵůƟƉů� ƐŬůĞƌŽǌƵŶ� ;D^Ϳ� ĞŶ� ǇĂǇŐŦŶ� ƐĞŵƉƚŽŵƵĚƵƌ͘ �
D^͛ŝŶ� ĞŶ� ƐŦŬ� ƐĞŵƉƚŽŵƵ� ŽůŵĂƐŦŶĂ� ŬĂƌƔŦŶ� ǇŽƌŐƵŶůƵŬ͕� <7^͛ƚĞ�
ŐƺŶƺŵƺǌĞ� ŬĂĚĂƌ� ŝƌĚĞůĞŶŵĞŵŝƔ� ďŝƌ� ŬŽŶƵĚƵƌ͘ � �Ƶ� ĕĂůŦƔŵĂĚĂ�
ĂŵĂĕ͖�<7^͛ƚĞ�ǇŽƌŐƵŶůƵŬ�ǀĂƌůŦŒŦŶŦ�ĂƌĂƔƨƌŵĂŬ͕�ǀĂƌůŦŒŦŶŦ�ĞƚŬŝůĞǇĞŶ�
ŽůĂƐŦ�ĞƚŵĞŶůĞƌŝ�ƐĂƉƚĂŵĂŬƨƌ͘ �

'ĞƌĞĕ�ǀĞ�zƂŶƚĞŵ͗

�ĂůŦƔŵĂǇĂ�ϰϰ�<7^�ŚĂƐƚĂƐŦ�;KƌƚĂůĂŵĂ�ǇĂƔ�ϯϮ͘Ϯцϳ͘ϵϱ�Ϳ�ĂůŦŶĚŦ͘��ƚĂŬ�
ĚƂŶĞŵŝŶĚĞ� ǀĞ� ďŝƌŝŶĐŝ� ĂǇĚĂ� ǇŽƌŐƵŶůƵŬůĂƌŦ͖� ǇŽƌŐƵŶůƵŬ� ƔŝĚĚĞƚ�
ƂůĕĞŒŝ� ;zbPͿ͕� zŽƌŐƵŶůƵŬ� �ƚŬŝ� PůĕĞŒŝ� ;z�PͿ� ŝůĞ� ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŝůĚŝ͘�
PǌƺƌůƺůƺŬ� ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŵĞƐŝŶĚĞ� ��^^� ŬƵůůĂŶŦůĚŦ͘� <ŽŶƚƌŽů� ŐƌƵďƵ�
ŽůĂƌĂŬ�ĞŶ�ĨĂǌůĂ�ϱ�ǇŦůůŦŬ�ƂǇŬƺƐƺ�ŽůĂŶ�D^�ŽůŐƵůĂƌŦ� ;ŽƌƚĂůĂŵĂ�ǇĂƔ�
Ϯϵ͘ϴϯцϱ͘ϵϵͿ�ĂƚĂŬ�ƐŦƌĂƐŦŶĚĂ�ǀĞ�ĂƚĂŬƚĂŶ�ƐŽŶƌĂŬŝ�ϭ͘�ĂǇĚĂ�ďĞŶǌĞƌ�
ĚĞŒŝƔŬĞŶůĞƌůĞ�ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŝůĚŝ͘�

�ƵůŐƵůĂƌ͗

�ƚĂŬ� ĚƂŶĞŵŝŶĚĞ� ǀĞ� ďŝƌŝŶĐŝ� ĂǇĚĂ� <7^� ŚĂƐƚĂůĂƌŦǇůĂ� D^�
ŚĂƐƚĂůĂƌŦ� ĂƌĂƐŦŶĚĂ� ǇŽƌŐƵŶůƵŬ� ĂĕŦƐŦŶĚĂŶ� ŚĞƌŚĂŶŐŝ� ďŝƌ� ĨĂƌŬ�
ƐĂƉƚĂŶŵĂǌŬĞŶ͖� ĂƚĂŬ� ĚƂŶĞŵŝŶĚĞ� ƉŽůŝƐĞŵƉƚŽŵĂƟŬ� <7^�
ŚĂƐƚĂůĂƌŦ� ŵŽŶŽƐĞŵƉƚŽŵĂƟŬ� <7^� ŚĂƐƚĂůĂƌŦŶĚĂŶ� ;ƉсϬ͘ϬϬϴͿ� ǀĞ�
D^� ŚĂƐƚĂůĂƌŦŶĚĂŶ� ;ƉсϬ͘ϬϮͿ� ĚĂŚĂ� ǇŽƌŐƵŶĚƵ͘� WŽůŝƐĞŵƉƚŽŵĂƟŬ�
<7^� ŚĂƐƚĂůĂƌŦ�ŵŽŶŽƐĞŵƉƚŽŵĂƟŬ� ŚĂƐƚĂůĂƌůĂ� ŬĂƌƔŦůĂƔƨƌŦůĚŦŒŦŶĚĂ�
ĞŶ� ďĞůŝƌŐŝŶ� ĞƚŬŝůĞŶŵĞ� ĮǌŝŬƐĞů� ǀĞ� ŵĞŶƚĂů� ǇŽƌŐƵŶůƵŬƚĂ�
ƐĂƉƚĂŶŦƌŬĞŶ� ;ƐŦƌĂƐŦǇůĂ� ƉсϬ͘ϬϬϰ͕� ƉсϬ͘ϬϬϵͿ� D^� ŚĂƐƚĂůĂƌŦǇůĂ�
ŵŽŶŽƐĞŵƉƚŽŵĂƟŬ� <7^� ŚĂƐƚĂůĂƌŦ� ŬĂƌƔŦůĂƔƨƌŦůĚŦŒŦŶĚĂ� ĞŶ�
ďĞůŝƌŐŝŶ� ĞƚŬŝůĞŶŵĞ� ĮǌŝŬƐĞů� ǇŽƌŐƵŶůƵŬƚĂ� ĞůĚĞ� ĞĚŝůĚŝ� ;ƉсϬ͘ϬϬϱͿ͘�
ZĞŵŝƐǇŽŶ� ĚƂŶĞŵŝŶĚĞ� ƉŽůŝƐĞŵƉƚŽŵĂƟŬ� <7^� ŚĂƐƚĂůĂƌŦ� ŵĞŶƚĂů�
ŽůĂƌĂŬ� ŚĞŵ� ŵŽŶŽƐĞŵƉƚŽŵĂƟŬ� <7^� ŚĂƐƚĂůĂƌŦŶĚĂŶ� ;ƉсϬ͘ϬϭͿ�
ŚĞŵ� ĚĞ�D^� ŚĂƐƚĂůĂƌŦŶĚĂŶ� ;ƉсϬ͘ϬϯͿ� ĚĂŚĂ� ǇŽƌŐƵŶĚƵ͘� ��^^� ǀĞ�
D^� ŚĂƐƚĂůĂƌŦŶĚĂ� ŐĞĕŝƌŝůŵŝƔ� ĂƚĂŬ� ƐĂǇŦƐŦǇůĂ� ǇŽƌŐƵŶůƵŬ� ĂƌĂƐŦŶĚĂ�
ŚĞƌŚĂŶŐŝ�ďŝƌ�ďĂŒůĂŶƨ�ƐĂƉƚĂŶŵĂĚŦ͘�

^ŽŶƵĕ͗

^ƵŶƵůĂŶ�ĕĂůŦƔŵĂ�<7^͛ƚĞ�ǇŽƌŐƵŶůƵŒƵ�ŚĞŵ�ĂƚĂŬ�ĚƂŶĞŵŝŶĚĞ�ŚĞŵ�
ĚĞ� ƌĞŵŝƐǇŽŶĚĂ� ŬĂƉƐĂŵůŦ� ŽůĂƌĂŬ� ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌĞŶ� ŝůŬ� ĕĂůŦƔŵĂĚŦƌ͘ �
<7^� ŚĂƐƚĂůĂƌŦ� ŝůĞ� D^� ŚĂƐƚĂůĂƌŦ� ĂƌĂƐŦŶĚĂ� ǇŽƌŐƵŶůƵŬ� ĂĕŦƐŦŶĚĂŶ�
ďĞůŝƌŐŝŶ� ĨĂƌŬ� ďƵůƵŶŵĂŵĂƐŦ͕� ǇŽƌŐƵŶůƵŒƵŶ� D^� ŚĂƐƚĂůĂƌŦŶĚĂŶ�
ƐĂŶŦůĂŶĚĂŶ� ĕŽŬ� ĚĂŚĂ� ĞƌŬĞŶ� ďĂƔůĂĚŦŒŦŶĂ� ŝƔĂƌĞƚ� ĞƚŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ �
�ǇƌŦĐĂ� ƉŽůŝƐĞŵƉƚŽŵĂƟŬ� ƚƵƚƵůƵŵƵŶ� ǇŽƌŐƵŶůƵŬ� ĂĕŦƐŦŶĚĂŶ� ƌŝƐŬ�
ŽůƵƔƚƵƌĚƵŒƵ�ƐĂƉƚĂŶŵŦƔƨƌ͘ ��ŝƌ�ĚŝŒĞƌ�ďƵůŐƵ�ĚĂ�ƉŽůŝƐĞŵƉƚŽŵĂƟŬ�
ƚƵƚƵůƵƔƵŶ�ŵĞŶƚĂů�ǇŽƌŐƵŶůƵŒƵ�ƚĞƟŬůĞŵĞƐŝĚŝƌ͘ �



ͲϰϴͲ
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WK^d�Z>�Z

ͲϱϬͲ

KdhZhD�/

P-1

�hZ�^/��D7'Z�E�,�^d�>�Z/E���dZKD�K^7d�^�ZKdKE7E�
�m��z>�Z7E7E���)�Z>�E�7Z7>D�^7�

^hE�z��z�>W� ͕�b�s<7�b�,7E� ͕�&�,7D����E>7��<^hE'�Z�3͕�
^7��>�<�Zb/��)�4 
 

 

 

 

�ŵĂĕ͗

DŝŐƌĞŶ� ĂƚĂŬůĂƌŦ� ŝůĞ� ƐĞƌŽƚŽŶŝŶ� ĚƺǌĞǇůĞƌŝ� ĂƌĂƐŦŶĚĂ� ŝůŝƔŬŝ� ŽůĚƵŒƵ�
ďŝůŝŶŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ � >ŝƚĞƌĂƚƺƌĚĞ� ƐĞƌŽƚŽŶŝŶ� ĚƺǌĞǇůĞƌŝŶŝŶ� ƉůĂǌŵĂĚĂŶ�
ǌŝǇĂĚĞ� ƚƌŽŵďŽƐŝƚůĞƌĚĞŶ� ƂůĕƺůŵĞƐŝŶŝŶ� ĚĂŚĂ� ŐƺǀĞŶŝůŝƌ� ƐŽŶƵĕůĂƌ�
ǀĞƌĞĐĞŒŝ� ďĞůŝƌƟůŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ � �Ƶ� ĕĂůŦƔŵĂĚĂŬŝ� ĂŵĂĐŦŵŦǌ� ĂƵƌĂƐŦǌ�
ŵŝŐƌĞŶ�ŚĂƐƚĂůĂƌŦŶĚĂ�ƚƌŽŵďŽƐŝƚ�ŝĕĞƌŝƐŝŶĚĞ�ĚĞƉŽůĂŶĂŶ�ƐĞƌŽƚŽŶŝŶ�
ŬŽŶƐĂŶƚƌĂƐǇŽŶƵŶƵ�ŚĞƐĂƉůĂǇĂƌĂŬ͕�ďƵ�ĚƺǌĞǇůĞƌŝ�ƐĂŒůŦŬůŦ�ŬŽŶƚƌŽůůĞƌ�
ŝůĞ�ŬĂƌƔŦůĂƔƨƌŵĂŬƨƌ͘

'ĞƌĞĕ�ǀĞ�zƂŶƚĞŵ͗

^ŽŶ�ϲ�ĂǇĚŦƌ�ƚĞĚĂǀŝ�ĂůŵĂǇĂŶ͕�ŐĞďĞ�ŽůŵĂǇĂŶ͕ĐĞƌƌĂŚŝ�ǇĂ�ĚĂ�ĚŽŒĂů�
ǇŽůůĂƌůĂ�ŵĞŶĂƉŽǌĂ�ŐŝƌŵĞŵŝƔ͕�ϮϬͲϰϱ�ǇĂƔ�ĂƌĂůŦŒŦŶĚĂŬŝ�ϯϬ�ĂƵƌĂƐŦǌ�
ŵŝŐƌĞŶůŝ� ŬĂĚŦŶ� ŚĂƐƚĂ� ŝůĞ� ϮϬ� ǇĂƔ� ǀĞ� ĐŝŶƐŝǇĞƚ� ƵǇƵŵůƵ� ƐĂŒůŦŬůŦ�
ŬŽŶƚƌŽů�ĕĂůŦƔŵĂǇĂ�ĚĂŚŝů�ĞĚŝůŵŝƔƟƌ͘ �DŝŐƌĞŶ�ǀĞ�ŬŽŶƚƌŽů�ŐƌƵďƵŶƵŶ�
ĂĕůŦŬ�ǀĞŶƂǌ�ŬĂŶŦŶĚĂŶ�ĞůĚĞ�ĞĚŝůĞŶ�ƚƌŽŵďŽƐŝƩĞŶ�ĨĂŬŝƌ�ǀĞ�ǌĞŶŐŝŶ�
ƉůĂǌŵĂůĂƌĚĂŬŝ� ƐĞƌŽƚŽŶŝŶ� ĚƺǌĞǇůĞƌŝ� ǇƺŬƐĞŬ� ƉĞƌĨŽƌŵĂŶƐůŦ� ƐŦǀŦ�
ŬƌŽŵĂƚŽŐƌĂĮƐŝ� ;,W>�Ϳ� ŝůĞ� ƂůĕƺůŵƺƔ� ǀĞ� ŚĞƐĂƉůĂŶĂŶ� ƚƌŽŵďŽƐŝƚ�
ƐĞƌŽƚŽŶŝŶ�ŬŽŶƐĂŶƚƌĂƐǇŽŶůĂƌŦ�ŬĂƌƔŦůĂƔƨƌŦůŵŦƔƨƌ͘

�ƵůŐƵůĂƌ͗

�ƵƌĂƐŦǌ� ŵŝŐƌĞŶ� ŚĂƐƚĂůĂƌŦŶĚĂ� ƚƌŽŵďŽƐŝƩĞŶ� ĨĂŬŝƌ� ǀĞ� ǌĞŶŐŝŶ�
ƉůĂǌŵĂ� ƐĞƌŽƚŽŶŝŶ� ĚƺǌĞǇůĞƌŝ� ŝůĞ� ƚƌŽŵďŽƐŝƚ� ƐĞƌŽƚŽŶŝŶ�
ŬŽŶƐĂŶƚƌĂƐǇŽŶƵŶƵŶ�ŬŽŶƚƌŽů�ŐƵƌƵďƵŶĂ�ŐƂƌĞ� ŝƐƚĂƟƐƟŬƐĞů�ŽůĂƌĂŬ�
ĂŶůĂŵůŦ�ĚƺǌĞǇĚĞ�ĚƺƔƺŬ�;ƉфϬ͘ϬϱͿŽůĚƵŒƵ�ƐĂƉƚĂŶŵŦƔƨƌ͘

^ŽŶƵĕ͗

zĂƉŦůĂŶ�ĕĂůŦƔŵĂůĂƌĚĂ�ŵŝŐƌĞŶ�ĂƚĂŒŦ�ƐŦƌĂƐŦŶĚĂ�ƚƌŽŵďŽƐŝƚ�ŝĕŝŶĚĞŬŝ�
ƐĞƌŽƚŽŶŝŶŝŶ� ŵĞƚĂďŽůŝǌŵĂƐŦŶŦŶ� ĂƌƴŒŦ� ďĞůŝƌƟůŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ � �ŝǌŝŵ�
ďƵůŐƵůĂƌŦŵŦǌ� ďƵŶƵŶ� ŶĞĚĞŶŝŶŝŶ� ƐĞƌŽƚŽŶŝŶ� ĚƺƔƺŬůƺŒƺŶĚĞŶ�
ŬĂǇŶĂŬůĂŶĂďŝůĞĐĞŒŝŶĞ� ŝƔĂƌĞƚ� ĞƚŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ � ^ŽŶƵĕůĂƌŦŵŦǌ� ŵŝŐƌĞŶ�
ƉĂƚŽŐĞŶĞǌŝŶĚĞ� ƚƌŽŵďŽƐŝƚůĞƌŝŶ� ĨŽŶŬƐŝǇŽŶƵŶĂ͕�ĚƺƔƺŬ� ƐĞƌŽƚŽŶŝŶ�
ĚƺǌĞǇůĞƌŝŶĞ�ĚŝŬŬĂƚ�ĕĞŬŵĞŬƚĞĚŝƌ͘

P-2

^/<��W7�K�7<�'�Z7>7D�d7W7���b��)Z/>/�,�^d�>�Z����
>K<�>�>7�K<�7E�hz'h>�D�^/E/E��d<7E>7)7͘�W>�^��K�
<KEdZK>>m�Z�E�KD7����7&d�<PZ���>/bD��

PD�Z�<�Z���b� ͕�,͘7><�Z�7W�<��>� ͕�&�d7,�dK<�3͕�,͘mD7d�
h>�b� ͕�b�Z�&���D7Z<�z�� ͕���<7�K����b/�  
 

 
 

�ŵĂĕ͗

WƌŝŵĞƌ�ďĂƔ�ĂŒƌŦƐŦ�ďŽǌƵŬůƵŬůĂƌŦ�ŝĕĞƌŝƐŝŶĚĞ�ĞŶ�ƐŦŬ�ŐƂƌƺůĞŶ�'Ğƌŝůŝŵ�
dŝƉŝ��ĂƔ��ŒƌŦƐŦŶŦŶ�;'d��Ϳ�ŚĂǇĂƚ�ďŽǇƵ�ƉƌĞǀĂůĂŶƐŦŶŦŶ�йϯϰ͕ϴͲйϳϴ�
ĂƌĂƐŦŶĚĂ� ŽůĚƵŒƵ� ďĞůŝƌƟůŵŝƔƟƌ͘ � 'd��͛ŶŦŶ� ĞƉŝǌŽĚŝŬ� ǀĞ� ŬƌŽŶŝŬ�
ŽůŵĂŬ� ƺǌĞƌĞ� ŝŬŝ� ĨŽƌŵƵ� ŵĞǀĐƵƩƵƌ͘ � �ƉŝǌŽĚŝŬ� 'd��͛ůŦ� ŚĂƐƚĂůĂƌ�
<ƌŽŶŝŬ�'d���ĂĕŦƐŦŶĚĂŶ�ƌŝƐŬ�ĂůƨŶĚĂĚŦƌůĂƌ͘ �'d��͛ŶŦŶ�ŐĞůŝƔŝŵŝŶĚĞŶ�
ƉĞƌŝĨĞƌĂů� ǀĞ� ƐĂŶƚƌĂů� ŶŽƐŝƐĞƉƟĨ� ŵĞŬĂŶŝǌŵĂůĂƌ� ƐŽƌƵŵůƵ�
ƚƵƚƵůŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ �WƐŝŬŝǇĂƚƌŝŬ�ŚĂƐƚĂůŦŬůĂƌŦŶ�ĚĂ�ĞƔůŝŬ�ĞƫŒŝ�'d��͛ŶŦŶ�
ĂŬƵƚ� ƚĞĚĂǀŝƐŝŶĚĞ� ƐŦŬůŦŬůĂ� ĂŶĂůũĞǌŝŬůĞƌ͕ � ŬŽƌƵǇƵĐƵ� ƚĞĚĂǀŝƐŝŶĚĞ�
ŝƐĞ� ĂŶƟĚĞƉƌĞƐĂŶůĂƌ� ŬƵůůĂŶŦůŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ � �ƵŶƵŶůĂ� ďŝƌůŝŬƚĞ͕� ƚĞĚĂǀŝ�
ƐĞĕĞŶĞŬůĞƌŝ�ŝůĞ�ŝůŐŝůŝ�ǇĞŶŝ�ĕĂůŦƔŵĂůĂƌĂ�ŝŚƟǇĂĕ�ĚƵǇƵůŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ �

'ĞƌĞĕ�ǀĞ�zƂŶƚĞŵ͗

�ĂůŦƔŵĂŵŦǌĂ�ϯϲ�^ŦŬ��ƉŝǌŽĚŝŬ�'d���ŚĂƐƚĂƐŦ�ĚĂŚŝů�ĞĚŝůĚŝ͘��ŝƌŝŶĐŝ�
ŐƌƵƉƚĂŬŝ�ŚĂƐƚĂůĂƌĂ�ďŝƌ�ƐĞĂŶƐ�ůŽŬĂů�ƐĂůŝŶ�;йϬ͕ϵ�EĂ�ůͿ�ĞŶũĞŬƐŝǇŽŶƵ͕�
ŝŬŝŶĐŝ� ŐƌƵƉƚĂŬŝ� ŚĂƐƚĂůĂƌĂ� ďŝƌ� ƐĞĂŶƐ� ůŽŬĂů� йϬ͕ϱ͛ůŝŬ� ůŝĚŽŬĂŝŶ�
ĞŶũĞŬƐŝǇŽŶƵ͕� ƺĕƺŶĐƺ� ŐƌƵƉƚĂŬŝ� ϭϮ� ŚĂƐƚĂůĂƌĂ� ŐƺŶ� ĂƔŦƌŦ� ŽůĂĐĂŬ�
ƔĞŬŝůĚĞ�ϱ�ƐĞĂŶƐ� ůŽŬĂů�йϬ͕ϱ͛ůŝŬ� ůŝĚŽŬĂŝŶ�ĞŶũĞŬƐŝǇŽŶƵ�ƵǇŐƵůĂŶĚŦ͘�
,ĂƐƚĂůĂƌŦŶ� ŚĞƌ� ďŝƌŝŶĞ� ŝŬŝ� ƚĂƌĂĨůŦ� ŽůŵĂŬ� ƺǌĞƌĞ� ĨƌŽŶƚĂů� ŬĂƐůĂƌĂ͕�
ƚĞŵƉŽƌĂů� ŬĂƐůĂƌĂ͕� ŵĂƐƐĞƚĞƌ� ŬĂƐůĂƌŦŶĂ͕� ƐƚĞƌŶŽŬůŽŝĚŽŵĂƐƚŽŝĚ�
ŬĂƐůĂƌĂ͕� ƐĞŵŝƐƉŝŶĂůŝƐ� ĐĂƉŝƚŝƐ� ŬĂƐůĂƌŦŶĂ͕� ƐƉůĞŶŝƵƐ� ĐĂƉŝƚŝƐ�
ŬĂƐůĂƌŦŶĂ�ǀĞ�ƚƌĂƉĞǌŝƵƐ�ŬĂƐůĂƌŦŶĂ�Ϯ͛Ğƌ�ŵů�ĞŶũĞŬƐŝǇŽŶ�ƵǇŐƵůĂŶĚŦ͘�
,ĂƐƚĂůĂƌŦŶ� ƚĞĚĂǀŝ�ƂŶĐĞƐŝ� ǀĞ� ƚĞĚĂǀŝ� ƐŽŶƌĂƐŦ�Ϯ͘�ϰ͘� ǀĞ�ϲ͘�ĂǇůĂƌĚĂ�
ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŵĞůĞƌŝ� ǇĂƉŦůĂƌĂŬ͕� ďŝƌ� ĂǇ� ŝĕĞƌŝƐŝŶĚĞŬŝ� ĂŒƌŦůŦ� ŐƺŶ�
ƐĂǇŦůĂƌŦ�ǀĞ�ĂŒƌŦ�ƔŝĚĚĞƚůĞƌŝ�;s�^�ͲsŝǌƺĞů��ŶĂůŽŐ�^ŬĂůĂͿ�ŬĂǇĚĞĚŝůĚŝ͘

�ƵůŐƵůĂƌ͗

,ĂƐƚĂůĂƌŦŶ� ǇĂƔ� ŽƌƚĂůĂŵĂƐŦ� ϯϲ͕ϳϬцϭϬ͕ϯϲ� ;ϭϴͲϱϰͿ� ǇŦů� ŝĚŝ͘� �ŝƌ�
ƐĞĂŶƐ�ůŽŬĂů�ůŝĚŽŬĂŝŶ�ƵǇŐƵůĂŶĂŶ�ŚĂƐƚĂůĂƌ�ŝůĞ�ƉůĂƐĞďŽ�ƵǇŐƵůĂŶĂŶ�
ĂƌĂƐŦŶĚĂ� ƚĞĚĂǀŝ� ƐŽŶƌĂƐŦŶĚĂ� ĂŶůĂŵůŦ� ďŝƌ� ĨĂƌŬůŦůŦŬ� ƐĂƉƚĂŶŵĂĚŦ�
;ƉхϬ͕ϬϱͿ͘��ǇŶŦ�ƔĞŬŝůĚĞ�ďŝƌ�ƐĞĂŶƐ�ůŽŬĂů�ůŝĚŽŬĂŝŶ�ƵǇŐƵůĂŶĂŶ�ŐƌƵƉ�
ŝůĞ�ďĞƔ�ƐĞĂŶƐ�ůŽŬĂů�ůŝĚŽŬĂŝŶ�ƵǇŐƵůĂŶĂŶ�ŐƌƵƉ�ĂƌĂƐŦŶĚĂ�ĚĂ�ƚĞĚĂǀŝ�
ƐŽŶƌĂƐŦŶĚĂ� ĂŶůĂŵůŦ� ĨĂƌŬůŦůŦŬ� ƐĂƉƚĂŶŵĂĚŦ;ƉхϬ͕ϬϱͿ͘� �ƵŶƵŶůĂ�
ďĞƌĂďĞƌ�ďĞƔ�ƐĞĂŶƐ�ůŽŬĂů�ůŝĚŽŬĂŝŶ�ƵǇŐƵůĂŶĂŶ�ŚĂƐƚĂůĂƌŦŶ�ŚĞŵ�ĂŒƌŦ�
ƐŦŬůŦŒŦ�ŚĞŵ�ĚĞ�ĂŒƌŦ�ƔŝĚĚĞƟ�Ϯ͕͘�ϰ͘�ǀĞ�ϲ͘�ĂǇ�ŬŽŶƚƌŽůůĞƌŝŶĚĞ�ƉůĂƐĞďŽ�
ƵǇŐƵůĂŶĂŶ�ŚĂƐƚĂůĂƌŦŶ� ĂǇŶŦ� ĚƂŶĞŵĚĞŬŝ� ĂŒƌŦ� ƐŦŬůŦŒŦŶĚĂŶ� ǀĞ�ĂŒƌŦ�
ƔŝĚĚĞƟŶĚĞŶ� ŝƐƚĂƟƐƟŬƐĞů� ŽůĂƌĂŬ� ĂŶůĂŵůŦ� ĚĞƌĞĐĞĚĞ� ĚĂŚĂ� ĚƺƔƺŬ�
ŽůĚƵŒƵ�ƐĂƉƚĂŶĚŦ;ƉфϬ͕ϬϱͿ͘

^ŽŶƵĕ͗

>ŽŬĂů�ůŝĚŽŬĂŝŶ�ƵǇŐƵůĂŵĂƐŦ͕��'d��͛ŶŦŶ�ƚĞĚĂǀŝƐŝŶĚĞ�ŬůŝŶŝŬ�ƉƌĂƟŬƚĞ�
ĞƚŬŝŶ�ďŝƌ�ǇƂŶƚĞŵ�ŽůĂƌĂŬ�ŬƵůůĂŶŦůĂďŝůŝƌ͘



WK^d�Z>�Z

ͲϱϭͲ

P-3

<KZhzh�h�d���s7�K>�Z�<�&>hE�Z7�7E�s�z��
WZKWZ�EK>K>�<h>>�E�E�D7'Z�E>7�,�^d�>�Z���D�:KZ�
��WZ�^7&��K�h<>h<�^/<>/)/�s��z�b�D�<�>7d�^7�

dh)����z7'mZ�m�͕ ^�DZ���7>'�͕�^�Z��Z��z<��͕��Z7&�
��>��7͕�D�Z�>��/E�Z� 

�ŵĂĕ͗

�Ƶ�ĕĂůŦƔŵĂŶŦŶ�ĂŵĂĐŦ�hůƵƐůĂƌĂƌĂƐŦ��ĂƔ��ŒƌŦƐŦ��ĞƌŶĞŒŝ�;/,^Ϳ��ĂƔ�
�ŒƌŦůĂƌŦ� ^ŦŶŦŇĂŵĂ� <ŽŵŝƚĞƐŝ͛ŶŝŶ� ƐŽŶ� ďĂƔ� ĂŒƌŦƐŦ� ƐŦŶŦŇĂŵĂƐŦŶĂ�
ŐƂƌĞ� ŵŝŐƌĞŶ� ƚĂŶŦƐŦ� ĂůŵŦƔ� ǀĞ� ŚĂůŝ� ŚĂǌŦƌĚĂ� ƂŶůĞŵĞ� ƚĞĚĂǀŝƐŝ�
ŽůĂƌĂŬ� ƉƌŽƉƌĂŶŽůŽů� ǀĞǇĂ� ŇƵŶĂƌŝǌŝŶ� ŬƵůůĂŶĂŶ� ŚĂƐƚĂůĂƌĚĂ�
ƐŽƐǇŽĚĞŵŽŐƌĂĮŬ�ƂǌĞůůŝŬůĞƌŝŶ͕�ŵĂũƂƌ�ĚĞƉƌĞƐŝĨ�ďŽǌƵŬůƵŬ�ŐƂƌƺůŵĞ�
ĚƺǌĞǇůĞƌŝŶŝŶ͕�ǇĂƐĂŵ�ŬĂůŝƚĞůĞƌŝŶŝŶ�ǀĞ�ďƵŶůĂƌŦŶ�ďŝƌďŝƌůĞƌŝǇůĞ�ŽůĂŶ�
ŝůŝƔŬŝůĞƌŝŶŝŶ�ĂƌĂƔƨƌŵĂŬƨƌ͘

'ĞƌĞĕ�ǀĞ�zƂŶƚĞŵ͗

�ĂůŦƔŵĂǇĂ� ĚĂŚŝů� ĞĚŝůŵĞ� ǀĞ� ĕĂůŦƔŵĂĚĂŶ� ĚŦƔůĂŶŵĂ� ŬƌŝƚĞƌůĞƌŝŶĞ�
ƵǇŐƵŶ�ǀĞ�ǇĂƔůĂƌŦ�ϭϵͲϰϴ�ǇĂƐ�ĂƌĂƐŦŶĚĂ�ŽůĂŶ�ϰϱ�ĂƵƌĂƐŦǌ�ŵŝŐƌĞŶůŝ�
ŚĂƐƚĂ� ĚĂŚŝů� ĞĚŝůŵŝƔƚŝƌ͘� �ĂůŦƔŵĂ� ŬĞƐŝƚƐĞů� ŐƂǌůĞŵƐĞů� ŽůĂƌĂŬ�
ŐĞƌĕĞŬůĞƔƚŝƌŝůŵŝƔ�ŽůƵƉ�ŚĂůŝ�ŚĂǌŦƌĚĂ�ƉƌŽĨůĂŬƐŝ�ƚĞĚĂǀŝƐŝ�ŝĕŝŶ�ϭϬ�ŵŐ�
ĨůƵŶĂƌŝǌŝŶ�ŬƵůůĂŶĂŶ�Ϯϯ�ŚĂƐƚĂ�ŝůĞ�ϴϬ�ŵŐ�ƉƌŽƉƌĂŶŽůŽů�ŬƵůůĂŶĂŶ�ϮϮ�
ŚĂƐƚĂ�ĕĂůŦƔŵĂǇĂ�ĂůŦŶŵŦƔƚŦƌ͘�dƺŵ�ŚĂƐƚĂůĂƌůĂ�ƉƐŝŬŝǇĂƚƌŝŬ�ŐƂƌƺƔŵĞ�
ǇĂƉŦůŵŦƔ� ǀĞ� ŚĂƐƚĂůĂƌ� �^DͲ/sͲdZ� ƚĂŶŦ� ŬƌŝƚĞƌůĞƌŝ� ĞƐĂƐ� ĂůŦŶĂƌĂŬ�
ŵĂũƂƌ� ĚĞƉƌĞƐŝĨ� ďŽǌƵŬůƵŬ� ĂĕŦƐŦŶĚĂŶ� ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŝůŵŝƔƚŝƌ͘� ,ĂǇĂƚ�
ŬĂůŝƚĞƐŝŶŝ�ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŵĞŬ�ŝĕŝŶ�<ŦƐĂ�&ŽƌŵͲϯϲ�;ƐĨ�ϯϲͿ�ŬƵůůĂŶŦůŵŦƔƚŦƌ͘�
�ǇƌŦĐĂ͕� ŵŝŐƌĞŶ� ŚĂƐƚĂ� ĨŽƌŵƵ� ŝůĞ� ŚĂƐƚĂůĂƌŦŶ� ƐŽƐǇŽĚĞŵŽŐƌĂĨŝŬ�
ďŝůŐŝůĞƌŝ�ǀĞ�ƚŦďďŝ�ŚĂƐƚĂůŦŒŦǇůĂ�ŝůŐŝůŝ�ďŝůŐŝůĞƌŝ�ŬĂǇĚĞĚŝůŵŝƔƚŝƌ͘

�ƵůŐƵůĂƌ͗

zĂƔ͕� ĐŝŶƐŝǇĞƚ͕� ĞŒŝƟŵ� ǀĞ� ŵĞĚĞŶŝ� ĚƵƌƵŵ� ĂĕŦƐŦŶĚĂŶ� ŽůŐƵůĂƌ�
ĂƌĂƐŦŶĚĂ� ŝƐƚĂƟƐƟŬƐĞů� ŽůĂƌĂŬ� ĨĂƌŬ� ďƵůƵŶŵĂŵŦƔƨƌ� ;Ɖх� Ϭ͘ϬϱͿ͘�
,ĂƐƚĂůĂƌŦŵŦǌŦŶ�й�ϭϯ͕ϯ͛ƺŶĚĞ��^DͲ/s�dZ�ŵĂũŽƌ�ĚĞƉƌĞƐŝĨ�ďŽǌƵŬůƵŬ�
ƚĂŶŦ� ŬƌŝƚĞƌůĞƌŝŶĞ� ŐƂƌĞ� ŵĂũŽƌ� ĚĞƉƌĞƐŝĨ� ďŽǌƵŬůƵŬ� ƐĂƉƚĂŶŵŦƔƨƌ͘
WƌŽĮůĂŬƟŬ� ƚĞĚĂǀŝǇĞ� ŐƂƌĞ� ĚĞƉƌĞƐǇŽŶ� ŽƌĂŶůĂƌŦ� ǀĞ� ^&Ͳϯϲ� zĂƔĂŵ�
ŬĂůŝƚĞƐŝ� ƂůĕĞŒŝ� ƉƵĂŶůĂƌŦ� ĂƌĂƐŦŶĚĂ� ŝƐƚĂƟƐƟŬƐĞů� ŽůĂƌĂŬ� ĨĂƌŬ�
ďƵůƵŶŵĂŵŦƔƨƌ�;Ɖх�Ϭ͘ϬϱͿ͘

^ŽŶƵĕ͗

DŝŐƌĞŶ� ƉƌŽŇĂŬƐŝƐŝŶĚĞ� ĞƚŬŝŶůŝŒŝ� ŬĂŶŦƚůĂŶŵŦƔ� ďŝƌ� ďĞƚĂͲďŝƌ� ƐĞĕŝĐŝ�
ďĞƚĂͲďůŽŬĞƌ�ŝůĂĕ�ŽůĂŶ�ϭϬ�ŵŐ�ƉƌŽƉƌĂŶŽůŽů�ǀĞ�ϴϬ�ŵŐ�ŇƵŶĂƌŝǌŝŶŝŶ�
ŵŝŐƌĞŶĚĞ� ĂƚĂŬ� ƐŦŬůŦŒŦ͕s�^� ĚĞŒĞƌůĞƌŝ͕� ŵĂũŽƌ� ĚĞƉƌĞƐŝĨ� ďŽǌƵŬůƵŬ�
ƐŦŬůŦŒŦ�ǀĞ�ŚĂǇĂƚ�ŬĂůŝƚĞƐŝŶĞ�ĞƚŬŝůĞƌŝ�ĂĕŦƐŦŶĚĂŶ�ďĞŶǌĞƌ�ŽůĚƵŬůĂƌŦŶŦ�
ǀƵƌŐƵůĂŵĂŬ�ŝƐƚĞĚŝŬ͘

P-4�

K&d�>DKW>�:7<�D7'Z�E�

E7,�>�<hd>�Z͕ dh���z��/�/͕�DhZ�d�d�Z�7͕�d�E�Z�P���E>7� 
 

KůŐƵ͗

KŌĂůŵŽƉůĞũŝŬ� ͚͚ŵŝŐƌĞŶ͛͛� ĕŽĐƵŬůƵŬ� ĕĂŒŦŶĚĂ� ďĂƔůĂǇĂďŝůĞŶ͕�
ĞƉŝǌŽĚůĂƌŦŶ�ϭͲϰ�ŐƺŶ� ƐƺƌĞďŝůĚŝŒŝ͕� ƐŦŬůŦŬůĂ� ŬƵƐŵĂ� ŝůĞ�ďŝƌůŝŬƚĞ͕� ƚĞŬ�
ƚĂƌĂŇŦ� ŽƌďŝƚĂůͲƌĞƚƌŽŽƌďŝƚĂů� ďĂƔ� ĂŒƌŦƐŦ� ŝůĞ� ďĂƔůĂƌ͘ � �ŒƌŦ� ĂǌĂůŦƌŬĞŶ�
ŝƉƐŝůĂƚĞƌĂů� ƉŝƚŽǌ� ŽƌƚĂǇĂ� ĕŦŬĂƌ͕ ďŝƌŬĂĕ� ƐĂĂƚ� ŝĕŝŶĚĞ� ϯ͘� ƐŝŶŝƌŝŶ� ƚĂŵ�
ĨĞůĐŝ� ŐĞůŝƔŝƌ͘ � ϯ͕͘ϰ͕͘ϲ͘� ƐŝŶŝƌůĞƌŝŶ�ďŝƌĚĞŶ� ĨĂǌůĂƐŦ�ĞƚŬŝůĞŶŵŝƔ�ŽůĂďŝůŝƌ͘
�ƵůŐƵůĂƌ� ƐĂĂƚůĞƌ� ǀĞǇĂ� ĂǇůĂƌĐĂ� ƐƺƌĞďŝůŝƌ͘ �ĞĮƐŝƟŶ� ĨŽŬĂů� ƂǌĞůůŝŒŝ�
ŶĞĚĞŶŝǇůĞ� ŝŶƚĞƌŶĂů� ŬĂƌŽƟĚ� ǀĞǇĂ� ƉŽƐƚĞƌŝŽƌ� ŬŽŵŝŶŝŬĂŶ� ĂƌƚĞƌ�
ĂŶĞǀƌŝǌŵĂůĂƌŦŶŦ� ĚŦƔůĂŵĂŬ� ŝĕŝŶ� ĂŶũŝǇŽŐƌĂĮ� ǇĂƉŦůŵĂůŦĚŦƌ͘ � KůŐƵ�
�ŽĐƵŬůƵŒƵŶĚĂŶ� ďĞƌŝ� ŵŝŐƌĞŶ� ďĂƔ� ĂŒƌŦůĂƌŦ� ŽůĂŶ� Ϯϲ� ǇĂƔŦŶĚĂŬŝ�
ĞƌŬĞŬ� ŚĂƐƚĂ͕� ƐĞŬŝǌ� ŐƺŶĚƺƌ� ƐŽů� ĨƌŽŶƚĂů� ďƂůŐĞĚĞ� ďĂƔ� ĂŒƌŦƐŦ͕� ďĞƔ�
ŐƺŶĚƺƌ� ƐŽů� ŐƂǌ� ŬĂƉĂŒŦŶĚĂ� ĚƺƔƺŬůƺŬ� ƔŝŬąǇĞƟ� ŝůĞ� ďĂƔǀƵƌĚƵ͘�
DƵĂǇĞŶĞĚĞ�ƐŽůĚĂ�ŦƔŦŬ�ƌĞŇĞŬƐŝ�ǌĂǇŦĨ͕ ƐŽů�ƉƵƉŝů�ĚŝůĂƚĞ͕�ƐŽů�ŐƂǌ�ŝĕĞͲ
ǇƵŬĂƌŦͲĂƔĂŒŦ� ďĂŬŦƔƚĂ� ŬŦƐŦƚůŦǇĚŦ͘� ^ŽůĚĂ� ƉŝƚŽǌ� ǀĂƌĚŦ͘� >ĂďŽƌĂƚƵǀĂƌ�
ďƵůŐƵůĂƌŦ͕ǀĂƐŬƺůŝƚ� ďĞůŝƌƚĞĕůĞƌŝ� ĚŽŒĂůĚŦ͘� �ĞǇŝŶ� DZ͛ĚĂ͖� ƐŽůĚĂ�
ƐƵƉĞƌŝŽƌ� ŵĞǌĞŶƐĞĨĂůŽŶ� ŬŽŵƔƵůƵŒƵŶĚĂ� dϭͲ� dϮ� ƐĞƌŝůĞƌĚĞ�
ƐĞĕŝůĞŵĞǇĞŶ͕� ŬŽŶƚƌĂƐƚůŦ� ƐĞƌŝůĞƌĚĞ� ŚŽŵŽũĞŶ� ŬŽŶƚƌĂƐƚůĂŶĂŶ� ϱ͕ϱ�
ŵŵ� ĕĂƉůŦ͕� ĚƺǌŐƺŶ� ŬŽŶƚƵƌůƵ� ůĞǌǇŽŶ� ŝǌůĞŶĚŝ͘� WŽƐƚĞƌŝŽƌ� ƐĞƌĞďƌĂů�
ĂƌƚĞƌ� ;W^�Ϳ� ŝůĞ� ƐƵƉĞƌŝŽƌ� ƐĞƌĞďĞůůĂƌ� ĂƌƚĞƌ� ĂƌĂƐŦŶĚĂ͕� ϯ͘� ƐŝŶŝƌ�
ďŽǇƵŶĐĂ� ƵǌĂŶĂŶ� ŬŽŶƚƌĂƐƚůŦ� ůĞǌǇŽŶ� ŵĞǀĐƵƩƵ͘� �/^^� DZ͛ĚĂ�
ƐŽůĚĂ� ϯ͘� ƐŝŶŝƌ� ŬƂŬƺŶĚĞŶ� ďĂƔůĂǇŦƉ͕W^�͛ǇŦ� ǇĂǇůĂŶĚŦƌĂŶ� ůĞǌǇŽŶƵŶ�
ŝŶŇĂŵĂƐǇŽŶĂ� ďĂŒůŦ� ŽůĚƵŒƵ� ĚƺƔƺŶƺůĚƺ͘� �ĞǇŝŶ� �^�� ǀĞ� ŽƌďŝƚĂ�
DZ�ŶŽƌŵĂůĚŝ͘�KŌĂůŵŽƉůĞũŝŬ�͞ŵŝŐƌĞŶ͟�ƚĂŶŦƐŦ�ŬŽŶƵůĂŶ�ŚĂƐƚĂǇĂ�ϳ�
ŐƺŶ�ϱϬϬ�ŵŐ�/s�ŵĞƟůƉƌĞĚŶŝǌŽůŽŶ�ǀĞƌŝůĚŝ d͘ĞĚĂǀŝŶŝŶ�ŝůŬ�ŚĂŌĂƐŦŶĚĂ�
ďƵůŐƵůĂƌĚĂ� ĚƺǌĞůŵĞ� ŐƂǌůĞŶĚŝ� ͘,ĂƐƚĂǇĂ� ǀĂůƉƌŽŝŬ� ĂƐŝƚ� ďĂƔůĂŶĚŦ͘�
dĂƌƨƔŵĂ��ŒƌŦůŦ�ŽŌĂůŵŽƉůĞũŝ�ǀĞ�DZ�͚ĚĂ�ϯ͘�ƐŝŶŝƌŝŶ�ĕŦŬŦƔ�ďƂůŐĞƐŝŶĚĞ�
ƂĚĞŵŝŶ� ŝǌůĞŶŵĞƐŝ͕� ŽŌĂůŵŽƉůĞũŝŬ� ͚͚ŵŝŐƌĞŶ͛͛� ŝĕŝŶ� ĚĞƐƚĞŬůĞǇŝĐŝ�
ŬƌŝƚĞƌůĞƌĚŝƌ͘ � dĞŬƌĂƌůĂŶĂŶ� DZ͛ůĂƌĚĂ͕� ƐŝŶŝƌĚĞŬŝ� ďĞůŝƌŐŝŶůĞƔŵĞŶŝŶ�
ĚƺǌĞůŵĞƐŝ� ŚĂŌĂůĂƌ͕ � ĂǇůĂƌ� ŚĂƩĂ� ǇŦůůĂƌŦ� ďƵůĂďŝůŝƌ͘ � KŬƺůŽŵŽƚŽƌ�
ƐŝŶŝƌĚĞŬŝ� ŐĞŶŝƔůĞŵĞ͖� ŝŶŇĂŵĂƚƵǀĂƌ͕ � ŶĞŽƉůĂƐƟŬ͕ŝŶĮůƚƌĂƟĨ�
ƔĞŬŝůůĞƌĚĞ� ŽůĂďŝůŝƌ͘ � ^ĐŚǁĂŶŶŽŵĂ͕� ŚĞŵĂŶũŝŽŵĂ͕� ůĞŶĨŽŵĂ�
Őŝďŝ� ŶĞŽƉůĂǌŝůĞƌ� ƐŝŶŝƌŝŶ� ďĞůŝƌŐŝŶůĞƔŵĞƐŝŶĞ� ŶĞĚĞŶ� ŽůĂďŝůŝƌŬĞŶ�
ďƵŶůĂƌŦŶ� Śŝĕďŝƌŝ� ŬĞŶĚŝůŝŒŝŶĚĞŶ� ĚƺǌĞůŵĞǌ͘� KŬƺůŽŵŽƚŽƌ� ƐŝŶŝƌŝŶ�
ŬƂŬ� ĕŦŬŦƔ� ďƂůŐĞƐŝŶĚĞŬŝ� ďĞůŝƌŐŝŶůĞƔŵĞ� ŬƌŽŶŝŬ� ŝŶŇĂŵĂƚƵǀĂƌ�
ƉŽůŝƌĂĚŝŬƵůŽŶƂƌŽƉĂƟůŝ� ŚĂƐƚĂůĂƌĚĂŬŝŶĞ� ďĞŶǌĞƌ͘ �Ƶ� ŚĂƐƚĂůĂƌĚĂ͕�
ƌĞŬƺƌƌĞŶ�ĚĞŵŝǇĞůŝŶŝǌĂƐǇŽŶ�ǀĞ�ƌĞŵŝǇĞůŝŶŝǌĂƐǇŽŶ�ƐŝŶŝƌĚĞ�ŶŽĚƺůĞƌ�
ŚŝƉĞƌƚƌŽĮǇĞ�ǇŽů�ĂĕĂƌ͘ �
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P-5

&�D7>z�>�7�K>��W7dh7d�Z����EKD>h�m��K>'h�

�7>��E�<Kd�E͕ �z&�Z��Zd�<7E͕�&�dD��/b/>��<͕�z�>�/E�
z/>/<K)>h� 
 

'ŝƌŝƔ͗

,ŝƉŽĮǌ�ĂĚĞŶŽŵůĂƌŦ�ŝŶƚƌĂŬƌĂŶǇĂů�ƚƺŵƂƌůĞƌŝŶ�йϭϬ͛ƵŶƵ�ŽůƵƔƚƵƌƵƌ͘ �
^ŽŶ�ǌĂŵĂŶůĂƌĚĂ�ĨĂŵŝůǇĂů� ŝǌŽůĞ�ƉŝƚƵŝƚĞƌ�ĂĚĞŶŽŵ�;&/W�Ϳ�ǇĞŶŝ�ďŝƌ�
ŬůŝŶŝŬ� ĂŶƟƚĞ� ŽůĂƌĂŬ� ƚĂŶŦŵůĂŶŵŦƔƨƌ͘ � &/W�͕� ŽƚŽǌŽŵĂů� ĚŽŵŝŶĂŶƚ�
ŐĞĕŝƔĞ� ƐĂŚŝƉƟƌ� ǀĞ� ŚŝƉŽĮǌ� ĂĚĞŶŽŵůĂƌŦŶŦŶ� ǇĂŬůĂƔŦŬ� йϱ͛� ŝŶŝ�
ŽůƵƔƚƵƌƵƌ͘ � �ƵƌĂĚĂ�ďĂƔĂŒƌŦƐŦ� ƔŝŬĂǇĞƟ� ƐŽŶƌĂƐŦ� ĂǇŶŦ� ĂŝůĞĚĞŶ� ŝǌŽůĞ�
ŚŝƉŽĮǌ�ĂĚĞŶŽŵƵ�ƚĞƐƉŝƚ�ĞĚŝůĞŶ�ƺĕ�ŽůŐƵ�ƐƵŶƵůŵƵƔƚƵƌ͘ �

KůŐƵůĂƌ͗

ϱϬ� ǇĂƔŦŶĚĂ� ŬĂĚŦŶ� ŚĂƐƚĂŵŦǌŦŶ� ϰ� ǇŦůĚĂŶ� ďĞƌŝ� ŽůĂŶ� ĂŵĞŶŽƌĞ� ǀĞ�
ƐŽŶ� ďŝƌ� ǇŦůĚŦƌ� ĂƌƚĂŶ� ďĂƔĂŒƌŦůĂƌŦ� ŵĞǀĐƵƩƵ͘� Pǌ� ƐŽǇ� ŐĞĕŵŝƔŝŶĚĞ�
ƂǌĞůůŝŬ�ǇŽŬƚƵ͘�EƂƌŽůŽũŝŬ�ŵƵĂǇĞŶĞƐŝ�ŶŽƌŵĂůĚŝ͘�<ƌĂŶǇĂů�DZ/͛�ĚĂ�
ƐƵƉƌĂƐĞůůĂƌ� ďƂůŐĞĚĞ� ƉĞƌŝĨĞƌŝŬ� ŬŽŶƚƌĂƐƚůĂŶŵĂ� ŐƂƐƚĞƌĞŶ� ŬŝƐƟŬ�
ĂůĂŶůĂƌ�ŝĕĞƌĞŶ�ŚŝƉŽĮǌ�ĂĚĞŶŽŵƵ�ŝůĞ�ƵǇƵŵůƵ�ŬŝƚůĞ�ůĞǌǇŽŶƵ�ƐĂƉƚĂŶĚŦ͘�
WƌŽůĂŬƟŶ� ĚĞŒĞƌŝ� ŶŽƌŵĂů� ŝĚŝ͘� ϯϮ� ǇĂƔŦŶĚĂ� ŽůĂŶ� ŽŒůƵŶƵŶ� ŚŝƉŽĮǌ�
ĂĚĞŶŽŵƵ�ŶĞĚĞŶŝǇůĞ�Ϯ�ǇŦů�ƂŶĐĞ�ŽƉĞƌĞ�ĞĚŝůĚŝŒŝ�ƂŒƌĞŶŝůĚŝ͘��ĞŶǌĞƌ�
ďĂƔĂŒƌŦůĂƌŦŶŦŶ�ǇĞŒĞŶŝŶĚĞ�ĚĞ�ŽůĚƵŒƵ�ǀĞ�ŐƂŒƐƺŶĚĞŶ�Ɛƺƚ�ŐĞůĚŝŒŝŶŝ�
ƐƂǇůĞŵĞƐŝ� ƺǌĞƌŝŶĞ� ϯϭ� ǇĂƔŦŶĚĂ� ŬĂĚŦŶ� ŽůŐƵ� ĚĂ� ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŝůĚŝ͘�
zĂƉŦůĂŶ�ŶƂƌŽůŽũŝŬ�ŵƵĂǇĞŶĞ�ŶŽƌŵĂů�ŝĚŝ͘�,ŝƉŽĮǌ�DZ/͛�ĚĂ�ŚŝƉŽĮǌ�
ďĞǌŝŶĚĞ� ƐĂŒ� ƉŽƐƚĞƌŝŽƌĚĂ� ŬŽŶƚƌĂƐƚ� ƚƵƚƵůƵŵƵ� ŐƂƐƚĞƌĞŶ� Ϯϱǆϭϭ�
ŵŵ� ĞďĂĚŦŶĚĂ�ŵŝŬƌŽĂĚĞŶŽŵ� ŝůĞ� ƵǇƵŵůƵ� ŐƂƌƺŶƺŵ�ŵĞǀĐƵƩƵ͘�
'ƂƌŵĞ�ĂůĂŶŦ�ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŵĞƐŝŶĚĞ�ďŝƚĞŵƉŽƌĂů�ŚĞŵŝĂŶŽƉƐŝ�ƚĞƐƉŝƚ�
ĞĚŝůĚŝ͘�dƌŽŝĚ�ǀĞ�ƉĂƌĂƚƌŽŝĚ�ŚŽƌŵŽŶůĂƌŦ�ǀĞ�ƵůƚƌĂƐŽŶƵ͕�',͕���d,͕�
&^,͕�>,͕�ƐƵƌƌĞŶĂů�ŐƂƌƺŶƚƺůĞŵĞ�ŶŽƌŵĂů�ŝĚŝ͘�WƌŽůĂŬƟŶ�ĚĞŒĞƌŝ�ϴϬ�
ђŐƌͬĚ>�;E͗ϭ͘ϵͲϮϱ�ђŐƌͬĚ>Ϳ� ŝĚŝ�ǀĞ�ĐĞƌƌĂŚŝ�ĚƺƔƺŶƺůŵĞǇĞŶ�ŽůŐƵǇĂ�
ĐĂďĞƌŐŽůŝŶĞ�ƚď�ďĂƔůĂŶĚŦ͘�'ĞŶĞƟŬ�ŝŶĐĞůĞŵĞ�ŝĕŝŶ�ŚĞƌ�ƺĕ�ŽůŐƵĚĂŶ�
ǇƵƌƚ�ĚŦƔŦ�ŝůŐŝůŝ�ŵĞƌŬĞǌĞ�ĂǇƌŦƔƨƌŦůŵŦƔ��E��ŐƂŶĚĞƌŝůĚŝ͘�

dĂƌƨƔŵĂ͗

,ŝƉŽĮǌ� ĂĚĞŶŽŵůĂƌŦŶĚĂ� ƐŽŶ� ǇŦůůĂƌĚĂ� ǇŽŒƵŶůĂƔĂŶ� ŬƌŽŵŽǌŽŵĂů�
ĂŶŽŵĂůŝ�ǀĞ�ŐĞŶĞƟŬ�ĕĂůŦƔŵĂůĂƌ�ϭϭ͘�ŬƌŽŵŽǌŽŵĚĂ�ǇŽŒƵŶůĂƔĂŶ�ďŝƌ�
ŬĂǇďŦŶ� ǀĂƌůŦŒŦŶŦ� ŐƂƐƚĞƌŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ � >ŝƚĞƌĂƚƺƌĚĞ� ǇĞŶŝ� ƚĂŶŦŵůĂŶŵŦƔ�
&/W�͛�ůŦ�ŽůŐƵůĂƌĚĂ�Ăƌŝů�ŚŝĚƌŽŬĂƌďŽŶ�ƌĞƐĞƉƚƂƌ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŶŐ�ƉƌŽƚĞŝŶŝ�
;�/WͿ�ŬŽĚůĂǇĂŶ�ŐĞŶĚĞ�ĚĞůĞƐǇŽŶ�ƐĂƉƚĂŶŵŦƔƨƌ�;Ϯ͕ϯͿ͘��ǇŶŦ�ĂŝůĞĚĞŶ�
ƺĕ�ŚŝƉŽĮǌ�ĂĚĞŶŽŵůƵ�ŽůŐƵůĂƌŦŵŦǌ�ƺǌĞƌŝŶĚĞŶ�ďƵ�ǇĞŶŝ�ƚĂŶŦŵůĂŶŵŦƔ�
ŬůŝŶŝŬ�ĂŶƟƚĞǇĞ�ĚŝŬŬĂƚ�ĕĞŬŵĞŬ͕�ďƵ�ĂŶƟƚĞ�ŝůĞ�ŚŝƉŽĮǌ�ĂĚĞŶŽŵƵŶƵŶ�
ŬĂůŦƨŵƐĂů� ǇƂŶƺŶƺ� ǀĞ� ƔƺƉŚĞůĞŶŝůĞŶ� ĂŝůĞƐĞů� ŽůŐƵůĂƌĚĂ� ŐĞŶĞƟŬ�
ŝŶĐĞůĞŵĞ�ŝŵŬĂŶŦŶŦ�ǀƵƌŐƵůĂŵĂŬ�ŝƐƚĞĚŝŬ͘�

P-6

7�zKW�d7<� 7EdZ�<Z�E7z�>� ,7W�Zd�E^7zKE͗� Ϯϭ� K>'h>h<�
<>7E7<���)�Z>�E�7ZD��

P���E�<�D/b>/͕ ^h�d�<�D/b>/͕ ^7��>��>d/E�z�Z͕ zm<^�>�
<��>�E͕���D�>�P���E� 
 

�ŵĂĕ͗

7ĚŝǇŽƉĂƚŝŬ� ŝŶƚƌĂŬƌĂŶŝǇĂů� ŚŝƉĞƌƚĂŶƐŝǇŽŶ� ;77,Ϳ͕� ŬĂĨĂ� ŝĕŝŶĚĞ�
ǇĞƌ� ŬĂƉůĂǇŦĐŦ� ďŝƌ� ůĞǌǇŽŶ� ǀĞǇĂ� ǀĞŶƂǌ� ƚŦŬĂŶŦŬůŦŬ� Őŝďŝ� ǇĂƉŦƐĂů�
ďŝƌ� ďŽǌƵŬůƵŬ� ŽůŵĂŬƐŦǌŦŶ� ŽƌƚĂǇĂ� ĕŦŬĂŶ� ďĞǇŝŶ� ŽŵƵƌŝůŝŬ� ƐŦǀŦƐŦ�
;�K^Ϳ�ďĂƐŦŶĕ�ĂƌƚŦƔŦĚŦƌ� ͘�'ĞŶĞůůŝŬůĞ�ĚŽŒƵƌŐĂŶůŦŬ� ĕĂŒŦŶĚĂŬŝ�ŽďĞǌ�
ŬĂĚŦŶůĂƌĚĂ�ŽƌƚĂǇĂ�ĕŦŬĂƌ͘�

'ĞƌĞĕ�ǀĞ�zƂŶƚĞŵ͗

�Ǉůƺů� ϮϬϬϴ� Ͳ� �ŒƵƐƚŽƐ� ϮϬϭϬ� ǇŦůůĂƌŦ� ĂƌĂƐŦŶĚĂ͕� DŽĚŝĮǇĞ� �ĂŶĚǇ�
ŬƌŝƚĞƌůĞƌŝŶĞ� ŐƂƌĞ� 77,� ƚĂŶŦƐŦ� ĂůĂƌĂŬ� ƚĂŬŝƉ� ĞĚŝůŵŝƔ� Ϯϭ� ŚĂƐƚĂŶŦŶ�
ǀĞƌŝůĞƌŝ�ƌĞƚƌŽƐƉĞŬƟĨ�ŽůĂƌĂŬ�ŝŶĐĞůĞŶĚŝ͘�

�ƵůŐƵůĂƌ͗

Ϯϭ� ŽůŐƵŶƵŶ� ǇĂƔůĂƌŦ� ϭϵ� ǀĞ� ϱϰ� ĂƌĂƐŦŶĚĂ� ĚĞŒŝƔŵĞŬƚĞǇĚŝ͘�
zĂƔ� ŽƌƚĂůĂŵĂƐŦ� ϯϲ͕ϰ� ŝĚŝ͘� <ĂĚŦŶͬĞƌŬĞŬ� ŽƌĂŶŦ� ;ϭϵͬϮͿ� ŝĚŝ͘�
,ĂƐƚĂůĂƌŦŵŦǌĚĂ� ĞŶ� ƐŦŬ� ŐƂƌƺůĞŶ� ƐĞŵƉƚŽŵ� ďĂƔ� ĂŒƌŦƐŦǇĚŦ 
;й� ϴϱ͘ϳͿ͘� �ŝŒĞƌ� ƐĞŵƉƚŽŵůĂƌ� ƐŦƌĂƐŦ� ŝůĞ͖� ďƵůĂŶŦŬ� ŐƂƌŵĞ͕� ŐĞůŝƉ�
ŐĞĕŝĐŝ� ŐƂƌƐĞů� ƐĞŵƉƚŽŵůĂƌ͕ � ĕŝŌ� ŐƂƌŵĞ͕� ǀĞƌƟŐŽ� ǀĞ� ďƵůĂŶƨͲ
ŬƵƐŵĂǇĚŦ͘,ĂƐƚĂůĂƌŦŶ� ŶƂƌŽůŽũŝŬ�ŵƵĂǇĞŶĞůĞƌŝŶĚĞ� ϭϰ͛ƺŶĚĞ� ƉĂƉŝů�
ƂĚĞŵ� ƐĂƉƚĂŶĚŦ͕� ďƵŶůĂƌŦŶ� Ϯ Ɛ͛ŝŶĚĞ� ŝƐĞ� ϲ͘� ŬƌĂŶŝǇĂů� ƐŝŶŝƌ� ĨĞůĐŝ�
ǀĂƌĚŦ͘7ĚŝǇŽƉĂƟŬ� ŝŶƚƌĂŬƌĂŶŝǇĂů� ŚŝƉĞƌƚĂŶƐŝǇŽŶĂ� ǇŽů� ĂĕĂďŝůĞĐĞŬ�
ŝŬŝŶĐŝů� ŶĞĚĞŶ� ĂƌĂƔƨƌŵĂƐŦŶĚĂ͕� ϯ� ŚĂƐƚĂŶŦŶ� ŽƌĂů� ŬŽŶƚƌĂƐĞƉƟĨ�
ŬƵůůĂŶĚŦŒŦ͕� ϯ� ŚĂƐƚĂŶŦŶ�ŵĞŶƐƚƌƺĞů� ĚƺǌĞŶƐŝǌůŝŬ� ŶĞĚĞŶŝǇůĞ� ĕĞƔŝƚůŝ�
ŚŽƌŵŽŶĂů�ƚĞĚĂǀŝůĞƌ�ĂůĚŦŒŦ͕�Ϯ�ŚĂƐƚĂŶŦŶ�ƟƌŽŝĚĞŬƚŽŵŝ�ŽƉĞƌĂƐǇŽŶƵ�
ŐĞĕŝƌĚŝŒŝ� ǀĞ� dĞĨŽƌ� ƚĞĚĂǀŝƐŝ� ŬƵůůĂŶĚŦŒŦ� ƐĂƉƚĂŶĚŦ͘� �ŝƌ� ŚĂƐƚĂ� ĚĂ�
ĚĞŵŝƌ�ĞŬƐŝŬůŝŒŝ�ĂŶĞŵŝƐŝ͕�ďŝƌ�ŚĂƐƚĂ�ĚĂ�ĚĂ�ƌŽŵĂƚŽŝĚ�ĂƌƚƌŝƚĞ�ďĂŒůŦ�
ƐƚĞƌŽŝĚ�ŬƵůůĂŶŦŵ�ƂǇŬƺƐƺ�ǀĂƌĚŦ͘�,ĂƐƚĂůĂƌŦŶ�ƚƺŵƺŶĞ�ŬƌĂŶŝǇĂů�DZ�
ǀĞ�DZ�ǀĞŶŽŐƌĂĮ�ĕĞŬŝůĚŝ͘� zĞƌ�ŬĂƉůĂǇŦĐŦ� ůĞǌǇŽŶ�ǀĞ�^sd�ĚŦƔůĂŶĚŦ͘�
,ĂƐƚĂůĂƌŦŶ� ƚƺŵƺŶĞ� ůĂƚĞƌĂů� ĚĞŬƵďŝƚ� ƉŽǌŝƐǇŽŶƵŶĚĂ� ůŽŵďĞƌ�
ƉŽŶŬƐŝǇŽŶ� ǇĂƉŦůĚŦ͘�K^� ďĂƐŦŶĐŦ� ϮϲͲϱϮĐŵͬ,ϮK͕� ŽƌƚĂůĂŵĂ� ϯϭ͕ϴ�
Đŵͬ,ϮK� ŽůĂƌĂŬ� ƂůĕƺůĚƺ͘� ,ĂƐƚĂůĂƌŦŶ� ŚĞƉƐŝŶĞ� ĂŬƵƚ� ĚƂŶĞŵĚĞ�
ŬĂƌďŽŶŝŬ�ĂŶŚŝĚƌĂǌ�ŝŶŚŝďŝƚƂƌƺ�;ϱϬϬ�ŵŐͲϭϱϬϬ�ŵŐͬŐƺŶͿ�ďĂƔůĂŶĚŦ͘�
�Ƃƌƚ�ŚĂƐƚĂĚĂ��K^�ďĂƐŦŶĕůĂƌŦ�ƚĞŬƌĂƌůĂŶĂŶ�ůŽŵďĞƌ�ƉŽŶŬƐŝǇŽŶůĂƌůĂ�
ƚĂŬŝƉ� ĞĚŝůĚŝ͘� dĞŬƌĂƌůĂǇĂŶ� ůŽŵďĞƌ� ƉŽŶŬƐŝǇŽŶůĂƌ� ǀĞ� ƨďďŝ� ƚĞĚĂǀŝ�
ƐŽŶƌĂƐŦ�ŚĂƐƚĂůĂƌ�ƐĞŵƉƚŽŵůĂƌŦŶĚĂ�ŐĞƌŝůĞŵĞ�ĂĕŦƐŦŶĚĂŶ�ŝǌůĞŶĚŝ͘�ϯ�
ŚĂƐƚĂ�ƚĞŬƌĂƌůĂǇĂŶ�ĂƚĂŬůĂƌůĂ�ŐĞůĚŝůĞƌ͘ �

^ŽŶƵĕ͗

77,�ŐƂƌŵĞ�ŬĂǇďŦ�Őŝďŝ�ƂŶĞŵůŝ�ŵŽƌďŝĚŝƚĞǇĞ�ŶĞĚĞŶ�ŽůĂďŝůĞĐĞŬ�ďŝƌ�
ŚĂƐƚĂůŦŬƚŦƌ͘�zĞŶŝ�ƚĂŶŦ�ĂůŵŦƔ�ŽůŐƵůĂƌ�ŐƂƌŵĞ�ŬĂǇďŦ�ĂĕŦƐŦŶĚĂŶ�ǇĂŬŦŶ�
ƚĂŬŝƉ�ĞĚŝůŵĞůŝĚŝƌ͘�bŝŬĂǇĞƚůĞƌŝ�ƐƚĂďŝů�ĚƵƌƵŵĂ�ŐĞĕŝŶĐĞǇĞ�ŬĂĚĂƌ�ŚĞƌ�
Ϯʹϰ�ŚĂĨƚĂĚĂ�ďŝƌ͕�ƐƚĂďŝů�ŽůĚƵŬƚĂŶ�ƐŽŶƌĂ�ŚĞƌ�ϯʹϲ�ĂǇĚĂ�ďŝƌ�ŬŽŶƚƌŽů�
ĞĚŝůŵĞůŝĚŝƌ͘�
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KůŐƵ͗

DƵŬŽƌŵƵŬŽǌŝƐ͖� ŝŶǀĂǌŝǀ͕ � ƐŦŬůŦŬůĂ� ŚŦǌůŦ� ŝůĞƌůĞǇĞŶ͕� ĞƌŬĞŶ� ƚĂŶŦƐŦ�
ǀĞ� ƚĞĚĂǀŝƐŝ� ǇĂƉŦůŵĂǌƐĂ� ƂůƺŵůĞ� ƐŽŶƵĕůĂŶĂďŝůĞŶ� ķƌƐĂƚĕŦ� ďŝƌ�
ŵĂŶƚĂƌ� ĞŶĨĞŬƐŝǇŽŶƵĚƵƌ͘ � 'ĞŶĞůůŝŬůĞ� ŬŽŶƚƌŽůƐƺǌ� ĚŝǇĂďĞƚ�
ǀĞǇĂ� ŝŵŵƺŶ� ƐŝƐƚĞŵĚĞ� ǇĞƚĞƌƐŝǌůŝŬ� ŽůĂŶ� ŚĂƐƚĂůĂƌĚĂ� ŐƂƌƺůƺƌ͘ �
DƵŬŽƌŵƵŬŽǌŝƐ� ƌŝŶŽƐĞƌĞďƌĂů͕� ƉƵůŵŽŶĞƌ͕ � ƐĂŶƚƌĂů� ƐŝŶŝƌ� ƐŝƐƚĞŵŝ�
;^^^Ϳ͕� ŐĂƐƚƌŽŝŶƚĞƐƟŶĂů͕� ƐƵďŬƵƚĂŶŽǌ� ǀĞ� ŶĂĚŝƌĞŶ� ĚĞ� ĚŝƐƐĞŵŝŶĞ�
ŽůĂƌĂŬ� ŬůŝŶŝŬƚĞ� ŽƌƚĂǇĂ� ĕŦŬĂďŝůŝƌ͘ � ^ĂŶƚƌĂů� ƐŝŶŝƌ� ƐŝƐƚĞŵŝŶŝŶ�
ƚƵƚƵůƵŵƵ� ĞƚŬĞŶŝŶ� ŚĞŵĂƚŽũĞŶ� ǇĂǇŦůŦŵŦ� ǀĞǇĂ� ĚŝƌĞŬƚ� ŝŶǀĂǌǇŽŶƵ�
ŝůĞ� ŽůŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ � ZŝŶŽŵƵŬŽƌŵƵŬŽǌŝƐŝŶ� ĞƌŬĞŶ� ƐĞŵƉƚŽŵůĂƌŦ�
ĂƌĂƐŦŶĚĂ� ĂƚĞƔ͕� ŶĂǌĂů� ƺůƐĞƌĂƐǇŽŶůĂƌ� ǀĞǇĂ� ŶĞŬƌŽǌŝƐ͕� ƉĞƌŝŽƌďŝƚĂů�
ǀĞ� ĨĂƐŝǇĂů� ƂĚĞŵ͕� ŐƂƌŵĞĚĞ� ĂǌĂůŵĂ� ƐĂǇŦůĂďŝůŝƌ͘ � ,ĂƐƚĂůŦŒŦŶ� ŚŦǌůĂ�
ŝůĞƌůĞŵĞƐŝ�ƐŽŶƵĐƵŶĚĂ�ŽƌďŝƚĂů�ƐĞůůƺůŝƚ͕�ŽƌďŝƚĂů�ĂƉĞŬƐ�ƐĞŶĚƌŽŵƵ͕�
ŬĂǀĞƌŶƂǌ�ƐŝŶƺƐ�ƐĞŶĚƌŽŵƵ�ǀĞ�ƐĂŶƚƌĂů�ƐŝŶŝƌ�ƐŝƐƚĞŵŝ�ƚƵƚƵůƵŵƵ�ĚĂ�
ŐƂƌƺůĞďŝůŝƌ͘ � �ƵŶƵŶůĂ� ďĞƌĂďĞƌ� ƚƺŵ� ŬƌĂŶŝĂů� ƐŝŶŝƌůĞƌŝŶ� ƚƵƚƵůƵŵƵ�
ůŝƚĞƌĂƚƺƌĚĞ� ƐĂĚĞĐĞ� ďŝƌŬĂĕ� ŽůŐƵĚĂ� ďŝůĚŝƌŝůŵŝƔƟƌ͘ � �ŝǌŝŵ� ĚĞ� ϲϱ�
ǇĂƔŦŶĚĂ� ƺůƐĞƌĂƟĨ� ŬŽůŝƚ� ŶĞĚĞŶŝǇůĞ� ƐƚĞƌŽŝĚ� ĂůĂŶ� ŚĂƐƚĂŵŦǌ� ƂŶĐĞ�
ƐŽů� ĨĂƐŝĂů� ǀĞ� ƚƌŝŐĞŵŝŶĂů� ƉĞƌŝĨĞƌŝŬ� ƐŝŶŝƌ� ƚƵƚƵůƵŵƵ� ďƵůŐƵůĂƌŦ� ŝůĞ�
ƉŽůŝŬůŝŶŝŒŝŵŝǌĞ�ďĂƔǀƵƌĚƵ͘��ƌĚŦŶĚĂŶ�ϲ�ŐƺŶ�ŝĕŝŶĚĞ�ƐŽů�ƚĂƌĂŇŦ�ƚƺŵ�
ŬƌĂŶŝĂů�ƐŝŶŝƌůĞƌŝŶ�ĞƚŬŝůĞŶĚŝŒŝ�ŝǌůĞŶĚŝ͘�zĂƉŦůĂŶ�ŬƌĂŶŝĂů�DZ'�ǀĞ��d�
ƐŽŶƵĐƵ�ƐŽů�ĞƚŵŽŝĚ͕�ŵĂŬƐŝůůĞƌ�ǀĞ�ƐĨĞŶŽŝĚ�ƐŝŶƺƐƚĞ�ǇƵŵƵƔĂŬ�ĚŽŬƵ�
ĂƌƨƔŦ� ŝǌůĞŶŵĞƐŝ͕� ŬĞŵŝŬ� ǇĂƉŦĚĂ� ĚĞƐƚƌƺŬƐŝǇŽŶ� ǀĞ� ƐŝŶƺƐůĞƌĚĞŶ�
ĞŶĚŽƐŬŽƉŝŬ� ĂůŦŶĂŶ� ƂƌŶĞŬůĞƌĚĞ� ĂƐƉĞƌŐŝůůŽƐŝƐ� ƚĞƐƉŝƟ� ƺǌĞƌŝŶĞ�
ŚĂƐƚĂ�ƌŝŶŽƐĞƌĞďƌĂů�ŵƵŬŽƌŵƵŬŽǌŝƐ�ŽůĂƌĂŬ�ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŝůĚŝ z͘ĂƉŦůĂŶ�
ĐĞƌƌĂŚŝ� ĚĞďƌŝƚŵĂŶ� ǀĞ� ĂŵĨŽƚĞƌŝƐŝŶ� �� ƚĞĚĂǀŝƐŝŶĞ� ŬĂƌƔŦůŦŬ� ŚĂƐƚĂ�
ŬĂǇďĞĚŝůĚŝ͘�EĂĚŝƌ�ŐƂƌƺůŵĞƐŝ�ŶĞĚĞŶŝǇůĞ�'ĂƌĐŝŶ�ƐĞŶĚƌŽŵƵ�ŬůŝŶŝŒŝ�
ŝůĞ� ƐĞǇƌĞĚĞŶ� ƌŝŶŽƐĞƌĞďƌĂů�ŵƵŬŽƌŵƵŬŽǌŝƐůŝ� ŽůŐƵŵƵǌƵ� ƐƵŶŵĂǇŦ�
ƵǇŐƵŶ�ŐƂƌĚƺŬ͘�DƵŬŽƌŵƵŬŽǌŝƐ�ƂǌĞůůŝŬůĞ�ŝŵŵƵŶ�ƐƵƉƌĞƐŝĨ�ƚĞĚĂǀŝ�
ĂůĂŶ͕� ĚŝǇĂďĞƟŬ� ŚĂƐƚĂůĂƌĚĂ� ŝŶƚƌĂŬƌĂŶŝĂů� ǀĞ� ƌŝŶŽƐĞƌĞďƌĂů� ǇĞƌ�
ŬĂƉůĂǇĂŶ� ůĞǌǇŽŶůĂƌĚĂ� ĂŬŦůĚĂ� ďƵůƵŶĚƵƌƵůŵĂůŦ� ǀĞ� ŬůŝŶŝŒŝŶ� ŚŦǌůĂ�
ŝůĞƌůĞǇĞƌĞŬ�ĨĂƚĂů�ŽůĂďŝůĞĐĞŒŝ�ƵŶƵƚƵůŵĂŵĂůŦĚŦƌ͘ �
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�ŵĂĕ͗

<ŽŐŶŝƟĨ�ǇƺƌƺƚŵĞ�ŝƔůĞǀŝ�ďĂƔĂŒƌŦƐŦ�ĞƟǇŽůŽũŝƐŝŶĚĞ�ƌŽů�ŽǇŶĂǇĂďŝůŝƌ͘ �
�ƵŶĚĂŶ�ĚŽůĂǇŦ�ĚĂ�ŬŽŐŶŝƟĨ�ĚĂǀƌĂŶŦƔĕŦ�ƚĞƌĂƉŝ�ďĂƔĂŒƌŦƐŦ�ƚĞĚĂǀŝƐŝŶĚĞ�
ŬƵůůĂŶŦůĂďŝůŝƌ͘ ��ŝǌ�ďƵ�ĕĂůŦƔŵĂĚĂ�ĨĂƌŬůŦ�ƟƉ�ďĂƔĂŒƌŦƐŦ�ŽůĂŶ�ŚĂƐƚĂůĂƌĚĂ�
ǀĞ� ŬŽŶƚƌŽů� ŐƌƵďƵŶĚĂ� ŬŽŐŶŝƟĨ� ŝƔůĞǀŝ� ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌĚŝŬ͘� KƚŽŵĂƟŬ�
ĚƺƔƺŶĐĞůĞƌŝŶ�ŬŽŐŶŝƟĨ�ŝƔůĞǀ�ŚĂŬŬŦŶĚĂ�ďŝǌĞ�ďŝƌ�ĮŬŝƌ�ǀĞƌĞďŝůĞĐĞŒŝŶŝ�
ĚƺƔƺŶĚƺŬ͘�

'ĞƌĞĕ�ǀĞ�zƂŶƚĞŵ͗

�Ƶ�ĂŵĂĕůĂ�ŚĂƐƚĂůĂƌŦ�ŽƚŽŵĂƟŬ�ĚƺƔƺŶĐĞůĞƌ�ƂůĕĞŒŝ͕��ĞĐŬ�ĚĞƉƌĞƐǇŽŶ�
ƂůĕĞŒŝ�ŝůĞ�ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌĚŝŬ͘�ĂůŦƔŵĂŵŦǌĂ�ŵŝŐƌĞŶ�ďĂƔĂŒƌŦƐŦ͕�ŐĞƌŝůŝŵ�
ƟƉŝ� ďĂƔĂŒƌŦƐŦ͕� ŝůĂĕ� ĂƔŦƌŦ� ŬƵůůĂŶŦŵ� ďĂƔĂŒƌŦƐŦ� ŽůĂŶ� ŚĂƐƚĂůĂƌ� ŝůĞ�
ďĂƔĂŒƌŦƐŦ�ƚĂŶŦŵůĂŵĂǇĂŶ�ŬŽŶƚƌŽů�ŐƌƵďƵŶƵ�ĚĂŚŝů�ĞƫŬ͘�,ĂƐƚĂůĂƌŦŶ�
ďĂƔĂŒƌŦƐŦ� ƚĂŶŦůĂƌŦ� /,^ͲϮϬϬϰ� ƐŦŶŦŇĂŵĂƐŦŶĂ� ŐƂƌĞ� ǇĂƉŦůĚŦ͘� �ƵƌĂƐŦǌ�
ŵŝŐƌĞŶŝ�ŽůĂŶ�ϮϬ�ŚĂƐƚĂ͕�ŐĞƌŝůŝŵ�ƟƉŝ�ďĂƔĂŒƌŦƐŦ�ŽůĂŶ�ϮϬ�ŚĂƐƚĂ͕�ŝůĂĕ�
ĂƔŦƌŦ�ŬƵůůĂŶŦŵ�ďĂƔĂŒƌŦƐŦ�ŽůĂŶ�ϭϵ�ŚĂƐƚĂ�ǀĞ�ŬŽŶƚƌŽů�ŐƌƵďƵ�ŽůĂƌĂŬƚĂ�
ϮϬ�ŚĂƐƚĂ�ĕĂůŦƔŵĂǇĂ�ĚĂŚŝů�ĞĚŝůĚŝ

�ƵůŐƵůĂƌ͗

dƺŵ�ŐƌƵƉůĂƌ�ǀĞ�ŬŽŶƚƌŽů�ŐƌƵďƵ�ĂƌĂƐŦŶĚĂ�ǇĂƔ͕�ĐŝŶƐŝǇĞƚ�ĨĂƌŬŦ�ǇŽŬƚƵ͘�
KƚŽŵĂƟŬ�ĚƺƔƺŶĐĞůĞƌ�ƂůĕĞŒŝ�ĂĕŦƐŦŶĚĂŶ�ŚĂƐƚĂ�ŐƌƵƉůĂƌŦ�ǀĞ�ŬŽŶƚƌŽů�
ŐƌƵďƵŶƵŶ� ƚŽƉůĂŵ� ƐŬŽƌůĂƌŦ� ĂƌĂƐŦŶĚĂ� ǇĂƉŦůĂŶ� ŬĂƌƔŦůĂƔƨƌŵĂĚĂ�
ŝƐƚĂƟƐƟŬƐĞů� ĂŶůĂŵůŦ� ďŝƌ� ĨĂƌŬůŦůŦŬ� ďƵůƵŶŵĂĚŦ� ;ƉхϬ͘ϬϱͿ͘� �ĞĐŬ�
ĚĞƉƌĞƐǇŽŶ�ƂůĕĞŒŝ�ƚŽƉůĂŵ�ƐŬŽƌƵ�ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŝůĚŝŒŝŶĚĞ�ŝƐĞ�ŬŽŶƚƌŽů�
ŐƌƵďƵ� ŝůĞ� ŬĂƌƔŦůĂƔƨƌŦůĚŦŒŦŶĚĂ� ŐĞƌŝůŝŵ�ƟƉŝ�ďĂƔĂŒƌŦƐŦ� ŽůĂŶ� ŐƌƵƉƚĂ�
ƐŬŽƌ�ŝƐƚĂƟƐƟŬƐĞů�ĂŶůĂŵůŦ�ŽůĂƌĂŬ�ĚĂŚĂ�ǇƺŬƐĞŬƟ�;ƉфϬ͘ϬϱͿ͘�̂ ŽŶƵĕůĂƌ�
ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŝůĚŝŒŝŶĚĞ�ŐĞƌŝůŝŵ�ƟƉŝ�ďĂƔĂŒƌŦƐŦ�ŽůĂŶ�ŚĂƐƚĂůĂƌĚĂ�ďĞĐŬ�
ĚĞƉƌĞƐǇŽŶ� ƂůĕĞŒŝŶŝŶ� ŬŽŶƚƌŽů� ŐƌƵďƵŶĂ� ŽƌĂŶůĂ� ĚĂŚĂ� ǇƺŬƐĞŬ�
ŽůĚƵŒƵ� ĂŶĐĂŬ� ďƵ� ǇƺŬƐĞŬůŝŒŝŶ� ŽƚŽŵĂƟŬ� ĚƺƔƺŶĐĞůĞƌ� ƂůĕĞŒŝŶĚĞ�
ƚĞƐƉŝƚ�ĞĚŝůĞŵĞĚŝŒŝ�ŐƂƌƺůĚƺ͘

^ŽŶƵĕ͗

�Ƶ� ŝƐƚĂƟƐƟŬƐĞů� ĨĂƌŬůŦůŦŬ� ŬŽŐŶŝƟĨ� ǇƺƌƺƚŵĞ� ŝƔůĞǀŝ� ƉĂƚŽůŽũŝƐŝ�
ĂĕŦƐŦŶĚĂŶ�ŝůŝƔŬŝůŝ�ďƵůƵŶŵĂǇĂďŝůŝƌ͘ ��ĞůŬŝ�ĚĞ�ŽƚŽŵĂƟŬ�ĚƺƔƺŶĐĞůĞƌ�
ƂůĕĞŒŝ� ďĂƔĂŒƌŦƐŦ� ŚĂƐƚĂůĂƌŦŶŦŶ� ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŝůŵĞƐŝŶĚĞ� ƵǇŐƵŶ�
ŽůŵĂǇĂďŝůŝƌ͘ �



WK^d�Z>�Z
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'�Z7>7DͲd7W7���b�)Z/^/�s��&7�ZKDz�>:7�K>'h>�Z/E���
W>��D����Z�EKD��h>>7E�s���'ZW��m��z>�Z7�

DmE7&��E�z�>� ͕�^��h>>�,�^�)>�D� ͕��>7��z��E7�� ͕�
Zm<^�E��E�Z�d�3͕�&�d7,�z7D�E7�7K)>h� ͕����hZZ�,D�E�
E�z�>�4͕�^�s�b�'mZ^Kz� ͕��zb����>�d� ͕�Dh^d�&��z/>D��� ͕�
�z>7E��<��>/� ͕�Z�D�7�z7)7d�Z�  
 

 

 

 

 

�ŵĂĕ͗

'ĞƌŝůŝŵͲƟƉŝ� �ĂƔĂŒƌŦƐŦ� ;'d��ͿǀĞ� &ŝďƌŽŵǇĂůũŝ� ^ĞŶĚƌŽŵƵ� ;&DͿ�
ƚŽƉůƵŵĚĂ� ƐŦŬ� ƌĂƐƚůĂŶĂŶ͕� ƵǌƵŶ� ƐƺƌĞůŝ� ĂŒƌŦůŦ� ĚƵƌƵŵůĂƌĚŦƌ͘ �
&ŝďƌŽŵǇĂůũŝůŝ�ŚĂƐƚĂůĂƌĚĂ�ďĂƔĂŒƌŦƐŦ�ĕŽŬ�ƐŦŬ�ŐƂƌƺůĞŶ�ďŝƌ�ǇĂŬŦŶŵĂĚŦƌ͘ �
'ĞƌŝůŝŵͲƟƉŝ�ďĂƔĂŒƌŦƐŦ�ŽůĂŶ�ŽůŐƵůĂƌŦŶ�ƂŶĞŵůŝ�ďŝƌ�ďƂůƺŵƺŶĚĞ�ĚĞ�
ĮďƌŽŵǇĂůũŝ�ƚĞƐƉŝƚ�ĞĚŝůĞďŝůŝƌ͘ �,Ğƌ�ŝŬŝ�ŚĂƐƚĂůŦŒŦŶ�ĞƚǇŽƉĂƚŽŐĞŶĞǌŝŶĚĞ�
ĂŒƌŦ� ŵŽĚƵůĂƐǇŽŶƵŶĚĂŬŝ� ďŽǌƵŬůƵŬůĂƌŦŶ� ƌŽů� ĂůŵĂƐŦ� ďƵ� ĚŝŬŬĂƚ�
ĕĞŬŝĐŝ� ďŝƌůŝŬƚĞůŝŒŝ� ĂĕŦŬůĂǇĂďŝůŝƌ͘ � <ĂůƐŝƚŽŶŝŶ� 'ĞŶ� 7ůŝƔŬŝůŝ� WĞƉƟĚ�
;�ĂůĐŝƚŽŶŝŶ�ŐĞŶĞͲƌĞůĂƚĞĚ�ƉĞƉƟĚĞͲ�'ZWͿ�ĂŒƌŦ�ŵŽĚƵůĂƐǇŽŶƵŶĚĂ�
Ŭŝůŝƚ� ŵŽůĞŬƺůůĞƌĚĞŶ� ďŝƌŝĚŝƌ� ǀĞ� ďĂƔĂŒƌŦƐŦŶĚĂ� ƂŶĞŵůŝ� ďŝƌ� ƌŽůĞ�
ƐĂŚŝƉ�ŽůĚƵŒƵ�ŐƂƐƚĞƌŝůŵŝƔƟƌ͘ ��ĚƌĞŶŽŵĞĚƵůůŝŶ� ;�DͿ͕�ĐĂůĐŝƚŽŶŝŶͬ
�'ZWͬĂŵǇůŝŶ�ĂŝůĞƐŝŶĚĞŶ�ďŝƌ�ŵŽůĞŬƺůĚƺƌ͘ �^ŽŶ�ƐĞŶĞůĞƌĚĞ�ǇĂƉŦůĂŶ�
ŚĂǇǀĂŶ� ĕĂůŦƔŵĂůĂƌŦŶĚĂ� �D͛ŶŝŶ� ĂŒƌŦ� ŵŽĚƺůĂƐǇŽŶƵŶĚĂ� ƌŽůƺ�
ŽůĂďŝůĞĐĞŒŝŶĞ�ĚĂŝƌ�ŝƉƵĕůĂƌŦ�ďŝůĚŝƌŝůŵŝƔƟƌ͘ �

'ĞƌĞĕ�ǀĞ�zƂŶƚĞŵ͗

WŽůŝŬůŝŶŝŒĞ� ďĂƔǀƵƌĂŶ� ϯϱ� 'd��� ŚĂƐƚĂƐŦ͕� ϯϯ� &D� ŚĂƐƚĂƐŦ� ǀĞ� ϯϭ�
ƐĂŒůŦŬůŦ�ďŝƌĞǇĚĞŶ��'ZW�ǀĞ��D�ƉůĂǌŵĂ�ĚƺǌĞǇůĞƌŝ�ŝĕŝŶ�ŬĂŶ�ĂůŦŶĚŦ͕�
ƐĞƌƵŵůĂƌ� ƵǇŐƵŶ� ƔĞŬŝůĚĞ� ƐĂŬůĂŶĚŦ� ǀĞ� �ĂƔŬĞŶƚ� mŶŝǀĞƌƐŝƚĞƐŝ�
hǇŐƵůĂŵĂ�ǀĞ��ƌĂƔƨƌŵĂ�DĞƌŬĞǌŝŶĚĞ��ŝǇŽŬŝŵǇĂ�ůĂďŽƌĂƚƵĂƌŦŶĚĂ�
ĕĂůŦƔŦůĚŦ͘�̂ ŽŶƵĕůĂƌ͖�ŐƌƵƉŝĕŝ�ŬůŝŶŝŬ�ƂǌĞůůŝŬůĞƌĞ�ǀĞ�ŐƌƵƉůĂƌ�ĂƌĂƐŦŶĚĂŬŝ�
ĨĂƌŬůŦůŦŬůĂƌĂ�ŐƂƌĞ�ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŝůĚŝ͘�

�ƵůŐƵůĂƌ͗

�ĂƔĂŒƌŦƐŦ�&D�ŚĂƐƚĂůĂƌŦŶŦŶ�йϴϳ͘ϵ͛ƵŶĚĂ�ƂŶĞ�ĕŦŬĂŶ�ďŝƌ�ǇĂŬŦŶŵĂǇĚŦ͘�
KƌƚĂůĂŵĂ� ƉůĂǌŵĂ� �D� ĚƺǌĞǇůĞƌŝ� 'd��� ǀĞ� &D� ŚĂƐƚĂůĂƌŦŶĚĂ�
ŬŽŶƚƌŽůůĞƌĞ� ŐƂƌĞ� ĚƺƔƺŬƚƺ� ĂŵĂ� ĂŶůĂŵůŦ� ďŝƌ� ĨĂƌŬ� ƐĂƉƚĂŶŵĂĚŦ�
;ƐŦƌĂƐŦǇůĂ͕�ƉсϬ͘Ϯϵϵ�ĂŶĚ�ƉсϬ͘ϭϬϴ�Ϳ͘�'d���ŐƌƵďƵŶĚĂ�ƚĞƐƉŝƚ�ĞĚŝůĞŶ�
ŽƌƚĂůĂŵĂ�ƉůĂǌŵĂ��'ZW�ĚĞŒĞƌůĞƌŝ͕�ŬŽŶƚƌŽů�ŐƌƵďƵ�ĚĞŒĞƌůĞƌŝŶĚĞŶ�
ŝƐƚĂƟƐƟŬƐĞů� ĂŶůĂŵůŦ� ŽůĂƌĂŬ� ĚĂŚĂ� ǇƺŬƐĞŬ� ďƵůƵŶĚƵ� ;ƉсϬ͘ϬϮϱͿ͘�
&ŝďƌŽŵǇĂůũŝ� ŐƌƵďƵŶĚĂ� ŝƐĞ� �'ZW� ĚƺǌĞǇŝ� ŬŽŶƚƌŽů� ŐƌƵďƵŶĂ� ŐƂƌĞ�
ĚŝŬŬĂƚ�ĕĞŬĞĐĞŬ�ŬĂĚĂƌ�ǇƺŬƐĞŬ�ďƵůƵŶŵƵƔ�ŽůƐĂ�ĚĂ�ŬŽŶƚƌŽů�ŐƌƵďƵŶĂ�
ŐƂƌĞ�ŝƐƚĂƟƐƟŬƐĞů�ĂŶůĂŵůŦ�ďŝƌ�ĨĂƌŬ�ƐĂƉƚĂŶŵĂĚŦ�;ƉсϬ͘ϭϮϴͿ

^ŽŶƵĕ͗

^ŽŶƵĕ�ŽůĂƌĂŬ͖�ϭͲ�'d��͛ĚĂ��D͛ŶŝŶ�ĚĞŒŝů�ĂŵĂ��'ZW͛ŶŝŶ�ďŝƌ�ƌŽůƺ�
ŽůĂďŝůŝƌ͖�ϮͲ��ǇŶŦ�ŝůŝƔŬŝ�&D�ŝĕŝŶ�ŐƂƐƚĞƌŝůĞŵĞŵŝƔƟƌ͖�ϯͲ�&ŝďƌŽŵǇĂůũŝ�
ŚĂƐƚĂůĂƌŦŶŦŶ�йϴϳ͘ϵ͛ƵŶĚĂ�ďĂƔĂŒƌŦƐŦ�ďŝůĚŝƌŝůŵŝƔ�ŽůŵĂƐŦŶĂ�ƌĂŒŵĞŶ�
�'ZW�ĚƺǌĞǇŝŶŝŶ�ƐĂĚĞĐĞ�'d��͛ĚĂ�ĂŶůĂŵůŦ�ŽůĂƌĂŬ�ĂƌƚŵŦƔ�ŽůŵĂƐŦ͕�
�'ZW͛ŶŝŶ� ŬƌŽŶŝŬ� ĂŒƌŦůŦ� ĚƵƌƵŵůĂƌĚĂŶ� ĕŽŬ� 'd��͛ŶŦŶ� ŬĞŶĚŝ�
ĞƚǇŽƉĂƚŽŐĞŶĞǌŝ�ŝůĞ�ŝůŝƔŬŝůŝ�ŽůĂďŝůĞĐĞŒŝŶŝ�ĚƺƔƺŶĚƺƌŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ �
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Z�d>�Z���'>7^�Z7>�dZ7E7dZ�d�7>��K>hbdhZh>�E�
��b�)Z/^/�DK��>7E���Z7�K&>�s7Eͬ��s7d�D7E7E7E���z7E�
dKd�>�<�>^7zhD�s��<�>^7zhD��dW����m��z>�Z7�m��Z7E��
�d<7>�Z7͗�

�zb���mdmE� ͕�^�ZW7>���D7Z�7� ͕�Dh^d�&��E��/ZK)>h� ͕�A. 
�7,�E'7Z�h)h�� ͕�Z���W�^md�m�3͕���dm>�D�ZD7�3 
 

 
 

�ŵĂĕ͗

DŝŐƌĞŶŝŶ� ƉƌŽŇĂŬƟŬ� ƚĞĚĂǀŝƐŝ� ŚĂůĂ� ƚĂƌƨƔŵĂůŦĚŦƌ͘ � ZŝďŽŇĂǀŝŶŝŶ�
ŵŝŐƌĞŶ� ƚĞĚĂǀŝƐŝŶĚĞ� ĞƚŬŝůŝ� ŽůĚƵŒƵ� ŐƂƐƚĞƌŝůŵŝƔƟƌ͘ � �Ƶ� ĕĂůŦƔŵĂĚĂ�
ďŝǌ�ƌŝďŽŇĂǀŝŶͬ��ǀŝƚĂŵŝŶŝŶŝŶ�ďĞǇŝŶ�ƚŽƚĂů�ŬĂůƐŝǇƵŵ�ǀĞ��ĂϮнͲ�dWĂǌ�
ƐĞǀŝǇĞůĞƌŝ�ƺǌĞƌŝŶĞ�ĞƚŬŝůĞƌŝŶŝ�ĂƌĂƔƨƌŵĂǇŦ�ĂŵĂĕůĂĚŦŬ͘

'ĞƌĞĕ�ǀĞ�zƂŶƚĞŵ͗

ZĂƚůĂƌ�ŚĞƌ�ŐƌƵƉƚĂ�ϭϱ�ƌĂƚ�ŽůĂĐĂŬ�ƔĞŬŝůĚĞ�ĂǇƌŦůĚŦ͘�'ƌƵƉ�ϭ͖�<ŽŶƚƌŽů�
ŐƌƵďƵŶƵ͕� 'ƌƵƉ� Ϯ͖� 'dE� ;'ůŝƐĞƌŝů� ƚƌŝŶŝƚƌĂƚͿ� ŐƌƵďƵŶƵ͕� 'ƌƵƉ� ϯ͖�
'dEнZ�&� ;ZŝďŽŇĂǀŝŶͿ� ŐƌƵďƵŶƵ͕� 'ƌƵƉ� ϰ͖� 'dEнZ�&н� �� sŝƚ�
ŐƌƵďƵŶƵ�ŽůƵƔƚƵƌĚƵ͘�'ƌƵƉ�ϭ�ǀĞ�ŐƌƵƉ�Ϯ͛ǇĞ�ŝůĂĕ�ƵǇŐƵůĂŶŵĂĚŦ͘�'ƌƵƉ�
ϯ͛Ğ�ƌŝďŽŇĂǀŝŶ�ϭϬϬ�ŵŐͬŬŐͬŐƺŶ�ŽƌĂů͕�'ƌƵƉ�ϰ͛Ğ�ƌŝďŽŇĂǀŝŶ�ϭϬϬ�ŵŐͬ
ŬŐͬŐƺŶ�ŽƌĂů�ǀĞ���ǀŝƚĂŵŝŶŝ�ϭϬϬ�ŵŐͬŬŐͬŐƺŶĂƔŦƌŦ� ŝŶƚƌĂƉĞƌŝƚŽŶĞĂů�
;ŝ͘Ɖ͘Ϳ�ŽŶ�ŐƺŶ�ƵǇŐƵůĂŶĚŦ͘�^ŽŶ�ŝůĂĕ�ƵǇŐƵůĂŵĂƐŦŶĚĂŶ�Ϯϰ�ƐĂĂƚ�ƐŽŶƌĂ�
ŐƌƵƉ�ϭ͛Ğ�ƐĞƌƵŵ�ĮǌǇŽůŽũŝŬ�ǀĞ�ĚŝŒĞƌ�ŐƌƵƉůĂƌĂ�'dE�ϭϬ�ŵŐͬŬŐ�ŝ͘Ɖ͘�
ϯ� ƐĂĂƚ� ďŽǇƵŶĐĂ� ƵǇŐƵůĂŶĚŦ͘� 7ŶĨƺǌǇŽŶĚĂŶ� ϭ� ƐĂĂƚ� ƐŽŶƌĂ� ƌĂƚůĂƌŦŶ�
ŚĂƌĞŬĞƚůĞƌŝŶĚĞ� ǇĂǀĂƔůĂŵĂ� ǀĞ� ŬƵǇƌƵŬ� ĕĞŬŵĞ� ƚĞƐƟŶĞ� ǀĞƌĚŝŬůĞƌŝ�
ƚĞƉŬŝĚĞ� ĂǌĂůŵĂ� ŐƂǌůĞŶĚŝ� ǀĞ� ƌĂƚůĂƌ� ƐĂŬƌŝĮǇĞ� ĞĚŝůĚŝ͘� <ĂůƐŝǇƵŵ�
ĂŶĚ� �ĂϮнͲ�dWĂǌ;WD��Ϳ� ĂŬƟǀŝƚĞƐŝ� ŵŝŬƌŽǌŽŵůĂƌ� ŝǌŽůĞ� ĞĚŝůĞƌĞŬ�
ƐƉĞŬƚƌŽĨŽƚŽŵĞƚƌŝŬ�ŽůĂƌĂŬ�ƂůĕƺůĚƺ͘

�ƵůŐƵůĂƌ͗

dŽƚĂů� ďĞǇŝŶ� ŬĂůƐŝǇƵŵ� ƐĞǀŝǇĞůĞƌŝ� ŬŽŶƚƌŽů� ŐƌƵďƵǇůĂ� ;ϱ͘ϵϵцϬ͘Ϯϰ�
ŵŐͬŬŐͿ� ŬĂƌƔŦůĂƔƨƌŦůĚŦŒŦŶĚĂ� 'dE� ŐƌƵďƵŶĚĂ� ;ϯ͘ϳϯцϬ͘ϭϰŵŐͬ
ŬŐͿ� ĂŶůĂŵůŦ� ĚĞƌĞĐĞĚĞ� ĚƺƔƺŬ� ďƵůƵŶĚƵ� ;ƉсϬ͕ϬϬϮͿ͘� dŽƚĂů� ďĞǇŝŶ�
ŬĂůƐŝǇƵŵ� ƐĞǀŝǇĞůĞƌŝ� 'dE� ŐƌƵďƵ� ŝůĞ� ŬĂƌƔŦůĂƔƨƌŦůĚŦŒŦŶĚĂ� Z�&�
;ϰ͘ϬϵцϬ͘ϭϰ� ŵŐͬŬŐͿ� ǀĞ� Z�&н�� ;ϲ͘ϲϲцϬ͘ϭϵ� ŵŐͬŬŐͿ� ŐƌƵƉůĂƌŦŶĚĂ�
ĂŶůĂŵůŦ� ĚĞƌĞĐĞĚĞ� ǇƺŬƐĞŬƟ� ;ŚĞƌ� ŝŬŝ� ŐƌƵƉ� ŝĕŝŶ� ƉсϬ͘ϬϬϮͿ͘� WD���
ĂŬƟǀŝƚĞƐŝ�'dE� ŐƌƵďƵŶĚĂ� ;Ϭ͘ϬϲцϬ͘Ϭϭ/hͬŐƌͿ� ŬŽŶƚƌŽů� ŐƌƵďƵŶĚĂŶ�
;Ϭ͘ϭϰцϬ͘Ϭϭ�/hͬŐƌͿ�ĂŶůĂŵůŦ�ĚĞƌĞĐĞĚĞ�ĚƺƔƺŬ�ƐĂƉƚĂŶĚŦ�;ƉсϬ͘ϬϬϭͿ͘�
Z�&�;Ϭ͘ϬϵцϬ͘Ϭϭ�/hͬŐƌͿ�ǀĞ�Z�&н��;Ϭ͘ϭϮцϬ͘Ϭϭ�/hͬŐƌͿ�ŐƌƵƉůĂƌŦŶĚĂ�
WD��� ĂŬƟǀŝƚĞƐŝ� ŬŽŶƚƌŽů� ŐƌƵďƵŶĚĂŶ� ĚƺƔƺŬ� ŽůŵĂƐŦŶĂ� ƌĂŒŵĞŶ�
;ƉсϬ͘ϬϬϭͿ͕�'dE�ŐƌƵďƵŶĚĂŶ�ǇƺŬƐĞŬ�ďƵůƵŶĚƵ͘

^ŽŶƵĕ͗

<ŽƌƟŬĂů�ǇĂǇŦůĂŶ�ĚĞƉƌĞƐǇŽŶ�ƐƺƌĞƐŝŶĐĞ�ŬĂůƐŝǇƵŵ�ŚŽŵĞŽƐƚĂǌŦŶĚĂ�
ďŝƌ� ďŽǌƵůŵĂ� ŽůĚƵŒƵ� ŐƂƐƚĞƌŝůŵŝƔƟƌ͘ � �ŝǌŝŵ� ĕĂůŦƔŵĂŵŦǌ� 'dE�
ƵǇŐƵůĂŶĂŶ� ƌĂƚůĂƌĚĂ� Z�&ͬ� �� ǀŝƚĂŵŝŶŝŶŝŶ� ďŽǌƵůŵƵƔ� ŬĂůƐŝǇƵŵ�
ŚŽŵĞŽƐƚĂǌŦŶŦ�ĚƺǌĞůƫŒŝŶŝ�ĚƺƔƺŶĚƺƌŵĞŬƚĞĚŝƌ͘
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Z�d>�Z���'>7^�Z7>�dZ7E7dZ�d�7>��K>hbdhZh>�E�
��b�)Z/^/�DK��>7E���Z7�K&>�s7Eͬ��s7d�D7E7E7E�
,7WK<�DW�>�ED���Z�^�WdPZ>�Z7�m��Z7E���d<7>�Z7�

�zb���mdmE� ͕�^�ZW7>���D7Z�7� ͕�Dh^d�&��E��/ZK)>h� ͕�A. 
�7,�E'7Z�h)h�� ͕�Z���W�^md�m�3͕���dm>�D�ZD7�3 

 
 

�ŵĂĕ͗

ED��� ƌĞƐĞƉƚƂƌ� ĂŬƟǀĂƐǇŽŶƵ� ĚĞƉŽůĂƌŝǌĂŶ� ĞƚŬŝůŝ� Őƺĕůƺ� ďŝƌ�
ƵǇĂƌĂŶĚŦƌ�ǀĞ�ŬŽƌƟŬĂů�ǇĂǇŦůĂŶ�ĚĞƉƌĞƐǇŽŶ�;<z�Ϳ͛Ƶ�ƐƟŵƵůĞ�ĞĚĞďŝůŝƌ͘

'ĞƌĞĕ�ǀĞ�zƂŶƚĞŵ͗

ZĂƚůĂƌ�ŚĞƌ�ŐƌƵƉƚĂ�ϭϱ�ƌĂƚ�ŽůĂĐĂŬ�ƔĞŬŝůĚĞ�ĂǇƌŦůĚŦ͘�'ƌƵƉ�ϭ͖�<ŽŶƚƌŽů�
ŐƌƵďƵŶƵ͕� 'ƌƵƉ� Ϯ͖� 'dE� ;'ůŝƐĞƌŝů� ƚƌŝŶŝƚƌĂƚͿ� ŐƌƵďƵŶƵ͕� 'ƌƵƉ� ϯ͖�
'dEнZ�&� ;ZŝďŽŇĂǀŝŶͿ� ŐƌƵďƵŶƵ͕� 'ƌƵƉ� ϰ͖� 'dEнZ�&н� �� sŝƚ�
ŐƌƵďƵŶƵ�ŽůƵƔƚƵƌĚƵ͘�'ƌƵƉ�ϭ�ǀĞ�ŐƌƵƉ�Ϯ͛ǇĞ�ŝůĂĕ�ƵǇŐƵůĂŶŵĂĚŦ͘�'ƌƵƉ�
ϯ͛Ğ�ƌŝďŽŇĂǀŝŶ�ϭϬϬ�ŵŐͬŬŐͬŐƺŶ�ŽƌĂů͕�'ƌƵƉ�ϰ͛Ğ�ƌŝďŽŇĂǀŝŶ�ϭϬϬ�ŵŐͬ
ŬŐͬŐƺŶ�ŽƌĂů�ǀĞ���ǀŝƚĂŵŝŶŝ�ϭϬϬ�ŵŐͬŬŐͬŐƺŶĂƔŦƌŦ� ŝŶƚƌĂƉĞƌŝƚŽŶĞĂů�
;ŝ͘Ɖ͘Ϳ�ŽŶ�ŐƺŶ�ƵǇŐƵůĂŶĚŦ͘�^ŽŶ�ŝůĂĕ�ƵǇŐƵůĂŵĂƐŦŶĚĂŶ�Ϯϰ�ƐĂĂƚ�ƐŽŶƌĂ�
ŐƌƵƉ�ϭ͛Ğ�ƐĞƌƵŵ�ĮǌǇŽůŽũŝŬ�ǀĞ�ĚŝŒĞƌ�ŐƌƵƉůĂƌĂ�'dE�ϭϬ�ŵŐͬŬŐ�ŝ͘Ɖ͘�
ϯ� ƐĂĂƚ� ďŽǇƵŶĐĂ� ƵǇŐƵůĂŶĚŦ͘� 7ŶĨƺǌǇŽŶĚĂŶ� ϭ� ƐĂĂƚ� ƐŽŶƌĂ� ƌĂƚůĂƌŦŶ�
ŚĂƌĞŬĞƚůĞƌŝŶĚĞ� ǇĂǀĂƔůĂŵĂ� ǀĞ� ŬƵǇƌƵŬ� ĕĞŬŵĞ� ƚĞƐƟŶĞ� ǀĞƌĚŝŬůĞƌŝ�
ƚĞƉŬŝĚĞ�ĂǌĂůŵĂ�ŐƂǌůĞŶĚŝ�ǀĞ�ƌĂƚůĂƌ�ƐĂŬƌŝĮǇĞ�ĞĚŝůĚŝ͘�,ŝƉŽŬĂŵƉĂů�
ED��ͲEZϮ��ǀĞ�ED��ͲEZϮ��ĞŬƐƉƌĞƐǇŽŶ�ĚƺǌĞǇůĞƌŝ� ^�^ͲƉĂŐĞ�
ǀĞ�ǁĞƐƚĞƌŶ�ďůŽƫŶŐ�ǇƂŶƚĞŵůĞƌŝǇůĞ�ƂůĕƺůĚƺ͘

�ƵůŐƵůĂƌ͗

,ŝƉŽŬĂŵƉĂů�ED��ͲEZϮ��ĚƺǌĞǇůĞƌŝ� ŬŽŶƚƌŽů� ŐƌƵďƵ� ;ϭϬϬцϭϵйͿ�
ŝůĞ� ŬĂƌƔŦůĂƔƨƌŦůĚŦŒŦŶĚĂ� 'dE� ŐƌƵďƵŶĚĂ� ;ϰϯϱцϭϵйͿ� ĂŶůĂŵůŦ�
ĚĞƌĞĐĞĚĞ� ǇƺŬƐĞŬ� ďƵůƵŶĚƵ� ;ƉсϬ͕ϬϬϱͿ͘� ED��ͲϮ�� ĚƺǌĞǇůĞƌŝ�
Z�&� ;Ϯϭϴцϵϵ� йͿ� ǀĞ� Z�&н�� ;ϴϴцϵϴйͿ� ŐƌƵƉůĂƌŦŶĚĂ� 'dE� ŐƌƵďƵ�
ŝůĞ� ŬĂƌƔŦůĂƔƨƌŦůĚŦŒŦŶĚĂ� ĂŶůĂŵůŦ� ĚĞƌĞĐĞĚĞ� ĚƺƔƺŬ� ŝĚŝ� ;ŚĞƌ� ŝŬŝƐŝ�
ŝĕŝŶ� ƉфϬ͘ϬϱͿ͘� ED��ͲϮ�� ĚƺǌĞǇůĞƌŝ� ĚĞ� ŬŽŶƚƌŽů� ;ϭϬϬцϯϴйͿ͕� Z�&�
;ϵϱцϯϬйͿ� ǀĞ� Z�&н�� ;ϭϭϵцϭϲйͿ� ŐƌƵƉůĂƌŦǇůĂ� ŬĂƌƔŦůĂƔƨƌŦůĚŦŒŦŶĚĂ�
'dE�ŐƌƵďƵŶĚĂ� ;ϭϴϬцϮϬйͿ�ĂŶůĂŵůŦ�ĚĞƌĞĐĞĚĞ�ǇƺŬƐĞŬ�ďƵůƵŶĚƵ͘�
�ĞŒĞƌůĞƌ� ƐĂĚĞĐĞ� 'dEͲŬŽŶƚƌŽů͕� 'dEͲZ�&� ĂŶĚ� 'dEͲZ�&н��
ŐƌƵƉůĂƌŦ�ŝĕŝŶ�ĂŶůĂŵůŦ�ŝĚŝ�;ƉфϬ͘ϬϱͿ͘

^ŽŶƵĕ͗

ED��� ƌĞƐĞƉƚƂƌ� ĂŬƟǀĂƐǇŽŶƵŶƵŶ� <z�� ďĂƔůĂŶŐŦĐŦŶĚĂ� ƂŶĞŵůŝ�
ďŝƌ� ĨĂŬƚƂƌ� ŽůĚƵŒƵ� ǀĞ� <z�͛ƵŶ� ŚŝƉŽŬĂŵƉƵƐƚĂŶ� ĕŽŬ� ĂŵŝŐĚĂůĂǇĂ�
ǇĂǇŦůĚŦŒŦ� ďŝůĚŝƌŝůŵŝƔƟƌ͘ � �Ƶ� ĕĂůŦƔŵĂ� ĞŬǌŽũĞŶ� EK͛ŝŶ� ED���
ƌĞƐĞƉƚƂƌůĞƌŝŶŝ�ĂŬƟǀĞ�ĞƫŒŝŶŝ͕�ƌŝďŽŇĂǀŝŶͬ��ǀŝƚĂŵŝŶŝŶŝŶ�ďƵ�ĞƚŬŝǇŝ�
ĚƺǌĞůƫŒŝŶŝ�ĚĞƐƚĞŬůĞŵĞŬƚĞĚŝƌ͘

P-12

D�d&KZD7E�� ��)>/� K>�Z�<� '�>7b�E� <mD�� ��b� �)Z/^/�
K>'h^h�

��d7E�<mZb����<W/E�Z͕ dh���z��/�/͕��Kb<hE�<�z�͕�d�E�Z�
P���E>7� 
 

'ŝƌŝƔ͗

<ƺŵĞ� ďĂƔ� ĂŒƌŦƐŦ͕� ƚƌŝŐĞŵŝŶĂů� ŽƚŽŶŽŵŝŬ� ďĂƔ� ĂŒƌŦůĂƌŦ� ŽůĂƌĂŬ�
ƐƂǌ� ĞĚŝůĞŶ� ƉƌŝŵĞƌ� ďĂƔ� ĂŒƌŦůĂƌŦ� ƐĞŶĚƌŽŵůĂƌŦŶŦŶ� ďŝƌ� ƺǇĞƐŝĚŝƌ͘ �
WƌĞǀĂůĂŶƐŦ� ϱϬϬ� ŬŝƔŝĚĞ� ϭ� ŽůĂŶ͕� ĞƌŬĞŬůĞƌĚĞ� ŬĂĚŦŶůĂƌĚĂŶ� ϯ� ŬĂƚ�
ĚĂŚĂ� ĨĂǌůĂ� ŐƂƌƺůĞŶ� ƉƌŝŵĞƌ� ďĂƔ� ĂŒƌŦƐŦ� ŐƌƵďƵĚƵƌ͘ � DĞƞŽƌŵŝŶ͕�
ĂŶƟĚŝǇĂďĞƟŬ�ŝůĂĕůĂƌĚĂŶ�ďŝŐƵĂŶŝĚůĞƌ�ŐƌƵďƵŶĂ�Ăŝƚ�ďŝƌ�ŝůĂĕƨƌ͘ �zĂŶ�
ĞƚŬŝůĞƌŝ� ďƵůĂŶƨ͕� ŬƵƐŵĂ͕� ĚŝǇĂƌĞ͕� ŬĂƐ� ĂŒƌŦƐŦ� ǀĞ� ůĂŬƟŬ� ĂƐŝĚŽǌĚƵƌ͘ �
�ŝǌ�ŵĞƞŽƌŵŝŶĞ�ďĂŒůŦ�ŽůĂƌĂŬ�ŐĞůŝƔĞŶ�ďŝƌ�ŬƺŵĞ�ďĂƔ�ĂŒƌŦƐŦ�ŽůŐƵƐƵ�
ƐƵŶĚƵŬ͘

KůŐƵ͗

^ĂŒ�Ğů�ƚĞƌĐŝŚůŝ͕�Ğǀ�ŬĂĚŦŶŦ�ŽůĂŶ�ϰϳ�ǇĂƔŦŶĚĂŬŝ�ŚĂƐƚĂŶŦŶ͕�ǇĂŬůĂƔŦŬ�ϭ�
ǇŦůĚŦƌ�ďĂƔ�ĂŒƌŦƐŦ�ǀĂƌŵŦƔ͘��ŒƌŦ�ĞŶƐĞĚĞŶ�ďĂƔůĂǇŦƉ�ďĂƔŦŶ�ƐĂŒ�ŬŦƐŵŦŶĂ�
ǇĂǇŦůŦǇŽƌŵƵƔ͘��ŒƌŦǇůĂ�ďĞƌĂďĞƌ�ƐĂŒ�ƚĂƌĂŌĂ�ŐƂǌ�ǇĂƔĂƌŵĂƐŦ͕�ďƵƌƵŶ�
ĂŬŦŶƨƐŦ͕� ŐƂǌ� ŬĂƉĂŒŦŶĚĂ� ƔŝƔŵĞ� ŝůĞ� ŐƂǌ� ŬĂƉĂŒŦ� ĚƺƔƺŬůƺŒƺ� ǀĞ�
ĂũŝƚĂƐǇŽŶ� ŽůƵǇŽƌŵƵƔ͘� ,ĂƐƚĂ͕� ĂŒƌŦ� ƔŝĚĚĞƟŶŝ� ĚŽŒƵŵ� ĂŒƌŦƐŦŶĚĂŶ�
ĚĂŚĂ�ƔŝĚĚĞƚůŝ�ŽůĂƌĂŬ�ƚĂŶŦŵůŦǇŽƌ͘ �zƺƌƺŵĞŬůĞ�ĂŒƌŦƐŦ�ŚĂĮŇŝǇŽƌŵƵƔ͘�
,ĂƐƚĂ� ďŝƌ� ǇŦů� ƂŶĐĞ� ĚŝǇĂďĞƚ� ƚĂŶŦƐŦ� ĂůŵŦƔ͘� �ŒƌŦ͕� ĚŝǇĂďĞƟ� ŝĕŝŶ�
ǀĞƌŝůĞŶ� ŵĞƞŽƌŵŝŶ� ŝůĂĐŦŶĚĂŶ� ƐŽŶƌĂ� ŽůŵĂǇĂ� ďĂƔůĂŵŦƔ͘� 7ůĂĐŦ�
ĂůĚŦŬƚĂŶ�ϭ�ƐĂĂƚ�ƐŽŶƌĂ�ĂŒƌŦ�ďĂƔůŦǇŽƌ�ǀĞ�ϮͲϯ�ƐĂĂƚ�ƐƺƌƺǇŽƌŵƵƔ͘��ůƨ�
ĂǇ� ŝůĂĐŦ� ŬƵůůĂŶŵŦƔ� ǀĞ� ĂŒƌŦ� ŽůƵƔƚƵŒƵ� ŝĕŝŶ� ŝůĂĐŦŶŦ� ďŦƌĂŬŵŦƔ͘� 7ůĂĐŦŶ�
ŬĞƐŝůŵĞƐŝŶĚĞŶ� ƐŽŶƌĂ� ĂŒƌŦůĂƌŦ� ĚƺǌĞůŵŝƔ͘� �ŽŬƚŽƌƵ� ƚĂƌĂķŶĚĂŶ� Ϯ�
ĂǇ� ƐŽŶƌĂ� ĂǇŶŦ� ŝůĂĐŦŶ� ǀĞƌŝůŵĞƐŝǇůĞ͕� ĂŒƌŦůĂƌŦ� ĂǇŶŦ� ŶŝƚĞůŝŬƟ� ƚĞŬƌĂƌ�
ďĂƔůĂŵŦƔ͘� ,ĂƐƚĂŶŦŶ� ĮǌŝŬ� ǀĞ� ŶƂƌŽůŽũŝŬ� ŵƵĂǇĞŶĞƐŝŶĚĞ� ƂǌĞůůŝŬ�
ǇŽŬƚƵ͘� ,ď�ϭĐ� ϲ͘ϴ� ŵŐͬĚů� ŝĚŝ͘� �ĞǇŝŶ� DZ� ŐƂƌƺŶƚƺůĞŵĞƐŝŶĚĞ�
ƐĂŒ� ƐĨĞŶŽŝĚ� ƐŝŶƺƐƚĞ� ƌĞƚĂŶƐŝǇŽŶ� ŬŝƐƟ� ĚŦƔŦŶĚĂ� ƉĂƚŽůŽũŝŬ� ďƵůŐƵ�
ƐĂƉƚĂŶŵĂĚŦ͘� zĂƉŦůĂŶ� ŽƌďŝƚĂ� DZ� ŝŶĐĞůĞŵĞƐŝŶĚĞ� ŚĞƌŚĂŶŐŝ� ďŝƌ�
ƉĂƚŽůŽũŝ� ŝǌůĞŶŵĞĚŝ͘� zĂƉŦůĂŶ� ŝŶĐĞůĞŵĞůĞƌ� ƐŽŶƵĐƵŶĚĂ� ŚĂƐƚĂŶŦŶ�
ŬƺŵĞ� ďĂƔ� ĂŒƌŦƐŦŶŦŶ� ŬƵůůĂŶŵĂŬƚĂ� ŽůĚƵŒƵ� ŵĞƞŽƌŵŝŶĞ� ďĂŒůŦ�
ŽůĚƵŒƵ�ĚƺƔƺŶƺůĞƌĞŬ� ŝůĂĐŦŶ� ŬĞƐŝůŵĞƐŝ� ƂŶĞƌŝůĚŝ� ǀĞ� �ŶĚŽŬƌŝŶŽůŽũŝ�
WŽůŝŬůŝŶŝŒŝ�ŝůĞ�ŬŽŶƐƵůƚĞ�ĞĚŝůĞƌĞŬ�ƐƺůĨŽŶŝůƺƌĞ�ŐƌƵďƵŶĚĂŶ�ŐůŝŬůĂǌŝĚ�
ďĂƔůĂŶĚŦ͘� ,ĂƐƚĂŶŦŶ� ƉŽůŝŬůŝŶŝŬ� ƚĂŬŝƉůĞƌŝŶĚĞ� ďĂƔ� ĂŒƌŦůĂƌŦŶŦŶ�
ƚĂŵĂŵĞŶ�ĚƺǌĞůĚŝŒŝ�ŐƂǌůĞŶĚŝ͘

dĂƌƨƔŵĂ͗

7ůĂĕůĂƌĂ�ďĂŒůŦ�ďĂƔ�ĂŒƌŦůĂƌŦ�ƐŦŬ�ŐƂƌƺůƺƌ͘ �<ĞŵŽƚĞƌĂƉŝ�ŝůĂĕůĂƌŦ͕�EŝƚƌĂƚůĂƌ͕ �
,Ϯ� ƌĞƐĞƉƚƂƌ� ďůŽŬƂƌůĞƌŝ͕� ĂŶĚŝǇĂďĞƟŬůĞƌ͕ � ĂŶƟĚĞƉƌĞƐĂŶůĂƌ͕ �
^ĂŶƚƌĂů� ^ŝŶŝƌ� ^ƟŵƺůĂŶůĂƌŦ� ŚĂƩĂ� ĚŝŬůŽĨĞŶĂŬ� ǀĞ� ŝŶĚŽŵĞƚĂƐŝŶ�
Őŝďŝ�ĂŶĂůũĞǌŝŬůĞƌŝŶĚĞ�ďĂƔ�ĂŒƌŦƐŦŶĂ�ŶĞĚĞŶ�ŽůĚƵŒƵ�ďŝůŝŶŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ �
>ŝƚĞƌĂƚƺƌĚĞ� ǁĂƌĨĂƌŝŶ� ĚŦƔŦŶĚĂ� ďŝůĚŝƌŝůĞŶ͕� ŝůĂĕ� ŝůŝƔŬŝůŝ� ŬƺŵĞ� ďĂƔ�
ĂŒƌŦƐŦ�ŽůŐƵƐƵ�ǇŽŬƚƵƌ͘ �KůŐƵŵƵǌĚĂ�ŵĞƞŽƌŵŝŶŝŶ�ǇĂƉŵŦƔ�ŽůĚƵŒƵ͕�
ŬƺŵĞ� ďĂƔ� ĂŒƌŦƐŦŶŦŶ� ŽůĂƐŦ� ŵĞŬĂŶŝǌŵĂƐŦ͕� ĂƐŝŵĞƚƌŝŬ� ĚŝŵĞƟů�
ĂƌŐŝŶŝŶ� ĚƺǌĞǇŝŶŝ� ĂǌĂůƨƉ͕� ŶŝƚƌŝŬ� ŽŬƐŝƚ� ;EKͿ� ƐĞǀŝǇĞƐŝŶŝ� ĂƌƨƌĂƌĂŬ�
ǀĂǌŽĚŝůĂƚĂƐǇŽŶĂ�ŶĞĚĞŶ�ŽůŵĂƐŦĚŦƌ͘ �



WK^d�Z>�Z
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,�s��P�>�D�����͕ �^Z��K<hzh�h͕�7^D�d�D�>�<͕�D�Z�>�
m��>͕�d�b</E��hD�E� 
 

�ŵĂĕ͗

EƂƌŽůŽũŝ�ĂůĂŶŦŶĚĂ�ĕĂůŦƔĂŶ�ŚĞŬŝŵůĞƌŝŶ�ĚŽŒƵƌŐĂŶůŦŬ�ĚƂŶĞŵŝŶĚĞŬŝ�
ŬĂĚŦŶůĂƌůĂ� ĞŶ� ƐŦŬ� ŬĂƌƔŦůĂƔŵĂ� ŶĞĚĞŶŝ� ďĂƔ� ĂŒƌŦƐŦĚŦƌ͘ � �Ƶ� ǇĂƔ�
ŐƌƵďƵŶĚĂ� йϴϬ� ŽůĂŶ� ďĂƔ� ĂŒƌŦƐŦ� ƐŦŬůŦŒŦŶŦŶ� ŐĞďĞůŝŬ� ĚƂŶĞŵŝŶĚĞ�
йϯϱ͛Ğ� ĚƺƔƚƺŒƺ� ŐƂƐƚĞƌŝůŵŝƔƟƌ͘ � 'ĞďĞůŝŬƚĞ� ďĂƔ� ĂŒƌŦƐŦ� ƐŦŬůŦŒŦ�
ĂǌĂůƐĂ� ĚĂ� ŐĞŶĞůůŝŬůĞ� ƚĂŵĂŵĞŶ� ŽƌƚĂĚĂŶ� ŬĂůŬŵĂǌ͘� WƌŝŵĞƌ� ďĂƔ�
ĂŒƌŦůĂƌŦŶĚĂŶ� ŵŝŐƌĞŶŝŶ� ŐĞďĞůŝŬƚĞ� йϱϱ� ͲϵϬ� ŽƌĂŶŦŶĚĂ� ĂǌĂůĚŦŒŦŶŦ�
ŐƂƐƚĞƌĞŶ� ĕĂůŦƔŵĂůĂƌ� ǀĂƌĚŦƌ͘ � 'Ğƌŝůŝŵ� ƟƉŝ� ďĂƔ� ĂŒƌŦƐŦ� ;'d��Ϳ� ŝƐĞ�
ŐĞďĞůŝŬƚĞ�йϮϲ�ŽƌĂŶŦŶĚĂ�ďŝůĚŝƌŝůŵŝƔƟƌ͘ ��ŶĐĂŬ�ďƵ�ŽƌĂŶůĂƌŦŶ�ĂƐůŦŶĚĂ�
ĚĂŚĂ�ǇƺŬƐĞŬ�ŽůĚƵŒƵ�ĂŶĐĂŬ�ŐĞďĞůŝŬ�ĚƂŶĞŵŝŶĚĞ�ŬĂĚŦŶůĂƌŦŶ�ďĂƔ�
ĂŒƌŦůĂƌŦ� ŶĞĚĞŶŝǇůĞ� ĚŽŬƚŽƌĂ� ďĂƔǀƵƌŵĂĚŦŬůĂƌŦ� ŝĕŝŶ� ĂƐŦů� ƐŦŬůŦŒŦŶ�
ďŝůŝŶĞŵĞĚŝŒŝ� ƂŶĞ� ƐƺƌƺůŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ � 'ƺŶůƺŬ� ǇĂƔĂŵŦ� ǇĂŬŦŶĚĂŶ�
ĞƚŬŝůĞǇĞŶ� ďƵ� ƔŝŬĂǇĞƚ� ŐĞďĞůŝŬ� ĚƂŶĞŵŝŶĚĞ� ƚĂŶŦƐŦ͕� ƚĞĚĂǀŝƐŝ� ǀĞ�
ŶĞĚĞŶ�ŽůĚƵŒƵ�ŬŽŵƉůŝŬĂƐǇŽŶůĂƌ�ŶĞĚĞŶŝǇůĞ�ĕŽŬ�ĚĂŚĂ�ĨĂǌůĂ�ƂŶĞŵ�
ŬĂǌĂŶŦƌ͘ �dĞĚĂǀŝ�ĂůƚĞƌŶĂƟŇĞƌŝŶŝŶ�ŽůĚƵŬĕĂ�ŬŦƐŦƚůĂŶŵŦƔ�ŽůĚƵŒƵ�ďƵ�
ĚƂŶĞŵĚĞ͕�ďĂƔĂŒƌŦůĂƌŦŶŦŶ�ƂǌĞůůŝŬůĞƌŝŶŝ�ďŝůŵĞŬ�ŬůŝŶŝŬ�ǇĂŬůĂƔŦŵĚĂ�
ǇĂƌĂƌ�ƐĂŒůĂǇĂĐĂŬƨƌ

'ĞƌĞĕ�ǀĞ�zƂŶƚĞŵ͗

�Ƶ�ĕĂůŦƔŵĂǇĂ�ĚŽŒƵŵ�ƐŽŶƌĂƐŦ�ĚƂŶĞŵŝŶ�ŝůŬ�ϯ�ĂǇŦŶĚĂŬŝ�ϯϮϱ�ŬĂĚŦŶ�
ĚĂŚŝů� ĞĚŝůĚŝ͘� ,ĂƐƚĂůĂƌŦŶ� ŐĞďĞůŝŬ� ƂŶĐĞƐŝ� ďĂƔĂŒƌŦƐŦ� ƂǌĞůůŝŬůĞƌŝ� ŝůĞ�
ŐĞďĞůŝŬ� ƐƺƌĞƐŝŶĐĞ� ďĂƔĂŒƌŦƐŦ� ǀĂƌůŦŒŦ� ǀĞ� ĂŒƌŦǇĂ� ŝůŝƔŬŝŶ� ƂǌĞůůŝŬůĞƌ�
ĨŽƌŵůĂƌ� ŬƵůůĂŶŦůĂƌĂŬ� ƐŽƌŐƵůĂŶĚŦ͘� WƌŝŵĞƌ� ďĂƔ� ĂŒƌŦƐŦ� ƂǌĞůůŝŬůĞƌŝ�
ƚĂƔŦǇĂŶ�ǀĂŬĂůĂƌ� ;/,^�ŬƌŝƚĞƌůĞƌŝ�ϮϬϬϰ͛Ğ�ŐƂƌĞͿ�ďĂƔ�ĂŒƌŦƐŦŶĂ� ŝůŝƔŬŝŶ�
ƂǌĞůůŝŬůĞƌ�ĂĕŦƐŦŶĚĂŶ�ŝŶĐĞůĞŶĚŝ

�ƵůŐƵůĂƌ͗

ϯϮϱ� ŬĂĚŦŶĚĂŶ� ϭϳϴ͛ŝŶŝŶ� ŚĂŵŝůĞůŝŬƚĞ� ƉƌŝŵĞƌ� ďĂƔ� ĂŒƌŦƐŦŶĂ�
ŝůŝƔŬŝŶ� ǇĂŬŦŶŵĂůĂƌŦ� ŽůŵƵƔƚƵ͘� �ƵŶůĂƌĚĂŶ� ϭϯϰ͛ƺ� 'd��͕� ϰϰ͛ƺ�
ŵŝŐƌĞŶ� ƂǌĞůůŝŬůĞƌŝ� ƚĂƔŦŵĂŬƚĂǇĚŦ͘� DŝŐƌĞŶůŝůĞƌĚĞ� ĂŒƌŦ� ƐŦŬůŦŒŦ� ĞŶ�
ĕŽŬ� ϯ͘ƚƌŝŵĞƐƚĞƌĚĂ� ĂƌƚŵŦƔƨ͘� 'ĞďĞůŝŬ� ƂŶĐĞƐŝŶĚĞ� ŵĞŶƐƚƌƵĞů�
ŵŝŐƌĞŶŝ� ďƵůƵŶĂŶ� ϴ� ŚĂƐƚĂĚĂŶ� ŝŬŝƐŝŶĚĞ� ŝůŬ� ƚƌŝŵĞƐƚĞƌĚĂ� ĂƵƌĂƐŦǌ�
ŵŝŐƌĞŶ� ĂƚĂŬůĂƌŦ� ŽůƵƌŬĞŶ� ϲ Ɛ͛ŦŶŦŶ� ŐĞďĞůŝŬ� ƐƺƌĞƐŝŶĐĞ� ďĂƔĂŒƌŦƐŦ�
ŐƂƌƺůŵĞŵŝƔƟƌ͘ � ϭϯϰ� 'd��� ŚĂƐƚĂƐŦŶŦŶ� ĂŒƌŦůĂƌŦ� ĞŶ� ƐŦŬ� ŝůŬ�
ƚƌŝŵĞƐƚĞƌĚĂ�ŽůŵƵƔƚƵƌ͘ ��ĂůŦƔŵĂŵŦǌĚĂ�'d���ŽƌĂŶŦŶŦ�йϰϭ�ŽůĂƌĂŬ�
ƐĂƉƚĂĚŦŬ� ǀĞ� ŐĞďĞůŝŬ� ĚƂŶĞŵŝŶĚĞ� 'd��� ƌĂƐƚůĂŶŵĂ� ƐŦŬůŦŒŦŶŦŶ�
ƂŶĐĞŬŝ� ĕĂůŦƔŵĂůĂƌĂ� ŐƂƌĞ� ĚĂŚĂ� ǇƺŬƐĞŬ� ďƵůƵŶŵĂƐŦŶŦŶ� ŶĞĚĞŶŝ�
ĕĂůŦƔŵĂŵŦǌĂ� ďĂƔ� ĂŒƌŦƐŦ� ŶĞĚĞŶŝǇůĞ� ĚŽŬƚŽƌĂ� ďĂƔǀƵƌŵƵƔ� ǀĞ�
ďĂƔǀƵƌŵĂŵŦƔ� ŚĂƐƚĂůĂƌŦŶ� ĚĂŚŝů� ŽůŵĂƐŦĚŦƌ͘ � 'ĞďĞůŝŬ� ĚƂŶĞŵŝŶĚĞ�
ƉƌŝŵĞƌ� ďĂƔ� ĂŒƌŦƐŦ� ǇĂƔĂǇĂŶ� ŬĂĚŦŶůĂƌŦŶ� ϭϮϮ Ɛ͛ŝ� ŐĞďĞůŝŬƚĞŶ� ƂŶĐĞ�
ĚĞ� ŬƌŽŶŝŬ� ďĂƔ� ĂŒƌŦƐŦ� ǇĂƔĂŵĂŬƚĂǇĚŦ͘� ϱϲ Ɛ͛Ŧ� ŝƐĞ� ŝůŬ� ŬĞǌ� ŐĞďĞůŝŬ�
ĚƂŶĞŵŝŶĚĞ� ƉƌŝŵĞƌ� ďĂƔ� ĂŒƌŦƐŦ� ƂǌĞůůŝŒŝ� ƚĂƔŦǇĂŶ� ĂŒƌŦ� ƚĂƌŝĨ�
ĞƚŵĞŬƚĞǇĚŝ͘

^ŽŶƵĕ͗

'ĞďĞůŝŬ� ĚƂŶĞŵŝŶĚĞ� ƉƌŝŵĞƌ� ďĂƔĂŒƌŦůĂƌŦŶŦŶ� ƐĞǇƌŝŶŝŶ� ǀĞ�
ƂǌĞůůŝŬůĞƌŝŶŝŶ� ďŝůŝŶŵĞƐŝ� ƚĞĚĂǀŝ� ƂŶŐƂƌƺůĞƌŝ� ĂĕŦƐŦŶĚĂŶ� ǇĂƌĂƌůŦ�
ŽůĂďŝůĞĐĞŬƟƌ͘
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&�Z���7E����Z^>�E� ͕��D�>��Z�K)�E���<�Z� ͕��>�s�
>�s�EdK)>h� ͕�D�,D�d��m><m&�PE�>� ͕�/b/E�mE�>���s7<�  
 

 

�ŵĂĕ͗

DŝŐƌĞŶ�ŚĂƐƚĂůĂƌŦ�ĕĞǀƌĞƐĞů�ƵǇĂƌĂŶůĂƌĂ�ƐĂŒůŦŬůŦ�ďŝƌĞǇůĞƌĚĞŶ�ĚĂŚĂ�
ĚƵǇĂƌůŦĚŦƌ� ǀĞ� ƚĞŬƌĂƌůĂǇĂŶ� ƵǇĂƌĂŶůĂƌ� ŬĂƌƔŦƐŦŶĚĂ� ĚĞƐĞŶƐŝƟǌĞ�
ŽůŵĂǌůĂƌ͘ �DŝŐƌĞŶĚĞ� ĨŽƚŽĨŽďŝ͕� ĨŽƚŽƉƐŝ͕� ĨŽƚŽƐĞŶƐŝƟǀŝƚĞ� ƐŦŬůŦŒŦ� ǀĞ�
ĂƵƌĂůĂƌ�ĂƌĂƐŦŶĚĂ�ƐŦŬůŦŬůĂ�ŐƂǌůĞŶĞŶ�ŐƂƌƐĞů�ĂƵƌĂ�ŶĞĚĞŶŝ�ŝůĞ�ŐƂƌƐĞů�
ƵǇĂƌŦůŵŦƔ�ƉŽƚĂŶƐŝǇĞů� ;s�WͿ�ƉĂƌĂŵĞƚƌĞůĞƌŝ�ĕĂůŦƔŦůŵĂǇĂ�ĚĞŒĞƌĚŝƌ͘ �
DŝŐƌĞŶůŝ�ŚĂƐƚĂůĂƌ�ĚŝŬŬĂƚ�ǀĞ�ƚĞƉŬŝ�ƐƺƌĞůĞƌŝŶĚĞ�ĚĞ�ďŽǌƵůŵĂ�ƚĂƌŝĨ�
ĞƚŵĞŬƚĞĚŝƌůĞƌ͘ � DŝŐƌĞŶůŝůĞƌůĞ� ŵŝŐƌĞŶŝ� ŽůŵĂǇĂŶ� ŬŽŶƚƌŽů� ŐƌƵďƵ�
ĂƌĂƐŦŶĚĂ͕�ŐƂƌƐĞů�ĚŝŬŬĂƚ�ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŵĞƐŝ�ǀĞ�s�W�ƉĂƌĂŵĞƚƌĞůĞƌŝ�
ŬĂƌƔŦůĂƔƨƌŦůĂĐĂŬƨƌ͘ � �ǇƌŦĐĂ� ŵŝŐƌĞŶ� ƉƌŽĮůĂŬƐŝƐŝŶĚĞ� ĞƚŬŝŶůŝŒŝ�
ŬĂŶŦƚůĂŶŵŦƔ�ƺĕ�ŝůĂĕ�ƐŽŶƌĂƐŦ�ďƵ�ƉĂƌĂŵĞƚƌĞůĞƌĚĞŬŝ�ŽůĂƐŦ�ĚĞŒŝƔŝŵůĞƌ�
ŬĂƌƔŦůĂƔƨƌŦůĂĐĂŬƨƌ͘ �

'ĞƌĞĕ�ǀĞ�zƂŶƚĞŵ͗

<ŽŶƚƌŽů� ŐƌƵďƵ� ŝůĞ� ƌĂŶĚŽŵŝǌĞ� ϯ� ĨĂƌŬůŦ� ŝůĂĕ� ƚĞĚĂǀŝƐŝ� ;ƚŽƉŝƌĂŵĂƚ͕�
ŇƵŶĂƌŝǌŝŶ� ǀĞ� ƉƌŽƉƌĂŶŽůŽůͿ� ďĂƔůĂŶĂŶ� ŵŝŐƌĞŶůŝ� ŚĂƐƚĂůĂƌ�
ƉƌŽƐƉĞŬƟĨ�ŽůĂƌĂŬ�ďĂǌĂů�ĚĞŒĞƌůĞƌŝ�ǀĞ�ƚĞĚĂǀŝŶŝŶ�ϯ͘�ĂǇŦŶĚĂŶ�ƐŽŶƌĂ�
͞s�W� ƉĂƌĂŵĞƚƌĞůĞƌŝ͟� ;ƉϭϬϬ� ůĂƚĂŶƐ� ǀĞ� ĂŵƉůŝƚƺĚͿ� ŝůĞ� ŐƂƌƐĞů�
ĚŝŬŬĂƚ� ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŵĞƐŝŶĚĞ� ŬƵůůĂŶŦůĂŶ� ͞ŝƔĂƌĞƚůĞŵĞ� ƚĞƐƟ͟� ŝůĞ�
ŬĂƌƔŦůĂƔƨƌŦůĂĐĂŬƨƌ͘ �

�ƵůŐƵůĂƌ͗

7ƔĂƌĞƚůĞŵĞ�ƚĞƐƚŝŶĚĞ͕�ƐĂŒůŦŬůŦ�ŐƌƵƉ�ŝůĞ�ŬĂƌƔŦůĂƔƚŦƌŦůĚŦŒŦŶĚĂ�ŵŝŐƌĞŶ�
ŐƌƵďƵŶĚĂ�ŐƂƌƐĞů�ƚĞƉŬŝ�ƐƺƌĞůĞƌŝŶŝŶ�ĚĂŚĂ�ƵǌƵŶ�ŽůĚƵŒƵ�ƐĂƉƚĂŶĚŦ͘�
dĞŬƌĂƌůĂǇĂŶ� ƵǇĂƌŦůĂƌ� ƐŽŶƌĂƐŦŶĚĂ͕� s�W� ĂŵƉůŝƚƺĚ� ŽƌƚĂůĂŵĂůĂƌŦ�
ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŝůĚŝŒŝŶĚĞ͕� ŬŽŶƚƌŽů� ŐƌƵƉƚĂ� ;ŵŝŐƌĞŶŝ� ŽůŵĂǇĂŶůĂƌĚĂͿ�
ĂŵƉůŝƚƺĚ�ĚƺƔŵĞƐŝ�;ĚĞƐĞŶƐŝƚŝǌĂƐǇŽŶͿ�ŐƂǌůĞŶŝƌŬĞŶ͕�ŵŝŐƌĞŶůŝůĞƌĚĞ�
ĚĞŒŝƔŝŬůŝŬ� ƐĂƉƚĂŶŵĂĚŦ͘� DŝŐƌĞŶůŝ� ŐƌƵƉƚĂ� ƉƌŽĨŝůĂŬƚŝŬ� ŝůĂĕ�
ŬƵůůĂŶŦŵŦŶŦŶ� ϯ͘� ĂǇŦŶĚĂŶ� ŝƚŝďĂƌĞŶ͕� ďĂǌĂů� ĚĞŒĞƌůĞƌŝŶĞ� ŐƂƌĞ͕�
ƚĞŬƌĂƌůĂǇĂŶ�ƵǇĂƌŦůĂƌ�ƐŽŶƌĂƐŦ�s�W�ĂŵƉůŝƚƺĚůĞƌŝŶĚĞ�ĂƌƚŦƔ�ƐĂƉƚĂŶĚŦ͘�

^ŽŶƵĕ͗

DŝŐƌĞŶůŝ� ŚĂƐƚĂůĂƌ� ƐĂŒůŦŬůŦůĂƌůĂ� ŬĂƌƔŦůĂƔƨƌŦůĚŦŒŦŶĚĂ� ŐƂƌƐĞů�
ĚŝŬŬĂƚůĞƌŝŶŝŶ�ĚĂŚĂ�ďŽǌƵŬ�ŽůĚƵŒƵ�ǀĞ�ƚĞŬƌĂƌůĂǇĂŶ�ŐƂƌƐĞů�ƵǇĂƌŦůĂƌůĂ�
ĚĂŚĂ� Ăǌ� ĚĞƐĞŶƐŝƟǌĂƐǇŽŶĂ� ƵŒƌĂĚŦŬůĂƌŦ� ŐƂǌůĞŶŝƌŬĞŶ͕� ƉƌŽĮůĂŬƟŬ�
ŝůĂĕ�ŬƵůůĂŶŦŵŦǇůĂ�ĚĞƐĞŶƐŝƟǌĂƐǇŽŶĂ�ĞŒŝůŝŵ�ĂƌƚŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ �
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^hE�d͗��7Z�K>'h�^hEhDh�

��Z&h���shb͕ dK>'��P���D7Z</Z�E͕���E7�E���E7�͕ &7'�E�
dK<h�K)>h͕�D�,D�d���>��7^Kz͕ ���,7z��P��Z� 

KůŐƵ͗

^hE�d� ;^ŚŽƌƚͲůĂƐƟŶŐ� hŶŝůĂƚĞƌĂů� EĞƵƌĂůŐŝĨŽƌŵ� ,ĞĂĚĂĐŚĞ�
ĂƩĂĐŬƐ� ǁŝƚŚ� �ŽŶũƵŶĐƟǀĂů� ŝŶũĞĐƟŽŶ� ĂŶĚ� dĞĂƌŝŶŐͿ� 7ůŬ� ĚĞĨĂ�
ϭϵϳϴ� ǇŦůŦŶĚĂ� ^ũĂĂƐƚĂĚ� ƚĂƌĂķŶĚĂŶ� ƚĂŶŦŵůĂŶŵŦƔƨƌ͘ � <ůŝŶŝŬ� ŽůĂƌĂŬ�
ƵŶŝůĂƚĞƌĂů͕�ŽƌďŝƚĂůͲƐƵƉƌĂŽƌďŝƚĂů�ǇĂĚĂ�ƚĞŵƉŽƌĂů�ǇĞƌůĞƔŝŵůŝ͕�ϱͲϮϰϬ�
ƐŶ� ƐƺƌĞůŝ� ďĂƔ�ĂŒƌŦƐŦ� ĂƚĂŬůĂƌŦ� ǀĞ�ƵŶŝůĂƚĞƌĂů�ŽƚŽŶŽŵŝŬ�ďƵůŐƵůĂƌůĂ�
ŬĂƌĂŬƚĞƌŝǌĞĚŝƌ͘ � 'ĞŶĞůĚĞ� ϱϬ� ǇĂƔ� ƺƐƚƺŶĚĞ� ǀĞ� ĞƌŬĞŬůĞƌĚĞ� ĚĂŚĂ�
ƐŦŬ�ŐƂƌƺůƺƌ͘ ��ƚĂŬ�ƐĂǇŦƐŦ�ŐƺŶ�ŝĕĞƌŝƐŝŶĚĞ�ϯ� ŝůĞ�ϮϬϬ�ĂƌĂƐŦŶĚĂĚŦƌ�ǀĞ�
ŐĞŶĞůůŝŬůĞ� ƚĞŬ� ƚĂƌĂŇŦĚŦƌ͘ � �ŒƌŦ͕� ƉƵůƐĂƟů͕� ǌŽŶŬůĂǇŦĐŦ� ŬĂƌĂŬƚĞƌĚĞ͕�
ǇĂŶŦĐŦ� ǀĂƐŦŌĂ͕� ďŦĕĂŬ� ƐĂƉůĂŶŵĂƐŦ� ǇĂ� ĚĂ� ĞůĞŬƚƌŝŬ� ĕĂƌƉŵĂƐŦ�
ƔĞŬůŝŶĚĞ� ŽůĂďŝůŝƌ͘ � �ŒƌŦůĂƌĂ� ĂǇŶŦ� ƚĂƌĂŌĂ� ŬŽŶũƵŶŬƟǀĂů� ŬŦǌĂƌŦŬůŦŬ͕�
ůĂŬƌŝŵĂƐǇŽŶ� ĂƌƨƔŦ͕� ƌŝŶŽƌĞ͕� ŶĂǌĂů� ŬŽŶũĞƐǇŽŶ͕� ƉŝƚŽǌ� ǀĞ� ŐƂǌ�
ŬĂƉĂŒŦŶĚĂ� ƂĚĞŵ� Őŝďŝ� ŽƚŽŶŽŵŝŬ� ďƵůŐƵůĂƌ� ĞƔůŝŬ� ĞĚĞƌ͘ � dĞĚĂǀŝ͕�
ĂƚĂŬ� ƚĞĚĂǀŝƐŝ� ǀĞ� ƉƌŽĮůĂŬƟŬ� ƚĞĚĂǀŝ� ŽůĂƌĂŬ� ŝŬŝǇĞ� ĂǇƌŦůĂďŝůŝƌ͘ �
�ŬƵƚ� ĂƚĂŬ� ƚĞĚĂǀŝƐŝ� ǀĞ� ŬŦƐĂ� ƐƺƌĞůŝ� ƉƌŽĮůĂŬƐŝ� ĂŵĂĐŦǇůĂ� ŚĂƐƚĂŶĞ�
ƔĂƌƚůĂƌŦŶĚĂ� ŝŶƚƌĂǀĞŶƂǌ� ůŝĚŽŬĂŝŶ� ŬƵůůĂŶŦůĂďŝůŝƌ͕ � ĂƚĂŬůĂƌ� ĕŽŬ� ŬŦƐĂ�
ƐƺƌĞůŝ� ŽůĚƵŒƵ� ŝĕŝŶ� ŐĞŶĞůĚĞ� ĂŶĂůũĞǌŝŬ� ŬƵůůĂŶŦŵŦ� ǇĂƌĂƌƐŦǌĚŦƌ͘ �
hǌƵŶ� ƐƺƌĞůŝ� ƉƌŽĮůĂŬƟŬ� ƚĞĚĂǀŝĚĞ� ŝƐĞ� ŐĞŶĞůůŝŬůĞ� ĂŶƟĞƉŝůĞƉƟŬ�
ŝůĂĕůĂƌ� ƚĞƌĐŝŚ� ĞĚŝůŝƌ͘ �,͘/͕� ϱϲ� ǇĂƔŦŶĚĂ͕� ĞƌŬĞŬ͘� Ϯ� ǇŦů� ƂŶĐĞ͕� ƐŽů� ŐƂǌ�
ĞƚƌĂķŶĂ�ůŽŬĂůŝǌĞ�ĞůĞŬƚƌŝŬ�ĕĂƌƉŵĂƐŦ�ƔĞŬůŝŶĚĞ�ŽůĂŶ�ďŝƌͲŬĂĕ�ƐĂŶŝǇĞ�
ƐƺƌĞŶ�ďĂƔ�ĂŒƌŦůĂƌŦ�ďĂƔůĂŵĂƐŦ�ƺǌĞƌŝŶĞ�ĚŦƔ�ŵĞƌŬĞǌĚĞ�dƌŝŐĞŵŝŶĂů�
EĞǀƌĂůũŝ�ƚĂŶŦƐŦ�ĂůŵŦƔ͕�<ĂƌďĂŵĂǌĞƉŝŶ�ϰϬϬ�ŵŐ�ͬŐƺŶ�ďĂƔůĂŶŵŦƔ�ǀĞ�
ĨĂǇĚĂ�ŐƂƌŵƺƔ͘�ϭ�ǇŦů�ƂŶĐĞ�ƔŝŬĂǇĞƚůĞƌŝŶŝŶ�ƚĞŬƌĂƌ�ĂƌƚĂŵĂƐŦ�ƺǌĞƌŝŶĞ�
'ĂďĂƉĞŶƟŶ�ϮϰϬϬ�ŵŐͬŐƺŶ�ƚĞĚĂǀŝƐŝŶĞ�ŐĞĕŝůŵŝƔ�ĂŶĐĂŬ�ƐĞĚĂƐǇŽŶ�
ǇĂŶ� ĞƚŬŝƐŝ� ŶĞĚĞŶŝ� ŝůĞ� ŬƵůůĂŶĂŵĂŵŦƔ͘� ,ĂƐƚĂ� ŬůŝŶŝŒŝŵŝǌĞ� ŐƺŶĚĞ�
ϱϬͲϲϬ�ŬĞǌ�ŽůĂŶ�ĕŽŬ�ƔŝĚĚĞƚůŝ͕�ƐĂƉůĂŶŦĐŦ�ǀĂƐŦŌĂ�ďĂƔ�ĂŒƌŦƐŦ�ĂƚĂŬůĂƌŦ�
ŶĞĚĞŶŝ� ŝůĞ� ďĂƔǀƵƌĚƵ͘� ,ĂƐƚĂŶŦŶ� ĂƚĂŬůĂƌ� ĂƌĂƐŦŶĚĂŬŝ� ŶƂƌŽůŽũŝŬ�
ŵƵĂǇĞŶĞƐŝ� ŶŽƌŵĂůĚŝ͘� �ƚĂŬ� ĞƐŶĂƐŦŶĚĂ� ŝƐĞ� ƐŽů� ŐƂǌĚĞ� ǇĂƔĂƌŵĂ͕�
ŬŦǌĂƌŦŬůŦŬ� ǀĞ� ƐŽů� ĂŒŦǌ� ŬƂƔĞƐŝŶĚĞ� ĕĞŬŝůŵĞ� ŽůƵǇŽƌĚƵ͘� bŝŬĂǇĞƚůĞƌŝ�
ǇĂŬůĂƔŦŬ� ϰͲϱ� ƐĂŶŝǇĞĚĞ� ŐĞĕŝǇŽƌĚƵ͘� <ŽŶƚƌĂƐƚůŦ� ŬƌĂŶŝǇĂů� DZ'� ǀĞ�
DZ�� ŶŽƌŵĂůĚŝ͘� <ůŝŶŝŬ� ŬƌŝƚĞƌůĞƌůĞ� ^hE�d� ĚƺƔƺŶƺůĞŶ� ŚĂƐƚĂǇĂ�
dŽƉŝƌĂŵĂƚ� ďĂƔůĂŶĂƌĂŬ� ŬĂĚĞŵĞůŝ� ŽůĂƌĂŬ� ĚŽǌƵ� ϮϱϬ� ŵŐ Ă͛� ŬĂĚĂƌ�
ĕŦŬŦůĚŦ� ĂŶĐĂŬ� ƚĞĚĂǀŝĚĞŶ� ĨĂǇĚĂ� ŐƂƌŵĞŵĞƐŝ� ƺǌĞƌŝŶĞ� ĂŶĞƐƚĞǌŝƐƚ�
ŐƂǌĞƟŵŝŶĚĞ�ǀĞ�ŬĂƌĚŝǇĂŬ�ŵŽŶŝƚƂƌŝǌĂƐǇŽŶ�ĞƔůŝŒŝŶĚĞ� ŝǀ͘ � ůŝĚŽŬĂŝŶ�
ƵǇŐƵůĂŶĚŦ�ǀĞ�ĂƚĂŬ�ƐĂǇŦƐŦŶĚĂ�ǇĂƌŦǇĂ�ǇĂŬŦŶ�ĂǌĂůŵĂ�ƐĂŒůĂŶĚŦ͘��ĂƔ�
ĂŒƌŦůĂƌŦ�ĚĞǀĂŵ�ĞĚĞŶ�ŽůŐƵŶƵŶ�ƉƌŽĮůĂŬƐŝ�ƚĞĚĂǀŝƐŝ�>ĂŵŽƚƌŝũŝŶ�ϭϬϬ�
ŵŐ�ͬŐƺŶ�ŽůĂƌĂŬ�ĚĞŒŝƔƟƌŝůĚŝ�ǀĞ�ďƵ�ƚĞĚĂǀŝ�ďĂƔůĂŶĚŦŬƚĂŶ�ƐŽŶƌĂ�Ϯ�
ŐƺŶ�ŝĕŝŶĚĞ�ĂŒƌŦ�ĂƚĂŬůĂƌŦ�ƚĂŵĂŵĞŶ�ŬĞƐŝůĚŝ͘��Ƶ�ŽůŐƵ�ďĂŒůĂŵŦŶĚĂ�
ŶĂĚŝƌ� ďŝƌ� ƉƌŝŵĞƌ� ďĂƔĂŒƌŦƐŦ� ƟƉŝ� ŽůĂŶ� ^hE�d͛Ƶ� ďŝƌ� ŬĞǌ� ĚĂŚĂ�
ŚĂƨƌůĂƚŵĂŬ� ǀĞ� ƚĞĚĂǀŝƐŝŶĚĞ� >ŝĚŽŬĂŝŶ� ŝůĞ� ďŝƌůŝŬƚĞ� >ĂŵŽƚƌŝũŝŶŝŶ�
ĞƚŬŝŶůŝŒŝŶŝ�ǀƵƌŐƵůĂŵĂŬ�ĂŵĂĐŦǇůĂ�ƐƵŶŵĂǇĂ�ĚĞŒĞƌ�ŐƂƌĚƺŬ͘�
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'��7�7�EPZK>K:7<��h>'h>�Z͕��b��)Z/^/�s���K^�
>�E&K^7dK�h�7>��'7��E�Ϯ�,�E�>��^�E�ZKDh�s�<�^/͗�

>�z>���hZh^Kz͕  �Z^�>���'͕��hZ�h�'P<��͕��>7�<�D�>�
�Z��DK)>h� 
 

�ŵĂĕ͗

�Ƶ� ŽůŐƵůĂƌŦ� ƐƵŶĂƌŬĞŶ� ŶĂĚŝƌ� ŐƂƌƺůĞŶ� ,ĂE�>�� ;�ĂƔ� ĂŒƌŦƐŦ͕�
ŐĞĕŝĐŝ� ŶƂƌŽůŽũŝŬ� ďƵůŐƵůĂƌ� ǀĞ� �K^� ůĞŶĨŽƐŝƚŽǌƵͿ� ƐĞŶĚƌŽŵƵŶƵŶ�
ƚĂƌƚŦƔŦůŵĂƐŦ�ĂŵĂĕůĂŶŵŦƔƚŦƌ͘�

KůŐƵ�ϭ͗

Ϯϵ�ǇĂƔŦŶĚĂ�ĞƌŬĞŬ�ǇĂŬůĂƔŦŬ�ďŝƌ�ŚĂĨƚĂĚŦƌ�ŽůĂŶ�ďĂƔĂŒƌŦƐŦ͕�ďƵůĂŶƨ͕�
ŬƵƐŵĂ͕� ĚĂǀƌĂŶŦƔ� ĚĞŒŝƔŝŬůŝŒŝ͕� ĚĞǌŽƌǇĂŶƚĂƐǇŽŶ� ǀĞ� ŬŽŶƵƔŵĂ�
ďŽǌƵŬůƵŒƵ� ŶĞĚĞŶŝǇůĞ� ďĂƔǀƵƌĚƵ͘� zĂƉŦůĂŶ� ůŽŵďĞƌ� ƉŽŶŬƐŝǇŽŶĚĂ�
�K^�ďĂƐŦŶĐŦ�ǇƺŬƐĞŬ�ďƵůƵŶĂƌĂŬ�ůĞŶĨŽƐŝƚŽǌƵŶ�ĞƔůŝŬ�ĞƫŒŝ�ƐĂƉƚĂŶĚŦ͘
,ĂƐƚĂŶŦŶ�ǇĂƉŦůĂŶ��ĞǇŝŶ��dƐŝ�ǀĞ�ŬŽŶƚƌĂƐƚůŦ��ĞǇŝŶ�DZŦ�ŶŽƌŵĂůĚŝ͘
,ĂƐƚĂŶŦŶ�ďƵůŐƵůĂƌŦ�ďŝƌŬĂĕ�ŐƺŶĚĞ�ŐĞƌŝůĞĚŝ͘

KůŐƵ�Ϯ͗

Ϯϳ� ǇĂƔŦŶĚĂ� ŬĂĚŦŶ� ŚĂƐƚĂ� ƐŽŶ� ϯͲϰ� ŐƺŶĚƺƌ� ƔŝĚĚĞƚůŝ� ǌŽŶŬůĂǇŦĐŦ�
ŬĂƌĂŬƚĞƌĚĞ� ŽůĂŶ� ďĂƔ� ĂŒƌŦƐŦ͕� ďĂƔ� ĂŒƌŦƐŦ� ƐŽŶƌĂƐŦ� ŽƌƚĂǇĂ� ĕŦŬĂŶ�
ŬŽŶƵƔŵĂ� ďŽǌƵŬůƵŒƵ͕� ĂũŝƚĂƐǇŽŶ͕� ďƵůĂŶƨ� Ͳ� ŬƵƐŵĂ� ƔŝŬĂǇĞƚůĞƌŝǇůĞ�
ďĂƔǀƵƌĚƵ͘�,ĂƐƚĂŶŦŶ�ƂǇŬƺƐƺŶĚĞ�ďŝƌŬĂĕ�ŐƺŶ�ƂŶĐĞƐŝŶĚĞ�ŽůĂŶ�ĂƚĞƔ�
ŵĞǀĐƵƚ�ŝĚŝ͘��ŦƔ�ŵĞƌŬĞǌĚĞ�ĕĞŬŝůĞŶ��ĞǇŝŶ��d�Ɛŝ�ǀĞ�ŬŽŶƚƌĂƐƚůŦ��ĞǇŝŶ�
DZŦ� ŶŽƌŵĂůĚŝ͘� ��'� ĚĞ� ǇĂǇŐŦŶ� ũĞŶĞƌĂůŝǌĞ� ƚĞƚĂ� ǇĂǀĂƔůĂŵĂůĂƌŦ�
ŵĞǀĐƵƚ� ŝĚŝ͘� zĂƉŦůĂŶ� ůŽŵďĞƌ�ƉŽŶŬƐŝǇŽŶĚĂ��K^�ďĂƐŦŶĐŦ� ǇƺŬƐĞŬ͕�
ǀĞ�ƉƌŽƚĞŝŶ�ĂƌƨƔŦ�ǀĂƌĚŦ͘�>ĞŶĨŽƐŝƚ�ŚĂŬŝŵŝǇĞƟ�ŵĞǀĐƵƚ�ŝĚŝ͘�zĂƉŦůĂŶ�
ŬƺůƚƺƌůĞƌĚĞ� ƺƌĞŵĞ� ŽůŵĂĚŦ� ǀĞ� ďĂŬŦůĂŶ� ǀŝƌĂů� ŵĂƌŬĞƌůĂƌ� ǀĞ� dďĐ�
ŶĞŐĂƟĨ� ŝĚŝ͘� ,ĂƐƚĂŶŦŶ� ďƵůŐƵůĂƌŦ� ǀĞ� ďĂƔ� ĂŒƌŦƐŦ� ǇĂŬůĂƔŦŬ� Ϯ� ŐƺŶĚĞ�
ŐĞƌŝůĞĚŝ�ǀĞ�ĕĞŬŝůĞŶ�ŬŽŶƚƌŽů���'�ůĞƌŝ�ŶŽƌŵĂůĞ�ĚƂŶĚƺ͘

dĂƌƨƔŵĂ͗

,ĂE�>�� ƐĞŶĚƌŽŵƵ� ƔŝĚĚĞƚůŝ� ďĂƔ� ĂŒƌŦƐŦŶĂ� ĞƔůŝŬ� ĞĚĞŶ� ŐĞĕŝĐŝ�
ŶƂƌŽůŽũŝŬ�ďƵůŐƵůĂƌ�ǀĞ��K^�ĚĂ�ďĂƔŬĂ�ďŝƌ�ŶĞĚĞŶĞ�ďĂŒůĂŶĂŵĂǇĂŶ�
ƉůĞŽƐŝƚŽǌƵŶ� ŽůĚƵŒƵ� ďŝƌ� ƐĞŶĚƌŽŵĚƵƌ͘ � �K^� ďĂƐŦŶĐŦ� ĕŽŒƵŶůƵŬůĂ�
ǇƺŬƐĞŬ� ǀĞ� ƉƌŽƚĞŝŶ� ĂƌƨƔŦ� ĞƔůŝŬ� ĞĚĞƌ͘ � ,ĂE�>�� ƐĞŶĚƌŽŵƵŶĂ�
ŐĞĕŝĐŝ� ��'� ĂŶŽƌŵĂůůŝŬůĞƌŝ� ǀĞ� ĨŽŬĂů� ďƵůŐƵůĂƌ� ĞƔůŝŬ� ĞĚĞďŝůŝƌ͘
,ĂE�>�� ƐĞŶĚƌŽŵƵŶĚĂ� ŐƂƌƺůĞŶ� ŶƂƌŽůŽũŝŬ� ďƵůŐƵůĂƌ� ŬŽŶƵƔŵĂ�
ďŽǌƵŬůƵŬůĂƌŦ͕� ĚƵǇƐĂů� ǀĞ� ŵŽƚŽƌ� ďĞůŝƌƟůĞƌ� ƔĞŬůŝŶĚĞ� ŽůĂďŝůŝƌ͘
EƂƌŽůŽũŝŬ�ďƵůŐƵůĂƌ�ϱ�ĚĂŬŝŬĂ�ŝůĞ�ďŝƌ�ŚĂŌĂ�ĂƌĂƐŦŶĚĂ�ƐƺƌĞďŝůŝƌ͘ ��ĂƔ�
ĂŒƌŦƐŦ� ŬĂƌĂŬƚĞƌŝ� ǌŽŶŬůĂǇŦĐŦ� ǀĞ� ƐŦŬŦƔƨƌŦĐŦ� ŽůĂďŝůŝƌ� ǀĞ� ďŝƌ� ŚĂŌĂǇĂ�
ŬĂĚĂƌ� ƐƺƌĞďŝůŝƌ͘ � ,ĂE�>�� ƐĞŶĚƌŽŵƵŶĚĂ� ŶƂƌŽůŽũŝŬ� ĚĞĮƐŝƚůĞƌŝŶ�
ƚĂŵĂŵĞŶ� ĚƺǌĞůŵĞƐŝ� ŐĞƌĞŬůŝĚŝƌ͘ � � �ƚǇŽůŽũŝĚĞ� ǀŝƌĂů� ŶĞĚĞŶůĞƌ͕ �
ŵŝŐƌĞŶ� ǀĞ� ǀĂƐŬƵůŝƚůĞƌ� ƐƵĕůĂŶŵŦƔƨƌ� ĨĂŬĂƚ� ĞƚǇŽůŽũŝ� ŶĞƚ� ĚĞŒŝůĚŝƌ͘ �
�ŝǌŝŵ� ǀĂŬĂůĂƌŦŵŦǌĚĂ� ĚĂ� ďĂƔ� ĂŒƌŦƐŦŶĂ� ĞƔůŝŬ� ĞĚĞŶ� ƚĂŵĂŵĞŶ�
ĚƺǌĞůĞŶ� ŶƂƌŽůŽũŝŬ� ďƵůŐƵůĂƌ� ŽůŵĂƐŦ͕� �K^� ĚĂ� ďĂƔŬĂ� ŶĞĚĞŶĞ�
ďĂŒůŦ� ŽůŵĂǇĂŶ�ƉůĞŽƐŝƚŽǌ�ŽůŵĂƐŦ� ŶĞĚĞŶŝǇůĞ�,ĂE�>�� ƐĞŶĚƌŽŵƵ�
ĚƺƔƺŶƺůŵƺƔƚƺƌ͘ � �ŝůĚŝƌŝůĞŶ� Ăǌ� ƐĂǇŦĚĂ� ǀĂŬĂ� ŽůŵĂƐŦ� ŶĞĚĞŶŝǇůĞ�
ƐƵŶƵůŵĂǇĂ�ĚĞŒĞƌ�ďƵůƵŶŵƵƔƚƵƌ͘
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��b�)Z/^/͕�d�<Z�Z>�z�E�EPZK>K:7<���&7^7d͕ �W>�K^7dK��
s��'��7�7�DZ�>��zKE>�Z/͗�,�E�>�^�E�ZKDh͕�d�E/�
<Z7d�Z>�Z7�'P���E�'��7Z7>D�>7�D7͍�

b��E�D��/��<�/� ͕���,7���<hZd�Z�E� ͕�D�,D�d�&�,Z�dd7E�
Ps�Z�3͕�7><�Z�P�dmZ<� ͕�zhEh^�<�E�E��/��<�/�4͕�z�<hW�
^�Z/���  
 

 

 
 

KůŐƵ͗

,ĂŶ�>� ^ĞŶĚƌŽŵƵ͖� ďĂƔĂŒƌŦƐŦ͕� ŐĞĐŝĐŝ� ŶƂƌŽůŽũŝŬ� ĚĞĮƐŝƚůĞƌ� ǀĞ�
ďĞǇŝŶ� ŽŵŝƌŝůŝŬ� ƐŦǀŦƐŦŶĚĂ� ůĞŶĨŽƐŝƚŽǌƵŶ� ŐƂƌƺůĚƺŒƺ� ďĞŶŝŐŶ�
ďŝƌ� ƐĞŶĚƌŽŵĚƵƌ͘ � 7ůŬ� ŬĞǌ� ϭϵϴϭ͛ĚĞ� �ĂƌƚůĞƐŽŶ� ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�
ƚĂŶŦŵůĂŶŵŦƔƨƌ͘ � /��ͲϮ͛ĚĞ� ƚĂŶŦ� ƂůĕƺƚůĞƌŝ� ŶĞƚůĞƔŵŝƔƟƌ͘ � KƚƵǌ� ƺĕ�
ǇĂƔŦŶĚĂ�ĞƌŬĞŬ�ŚĂƐƚĂ�ĕŽŬ�ƔŝĚĚĞƚůŝ�ďĂƔĂŒƌŦƐŦ�ǀĞ�ĂƌĚŦŶĚĂŶ�ŐĞůŝƔĞŶ�
ďŝůŝŶĕ� ďŽǌƵŬůƵŒƵ� ŶĞĚĞŶŝǇůĞ� ďĂƔǀƵƌŵƵƔƚƵƌ͘ � �ƚĞƔ͕� ƚƌĂǀŵĂ� ǀĞ�
ƐŝƐƚĞŵŝŬ� ŚĂƐƚĂůŦŬ� ƚĂŶŦŵůĂŵĂŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ � �ĞŶǌĞƌ� ƚĂďůŽŶƵŶ� ƺĕ� ǇŦů�
ƂŶĐĞĚĞ�ǇĂƔĂŶĚŦŒŦ�ďŝƌŬĂĕ�ŐƺŶ�ŝĕĞƌŝƐŝŶĚĞ�ďƵůŐƵůĂƌŦŶŦŶ�ĚƺǌĞůĚŝŒŝ͕�
ŽůŐƵĚĂ� ǀĞ� ďŝƌŝŶĐŝ� ĚĞƌĞĐĞ� ǇĂŬŦŶůĂƌŦŶĚĂ� ŵŝŐƌĞŶƂǌ� ďĂƔĂŒƌŦůĂƌŦ�
ďŝůĚŝƌŝůŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ �sŝƚĂů�ďƵůŐƵůĂƌŦ�ŶŽƌŵĂů͕�ŶƂƌŽůŽũŝŬ�ŵƵĂǇĞŶĞƐŝŶĚĞ�
ŬŽŶĨƺǌǇŽŶ�ŵĞŶƚĂů͕�ǇĂƉŦůĂŶ�ŝŶĐĞůĞŵĞůĞƌĚĞ��K^͛ƚĂ�ƉůĞŽƐŝƚŽǌ͕�ǀĞ�
DZ�ŐƂƌƺŶƚƺůĞŵĞůĞƌŝŶĚĞ�ƐĂŒĚĂ�ĚĂŚĂ�ďĞůŝƌŐŝŶ�ďŝůĂƚĞƌĂů�ŬŽƌƟŬĂů�
ŝƐŬĞŵŝ�ŽĚĂŬůĂƌŦ͕�ďĞůŝƌŐŝŶ�ůĞƉƚŽŵĞŶŝŶŐĞĂů�ŬĂůŦŶůĂƔŵĂ�ǀĞ�ŬŽŶƚƌĂƐƚ�
ƚƵƚƵůƵƔƵ�ƐĂƉƚĂŶŵŦƔƨƌ͘ �Ϯϰ�ƐĂĂƚ�ƐŽŶƌĂ�ďƵůŐƵůĂƌ�ŐĞƌŝůĞŵŝƔ͕�ƺĕƺŶĐƺ�
ŐƺŶƺ�ĚƺǌĞůŵŝƔ͕�ŽůĂǇ�ƐŦƌĂƐŦŶĚĂ��K^�ǀĞ�ƐĞƌƵŵĚĂŶ�ǇĂƉŦůĂŶ�Ŭƺůƚƺƌ�
ǀĞ� ƐĞƌŽůŽũŝŬ� ŝŶĐĞůĞŵĞůĞƌ� ǀĞ� Ăůƨ� ĂǇ� ƐŽŶƌĂ� ǇĂƉŦůĂŶ�DZ� ŶŽƌŵĂů�
ďƵůƵŶŵƵƔƚƵƌ͘ � KůŐƵ� ,ĂŶ�>� ƐĞŶĚƌŽŵƵ� ŽůĂƌĂŬ� ƚĂŶŦŶŵŦƔƨƌ͘ �
,ĂŶ�>� ƐĞŶĚƌŽŵƵ� ĞƟǇŽůŽũŝƐŝ� ŶĞƚ� ŽůĂŵĂǇĂŶ� ŶŽŶǀĂƐŬƺůĞƌ�
ŝŶƚƌĂŬƌĂŶŝǇĂů� ďŽǌƵŬůƵŬůĂƌ� ŝĕĞƌŝƐŝŶĚĞ� ǇĞƌ� ĂůŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ � dŝƉŝŬ�
ƂǌĞůůŝŒŝ͕� ŵŝŐƌĞŶƂǌ� ďĂƔĂŒƌŦůĂƌŦŶŦŶ� ĞƔůŝŬ� ĞƚŵĞƐŝĚŝƌ͘ � KƌƚĂ� ǇĂ� ĚĂ�
ƔŝĚĚĞƚůŝ� ďĂƔĂŒƌŦƐŦ͕� �K^͛ƚĂ� ƉůĞŽƐŝƚŽǌ͕� ŐƂƌƺŶƚƺůĞŵĞ͕� Ŭƺůƚƺƌ�
ǀĞ� ĚŝŒĞƌ� ƚĞƐƚůĞƌŝŶ� ŶŽƌŵĂů� ŽůŵĂƐŦ͕� ďĂƔĂŒƌŦƐŦ� ĞƉŝǌŽĚƵŶĂ� ĞƔůŝŬ�
ĞĚĞŶ� ŬŦƐĂ� ƐƺƌĞůŝ� ŶƂƌŽůŽũŝŬ� ĚĞĮƐŝƚ͕� ďƵůŐƵůĂƌŦŶ� ƺĕ� ĂǇ� ŝĕĞƌŝƐŝŶĚĞ�
ŬĂǇďŽůŵĂƐŦ� ƚĂŶŦ� ƂĕƺƚůĞƌŝŶŝ� ŽůƵƔƚƵƌŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ � KůŐƵŵƵǌ͕� ďƵ�
ƐĞŶĚƌŽŵĚĂ� ŐĞƌĕĞŬƚĞŶ� DZ� ŐƂƌƺŶƚƺůĞƌŝ� ŶŽƌŵĂů� ŵŝĚŝƌ͕ � ĞůĚĞ�
ĞĚŝůĞŶ�ŐƂƌƺŶƚƺůĞƌŝŶ�ĂŶůĂŵŦ�ŶĞĚŝƌ͕ �ŶƂƌŽůŽũŝŬ�ďƵůŐƵůĂƌ�ŝůĞ�ďŝƌůŝŬƚĞ�
ŬĂǇďŽůŵĂŬƚĂ�ŵŦĚŦƌ͕ �Őŝďŝ�ƐŽƌŐƵůĂŵĂůĂƌŦ�ŐƺŶĚĞŵĞ�ŐĞƟƌŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ �
dĂŶŦ�ƂůĕƺƚůĞƌŝ�DZ�ŐƂƌƺŶƚƺůĞƌŝŶŝŶ�ŶŽƌŵĂů�ŽůŵĂƐŦ�ƔĂƌƚ�ŬŽƔŵĂŬƚĂ͕�
ƐƺƌĞ�ďŝůĚŝƌŵĞŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ �KůŐƵŵƵǌ�,ĂŶ�>�ƐĞŶĚƌŽŵĚĂ�ƂůĕƺƚůĞƌŝŶ�
ƌĂĚǇŽůŽũŝŬ� ŽůĂƌĂŬ� ƐŦŶŦƌůĂǇŦĐŦůŦŒŦŶŦ� ǀĞ� ǇĞƚĞƌƐŝǌůŝŒŝŶŝ͕� ŐƂǌĚĞŶ�
ŐĞĕŝƌŝůŵĞƐŝŶŝŶ�ŐĞƌĞŬůŝůŝŒŝŶŝ�ǀƵƌŐƵůĂŵĂŬ�ĂŵĂĐŦǇůĂ�ƐƵŶƵůŵƵƔƚƵƌ͘ �
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^��7D�Ed�^zKE͕��ZW�EKZD�>͕��7KW^7�;нͿ�d�DWKZ�>�
�Zd�Z7d͖�K>'h�^hEhDh�

>�s�Ed��͘�7E�E͕�^h��E�h&h<�z�>/E<�z�͕�^�Z�W�m�>�Z͕�
P�>�D��Kb<hE͕�Zh,^�E�P��>� 
 

'ŝƌŝƔ͗

dĞŵƉŽƌĂů� ĂƌƚĞƌŝƚ� ďƺǇƺŬ�ĚĂŵĂƌůĂƌŦŶ� ŐƌĂŶƺůŽŵĂƚŽǌ� ǀĂƐŬƵůŝƟĚŝƌ͘ �
,ĂƐƚĂůĂƌ� ďĂƔůŦĐĂ� ďĂƔ� ĂŒƌŦƐŦ͕� ƐŬĂůƉ� ŚĂƐƐĂƐŝǇĞƟ� ǀĞ� ĕĞŶĞ�
ŬůĂĚƺŬĂƐǇŽŶƵ� ŝůĞ� ďĂƔǀƵƌƵƌůĂƌ͘ � dĞŵƉŽƌĂů� ĂƌƚĞƌ� ŶĂďŦǌůĂƌŦ�
ǌĂǇŦŇĂŵŦƔ�ǇĂ�ĚĂ�ŬĂǇďŽůŵƵƔƚƵƌ͘ �^ĞĚŝŵĞŶƚĂƐǇŽŶ�ŚŦǌŦ�йϵϱ�ŽůŐƵĚĂ�
ϱϬŵŵͬƐĂĂƚ͛ƚĞŶ�ǇƺŬƐĞŬƟƌ�ǀĞ�ďƵ�ƚĂŶŦ�ŬƌŝƚĞƌůĞƌŝŶĚĞŶ�ďŝƌŝƐŝĚŝƌ͘ �

KůŐƵ�^ƵŶƵŵƵ͗

ϱϰ�ǇĂƔŦŶĚĂ�ĞƌŬĞŬ�ŚĂƐƚĂ͕�ďĂƔ�ĂŒƌŦƐŦ�ǀĞ�ĞƔ�ǌĂŵĂŶůŦ�ŐƂƌŵĞ�ƔŝŬĂǇĞƚůĞƌŝ�
ŶĞĚĞŶŝǇůĞ� ďĂƔǀƵƌĚƵ͘� ,ĂƐƚĂŶŦŶ� ŐƂƌŵĞ� ƔŝŬĂǇĞƚůĞƌŝ� ĂŒƌŦ� ŐĞĕŝŶĐĞ�
ĚƺǌĞůŵĞŬƚĞǇŵŝƔ͘� ,ĂƐƚĂ� ƐŽŶ� ϭ� ĂǇĚĂ� ϭϬ� ŬŝůŽ� ŬĂǇďĞƚŵŝƔ͘� 'ĞŶĞů�
ĚƵƌƵŵƵ� ŽƌƚĂ� ǀĞ� ŬĂƔĞŬƟŬ� ŽůĂŶ� ŚĂƐƚĂŶŦŶ� ŶƂƌŽůŽũŝŬ� ŵƵĂǇĞŶĞƐŝ�
ŶŽƌŵĂůĚŝ͘� �ŝůĂƚĞƌĂů� ƚĞŵƉŽƌĂů� ĂƌƚĞƌ� ŶĂďŦǌůĂƌŦ� ĂůŦŶŦǇŽƌĚƵ͕� ĂŒƌŦ�
ǀĞ� ŚĂƐƐĂƐŝǇĞƟ� ǇŽŬƚƵ͘� <ƌĂŶŝĂů� DZ'͛ĚĞ� ƐĂŒ� ůĂƚĞƌĂů� ǀĞŶƚƌŝŬƺů�
ƂŶ� ŬŽŵƔƵůƵŒƵŶĚĂ� ŬƌŽŶŝŬ� ůĂŬƺŶĞƌ� ĞŶĨĂƌŬƚ� ŵĞǀĐƵƩƵ͘� >Ăď͗�
�^Z͗ϮϴŵŵͬƐĂĂƚ� �ZW͗� Ϭ͘ϯŵŐͬĚů͘� ,ĂƐƚĂŶŦŶ� ďĂƔĂŒƌŦƐŦǇůĂ� ďŝƌůŝŬƚĞ�
ŐƂƌŵĞ�ƔŝŬĂǇĞƚůĞƌŝ�ĚĂ�ŽůĚƵŒƵ�ŝĕŝŶ�ƚĞŵƉŽƌĂů�ĂƌƚĞƌ�ďŝŽƉƐŝƐŝ�ĂůŦŶĚŦ͘�
dĞŵƉŽƌĂů�ĂƌƚĞƌ�ďŝŽƉƐŝƐŝ�ĂƌƚĞƌŝƟƐ�ŝůĞ�ƵǇƵŵůƵ�ŽůĂŶ�ŚĂƐƚĂǇĂ�ϭŵŐͬ
ŬŐ͛ĚĂŶ� ƉƌĞĚŶŽů� ďĂƔůĂŶĚŦ͕� ƚĞĚĂǀŝŶŝŶ� ϯ͘� ŐƺŶƺŶĚĞ� ďĂƔ� ĂŒƌŦƐŦŶŦŶ�
ŚĂĮŇĞĚŝŒŝŶŝ�ŝĨĂĚĞ�Ğƫ͘

dĂƌƨƔŵĂ͗

dĞŵƉŽƌĂů� ĂƌƚĞƌŝƚ� ƚĞĚĂǀŝ� ĞĚŝůŵĞĚŝŒŝ� ĚƵƌƵŵĚĂ� ŬƂƌůƺŬ͕� ŝŶŵĞ�
ǀĞ� ŵǇŽŬĂƌĚ� ĞŶĨĂƌŬƚƺƐƺ� ďĞŶǌĞƌŝ� ĐŝĚĚŝ� ŬůŝŶŝŬ� ƐŽŶƵĕůĂƌĂ� ŶĞĚĞŶ�
ŽůĂďŝůŝƌ͘ � ,ĂƐƚĂ͖� ďŝůĂƚĞƌĂů� ƚĞŵƉŽƌĂů� ĂƌƚĞƌ� ŶĂďŦǌůĂƌŦŶŦŶ� ĂůŦŶŵĂƐŦ�
ǀĞ� ƐĞĚŝŵĞŶƚĂƐǇŽŶ� ŚŦǌŦ� ŝůĞ� �ZW Ɛ͛ŝŶŝŶ� ŶŽƌŵĂů� ƐŦŶŦƌůĂƌĚĂ� ŽůŵĂƐŦ�
ŶĞĚĞŶŝǇůĞ� ƐƵŶƵůŵƵƔƚƵƌ͘ � ^ƚĞƌŽŝĚ� ƚĞĚĂǀŝƐŝŶĚĞŶ� ĚĞ� ĨĂǇĚĂ� ŐƂƌĞŶ�
ŚĂƐƚĂ�ƚĂŬŝďĞ�ĂůŦŶĚŦ͘�



WK^d�Z>�Z

ͲϱϵͲ
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D7'Z�E>7>�Z���7Ed�Z>P<7E��m��z>�Z7͗�s�<�Ͳ<KEdZK>�
��>/bD�^/�

�Zdh)Zh>�h��Z� ͕�K^D�E��s>7z�K)>h� ͕�z�sh��zm��>� ͕�
D�,D�d�h)hZ���s7<� ͕����h>>�,����Z� ͕�/b/>�'m��>� ͕�
>�z>���K>W�E� ͕�E���,�d�d�b��D7Z�  

 

�ŵĂĕ͗

EƂƌŽũĞŶŝŬ� ŝŶŇĂŵĂƐǇŽŶ� ŵŝŐƌĞŶ� ďĂƔĂŒƌŦƐŦŶŦŶ� ŐĞůŝƔŵĞƐŝŶĚĞ�
ĂŶĂŚƚĂƌ� ďĂƐĂŵĂŬƨƌ͘ � �Ƶ� ŶĞĚĞŶůĞ� ŵŝŐƌĞŶ� ƉĂƚŽŐĞŶĞǌŝŶŝŶ� ƚĂŵ�
ŽůĂƌĂŬ�ĂŶůĂƔŦůŵĂƐŦ�ŝĕŝŶ�ŝŶŇĂŵĂƚƵĂƌ�ďĞůŝƌƚĞĕůĞƌ�ĂƌĂƔƨƌŦůŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ �
�ĂǌŦ�ƐŝƚŽŬŝŶůĞƌŝŶ�ĂŒƌŦ� ŝůĞ� ŝůŝƔŬŝůŝ� ĨŽŶŬƐŝǇŽŶůĂƌĂ�ƐĂŚŝƉ�ŽůĚƵŒƵ�ƐŽŶ�
ĕĂůŦƔŵĂůĂƌĚĂ�ŐƂƐƚĞƌŝůŵŝƔƟƌ͘ �dƺŵƂƌ�ŶĞŬƌŽƟǌĂŶ�ĨĂŬƚƂƌ�ĂůĨĂ�;dE&ͲɲͿ�
ǀĞ�ŝŶƚĞƌůƂŬŝŶͲϲ�;/>ͲϲͿ�Őŝďŝ�ƐŝƚŽŬŝŶůĞƌŝŶ�ƐĂŶƚƌĂů�ǀĞ�ƉĞƌŝĨĞƌŝŬ�ŽůĂƌĂŬ�
ŚŝƉĞƌĂůũĞǌŝǇĞ� ŶĞĚĞŶ� ŽůĚƵŒƵ� ďƵůƵŶŵƵƔƚƵƌ͘ �DŝŐƌĞŶ� ďĂƔĂŒƌŦƐŦŶĂ�
ŶĞĚĞŶ� ŽůĂŶ� ŶƂƌŽǀĂƐŬƺůĞƌ� ŝŶŇĂŵĂƐǇŽŶĚĂ� ƐŝƚŽŬŝŶůĞƌŝŶ� ĂŒƌŦ�
ŵĞĚŝĂƚƂƌƺ� ŽůĚƵŒƵ� ĚƺƔƺŶƺůŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ � �Ƶ� ĕĂůŦƔŵĂĚĂ� ĂŵĂĕ͕�
ĂŒƌŦ� ĂƚĂŒŦŶĚĂ� ǀĞ� ĂƚĂŬƐŦǌ� ĚƂŶĞŵĚĞ� ŽůĂŶ͕� ůĂďŽƌĂƚƵĂƌ� ǀĞ� ŬůŝŶŝŬ�
ŽůĂƌĂŬ� ŚĞƌŚĂŶŐŝ� ďŝƌ� ŝŶŇĂŵĂƚƵĂƌ� ƌĞĂŬƐŝǇŽŶ� ŽůƵƔƚƵƌĂĐĂŬ� ŽĚĂŒŦ�
ďƵůƵŶŵĂǇĂŶ�ŵŝŐƌĞŶ�ŚĂƐƚĂůĂƌŦŶĚĂ͖�ƉƌŽŝŶŇĂŵĂƚƵĂƌ�ƐŝƚŽŬŝŶůĞƌĚĞŶ�
ŝŶƚĞƌůƂŬŝŶͲϭɴ�;/>ͲϭɴͿ͕�/>ͲϮ͕�/>Ͳϲ͕�dE&Ͳɲ�ǀĞ�ĂŶƟŝŶŇĂŵĂƚƵĂƌ�ƐŝƚŽŬŝŶ�
/>ͲϭϬ� ĚƺǌĞǇůĞƌŝ� ƂůĕƺůĞƌĞŬ� ĂƌĂůĂƌŦŶĚĂ� ĨĂƌŬ� ŽůƵƉ� ŽůŵĂĚŦŒŦŶŦŶ�
ĂƌĂƔƨƌŵĂŬƨƌ͘

'ĞƌĞĕ�ǀĞ�zƂŶƚĞŵ͗

DŝŐƌĞŶ� ŐƌƵďƵ� Ϯϯ Ɛ͛ŝ� ĂƵƌĂůŦ� ŵŝŐƌĞŶ� ǀĞ� Ϯϴ Ɛ͛ŝ� ĂƵƌĂƐŦǌ� ŵŝŐƌĞŶůŝ�
ƚŽƉůĂŵ� ϱϭ� ŚĂƐƚĂǇŦ� ŝĕĞƌĚŝ͘� zĂƔ� ǀĞ� ĐŝŶƐŝǇĞƚ� ǇƂŶƺŶĚĞŶ� ŵŝŐƌĞŶ�
ŐƌƵďƵŶĂ�ďĞŶǌĞƌ�ƂǌĞůůŝŬůĞƌŝ�ŽůĂŶ�Ϯϴ�ƐĂŒůŦŬůŦ�ŬŝƔŝ�ŬŽŶƚƌŽů�ŐƌƵďƵŶĚĂ�
ǇĞƌ� ĂůĚŦ͘� DŝŐƌĞŶ� ŐƌƵďƵŶĚĂŬŝ� ŚĂƐƚĂůĂƌ� ĂƚĂŬ� ĚƂŶĞŵŝ� ŽůƵƉ�
ŽůŵĂŵĂƐŦŶĂ� ǀĞ� ĂƵƌĂůŦ� ǀĞǇĂ� ĂƵƌĂƐŦǌ� ŵŝŐƌĞŶ� ŽůƵƔƵŶĂ� ŐƂƌĞ� Ăůƚ�
ŐƌƵƉůĂƌĂ�ĂǇƌŦůĚŦ͘�^ĞƌƵŵ�ƐĞǀŝǇĞƐŝ�/>Ͳϭɴ͕�/>ͲϮ͕�/>Ͳϲ͕�dE&Ͳɲ�ǀĞ�/>ͲϭϬ�
ƐĞǀŝǇĞůĞƌŝ�ŬĞŵŝůƺŵŝŶĞƐĂŶƐ�ǇƂŶƚĞŵŝ�ŝůĞ�ƂůĕƺůĚƺ͘�

�ƵůŐƵůĂƌ͗

DŝŐƌĞŶ�ŐƌƵďƵ�/>Ͳϭɴ�;ϱ͘ϳϴ�ц�ϭ͘ϯϴͿ�ǀĞ�/>Ͳϲ�;ϯ͘Ϭϳ�ц�ϭ͘ϰϰͿ�ĚƺǌĞǇůĞƌŝ�
ŬŽŶƚƌŽů�ŐƌƵďƵ�/>Ͳϭɴ�;ϰ͘ϵϬ�ц�ϭ͘ϰϬͿ�ǀĞ�/>Ͳϲ�;Ϯ͘ϰϱ�ц�Ϭ͘ϮϮͿ�ĚƺǌĞǇůĞƌŝ�ŝůĞ�
ŬĂƌƔŦůĂƔƨƌŦůĚŦŒŦŶĚĂ�ŝƐƚĂƟƐƟŬƐĞů�ĂŶůĂŵůŦ�ǇƺŬƐĞŬ�ďƵůƵŶĚƵ�;ƐŦƌĂǇůĂ͕�
Ɖс�Ϭ͘ϬϬϵ͕�Ɖс�Ϭ͘ϬϮϱͿ͘�DŝŐƌĞŶ�ŐƌƵďƵ� />ͲϭϬ�;ϯ͘ϱϲ�ц�ϯ͘ϬϰͿ�ĚƺǌĞǇŝ�
ŬŽŶƚƌŽů�ŐƌƵďƵ�/>ͲϭϬ�;ϳ͘Ϭϲ�ц�ϭ͘ϰϮͿ�ĚƺǌĞǇŝ�ŝůĞ�ŬĂƌƔŦůĂƔƨƌŦůĚŦŒŦŶĚĂ�
ŝƐƚĂƟƐƟŬƐĞů�ŽůĂƌĂŬ�ĂŶůĂŵůŦ�ĂǌĂůŵĂ�ďƵůƵŶĚƵ�;Ɖс�Ϭ͘ϬϬϳͿ͘�DŝŐƌĞŶ�
ŐƌƵďƵ� ǀĞ� ŬŽŶƚƌŽů� ŐƌƵďƵ� />ͲϮ� ǀĞ� dE&Ͳɲ� ĚƺǌĞǇůĞƌŝ� ĂƌĂƐŦŶĚĂ�
ŝƐƚĂƟƐƟŬƐĞů�ĂŶůĂŵůŦ�ďŝƌ�ĨĂƌŬ�ďƵůƵŶŵĂĚŦ�;ƉхϬ͘ϬϱͿ͘�

^ŽŶƵĕ͗

^ŽŶƵĕ� ŽůĂƌĂŬ� ĕĂůŦƔŵĂŵŦǌĚĂ� ŵŝŐƌĞŶ� ŚĂƐƚĂůĂƌŦŶĚĂ� ŬŽŶƚƌŽůůĞƌĞ�
ŐƂƌĞ� ƉƌŽŝŶŇĂŵĂƚƵǀĂƌ� ƂǌĞůůŝŒŝ� ŽůĂŶ� />Ͳϭɴ� ǀĞ� />Ͳϲ� ĚƺǌĞǇůĞƌŝŶĚĞ�
ǇƺŬƐĞůŵĞ�ǀĞ�ĂŶƟŝŶŇĂŵĂƚƵǀĂƌ�ƂǌĞůŝŬůŝ�/>�ϭϬ�ĚƺǌĞǇŝŶĚĞ�ĚƺƔƺŬůƺŬ�
ďƵůƵŶŵĂƐŦ� ŵŝŐƌĞŶ� ƉĂƚŽŐĞŶĞǌŝŶĚĞ� ƐŝƚŽŬŝŶůĞƌŝŶ� ŶƂƌŽũĞŶŝŬ�
ŝŶŇĂŵĂƐǇŽŶĚĂ�ƌŽů�ŽǇŶĂĚŦŒŦŶŦ�ŐƂƐƚĞƌŝƌ͘

P-20

D7'Z�E>7>�Z���WZKͲ�EW��m��z7͗�s�<�Ͳ<KEdZK>�
��>/bD�^/�

D�,D�d�h)hZ���s7<� ͕�K^D�E��s>7z�K)>h� ͕����h>>�,�
ACAR ͕��Zdh)Zh>�h��Z� ͕�z�sh��zm��>� ͕�z�,z��7^>�DK)>h�3͕�
/b/>�'m��>� ͕�E���,�d�d�b��D7Z�  
 

 

 

�ŵĂĕ͗

DŝŐƌĞŶŝŶ� ŬĂƌĚŝǇŽǀĂƐŬƺůĞƌ� ŚĂƐƚĂůŦŬ� ǀĞ� ƐĞƌĞďƌŽǀĂƐŬƺůĞƌ�
ŚĂƐƚĂůŦŬůĂ�ŝůŝƔŬŝƐŝ�ŐƂƐƚĞƌŝůŵŝƔƟƌ͘ �DŝŐƌĞŶ�ŝƐŬĞŵŝŬ�ŝŶŵĞ�ǀĞ�ŬŽƌŽŶĞƌ�
ĂƌƚĞƌ�ŚĂƐƚĂůŦŒŦ�ŝĕŝŶ�ƌŝƐŬ�ĨĂŬƚƂƌƺ�ŽůĚƵŒƵ�ďĞůŝƌůĞŶŵŝƔƟƌ͘ �WƌŽͲďƌĂŝŶ�
ŶĂƚƌŝƺƌĞƟŬ�ƉĞƉƟĚ�;ƉƌŽͲ�EWͿ͕�ŬĂůƉ�ǇĞƚŵĞǌůŝŒŝ�ǀĞ�ŬŽƌŽŶĞƌ�ĂƌƚĞƌ�
ŚĂƐƚĂůŦŒŦ� ƔŝĚĚĞƟŶŝŶ� ďĞůŝƌůĞŶŵĞƐŝŶĚĞ� ŬƵůůĂŶŦůŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ �DŝŐƌĞŶ͕�
ŬŽƌŽŶĞƌ� ĂƌƚĞƌ� ŚĂƐƚĂůŦŒŦ� ǀĞ� ĚŝŒĞƌ� ŬĂůƉ� ŚĂƐƚĂůŦŬůĂƌŦ� ďŝƌůŝŬƚĞůŝŒŝ�
ďŝůŝŶŵĞƐŝŶĞ� ƌĂŒŵĞŶ� ŵŝŐƌĞŶůŝůĞƌĚĞ� ƉƌŽͲ�EW� ĚƺǌĞǇŝ� ƔƵ� ĂŶĂ�
ŬĂĚĂƌ�ĕĂůŦƔŦůŵĂŵŦƔƨƌ͘ ��Ƶ�ŶĞĚĞŶůĞƌůĞ�ƐƵŶƵůĂŶ�ĕĂůŦƔŵĂĚĂ�ŵŝŐƌĞŶ�
ŚĂƐƚĂůĂƌŦŶĚĂ� ƉƌŽͲ�EW� ƐĞǀŝǇĞůĞƌŝ� ƂůĕƺůĞƌĞŬ� ŬŽŶƚƌŽů� ŐƌƵďƵ� ŝůĞ�
ŬĂƌƔŦůĂƔƨƌŦůŵĂƐŦ�ĂŵĂĕůĂŶĚŦ͘

'ĞƌĞĕ�ǀĞ�zƂŶƚĞŵ͗

DŝŐƌĞŶ�ŐƌƵďƵ�Ϯϯ Ɛ͛ŝ�ĂƵƌĂůŦ�ŵŝŐƌĞŶ�ǀĞ�Ϯϴ Ɛ͛ŝ�ĂƵƌĂƐŦǌ�ŵŝŐƌĞŶůŝ�ƚŽƉůĂŵ�
ϱϭ� ŚĂƐƚĂǇŦ� ŝĕĞƌĚŝ͘� zĂƔ� ǀĞ� ĐŝŶƐŝǇĞƚ� ǇƂŶƺŶĚĞŶ�ŵŝŐƌĞŶ� ŐƌƵďƵŶĂ�
ďĞŶǌĞƌ�ƂǌĞůůŝŬůĞƌŝ�ŽůĂŶ�Ϯϴ�ƐĂŒůŦŬůŦ�ŬŝƔŝ�ŬŽŶƚƌŽů�ŐƌƵďƵŶĚĂ�ǇĞƌ�ĂůĚŦ͘�
DŝŐƌĞŶ�ŐƌƵďƵŶĚĂŬŝ�ŚĂƐƚĂůĂƌ�ĂƚĂŬ�ĚƂŶĞŵŝ�ŽůƵƉ�ŽůŵĂŵĂƐŦŶĂ�ǀĞ�
ĂƵƌĂůŦ� ǀĞǇĂ� ĂƵƌĂƐŦǌ� ŵŝŐƌĞŶ� ŽůƵƔƵŶĂ� ŐƂƌĞ� Ăůƚ� ŐƌƵƉůĂƌĂ� ĂǇƌŦůĚŦ͘�
^ĞƌƵŵ�ƉƌŽͲ�EW�ƐĞǀŝǇĞƐŝ�ŬĞŵŝůƺŵŝŶĞƐĂŶƐ�ǇƂŶƚĞŵŝ�ŝůĞ�ƂůĕƺůĚƺ͘�

�ƵůŐƵůĂƌ͗

DŝŐƌĞŶ� ŐƌƵďƵ� ƉƌŽͲ�EW� ;Ϯϱ͘ϳ� ц� Ϯϵ͘ϴͿ� ĚƺǌĞǇŝ� ŬŽŶƚƌŽů� ŐƌƵďƵ�
;ϭϯ͘ϱϮ�ц�ϵ͘ϬϴͿ�ŝůĞ�ŬĂƌƔŦůĂƔƨƌŦůĚŦŒŦŶĚĂ�ŝƐƚĂƟƐƟŬƐĞů�ĂŶůĂŵůŦ�ǇƺŬƐĞŬ�
ďƵůƵŶĚƵ� ;ƉфϬ͘ϬϱͿ͘��ƵƌĂůŦ�ŵŝŐƌĞŶ� ŝůĞ�ĂƵƌĂƐŦǌ�ŵŝŐƌĞŶůŝůĞƌŝŶ�ƉƌŽͲ
�EW� ĚƺǌĞǇůĞƌŝ� ĂƌĂƐŦŶĚĂ� ŝƐƚĂƟƐƟŬƐĞů� ĂŶůĂŵůŦ� ĨĂƌŬ� ďƵůƵŶŵĂĚŦ�
;ƉхϬ͘ϬϱͿ͘� 7ŶƚĞƌŝŬƚĂů� ĚƂŶĞŵ�ŵŝŐƌĞŶůŝůĞƌ� ŝůĞ� ĂƚĂŬ� ƐŦƌĂƐŦŶĚĂ� ŽůĂŶ�
ŵŝŐƌĞŶůŝůĞƌŝŶ�ƉƌŽͲ�EW�ĚƺǌĞǇůĞƌŝ�ŬĂƌƔŦůĂƔƨƌŦůĚŦŒŦŶĚĂ�ŝƐƚĂƟƐƟŬƐĞů�
ĂŶůĂŵůŦ�ďŝƌ�ĨĂƌŬ�ƐĂƉƚĂŶŵĂĚŦ�;ƉхϬ͘ϬϱͿ͘�

^ŽŶƵĕ͗

^ŽŶƵĕ� ŽůĂƌĂŬ� ĕĂůŦƔŵĂŵŦǌĚĂ� ŵŝŐƌĞŶ� ŚĂƐƚĂůĂƌŦŶĚĂ� ŬŽŶƚƌŽůůĞƌĞ�
ŐƂƌĞ� ƉƌŽͲ�EW� ǇƺŬƐĞŬůŝŒŝ� ďƵůƵŶŵĂƐŦ� ŵŝŐƌĞŶůŝůĞƌĚĞ� ŬĂƌĚŝǇĂŬ�
ĞƚŬŝůĞŶŵĞŶŝŶ� ďŝƌ� ŐƂƐƚĞƌŐĞƐŝĚŝƌ͘ � 7ůĞƌŝ� ŬůŝŶŝŬ� ĕĂůŦƔŵĂůĂƌůĂ�
ŵŝŐƌĞŶůŝůĞƌĚĞ� ĞŬŽŬĂƌĚŝǇŽŐƌĂĮ� ďƵůŐƵůĂƌŦ� ǀĞ� ƉƌŽͲ�EW� ĚƺǌĞǇŝ�
ĂƌĂƐŦŶĚĂŬŝ�ŝůŝƔŬŝ�ĂƌĂƔƨƌŦůŵĂůŦĚŦƌ͘



WK^d�Z>�Z

ͲϲϬͲ

P-21

Dh,d�D�>��d�D�hdK>�7>��7>7b<7>7�W^P�KdmDPZ�K>'h^h�

^m��Z��7<7�7� ͕�'m>b�E�<K��D�E� ͕�>�z>��z/>D����z�/E� ͕�
���h><��7Z�<K��Z�  
 

 

'ŝƌŝƔ͗

WƐƂĚŽƚƺŵƂƌ�ƐĞƌĞďƌŝ�;W^Ϳ�ďĞǇŝŶĚĞ�ǇĂƉŦƐĂů�ďŝƌ�ůĞǌǇŽŶ�ǀĞ��K^͛ƚĂ�
ĂŶŽƌŵĂů� ďŝƌ� ďƵůŐƵ� ŽůŵĂŬƐŦǌŦŶ� ŬĂĨĂ� ŝĕŝ� ďĂƐŦŶĕ� ĂƌƨƔŦ� ;<7��^Ϳ�
ďĞůŝƌƟ� ǀĞ� ďƵůŐƵůĂƌŦŶŦŶ� ƐĂƉƚĂŶĚŦŒŦ� ŶĞĚĞŶŝ� ďŝůŝŶŵĞǇĞŶ� ďŝƌ�
ƚĂďůŽĚƵƌ͘ ��Ŷ�ƂŶĞŵůŝ�ƌŝƐŬ�ŽůŐƵůĂƌŦŶ�йϭϬ͛ƵŶĚĂ�ŬĂůŦĐŦ�ŐƂƌŵĞ�ŬĂǇďŦ�
ŐĞůŝƔĞďŝůŵĞƐŝĚŝƌ͘ � W^� ůŝƚĞƌĂƚƺƌĚĞ� ďŝƌ� ĕŽŬ� ĚƵƌƵŵ� ǀĞǇĂ� ŝůĂĕ� ŝůĞ�
ŝůŝƔŬŝůĞŶĚŝƌŝůŵŝƔƟƌ͘ ��ƵƌĂĚĂ�ĂŬĐŝŒĞƌ�ƚƺďĞƌŬƺůƂǌƵŶĂ�ǇƂŶĞůŝŬ�ƚĞĚĂǀŝ�
ĂůŦƌŬĞŶ� ƔŝŬĂǇĞƚůĞƌŝ� ďĂƔůĂǇĂŶ� ǀĞ� ƉƐƂĚŽƚƺŵƂƌ� ƐĞƌĞďƌŝ� ŽůĂƌĂŬ�
ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŝůĞŶ�ŽůŐƵǇƵ�ƐƵŶŵĂǇŦ�ĂŵĂĕůĂĚŦŬ͘

KůŐƵ�^ƵŶƵŵƵ͗�

ϰϴ� ǇĂƔŦŶĚĂ� ĞƌŬĞŬ� ŚĂƐƚĂ͕� Ϯ� ĂǇĚŦƌ� ϰ͛ůƺ� ĂŶƟƚƺďĞƌŬƺůƂǌ� ƚĞĚĂǀŝƐŝ�
;ƐƚƌĞƉƚŽŵŝƐŝŶ͕�ŝǌŽŶŝĂǌŝĚ͕�ƌŝĨĂŵƉŝƐŝŶ�ǀĞ�ĞƚĂŵďƵƚŽůͿ�ĂůŵĂŬƚĂǇŬĞŶ�
ƉƵƐůƵ�ŐƂƌŵĞ͕�ǇĂŬŦŶ�ŐƂƌŵĞĚĞ�ĂǌĂůŵĂ͕�ďĂƔ�ĂŒƌŦƐŦ� ƔŝŬĂǇĞƚůĞƌŝ� ŝůĞ�
ƉŽůŝŬůŝŶŝŒŝŵŝǌĞ� ďĂƔǀƵƌĚƵ͘� EƂƌŽůŽũŝŬ� ŵƵĂǇĞŶĞƐŝŶĚĞ� ďŝůĂƚĞƌĂů�
ƉĂƉŝů� ƐƚĂǌŦ� ĚŦƔŦŶĚĂ� ƂǌĞůůŝŬ� ƐĂƉƚĂŶŵĂĚŦ͘� 'ƂƌŵĞ� ŬĞƐŬŝŶůŝŒŝ�
ƐĂŒ� ŐƂǌĚĞ� ;ϴͬϭϬͿ͕� ƐŽů� ŐƂǌĚĞ� ϯŵƉƐ� ŝĚŝ͘� �ĞǇŝŶ� DZ� ŝŶĐĞůĞŵĞƐŝ�
ŶŽƌŵĂůĚŝ͘�>ŽŵďĞƌ�ƉŽŶŬƐŝǇŽŶĚĂ�;>WͿ��K^�ĂĕŦůŦƔ�ďĂƐŦŶĐŦ�ϯϲϬ�ŵŵ�
,ϮK� ƂůĕƺůĚƺ͘� �K^� ŝŶĐĞůĞŵĞƐŝ� ŶŽƌŵĂůĚŝ͘� 'ƂƌƐĞů� ƵǇĂŶĚŦƌŦůŵŦƔ�
ƉŽƚĂŶƐŝǇĞůůĞƌŝ�;s�WͿ�ďŝůĂƚĞƌĂů�ƵǌĂŵŦƔ�ŽůĂƌĂŬ�ďƵůƵŶĚƵ͘�KůŐƵŶƵŶ�
ŬĂŶ� ƐĂǇŦŵŦ͕� ƐĞĚŝŵĂŶƚĂƐǇŽŶ� ŚŦǌŦ͕� ďŝǇŽŬŝŵǇĂƐĂů� ƉĂƌĂŵĞƚƌĞůĞƌŝ͕�
ƟƌŽŝĚ�ŚŽƌŵŽŶ�ǀĞ�s�Z>�ƚĞƚŬŝŬ�ƐŽŶƵĕůĂƌŦ�ŶŽƌŵĂů�ďƵůƵŶĚƵ͘�KůŐƵ�
ƉƐƂĚŽƚƵŵƂƌ� ƐĞƌĞďƌŝ� ŽůĂƌĂŬ� ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŝůĚŝ͘� �ƚĂŵďƵƚŽů;�dDͿ͛�
ƺŶ�ďŝůŝŶĞŶ�ŽƉƟŬ�ŶƂƌŝƚ�ǇĂŶ�ĞƚŬŝƐŝŶĚĞŶ�ĚŽůĂǇŦ��dD�ŬĞƐŝůĚŝ͘�KůŐƵǇĂ�
ƐƚĞƌŽŝĚ�;ϴϬ�ŵŐͬŐƺŶͿ�ŝůĞ�ĂƐĞƚŽǌŽůĂŵŝĚ�;ϭϬϬϬ�ŵŐͬŐƺŶͿ�ƚĞĚĂǀŝůĞƌŝ�
ďĂƔůĂŶĚŦ͘�dĞĚĂǀŝĚĞŶ�ϭ͕ϱ�ĂǇ�ƐŽŶƌĂ�ǇĂƉŦůĂŶ�ŬŽŶƚƌŽůůĞƌŝŶĚĞ�ŚĂƐƚĂĚĂ�
ŐƂƌŵĞ�ĂůĂŶŦŶĚĂ�ƐŦŶŦƌůŦ�ŝǇŝůĞƔŵĞ�ǀĞ�ŶŽƌŵĂů�ƐŦŶŦƌůĂƌĚĂ��K^�ďĂƐŦŶĐŦ�
;ϮϬϬ�ŵŵ�,ϮK�Ϳ�ƐĂƉƚĂŶĚŦ͘��ĂƔĂŒƌŦƐŦ�ĚƺǌĞůĞŶ�ŚĂƐƚĂ�ŚĂůĞŶ�ƚĂŬŝƉ�
ĞĚŝůŵĞŬƚĞĚŝƌ͘

^ŽŶƵĕ͗

dƺďĞƌŬƺůŽǌ� ƚĞĚĂǀŝƐŝŶĚĞ� ŬƵůůĂŶŦůĂŶ� ŝůĂĕůĂƌĚĂŶ� �dD͛ƺŶ� ŽƉƟŬ�
ŶƂƌŝƚ� ǇĂŶ� ĞƚŬŝƐŝ� ƐŦŬ� ŐƂƌƺůŵĞƐŝŶĞ� ƌĂŒŵĞŶ� ĞƚĂŵďƵƚŽů� ŝůĞ�
ŝůŝƔŬŝůŝ� ƉƐƂĚŽƚƺŵŽƌ� ŽůŐƵƐƵ� ĚĂŚĂ� ƂŶĐĞ� ďŝůĚŝƌŝůŵĞŵŝƔƟƌ͘ � �ŶƟ�
ƚƺďĞƌŬƺůŽǌ� ƚĞĚĂǀŝ� ĂůĂŶ� ŚĂƐƚĂůĂƌĚĂ� ǇĞŶŝ� ďĂƔůĂǇĂŶ� ďĂƔĂŒƌŦƐŦ�
ƔŝŬĂǇĞƟ� ŐĞůŝƔƟŒŝŶĚĞ� ŝŶƚƌĂŬƌĂŶŝĂů� ďĂƐŦŶĕ� ĂƌƨƔŦ� ƚĂŶŦ� ŽůĂƐŦůŦŒŦŶŦŶ�
ĚƺƔƺŶƺůŵĞƐŝ� ĞƌŬĞŶ� ƚĂŶŦ� ǀĞ� ŬŽŵƉůŝŬĂƐǇŽŶůĂƌŦŶ� ƂŶůĞŶŵĞƐŝ�
ĂĕŦƐŦŶĚĂŶ�ƂŶĞŵůŝĚŝƌ͘
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&��7>�d�,/�� ͕��7>�<��K�<hZd� ͕�D�>d�D���E� ͕��Z7&���>��7�  
 

 

'ŝƌŝƔ͗

WĂŐĞƚ� ŚĂƐƚĂůŦŒŦ͕� ŬĞŵŝŬ� ĂŒƌŦƐŦŶĂ� ŶĞĚĞŶ� ŽůĂŶ͕� ĂŶŽƌŵĂů� ŬĞŵŝŬ�
ƌĞǌŽƌƉƐŝǇŽŶƵ� ǀĞ� ĨŽƌŵĂƐǇŽŶƵ� ŝůĞ� ŬĂƌĂŬƚĞƌŝǌĞ� ĨŽŬĂů� ďŝƌ� ŝƐŬĞůĞƚ�
ŚĂƐƚĂůŦŒŦĚŦƌ͘ �7ůĞƌŝ�ǇĂƔ�ƉŽƉƺůĂƐǇŽŶƵŶĚĂ�ƐŦŬ�ŐƂƌƺůƺƌ͘ �<ƌĂŶŝǇĂů�ƐŝŶŝƌ�
ŬŽŵƉƌĞƐǇŽŶƵ͕� ŝƔŝƚŵĞ� ŬĂǇďŦ͕� ŝƐŬĞůĞƚ� ĚĞĨŽƌŵŝƚĞůĞƌŝ͕� ƉĂƚŽůŽũŝŬ�
ŬŦƌŦŬ͕�ďĂƔ�ĂŒƌŦƐŦ͕� ŬƌŽŶŝŬ� ƐŦƌƚ� ĂŒƌŦůĂƌŦ� ǀĞ�ĞŬůĞŵ�ĂŒƌŦůĂƌŦŶĂ� ƐĞďĞď�
ŽůĂďŝůŝƌ͘ �dĂŶŦ͕�ƐŦŬůŦŬůĂ�ƌĂĚǇŽŐƌĂĮ�ĕĞŬŝůŝƌŬĞŶ�ƌĂƐƚůĂŶƨƐĂů�ďŝƌ�ďƵůŐƵ�
ŽůĂƌĂŬ� ǀĞǇĂ� ƐĞƌƵŵ�ĂůŬĂůĞŶ� ĨŽƐĨĂƚĂǌ�ĚƺǌĞǇŝŶĚĞŬŝ� ĂƌƨƔůĂ� ŬŽŶƵƌ͘ �
zĂƔĂŵ� ŬĂůŝƚĞƐŝŶŝ� ŽůƵŵƐƵǌ� ĞƚŬŝůĞĚŝŒŝ� ŝĕŝŶ� ĞƌŬĞŶ� ƚĂŶŦ� ǀĞ� ƚĞĚĂǀŝ�
ƂŶĞŵ�ƚĂƔŦƌ͘ �dĞĚĂǀŝĚĞ�ďŝƐĨŽƐĨĂŶĂƚůĂƌ�ŬƵůůĂŶŦůŦƌ͘

KůŐƵ͗

ϲϴ� ǇĂƔŦŶĚĂ� ĞƌŬĞŬ� ŚĂƐƚĂ͕� ďŝƌ� ǇŦůĚŦƌ� ƐƺƌĞŬůŝůŝŬ� ŐƂƐƚĞƌĞŶ� ƐĂŒ 
ƉĂƌŝǇĞƚĂů� ďƂůŐĞĚĞ͕� ǌŽŶŬůĂǇŦĐŦ� ƚĂƌǌĚĂ� ĂŒƌŦ� ŶĞĚĞŶŝ� ŝůĞ� ŝŶĐĞůĞŶĚŝ͘�
^ŽŶ� ĂǇůĂƌĚĂ� ƐŦƌƚ� ǀĞ� ŬĂůĕĂ� ĂŒƌŦƐŦŶŦŶ� ĚĂ� ŽůĚƵŒƵŶƵ� ďŝůĚŝƌĚŝ͘� &ŝǌŝŬ�
ǀĞ� ŶƂƌŽůŽũŝŬ� ŵƵĂǇĞŶĞƐŝŶĚĞ� ƂǌĞůůŝŬ� ƐĂƉƚĂŶŵĂǇĂŶ� ŚĂƐƚĂŶŦŶ͕�
ŬƌĂŶŝǇĂů�DZ'͛ĚĞ� ƐĞƌĞďƌĂů� ĂƚƌŽĮ� ĚŦƔŦŶĚĂ� ŬĂůǀĂƌǇĂů� ŬĞŵŝŬůĞƌĚĞ�
ƉĂƌŝǇĞƚĂů� ďƂůŐĞĚĞ� ďĞůŝƌŐŝŶ� ĚŝƉůŽŝŬ� ŵĞƐĂĨĞĚĞ� ŚĞƚĞƌŽũĞŶŝƚĞ͕�
ǀĞƌƚĞŬƐ� ĚƺǌĞǇŝŶĚĞ� ŬĞŵŝŬ� ŬĂůŦŶůŦŒŦŶĚĂ� ĂƌƨƔ� ǀĞ� ŬŽŶƚƺƌ�
ĚƺǌĞŶƐŝǌůŝŬůĞƌŝ�ŝǌůĞŶĚŝ͘�<ƌĂŶŝǇĂů�ŐƌĂĮĚĞ�ĚŝƉůŽĞ�ŵĞƐĂĨĞƐŝ�ĂƌƚŵŦƔ͕�
ŬĂůǀĂƌǇƵŵ� ƐŬůĞƌŽƟŬ� ŐƂƌƺŶƺŵĚĞ͕� ĨƌŽŶƚŽͲƉĂƌŝǇĞƚĂů� ĂůĂŶůĂƌĚĂ�
ůŝƟŬ�ǀĞ�ƐŬůĞƌŽƟŬ�ŽĚĂŬůĂƌ�ŐƂƌƺůĚƺ͘�ZƵƟŶ�ďŝǇŽŬŝŵǇĂ͕�ŚĞŵŽŐƌĂŵ͕�
ƐĞĚŝŵĂŶƚĂƐǇŽŶ͕� ŝǇŽŶŝǌĞ� ŬĂůƐŝǇƵŵ͕� ĨŽƐĨŽƌ͕ � ƉĂƌĂƚŚŽƌŵŽŶ͕�
ŽƐƚĞŽŬĂůƐŝŶ͕�ƟƌŽŝĚ�ƚĞƐƚůĞƌŝ�ŶŽƌŵĂů͕�ĂůŬĂůĞŶ�ĨŽƐĨĂƚĂǌ�;ϭϳϬ�ƵͬůͿ�ǀĞ�
ŝĚƌĂƌĚĂ�ĚĞŽŬƐŝƉƌŝĚŝŶŽůŝŶ�;ϴ͕ϰ�ƉŵŽůͬʅŵŽůͿ�ĚĞŒĞƌůĞƌŝ�ǇƺŬƐĞŬƟ͘�Ϯϰ�
ƐĂĂƚůŝŬ�ǀĞ�ƐƉŽƚ�ŝĚƌĂƌĚĂ��Ă�ĚĞŒĞƌůĞƌŝ�ŶŽƌŵĂůĚŝ͘�dƺŵ�ǀƺĐƵƚ�ŬĞŵŝŬ�
ƐŝŶƟŐƌĂĮŶĚĞ� ŬĂĨĂ� ŬĞŵŝŬůĞƌŝŶĚĞ� ǇĂǇŐŦŶ� ĂƌƚŵŦƔ� ŽƐƚĞŽďůĂƐƟŬ�
ĂŬƟǀŝƚĞ�ŝǌůĞŶĚŝ͘�WĂŐĞƚ�ŚĂƐƚĂůŦŒŦ�ƚĂŶŦƐŦ�ĂůĂŶ�ŚĂƐƚĂǇĂ�ŐƺŶĚĞ�ϰϬ�ŵŐ�
ĂůĞŶĚƌŽŶĂƚ� ƚĞĚĂǀŝƐŝ� ďĂƔůĂŶĚŦ͘� mĕ� ĂǇ� ƐŽŶƌĂŬŝ� ŬŽŶƚƌŽůƺŶĚĞ� ďĂƔ�
ĂŒƌŦƐŦ�ǇĂŬŦŶŵĂƐŦŶŦŶ�ŬĂǇďŽůĚƵŒƵ�ďŝůĚŝƌŝůĚŝ͘

^ŽŶƵĕ͗

��ĂƔ�ĂŒƌŦƐŦ�ŝůĞ�ŐĞůĞŶ�ǇĂƔůŦ�ŚĂƐƚĂůĂƌĚĂ͕�ŬƌĂŶŝǇĂů�ŐƌĂĮ�ǀĞ�ůĂďŽƌĂƚƵǀĂƌ�
ŝŶĐĞůĞŵĞůĞƌůĞ�ƚĂŶŦƐŦ�ŬŽůĂǇ�ŬŽŶĂďŝůĞŶ�ǀĞ�ƚĞĚĂǀŝ�ĞĚŝůĞďŝůĞŶ�WĂŐĞƚ�
ŚĂƐƚĂůŦŒŦ�ĂŬŦůĚĂ�ƚƵƚƵůŵĂůŦĚŦƌ͘ �
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W�Z7<Z�E7�>�,�^^�^7z�d�7>��7>7b<7>7�<ZKE7<�'�Z7>7D�d7W7�
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PD�Z�<�Z���b� ͕�,͘7><�Z�7W�<��>� ͕�,͘mD7d�h>�b� ͕���<7�
K����b/�  

 

�ŵĂĕ͗

<ƌŽŶŝŬ� 'd��͛ŶŦŶ� ŐĞůŝƔŝŵŝŶĚĞŶ� ƉĞƌŝĨĞƌĂů� ǀĞ� ƐĂŶƚƌĂů� ŶŽƐŝƐĞƉƟĨ�
ŵĞŬĂŶŝǌŵĂůĂƌ� ƐŽƌƵŵůƵĚƵƌ͘ � <ƌŽŶŝŬ� 'd��͛ŶŦŶ� ĂŬƵƚ� ƚĞĚĂǀŝƐŝŶĚĞ�
ĂŶĂůũĞǌŝŬůĞƌ͖� ŬŽƌƵǇƵĐƵ� ƚĞĚĂǀŝƐŝŶĚĞ� ŝƐĞ� ĂŶƟĚĞƉƌĞƐĂŶůĂƌ�
ŬƵůůĂŶŦůŵĂŬůĂ� ďŝƌůŝŬƚĞ͕� ǇĞŶŝ� ƚĞĚĂǀŝ� ƐĞĕĞŶĞŬůĞƌŝŶŝŶ� ƐƵŶƵůĚƵŒƵ�
ĕĂůŦƔŵĂůĂƌĂ� ĚĂ� ŝŚƟǇĂĕ� ǀĂƌĚŦƌ͘ � �ĂůŦƔŵĂŵŦǌŦŶ� ĂŵĂĐŦ͕� ƉĞƌŝŬƌĂŶŝĂů�
ŚĂƐƐĂƐŝǇĞƚ� ŝůĞ� ŝůŝƔŬŝůŝ� ŬƌŽŶŝŬ� ŐĞƌŝůŝŵ� ƟƉŝ� ďĂƔ� ĂŒƌŦůŦ� ŚĂƐƚĂůĂƌĚĂ�
�ŽƚƵůŝŶƵŵ�EƂƌŽƚŽŬƐŝŶ�dŝƉ���;�ŽEd�Ϳ�ƵǇŐƵůĂŵĂƐŦŶŦŶ�ĂŒƌŦ�ƔŝĚĚĞƟ�
ǀĞ�ĂŒƌŦ�ƐŦŬůŦŒŦ͕�ƺǌĞƌŝŶĞ�ĞƚŬŝƐŝŶŝ�ŝŶĐĞůĞŵĞŬƟƌ͘

'ĞƌĞĕ�ǀĞ�zƂŶƚĞŵ͗

WĞƌŝŬƌĂŶŝĂů�ŚĂƐƐĂƐŝǇĞƟ�ŽůĂŶ�ϭϰ�ŬƌŽŶŝŬ�'d��͛ůŦ�ŚĂƐƚĂ�ĕĂůŦƔŵĂǇĂ�
ĂůŦŶĚŦ͘� ,Ğƌ� ŚĂƐƚĂŶŦŶ� ƉĞƌŝŬƌĂŶŝĂů� ŬĂƐůĂƌŦŶĂ� ƚŽƉůĂŵ� ϱϬ� ƺŶŝƚĞ�
�ŽƚŽǆΠ� ĞŶũĞŬƐŝǇŽŶƵ� ;ŝŬŝ� ƚĂƌĂŇŦ� ŽůŵĂŬ� ƺǌĞƌĞ� ĨƌŽŶƚĂů� ŬĂƐůĂƌĂ�
ϱ͖� ƚĞŵƉŽƌĂů� ŬĂƐůĂƌĂ� ϱ͖� ƐĞƌǀŝŬĂů� ďƂůŐĞĚĞ� ƐĞŵŝƐƉŝŶĂůŝƐ� ĐĂƉŝƟƐ͕�
ƐƉůĞŶŝƵƐ� ĐĂƉŝƟƐ� ǀĞ� ƚƌĂƉĞǌŝƵƐ� ŬĂƐůĂƌŦŶĂ� ϱ͛Ğƌ� ƺŶŝƚĞͿ� ƵǇŐƵůĂŶĚŦ͘�
hǇŐƵůĂŵĂ�ƂŶĐĞƐŝŶĚĞ�ǀĞ�ƵǇŐƵůĂŵĂ�ƐŽŶƌĂƐŦ�Ϯ͘�ǀĞ�ϰ͘�ĂǇůĂƌĚĂ�ŚĞƌ�
ŚĂƐƚĂŶŦŶ�s�^�;'ƂƌƐĞů��ŶĂůŽŐ�^ŬĂůĂƐŦͿ�ŝůĞ�ĂŒƌŦ�ƔŝĚĚĞƚůĞƌŝ�ǀĞ�ďŝƌ�ĂǇ�
ŝĕĞƌŝƐŝŶĚĞŬŝ�ĂŒƌŦůŦ�ŐƺŶ�ƐĂǇŦƐŦ�ŬĂǇĚĞĚŝůĚŝ͘�

�ƵůŐƵůĂƌ͗

,ĂƐƚĂůĂƌŦŶ� ƚĞĚĂǀŝ� ƂŶĐĞƐŝ� ďŝƌ� ĂǇ� ŝĕŝŶĚĞŬŝ� ĂŒƌŦůŦ� ŐƺŶ� ƐĂǇŦƐŦ�
ϭϵ͘ϱϳцϯ͘Ϯϱ� ŐƺŶ� ŝŬĞŶ� ƚĞĚĂǀŝ� ƐŽŶƌĂƐŦ� Ϯ͘� ĂǇĚĂ� ϭϱ͘Ϯϴцϰ͘ϯϳ� ŐƺŶ͕�
ϰ͘� ĂǇĚĂ� ϭϱ͘ϳϴцϯ͘ϵϬ� ŐƺŶ� ŝĚŝ͘� �ŒƌŦ� ƔŝĚĚĞƟ� ƚĞĚĂǀŝ� ƂŶĐĞƐŝŶĚĞ�
ϲϱ͘ϳϭцϵ͘ϭϲ�ŝŬĞŶ�ƚĞĚĂǀŝ�ƐŽŶƌĂƐŦ�Ϯ͘�ĂǇĚĂ�ϱϬ͘ϳϭцϭϯ͘ϱϲ�ǀĞ�ϰ͘�ĂǇĚĂ�
ϱϰ͘ϮϴцϭϬ͘ϯϱ�ŝĚŝ͘�dĞĚĂǀŝ�ƐŽŶƌĂƐŦ�Ϯ͘�ĂǇĚĂ�ďŝƌ�ĂǇ�ŝĕĞƌŝƐŝŶĚĞŬŝ�ĂŒƌŦůŦ�
ŐƺŶ� ƐĂǇŦƐŦ� ǀĞ� ĂŒƌŦ� ƔŝĚĚĞƟ� ƚĞĚĂǀŝ� ƂŶĐĞƐŝŶĞ� ŐƂƌĞ� ŝƐƚĂƟƐƟŬƐĞů�
ŽůĂƌĂŬ� ĂŶůĂŵůŦ� ĚƺǌĞǇĚĞ� ĚƺƔŵƺƔ� ŝĚŝ� ;ƉфϬ͘ϬϱͿ͘� �Ƶ� ŝƐƚĂƟƐƟŬƐĞů�
ĂŶůĂŵůŦůŦŬ�ϰ͘�ĂǇĚĂ�ĚĂ�ĚĞǀĂŵ�ĞƚŵĞŬƚĞ�ŝĚŝ�;ƉфϬ͘ϬϱͿ͘�

^ŽŶƵĕ͗

WĞƌŝŬƌĂŶŝĂů� ŚĂƐƐĂƐŝǇĞƟ� ŽůĂŶ� <'�d� ŚĂƐƚĂůĂƌŦŶĚĂ͕� �ŽEdͲ��
ƵǇŐƵůĂŵĂƐŦ�ĞƚŬŝůŝ�ƚĞĚĂǀŝ�ŽůĂďŝůŝƌ͘

P-24

D7'Z�E>7�,�^d�>�Z���,KDK^7^d�7E��m��z>�Z7�

^hE��P�>�D�Dhd>h�^�Z/� ͕�&��7>�d�,/�� ͕�^�DZ���7>'�� ͕�
�Z7&���>��7�  
 

 

�ŵĂĕ͗

DŝŐƌĞŶ͕� ƚĞŬƌĂƌůĂǇŦĐŦ� ďĂƔĂŒƌŦƐŦ� ĂƚĂŬůĂƌŦ� ǀĞ� ŽƚŽŶŽŵ� ƐŝŶŝƌ� ƐŝƐƚĞŵŝ�
ĚŝƐĨŽŶŬƐŝǇŽŶƵ� ŝůĞ� ŬĂƌĂŬƚĞƌŝǌĞ͕� ŚĂƐƚĂůĂƌŦŶ� ǇĂŬůĂƔŦŬ� ϭͬϯ͛ƺŶĚĞ� ĚĞ�
ĨŽŬĂů�ŶƂƌŽůŽũŝŬ�ďĞůŝƌƟůĞƌŝŶ�ďƵůƵŶĚƵŒƵ�ǇĂǇŐŦŶ�ďŝƌ�ďŽǌƵŬůƵŬƚƵƌ͘ �^ŽŶ�
ǌĂŵĂŶůĂƌĚĂ� ŚŝƉĞƌŚŽŵŽƐŝƐƚĞŝŶĞŵŝŶŝŶ͕� ŬŽůůŽũĞŶ� ŵĞƚĂďŽůŝǌŵĂƐŦ�
ǀĞ� ŵĂƚƌŝŬƐ� ŵĞƚĂůůŽƉƌŽƚĞŝŶĂǌůĂƌ� ƺǌĞƌŝŶĞ� ĞƚŬŝƐŝ� ŽůĚƵŒƵ͕� ĂǇƌŦĐĂ�
ƉůĂƚĞůĞƚ� ĂŐƌĞŐĂƐǇŽŶƵ͕� ƐĂŶƚƌĂů� ŶƂƌŽƚƌĂŶƐŵŝƩĞƌ� ĚŝƐĨŽŶŬƐŝǇŽŶƵ͕�
ŬŽƌƟŬĂů� ǇĂǇŦůĂŶ� ĚĞƉƌĞƐǇŽŶ͕� ŶŝƚƌŝŬ� ŽŬƐŝĚ� Őŝďŝ� ǀĂǌŽĂŬƟĨ�
ŵĂĚĚĞůĞƌ� ƺǌĞƌŝŶĚĞŶ� ŵŝŐƌĞŶ� ƉĂƚŽĮǌǇŽůŽũŝƐŝŶĚĞ� ƌŽůƺ� ŽůĚƵŒƵ�
ŝůĞƌŝ�ƐƺƌƺůŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ ��ĂůŦƔŵĂŶŦŶ�ĂŵĂĐŦ͖�ĂƵƌĂůŦ�ǀĞ�ĂƵƌĂƐŦǌ�ŵŝŐƌĞŶ�
ŽůŐƵůĂƌŦŶĚĂŶ� ŽůƵƔĂŶ� ŐƌƵďƵŵƵǌĚĂ� ŚŝƉĞƌŚŽŵŽƐŝƐƚĞŝŶĞŵŝ�
ǀĂƌůŦŒŦŶŦ�ĂƌĂƔƨƌŵĂŬƨ͘�

'ĞƌĞĕ�ǀĞ�zƂŶƚĞŵ͗

dĂŬƐŝŵ� �ŒŝƟŵ� ǀĞ� �ƌĂƔƨƌŵĂ� ,ĂƐƚĂŶĞƐŝ͕� EƂƌŽůŽũŝ� WŽůŝŬůŝŶŝŒŝ͛ŶĞ�
KĐĂŬ� ŝůĞ�EŝƐĂŶ� ϮϬϭϬ� ƚĂƌŝŚůĞƌŝ� ĂƌĂƐŦŶĚĂ� ďĂƔǀƵƌĂŶ͕�ŵŝŐƌĞŶ� ƚĂŶŦ�
ŬƌŝƚĞƌůĞƌŝŶŝ� ĚŽůĚƵƌĂŶ� ϲϲ� ŚĂƐƚĂ� ŝůĞ� ǇĂƔ� ǀĞ� ĐŝŶƐŝǇĞƚ� ĂĕŦƐŦŶĚĂŶ�
ĞƔĚĞŒĞƌ͕ � ϲϲ� ŬŽŶƚƌŽů� ŽůŐƵƐƵ� ŬĂƌƔŦůĂƔƨƌŦůĚŦ͘� ,ĂƐƚĂ� ŐƌƵďƵŶĚĂ�
ŵŝŐƌĞŶ�ƟƉŝ͕�ƐƺƌĞƐŝ͕�ĂƚĂŬ�ƐŦŬůŦŒŦ͕�ƐƺƌĞƐŝ͕�ǇĂƔ�ǀĞ�ĐŝŶƐŝǇĞƚ�ŽƌƚĂůĂŵĂ�
ĚĞŒĞƌůĞƌŝ�ďŝƌďŝƌůĞƌŝǇůĞ�ŬŦǇĂƐůĂŶĚŦ͘�^ĞƌƵŵ�ŚŽŵŽƐŝƐƚĞŝŶ�ĚĞŒĞƌůĞƌŝ�
ĐŝŶƐŝǇĞƚ͕ǇĂƔ͕�ŵŝŐƌĞŶ�ƟƉŝ�ǀĞ�ŚĂƐƚĂ� ŝůĞ�ŬŽŶƚƌŽů�ŐƌƵƉůĂƌŦ�ĂƌĂƐŦŶĚĂ�
ŬĂƌƔŦůĂƔƨƌŦůĚŦ͘

�ƵůŐƵůĂƌ͗

Ϯϭ�ĞƌŬĞŬ͕�ϰϱ�ŬĂĚŦŶ�ŽůŐƵĚĂŶ�ŽůƵƔĂŶ�ŚĂƐƚĂ�ǀĞ�ŬŽŶƚƌŽů�ŐƌƵďƵŶƵŶ�
ǇĂƔ�ŽƌƚĂůĂŵĂƐŦ�ϯϱ͛Ěŝ͘�7Ŭŝ�ŐƌƵƉ�ĂƌĂƐŦŶĚĂ�ŚŽŵŽƐŝƐƚĞŝŶ�ŽƌƚĂůĂŵĂůĂƌŦ�
ŬĂƌƔŦůĂƔƨƌŦůĚŦŒŦŶĚĂ� ŚĂƐƚĂ� ŐƌƵďƵ� ŝůĞ� ŬŽŶƚƌŽů� ŐƌƵďƵ� ĂƌĂƐŦŶĚĂ�
ĂŶůĂŵůŦ� ĨĂƌŬ�ďƵůƵŶŵĂĚŦ͘�Ϯϵ�ĂƵƌĂůŦ͕�ϯϳ�ĂƵƌĂƐŦǌ�ŵŝŐƌĞŶůŝ�ŽůŐƵĚĂ�
ǇĂƔ͕�ŵŝŐƌĞŶ�ƐƺƌĞƐŝ͕�ĂƚĂŬ�ƐĂǇŦƐŦ͕�ĂƚĂŬ�ƐƺƌĞƐŝ�Őŝďŝ�ƉĂƌĂŵĞƚƌĞůĞƌŝŶ�
ŚŝĕďŝƌŝŶĚĞ� ĂŶůĂŵůŦ� ŝƐƚĂƟƐƟŬƐĞů� ĨĂƌŬůŦůŦŬ� ƐĂƉƚĂŶŵĂĚŦ͘� �ƵƌĂůŦ�
ŵŝŐƌĞŶůŝůĞƌĚĞ� ĂŝůĞ� ƂǇŬƺƐƺ͕� ĂƵƌĂƐŦǌ�ŵŝŐƌĞŶůŝůĞƌĞ� ŽƌĂŶůĂ� ǇƺŬƐĞŬ�
ďƵůƵŶĚƵ͘�,ĂƐƚĂ�ŐƌƵďƵŶĚĂ�ĞƌŬĞŬůĞƌŝŶ�ŚŽŵŽƐŝƐƚĞŝŶ�ŽƌƚĂůĂŵĂƐŦŶŦŶ�
ŬĂĚŦŶůĂƌĂ� ŐƂƌĞ� ǇƺŬƐĞŬ� ŽůĚƵŒƵ� ŐƂƌƺůĚƺ͘� <ĂĚŦŶůĂƌĚĂ� ĂƚĂŬ�
ƐĂǇŦƐŦŶŦŶ͕� ĞƌŬĞŬůĞƌĚĞŶ� ĨĂǌůĂ� ŽůĚƵŒƵ� ǀĞ� ĂƚĂŬ� ƐƺƌĞůĞƌŝŶŝŶ� ǇŝŶĞ�
ŬĂĚŦŶůĂƌĚĂ�ĞƌŬĞŬůĞƌĞ�ŐƂƌĞ�ƵǌƵŶ�ŽůĚƵŒƵ�ƚĞƐƉŝƚ�ĞĚŝůĚŝ͘

^ŽŶƵĕ͗

>ŝƚĞƌĂƚƺƌĚĞ�ŵŝŐƌĞŶ�ǀĞ�ŚŽŵŽƐŝƐƚĞŝŶ�ĂƌĂƐŦŶĚĂŬŝ�ŝůŝƔŬŝǇŝ�ĂƌĂƔƨƌĂŶ�
ĕĂůŦƔŵĂůĂƌĚĂ� ƐŽŶƵĕůĂƌ� ĕĞůŝƔŬŝůŝĚŝƌ͘ � �ĂůŦƔŵĂŵŦǌĚĂ� ŵŝŐƌĞŶ� ǀĞ�
ŚŽŵŽƐŝƐƚĞŝŶ�ĂƌĂƐŦŶĚĂ�ĂŶůĂŵůŦ�ďŝƌ�ŝůŝƔŬŝ�ƐĂƉƚĂŶŵĂŵŦƔƨƌ͘ �PǌĞůůŝŬůĞ�
ĚĂŚĂ� ďƺǇƺŬ� ŽůŐƵ� ƉŽƉƺůĂƐǇŽŶůƵ� ĕĂůŦƔŵĂůĂƌ� ŽůŵĂŬ� ƺǌĞƌĞ� ĚĂŚĂ�
ŝůĞƌŝ� ĕĂůŦƔŵĂůĂƌ͕ � ŵŝŐƌĞŶ� ǀĞ� ŚŽŵŽƐŝƐƚĞŝŶ� ĂƌĂƐŦŶĚĂŬŝ� ŝůŝƔŬŝŶŝŶ�
ŶĞƚůĞƔŵĞƐŝŶĚĞ�ĨĂǇĚĂůŦ�ŽůĂĐĂŬƨƌ͘



WK^d�Z>�Z

ͲϲϮͲ

P-25

D7'Z�E�s��^/<��W7�K�7<�'�Z7>7D�d7W7���b�)Z/^/�d�E/>/�
,�^d�>�Z/E/E��E<^7z�d��s����WZ�^zKE��m��z>�Z7E7E�
�>�<^7d7D7�7>��7>7b<7^7�

PD�Z�<�Z���b� ͕�,͘�7><�Z�7W�<��>� ͕�DhZ�d��Z��D� ͕�mD7d�
,͘�h>�b� ͕���<7�K����b/�  
 

 

�ŵĂĕ͗

�ĂƔĂŒƌŦƐŦŶŦŶ�ƉƐŝŬŝǇĂƚƌŝŬ�ďŽǌƵŬůƵŬůĂƌůĂ�ŬŽŵŽƌďŝĚŝƚĞƐŝ�ƐŦŬ�ŐƂƌƺůĞŶ�
ďŝƌ� ĚƵƌƵŵĚƵƌ͘ � DŝŐƌĞŶ� ǀĞ� 'Ğƌŝůŝŵ� dŝƉŝ� �ĂƔĂŒƌŦƐŦ� ;'d��Ϳ͛ŶĚĂ�
ĂŶŬƐŝǇĞƚĞ�ǀĞ�ĚĞƉƌĞƐǇŽŶ�ĚƺǌĞǇůĞƌŝŶŝŶ�ǇƺŬƐĞŬ�ŽůĚƵŒƵŶƵ�ďŝůĚŝƌĞŶ�
ĕĂůŦƔŵĂůĂƌŦŶ� ǇĂŶŦ� ƐŦƌĂ� ďĂƔĂŒƌŦƐŦ� ŚĂƐƚĂůĂƌŦŶĚĂ� ĂŶŬƐŝǇĞƚĞ� ǀĞ�
ĚĞƉƌĞƐǇŽŶ� ĚƺǌĞǇůĞƌŝŶŝŶ� ĂůĞŬƐŝƟŵŝ� ŝůĞ� ŝůŝƔŬŝƐŝŶŝ� ŽƌƚĂǇĂ� ŬŽǇĂŶ�
ĕĂůŦƔŵĂůĂƌ�ĚĂ�ŵĞǀĐƵƩƵƌ͘ ��Ƶ�ĕĂůŦƔŵĂĚĂ�ŵŝŐƌĞŶ�ǀĞ�ƐŦŬ�ĞƉŝǌŽĚŝŬ�
ŐĞƌŝůŝŵ� ƟƉŝ� ďĂƔĂŒƌŦƐŦ� ;^�'d��Ϳ� ƚĂŶŦůŦ� ŚĂƐƚĂůĂƌŦŶ� ĂŶŬƐŝǇĞƚĞ�
ǀĞ� ĚĞƉƌĞƐǇŽŶ� ĚƺǌĞǇůĞƌŝŶŝŶ� ĂůĞŬƐŝƟŵŝ� ŝůĞ� ŝůŝƔŬŝƐŝŶŝŶ� ŽƌƚĂǇĂ�
ŬŽŶƵůŵĂƐŦ�ĂŵĂĕůĂŶŵŦƔƨƌ͘

'ĞƌĞĕ�ǀĞ�zƂŶƚĞŵ͗

�ĂůŦƔŵĂǇĂ�Ϯϵ�ŵŝŐƌĞŶ͕�ϯϮ�^�'d���ǀĞ�ϯϬ�ƐĂŒůŦŬůŦ�ŬŽŶƚƌŽů�ŽůŐƵƐƵ�
ĂůŦŶĚŦ͘�dƺŵ�ŬĂƚŦůŦŵĐŦůĂƌĂ��ĞĐŬ��ĞƉƌĞƐǇŽŶ�PůĕĞŒŝ͕��ĞĐŬ��ŶŬƐŝǇĞƚĞ�
PůĕĞŒŝ� ǀĞ� dŽƌŽŶƚŽ� �ůĞŬƐŝƚŝŵŝ� PůĕĞŒŝ� ƵǇŐƵůĂŶĚŦ͘� �ǇƌŦĐĂ͕� ŬůŝŶŝŬ�
ƂǌĞůůŝŬůĞƌ� ;ŚĂƐƚĂůŦŒŦŶ� ƐƺƌĞƐŝ͕� ďŝƌ� ĂǇĚĂŬŝ� ĂƚĂŬ� ǀĞ� ƚŽƉůĂŵ� ĂŒƌŦůŦ�
ŐƺŶ� ƐĂǇŦůĂƌŦͿ� ŬĂǇĚĞĚŝůĚŝ͘�,Ğƌ�ƺĕ�ŐƌƵďƵŶ�ĚĞƉƌĞƐǇŽŶ͕�ĂŶŬƐŝǇĞƚĞ�
ǀĞ�ĂůĞŬƐŝƚŝŵŝ�ĚƺǌĞǇůĞƌŝ� ŬĂƌƔŦůĂƔƚŦƌŦůĚŦ͘��ĞƉƌĞƐǇŽŶ�ǀĞ�ĂŶŬƐŝǇĞƚĞ�
ĚƺǌĞǇůĞƌŝ�ŝůĞ�ĂůĞŬƐŝƚŝŵŝ�ĂƌĂƐŦŶĚĂŬŝ�ŝůŝƔŬŝ�ĂƌĂƔƚŦƌŦůĚŦ͘

�ƵůŐƵůĂƌ͗

^�'d��� ŐƌƵďƵŶĚĂŬŝ� ĂůĞŬƐŝƟŵŝ͕� ĚĞƉƌĞƐǇŽŶ� ǀĞ� ĂŶŬƐŝǇĞƚĞ�
ĚƺǌĞǇůĞƌŝ͕� ŵŝŐƌĞŶ� ǀĞ� ŬŽŶƚƌŽů� ŐƌƵƉůĂƌŦŶĚĂŶ� ǇƺŬƐĞŬƟ͘� �ǇƌŦĐĂ͕�
ŵŝŐƌĞŶ�ŐƌƵďƵŶĚĂŬŝ� ĂŶŬƐŝǇĞƚĞ�ĚƺǌĞǇŝ� ŬŽŶƚƌŽů� ŐƌƵďƵŶĚĂŬŝŶĚĞŶ�
ǇƺŬƐĞŬƟ͘� ^�'d��� ŐƌƵďƵŶĚĂ͕� ƐŦŶŦƌĚĂ� ĂůĞŬƐŝƟŵŝŬ� ďŝƌĞǇůĞƌŝŶ�
ŽƌĂŶŦ͕� ŵŝŐƌĞŶ� ǀĞ� ŬŽŶƚƌŽů� ŐƌƵďƵŶĂ� ŐƂƌĞ� ǇƺŬƐĞŬƟ͘� ^�'d���
ŐƌƵďƵŶĚĂ� ƐŦŶŦƌĚĂ� ĂůĞŬƐŝƟŵŝŬ� ŐƌƵďƵŶ� ĚĞƉƌĞƐǇŽŶ� ǀĞ� ĂŶŬƐŝǇĞƚĞ�
ĚƺǌĞǇůĞƌŝ�ŶŽŶͲĂůĞŬƐŝƟŵŝŬ�ŐƌƵƉƚĂŶ�ǇƺŬƐĞŬƟ͘�DŝŐƌĞŶ�ǀĞ�^�'d���
ŐƌƵƉůĂƌŦŶĚĂ� ĚĞƉƌĞƐǇŽŶ� ǀĞ� ĂŶŬƐŝǇĞƚĞ� ĚƺǌĞǇůĞƌŝŶŝŶ� ĂůĞŬƐŝƟŵŝ�
ĚƺǌĞǇŝ͕� ďŝƌ� ĂǇĚĂŬŝ� ĂƚĂŬ� ƐĂǇŦƐŦ� ǀĞ� ĂŒƌŦůŦ� ŐƺŶ� ƐĂǇŦƐŦ� ŝůĞ� ƉŽǌŝƟĨ�
ďĂŒŦŶƨůŦ�ŽůĚƵŒƵ�ƐĂƉƚĂŶĚŦ͘�

^ŽŶƵĕ͗

�Ƶ� ĕĂůŦƔŵĂĚĂ� ^�'d��͛ůŦ� ŚĂƐƚĂůĂƌŦŶ� ĂůĞŬƐŝƟŵŝ� ĚƺǌĞǇůĞƌŝŶŝŶ�
ŵŝŐƌĞŶ� ǀĞ� ŬŽŶƚƌŽů� ŐƌƵďƵŶĚĂŬŝůĞƌĞ� ŐƂƌĞ� ǇƺŬƐĞŬ� ŽůĚƵŒƵ� ǀĞ� ďƵ�
ĚƵƌƵŵƵŶ͕� ŚĂƐƚĂůĂƌŦŶ� ĚĞƉƌĞƐǇŽŶ� ǀĞ� ĂŶŬƐŝǇĞƚĞ� ĚƺǌĞǇůĞƌŝ� ŝůĞ�
ŝůŝƔŬŝůŝ�ŽůĚƵŒƵ�ŐƂƐƚĞƌŝůŵŝƔƟƌ͘ ��Ƶ�ƐŽŶƵĕůĂƌ͕ �^�'d���ŐĞůŝƔŝŵŝŶĚĞŬŝ�
ƉƐŝŬŽƉĂƚŽůŽũŝŬ� ƐƺƌĞĐŝŶ͕� ŵŝŐƌĞŶ� ŚĂƐƚĂůĂƌŦŶĚĂŬŝŶĚĞŶ� ĨĂƌŬůŦ�
ŽůĂďŝůĞĐĞŒŝŶŝ�ĚƺƔƺŶĚƺƌŵĞŬƚĞĚŝƌ͘

P-26

D7'Z�E�,�^d�>�Z/E���7<d�>�s��7Ed�Z7<d�>��PE�D>�Z���
^�ZhD�D�dZ7<^�D�d�>>KWZKd�7E����m��z>�Z7E7E�
<�Zb/>�bd/Z/>D�^/�

D�Z�>�dmZ<�Z͕ &m^hE�D�z����KD��͕��D7E��D�^d�E͕�
dh)Zh>���/'m��>͕�,�E��E�D/^/Z>/� 
 

�ŵĂĕ͗

DŝŐƌĞŶ�ƉĂƚŽŐĞŶĞǌŝŶĚĞ�ƉƌŽŝŶŇĂŵĂƚƵĂƌ�ďĞůŝƌƚĞĕůĞƌ�ƌŽů�ŽǇŶĂŵĂŬƚĂ�
ŽůƵƉ�ŵĂƚƌŝŬƐ�ŵĞƚĂůůŽƉƌŽƚĞŝŶĂǌůĂƌ� ;DDWͿ� ŝůĞ�ŵŝŐƌĞŶ� ŝůŝƔŬŝƐŝ� ƐŽŶ�
ǇŦůůĂƌĚĂ� ĂƌĂƔƨƌŦůŵĂǇĂ� ďĂƔůĂŶŵŦƔƨƌ͘ � �ĂůŦƔŵĂŵŦǌĚĂ�ŵŝŐƌĞŶ� ĂƚĂŒŦ�
ƐŦƌĂƐŦŶĚĂ�ŶƂƌŽũĞŶŝŬ� ŝŶŇĂŵĂƐǇŽŶ�ŐĞůŝƔŵĞƐŝŶĚĞ�DDWͲϯ͛ƺŶ� ƌŽůƺ�
ŽůƵƉ�ŽůŵĂĚŦŒŦ�ŝŶĐĞůĞŶŵŝƔƟƌ͘

'ĞƌĞĕ�ǀĞ�zƂŶƚĞŵ͗

,ĂǇĚĂƌƉĂƔĂ�EƵŵƵŶĞ��ŒŝƟŵ�ǀĞ��ƌĂƔƨƌŵĂ�,ĂƐƚĂŶĞƐŝ�ϭ͘EƂƌŽůŽũŝ�
�ĂƔĂŒƌŦƐŦ� WŽůŝŬůŝŶŝŒŝŶĞ� ďĂƔǀƵƌĂŶ͕� ƚĞĚĂǀŝ� ďĂƔůĂŶŵĂŵŦƔ͕�ŵŝŐƌĞŶ�
ƚĂŶŦƐŦ�ĂůĂŶ�ϯϱ�ŚĂƐƚĂ�;ϯϭ�ŬĂĚŦŶ͕�ϰ�ĞƌŬĞŬͿ� ŝůĞ�ǇĂƔ�ĂƌĂůŦŒŦ�ƵǇƵŵůƵ�
ϮϬ�ŬŽŶƚƌŽů� ĕĂůŦƔŵĂǇĂ�ĂůŦŶĚŦ͘�,ĂƐƚĂůĂƌŦŶ�ĂŒƌŦ� ƔŝĚĚĞƟ�ǀŝǌƺĞů�ĂŒƌŦ�
ƐŬĂůĂƐŦ�;s�^Ϳ�ŝůĞ�ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŝůĚŝ͘�DŝŐƌĞŶŝŶ�ŚĂƐƚĂůĂƌŦŶ�ǇĂƔĂŵŦŶĚĂ�
ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌĚŝŒŝ� ĞƚŬŝůĞƌŝ� ƂůĕŵĞŬ� ĂŵĂĐŦǇůĂ�ŵŝŐƌĞŶĞ� ďĂŒůŦ� ŬĂǇŦƉ�
ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŵĞ� ƂůĕĞŒŝ� ;D/��^Ϳ� ŬƵůůĂŶŦůĚŦ͘� ,ĂƐƚĂůĂƌĚĂŶ͕� ĂƚĂŒŦŶ�
ŝůŬ� ϯ� ƐĂĂƟŶĚĞ� ǀĞ� ĂƚĂŬůĂƌ� ĂƌĂƐŦ� ĚƂŶĞŵĚĞ� ;ƐŽŶ� ĂƚĂŬƚĂŶ� ĞŶ�
Ăǌ� ϱ� ŐƺŶ� ƐŽŶƌĂͿ� ŽůŵĂŬ� ƺǌĞƌĞ� ŝŬŝƔĞƌ� ŬĞǌ͕� ŬŽŶƚƌŽů� ŐƌƵďƵŶĚĂŶ�
ŝƐĞ� ďŝƌ� ŬĞǌ� ŬĂŶ� ĂůŦŶĂƌĂŬ� DDWͲϯ� ĚƺǌĞǇůĞƌŝ� �>/^�� ǇƂŶƚĞŵŝ� ŝůĞ�
ŝŶĐĞůĞŶĚŝ͘� 7ŶĨĞŬƐŝǇŽŶ͕� ŝŶŇĂŵĂƚƵĂƌ͕ � ŽƚŽŝŵŵƵŶ� ǀĞǇĂ� ŬŽůůĂũĞŶƂǌ�
ŚĂƐƚĂůŦŒŦ�ŽůĂŶůĂƌ͕ �ŚĂŵŝůĞůĞƌ͕ �ŝŬƚĂů�ĚƂŶĞŵĚĞ�ĂŶƟŝŶŇĂŵĂƚƵĂƌ�ŝůĂĕ�
ŬƵůůĂŶĂŶůĂƌ�ĕĂůŦƔŵĂǇĂ�ĂůŦŶŵĂĚŦ͘

�ƵůŐƵůĂƌ͗

,ĂƐƚĂůĂƌŦŶ�ǇĂƔ�ŽƌƚĂůĂŵĂƐŦ�Ϯϴ͘ϯϰцϲ͘ϳϵ͕�ǇĂƔ�ĂƌĂůŦŒŦ�ŝƐĞ�ϭϴͲϰϳ�ŝĚŝ͘�
,ĂƐƚĂůĂƌ� /��� //� ŬƌŝƚĞƌůĞƌŝŶĞ� ŐƂƌĞ� ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŝůĚŝŒŝŶĚĞ� Ϯϳ͛� ƐŝŶĞ�
ĂƵƌĂƐŦǌ�;й�ϳϳ͘ϭϰͿ͕�ϴ͛�ŝŶĞ�ĂƵƌĂůŦ�;й�ϮϮ͘ϴϱͿ�ŵŝŐƌĞŶ�ƚĂŶŦƐŦ�ŬŽŶƵůĚƵ͘�
DŝŐƌĞŶůŝ� ŚĂƐƚĂ� ŐƌƵďƵŶƵŶ� ŝŶƚĞƌŝŬƚĂů� ǀĞ� ŝŬƚĂů� ĚƂŶĞŵ� ƐĞƌƵŵ�
DDWͲϯ�ĚƺǌĞǇůĞƌŝ͕�ŬŽŶƚƌŽů�ŐƌƵďƵŶĂ�ŐƂƌĞ�ĂŶůĂŵůŦ�ŽůĂƌĂŬ�ǇƺŬƐĞŬ�
ďƵůƵŶĚƵ� ;ƉсϬ͘ϬϬϬͿ͘� 7ŬƚĂů� ĚƂŶĞŵ� DDWͲϯ� ĚƺǌĞǇůĞƌŝ� ŝŶƚĞƌŝŬƚĂů�
ĚƂŶĞŵĞ� ŽƌĂŶůĂ� ĚĂŚĂ� ǇƺŬƐĞŬ� ƐĂƉƚĂŶŵĂŬůĂ� ďŝƌůŝŬƚĞ� ĂƌĂůĂƌŦŶĚĂ�
ĂŶůĂŵůŦ� ĨĂƌŬůŦůŦŬ� ďƵůƵŶŵĂĚŦ� ;ƉхϬ͘ϬϱͿ͘� DDWͲϯ� ĚƺǌĞǇůĞƌŝ� ŝůĞ�
ǇĂƔ͕� ĐŝŶƐŝǇĞƚ͕�ŵŝŐƌĞŶ�ƟƉŝ͕�ĂƚĂŬ�ƐŦŬůŦŒŦ͕�s�^�ǀĞ�D/��^�ĂƌĂƐŦŶĚĂ�
ŝƐƚĂƟƐƟŬƐĞů�ŽůĂƌĂŬ�ĂŶůĂŵůŦ�ŝůŝƔŬŝ�ƐĂƉƚĂŶŵĂĚŦ�;ƉхϬ͘ϬϱͿ͘

^ŽŶƵĕ͗

DDWͲϯ� ŵŝŐƌĞŶ� ƉĂƚŽĮǌǇŽůŽũŝƐŝŶĚĞ� ƌŽů� ŽǇŶĂŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ � 7ŬƚĂů�
ƉĞƌŝŽĚ�ƐŦƌĂƐŦŶĚĂ�DDWͲϯ�ĚƺǌĞǇůĞƌŝŶŝŶ�ƐĞƌŝ�ŽůĂƌĂŬ�ƂůĕƺůŵĞƐŝŶŝŶ�
ďƵ� ŝŶŇĂŵĂƚƵĂƌ� ďĞůŝƌƚĞĐŝŶ� ƌŽůƺŶƺŶ� ĚĂŚĂ� ŝǇŝ� ĂŶůĂƔŦůŵĂƐŦ� ŝĕŝŶ�
ŐĞƌĞŬůŝ�ŽůĚƵŒƵ�ĚƺƔƺŶƺůŵĞŬƚĞĚŝƌ͘



WK^d�Z>�Z
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^WKEd�E�7EdZ�<Z�E7z�>�,7WKd�E^7zKE�����z7E�s��^W7E�>�
DZ'��h>'h>�Z/�

'm>7E�DKZ<�sh<� ͕���D�d�<�Z���)� ͕�&�Z���7E����Z^>�E� ͕�
�>�s�>�s�EdK)>h� ͕�D�,D�d��m><m&�PE�>� ͕�/b/E�mE�>���s7<�  
 

 

'ŝƌŝƔ͗

^ƉŽŶƚĂŶ� ŝŶƚƌĂŬƌĂŶŝĂů� ŚŝƉŽƚĂŶƐŝǇŽŶ� ;^7,Ϳ͖� ŽƌƚŽƐƚĂƟŬ� ďĂƔĂŒƌŦƐŦ� ǀĞ�
ĚƺƔƺŬ� �K^� ďĂƐŦŶĐŦ� ŝůĞ� ŬĂƌĂŬƚĞƌŝǌĞ� ŶĂĚŝƌ� ďŝƌ� ƚĂďůŽĚƵƌ͘ � <ůŝŶŝŬ� ǀĞ�
ŐƂƌƺŶƚƺůĞŵĞ�ƚĞŬŶŝŬůĞƌŝǇůĞ�ƚĂŶŦ�ŬŽŶƵƌ͘

KůŐƵůĂƌ͗

ϰϬ�ǇĂƔŦŶĚĂ�ďĂǇĂŶ�ŚĂƐƚĂĚĂ�ϭϱ�ŐƺŶĚƺƌ�ĨƌŽŶƚĂů�ǀĞ�ƐĂŒ�ƚĞŵƉŽƌŽƉĂƌŝĞƚĂů�
ďƂůŐĞĚĞ� ŽƌƚŽƐƚĂƟŬ͕� ǌŽŶŬůĂǇŦĐŦ� ƔŝĚĚĞƚůŝ� ďĂƔĂŒƌŦƐŦŶŦŶ� ƐƺƌĞŬůŝůŝŬ�
ŬĂǌĂŶŵĂƐŦ͕� ďƵůĂŶƨ͕� ĨŽƚŽĨŽďŝ� ǀĞ� ĨŽŶŽĨŽďŝ� ĞƔůŝŬ� ĞƚŵĞƐŝ� ŶĞĚĞŶŝǇůĞ�
ďĂƔǀƵƌĚƵ͘� �ĂƔĂŒƌŦƐŦ� ďĂƔůĂŵĂĚĂŶ� ϯͲϰ� ŐƺŶ� ƂŶĐĞ� ŬŽůůĂƌŦŶĚĂŶ�
ĂƐŦůĂƌĂŬ� ƐĂůůĂŶŵĂ� ƂǇŬƺƐƺ� ŵĞǀĐƵƩƵ͘EƂƌŽůŽũŝŬ� ŵƵĂǇĞŶĞƐŝ�
;EDͿ� ŶŽƌŵĂůĚŝ͘� DZ'͛ŝŶĚĞ� ďŝůĂƚĞƌĂů� ƐĞƌĞďƌĂů� ŚĞŵŝƐĨĞƌůĞƌŝ� ǀĞ�
ĂƌŬĂ� ĨŽƐƐĂǇŦ� ĕĞǀƌĞůĞǇĞŶ� ǇĂǇŐŦŶ� ƐƵďĚƵƌĂů� ŬŽůůĞŬƐŝǇŽŶ͕� ĚŝīƵǌ�
ƉĂŬŝŵĞŶĞŶŐŝĂů� ŽƉĂŬůĂƔŵĂ͕� ^ĞƌǀŝŬŽƚŽƌĂŬĂů� DZͲŵǇĞůŽŐƌĂĮĚĞ�
ŵĞŶŝŶŐĞĂů�ŬŽŶƚƌĂƐƚůĂŶŵĂ͕�dϭͲϮ�ĚƺǌĞǇŝŶĚĞ�ŵĞŶŝŶŐĞĂů�ĚŝǀĞƌƟŬƺů͕�
dϱ�ǀĞƌƚĞďƌĂ�ŬŽƌƉƵƐ�ƐŽů�ůĂƚĞƌĂů�ŬŽŵƔƵůƵŒƵŶĚĂ�ϭϬ�ŵŵ�ŬŝƐƟŬ�ůĞǌǇŽŶ�
ƐĂƉƚĂŶĚŦ͘� Ϯϳ� ǇĂƔŦŶĚĂ� ďĂǇĂŶ� ŚĂƐƚĂŶŦŶ� ϱ� ŐƺŶĚƺƌ� ŐƂǌůĞƌŝŶĚĞŶ�
ďĂƔůĂǇŦƉ� ďĂƔŦŶŦŶ� ƚĂŵĂŵŦŶĂ� ǇĂǇŦůĂŶ� ĂŒŦƌůŦŬ� ŚŝƐƐŝ͕� ďƵůĂŶƨ͕� ŬƵƐŵĂ͕�
ĨŽƚŽĨŽďŝ͕� ŽƌƚŽƐƚĂƟŬ� ŬƵƐŵĂ͕� ƐŦƌƚ� ǀĞ� ďŽǇƵŶ� ĂŒƌŦƐŦ� ŝůĞ� ďĂƔǀƵƌĚƵ͘�
�ŒƌŦ� ďĂƔůĂŵĂĚĂŶ� ϭ� ŐƺŶ� ƂŶĐĞ� ƐŦƌƨŶĚĂ� ĂŒŦƌůŦŬ� ƚĂƔŦŵĂ� ƂǇŬƺƐƺ�
ǀĂƌĚŦ͘� ED� ŶŽƌŵĂůĚŝ͘�DZ'͛� ĚĞ� ƐĂŐŝƩĂů� ǀĞ� ƐĂŒ� ƚƌĂŶƐǀĞƌƐ� ƐŝŶƺƐƚĞ�
ƉĂƌƐŝǇĞů� ƚƌŽŵďŽƐŝƐ� ŝůĞ� ƵǇƵŵůƵ� ĚŽůƵŵ� ĚĞĨĞŬƟ͕�DZ� sĞŶŽŐƌĂĮ� ǀĞ�
�d� ǀĞŶŽŐƌĂĮĚĞ� ƚƌŽŵďƺƐ� ŝǌůĞŶŵĞĚŝ͘� >ŽŵďĞƌ� ƉŽŶŬƐŝǇŽŶĚĂ� Śŝĕ�
�K^� ŐĞůŵĞĚŝ͘� ^ĞƌǀŝŬŽƚŽƌĂŬĂů�DZ͛� ĚĂ�ŵĞŶŝŶŐĞĂů� ŬŽŶƚƌĂƐƚůĂŶŵĂ͕�
ƐĞƌǀŝŬĂů� ĚƺǌĞǇĚĞ� ĞƉŝĚƵƌĂů� ŵĞƐĂĨĞĚĞ� ŬŽŶƚƌĂƐƚ� ŐƂůůĞŶŵĞƐŝ�
ƐĂƉƚĂŶĚŦ͘� ϱϮ� ǇĂƔŦŶĚĂ� ďĂǇĂŶ� ŚĂƐƚĂ� ϭ� ĂǇĚŦƌ� ĞŶƐĞĚĞŶ� ďĂƔůĂǇŦƉ� ƐŽů�
ƉĂƌŝĞƚĂů� ďƂůŐĞǇĞ� ǇĂǇŦůĂŶ� ŽƌƚŽƐƚĂƟŬ͕� ǌŽŶŬůĂǇŦĐŦ� ďĂƔĂŒƌŦƐŦ͕� ďƵůĂŶƨ͕ 
ŬƵƐŵĂ͕�ĨŽƚŽĨŽďŝ͕�ĨŽŶŽĨŽďŝ�ƔŝŬĂǇĞƚůĞƌŝǇůĞ�ďĂƔǀƵƌĚƵ͘�ED�ŶŽƌŵĂůĚŝ͘�
�ĞǇŝŶ� DZ'͛� ĚĞ� ǀĞƌƚĞŬƐ� ĚƺǌĞǇŝŶĚĞ� ďĞůŝƌŐŝŶ� ŽůŵĂŬ� ƺǌĞƌĞ�
ƐƵďĂƌĂŬŶŽŝĚ�ŵĞƐĂĨĞ�ŐĞŶŝƔůĞŵŝƔ͕�ĚƵƌĂĚĂ�ĚĞǀĂŵůŦůŦŬ�ŐƂƐƚĞƌĞŶ�Ěŝīƺǌ�
ŬŽŶƚƌĂƐƚ�ƚƵƚƵůƵŵƵ�ǀĞ�ďŝůĂƚĞƌĂů�ƐƵďĚƵƌĂů�ŬŽůĞŬƐŝǇŽŶ�ŝǌůĞŶŵĞŬƚĞǇĚŝ͘�
^ĞƌǀŝŬŽƚŽƌĂŬĂů�DZ͛�ĚĂ�ŵĞŶŝŶŐĞĂů�ŬŽŶƚƌĂƐƚůĂŶŵĂ͕�ƐĞƌǀŝŬĂů�ĚƺǌĞǇĚĞ�
ĞƉŝĚƵƌĂů�ŵĞƐĂĨĞĚĞ�ŬŽŶƚƌĂƐƚ�ŐƂůůĞŶŵĞƐŝ�ƐĂƉƚĂŶĚŦ͘�

dĂƌƨƔŵĂ͗

^/,� ǀĂŬĂůĂƌŦŶŦŶ� ĕŽŒƵŶƵŶ� ŶĞĚĞŶŝ� Őŝǌůŝ� �K^� ŬĂĕŦƔůĂƌŦĚŦƌ͘ � �K^�
ŬĂĕŦƔŦŶĚĂŶ�ŬƺĕƺŬ�ƚƌĂǀŵĂůĂƌ�ǀĞ�ĚƵƌĂů�ŬĞƐĞŶŝŶ�ďƂůŐĞƐĞů�ŐƺĕƐƺǌůƺŒƺ�
ƐŽƌƵŵůƵĚƵƌ͘ �7ŶǀĂǌŝĨ�ŽůŵĂǇĂŶ�DZ'�ƚĞŬŶŝŬůĞƌŝǇůĞ�ƚĂŶŦ�ĚĞƐƚĞŬůĞŶŝƌ͘ �

P-28

��b��)Z/^/E�����>�s�Z>/)/�

bP>�E���Z7�7� 
 

�ŵĂĕ͗

�ĂƔĂŒƌŦƐŦ�ŚĞŬŝŵůŝŬ�ƉƌĂƟŒŝŶĚĞ�ĞŶƐŦŬ�ŬĂƌƔŦůĂƔŦůĂŶ�ƐĞŵƉƚŽŵůĂƌĚĂŶ�
ďŝƌŝĚŝƌ͘ � �ĂƔĂŒƌŦƐŦŶĚĂ� ǇĂƉŦůĂŶ� ŶƂƌŽŐƂƌƺŶƚƺůĞŵĞŶŝŶ� ĞŶ� ƂŶĞŵůŝ�
ĂŵĂĐŦ͕� ƐĞŬŽŶĚĞƌ� ŶĞĚĞŶůĞƌŝŶ� ŽƌƚĂǇĂ� ŬŽŶŵĂƐŦĚŦƌ͘ � ŐƺŶƺŵƺǌĚĞ�
ƉƌŝŵĞƌ� ďĂƔĂŒƌŦůĂƌŦŶŦ� ƚĂŶŦŵůĂǇĂďŝůĞĐĞŬ� ǇĂ� ĚĂ� ĂǇŦƌƚ� ĞĚĞďŝůĞĐĞŬ�
ďŝƌ� ŐƂƌƺŶƚƺůĞŵĞ� ǇƂŶƚĞŵŝ� ǇŽŬƚƵƌ͘ � 'ƺŶƺŵƺǌĚĞ�DZ'͛ŶŝŶ� ĚĂŚĂ�
ƐŦŬ�ŬƵůůĂŶŦůŵĂǇĂ�ďĂƔůĂŶŵĂƐŦ�ŝůĞ�ďŝƌůŝŬƚĞ�ŵŝŐƌĞŶ�ƚĂŶŦůŦ�ŚĂƐƚĂůĂƌĚĂ�
ŶŽƌŵĂů� ƉŽƉƵůĂƐǇŽŶĂ� ŐƂƌĞ� ĚĂŚĂ� ǇƺŬƐĞŬ� ŽƌĂŶĚĂ� ďĞǇĂǌ� ĐĞǀŚĞƌ�
ůĞǌǇŽŶůĂƌŦ� ;��>Ϳ� ƐĂƉƚĂŶŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ � �Ƶ� ůĞǌǇŽŶůĂƌ� ŬĂƌĂŬƚĞƌŝƐƟŬ�
ŽůĂƌĂŬ� dϮ� ǀĞ� ƉƌŽƚŽŶ� ĂŒŦƌůŦŬůŦ� ŬĞƐŝƚůĞƌĚĞ� ǇƺŬƐĞŬ� ƐŝŶǇĂůůŝ� ŽůĂƌĂŬ�
ŝǌůĞŶŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ � ^ŽŶ� ǌĂŵĂŶůĂƌĚĂ� ǇĂƉŦůĂŶ� ĕĂůŦƔŵĂůĂƌĂ� ŐƂƌĞ� ďƵ�
ůĞǌǇŽŶůĂƌ�ďƺǇƺŬ�ĕŽŒƵŶůƵŬůĂ�ďĞǇĂǌ�ĐĞǀŚĞƌĚĞ�ŽůŵĂŬůĂ�ďŝƌůŝŬƚĞ�Őƌŝ�
ĐĞǀŚĞƌĚĞ�ĚĞ�ǇĞƌ�ĂůĂďŝůŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ �>ĞǌǇŽŶůĂƌ�ƉĞŬĕŽŬ�ĨĂƌŬůŦ�ŶĞĚĞŶĞ�
ďĂŒůŦ�ŽƌƚĂǇĂ�ĕŦŬĂďŝůŝƌ�ǀĞ�ĚĂŝŵĂ�ďŝƌ�ŶƂƌŽůŽũŝŬ�ŚĂƐƚĂůŦŒŦŶ�ďĞůŝƌƚĞĐŝ�
ĂŶůĂŵŦŶĂ�ŐĞůŵĞǌ͘���>�ƉĂƚŽŐĞŶĞǌŝ�ƚĂŵ�ŽůĂƌĂŬ�ĂĕŦŬůĂŶĂŵĂŵĂŬůĂ�
ďŝƌůŝŬƚĞ�ĞŶ�ǇĂǇŐŦŶ�ŐƂƌƺƔ͖�ƚĞŬƌĂƌůĂǇĂŶ�ŵŝŐƌĞŶ�ĂƚĂŬůĂƌŦ�ƐŦƌĂƐŦŶĚĂ�
ŽůƵƔĂŶ� ŚŝƉŽƉĞƌĨƺǌǇŽŶƵŶ� ŬĂůŦĐŦ� ŝƐŬĞŵŝŬ� ĚĞŒŝƔŝŬůŝŬůĞƌĞ� ŶĞĚĞŶ�
ŽůŵĂƐŦĚŦƌ͘ �

'ĞƌĞĕ�ǀĞ�zƂŶƚĞŵ͗

�ĂůŦƔŵĂŵŦǌ� ϱϭ� ŚĂƐƚĂ;ŵŝŐƌĞŶн'��Ϳ� ϮϬ� ŬŽŶƚƌŽů� ŐƌƵďƵŶĚĂŶ�
ŽůƵƔŵĂŬƚĂĚŦƌ͘�,ĂƐƚĂůĂƌĂ�ŬƌĂŶŝǇĂů�DZ'�ĕĞŬŝůĚŝ͘

�ƵůŐƵůĂƌ͗

,ĂƐƚĂ� ŐƌƵďƵŶƵŶ� ϭϰ͛� ƺŶĚĞ� ;йϮϳ͘ϰͿ͕� ŬŽŶƚƌŽů� ŐƌƵďƵŶƵŶ� ϲ Ɛ͛ŦŶĚĂ�
;йϯϬͿ���>�ƐĂƉƚĂŶŵŦƔƨƌ͘ �>ĞǌǇŽŶůĂƌ�ĕŽŒƵŶůƵŬůĂ�ĨƌŽŶƚĂů�ǇĞƌůĞƔŝŵůŝ�
ŶŽŶƐƉĞƐŝĮŬ�dϮ�ǇƺŬƐĞŬ�ƐŝŶǇĂůůŝǇĚŝ͘�<ŽŶƚƌŽůͲŚĂƐƚĂ�ŐƌƵďƵŶƵŶ���>�
ƐĂƉƚĂŶŵĂ� ǇƺǌĚĞůĞƌŝ� ŬŦǇĂƐůĂŶĚŦŒŦŶĚĂ� ŝƐƚĂƟŬƐĞů� ĂŶůĂŵůŦ� ĨĂƌŬ�
ƐĂƉƚĂŶŵĂĚŦ;ƉсϬ͕ϳϲϮͿ͘��ǇƌŦĐĂ�ŚĂƐƚĂ�ŐƌƵďƵŶĚĂŬŝ�ŵŝŐƌĞŶ͕�ŐĞƌŝůŝŵ�
ǀĞ� ŬƺŵĞ� ƟƉŝ� ďĂƔ� ĂŒƌŦƐŦ� Ăůƚ� ŐƌƵƉůĂƌŦŶĚĂ� ��>� ŽůĂŶ� ŽůŐƵůĂƌ� ŝůĞ�
ŬŽŶƚƌŽů�ŐƌƵďƵ�ĂǇƌŦ�ĂǇƌŦ�ǀĞ�ŬĞŶĚŝ�ĂƌĂůĂƌŦŶĚĂ�ŬŦǇĂƐůĂŶĚŦŒŦŶĚĂ�ǇŝŶĞ�
ŝƐƚĂƟŬƐĞů�ĂĕŦĚĂŶ�ĂŶůĂŵůŦ�ĨĂƌŬ�ďƵůƵŶŵĂĚŦ;ƉсϬ͕ϵϯϮͿ͘

^ŽŶƵĕ͗

�Ƶ�ŬŽŶƵĚĂ�ďŝƌĕŽŬ�ĕĂůŦƔŵĂ�ǇĂƉŦůŵŦƔƨƌ͘ ��ĂǌŦ�ĕĂůŦƔŵĂůĂƌĚĂ�ŵŝŐƌĞŶ�
ŚĂƐƚĂůĂƌŦŶĚĂ� ��>͛ ůĂƌŦŶŦŶ� ŶŽƌŵĂů� ƉŽƉƵůĂƐǇŽŶĂ� ŐƂƌĞ� ĚĂŚĂ�
ǇƺŬƐĞŬ�ŽůĚƵŒƵ� ƐĂƉƚĂŶŦƌŬĞŶ͕� ďĂǌŦůĂƌŦŶĚĂ� ĂŶůĂŵůŦ� ĨĂƌŬ� ŽůŵĂĚŦŒŦ�
ƐĂƉƚĂŶŵŦƔ͘��ŝǌŝŵ�ĕĂůŦƔŵĂĚĂ�ŝƐĞ�ŵŝŐƌĞŶ�ŽůŐƵůĂƌŦŶŦŶ�ǇĂŶŦƐŦƌĂ�'���
ŽůŐƵůĂƌŦ� ĚĂ� ĕĂůŦƔŵĂǇĂ� ĚĂŚŝů� ĞĚŝůĚŝ͘� �ĂůŦƔŵĂ� ŐƌƵďƵ� ŝůĞ� ŬŽŶƚƌŽů�
ŐƌƵďƵ�ĂƌĂƐŦŶĚĂ���>�ǇƺŬƺ�ĂĕŦƐŦŶĚĂŶ�ĨĂƌŬůŦůŦŬ�ƐĂƉƚĂŶŵĂĚŦ͘
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KůŐƵ͗

�ŽǇƵŶ�Ěŝů� ƐĞŶĚƌŽŵƵ͕� ĂǇŶŦ� ƚĂƌĂŇŦ͕� ƐƉŽŶƚĂŶ� ĚŝůĚĞ� ƵǇƵƔƵŬůƵŒƵŶ�
ŽůĚƵŒƵ͕� ƚĞŬ� ƚĂƌĂŇŦ� ŽŬƐŝƉŝƚĂů� ǀĞǇĂ� ŶƵŬĂů� ďƂůŐĞĚĞ� ƵǇƵƔƵŬůƵŒƵŶ�
ĞƔůŝŬ� ĞƫŒŝ� ǀĞǇĂ� ĞƚŵĞĚŝŒŝ� ĂŒƌŦ� ŝůĞ� ŬĂƌĂŬƚĞƌŝǌĞĚŝƌ͘ � �ŝůĚĞ� ĞƔůŝŬ�
ĞĚĞŶ�ƐƉŽŶƚĂŶ�ƵǇƵƔƵŬůƵŬ͕�>ĂŶĐĞ�:t�ǀĞ��ŶƚŚŽŶǇ�D�ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�
ϭϵϴϬ� ǇŦůŦŶĚĂ� ďŽǇŶƵŶ� ƐĞƌƚ� ƌŽƚĂƐǇŽŶƵ� ŝůĞ� ŝŬŝŶĐŝ� ƐĞƌǀŝŬĂů� ŬƂŬƺŶ�
ĂƚůĂŶƚŽĂŬƐŝǇĂů� ďƂůŐĞĚĞ� ŬŽŵƉƌĞƐǇŽŶƵ� ŝůĞ� ĂĕŦŬůĂŶŵŦƔƨƌ͘ � K�
ǌĂŵĂŶĚĂŶ� ďĞƌŝ� ďƵ� ƐĞŶĚƌŽŵůĂ� ŝůŐŝůŝ� Ϯϱ� ǇĂǇŦŶ� ďŝůĚŝƌŝůŵŝƔƟƌ͘ �
KůŐƵŵƵǌ�ϭϱ�ǇĂƔŦŶĚĂ�ďĂǇĂŶ�ŚĂƐƚĂ�ϭϬ�ǇĂƔŦŶĚĂ�ŐĞĕŝƌĚŝŒŝ�ƔŝĚĚĞƚůŝ�
ďŽǇƵŶ� ƌŽƚĂƐǇŽŶ� ŚĂƌĞŬĞƟŶĚĞŶ� ƐŽŶƌĂ� ŐĞůŝƔĞŶ� ďŽǇƵŶ� ǀĞ� ĚŝůĚĞ�
ĂǇŶŦ� ƚĂƌĂŇŦ� ƵǇƵƔŵĂ� ǀĞ� ĂŒƌŦĚĂŶ� ƔŝŬĂǇĞƚĕŝ� ŝĚŝ͘� ,ĂƐƚĂŶŦŶ� ďŽǇƵŶ�
ƚƌĂǀŵĂ�ƂǇŬƺƐƺ�ǇŽŬƚƵ͘��ŝǌ�ďƵ�ŽůŐƵ�ƐƵŶƵŵƵŶĚĂ�dƺƌŬŝǇĞ͛ĚĞŶ�ďƵ�
ƐĞŶĚƌŽŵůĂ�ƉƌĞǌĞŶƚĞ�ŽůĂŶ�ŝůŬ�ŽůŐƵǇƵ�ǇĂǇŦŶůŦǇŽƌƵǌ͘

P-30

D7'Z�E�,�^d�>�Z/E���^�ZhD��^7D�dZ7<�
�7D�d7>�Z:7E7E��m��z7���)�Z>�Z7͕��^7D�dZ7<�
�7D�d7>�Z:7E7E��m��z7E7E�D7'Z�E��>d�d7W>�Z7E��<7�
��)/>/D/�s��<>7E7)��K>�E��d<7>�Z7E7E��Z�bd/Z/>D�^/�

�z>7E�Z�z,�E7� ͕�,�<�E�<�Z���)� ͕�E�:��d�^md�3͕�d�>7W�
�^7>� ͕�z�,z����>7<�  
 

 

 

�ŵĂĕ͗

DŝŐƌĞŶ� ƉĂƚŽĮǌǇŽůŽũŝƐŝŶĚĞ� ĂůƩĂ� ǇĂƚĂŶ� ĞŶ� ŵƵŚƚĞŵĞů� ƐĞďĞďŝŶ�
ŬŽƌƟŬĂů�ǇĂǇŦůĂŶ�ĚĞƉƌĞƐǇŽŶ�;�^�Ϳ�ŽůĚƵŒƵ�ǀĞ��^��ƐŦƌĂƐŦŶĚĂ�ŶŝƚƌŝŬ�
ŽŬƐŝĚ�;EKͿ�ƐĂůŦŶĚŦŒŦ�ŐƂƐƚĞƌŝůŵŝƔƟƌ͘ ��ĞǇŝŶ�ǀĞ�ƐĞƌĞďƌĂů�ĂƌƚĞƌůĞƌĚĞ�
ďƵůƵŶĂŶ� ŶŝƚƌŝŬ� ŽŬƐŝĚ� ƐĞŶƚĂǌ� ;EK^Ϳ͕� ǀĂǌŽĚŝůĂƚĂƐǇŽŶĚĂ� ƂŶĞŵůŝ�
ƌŽůƵ� ŽůĂŶ�EK� ƐĞŶƚĞǌůĞŶŵĞƐŝŶŝ� ƐĂŒůĂƌ͘ � �ƐŝŵĞƚƌŝŬ� ĚŝŵĞƟůĂƌũŝŶŝŶ�
;��D�Ϳ͕�EK^͛ƵŶ�ĞŶĚŽũĞŶ� ŝŶŚŝďŝƚƂƌƺĚƺƌ͘ � �Ƶ� ĕĂůŦƔŵĂĚĂ� ƐĞƌƵŵ�
��D�� ĚƺǌĞǇůĞƌŝŶŝŶ� ŵŝŐƌĞŶ� ƉĂƚŽĮǌǇŽůŽũŝƐŝŶĚĞŬŝ� ƌŽůƵŶƵ͕�
ƚĂŶŦƐŦŶĚĂ�ǀĞ�ĂůƚŐƌƵƉ�ďĞůŝƌůĞŶŵĞƐŝŶĚĞ�ǇĂƌĚŦŵĐŦ�ďŝƌ�ďĞůŝƌƚĞĕ�ŽůƵƉ�
ŽůŵĂǇĂĐĂŒŦŶŦ�ĂƌĂƔƨƌŵĂǇŦ�ƉůĂŶůĂĚŦŬ͘�

'ĞƌĞĕ�ǀĞ�zƂŶƚĞŵ͗

�Ƶ� ĕĂůŦƔŵĂ� KĐĂŬ� ϮϬϬϵͲ�Ŭŝŵ� ϮϬϬϵ� ƚĂƌŝŚůĞƌŝ� ĂƌĂƐŦŶĚĂ�
ƉŽůŝŬůŝŶŝŒŝŵŝǌĞ� ďĂƔǀƵƌĂŶ� ŵŝŐƌĞŶ� ƚĂŶŦƐŦ� ŽůĂŶ� ǀĞǇĂ� ǇĞŶŝ� ƚĂŶŦ�
ŬŽŶƵůĂŶ͕�ĂƚĂŬ�ĂƌĂƐŦ�ĚƂŶĞŵĚĞ�ŽůĂŶ�ϭϬϬ�ŚĂƐƚĂ�;ϴϱ<͕�ϭϱ�Ϳ�ǀĞ�ϭϬϬ�
ŬŽŶƚƌŽů�ŝůĞ�ǇĂƉŦůĚŦ͘�/,^�ϮϬϬϰ�ƐŦŶŦŇĂŵĂƐŦŶĂ�ŐƂƌĞ�ƚĂŶŦůĂƌŦ�ŬŽŶƵůĂŶ�
ŚĂƐƚĂůĂƌ� ĂƵƌĂůŦ� ǀĞ� ĂƵƌĂƐŦǌ� ŽůŵĂŬ� ƺǌĞƌĞ� ŝŬŝ� Ăůƚ� ŐƌƵďĂ� ĂǇƌŦůĚŦ͘�
,ĂƐƚĂůĂƌŦŶ�ǀĞ�ŬŽŶƚƌŽů�ŐƌƵďƵŶƵŶ�ƐĞƌƵŵ���D��ĚƺǌĞǇůĞƌŝ� ͚͛ŚŝŐŚ�
ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ� ůŝƋƵŝĚ� ĐŚƌŽŵŽƚŽŐƌĂƉŚǇ͛͛� ǇƂŶƚĞŵŝ� ŬƵůůĂŶůĂƌĂŬ�
ƂůĕƺůĚƺ͘� �ůĚĞ� ĞĚŝůĞŶ� ĚĞŒĞƌůĞƌ͕ � ŵŝŐƌĞŶůŝůĞƌ� ǀĞ� ŬŽŶƚƌŽů� ŐƌƵďƵ�
ĂƌĂƐŦŶĚĂ�ǀĞ�ĚĞ�ŵŝŐƌĞŶ�ĂůƚŐƌƵƉůĂƌŦ�ĂƌĂƐŦŶĚĂ�ŬĂƌƔŦůĂƔƨƌŦůĚŦ͘�

�ƵůŐƵůĂƌ͗

ϭϬϬ� ŚĂƐƚĂŶŦŶ� ϰϮ Ɛ͛ŝ� ;йϰϮͿ� ĂƵƌĂůŦ� ŵŝŐƌĞŶ͕� ϱϴ͛ŝ� ;йϱϴͿ� ĂƵƌĂƐŦǌ�
ŵŝŐƌĞŶĚŝ͘�,ĂƐƚĂůĂƌŦŶ� ƐĞƌƵŵ���D��ŬŽŶƐĂŶƚƌĂƐǇŽŶůĂƌŦ͕� ŬŽŶƚƌŽů�
ŐƌƵďƵŶĂ� ŐƂƌĞ� ŝƐƚĂƟƐƟŬƐĞů� ŽůĂƌĂŬ� ĂŶůĂŵůŦ� ĚĞƌĞĐĞĚĞ� ǇƺŬƐĞŬ�
ďƵůƵŶĚƵ͘�^ĞƌƵŵ���D��ŬŽŶƐĂŶƚƌĂƐǇŽŶůĂƌŦŶŦŶ�ĂƵƌĂůŦ�ǀĞ�ĂƵƌĂƐŦǌ�
ĂůƫƉ� ĚĂŒŦůŦŵůĂƌŦŶĚĂ� ĨĂƌŬ� ďƵůƵŶŵĂĚŦ͘� WƌŽĮůĂŬƟŬ� ƚĞĚĂǀŝ� ĂůĂŶ�
ǀĞ� ĂůŵĂǇĂŶ� ŚĂƐƚĂůĂƌŦŶ� ƐĞƌƵŵ� ��D�� ĚƺǌĞǇůĞƌŝ� ĂƌĂƐŦŶĚĂ� ĨĂƌŬ�
ďƵůƵŶŵĂĚŦ͘�^ĞƌƵŵ���D��ĚƺǌĞǇůĞƌŝ�ŝůĞ�ĂŒƌŦ�ƔŝĚĚĞƟ͕�ĂƚĂŬ�ƐŦŬůŦŒŦ͕�
ĂƚĂŬ�ƐƺƌĞƐŝ�ǀĞ�ŚĂƐƚĂůŦŬ�ƐƺƌĞƐŝ�ĂƌĂƐŦŶĚĂ�ŝůŝƔŬŝ�ďƵůƵŶŵĂĚŦ

^ŽŶƵĕ͗

�ŝǌŝŵ� ĕĂůŦƔŵĂŵŦǌĚĂ� ƐĞƌƵŵ� ��D�� ĚĞŒĞƌůĞƌŝŶŝŶ� ŵŝŐƌĞŶůŝ�
ŚĂƐƚĂůĂƌĚĂ� ŬŽŶƚƌŽů� ŐƌƵďƵŶĂ� ŐƂƌĞ� ĂŶůĂŵůŦ� ĚĞƌĞĐĞĚĞ� ǇƺŬƐĞŬ�
ŽůŵĂƐŦ͕� ��D�͛ŶŦŶ� ŵŝŐƌĞŶ� ƉĂƚŽĮǌǇŽůŽũŝƐŝŶĚĞ� ƂŶĞŵůŝ� ďŝƌ�
ƌŽů� ŽǇŶĂĚŦŒŦŶŦ� ǀĞ� ŐĞůĞĐĞŬƚĞ� ŵŝŐƌĞŶ� ƚĂŶŦ� ǀĞ� ƚĞĚĂǀŝƐŝŶŝŶ�
ďĞůŝƌůĞŶŵĞƐŝŶĚĞ�ĞƚŬĞŶ�ŽůĂďŝůĞĐĞŒŝŶŝ�ĚƺƔƺŶĚƺƌŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ �



WK^d�Z>�Z
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^�Zs7<K:�E7<���b��)Z/>/�,�^d�>�Z����Kdh>7EhD�dK<^7E�
d7W���d���s7^7�7>���E<^7z�d��s����WZ�^zKE��m��z>�Z7E7E�
��)�Z>�E�7Z7>D�^7�

PD�Z�<�Z���b� ͕��7>'7E�P�dmZ<� ͕�^�Z<�E��7E�7Z� ͕�&�d7,�
TOK 3͕���D7>���>7<� ͕���<7�K����b/�  

 
 

�ŵĂĕ͗

^ĞƌǀŝŬŽũĞŶŝŬ� ďĂƔ� ĂŒƌŦƐŦŶŦŶ� ĞƟǇŽůŽũŝƐŝŶĚĞ� ƐĞƌǀŝŬĂů� ĨĂƐĞƚ� ĞŬůĞŵ�
ƉĂƚŽůŽũŝƐŝ͕� ƐĞƌǀŝŬĂů� ƺƐƚ� ƐŝŶŝƌ� ŬƂŬůĞƌŝŶŝŶ� ƌĂĚŝŬƺůŽƉĂƟƐŝ͕� ŽŬƐŝƉŝƚĂů�
ŶĞǀƌĂůũŝ� ǀĞ� ŵŝǇŽĨĂƐŝǇĂů� ĂŒƌŦůĂƌ� ǇĂƚĂƌ͘ � �ŽEdͲ�� ƵǇŐƵůĂŵĂƐŦ� ŝůĞ�
ŝůŐŝůŝ�ǇĂƉŦůĂŶ�ĕĂůŦƔŵĂůĂƌĚĂ�ĂŒƌŦŶŦŶ�ƐŦŬůŦŒŦ�ǀĞ�ƔŝĚĚĞƟŶŝŶ�ĂǌĂůŵĂƐŦ�
ŝůĞ� ŝůŐŝůŝ� ĕĞůŝƔŬŝůŝ� ƐŽŶƵĕůĂƌ� ďƵůƵŶŵƵƔƚƵƌ͘ � <ƌŽŶŝŬ� ĂŒƌŦƐŦ� ďƵůƵŶĂŶ�
ŚĂƐƚĂůĂƌĚĂ�ĚĞƉƌĞƐǇŽŶ�ŐƂƌƺůŵĞ�ŽƌĂŶůĂƌŦŶŦŶ�йϭϬʹϭϬϬ�ĂƌĂƐŦŶĚĂ�
ĚĞŒŝƔƟŒŝ͕� ŐĞŶĞůůŝŬůĞ� йϱϬ͛ŶŝŶ� ƺƐƚƺŶĚĞ� ŽůĚƵŒƵ� ďŝůĚŝƌŝůŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ �
�ŽEdͲ�� ƵǇŐƵůĂŵĂƐŦ� ƐŽŶƌĂƐŦ� ĂŒƌŦ� ƐŦŬůŦŒŦ� ǀĞ� ƔŝĚĚĞƟ� ĚĞŒŝƔŝŵŝŶŝ�
ŐƂƐƚĞƌĞŶ�ĕĂůŦƔŵĂůĂƌ�ŽůŵĂƐŦŶĂ�ƌĂŒŵĞŶ�ŚĂƐƚĂůĂƌĚĂŬŝ�ĂŶŬƐŝǇĞƚĞ�ǀĞ�
ĚĞƉƌĞƐǇŽŶ�ĚƺǌĞǇůĞƌŝŶŝŶ�ĂǌĂůŦƉ�ĂǌĂůŵĂĚŦŒŦŶŦ�ŐƂƐƚĞƌĞŶ�ĕĂůŦƔŵĂǇĂ�
ůŝƚĞƌĂƚƺƌĚĞ�ƌĂƐƚůĂŶŦůŵĂŵŦƔƨƌ͘

'ĞƌĞĕ�ǀĞ�zƂŶƚĞŵ͗

ϭϴ� ƐĞƌǀŝŬŽũĞŶŝŬ� ďĂƔ� ĂŒƌŦƐŦ� ƚĂŶŦůŦ� ŚĂƐƚĂ� ĕĂůŦƔŵĂǇĂ� ĂůŦŶŵŦƔƨƌ͘ �
ŚĞƌ� ŚĂƐƚĂǇĂ� ƚŽƉůĂŵ� ĚĂ� ϭϱϬ� ƺŶŝƚĞ� �ǇƐƉŽƌƚΠ� ;ŝŬŝ� ƚĂƌĂŇŦ� ŽůŵĂŬ�
ƺǌĞƌĞ�ĨƌŽŶƚĂů�ŬĂƐůĂƌĂ�ϭϬ͖�ƚĞŵƉŽƌĂů�ŬĂƐůĂƌĂ�ϮϬ͖�ƐĞƌǀŝŬĂů�ďƂůŐĞĚĞ�
ƐĞŵŝƐƉŝŶĂůŝƐ� ĐĂƉŝƟƐ͕� ƐƉůĞŶŝƵƐ� ĐĂƉŝƟƐ� ǀĞ� ƚƌĂƉĞǌŝƵƐ� ŬĂƐůĂƌŦŶĂ�
ϭϱ͛Ğƌ�ƺŶŝƚĞͿ�ƵǇŐƵůĂŶĚŦ͘�

�ƵůŐƵůĂƌ͗

,ĂƐƚĂůĂƌŦŶ� ƚĞĚĂǀŝ� ƂŶĐĞƐŝŶĚĞ� ďŝƌ� ĂǇ� ŝĕĞƌŝƐŝŶĚĞŬŝ� ĂŒƌŦ� ƐŦŬůŦŒŦ�
ŽƌƚĂůĂŵĂƐŦ� ϭϵ͕ϳϮ� ŝŬĞŶ͕� ϲ� ŚĂŌĂůŦŬ� ŝǌůĞŵĚĞ� ϳ͕ϲϬ� ŝĚŝ͘� �ǇƌŦĐĂ�
ŚĂƐƚĂůĂƌŦŶ� ĂŒƌŦ� ĚƺǌĞǇůĞƌŝ� ƚĞĚĂǀŝ� ƂŶĐĞƐŝŶĚĞ�ϳϵ͕ϳϬ� ŝŬĞŶ�ϲ�ŚĂŌĂ�
ƐŽŶƵŶĚĂ� ϰϱ͕ϲϬ� ŝĚŝ͘� ,ĂƐƚĂůĂƌŦŶ� ƚĞĚĂǀŝ� ƂŶĐĞƐŝ� �ĞĐŬ� ĂŶŬƐŝǇĞƚĞ�
ƐŬŽƌůĂƌŦ� ŽƌƚĂůĂŵĂƐŦ� ϯϭ͕ϴϬ� ŝŬĞŶ� ϲ͛ŶĐŦ� ŚĂŌĂ� ĚĂ� ϭϯ͘ϰϴ͕� �ĞĐŬ�
ĚĞƉƌĞƐǇŽŶ� ƂůĕĞŒŝ� ŝůĞ� ǇĂƉŦůĂŶ� ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŵĞĚĞ� ŝƐĞ� ƚĞĚĂǀŝ�
ƂŶĐĞƐŝ�ŽƌƚĂůĂŵĂ�ϭϬ͘ϲϬ�ŝŬĞŶ�ƚĞĚĂǀŝ�ƐŽŶƌĂƐŦ�ϴ͕ϳϬ�ŽůĂƌĂŬ�ďƵůƵŶĚƵ͘�
,ĂƐƚĂůĂƌŦŶ�ϲ͘�ŚĂŌĂĚĂŬŝ�ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŵĞůĞƌŝŶĚĞ�ĂŒƌŦ� ƔŝĚĚĞƟŶĚĞ͕�
ĂŒƌŦ� ƐŦŬůŦŬůĂƌŦŶĚĂ� ǀĞ� �ĞĐŬ� ĂŶŬƐŝǇĞƚĞ� ǀĞƌŝůĞƌŝŶĚĞ� ŝƐƚĂƟƐƟŬƐĞů�
ŽůĂƌĂŬ� ĂŶůĂŵůŦ� ĚĞƌĞĐĞĚĞ� ĚƺƔŵĞ� ƐĂƉƚĂŶŵŦƔŬĞŶ� ;ƉфϬ͕ϬϱͿ� �ĞĐŬ�
ĚĞƉƌĞƐǇŽŶ�ĚƺǌĞǇůĞƌŝŶĚĞ�ŬĂǇĚĂ�ĚĞŒĞƌ�ĚĞŒŝƔŝŬůŝŬ�ďƵůƵŶŵĂŵŦƔƨƌ͘ �
zĂƉŦůĂŶ� ŬŽƌĞůĂƐǇŽŶ� ĂŶĂůŝǌŝŶĚĞ͗� ƚĞĚĂǀŝ� ƐŽŶƌĂƐŦ� ĂŒƌŦ� ƔŝĚĚĞƟ� ŝůĞ�
ĂŒƌŦ�ƐŦŬůŦŒŦ�ĂƌĂƐŦŶĚĂ�ƉŽǌŝƟĨ�ŬŽƌĞůĂƐǇŽŶ�ƐĂƉƚĂŶĚŦ�;ƉфϬ͕ϬϱͿ͘��ǇƌŦĐĂ�
,ĂƐƚĂůĂƌŦŶ� ƚĞĚĂǀŝ� ƂŶĐĞƐŝ� ĂŒƌŦ� ƐŦŬůŦŒŦ� ŝůĞ� ƚĞĚĂǀŝ� ƂŶĐĞƐŝ� �ĞĐŬ�
�ŶŬƐŝǇĞƚĞ�ǀĞƌŝůĞƌŝ�ĂƌĂƐŦŶĚĂ�ƉŽǌŝƟĨ�ŬŽƌĞůĂƐǇŽŶ�ƐĂƉƚĂŶĚŦ�;ƉфϬ͕ϬϱͿ͘

^ŽŶƵĕ͗

�ŽEdͲ��ƵǇŐƵůĂŵĂƐŦ�ƐŽŶƌĂƐŦ�ĂŒƌŦ�ƔŝĚĚĞƟ�ǀĞ�ƐŦŬůŦŒŦŶĚĂ�ŬůŝŶŝŬ�ŽůĂƌĂŬ�
ďĞůŝƌŐŝŶ� ĚƺǌĞůŵĞ� ƐĂƉƚĂŶŵŦƔƨƌ͘ � �ǇƌŦĐĂ� ĂŶŬƐŝǇĞƚĞ� ĚƺǌĞǇůĞƌŝŶŝŶ�
ĚĞ�ďƵ�ŐƌƵƉ�ŚĂƐƚĂůĂƌĚĂ�ĂǌĂůĚŦŒŦ�ĂŶĐĂŬ�ĚĞƉƌĞƐǇŽŶ�ĚƺǌĞǇůĞƌŝŶĚĞ�
ĂŶůĂŵůŦ�ďŝƌ�ĚĞŒŝƔŵĞ�ŽůŵĂĚŦŒŦ�ŐƂƌƺůŵƺƔƚƺƌ͘ �
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D7'Z�E�K>'h>�Z/E��͕�WK^dWZ�E�7�>�7E^m>7E�
^�<Z�^zKEh��ZdD�<d��/Z͘�D7'Z�E>7>�Z͕�'�>���<d��
7E^m>7E��7Z�E�7�^�E�ZKDh���/^/E��E�zm<^�<�Z7^<�
d�b/zKZ�Dh͍�

��zE�W�Kb�Z�^7s�� ͕���Zz��h>h�m�� ͕�,hZ7z����>�/�3͕�D�>7,�
dhdhE�h� ͕��,^�E���>7<�4͕�^���,�dd7E�^�7W� ͕��7>��Z�
<KEh<K)>h�3͕���<7�'P<^�E� ͕��<^�>�^7s��  
 

 

 

 

�ŵĂĕ͗

�Ƶ�ĕĂůŦƔŵĂŶŦŶ�ĂŵĂĐŦ�ŵŝŐƌĞŶ�ŽůŐƵůĂƌŦŶĚĂ�ŐůŝŬŽǌ�ŵĞƚĂďŽůŝǌŵĂƐŦ�
ǀĞ�ŵŝŐƌĞŶ�ĂƚĂŬůĂƌŦ�ĂƌĂƐŦŶĚĂŬŝ�ŝůŝƔŬŝŶŝŶ�ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŝůŵĞƐŝĚŝƌ͘

'ĞƌĞĕ�ǀĞ�zƂŶƚĞŵ͗

�Ƶ� ĕĂůŦƔŵĂǇĂ� ƉƌŽŇĂŬƟŬ� ƚĞĚĂǀŝ� ĂůŵĂǇĂŶ� ϲϰ� ŶŽŶͲŽďĞǌ͕� ŶŽŶͲ
ĚŝĂďĞƟŬ� ŶŽƌŵŽƚĂŶƐŝĨ� ĞƉŝǌŽĚŝŬ� ŵŝŐƌĞŶ� ǀĞ� ϯϯ� ŬƌŽŶŝŬ� ŵŝŐƌĞŶ�
ŽůŐƵůĂƌŦ� ŝůĞ� Ϯϯ� ƐĂŒůŦŬůŦ� ŬŽŶƚƌŽů� ĚĂŚŝů� ĞĚŝůŵŝƔƟƌ� ;ǇĂƔ� ŽƌƚĂůĂŵĂƐŦ�
ƐŦƌĂƐŦǇůĂ͖� ϯϯ͘Ϭцϴ͘ϲ͕� ϯϲ͘ϴцϴ͘ϱ� ǀĞ� ϯϲ͘ϳцϴ͘ϰͿ͘� KůŐƵůĂƌĚĂ� ƚŽƚĂů�
ĞŶĞƌũŝ� ǀĞ� ŬĂƌďŽŶŚŝĚƌĂƚ� ĂůŦŵŦ� ŚĞƐĂƉůĂŶŵŦƔƨƌ͘ � ϭϮ� ƐĂĂƚ� ĂĕůŦŬ�
ƐŽŶƌĂƐŦ� ϳϱŐ� ϱ� ƐĂĂƚůŝŬ� ŽƌĂů� ŐůƵŬŽǌ� ƚŽůĞƌĂŶƐ� ƚĞƐƟ� ;K'ddͿ�
ǇĂƉŦůŵŦƔƨƌ͘ �^ĂĂƚůŝŬ�ŐůƵŬŽǌ�ǀĞ�ŝŶƐƺůŝŶ�ƐĞǀŝǇĞůĞƌŝ�ƂůĕƺůŵƺƔ�ǀĞ�͚ĂƌĞĂ�
ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ĐƵƌǀĞ�;�h�Ϳ͛�ŚĞƐĂƉůĂŶŵŦƔƨƌ͘ �K'dd�ƐŦƌĂƐŦŶĚĂ�ƌĞĂŬƟĨ�
ŚŝƉŽŐůŝƐĞŵŝ� ƐĞŵƉƚŽŵůĂƌŦ� ŬĂǇĚĞĚŝůŵŝƔƟƌ͘ � ,ŽŵĞŽƐƚĂƟŬ� ŝŶƐƺůŝŶ�
ĚŝƌĞŶĐŝ�ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŵĞ�ŵŽĚĞůŝ�ŝŶĚĞŬƐŝ�;,KD�Ͳ/ZͿ�/Z�ƚĂŶŦƐŦ�ŝĕŝŶ�
ŚĞƐĂƉůĂŶŵŦƔƨƌ͘ �

�ƵůŐƵůĂƌ͗

'ƌƵƉůĂƌ� ŵĞƚĂďŽůŝŬ� ƐĞŶĚƌŽŵ� ǀĞ� ,KD�Ͳ/Z� ŝŶĚĞŬƐŝ� ĂĕŦƐŦŶĚĂŶ�
ĨĂƌŬůŦůŦŬ� ŐƂƐƚĞƌŵĞŵŝƔƟƌ͘ � DŝŐƌĞŶůŝ� ŽůŐƵůĂƌĚĂ͕� ŚĞŵ� ŐůŝŬŽǌ�
;ƐŦƌĂƐŦǇůĂ� ϰϳϵ͘ϴцϱϵ͘ϳ� ǀĞ� ϰϰϰ͘ϳцϱϴ͘ϴŵŐ͘ĚŬͬĚů͖� ƉсϬ͘ϬϭϲͿ� ŚĞŵ�
ĚĞ� ŝŶƐƵůŝŶ� ŝĕŝŶ� ;ϭϲϮ͘ϵцϭϭϯ͘ϵ� ǀĞ� ϭϬϴ͘ϲцϲϯ͘ϰ� ƉŵŽů͘ŵŝŶͬů͖�
Ɖ͗Ϭ͘ϬϰϮͿ��h��ĚĞŒĞƌůĞƌŝ�ŚĞŵ�ĚĞ�ŬŽŶƚƌŽů�ŐƌƵďƵŶĂ�ŐƂƌĞ�ĂŶůĂŵůŦ�
ŽůĂƌĂŬ� ǇƺŬƐĞŬƟ͘� dŽƚĂů� ĞŶĞƌũŝ� ĂůŦŵŦ� ǀĞ� ǇƺŬƐĞŬ�ŐůŝƐĞŵŝŬ� ŝŶĚĞŬƐůŝ�
ŬĂƌďŽŶŚŝĚƌĂƚ� ƚƺŬĞƟŵŝ� �D� ŐƌƵďƵŶĚĂ� ĞŶ� ǇƺŬƐĞŬ� ŽůŵĂŬ� ƺǌĞƌĞ�
ŐƌƵƉůĂƌ�ĂƌĂƐŦŶĚĂ�ĂŶůĂŵůŦ�ĨĂƌŬůŦůŦŬůĂƌ�ŐƂƐƚĞƌĚŝ�;ƉсϬ͘ϬϯϲͿ͘�ZĞĂŬƟĨ�
ŚŝƉŽŐůŝƐĞŵŝ� ďŝǇŽŬŝŵǇĂƐĂů� ŽůĂƌĂŬ� ŐƂƐƚĞƌŝůĞŵĞŵĞƐŝŶĞ� ƌĂŒŵĞŶ�
K'dd� ƐŦƌĂƐŦŶĚĂ� �D� ǀĞ� �D� ŽůŐƵůĂƌŦ� ŬŽŶƚƌŽů� ŐƌƵďƵŶĂ� ŐƂƌĞ�
ĂŶůĂŵůŦ� ĚĞƌĞĐĞĚĞ� ŚŝƉŽŐůŝƐĞŵŝŬ� ƐĞŵƉƚŽŵ� ƐĞƌŐŝůĞŵŝƔůĞƌĚŝƌ͘ � �Ƶ�
ƐĞŵƉƚŽŵůĂƌ�ŐůŝŬŽǌ�ǀĞǇĂ� ŝŶƐƺůŝŶ�ƐĞǀŝǇĞůĞƌŝ� ŝůĞ�ŬŽƌĞůĞ�ĚĞŒŝůĚŝ�ǀĞ�
ŽƌĂů�ŐůŝŬŽǌ�ǇƺŬůĞŵĞƐŝ�ƐŽŶƌĂƐŦŶĚĂ�ďĂƔ�ĂŒƌŦƐŦ�ƚĞƟŬůĞŶŵĞŵŝƔƟƌ͘ �

^ŽŶƵĕ͗

�D�ŽůŐƵůĂƌŦ�ŐĞůĞĐĞŬƚĞ�/Z^�ŝĕŝŶ�ďŝƌ�ƌŝƐŬ�ŽůĂďŝůĞĐĞŬ�ǇƺŬƐĞŬ�'/�ǀĞ�
ĞŶĞƌũŝůŝ�ďĞƐŝŶ�ƚƺŬĞƚŵĞ�ĞŒŝůŝŵŝŶĚĞĚŝƌ͘ ��ƵŶƵŶ�ǇĂŶŦ�ƐŦƌĂ͕�ŽƌĂů�ŐůŝŬŽǌ�
ǇƺŬůĞŵĞƐŝŶĞ� ŝŶƐƺůŝŶ� ǇĂŶŦƨ� ĚĂŚĂ� ďĞůŝƌŐŝŶĚŝƌ� ǀĞ� ŵŝŐƌĞŶůŝůĞƌĚĞ�
ǇƺŬůĞŵĞ� ƐŽŶƌĂƐŦ� ŐůŝŬŽǌ� ƐĞǀŝǇĞůĞƌŝ� ďŽǌƵŬ� ŝŶƐƺůŝŶ� ĂƌĂĐŦůŦ� ŐůŝŬŽǌ�
ƚƺŬĞƟŵŝŶŝ�ĚƺƔƺŶĚƺƌĞĐĞŬ�ƔĞŬŝůĚĞ�ĂŶůĂŵůŦ�ŽůĂƌĂŬ�ĚĂŚĂ�ǇƺŬƐĞŬƟƌ͘ �
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D7'Z�E�s��'�Z7>7D�d7W���b�)Z/>�Z/E���PZdmb�E�
P��>>7<>�Z͗�KZd�<�,7WKd����z�E7��7Z���</b�

��Zz��h>h�m�� ͕��zEhZ�P�'�� ͕��<^�>�^7s�� ͕�'mZ,�E�
PZ�<7�7�d�D�>�3͕��Z�h�<�E7<�3͕�dmZ<���b�)Z/^/�s�Z7d���E/�
��>/bD��'Zh�h�4 
 

 
 

 

�ŵĂĕ͗

'Ğƌŝůŝŵ� ƟƉŝ� ;'d�Ϳ� ǀĞ� ŵŝŐƌĞŶ� ďĂƔĂŒƌŦůĂƌŦŶŦŶ� ŽƌƚĂŬ� ƂǌĞůůŝŬůĞƌŝ�
ŚĂůĞŶ� ƚĂƌƨƔŦůŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ � �ĂǌŦ� ŽůŐƵůĂƌ� ŚĞƌ� ŝŬŝ� ďĂƔĂŒƌŦƐŦ� ƂǌĞůůŝŒŝŶŝ�
ŐƂƐƚĞƌĞďŝůŝƌůĞƌ� ǀĞ� ŽƌƚĂŬ� ŚŝƉŽƚĞǌ� ďƵ� ŝůŝƔŬŝŶŝŶ� ĂŶůĂƔŦůŵĂƐŦŶĚĂ�
ŽůĂƐŦ�ďŝƌ�ǇŽů�ŐƂƐƚĞƌŝĐŝĚŝƌ͘ ��Ƶ�ĕĂůŦƔŵĂŶŦŶ�ĂŵĂĐŦ�ƚĞƌƐŝǇĞƌ�ďĂƔĂŒƌŦƐŦ�
ŵĞƌŬĞǌůĞƌŝŶĚĞŶ� ĞůĚĞ� ĞĚŝůĞŶ� ŽƌƚĂŬ� ǀĞƌŝ� ƚĂďĂŶŦŶĚĂŬŝ� ŵŝŐƌĞŶ�
ǀĞ� ŐĞƌŝůŝŵ� ƟƉŝ� ďĂƔĂŒƌŦƐŦ� ŽůŐƵůĂƌŦŶĚĂ� ƂƌƚƺƔĞŶ� ƂǌĞůůŝŬůĞƌŝŶ�
ĂƌĂƔƨƌŦůŵĂƐŦĚŦƌ͘

'ĞƌĞĕ�ǀĞ�zƂŶƚĞŵ͗

zĂƔůĂƌŦ�ϭϴ�ŝůĞ�ϲϳ�ĂƌĂƐŦŶĚĂ�ĚĞŒŝƔĞŶ�ϳϭϴϰ�ďĂƔĂŒƌŦƐŦ�ŽůŐƵƐƵ�ĕĂůŦƔŵĂǇĂ�
ĚĂŚŝů�ĞĚŝůŵŝƔƟƌ͘ �KůŐƵůĂƌĚĂ�ƐŽƐǇŽĚĞŵŽŐƌĂĮŬ�ǀĞ�ŬůŝŶŝŬ�ƂǌĞůůŝŬůĞƌ�
ďĂƔĂŒƌŦƐŦ� ŝůĞ� ƵŒƌĂƔĂŶ� ŚĞŬŝŵůĞƌ� ƚĂƌĂķŶĚĂŶ� ǇĂƌŦ� ǇĂƉŦůĂŶĚŦƌŦůŵŦƔ�
ďŝůŐŝƐĂǇĂƌ� ďĂǌůŦ� ƐŽƌƵ� ĂŶŬĞƚůĞƌŝ� ŝůĞ� ǇƺǌǇƺǌĞ� ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŝůŵŝƔƟƌ͘ �
,Ğƌ� ŝŬŝ�ďĂƔĂŒƌŦƐŦ�ƟƉŝŶŝŶ�ƉƌŝŵĞƌ� ƚĂŶŦŵůĂǇŦĐŦ�ƂǌĞůůŝŬůĞƌŝ� ƐƚĂŶĚĂƌƚ�
ŝƐƚĂƟƐƟŬƐĞů�ǇƂŶƚĞŵůĞƌůĞ͕�ĂǇŦƌƚ�ĞĚŝĐŝ�ƂǌĞůůŝŬůĞƌŝ�ŝƐĞ�ƐŦŶŦŇĂŶĚŦƌŵĂ�
ǀĞ�ƌĞŐƌĞƐǇŽŶ�ĂŶĂůŝǌŝ�ŝůĞ�ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŝůŵŝƔƟƌ͘ �

�ƵůŐƵůĂƌ͗

�ĂůŦƔŵĂŵŦǌ� ϯϯϭϳ� ŵŝŐƌĞŶ� ;Ϯϱϴϱ� ĂƵƌĂƐŦǌ͕� ϱϭϴ� ĂƵƌĂůŦͿ͕� ϯϵϵϲ�
'd�� ;ϭϲϯϲ� ĞƉŝǌŽĚŝŬ͕� ϮϮϳϱ� ŬƌŽŶŝŬͿŽůŐƵƐƵ� ŝĕĞƌŵĞŬƚĞǇĚŝ͘�
KůŐƵůĂƌ� ďĂƔĂŒƌŦƐŦ� ƐƺƌĞƐŝ� ;ϲϬ� ĂǇͲ� Ϯϰ� ĂǇͿ͕� ĂƚĂŬ� ƐŦŬůŦŬůĂƌŦ� ;ϱͲϭϱͬ
ĂǇͿ͕� ĂƚĂŬ� ƐƺƌĞůĞƌŝ� ;ϮϰͲ� ϲ� ƐĂĂƚͿ͕� ĂŒƌŦ� ƔĞŬůŝ� ;ǌŽŶŬůĂǇŦĐŦͲďĂƐƚŦƌŦĐŦͿ͕�
ĂŒƌŦ� ůŽŬĂůŝǌĂƐǇŽŶƵ� ;ƵŶŝůĂƚĞƌĂůͲƐƵďŽŬƐŝƉŝƚĂůͿ� ǀĞ�ĞƔůŝŬĕŝ�ďĞůŝƌƚŝůĞƌ�
;йϳϳ͘ϮͲйϯϱ͘ϱͿ� ĂĕŦƐŦŶĚĂŶ� ĂŶůĂŵůŦ� ĨĂƌŬůŦůŦŬůĂƌ� ŐƂƐƚĞƌŵŝƔƚŝƌ͘� ,Ğƌ�
ŝŬŝ� ďĂƔĂŒƌŦƐŦ� ƚŝƉŝŶĚĞ� ĚĞ� ďĂƔĂŒƌŦƐŦ� ǌĂŵĂŶŦ� ;ƐŦŬůŦŬůĂ� ŐĞĐĞůĞƌŝͿ͕�
ĞƔůŝŬ�ĞĚĞŶ�ďƵůĂŶƚŦ�ǀĞ�ďĂƔ�ĚƂŶŵĞƐŝ�ŝůĞ�ĂƚŽƉŝŬ�ďŽǌƵŬůƵŬ�ǀĞ�ĂƌĂĕ�
ƚƵƚŵĂƐŦ�ƂǇŬƺůĞƌŝ�ĂĕŦƐŦŶĚĂŶ�ďĞŶǌĞƌůŝŬ�ŐƂƐƚĞƌĚŝ͘�

^ŽŶƵĕ͗

DŝŐƌĞŶ� ǀĞ� 'd�� ĨĂƌŬůŦ� ƉĂƚŽĮǌǇŽůŽũŝŬ� ƂǌĞůůŝŬƚĞ� ŝŬŝ� ĂǇƌŦ� ĂŶƟƚĞ�
ŽůĂƌĂŬ�ĚƺƔƺŶƺůƺǇŽƌƐĂ�ĚĂ�ŚĞƌ�ŝŬŝ�ďĂƔĂŒƌŦƐŦŶĚĂ�ĨĂƌŬůŦůŦŬůĂƌĚĂŶ�ĕŽŬ�
ďĞŶǌĞƌůŝŬůĞƌ� ŐƂǌůĞŶŝƌ͘ � dĂŶŦ� ŬƌŝƚĞƌůĞƌŝŶĚĞ� ƂŶĞƌŝůĚŝŒŝŶĚĞŶ� ĚĂŚĂ�
ĕŽŬ� ŝůŝƔŬŝůŝ� ŽůĚƵŒƵŶƵ� ĚƺƔƺŶĚƺƌĞŶ� ďĞŶǌĞƌ� ĞƔůŝŬĕŝ� ďĞůŝƌƟůĞƌ� ǀĞ�
ĚĞŵŽŐƌĂĮŬ� ƂǌĞůůŝŬůĞƌ� ƐĞƌŐŝůĞǇĞďŝůŝƌůĞƌ͘ � PŶĐĞŬŝ� ǀĞƌŝůĞƌŝŶ� ĂŬƐŝŶĞ�
ďƵ� ŽůŐƵůĂƌĚĂ� ĞŶ� ƂŶĞŵůŝ� ĂǇŦƌƚ� ĞĚŝĐŝ� ƐĞŵƉƚŽŵůĂƌ� ďƵůĂŶƨ� ǀĞ�
ďĂƔĚƂŶŵĞƐŝĚŝƌ͘ �

P-34

^/��<�^h���b��)Z/^/͗�7<7�K>'h�^hEhDh�

E���,�d�d�b��D7Z͕�/b/>�'m��>� 
 

�ŵĂĕ͗

EĂĚŝƌ�ďŝƌ�ďĂƔ�ĂŒƌŦƐŦ�ŶĞĚĞŶŝ�ŽůĂŶ�ƐŦĐĂŬ�ƐƵ�ďĂƔ�ĂŒƌŦůŦ�ŝŬŝ�ŽůŐƵŶƵŶ�
ŬůŝŶŝŬ�ƂǌĞůůŝŬůĞƌŝŶŝŶ�ŝƌĚĞůĞŶŵĞƐŝ�ĂŵĂĕůĂŶŵŦƔƨƌ͘

KůŐƵůĂƌ͗

Ϯϵ� ǇĂƔŦŶĚĂ͕� ĞƌŬĞŬ� ŚĂƐƚĂ͕�ŵŝŐƌĞŶ�ƟƉŝ� ďĂƔ� ĂŒƌŦƐŦ� ŝůĞ� ŬůŝŶŝŒŝŵŝǌĞ�
ďĂƔǀƵƌĚƵ͘� ,ĂƐƚĂŶŦŶ� ĂŶĂŵŶĞǌŝŶĚĞŶ� ƐŦĐĂŬ� ƐƵ� ŝůĞ� ďĂŶǇŽ 
ƐŽŶƌĂƐŦŶĚĂ�ďĂƔůĂǇĂŶ͕� ĂŒƌŦ� ŬĞƐŝĐŝůĞƌĞ�ĚŝƌĞŶĕůŝ� ǀĞ�Ϯϰ� ƐĂĂƚ� ƐƺƌĞŶ�
ďĂƔ�ĂŒƌŦƐŦŶŦŶ�ĚĂ�ŽůĚƵŒƵ�ĂŶůĂƔŦůĚŦ͘��ŝŒĞƌ�ŽůŐƵ͕�ϯϳ�ǇĂƔŦŶĚĂ�ďĂǇĂŶ�
ŚĂƐƚĂ͕�ϲ�ǇŦůĚŦƌ�ďĂŶǇŽĚĂŶ�ƐŽŶƌĂ�ďĂƔůĂǇĂŶ�ǀĞ�ĂŶĂůũĞǌŝŬůĞƌĞ�ĚŝƌĞŶĕůŝ�
ďĂƔ� ĂŒƌŦƐŦ� ŝůĞ� ŬůŝŶŝŒŝŵŝǌĞ� ďĂƔǀƵƌĚƵ͘� ,ĂƐƚĂŶŦŶ� ƂǌŐĞĕŵŝƔŝŶĚĞ�
ĂŶĚƌŽũĞŶ� ŝŶƐĞŶƐŝƟǀŝƚĞ� ƐĞŶĚƌŽŵƵ� ŽůĚƵŒƵ� ǀĞ� ŐŽŶĂĚĞŬƚŽŵŝ�
ŽƉĞƌĂƐǇŽŶƵ� ŐĞĕŝƌĚŝŒŝ� ƂŒƌĞŶŝůĚŝ͘� KůŐƵůĂƌŦŶŦŶ� ŚĞƌ� ŝŬŝƐŝŶĞ� ĚĞ�
ƚŽƉŝƌĂŵĂƚ�ϭϬϬ�ŵŐ�ŽƌĂůͬŐƺŶ�ďĂƔůĂŶĚŦ�ǀĞ�ŚĞƌ� ŝŬŝ�ŽůŐƵĚĂ�ĚĂ�ďĂƔ�
ĂŒƌŦƐŦ�ǇĂŬŦŶŵĂƐŦŶĚĂ�ŐĞƌŝůĞŵĞ�ŝǌůĞŶĚŝ͘

^ŽŶƵĕ͗

^ŦĐĂŬ�ƐƵ�ďĂƔ�ĂŒƌŦƐŦ�ŶĂĚŝƌ�ŐƂƌƺůĞŶ�ďŝƌ�ƉĂƚŽůŽũŝ�ŽůŵĂƐŦŶĂ�ƌĂŒŵĞŶ͕�
ďĂƔ� ĂŒƌŦƐŦ� ŝůĞ�ďĂƔǀƵƌĂŶ�ŚĂƐƚĂůĂƌĚĂ�ĂǇŦƌŦĐŦ� ƚĂŶŦĚĂ� ƐŽƌŐƵůĂŶŵĂƐŦ�
ŐĞƌĞŬĞŶ� ďŝƌ� ŚĂƐƚĂůŦŬƨƌ͘ � dĞĚĂǀŝĚĞ� dŽƉŝƌĂŵĂƚ� ŝůĞ� Ǉƺǌ� ŐƺůĚƺƌƺĐƺ�
ƐŽŶƵĕůĂƌ�ĂůŦŶŵŦƔƨƌ͘ �



WK^d�Z>�Z

ͲϲϳͲ

P-35

�7Z�E�>7�7EdZ�<Z�E7�>�,7W�Zd�E^7zKE�<>7E7)7�7>��
WZ���Ed��K>�E�D�>7'E�D�>�EKD�

^���d�b�E͕ dh���z��/�/͕�DhZ�d�d�Z�7͕�>�s�Ed�'mE'ÖR͕ 
E7,�>�<hd>�Z͕�Dh^��KE�Z� 

KůŐƵ͗

^ĞŬŽŶĚĞƌ�ďĂƔ�ĂŒƌŦƐŦ�ŶĞĚĞŶůĞƌŝ�ŽůĚƵŬĕĂ�ĕĞƔŝƚůŝĚŝƌ͘ ��ƵŶůĂƌĚĂŶ�ďŝƌ�
ƚĂŶĞƐŝ� ĚĞ� ŝŶƚƌĂŬƌĂŶŝĂů� ŵĞƚĂƐƚĂǌůĂƌĚŦƌ͘ � 7ŶƚƌĂŬƌĂŶŝĂů� ŵĞƚĂƐƚĂǌ�
ŐĞůŝƔƟƌŵĞ� ŽƌĂŶŦ� ĞŶ� ǇƺŬƐĞŬ� ŽůĂŶ� ŬĂŶƐĞƌ� ƚƺƌůĞƌŝŶĚĞŶ� ďŝƌŝ� ĚĞ�
ŵĂůŝŶŐ�ŵĞůĂŶŽŵĚƵƌ͘ ��ŝǌ�ĚĞ�ďĂƔ�ĂŒƌŦƐŦ�ŝůĞ�ŐĞůĞŶ�ǀĞ�ŝŶƚƌĂŬƌĂŶŝĂů�
ŚŝƉĞƌƚĂŶƐŝǇŽŶ� ŝůĞ� ƵǇƵŵůƵ� ŬůŝŶŝŒŝ� ŽůĂŶ� ϯϴ� ǇĂƔŦŶĚĂ� ďŝƌ� ĞƌŬĞŬ�
ŚĂƐƚĂŶŦŶ� ŬůŝŶŝŬ� ƂǌĞůůŝŬůĞƌŝŶŝ� ƐƵŶƵǇŽƌƵǌ͘� ,ĂƐƚĂŶŦŶ� ďŝƌ� ĂǇ� ƂŶĐĞ�
ĂŶŝ� ďĂƔůĂǇĂŶ͕� ǌŽŶŬůĂǇŦĐŦ� ǀĂƐŦŌĂ͕� ďĂƔŦŶŦŶ� ŚĞƌ� ǇĞƌŝŶĚĞ� ŽůĂŶ� ďĂƔ�
ĂŒƌŦƐŦ� ǀĂƌĚŦ͘� ^ŽŶ� ďŝƌ� ŚĂŌĂĚŦƌ� ĕŝŌ� ŐƂƌŵĞ� ǀĞ� ďƵůĂŶŦŬ� ŐƂƌŵĞ�
ƔŝŬĂǇĞƟ�ĞŬůĞŶŵŝƔƟ͘�EƂƌŽůŽũŝŬ�ŵƵĂǇĂŶĞƐŝŶĚĞ�ďŝůĂƚĞƌĂů�ĂďĚƵƐĞŶƐ�
ƉĂƌĂůŝǌŝƐŝ� ǀĞ� ďŝůĂƚĞƌĂů� ƉĂƉŝů� ƐŦŶŦƌůĂƌŦŶĚĂ� ƐŝůŝŬůŝŬ� ǀĂƌĚŦ͘� zĂƉŦůĂŶ�
ůŽŵďĞƌ�ƉŽŶŬƐŝǇŽŶĚĂ�ďŽƐ�ďĂƐŦŶĐŦ� Ϯϴ� Đŵͬ,ϮϬ�ŽůĂƌĂŬ�ďƵůƵŶĚƵ͘�
,ĂƐƚĂŶŦŶ� �K^� ŝŶĐĞůĞŵĞƐŝ͕� ďĞǇŝŶ� DZ'� ǀĞ� DZ� ǀĞŶŽŐƌĂĮƐŝ�
ŶŽƌŵĂůĚŝ͘�<ůŝŶŝŬ�ƚĂŬŝďŝ�ĞƐŶĂƐŦŶĚĂ�ŬŽŶĨƺǌǇŽŶĞů�ĚƵƌƵŵƵ�ŐĞůŝƔĞŶ�
ŚĂƐƚĂŶŦŶ���'�ƐŝŶĚĞ�ǌĞŵŝŶ�ĂŬƟǀŝƚĞƐŝŶĚĞ�ǇĂǀĂƔůĂŵĂ�ƐĂƉƚĂŶĚŦ͘��ŝƌ�
ĂǇ� ƐŽŶƌĂ�ĂŶŝ�ďŝůŝŶĕ�ďƵůĂŶŦŬůŦŒŦ� ŐĞůŝƔĞŶ�ŚĂƐƚĂ� ƚĞŬƌĂƌ� ŬůŝŶŝŒŝŵŝǌĞ�
ďĂƔǀƵƌĚƵ͘� �ĞǇŝŶ� DZ'͛ĚĞ� ŵĞŶŝŶŐĞĂů� ŬŽŶƚƌĂƐƚůĂŶŵĂ� ŐƂƌƺůĚƺ͘�
�K^� ďĂƐŦŶĐŦ� ϳϴ� Đŵͬ,ϮK� ďƵůƵŶĂŶ� ŚĂƐƚĂŶŦŶ͕� �K^� ƐŝƚŽůŽũŝƐŝŶĚĞ�
ŵĂůŝŶŐ�ŚƺĐƌĞůĞƌ�ŐƂƌƺůĚƺ͘�W�d�ƐŽŶƵĐƵŶĚĂ�ŬĂƌĂĐŝŒĞƌ�ǀĞ�ĂŬĐŝŒĞƌĚĞ�
ŵƵůƨƉů� ŶŽĚƺůĞƌ� ůĞǌǇŽŶůĂƌ͕ � ŬĞŵŝŬ� ŝůŝŒŝŶĚĞ� Ěŝīƺǌ� ƚƵƚƵůƵŵ�
ƐĂƉƚĂŶĚŦ͘� ,ĂƐƚĂŶŦŶ� ƂǇŬƺƐƺ� ĚĞƌŝŶůĞƔƟƌŝůĚŝŒŝŶĚĞ� ďŝƌ� ǇŦů� ƂŶĐĞ�
ŽŵǌƵŶĚĂŶ� ŬƺĕƺŬ� ďŝƌ� ďĞŶ� ĞŬƐŝǌǇŽŶƵ� ǇĂƉŦůĚŦŒŦ� ǀĞ� ƐŽŶƵĐƵŶƵŶ�
ũƵŶĐƟŽŶĂů� ŶĞǀƵƐ� ŐĞůĚŝŒŝ� ƂŒƌĞŶŝůĚŝ͘� �ŦƔ� ŵĞƌŬĞǌĚĞŶ� ŐĞƟƌŝůĞŶ�
ďŝŽƉƐŝ�ŵĂƚĞƌǇĂůůĞƌŝ�ƚĞŬƌĂƌ�ŝŶĐĞůĞŶĚŝ�ǀĞ�ƐŽŶƵĕ�ŵĂůŝŶŐ�ŵĞůĂŶŽŵ�
ŽůĂƌĂŬ� ďƵůƵŶĚƵ͘� �ůŦŶĂŶ� ĞŶĚŽƐŬŽƉŝŬ� ďŝǇŽƉƐŝůĞƌŝŶ� ƐŽŶƵĐƵ� ĚĂ�
ŵĂůŝŶŐ� ŵĞůĂŶŽŵ� ŵĞƚĂƐƚĂǌŦ� ŝůĞ� ƵǇƵŵůƵǇĚƵ͘� �ŝůŝŶĕ� ĚƵƌƵŵƵ�
ĚĂŚĂ� ĚĂ� ŬƂƚƺůĞƔĞŶ� ŚĂƐƚĂǇĂ� ǇĂƉŦůĂŶ� ďĞǇŝŶ�DZ'͛ĚĞ�ŵĞŶŝŶŐĞĂů�
ǇĂƉŦůĂƌĚĂ� ďĞůŝƌŐŝŶ� ŬŽŶƚƌĂƐůĂŶŵĂ� ĂƌƨƔŦ� ǀĞ� ƐĂŒ� ŽŬƐŝƉŝƚĂů� ůŽƉƚĂ�
ŬŝƚůĞƐĞů�ůĞǌǇŽŶ�ƐĂƉƚĂŶĚŦ͘�,ĂƐƚĂ�ŝůŬ�ďĂƔǀƵƌƵƐƵŶĚĂŶ�ϰ͕ϱ�ĂǇ�ƐŽŶƌĂ�
ĞŬƐ� ŽůĚƵ͘� �ĂƔ� ĂŒƌŦƐŦŶŦŶ� ŝůŬ� ĚĞĨĂ͕� ĕŽŬ� ƔŝĚĚĞƚůŝ͕� ǇĞŶŝ� ǀĞǇĂ� ĨĂƌŬůŦ�
ŽůĚƵŒƵŶĚĂ͕� ƐŦŬůŦŒŦ� ǀĞǇĂ� ƔŝĚĚĞƟ� ƉƌŽŐƌĞƐŝĨ� ŽůĂƌĂŬ� ĂƌƴŒŦŶĚĂ͕�
ƚĞĚĂǀŝǇĞ� ǇĂŶŦƚƐŦǌ� ďĂƔ� ĂŒƌŦƐŦ� ŽůĚƵŒƵŶĚĂ� ƐĞŬŽŶĚĞƌ� ďĂƔ� ĂŒƌŦƐŦ�
ĚƺƔƺŶƺůŵĞůŝ�ǀĞ�ŝŶĐĞůĞŵĞůĞƌ�ĚĂŚĂ�ĚŝŬŬĂƚůŝ�ǇĂƉŦůŵĂůŦĚŦƌ͘ �
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E7>m&�Z��mzm<<KzhE�h͕ 7�Z7^�^�z/>/Z� 
 

KůŐƵ͗

dƌŝŐĞŵŝŶĂů�ŶĞǀƌĂůũŝ͕�ďĞƔŝŶĐŝ�ŬƌĂŶŝǇĂů�ƐŝŶŝƌŝŶ�ďŝƌ�ǀĞǇĂ�ĚĂŚĂ�ĨĂǌůĂ�
ĚĂůŦŶĚĂ�ƔŝŵƔĞŬ�ĕĂŬŵĂƐŦ͕�ďŦĕĂŬ�ƐĂƉůĂŶŵĂƐŦ�ƔĞŬůŝŶĚĞ�ƚĂƌŝĨ�ĞĚŝůĞŶ͕�
ƚĞƟŬůĞǇŝĐŝ� ĨĂŬƚƂƌůĞƌ� ŝůĞ� ďĂƔůĂǇĂŶ� ǀĞ� ƔŝĚĚĞƚůĞŶĞŶ͕� ŐĞŶĞůůŝŬůĞ�
ďŝƌŬĂĕ�ƐĂŶŝǇĞĚĞŶ�ďŝƌŬĂĕ�ĚĂŬŝŬĂǇĂ�ŬĂĚĂƌ�ƵǌĂǇĂďŝůĞŶ�ĕŽŬ�ƔŝĚĚĞƚůŝ�
ďŝƌ� ĂŒƌŦĚŦƌ͘ � 7ĚŝǇŽƉĂƟŬ� ǀĞ� ƐĞŬŽŶĚĞƌ� ŽůŵĂŬ� ƺǌĞƌĞ� ŝŬŝ� ĞƟǇŽůŽũŝŬ�
ƐŦŶŦĨĂ�ĂǇƌŦůŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ ��Ƶ�ƐƵŶƵŵĚĂ�ƚƌŝŐĞŵŝŶĂů�ŶĞǀƌĂůũŝ�ƔŝŬĂǇĞƟǇůĞ�
ďĂƔǀƵƌĂŶ�ǀĞ�<ƌĂŶŝĂů�DZ͛ůĂƌŦŶĚĂ�ŝƉƐŝůĂƚĞƌĂů�ƉŽŶƚŽƐĞƌĞďĞůůĂƌ�ŬƂƔĞ�
ƚƺŵƂƌƺ� ƐĂƉƚĂŶĂŶ� ĨĂƌŬůŦ� ǇĂƔůĂƌĚĂ�ƺĕ�ŚĂƐƚĂŶŦŶ� ĂŶĂůŝǌŝ� ǇĂƉŦůŵŦƔ͖�
ƚƌŝŐĞŵŝŶĂů� ŶĞǀƌĂůũŝ� ƔŝŬĂǇĞƟǇůĞ� ďĂƔǀƵƌĂŶ� ƚƺŵ� ŚĂƐƚĂůĂƌĚĂ�
ŐƂƌƺŶƚƺůĞŵĞ�ǇĂƉŵĂŶŦŶ�ƂŶĞŵŝŶŝŶ�ǀƵƌŐƵůĂŶŵĂƐŦ�ĂŵĂĕůĂŶŵŦƔƨƌ͘

KůŐƵ�ϭ͗

ϯϵ� ǇĂƔŦŶĚĂ� ďĂǇĂŶ� ŚĂƐƚĂ� ŝŬŝ� ĂǇĚŦƌ� ĚĞǀĂŵ� ĞĚĞŶ� ƐĂŒĚĂ� ŐƂǌ�
ĕĞǀƌĞƐŝŶĞ� ǇĂŶƐŦǇĂŶ͕� ƔŝŵƔĞŬ� ĕĂŬĂƌ� ƚĂƌǌĚĂ͕� ǇĂŬůĂƔŦŬ� ϭͲϮ� ĚĂŬŝŬĂ�
ƐƺƌĞŶ͕� ŐƺŶĚĞ� ŽƌƚĂůĂŵĂ� ϮϬͲϮϱ� ŬĞǌ� ǇŝŶĞůĞǇĞŶ� ĂŒƌŦ� ƔŝŬĂǇĞƟǇůĞ�
ŬůŝŶŝŒŝŵŝǌĞ�ďĂƔǀƵƌĚƵ͘

KůŐƵ�Ϯ͗

ϲϳ� ǇĂƔŦŶĚĂ� ĞƌŬĞŬ� ŚĂƐƚĂ� Ϯ� ǇŦůĚŦƌ� ĚĞǀĂŵ� ĞĚĞŶ� ƐĂŒĚĂ� ĨƌŽŶƚĂů�
ďƂůŐĞĚĞ͕�ϭͲϮ�ĚĂŬŝŬĂ�ƐƺƌĞŶ͕�ďŦĕĂŬ�ƐĂƉůĂƌ�ƚĂƌǌĚĂ͕�ŐƺŶ�ŝĕĞƌŝƐŝŶĚĞ�
ϭϬͲϭϱ�ŬĞǌ�ƚĞŬƌĂƌůĂǇĂŶ�ĂŒƌŦ�ƔŝŬĂǇĞƟ�ƚĂŶŦŵůŦǇŽƌĚƵ

KůŐƵ�ϯ͗

ϳϭ� ǇĂƔŦŶĚĂ� ďĂǇĂŶ� ŚĂƐƚĂ� Ϯ� ŚĂŌĂĚŦƌ� ĚĞǀĂŵ� ĞĚĞŶ� ƐĂŒ� Ǉƺǌ� ǀĞ�
ĨƌŽŶƚĂůĞ� ǇĂŶƐŦǇĂŶ͕� ƂǌĞůůŝŬůĞ� ŬŽŶƵƔƵƌŬĞŶ� ǀĞ� ǇĞŵĞŬ� ǇĞƌŬĞŶ�
ŽƌƚĂǇĂ�ĕŦŬĂŶ͕�ǇĂŬůĂƔŦŬ�ϭ�ĚĂŬŝŬĂ�ƐƺƌĞŶ͕�ŐƺŶ� ŝĕĞƌŝƐŝŶĚĞ�ϴͲϭϬ�ŬĞǌ�
ƚĞŬƌĂƌůĂǇĂŶ͕�ďŦĕĂŬ�ƐĂƉůĂƌ�ƚĂƌǌĚĂ�ĂŒƌŦƐŦ�ŵĞǀĐƵƚƚƵ͘

�ƵůŐƵůĂƌ͗

KůŐƵůĂƌŦŵŦǌŦŶ� ƺĕƺŶĚĞ� ĚĞ� <ƌĂŶŝĂů� DZ͛ůĂƌŦŶĚĂ� ƉŽŶƚŽƐĞƌĞďĞůůĂƌ�
ŬƂƔĞĚĞ�ĚƺǌŐƺŶ�ƐŦŶŦƌůŦ͕�ŬŽŶƚƌĂƐƚ�ƚƵƚĂŶ�ƚƺŵƂƌ�ƐĂƉƚĂŶĚŦ͘�̂ ĞŬŽŶĚĞƌ�
ƚƌŝŐĞŵŝŶĂů� ŶĞǀƌĂůũŝůŝ� ŚĂƐƚĂůĂƌĚĂ� ĂŶŽƌŵĂů� ŶƂƌŽůŽũŝŬ� ŵƵĂǇĞŶĞ�
ďƵůŐƵůĂƌŦ�ďĞŬůĞŶŝƌŬĞŶ�ƺĕ�ŽůŐƵŶƵŶ�ĚĂ�ŶƂƌŽůŽũŝŬ�ŵƵĂǇĞŶĞƐŝŶĚĞ�
ƂǌĞůůŝŬ� ǇŽŬƚƵ͘� ^ĞŬŽŶĚĞƌ� ƚƌŝŐĞŵŝŶĂů� ŶĞǀƌĂůũŝůŝ� ŽůŐƵůĂƌ� ŵĞĚŝŬĂů�
ƚĞĚĂǀŝĚĞŶ� ŐĞŶĞůůŝŬůĞ� ĨĂǇĚĂ� ŐƂƌŵĞǌŬĞŶ� ŽůŐƵůĂƌŦŵŦǌŦŶ� ŚĞƉƐŝ�
ďĂƔůĂŶĂŶ�ƚĞĚĂǀŝĚĞŶ�ďĞůŝƌŐŝŶ�ƔĞŬŝůĚĞ�ĨĂǇĚĂ�ŐƂƌŵƺƔƚƺ͘

zŽƌƵŵ͗

�Ƶ� ƐƵŶƵŵ� ďŝǌĞ� ƚƌŝŐĞŵŝŶĂů� ŶĞǀƌĂůũŝ� ƔŝŬĂǇĞƚŝǇůĞ� ďĂƔǀƵƌĂŶ�
ŚĂƐƚĂůĂƌĚĂ� ŚĂƐƚĂŶŦŶ� ǇĂƔŦŶĂ͕� ƐĞŵƉƚŽŵůĂƌŦŶ� ďĂƔůĂŶŐŦĕ�
ǌĂŵĂŶŦŶĂ� ǀĞ� ƚĞĚĂǀŝǇĞ� ĐĞǀĂďŦŶĂ� ďĂŬŦůŵĂŬƐŦǌŦŶ� ŐƂƌƺŶƚƺůĞŵĞ�
ǇƂŶƚĞŵůĞƌŝŶĞ� ďĂƔǀƵƌŵĂŶŦŶ� ƂŶĞŵŝŶŝ� ŐƂƐƚĞƌŵĞŬƚĞĚŝƌ͘� �ĂǌŦ�
ƐĞŬŽŶĚĞƌ�ƚƌŝŐĞŵŝŶĂů�ŶĞǀƌĂůũŝ�ǀĂŬĂůĂƌŦŶŦŶ�ŬůŝŶŝŬ�ŽůĂƌĂŬ�ŝĚŝǇŽƉĂƚŝŬ�
ƚƌŝŐĞŵŝŶĂů�ŶĞǀƌĂůũŝǇŝ�ƚĂŬůŝƚ�ĞĚĞďŝůĞĐĞŒŝ�ĂŬŦůĚĂŶ�ĕŦŬĂƌŦůŵĂŵĂůŦ�ǀĞ�
ƚƺŵ�ƚƌŝŐĞŵŝŶĂů�ŶĞǀƌĂůũŝůŝ�ŚĂƐƚĂůĂƌĚĂ�ŝůĞƌŝ�ĂƌĂƔƚŦƌŵĂ�ǇĂƉŦůŵĂůŦĚŦƌ͘�
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E7,�d�b�E'���͕ ^�ZW7>���D7Z�7͕�s���d��>7�zmZ�<>7� 
 

�ŵĂĕ͗�

7ĚǇŽƉĂƟŬ� ŝŶƚƌĂŬƌĂŶǇĂů� ŚŝƉĞƌƚĂŶƐŝǇŽŶ� ;77,Ϳ� ƚĞƌŝŵŝ� ďĞǇŝŶĚĞ�
ǇĂƉŦƐĂů� ďŝƌ� ůĞǌǇŽŶ� ǀĞ� �K^͛ƚĂ� ĂŶŽƌŵĂů� ďŝƌ� ďƵůŐƵ� ŽůŵĂŬƐŦǌŦŶ�
ŬĂĨĂ� ŝĕŝ� ďĂƐŦŶĕ� ĂƌƨƔŦ� ƐĞŶĚƌŽŵƵ� ;<7��^Ϳ� ďĞůŝƌƟ� ǀĞ� ďƵůŐƵůĂƌŦŶŦ�
ƚĂŶŦŵůĂŵĂŬ�ŝĕŝŶ�ŬƵůůĂŶŦůŦƌ͘ ��ƵƌĂĚĂ�ĚĞŵŝƌ�ĞŬƐŝŬůŝŒŝ�ĂŶĞŵŝƐŝ;���Ϳ�
ƐŽŶƌĂƐŦ�ϭ�ǇŦů�ŝĕŝŶĚĞ�ŝŬŝ�ŬĞǌ�ŝŶƚƌĂŬƌĂŶŝĂů�ŚŝƉĞƌƚĂŶƐŝǇŽŶ�ďĞůŝƌƟůĞƌŝ�
ŽƌƚĂǇĂ�ĕŦŬĂŶ�ďŝƌ�ĞƌŬĞŬ�ŽůŐƵ�ƐƵŶŵĂǇŦ�ĂŵĂĕůĂĚŦŬ͘

KůŐƵ͗

Ϯϰ� ǇĂƔŦŶĚĂ� ĞƌŬĞŬ� ŚĂƐƚĂ� ǇĂŬůĂƔŦŬ� ϭ� ǇŦů� ŬĂĚĂƌ� ƂŶĐĞ� ŬůŝŶŝŒŝŵŝǌĞ�
ďĂƔĂŒƌŦƐŦ͕� ďƵůĂŶƨ͕� ŬƵƐŵĂ͕� ŐƂƌŵĞ� ŬĞƐŬŝŶůŝŒŝŶĚĞ� ĂǌĂůŵĂ�
ƔŝŬĂǇĞƚůĞƌŝ�ŝůĞ�ďĂƔǀƵƌĚƵ͘�DƵĂǇĞŶĞƐŝŶĚĞ�ďŝůĂƚĞƌĂů�ƉĂƉŝůƂĚĞŵ�ǀĞ�
ŐƂƌŵĞ�ŬĞƐŬŝŶůŝŒŝŶĚĞ�ĂǌĂůŵĂ�ƐĂƉƚĂŶĂŶ�ŚĂƐƚĂ�77,�ƚĂŶŦƐŦ�ŝůĞ�ƚĂŬŝƉ�
ĞĚŝůĚŝ͘� �ƚǇŽůŽũŝǇĞ� ǇƂŶĞůŝŬ� ǇĂƉŦůĂŶ� �� ǀŝƚĂŵŝŶŝ͕� ƟƌŽŝĚ� ĨŽŶŬƐŝǇŽŶ�
ƚĞƐƚůĞƌŝ͕� ǀĂƐŬƺůŝƚ� ŵĂƌŬĞƌůĂƌŦ͕� ĞŶĨĞŬƐŝǇŽŶ� ƉĂƌĂŵĞƚƌĞůĞƌŝ͕�
ŐƂƌƺŶƚƺůĞŵĞ� ǇƂŶƚĞŵůĞƌŝ� ǀĞ� ĞŶĚŽŬƌŝŶŽůŽũŝŬ� ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŝůŵĞƐŝ�
ŶŽƌŵĂůĚŝ͘�,ĞŵŽŐůŽďŝŶ�ϭϭŐͬĚ>͕�ƐĞƌƵŵ�ĚĞŵŝƌ�ϮϬ͕�ĚĞŵŝƌ�ďĂŒůĂŵĂ�
ŬĂƉĂƐŝƚĞƐŝ� Ϯϰϴ� ŽůĂƌĂŬ� ƐĂƉƚĂŶĚŦ͘� �ĞǇŝŶ� ŽŵƵƌŝůŝŬ� ƐŦǀŦƐŦ� ;�K^Ϳ�
ďĂƐŦŶĐŦ�ϰϴϬ�ŵŵ,ϮK�ŽůĂƌĂŬ�ƂůĕƺůĚƺ͘�s�W�ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŝůŵĞƐŝŶĚĞ�
ƐŽůĚĂ� ůĂƚĂŶƐ� ƵǌĂŵĂƐŦ� ƚĞƐƉŝƚ� ĞĚŝůĚŝ͘� ���� ĚŦƔŦŶĚĂ� ƉĂƚŽůŽũŝ�
ƐĂƉƚĂŶŵĂǇĂŶ� ŚĂƐƚĂǇĂ� ĚĞŵŝƌ� ƌĞƉůĂƐŵĂŶŦ� ǀĞ� ĂƐĞƚŽǌŽůĂŵŝĚ�
ƚĞĚĂǀŝƐŝ� ďĂƔůĂŶĚŦ͘� bŝŬĂǇĞƚůĞƌŝ� ǀĞ� ŬůŝŶŝŬ� ďƵůŐƵůĂƌŦ� ŐĞƌŝůĞǇĞŶ�
ŚĂƐƚĂŶŦŶ�ƚĂŬŝƉůĞƌŝŶĚĞ�,ď͗�ϭϲ�ŐƌͬĚ>�ĚƺǌĞǇŝŶĞ�ŬĂĚĂƌ�ǇƺŬƐĞůĚŝ͘��ŝƌ�
ǇŦů�ƐŽŶƌĂ�ƚĞŬƌĂƌ�ďĂƔĂŒƌŦƐŦ�ƔŝŬĂǇĞƟǇůĞ�ďĂƔǀƵƌĂŶ�ŚĂƐƚĂĚĂ͕�ďŝůĂƚĞƌĂů�
ƉĂƉŝů� ƂĚĞŵ� ǀĞ� �K^� ďĂƐŦŶĐŦŶĚĂ� ǇƺŬƐĞŬůŝŬ� ǀĞ� ƚĞƚŬŝŬůĞƌŝŶĚĞ�
ǇŝŶĞ����� ƐĂƉƚĂŶĚŦ͘�����ĞƚǇŽůŽũŝƐŝ� ĂĕŦƐŦŶĚĂŶ�ĂƌĂƔƨƌŦůĚŦ͘��Ğŵŝƌ�
ƌĞƉůĂƐŵĂŶŦ� ǀĞ� ĂƐĞƚŽǌŽůĂŵŝĚ� ƚĞĚĂǀŝƐŝ� ŝůĞ� ƚĞŬƌĂƌ� ƔŝŬĂǇĞƚůĞƌŝŶĚĞ�
ĚƺǌĞůŵĞ�ŐƂǌůĞŶĚŝ͘

^ŽŶƵĕ͗

7ĚǇŽƉĂƟŬ�ŝŶƚƌĂŬƌĂŶǇĂů�ŚŝƉĞƌƚĂŶƐŝǇŽŶ�ŶĞĚĞŶůĞƌŝ�ĂƌĂƐŦŶĚĂ�ĂŶĞŵŝ�
ďĞůŝƌƟůŵĞƐŝŶĞ� ƌĂŒŵĞŶ� ůŝƚĞƌĂƚƺƌĚĞ� ĂŶĞŵŝ� ŝůĞ� ŝůŝƔŬŝůĞŶĚŝƌŝůĞŶ�
77,� ŽůŐƵ� ƐĂǇŦƐŦ� ĨĂǌůĂ� ďƵůƵŶŵĂŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ � �ŶĞŵŝ� ŶĞĚĞŶŝ� ŽůĂƌĂŬ�
ĂƉůĂƐƟŬ� ĂŶĞŵŝ͕� ŚĞŵŽůŝƟŬ� ĂŶĞŵŝ� ǀĞ� ���� ŐƂƐƚĞƌŝůĞŶ� ŽůŐƵ�
ƐƵŶƵŵůĂƌŦ� ŵĞǀĐƵƩƵƌ͘ � 7ŶƚƌĂŬƌĂŶŝĂů� ŚŝƉĞƌƚĂŶƐŝǇŽŶ� ƐĂƉƚĂŶĂŶ�
ŚĂƐƚĂůĂƌŦŶ�ĞƚǇŽůŽũŝƐŝŶĚĞ�ƐĞǇƌĞŬ�ƌĂƐƚůĂŶĚŦŒŦ�ŝĕŝŶ�ĂŶĞŵŝŶŝŶ�ĚĞ�ŐƂǌ�
ƂŶƺŶĚĞ�ďƵůƵŶĚƵƌƵůŵĂƐŦŶĂ�ĚŝŬŬĂƚ�ĕĞŬŵĞŬ�ŝĕŝŶ�ŽůŐƵǇƵ�ƐƵŶŵĂǇŦ�
ĂŵĂĕůĂĚŦŬ͘

P-38

D7'Z�E>7>�Z���^�ZhD�&�ZZ7d7E�s��dZ�E^&�ZZ7E��m��z7͗�
s�<�Ͳ<KEdZK>���>/bD�^/�

z�sh��zm��>� ͕�K^D�E��s>7z�K)>h� ͕��Zdh)Zh>�h��Z� ͕�
D�,D�d�h)hZ���s7<� ͕����h>>�,����Z� ͕�>�z>���K>W�E� ͕�
E���,�d�d�b��D7Z�  
 

 

�ŵĂĕ͗

DŝŐƌĞŶůŝůĞƌĚĞ� ďŝƌ� ŵĂŶǇĞƟŬ� ƌĞǌŽŶĂŶƐ� ĕĂůŦƔŵĂƐŦŶĚĂ�
ƉĞƌŝĂŬƵĂĚƵŬƚĂů� Őƌŝ� ĐĞǀŚĞƌĚĞ� ĚĞŵŝƌ� ĚĞƉŽǌŝƚůĞƌŝŶŝŶ� ĂƌƴŒŦ�
ďĞůŝƌƟůŵŝƔƟƌ͘ � DŝŐƌĞŶ� ƉĂƚŽŐĞŶĞǌŝŶĚĞ� ĨŽŶŬƐŝǇŽŶƵ� ŽůĂŶ�
ďƂůŐĞůĞƌĚĞ�ĚĞŵŝƌ�ďŝƌŝŬŝŵŝŶŝŶ�ĂƌƨƔŦ�ƚĞŬƌĂƌůĂǇĂŶ�ŵŝŐƌĞŶ�ĂƚĂŬůĂƌŦ�
ŝůĞ�ŝůŝƔŬŝůĞŶĚŝƌŝůŵŝƔƟƌ͘ ��ĂƔŬĂ�ďŝƌ�ĕĂůŦƔŵĂĚĂ�ĞƉŝǌŽĚŝŬ�ŵŝŐƌĞŶ�ǀĞ�
ŬƌŽŶŝŬ�ŐƺŶůƺŬ�ďĂƔĂŒƌŦƐŦŶĚĂ�ƉĞƌŝĂŬƵĂĚƵŬƚĂů�Őƌŝ�ĐĞǀŚĞƌĚĞ�ĚĞŵŝƌ�
ŚĞŵŽƐƚĂǌŦŶĚĂ�ƉƌŽŐƌĞƐŝĨ�ŽůĂƌĂŬ�ďŽǌƵůŵĂ�ŽůĚƵŒƵ�ŐƂƐƚĞƌŝůŵŝƔƟƌ͘ �
^ĞƌƵŵ� ĨĞƌƌŝƟŶŝ� ǀƵĐƵƩĂ� ďƵůƵŶĂŶ� ĚĞƉŽ� ĚĞŵŝƌŝŶŝ� ŐƂƐƚĞƌŝƌ͘ �
DŝŐƌĞŶůŝůĞƌĚĞ�ƐĞƌƵŵ�ĨĞƌƌŝƟŶ�ǀĞ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƌŝŶ�ĚƺǌĞǇŝŶŝ�ĂƌĂƔƨƌĂŶ�
Ăǌ� ĕĂůŦƔŵĂ� ǀĂƌĚŦƌ͘ � �Ƶ� ŶĞĚĞŶůĞ� ƐƵŶƵůĂŶ� ĕĂůŦƔŵĂĚĂ� ŵŝŐƌĞŶ�
ŚĂƐƚĂůĂƌŦŶĚĂ�ƐĞƌƵŵ�ĨĞƌƌŝƟŶ�ǀĞ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƌŝŶ�ƐĞǀŝǇĞůĞƌŝ�ƂůĕƺůĞƌĞŬ�
ŬŽŶƚƌŽů�ŐƌƵďƵ�ŝůĞ�ŬĂƌƔŦůĂƔƨƌŦůŵĂƐŦ�ĂŵĂĕůĂŶĚŦ͘�

'ĞƌĞĕ�ǀĞ�zƂŶƚĞŵ͗

DŝŐƌĞŶ�ŐƌƵďƵ�Ϯϯ͛ƺ�ĂƵƌĂůŦ�ŵŝŐƌĞŶ�ǀĞ�Ϯϱ Ɛ͛ŝ�ĂƵƌĂƐŦǌ�ŵŝŐƌĞŶůŝ�ƚŽƉůĂŵ�
ϱϭ� ŚĂƐƚĂǇŦ� ŝĕĞƌĚŝ͘� zĂƔ� ǀĞ� ĐŝŶƐŝǇĞƚ� ǇƂŶƺŶĚĞŶ�ŵŝŐƌĞŶ� ŐƌƵďƵŶĂ�
ďĞŶǌĞƌ�ƂǌĞůůŝŬůĞƌŝ�ŽůĂŶ�Ϯϴ�ƐĂŒůŦŬůŦ�ŬŝƔŝ�ŬŽŶƚƌŽů�ŐƌƵďƵŶĚĂ�ǇĞƌ�ĂůĚŦ͘�
DŝŐƌĞŶ�ŐƌƵďƵŶĚĂŬŝ�ŚĂƐƚĂůĂƌ�ĂƚĂŬ�ĚƂŶĞŵŝ�ŽůƵƉ�ŽůŵĂŵĂƐŦŶĂ�ǀĞ�
ĂƵƌĂůŦ� ǀĞǇĂ� ĂƵƌĂƐŦǌ� ŵŝŐƌĞŶ� ŽůƵƔƵŶĂ� ŐƂƌĞ� Ăůƚ� ŐƌƵƉůĂƌĂ� ĂǇƌŦůĚŦ͘�
^ĞƌƵŵ�ĨĞƌƌƌŝƟŶ�ŬĞŵŝůƺŵŝŶĞƐĂŶƐ�ǇƂŶƚĞŵŝ�ǀĞ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƌŝŶ�ĚƺǌĞǇŝ�
ŶĞĨĞůŽŵĞƚƌŝŬ�ǇƂŶƚĞŵŝ�ŝůĞ�ƂůĕƺůĚƺ

�ƵůŐƵůĂƌ͗

DŝŐƌĞŶ�ŐƌƵďƵ�ĨĞƌƌŝƟŶ�;ϱϵ͘ϳ�ц�ϰϵ͘ϭͿ�ĚƺǌĞǇŝ�ŬŽŶƚƌŽů�ŐƌƵďƵ�;ϳϮ͘ϵ�ц�
ϯϵ͘ϮͿ�ŝůĞ�ŬĂƌƔŦůĂƔƨƌŦůĚŦŒŦŶĚĂ�ŝƐƚĂƟƐƟŬƐĞů�ĂŶůĂŵůŦ�ĨĂƌŬ�ďƵůƵŶŵĂĚŦ�
;ƉхϬ͘ϬϱͿ͘�DŝŐƌĞŶ�ŐƌƵďƵ�ƚĂƌŶƐĨĞƌƌŝŶ�;ϭϳϵ͘ϯ�ц�ϭϬϰͿ�ĚƺǌĞǇŝ�ŬŽŶƚƌŽů�
ŐƌƵďƵ�;ϮϬϱ͘ϭ�ц�ϭϯ͘ϮͿ�ŝůĞ�ŬĂƌƔŦůĂƔƨƌŦůĚŦŒŦŶĚĂ�ŝƐƚĂƟƐƟŬƐĞů�ĂŶůĂŵůŦ�
ĨĂƌŬ�ďƵůƵŶŵĂĚŦ�;ƉхϬ͘ϬϱͿ͘��ƵƌĂůŦ�ŵŝŐƌĞŶ�ŝůĞ�ĂƵƌĂƐŦǌ�ŵŝŐƌĞŶůŝůĞƌŝŶ�
ƚƌĂŶƐĨĞƌƌŝŶ� ǀĞ� ĨĞƌƌŝƟŶ� ĚƺǌĞǇůĞƌŝ� ĂƌĂƐŦŶĚĂ� ŝƐƚĂƟƐƟŬƐĞů� ĂŶůĂŵůŦ�
ĨĂƌŬ�ďƵůƵŶŵĂĚŦ� ;ƉхϬ͘ϬϱͿ͘��ƚĂŬ�ĚƂŶĞŵŝŶĚĞ�ŽůĂŶ�ŵŝŐƌĞŶůŝůĞƌĚĞ�
;ϰϯ͘ϰ�ц�ϰϭ͘ϭͿ�ĂƚĂŬƐŦǌ�ĚƂŶĞŵĚĞ�ŽůĂŶ�ŵŝŐƌĞŶůŝůĞƌĞ�;ϳϱ͘ϰ�ц�ϱϭ͘ϳͿ�
ŐƂƌĞ� ƐĞƌƵŵ� ĨĞƌƌŝƟŶ� ĚƺǌĞǇŝ� ŝƐƚĂƟƐƟŬƐĞů� ŽůĂƌĂŬ� ĂŶůĂŵůŦ� ĚƺƔƺŬ�
ďƵůƵŶĚƵ�;ƉфϬ͘ϬϱͿ͘

^ŽŶƵĕ͗

^ŽŶƵĕ� ŽůĂƌĂŬ� ŵŝŐƌĞŶ� ŚĂƐƚĂůĂƌŦŶĚĂ� ŬŽŶƚƌŽůůĞƌĞ� ŐƂƌĞ� ƐĞƌƵŵ�
ĨĞƌƌŝƟŶ�ǀĞ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƌŝŶ�ĚƺǌĞǇůĞƌŝŶŝŶ�ďĞŶǌĞƌ�ďƵůƵŶŵĂƐŦŶĂ�ƌĂŒŵĞŶ�
ŵŝŐƌĞŶ�ĂƚĂŒŦ�ĚƂŶĞŵŝŶĚĞ�ĂƚĂŬƐŦǌ�ĚƂŶĞŵĚĞŬŝ�ŵŝŐƌĞŶůŝůĞƌĞ�ŐƂƌĞ�
ƐĞƌƵŵ� ĨĞƌƌŝƟŶ� ĚƺǌĞǇŝŶĚĞ� ĂǌĂůŵĂ� ŽůŵĂƐŦ� ŵŝŐƌĞŶĚĞ� ĚĞŵŝƌ�
ŚĞŵŽƐƚĂǌŦŶĚĂ�ďŽǌƵůŵĂǇŦ�ŐƂƐƚĞƌĞďŝůŝƌ͘



WK^d�Z>�Z

ͲϲϵͲ

P-39

�hZ�^/��D7Z�E>7>�Z���^�Z���>>hD�sK>mDm�

Em<�d�'P�D�E�D�^� ͕�P�'��z/>D���<m^���7� ͕�dK>'��
�Zd�<7E�3͕�,�D7d�^�>7D�<�Z���<7Z�4͕��z>7E�zm��>� ͕��zb��
��E�E�z��/�/�6 

 
 

 
 

 

�ŵĂĕ͗

DŝŐƌĞŶĚĞ� ĚĞŶŐĞ� ĚĞŒŝƔŝŬůŝŬůĞƌŝ� ǀĞ� ďĂƔ� ĚƂŶŵĞƐŝ� ƚĂŶŦŵůĂŶŵŦƔ�
ŽůŵĂŬůĂ� ďŝƌůŝŬƚĞ� ĂƚĂŬůĂƌ� ĂƌĂƐŦŶĚĂŬŝ� ƐĞƌĞďĞůůĂƌ� ĨŽŶŬƐŝǇŽŶůĂƌ�
ƐĂĚĞĐĞ� ďŝƌŬĂĕ� ĕĂůŦƔŵĂĚĂ� ĂƌĂƔƨƌŦůŵŦƔ� ǀĞ� ŵŝŐƌĞŶŝŶ� ƐĞƌĞďĞůůĂƌ�
ĨŽŶŬƐŝǇŽŶƵ�ĞƚŬŝůĞǇĞďŝůĞĐĞŒŝ�ŐƂƐƚĞƌŝůŵŝƔƟƌ͘ ��Ƶ�ĕĂůŦƔŵĂĚĂ�ĂƵƌĂƐŦǌ�
ŵŝŐƌĞŶůŝ� ŚĂƐƚĂůĂƌĚĂ� ƐĞƌĞďĞůůƵŵ� ǀŽůƺŵƺŶƺŶ� ĂƌĂƔƨƌŦůŵĂƐŦ�
ĂŵĂĕůĂŶŵŦƔƨƌ͘ �

'ĞƌĞĕ�ǀĞ�zƂŶƚĞŵ͗

^ĞƌĞďĞůůĂƌ� ŚĞŵŝƐĨĞƌůĞƌŝŶ� ǀŽůƺŵĞƚƌŝŬ� ĂƐŝŵĞƚƌŝƐŝ� ŵĂŶǇĞƟŬ�
ƌĞǌŽŶĂŶƐ� ŝŶĐĞůĞŵĞůĞƌĚĞ� ;DZ/Ϳ� ƐƚĞƌĞŽůŽũŝŬ� ǇƂŶƚĞŵůĞ�
ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŝůŵŝƔƟƌ͘ � �ƵƌĂƐŦǌ� ŵŝŐƌĞŶŝ� ŽůĂŶ� ϭϵ� ŚĂƐƚĂ� ŝůĞ� ǇĂƔ� ǀĞ�
ĐŝŶƐŝǇĞƚ�ŽůĂƌĂŬ�ƵǇƵŵůƵ�ƐĂŒůŦŬůŦ�ďŝƌĞǇůĞƌĚĞŶ�ŽůƵƔĂŶ�ϭϴ�ŬŝƔŝ�ŬŽŶƚƌŽů�
ŐƌƵďƵ�ŽůĂƌĂŬ�ĕĂůŦƔŵĂǇĂ�ĂůŦŶŵŦƔƨƌ͘ �DZ/�ůĂƌ�ƐƚĞƌĞŽůŽũŝŬ�ŵĞƚŽĚƵŶ�
ŶŽŬƚĂ�ƐĂǇŵĂ�ǇĂŬůĂƔŦŵŦ�ŝůĞ�ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŝůŵŝƔƟƌ͘

�ƵůŐƵůĂƌ͗

�ƵƌĂƐŦǌ�ŵŝŐƌĞŶůŝ�ǀĞ�ŬŽŶƚƌŽů�ŐƌƵƉůĂƌŦ�ĂƌĂƐŦŶĚĂ�ŝƐƚĂƟƐƟŬƐĞů�ŽůĂƌĂŬ�
ĂŶůĂŵůŦ�ƐĞƌĞďĞůůĂƌ�ĂƚƌŽĮ�ǀĞ�ĂƐŝŵĞƚƌŝ�ƐĂƉƚĂŶŵĂŵŦƔƨƌ�;ƉхϬ͘ϬϱͿ͘

^ŽŶƵĕ͗

�Ƶ� ƐŽŶƵĕ� ĂƵƌĂƐŦǌ� ŵŝŐƌĞŶŝŶ� ƐĞƌĞďĞůůƵŵ� ǀŽůƺŵƺŶĚĞ� ĂŶůĂŵůŦ�
ĚĞŒŝƔŝŬůŝŒĞ� ŶĞĚĞŶ� ŽůŵĂĚŦŒŦŶŦ� ŐƂƐƚĞƌŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ � ^ƚĞƌĞŽůŽũŝŬ�
ǇĂŬůĂƔŦŵ�ǀŽůƺŵ�ŚĞƐĂƉůĂŵĂůĂƌŦŶĚĂ�ŬƵůůĂŶŦůĂďŝůĞĐĞŬ�ƵĐƵǌ͕�ďĂƐŝƚ�
ǀĞ�ŐƺǀĞŶŝůŝƌ�ďŝƌ�ǇƂŶƚĞŵĚŝƌ͘

P-40

�KE�͛z����)>/�ϱ�s��ϳ�dhd>hDh�

�zb��D7E���>dhE��D7Z��͕ P�>�D�d�b<�W/>/K)>h͕�7�Z�,7D�
�KZ�� 
 

'ŝƌŝƔ͗

�ŽĐƵŬůƵŬ�ǇĂƔůĂƌŦŶĚĂ�ŝŶĨĞŬƐŝǇŽŶĂ�ŶĞĚĞŶ�ŽůĂŶ�ŚĞƌƉĞƐ�ǌŽƐƚĞƌ�ǀŝƌƺƐƺ�
ƐƉŝŶĂů�ĚŽƌƐĂů�ŬƂŬ�ŐĂŶŐůŝŽŶůĂƌŦŶ�ŶƂƌŽŶůĂƌŦŶĚĂ�ůĂƚĞŶƚ�ŽůĂƌĂŬ�ƐĂŬůĂŶŦƌ͘ �
�Ŷ� ƐŦŬ� ƚŽƌĂŬĂů� dϱͲdϭϮ� ĚĞƌŵĂƚŽŵůĂƌŦŶŦ� ĞƚŬŝůĞŵĞŬůĞ� ďŝƌůŝŬƚĞ͕�
ŬƌĂŶŝǇĂů� ƐŝŶŝƌ� ƚƵƚƵůƵŵƵ�йϭϰͲϮϬ�ǀĂŬĂĚĂ�ŐƂƌƺůŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ �<ƌĂŶŝǇĂů�
ƐŝŶŝƌ� ƚƵƚƵůƵŵƵ� ĞŶ� ƐŦŬ� ŽůĂƌĂŬ� ƚƌŝŐĞŵŝŶĂů� ƐŝŶŝƌĚĞ� ŽůƵƉ͕� ŽŌĂůŵŝŬ�
ĚĂůŦŶ� ĞƚŬŝůĞŶŵĞƐŝ� ;ŽŌĂůŵŝŬ� ǌŽŶĂͿ͕�ŵĂŬƐŝůĞƌ� ǀĞ�ŵĂŶĚŝďƵůĞƌ� ĚĂů�
ƚƵƚƵůƵŵƵŶĂ�ŬŦǇĂƐůĂ�ǇĂŬůĂƔŦŬ�ϮϬ�ŬĂƚ�ĚĂŚĂ�ƐŦŬƨƌ͘ �<ůŝŶŝŬ�ŽůĂƌĂŬ�ƚĞŬ�
ƚĂƌĂŇŦ�ĂŒƌŦ�ŝůĞ�ďŝƌůŝŬƚĞ͕�ƚƵƚƵůĂŶ�ĚĞƌŵĂƚŽŵĂ�ƵǇŐƵŶ�ďŝƌ�ƔĞŬŝůĚĞ�ĂůŦŶ͕�
ƉĞƌŝŽƌďŝƚĂů� ĂůĂŶ� ǀĞ� ďƵƌƵŶ� ŬĂŶĂĚŦŶĚĂ� ǀĞǌŝŬƺůĞƌ� ĚĞƌŝ� ůĞǌǇŽŶůĂƌŦ�
ŐƂƌƺůƺƌ͘ � �ƌŬĞŶ� ĚƂŶĞŵĚĞ� ĂŶƟǀŝƌĂů� ƚĞĚĂǀŝ� ŝůĞ� ŬŽŵƉůŝŬĂƐǇŽŶůĂƌ�
йϮϬͲϯϬ Ă͛� ŐĞƌŝůĞŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ �KůŐƵŵƵǌĚĂ� ƐĂŒ�ŐƂǌ� ŬĂƉĂŒŦŶĚĂ�ƉƚŽǌŝƐ�
ǀĞ�ĂŒƌŦ�ƔŝŬĂǇĞƟ�ŝůĞ�ďĂƔǀƵƌĂŶ�ǀĞ�ƟƉŝŬ�ĚĞƌŵĂƚŽůŽũŝŬ�ůĞǌǇŽŶůĂƌŦ�ŽůĂŶ�
ŚĂƐƚĂĚĂ�<ƌĂŶŝĂů�DZ�ďƵůŐƵůĂƌŦŵŦǌŦ�ƐƵŶĚƵŬ͘�KůŐƵ�ƐƵŶƵŵƵ�zĂƔŦŶĚĂ�
ĞƌŬĞŬ�ŚĂƐƚĂ�ϭ�ĂǇ�ƂŶĐĞ�ďĂƔůĂǇĂŶ�ďĂƔ�ĂŒƌŦƐŦ�ǀĞ�ƐĂŒ�ŐƂǌ�ŬĂƉĂŒŦŶĚĂ�
ĚƺƔƺŬůƺŬ� ƔŝŬĂǇĞƚůĞƌŝ� ŝůĞ� ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŝůĚŝ͘� ,ĂƐƚĂŶŦŶ� ĂŒƌŦƐŦ� ƐĂŒ�
ŵĂŬƐŝůůĞƌ�ďƂůŐĞĚĞ�ďŝƌ�ŶŽŬƚĂĚĂŶ�ďĂƔůŦǇŽƌ�ƐĂŒ�ŽŌĂůŵŝŬ�ĚĂů�ďŽǇƵŶĐĂ�
ǇĂǇŦůŦǇŽƌ͕ � ĞůĞŬƚƌŝŬ� ĕĂƌƉŵĂƐŦ� ƔĞŬůŝŶĚĞ͕� ĕŽŬ� ƔŝĚĚĞƚůŝ͕� ƐĂŶŝǇĞůĞƌ�
ƐƺƌƺǇŽƌ͕ � ǇƺǌƺŶƺŶ� ŬĂƌƔŦ� ƚĂƌĂķŶĂ� ǇĂǇŦůŦǇŽƌŵƵƔ͘� ϯ� ŐƺŶ� ƐŽŶƌĂ� ƐĂŒ�
ŐƂǌĚĞ�ƔŝƔůŝŬ�ǀĞ�ŬĂƉĂŶŵĂ�ŽƌƚĂǇĂ�ĕŦŬŵŦƔ͕�ŐƂǌƺŶƺŶ�ĕĞǀƌĞƐŝŶĚĞ�ĚƵǇƵ�
ŬĂǇďŦ� ŐĞůŝƔŵŝƔ͘� bŝŬĂǇĞƚůĞƌŝŶŝŶ�ďĂƔůĂŶŐŦĐŦŶĚĂŶ�ϭ�ŚĂŌĂ� ƐŽŶƌĂ� ƐĂŒ�
Ǉƺǌ�ǇĂƌŦŵŦŶĚĂ͕�ƐĂŒ�ĂůŦŶ�ǀĞ�ŵĂŬƐŝůůĞƌ�ďƂůŐĞĚĞ�ǀĞǌŝŬƺůĞƌ�ĚƂŬƺŶƚƺůĞƌ�
ďĞůŝƌŵŝƔ͘��ĞƌŵĂƚŽůŽũŝ�ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�ĂƐŝŬůŽǀŝƌ�ƚĞĚĂǀŝƐŝ�ǀĞƌŝůŵŝƔ�ĂŶĐĂŬ�
ĂŒƌŦƐŦ� ĚĞǀĂŵ� ĞĚĞŶ� ŚĂƐƚĂ� ĂŒƌŦůŦ� ŽŌĂůŵŽƉůĞũŝ� ƚĂďůŽƐƵ� ŝůĞ� hmd&�
EƂƌŽůŽũŝ�ŬůŝŶŝŒŝŶĞ�ǇĂƨƌŦůĚŦ͘�,ĂƐƚĂŶŦŶ�ƂǌŐĞĕŵŝƔŝŶĚĞ�ŚŝƉĞƌƚĂŶƐŝǇŽŶ�
ĚŦƔŦŶĚĂ� ƂǌĞůůŝŬ� ǇŽŬƚƵ͘� EƂƌŽůŽũŝŬ� ŵƵĂǇĞŶĞƐŝŶĚĞ� ƐĂŒ� ŐƂǌĚĞ�
ŵŝĚƌŝǇĂǌŝƐ͕� ƐĂŒĚĂ� ĚŦƔĂ͕� ǇƵŬĂƌŦ� ŝĕĞ� ǀĞ� ĂƔĂŒŦ� ďĂŬŦƔ� ŬŦƐŦƚůŦůŦŒŦ͕� ƐĂŒ�
ŐƂǌ�ŬĂƉĂŒŦŶĚĂ�ƉƚŽǌ͕�ŬŦǌĂƌŦŬůŦŬ͕�ƂĚĞŵ͕�ƐĂŒĚĂ�ϱ͘�ƐŝŶŝƌŝŶ�ϭ͘�ĚĂůŦŶĚĂ�
ŚŝƉŽĞƐƚĞǌŝ͕�ƐĂŒĚĂ�ŬŽƌŶĞĂ�ƌĞŇĞŬƐŝ�ĂǌĂůŵŦƔ�ŽůĂƌĂŬ�ƐĂƉƚĂŶĚŦ͘�DŽƚŽƌ�
ĚĞĮƐŝƚ� ǀĞ� ƉĂƚŽůŽũŝŬ� ƌĞŇĞǆ� ǇŽŬƚƵ͘� ,ĂƐƚĂŶŦŶ� ďĂƔǀƵƌƵ� ĞƐŶĂƐŦŶĚĂ�
ǀĞǌŝŬƺůĞƌ� ĚƂŬƺŶƚƺůĞƌŝ� ƐŽůŵĂ� ĞŒŝůŝŵŝŶĚĞ� ŝĚŝ͘� ,ĂƐƚĂǇĂ� ŬŽŶƚƌĂƐƚůŦ�
ŝŶĐĞ�ŬĞƐŝƚ�<ƌĂŶŝĂů�DZ�ĕĞŬŝůĚŝ�ǀĞ�ŬŽŶƚƌĂƐƚ�ƵǇŐƵůĂŵĂƐŦ�ƐŽŶƌĂƐŦ�ƐĂŒ�
ŬĂǀĞƌŶƂƐ� ƐŝŶƺƐƺŶ� ƐĂŒ� ůĂƚĞƌĂů� ŬĞƐŝŵŝŶĚĞ� ǀĞ� ϱ͘ƐŝŶŝƌŝŶ� ǀĞ� ƐĂŒĚĂ�
ϳ͘ƐŝŶŝƌĚĞ�ƐƵďĂƌĂŬŶŽŝĚ�ŵĞƐĂĨĞůĞƌĚĞ�ŬŽŶƚƌĂƐƚůĂŶŵĂǇŦ�ĚƺƔƺŶĚƺƌƺƌ�
ďŝƌ� ŐƂƌƺŶƺŵ� ǀĞ� ďƵ� ƐĞǀŝǇĞůĞƌĚĞ� ϱ͘� ǀĞ� ϳ͘ƐŝŶŝƌĚĞ� ŬĂůŦŶůĂƔŵĂůĂƌ�
ƐĂƉƚĂŶĚŦ͘� ϱ� ͘ŬƌĂŶŝĂů� ƐŝŶŝƌŝŶ� ϭ͘ǀĞ� Ϯ͘� ƐĂŒĚĂŬŝ� ĚĂůůĂƌŦŶĚĂ� ƚƵƚƵůƵŵ�
ǌŽŶĂ� ĂĕŦƐŦŶĚĂŶ� ĂŶůĂŵůŦ� ďƵůƵŶĚƵ͘� �ŒƌŦǇĂ� ǇƂŶĞůŝŬ� 'ĂďĂƉĞŶƟŶ�
ϭϴϬϬŵŐͬŐƺŶ� ďĂƔůĂŶĚŦ͘� ,ĂƐƚĂ� ƚĞĚĂǀŝĚĞŶ� ĨĂǇĚĂ� ŐƂƌĚƺ͘� ϲ� ĂǇůŦŬ�
ƚĂŬŝƉƚĞ�ĂŒƌŦƐŦ�ƚĂŵĂŵĞŶ�ŐĞƌŝůĞĚŝ�ǀĞ�ŐĂďĂƉĞŶƟŶ�ŬĞƐŝůĚŝ͕�ŶƂƌŽůŽũŝŬ�
ŵƵĂǇĞŶĞƐŝŶĚĞ� ƐĂŒ� ŐƂǌĚĞ� ŵŝŶŝŵĂů� ƉƚŽǌ� ĚŦƔŦŶĚĂ� ƂǌĞůůŝŬ� ǇŽŬƚƵ͘�
<ŽŶƚƌŽů�ŬŽŶƚƌĂƐƚůŦ�<ƌĂŶŝĂů�DZ͛ŦŶĚĂ�ƐĂŒ�ŬĂǀĞƌŶƂǌ�ƐŝŶƺƐ�ƐĂŒ�ůĂƚĞƌĂů�
ŬĞƐŝŵŝŶĚĞ� ĞƐŬŝ� ƚĂƌŝŚůŝ� DZ� ŝŶĐĞůĞŵĞĚĞ� ŝǌůĞŶĞŶ� ϱ� ǀĞ� ϳ͘ƐŝŶŝƌĚĞ�
ŐƂƌƺůĞŶ�ŬĂůŦŶůĂƔŵĂ�ǀĞ�ŬŽŶƚƌĂƐƚ�ƚƵƚƵůƵŵƵ�ǇĞŶŝ�ƚĂƌŝŚůŝ�ŝŶĐĞůĞŵĞĚĞ�
ŐĞƌŝůĞŵŝƔ�ŽůĂƌĂŬ�ŐƂƌƺůĚƺ͘�,ĂƐƚĂ�ŚĂůĞŶ�ƉŽůŝŬůŝŶŝŬ� ƚĂŬŝďŝŵŝǌĚĞĚŝƌ͘ �
^ŽŶƵĕ� ŽůĂƌĂŬ͕� ŚĞƌƉĞƐ� ǌŽƐƚĞƌ� ŝŶĨĞŬƐŝǇŽŶƵ͕� ƉƌŝŵĞƌ� ŝŶĨĞŬƐŝǇŽŶƵ�
ƚĂŬŝďĞŶ�Ƃŵƺƌ�ďŽǇƵ�ůĂƚĞŶƚ�ŽůĂƌĂŬ�ŬĂůŵĂŬƚĂ�ǀĞ� ŝůĞƌůĞǇĞŶ�ǇŦůůĂƌĚĂ�
ƚĞŬƌĂƌ�ĂŬƟǀĞ�ŽůĂƌĂŬ�ŽŬƺůĞƌ�ǀĞǇĂ�ƐĞƌĞďƌĂů� ƚƵƚƵůƵŵ� ŝůĞ� ƐĞǇƌĞĚĞŶ�
ĂŒŦƌ� ŬůŝŶŝŬ� ƚĂďůŽǇĂ� ŶĞĚĞŶ� ŽůĂďŝůŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ � PǌĞůůŝŬůĞ� ƚĞĚĂǀŝƐŝ�
ŵƺŵŬƺŶ�ďŝƌ�ŚĂƐƚĂůŦŬ�ŽůŵĂƐŦ�ĂĕŦƐŦŶĚĂŶ͕�ŚĞƌƉĞƟŬ�ĚĞƌŝ�ĚƂŬƺŶƚƺůĞƌŝ�
ďĞůŝƌŵĞĚĞŶ� ƂŶĐĞ͕� ŬĂǀĞƌŶƂǌ� ƐŝŶƺƐ� ƚƌŽŵďŽǌƵŶƵ� ƚĂŬůŝƚ� ĞĚĞďŝůĞŶ�
ƐĞŵƉƚŽŵůĂƌ�;ĂŒƌŦůŦ�ŽŌĂůŵŽƉĂƌĞǌŝͿ�ŝůĞ�ďĂƔǀƵƌĂŶ�ŚĂƐƚĂůĂƌĚĂ�ĂǇŦƌŦĐŦ�
ƚĂŶŦĚĂ� ŽŌĂůŵŝŬ� ǌŽŶĂ� ĚƺƔƺŶƺůŵĞůŝĚŝƌ͘ � KůŐƵŵƵǌ� ďŝǌĞ� ďĂƔǀƵƌƵƐƵ�
ƂŶĐĞƐŝŶĚĞ� ĂƐŝŬůŽǀŝƌ� ƚĞĚĂǀŝƐŝ� ĂůŵŦƔ� ǀĞ� ĂŒƌŦ� ƔŝŬĂǇĞƟ� ƂŶ� ƉůĂŶĚĂ�
ŝĚŝ͘� ,ĂƐƚĂǇĂ� ǇĂƉŦůĂŶ� ŐƂƌƺŶƚƺůĞŵĞůĞƌĚĞ� ǌŽŶĂǇĂ� ďĂŒůŦ� ƚƵƚƵůƵŵƵ�
ŐƂƐƚĞƌĚŝŬ�ǀĞ�ĂŒƌŦ�ƚĞĚĂǀŝƐŝŶĞ�ǇĂŶŦƚ�ĂůĚŦŬ͘�
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KůŐƵ͗

,ĞŵŝŬƌĂŶŝĂ�ŬŽŶƟŶƵĂ�ĞŶĚĞƌ�ƌĂƐƚůĂŶĂŶ�ƉƌŝŵĞƌ�ďŝƌ�ďĂƔĂŒƌŦƐŦ�ŽůƵƉ�
ƚĞŬ� ƚĂƌĂŇŦ͕� ƐƺƌĞŬůŝůŝŬ�ŐƂƐƚĞƌĞŶ͕� ǌŽŶŬůĂǇŦĐŦ�ƂǌĞůůŝŬůĞƌ�ŐƂƐƚĞƌŝƌ�ǀĞ�
ŝŶĚŽŵĞƚĂƐŝŶĞ� ŵƵƚůĂŬ� ĐĞǀĂƉ� ǀĞƌŵĞƐŝ� ƚĂŶŦ� ŬƌŝƚĞƌůĞƌŝŶĚĞŶĚŝƌ͘ �
7ƉƐŝůĂƚĞƌĂů�ŬƌĂŶŝǇĂů�ŽƚŽŶŽŵŝŬ�ƂǌĞůůŝŬůĞƌ͕ ŬŽŶũŽŶŬƟǀĂů�ŬĂŶůĂŶŵĂ͕�
ƉƚŽƐŝƐ͕� ŐƂǌŬĂƉĂŒŦ� ƂĚĞŵŝ͕� ŵŝŐƌĞŶƂǌ� ƐĞŵƉƚŽŵůĂƌ� ;ďƵůĂŶƨ͕�
ŬƵƐŵĂ͕� ĨŽƚŽĨŽďŝ͕� ĨŽŶŽĨŽďŝͿ� ŐƂǌůĞŵůĞŶŝƌ͘ � ϯϰ� ǇĂƔŦŶĚĂ� ŬĂĚŦŶ�
ŚĂƐƚĂ� ĂŒŦƌůŦŬůŦ� ŽůĂƌĂŬ� ƐŽů� ƚĞŵƉŽƌŽŵĂŶĚŝďƵůĞƌ� ĂůĂŶĚĂ͕� ƐƺƌĞŬůŝ�
ǀĞ� ƔŝĚĚĞƟ� ǌĂŵĂŶ� ŝĕŝŶĚĞ� ĚĞŒŝƔŝŬůŝŬ� ŐƂƐƚĞƌĞŶ� ĂŒƌŦ� ŶĞĚĞŶŝǇůĞ�
ďĂƔǀƵƌĚƵ͘�KƚŽŶŽŵŝŬ�ďĞůŝƌƟ�ŽůĂƌĂŬ�ŝƉƐŝůĂƚĞƌĂů�Ǉƺǌ�ǀĞ�ŐƂǌ�ŬĂƉĂŒŦŶŦ�
ŝĕŝŶĞ� ĂůĂŶ� ƂĚĞŵ� ǀĂƌĚŦ͘� �ŝƔ� ŚĞŬŝŵůĞƌŝ� ƚĂƌĂķŶĚĂŶ� ďŝƌ� ŵƺĚĚĞƚ�
ƚĞŵƉŽƌŽŵĂŶĚŝďƺůĞƌ� ĞŬůĞŵ� ďŽǌƵŬůƵŒƵ� ƚĞƔŚŝƐŝ� ŝůĞ� ƚĂŬŝƉ� ĞĚŝůĞŶ�
ŚĂƐƚĂŶŦŶ� ŶƂƌŽůŽũŝŬ� ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŵĞƐŝ� ƐŽŶƵĐƵŶĚĂ� ŚĞŵŝŬƌĂŶŝĂ�
ŬŽŶƟŶƵĂ� ƚĂŶŦƐŦ� ŬŽŶƵůĚƵ͘� ,ĂƐƚĂ͕� ĂŒƌŦůĂƌŦ� ŝŶĚŽŵĞƚĂƐŝŶĞ� ƚĂŵ�
ĐĞǀĂƉ� ǀĞƌŵĞƐŝŶĞ� ƌĂŒŵĞŶ͕� ǀĞƌƟŐŽ� ƔĞŬůŝŶĚĞ� ŽƌƚĂǇĂ� ĕŦŬĂŶ� ǇĂŶ�
ĞƚŬŝůĞƌŝ� ŶĞĚĞŶŝǇůĞ� ŝŶĚŽŵĞƚĂƐŝŶŝ� ŬƵůůĂŶŵĂǇĂ� ĚĞǀĂŵ� ĞĚĞŵĞĚŝ͘�
KůŐƵůĂƌŦŶ� ĚƂƌƩĞ� ďŝƌŝŶĚĞ� ǇĂŶ� ĞƚŬŝůĞƌ� ŶĞĚĞŶŝǇůĞ� ŝŶĚŽŵĞƚĂƐŝŶĞ�
ĚĞǀĂŵ� ĞĚŝůĞŵĞŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ � KůŐƵĚĂ� ďƵ� ŶĞĚĞŶůĞ� ďĂƔůĂŶĂŶ�
ƚŽƉŝƌĂŵĂƨŶ�ŽůĚƵŬĕĂ�ŝǇŝ�ĐĞǀĂƉ�ǀĞƌĚŝŒŝŶŝŶ�ŐƂƌƺůŵĞƐŝ�ůŝƚĞƌĂƚƺƌĚĞ�
ĚĞ�ďŝƌŬĂĕ�ŽůŐƵĚĂ�ďŝůĚŝƌŝůĚŝŒŝ�Őŝďŝ�ƚŽƉŝƌĂŵĂƨŶ�ĂůƚĞƌŶĂƟĨ�ďŝƌ� ŝůĂĕ�
ŽůĂďŝůĞĐĞŒŝŶŝ�ƚĞůŬŝŶ�ĞƚŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ �
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KůŐƵ͗

7ĚŝǇŽƉĂƚŝŬ� ŚŝƉŽƉĂƌĂƚŝƌŽŝĚŝǌŵ͕� ĚƺƔƺŬ� ƉĂƌĂƚŚŽƌŵŽŶ� ;Wd,Ϳ�
ĚƺǌĞǇŝŶĞ� ŚŝƉŽŬĂůƐĞŵŝ� ǀĞ� ŚŝƉĞƌĨŽƐĨĂƚĞŵŝŶŝŶ� ĞƔůŝŬ� ĞƚƚŝŒŝ�
ŚĞƚĞƌŽũĞŶ�ďŝƌ�ŚĂƐƚĂůŦŬ�ŐƌƵďƵĚƵƌ͘�,ŝƉŽƉĂƌĂƚŝƌŽŝĚŝǇĞ��ƉƐƂĚŽƚƺŵƂƌ�
ƐĞƌĞďƌŝŶŝŶ� ĞƔůŝŬ� ĞƚƚŝŒŝ� ƚĂďůŽůĂƌ� ŶĂĚŝƌ� ŽůĂƌĂŬ� ďŝůĚŝƌŝůŵŝƔƚŝƌ͘� ϯϴ�
ǇĂƔŦŶĚĂ�ďĂǇĂŶ�ŚĂƐƚĂ͕� ƐŽŶ�ϭ� ĂǇĚŦƌ� ŐŝĚĞƌĞŬ� ĂƌƚĂŶ�ďĂƔ� ĂŒƌŦƐŦ� ǀĞ�
ƐŽŶ�ϭϱ�ŐƺŶĚƺƌ�ƐŽů�ŐƂǌĚĞ�ďƵůĂŶŦŬ�ŐƂƌŵĞ�ƔŝŬĂǇĞƚŝ�ŝůĞ�ďĂƔǀƵƌĚƵ͘�
�ŒƌŦ͕� ďĂƔŦŶŦŶ� ƐĂŒ� ǇĂƌŦƐŦŶĚĂ͕� ĂŒƌŦ� ŬĞƐŝĐŝůĞƌĞ� ŬŦƐŵŝ� ǇĂŶŦƚ� ǀĞƌĞŶ�
ƐŦŬŦƔƚŦƌŦĐŦ� ƚĂƌǌĚĂ� ŝĚŝ͘� 'ƂƌŵĞ� ŬĞƐŬŝŶůŝŒŝ� ďŝůĂƚĞƌĂů� ϮϬͬϭϬϬ� ŽůĂƌĂŬ�
ƐĂƉƚĂŶĚŦ͘� 'Ƃǌ� Ěŝďŝ� ŵƵĂǇĞŶĞƐŝŶĚĞ͖� ƐĂŒ� ŐƂǌĚĞ� ĚĂŚĂ� ďĞůŝƌŐŝŶ�
ŽůĂŶ� ďŝůĂƚĞƌĂů� ƉĂƉŝů� ƂĚĞŵŝ�ŵĞǀĐƵƚƚƵ͘� �ŝŒĞƌ� ĨŝǌŝŬ� ǀĞ� ŶƂƌŽůŽũŝŬ�
ŵƵĂǇĞŶĞ� ďƵůŐƵůĂƌŦ� ŶŽƌŵĂůĚŝ͘� <ƌĂŶŝĂů� DZ'� ǀĞ� DZ� ǀĞŶŽŐƌĂĨŝ�
ŶŽƌŵĂů� ƐŦŶŦƌůĂƌĚĂ� ŝĚŝ͘� >ŽŵďĞƌ� ƉŽŶŬƐŝǇŽŶĚĂ� ĂĕŦůŦƔ� ďĂƐŦŶĐŦ� ϮϳϬ�
ŵŵͬƐƵ� ďƵůƵŶĚƵ͘� �K^� ďŝǇŽŬŝŵǇĂƐŦ͕� ƐĞƌŽůŽũŝƐŝ� ǀĞ� ƐŝƚŽůŽũŝƐŝ�
ŶŽƌŵĂů�ƐŦŶŦƌůĂƌĚĂ�ŝĚŝ͘�<ĂůƐŝǇƵŵ�;�ĂͿ�ǀĞ�ĨŽƐĨŽƌ�;WͿ�ĚŦƔŦŶĚĂŬŝ�ƌƵƚŝŶ�
ďŝǇŽŬŝŵǇĂ�ƚĞƚŬŝŬůĞƌŝ͕���ϭϮ͕�ĨŽůŝŬ�ĂƐŝƚ͕�d&d͕�ĞŶĨĞŬƐŝǇŽŶ�ǇƂŶƺŶĚĞŶ�
ƐĞƌŽůŽũŝŬ� ƚĞƐƚůĞƌŝ� ǀĞ� ŽƚŽŝŵŵƵŶ� ŚŝƉŽƉĂƌĂƚƌŽŝĚŝ� ĂĕŦƐŦŶĚĂŶ�
ǀĂƐŬƺůŝƚ� ƚĞƚŬŝŬůĞƌŝ� ŶŽƌŵĂůĚŝ͘� ^ĞƌƵŵ� �Ă͖� ϱ͘ϱ� ŵŐͬĚů;ϴ͘ϱͲϭϬ͘ϱͿ͕�
W͗ϰ͘ϱŵŐͬĚů͕� DŐ͗ϭ͘ϱŵŐͬĚů͕� Wd,фϯ/h͕� sŝƚ�ϯ͗ϴ/h;ϭϬͲϲϬͿ� ŽůĂƌĂŬ�
ƐĂƉƚĂŶĚŦ͘� �ŶĚŽŬƌŝŶŽůŽũŝ� ǀĞ� DĞƚĂďŽůŝǌŵĂ� ďƂůƺŵƺ� ƚĂƌĂĨŦŶĚĂŶ�
ŝĚŝŽƉĂƚŝŬ� ŚŝƉŽƉĂƚĂƌĂƚƌŽŝĚŝ� ǀĞ� ďƵŶĂ� ƐĞŬŽŶĚĞƌ� ŽůĂƌĂŬ� ŐĞůŝƔĞŶ�
�� ǀŝƚĂŵŝŶŝ� ĞŬƐŝŬůŝŒŝ� ƚĂŶŦƐŦ� ŬŽŶƵůĚƵ͘� �ĂƔŬĂ� ďŝƌ� ĞŶĚŽŬƌŝŶŽůŽũŝŬ�
ŚĂƐƚĂůŦŬ�ƚĞƐƉŝƚ�ĞĚŝůŵĞĚŝ͘�,ĂƐƚĂŶŦŶ�ƚƺŵ�ǀƺĐƵƚ�ŬĞŵŝŬ�ƐŝŶƚŝŐƌĂĨŝƐŝ�
ŶŽƌŵĂů�ƐŦŶŦƌůĂƌĚĂ�ŝĚŝ͘��ƐĞƚŽǌŽůĂŵŝĚ�ƚď�ϭϱϬϬ�ŵŐͬŐƺŶ͕�ŬĂůƐŝǇƵŵ�
ŬĂƌďŽŶĂƚ�ϱϬϬϬŵŐͬŐƺŶ�ǀŝƚͲ�ϴϴϬ�/hͬŐƺŶ͕�ŬĂůƐŝƚƌŝŽů�ϭ͘Ϭ�ŵĐŐͬŐƺŶ�
ďĂƔůĂŶĚŦ͘dĂŬŝƉůĞƌĚĞ�ŬĂŶ�sŝƚ�ϭϮ�ĚƺǌĞǇŝ�ĚƺƔĞŶ�ŚĂƐƚĂ͕�ŚĞŵĂƚŽůŽũŝŬ�
ǇƂŶĚĞŶ� ĚĞ� ƚĞƚŬŝŬ� ĞĚŝůĚŝ͘� ,ŝƉŽƉĂƌĂƚŝƌŽŝĚŝǌŵ͛ĚĞ� ŚŝƉŽŬĂůƐĞŵŝ�
ƐĞŵƉƚŽŵůĂƌŦ� ŽůŵĂŬƐŦǌŦŶ� ŽƌƚĂǇĂ� ĕŦŬĂŶ� ƉƐƂĚŽƚƺŵƂƌ� ƐĞƌĞďƌŝ�
ŶĂĚŝƌ�ďŝƌ�ĚƵƌƵŵĚƵƌ͘��Ƶ�ƚƺƌ�ŽůŐƵůĂƌĚĂ�ŚĂƐƚĂůĂƌŦŶ�ƐĞƌƵŵ��Ă͕�W͕�
Wd,� ǀĞ� ǀŝƚͲ�� ĚĞŒĞƌůĞƌŝ� ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŝůŵĞůŝ� ǀĞ� ŚŝƉŽƉĂƌĂƚƌŽŝĚŝǇĞ�
ďĂŒůŦ�ŽůĂƌĂŬ�ĚƺƔƺŬ��ϭϮ�ǀŝƚĂŵŝŶŝŶ�ĚƺǌĞǇůĞƌŝ�ŽůĂďŝůĞĐĞŒŝ�ĚĞ�ŐƂǌ�
ƂŶƺŶĚĞ�ďƵůƵŶĚƵƌƵůĂƌĂŬ�ƚĂŬŝƉ�ǀĞ�ƚĞĚĂǀŝ�ǇĂƉŦůŵĂůŦĚŦƌ͘�
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�W7�hZ�>� �E�^d��7� ^KEZ�^/� '�>7b�E� <ZKE7<� ^h��hZ�>�
�&m�zKE�;<�E�D�Ϳ�

'm>b�E�<K��D�E͕ ,�>7d���b7Z͕����h><��7Z�<K��Z͕ ^m��Z�
�7<7�7͕�EhZd�E��Z��E� 

'ŝƌŝƔ͗

<ƌŽŶŝŬ� ƐƵďĚƵƌĂů� ĞĨƺǌǇŽŶ� ;<^�Ϳ� ŶƂƌŽĐĞƌƌĂŚŝĚĞ� ƐŦŬ� ƌĂƐƚůĂŶĂŶ�
ďŝƌ� ƉƌŽďůĞŵĚŝƌ͘ � <ƌŽŶŝŬ� ƐƵďĚƵƌĂů� ŚĞŵĂƚŽŵ� ;<^,Ϳ� ŽůŐƵůĂƌŦ�
ĕŽŒƵŶůƵŬůĂ� ŝůĞƌŝ� ǇĂƔ͕� ĂůŬŽů� ŬƂƚƺǇĞ� ŬƵůůĂŶŦŵŦ͕� ŬƌĂŶŝǇŽƐĞƌĞďƌĂů�
ƚƌĂǀŵĂ͕�ƔĂŶƚ�ŝƔůĞŵůĞƌŝ�ǀĞ�ŬŽĂŐƺůĂƐǇŽŶ�ďŽǌƵŬůƵŬůĂƌŦ�ŝůĞ�ŝůŝƔŬŝůŝĚŝƌ͘ �
<^��ůƵŵďĞƌ�ĞƉŝĚƵƌĂů�ĂŶĞƐƚĞǌŝ͛ŶŝŶ�ŶĂĚŝƌ�ďŝƌ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĂƐǇŽŶƵĚƵƌ͘

KůŐƵ͗

Ϯϴ�ǇĂƔŦŶĚĂ�ŬĂĚŦŶ�ŚĂƐƚĂ͕�ƐƉŝŶŽĞƉŝĚƵƌĂů�ĂŶĞƐƚĞǌŝ�ĂůƨŶĚĂ�ƐĞǌĂƌǇĂŶ�
ŝůĞ�ĚŽŒƵŵ�ǇĂƉƨŬƚĂŶ�ϭϬ�ŐƺŶ�ƐŽŶƌĂ�ďĂƔůĂǇĂŶ�ďŝĨƌŽŶƚĂů� ůŽŬĂůŝǌĞ͕�
ǇĂƚŵĂŬůĂ� ĂƌƚĂŶ� ďĂƔĂŒƌŦƐŦ� ǀĞ� ϭϮ͘� ŐƺŶ� ĞŬůĞŶĞŶ� ďƵůĂŶƨ� ŬƵƐŵĂ�
ǇĂŬŦŶŵĂůĂƌŦ�ŝůĞ�ŶƂƌŽůŽũŝ�ƉŽůŝŬůŝŶŝŒŝŶĚĞ�ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŝůĚŝ͘�EƂƌŽůŽũŝŬ�
ŵƵĂǇĞŶĞƐŝ͕�ĨƵŶĚŽƐŬŽƉŝƐŝ�ŶŽƌŵĂů�ďƵůƵŶĂŶ�ŚĂƐƚĂǇĂ�ǀĞŶƂǌ�ƐŝŶƺƐ�
ƚƌŽŵďŽǌƵ� ƂŶ� ƚĂŶŦƐŦ� ŝůĞ� ďĞǇŝŶ� �d� ǇĂƉŦůĚŦ͘� �d Ɛ͛ŝŶĚĞ� ďŝůĂƚĞƌĂů�
ĨƌŽŶƚĂů�ůŽď�ŬŽŵƔƵůƵŒƵŶĚĂ�ƐƵďĚƵƌĂů�ŬĂŶ�ĚĂŶƐŝƚĞƐŝŶĚĞ�ŐƂƌƺŶƺŵ�
ŝǌůĞŶĚŝ͘��ĞǇŝŶ�DZ͛ŦŶĚĂ�ďŝůĂƚĞƌĂů� ŬƌŽŶŝŬ� ƐƵďĚƵƌĂů�ŚĞŵĂƚŽŵ�ǀĞ�
ŝŶƚƌĂͲŬƌĂŶǇĂů� ŚŝƉĞƌƚĂŶƐŝǇŽŶƵ� ĚƺƔƺŶĚƺƌĞŶ� ďĂǌĂů� ƐŝƐƚĞƌŶĂůĂƌĚĂ�
ŬƺĕƺůŵĞ�ŐƂƌƺůĚƺ͘�DZ�ǀĞŶŽŐƌĂĮƐŝ�ŶŽƌŵĂů�ŽůĂŶ�ŚĂƐƚĂ�ĂŶƟͲƂĚĞŵ�
ǀĞ�ĂŶĂůũĞǌŝŬ�ƚĞĚĂǀŝ� ŝůĞ�ƚĂŬŝďĞ�ĂůŦŶĚŦ͘�,ĂƐƚĂŶŦŶ�ďĂƔĂŒƌŦƐŦ� ŝŬŝ�ŐƺŶ�
ŝĕŝŶĚĞ�ŐĞĕƟ͘�dĂŬŝďŝŶĚĞ�ĨŽŬĂů�ŶƂƌŽůŽũŝŬ�ĚĞĮƐŝƚ�ŐĞůŝƔŵĞĚŝ͘�<ŽŶƚƌŽů�
ŐƂƌƺŶƚƺůĞŵĞĚĞ� ƐƵďĚƵƌĂů� ĞĨƺǌǇŽŶƵŶ� ƚĂŵĂŵĞŶ� ŐĞƌŝůĞĚŝŒŝ�
ŐƂƌƺůĚƺ͘

dĂƌƨƔŵĂ͗

^ĞƌĞďƌŽƐƉŝŶĂů� ƐŦǀŦ� ;^^^Ϳ� ĂŬŦŵŦŶĚĂŬŝ� ŚŝĚƌŽĚŝŶĂŵŝŬ� ďŽǌƵŬůƵŬ�
ƚƌŽŵďƺƐ�ŽůƵƔƵŵƵŶĂ�ƐĞďĞƉ�ŽůĂďŝůŝƌ͘ ��ůƚĞƌŶĂƟĨ�ŬĂŶ�ĂŬŦŵŦ�ǇŽůůĂƌŦ�
ĂƔŦƌŦ� ǀĞŶƂǌ� ŬŽŶũĞƐǇŽŶƵ� ǀĞ� ƐĞŬŽŶĚĞƌ� ŝŶƚƌĂƐĞƌĞďƌĂů� ŬĂŶĂŵĂǇŦ�
ƂŶůĞŵĞŬ�ŝĕŝŶ�ĕŽŒƵŶůƵŬůĂ�ǇĞƚĞƌůŝĚŝƌ͘ �^^^�ƺƌĞƟŵŝ�ǀĞ�ĞŵŝůŝŵŝŶĚĞŬŝ�
ĚĞŶŐĞŶŝŶ�ďŽǌƵůŵĂƐŦŶĚĂŶ�ƐŽŶƌĂ�ŚĞƌ�ŝŬŝ�ŚĞŵŝƐĨĞƌĚĞ�ƐŦǀŦ�ƚŽƉůĂŶŦƌ͘ �
�ŝǌŝŵ� ŽůŐƵŵƵǌĚĂ� ǀĞŶƂǌ� ƚƌŽŵďŽǌ� ďĞŶǌĞƌŝ� ŬĂŶĂŵĂ� ĚŝǇĂƚĞǌŝ�
ƉƌŽďůĞŵŝ� ƚĞƐƉŝƚ� ĞĚŝůŵĞĚŝ͘� &ĂŬĂƚ� ůŝƚĞƌĂƚƺƌ� ƚĂƌĂŵĂůĂƌŦŵŦǌĚĂ�
ƌĂƐƚůĂǇĂŵĂĚŦŒŦŵŦǌ�ŝŬŝ�ƚĂƌĂŇŦ�ƐƵďĚƵƌĂů�ŬĂŶĂŵĂ�ƚĞƐƉŝƚ�ĞĚŝůĚŝ͘�
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�ŵĂĕ͗

<ƌŽŶŝŬ� ƌŽŵĂƚŽůŽũŝŬ� ŚĂƐƚĂůŦŒŦ� ŽůĂŶ� ĕŽĐƵŬůĂƌĚĂ� ĞƔůŝŬ� ĞĚĞŶ�
ďĂƔĂŒƌŦƐŦ� ĨƌĞŬĂŶƐŦŶŦ� ǀĞ� ŝůŝƔŬŝůŝ� ƉƐŝŬŽůŽũŝŬ� ƉƌŽĮůůĞƌŝŶ� ǀĂƌůŦŒŦŶŦ�
ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŵĞŬ� ĂŵĂĐŦ� ŝůĞ� ďƵ� ƉƌŽƐƉĞŬƟĨ͕ � ŬůŝŶŝŬ� ƚĞŵĞůůŝ͕�
ŵƵůƟĚŝƐŝƉůŝŶĞƌ�ĕĂůŦƔŵĂǇŦ�ƉůĂŶůĂĚŦŬ͘�

'ĞƌĞĕ�ǀĞ�zƂŶƚĞŵ͗

WĞĚŝĂƚƌŝŬ� ƌŽŵĂƚŽůŽũŝ� ƉŽůŝŬůŝŶŝŒŝŶĞ� ďĂƔǀƵƌĂŶ͕� ǇĂƔůĂƌŦ� ϰ� ŝůĞ� ϭϲ�
ĂƌĂƐŦŶĚĂ� ĚĞŒŝƔĞŶ͕� ϯϱϰ� ũƺǀĞŶŝů� ƌŽŵĂƚŽŝĚ� Ăƌƚƌŝƚ� ;:Z�Ϳ� ǀĞ� �ŝůĞǀŝ�
ĂŬĚĞŶŝǌ�ĂƚĞƔŝ�;&D&Ϳ�ƚĂŶŦƐŦ�ĂůĂŶ�ŚĂƐƚĂ�ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŝůĚŝ͘��ĂƔĂŒƌŦƐŦ�
ƂǌĞůůŝŬůĞƌŝ� ǇĂƌŦǇĂƉŦůĂŶĚŦƌŦůŵŦƔ� ďŝƌ� ĚƺǌĞŶĞŬƚĞ� ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŝůĚŝ�
ǀĞ� ƉƐŝŬŽůŽũŝŬ� ƉƌŽĮů� ĕŽĐƵŬ� ĚĂǀƌĂŶŦƔ� ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŵĞ� ĨŽƌŵƵǇůĂ�
;�ŚŝůĚ� �ĞŚĂǀŝŽƵƌ� �ŚĞĐŬůŝƐƚ� ;���>ͿͿ� ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŝůĚŝ͘� �ĂƔĂŒƌŦƐŦ�
ŽůĂŶ�ĕŽĐƵŬůĂƌĚĂŶ�ĂŒƌŦůĂƌŦŶŦŶ�ďŝƌ�ƌĞƐŵŝŶŝ�ĕŝǌŵĞůĞƌŝ�ŝƐƚĞŶĚŝ͘�dƺŵ�
ǀĞƌŝůĞƌ�ƵǌŵĂŶůĂƌŦ�ŝůĞ�ŬŽŶƐƺůƚĞ�ĞĚŝůĚŝ�;ƌĞƐŝŵ�ƉƌŽĨĞƐƂƌƺ͕�ƉĞĚĂŐŽŐ͕�
���>� ŝĕŝŶ� ĕŽĐƵŬ� ƉƐŝŬŝǇĂƚƌŝƐƟͿ� ǀĞ� ŐĞƌĞŬĞŶ� ŝƐƚĂƟƐƟŬƐĞů� ĂŶĂůŝǌ�
ǇĂƉŦůĚŦ͘�

�ƵůŐƵůĂƌ͗

,ĂƐƚĂůĂƌŦŶ� йϰϱ͘ϰ͛ƺ� ĞƌŬĞŬ͕� йϱϰ͘ϲ Ɛ͛Ŧ� ŬŦǌ� ŽůƵƉ� ŽƌƚĂůĂŵĂ� ǇĂƔŦ�
ϭϬ͘ϱцϯ͘Ϯ� ǇĂƔ� ŝĚŝ͘� ZŽŵĂƚŽůŽũŝŬ� ŚĂƐƚĂůŦŬ� ƚĂŶŦůĂƌŦ� :Z�� ;ϭϬϰ� ŽůŐƵ͕�
й�Ϯϵ͘ϯͿ�ǀĞ�&D&͛Ɵ�;ϮϱϬ�ŽůŐƵ͕й�ϳϬ͘ϳͿ͘��ĂƔĂŒƌŦƐŦ�ƉƌĞǀĂůĂŶƐŦ�ƚƺŵ�
ŽůŐƵůĂƌĚĂ�йϰϯ͘Ϯ�ŽůĂƌĂŬ�ƐĂƉƚĂŶĚŦ�ǀĞ�ĐŝŶƐŝǇĞƚůĞƌ�ĂƌĂƐŦŶĚĂ�ĂŶůĂŵůŦ�
ďŝƌ� ĨĂƌŬůŦůŦŬ� ǇŽŬƚƵ� ;:Z�� ŚĂƐƚĂůĂƌŦŶĚĂŬŝ� ƉƌĞǀĂůĂŶƐ� йϯϯ͕ϲ͖� &D&�
ŚĂƐƚĂůĂƌŦŶĚĂ� йϰϮ͘ϴ� ŝĚŝͿ͘� �Ŷ� ƐŦŬ� ďĂƔĂŒƌŦƐŦ� ƟƉŝ� ŵŝŐƌĞŶ� ŽůĂƌĂŬ�
ƐĂƉƚĂŶĚŦ�;йϳϬ͘ϰͿ͘����>�ƚĞƐƟ�ŝůĞ�ƌŽŵĂƚŽůŽũŝŬ�ŚĂƐƚĂůŦŒŦ�ŽůŐƵůĂƌŦŶĚĂ�
ĚĞƉƌĞƐŝĨ�ǀĞ�ĂŶŬƐŝǇƂǌ�ďĞůŝƌƟůĞƌ�ƚĞƐƉŝƚ�ĞĚŝůĚŝ͘

^ŽŶƵĕ͗

WĞĚŝĂƚƌŝŬ� ƌŽŵĂƚŽůŽũŝŬ� ŚĂƐƚĂůŦŒŦŶĚĂ� ƉƌŝŵĞƌ� ďĂƔĂŒƌŦůĂƌŦŶŦŶ�
ƐŦŬ� ŽůĚƵŒƵ� ;йϰϯ͘ϮͿ� ŐƂƌƺůĚƺ͘� �ĂŚĂ� ĕŽŬ� &D&� ƚĂŶŦƐŦ� ŝůĞ� ƚĂŬŝƉůŝ�
ŚĂƐƚĂůĂƌĚĂ͕� ďƵůĂŶƨ͕� ŬƵƐŵĂ͕� ĨŽƚŽĨŽďŝ͕� ĨŽŶŽĨŽďŝ� ǀĞ� ĕĂůŦƔŵĂ� ŝůĞ�
ĂƌƨƔ� ŐƂƌƺůŵĞƐŝ� ƂǌĞůůŝŬůĞƌŝ� ŝůĞ� ƉƌŝŵĞƌ� ǀĞ� ƐĞŬŽŶĚĞƌ� ďĂƔĂŒƌŦůĂƌŦ�
ďŝƌďŝƌŝŶĚĞŶ�ĂǇŦƌƚ�ĞĚŝůĞďŝůŵŝƔƟƌ͘ �dĞĚĂǀŝŶŝŶ�ŚĞĚĞĮŶĞ�ƵůĂƔĂďŝůŵĞƐŝ�
ŝĕŝŶ�ďƵ�ŽůŐƵůĂƌŦŶ�ŶƂƌŽůŽŐ�ǀĞ�ĕŽĐƵŬ�ƉƐŝŬŝǇĂƚƌŝƐƚ�ĚĞƐƚĞŒŝŶĚĞ�ƚĂŬŝƉ�
ĞĚŝůŵĞůĞƌŝ�ǀĞ�ƚĂŶŦ�ŝĕŶ�ƐƚĂŶĚĂƌƚ�ƚĞƐƚůĞƌŝŶ�ǇĂŶŦŶĚĂ�ƌĞƐŝŵ�ĕŝǌŵĞŶŝŶ�
ŬĂƚŬŦƐŦ�ŽůĂĐĂŒŦ�ŬĂŶĂĂƟŶĞ�ƵůĂƔŦůĚŦ͘�
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KůŐƵ͗

WƐƂĚŽƚƺŵƂƌ� ƐĞƌĞďƌŝ;Wd^Ϳ� ĞƚǇŽůŽũŝƐŝ� ďŝůŝŶŵĞǇĞŶ� ŝŶƚƌĂŬƌĂŶŝǇĂů�
ďĂƐŦŶĕ� ĂƌƨƔŦĚŦƌ͘ � EŽƌŵĂů� ŶƂƌŽŐƂƌƺŶƚƺůĞŵĞͲ�K^� ŝĕĞƌŝŒŝ� ŝůĞ�
ŬĂƌĂŬƚĞƌŝǌĞĚŝƌ͘ � �ŽŒƵŶůƵŬůĂ� ŽďĞǌ� ǀĞ� ŐĞŶĕ� ŬĂĚŦŶůĂƌĚĂ� ŐƂƌƺůƺƌ͘ �
�ŝƌĕŽŬ� ŝůĂĕ�Wd^� ŝůĞ� ŝůŝƔŬŝůŝĚŝƌ͘ � �ĂůŦƔŵĂŵŦǌĚĂ�ǀĂůƉƌŽĂƚ͕�ŽůĂŶǌĂƉŝŶ�
ǀĞ� ƉĂƌŽŬƐĞƟŶ� ƚĞĚĂǀŝƐŝ� ĂůŦƌŬĞŶ� Wd^� ŬůŝŶŝŬ� ďƵůŐƵůĂƌŦ� ŐƂƐƚĞƌĞŶ�
ďŝƌ�ŽůŐƵ�ƐƵŶƵǇŽƌƵǌ͘�ϯϴ�ǇĂƔŦŶĚĂ�ŬĂĚŦŶ�ŚĂƐƚĂ͘��ŝƉŽůĂƌ�ďŽǌƵŬůƵŬ�
ƚĂŶŦƐŦ� ŝůĞ� ϯ� ĂǇĚŦƌ� ǀĂůƉƌŽĂƚ;ϭϬϬϬŵŐͬŐͿ͕� ŽůĂŶǌĂƉŝŶ;ϭϱŵŐͬŐͿ�
ǀĞ� ƉĂƌŽŬƐĞƟŶ;ϰϬŵŐͬŐͿ� ŬƵůůĂŶŵĂŬƚĂǇĚŦ͘� ,ĂƐƚĂĚĂ� ŝůĂĕůĂƌ�
ďĂƔůĂŶĚŦŬƚĂŶ� ƐŽŶƌĂ� ŚŝƉĞƌůŝƉŝĚĞŵŝ� ŐĞůŝƔƟŒŝ� ǀĞ� ϭϲ� ŬŝůŽ� ĂůĚŦŒŦ�
ƂŒƌĞŶŝůĚŝ͘��ĂƔǀƵƌƵƐƵŶĚĂ�ďĂƔĂŒƌŦƐŦ�ǀĞ�ďƵůĂŶŦŬ�ŐƂƌŵĞ�ǇĂŬŦŶŵĂƐŦ�
ǀĂƌĚŦ͘� �ĂƔĂŒƌŦƐŦ� ǇĂǇŐŦŶ͕� ǌŽŶŬůĂǇŦĐŦ� ǀĞ� ŐŝƫŬĕĞ� ĂƌƚĂŶ� ǀĂƐŦŌĂǇĚŦ͘�
EƂƌŽůŽũŝŬ� ŵƵĂǇĞŶĞƐŝ� ďŝůĂƚĞƌĂů� ƉĂƉŝů� ƂĚĞŵ� ĚŦƔŦŶĚĂ� ŽůĂŒĂŶĚŦ͘�
'ƂƌŵĞ�ĂůĂŶŦŶĚĂ�ďŝůĂƚĞƌĂů�ŬƂƌ�ŶŽŬƚĂ�ŐĞŶŝƔůĞŵĞƐŝ�ŵĞǀĐƵƩƵ͘�DZ'�
ŶŽƌŵĂůĚŝ͘� ^ĞƌĞďƌĂů� ǀĞŶŽŐƌĂĮĚĞ� ƐŝŶƺƐ� ǀĞŶƚƌŽŵďŽǌƵ� ĚŦƔůĂŶĚŦ͘�
>W͛ĚĞ� ǇƺŬƐĞŬ� ďĂƐŦŶĕ;ϯϲϬŵŵͬ,ϮKͿ� ƐĂƉƚĂŶĚŦ͘� ,ĂƐƚĂĚĂ� Wd^�
ĚƺƔƺŶƺůĚƺ͘� ŝůĂĕůĂƌŦ� ŬĞƐŝůĚŝ͕� ĂƐĞƚĂǌŽůĂŵŝĚ;ϮϱϬŵŐͬŐͿ� ďĂƔůĂŶĚŦ͘�
ϲ͘ŐƺŶĚĞ�ŬůŝŶŝŒŝ�ĚƺǌĞůĚŝ͘�ϯ͘ĂǇĚĂ�ƉĂƉŝůƂĚĞŵ�ŐĞƌŝůĞŵŝƔ͕�ŚĂƐƚĂ�ϭϬ�
ŬŝůŽ�ǀĞƌŵŝƔƟ͘��ŝƌĕŽŬ�ŚĂƐƚĂůŦŬ�ǀĞ�ĚƵƌƵŵƵŶ�Wd^�ŝůĞ�ŝůŝƔŬŝůŝ�ŽůĚƵŒƵ�
ďŝůĚŝƌŝůŵŝƔƟƌ͘ � >ŝƚĞƌĂƚƺƌƺ� ƚĂƌĂĚŦŒŦŵŦǌĚĂ� ĚĂŚĂ� ƂŶĐĞ� ďŝůĚŝƌŝůŵŝƔ�
ŽůĂŶǌĂƉŝŶ͕�ƉĂƌŽŬƐĞƟŶ�ǀĞǇĂ�ǀĂůƉƌŽĂƨŶ�ŝŶĚƺŬůĞĚŝŒŝ�Wd^�ŽůŐƵƐƵŶĂ�
ƌĂƐƚůĂŶŵĂĚŦ͘��Ƶ� ŝůĂĕůĂƌ�ƂŶĞŵůŝ�ŬŝůŽ�ĂƌƨƔŦŶĂ�ǇŽů�ĂĕĂŶ� ŝůĂĕůĂƌĚŦƌ͘ �
zĂǇŦŶůĂŶŵŦƔ�ĕĂůŦƔŵĂůĂƌ�ŐƂƐƚĞƌŵŝƔƟƌŬŝ�ďƵ�ŝůĂĕůĂƌ�ŽďĞǌŝƚĞ͕�ŐůƵŬŽǌ�
ǀĞ� ůŝƉŝĚ� ŵĞƚĂďŽůŝǌŵĂƐŦ� ƺǌĞƌŝŶĞ� ŽůƵŵƐƵǌ� ĞƚŬŝůĞƌŝ� ǀĂƌĚŦƌ͘ � Wd^�
ŶŝŶ� ĚĞ� ŐĞŶĕ� ǀĞ� ŽďĞǌůĞƌĚĞ� ĚĂŚĂ� ƐŦŬ� ŐƂƌƺůĚƺŒƺ� ďŝůŝŶŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ �
dĞĚĂǀŝĚĞ� ŶĞĚĞŶ� ŽůĂŶ� ĂũĂŶ� ŬĞƐŝůŵĞůŝĚŝƌ� ĂŶĐĂŬ� ďƵ� ǇĞƚĞƌůŝ�
ŽůŵĂǇĂďŝůŝƌ͘ � �ƵŶƵŶ� ǇĂŶŦŶĚĂ� ŬŝůŽ� ǀĞƌŵĞ͕� ƚĞŬƌĂƌůĂǇĂŶ� ďŽƔĂůƨĐŦ�
>W͕ � ŬĂƌďŽŶŝŬĂŶŚŝĚƌĂǌ� ŝŶŚŝďŝƚƂƌůĞƌŝ͕� ĚŝƺƌĞƟŬ� ƚĞĚĂǀŝ� ǇĂƉŦůĂďŝůŝƌ͘ �
KůŐƵŵƵǌ�Wd^�ŐĞůŝƔŝŵŝ�ŝĕŝŶ�ŵƵůƟƉů�ƌŝƐŬ�ĨĂŬƚƂƌƺŶĞ�ƐĂŚŝƉƟ͖�ŬĂĚŦŶ�
ĐŝŶƐŝǇĞƚ͕� ŚŦǌůŦ� ŬŝůŽ� ĂůŦŵŦ͕�ŵĞƚĂďŽůŝŬ� ƐĞŶĚƌŽŵĂ� ŶĞĚĞŶ� ŽůĂďŝůĞŶ�
ŝůĂĕ� ŬƵůůĂŶŦŵŦ͘� KůĂŶǌĂƉŝŶ͕� ǀĂůƉƌŽĂƚ� ǀĞ� ƉĂƌŽŬƐĞƟŶŝŶ� Wd^� Ǉŝ�
ŝŶĚƺŬůĞŵĞ�ŵĞŬĂŶŝǌŵĂƐŦ�ĕŽŬ�ĂĕŦŬ�ŽůŵĂŵĂŬůĂ�ďŝƌůŝŬƚĞ�ŵĞƚĂďŽůŝŬ�
ǇĂŶ�ĞƚŬŝůĞƌŝŶŝŶ�ƐŽŶƵĐƵ�ŽůĂƌĂů�ŽƌƚĂǇĂ�ĕŦŬĂďŝůŝƌ͘ �
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KůŐƵ͗

^ĞŵƉƚŽŵĂƟŬ� ƚƌŝŐĞŵŝŶĂů� ŶĞǀƌĂůũŝ� ;^dEͿ͕� ďĂǌŦ� ĚƵƌƵŵůĂƌĚĂ͕�
ĂůƩĂ� ǇĂƚĂŶ� ŶĞĚĞŶĚĞŶ� ƂŶĐĞ� ŽƌƚĂǇĂ� ĕŦŬĂďŝůŝƌ͘ � �ƵƌĂĚĂ͕� ƐĂŒ�
ƐƵďŵĂŶĚŝďƵůĂƌ� ƚƺŬƌƺŬ� ďĞǌŝ� ŬĂƌƐŝŶŽŵƵŶƵŶ� ŝůŬ� ďƵůŐƵƐƵ� ŽůĂƌĂŬ�
ŽƌƚĂǇĂ� ĕŦŬĂŶ� ďŝƌ� ^dE� ŽůŐƵƐƵ� ĂŶůĂƨůŵŦƔƨƌ͘ � ϲϭ� ǇĂƔŦŶĚĂ� ĞƌŬĞŬ�
ŚĂƐƚĂ͕�ƐŽŶ�ϲ�ĂǇĚŦƌ͕ �ƐĂŒ�ĕĞŶĞ�ďƂůŐĞƐŝŶĚĞŶ�ǇŽŒƵŶ�ŽůĂƌĂŬ�ďĂƔůĂǇŦƉ�
ďĂƔŦŶŦŶ�ƐĂŒ�ǇĂƌŦƐŦŶĂ�ĚŽŒƌƵ�ŚĂĮĨĕĞ�ǇĂǇŦůĂŶ͕�ĂŶŝ�ďĂƔůĂŶŐŦĕůŦ͕�ďŦĕĂŬ�
ƐĂƉůĂŶŵĂ͕� ĞůĞŬƚƌŝŬ� ĕĂƌƉŵĂƐŦ� ƔĞŬůŝŶĚĞ� ǇĂŬůĂƔŦŬ� ϯͲϭϬ� ƐĂŶŝǇĞ�
ƐƺƌĞŶ� ǀĞ� ƐŽŶƌĂƐŦŶĚĂ� ďŝƌĚĞŶ� ƌĂŚĂƚůĂŵĂŶŦŶ� ŽůĚƵŒƵ� ďĂƔĂŒƌŦƐŦ�
ƔŝŬĂǇĞƟ� ŝůĞ� ďĂƔǀƵƌĚƵ͘� EƂƌŽůŽũŝŬ� ŵƵĂǇĞŶĞƐŝŶĚĞ� ƚƌŝŐĞŵŝŶĂů�
ƐŝŶŝƌŝŶ�ŵĂŶĚŝďƵůĂƌ�ǀĞ�ŵĂŬƐŝůůĞƌ�ĚĂůŦŶŦŶ�ŝŶŶĞƌǀĞ�ĞƫŒŝ�ďƂůŐĞůĞƌĚĞ�
ƚĞƟŬ� ŶŽŬƚĂůĂƌŦ� ƐĂƉƚĂŶĚŦ͘� ,ĂƐƚĂŶŦŶ� ďĞǇŝŶ� DZ/� ŝŶĐĞůĞŵĞƐŝ� ǀĞ�
ƉĂƌĂŶĂǌĂů� ƐŝŶƺƐ� ƚŽŵŽŐƌĂĮƐŝ� ŶŽƌŵĂů� ƐŦŶŦƌůĂƌĚĂ� ŝĚŝ͘� ,ĂƐƚĂǇĂ�
WƌĞŐĂďĂůŝŶ� ϭϱϬ� ŵŐͬŐƺŶ� ƚĞĚĂǀŝƐŝ� ďĂƔůĂŶĚŦ� ǀĞ� Ϯ� ĂǇ� ŝĕĞƌŝƐŝŶĚĞ�
ϲϬϬ�ŵŐͬŐƺŶ�ĚŽǌƵŶĂ�ƵůĂƔŦůĚŦ͘�bŝŬĂǇĞƚůĞƌŝ�ŐĞƌŝůĞŵĞǇĞŶ�ŚĂƐƚĂŶŦŶ�
ǇĂƉŦůĂŶ� ŬŽŶƚƌŽů� ŵƵĂǇĞŶĞƐŝŶĚĞ� ƐĂŒ� ƐƵďŵĂŶĚŝďƵůĂƌ� ďƂůŐĞĚĞ�
ƔƺƉŚĞůŝ�ŬŝƚůĞ�ƐĂƉƚĂŶĚŦ͘��ŝǇŽƉƐŝ�ǀĞ�W�d�ŝŶĐĞůĞŵĞůĞƌŝ�ƐŽŶƵĐƵŶĚĂ�
ƐƵďŵĂŶĚŝďƵůĂƌ� ƚƺŬƌƺŬ� ďĞǌŝ� ŬĂƌƐŝŶŽŵƵ� ƚĂŶŦƐŦ� ŬŽŶƵůĂŶ� ŚĂƐƚĂ�
ŽƉĞƌĞ� ĞĚŝůĚŝ͘� EƂƌŽƉĂƟŬ� ĂŒƌŦ� ƔŝŬĂǇĞƚůĞƌŝ� ƚĂŵĂŵĞŶ� ĚƺǌĞůĞŶ�
ŚĂƐƚĂ͕� <ƵůĂŬ� �ƵƌƵŶ��ŽŒĂǌ� ƵǌŵĂŶůĂƌŦ� ƚĂƌĂķŶĚĂŶ� ƚĂŬŝďĞ� ĂůŦŶĚŦ͘�
�Ƶ� ŽůŐƵ͕� dƌŝŐĞŵŝŶĂů� ƐŝŶŝƌŝŶ� ƂǌĞůůŝŬůĞ� ŵĂŶĚŝďƵůĂƌ� ĚĂůŦŶĚĂŶ�
ŬĂǇŶĂŬůĂŶĂŶ͕�ƚĞĚĂǀŝǇĞ�ƌĂŒŵĞŶ�ŐĞƌŝůĞŵĞǇĞŶ�dE�ŽůŐƵůĂƌŦŶŦŶ�ĂůƩĂ�
ǇĂƚĂďŝůĞĐĞŬ� ŽůĂƐŦ� ƐĞďĞƉůĞƌŝŶŝŶ� ĂƌĂƔƨƌŦůŵĂƐŦ͕� ĚŽŒƌƵ� ǀĞ� ĞƌŬĞŶ�
ƚĂŶŦŶŦŶ�ŬŽŶƵůŵĂƐŦ�ǀĞ�ŚĂƐƚĂůĂƌŦŶ�ƐĂŒŬĂůŦŵ�ƔĂŶƐůĂƌŦŶŦŶ�ĂƌƨƌŦůŵĂƐŦ�
ǇƂŶƺŶĚĞŶ�ƂŶĞŵůŝ�ŽůĚƵŒƵŶƵ�ŐƂƐƚĞƌŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ �
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dmDPZ�7�>�E7D7�s�Z�E��7Z�dK>K^�Ͳ,hEd�^�E�ZKDh�
K>'h^h�

^7E�D�z��/�/� ͕�,�^�E�,m^�z7E�'P<W/E�Z� ͕�,m>z���W�z�/E�  

 

KůŐƵ͗

dŽůŽƐĂͲ,ƵŶƚ� ƐĞŶĚƌŽŵƵ� ŬĂǀĞƌŶƂǌ� ƐŝŶƺƐ� ǇĞƌůĞƔŝŵůŝ͕� ƐƚĞƌŽŝĚĞ�
ǇĂŶŦƚůŦ͕� ŶŽŶƐƉĞƐŝĮŬ� ŐƌĂŶƺůŽŵĂƚƂǌ� ďŝƌ� ĞŶŇĂŵĂƐǇŽŶĚƵƌ͘ �
^ŦŬůŦŬůĂ� ϯ͕͘� ϰ͘� ǇĂ� ĚĂ� ϲ͘� ŬƌĂŶŝǇĂů� ƐŝŶŝƌůĞƌ� ŝůĞ� ϱ͘� ŬƌĂŶŝǇĂů� ƐŝŶŝƌŝŶ�
ŽŌĂůŵŝŬ� ĚĂůŦ� ĞƚŬŝůĞŶŝƌŬĞŶ͕� ďĞƌĂďĞƌŝŶĚĞ� ƚĞŬ� ƚĂƌĂŇŦ� ƉĞƌŝŽƌďŝƚĂů�
ĂŒƌŦ� ĂƚĂŬůĂƌŦ� ŐƂƌƺůŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ � KůŐƵŵƵǌ� ϰϭ� ǇĂƔŦŶĚĂ� ďŝƌ� ŬĂĚŦŶ�
ŽůƵƉ͖� ǇĂŬŦŶŵĂůĂƌŦŶŦŶ� ďĂƔůĂŵĂƐŦŶĚĂŶ� ďŝƌ� ŚĂŌĂ� ƂŶĐĞ� ƉĂƉŝůůĞƌ�
ƟƌŽŝĚ� ŬĂƌƐŝŶŽŵƵ� ƚĂŶŦƐŦ� ĂůŵŦƔƨ͕� ƐŽǇŐĞĕŵŝƔŝŶĚĞ� ĚĞ� ŬĂŶƐĞƌ�
ƂǇŬƺƐƺ�ďŝůŝŶŵĞŬƚĞǇĚŝ͘��Ŷŝ�ďĂƔůĂǇĂŶ͕�ĂŶĂůũĞǌŝŬůĞƌĞ�ǇĂŶŦƚƐŦǌ�ďĂƔ�
ĂŒƌŦƐŦŶĚĂŶ� ŽŶ� ŐƺŶ� ƐŽŶƌĂ� ƐĂŒ� ŐƂǌ� ŬĂƉĂŒŦŶĚĂ� ĚƺƔƺŬůƺŬ� ǀĞ� ĕŝŌ�
ŐƂƌŵĞ�ǇĂŬŦŶŵĂƐŦǇůĂ�ďĂƔǀƵƌĚƵ͘�^ĂŒĚĂ�ŽŬƵůŽŵŽƚŽƌ͕ �ƚƌŽŬůĞĂƌ�ǀĞ�
ĂďĚƵƐĞŶƐ�ƐŝŶŝƌ�ĨĞůĕůĞƌŝ͕�ŬŽƌŶĞĂ�ƌĞŇĞŬƐŝ�ŬĂǇďŦ�ǀĞ�ƐĂŒ�ƚƌŝŐĞŵŝŶĂů�
ƐŝŶŝƌŝŶ� ŽŌĂůŵŝŬ� ĚĂůŦŶŦŶ� ƵǇĂƌĚŦŒŦ� ĂůĂŶĚĂ� ŚŝƉŽĞƐƚĞǌŝ� ŵĞǀĐƵƩƵ͘�
<ŽŶƚƌĂƐƚůŦ� ďĞǇŝŶ� DZ'͛ĚĞ� ƐƵƉƌĂƐĞůůĂƌ� ƐŝƐƚĞƌŶĂǇŦ� ĚŽůĚƵƌĂŶ͕� dϮ�
ŝǌŽŝŶƚĞŶƐ͕�ƉĞƌŝĨĞƌŝŬ�ŚĞƚĞƌŽũĞŶ�ŬŽŶƚƌĂƐƚůĂŶĂŶ͕�ƐĂŶƚƌĂůŝ�ŶĞŬƌŽƟŬ͕�
ϯǆϯ� Đŵ� ďŽǇƵƚůƵ� ŬůŝǀƵƐƵ� ŬŦƐŵĞŶ� ŝŶĮůƚƌĞ� ĞĚĞŶ� ŬŝƚůĞƐĞů� ůĞǌǇŽŶ�
ŝǌůĞŶĚŝ͘� <ĂŶƐĞƌ� ĂĕŦƐŦŶĚĂŶ� ǇĂƉŦůĂŶ� ƚĂƌĂŵĂůĂƌŦŶĚĂ� ;ŵĂŵŽŐƌĂĮ͕�
ƚƺŵ� ǀƺĐƵƚ� �d͕ � W�d͕ � ƚƺŵƂƌ� ďĞůŝƌƚĞĕůĞƌŝͿ� ƉĂƚŽůŽũŝ� ƐĂƉƚĂŶŵĂĚŦ͘�
sĂƐŬƺůĞƌ͕ �ŝŶĨĞŬƐŝǇƂǌ͕�ŽƚŽŝŵŵƵŶ�ǀĞ�ŝŶŇĂŵĂƚƵĂƌ�ŶĞĚĞŶůĞƌ�ĂǇŦƌŦĐŦ�
ƚĂŶŦĚĂ� ŝŶĐĞůĞŶĚŝ͕� ĂŶĐĂŬ� ƂǌĞůůŝŬ� ďƵůƵŶŵĂĚŦ͘� KƌĂů� ϲϰ� ŵŐͬŐƺŶ�
ŵĞƟůƉƌĞĚŶŝǌŽůŽŶ�ƚĞĚĂǀŝƐŝ� ŝůĞ�ĂŒƌŦ�Ϯϰ�ƐĂĂƩĞ�ŐĞƌŝůĞƌŬĞŶ͕�Ϯ͘�ĂǇŦŶ�
ƐŽŶƵŶĚĂ� ŐƂǌ� ŚĂƌĞŬĞƚůĞƌŝŶĚĞ� йϴϬ� ĚƺǌĞůŵĞ� ŝůĞ� ďĞǇŝŶ�DZ'͛ĚĞ�
ůĞǌǇŽŶ� ďŽǇƵƚůĂƌŦŶĚĂ� ŐĞƌŝůĞŵĞ� ŝǌůĞŶĚŝ͘� �ŶĂŵŶĞǌ� ǀĞ� ĂƟƉŝŬ�
ƌĂĚǇŽůŽũŝŬ� ďƵůŐƵůĂƌ� ĚŝŬŬĂƚĞ� ĂůŦŶĚŦŒŦŶĚĂ� ĞƟǇŽůŽũŝĚĞ� ƂŶĐĞůŝŬůĞ�
ŬĂŶƐĞƌ� ĚƺƔƺŶƺůĞŶ� ďƵ� ŽůŐƵĚĂ� ǇĂƉŦůĂŶ� ŝŶĐĞůĞŵĞůĞƌ� ƐŽŶƵĐƵŶĚĂ�
dŽůŽƐĂͲ,ƵŶƚ� ƐĞŶĚƌŽŵƵ� ƚĂŶŦƐŦ� ŬŽŶƵůŵƵƔƚƵƌ͘ � �ƵŶƵŶůĂ� ďŝƌůŝŬƚĞ�
ůŝƚĞƌĂƚƺƌĚĞ� ďƵ� ƟƉ� ŽůŐƵůĂƌŦŶ� йϳϱ͛ŝŶĚĞ� ĂůƩĂ� ǇĂƚĂŶ� ĨĂƌŬůŦ� ďŝƌ�
ƉĂƚŽůŽũŝ͕�йϯϬ͛ƵŶĚĂ�ŝƐĞ�ŬĂŶƐĞƌ�ƐĂƉƚĂŶĚŦŒŦ�ƵŶƵƚƵůŵĂŵĂůŦĚŦƌ͘ �
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zmZ�<>7� ͕�<��7Z���D7Z�7� ͕���sZ7z���<��)�3 
 

 

 

�ŵĂĕ͗

^ƺůĞǇŵĂŶ��ĞŵŝƌĞů�mŶŝǀĞƌƐŝƚĞƐŝ�dŦƉ�&ĂŬƺůƚĞƐŝ� ;^�md&Ϳ�EƂƌŽůŽũŝ�
�ŶĂďŝůŝŵ��ĂůŦ��ĂƔĂŒƌŦƐŦ�ƉŽůŝŬůŝŶŝŒŝŶĚĞ�ƚĂŬŝƉ�ĞĚŝůĞŶ�ŵŝŐƌĞŶůŝůĞƌĚĞ͕�
ŬŽŵŽƌďŝƚ�ŐƂƌƺŶƚƺůƺŵĞ�ǀĞ�ƉƐŝŬŝĂƚƌŝŬ�ďƵůŐƵůĂƌŦŶ�ĂƌĂƔƨƌŦůŵĂƐŦ�ŝůĞ�
ŬŽŵŽƌďŝƚ�ďƵůŐƵůĂƌůĂ�ŵŝŐƌĞŶ�ĂƌĂƐŦŶĚĂŬŝ�ŝůŝƔŬŝŶŝŶ�ŝŶĐĞůĞŶŵĞƐŝĚŝƌ͘

'ĞƌĞĕ�ǀĞ�zƂŶƚĞŵ͗

^�md&� EƂƌŽůŽũŝ� �ŶĂďŝůŝŵ� �ĂůŦ� �ĂƔĂŒƌŦƐŦ� WŽůŝŬůŝŶŝŒŝŶĞ� ŬĂǇŦƚůŦ͕�
/,^�ŬƌŝƚĞƌůĞƌŝŶĞ�ŐƂƌĞ� ƚĂŶŦ�ĂůĂŶ͕� ǇĂƔůĂƌŦ�ϭϵͲϲϬ�ĂƌĂƐŦŶĚĂ� ƚŽƉůĂŵ�
ϭϮϯ� ŵŝŐƌĞŶůŝǇůĞ� ϭϭϰ� ǇĂƔ� ŐƌƵďƵŶĂ� ƵǇŐƵŶ� ƐĂŒůŦŬůŦ� ŬŽŶƚƌŽů�
ŐƌƵďƵ� ĕĂůŦƔŵĂǇŦ� ŽůƵƔƚƵƌĚƵ͘� KůŐƵůĂƌŦŶ� ŬƌĂŶŝǇĂů� DZ'͛ůĞƌŝŶĚĞ�
ƐƵďŬůŝŶŝŬ� ŝŶĨĂƌŬƚ͕� ĚĞƌŝŶ� ǀĞ� ƉĞƌŝǀĞŶƚƌŝŬƺůĞƌ� ďĞǇĂǌ� ĐĞǀŚĞƌ�
ůĞǌǇŽŶůĂƌŦ�;ƐŦƌĂƐŦǇůĂ͕����>�ǀĞ�W��>Ϳ�ƐŦŬůŦŒŦ�ĂƌĂƔƨƌŦůĚŦ͘�WƐŝŬŝǇĂƚƌŝŬ�
ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŵĞůĞƌ͖�,ĂŵŝůƚŽŶ��ĞƉƌĞƐǇŽŶ�;,�DͲ�Ϳ�ǀĞ��ŶŬƐŝǇĞƚĞ�
;,�DͲ�Ϳ� �ĞƌĞĐĞůĞŶĚŝƌŵĞ� PůĕĞŬůĞƌŝ� ǀĞ� DĂƵĚƐůĞǇ� KďƐĞƐŝĨ�
<ŽŵƉƵůƐŝĨ�^ŽƌƵ�>ŝƐƚĞƐŝ�;DK<^>Ϳ�ŬƵůůĂŶŦůĂƌĂŬ�ǇĂƉŦůĚŦ͘�

�ƵůŐƵůĂƌ͗

<ƌĂŶŝĂů� DZ'͛ůĂƌĚĂ� ŵŝŐƌĞŶŝ� ŽůĂŶůĂƌĚĂ� ���>� ŐƂƌƺůŵĞ� ŽƌĂŶŦ�
ŬŽŶƚƌŽů�ŐƌƵďƵŶĂ�ŐƂƌĞ�ǇƺŬƐĞŬƟ�ǀĞ�ŝƐƚĂƟƐƟŬƐĞů�ŽůĂƌĂŬ�ĂŶůĂŵůŦǇĚŦ�
;ƉсϬ͘ϬϬϯͿ͘�DŝŐƌĞŶ�ŐƌƵďƵŶĚĂ�W��>�ŬŽŶƚƌŽů�ŐƌƵďƵŶĂ�ŐƂƌĞ�ĚĂŚĂ�
ǇƺŬƐĞŬ� ŽƌĂŶĚĂ� ŐƂƌƺůŵĞƐŝŶĞ� ƌĂŒŵĞŶ� ĂƌĂůĂƌŦŶĚĂ� ŝƐƚĂƟƐƟŬƐĞů�
ĂŶůĂŵůŦůŦŬ� ŐƂƌƺůŵĞĚŝ͘� ,ĞƌŝŬŝ� ŐƌƵƉƚĂ� ƐƵďŬůŝŶŝŬ� ŝŶĨĂƌŬƚ�
ŐƂƌƺůŵĞ� ŽƌĂŶůĂƌŦ� ďĞŶǌĞƌ� ŽůƵƉ͕� ŝƐƚĂƟƐƟŬƐĞů� ŽůĂƌĂŬ� ĂŶůĂŵůŦ�
ĨĂƌŬůŦůŦŬ� ƐĂƉƚĂŶŵĂĚŦ� ;ƉсϬ͘ϴϮϳͿ͘� �ƵƌĂƐŦǌ� ŵŝŐƌĞŶůŝůĞƌĚĞ� ĂƵƌĂůŦ�
ŵŝŐƌĞŶŝ� ŽůĂŶůĂƌĂ� ŐƂƌĞ͖� ���>� ǀĞ� W��>� ŐƂƌƺůŵĞ� ŽƌĂŶŦ� ĚĂŚĂ�
ǇƺŬƐĞŬ� ƐĂƉƚĂŶĚŦ͘� &ĂŬĂƚ� ŝƐƚĂƟƐƟŬƐĞů� ĂŶůĂŵůŦůŦŬ� ƐĂĚĞĐĞ� ���>�
ŽƌĂŶůĂƌŦŶĚĂ� ƚĞƐƉŝƚ� ĞĚŝůĚŝ� ;ƉфϬ͘ϬϱͿ͘� WƐŝŬŝǇĂƚƌŝŬ� ŬŽŵŽƌďŝĚŝƚĞŶŝŶ�
ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŝůĚŝŒŝ�ƺĕ�ƉƐŝŬŝǇĂƚƌŝŬ�ƂůĕĞŬƚĞ�ĚĞ�ŬŽŶƚƌŽů�ŐƌƵďƵŶĂ�ŐƂƌĞ�
ŵŝŐƌĞŶůŝůĞƌĚĞŬŝ� ƉƵĂŶ� ŽƌƚĂůĂŵĂƐŦ� ĚĂŚĂ� ǇƺŬƐĞŬƟ͘� 'ƌƵƉůĂƌůĂƌŦŶ͘�
DK<^>� ƐŬŽƌƵ� ĚŦƔŦŶĚĂ͕� ,�DͲ�� ǀĞ� ,�DͲ�� ƐŬŽƌůĂƌŦ� ĂƌĂƐŦŶĚĂŬŝ�
ĨĂƌŬůŦůŦŬůĂƌ� ĂŶůĂŵůŦǇĚŦ� ;ƉфϬ͘ϬϱͿ͘� �ĂƔĂŒƌŦƐŦ� ƐŦŬůŦŒŦǇůĂ� ƂůĕĞŬ�
ƉƵĂŶ� ŽƌƚĂůĂŵĂůĂƌŦ� ďŝƌďŝƌŝŶĞ� ƉĂƌĂůĞů� ŽůĂƌĂŬ� ĂƌƚŵĂƐŦŶĂ� ƌĂŒŵĞŶ�
ĂƌĂůĂƌŦŶĚĂŬŝ�ĨĂƌŬ�ĂŶůĂŵůŦ�ĚĞŒŝůĚŝ͘�

^ŽŶƵĕ͗

DŝŐƌĞŶůŝůĞƌĚĞ͕� ƐĞƌĞďƌŽǀĂƐŬƺůĞƌ� ŚĂƐƚĂůŦŬůĂƌ� ŝĕŝŶ� ƌŝƐŬ� ĨĂŬƚƂƌƺ� ǀĞ�
ďĞůŝƌƚĞĕ�ŽůĂŶ���>�ǀĂƌůŦŒŦ�ĂƌĂƔƨƌŦůŵĂůŦĚŦƌ͘ �DŝŐƌĞŶůŝůĞƌĚĞ�ĚĞƉƌĞƐǇŽŶ�
ǀĞ� ĂŶŬƐŝǇĞƚĞ� ĚƺǌĞǇůĞƌŝ� ǇƺŬƐĞŬ� ŽůĚƵŒƵŶĚĂŶ� ƚĞĚĂǀŝůĞƌŝŶĚĞ�
ƉƐŝŬŝǇĂƚƌŝŬ�ďƵůŐƵůĂƌ�ŐƂǌ�ƂŶƺŶĚĞ�ďƵůƵŶĚƵƌƵůŵĂůŦĚŦƌ͘ �
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7�7zKW�d7<�7EdZ�<Z�E7�>�,7W�Zd�E^7zKE���b�Ed�
'�Z�<>7>7)7E7E���)�Z>�E�7Z7>D�^7�

Dh^��P�dmZ<͕ P�>�D��>d/K<<�͕��hZ�h��K)�E͕���>'7E�
Dhd>h�z͕ �z�sh���>dhE<�zE�<͕�^�s7D���z��b� 
 

�ŵĂĕ͗

7ĚǇŽƉĂƚŝŬ� ŝŶƚƌĂŬƌĂŶŝĂů� ŚŝƉĞƌƚĂŶƐŝǇŽŶ;77,Ϳ͕� ŐƂƌŵĞ� ĂůĂŶŦ� ǀĞ�
ǀŝǌǇŽŶ� ŬĂǇďŦ� ŶĞĚĞŶŝǇůĞ� ǌĂŵĂŶ� ǌĂŵĂŶ� ůƵŵďŽƉĞƌŝƚŽŶĞĂů�
ƔĂŶƚĂ� ŐĞƌĞŬƐŝŶŝŵ�ĚƵǇƵůĂŶ� ŚĂƐƚĂůŦŬƚŦƌ͘� �ŶĐĂŬ� ŚĂƐƚĂůŦŒŦŶ� ďĂǌĞŶ�
ŬĞŶĚŝŶŝ� ƐŦŶŦƌůĂǇŦĐŦ� ŽůŵĂƐŦ͕� ĐĞƌƌĂŚŝ� ǀĞ� ƔĂŶƚ� ŬŽŵƉůŝŬĂƐǇŽŶůĂƌŦ�
ďƵ� ŶƂƌŽƔŝƌƵũŝŬĂů� ŐŝƌŝƔŝŵŝŶ� ŐĞƌĞŬůŝůŝŒŝŶŝ� ƚĂƌƚŦƔŵĂǇĂ� ĂĕŵĂŬƚĂĚŦƌ͘�
�ŝǌ�ďƵ�ĂƌĂƔƚŦƌŵĂŵŦǌĚĂ� ƐŽŶ�ƺĕ�ǇŦůĚĂ�ŬůŝŶŝŒŝŵŝǌĞ� ǇĂƚĂŶ�ǀĞ� ƔĂŶƚ�
ƚĂŬŦůŵĂǇĂŶ�ŚĂƐƚĂůĂƌŦŵŦǌŦ�ƌĞƚƌŽƐƉĞŬƚŝĨ�ŽůĂƌĂŬ�ŝŶĐĞůĞĚŝŬ͘

'ĞƌĞĕ�ǀĞ�zƂŶƚĞŵ͗

ϮϬϬϳͲϮϬϭϬ� ƚĂƌŝŚůĞƌŝ� ĂƌĂƐŦŶĚĂ� ŚĂƐƚĂŶĞŵŝǌĞ� ŵŽĚŝĮǇĞ� �ĂŶĚǇ�
ŬƌŝƚĞƌůĞƌŝŶĞ� ŐƂƌĞ� 77,� ƚĂŶŦƐŦǇůĂ� ǇĂƚĂŶ� ǀĞ� ƔĂŶƚ� ƂŶĞƌŝůŵĞǇĞŶ� ϭϱ�
ŚĂƐƚĂ�ŵĞĚŝŬĂů�ƚĞĚĂǀŝǇůĞ�ŝǌůĞŶĚŝ͘��ĞŵŽŐƌĂĮŬ�ǀĞ�ŬůŝŶŝŬ�ƂǌĞůůŝŬůĞƌŝ�
ŚĂǌŦƌůĂŶĂŶ�ĨŽƌŵĂ�ŬĂǇĚĞĚŝůĞŶ�ŚĂƐƚĂůĂƌŦŶ�ŬůŝŶŝŬ͕�ǀŝǌǇŽŶ�ǀĞ�ŐƂƌŵĞ�
ĂůĂŶŦ�ƚĂŬŝďŝ�ϯͲϲĂǇ�ĂƌĂůŦŬůĂƌůĂ�ǇĂƉŦůĚŦ͘� 7ƐƚĂƟƐƟŬƐĞů�ĂŶĂůŝǌĚĞ�^W^^�
ĨŽƌ�tŝŶĚŽǁƐ�ϭϱ͘Ϭ�ŬƵůůĂŶŦůĚŦ͘

�ƵůŐƵůĂƌ͗

ϭϭͲϰϵ� ǇĂƔůĂƌŦ� ĂƌĂƐŦŶĚĂŬŝ� ŚĂƐƚĂůĂƌŦŵŦǌĚĂ� ŽƌƚĂůĂŵĂ� ǇĂƔ�
Ϯϲ͕ϱϯ;цϭϭ͕ϵϲͿŝĚŝ͘� ,ĂƐƚĂůĂƌŦŶ� ŚĞƉƐŝ� ŬĂĚŦŶĚŦ͘� ,ĞƉƐŝŶĚĞ� ďĂƔĂŒƌŦƐŦ�
ŽůĂŶ� ŚĂƐƚĂůĂƌŦŶ� ϵ;йϲϬͿ͛ƵŶĚĂ� ŐƂƌŵĞ� ďŽǌƵŬůƵŒƵ͕� ϯ;йϮϬͿ͛ƺŶĚĞ�
ďƵůĂŶƨ� ǀĞ� ŬƵƐŵĂ� ǇĂŬŦŶŵĂƐŦ� ŵĞǀĐƵƩƵ͘� ,ĞƉƐŝŶĚĞ� ƉĂƉŝůƂĚĞŵ͕�
Ϯ;йϭϯ͕ϯͿƺŶĚĞ� ŐƂƌŵĞ� ŬĞƐŬŝŶůŝŒŝŶĚĞ� ĂǌĂůŵĂ͕� � ϴ;йϱϯ͕ϯͿŝŶĚĞ�
ŐƂƌŵĞ� ĂůĂŶŦ� ĚĞĨĞŬƟ� ƐĂƉƚĂŶĚŦ͘� ϮͲϱϱ� ĂǇ� ŽƌƚĂůĂŵĂ�Ϯϯ͕ϲ;цϭϴ͕ϭϯͿ
ĂǇ� ƚĂŬŝƉ� ĞĚŝůŵŝƔůĞƌĚŝ͘� PǇŬƺůĞƌŝŶĚĞ� ƐĞŬŽŶĚĞƌ� ŶĞĚĞŶůĞƌ�
ƐĂƉƚĂŶŵĂǇĂŶ� ŚĂƐƚĂůĂƌŦŶ� ŬĂŶ� ƚĞƚŬŝŬůĞƌŝ� ŶŽƌŵĂůĚŝ͘� ϯ;йϮϬͿ�
ŚĂƐƚĂŶŦŶ� ŬƌĂŶŝĂů� DZ/͛ůĂƌŦŶĚĂ� ͞ĞŵƉƚǇ� ƐĞůůĂ͟� ƐĂƉƚĂŶĚŦ͕�
ĚŝŒĞƌůĞƌŝŶŝŶ�ŬƌĂŶŝĂů�DZ/�ǀĞ�DZ/�sĞŶŽŐƌĂĮůĞƌŝ�ŶŽƌŵĂůĚŝ͘�sƵĐƺƚͬ
<ŝƚůĞ� ŝŶĚĞŬƐŝ� ŽƌƚĂůĂŵĂƐŦ� Ϯϲ͕ϯϯ;цϱ͕ϲϯͿ� ŽůĂŶ� ŚĂƐƚĂůĂƌŦŵŦǌŦŶ�
ϱ͛ŝ;йϯϯ͕ϯͿ� ŽďĞǌ͕� ϯ͛ƺ;йϮϬ͕ϬͿ� ŽǀĞƌǁŝĞŐƚ͕� ϳ Ɛ͛ŝ;йϰϲͿ� ŝƐĞ� ŶŽƌŵĂů�
ƐŦŶŦƌůĂƌ� ŝĕŝŶĚĞǇĚŝ͘� �K^� ďĂƐŦŶĐŦ� ŽƌƚĂůĂŵĂ� ϯϵϮ͕ϬϬ;цϭϰϰ͕ϬϯͿŝĚŝ͘�
'ƂƌŵĞ�ĂůĂŶŦŶĚĂ�ĚĞĨĞŬƚ�ŽůĂŶ�ŚĂƐƚĂůĂƌŦŶ��K^�ďĂƐŦŶĐŦ�ŽƌƚĂůĂŵĂƐŦ�
ϰϬϳ͕ϱϬ;цϭϰϮ͕ϰϬͿ͕�ŽůŵĂǇĂŶůĂƌŦŶƐĂ�ϯϳϰ͕Ϯϵ;цϭϱϱ͕ϭϭͿŝĚŝ͘�,ĂƐƚĂůĂƌ�
ǇĂƴŬůĂƌŦ� ƐƺƌĞĚĞ� ƚĞŬƌĂƌůĂǇŦĐŦ� >W� ǀĞ� ĂƐĞƚŽǌĂůĂŵŝĚůĞ͕� ƉŽůŝŬůŝŶŝŬ�
ƚĂŬŝƉůĞƌŝŶĚĞǇƐĞ� ĂƐĞƚŽǌĂůĂŵŝĚůĞ� ƚĞĚĂǀŝ� ĞĚŝůĚŝ͘� dĂŬŝƉůĞƌŝŶĚĞ�
ƚƺŵ� ŚĂƐƚĂůĂƌŦŶ� ďƵůĂŶƨ͕� ŬƵƐŵĂ� ǀĞ� ďĂƔĂŒƌŦƐŦ� ĚƺǌĞůĚŝ͘� 'ƂƌŵĞ�
ĂůĂŶŦ� ƚĂŬŝƉůĞƌŝŶĚĞ�ϴ�ŚĂƐƚĂŶŦŶ�ĚƂƌĚƺŶĚĞ�ƚĂŵ�ĚƺǌĞůŵĞ�ŽůĚƵŒƵ͕�
ĚŝŒĞƌ�ĚƂƌĚƺŶĚĞǇƐĞ�ďĂƔǀƵƌƵ�ƐŦƌĂƐŦŶĚĂŬŝ�ĚĞĨĞŬƚůĞƌŝŶ�ĂǇŶŦ�ŬĂůĚŦŒŦ�
ƐĂƉƚĂŶĚŦ͘�'ƂƌŵĞ�ĂůĂŶŦŶĚĂ�ĚƺǌĞůŵĞ�ŽůĂŶ�ŚĂƐƚĂůĂƌŦŶ��K^�ďĂƐŦŶĐŦ�
ŽƌƚĂůĂŵĂƐŦ� ϯϳϳ͕ϱϬ;цϭϱϬ͕ϲϯϴͿ͕� ŽůŵĂǇĂŶůĂƌŦŶ� ϰϯϳ͕ϱϬ;цϭϰϵ͕ϬϴͿ
idi. 

^ŽŶƵĕ͗

�Ƶ� ďƵůŐƵůĂƌ� ŝŶƚƌĂŬƌĂŶŝĂů� ŚŝƉĞƌƚĂŶƐŝǇŽŶůƵ� ŚĂƐƚĂůĂƌĚĂ� ƔĂŶƚ�
ĚƺƔƺŶƺůƺƌŬĞŶ͕�ŬŽŵƉůŝŬĂƐǇŽŶůĂƌŦ�ĚĂ�ŐƂǌƂŶƺŶĞ�ĂůŦŶĚŦŒŦŶĚĂ͕��K^�
ďĂƐŦŶĐŦ� ǇƺŬƐĞŬ� ŽůĂŶůĂƌĚĂ� ďŝůĞ� ƟƟǌ� ĚĂǀƌĂŶŵĂŬ� ŐĞƌĞŬƟƌĚŝŒŝŶŝ�
ŐƂƐƚĞƌŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ �
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��E�Z���z��Z� ͕�,�&7���E�>�E�'mE�b� ͕�d�,7Z�<͘�zK>��b� ͕�
�^>�E�z/>D���  
 

 

KůŐƵ͗

&ĂŚƌ� ,ĂƐƚĂůŦŒŦ� ďĂǌĂů� ŐĂŶŐůŝŽŶůĂƌ͕ � ƐĞƌĞďƌĂů� ŚĞŵŝƐĨĞƌ� ďĞǇĂǌ�
ĐĞǀŚĞƌŝŶĚĞ� ǀĞ� ƐĞƌĞďĞůůƵŵƵŶ� ĚĞŶƚĂƚ� ŶƺŬůĞƵƐůĂƌŦŶĚĂ� ďŝůĂƚĞƌĂů͕�
ƐŝŵĞƚƌŝŬ� ŬĂůƐŝĮŬĂƐǇŽŶůĂƌ� ŐƂƌƺůĞŶ� ŶĂĚŝƌ� ďŝƌ� ŚĂƐƚĂůŦŬƨƌ͘ �
�ĂǌĂů� ŐĂŶůŝŽŶůĂƌ� ĞŶ� ƐŦŬ� ƚƵƚƵůĂŶ� ďƂůŐĞĚŝƌ͘ � �Ƶ� ŚĂƐƚĂůŦŬ�
ƌĂĚǇĂƐǇŽŶ͕� ƐŝƐƚĞŵŝŬ� ŚĂƐƚĂůŦŬůĂƌ͕ � ƚŽŬƐŝŶůĞƌ͕ � ŚŝƉŽƉĂƌĂƟƌŽŝĚŝǌŵ͕�
ƉƐƂĚŽŚŝƉŽƉĂƌĂƟƌŽŝĚŝǌŵ� ǀĞ� ŚŝƉĞƌƉĂƌĂƟƌŽŝĚŝǌŵĚĞ� ƐƉŽƌĂĚŝŬ�
ŐƂƌƺůĞďŝůĞĐĞŒŝ� Őŝďŝ� ĂŝůĞƐĞů� ĚĞ� ŽůĂďŝůŝƌ͘ � ^ŦŬůŦŬůĂ� ŶƂƌŽƉƐŝŬŝǇĂƚƌŝŬ͕�
ĞŬƐƚƌĂƉŝƌĂŵŝĚĂů� ǀĞ� ƐĞƌĞďĞůůĂƌ� ƐĞŵƉƚŽŵůĂƌ� ŵĞǀĐƵƩƵƌ͘ � �Ƶ�
ŚĂƐƚĂůĂƌĚĂ�ŚĂƌĞŬĞƚ�ďŽǌƵŬůƵŬůĂƌŦ�ĞŶ�ƐŦŬ�ƌĂƐƚůĂŶĂŶ�ďƵůŐƵĚƵƌ͘ �ϱϱ�
ǇĂƔŦŶĚĂ� ŬĂĚŦŶ� ŚĂƐƚĂ� ďĂƔĂŒƌŦƐŦ� ƔŝŬĂǇĞƟ� ŝůĞ� ďĂƔǀƵƌĚƵ͘� ϭϬ� ǇŦůĚŦƌ�
ďĂƔ� ĂŒƌŦƐŦ� ŽůĂŶ� ŚĂƐƚĂŶŦŶ͕� ĂǇĚĂ� ϭϱͲϮϬ� ŬĞǌ� ĂŒƌŦƐŦ� ŽůƵǇŽƌŵƵƔ͘
�ŒƌŦƐŦ͕�ĞŶƐĞĚĞŶ�ďĂƔůĂǇŦƉ�ĨƌŽŶƚĂůĞ�ŬĂĚĂƌ�ďĂƔŦŶŦŶ�ŚĞƌŝŬŝ�ƚĂƌĂķŶĂ�
ǇĂǇŦůŦǇŽƌŵƵƔ͘��ŒƌŦƐŦŶĂ�ďƵůĂŶƨ�ŬƵƐŵĂ�ĞƔůŝŬ�ĞƚŵŝǇŽƌŵƵƔ͘�<ƺŶƚ͕�
ƐŦŬŦƔƨƌŦĐŦ� ďŝƌ� ĂŒƌŦ� ƚĂƌŝŇĞǇĞŶ� ŚĂƐƚĂŶŦŶ� ĂŒƌŦƐŦ� ǇĂŬůĂƔŦŬ� ϰϱ� ĚŬͲϭ�
ƐĂĂƚ� ƐƺƌƺǇŽƌ�ǀĞ�ĂŒƌŦ� ŬĞƐŝĐŝ� ĂůŵĂŬůĂ�ŬŦƐŵĞŶ� ƌĂŚĂƚůŦǇŽƌŵƵƔ͘��Ƶ�
ƔŝŬĂǇĞƚůĞƌůĞ�ŬůŝŶŝŒŝŵŝǌĞ�ŬĂďƵů�ĞĚŝůĞŶ�ŚĂƐƚĂŶŦŶ�ĕĞŬŝůĞŶ�ďŝůŐŝƐĂǇĂƌůŦ�
ďĞǇŝŶ�ƚŽŵŽŐƌĂĮĚĞ�;��dͿ͖�ŚĞƌ�ŝŬŝ�ŬĂƵĚĂƚ�ŶƺŬůĞƵƐ͕�ŐůŽďƵƐ�ƉĂůůŝĚƵƐ�
ǀĞ� ƉƵƚĂŵĞŶĚĞ� ǇŽŒƵŶ� ŬĂůƐŝĮŬĂƐǇŽŶ� ůĞŚŝŶĞ� ǇŽƌƵŵůĂŶĂŶ� ;ĨĂŚƌ�
ƐĞŶĚƌŽŵƵ͍Ϳ� ĚĂŶƐŝƚĞ� ĂƌƨƔŦ� ŐƂǌůĞŶĚŝ͘� ^ŽǇŐĞĕŵŝƔŝŶĚĞ� ďĞůŝƌŐŝŶ�
ƂǌĞůůŝŬ� ŽůŵĂǇĂŶ͕� ŵĞƚĂďŽůŝŬ� ĚĞŒĞƌůĞƌŝ� ŶŽƌŵĂů� ƐŽŶƵĕůĂŶĂŶ�
ŚĂƐƚĂŶŦŶ� ŶƂƌŽůŽũŝŬ� ŵƵĂǇĞŶĞƐŝ� ŶŽƌŵĂůĚŝ͘� sĞŶůĂĨĂŬƐŝŶ� ƚĞĚĂǀŝƐŝ�
ŝůĞ� ďĂƔ� ĂŒƌŦůĂƌŦ� ŐĞƌŝůĞĚŝ͘� �Ƶ� ĕĂůŦƔŵĂĚĂ� ŐĞƌŝůŝŵ� ƟƉŝ� ďĂƔ� ĂŒƌŦƐŦ�
ďƵůƵŶĂŶ͕� ĨĂŬĂƚ� ĞŬƐƚƌĂƉŝƌĂŵŝĚĂů� ƐĞŵƉƚŽŵ� ŐƂƐƚĞƌŵĞǇĞŶ� ǀĞ�
ŵĞƚĂďŽůŝŬ�ďŽǌƵŬůƵŒƵ�ŽůŵĂǇĂŶ�&ĂŚƌ�ŚĂƐƚĂůŦŒŦ�ďƵůƵŶĂŶ�ďŝƌ�ŽůŐƵ�
ƐƵŶƵůŵƵƔƚƵƌ͘ �
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�d�<^7ͲK<h>KDKdKZͲ�WZ�<^7�;�K�ϮͿ͗�^�Edy�'�E�
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^7E�D�z��/�/� ͕�^7��>��Zd�E� ͕�:h>7��^�,7�<^�  

 

KůŐƵ͗

�ƚĂŬƐŝͲŽŬƵůŽŵŽƚŽƌͲĂƉƌĂŬƐŝ�ƟƉ�Ϯ�;�K�ϮͿ͕�^�dy�ŐĞŶ�ŵƵƚĂƐǇŽŶƵ�
ƐŽŶƵĐƵ� ŽƌƚĂǇĂ� ĕŦŬĂŶ� ŽƚŽǌŽŵĂů� ƌĞƐĞƐŝĨ� ďŝƌ� ŚĂƐƚĂůŦŬƨƌ͘ � <ůŝŶŝŬƚĞ�
ŝůĞƌůĞǇŝĐŝ� ĂƚĂŬƐŝ͕� ƉĞƌŝĨĞƌŝŬ� ŶƂƌŽƉĂƟ� ;хйϵϬͿ͕� ŽŬƵůŽŵŽƚŽƌ�
ĂƉƌĂŬƐŝ� ;фйϰϳͿ͕� ǇƺŬƐĞŬ� ƐĞƌƵŵ� ɲͲĨĞƚŽƉƌŽƚĞŝŶŝ� ;хйϵϬͿ� ǀĞ�
ŐƂƌƺŶƚƺůĞŵĞůĞƌĚĞ� ƐĞƌĞďĞůůĂƌ� ĂƚƌŽĮ� ŝůĞ� ŬĂƌĂŬƚĞƌŝǌĞĚŝƌ͘ �
KůŐƵůĂƌŦŵŦǌ�ĂǇŶŦ�ĂŝůĞĚĞŶ�ŐĞůĞŶ�ŝŬŝ�ŬĂƌĚĞƔ�ŽůƵƉ͕�ŚĞƌ�ŝŬŝƐŝŶĚĞ�ĚĞ�
ŝŬŝŶĐŝ�ĚĞŬĂƩĂ�ďĂƔůĂǇĂŶ͕�ǇĂǀĂƔ�ŝůĞƌůĞǇĞŶ�ĚĞŶŐĞƐŝǌůŝŬ�ǀĞ�ǇƺƌƺŵĞ�
ŐƺĕůƺŒƺ�ŵĞǀĐƵƩƵ͕�ƂŶ�ƉůĂŶĚĂ�ŐƂǀĚĞ�ǀĞ�ĞŬƐƚƌĞŵŝƚĞ�ĂƚĂŬƐŝƐŝ� ŝůĞ�
ŚŽƌŝǌŽŶƚĂů� ŶŝƐƚĂŐŵƵƐ͕� ŚŝƉŽƚŽŶŝ͕� ŚŝƉŽĂŬƟĨ� ƌĞŇĞŬƐůĞƌ͕ � ƉŽƐƚƺƌĂů�
ŝŶƐƚĂďŝůŝƚĞ�ǀĞ�ƐĞƌĞďĞůůĂƌ�ĚŝǌĂƌƚƌŝ�ƐĂƉƚĂŶĚŦ͘�KŬƵůŽŵŽƚŽƌ�ĂƉƌĂŬƐŝ�
ŝǌůĞŶŵĞĚŝ͕� ƐŽǇŐĞĕŵŝƔůĞƌŝŶĚĞ� ŝƐĞ� ƂǌĞůůŝŬ� ďƵůƵŶŵĂŵĂŬƚĂǇĚŦ͘�
�ǇŦƌŦĐŦ� ƚĂŶŦĚĂ� ĚĞũĞŶĞƌĂƟĨ͕ � ƚŽŬƐŝŬͲŵĞƚĂďŽůŝŬ͕� ŽƚŽŝŵŵƵŶ�
ǀĞ� ŶĞŽƉůĂƐƟŬ� ƐƺƌĞĕůĞƌ� ĂƌĂƔƨƌŦůĚŦ͘� ^ĞƌƵŵĚĂ� ɲͲĨĞƚŽƉƌŽƚĞŝŶ�
ǇƺŬƐĞŬůŝŒŝ� ;ŽůŐƵϭ͗� ϯϰ͘Ϯ� /hͬŵ>͕� ŽůŐƵϮ͗� ϰϵ� /hͬŵ>͕� E͗ϬͲϭϯͿ͕�
�D'͛ĚĞ� ƐĞŶƐŽƌŝǇĞů� ĂŒƌŦůŦŬůŦ� ƉŽůŝŶƂƌŽƉĂƟ� ǀĞ� ŬƌĂŶŝǇĂů� DZ'͛ĚĞ�
ƐĞƌĞďĞůůĂƌ�ĂƚƌŽĮ�ƐĂƉƚĂŶĚŦ͘�PŶ�ƉůĂŶĚĂ�ŚĞƌĞĚŝƚĞƌ�ƌĞƐĞƐŝĨ�ĂƚĂŬƐŝůĞƌ�
ĞůĞ�ĂůŦŶĂƌĂŬ͖�&ƌŝĞĚƌĞŝĐŚ�ĂƚĂŬƐŝƐŝ͕�ǀŝƚĂŵŝŶ���ĞŬƐŝŬůŝŒŝŶĞ�ďĂŒůŦ�ĂƚĂŬƐŝ�
ǀĞ� ĂƚĂŬƐŝ� ƚĞůĞŶũŝĞŬƚĂǌŝ� ƟƉ� Ϯ� ĂĕŦƐŦŶĚĂŶ� ŝŶĐĞůĞŶĚŝ� ǀĞ� ƐĞŶĂƚĂǆŝŶ�
ŐĞŶ� ŵƵƚĂƐǇŽŶƵ� ƐĂƉƚĂŶĂƌĂŬ� �K�Ϯ� ƚĂŶŦƐŦ� ŬŽŶƵůĚƵ͘� KůŐƵůĂƌ�
ƐĞŵƉƚŽŵĂƚŽůŽũŝ͕� ĨĞŶŽƟƉŝŬ� ƂǌĞůůŝŬůĞƌ� ǀĞ� ďƵůŐƵůĂƌ� ĂĕŦƐŦŶĚĂŶ�
&ƌŝĞĚƌĞŝĐŚ�ĂƚĂŬƐŝƐŝ�ǀĞ�ĂƚĂŬƐŝ�ƚĞůĞŶũŝĞŬƚĂǌŝ�ŝůĞ�ďĞŶǌĞƌůŝŬ�ƚĂƔŦƌ͕ �ďƵ�
ŶĞĚĞŶůĞ� &ƌĂƚĂǆŝŶ� ǀĞ��dD�ŐĞŶ�ŵƵƚĂƐǇŽŶůĂƌŦ� ƐĂƉƚĂŶŵĂĚŦŒŦŶĚĂ�
ĂǇŦƌŦĐŦ� ƚĂŶŦĚĂ� ĚƺƔƺŶƺůŵĞůŝĚŝƌ͘ � �ŝůĞŶŝŶ� ďŝůŐŝůĞŶĚŝƌŝůŵĞƐŝŶŝŶ�
ǇĂŶŦŶĚĂ͕� ƐƂǌ� ŬŽŶƵƐƵ� ŵƵƚĂƐǇŽŶ� ŶĞĚĞŶŝǇůĞ� ŚĂƐƚĂůĂƌĚĂ� ŬĂŶƐĞƌ�
ŐĞůŝƔŵĞ� ƌŝƐŬŝŶŝŶ� ǇƺŬƐĞŬůŝŒŝ� ďŝůŝŶĚŝŒŝŶĚĞŶ͕� ǌĂŵĂŶŦŶĚĂ� ŐĞƌĞŬůŝ�
ƚĂƌĂŵĂůĂƌŦŶ� ǇĂƉŦůŵĂƐŦ� ǀĞ� ƌĂĚǇĂƐǇŽŶ� Őŝďŝ� ƌŝƐŬůŝ� ŝƔůĞŵůĞƌĚĞŶ�
ŬĂĕŦŶŦůŵĂƐŦ�ĂĕŦƐŦŶĚĂŶ�ĚĂ�ƂŶĞŵůŝĚŝƌ͘ �
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�^>/�<hzdh͕ TÜ>�z�<hZd�7E��^h͕�'�>7W��<,�E 
 

'ŝƌŝƔ͗

'ĞŶĞƟŒŝ� ƚĂŶŦŵůĂŶŵŦƔ� ŽƚƵǌĚĂŶ� ĨĂǌůĂ� ŽƚŽǌŽŵĂů� ĚŽŵŝŶĂŶƚ�
ŬĂůŦƨŵƐĂů� ĂƚĂŬƐŝ� ƟƉŝ� ǀĂƌĚŦƌ͘ � �ƵŶůĂƌŦŶ� ĕŽŒƵŶƵ� ƐƉŝŶŽƐĞƌĞďĞůůĂƌ�
ĂƚĂŬƐŝůĞƌ�;^^�Ϳ�ŽůƵƔƚƵƌƵƌ͘

KůŐƵ͗

�ĞƔ� ǇŦůĚŦƌ� ŝůĞƌůĞǇŝĐŝ� ǇƺƌƺŵĞ� ŐƺĕůƺŒƺ͕� ŐĞĐĞ� ŬƂƌůƺŒƺ� ǀĞ� ĚĞŶŐĞ�
ŬĂǇďŦ� ŽůĂŶ� ϯϴ� ǇĂƔŦŶĚĂŬŝ� ĞƌŬĞŬ� ŚĂƐƚĂŶŦŶ� ŶƂƌŽůŽũŝŬ� ďĂŬŦƐŦŶĚĂ͕�
ďŝůĂƚĞƌĂů� ƌĞƟŶŝƟƐ� ƉŝŐŵĞŶƚŽƐĂ͕� ŽƉƟŬ� ĚŝƐŬƚĞ� ƐŽůƵŬůƵŬ͕� ďŝůĂƚĞƌĂů�
ŝƔŝƚŵĞ� ŬĂǇďŦ͕� ƚĞŶĂƌ� ĂƚƌŽĮ͕� ĂƌĞŇĞŬƐŝ͕� �ĂďŝŶƐŬŝ� ƉŽǌŝƟŇŝŒŝ͕� Ăůƚ�
ĞŬƐƚƌĞŵŝƚĞůĞƌĚĞ� ǀŝďƌĂƐǇŽŶ� ǀĞ� ƉŽǌŝƐǇŽŶ� ĚƵǇƵƐƵŶĚĂ� ŬĂǇŦƉ͕�
ĚŝƐŵĞƚƌŝ͕�ĚŝƐĚŝĂĚŽŬŽŬŝŶĞǌŝ͕�ĚŝǌͲƚŽƉƵŬ�ƚĞƐƟŶĚĞ�ďŽǌƵŬůƵŬ�ǀĞ�ŐĞŶŝƔ�
ƚĂďĂŶůŦ�ĂƚĂŬƐŝŬ�ǇƺƌƺǇƺƔ�ƐĂƉƚĂŶĚŦ͘�^ŽǇ�ŐĞĕŵŝƔŝŶĚĞ�ƂǌĞůůŝŬ�ǇŽŬƚƵ͘�
ZƵƟŶ� ŬĂŶ� ƚĞƚŬŝŬůĞƌŝ͕� �<'͕� �<K͕� ƚƌŽŝĚ� ĨŽŶŬƐŝǇŽŶ� ƚĞƐƚůĞƌŝ͕� ƚƌŽŝĚ�
ĂŶƟŬŽƌůĂƌŦ͕�ǀŝƚĂŵŝŶ��ϭϮ͕�ǀŝƚĂŵŝŶ��͕�ĨŽůŝŬ�ĂƐŝĚ͕�ƉĞƌŝĨĞƌŝŬ�ǇĂǇŵĂ͕�
ƉƌŽƚĞŝŶ� ĞůĞŬƚƌŽĨŽƌĞǌŝ� ǀĞ� ůĂŬƚĂƚ� ĚƺǌĞǇŝ� ŶŽƌŵĂůĚŝ͘� �ŶƟŐůŝǇĂĚŝŶ�
ĂŶƟŬŽƌƵ͕� s�Z>͕� �ƌƵƐĞůůĂ� ƚƺƉ� ĂŐůŝƚƺŶĂƐǇŽŶƵ͕� ŽƚŽĂŶƟŬŽƌůĂƌ͕ �
ŚĞƉĂƟƚ� ďĞůŝƌƚĞĕůĞƌŝ� ǀĞ� ĂŶƟͲ,/s� ŶĞŐĂƟŌŝ͘� �ůĞŬƚƌŽĮǌǇŽůŽũŝŬ�
ŝŶĐĞůĞŵĞůĞƌŝŶĚĞ� Ăůƚ� ĞŬƐƚƌĞŵŝƚĞůĞƌĚĞ�ĚƵǇƐĂů� ĂŬƐŽŶĂů� ŶƂƌŽƉĂƟ͕�
^�W͛ƚĞ�ĨĂƐŝŬƵůƵƐ�ŬƵŶĞĂƚƵƐƚĂ�ďŝůĂƚĞƌĂů�ŝůĞƟ�ƵǌĂŵĂƐŦ�ǀĞ�ĨĂƐŝŬƵůƵƐ�
ŐƌĂƐŝůŝƐƚĞ�ďŝůĂƚĞƌĂů�ŝůĞƟ�ďůŽŒƵ�ďƵůƵŶĚƵ͘�<ƌĂŶŝǇĂů�ǀĞ�ƐĞƌǀŝŬĂů�DZ'�
ŶŽƌŵĂů�ƐŦŶŦƌůĂƌĚĂǇĚŦ͕�ƚŽƌĂŬĂů�DZ'͛�ĚĞ�ƺƐƚ�ƚŽƌĂŬĂů�ĚƺǌĞǇĚĞ�ƐƉŝŶĂů�
ŬŽƌĚĂ�ŚĂĮĨ� ŝŶĐĞůŵĞ� ƐĂƉƚĂŶĚŦ͘� <ĂƐ�ďŝǇŽƉƐŝƐŝŶĚĞ�ŵŝƚŽŬŽŶĚƌŝǇĂů�
ƉĂƚŽůŽũŝ�ƐĂƉƚĂŶŵĂĚŦ͘

dĂƌƨƔŵĂ͗

^^��ƟƉ�ϳ͕�ŬƌŽŵŽǌŽŵ�ϯ�ƉϭϮ�ƺǌĞƌŝŶĚĞ�ǇĞƌ�ĂůĂŶ��ƚĂŬƐŝŶ�ŐĞŶŝŶĚĞŬŝ�
��'�ƚĞŬƌĂƌŦ�ŝůĞ�ŝůŝƔŬŝůŝ�ŽƚŽǌŽŵĂů�ĚŽŵŝŶĂŶƚ�ŐĞĕŝƔůŝ�ŶƂƌŽĚĞũĞŶĞƌĂƟĨ�
ďŝƌ� ŚĂƐƚĂůŦŬƨƌ͘ � 'ĞŶĞůůŝŬůĞ� ϯͲϰ͘� ĚĞŬĂĚůĂƌĚĂ� ďĂƔůĂƌ� ǀĞ� ƉŝƌĂŵŝĚĂů�
ďƵůŐƵůĂƌ͕ � ďƵůďĂƌ� ďƵůŐƵůĂƌ͕ � ǇĂǀĂƔ� ƐĂŬŬĂĚůĂƌ͕ � ƐƵƉƌĂŶƺŬůĞĞƌ�
ŽŌĂůŵŽƉůĞũŝ� ǀĞ� ŶĂĚŝƌĞŶ� ĞŬƐƚƌĂƉŝƌĂŵŝĚĂů� ďƵůŐƵůĂƌůĂ� ďŝƌůŝŬƚĞĚŝƌ͘ �
ZĞƟŶĂů�ĚĞũĞŶĞƌĂƐǇŽŶĂ�ďĂŒůŦ�ďĞůŝƌŐŝŶ�ŐƂƌŵĞ�ŬĂǇďŦŶŦŶ�ĞƔůŝŬ�ĞƫŒŝ�
ƚĞŬ�^^��ƟƉŝĚŝƌ͘ �<ĞƐŝŶ�ƚĂŶŦ�ŐĞŶĞƟŬ�ŝŶĐĞůĞŵĞ�ŝůĞ�ŬŽŶƵƌ͘ ��ŶĐĂŬ�ĂŝůĞ�
ƂǇŬƺƐƺŶƺŶ� ŽůŵĂĚŦŒŦ� ǀĞ� ƚĞŬŶŝŬ� ŶĞĚĞŶůĞƌůĞ� ŐĞŶĞƟŬ� ŝŶĐĞůĞŵĞ�
ǇĂƉŦůĂŵĂĚŦŒŦ� ĚƵƌƵŵůĂƌĚĂ� ƚĂŶŦ� ŬŽǇŵĂŬ� ŽůĚƵŬĕĂ� ǌŽƌĚƵƌ͘ � �ƔůŝŬ�
ĞĚĞŶ�ŬůŝŶŝŬ�ďƵůŐƵůĂƌ�ǀĞ�ŽůĂƐŦ�ĚŝŒĞƌ�ƚĂŶŦůĂƌŦŶ�ĚŦƔůĂŶŵĂƐŦ� ŝůĞ�ƚĂŶŦ�
ŬŽŶƵůĂďŝůŝƌ͘ �
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KůŐƵ͗

DĂƌĐƵƐ� 'ƵŶŶ� :Ăǁ� tŝŶŬŝŶŐ͕� ƚƌŝŐĞŵŝŶŽͲŽŬƺůŽŵŽƚŽƌ� ƐŝŶŬŝŶĞǌŝ�
ŽůĂƌĂŬ� ĚĂ� ĂĚůĂŶĚŦƌŦůŵĂŬĚŦƌ͘ � dƌŝŐĞŵŝŶŽͲŽŬƺůŽŵŽƚŽƌ� ƐŝŶŬŝŶĞǌŝ�
ŬŽŶũĞŶŝƚĂů�ƉƚŽǌŝƐ�ǀĂŬĂůĂƌŦŶŦŶ͕�йϱ͛ŝŶŝ�ŽůƵƔƚƵƌŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ �dƌŝŐĞŵŝŶŽͲ
ŽŬƺůŽŵŽƚŽƌ�ƐŝŶŬŝŶĞǌŝ�Ϯ�ĂŶĂ�ŐƌƵďĂ�ĂǇƌŦůŵĂŬƚĂĚŦƌ͖�

ϭͿ� �ŬƐƚĞƌŶĂů� ůĞǀĂƚŽƌ� ƉƚĞƌŝŐŽŝĚ� ƐŝŶŬŝŶĞǌŝůĞƌ͗� �ĞŶĞ� ƐĂŒůĂŵ� ŐƂǌ�
ƚĂƌĂķŶĂ�ŚĂƌĞŬĞƚ�ĞƫƌŝůĚŝŒŝŶĚĞ�;ŚŽŵŽůĂƚĞƌĂů�ĞŬƐƚĞƌŶĂů�ƉƚĞƌŝŐŽŝĚͿ�
ǀĞǇĂ�ĂŒŦǌ�ŐĞŶŝƔ� ƔĞŬŝůĚĞ�ĂĕŦůĚŦŒŦŶĚĂ�ƉƚŽƟŬ�ŬĂƉĂŬ�ǇƵŬĂƌŦ� ĕĞŬŝůŝƌ͘ �
�ŬƐŝ�ƚĂƌĂĨĂ�ŚĂƌĞŬĞƩĞ�ŝƐĞ�ƉƚŽǌŝƐ�ĚĞƌĞĐĞƐŝŶĚĞ�ĂƌƨƔ�ŽůƵƌ͘ �

ϮͿ� 7ŶƚĞƌŶĂů� ůĞǀĂƚŽƌ� ƉƚĞƌŝŐŽŝĚ� ƐŝŶŬŝŶĞǌŝůĞƌ͗� �ŝƔůĞƌ� ƐŦŬŦůĚŦŒŦŶĚĂ�
ƉƚŽƟŬ� ŬĂƉĂŬ� ǇƵŬĂƌŦ� ĕĞŬŝůŝƌ͘ � �Ŷ� ƐŦŬ� ĞŬƐƚĞƌŶĂů� ůĞǀĂƚŽƌ� ƉƚĞƌŝŐŽŝĚ�
ƐŝŶŬŝŶĞǌŝůĞƌ� ŐƂƌƺůŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ � ^ŝŶŬŝŶĞƟŬ� ĂďĞƌƌĂŶ� ŝŶŶĞƌǀĂƐǇŽŶ�
ƐĞŶĚƌŽŵůĂƌŦŶĚĂ͕�ĞŬƐƚƌĂŽŬƵůĞƌ�ŬĂƐůĂƌŦŶ�ŬĞŶĚŝ�ĂƌĂƐŦŶĚĂ�ǀĞǇĂ�ŐƂǌ�
ŬĂƉĂŒŦ� ŬĂƐůĂƌŦ� ĂƌĂƐŦŶĚĂ� ĂŶŽƌŵĂů� ďĂŒůĂŶƨůĂƌ� ŽůĂďŝůŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ �
�ŝǌ� ďƵ� ǀĂŬĂ� ƐƵŶƵŵƵŶĚĂ� ŽŬƺůŽͲŽŬƺůŽŵŽƚŽƌ� ƐŝŶŬŝŶĞǌŝŶŝŶ� ĞƔůŝŬ�
ĞƫŒŝ� ƚƌŝŐĞŵŝŶŽͲŽŬƺůŽŵŽƚŽƌ� ƐŝŶŬŝŶĞǌŝ� ǀĂŬĂƐŦŶŦ� ƐƵŶĂĐĂŒŦǌ͘�
zŝƌŵŝ�ǇĂƔŦŶĚĂ�ĞƌŬĞŬ�ŚĂƐƚĂ�ĚŽŒƵƔƚĂŶ�ŝƟďĂƌĞŶ�ƐŽů�ŐƂǌ�ŬĂƉĂŒŦŶĚĂ�
ĚƺƔŵĞ� ǀĞ� ƐŽůĂ� ďĂŬŦƔƚĂ� ĕŝŌ� ŐƂƌŵĞ� ƔŝŬĂǇĞƟ� ŝůĞ� EƂƌŽůŽũŝ�
ƉŽůŝŬůŝŶŝŒŝŶĞ�ďĂƔǀƵƌĚƵ͘�,ĂƐƚĂ�ĂŒǌŦŶŦ� ĂĕƨŒŦŶĚĂ�ǀĞ�ĕĞŶĞƐŝŶŝ� ƐĂŒ�
ƚĂƌĂĨĂ�ĚŽŒƌƵ�ŚĂƌĞŬĞƚ�ĞƫƌĚŝŒŝŶĚĞ�ƉƚŽǌŝƐŝ�ĚƺǌĞůŝǇŽƌĚƵ͘��ĞŶĞƐŝŶŝ�
ƐŽů�ƚĂƌĂĨĂ�ĚŽŒƌƵ�ŚĂƌĞŬĞƚ�ĞƫƌĚŝŒŝŶĚĞ�ƉƚŽǌŝƐŝ�ďĞůŝƌŐŝŶůĞƔŝǇŽƌĚƵ͘�
,ĂƐƚĂŶŦŶ� ƐŽůĂ� ďĂŬŦƔŦŶĚĂ� ŝƐĞ� ƐĂŒ� ŐƂǌ� ŝĕĞ� ǀĞ� ǇƵŬĂƌŦǇĂ� ĚŽŒƌƵ�
ĚĞǀŝǇĞ� ŽůƵǇŽƌĚƵ͘� �ŝŒĞƌ� ŶƂƌŽůŽũŝŬ� ŵƵĂǇĞŶĞ� ďƵůŐƵůĂƌŦ� ŶŽƌŵĂů�
ƐŦŶŦƌůĂƌĚĂǇĚŦ͘� �ŝǇŽŬŝŵǇĂƐĂů͕� ĞůĞŬƚƌŽĮǌǇŽůŽũŝŬ� ǀĞ� �ĞǇŝŶ� DZ�
ƚĞƚŬŝŬůĞƌŝ� ŶŽƌŵĂůĚŝ͘� �ŝǌŝŵ� ǀĂŬĂŵŦǌĚĂ� ƚƌŝŐĞŵŝŶŽͲŽŬƺůŽŵŽƚŽƌ�
ƐŝŶŬŝŶĞǌŝ� ŽůĂŶ� ƚĂƌĂķŶ� ŬĂƌƔŦ� ƚĂƌĂķŶĚĂ� ƐŽůĂ� ďĂŬŦƔƚĂ� ŽŬƺůŽͲ
ŽŬƺůŽŵŽƚŽƌ�ƐŝŶŬŝŶĞǌŝ�ŵĞǀĐƵƩƵ͘�DĞĚŝĂů�ƌĞŬƚƵƐ�ŬĂƐŦ�ŝůĞ�ƐƵƉĞƌŝŽƌ�
ƌĞŬƚƵƐ� ŬĂƐŦŶŦ� ŝŶŶĞƌǀĞ� ĞĚĞŶ� ŽŬƺůŽŵŽƚŽƌ� ƐŝŶŝƌ� ĚĂůůĂƌŦ� ĂƌĂƐŦŶĚĂ�
ĂďĞƌƌĂŶ�ďĂŒůĂŶƨ�ŽůĂďŝůĞĐĞŒŝŶŝ�ĚƺƔƺŶŵĞŬƚĞǇŝǌ͘��Ƶ�ǀĂŬĂ�ŽŬƺůŽͲ
ŽŬƺůŽŵŽƚŽƌ� ƐŝŶŬŝŶĞǌŝŶŝŶ� ĞƔůŝŬ� ĞƫŒŝ� ƚƌŝŐĞŵŝŶŽͲŽŬƺůŽŵŽƚŽƌ�
ƐŝŶŬŝŶĞǌŝƐŝ�ŽůĂŶ�ƌĂƉŽƌůĂŶŵŦƔ�ŝůŬ�ǀĂŬĂĚŦƌ͘ �
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W�Z<7E^KE�,�^d�>/)/E���KdKEKD7<��7^&KE<^7zKE�

,�^�E�Z7&�d�<KzhE�hK)>h͕���^d��zK>��b�^��'7E͕�s���d�
�>7�zmZ�<>7� 
 

�ŵĂĕ͗

EŽŶͲŝŶǀĂǌŝĨ� ĞůĞŬƚƌŽĮǌǇŽůŽũŝŬ� ŽƚŽŶŽŵŝŬ� ƚĞƐƚůĞƌ� ŽůĂŶ� ^ĞŵƉĂƟŬ�
ĚĞƌŝ� ǇĂŶŦƨ� ;^^ZͿ� ǀĞ� ZͲZ� 7ŶƚĞƌǀĂů� �ĞŒŝƔŝŵŝŶŝ� ;ZZ/sͿ� ŬƵůůĂŶĂƌĂŬ�
WĂƌŬŝŶƐŽŶ�ŚĂƐƚĂůŦŒŦŶĚĂ�;W,Ϳ�ƐĞŵƉĂƟŬ�ǀĞ�ƉĂƌĂƐĞŵƉĂƟŬ�ƐŝƐƚĞŵ�
ĨŽŶŬƐŝǇŽŶƵŶƵ�ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŵĞŬ�ǀĞ�W,͛ĚĞ�ŽƚŽŶŽŵŝŬ�ƐĞŵƉƚŽŵůĂƌŦ�
ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŵĞŬ� ŝĕŝŶ� ŐĞůŝƔƟƌŝůŵŝƔ� ďŝƌ� ĂŶŬĞƚ� ŽůĂŶ� ^�KW�Ͳ�hd�
;^ĐĂůĞƐ� ĨŽƌ� KƵƚĐŽŵĞƐ� ŝŶ� WĂƌŬŝŶƐŽŶ Ɛ͛� ĚŝƐĞĂƐĞ� ĨŽƌ� ĂƵƚŽŶŽŵŝĐ�
^ǇŵƉƚŽŵƐ� Ϳ� ƵǇŐƵůĂŶĂƌĂŬ� ŽƚŽŶŽŵŝŬ� ƐĞŵƉƚŽŵůĂƌŦ� ǀĞ� ƔŝĚĚĞƟŶŝ�
ďĞůŝƌůĞŵĞŬƟƌ͘

'ĞƌĞĕ�ǀĞ�zƂŶƚĞŵ͗

�ĂůŦƔŵĂŵŦǌĂ�̂ �md&�EƂƌŽůŽũŝ��ŶĂďŝůŝŵ��ĂůŦ�,ĂƌĞŬĞƚ��ŽǌƵŬůƵŬůĂƌŦ�
ŬůŝŶŝŒŝŶĚĞ� ƚĂŬŝƉ� ĞĚŝůĞŶ� W,� ƚĂŶŦƐŦŶŦ� ĂůŵŦƔ� ϰϯ� ŚĂƐƚĂ� ǀĞ� ŬŽŶƚƌŽů�
ŐƌƵďƵ� ŽůĂƌĂŬ� ǇĂƔ� ǀĞ� ĐŝŶƐŝǇĞƚ� ƂǌĞůůŝŒŝ� ĕĂůŦƔŵĂ� ŐƌƵďƵŶĂ� ďĞŶǌĞƌ�
ϰϯ�ďŝƌĞǇ�ĂůŦŶĚŦ͘

�ƵůŐƵůĂƌ͗

WĂƌŬŝŶƐŽŶ� ŚĂƐƚĂůĂƌŦŶĚĂ͕� ŚŝƉĞƌǀĞŶƟůĂƐǇŽŶĚĂ� ;,WsͿ�ŵĂŬƐŝŵƵŵ�
ZͲZ�ŝŶƚĞƌǀĂůŝ�ǀĞ�̂ ^Z�ĂŵƉůŝƚƺĚƺ�ŽƌƚĂůĂŵĂƐŦ�ŬŽŶƚƌŽů�ŐƌƵďƵŶĂ�ŐƂƌĞ�
ĚƺƔƺŬ͕� ^^Z� ůĂƚĂŶƐŦ� ƵǌƵŶ� ďƵůƵŶĚƵ� ;ƉфϬ͘ϬϱͿ͘� ,Ws͛ĚĞ� ZͲZ�ŵĂǆͲ
ŵŝŶ� ŝŶƚĞƌǀĂů� ĨĂƌŬŦ� ŽƌƚĂůĂŵĂƐŦ͕� W,͛ĚĞ� ŬŽŶƚƌŽů� ŽůŐƵůĂƌŦŶĂ� ŐƂƌĞ�
ĂŶůĂŵůŦ�ŽůĂƌĂŬ�ĚƺƔƺŬƚƺ�;Ɖ͗Ϭ͕ϬϬϮͿ͘�,ĂƐƚĂůŦŬ�ĞǀƌĞƐŝ�ŝůĞ�ŝƐƟƌĂŚĂƩĞ�
ǀĞ�,Ws͛ĚĞ�ZZs/�ǀĞ�^^Z�ĂŵƉůŝƚƺĚůĞƌŝ�ĂƌĂƐŦŶĚĂ�ĂŶůĂŵůŦ� ƚĞƌƐ�ďŝƌ�
ŬŽƌĞůĂƐǇŽŶ� ƐĂƉƚĂŶĚŦ͘� KƌƚŽƐƚĂƟŬ� ŚŝƉŽƚĂŶƐŝǇŽŶ� ;K,Ϳ� ĂĕŦƐŦŶĚĂŶ�
ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŝůĞŶ�ŽůŐƵůĂƌĚĂ͕�;W,͗Ϯϱ͕�ŬŽŶƚƌŽů͗ϮϵͿ͕�W,�ŚĂƐƚĂůĂƌŦŶĚĂ�
;йϮϰ͕ϬͿ� K,� ŐƂƌƺůŵĞ� ŽƌĂŶŦ͕� ŚĂƐƚĂ� ŽůŵĂǇĂŶůĂƌĂ� ;йϲ͕ϵͿ� ŐƂƌĞ�
ŝƐƚĂƟƐƟŬƐĞů�ŽůĂƌĂŬ�ĂŶůĂŵůŦ�ŽůŵĂŵĂŬůĂ�ďŝƌůŝŬƚĞ�ǇƺŬƐĞŬ�ďƵůƵŶĚƵ͘�
^�KW�Ͳ�hd� ŝůĞ� ǇĂƉŦůĂŶ� ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŵĞĚĞ� ƚƺŵ� ĚŝƐĨŽŶŬƐŝǇŽŶ�
ƐŬŽƌůĂƌŦ� ŽƌƚĂůĂŵĂƐŦ͕� W,͛ĚĞ� ŬŽŶƚƌŽů� ŐƌƵďƵŶĂ� ŐƂƌĞ� ĂŶůĂŵůŦ�
ĚĞƌĞĐĞĚĞ�ǇƺŬƐĞŬ�ƚĞƐƉŝƚ�ĞĚŝůĚŝ�;ƉфϬ͘ϬϱͿ͘�,ĂƐƚĂůŦŬ�ĞǀƌĞƐŝ�ĂƌƴŬĕĂ͕�
ŐĂƐƚƌŽŝŶƚĞƐƟŶĂů͕� ƺƌŝŶĞƌ� ǀĞ� ƚĞƌŵŽͲƌĞŐƺůĂƚƵĂƌ� ĚŝƐĨŽŶŬŝǇŽŶ�
ƐŬŽƌůĂƌŦ� ĂƌƚŵĂŬƚĂ͕� ŬĂƌĚŝǇŽǀĂƐŬƺůĞƌ͕ � ƐĞŬƐƺĞů� ǀĞ� ƉƵƉŝůŽŵŽƚŽƌ�
ƐŬŽƌůĂƌŦ�ĂǌĂůŵĂŬƚĂǇĚŦ͘�

^ŽŶƵĕ͗

�ĂůŦƔŵĂŵŦǌĚĂŬŝ� ďƵůŐƵůĂƌ� ĞƔůŝŒŝŶĚĞ� ŵŽƌƚĂůŝƚĞǇĞ� ǀĞ� ŚĂǇĂƚ�
ŬĂůŝƚĞƐŝŶĞ� ƂŶĞŵůŝ� ĞƚŬŝƐŝ� ŽůĂŶ� ŽƚŽŶŽŵŝŬ� ďŽǌƵŬůƵŬůĂƌŦŶ� W,͛ĚĞ�
ĕŽŬ� ǇĂǇŐŦŶ� ŽůĚƵŒƵ͕� ŚĂƐƚĂůŦŒŦŶ� ĞƌŬĞŶ� ĞǀƌĞůĞƌŝŶĚĞŶ� ŝƚŝďĂƌĞŶ�
ŽƌƚĂǇĂ� ĕŦŬƚŦŒŦ͕� ŚĂƐƚĂůŦŒŦŶ� ƉƌŽŐƌĞƐǇŽŶƵ� ŝůĞ� ƔŝĚĚĞƚůĞŶĞďŝůĞĐĞŒŝ�
ƐŽŶƵĐƵŶĂ�ǀĂƌĚŦŬ͘�KƚŽŶŽŵŝŬ�ĚŝƐĨŽŶŬƐŝǇŽŶƵ�ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŵĞŬ�ŝĕŝŶ�
^^Z�ǀĞ�ZZ/s�Őŝďŝ�ŶŽŶŝŶǀĂǌŝĨ�ĞůĞŬƚƌŽĨŝǌǇŽůŽũŝŬ�ƚĞƐƚůĞƌ�ǀĞ�ŽƚŽŶŽŵ�
ĚŝƐĨŽŶŬƐŝǇŽŶ� ƐĞŵƉƚŽŵůĂƌŦ� ǀĞ� ƔŝĚĚĞƚŝŶŝ� ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŵĞĚĞ�
^�KW�Ͳ�hd� ŬƵůůĂŶŦůĂƌĂŬ� ĚĞŒĞƌůŝ� ďŝůŐŝůĞƌ� ĞůĚĞ� ĞĚŝůĞďŝůĞĐĞŒŝŶŝ�
ŐƂǌůĞŵůĞĚŝŬ͘
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W�Z<7E^KE�,�^d�>�Z/E���DKdKZ�K>D�z�E��h>'h>�Z/E�
ED^Y��E<�d7�<h>>�E/>�Z�<���)�Z>�E�7Z7>D�^7�

b�z�����E<�z�͕ ^7��>��>d/E�z�Z͕�^h�d�<�D/b>/͕ P���E�
<�D/b>/͕���D�>�P���E� 

�ŵĂĕ͗

WĂƌŬŝŶƐŽŶ� ,ĂƐƚĂůŦŒŦ͛ŶĚĂ� ŵŽƚŽƌ� ŽůŵĂǇĂŶ� ďƵůŐƵůĂƌ� ;DK�Ϳ͕�
ĚĞƉƌĞƐǇŽŶ͕� ĂŶŬƐŝǇĞƚĞ͕� ĐŝŶƐĞů� ŝƔůĞǀ� ďŽǌƵŬůƵŒƵ͕� ŬŽŐŶŝƟĨ�
ĚŝƐĨŽŶŬƐŝǇŽŶ͕� ĂƉĂƟ͕� ƉƐŝŬŽǌ͕� ƵǇŬƵ� ďŽǌƵŬůƵŬůĂƌŦ͕� ŽƚŽŶŽŵŝŬ� ǀĞ�
ĚƵǇƐĂů�ďŽǌƵŬůƵŬůĂƌ�Őŝďŝ�ĕŽŬ�ĕĞƔŝƚůŝ�ĂůĂŶůĂƌĚĂ�ŬĞŶĚŝŶŝ�ŐƂƐƚĞƌĞďŝůŝƌ�
ǀĞ�йϴϴ�Ğ�ǀĂƌĂŶ�ŽƌĂŶůĂƌĚĂ�ŐƂƌƺůĞďŝůŝƌ͘ ��ŶĐĂŬ� ƌƵƟŶ�ƉŽůŝŬůŝŶŝŬƚĞ�
ĕŽŒƵ� ǌĂŵĂŶ� ŐƂǌĚĞŶ� ŬĂĕŵĂŬƚĂ� ǇĂ� ĚĂ� ŵŽƚŽƌ� ďĞůŝƌƟůĞƌ� ŬĂĚĂƌ�
ƺǌĞƌŝŶĚĞ�ĚƵƌƵůŵĂŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ ��ŽŬ�ŵĞƌŬĞǌůŝ͕�ŵƵůƟĚŝƐŝƉůŝŶĞƌ�ŽůĂƌĂŬ�
ϮϬϬϲ� ǇŦůŦŶĚĂ� ŚĂǌŦƌůĂŶĂŶ� ED^YƵĞƐƚ͛ŝŶ͕� /W,͛ĚĂ� ďŝƌ� ŝǌůĞŵ� ĂƌĂĐŦ�
ŽůĂƌĂŬ�ƌƵƟŶ�ŬƵůůĂŶŦŵŦ�ƂŶĞƌŝůŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ �ED^YƵĞƐƚ�ϯϬ�ŵĂĚĚĞůŝŬ�
ŬĞŶĚŝ� ŬĞŶĚŝŶĞ�ĚŽůĚƵƌƵůĂďŝůĞŶ� ǀĞ�ŚĞƌ� ŬŽŶƵ�ďĂƔůŦŒŦ� ŝĕŝŶ� ͞ĞǀĞƚ͕͟ �
͟ŚĂǇŦƌ͟� ďŝĕŝŵŝŶĚĞ� ǇĂŶŦƚůĂƌ� ŝĕĞƌĞŶ� ďŝƌ� ĂŶŬĞƫƌ͘ � �Ƶ� ĕĂůŦƔŵĂĚĂ͕�
WĂƌŬŝŶƐŽŶ� ŚĂƐƚĂůĂƌŦŶĚĂ� ŵŽƚŽƌ� ŽůŵĂǇĂŶ� ďĞůŝƌƟůĞƌŝ� ďĞůŝƌůĞŵĞŬ�
ĂŵĂĐŦǇůĂ� ŐĞůŝƔƟƌŝůĞŶ� ǀĞ� ƵůƵƐůĂƌĂƌĂƐŦ� ĕĂůŦƔŵĂůĂƌůĂ� ŐĞĕĞƌůŝůŝŬ� ǀĞ�
ŐƺǀĞŶŝůŝƌůŝŒŝ�ŬĂǌĂŶŦůŵŦƔ�ŽůĂŶ�ED^YƵĞƐƚ�ĂĚůŦ�ĂŶŬĞƟ�ŬƵůůĂŶĂƌĂŬ͕�
ďƵ� ĂůĂŶĚĂŬŝ� ƂůĕĞŬůĞƌŝŶ� ǀĂƌůŦŒŦŶĂ� ĚŝŬŬĂƚ� ĕĞŬŵĞǇŝ� ǀĞ� /W,͛ĚĂ�
ŐƂǌĚĞŶ� ŬĂĕĂŶ� DK�͛ŝŶ� ĞƌŬĞŶ� ƚĞƔŚŝƐ� ŝůĞ� ƚĞĚĂǀŝƐŝŶŝŶ� ƂŶĞŵŝŶŝ�
ǀƵƌŐƵůĂŵĂǇŦ�ĂŵĂĕůĂĚŦŬ͘�

'ĞƌĞĕ�ǀĞ�zƂŶƚĞŵ͗

�ŶŬĞƚ�ďƵ�ŬŽŶƵĚĂ�ďĞůŝƌůĞŶĞŶ�ŬƵƌĂůůĂƌĂ�ƵǇŐƵŶ�ƔĞŬŝůĚĞ�ĕĞǀŝƌŝůĞƌĞŬ�
dƺƌŬĕĞ� ŵĞƟŶ� ŚĂǌŦƌůĂŶĚŦ͘� WŝůŽƚ� ĕĂůŦƔŵĂĚĂ� ĂŶŬĞƟŶ� ŚĂƐƚĂůĂƌ�
ƚĂƌĂķŶĚĂŶ� ĂĕŦŬĕĂ� ĂŶůĂƔŦůĚŦŒŦ� ǀĞ� ĚŽůĚƵƌƵůĂďŝůĚŝŒŝ� ŐƂǌůĞŶĚŝŬƚĞŶ�
ƐŽŶƌĂ�ĕĂůŦƔŵĂ�ŚĂƐƚĂůĂƌŦŶĂ�ƵǇŐƵůĂŶĚŦ͘��ĂůŦƔŵĂǇĂ�Ϯϵ͛Ƶ�ŬĂĚŦŶ͕�ϰϲ�
͚ƐŦ� ĞƌŬĞŬ� ŽůŵĂŬ� ƺǌĞƌĞ� ϳϱ� 7ĚŝǇŽƉĂƟŬ� WĂƌŬŝŶƐŽŶ� ŽůŐƵƐƵ� ĂůŦŶĚŦ͘�
KůŐƵůĂƌ͕ �͞,ŽĞŚŶͲzĂŚƌ͟�ƐŬĂůĂƐŦ�ǀĞ�͞hW�Z^͟�ŝůĞ�ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŝůĞƌĞŬ�
ED^YƵĞƐƚ�ĂŶŬĞƟ�ƵǇŐƵůĂŶĚŦ͘�

�ƵůŐƵůĂƌ͗

�ŶŬĞƚĞ� ŐƂƌĞ͖� ŽůŐƵůĂƌŦŵŦǌĚĂ� ƵƌŐĞŶĐǇ͕ � ŶŽŬƚƵƌŝ͕� ŬŝůŽ� ĚĞŒŝƔŝŬůŝŒŝ͕�
ŚĂůƺƐŝŶĂƐǇŽŶ͕� ŬŽŶƐĂŶƚƌĂƐǇŽŶ� ĞŬƐŝŬůŝŒŝ͕� ƐĞŬƐĞ� ŽůĂŶ� ŝůŐŝĚĞ�
ĚĞŒŝƔŝŬůŝŬ͕� ƐĞŬƐ� ǇĂƉĂƌŬĞŶ� ǌŽƌůĂŶŵĂ͕� ŐƺŶ� ŝĕŝ� ĂƔŦƌŦ� ƵǇƵŬůĂŵĂ͕�
ĐĂŶůŦ� ƌƺǇĂ� ŐƂƌŵĞ͕� Z��͕� ,�^͕� ďĂĐĂŬůĂƌĚĂ� ƔŝƔŵĞ͕� ƚĞƌůĞŵĞĚĞ�
ĂƌƨƔ͕� ĚŝƉůŽƉŝ͕� ƉĞƌƐĞŬƺƐǇŽŶƵŶ� ŐƂƌƺůŵĞ� ŽƌĂŶŦ� ůŝƚĞƌĂƚƺƌĚĞŬŝ�
ĂƌĂƔƨƌŵĂůĂƌůĂ� ďĞŶǌĞƌůŝŬ� ŐƂƐƚĞƌĚŝ͘� �ŶĐĂŬ� ďƵůĂŶƨͲŬƵƐŵĂ͕�
ŬŽŶƐƟƉĂƐǇŽŶ͕� ŝŶŬŽŵƉůĞƚ� ĚĞĨĞŬĂƐǇŽŶ͕� ĚĞŵĂŶƐ͕� ŵŽƟǀĂƐǇŽŶ�
ŬĂǇďŦ͕� ĚĞƉƌĞƐǇŽŶ͕� ďĂƔ� ĚƂŶŵĞƐŝ͕� ĚƺƔŵĞ� ǀĞ� ŝŶƐŽŵŶŝǇĞ� ďĞŶǌĞƌ�
ĕĂůŦƔŵĂůĂƌĂ�ŐƂƌĞ�ĚĂŚĂ�ǇƺŬƐĞŬ�ŽƌĂŶĚĂ� ƌĂƐƚůĂŶĚŦ͘��ŶŬƐŝǇĞƚĞ� ŝƐĞ�
ŽůŐƵůĂƌŦŵŦǌĚĂ�ĚƺƔƺŬ�ŽƌĂŶĚĂ�ƐĂƉƚĂŶĂŶ�ƚĞŬ�DK��ŝĚŝ͘

^ŽŶƵĕ͗

DŽƚŽƌ�ŽůŵĂǇĂŶ�ďƵůŐƵůĂƌŦŶ� 7W,�ĚĂ�ƂŶĞŵŝ� ǀĞ� ƚĂŶŦƐŦŶĚĂ�ED^Y�
ĂŶŬĞƟŶŝŶ�ǇĞƌŝ�ƚĂƌƨƔŦůĚŦ͘
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,h�hZ^h������<�^�E�ZKDhE���7E���>7&�EPZKW�d7^7E7E�
7E��>�ED�^7�

D�,D�d�zm��>͕ ��)��b��Z�K)�E͕�,�<�E��<'mE͕ 
K)h�,�E�P�͕�z�b�Z�<mdm<�m͕���<7�'P<�7>͕���<7�K����b/� 
 

�ŵĂĕ͗

,ƵǌƵƌƐƵǌ�ďĂĐĂŬ�ƐĞŶĚƌŽŵƵ�;,�^Ϳ�ŝƐƟƌĂŚĂƚ�ĞƐŶĂƐŦŶĚĂ�ďĂĐĂŬůĂƌĚĂ�
ŝƐƚĞŵƐŝǌ� ŚĂƌĞŬĞƚůĞƌ͕ � ŚƵǌƵƌƐƵǌůƵŬ� ǀĞ� ƉĂƌĞƐƚĞǌŝůĞƌůĞ� ƐĞǇƌĞĚĞŶ�
ƐĞŶƐƂƌŝͲŵŽƚŽƌ� ďŝƌ� ŚĂƐƚĂůŦŬƨƌ͘ � ,�^� ƐĂŶƚĂů� ƐŝŶŝƌ� ƐŝƐƚĞŵŝŶŝ�
ŝůŐŝůĞŶĚŝƌĞŶ� ďŝƌ� ŚĂƐƚĂůŦŬ� ŽůƵƉ� ƉĞƌŝĨĞƌŝŬ� ĞƟǇŽůŽũŝůĞƌ� ůŝƚĞƌĂƚƺƌĚĞ�
ĕŽŬ� ŝŶĐĞůĞŶŵĞŵŝƔƟƌ͘ � ,�^� ǀĞ� ŬƵƚĂŶƂǌ� ƐĞƐƐŝǌ� ƉĞƌŝǇŽƚ� ;<^WͿ�
ŝůŝƔŬŝƐŝ� ŚĂŬŬŦŶĚĂ� ĕŽŬ� ĨĂǌůĂ� ĕĂůŦƔŵĂ� ǇŽŬƚƵƌ͘ � �Ƶ� ĕĂůŦƔŵĂĚĂ� ,�^�
ĞƟǇŽƉĂƚŽŐĞŶĞǌŝŶĚĞ�ŝŶĐĞ�ůŝĨ�ŶƂƌŽƉĂƟƐŝŶŝŶ�ǇĞƌŝ�ĂƌĂƔƨƌŦůĚŦ͘�

'ĞƌĞĕ�ǀĞ�zƂŶƚĞŵ͗

�Ƶ� ĂŵĂĕůĂ� '�d�� EƂƌŽůŽũŝ� ƉŽůŝŬůŝŶŝŒŝŶĚĞ� ŚƵǌƵƌƐƵǌ� ďĂĐĂŬ�
ƐĞŶĚƌŽŵƵ� ƚĂŶŦƐŦ� ŬŽŶĂŶ� Ϯϱ� ŚĂƐƚĂ� ǀĞ� ϮϬ� ŬŽŶƚƌŽů� ďŝƌĞǇŝŶ� �D'�
ŝůĞ��W�� ŬĂƐŦŶĚĂŶ� ǇƺǌĞǇĞů� ŬĂǇŦƚůĂŵĂ� ŝůĞ� <^W� ůĂƚĂŶƐ� ǀĞ� ƐƺƌĞůĞƌŝ�
ƂůĕƺůĚƺ͘

�ƵůŐƵůĂƌ͗

^ŽŶƵĕ�ŽůĂƌĂŬ�,�^͛ůŝ�ŚĂƐƚĂůĂƌůĂ�ŬŽŶƚƌŽů�ŐƌƵďƵ�ŬĂƌƔŦůĂƔƨƌŦůĚŦŒŦŶĚĂ�
<^W� ůĂƚĂŶƐůĂƌŦ� ĂƌĂƐŦŶĚĂ� ĂŶůĂŵůŦ� ďŝƌ� ĨĂƌŬ� ďƵůƵŶŵĂǌŬĞŶ͕� <^W�
ƐƺƌĞůĞƌŝŶŝŶ�,�^͛ůŝ�ŚĂƐƚĂůĂƌĚĂ�ƵǌƵŶ�ŽůĚƵŒƵ�ŐƂƌƺůĚƺ͘�

^ŽŶƵĕ͗

>ŝƚĞƌĂƚƺƌĚĞ� <^W� ƐƺƌĞůĞƌŝ� ďĂǌĂů� ŐĂŶŐůŝĂ� ĚŝƐĨŽŶŬƐŝǇŽŶůĂƌŦŶĚĂ�
ƵǌƵŶ� ŽůĂƌĂŬ� ďƵůƵŶŵƵƔƚƵƌ͘ � ^ŽŶƵĕ� ŽůĂƌĂŬ� ďƵ� ĕĂůŦƔŵĂĚĂ� ŽƌƚĂǇĂ�
ĕŦŬĂŶ� ,�^͛ůŝ� ŚĂƐƚĂůĂƌĚĂ� <^W� ƐƺƌĞůĞƌŝŶŝŶ� ƵǌƵŶ� ŽůŵĂƐŦ� ďƵ�
ŚĂƐƚĂůŦŒŦŶĚĂ� ďĂǌĂů� ŐĂŶŐůŝĂ� ĚŝƐĨŽŶŬƐŝǇŽŶƵǇůĂ� ŝůŝƔŬŝůŝ� ŽůĚƵŒƵŶƵ�
ĚƺƔƺŶĚƺƌŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ �



WK^d�Z>�Z

ͲϳϴͲ
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�Z<�E��sZ��W�Z<7E^KE�,�^d�>�Z/E�����s7d�D7E7�
s����s7d�D7E7���)>�z/�/�WZKd�7E��m��z>�Z7E7E�
�Z�bd/Z/>D�^/�

7W�<�7E�7� ͕�'7Z�z��K�<�z�� ͕�W/E�Z���� ͕�Dh,d�b�D�
'��7�>7K)>h�  
 

 

�ŵĂĕ͗

��ǀŝƚĂŵŝŶŝ�ĞŬƐŝŬůŝŒŝ�ŝůĞ�WĂƌŬŝŶƐŽŶ�ŚĂƐƚĂůŦŒŦ�ŐĞůŝƔŝŵŝ�ĂƌĂƐŦŶĚĂ�ŝůŝƔŬŝ�
ŽůĚƵŒƵ� ƐŽŶ� ǌĂŵĂŶůĂƌĚĂ� ǇĂƉŦůĂŶ� ĕĂůŦƔŵĂůĂƌĚĂ� ďŝůĚŝƌŝůŵŝƔƟƌ͘ � �Ƶ�
ŶĞĚĞŶůĞ� ĞƟŽƉĂƚŽŐĞŶĞǌ�ƺǌĞƌŝŶĞ� ĞƚŬŝƐŝ� ŽůĂďŝůĞĐĞŒŝ� ŝĚĚŝĂ� ĞĚŝůĞŶ�
�� ǀŝƚĂŵŝŶŝ� ǀĞ� �� ǀŝƚĂŵŝŶŝ� ďĂŒůĂǇŦĐŦ� ƉƌŽƚĞŝŶ� ĞŬƐŝŬůŝŒŝŶŝŶ� ĞƌŬĞŶ�
ĚƂŶĞŵ�WĂƌŬŝŶƐŽŶ�ŚĂƐƚĂůĂƌŦŵŦǌĚĂ�ŽůƵƉ�ŽůŵĂĚŦŒŦŶŦ�ĂƌĂƔƨƌĚŦŬ͘

'ĞƌĞĕ�ǀĞ�zƂŶƚĞŵ͗

�ĂůŦƔŵĂŵŦǌĂ�WĂƌŬŝŶƐŽŶ�ƉŽůŝŬůŝŶŝŒŝŵŝǌĚĞŶ�ƚĂŬŝƉ�ĞĚŝůĞŶ�ŝĚŝŽƉĂƚŝŬ�
WĂƌŬŝŶƐŽŶ�ŚĂƐƚĂůŦŒŦ�ƚĂŶŦƐŦ�ĂůŵŦƔ�Ϯϱ�ŬĂĚŦŶ͕Ϯϱ�ĞƌŬĞŬ�ŚĂƐƚĂ�ĂůŦŶĚŦ͘�
,ĂƐƚĂůĂƌŦŶ� ƚƺŵƺ� ,ŽĞŚŶ� zĂŚƌ� ƐŦŶŦĨůĂŵĂƐŦŶĂ� ŐƂƌĞ� ĞǀƌĞ� /� ŝĚŝ͘�
,ĞƌŚĂŶŐŝ�ďŝƌ�ŶƂƌŽůŽũŝŬ�ǀĞ�ŵĞƚĂďŽůŝŬ�ƐŽƌƵŶƵ�ŽůŵĂǇĂŶ�ϭϱ�ŬĂĚŦŶ͕�
ϭϱ� ĞƌŬĞŬ� ƐĂŒůŦŬůŦ� ŐƂŶƺůůƺ� ŬŽŶƚƌŽů� ŐƌƵďƵ� ŽůĂƌĂŬ� ƐĞĕŝůĚŝ͘� dƺŵ�
ŚĂƐƚĂ�ǀĞ�ŬŽŶƚƌŽů�ŐƌƵďƵŶĂ�ŬĂŶ�ƔĞŬĞƌŝ͕�ƺƌĞ͕�ŬƌĞĂƚŝŶŝŶ͕�ŬĂƌĂĐŝŒĞƌ�
ĨŽŶŬƐŝǇŽŶ�ƚĞƐƚůĞƌŝ͕� ƚŝƌŽŝĚ� ĨŽŶŬƐŝǇŽŶ�ƚĞƐƚůĞƌŝ͕� ŝǇŽŶŝǌĞ��Ă͕� ĨŽƐĨŽƌ͕ �
ƉĂƌĂƚŚŽƌŵŽŶ� ĚƺǌĞǇůĞƌŝ� ďĂŬŦůĂƌĂŬ͕� ďŽǌƵŬůƵŬ� ƐĂƉƚĂŶĂŶůĂƌ�
ĕĂůŦƔŵĂǇĂ� ĂůŦŶŵĂĚŦ͘� dƺŵ� ŬĂŶ� ƂƌŶĞŬůĞƌŝ� ŵĞǀƐŝŵƐĞů� ĨĂƌŬůŦůŦŬůĂƌ�
ŐƂǌ� ƂŶƺŶĞ� ĂůŦŶĂƌĂŬ� ƚĞŵŵƵǌ� ǀĞ� ĂŒƵƐƚŽƐ� ĂǇůĂƌŦŶĚĂ� ĂůŦŶĂƌĂŬ�
ͲϴϬ� Σ�͛ĚĞ�ƐĂŬůĂŶĚŦ͘���ǀŝƚĂŵŝŶŝ�ǀĞ���ǀŝƚĂŵŝŶŝ�ďĂŒůĂǇŦĐŦ�ƉƌŽƚĞŝŶ�
ĚƺǌĞǇůĞƌŝ��>7^��ǇƂŶƚĞŵŝ�ŝůĞ�ĕĂůŦƔŦůĚŦ͘�

�ƵůŐƵůĂƌ͗

,ĂƐƚĂůĂƌŦŶ� ǇĂƔ� ŽƌƚĂůĂŵĂƐŦ� ϲϮ͕ϵϰц� ϳ͕ϱϯ͕� ŬŽŶƚƌŽů� ŐƌƵďƵŶƵŶ� ŝƐĞ�
ϲϮ͕Ϭϲ�цϲ͕ϭϰ�ŝĚŝ͘�,Ğƌ�ŝŬŝ�ŐƌƵƉ�ĂƌĂƐŦŶĚĂ�ĨĂƌŬ�ǇŽŬƚƵ�;ƉсϬ͕ϱϵͿ͘�<ĂĚŦŶ�
ŚĂƐƚĂůĂƌ�ǀĞ�ŬĂĚŦŶ�ŬŽŶƚƌŽů�ŐƌƵďƵ�ŬĂƌƔŦůĂƔƨƌŦůĚŦŒŦŶĚĂ���ǀŝƚĂŵŝŶŝ�
ǀĞ��� ǀŝƚĂŵŝŶŝ� ďĂŒůĂǇŦĐŦ� ƉƌŽƚĞŝŶ� ĚƺǌĞǇůĞƌŝ� ĂƌĂƐŦŶĚĂ� ĨĂƌŬ� ǇŽŬƚƵ�
;ƐŦƌĂƐŦǇůĂ�ƉсϬ͕ϳϰ͕�ƉсϬ͕ϰϰͿ��ƌŬĞŬ�ŚĂƐƚĂůĂƌ�ǀĞ�ĞƌŬĞŬ�ŬŽŶƚƌŽů�ŐƌƵďƵ�
�� ǀŝƚĂŵŝŶŝ� ǀĞ��� ǀŝƚĂŵŝŶŝ� ďĂŒůĂǇŦĐŦ� ƉƌŽƚĞŝŶ� ĚƺǌĞǇůĞƌŝ� ĂƌĂƐŦŶĚĂ�
ŬĂƌƔŦůĂƔƨƌŦůĚŦŒŦŶĚĂ�ĂŶůĂŵůŦ�ĨĂƌŬ�ǇŽŬƚƵ�;ƉсϬ͕ϵϭ͕�ƉсϬ͕ϴϵͿ͘

^ŽŶƵĕ͗

�� ǀŝƚĂŵŝŶŝŶ� WĂƌŬŝŶƐŽŶ� ŚĂƐƚĂůŦŒŦŶĚĂŬŝ� ŶƂƌŽƉƌŽƚĞŬƟĨ� ĞƚŬŝƐŝŶŝŶ�
ŵĞŬĂŶŝǌŵĂƐŦ� ƚĂŵ� ĂŶůĂƔŦůĂŵĂŵŦƔƨƌ͘ � �ĂůŦƔŵĂŵŦǌĚĂ� �� ǀŝƚĂŵŝŶŝ�
ĞŬƐŝŬůŝŒŝŶŝ� ĚĞƐƚĞŬůĞƌ� ďŝƌ� ƐŽŶƵĕ� ĞůĚĞ� ĞĚĞŵĞĚŝŬ͘� �ƵŶƵŶ� ŶĞĚĞŶŝ�
ŐƺŶĞƔůŝ� ďŝƌ� ďƂůŐĞĚĞ� ǇĂƔŦǇŽƌ� ŽůŵĂŵŦǌ� ǀĞ� ŚĂƐƚĂ� ŐƌƵďƵŵƵǌƵŶ�
ŬƺĕƺŬ�ŽůŵĂƐŦ�ŝůĞ�ŝůŝƔŬŝůŝ�ŽůĂďŝůŝƌ͘ ��ĂŚĂ�ďƺǇƺŬ�ŚĂƐƚĂ�ŐƌƵďƵŶĚĂ�ŝůĞƌŝ�
ĕĂůŦƔŵĂůĂƌ�ďƵ�ŬŽŶƵǇĂ�ŦƔŦŬ�ƚƵƚĂĐĂŬƨƌ͘

P-58

t7>^KE�,�^d�>/)/�s��^d7&&�W�Z^KE�^�E�ZKDh�
�7Z>7<d�>7)7�K>�E��7Z�K>'h�

��,�Z�<�zD�<�D����� ͕�,/�/Z�P��Z� ͕��^�E�^�<��
dKW�hK)>h� ͕�D�,D�d���D7Z�7� ͕�'m>�z�EhZ>h� ͕��Z^7E�
d�E�  
 

 

KůŐƵ͗

tŝůƐŽŶ�ŚĂƐƚĂůŦŒŦ�;t,Ϳ͕�ŶƂƌŽůŽũŝŬ�ŽůĂƌĂŬ�ďĂƔůŦĐĂ�ĞŬƐƚƌĂƉŝƌĂŵŝĚĂů͕�
ƐĞƌĞďĞůůĂƌ� ǀĞ� ƉƐŝŬŝǇĂƚƌŝŬ� ďƵůŐƵůĂƌůĂ� ƐĞǇƌĞĚĞŶ� ŬĂůŦƚƐĂů�
ŶƂƌŽĚĞũĞŶĞƌĂƟĨ�ďŝƌ�ŚĂƐƚĂůŦŬƨƌ͘ �^Ɵī�WĞƌƐŽŶ�ƐĞŶĚƌŽŵƵ;^W^Ϳ� ŝƐĞ�
ĂŬƐŝǇĞů�ǀĞ�ĂƉƉĞŶĚŝŬƺůĞƌ�ŬĂƐůĂƌŦŶ�ƉƌŽŐƌĞƐŝĨ� ƌŝũŝĚŝƚĞƐŝ�ǀĞ�ƔŝĚĚĞƚůŝ�
ƐƉĂǌŵůĂƌŦŶ�ĞƔůŝŬ�ĞƫŒŝ�ŬůŝŶŝŬ�ďŝƌ�ƚĂďůŽĚƵƌ͘ ��Ƶ�ǀĂŬĂ�ďŝůĚŝƌŝŵŝŶĚĞ�
ĞƔ� ǌĂŵĂŶůŦ� ^W^� ǀĞ� t,� ŐƂƐƚĞƌŝůŵŝƔ� ďŝƌ� ǀĂŬĂ� ƐƵŶƵůĂĐĂŬƨƌ͘ � ϯϰ�
ǇĂƔŦŶĚĂ͕� ĞƌŬĞŬ� ŚĂƐƚĂ� ƺĕ� ĂǇůŦŬ� ǇƺƌƺŵĞ� ŐƺĕůƺŒƺ� ǀĞ� ŬĂƐŦůŵĂ�
ƔŝŬĂǇĞƟ� ŝůĞ� ďĂƔǀƵƌĚƵ͘� 7ƐƚĞŵƐŝǌ� ŚĂƌĞŬĞƚ� ǀĞǇĂ� ƉƐŝŬŝǇĂƚƌŝŬ� ďŝƌ�
ƔŝŬĂǇĞƚ� ƚĂŶŦŵůĂŵŦǇŽƌĚƵ͘� �ŶŶĞͲďĂďĂƐŦ� ĂŬƌĂďĂ� ŽůƵƉ� ĂŝůĞĚĞ�
ŶƂƌŽůŽũŝŬ�ŚĂƐƚĂůŦŬ�ƂǇŬƺƐƺ�ǇŽŬƚƵ͘�EƂƌŽůŽũŝŬ�ŵƵĂǇĞŶĞĚĞ�ŵĂƐŬĞ�
Ǉƺǌ� ƔĞŬůŝŶĚĞ� Ǉƺǌ� ŐƂƌƺŶƺŵƺ� ŽůƵƉ� ŬŽŶƵƔŵĂƐŦ� ĂŒŦƌ� ĚŝǌĂƌƚƌŝŬƟ͘�
mƐƚ� ĞŬƐƚƌĞŵŝƚĞ� ǀĞ� ĂŬƐŝǇĂů� ŬĂƐůĂƌĚĂ� ďĞůŝƌŐŝŶ� ƐĞƌƚůŝŒŝ� ŵĞǀĐƵƩƵ�
ǀĞ�ǇĂƚĂŒĂ�ďĂŒŦŵůŦ�ŚĂůĚĞǇĚŝ͘��D'͛ĚĞ�ƺƐƚ�ĞŬƐƚƌĞŵŝƚĞ�ƉƌŽŬƐŝŵĂů�
ŬĂƐůĂƌŦŶĚĂ� ƐƉŽŶƚĂŶ� DmW� ĂŬƟǀŝƚĞůĞƌŝ� ƐĂƉƚĂŶĂŶ� ŚĂƐƚĂ� ^W^�
ĞƚǇŽůŽũŝ�ĂƌĂƔƨůŵĂƐŦ�ǀĞ�ƚĞĚĂǀŝƐŝ�ŝĕŝŶ�ǇĂƨƌŦůĚŦ͘�'ƂŶĚĞƌŝůĞŶ�ƐĞƌƵŵ�
ǀĞ� �K^� ĂŶƟ'��� ;'ůƵƚĂŵŝŬ� �Ɛŝƚ� �ĞŬĂƌďŽŬƐŝůĂǌͿ� ĂŶƟŬŽƌůĂƌŦ�
ƉŽǌŝƟĨ� ƐĂƉƚĂŶĂŶĂ� ŚĂƐƚĂĚĂ� ŽƚŽŝŵŵƵŶ� ǀĞǇĂ� ƉĂƌĂŶĞŽƉůĂƐƟŬ�
ďŝƌ� ĞƚǇŽůŽũŝ� ďƵůƵŶĂŵĂĚŦ͘� <ƌĂŶŝǇĂů� DZ'͛ĚĞ�tŝůƐŽŶ� ŚĂƐƚĂůŦŒŦ͛ŶŦ�
ƚĞůŬŝŶ� ĞĚĞŶ� ƐŝŵĞƚƌŝŬ� ďĂǌĂů� ŐĂŶŐůŝǇŽŶ� ǀĞ� ďĞǇŝŶ� ƐĂƉŦ� ƚƵƚƵůƵŵƵ�
ďƵůŐƵůĂƌŦ� ŝǌůĞŶŵĞƐŝ� ƺǌĞƌŝŶĞ� ŐƂŶĚĞƌŝůĞŶ� ƐĞƌƵůŽƉůĂǌŵŝŶ� ĚƺǌĞǇŝ�
ďĞůŝƌŐŝŶ� ĚƺƔƺŬ͕� Ϯϰ� ƐĂĂƚůŝŬ� ŝĚƌĂƌĚĂ� ďĂŬŦƌ� ĂƨůŦŵŦ� ǇƺŬƐĞŬƟ͘� t,�
ƚĂŶŦƐŦ�ĂůĂŶ�ŚĂƐƚĂǇĂ�ƚƌŝĞŶƟŶ�ǀĞ�ĕŝŶŬŽ�ƚĞĚĂǀŝůĞƌŝ�ďĂƔůĂŶĚŦ͘�^W^͛ŶŝŶ�
ŶƂƌŽĚĞũĞŶĞƌĂƟĨ� ďŝƌ� ŚĂƐƚĂůŦŬůĂ� ďŝƌůŝŬƚĞůŝŒŝ� ďŝůŝŶĞŶ� ďŝƌ� ĚƵƌƵŵ�
ĚĞŒŝůĚŝƌ͘ � �ŝǌŝŵ� ďŝůŐŝŵŝǌĞ� ŐƂƌĞ� ĚĞ� ďƵ� ŚĂƐƚĂ� ůŝƚĞƌĂƚƺƌĚĞŬŝ� ŝůŬ�
olgudur. 
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W�Z<7E^KE�,�^d�>/)/E���^h�d�>�D7<���<7Z��)7E���Z7E�
��z7E�^d7Dm>�^zKEhEhE�&7�7<^�>�7b>�s>�Z͕��DK^zKE�>�
�hZhD�s��'mE>m<�z�b�D��<d7s7d�>�Z7�m��Z7E��
�d<7>�Z7͗��Z<�E��PE�D�^KEh�>�Z�

&7>7���>dh)� ͕�&�Z7�hE����Z�3͕�'P<^�D7E����Z� ͕�h)hZ�
��s>�<�  

 

 

�ŵĂĕ͗

�Ƶ�ĕĂůŦƔŵĂŶŦŶ�ĂŵĂĐŦ�WĂƌŬŝŶƐŽŶ�,ĂƐƚĂůŦŒŦ� ;W,Ϳ�ŽůĂŶ�ŚĂƐƚĂůĂƌĚĂ�
ƐƵďƚĂůĂŵŝŬ� ĕĞŬŝƌĚĞŬ� ĚĞƌŝŶ� ďĞǇŝŶ� ƐƟŵƺůĂƐǇŽŶƵŶƵŶ� ;^dE���^Ϳ�
ĮǌŝŬƐĞů�ŝƔůĞǀůĞƌ͕ �ĞŵŽƐǇŽŶĞů�ĚƵƌƵŵ�ǀĞ�ŐƺŶůƺŬ�ǇĂƔĂŵ�ĂŬƟǀŝƚĞůĞƌŝ�
ƺǌĞƌŝŶĞ�ŽůĂŶ�ĞƚŬŝůĞƌŝŶŝ�ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŵĞŬƟƌ͘

'ĞƌĞĕ�ǀĞ�zƂŶƚĞŵ͗

7ůĞƌŝ� ĞǀƌĞ� W,�ŶĞĚĞŶŝǇůĞ� ^dE���^�ƵǇŐƵůĂŶĂŶ� ϭϬ�ŚĂƐƚĂ� ĐĞƌƌĂŚŝ�
ƂŶĐĞƐŝŶĚĞ͕� ĐĞƌƌĂŚŝ� ƐŽŶƌĂƐŦŶĚĂ� ϱ͘� ŐƺŶĚĞ͕� ϭ͘ǀĞ� ϯ͘� ĂǇůĂƌĚĂ�
ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŝůĚŝ͘�DŽďŝůŝƚĞ�ǀĞ�ĚĞŶŐĞ�ĂĕŦƐŦŶĚĂŶ͕�^ƺƌĞůŝ�<ĂůŬ�zƺƌƺ�
dĞƐƚŝ͕�ϭϮŵ�zƺƌƺŵĞ�dĞƐƚŝ͕�KƚƵƌ�<ĂůŬ�dĞƐƚŝ͖�Ğů�ŝƔůĞǀůĞƌŝ�ĂĕŦƐŦŶĚĂŶ�
WƵƌĚƵĞ�WĞŐďŽĂƌĚ�dĞƐƚŝ�ǀĞ�Ğů�ǇĂǌŦƐŦ�ŝůĞ�ǇĂǌŵĂ�ƚĞƐƚŝ͖�ĞŵŽƐǇŽŶĞů�
ĚƵƌƵŵ� ĂĕŦƐŦŶĚĂŶ� ,ĂƐƚĂŶĞ� �ŶŬƐŝǇĞƚĞ� ǀĞ� �ĞƉƌĞƐǇŽŶ� PůĕĞŒŝ͕�
ŬůŝŶŝŬ� ƔŝĚĚĞƚŝ�ďĞůŝƌůĞŵĞĚĞ�hW�Z^�ǀĞ�,ŽĞŚŶΘ�zĂŚƌ�W,�ĚƺǌĞǇŝ�
PůĕĞŒŝ�ǀĞ�̂ ĐŚǁĂď�ǀĞ��ŶŐůĂŶĚ͛ŦŶ�ŐƺŶůƺŬ�ǇĂƔĂŵ�ĂŬƚŝǀŝƚĞůĞƌŝ�;'z�Ϳ�
ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŵĞ�ƂůĕĞŒŝ�ŬƵůůĂŶŦůŵŦƔƚŦƌ͘

�ƵůŐƵůĂƌ͗

,ĂƐƚĂůĂƌŦŶ�;ϱ�ŬĂĚŦŶ͕�ϱ�ĞƌŬĞŬͿ�ŽƌƚĂůĂŵĂ�ǇĂƔŦ�ϱϭ͕ϮнͬͲ�ϭϬ͕Ϯ�ǇŦůŦĚŦ͘�̂ dE�
��^�ƐŽŶƌĂƐŦŶĚĂ�ŚĂƐƚĂůĂƌŦŶ�ŵŽďŝůŝƚĞ�ǀĞ�ĚĞŶŐĞ�ǇĞƚĞŶĞŬůĞƌŝŶĚĞ͕�
ĚĞƉƌĞƐǇŽŶ� ǀĞ� ĂŬƐŝǇĞƚĞ� ƐŬŽƌůĂƌŦŶĚĂ� ĂŶůĂŵůŦ� ĚƺǌĞůŵĞ� ŽůĚƵŒƵ�
ƚĞƐƉŝƚ� ĞĚŝůŵŝƔƟƌ� ;ƉфϬ͕ϬϱͿ͘� �ǇƌŦĐĂ� 'z�� ǀĞ� hW�Z^� ƐŬŽƌůĂƌŦŶĚĂ�
ďĞůŝƌŐŝŶ�ŝǇŝůĞƔŵĞ�ƐĂƉƚĂŶŵŦƔƨƌ͘ �

^ŽŶƵĕ͗

�Ƶ� ĕĂůŦƔŵĂŶŦŶ� ƐŽŶƵĕůĂƌŦ� ^dE� ��^� ĐĞƌƌĂŚŝƐŝŶŝŶ� W,͛ĚĂ� ĮǌŝŬƐĞů�
ŝƔůĞǀůĞƌ� ǀĞ�ŵŽďŝůŝƚĞŶŝŶ� ǇĂŶŦ� ƐŦƌĂ� ĞŵŽƐǇŽŶĞů� ĚƵƌƵŵůĂƌŦŶĚĂ� ǀĞ�
ŐƺŶůƺŬ� ǇĂƔĂŵ� ĂŬƟǀŝƚĞůĞƌŝ� ƺǌĞƌŝŶĚĞ� ĚƺǌĞůƟĐŝ� ĞƚŬŝůĞƌĞ� ƐĂŚŝƉ�
ŽůĚƵŒƵŶƵ�ŐƂƐƚĞƌŵŬĞƚĞĚŝƌ͘
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WK^dͲ,7WK<^7<�DzK<>KE7<��E^�&�>KW�d7�;>�E��Ͳ���D�
^�E�ZKDhͿ͖��7Z�K>'h�^hEhDh�s��>7d�Z�dmZmE�'P���E�
'��7Z7>D�^7�

z�sh���>dhE<�zE�<͕���sZ7D^�>�,�Z7<���Zd�D͕ �zd�E�
�7Z7��E͕��></E�z/>D��͕��z,�E�<K<^�>͕�^�s7D���z��b� 
 

KůŐƵ͗

>ĂŶĐĞͲ�ĚĂŵ�^ĞŶĚƌŽŵƵ�;>�^Ϳ�ĕĞƔŝƚůŝ�ƐĞďĞƉůĞƌůĞ�ŽůƵƔĂŶ�ƐĞƌĞďƌĂů�
ĂŶŽŬƐŝǇŝ�ƚĂŬŝďĞŶ�Ϯϰ�ƐĂĂƚ�ŝĕŝŶĚĞ�ŐĞůŝƔĞŶ�ďŝƌ�ƉŽƐƚĂŶŽŬƐŝŬ�ŵǇŽŬůŽŶŝŬ�
ĞŶƐĞĨĂůŽƉĂƟĚŝƌ͘ <ůŝŶŝŬ� ŽůĂƌĂŬ� ĂŬƐŝǇŽŶ� ŵǇŽŬůŽŶƵƐƵ͕ƐĞƌĞďĞůůĂƌ�
ĂƚĂŬƐŝ� ǀĞ� ŬŽŐŶŝƟĨ� ǇŦŬŦŵ�ŵĞǀĐƵƩƵƌ͘ <ƌĂŶŝĂů�ŵĂŶǇĞƟŬ� ƌĞǌŽŶĂŶƐ�
ŐƂƌƺŶƚƺůĞŵĞůĞƌŝ� ŶŽƌŵĂů� ďƵůƵŶĂďŝůŝƌ͘ � �ŝƐƚĂů� ĞŬƐƚƌĞŵŝƚĞůĞƌĚĞ�
ĚŝƌĞŶĕůŝ͕� ƐƟŵƵůƵƐ� ǀĞ� ĂŬƐŝǇŽŶĂ� ĚƵǇĂƌůŦ͕� ĂƐĞŶŬƌŽŶ� ŵǇŽŬůŽŶŝůĞƌ�
ŝǌůĞŶŝƌ͘ � KůĚƵŬĕĂ� ŶĂĚŝƌ� ŐƂƌƺůĞŶ� ďƵ� ƐĞŶĚƌŽŵƵŶ� ŬĞƐŝŶ� ƚĞĚĂǀŝƐŝ�
ŽůŵĂǇŦƉ͕�ƐĞŵƉƚŽŵůĂƌŦŶ�ƚĞĚĂǀŝǇĞ�ǇĂŶŦƨ�ĚĞŒŝƔŬĞŶĚŝƌ͘ ��ŝůĚŝƌŝŵŝǌĚĞ�
>�^�ƚĂŶŦƐŦ�ĂůĂŶ�ϱϬ�ǇĂƔŦŶĚĂ�ĞƌŬĞŬ�ŚĂƐƚĂŵŦǌŦŶ�ǀĞƌŝůĞƌŝŶŝŶ�ůŝƚĞƌĂƚƺƌůĞ�
ŬĂƌƔŦůĂƔƨƌŦůĂƌĂŬ�ƐƵŶƵůŵĂƐŦ�ĂŵĂĕůĂŶŵŦƔƨƌ͘ ��ĞƔ�ĂǇ�ƂŶĐĞ�ŝŶŐƵŝŶĂů�
ŚĞƌŶŝ�ŽƉĞƌĂƐǇŽŶƵ�ƐŦƌĂƐŦŶĚĂ�ŬĂƌĚŝĂŬ�ĂƌƌĞƐƚ�ƐŽŶƌĂƐŦ�ƌĞƐƺƐŝƚĂƐǇŽŶ�
ƵǇŐƵůĂŶĂŶ�ŚĂƐƚĂ� ϭ� ĂǇ� ďŽǇƵŶĐĂ� ƌĞĂŶŝŵĂƐǇŽŶ�ďŝƌŝŵŝŶĚĞ� ƔƵƵƌƵ�
ŬĂƉĂůŦ� ŽůĂƌĂŬ� ƚĂŬŝƉ� ĞĚŝůŵŝƔ͘�ƌƌĞƐƩĞŶ� ďŝƌ� ĂǇ� ƐŽŶƌĂ� ƵǇĂŶĂŶ�
ŚĂƐƚĂŶŦŶ� ǇĂǇŐŦŶ� ŵǇŽŬůŽŶŝůĞƌŝ͕� ĚĞŶŐĞƐŝǌ� ǇƺƌƺŵĞƐŝ͕� ŐŝĚĞƌĞŬ�
ĂƌƚĂŶ�ĚĂǀƌĂŶŦƔ�ĚĞŒŝƔŝŬůŝŒŝ͕ǇĂŬŦŶůĂƌŦŶŦ� ƚĂŶŦŵĂŵĂ�ǀĞ�ƐĂůĚŦƌŐĂŶůŦŬ�
ǇĂŬŦŶŵĂůĂƌŦ� ŽůŵĂƐŦ� ƺǌĞƌŝŶĞ� ŐƂƌƺůĚƺ͘EƂƌŽůŽũŝŬ� ďĂŬŦƐŦŶĚĂ�
ĚĞǌŽƌǇĂŶƚĞ� ǀĞ� ŬŦƐŦƚůŦ� ŬŽŽƉĞƌĞ� ŝĚŝ͘�ũŝƚĂƐǇŽŶƵ� ǀĞ� ĚŝǌĂƌƚƌŝŬ�
ŬŽŶƵƔŵĂƐŦ� ŵĞǀĐƵƩƵ͘,ĂůƺƐŝŶĞ� ŝǌůĞŶŝŵĚĞǇĚŝ͘� dƺŵ� ĞŬƐƚƌĞŵŝƚĞ�
ĚŝƐƚĂůůĞƌŝŶĚĞ�ĂŬƐŝǇŽŶĂ�ĚƵǇĂƌůŦ�ŵǇŽŬůŽŶŝůĞƌ�ŝǌůĞŶĚŝ͘�<ŽŽƉĞƌĂƐǇŽŶ�
ŬŦƐŦƚůŦůŦŒŦ� ŶĞĚĞŶŝǇůĞ� ƐĞƌĞďĞůůĂƌ� ƚĞƐƚůĞƌ� ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŝůĞŵĞĚŝ͘�
DǇŽŬůŽŶŝ� ŶĞĚĞŶŝǇůĞ� ŚĂƐƚĂ� ǇƺƌƺƚƺůĞŵĞĚŝ͘<ŽŶƚƌĂƐƚůŦ� ŵĂŶǇĞƟŬ�
ƌĞǌŽŶĂŶƐ� ŐƂƌƺŶƚƺůĞŵĞĚĞ� ůĞǌǇŽŶ� ƐĂƉƚĂŶŵĂĚŦ͘� sŝĚĞŽ� ��'� ĚĞ�
ŬůŝŶŝŬ� ŽůĂƌĂŬ�ŵǇŽŬůŽŶŝůĞƌŝŶ� ĞƔůŝŬ� ĞƫŒŝ͕� ƂŶ�ďƂůŐĞůĞƌĚĞ� ďĞůŝƌŐŝŶ�
ũĞŶĞƌĂůŝǌĞ�ĞƉŝůĞƉƟĨŽƌŵ�ĚĞƔĂƌũůĂƌ�ƚĞƐƉŝƚ�ĞĚŝůĚŝ͘�WŽǌŝƚƌŽŶ�ĞŵŝƐǇŽŶ�
ƚŽŵŽŐƌĂĮ� ŶŽƌŵĂůĚŝ͘,ĂƐƚĂǇĂ� ŵĞǀĐƵƚ� ŬůŝŶŝŬ� ƂǇŬƺƐƺ͕� ŵƵĂǇĞŶĞ�
ďƵůŐƵůĂƌŦ�ǀĞ�ƚĞƚŬŝŬ�ƐŽŶƵĕůĂƌŦ�ŝůĞ�>�^�ƚĂŶŦƐŦ�ŬŽŶƵůĂƌĂŬ�ŵǇŽŬůŽŶŝůĞƌŝ�
ŝĕŝŶ�ƐŦƌĂƐŦǇůĂ�ǀĂůƉƌŽŝŬ�ĂƐŝƚ�ϭϮϱϬŵŐͬŐƺŶ͕�ŬůŽŶĂǌĞƉĂŵ�ϰ�ŵŐͬŐƺŶ�
ǀĞ�ůĞǀĂƟƌĂƐĞƚĂŵ�ϭϬϬϬŵŐͬŐƺŶ�͖�ƉƐŝŬŽƟŬ�ďƵůŐƵůĂƌŦ�ŝĕŝŶ�ŬĞƟĂƉŝŶ�
ϯϬϬ� ŵŐͬŐƺŶ� ĚŽǌůĂƌŦŶĚĂ� ƚĞĚĂǀŝ� ƵǇŐƵůĂŶĚŦ͘<ůŝŶŝŬ� ƚĂŬŝƉůĞƌŝŶĚĞ�
ƉƐŝŬŽƟŬ�ďƵůŐƵůĂƌŦ�ǀĞ�ŵǇŽŬůŽŶŝůĞƌŝ�ĂǌĂůĂŶ͕�ŬŽŐŶŝƟĨ�ĚƵƌƵŵƵŶĚĂ�
ŵŝŶŝŵĂů� ŝǇŝůĞƔŵĞ� ƚĞƐƉŝƚ� ĞĚŝůĞŶ� ŚĂƐƚĂ� ŚĂůĂ� ƉŽůŝŬůŝŶŝŬ� ƚĂŬŝďŝŵŝǌ�
ĂůƨŶĚĂĚŦƌ͘ �,ĂƐƚĂŵŦǌŦŶ�ŬůŝŶŝŬ�ǀĞ�ŐƂƌƺŶƚƺůĞŵĞ�ďƵůŐƵůĂƌŦ�ůŝƚĞƌĂƚƺƌůĞ�
ƵǇƵŵůƵǇĚƵ͘�Ƶ� ŽůŐƵ� ƐƵŶƵŵƵŶĚĂ� ŶĂĚŝƌ� ŐƂƌƺůĞŶ� ďƵ� ƐĞŶĚƌŽŵĂ�
ǇƂŶĞůŝŬ�ŬĞŶĚŝ�ŬůŝŶŝŬ�ĚĞŶĞǇŝŵŝŵŝǌ�ƉĂǇůĂƔŦůŵĂŬ�ŝƐƚĞŶŵŝƔƟƌ͘ �
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�Z<�E� �sZ�� W�Z<7E^KE� ,�^d�>/)/E��� ��s7E7D�� 7>7b<7E�
<KZd7<�>�WKd�E^7z�>>�Z�

,�>h<�'mDmb͕ KZ,�E���D7Z͕���,Z���<W/E�Z� 
 

�ŵĂĕ͗

�ƌŬĞŶ� ĞǀƌĞ� WĂƌŬŝŶƐŽŶ� ŚĂƐƚĂůĂƌŦŶĚĂ� ĚĞǀŝŶŝŵĞ� ŝůŝƔŬŝŶ� ŬŽƌƟŬĂů�
ƉŽƚĂŶƐŝǇĞůůĞƌŝŶ�;�7WͿ�ƚĂŶŦ�ĂƔĂŵĂƐŦŶĚĂ�ǀĞ�ŚĂƌĞŬĞƚ�ďŽǌƵŬůƵŒƵŶƵŶ�
ĮǌǇŽƉĂƚŽůŽũŝƐŝŶŝŶ� ŽƌƚĂǇĂ� ŬŽŶŵĂƐŦŶĚĂŬŝ� ƌŽůƺŶƺŶ� ĂƌĂƔƨƌŦůŵĂƐŦ�
ĂŵĂĕůĂŶŵŦƔƨƌ͘

'ĞƌĞĕ�ǀĞ�zƂŶƚĞŵ͗

^mDd&�EƂƌŽůŽũŝ� �ŶĂďŝůŝŵ��ĂůŦ� EƂƌŽůŽũŝ� WŽůŝŬůŝŶŝŒŝ͛� ŶĚĞ� ϮϬϬϵͲ
ϮϬϭϬ�ǇŦůůĂƌŦ�ĂƌĂƐŦŶĚĂ�WĂƌŬŝŶƐŽŶ�ŚĂƐƚĂůŦŒŦ�;W,Ϳ�ƚĂŶŦƐŦ�ŝůĞ�ŝǌůĞŶĞŶ͕�
ĚĞŵĂŶƐŦ� ǀĞ� ƉƐŝŬŝǇĂƚƌŝŬ� ďŽǌƵŬůƵŒƵ� ďƵůƵŶŵĂǇĂŶ� ϰϬ� ŽůŐƵ�
ĕĂůŦƔŵĂǇĂ�ĂůŦŶĚŦ͘

�ƵůŐƵůĂƌ͗

zĂƔůĂƌŦŶŦŶ�Ăůƚ�ǀĞ�ƺƐƚ�ƐŦŶŦƌŦ�ƐŦƌĂƐŦ�ŝůĞ�ϱϮͲϴϭ�ǀĞ�ŽƌƚĂůĂŵĂƐŦ�ϲϲ͕ϲцϳ͕Ϯ�
ŝĚŝ͘� ,ĂƐƚĂůŦŬ� ďĂƔůĂŶŐŦĕ� ƐƺƌĞƐŝ� Ăůƚ� ǀĞ� ƺƐƚ� ƐŦŶŦƌŦ� ƐŦƌĂƐŦ� ŝůĞ� ϭͲϲ� ǇŦů͕�
ŽƌƚĂůĂŵĂƐŦ�ŝƐĞ�ϯ͕ϭϱцϮ͕ϵϰ�ǇŦůĚŦ͘�,ĂƐƚĂůŦŬ�ďĂƔůĂŶŐŦĕ�ǇĂƔŦ�Ăůƚ�ǀĞ�ƺƐƚ�
ƐŦŶŦƌŦ�ƐŦƌĂƐŦ�ŝůĞ�ϱϮͲϳϮ�ǀĞ�ŽƌƚĂůĂŵĂ�ϲϯ͕ϱϳцϳ͕Ϯϯ�ŝĚŝ͘�͘�,ŽĞŚŶΘzĂŚƌ�
^ŬŽƌƵ�Ăůƚ�ŽƌƚĂůĂŵĂ�ϭ͕ϯϳцϬ͕ϰϵ�ŝŬĞŶ͕�hW�Z^�Ăůƚ�ǀĞ�ƺƐƚ�ƐŦŶŦƌŦ�ϭϱͲ
ϲϮ� ǀĞ� ŽƌƚĂůĂŵĂƐŦ� ŝƐĞ� Ϯϵ͕ϯϮцϭϭ͕ϰϳ� ƔĞŬůŝŶĚĞǇĚŝ͘� W,� ǀĞ� ŬŽŶƚƌŽů�
ŐƌƵďƵŶƵŶ�ƌĂƐƚŐĞůĞ�ǀĞ�ƐĂǇŦ�ƐĂǇĚŦƌĂƌĂŬ�ƐĂŒ�ǀĞ�ƐŽů�Ğů�ďĂƔƉĂƌŵĂŒŦ�
ƚĞƟŬůĞŵĞ� ŝůĞ� ŽůƵƔƚƵƌƵůĂŶ� �7W� ŬĂǇŦƚůĂƌŦ� ŝŶĐĞůĞŶĚŝŒŝŶĚĞ͖� EK�
;�WͿ� ;ŵƐŶͿ͕� Eϭ� ;ĂŵƉͿ͕� EϱϬϬ� ;ĂŵƉͿ͕� EϲϱϬ� ;ĂŵƉͿ� ĚĞŒĞƌůĞƌŝ�
ŬŽŶƚƌŽů�ŐƌƵďƵ�ŝůĞ�ŬĂƌƔŦůĂƔƨƌŦůĚŦŒŦŶĚĂ�ŝƐƚĂƟƐƟŬƐĞů�ŽůĂƌĂŬ�ĂŶůĂŵůŦ�
;ƉфϬ͕ϬϬϱͿ�ďƵůƵŶĚƵ͘�

^ŽŶƵĕ͗

W,͛� ŶŦŶ� ŬĞƐŝŶ� ƚĂŶŦƐŦ� ƉĂƚŽůŽũŝŬ� ŝŶĐĞůĞŵĞůĞƌůĞ� ŽůŵĂŬůĂ� ďĞƌĂďĞƌ�
ŝŶǀĂǌŝǀ� ďŝƌ� ǇƂŶƚĞŵ� ŽůĚƵŒƵ� ŝĕŝŶ� ŬƵůůĂŶŦůŵĂŵĂŬƚĂ� ďƵ� ǇƺǌĚĞŶ�
ŬůŝŶŝŬ�ƚĂŶŦ�ŬƌŝƚĞƌůĞƌŝ�ŝůĞ�ƚĞƔŚŝƐĞ�ŐŝĚŝůŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ �KďũĞŬƟĨ�ƚĂŶŦ�ĂŵĂĐŦ�
ŝůĞ�ĞƌŬĞŶ�ĞǀƌĞ�W,͛�ĚĂ��7W�ƚĂŶŦǇĂ�ǇĂƌĚŦŵĐŦ͕�ŝŶǀĂǌŝǀ�ŽůŵĂǇĂŶ�ďŝƌ�
ŝŶĐĞůĞŵĞ�ŵĞƚŽĚƵ�ŽůĂƌĂŬ� ŬƵůůĂŶŦůĂďŝůŝƌ͘ � �ǇƌŦĐĂ�ĚĞǀŝŶŝŵŝŶ� ŶƂƌĂů�
ŵĞŬĂŶŝǌŵĂůĂƌŦŶŦŶ�ĂǇĚŦŶůĂƨůŵĂƐŦŶĚĂ�ĚĂ�ǇĂƌĚŦŵĐŦ�ŽůĂďŝůĞĐĞŒŝŶŝ�
ŬĂŶŦƚůĂŵŦƔƨƌ͘
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KůŐƵ͗

dƌĞŵŽƌƵŶ� ǇĂǇŐŦŶ� ŽůĂƌĂŬ� ĞůůĞƌĚĞ� ŝǌůĞŶĚŝŒŝ� ĚƺƔƺŶƺůĚƺŒƺŶĚĞ�
ŽƌƚŽƐƚĂƟŬ� ƚƌĞŵŽƌ� ;KdͿ� ŚĂƐƚĂ� ĂǇĂŬƚĂǇŬĞŶ� ŐƂƌĞĐĞ� ŽůĂƌĂŬ�
ďĂĐĂŬůĂƌĚĂ� ŝǌůĞŶĞŶ� ǇƺŬƐĞŬ� ĨƌĞŬĂŶƐůŦ� ;ϭϯͲϭϴ,ǌͿ� ƚƌĞŵŽƌ� ŝůĞ�
ŬĂƌĂŬƚĞƌŝǌĞ�ŶĂĚŝƌ�ŶƂƌŽůŽũŝŬ�ďŝƌ�ƚĂďůŽĚƵƌ͘ ��ĂƔŬĂ�ƐŝƐƚĞŵŝŬ�ŚĂƐƚĂůŦŒŦ�
ŽůŵĂǇĂŶ�Kd�ŝůĞ�ďĂƔǀƵƌĂŶ�ƟƌŽƚŽŬƐŝŬŽǌůƵ�ŚĂƐƚĂ�ůŝƚĞƌĂƚƺƌ�ĞƔůŝŒŝŶĚĞ�
ƚĂƌƨƔŦůĚŦ͘�ϱϯ�ǇĂƔŦŶĚĂ�ĞƌŬĞŬ�ŚĂƐƚĂ�ŚƵǌƵƌƐƵǌůƵŬ�ǀĞ�ƐŽŶ�ƺĕ�ĂǇĚŦƌ�
ďĂĐĂŬůĂƌŦŶĚĂ� ƟƚƌĞŵĞ� ƔŝŬĂǇĞƚůĞƌŝǇůĞ� ƉŽůŝŬůŝŶŝŒŝŵŝǌĞ� ďĂƔǀƵƌĚƵ͘�
,ĂƐƚĂŶŦŶ�ƂǌŐĞĕŵŝƔŝŶĚĞ�ŚŝƉĞƌƟƌŽŝĚŝƐŝ�ŽůĚƵŒƵ�ĚƺǌĞŶƐŝǌ�ĂŶƟƟƌŽŝĚ�
ŝůĂĕ�ŬƵůůĂŶĚŦŒŦ͕�ĞƔůŝŬ�ĞĚĞŶ�ďĂƔŬĂ�ďŝƌ�ŚĂƐƚĂůŦŒŦ�ŽůŵĂĚŦŒŦ�ŐƂƌƺůĚƺ͘�
,ĂƐƚĂŶŦŶ�ǇĂƉŦůĂŶ�ŶƂƌŽůŽũŝŬ�ŵƵĂǇĞŶĞƐŝŶĚĞ�ĂǇĂŒĂ�ŬĂůŬƨŬƚĂŶ�ŬŦƐĂ�
ďŝƌ�ƐƺƌĞ�ƐŽŶƌĂ�ďĂƔůĂǇĂŶ�ĂǇĂŬƚĂ�ƐĂďŝƚ�ĚƵƌŵĂŬůĂ�ĂƌƚĂŶ�ďĂĐĂŬůĂƌŦŶ�
ĚŝƐƚĂůŝŶĚĞ� ĚĂŚĂ� ďĞůŝƌŐŝŶ� ŽůĂŶ� ŚŦǌůŦ� ĨƌĞŬĂŶƐůŦ� ŝǌŽůĞ� ŽƌƚŽƐƚĂƟŬ�
ƚƌĞŵŽƌ� ƐĂƉƚĂŶĚŦ͘� >ĂďŽƌĂƚƵĂƌ� ŝŶĐĞůĞŵĞůĞƌŝŶĚĞ� ƐĞƌƵůŽƉůĂǌŵŝŶ�
ǀĞ� ƌĞŶĂů� ĨŽŶŬƐŝǇŽŶůĂƌŦ� ĚĂ� ŬĂƉƐĂǇĂŶ� ďŝǇŽŬŝŵǇĂƐĂů� ďƵůŐƵůĂƌ�
ŶŽƌŵĂůĚŝ͘� dŝƌŽŝĚ� ƐƟŵƵůĂŶ� ŚŽƌŵŽŶ� ;d^,Ϳ� фϬ͘ϬϬϰ͕� ƐĞƌďĞƐƚ�
ƟƌŽŬƐŝŶ� ;ĨdϯͿ� ϭϬ͘ϳƉŵŽůͬ>͘� dŝƌŽŝĚ� h^'� ŚĞƌ� ŝŬŝ� ůŽď� ƉĂƌĂŶŬŝŵŝ�
ďĞůŝƌŐŝŶ�ŚĞƚĞƌŽũĞŶ�ǀĞ�ŬĂďĂ�ŝǌůĞŶŵŝƔ�ŽůƵƉ�ǀĂƐŬƺůĂƌŝƚĞƐŝ�ĂƌƚŵŦƔƨ͘�
dƌŽŝĚ� ƐŝŶƟŐƌĂĮƐŝŶĚĞ� ŐůĂŶĚŦŶ� ĂŬƟǀŝƚĞ� ƚƵƚƵůƵŵƵ� ĂƌƚŵŦƔ͕� ǌĞŵŝŶ�
ĂŬƟǀŝƚĞ� ĂǌĂůŵŦƔ� ŽůĂƌĂŬ� ŝǌůĞŶĚŝ͘� ĂŶƟƟƌŽŐůŽďƵůŝŶ� ĂŶƟŬŽƌ� ϭϬϭϯ�
/hͬŵů� ;ϬͲϰϬͿ͕� ĂŶƟŵŝŬƌŽǌŽŵĂů� ĂŶƟŬŽƌ� хϭϬϬϬ� /hͬŵů� ;ϬͲϯϱͿ� ǀĞ�
ƟƌŽŝĚ� ƐƟŵƵůĂŶ� ŝŵŵƵŐůŽďƵůŝŶ� ƉŽǌŝƟŌŝ͘� �D'� ŝŶĐĞůĞŵĞƐŝŶĚĞ�
ĚĞ�ďŝůĂƚĞƌĂů�Ăůƚ�ĞŬƐƚƌĞŵŝƚĞ�ƐŝŶŝƌ�ŝůĞƟ�ŚŦǌůĂƌŦ�ŶŽƌŵĂů�ŽůƵƉ�ŚĞƌ�ŝŬŝ�
ƚĂƌĂĨ�ƟďŝĂůŝƐ�ĂŶƚĞƌŝŽƌ�ŬĂƐůĂƌŦŶĚĂ�ϭϯͲϭϰ�,ǌ� ĨƌĞŬĂŶƐŦŶĚĂ� ƚƌĞŵŽƌ�
ŬĂǇĚĞĚŝůĚŝ͘� ,ĂƐƚĂǇĂ� ƵǇŐƵůĂŶĂŶ� ŵĞƟŵĂǌŽůĞ� ǀĞ� ƉƌŽƉĂŶŽůŽů�
ƚĞĚĂǀŝƐŝ�ƐŽŶƌĂƐŦ�ϭ�ĂǇůŦŬ�ŝǌůĞŵůĞƌĚĞ�Kd�ĚĂ�ďĞůŝƌŐŝŶ�ĚƺǌĞůŵĞ�ƚĞƐƉŝƚ�
ĞĚŝůĚŝ͘� Kd� ŚĂƐƚĂůĂƌŦŶ� ŝŶĐĞůĞŶĚŝŒŝ� ƐĞƌŝůĞƌ� ŚĂƐƚĂůŦŒŦ� WĂƌŬŝŶƐŽŶ�
ŚĂƐƚĂůŦŒŦ�ǀĞ�ĚŝŒĞƌ�ŚĂƌĞŬĞƚ�ďŽǌƵŬůƵŬůĂƌŦ�ŝůĞ�ŝůŝƔŬŝůĞŶĚŝƌŝůŵŝƔ�ŽůƵƉ͕�
ďŝǌŝŵ�ǀĂŬĂŵŦǌĚĂŬŝ�Őŝďŝ�ƟƌŽŝĚ�ĨŽŶŬƐŝǇŽŶ�ďŽǌƵŬůƵŒƵ�ŶĂĚŝƌ�ŽůĂƌĂŬ�
ƚĞƐƉŝƚ�ĞĚŝůŵŝƔƟƌ͘ ��Ƶ�ŚĂƐƚĂůĂƌĚĂ�ƟƌŽŝĚ�ĨŽŶŬƐŝǇŽŶůĂƌŦŶŦŶ�ƂŶĐĞůŝŬůŝ�
ĂƌĂƔƨƌŦůŵĂƐŦ�ŝůĞ�ŬŽŶƵůĂĐĂŬ�ĞƌŬĞŶ�ƚĂŶŦ�ŵŽƌďŝĚŝƚĞǇŝ�ĂǌĂůƚĂĐĂŬ�ǀĞ�
ǇĂƔĂŵ�ŬĂůŝƚĞƐŝŶŝ�ĂƌƨƌĂĐĂŬƨƌ͘
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W�Z<7E^KE�,�^d�>/)/�7>��Dh>d7W>�^<>�ZK���7Z>7<d�>7)7�
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D���hZ��E�>��EdK)>h͕ ^7��>�P��<D�<�7͕�^���,�dd7E�
^�7W͕ �Hm>z���W�z�/E͕ 'mE�b�</�/>d�E� 

'ŝƌŝƔ͗

7ĚŝǇŽƉĂƟŬ� WĂƌŬŝŶƐŽŶ� ŚĂƐƚĂůŦŒŦ� ;W,Ϳ͕� ƐƵďƐƚĂŶƐŝǇĂ� ŶŝŐƌĂĚĂŬŝ�
ŶƂƌŽŶůĂƌŦŶ� ŬĂǇďŦ� ƐŽŶƵĐƵŶĚĂ� ƐƚƌŝǇĂƚƵŵĚĂ� ĚŽƉĂŵŝŶ� ĂǌĂůŵĂƐŦ�
ŝůĞ�ŽƌƚĂǇĂ�ĕŦŬĂŶ�ŶƂƌŽĚĞũĞŶĞƌĂƟĨ�ďŝƌ�ŚĂƐƚĂůŦŬƨƌ͘ �DƵůƟƉů�ƐŬůĞƌŽǌ�
;D^Ϳ� ŝƐĞ� ŝŶŇĂŵĂƐǇŽŶ͕� ĚĞŵŝǇĞůŝŶŝǌĂƐǇŽŶ� ǀĞ� ĂŬƐŽŶ� ŚĂƐĂƌŦ� ŝůĞ�
ŶŝƚĞůĞŶĞŶ� ŽƚŽŝŵŵƵŶ� ďŝƌ� ƐĂŶƚƌĂů� ƐŝŶŝƌ� ƐŝƐƚĞŵŝ� ŚĂƐƚĂůŦŒŦĚŦƌ͘ � W,�
ƉƌĞǀĂůĂŶƐŦ� ϭϬϬ͘ϬϬϬ͛ĚĞ� ϭϱϬ� ŽůŵĂŬůĂ� ďŝƌůŝŬƚĞ͕� D^� ƉƌĞǀĂůĂŶƐŦ�
ĐŽŒƌĂĮ� ƂǌĞůůŝŬůĞƌĞ� ďĂŒůŦ� ŽůĂƌĂŬ� ϭϬϬ͘ϬϬϬ͛ĚĞ� Ϯ� ŝůĞ� ϮϬϬ� ĂƌĂƐŦŶĚĂ�
ĚĞŒŝƔŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ � �ƵƌĂĚĂ� ŚĞƌ� ŝŬŝƐŝ� ĚĞ� ƂǌƺƌůƺůƺŬ� ǇĂƌĂƚĂďŝůĞŶ�
ƐƂǌŬŽŶƵƐƵ�ŚĂƐƚĂůŦŬůĂƌĂ�ƐĂŚŝƉ�ďŝƌ�ŽůŐƵǇƵ�ƐƵŶŵĂŬƚĂǇŦǌ͘

KůŐƵ͗

ϲϯ� ǇĂƔŦŶĚĂ� ŬĂĚŦŶ� ŚĂƐƚĂ� ϭϭ� ǇŦůĚŦƌ� ƚĞĚĂǀŝǇĞ� ǇĂŶŦƚůŦ͕� ďƵůŐƵůĂƌŦŶ�
ƐŽůĚĂ� ŚĂŬŝŵ� ŽůĚƵŒƵ� W,� ƚĂŶŦƐŦǇůĂ� ŝǌůĞŶŵĞŬƚĞǇĚŝ͘� ,ĂƐƚĂ� ŬůŝŶŝŬ�
ƚĂďůŽƐƵŶĂ� ƐŽŶ� ϵ� ĂǇĚŦƌ� ŝůĞƌůĞǇŝĐŝ� ǇƺƌƺŵĞĚĞ� ĚĞŶŐĞ� ďŽǌƵŬůƵŒƵ͕�
ƐŽů� ŬŽů� ǀĞ� ďĂĐĂŬƚĂ� ŐƺĕƐƺǌůƺŬ� ĞŬůĞŶŵĞƐŝ� ŶĞĚĞŶŝǇůĞ� ďĂƔǀƵƌĚƵ͘�
EƂƌŽůŽũŝŬ�ŵƵĂǇĞŶĞƐŝŶĚĞ� ƐŽů� ŚĞŵŝƉĂƌĞǌŝ� ǀĞ�ďƵŶĂ�ďĂŒůŦ� ŽůĂƌĂŬ�
ƐŽů� ƚĂƌĂŌĂ� ƉĂƌŬŝŶƐŽŶŝǌŵ� ďƵůŐƵůĂƌŦŶŦŶ� ƐŝůŝŶĚŝŒŝ͖� ƐĂŒĚĂ� ďĞůŝƌŐŝŶ�
ďƌĂĚŝŬŝŶĞǌŝ͕� ƌŝũŝĚŝƚĞ�ǀĞ�ĚĞŶŐĞ�ďŽǌƵŬůƵŒƵ� ŝůĞ�ƔĞŬŝůůĞŶĞŶ�,ŽĞŚŶͲ
zĂŚƌ��ǀƌĞůĞŵĞƐŝŶĞ�ŐƂƌĞ�ĞǀƌĞ�ϯ�W,�ďƵůŐƵůĂƌŦ�ƐĂƉƚĂŶĚŦ͘��ĞǇŝŶ�ǀĞ�
ďŽǇƵŶ�ŵĂŶǇĞƟŬ� ƌĞǌŽŶĂŶƐ� ŐƂƌƺŶƚƺůĞŵĞƐŝŶĚĞ� ;DZ'Ϳ� ďŝůĂƚĞƌĂů�
ƉĞƌŝǀĞŶƚƌŝŬƺůĞƌ�ĚĞƌŝŶ�ĂŬ�ŵĂĚĚĞĚĞ͕�ďƵůďƵƐ� ƐĂŒ�ǇĂƌŦŵŦŶĚĂ͕��ϯ͕�
�ϳͲ�ϭ� ƐĞǀŝǇĞůĞƌŝŶĚĞ� ŽŵƵƌŝůŝŬ� ƐĂŒ� ǇĂƌŦŵŦŶĚĂ� ĚĞŵŝǇĞůŝŶŝǌĂŶ�
ůĞǌǇŽŶůĂƌ� ŽůĚƵŒƵ� ǀĞ� ƉĞƌŝǀĞŶƚƌŝŬƺůĞƌ� ůĞǌǇŽŶůĂƌĚĂŶ� ďŝƌŝŶŝŶ�
ŬŽŶƚƌĂƐƚ� ƚƵƩƵŒƵ� ŐƂƌƺůĚƺ͘� �ůŦŶĂŶ� �K^� ƂƌŶĞŒŝŶĚĞ� ŽůŝŐŽŬůŽŶĂů�
ďĂŶƚ� ƉŽǌŝƟĨ� ďƵůƵŶĚƵ͘� dĂŶŦǇŦ� ĚĞƐƚĞŬůĞŵĞŬ� ŝĕŝŶ� ǇĂƉŦůĂŶ�s�W� ǀĞ�
^�W� ŝŶĐĞůĞŵĞůĞƌŝŶĚĞ� ŝŬŝ� ǇĂŶůŦ�s�W͕ � ƐĂŒ�ŵĞĚŝĂŶ� ƐŝŶŝƌ� ^�W�ǇĂŶŦƚ�
ůĂƚĂŶƐůĂƌŦ� ƵǌƵŶ� ďƵůƵŶĚƵ͕� ƟďŝĂů� ƐŝŶŝƌůĞƌŝŶ� ^�W� ǇĂŶŦƚůĂƌŦ� ĞůĚĞ�
ĞĚŝůĞŵĞĚŝ͘�D^�ĂǇŦƌŦĐŦ�ƚĂŶŦƐŦŶĂ�ŐŝƌĞŶ�ĚŝŒĞƌ�ŚĂƐƚĂůŦŬůĂƌ�ƚĞƚŬŝŬůĞƌůĞ�
ĚŦƔůĂŶĂŶ�DĐ��ŽŶĂůĚ�ŬƌŝƚĞƌůĞƌŝŶĞ�ŐƂƌĞ�ƚĞŬ�ĂƚĂŬ͕�DZ'͛ĚĞ�ŝŬŝĚĞŶ�
ĨĂǌůĂ�D^�ŝůĞ�ƵǇƵŵůƵ�ůĞǌǇŽŶ�ǀĞ�ǌĂŵĂŶ�ŝĕŝŶĚĞ�ĚĂŒŦůŦŵ͕�ƉŽǌŝƟĨ��K^�
ďƵůŐƵůĂƌŦ�ŝůĞ�D^�ƚĂŶŦƐŦ�ĂůĂŶ͖���^^�ƉƵĂŶŦ�ϳ͘ϱ�ďƵůƵŶĂŶ�ŚĂƐƚĂ͕�ϭϬ�
ŐƺŶ� ƐƺƌĞǇůĞ�ϭ� ŐƌͬŐƺŶ� /s�ŵĞƟůƉƌĞĚŶŝǌŽůŽŶ� ƚĞĚĂǀŝƐŝŶĚĞŶ� ĨĂǇĚĂ�
ŐƂƌĚƺ�ǀĞ���^^�ƉƵĂŶŦ�ϳ�͚ǇĞ�ŐĞƌŝůĞĚŝ�ďƵŶƵŶ�ƐŽŶƵĐƵ�ŽůĂƌĂŬ�ŚĂƐƚĂ�
ǇƺƌƺǇĞďŝůŝƌ� ŚĂůĞ� ŐĞůĚŝŒŝ� ŝĕŝŶ�,ŽĞŚŶͲzĂŚƌ�ĞǀƌĞƐŝ� Ϯ͕ϱ Ă͛� ǇƺŬƐĞůĚŝ͘�
,ĂƐƚĂŶŦŶ�ŬůŝŶŝŬ�ƚĂŬŝƉůĞƌŝ�ŚĂůĞŶ�ƐƺƌŵĞŬƚĞĚŝƌ͘

^ŽŶƵĕ͗

�ƵƌĂĚĂ� ǌĂŵĂŶ� ŝĕŝŶĚĞ� ƂǌƺƌůƺůƺŒƺŶ� ĂƌƚŵĂƐŦ� ďĞŬůĞŶĞŶ�
ŶƂƌŽĚĞũĞŶĞƌĂƟĨ�ďŝƌ�ŚĂƐƚĂůŦŬ�ŽůĂŶ�W,͛ŶŦŶ�ƐĞǇƌŝŶŝŶ�ŚŦǌůĂŶŵĂƐŦŶŦŶ�
ĂůƨŶĚĂ�ǇĂƚĂďŝůĞĐĞŬ�ĚĞŵŝǇĞůŝŶŝǌĂŶ�ďŝƌ�ŚĂƐƚĂůŦŒŦŶ�ĚĂ�ŽůĂďŝůĞĐĞŒŝŶŝ�
ǀƵƌŐƵůĂŵĂŬ�ŝƐƚĞĚŝŬ͘

P-64

WKE^�7E&�Z<d>/��7Z�K>'h���,�D7&�^7�>�^W��D͗�

E�b��P�d�<7E͕�D�,D�d�&�s�7�P�d�<7E͕�,�d7���K<<�E͕ 
'm>>m�b�Ez7)7d� 
 

KůŐƵ͗

,ĞŵŝĨĂƐŝĂů�ƐƉĂǌŵ�;,&^Ϳ�͖�ŽƌďŝĐƵůĂƌŝƐ�ŽĐƵůŝ͕�ƉĂƌĂŶĂƐĂů͕�ƉĞƌŝŽƌĂů�
ŬĂƐůĂƌ� ǀĞ� ƉůĂƚǇƐŵĂŶŦŶ� ŝƐƚĞŵƐŝǌ͕ƉĂƌŽŬƐŝƐŵĂů͕� ŬŽŶƚƌĂŬƐŝǇŽŶůĂƌŦ�
ŝůĞ� ŬĂƌĂŬƚĞƌŝǌĞ� ďĞŶŝŐŶ� ďŝƌ� ĚƵƌƵŵĚƵƌ͘ � 'ĞŶĞůůŝŬůĞ� ŝƉƐŝůĂƚĞƌĂů�
ĨĂƐŝĂů� ƐŝŶŝƌŝŶ� ŬƂŬ� ŬŦƐŵŦŶĚĂŶ� ĕŦŬƨŬƚĂŶ� ƐŽŶƌĂ� ǀĂƐŬƺůĞƌ�
ŬŽŵƉƌĞƐǇŽŶƵ͕� ŶĂĚŝƌĞŶ� ďŝƌ� ƚƺŵƂƌ� ƚĂƌĂķŶĚĂŶ� ŬŽŵƉƌĞƐǇŽŶƵ�
ƐƂǌ� ŬŽŶƵƐƵĚƵƌ͘ � &ĂƐŝĂů� ƐŝŶŝƌŝŶ͕� ŶƵŬůĞƵƐƵŶĚĂ� ďĂƔůĂŵĂŬ� ƺǌĞƌĞ�
ŝŶƚƌĂĂŬƐŝĞů� ďƂůƺŵƺŶƺŶ� ƚƺŵƂƌůĞƌ� ǀĞǇĂ� ŶĂĚŝƌ� ĚĞ� ŽůƐĂ� ŝƐŬĞŵŝŬ�
ŽůĂǇůĂƌ� ƐŽŶƌĂƐŦŶĚĂ� ĞƚŬŝůĞŶŵĞƐŝ� ŶĞĚĞŶŝǇůĞ� ŚĞŵŝĨĂƐŝĂů� ƐƉĂƐŵ�
ŐƂƌƺůĞďŝůŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ � &ĂƐŝĂů� ƐŝŶŝƌĚĞ� ďĂƐŦǇĂ� ďĂŒůŦ� ŽůĂƌĂŬ� ŐĞůŝƔĞŶ�
ĂŶƟĚƌŽŵŝŬ�ƵǇĂƌŦůĂƌŦŶ�ǇŽů�ĂĕƨŒŦ�ŚŝƉĞƌĞŬƐŝƚĂƐǇŽŶƵŶ�,&^�ŶĞĚĞŶŝ�
ŽůĂƌĂŬ�ŐĞŶĞů�ŬĂďƵů�ŐƂƌŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ ��ĞǇŝŶ�ƐĂƉŦŶĚĂŬŝ�ůĞǌǇŽŶůĂƌŦŶĚĂ�
ŝƐĞ�ŝŶŚŝďŝƐǇŽŶ�ŵĞŬĂŶŝǌŵĂůĂƌŦŶŦŶ�ŽƌƚĂĚĂŶ�ŬĂůŬŵĂƐŦŶŦŶ�,&^ Ă͛�ǇŽů�
ĂĕĂďŝůĞĐĞŒŝ�ĚĞ�ƂŶĞ�ƐƺƌƺůŵƺƔƚƺƌ͘ ��Ƶ�ďŝůĚŝƌŝĚĞ͗�ƉŽŶƐ�ŝŶĨĂƌŬƨŶĚĂŶ�
ǇĂŬůĂƔŦŬ�ϲ�ĂǇ�ƐŽŶƌĂ�ƐĂŒ�Ǉƺǌ�ǇĂƌŦƐŦŶĚĂ�ƚŽŶŝŬ�ǀĂƐŦŌĂ�ƐĂŒ�ŚĞŵŝĨĂƐŝĂů�
ƐƉĂǌŵŦ�ŐĞůŝƔĞŶ�ϲϮ�ǇĂƔŦŶĚĂŬŝ�ĞƌŬĞŬ�ŚĂƐƚĂ�ƐƵŶƵůĚƵ͘,ĂƐƚĂŶŦŶ�DZ/�
ďƵůŐƵůĂƌŦŶĚĂ�ĨĂƐŝĂů�ƐŝŶŝƌ�ĚƺǌĞǇŝŶĚĞ�ƉŽŶƐ�ƐĂŒ�ǇĂƌŦƐŦŶĚĂ�ďĞůŝƌŐŝŶ�
ŝŶĨĂƌŬƚ� ƐĂƉƚĂŶĚŦ� ,ĂƐƚĂ� ďŽƟůŝŶƵŵ� ƚŽŬƐŝŶ� ĞŶũĞŬƐŝǇŽŶƵŶůĂƌŦ� ŝůĞ�
ƚĞĚĂǀŝǇĞ�ĂůŦŶĚŦ͘��Ƶ�ǀĂŬĂ͕�ŬƂŬ�ďƂůŐĞƐŝ�ĚŦƔŦŶĚĂ�ĨĂƐŝĂů�ŶƵŬůĞƵƐ�ǀĞ�
ĨĂƐŝĂů� ƐŝŶŝƌŝŶ� ŝŶƚƌĂĂŬƐŝĞů� ƉĂƌĕĂƐŦŶĚĂ� ŽůƵƔĂďŝůĞĐĞŬ� ƉĂƚŽůŽũŝůĞƌŝŶ�
ĨĂƐŝĂů� ƐŝŶŝƌŝŶ� ŚŝƉĞƌĞŬƐŝƚĂďŝůŝƚĞƐŝŶĞ� ǇŽů� ĂĕĂďŝůĞĐĞŒŝŶŝ� ǀĞ� ,&^�
ŬůŝŶŝŒŝŶĞ�ŶĞĚĞŶ�ŽůĂďŝůĞĐĞŒŝŶŝ�ŐƂƐƚĞƌŵĞŬƚĞĚŝƌ͘�



WK^d�Z>�Z

ͲϴϮͲ
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,7WKW�Z�d7ZK7�7�D����)>/��7>�d�Z�>�����>�'�E'>7KE�
<�>^7&7<�^zKEh�

�D7E����E'7�͕ �z>7E��<��>/͕ Z�D�7�z7)7d�Z͕�Dh^d�&��
z/>D��͕ DmE7&��E�z�>� 
 

KůŐƵ͗

�ŝůĂƚĞƌĂů� ďĂǌĂů� ŐĂŶŐůŝŽŶ� ŬĂůƐŝĮŬĂƐǇŽŶůĂƌŦ͕� ďĂǌĂů� ŐĂŶŐůŝŽŶůĂƌ͕ �
ĚĞŶƚĂƚ� ŶƺŬůĞƵƐ͕� ƐĞƌĞďĞůůƵŵ� ǀĞ� ďĞǇĂǌ� ĐĞǀŚĞƌĚĞ� ŬĂůƐŝǇƵŵ� ǀĞ�
ĚŝŒĞƌ� ďĂǌŦ� ŵŝŶĞƌĂůůĞƌŝŶ� ĚĞƉŽůĂŶĚŦŒŦ͕� ďŝůĂƚĞƌĂů� ǀĞ� ƐŝŵĞƚƌŝŬ�
ƚƵƚƵůƵŵƵŶ� ŐƂƌƺůĚƺŒƺ� ŶĂĚŝƌ� ďŝƌ� ŚĂƐƚĂůŦŬƨƌ͘ � �ĂƔƚĂ� ƉĂƌĂƟƌŽŝĚ�
ŚĂƐƚĂůŦŬůĂƌŦ�ŽůŵĂŬ�ƺǌĞƌĞ�ďŝƌĕŽŬ�ŵĞƚĂďŽůŝŬ�ŶĞĚĞŶĞ�ďĂŒůŦ�ŽůĂƌĂŬ�
ŐĞůŝƔĞďŝůŝƌ͘ � �ĂǌĂů� ŐĂŶŐůŝŽŶ� ŬĂůƐŝĮŬĂƐǇŽŶůĂƌŦŶĚĂ� ŬůŝŶŝŬ� ĚĞŒŝƔŬĞŶ�
ŽůƵƉ�ĚĂǀƌĂŶŦƔ�ĚĞŒŝƔŝŬůŝŬůĞƌŝ͕�ĚĞŵĂŶƐ͕�ĞŬƐƚƌĂƉŝƌĂŵŝĚĂů�ďƵůŐƵůĂƌ͕ �
ĞƉŝůĞƉƟŬ�ŶƂďĞƚůĞƌ͕ �ƐĞƌĞďĞůůĂƌ�ďƵůŐƵůĂƌ�ŐƂƌƺůĞďŝůŝƌ͘ �KůŐƵŵƵǌ͖�ϴϯ�
ǇĂƔŦŶĚĂ�ĞƌŬĞŬ�ŚĂƐƚĂ͕�ƐŽŶ�ϯ�ŐƺŶĚƺƌ�ďĂƔůĂǇĂŶ�ƐĂŒ�ŬŽů�ǀĞ�ďĂĐĂŬƚĂ�
ŝƐƚĞŵƐŝǌ�ŚĂƌĞŬĞƚůĞƌ�ǀĞ�ĚŝůĚĞ�ƉĞůƚĞŬůĞƔŵĞ�ƔŝŬĂǇĞƟ�ŝůĞ�ĂĐŝů�ƐĞƌǀŝƐĞ�
ďĂƔǀƵƌĚƵ͘�EƂƌŽůŽũŝŬ�ŵƵĂǇĞŶĞĚĞ͖�ƐĂŒ�ƺƐƚ�ĞŬƐƚƌĞŵŝƚĞĚĞ�ďĞůŝƌŐŝŶ�
ŽůŵĂŬ� ƺǌĞƌĞ� ƐĂŒ� ƚĂƌĂŌĂ� ŬŽƌĞŽĂƚŽƟŬ� ŚĂƌĞŬĞƚůĞƌŝ� ŵĞǀĐƵƩƵ͕�
ĚŝŒĞƌ�ŶƂƌŽůŽũŝŬ�ŵƵĂǇĞŶĞ�ďƵůŐƵůĂƌŦ� ǀĞ�ĮǌŝŬ�ŵƵĂǇĞŶĞ�ďƵůŐƵůĂƌŦ�
ŶŽƌŵĂůĚŝ͘� �ŝǇŽŬŝŵǇĂƐĂů� ƉĂƌĂŵĞƚƌĞůĞƌŝŶĚĞ� �Ă͗ϴ͘ϳ� ŵŐͬĚů͕� W͗�
ϯ͘ϭŵŐͬĚů͕� Wd,͗ϭϭ� ƉŐͬŵů͕� ŝ�Ă͗Ϭ͘ϰϱϰ� ŵŵŽůͬůƚ� ŝĚŝ͘� ,ĂƐƚĂŵŦǌ�
ƐĞƌǀŝƐĞ� ǇĂƨƌŦůĚŦ͘� �ĞŬŝůĞŶ� <ƌĂŶŝĂů� �d� ǀĞ� <ƌĂŶŝĂů�DZ͛ŦŶĚĂ� ďĂǌĂů�
ŐĂŶŐůŝŽŶůĂƌĚĂ�ŬĂůƐŝĮŬĂƐǇŽŶůĂƌ�ƐĂƉƚĂŶĚŦ͘�<ŽƌĞĂƚŽƟŬ�ŚĂƌĞŬĞƚůĞƌŝ�
ŝĕŝŶ� ŬůŽŶĂǌĞƉĂŵ� Ϭ͘ϱ� ŵŐͬŐ� ďĂƔůĂŶĚŦ͘� dĂŬŝƉůĞƌŝŶĚĞ� ŬŽƌĞĂƚŽƟŬ�
ŚĂƌĞŬĞƚůĞƌŝŶĚĞ� ϯͲϰ� ŐƺŶ� ŝĕĞƌŝƐŝŶĚĞ� ďĞůŝƌŐŝŶ� ŐĞƌŝůĞŵĞ� ŐƂǌůĞŶĚŝ͘�
�ŶĚŽŬƌŝŶ�ŚĂƐƚĂůŦŬůĂƌŦ�ŬŽŶƐƺůƚĂƐǇŽŶƵ�ŝůĞ�Ϭ͘Ϯϱ�ŵĐŐͬŐ�ŽƌĂů�ŬĂůƐŝǇƵŵ�
ƚĞĚĂǀŝƐŝ�ďĂƔůĂŶĚŦ͘�,ĞƌŚĂŶŐŝ�ďŝƌ� ƐĞďĞƉůĞ�ĕĞŬŝůĞŶ�ŬƌĂŶŝĂů��d͛ŶŝŶ�
ǇĂŬůĂƔŦŬ�йϬ͘ϳ Ɛ͛ŝŶĚĞ�ƌĂƐƚůĂŶƨƐĂů�ŽůĂƌĂŬ�ďŝůĂƚĞƌĂů�ďĂǌĂů�ŐĂŶŐůŝŽŶ�
ŬĂůƐŝĮŬĂƐǇŽŶƵ� ƐĂƉƚĂŶŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ � KůŐƵůĂƌŦŶ� ĕŽŒƵŶĚĂ� ĞƟǇŽůŽũŝ�
ƚĞƐƉŝƚ�ĞĚŝůĞŵĞǌ�ǀĞ�ďƵ�ŽůŐƵůĂƌ�&ĂŚƌ�ŚĂƐƚĂůŦŒŦ�ŽůĂƌĂŬ�ĂĚůĂŶĚŦƌŦůŦƌ͘ �
�ĂǌĂů� ŐĂŶŐůŝŽŶ� ŬĂůƐŝĮŬĂƐǇŽŶůĂƌŦ� ŬŽƌĞŝĨŽƌŵ� ŚĂƌĞŬĞƚůĞƌĞ� ƐĞďĞƉ�
ŽůĂďŝůĞĐĞŒŝŶĚĞŶ� ǀĞ� ĂůƩĂ� ǇĂƚĂŶ� ŚŝƉŽƉĂƌĂƟƌŽŝĚŝǌŵŝŶ� ƚĞƐďŝƟ�
ŵĞǀĐƵƚ� ƚĂďůŽŶƵŶ� ĚƺǌĞůŵĞƐŝŶŝ� ƐĂŒůĂǇĂĐĂŒŦŶĚĂŶ� ďƵ� ĚƵƌƵŵƵŶ�
ĚŝŬŬĂƚĞ�ĂůŦŶŵĂƐŦ�ƂŶĞŵůŝĚŝƌ͘ �
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'�E��^dZK<�K>'h^hE���<�W^h>��7Ed�ZE��7>7b<7>7�
,h�hZ^h������<�^�E�ZKDh�

D�,D�d�zm��>͕ ��)��b��Z�K)�E͕�,�<�E��<'mE͕ 
K)h�,�E�P�͕�z�b�Z�<mdm<�m͕���<7�K����b/� 
 

'ŝƌŝƔ͗

,ƵǌƵƌƐƵǌ� ďĂĐĂŬ� ƐĞŶĚƌŽŵƵ� ;,�^Ϳ� ŚĂƐƚĂŶŦŶ� ŐƺŶůƺŬ� ǇĂƔĂŵ�
ŬĂůŝƚĞƐŝŶŝ� ĞƚŬŝůĞǇĞŶ� ǀĞ� ƚŽƉůƵŵĚĂ� ŐƂƌĞĐĞ� ƐŦŬ� ŐƂƌƺůĞŶ�
ďŝƌ� ƌĂŚĂƚƐŦǌůŦŬƨƌ͘ � WƌŝŵĞƌ� ǀĞ� ƐĞŬŽŶĚĞƌ� ŶĞĚĞŶůŝ� ŽůĂďŝůŝƌ͘ �
^ĞƌĞďƌŽǀĂƐŬƺůĞƌ�ŚĂƐƚĂůŦŬ� ƐŽŶƌĂƐŦ�,�^�ĚĞ� ůŝƚĞƌĂƚƺƌĚĞ�Ăǌ�ƐĂǇŦĚĂ�
ĚĂ�ŽůƐĂ�ďŝůĚŝƌŝůŵŝƔƟƌ͘

KůŐƵ͗

ϰϴǇ�<͕�ƐĂŒ�ŚĞŵŝƉĂƌĞǌŝ�ǀĞ�ƐĂŒ�ƐĂŶƚƌĂů�ĨĂƐŝǇĂů�ƉĂƌĂůŝǌŝ�ŝůĞ�ďĂƔǀƵƌĚƵ͘�
<ƌĂŶŝǇĂů� ŐƂƌƺŶƚƺůĞŵĞĚĞ� ƐŽů� ŬĂƉƐƵůĂ� ŝŶƚĞƌŶĂ� ĂƌŬĂ� ďĂĐĂŒŦŶĚĂ͕�
ŐůŽďƵƐ� ƉĂůůŝĚƵƐ� ŬŽŵƔƵůƵŒƵŶĚĂ� ůĂŬƺŶĞƌ� ĞŶĨĂƌŬƚ� ĂůĂŶŦ͕� ĨƌŽŶƚĂů�
ďƂůŐĞůĞƌĚĞ� ŝƐŬĞŵŝŬ� ŐůŝŽƟŬ� ĂůĂŶůĂƌ� ƐĂƉƚĂŶĚŦ͘� �ƟǇŽůŽũŝŬ�
ĂƌĂƔƨƌŵĂĚĂ� ŚĞƚĞƌŽǌŝŐŽƚ� &ϱ� ZϱϬϲͲYϱϬϲ� ůĞŝĚĞŶ� ŵƵƚĂƐǇŽŶƵ͕�
ŚŽŵŽǌŝŐŽƚ� Dd,&Z� �ϲϳϳd� ƐĂƉƚĂŶĚŦ͘� ϭ� ĂǇ� ŝĕĞƌŝƐŝŶĚĞ� ŚĂƐƚĂŶŦŶ�
ǇĂŬŦŶŵĂůĂƌŦ� ƚĂŵĂŵĞŶ� ĚƺǌĞůĚŝ͘� ϭ͘� ĂǇĚĂŬŝ� ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŵĞƐŝŶĚĞ�
ŚĂƐƚĂŶŦŶ�ŽůĂǇŦŶ�Ϯ͘� ŚĂŌĂƐŦŶĚĂ�ďĂƔůĂǇĂŶ� ǀĞ�ŚĂůĞŶ�ĚĞǀĂŵ�ĞĚĞŶ�
ĂǇĂŬůĂƌĚĂ� ŚƵǌƵƌƐƵǌůƵŬ� ǇĂŬŦŶŵĂůĂƌŦ� ŽůĚƵŒƵ� ƂŒƌĞŶŝůĚŝ͘� ,ĂƐƚĂǇĂ�
,�^� ƚĂŶŦƐŦ� ŝůĞ� ƉƌĂŵŝƉĞŬƐŽů� ďĂƔůĂŶĂƌĂŬ� ŐĞĐĞůĞƌŝ� Ϭ͘ϱ� ŵŐͬ'ƺŶ�
ĚŽǌƵŶĂ� ĕŦŬŦůĚŦ͘� ,ĂƐƚĂŶŦŶ� ƚĞĚĂǀŝ� ĂůƨŶĚĂ� ǇĂŬŦŶŵĂůĂƌŦ� ƚĂŵĂŵĞŶ�
ĚƺǌĞůĚŝ͘

^ŽŶƵĕ͗

KůŐƵŵƵǌ� ŐĞŶĕ� ǇĂƔ� ŬŽĂŐƵůĂďŝůŝƚĞ� ďŽǌƵŬůƵŒƵŶĂ� ďĂŒůŦ� ďŝƌ�
ƐĞƌĞďƌŽǀĂƐŬƺůĞƌ�ŽůĂǇ�ƐŽŶƌĂƐŦ�ƐƵďĂŬƵƚ�ĚƂŶĞŵĚĞ�ǇĂŬŦŶŵĂůĂƌŦŶŦŶ�
ďĂƔůĂŵĂƐŦ͕� ĂŶĂƚŽŵŝŬ� ŬŽƌĞůĂƐǇŽŶƵŶ� ŐƂƌƺŶƚƺůĞŵĞ� ǇƂŶƚĞŵŝ� ŝůĞ�
ŽƌƚĂǇĂ�ŬŽŶŵĂƐŦ�ŶĞĚĞŶŝ�ŝůĞ�ƟƉŝŬ�ďŝƌ�ƉŽƐƚ�ƐƚƌŽŬ�,�^�ŽůĂƌĂŬ�ŬĂďƵů�
ĞĚŝůŵŝƔ�ǀĞ�ďƵ�ŶĞĚĞŶůĞ�ƉĂǇůĂƔŦŵĂ�ƵǇŐƵŶ�ŐƂƌƺůŵƺƔƚƺƌ͘ �
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,�Z��7d�Z�'�E7zK^W��D/E��Kdh>7EhD�dK<^7E�7>��
d���s7^7�

^/>��h^�Z�7E�7Z>7͕ �hz'h��<^Kz� 

�ŵĂĕ͗

,ĞƌĞĚŝƚĞƌ� ŐĞŶŝǇŽƐƉĂǌŵ� ǀĞǇĂ� ŚĞƌĞĚŝƚĞƌ� ĕĞŶĞ� ƚƌĞŵŽƌƵ͕�
ĕĞŶĞ� ŬĂƐůĂƌŦŶĚĂ� ǀĞ� Ăůƚ� ĚƵĚĂŬƚĂ͕� ŝƐƚĞŵƐŝǌ͕� ƌŝƚŵŝŬ� ŚĂƌĞŬĞƚůĞ�
ŬĂƌĂŬƚĞƌŝǌĞ� ŽƚŽǌŽŵĂů� ĚŽŵŝŶĂŶƚ� ŐĞĕŝƔůŝ� ďŝƌ� ŚĂƐƚĂůŦŬƨƌ͘ � �ƌŬĞŶ�
ĕŽĐƵŬůƵŬ�ĚƂŶĞŵŝŶĚĞ�ďĂƔůĂŵĂŬƚĂ͕�ƐƚƌĞƐ�ǀĞ�ŚĞǇĞĐĂŶ�ŚĂƌĞŬĞƚůĞƌŝ�
ƚĞƟŬůĞŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ � �ĞŶŝŐŶ� ŬĂƌĂŬƚĞƌĚĞ� ďŝƌ� ŚĂƐƚĂůŦŬ� ŽůŵĂŬůĂ�
ďĞƌĂďĞƌ� ƐŽƐǇĂů� ŵĂŚĐƵďŝǇĞƚĞ� ƐĞďĞƉ� ŽůĂƌĂŬ� ŚĂƐƚĂůĂƌŦŶ� ǇĂƔĂŵ�
ŬĂůŝƚĞƐŝŶŝ� ŽůƵŵƐƵǌ� ĞƚŬŝůĞŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ � �ŽƚƵůŝŶƵŵ� ƚŽŬƐŝŶŝ� ŚĂƌĞŬĞƚ�
ďŽǌƵŬůƵŬůĂƌŦŶĚĂ� ŬƵůůĂŶŦůĂŶ� ĞƚŬŝůŝ� ďŝƌ� ƚĞĚĂǀŝ� ƐĞĕĞŶĞŒŝĚŝƌ͘ � 7ŬŝƐŝ�
ĂǇŶŦ� ĂŝůĞĚĞŶ� ŽůŵĂŬ� ƺǌĞƌĞ� ƺĕ� ŚĞƌĞĚŝƚĞƌ� ŐĞŶŝǇŽƐƉĂǌŵ� ŚĂƐƚĂƐŦ�
ďŽƚƵůŝŶƵŵ�ƚŽŬƐŝŶŝ�ŝůĞ�ďĂƔĂƌŦůŦ�ďŝƌ�ƔĞŬŝůĚĞ�ƚĞĚĂǀŝ�ĞĚŝůŵŝƔƟƌ͘ �

'ĞƌĞĕ�ǀĞ�zƂŶƚĞŵ͗

ϮϬϬϲͲϮϬϭϬ�ǇŦůůĂƌŦ�ĂƌĂƐŦŶĚĂ͕�ŽƚƵǌ�ďĞƔ�ǇĂƔŦŶĚĂ�ďŝƌ�ŬĂĚŦŶ͕�Ğůůŝ�ďĞƔ�
ǀĞ�ŽŶ�Ăůƨ�ǇĂƔůĂƌŦŶĚĂ�ŝŬŝ�ĞƌŬĞŬ�ŚĂƐƚĂŶŦŶ�ŵĞŶƚĂů�ŬĂƐůĂƌŦŶĂ�ƚŽƉůĂŵ�
ϭϱ�ŬĞǌ�ĞŶũĞŬƐŝǇŽŶ�ǇĂƉŦůŵŦƔƨƌ͘ ��ƌŬĞŬ�ŚĂƐƚĂůĂƌĚĂ�ϭϬ�ƺŶŝƚĞ͕�ŬĂĚŦŶ�
ŚĂƐƚĂĚĂ�ϴ�ƺŶŝƚĞ�ďŽƚƵůŝŶƵŵ�ƚŽŬƐŝŶ�ŬƵůůĂŶŦůŵŦƔƨƌ͘ �

�ƵůŐƵůĂƌ͗

,ĂƐƚĂůĂƌŦŶ� ŚŝĕďŝƌŝŶĚĞ� ǇĂŶ� ĞƚŬŝ� ŽůŵĂŵŦƔ͕� ƚĂŵ� ŝǇŝůĞƔŵĞ�
ŐĞƌĕĞŬůĞƔŵŝƔ͕�ŝůĂĐŦŶ�ĞƚŬŝ�ƐƺƌĞƐŝ�ǇĂŬůĂƔŦŬ�ϭϬ�ĂǇ�ƐƺƌŵƺƔƚƺƌ͘

^ŽŶƵĕ͗

,ĞƌĞĚŝƚĞƌ�ŐĞŶŝǇŽƐƉĂǌŵ͕�ďŽƚƵůŝŶƵŵ�ƚŽŬƐŝŶŝ�ŝůĞ�ďĂƔĂƌŦůŦ�ǀĞ�ŐƺǀĞŶůŝ�
ďŝƌ�ƔĞŬŝůĚĞ�ƚĞĚĂǀŝ�ĞĚŝůĞďŝůŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ �dĞĚĂǀŝŶŝŶ�ĞƚŬŝ�ƐƺƌĞƐŝ͕�ĚŝŒĞƌ�
ŚĂƌĞŬĞƚ�ďŽǌƵŬůƵŬůĂƌŦ�ŝůĞ�ŬŦǇĂƐůĂŶĚŦŒŦŶĚĂ�ĚĂŚĂ�ƵǌƵŶ�ƐƺƌŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ �

P-68

7�7KW�d7<�W�Z<7E^KE�,�^d�>�Z/E/E�EKE�DKdKZ�
^�DWdKD>�Z�zPEmE��E���)�Z>�E�7Z7>D�^7�

�z,�E�<P<^�>� ͕���sZ7D^�>�,�Z7<���Zd�D� ͕��z^h�b�E� ͕�
&7<Z�d��z^�>� ͕�^�s7D���z��b�  
 

 

�ŵĂĕ͗

7ĚŝŽƉĂƚŝŬ� WĂƌŬŝŶƐŽŶ� ,ĂƐƚĂůŦŒŦ� ;7W,ͿĚĂ� ŶŽŶŵŽƚŽƌ� ƐĞŵƉƚŽŵůĂƌ�
ŽůĂƌĂŬ� ĂĚůĂŶĚŦƌŦůĂŶ� ƵǇŬƵ� ďŽǌƵŬůƵŬůĂƌŦ͕� ǇŽƌŐƵŶůƵŬ͕� ŽƚŽŶŽŵŝŬ�
ďŽǌƵŬůƵŬůĂƌ͕�ĚƵǇŐƵ�ĚƵƌƵŵ�ďŽǌƵŬůƵŬůĂƌŦ�ǀĞ�ŬŽŐŶŝƚŝĨ�ďŽǌƵŬůƵŬůĂƌ�
ŚĂƐƚĂůĂƌ� ƚĂƌĂĨŦŶĚĂŶ� ƐŦŬůŦŬůĂ� ƚĂƌŝĨ� ĞĚŝůŝƌ� ǀĞ� ŵŽƚŽƌ� ƐĞŵƉƚŽŵůĂƌ�
ŬĂĚĂƌ�ƌĂŚĂƚƐŦǌůŦŬ�ǀĞƌŝĐŝĚŝƌ͘��Ƶ�ƐĞŵƉƚŽŵůĂƌ�ĚĂ�7W,�ŵŽƌďŝĚŝƚĞƐŝŶĞ�
ŬĂƚŬŦĚĂ� ďƵůƵŶĂŶ� ǀĞ� ŚĂƐƚĂŶŦŶ� ǇĂƔĂŵ� ŬĂůŝƚĞƐŝŶŝ� ĞƚŬŝůĞǇĞŶ�
ƂŶĞŵůŝ� ĨĂŬƚƂƌůĞƌĚĞŶĚŝƌ͘� �Ƶ�ŶĞĚĞŶůĞ�ŶŽŶŵŽƚŽƌ� ƐĞŵƉƚŽŵůĂƌŦŶ�
ƚĂŶŦŶŵĂƐŦ�ǀĞ�ƵǇŐƵŶ�ƚĞĚĂǀŝ�ĞĚŝůŵĞƐŝ�ĕŽŬ�ƂŶĞŵůŝĚŝƌ͘�

'ĞƌĞĕ�ǀĞ�zƂŶƚĞŵ͗

�Ƶ�ĕĂůŦƔŵĂŵŦǌĚĂ�ŶŽŶŵŽƚŽƌ�ƐĞŵƉƚŽŵůĂƌŦ�ĂƌĂƔƨƌŵĂŬ�ĂŵĂĐŦǇůĂ�
ŚĂƐƚĂŶĞŵŝǌ� ,ĂƌĞŬĞƚ� �ŽǌƵŬůƵŬůĂƌŦ� WŽůŝŬůŝŶŝŬůĞƌŝŶĚĞ� ƚĂŬŝƉůĞƌŝ�
ǇĂƉŦůĂŶ�7W,�ƚĂŶŦůŦ�Ϯϲ�ĞƌŬĞŬ͕ϮϮ�ŬĂĚŦŶ�ŚĂƐƚĂǇŦ�ĂƌĂƔƨƌĚŦŬ͘�,ĂƐƚĂůĂƌ�
WĂƌŬŝŶƐŽŶ� ,ĂƐƚĂůŦŒŦ� EŽŶŵŽƚŽƌ� 'ƌƵƉ� ƚĂƌĂķŶĚĂŶ� ϮϬϬϳ� ǇŦůŦŶĚĂ�
ǇĂƉŦůŵŦƔ� ŽůĂŶ� ŶŽŶŵŽƚŽƌ� ƐĞŵƉƚŽŵ� ĂŶŬĞƟŶĞ� ŐƂƌĞ� ŬĂƉƐĂŵůŦ�
ŽůĂƌĂŬ� ƐŽƌŐƵůĂŶŵŦƔƨƌ͘ � ,ĂƐƚĂůĂƌŦŶ� ĚĞŵŽŐƌĂĮŬ� ǀĞƌŝůĞƌŝ͕� ŚĂƐƚĂůŦŬ�
ƐƺƌĞůĞƌŝ͕� ,ŽĂŚŶΘ� zĂŚƌ� ĞǀƌĞůĞƌŝ͕ŵŽƚŽƌ� ŬŽŵƉůŝŬĂƐǇŽŶ� ǀĞ� Z�D�
ƵǇŬƵ� ĚĂǀƌĂŶŦƔ� ďŽǌƵŬůƵŒƵ͕ŬƵůůĂŶĚŦŒŦ� ŝůĂĕůĂƌ� ǀĞ� ĞŬ� ŚĂƐƚĂůŦŬůĂƌŦ�
ǇƂŶƺŶĚĞŶ� ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŝůŵŝƔƟƌ͘ � 7ƐƚĂƟƐƟŬƐĞů� ĂŶĂůŝǌůĞƌŝ�tŝŶĚŽǁƐ�
KĸĐĞ��ǆĐĞů�ϮϬϬϳ�ƉƌŽŐƌĂŵŦ�ŝůĞ�ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŝůĚŝ͘

�ƵůŐƵůĂƌ͗

�ƌŬĞŬ� ŚĂƐƚĂůĂƌŦŶ� ǇĂƔ� ŽƌƚĂůĂŵĂƐŦ� ϲϰ͘ϰϲ� ц� ϭϬ͕ϰϬ� ǀĞ� ŬĂĚŦŶůĂƌŦŶ�
ǇĂƔ�ŽƌƚĂůĂŵĂƐŦ�ϳϬ͕ϵϬ�ц�ϴ͕ϴϯ�Ěŝƌ͘ � �Ŷ�ĕŽŬ� ƌĂƐƚůĂŶŦůĂŶ�ŶŽŶŵŽƚŽƌ�
ƐĞŵƉƚŽŵůĂƌ�ĂƌĂƐŦŶĚĂ�ŚĞƌ�ŝŬŝ�ĐŝŶƐŝǇĞƩĞ�ĚĞ�ďŝƌŝŶĐŝ�ƐŦƌĂĚĂ�ŬĂďŦǌůŦŬ͕�
ŝŬŝŶĐŝ� ƐŦƌĂĚĂ� ĚƵǇŐƵĚƵƌƵŵ� ďŽǌƵŬůƵŬůĂƌŦ� ǇĞƌ� ĂůŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ � �Ŷ� Ăǌ�
ďŝůĚŝƌŝůĞŶ�ƐĞŵƉƚŽŵůĂƌ�ŝƐĞ�ŚĞƌ�ŝŬŝ�ĐŝŶƐŝǇĞƩĞ�ĚĞ�ĐŝŶƐĞů�ĨŽŶŬƐŝǇŽŶ�
ďŽǌƵŬůƵŬůĂƌŦĚŦƌ͘

^ŽŶƵĕ͗

^ŽŶƵĕ� ŽůĂƌĂŬ͕� 7W,͛ĚĂ� ŶŽŶŵŽƚŽƌ� ƐĞŵƉƚŽŵůĂƌ� ĚĂ� ŵŽƚŽƌ�
ƐĞŵƉƚŽŵůĂƌ�ŬĂĚĂƌ�ŵŽƌďŝĚŝƚĞǇĞ�ǀĞ�ŚĂƐƚĂůĂƌŦŶ�ǇĂƔĂŵ�ŬĂůŝƚĞƐŝŶĞ�
ŽůƵŵƐƵǌ� ĞƚŬŝůĞƌŝ� ŽůŵĂŬƚĂĚŦƌ� ǀĞ� ĕŽŒƵŶƵŶ� ƐĞŵƉƚŽŵĂƟŬ�
ƚĞĚĂǀŝůĞƌŝ�ǇĂƉŦůĂďŝůŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ �Ƶ�ƐĞŵƉƚŽŵůĂƌŦŶ�ĞƌŬĞŶ�ƚĂŶŦŶŵĂƐŦ�
ǀĞ� ƚĞĚĂǀŝǇůĞ� ŚĂƐƚĂůĂƌŦŶ� ǇĂƔĂŵ� ŬĂůŝƚĞƐŝŶŝŶ� ĂƌƴƌŦůĂďŝůĞĐĞŒŝŶŝŶ�
ĂŬŦůĚĂ�ƚƵƚƵůŵĂƐŦ�ĂŵĂĐŦǇůĂ�ďƵ�ĕĂůŦƔŵĂǇŦ�ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌĚŝŬ͘
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d�Z�7&��7^<7E��7�s���Kdh>7EhD�dK<^7EͲ��d���s7^7�

z�>7���7&d�7͕ ^�Z<�E�^�<�͕�z�b7D����<D�EE͕�z�WZ�<�^��7>� 
 

KůŐƵ͗

dĂƌĚŝĨ� ĚŝƐŬŝŶĞǌŝ� ĂŶƟƉƐŝŬŽƟŬ� ŝůĂĕ� ŬƵůůĂŶŦŵŦ� ƐŽŶƌĂƐŦ� ŐĞůŝƔĞŶ� ŐĞƌŝ�
ĚƂŶƺƔƺŵƐƺǌ� ŚŝƉĞƌŬŝŶĞƟŬ� ŚĂƌĞŬĞƚ� ďŽǌƵŬůƵŒƵĚƵƌ͘ � dĞŬƌĂƌůĂǇĂŶ͕�
ŝƐƚĞŵƐŝǌ͕� ĂŵĂĕƐŦǌ� ŚĂƌĞŬĞƚůĞƌůĞ� ŬĂƌĂŬƚĞƌŝǌĞĚŝƌ͘ � �ĂƔůŦĐĂ� Ěŝů͕�
ĕĞŶĞ͕�ĚƵĚĂŬ͕�Ǉƺǌ͕�ŐƂǀĚĞ͕�ĞŬƐƚƌĞŵŝƚĞůĞƌ�ǀĞ�ƐŽůƵŶƵŵ�ƐŝƚĞŵŝŶĚĞ�
ŐƂƌƺůƺƌ͘ ��ƚŬŝůŝ�ŵĞĚŝŬĂů�ƚĞĚĂǀŝƐŝ�ǇŽŬƚƵƌ͘ �^ŽŶ�ǌĂŵĂŶůĂƌĚĂ�ǇĂƉŦůĂŶ�
ĕĂůŦƔŵĂůĂƌĚĂ� ƚĂƌĚŝĨ� ĚŝƐŬŝŶĞǌŝĚĞ� ďŽƚƵůŝŶƵŵ� ƚŽŬƐŝŶ� ƚĞĚĂǀŝƐŝŶŝŶ�
ĞƚŬŝůŝ� ŽůĚƵŒƵ� ďŝůĚŝƌŝůŵŝƔƟƌ͘ � �ůƚŵŦƔŝŬŝ� ǇĂƔŦŶĚĂ� ŬĂĚŦŶ� ŚĂƐƚĂ͕�
ĚƵĚĂŬůĂƌ� ǀĞ� ĚŝůĚĞ� ŝƐƚĞŵƐŝǌ� ŚĂƌĞŬĞƚůĞƌ͕ � ŬŽŶƵƔŵĂ� ďŽǌƵŬůƵŒƵ�
ǇĂŬŦŶŵĂƐŦǇůĂ�ŬůŝŶŝŒŝŵŝǌĞ�ďĂƔǀƵƌĚƵ͘�ϭϬ�ǇŦů�ƂŶĐĞ�ĚĞƉƌĞƐŝĨ�ďƵůŐƵůƵ�
ďŝƉŽůĂƌ� ďŽǌƵŬůƵŬ� ƚĂŶŦƐŦ� ĂůĂŶ� ŚĂƐƚĂ� ďƵ� ƐƺƌĞ� ďŽǇƵŶĐĂ� ĕĞƔŝƚůŝ�
ĂŶƟƉƐŝŬŽƟŬ� ǀĞ� ĂŶƟĚĞƉƌĞƐĂŶ� ƚĞĚĂǀŝůĞƌŝ� ĂůŵŦƔ͘� Ϯ� ǇŦů� ƂŶĐĞ͕� ϭ�
ĂǇ� ƐƺƌĞǇůĞ� ŬƵůůĂŶĚŦŒŦ� ƐƵůƉƌŝĚĞ� ;ϮϬϬŵŐͿ͕� ƟĂŶĞƉƟŶĞ� ;ϭϮ͕ϱŵŐͿ�
ǀĞ� ůĂŵŽƟƌŝŐŝŶĞ� ;ϱϬϬŵŐͿ� ƚĞĚĂǀŝƐŝ� ƐŽŶƌĂƐŦŶĚĂ� ĂŒŦǌ� ĕĞǀƌĞƐŝŶĚĞ�
ŝƐƚĞŵƐŝǌ� ŚĂƌĞŬĞƚůĞƌ� ŽůŵĂƐŦ� ƺǌĞƌŝŶĞ� ƚĂƌĚŝĨ� ĚŝƐŬŝŶĞǌŝ� ƚĂŶŦƐŦ�
ĂůĂŶ� ŚĂƐƚĂŶŦŶ� ƚƺŵ� ŝůĂĕůĂƌŦ� ŬĞƐŝůŵŝƔ͕� ƚĞƚƌĂďĞŶĂǌŝŶ� ;ϳϱŵŐͬŐͿ�
ďĂƔůĂŶŵŦƔ͘�ϭ�ĂǇ�ƐƺƌĞůŝ�ƚĞƚƌĂďĞŶĂǌŝŶ�ƚĞĚĂǀŝƐŝŶĞ�ǇĂŶŦƚ�ĂůŦŶĂŵĂǇĂŶ͕�
ďƵůŐƵůĂƌŦŶĚĂ�ĂƌƨƔ�ŽůĂŶ�ŚĂƐƚĂŶŦŶ�ƚĞĚĂǀŝƐŝŶĞ�ĐůŽǌĂƉŝŶĞ�;ϭϬϬŵŐͬŐͿ�
ĞŬůĞŶŵŝƔ͕�ǇĂŬůĂƔŦŬ�ϭ�ǇŦů�ƚĞĚĂǀŝĚĞŶ�ŦůŦŵůŦ�ĨĂǇĚĂ�ŐƂƌĞŶ�ŚĂƐƚĂǇĂ͕�ϭ�
ǇŦů�ƐŽŶƌĂ�ďƵůŐƵůĂƌŦŶĚĂ�ĂƌƨƔ�ŽůŵĂƐŦ�ƺǌĞƌŝŶĞ�ĐůŽŶĂǌĞƉĂŵ�;ϭŵŐͿ͕�
ďĂŬůŽĨĞŶ� ;ϭϱŵŐͿ� ƚĞĚĂǀŝƐŝ� ďĂƔůĂŶŵŦƔ͘� �ƵůŐƵůĂƌŦ� ŐĞƌŝůĞŵĞŵĞƐŝ�
ƺǌĞƌŝŶĞ�ŬůŝŶŝŒŝŵŝǌĞ�ďĂƔǀƵƌĂŶ�ŚĂƐƚĂŶŦŶ�ŶƂƌŽůŽũŝŬ�ŵƵĂǇĞŶĞƐŝŶĚĞ�
ĂŒŦƌ� ĚŝǌĂƌƚƌŝ͕� Ěŝů� ƉƌŽƚƺǌǇŽŶƵ͕� ŽƌŽůŝŶŐƵĂů� ĚŝƐŬŝŶĞǌŝƐŝ� ŵĞǀĐƵƩƵ͘�
�ĞƐůĞŶŵĞƐŝ� ďŽǌƵůĚƵŒƵ� ŝĕŝŶ� ŬŝůŽ� ŬĂǇďŦ� ǀĂƌĚŦ͘<ƌĂŶŝǇĂů͕� ƐĞƌǀŝŬĂů�
DZ'� ŐƂƌƺŶƚƺůŵĞƐŝ� ŶŽƌŵĂůĚŝ͘� �ŝǇŽŬŝŵǇĂ͕� ŚĞŵŽŐƌĂŵ͕� ƟƌŽŝĚ�
ĨŽŶŬƐŝǇŽŶ� ƚĞƐƚůĞƌŝ͕� ƐĞƌƵŵ� ƐĞƌƵůŽƉůĂǌŵŝŶ� ǀĞ� Ϯϰ� ƐĂĂƚůŝŬ� ŝĚƌĂƌĚĂ�
ďĂŬŦƌ�ĚƺǌĞǇŝ�ŶŽƌŵĂůĚŝ͘WĞƌŝĨĞƌŝŬ�ǇĂǇŵĂƐŦŶĚĂ�ĂŬĂŶƚŽƐŝƚŽǌ�ǇŽŬƚƵ͘
,ƵŶƟŶŐƚŽŶ� ŚĂƐƚĂůŦŒŦ� ĂĕŦƐŦŶĚĂŶ� ŐĞŶĞƟŬ� ƚĞƐƟ� ŶĞŐĂƟĨĚŝ͘�ĞƔŝƚůŝ�
ŵĞĚŝŬĂů� ƚĞĚĂǀŝůĞƌĞ� ǇĂŶŦƚ� ĂůŦŶĂŵĂǇĂŶ� ŚĂƐƚĂŶŦŶ� ŐĞŶŝŽŐůŽƐƐƵƐ�
ŬĂƐŦŶĂ�ďŽƟůŝŶƵŵ�ƚŽŬƐŝŶ���;ƚŽƚĂů�ϲϬƵ�Ϳ�ƵǇŐƵůĂŶĚŦ͘�zĂŬůĂƔŦŬ�ϰ�ŐƺŶ�
ƐŽŶƌĂ�Ěŝů�ƉƌŽƚƺǌǇŽŶƵ�ǀĞ�ĚŝƐŬŝŶĞƐŝŶĚĞ�ďĞůŝƌŐŝŶ�ĚƺǌĞůŵĞƐŝ�ŽůĚƵ͘�
dĂƌĚŝĨ�ĚŝƐŬŝŶĞǌŝ�ĂŶƟƉƐŝŬŽƟŬ�ŝůĂĕůĂƌŦŶ�ĐŝĚĚŝ�ŝǇĂƚƌŽũĞŶŝŬ�ŶƂƌŽůŽũŝŬ�
ŬŽŵƉůŝŬĂƐǇŽŶƵ� ƐŽŶƵĐƵŶĚĂ� ŐĞůŝƔŝƌ͘DĞĚŝŬĂů� ƚĞĚĂǀŝǇĞ� ŐĞŶĞůůŝŬůĞ�
ǇĂŶŦƚƐŦǌĚŦƌ͘ � �ŽƚƵůŝŶƵŵ� ƚŽŬƐŝŶ��� ƵǇŐƵůĂŵĂƐŦ� ƐŽŶƌĂƐŦ� ŽƌŽůŝŶŐƵĂů�
ƚĂƌĚŝĨ�ĚŝƐŬŝŶĞǌŝƐŝ�ǀĞ�Ěŝů�ƉƌŽƚƺǌǇŽŶƵ�ŐĞƌŝůĞǇĞŶ�ŽůŐƵŵƵǌ�ůŝƚĞƌĂƚƺƌ�
ĞƔůŝŒŝŶĚĞ�ƐƵŶƵůŵƵƔƚƵƌ͘ �
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�ŵĂĕ͗

EƂƌŽĂŬĂŶƚŽƐŝƚŽǌ� ŶĂĚŝƌ� ŐƂƌƺůĞŶ� ƉƌŽŐƌĞƐƐŝĨ� ŚĞƌĞĚŝƚĞƌ� ďŝƌ�
ŚĂƐƚĂůŦŬƨƌ͘ �<ŽƌĞŝĨŽƌŵ�ŚĂƌĞŬĞƚůĞƌ͕ �ŽƌŽĨĂƐŝǇĂů�ĚŝƐŬŝŶĞǌŝ͕�ĂƌĞŇĞŬƐŝ͕�
ĞƉŝůĞƉƐŝ͕� ĚĞŵĂŶƐ͕� ŶƂƌŽũĞŶŝŬ�ŵƵƐŬƵůĞƌ� ĂƚƌŽĮ� ǀĞ� ƉĞƌŝĨĞƌŝŬ� ŬĂŶ�
ǇĂǇŵĂƐŦŶĚĂ� ĂŬĂŶƚŽƐŝƚůĞƌŝŶ� ǀĂƌůŦŒŦ� ŝůĞ� ŬĂƌĂŬƚĞƌŝǌĞĚŝƌ͘ � <ůŝŶŝŬ�
ǀĞ� ƌĂĚǇŽůŽũŝŬ� ŽůĂƌĂŬ� ǇĂŶůŦƔůŦŬůĂ� ,ƵŶƟŶŐƚŽŶ� ŚĂƐƚĂůŦŒŦ� ƚĂŶŦƐŦ�
ŬŽŶƵůĂďŝůŝƌ͘

zƂŶƚĞŵ͗

ϰϳ� ǇĂƔŦŶĚĂ� ŬĂĚŦŶ�ŚĂƐƚĂ�ϰ� ǇŦůĚŦƌ� ŽůĂŶ� ǀĞ� ŐŝĚĞƌĞŬ� ĂƌƚĂŶ�ĞůůĞƌĚĞ�
ŝƐƚĞŵƐŝǌ� ŚĂƌĞŬĞƚůĞƌ͕ � ĚĞŶŐĞƐŝǌůŝŬ� ǀĞ� ƐŽŶ� ϰ� ĂǇĚŦƌ� ŽůĂŶ� ŚŦǌůŦ�
ŝůĞƌůĞǇĞŶ�ƵŶƵƚŬĂŶůŦŬ�ƔŝŬĂǇĞƚůĞƌŝ�ŝůĞ�ƐĞƌǀŝƐŝŵŝǌĞ�ďĂƔǀƵƌĚƵ͘��ĞŶǌĞƌ�
ƔŝŬĂǇĞƚůĞƌŝ�ŶĞĚĞŶŝǇůĞ�ϰϬ�ǇĂƔŦŶĚĂ�ďŝƌ�ŬĂƌĚĞƔŝ�ǀĞĨĂƚ�ĞĚĞŶ�ŚĂƐƚĂŶŦŶ�
ŶƂƌŽůŽũŝŬ�ŵƵĂǇĞŶĞƐŝŶĚĞ�ďŝůŝŶĐŝ�ĂĕŦŬ͕�ƐŽůĚĂ�ďĞůŝƌŐŝŶ�ŽůŵĂŬ�ƺǌĞƌĞ�
ŚĞƌ� ŝŬŝ� ĞůĚĞ� ŝƐƟƌĂŚĂƚůĞ� ĂǌĂůĂŶ� ǀĞ� ŚĞǇĞĐĂŶůĂ� ĂƌƚĂŶ� ŬŽƌĞŝĨŽƌŵ�
ŚĂƌĞŬĞƚ� ŵĞǀĐƵƩƵ͘� �ĞƌŝŶ� ƚĞŶĚŽŶ� ƌĞŇĞŬƐůĞƌŝ� ŚŝƉŽĂŬƟŌŝ͘� DŝŶŝ�
ŵĞŶƚĂů� ƚĞƐƟ� ϭϬͬϯϬ� ŽůĂŶ� ŚĂƐƚĂŶŦŶ� ƉƐŝŬŽƟŬ� ƐĞŵƉƚŽŵůĂƌŦ�
ŵĞǀĐƵƩƵ͘�WĞƌŝĨĞƌŝŬ�ŬĂŶ�ǇĂǇŵĂƐŦ�ǇĂǇŐŦŶ�ĂŬĂŶƚŽƐŝƚůĞƌŝŶ�ǀĂƌůŦŒŦŶŦ�
ŐƂƐƚĞƌĚŝ͘� ^ĞƌƵŵ� ůŝƉŽƉƌŽƚĞŝŶ� ĚƺǌĞǇůĞƌŝ͕� ƉƌŽƚĞŝŶ� ĞůĞŬƚƌŽĨŽƌĞǌŝ͕�
ǀĂƐŬƺůŝƚ� ƚĂƌĂŵĂůĂƌŦ͕� ƚĂŵ�ŬĂŶ�ƐĂǇŦŵŦ� ƐĞǀŝǇĞůĞƌŝ�ŶŽƌŵĂů�ĂƌĂůŦŬƚĂ�
ŽůĂŶ�ŚĂƐƚĂŶŦŶ�ŬƌĂŶŝĂů�DZ�ŐƂƌƺŶƚƺůĞŵĞƐŝŶĚĞ�ďĞůŝƌŐŝŶ�ƐƵďŬŽƌƟŬĂů͕�
ŬŽƌƟŬĂů� ǀĞ� ƐĞƌĞďĞůůĞƌ� ĂƚƌŽĮ� ǇĂŶŦŶĚĂ� ǇĂǇŐŦŶ� ƐƵďŬŽƌƟŬĂů� ďĞǇĂǌ�
ĐĞǀŚĞƌ�ŝƐŬĞŵŝůĞƌŝ�ŵĞǀĐƵƩƵ͘�,ĂƐƚĂǇĂ�ĚƺƔƺŬ�ĚŽǌ�ŬůŽǌĂƉŝŶ�;ϱϬŵŐͬ
ŐƺŶͿ�ǀĞ�ĚŽŶĞƉĞǌŝů� ƚĞĚĂǀŝƐŝ�ďĂƔůĂŶĚŦ͘�<ŽƌĞŝĨŽƌŵ�ŚĂƌĞŬĞƚůĞƌŝ� ǀĞ�
ƉƐŝŬŝǇĂƚƌŝŬ�ƚĂďůŽƐƵ�ƂŶĞŵůŝ�ƂůĕƺĚĞ�ĚƺǌĞůĚŝ͘

^ŽŶƵĕ�ǀĞ�zŽƌƵŵ͗

<ůŝŶŝŬ� ŽůĂƌĂŬ� ,ƵŶƟŶŐƚŽŶ� ŚĂƐƚĂůŦŒŦŶŦ� ƚĂŬůŝƚ� ĞƚŵĞŬůĞ� ďŝƌůŝŬƚĞ�
DZ/�ďƵůŐƵůĂƌŦ�ŽůĂƌĂŬ�ŐĞŶŝƔ�ďŝƌ�ƐƉĞŬƚƌƵŵĂ�ƐĂŚŝƉƟƌ͘ ��Ƶ�ŶĞĚĞŶůĞ�
ĂĕŦŬůĂŶĂŵĂŵŦƔ� ŬŽƌĞƐŝ� ŽůĂŶ� ŚĂƐƚĂůĂƌĚĂ� DZ� ŐƂƌƺŶƺŵůĞƌŝ� ĕŽŬ�
ĚĞŒŝƔŬĞŶ� ŽůŵĂŬůĂ� ďŝƌůŝŬƚĞ� ŶƂƌŽĂŬĂŶƚŽǌ� ŝŚƟŵĂůŝŶŝ� ŐƂǌ� ĂƌĚŦ�
ĞƚŵĞŵĞŬ� ŐĞƌĞŬŝƌ͘ � �ĞůŝƌŐŝŶ� ƐƵďŬŽƌƟŬĂů� ďĞǇĂǌ� ĐĞǀŚĞƌ� ůĞǌǇŽŶƵ�
ŽůĂŶ�ŚĂƐƚĂůĂƌŦŶ�ƂǌĞůůŝŬůĞ�ǁĂƚĞƌƐŚĞĚ�ĂůĂŶůĂƌŦŶĚĂŬŝ�ŝƐŬĞŵŝůĞƌĚĞŶ�
ƐŽƌƵŵůƵ�ŽůĂďŝůĞĐĞŒŝ�ĂŬŦůĚĂŶ�ĕŦŬĂƌŦůŵĂŵĂůŦĚŦƌ͘ �
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KůŐƵ͗

<ŽƌĞͲĂŬĂŶƚŽƐŝƚŽǌ� ŽƚŽǌŽŵĂů� ƌĞƐĞƐŝĨ� ŐĞĕŝƔůŝ� ŶĂĚŝƌ� ŐƂƌƺůĞŶ� ďŝƌ�
ŶƂƌŽĚĞũĞŶĞƌĂƟĨ�ŚĂƐƚĂůŦŬƨƌ͘ �<ůŝŶŝŬƚĞ�ŝůĞƌůĞǇŝĐŝ�ŚĂƌĞŬĞƚ�ďŽǌƵŬůƵŒƵ͕�
ƂǌĞůůŝŬůĞ� ŽƌŽůŝŶŐƵĂů� ĚŝƐŬŝŶĞǌŝůĞƌ͕ � ŬŽŐŶŝƟĨ� ǀĞ� ĚĂǀƌĂŶŦƔƐĂů�
ĚĞŒŝƔŝŬůŝŬůĞƌ�ǀĞ�ƉĞƌŝĨĞƌŝŬ�ǇĂǇŵĂĚĂ�ĂŬĂŶƚŽƐŝƚŽǌ�ŝůĞ�ŬĂƌĂŬƚĞƌŝǌĞĚŝƌ͘ �
�ƵŶƵŶ�ǇĂŶŦ�ƐŦƌĂ�ĚŝŒĞƌ�ŶƂƌŽĚĞũĞŶĞƌĂƟĨ�ŚĂƐƚĂůŦŬůĂƌĚĂ�ĚĂ�ŽůĂďŝůĞŶ�
ƉƌŽŐƌĞƐŝĨ�ŬŽŐŶŝƟĨ�ǇŦŬŦŵ͕�ĚĂǀƌĂŶŦƔƐĂů�ĚĞŒŝƔŝŬůŝŬůĞƌ�ĂǇƌŦĐĂ�ŶƂďĞƚ͕�
ŵŝǇŽƉĂƟ� ǀĞ� ŚĞƉĂƟŬ� ĞŶǌŝŵ� ǇƺŬƐĞŬůŝŒŝ� ĚŽŒƌƵ� ƚĂŶŦǇŦ� ŬŽǇŵĂǇŦ�
ǌŽƌůĂƔƨƌĂďŝůŝƌ͘ ��ǇŦƌŦĐŦ�ƚĂŶŦƐŦŶŦŶ�ǇĂƉŦůŵĂƐŦ�ĚŝŒĞƌ�ŶƂƌŽĂŬĂŶƚŽƐŝƚŽǌ�
ŚĂƐƚĂůŦŬůĂƌŦŶ�ďŝƌďŝƌůĞƌŝŶĞ�ŬůŝŶŝŬ�ďĞŶǌĞƌůŝůŝŬůĞƌŝ�ĚŽůĂǇƐŦǇůĂ�ǌŽƌĚƵƌ͘ �
,ĂƐƚĂůĂƌĚĂ� ŬĂƐ� ǀĞ� ĚĂŚĂ� ŶĂĚŝƌ� ŽůŵĂŬůĂ� ďŝƌůŝŬƚĞ� ŬĂƌĂĐŝŒĞƌ�
ĞŶǌŝŵůĞƌŝŶĚĞ�ĂƌƨƔ� ŝǌůĞŶĞďŝůŝƌ͘ � ϯϮ� ǇĂƔŦŶĚĂ�ĞƌŬĞŬ�ŚĂƐƚĂ͕�ϰ� ĂǇĚŦƌ�
ĚĞǀĂŵ� ĞĚĞŶ� ǀĞ� ŐŝĚĞƌĞŬ� ĂƌƚĂŶ� ŽƌŽĨĂƐŝǇĂů� ĚŝƐŬŝŶĞǌŝůĞƌŝ͕� ŬŽů� ǀĞ�
ďĂĐĂŬůĂƌĚĂ� ŬŽƌĞĂƚĞƚŽŝŬ� ŚĂƌĞŬĞƚůĞƌ� ŝůĞ� ŶƂƌŽůŽũŝ� ƉŽůŝŬůŝŶŝŒŝŶĞ�
ďĂƔǀƵƌĚƵ͘� ,ĂƐƚĂŶŦŶ� ƺĕ� ǇŦů� ƂŶĐĞ� ƚĞƐĂĚƵĮ� ƐĂƉƚĂŶĂŶ� ŬĂƌĂĐŝŒĞƌ�
ĞŶǌŝŵůĞƌŝŶĚĞ� ĂƌƨƔ� ŽůĚƵŒƵ� ǀĞ� ŬĂƌĂĐŝŒĞƌ� ďŝǇŽƉƐŝƐŝ� ĚĂŚŝů� ŝůĞƌŝ�
ƚĞƚŬŝŬůĞƌŝŶ�ǇĂƉŦůŵĂƐŦŶĂ�ŬĂƌƔŦůŦŬ�ďŝƌ�ƐƺƌĞ�ŬĞƐŝŶ�ƚĂŶŦ�ŬŽŶŵĂŬƐŦǌŦŶ�
ŐĂƐƚƌŽĞŶƚĞƌŽůŽŐ� ƚĂƌĂķŶĚĂŶ� ŝǌůĞŶŝůĚŝŒŝ� ƂŒƌĞŶŝůĚŝ͘� ,ĂƐƚĂŵŦǌŦŶ�
ďƵ� ĚƂŶĞŵĚĞ� ŝƐƚĞŵƐŝǌ� ŚĂƌĞŬĞƚůĞƌŝŶŝŶ� ŽůŵĂĚŦŒŦ� ďĞůŝƌƟůĚŝ͘�
zĂƉŦůĂŶ� ƉĞƌŝĨĞƌŝŬ� ŬĂŶ� ǇĂǇŵĂĚĂ� ĂŬĂŶƚŽƐŝƚůĞƌŝŶ� ŐƂƌƺůŵĞƐŝ� ǀĞ�
tĞƐƚĞƌŶ� ďůŽƚ� ĂŶĂůŝǌŝŶĚĞ� ŬŽƌĞŝŶ� ĚƺǌĞǇŝŶĚĞ� ďĞůŝƌŐŝŶ� ĂǌĂůŵĂ�
ŽůŵĂƐŦ� ƺǌĞƌŝŶĞ� ŚĂƐƚĂŵŦǌ� ŬŽƌĞ� ĂŬĂŶƚŽƐŝƚŽǌ� ƚĂŶŦƐŦŶŦ� ĂůĚŦ͘� <ŽƌĞ�
ĂŬĂŶƚŽƐŝƚŽǌŝƐƚĞ� ŝůŬ� ďƵůŐƵ� ŚĂƐƚĂŵŦǌĚĂ� ŽůĚƵŒƵ� Őŝďŝ� ƐƵďŬůŝŶŝŬ�
ƐĞǇƌĞĚĞŶ� ŬĂƌĂĐŝŒĞƌ� ĞŶǌŝŵ� ǇƺŬƐĞŬůŝŒŝ� ŽůĂďŝůŝƌ͘ � �ĂƔůĂŶŐŦĕ�
ďƵůŐƵůĂƌŦŶŦŶ� ŽƌŽůŝŶŐƵĂů� ĚŝƐŬŝŶĞǌŝ͕� ĞƉŝůĞƉƐŝ͕� ƉĂƌŬŝŶƐŽŶŝƐŵ� Őŝďŝ�
ŶƂƌŽůŽũŝŬ�ƂǌĞůůŝŬůŝ�ŽůŵĂƐŦŶŦŶ�ǇĂŶŦŶĚĂ�ƐƵďŬůŝŶŝŬ�ƐĞǇŝƌůŝ�ŬĂƌĂĐŝŒĞƌ�
ĞƚŬŝůĞŶŵĞ�ďƵůŐƵůĂƌŦ�ŽůĂďŝůĞĐĞŒŝ�ŬůŝŶŝƐǇĞŶůĞƌĐĞ�ƵŶƵƚƵůŵĂŵĂůŦĚŦƌ͘ �
^ĞŵƉƚŽŵůĂƌŦŶ�ĚĞŒŝƔŬĞŶůŝŬ�ŐƂƐƚĞƌĞďŝůŵĞƐŝ� ƚĂŶŦ�ŬŽǇŵĂ�ƐƺƌĞĐŝŶŝ�
ǌŽƌůĂƔƨƌŦƌƐĂ�ĚĂ�ŐƺŶƺŵƺǌĚĞ�ŐĞŶĞƟŬ� ŝŶĐĞůĞŵĞůĞƌ� ŝůĞ�ŶĞƚ�ĂǇŦƌŦĐŦ�
ƚĂŶŦ�ǇĂƉŦůĂďŝůŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ �
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KůŐƵ͗

<ĂƚĂƚŽŶŝ� ŵƵƟǌŵ͕� ŚĂƌĞŬĞƚƐŝǌůŝŬ͕� ŶĞŐĂƟǀŝǌŵ͕� ƐƚĞƌĞŽƟƉŝ͕�
ŵĂŶŶĞƌŝǌŵ͕� ĞŬŽĨĞŶŽŵĞŶ͕� ƉĞƌƐĞǀĞƌĂƐǇŽŶ� ǀĞ� ƉĂƐŝĨ� ŝƚĂĂƚ� ŝůĞ�
ŬĂƌĂŬƚĞƌŝǌĞ� ďŝƌ� ƐĞŶĚƌŽŵĚƵƌ͘ � �ůƩĂ� ǇĂƚĂŶ� ŶĞĚĞŶůĞƌ� ƉƐŝŬŝǇĂƚƌŝŬ�
ŽůĂďŝůĚŝŒŝ�Őŝďŝ�ŶƂƌŽůŽũŝŬ�ǀĞ�ŐĞŶĞů�ƨďďŝ�ĚƵƌƵŵ�ŝůĞ�ŝůŝƔŬŝůŝ�ŽůĂďŝůŝƌ͘ �
<ĂƚĂƚŽŶŝ�ŵĂůŝŐŶ�ǀĞ�ŶŽŶ�ŵĂůŝŐŶ�ŽůĂƌĂŬ�ŝŬŝ�Ăůƚ�ƟƉĞ�ĂǇƌŦůŦƌ͘ �DĂůŝŐŶ�
ŬĂƚĂƚŽŶŝĚĞ� ƚĂďůŽǇĂ� ŚŝƉĞƌƚĞƌŵŝ͕� ǇĂŶŦŶĚĂ� ďĂƔƚĂ� ƚĂƔŝŬĂƌĚŝ͕�
ƚĂŬŝƉŶĞ͕�ŚŝƉĞƌŚŝĚƌŽǌŝƐ�ŽůŵĂŬ�ƺǌĞƌĞ�ŽƚŽŶŽŵŝŬ�ďƵůŐƵůĂƌ�ĚĂ�ĞƔůŝŬ�
ĞĚĞƌ͘ � <ůŝŶŝŬ� ŐĞůŝƔŵĞĚĞŶ� ďŝƌŬĂĕ� ŚĂŌĂ� ƂŶĐĞƐŝŶĞ� ǀĂƌĂŶ� ĚĂǀƌĂŶŦƔ�
ĚĞŒŝƔŝŬůŝŬůĞƌŝ�ŵĞǀĐƵƩƵƌ͘ � ^ĞŵƉƚŽŵůĂƌŦŶ� ŐĞůŝƔŝŵŝŶĚĞŶ� ƂŶĐĞ� ŝĕĞ�
ŬĂƉĂŶŵĂ͕�ĂŶŬƐŝǇĞƚĞ͕�ĂŵĂĕƐŦǌ�ǀĞ�ĚŦƔ�ƵǇĂƌĂŶůĂƌĚĂŶ�ĞƚŬŝůĞŶŵĞǇĞŶ�
ĂƔŦƌŦ� ŵŽƚŽƌ� ĂŬƟǀŝƚĞ� ǀĞ� ĂũŝƚĂƐǇŽŶ� ŝǌůĞŶŝƌ͘ � <ůŝŶŝŬƚĞ� ďĂůŵƵŵƵ�
ŇĞŬƐŝďŝůŝƚĞƐŝ͕� ƐƚĞƌĞŽƟƉŝ� ǀĞ� ŵƵƟǌŵ� ƚĂďůŽƐƵ� ŵĞǀĐƵƩƵƌ͘ � �ǇƌŦĐĂ�
ƵǇŐƵŶƐƵǌ�ǇĂ�ĚĂ�ďŝǌĂƌ�ƉŽƐƚƵƌůĞƌ�ĂůŵĂ͕�ĞŬŽůĂůŝ�ǇĂ�ĚĂ�ĞŬŽƉƌĂŬƐŝ͕�
ƚĞŬƌĂƌůĂǇŦĐŦ� ĂŒŦǌ͕� ĕĞŶĞ� ǀĞ� ŐƂǌ� ŚĂƌĞŬĞƚůĞƌŝ͕� ŬŽƌĞĂͲĂƚĞƚŽŝĚ�
ŝƐƚĞŵƐŝǌ�ŚĂƌĞŬĞƚůĞƌ�ĚĞ�ŝǌůĞŶĞďŝůŝƌ͘ �<ůŝŶŝŒŝŶ�ĨĂƚĂů�ƐĞǇƌĞĚĞďŝůĞĐĞŒŝ�
ƵŶƵƚƵůŵĂŵĂůŦĚŦƌ͘ � �Ƶ� ŶĞĚĞŶůĞ� ŚĂƐƚĂůŦŒŦŶ� ƚĂŶŦƐŦŶŦŶ� ĞƌŬĞŶ�
ŬŽŶŵĂƐŦ� ƵǇŐƵŶ� ƚĞĚĂǀŝŶŝŶ� ǀĞƌŝůŵĞƐŝ� ĂĕŦƐŦŶĚĂŶ� ƂŶĞŵůŝĚŝƌ͘ �
�ŝǌŝŵ� ĚĞ� ϮϬ� ǇĂƔŦŶĚĂ� ŵĞŶƚĂů� ƌĞƚĂƌĚĞ� ďĂǇĂŶ� ŚĂƐƚĂŵŦǌĚĂ�
ǇĂŬůĂƔŦŬ�ƺĕ�ŚĂŌĂ�ƂŶĐĞ�ďĂƔůĂǇĂŶ�ƵǇŬƵƐƵǌůƵŬ͕�ƐŝŶŝƌůŝůŝŬ͕�ĚĂǀƌĂŶŦƔ�
ĚĞŒŝƔŝŬůŝŬůĞƌŝ� ĂƌĚŦŶĚĂŶ� ĂƚĞƔ͕� ƚĞƌůĞŵĞ� ǀĞ� ŚĂƌĞŬĞƚƐŝǌůŝŬ͕� ŬŽů�
ǀĞ� ďĂĐĂŬůĂƌĚĂ� ŬĂƨůŦŬ� ƔŝŬĂǇĞƚůĞƌŝ� ŵĞǀĐƵƩƵ͘� ,ĂƐƚĂŶŦŶ� ďƵ�
ƔŝŬĂǇĞƚůĞƌŝŶĚĞŶ� ƂŶĐĞ� ďŝƌ� ŬĞǌ� ŬůŽƌƉƌŽŵĂǌŝŶ� ϱϬŵŐ� ŝĕƟŒŝ� ŝĕŝŶ�
ƂŶĐĞůŝŬůĞ� EƂƌŽůĞƉƟŬ� DĂůŝŐŶ� ƐĞŶĚƌŽŵ� ŽůĂƌĂŬ� ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŝůĞŶ�
ŚĂƐƚĂĚĂ�ďƌŽŵŽŬƌŝƉƟŶ;ϲϬŵŐͬŐƺŶͿ͕�ĂŵĂŶƚĂĚŝŶ�;ϯϬϬŵŐͬŐƺŶͿ�ǀĞ�
ŵĞŵĂŶƟŶ� ;ϮϬŵŐͬŐƺŶͿ� ƚĞĚĂǀŝƐŝŶĞ�ǇĂŶŦƚ�ĂůŦŶĂŵĂĚŦ͘��ƔůŝŬ�ĞĚĞŶ�
ƐƚĞƌĞŽƟƉŝŬ� ĚĂǀƌĂŶŦƔůĂƌ͕ � ƚĞŬƌĂƌůĂǇŦĐŦ� ĂŒŦǌ� ǀĞ� ĕĞŶĞ� ŚĂƌĞŬĞƚůĞƌŝ͕�
ŵƵƟǌŵ͕�ŶĞŐĂƟǀŝǌŵ�ǀĞ�ŽƚŽŶŽŵ�ĚƺǌĞŶƐŝǌůŝŒĞ�Ăŝƚ�ďƵůŐƵůĂƌŦŶ�ƂŶ�
ƉůĂŶĚĂ�ĚĞǀĂŵ�ĞƚŵĞƐŝ�ǀĞ�ĂŶĂŵŶĞǌĚĞ�ƔŝŬĂǇĞƚůĞƌŝŶŝŶ�ƂŶĐĞƐŝŶĚĞ�
ďŝƌŬĂĕ�ŚĂŌĂ�ƂŶĐĞ�ŐĞůŝƔĞŶĚĂǀƌĂŶŦƔ�ĚĞŒŝƔŝŬůŝŬůĞƌŝ�ŽůŵĂƐŦ�ƺǌĞƌŝŶĞ�
ŚĂƐƚĂĚĂ�ŵĂůŝŐŶ� ŬĂƚĂƚŽŶŝ� ĚƺƔƺŶƺůĚƺ͘� �ƵŶƵŶ�ƺǌĞƌŝŶĞ�ďĂƔůĂŶĂŶ�
ůŽƌĂǌĞƉĂŵ� ;ϮϬŵŐͬŐƺŶͿ� ƚĞĚĂǀŝƐŝŶĞ� ĚƌĂŵĂƟŬ� ǇĂŶŦƚ� ĂůŦŶĚŦ͘�
<ůŝŶŝƐǇĞŶůĞƌ� ŬĂƚĂƚŽŶŝ� ŽůŐƵůĂƌŦŶĚĂ� ĨĂƚĂů� ƐĞǇƌĞĚĞďŝůĞŶ� ŵĂůŝŐŶ�
ŬĂƚĂƚŽŶŝǇŝ� ĚĞ� ĂǇŦƌŦĐŦ� ƚĂŶŦĚĂ� ĂŬŦůĚĂ� ďƵůƵŶĚƵƌŵĂůŦĚŦƌůĂƌ͘ � hǇŐƵŶ�
ƚĞĚĂǀŝŶŝŶ�ĞƌŬĞŶ�ǌĂŵĂŶĚĂ�ďĂƔůĂŶŦůŵĂƐŦŶŦŶ�ŚĂǇĂƚ�ŬƵƌƚĂƌĂďŝůĞĐĞŒŝ�
ƵŶƵƚƵůŵĂŵĂůŦĚŦƌ͘
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<K'E7d7&��&&�<d7&�W^7<K��^�E�ZKDh�7>��WZ���Ed��K>�E�
�7Z�Dh>d7�^7^d�D��dZK&7�;D^�Ͳ�Ϳ�K>'h^h�

�^>/���D7Zd�b�d�d>/����͕ z�^�D7E�<�Z�D�E>/͕�zh^h&�
<�zZ�E͕ s7>��E�z�z>�� 
 

'ŝƌŝƔ͗

<ŽŐŶŝƟĨ� ĂīĞŬƟĨ� ƐĞƌĞďĞůůĂƌ� ƐĞŶĚƌŽŵ� ƉƌŝŵĞƌ� ŽůĂƌĂŬ� Ěŝů͕�
ǀŝǌƵŽƐƉĂƐǇĂů�ǀĞ�ǇƺƌƺƚƺĐƺ�ŝƔůĞǀůĞƌŝ�ŬĂƉƐĂǇĂŶ�ŬŽŐŶŝƟĨ�ĨŽŶŬƐŝǇŽŶ�
ďŽǌƵŬůƵŬůĂƌŦŶŦŶ� ǇĂŶŦ� ƐŦƌĂ� ƂŶ� ƉůĂŶĚĂ� ĚƵǇŐƵůĂŶŦŵŦŶ� ĞƚŬŝůĞŶĚŝŒŝ�
ĕĞƔŝƚůŝ�ƉƐŝŬŝǇĂƚƌŝŬ�ďŽǌƵŬůƵŬůĂƌŦ�ĚĂ� ŝĕĞƌŝƌ͘ ��ĞũĞŶĞƌĂƟĨ� ƐĞƌĞďĞůůĂƌ�
ŚĂƐƚĂůŦŬůĂƌĚĂ�ŬŽŐŶŝƟĨ�ǀĞ�ĂīĞŬƟĨ�ƐĞŵƉƚŽŵůĂƌ�ƐŦŬůŦŬůĂ�ƐĂƉƚĂŶŦƌŬĞŶ�
ƉƐŝŬŽƟŬ�ďĞůŝƌƟůĞƌ�ĚĂŚĂ�ŶĂĚŝƌĚŝƌ͘ ��ƵƌĂĚĂ�ƉƐŝŬŽǌ�ŝůĞ�ƉƌĞǌĞŶƚĞ�ŽůĂŶ�
ďŝƌ� ŵƵůƟƐŝƐƚĞŵ� ĂƚƌŽĮ� ;ƐĞƌĞďĞůůĂƌ� Ăůƚ� ƟƉŝ͕� D^�Ͳ�Ϳ� ŽůŐƵƐƵŶƵŶ�
ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŝůŵĞƐŝ�ĂŵĂĕůĂŶŵŦƔƨƌ͘

KůŐƵ͗

ϯϮ� ǇĂƔŦŶĚĂ� ƔŝĚĚĞƚůŝ� ƵǇŬƵƐƵǌůƵŬ͕� ĚĂǀƌĂŶŦƔ� ďŽǌƵŬůƵŬůĂƌŦ� ǀĞ�
ŚĂĮĨ� ĚĞŶŐĞƐŝǌůŝŬ� ǇĂŬŦŶŵĂůĂƌŦ� ďĂƔůĂǇĂŶ� ĞƌŬĞŬ� ŚĂƐƚĂŶŦŶ͕� ďŝƌ�
ŬĂĕ� ǇŦů� ŝĕŝŶĚĞ� ŽƌƚĂǇĂ� ĕŦŬĂŶ� ŬŦƐŬĂŶĕůŦŬ� ŚĞǌĞǇĂŶůĂƌŦ͕� ŐƂƌƐĞů�
ŚĂůƵƐŝŶĂƐǇŽŶůĂƌ�ǀĞ�ƐĂůĚŦƌŐĂŶ�ĚĂǀƌĂŶŦƔůĂƌ�ƐĞďĞďŝǇůĞ�ďŝƌ�ƉƐŝŬŝǇĂƚƌŝ�
ƐĞƌǀŝƐŝŶĚĞ� ǇĂƨƌŦůĂƌĂŬ� ƚĞĚĂǀŝ� ŐƂƌĚƺŒƺ� ŝĨĂĚĞ� ĞĚŝůĚŝ͘� ,ĂƐƚĂŶŦŶ�
ƚĂďƵƌĐƵůƵŒƵ�ƐŽŶƌĂƐŦŶĚĂ�ƐƵŝƐŝĚ�ŐŝƌŝƔŝŵůĞƌŝ�ŽůĚƵŒƵ�ǀĞ�ϯϴ�ǇĂƔŦŶĂ�
ŬĂĚĂƌ� ŐĞŶĞů� ƉƐŝŬŝǇĂƚƌŝ� ƐĞƌǀŝƐůĞƌŝŶĚĞ� ƚŽƉůĂŵ� ϲ� ŬĞǌ� ǇĂƨƌŦůĂƌĂŬ�
ŝŶĐĞůĞŶĚŝŒŝ� ƂŒƌĞŶŝůĚŝ͘�DĞĚŝŬĂů� ƚĞĚĂǀŝĚĞŶ� ŬŦƐŵĞŶ� ĨĂǇĚĂ� ŐƂƌĞŶ�
ŚĂƐƚĂŶŦŶ�ĚĞŶŐĞƐŝǌůŝŒŝŶŝŶ�ŐŝĚĞƌĞŬ�ĂƌƴŒŦ͕�ƔŝŬĂǇĞƚůĞƌŝŶĞ�ĞŵƉŽƚĂŶƐ�
ǀĞ�ŝŶŬŽŶƟŶĂŶƐ�Őŝďŝ�ŽƚŽŶŽŵŝŬ�ƐĞŵƉƚŽŵůĂƌŦŶ�ĞŬůĞŶĚŝŒŝ�ďĞůŝƌƟůĚŝ͘�
7ůŬ� ďĂŬŦƔƚĂ� ŐĞŶĞů� ŐƂƌƺŶƺŵƺ� ĚĂŒŦŶŦŬ͕� ĂīĞŬƟ� ĕŽĐƵŬƐƵ� ŽůĂŶ�
ŚĂƐƚĂŶŦŶ� ƵǇŐƵŶƐƵǌ� ŐƺůŵĞůĞƌŝ� ŵĞǀĐƵƩƵ͘� <ŽŶƵƔŵĂƐŦ� ĂŒŦƌ�
ĚĞƌĞĐĞĚĞ� ĚŝǌĂƌƚƌŝŬƟ͘� <ŽŐŶŝƟĨ� ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŵĞƐŝŶĚĞ� ĚŝŬŬĂƚ� ǀĞ�
ǇƺƌƺƚƺĐƺ�ĨŽŶŬƐŝǇŽŶůĂƌŦŶ�ŝůĞƌŝ�ĚĞƌĞĐĞĚĞ�ďŽǌƵŬ�ŽůĚƵŒƵ͕�ďĞůůĞŬ͕�Ěŝů�
ǀĞ�ǀŝǌƵŽƐƉĂƐǇĂů�ŝƔůĞǀůĞƌŝŶ�ĚĂŚĂ�ŚĂĮĨ�ŽůĂƌĂŬ�ĞƚŬŝůĞŶĚŝŒŝ�ŐƂƌƺůĚƺ͘�
EƂƌŽůŽũŝŬ� ŵƵĂǇĞŶĞĚĞ� ďŝůĂƚĞƌĂů� ĚŝƐŵĞƚƌŝ͕� ĚŝƐĚŝĂĚŽŬŽŬŝŶĞǌŝ�
ǀĞ� ƉĂƐƚͲƉŽŝŶƟŶŐ� ƐĂƉƚĂŶĚŦ͘� �ŝǌͲƚŽƉƵŬ� ƚĞƐƟ� ďŽǌƵŬ� ǀĞ� ƌĞďŽƵŶĚ�
ĨĞŶŽŵĞŶŝ� ƉŽǌŝƟŌŝ͘� 'ƂǀĚĞ� ĂƚĂŬƐŝƐŝ� ŽůĂŶ� ŚĂƐƚĂ� ĚĞŶŐĞ� ĂůĂŶŦŶŦ�
ŐĞŶŝƔůĞƚĞƌĞŬ� ĚĞƐƚĞŬƐŝǌ� ďŝƌ� ŝŬŝ� ĂĚŦŵ� ĂƚĂďŝůŝǇŽƌĚƵ͘� <ƌĂŶŝĂů� DZ�
ŐƂƌƺŶƚƺůĞŵĞĚĞ�ƂŶ�ƉůĂŶĚĂ�ŚĞƌ�ŝŬŝ�ƐĞƌĞďĞůůĂƌ�ŚĞŵŝƐĨĞƌ͕ �ǀĞƌŵŝƐ�ǀĞ�
ďĞǇŝŶ�ƐĂƉŦŶĚĂ�ŝůĞƌŝ�ĚĞƌĞĐĞĚĞ�ĂƚƌŽĮ�ǀĞ�ďƵŶĂ�ĞƔůŝŬ�ĞĚĞŶ�ƐĞƌĞďƌĂů�
ĂƚƌŽĮ�ŽůĚƵŒƵ�ŐƂƌƺůĚƺ͘�

^ŽŶƵĕ͗

�Ƶ�ŽůŐƵ͕�D^�Ͳ��ƐĂƉƚĂŶĂŶ�ďŝƌ�ŚĂƐƚĂŶŦŶ�ĂƟƉŝŬ�ƉƌĞǌĞŶƚĂƐǇŽŶƵŶƵŶĂ�
ĚŝŬŬĂƚ� ĐĞŬĞƌŬĞŶ� ŐŝĚĞƌĞŬ� ĚĂŚĂ� ĐŽŬ� Ăůƨ� ĕŝǌŝůĞŶ� ƐĞƌĞďĞůůƵŵ� ǀĞ�
ƉƐŝŬŽǌ�ŝůŝƔŬŝƐŝŶŝ�ĚĞƐƚĞŬůĞŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ �
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KůŐƵ͗

,ĞŵŝďĂůůŝƐŵƵƐ� ;,�Ϳ� ŶŝƐƉĞƚĞŶ� ŶĂĚŝƌ� ŐƂƌƺůĞŶ� ǀƺĐƵĚƵŶ� ƚĞŬ�
ƚĂƌĂķŶĚĂ� ůŽŬĂůŝǌĞ͕� ĞŬƐƚƌĞŵŝƚĞůĞƌŝ� ƚƵƚĂŶ͕� ǇƺŬƐĞŬ� ĂŵƉůŝƚƺĚůƺ͕�
ŬŽŶƚƌŽů� ĞĚŝůĞŵĞǇĞŶ͕� ķƌůĂƚŵĂͲƐĂǀƵƌŵĂ� ŝůĞ� ŬĂƌĂŬƚĞƌŝǌĞ� ŚĂƌĞŬĞƚ�
ďŽǌƵŬůƵŒƵĚƵƌ͘ � ^ĞŵƉƚŽŵĂ� ŶĞĚĞŶŝ� ůĞǌǇŽŶ� ƐŦŬůŦŬůĂ� ƐƵďƚĂůĂŵŝŬ�
ŶƵŬůĞƵƐĚĂĚŦƌ͘ � �ƵŶƵŶ� ǇĂŶŦŶĚĂ� ƐƚƌŝĂƚƵŵ͕� ƚĂůĂŵƵƐ͕� ƐĞƌĞďƌĂů�
ŬŽƌƚĞǆ͕� ƐƵďŬŽƌƟŬĂů� ďƂůŐĞ� ǀĞ� ŵĞǌĞŶƐĞĨĂůŽŶ� ůĞǌǇŽŶůĂƌŦŶĚĂ�
ĚĂ� ƌĂƉŽƌůĂŶŵŦƔƨƌ͘ � ,�� ŚĞŵŝŬŽƌĞ� ;,�Ϳ� ŝůĞ� ďŝƌůŝŬƚĞ� ŽůĂďŝůŝƌ͘ � �Ƶ�
ŬůŝŶŝŬ� ƐƉĞŬƚƵƌƵŵƵŶ� ,�,�� ŽůĂƌĂŬ� ƚĂŶŦŵůĂŶŵĂƐŦ� ƂŶĞƌŝůŵŝƔƟƌ͘ �
�ƚǇŽůŽũŝŬ� ŶĞĚĞŶůĞƌ� ĂŬƵƚ� ǀĂƐŬƺůĞƌ� ŽůĂǇůĂƌ͕ � ƚƌĂǀŵĂ͕� ƉƌŝŵĞƌ� ŬŝƐƚ͕�
ǀĞŶƂǌ� ĂŶũŝŽŵ͕� ĂƌƚĞƌǇŽǀĞŶƂǌ� ŵĂůĨŽƌŵĂƐǇŽŶůĂƌ� ǀĞ� ŵĞƚĂƐƚĂƟŬ�
ŬĂŶƐĞƌůĞƌŝ�ŝĕĞƌŝƌ͘

sĂŬĂ͗

ϲϰ� ǇĂƔŦŶĚĂ͕� ϭ� ǇŦů� ƂŶĐĞ� ƐĂŒ� ŚĞŵŝƉĂƌĞǌŝ� ;ŬĂŶĂŵĂͿ� ƐŽŶƌĂƐŦŶĚĂ�
ŽƌƚĂǇĂ� ĕŦŬĂŶ� ƐĂŒ� ŬŽů� ǀĞ� ďĂĐĂŬƚĂ� ŝƐƚĞŵƐŝǌ� ŚĂƌĞŬĞƚůĞƌůĞ�
ƉŽůŝŬŝŶŝŒŝŵŝǌĞ� ďĂƔǀƵƌĚƵ͘� ,ĂƐƚĂůŦŒŦ� ƐŽŶƌĂƐŦ� ,ĂůŽƉĞƌŝĚŽů͕�
&ŽƐŝŶŽƉƌŝů͕� EŝĨĞĚŝƉŝŶ� ŬƵůůĂŶŦƚŽĞĚƵ͘� EƂƌŽůŽũŝŬ� ŵƵĂǇĞŶĞƐŝŶĚĞ͗�
�ƌĂĚŝŵŝ͕� ƐĂŒĚĂ� ŶĂǌŽůĂďŝĂů� ŽůƵŬ� ƐŝůŝŬůŝŒŝ͕� �dZ͛ůĞƌĚĞ� ĂƌƚŵĂ� ǀĞ�
�ĂďŝŶƐŬŝ�ŝƔĂƌĞƟ�ƐĂƉƚĂŶĚŦ͘�̂ ĂŒĚĂ�ŵŝŶŝŵĂů�ŬŽƌĞŝĨŽƌŵ�ŚĂƌĞŬĞƚůĞƌŝŶ�
ĞƔůŝŬ� ĞƫŒŝ� ŚĞŵŝďĂůůŝƐƟŬ� ŚĂƌĞŬĞƚůĞƌ� ŵĞǀĐƵƚ͘� ^ŽůĚĂ� ƌŝũŝĚŝƚĞ�
ǀĞ� ŝƐƟƌĂŚĂƚ� ƚƌĞŵŽƌƵ� ƐĂƉƚĂŶĚŦ͘� DZ'͗� ^Žů� ƚĂůĂŵƵƐƚĂ� ŝŶĨĞƌŝŽƌ�
ŶƵŬůĞƵƐ� ƌƵďĞƌĞ� ƵǌĂŶŦŵ� ŐƂƐƚĞƌĞŶ� ŬƌŽŶŝŬ� ĚƂŶĞŵ� ŚĞŵŽƌĂũŝǇĞ�
ďĂŒůŦ� ĚĞŒŝƔŝŬůŝŬůĞƌ� ƐĂƉƚĂŶĚŦ͘� ,ĂƐƚĂĚĂ� ƚĂůĂŵŝŬ� ŚĞŵŽƌĂũŝǇĞ�
ƐĞŬŽŶĚĞƌ�,�,��ǀĞ�,ĂůŽƉĞƌŝĚŽů�ŬƵůůĂŶŦŵŦŶĂ�ďĂŒůŦ�ƉĂƌŬŝŶƐŽŶŝǌŵ�
ĚƺƔƺŶƺůĚƺ͘�,ĂůŽƉĞƌŝĚŽů�ĂǌĂůƨůĂƌĂŬ�ŬĞƐŝůŝŶĐĞ�,�͛ƟŬ�ŚĂƌĞŬĞƚůĞƌŝ�
ĚĂŚĂ�ďĞůŝƌŐŝŶ�ŽƌƚĂǇĂ�ĕŦŬƨ͘�,ĂƐƚĂǇĂ�<ĞƟĂƉŝŶ�ďĂƔůĂŶĚŦ�ǀĞ�ŐŝĚĞƌĞŬ�
ĚŽǌƵ� ĂƌƴƌŦůĚŦ͘� ,�,�� <ĞƟĂƉŝŶ� ƐŽŶƌĂƐŦŶĚĂ� ďĞůŝƌŐŝŶ� ŽůĂƌĂŬ�
ĂǌĂůĚŦ͘� ,ĂƐƚĂŵŦǌŦ� ǀĂƐŬƺůĞƌ� ŬĂǇŶĂŬůŦ� ŚĂƌĞŬĞƚ� ďŽǌƵŬůƵŬůĂƌŦŶĂ�
ƂƌŶĞŬ�ŽůĂƌĂŬ͕�ŝǇŝ�ĚŽŬƺŵĂŶƚĞ�ĞĚŝůŵŝƔ�ŐƂƌƺŶƚƺůĞŵĞ�ďƵůŐƵůĂƌŦ�ǀĞ�
ƚĞĚĂǀŝƐŝŶŝ�ƚĂƌƨƔŵĂŬ�ĂŵĂĐŦǇůĂ�ƐƵŶƵǇŽƌƵǌ͘�
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DhZ�d��>�D��Z� 

�ŵĂĕ͗

�ŝƌ� ĂǇĚŦƌ� ƐĂŒ� ƚĂƌĂŇŦ�,^� ŶĞĚĞŶŝǇůĞ� ƉŽůŝŬůŝŶŝŒŝŵŝǌĞ� ďĂƔǀƵƌĂŶ� ǀĞ�
ďĞǇŝŶ�DZ' Ɛ͛ŝŶĚĞ�ƐĂŒ�ƐĞƌĞďĞůůŽƉŽŶƟŶ�ƐŝƐƚĞƌŶĚĞ�ďŝƌ�ĞƉŝĚĞƌŵŽŝĚ�
ŬŝƐƚ�ƐĂƉƚĂŶ�Ϯϯ�ǇĂƔŦŶĚĂŬŝ�ďŝƌ�ĞƌŬĞŬ�ŽůŐƵ�ƌĂƉŽƌ�ĞƚŵĞŬ͘

zƂŶƚĞŵ͗

dƺŵ� ŐƺŶ� ďŽǇƵŶĐĂ� ϭϬͲϭϱ� ĚĂŬŝŬĂůŦŬ� ĂƌĂůŦŬůĂƌůĂ� ƐĂŒ� ƚĂƌĂŇŦ� ,^�
ĂƚĂŬůĂƌŦ� ǇĂƔĂǇĂŶ͕�ĂƚĂŬ�ĂŶůĂƌŦ�ƉŽůŝŬůŝŶŝŬƚĞ�ĚĞ�ŐƂǌůĞŶĞŶ�ǀĞ�ŬĂǇŦƚ�
ĞĚŝůĞŶ�ŽůŐƵŶƵŶ�ďĞǇŝŶ�DZ' Ɛ͛ŝŶĚĞ�ƐĂŒ�ƐĞƌĞďĞůůŽƉŽŶƟŶ�ƐŝƐƚĞƌŶĚĞ�
ƐŦŶŦƌůĂƌŦ�ŶĞƚ�ŽůĂƌĂŬ�ĂǇŦƌƚ�ĞĚŝůĞďŝůĞŶ�ďŝƌ�ĞƉŝĚĞƌŵŽŝĚ�ŬŝƐƚ�ƐĂƉƚĂŶĚŦ͘�
dϭͲĂŒŦƌůŦŬůŦ� ŬĞƐŝƚůĞƌĚĞ� ŚŝƉŽŝŶƚĞŶƐ͕� dϮͲĂŒŦƌůŦŬůŦ� ŬĞƐŝƚůĞƌĚĞ�
ŚŝƉĞƌŝŶƚĞŶƐ� ŽůĂŶ� ǀĞ� ŬŽŶƚƌĂƐƚ� ƚƵƚŵĂǇĂŶ� ďƵ� ůĞǌǇŽŶ͕� ďĞǇŝŶ�
ĚŽŬƵƐƵŶĂ� ŬŦǇĂƐůĂ� ĚŝīƺǌǇŽŶ� ŐƂƌƺŶƚƺůĞŵĞƐŝŶĚĞ� ŚŝƉĞƌŝŶƚĞŶƐ� ǀĞ�
����ŚĂƌŝƚĂůĂŵĂƐŦŶĚĂ�ŚĂĮĨ�ŚŝƉŽŝŶƚĞŶƐ�ŝĚŝ͘

^ŽŶƵĕ͗

WŽŶƐ� ǀĞ� ŵĞĚƵůůĂĚĂ� ƐŽůĂ� ĚŽŒƌƵ� ƔŝŌĞ� ŶĞĚĞŶ� ŽůŵĂƐŦŶĂ� ǀĞ�
ƐĂŒ� ƐĞƌĞďĞůůĞƌ� ƉĞĚŝŶŬƺůĚĞ� ǀĞ� ĚƂƌĚƺŶĐƺ� ǀĞŶƚƌŝŬƺůĚĞ� ďĂƐŦ�
ŽůƵƔƚƵƌŵĂƐŦŶĂ� ŬĂƌƔŦŶ� ŽůŐƵĚĂŬŝ� ƚĞŬ� ďƵůŐƵ� ,^� ŝĚŝ͘� �ŦƔ� ďŝƌ�
ŵĞƌŬĞǌĚĞ� ƵǇŐƵůĂŶĂŶ� ĐĞƌƌĂŚŝ� ŐŝƌŝƔŝŵ� ƐŽŶƌĂƐŦ� ŽůŐƵĚĂ� ŚĞƌŚĂŶŐŝ�
ďŝƌ�ŬŽŵƉůŝŬĂƐǇŽŶ�ŐƂǌůĞŶŵĞĚŝ�ǀĞ�ƉŽƐƚŽƉĞƌĂƟĨ�ϭ�ĂǇůŦŬ�ƚĂŬŝƉƚĞ�,^�
ĂƚĂŬůĂƌŦ�ƚĞŬƌĂƌůĂŵĂĚŦ͘

zŽƌƵŵ͗

,ĞŵŝĨĂƐŝǇĞů�ƐƉĂǌŵ�;,^Ϳ�ŝĚǇŽƉĂƟŬ�ŽůĂƌĂŬ�ǇĂ�ĚĂ�ĨĂƐŝǇĞů�ƐŝŶŝƌ�ĕŦŬŦƔ�
ǌŽŶƵŶƵ� ďĂƐŦ� ǇĂƉĂŶ� ůĞǌǇŽŶůĂƌĂ� ŝŬŝŶĐŝů� ŽůĂƌĂŬ� ;ƐĞŵƉƚŽŵĂƟŬͿ�
ŐƂǌůĞŶĞďŝůŝƌ͘ �^ĞŵƉƚŽŵĂƟŬ�,^�ŐĞŶĞůůŝŬůĞ�ǀĂƐŬƺůĞƌ�ŬŽŵƉƌĞƐǇŽŶĂ�
ďĂŒůŦ� ŽůĂƌĂŬ� ŽůƵƔƵƌ͘ � <ůŝŶŝƐǇĞŶůĞƌ͕ � ,^� ŶĞĚĞŶŝǇůĞ� ďĂƔǀƵƌĂŶ�
ŽůŐƵůĂƌĚĂ�DZ'�ŝůĞ�ďĞǇŝŶ�ƐĂƉŦŶĂ�ǇƂŶĞůŝŬ�ŝŶĐĞůĞŵĞ�ǇĂƉŵĂůŦĚŦƌůĂƌ͘ �
^ĞŵƉƚŽŵĂƟŬ� ,^͛ǇĞ� ŶĞĚĞŶ� ŽůĂŶ� ůĞǌǇŽŶůĂƌŦŶ� ĂǇŦƌŦĐŦ� ƚĂŶŦƐŦŶĚĂ�
ƐĞƌĞďĞůůŽƉŽŶƟŶ�ŬƂƔĞĚĞŬŝ�ĞƉŝĚĞƌŵŽŝĚ�ŬŝƐƚůĞƌ�ĚĞ�ĚƺƔƺŶƺůŵĞůŝĚŝƌ͘ �
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'ŝƌŝƔ͗

WĂůĂƚĂů� ƚƌĞŵŽƌ͕ � ǇƵŵƵƔĂŬ� ĚĂŵĂŒŦŶ� ŝƐƚĞŵƐŝǌ� ƌŝƚŵŝŬ� ŬĂƐŦůŵĂůĂƌŦ�
ŝůĞ�ŬĂƌĂŬƚĞƌŝǌĞ�ďŝƌ�ŚŝƉĞƌŬŝŶĞƟŬ�ŚĂƌĞŬĞƚ�ďŽǌƵŬůƵŒƵĚƵƌ͘ ��ƐĂŶƐŝǇĞů�
ǀĞ� ƐĞŵƉƚŽŵĂƟŬ� ĨŽƌŵůĂƌŦ� ƚĂŶŦŵůĂŶŵŦƔƨƌ͘ � ^ĞŵƉƚŽŵĂƟŬ� ĨŽƌŵƵ�
ŐĞŶĞůůŝŬůĞ�ŽůŝǀĂƌ�ŚŝƉĞƌƚƌŽĮ�ǀĞ�'ƵŝůůĂŝŶͲDŽůůĞƌĞƚ�ƺĕŐĞŶŝŶŝŶ�ůĞǌǇŽŶƵ�
ŝůĞ� ďŝƌůŝŬƚĞĚŝƌ͘ � ZŝƚŵŝŬ� ŬŽŶƚƌĂŬƐŝǇŽŶůĂƌŦŶ� ŬĞƐŝŶ� ƉĂƚŽŵĞŬĂŶŝǌŵĂƐŦ�
ƚĂŵ�ŽůĂƌĂŬ�ďŝůŝŶŵĞŵĞŬƚĞĚŝƌ͘

KůŐƵ͗

�ůůŝǇĞĚŝ� ǇĂƔŦŶĚĂ� ĞƌŬĞŬ� ŚĂƐƚĂ͕� ϳ� ĂǇĚŦƌ� ŽůĂŶ� ŬŽŶƵƔŵĂ� ǀĞ� ǇƵƚŵĂ�
ǌŽƌůƵŒƵ�ǇĂŬŦŶŵĂůĂƌŦ�ŝůĞ�ďĂƔǀƵƌĚƵ͘�PǌŐĞĕŵŝƔŝŶĚĞ�ŚŝƉĞƌƚĂŶƐŝǇŽŶ�ǀĞ�
ƺĕ�ǇŦů�ƂŶĐĞ�ƐŽů�ƚĂƌĂŌĂŶ�ŐĞĕŝƌĚŝŒŝ�ŝŶŵĞ�ƂǇŬƺƐƺ�ǀĂƌĚŦ͘�DƵĂǇĞŶĞĚĞ�
ƐŽůĚĂ�ƉĂůĂƚĂů�ƚƌĞŵŽƌ�ŐƂǌůĞŶĚŝ͘�^Žů�ƺƐƚ�ĞŬƐƚƌĞŵŝƚĞĚĞ͕�ďŽǇƵŶ�ĕĞŶĞ�
ƐŽů�ǇĂƌŦƐŦŶĚĂ�ŝƐƚĞŵƐŝǌ�ŵŝǇŽƌŝƚŵŝŬ�ŚĂƌĞŬĞƚůĞƌ�ƉĂůĂƚĂů�ƚƌĞŵŽƌĂ�ĞƔůŝŬ�
ĞĚŝǇŽƌĚƵ͘� ^ĞƌĞďƌĂů�ŵĂŶǇĞƟŬ� ƌĞǌŽŶĂŶƐ� ŐƂƌƺŶƚƺůĞŵĞĚĞ� ;DZ'Ϳ͖�
ƐŽů� ƉĂƌŝĞƚĂůĚĞ� ŐĞŶŝƔ� ŬŝƐƟŬ� ĞŶƐĞĨĂůŽŵĂůĂǌŝŬ� ĂůĂŶ͕� ǁĂůůĞƌŝĂŶ�
ĚĞũĞŶĞƌĂƐǇŽŶ͕� ƐŽů� ĚĞŶƚĂƚ� ƉĂƚŽůŽũŝ� ǀĞ� ŽůŝǀĂƌ� ŚŝƉĞƌƚƌŽĮ� ŐƂƌƺůĚƺ͘�
zĂƉŦůĂŶ�ĨŽŶŬƐŝǇŽŶĞů�DZ'�ĕĂůŦƔŵĂƐŦŶĚĂ�ďŝůĂƚĞƌĂů�ŐůŽďƵƐ�ƉĂůůŝĚƵƐ�
ǀĞ�ƚĂůĂŵƵƐƚĂ�ĂƌƚŵŦƔ�ĂŬƟǀĂƐǇŽŶ�ĞůĚĞ�ĞĚŝůĚŝ͘�KŶ�ŐƺŶ�ƐŽŶƌĂ�ŝƔůĞŵ�
ƚĞŬƌĂƌ�ĞĚŝůĚŝ�ǀĞ�ƐŽŶƵĐƵŶ�ƐĞďĂƚ�ĞƫŒŝ�ŐƂƌƺůĚƺ͘�

dĂƌƨƔŵĂ͗

�Ƶ� ĨŽŶŬƐŝǇŽŶĞů�DZ'�ĕĂůŦƔŵĂƐŦ͕� ƉĂůĂƚĂů� ƚƌĞŵŽƌƵŶ� ƐĞŵƉƚŽŵĂƟŬ�
ĨŽƌŵƵŶĚĂ� ďĂǌĂů� ŐĂŶŐůŝǇŽŶůĂƌŦŶ� ĨŽŶŬƐŝǇŽŶĞů� ŐƂƌƺŶƚƺůĞŵĞƐŝ�
ŝůĞ� ŝůŐŝůŝ� ŝůŬ� ĕĂůŦƔŵĂĚŦƌ͘ � EŽƌŵĂů� ŬŽƔƵůůĂƌĚĂ͕ŝŶĨĞƌŝŽƌ� ŽůŝǀĂŶŦŶ�
ƉĂůĂƚĂů� ƚƌĞŵŽƌƵŶ� ŽƌƚĂǇĂ� ĕŦŬŦƔŦŶĚĂ� ŝŶŚŝďŝƚƂƌ� ŽůĂƌĂŬ� ŐƂƌĞǀ�
ǇĂƉƨŒŦ� ďŝůĚŝƌŝůŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ � zĂǇŐŦŶ� ŐƂƌƺƔ͕� 'ƵŝůůĂŝŶͲDŽůůĂƌĞƚ�
ƺĕŐĞŶŝ�ǇĂ�ĚĂ�ŽůŝǀĂĚĂ�ďŝƌ�ƉĂƚŽůŽũŝ�ŽůĚƵŒƵ�ĚƵƌƵŵĚĂ�ďƵ� ŝŶŚŝďŝƚƂƌ�
ŐƂƌĞǀŝŶ� ŽƌƚĂĚĂŶ� ŬĂůŬĂĐĂŒŦĚŦƌ͘ � �ǇŶŦ� ǌĂŵĂŶĚĂ� ŽůŝǀĂƌ� ŚŝƉĞƌƚƌŽĮ͕�
ŚŝƉĞƌƚƌŽĮŶŝŶ�ĞƔůŝŬ�ĞƫŒŝ�ƚĞŬ�ĚĞũĞŶĞƌĂƐǇŽŶ�ƟƉŝĚŝƌ͘ �^ŽŶƵĕ�ŽůĂƌĂŬ͖�
ƉĂůĂƚĂů�ƚƌĞŵŽƌĚĂ�ŐƂƌƺůĞŶ�ŝƐƚĞŵƐŝǌ�ŚĂƌĞŬĞƚůĞƌĞ͕�ŝŶĨĞƌŝŽƌ�ŽůŝǀĂŶŦŶ�
ĚŝƐŝŶŚŝďŝƐǇŽŶƵŶĂ� ďĂŒůŦ͕� ďĂǌĂů� ŐĂŶŐůŝǇŽŶ� ŶƺŬůĞƵƐůĂƌŦŶŦŶ� ĂƌƚŵŦƔ�
ŽƐƐŝůĂƚƵĂƌ�ĂŬƟǀĂƐǇŽŶƵŶƵŶ�ŶĞĚĞŶ�ŽůĚƵŒƵŶƵ�ĚƺƔƺŶŵĞŬƚĞǇŝǌ͘��Ƶ�
ĕĂůŦƔŵĂĚĂ�ŝƐƚĞŵƐŝǌ�ŚĂƌĞŬĞƚĞ�ƚĂůĂŵƵƐ�ǀĞ�ŐůŽďƵƐ�ƉĂůůŝĚƵƐƚĂ�ĂƌƚŵŦƔ�
ĂŬƟǀĂƐǇŽŶƵŶ�ĞƔůŝŬ�ĞƚŵĞƐŝ�ĚƺƔƺŶĐĞŵŝǌŝ�ĚĞƐƚĞŬůĞŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ �
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�ŵĂĕ͗

�ƚĂŬƐŝ� ƚĞůĞŶũŝĞŬƚĂǌŝ� ;�dͿ� ĞƌŬĞŶ� ĕŽĐƵŬůƵŬ� ĚƂŶĞŵŝŶĚĞ� ďĂƔůĂǇĂŶ�
ǇĂǀĂƔ� ǀĞ� ƉƌŽŐƌĞƐŝĨ� ƐĞǇŝƌůŝ� ĂƚĂŬƐŝ� ŝůĞ� ƐĞǇƌĞĚĞŶ� ŶƂƌŽĚĞũĞŶĞƌĂƟĨ�
ďŝƌ�ŚĂƐƚĂůŦŬĚŦƌ͘ �,ĂƐƚĂůŦŬ͕� ĚŝůĂƚĞ� ŬƺĕƺŬ�ŬĂŶ�ĚĂŵĂƌůĂƌŦŶŦŶ�ŶĞĚĞŶ�
ŽůĚƵŒƵ�ƚĞůĞŶũŝĞŬƚĂǌŝ�ŽůĂƌĂŬ�ĂĚůĂŶĚŦƌŦůĂŶ�Đŝůƚ�ůĞǌǇŽŶůĂƌŦŶĚĂŶ�ĂĚŦŶŦ�
ĂůŦƌ͘ � �Ƶ�ŚĂƐƚĂůĂƌŦŶ�ϭͬϯ͛ĚĞ�ĐŝĚĚŝ� ŝŵŵƺŶ�ǇĞƚŵĞǌůŝŬ� ǀĂƌĚŦƌ� ǀĞ�ĞŶ�
ƐŦŬ� ůĞŶĨŽŝĚ�ŵĂůŝŐŶĂŶƐŝůĞƌ�ŽůŵĂŬ�ƺǌĞƌĞ� ĨĂƌŬůŦ�ŵĂůŝŐŶĂŶƐŝ�ƟƉůĞƌŝ�
ŐƂǌůĞŶĞďŝůŝƌ͘ ��ĂŚŝůŝǇĞ�ƐĞƌǀŝƐŝŶĚĞ�ĂŬĐŝŒĞƌ�ĞŶĨĞŬƐŝǇŽŶƵ�ŶĞĚĞŶŝ�ŝůĞ�
ŝŶƚĞƌŶĞ�ĞĚŝůĞŶ�ǀĞ�ĚĞŶŐĞƐŝǌůŝŬ� ƚĂƌŝŇĞǇĞŶ�ďŝƌ�ŚĂƐƚĂŶŦŶ�ŶƂƌŽůŽũŝŬ�
ĂĕŦĚĂŶ� ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŝůŵĞƐŝ� ǇĂƉŦůĚŦŬƚĂŶ� ƐŽŶƌĂ͕� ŚĂƐƚĂǇĂ� ŬůŝŶŝŬ� ǀĞ�
ůĂďŽƌĂƚƵĂƌ�ďƵůŐƵůĂƌŦ�ŝůĞ��d�ƚĂŶŦƐŦ�ŬŽŶƵůŵƵƔƚƵƌ͘

zƂŶƚĞŵ͗

ϮϬ�ǇĂƔŦŶĚĂ�ĞƌŬĞŬ�ŚĂƐƚĂ�ĕŽĐƵŬůƵŬ�ĚƂŶĞŵŝŶĚĞŶ�ŝƟďĂƌĞŶ�ƉƌŽŐƌĞƐŝĨ�
ĚĞŶŐĞƐŝǌůŝŬ� ǀĞ� ǇƺƌƺŵĞ� ŐƺĕůƺŒƺ� ƚĂƌŝŇŝǇŽƌ͘ � 7ůŬ� ďĂŬŦƔƚĂ� ŚĂƐƚĂĚĂ�
ŵŝŬƌŽŐŶĂƟ�ǀĞ�ĚŝƐŵŽƌĮŬ�Ǉƺǌ�ŐƂƌƺŶƺŵƺ�ŝůĞ�ďƵůďĂƌ�ŬŽŶũƵŬƟǀĂĚĂ�
ǀĞ� ŬƵůĂŬ� ĂƌŬĂƐŦŶĚĂŬŝ� ƚĞůĞŶũŝĞŬƚĂǌŝůĞƌ� ĚŝŬŬĂƚ� ĕĞŬŵĞŬƚĞǇĚŝ͘�
,ĂƐƚĂŶŦŶ� ŶƂƌŽůŽũŝŬ� ŵƵĂǇĞŶĞƐŝŶĚĞ� ƉŽǌŝƟĨ� ďƵůŐƵůĂƌ͖� ŽŬƵůĞƌ�
ĂƉƌĂŬƐŝ͕� ŚĞƌ� ǇƂŶĞ� ďĂŬŦƔƚĂ� ŶŝƐƚĂŐŵƵƐ͕� ďŝůĂƚĞƌĂů� ĚŝƐŵĞƚƌŝ� ǀĞ�
ĚŝƐĚŝĂĚŽŬŽŬŝŶĞǌŝ�ǀĞ�ŝůĞƌŝ�ĚƺǌĞǇĚĞ�ĂƚĂŬƐŝ�ŝĚŝ͘�,ĂƐƚĂŶŦŶ͕��dZ͛ůĞƌŝ�
ƚƺŵ�ŽĚĂŬůĂƌĚĂ�ĂǌĂůŵŦƔƨ͘�WĂƚŽůŽũŝŬ�ƌĞŇĞŬƐ�ǇŽŬƚƵ͘

^ŽŶƵĕ͗

,ĂƐƚĂĚĂ� ƚĞůĞŶũŝĞŬƚĂǌŝůĞƌŝŶ� ŐƂǌůĞŶŵĞƐŝ͕� ƚĞŬƌĂƌůĂǇĂŶ� ĞŶĨĞŬƐŝǇŽŶ�
ƂǇŬƺƐƺ�ǀĞ�ƉƌŽŐƌĞƐŝĨ�ĂƚĂŬƐŝ�ďƵůŐƵůĂƌŦ�ŝůĞ��d�ƂŶ�ƚĂŶŦƐŦ�ĚƺƔƺŶƺůĚƺ͘�
zƺŬƐĞŬ� ĂůĨĂĨĞƚŽƉƌŽƚĞŝŶ� ĚƺǌĞǇŝ� ǀĞ� ĂƚĂŬƐŝ� ŶĞĚĞŶŝ� ŽůĂďŝůĞĐĞŬ�
ĚŝŒĞƌ� ƚĂŶŦůĂƌŦŶ� ůĂďŽƌĂƚƵĂƌ� ǀĞ� ŐƂƌƺŶƚƺůĞŵĞ� ǇƂŶƚĞŵůĞƌŝ� ŝůĞ�
ĞŬĂƌƚĞ�ĞĚŝůŵĞƐŝ�ƚĂŶŦǇŦ�ĚĞƐƚĞŬůĞĚŝ͘�,ĂƐƚĂŶŦŶ�ŝŵŵƵŶŐůŽďƵůŝŶůĞƌŝ�
ŶŽƌŵĂůĚŝ͘��Ƶ�ŚĂƐƚĂůĂƌĚĂ�ďĂƔƚĂ�ŚĞŵĂƚŽůŽũŝŬ�ŽůŵĂŬ�ƺǌĞƌĞ�ǇƺŬƐĞŬ�
ŵĂůŝŐŶĂƐŝ�ƌŝƐŬŝ�ŽůĚƵŒƵ� ŝĕŝŶ�ŚĂƐƚĂŶŦŶ�ŵĂůŝŐŶĂŶƐŝ�ƌŝƐŬŝ�ĂĕŦƐŦŶĚĂŶ�
ĚĂŚŝůŝǇĞ�ďƂůƺŵƺ�ŝůĞ�ŬŽŶƐƺůƚĞ�ĞĚŝůĞƌĞŬ�ƚĂŬŝƉĞ�ĂůŦŶŵĂƐŦ�ƉůĂŶůĂŶĚŦ͘

zŽƌƵŵ͗

EĂĚŝƌ� ŐƂƌƺůĞŶ� ŶƂƌŽĚĞũĞŶĞƌĂƟĨ� ďŝƌ� ŚĂƐƚĂůŦŬ� ŽůĂŶ� �d͛ĚĞ�
ŽůĂďŝůĚŝŒŝŶĐĞ�ĞƌŬĞŶ�ƚĂŶŦ�ƂǌĞůůŝŬůĞ�ĞƔůŝŬ�ĞĚĞďŝůĞĐĞŬ�ŵĂůŝŐŶĂŶƐŝůĞƌŝŶ�
ĞƌŬĞŶ�ƚĞƐďŝƟ�ĂĕŦƐŦŶĚĂŶ�ƂŶĞŵůŝĚŝƌ͘ ��Ƶ�ŚĂƐƚĂůĂƌ�ŶƂƌŽůŽũŝŬ�ďƵůŐƵůĂƌ�
ŶĞĚĞŶŝ�ŝůĞ�ƚĂŶŦ�ĂůĂŵĂƐĂůĂƌ�ĚĂ͕�ƚĞŬƌĂƌůĂǇĂŶ�ĞŶĨĞŬƐŝǇŽŶ�ŬůŝŶŝŒŝ�ŝůĞ�
ďŝƌůŝŬƚĞ�ĂƚĂŬƐŝ͕��d�ƂŶ�ƚĂŶŦƐŦŶŦ�ŵƵƚůĂŬĂ�ĂŬůĂ�ŐĞƟƌŵĞůŝĚŝƌ͘ �
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�ŵĂĕ͗

�ŽƟůŝŶƵŵ� ƟƉ� �� ƚŽŬƐŝŶŝ� ĂƌĂůĂƌŦŶĚĂ� ƐĞƌǀŝŬĂů� ĚŝƐƚŽŶŝůĞƌŝŶ� ĚĞ�
ďƵůƵŶĚƵŒƵ� ĨŽŬĂů� ĚŝƐƚŽŶŝ� ŚĂƐƚĂůĂƌŦŶĚĂ� ĕŽŬ� ĞƚŬŝůŝ� ďŝƌ� ƚĞĚĂǀŝ�
ĂůƚĞƌŶĂƟĮ� ŽůĂƌĂŬ� ƵǌƵŶ� ǇŦůůĂƌ� ŬƵůůĂŶŦůŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ � dŝĐĂƌŝ� ŽůĂƌĂŬ�
ƺůŬĞŵŝǌĚĞ�ŝŬŝ�ƉƌĞƉĞƌĂƚ�ŬƵůůĂŶŦůŵĂƐŦŶĂ�ƌĂŒŵĞŶ��ŽƚŽǆ�ǀĞ��ǇƐƉŽƌƚͿ
ďŝƌďŝƌůĞƌŝ�ƺǌĞƌŝŶĚĞŬŝ�ŬĂƌƔŦůŦŬůŦ�ĚƂŶƺƔƺŵ�ĚŽǌůĂƌŦ�ƺǌĞƌŝŶĚĞ�ŚĂůĞŶ�
ƚĂƌƨƔŵĂůĂƌ�ŵĞǀĐƵƩƵƌ͘ ��Ƶ�ĕĂůŦƔŵĂŶŦŶ�ĂŵĂĐŦ��ŽƚŽǆ�ǀĞ��ǇƐƉŽƌƚ�
ƉƌĞƉĞƌĂƚůĂƌŦŶŦŶ�ƺŶŝƚĞ�ďĂǌŦŶĚĂ�ďŝƌďŝƌůĞƌŝŶĞ�ĚƂŶƺƔƺŵ�ĚŽǌůĂƌŦŶŦŶ�
ŬĂƌƔŦůĂƔƨƌŵĂůŦ�ŽůĂƌĂŬ�ĂƌĂƔƨƌŦůŵĂƐŦĚŦƌ͘

'ĞƌĞĕ�ǀĞ�zƂŶƚĞŵ͗

�ƌĂƔƨƌŵĂ͕ƐĞƌǀŝŬĂů� ĚŝƐƚŽŶŝůŝ� ϴϰ� ŚĂƐƚĂĚĂ� ƌĂŶĚŽŵŝǌĞ͕� ĕŝŌ� ŬƂƌ͕ �
ĕĂƉƌĂǌ� ŐĞĕŝƔůŝ� ŽůĂĐĂŬ� ƔĞŬŝůĚĞ� ƉůĂŶůĂŶĚŦ͘,ĂƐƚĂůĂƌ� ĞƚŬŝŶ� ĚŽǌĚĂ�
�ŽƚŽǆ�ŬƵůůĂŶĚŦůĂƌ�ĚĂŚĂ�ƐŽŶƌĂ�ŚĂƐƚĂůĂƌĂ��ǇƐƉŽƌƚ�ϭ͗ϰ�;ĚƂŶƺƔƺŵ�
ĨĂŬƚƂƌƺ͗ϰͿ� ŽůĂĐĂŬ� ƔĞŬŝůĚĞ� ǀĞƌŝůĚŝ͘,ĂƐƚĂůĂƌ� ďĂƔůĂŶŐŦĕƚĂ� ǀĞ�
ĞŶũĞŬƐŝŽŶ�ƐŽŶƌĂƐŦ�ϭ͘ĂǇĚĂ�dƐƵŝ�ǀĞ�dŽƌŽŶƚŽ�tĞƐƚĞƌŶ�^ƉĂƐŵŽĚŝŬ�
dŽƌƟŬŽůůŝƐ��ĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŵĞ�PůĕĞŒŝ;dt^dZ^Ϳ�ĂŒƌŦ�ƂůĕĞŒŝ�ŝůĞ�ǀĞ�ǇĂŶ�
ĞƚŬŝůĞƌ�ĂĕŦƐŦŶĚĂŶ�ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŝůĚŝůĞƌ͘

�ƵůŐƵůĂƌ͗

dƐƵŝ�ǀĞ�dt^dZ^�ĂŒƌŦ�ƐŬŽƌůĂƌŦ��ǇƐƉŽƌƚ�ĂůĂŶ�ŚĂƐƚĂůĂƌĚĂ��ŽƚŽǆ�ĂůĂŶ�
ŚĂƐƚĂůĂƌĂ� ŽƌĂŶůĂ� ĚĂŚĂ� ĞƚŬŝŶ� ďƵůƵŶĚƵ;ƐŦƌĂƐŦǇůĂ� ŚĞƌ� ŝŬŝ� ŐƌƵƉƚĂ� 
;Ɖс�Ϭ͘ϬϭͿ z͘ĂŶ�ĞƚŬŝůĞƌ��ǇƐƉŽƌƚ�ĂůĂŶ�ŐƌƵƉƚĂ�ĚĂŚĂ�ǇƺŬƐĞŬ�ƐĂƉƚĂŶĚŦ͘
�Ŷ�ƐŦŬ�ŐƂƌƺůĞŶ�ǇĂŶ�ĞƚŬŝ�ǇƵƚŵĂ�ŐƺĕůƺŒƺ�ŝĚŝ�ǀĞ��ŽƚŽǆ�ĂůĂŶ�ŐƌƵƉƚĂ�
йϮ͕�ǇƐƉŽƌƚ� ĂůĂŶ� ŐƌƵƉƚĂ� йϭϱ͘ϰ� ƐĂƉƚĂŶĚŦ� ĂŵĂ� ďƵ� ǇĂŶ� ĞƚŬŝůĞƌ�
ƚĞĚĂǀŝǇŝ� ĚĞŒŝƔƟƌĞĐĞŬ� ŶŝƚĞůŝŬƚĞ� ĚĞŒŝůĚŝ͘�ŝŒĞƌ� ǇĂŶ� ĞƚŬŝůĞƌ� ŽůĂƌĂŬ�
ďŽǇƵŶĚĂ� ǌĂǇŦŇŦŬ͕ĂŒŦǌ� ŬƵƌƵůƵŒƵ͕ƐĞƐ� ŬŦƐŦŬůŦŒŦ� ƐĂƉƚĂŶĚŦ͘� �ůƚͲŐƌƵƉ�
ǀĞ� ĚƵǇĂƌůŦůŦŬ� ĂŶĂůŝǌůĞƌŝ͕� ƐƵďũĞŬƟĨ� ǀĞ� ŽďũĞŬƟĨ� ŬƌŝƚĞƌůĞƌĞ� ŐƂƌĞ�
ĚƺǌĞůŵĞ�ǀĞ�ǇĂŶ�ĞƚŬŝůĞƌ�ĂĕŦƐŦŶĚĂŶ�ĚŽǌĂ�ďĂŒŦŵůŦ�ŽůĂƌĂŬ�ĚĞŒŝƔĞŶ�
ďĞůŝƌŐŝŶ�ďŝƌ�ŝůŝƔŬŝ�ďƵůƵŶĚƵ͘

^ŽŶƵĕ͗

�Ƶ� ĕĂůŦƔŵĂǇĂ� ŐƂƌĞ� ƺůŬĞŵŝǌĚĞ� ŵĞǀĐƵƚ� ŝŬŝ� ďŽƚƵůŝŶƵŵ� ƚŽŬƐŝŶ�
ƟƉ� �� ƉƌĞƉĞƌĂƨ� ;�ŽƚŽǆ� ǀĞ� �ǇƐƉŽƌƚͿ� ĂƌĂƐŦŶĚĂ� ƐĞƌǀŝŬĂů� ĚŝƐƚŽŶŝůŝ�
ŚĂƐƚĂůĂƌĚĂ� ϭ͗ϰ� ŽƌĂŶŦŶĚĂ��ǇƐƉŽƌƚ� ĨŽŶŬƐǇŽŶĞů� ĚƺǌĞůŵĞ� ǀĞ� ĂŒƌŦ�
ĂĕŦƐŦŶĚĂŶ�ĚĂŚĂ�ƺƐƚƺŶ�ďƵůƵŶŵƵƔƚƵƌ�ĂŵĂ�ǇĂŶ�ĞƚŬŝůĞƌ�ĚĞ��ǇƐƉŽƌƚ�
ŝůĞ�ĚĂŚĂ�ǇƺŬƐĞŬ�ŽƌĂŶĚĂ�ŽƌƚĂǇĂ�ĕŦŬŵŦƔƨƌ
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7�7KW�d7<��7>�d�Z�>�,�D7&�^7�>�^W��D͗�

E�b��P�d�<7E͕�D�,D�d�&�s�7�P�d�<7E͕�,�d7���K<<�E� 

KůŐƵ͗

,ĞŵŝĨĂƐŝĂů�ƐƉĂǌŵ�;,&^Ϳ͖�ŝƉƐŝůĂƚĞƌĂů�ĨĂƐŝĂů�ƐŝŶŝƌ�ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�ŝŶŶĞƌǀĞ�
ĞĚŝůĞŶ� ŬĂƐůĂƌĚĂ� ŝƌƌĞŐƺůĞƌ͕ � ŬůŽŶŝŬ� ǀĞǇĂ� ƚŽŶŝŬ� ŬŽŶƚƌĂŬƐŝǇŽŶůĂƌůĂ�
ŬĂƌĂŬƚĞƌŝǌĞ� ďŝƌ� ŚĂƌĞŬĞƚ� ŚĂƐƚĂůŦŒŦĚŦƌ͘ 'ĞŶĞůůŝŬůĞ� ĨĂƐŝĂů� ƐŝŶŝƌŝŶ�
ǀĂƐŬƺůĞƌ� ŬŽŵƉƌĞƐǇŽŶƵ� ƐŽŶƵĐƵ� ŐĞůŝƔŝƌ͘ �ŝůĂƚĞƌĂů� ĂƐĞŶŬƌŽŶ�
ŚĞŵŝĨĂƐŝĂů� ƐƉĂƐŵ� ĞŶĚĞƌ� ďŝƌ� ĚƵƌƵŵĚƵƌ� ǀĞ� йϭͲϱ� ŽƌĂŶŦŶĚĂ�
ďŝůĚŝƌŝůŵŝƔƟƌ͘ �Ƶ� ǀĂŬĂůĂƌĚĂ� ƚĞĚĂǀŝ� ƉůĂŶůĂŶŵĂƐŦ� ĂƔĂŵĂƐŦŶĚĂ�
ĂǇƌŦŶƨůŦ� ďŝƌ� ĂƌĂƔƨƌŵĂŶŦŶ� ǇĂƉŦůŵĂƐŦ� ǀĞ� ƂǌĞůůŝŬůĞ� ĚŝŒĞƌ� ĨĂƐŝĂů�
ŚĂƌĞŬĞƚ� ďŽǌƵŬůƵŬůĂƌŦ� ǀĞ� ĚŝƐŬŝŶĞǌŝůĞƌ� ĂĕŦƐŦŶĚĂŶ� ĂǇŦƌŦĐŦ� ƚĂŶŦ�
ǇĂƉŦůŵĂƐŦ�ƂŶĞƌŝůŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ ��Ƶ�ďŝůĚŝƌŝĚĞ͗�ƂŶĐĞ�ƐŽů�ŐƂǌ�ŬĂƉĂŒŦŶĚĂ�
ŬůŽŶŝŬ�ƐƉĂǌŵ�ŝůĞ�ďĂƔůĂǇŦƉ�ƐŽů�ĂŒŦǌ�ŬĞŶĂƌŦŶĂ�ǇĂǇŦůĂŶ�ϱ�ĂǇ�ƐŽŶƌĂ�
ŝƐĞ� ƐĂŒ� Ǉƺǌ� ǇĂƌŦƐŦŶĚĂ͕ŬůŽŶŝŬ� ŬŽŶƚƌůĂƚĞƌĂů� ƚĂƌĂŇĂ� ĂƐĞŶŬƌŽŶ�
ŚĞŵŝĨĂƐŝĂů�ƐƉĂǌŵ�ŐĞůŝƔĞŶ�ϲϭ�ǇĂƔŦŶĚĂŬŝ�ĞƌŬĞŬ�ŚĂƐƚĂ�ƐƵŶƵůŵƵƔƚƵƌ͘ �
Pǌ� ŐĞĕŵŝƔŝŶĚĞ� ƂǌĞůůŝŬ� ŽůŵĂǇĂŶ� ŚĂƐƚĂ� ƐŝƐƚĞŵŝŬ� ŚĂƐƚĂůŦŬůĂƌ�
ǀĞ� ƌĂĚǇŽůŽũŝŬ� ŽůĂƌĂŬ� ŬƌĂŶŝĂů� DZ/� ǀĞ� DZ� ĂŶũŝŽŐƌĂĮƐŝ� ĚĂŚŝů�
ŽůŵĂŬ� ƺǌĞƌĞ� ĂƌĂƔƨƌŦůŵŦƔ� ĂŶĐĂŬ� ŵĞǀĐƵƚ� ĚƵƌƵŵƵ� ĂĕŦŬůĂǇĂĐĂŬ�
ĂŶŽƌŵĂůůŝŬ� ƐĂƉƚĂŶŵĂŵŦƔƨƌ͘ �EĂĚŝƌ�ďŝƌ�ŚĂƌĞŬĞƚ�ďŽǌƵŬůƵŒƵ�ŽůĂŶ�
ďŝůĂƚĞƌĂů�,&^�ƚĂďůŽƐƵ�ŝůĞ�ŬĂƌƔŦůĂƔŦůĚŦŒŦŶĚĂ�ĨĂƐŝĂů�ƐŝŶŝƌ�ĕŦŬŦƔ�ǌŽŶƵŶĂ�
ďĂƐŬŦ�ǇĂƉĂďŝůĞĐĞŬ�ǀĂƐŬƺůĞƌ�ǇĂƉŦůĂƌ�ĂƌĂƔƨƌŦůŵĂůŦ͕�ĨĂƐŝĂů�ďƂůŐĞĚĞ�
ŐƂƌƺůĞŶ� ďůĞĨĂƌŽƐƉĂƐŵ͕ĨĂƐŝĂů� ĚŝƐŬŝŶĞǌŝůĞƌ͕ � ƟŬ� ďŽǌƵŬůƵŬůĂƌŦ� ǀĞ�
ŬƌĂŶŝĂů�ĚŝƐƚŽŶŝůĞƌ�ĂǇŦƌŦĐŦ�ƚĂŶŦĚĂ�ŐƂǌ�ƂŶƺŶĚĞ�ƚƵƚƵůŵĂůŦĚŦƌ͘ �

P-80

EKE�<�dKd7<�,7W�Z'>7^�D7z����)>/�,�D7<KZ�Ͳ
,�D7��>>7^Dh^͗�Ϯ�K>'h�^hEhDh�

dh)����Z'mE͕ ��E'7����z�E͕��z^h�b�E͕ ^7��>���>7<�Z͕ 
�7>�<��d�<>/͕���<7��ZW��/� 
 

�ŵĂĕ͗

EŽŶ� ŬĞƚŽƟŬ� ŚŝƉĞƌŐůŝƐĞŵŝĚĞ� ;E<,'Ϳ� ŐƂƌƺůĞŶ� ŚĞŵŝŬŽƌĞͲ
ŚĞŵŝďĂůůŝƐŵƵƐ͕�ŶĞĚĞŶŝ�ďŝůŝŶŵĞǇĞŶ�ŶĂĚŝƌ�ŐƂƌƺůĞŶ�ďŝƌ�ŚĂƐƚĂůŦŬƨƌ͘ �
zĂƔůŦ͕� ĚŝĂďĞƚĞƐ�ŵĞůůŝƚƵƐůƵ;�DͿ� ŚĂƐƚĂůĂƌĚĂ͕� ĂŶŝ� ďĂƔůĂŶŐŦĕůŦ͕� ƚĞŬ�
ƚĂƌĂŇŦ�ŝƐƚĞŵƐŝǌ�ŚĂƌĞŬĞƚůĞƌůĞ�ŬĞŶĚŝŶŝ�ŐƂƐƚĞƌŝƌ͘ �

'ĞƌĞĕ�ǀĞ�zƂŶƚĞŵ͗

^ŽůĚĂ�ŝƐƚĞŵƐŝǌ�ŚĂƌĞŬĞƚůĞƌůĞ�ďĂƔǀƵƌƵƉ�E<,'͛ǇĞ�ďĂŒůŦ�ŚĞŵŝŬŽƌĞͲ
ŚĞŵŝďĂůůŝƐŵƵƐ�ƚĂŶŦƐŦ�ŬŽŶĂŶ�Ϯ�ŽůŐƵǇƵ�ƐƵŶĚƵŬ͘�

�ƵůŐƵůĂƌ͗

KůŐƵ�ϭ͗ 

ϳϭ� ǇĂƔŦŶĚĂ� ďĂǇĂŶ� ŚĂƐƚĂŶŦŶ� ϯ� ĂǇ� ƂŶĐĞ� ĂŶŝ� ŐĞůŝƔĞŶ� ƐŽů� ŬŽůĚĂ�
ŝƐƚĞŵƐŝǌ� ŚĂƌĞŬĞƚůĞƌŝ� ďĂƔůĂŵŦƔ͘� �D͛ůƵ� ŚĂƐƚĂŶŦŶ� ŬĂŶ� ƔĞŬĞƌŝ;<bͿ�
ĚĞŒĞƌůĞƌŝŶŝŶ� ǇƺŬƐĞŬ� ƐĞǇƌĞƫŒŝ͖� ďŝƌ� ŬĞǌ� E<,'� ŬŽŵĂ� ƚĞĚĂǀŝƐŝ�
ƵǇŐƵůĂŶĚŦŒŦ� ƂŒƌĞŶŝůĚŝ͘� ^Žů� ŬŽůĚĂ� ŬŽƌĞŝŬ� ŚĂƌĞŬĞƚůĞƌŝ� ŐƂǌůĞŶĞŶ�
ŚĂƐƚĂŶŦŶ��dZ͛ůĞƌŝ�Ăůƚ�ĞŬƐƚƌĞŵŝƚĞůĞƌĚĞ�ĂǌĂůŵŦƔƨ͘��ĕůŦŬ�<b͛ŝ�ϱϰϴŵŐͬ
Ěů͕� ,ď�ϭĐ͗йϭϱ͕� ŝĚƌĂƌĚĂ� ĂƐĞƚŽŶ� ŶĞŐĂƟĨĚŝ͘� ��' Ɛ͛ŝ͕� ĂŵŽŶǇĂŬ�
ĚƺǌĞǇŝ� ŶŽƌŵĂůĚŝ͖� ƉĞƌŝĨĞƌŝŬ� ǇĂǇŵĂĚĂ� ĂŬĂŶƚŽƐŝƚ� ƐĂƉƚĂŶŵĂĚŦ͘�
^ĂŒ� ŶƺŬůĞƵƐ� ůĞŶƟĨŽƌŵŝƐ� ǀĞ� ŬĂƵĚĂƚ� ŶƺŬůĞƵƐ� ďĂƔŦŶĚĂ� �d͛ĚĞ�
ŚŝƉĞƌĚĞŶƐ͕�ŬƌĂŶŝĂů�DZ͛ĚĂ�dϭ͛ĚĞ�ŚŝƉĞƌŝŶƚĞŶƐ͕�dϮ͛ĚĞ�ŚŝƉŽŝŶƚĞŶƐ͕�
ŬŽŶƚƌĂƐƚ�ƚƵƚƵůƵŵƵ�ŐƂƐƚĞƌŵĞǇĞŶ�ůĞǌǇŽŶ�ŐƂǌůĞŶĚŝ͘�,ĂůŽƉĞƌŝĚŽůĂ�
ǇĂŶŦƚ�ĂůŦŶŵĂǇŦƉ�ǀĂůƉƌŽĂƚ�ǀĞ�ŬůŽŶĂǌĞƉĂŵ�ŝůĞ�ŝƐƚĞŵƐŝǌ�ŚĂƌĞŬĞƚůĞƌ�
ŬŦƐŵĞŶ�ŬŽŶƚƌŽů�ĂůƨŶĂ�ĂůŦŶĚŦ͘

KůŐƵ�Ϯ͗�

^ĞŬŝǌ�ǇŦůůŦŬ�ƟƉϮ��D͛ůƵ�ϲϴ�ǇĂƔŦŶĚĂŬŝ�ĞƌŬĞŬ�ŚĂƐƚĂ͕�ĂŶŝ�ŐĞůŝƔĞŶ�ƐŽů�
ƚĂƌĂŌĂ�ŝƐƚĞŵƐŝǌ�ŚĂƌĞŬĞƚůĞƌůĞ�ďĂƔǀƵƌĚƵ͘�^ŽůĚĂ�ŬŽƌĞŝŬ�ŚĂƌĞŬĞƚůĞƌ�
ĚŦƔŦŶĚĂ� ED͛ĚĞ� ƂǌĞůůŝŬ� ǇŽŬƚƵ͘� �ƺǌĞŶƐŝǌ� ŽƌĂů� ĂŶƟĚŝǇĂďĞƟŬ�
ŬƵůůĂŶŵĂŬƚĂǇĚŦ͘� �ĕůŦŬ� <b͛ŝ� ϱϳϵŵŐͬĚů͕� ,ď�ϭĐ͗йϭϲ͘ϬϮ͕� ƉůĂǌŵĂ�
ŽǌŵĂůĂůŝƚĞƐŝ� ϯϬϵ�ŵKƐŵͬ>� ŽůƵƉ� ŝĚƌĂƌĚĂ� ĂƐĞƚŽŶ� ŶĞŐĂƟĨĚŝ͘� ^ĂŒ�
ŬĂƵĚĂƚ�ŶƺŬůĞƵƐ�ďĂƔŦŶĚĂ�ŬƌĂŶŝǇĂů��d͛ĚĞ�ŚŝƉĞƌĚĞŶƐ͕�DZ͛ĚĂ�dϭ͛ĚĞ�
ŚŝƉĞƌŝŶƚĞŶƐ͕�dϮ͛ĚĞ�ŚŝƉŽŝŶƚĞŶƐ͕�ŬŽŶƚƌĂƐƚ�ƚƵƚƵůƵŵƵ�ŐƂƐƚĞƌŵĞǇĞŶ�
ůĞǌǇŽŶ�ƐĂƉƚĂŶĚŦ͘�,ĂůŽƉĞƌŝĚŽůůĂ�ƚĂŵ�ĚƺǌĞůŵĞ�ŐƂƐƚĞƌĚŝ͘�

^ŽŶƵĕ͗

E<,'͛ĚĞ� ŐƂƌƺůĞŶ� ŚĞŵŝŬŽƌĞͲŚĞŵŝďĂůůŝƐŵƵƐ� ŐĞŶĞůĚĞ� �ƐǇĂ�
ŬƂŬĞŶůŝ͕� ǇĂƔůŦ͕� ďĂǇĂŶ� ŚĂƐƚĂůĂƌĚĂ� ŐƂƌƺůĞŶ� ŶĂĚŝƌ� ďŝƌ� ŚĂƐƚĂůŦŬƨƌ͘ �
<ƌĂŶŝǇĂů� �d͛ĚĞ� ŚŝƉĞƌĚĞŶƐ͕� DZ͛ĚĂ� dϭ͛ĚĞ� ŚŝƉĞƌŝŶƚĞŶƐ͕� dϮ͛ĚĞ�
ŚŝƉŽŝŶƚĞŶƐ͕� ƐƚƌŝǇĂƚĂů� ůĞǌǇŽŶ� ƐĂƉƚĂŶŦƌ͘ � KůĂƐŦ� ŚĞŵŝŬŽƌĞͲ
ŚĞŵŝďĂůůŝƐŵƵƐ� ŶĞĚĞŶůĞƌŝ� ĚŦƔůĂŶŦƉ� ŚŝƉĞƌŽƐŵŽůĂƌ� ĚƵƌƵŵ�
ŐƂƐƚĞƌŝůĞƌĞŬ� ƚĂŶŦ� ŬŽŶƵƌ͘ � WĂƚŽĮǌǇŽůŽũŝƐŝ� ƚĂŵ� ďŝůŝŶŵĞŵĞŬůĞ�
ďŝƌůŝŬƚĞ� ƉƵƚĂŵŝŶĂů� ƉĞƚĞƔŝǇĂů� ŚĞŵŽƌĂũŝ͕� ŚŝƉĞƌǀŝƐŬŽǌŝƚĞǇĞ� ďĂŒůŦ�
ƐĞƌĞďƌĂů�ǀĂƐŬƺůĞƌ�ǇĞƚĞƌƐŝǌůŝŬ͕�ŚŝƉĞƌŽǌŵŽůĂƌ�ĚƵƌƵŵĂ�ďĂŒůŦ�ĂŬƵƚ�
ŶƂƌŽŶĂů�ĚŝƐĨŽŶŬƐŝǇŽŶ͕�ŵĞƚĂďŽůŝŬ�ĚĞŒŝƔŝŬůŝŬůĞƌĞ�ƐĞŬŽŶĚĞƌ�'����
ǀĞ� ĂƐĞƟůŬŽůŝŶ� ĚƺǌĞǇůĞƌŝŶĚĞ� ĂǌĂůŵĂ� Őŝďŝ� ĕĞƔŝƚůŝ� ŶĞĚĞŶůĞƌ� ŝůĞƌŝ�
ƐƺƌƺůŵƺƔƚƺƌ͘



WK^d�Z>�Z

ͲϵϬͲ

P-81

W�Z<7E^KE�,�^d�>/)/͛E���'����'�>7b�E�<�E���^/E�/�
��)7b7<>7<>�Z7E7E�<K'E7d7&��hZhD���d<7^7�

���D��<<hZd� ͕�,m^�z7E��>W�Z^>�E�b�,7E� ͕�^��Z7�
��D7Z��E�  
 

 

�ŵĂĕ͗

7W,͛ĚĞ� ŬŽŐŶŝƚŝĨ� ƚƵƚƵůƵŵ� ƂǌĞůůŝŬůĞ� ĨƌŽŶƚĂů� ǇƺƌƺƚƺĐƺ� ŝƔůĞǀůĞƌ͕�
ŐƂƌƐĞůͲŵĞŬĂŶƐĂů� ŝƔůĞǀůĞƌ� ǀĞ� ĚŝŬŬĂƚ� ďŽǌƵŬůƵŒƵ� ƔĞŬůŝŶĚĞĚŝƌ�
7ĚŝǇŽƉĂƚŝŬ� WĂƌŬŝŶƐŽŶ� ŚĂƐƚĂůŦŒŦŶŦŶ� ƐĞǇƌŝ� ďŽǇƵŶĐĂ� ŬŽŐŶŝƚŝĨ�
ƚƵƚƵůƵŵƵŶ� ŽůĚƵŒƵ� ďŝůŝŶŵĞŬƚĞĚŝƌ͘� ^Ƃǌ� ŬŽŶƵƐƵ� ĞƚŬŝůĞŶŵĞǇĞ�
ǇĂƚŬŦŶůŦŬ� ŽůƵƔƚƵƌĂŶ� ĨĂŬƚƂƌůĞƌ� ǇĞƚĞƌŝŶĐĞ� ĂĕŦŬ� ĚĞŒŝůĚŝƌ͘� �Ƶ�
ĕĂůŦƔŵĂĚĂ�ŝĚŝǇŽƉĂƚŝŬ�WĂƌŬŝŶƐŽŶ�ŚĂƐƚĂůŦŒŦŶĚĂ�ŐĞĐĞ�ďŽǇƵ�ŐĞůŝƔĞŶ�
ŬĂŶ�ďĂƐŦŶĐŦ�ĚĞŒŝƔŝŵůĞƌŝŶŝŶ�ŬŽŐŶŝƚŝĨ�ĚƵƌƵŵĂ�ĞƚŬŝƐŝ�ĂƌĂƔƚŦƌŦůŵŦƔƚŦƌ͘�

'ĞƌĞĕ�ǀĞ�zƂŶƚĞŵ͗

�Ƶ� ĕĂůŦƔŵĂǇĂ� 7W,� ƚĂŶŦƐŦǇůĂ� ŝǌůĞŶĞŶ͕� ϭϰ� ŬĂĚŦŶ� ϭϲ� ĞƌŬĞŬ� ϯϬ�
ŚĂƐƚĂ�ĂůŦŶĚŦ�,ĂƐƚĂůĂƌĂ�ŚŽůƚĞƌ�ŵŽŶŝƚĂƌŝǌĂƐǇŽŶ�ŝůĞ�Ϯϰ�ƐĂĂƚůŝŬ�ŬĂŶ�
ďĂƐŦŶĐŦ� ŬĂǇĚŦ� ǇĂƉŦůĚŦ͘� EƂƌŽƉƐŝŬŽůŽũŝŬ� ƚĞƐƚ� ďĂƚĂƌǇĂƐŦ� ďĞůůĞŒŝ͕�
ĚŝŬŬĂƟ͕� ǇƺƌƺƚƺĐƺ� ŝƔůĞǀůĞƌŝ͕� Ěŝůŝ� ǀĞ� ŐƂƌƐĞů� ŵĞŬąŶƐĂů� ŝƔůĞǀůĞƌŝ�
ƐŦŶĂĚŦŒŦ� ǀĂƌƐĂǇŦůĂŶ� ƚĞƐƚůĞƌĚĞŶ� ŽůƵƔƚƵƌƵůĚƵ͘� ,ĂƐƚĂůĂƌ� ŐĞĐĞ� ŬĂŶ�
ďĂƐŦŶĐŦ� ĚƺƔĞŶ� ǀĞ� ĚƺƔŵĞǇĞŶůĞƌ� ŽůĂƌĂŬ� ŝŬŝǇĞ� ĂǇƌŦůĚŦ͘� ,Ğƌ� ŝŬŝ�
ŐƌƵďƵŶ� ŶƂƌŽƉƐŝŬŽůŽũŝŬ� ƚĞƐƚ� ƉĞƌĨŽƌŵĂŶƐůĂƌŦ� ŝƐƚĂƟƐƟŬƐĞů� ŽůĂƌĂŬ�
ŬĂƌƔŦůĂƔƨƌŦůĚŦ͘�

�ƵůŐƵůĂƌ͗

ϭϰ�ŚĂƐƚĂĚĂ�ŐĞĐĞ�ŬĂŶ�ďĂƐŦŶĐŦŶĚĂ�ďĞŬůĞŶĞŶ�ĚƺƔƺŬůƺŒƺŶ�ŐĞůŝƔƟŒŝ͕�
ϭϲ� ŚĂƐƚĂĚĂ� ŝƐĞ� ĚƺƔƺƔ� ŐĞůŝƔŵĞĚŝŒŝ� ƐĂƉƚĂŶĚŦ͘� 'ĞĐĞ� ďŽǇƵŶĐĂ�
ŬĂŶ� ďĂƐŦŶĐŦ� ĚƺƔƺŬůƺŒƺ� ŽůŵĂǇĂŶ� ŐƌƵďƵŶ� ŐƂƌƐĞů� ŵĞŬąŶƐĂů�
ŝƔůĞǀůĞƌ͕ �ĨƌŽŶƚĂů�ǇƺƌƺƚƺĐƺ�ŝƔůĞǀůĞƌ͕ �ĚŝŬŬĂƚ͕�ďĞůůĞŬ�ǀĞ�Ěŝůŝ�ƐŦŶĂǇĂŶ�
ƚĞƐƚůĞƌĚĞ͕�ĚŝŒĞƌ�ŐƌƵďĂ�ŝƐƚĂƟƐƟŬƐĞů�ŽůĂƌĂŬ�ĂŶůĂŵůŦ�ĚĞƌĞĐĞĚĞ�ŬƂƚƺ�
ƉĞƌĨŽƌŵĂŶƐ�ŐƂƐƚĞƌĚŝŒŝ�ƐĂƉƚĂŶĚŦ͘�

^ŽŶƵĕ͗

,ĂƐƚĂůŦŬ�ƔŝĚĚĞƚůĞƌŝ͕�ǇĂƔ͕�ĞŒŝƟŵ͕�ĐŝŶƐŝǇĞƚ�ĚĂŒŦůŦŵŦ�ǀĞ�ŚĂƐƚĂ�ƐĂǇŦƐŦ�
ďĂŬŦŵŦŶĚĂŶ�ďŝƌďŝƌůĞƌŝŶĞ�ĚĞŶŬ�ŽůĂŶ�ŝŬŝ�7W,�ŐƌƵďƵŶĚĂ͕�ŬĂŶ�ďĂƐŦŶĐŦ�
ĚƺƔŵĞƐŝŶŝŶ� ŽůŵĂĚŦŒŦ� 7W,� ŐƌƵďƵŶĚĂ� ŬŽŐŶŝƟĨ� ŝƔůĞǀůĞƌ� ĚĂŚĂ�
ŬƂƚƺ� ďƵůƵŶŵƵƔƚƵƌ͘ � �ĂůŦƔŵĂŵŦǌŦŶ� ƐŽŶƵĕůĂƌŦ͕� 7W,͛ĚĞ� ŐĞĐĞ� ŬĂŶ�
ďĂƐŦŶĐŦ�ĚƺƔƺŬůƺŒƺŶƺŶ�ŐĞůŝƔŵĞŵĞƐŝŶŝŶ�ŬŽŐŶŝƟĨ�ŝƔůĞǀ�ďŽǌƵŬůƵŒƵ�
ĂĕŦƐŦŶĚĂŶ�ďŝƌ�ƌŝƐŬ�ĨĂŬƚƂƌƺ�ŽůĚƵŒƵŶƵ�ĂŬůĂ�ŐĞƟƌŵĞŬƚĞĚŝƌ͘

P-82

W�Z<7E^KE�,�^d�>/)/�s��W�Z7&�Z7<�EPZKW�d7�

E7>m&�Z��Z�K)Dhb�7E��͕ D͘&�s�7�P�d�<7E͕�E�b��P�d�<7E� 
 

�ŵĂĕ͗

WĂƌŬŝŶƐŽŶ� ŚĂƐƚĂůŦŒŦŶĚĂ� ĂƐŦů� ƂǌƺƌůƺůƺŬ� ǇĂƌĂƚĂŶ� ĚƵƌƵŵ� ŵŽƚŽƌ�
ďĞůŝƌƟůĞƌ� ŽůŵĂƐŦŶĂ� ŬĂƌƔŦŶ͕� ĚƵǇƵƐĂů� ǇĂŬŦŶŵĂůĂƌ� ĚĂ� ƐŦŬĕĂ�
ŬĂƌƔŦůĂƔŦůĂŶ� ƔŝŬąǇĞƚůĞƌ� ĂƌĂƐŦŶĚĂ� ǇĞƌ� ĂůŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ � WĂƌŬŝŶƐŽŶ�
ŚĂƐƚĂůŦŒŦŶĚĂ� ƉĞƌŝĨĞƌŝŬ� ƐŝŶŝƌ� ƐŝƐƚĞŵŝŶĚĞ� ĚĞ� ďŝƌ� ĞƚŬŝůĞŶŵĞ� ŽůƵƉ�
ŽůŵĂĚŦŒŦŶŦ�ĂƌĂƔƨƌŵĂŬ�ŝĕŝŶ�ďƵ�ĕĂůŦƔŵĂ�ƉůĂŶůĂŶŵŦƔƨƌ͘ �

'ĞƌĞĕ�ǀĞ�zƂŶƚĞŵ͗

�ĂůŦƔŵĂǇĂ� h<� �ĞǇŝŶ� �ĂŶŬĂƐŦ� ŬƌŝƚĞůĞƌŝŶĞ� ŐƂƌĞ� 7ĚŝŽƉĂƚŝŬ�
WĂƌŬŝŶƐŽŶ�ŚĂƐƚĂůŦŒŦ�ƚĂŶŦƐŦ�ĂůĂŶ�Ϯϰ�ŚĂƐƚĂ�ǀĞ�ǇĂƔ�ŐƌƵďƵ�ƵǇŐƵŶ�ϭϱ�
ƐĂŒůŦŬůŦ�ŐƂŶƺůůƺ�ĂůŦŶĚŦ͘��ŝǇĂďĞƚĞƐ�ŵĞůůŝƚƵƐ͕��ϭϮ�ǀŝƚĂŵŝŶŝ�ĞŬƐŝŬůŝŒŝ�
ǀĞ�ŵĂůŝŐŶŝƚĞƐŝ� ŽůĂŶ� ŚĂƐƚĂůĂƌ� ĕĂůŦƔŵĂ� ĚŦƔŦ� ďŦƌĂŬŦůĚŦ͘� ,ĂƐƚĂůĂƌŦŶ�
ƚƺŵƺŶĞ� ƐŝŶŝƌ� ŝůĞƚŝŵ� ĕĂůŦƔŵĂƐŦ� ǇĂƉŦůĚŦ͘� KůŐƵůĂƌ� ŝůĞ� ŬŽŶƚƌŽů�
ŐƌƵďƵŶƵŶ�ŵĞĚŝĂŶ͕�ƵůŶĂƌ͕�ƉĞƌŽŶĞĂů͕� ƚŝďŝĂů� ǀĞ� ƐƵƌĂů� ƐŝŶŝƌůĞƌŝŶŝŶ�
latans͕� ŚŦǌ� ǀĞ� ĂŵƉůŝƚƺĚůĞƌŝ� ŬĂƌƔŦůĂƔƚŦƌŦůĂƌĂŬ� ĂƌĂůĂƌŦŶĚĂ� ĂŶůĂŵůŦ�
ďŝƌ�ĨĂƌŬůŦůŦŬ�ŽůƵƉ�ŽůŵĂĚŦŒŦ�ĂƌĂƔƚŦƌŦůĚŦ͘

�ƵůŐƵůĂƌ͗

WĂƌŬŝŶƐŽŶ�ŚĂƐƚĂůĂƌŦ�ǀĞ�ŬŽŶƚƌŽů�ŐƌƵďƵ�ĂƌĂƐŦŶĚĂ�ƐŝŶŝƌ�ŝůĞƟŵ�ŚŦǌůĂƌŦ͕�
ůĂƚĂŶƐ�ǀĞ�ĂŵƉůŝƚƺƚůĞƌŝ�ĂĕŦƐŦŶĚĂŶ�ĂŶůĂŵůŦ�ďŝƌ�ĨĂƌŬůŦůŦŬ�ďƵůƵŶŵĂĚŦ͘

^ŽŶƵĕ͗

WĂƌŬŝŶƐŽŶ�ŚĂƐƚĂůŦŒŦŶĚĂ�ŽƚŽŶŽŵŝŬ�ƐŝŶŝƌ�ƐŝƐƚĞŵŝ�ďŽǌƵŬůƵŬůĂƌŦ�ƐŦŬ�
ŽůĂƌĂŬ� ŬĂƌƔŦŵŦǌĂ� ĕŦŬŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ � :ƵǀĞŶŝů� ǀĞǇĂ� ĞƌŬĞŶ� ďĂƔůĂŶŐŦĕůŦ�
ŚĂƐƚĂůĂƌŦŶ� ǇĂŬůĂƔŦŬ� ƺĕƚĞ� ďŝƌŝŶĚĞ� ĞůĞŬƚƌŽĮǌǇŽůŽũŝŬ� ďŽǌƵŬůƵŬůĂƌ�
ďŝůĚŝƌŝůŵŝƔƟƌ͘ � �ǇƌŦĐĂ� ƐŽŶ� ĚƂŶĞŵůĞƌĚĞ� ĚƵŽĚĞŶĂů� >ͲĚŽƉĂ�
ŝŶĨƺǌǇŽŶƵŶƵŶ� ƉŽůŝŶƂƌŽƉĂƟǇĞ� ǇŽů� ĂĕĂďŝůĚŝŒŝ͕� ďƵŶƵ� ĚĂ� �ϭϮ� ǀĞ�
�ϲ�ǀŝƚĂŵŝŶ�ĞŬƐŝŬůŝŒŝŶĞ�ǇŽů�ĂĕĂƌĂŬ�ǇĂƉƨŒŦ�ďŝůĚŝƌŝůŵŝƔƟƌ͘ ��ƵŶƵŶůĂ�
ďŝƌůŝŬƚĞ� ƟƉ� Ϯ� ĚŝǇĂďĞƚ� ĚĞ� WĂƌŬŝŶƐŽŶ� ŚĂƐƚĂůŦŒŦŶŦŶ� ĚĂ� ŐƂƌƺůĚƺŒƺ�
ǇĂƔ� ŐƌƵƉůĂƌŦŶĚĂ� ƐŦŬ� ŐƂƌƺůŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ � �Ƶ� ŶĞĚĞŶůĞ� ƉŽůŝŶƂƌŽƉĂƟ�
ƐĂƉƚĂŶĂŶ� WĂƌŬŝŶƐŽŶ� ŚĂƐƚĂůĂƌŦŶĚĂ� ƂŶĐĞůŝŬůĞ� ďƵ� ŶĞĚĞŶůĞƌŝŶ�
ĂƌĂƔƨƌŦůŵĂƐŦ�ƂŶĞƌŝůŵĞŬƚĞĚŝƌ͘



WK^d�Z>�Z

ͲϵϭͲ

P-83

�>d��<^dZ�D7d���)/Z>/<>/�W�Z<7E^KE7�D�s��KZdK^d�d7<�
dZ�DKZh�K>�E��7Z�K>'h����WKDKZ&7E���s��/�

��Zh��7>'���7Z7<� ͕�z�^�D7E��Z�E� ͕���zE�W�/^^/� ͕�KZ,�E�
��E7�� ͕���E<��<�K^d�E�/�  

 

KůŐƵ͗

�ůƚ�ĞŬƐƚƌĞŵŝƚĞ�ĂŒŦƌůŦŬůŦ�ƉĂƌŬŝŶƐŽŶŝǌŵ͕�ǀĂƐŬƺůĞƌ͕ �ŶŽƌŵĂů�ďĂƐŦŶĕůŦ�
ŚŝĚƌŽƐĞĨĂůŝ�ǀĞ�ůĞǁǇ�ďŽĚǇ�ĚĞŵĂŶƐ�Őŝďŝ�ŶĞĚĞŶůĞƌĞ�ďĂŒůŦ�ŐĞůŝƔĞďŝůŝƌ͘ �
KƌƚŽƐƚĂƟŬ� ƚƌĞŵŽƌ� ŝƐĞ� WĂƌŬŝŶƐŽŶ� ,ĂƐƚĂůŦŒŦ͛ŶĚĂ� ĚĂ� ŐƂƌƺůĞďŝůĞŶ�
ŶĂĚŝƌ� ƚƌĞŵŽƌ� ĕĞƔŝƚůĞƌŝŶĚĞŶĚŝƌ͘ � �ŝǌŝŵ� ŚĂƐƚĂŵŦǌĚĂ͕� ŽƌƚŽƐƚĂƟŬ�
ƚƌĞŵŽƌƵŶ� ĞƔůŝŬ� ĞƫŒŝ� ǀĂƐŬƺůĞƌ� ŶĞĚĞŶĞ� ďĂŒůŦ� Ăůƚ� ĞŬƐƚƌĞŵŝƚĞ�
ĂŒŦƌůŦŬůŦ� ƉĂƌŬŝŶƐŽǌŵ� ǀĂƌĚŦ� ǀĞ� ŵĞĚŝŬĂů� ƚĞĚĂǀŝǇĞ� ĚŝƌĞŶĕůŝ� ŝĚŝ͘�
�ƵŶƵŶ� ƺǌĞƌŝŶĞ� ŚĂƐƚĂŵŦǌĂ� ĂƉŽŵŽƌĮŶ� ƚĞĚĂǀŝƐŝ� ƵǇŐƵůĂŶĚŦ͘�
�ƉŽŵŽƌĮŶ͕� ŝĚŝŽƉĂƟŬ� WĂƌŬŝŶƐŽŶ� ,ĂƐƚĂůŦŒŦ� ƚĂŶŦ� ǀĞ� ƚĞĚĂǀŝƐŝŶĚĞ�
ŬƵůůĂŶŦůĂŶ͕�ƉƌĞͲƉŽƐƚƐŝŶĂƉƟŬ�ĚŽƉĂŵŝŶ�ƌĞƐĞƉƚƂƌůĞƌŝŶĞ�ďĂŒůĂŶĂŶ͕�
ĞƌŐŽ�ŽůŵĂǇĂŶ�ďŝƌ�ĚŽƉĂŵŝŶ�ĂŐŽŶŝƐƟĚŝƌ͘ �,ĂƐƚĂŵŦǌĚĂ�ĂƉŽŵŽƌĮŶ�
ƚĞĚĂǀŝƐŝ�ƐŽŶƵĐƵŶĚĂ�ƉĂƌŬŝŶƐŽŶŝǌŵ�ŝůĞ�ďĞƌĂďĞƌ�ŽƌƚŽƐƚĂƟŬ�ƚƌĞŵŽƌ�
ďĞůŝƌƟůĞƌŝ� ĚĞ� ŐĞƌŝůĞŵŝƔƟ͘� >ŝƚĞƌĂƚƺƌ� ƚĂƌĂŵĂƐŦŶĚĂ͕� ŽƌƚŽƐƚĂƟŬ�
ƚƌĞŵŽƌĚĂ� ĂƉŽŵŽƌĮŶ� ƵǇŐƵůĂŵĂƐŦ� ǀĞ� ƐŽŶƵĕůĂƌŦ� ŚĂŬŬŦŶĚĂ� ďŝůŐŝ�
ŽůŵĂĚŦŒŦ�ŝĕŝŶ�ŽůŐƵŵƵǌƵ�ƐƵŶŵĂǇŦ�ƵǇŐƵŶ�ŐƂƌĚƺŬ͘

P-84

W7DK�7��7>��d���s7���7>D7b�7�K>��DKdKZ�d7<��K�h<>h)h�
K>'h^h�

^�>���<KZ<D��� 
 

KůŐƵ͗

dŝŬůĞƌ͕ � ƐŦŬůŦŬůĂ� ƐƚĞƌĞŽƟƉŝŬ͕� ƚĞŬƌĂƌůĂǇŦĐŦ͕� ƐƉŽŶƚĂŶ� ǀĞ� ŝƐƚĞŵƐŝǌ�
ŚĂƌĞŬĞƚůĞƌĚŝƌ͘ �DŽƚŽƌ�ǇĂ�ĚĂ�ǀŽŬĂů͕�ďĂƐŝƚ�ǇĂ�ĚĂ�ŬŽŵƉůĞŬƐ͕�ƚŽŶŝŬ͕�
ŬůŽŶŝŬ� ǇĂ� ĚĂ� ĚŝƐƚŽŶŝŬ� ƔĞŬŝůĚĞ� ŽůĂďŝůŝƌ͘ � dŝŬŝ� ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌŵĞǇĞ�
ǇƂŶĞůŝŬ� ƂŶĐƺů� ďŝƌ� ŚŝƐ͕� ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌĚŝŬƚĞŶ� ƐŽŶƌĂ� ŝƐĞ� ŐĞĕŝĐŝ� ďŝƌ�
ƌĂŚĂƚůĂŵĂ� ǀĂƌůŦŒŦ� ƟƉŝŬƟƌ͘ � �ŝŒĞƌ� ďŝƌ� ƂǌĞůůŝŬ� ŬŦƐĂ� ƐƺƌĞůŝ� ŽůĂƌĂŬ�
ďĂƐŬŦůĂŶĂďŝůŵĞůĞƌŝĚŝƌ͘ � �ŶŬƐŝǇĞƚĞ͕� ƐƚƌĞƐ� ǀĞ� ǇŽƌŐƵŶůƵŬůĂ� ĂƌƨƔ�
ŐƂƌƺůƺƌŬĞŶ�ǇŽŒƵŶ�ĚƺƔƺŶĐĞ�ŐƺĐƺ�ŝůĞ�ĂǌĂůŵĂ�ŐƂƐƚĞƌŝƌůĞƌ͘ ��ĂŵĂŶ�
ŝĕŝŶĚĞ� ƔŝĚĚĞƚ͕� ƐŦŬůŦŬ� ǀĞ� ǇĂǇŦůŦŵĚĂ� ĚĞŒŝƔŝŬůŝŬ� ŐƂǌůĞŶĞďŝůŝƌ͘ �
�ĂƔůĂŶŐŦĕ� ƐŦŬůŦŬůĂ� ĕŽĐƵŬůƵŬ� ĕĂŒŦŶĚĂĚŦƌ͘ � ,ĂƐƚĂůŦŬ� ƚĂŶŦƐŦ� ϭϵϵϰ�
�^DͲ/s�ƚĂŶŦ�ŬƌŝƚĞƌůĞƌŝŶĞ�ŐƂƌĞ�ŬŽŶƵůƵƌ͘

KůŐƵ�ϭ͗

Ϯϯ�ǇĂƔŦŶĚĂ�ĞƌŬĞŬ�ŚĂƐƚĂ͕�ďĂƔƚĂ�ƟƚƌĞŵĞ�ǇĂŬŦŶŵĂƐŦ�ŝůĞ�ďĂƔǀƵƌĚƵ͘�
�ĂƔŦŶĚĂŬŝ� ƟƚƌĞŵĞ� ϯ� ǇŦůĚŦƌ͕ � ĂƌĂůŦŬůŦ� ŽůĂƌĂŬ� ŽůƵǇŽƌŵƵƔ͘� <ĞŶĚŝ�
ŝĨĂĚĞƐŝ� ŝůĞ�͞ƟƚƌĞŵĞǇŝ�ďĞǇŝŶ�ŐƺĐƺ� ŝůĞ�ĚƵƌĚƵƌĂďŝůŝǇŽƌŵƵƔ͕�ĂŶĐĂŬ�
ďŝƌ� ƐƺƌĞ� ƐŽŶƌĂ� ǇĞŶŝĚĞŶ� ďĂƔůŦǇŽƌŵƵƔ͘͟ � ^ƚƌĞƐůŝ� ŽůĚƵŒƵŶĚĂ�
ĂƌƨǇŽƌŵƵƔ͕�ďĂƔŦŶĂ�ĞůŝŶŝ�ŬŽǇĚƵŒƵŶĚĂ�ŐĞĕŝĐŝ�ŽůĂƌĂŬ�ĚƵƌƵǇŽƌŵƵƔ͘�
,ĂƐƚĂŶŦŶ� ƂǇŬƺƐƺ� ƐŽƌŐƵůĂŶĚŦŒŦŶĚĂ� ϲ� ǇŦů� ŬĂĚĂƌ� ƂŶĐĞ� ďĞŶǌĞƌ�
ŚĂƌĞŬĞƚůĞƌŝŶ� ŬŽůůĂƌŦŶĚĂ� ŽůĚƵŒƵ͕� ďƵŶƵŶ� ϯͲϰ� ǇŦů� ƐƺƌĚƺŒƺ͕�
ƐŽŶƌĂƐŦŶĚĂ� ŝƐĞ� ŬĞŶĚŝůŝŒŝŶĚĞŶ� ŐĞĕƟŒŝ� ƂŒƌĞŶŝůĚŝ͘� ,ĂƐƚĂǇĂ� ŝǌŽůĞ�
ŵŽƚŽƌ� ƟŬ� ďŽǌƵŬůƵŒƵ� ƚĂŶŦƐŦ� ŬŽŶƵůĂƌĂŬ͕� ďŝƌŝŶĐŝůͲŝŬŝŶĐŝů� ƟŬ�
ďŽǌƵŬůƵŒƵ� ĂĕŦƐŦŶĚĂŶ� ďƂďƌĞŬ� ǀĞ� ŬĂƌĂĐŝŒĞƌ� ĨŽŶŬƐŝǇŽŶ� ƚĞƐƚůĞƌŝ͕�
ƐĞƌƵŵ�ĞůĞŬƚƌŽůŝƚ�ĚƺǌĞǇůĞƌŝ͕�ŚĞŵŽŐƌĂŵ͕�ƉĞƌŝĨĞƌŝŬ�ǇĂǇŵĂ͕�ƐĞƌƵŵ�
ďĂŬŦƌ͕ �ƐĞƌƵŵ�ƐĞƌƵůŽƉůĂǌŵŝŶ͕�ŝĚƌĂƌ�ďĂŬŦƌ�ǀĞ�ŬƌĂŶŝǇĂů�ŐƂƌƺŶƚƺůĞŵĞ�
ǇĂƉŦůĚŦ�ǀĞ�ŶŽƌŵĂů�ďƵůƵŶĚƵ͘�,ĂƐƚĂǇĂ�ŝǌŽůĞ�ŵŽƚŽƌ�ƟŬ�ďŽǌƵŬůƵŒƵ�
ƚĂŶŦƐŦ� ŝůĞ� ƉŝŵŽǌŝĚ� ϮŵŐͬŐƺŶ� ďĂƔůĂŶĚŦ͘� dĞĚĂǀŝŶŝŶ� Ϯ͘� ŚĂŌĂƐŦŶĚĂ�
ŚĂƐƚĂ�ƂŶĐĞǇĞ�ŐƂƌĞ�ĚĂŚĂ�ŝǇŝ�ŽůĚƵŒƵŶƵ�ĂŶĐĂŬ�ŚĂƌĞŬĞƚůĞƌŝŶ�ĚĞǀĂŵ�
ĞƫŒŝŶŝ�ďĞůŝƌƫ͘�WŝŵŽǌŝĚ�ĚŽǌƵ�ƂŶĐĞ�ϯ͕�ďŝƌ�ŚĂŌĂ�ƐŽŶƌĂ�ϰ�ŵŐͬŐƺŶĞ�
ĕŦŬĂƌŦůĚŦ͘�,ĂƐƚĂŶŦŶ�ƐĞŵƉƚŽŵůĂƌŦŶĚĂ�ďĞůŝƌŐŝŶ�ĚƺǌĞůŵĞ�ŐƂǌůĞŶĚŝ͘

dĂƌƨƔŵĂ͗

7ǌŽůĞ�ŵŽƚŽƌ� ƟŬ� ďŽǌƵŬůƵŒƵ͕� ĞƔůŝŬ� ĞĚĞŶ�ŚĞƌŚĂŶŐŝ� ƉƐŝŬŝǇĂƚƌŝŬ� ǇĂ�
ĚĂ� ŵĞĚŝŬĂů� ŚĂƐƚĂůŦŬ� ŽůŵĂŬƐŦǌŦŶ� ŶĂĚŝƌ� ŐƂƌƺůĞŶ� ďŝƌ� ĚƵƌƵŵĚƵƌ͘ �
�ƵƌĂĚĂ�ŝǌŽůĞ�ŵŽƚŽƌ�ƟŬ�ďŽǌƵŬůƵŒƵ�ƚĂŶŦƐŦ�ŬŽŶƵůĂŶ�ǀĞ�ƉŝŵŽǌŝĚ�ŝůĞ�
ƚĞĚĂǀŝ�ĞĚŝůĞŶ�ďŝƌ�ŽůŐƵ�ǀŝĚĞŽ�ŐƂƌƺŶƚƺůĞƌŝ�ƐƵŶƵůŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ �



WK^d�Z>�Z

ͲϵϮͲ

P-85

d�>�Dh^��E&�Z<d/�^KEZ�^/�dZ�DKZ�'�>7b�E��7Z�K>'h͘�

7�Z7^�b�s<7�<P<�E͕ TÜ>�z�<hZd͕ �'�>7W��<,�E� 
 

'ŝƌŝƔ͗

&ŽŬĂů� ďĞǇŝŶ� ůĞǌǇŽŶůĂƌŦ� ĚŝƐƚŽŶŝ͕� ŬŽƌĞ͕� ŚĞŵŝďĂůůŝƐŵƵƐ͕� ƚƌĞŵŽƌ͕ �
ŵŝǇŽŬůŽŶƵƐ͕� ĂƐƚĞƌŝŬƐŝƐ� Őŝďŝ� ĂŶŽƌŵĂů� ŝƐƚĞŵ� ĚŦƔŦ� ŚĂƌĞŬĞƚůĞƌĞ�
ŶĞĚĞŶ�ŽůĂďŝůŝƌ͘ �̂ ƚĂƟŬ�ďĞǇŝŶ�ůĞǌǇŽŶůĂƌŦŶĚĂŶ�ƐŽŶƌĂ�ŐĞůŝƔĞŶ�ŚĂƌĞŬĞƚ�
ďŽǌƵŬůƵŬůĂƌŦŶŦŶ�ĞƚǇŽůŽũŝƐŝŶĚĞ�ƉĞƌŝŶĂƚĂů�ŚŝƉŽŬƐŝĚĞŶ�ƐŽŶƌĂ�ŝŬŝŶĐŝ�
ƐŦŬůŦŬƚĂ� ŝŶŵĞŶŝŶ� ĞƚŬŝůŝ� ŽůĚƵŒƵ� ƐĂƉƚĂŶŵŦƔƨƌ͘ � PǌĞůůŝŬůĞ� ůĂƚĞƌĂů�
ƉŽƐƚĞƌŝŽƌ� ƚĂůĂŵŝŬ� ŝŶŵĞůĞƌĚĞŶ� ƐŽŶƌĂ� ƚƌĞŵŽƌ� ŐĞůŝƔĞďŝůĞĐĞŒŝ�
ůŝƚĞƌĂƚƺƌĚĞ�ďĞůŝƌƟůŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ �

KůŐƵ͗

ϯϲ�ǇĂƔŦŶĚĂ�ƐĂŒ�Ğůůŝ�ĞƌŬĞŬ�ŚĂƐƚĂ�ƐĂŒĚĂ�Őƺĕ�ǀĞ�ĚƵǇƵ�ŬĂǇďŦ�ǇĂŬŦŶŵĂƐŦ�
ŝůĞ�ƐĞƌǀŝƐŝŵŝǌĞ�ǇĂƨƌŦůĚŦ͘�EƂƌŽůŽũŝŬ�ďĂŬŦƐŦŶĚĂ�ƐĂŒ�ŚĞŵŝŚŝƉŽĂůũĞǌŝ�
ǀĞ� ĨƌƺƐƚ� ŚĞŵŝƉĂƌĞǌŝ� ƐĂƉƚĂŶĂŶ� ŚĂƐƚĂŶŦŶ� ŬƌĂŶŝǇĂů� DZ'͛� ƐŝŶĚĞ�
ƐŽů� ƚĂůĂŵŝŬ� ĞŶĨĂƌŬƚ� ďƵůƵŶĚƵ͘� �ƚǇŽůŽũŝǇĞ� ǇƂŶĞůŝŬ� ƚĞƚŬŝŬůĞƌŝŶĚĞ�
Dd,&Z� ;�ϲϳϳd͕ � �ϭϮϵϴ�Ϳ� ŚĞƚĞƌŽǌŝŐŽƚ� ƉŽǌŝƟŇŝŒŝ� ƐĂƉƚĂŶĚŦ� ǀĞ�
ĂŶƟŬŽĂŐƺůĂŶ� ƚĞĚĂǀŝ�ďĂƔůĂŶĚŦ͘� 7ŶŵĞ�ƐŽŶƌĂƐŦ�ϭ͘ĂǇĚĂ� ƐĂŒ�ƺƐƚ�ǀĞ�
Ăůƚ�ĞŬƐƚƌĞŵŝƚĞůĞƌĚĞ�ĚƺƔƺŬ�ĨƌĞŬĂŶƐůŦ͕�ǇƺŬƐĞŬ�ĂŵƉůŝƚƺĚůƺ�ĂŬƐŝǇŽŶ�
ƚƌĞŵŽƌƵ� ;ƉŽƐƚƺƌĂůхŬŝŶĞƟŬͿ� ŐĞůŝƔŵĞƐŝ� ƺǌĞƌŝŶĞ͕� ƉƌŽƉƌĂŶŽůŽů͕�
ŬůŽŶĂǌĞƉĂŵ� ǀĞ� ƉƌŝŵŝĚŽŶĞ� ƚĞĚĂǀŝůĞƌŝ� ĚĞŶĞŶĚŝ͘� �ŶĐĂŬ� ĞƚŬŝŶ�
ƐŽŶƵĕ�ĂůŦŶĂŵĂĚŦŒŦ�ŝĕŝŶ�>ĞǀŽ�ĚŽƉĂ�ďĂƔůĂŶĚŦ͘

dĂƌƨƔŵĂ͗

dĂůĂŵŝŬ� ƚƌĞŵŽƌ͕ � ƚĂůĂŵŝŬ� ůĞǌǇŽŶůĂƌůĂ� ŝůŝƔŬŝůŝ� ƂǌŐƺů� ďŝƌ� ƚƌĞŵŽƌ�
ƟƉŝĚŝƌ͘ � �ǇƌŦŶƨůŦ� ĕĂůŦƔŵĂůĂƌ� ďƵ� ƚƌĞŵŽƌƵŶ� ůĂƚĞƌĂů� ƉŽƐƚĞƌŝŽƌ�
ƚĂůĂŵŝŬ� ŝŶŵĞůĞƌĚĞŶ� ƐŽŶƌĂ� ŐĞůŝƔƟŒŝŶŝ� ŐƂƐƚĞƌŵŝƔƟƌ͘ � dƌĞŵŽƌ͕ �
ŝŶŵĞĚĞŶ� ďĞůůŝ� ďŝƌ� ƐƺƌĞ� ƐŽŶƌĂ� ŽƌƚĂǇĂ� ĕŦŬĂƌ� ǀĞ� ĚƺǌĞůŵŝƔ�
ŚĞŵŝƉĂƌĞǌŝ� ǌĞŵŝŶŝŶĚĞ� ĞŶƚĂŶƐŝǇŽŶĞů� ƚƌĞŵŽƌ� ďŝůĞƔĞŶŝ� ŽůĂŶ�
ĂŬƐŝǇŽŶ� ƚƌĞŵŽƌƵ� ǀĞ� ĚŝƐƚŽŶŝ� ŬĂƌŦƔŦŵŦ� ƔĞŬůŝŶĚĞĚŝƌ͘ � 'ĞŶĞůůŝŬůĞ�
ƉƌŽŬƐŝŵĂů� ƐĞŐŵĞŶƚůĞƌ� ĞƚŬŝůĞŶŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ � &ŝǌǇŽƉĂƚŽůŽũŝƐŝŶĚĞ�
ƚĂůĂŵƵƐ� ĞŶĨĂƌŬƨ� ƐŽŶƌĂƐŦ� ƚĂůĂŵŝŬ� ŶƂƌŽŶůĂƌĚĂ� ŵĞǇĚĂŶĂ� ŐĞůĞŶ�
ƉůĂƐƟƐŝƚĞ͕�ĨŽŶŬƐŝǇŽŶĞů�ƌĞŽƌŐĂŶŝǌĂƐǇŽŶ�ǀĞ�ĚĞŶƚĂƚŽƌƵďƌŽƚĂůĂŵŝŬ�
ǇŽůƵŶ� ĞƚŬŝůĞŶŵĞƐŝ� ǇĞƌ� ĂůŦƌ͘ � <ĂďƵů� ŐƂƌŵƺƔ� ƚĞĚĂǀŝƐŝ� ŽůŵĂŵĂŬůĂ�
ďĞƌĂďĞƌ͕ �ƚĞĚĂǀŝ�ƐĞƌĞďĞůůĂƌ�ƚƌĞŵŽƌĚĂ�ŽůĚƵŒƵŶĚĂŶ�ĚĂŚĂ�ǇƺŬƐĞŬ�
ŽƌĂŶĚĂ� ďĂƔĂƌŦůŦĚŦƌ͘ � �ĂǌŦ� ŚĂƐƚĂůĂƌ� ůĞǀŽĚŽƉĂ͕� ŬůŽŶĂǌĞƉĂŵ� ǀĞ�
ĂŶƟŬŽůŝŶĞƌũŝŬůĞƌĞ� ŝǇŝ� ǇĂŶŦƚ� ǀĞƌŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ � �ŶĐĂŬ� ďŝǌŝŵ� ŽůŐƵŵƵǌ�
ĚĞŶĞŶĞŶ� ƚĞĚĂǀŝůĞƌĚĞŶ� ĂŶůĂŵůŦ� ǇĂƌĂƌ� ŐƂƌŵĞĚŝ� ǀĞ� >ĞǀŽͲ�ŽƉĂ�
ƚĞĚĂǀŝƐŝ�ďĂƔůĂŶĚŦ͘�7ƔůĞǀƐĞů�ďĞǇŝŶ�ĐĞƌƌĂŚŝƐŝŶŝŶ�ďƵ�ƐĞŶĚƌŽŵ�ƟƉŝŶĞ�
ĞƚŬŝůĞƌŝ�ŝƐĞ�ǇĞƚĞƌŝŶĐĞ�ďŝůŝŶŵĞŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ �

P-86

Dh>d7�^7^d�D��dZK&7�s��^dZ7�KZ�

��Z&h���shb͕ dK>'��P���D7Z</Z�E͕���E7�E���E7�͕ &7'�E�
dK<h�K)>h͕�D�,D�d���>��7^Kz͕ ���,7z��P��Z� 
 

KůŐƵ͗

DƵůƟ� ^ŝƐƚĞŵ� �ƚƌŽĮ� ;D^�Ϳ� ƉŝƌĂŵŝĚĂů͕� ĞŬƐƚƌĂƉŝƌĂŵŝĚĂů͕�
ƐĞƌĞďĞůůĂƌ�ǀĞ�ŽƚŽŶŽŵŝŬ�ďƵůŐƵůĂƌŦŶ�ĚĞŒŝƔŝŬ�ŬŽŵďŝŶĂƐǇŽŶůĂƌŦ�ŝůĞ�
ŬĂƌĂŬƚĞƌŝǌĞ͕� ƉĂƌŬŝŶƐŽŶ� ƉůƵƐ� ƐĞŶĚƌŽŵůĂƌŦŶĚĂŶ� ďŝƌŝƐŝĚŝƌ͘ � <ůŝŶŝŬ�
ďƵůŐƵůĂƌĂ� ŐƂƌĞ� D^�� ŝŬŝ� ĂŶĂ� ŬĂƚĞŐŽƌŝǇĞ� ĂǇƌŦůŦƌ͘ � �ĂƐŬŦŶ� ŽůĂŶ�
ďƵůŐƵ� ƉĂƌŬŝŶƐŽŶŝĞŶ� ďƵůŐƵůĂƌ� ŝƐĞ� D^�ͲW͕ � ƐĞƌĞďĞůůĂƌ� ďƵůŐƵůĂƌ�
ƂŶ� ƉůĂŶĚĂ� ŝƐĞ� D^�Ͳ�� ŽůĂƌĂŬ� ĂĚůĂŶĚŦƌŦůŦƌ͘ � KƌƚĂůĂŵĂ� ďĂƔůĂŶŐŦĕ�
ǇĂƔŦ�ϱϰ�ŽůƵƉ�ϭϬϬ͘ϬϬϬ�ϰͲϱ͛ůŝŬ�ƉƌĞǀĞůĂŶƐĂ�ƐĂŚŝƉƟƌ͘ �,ĂƐƚĂůĂƌĚĂ�ĞŬ�
ŽůĂƌĂŬ�ĂŶƚĞƌŽŬŽůůŝƐ͕�ƉŝƐĂ� ƐĞŶĚƌŽŵƵ͕�ŬŽŶƚƌĂŬƚƺƌůĞƌ͕ �ŚŝƉŽŬŝŶĞƟŬ�
ĚŝǌĂƌƚƌŝ͕� ĚŝƐĨĂũŝ͕�ŵǇŽŬůŽŶƵƐ͕� ƵǇĂŶŦŬŬĞŶ� ŝĕ� ĕĞŬŵĞ͕� ƵǇŬƵ� ĂƉŶĞƐŝ�
ǀĞ� ƐƚƌŝĚŽƌ� Őŝďŝ� ĞŬ� ďƵůŐƵůĂƌ� ĚĂ� ƐĂƉƚĂŶĂďŝůŝƌ͘ � ϲϮ� ǇĂƔŦŶĚĂ� ĞƌŬĞŬ͘�
ϭϬ� ǇŦů� ƂŶĐĞ� ƐĂŒ� ĞůĚĞ� ƟƚƌĞŵĞ� ǇĂŬŦŶŵĂƐŦ� ďĂƔůĂŵŦƔ͘� �ƵŶĚĂŶ�
ϱ� ǇŦů� ŬĂĚĂƌ� ƐŽŶƌĂ� ďƵ� ŶĞĚĞŶůĞ� >ͲĚŽƉĂ� ƚĞĚĂǀŝƐŝ� ďĂƔůĂŶŵŦƔ� ǀĞ�
ƟƚƌĞŵĞƐŝŶĚĞ� ŬŦƐŵŝ� ĂǌĂůŵĂ� ŽůŵƵƔ͘� ^ŽŶ� Ϯ� ǇŦůĚŦƌ� ŚĂƌĞŬĞƚůĞƌĚĞ�
ǇĂǀĂƔůĂŵĂ͕� ŬŽŶƵƔŵĂĚĂ� ďŽǌƵůŵĂ� ǀĞ� ǇƵƚŵĂ� ŐƺĕůƺŒƺ� ŽƌƚĂǇĂ�
ĕŦŬŵŦƔ͘��Ƶ�ŶĞĚĞŶůĞ�ĚŦƔ�ŵĞƌŬĞǌĚĞ�ƂŶ�ďŽǇŶƵǌ�ŚĂƐƚĂůŦŒŦ�ƂŶ�ƚĂŶŦƐŦ�
ŝůĞ�ŝǌůĞŶŵŝƔ�ǀĞ�ƚĞĚĂǀŝ�ǀĞƌŝůŵŝƔ�ĂŶĐĂŬ�ŝůĞƌůĞŵĞ�ĚĞǀĂŵ�ĞƚŵŝƔ͘�^ŽŶ�
ϯͲϰ� ĂǇĚŦƌ͕ � ƔŝŬĂǇĞƚůĞƌŝŶĞ� ŶĞĨĞƐ� ĚĂƌůŦŒŦ͕� ǇƵƚŵĂ� ŐƺĕůƺŒƺ� ǀĞ� ďƵŶĂ�
ďĂŒůŦ� ŬŝůŽ� ŬĂǇďŦ� ĞŬůĞŶĞŶ� ŚĂƐƚĂ� ƐĞƌǀŝƐŝŵŝǌĞ� ǇĂƨƌŦůĚŦ͘� EƂƌŽůŽũŝŬ�
ŵƵĂǇĞŶĞƐŝŶĚĞ�ĂŒŦƌ�ĚŝǌĂƌƚƌŝŬ͕�ŶĂǌŽŶĞ�ŬŽŶƵƔŵĂ͕�ĚŝƐĨĂũŝ�ǀĞ�ďƵŶĂ�
ďĂŒůŦ� ƐŝĂůŽƌĞ� ŝůĞ� ďŝƌůŝŬƚĞ� ďĞůŝƌŐŝŶ� ƐƚƌŝĚŽƌƵ� ŵĞǀĐƵƩƵ͘� PŒƺƌŵĞ�
ƌĞŇĞŬƐŝ�ďŝůĂƚĞƌĂů�ŽůĂƌĂŬ�ĂǌĂůŵŦƔƨ͕�ǇƵŬĂƌŦ�ďĂŬŦƔ�ŦůŦŵůŦ�ŬŦƐŦƚůŦ͕��dZ�
ůĞƌ�ĚƂƌƚ�ǇƂŶůƺ�ĐĂŶůŦ͕�ĂƐƐŽƐŝǇĞ�ŚĂƌĞŬĞƚůĞƌ�ďŝůĂƚĞƌĂů�ĂǌĂůŵŦƔƨ͘�^ĂŒ�
ĚŝƌƐĞŬƚĞ�ǀĞ�Ğů�ďŝůĞŒŝŶĚĞ�ƌŝũŝĚŝƚĞ�ǀĂƌĚŦ͘��ƌĂĚŝŬŝŶĞǌŝ�ǀĞ�ďƌĂĚŝŵŝŵŝƐŝ�
ŽůĂŶ�ŽůŐƵĚĂ�ƐĂŒĚĂ�ďĞůŝƌŐŝŶ�ďŝůĂƚĞƌĂů�ƉŽƐƚƵƌĂů�ǀĞ�ĂŬƐŝǇŽŶ�ƚƌĞŵŽƌƵ�
ŵĞǀĐƵƩƵ͘�DǇĞƌƐŽŶ�ďƵůŐƵƐƵ�ƉŽǌŝƟŌŝ͕�ĕĞŶĞ�ƌĞŇĞŬƐŝ�ĂƌƚŵŦƔ�ŽůĂƌĂŬ�
ĂůŦŶŦǇŽƌĚƵ͘� KƚŽŶŽŵŝŬ� ďƵůŐƵůĂƌ� ƐŽƌŐƵůĂŶĚŦŒŦŶĚĂ� ŽƌƚŽƐƚĂƟŬ�
ďĂƔ� ĚƂŶŵĞƐŝ� ƚĂŶŦŵůĂĚŦ͕� ĂŶĐĂŬ� ĮǌŝŬ� ŵƵĂǇĞŶĞƐŝ� ŽůĂŒĂŶĚŦ͘�
zĂŬŦŶŵĂůĂƌŦŶŦŶ� ďĂƔůĂĚŦŒŦ� ĚƂŶĞŵĚĞŶ� ďĞƌŝ� ĞŵƉŽƚĂŶƐ� ŽůĚƵŒƵ�
ďĞůŝƌƟůĚŝ͘� <ƌĂŶŝǇĂů� ǀĞ� ^ĞƌǀŝŬĂů� DZ' Ɛ͛ŝ� ŶŽƌŵĂůĚŝ͘� �D' Ɛ͛ŝŶĚĞ�
ƂŶ� ďŽǇŶƵǌ� ƚƵƚƵůƵƔƵ� ƐĂƉƚĂŶŵĂĚŦ͘� <ŦƐĂ� ŬŽŐŶŝƟĨ� ŵƵĂǇĞŶĞƐŝ�
ŶŽƌŵĂů� ůŝŵŝƚůĞƌĚĞǇĚŝ͘� hǇŬƵĚĂ� ĚĂ� ĚĞǀĂŵ� ĞĚĞŶ� ĕŽŬ� ďĞůŝƌŐŝŶ�
^ƚƌŝĚŽƌƵ� ǀĞ� ƐŽůƵŶƵŵ� ĚŝƐƚƌĞƐŝ� ŽůĂŶ� ŚĂƐƚĂŶŦŶ� <��� ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�
ǇĂƉŦůĂŶ� ŇĞŬƐŝďů� ůĂƌŝŶŐŽƐŬŽƉŝƐŝŶĚĞ� ƐĂŒ� ǀŽŬĂů� ŬŽƌĚ� ƉĂƌĂůŝƟŬ͕�
ƐŽůĚĂ�ǀŽŬĂů�ŬŽƌĚ�ŚĂƌĞŬĞƟ�ŝůĞƌŝ�ĚĞƌĞĐĞĚĞ�ŬŦƐŦƚůŦ�ǀĞ�ƌŝŵĂƐŦ�ĚĂƌĚŦ͘�
dŽƌĂŬƐ� ǀĞ�ďŽǇƵŶ��d� Ɛŝ� ŶŽƌŵĂůĚŝ͘�,ĂƐƚĂǇĂ� ƚƌĂŬĞŽƚŽŵŝ�ƂŶĞƌŝůĚŝ�
ĂŶĐĂŬ� ŚĂƐƚĂ� ǀĞ� ǇĂŬŦŶůĂƌŦ� ŬĂďƵů� ĞƚŵĞĚŝůĞƌ͘ � dĂŬŝƉůĞƌŝŶĚĞ� ĂŬƵƚ�
ŐĞůŝƔĞŶ� ŶĞĨĞƐ� ĚĂƌůŦŒŦ� ŶĞĚĞŶŝ� ŝůĞ� ĂĐŝů� ƐĞƌǀŝƐĞ� ďĂƔǀƵƌĂŶ� ŚĂƐƚĂǇĂ�
ĂĐŝů� ƚƌĂŬĞŽƚŽŵŝ� ƵǇŐƵůĂŶĚŦ� ǀĞ� ƐŽŶƌĂƐŦŶĚĂ� ƚƌĂŬĞŽƚŽŵŝůŝ� ŽůĂƌĂŬ�
ƚĂŬŝƉ� ĞĚŝůĚŝ͘� WĂƌŬŝŶƐŽŶŝǌŵ� ŬůŝŶŝŒŝ� ŽůĂŶ� ŚĂƐƚĂůĂƌĚĂ� ŽƚŽŶŽŵŝŬ�
ƚƵƚƵůƵƔ͕� ƐĞƌĞďĞůůĂƌ� ǀĞ� ƉŝƌĂŵŝĚĂů� ďƵůŐƵůĂƌ� ŝůĞ� ďŝƌůŝŬƚĞ� ƂǌĞůůŝŬůĞ�
ĞƌŬĞŶ�ĚƂŶĞŵĚĞ�ĂŒŦƌ� ĚŝǌĂƌƚƌŝ͕� ĚŝƐĨĂũŝ� ǀĞ� ƐƚƌŝĚŽƌ� Őŝďŝ� ďƵůŐƵůĂƌŦŶ�
ǀĂƌůŦŒŦŶĚĂ� ƂŶĐĞůŝŬůĞ� D^�� ƚĂŶŦƐŦ� ĚƺƔƺŶƺůŵĞůŝĚŝƌ͘ � ^ƚƌŝĚŽƌƵŶ�
ĚŝŒĞƌ�ŶĞĚĞŶůĞƌŝ�ŵƵƚůĂŬĂ�ĚŦƔůĂŶŵĂůŦ�ǀĞ�ďƵ�ŚĂƐƚĂůĂƌ�ƚƌĂŬĞŽƐƚŽŵŝ�
ĂĕŦƐŦŶĚĂŶ�ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŝůŵĞůŝĚŝƌ͘ �
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'ŝƌŝƔ͗

�ƉŝǌŽĚŝŬ� ĂƚĂŬƐŝůĞƌ� ŝǇŽŶ� ŬĂŶĂůŦŶĚĂŬŝ� ŵƵƚĂƐǇŽŶůĂƌ� ƐŽŶƵĐƵŶĚĂ�
ŽůƵƔĂŶ�ŚĞƌĞĚŝƚĞƌ�ďŝƌ�ŐƌƵƉ�ŚĂƐƚĂůŦŬƨƌ͘ �'ĞŶĞů�ŽůĂƌĂŬ�ĂƌĂůŦŬůŦ�ŽƌƚĂǇĂ�
ĕŦŬĂŶ͕� ĚĂŬŝŬĂůĂƌͬ� ƐĂĂƚůĞƌ� ƐƺƌĞŶ� ĂƚĂŬƐŝ͕� ĚŝǌĂƌƚƌŝ� ǀĞ� ĚŝŒĞƌ� ďĞǇŝŶ�
ƐĂƉŦ� ƐĞŵƉƚŽŵůĂƌŦǇůĂ� ƐĞǇƌĞĚĞƌ͘ � ^ŦŬůŦŬůĂ� dŝƉϭ� ;��ϭͿ͕� ƟƉ� Ϯ� ;��ϮͿ�
ŐƂƌƺůƺƌ͘ ����ϭ�ƉŽƚĂƐǇƵŵ�ŬĂŶĂů�ŐĞŶŝŶĚĞŬŝ�;<�E�ϭͿ͕����Ϯ͕�ǀŽůƚĂũ�
ďĂŒŦŵůŦ�ŬĂůƐŝǇƵŵ�ŬĂŶĂů�ŐĞŶŝŶĚĞŬŝ�;���E�ϭ�Ϳ�ŵƵƚĂƐǇŽŶůĂƌĚĂŶ�
ŬĂǇŶĂŬůĂŶŦƌ͘

KůŐƵ͗

ϯϵ�ǇĂƔŦŶĚĂ�ĞƌŬĞŬ�ŚĂƐƚĂ͘�ϮϬ�ǇŦůĚŦƌ�ϭϬͲϭϱ�ŐƺŶĚĞ�ďŝƌ�ĚĞŶŐĞƐŝǌůŝŬ͕�
ƉĞůƚĞŬ� ŬŽŶƵƔŵĂ͕� ďƵůĂŶƨ͕� ŬƵƐŵĂ͕� ďĂƔĚƂŶŵĞƐŝ� ƔŝŬĂǇĞƚůĞƌŝ͕� ϭϱ�
ĚŬ�Ͳ�ϯ�ƐĂĂƚ�ƐƺƌƺǇŽƌ͕ �ƐŽŶƌĂ�ƚĂŵĂŵĞŶ�ĚƺǌĞůŝǇŽƌŵƵƔ͘�,ĂƐƚĂ�ĂǇŶŦ�
ƔŝŬĂǇĞƚůĞƌŝŶ�ϭϰ�ǇĂƔŦŶĚĂŬŝ�ŬŦǌŦŶĚĂ�ĚĂ�Ϯ�ǇĂƔŦŶĚĂŶ�ďĞƌŝ�ŐƂƌƺůŵĞƐŝ�
ƺǌĞƌŝŶĞ�ďĂƔǀƵƌĚƵ͘�,ĂƐƚĂůĂƌŦŶ�ŶƂƌŽůŽũŝŬ�ŵƵĂǇĞŶĞƐŝ͕� ůĂďŽƌĂƚƵĂƌ�
ƚĞƚŬŝŬůĞƌŝ�ĂƚĂŬůĂƌ�ĂƌĂƐŦŶĚĂ�ŶŽƌŵĂůĚŝ͘�7Ŭŝ�ŚĂƐƚĂĚĂ�ĚĂ��D'͛ĚĞ�Ăůƚ�
ĞǆƚƌĞŵŝƚĞůĞƌĚĞ�ďĞůŝƌŐŝŶ�ĚƵǇƵƐĂů�ĂŒŦƌůŦŬůŦ�ƉŽůŝŶƂƌŽƉĂƟ�ƐĂƉƚĂŶĚŦ͘�
�ĂďĂĚĂ�ĂƚĂŬ�ƐŦƌĂƐŦŶĚĂ�ƉŽƚĂƐǇƵŵ͗ϯ͘ϯ�ŵŵŽůͬ>�;ϯ͘ϱͲϱ͘ϱ�ŵŵŽůͬ>Ϳ͕�
ŬŦǌŦŶĚĂ�ϰ͘ϯ�ŵŵŽůͬ>ǇĚŝ͘�,ĂƐƚĂůĂƌĂ�ŬůŝŶŝŬ͕�ĂŝůĞ�ƂǇŬƺƐƺ͕�ůĂďŽƌĂƚƵǀĂƌ�
ĚĞƐƚĞŒŝǇůĞ� ĞƉŝǌŽĚŝŬ� ĂƚĂŬƐŝ� ƚĂŶŦƐŦ� ŬŽŶƵůĚƵ͘� �ƐĞƚĂǌŽůĂŵŝĚ� Ϯǆϭ�
ƚĞĚĂǀŝƐŝŶĚĞŶ� ŝǇŝ� ǇĂŶŦƚ� ĂůŦŶĚŦ͘� ϭ� ǇŦůĚŦƌ� ƚĂŬŝďŝŵŝǌĚĞǇŬĞŶ� ďĂďĂ�
ŚĂĮĨĕĞ�ďŝƌ�ĂƚĂŬ�ŐĞĕŝƌĚŝ͕�ŬŦǌŦŶĚĂ�ĂƚĂŬ�ŽůŵĂĚŦ͘�EĂĚŝƌ�ŐƂƌƺůĞŶ�ďŝƌ�
ŚĂƐƚĂůŦŬ�ŽůŵĂƐŦ�ŶĞĚĞŶŝǇůĞ�ƐƵŶŵĂǇŦ�ƵǇŐƵŶ�ŐƂƌĚƺŬ͘

dĂƌƨƔŵĂ͗

���ϭ͕�ŬƌŽŵŽǌŽŵ�ϭϮƉ Ě͛Ğ�ƉŽƚĂƐǇƵŵ�ŬĂŶĂů�ŐĞŶŝŶĚĞŬŝ�ŵƵƚĂƐǇŽŶĚĂŶ�
ŬĂǇŶĂŬůĂŶŦƌ͘ �ϱ�Ͳ�ϳ�ǇĂƔ�ĂƌĂƐŦŶĚĂ�ŽƌƚĂǇĂ�ĕŦŬĂƌ͘ ��ĞŶŐĞƐŝǌůŝŬ͕�ƟƚƌĞŵĞ�
ǀĞ� ďƵůĂŶŦŬ� ŐƂƌŵĞ� ƔŝŬĂǇĞƚůĞƌŝǇůĞ� ƐĞǇƌĞĚĞƌ͘ �ƚĂŬůĂƌ� ĂŶŝĚĞŶ�
ďĂƔůĂƌ͕ � ϭϬ�ĚĂŬŝŬĂĚĂŶ�ŬŦƐĂ͕�ďĂǌĞŶ�ϲ� ƐĂĂƚĞ�ŬĂĚĂƌ� ƐƺƌĞďŝůŝƌ͘ � ^ƚƌĞƐ͕�
ĂŶŬƐŝǇĞƚĞ�ĂƚĂŬůĂƌŦ�ĂƌƨƌŦƌ͘ �dĂŶŦ�ĚĂŚĂ�ĕŽŬ�ŬůŝŶŝŬ�ǀĞ�ĂŝůĞ�ƂǇŬƺƐƺŶĞ�
ĚĂǇĂŶŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ � �ƐĞƚĂǌŽůĂŵŝĚ͕� ĂƚĂŬůĂƌŦ� ĂǌĂůƨƌ͕ � ǇĂƌŦƐŦŶĚĂ�
ƚĂŵĂŵĞŶ� ŐĞĕŝƌĞďŝůŝƌ͘ � �ŶƟŬŽŶǀƵůǌĂŶůĂƌĂ� ĐĞǀĂƉ� ǀĞƌĞŶ� ǀĂŬĂůĂƌ�
ďŝůĚŝƌŝůŵŝƔƟƌ͘ � �Ƶ� ŚĂƐƚĂůĂƌŦŶ� ƔŝŬĂǇĞƚůĞƌŝ� ƉĂƌŽŬƐŝƐŵĂů� ŽůĚƵŒƵ� ŝĕŝŶ�
ƚĂŶŦƐŦ�ŐĞĐŝŬĞďŝůŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ ��ŝǌŝŵ�ŽůŐƵŵƵǌ�ĚĂ�ϮϬ�ǇŦůĚŦƌ�ŚĂƐƚĂůŦŒŦ�ŝůĞ�
ǇĂƔĂŵĂƐŦŶŦ�ƂŒƌĞŶŵŝƔƟ͘��ŶĐĂŬ�ƚĂŶŦ�ŬŽŶƵůĚƵŬƚĂŶ�ƐŽŶƌĂ�ďĂƔůĂŶĂŶ�
ĂƐĞƚĂǌŽůĂŵŝĚĞ�ǇĂŶŦƚ�ďĂďĂ�ǀĞ�ŬŦǌŦŶŦŶ�ǇĂƔĂŵ�ŬĂůŝƚĞƐŝŶŝ�ĂƌƨƌŵŦƔƨƌ͘ �

P-88

E��7Z�'PZm>�E��7Z�K>'h͗�7�7zKW�d7<�^mW�Z&7^7z�>�
^7��ZK�7^�

�>7���z,hE��K�<�z�͕ �>7&�<K��^Kz�KZ,�E͕ E7>'mE�Wh>hZ͕�
D�,D�d���Z/b���^>K� 
 

'ŝƌŝƔ͗�

^ƺƉĞƌĮƐǇĂů� ƐŝĚĞƌŽǌŝƐ� ;^^Ϳ� ǇĂǀĂƔ� ƉƌŽŐƌĞƐŝĨ� ƐĞƌĞďĞůůĂƌ� ĂƚĂŬƐŝ͕�
ƐĞŶƐŽƌŝŶƂƌĂů� ŝƔŝƚŵĞ� ŬĂǇďŦ� ǀĞ� ŵǇĞůŽƉĂƟ� ďƵůŐƵůĂƌŦŶŦŶ� ĚĂ� ĞƔůŝŬ�
ĞĚĞďŝůĚŝŒŝ�ŶĂĚŝƌ�ďŝƌ�ŚĂƐƚĂůŦŬƨƌ͘ �dĂŶŦ͕�ŬůŝŶŝŬ�ƔƺƉŚĞ�ǀĞ�ƌĂĚǇŽůŽũŝŬ�
ŝŶĐĞůĞŵĞůĞƌ� ŝůĞ� ŬŽŶƵůŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ � ^ƵďĂƌĂŬŶŽŝĚ� ŵĞƐĂĨĞǇĞ� ǇĂǀĂƔ͕�
ƚĞŬƌĂƌůĂǇŦĐŦ� ŬĂŶĂŵĂůĂƌ� ƉĂƚŽĮǌǇŽůŽũŝŬ� ŵĞŬĂŶŝǌŵĂĚĂ� ƂŶĞ�
ƐƺƌƺůŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ � KůŐƵŵƵǌ� ĞƚǇŽůŽũŝŬ� ĂĕŦĚĂŶ� ĂǇƌŦŶƨůŦ� ŽůĂƌĂŬ�
ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŝůŵŝƔ� ǀĞ� ŝĚŝǇŽƉĂƟŬ� ƐƺƉĞƌĮƐŝǇĂů� ƐŝĚĞƌŽǌŝƐ� ŽůĂƌĂŬ�
ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŝůŵŝƔƟƌ͘

KůŐƵ͗

<ŦƌŬ� ďŝƌ� ǇĂƔŦŶĚĂ� ĞƌŬĞŬ� ŚĂƐƚĂ͕� ŝŬŝ� ƐĞŶĞĚŝƌ� ĚĞŶŐĞƐŝǌůŝŬ� ǀĞ� ƐĂŒ�
ŬƵůĂŬƚĂ� ďĞůŝƌŐŝŶ� ŽůŵĂŬ� ƺǌĞƌĞ� ŚĞƌ� ŝŬŝ� ŬƵůĂŬƚĂ� ŝƔŝƚŵĞ� ŬĂǇďŦ�
ƔŝŬĂǇĞƟǇůĞ� ďĂƔǀƵƌĚƵ͘� PǌŐĞĕŵŝƔŝŶĚĞ� ďĂĐĂŬůĂƌĚĂŶ� ďĂƔůĂǇŦƉ�
ďĞůŝŶĞ�ǀĞ�ŬĂĨĂƐŦŶŦŶ�ĂƌŬĂƐŦŶĂ�ǇĂǇŦůĂŶ�ďĂƔ�ĂŒƌŦůĂƌŦ�ǀĞ�ϭϱ�ǇŦů�ƂŶĐĞ�
ƐĂŒ� ďĂĐĂŬƚĂŶ� ĂƚĞƔůŝ� ƐŝůĂŚ� ǇĂƌĂůĂŶŵĂƐŦ� ƂǇŬƺƐƺ� ĚŦƔŦŶĚĂ� ƂǌĞůůŝŬ�
ǇŽŬƚƵ͘� ^ĂŒ� ŬƵůĂŒŦŶĚĂ� ŝƔŝƚŵĞ� ĐŝŚĂǌŦ� ŽůĂŶ� ŚĂƐƚĂŶŦŶ� ŶƂƌŽůŽũŝŬ�
ŵƵĂǇĞŶĞƐŝŶĚĞ�ďŝůĂƚĞƌĂů� ŝƔŝƚŵĞ�ŬĂǇďŦ�ǀĞ�ŐƂǌůĞƌŝŶŝ�ŬĂƉĂƴŒŦŶĚĂ�
ĚĂŚĂ�ďĞůŝƌŐŝŶ�ŽůĂŶ�ƚƌƵŶŬĂů�ĂƚĂŬƐŝ�ƐĂƉƚĂŶĚŦ͘��Ğŵŝƌ�ŵĞƚĂďŽůŝǌŵĂ�
ďŽǌƵŬůƵŒƵ� ǀĞ� ŬĂŶĂŵĂ� ĚŝǇĂƚĞǌŝ� ĂĕŦƐŦŶĚĂŶ� ĚĂ� ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŝůĞŶ�
ŚĂƐƚĂŶŦŶ� ŬĂŶ� ĚĞŒĞƌůĞƌŝŶĚĞ͕� ďĂƨŶ� h^' Ɛ͛ŝŶĚĞ� ǀĞ� ŐƂǌ�
ŵƵĂǇĞŶĞƐŝŶĚĞ� ƂǌĞůůŝŬ� ďƵůƵŶŵĂĚŦ͘� <ƌĂŶǇĂů�DZ� ŝŶĐĞůĞŵĞƐŝŶĚĞ�
ŵĞĚƵůůĂ� ŽďůŽŶŐĂƚĂ͕� ƉŽŶƐ͕� ŵĞǌĞŶƐĞĨĂůŽŶ͕� ǀĞƌŵŝƐ� ǀĞ� ďŝůĂƚĞƌĂů�
ƐůǇǀŝĂŶ� ĮƐƐƺƌůĞƌĚĞ� ŚĞŵŽƐŝĚĞƌŽǌŝƐůĞ� ƵǇƵŵůƵ� ƌŝŵ� ƚĂƌǌŦŶĚĂ�
dϮ� ƐŝŶǇĂů� ŬĂǇďŦ� ŐƂƌƺůĚƺ͘� <ƌĂŶǇĂů� ǀĞ� ƐƉŝŶĂů� ŬŽŶǀĂŶƐŝǇŽŶĞů�
ĂŶũŝŽŐƌĂĮůĞƌŝŶĚĞ�ǀĂƐŬƺůĞƌ�ǇĂƉŦůĂƌ�ŶŽƌŵĂů�ŽůĂƌĂŬ�ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŝůĚŝ͘�
�ĞǇŝŶ�ŽŵƵƌŝůŝŬ�ƐŦǀŦƐŦ�;�K^Ϳ�ŬƐĂŶƚŽŬƌŽŵŝŬƟ�ǀĞ�ϴϯϮ�ďŽǇĂƐŦǌ�ŚƺĐƌĞ�
ŐƂƌƺůĚƺ͘� �K^� ƉƌŽƚĞŝŶŝ� ŚĂĮĨĕĞ� ǇƺŬƐĞŬƟ͕� ĚŝŒĞƌ� ďŝǇŽŬŝŵǇĂƐĂů�
ĚĞŒĞƌůĞƌŝ�ŶŽƌŵĂůĚŝ͘�,ĂƐƚĂĚĂ�ƐƵďĂƌĂŬŶŽŝĚ�ŵĞƐĂĨĞĚĞ�ŬĂŶĂŵĂǇĂ�
ǇŽů� ĂĕĂďŝůĞĐĞŬ� ďŝƌ� ƉĂƚŽůŽũŝ� ƐĂƉƚĂŶŵĂĚŦŒŦŶĚĂŶ� ŝĚŝǇŽƉĂƟŬ�
ƐƺƉĞƌĮƐŝǇĂů�ƐŝĚĞƌŽǌŝƐ�ŽůĂƌĂŬ�ƚĂŬŝďĞ�ĂůŦŶĚŦ͘

^ŽŶƵĕ͗

^ƺƉĞƌĮƐŝǇĂů� ^ŝĚĞƌŽǌŝƐ� ŚĞŵŝƐĨĞƌĞŬƚŽŵŝ͕� ƚĞŬƌĂƌůĂǇĂŶ� ŬĂĨĂͲ
ŽŵƵƌŐĂ� ƚƌĂǀŵĂůĂƌŦ� ǀĞǇĂ� ŝŶƚƌĂŬƌĂŶǇĂů�ĂŶĞǀƌŝǌŵĂ͕�ĂƌƚĞƌŝŽǀĞŶƂǌ�
ŵĂůĨŽƌŵĂƐǇŽŶ� ǀĞ� ƐƉŝŶĂů� ƚƺŵƂƌůĞƌĚĞ͕� ŬƌŽŶŝŬ͕� ƚĞŬƌĂƌůĂǇĂŶ�
ŬĂŶĂŵĂůĂƌĚĂŶ� ƐŽŶƌĂ� ƚĂŶŦŵůĂŶŵŦƔƨƌ͘ �,ĂƐƚĂŵŦǌĚĂ� ƐƵďĂƌĂŬŶŽŝĚ�
ŵĞƐĂĨĞĚĞ�ŬĂŶĂŵĂǇĂ�ŶĞĚĞŶ�ŽůĂďŝůĞĐĞŬ�ďŝƌ�ĞƚǇŽůŽũŝ�ďƵůƵŶĂŵĂŵŦƔ�
ǀĞ�ŚĞŵŽƐŝĚĞƌŝŶ�ďŝƌŝŬŝŵŝŶŝŶ�ůŽŬĂů�ŵŝŬƌŽǀĂƐŬƺůĞƌ�ĨƌĂŐŝůŝƚĞ�ŶĞĚĞŶŝ�
ŝůĞ�ŽƌƚĂǇĂ�ĕŦŬŵŦƔ�ŽůĂďŝůĞĐĞŒŝ�ĚƺƔƺŶƺůŵƺƔƚƺƌ͘ �
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P-89

,�Z��7d�Z�^W�^d7<�W�Z�W�Z��7Ͳ�K>'h�^hEhDh�

�z�/E�'m>mE�z͕ �^�DZ��P͘�DhE'�E͕ K)h�,�E�<hZbhE͕�
b�Z�&EhZ�P�dmZ<͕�b�E�z�P���</Z� 
 

KůŐƵ͗

,ĞƌĞĚŝƚĞƌ�ƐƉĂƐƟŬ�ƉĂƌĂƉĂƌĞǌŝ�ŐĞŶĞƟŬ�ŶƂƌŽĚĞũĞŶĞƌĂƟĨ�ŚĂƐƚĂůŦŬůĂƌ�
ŝĕŝŶĚĞ� ŚĞƚĞƌŽũĞŶ� ďŝƌ� ŐƌƵƉ� ŽůƵƉ͕� ƐƉŝŶĂů� ŬŽƌĚ� ŶƂƌŽŶůĂƌŦŶŦŶ�
ĞƚŬŝůĞŶĚŝŒŝ�ŬůŝŶŝŬ�ďŝƌ�ƚĂďůŽĚƵƌ͘ ��Ƶ�ŚĂƐƚĂůŦŬůĂƌ�Ăůƚ�ĞŬƐƚƌĞŵŝƚĞůĞƌĚĞ�
ŝůĞƌůĞǇŝĐŝ�ƐƉĂƐƟƐŝƚĞ�ǀĞ�ŐƺĕƐƺǌůƺŬ�ŝůĞ�ŬĞŶĚŝŶŝ�ŐƂƐƚĞƌĞŶ�ǀĞ�ƉĂƚŽůŽũŝŬ�
ŽůĂƌĂŬ� ŬŽƌƟŬŽƐƉŝŶĂů� ƚƌĂŬƚƵƐ� ǀĞ� ƉŽƐƚĞƌŝŽƌ� ŬŽůŽŶĚĂ� ƌĞƚƌŽŐƌĂĚ�
ĂŬƐŽŶĂů� ĚĞũĞŶĞƌĂƐǇŽŶƵŶ� ďŽǌƵůĚƵŒƵ� ŚĂƐƚĂůŦŬůĂƌĚŦƌ͘ � ,ĞƌĞĚŝƚĞƌ�
ƐƉĂƐƟŬ� ƉĂƌĂƉĂƌĞǌŝŶŝŶ� ŚƺĐƌĞƐĞů� ŶŽŬƚĂĚĂŬŝ� ĂŶŽƌŵĂůůŝŬůĞƌŝ� ĚĞ�
ĂĕŦŬůĂŶŵĂǇĂ�ďĂƔůĂŶŵŦƔƨƌ͘ � ϮϮ� ǇĂƔŦŶĚĂ� ŬĂĚŦŶ�ŚĂƐƚĂ͕� ŬůŝŶŝŒŝŵŝǌĞ�
ǇƺƌƺŵĞĚĞ� ĚĞŶŐĞƐŝǌůŝŬ͕� ǇƺƌƺƌŬĞŶ� ĂǇĂŬůĂƌŦŶŦŶ� ďŝƌďŝƌŝŶĞ�
ĚŽůĂƔŵĂƐŦ� ǇĂŬŦŶŵĂƐŦ� ŝůĞ� ďĂƔǀƵƌĚƵ͘� EƂƌŽůŽũŝŬ� ŵƵĂǇĞŶĞƐŝŶĚĞ�
ďŝůŝŶĕ� ĂĕŦŬ͕� ďŝůĂƚĞƌĂů� Ăůƚ� ĞŬƐƚƌĞŵŝƚĞůĞƌĚĞ� ƉƌŽŬƐŝŵĂůůĞƌĚĞ� ϰнͬϱ͕�
ĚŝƐƚĂůůĞƌĚĞ�ƚĂŵ�ŵŽƚŽƌ�Őƺĕ�ƚĞƐƉŝƚ�ĞĚŝůĚŝ͘�,Ğƌ� ŝŬŝ�Ăůƚ�ĞŬƐƚƌĞŵŝƚĞ�
ƉƌŽŬƐŝŵĂůůĞƌŝŶĚĞ� ƚŽŶƵƐ� ŶŽƌŵĂů͕� ĚŝƐƚĂůůĞƌ� ŝƐĞ� ƐƉĂƐƟŬ� ŝĚŝ͘�
,ĂƐƚĂŶŦŶ�ĚĞƌŝŶ�ƚĞŶĚŽŶ�ƌĞŇĞŬƐůĞƌŝ�ƚƺŵ�ŽĚĂŬůĂƌĚĂ�ŚŝƉĞƌĂŬƟĨ�ǀĞ�
ƚĂďĂŶ�ĐŝůĚŝ�ƌĞŇĞŬƐŝ�ďŝůĂƚĞƌĂů�ĞŬƐƚĂŶƐƂƌ�ŝĚŝ͘�>ĂďŽƌĂƚƵĂƌ�ďƵůŐƵůĂƌŦ͕�
ŝůĞƌŝ�ŐƂƌƺŶƚƺůĞŵĞ�ǇƂŶƚĞŵůĞƌŝ�ŝůĞ�ĚŝŒĞƌ�ŽůĂƐŦ�ĞƚŬĞŶůĞƌ�ĚŦƔůĂŶĚŦ�ǀĞ�
ƚĂŶŦ�ŚĞƌĞĚŝƚĞƌ�ƐƉĂƐƟŬ�ƉĂƌĂƉĂƌĞǌŝ�ŝůĞ�ƵǇƵŵůƵ�ďƵůƵŶĚƵ͘�,ĞƌĞĚŝƚĞƌ�
ƐƉĂƐƟŬ� ƉĂƌĂƉĂƌĞǌŝ� ƂǌĞůůŝŬůĞ� ŐĞŶĕ� ŽůŐƵůĂƌĚĂ� Ăůƚ� ĞŬƐƚƌĞŵŝƚĞĚĞ�
ŬƵǀǀĞƚ� ŬĂǇďŦ� ǀĞ� ƐƉĂƐƟƐŝƚĞ� ǀĂƌůŦŒŦŶĚĂ� ĂŬůĂ� ŐĞůŵĞůŝ� ǀĞ� ĂǇŦƌŦĐŦ�
ƚĂŶŦůĂƌ�ĞŬĂƌƚĞ�ĞĚŝůŵĞůŝĚŝƌ͘

P-90

:hs�E7>�D7zK<>KE7<��W7>�W^7>7�,�^d�>�Z���<K'E7d7&�
&KE<^7zKE>�Z/E���'͛z���d<7^7�

&7'�E���D7Z͕ W�>7E��K)�E��<͕�,�zZhE7^^���7>�<��d�<>/͕ 
,m^�z7E�^�Z/͕���<7��ZW��/� 
 

�ŵĂĕ͗

DĞŶƚĂů�ŝƔůĞǀůĞ�ŶƂďĞƚůĞƌŝ�ƚĞƟŬůĞŶŵĞǇĞŶ�ũƵǀĞŶŝů�ŵŝǇŽŬůŽŶŝŬ�ĞƉŝůĞƉƐŝůŝ�
;:D�Ϳ�ŚĂƐƚĂůĂƌĚĂ͕ŬŽŐŶŝƟĨ�ĨŽŶŬƐŝǇŽŶůĂƌŦŶ�ĞůĞŬƚƌŽĞŶƐĞĨĂůŽŐƌĂĮ�;��'Ϳ�
ƺǌĞƌŝŶĚĞ�ǇĂƉƨŒŦ�ĚĞŒŝƔŝŬůŝŬůĞƌŝ�ĂƌĂƔƨƌŵĂŬ͘

'ĞƌĞĕ�ǀĞ�zƂŶƚĞŵ͗

ϯϬ� :D�� ŚĂƐƚĂƐŦŶĂ� ƌƵƟŶ� ��'� ĕĞŬŝŵŝ� ĂƌĚŦŶĚĂŶ͕� ŬĂǇŦƚ� ƐŦƌĂƐŦŶĚĂ�
��'� ĚĞƔĂƌũůĂƌŦŶŦ� ƵǇĂƌŵĂŬ� ŝĕŝŶ� ŚĂǌŦƌůĂŶĂŶ� ŶƂƌŽĮǌǇŽůŽũŝŬ�
ĂŬƟǀĂƐǇŽŶ;E&�Ϳ�ƚĞƐƚ�ďĂƚĂƌǇĂƐŦ�ǀĞƌŝůĚŝ͘,Ğƌ�ƚĞƐƚ͖�ƚĞƐƚ�ĂƔĂŵĂƐŦ͕�ŝůŬ�
ƚĞƐƩĞŶ�ŝŬŝŶĐŝƐŝŶĞ�ŬĂĚĂƌ�ƐƺƌĞ;ƚĞƐƚ�ƐŽŶƌĂƐŦ�ƐƺƌĞͿ�ǀĞ�ƚŽƉůĂŵ�ƚĞƐƚ�
ƐƺƌĞƐŝ;ϭнϮͿ�ŽůĂƌĂŬ�ƺĕĞ�ĂǇƌŦůĚŦ͘,Ğƌ�ĂƔĂŵĂ͕ďƵ�ĂƔĂŵĂůĂƌŦŶ�ƚŽƉůĂŵ�
ƐƺƌĞůĞƌŝ�ŚĞƐĂƉůĂŶĚŦ͕ďƵ�ĂƔĂŵĂůĂƌĚĂ�ĕŦŬĂŶ�ĚĞƔĂƌũůĂƌ�ƚĞƐƉŝƚ�ĞĚŝůĚŝ͘
ZƵƟŶ���'�ŝůĞ�ŬĂƌƔŦůĂƔƨƌŦůĚŦ͘

�ƵůŐƵůĂƌ͗

E&�͛ŶŦŶ� ƉƌŽǀŽŬĂƟĨ� ĞƚŬŝƐŝ� ϳ;йϮϯ͕ϯͿ͕� ŝŶŚŝďŝƚƂƌ� ĞƚŬŝƐŝ� ϵ�
ŚĂƐƚĂĚĂ;йϯϬͿ�ŐƂƌƺůĚƺ͘��ŝŒĞƌ�ϭϰ�ŚĂƐƚĂĚĂ;йϰϲ͕ϳͿ͕�ƌƵƟŶ���'͛ĚĞ�
ĚĞƔĂƌũ�ǀĞ�E&��ĞƚŬŝƐŝ�ŐƂƌƺůŵĞĚŝ͘WƌŽǀĂŬĂƟĨ�ĞƚŬŝ�ŐƂƌƺůĞŶ�ŚĂƐƚĂůĂƌŦŶ�
ƚƺŵƺ�ŬĂĚŦŶĚŦ͕�ϭ�ƚĂŶĞƐŝ;йϭϰ͕ϯͿ�ĚŦƔŦŶĚĂ�ŚĞƉƐŝŶŝŶ�ƌƵƟŶ���' Ɛ͛ŝŶĚĞ�
ĚŝŬĞŶͲĚĂůŐĂ�ĚĞƔĂƌũŦ�ƐĂƉƚĂŶĚŦ͘Ϯ Ɣ͛Ğƌ�ŚĂƐƚĂĚĂ�ŐƂƌƺůŵĞŬůĞ�ďŝƌůŝŬƚĞ�
ĞŶ� ƵǇĂƌŦĐŦ� ϰ� ƚĞƐƚ͖ŬŽŵƉůĞŬƐ� ŽǇƵŶ͕� ŐƂǌůĞƌ� ŬĂƉĂůŦ� ĐŝƐŝŵ� ƚĂŶŦŵĂ͕�
ĮŐƺƌ� ŬŽƉǇĂůĂŵĂ� ǀĞ� ŐůŽďĂů� ĚŝŬŬĂƫ͘WƌŽǀŽŬĂƟĨ� ĞƚŬŝ� ŐƂƌƺůĞŶ� Ϯ�
ŚĂƐƚĂĚĂŶ;йϲ͕ϳͿ� ďŝƌŝŶŝŶ� ƌƵƟŶ� ��' Ɛ͛ŝŶĚĞ� ĚĞƔĂƌũůĂƌŦ� ǀĂƌĚŦ͘�ŝŒĞƌ�
ŚĂƐƚĂůĂƌŦŶ� ϭϱ͛ŝŶĚĞ;йϱϬͿ� ďĂƚĂƌǇĂŶŦŶ� ĞƚŬŝƐŝǌ͕� ϭϯ͛ƺŶĚĞ;йϰϯ͕ϯͿ�
ŝŶŚŝďŝƚƂƌ�ŽůĚƵŒƵ�ŐƂƌƺůĚƺ͘7ŶŚŝďŝƚƂƌ�ĞƚŬŝ�ŐƂƌƺůĞŶ�ϭϯ�ŚĂƐƚĂ�ƌƵƟŶ�
��' Ɛ͛ŝŶĚĞ� ĚĞƔĂƌũŦ� ŽůĂŶ� ŚĂƐƚĂůĂƌĚŦ͖� ďƵŶůĂƌŦŶ� ϵ͛ƵŶĚĂ� ďĂƚĂƌǇĂǇĂ�
ŐĞĕŝůĚŝŒŝ� ĂŶĚĂŶ� ŝƟďĂƌĞŶ� ĚĞƔĂƌũ� ŐƂǌůĞŶŵĞĚŝ͘�ĂƚĂƌǇĂŶŦŶ� ĞƚŬŝƐŝǌ�
ŽůĚƵŒƵ�ϭϱ�ŚĂƐƚĂĚĂŶ�ϭϰ͛ƺŶƺŶ�ƌƵƟŶ���' Ɛ͛ŝ�ŶŽƌŵĂůĚŝ

^ŽŶƵĕ͗

E&�͛ŶŦŶ�ƉƌŽǀŽŬĂƟĨ�ĞƚŬŝƐŝ�ŐƂǌůĞŶĞŶ�ϳ�ŚĂƐƚĂŶŦŶ�ŚĞƉƐŝŶŝŶ�ŬĂĚŦŶ�ǀĞ�
ϭ͛ŝ�ĚŦƔŦŶĚĂ�ŚĞƉƐŝŶŝŶ�ƌƵƟŶ���'͛ĚĞ�ĚĞƔĂƌũůĂƌŦ�ŽůŵĂƐŦ�ĞƌŬĞŬ�ŚĂƐƚĂ�
ƐĂǇŦŵŦǌ�Ăǌ�ĚĂ�ŽůƐĂ�E&��ƚĞƐƚ�ďĂƚĂƌǇĂƐŦŶĂ͕�ŬĂĚŦŶ�ǀĞ�ƌƵƟŶ���'�͚ĚĞ�
ĚĞƔĂƌũŦ�ŽůĂŶ�ŚĂƐƚĂůĂƌŦŶ�ĚĂŚĂ�ĚƵǇĂƌůŦ�ŽůĚƵŒƵŶƵ�ĚƺƔƺŶĚƺƌŵĞŬƚĞ͘�
WƌŽǀŽŬĂƟĨ�ĞƚŬŝůŝ�ŚĂƐƚĂůĂƌŦŶ�ƚƺŵƺŶĚĞ͕�ƂǌĞůůŝŬůĞ�ĚŝŬŬĂƚ�ǀĞ�ĨƌŽŶƚĂů�
ůŽď� ĂŬƟǀŝƚĞƐŝǇůĞ� ŝůŝƔŬŝůŝ� ƚĞƐƚůĞƌĚĞŶ� ĞŶ� Ăǌ� ďŝƌŝŶŝŶ� ƐƵďŬůŝŶŝŬ�
ĞƉŝůĞƉƟĨŽƌŵ�ĚĞƔĂƌũůĂƌŦ�ƉƌŽǀŽŬĞ�ĞƫŒŝ�ŐƂƐƚĞƌŝůĚŝ͘�^ŽŶƵĕ�ŽůĂƌĂŬ͕�
ďĂǌŦ� ƐƉĞƐŝĮŬ� ŵĞŶƚĂů� ĂŬƟǀŝƚĞůĞƌŝŶ͕� ĚĞƔĂƌũůĂƌŦ� ƵǇĂƌŦĐŦ� ƂǌĞůůŝŒŝ�
ŽůĚƵŒƵ͕� ďĂǌŦ� ƚĞƐƚůĞƌŝŶ� ĚĞ� ĚĞƔĂƌũůĂƌŦ� ďĂƐŬŦůĂĚŦŒŦ� ƐŽŶƵĐƵŶƵ�
ŐƂƌĚƺŬ͘� �ƌƚŵŦƔ� ŬŽŶƐĂŶƚƌĂƐǇŽŶ͕� ĚŝŬŬĂƚ� ǀĞ� ƂǌĞůůŝŬůĞ� ĨƌŽŶƚĂů� ůŽď�
ĨŽŶŬƐŝǇŽŶůĂƌŦǇůĂ�ŝůŝƔŬŝůŝ�ƚĞƐƚůĞƌŝŶ���'�ĚĞƔĂƌũůĂƌŦŶŦ�ƉƌŽǀŽŬĞ�ĞƫŒŝŶŝ�
ŐƂƌŵĞŬ͕� :D�͛ŶŝŶ� ĨƌŽŶƚĂů� ůŽď� ĞƉŝůĞƉƐŝ� ǀĂƌǇĂŶƨ� ŽůĂďŝůĞĐĞŒŝ�
ŚŝƉŽƚĞǌŝŶŝ� ĚĞƐƚĞŬůĞŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ � �ŶĐĂŬ͕� ďƵ� ŬŽŶƵĚĂ� ĚĂŚĂ� ƐƉĞƐŝĮŬ�
ƚĞƐƚůĞƌůĞ�ǇĂƉŦůĂŶ�ŝůĞƌŝ�ĕĂůŦƔŵĂůĂƌĂ�ŝŚƟǇĂĕ�ǀĂƌĚŦƌ͘ �
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</Z��b� ͕�,͘Z�D���E�z/>D���3͕��zEhZ�</Z��b�4 

 
 

 

�ŵĂĕ͗

�ƉŝůĞƉƟŬ�ŶƂďĞƚ�ŬŽƌƟŬĂů�ŶƂƌŽŶůĂƌŦŶ�ŬĞŶĚŝŶŝ�ƐŦŶŦƌůĂǇŦĐŦ͕�ĂŶŽƌŵĂů͕�
ŚŝƉĞƌƐĞŶŬƌŽŶ� ĚĞƔĂƌũůĂƌŦŶĂ� ďĂŒůŦ� ŽůĂƌĂŬ� ŽƌƚĂǇĂ� ĕŦŬĂŶ� ďĞǇŶŝŶ�
ŐĞĕŝĐŝ� ĮǌǇŽůŽũŝŬ� ĚŝƐĨŽŶŬƐŝǇŽŶƵĚƵƌ͘ �EƂďĞƟŶ� ƚĞƟŬůĞĚŝŒŝ� ŶƂƌŽŶĂů�
ƂůƺŵƺŶ�ĞƟǇŽůŽũŝƐŝŶĚĞ�ŽŬƐŝĚĂƟĨ�ƐƚƌĞƐ�ĚĞ�ǇĞƌ�ĂůŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ ��ƌƚŵŦƔ�
ŶƂďĞƚ�ĂŬƟǀŝƚĞƐŝ�ED���ǀĞ�ǀŽůƚĂũ�ďĂŒŦŵůŦ�ŝǇŽŶ�ŬĂŶĂůůĂƌŦ�ĂƌĂĐŦůŦŒŦ�
ŝůĞ�ŚƺĐƌĞ�ŝĕŝ�ŬĂůƐŝǇƵŵƵŶƵ�ĂƌƴƌŦƌ͘ �DŝƚŽŬŽŶĚƌŝǇĂů�ŬĂůƐŝǇƵŵ�ĂƌƨƔŦ�
ŝůĞ� ƐĞƌďĞƐƚ� ƌĂĚŝŬĂů� ƺƌĞƟŵŝ� ǀĞ� ŶƂƌŽŶĂů� Ƃůƺŵ� ŐĞůŝƔŝƌ͘ � ZĞĂŬƟĨ�
ŽŬƐŝũĞŶ� ƚƺƌůĞƌŝŶŝŶ� ;ZKdͿ� ǇƺŬƐĞŬ� ŬŽŶƐĂŶƚƌĂƐǇŽŶůĂƌŦ� ŶƺŬůĞŝŬ�
ĂƐŝĚůĞƌ͕ �ůŝƉŝĚůĞƌ�ǀĞ�ƉƌŽƚĞŝŶůĞƌ�ŝĕŝŶ�ǌĂƌĂƌ�ǀĞƌŝĐŝĚŝƌ͘ �>ŝƉŝĚůĞƌŝŶ�ZKd Ă͛�
ŵĂƌƵǌŝǇĞƟ� ƐŽŶƵĐƵ� ŽůƵƔĂŶ� ƐŽŶ� ƺƌƺŶ� DĂůŽŶĚŝĂůĚĞŚŝƚ� ;D��Ϳ�
Ěŝƌ͘ � �ŶǌŝŵĂƟŬ� ĂŶƟŽŬƐŝĚĂŶ� ƐĂǀƵŶŵĂ� ^ƺƉĞƌ� ŽŬƐŝƚ� ĚŝƐŵƵƚĂǌ�
;^K�Ϳ͕� 'ůƵƚĂƚǇŽŶ� WĞƌŽŬƐŝĚĂǌ� ;'^,WǆͿ� ǀĞ� <ĂƚĂůĂǌŦ� ;��dͿ� ŝĕĞƌŝƌ͘ �
�ŝǌ� ďƵ� ĕĂůŦƔŵĂŵŦǌĚĂ͕� ĚĞŶĞǇƐĞů� ŽůĂƌĂŬ� WĞŶƟůĞŶƚĞƚƌĂǌŽů� ;Wd�Ϳ�
ŝůĞ�ŽůƵƔƚƵƌƵůĂŶ�ĞƉŝůĞƉƟŬ�ŶƂďĞƚ�ŵŽĚĞůŝŶĚĞ͕�ďĞǇŝŶ�ŬŽƌƚĞŬƐŝŶĚĞ͕�
ŽŬƐŝĚĂƟĨ�ƐƚƌĞƐŝŶ�ŐƂƐƚĞƌŐĞůĞƌŝ�ŽůĂŶ�^K�͕���d͕ �EŝƚƌŝŬ�ŽŬƐŝƚ�;EKͿ�ǀĞ�
D���ĚƺǌĞǇůĞƌŝ�ƺǌĞƌŝŶĞ�WƌĞŐĂďĂůŝŶŝŶ�;W'�Ϳ�ĞƚŬŝůĞƌŝŶŝ�ĂƌĂƔƨƌŵĂǇŦ�
ĂŵĂĕůĂĚŦŬ͘

'ĞƌĞĕ�ǀĞ�zƂŶƚĞŵ͗

<ŦƌŬ�ĂĚĞƚ�tŝƐƚĂƌͲ�ůďŝŶŽ�ĐŝŶƐŝ�ĞƌŬĞŬ�ƌĂƚ� ƌĂŶĚŽŵŝǌĞ�ŽůĂƌĂŬ�ĚƂƌƚ�
ĞƔŝƚ�ŐƌƵďĂ�ĂǇƌŦůĚŦ͘��ŝƌŝŶĐŝ�ŐƌƵƉ�ŬŽŶƚƌŽů�ŽůƵƉ�ŝŬŝŶĐŝ�ŐƌƵďĂ�ƚĞŬ�ĚŽǌ�
Wd��ƵǇŐƵůĂŶĚŦ͘�mĕƺŶĐƺ�ǀĞ�ĚƂƌĚƺŶĐƺ�ŐƌƵďĂ�ϭϬϬ�ŵŐͬŬŐͬŐƺŶ�ŝŬŝǇĞ�
ďƂůƺŶŵƺƔ� ĚŽǌůĂƌĚĂ� ŝŶƚƌĂŐĂƐƚƌŝŬ� ǇŽůůĂ� ŝŬŝ� ŐƺŶ� W'�� ƵǇŐƵůĂŶĚŦ͘�
7ŬŝŶĐŝ� ǀĞ� ĚƂƌĚƺŶĐƺ� ŐƌƵƉůĂƌĂ� ƚĞŬ� ĚŽǌ� Wd�� ;ŝŶƚƌĂƉĞƌŝƚŽŶĞĂů�
ϱϬ� ŵŐͬŬŐ� Ϳ� ƵǇŐƵůĂŶĂƌĂŬ� ĞƉŝůĞƉƟŬ� ŶƂďĞƚ� ŽůƵƔƚƵƌƵůĚƵ͘� Wd��
ƵǇŐƵůĂŵĂƐŦŶĚĂŶ�ďŝƌ�ƐĂĂƚ�ƐŽŶƌĂ�ƚƺŵ�ƌĂƚůĂƌ�ƐĂŬƌŝĮǇĞ�ĞĚŝůŝƉ�ďĞǇŝŶ�
ŬŽƌƚĞŬƐůĞƌŝ�ĕŦŬĂƌŦůĚŦ�ǀĞ�^K�͕���d͕ �EK͕�D���ĚƺǌĞǇůĞƌŝ�ĕĂůŦƔŦůĚŦ͘

�ƵůŐƵůĂƌ͗

�ĂůŦƔŵĂŵŦǌŦŶ� ƐŽŶƵĕůĂƌŦ͕� W'�͛ŝŶ� ĞƉŝůĞƉƚŝŬ� ŶƂďĞƚ� ƐŦƌĂƐŦŶĚĂ�
ƌĂƚůĂƌŦŶ�ďĞǇŝŶ�ŬŽƌƚĞŬƐŝŶĚĞ�ŽůƵƔĂŶ�ŽŬƐŝĚĂƚŝĨ�ƐƚƌĞƐŝ�ƂŶůĞĚŝŒŝŶŝ�ǀĞ�
EK�ĂƌƚŦƔŦŶĂ�ǇŽů�ĂĕƚŦŒŦŶŦ�ŐƂƐƚĞƌŵŝƔƚŝƌ͘�

^ŽŶƵĕ͗

KůƵƔĂŶ� EK� ĂƌƨƔŦŶŦŶ� W'�͛ŶŝŶ� ĂŶƟĞƉŝůĞƉƟŬ� ĞƚŬŝƐŝŶĞ� ŬĂƚŬŦ�
ƐĂŒůĂĚŦŒŦŶŦ� ĚƺƔƺŶŵĞŬƚĞǇŝǌ͘� �ŶĐĂŬ� EŝƚƌŝŬ� ŽŬƐŝƚ� ƐĞŶƚĞƚĂǌ�
;EK^Ϳ� ŝŶŚŝďŝƚƂƌůĞƌŝŶŝŶ� ŬƵůůĂŶŦůĚŦŒŦ� ĕĂůŦƔŵĂůĂƌůĂ� ďƵ� ŝůŝƔŬŝŶŝŶ�
ĚŽŒƌƵůĂŶŵĂƐŦ�ŐĞƌĞŬŵĞŬƚĞĚŝƌ͘
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�ŵĂĕ͗

�ƉŝůĞƉƐŝ�ĐĞƌƌĂŚŝƐŝ�;��Ϳ͛ŶŝŶ�ŬŽƌƟŬĂů�ƵǇĂƌŦůĂďŝůŝƌůŝŒŝ�ĚĞŒŝƔƟƌĚŝŒŝ�ĕŽŬ�
ŝǇŝ�ďŝůŝŶŵĞŬůĞ�ďŝƌůŝŬƚĞ͕���͛ŶŝŶ�ďĂƔĂƌŦƐŦ� ŝůĞ�ŬŽƌƟŬĂů�ƵǇĂƌŦůĂďŝůŝƌůŝŬ�
ĂƌĂƐŦŶĚĂŬŝ� ŝůŝƔŬŝǇŝ�ŽƌƚĂǇĂ�ŬŽǇĂŶ�ĕŽŬ�Ăǌ�ĕĂůŦƔŵĂ�ďƵůƵŶŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ �
�Ƶ�ĕĂůŦƔŵĂĚĂŬŝ�ĂŵĂĐŦŵŦǌ͕����ƐŽŶƵĕůĂƌŦŶŦ�ƚƌĂŶƐŬƌĂŶŝǇĂů�ŵĂŶǇĞƟŬ�
ƵǇĂƌŦ� ƉĂƌĂŵĞƚƌĞůĞƌŝŶĚĞŶ�ŵŽƚŽƌ� ƵǇĂƌŦ� ĞƔŝŒŝ� ;Dh�Ϳ� ǀĞ� ŬŽƌƟŬĂů�
ƐĞƐƐŝǌ�ĞǀƌĞ�;<^�Ϳ�ŝůĞ�ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŵĞŬƟ͘�

'ĞƌĞĕ�ǀĞ�zƂŶƚĞŵ͗

�ŶƟĞƉŝůĞƉƟŬ�ƚĞĚĂǀŝǇĞ�ĚŝƌĞŶĕůŝ�ϴ�ĞƉŝůĞƉƐŝ�ŚĂƐƚĂƐŦ�ĕĂůŦƔŵĂǇĂ�ĂůŦŶĚŦ͘�
,ĂƐƚĂůĂƌŦŶ͕���͛ĚĞŶ�ďŝƌ�ŚĂŌĂ�ƂŶĐĞ�ǀĞ���͛ĚĞŶ�ϯ�ĂǇ�ƐŽŶƌĂ͕� ĨŽŬĂů�
ǀĞ�ŶŽŶͲĨŽŬĂů�ŚĞŵŝƐĨĞƌůĞƌŝŶĚĞŶ�Dh��ǀĞ�<^��ƂůĕƺŵůĞƌŝ� ǇĂƉŦůĚŦ͘�
���ƂŶĐĞƐŝ�ǀĞ����ƐŽŶƌĂƐŦ�ƂůĕƺŵůĞƌ�ŬĂƌƔŦůĂƔƨƌŦůĂƌĂŬ͕�ŚĂƐƚĂůĂƌŦŶ����
ƂŶĐĞƐŝ�ǀĞ�ƐŽŶƌĂƐŦ�ŬůŝŶŝŬ�ĚƵƌƵŵůĂƌŦ�ŝůĞ�ŝůŝƔŬŝůĞŶĚŝƌŝůĚŝ͘�

�ƵůŐƵůĂƌ͗

,ĂƐƚĂůĂƌŦŶ� ŽƌƚĂůĂŵĂ� ƚĂŬŝƉ� ƐƺƌĞƐŝ� Ϯϱ͘ϴ� ĂǇĚŦ͘� ��� ƐŽŶƌĂƐŦŶĚĂ� ϲ�
ŚĂƐƚĂĚĂ� ƚĂŵ� ŶƂďĞƚ� ŬŽŶƚƌŽůƺ� ƐĂŒůĂŶŦƌŬĞŶ� Ϯ� ŚĂƐƚĂĚĂ� ŶƂďĞƚůĞƌ�
ĂǇŶŦ� ƐŦŬůŦŬ� ǀĞ� ƔŝĚĚĞƩĞ�ĚĞǀĂŵ�Ğƫ͘�dƺŵ�ŚĂƐƚĂůĂƌĚĂ͕� ���ƂŶĐĞƐŝ�
Dh�� ƂůĕƺŵůĞƌŝ� ŝůĞ� ��� ƐŽŶƌĂƐŦ� ƂůĕƺŵůĞƌ� ĂƌĂƐŦŶĚĂ� ĂŶůĂŵůŦ�
ďŝƌ� ĨĂƌŬůŦůŦŬ� ďƵůƵŶŵĂĚŦ͘� ��͛ĚĞŶ� ƐŽŶƌĂƐŦŶĚĂ͕� ƚĂŵ� ŶƂďĞƚƐŝǌůŝŬ�
ƐĂŒůĂŶĂŶ�ϲ�ŚĂƐƚĂŶŦŶ�ŶŽŶͲĨŽŬĂů�ŚĞŵŝƐĨĞƌŝŶĚĞŶ�ĞůĚĞ�ĞĚŝůĞŶ�<^��
ĚĞŒĞƌůĞƌŝŶĚĞ�ĂŶůĂŵůŦ�ŬŦƐĂůŵĂ�ŐƂǌůĞŶŝƌŬĞŶ͖����ƐŽŶƌĂƐŦŶĚĂ�ŶƂďĞƚ�
ŬŽŶƚƌŽůƺ� ƐĂŒůĂŶĂŵĂǇĂŶ� Ϯ� ŚĂƐƚĂŶŦŶ� <^�� ƂůĕƺŵůĞƌŝŶĚĞ� Śŝĕďŝƌ�
ĚĞŒŝƔŝŬůŝŬ�ŐƂǌůĞŶŵĞĚŝ͘�

^ŽŶƵĕ͗

�ĂůŦƔŵĂŵŦǌ͕� ��� ƂŶĐĞƐŝŶĚĞ� ǀĞ� ƐŽŶƌĂƐŦŶĚĂ� ǇĂƉŦůĂĐĂŬ� <^��
ƂůĕƺŵůĞƌŝŶŝŶ͕���͛ŶŝŶ�ďĂƔĂƌŦƐŦŶŦŶ�ƂŶĐĞĚĞŶ�ƚĂŚŵŝŶ�ĞĚŝůŵĞƐŝŶĚĞ�
ƂŶĞŵůŝ� ďŝƌ� ŬƌŝƚĞƌ� ŽůĂďŝůĞĐĞŒŝŶŝ� ŐƂƐƚĞƌĞŶ� ůŝƚĞƌĂƚƺƌĚĞŬŝ� ŝůŬ�
ĕĂůŦƔŵĂĚŦƌ͘�
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�W7>�W^7���ZZ�,7^7E7E�<KDW>7<�^zKE�z�>W���^7͗�d�<�
D�Z<��>7���>/bD��

PD�Z�<�Z���b� ͕�,͘�7><�Z�7W�<��>� ͕��Z^7E��Z�K)�E�3͕���<7�
'P<�7>�  
 

 
 

�ŵĂĕ͗

7ůĂĐĂ� ĚŝƌĞŶĕůŝ� ĞƉŝůĞƉƐŝůĞƌŝŶ� ƚĞĚĂǀŝƐŝŶĚĞ� ĐĞƌƌĂŚŝ� ŵƺĚĂŚĂůĞŶŝŶ�
ĞƚŬŝŶůŝŒŝ� ďŝůŝŶĞŶ� ďŝƌ� ŐĞƌĕĞŬ� ŽůŵĂŬůĂ� ďŝƌůŝŬƚĞ͕� ŽůĂƐŦ� ǀĞǇĂ�
ďĞŬůĞŶŵĞǇĞŶ� ĐĞƌƌĂŚŝ� ŬŽŵƉůŝŬĂƐǇŽŶůĂƌŦŶ͕� ŚĂƐƚĂŶŦŶ� ĞƉŝůĞƉƐŝ�
ĐĞƌƌĂŚŝƐŝŶĚĞŶ� ƐŽŶƌĂŬŝ� ǇĂƔĂŵ� ŬĂůŝƚĞƐŝŶŝ� ĞƚŬŝůĞĚŝŒŝ� ĚĞ� ďŝƌ�
ŐĞƌĕĞŬƚŝƌ͘� �ĂůŦƔŵĂŵŦǌŦŶ� ĂŵĂĐŦ͕� ĞƉŝůĞƉƐŝ� ĐĞƌƌĂŚŝƐŝ� ƐŦƌĂƐŦŶĚĂ�
ǀĞ� ƐŽŶƌĂƐŦŶĚĂ� ŽƌƚĂǇĂ� ĕŦŬĂďŝůĞĐĞŬ� ŬŽŵƉůŝŬĂƐǇŽŶůĂƌĂ� ĚŝŬŬĂƚ�
ĕĞŬŵĞŬƚŝƌ͘

'ĞƌĞĕ�ǀĞ�zƂŶƚĞŵ͗

�ĂůŦƔŵĂŵŦǌĂ� '�d�� EƂƌŽůŽũŝ� ǀĞ� EƂƌŽƔŝƌƺƌũŝ� ƚĂƌĂĨŦŶĚĂŶ� ƚĂŬŝƉ�
ĞĚŝůĞŶ� ǀĞ� KĐĂŬ� ϮϬϬϬ� ŝůĞ� �ŒƵƐƚŽƐ� ϮϬϭϬ� ƚĂƌŝŚůĞƌŝ� ĂƌĂƐŦŶĚĂ�
ƚĞŵƉŽƌĂů� ůŽďĞŬƚŽŵŝ� ǀĞͬǀĞǇĂ� ĂŵŝŐĚĂůĂŚŝƉƉŽŬĂŵƉĞŬƚŽŵŝ�
ǇĂƉŦůĂŶ� ƚŽƉůĂŵ� ϱϴ� ŚĂƐƚĂ� ĂůŦŶŵŦƔ� ǀĞ� ďƵ� ŚĂƐƚĂůĂƌĚĂ͕� ĞƉŝůĞƉƐŝ�
ĐĞƌƌĂŚŝƐŝŶĞ�ďĂŒůŦ�ŬŽŵƉůŝŬĂƐǇŽŶůĂƌ�ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŝůŵŝƔƚŝƌ͘

�ƵůŐƵůĂƌ͗

dŽƉůĂŵ�ϳ�ŚĂƐƚĂĚĂ�;йϭϮͿ�ĞƉŝůĞƉƐŝ�ĐĞƌƌĂŚŝƐŝŶĞ�ďĂŒůŦ�ŬŽŵƉůŝŬĂƐǇŽŶ�
;йϭϮͿ� ŬĂǇĚĞĚŝůĚŝ͘� �Ŷ� ƐŦŬ� ŐƂƌƺůĞŶ� ŬŽŵƉůŝŬĂƐǇŽŶ� ĞŶĨĞŬƐŝǇŽŶ�
;йϮ͘ϵ͕� ďĂŬƚĞƌŝǇĞů�ŵĞŶĞŶũŝƚ͕� ŇĞƉ� ĞŶĨĞŬƐŝǇŽŶƵͿ� ŝĚŝ͘� <ĂǇĚĞĚŝůĞŶ�
ĚŝŒĞƌ�ŬŽŵƉůŝŬĂƐǇŽŶůĂƌ�ƐŦƌĂƐŦǇůĂ�ŝŶƚƌĂƐĞƌĞďƌĂů�ŚĞŵŽƌĂũŝŬ�ŝŶĨĂƌŬƚ͕�
ƐŽů� ĨĂƐŝǇĂů� ƐŝŶŝƌŝŶ� ĨƌŽŶƚĂů� ĚĂůŦŶĚĂ� ƉĂƌĂůŝǌŝ͕� ƐƵďĚƵƌĂů� ĞĨƺǌǇŽŶ�
ǀĞ� ƐŽŶƌĂƐŦŶĚĂ� ŐĞĕ� ďĂƔůĂŶŐŦĕůŦ� ƉƐŝŬŽƟŬ� ďŽǌƵŬůƵŬ͕� ĂŶŬƐŝǇĞƚĞ�
ďŽǌƵŬůƵŒƵ�ǀĞ�ĚĞƉƌĞƐŝĨ�ďŽǌƵŬůƵŬ�ŝĚŝ͘�'ĞƌĞŬ�ĞƉŝůĞƉƐŝ�ĐĞƌƌĂŚŝƐŝŶĞ�
ďĂŒůŦ� ŬŽŵƉůŝŬĂƐǇŽŶ� ŽƌĂŶŦ͕� ŐĞƌĞŬƐĞ� ŬŽŵƉůŝŬĂƐǇŽŶ� ǇĞůƉĂǌĞƐŝ�
ůŝƚĞƌĂƚƺƌůĞ�ƵǇƵŵůƵ�ŝĚŝ͘�>ŝƚĞƌĂƚƺƌĚĞŶ�ĨĂŬůŦ�ŽůĂƌĂŬ�ƉƐŝŬŽƟŬ�ďŽǌƵŬůƵŬ�
ĐĞƌƌĂŚŝĚĞŶ�ƐŽŶƌĂŬŝ�ŝůŬ�ϲ�ĂǇůŦŬ�ĚƂŶĞŵĚĞ�ĚĞŒŝů͕�ĐĞƌƌĂŚŝĚĞŶ�Ϯ�ǇŦů�
ƐŽŶƌĂ͕�ŐĞĕ�ĚƂŶĞŵĚĞ�ŽƌƚĂǇĂ�ĕŦŬŵŦƔƨ͘�

^ŽŶƵĕ͗

�Ƶ� ĕĂůŦƔŵĂ͕� ĞƉŝůĞƉƐŝ� ĐĞƌƌĂŚŝƐŝŶŝŶ� ďĂƔĂƌŦƐŦŶŦŶ� ƐĂĚĞĐĞ� ůĞǌǇŽŶƵŶ�
ĕŦŬĂƌŦůŵĂƐŦ� ŝůĞ� ĚĞŒŝů͕� ĐĞƌƌĂŚŝ� ƐŽŶƌĂƐŦ� ĚŝŬŬĂƚůŝ� ǇŽŒƵŶďĂŬŦŵ� ǀĞ�
ƵǌƵŶ� ƐƺƌĞůŝ� ƚĂŬŝƉůĞ� ƐĂŒůĂŶĂƌĂŬ� ŚĂƐƚĂůĂƌŦŶ� ǇĂƔĂŵ� ŬĂůŝƚĞůĞƌŝŶŝŶ�
ĂƌƨƌŦůĂďŝůĞĐĞŒŝŶŝ�ĚŽŒƌƵůĂŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ �

P-94

7�7zKW�d7<�:�E�Z�>7����W7>�W^7>7�,�^d�>�Z���
dZ�E^<Z�E7z�>�D�Ez�d7<�d�d���hZ^d�^d7Dh>�^zKEhE�
<�Ed7d�d7&���'�m��Z7E���d<7^7E7E�7E��>�ED�^7�

GÜRAY KOÇ ͕���<7�'P<�7>� ͕�^�D7,��>dhE�z� ͕�^�D�7���<� ͕�
K)h�,�E�P�� ͕���<7�K����b/�  
 

 

�ŵĂĕ͗

7ĚŝǇŽƉĂƚŝŬ� ũĞŶĞƌĂůŝǌĞ� ĞƉŝůĞƉƐŝůŝ� ;7:�Ϳ� ŚĂƐƚĂůĂƌĚĂ� ƐƺƌĞŬůŝ� ƚĞƚĂ�
ďƵƌƐƚ� ƐƚŝŵƵůĂƐǇŽŶƵŶ� ;Đd�^Ϳ� ŬĂŶƚŝƚĂƚŝĨ� ��'�ƺǌĞƌŝŶĞ� ĞƚŬŝůĞƌŝŶŝŶ�
ŝŶĐĞůĞŶŵĞƐŝ�ƉůĂŶůĂŶŵŦƔƚŦƌ͘�

'ĞƌĞĕ�ǀĞ�zƂŶƚĞŵ͗

�ĂůŦƔŵĂǇĂ�ϭϱ� 7:�͛ůŝ� ŚĂƐƚĂ� ĂůŦŶĚŦ͘�hǇŐƵůĂŵĂ�ƂŶĐĞƐŝ� ϭ� ƐĂĂƚ� ��'�
ŬĂǇĚŦ�ǇĂƉŦůĚŦ͘�̂ ŽŶƌĂ�ĚŽŵŝŶĂŶƚ�ŚĞŵŝƐĨĞƌĚĞ�;ƐŽůͿ�Dϭ�Ğů�ďƂůŐĞƐŝŶŝŶ�
ĞŶ�ŝǇŝ�ƵǇĂƌŦůĂďŝůĚŝŒŝ�ǇĞƌ�ƚĞƐƉŝƚ�ĞĚŝůĚŝ͘��ŽŵŝŶĂŶƚ�ŚĞŵŝƐĨĞƌ�Dϭ�Ğů�
ďƂůŐĞƐŝŶĞ�Đd�^�ƵǇŐƵůĂŶĚŦ͘�hǇŐƵůĂŵĂĚĂŶ�ŚĞŵĞŶ�ƐŽŶƌĂ�ϭ�ƐĂĂƚ���'�
ŬĂǇĚŦ�ǇĂƉŦůĚŦ͘�&ϯ͕&ϰ͕�ϯ͕�ϰ͕dϱ͕dϲ͕Wϯ͕Wϰ͕Kϭ͕KϮ�ĞůĞŬƚƌŽĚůĂƌŦŶĚĂŬŝ�
ǀĞƌŝůĞƌ� ĨƌĞŬĂŶƐ� ďĂŶĚůĂƌŦŶĂ� ;ĚĞůƚĂ͕ƚĞƚĂ͕ĂůĨĂ͕ďĞƚĂͿ� ĂǇƌŦƔƚŦƌŦůĂƌĂŬ�
ĂŶĂůŝǌ� ĞĚŝůĚŝ͘� �ĂŶĚ� ĞŶĞƌũŝůĞƌŝŶŝŶ� ŚĞƌ� ďŝƌŝ� ƚŽƉůĂŵ� ĞŶĞƌũŝǇĞ�
ŽƌĂŶůĂŶĂƌĂŬ� ǀĞƌŝůĞƌ� ŶŽƌŵĂůŝǌĞ� ĞĚŝůĚŝ� ǀĞ� ƌƂůĂƚŝĨ� ŐƺĕůĞƌŝ� ƚĞƐƉŝƚ�
edildi.

�ƵůŐƵůĂƌ͗

,ĂƐƚĂůĂƌŦŶ� ƵǇŐƵůĂŵĂ� ƂŶĐĞƐŝ� ǀĞ� ƐŽŶƌĂƐŦ�
&ϯ͕&ϰ͕�ϯ͕�ϰ͕dϲ͕Wϯ͕Wϰ͕Kϭ͕KϮ�ĞůĞŬƚƌŽĚůĂƌŦŶĚĂ� ĚĞůƚĂ͕ƚĞƚĂ͕ĂůĨĂ� ǀĞ�
ďĞƚĂ�ĨƌĞŬĂŶƐůĂƌŦŶĚĂ�ŝƐƚĂƟƐƟŬƐĞů�ŽůĂƌĂŬ�ĂŶůĂŵůŦ�ĚĞŒŝƔŝŬůŝŬ�ƚĞƐƉŝƚ�
ĞĚŝůŵĞĚŝ� ;ƉхϬ͕ϬϱͿ͘� zĂůŶŦǌĐĂ�dϱ�ĞůĞŬƚƌŽĚƵŶĚĂ� ƚĞƚĂ� ĨƌĞŬĂŶƐŦŶĚĂ�
ƵǇŐƵůĂŵĂ�ƐŽŶƌĂƐŦ� ŝƐƚĂƟƐƟŬƐĞů�ŽůĂƌĂŬ�ĂŶůĂŵůŦ�ĂƌƨƔ�ƚĞƐƉŝƚ�ĞĚŝůĚŝ�
;ƉфϬ͕ϬϱͿ͘� dϱ� ĞůĞŬƚƌŽĚƵŶĚĂ� ĚŝŒĞƌ� ĨƌĞŬĂŶƐůĂƌĚĂ� ĨĂƌŬ� ƚĞƐƉŝƚ�
ĞĚŝůŵĞĚŝ�;ƉхϬ͕ϬϱͿ͘�

^ŽŶƵĕ͗

7ĚŝǇŽƉĂƚŝŬ� ũĞŶĞƌĂůŝǌĞ� ĞƉŝůĞƉƐŝůŝ� ŚĂƐƚĂůĂƌĚĂ͕� ŶŽŶŝŶǀĂǌŝǀ� ďŝƌ�
ƚĞŬŶŝŬ�ŽůĂŶ�Đd�^�ƉƌŽƚŽŬŽůƺŶƺŶ�ŬĂŶƚŝƚĂƚŝĨ���'�ƺǌĞƌŝŶĞ�ďĞůŝƌŐŝŶ�
ďŝƌ�ĞƚŬŝƐŝŶŝŶ�ŽůŵĂĚŦŒŦ͕� ƐĂĚĞĐĞ�ƵǇŐƵůĂŵĂ�ĂůĂŶŦ� ǇĂŬŦŶŦŶĚĂ� ůŽŬĂů�
ŽůĂƌĂŬ� ƚĞƚĂ� ĂŬƚŝǀŝƚĞƐŝŶĚĞ� ƌƂůĂƚŝĨ� ĂƌƚŦƔ� ǇĂƉƚŦŒŦ� ƚĞƐƉŝƚ� ĞĚŝůĚŝ͘�
^ŽŶƵĕ�ŽůĂƌĂŬ�ďƵ�ƵǇŐƵůĂŵĂŶŦŶ� 7:�͛ůŝ� ŚĂƐƚĂůĂƌĚĂ�ŐƺǀĞŶůŝ� ŽůĂƌĂŬ�
ƵǇŐƵůĂŶĂďŝůĞĐĞŒŝ�ƚĞƐƉŝƚ�ĞĚŝůĚŝ͘�
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�W7>�W^7>7�,�^d�>�Z���Z,KͲ<7E���ZK�<Ϯ�'�E�
WK>7DKZ&7�D7E7E�z�Z7�

Z�D�7�z7)7d�Z� ͕�,�<�E��K�<hZd� ͕�^�Z��Z�P�dh��h�3͕�
dhE��Z���D7Z� ͕�^�D7z��<h�h�7b>7� ͕�Dh^d�&��z/>D��� ͕�
dhE��z���D7ZzmZ�<�4 

 
 

 

KůŐƵ͗

�ƉŝůĞƉƐŝ͕� ŶƂƌŽůŽũŝ� ƉƌĂƟŒŝŶĚĞ� ďĞǇŝŶͲĚĂŵĂƌ� ŚĂƐƚĂůŦŬůĂƌŦŶĚĂŶ�
ƐŽŶƌĂ� ŝŬŝŶĐŝ� ƐŦŬůŦŬƚĂ� ŐƂǌůĞŶĞŶ� ĞƚǇŽƉĂƚŽŐĞŶĞǌŝ� ŚĞŶƺǌ� ƚĂŵ�
ŽůĂƌĂŬ� ĂŶůĂƔŦůĂŵĂŵŦƔ� ŬƌŽŶŝŬ� ƐĞǇŝƌůŝ� ďŝƌ� ŚĂƐƚĂůŦŬƨƌ͘ � >ŝƚĞƌĂƚƺƌĚĞ�
ĞƉŝůĞƉƐŝ� ŐĞŶ� ƉŽůŝŵŽƌĮǌŵ� ĕĂůŦƔŵĂůĂƌŦ� ĕŽŬ� ƐĂǇŦĚĂ� ŵĞǀĐƵƩƵƌ͘ �
>ŝƚĞƌĂƚƺƌĚĞŬŝ� ŬŦƐŦƚůŦ� ƐĂǇŦĚĂ� ǇĞƌ� ĂůĂŶ� ŚĂǇǀĂŶ� ĕĂůŦƔŵĂůĂƌŦ͕� ZŚŽͲ
ŬŝŶĂǌ� ;ZK�<ϮͿ� ŐĞŶŝŶŝŶ� ĞƉŝůĞƉƐŝ� ĞƚǇŽƉĂƚŽŐĞŶĞǌŝŶĚĞ� ƌŽůƺ�
ŽůĂďŝůĞĐĞŒŝŶŝ� ĚƺƔƺŶĚƺƌŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ � �Ƶ� ŬŽŶƵĚĂ� ŬůŝŶŝŬƚĞ� ŝŶƐĂŶůĂƌ�
ƺǌĞƌŝŶĚĞ� ǇĂƉŦůŵŦƔ� ĕĂůŦƔŵĂ� ďƵůƵŶŵĂŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ � �Ƶ� ĂƌĂƔƨƌŵĂĚĂ�
ĞƉŝůĞƉƐŝůŝ� ŚĂƐƚĂůĂƌĚĂ�ZK�<Ϯ� ŐĞŶ�ƉŽůŝŵŽƌĮǌŵŝŶŝŶ� ĂƌĂƔƨƌŦůŵĂƐŦ�
ĂŵĂĕůĂŶŵŦƔƨƌ͘ � 'ĂǌŝĂŶƚĞƉ� mŶŝǀĞƌƐŝƚĞƐŝ� dŦƉ� &ĂŬƺůƚĞƐŝ� EƂƌŽůŽũŝ�
�ŶĂďŝůŝŵ� �ĂůŦ� <ůŝŶŝŒŝ͛ŶĞ� ƚĞƚŬŝŬ� ǀĞ� ƚĞĚĂǀŝ� ĂŵĂĐŦǇůĂ� ďĂƔǀƵƌĂŶ͕�
ĞƉŝůĞƉƐŝ�ƚĂŶŦƐŦ�ĂůŵŦƔ�ŽůĂŶ�ŚĂƐƚĂůĂƌ�;ŶсϭϱϬͿ�ǀĞ�ƐĂŒůŦŬůŦ�ŐƂŶƺůůƺůĞƌ�
;ŶсϭϱϬͿ�ĕĂůŦƔŵĂǇĂ�ĂůŦŶŵŦƔƨƌ͘ �,ĂƐƚĂůĂƌĚĂŶ�ǀĞ�ŬŽŶƚƌŽů�ŐƌƵďƵŶĚĂŶ�
ĂůŦŶĂŶ�ŬĂŶ�ƂƌŶĞŬůĞƌŝŶĚĞŶ��E��ŝǌŽůĂƐǇŽŶůĂƌŦ�ǇĂƉŦůŵŦƔ�ǀĞ�ŇŽƌĞƐĂŶ�
W�Z� ǇƂŶƚĞŵŝ� ŬƵůůĂŶŦůĂƌĂŬ� ĞƌŝŵĞ� ĞŒƌŝƐŝ� ĂŶĂůŝǌŝ� ǇĂƉŦůŵŦƔƨƌ͘ �
ZK�<Ϯ� ŐĞŶŝ� ĞŬǌŽŶ� ϭϬ� ďƂůŐĞƐŝŶĚĞ� dŚƌϰϯϭ�ƐŶ� ƉŽůŝŵŽƌĮǌŵŝ�
ŝĕŝŶ� dŚƌͲdŚƌ͕ � dŚƌͲ�ƐŶ� ǀĞ� �ƐŶͲ�ƐŶ� ŐĞŶŽƟƉ� ĨƌĞŬĂŶƐůĂƌŦ� ŝůĞ� dŚƌ�
ǀĞ��ƐŶ�ĂůůĞů�ĨƌĞŬĂŶƐůĂƌŦ� ŝŶĐĞůĞŶŵŝƔƟƌ͘ ��ƉŝůĞƉƐŝůŝ�ŐƌƵƉƚĂ�ĐŝŶƐŝǇĞƚ�
ĚĂŒŦůŦŵŦ͕� ŶƂďĞƟŶ� ďĂƔůĂŶŐŦĕ� ǇĂƔŦ͕� ĂŝůĞĚĞ� ĞƉŝůĞƉƐŝ� ƂǇŬƺƐƺ͕�
ŬƵůůĂŶŦůĂŶ� ĂŶƟĞƉŝůĞƉƟŬ� ŝůĂĕ� ƉƌŽƚŽŬŽůƺ͕� ŶƂďĞƚ� ƟƉŝ� ĂĕŦƐŦŶĚĂŶ�
dŚƌͲdŚƌ͕ � dŚƌͲ�ƐŶ� ǀĞ� �ƐŶͲ�ƐŶ� ŐĞŶŽƟƉ� ĨƌĞŬĂŶƐůĂƌŦ� ĚĂŒŦůŦŵŦ�
ŬĂƌƔŦůĂƔƨƌŦůŵŦƔƨƌ͘ � <ŽŶƚƌŽů� ŐƌƵďƵ� ŝůĞ� ŚĂƐƚĂ� ŐƌƵƉůĂƌŦ� ĂƌĂƐŦŶĚĂ�
dŚƌϰϯϭ�ƐŶ� ƉŽůŝŵŽƌĮǌŵŝ� ŝĕŝŶ� dŚƌͲdŚƌ͕ � dŚƌͲ�ƐŶ� ǀĞ� �ƐŶͲ�ƐŶ�
ŐĞŶŽƟƉ�ĨƌĞŬĂŶƐůĂƌŦ�ŝůĞ�dŚƌ�ǀĞ��ƐŶ�ĂůůĞů�ĨƌĞŬĂŶƐůĂƌŦ�ŬĂƌƔŦůĂƔƨƌŦůŵŦƔ�
ǀĞ� ĂŶůĂŵůŦ� ĨĂƌŬ� ƐĂƉƚĂŶŵĂŵŦƔƨƌ� ;ƉхϬ͘ϬϱͿ͘� �ƉŝůĞƉƐŝůŝ� ŐƌƵƉƚĂ�
ĐŝŶƐŝǇĞƚ�ĚĂŒŦůŦŵŦ͕�ŶƂďĞƟŶ�ďĂƔůĂŶŐŦĕ�ǇĂƔŦ͕�ĂŝůĞĚĞ�ĞƉŝůĞƉƐŝ�ƂǇŬƺƐƺ͕�
ŬƵůůĂŶŦůĂŶ� ĂŶƟĞƉŝůĞƉƟŬ� ŝůĂĕ�ƉƌŽƚŽŬŽůƺ� ǀĞ�ŶƂďĞƚ�ƟƉŝ� ĂĕŦƐŦŶĚĂŶ�
dŚƌͲdŚƌ͕ �dŚƌͲ�ƐŶ�ǀĞ��ƐŶͲ�ƐŶ�ŐĞŶŽƟƉ�ĨƌĞŬĂŶƐůĂƌŦ�ŝŶĐĞůĞŶŵŝƔ�ǀĞ�
ŝƐƚĂƟƐƟŬƐĞů� ŽůĂƌĂŬ� ĂŶůĂŵůŦ� ĨĂƌŬůŦůŦŬ� ƐĂƉƚĂŶŵĂŵŦƔƨƌ� ;ƉхϬ͘ϬϱͿ͘�
�Ƶ� ĂƌĂƔƨƌŵĂ� ĞƉŝůĞƉƐŝĚĞ� ZK�<Ϯ� ŐĞŶ� ƉŽůŝŵŽƌĮǌŵŝŶŝŶ� ƌŽůƺŶƺ�
ĂƌĂƔƨƌĂŶ� ŝůŬ� ĕĂůŦƔŵĂĚŦƌ͘ � �ůĚĞ� ĞĚŝůĞŶ� ǀĞƌŝůĞƌ� ŦƔŦŒŦŶĚĂ� ZK�<Ϯ�
ŐĞŶŝŶĚĞŬŝ� dŚƌϰϯϭ�ƐŶ� ƉŽůŝŵŽƌĮǌŵŝ� ŝůĞ� ĞƉŝůĞƉƐŝ� ĂƌĂƐŦŶĚĂ�
ŚĞƌŚĂŶŐŝ�ďŝƌ�ŝůŝƔŬŝ�ƐĂƉƚĂŶŵĂŵŦƔƨƌ͘ �
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hz<h����7E^�>�7��Z7<>7���sZ�E/b>�Z>��^�zZ���E��7Z�
d�DWKZ�>�>K���W7>�W^7�;^�<^KDE7�͍ͿK>'h^h�

����z��>�͕ ��ZZ7E�W�>7E͕���D�7^D�7>�<m�m<�>7� 
 

'ŝƌŝƔ͗

hǇŬƵĚĂ�ŽƌƚĂǇĂ�ĕŦŬĂŶ�ĞƉŝƐŽĚůĂƌ͕ �ƉĂƌĂƐŽŵŶŝ͕�ĞƉŝůĞƉƟŬ�ŶƂďĞƚůĞƌ�
ǀĞ� ƉƐŝŬŝǇĂƚƌŝŬ� ďŽǌƵŬůƵůĂƌ� ĂĕŦƐŦŶĚĂŶ� ĂǇŦƌŦĐŦ� ƚĂŶŦ� ǇĂƉŦůŵĂƐŦ�
ŐĞƌĞŬĞŶ� ƚĂďůŽůĂƌĚŦƌ͘ � �Ƶ� ĞƉŝƐŽĚůĂƌ� ĂŶŽƌŵĂů�ŵŽƚŽƌ� ĚĂǀƌĂŶŦƔůĂƌ͕ �
ŽƚŽŶŽŵŝŬ�ĂŬƟǀĂƐǇŽŶ�ǇĂ�ĚĂ�ŽůŐƵŵƵǌĚĂ�ŽůĚƵŒƵ�Őŝďŝ�ĐŝŶƐĞů�ŝĕĞƌŝŬůŝ�
ĚĂǀƌĂŶŦƔůĂƌĚĂŶ�ŽůƵƔĂďŝůŵĞŬƚĞĚŝƌ͘

KůŐƵ͗

ϯϭ�ǇĂƔŦŶĚĂ�ĞƌŬĞŬ�ŚĂƐƚĂ͕�ϴ�ǇŦů�ƂŶĐĞ�ďĂƔůĂǇĂŶ͕�ƵǇŬƵĚĂ�ĂŶůĂŵƐŦǌ�
ŬŽŶƵƔŵĂ͕� ƐŽǇƵŶŵĂ� ǀĞ� ƵǇŐƵŶƐƵǌ� ĐŝŶƐĞů� ŝĕĞƌŝŬůŝ� ĚĂǀƌĂŶŦƔůĂƌĚĂ�
ďƵůƵŶŵĂ�ǇĂŬŦŶŵĂůĂƌŦ�ŝůĞ�ďĂƔǀƵƌŵƵƔƚƵƌ͘ �zĂŬŦŶŵĂůĂƌŦ�ƂŶĐĞƐŝŶĚĞ�
ŚĞƌŚĂŶŐŝ� ďŝƌ� ƉƐŝŬŝǇĂƚƌŝŬ� ǇĂ� ĚĂ� ŶƂƌŽůŽũŝŬ� ŚĂƐƚĂůŦŒŦ� ŽůŵĂǇĂŶ�
ŚĂƐƚĂǇĂ� ǇĂŬůĂƔŦŬ� ϰ� ǇŦů� ƂŶĐĞ� ĞƉŝůĞƉƐŝ� ƚĂŶŦƐŦ� ŬŽŶƵůĂƌĂŬ� ǀĂůƉƌŽŝŬ�
ĂƐŝƚ�ϭϱϬϬŵŐͬŐƺŶ�ǀĞ�ƚŽƉŝƌĂŵĂƚ�ϯϬϬŵŐͬŐƺŶ�ƚĞĚĂǀŝƐŝ�ďĂƔůĂŶŵŦƔ͕�
ĂŶĐĂŬ� ƔŝŬĂǇĞƚůĞƌŝŶĚĞ� ĚƺǌĞůŵĞ� ŽůŵĂŵŦƔƨƌ͘ � hǇŬƵ� ƐƺƌĞƐŝŶĐĞ�
ŽƌƚĂůĂŵĂ� ϯͲϰ� ĚĞĨĂ� ŽůĂďŝůĞŶ� ǀĞ� ǇĂŬůĂƔŦŬ� ϭϱ� ĚĂŬŝŬĂ� ƐƺƌĞŶ� ďƵ�
ĂƚĂŬůĂƌĚĂ�ŚĂƐƚĂŶŦŶ�ƐŽǇƵŶĚƵŒƵ͕�ŵĂƐƚƺƌďĂƐǇŽŶ�ǇĂƉƨŒŦ�ǀĞ�ǌĂŵĂŶ�
ǌĂŵĂŶ�ǇĂƚĂŬƚĂŶ�ŬĂůŬĂƌĂŬ�ĞǀŝŶ�ŝĕŝŶĚĞ�ĚŽůĂƔƨŒŦ�ďŝůŝĚŝƌŝůŵŝƔƟƌ͘ ��Ƶ�
ĂƚĂŬůĂƌĚĂŶ�ďĂǌŦůĂƌŦ�ŚĂƐƚĂ�ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�ŚĂƨƌůĂŶŵĂŬƚĂ�ǀĞ�ŚĂƐƚĂŶŦŶ�
ĞǀĚĞŬŝ� ŬŝƔŝůĞƌĞ� ǇƂŶĞůŝŬ� ĐŝŶƐĞů� ĂƌǌƵ� ĚƺƔƺŶĐĞƐŝŶŝŶ� ŽůĂďŝůĚŝŒŝ�
ƂŒƌĞŶŝůŵŝƔƟƌ͘ �zĂƉŦůĂŶ�ǀŝĚĞŽͲ��'�ŵŽŶŝƚŽƌŝǌĂƐǇŽŶůƵ�ƵǇŬƵ���' Ɛ͛ŝ�
ƐŦƌĂƐŦŶĚĂ� ŵĂƐƚƺƌďĂƐǇŽŶůĂ� ŬĂƌĂŬƚĞƌŝǌĞ� ϯ� ĂƚĂŬ� ŬĂǇĚĞĚŝůŵŝƔ͕�
ďƵ� ĂƚĂŬůĂƌ� ƐŦƌĂƐŦŶĚĂ� ŬĂƐ� ĂŬƟǀĂƐǇŽŶƵŶĚĂ� ĂƌƨƔ� ŝůĞ� ďŝƌůŝŬƚĞ� ŚĞƌ�
ŝŬŝ� ŚĞŵŝƐĨĞƌ� ďƂůŐĞůĞƌŝŶĞ� ǇĂǇŦůĂŶ� ǇĂǀĂƔ� ĚĂůŐĂ� ƉĂƌŽŬƐŝǌŵůĞƌŝ�
ǀĞ� ĂƌĚŦŶĚĂŶ� ƵǇŬƵĚĂ� ǇƺǌĞǇĞůůĞƔŵĞ� ŝǌůĞŶŵŝƔƟƌ͘ � �Ƶ� ĂƚĂŬůĂƌŦŶ�
ĚŦƔŦŶĚĂ� ƐĂŒ� ƚĞŵƉŽƌĂů� ďƂůŐĞĚĞ� ƚƺŵ� ƵǇŬƵ� ƚĞƚŬŝŬŝ� ƐƺƌĞƐŝŶĐĞ͕�
ϯͲϰ� ĚĂŬŝŬĂĚĂ� ďŝƌ� ŬĞǌ� ƚĞŬƌĂƌůĂŵĂ� ŐƂƐƚĞƌĞŶ� ŬĞƐŬŝŶ� ĚĂůŐĂ�
ĂŬƟǀŝƚĞƐŝ�ŬĂǇĚĞĚŝůŵŝƔƟƌ͘ ��ǇŦƌŦĐŦ� ƚĂŶŦĚĂ� ƚĞŵƉŽƌĂů� ůŽď�ĞƉŝůĞƉƐŝƐŝ�
ǀĞ� ƉĂƌĂƐŽŵŶŝůĞƌ� ŝĕĞƌŝƐŝŶĚĞ� ǇĞƌ� ĂůĂŶ� ƐĞŬƐŽŵŶŝĂ� ĚƺƔƺŶƺůĞŶ�
ŚĂƐƚĂĚĂ͕� ƚĞĚĂǀŝ� ƂŶĐĞůŝŒŝ� ĞƉŝůĞƉƐŝ� ƚĂŶŦƐŦŶĂ� ǀĞƌŝůĞƌĞŬ� ϴϬϬŵŐͬ
ŐƺŶ� ŬĂƌďĂŵĂǌĞƉŝŶ� ďĂƔůĂŶŵŦƔ� ǀĞ� ϭϰϬϬŵŐ Ă͛� ǇƺŬƐĞůƟůŵŝƔƟƌ͘ �
<ĂƌďĂŵĂǌĞƉŝŶ� ƚĞĚĂǀŝƐŝ� ĂůƨŶĚĂ� ŚĂƐƚĂŶŦŶ� ƔŝŬĂǇĞƚůĞƌŝ� ŽƌƚĂĚĂŶ�
ŬĂůŬŵŦƔƨƌ͘

^ŽŶƵĕ͗

EŽŬƚƺƌŶĂů� ŶƂďĞƚůĞƌ� ŝůĞ� ƉĂƌĂƐŽŵŶŝůĞƌŝŶ� ĂǇŦƌŦĐŦ� ƚĂŶŦƐŦ� ƐŦŬůŦŬůĂ�
ŐƺĕůƺŬůĞƌĞ� ǇŽů� ĂĕŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ � KůŐƵŵƵǌĚĂ� ĚĂ� ĂƚĂŬůĂƌ� ƐŦƌĂƐŦŶĚĂŬŝ�
��'�ƉĂƚŽůŽũŝƐŝ�ƉĂƌĂƐŽŵŶŝǇŝ�ĚĞƐƚĞŬůĞƌ�ŶŝƚĞůŝŬƚĞ�ŽůŵĂŬůĂ�ďŝƌůŝŬƚĞ�
ŝŶƚĞƌŝŬƚĂů� ��'� ƉĂƚŽůŽũŝƐŝŶŝŶ� ǀĂƌůŦŒŦ� ǀĞ� ĂŶƟĞƉŝůĞƉƟŬ� ƚĞĚĂǀŝǇĞ�
ĐĞǀĂƉ�ŚĂƐƚĂŶŦŶ�ĞƉŝůĞƉƟŬ�ƉĂƚŽůŽũŝƐŝŶŝŶ�ǀĂƌůŦŒŦŶŦ�ĚĞƐƚĞŬůĞŵŝƔƟƌ͘ �
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:ms�E7>�DzK<>KE7<��W7>�W^7>7�,�^d�>�Z���7b7d^�>�
K>�z��7>7b<7E��E�K:�E�WKd�E^7z�>>�Z7E�;WϯϬϬͿ�<K'E7d7&�
d�^d>�Z>��<�Zb/>�bd/Z/>D�^/�

dh)Zh>���/'m��>͕ &m^hE�D�z����KD��͕�,�E��E�D/^/Z>/� 
 

�ŵĂĕ͗

�ƉŝůĞƉƐŝĚĞ�ĂŶŽƌŵĂů�ŶƂƌŽŶĂů�ĂŬƟǀŝƚĞůĞƌŝŶ�ŶŽƌŵĂů�ŬŽŐŶŝƟĨ�ĚƵƌƵŵ�
ǀĞ� ĚĂǀƌĂŶŦƔůĂƌ� ƺǌĞƌŝŶĚĞ� ĞƚŬŝůĞƌŝ� ŽůĚƵŒƵ� ĚƺƔƺŶƺůŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ �
,ĂƐƚĂůĂƌŦŶ� ĕŽŒƵŶƵŶ� ŶŽƌŵĂů� ǌĞŬĂƐŦ� ŽůŵĂƐŦŶĂ� ƌĂŒŵĞŶ� ǇĂƔ�
ǀĞ� ĞŒŝƟŵ� ĂĕŦƐŦŶĚĂŶ� ĞƔůĞƔƟƌŝůŵŝƔ� ŬŽŶƚƌŽůůĞƌĞ� ŐƂƌĞ� ŬŽŐŶŝƟĨ�
ƉĞƌĨŽƌŵĂŶƐůĂƌŦ� ĞƚŬŝůĞŶŵŝƔƟƌ͘ � �ĂůŦƔŵĂŵŦǌĚĂ� ũƺǀĞŶŝů�ŵǇŽŬůŽŶŝŬ�
ĞƉŝůĞƉƐŝŶŝŶ�;:D�Ϳ�ŬŽŐŶŝƟĨ�ŝƔůĞǀůĞƌ�ƺǌĞƌŝŶĞ�ĞƚŬŝƐŝŶŝŶ�ŽůƵƉ�ŽůŵĂĚŦŒŦ�
ĞŒĞƌ� ǀĂƌƐĂ� ŚĂŶŐŝ� ŝƔůĞǀůĞƌŝŶ� ĞƚŬŝůĞŶĚŝŒŝŶŝ� ĂƌĂƔƨƌŵĂŬ� ĂŵĂĐŦǇůĂ�
ŶƂƌŽƉƐŝŬŽůŽũŝŬ� ƚĞƐƚůĞƌ� ŝůĞ� ŝƔŝƚƐĞů� ŽůĂǇĂ� ŝůŝƔŬŝŶ� ƉŽƚĂŶƐŝǇĞůůĞƌĚĞ�
;K7�WͿ� ĞůĚĞ� ĞĚŝůĞŶ� ůĂƚĂŶƐ� ǀĞ� ĂŵƉůŝƚƺĚůĞƌŝ� ŬĂƌƔŦůĂƔƨƌŵĂǇŦ�
ĂŵĂĕůĂĚŦŬ͘

'ĞƌĞĕ�ǀĞ�zƂŶƚĞŵ͗

:D�� ƚĂŶŦƐŦ� ĂůĂŶ͕� ϭϰͲϮϲ� ǇĂƔ� ĂƌĂůŦŒŦŶĚĂ͕� Ϯϵ� ŚĂƐƚĂ� ;ϭϴ� ŬĂĚŦŶ͕ϭϭ�
ĞƌŬĞŬͿ� ĕĂůŦƔŵĂǇĂ� ĂůŦŶĚŦ͘� <ŽŶƚƌŽů� ŐƌƵďƵ� ŽůĂƌĂŬ� ǇĂƔ� ǀĞ� ĞŒŝƟŵ�
ĚƺǌĞǇŝ�ƵǇƵŵůƵ�Ϯϯ�ƐĂŒůŦŬůŦ�ŽůŐƵ�ƐĞĕŝůĚŝ͘��ĞĐŬ�ĚĞƉƌĞƐǇŽŶ�ĞŶǀĂŶƚĞƌŝ�
ƵǇŐƵůĂŶĂƌĂŬ� ĚĞƉƌĞƐǇŽŶ� ƐĂƉƚĂŶĂŶůĂƌ� ĕĂůŦƔŵĂǇĂ� ĂůŦŶŵĂĚŦ͘�
�ŝŬŬĂƚ͕�ďĞůůĞŬ͕�Ěŝů͕�ǇƺƌƺƚƺĐƺ�ŝƔůĞǀůĞƌ͕ �ŐƂƌƐĞů�ǀĞ�ŵĞŬĂŶƐĂů�ŝƔůĞǀůĞƌŝ�
ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌĞŶ�ŶƂƌŽƉƐŝŬŽůŽũŝŬ� ƚĞƐƚůĞƌ�ŚĞƌ�Ϯ�ŐƌƵďĂ�ƵǇŐƵůĂŶĂƌĂŬ�
ŝƔŝƚƐĞů� ŽůĂǇĂ� ŝůŝƔŬŝŶ� ƉŽƚĂŶƐŝǇĞůůĞƌ� ;K7�WͿ� ƚĞƚŬŝŬŝŶĚĞ� ŬĂǇŦƚůĂŶĂŶ�
Eϭ͕�WϮ͕�EϮ�ǀĞ�Wϯ�ĚĂůŐĂ�ůĂƚĂŶƐůĂƌŦ�ŝůĞ�EϭͲWϮ�ǀĞ�EϮͲWϯ�ĂŵƉůŝƚƺĚůĞƌŝ�
ĂƌĂƐŦŶĚĂŬŝ�ŝůŝƔŬŝ�ŝŶĐĞůĞŶĚŝ͘

�ƵůŐƵůĂƌ͗

:D�� ŐƌƵďƵŶĚĂ� &ǌ͕� �ǌ� ǀĞ� Wǌ� ͚ĚĞŶ� ŬĂǇŦƚůĂ� Eϭ� ;ƉсϬ͘ϬϬϬͿ͕� WϮ�
;ƉсϬ͘ϬϬϬͿ͕� EϮ� ;ƉсϬ͘ϬϬϬͿ� ǀĞ� Wϯ� ;ƉсϬ͘ϬϬϬͿ� ůĂƚĂŶƐůĂƌŦ� ŬŽŶƚƌŽů�
ŐƌƵďƵŶĂ� ŽƌĂŶůĂ� ƵǌƵŶ� ďƵůƵŶĚƵ͘� EϭͲWϮ� ;ƉсϬ͘ϬϬϬͿ� ǀĞ� EϮͲWϯ�
;ƉсϬ͘ϬϬϬͿ�ĂŵƉůŝƚƺĚůĞƌŝ�ŝƐĞ�:D��ŐƌƵďƵŶĚĂ�ĂŶůĂŵůŦ�ŽůĂƌĂŬ�ĚƺƔƺŬ�
ƐĂƉƚĂŶĚŦ͘� :D�͛ůŝ� ŐƌƵƉ� ŬŽŶƚƌŽů� ŐƌƵďƵ� ŝůĞ� ŬĂƌƔŦůĂƔƨƌŦůĚŦŒŦŶĚĂ�
ĚŝŬŬĂƚ͕�ďĞůůĞŬ͕�ǇƺƌƺƚƺĐƺ�ŝƔůĞǀůĞƌ͕ �ŝŬŝůŝ�ďĞŶǌĞƌůŝŬ͕�Ěŝů�ŝƔůĞǀŝ�ƐŬŽƌůĂƌŦ�
ĂŶůĂŵůŦ�ŽůĂƌĂŬ�ĚƺƔƺŬ�ďƵůƵŶŵƵƔ�ŽůƵƉ�ŝƔŝƐĞů�K7�W͛ĚĞ�ŬĂǇŦƚůĂŶĂŶ�
EϮ� ǀĞ� Wϯ� ůĂƚĂŶƐůĂƌŦ� ŝůĞ� ŬŽŐŶŝƟĨ� ƚĞƐƚůĞƌ� ĂƌĂƐŦŶĚĂ� ƚĞƌƐ� ǇƂŶĚĞ�
ŬŽƌĞůĂƐǇŽŶ�ƐĂƉƚĂŶĚŦ�;ƉсϬ͘ϬϬϬͿ͘

^ŽŶƵĕ͗

:D�� ŬŽŐŶŝƟĨ� ƐƺƌĞĐŝ� ĞƚŬŝůĞŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ � 7ƔŝƚƐĞů� K7�W� ƚĞƚŬŝŬŝ�
ŶƂƌŽŬŽŐŶŝƟĨ�ƚĞƐƚůĞƌůĞ�ŬĂŶŦƚůĂŶĂŶ�:D�͛ĚĞŬŝ�ŬŽŐŶŝƟĨ�ĞƚŬŝůĞŶŵĞǇŝ�
ĚĞƐƚĞŬůĞƌ�ďƵůŐƵůĂƌ�ŽƌƚĂǇĂ�ŬŽǇŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ �7ƔŝƚƐĞů�K7�W͕ �:D��ŝĕŝŶ�ƚĞŬ�
ďĂƔŦŶĂ� ƚĂŶŦƐĂů� ƚĞƐƚ�ŽůŵĂŵĂƐŦŶĂ�ŬĂƌƔŦŶ�ƂǌĞůůŝŬůĞ�ŬŽŐŶŝƟĨ� ƐƺƌĞĐŝ�
ŝǌůĞŵĞŬ�ŝĕŝŶ�ĂŶůĂŵůŦ͕�ƵǇŐƵůĂŵĂƐŦ�ŬŽůĂǇ�ŶŽŶŝŶǀĂǌŝǀ�ďŝƌ�ƚĞŬŶŝŬƟƌ͘ �
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�ŵĂĕ͗

��'͛ŶŝŶ�ŶƂďĞƚ�ƌĞŬƺƌƌĞŶƐ�ƌŝƐŬŝŶŝ�ďĞůŝƌůĞŵĞĚĞŬŝ�ǇƺŬƐĞŬ�ƉƌĞĚŝŬƟĨ�
ĚĞŒĞƌŝ�ďŝůŝŶŵĞŬƚĞ�ŽůƵƉ�ďƵ�ĕĂůŦƔŵĂŵŦǌĚĂ͕�ƉƌŽƐƉĞŬƟĨ�ŽůĂƌĂŬ� ŝůŬ�
ŶƂďĞƟŶŝ�ŐĞĕŝƌĞŶ�ŚĂƐƚĂůĂƌĚĂ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ���'�ŝůĞ�ƵǇŬƵ�ĚĞƉƌŝǀĂƐǇŽŶůƵ�
ŬŦƐĂ�ƵǇŬƵ���'͛ŶŝŶ�ĚƵǇĂƌůŦůŦŒŦŶŦ�ƐĂƉƚĂŵĂǇŦ�ǀĞ�ƵǇŬƵ���'͛ŶŝŶ�ĚĂŚĂ�
ĚĞŒĞƌůŝ�ŽůĚƵŒƵ�ŚĂƐƚĂ�ŐƌƵďƵŶƵ�ďĞůŝƌůĞŵĞǇŝ�ĂŵĂĕůĂĚŦŬ͘

'ĞƌĞĕ�ǀĞ�zƂŶƚĞŵ͗

�ĂůŦƔŵĂǇĂ͕�ŚĂǇĂƚŦŶĚĂ�ŝůŬ�ŶƂďĞƚ�ŐĞĕŝƌĞŶ�ǀĞͬǀĞǇĂ�ŝŬŝ�ǇĂ�ĚĂ�ĚĂŚĂ�
ĨĂǌůĂ�ŶƂďĞƚ�ŐĞĕŝƌƐĞ�ĚĞ� ;ǌĂŵĂŶ�ƐŦŶŦƌůĂŵĂƐŦ�ǇĂƉŦůŵĂĚŦͿ�ĞƉŝůĞƉƐŝ�
ƚĂŶŦƐŦ� ŝůŬ� ĚĞĨĂ� ŬŽŶĂŶůĂƌ� ǀĞͬǀĞǇĂ� ŝůŬ� ϭͲϮ� ŶƂďĞƚŝŶŝ� ŐĞĕŝƌŵŝƔ� ĞŶ�
ĨĂǌůĂ� ϭ� ŚĂĨƚĂĚŦƌ� ǀĂůƉƌŽŝŬ� ĂƐŝƚ� ĚŦƔŦŶĚĂŬŝ� ĂŶƚŝĞƉŝůĞƉƚŝŬ� ƚĞĚĂǀŝ�
ĂůƚŦŶĚĂ� ŽůĂŶ� ǇĂ� ĚĂ� ƚĞĚĂǀŝƐŝǌ� ŽůĂŶ� ŚĂƐƚĂůĂƌ� ĚĂŚŝů� ĞĚŝůĚŝ͘� �ŬƵƚ�
ƐĞŵƉƚŽŵĂƚŝŬ� ĞƉŝůĞƉƐŝ� ŶƂďĞƚůĞƌŝ� ĕĂůŦƔŵĂǇĂ� ĂůŦŶŵĂĚŦ͘ϭϬϳ�
ŚĂƐƚĂŶŦŶ� ŝŶĚĞŬƐ� ŶƂďĞƚƚĞŶ� ƐŽŶƌĂ;хϰϴ� ƐĂĂƚͿ� ƐƚĂŶĚĂƌĚ� ��'�
͚ůĞƌŝ� ;ϮϬ� ĚĂŬŝŬĂ� ǀĞ� ŚŝƉĞƌǀĞŶƚŝůĂƐǇŽŶ� ǀĞ� ĨŽƚŝŬ� ƐƚŝŵƵůĂƐǇŽŶ� Ϳ�
ǇĂƉŦůĚŦ͕ŚĂƐƚĂůĂƌ� ŶƂďĞƚ� ŬĂƌĂŬƚĞƌůĞƌŝ͕� ŶƂƌŽůŽũŝŬ� ŵƵĂǇĞŶĞ� ǀĞ�
ƂǌŐĞĕŵŝƔͲƐŽǇŐĞĕŵŝƔ�ƂǌĞůůŝŬůĞƌŝ� ǀĞ�ŶƂƌŽŐƂƌƺŶƚƺůĞŵĞ�ďƵůŐƵůĂƌŦ�
ŐƂǌ�ƂŶƺŶĞ�ĂůŦŶĂƌĂŬ�ƐĞŵƉƚŽŵĂƚŝŬ͕ŝĚŝŽƉĂƚŝŬ�ǀĞ�ŬƌŝƉƚŽũĞŶŝŬ�ŽůĂƌĂŬ�
ƐŦŶŦĨůĂŶĚŦƌŦůĚŦ͘^ƚĂŶĚĂƌĚ���'�͚ŝ�ŶŽƌŵĂů�ďƵůƵŶĂŶ�ŚĂƐƚĂůĂƌĚĂ�ƵǇŬƵ�
ĚĞƉƌŝǀĂƐǇŽŶůƵ�ŬŦƐĂ�ŐƺŶĚƺǌ�ƵǇŬƵ���'�;ϭ͘ϯϬ�ĚĂŬŝŬĂͿ�ǇĂƉŦůĚŦ͘�

�ƵůŐƵůĂƌ͗

,ĂƐƚĂůĂƌ͖� ǇĂƔůĂƌŦ� ŽƌƚĂůĂŵĂƐŦ� Ϯϴ͕ϳцϭϲ͕ϰ͕йϰϵ͕ϱ͛ŝ� ŬĂĚŦŶ͕йϱϬ͕ϱ͛ŝ�
ĞƌŬĞŬƚĞŶ� ŽůƵƔŵĂŬƚĂǇĚŦ͘� ƚĞŬ� ŶƂďĞƚůĞ� ďĂƔǀƵƌŵƵƔ� ŽůĂŶ�
ŚĂƐƚĂůĂƌŦŶ� ŽƌĂŶŦ� йϮϮ͕ϰ� ŝĚŝ͘� ^ƚĂŶĚĂƌĚ� ��'� ŝůĞ� ĞƉŝůĞƉƟĨŽƌŵ�
ĂŶŽƌŵĂůůŝŬйϯϵ͕^ƚĂŶĚĂƌĚ���'�ŶŽƌŵĂů�ƐĂƉƚĂŶĂŶ�ŚĂƐƚĂůĂƌŦŶ�ƵǇŬƵ�
ĚĞƉƌŝǀĂƐǇŽŶůƵ���'�ŝůĞ�ĞƉŝůĞƉƟĨŽƌŵ�ĂŶŽƌŵĂůůŝŬ�ƐĂƉƚĂŶŵĂ�ŽƌĂŶŦ�
йϰϭ͕ϱ� ŽƌĂŶŦŶĚĂ� ďƵůƵŶĚƵ͘^ŦŶŦŇĂŶĚŦƌŵĂ� ĂĕŦƐŦŶĚĂŶ͕� ŝĚŝŽƉĂƟŬ�
ĞƉŝůĞƉƐŝ�йϮϯ͕ϴ͕ƐĞŵƉƚŽŵĂƟŬ�ĞƉŝůĞƉƐŝ�йϮϮ͕ϴ�ŽƌĂŶŦŶĚĂ�ƚĂŶŦ�ĂůĚŦ͘�

^ŽŶƵĕ͗

7ůŬ� ŶƂďĞƚůĞƌŝŶŝ� ŐĞĕŝƌĞŶ� ŚĂƐƚĂůĂƌĚĂ� ŶƺŬƐ� ƌŝƐŬŝŶŝ� ďĞůŝƌůĞŵĞĚĞ�
ǀĞ� ŝůĂĕ� ďĂƔůĂŵĂ� ŬĂƌĂƌŦŶĚĂ� ��'� ƂŶĞŵůŝ� ďŝƌ� ǇŽů� ŐƂƐƚĞƌŝĐŝ� ŽůƵƉ�
ƐƚĂŶĚĂƌĚ� ��'͛ŶŝŶ� ŶŽƌŵĂů� ŽůĚƵŒƵ� ĚƵƌƵŵůĂƌĚĂ� ƵǇŬƵ� ��'�
ǇĂƉŦůŵĂƐŦ�ƉĂƚŽůŽũŝůĞƌŝ�ƐĂƉƚĂŵĂĚĂ�ĕŽŬ�ǇĂƌĚŦŵĐŦĚŦƌ͘
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KůŐƵ͗

ZĞǀĞƌƐŝďů� WŽƐƚĞƌŝŽƌ� >ƂŬŽĞŶƐĞĨĂůŽƉĂƟ� ^ĞŶĚƌŽŵƵ� ;ZW>^Ϳ͕�
ŐĞŶĞůůŝŬůĞ� ĞŬůĂŵƉƐŝ͕� ŚŝƉĞƌƚĂŶƐŝǇŽŶ� ǀĞǇĂ� ŝŵŵƺŶƐƵƉƌĞƐŝĨ�
ƚĞĚĂǀŝ� Őŝďŝ� ĚƵƌƵŵůĂƌĚĂ� ŽƌƚĂǇĂ� ĕŦŬĂďŝůĞŶ͖� ŶƂďĞƚ͕� ŬŽŶĨƺǌǇŽŶ͕�
ďĂƔ� ĂŒƌŦƐŦ� ǀĞ� ŐƂƌŵĞ� ďŽǌƵŬůƵŬůĂƌŦ� ŝůĞ� ŐŝĚĞŶ� ďŝƌ� ƐĞŶĚƌŽŵĚƵƌ͘ �
<ĞŵŽƚĞƌĂƉƂƟŬůĞƌĞ� ďĂŒůŦ� Ăǌ� ƐĂǇŦĚĂ� ǀĂŬĂ� ǇĂǇŦŶůĂŶŵŦƔƨƌ͘ � �Ƶ�
ďŝůĚŝƌŝĚĞ� >ͲĂƐƉĂƌĂũŝŶĂǌ� ƚĞĚĂǀŝƐŝ� ƐŽŶƵĐƵ� ZW>^� ŐĞůŝƔĞŶ� ďŝƌ� ǀĂŬĂ�
ŬůŝŶŝŬ�ǀĞ�ůĂďŽƌĂƚƵĂƌ�ǀĞƌŝůĞƌŝǇůĞ�ƚĂƌƨƔŦůĂĐĂŬƨƌ͘ �ϭϲ�ǇĂƔŦŶĚĂ�ǇĂǇŐŦŶ�
ŐƺĕƐƺǌůƺŬ͕� ǇŽƌŐƵŶůƵŬ� ǀĞ� ĂƌƚƌĂůũŝ� ŝůĞ� ŚĂƐƚĂŶĞŵŝǌĞ� ďĂƔǀƵƌĂŶ� ŬŦǌ�
ŚĂƐƚĂǇĂ� ƚĞƚŬŝŬůĞƌ� ƐŽŶƵĐƵ� ĂŬƵƚ� ůĞŶĨŽƐŝƟŬ� ůƂƐĞŵŝ� ;�>>Ϳ� ƚĂŶŦƐŦ�
ŬŽŶƵůĚƵ͘� �ĂƵŶŽƌƵďŝƐŝŶ͕� ǀŝŶŬƌŝƐƟŶ͕� ƉƌĞĚŶŝǌŽůŽŶ͕� >ͲĂƐƉĂƌĂũŝŶĂǌ�
ǀĞ�ƐŝŬůŽĨŽƐĨĂŵŝĚĚĞŶ�ŽůƵƔĂŶ�ďŝƌ�ŬĞŵŽƚĞƌĂƉŝ�ďĂƔůĂŶĚŦ͘�7ŶƚƌĂƚĞŬĂů�
ƚĞĚĂǀŝŶŝŶ� ŝŬŝŶĐŝ� ŐƺŶƺŶĚĞ�ŚĂƐƚĂ� ƐĞŬŽŶĚĞƌ� ũĞŶĞƌĂůŝǌĞ�ďŝƌ�ŶƂďĞƚ�
ŐĞĕŝƌĚŝ͘�&ĞŶŝƚŽŝŶ�ǇƺŬůĞŵĞƐŝ�ƐŽŶƌĂƐŦ�ŽƌĂů�ŝĚĂŵĞ�ƚĞĚĂǀŝ�ďĂƔůĂŶĚŦ͘�
EƂďĞƚůĞƌ�ŬŽŶƚƌŽů�ĂůƨŶĂ�ĂůŦŶĂŵĂĚŦŒŦŶĚĂŶ�ƚĞĚĂǀŝǇĞ�ůĞǀĞƟƌĂƐĞƚĂŵ�
ĞŬůĞŶĚŝ͘� EƂďĞƚůĞƌŝŶ� ƐŽŶƌĂƐŦŶĚĂ� ǇĂƉŦůĂŶ� ŶƂƌŽůŽũŝŬ�ŵƵĂǇĞŶĞĚĞ�
ŐƂƌŵĞ� ĂůĂŶ� ŵƵĂǇĞŶĞƐŝŶĞ� ŬŽŽƉĞƌĞ� ŽůĂŵĂĚŦŒŦ͕� ϱϬ� Đŵ͛ĚĞŶ�
ƉĂƌŵĂŬ� ƐĂǇĂŵĂĚŦŒŦ� ĨĂŬĂƚ� ďƵ� ĚƵƌƵŵƵ� ŝŶŬĂƌ� ĞƫŒŝ� ŐƂǌůĞŶĚŝ͘�
�ǇƌŦĐĂ�ƐŽů�ƚĂƌĂŌĂ�ƐŝůŝŬ�ƉŝƌĂŵŝĚĂů�ďƵůŐƵůĂƌ�ƐĂƉƚĂŶĚŦ͘���'͛ĚĞ�ƐĂŒ�
ŚĞŵŝƐĨĞƌĚĞ� ƉĞƌŝŽĚŝŬ� ůĂƚĞƌĂůŝǌĞ� ĞƉŝůĞƉƟĨŽƌŵ� ĚĞƔĂƌũůĂƌ� ;W>��Ϳ�
ŝǌůĞŶĚŝ͘�DZ'͛ĚĞ�ǇĂŵĂ�ƚĂƌǌŦŶĚĂ�ƐĞƌĞďƌĂů�ŚĞŵŝƐĨĞƌůĞƌĚĞ�ŬŽƌƟŬĂů�
ǀĞ�ƐƵďŬŽƌƟŬĂů�ĕŽŬ�ƐĂǇŦĚĂ�ĚŝĨƺǌǇŽŶ�ŬŦƐŦƚůŦůŦŒŦ�ŐƂƐƚĞƌĞŶ�ůĞǌǇŽŶůĂƌ�
ǀĞ� ƐĂŒ� ƐŝŶŐƵůĂƚ� ŐŝƌƵƐƚĂ� ŚĞŵŽƌĂũŝ� ƐĂƉƚĂŶĚŦ͘� <ůŝŶŝŬ͕� ůĂďŽƌĂƚƵĂƌ�
ǀĞ� ŶƂƌŽŐƂƌƺŶƚƺůĞŵĞ� ďƵůŐƵůĂƌŦǇůĂ� ZW>^� ƚĂŶŦƐŦ� ŬŽŶƵůĚƵ͘�
,ĂƐƚĂŶŦŶ� ƂŶĐĞƐŝŶĚĞ� ŚĞƌŚĂŶŐŝ� ďŝƌ� ƌĞŶĂů� ĚŝƐĨŽŶŬƐŝǇŽŶƵ� ǀĞǇĂ�
ŚŝƉĞƌƚĂŶƐŝǇŽŶƵ�ŽůŵĂŵĂƐŦ�ŶĞĚĞŶŝǇůĞ�>ͲĂƐƉĂƌĂũŝŶĂǌ�ZW>^�ŶĞĚĞŶŝ�
ŽůĂƌĂŬ�ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŝůĚŝ�ǀĞ�ůͲĂƐƉĂƌĂũŝŶĂǌ�ƚĞĚĂǀŝƐŝ�ŬĞƐŝůĚŝ͘�dĂŬŝďŝŶĚĞ�
ŚĂƐƚĂŶŦŶ� ŶƂƌŽůŽũŝŬ� ŵƵĂǇĞŶĞƐŝ� ƚĂŵĂŵĞŶ� ĚƺǌĞůĚŝ� ǀĞ� ŶƂďĞƚůĞƌ�
ŬŽŶƚƌŽů� ĂůƨŶĂ� ĂůŦŶĚŦ͘� ,ĂƐƚĂŶŦŶ� ŬŽŶƚƌŽů�DZ' Ɛ͛ŝŶĚĞ� ůĞǌǇŽŶůĂƌŦŶ�
ŽƌƚĂĚĂŶ� ŬĂůŬƨŒŦ� ǀĞ� ��'͛ŶŝŶ� ŶŽƌŵĂůĞ� ĚƂŶĚƺŒƺ� ŐƂǌůĞŶĚŝ͘� �Ƶ�
ŽůŐƵ͕��>>�ŚĂƐƚĂůĂƌŦŶĚĂ�ŶƂďĞƚůĞƌŝŶ�ƐĂĚĞĐĞ�ŵĞƌŬĞǌŝ�ƐŝŶŝƌ�ƐŝƐƚĞŵŝ�
ƚƵƚƵůƵŵƵŶĚĂ�ĚĞŒŝů͕�ƚĞĚĂǀŝǇĞ�ďĂŒůŦ�ZW>^�ŐĞůŝƔŝŵŝŶĚĞ�ĚĞ�ŽƌƚĂǇĂ�
ĕŦŬĂďŝůĞĐĞŒŝ� ǀĞ� >ͲĂƐƉĂƌĂũŝŶĂǌ� ŬĞƐŝůŵĞƐŝŶŝŶ� ĞƌŬĞŶ� ĚƂŶĞŵĚĞ�
ƉƌŽŐŶŽǌƵ� ŽůƵŵůƵ� ǇƂŶĚĞ� ĞƚŬŝůĞǇĞďŝůĞĐĞŒŝŶŝ� ǀƵƌŐƵůĂŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ �
�ǇƌŦĐĂ� ZW>^͛ĚĞ� ŶĂĚŝƌĞŶ� ďŝůĚŝƌŝůĞŶ� ��'� ďƵůŐƵůĂƌŦ� ĂĕŦƐŦŶĚĂŶ� ĚĂ�
ƂŶĞŵůŝĚŝƌ͘ �

P-100

z�b>/�WKWm>�^zKE����W7>�Wd7<�EP��d>�Z�

�zdm>�Dhd>h͕�'PEm>��<��)͕ &�Z7,��P��Z͕�P�>�D��K<�Z� 
 

�ŵĂĕ͗

ϲϱ�ǀĞ�ϲϱ�ǇĂƔ�ƺƐƚƺ�ĞƉŝůĞƉƐŝ�ƚĂŶŦůŦ�ŚĂƐƚĂůĂƌĚĂ�ƌĞƚƌŽƐƉĞŬƟĨ�ŽůĂƌĂŬ�
ĞƚǇŽƉĂƚŽŐĞŶĞǌ͕� ŶƂďĞƚ� ƟƉŝ͕� ŶƂďĞƚ� ƐŦŬůŦŒŦ͕� ĞůĞŬƚƌŽĞŶƐĞĨĂůŽŐƌĂĮ�
;��'Ϳ͛ŶŝŶ�ƚĂŶŦǇĂ�ŬĂƚŬŦƐŦ͕�ĞƔůŝŬ�ĞĚĞŶ�ŚĂƐƚĂůŦŬůĂƌ͕ �ĂŶƟĞƉŝůĞƉƟŬůĞƌŝŶ�
ŬƵůůĂŶŦŵŦ�ĂƌĂƔƨƌŵĂŬ͘

'ĞƌĞĕ�ǀĞ�zƂŶƚĞŵ͗

�ĂůŦƔŵĂŵŦǌĚĂ�ϭϵϵϵͲϮϬϭϬ�ǇŦůůĂƌŦ�ĂƌĂƐŦŶĚĂ�ĞƉŝůĞƉƐŝ�ƉŽůŝŬůŝŶŝŒŝŵŝǌĞ�
ďĂƔǀƵƌĂŶ� ŵĞƚĂďŽůŝŬ� ďŽǌƵŬůƵŬ� ŶĞĚĞŶŝ� ŝůĞ� ŶƂďĞƚ� ŐĞĕŝƌĞŶůĞƌ�
ĚŦƔŦŶĚĂ�ĂůŦŶĂŶ�ϲϱ�ǇĂƔ�ǀĞ�ƺƐƚƺ�ϴϵ�ŚĂƐƚĂŶŦŶ�ƚĂŬŝƉ�ƐƺƌĞůĞƌŝ�ϭϭ�ĂǇͲ
ϭϬ�ǇŦů;ŽƌƚĂůĂŵĂ͗ϯϲ͘ϭϭ�ĂǇͿ�ĂƌĂƐŦŶĚĂ�ĚĞŒŝƔŵĞŬƚĞǇĚŝ͘�ϴϵ�ŚĂƐƚĂ�ϲϱͲ
ϵϭ�ǇĂƔ�ĂƌĂůŦŒŦŶĚĂ�ŽůƵƉ͕�ϱϭ͛ŝ�ĞƌŬĞŬ͕�ϯϴ͛ŝ�ŬĂĚŦŶĚŦ͘�,ĂƐƚĂůĂƌ�ϭϬ�ǇŦů�
ǇĂƔ�ĂƌĂůŦŒŦ�ŽůĂĐĂŬ�ƔĞŬŝůĚĞ�ϯ�ƐƵďŐƌƵďĂ�ĂǇƌŦůĚŦ͘͘

�ƵůŐƵůĂƌ͗

EƂďĞƚ�ƟƉůĞƌŝ�ƐŦŶŦŇĂŶĚŦƌŦůĚŦŒŦŶĚĂ͕�ϴϵ�ŚĂƐƚĂĚĂ�ƉĂƌƐŝǇĞů�ŶƂďĞƚůĞƌ�
йϱϱ� ŝůĞ� ŝůŬ� ƐŦƌĂĚĂ� ŽůƵƉ͕� ŝŬŝŶĐŝ� ƐŦŬůŦŬůĂ� ũĞŶĞƌĂůŝǌĞ� ƚŽŶŝŬ� ŬůŽŶŝŬ�
ŶƂďĞƚ�йϰϬ͘ϱ͕�ƐƚĂƚƵƐ� ŝƐĞ�йϰ͘ϱ�ŽůĂƌĂŬ�ŐƂƌƺůĚƺ͘�ϴϬ�ŚĂƐƚĂǇĂ���'�
ĕĞŬŝůĞďŝůĚŝ͖� ĞŶ� ƐŦŬ� ŽůĂƌĂŬ� йϮϳ͘ϱ� ŝůĞ� ŶŽƌŵĂů� ��'� ďƵůŐƵůĂƌŦ͕�
йϮϯ͘ϴ� ŝůĞ� ĨŽŬĂů� ǇĂǀĂƔůĂŵĂ͕� йϭϳ͘ϱ� ŝůĞ� ĨŽŬĂů� ǇĂǀĂƔůĂŵĂнĨŽŬĂů�
ĞƉŝůĞƉƟŬ�ŽĚĂŬ�ƐĂƉƚĂŶĚŦ͘��ŝŒĞƌ���'�ďƵůŐƵůĂƌŦ�ŝƐĞ�ĚĂŚĂ�Ăǌ�ƐŦŬůŦŬůĂ�
ŐƂƌƺůĚƺ͘� ^ƵďŐƌƵƉůĂƌ� ŬĞŶĚŝ� ŝĕŝŶĚĞ� ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŝůĚŝŒŝŶĚĞ� ϴϱ� ǇĂƔ�
ƺƐƚƺŶĚĞ� ĞŶ� ƐŦŬ;йϯϯ͘ϲͿ� ĨŽŬĂů� ĞƉŝůĞƉƟŬ� ŽĚĂŬ� ƐĂƉƚĂŶĚŦ͘� EƂďĞƚ�
ƐŦŬůŦŒŦ� ϮͲϱ�ŽůĂƌĂŬ� ƐĂƉƚĂŶĚŦ͘� ��'�ǀĞ� ŬƌĂŶŝĂů� ŐƂƌƺŶƚƺůĞŵĞůĞƌ�ϯϯ�
ŚĂƐƚĂĚĂ� ďŝƌďŝƌŝŶŝ� ĚĞƚƐĞŬůĞŵĞĚŝ͘� �ƚǇŽůŽũŝǇĞ� ǇƂŶĞůŝŬ� ǇĂƉŦůĂŶ�
ŬƌĂŶŝĂů� ŐƂƌƺŶƚƺůĞŵĞůĞƌĚĞ͕� ĞŶ� ƐŦŬ;ϰϴ� ŚĂƐƚĂͿ� ƐĞƌĞďƌŽǀĂƐŬƺůĞƌ�
ŚĂƐƚĂůŦŬ;^s,Ϳ� ƚĞƐƉŝƚ� ĞĚŝůĚŝ͘� ^s,� ŝĕŝŶĚĞ� ĚĞ� ĞŶ� ƐŦŬ� ŽůĂƌĂŬ;ϯϮ�
ŚĂƐƚĂͿ�ŐĞŶŝƔ�ĚĂŵĂƌ�ĞŶĨĂƌŬƨ�ŝǌůĞŶĚŝ͘�^ƵďŐƌƵƉůĂƌ�ŝĕŝŶĚĞ�ĚĂŒŦůŦŵ�
ƐŦƌĂƐŦŶĚĂ�ďĞůŝƌŐŝŶ� ĨĂƌŬůŦůŦŬ� ƐĂƉƚĂŶŵĂĚŦ͘�EƂďĞƚ� ŐĞůŝƔŝŵŝŶŝŶ� ^s,�
ŝůĞ�ǌĂŵĂŶƐĂů�ďĂŒůĂŶƨƐŦ�ϯϭ�ŚĂƐƚĂĚĂ�ŶĞƚůĞƔƟƌŝůĞďŝůĚŝ͘��ƵŶůĂƌĚĂŶ͕�
ϭϮ͛ŝŶĚĞ�ĞƌŬĞŶ�ŶƂďĞƚ͕�ϭϵ�͚ƵŶĚĂ�ŐĞĕ�ŶƂďĞƚ�ŐĞůŝƔŝŵŝ�ƐĂƉƚĂŶĚŦ͘�ϳϬ�
ŚĂƐƚĂĚĂ�ĞŬ�ŚĂƐƚĂůŦŬ�ƐĂƉƚĂŶĚŦ͘��Ŷ�ƐŦŬ�,d;йϱϰ͘ϮͿ�ĞƔůŝŬ�ĞƚŵĞŬƚĞǇĚŝ͘�
ϴϵ� ŚĂƐƚĂŶŦŶ� Ϯ Ɛ͛ŝ� ĂŶƟĞƉŝůĞƉƟŬ� ƚĞĚĂǀŝ� ĂůŵĂŵĂŬƚĂ� ŽůƵƉ͕� ϴϳ�
ŚĂƐƚĂŶŦŶ�йϴϱ͘ϭ͛ŝ�ŵŽŶŽƚĞƌĂƉŝ͕�йϭϰ͘ϵ͛Ƶ�ƉŽůŝƚĞƌĂƉŝ�ĂůŵĂŬƚĂǇĚŦ͘�

^ŽŶƵĕ͗

zĂƔůŦ� ŚĂƐƚĂůĂƌĚĂ�ĞƉŝůĞƉƐŝ� ĞƚǇŽůŽũŝƐŝŶĚĞ� ƐŦŬůŦŬůĂ� ƐĞƌĞďƌŽǀĂƐŬƺůĞƌ�
ŚĂƐƚĂůŦŬůĂƌ� ƐĂƉƚĂŶŵĂŬůĂ� ďŝƌůŝŬƚĞ� ďŝƌ� ŬŦƐŦŵ� ŚĂƐƚĂĚĂ� ĞƚǇŽůŽũŝ�
ďĞůŝƌůĞŶĞŵĞĚŝŒŝ�ŐƂƌƺůŵƺƔƚƺƌ͘ �EƂďĞƚůĞƌŝŶ�ĂŶƟĞƉŝůĞƉƟŬ�ƚĞĚĂǀŝǇĞ�
ŝǇŝ� ǇĂŶŦƚ� ǀĞƌĚŝŒŝ͕� ŵŽŶŽƚĞƌĂƉŝǇůĞ� ŬŽŶƚƌŽů� ĂůƨŶĚĂ� ŽůĚƵŒƵ�
ƐĂƉƚĂŶŵŦƔƨƌ͘



WK^d�Z>�Z

ͲϭϬϬͲ

P-101

͚KE>�Z͛��W7>�W^7�,�<</E���E���7>7zKZ>�Z͍�

W�>7E��K)�E��<͕ �hZ�h�zm<^�>͕�,�zZhEE7^���7>�<��d�<>/͕�
��D�d�</E�z͕  ,m^�z7E�^�Z/͕���<7��ZW��/�� 
 

�ŵĂĕ͗

�ƉŝůĞƉƐŝ� ŚĂƐƚĂůĂƌŦŶŦŶ͕� ŚĂƐƚĂůŦŬ� ŚĂŬŬŦŶĚĂŬŝ� ďŝůŐŝůĞƌŝŶŝŶ�
ĂƌĂƔƨƌŦůŵĂƐŦ�ĂŵĂĕůĂŶŵŦƔƨƌ͘

'ĞƌĞĕ�ǀĞ�zƂŶƚĞŵ͗

�ƉŝůĞƉƐŝ�ƉŽůŝŬůŝŶŝŒŝŶĚĞŶ�ƚĂŬŝƉůŝ�ŚĂƐƚĂůĂƌĂ͕�ĚĞŵŽŐƌĂĮŬ�;ϵ�ŵĂĚĚĞͿ�
ǀĞ� ĞƉŝůĞƉƐŝ� ŚĂŬŬŦŶĚĂ� ŐĞŶĞů� ďŝůŐŝůĞƌ� ;Ϯϱ� ŵĂĚĚĞͿ� ŝĕĞƌĞŶ� ĂŶŬĞƚ�
ǀĞƌŝůŵŝƔƟƌ͘ � 'ĞŶĞů� ďŝůŐŝůĞƌĚĞ͕� ĚŽŒƌƵůĂƌ� ϭ͕� ǇĂŶůŦƔůĂƌ� Ϭ� ŽůĂƌĂŬ�
ƉƵĂŶůĂŶŵŦƔ͕�ƐŽŶƵĕ�ϬͲϮϱ�ĂƌĂƐŦ�ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŝůŵŝƔƟƌ͘

�ƵůŐƵůĂƌ͗

ϭϱϱ� ŚĂƐƚĂŶŦŶ� ĚĞŵŽŐƌĂĮŬ� ƂǌĞůůŝŬůĞƌŝ� ƚĂďůŽ� ϭ͛ĚĞ� ŐƂƐƚĞƌŝůŵŝƔƟƌ͘ �
'ĞŶĞů� ďŝůŐŝ� ŽƌƚĂůĂŵĂ� ƐŬŽƌƵ� ϭϲ͘Ϯϳц� ϯ͘ϳϰ;ϰͲϮϰͿ� ďƵůƵŶĚƵ͘�
zƺŬƐĞŬ� ĞŒŝƟŵ� ǀĞ� ŐĞůŝƌ� ĚƺǌĞǇŝǇůĞ� ŐĞŶĞů� ďŝůŐŝ� ƐŬŽƌƵ� ĂƌĂƐŦŶĚĂ�
ĂŶůĂŵůŦ� ŝůŝƔŬŝ� ŐƂƌƺůĚƺ� ;ƉфϬ͘ϬϭͿ͘� ,ĂƐƚĂůĂƌŦŶ� йϯϱ͛ŝ� ͚ĞƉŝůĞƉƐŝŶŝŶ�
ƌƵŚƐĂů� ŚĂƐƚĂůŦŬ͛� ŽůĚƵŒƵŶƵ� ĚƺƔƺŶŵĞŬƚĞǇĚŝ͘йϭϰ͘ϴ͛ŝ� ŵĞŶƚĂů�
ƌĞƚĂƌĚĂƐǇŽŶůĂ� ŝůŝƔŬŝůŝ� ŽůĚƵŒƵŶĂ� ŝŶĂŶŵĂŬƚĂ͕� йϭϳ͘ϰ͛ƺ� ŝƐĞ�
ĚŽŒƌƵ� ŽůƵƉ� ŽůŵĂĚŦŒŦŶŦ� ďŝůŵĞŵĞŬƚĞǇĚŝ͘� йϯϭ͘ϲ Ɛ͛Ŧ� ŶƂďĞƚůĞƌŝŶ�
ŬŽƌŬƵǇůĂ� ƚĞƟŬůĞŶĚŝŒŝŶŝ� ĚƺƔƺŶŵĞŬƚĞǇĚŝ͘� йϭϭ� ŚĂƐƚĂ͕ĞǀůŝůŝŒŝŶ�
ŚĂƐƚĂůĂƌĂ� ǇĂƐĂŬ� ŽůƵƉ� ŽůŵĂĚŦŒŦŶŦ� ďŝůŵĞŵĞŬƚĞǇĚŝ͘� йϭϳ͘ϰ͛ƺ�
ĚŽŒƵƌŵĂŶŦŶ� ǇĂƐĂŬ�ŽůƵƉ�ŽůŵĂĚŦŒŦŶŦ� ďŝůŵĞŵĞŬƚĞ͕�йϱ͘ϴ͛ŝ� ǇĂƐĂŬ�
ŽůĚƵŒƵŶĂ� ŝŶĂŶŵĂŬƚĂǇĚŦ͘йϯϴ͘ϳ� ŚĂƐƚĂ͕� ŐĞďĞůŝŬƚĞ� ĂŶƟĞƉŝůĞƉƟŬ�
ŬƵůůĂŶŦŵŦ� ŬŽŶƵƐƵŶĚĂ� ďŝůŐŝ� ƐĂŚŝďŝ� ĚĞŒŝůĚŝ͘� � йϴ͘ϰ͛ƺ� ŶƂďĞƚ�
ƐŦƌĂƐŦŶĚĂ�Ěŝů� ŦƐŦƌŵĂǇŦ�ƂŶůĞŵĞŬ� ŝĕŝŶ� ĂŒŦǌĂ� ŬĂƔŦŬ� ŬŽǇŵĂǇŦ� ĚŽŒƌƵ�
ďƵůŵĂŬƚĂ͕йϯϬ͘ϰ͛ƺ� ĚŽŒƌƵ� ŽůƵƉ� ŽůŵĂĚŦŒŦŶŦ� ďŝůŵĞŵĞŬƚĞǇĚŝ͘�
йϮϯ͘Ϯ Ɛ͛ŝ͕� ĂƐŝƚůŝ� ŝĕĞĐĞŬ� ŝĕŵĞŵĞůĞƌŝ� ŐĞƌĞŬƟŒŝŶŝ� ĚƺƔƺŶŵĞŬƚĞ͕�
йϯϯ͘ϱ͛ŝ�ĚŽŒƌƵ�ŽůƵƉ�ŽůŵĂĚŦŒŦŶŦ�ďŝůŵĞŵĞŬƚĞǇĚŝ͘йϱϯ͘ϵ͛Ƶ͕�ŶƂďĞƚ�
ƐŦƌĂƐŦŶĚĂ�ƐŽŒĂŶ�ŬŽŬůĂƚŵĂǇŦ�ĨĂǇĚĂůŦ�ďƵůŵƵƔƚƵ͘�

^ŽŶƵĕ͗

�ƉŝůĞƉƐŝ� ŚĂŬŬŦŶĚĂŬŝ� ǇĂŶůŦƔůĂƌ͕ � ƂŶǇĂƌŐŦ� ǀĞ� ǇĞƚĞƌƐŝǌ� ƚĞĚĂǀŝǇĞ�
ŶĞĚĞŶ� ŽůŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ � �ĞǀĂŵ� ĞƚŵĞŬƚĞ� ŽůĂŶ� ĕĂůŦƔŵĂŵŦǌŦŶ� ƂŶ�
ƐŽŶƵĕůĂƌŦŶĚĂ͕� ŚĂƐƚĂůĂƌŦŶ� ǇĞƚĞƌůŝ� ďŝůŐŝǇĞ� ƐĂŚŝƉ� ŽůŵĂĚŦŬůĂƌŦŶŦ�
ŐƂƌŵĞŬƚĞǇŝǌ͘��ŽŒƌƵ�ƚĞĚĂǀŝ�ŝĕŝŶ�ƂŶĐĞůŝŬůĞ�ďƵ�ŬŽŶƵĚĂ�ĕĂůŦƔŵĂŵŦǌ�
ŐĞƌĞŬŵĞŬƚĞĚŝƌ͘

P-102

^d�d7E�<h>>�E�E��7Z�,�^d����^d�dh^��W7>�Wd7<h^�
^KEZ�^/�Z���KD7zK>7�����)>/�'�>7b�E��<hd��P�Z�<�
z�dD��>7)7͗�K>'h�^hEhDh�

�7��Z��K>�<K)>h͕ h&h<���E͕�z/>�/��<�z�͕�dh����</E�/͕�
m><m�^7��>���E>7� 
 

'ŝƌŝƔ͗

^ƚĂƚƵƐ�ĞƉŝůĞƉƟŬƵƐ�ŶŽŶͲƚƌĂǀŵĂƟŬ�ƌĂďĚŽŵŝǇŽůŝǌ�ŶĞĚĞŶůĞƌŝŶĚĞŶ�
ďŝƌŝĚŝƌ͘ � ZĂďĚŽŵŝǇŽůŝǌ� ŚĂǇĂƨ� ƚĞŚĚŝƚ� ĞĚĞŶ� ǀĞ� ǇĂŬůĂƔŦŬ� й� ϰϬ�
ĂŬƵƚ� ďƂďƌĞŬ� ǇĞƚŵĞǌůŝŒŝ� ;��zͿ� ŝůĞ� ƐŽŶƵĕůĂŶĂŶ� ďŝƌ� ƚĂďůŽĚƵƌ͘ �
^ƚĂƟŶ� ŐƌƵďƵ� ĂŶƟůŝƉŝĚĞŵŝŬ� ŝůĂĕůĂƌŦŶ� ŐƌĞǇĨƵƌƚ� ƐƵǇƵ� ŝůĞ� ďŝƌůŝŬƚĞ�
ŬƵůůĂŶŦŵŦŶŦŶ�ĚĂ�ƌĂďĚŽŵŝǇŽůŝǌĞ�ŶĞĚĞŶ�ŽůĚƵŒƵ�ďŝůŝŶŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ �

KůŐƵ͗

ϲϳ�ǇĂƔŦŶĚĂ�ĞƌŬĞŬ�ŚĂƐƚĂ�ƐƚĂƚƵƐ�ĞƉŝůĞƉƟŬƵƐ�ƚĂďůŽƐƵǇůĂ�ďĂƔǀƵƌĚƵ͘�
,ĂƐƚĂǇĂ� ĚŝǌĞƉĂŵ� ǀĞ� 7s� ĚŝĨĞŶŝůŚŝĚĂŶƚŽŝŶ� ǇƺŬůĞŶĚŝŬƚĞŶ� ƐŽŶƌĂ�
ŶƂďĞƟ� ĚƵƌĚƵ͘� PǌŐĞĕŵŝƔŝŶĚĞ� ŚŝƉĞƌƚĂŶƐŝǇŽŶ͕� ƟƉ� Ϯ� ĚŝĂďĞƚĞƐ�
ŵĞůůŝƚƵƐ͕�ŚŝƉĞƌůŝƉŝĚĞŵŝ�ŶĞĚĞŶŝǇůĞ�ϭ�ǇŦůĚŦƌ�ƐƚĂƟŶ�ŬƵůůĂŶŦŵŦ�ǀĞ�ŚĞƌ�
ŐƺŶ�ŐƌĞǇĨƵƌƚ� ƐƵǇƵ� ŝĕŵĞ�ƂǇŬƺƐƺ�ŵĞǀĐƵƩƵ͘� ^ƚĂƚƵƐ�ĞƚǇŽůŽũŝƐŝŶĞ�
ǇƂŶĞůŝŬ� ǇĂƉŦůĂŶ� ďĞǇŝŶ� DZ'͛ĚĞ� ƐŽů� ĨƌŽŶƚĂů� ƐƵďŬŽƌƟŬĂů� ďĞǇĂǌ�
ĐĞǀŚĞƌĚĞ� ŬŽŶƚƌĂƐƚ� ƚƵƚĂŶ� ůĞǌǇŽŶ� ŝǌůĞŶĚŝ͕� DZ� ƐƉĞŬƚƌŽƐŬŽƉŝĚĞ�
ŬŽůŝŶ�ŽƌĂŶŦŶĚĂ�ŵŝŶŝŵĂů�ĂƌƨƔ͕�EͲĂƐĞƟůͲĂƐƉĂƌƚĂƚ�;E��Ϳ�ŽƌĂŶŦŶĚĂ�
ŚĂĮĨ� ĂǌĂůŵĂ� ŝůĞ� ŬŽůŝŶͬE��� ŽƌĂŶŦŶĚĂ� ŚĂĮĨ� ĂƌƨƔ� ƐĂƉƚĂŶĂŶ�
ůĞǌǇŽŶƵŶ� ŐůŝĂů� ƚƺŵƂƌ� ŝůĞ� ƵǇƵŵůƵ� ŽůĂďŝůĞĐĞŒŝ� ƌĂƉŽƌ� ĞĚŝůĚŝ͘�
��'͛ĚĞ�ĞƉŝůĞƉƟĨŽƌŵ�ĂŬƟǀŝƚĞ�ŐƂǌůĞŶŵĞĚŝ͘�zĂǇŐŦŶ�ŬĂƐ�ĂŒƌŦƐŦ�ŽůĂŶ�
ŚĂƐƚĂŶŦŶ� ŶƂƌŽůŽũŝŬ� ŵƵĂǇĞŶĞƐŝ� ŶŽƌŵĂůĚŝ͘� ,ĂƐƚĂŶĞǇĞ� ǇĂƨƔŦŶŦŶ�
Ϯ͘� ŐƺŶƺŶĚĞ� ŝĚƌĂƌ� ĕŦŬŦƔŦŶŦŶ� ĂǌĂůŵĂƐŦ� ǀĞ� ŬƌĞĂƟŶŝŶ� ĚĞŒĞƌůĞƌŝŶĚĞ�
ǇƺŬƐĞůŵĞ� ŽůŵĂƐŦ� ƺǌĞƌŝŶĞ� EĞĨƌŽůŽũŝ� ďƂůƺŵƺŶĐĞ� ƚĂŬŝďĞ� ĂůŦŶĚŦ͘�
,ĂƐƚĂŶŦŶ� ƐĞƌƵŵ� ŬƌĞĂƟŶ� ŬŝŶĂǌ� ;�<Ϳ� ǀĞ� ŵǇŽŐůŽďŝŶ� ĚƺǌĞǇůĞƌŝ�
ǇƺŬƐĞŬ�ŽůĂƌĂŬ�ƐĂƉƚĂŶĚŦ͘�<ƌĞĂƟŶŝŶ�ĚĞŒĞƌůĞƌŝŶŝŶ�ĂƌƨƔ�ŐƂƐƚĞƌŵĞƐŝ�
ǀĞ� ŽůŝŐƺƌŝ� ŶĞĚĞŶŝǇůĞ� ��z� ŽůĂƌĂŬ� ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŝůĚŝ͘� ,ĞŵŽĚŝĂůŝǌ�
ƚĞĚĂǀŝƐŝŶĞ� ĂůŦŶĂƌĂŬ� ŬƌĞĂƟŶŝŶ͕� �<� ǀĞ� ŵǇŽŐůŽďŝŶ� ĚƺǌĞǇůĞƌŝŶĚĞ�
ďĞůŝƌŐŝŶ�ĂǌĂůŵĂ�ŐƂǌůĞŶĚŝ͕�ŝĚƌĂƌ�ĕŦŬŦƔŦ�ŶŽƌŵĂůĞ�ĚƂŶĚƺ͘�EĞĨƌŽůŽũŝ͕�
ďĞǇŝŶ� ĐĞƌƌĂŚŝƐŝ� ďƂůƺŵůĞƌŝ� ŝůĞ� ŽƌƚĂŬ� ƚĂŬŝďĞ� ĂůŦŶĂƌĂŬ� ƚĂďƵƌĐƵ�
ĞĚŝůĚŝ͘� ,ĂƐƚĂŶŦŶ� ŶƂƌŽůŽũŝŬ� ĚĞĮƐŝƟŶŝŶ� ŽůŵĂŵĂƐŦ� ŶĞĚĞŶŝǇůĞ�
ůĞǌǇŽŶƵŶ�DZ�ŝůĞ�ƚĂŬŝƉ�ĞĚŝůŵĞƐŝŶĞ�ŬĂƌĂƌ�ǀĞƌŝůĚŝ͘

dĂƌƨƔŵĂ͗

�ĂŚĂ� ƂŶĐĞ� ŶƂďĞƚ� ƂǇŬƺƐƺ� ŽůŵĂǇĂŶ� ŽůŐƵĚĂ� ƐƚĂƚƵƐ� ĞƉŝůĞƉƟŬƵƐ�
ŝůĞ� ƚĞƟŬůĞŶĞŶ� ƌĂďĚŽŵŝǇŽůŝǌ� ƐŽŶƵĐƵ� ��z� ƚĂďůŽƐƵ� ŐĞůŝƔŵŝƔƟƌ͘ �
,ĂƐƚĂŶŦŶ�ƐƚĂƟŶ�ŬƵůůĂŶŵĂƐŦ�ǀĞ�ĚƺǌĞŶůŝ�ŐƌĞǇĨƵƌƚ�ƐƵǇƵ�ŝĕŵĞƐŝŶŝŶ�
ƌĂďĚŽŵŝǇŽůŝǌ�ŐĞůŝƔŝŵŝŶĞ�ŬĂƚŬŦ�ƐĂŒůĂĚŦŒŦ�ĚƺƔƺŶƺůŵƺƔƚƺƌ͘ �



WK^d�Z>�Z

ͲϭϬϭͲ

P-103

�W7>�W^7���ZZ�,7^7�hz'h>�E�E�,�^d�>�Z/E���ZZ�,7�
PE��^7�s��^KEZ�^/�^�)>/<�'7��Z>�Z7�D�>7z�d��E�>7�7�

'P<^�D7E����Z� ͕��>7�z/>D��� ͕���E'7�'��7<� ͕��Z��>�
�Kb<hE�3͕�&�Z7�hE����Z� ͕���Z/b���<>�E�4 

 

 
 

�ŵĂĕ͗

7ůĂĐĂ� ĚŝƌĞŶĕůŝ� ĞƉŝůĞƉƐŝ� ŚĂƐƚĂůĂƌŦŶĚĂ� ĕĞƔŝƚůŝ� ĐĞƌƌĂŚŝ� ŝƔůĞŵůĞƌ�
ŶƂďĞƚůĞƌŝ� ŬŽŶƚƌŽů� ĂůƚŦŶĂ� ĂůĂďŝůŝƌ͘� �ŶĐĂŬ� ĐĞƌƌĂŚŝ� ƵǇŐƵůĂŵĂůĂƌŦŶ�
ƵǌƵŶ�ĚƂŶĞŵ�ŚĂƐƚĂ�ƚĞĚĂǀŝ�ŵĂůŝǇĞƚůĞƌŝ�ƺǌĞƌŝŶĞ�ĞƚŬŝƐŝ�ƺůŬĞŵŝǌĚĞ�
ĕĂůŦƔŦůŵĂŵŦƔƚŦƌ͘� �Ƶ� ĕĂůŦƔŵĂĚĂ� ŝůĂĐĂ� ĚŝƌĞŶĕůŝ� ĞƉŝůĞƉƐŝƐŝ� ŽůƵƉ�
ĐĞƌƌĂŚŝ� ƵǇŐƵůĂŶĂŶ� ŚĂƐƚĂůĂƌ� ƌĞƚƌŽƐƉĞŬƚŝĨ� ŽůĂƌĂŬ� ŵĂůŝǇĞƚ� ǀĞ�
ĞƚŬŝůŝůŝŬ�ĂĕŦƐŦŶĚĂŶ�ŝŶĐĞůĞŶŵŝƔƚŝƌ͘

'ĞƌĞĕ�ǀĞ�zƂŶƚĞŵ͗

�ŝƌĞŶĕůŝ� ĞƉŝůĞƉƐŝ� ŶĞĚĞŶŝǇůĞ� ĐĞƌƌĂŚŝ� ŝƔůĞŵ� ƵǇŐƵůĂŶĂŶ� ŚĂƐƚĂůĂƌ�
ĕĂůŦƔŵĂǇĂ�ĂůŦŶĚŦ͘��ŵĞůŝǇĂƚ�ƂŶĐĞƐŝ�Ϯ�ǇŦů�ǀĞ�ĂŵĞůŝǇĂƚ�ƐŽŶƌĂƐŦ�ĞŶ�
Ăǌ� ϭ� ǇŦů� ƚĂŬŝƉƚĞ� ŽůĂŶ� ŚĂƐƚĂůĂƌŦŶ� ĞƉŝůĞƉƐŝ� ŶĞĚĞŶŝǇůĞ� ŚĂƐƚĂŶĞǇĞ�
ǇĂƨƔ͕�ŶƂƌŽůŽũŝ�ƉŽůŝŬůŝŶŝŒŝ�ǀĞ�ĂĐŝů�ƐĞƌǀŝƐ�ďĂƔǀƵƌƵůĂƌŦ�ŝůĞ�ŝůŐŝůŝ�ĨĂƚƵƌĂ�
ƚƵƚĂƌůĂƌŦ�̂ '<͛ŶĂ�Ăŝƚ�ǀĞƌŝ�ƚĂďĂŶŦŶĚĂŶ�ĞůĚĞ�ĞĚŝůĚŝ͘�,ĂƐƚĂůĂƌŦŶ�ƉƌĞŽƉ�
ǀĞ�ƉŽƐƚŽƉ�ǇŦůůŦŬ�ĂŶƟĞƉŝůĞƉƟŬ�ŬƵůůĂŶŦŵ�ŵĂůŝǇĞƚůĞƌŝ�ŚĞƐĂƉůĂŶĂƌĂŬ�
ŬĂƌƔŦůĂƔƨƌŦůĚŦ͕�ĂǇƌŦĐĂ�ƚŽƉůĂŵ�ĐĞƌƌĂŚŝ�ŵĂůŝǇĞƚ�ďĞůŝƌůĞŶĚŝ͘

�ƵůŐƵůĂƌ͗

dŽƉůĂŵ� ϯϯ� ;ϮϬ� ĞƌŬĞŬ͕� ϭϯ� ŬĂĚŦŶͿŚĂƐƚĂŶŦŶ� ŽƌƚĂůĂŵĂ� ǇĂƔŦ� ϯϮ͕Ϯ�
ǇŦů͕� ŚĂƐƚĂůŦŬ� ƐƺƌĞƐŝ� ϭϴ͕ϯцϵ͕ϵ� ǇŦů͕� ƉŽƐƚŽƉ� ŝǌůĞŵ� ƐƺƌĞƐŝ� Ϯϰ͕ϯцϭϬ�
ĂǇ�ŽůĂƌĂŬ�ƐĂƉƚĂŶĚŦ͘�,ĂƐƚĂůĂƌŦŶ�ĞŶ�Ăǌ�ϭ�ǇŦůůŦŬ�ƚĂŬŝƉůĞƌŝŶĚĞ�ŶƂďĞƚ�
ŬŽŶƚƌŽůƺ� />���ƐŦŶŦŇĂŵĂƐŦŶĂ�ŐƂƌĞ�йϱϭ͕ϱ�ŶƂďĞƚƐŝǌ�;ƐŦŶŦĨ�ϭǀĞ�ϮͿ͕�
йϭϱ͕ϱ�;ϭͲϯŶƂďĞƚͬǇŦůͿ�ƐŦŶŦĨ�ϯ͕�йϮϳ�ŶƂďĞƚ�ƐŦŬůŦŒŦŶĚĂ�йϱϬ�ĂǌĂůŵĂ�
;ƐŦŶŦĨ� ϰͿ͕� йϲ� ĚĞŒŝƔŝŬůŝŬ� ǇŽŬ� ;ƐŦŶŦĨ� ϱͿ� ŽůĂƌĂŬ� ďĞůŝƌůĞŶĚŝ͘� �ĞƌƌĂŚŝ�
ƂŶĐĞƐŝ�ŝŶĐĞůĞŵĞůĞƌ�ǀĞ�ƵǇŐƵůĂŶĂŶ�ĐĞƌƌĂŚŝ�ŝƔůĞŵŝŶ�ƚŽƉůĂŵ�ŵĂůŝǇĞƟ�
ŽƌƚĂůĂŵĂ�ϭϲ͘ϰϳϳd>�ŝĚŝ͘��ĞƌƌĂŚŝ�ƂŶĐĞƐŝŶĚĞ�ŶƂďĞƚ�ŶĞĚĞŶůŝ�ƐĂŒůŦŬ�
ŚĂƌĐĂŵĂůĂƌŦ� ŝĕŝŶ� ƂĚĞŶĞŶ� ŵŝŬƚĂƌ� ;ϵϱϬцϮϱϰ� d>ͬǇŦůͿ� ŝůĞ� ĐĞƌƌĂŚŝ�
ƐŽŶƌĂƐŦŶĚĂ� ďƵ� ŚĂƌĐĂŵĂůĂƌ� ŝĕŝŶ� ƂĚĞŶĞŶ� ŵŝŬƚĂƌ� ;ϲϬϴцϭϲϮ� d>ͬ
ǇŦůͿ� ŬĂƌƔŦůĂƔƨƌŦůĚŦŒŦŶĚĂ�ĂŶůĂŵůŦ�ďŝƌ� ĂǌĂůŵĂ�ŽůĚƵŒƵ� ƚĞƐƉŝƚ�ĞĚŝůĚŝ�
;ƉфϬ͕ϬϬϱͿ͘�,ĂƐƚĂůĂƌŦŶ�ĐĞƌƌĂŚŝ�ƂŶĐĞƐŝ�Ϯ�ǇŦů�ǀĞ�ƐŽŶƌĂƐŦ�ĞŶ�Ăǌ�ϭ�ǇŦůůŦŬ�
ŝůĂĕ�ŚĂƌĐĂŵĂůĂƌŦ�ƐŦƌĂƐŦǇůĂ�Ϯϵϴϱц�ϲϬϵ�d>ͬǇŦů�ǀĞ�ϮϮϯϭцϰϱϱ�d>ͬǇŦů�
ŽůĂƌĂŬ� ƐĂƉƚĂŶĚŦ� ;ƉфϬ͕ϬϬϱͿ͘� �ĞƌƌĂŚŝ� ƐŽŶƌĂƐŦ� ŚĂƐƚĂůĂƌŦŶ� ĞƉŝůĞƉƐŝ�
ŶƂďĞƚůĞƌŝŶĞ� ďĂŒůŦ� ƐĂŒůŦŬ� ŚĂƌĐĂŵĂůĂƌŦŶĚĂ� ŽƌƚĂůĂŵĂ� йϯϲ͕� ŝůĂĕ�
ŚĂƌĐĂŵĂůĂƌŦŶĚĂ�ŝƐĞ�йϮϱ�ŽƌĂŶŦŶĚĂ�ĂǌĂůŵĂ�ƚĞƐƉŝƚ�ĞĚŝůĚŝ͘�

^ŽŶƵĕ͗

�Ƶ� ĕĂůŦƔŵĂĚĂŶ� ĞůĚĞ� ĞĚŝůĞŶ� ǀĞƌŝůĞƌ͕ � ĞƉŝůĞƉƐŝ� ĐĞƌƌĂŚŝƐŝŶĚĞŶ�
ƐŽŶƌĂ�ŚĂƐƚĂůĂƌŦŶ�ĞƉŝůĞƉƐŝ�ŶĞĚĞŶůŝ�ƐĂŒůŦŬ�ǀĞ�ŝůĂĕ�ŚĂƌĐĂŵĂůĂƌŦŶĚĂ�
ĂŶůĂŵůŦ�ďŝƌ� ĂǌĂůŵĂ�ŽůĚƵŒƵŶƵ�ǀĞ�ďƵŶƵŶ�ĚĂ�ŶƂďĞƚ�ŬŽŶƚƌŽůƺ� ŝůĞ�
ŝůŝƔŬŝůŝ�ŽůĚƵŒƵŶƵ�ŐƂƐƚĞƌŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ �

P-104

�7Z�E�>7�EP��d>�Z�E���E7z>����ZZ�,7�hz'h>�E�E��7Z�
W�>>7^d�ZͲ,�>>�^�E�ZKDh�K>'h^h�

E�b����Z7�7K)>h� ͕�^�Z�W�^�z'/� ͕�E�:�d��<�>�E�3 
 

 
 

'ŝƌŝƔ�ǀĞ��ŵĂĕ͗

,ŝƉŽƚĂůĂŵŝŬ� ŚĂŵĂƌƚŽŵĂ� ;,,Ϳ͕� ŐĞŶĞůůŝŬůĞ� ũĞůĂƐƟŬ� ŶƂďĞƚůĞƌ͕ �
ŵĞŶƚĂů�ƌĞƚĂƌĚĂƐǇŽŶ�ǀĞ�ĚĂǀƌĂŶŦƔ�ďŽǌƵŬůƵŬůĂƌŦŶŦŶ�ƐŦŬ�ŐƂƌƺůĚƺŒƺ�
ďŝƌ� ƚĂďůŽǇĂ�ŶĞĚĞŶ�ŽůƵƌ͘ �EƂďĞƚůĞƌ� ŝůĂĕůĂƌĂ�ĚŝƌĞŶĕůŝ�ŽůĚƵŒƵŶĚĂŶ�
ŚĂƐƚĂůĂƌĂ� ,,� ƌĞǌĞŬƐŝǇŽŶƵ� ƵǇŐƵůĂŶŦƌ͘ � ,ĂƐƚĂůĂƌĚĂ� ĞŬ� ŽůĂƌĂŬ�
ƉŽůŝĚĂŬƟůŝ� ŐƂƌƺůĚƺŒƺŶĚĞ� ďƵ� ƚĂďůŽǇĂ� WĂůůŝƐƚĞƌͲ,Ăůů� ƐĞŶĚƌŽŵƵ�
;W,^Ϳ�ĂĚŦ�ǀĞƌŝůŝƌ͘ ��ĂǌĞŶ�ƐĞŶĚƌŽŵĚĂ�ĞŬ�ŽůĂƌĂŬ�ŚŝƉŽƉŝƚƵŝƚĂƌŝǌŵ͕�
ŬƵůĂŬͲďƵƌƵŶ� ĚĞĨĞŬƚůĞƌŝ͕� ƌĞŶĂů͕� ŬŽŶũĞŶŝƚĂů� ŬĂůƉ� ǀĞ� ĂŬĐŝŒĞƌ�
ĂŶŽŵĂůŝůĞƌŝ� ĞƔůŝŬ� ĞĚĞďŝůŝƌ͘ � �Ƶ� ďŝůĚŝƌŝĚĞ� ďŝƌ� W,^� ŽůŐƵƐƵ� ĐĞƌƌĂŚŝ�
ƐŽŶƵĕůĂƌŦ�ŝůĞ�ƚĂƌƨƔŦůĂĐĂŬƨƌ͘

KůŐƵ͗

zŝƌŵŝĚƂƌƚ� ǇĂƔŦŶĚĂ�ĞƌŬĞŬ�ŚĂƐƚĂ�ďƂůƺŵƺŵƺǌĞ�ĚŝƌĞŶĕůŝ� ĞƉŝůĞƉƟŬ�
ŶƂďĞƚůĞƌ�;ũĞůĂƐƟŬ͕�ƚŽŶŝŬ͕�ũĞŶĞƌĂůŝǌĞ�ƚŽŶŝŬͲŬůŽŶŝŬͿ�ŶĞĚĞŶŝǇůĞ�ďĂƔ�
ǀƵƌĚƵ͘� 'ĞůŝƔŝŶĚĞ� ϭϮϬϬ� ŵŐͬŐƺŶ� ŽŬƐŬĂƌďĂǌĞƉŝŶ͕� ǀĞ� ϱϬϬ� ŵŐͬ
ŐƺŶ� ƉƌŝŵŝĚŽŶ� ŬƵůůĂŶŵĂŬƚĂ� ǀĞ� ĕŽŬ� ƐŦŬ� ŶƂďĞƚ� ŐĞĕŝƌŵĞŬƚĞǇĚŝ͘�
Pǌ� ǀĞ� ƐŽǇ� ŐĞĕŵŝƔŝŶĚĞ� ďĞůŝƌŐŝŶ� ƂǌĞůůŝŒŝ� ŽůŵĂǇĂŶ� ŚĂƐƚĂŶŦŶ� ĮǌŝŬ�
ŵƵĂǇĞŶĞƐŝŶĚĞ� ŽďĞǌŝƚĞ� ǀĞ� ďŝůĂƚĞƌĂů� ƉŽůŝĚĂŬƟůŝ͖� ŶƂƌŽůŽũŝŬ�
ŵƵĂǇĞŶĞƐŝŶĚĞ�ĂŒŦƌ�ŵĞŶƚĂů�ƌĞƚĂƌĚĂƐǇŽŶ�ƐĂƉƚĂŶĚŦ͘���'͛ĚĞ�ƐĂŒĚĂ�
ŚĂŬŝŵ͕�ďŝůĂƚĞƌĂů�ƂŶ�ŬĞƐŝŵůĞƌĚĞ�ďĞůŝƌŐŝŶ�ũĞŶĞƌĂůŝǌĞ�ŬĞƐŬŝŶ�ĚĂůŐĂ�
ǀĞ� ĚŝŬĞŶůĞƌ͖�DZ'͛ĚĞ�,,� ƐĂƉƚĂŶĚŦ͘� dŽƌĂŬƐ� ǀĞ� ĂďĚŽŵĞŶ��d͛ĚĞ�
ŽƌŐĂŶ� ĚĞĨĞŬƟ� ŐƂƌƺůŵĞĚŝ͘� ,ŝƉŽĮǌ� ŚŽƌŵŽŶůĂƌŦŶĚĂŶ� ďƺǇƺŵĞ�
ŚŽƌŵŽŶƵ� ĚƺǌĞǇŝ� ĚƺƔƺŬ� ŝŬĞŶ� ĚŝŒĞƌůĞƌŝ� ŶŽƌŵĂů� ƐŦŶŦƌůĂƌĚĂǇĚŦ͘�
,ĂƐƚĂǇĂ�ƚƌĂŶƐŬĂůůŽǌĂů�ǇŽůĚĂŶ�ĞŶĚŽƐŬŽƉŝŬ�ŽůĂƌĂŬ�,,�ƌĞǌĞŬƐŝǇŽŶƵ�
ƵǇŐƵůĂŶĚŦ͘��ƌŬĞŶ�ƉŽƐƚŽƉĞƌĂƟĨ�ĚƂŶĞŵĚĞ�ŶƂďĞƚůĞƌŝŶĚĞ�ĚƌĂŵĂƟŬ�
ĂǌĂůŵĂ�ŐƂǌůĞŶĚŝ͕�ĚĂǀƌĂŶŦƔ�ďŽǌƵŬůƵŒƵ�ĚĞǀĂŵ�Ğƫ͘

^ŽŶƵĕ͗

WĂůůŝƐƚĞƌͲ,Ăůů� ƐĞŶĚƌŽŵƵ� ĞŶĚĞƌ� ŐƂƌƺůĞŶ� ďŝƌ� ƐĞŶĚƌŽŵĚƵƌ͘ � 7ǌŽůĞ�
,,͛ŶŦŶ� ƌĞǌĞŬƟĨ� ĐĞƌƌĂŚŝ� ŝůĞ� ƚĞĚĂǀŝƐŝ� ůŝƚĞƌĂƚƺƌĚĞ� ŝǇŝ� ďŝůŝŶŵĞŬůĞ�
ďŝƌůŝŬƚĞ�ĚĂŚĂ�ƂŶĐĞ�WĂůůŝƐƚĞƌͲ,Ăůů�ƐĞŶĚƌŽŵƵŶĚĂ�ĐĞƌƌĂŚŝ�ǇĂƉŦůĂŶ�
ǀĂŬĂ�ďŝůĚŝƌŝůŵĞŵŝƔƟƌ͘ ��Ƶ�ŽůŐƵ�W,^͛ŶĚĂ�ĚĂ�ŽůŐƵůĂƌŦŶ�ĐĞƌƌĂŚŝĚĞŶ�
ǇĂƌĂƌ�ŐƂƌĞďŝůĞĐĞŒŝŶŝ�ǀƵƌŐƵůĂŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ �
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KůŐƵ͗

�ƉŝůĞƉƟŬ� ŶƂďĞƚůĞƌ� ƐŦƌĂƐŦŶĚĂ� ĂŶŝ� ĂŒůĂŵĂ� ǀĞǇĂ� ŵƵƚůƵůƵŬ� ŚŝƐƐŝ�
ŽůŵĂĚĂŶ� ƉĂƚůĂǇŦĐŦ� ŬĂŚŬĂŚĂ� ŐƂƌƺůĞďŝůŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ � /ŬƚĂů� ŬĂŚŬĂŚĂ�
ĕŽŬ� ƐŦŬ� ƌĂƐƚůĂŶĂŶ�ďŝƌ�ďƵůŐƵ�ĚĞŒŝůĚŝƌ͘ ZĂƐƚůĂŶĚŦŒŦ�ĚƵƌƵŵ� ũĞůĂƐƟŬ�
ĞƉŝůĞƉƐŝ� ŽůĂƌĂŬ� ĂĚůĂŶĚŦƌŦůŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ � 'ĞŶĞůůŝŬůĞ� ϭͲϮ� ĚĂŬŝŬĂ�
ƐƺƌĞƌ͘ &ƌŽŶƚĂů� ŬŽƌƚĞŬƐ� ǀĞ� ĚŝĞŶƐĞĨĂůŝŬ� ďƂůŐĞůĞƌĚĞŶ� ŬĂǇŶĂŬůĂŶĂŶ�
ŶƂďĞƚůĞƌĞ� ŐƂƌĞ� ƚĞŵƉŽƌĂů� ůŽď� ŬƂŬĞŶůŝ� ŶƂďĞƚůĞƌĚĞ� ĚĂŚĂ� ƐŦŬ�
ŐƂƌƺůĞďŝůŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ �ŒůĂŵĂŶŦŶ� ŝŬƚĂů� ďƵůŐƵ� ŽůŵĂƐŦ� ŚĂůŝŶĚĞ� ŝƐĞ�
ĚĂŬƌŝƐƟŬ� ĞƉŝůĞƉƐŝ� ƚĞƌŝŵŝ� ŬƵůůĂŶŦůŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ � EĂĚŝƌ� ŐƂƌƺůĞŶ� ďŝƌ�
ĚƵƌƵŵ�ŽůƵƉ�ĚĂŚĂ�ƂŶĐĞ�ďŝůĚŝƌŝůĞŶ�ĂŒůĂŵĂ�ŶƂďĞƚůĞƌŝŶŝŶ�ĕŽŒƵŶĚĂ�
ŶƂďĞƚ� ĂŬƟǀŝƚĞƐŝ� ŶŽŶĚŽŵŝŶĂŶƚ�ŚĞŵŝƐĨĞƌŝŶ� ƚĞŵƉŽƌĂů� ůŽďƵŶĚĂŶ�
ŬĂǇŶĂŬůĂŶŵĂŬƚĂĚĂŦƌ͘ � <ůŝŶŝŒŝŵŝǌĞ� ƐĂŒ� ŬŽů� ǀĞ� ďĂĐĂŬƚĂ� ŬƵǀǀĞƚ�
ŬĂǇďŦ͕ŬŽŶƵƔŵĂ�ďŽǌƵŬůƵŒƵ�ƔŝŬĂǇĞƟ� ŝůĞ�ďĂƔǀƵƌĂŶ�ǀĞ�ƐŽů� ƚĂůĂŵŝŬ�
ŚĞŵĂƚŽŵ� ƐĂƉƚĂŶĂŶ� ϱϲ� ǇĂƔŦŶĚĂŬŝ� ďĂǇĂŶ� ŚĂƐƚĂĚĂ� ƚĂŬŝƉůĞƌŝ�
ƐŦƌĂƐŦŶĚĂ�ĂŒůĂŵĂ�ǀĞ�ŐƺůŵĞ�ĂƚĂŬůĂƌŦ�ŝǌůĞŶĚŝ͘�zĂƉŦůĂŶ���'�ĚĞ�ƐŽůĚĂ�
ĚĂŚĂ�ďĞůŝƌŐŝŶ�ŽůŵĂŬ�ƺǌĞƌĞ�ŚĞƌ� ŝŬŝ�ŚĞŵŝƐĨĞƌŝŶ�ƂŶ�ďƂůŐĞůĞƌŝŶĚĞ�
ƉĂƌŽŬƐŝƐŵĂů�ĂŬƟǀŝƚĞ�ǀĂƌůŦŒŦ�ŐƂǌůĞŶĚŝ͘�WŚĞǇŶƚŽŝŶ�ƐŽĚŝƵŵ�ƚĞĚĂǀŝƐŝ�
ƐŽŶƌĂƐŦ�ĂŒůĂŵĂ�ǀĞ�ŐƺůŵĞ�ĂƚĂŬůĂƌŦ�ŬŽŶƚƌŽů�ĂůƨŶĂ�ĂůŦŶĂŶ�ŚĂƐƚĂĚĂ�
ĞƉŝůĞƉƟŬ�ŐƺůŵĞ�ǀĞ�ĂŒůĂŵĂ�ŶƂďĞƚůĞƌŝ�ŽůĚƵŒƵ�ĚƺƔƺŶƺůĚƺ͘
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KůŐƵ͗

&ĂŚƌ� ŚĂƐƚĂůŦŒŦ� ďĂƔƚĂ� ďĂǌĂů� ŐĂŶŐůŝŽŶůĂƌ� ŽůŵĂŬ� ƺǌĞƌĞ� ďĞǇŶŝŶ�
ĚŝŒĞƌ� ŬŦƐŦŵůĂƌŦŶŦŶ� ;ĨƌŽŶƚĂů͕� ƚĂůĂŵƵƐ͕� ƐĞƌĞďĞůůƵŵͿ� ďŝůĂƚĞƌĂů�
ƐŝŵĞƚƌŝŬ�ŬĂůƐŝĮŬĂƐǇŽŶƵǇůĂ�ŬĂƌĂŬƚĞƌŝǌĞĚŝƌ͘ �,ĂƐƚĂůŦŒŦŶ�ƉƌĞǀĂůĂŶƐŦ�
ƚĂŵ� ŽůĂƌĂŬ� ďŝůŝŶŵĞŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ � ^ƉŽƌĂĚŝŬ� ǀĞǇĂ� ĂŝůĞǀŝ� ŽůĂƌĂŬ�
ŐƂƌƺůĞďŝůŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ � �ŝůĞǀŝ� ǀĂŬĂůĂƌŦŶ� ŐĞŶĞůůŝŬůĞ� ŽƚŽƐŽŵĂů�
ĚŽŵŝŶĂŶƚ�ŐĞĕŝƔ�ŐƂƐƚĞƌĚŝŒŝ�ǀĞ�ƐŽƌƵŵůƵ�ŐĞŶŝŶ�ϭϰ͘�ŬƌŽŵŽǌŽŵĚĂ�
ůŽŬĂůŝǌĞ� ŽůĚƵŒƵ� ďĞůŝƌƟůŵŝƔƟƌ͘ � ,ĂƐƚĂůŦŒŦŶ� ĮǌǇŽƉĂƚŽůŽũŝŬ�
ŵĞŬĂŶŝǌŵĂƐŦ� ƚĂŵ� ŽůĂƌĂŬ� ĂŶůĂƔŦůŵĂŵŦƔƨƌ͘ � <ůŝŶŝŬ� ďĞůŝƌƟůĞƌŝ�
ŚĞƚĞƌŽũĞŶŝƚĞ� ŐƂƐƚĞƌŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ � �ƐĞŵƉƚŽŵĂƟŬ� ŚĂƐƚĂůĂƌ�
ŽůĂďŝůĚŝŒŝ� Őŝďŝ� ŶƂƌŽůŽũŝŬ� ǀĞͬǀĞǇĂ� ƉƐŝŬŝǇĂƚƌŝŬ� ďŽǌƵŬůƵŬůĂƌůĂ�
ĚĂ� ŬĞŶĚŝŶŝ� ŐƂƐƚĞƌĞďŝůŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ � EƂƌŽůŽũŝŬ� ďĞůŝƌƟůĞƌ� ĂƌĂƐŦŶĚĂ�
ĞŬƐƚƌĂƉŝƌĂŵŝĚĂů� ƐŝƐƚĞŵ� ďŽǌƵŬůƵŬůĂƌŦ� ;ƉĂƌŬŝŶƐŽŶŝǌŵ͕� ĚŝƐƚŽŶŝ͕�
ŬŽƌĞͿ� ƟŬ� ǀĞ� ŬŽŶƵƔŵĂ� ďŽǌƵŬůƵŬůĂƌŦ͕�ŵŽƚŽƌ� ĚĞĮƐŝƚ͕� ĞƉŝůĞƉƐŝ� ǀĞ�
ĚĞŵĂŶƐĂ� ŬĂĚĂƌ� ǀĂƌĂŶ� ŬŽŐŶŝƟĨ� ďŽǌƵŬůƵŬůĂƌ� ǇĞƌ� ĂůŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ �
WƐŝŬŝǇĂƚƌŝŬ� ďĞůŝƌƟůĞƌ� ĂƌĂƐŦŶĚĂ� ŝƐĞ� ƔŝǌŽĨƌĞŶŝ� ďĞŶǌĞƌŝ� ƉƐŝŬŽƟŬ�
ďŽǌƵŬůƵŬůĂƌ͕ � ĚƵǇŐƵͲĚƵƌƵŵ� ďŽǌƵŬůƵŬůĂƌŦ͕� ŽďƐĞƐŝĨ� ŬŽŵƉƺůƐŝĨ�
ďŽǌƵŬůƵŬ� ǀĞ� ŬŝƔŝůŝŬ� ďŽǌƵŬůƵŬůĂƌŦ� ŐƂƌƺůĞďŝůŵĞŬƚĞĚŝƌ� �ƵƌĂĚĂ� Ϯ�
ǇŦůĚŦƌ�ƉƐŝŬŽƟŬ�ďŽǌƵŬůƵŬ�ƚĂŶŦƐŦǇůĂ� ŝǌůĞŶŝůĞŶ�ǀĞ�ŬŽŵƉůĞǆ�ƉĂƌƐŝǇĞů�
ŶƂďĞƚůĞƌůĞ�ŬĂƌĂŬƚĞƌŝǌĞ�ĞƉŝůĞƉƐŝƐŝ�ŽůĂŶ�ǇĂƉŦůĂŶ� ŝŶĐĞůĞŵĞůĞƌŝŶĚĞ�
&ĂŚƌ� ŚĂƐƚĂůŦŒŦ� ƚĂŶŦƐŦ� ŬŽŶƵůĂŶ� ĞƌŝƔŬŝŶ� ďŝƌ� ĞƌŬĞŬ� ŚĂƐƚĂ�
ƐƵŶƵůŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ �PǌŐĞĕŵŝƔŝŶĚĞ�ŚĞƌŚĂŶŐŝďŝƌ�ƂǌĞůůŝŬ�ďƵůƵŶŵĂǇĂŶ�
ϯϴ�ǇĂƔŦŶĚĂ�ĞƌŬĞŬ� ƐŽŶ�Ϯ�ǇŦůĚŦƌ�ƉƐŝŬŝǇĂƚƌŝ�ƉŽůŝŬůŝŶŝŒŝŶĚĞ�ƉƐŝŬŽƟŬ�
ďŽǌƵŬůƵŬ� ƚĂŶŦƐŦǇůĂ� ŝǌůĞŶŵĞŬƚĞ� ǀĞ� KůĂŶǌĂƉŝŶ� ϮϬŵŐͬŐƺŶ�
ŬƵůůĂŶŵĂŬƚĂǇĚŦ͘� ,ĂƐƚĂŶŦŶ� ƐŽŶ� ϲ� ĂǇĚŦƌ� ŚĂŌĂĚĂ� ϭͲϮ� ŬĞǌ� ŬŦƐĂ�
ƐƺƌĞůŝ� ďŝůŝŶĕ� ďƵůĂŶŦŬůŦŒŦŶŦŶ� ĞƔůŝŬ� ĞƫŒŝ͕� ĚƺŒŵĞůĞƌŝŶŝ� ŝůŝŬůĞŵĞ͕�
ƺǌĞƌŝŶŝ� ƚĞŵŝǌůĞŵĞ͕� ĂƌĚŦŶĚĂŶ� ƐĂŒŦŶĂ� ƐŽůƵŶĂ� ďĂŬŵĂ͕� ĂŒŦǌĚĂ�
ƔĂƉŦƌĚĂƚŵĂ�ƚĂƌǌŦŶĚĂ�ŽƚŽŵŽƟǌŵĂůĂƌůĂ�ŬĂƌĂŬƚĞƌŝǌĞ�ŶƂďĞƚůĞƌŝŶŝŶ�
ŽůĚƵŒƵ�ƂŒƌĞŶŝůĚŝ͘��ĞŬŝůĞŶ���'�ƐŝŶĚĞ�ǇĂǀĂƔ�ǌĞŵŝŶĚĞ�ŝƐƟƌĂŚĂƩĞ�
ǀĞ� ĂŬƟǀĂƐǇŽŶĚĂ� ŚĞƌ� ŝŬŝ� ŚĞŵŝƐĨĞƌ� ƚĞŵƉŽƌĂů� ďƂůŐĞůĞƌĚĞ� ϭͲϮ�
ƐĂŶŝǇĞ� ƐƺƌĞůŝ� ĚŝŬĞŶͲĚĂůŐĂ� ĂŬƟǀŝƚĞƐŝŶĞ� ƌĂƐƚůĂŶŦůĚŦ͘� �ĞƌĂďĞƌŝŶĚĞ�
ĕĞŬŝůĞŶ� ďĞǇŝŶ� ƚŽŵŽŐƌĂĮƐŝŶĚĞ� ďŝůĂƚĞƌĂů� ďĂǌĂů� ŐĂŶŐůŝŽŶůĂƌĚĂ͕�
ƚĂůĂŵƵƐĚĂ͕�ĨƌŽŶƚĂů�ďƂůŐĞůĞƌĚĞ�ǀĞ�ƐĞƌĞďĞůůƵŵĚĂ�ŬĂůƐŝĮŬĂƐǇŽŶůĂ�
ƵǇƵŵůƵ� ŚŝƉĞƌĚĞŶƐ� ĂůĂŶůĂƌĂ� ƌĂƐƚůĂŶŦůĚŦ͘� zĂƉŦůĂŶ� ďŝǇŽŬŝŵǇĂƐĂů�
ǀĞ�ŚŽƌŵŽŶĂů�ƚĞƚŬŝŬůĞƌŝ�ŶŽƌŵĂůĚŝ͘�&ĂŚƌ�ŚĂƐƚĂůŦŒŦ�ƚĂŶŦƐŦ�ŬŽŶƵůĚƵ�
ǀĞ� ŶƂďĞƚ� ŬŽŶƚƌŽůƺ� ŝĕŝŶ� >ĂŵŽƚƌŝũŝŶ� ďĂƔůĂŶŦůĂƌĂŬ� ƚĂŬŝďĞ� ĂůŦŶĚŦ͘�
^ŽŶƵĕƚĂ� ŶƂƌŽƉƐŝŬŝǇĂƚƌŝŬ� ďĞůŝƌƟůĞƌ� ŐƂƐƚĞƌĞŶ� ĞƌŝƔŬŝŶ� ŚĂƐƚĂůĂƌĚĂ�
ĞƟǇŽůŽũŝŬ� ŝŶĐĞůĞŵĞ� ǇĂƉŦůŦƌŬĞŶ� &ĂŚƌ� ŚĂƐƚĂůŦŒŦŶŦŶ� ŽůĂďŝůĞĐĞŒŝ�
ƵŶƵƚƵůŵĂŵĂůŦĚŦƌ͘ �



WK^d�Z>�Z

ͲϭϬϯͲ

P-107

�KtE�^�E�ZKD>h�,�^d������D�E^�7>����Z���Z�^�E7>�
DzK<>KE7<��W7>�W^7�

D7E��,�zZ7z��^KZ'hE͕ �zd���z7)7d� 

KůŐƵ͗

�ŽǁŶ� ƐĞŶĚƌŽŵƵŶĚĂ� ŶƂďĞƚ� ƐŦŬůŦŒŦ� йϴ͛Ěŝƌ͘ � <ŦƌŬďĞƔ� ǇĂƔ� ƺƐƚƺ�
�ŽǁŶ�ƐĞŶĚƌŽŵƵ�ŚĂƐƚĂůĂƌŦŶĚĂ�ĚĞŵĂŶƐ�ŐĞůŝƔŵĞ�ƌŝƐŬŝ�ĂƌƚĂƌ�ǀĞ�ďƵ�
ŚĂƐƚĂůĂƌŦŶ�ĕŽŒƵŶĚĂ�ŶƂďĞƚ�ĚĞ�ŐƂƌƺůƺƌ͘ �'ĞŶƚŽŶ�ǀĞ�WĂŐůŝĂ͕��ŽǁŶ�
^ĞŶĚƌŽŵƵ� ǀĞ� �ůǌŚĞŝŵĞƌ� ƟƉŝ� ĚĞŵĂŶƐŦ� ŽůĂŶ� ǇĂƔůŦ� ŚĂƐƚĂůĂƌĚĂ�
ŵǇŽŬůŽŶŝŬ� ĞƉŝůĞƉƐŝ� ďŝůĚŝƌŵŝƔƟƌ͘ � �ŝǌ� ĚĞ� ŬŽŐŶŝƟĨ� ǇŦŬŦŵŦ� ŽůĂŶ� ǀĞ�
ŐĞĕ�ďĂƔůĂŶŐŦĕůŦ�ŵǇŽŬůŽŶŝŬ�ŶƂďĞƚůĞƌ�ŐĞĕŝƌĞŶ�ďŝƌ��ŽǁŶ�̂ ĞŶĚƌŽŵƵ�
ŚĂƐƚĂƐŦ�ƐƵŶƵǇŽƌƵǌ͘

KůŐƵ�ϭ͗

ϱϭ� ǇĂƔŦŶĚĂŬŝ� �ŽǁŶ� ^ĞŶĚƌŽŵƵ� ŚĂƐƚĂƐŦ͕� ƚŽŶŝŬͲŬůŽŶŝŬ� ŶƂďĞƚ�
ŐĞĕŝƌŵĞ� ƔŝŬĞǇĞƟǇůĞ� ďĂƔǀƵƌĚƵ͘� ,ĂƐƚĂ� ƐŽƌŐƵůĂŶĚŦŒŦ� ǌĂŵĂŶ͕�
ƺĕ� ǇŦůĚĂŶ� ďĞƌŝ� ŐŝĚĞƌĞŬ� ĂƌƚĂŶ� ďŝƌ� ďĞůůĞŬ� ŬĂǇďŦ� ǀĞ� ĚĂǀƌĂŶŦƔ�
ĚĞŒŝƔŝůŝŬůĞƌŝ� ŽůĚƵŒƵ͕� ďŝƌ� ǇŦůĚĂŶ� ďĞƌŝ� ŵǇŽŬůŽŶŝŬ� ƐŦĕƌĂŵĂůĂƌŦŶ�
ďĂƔůĂĚŦŒŦ͕� ĂƌĚŦŶĚĂŶ� ŚĂŌĂĚĂ� ƺĕ� ŬĞǌ� ũĞŶĞƌĂůŝǌĞ� ƚŽŶŝŬͲŬůŽŶŝŬ�
ŶƂďĞƚůĞƌŝ� ŐĞĕŝƌŵĞƐŝ� ƺǌĞƌŝŶĞ� ůĂŵŽƚƌŝũŝŶ� ďĂƔůĂŶĚŦŒŦ� ĨĂŬĂƚ�
ŵǇŽŬůŽŶŝŬ�ǀĞ�ƚŽŶŝŬͲŬůŽŶŝŬ�ŶƂďĞƚůĞƌĞ�ĞƚŬŝƐŝ�ŽůŵĂĚŦŒŦ�ƂŒƌĞŶŝůĚŝ͘�
<ƌĂŶŝǇĂů�DZ'͛ĚĞ� ŬŽƌƟŬĂů� ĂƚƌŽĮ͕� ��'͛ĚĞ� ŝƐĞ� ǇĂǇŐŦŶ� ǇĂǀĂƔůĂŵĂ�
ƚĞƐďŝƚ� ĞĚŝůĚŝ͘� sĂůƉƌŽŝŬ� ĂƐŝƚ� ϱϬϬ�ŵŐͬŐƺŶ� ďĂƔůĂĚŦŬƚĂŶ� ĚƂƌƚ� ŐƺŶ�
ƐŽŶƌĂ� ĚƂŬƺŶƚƺ� ŐĞůŝƔŵĞƐŝ� ƺǌĞƌŝŶĞ͕� ůĞǀĂƟƌĂĐĞƚĂŵ� ďĂƔůĂŶĚŦ� ǀĞ�
ŵǇŽŬůŽŶŝŬ�ǀĞ�ƚŽŶŝŬͲŬůŽŶŝŬ�ŶƂďĞƚůĞƌ�ŬŽŶƚƌŽů�ĂůƨŶĂ�ĂůŦŶĚŦ͘

dĂƌƨƔŵĂ͗

�ŽǁŶ�ƐĞŶĚƌŽŵƵ�ŚĂƐƚĂůĂƌŦŶĚĂ�ĚĞŵĂŶƐ�ŝůĞ�ďĞƌĂďĞƌ�ŐƂƌƺůĞŶ�ƐĞŶŝů�
ŵǇŽŬůŽŶŝŬ� ĞƉŝůĞƉƐŝ� ŽůŐƵůĂƌŦ͕� ƐŦŶŦƌůŦ� ƐĂǇŦĚĂ� ďŝůĚŝƌŝůŵŝƔƟƌ͘ � �ŝǌŝŵ�
ƐƵŶĚƵŒƵŵƵǌ�ŚĂƐƚĂ�ĚĂ͕��ŽǁŶ� ƐĞŶĚƌŽŵƵŶĚĂ�ĚĞŵĂŶƐ� ǀĞ� ƐĞŶŝů�
ŵǇŽŬůŽŶŝŬ� ĞƉŝůĞƉƐŝŶŝŶ� ďĞƌĂďĞƌ� ďƵůƵŶĚƵŒƵ� ŶĂĚŝƌ� ŽůŐƵůĂƌĚĂŶ�
ďŝƌŝĚŝƌ͘ �

P-108

^/��<�^h��W7>�W^7>7��7Z�s�<��

�zb���mdmE� ͕�^�ZW7>���D7Z�7�  
 

 

'ŝƌŝƔ͗

^ŦĐĂŬ�ƐƵ�ĞƉŝůĞƉƐŝƐŝ�;^^�Ϳ�ŶĂĚŝƌ�ŐƂƌƺůĞŶ�ďŝƌ�ƌĞŇĞŬƐ�ĞƉŝůĞƉƐŝ�ƟƉŝĚŝƌ͘ �
EƂďĞƚůĞƌ�ƐŦĐĂŬ�ƐƵ�ŝůĞ�ƉƌŽǀĂŬĞ�ŽůŵĂŬƚĂĚŦƌ͘

KůŐƵ͗

�ĂŚĂ� ƂŶĐĞĚĞŶ� Śŝĕďŝƌ� ǇĂŬŦŶŵĂƐŦ� ŽůŵĂǇĂŶ� ϭϰ� ǇĂƔŦŶĚĂŬŝ�
ĞƌŬĞŬ� ŚĂƐƚĂ� ƺĕ� ĂǇĚŦƌ� ďĂŶǇŽĚĂ� ďĂǇŦůŵĂ� ǇĂŬŦŶŵĂƐŦ� ŝůĞ� ŶƂƌŽůŽũŝ�
ƉŽůŝŬůŝŶŝŒŝŶĞ� ďĂƔǀƵƌĚƵ͘� �ŶĂŵŶĞǌŝŶĚĞ� ďŝƌ� ǇŦůĚŦƌ� ŚĞƌ� ďĂŶǇŽ�
ƐŦƌĂƐŦŶĚĂ� ŽůƵƔĂŶ� ĚĂůŐŦŶůŦŬ� ǀĞ� ďĂŶǇŽĚĂŶ� ƐŽŶƌĂ� ŚĂůƐŝǌůŝŬ�
ǇĂŬŦŶŵĂƐŦ�ŽůĚƵŒƵ�ďŝůĚŝƌŝůĚŝ͘�^ŽŶ�ƺĕ�ĂǇ�ŝĕŝŶĚĞ�ĚĞ�ďĂŶǇŽ�ƐŦƌĂƐŦŶĚĂ�
ƺĕ�ŬĞǌ�ũĞŶĞƌĂůŝǌĞ�ƚŽŶŝŬ�ŬůŽŶŝŬ�ŶƂďĞƚ�ŐĞĕŝƌĚŝŒŝ�ƂŒƌĞŶŝůĚŝ͘�&ŝǌŝŬ�ǀĞ�
ŶƂƌŽůŽũŝŬ� ŵƵĂǇĞŶĞƐŝ� ŶŽƌŵĂů� ŽůĂƌĂŬ� ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŝůĚŝ͘� 7ŶƚĞƌŝŬƚĂů�
ĚƂŶĞŵĚĞ� ĕĞŬŝůĞŶ� ��' Ɛ͛ŝŶĚĞ� ƚĞŵƉŽƌĂƉĂƌŝĞƚĂů� ďƂůŐĞůĞƌĚĞ�
ďŝůĂƚĞƌĂů� ƐĞŶŬƌŽŶ� ŬĞƐŬŝŶ� ĚĂůŐĂ� ĂŬƟǀŝƚĞƐŝ� ƐĂƉƚĂŶĚŦ͘� ,ĂƐƚĂǇĂ�
ďĂŶǇŽ�ƐƵǇƵŶƵŶ�ŦƐŦƐŦŶŦ�ĚƺƔƺƌŵĞƐŝ�ǀĞ�ďĂŶǇŽĚĂ�ĚƵƔƵ�ŬƵůůĂŶŵĂƐŦ�
ƂŶĞƌŝůĚŝ͘�zĂŬůĂƔŦŬ�ŝŬŝ�ĂǇůŦŬ�ƚĂŬŝďŝŶĚĞ�ŦůŦŬ�ƐƵ�ŝůĞ�ďĂŶǇŽ�ĞƐŶĂƐŦŶĚĂ�
Śŝĕ�ŶƂďĞƚ�ŐĞĕŝƌŵĞĚŝŒŝ�ďŝůĚŝƌŝůĚŝ͘

dĂƌƨƔŵĂ͗

^^�͛ůŝ�ŚĂƐƚĂůĂƌ�ŝŶĐĞůĞŶĚŝŒŝŶĚĞ�ŶƂďĞƟ�ŽƌƚĂǇĂ�ĕŦŬĂƌĂŶ�ĞƚŬĞŶůĞƌŝŶ�
ŚĂƐƚĂĚĂŶ�ŚĂƐƚĂǇĂ�ĨĂƌŬůŦůŦŬůĂƌ�ŐƂƐƚĞƌĚŝŒŝ�ŐƂƌƺůŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ �zŦŬĂŶŦůĂŶ�
ƐƵǇƵŶ�ƐŦĐĂŬůŦŒŦ͕�ƐƵǇƵŶ�ƵǇŐƵůĂŶĚŦŒŦ�ǀƺĐƵƚ�ĂůĂŶŦ�ǀĞ�ǇŦŬĂŶŵĂ�ƚĂƌǌŦ�
;ĚƵƔ�ǀĞǇĂ�ŬĂƉ�ŝůĞ�ǇŦŬĂŶŵĂͿ�Őŝďŝ�ĨĂŬƚƂƌůĞƌ�ƂŶĞŵůŝĚŝƌ͘ ��Ƶ�ǀĂŬĂĚĂ�
ǇŦŬĂŶŵĂ�ĂůŦƔŬĂŶůŦŒŦ�ďŝƌ�ŬĂƉ�ĂƌĂĐŦůŦŒŦǇůĂ�ďĂƔŦŶĚĂŶ�ĂƔĂŒŦ�ƐƵ�ĚƂŬŵĞ�
ƔĞŬůŝŶĚĞ�ŝĚŝ͘�,ĂƐƚĂ�ĚƵƔƵ�ŬƵůůĂŶĂƌĂŬ�ďĂŶǇŽ�ǇĂƉƨŒŦŶĚĂ�ŝƐĞ�ŶƂďĞƚ�
ŽůƵƔŵƵǇŽƌĚƵ͘� ^ŽŶƵĕ�ŽůĂƌĂŬ�ŶĂĚŝƌ� ŐƂƌƺůĞŶ�ďŝƌ� ƌĞŇĞŬƐ� ĞƉŝůĞƉƐŝ�
ƟƉŝ� ŽůĂŶ� ƐŦĐĂŬ� ƐƵ� ĞƉŝůĞƉƐŝƐŝ� ŵĞĚŝŬĂů� ƚĞĚĂǀŝ� ŬƵůůĂŶŦůŵĂŬƐŦǌŦŶ�
ƐĂĚĞĐĞ�ďĂŶǇŽ�ĂůŦƔŬĂŶůŦŬůĂƌŦŶŦŶ�ĚĞŒŝƔƟƌŝůŵĞƐŝǇůĞ�ƚĞĚĂǀŝ�ĞĚŝůĞďŝůŝƌ͘ �



WK^d�Z>�Z

ͲϭϬϰͲ

P-109

b7�K&Z�E7н^d�dh^��W7>�Wd7�h^с<KZd7<�>��7^W>��7�

�zb��D7E���>dhE��D7Z��� ͕�P�>�D�d�b<�W/>/K)>h� ͕���Zh�
P�d�W��z�s�b�/� ͕�7�Z�,7D��KZ��  
 

 

KůŐƵ͗

&ŽŬĂů� ŬŽƌƟŬĂů� ĚŝƐƉůĂǌŝ͕� ŵĞĚŝŬĂů� ƚĞĚĂǀŝǇĞ� ŐĞŶĞůůŝŬůĞ� ĚŝƌĞŶĕůŝ�
ĞƉŝůĞƉƐŝ� ŶĞĚĞŶŝĚŝƌ͘ � �ĂǌĞŶ� ǇĂƔĂŵŦ� ƚĞŚĚŝƚ� ĞĚĞŶ� ĨŽŬĂů� ŬŽƌƟŬĂů�
ĚŝƐƉůĂǌŝ͕� ĨŽŬĂů�ŵŽƚŽƌ�ƐƚĂƚƵƐ�ǀĞǇĂ�ĞƉŝůĞƉƐŝĂ�ƉĂƌƐŝǇĂůŝƐ�ŬŽŶƟŶƵĂ�
ŶĞĚĞŶŝ�ŽůĂďŝůŝƌ͘ �,ĞƌŚĂŶŐŝ�ďŝƌ�ǇĂƔƚĂ�ŝůŬ�ŬůŝŶŝŬ�ďƵůŐƵůĂƌŦŶŦ�ǀĞƌĞďŝůŝƌ͘ �
bŝǌŽĨƌĞŶŝŶŝŶ�ĚĞ�ŐůŝĂů�ŚƺĐƌĞůĞƌŝŶ�ŝŶƚƌĂƵƚĞƌŝŶ�ŐƂĕƺŶƺŶ�ďŽǌƵŬůƵŒƵ�
ŝůĞ� ŝůŝƔŬŝůŝ� ŽůĂďŝůĞĐĞŒŝ� ƂŶĞ� ƐƺƌƺůŵƺƔƚƺƌ� ͘� ^ƚĂƚƵƐ� ĞƉŝůĞƉƟĐƵƐ� ŝůĞ�
ƉƌĞǌĞŶƚĞ� ŽůĂŶ� ƔŝǌŽĨƌĞŶŝ� ƚĂŶŦƐŦ� ŝůĞ� ƚĂŬŝƉůŝ� ďŝƌ� ŽůŐƵĚĂ� ďŝůĂƚĂƌĂů�
ŬŽƌƟĂŬů�ĚŝƐƉůĂǌŝ�ƐĂƉƚĂĚŦŬ�ǀĞ�ďƵ�ĚƵƌƵŵƵŶ�ŚĞƌ�ŝŬŝ�ŬůŝŶŝŬ�ƚĂďůŽŶƵŶ�
ŽƌƚĂŬ�ŶĞĚĞŶŝ�ŽůĂďŝůĞĐĞŒŝ�ĚƺƔƺŶƺůĚƺ͘�Ϯϳ�ǇĂƔŦŶĚĂ�ĞƌŬĞŬ�ŚĂƐƚĂ�ϭ�
ŚĂŌĂ� ƂŶĐĞ� ŝůŬ� ŬĞǌ� ũĞŶĞƌĂůŝǌĞ� ƚŽŶŝŬ� ŬůŽŶŝŬ� ŶƂďĞƚ� ŐĞĕŝƌŵĞƐŝ� ǀĞ�
ƔƵƵƌƵ�ĂĕŦůŵĂĚĂŶ�ϭ�ƐĂĂƚ�ŝĕŝŶĚĞ�ϯ�ŶƂďĞƚ�ŐĞĕŝƌŵĞƐŝ�ƺǌĞƌŝŶĞ�ƐƚĂƚƵƐ�
ĞƉŝůĞƉƟĐƵƐ� ƚĂŶŦƐŦ� ŝůĞ� hmd&� EƂƌŽůŽũŝ� ���� z�m͛� ŶĞ� ǇĂƨƌŦůĂƌĂŬ�
ƚĞĚĂǀŝ�ĂůƨŶĂ�ĂůŦŶĚŦ͘�^ƚĂƚƵƐ�ĞƉŝůĞƉƟĐƵƐ�ƚĞĚĂǀŝ�ƉƌŽƚŽŬŽůƺŶĞ�ŐƂƌĞ�
ĚŝĂǌĞŵ͕� ĨĞŶŝƚŽŝŶ�ǀĞ�ŵŝĚĂǌŽůĂŵ� ƚĞĚĂǀŝůĞƌŝŶĞ�ǇĂŶŦƚ�ĂůŦŶĂŵĂǇĂŶ�
ŚĂƐƚĂǇĂ͕� ƐŽůƵŶƵŵ�ǇŽůƵ�ŐƺǀĞŶůŝŒŝ� ƐĂŒůĂŶĂƌĂŬ�ƉƌŽƉŽĨŽů� ƚĞĚĂǀŝƐŝ�
ǀĞƌŝůĚŝ͘� EƂďĞƟ� ŬŽŶƚƌŽů� ĂůƨŶĂ� ĂůŦŶĚŦ͘� �ŶƟĞƉŝůĞƉƟŬ� ŽůĂƌĂŬ�
dƌŝůĞƉƚĂů� ϲϬϬ� Ϯǆϭ� ďĂƔůĂŶĚŦ͘� �ƚĞƔ� ǇƺŬƐĞŬůŝŒŝ� ŐĞůŝƔĞŶ� ŚĂƐƚĂĚĂ�
ĂƐƉŝƌĂƐǇŽŶ�ƉŶƂŵŽŶŝƐŝ�ƐĂƉƚĂŶĚŦ�ǀĞ�ĂŶƟďŽƚĞƌĂƉŝ�ǀĞƌŝůĚŝ͘�dƌŝůĞƉƚĂů�
ƚĞĚĂǀŝƐŝ� ĂůƨŶĚĂ� ŶƂďĞƟ� ŽůĂŵƐŦ� ƺǌĞƌŝŶĞ� ƚĞĚĂǀŝǇĞ� ŬĞƉƉƌĂ� ϱϬϬ�
Ϯǆϭ�ĞŬůĞŶĚŝ͘�,ĂƐƚĂŶŦŶ�ƚĂŬŝƉůĞƌĚĞ�ƐĞĚĂƐǇŽŶƵ�ĂǌĂůƨůĂƌĂŬ�ŬĞƐŝůĚŝ͕�
ƔƵƵƌƵ� ĂĕŦůĂŶ� ŚĂƐƚĂ� ĞǆƚƺďĞ� ĞĚŝůĞƌĞŬ� ŬůŝŶŝŬƚĞ� ƚĂŬŝďĞ� ĂůŦŶĚŦ͘�
,ĂƐƚĂŶŦŶ� ƂǌŐĞĕŵŝƔŝŶĚĞ� ƔŝǌŽĨƌĞŶŝ� ƚĂŶŦƐŦ� ŝůĞ� ƚĂŬŝƉůŝ� ŽůĚƵŒƵ� ǀĞ�
ŵĞĚŝŬĂů� ƚĞĚĂǀŝ� ĂůĚŦŒŦ� ƂŒƌĞŶŝůĚŝ͕� ŶƂƌŽůŽũŝŬ� ŵƵĂǇĞƐŝŶĚĞ� ƂǌĞůůŝŬ�
ǇŽŬƚƵ͘�,ĂƐƚĂ�WƐŝŬŝǇĂƚƌŝ�ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�ŬŽŶƐƺůƚĞ�ĞĚŝůĚŝ͕��d��WƐŝŬŽƟŬ�
�ŽǌƵŬůƵŬ� ƚĂŶŦƐŦǇůĂ� �ĞůĚŽǆ� ϭϲϬ�ŵŐͬŐƺŶ͕� �ĞĚƌŝŶĂ� ϭϬϬ�ŵŐͬŐƺŶ͕�
�ůŽƉŝǆŽů��ĞƉŽƚ�ĂŵƉƵů�ϭǆϭ;ϯ�ŚĂŌĂĚĂ�ďŝƌͿ�ƂŶĞƌŝůĚŝ͘��ĞŬŝůĞŶ�<ƌĂŶŝĂů�
DZ͛ŦŶĚĂ� ďŝůĂƚĞƌĂů� ĨƌŽŶƚŽƉĂƌǇĞƚĂů� ƐĞǀŝǇĞĚĞ� ŝŶƚĞƌŚĞŵŝƐĨĞƌŝŬ�
ĮƐƐƺƌ� ŬŽŵƔƵůƵŒƵŶĚĂ� ŬŽƌƟŬŽ� ƐƵďŬŽƌƟŬĂů� ĂůĂŶ� ǀĞ� &>�/Z� ǀĞ�
dϮ� ĂŒŦƌůŦŬůŦ� ŝŵĂũůĂƌĚĂ� ŝŶƚĞŶƐŝƚĞ� ĂƌƨŵŦ� ŬŽƌƟŬĂů� ĚŝƐƉůĂǌŝ� ŽůĂƌĂŬ�
ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŝůĚŝ͘� >ŝƚĞƌĂƚƺƌ� ŝŶĐĞůĞŶĚŝŒŝŶĚĞ� ĚĂŚĂ� ƂŶĐĞ� ŶƂďĞƚ�
ŚŝŬĂǇĞƐŝ�ŽůŵĂǇĂŶ�ŚĂƐƚĂŶŦŶ�ƔŝǌŽĨƌĞŶŝŬ�ƐĞŵƉƚŽŵůĂƌŦŶŦŶ�ǀĞ�ƐƚĂƚƵƐ�
ĞƉŝůĞƉƟĐƵƐ� ƚĂďůŽƐƵŶƵŶ� ďŝůĂƚĞƌĂů� ŬŽƌƟŬĂů� ĚŝƐƉůĂǌŝ� ŶĞĚĞŶŝǇůĞ�
ŽůĂďŝůĞĐĞŒŝ�ĚƺƔƺŶƺůĚƺ͘�,ĂƐƚĂ�ŬĞƉƉƌĂ�ϱϬϬ�Ϯǆϭ�ǀĞ�ƚƌŝůĞƉƚĂů�ϲϬϬ�
Ϯǆϭ�ƚĞĚĂǀŝƐŝ�ŝůĞ�ŶƂďĞƚƐŝǌ�ŽůĂƌĂŬ�ŚĂůĞŶ�ƉŽůŝŬůŝŶŝŬ�ƚĂŬŝďŝŵŝǌĚĞĚŝƌ͘ �

P-110

EK<dhZE�>� �W7>�W^7� d�E/>/� ,�^d�>�Z/E� Z�dZK^W�<d7&�
�E�>7�7�

��Zz��z�sh����D7Z�z͕  �7)��D�P�<�Z�͕�E���z�E7͕�E��7�
<�Z��)��͕�Dh^d�&��h��E� 
 

�ŵĂĕ͗

EŽŬƚƵƌŶĂů� �ƉŝůĞƉƐŝ� ;E�Ϳ͕� ŶƂďĞƚůĞƌŝŶ� ƂǌĞůůŝŬůĞ� ŐĞĐĞ� ƵǇŬƵĚĂ�
ŐĞůŝƔŵĞƐŝ� ŝůĞ� ŬĂƌĂŬƚĞƌŝǌĞ� ďŝƌ� ĚƵƌƵŵĚƵƌ͘ ,Ğƌ� ŶĞ� ŬĂĚĂƌ� ĨƌŽŶƚĂů�
ůŽď�ŶŽŬƚƵƌŶĂů�ŶƂďĞƚůĞƌŝŶ�ĂŶĂ�ĞƉŝůĞƉƚŽũĞŶŝŬ�ĂůĂŶŦ�ŽůĂƌĂŬ�ďŝůŝŶƐĞ�
ǀĞ� ĂŝůĞǀŝ� ŽůŐƵůĂƌ� ƚĂŶŦŵůĂŶŵŦƔƐĂ� ĚĂ͕ŶŽŬƚƵƌŶĂů� ŶƂďĞƚůĞƌ� ĨĂƌŬůŦ�
ĂůĂŶůĂƌĚĂŶ� ǀĞ� ĞƚǇŽůŽũŝůĞƌĚĞŶ� ŬƂŬĞŶ� ĂůĂďŝůŝƌ͘ �ĂůŦƔŵĂŵŦǌĚĂ�
E�͛ŶŝŶ� ĚĞŵŽŐƌĂĮŬ͕ĞƚǇŽůŽũŝŬ� ǀĞ� ŬůŝŶŝŬ� ƂǌĞůůŝŬůĞƌŝŶŝ� ĂƌĂƔƨƌĂƌĂŬ�
ĚĂŚĂ�ĚŽŒƌƵ�ƚĂŶŦ�ǀĞ�ƚĞĚĂǀŝǇĞ�ƵůĂƔĂďŝůŵĞǇŝ�ŚĞĚĞŇĞĚŝŬ͘

'ĞƌĞĕ�ǀĞ�zƂŶƚĞŵ͗

�ĞƌƌĂŚƉĂƔĂ�EƂƌŽůŽũŝ��ŶĂďŝůŝŵ�ĚĂůŦ��ƉŝůĞƉƐŝ�ƉŽůŝŬůŝŶŝŒŝŶĚĞŶ�ŽĐĂŬ�
ϭϵϵϵͲĞǇůƺů� ϮϬϭϬ� ƚĂƌŝŚůĞƌŝ� ĂƌĂƐŦŶĚĂ� ƚĂŬŝƉ� ĞĚŝůŵŝƔ͕ŶƂďĞƚůĞƌŝŶŝŶ�
хйϳϬ�͚ŝ�ŐĞĐĞ�ƵǇŬƵĚĂ�ŐĞůŝƔĞŶ�ŚĂƐƚĂůĂƌ�ĕĂůŦƔŵĂǇĂ�ĚĂŚŝů�ĞĚŝůŵŝƔƟƌ͘
7ĚŝŽƉĂƟŬ�ũĞŶĞƌĂůŝǌĞ�ĞƉŝůĞƉƐŝůŝ�ǀĞ�ŝǇŝ�ŚƵǇůƵ�ŝĚŝŽƉĂƟŬ�ĕŽĐƵŬůƵŬ�ĕĂŒŦ�
ƉĂƌƐŝǇĞů�ĞƉŝůĞƉƐŝůĞƌŝ�ŝůĞ�ƚĂŬŝƉƐŝǌ�ŚĂƐƚĂůĂƌ�ĕĂůŦƔŵĂǇĂ�ĂůŦŶŵĂŵŦƔƨƌ͘
dƺŵ� ŚĂƐƚĂůĂƌŦŶ� ĮǌŝŬ� ǀĞ� ŶƂƌŽůŽũŝŬ� ŵƵĂǇĞŶĞůĞƌŝ� ŝůĞ͕ŝŶƚĞƌŝŬƚĂů�
ƵǇŬƵ�ǀĞ�ƵǇĂŶŦŬůŦŬ���'�ǀĞ�DZ'͛ůĞƌŝ�ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŝůŵŝƔƟƌ͘ ��ĞƌƌĂŚŝ�
ĂĚĂǇůĂƌŦŶĂ� ĞŬ� ŽůĂƌĂŬ� ŶƂƌŽƉƐŝŬŽůŽũŝŬ� ƚĞƐƚůĞƌ͕ ŝŬƚĂů� ǀŝĚĞŽͲĞĞŐ� ǀĞ�
&�'ͲW�d�ŝŶĐĞůĞŵĞůĞƌŝ�ĚĞ�ǇĂƉŦůŵŦƔƨƌ͘ &Ğďƌŝů�ŶƂďĞƚ�ƂǇŬƺƐƺ͕ŶƂďĞƚ�
ƟƉŝ͕��'�ǀĞ�DZ'�ĂŶŽƌŵĂůůŝŬůĞƌŝ͕ƚĞĚĂǀŝ�ǇĂŶŦƚůĂƌŦ�ǀĞ�ĚĞŵŽŐƌĂĮŬ�
ďŝůŐŝůĞƌŝ�ŝƐƚĂƟƐƟŬƐĞů�ŽůĂƌĂŬ�ŬĂƌƔŦůĂƔƨƌŦůŵŦƔƨƌ͘ �

�ƵůŐƵůĂƌ͗

dŽƉůĂŵĚĂ� ϭϵϯϬ� ŚĂƐƚĂŶŦŶ� ĚŽƐǇĂƐŦ� ŝŶĐĞůĞŶĞƌĞŬ� ǇĂƔůĂƌŦ� ϱͲϴϰ�
;ϯϭ͕ϲцϭϯ͕ϵͿŽůĂŶ͕йϰϴ͕ϰ͛ƺ�ŬĂĚŦŶ͕�ϭϯϬ�ŚĂƐƚĂ�ŶŽŬƚƵƌŶĂů�ĞƉŝůĞƉƐŝůŝ�
ŽůĂƌĂŬ� ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŝůĚŝ͘KƌƚĂůĂŵĂ� ŶƂďĞƚ� ďĂƔůĂŵĂ� ǇĂƔŦ� ϭϱ͕ϭ�
ц� ϭϮ͕ϲ� ǇŦů� ďƵůƵŶĚƵ͘,ĂƐƚĂůĂƌŦŶ� йϱϭ͛ŝ� ƐĂĚĞĐĞ� ƵǇŬƵĚĂ� ŶƂďĞƚ�
ƚĂƌŝŇĞŵĞŬƚĞǇĚŝ� ͘� йϰϭ͕ϱ͛ƺ� ĚŝƌĞŶĕůŝ͕йϰϬ͛ŦŶŦŶ� ŶƂďĞƟ� ŬŽŶƚƌŽů�
ĂůƨŶĚĂǇĚŦ͘� ,ĂƐƚĂůĂƌŦŶ� йϱϰ͛ƺ� ŵŽŶŽƚĞƌĂƉŝĚĞ� ŝĚŝ� ǀĞ� ĞŶ� ǇĂǇŐŦŶ�
ŬƵůůĂŶŦůĂŶ� ŝůĂĐŦŶ� ŬĂƌďĂŵĂǌĞƉŝŶ� ;ƉфϬ͘ϬϬϭͿŽůĚƵŒƵ� ĚŝŬŬĂƚ�
ĕĞŬŵĞŬƚĞǇĚŝ͘� йϯϬ͛Ƶ� ĞƉŝůĞƉƐŝ� ĐĞƌƌĂŚŝƐŝ� ƵǇŐƵůĂŶŵŦƔ� ŽůĂŶ�
ŚĂƐƚĂůĂƌŦŶ�йϲϱ͛ŝ�ƚĞŵƉŽƌĂů�ůŽď�ĞƉŝůĞƉƐŝ�;ƉфϬ͘ϬϬϭϰͿŐƌƵďƵŶĚĂǇĚŦ͘
&Ğďƌŝů�ŬŽŶǀƵůǌŝǇŽŶ�ƂǇŬƺƐƺ͕ĂŶŽƌŵĂů���'�ǀĞ�DZ'͕ƚĞĚĂǀŝ�ĐĞǀĂďŦ�
ŝůĞ� ŝƐƚĂƟƐƟŬƐĞů� ŝůŝƔŬŝ� ƐĂƉƚĂŶŵĂĚŦ͘� �ŝƌĞŶĕůŝ� ŐƌƵƉƚĂ� ŝƐƚĂƟƐƟŬƐĞů�
ŽůĂƌĂŬ� ƚĂŬŝƉ� ƐƺƌĞƐŝ� ĚŝŒĞƌůĞƌŝŶĞ� ŽƌĂŶůĂ� ĚĂŚĂ� ŬŦƐĂ� ďƵůƵŶĚƵ͘
;ƉфϬ͕ϬϬϭͿ͘�

^ŽŶƵĕ͗

�Ƶ�ĕĂůŦƔŵĂ�E�͛ůŝ�ŚĂƐƚĂůĂƌŦŶ�ǇĂŬůĂƔŦŬ�ǇĂƌŦƐŦŶŦŶ� ƚĞĚĂǀŝǇĞ�ĚŝƌĞŶĕůŝ�
ŽůĚƵŒƵŶƵ� ǀĞ� ŬĂƌďĂŵĂǌĞƉŝŶŝŶ�ŵŽŶŽƚĞƌĂƉŝĚĞ� ĞŶ� ƐŦŬ� ŬƵůůĂŶŦůĂŶ�
ŝůĂĕ� ŽůĚƵŒƵŶƵ� ŐƂƐƚĞƌŵŝƔƟƌ͘DZ� ŶĞŐĂƟĨ� ŽůŐƵůĂƌĚĂ� ĨƌŽŶƚĂů�
ůŽďƵŶ� ƚĞŵƉŽƌĂů� ůŽďĂ�ŬŦǇĂƐůĂ�ĞƚǇŽůŽũŝĚĞ�ĚĂŚĂ�Ăǌ�ĞƚŬĞŶ�ŽůĚƵŒƵ�
ŝǌůĞŶŵŝƔƟƌ͘ �
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P-111

^�Z���>>�Z�,7WKW>��7� 7>�� �7Z>7<d�>7<�'P^d�Z�E� �W7>�W^7�
K>'h^h�

^���d�b�E͕ DhZ�d�d�Z�7͕�dh���z��/�/͕ E7,�>�<hd>�Z͕�Dh^��
KE�Z� 

KůŐƵ͗

^ĞƌĞďĞůůĞƌ�ŚŝƉŽƉůĂǌŝ� ĕŽŒƵŶůƵŬůĂ��ŚŝĂƌŝ�ƟƉ�ϰ� ǀĞ��ĂŶĚǇͲtĂůŬĞƌ�
ĂŶŽŵĂůŝůĞƌŝŶŝŶ� ďŝƌ� ƉĂƌĕĂƐŦ� ŽůĂƌĂŬ� ŐƂƌƺůƺƌ͘ � �ĂŶĚǇͲtĂůŬĞƌ� ϰ͘�
ǀĞŶƚƌŝŬƺůƺŶ� ĂƌŬĂ� ŬŦƐŵŦŶŦŶ� ŬŝƐƟŬ� ďĂůŽŶůĂƔŵĂƐŦĚŦƌ͘ � �ŚŝĂƌŝ� ƟƉ� ϰ�
ŝƐĞ� ĚŝŒĞƌ� �ŚŝĂƌŝ� ƟƉůĞƌŝŶĚĞŶ� ĨĂƌŬůŦ� ŽůĂƌĂŬ� ƐĞƌĞďĞůůƵŵ� ǀĞ� ďĞǇŝŶ�
ƐĂƉŦŶĚĂ�ǇĞƌ�ĚĞŒŝƔŝŬůŝŒŝŶĚĞŶ�ǌŝǇĂĚĞ�ŚŝƉŽƉůĂǌŝ� ŝůĞ�ŬĂƌĂŬƚĞƌŝǌĞĚŝƌ͘ �
DƵŚƚĂŵĞůĞŶ��ŚŝĂƌŝ�ƟƉ�ϰ͕��ĂŶĚǇͲtĂůŬĞƌ�ŵĂůĨŽƌŵĂƐǇŽŶƵŶ�ďŝƌ�
ĕĞƔŝĚŝĚŝƌ͘ � ^ĞƌĞďĞůůĞƌ� ŚŝƉŽƉůĂǌŝĚĞ� ŬůŝŶŝŬ� ŽůĂƌĂŬ� ŐĞůŝƔŵĞ� ŐĞƌŝůŝŒŝ͕�
ƚƵƌƵŶŬĂů�ƟƚƵďĂƐǇŽŶ͕�ĂƚĂŬƐŝ͕�ŶŝƐƚĂŐŵƵƐ�ǀĞ�ŝŶƚĂŶƐŝǇŽŶĞů�ƚƌĞŵŽƌ͕ �
ĚŝƐŵĞƚƌŝ͕� ĚŝƐĚŝĂĚŽŬŽŬŝŶĞǌŝ͕� ĚĞƌŝŶ� ƚĞŶĚŽŶ� ƌĞŇĞŬƐůĞƌŝŶĚĞ�
ŚŝƉŽƉůĂǌŝ�ǀĞ�ĚŝǌĂƌƚƌŝ�ŐƂƌƺůƺƌ͘ �̂ ĞƌĞďĞůůƵŵƵŶ�ƐĞƌĞďƌĂů�ŚĞŵŝƐĨĞƌůĞƌ�
ƺǌĞƌŝŶĚĞŬŝ� ĚƺǌĞŶůĞǇŝĐŝ� ǀĞ� ŝŶŚŝďŝƐǇŽŶ� ǇĂƉŦĐŦ� ĞƚŬŝƐŝ� ŶĞĚĞŶŝ�
ŝůĞ� ƐĞƌĞďĞůůĞƌ� ŚŝƉŽƉůĂǌŝĚĞ� ďƵ� ŝŶŚŝďŝƐǇŽŶ� ŽƌƚĂĚĂŶ� ŬĂůŬŵĂŬƚĂ�
ǀĞ� ĂŶŽƌŵĂů� ĚĞƔĂƌũ� ŽůƵƔƵŵƵŶĂ� ďĂŒůŦ� ĞƉŝůĞƉƟŬ� ŶƂďĞƚůĞƌ�
ŐƂƌƺůĞďŝůŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ ��ŝǌ�ĚĞ� ŝůĞƌŝ�ĚĞƌĞĐĞĚĞ�ƐĞƌĞďĞůůĞƌ�ŚŝƉŽƉůĂǌŝƐŝ�
ďƵůƵŶĂŶ�ďŝƌ�ĞƉŝůĞƉƐŝ�ŚĂƐƚĂƐŦŶŦŶ�ŬůŝŶŝŒŝŶŝ�ƐƵŶƵǇŽƌƵǌ͘�ϰϱ�ǇĂƔŦŶĚĂ�
ĞƌŬĞŬ� ŚĂƐƚĂ� ϮϬ� ǇŦůĚŦƌ� ĞƉŝůĞƉƟŬ� ŶƂďĞƚ� ŐĞĕŝƌŝǇŽƌŵƵƔ͘�EƂďĞƚůĞƌŝ�
ĂǇĚĂ� ϯͲ� ϰ� ĚĞĨĂ͕� ũĞŶĞƌĂůŝǌĞ� ƚŽŶŝŬ� ŬůŽŶŝŬ� ǀĂƐŦŇŦ� ŽůƵǇŽƌ� ǀĞ� ϮͲϯ�
ĚĂŬŝŬĂ�ŬĂĚĂƌ�ƐƺƌƺǇŽƌŵƵƔ͘�EƂƌŽůŽũŝŬ�ŵƵĂǇĞŶĞƐŝŶĚĞ͖�ďŝůŝŶĕ�ĂĕŦŬ͕�
ŬŽŽƉĞƌĞ͕�ŬƌĂŶŝĂů�ƐŝŶŝƌůĞƌŝ�ŝŶƚĂŬƚ͕�ŵŽƚŽƌ�ĚĞĮƐŝƚ�ǇŽŬ͕�ĚĞƌŝŶ�ƚĞŶĚŽŶ�
ƌĞŇĞŬƐůĞƌŝ� ŚŝƉŽĂŬƟĨ� ďƵůƵŶĚƵ͘� �ƵǇƵ� ŬƵƐƵƌƵ� ǇŽŬƚƵ͘� ^ĞƌĞďĞůůĞƌ�
ŵƵĂǇĞŶĞƐŝŶĚĞ͖�ďĞůŝƌŐŝŶ�ŝŶƚĂŶƐŝǇŽŶĞů�ƚƌĞŵŽƌ�ŵĞǀĐƵƩƵ͘�dƌĞŵŽƌ�
ŶĞĚĞŶŝ� ŝůĞ� ĚŝƐŵĞƚƌŝ� ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŝůĞŵĞĚŝ͘� �ƚĂŬƐŝƐŝ� ǇŽŬ͕� dĂŶĚĞŵ�
ŚĂĮĨ� ďŽǌƵŬ͕� ZŽŵďĞƌŐ� ŶĞŐĂƟĨ� ŝĚŝ͘� /Y� ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŵĞƐŝ� ƐŽŶƵĐƵ�
ϳϬͲ� ϳϱ� ŽůĂƌĂŬ� ďƵůƵŶĚƵ͘� �ĞǇŝŶ� DZ/� ĚĂ� ďŝůĂƚĞƌĂů� ƐĞƌĞďĞůůĞƌ�
ŚĞŵŝƐĨĞƌůĞƌ� ŝůĞƌŝ� ĚĞƌĞĐĞĚĞ� ŚŝƉŽƉůĂǌŝŬ� ƐĂƉƚĂŶĚŦ͘� WŽƐƚĞƌŝŽƌ�
ĨŽƐƐĂĚĂ�ŬŝƐƟŬ�ĚŝůĂƚĂƐǇŽŶ�ŵĞǀĐƵƚ�ŽůƵƉ�ĨŽƐƐĂ�ƚĂŵĂ�ǇĂŬŦŶ�ŽůĂƌĂŬ�
ďƵ� ŬŝƐƟŬ� ǇĂƉŦ� ŝůĞ� ĚŽůƵ� ŽůĂƌĂŬ� ďƵůƵŶĚƵ͘� �ĞǇŝŶ� ƐĂƉŦ� ǇĂƉŦůĂƌŦ�
ŚŝƉŽƉůĂǌŝŬ� ŽůĂƌĂŬ� ƐĂƉƚĂŶĚŦ͘� ��'� ĚĞ� ĨƌŽŶƚŽƐĞŶƚƌŽƚĞŵƉŽƌĂů�
ďƂůŐĞůĞƌĚĞ� ŽůĚƵŬĕĂ� ĂŬƟĨ� ĞƉŝůĞƉƟĨŽƌŵ� ĂŶŽŵĂůŝ� ƐĂƉƚĂŶĚŦ͘�
^ĞƌĞďĞůůĞƌ� ŚŝƉŽƉůĂǌŝĚĞ͕� ƐĞƌĞďĞůůƵŵƵŶ� ƐĞƌĞďƌĂů� ŚĞŵŝƐĨĞƌůĞƌ�
ƺǌĞƌŝŶĚĞŬŝ� ŝŶŚŝďŝƚƂƌ�ĞƚŬŝƐŝŶŝŶ�ŽƌƚĂĚĂŶ�ŬĂůŬŵĂƐŦŶĂ�ďĂŒůŦ�ŽůĂƌĂŬ�
ĞƉŝůĞƉƟŬ�ŶƂďĞƚůĞƌ�ŐƂƌƺůĞďŝůŝƌ͘ �
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>�s�d7Z�^�d�D�d���s7^7E��z�E/d�s�Z�E�<�d�D�E7�>�
�W7>�W^7�K>'h^h�

K<d�z�<�W�E͕ 7Z�D�d�b�/͕�,�^�E�,m^�z7E�P���D7Z͕ ��E�Z�
&͘ ���D7Z͕ �m>�Ed�DmE'�E� 
 

KůŐƵ͗

DĞŶƐƚƌƺĞů� ƐŝŬůƵƐ� ƐŦƌĂƐŦŶĚĂ� ǀĞǇĂ� ďĂƔůĂŶŐŦĐŦŶĚĂ� ĞƉŝůĞƉƟŬ�
ŶƂďĞƚůĞƌŝŶ� ŽƌƚĂǇĂ� ĕŦŬŵĂƐŦ� ǀĞǇĂ� ŶƂďĞƚůĞƌŝŶ� ďƵ� ĚƂŶĞŵĚĞ�
ƐŦŬůĂƔŵĂƐŦ� ŬĂƚĂŵĞŶŝĂů� ĞƉŝůĞƉƐŝ� ŽůĂƌĂŬ� ƚĂŶŦŵůĂŶŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ �
�ƉŝůĞƉƐŝůŝ� ŬĂĚŦŶůĂƌĚĂ͕� ŶƂďĞƚ� ĞƔŝŒŝŶŝŶ� ǀĞ� ŽůƵƔƵŵƵŶƵŶ� ƺǌĞƌŝŶĞ�
ƺƌĞŵĞ� ŚŽƌŵŽŶůĂƌŦŶŦŶ� ĞƚŬŝůĞƌŝ� ďŝůŝŶŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ � WƵďĞƌƚĞ� ǀĞ�
ŵĞŶĂƌƔůĂ� ŶƂďĞƚůĞƌŝŶ� ďŝƌ� ŬŦƐŵŦŶĚĂ� ŬƂƚƺůĞƔŵĞ� ŐƂǌůĞŶŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ �
dĞĚĂǀŝĚĞ�ĂƐĞƚŽǌŽůĂŵŝĚ͕�ŚŽƌŵŽŶĂů�ƉƌĞƉĂƌĂƚůĂƌ͕ �ďĞŶǌŽĚŝĂǌĞƉŝŶůĞƌ�
ǀĞ� ĂŶƟĞƉŝůĞƉƟŬ� ŝůĂĕůĂƌ� ǀĞƌŝůĞďŝůŝƌ� ĨĂŬĂƚ� ŶƂďĞƚůĞƌ� ŐĞŶĞůůŝŬůĞ�
ĂŶƟĞƉŝůĞƉƟŬ� ŝůĂĕůĂƌĂ� ĚŝƌĞŶĕůŝůŝŬ� ŐƂƐƚĞƌŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ � ϯϵ� ǇĂƔŦŶĚĂ�
ŬĂĚŦŶ� ŚĂƐƚĂ� ŬůŝŶŝŒŝŵŝǌĞ� ϵ� ǇŦůĚŦƌ� ŚĞƌ� ĂĚĞƚ� ĚƂŶĞŵŝŶŝŶ� ŝůŬ� ŐƺŶƺ�
ďĂƔůĂǇĂŶ�ǀĞ�ϯͲϰ�ŐƺŶ�ĚĞǀĂŵ�ĞĚĞŶ�ďĂǇŦůŵĂ�ǀĞ�ŬĂƐŦůŵĂ�ƔŝŬĂǇĞƚůĞƌŝ�
ŝůĞ� ďĂƔǀƵƌĚƵ͘� ,ĂƐƚĂŶŦŶ� ũĞŶĞƌĂůŝǌĞ� ƚŽŶŝŬ� ŬůŽŶŝŬ� ƟƉƚĞ� ŽůĂŶ�
ŶƂďĞƚůĞƌŝ�ϱͲϲ�ĚŬ�ĐŝǀĂƌŦŶĚĂ�ƐƺƌƺǇŽƌĚƵ�ǀĞ�ϭ�ƐĂĂƚ�ŬĂĚĂƌ�ƉŽƐƚ�ŝŬƚĂů�
ŬŽŶĨƺǌǇŽŶ� ŚĂůŝ� ŽůƵǇŽƌĚƵ͘� ,ĂƐƚĂŶŦŶ� ƂǇŬƺƐƺŶĚĞ� ŝŬŝ� ŬĞǌ� ƐƚĂƚƵƐ�
ĞƉŝůĞƉƟŬƵƐ� ƚĂďůŽƐƵŶĚĂ� ƚĂŬŝƉ� ĞĚŝůĚŝŒŝ� ƂŒƌĞŶŝůĚŝ͘� 7ůĂĕ� ƚĞĚĂǀŝƐŝ�
ŽůĂƌĂŬ� ŬĂƌďĂŵĞǌĂƉŝŶ͕� ǀĂůƉƌŽŝŬ� ĂƐŝƚ͕� ĨĞŶŝƚŽŝŶ͕� ĨĞŶŽďĂƌďŝƚĂů�
ŬƵůůĂŶŵŦƔ� ĨĂŬĂƚ� ŶƂďĞƚůĞƌŝŶĚĞ� ĂǌĂůŵĂ� ŐƂƌƺůŵĞŵŝƔƟ͘� ,ĂƐƚĂŶŦŶ�
ƌƵƟŶ� ďŝǇŽŬŝŵǇĂƐĂů� ŝŶĐĞůĞŵĞůĞƌŝ� ǀĞ� ďĞǇŝŶ� �d� ŐƂƌƺŶƚƺůĞŵĞƐŝ�
ŶŽƌŵĂů�ŽůĂƌĂŬ�ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŝůĚŝ͘���'͛ĚĞ�ŚĞƌ�ŝŬŝ�ƚĞŵƉŽƌĂů�ďƂůŐĞĚĞ�
ǇĂǀĂƔůĂŵĂ� ƉĂƚĞƌŶŝ� ŝǌůĞŶĚŝ͘� ,ĂƐƚĂǇĂ� ůĞǀĂƟƌĂƐĞƚĂŵ� ϱϬϬ� ŵŐͬ
ŐƺŶ� ďĂƔůĂŶĚŦ� ǀĞ� ϮϬϬϬ� ŵŐͬŐƺŶ͛Ğ� ŬĂĚĂƌ� ĂƌƨƌŦůĚŦ͘� dĂŬŝďŝŶĚĞ�
ϭϮ� ĂǇ� ďŽǇƵŶĐĂ� ŶƂďĞƚ� ŐƂƌƺůŵĞĚŝ͘� <ĂƚĂŵĞŶŝĂů� ĞƉŝůĞƉƐŝĚĞ�
ůĞǀĂƟƌĂƐĞƚĂŵŦŶ� ŵŽŶŽƚĞƌĂƉŝ� ŽůĂƌĂŬ� ŬƵůůĂŶŦůĂďŝůĞĐĞŒŝŶŝ�
ďĞůŝƌƚŵĞŬ�ŝƐƚĞĚŝŬ͘



WK^d�Z>�Z

ͲϭϬϲͲ
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>�s�d7Z�^�d�D�<h>>�E/D/E����)>/�,7WKE�dZ�D7�

P���E�<�D/b>/͕�Z�D���E��<�z͕ �^h�d�<�D/b>/͕ zm<^�>�
<��>�E͕�^7��>��>d/E�z�Z͕���D�>�P���E� 
 

KůŐƵ͗

>ĞǀĞƟƌĂƐĞƚĂŵ�;>�sͿ�ǇĂŶ�ĞƚŬŝůĞƌŝŶŝŶ�Ăǌ�ŽůŵĂƐŦ�ŶĞĚĞŶŝǇůĞ�ŐŝĚĞƌĞŬ�
ŬƵůůĂŶŦŵŦ� ĂƌƚĂŶ� ǇĞŶŝ� ŬƵƔĂŬ� ďŝƌ� ĂŶƟĞƉŝůĞƉƟŬƟƌ͘ � >�s͛ŝŶ� ĞŶ� ƐŦŬ�
ŐƂƌƺůĞŶ� ǇĂŶ� ĞƚŬŝůĞƌŝ� ƐŽŵŶŽůĂŶƐ͕� ďĂƔ� ĂŒƌŦƐŦ� ǀĞ� ƐŝŶŝƌůŝůŝŬƟƌ͘ � ^ŦŬ�
ŶƂďĞƚ�ƔŝŬĂǇĞƟ�ŝůĞ�ǇĂƨƌŦůĂŶ�ƉŽƐƚͲƐƚƌŽŬ�ĞƉŝůĞƉƐŝ�ƚĂŶŦůŦ�ϱϳ�ǇĂƔŦŶĚĂŬŝ�
ŬĂĚŦŶ� ŚĂƐƚĂŶŦŶ� ďƂďƌĞŬ� ǇĞƚŵĞǌůŝŒŝ͕� �D� ǀĞ� ,d� ŚŝŬąǇĞƐŝ� ǀĂƌĚŦ͘�
7ŶŵĞĚĞŶ� ϲ� ĂǇ� ƐŽŶƌĂ� ďĂƔůĂǇĂŶ� ĞƉŝůĞƉƟŬ� ŶƂďĞƚůĞƌŝ� ŝĕŝŶ� >�s�
ϭϱϬϬŵŐͬŐƺŶ� ďĂƔůĂŶŵŦƔƨ͘� �ĂƔǀƵƌƵ� ŶƂƌŽůŽũŝŬ� ŵƵĂǇĞŶĞƐŝŶĚĞ�
ďŝůŝŶĐŝ�ĂĕŦŬ͕�ŬŦƐŵĞŶ�ŬŽŽƉĞƌĞ�ŝĚŝ͘�̂ ĂŒ�ƺƐƚ�ǀĞ�Ăůƚ�ĞŬƐƚƌĞŵŝƚĞĚĞ�Ϯͬϱ͕�
ƐŽů�ƺƐƚ�ǀĞ�Ăůƚ�ĞŬƐƚƌĞŵŝƚĞĚĞ�ϰͬϱ�ŬƵǀǀĞƟ�ǀĂƌĚŦ͘��ŝůĂƚĞƌĂů�ďĂďŝŶƐŬŝƐŝ�
ǀĂƌĚŦ͘� ��d� ĚĞ� ƐĂŒ� ƉĂƌŝĞƚĂů� ǀĞ� ƐŽů� ƉĂƌŝĞƚŽŽŬƐŝƉŝƚĂů� ďƂůŐĞĚĞ�
ŬƌŽŶŝŬ�ĚƂŶĞŵ�ĞŶĨĂƌŬƚůĂƌŦ� ǀĂƌĚŦ͘�<ĂŶ�ŐůƵŬŽǌƵ� ŝůĂĕƐŦǌ� ƌĞŐƺůĞǇĚŝ͘�
�hE� ĚĞŒĞƌŝ͗ϮϬŵŐͬĚ>͕� ŬƌĞĂƟŶŝŶ͗Ϭ͕ϵŵŐͬĚ>͕� EĂ͗ϭϮϲŵŵŽůͬ>�
ƐĞƌƵŵ� ŽƐŵĂůĂƌŝƚĞƐŝ� Ϯϲϲ� ŵŽƐŵŽů� ŝĚŝ d͘ŝƌŽŝĚ� ĨŽŶŬƐŝǇŽŶ� ƚĞƐƚůĞƌŝ�
ŶŽƌŵĂůĚŝ͘�,ĂƐƚĂŶŦŶ�ŚŝƉŽŶĂƚƌĞŵŝƐŝ�ĞƚǇŽůŽũŝŬ�ĂĕŦĚĂŶ�ŶĞĨƌŽůŽũŝ�ŝůĞ�
ŬŽŶƐƺůƚĞ�ĞĚŝůĚŝ͘��ŝŒĞƌ�ŶĞĚĞŶůĞƌ�ĚŦƔůĂŶĚŦ�ǀĞ�>�s͛Ğ�ďĂŒůŦ�ŽůĚƵŒƵ�
ĚƺƔƺŶƺůĚƺ͘� >�s� ĚŽǌƵ� ĂǌĂůƨůĂƌĂŬ� ŬĞƐŝůŝƌŬĞŶ�EĂ� ĚƺǌĞǇŝ� ŐŝĚĞƌĞŬ�
Ăƌƴ�ǀĞ�ϭϯϰ�ŵŵŽůͬ>�Ă�ĕŦŬƨ͘��ŶƟĞƉŝůĞƉƟŬůĞƌĞ�ďĂŒůŦ�ŚŝƉŽŶĂƚƌĞŵŝ�
ƐŦŬůŦŬůĂ� ŬĂƌďĂŵĂǌĞƉŝŶ� ǀĞ� ŽŬƐŬĂƌďĂǌĞƉŝŶ͕� ĚĂŚĂ� Ăǌ� ƐŦŬůŦŬƚĂ� ŝƐĞ�
ǀĂůƉƌŽĂƚ�ǀĞ�ůĂŵŽƚƌŝũŝŶ�ŬƵůůĂŶŦŵŦ�ŝůĞ�ďŝůŝŶŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ �,ŝƉŽŶĂƚƌĞŵŝ�
ŶĂĚŝƌĞŶ� ůĞǀĞƟƌĂƐĞƚĂŵ� ŝůĞ� ŝůŝƔŬŝůĞŶĚŝƌŝůŝƌ͘ � PǌĞůůŝŬůĞ� ŝůĞƌŝ� ǇĂƔ͕�
ďŝƌĚĞŶ�ĨĂǌůĂ�ŝůĂĕ�ŬƵůůĂŶŦŵŦ͕�ŐĞĕŝƌŝůŵŝƔ�ĐĞƌƌĂŚŝ͕�ĂůƩĂ�ǇĂƚĂŶ�ƌĞŶĂů�
ǇĂ�ĚĂ�ƉƐŝŬŝǇĂƚƌŝŬ�ŚĂƐƚĂůŦŬ�ǀĞ�ŬĂĚŦŶ�ŽůŵĂŬ�>�s�ŬƵůůĂŶŦŵŦŶĂ�ďĂŒůŦ�
ŚŝƉĂŶĂƚƌĞŵŝ� ŝĕŝŶ� ƌŝƐŬ� ĨĂŬƚƂƌůĞƌŝĚŝƌ͘ � ,ĂƐƚĂŵŦǌĚĂ� ĚĂŚĂ� ƂŶĐĞĚĞŶ�
ďƂďƌĞŬ�ŚĂƐƚĂůŦŒŦ�ŽůŵĂƐŦ͕� ŝůĞƌŝ�ǇĂƔ�ǀĞ�ďŝƌĚĞŶ� ĨĂǌůĂ� ŝůĂĕ�ŬƵůůĂŶŦŵ�
ƂǇŬƺƐƺ� ŽůŵĂƐŦ� ůĞǀĞƟƌĂƐĞƚĂŵĂ� ďĂŒůŦ� ŚŝƉŽŶĂƚƌĞŵŝ� ŐĞůŝƔŝŵŝŶŝ�
ŬŽůĂǇůĂƔƨƌŵŦƔ�ŽůĂďŝůŝƌ͘ �
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'���W�Ed7E��z�E/d�s�Z�E�^W7E�>�^�'D�Ed�>�
DzK<>KEh^͗�E��7Z��7Z�EPZK&7�ZKD�dK�7^�K>'h^h�

��E�Z�&�z�7���D7Z� ͕�z�,z���<�>/E� ͕�^�Z��>��>��zZ�<� ͕�
D͘�^�7����Z7>'�E�  
 

 

KůŐƵ͗

EƂƌŽĮďƌŽŵĂƚŽǌŝƐ� ;E&Ϳ͕� ĚĞƌŝ͕� ŐƂǌ͕� ƐĂŶƚƌĂů� ǀĞ� ƉĞƌŝĨĞƌŝŬ� ƐŝŶŝƌ�
ƐŝƐƚĞŵŝŶĚĞ� ŬĂƌĂŬƚĞƌŝƐƟŬ� ůĞǌǇŽŶůĂƌ� ŽůƵƔƚƵƌĂŶ͕� ŽƚŽǌŽŵĂů�
ĚŽŵŝŶĂŶƚ� ŐĞĕŝƔ� ŐƂƐƚĞƌĞŶ� ďŝƌ� ŚĂƐƚĂůŦŬƨƌ͘ � ͘� EƂƌŽĮďƌŽŵĂ� ĂĚŦ�
ǀĞƌŝůĞŶ� ďĞŶŝŐŶ� ŬĂƌĂŬƚĞƌůŝ͕� ŵƵůƟƉů� ƉĞƌŝĨĞƌŝŬ� ƐŝŶŝƌ� ŬŦůŦķ� ƚƺŵƂƌƺ�
ŝůĞ� ŬĂƌĂŬƚĞƌŝǌĞĚŝƌ͘ � ^ƉŝŶĂů� ŶƂƌŽĮďƌŽŵůĂƌ� ŶƂƌŽĮďƌŽŵĂƚŽǌŝƐ�
ŽůŐƵůĂƌŦŶŦŶ� й� ϯϴ͛ŝŶĚĞ� ŐƂƌƺůƺƌ͘ � �ƵŶƵŶůĂ� ďŝƌůŝŬƚĞ� ƐĂĚĞĐĞ� йϱ�
ŬĂĚĂƌŦŶĚĂ�ŬůŝŶŝŬ�ďƵůŐƵ�ŽƌƚĂǇĂ�ĕŦŬĂďŝůŝƌ͘ �̂ ŦŬůŦŬůĂ�ƐĞƌǀŝŬĂů�ǀĞ�ůŽŵďĞƌ�
ďƂůŐĞĚĞ� ůŽŬĂůŝǌĞ� ŽůĂŶ� ƉĂƌĂƐƉŝŶĂů� ŶƂƌŽĮďƌŽŵĂ� ŽůŐƵůĂƌŦŶĚĂ͖�
ŵŝǇĞůŽƉĂƟ� ǀĞ� ŵŽƚŽƌ� ŬĂǇŦƉůĂƌ� ŐĞůŝƔƟŒŝŶĚĞ� ĐĞƌƌĂŚŝ� ƚĞĚĂǀŝ�
ĚƺƔƺŶƺůŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ �ϭϳ�ǇĂƔŦŶĚĂ�ŬĂĚŦŶ�ŚĂƐƚĂ�ƐŽů�ŬŽůƵŶĚĂ�ŝƐƚĞŵƐŝǌ�
ƐŦĕƌĂŵĂ� ŚĂƌĞŬĞƚůĞƌŝ� ŝůĞ� ƉŽůŝŬůŝŶŝŒŝŵŝǌĞ� ďĂƔǀƵƌĚƵ͘� PǇŬƺƐƺŶĚĞ�
ĂǇƌŦĐĂ�ǇƺƌƺƌŬĞŶ�ƐŽů�ĂǇĂŒŦŶŦŶ�ƐĂŒ�ĂǇĂŒŦ�Őŝďŝ�ŐƺǀĞŶůĞ�ďĂƐĂŵĂĚŦŒŦ�
ƂŒƌĞŶŝůĚŝ͘� DƵĂǇĞŶĞƐŝŶĚĞ͖� ƉĂƐŝĨ� ŚĂƌĞŬĞƚůĞ� ĨƌĞŬĂŶƐŦ� ĂƌƚĂŶ�
ŵǇŽŬůŽŶŝŬ� ũĞƌŬůĞƌ� ŝǌůĞŶŵĞŬƚĞǇĚŝ͘� �ŝůĚŝŶĚĞ� ĕĞƔŝƚůŝ� ďƂůŐĞůĞƌĚĞ�
ůĞŬĞůĞƌ� ŝǌůĞŶĚŝ͘� ^Žů� Ăůƚ� ǀĞ�ƺƐƚ� ĞŬƐƚƌĞŵŝƚĞĚĞ�ŚĂĮĨ� ŬƵǀǀĞƚ� ŬĂǇďŦ�
ǀĂƌĚŦ͕�ĚĞƌŝŶ�ƚĞŶĚŽŶ�ƌĞŇĞŬƐůĞƌŝ�ŶŽƌŵĂŬƟĨ�ŽůĂƌĂŬ�ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŝůĚŝ͘�
�ĞǇŝŶ� ǀĞ� ƐĞƌǀŝŬĂů�ŵĂŶǇĞƟŬ� ƌĞǌŽŶĂŶƐ� ŐƂƌƺŶƚƺůĞŵĞĚĞ� ƐĞƌǀŝŬĂů�
ƐƉŝŶĂů� ĂŬƐ� ďŽǇƵŶĐĂ� ĕŽŬ� ƐĂǇŦĚĂ� ƉĂƌĂƐƉŝŶĂů� ŶƂƌŽĮďƌŽŵĂůĂƌ�
ǀĞ� ƐŽůĚĂ� ŽƉƟŬ� ŐůŝŽŵ� ŝǌůĞŶĚŝ͘� ,ĂƐƚĂǇĂ� ĂŒŦǌĚĂŶ� ŐĂďĂƉĞŶƟŶ�
ϴϬϬ� ŵŐͬŐƺŶ� ǀĞƌŝůĞƌĞŬ� ĐĞƌƌĂŚŝ� ƚĞĚĂǀŝ� ƂŶĞƌŝůĚŝ͘� ϭ� ŚĂŌĂ� ƐŽŶƌĂ�
ŚĂƐƚĂŶŦŶ� ŬŽŶƚƌŽů� ŵƵĂǇĞŶĞƐŝŶĚĞ� ŝƐƚĞŵƐŝǌ� ŚĂƌĞŬĞƚůĞƌŝ� ƚĂŵĂ�
ǇĂŬŦŶ� ŬĂǇďŽůĚƵŒƵ�ŐƂƌƺůĚƺ͘�,ĞŶƺǌ� ĐĞƌƌĂŚŝ� ƚĞĚĂǀŝ� ŝĕŝŶ�ďĂƔǀƵƌƵ�
ǇĂƉŵĂĚŦŒŦŶŦ� ďĞůŝƌƫ͘� ^ƉŝŶĂů� ŵǇŽŬůŽŶƵƐƵŶ� ƉĂƚŽĮǌǇŽůŽũŝƐŝ� ƚĂŵ�
ĂĕŦŬůĂŶĂŵĂŵŦƔƨƌ͘ � ^ƉŝŶĂů� ŬŽƌĚƵŶ� ĞƚŬŝůĞŶŵŝƔ� ƐĞŐŵĞŶƚůĞƌŝŶĚĞ�
ĚŝƐŝŶŚŝďŝƐǇŽŶ� ŽůĂďŝůĞĐĞŒŝ� ďŝůĚŝƌŝůŵŝƔƟƌ͘ � �Ƶ� ĚŝƐŝŶŚŝďŝƐǇŽŶ͕� ŬĂƐ�
ůŝŇĞƌŝŶŝŶ� ĨĂƐŝŬƺůĂƐǇŽŶƵ� ŝůĞ� ƐŽŶƵĕůĂŶĂďŝůĞĐĞŬ� ŵŽƚŽƌ� ŶƂƌŽŶůĂƌŦ�
ĞƚŬŝůĞǇĞďŝůĞĐĞŬ� ĚƵƌƵŵĚĂŶ� ĨĂƌŬůŦĚŦƌ͘ � <ŽƌƟŬĂů� ĞƉŝůĞƉƚŽũĞŶŝŬ�
ŽĚĂŒĂ�ďĞŶǌĞƌ�ƔĞŬŝůĚĞ�ƐƉŝŶĂů�ŝŶƚĞƌŶƂƌŽŶůĂƌŦŶ�ĚŝƐŝŶŚŝďŝƐǇŽŶƵ�ďƵ�
ĚĞƔĂƌũůĂƌĂ�ǇŽů�ĂĕĂďŝůŝƌ͘ ��Ƶ�ĨĞŶŽŵĞŶ�ŝůŬ�:ĂĐŬƐŽŶ�ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�ƐƉŝŶĂů�
ĞƉŝůĞƉƐŝ� ŽůĂƌĂŬ� ĂĚůĂŶĚŦƌŦůŵŦƔƨƌ͘ � <ůŝŶŝŬƚĞ� ƐƉŝŶĂů� ŵǇŽŬůŽŶƵƐƵŶ�
ƵǇŬƵ� ƐƺƌĞƐŝŶĐĞ� ŬĂǇďŽůĚƵŒƵ� ǀĞ� ŵĞŶƚĂů� ĚŝƐƚƌĞƐůĞ� ĂŬƟǀĞ�
ŽůĂďŝůĚŝŒŝ� ŝǇŝ� ďŝůŝŶŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ � 'ĂďĂƉĞŶƟŶŝŶ� ĚĞƔĂƌũůĂƌĂ� ǇŽů� ĂĕĂŶ�
ďƵ�ĚŝƐŝŶŚŝďŝƐǇŽŶƵ�ƂŶůĞǇĞƌĞŬ�ĂŶƟŬŽŶǀƵůǌĂŶ�ĞƚŬŝƐŝŶŝ�ŐƂƐƚĞƌĚŝŒŝŶŝ�
ĚƺƔƺŶƺǇŽƌƵǌ͘�
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s�>WZK7<��^7d�DKEKd�Z�W7^7��>�E��W7>�Wd7<�
,�^d�>�Z���dZKD�K^7d�&KE<^7zKE>�Z/E/E�W&�ͲϭϬϬ�
zPEd�D7�7>����)�Z>�E�7Z7>D�^7�

��)>��&7>7�� ͕�&͘ �7Z�D�h>h��)� ͕�E�^>7,�E��b<hd� ͕��z&�Z�
�K>�<��z�K)�h� ͕�z�b�Z��KZ>h�  

 

�ŵĂĕ͗

:ĞŶĞƌĂůŝǌĞ� ǀĞ� ĨŽŬĂů� ĞƉŝůĞƉƐŝůĞƌŝŶ� ƚĞĚĂǀŝƐŝŶĚĞ� ǇĂǇŐŦŶ� ŽůĂƌĂŬ�
ŬƵůůĂŶŦůĂŶ�ĞƚŬŝŶ�ďŝƌ�ĂŶƟĞƉŝůĞƉƟŬ� ŝůĂĕ� ;��7Ϳ�ŽůĂŶ�ǀĂůƉƌŽŝŬ�ĂƐŝƟŶ�
;sW�Ϳ� ŬĂŶĂŵĂ� ĚŝǇĂƚĞǌŝŶĞ� ŶĞĚĞŶ� ŽůĚƵŒƵŶƵ� ǀƵƌŐƵůĂǇĂŶ� ĕŽŬ�
ƐĂǇŦĚĂ� ǇĂǇŦŶ� ǀĂƌĚŦƌ͘ � dƌŽŵďŽƐŝƚŽƉĞŶŝ� ŶĞĚĞŶ� ŽůĂƌĂŬ� ŐƂƌƺůƐĞ�
ĚĞ� ƚƌŽŵďŽƐŝƚ� ƐĂǇŦƐŦ� ŶŽƌŵĂů� ŽůĂŶ� ŚĂƐƚĂůĂƌĚĂ� ĚĂ� ŬĂŶĂŵĂǇĂ�
ǇĂƚŬŦŶůŦŒŦŶ� ƐĂƉƚĂŶŵĂƐŦ͕� ƚƌŽŵďŽƐŝƚ� ĨŽŶŬƐŝǇŽŶ� ďŽǌƵŬůƵŒƵŶƵ�
ĚƺƔƺŶĚƺƌƺƌ͘ � �Ƶ� ĕĂůŦƔŵĂ� ŝůĞ� sW�� ŵŽŶŽƚĞƌĂƉŝƐŝŶĚĞŬŝ� ĞƉŝůĞƉƟŬ�
ŚĂƐƚĂůĂƌĚĂ� ŚĞŵĂƚŽůŽũŝŬ� ƉĂƌĂŵĞƚƌĞůĞƌŝ� ŐƂǌĚĞŶ� ŐĞĕŝƌŵĞǇŝ� ǀĞ�
ƚƌŽŵďŽƐŝƚ�ĨŽŶŬƐŝǇŽŶůĂƌŦŶŦ�W&�ͲϭϬϬ�ǇƂŶƚĞŵŝ�ŝůĞ�ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŵĞǇŝ�
ĂŵĂĕůĂĚŦŬ͘

'ĞƌĞĕ�ǀĞ�zƂŶƚĞŵ͗

�ƉŝůĞƉƐŝ�ƉŽůŝŬůŝŶŝŒŝŵŝǌĐĞ�ŝǌůĞŶĞŶ�ǀĞ�sW��ŵŽŶŽƚĞƌĂƉŝƐŝŶĚĞŬŝ�ϯϴ<͕�
Ϯϴ��ƚŽƉůĂŵ�ϲϲ�ŚĂƐƚĂ�;Žƌƚ͘�ǇĂƔ�ϯϮ͘ϱϳцϭϮ͘ϰͿ�ǀĞ�ϯϲ<͕�ϭϮ��ƚŽƉůĂŵ�
ϰϳ� ƐĂŒůŦŬůŦ� ďŝƌĞǇ� ;Žƌƚ͘� ǇĂƔ� ϯϱ͘ϴϭцϭϭ͘ϯͿ� ŬŽŶƚƌŽů� ŐƌƵďƵ� ŽůĂƌĂŬ�
ĕĂůŦƔŵĂǇĂ� ĂůŦŶĚŦ͘� ,ĂƐƚĂ� ǀĞ� ŬŽŶƚƌŽů� ŐƌƵďƵŶƵŶ� ƚƺŵƺŶĚĞ� ŐĞŶŝƔ�
ďŝǇŽŬŝŵǇĂƐĂů� ƚĞƚŬŝŬůĞƌ͕ � ĚĞƚĂǇůŦ� ŚĞŵĂƚŽůŽũŝŬ� ƚĞƐƚůĞƌ͕ � ŬĂŶĂŵĂͲ
ƉŦŚƨůĂƔŵĂ�ƚĞƐƚůĞƌŝ�ǀĞ�ŚĂƐƚĂůĂƌĚĂ�ƐĞƌƵŵ�sW��ĚƺǌĞǇůĞƌŝ�ĕĂůŦƔŦůĚŦ͘�
zŝŶĞ� ŚĞƌ� ŝŬŝ� ŐƌƵƉƚĂ� ĚĂ� Đͬ��W� ǀĞ� Đͬ�Ɖŝ� ŬĂƌƚƵƔůĂƌŦ� ŝůĞ� W&�ͲϭϬϬ�
ĕĂůŦƔŦůĚŦ͘�sĞƌŝůĞƌ�^W^^�ϭϱ͘Ϭ�ǇĂǌŦůŦŵŦ�ŬƵůůĂŶŦůĂƌĂŬ�ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŝůĚŝ͘�

�ƵůŐƵůĂƌ͗

,ď͕��<͕�D�s͕�ĮďƌŝŶŽũĞŶ͕�ǀt&��Ő͕��d///͕��Wdd�ǀĞ�<�&d�ĚĞŒĞƌůĞƌŝ�
ĂĕŦƐŦŶĚĂŶ� ŐƌƵƉůĂƌ� ĂƌĂƐŦŶĚĂ� ĨĂƌŬůŦůŦŬ� ǇŽŬƚƵ͘� sW�� ĂůĂŶ� ŐƌƵƉƚĂ�
,ƚĐ� ;ƉсϬ͘ϬϯͿ͕� ƚƌŽŵďŽƐŝƚ� ƐĂǇŦƐŦ� ;ƉсϬ͘ϬϬϮͿ͕� ƉƌŽƚĞŝŶ��� ;ƉсϬ͘ϬϭϭͿ�
ĂŶůĂŵůŦ�ŽůĂƌĂŬ�ĚƺƔƺŬ͕�Wd��ĚĞ�ĂŶůĂŵůŦ�ŽůĂƌĂŬ�ƵǌƵŶĚƵ�;ƉсϬ͘ϬϬϴͿ͘�
^ĞƌƵŵ� sW�� ĚƺǌĞǇŝ� ŝůĞ� ƚƌŽŵďŽƐŝƚ� ƐĂǇŦƐŦ� ĂƌĂƐŦŶĚĂ� ŶĞŐĂƟĨ͕ � ĚŝͲ
ĚŝŵĞƌ� ĚƺǌĞǇŝ� ŝůĞ� Wd�� ĂƌĂƐŦŶĚĂ� ƉŽǌŝƟĨ� ŝůŝƔŬŝ� ƐĂƉƚĂŶĚŦ͘� 7ůĂĕ�
ŬƵůůĂŶŦŵ�ƐƺƌĞƐŝ�ŝůĞ�ĚĞ�ƉŽǌŝƟĨ�ŝůŝƔŬŝ�ǀĂƌĚŦ͘�KƌƚĂůĂŵĂ�Đͬ��W�ǀĞ�Đͬ
�Ɖŝ�ƐĞǀŝǇĞůĞƌŝ�ŝŬŝ�ŐƌƵƉ�ĂƌĂƐŦŶĚĂ�ĂŶůĂŵůŦ�ĨĂƌŬ�ŐƂƐƚĞƌŵĞĚŝ�;ƐŦƌĂ�ŝůĞ�
ƉсϬ͕ϮϬϬ͕�ƉсϬ͕ϰϳϮ�Ϳ͘

^ŽŶƵĕ͗

W&�ͲϭϬϬ� ǇƂŶƚĞŵŝ� ŝůĞ� sW�� ŬƵůůĂŶĂŶ� ĞƉŝůĞƉƟŬ� ŚĂƐƚĂůĂƌĚĂ�
ƚƌŽŵďŽƐŝƚ�ĨŽŶŬƐŝǇŽŶ�ďŽǌƵŬůƵŒƵ�ƐĂƉƚĂǇĂŵĂĚŦŬ͘�
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,7W�Z'>7^�D7�7>��WZKs�<��K>�E��W7>�W^7�W�Z^7z�>7^�
<KEd7Eh��

D�,D�d��>7��>�7͕ �z>7E��<��>/͕ DmE7&��E�z�>� 
 

KůŐƵ͗

�ƉŝůĞƉƐŝ� ƉĂƌƐŝǇĂůŝƐ� ŬŽŶƟŶƵĂ� ŐĞŶĞůůŝŬůĞ� ŝůĞƌŝ� ǇĂƔůĂƌĚĂ�
ŐƂǌůĞŵůĞŵůĞŶĞŶ� ďŝƌ� ŶƂďĞƚ� ƟƉŝĚŝƌ͘ � �ŝƌĕŽŬ� ƐĞďĞďĞ� ďĂŒůŦ�
ŽůĂďŝůŝƌ� ĂŶĐĂŬ� ďƵŶůĂƌ� ŝĕĞƌŝƐŝŶĚĞ� ŬŽůĂǇĐĂ� ƚĞƐƉŝƚ� ǀĞ� ƚĞĚĂǀŝ�
ĞĚŝůĞďŝůĞĐĞŬ�ŽůĂŶ�ĞƚŬĞŶůĞƌŝŶ�ĂǇŦƌƚ�ĞĚŝůŵĞƐŝ�ŽůĚƵŬĕĂ�ƂŶĞŵůŝĚŝƌ͘ �
KůŐƵŵƵǌ� ϲϭ� ǇĂƔŦŶĚĂ� ĞƌŬĞŬ� ŚĂƐƚĂ͕� Ϯ� ĂǇ� ƂŶĐĞ� ƐĂŒ� ĂǇĂŒŦŶĚĂ�
ĚĂŚĂ� ƐŽŶƌĂ� ƐŽů� ĂǇĂŒŦŶĚĂ� ŝƐƚĞŵƐŝǌ� ŚĂƌĞŬĞƚůĞƌŝŶ� ďĂƔůĂŵĂƐŦ� ŝůĞ�
ďĂƔǀƵƌŵƵƔƚƵ͘�^ŽŶ�ŐƺŶůĞƌĚĞ�ĂŒŦǌĚĂ�ĚĂ�ŬĂƐŦůŵĂ�ǀĞ�ƐĂůǇĂ�ĂŬŵĂƐŦ�
ďĂƔůĂŵŦƔƨ͘��Ƶ�ĂƚĂŬůĂƌ� ŐƺŶ� ŝĕĞƌŝƐŝŶĚĞ�ϮͲϯ�ĚĂŬŝŬĂ� ƐƺƌĞůĞƌůĞ�ϮϬͲ
ϯϬ� ŬĞǌ� ƚĞŬƌĂƌůĂŵĂŬƚĂǇĚŦ͘� DƵĂǇĞŶĞĚĞ� ŚĂƐƚĂŶŦŶ� ďŝůŝŶĐŝŶŝŶ�
ĞƚŬŝůĞŶŵĞĚŝŒŝ͕�ŽůĚƵŬĕĂ�ƐŦŬ�ƐŽů�ĨŽŬĂů�ŶƂďĞƚůĞƌŝ�ŐƂǌůĞŶĚŝ͘���'͛ĚĞ�
ƐĂŒ�ƚĞŵƉŽƌĂů�ďƂůŐĞĚĞ�ǇĂǀĂƔ�ĚĂůŐĂ�ƉĂƌŽŬƐŝǌŵůĞƌŝ�ŝůĞ�ŬĂƌĂŬƚĞƌŝǌĞ�
ĨŽŬĂů� ĞƉŝůĞƉƟŬ� ĂŶŽƌŵĂůůŝŬůĞƌ� ŐƂǌůĞŶĚŝ͘� ,ĂƐƚĂǇĂ� ĨĞŶŝƚŽŝŶ�
ǇƺŬůĞŵĞƐŝ�ǀĞ�ŝĚĂŵĞ�ƚĞĚĂǀŝ�ďĂƔůĂŶĚŦ�ĂŶĐĂŬ�ŶƂďĞƚůĞƌŝ�ĚĞǀĂŵ�Ğƫ͘�
�ŝĂďĞƚ�ƂǇŬƺƐƺ�ĚĞ�ŽůĂŶ�ŚĂƐƚĂŶŦŶ�,ď�ϭ��ĚĞŒĞƌŝ�ϭϲ͘ϱ͕�ŬĂŶ�ƔĞŬĞƌŝ�
ϯϬϬͲϯϱϬ�ŵŐͬĚů�ĐŝǀĂƌŦŶĚĂ�ǇƺŬƐĞŬ�ƐĞǇƌĞƚŵĞŬƚĞǇĚŝ͘��ŶƟĞƉŝůĞƉƟŬ�
ƚĞĚĂǀŝ� ŝůĞ� ĚƵƌĚƵƌƵůŵĂǇĂŶ� ŶƂďĞƚůĞƌ� ŬĂŶ� ƔĞŬĞƌŝ� ŝŶƐƺůŝŶ� ŝůĞ� ϮϬϬ�
ŵŐͬĚů�ĚƺǌĞǇůĞƌŝŶĞ�ĚƺƔƺƌƺůĚƺŒƺŶĚĞ�ĚƵƌĚƵƌƵůĂďŝůĚŝ͘��ŶĐĂŬ�ǇĂƨƔ�
ƐƺƌĞĐŝŶĚĞ� ŬĂŶ� ƔĞŬĞƌŝŶŝŶ� ǇƺŬƐĞůĚŝŒŝ� ĚƂŶĞŵůĞƌĚĞ� ŶƂďĞƚůĞƌŝŶ�
ŚĞŵĞŶ�ƚĞŬƌĂƌ�ďĂƔůĂŵĂƐŦ�ĚŝŬŬĂƚ�ĕĞŬŝĐŝǇĚŝ͘�<ĞƚŽĂƐŝĚŽǌ�ŽůĂŵĂƐĂ�
ĚĂ�ŚŝƉĞƌŐůŝƐĞŵŝ͕�'����ŵĞƚĂďŽůŝǌĂƐǇŽŶƵŶƵ�ĂƌƴƌŵĂŬ�ƐƺƌĞƟ�ŝůĞ�
ŶƂďĞƚ� ĞƔŝŒŝŶŝ� ĚƺƔƺƌŵĞŬƚĞ� ǀĞ� ŽůŐƵŵƵǌĚĂ� ŽůĚƵŒƵ� Őŝďŝ� ĞƉŝůĞƉƐŝ�
ƉĂƌƐŝǇĂůŝƐ�ŬŽŶƟŶƵĂ͛ǇĂ�ƐĞďĞƉ�ŽůĂďŝůŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ �
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�ŵĂĕ͗

�ƉŝůĞƉƐŝ� ŚĂƐƚĂůĂƌŦŶĚĂ� ŶƂďĞƚůĞƌŝŶ� ĂŶŝĚĞŶ� ŽůƵƔŵĂƐŦ� ŬŝƔŝŶŝŶ�
ŬĞŶĚŝƐŝŶŝ� ŬŽŶƚƌŽů� ĞĚĞŵĞŵĞƐŝŶĞ͕� ďƵŶĚĂŶ� ĚŽůĂǇŦ� ĚĂ� ƐƺƌĞŬůŝ�
ƐƚƌĞƐ�ĂůƨŶĚĂ�ŽůŵĂƐŦŶĂ�ƐĞďĞƉ�ŽůŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ ��Ƶ�ĕĂůŦƔŵĂĚĂ�ĞƉŝůĞƉƐŝ�
ŚĂƐƚĂůĂƌŦ� ŝůĞ� ƐĂŒůŦŬůŦ� ŬŽŶƚƌŽů� ŐƌƵďƵ� ĂƌĂƐŦŶĚĂ� ƵŵƵƚƐƵǌůƵŬ�
ĚƺǌĞǇůĞƌŝŶŝŶ�ŬĂƌƔŦůĂƔƨƌŦůŵĂƐŦ�ĂŵĂĕůĂŶŵŦƔƨƌ͘

'ĞƌĞĕ�ǀĞ�zƂŶƚĞŵ͗

�ĂůŦƔŵĂǇĂ� ϯϭ� ĞƉŝůĞƉƚŝŬ� ǀĞ� ϯϮ� ƐĂŒůŦŬůŦ� ŽůŐƵ� ĚĂŚŝů� ĞĚŝůĚŝ͘�
KůŐƵůĂƌŦŶ�ĚĞŵŽŐƌĂĨŝŬ�ƂǌĞůůŝŬůĞƌŝ�ďĞůŝƌůĞŶĚŝ͘�,ĂƐƚĂůĂƌŦŶ�ŶƂƌŽůŽũŝŬ�
ŵƵĂǇĞŶĞůĞƌŝ͕� ��'͛ůĞƌŝ� ǀĞ� ŬƌĂŶŝǇĂů� DZ/͛ůĂƌŦ� ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŝůĚŝ͘�
,Ğƌ� ŝŬŝ� ŐƌƵď�ŽůŐƵŶƵŶ�ƵŵƵƚƐƵǌůƵŬ�ĚƺǌĞǇůĞƌŝ� �ĞĐŬ�hŵƵƚƐƵǌůƵŬ�
PůĕĞŒŝ� ;�ĞĐŬ� ,ŽƉĞůĞƐƐŶĞƐƐ� ^ĐĂůĞͿ� ;�hPͿ� ŝůĞ� ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŝůĚŝ͘�
7ƐƚĂƚŝƐƚŝŬƐĞů�ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŵĞůĞƌ�^W^^�ϭϱ͘Ϭ�ƉƌŽŐƌĂŵŦ�ŬƵůůĂŶŦůĂƌĂŬ͕�
ƚ�ƚĞƐƚŝ�ǀĞ�dĞŬ�zƂŶůƺ�sĂƌǇĂŶƐ�;KŶĞ�tĂǇ��ŶŽǀĂͿ�ƚĞƐƚŝ� ŝůĞ�ĂŶĂůŝǌ�
ĞĚŝůĚŝ͖�ƉфϬ͕Ϭϱ�ŝƐƚĂƚŝƐƚŝŬƐĞů�ĂŶůĂŵůŦ�ĨĂƌŬ�ŬĂďƵů�ĞĚŝůĚŝ͘�

�ƵůŐƵůĂƌ͗

�ƉŝůĞƉƟŬ� ŽůŐƵůĂƌŦŶ� ǇĂƔ� ŽƌƚĂůĂŵĂůĂƌŦ� Ϯϰ͘ϰϴцϴ͘ϵϳ� ǇŦů� ;ŵŝŶ͗� ϭϳͲ�
ŵĂŬƐ͗� ϰϵͿ͕� ƐĂŒůŦŬůŦ� ŽůŐƵůĂƌŦŶ� ǇĂƔ� ŽƌƚĂůĂŵĂƐŦ� Ϯϳ͘ϵϰцϱ͘ϰϳ� ;ŵŝŶ͗�
ϭϳͲ�ŵĂŬƐ͗� ϰϬͿ� ǇŦů� ŝĚŝ͘� �ƉŝůĞƉƟŬ� ŐƌƵƉƚĂ� ŽůŐƵůĂƌŦŶ� ϭϵ͛Ƶ� ;йϲϭ͘ϯͿ�
ĞƌŬĞŬ͕� ϭϮ Ɛ͛ŝ� ;йϯϴ͘ϳͿ� ŬĂĚŦŶ͕� ŬŽŶƚƌŽů� ŐƌƵďƵŶĚĂ� ϮϬ Ɛ͛ŝ;йϲϮ͘ϱͿ�
ĞƌŬĞŬ͕�ϭϮ Ɛ͛ŝ;ϯϳ͘ϱͿ�ŬĂĚŦŶĚŦ͘��ƉŝůĞƉƐŝ�ŚĂƐƚĂůĂƌŦŶŦŶ�ϳ Ɛ͛ŝŶĚĞ�;йϮϮ͘ϲͿ�
ŶƂƌŽůŽũŝŬ� ŵƵĂǇĞŶĞ� ďƵůŐƵƐƵ� ƉŽǌŝƟĨ͕ � ϲ Ɛ͛ŦŶĚĂ� ;йϭϵ͘ϰͿ� ŬƌĂŶŝǇĂů�
DZ/͛ŦŶĚĂ� ůĞǌǇŽŶ� ƐĂƉƚĂŶĚŦ͘� ,ĂƐƚĂůĂƌŦŶϭϳ Ɛ͛ŝŶĚĞ� ;йϱϴ͘ϰͿ� ��'͛ĚĞ�
ƉĂƚŽůŽũŝŬ� ďƵůŐƵ� ƐĂƉƚĂŶĚŦ͘� �ĞĐŬ� hŵƵƚƐƵǌůƵŬ� PůĕĞŒŝ� ƉƵĂŶ�
ŽƌƚĂůĂŵĂůĂƌŦ� ŬĂƌƔŦůĂƔƨƌŦůĚŦŒŦŶĚĂ͖� ĞƉŝůĞƉƟŬ� ŐƌƵďƵŶ� ƵŵƵƚƐƵǌůƵŬ�
ƉƵĂŶ� ŽƌƚĂůĂŵĂƐŦ� ϲ͘ϱϮцϯ͘ϭϳ� ;ϯͲϭϯͿ͕� ŬŽŶƚƌŽů� ŐƌƵďƵŶƵŶ� ŝƐĞ�
ϰ͘ϯϭцϮ͘ϵϲ�;ϭͲϭϯͿ�ŽůĂƌĂŬ�ďƵůƵŶĚƵ�ǀĞ�ĂǇƌŦĐĂ�ĞƉŝůĞƉƟŬ�ǀĞ�ƐĂŒůŦŬůŦ�
ŽůŐƵůĂƌŦŶ� ƵŵƵƚƐƵǌůƵŬ� ĚƺǌĞǇůĞƌŝ� ĂƌĂƐŦŶĚĂ� ;ƉфϬ͘ϬϱͿ� ĂŶůĂŵůŦ�
ŝůŝƔŬŝ�ďƵůƵŶĚƵ͘��ƉŝůĞƉƟŬ�ŽůŐƵůĂƌĚĂ� ŝŶĐĞůĞŶĞŶ�ƉĂƌĂŵĞƚƌĞůĞƌĚĞŶ�
ŶƂďĞƚ�ƟƉŝŶŝŶ͕�ŶƂďĞƚ�ǌĂŵĂŶŦŶŦŶ�ǀĞ�ŶƂďĞƚ�ƐŦŬůŦŒŦŶŦŶ�ƵŵƵƚƐƵǌůƵŬ�
ĚƺǌĞǇŝŶŝ�ĞƚŬŝůĞŵĞĚŝŒŝ�ƐĂƉƚĂŶĚŦ�;ƉхϬ͘ϬϱͿ͘�

^ŽŶƵĕ͗

�Ƶ� ĕĂůŦƔŵĂĚĂ� ŐĞůĞĐĞŒĞ� ǇƂŶĞůŝŬ� ŽůƵŵƐƵǌ� ďĞŬůĞŶƟ� ǇĂ� ĚĂ�
ĚƺƔƺŶĐĞůĞƌŝŶ� ĞƉŝůĞƉƟŬ� ŐƌƵƉƚĂ� ƐĂŒůŦŬůŦ� ŐƌƵďĂ� ŐƂƌĞ� ĚĂŚĂ� ĨĂǌůĂ�
ŐƂƌƺůĚƺŒƺ�ƐĂƉƚĂŶŵŦƔƨƌ
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'ŝƌŝƔ͗

^ƉŽƌĂĚŝŬ� �ƌĞƵƚǌĨĞůĚƚͲ:ĂŬŽď� ,ĂƐƚĂůŦŒŦ� ;�:,Ϳ� ŬĂƌĂŬƚĞƌŝƐƟŬ�
ŽůĂƌĂŬ� ŝůĞƌůĞǇŝĐŝ� ĚĞŵĂŶƐ� ǀĞ� ŵŝǇŽŬůŽŶƵƐůĂƌůĂ� ƉƌĞǌĞŶƚĞ� ŽůĂŶ�
ŶƂƌŽĚĞũĞŶĞƌĂƟĨ� ďŝƌ� ŚĂƐƚĂůŦŬƨƌ͘ � EƂďĞƚůĞƌ� ŶĂĚŝƌĞŶ� ŐƂƌƺůƺƌ͘ �
>ŝƚĞƌĂƚƺƌĚĞ�ŶŽŶŽŬŽŶǀƵůƐŝĨ�ƐƚĂƚƵƐ�ĞƉŝůĞƉƟŬƵƐůĂ�;E<^�Ϳ�ƉƌĞǌĞŶƚĞ�
ŽůĚƵŒƵ�ďŝůĚŝƌŝůĞŶ�ǇĂůŶŦǌ�ϭϮ��:,�ŚĂƐƚĂƐŦ�ǀĂƌĚŦƌ͘ ��Ƶ�ďŝůĚŝƌŝĚĞ�E<^��
ƐĂƉƚĂŶĂŶ�ďŝƌ��:,�ŽůŐƵƐƵ�ƚĂƌƨƔŦůĂĐĂŬƨƌ͘ �

KůŐƵ͗

ϴ� ǇŦů� ƂŶĐĞ� ŐĞĕŝƌĚŝŒŝ� ƚƌĂĮŬ� ŬĂǌĂƐŦ� ŶĞĚĞŶŝǇůĞ� ďŝůĂƚĞƌĂů� ĨƌŽŶƚĂů�
ůŽďĚĂ͕� ƐŽůĚĂŬŝ� ĚĂŚĂ� ďƺǇƺŬ� ƐĞŬĞů� ĞŶƐĞĨĂůŽŵĂůĂǌŝŬ� ůĞǌǇŽŶůĂƌŦ�
ŽůĂŶ� ϲϭ� ǇĂƔŦŶĚĂŬŝ� ŬĂĚŦŶ� ŚĂƐƚĂ� ŬůŝŶŝŒŝŵŝǌĞ� Ϯ� ĂǇĚŦƌ� ŝůĞƌůĞǇĞŶ�
ĚĞŵĂŶƐ� ďƵůŐƵůĂƌŦ͕� ǀŝǌƺĞů� ŚĂůŝƐƺŶĂƐǇŽŶůĂƌ͕ � ƐŽů� ĞůĚĞ� ĞďĞ�
Ğůŝ� ďĞŶǌĞƌŝ� ŬĂƐŦůŵĂ� ǀĞ� ŐĞĐĞůĞƌŝ� ŬŽŵƉůĞŬƐ� ƉĂƌƐŝǇĞů� ŶƂďĞƟ�
ĂŶĚŦƌŦƌ� ƔŝŬĂǇĞƚůĞƌůĞ� ďĂƔǀƵƌĚƵ͘� EƂƌŽůŽũŝŬ� ŵƵĂǇĞŶĞƐŝŶĚĞ� ŚĂĮĨ�
ŽƌǇĂŶƚĂƐǇŽŶ� ďŽǌƵŬůƵŒƵ͕� ŶƂƌŽƉƐŝŬŝǇĂƚƌŝŬ� ƚĞƐƩĞ� ŽƌƚĂ� ĚĞƌĞĐĞůŝ�
ďĞůůĞŬ� ďŽǌƵŬůƵŒƵ� ǀĂƌĚŦ͘� ,ĂƐƚĂŶŦŶ� ��' Ɛ͛ŝŶĚĞ� ǌĞŵŝŶ� ĂŬƟǀŝƚĞƐŝ�
ǇĂǀĂƔůĂŵĂƐŦŶŦŶ�ǇĂŶŦ�ƐŦƌĂ͕�ƐĂŒ�ĨƌŽŶƚŽƚĞŵƉŽƌĂůĚĞ�ďĞůŝƌŐŝŶ͕�ďĂǌĞŶ�
ƐŽůĚĂ� ŚŽŵŽůŽŐ� ďƂůŐĞůĞƌĞ� ĚĞ� ǇĂǇŦůĂŶ� ǀĞ� ĚŝĂǌĞŵůĞ� ƐƵƉƌĞƐĞ�
ŽůĂŶ� ƉĞƌŝŽĚŝŬ� ŬĞƐŬŝŶ� ĚĂůŐĂ� ĂŬƟǀŝƚĞƐŝ� ŐƂƌƺůĚƺ͘� 7ůŬ� ŬƌĂŶŝĂů�
DZ' Ɛ͛ŝŶĚĞ� ƐĞŬĞů� ůĞǌǇŽŶůĂƌŦ� ĚŦƔŦŶĚĂ� ĂŶŽŵĂůŝ� ďŝůĚŝƌŝůŵĞĚŝ͘�
�K^͛ƚĂŶ�ŐƂŶĚĞƌŝůĞŶ�ϭϰͲϯͲϯ�ƉƌŽƚĞŝŶŝ�ŶĞŐĂƟĨ�ŽůĂƌĂŬ�ƌĂƉŽƌ�ĞĚŝůĚŝ͘�
,ĂƐƚĂǇĂ� E<^�� ƚĂŶŦƐŦ� ŬŽŶƵůĂƌĂŬ� ĂŶƟĞƉŝůĞƉƟŬ� ƚĞĚĂǀŝ� ďĂƔůĂŶĚŦ͘�
<ůŝŶŝŒŝŶĞ� ŐŝĚĞƌĞŬ� ĂŬŝŶĞƟŬ� ŵƵƟǌŵ� ƚĂďůŽƐƵ� ŚĂŬŝŵ� ŽůĂŶ� ŚĂƐƚĂ�
ĕŽŬůƵ� ĂŶƟĞƉŝůĞƉƟŬ� ƚĞĚĂǀŝǇĞ� ĐĞǀĂƉ� ǀĞƌŵĞǇŝŶĐĞ� ŵŝĚĂǌŽůĂŵ�
ŝŶĨƺǌǇŽŶƵ� ǇĂƉŦůĚŦ� ĂŶĐĂŬ� ŬůŝŶŝŬ� ǇĂŶŦƚ� ĂůŦŶĂŵĂĚŦ͘� dĞŬƌĂƌůĂŶĂŶ�
ŬƌĂŶŝĂů� DZ' Ɛ͛ŝŶĚĞ� ĚŝĨƺǌǇŽŶ� ŬĞƐŝƚůĞƌŝŶĚĞ� �:,� ŝůĞ� ƵǇƵŵůƵ�
ŽůĚƵŒƵ�ďŝůĚŝƌŝůĞŶ�ƐĂŒĚĂ�ďĂǌĂů�ŐĂŶŐůŝŽŶůĂƌĚĂ�ǀĞ�ŬŽƌƚĞŬƐƚĞ�ǇĂǇŐŦŶ�
ŚĞŵŝƐĨĞƌŝŬ� ŚŝƉĞƌŝŶƚĞŶƐŝƚĞ� ƐĂƉƚĂŶĚŦ͘� ,ĂƐƚĂŶŦŶ� ƐŽŶ� ��' Ɛ͛ŝŶĚĞ�
ũĞŶĞƌĂůŝǌĞ�ƉĞƌŝǇŽĚŝŬ� ƚƌŝĨĂǌŝŬ� ŬĞƐŬŝŶ�ĚĂůŐĂůĂƌ� ŐƂƌƺůĚƺ͘� <ůŝŶŝŬ� ǀĞ�
ůĂďŽƌĂƚƵĂƌ�ǀĞƌŝůĞƌŝ�ŝůĞ�ŚĂƐƚĂ�ŵƵŚƚĞŵĞů��:,�ŽůĂƌĂŬ�ŬĂďƵů�ĞĚŝůĚŝ͘� 
 
^ŽŶƵĕ͗

�:,͛ĚĂ�ŶƂďĞƚůĞƌ�йϯ�ŽƌĂŶŦŶĚĂ�ŐƂƌƺůĞďŝůŝƌ͘ �E<^��ŝůĞ�ƉƌĞǌĞŶƚĂƐǇŽŶ�
ŝƐĞ�ƐŽŶ�ĚĞƌĞĐĞ�ĞŶĚĞƌĚŝƌ͘ �,ĂƐƚĂŶŦŶ�ƚƌĂǀŵĂǇĂ�ƐĞŬŽŶĚĞƌ�ďŝůĂƚĞƌĂů�
ĨƌŽŶƚĂů� ƐĞŬĞů� ůĞǌǇŽŶůĂƌŦŶŦŶ� ǀĂƌůŦŒŦ� ďƵ� ƐƺƌĞĐŝ� ƚĞƟŬůĞŵŝƔ�ŽůĂďŝůŝƌ͘ �
E<^�� ƚĂďůŽƐƵ� ŝůĞ� ďĂƔ� ǀƵƌĂŶ� ŚĂƐƚĂůĂƌŦŶ� ĂǇŦƌŦĐŦ� ƚĂŶŦƐŦŶĚĂ� �:,�
ĂŬŦůĚĂ� ƚƵƚƵůŵĂůŦĚŦƌ͘ � dĂŶŦĚĂ� ��'� ǀĞ� DZ� ƚĂŬŝƉůĞƌŝ� ƂŶĞŵůŝ� ƌŽů�
ŽǇŶĂŵĂŬƚĂĚŦƌ͘



WK^d�Z>�Z

ͲϭϬϵͲ

P-119

EKE<�dKd7<�,7W�Z'>7^7E�D7͗K>'h�^hEhDh�

'm>�7E��</E�/� ͕�z�^�D7E�dKW�h� ͕��Z,�E���zZ�D� ͕���Z/b�
�Z�hZ� ͕�EhZ��Z^>�E� ͕�^�DZ��,/��  

 

�ŵĂĕ͗

EŽŶŬĞƚŽƟŬ� ŚŝƉĞƌŐůŝƐŝŶĞŵŝ͕� ;E<,Ϳ� ŽƚŽƐŽŵĂů� ƌĞƐĞƐŝĨ�
ŐĞĕŝƔůŝ� ŶƂƌŽŵĞƚĂďŽůŝŬ� ďŝƌ� ŚĂƐƚĂůŦŬƨƌ͘ � �ĂƔůŦĐĂ� ƐĞŵƉƚŽŵůĂƌŦ�
ŚŝƉŽƚŽŶŝ͕� ŬŽŶǀƺůƐŝǇŽŶ͕� ĂƉŶĞ͕� ůĞƚĂƌũŝ͕� ŬŽŵĂĚŦƌ͘ � ��'͛ĚĞ�
ďƵƌƐƚͲƐƵƉƌĞƐǇŽŶ� ƉĂƚĞƌŶŝ� ǀĞ� ŵŝǇŽŬůŽŶŝŬ� ŶƂďĞƚůĞƌ͕ � ŵĂũŽƌ�
ďƵůŐƵůĂƌĚŦƌ͘ � �ƵƌĂĚĂ� ĨĂƌŬůŦ� ƔĞŬŝůůĞƌĚĞ� ƉƌĞǌĞŶƚĞ� ŽůĂŶ� ǀĞ� ŝůĞƌŝ�
ƚĞƚŬŝŬůĞƌŝ� ƐŽŶƵĐƵ� E<,� ƚĂŶŦƐŦ� ĂůĂŶ� ŝŬŝ� ŽůŐƵ� ƐƵŶƵůŵƵƔƚƵƌ͘ � 

KůŐƵ�ϭ͗

ϰͲĂǇůŦŬͲŬŦǌ� ŚĂƐƚĂ͕� ŚŝƉŽƚŽŶŝ͕� ŬŽŶǀƵůƐŝǇŽŶůĂƌ� ŶĞĚĞŶŝǇůĞ�
ďĂƔǀƵƌƵƐƵŶĚĂ͕� ĂƌĂůĂƌŦŶĚĂ�ďŝƌŝŶĐŝ� ĚĞƌĞĐĞ�ĂŬƌĂďĂůŦŬ� ŽůĂŶ� ĂŶŶĞͲ
ďĂďĂĚĂŶ� ĚŽŒĚƵŒƵ͕� ŝŬŝŶĐŝ� ŐƺŶĚĞ� ǌĂǇŦĨ� ĞŵŵĞ͕� ŚŝƉŽƚŽŶŝ� ǀĞ�
ĂƉŶĞ�ĂƚĂŬůĂƌŦ�ŝůĞ�ŚĂƐƚĂŶĞǇĞ�ǇĂƨƌŦůĚŦŒŦ�ǀĞ�ŵĞŬĂŶŝŬ�ǀĞŶƟůĂƚƂƌĚĞ�
ŝǌůĞŶĚŝŒŝ� ƂŒƌĞŶŝůĚŝ͘� Ϯ͘ϱ� ĂǇůŦŬ� ŝŬĞŶ�ŵŝǇŽŬůŽŶŝŬ� ŶƂďĞƚůĞƌŝ� ŽƌƚĂǇĂ�
ĕŦŬĂŶ� ǀĞ� ŚŝƉŽƚŽŶŝƐŝ� ĚĞǀĂŵ� ĞĚĞŶ� ŚĂƐƚĂŶŦŶ� ��' Ɛ͛ŝŶĚĞ� ďƵƌƐƚͲ
ƐƵƉƌĞƐǇŽŶ� ƉĂƚĞƌŶŝ� ƐĂƉƚĂŶŵŦƔƨ͘� �K^ͬŬĂŶ� ŐůŝƐŝŶ͗Ϭ͘ϭϯ͕� ĂƌƚŵŦƔ�
ŽůĂƌĂŬ͕� ;ŶŽƌŵĂů� ŽƌĂŶ͕� Ϭ͕ϬϮͿ� ƐĂƉƚĂŶĂŶ� ŚĂƐƚĂ� E<,� ƚĂŶŦƐŦ� ĂůĚŦ͘�
<ƌĂŶŝĂů�DZ͛ĚĂ�ŚŝĚƌŽƐĞĨĂůŝƐŝ�ŵĞǀĐƵƩƵ͘�^ŽĚǇƵŵ�ďĞŶǌŽĂƚ�ƚĞĚĂǀŝƐŝ�
ŝůĞ� ĂŶƐĞĨĂůŽƉĂƟ� ǀĞ� ŶƂďĞƚ� ƚĂďůŽƐƵŶĚĂ� ŐĞƌŝůĞŵĞ� ŐƂǌůĞŶĚŝ͘� 

KůŐƵ��Ϯ͗

ϰϱͲŐƺŶůƺŬͲŬŦǌ� ŚĂƐƚĂ͕� ŚŝƉŽƚŽŶŝ͕� ĞŵŵĞĚĞ� ŐƺĕůƺŬ� ŶĞĚĞŶŝǇůĞ�
ďĂƔǀƵƌƵƐƵŶĚĂ͕�ĂƌĂůĂƌŦŶĚĂ�ďŝƌŝŶĐŝ�ĚĞƌĞĐĞĚĞŶ�ĂŬƌĂďĂůŦŬ�ŽůĂŶ�ĂŶŶĞͲ
ďĂďĂĚĂŶ�ĚŽŒĚƵŒƵ�ǀĞ�ŝŬŝŶĐŝ�ŐƺŶĚĞ�ĞŵŵĞĚĞ�ĂǌĂůŵĂ͕�ĂŶƐĞĨĂůŽƉĂƟ�
ǀĞ�ƐŽůƵŶƵŵ�ĚĞƉƌĞƐǇŽŶƵ�ŶĞĚĞŶŝǇůĞ�ŵĞŬĂŶŝŬ�ǀĞŶƟůĂƚƂƌĚĞ�ŝǌůĞŵĞ�
ĂůŦŶĚŦŒŦ�ƂŒƌĞŶŝůĚŝ͘� ��' Ɛ͛ŝŶĚĞ�ďƵƌƐƚͲƐƵƉƌĞƐǇŽŶ�ƉĂƚĞƌŶŝ� ŝůĞ��K^ͬ
ŬĂŶ�ŐůŝƐŝŶ͗Ϭ͘Ϯϳ͕�ĂƌƚŵŦƔ�ŽůĂƌĂŬ͕�ƐĂƉƚĂŶĂŶ�ŚĂƐƚĂ�E<,�ƚĂŶŦƐŦ�ĂůĚŦ͘�
<ƌĂŶŝĂů� DZ͛ĚĂ� ŬŽƌƉƵƐ� ŬĂůůŽƐƵŵ� ĂŐĞŶĞǌŝƐŝ� ŵĞǀĐƵƩƵ͘� ^ŽĚǇƵŵ�
ďĞŶǌŽĂƚ� ƚĞĚĂǀŝƐŝ� ŝůĞ�ŚŝƉŽƚŽŶŝƐŝŶĚĞ�ďĞůŝƌŐŝŶ�ĚƺǌĞůŵĞ� ƐĂƉƚĂŶĚŦ͘ 

^ŽŶƵĕ͗

E<,͕�ŐůŝƐŝŶ�ďŝƌŝŬŝŵŝǇůĞ�ŬĂƌĂŬƚĞƌŝǌĞ�ŶƂƌŽŵĞƚĂďŽůŝŬ�ďŝƌ�ŚĂƐƚĂůŦŬƨƌ͘ �
,ĂƐƚĂůŦŒŦŶ� ŝůŬ� ĚƂŶĞŵůĞƌŝŶĚĞ� ��'͛ĚĞ� ďƵƌƐƚͲƐƵƉƌĞƐǇŽŶ� ŐƂƌƺůƺƌ͘ �
,ĂƐƚĂůŦŒŦŶ�ŚĂůĞŶ�ƐƉĞƐŝĮŬ�ďŝƌ�ƚĞĚĂǀŝƐŝ�ŽůŵĂŵĂŬůĂ�ďŝƌůŝŬƚĞ�ƐŽĚǇƵŵ�
ďĞŶǌŽĂƚ�ǀĞ�ĨŽůŝŶŝŬ�ĂƐŝĚ�ƚĞĚĂǀŝƐŝ�ŬĂďƵů�ĞĚŝůĞŶ�ƚĞĚĂǀŝ�ǇĂŬůĂƔŦŵůĂƌŦĚŦƌ͘ � 

zŽƌƵŵ͗

KůŐƵůĂƌ͕ �ĂŬƌĂďĂ�ĞǀůŝůŝŒŝŶŝŶ�ŚĂůĂ�ǇĂǇŐŦŶ�ŽůĚƵŒƵ�ƺůŬĞŵŝǌĚĞ͕�ƐĂŒůŦŬůŦ�
ĚŽŒŵƵƔ�ĂŶĐĂŬ͕�ĞƌŬĞŶ�ƐƺƚĕŽĐƵŬůƵŒƵ�ĚƂŶĞŵŝŶĚĞ͕�ŚŝƉŽƚŽŶŝ͕�ĞŵŵĞ�
ŐƺĕůƺŒƺ͕�ĂƉŶĞ͕�ƵǇŬƵǇĂ�ŵĞǇŝů�ǀĞ�ŬŽŶǀƵůƐŝǇŽŶ�ŐĞůŝƔŵŝƔ�ŽůŐƵůĂƌĚĂ�
E<,� ŽůĂďŝůĞĐĞŒŝ� ĚƺƔƺŶƺůĞƌĞŬ͕� �K^� ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŵĞƐŝŶŝŶ�
ǇĂƉŦůŵĂƐŦŶŦŶ� ƚĂŶŦ� ĂĕŦƐŦŶĚĂŶ� ǇĂƌĂƌůŦ� ŽůĂĐĂŒŦŶŦŶ� ǀƵƌŐƵůĂŶŵĂƐŦ�
ĂŵĂĐŦǇůĂ�ƐƵŶƵůŵƵƔƚƵƌ͘ �

P-120

�ZEK>���,/�Z/�d7WͲϭ�D�>&KZD�^zKEhE����)>/�
^�<KE��Z�P<^mZm<���b�)Z/^/�K>'h^h�

PD�Z�<�Z���b� ͕�,͘�7><�Z�7W�<��>� ͕�,�<�E��<'mE� ͕�mD7d�
,͘�h>�b� ͕���<7�K����b/�  
 

 

KůŐƵ͗

PŬƐƺƌƺŬ� ďĂƔĂŒƌŦůĂƌŦŶŦŶ� йϰϬ͛Ŧ� ƐĞŵƉƚŽŵĂƚŝŬ� ŽůƵƉ� ďƵŶůĂƌŦŶ�
ďƺǇƺŬ� ďƂůƺŵƺŶĚĞ� ĚĞ� �ƌŶŽůĚ� �ŚŝĂƌŝ� dŝƉͲϭ� ŵĂůĨŽƌŵĂƐǇŽŶƵ�
ƚĞƐƉŝƚ� ĞĚŝůŵĞŬƚĞĚŝƌ͘� �ƵƌĂĚĂ͕� ĕŽĐƵŬůƵŬ� ǇĂƔ� ŐƌƵďƵŶĚĂ� ŽƌƚĂǇĂ�
ĕŦŬĂŶ�ǀĞ�ďĞƌĂďĞƌŝŶĚĞ��ƌŶŽůĚ��ŚŝĂƌŝ�dŝƉͲϭ�ŵĂůĨŽƌŵĂƐǇŽŶƵ�ƚĞƐƉŝƚ�
ĞĚŝůĞŶ� ďŝƌ� ƂŬƐƺƌƺŬ� ďĂƔĂŒƌŦƐŦ� ŽůŐƵƐƵ� ƐƵŶƵůŵƵƔƚƵƌ͘� ϭϰ� ǇĂƔŦŶĚĂ�
ďĂǇĂŶ� ŚĂƐƚĂ͕� ƐŽŶ� ϱͲϲ� ĂǇĚŦƌ� ƔŝĚĚĞƚůŝ� ďƵƌƵŶ� ƐŝůŵĞ͕� ƚĞŬƌĂƌůĂǇĂŶ�
ŬƵǀǀĞƚůŝ�ƂŬƐƺƌƺŬ͕�ƵǌƵŶ�ƐƺƌĞůŝ�ĂƔŦƌŦ�ŐƺůŵĞ�ǀĞǇĂ�ĂŒůĂŵĂ�ŝůĞ�ŽƌƚĂǇĂ�
ĕŦŬĂŶ͕� ĞŶƐĞĚĞŶ� ďĂƔůĂǇŦƉ� ďĂƔŦŶ� ŐĞŶĞůŝŶĞ� ǇĂǇŦůĂŶ͕� ǌŽŶŬůĂǇŦĐŦ͕�
ŽƌƚĂ� ƔŝĚĚĞƚƚĞ͕� ďĞƌĂďĞƌŝŶĚĞ� ŵŝĚĞ� ďƵůĂŶƚŦƐŦŶŦŶ� ĞƔůŝŬ� ĞƚƚŝŒŝ�
;ŬƵƐŵĂŶŦŶ� ŽůŵĂĚŦŒŦͿ͕� ϯͲϱ� ĚĂŬŝŬĂ� ƐƺƌĞŶ� ďĂƔĂŒƌŦƐŦ� ĂƚĂŬůĂƌŦ� ŝůĞ�
ďĂƔǀƵƌĚƵ͘� EƂƌŽůŽũŝŬ� ŵƵĂǇĞŶĞƐŝ� ŶŽƌŵĂů� ƐŦŶŦƌůĂƌĚĂ� ŝĚŝ͘� �ĞǇŝŶ�
DZ/� ŐƂƌƺŶƚƺůĞŵĞĚĞ� �ƌŶŽůĚ� �ŚŝĂƌŝ� dŝƉͲϭ� ŵĂůĨƌŵĂƐǇŽŶƵ� ŝůĞ�
ƵǇƵŵůƵ� ŐƂƌƺŶƺŵ� ŝǌůĞŶĚŝ͘� ,ĂƐƚĂŶŦŶ� ĂƚĂŒŦŶŦŶ� ƚĞƚŝŬůĞŶŵĞƐŝ�
ĂŵĂĐŦǇůĂ�ǀĂůƐĂůǀĂ�ŵĂŶĞǀƌĂƐŦ�ǇĂƉŵĂƐŦ�ŝƐƚĞŶĚŝ͘�,Ğƌďŝƌŝ�ϱ�ƐĂŶŝǇĞ�
ƐƺƌĞůŝ͕�ĂƌĚŦ�ĂƌĚŦŶĂ�ǇĂƉŦůĂŶ�ǀĂůƐĂůǀĂ�ŵĂŶĞǀƌĂůĂƌŦŶŦŶ�ďĞƔŝŶĐŝƐŝŶĚĞ�
ĂƚĂŬ� ƚĞƚŝŬůĞŶĚŝ͘� ,ĂƐƚĂ͕� ƐĞŬŽŶĚĞƌ� ƂŬƐƺƌƺŬ� ďĂƔĂŒƌŦƐŦ� ƚĂŶŦƐŦ� ŝůĞ�
ƚĞĚĂǀŝ� ǀĞƌŝůŵĞŬƐŝǌŝŶ͕� ŬŽƌƵǇƵĐƵ� ƂŶĞƌŝůĞƌĚĞ� ;ŬŦƐĂ� ƐƺƌĞůŝ� ǀĞ� Ăǌ�
ŬƵǀǀĞƚ�ƵǇŐƵůĂǇĂƌĂŬ�ďƵƌƵŶ�ƐŝůŵĞ͕�ŐƺůŵĞ�ǀĞ�ĂŒůĂŵĂ�ŬŽŶƵƐƵŶĚĂ�
ŽƚŽŬŽŶƚƌŽůƺŶ� ŐĞůŝƔƚŝƌŝůŵĞƐŝ͕� ƵǌƵŶ� ƐƺƌĞůŝ� ŦŬŦŶŵĂŵĂͲŐĞƌĞŬŝƌƐĞ�
ůĂŬƐĂƚŝĨ�ŬƵůůĂŶŵĂ�ǀď͘Ϳ�ďƵůƵŶƵůĂƌĂŬ͕�ďŝƌ�ǇŦů�ƐƺƌĞ�ŝůĞ�ƚĂŬŝƉ�ĞĚŝůĚŝ͘�
<ŽƌƵǇƵĐƵ� ƂŶůĞŵůĞƌůĞ� ďŝƌůŝŬƚĞ� ĂǇĚĂ� ϮͲϯ� ĚĞĨĂ� ŽůĂŶ� ĂƚĂŬůĂƌŦŶŦŶ�
ĂǇĚĂ�ϭͲϮ�ǇĞ�ĚƺƔƚƺŒƺ�ŐƂǌůĞŶĚŝ͘�'ĞƌĞŬƚŝŒŝŶĚĞ�ĐĞƌƌĂŚŝ�ŵƺĚĂŚĂůĞ�
ĂĕŦƐŦŶĚĂŶ� ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŝůŵĞŬ� ƺǌĞƌĞ� ƚĂŬŝďŝŶĞ� ĚĞǀĂŵ� ĞĚŝůĚŝ͘�
�Ƶ� ǀĂŬĂ͕� ĕŽĐƵŬůƵŬ� ǇĂƔ� ŐƌƵďƵŶĚĂ� ƚĞƐƉŝƚ� ĞĚŝůĞŶ͕� ƐĞƌŝ� ǀĂůƐĂůǀĂ�
ŵĂŶĞǀƌĂůĂƌŦ� ŝůĞ� ƚĞƚŝŬůĞŶĚŝŒŝ� ŐƂƐƚĞƌŝůĞŶ� ǀĞ� ŬĂĨĂ� ŝĕŝ� ďĂƐŦŶĐŦŶŦŶ�
ĂǌĂůƚŦůŵĂƐŦ�ƉƌĞŶƐŝďŝŶĞ�ĚĂǇĂŶĂŶ�ďŝƌƚĂŬŦŵ�ŬŽƌƵǇƵĐƵ�ƂŶůĞŵůĞƌŝŶ�
ĂůŦŶŵĂƐŦ� ŝůĞ� ŬŦƐŵĞŶ� ŬŽŶƚƌŽů� ĂůƚŦŶĂ� ĂůŦŶĂďŝůĞŶ� �ƌŶŽůĚ� �ŚŝĂƌŝ 
dŝƉͲϭ� ŵĂůĨŽƌŵĂƐǇŽŶƵŶĂ� ďĂŒůŦ� ƐĞŬŽŶĚĞƌ� ƂŬƐƺƌƺŬ� ďĂƔĂŒƌŦƐŦ�
ŽůŵĂƐŦ�ŶĞĚĞŶŝǇůĞ�ƐƵŶƵůŵĂǇĂ�ĚĞŒĞƌ�ŐƂƌƺůŵƺƔƚƺƌ͘�



WK^d�Z>�Z

ͲϭϭϬͲ

P-121

<>7E7<͕�'�E�d7<�s��'PZmEdm>�D���h>'h>�Z/z>���7Z�
<�z�K>�E��<�D�����K>'h^h�

W/E�Z�dKW�>K)>h�d�<dmZ<� ͕��h,�>�z�W/�/� ͕��>W��7E��Z� ͕�
D�Z:K�^�s�E���Z�<E��W�3͕�D�&<hZ���Z�<^Kz�  
 

 

 

KůŐƵ͗

<ĂǇďŽůĂŶ�ĂŬ�ŵĂĚĚĞ� ;<�DͿ�ŚĂƐƚĂůŦŒŦ� ͞sĂŶŝƐŚŝŶŐ�ǁŚŝƚĞ�ŵĂƩĞƌ�
;stDͿ� ĚŝƐĞĂƐĞ͟� ĂŬ� ŵĂĚĚĞŶŝŶ� ƉƌŽŐƌĞƐŝĨ� ŬĂǇďŦ� ǀĞ� ŬŝƐƟŬ�
ĚĞũĞŶĞƌĂƐǇŽŶ� ŝůĞ� ŬĂƌĂŬƚĞƌŝǌĞ͕� ŐĞŶĞƟŬ� ǌĞŵŝŶŝ� ďĞůŝƌůĞŶŵŝƔ� ďŝƌ�
ůƂŬŽĞŶƐĞĨĂůŽƉĂƟ�ƚĂďůŽƐƵĚƵƌ͘ �,ĂƐƚĂůĂƌ�ŶŽƌŵĂů�ĚŽŒƵŵ�ǀĞ�ŐĞůŝƔŝŵŝ�
ƚĂŬŝďĞŶ�ŬĂĨĂ�ƚƌĂǀŵĂƐŦ͕�ĂƚĞƔůŝ�ŚĂƐƚĂůŦŬ�ǀĞ�ĂŶŝ�ŬŽƌŬƵ�ŝůĞ�ŬƂƚƺůĞƔĞŶ�
ƐƉĂƐƟƐŝƚĞ� ǀĞ� ĂƚĂŬƐŝŶŝŶ� ĞƔůŝŬ� ĞƫŒŝ� ŬƌŽŶŝŬ͕� ƉƌŽŐƌĞƐŝĨ� ŵŽƚŽƌ�
ĨŽŶŬƐŝǇŽŶ� ďŽǌƵŬůƵŬůĂƌŦ� ŐƂƐƚĞƌŝƌůĞƌ͘ � dĞŵĞů� ĚĞĨĞŬƚ� ƂŬĂƌǇŽƟŬ�
ƚƌĂŶƐůĂƐǇŽŶ� ŝŶŝƐŝĂƐǇŽŶ� ĨĂŬƚƂƌƺ� Ğ/&Ϯ�͛ŶŝŶ� ďĞƔ� Ăůƚ� ďŝƌŝŵŝŶĚĞŶ�
ďŝƌŝŶĚĞĚŝƌ͘ �KůŐƵŵƵǌ�ϵ�ǇĂƔŦŶĚĂǇŬĞŶ�ǇƺƌƺŵĞ�ďŽǌƵŬůƵŒƵ�ƔŝŬĂǇĞƟ�
ŝůĞ�ďĂƔǀƵƌĂŶ�ďŝƌ�ŬŦǌ�ĕŽĐƵŒƵĚƵƌ͘ �zĂŬŦŶŵĂůĂƌ�ϲ�ǇĂƔŦŶĚĂ�ďĂƔůĂŵŦƔ�
ǀĞ�ǇĂǀĂƔ�ƉƌŽŐƌĞƐŝĨ� ƐĞǇƌĞƚŵŝƔƟƌ͘ �EƂƌŽůŽũŝŬ�ŵƵĂǇĞŶĞƐŝŶĚĞ�ŚĂĮĨ�
ƉŝƌĂŵŝĚĂů� ǀĞ� ƐĞƌĞďĞůůĂƌ� ďƵůŐƵůĂƌ� ƐĂƉƚĂŶŵŦƔƨƌ͘ � ZƵƟŶ� ŬĂŶ� ǀĞ�
ŝĚƌĂƌ� ĂŶĂůŝǌůĞƌŝ͕� ŽƌŐĂŶŝŬ� ĂƐŝƚ� ǀĞ� ĂŵŝŶŽ� ĂƐŝƚ� ƚĂƌĂŵĂůĂƌŦ͕� �D'�
ǀĞ� ŽŌĂůŵŽůŽũŝŬ� ŝŶĐĞůĞŵĞůĞƌŝ� ŶŽƌŵĂů� ďƵůƵŶŵƵƔƚƵƌ͘ � DZ'͛ĚĞ͕�
&>�/Z�ǀĞ�dϮ�ĂŒŦƌůŦŬůŦ�ŬĞƐŝƚůĞƌĚĞ�h�ůŝŇĞƌŝŶŝŶ�ŶŝƐƉĞƚĞŶ�ŬŽƌƵŶĚƵŒƵ�
ďŝůĂƚĞƌĂů� ƉĞƌŝǀĞŶƚƌŝŬƺůĞƌ� ĂŬ� ŵĂĚĚĞĚĞ� ǀĞ� ŬŽƌƉƵƐ� ŬĂůůŽǌƵŵĚĂ�
ĂŶŽƌŵĂů� ƐŝŶǇĂů� ĂƌƨƔůĂƌŦ� ǀĞ� ŬŝƐƟŬ� ĚĞŒŝƔŝŬůŝŬůĞƌ� ŐƂǌůĞŶŵŝƔƟƌ͘ �
^ƉĞŬƚƌŽƐŬŽƉŝĚĞ� ;DZ^Ϳ� E��ͬ�ƌ� ǀĞ� �ŚŽͬ�ƌ� ŽƌĂŶŦŶĚĂ� ŚĂĮĨ�
ĂǌĂůŵĂ�ƚĞƐƉŝƚ�ĞĚŝůŵŝƔƟƌ͘ �d��ƐƉĞŬƚƌĂĚĂ�ůĂŬƚĂƚ�ƉŝŬŝ�ďĞůŝƌŐŝŶ�ŽůĂƌĂŬ�
ŝǌůĞŶŵŝƔƟƌ͘ � ,ĂƐƚĂŶŦŶ� ĚŝĨƺǌǇŽŶ� ƚĞŶƐƂƌ� ŐƂƌƺŶƚƺůĞŵĞƐŝ� ;�d'Ϳ�
ƐƵƉƌĂƚĞŶƚŽƌŝĂů� ĂŬ�ŵĂĚĚĞŶŝŶ� ǇĂǇŐŦŶ� ƚƵƚƵůƵŵƵŶƵ�ŐƂƐƚĞƌŵŝƔ� ǀĞ�
ũĞŶĞƌĂůŝǌĞ� ĨƌĂŬƐŝǇŽŶĞů� ĂŶŝǌŽƚƌŽƉŝ� ;&�Ϳ� ĂǌĂůŵĂƐŦ� ƐĂƉƚĂŶŵŦƔƨƌ͘ �
'ĞŶĞƟŬ� ĂŶĂůŝǌŝŶĚĞ� Ğ/&Ϯ�ϱ� ŐĞŶŝŶĚĞ� Đ͘ϲϳϰ'х�ͬƉ͘�ƌŐϮϮϱ'ůŶ�
ŵƵƚĂƐǇŽŶƵ� ƚĞƐƉŝƚ� ĞĚŝůŵŝƔƟƌ͘ � <�D� ;stDͿ� ŚĂƐƚĂůŦŒŦŶĚĂ�
ŬůŝŶŝŬ� ǀĞƌŝůĞƌŝŶ� ǇĂŶŦƐŦƌĂ� ĂǇƌŦŶƨůŦ� ŐƂƌƺŶƚƺůĞŵĞ� ǇƂŶƚĞŵůĞƌŝŶŝŶ�
ŬƵůůĂŶŦůŵĂƐŦ͕�ďƵ�ǇĞŶŝ�ŚĂƐƚĂůŦŬ�ƚĂďůŽƐƵ�ŚĂŬŬŦŶĚĂ�ďŝůŐŝ�ďŝƌŝŬŝŵŝŵŝǌŝ�
ĂƌƴƌŵŦƔƨƌ͘ � �Ƶ� ĂŶůĂŵĚĂ�ƂǌĞůůŝŬůĞ� ŬŽŶƚƌŽů� ŐƌƵƉůĂƌŦŶŦ� ĚĂ� ŝĕĞƌĞŶ�
ĚĂŚĂ�ĨĂǌůĂ�ŚĂƐƚĂ�ƐĂǇŦƐŦ͕�ŵĞǀĐƵƚ�ǀĞƌŝůĞƌŝ�ĚĂŚĂ�ĚĞŒĞƌůŝ�ŬŦůĂĐĂŬƨƌ͘ �
�d'͕�ŐĞŶĞƟŬ�ƚĞǇŝƚůŝ�ǇĞŶŝ�ĂŬ�ŵĂĚĚĞ�ŚĂƐƚĂůŦŬůĂƌŦŶĚĂ͕�ŵĞŬĂŶŝƐƟŬ�
ĂŶůĂŵĚĂ� ŚĂƐƚĂůŦŬ� ƉĂƚŽĮǌǇŽůŽũŝƐŝŶŝ� ĂŶůĂŵĂĚĂ� ƂŶĞŵůŝ� ďŝƌ� ƚĂŶŦ�
ǇƂŶƚĞŵŝ�ŽůĂƌĂŬ�ǇĞƌŝŶŝ�ĂůŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ �
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KůŐƵ͗

EŝĞŵĂŶŶͲWŝĐŬ�ŚĂƐƚĂůŦŒŦŶŦŶ�;EW,Ϳ�ŬƌŽŶŝŬ�ŶƂƌŽŶŽƉĂƟŬ�ĨŽƌŵƵ�ŽůĂŶ�
dŝƉ� �͕� Ϯ� ǇĂƔƚĂŶ� ƐŽŶƌĂ� ďĂƔůĂǇĂŶ͕� ǇĂǀĂƔ� ƉƌŽŐƌĞƐǇŽŶůƵ͕� ŬŽůĞƐƚĞƌŽů�
ĞƐƚĞƌŝĮŬĂƐǇŽŶƵŶĚĂ� ďŝǇŽŬŝŵǇĂƐĂů� ďŝƌ� ĚĞĨĞŬƚ� ŶĞĚĞŶŝ� ŝůĞ� ŽůƵƔĂŶ�
ďŝƌ� ůŝǌŽǌŽŵĂů� ĚĞƉŽ� ŚĂƐƚĂůŦŒŦĚŦƌ͘ � KƚŽǌŽŵĂů� ƌĞƐĞƐŝĨ� ŐĞĕŝƔ� ŐƂƐƚĞƌŝƌ͘ �
<ůŝŶŝŬ� ƚĂďůŽĚĂ� ƐĞƌĞďĞůůĂƌ� ĂƚĂŬƐŝ͕� ĚŝƐƚŽŶŝ͕� ǀĞƌƟŬĂů� ďĂŬŦƔ� ĂƉƌĂŬƐŝƐŝ�
ǀĞ� ŬŽŐŶŝƟĨ� ďŽǌƵŬůƵŬ� ŐƂƌƺůƺƌ͘ � �ĞŵĂŶƐ͕� ŶƂďĞƚůĞƌ� ǀĞ� ƐƉĂƐƟƐŝƚĞ�
ĐŝĚĚŝ�ƂǌƺƌůƺůƺŒĞ�ŶĞĚĞŶ�ŽůƵƌ͘ �dĂŶŦ�ĮďƌŽďůĂƐƚ�ŬƺůƚƺƌƺŶĚĞ�ďŽǌƵůŵƵƔ�
ŬŽůĞƐƚĞƌŽů� ĞƐƚĞƌŝĮŬĂƐǇŽŶƵŶƵŶ� ŐƂƐƚĞƌŝůŵĞƐŝ� ŝůĞ� ŬŽŶƵƌ͘ � �Ɛŝƚ�
ƐĮŶŐŽŵŝǇĞůŝŶĂǌŦ� ;�^DͿ� ĞŬƐŽũĞŶ� ƵǇŐƵůĂŵĂ� ǀĞ� ŵŝŐůƵƐƚĂƚ� ƐŽŶ�
ǇŦůůĂƌĚĂ�ƚĞĚĂǀŝĚĞ�ŬƵůůĂŶŦůŵĂǇĂ�ďĂƔůĂŶŵŦƔƨƌ͘ �KůŐƵŵƵǌ͕�ϭϬ�ǇĂƔŦŶĚĂ�
ďŝƌ� ĞƌŬĞŬ� ĕŽĐƵŒƵĚƵƌ͘ � DŽƚŽƌ� ǀĞ� ŵĞŶƚĂů� ŐĞůŝƔŝŵŝŶĚĞ� ďĂƔůŦĐĂ�
ĂŬĂĚĞŵŝŬ� ƉĞƌĨŽƌŵĂŶƐƚĂ� ǇĞƚĞƌƐŝǌůŝŬ� ƔĞŬůŝŶĚĞ� ŵĞŶƚĂů� ŐĞůŝƔŵĞ�
ŐĞĐŝŬŵĞƐŝ� ĚŝŬŬĂƟ� ĕĞŬĞƌŬĞŶ͕� ϵ͕ϱ� ǇĂƔŦŶĚĂ� ƉĂƌƐŝǇĞů� ŶƂďĞƚůĞƌŝ�
ďĂƔůĂŵŦƔƨƌ͘ �̂ ŽŶ�ϭ�ĂǇ�ŝĕŝŶĚĞ͕�ĕŽĐƵŒƵŶ�ǇĞƚĞƌůŝ�ĚŽǌ�ǀĞ�ŬŽŵďŝŶĂƐǇŽŶĚĂ�
ĂŶƟĞƉŝůĞƉƟŬ�ƚĞĚĂǀŝ�ĂůƨŶĚĂ�ŶƂďĞƚůĞƌŝŶŝŶ�ƐŦŬůŦŒŦ�ǀĞ�ƔŝĚĚĞƟ�ĂƌƚĂƌĂŬ�
ƐĞŬŽŶĚĞƌ� ũĞŶĞƌĂůŝǌĞ͕� ƚŽŶŝŬŽŬůŽŶŝŬ� ƂǌĞůůŝŬůĞƌ� ŐƂƐƚĞƌŵŝƔƟƌ͘ � &ŝǌŝŬ�
ŵƵĂǇĞŶĞƐŝŶĚĞ�ŚĞƉĂƚŽƐƉůĞŶŽŵĞŐĂůŝ͕�ŶƂƌŽůŽũŝŬ�ŵƵĂǇĞŶĞƐŝŶĚĞ�ŝƐĞ�
ŽƌǇĂŶƚĂƐǇŽŶ�ďŽǌƵŬůƵŒƵ͕�ĚŝǌĂƌƚƌŝŬ� ŬŽŶƵƔŵĂ͕�ŽŬƺůĞƌ� ĂƉƌĂŬƐŝ͕� ƐĂŒ�
ǀƺĐƵƚ�ǇĂƌŦŵŦŶĚĂ�ϰͬϱ�ŚĞŵŝƉĂƌĞǌŝ�ǀĞ�ĚŝƐƚŽŶŝ͕�ďŝůĂƚĞƌĂů�ĚŝƐŵĞƚƌŝ�ǀĞ�
ŐƂǀĚĞ�ĂƚĂŬƐŝƐŝ�ƚĞƐƉŝƚ�ĞĚŝůŵŝƔƚŝƌ͘��ůĞŬƚƌŽĞŶƐĞĨĂůŽŐƌĂŵůĂƌŦŶĚĂ�ĂŒŦƌ�
ǀĞ� ǇĂǇŐŦŶ� ŽƌŐĂŶŝǌĂƐǇŽŶ� ďŽǌƵŬůƵŒƵ� ŐƂǌůĞŶŵŝƔƚŝƌ͘� <ƌĂŶŝĂů� DZ'�
ŶŽƌŵĂůĚŝƌ͘��ĂƚŦŶ�h^'͛�ĚĞ�ŚĂĨŝĨ�ŚĞƉĂƚŽƐƉůĞŶŽŵĞŐĂůŝ�ƐĂƉƚĂŶŵŦƔƚŦƌ͘�
<ĞŵŝŬ� ŝůŝŒŝ� ďŝǇŽƉƐŝƐŝŶĚĞ� ƐĞĂͲďůƵĞ� ŚŝƐƚŝǇŽƐŝƚ� ŐƂƌƺůŵƺƔ� ŽůƵƉ͕�
Đŝůƚ� ďŝǇŽƉƐŝƐŝ� ƂƌŶĞŒŝŶĚĞŶ� ǇĂƉŦůĂŶ� ĨŝďƌŽďůĂƐƚ� ŬƺůƚƺƌƺŶĚĞ͕�
ĨŝďƌŽďůĂƐƚůĂƌĚĂ� ŬŽůĞƐƚĞƌŽů� ĞƐƚĞƌĞĨŝŬĂƐǇŽŶƵ� ƚĞƐƉŝƚ� ĞĚŝůŵŝƔƚŝƌ͘�
EŝĞŵĂŶŶ� WŝĐŬ� dŝƉ� �� ŽŬƵů� ĕŽĐƵŬůƵŒƵ� ĚƂŶĞŵŝŶĚĞ� ƉŝƌĂŵŝĚŽͲ
ƐĞƌĞďĞůůĂƌ͕�ĞŬƐƚƌĂƉŝƌĂŵŝĚĂů͕�ŐƂǌ�ďƵůŐƵůĂƌŦ�ǀĞ�ŬŽŐŶŝƚŝĨ�ďŽǌƵŬůƵŬůĂƌ�
ǀĞǇĂ� ĚŝƌĞŶĕůŝ� ŶƂďĞƚůĞƌůĞ� ŽƌƚĂǇĂ� ĕŦŬĂďŝůŝƌ͘� �Ƶ� ĕŽĐƵŬůĂƌŦŶ� ŬůŝŶŝŬ�
ƚĂďůŽůĂƌŦŶŦŶ� ǇĂǀĂƔ� ǀŝƌƵƐ� ŝŶĨĞŬƐŝǇŽŶůĂƌŦ� ǀĞ� ĚŝŒĞƌ� ĚĞũĞŶĞƌĂƚŝĨ�
ŚĂƐƚĂůŦŬůĂƌĚĂŶ� ĂǇŦƌƚ� ĞĚŝůŵĞƐŝ͕� ǀĞ� ƚĂŶŦůĂƌŦŶŦŶ� ŬŽŶŵĂƐŦ͕� EŝĞŵĂŶ�
WŝĐŬ�dŝƉ���ƚĞĚĂǀŝ�ĞĚŝůĞďŝůŝƌ�ďŝƌ�ŚĂƐƚĂůŦŬ�ŽůŵĂ�ǇŽůƵŶĚĂ�ŝůĞƌůĞĚŝŒŝ�ŝĕŝŶ�
ƂŶĞŵ�ƚĂƔŦŵĂŬƚĂĚŦƌ͘�
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��z7E�^�W/͕�^W7E�>�<KZ��dhdh>hDh�s��zm<^�<�>�<d�d�
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K>'h^h�

/b/>�z��/�/� ͕��h,�>�z�W/�/� ͕�Z�z,�E�^mZD�>7�3͕�D�&<hZ��
�Z�<^Kz�  

 
 

'ŝƌŝƔ͗

�ĞǇŝŶ� ƐĂƉŦ͕�ŵĞĚƵůůĂ� ƐƉŝŶĂůŝƐ� ƚƵƚƵůƵŵƵ� ǀĞ� ůĂŬƚĂƚ� ǇƺŬƐĞŬůŝŒŝ� ŝůĞ�
ƐĞǇƌĞĚĞŶ�ůƂŬŽĞŶƐĞĨĂůŽƉĂƟ�;>�^>Ϳ�ƐŦŬůŦŬůĂ�ĕŽĐƵŬůƵŬ�ĚƂŶĞŵŝŶĚĞ�
ďĂƔůĂǇĂŶ�ǇĞŶŝ�ƚĂŶŦŵůĂŶŵŦƔ�ďŝƌ�ƚĂďůŽĚƵƌ͘

DĞƚŽĚ͗

�ĂůŦƔŵĂŵŦǌĚĂ� ǇĂǀĂƔ� ƉƌŽŐƌĞƐŝĨ� ƐĞƌĞďĞůůĂƌ� ǀĞ� ĂƌŬĂ� ŬŽƌĚŽŶ�
ĚŝƐĨŽŶŬƐŝǇŽŶƵ�ďƵůŐƵůĂƌŦ�ŽůĂŶ�ǀĞ�DZ'͛ĚĞ�ĂŬ�ŵĂĚĚĞ�ƚƵƚƵůƵŵƵ�ŝůĞ�
DZ^͛ĚĞ� ůĂŬƚĂƚ� ǇƺŬƐĞŬůŝŒŝ� ƐĂƉƚĂŶĂŶ� ďŝƌ� ŽůŐƵǇƵ� ŶƂƌŽƌĂĚǇŽůŽũŝŬ͕�
ŐĞŶĞƟŬ�ǀĞ�ŵĞƚĂďŽůŝŬ�ĂƌĂƔƨƌŵĂůĂƌůĂ�ĚĞƚĂǇůĂŶĚŦƌĂƌĂŬ�ƚĂƌƨƔƨŬ͘�

^ŽŶƵĕ͗

<ŽŶƵƔŵĂ� ďŽǌƵŬůƵŒƵ� ǀĞ� ǇƺƌƺŵĞĚĞ� ĚĞŶŐĞƐŝǌůŝŬ� ǇĂŬŦŶŵĂƐŦ� ŝůĞ�
ϭϳ� ǇĂƔŦŶĚĂ� ŬůŝŶŝŒŝŵŝǌĞ� ďĂƔǀƵƌĂŶ� ŽůŐƵŶƵŶ� ǇĂŬŦŶŵĂůĂƌŦ� ŝůŬ� ŬĞǌ�
ϰ� ǇĂƔŦŶĚĂ� ƐĂŒ� ďĂĐĂŬƚĂ� ƟƚƌĞŵĞ� ǀĞ� ĚĞŶŐĞƐŝǌůŝŬůĞ� ďĂƔůĂŵŦƔƨƌ͘ �
�ŶŶĞͲďĂďĂ� ĂƌĂƐŦŶĚĂ� ĂŬƌĂďĂůŦŬ� ďĂŒŦ� ǀĞ� ĚŝŒĞƌ� ĂŝůĞ� ďŝƌĞǇůĞƌŝŶĚĞ�
ƚĂŶŦŵůĂŶŵŦƔ� ŚĂƐƚĂůŦŬ� ƂǇŬƺƐƺ� ǇŽŬƚƵƌ͘ � ,ĂƐƚĂŶŦŶ� ŵŽƚŽƌͲŵĞŶƚĂů�
ŐĞůŝƔŝŵŝ�ŶŽƌŵĂůĚŝƌ͘ ��Ƶ�ƚĂďůŽ�ǇŦůůĂƌ�ŝĕŝŶĚĞ�ĕŽŬ�ǇĂǀĂƔ�ƉƌŽŐƌĞƐǇŽŶ�
ŐƂƐƚĞƌŵŝƔ� ŽůƵƉ� ϭϳ� ǇĂƔŦŶĚĂ� ǇĂƉŦůĂŶ� ŵƵĂǇĞŶĞĚĞ� ƐĞƌĞďĞůůĂƌ�
ĚŝǌĂƌƚƌŝ͕� ĂƌƚŵŦƔ� �dZ͕� ƐĂŒĚĂ� �ĂďŝŶƐŬŝ͕� ďŝůĂƚĞƌĂů� ƐĞƌĞďĞůůĂƌ�
ƚĞƐƚůĞƌĚĞ�ďŽǌƵŬůƵŬ͕�ŐƂǀĚĞ�ĂƚĂŬƐŝƐŝ�ǀĞ�ĂůƩĂ�ĂŒŦƌ�ǀŝďƌĂƐǇŽŶ�ŬĂǇďŦ�
ƐĂƉƚĂŶŵŦƔƨƌ͘ �,ĞŵŽŐƌĂŵ͕�ďŝǇŽŬŝŵǇĂ͕�ůĂŬƚĂƚ͕�ƉŝƌƵǀĂƚ͕�ůŝǌŽǌŽŵĂů�
ĞŶǌŝŵůĞƌ͕ � ŽƌŐĂŶŝŬ� ĂƐŝĚ� ĚƺǌĞǇůĞƌŝ͕� �K^͛� ĚĂ� ŐůƵŬŽǌ͕� ƉŝƌƵǀĂƚ͕�
ůĂŬƚĂƚ� ĚƺǌĞǇůĞƌŝ� ŶŽƌŵĂůĚŝƌ͘ � �D'� ǀĞ� ŬĂƐ� ďŝǇŽƉƐŝƐŝŶĚĞ� ƂǌĞůůŝŬ�
ƐĂƉƚĂŶŵĂŵŦƔƨƌ͘ � ^ƚĂŶĨŽƌĚͲ� �ŝŶĞƚ� ƚĞƐƟ� ŶŽƌŵĂů� ƐŦŶŦƌůĂƌĚĂĚŦƌ͘ �
DZ'͛ĚĞ�ƉĞƌŝǀĞŶƚƌŝŬƺůĞƌ�ĚĞƌŝŶ�ĂŬ�ŵĂĚĚĞ�ĚĞ�ŚŽŵŽũĞŶ�ŽůŵĂǇĂŶ�
ƐŝŶǇĂů�ĂƌƨƔŦ�ŝůĞ�ƐƉĞƐŝĮŬ�ƚƌĂŬƚƵƐ�ƚƵƚƵůƵŵůĂƌŦ�ŝǌůĞŶŵŝƔƟƌ�;ƉŝƌĂŵŝĚĂů�
ǇŽůůĂƌ͕ � ƐĞƌĞďĞůůĂƌ� ďĂŒůĂŶƨůĂƌ͕ � ƚƌŝŐĞŵŝŶĂů� ƐŝŶŝƌŝŶ� ŵĞǌĞŶƐĞĨĂůŝŬ�
ƚƌĂũĞƐŝ͕�ĚŽƌƐĂů�ƐƉŝŶĂů�ŬŽƌĚͿ͘�DZ^͛ĚĞ�ďĞǇĂǌ�ĐĞǀŚĞƌĚĞ�ůĂŬƚĂƚ�ĂƌƨƔŦ�
ǀĞ� EͲĂƐĞƟů� ĂƐƉĂƌƚĂƚ� ĚƺǌĞǇŝŶĚĞ� ĂǌĂůŵĂ� ďƵůƵŶŵƵƔƚƵƌ͘ � 'ĞŶĞƟŬ�
ŝŶĐĞůĞŵĞƐŝŶĚĞ�ŵŝƚŽŬŽŶĚƌŝǇĂů�ĂƐƉĂƌƟů�ƚZE�ͲƐĞŶƚĞƚĂǌŦ�ŬŽĚůĂǇĂŶ�
��Z^�Ϯ�ŐĞŶ�ŵƵƚĂƐǇŽŶƵ�ƐĂƉƚĂŶĂƌĂŬ�͚ >ĞƵŬŽĞŶĐĞƉŚĂůŽƉĂƚŚǇ�ǁŝƚŚ�
ďƌĂŝŶͲƐƚĞŵ�ĂŶĚ�ƐƉŝŶĂů�ĐŽƌĚ�ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ůĂĐƚĂƚĞ�ĞůĞǀĂƟŽŶ�
;>�^>Ϳ͛�ƚĞǇŝƚ�ĞĚŝůŵŝƔƟƌ͘

dĂƌƨƔŵĂ͗

DŝƚŽŬŽŶĚƌŝǇĂů�ƉĂƚŽůŽũŝ�ǌĞŵŝŶŝŶĚĞ�ŐĞůŝƔĞŶ�ĂŬ�ŵĂĚĚĞ�ŚĂƐƚĂůŦŬůĂƌŦ�
ŐŝĚĞƌĞŬ� ĂƌƚĂŶ� ƐĂǇŦĚĂ� ƐĂƉƚĂŶŵĂǇĂ� ďĂƔůĂŶŵŦƔƨƌ͘ � �ŝǇŽŬŝŵǇĂƐĂů�
ǀĞ� ŵĞƚĂďŽůŝŬ� ǀĞƌŝůĞƌ� ďƵ� ŬŽŶƵĚĂ� ŚĂƐƚĂůŦŒŦŶ� ŚĞƌ� ĚƂŶĞŵŝŶĚĞ�
ǇĂƌĚŦŵĐŦ� ŽůŵĂŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ � �Ƶ� ƚĂďůŽůĂƌŦŶ� ďŝƌ� ŬŦƐŵŦŶĚĂ� ƐƉĞƐŝĮŬ�
ŶƂƌŽŐƂƌƺŶƚƺůĞŵĞ� ƐƟŐŵĂƚůĂƌŦ� ƚĞƔŚŝƐŝ� ŚĂǇůŝ� ŚŦǌůĂŶĚŦƌŵĂŬƚĂ� ǀĞ�
ƚĂůĞƉ�ĞĚŝůĞĐĞŬ�ŝůŐŝůŝ�ŵƵƚĂƐǇŽŶ�ĂŶĂůŝǌŝŶŝ�ĚĞ�ďĞůŝƌůĞŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ �
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'>hd�Z7<��^7�mZ7�d7W�/͗�K>'h�^hEhDh�

z�^�D7E�dKW�h� ͕��Z,�E���zZ�D� ͕�z�sh��dK<'P�� ͕�
'm>�7E��</E�/� ͕�z�b7D�P�dmZ<� ͕�^�DZ��,/��  
 

 

KůŐƵ͗

'ůƵƚĂƌŝŬ� ĂƐŝĚƵƌŝ� ƟƉϭ� ŐůƵƚĂƌŝů� ŬŽĞŶǌŝŵ� �� ĚĞŚŝĚƌŽŐĞŶĂǌ� ĞŶǌŝŵ�
ĞŬƐŝŬůŝŒŝŶĞ�ďĂŒůŦ�ŽůĂƌĂŬ�ŐĞůŝƔĞŶ͕�ŽƚŽǌŽŵĂů�ƌĞƐĞƐŝĨ�ŬĂůŦƨůĂŶ�ŶĂĚŝƌ�
ŐƂƌƺůĞŶ�ĚŽŒƵŵƐĂů�ŵĞƚĂďŽůŝŬ�ďŝƌ�ŚĂƐƚĂůŦŬƨƌ͘ ��ŬƵƚ�ĞŶƐĞĨĂůŽƉĂƟ͕�
ŶƂďĞƚ͕�ƐƉĂƐƟŬ�ŬƵĂĚƌŝƉůĞũŝ͕�ĚŝƐƚŽŶŝ�ǀĞ�ŬŽƌĞ�Őŝďŝ�ĕĞƔŝƚůŝ�ŶƂƌŽůŽũŝŬ�
ƚĂďůŽůĂƌůĂ� ŽƌƚĂǇĂ� ĕŦŬĂďŝůĞĐĞŒŝ� Őŝďŝ� ŝǌŽůĞ� ŵĂŬƌŽƐĞĨĂůŝ� ǀĞǇĂ�
ƚƌĂǀŵĂƟŬ� ŽůŵĂǇĂŶ� ƐƵďĚƵƌĂů� ĞĨƺǌǇŽŶ� ƂŶĚĞ� ŐĞůĞŶ� ďƵůŐƵůĂƌŦ�
ŽůĂďŝůŝƌ͘ � �ĞƔ� ĂǇůŦŬ� ĞƌŬĞŬ� ŚĂƐƚĂ� ŬŽů� ǀĞ� ďĂĐĂŬůĂƌĚĂ� ŬĂƐŦůŵĂ͕�
ŐƂǌůĞƌĚĞ� ŬĂǇŵĂ�ŶĞĚĞŶŝ� ŝůĞ� ďĂƔǀƵƌĚƵ͘�PǇŬƺƐƺŶĚĞŶ� ĂƌĂůĂƌŦŶĚĂ�
ŝŬŝŶĐŝ�ĚĞƌĞĐĞ�ĂŬƌĂďĂůŦŬ�ďƵůƵŶĂŶ�ĂŶŶĞ�ǀĞ�ďĂďĂŶŦŶ�ŝŬŝŶĐŝ�ĕŽĐƵŒƵ�
ŽůĚƵŒƵ͕� ďĂƔŦŶŦ� ƚƵƚĂŵĂĚŦŒŦ͕� ŐƂǌ� ƚĂŬŝďŝ� ǀĞ� ĚĞƐƚĞŬůŝ� ŽƚƵƌŵĂƐŦŶŦŶ�
ŽůŵĂĚŦŒŦ�ƂŒƌĞŶŝůĚŝ͘��ǇƌŦĐĂ�ǇĂŬůĂƔŦŬ�ϰϱ�ŐƺŶůƺŬ�ŝŬĞŶ�ǇĂƉŦůĂŶ�ƌƵƟŶ�
ŵƵĂǇĞŶĞƐŝŶĚĞ� ďĂƔ� ĕĞǀƌĞƐŝŶŝŶ� ďƺǇƺŬ� ŽůĚƵŒƵŶƵŶ� ĨĂƌŬĞĚŝůĚŝŒŝ�
ďĞůŝƌƟůĚŝ͘� �ŝůĞƐŝŶĚĞ� ďĞŶǌĞƌ� ŚĂƐƚĂůŦŬ� ƂǇŬƺƐƺ� ŽůŵĂǇĂŶ� ŽůŐƵŶƵŶ�
ĮǌŝŬ� ŝŶĐĞůĞŵĞƐŝŶĚĞ�ďĂƔ�ĕĞǀƌĞƐŝ�ϰϱ�Đŵ�;х�ϵϱ�ƉͿ͕�ĚĞƌŝŶ� ƚĞŶĚŽŶ�
ƌĞŇĞŬƐůĞƌŝŶĚĞ�ĂƌƨƔ�ǀĞ�ĂŬƐŝǇĂů�ŚŝƉŽƚŽŶŝ� ƐĂƉƚĂŶĚŦ͘��ŝŒĞƌ�ƐŝƐƚĞŵ�
ďƵůŐƵůĂƌŦ�ŝƐĞ�ŽůĂŒĂŶĚŦ͘��ĞǇŝŶ�DZ'͛�ĚĞ�ƐĞƌĞďƌĂů�ĂƚƌŽĮ͕�ƐƵďĚƵƌĂů�
ĞĨƺǌǇŽŶ�ƚĞƐƉŝƚ�ĞĚŝůĚŝ͘�7ĚƌĂƌ�ŽƌŐĂŶŝŬ�ĂƐŝƚ�ĂŶĂůŝǌŝŶĚĞ�ŝĚƌĂƌĚĂ�ϯK,Ͳ
ŐůƵƚĂƌŝŬ� ĂƐŝƚ� ĂƨůŦŵŦŶĚĂ� ďĞůŝƌŐŝŶ� ĂƌƨƔ͕� ŬĂŶĚĂ� ŐůƵƚĂƌŝůŬĂƌŶŝƟŶ�
ĂƌƨƔŦ� ƐĂƉƚĂŶĚŦ͘� <ůŝŶŝŬ͕� ůĂďŽƌĂƚƵǀĂƌ� ǀĞ� ŐƂƌƺŶƚƺůĞŵĞ� ďƵůŐƵůĂƌŦ�
ŝůĞ� ŽůŐƵ� 'ůƵƚĂƌŝŬ� ĂƐŝĚƺƌŝ� ƟƉ� ϭ� ŽůĂƌĂŬ� ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŝůĚŝ͘� >ŝǌŝŶ� ǀĞ�
ƟƌŝƉƚŽĨĂŶĚĂŶ�ŬŦƐŦƚůŦ�ĚŝǇĞƚ�ƚĞĚĂǀŝƐŝ͕�ŬĂƌŶŝƟŶ�ǀĞ�ƌŝďŽŇĂǀŝŶ�ďĂƔůĂŶĚŦ͘�
EƂďĞƚůĞƌ�ĨĞŶŽďĂƌďŝƚĂů�ǀĞ�ŬůŽŶĂǌĞƉĂŵ�ŝůĞ�ŬŽŶƚƌŽů�ĂůƨŶĂ�ĂůŦŶĚŦ͘�
^ŽŶƵĕ�ŽůĂƌĂŬ�ďƵ�ŽůŐƵ�ŚŝƉŽƚŽŶŝ�ǀĞ�ŶƂďĞƚůĞ�ďŝƌůŝŬƚĞ�ŵĂŬƌŽƐĞĨĂůŝ�
ǀĞǇĂ�ŶĞĚĞŶŝ�ďŝůŝŶŵĞǇĞŶ�ƐƵďĚƵƌĂů�ĞĨƺǌǇŽŶ�ƐĂƉƚĂŶĂŶ�ŽůŐƵůĂƌĚĂ͕�
ƺůŬĞŵŝǌĚĞ� ĂŬƌĂďĂ� ĞǀůŝůŝŒŝŶŝŶ� ƐŦŬ� ŐƂƌƺůŵĞƐŝ� ŶĞĚĞŶŝǇůĞ�'ůƵƚĂƌŝŬ�
ĂƐŝĚƺƌŝ�ƟƉ�ϭ�ŚĂƐƚĂůŦŒŦŶĂ�ĚŝŬŬĂƚ�ĕĞŬŵĞŬ�ĂŵĂĐŦ�ŝůĞ�ƐƵŶƵůŵƵƔƚƵƌ͘ �
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ϭϭ�z�b/E��<7��K�h<d��^�)��>d��<^dZ�D7d�z7��d<7>�z�E�
<ZKE7<�WZK'Z�^7&�DKEKD�>7<�^�E^KZ7z�>�EPZKW�d7�
K>'h^h�

PD�Z�<�Z���b� ͕�,͘�7><�Z�7W�<��>� ͕��7>'7E�P�dmZ<� ͕�mD7d�
,͘�h>�b� ͕���<7�K����b/�  
 

 

KůŐƵ͗

<ƌŽŶŝŬ� ƉƌŽŐƌĞƐŝĨ� ŵŽŶŽŵĞůŝŬ� ƐĞŶƐƂƌŝǇĂů� ŶƂƌŽƉĂƟ� ;<WD^EͿ͕�
ŽůĚƵŬĕĂ� ŶĂĚŝƌ� ŐƂƌƺůĞŶ͕� ƚĞŬ� ďŝƌ� ĞŬƐƚƌĞŵŝƚĞ� ŝůĞ� ƐŦŶŦƌůŦ� ŽůĂŶ� ďŝƌ�
Ɖƺƌ� ƐĞŶƐƂƌŝǇĂů� ŶƂƌŽƉĂƟĚŝƌ͘ � �ƵƌĂĚĂ͕� ϭϭ� ǇĂƔŦŶĚĂŬŝ� ďŝƌ� ĕŽĐƵŬƚĂ�
ŐƂƌƺůĞŶ�<WD^E�ŽůŐƵƐƵ�ĂŶůĂƨůŵŦƔƨƌ͘ �ϭϭ�ǇĂƔŦŶĚĂ�ĞƌŬĞŬ�ŚĂƐƚĂ͕�ϯ�
ǇŦů�ŽŶĐĞ�ďĂƔůĂǇĂŶ�ƐĂŒ�ĂǇĂŬ�ďĂƔƉĂƌŵĂŒŦŶĚĂ�ƵǇƵƔƵŬůƵŬ�ƔŝŬĂǇĞƟ�
ŝůĞ� ďĂƔǀƵƌĚƵ͘� hǇƵƔŵĂ� ƔŝŬĂǇĞƟ� ǌĂŵĂŶ� ŝĕĞƌŝƐŝŶĚĞ� ƐĂŒ� ĚŝǌŝŶĞ�
ŬĂĚĂƌ�ǇĂǇŦůŵŦƔ͘�EƂƌŽůŽũŝŬ�ŵƵĂǇĞŶĞƐŝŶĚĞ�ƐĂŒ�Ěŝǌ�ĚŝƐƚĂůŝŶĚĞ�ĚƵǇƵ�
ŬĂǇďŦ͕� ƐĂŒ�ĂƔŝů� ƌĞŇĞŬƐŝ� ǀĞ�ƉƌŽƉƌŝŽƐĞƉƟĨ�ĚƵǇƵ�ŬĂǇďŦ͕� ǀŝďƌĂƐǇŽŶ�
ǀĞ�ƉŽǌŝƐǇŽŶ�ĚƵǇƵƐƵŶĚĂ�ĂǌĂůŵĂ�ŵĞǀĐƵƩƵ͘�DĞĚŝĂů�ŵĂůůĞŽůƵƐƚĂŶ�
ƵǇĂƌŦŵ� ǀĞ� ƐŬĂůƉƚĞŶ� ŬĂǇŦƚůĂŵĂ� ŝůĞ� ǇĂƉŦůĂŶ� ƐĂŒ� ƟďŝǇĂů� ƐŝŶŝƌ� ^�W�
ǇĂŶŦƨ� ĞůĚĞ� ĞĚŝůĞŵĞĚŝ͘� ^Žů� ƟďŝǇĂů� ƐŝŶŝƌ� ǀĞ� ďŝůĂƚĞƌĂů� ŵĞĚŝǇĂŶ�
ƐŝŶŝƌůĞƌŝŶ� ^�W� ŬĂǇŦƚůĂƌŦ� ŶŽƌŵĂů� ƐŦŶŦƌůĂƌĚĂ� ŝĚŝ͘� ^ŝŶŝƌ� ŝůĞƟŵ�
ĕĂůŦƔŵĂůĂƌŦŶĚĂ͕�ƐĂŒ�ƐƵƌĂů�ǀĞ�ƐĂŒ�ƐƵƉĞƌĮƐŝǇĂů�ƉĞƌŽŶĞĂů�ƐŝŶŝƌůĞƌĚĞ�
ĚƵǇƐĂů� ŬĂǇŦƚ� ĞůĚĞ� ĞĚŝůĞŵĞĚŝ͘� dmŵ� ĞŬƐƚƌĞŵŝƚĞůĞƌĚĞŬŝ� ŵŽƚŽƌ�
ŝůĞƟŵ� ĕĂůŦƔŵĂůĂƌŦ� ŶŽƌŵĂů� ƐŦŶŦƌůĂƌĚĂ� ŝĚŝ͘� �K^� ŝŶĐĞůĞŵĞƐŝ�
ŶŽƌŵĂůĚŝ͘� 7ŒŶĞ� �D'͛ĚĞ� ŵǇŽŬŝŵŝŬ� ĚĞƔĂƌũ� ƚĞƐƉŝƚ� ĞĚŝůŵĞŵĞƐŝ�
ŶĞĚĞŶŝǇůĞ�ůĞǌǇŽŶƵŶ�ŬƂŬƚĞ�ĚĞŒŝů͕�ƉƌŽŬƐŝŵĂů�ŐĂŶŐůŝŽŶĚĂ�ŽůĚƵŒƵŶƵ�
ĚƺƔƺŶĚƺŬ͘�zĂŬůĂƔŦŬ�ϭϴ�ĂǇ�ƚĂŬŝƉ�ĞĚŝůĞŶ�ŚĂƐƚĂǇĂ�ŶĞƟĐĞĚĞ�<WD^E�
ƚĂŶŦƐŦ� ŬŽŶƵůĚƵ͘�bŝŵĚŝǇĞ�ŬĂĚĂƌ� ůŝƚĞƌĂƚƺƌĚĞ͕�zƵĞŶ͛ŝŶ�ǀĞ��ŶƚŽŶŝĞ�
ǀĞ�ĂƌŬ͛͘ ŶŦŶ�ŽůŵĂŬ�ƺǌĞƌĞ�ƚŽƉůĂŵ�Ϯ�ĂĚĞƚ�ĞƌŝƔŬŝŶ�ǇĂƔƚĂŬŝ�<WD^E�
ŽůŐƵƐƵ�ďŝůĚŝƌŝůŵŝƔƟƌ͘ ��Ƶ�ŽůŐƵ͕�ŬůŝŶŝŬ�ǀĞ�ĞůĞŬƚƌŽĮǌǇŽůŽũŝŬ�ďƵůŐƵůĂƌŦ�
ŝůĞ�ŽƌƚĂǇĂ�ŬŽŶƵůĂŶ�ƺĕƺŶĐƺ�ŽůŐƵĚƵƌ͘ �KůŐƵŶƵŶ�ďŝƌ�ĚŝŒĞƌ�ƂǌĞůůŝŒŝ�ĚĞ͕�
<WD^E͛ŶŝŶ� ƐĂĚĞĐĞ�ĞƌŝƔŬŝŶůĞƌĚĞ�ĚĞŒŝů͕� ĕŽĐƵŬůƵŬ� ǇĂƔ� ŐƌƵďƵŶĚĂ�
ĚĂ�ŐƂƌƺůĞďŝůĞĐĞŒŝŶŝ�ŐƂƐƚĞƌŵĞƐŝĚŝƌ͘ �

P-126

&�D7>z�>�^^W��s���d7W7<���'��h>'h>�Z/�

�zb��<hd>h� ͕��m>�Ed�<�Z�� ͕�EhZ�^����d��>dhE� ͕�,�E���
�7�<7E� ͕�^���Z�b͘�<KD^hK)>h�  
 

 

'ŝƌŝƔ͗

PůƺŵĐƺů� ŶƂƌŽƉƐŝŬŝǇĂƚƌŝŬ� ďŝƌ� ŚĂƐƚĂůŦŬ� ŽůĂŶ� ^^W�͖� ĚĂǀƌĂŶŦƔ�
ďŽǌƵŬůƵŬůĂƌŦ͕� ŝůĞƌůĞǇŝĐŝ� ĚĞŵĂŶƐ͕� ŵŝǇŽŬůŽŶŝůĞƌ� ǀĞ� ĚŝŒĞƌ� ĨŽŬĂů�
ŶƂƌŽůŽũŝŬ�ďƵůŐƵůĂƌůĂ�ƐĞǇƌĞĚĞŶ͕�ŬŦǌĂŵŦŬ�ŚĂƐƚĂůŦŒŦŶŦŶ�ŐĞĕ�ŽƌƚĂǇĂ�
ĕŦŬĂŶ� ĐŝĚĚŝ� ďŝƌ� ŬŽŵƉůŝŬĂƐǇŽŶƵĚƵƌ͘ � ^^W�� ŐĞůŝƔŵŝƔ� ƺůŬĞůĞƌĚĞ�
ĂǌĂůŵĂƐŦŶĂ� ƌĂŒŵĞŶ� dƺƌŬŝǇĞ� Őŝďŝ� ŐĞůŝƔŵĞŬƚĞ� ŽůĂŶ� ƺůŬĞůĞƌ� ŝĕŝŶ�
ŚĂůĂ� ƂŶĞŵůŝ� ďŝƌ� ƐŽƌƵŶ�ŽůŵĂǇĂ�ĚĞǀĂŵ�ĞƚŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ � �Ƶ�ŽůŐƵĚĂ͕�
ŝŬŝǌ� ŬŦǌŬĂƌĚĞƔůĞƌĚĞ� ŽƌƚĂǇĂ� ĕŦŬĂŶ� ǀĞ� ĂƟƉŝŬ� ��'� ďƵůŐƵůĂƌŦ� ŝůĞ�
ƐĞǇƌĞĚĞŶ�^^W��ŚĂƐƚĂůŦŒŦ�ƚĂƌƨƔŦůĂĐĂŬƨƌ͘

KůŐƵ�^ƵŶƵŵƵ͗

�ŽŒƵŵ�ǀĞ�ϭ�ǇĂƔ�ĂƌĂƐŦ�ŵŽƚŽƌͲŵĞŶƚĂů�ŐĞůŝƔŝŵŝ�ŶŽƌŵĂů�ŽůĂŶ� ŝŬŝǌ�
ŬŦǌŬĂƌĚĞƔůĞƌ� ϭ� ǇĂƔŦŶĚĂ� ŬŦǌĂŵŦŬ� ŝŶĨĞŬƐŝǇŽŶƵ� ŐĞĕŝƌŝƌ͘ � <ŦǌĂŵŦŬ�
ĞŶĨĞŬƐŝǇŽŶƵŶĚĂŶ� ϲ� ĂǇ� ƐŽŶƌĂ͕� ďŝƌŬĂĕ� ĂǇ� ĂƌĂ� ŝůĞ� ŚĞƌ� ŝŬŝƐŝŶĚĞ�
ĚĞ� ŽƌƚĂǇĂ� ĕŦŬĂŶ͕� ŵŽƚŽƌͲŵĞƚĂů� ŐĞƌŝůĞŵĞ͕� ŵŝǇŽŬůŽŶŝŬ� ũĞƌŬůĞƌ�
ǀĞ� ĞƉŝůĞƉƟŬ� ŶƂďĞƚůĞƌ� ŐƂǌůĞŶŝƌ͘ � �K^͛ƚĂ� ĂŶƟͲŬŦǌĂŵŦŬ� /Ő'͕�
��'͛ĚĞ� ƉĞƌŝǇŽĚŝŬ� ŬŽŵƉůĞŬƐůĞƌ� ǀĞ� DZ^͛ƚĞ� ŵŝǇŽŝŶŽǌŝƚŽů� ƉŝŬŝ�
ƐĂƉƚĂŶŵĂƐŦǇůĂ�^^W��ƚĂŶŦƐŦ�ŬŽŶƵƌ͘ ���'�ƚĂŬŝƉůĞƌŝŶĚĞ�ŝƐĞ�ƚĞĚĂǀŝǇĞ�
ĚŝƌĞŶĕůŝ� ŽůĂŶ� ͞ƵǇŬƵĚĂ� ĞůĞŬƚƌŝŬƐĞů� ƐƚĂƚƵƐ� ĞƉŝůĞƉƟŬƵƐ͟� ǀĂƌůŦŒŦ�
ƚĞƐƉŝƚ�ĞĚŝůŝƌ͘

dĂƌƨƔŵĂ͗�

&ĂŵŝůǇĂů�^^W�͕�ƉĂƚŽŐĞŶĞǌŝ�ƚĂŵ�ŽůĂƌĂŬ�ĂĕŦŬůĂŶŵĂŵĂŬůĂ�ďŝƌůŝŬƚĞ�
ĂǇŶŦ�ǀŝƌƺƐĞ�ŵĂƌƵǌ�ŬĂůĂŶ͕�ďĞŶǌĞƌ�ǇĂ�ĚĂ�ĂǇŶŦ�ŐĞŶĞƟŬ�ǇĂƉŦǇĂ�ƐĂŚŝƉ�
ďŝƌĞǇůĞƌĚĞ� ĕŽŬ� ŶĂĚŝƌ� ŽůŵĂŬůĂ� ďŝƌůŝŬƚĞ� ŽƌƚĂǇĂ� ĕŦŬĂďŝůŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ �
^^W�͛ĚĞ�ŽůĂƐŦ�ĂƟƉŝŬ���'�ďƵůŐƵůĂƌŦŶŦ�ƐĂƉƚĂŵĂŬ�ĂŵĂĐŦǇůĂ�ŵƵƚůĂŬĂ�
ƵǇŬƵ���' Ɛ͛ŝ�ǇĂƉŦůŵĂůŦĚŦƌ͘ �
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P-127

��,�͛>h)h�K>�E��K�h<>�Z���WϱϬ�̂ hWZ�^zKE�7E��>�D�^7�

D�,D�d�zm��>� ͕�7�Z�,7D��hZh<�E� ͕�DhZ�d��Z��D�3͕�
KORAY KARA ͕�K)h�,�E�P�� ͕��hZ^hE�<�Z�D�E� ͕���<7�
K����b/�  

 
 

�ŵĂĕ͗

�ĞǇŶŝŶ�ŐĞůĞŶ�ƵǇĂƌŦůĂƌŦ�ŝƔůĞŵůĞŵĞƐŝŶĚĞ�ǀĞ�ƵǇŐƵŶ�ďŝƌ�ĚĂǀƌĂŶŦƔƐĂů�
ǇĂŶŦƚ� ŽůƵƔƚƵƌƵůŵĂƐŦŶĚĂ�ĚƵǇƵƐĂů� ŬĂƉŦůĂŵĂ�ŐĞƌĞŬůŝ� ďŝƌ� ŝƔůĞŵĚŝƌ͘ �
�ƵǇƵƐĂů� ŬĂƉŦůĂŵĂ͕� ƐŦŶŦƌůŦ� ďŝůŐŝ� ŝƔůĞŵĞ� ŬĂƉĂƐŝƚĞƐŝŶĞ� ƐĂŚŝƉ� ŽůĂŶ�
ďĞǇŶŝ͕� ƐƺƌĞŬůŝ� ǀĞ� ǇŽŒƵŶ� ďŝůŐŝ� ĂŬŦƔŦ� ƐŦƌĂƐŦŶĚĂ� ŐĞƌĞŒŝŶĚĞŶ� ĨĂǌůĂ�
ǀĞǇĂ� ŝůŝƔŬŝƐŝǌ� ŽůĂŶ� ƵǇĂƌĂŶůĂƌŦŶ� ĮůƚƌĞůĞŶŵĞƐŝŶŝ� ƐĂŒůĂǇĂƌĂŬ�
ĂƔŦƌŦ� ǇƺŬůĞŶŵĞĚĞŶ� ŬŽƌƵƌ͘ � WϱϬ� ĚƵǇƐĂů� ŬĂƉŦůĂŵĂ� ŵĞŬĂŶŝǌŵĂƐŦ�
ŚĂŬŬŦŶĚĂ�ĮŬŝƌ�ǀĞƌĞŶ�ďŝƌ�ƵǇĂƌŦůŵŦƔ�ƉŽƚĂŶƐŝǇĞůĚŝƌ͘ �

'ĞƌĞĕ�ǀĞ�zƂŶƚĞŵ͗

�ŝǌ� ĚŝŬŬĂƚ� ĞŬƐŝŬůŝŒŝ� ǀĞ� ŚŝƉĞƌĂŬƟǀŝƚĞ� ďŽǌƵŬůƵŒƵ� ;��,�Ϳ� ŽůĂŶ�
ĕŽĐƵŬůĂƌĚĂ� ĚƵǇƐĂů� ŬĂƉŦůĂŵĂĚĂ� ďŝƌ� ďŽǌƵŬůƵŬ� ŽůƵƉ� ŽůŵĂĚŦŒŦŶŦ�
ŝŶĐĞůĞŵĞǇŝ�ĂŵĂĕůĂĚŦŬ�ǀĞ�ďƵ�ĂŵĂƔůĂ�ϮϮ���,��ƚĂŶŦƐŦ�ĂůĂŶ�ǀĞ�ŝůĂĕ�
ŬƵůůĂŶŵĂǇĂŶ�ĕŽĐƵŬ�ŝůĞ�ĂǇŶŦ�ǇĂƔ�ŐƌƵďƵŶĚĂ�ϭϴ�ƐĂŒůŦŬůŦ�ĕŽĐƵŬƚĂ�WϱϬ�
ĂŵƉůŝƚƺĚƺŶĚĞŬŝ�ƐƵƉƌĞƐǇŽŶƵŶ�ĨĂƌŬůŦ�ŽůƵƉ�ŽůŵĂĚŦŒŦŶŦ�ŝŶĐĞůĞĚŝŬ͘�

�ƵůŐƵůĂƌ͗

^ŽŶƵĕ�ŽůĂƌĂŬ���,��ŽůĂŶ�ĕŽĐƵŬůĂƌůĂ͕�ƐĂŒůŦŬůŦ�ĕŽĐƵŬůĂƌ�ĂƌĂƐŦŶĚĂ�
WϱϬ� ůĂƚĂŶƐ� ǀĞ� ĂŵƉůŝƚƺĚůĞƌŝŶĚĞ� ŝƐƚĂƟƐƟŬƐĞů� ŽůĂƌĂŬ� ĂŶůĂŵůŦ�
ĨĂƌŬůŦůŦŬůĂƌ�ŝǌůĞŶŵŝƔƟƌ͘ �

^ŽŶƵĕ͗

WϱϬ� ƐƵƉƌĞƐǇŽŶƵŶĚĂŬŝ� ďŽǌƵŬůƵŬ� ŝƔŝƚƐĞů� ŐŝƌĚŝůĞƌĚĞŬŝ� ĚƵǇƐĂů�
ŬĂƉŦůĂŵĂŶŦŶ� ĚĂ� ďŽǌƵŬ� ŽůĚƵŒƵŶƵŶ� ďŝƌ� ŐƂƐƚĞƌŐĞƐŝ� ŽůĂƌĂŬ� ŬĂďƵů�
ĞĚŝůŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ ���,��ŽůĂŶ�ĕŽĐƵŬůĂƌĚĂ�ĚƵǇƐĂů�ŬĂƉŦůĂŵĂŶŦŶ�ďŽǌƵŬ�
ŽůŵĂƐŦ�ĚŝŬŬĂƚ�ĞŬƐŝŬůŝŒŝŶŝŶ�ŶĞĚĞŶŝ�ŽůĂďŝůŝƌ͘

P-128

&7y�d7KE�K&&�^�E^7d7s����'��h>'h^h�K>�E��7Z�:hs�>7E�
DzK<>KE7<��W7>�W^7͗�K>'h�^hEhDh�

&�Z���^�>�h<͕ dhZ'�z��<�>/E� 
 

'ŝƌŝƔ͗

&ŽƚŽƐĞŶƐŝƟǀŝƚĞ�ŝůĞ�ƚĞƟŬůĞŶĞŶ�ŶƂďĞƚůĞƌ�ǀĞǇĂ�ĞůĞŬƚƌŽĞŶƐĞĨĂůŽŐƌĂĮ�
;��'Ϳ� ĂŶŽƌŵĂůůŝŬůĞƌŝ� ƐŦŬ� ŐƂƌƺůĞŶ� ƌĞŇĞŬƐ� ĞƉŝůĞƉƐŝůĞƌ� ŝŬĞŶ͕�
&ŝŬƐĂƟŽŶ�Žī�ƐĞŶƐŝƟǀĞ�;&K^Ϳ�ĞƉŝůĞƉƐŝ�ǀĞǇĂ���'�ďƵůŐƵůĂƌŦ�ŬĂƌĂŶůŦŬ�
ŝůĞ� ŽƌƚĂǇĂ� ĕŦŬĂŶ� ŶĂĚŝƌ� ŐƂƌƺůĞŶ� ƌĞŇĞŬƐ� ĞƉŝůĞƉƐŝůĞƌĚĞŶĚŝƌ͘ � &K^�
ĚĂŬŝ� ��'� ĂŶŽƌŵĂůůŝŬůĞƌŦ� ŐƂǌƺŶ� ŬĂƉĂŶŵĂƐŦ� ŝůĞ� ŽƌƚĂǇĂ� ĕŦŬĂƌ� ǀĞ�
ŐƂǌƺŶ� ŬĂƉĂůŦ� ŽůĚƵŒƵ� ĚƂŶĞŵĚĞ� ĚĞǀĂŵ� ĞĚĞƌ͘ � &K^� ŬĂƌĂŶůŦŬƚĂ͕�
ƐĂŶƚƌĂů� ǀŝǌǇŽŶƵŶ� ǀĞ� ĮŬƐĂƐǇŽŶƵŶ� ŽƌƚĂĚĂŶ� ŬĂůŬƨŒŦ� ĚƵƌƵŵůĂƌĚĂ�
ĂŬƟǀĞ�ŽůƵƌ͘

KůŐƵ͗

ϭϳ� ǇĂƔŦŶĚĂ� ŶŽƌŵĂů� ŵĞŶƚĂů� ǀĞ� ĮǌŝŬƐĞů� ŐĞůŝƔŝŵŝ� ŽůĂŶ� ĞƌŬĞŬ�
ŚĂƐƚĂ͕�ƐŽŶ�ϲ�ĂǇĚŦƌ�ĞůůĞƌŝŶĚĞ�ǀĞ�ĂǇĂŬůĂƌŦŶĚĂ�ƐŦĕƌĂŵĂ�ƔŝŬĂǇĞƟǇůĞ�
ƉŽůŝŬůŝŶŝŒŝŵŝǌĞ� ďĂƔǀƵƌĚƵ͘� ,ĂƐƚĂŶŦŶ� ĂŶĂŵŶĞǌŝŶĚĞ� ƐŦŬůŦŬůĂ�
ƐĂďĂŚůĂƌŦ� ŽƌƚĂǇĂ� ĕŦŬĂŶ� ǀĞ� ĞůůĞƌĚĞ� ďĞůŝƌŐŝŶ� ŽůĂŶ� ŵǇŽŬůŽŶŝŬ�
ƟƉƚĞ� ƐŦĕƌĂŵĂůĂƌ� ƐĂƉƚĂŶĚŦ͘� zĂƉŦůĂŶ� ŬƌĂŶŝĂů� ŵĂŐŶĞƟŬ� ƌĞǌŽŶĂŶƐ�
ŐƂƌƺŶƚƺůĞŵĞ� ǀĞ� ƌƵƟŶ� ŬĂŶ� ƚĞƚŬŝŬůĞƌŝŶĚĞ� ŚĞƌŚĂŶŐŝ� ďŝƌ� ƉĂƚŽůŽũŝ�
ƚĞƐďŝƚ� ĞĚŝůŵĞǌŬĞŶ͕� ĕĞŬŝůĞŶ� ��' Ɛ͛ŝŶĚĞ͕� ŐƂǌůĞƌŝŶ� ŬĂƉĂŶŵĂƐŦ� ŝůĞ�
ŚĞŵĞŶ�ŽƌƚĂǇĂ�ĕŦŬĂŶ�ǀĞ�ŐƂǌƵŶ�ŬĂƉĂůŦ�ŽůĚƵŒƵ�ĚƂŶĞŵĚĞ�ĚĞǀĂŵ�
ĞĚĞŶ�ũĞŶĞƌĂůŝǌĞ�ƐĞŶŬŽŶ�ĚŝŬĞŶ�ĚĂůŐĂ�ĚĞƔĂƌũůĂƌŦ�ƚĞƐďŝƚ�ĞĚŝůĚŝ͘��Ƶ�
��'�ďƵůŐƵůĂƌŦ͕�ĮŬƐĂƟŽŶ�Žī�ƐĞŶƐŝƟǀĞ���'�ďƵůŐƵůĂƌŦ�ŝůĞ�ďĞŶǌĞƌĚŝ͘�
dĂƌƨƔŵĂ�&ŝŬƐĂƟŽŶ�Žī�ƐĞŶƐŝƟǀŝƚĞ�ĞƉŝůĞƉƐŝ͕�ŐƂǌƵŶ�ŬĂƉĂŶŵĂƐŦ�ŝůĞ�
ŽƌƚĂǇĂ�ĕŦŬĂŶ�ǀĞ�ŐƂǌƺŶ�ŬĂƉĂůŦ�ŽůĚƵŒƵ�ĚƂŶĞŵĚĞ�ĚĞǀĂŵ�ĞĚĞŶ�ďŝƌ�
ƌĞŇĞŬƐ� ĞƉŝůĞƉƐŝĚŝƌ͘ � KůƵƔĂŶ� ��'� ĂŶŽƌŵĂůůŝŒŝ͕� ŬĂƌĂŶůŦŬůĂ� ƐĂŶƚƌĂů�
ǀŝǌǇŽŶ� ǀĞ� ĮŬƐĂƐǇŽŶƵŶ� ŽƌƚĂĚĂŶ� ŬĂůŬŵĂƐŦŶĂ� ďĂŒůĂŶŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ �
&ŝŬƐĂƟŽŶ� Žī� ƐĞŶƐŝƟǀŝƚĞ� ��'� ďƵůŐƵƐƵ� ŶĂĚŝƌ� ŐƂƌƺůĞŶ� ďŝƌ� ďƵůŐƵ�
ŽůĚƵŒƵŶĚĂŶ�ĚŽůĂǇŦ�ďƵ�ǀĂŬĂǇŦ�ƐƵŶŵĂǇĂ�ĚĞŒĞƌ�ŐƂƌĚƺŬ͘�



WK^d�Z>�Z

ͲϭϭϰͲ
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Zhd7E��>�<dZK�E^�&�>K'Z�&7����7<�E͕�<�^<7E�s��z�s�^�
��>'���<d7s7d�>�Z7E7E��E�dKD7<�>K<�>7��^zKE>�Z/�

DhZ�d�����>�Z͕ P�>�D�z�Z<��^�>�h<͕�d�D�Z�z���Z͕�
z�^�D7E�<�Z�D�E>/͕ dm>�z�z�d<7E͕ s7>��E�z�z>�� 
 

�ŵĂĕ͗

ZƵƟŶ� ĞůĞŬƚƌŽĞŶƐĞĨĂůŽŐƌĂĮ� ;��'Ϳ͕� ŶƂƌŽůŽũŝ� ƉƌĂƟŒŝŶĚĞ� ƐŦŬ�
ŬƵůůĂŶŦůĂŶ� ŶŽŶŝŶǀĂǌŝĨ� ďŝƌ� ŝŶĐĞůĞŵĞ� ǇƂŶƚĞŵŝĚŝƌ͘ � �Ƶ� ĕĂůŦƔŵĂĚĂ�
ŬůŝŶŝŒŝŵŝǌĚĞ�ƌĂƉŽƌ�ĞĚŝůĞŶ���'�ŝŶĐĞůĞŵĞůĞƌŝŶĚĞŬŝ�ĚŝŬĞŶ͕�ŬĞƐŬŝŶ�
ǀĞ� ǇĂǀĂƔ� ĚĂůŐĂ� ĂŬƟǀŝƚĞůĞƌŝŶŝŶ� ĂŶĂƚŽŵŝŬ� ůŽŬĂůŝǌĂƐǇŽŶůĂƌŦ�
incelendi. 

'ĞƌĞĕ�ǀĞ�zƂŶƚĞŵ͗

�ĂůŦƔŵĂǇĂ�ϮϬϬϳ�DĂǇŦƐ� ʹ�ϮϬϭϬ�,ĂǌŝƌĂŶ� ƚĂƌŝŚůĞƌŝ� ĂƌĂƐŦŶĚĂ���'�
ůĂďŽƌĂƚƵĂƌŦŵŦǌĚĂ� ŝŶĐĞůĞŶĞŶ� ϯϰϱϵ� ŽůŐƵ� ĂůŦŶĚŦ͘� 7ŶĐĞůĞŵĞĚĞ�
EŝŚŽŶ� <ŽŚĚĞŶ� ��'� ϵϭϬϬ� ĐŝŚĂǌŦ� ŬƵůůĂŶŦůĚŦ͘� ��'� ĕĞŬŝŵŝ� ƵǇŐƵŶ�
ƔĂƌƚůĂƌ� ƐĂŒůĂŶŵŦƔ� ŽƌƚĂŵĚĂ͕� ĞŶ� Ăǌ� ϮϬ� ĚĂŬŝŬĂ� ƐƺƌĞǇůĞ� ǇĂƉŦůĚŦ͘�
dƺŵ�ŽůŐƵůĂƌ� ŝĕŝŶĚĞ�ƉĂƚŽůŽũŝŬ�ŽůĂƌĂŬ�ƌĂƉŽƌ�ĞĚŝůĞŶ�ϯϴϵ�ŽůŐƵŶƵŶ�
ǀĞƌŝůĞƌŝ�ŝƐƚĂƚŝƐƚŝŬƐĞů�ŽůĂƌĂŬ�ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŝůĚŝ�;ƉфϬ͘ϬϱͿ͘�

�ƵůŐƵůĂƌ͗

�ĂůŦƔŵĂĚĂ� йϱϲ͕ϯ͛ƺ� ;ŶсϮϭϵͿ� ŬĂĚŦŶ͕� йϰϯ͕ϳ͛Ɛŝ� ;ŶсϭϳϬͿ� ĞƌŬĞŬ͕�
ƚŽƉůĂŵ� ϯϴϵ� ƉĂƚŽůŽũŝŬ� ��'� ŽůŐƵƐƵ� ǀĂƌĚŦ͘� KůŐƵůĂƌŦŶ� ǇĂƔ� ĂƌĂůŦŒŦ�
ϳͲϵϲ� ǇŦůĚŦ� ;Žƌƚ͗� ϯϭ͕ϳϲцϮϬ͕ϲϯͿ͘� dĞŵƉŽƌĂů� ǀĞ� ĨƌŽŶƚĂů� ďƂůŐĞůĞƌ͕�
ĚŝŬĞŶ͕�ŬĞƐŬŝŶ�ǀĞ�ǇĂǀĂƔ�ĚĂůŐĂ�ĂŬƚŝǀŝƚĞůĞƌŝŶŝŶ�ĚĂŒŦůŦŵŦ�ǇƂŶƺŶĚĞŶ�
ďĞǇŶŝŶ�ĚŝŒĞƌ�ĂŶĂƚŽŵŝŬ�ďƂůƺŵůĞƌŝŶĞ�ŐƂƌĞ�ĚĂŚĂ�ĨĂǌůĂ�ŽůŵĂƐŦŶĂ�
ƌĂŒŵĞŶ� ŝƐƚĂƚŝƐƚŝŬƐĞů� ŽůĂƌĂŬ� ĂŶůĂŵůŦ� ďŝƌ� ĨĂƌŬ� ďƵůƵŶŵĂĚŦ͘�
KůŐƵůĂƌŦŶ� йϯ͕ϭ͛ŝŶĚĞ� ;ŶсϭϮͿ� ƉƌŝŵĞƌ� ũĞŶĞƌĂůŝǌĞ͕� йϮ͕ϴ͛ŝŶĚĞ�
;ŶсϭϭͿ�ƐĞŬŽŶĚĞƌ�ũĞŶĞƌĂůŝǌĞ͕�йϯ͕ϲ͛ƐŦŶĚĂ�;ŶсϭϰͿ�ǇĂǇŐŦŶ�ďŝůĂƚĞƌĂů�
ĂƐĞŶŬƌŽŶ� ĚŝŬĞŶ� ǀĞ� ŬĞƐŬŝŶ� ĚĂůŐĂ͕� йϮϳ͛ƐŝŶĚĞ� ;ŶсϭϬϱͿ� ǇĂǇŐŦŶ�
ďŝůĂƚĞƌĂů� ǇĂǀĂƔ� ĚĂůŐĂ� ĂŬƚŝǀŝƚĞůĞƌŝ� ŐƂƌƺůĚƺ͘� �Ƶ� ĚĂůŐĂůĂƌŦŶ� ǇĂƔĂ�
ŐƂƌĞ�ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŝůŵĞƐŝŶĚĞ�ŝƐĞ�ϰϬ�ǇĂƔ�ĂůƚŦ�ŐƌƵƉƚĂ�ƐĂŒ�ĨƌŽŶƚĂů�ǀĞ�
ƚĞŵƉŽƌĂů�ďƂůŐĞĚĞ�ŐƂƌƺůĞŶ�ĚŝŬĞŶ�ǀĞ�ŬĞƐŬŝŶ�ĚĂůŐĂ�ĂŬƚŝǀŝƚĞƐŝ�ĚŝŒĞƌ�
ďƂůŐĞůĞƌĞ�ŐƂƌĞ�ŝƐƚĂƚŝƐƚŝŬƐĞů�ŽůĂƌĂŬ�ĂŶůĂŵůŦǇĚŦ͘�ϮϬ�ǇĂƔ�ĂůƚŦ�ǀĞ�ϰϬ�
ǇĂƔ�ƺǌĞƌŝ�ŽůŐƵůĂƌŦŶ�ŝƐĞ�ƐŽů�ƚĞŵƉŽƌĂů�ďƂůŐĞĚĞ�ŐƂƌƺůĞŶ�ĚŝŬĞŶ�ǀĞ�
ŬĞƐŬŝŶ� ĚĂůŐĂ� ĂŬƚŝǀŝƚĞƐŝ� ĂŶůĂŵůŦ� ĚƺǌĞǇĚĞ� ǇƺŬƐĞŬ� ďƵůƵŶĚƵ͘� ϮϭͲ
ϰϬ� ǇĂƔ� ĂƌĂƐŦ� ŽůŐƵůĂƌŦŶ� ǇĂǇŐŦŶ�ƉƌŝŵĞƌ� ũĞŶĞƌĂůŝǌĞ�ŽƌĂŶůĂƌŦ� ĚŝŒĞƌ�
ǇĂƔ�ŐƌƵƉůĂƌŦŶĚĂŶ�ĂŶůĂŵůŦ�ĚƺǌĞǇĚĞ�ǇƺŬƐĞŬƚŝ͘� 7ůĞƌŝ�ǇĂƔ�ŽůŐƵůĂƌŦŶ�
ĨƌŽŶƚĂů�ǀĞ�ǇĂǇŐŦŶ�ǇĂǀĂƔ�ĚĂůŐĂ�ŽƌĂŶůĂƌŦ�ĂŶůĂŵůŦǇĚŦ͘�

^ŽŶƵĕ͗

�ĂůŦƔŵĂŵŦǌ͕� ŬůŝŶŝŒŝŵŝǌĚĞ� ŝŶĐĞůĞŶĞŶ� ŽůŐƵůĂƌĚĂ� ĚŝŬĞŶͲŬĞƐŬŝŶ�
ĚĂůŐĂ� ĂŬƚŝǀŝƚĞůĞƌŝŶŝŶ� ƚĞŵƉŽƌĂů� ǀĞ� ĨƌŽŶƚĂů� ďƂůŐĞůĞƌĚĞ͕� ǇĂǀĂƔ�
ĚĂůŐĂ� ĂŬƚŝǀŝƚĞƐŝŶŝŶ� ŝƐĞ� ƂǌĞůůŝŬůĞ� ŝůĞƌŝ� ǇĂƔ� ŐƌƵďƵŶĚĂ� ĨƌŽŶƚĂů�
ďƂůŐĞůĞƌĚĞ�ǀĞ�ǇĂǇŐŦŶ�ŽůĚƵŒƵŶƵ�ŐƂƐƚĞƌŵŝƔƚŝƌ͘�

P-130

<>7E7<�PE�d�E/�s���>�<dZKEPZKD7zK'Z�&7<�7E��>�D��
E��<���Z�hzhD>h͍�

z�<hW�dmZ<�>� ͕�h&h<�^�E�/<�/� ͕��7��D��Z� ͕�dh���z��/�/� ͕�
�͘�KzdhE���zZ�<� ͕�,�E���z͘ �dmZ<�Z�  
 

 

�ŵĂĕ͗

�Ƶ�ĕĂůŦƔŵĂŶŦŶ�ĂŵĂĐŦ͕�ĞůĞŬƚƌŽŶƂƌŽŵŝǇŽŐƌĂĮ�;�ED'Ϳ�ůĂďŽƌĂƚƵǀĂƌŦŶĂ�
ŝŶĐĞůĞŵĞ�ĂŵĂĐŦǇůĂ�ŐƂŶĚĞƌŝůĞŶ�ŚĂƐƚĂůĂƌŦŶ�ŬůŝŶŝŬ�ƂŶ�ƚĂŶŦƐŦ�ŝůĞ��ED'�
ƚĂŶŦƐŦŶŦŶ�ƵǇŐƵŶůƵŒƵŶƵ�ĂƌĂƔƨƌŵĂŬƨ͘�

'ĞƌĞĕ�ǀĞ�zƂŶƚĞŵ͗

�ED'� ůĂďŽƌĂƚƵǀĂƌŦŶĂ� ŐƂŶĚĞƌŝůĞŶ� ϴϴϮ� ŚĂƐƚĂŶŦŶ� ǇĂƔ͕�
ĐŝŶƐŝǇĞƚ͕� ŐƂŶĚĞƌŝůĞŶ� ŬůŝŶŝŬ͕� ŬůŝŶŝŬ� ƂŶ� ƚĂŶŦ� ǀĞ� �ED'� ŝƔůĞŵŝ�
ƐŽŶƵĕůĂƌŦ� ƌĞƚƌŽƐƉĞŬƟĨ� ŽůĂƌĂŬ� ŬĂǇĚĞĚŝůĚŝ� ǀĞ� ŝƐƚĂƟƐƟŬƐĞů� ŽůĂƌĂŬ�
ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŝůĚŝ͘�

�ƵůŐƵůĂƌ͗

�Ƶ� ĕĂůŦƔŵĂǇĂ� ϴϴϮ� ŚĂƐƚĂ� ;ϱϮϰ� ŬĂĚŦŶ͕� ϯϱϴ� ĞƌŬĞŬͿ� ĚĂŚŝů� ĞĚŝůĚŝ͘�
ϰϵϵ� ;йϱϲ͕ϲͿ� ŚĂƐƚĂŶŦŶ� �ED'� ŝƐƚĞŵŝ� EƂƌŽůŽũŝ͕� ϮϮϮ� ;йϮϱ͕ϮͿ�
ŚĂƐƚĂŶŦŶ��ED'� ŝƐƚĞŵŝ�EƂƌŽƔŝƌƵƌũŝ͕�ϱϵ� ;йϲ͕ϳͿ�ŚĂƐƚĂŶŦŶ��ED'�
ŝƐƚĞŵŝ�&ŝǌŝŬƐĞů�dŦƉ�ǀĞ�ZĞŚĂďŝůŝƚĂƐǇŽŶ͕�ϲϭ�ŚĂƐƚĂŶŦŶ��ED'�ŝƐƚĞŵŝ�
KƌƚŽƉĞĚŝ�;йϲ͕ϵͿ�ǀĞ�ϰϭ�;йϰ͕ϲͿ�ŚĂƐƚĂŶŦŶ��ED'�ŝƐƚĞŵŝ�ŝƐĞ�ĚŝŒĞƌ�
ďƂůƺŵůĞƌĚĞŶ� ǇĂƉŦůŵŦƔƨ͘� <d^� йϮϴ͕ϳ� ŝůĞ� ĞŶ� ĕŽŬ� ŝƐƚĞŵ� ǇĂƉŦůĂŶ�
ƂŶ� ƚĂŶŦǇĚŦ�,ĂƐƚĂůĂƌŦŶ�йϮ͕ϵ͛Ƶ� Őŝďŝ� ŬƺĕƺŬ� ďŝƌ� ŐƌƵďƵŶĚĂ� ƐĂĚĞĐĞ�
ƐĞŵƉƚŽŵ� ďĞůŝƌƟůĞƌĞŬ� ƚĞƚŬŝŬ� ŝƐƚĞŵŝ� ǇĂƉŦůŵŦƔƨ͘� ,ĂƐƚĂůĂƌŦŶ�
йϰϵ͕ϭ͛ŝŶĚĞ� ŝƐƚĞŵ� ƂŶ� ƚĂŶŦƐŦ� ŝůĞ� �ED'� ƐŽŶƵĐƵ� ĂƌĂƐŦŶĚĂ� ƵǇƵŵ�
ƐĂƉƚĂŶĚŦ͘�йϰϰ͕ϳ�ŚĂƐƚĂĚĂ�ŶŽƌŵĂů��ED'�ƐŽŶƵĕůĂƌŦ�ďƵůƵŶĚƵ͘

^ŽŶƵĕ͗

EŽƌŵĂů��ED'�ďƵůŐƵůĂƌŦŶŦŶ�ǇƺŬƐĞŬ�ŽƌĂŶŦ�ǀĞ�ŝƐƚĞŵ�ƂŶ�ƚĂŶŦůĂƌŦǇůĂ�
�ED'� ƐŽŶƵĕůĂƌŦŶŦŶ� ŝƐƚĂƟƐƟŬƐĞů� ŽůĂƌĂŬ� ĂŶůĂŵůŦ� ƵǇƵŵƐƵǌůƵŒƵ͕�
ŐĞƌĞŬƐŝǌ��ED'�ŝƐƚĞŵůĞƌŝŶŝ�ŽƌƚĂǇĂ�ŬŽǇŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ �



WK^d�Z>�Z

ͲϭϭϱͲ

P-131

�7���d�^� D�>>7dh^h� K>�E� '�E�� �Z7b<7E� ,�^d�>�Z���
�7���d7<�EPZKW�d7�7>��K^d�KWKZK��7>7b<7^7�

�D7E��D�^d�E͕ &m^hE�D�z����KD��͕��zb�'m>��ZdKZhE͕�
,�E��E�D/^/Z>/� 

�ŵĂĕ͗

�ŝĂďĞƚĞƐ� ŵĞůůŝƚƵƐ� ;�DͿ� ƉĞƌŝĨĞƌŝŬ� ƐŝŶŝƌ� ƐŝƐƚĞŵŝ� ǀĞ� ŬĞŵŝŬ�
ŵĞƚĂďŽůŝǌŵĂƐŦ� Őŝďŝ� ďŝƌĕŽŬ� ƐŝƐƚĞŵŝ� ĞƚŬŝůĞǇĞďŝůĞŶ� ŬƌŽŶŝŬ� ďŝƌ�
ŵĞƚĂďŽůŝǌŵĂ� ŚĂƐƚĂůŦŒŦĚŦƌ͘ � �ĂůŦƔŵĂŵŦǌĚĂ� ĚŝĂďĞƟŬ� ŶƂƌŽƉĂƟ�
ƐĂƉƚĂŶĂŶ� ŐĞŶĕ� ĞƌŝƔŬŝŶ� ŚĂƐƚĂůĂƌĚĂŬŝ� ŬĞŵŝŬ�ŵŝŶĞƌĂů� ǇŽŒƵŶůƵŒƵ�
;<DzͿ�ĚĞŒĞƌůĞƌŝŶŝ�ƐŝŶŝƌ�ŝůĞƟ�ĕĂůŦƔŵĂůĂƌŦŶĚĂ�ĞůĚĞ�ĞĚŝůĞŶ�ǀĞƌŝůĞƌůĞ�
ŬĂƌƔŦůĂƔƨƌŦůĂƌĂŬ� ĚŝĂďĞƟŬ� ŶƂƌŽƉĂƟ� ŝůĞ� ŽƐƚĞŽƉŽƌŽǌ� ĂƌĂƐŦŶĚĂŬŝ�
ŝůŝƔŬŝ�ĂƌĂƔƨƌŦůŵŦƔƨƌ͘

'ĞƌĞĕ�ǀĞ�zƂŶƚĞŵ͗

,ĂǇĚĂƌƉĂƔĂ�EƵŵƵŶĞ��ŒŝƟŵ�ǀĞ��ƌĂƔƨƌŵĂ�,ĂƐƚĂŶĞƐŝ�/͘�EƂƌŽůŽũŝ�
ƉŽůŝŬůŝŶŝŒŝŶĞ�ďĂƔǀƵƌĂŶ͕�ϭϴͲϱϬ�ǇĂƔ�ĂƌĂůŦŒŦŶĚĂ͕�ƟƉ�//��D͛ůƵ�ϲϬ�ŚĂƐƚĂ�
ŝůĞ�ϮϬ�ƐĂŒůŦŬůŦ�ŐƂŶƺůůƺ�ĕĂůŦƔŵĂǇĂ�ĂůŦŶĚŦ͘��ŝĂďĞƚ�ĚŦƔŦŶĚĂ�ƐŝŶŝƌ�ŝůĞƟ�
ĕĂůŦƔŵĂůĂƌŦ�ǀĞ�<Dz�ƂůĕƺŵƺŶƺ�ĞƚŬŝůĞǇĞĐĞŬ�ŚĂƐƚĂůŦŒŦ�ŽůĂŶ�ǀĞǇĂ�ŝůĂĕ�
ŬƵůůĂŶĂŶ͕�ŐĞďĞ�ǀĞǇĂ�ŵĞŶĂƉŽǌĂ�ŐŝƌŵŝƔ�ŽůĂŶ͕�ŽƐƚĞŽƉŽƌŽǌ�ƚĂŶŦƐŦ�
ŽůĂŶůĂƌ�ĕĂůŦƔŵĂǇĂ�ĂůŦŶŵĂĚŦ͘�^ŝŶŝƌ�ŝůĞƟ�ĕĂůŦƔŵĂƐŦŶĂ�ŐƂƌĞ�ŚĂƐƚĂůĂƌ�
ϯ�ŐƌƵďĂ�ĂǇƌŦůĚŦ͗ϭ͘ŐƌƵƉ�ŶŽƌŵĂů�ĞůĞŬƚƌŽĮǌǇŽůŽũŝŬ�ĕĂůŦƔŵĂ͕�Ϯ͘�ŐƌƵƉ�
ŬĂƌƉĂů� ƚƺŶĞů� ƐĞŶĚƌŽŵƵ͕� ϯ͘� ŐƌƵƉ� ƉŽůŝŶƂƌŽƉĂƟ͘� &ĞŵƵƌ� ďŽǇŶƵ�
ǀĞ�>ϭͲ>ϰ�ǀĞƌƚĞďƌĂ�<Dz͕ �d�ƐŬŽƌ�ǀĞ�ǇĂƔ�ƵǇƵŵůƵ�ǇƺǌĚĞ�ĚĞŒĞƌůĞƌŝ�
ƂůĕƺůĞƌĞŬ�ŚĞƌ�ϯ�ŐƌƵƉƚĂŬŝ�ǀĞƌŝůĞƌ�ŬŽŶƚƌŽů�ŐƌƵďƵ�ŝůĞ�ŬĂƌƔŦůĂƔƨƌŦůĚŦ͘

�ƵůŐƵůĂƌ͗

<ŽŶƚƌŽů� ŐƌƵďƵŶĚĂ� >ϭͲ>ϰ� <Dz͕ � d� ƐŬŽƌ� ǀĞ� ǇĂƔ� ƵǇƵŵůƵ� ǇƺǌĚĞ�
ŽƌƚĂůĂŵĂƐŦ� ŚĂƐƚĂ� ŐƌƵďƵŶĂ� ŽƌĂŶůĂ� ĂŶůĂŵůŦ� ŽůĂƌĂŬ� ǇƺŬƐĞŬ�
ďƵůƵŶŵƵƔƚƵƌ�;ƉфϬ͘ϬϱͿ͘�&ĞŵƵƌ�ďŽǇŶƵ�<Dz͕ �d�ƐŬŽƌ�ǀĞ�ǇĂƔ�ƵǇƵŵůƵ�
ǇƺǌĚĞ�ŽƌƚĂůĂŵĂƐŦ�ĂĕŦƐŦŶĚĂŶ�ŝƐƚĂƟƐƟŬƐĞů�ŽůĂƌĂŬ�ĂŶůĂŵůŦ�ĨĂƌŬůŦůŦŬ�
ƐĂƉƚĂŶŵĂŵŦƔƨƌ�;ƉхϬ͘ϬϱͿ͘�WŽůŝŶƂƌŽƉĂƟ͕�ŬĂƌƉĂů�ƚƺŶĞů�ƐĞŶĚƌŽŵƵ�
ǀĞ� ƐŝŶŝƌ� ŝůĞƟ� ĕĂůŦƔŵĂƐŦ� ŶŽƌŵĂů� ŽůĂŶ� ŚĂƐƚĂůĂƌĚĂ� <Dz� ĚĞŒĞƌůĞƌŝ�
ĂĕŦƐŦŶĚĂŶ� ŐƌƵƉůĂƌ� ĂƌĂƐŦŶĚĂ� ŝƐƚĂƟƐƟŬƐĞů� ĂĕŦĚĂŶ� ĂŶůĂŵůŦ� ĨĂƌŬ�
ďƵůƵŶŵĂŵŦƔƨƌ�;ƉфϬ͘ϬϱͿ͘�ŝĂďĞƚ�ƐƺƌĞƐŝ�ŝůĞ�ƐŝŶŝƌ�ŝůĞƟ�ĕĂůŦƔŵĂƐŦŶĚĂ�
ĞůĚĞ� ĞĚŝůĞŶ� ǀĞƌŝůĞŶ� ĂƌĂƐŦŶĚĂ� ŝƐƚĂƟƐƟŬƐĞů� ŽůĂƌĂŬ� ĂŶůĂŵůŦ� ĨĂƌŬ�
ƐĂƉƚĂŶŵĂǌŬĞŶ�ĨĞŵƵƌ�ďŽǇŶƵ�<Dz�ǀĞ�d�ƐŬŽƌ�ĚĞŒĞƌůĞƌŝ�ŝůĞ�ĚŝĂďĞƚ�
ƐƺƌĞƐŝ�ĂƌĂƐŦŶĚĂ�ƚĞƌƐ�ǇƂŶĚĞ�ŝůŝƔŬŝ�ďƵůƵŶŵƵƔƚƵƌ͘

^ŽŶƵĕ͗

ϱϬ� ǇĂƔ� ĂůƨŶĚĂŬŝ� ǀĞ� ƉƌĞŵĞŶĂƉŽǌĂů� ĚƂŶĞŵĚĞŬŝ� ƟƉ� //� �D͛ůƵ�
ŚĂƐƚĂůĂƌĚĂ�ĚŝĂďĞƚ�ŽƐƚĞŽƉŽƌŽǌ�ŝĕŝŶ�ďĂŒŦŵƐŦǌ�ďŝƌ�ƌŝƐŬ�ĨĂŬƚƂƌƺĚƺƌ͘ �
�ŝĂďĞƚĞ� ďĂŒůŦ� ŐĞůŝƔĞŶ� ŶƂƌŽƉĂƟŶŝŶ� ŽƐƚĞŽƉŽƌŽǌ� ŐĞůŝƔŵĞƐŝŶĞ�
ŬĂƚŬŦƐŦ�ďƵůƵŶŵĂŵĂŬƚĂĚŦƌ

P-132

sK<�>�<KZ��W�Z�>7�7^7E7E��b>7<��dd7)7�<KE�m<^7zKE�
�>K<>h�Dh>d7&K<�>�DKdKZ�EPZKW�d7͗�K>'h�^hEhDh�

7>d�Z7b��,D�d�b�EdmZ<͕�,�d7�����>���E͕ P�>�D�<�z/D�
z/>�/�͕��Zdh)Zh>��K>�z/Z͕�^h�d�dKW�<d�b� 
 

KůŐƵ͗

DƵůƟĨŽŬĂů�ŵŽƚŽƌ�ŶƂƌŽƉĂƟ�;DDEͿ͖�ƉƌŽŐƌĞƐŝĨ͕ �ƺƐƚ�ĞŬƐƚƌĞŵŝƚĞůĞƌŝŶ�
Ăůƚ�ĞŬƐƚƌĞŵŝƚĞůĞƌĞ�ŐƂƌĞ�ƂŶ�ƉůĂŶĚĂ�ĞƚŬŝůĞŶĚŝŒŝ�ǀĞ�ĚƵǇƵ�ŬĂǇďŦŶŦŶ�
ĞƔůŝŬ�ĞƚŵĞĚŝŒŝ�ďŝƌ�ŶƂƌŽƉĂƟĚŝƌ͘ �,ĂƐƚĂůŦŒŦŶ�ƐĞǇƌŝ�ƐŦƌĂƐŦŶĚĂ�ŬƌĂŶŝĂů�
ƐŝŶŝƌůĞƌŝŶ� ƚƵƚƵůƵŵƵ� ŽůĚƵŬĕĂ� ŶĂĚŝƌ� ŽůĂƌĂŬ� ďŝůĚŝƌŝůŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ � �ŝƌ�
ǇŦůĚŦƌ� ĞůůĞƌŝŶĚĞ� ŐƺĕƐƺǌůƺŬ� ŽůĂŶ� ϯϰ� ǇĂƔŦŶĚĂŬŝ� ĞƌŬĞŬ� ŚĂƐƚĂ͕� ƺĕ�
ŚĂŌĂ� ƂŶĐĞ� ďĂƔůĂǇĂŶ� ƐĞƐ� ŬŦƐŦŬůŦŒŦ� ŶĞĚĞŶŝ� ŝůĞ� ŬůŝŶŝŒĞ� ďĂƔǀƵƌĚƵ͘�
PǌŐĞĕŵŝƔŝ�ǀĞ�ƐŽǇŐĞĕŵŝƔŝŶĚĞ�ƂǌĞůůŝŬ�ŽůŵĂǇĂŶ�ŚĂƐƚĂŶŦŶ�ŶƂƌŽůŽũŝŬ�
ŵƵĂǇĞŶĞƐŝŶĚĞ� ƐŽůĚĂ� ƉĂůĂƚĂů� ĂƌŬ� ĚĞƉƌĞƐĞ� ŝĚŝ� ǀĞ� ĚĞƌŝŶ� ƚĞŶĚŽŶ�
ƌĞŇĞŬƐůĞƌŝ� ƺƐƚ� ǀĞ� Ăůƚ� ĞŬƐƚƌĞŵŝƚĞůĞƌĚĞ� ĂůŦŶĂŵŦǇŽƌĚƵ͘� ^ŽůĚĂ�
ďĞůŝƌŐŝŶ�ƉĂƌŵĂŬ�ĂďĚƵŬƚŽƌůĂƌŦŶĚĂ�ŐƺĕƐƺǌůƺŬ�ǀĞ�ĂƚƌŽĮ�ƐĂƉƚĂŶĚŦ͘�
7ŶĚŝƌĞŬƚ�ŽƚŽůĂƌŝŶŐŽůŽũŝŬ�ŵƵĂǇĞŶĞĚĞ�ƐŽůĚĂ�ǀŽŬĂů�ŬŽƌĚ�ƉĂƌĂůŝǌŝƐŝ�
ŐƂƌƺůĚƺ͘� ^ŝŶŝƌ� ŝůĞƟŵ� ĕĂůŦƔŵĂůĂƌŦ� ŬŽŶĚƺŬƐŝǇŽŶ� ďůŽŒƵŶƵŶ� ĞƔůŝŬ�
ĞƫŒŝ�ŵƵůƟĨŽŬĂů�ŵŽƚŽƌ�ŶƂƌŽƉĂƟ�;DDEͲ<�Ϳ� ŝůĞ�ƵǇƵŵůƵ�ŽůĂƌĂŬ�
ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŝůĚŝ͘� sŽŬĂů� ŬŽƌĚ� ƉĂƌĂůŝǌŝƐŝŶĞ� ǇƂŶĞůŝŬ� ǇĂƉŦůĂŶ� ƚƺŵ�
ƚĞƚŬŝŬůĞƌ�ŶŽƌŵĂů�ďƵůƵŶĚƵ͘��ĞǇŝŶ�ŽŵƵƌŝůŝŬ�ƐŦǀŦƐŦ�ĂŶĂůŝǌŝ�ŶŽƌŵĂů�
ŽůĂŶ� ŚĂƐƚĂǇĂ� ŝŶƚƌĂǀĞŶƂǌ� ŝŵŵƺŶŐůŽďƺůŝŶ� ƚĞĚĂǀŝƐŝ� ǀĞƌŝůĚŝ͘�
>ŝƚĞƌĂƚƺƌĚĞ�DDEͲ<�� ŝůĞ� ďŝƌůŝŬƚĞ� ǀŽŬĂů� ŬŽƌĚ� ƉĂƌĂůŝǌŝƐŝŶŝŶ� ĞƔůŝŬ�
ĞƫŒŝ� ŽůŐƵůĂƌŦŶ� ŽůĚƵŬĕĂ� ĞŶĚĞƌ� ďŝůĚŝƌŝůŵĞƐŝ� ŶĞĚĞŶŝ� ŝůĞ� ŚĂƐƚĂ�
ƐƵŶƵůŵĂǇĂ�ĚĞŒĞƌ�ďƵůƵŶŵƵƔƚƵƌ͘ �



WK^d�Z>�Z

ͲϭϭϲͲ

P-133

d�ZD7E�>�>�d�E^�7E��<^7�s��Z��7�m�>�>�d�E^/E�<�ZW�>�
dmE�>�^�E�ZKDh�d�E/^/E���^�E^7d7s7d��s��^W�^7&7d�^7�

�Zdh)Zh>�h��Z� ͕�zh^h&�d�D�D� ͕����h>>�,����Z� ͕�
z�sh��zm��>� ͕�z/>D���W�>�E�7� ͕�D�,D�d�h)hZ���s7<� ͕�
^��7,����E^�s�Z� ͕�E���,�d�d�b��D7Z�  
 

 

�ŵĂĕ͗

<ĂƌƉĂů�ƚƺŶĞů�ƐĞŶĚƌŽŵƵ�;<d^Ϳ͕�ƂǌĞůůŝŬůĞ�ŬĂĚŦŶůĂƌĚĂ�ŵĞĚŝĂŶ�ƐŝŶŝƌŝŶ�
Ğů� ďŝůĞŒŝŶĚĞ� ŬĂƌƉĂů� ƚƺŶĞů� ŝĕŝŶĚĞ� ŬŽŵƉƌĞƐǇŽŶƵ� ƐŽŶƵĐƵ� ŽƌƚĂǇĂ�
ĕŦŬĂŶ�ĞŶ�ƐŦŬ�ŐƂƌƺůĞŶ�ƚƵǌĂŬ�ŶƂƌŽƉĂƟƐŝĚŝƌ͘ �'ĞůĞŶĞŬƐĞů�ƐŝŶŝƌ�ŝůĞƟŵ�
ĕĂůŦƔŵĂƐŦ�;^7�Ϳ�<d^�ƚĂŶŦƐŦ�ŝĕŝŶ�ŬƵůůĂŶŦůŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ ��ŶĐĂŬ�^7�͛ůĞƌŝŶŝŶ�
Śŝĕďŝƌŝ�ƚĞŬ�ďĂƔŦŶĂ�<d^�ƚĂŶŦƐŦ�ŝĕŝŶ�ǇĞƚĞƌůŝ�ŚĂƐƐĂƐŝǇĞƚ�;ƐĞŶƐŝƟǀŝƚĞͿ�
ǀĞ�ƂǌŐƺůůƺŒĞ;ƐƉĞƐŝĮůŝƚĞͿ�ƐĂŚŝƉ�ĚĞŒŝůĚŝƌ͘ �DĞĚŝĂŶ�ƚĞƌŵŝŶĂů�ůĂƚĂŶƐ�
ŝŶĚĞŬƐŝ�;ŵd>/Ϳ�ǀĞ�ŵĞĚŝĂŶ�ƌĞǌŝĚƺĞů�ůĂƚĂŶƐ�;ŵZ>Ϳ�ŵĞĚŝĂŶ�ŵŽƚŽƌ�
ƐŝŶŝƌŝŶ� ĚŝƐƚĂů� ƐĞŐŵĞŶƟŶĚĞŬŝ� ĂŶŽƌŵĂůůŝŒŝ� ƐĂƉƚĂŵĂŬ� ĂŵĂĐŦǇůĂ�
ŚĞƐĂƉůĂŶĂŶ�ƉĂƌĂŵĞƚƌĞůĞƌĚŝƌ͘ �<d^�ƚĂŶŦƐŦŶĚĂ�ŵd>ŝ�ǀĞ�ŵZ>�ŝůĞ�ŝůŐŝůŝ�
Ăǌ� ƐĂǇŦĚĂ� ĕĂůŦƔŵĂ� ǀĂƌĚŦƌ͘ � �ĂůŦƔŵĂŵŦǌĚĂ� ĂŵĂĐŦŵŦǌ͕� ŐĞůĞŶĞŬƐĞů�
^7�� ŝůĞ� ďŝƌůŝŬƚĞ� ŵd>7� ǀĞ� ŵZ>͛ ŶŝŶ� <d^� ƚĂŶŦƐŦŶĚĂ� ƐĞŶƐŝƟǀŝƚĞ� ǀĞ�
ƐƉĞƐŝĮůŝƚĞƐŝŶŝ�ĂƌĂƔƨƌŵĂŬƨƌ͘ �

'ĞƌĞĕ�ǀĞ�zƂŶƚĞŵ͗

'ĞůĞŶĞŬƐĞů�^7�͕�ŵd>/�ǀĞ�ŵZ>͛ ŦŶ�<d^͛ůŝůĞƌĚĞ�ƚĂŶŦƐĂů�ƐĞŶƐŝƟǀŝƚĞ�ǀĞ�
ƐƉĞƐŝƟĮƚĞƐŝ�ŚĞƐĂƉůĂŶĚŦ͘�

�ƵůŐƵůĂƌ͗

�ůĞŬƚƌŽĮǌǇŽůŽũŝŬ� ďƵůŐƵůĂƌŦŶ� ƐĞŶƐŝƟǀŝƚĞ� ĚĞŒĞƌůĞƌŝ� ƐŦƌĂƐŦǇůĂ͕�
ŵĞĚŝĂŶ�ĚƵǇƵƐĂů�ĚŝƐƚĂů�ůĂƚĂŶƐ�;ŵ^�>Ϳ�йϵϭ͘ϱ͕�ĚƂƌĚƺŶĐƺ�ƉĂƌŵĂŬ�
ŵĞĚŝĂŶͲƵůŶĂƌ�ĚƵǇƵƐĂů�;DϰͲhϰͿ�ůĂƚĂŶƐ�ĨĂƌŬŦ�йϵϭ͘ϱ͕�ŵd>7�йϵϬ͘ϭ͕�
ŵĞĚŝĂŶ� ĚƵǇƵƐĂů� ŝůĞƟŵ� ŚŦǌŦ� ;ŵ^E�sͿ� йϳ͘ϰ� ǀĞ� ŵĞĚŝĂŶ� ŵŽƚŽƌ�
ĚŝƐƚĂů� ůĂƚĂŶƐ� ;ŵD�>Ϳ�йϲϴ͘ϲ� ŽůĂƌĂŬ� ďƵůƵŶĚƵ͘� �ůĞŬƚƌŽĮǌǇŽůŽũŝŬ�
ďƵůŐƵůĂƌŦŶ� <d^͛ůŝůĞƌĚĞ� ƐƉĞƐŝĮƚĞ� ĚĞŒĞƌůĞƌŝ� ƐŦƌĂƐŦǇůĂ� ŵ^E�s�
йϵϴ͘ϲ͕� ŵDE�s� йϵϴ͘ϲ͕� ŵĞĚŝĂŶ� ŵŽƚŽƌ� ďŝůĞƔŝŬ� ŬĂƐ� ĂŬƐŝǇŽŶ�
ƉŽƚĂŶƐŝǇĞůŝ� ĂŵƉůŝƚƺĚƺ� йϵϴ͘ϲ͕� ŵĞĚŝĂŶ� ĚƵǇƵƐĂů� ƐŝŶŝƌ� ĂŬƐŝǇŽŶ�
ƉŽƚĂŶƐŝǇĞůŝ� ĂŵƉůŝƚƺĚƺ� йϵϳ͘ϰ͕� ŵ^�>� йϵϳ͘ϯ� ǀĞ� DϰͲhϰ� ůĂƚĂŶƐ�
ĨĂƌŬŦ�йϵϳ͘ϯ� ŝĚŝ͘�ŵD�>�ĚĞŒĞƌŝ�ƵǌƵŶ�ŽůĂŶ�ƚƺŵ�<d^͛ůŝůĞƌĚĞ�ŵd>7�
ĚƺƔƺŬ�ďƵůƵŶĚƵ͕�ĨĂŬĂƚ�ŵD�>�ŶŽƌŵĂů�ďƵůƵŶĂŶ�ϮϮ�<d^͛ůŝ�;йϮϭ͘ϲͿ�
ŚĂƐƚĂĚĂ�ŵd>7�ĚƺƔƺŬ�ďƵůƵŶĚƵ͘�

^ŽŶƵĕ͗

<d^�ƚĂŶŦƐŦŶĚĂ�ŵd>7͛ŶŝŶ�ŵD�>͛Ă�ŐƂƌĞ�ƐĞŶƐŝƟǀŝƚĞƐŝ�ĚĂŚĂ�ǇƺŬƐĞŬ�
ƐƉĞƐŝĮƚĞƐŝ� ĚĂŚĂ� ĚƺƔƺŬƚƺƌ͘ � ŵZ>� ŝůĞ� ŵD�>͛ ŦŶ� ƐĞŶƐŝƟǀŝƚĞƐŝ� ǀĞ�
ƐƉĞƐŝƟǀŝƚĞƐŝ� ďĞŶǌĞƌĚŝƌ͘ � 'ĞůĞŶĞŬƐĞů� ^7�� ĂƌĂƐŦŶĚĂ� <d^� ƚĂŶŦƐŦŶĚĂ�
ƐĞŶƐŝƟǀŝƚĞ� ǀĞ� ƐƉĞƐŝĮƚĞƐŝ� ĞŶ� ǇƺŬƐĞŬ� ŽůĂŶ� ĞůĞŬƚƌŽĮǌǇŽůŽũŝŬ�
ďƵůŐƵůĂƌ� ŵ^�>͕� DϰͲhϰ� ƚĞƉĞ� ůĂƚĂŶƐ� ĨĂƌŬŦ� ǀĞ� ŵ^E�s� ŽůĂƌĂŬ�
ďƵůƵŶĚƵ͘�<d^�ƚĂŶŦƐŦŶĚĂ�ŵd>/�ǀĞ�ŵ^�>�ĚƵǇƵƐĂů�ǀĞ�ŵŽƚŽƌ�ůŝŇĞƌĞ�
Ăŝƚ� ƉĂƚŽůŽũŝŶŝŶ� ďĞůŝƌůĞŶŵĞƐŝ� ĂĕŦƐŦŶĚĂŶ� ďŝƌďŝƌůĞƌŝŶŝ� ƚĂŵĂŵůĂǇŦĐŦ�
ŽůĂďŝůŝƌ͘

P-134

^h/�/���D��>/��b/Z/��K����KZ�>��Ed7�7z���d7<�
<h>>�E/D/E����)>/��7>�d�Z�>�>hD�K^�<Z�>�W>�<^KW�d7�

>md&7z��'m>�7E�<K��z�D�Ez�Z͕ KZ,�E�z�)/�͕ ,m^E7z��
�^>�E͕ b7Z7E�^���<͕��z^�>�d�<�b7E͕��&d�>�'mZ^�^�^�s7E�͕�
Dh^d�&���Zd�b� 
 

KůŐƵ͗

>ƵŵďŽƐĂŬƌĂů� ƉůĞŬƐŽƉĂƟ� >ϮͲ^ϭ� ƐĞŐŵĞŶƚůĞƌŝŶĚĞ� ŐƺĕƐƺǌůƺŬ͕�
ĚƵǇƵƐĂů�ŬĂǇŦƉ�ǀĞ�ƌĞŇĞŬƐ�ĚĞŒŝƔŝŬůŝŬůĞƌŝŶĞ�ǇŽů�ĂĕĂŶ�ďŝƌ�ĚƵƌƵŵĚƵƌ͘ �
,ĞŵĂƚŽŵ͕� ĂƉƐĞ͕� ĂŶĞǀƌŝǌŵĂ͕� ƚƌĂǀŵĂ͕� ŐĞďĞůŝŬ� ǀĞ� ŶĞŽƉůĂǌŝ� Őŝďŝ�
ǇĂƉŦƐĂů� ŶĞĚĞŶůĞƌĞ�ďĂŒůŦ� ŽůĂďŝůĞĐĞŒŝ� Őŝďŝ͕� ǀĂƐŬƺůŝƟŬ�ƉůĞŬƐŽƉĂƟ͕�
ƌĂĚǇĂƐǇŽŶ�ƉůĞŬƐŽƉĂƟƐŝ�ǀĞ�ŝĚŝŽƉĂƟŬ�ŽůĂƌĂŬ�ĚĂ�ŐƂƌƺůĞďŝůŝƌ͘ ��ŶĐĂŬ�
ďŝůĂƚĞƌĂů� ůƵŵďŽƐĂŬƌĂů� ƉůĞŬƐŽƉĂƟ�ŶĂĚŝƌ� ŐƂƌƺůĞŶ�ďŝƌ� ĚƵƌƵŵĚƵƌ͘ �
�Ƶ�ǀĂŬĂĚĂ͖�ĂƔŦƌŦ�ĚŽǌĚĂ�ŽƌĂů�ĂŶƟĚŝǇĂďĞƟŬ�ŝůĞ�ƐƵŝĐŝĚ�ŐŝƌŝƔŝŵŝŶĚĞ�
ďƵůƵŶĂŶ� ϭϳ� ǇĂƔŦŶĚĂŬŝ� ĞƌŬĞŬ� ŚĂƐƚĂ� ǇŽŒƵŶ� ďĂŬŦŵ� ƺŶŝƚĞƐŝŶĚĞ�
ƚĂŬŝďŝŶŝŶ� ϲ͘ŐƺŶƺŶĚĞ� ƔƵƵƌƵ� ĂĕŦůĚŦŬƚĂŶ� ƐŽŶƌĂ� Ăůƚ� ĞǆƚƌĞŵŝƚĞĚĞ�
ƉĂƌĂƉĂƌĞǌŝ�ƐĂƉƚĂŶŵŦƔ�ǀĞ�ǇĂƉŦůĂŶ��D'͛ĚĞ�ŝŬŝ�ǇĂŶůŦ�ůƵŵďŽƐĂŬƌĂů�
ƉůĞŬƐƵƐ�ĞƚŬŝůĞŶŵĞƐŝ�ŝůĞ�ƵǇƵŵůƵ�ďƵůŐƵůĂƌ�ĞůĚĞ�ĞĚŝůŵŝƔƟƌ͘ �&ĞŵŽƌĂů�
ǀĞŶ�ƚƌŽŵďŽǌƵ͕�ŵĞǌĞŶƚĞƌŝŬ�ƚƌŽŵďŽǌ�ǀĞǇĂ�ŝƐŬĞŵŝǇĞ�ďĂŒůŦ�ŝŬŝ�ǇĂŶůŦ�
ůƵŵďŽƐĂŬƌĂů� ƉůĞŬƐƵƐ� ĞƚŬŝůĞŶŵĞƐŝ� ůŝƚĞƌĂƚƺƌĚĞ� ďŝůĚŝƌŝůŵŝƔƟƌ͘ � �Ƶ�
ďŝůŐŝůĞƌ� ŐƂǌ� ƂŶƺŶĚĞ� ďƵůƵŶĚƵƌƵůĚƵŒƵŶĚĂ� ďƵ� ǀĂŬĂĚĂ� ŚĂƐƚĂŶŦŶ�
ĂůĚŦŒŦ� ŽƌĂů� ĂŶƟĚŝǇĂďĞƟŬůĞƌŝŶ� ŶĞĚĞŶ� ŽůĚƵŒƵ� ĂƐŝĚŽǌ� ǀĞǇĂ�
ƐĞŬŽŶĚĞƌ�ŐĞůŝƔĞŶ� ŝƐŬĞŵŝ�ƐŽŶƵĐƵ� ŝŬŝ� ǇĂŶůŦ� ůƵŵďŽƐĂŬƌĂů�ƉůĞŬƐƵƐ�
ĞƚŬŝůĞŶŵĞƐŝ�ŵĞǇĚĂŶĂ�ŐĞůĚŝŒŝ�ĚƺƔƺŶƺůĚƺ͘



WK^d�Z>�Z

ͲϭϭϳͲ

P-135

W�>D�Z7^��Z�s7^�^W��D/͗�K>'h�^hEhDh�

&m^hE�D�z����KD��͕ Z���W���D7Z͕ E7>m&�Z�
�mzm<<KzhE�h͕���Z�E��>�7E͕�7�Z7^�^�z/>/Z͕�7><�z�
z/>�/Z/D͕�7͘^�z'/E�^�Z/ 

�ŵĂĕ͗

WĂůŵĂƌŝƐ� �ƌĞǀŝƐ� ;W�Ϳ� ƐƉĂǌŵŦ� ƐĞŶĚƌŽŵƵ� ŶĂĚŝƌ� ŽůƵƉ� ŚŝƉŽƚĞŶĂƌ�
ďƂůŐĞĚĞ� ƐƉŽŶƚĂŶ͕� ŝƐƚĞŵƐŝǌ͕� ĚƺǌĞŶƐŝǌ� ǀĞ� ĂŒƌŦƐŦǌ� ŬĂƐŦůŵĂůĂƌ� ŝůĞ�
ƐĞǇƌĞƚŵĞŬƚĞĚŝƌ͘

KůŐƵ͗

ϯϲ�Ǉ͕ �ŬĂĚŦŶ�ŚĂƐƚĂ�ƐŽů�Ğů�ŝĕ�ŬŦƐŵŦŶĚĂ�ŝƐƚĞŵƐŝǌ͕�ĚƺǌĞŶƐŝǌ�ǀĞ�ĂŒƌŦƐŦǌ�
ŬĂƐŦůŵĂ�ǇĂŬŦŶŵĂůĂƌŦ� ŝůĞ�ƉŽůŝŬůŝŶŝŒŝŵŝǌĞ�ďĂƔǀƵƌĚƵ͘bŝŬĂǇĞƚůĞƌŝŶŝŶ�
ϯ� ĂǇ� ƂŶĐĞ� ďĂƔůĂĚŦŒŦŶŦ� ŝĨĂĚĞ� ĞĚĞŶ� ŚĂƐƚĂĚĂ� ƚƌĂǀŵĂ� ǀĞ� ĂƔŦƌŦ�
ĞŐǌĞƌƐŝǌ� ƂǇŬƺƐƺ� ďƵůƵŶŵĂŵĂŬƚĂǇĚŦ͘� Pǌ� ŐĞĕŵŝƔŝŶĚĞ� ďŝƌ� ƂǌĞůůŝŬ�
ŽůŵĂǇĂŶ� ŚĂƐƚĂŶŦŶ� ƐŽǇŐĞĕŵŝƔŝŶĚĞ� ĂǇŶŦ� ƔŝŬĂǇĞƚůĞƌĞ� ƐĂŚŝƉ�
ŬŝŵƐĞ�ďƵůƵŶŵĂŵĂŬƚĂǇĚŦ͘�EƂƌŽůŽũŝŬ�ŵƵĂǇĞŶĞĚĞ�ƐŽů�ŚŝƉŽƚĞŶĂƌ�
ďƂůŐĞĚĞ� ƐƚĞƌĞŽƟƉŝŬ� ŽůŵĂǇĂŶ͕ŝƐƚĞŵƐŝǌ͕� ĚƺǌĞŶƐŝǌ� ŬĂƐŦůŵĂůĂƌŦ�
ŵĞǀĐƵƩƵ͘� <ĂƐŦůŵĂůĂƌ� ƐŽů� ϱ͘� ƉĂƌŵĂŒŦŶ� ŝƐƚĞŵůŝ� ĂďĚƺŬƐŝǇŽŶƵ�
ƐŦƌĂƐŦŶĚĂ� ĂǌĂůŵĂŬƚĂ� ŝŬĞŶ� ŝƐƟƌĂŚĂƚ� ŚĂůŝŶĚĞ� ǀĞ� ƵǇŬƵĚĂ� ĚĞǀĂŵ�
ĞƚŵĞŬƚĞǇĚŝ͘� ^Žů� Ğů� ϱ͘� ƉĂƌŵĂŬƚĂ� ƵǇƵƔƵŬůƵŬ� ƐĂƉƚĂŶĂŶ� ŚĂƐƚĂĚĂ�
ĂƚƌŽĮ� ŐƂǌůĞŶŵĞĚŝ͘� DŽƚŽƌ� ǀĞ� ĚƵǇƐĂů� ƐŝŶŝƌ� ŝůĞƟ� ĕĂůŦƔŵĂůĂƌŦŶĚĂ�
ƐŽů�ƵůŶĂƌ�ŵŽƚŽƌ� ƐŝŶŝƌŝŶ�ĚŝƌƐĞŬ�Ϯ�Đŵ�ƺǌĞƌŝŶĚĞ�ƐŝŶŝƌ� ŝůĞƟ�ŚŦǌŦŶŦŶ�
йϰϬ�ĂǌĂůĚŦŒŦ�ƚƵǌĂŬ�ŶƂƌŽƉĂƟ�ŝůĞ�ƵǇƵŵůƵ�ďƵůŐƵůĂƌ�ƐĂƉƚĂŶĚŦ͘�7ŒŶĞ�
�D'͛ĚĞ�ƐŽů���D�ǀĞ�ƉĂůŵĂƌŝƐ�ďƌĞǀŝƐ�ŬĂƐůĂƌŦŶĚĂ�ŬŽŶĮŐƺƌĂƐǇŽŶ͕�
ĂŵƉůŝƚƺĚ� ǀĞ� ƐƺƌĞƐŝ� ŶŽƌŵĂů� ŽůĂŶ�ŵŽƚŽƌ� ƺŶŝƚ� ƉŽƚĂŶƐŝǇĞůůĞƌŝŶŝŶ�
ǇĂŶŦ� ƐŦƌĂ� ƐŽů� ŚŝƉŽƚĞŶĂƌ� ďƂůŐĞĚĞŬŝ� ŬĂƐŦůŵĂ� ŝůĞ� ƵǇƵŵůƵ� ŽůĂŶ�
ŝƐƚĞŵƐŝǌ� ǀĞ� ŝƌƌĞŐƺůĞƌ�ĚĞƔĂƌũůĂƌ�ŐƂǌůĞŶĚŝ͘�,ĂƐƚĂŶŦŶ���D�ǀĞ�W��
ŬĂƐůĂƌŦŶĂ� ϭϱ� m� �ŽƚƵůŝŶƵŵ� ƚŽŬƐŝŶ� ƵǇŐƵůĂŶĚŦ͘� &dZ� ƂŶĞƌŝƐŝ� ŝůĞ�
ŐĞĐĞ� ƐƉůŝŶƟ� ŬƵůůĂŶŵĂǇĂ� ďĂƔůĂǇĂŶ� ŚĂƐƚĂŶŦŶ� ϰ͘� ŚĂŌĂ� ƐŽŶƵŶĚĂ�
ƔŝŬĂǇĞƚůĞƌŝ�ŬŦƐŵĞŶ�ĚƺǌĞůŵŝƔ�ŽůŵĂŬůĂ�ďŝƌůŝŬƚĞ�ĚĂŚĂ�ƐĞǇƌĞŬ�ŽůĂƌĂŬ�
ĚĞǀĂŵ�ĞƚŵĞŬƚĞǇĚŝ͘�,ĂƐƚĂ�ŚĂůĞŶ�ƚĂŬŝƉ�ĞĚŝůŵĞŬƚĞĚŝƌ͘

^ŽŶƵĕ͗

WĂůŵĂƌŝƐ�ďƌĞǀŝƐ�ƐƉĂƐŵŦŶŦŶ�ŶĞĚĞŶŝ�ŬĞƐŝŶ�ŽůĂƌĂŬ�ďŝůŝŶŵĞŵĞŬƚĞĚŝƌ͕ �
ĞƚǇŽůŽũŝŬ� ŶĞĚĞŶůĞƌ� ĨĂƌŬůŦůŦŬ� ŐƂƐƚĞƌĞďŝůŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ � W�� ƐƉĂƐŵŦ�
ŝĚŝŽƉĂƟŬ�ŽůĂďŝůĞĐĞŒŝ�Őŝďŝ�ƵůŶĂƌ�ƐŝŶŝƌŝŶ�ƚƵǌĂŬ�ŶƂƌŽƉĂƟƐŝŶĞ�ďĂŒůŦ�
ŽůĂƌĂŬ�ƚĂ�ŽƌƚĂǇĂ�ĕŦŬĂďŝůŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ ���D�ƐƉĂƐŵŦŶŦŶ�ĞƔůŝŬ�ĞƫŒŝ�W��
ƐƉĂǌŵŦ�ŽůĂŶ�ŽůŐƵŵƵǌĚĂ�ĚŝƌƐĞŬ�ƺǌĞƌŝŶĚĞ�ƵůŶĂƌ�ƚƵǌĂŬ�ŶƂƌŽƉĂƟƐŝ�
ƐĂƉƚĂŶŵŦƔƨƌ͘ �

P-136

DKZdKE�^�E�ZKD>h�K>'h>�Z����7'7d�>�^7E7Z�7>�d7D7�

�>7&�/>'����z�/E>�Z� ͕�D�d7E�h�hE� ͕�s�,7d��DZ��P���E� ͕�
�Z��E�<�Z��Z^>�E�3͕��͘��DZ��P'��4 
 

 

 
 

�ŵĂĕ͗

^ĞŵƉƚŽŵĂƟŬ� DŽƌƚŽŶ� ƐĞŶĚƌŽŵůƵ� ŽůŐƵůĂƌŦŶ� ĞůĞŬƚƌŽĮǌǇŽůŽũŝŬ�
ŽůĂƌĂŬ�ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŝůŵĞƐŝ

'ĞƌĞĕ�ǀĞ�zƂŶƚĞŵ͗

<ůŝŶŝŬ� ǀĞ� ƌĂĚǇŽůŽũŝŬ� ŽůĂƌĂŬ� DŽƌƚŽŶ� ƐĞŶĚƌŽŵƵ� ƚĂŶŦƐŦ� ĂůŵŦƔ� ϳ�
ŽůŐƵĚĂ� ϯ Ͳ͘ϰ͘� ƉĂƌŵĂŬ� ĚŝŐŝƚĂů� ƐŝŶŝƌůĞƌŝŶŝŶ� ŽƌƚŽĚƌŽŵŝŬ� ĚƵǇƵƐĂů�
ŝůĞƟŵŝ�ϯ͘ƉĂƌŵĂŬ�ůĂƚĞƌĂůŝͬϰ͘�ƉĂƌŵĂŬ�ŵĞĚŝǇĂůŝŶŝŶ�ďŝƌůŝŬƚĞ�ǇƺǌĞǇĞů�
ƵǇĂƌŦŵŦ� ǀĞ� ŝĕ� ŵĂůůĞŽů� ĂƌŬĂƐŦŶĚĂŶ� ŬĂǇŦƚůĂŵĂ� ŝůĞ� ĕĂůŦƔŦůŵŦƔ͕�
ƐĞŵƉƚŽŵĂƟŬ�ŝůĞ�ĂƐĞŵƉƚŽŵĂƟŬ�ƚĂƌĂŇĂƌĚĂŶ�ĞůĚĞ�ĞĚŝůĞŶ�ĚĞŒĞƌůĞƌ�
ďŝƌďŝƌŝ�ŝůĞ�ŬĂƌƔŦůĂƔƨƌŦůŵŦƔƨƌ͘ �

�ƵůŐƵůĂƌ͗

ϰ�ŽůŐƵĚĂ�ƐĞŵƉƚŽŵĂƟŬ�ƚĂƌĂŌĂ�ĚƵǇƐĂů�ĐĞǀĂƉ�ŬĂǇĚĞĚŝůĞŵĞŵŝƔ�ǇĂ�
ĚĂ�ďĞůŝƌŐŝŶ�ĚĞƌĞĐĞĚĞ�ĚƺƔƺŬ�ĂŵƉůŝƚƺĚůƺ�ďƵůƵŶŵƵƔƚƵƌ͘ ϭ�ŽůŐƵĚĂ�
ĚŝƐƚĂů� ůĂƚĂŶƐƚĂ� ƵǌĂŵĂ� ĚŝŬŬĂƟ� ĕĞŬŵŝƔƟƌ͘ 7Ŭŝ� ŽůŐƵĚĂ� ŶŽƌŵĂů�
ĞůĞŬƚƌŽĮǌǇŽůŽũŝŬ� ďƵůŐƵůĂƌ� ŐƂƌƺůŵƺƔƚƺƌ͘ � KůŐƵůĂƌŦŶ� ƚƺŵƺŶĚĞ�
ĂǇĂŒŦŶ� DZ'� ŝŶĐĞůĞŵĞƐŝŶĚĞ� DŽƌƚŽŶ� ƐĞŶĚƌŽŵƵ� ŝĕŝŶ� ƚĂŶŦ�
ŬŽǇĚƵƌƵĐƵ�ǇĂ�ĚĂ�ƚĂŶŦǇŦ�ĚĞƐƚĞŬůĞǇŝĐŝ�ďƵůŐƵůĂƌ�ŵĞǀĐƵƩƵ͘

^ŽŶƵĕ͗

DŽƌƚŽŶ� ƐĞŶĚƌŽŵƵ� ƂŶ� ƚĂŶŦƐŦ� ŽůĂŶ� ŽůŐƵůĂƌĚĂ� ĚŝŐŝƚĂů� ƐŝŶŝƌ�
ŝůĞƟŵůĞƌŝ͕�ŬŽůĂǇ�ƵǇŐƵůĂŶĂďŝůŝƌ�ǀĞ�ŽůĚƵŬĕĂ�ǇƺŬƐĞŬ�ŽƌĂŶĚĂ�ƚĂŶŦǇŦ�
ĚĞƐƚĞŬůĞǇŝĐŝ�ďŝůŐŝ�ǀĞƌĞŶ�ďŝƌ�ǇƂŶƚĞŵĚŝƌ͘



WK^d�Z>�Z

ͲϭϭϴͲ

P-137

<�ZW�>�dmE�>�^�E�ZKDh�7>��D�d��K>7<�^�E�ZKD�
�Z�^/E��<7�7>7b<7�

^�Z��Z��z<��� ͕�^͘�D�Z�>��/E�Z� ͕�&��7>�d�,/�� ͕�dh)���
�z7'mZ�m�� ͕��Z7&���>��7�  
 

 

�ŵĂĕ͗

DĞĚŝĂŶ�ƐŝŶŝƌŝŶ�ŬĂƌƉĂů�ƚƺŶĞů�ŝĕŝŶĚĞ�ŬŽŵƉƌĞƐǇŽŶƵ�ƐŽŶƵĐƵ�ŽůƵƔĂŶ�
ŬůŝŶŝŬ� ƚĂďůŽǇĂ� ŬĂƌƉĂů� ƚƺŶĞů� ƐĞŶĚƌŽŵƵ� ;<d^Ϳ� ĚĞŶŝůŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ �
�Ƶ� ĕĂůŦƔŵĂĚĂ� ŬĂƌƉĂů� ƚƺŶĞů� ƐĞŶĚƌŽŵƵ� ƂŶ� ƚĂŶŦůŦ� ŚĂƐƚĂůĂƌĚĂ͕�
ŵĞƚĂďŽůŝŬ�ƐĞŶĚƌŽŵ�ŝůĞ�ŬĂƌƉĂů�ƚƺŶĞů�ƐĞŶĚƌŽŵƵ�ĂƌĂƐŦŶĚĂŬŝ�ŝůŝƔŬŝǇŝ�
ŝŶĐĞůĞŵĞǇŝ�ĂŵĂĕůĂĚŦŬ͘

'ĞƌĞĕ�ǀĞ�zƂŶƚĞŵ͗

�ĂůŦƔŵĂŵŦǌ͕� <ĂƐŦŵ� ϮϬϬϵͲDĂƌƚ� ϮϬϭϬ� ƚĂƌŝŚůĞƌŝŶĚĞ͕� �D'�
>ĂďŽƌĂƚƵǀĂƌŦ͛ŶĂ� ŬĂƌƉĂů� ƚƺŶĞů� ƐĞŶĚƌŽŵƵ� ƂŶ� ƚĂŶŦƐŦ� ŝůĞ�
ǇƂŶůĞŶĚŝƌŝůĞŶ�ϭϭ͛ŝ�;йϭϬ͘ϵͿ�ĞƌŬĞŬ�ǀĞ�ϵϬ͛Ŧ�;йϴϵ͘ϭͿ�ŬĂĚŦŶ�ƚŽƉůĂŵ�
ϭϬϭ� ŚĂƐƚĂŶŦŶ� ϮϬϮ� Ğůŝ� ƺǌĞƌŝŶĚĞ� ǇĂƉŦůŵŦƔƚŦƌ͘� KƌƚĂůĂŵĂ� ǇĂƔ�
ϰϯ͘Ϯϯцϵ͘ϱϰ͛ƚƺƌ͘� ,ĂƐƚĂůĂƌŦŶ͕� ĂĕůŦŬ� ŬĂŶ� ƔĞŬĞƌŝ͕� ůŝƉŝƚ� ƉƌŽĨŝůůĞƌŝ͕�
ǀŝƚĂŵŝŶ��ϭϮ͕�ĞƌŝƚƌŽƐŝƚ�ƐĞĚŝŵĞŶƚĂƐǇŽŶ�ŚŦǌŦ͕�ƚŝƌŽŝĚ�ĨŽŶŬƐŝǇŽŶ�ƚĞƐƚŝ�
ƚĞƚŬŝŬůĞƌŝ� ǇĂƉŦůĚŦ͘�DĞĚŝĂŶ�ŵŽƚŽƌ� ŝůĞƚŝ� ĂďĚƵĐƚŽƌ� ƉŽůůŝĐŝƐ� ďƌĞǀŝƐ�
ŬĂƐŦŶĚĂŶ͕� ƵůŶĂƌ� ŵŽƚŽƌ� ŝůĞƚŝ� ĂĚĚƵĐƚŽƌ� ĚŝŐŝƚŝ� ŵŝŶŝŵŝ� ŬĂƐŦŶĚĂŶ�
ŬĂǇŦƚůĂŶĂƌĂŬ� ƂůĕƺůĚƺ͘�DĞĚŝĂŶ� ǀĞ� ƵůŶĂƌ� ƐŝŶŝƌůĞƌŝŶ�ŵŽƚŽƌ� ĚŝƐƚĂů�
ůĂƚĂŶƐůĂƌŦ͕� ďŝůĞƔŝŬ� ŬĂƐ� ĂŬƐŝǇŽŶ� ƉŽƚĂŶƐŝǇĞůůĞƌŝ� ǀĞ� ŝůĞƟ� ŚŦǌůĂƌŦ�
ŚĞƐĂƉůĂŶĚŦ͘� KƌƚŽĚƌŽŵŝŬ� ƚĞŬŶŝŬůĞ� ŵĞĚŝĂŶ� ǀĞ� ƵůŶĂƌ� ƐŝŶŝƌůĞƌŝŶ�
ĚƵǇƐĂů� ůĂƚĂŶƐůĂƌŦ͕� ĚƵǇƐĂů� ĂŬƐŝǇŽŶ�ƉŽƚĂŶƐŝǇĞůůĞƌŝ� ǀĞ�ĚƵǇƐĂů� ŝůĞƟ�
ŚŦǌůĂƌŦ� ĕĂůŦƔŦůĚŦ͘� ϰ͘ƉĂƌŵĂŬ� ƵǇĂƌŦŵŦ� ŝůĞ� ŵĞĚŝĂŶͲƵůŶĂƌ� ƐŝŶŝƌ� ƉŝŬ�
ĚƵǇƵƐĂů�ůĂƚĂŶƐ�ĨĂƌŬůŦůŦŬůĂƌŦ�ŚĞƐĂƉůĂŶĚŦ͘�

�ƵůŐƵůĂƌ͗

KďĞǌ� ŚĂƐƚĂůĂƌĚĂ͖� <d^� ƐŦŬůŦŒŦ� ĂĕŦƐŦŶĚĂŶ� ŵĞƚĂďŽůŝŬ� ƐĞŶĚƌŽŵůƵ�
ŚĂƐƚĂůĂƌůĂ�ŵĞƚĂďŽůŝŬ�ƐĞŶĚƌŽŵƐƵǌ�ŚĂƐƚĂůĂƌ�ĂƌĂƐŦŶĚĂ�ĂŶůĂŵůŦ�ďŝƌ�
ĨĂƌŬůŦůŦŬ�ŐƂǌůĞŶŵĞŵŝƔƟƌ͘ �DĞƚĂďŽůŝŬ�ƐĞŶĚƌŽŵůƵ�ŽďĞǌ�ŚĂƐƚĂůĂƌĚĂ�
ŵĞƚĂďŽůŝŬ�ƐĞŶĚƌŽŵƵ�ŽůŵĂǇĂŶ�ŽďĞǌ�ŚĂƐƚĂůĂƌĂ�ŐƂƌĞ�ŽƌƚĂ�ǀĞ�ĂŒŦƌ�
<d^�ŐƂƌƺůŵĞ�ŽƌĂŶŦ�ĂŶůĂŵůŦ�ǇƺŬƐĞŬ�ďƵůƵŶŵƵƔƚƵƌ͘

^ŽŶƵĕ͗

DĞƚĂďŽůŝŬ�^ĞŶĚƌŽŵůƵ�ŚĂƐƚĂůĂƌĚĂ͕�<d^͛ŶŝŶ�ŚĂŶŐŝ�ŵĞŬĂŶŝǌŵĂ�ŝůĞ�
ŽůƵƔƚƵŒƵŶƵŶ� ĂĕŦŬůĂŶĂďŝůŵĞƐŝ� ŝĕŝŶ͕� ĮǌǇŽƉĂƚŽůŽũŝǇŝ� ĂƌĂƔƨƌŵĂǇĂ�
ǇƂŶĞůŝŬ�ĕĂůŦƔŵĂůĂƌ�ǇĂƉŦůŵĂƐŦ�ŐĞƌĞŬƟŒŝŶĞ�ŝŶĂŶŵĂŬƚĂǇŦǌ͘
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�ŵĂĕ͗

,ƵǌƵƌƐƵǌ�ďĂĐĂŬůĂƌ�ƐĞŶĚƌŽŵƵ�;,�^Ϳ�ƚŽƉůƵŵůĂƌ�ĂƌĂƐŦŶĚĂ�ĚĞŒŝƔŝŬ�
ŽƌĂŶůĂƌĚĂ�ďŝůĚŝƌŝůĞŶ�;йϭͲϭϱͿ�ŐĞĐĞ�ŝƐƟƌĂŚĂƩĞ�ŽƌƚĂǇĂ�ĕŦŬĂŶ�ǀĞǇĂ�
ŬƂƚƺůĞƔĞŶ͕� ĂŬƟǀŝƚĞǇůĞ� ŬŦƐŵĞŶ� ǇĂĚĂ� ŐĞĕŝĐŝ� ŽůĂƌĂŬ� ŬĂǇďŽůĂŶ͕�
ďĂĐĂŬůĂƌĚĂ� ƉĂƌĞƐƚĞǌŝ� ǀĞǇĂ� ĚŝǌĞƐƚĞǌŝůĞƌůĞ� ŝůŝƔŬŝůŝ� ĂŶŝ� ŚĂƌĞŬĞƚ�
ĞƫƌŵĞ� ŝƐƚĞŒŝ� ŝůĞ� ŬĂƌĂŬƚĞƌŝǌĞ� ŶƂƌŽůŽũŝŬ� ďŝƌ� ĚƵƌƵŵĚƵƌ͘ � ,�^͛ŶŝŶ�
ƉĂƚŽĮǌǇŽůŽũŝƐŝŶĚĞ� ĂƌĂƔƨƌŦůĂŶ� ĚŽƉĂŵŝŶĞƌũŝŬ� ĚŝƐĨŽŶŬƐŝǇŽŶ�
ǀĞ� ĚĞŵŝƌ� ĞŬƐŝŬůŝŒŝ� ĂŶĞŵŝƐŝ� ďĂǌŦ� ƟƌŽŝĚ� ŚĂƐƚĂůŦŬůĂƌŦŶĚĂ� ĚĂ�
ŐƂƐƚĞƌŝůŵŝƔƟƌ͘ �>ŝƚĞƌĂƚƺƌĚĞ�,�^͛ŶŝŶ�ĞƟǇŽůŽũŝƐŝŶĚĞ�ŶĞĚĞŶ�ŽůĂƌĂŬ�
ŐƂƐƚĞƌŝůĞŶ� ƟƌŽŝĚ� ĨŽŶŬƐŝǇŽŶ� ďŽǌƵŬůƵŒƵŶĂ� ǇƂŶĞůŝŬ� ƚĞŬ� ĕĂůŦƔŵĂ�
ŵĞǀĐƵƩƵƌ͘ ��Ƶ�ĕĂůŦƔŵĂĚĂŬŝ�ĂŵĂĐŦŵŦǌ�ƟƌŽŝĚ�ĨŽŶŬƐŝǇŽŶ�ďŽǌƵŬůƵŒƵ�
ŽůĂŶ� ŚĂƐƚĂůĂƌĚĂ� ;ŚŝƉĞƌͲŚŝƉŽƟƌŽŝĚŝͿ� ŽůĂƐŦ� ĞƟǇŽƉĂƚŽůŽũŝŬ� ŝůŝƔŬŝ�
ŶĞĚĞŶŝǇůĞ�,�^�ǇĂǇŐŦŶůŦŒŦŶŦ�ǀĞ�ǀĂƌ�ŽůĂŶ�,�^͛ŶŝŶ�ƚĞĚĂǀŝ�ĞĚŝůĞďŝůŝƌ�
ƐĞŬŽŶĚĞƌ�ĞƟǇŽůŽũŝŬ�ŶĞĚĞŶůĞƌůĞ�ŝůŝƔŬŝƐŝŶŝ�ĂƌĂƔƨƌŵĂŬƨƌ͘ �

'ĞƌĞĕ�ǀĞ�zƂŶƚĞŵ͗

�ŶĚŽŬƌŝŶŽůŽũŝ� ƉŽůŝŬůŝŶŝŒŝŶĞ� ďĂƔǀƵƌĂŶ� ǀĞ� ŬĂŶ� ƚĞƚŬŝŬůĞƌŝŶĚĞ�
ƟƌŽŝĚ� ĨŽŶŬƐŝǇŽŶ� ďŽǌƵŬůƵŒƵ� ƐĂƉƚĂŶĂŶ� ϮϬϬ� ŚĂƐƚĂ� ǀĞ� ŶƂƌŽůŽũŝ�
ƉŽůŝŬůŝŶŝŒŝŶĞ� ďĂƔ� ĂŒƌŦƐŦ� ƔŝŬĂǇĞƟ� ŝůĞ� ďĂƔǀƵƌĂŶ� ϮϬϬ� ŬŝƔŝ� ŬŽŶƚƌŽů�
ŐƌƵďƵŶƵ� ŽůƵƔƚƵƌŵĂŬ� ƺǌĞƌĞ� ƚŽƉůĂŵ� ϰϬϬ� ŬŝƔŝǇĞ͕� ƵůƵƐůĂƌĂƌĂƐŦ�
ŚƵǌƵƌƐƵǌ�ďĂĐĂŬůĂƌ�ƐĞŶĚƌŽŵƵ�ĕĂůŦƔŵĂ�ŐƌƵďƵ�;/Z>^^'Ϳ�ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�
ŚĂǌŦƌůĂŶĂŶ� ,�^͛ǇĞ� Ăŝƚ� ƐĞŵƉƚŽŵůĂƌŦŶ� ƐŽƌŐƵůĂŶĚŦŒŦ� ĂŶŬĞƚ�
ĨŽƌŵƵŶƵ� ĚĂ� ŝĕĞƌĞŶ� ĕĂůŦƔŵĂĐŦůĂƌ� ƚĂƌĂķŶĚĂŶ� ŚĂǌŦƌůĂŶĂŶ� ŚĂƐƚĂ�
ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŵĞ�ĨŽƌŵƵ�ƵǇŐƵůĂŶĚŦ͘�

�ƵůŐƵůĂƌ͗

,ĂƐƚĂ� ŐƌƵďƵŶĚĂ� ,�^� ƉƌĞǀĂůĂŶƐŦ� йϵ� ďƵůƵŶĚƵ� ;ƉфϬ͘ϬϬϭͿ͘�
,ŝƉĞƌƟƌŽŝĚŝƐŝ�ŽůĂŶ�ŚĂƐƚĂůĂƌĚĂ�ŝƐĞ�,�^�ƉƌĞǀĂůĂŶƐŦ�йϭϰ͘ϴ�ďƵůƵŶĚƵ�
;ƉфϬ͘ϬϱͿ͘�,ĂƐƚĂ�ŐƌƵďƵŶĚĂ͕�,�^�ƚĂŶŦƐŦ�ĂůĂŶ�ǀĞ�ĂůŵĂǇĂŶůĂƌŦŶ�ŬĂŶ�
ƐŽŶƵĕůĂƌŦ�ŝŶĐĞůĞŶĚŝŒŝŶĚĞ��ϭϮ�ĚƺǌĞǇŝ�;ƉфϬ͘ϬϬϭͿ�ǀĞ�,ƚĐ�;ƉсϬ͘ϬϰϴͿ�
ĂĕŦƐŦŶĚĂŶ� ŐƌƵƉůĂƌ� ĂƌĂƐŦŶĚĂ� ŝƐƚĂƟƐƟŬƐĞů� ŽůĂƌĂŬ� ĂŶůĂŵůŦ� ĨĂƌŬůŦůŦŬ�
ŽůĚƵŒƵ� ŐƂǌůĞŶĚŝ͘� ,ĂƐƚĂ� ǀĞ� ŬŽŶƚƌŽů� ŐƌƵďƵŶƵŶ� ŬĂŶ� ĚĞŒĞƌůĞƌŝ�
ŝŶĐĞůĞŶĚŝŒŝŶĚĞ�,Őď�;ƉфϬ͘ϬϬϭͿ͕�,ƚĐ�;ƉфϬ͘ϬϬϭͿ͕�D�s�;WсϬ͘ϬϭϭͿ͕�
D�,�� ;ƉсϬ͘ϬϬϰͿ͕� ŐůƵŬŽǌ� ;ƉсϬ͘ϬϭϲͿ͕� ŬĂůƐŝǇƵŵ� ;ƉсϬ͘ϬϮϬͿ͕� ĨŽůŝŬ�
ĂƐŝƚ� ;ƉсϬ͘ϮϬͿ͕� d^,� ;ƉфϬ͘ϬϬϭͿ͕� Ɛdϯ� ;ƉфϬ͘ϬϬϭͿ� ǀĞ� Ɛdϰ� ;ƉфϬ͘ϬϬϭͿ�
ƐŽŶƵĕůĂƌŦ� ĂĕŦƐŦŶĚĂŶ� ŝƐƚĂƟƐƟŬƐĞů� ŽůĂƌĂŬ� ĂŶůĂŵůŦ� ĨĂƌŬ� ŽůĚƵŒƵ�
ŐƂƌƺůĚƺ͘� ,�^� ƚĂŶŦƐŦ� ŬŽŶƵůĂŶ� ŚĂƐƚĂůĂƌĚĂ� ƟƌŽŝĚ� ĨŽŶŬƐŝǇŽŶ�
ďŽǌƵŬůƵŒƵŶƵŶ�ƐƺƌĞƐŝ� ŝůĞ�,�^�ƔŝĚĚĞƟ�ĂƌĂƐŦŶĚĂ�ĂŶůĂŵůŦ�ďŝƌ� ŝůŝƔŬŝ�
ďƵůƵŶŵĂĚŦ͘�

^ŽŶƵĕ͗

dŽƉůƵŵƵŵƵǌĚĂ� ƟƌŽŝĚ� ĨŽŶŬƐŝǇŽŶ� ďŽǌƵŬůƵŬůĂƌŦŶĚĂ� ƂǌĞůůŝŬůĞ�
ŚŝƉĞƌƟƌŽŝĚŝ�ĚĞ�,�^�ƉƌĞǀĂůĂŶƐŦ�ǇƺŬƐĞŬƟƌ͕ �,�^�ŽůĂŶůĂƌĚĂ�,ƚĐ�ǀĞ�
ǀŝƚĂŵŝŶ��ϭϮ�ĚƺǌĞǇůĞƌŝ�ĚƺƔƺŬ�ƐĂƉƚĂŶŵĂŬƚĂĚŦƌ͘



WK^d�Z>�Z

ͲϭϭϵͲ
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Z���W���D7Z͕ >md&m�P��>͕ 'P<,�E�P���D7Z͕�,/�/Z�h>s7� 

�ŵĂĕ͗

�ϭϮ�ĞŬƐŝŬůŝŒŝŶŝŶ�ĞŶ�ƐŦŬ�ŶĞĚĞŶŝ�ǇĞƚĞƌƐŝǌ�ĂůŦŵĚŦƌ͘ ��ƚĂŬƐŝ͕�ƉĂƌĞƐƚĞǌŝ͕�
ƉƌĂŵŝĚĂů� ďƵůŐƵůĂƌ� ǀĞ� ĚĞŵĂŶƐ� Őŝďŝ� ŬůŝŶŝŬ� ƚĂďůŽůĂƌ� ŐƂǌůĞŶŝƌ͘ �
�ŶĞŵŝ� ŶĂĚŝƌĞŶ� ďƵ� ŬůŝŶŝŬ� ƚĂďůŽǇĂ� ĞƔůŝŬ� ĞƚŵĞǇĞďŝůŝƌ͘ � �ƟƉŝŬ�
ŶƂƌŽůŽũŝŬ� ƐĞŵƉƚŽŵůĂƌůĂ� ƐĞǇƌĞĚĞŶ͕� ĂŶĞŵŝ� ŽůŵĂǇĂŶ͕� ĞƟǇŽůŽũŝƐŝ�
ƚĞƐƉŝƚ�ĞĚŝůĞŵĞǇĞŶ͕��ϭϮ�ĚƺǌĞǇŝ�ƂůĕƺůĞŵĞǇĞĐĞŬ�ĚƺǌĞǇĚĞ�ĚƺƔƺŬ�
ŽůĂŶ�ǀĞ�ĞƌŬĞŶ�ƚĂŶŦ�ŬŽŶƵůĚƵŒƵ�ŝĕŝŶ�ƚĞĚĂǀŝ�ŝůĞ�ƚĂŵĂŵĞŶ�ĚƺǌĞůĞŶ�
ďŝƌ�ŽůŐƵǇƵ�ƐƵŶĚƵŬ͘�

'ĞƌĞĕ�ǀĞ�zƂŶƚĞŵ͗

zŝƌŵŝƐĞŬŝǌ�ǇĂƔŦŶĚĂ�ĞƌŬĞŬ�ŚĂƐƚĂ͕�ϯ�ǇŦů�ƂŶĐĞ�ďĂĐĂŬůĂƌŦŶĚĂ�ƵǇƵƔŵĂ�
ǀĞ�ŬƵǀǀĞƚƐŝǌůŝŬ�ďĂƔůĂŵŦƔ͘� ^ŽŶ�ϯ�ĂǇĚŦƌ� ƔŝŬĂǇĞƚůĞƌŝ� ĂƌƚŵŦƔ�ĂǇƌŦĐĂ�
ŝĚƌĂƌ� ŬĂĕŦƌŵĂ� ƔŝŬĂǇĞƟŶŝŶ� ŽůŵĂƐŦ� ƺǌĞƌŝŶĞ� ƉŽůŝŬůŝŶŝŒŝŵŝǌĞ�
ŵƺƌĂĐĂĂƚ�Ğƫ͘�EƂƌŽůŽũŝŬ�ŵƵĂǇĞŶĞƐŝŶĚĞ͖�ƔƵƵƌ�ĂĕŦŬ͕�ŽƌǇĂŶƚĂƐǇŽŶƵ�
ƚĂŵ͕� ŬŽŽƉĞƌĂƐǇŽŶ� ŬƵƌƵůƵǇŽƌ͕ � ƉƵƉŝůůĞƌ� ŝǌŽŬŽƌŝŬ͕� ŦƔŦŬ� ǀĞ� ŬŽƌŶĞĂ�
ƌĞŇĞŬƐŝ� ŶŽƌŵĂůĚŝ͘� �ŝůĂƚĞƌĂů� ŚŽƌŝǌŽŶƚĂů� ŶŝƐƚĂŐŵƵƐ� ŵĞǀĐƵƩƵ͘�
mƐƚ�ĞŬƐƚƌĞŵŝƚĞ�ŵƵĂǇĞŶĞƐŝ�ŶŽƌŵĂůĚŝ͘��ůƚ�ĞŬƐƚƌĞŵŝƚĞůĞƌĚĞ�ĚĞƌŝŶ�
ƚĞŶĚŽŶ� ƌĞŇĞŬƐůĞƌŝ� ĂƌƚŵŦƔ� ǀĞ�ƉŽǌŝƐǇŽŶ�ĚƵǇƵƐƵ�ďŽǌƵŬƚƵ͕� ƐĂŒĚĂ�
ďĂďŝŶƐŬŝ�ŵƺƐƉĞƚ͕�ĚŝƐŵĞƚƌŝ͕�ĚŝƐĚŝĂĚŽŬŽŬŝŶĞǌŝ�ǀĞ�ĚŝǌͲƚŽƉƵŬ�ƚĞƐƟ�
ďŽǌƵŬƚƵ͘�zƺƌƺŵĞ�ĂƚĂŬƐŝŬƟ͘�

�ƵůŐƵůĂƌ͗

>ĂďŽƌĂƚƵĂƌ� ŝŶĐĞůĞŵĞůĞƌŝŶĚĞ͖� ŚĞŵŽŐƌĂŵ͕� ďŝǇŽŬŝŵǇĂ͕� ƟƌŽŝĚ�
ĨŽŶŬƐŝǇŽŶ�ƚĞƐƚůĞƌŝ�ŶŽƌŵĂůĚŝ͘��ϭϮ�ǀŝƚĂŵŝŶ�ƐĞǀŝǇĞƐŝ�ďŝƌŝŶĐŝ�ƚĞƚŬŝŬƚĞ�
ƂůĕƺůĞŵĞǇĞĐĞŬ� ĚƺǌĞǇĚĞǇĚŝ͘� 7ůŬ� ƚĞĚĂǀŝĚĞŶ� ƐŽŶƌĂŬŝ� ƚĞƚŬŝŬ͗� ϴϬ�
;ϭϵϯͲϵϴϮͿ� ƉŐͬŵů� ĚƺǌĞǇŝŶĚĞǇĚŝ͘� <ƌĂŶŝĂů͕� ƐĞƌǀŝŬĂů� ǀĞ� ƚŽƌĂŬĂů�
ŵĂŶǇĞƟŬ�ƌĞǌŽŶĂŶƐ�ŐƂƌƺŶƚƺůĞŵĞ�ŶŽƌŵĂů�ŽůĂƌĂŬ�ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŝůĚŝ͘�
,ĂƐƚĂǇĂ� ϭ� ŚĂŌĂ� ŚĞƌŐƺŶ� ϭϬϬϬ� ŵŐ� ĚŽĚĞǆ� ĂŵƉƵů� ϭǆϭ� ǇĂƉŦůĚŦ͘�
dĂŬŝďĞŶ�ϭ�ĂǇ�ŚĂŌĂĚĂ�ďŝƌ͕ �ϭǇŦů�ĂǇĚĂ�ďŝƌ�ƚĞĚĂǀŝ�ƂŶĞƌŝůĞƌĞŬ�ƚĂďƵƌĐƵ�
ĞĚŝůĚŝ͘�<ŽŶƚƌŽůƺŶĚĞ�ŬůŝŶŝŒŝ�ƚĂŵĂŵĞŶ�ĚƺǌĞůĚŝ͘�

^ŽŶƵĕ͗

�ϭϮ� ǀŝƚĂŵŝŶ� ĞŬƐŝŬůŝŒŝ� ƚĂŶŦƐŦŶĚĂ� ŐĞĕ� ŬĂůŦŶŦƌƐĂ� ŬĂůŦĐŦ� ŶƂƌŽůŽũŝŬ�
ƐĞŬĞůůĞƌ� ŐĞůŝƔĞďŝůŝƌ͘ � sĂŬĂŵŦǌĂ�ĞƌŬĞŶ� ƚĂŶŦ� ŬŽŶĚƵŒƵ� ŝĕŝŶ� ƐĞŬĞůƐŝǌ�
ĚƺǌĞůĚŝ͘�dĂŶŦŶŦŶ�ŐĞĐŝŬŵĞŵĞƐŝ�ŝĕŝŶ�ĂƟƉŝŬ�ŶƂƌŽůŽũŝŬ�ƐĞŵƉƚŽŵůĂƌůĂ�
ŐĞůĞŶ� ŽůŐƵůĂƌĚĂ� �ϭϮ� ǀŝƚĂŵŝŶ� ĞŬƐŝŬůŝŒŝ� ĂǇŦƌŦĐŦ� ƚĂŶŦĚĂ� ŵƵƚůĂŬĂ�
ĂŬŦůĚĂ�ƚƵƚƵůŵĂůŦĚŦƌ͘ �
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�ŵĂĕ͗

sĂƌĚŝǇĂůŦ�ĕĂůŦƔŵĂ͖�ŚĂƐƚĂŶŦŶ͕�ƵǇŬƵͲƵǇĂŶŦŬůŦŬ�ĚƂŶŐƺƐƺ�ŝůĞ�ƵǇŬƵ�ǀĞ�
ƵǇĂŶŦŬůŦŒŦ�ƐĂŒůĂǇĂŶ�ŝĕƐĞů�ƐƺƌĞĕůĞƌ�ĂƌĂƐŦŶĚĂŬŝ�ƵǇƵŵƐƵǌůƵŒĂ�ďĂŒůŦ�
ďŝƌ�ƐŝƌŬĂĚŝǇĞŶ�ƌŝƟŵ�ƵǇŬƵ�ďŽǌƵŬůƵŒƵĚƵƌ͘ ��Ƶ�ĕĂůŦƔŵĂĚĂ͕�ǀĂƌĚŝǇĂůŦ�
ĕĂůŦƔŵĂŶŦŶ� ŚƵǌƵƌƐƵǌ� ďĂĐĂŬ� ƐĞŶĚƌŽŵƵ� ǀĞ� ŝŶƐŽŵŶŝ� ƺǌĞƌŝŶĚĞŬŝ�
ĞƚŬŝůĞƌŝŶŝ�ĂƌĂƔƨƌĚŦŬ

'ĞƌĞĕ�ǀĞ�zƂŶƚĞŵ͗

�ĂůŦƔŵĂ͕�dƌĂŬǇĂ�mŶŝǀĞƌƐŝƚĞƐŝ�EƂƌŽůŽũŝ�ŬůŝŶŝŒŝŶĚĞ�ŐĞƌĕĞŬůĞƔƚŝƌŝůĚŝ͘�
�ĂůŦƔŵĂǇĂ͕�ϯϴϱ͛ŝ� ŐĞĐĞ�ǀĂƌĚŝǇĂƐŦŶĚĂ͕�ϯϴϱ͛ŝ� ŐƺŶĚƺǌ�ĕĂůŦƔĂŶ�ϳϳϬ�
ŽůŐƵ� ĂůŦŶĚŦ͘dƺŵ� ŬĂƚŦůŦŵĐŦůĂƌĂ� /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� ZĞƐƚůĞƐƐ� >ĞŐƐ�
^ǇŶĚƌŽŵĞ�^ƚƵĚǇ�'ƌŽƵƉ� ƚĂƌĂĨŦŶĚĂŶ�ŬĂďƵů�ĞĚŝůĞŶ�ŵŝŶŝŵĂů� ƚĂŶŦ�
ŬƌŝƚĞƌůĞƌŝ�ĂŶŬĞƚŝ͕�ǀĞ�ƚƺŵ�ŽůŐƵůĂƌŦŶ�ƵǇŬƵ�ŬĂůŝƚĞůĞƌŝŶŝ�ďĞůŝƌůĞŵĞŬ�
ŝĕŝŶ�WŝƚƚƐďƵƌŐŚ�^ůĞĞƉ�YƵĂůŝƚǇ�/ŶĚĞǆ�ĂŶŬĞƚŝ�ǇĂƉŦůĚŦ�

�ƵůŐƵůĂƌ͗

,�^͕� ŶƂďĞƚ� ƚƵƚĂŶůĂƌĚĂ͖� ĚĂŚĂ� ƐŦŬ� ŐƂƌƺůĚƺŒƺ� ;йϭϯ͘ϳϲ͕� йϳ͘ϳϵ͕�
ƉсϬ͘ϬϬϴͿ͕� ďĂĐĂŬůĂƌĚĂ� ĚĂŚĂ� ƐŦŬ� ;йϴϰ͘ϵ͕� йϲϯ͘ϯ͕� Ɖс� Ϭ͘ϬϭϮͿ͕�
ŐĞŶĞƟŬ�ŐĞĕŝƔŝŶ�ĚĂŚĂ�Ăǌ�;йϮϬ͘ϳ͕�йϰϲ͘ϲ͕�ƉсϬ͘ϬϬϬͿ͕�ƐĞŵƉƚŽŵůĂƌŦŶ�
ĚĂŚĂ�ƔŝĚĚĞƚůŝ�;,�^Ͳb�P�ƉƵĂŶŦ�Ϯϯ͘Ϯ͕�ϮϬ͘ϭ͕�ƉсϬ͘ϬϬϳͿ�ǀĞ�ĚĂŚĂ�ƐŦŬ�
ŽƌĂŶĚĂ� ŐƂǌůĞŶĚŝŒŝ� ;йϳϮ͕�йϱϬ͕� ƉсϬ͘ϬϰϵͿ͕� W^Y/� ƉƵĂŶŦŶŦŶ� ĚĂŚĂ�
ǇƺŬƐĞŬ�;ϭϭ͘ϯ͕�ϴ͘Ϯ͕�ƉсϬ͘ϬϬϬͿ�ǀĞ�ƐƵďũĞŬƟĨ�ƵǇŬƵ�ŬĂůŝƚĞƐŝŶŝŶ�ĚĂŚĂ�
ďŽǌƵŬ�ŽůĚƵŒƵ�;Ϯ͘ϯ�ƉƵĂŶ͕�ϭ͘ϲ�ƉƵĂŶ͕�Ɖс�Ϭ͘ϬϬϬͿ͕�ƵǇŬƵ�ůĂƚĂŶƐŦŶŦŶ�
ĚĂŚĂ�ƵǌƵŶ�ŽůĚƵŒƵ� ;Ϯ͘ϲ�ƉƵĂŶ͕�Ϯ�ƉƵĂŶ͕�ƉсϬ͘ϬϭϱͿ͕� ƚŽƉůĂŵ�ƵǇŬƵ�
ƐƺƌĞƐŝŶŝŶ� ĚĂŚĂ� ŬŦƐĂ� ŽůĚƵŒƵ� ;ϭ͘ϲ� ƉƵĂŶ͕� ϭ� ƉƵĂŶ� ƉсϬ͘ϬϬϯͿ� ǀĞ�
ŐƺŶĚƺǌ�ŝƔůĞǀƐĞůůŝŬ�ŬĂǇďŦŶŦŶ�ĚĂŚĂ�ŬƂƚƺ�ĞŬƟůĞŶĚŝŒŝŶŝ�;Ϯ͘ϲ͕�ϭ͘ϲ�ƉƵĂŶ�
ƉсϬ͘ϬϬϬͿ�ďƵůĚƵŬ͘��ǇƌŦĐĂ͕�ĂǇůŦŬ�ŐĞĐĞ�ĕĂůŦƔŵĂ�ƐƺƌĞůĞƌŝ� ŝůĞ�ĚŽŒƌƵ�
ŽƌĂŶƨůŦ�ŽůĂƌĂŬ�ƵǇŬƵ�ďŽǌƵŬůƵŒƵ�ƔŝĚĚĞƟŶŝŶ�ǀĞ�ŐƂƌƺůŵĞ�ƐŦŬůŦŒŦŶŦŶ�
ĂƌƴŒŦŶŦ� ƚĞƐƉŝƚ� ĞƫŬ� ŶƂďĞƚ� ƚƵƚŵĂǇĂŶ� ŽůŐƵůĂƌŦŶ�йϭϰ͘ϭ͛ŝŶĚĞ� ǀĞ�
W^Y/�ƉƵĂŶŦ�Žƌƚ͘ϯ͕�ĂǇĚĂ�ϱͲϳ�ŶƂďĞƚ�ƚƵƚĂŶůĂƌŦŶ�йϮϮ͘Ϯ͛ŝŶĚĞ�ǀĞ�W^Y/�
ƉƵĂŶŦ�Žƌƚ͘�ϰ͘ϳ͕�ϴͲϭϬ�ŶƂďĞƚ�ƚƵƚĂŶůĂƌŦŶ�йϴϳ͘Ϯ͛ŝŶĚĞ�ǀĞ�W^Y/�ƉƵĂŶŦ�
Žƌƚ͘�ϳ͘ϱ�ŽůĂƌĂŬ�ďƵůĚƵŬͿ͘�

^ŽŶƵĕ͗

,�^͕� ǀĂƌĚŝǇĂ� ĕĂůŦƔĂŶůĂƌŦŶĚĂ� ĚĂŚĂ� ƐŦŬ� ŐƂǌůĞŶĞŶ͕� ƐĞŵƉƚŽŵůĂƌŦŶ�
ĚĂŚĂ�ƔŝĚĚĞƚůŝ͕�ďĂĐĂŬůĂƌĚĂ�ĚĂŚĂ�ƐŦŬ�ǀĞ�ďĞůŝƌŐŝŶ�ƵǇŬƵ�ďŽǌƵŬůƵŒƵŶĂ�
ŶĞĚĞŶ� ŽůĂŶ� ďŝƌ� ŚĂƐƚĂůŦŬƨƌ͘ � �ǇůŦŬ� ŐĞĐĞ� ĕĂůŦƔŦůĂŶ� ƐƺƌĞ� ;ŐƺŶͿ� ŝůĞ�
ĚŽŒƌƵ� ŽƌĂŶƨůŦ� ŽůĂƌĂŬ� ƵǇŬƵ� ďŽǌƵŬůƵŒƵ� ƔŝĚĚĞƟ� ǀĞ� ŐƂƌƺůŵĞ�
ŽƌĂŶŦŶŦŶ�ĂƌƴŒŦ�ďĞůŝƌůĞŶĚŝ͘�
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�ŵĂĕ͗

hǇŬƵ�ďŽǌƵŬůƵŒƵ�ďŝƌĕŽŬ�ŶƂƌŽůŽũŝŬ�ŚĂƐƚĂůŦŒŦŶ�ƐŽŶƵĐƵ�ǀĞǇĂ�ŶĞĚĞŶŝ�
ŽůĂďŝůŝƌ͘ �hǇŬƵŶƵŶ�ĮǌǇŽůŽũŝŬ�ǀĞ�ĮǌǇŽƉĂƚŽůŽũŝŬ�ŵĞŬĂŶŝǌŵĂůĂƌŦ�ŝůĞ�
ďĂƔ�ĂŒƌŦƐŦ�ŵĞŬĂŶŝǌŵĂůĂƌŦ�ĂƌĂƐŦŶĚĂ�ĕŽŬ�ǇƂŶůƺ�ŽƌƚĂŬůŦŬůĂƌ�ǀĂƌĚŦƌ�ǀĞ�
ďƵ�ďŝƌůŝŬƚĞůŝŬ�ŬůŝŶŝŬ�ƚĂďůŽǇĂ�ĨĂƌŬůŦ�ƔĞŬŝůůĞƌĚĞ�ǇĂŶƐŦǇĂďŝůŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ �
�Ƶ� ĕĂůŦƔŵĂĚĂ͕� ƉƌŝŵĞƌ� ďĂƔĂŒƌŦƐŦ� ŚĂƐƚĂůĂƌŦŶĚĂ� ƵǇŬƵǇĂ� ŝůŝƔŬŝŶ�
ŬĂůŝƚĂƟĨ� ǀĞ� ŬĂŶƟƚĂƟĨ� ƂǌĞůůŝŬůĞƌŝŶ� ďĂƔ� ĂŒƌŦƐŦ� ŝůĞ� ŝůŝƔŬŝůĞƌŝ� ǀĞ� ďƵ�
ĨĂŬƚƂƌůĞƌŝŶ�ƚĞĚĂǀŝ�ŝůĞ�ĚĞŒŝƔŝŵŝ�ĂƌĂƔƨƌŦůĚŦ

'ĞƌĞĕ�ǀĞ�zƂŶƚĞŵ͗

�Ƶ�ĕĂůŦƔŵĂ� ŝĕŝŶ�ϭϱϬ�ƉƌŝŵĞƌ�ďĂƔ�ĂŒƌŦƐŦ�ŚĂƐƚĂƐŦ�ϯ�ĂǇůŦŬ� ŝǌůĞŵ� ŝůĞ�
ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŝůĚŝ͘�,ĂƐƚĂůĂƌ�ĂƌĚŦƔŦŬ�ŽůĂƌĂŬ�ƐĞĕŝůĚŝ͘�ϯ�ĂǇ�ƐƺƌĞƐŝŶĐĞ�ĂǇůŦŬ�
ŬŽŶƚƌŽůůĞƌĚĞ� ĂǇŶŦ� ŶƂƌŽůŽŐůĂƌ� ƚĂƌĂķŶĚĂŶ� ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŝůĚŝ͘� hǇŬƵ�
ďŽǌƵŬůƵŒƵ�ǀĞ�ƉƌŝŵĞƌ�ďĂƔ�ĂŒƌŦƐŦ�ŽƌƚĂŬůŦŬůĂƌŦ�ǀĞ�ďŝƌďŝƌůĞƌŝǇůĞ�ŽůĂŶ�
ŝůŝƔŬŝůĞƌŝ� ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŝůŝƌŬĞŶ͕� ƵǇŬƵ� ďŽǌƵŬůƵŒƵ� ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŵĞƐŝ�
WŝƩƐďƵƌŐŚ�hǇŬƵ�<ĂůŝƚĞ� 7ŶĚĞŬƐŝ� ;Wh<7Ϳ� ŝůĞ� ǇĂƉŦůĚŦ� ǀĞ�ŚĞƌ� ŚĂƐƚĂ�
ŝĕŝŶ�ďŝƌ�ĂǇůŦŬ�ĂƌĂůŦŬůĂƌůĂ�ϯ�ŬĞǌ�Wh<7�ƵǇŐƵůĂŶĚŦ͘�WƌŝŵĞƌ�ďĂƔ�ĂŒƌŦƐŦ�
ƚĂŶŦƐŦ� hůƵƐůĂƌĂƌĂƐŦ� �ĂƔ� �ŒƌŦƐŦ� �ĞƌŶĞŒŝ� ;ϮϬϬϰͿ� ƚĂŶŦ� ŬƌŝƚĞƌůĞƌŝŶĞ�
ŐƂƌĞ� ŬŽŶƵůĚƵ͘� �ĂƔ� ĂŒƌŦƐŦ� ƔŝĚĚĞƟ� ŶƵŵĂƌĂůĂŶĚŦƌŦůŵĂŵŦƔ� ǀŝƐƵĞů�
ĂŒƌŦ� ƐŬĂůĂƐŦ;s�^Ϳ� ŝůĞ� ďĞůŝƌůĞŶĚŝ͕� ĂǇůŦŬ� ďĂƔĂŒƌŦƐŦ� ĨƌĞŬĂŶƐŦ� ƚĞƐƉŝƚ�
ĞĚŝůĚŝ͘� hǇŬƵ� ŬĂůŝƚĞƐŝŶĞ� ŝůŝƔŬŝŶ� ǀĞƌŝůĞƌ� ŝůĞ� ďĂƔ� ĂŒƌŦƐŦ� ƂǌĞůůŝŬůĞƌŝ�
ďŝƌůŝŬƚĞ�ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŝůĚŝ

�ƵůŐƵůĂƌ͗

ϭϱϬ� ƉƌŝŵĞƌ� ďĂƔ� ĂŒƌŦƐŦ� ŚĂƐƚĂƐŦŶŦŶ� йϳϯ͘ϯ͛ƺŶĚĞ� ƵǇŬƵ� ŬĂůŝƚĞƐŝ�
ŬƂƚƺ� ŽůĂƌĂŬ� ƐĂƉƚĂŶĚŦ͘� ϯ� ĂǇůŦŬ� ƚĞĚĂǀŝ� ƐŽŶƌĂƐŦ� ďƵ� ŽƌĂŶ� йϲ͘ϳ͛Ğ͕�
ŝůŬ� ŵƵĂǇĞŶĞĚĞŬŝ� s�^� ŽƌƚĂůĂŵĂƐŦ� ϳ͘ϱ� ŝŬĞŶ� ϯ� ĂǇŦŶ� ƐŽŶƵŶĚĂ�
ϰ͘ϱ͛Ğ� ŐĞƌŝůĞĚŝ͘� 7ůŬ� ŵƵĂǇĞŶĞĚĞ� ĂƚĂŬ� ƐĂǇŦƐŦ� ŽƌƚĂůĂŵĂ� ϳͬϯϬ� ŝŬĞŶ�
ƚĞĚĂǀŝ� ƐŽŶƌĂƐŦŶĚĂ� ϮͬϯϬ Ă͛� ĂǌĂůĚŦŒŦ� ƚĞƐƉŝƚ� ĞĚŝůĚŝ͘� �ĂƔůĂŶŐŦĕ�
ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŵĞƐŝŶĚĞ� ĂŒƌŦ� ƔŝĚĚĞƟ� ǇƺŬƐĞŬ� ŽůĂŶ� ŐƌƵƉƚĂ� ƵǇŬƵ�
ŬĂůŝƚĞƐŝ�ĚĂŚĂ�ŬƂƚƺ�ďƵůƵŶĚƵ͘��ƚĂŬ�ƐŦŬůŦŒŦ͕�ƵǇŬƵ�ŬĂůŝƚĞƐŝ�ŬƂƚƺ�ŽůĂŶ�
ŐƌƵƉƚĂ�ĂŶůĂŵůŦ�ŽƌĂŶĚĂ�ĚĂŚĂ�ƐŦŬƨ�;ƉсϬ͘ϮϭͿ͘��Ƶ�ƐŽŶƵĐĂ�ŐƂƌĞ�ĂƚĂŬ�
ƐŦŬůŦŒŦ�ƵǇŬƵ�ŬĂůŝƚĞƐŝŶŝ�ĚĂŚĂ�ďĞůŝƌŐŝŶ�ŽůĂƌĂŬ�ŬƂƚƺ�ĞƚŬŝůĞŵĞŬƚĞĚŝƌ

^ŽŶƵĕ͗

^ŽŶƵĕůĂƌ͕ � ďĂƔ� ĂŒƌŦƐŦ� ƔŝĚĚĞƟ� ǀĞ� ĂǇůŦŬ� ĨƌĞŬĂŶƐŦ� ŝůĞ� ƵǇŬƵ� ŬĂůŝƚĞƐŝ�
ĂƌĂƐŦŶĚĂ� Ͳ� ŬůŝŶŝŬ� ƂǌĞůůŝŬůĞƌ� ĂĕŦƐŦŶĚĂŶ� Ͳ� ĚŽŒƌƵĚĂŶ� ĞƚŬŝůĞƔŝŵ�
ŽůĚƵŒƵŶƵ� ĚƺƔƺŶĚƺƌŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ � WƌŝŵĞƌ� ďĂƔ� ĂŒƌŦƐŦ� ŚĂƐƚĂůĂƌŦŶŦŶ�
ŝǌůĞŵŝŶĚĞ� ƵǇŬƵǇĂ� ŝůŝƔŬŝŶ� ƉĂƌĂŵĞƚƌĞůĞƌŝŶ� ĚĞ� ĚŝŬŬĂƚĞ� ĂůŦŶŵĂƐŦ�
ǇĂƌĂƌůŦ�ŽůĂďŝůĞĐĞŬƟƌ
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K�^dZh<d7&�hz<h��WE��^�E�ZKD>h�,�^d�>�Z���
KdKEKD�^7E7Z�^7^d�D7E7E��>�<dZK&7�zK>K:7<�
zPEd�D>�Z�s��^�,7ZD�Z�d�^d7�7>��7E��>�ED�^7�

�,D�d��s>7��͕��hZ�h�h)hZ�>͕���Z/b���<>�E͕�7�Z�,7D�
P�dhZ�� 
 

�ŵĂĕ͗

�Ƶ�ĕĂůŦƔŵĂŶŦŶ�ĂŵĂĐŦ�ŽďƐƚƌƵŬƟĨ�ƵǇŬƵ�ĂƉŶĞ�ƐĞŶĚƌŽŵůƵ�;Kh�^Ϳ�
ŚĂƐƚĂůĂƌĚĂ�ŽƚŽŶŽŵ�ƐŝŶŝƌ�ƐŝƐƚĞŵŝŶŝŶ�ĞůĞŬƚƌŽĮǌǇŽůŽũŝŬ�ǇƂŶƚĞŵůĞƌ�
ǀĞ�^ĐŚŝƌŵĞƌ�ƚĞƐƟ�ŝůĞ�ŝŶĐĞůĞŶŵĞƐŝĚŝƌ͘ �

'ĞƌĞĕ�ǀĞ�zƂŶƚĞŵ͗

�ŽŬƵǌ� �Ǉůƺů� mŶŝǀĞƌƐŝƚĞƐŝ� dŦƉ� &ĂŬƺůƚĞƐŝ� hǇŬƵ� ǀĞ� �ƉŝůĞƉƐŝ�
DĞƌŬĞǌŝ͛ŶĞ� �Ǉůƺů� ϮϬϬϴ� ǀĞ� DĂǇŦƐ� ϮϬϬϵ� ƚĂƌŝŚůĞƌŝ� ĂƌĂƐŦŶĚĂ�
ďĂƔǀƵƌĂŶ͕� ƉŽůŝƐŽŵŶŽŐƌĂĮƐŝ� ĕĞŬŝůĞƌĞŬ� ĂŒŦƌ� ŽďƐƚƌƵŬƟĨ� ƵǇŬƵ�
ĂƉŶĞ� ƐĞŶĚƌŽŵƵ� ;Kh�^Ϳ� ƚĂŶŦƐŦ� ŬŽŶŵƵƔ� ϮϬ� ŚĂƐƚĂ͕� ŚĂĮĨ� Ͳ� ŽƌƚĂ�
Kh�^� ƚĂŶŦƐŦ� ŬŽŶŵƵƔ� ϮϬ� ŚĂƐƚĂ� ǀĞ� ĂǇŶŦ� ǇĂƔ� ŐƌƵďƵŶĚĂŬŝ� ϮϬ�
ƐĂŒůŦŬůŦ� ŽůŐƵ� ;ŬŽŶƚƌŽů� ŐƌƵďƵͿ� ĂůŦŶŵŦƔƨƌ͘ � KůŐƵůĂƌĂ� ƐĂŒ� ƺƐƚ͕� ƐŽů�
Ăůƚ� ĞŬƐƚƌĞŵŝƚĞĚĞŶ� ƐĞŵƉĂƟŬ� ĚĞƌŝ� ǇĂŶŦƨ� ;^�zͿ� ŝŶĐĞůĞŵĞƐŝ� ǀĞ�
͛͛ŝƐƟƌĂŚĂƩĞͲĚĞƌŝŶ� ƐŽůƵŶƵŵĚĂͲǀĂůƐĂůǀĂ� ŵĂŶĞǀƌĂƐŦŶĚĂͲĂǇĂŬƚĂ͛͛�
ŬĂůƉ�ŚŦǌ�ĚĞŒŝƔŬĞŶůŝŒŝ�;<,�Ϳ�ŝŶĐĞůĞŵĞƐŝ�ƵǇŐƵůĂŶŵŦƔ�ǀĞ�^ĐŚŝƌŵĞƌ�
ƚĞƐƟ�ǇĂƉŦůŵŦƔƨƌ͘

�ƵůŐƵůĂƌ͗

�ŒŦƌ� Kh�^͛ůŦ� ŚĂƐƚĂůĂƌĚĂ� ŬŽŶƚƌŽů� ŐƌƵďƵŶĂ� ŐƂƌĞ� ƐĞŵƉĂƟŬ� ĚĞƌŝ�
ǇĂŶŦƨ�ĂŵƉůŝƚƺĚ�ŽƌƚĂůĂŵĂƐŦŶĚĂ�ŝƐƚĂƟƐƟŬƐĞů�ŽůĂƌĂŬ�ĂŶůĂŵůŦ�ĂƌƨƔ�
ƐĂƉƚĂŶŵŦƔƨƌ�;ƉфϬ͕ϬϱͿ͘�

^ŽŶƵĕ͗

>ŝƚĞƌĂƚƺƌĚĞ� Kh�^ůŦ� ŚĂƐƚĂůĂƌĚĂ� ŽƚŽŶŽŵ� ƐŝŶŝƌ� ƐŝƐƚĞŵŝŶŝŶ�
ŝŶĐĞůĞŶŵĞƐŝŶĞ� ǇƂŶĞůŝŬ� ďŝƌ� ĕĂůŦƔŵĂĚĂ� ǇĂůŶŦǌĐĂ� ^�z�
ůĂƚĂŶƐůĂƌŦŶĚĂ� ƵǌĂŵĂ� ƐĂƉƚĂŶŵŦƔƨƌ͘ � �ŝǌŝŵ� ĕĂůŦƔŵĂŵŦǌĚĂ� ŝƐĞ�
^�z� ĂŵƉůƺƚƺĚůĞƌŝŶĚĞ͕� ĂŒŦƌ� Kh�^� ŽůŐƵůĂƌŦŶĚĂ� ĂƌƨƔ� ƐĂƉƚĂŶŵŦƔ�
ĂŶĐĂŬ� ůĂƚĂŶƐ� ĨĂƌŬůŦůŦŒŦ� ƚĞƐďŝƚ� ĞĚŝůŵĞŵŝƔƟƌ� ǀĞ� ďƵ� ďƵůŐƵůĂƌ�
ƐĞŵƉĂƟŬ� ƐŝƐƚĞŵŝŶ� ĚŝƐĨŽŶŬƐŝǇŽŶƵ� ŽůĂƌĂŬ� ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŝůŵŝƔƟƌ͘ �
�Ƶ� ĕĂůŦƔŵĂ�Kh�^͛ĚĂ� ^ĐŚŝƌŵĞƌ� ƚĞƐƟŶŝŶ� ĂƌĂƔƨƌŦůĚŦŒŦ� ŝůŬ� ĕĂůŦƔŵĂ�
ŽůƵƉ�ŝƐƚĂƟƐƟŬƐĞů�ĂŶŽƌŵĂůůŝŬ�ƐĂƉƚĂŶŵĂŵŦƔƨƌ͘ �^ŽŶƵĕůĂƌ�Kh�^͛ĚĂ�
ƐĞŵƉĂƟŬ� ƐŝƐƚĞŵ� ĚŝƐĨŽŶŬƐŝǇŽŶƵŶƵ� ĚƺƔƺŶĚƺƌƚŵĞŬůĞ� ďŝƌůŝŬƚĞ�
ĚĂŚĂ� ĨĂǌůĂ� ŽůŐƵ� ŝůĞ� ǇĂƉŦůĂŶ� ǇƺŬƐĞŬ� ƐĞƌŝůŝ� ĕĂůŦƔŵĂůĂƌĂ� ŝŚƟǇĂĕ�
ŽůĚƵŒƵ�ĂĕŦŬƨƌ͘ �



WK^d�Z>�Z

ͲϭϮϭͲ
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K�^dZh<d7&�hz<h��WE��^�E�ZKD>h�,�^d�>�Z���
WK>7EPZKW�d7�s�Z>/)/�s��,�^d�>/<�b7���d7�7>��7>7b<7^7E7E�
�Z�bd/Z/>D�^/�

�,D�d��s>7��͕ �hZ�h�h)hZ�>͕���Z/b���<>�E͕�7�Z�,7D�
P�dhZ�� 

�ŵĂĕ͗

�Ƶ�ĕĂůŦƔŵĂŶŦŶ�ĂŵĂĐŦ�ŽďƐƚƌƵŬƟĨ�ƵǇŬƵ�ĂƉŶĞ�ƐĞŶĚƌŽŵůƵ�;Kh�^Ϳ�
ŚĂƐƚĂůĂƌĚĂ� ƉŽůŝŶƂƌŽƉĂƟ� ǀĂƌůŦŒŦŶŦŶ� ǀĞ� ŚĂƐƚĂůŦŬ� ƔŝĚĚĞƟ� ŝůĞ�
ŝůŝƔŬŝƐŝŶŝŶ�ĂƌĂƔƨƌŦůŵĂƐŦĚŦƌ͘ �

'ĞƌĞĕ�ǀĞ�zƂŶƚĞŵ͗

�ĂůŦƔŵĂǇĂ� �ŽŬƵǌ� �Ǉůƺů� mŶŝǀĞƌƐŝƚĞƐŝ� dŦƉ� &ĂŬƺůƚĞƐŝ� hǇŬƵ� ǀĞ�
�ƉŝůĞƉƐŝ� DĞƌŬĞǌŝ͛ŶĞ� �Ǉůƺů� ϮϬϬϴ� ǀĞ� DĂǇŦƐ� ϮϬϬϵ� ƚĂƌŝŚůĞƌŝ�
ĂƌĂƐŦŶĚĂ� ďĂƔǀƵƌĂŶ͕� ƉŽůŝƐŽŵŶŽŐƌĂĨŝƐŝ� ĕĞŬŝůĞƌĞŬ� ĂŒŦƌ� ŽďƐƚƌƵŬƚŝĨ�
ƵǇŬƵ�ĂƉŶĞ� ƐĞŶĚƌŽŵƵ� ;Kh�^Ϳ� ƚĂŶŦƐŦ� ŬŽŶŵƵƔ�ϮϬ�ŚĂƐƚĂ͕�ŚĂĨŝĨ� Ͳ�
ŽƌƚĂ� Kh�^� ƚĂŶŦƐŦ� ŬŽŶŵƵƔ� ϮϬ� ŚĂƐƚĂ� ǀĞ� ĂǇŶŦ� ǇĂƔ� ŐƌƵďƵŶĚĂŬŝ�
ϮϬ� ƐĂŒůŦŬůŦ� ŽůŐƵ� ;ŬŽŶƚƌŽů� ŐƌƵďƵͿ� ĂůŦŶŵŦƔƚŦƌ͘� KůŐƵůĂƌĚĂ� ŬůĂƐŝŬ�
ĞůĞŬƚƌŽŶƂƌŽŵŝǇŽŐƌĂĨŝ� ;�ED'Ϳ� ƉŽůŝŶƂƌŽƉĂƚŝ� ƉƌŽƚŽŬŽůƺ� ŝůĞ� ƐŽů�
ƵůŶĂƌ� ƐŝŶŝƌŝŶ� ĚƵǇƐĂů� ǀĞ� ŵŽƚŽƌ� ĚĂůůĂƌŦ͕� ƐŽů� ƉĞƌŽŶĞĂů� ƐŝŶŝƌ͕� ƐĂŒ�
ƚŝďŝĂůŝƐ�ƉŽƐƚĞƌŝŽƌ�ǀĞ�ƐĂŒ�ƐƵƌĂů�ƐŝŶŝƌ�ŝŶĐĞůĞŵĞůĞƌŝ�ǇĂƉŦůŵŦƔƚŦƌ͘�

�ƵůŐƵůĂƌ͗

�ŒŦƌ� Kh�^� ǀĞ� ŚĂĮĨͲŽƌƚĂ� Kh�^� ŐƌƵƉůĂƌŦŶĚĂ� ŬŽŶƚƌŽů� ŐƌƵďƵŶĂ�
ŐƂƌĞ�ƟďŝĂůŝƐ�ƉŽƐƚĞƌŝŽƌ�ƐŝŶŝƌ�ŝůĞƟŵ�ŚŦǌ�ŽƌƚĂůĂŵĂƐŦŶĚĂ�ŝƐƚĂƟƐƟŬƐĞů�
ŽůĂƌĂŬ�ĂŶůĂŵůŦ�ĂǌĂůŵĂ�ƐĂƉƚĂŶŵŦƔƨƌ�;ƉфϬ͕ϬϱͿ͘�

^ŽŶƵĕ͗

>ŝƚĞƌĂƚƺƌĚĞ� ƺĕ� ĕĂůŦƔŵĂĚĂ� ĨĂƌŬůŦ� ƉƌŽƚŽŬŽůůĞƌůĞ� ĨĂƌŬůŦ� ƐŝŶŝƌůĞƌ�
ŝŶĐĞůĞŶŵŝƔ� ǀĞ� ŚĂƐƚĂůŦŬ� ƔŝĚĚĞƟŶĞ� ŐƂƌĞ� ŐƌƵƉůĂŶĚŦƌĂƌĂŬ�
ŬĂƌƔŦůĂƔƨƌŵĂǇĂ� ŐŝĚŝůŵĞŵŝƔƟƌ͘ � �ŝǌŝŵ� ĕĂůŦƔŵĂŵŦǌĚĂ� ŝƐĞ� ƂŶĐĞŬŝ�
ĕĂůŦƔŵĂůĂƌĚĂ�ĕĂůŦƔŦůŵĂǇĂŶ�ƟďŝĂůŝƐ�ƉŽƐƚĞƌŝŽƌ�ŵŽƚŽƌ�ŝůĞƟŵ�ŚŦǌŦŶĚĂ�
Kh�^͛ůŦ�ŚĂƐƚĂůĂƌĚĂ�ǇĂǀĂƔůĂŵĂ�ƐĂƉƚĂŶŵŦƔƨƌ͘ ��Ƶ�ƐŽŶƵĕůĂƌůĂ�ŚĞƌ�
ŶĞ� ŬĂĚĂƌ� Kh�^͛ĚĂ� ƉŽůŝŶƂƌŽƉĂƟ� ǀĂƌůŦŒŦŶĚĂŶ� ďĂŚƐĞĚŝůĞďŝůŝƌƐĞ�
ĚĞ͕�ĕĂůŦƔŵĂůĂƌĚĂŬŝ�ǇƂŶƚĞŵ�ǀĞ�ƐŽŶƵĕůĂƌ�ĂĕŦƐŦŶĚĂŶ�ŚĞƚĞƌŽũĞŶŝƚĞ�
ĚŝŬŬĂƚ�ĕĞŬŝĐŝĚŝƌ͘ �

KdhZhD�//

P-144

�<hd��KZd��7^^�<^7zKEh�7>��7>7b<7>7��<hd�7^<�D7<�7ED�Ͳ
K>'h�^hEhDh�

�7��Z��K>�<K)>h͕ m><m�^7��>���E>7͕�z/>�/��<�z�͕�W/E�Z�
�/E�Z͕�h&h<���E� 
 

'ŝƌŝƔ͗

�ŬƵƚ� ĂŽƌƚ� ĚŝƐƐĞŬƐŝǇŽŶƵ� ;���Ϳ͕� ŚĂǇĂƨ� ƚĞŚĚŝƚ� ĞĚĞŶ͕� ƔŝĚĚĞƚůŝ͕� ĂŶŝ�
ŐƂŒƺƐ�ĂŒƌŦƐŦ�ǀĞͬǀĞǇĂ�ďĞů�ĂŒƌŦƐŦ�ŝůĞ�ŬĂƌĂŬƚĞƌŝǌĞ�ďŝƌ�ŬĂƌĚŝǇŽǀĂƐŬƺůĞƌ�
ĂĐŝůĚŝƌ͘ ��Ƶ�ŽůŐƵĚĂ�ďŝůĂƚĞƌĂů�ŬĂƌŽƟƐĞ�ŬĂĚĂƌ�ƵǌĂŶĂŶ�ĂŽƌƚ�ĚŝƐƐĞŬƐŝǇŽŶƵ�
ƐŽŶƌĂƐŦŶĚĂ�ĂŬƵƚ�ŝƐŬĞŵŝŬ�ŝŶŵĞ�ŐĞĕŝƌĞŶ�ďŝƌ�ŚĂƐƚĂ�ǀĞ�ƚĂŬŝƉ�ďƵůŐƵůĂƌŦ�
ƐƵŶƵůŵƵƔƚƵƌ͘

KůŐƵ͗

ϳϱ�ǇĂƔŦŶĚĂ͕�ŬĂĚŦŶ�ŚĂƐƚĂ�ϯ�ŐƺŶĚƺƌ�ŽůĂŶ�ƔŝĚĚĞƚůŝ�ƐŦƌƚ�ĂŒƌŦƐŦ�ƐŽŶƌĂƐŦ�
ŐĞůŝƔĞŶ� ďŝůŝŶĕ� ŬĂǇďŦ� ƔŝŬĂǇĞƟǇůĞ� ĂĐŝů� ƐĞƌǀŝƐĞ� ďĂƔǀƵƌĚƵ͘� EƂƌŽůŽũŝŬ�
ŵƵĂǇĞŶĞƐŝŶĚĞ�ƐŽů�ŚŽŵŽŶŝŵ�ŚĞŵŝĂŶŽƉƐŝ͕�ƐŽů�ƺƐƚ�ǀĞ�Ăůƚ�ĞŬƐƚƌĞŵŝƚĞ�
Ϯͬϱ͕� ƐĂŒ� ƺƐƚ� ǀĞ� Ăůƚ� ĞŬƐƚƌĞŵŝƚĞ� ϰͬϱ͕� ƐŽůĚĂ� ďĂďŝŶƐŬŝ� ŵĞǀĐƵƩƵ͘�
PǇŬƺƐƺŶĚĞ�ƐŦƌƚ�ĂŒƌŦƐŦ�ŽůŵĂƐŦ�ŶĞĚĞŶŝǇůĞ�ĕĞŬŝůĞŶ�ƚŽƌĂŬƐ��d͛ĚĞ�ĕŦŬĂŶ�
ĂŽƌƩĂŶ�ďĂƔůĂǇŦƉ͕�ĂƌŬƵƐ͕�ƐĂŒ�ŬĂƌŽƟĚ�ĂƌƚĞƌĞ�ǀĞ�ŝŶĞŶ�ĂŽƌƚĂǇĂ�ƵǌĂŶŦŵ�
ŐƂƐƚĞƌĞŶ�����ŐƂǌůĞŶĚŝ͘��ĞǇŝŶ�DZ'͛ĚĞ�ƐĂŒĚĂ�ǀĞƌƚĞŬƐƚĞ͕�ƐĂŒ�ǀĞ�ƐŽů�
ŽŬƐŝƉŝƚĂů�ďƂůŐĞĚĞ�ĂŬƵƚ�ĞŶĨĂƌŬƚ�ĂůĂŶůĂƌŦ�ǀĞ�ŬĂƌŽƟĚ�DZ�͛ĚĂ�ŚĞƌ�ŝŬŝ�
ĂŶĂ�ŬĂƌŽƟƐ�ĂƌƚĞƌĚĞ�;���Ϳ�ǀĞ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ŬĂƌŽƟƐ�ĂƌƚĞƌůĞƌĚĞ�;7��Ϳ�ƚŽƚĂů�
ŽŬůƺǌǇŽŶ�ŐƂƌƺůĚƺ͘�<ĂůƉͲĚĂŵĂƌ�ĐĞƌƌĂŚŝƐŝ�ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŝůĞŶ�
ŚĂƐƚĂ�ĚŝƐƐĞŬƐŝǇŽŶƵŶ�ďƌĂŬŝŽƐĞĨĂůŝŬ�ƚƌƵŶŬƵƐĂ�ǇĂŬŦŶ�ŽůŵĂƐŦ�ǀĞ�ĂŬƵƚ�
ĞŶĨĂƌŬƚůĂƌŦŶŦŶ�ŽůŵĂƐŦ�ŶĞĚĞŶŝǇůĞ�ŽƉĞƌĂƐǇŽŶ�ŝĕŝŶ�ǇƺŬƐĞŬ�ƌŝƐŬůŝ�ŽůĂƌĂŬ�
ŬĂďƵů�ĞĚŝůĚŝ�ǀĞ�ƨďďŝ�ƚĂŬŝďĞ�ĂůŦŶĚŦ͘�dĂŬŝďŝŶŝŶ�Ϯ͘�ĂǇŦŶĚĂ�ŬŽŶƚƌŽů�ďĞǇŝŶ�
DZ'͛ĚĞ� ǇĞŶŝ� ŝƐŬĞŵŝŬ� ůĞǌǇŽŶƵŶ� ŽůŵĂĚŦŒŦ� ǀĞ� ŬĂƌŽƟĚ�DZ�͛ĚĂ� ƐĂŒ�
���͛ĚĂ�ĂŬŦŵ�ŽůĚƵŒƵ͕�ƐŽů����͛ĚĂ�ŽŬůƺǌǇŽŶƵŶ�ĚĞǀĂŵ�ĞƫŒŝ�ŐƂƌƺůĚƺ͖�
ƚŽƌĂŬƐ��d͛ĚĞ�ĚŝƐƐĞŬƐŝǇŽŶ�ĂůĂŶŦŶĚĂ�ďŝƌ�ĚĞŒŝƔŝŬůŝŬ�ŐƂǌůĞŶŵĞĚŝ͘

dĂƌƨƔŵĂ͗

�Žƌƚ� ĚŝƐƐĞŬƐŝǇŽŶƵŶĚĂ� ŶƂƌŽůŽũŝŬ� ƚƵƚƵůƵŵ� ŶĂĚŝƌ� ŽůŵĂŬůĂ�
ďŝƌůŝŬƚĞ� йϮͲϴ� ŽƌĂŶŦŶĚĂ� ƚĂŶŦŵůĂŶŵŦƔƨƌ͕ � ƐŦŬůŦŬůĂ� ƉƌŽŬƐŝŵĂů� ĂŽƌƚ�
ĚŝƐƐĞŬƐŝǇŽŶůĂƌŦŶĚĂ�ŝƐŬĞŵŝŬ�ŝŶŵĞ�ŽƌƚĂǇĂ�ĕŦŬĂƌ͘ �����ĐĞƌƌĂŚŝ�ŐŝƌŝƔŝŵ�
ǇĂƉŦůƐĂ�ďŝůĞ�ǇƺŬƐĞŬ�ŽƌĂŶĚĂ�ĨĂƚĂů�ƐĞǇŝƌůŝ�ŽůĚƵŒƵ�ŚĂůĚĞ�ŚĂƐƚĂŵŦǌĚĂ�ĞŬ�
ŽůĂƌĂŬ�ďŝůĂƚĞƌĂů�ŬĂƌŽƟĚ�ĂƌƚĞƌ�ĚŝƐƐĞŬƐŝǇŽŶƵ�ǀĞ�ŚĞƌ�ŝŬŝ�7���ĂůĂŶŦŶĚĂ�
ĞŶĨĂƌŬůĂƌ� ŐĞůŝƔŵĞƐŝŶĞ� ƌĂŒŵĞŶ� ŝǇŝ� ƐĞǇŝƌ� ŐƂƐƚĞƌŵĞƐŝ�ŶĞĚĞŶŝǇůĞ�ďƵ�
ŽůŐƵ�ƐƵŶƵůŵƵƔƚƵƌ͘ �
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7EdZ�<Z�E7z�>�7Ed�ZE�>�<�ZKd7^��Zd�Z�
�7^^�<^7zKEhE����)>/�7�K>��m�mE�m�<Z�E7z�>�^7E7Z�
W�Z�>7�7^7�

^�>���<KZ<D��� ͕��D�>���>7��b� ͕�DhZ�d��<^h� ͕��>7�
P���D7Z��Z^Kz� ͕�,�>7>��PED���   
 

 

KůŐƵ͗

�ƌƚĞƌǇĂů� ĚŝƐƐĞŬƐŝǇŽŶůĂƌ͕ ĚĂŵĂƌ� ĚƵǀĂƌ� ŬĂƚŵĂŶůĂƌŦ� ĂƌĂƐŦŶĂ� ǇĂ�
ďŝƌ� ǀĂǌŽǀĂǌŽƌƵŵĚĂŶ� ŝŶƚƌĂŵƵƌĂů� ŬĂŶĂŵĂ� ŝůĞ� ǀĞǇĂ� ŝŶƟŵĂů�
ǇŦƌƨŬ� ƐŽŶƵĐƵ� ŽůƵƔŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ �ŝƐĞŬƐŝǇŽŶ͖ŽůŐƵůĂƌŦŶ� йϳϱ͛ŝŶĚĞ�
ŝŶƚĞƌŶĂů�ŬĂƌŽƟĚ�ĂƌƚĞƌ;7<�ͿŝŶ�ĞŬƐƚƌĂŬƌĂŶŝǇĂů�ŬŦƐŵŦŶĚĂ͕�йϭϱ͛ŝŶĚĞ�
ǀĞƌƚĞďƌĂů� ĂƌƚĞƌŝŶ� ĞŬƐƚƌĂŬƌĂŶŝǇĂů� ŬŦƐŵŦŶĚĂ͕ŐĞƌŝ� ŬĂůĂŶŦŶĚĂ� ŝƐĞ�
7<�͛ŶŦŶ� ŝŶƚƌĂŬƌĂŶŝǇĂů� ŬŦƐŵŦŶĚĂ� ŐƂƌƺůŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ � �ƵƌĂĚĂ� 7<�͛ŶŦŶ�
ŝŶƚƌĂŬƌĂŶŝǇĂů�ƐĞŐŵĞŶƟŶŝŶ�ĚŝƐƐĞŬƐŝǇŽŶƵŶĂ�ďĂŒůŦ�ŽůĂƌĂŬ�ŐĞůŝƔŵŝƔ�
///͘ŬƌĂŶŝǇĂů�ƐŝŶŝƌ�ƉĂƌĂůŝǌŝƐŝ�ƐƵŶƵůŵƵƔƚƵƌ͘

KůŐƵ�ϭ͗

KƚƵǌŝŬŝ�ǇĂƔŦŶĚĂ�ĞƌŬĞŬ͖�ƺĕ�ŐƺŶĚƺƌ�ƐƺƌĞŶ�ďĂƔĂŒƌŦƐŦ͕�ĕŝŌ�ŐƂƌŵĞ�ǀĞ�
ƐŽů�ŐƂǌ�ŬĂƉĂŒŦŶĚĂ�ĚƺƔƺŬůƺŬ�ǇĂŬŦŶŵĂƐŦ� ŝůĞ�ďĂƔǀƵƌĚƵ͘�EƂƌŽůŽũŝŬ�
ŵƵĂǇĞŶĞƐŝŶĚĞ� ƐŽůĚĂ� ƉŝƚŽǌ͖� ŝĕĞ͕ĂƔĂŒŦ� ǀĞ� ǇƵŬĂƌŦ� ďĂŬŦƔ� ŬŦƐŦƚůŦŒŦ�
ƐĂƉƚĂŶĚŦ͘� WƵƉŝůůĞƌ� ŝǌŽŬŽƌŝŬ͖ŦƔŦŬ� ƌĞŇĞŬƐůĞƌŝ� ƉŽǌŝƟĨ� ďƵůƵŶĚƵ͘
PǌŐĞĕŵŝƔ� ǀĞ� ƐŽǇŐĞĕŵŝƔŝŶĚĞ� ƂǌĞůůŝŬ� ƐĂƉƚĂŶŵĂĚŦ͘� KůŐƵ͕� ŝǌŽůĞ�
ƺĕƺŶĐƺ� ŬƌĂŶŝǇĂů� ƐŝŶŝƌ� ƉĂƌĂůŝǌŝƐŝ� ƚĂŶŦƐŦŶŦ� ĂůĚŦ͘DZͲĂŶũŝŽŐƌĂĮĚĞ�
ŵŝĚďĂǌŝůĞƌ� ĚƺǌĞǇĚĞ� ůƵŵŝŶĂů� ĚƺǌĞŶƐŝǌůŝŬ� ƐĂƉƚĂŶŵĂƐŦ� ƺǌĞƌŝŶĞ�
ǇĂƉŦůĂŶ� ͞ĚŝŐŝƚĂů� ƐƵďƐƚƌĂĐƟŽŶ� ĂŶŐŝŽŐƌĂƉŚǇ͟;�^�Ϳ͛ĚĂ͖� 7<�͛ŶŦŶ�
ŬĂǀĞƌŶƂǌ� ƐĞŐŵĞŶƚ� ŽƌƚĂ� ŬĞƐŝŵŝŶĚĞŶ� ƐƵƉƌĂŬůŝŶŽŝĚ� ƐĞŐŵĞŶƚĞ�
ƵǌĂŶĂŶ�ǀĞ�ůƺŵĞŶĚĞ�йϳϬͲϴϬ�ĚĂƌůŦŒĂ�ŶĞĚĞŶ�ŽůĂŶ�ĚŝƐƐĞŬƐŝǇŽŶƵŶ�
ǀĂƌůŦŒŦ� ƐĂƉƚĂŶĚŦ͘�ƵŶƵŶůĂ� ďŝƌůŝŬƚĞ� ůĞǌǇŽŶ� ĚŝƐƚĂůŝŶĚĞ� ĂŶƚĞƌŝŽƌ�
ƐĞƌĞďƌĂů� ĂƌƚĞƌ� ĚŽůƵƔƵŶƵŶ� ĂǌĂůĚŦŒŦ͕ŽŌĂůŵŝŬ� ĂƌƚĞƌĞ� Ăŝƚ� ĚŽůƵƔƵŶ�
ŝǌůĞŶŵĞĚŝŒŝ� ŐƂǌůĞŶĚŝ͘� �ǇŶŦ� ƐĞĂŶƐƚĂ͕ĚŝƐƐĞŬƐŝǇŽŶ� ďƂůŐĞƐŝŶĞ�
ďĂůŽŶ� ĂŶũŝŽƉůĂƐƟ� ǇĂƉŦůĂƌĂŬ� ĂƌƚĞƌǇĞůͲƐƚĞŶƚ� ǇĞƌůĞƔƟƌŝůĚŝ͘� 'ŝƌŝƔŝŵ�
ƐŽŶƌĂƐŦ͕ŽůŐƵŶƵŶ� ƉŝƚŽǌƵŶĚĂ� ďĞůŝƌŐŝŶ͕ďĂŬŦƔ� ŬŦƐŦƚůŦůŦŒŦŶĚĂ� ŝƐĞ�
ŬŦƐŵŝ� ĚƺǌĞůŵĞ� ŐƂǌůĞŶĚŝ͘� KůŐƵ͕7<�� ĚŝƐƐĞŬƐŝǇŽŶƵŶĂ� ďĂŒůŦ� ŝǌŽůĞ�
ŽŬƵůŽŵŽƚŽƌ�ƐŝŶŝƌ�ƉĂƌĂůŝǌŝƐŝ�ŽůĂƌĂŬ�ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŝůĚŝ͘�

dĂƌƨƔŵĂ͗

7<�� ĚŝƐƐĞŬƐŝǇŽŶƵ͕ƐƉŽŶƚĂŶ� ŽůĂďŝůĞĐĞŒŝ� Őŝďŝ͕ŝŬŝŶĐŝů� ŽůĂƌĂŬ�
ĚĂ� ŐĞůŝƔĞďŝůŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ �ƵƌĂĚĂ� ƐƵŶƵůĂŶ� ŽůŐƵĚĂ� ƐƵƉƌĂŬůŝŶŽŝĚ�
ƐĞŐŵĞŶƩĞ� ƐƉŽŶƚĂŶ� 7<�� ĚŝƐƐĞŬƐŝǇŽŶƵ� ƐĂƉƚĂŶŵŦƔƨƌ͘ � 7<��
ĚŝƐƐĞŬƐŝǇŽŶƵŶĚĂ�Ƃůƺŵ�ŽƌĂŶŦ� ǇƺŬƐĞŬƟƌ͘ <ůŝŶŝŬ� ǇĂ� ƚĞŬ� ƚĂƌĂŇŦ�ďĂƔ�
ĂŒƌŦƐŦ� ǀĞ� ŽŬƺůŽƐĞŵƉĂƟŬ� ƉĂƌĂůŝǌŝ� ǇĂ� ĚĂ� ƚĞŬ� ƚĂƌĂŇŦ� ďĂƔ� ĂŒƌŦƐŦ�
ǀĞ� ĨŽŬĂů� ƐĞƌĞďƌĂů� ŝƐŬĞŵŝŬ� ƐĞŵƉƚŽŵůĂƌ� ƔĞŬůŝŶĚĞĚŝƌ͘ � KůŐƵůĂƌŦŶ�
йϲ Ɛ͛ŦŶĚĂ�ŬƌĂŶŝǇĂů�ƐŝŶŝƌůĞƌ�ĞƚŬŝůĞŶŵĞŬƚĞ�ŽůƵƉ͕�ĕŽŒƵŶůƵŒƵ�Ăůƚ�ŬĂĨĂ�
ĕŝŌůĞƌŝŶĚĞŶ� ŽůƵƔŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ � 7<�� ĚŝƐƐĞŬƐŝǇŽŶƵŶĚĂ� ///͕͘� /s͘ ͕� ǀĞǇĂ�
s/͘� ŬƌĂŶŝǇĂů� ƐŝŶŝƌŝŶ�ĞƚŬŝůĞŶŵĞƐŝ�ŶĂĚŝƌ�ďŝƌ�ďƵůŐƵ�ŽůƵƉ͕�ŽůŐƵůĂƌŦŶ�
ƐĂĚĞĐĞ�йϮ͕ϱ͛ŝŶĚĞ�ŐƂƌƺůŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ �7<�͛ŶŦŶ�ŝǌŽůĞ�ŽŬƵůŽŵŽƚŽƌ�ƐŝŶŝƌ�
ƉĂƌĂůŝǌŝƐŝŶĞ� ŵĞŬĂŶŝŬ� ǀĞͬǀĞǇĂ� ŚĞŵŽĚŝŶĂŵŝŬ� ǇŽůůĂƌůĂ� ŶĞĚĞŶ�
ŽůĚƵŒƵ� ĚƺƔƺŶƺůŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ � WƵƉŝů� ŝŶŶĞƌǀĂƐǇŽŶƵŶƵŶ� ŬŽƌƵŶĚƵŒƵ�
ŝǌŽůĞ� ŽŬƺůŽŵŽƚŽƌ� ƐŝŶŝƌ� ƉĂƌĂůŝǌŝƐŝŶĚĞ͕� ŽůŐƵŵƵǌĚĂ� ŽůĚƵŒƵ�
Őŝďŝ� ŬĂƌŽƟĚ� ĂƌƚĞƌ� ĚŝƐĞŬƐŝǇŽŶƵ� ĚĂ� ĂǇŦƌŦĐŦ� ƚĂŶŦĚĂ� ŐƂǌ� ƂŶƺŶĚĞ�
ďƵůƵŶĚƵƌƵůŵĂƐŦ�ŐĞƌĞŬĞŶ�Ƃůƺŵ�ŽƌĂŶŦ�ǇƺŬƐĞŬ�ďŝƌ�ĚƵƌƵŵĚƵƌ͘ �
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KůŐƵ͗

hǌĂŬ� ;ƌĞŵŽƚĞͿ� ƐĞƌĞďĞůůĂƌ� ŬĂŶĂŵĂ� ;h^<Ϳ� ƐƵƉƌĂƚĞŶƚŽƌŝĂů�
ŬƌĂŶŝŽƚŽŵŝůĞƌŝŶ� ŶĂĚŝƌ� ŐƂƌƺůĞŶ� ďĞŶŝŐŶ� ƐĞǇŝƌůŝ� ďŝƌ�
ŬŽŵƉůŝŬĂƐǇŽŶƵĚƵƌ͘ � <ĞƐŝŶ� ŵĞŬĂŶŝǌŵĂƐŦ� ďŝůŝŶŵĞŵĞŬůĞ� ďŝƌůŝŬƚĞ͕�
ƉŽƐƚĞƌŝŽƌ� ĨŽƐƐĂĚĂ� ǀĞŶƂǌ� ǇĂƉŦůĂƌŦŶ� ŐĞĕŝĐŝ� ǇŦƌƨůŵĂƐŦ� ǇĂ� ĚĂ�
ŽŬůƺǌǇŽŶƵŶĂ� ďĂŒůŦ� ŽůĚƵŒƵ� ĚƺƔƺŶƺůŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ � �ƌŬĞŬ� ĐŝŶƐŝǇĞƚ͕�
ƉĞƌŝŽƉĞƌĂƟĨ�ŚŝƉĞƌƚĂŶƐŝǇŽŶ�ǀĞ�ƉƌĞŽƉĞƌĂƟĨ�ĂŶƟŬŽĂŐƵůĂƐǇŽŶ�ƌŝƐŬ�
ĨĂŬƚƂƌůĞƌŝ�ŽůĂďŝůŝƌ͘ ��Ŷ�ƐŦŬ�ϯϬͲϲϬ�ǇĂƔůĂƌ�ĂƌĂƐŦŶĚĂ�ĨƌŽŶƚŽƚĞŵƉŽƌĂů�
ǀĞ� ĨƌŽŶƚĂů�ŬƌĂŶŝŽƚŽŵŝůĞƌĚĞŶ�ƐŽŶƌĂ�ďŝůĚŝƌŝůŵŝƔ�ŽůƵƉ͕�ĂŶĞǀƌŝǌŵĂ�
ŬůŝƉůĞŶŵĞƐŝ͕� ƚĞŵƉŽƌĂů� ůŽďĞŬƚŽŵŝ͕� ƚƺŵƂƌ� ƌĞǌĞŬƐŝǇŽŶƵ� ǀĞ�
ŚĞŵĂƚŽŵ�ďŽƔĂůƨůŵĂƐŦ�Őŝďŝ�ƐƵƉƌĂƚĞŶƚŽƌŝĂů�ĐĞƌƌĂŚŝ�ŐŝƌŝƔŝŵůĞƌĚĞŶ�
ƐŽŶƌĂ�ĚĂ�ŐƂƌƺůŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ ��Ƶ�ĕĂůŦƔŵĂĚĂ�h^<� ƚĂŶŦƐŦ� ĂůĂŶ�ϯ�ǀĂŬĂ�
ƐƵŶƵůŵƵƔƚƵƌ͘

ϭ͘sĂŬĂ͗� ϰϯ� ǇĂƔŦŶĚĂ� ǇĞŶŝ� ďĂƔůĂǇĂŶ� ŬŽŶǀƵůƐŝǇŽŶ� ŝůĞ� ďĂƔǀƵƌĂŶ�
ĞƌŬĞŬ�ŚĂƐƚĂŶŦŶ�DZ�ŝŶĐĞůĞŵĞƐŝŶĚĞ�ƐĂŒ�ĂŶƚĞƌŝŽƌ�ƐŝŶŐƵůĂƚ�ŐŝƌƵƐƚĂ�
ĚƺƔƺŬ�ĞǀƌĞůŝ�ŐůŝĂů�ŬŝƚůĞ�ƐĂƉƚĂŶĂƌĂŬ�ŽƉĞƌĞ�ĞĚŝůĚŝ͘�WĂƚŽůŽũŝ�ƐŽŶƵĐƵ�
ĂƐƚƌŽƐŝƚŽŵĂ� ŐƌĂĚĞ� ///� ŽůĂŶ� ŚĂƐƚĂŶŦŶ� ƌƵƟŶ� ƉŽƐƚŽƉĞƌĂƟĨ� �d� Ɛŝ�
ŶŽƌŵĂůĚŝ͘�dĂŬŝƉ�DZ�ŝŶĐĞůĞŵĞƐŝŶĚĞ�ƐŽůĚĂ�h^<�ƐĂƉƚĂŶĚŦ͘

Ϯ͘sĂŬĂ͗� ϰϵ� ǇĂƔŦŶĚĂ͕� ďĂƔĂŒƌŦƐŦ� ǇĂŬŦŵĂƐŦǇůĂ� ďĂƔǀƵƌĂŶ� ŬĂĚŦŶ�
ŚĂƐƚĂŶŦŶ� DZ� ŝŶĐĞůĞŵĞƐŝŶĚĞ� ƐĂŒ� ŬĂŶĂƚ� ŵĞŶĞŶũŝŽŵƵ� ƚĞƐƉŝƚ�
ĞĚŝůĚŝ� ǀĞ� ƐĂŒ� ƉƚĞƌŝŽŶĂů� ŬƌĂŶŝŽƚŽŵŝ� ǀĞ�ŵŝŬƌŽĐĞƌƌĂŚŝ� ŝůĞ� ƚƺŵƂƌ�
ĕŦŬĂƌŦůĚŦ͘�WŽƐƚŽƉĞƌĂƟĨ�ϭ͘�ƐĂĂƚ��d�ŝŶĐĞůĞŵĞƐŝŶĚĞ�ƐŽů�h^<�ƚĞƐƉŝƚ�
ĞĚŝůĞŶ�ŚĂƐƚĂŶŦŶ�ďƵůŐƵůĂƌŦ�DZ�ŝŶĐĞůĞŵĞ�ŝůĞ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĞ�ĞĚŝůĚŝ͘

ϯ͘sĂŬĂ͗� ϳϳ� ǇĂƔŦŶĚĂ͕� ďĂƔĂŒƌŦƐŦ� ǇĂŬŦŶŵĂƐŦ� ŝůĞ� ďĂƔǀƵƌĂŶ� ĞƌŬĞŬ�
ŚĂƐƚĂŶŦŶ�DZ�ŝŶĐĞůĞŵĞƐŝŶĚĞ�ĨƌŽŶƚŽƉĂƌŝĞƚĂů�ƐƵďĚƵƌĂů�ŚĞŵĂƚŽŵ�
ƚĞƐƉŝƚ�ĞĚŝůĞƌĞŬ�ŽƉĞƌĞ�ĞĚŝůĚŝ͘�dĂŬŝƉ��d�ŝŶĐĞůĞŵĞůĞƌŝŶĚĞ�ƐŽƌƵŶƐƵǌ�
ƐĞǇƌĞĚĞŶ� ŚĂƐƚĂĚĂ͕� ƉŽƐƚŽƉĞƌĂƟĨ� ϯ͘ŐƺŶ� DZ� ŝŶĐĞůĞŵĞƐŝŶĚĞ�
ďŝůĂƚĞƌĂů� h^<� ƚĞƐƉŝƚ� ĞĚŝůĚŝ͘� ,Ğƌ� ƺĕ� ŚĂƐƚĂĚĂ� ĚĂ� ƐĞƌĞďĞůůĞƌ�
ŚĞŵĂƚŽŵĂ�ďĂŒůŦ�ďŝƌ�ŬƂƚƺůĞƔŵĞ�ƐĂƉƚĂŶŵĂĚŦ͘�DZ�ŐƂƌƺŶƚƺůĞŵĞ�
h^<�ƚĂŶŦƐŦŶĚĂ��d�ŝŶĐĞůĞŵĞǇĞ�ŐƂƌĞ�ƺƐƚƺŶ�ŽůƵƉ͕�ŬůĂƐŝŬ�ǀĞƌŵŝĂŶ�
ǇĂ�ĚĂ�ƐƵƉĞƌŝŽƌ�ƐĞƌĞďĞůůĂƌ�ĨŽůŝƵŵ�ǇĞƌůĞƔŝŵůŝ�ŬĂŶĂŵĂ�ƉĂƚĞƌŶŝŶŝŶ�
ƚĂŶŦŶŵĂƐŦ� ƌƵƟŶ� ƉŽƐƚŽƉĞƌĂƟĨ� ŐƂƌƺŶƚƺůĞŵĞĚĞ� ĚŝŒĞƌ� ŬĂŶĂŵĂ�
ĞƚǇŽůŽũŝůĞƌŝ� ŝůĞ� ĂǇŦƌŦĐŦ� ƚĂŶŦƐŦŶŦŶ� ǇĂƉŦůĂďŝůŵĞƐŝ� ǀĞ� ƚĞĚĂǀŝ�
ǇĂŬůĂƔŦŵŦŶŦŶ�ƉůĂŶůĂŶŵĂƐŦ�ĂĕŦƐŦŶĚĂŶ�ƂŶĞŵ�ƚĂƔŦŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ �
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KůŐƵ͗

,ŝƉĞƌŬŽĂŐƺůĂďŝůŝƚĞ͕� ŶĞĨƌŽƟŬ� ƐĞŶĚƌŽŵƵŶ� ŝǇŝ� ďŝůŝŶĞŶ� ďŝƌ�
ŬŽŵƉůŝŬĂƐǇŽŶƵĚƵƌ͘ � EĞĨƌŽƟŬ� ƐĞŶĚƌŽŵĚĂ� &ĂŬƚƂƌ� /yͲy/�
ĚƺǌĞǇŝŶĚĞ� ĂǌĂůŵĂ� ǀĞ� ƉƌŽŬŽĂŐƺůĂƚƂƌ� ĨĂŬƚƂƌůĞƌ�s͕� s//͕� s///� ǀĞ� y�
ĚƺǌĞǇŝŶĚĞ�ĂƌƨƔ͕�ĂŶƟƚƌŽŵďŝŶ�ϯ�ƺƌŝŶĞƌ�ĂƨůŦŵŦŶĚĂ�ĂƌƨƔ͕�WƌŽƚĞŝŶ�
�� ǀĞ� WƌŽƚĞŝŶ� ^� ĂŬƟǀŝƚĞƐŝŶĚĞ� ĂǌĂůŵĂ͕� ĮďƌŝŶŽũĞŶ� ƐĞŶƚĞǌŝŶĚĞ�
ĂƌƨƔ� ŚŝƉĞƌŬŽĂŐƺůĂďŝůŝƚĞǇĞ� ƐĞďĞƉ� ŽůƵƌ͘ � EĞĨƌŽƟŬ� ƐĞŶĚƌŽŵůƵ�
ŚĂƐƚĂůĂƌĚĂ͖� ƂǌĞůůŝŬůĞ� ǇĞƟƔŬŝŶ� ǇĂƔůĂƌĚĂ� ĂƌƚĞƌŝǇĞů� ƚƌŽŵďŽǌůĂƌ�
ǀĞŶƂǌ�ƚƌŽŵďŽǌůĂƌĂ�ŐƂƌĞ�ŐƂƌĞĐĞůŝ�ŶĂĚŝƌĚŝƌ͘ ��ŽĐƵŬůƵŬ�ĕĂŒŦŶĚĂ�ŝƐĞ�
ĂƌƚĞƌŝǇĞů�ƚƌŽŵďŽǌůĂƌĂ�ĚĂŚĂ�ƐŦŬ�ƌĂƐƚůĂŶĂďŝůŝƌ͘ �KůŐƵůĂƌŦŶ�йϯϬ͛ƵŶĚĂ�
ƌĞŶĂů�ǀĞŶ�ƚƌŽŵďŽǌƵ�ŐƂƌƺůƺƌŬĞŶ�ďƵ�ŽůŐƵůĂƌŦŶ�йϴ͛ŝŶĚĞ�ƉƵůŵŽŶĞƌ�
ĞŵďŽůŝ�ƐĂƉƚĂŶŦƌ͘ �EĞĨƌŽƟŬ�ƐĞŶĚƌŽŵůĂ�ŝůŝƔŬŝůŝ�ƐĞƌĞďƌĂů�ĞŶĨĂƌŬƚƺƐƺŶ�
ĚĂŚĂ�ŶĂĚŝƌ�ŽůĚƵŒƵ�ďŝůĚŝƌŝůŵŝƔƟƌ͘ ��ĂŚĂ�ƂŶĐĞ�ďŝůŝŶĞŶ�ďŝƌ�ŚĂƐƚĂůŦŒŦ�
ŽůŵĂǇĂŶ� ϯϲ� ǇĂƔŦŶĚĂ� ĞƌŬĞŬ� ŚĂƐƚĂ� ĂŶŝ� ŐĞůŝƔĞŶ� ĚĞŶŐĞƐŝǌůŝŬ͕�
ƐĞƐ� ŬŦƐŦŬůŦŒŦ� ƔŝŬĂǇĞƚůĞƌŝ� ŝůĞ� ŚĂƐƚĂŶĞŵŝǌĞ� ďĂƔǀƵƌĚƵ͘� EƂƌŽůŽũŝŬ�
ŵƵĂǇĞŶĞƐŝŶĚĞ�ƐŽů�ŐƂǌĚĞ�ƐĞŵŝƉŝƚŽǌ͕�ŵŝǇŽǌŝƐ͕�ƐŽů�Ǉƺǌ�ǇĂƌŦƐŦŶĚĂ�ǀĞ�
ƐĂŒ�ŬŽů�ǀĞ�ďĂĐĂŬƚĂ�ŚŝƉŽĞƐƚĞǌŝ͕�ƐŽůĚĂ�ĚŝƐŵĞƚƌŝ�ǀĞ�ĚŝƐĚŝĂĚŽŬŽŬŝŶĞǌŝ�
ǀĞ�ǇƺƌƺƌŬĞŶ�ƐŽůĂ�ĂƚĂŬƐŝ�ƐĂƉƚĂŶĚŦ͘�<ƌĂŶŝǇĂů�DZ�ǀĞ��ŝīƺǌǇŽŶ�DZ�
ŐƂƌƺŶƚƺůĞŵĞůĞƌŝŶĚĞ�ďƵůďƵƐ�ƐŽů�ǇĂƌŦƐŦŶĚĂ�ĂŬƵƚ�ĞŶĨĂƌŬƚ� ŝǌůĞŶĚŝ͘�
�ŝǇŽŬŝŵǇĂƐĂů� ŝŶĐĞůĞŵĞůĞƌŝŶĚĞ� ŚŝƉŽĂůďƺŵŝŶĞŵŝ͕� ƺƌĞͲŬƌĞĂƟŶŝŶ�
ǇƺŬƐĞŬůŝŒŝ� ǀĞ�ƉƌŽƚĞŝŶƺƌŝƐŝ� ƐĂƉƚĂŶŵĂƐŦ�ƺǌĞƌŝŶĞ�EĞĨƌŽůŽũŝ� <ůŝŶŝŒŝ�
ƚĂƌĂķŶĚĂŶ� ŬŽŶƐƺůƚĞ� ĞĚŝůĞƌĞŬ� ďƂďƌĞŬ� ďŝǇŽƉƐŝƐŝ� ǇĂƉŦůĚŦ� ǀĞ�
ƉĂƚŽůŽũŝŬ� ŽůĂƌĂŬ� ��� �ŵŝůŽĚŽǌ� ƚĂŶŦƐŦ� ĂůĚŦ͘� 7ůĞƌŝ� ŝŶĐĞůĞŵĞƐŝŶĚĞ�
&D&�ŵƵƚĂƐǇŽŶ�ĂŶĂůŝǌŝŶĚĞ�Dϲϵϰs�ŚŽŵŽǌŝŐŽƚ�ŵƵƚĂƐǇŽŶƵ�ƚĞƐƉŝƚ�
ĞĚŝůĚŝ͘�7ƐŬĞŵŝŬ�ŝŶŵĞ�ŝůĞ�ďĂƔǀƵƌĂŶ�ǀĞ�ĚĂŚĂ�ƂŶĐĞ�ƌĞŶĂů�ŚĂƐƚĂůŦŒŦ�
ŽůĂŶ�ŚĂƐƚĂůĂƌĚĂ�ĞƟǇŽůŽũŝŬ�ŶĞĚĞŶůĞƌ�ĂƌĂƐŦŶĚĂ�ŶĞĨƌŽƟŬ�ƐĞŶĚƌŽŵ�
ĚĂ�ĚƺƔƺŶƺůŵĞůŝĚŝƌ͘ ��ǇƌŦĐĂ�ŽůŐƵŵƵǌĚĂ�ŽůĚƵŒƵ�Őŝďŝ�ŝƐŬĞŵŝŬ�ŝŶŵĞ�
ŶĞĨƌŽƟŬ�ƐĞŶĚƌŽŵƵŶ� ŝůŬ�ŽƌƚĂǇĂ�ĕŦŬŦƔ� ƔĞŬůŝ�ŽůĂďŝůŝƌ͘ �<ĂŶ�ǀĞ� ŝĚƌĂƌ�
ĂŶĂůŝǌůĞƌŝ�ŝůĞ�ŬŽůĂǇůŦŬůĂ�ďĞůŝƌůĞŶĞďŝůĞŶ�ŶĞĨƌŽƟŬ�ƐĞŶĚƌŽŵƵŶ�ŝŶŵĞ�
ŶĞĚĞŶůĞƌŝ� ĂƌĂƐŦŶĚĂ� ĂŬŦůĚĂ� ƚƵƚƵůŵĂƐŦ� ĞƌŬĞŶ� ƚĂŶŦ� ǀĞ� ƚĞĚĂǀŝ� ŝĕŝŶ�
ƂŶĞŵůŝĚŝƌ͘ �
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�ŵĂĕ͗

zĂƔůĂ�ďŝƌůŝŬƚĞ�ĞƉŝůĞƉƐŝ� ŝŶƐŝĚĂŶƐŦ�ŐŝĚĞƌĞŬ�ĂƌƚŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ �zĂƔůŦůĂƌĚĂ�
ĞƉŝůĞƉƐŝŶŝŶ� ĞŶ� ƐŦŬ� ƐĞďĞďŝ� ƐĞƌĞďƌŽǀĂƐŬƺůĞƌ� ŚĂƐƚĂůŦŬůĂƌĚŦƌ͘ � �ŝǌ�
ďƵ� ĕĂůŦƔŵĂŵŦǌĚĂ� ŝŶŵĞ� ƐŽŶƌĂƐŦ� ŶƂďĞƚ� ŐĞĕŝƌĞŶ� ŚĂƐƚĂůĂƌŦŵŦǌĚĂ�
ŶƂďĞƚ�ƂǌĞůůŝŬůĞƌŝ͕�ŝŶŵĞ�ŝůĞ�ŝůŝƔŬŝƐŝ�ǀĞ�ƚĞĚĂǀŝǇĞ�ǇĂŶŦƨ�ĂƌĂƔƨƌŵĂǇŦ�
ĂŵĂĕůĂĚŦŬ͘

'ĞƌĞĕ�ǀĞ�zƂŶƚĞŵ͗

�ĂůŦƔŵĂǇĂ� ϮϬϬϱ� KĐĂŬͲϮϬϭϬ� ,ĂǌŝƌĂŶ� ƚĂƌŝŚůĞƌŝ� ĂƌĂƐŦŶĚĂ� ŝŶŵĞ�
ƚĂŶŦƐŦǇůĂ�ǇĂƚĂƌĂŬ�ƚĞĚĂǀŝ�ŐƂƌŵƺƔ�ϭϯϱϱ�ŽůŐƵĚĂŶ�ŶƂďĞƚ�ŐĞĕŝƌĚŝŒŝ�
ƚĞƐƉŝƚ�ĞĚŝůĞŶ�ϵϳ;йϳ͘ϮͿ�ŽůŐƵ�ĂůŦŶĚŦ͘� 7ŶŵĞ�ƂŶĐĞƐŝ�ĞƉŝůĞƉƐŝ� ƚĂŶŦƐŦ�
ŽůĂŶůĂƌ�ĕĂůŦƔŵĂǇĂ�ĂůŦŶŵĂĚŦ͘�7ŶŵĞ�ƌŝƐŬ�ĨĂŬƚƂƌůĞƌŝ͕�ŶƂďĞƚ�ƚŝƉůĞƌŝ͕�
ĞůĞŬƚƌŽĞŶƐĞĨĂůŽŐƌĂĨŝ� ďƵůŐƵůĂƌŦ͕� ŶƂďĞƚůĞƌŝŶ� ǌĂŵĂŶƐĂů� ĚĂŒŦůŦŵŦ͕�
ůĞǌǇŽŶ� ƚŝƉŝ� ǀĞ� ůŽŬĂůŝǌĂƐǇŽŶƵ͕� ƚĞĚĂǀŝǇĞ� ǇĂŶŦƚ� ŚĂǌŦƌůĂŶĂŶ� ĨŽƌŵĂ�
ŬĂǇĚĞĚŝůĚŝ͘� 7ƐƚĂƟƐƟŬƐĞů� ĂŶĂůŝǌĚĞ� ^W^^� ĨŽƌ� tŝŶĚŽǁƐ� ϭϱ͘Ϭ�
ŬƵůůĂŶŦůĚŦ͘

�ƵůŐƵůĂƌ͗

ϵϳ� ŽůŐƵŶƵŶ� ϱϰ͛ƺ;йϱϱ͘ϳͿ� ŬĂĚŦŶ͕� ϰϯ͛ƺ;йϰϰ͘ϯͿ� ĞƌŬĞŬƟ͘� ϮϮͲϵϭ�
ǇĂƔůĂƌŦ� ĂƌĂƐŦŶĚĂŬŝ� ŚĂƐƚĂůĂƌŦŵŦǌŦŶ� ǇĂƔ� ŽƌƚĂůĂŵĂƐŦ� ϲϮ͘ϵцϭϱ͘ϴ�
ŝĚŝ͘�ϴϴ͛ŝ� ;й�ϴϳ͘ϲͿ� ŝƐŬĞŵŝŬ͕�ϵ͛Ƶ;йϵ͘ϯͿ�ŚĞŵŽƌĂũŝŬ� ŝŶŵĞǇĚŝ͘� 7ŶŵĞ�
ďĂƔůĂŶŐŦĐŦŶĚĂŶ� ƐŽŶƌĂŬŝ� ϭϱ� ŐƺŶ� ŝĕŝŶĚĞ� ŽůĂŶ� ŶƂďĞƚůĞƌ� ĞƌŬĞŶ�
ďĂƔůĂŶŐŦĕůŦ� ŽůĂƌĂŬ� ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŝůŵŝƔ� ŽůƵƉ� ϰϴ;йϰϵ͘ϱͿ� ŽůŐƵĚĂ�
ƐĂƉƚĂŶĚŦ͘� ,ĂƐƚĂůĂƌŦŵŦǌŦŶ� Ϯϯ͛ƺŶĚĞ;йϮϯ͘ϳͿ� ďĂƐŝƚ� ƉĂƌƐŝǇĞů͕�
Ϯ Ɛ͛ŝŶĚĞ;йϮ͘ϭͿ� ŬŽŵƉůĞŬƐ� ƉĂƌƐŝǇĞů͕� ϲϴ Ɛ͛ŝŶĚĞ;йϳϬ͘ϭͿ� ƐĞŬŽŶĚĞƌ�
ũĞŶĞƌĂůŝǌĞ͕� ϰ͛ƺŶĚĞ;йϰ͘ϭͿ� ŐĞŶĞƌĂůŝǌĞ� ŶƂďĞƚ� ƐĂƉƚĂŶĚŦ͘� K�^W�
ƐŦŶŦŇĂŵĂƐŦŶĂ� ŐƂƌĞ� ŝƐŬĞŵŝŬ� ŝŶŵĞůŝ� ŽůŐƵůĂƌŦŶ� ϰϭ͛ŝ;йϰϴ͕ϴͿ� W��/͕�
Ϯϰ͛ƺ;йϮϳ͕ϮͿ� d��/͕� ϭϯ͛ƺ;йϭϱ͘ϱͿ� WK�/͕� ϱ͛ŝ;йϲͿ� >��/͕� Ϯ Ɛ͛ŝ;йϮ͘ϭͿ�
WK�/нW��/�ŽůĂƌĂŬ�ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŝůĚŝ͘�ϯ͛ƺŶĚĞ�ǀĞŶƂǌ�ŝŶĨĂƌŬƚ�ƐĂƉƚĂŶĚŦ͘�
�ƚǇŽůŽũŝŬ�ŽůĂƌĂŬ�ŽůŐƵůĂƌŦŶ�ϯϬ͛Ƶ;йϯϬ͘ϵͿ�ďƺǇƺŬ�ĚĂŵĂƌ�ŚĂƐƚĂůŦŒŦ͕�
Ϯϵ͛Ƶ;йϮϵ͘ϵͿ�ŬĂƌĚŝŽĞŵďŽůŝŬ͕�ϭϭ͛ŝ;йϭϭ͘ϯͿ�ŬƺĕƺŬ�ĚĂŵĂƌ�ŚĂƐƚĂůŦŒŦ͕�
Ϯ͚Ɛŝ� ŶĂĚŝƌ� ĞƚǇŽůŽũŝ͕� ϭϯ͛ƺ� ƐŦŶŦŇĂŶĚŦƌŦůĂŵĂǇĂŶ� ŐƌƵďƵŶĚĂǇĚŦ͘�
>ĞǌǇŽŶůĂƌŦŶ� ϴϱ͛ŝ;йϴϳ͘ϲͿ͘� ŬŽƌƟŬĂů͕� ϭϮ Ɛ͛ŝ;йϭϮ͘ϰͿ� ƐƵďŬŽƌƟŬĂůĚŝ͘�
dĞĚĂǀŝ� ŽůĂƌĂŬ� Ϯϲ Ɛ͛ŦŶĂ;йϮϴ͘ϵͿ� ŽŬƐŬĂƌďĂǌĞƉŝŶ͕� Ϯϭ͛ŝŶĞ;йϮϯ͘ϯͿ�
ǀĂůƉƌŽŝŬ� ĂƐŝƚ͕� ϭϴ͛ŝŶĞ;йϮϬ͘ϬͿ� ŬĂƌďĂŵĂǌĞƉŝŶ͕� ϭϱ͛ŝŶĞ;йϭϲ͘ϳͿ�
ůĞǀĂƟƌĂƐĞƚĂŵ͕�ϭϬ͛ƵŶĂ;йϭϭ͘ϭͿ�ĨĞŶŝƚŽŝŶ�ďĂƔůĂŶŵŦƔ�ŽůƵƉ�ϭϬ͛ƵŶĚĂ�
ĚĂŚĂ� ƐŽŶƌĂ� ŝŬŝŶĐŝ� ŝůĂĐĂ� ŐĞƌĞŬ� ĚƵǇƵůŵƵƔƚƵƌ͘ � ϳ� ŽůŐƵǇĂ� ƚĞĚĂǀŝ�
ďĂƔůĂŶŵĂŵŦƔ� ŽůƵƉ� ŚĂůĞŶ� ŝůĂĕƐŦǌ� ƚĂŬŝƉ� ĞĚŝůŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ � dĞŬ� ŝůĂĕ�
ŬƵůůĂŶĂŶ� ŽůŐƵůĂƌŦŶ� ϴϬ͛ŝŶĚĞ;й� ϴϴ͘ϵͿ͕� ŝŬŝůŝ� ƚĞĚĂǀŝ� ĂůĂŶůĂƌŦŶ� ŝƐĞ�
ĚƂƌĚƺŶĚĞ�ŶƂďĞƚ�ŬŽŶƚƌŽůƺ�ƚĂŵĂ�ǇĂŬŦŶ�ƐĂŒůĂŶĚŦ͘�

^ŽŶƵĕ͗

<ŽƌƟŬĂů� ŝƐŬĞŵŝŬ� ůĞǌǇŽŶƵ� ŽůĂŶ� ŚĂƐƚĂůĂƌĚĂ� ŝŶŵĞ� ƐŽŶƌĂƐŦ� ŶƂďĞƚ�
ŐĞůŝƔŝŵ� ŽƌĂŶŦ� ĚĂŚĂ� ǇƺŬƐĞŬƟ͘� �Ƶ� ŶƂďĞƚůĞƌ� ĕŽŒƵŶůƵŬůĂ� ƉĂƌƐŝǇĞů�
ŽůƵƉ�ƚĞĚĂǀŝǇĞ�ǇĂŶŦƚůĂƌŦ�ŝǇŝǇĚŝ͘
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�Ed�Z7KZ�^7Z<m>�^zKE���D7'Z�EP��7E&�Z<d�K>'h^h�

,�E����7�<7E͕ m><m��mzm<�hZ'��͕ ,m^Em��&�E�7� 
 

KůŐƵ͗

DŝŐƌĞŶ� ǇĂǇŐŦŶ� ŐƂƌƺůĞŶ͕� ƚĞŬƌĂƌůĂǇĂŶ͕� ďĂƔ� ĂŒƌŦƐŦĚŦƌ͘ � �ĂŵĂŶ�
ǌĂŵĂŶ� ŶƂƌŽůŽũŝŬ� ĚĞĮƐŝƚůĞƌĞ͕� DZ� ĚĞŒŝƔŝŬůŝŬůĞƌŝŶĞ� ǀĞ� ŶĂĚŝƌĞŶ�
ŝƐŬĞŵŝŬ�ďĞǇŝŶ� ŝŶĨĂƌŬƨŶĂ� ǇŽů� ĂĕĂďŝůŝƌ͘ �PǌĞůůŝŬůĞ� ĂƵƌĂůŦ�ŵŝŐƌĞŶŝŶ�
ŝƐŬĞŵŝŬ� ƐƚƌŽŬĞ� ĂĕŦƐŦŶĚĂŶ� ƌŝƐŬ� ĨĂŬƚƂƌƺ� ŽůĚƵŒƵŶƵ� ŐƂƐƚĞƌĞŶ�
ďŝƌĕŽŬ� ĕĂůŦƔŵĂ�ďƵůƵŶŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ � 7ƐŬĞŵŝŬ� ŝŶĨĂƌŬƨŶ�ŵŝŐƌĞŶůŝůĞƌĚĞ�
ŐƂƌƺůŵĞƐŝŶĞ�ďŝƌĕŽŬ�ŚĞŵŽĚŝŶĂŵŝŬ�ĨĂŬƚƂƌƺŶ�ŬĂƚŬŦĚĂ�ďƵůƵŶĚƵŒƵ�
ƂŶĞ� ƐƺƌƺůŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ � WĞƌĨƺǌǇŽŶ� ďĂƐŦŶĐŦŶĚĂ� ƚĞŬƌĂƌůĂǇĂŶ� ǀĞǇĂ�
ƵǌĂǇĂŶ�ĂǌĂůŵĂ͕�ŬĂŶ�ĂŬŦŵŦŶĚĂ�ĂǌĂůŵĂ͕�ƉŦŚƨůĂƔŵĂ�ƐŝƐƚĞŵŝŶŝŶŝŶ�
ĂŬƟǀĂƐǇŽŶƵ� ŝůĞ� ďŝƌůŝŬƚĞ� ŽůŝŐĞŵŝ͕� ĞŶĚŽƚĞůǇĂů� ĚƺǌĞŶƐŝǌůŝŬ� Őŝďŝ�
ƐĞďĞƉůĞƌ�ƚƌŽŵďŽǌ�ǀĞǇĂ�ŝƐŬĞŵŝǇĞ�ŶĞĚĞŶ�ŽůĂďŝůŝƌ͘ ��ƵƌĂůŦ�ŵŝŐƌĞŶŝ�
ŽůĂŶ�ŚĂƐƚĂůĂƌŦŶ�йϴϭ�ŝŶĚĞ�ŝƐŬĞŵŝŬ�ŝŶĨĂƌŬƚ�ƉŽƐƚĞƌŝŽƌ�ƐŝƌŬƺůĂƐǇŽŶĚĂ�
ŐƂǌůĞŶŝƌ͘ �

KůŐƵ�ϭ͗

Ϯϱ� zĂƔŦŶĚĂ͕� ďĂǇĂŶ� ŚĂƐƚĂŶŦŶ� ϳ� ǇŦůĚŦƌ� ĂƵƌĂůŦ�ŵŝŐƌĞŶ� ŬƌŝƚĞƌůĞƌŝŶŝ�
ŬĂƌƔŦůĂǇĂŶ� ďĂƔ� ĂŒƌŦƐŦ� ǀĞ� ĂŝůĞĚĞ� ŵŝŐƌĞŶ� ƂǇŬƺƐƺ� ŵĞǀĐƵƩƵ͘�
<ůŝŶŝŒŝŵŝǌĞ�ŐƂǌůĞƌĚĞ�ŦƔŦŬ�ĕĂŬŵĂƐŦŶŦ�ƚĂŬŝďĞŶ�ďĂƔŦŶ�ƐŽů�ƚĂƌĂķŶĚĂ͕�
ǌŽŶŬůĂǇŦĐŦ�ŬĂƌĂŬƚĞƌĚĞ͕�ƔŝĚĚĞƚůŝ�ďĂƔ�ĂŒƌŦƐŦ� ƐŽŶƌĂƐŦ�ŐĞůŝƔĞŶ�ďŝůŝŶĕ�
ďƵůĂŶŦŬůŦŒŦ͕� ĕĞǀƌĞƐŝŶĚĞŬŝůĞƌůĞ� ŝůĞƟƔŝŵ� ŬƵƌĂŵĂŵĂ� ƔŝŬĂǇĞƚůĞƌŝ�
ŝůĞ�ďĂƔǀƵƌĚƵ͘�<ƌĂŶŝĂů�DZ� ŝŶĐĞůĞŵĞƐŝŶĚĞ�ŚĞƌ� ŝŬŝ� ĨƌŽŶƚĂů� ǀĞ� ƐŽů�
ƉĂƌŝĞƚĂů� ůŽďĚĂ� ĂŬƵƚ� ŝŶĨĂƌŬƚ� ĂůĂŶůĂƌŦ� ŝǌůĞŶĚŝ͘� dƌĂŶƂǌĞĨĂŐĞĂů�
�<K͕� sĞƌƚĂďƌĂůͬ<ĂƌŽƟƐ� ĚŽƉƉůĞƌ� h^'͕� ƉŦŚƨůĂƔŵĂ� ĨĂŬƚƂƌůĞƌŝ͕�
ŚŽŵŽƐŝƐƚĞŝŶ� ĚƺǌĞǇŝ͕� ǀĂƐŬƺůŝƚ� ŵĂƌŬĞƌůĂƌŦ͕� ƐĞƌĞďƌĂů� ĂŶũŽŐƌĂĮŬ�
ŝŶĐĞůĞŵĞƐŝŶĚĞ� ƉĂƚŽůŽũŝ� ƐĂƉƚĂŶŵĂǇĂŶ� ŽůŐƵ� ŵŝŐƌĞŶƂǌ� ŝƐŬĞŵŝŬ�
ƐĞƌĞďƌĂů�ŝŶŵĞ�ŽůĂƌĂŬ�ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŝůĚŝ͘�

P-150

7�K>��<KZWh^�<�>>K�hD�'Ps���7E&�Z<d/�

^�Z,�d�dK<'P�͕���d7'm>�zmZmd�E͕�,�>h<�'mDmb� 
 

�ŵĂĕ͗�

<ŽƌƉƵƐ� ŬĂůůŽǌƵŵ� ;<<Ϳ� ŬŽƌƚĞŬƐƚĞŶ� ŬƂŬĞŶ� ĂůĂŶ� ƵǇĂƌĂŶůĂƌŦ� ŬĂƌƔŦ�
ƚĂƌĂĨ�ŚĞŵŝƐĨĞƌĞ�ďĂŒůĂǇĂƌĂŬ�ďĞǇŶŝŶ�ŵŽƚŽƌ͕ �ĚƵǇƵƐĂů�ǀĞ�ŬŽŐŶŝƟĨ�
ƉĞƌĨŽƌŵĂŶƐŦŶŦ� ƐĂŒůĂƌ͘ � 'ĞŶƵ͕� ƌŽƐƚƌƵŵ͕� ŐƂǀĚĞ� ǀĞ� ƐƉůĞŶŝƵŵ�
ďƂůƺŵƺŶĚĞŶ�ŽůƵƔĂŶ�<<͛ŶŝŶ�ůĞǌǇŽŶůĂƌŦ͕�ƐŽů�Ğů�ĂƉƌĂŬƐŝƐŝ͕�ǇĂďĂŶĐŦ�
Ğů� ƐĞŶĚƌŽŵƵ͕� ĂŐƌĂĮ� ǀĞ� ƚĂŬƟů� ĂŶŽŵŝ� Őŝďŝ� ĚŝƐŬŽŶŶĞŬƐŝǇŽŶ�
ƐĞŶĚƌŽŵůĂƌŦŶĂ� ŶĞĚĞŶ� ŽůƵƌ͘ � >ŽŬĂůŝǌĞ� <<� ůĞǌǇŽŶůĂƌŦ� ŝůĞ� ŝůŐŝůŝ�
ůŝƚĞƌĂƚƺƌĚĞ�ƐŦŶŦƌůŦ�ǀĂŬĂ�ƐĞƌŝůĞƌŝ�ďƵůƵŶŵĂŬƚĂĚŦƌ͘

DĞƚŽĚ͗

ϳϱ�ǇĂƔŦŶĚĂ�ŬĂĚŦŶ�ŚĂƐƚĂ�ĂŶŝ�ŐĞůŝƔĞŶ�ǇƺƌƺŵĞ�ŐƺĕůƺŒƺ͕�ŬŽŶƵƔŵĂ�
ďŽǌƵŬůƵŒƵ͕� ďŝůŝŶĕ� ďƵůĂŶŦŬůŦŒŦ� ŶĞĚĞŶŝǇůĞ� ƐĞƌǀŝƐŝŵŝǌĞ� ďĂƔǀƵƌĚƵ͘�
7Ŭŝ� ŐƺŶ� ŝĕŝŶĚĞ� ďŝůŝŶĐŝ� ĂĕŦůĂŶ� ŚĂƐƚĂĚĂ� ƚĞŬƌĂƌůĂŵĂŶŦŶ� ŬŦƐŵĞŶ�
ŬŽƌƵŶĚƵŒƵ� ƚƌĂŶƐŬŽƌƟŬĂů� ǀĂƐŦŇŦ� ŬŽŶƵƔŵĂ� ďŽǌƵŬůƵŒƵ͕� ĨƌŽŶƚĂů�
ƟƉ� ĂƚĂŬƐŝ͕� ƐŽů� ĂŐƌĂĮ͕� ƐŽů� ƚĂŬƟů� ĂŶŽŵŝ͕� ƐŽů� ŝĚĞŽŵŽƚŽƌ� ĂƉƌĂŬƐŝ�
ƚĞƐƉŝƚ�ĞĚŝůĚŝ͘�PǌĞůůŝŬůĞ�ĚŝƌĞŬƐŝǇŽŶ�ĕĞǀŝƌŵĞ͕�ƂƌŐƺ�ƂƌŵĞ�ǀĞ�ƉŝǇĂŶŽ�
ĕĂůŵĂ� Őŝďŝ� ďŝŵĂŶƵĞů�ŵŽƚŽƌ� ŬŽƌĚŝŶĂƐǇŽŶƵŶ� ďŽǌƵůĚƵŒƵ� ǀĞ� ƐŽů�
ĞůŝŶ� ƵǇŐƵŶ� ŝƔƟƌĂŬ� ĞƚŵĞĚŝŒŝ� ŐƂǌůĞŶĚŝ͘� &ůŽƌŝĚĂͲĂƉƌĂŬƐŝ� ƚĞƐƟ� ϱ�
ƉƵĂŶ�;�ϬͲϭϱͿ͕�<ĞƌƚĞǌͲĂƉƌĂŬƐŝ�ƚĞƐƟ�ϰϵ�ƉƵĂŶ�;ϬͲϲϬͿ�ďƵůƵŶĚƵ�;ŚĞƌ�
ŝŬŝ� ƚĞƐƩĞ�ƉƵĂŶ�ĂǌĂůĚŦŬĕĂ� ĂƉƌĂŬƐŝ� ĚĞƌĞĐĞƐŝ� ĂƌƚŵĂŬƚĂĚŦƌͿ͘��ŝŒĞƌ�
ŶƂƌŽůŽũŝŬ� ŵƵĂǇĞŶĞ� ďƵůŐƵůĂƌŦ� ŶŽƌŵĂůĚŝ͘� <ƌĂŶŝĂů� DZ'͛ĚĞ� <<�
ŐƂǀĚĞ�ďƂůƺŵƺŶĚĞ�ĂŬƵƚ�ŝŶĨĂƌŬƚ�ƚĞƐƉŝƚ�ĞĚŝůĚŝ͘

^ŽŶƵĕ�ͲdĂƌƨƔŵĂ͗

&ƌŽŶƚĂů�ƟƉ�ǇƺƌƺǇƺƔ�ďŽǌƵŬůƵŒƵ�ůŝƚĞƌĂƚƺƌĚĞ�ĂŶƚĞƌŝŽƌ�<<�ƚƵƚƵůƵŵƵ�
;ŵŽƚŽƌ� ŬŽƌƚĞŬƐƚĞŶ� ďĂĐĂŒĂ� ŐĞůĞŶ� ĞĨĞƌĞŶƚ� ůŝŇĞƌŝŶ� ƚƵƚƵůƵŵƵͿ�
ŝůĞ� ŝůŝƔŬŝůĞŶĚŝƌŝůŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ � �ŶĐĂŬ� ƐƵŶƵůĂŶ� ŚĂƐƚĂŶŦŶ� <<� ŐƂǀĚĞ�
ƚƵƚƵůƵŵƵ�ƐŽŶƌĂƐŦ�ŬĂƐ�ŐƺĐƺ�ŬĂǇďŦ�ŽůŵĂĚĂŶ�ƟƉŝŬ�ŽůĂƌĂŬ� ĨƌŽŶƚĂů�
ǇƺƌƺǇƺƔ�ďŽǌƵŬůƵŒƵŶƵŶ�ŽůŵĂƐŦ�ĨŽŶŬƐŝǇŽŶĚĂ�ŐƂǀĚĞ�ďƂůƺŵƺŶƺŶ�
ƂŶ� ƉůĂŶĚĂ� ŽůĚƵŒƵŶƵ� ĚƺƔƺŶĚƺƌŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ � �ŶƚĞƌŝŽƌ� Ϯͬϯ�
ďƂůƺŵƺŶƺŶ� ƚƵƚƵůƵŵƵŶĂ� ďĂŒůŦ� ŐĞůŝƔƟŒŝ� ďŝůĚŝƌŝůĞŶ� ƚĂŬƟů� ĂŶŽŵŝ�
<<� ŐƂǀĚĞ� ƚƵƚƵůƵŵƵ� ŝůĞ� ĚĞ� ŐƂƌƺůŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ � ^ƵŶƵůĂŶ� ŽůŐƵĚĂ� <<�
ŐƂǀĚĞ�ƚƵƚƵůƵŵƵ�ŶĞƟĐĞƐŝŶĚĞ�ƐŽů�ǀŝǌƺĞů�ĂŶŽŵŝ͕�ƐŽů�ŚĞŵŝ�ƐĂŒŦƌůŦŬ͕�
ŬŽŶƐƚƌƺŬƐŝǇŽŶĞů�ĂƉƌĂŬƐŝ͕�ƐŽů�ƚĂŬƟů�ĂůĞŬƐŝ͕�ǇĂďĂŶĐŦ�Ğů�ƐĞŶĚƌŽŵƵ�
ďƵůŐƵůĂƌŦ�ŝƐĞ�ŐƂǌůĞŶŵĞŵŝƔƟƌ͘ �



WK^d�Z>�Z

ͲϭϮϱͲ
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�KEE�dͲD�<�E7<�dZKD��<dKD7��7,��/E/E��KDh��
DK��>7E����<hd���D�Z�K<>m�zKEh�^KEZ�^/�7E�s7sK�
��)�Z>�E�7Z7>D�^7�

^�D7,�'7Z�z� ͕��Z��D�'mZ<�b� ͕�'mZ��>�KZ,�E� ͕�
�m>&7<�Z��Z>/�Z� ͕��͘�P���E�P���D7Z�3 

 

 

�ŵĂĕ͗

'ƺŶƺŵƺǌĚĞ� ĂŬƵƚ� ŝƐŬĞŵŝŬ� ŝŶŵĞ� ƚĞĚĂǀŝƐŝŶĚĞ� ŚŦǌůŦ� ǀĞ� ǇĞƚĞƌůŝ�
ƌĞŬĂŶĂůŝǌĂƐǇŽŶ� ƐĂŒůĂǇĂŶ� ŵĞŬĂŶŝŬ� ƚƌŽŵďĞŬƚŽŵŝ� ĐŝŚĂǌůĂƌŦŶĂ�
ŝůŐŝ� ŐŝĚĞƌĞŬ� ĂƌƚŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ � �ƵƌĂĚĂ� ĂŵĂĕ� ŽŬůƺǌŝĨ� ƚƌŽŵďƺƐƺŶ�
ĐŝŚĂǌůĂƌ� ǇĂƌĚŦŵŦǇůĂ� ĚŦƔĂƌŦ� ĂůŦŶŵĂƐŦ� ŚĞĚĞŇĞŶŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ � �Ƶ�
ĐŝŚĂǌůĂƌĚĂŶ� WŚĞŶŽǆΠͲ�ŽŶŶĞƚ� ƉŦŚƨ� ŐĞƌŝ� ĂůŦĐŦ� ;ĐůŽƚ� ƌĞƚƌŝĞǀĞƌͿ�
ŬĂĨĞƐ� ǇĞŶŝ� ŵŽĚĞƌŶŝǌĞ� ĞĚŝůŵŝƔ� ďŝƌ� ĐŝŚĂǌĚŦƌ͘ � �Ƶ� ĕĂůŦƔŵĂĚĂŬŝ�
ĂŵĂĐŦŵŦǌ�ƺŶŝƚĞůĞƌŝŵŝǌĚĞ�ŝůĞƌĚĞ�ŬƵůůĂŶŦůĂĐĂŬ�ŽůĂŶ�ǇĞŶŝ�ŵĞŬĂŶŝŬ�
ƚƌŽŵďĞŬƚŽŵŝ� ĐŝŚĂǌŦŶŦ� ŝŶ� ǀŝǀŽ� ŽůĂƌĂŬ� ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŵĞŬ� ǀĞ�
ƉŽƚĂŶƐŝǇĞů�ŬŽŵƉůŝŬĂƐǇŽŶůĂƌŦŶŦ�ƐĂƉƚĂŵĂŬƨƌ͘ �

'ĞƌĞĕ�ǀĞ�zƂŶƚĞŵ͗

�ŝŚĂǌ͕�ďĞůŝƌůĞŶŵŝƔ�ŚĂǇǀĂŶ�ŵŽĚĞůŝ�ŽůĂƌĂŬ�ĚŽŵƵǌ�ĚĂ� ŝŶĐĞůĞŶĚŝ͘�
ZĞŬĂŶĂůŝǌĂƐǇŽŶ� ŽƌĂŶŦ͕� ƚƌŽŵďŽĞŵďŽůŝŬ� ŽůĂǇůĂƌ͕ � ǀĂǌŽƐƉĂǌŵ͕�
ǀĞ�ŬŽŵƉůŝŬĂƐǇŽŶůĂƌ�ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŝůĚŝ͘�,Ğƌ�ŐŝƌŝƔŝŵĚĞ�ĞŶ�Ăǌ�Ϯ�Đŵ�
ƵǌƵŶůƵŒƵŶĚĂ� ƌĂĚǇŽŽƉĂŬ� ƚƌŽŵďƺƐ� ŽůƵƔƵŵƵ� ƐĂŒůĂŶĚŦ� ǀĞ� ƉŦŚƨ�
ŐĞƌŝ� ĂůŵĂ� ĚƂŶĞŵŝŶĚĞ� ĐŝŚĂǌͲƚƌŽŵďƺƐ� ĞƚŬŝůĞƔŝŵŝ� ŐƂǌůĞŶĚŝ͘�
WŚĞŶŽǆΠ��ŽŶŶĞƚ�;ϱ�ŵŵ�ĕĂƉůŦ͕�ŬĞŶĚŝ�ŬĞŶĚŝŶĞ�ŐĞŶŝƔůĞǇĞŶ�ŶŝƟŶŽů�
ƂƌŐƺͿ� ƚŽƉůĂŵ� ϭϮ� ĚĂŵĂƌ� ŽŬůƺǌǇŽŶƵŶĚĂ� ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŝůĚŝ͘� ,Ğƌ�
ĚĂŵĂƌ�ŽŬůƺǌǇŽŶƵ�ŝĕŝŶ�ϭ�ǀĞǇĂ�Ϯ�ƉŦŚƨ�ŐĞƌŝ�ĂůŦĐŦ�ŬĂĨĞƐ�ŬƵůůĂŶŦůĚŦ͘

�ƵůŐƵůĂƌ͗

dĂŵ� ƌĞŬĂŶĂůŝǌĂƐǇŽŶ� ;d/�/� ϯͬd/D/� ϯͿ� ĚĂŵĂƌ� ŽŬůƺǌǇŽŶůĂƌŦŶŦŶ�
йϳϰ͘ϵ͛ƵŶĚĂ� ;ϵͬϭϮͿ� ƐĂŒůĂŶĚŦ͘� �ĂŵĂƌ� ŽŬůƺǌǇŽŶůĂƌŦŶ� йϲϲ͘ϲ Ɛ͛Ŧ�
;ϴͬϭϮͿ� ƚĞŬ� ŐŝƌŝƔŝŵĚĞ͕� йϴ͘ϯ͛ƺ� ;ϭͬϭϮͿ� Ϯ͘ŐŝƌŝƔŝŵĚĞ� ƌĞŬĂŶĂůŝǌĞ�
ŽůĚƵ͘��ŝƌ�ŐŝƌŝƔŝŵĚĞ� ;йϴ͘ϯͿ�ĚŝƐƚĂůĞ�ŵĂũŽƌ� ƚƌŽŵďŽĞŵďŽůŝŬ�ŬĂĕŦƔ�
ŽůƵƌŬĞŶ�Ϯ�ŐŝƌŝƔŝŵĚĞ�;йϭϲ͘ϲͿ�ŬƺĕƺŬ�ǇĂŶ�ĚĂůůĂƌĂ�ŵŝŶƂƌ�ŬĂĕŦƔ�ŽůĚƵ͘�
�ĂŵĂƌ�ƉĞƌĨŽƌĂƐǇŽŶƵ͕�ĚŝƐƐĞŬƐŝǇŽŶ͕�ĐŝŚĂǌ�ĚĞĨŽƌŵĂƐǇŽŶƵ�ĕĂůŦƔŵĂ�
ďŽǇƵŶĐĂ�ŐƂǌůĞŶŵĞĚŝ͘

^ŽŶƵĕ͗

�ƵůŐƵůĂƌŦŵŦǌ� ďƵ� ŬƺĕƺŬ� ŚĂǇǀĂŶ� ĕĂůŦƔŵĂƐŦŶĚĂ� ĂŬƵƚ� ĚĂŵĂƌ�
ŽŬůƺǌǇŽŶƵŶĚĂ� ǇĞŶŝ� ŵĞŬĂŶŝŬ� ƚƌŽŵďĞŬƚŽŵŝ� ĐŝŚĂǌŦŶŦŶͲWŚĞŶŽǆΠ�
�ŽŶŶĞƚ� ŐƺǀĞŶůŝ� ǀĞ� ĞƚŬŝŶ� ŽůĚƵŒƵŶƵ� ŐƂƐƚĞƌŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ � WƌŽŬƐŝŵĂů�
ŬĂĨĞƐ� ǇƂŶƚĞŵŝ� ŝůĞ� ĞƚŬŝ� ŐƂƐƚĞƌĞŶ� ďƵ� ƟƉ� ǇĞŶŝ� ĚŝǌĂǇŶ� ĐŝŚĂǌůĂƌŦŶ�
ǇƺŬƐĞŬ�ƌĞŬĂŶĂůŝǌĂƐǇŽŶ�ǀĞ�ĚƺƔƺŬ�ŬŽŵƉůŝŬĂƐǇŽŶ�ŽƌĂŶůĂƌŦŶĂ�ƐĂŚŝƉ�
ŽůĂĐĂŒŦ�ĚƺƔƺŶƺůŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ �
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7�K>��^�EdZ�>�&�^7z�>�W�>^7�^�Wd�E�E�7^<�D7<�7ED��
,�^d�>�Z/E���>��zKE>�Z/E�dKWK'Z�&7<�z�Z>�b7D7�

zh^h&��7<7�7� ͕��Z���z/>D��� ͕�,�<�E�<�>��)�^/� ͕��E'7E�
KARA ͕��D7b��<�E�   
 

 

�ŵĂĕ͗

^ĂŶƚƌĂů� ĨĂƐŝǇĂů� ƉĂůƐŝ� ŐƂǌ� ŬĂƉĂŒŦ� ǀĞ� ĂůŦŶ� ŬĂƐůĂƌŦŶĚĂ� ĞƚŬŝůĞŶŵĞ�
ŽůŵĂŬƐŦǌŦŶ� ĨĂƐŝǇĂů� ƐŝŶŝƌ� ŝŶŶĞƌǀĂƐǇŽŶůƵ� ŬĂƐůĂƌĚĂ� ŬƵǀǀĞƚ� ŬĂǇďŦ�
ŝůĞ� ƐĞǇƌĞĚĞŶ� ďŝƌ� ďŽǌƵŬůƵŬƚƵƌ͘ � ^ŦŬůŦŬůĂ� ŽƌƚĂ� ƐĞƌĞďƌĂů� ĂƌƚĞƌ�
ĞŶĨĂƌŬƚůĂƌŦŶĂ� ĞƔůŝŬ� ĞĚĞƌ͘ � ^ĂŶƚƌĂů� ĨĂƐŝǇĂů� ƉĂůƐŝŶŝŶ� ĞŬƐƚƌĞŵŝƚĞ�
ŐƺĕƐƺǌůƺŒƺ� ĞƔůŝŬ� ĞƚŵĞŬƐŝǌŝŶ� ŝǌŽůĞ� ŽůĂƌĂŬ� ŐƂƌƺůŵĞƐŝ� ƐĞǇƌĞŬ�
ŐƂƌƺůŵĞŬůĞ� ďŝƌůŝŬƚĞ� ŝŶƐŝĚĂŶƐŦ� ďŝůŝŶŵĞŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ � 7ǌŽůĞ� ƐĂŶƚƌĂů�
ĨĂƐŝǇĂů�ƉĂůƐŝ�ŽůŐƵůĂƌŦŶĚĂ�ŝƐŬĞŵŝŬ�ůĞǌǇŽŶůĂƌŦŶ�ŬŽƌƚĞŬƐƚĞŶ�ŝŶƚĞƌŶĂů�
ŬĂƉƐƺůĞ�ŬĂĚĂƌ�ŽůĂŶ�ƚƌĂƐĞƐŝŶŝŶ�ŐƂƐƚĞƌŝůŵĞƐŝ�ĂŵĂĕůĂŶĚŦŬ͘�

'ĞƌĞĕ�ǀĞ�zƂŶƚĞŵ͗

,ĂƐƚĂŶĞŵŝǌĞ� ĨĂƐŝǇĂů� ƐŝŶŝƌ� ŝŶĞƌǀĂƐǇŽŶůƵ� Ǉƺǌ� ŬĂƐůĂƌŦŶĚĂ� ŬƵǀǀĞƚ�
ŬĂǇďŦ�ƔŝŬĂǇĞƟ�ŝůĞ�ďĂƔǀƵƌĂŶ�ǀĞ�ǇĂƉŦůĂŶ�ŶƂƌŽůŽũŝŬ�ŵƵĂǇĞŶĞƐŝŶĚĞ�
ĞŬƐƚƌĞŵŝƚĞůĞƌĚĞ� ŵŽƚŽƌ� ŬĂǇŦƉ� ŽůŵĂŬƐŦǌŦŶ� ŝǌŽůĞ� ƐĂŶƚƌĂů� ĨĂƐŝǇĂů�
ƉĂůƐŝ� ƚĂŶŦƐŦ� ŬŽŶƵůĂŶ� ǇĞĚŝ� ŚĂƐƚĂǇĂ� Ăŝƚ� ƐĞƌĞďƌĂů� ĚŝīƺǌǇŽŶ� DZ�
ŐƂƌƺŶƚƺůĞƌŝŶŝ�ŝŶĐĞůĞĚŝŬ͘�

�ƵůŐƵůĂƌ͗

,ĂƐƚĂůĂƌŦŶ� ƺĕƺŶĚĞ� ŝƐŬĞŵŝŬ� ůĞǌǇŽŶ� ƐƵďŬŽƌƟŬĂů� ďĞǇĂǌ� ĐĞǀŚĞƌ�
ǇĞƌůĞƔŝŵůŝ͕� ĚƂƌĚƺŶĚĞ� ŝƐĞ� ŬŽƌƟŬĂů� ǇĞƌůĞƔŝŵůŝǇĚŝ͘� �ĞǇŝŶ� ƐĂƉŦ�
ƚƵƚƵůƵŵƵ� Śŝĕďŝƌ� ŚĂƐƚĂĚĂ� ŐƂǌůĞŶŵĞĚŝ͘� 7Ŭŝ� ŽůŐƵĚĂ� ŵŽƚŽƌ� ĂĨĂǌŝ�
ƐĂƉƚĂŶĚŦ͘�

^ŽŶƵĕ͗

7ƐŬĞŵŝ� ŬĂǇŶĂŬůŦ� ŝǌŽůĞ� ĨĂƐŝǇĂů� ƉĂůƐŝ� ƐĂƉƚĂŶĂŶ� ǇĞĚŝ� ŚĂƐƚĂŶŦŶ�
ƐĞƌĞďƌĂů� ĚŝĨƺǌǇŽŶ� DZ� ŐƂƌƺŶƚƺůĞƌŝ� ŝŶĐĞůĞŶĞƌĞŬ͕� ĨĂƐŝǇĂů� ƐŝŶŝƌ�
ƐƵƉƌĂŶƺŬůĞĞƌ� ƚƌĂƐĞƐŝ� ŬŽƌƚĞŬƐƚĞŶ� ŝŶƚĞƌŶĂů� ŬĂƉƐƺůĞ� ŬĂĚĂƌ�
ŐƂƐƚĞƌŝůĚŝ͘�



WK^d�Z>�Z

ͲϭϮϲͲ
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KdK�Ed7<KZ>�Z/�E�'�d7&�^E���KE�^�E�ZKDh�͗�K>'h�
^hEhDh�

�<7D��Z^>�E� ͕��zd�E���z,�E��7Z7��E� ͕�z�sh��
�>dhE<�zE�<� ͕�z�^�D7E�P�<�E� ͕�^�s7D���z��b�  
 

 

KůŐƵ͗

^ŶĞĚĚŽŶ� ƐĞŶĚƌŽŵƵ� ;^^Ϳ� ĐŝůƩĞ� ůŝǀĞĚŽ� ƌĞƚƺŬƺůĂƌŝƐ͕� ƚĞŬƌĂƌůĂǇĂŶ�
ƐĞƌĞďƌŽǀĂƐŬƺůĞƌ� ĂƚĂŬ� ǀĞ� ƚĞŬƌĂƌůĂǇĂŶ� ĚƺƔƺŬůĞƌůĞ� ŬĂƌĂŬƚĞƌŝǌĞ�
ŽƚŽŝŵŵƺŶ�ŽůĚƵŒƵ�ĚƺƔƺŶƺůĞŶ� ǀĞ�ŶĂĚŝƌ� ŐƂƌƺůĞŶ�ďŝƌ�ŚĂƐƚĂůŦŬƨƌ͘ �
EƂďĞƚ͕� ŬŽŐŶŝƟĨ� ǇĞƚŵĞǌůŝŬ͕� ŚŝƉĞƌƚĂŶƐŝǇŽŶ� ŚĂƐƚĂůŦŬƚĂ� ŐƂƌƺůĞŶ�
ĚŝŒĞƌ�ƐĞŵƉƚŽŵůĂƌĚŦƌ͘ �ϰϴ�ǇĂƔŦŶĚĂ�ŬĂĚŦŶ�ŚĂƐƚĂ�ŐƂƌŵĞ�ďŽǌƵŬůƵŒƵ͕�
ƐŽů� ƚĂƌĂĨ� ŐƺĕƐƺǌůƺŒƺ� ƔŝŬĂǇĞƟ� ŝůĞ� ďĂƔǀƵƌĚƵ͘� PǌŐĞĕŵŝƔŝŶĚĞ�
ŚŝƉĞƌƚĂŶƐŝǇŽŶ�ǀĞ�Ăůƨ�ĚƺƔƺŬ͕�ďŝƌ�Ƃůƺ�ĚŽŒƵŵ�ƂǇŬƺƐƺ�ŵĞǀĐƵƩƵ͘�
&ŝǌŝŬ� ŵƵĂǇĞŶĞƐŝŶĚĞ� ŚĞƌ� ŝŬŝ� ƺƐƚ� ǀĞ� Ăůƚ� ĞŬƐƚƌĞŵŝƚĞĚĞ� ŵĂǀŝͲ
ŵŽƌ� ƌĞŶŬůŝ� ĚƺǌĞŶƐŝǌ� ƐŦŶŦƌůŦ� Đŝůƚ� ůĞǌǇŽŶůĂƌŦ�ŵĞǀĐƵƩƵ͘� EƂƌŽůŽũŝŬ�
ŵƵĂǇĞŶĞƐŝŶĚĞ�ƐŽů�ŚŽŵŽŶŝŵ�ŚĞŵŝĂŶŽƉƐŝ͕�ŚĞƌ�ŝŬŝ�ƺƐƚ�ĞŬƐƚƌĞŵŝƚĞ�
ĚŝƐƚĂůůĞƌŝŶĚĞ� ĨƌƺƐƚ� ƉĂƌĞǌŝ� ǀĞ� ĚĞƌŝŶ� ƚĞŶĚŽŶ� ƌĞŇĞŬƐůĞƌŝ� ŐůŽďĂů�
ŽůĂƌĂŬ� ĐĂŶůŦ� ƐĂƉƚĂŶĚŦ͘� �ĞǇŝŶ� ŐƂƌƺŶƚƺůĞŵĞƐŝŶĚĞ� ƐĂŒ� ŽŬƐŝƉŝƚĂů�
ƐƵďĂŬƵƚ�ĞŶĨĂƌŬƚ͕�ƐŽů�ƚĞŵƉŽƌĂů͕�ŚĞƌ�ŝŬŝ�ƐĞƌĞďĞůůĂƌ�ǀĞ�ƐŽů�ĨƌŽŶƚĂů�
ŬƌŽŶŝŬ�ĞŶĨĂƌŬƚ�ĂůĂŶůĂƌŦ�ǀĞ�ƉĞƌŝǀĞŶƚƌŝŬƺůĞƌ� ŝƐŬĞŵŝŬ�ĚĞŒŝƔŝŬůŝŬůĞƌ�
ƐĂƉƚĂŶĚŦ͘� ZƵƟŶ� ŬĂŶ� ƚĞƚŬŝŬůĞƌŝŶĚĞ� ŚŝƉĞƌůŝƉŝĚĞŵŝƐŝ� ƐĂƉƚĂŶĚŦ͘�
�ŶƟŬĂƌĚŝŽůŝƉŝŶ� ĂŶƟŬŽƌůĂƌŦ� ǀĞ� ůƵƉƵƐ� ĂŶƟŬŽĂŐƺůĂŶŦ� ŶĞŐĂƟĨ�
ƐĂƉƚĂŶĚŦ͘�&ŝďƌŝŶŽũĞŶ͕�ĨĂŬƚƂƌ�ϱ�ůĞŝĚĞŶ�ŵƵƚĂƐǇŽŶƵ͕�ŚŽŵŽƐŝƐƚĞŝŶ͕�
ƉƌŽƚĞŝŶͲĐ͕� Ɛ� ĂŬƟǀŝƚĞƐŝ� ŶŽƌŵĂů� ƐŦŶŦƌůĂƌĚĂ� ƐĂƉƚĂŶĚŦ͕� �E�͗ϭͬϭϬϬ�
ƉŽǌŝƟŌŝ͘�EƂƌŽƉƐŝŬŽŵĞƚƌŝŬ�ƚĞƐƩĞ�ŽƌƚĂ�ĚĞƌĞĐĞĚĞ�ďĞůůĞŬ�ďŽǌƵŬůƵŒƵ�
ƐĂƉƚĂŶĚŦ͘�>ĞǌǇŽŶůƵ�ďƂůŐĞĚĞŶ�ǇĂƉŦůĂŶ�Đŝůƚ�ďŝǇŽƉƐŝƐŝŶĚĞ�ƐŶĞĚĚŽŶ�
ƐĞŶĚƌŽŵƵǇůĂ� ƵǇƵŵůƵ� ďŝǇŽƉƐŝ� ďƵůŐƵůĂƌŦ� ƐĂƉƚĂŶĚŦ͘� <ůŝŶŝŬ� ǀĞ�
ůĂďŽƌĂƚƵĂƌ�ďƵůŐƵůĂƌŦ�ŝůĞ�^ŶĞĚĚŽŶ�ƐĞŶĚƌŽŵƵ�ĚƺƔƺŶƺůĞŶ�ŚĂƐƚĂǇĂ�
ĂŶƟĂŐƌĞŐĂŶ� ǀĞ� ƐƚĂƟŶ� ƚĞĚĂǀŝƐŝ� ďĂƔůĂŶĚŦ͘� EĂĚŝƌ� ŐƂƌƺůĞŶ� ŐĞŶĕ�
ƐƚƌŽŬĞ� ŶĞĚĞŶůĞƌŝŶĚĞŶ� ŽůĂŶ� ^ŶĞĚĚŽŶ� ƐĞŶĚƌŽŵƵŶƵŶ� ƟƉŝŬ� ƚƺŵ�
ďƵůŐƵůĂƌŦŶŦ�ŐƂƐƚĞƌĞŶ�ǀĞ�ŽƚŽĂŶƟŬŽƌůĂƌŦ�ŶĞŐĂƟĨ�ƐĂƉƚĂŶĂŶ�ďƵ�ŽůŐƵ�
ůŝƚĂƌĂƚƺƌ�ĞƔůŝŒŝŶĚĞ�ŬůŝŶŝŬ�ďƵůŐƵůĂƌŦ�ŝůĞ�ƐƵŶƵůĚƵ͘

P-154

�d7W7<��hzh�W�d�ZE7E7E��b>7<��dd7)7��7Z�KW�>^<7�
^�E�ZKDh�K>'h^h�

D�>d�D�<�Z���E�'P>�E͕ EhZ7z��<�z�>/͕���>'7E�<K��Z͕�
7Z�D���WZ���z/>�/Z/D͕���z>��7Z<��� 
 

'ŝƌŝƔ͗

KƉĂůƐŬŝ� ƐĞŶĚƌŽŵƵ� ůĂƚĞƌĂů� ŵĞĚƵůůĂƌ� ƐĞŶĚƌŽŵ� ǀĞ� ŝƉƐŝůĂƚĞƌĂů�
ŚĞŵŝƉĂƌĞǌŝ� ďŝƌůŝŬƚĞŒŝ� ŝůĞ� ďƵůŐƵ� ǀĞƌŝƌ͘ � 7ƉƐŝůĂƚĞƌĂů� ŚĞŵŝƉĂƌĞǌŝ͕�
ŝƉƐŝůĂƚĞƌĂů� ŬŽƌƟŬŽƐƉŝŶĂů� ůŝŇĞƌŝŶ� ƉŝƌĂŵŝĚĂů� ĕĂƉƌĂǌůĂƔŵĂĚĂŶ�
ƐŽŶƌĂ� Ăůƚ� ůĂƚĞƌĂů�ŵĞĚƵůůĂƌ� ďƂůŐĞĚĞŶ� ƺƐƚ� ƐĞƌǀŝŬĂů� ŬŽƌĚĂ� ŬĂĚĂƌ�
ƚƵƚƵůŵĂƐŦ�ŝůĞ�ŐĞůŝƔŝƌ͘ �7ƐŬĞŵŝŬ�ŵĞŬĂŶŝǌŵĂ�ǀĞƌƚĞďƌĂů�ĂƌƚĞƌ�ƐƚĞŶŽǌƵ�
ǇĂ�ĚĂ�ŽŬůƺǌǇŽŶƵŶĂ�ďĂŒůŦ�ǀĞƌƚĞďƌĂů�ĂƌƚĞƌ�ǀĞ�ƐƉŝŶĂů�ĂƌƚĞƌ�ƐƵůĂŵĂ�
ĂůĂŶůĂƌŦ�ĂƌĂƐŦŶĚĂŬŝ�ƉĞƌĨƺǌǇŽŶ�ĂǌĂůŵĂƐŦ�ŝůĞ�ĂĕŦŬůĂŶŵĂŬƚĂĚŦƌ͘

KůŐƵ͗

ϯϰ� ǇĂƔŦŶĚĂ� ĞƌŬĞŬ� ŚĂƐƚĂ͕� ĂŶŝ� ďĂƔůĂǇĂŶ� ďŽǇƵŶ� ǀĞ� ďĂƔ� ƐŽů�
ǇĂƌŦƐŦŶĚĂ� ĂŒƌŦ͕� ďƵůĂŶƨ͕� ŬƵƐŵĂ͕� ƉĞůƚĞŬ� ŬŽŶƵƔŵĂ͕� ǇƵƚŵĂ�
ŐƺĕůƺŒƺ͕� ƐĞƐ� ŬŦƐŦŬůŦŒŦ͕� ĕŝŌ� ŐƂƌŵĞ͕� ƐŽů� ƚĂƌĂŌĂ� ŐƺĕƐƺǌůƺŬ͕� Ǉƺǌ�
ĚĂŚŝů� ǀƺĐƵĚƵŶƵŶ� ƐŽů� ƚĂƌĂķŶĚĂ� ŬĞĕĞůĞƔŵĞ� ŽůŵĂƐŦ� ƺǌĞƌŝŶĞ�
ŬůŝŶŝŒŝŵŝǌĞ� ďĂƔǀƵƌĚƵ͘� PǌŐĞĕŵŝƔŝŶĚĞ� ŚŝƉĞƌƚĂŶƐŝǇŽŶ� ŵĞǀĐƵƩƵ͘�
EƂƌŽůŽũŝŬ� ŵƵĂǇĞŶĞƐŝŶĚĞ� ŬŽŶƵƔŵĂ� ĚŝǌĂƌƚƌŝŬ� ǀĞ� ŚŝƉŽĨŽŶŝŬ͕�
ƉƵƉŝůůĞƌ� ĂŶŝǌŽŬŽƌŝŬ͕� ďŝůĂƚĞƌĂů� ŚŽƌŝǌŽŶƚĂů� ŶŝƐƚĂŐŵƵƐ͕� ƐŽůĚĂ�
ŚŽƌŶĞƌ� ƐĞŶĚƌŽŵƵ͕� ƉĂůĂƚĂů� ĂƌŬůĂƌĚĂ� ŚĂƌĞŬĞƚƐŝǌůŝŬ� ƐĂƉƚĂŶĚŦ� ǀĞ�
ƂŒƺƌŵĞ� ƌĞŇĞŬƐŝ� ĂůŦŶĂŵŦǇŽƌĚƵ͘� ^ŽůĚĂ� ŚĞŵŝƉĂƌĞǌŝ� ;ƺƐƚ� Ͳϱͬϱ͕�
Ăůƚ� ϰͬϱͿ͕� ƐŽůĚĂ� ĞŬƐƚĂŶƐƂƌ� ƉůĂŶƚĂƌ� ǇĂŶŦƚ͕� ƐĂŒ� ƚĂƌĂĨĚĂ� Ǉƺǌ� ĚĂŚŝů�
ĂŒƌŦ�ǀĞ�ŦƐŦ�ĚƵǇƵƐƵŶĚĂ�ĂǌĂůŵĂ͕�ǇƺƌƺǇƺƔĚĞ�ƐŽůĂ�ĂƚĂŬƐŝ�ƐĂƉƚĂŶĚŦ͘�
�ŝīƺǌǇŽŶ� ŬƌĂŶŝĂů� DZ/͛ĚĂ� ƐŽůĚĂ� ďƵůďƵƐ� ǀĞ� ŝŶĨĞƌŝŽƌ� ƐĞƌĞďĞůůĂƌ�
ƉĞĚŝŶŬƺůĚĞ�ĂŬƵƚ�ŝŶĨĂƌŬƚ�ďƵůƵŶĚƵ͘�,ĂƐƚĂǇĂ�ĂƐĞƟůƐĂůŝƐŝůŝŬ�ĂƐŝƚ�ϯϬϬ�
ŵŐͬŐƺŶ�ďĂƔůĂŶĚŦ͘� sĞƌƚĞďƌĂů� ƵůƚƌĂƐŽŶŽŐƌĂĮ� ǀĞ��d� ĂŶũŝŽŐƌĂĮĚĞ�
ƐŽů�ǀĞƌƚĞďƌĂů�ĂƌƚĞƌĚĞ�ŽŬůƺǌǇŽŶ�ǀĞ�ƐĂŒ�ǀĞƌƚĞďƌĂů�ĂƌƚĞƌĚĞ�ƐƚĞŶŽǌ�
ƐĂƉƚĂŶĚŦ͘� �^�͛ĚĂ� ƐĂŒ� ǀĞƌƚĞďƌĂů� ĂƌƚĞƌĚĞ� йϳϬ� ƐƚĞŶŽǌ� ƚĞƐďŝƚ�
ĞĚŝůŵĞƐŝ�ƐĞďĞďŝǇůĞ�ƐƚĞŶƚ�ŬĂƌĂƌŦ�ĂůŦŶĚŦ͘�dĞĚĂǀŝƐŝŶĞ�ŬůŽƉŝĚŽŐƌĞů�ϳϱ�
ŵŐͬŐƺŶ�ĞŬůĞŶĚŝ͘��ŝƌ�ĂǇ�ƐŽŶƌĂ�ƚĞŬƌĂƌůĂŶĂŶ��^�͛ĚĂ�ƐĂŒ�ǀĞƌƚĞďƌĂů�
ĂƌƚĞƌĚĞŬŝ�ƐƚĞŶŽǌƵŶ�ƌĞŬĂŶĂůŝǌĞ�ŽůŵĂƐŦ�ŶĞĚĞŶŝǇůĞ�ŵĞĚŝŬĂů�ƚĞĚĂǀŝ�
ŝůĞ�ƚĂŬŝďĞ�ĂůŦŶĚŦ͘

dĂƌƨƔŵĂ͗

tĂůůĞŶďĞƌŐ�ƐĞŶĚƌŽŵƵŶĚĂ�ĂƟƉŝŬ�ĚƵǇƵ�ƉĂƚĞƌŶůĞƌŝ�ďŝůĚŝƌŝůŵŝƔƟƌ͘ �
,ĂƐƚĂŵŦǌĚĂ� ŐƂǌůĞŶĞŶ� ĚƵǇƵ� ƉĂƚĞƌŶŝ� ŶĂĚŝƌ� ŽůĂƌĂŬ� ŐƂǌůĞŶĞŶ�
ŵĞĚƵůůĂŶŦŶ� ƉŽƐƚĞƌŽůĂƚĞƌĂů� ďƂůŐĞƐŝŶŝŶ� ŬŽƌƵŶĚƵŒƵ� ĚƵƌƵŵůĂƌĚĂ�
ŬŽŶƚƌůĂƚĞƌĂů�ƚƌŝŐĞŵŝŶĂů�ƚƵƚƵůƵŵƵŶ�ŽůŵĂƐŦǇůĂ�ŬĂƌĂŬƚĞƌŝǌĞĚŝƌ͘ �<ŝŵ�
ǀĞ�ĂƌŬĂĚĂƔůĂƌŦ�ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�ǁĂůůĞŶďĞƌŐ�ƐĞŶĚƌŽŵůƵ�ϱϬ�ŽůŐƵůƵŬ�ďŝƌ�
ƐĞƌŝĚĞ� ϵ� ŚĂƐƚĂĚĂ� ĚƵǇƵ� ƉĂƚĞƌŶŝŶŝ� ďĞŶǌĞƌ� ƔĞŬŝůĚĞ� ƐĂƉƚĂŶŵŦƔƨƌ͘ �
KƉĂůƐŬŝ�ƐĞŶĚƌŽŵƵŶĚĂ�ĂƟƉŝŬ�ĚƵǇƵ�ƉĂƚĞƌŶŝ�ƚĂŶŦŵůĂŶŵĂŵŦƔƨƌ͘ �



WK^d�Z>�Z

ͲϭϮϳͲ
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��s�^7�hD���hz'h>�D�^/�^KEZ�^/�7^<�D7<�7ED�͗�Ϯ�
K>'h�^hEhDh�

��zE�W�s͘ �K<h��E� ͕���zE�W��z�/E�P��D7Z� ͕���,�Z��<^�z�
<KzhE�h� ͕�Z�,��dK>hE� ͕�Z�,��dK>hE� ͕�z�<hW�<Z�^W7�   

 

'ŝƌŝƔ͗

�ŶƟͲs�'&� ĂũĂŶůĂƌĚĂŶ� ďŝƌŝ� ŽůĂŶ� �ĞǀĂƐŝǌƵŵĂď� ŵĞƚĂƐƚĂƟŬ�
ŬŽůŽŶ� ŬĂŶƐĞƌŝŶĚĞ� ƐŝƐƚĞŵŝŬ͕� ǇĂƔůĂ� ŝůŝƔŬŝůŝ� ĞŬƐƺĚĂƟĨ� ŵĂŬƵůĂƌ�
ĚĞũĞŶĞƌĂƐǇŽŶĚĂ� ŝŶƚƌĂǀŝƚƌĞĂů� ŽůĂƌĂŬ� ƵǇŐƵůĂŶŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ � ^ŝƐƚĞŵŝŬ�
ƵǇŐƵůĂŵĂŶŦŶ� ŬĂƌĚŝǇŽǀĂƐŬƺůĞƌ� ŚĂƐƚĂůŦŬ� ƌŝƐŬŝŶŝ� ĂƌƴƌĚŦŒŦ�
ďŝůŝŶŝǇŽƌŬĞŶ� ŝŶƚƌĂǀŝƚƌĞĂů� ƵǇŐƵůĂŵĂŶŦŶ� ǇŽů� ĂĕƨŒŦ� ŽŬƺůĞƌ� ǀĞ�
ƐŝƐƚĞŵŝŬ�ǇĂŶ�ĞƚŬŝůĞƌ�ƚĂƌƨƔŵĂůŦĚŦƌ͘

KůŐƵ�ϭ͗�

ϲϯ� ǇĂƔŦŶĚĂ͕� ƐĂŒ� Ğůůŝ͕� ĞƌŬĞŬ� ŚĂƐƚĂ� ĚĞŶŐĞƐŝǌůŝŬ͕� ďƵůĂŶƨ�
ǇĂŬŦŶŵĂƐŦǇůĂ� ďĂƔǀƵƌĚƵ͘� <ƌĂŶǇĂů� DZ͛ĚĂ� ďŝůĂƚĞƌĂů� W/��͕� ƐŽů�
�/��͕�^��͕�W���ƐƵůĂŵĂ�ĂůĂŶůĂƌŦŶĚĂ͕�ďƵůďƵƐ�ƉŽƐƚĞƌŽůĂƚĞƌĂůŝŶĚĞ�
ǀĞ� ŵĞǌŝĂů� ƚĞŵƉŽƌĂůĚĞ� ĂŬƵƚ� ĞŶĨĂƌŬƚůĂƌ� ŝǌůĞŶĚŝ͘� 7ŶĨĂƌŬƚ� ŶĂƚƺƌƺ�
ĂƚĞƌŽƚƌŽŵďŽƟŬ� ŽůĂƌĂŬ� ǇŽƌƵŵůĂŶĂƌĂŬ� �^�� ǀĞ� ŬůŽƉŝĚŽŐƌĞů�
ďĂƔůĂŶĚŦ͘� PǇŬƺĚĞ� ŬŽůŽŶ� ŬĂŶƐĞƌŝ� ǀĞ� ŬĂƌĂĐŝŒĞƌ� ŵĞƚĂƐƚĂǌŦ� ŽůĂŶ�
ŚĂƐƚĂǇĂ�ϭ�ĂǇ�ƂŶĐĞ�ϰϲϬŵŐ�ŝŶƚƌĂǀĞŶƂǌ��ĞǀĂƐŝǌƵŵĂď�ƵǇŐƵůĂŶŵŦƔƨ͘

KůŐƵ�Ϯ͗

ϴϮ� ǇĂƔŦŶĚĂ͕� ƐĂŒ� Ğůůŝ͕� ŬĂĚŦŶ� ŚĂƐƚĂ� ďĂƔĚƂŶŵĞƐŝ͕� ďƵůĂŶƨͲŬƵƐŵĂ͕�
ƉĞůƚĞŬ� ŬŽŶƵƔŵĂǇůĂ� ďĂƔǀƵƌĚƵ͘� <ƌĂŶǇĂů� DZ͛ĚĂ� ďŝůĂƚĞƌĂů�
ƐƵƉĞƌŝǇŽƌ�ƐĞƌĞďĞůůĂƌ�ǀĞ�ƐŽů�ŽƌƚĂ�ƐĞƌĞďĞůůĂƌ�ƉĞĚŝŶŬƺůĚĞ�ĂŬƵƚ͕�ƐĂŒ�
ĨƌŽŶƚŽŝŶƐƺůĞƌ�ĂƐĞŵƉƚŽŵĂƟŬ�ŬƌŽŶŝŬ�ĞŶĨĂƌŬƚůĂƌ�ŐƂƌƺůĚƺ͘��ƚƌŝǇĂů�
ĮďƌŝůĂƐǇŽŶƵ�ŶĞĚĞŶŝǇůĞ�tĂƌĨĂƌŝŶ�ŬƵůůĂŶŦǇŽƌĚƵ͕�ďĂƔǀƵƌƵ�/EZ͗ϭ͘ϳ�
ŝĚŝ͘�7ŶĨĂƌŬƚ�ŶĂƚƺƌƺ�ŽůĂƐŦ�ŬĂƌĚŝǇŽĞŵďŽůŝŬ�ĚƺƔƺŶƺůĚƺ͕�ƚĞĚĂǀŝƐŝŶĞ�
tĂƌĨĂƌŝŶůĞ�ĚĞǀĂŵ�ĞĚŝůĚŝ͘�PǇŬƺĚĞ�ƐĂƌŦ�ŶŽŬƚĂ�ŚĂƐƚĂůŦŒŦ�ŶĞĚĞŶŝǇůĞ�
ϰ�ĂǇ�ƂŶĐĞ�ƐŽů�ŐƂǌĞ�ŝŶƚƌĂǀŝƚƌĞĂů��ĞǀĂƐŝǌƵŵĂď�ƵǇŐƵůĂŶĚŦŬƚĂŶ�Ϯʹϯ�
ŐƺŶ� ƐŽŶƌĂ� ƐĂŒ� Ăůƚ� ĞŬƐƚƌĞŵŝƚĞĚĞ�ĂƌƚĞƌǇĂů� ƚƌŽŵďƵƐ� ƐĂƉƚĂŶŵĂƐŦ�
ƺǌĞƌŝŶĞ� ƐĂŒ� ĨĞŵŽƌĂů� ƚƌŽŵďĞŬƚŽŵŝ� ǇĂƉŦůĚŦŒŦ͕� ŵĞǀĐƵƚ� ǇĂŬŦŶŵĂ�
ŝůĞ� ďĂƔǀƵƌƵƐƵŶĚĂŶ� ϯʹϰ� ŐƺŶ� ƂŶĐĞ� ĚĞ� ƐĂŒ� ŐƂǌĞ� ŝŶƚƌĂǀŝƚƌĞĂů�
�ĞǀĂƐŝǌƵŵĂď�ƵǇŐƵůĂŶĚŦŒŦ�ƂŒƌĞŶŝůĚŝ͘

^ŽŶƵĕ͗

�ĞǀĂƐŝǌƵŵĂď� Őŝďŝ� �ŶƟͲs�'&� ĂũĂŶůĂƌ� ǀĂƐŬƺůĞƌ� ƌŝƐŬ� ĨĂŬƚƂƌůĞƌŝ�
ŽůĂŶ�ŚĂƐƚĂůĂƌĚĂ�ǀĂƐŬƺůĞƌ�ĞŶĚŽƚĞůǇĂů� ŝŶƟŵĂů�ŚĂƐĂƌĂ�ǇŽů�ĂĕĂƌĂŬ�
ĂƌƚĞƌǇĂů�ƚƌŽŵďŽĞŵďŽůŝ�ƌŝƐŬŝŶŝ�ĂƌƴƌĂďŝůŝƌ͘ ��Ƶ�ƌŝƐŬ�ĂƚĞƌŽƐŬůĞƌŽƟŬ�
ĚĂŵĂƌ�ŚĂƐƚĂůŦŒŦ� ǀĞǇĂ�ĂƚƌŝǇĂů�ĮďƌŝůĂƐǇŽŶ�Őŝďŝ�ĚƵƌƵŵůĂƌĚĂ�ĚĂŚĂ�
ĚĂ� ĂƌƚŵŦƔ� ŽůĂďŝůŝƌ͘ � �Ƶ� ƚĞĚĂǀŝ� ƵǇŐƵůĂŶĂĐĂŬ� ŚĂƐƚĂůĂƌĚĂ� ŝŶŵĞ�
ĂĕŦƐŦŶĚĂŶ� ƌŝƐŬ� ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŝůŵĞƐŝ� ǇĂƉŦůŦƉ� ŵƺŵŬƺŶƐĞ� ƚĞĚĂǀŝĚĞ�
ĚŝŒĞƌ�ĂŶƟͲs�'&�ĂũĂŶůĂƌ�ƚĞƌĐŝŚ�ĞĚŝůŵĞůŝĚŝƌ͘ �
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7^<�D7<�^�Z��ZKs�^<m>�Z�K>�z>�Z���Z7^<�&�<dPZ>�Z7͕�
DKZ�7�7d��s��DKZd�>7d��KZ�E>�Z/�

P�'���h)�E͕��h<�d�^�E>/^Kz͕ �E7,�>�/b/<͕ 7><EhZ��z�/E�
��EdmZ<͕�&�dD����E��E� 
 

�ŵĂĕ͗

7ŶŵĞ͕� �ƺŶǇĂ� ^ĂŒůŦŬ� PƌŐƺƚƺ͛ŶƺŶ� ŵŽƌƚĂůŝƚĞ� ƐŦƌĂůĂŵĂƐŦŶĂ� ŐƂƌĞ�
ŝůŬ�ƺĕ�Ƃůƺŵ�ŶĞĚĞŶŝ�ĂƌĂƐŦŶĚĂ�ǇĞƌ�ĂůĂŶ�ƂŶĞŵůŝ�ďŝƌ�ƚŽƉůƵŵ�ƐĂŒůŦŒŦ�
ƐŽƌƵŶƵĚƵƌ͘� �Ƶ� ĕĂůŦƔŵĂĚĂ� ŝƐŬĞŵŝŬ� ŝŶŵĞŶŝŶ� ƌŝƐŬ� ĨĂŬƚƂƌůĞƌŝŶŝ�
ǀĞ�ďƵŶůĂƌŦŶ�ŵŽƌƚĂůŝƚĞ�ǀĞ�ŵŽƌďŝĚŝƚĞǇĞ�ĞƚŬŝƐŝŶŝ�ďĞůŝƌůĞǇĞƌĞŬ�ďƵ�
ƌŝƐŬ�ĨĂŬƚƂƌůĞƌŝŶŝŶ�ĂǌĂůƚŦůŵĂƐŦ� ŝĕŝŶ�ƵǇŐƵŶ�ƐƚƌĂƚĞũŝůĞƌŝ�ďĞůŝƌůĞŵĞǇŝ�
ĂŵĂĕůĂĚŦŬ͘

'ĞƌĞĕ�ǀĞ�zƂŶƚĞŵ͗

�Ƶ� ĂŵĂĕůĂ� ϮϬϬϲͲϮϬϬϵ� ǇŦůůĂƌŦ� ĂƌĂƐŦŶĚĂ� ŚĂƐƚĂŶĞŵŝǌ� EƂƌŽůŽũŝ�
ŬůŝŶŝŒŝŶĚĞ� ǇĂƚĂƌĂŬ� ƚĂŬŝƉ� ĞĚŝůĞŶ� ϳϳϴ� ŝƐŬĞŵŝŬ� ƐĞƌĞďƌŽǀĂƐŬƺůĞƌ�
ŽůĂǇ� ƚĂŶŦůŦ� ŚĂƐƚĂŶŦŶ� ĚĞŵŽŐƌĂĮŬ� ƂǌĞůůŝŬůĞƌŝ͕� ŝŶŵĞ� ƟƉŝ͕� ƚƵƚƵůĂŶ�
ĂƌƚĞƌ�ĂůĂŶŦ͕�ŬůŝŶŝŬ�ďƵůŐƵůĂƌŦ�ǀĞ�ƉƌŽŐŶŽǌƵ�ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŝůĚŝ͘

�ƵůŐƵůĂƌ͗

ϳϳϴ� ǀĂŬĂŶŦŶ� ϰϭϮ Ɛ͛ŝ� ;йϱϯͿ� ŬĂĚŦŶ͕ϯϲϲ Ɛ͛Ŧ� ;йϰϳͿ� ĞƌŬĞŬƟ͘� zĂƔ�
ŽƌƚĂůĂŵĂƐŦ� ϲϵнͲϭϰ͘Ϯ� ǇŦů� ;ϭϳͲϭϬϵͿ� ŝĚŝ͘� ,ŝƉĞƌƚĂŶƐŝǇŽŶ� ;йϰϳͿ� ĞŶ�
ƐŦŬ�ŐƂƌƺůĞŶ�ƌŝƐŬ�ĨĂŬƚƂƌƺǇĚƺ͘��ŝǇĂďĞƚ�;йϯϮͿ͕�ŬĂƌĚŝǇĂŬ�ƉĂƚŽůŽũŝůĞƌ�
;йϯϱͿ͕�ĂƚƌŝĂů�ĮďƌŝůĂƐǇŽŶ�;йϭϲͿ͕�ƐŝŐĂƌĂ�ŬƵůůĂŶŦŵŦ�;йϭϴͿ�ĚŝŒĞƌ�ƐŦŬ�
ŐƂƌƺůĞŶ� ƌŝƐŬ� ĨĂŬƚƂƌůĞƌŝǇĚŝ͘� �ƌƚĞƌ� ĚĂŒŦůŦŵŦŶĂ� ďĂŬŦůĚŦŒŦŶĚĂ� ŽƌƚĂ�
ƐĞƌĞďƌĂů� ĂƌƚĞƌ� ;D��Ϳ� ƚƵƚƵůƵŵƵŶƵŶ� ŚĂƐƚĂůĂƌŦŶ� йϲϳ͘ϰ͛ƺŶĚĞ�
ŐƂƌƺůĚƺŒƺ� ǀĞ� ĚĂŚĂ� ĕŽŬ� ƐĂŒ�D��͛ŶŦŶ� ĞƚŬŝůĞŶĚŝŒŝ� ĂŶůĂƔŦůĚŦ͘� PŶ�
ƐĞƌĞďƌĂů�ĂƌƚĞƌŝŶ�;���Ϳ�йϰ͘ϲ͕�ĂƌŬĂ�ƐĞƌĞďƌĂů�ĂƌƚĞƌŝŶ�;W��Ϳй�ϳ͘ϵ͕�
ƉŽƐƚĞƌŝŽƌ�ĨŽƐƐĂŶŦŶ�;ƐĞƌĞďĞůůƵŵн�ďĞǇŝŶ�ƐĂƉŦ� Ϳ�й�ϮϬ͘ϭ�ŽƌĂŶŦŶĚĂ�
ĞƚŬŝůĞŶĚŝŒŝ� ŐƂƌƺůĚƺ͘� ,ĂƐƚĂůĂƌŦŶ� ŚĂƐƚĂŶĞĚĞ� ŬĂůŦƔ� ƐƺƌĞůĞƌŝ�
ŽƌƚĂůĂŵĂ� ϭϬ͘ϭ� ŐƺŶĚƺ͘� 7ůŬ� ϳ� ŐƺŶĚĞ�ŵŽƌƚĂůŝƚĞ� ŽƌĂŶŦ�йϭϬ͖� ϴͲϯϬ�
ŐƺŶ�ĂƌĂƐŦŶĚĂ�йϯ� ŝĚŝ͘� 7ůŬ�ϯϬ�ŐƺŶĚĞ� ƚŽƉůĂŵ�ŵŽƌƚĂůŝƚĞ�й�ϭϯ� ŝĚŝ͘�
<ĂǇďĞĚŝůĞŶ� ǀĂŬĂůĂƌŦŶ� ďƺǇƺŬ� ŬŦƐŵŦŶŦ� ŚĞŵŝƐĨĞƌŝŬ� ŝŶĨĂƌŬƚůĂƌ͕ �
ƂǌĞůůŝŬůĞ�ŽƌƚĂ�ƐĞƌĞďƌĂů�ĂƌƚĞƌ�ŝŶĨĂƌŬƚůĂƌŦ�ŽůƵƔƚƵƌƵǇŽƌĚƵ͘�

^ŽŶƵĕ͗

7ƐŬĞŵŝŬ� ŝŶŵĞ�ĞƚǇŽůŽũŝƐŝŶĚĞ�ĞŶ�ƐŦŬ�ŐƂƌƺůĞŶ� ƌŝƐŬ� ĨĂŬƚƂƌůĞƌŝ�ŽůĂŶ�
ŚŝƉĞƌƚĂŶƐŝǇŽŶ� ǀĞ� ĚŝǇĂďĞƚŝŶ� ƚĂŶŦ� ǀĞ� ƚĞĚĂǀŝƐŝ� ŬŽůĂǇ� ǀĞ� ĚƺƔƺŬ�
ŵĂůŝǇĞƚůŝĚŝƌ͘��ŝǇĂďĞƚ͕�ŚŝƉĞƌƚĂŶƐŝǇŽŶ�ǀĞ�ďŝƌ�ĚŝŒĞƌ�ƐŦŬ�ŐƂƌƺůĞŶ�ƌŝƐŬ�
ĨĂŬƚƂƌƺ� ŽůĂŶ� ƐŝŐĂƌĂ� ŬƵůůĂŶŦŵŦŶŦŶ� ƚŽƉůƵŵƵŶ� ĞŒŝƚŝŵŝǇůĞ� ŬŽŶƚƌŽů�
ĂůƚŦŶĂ�ĂůŦŶĂďŝůŝƌ�ŽůŵĂůĂƌŦ�ŶĞĚĞŶŝǇůĞ͕�ƂǌĞůůŝŬůĞ�ďŝƌŝŶĐŝ�ďĂƐĂŵĂŬƚĂ�
ŐƂƌĞǀ�ǇĂƉĂŶ�ŚĞŬŝŵůĞƌŝŶ͕�ŚĂƐƚĂůĂƌŦ�ďƵ�ĂĕŦĚĂŶ�ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŵĞƐŝ�
ǀĞ�ĚŽŒƌƵ�ǇƂŶůĞŶĚŝƌŵĞƐŝ�ďƺǇƺŬ�ƂŶĞŵ�ƚĂƔŦŵĂŬƚĂĚŦƌ͘�
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WK^d�Z>�Z

ͲϭϮϴͲ

�d7W7<�>K<�>7��^zKE����7Z�WZK^KW�'EK�7�K>'h^h�

b��7z��d�D�>͕�z�^�D7E��Z�E͕�,�s���PED���<�<>7<K)>h͕ 
7^D�7>��z�/E͕�KZ,�E���E7�� 
 

'ŝƌŝƔ͗

WƌŽƐŽƉĂŐŶŽǌŝ� ďŝůŝŶĞŶ� ǇƺǌůĞƌŝŶ� ŐƂƌĞƌĞŬ� ƚĂŶŦŶĂŵĂŵĂƐŦ�
ŽůĂƌĂŬ� ƚĂŶŦŵůĂŶŦƌ͘ � EƂƌŽƌĂĚǇŽůŽŝŬ� ŐƂƌƺŶƚƺůĞŵĞ� ĕĂůŦƔŵĂůĂƌŦ�
ƉƌŽƐŽƉĂŐŶŽǌŝŶŝŶ�ƐŦŬůŦŬůĂ�ŝŬŝ�ǇĂŶůŦ�ǀĞŶƚƌŽŵĞƐŝĂů�ŽŬƐŝƉŝƚŽƚĞŵƉŽƌĂů�
ůĞǌǇŽŶůĂƌĚĂ� ŽƌƚĂǇĂ� ĕŦŬƨŒŦŶŦ� ŐƂƐƚĞƌŵŝƔƟƌ͘ � �ŵĂ� ƵŶŝůĂƚĞƌĂů�
ƉŽƐƚĞƌŝŽƌ�ƐĂŒ�ŚĞŵŝƐĨĞƌ�ůĞǌǇŽŶůĂƌŦ�ŽůĂŶ�ŽůŐƵůĂƌ�ĚĂ�ďŝůĚŝƌŝůŵŝƔƟƌ͘ �
�Ƶ� ďŝůĚŝƌŝĚĞ� ĚĂŚĂ� ƂŶĐĞ� ďŝůĚŝƌŝůĞŶ� ŽůŐƵůĂƌĚĂŶ� ĨĂƌŬůŦ� ŽůĂƌĂŬ� ƐŽů�
ƚĞŵƉŽƌĂů� ůŽƉ� ŝƐŬĞŵŝƐŝŶĞ� ƐĞŬŽŶĚĞƌ� ŐĞůŝƔŵŝƔ� ďŝƌ� ƉƌŽƐŽƉĂŐŶŽǌŝ�
ŽůŐƵƐƵŶƵ�ƐƵŶƵǇŽƌƵǌ͘

KůŐƵ͗

ϲϴ� ǇĂƔŦŶĚĂ� ƐĂŒ� Ğů� ĚŽŵŝŶĂŶƚ͕� ŬĂĚŦŶ� ŚĂƐƚĂ� ǇĂŬŦŶůĂƌŦŶŦ�
ƚĂŶŦǇĂŵĂŵĂ�ǀĞ�ĂŶůĂŵƐŦǌ�ŬŽŶƵƔŵĂůĂƌŦ�ŶĞĚĞŶŝǇůĞ�ŵĞƌŬĞǌŝŵŝǌĞ�
ŐĞƟƌŝůĚŝ͘��ŝǇĂďĞƚĞƐ�ŵĞůůŝƚƵƐ�ǀĞ�ŚŝƉĞƌƚĂŶƐŝǇŽŶ�ŶĞĚĞŶŝǇůĞ�ƚĞĚĂǀŝ�
ŐƂƌĞŶ� ŚĂƐƚĂŶŦŶ� ĮǌŝŬ� ŵƵĂǇĞŶĞƐŝ� ŶŽƌŵĂů� ďƵůƵŶĚƵ͘� EƂƌŽůŽũŝŬ�
ŵƵĂǇĞŶĞƐŝŶĚĞ� ƉƌŽƐŽƉĂŐŶŽǌŝ� ĚŦƔŦŶĚĂ� ƉĂƚŽůŽũŝŬ� ďƵůŐƵǇĂ�
ƌĂƐƚůĂŶŵĂĚŦ͘�,ĂƐƚĂ͕�ǇĂŬŦŶůĂƌŦŶŦŶ�ƐĞƐŝŶŝ�ĚƵǇŵĂĚŦŒŦ�ƐƺƌĞĐĞ�ŽŶůĂƌŦ͕�
ŐƂƐƚĞƌŝůĞŶ� ĨŽƚŽŒƌĂŇĂƌĚĂ� ŬĞŶĚŝŶŝ� ƚĂŶŦǇĂŵŦǇŽƌ� ĂŶĐĂŬ� ŶĞƐŶĞůĞƌŝ�
ǀĞ� ƵǌƵǀůĂƌŦ� ŝƐŝŵůĞŶĚŝƌĞďŝůŝǇŽƌĚƵ͘� <ƌĂŶǇĂů� ŵĂŶǇĞƟŬ� ƌĞǌŽŶĂŶƐ�
ŐƂƌƺŶƚƺůĞŵĞƐŝŶĚĞ� ƐŽů� ƚĞŵƉŽƌĂů� ůŽƉƚĂ� ĚŝĨƺǌǇŽŶ� ŬŦƐŦƚůĂŵĂƐŦ�
ŐƂƐƚĞƌĞŶ� ĂŬƵƚ� ŝŶĨĂƌŬƚ� ĂůĂŶŦ� ŐƂƌƺůĚƺ͘� 7ƐŬĞŵŝŬ� ƐĞƌĞďƌŽǀĂƐŬƺůĞƌ�
ŚĂƐƚĂůŦŬ� ƚĂŶŦƐŦǇůĂ� ŬůŝŶŝŒŝŵŝǌĚĞ� ďŝƌ� ŚĂŌĂ� ƚĂŬŝƉ� ĞĚŝůĞŶ� ŚĂƐƚĂŶŦŶ�
ƉƌŽƐŽƉĂŐŶŽǌŝƐŝŶĚĞ�ŬŦƐŵĞŶ�ĚƺǌĞůŵĞ�ŝǌůĞŶĚŝ͘

^ŽŶƵĕ͗

�ŶĂƚŽŵŝŬ� ƚĞŵĞůůŝ� ĕĂůŦƔŵĂůĂƌĚĂ� ƉƌŽƐŽƉĂŐŶŽǌŝ� ďŝůĂƚĞƌĂů�
ĨƵǌŝĨŽƌŵ� ŐŝƌƵƐĂ� ƵǌĂŶĂŶ� ŽŬƐŝƉŝƚŽƚĞŵƉŽƌĂů� ůĞǌǇŽŶůĂƌĂ͕� ŶĂĚŝƌĞŶ�
ĚĞ� ƵŶŝůĂƚĞƌĂů� ƐĂŒ� ƉŽƐƚĞƌŝŽƌ� ŚĞŵŝƐĨĞƌ� ůĞǌǇŽŶƵŶĂ� ůŽŬĂůŝǌĞ�
ĞĚŝůŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ ��ŝǌŝŵ�ŽůŐƵŵƵǌĚĂ�ŝƐĞ�ďƵ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌ�ďŝůŐŝůĞƌŝ�ĚŦƔŦŶĚĂ�
ďŝƌ� ůŽŬĂůŝǌĂƐǇŽŶ� ƐĂƉƚĂŶŵŦƔƨƌ͘ � �Ƶ� ƐŽů� ƚĞŵƉŽƌĂů� ůŽďƵŶ� ĚĂ� Ǉƺǌ�
ŐŶŽǌŝƐŝŶĚĞ�ƌŽů�ĂůĚŦŒŦŶŦŶ�ďŝƌ�ŐƂƐƚĞƌŐĞƐŝ�ŽůĂƌĂŬ�ŬĂďƵů�ĞĚŝůĞďŝůŝƌ͘ �
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^�<7���h�h<�^�E�ZKDh�

^�D7z��hz^�>͕ �^>/���D7Zd�b�d�d>/����͕�P�>�D�z�Z<��
^�>�h<͕�d�D�Z�z���Z͕ s7>��E�z�z>�� 
 

'ŝƌŝƔ͗

�ŝƌ� ďƵĕƵŬ� ƐĞŶĚƌŽŵƵ� ŵĞĚŝĂů� ůŽŶŐŝƚƵĚŝŶĂů� ĨĂƐŝŬƺů� ;D>&Ϳ� ǀĞǇĂ�
ƉĂƌĂƉŽŶƟŶ�ƌĞƟŬƵůĞƌ�ĨŽƌŵĂƐǇŽŶĚĂ�;WWZ&Ϳ�ďŝƌ�ůĞǌǇŽŶ�ŶĞĚĞŶŝǇůĞ�
ŽƌƚĂǇĂ�ĕŦŬĂŶ�ďŝƌ�ǇƂŶĞ�ďĂŬŦƔƚĂ�ŬŽŶũƵŐĞ�ŚŽƌŝǌŽŶƚĂů�ďĂŬŦƔ�ƉĂƌĂůŝǌŝƐŝ�
ǀĞ� ĚŝŒĞƌ� ǇƂŶĞ� ďĂŬŦƔƚĂ� ŝŶƚĞƌŶƺŬůĞĞƌ� ŽŌĂůŵŽƉůĞũŝ� ŽůĂƌĂŬ�
ƚĂŶŦŵůĂŶŵŦƔƨƌ͘ � �ŝƌ� ďƵĕƵŬ� ƐĞŶĚƌŽŵƵŶĂ� ĞƔůŝŬ� ĞĚĞŶ�s//͘� ŬƌĂŶŝĂů�
ƐŝŶŝƌ�ƚƵƚƵůƵŵƵ��ŐŐĞŶďĞƌŐĞƌ�ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�ƐĞŬŝǌ�ďƵĕƵŬ�ƐĞŶĚƌŽŵƵ�
ŽůĂƌĂŬ�ĂĚůĂŶĚŦƌŦůŵŦƔƨƌ͘ �^ĞŶĚƌŽŵ�ĞŶ�ƐŦŬ�ŽůĂƌĂŬ�ƐĞƌĞďƌŽǀĂƐŬƺůĞƌ�
ŚĂƐƚĂůŦŒĂ� ďĂŒůŦ� ŽůĂƌĂŬ� ŐƂƌƺůŵĞŬůĞ� ďĞƌĂďĞƌ� ƚƺďĞƌŬƺůŽŵĂ� ďĂŒůŦ�
ǀĂŬĂůĂƌ�ĚĂ�ďŝůĚŝƌŝůŵŝƔƟƌ͘

KůŐƵ͗

ϱϳ� ǇĂƔŦŶĚĂ� ďŝůŝŶĞŶ� ŚŝƉĞƌƚĂŶƐŝǇŽŶ͕� ĚŝǇĂďĞƚ� ǀĞ� ŝƐŬĞŵŝŬ� ŬĂůƉ�
ŚĂƐƚĂůŦŒŦ� ŽůĂŶ� ĞƌŬĞŬ� ŚĂƐƚĂ� ĂŶŝĚĞŶ� ŐĞůŝƔĞŶ� ĕŝŌ� ŐƂƌŵĞ� ǀĞ� ƐĂŒ�
Ǉƺǌ� ǇĂƌŦƐŦŶĚĂ� ŐƺĕƐƺǌůƺŬ� ƔŝŬĂǇĞƟ� ŝůĞ� ĂĐŝůĞ� ďĂƔǀƵƌĚƵ͘� ,ĂƐƚĂŶŦŶ�
ŶƂƌŽůŽũŝŬ�ŵƵĂǇĞŶĞƐŝŶĚĞ�ŬƌĂŶŝĂů�ĂůĂŶĚĂ�ďŝƌ�ďƵĕƵŬ�ƐĞŶĚƌŽŵƵ�ŝůĞ�
ƵǇƵŵůƵ�ŽůĂƌĂŬ�ŚĞƌ� ŝŬŝ�ŐƂǌƺŶ�ƐĂŒĂ�ŚŽƌŝǌŽŶƚĂů�ďĂŬŦƔŦ�ŬŦƐŦƚůŦǇŬĞŶ͕�
ƐŽůĂ�ŚŽƌŝǌŽŶƚĂů�ďĂŬŦƔƚĂ�ƐĂŒ�ŐƂǌ�ŽƌƚĂ�ŚĂƩĂ�ŬĂůŦǇŽƌ�ǀĞ�ƐŽů�ŐƂǌĚĞ�
ŶŝƐƚĂŐŵƵƐ� ŽƌƚĂǇĂ� ĕŦŬŦǇŽƌĚƵ͘� �ƵŶƵŶ� ǇĂŶŦŶĚĂ� ŚĂƐƚĂĚĂ� ƐĂŒ�
ƉĞƌŝĨĞƌŝŬ�ĨĂƐŝĂů�ƉĂƌĂůŝǌŝ�ŵĞǀĐƵƩƵ͘�DŽƚŽƌ�ƐŝƐƚĞŵ�ŵƵĂǇĞŶĞƐŝŶĚĞ�
ƐŽůĚĂ� ĨƌƺƐƚ� ŚĞŵŝƉĂƌĞǌŝ� ƐĂƉƚĂŶĂŶ� ŚĂƐƚĂŶŦŶ� ƚĂďĂŶ� ĐŝůĚŝ� ƌĞŇĞŬƐŝ�
ƐŽůĚĂ� ĞŬƐƚĂŶƐƂƌĚƺ͘� <ƌĂŶŝĂů�DZ/� ŐƂƌƺŶƚƺůĞŵĞĚĞ� ŝŶĨĞƌŝŽƌ� ƉŽŶƐ�
ƐĂŒ� ƉĂƌĂŵĞĚŝĂŶ� ƚĞŐŵĞŶƚƵŵĚĂ� ŝƐŬĞŵŝ� ŝůĞ� ƵǇƵŵůƵ� ďŝƌ� ůĞǌǇŽŶ�
ŽůĚƵŒƵ� ŐƂƌƺůĚƺ͘� <ƌĂŶŝĂů� ǀĞ� ƐĞƌǀŝŬĂů� DZ� ĂŶũŝŽŐƌĂĮĚĞ� ƐĂŒ�
ǀĞƌƚĞďƌĂů�ĂƌƚĞƌ�ŬĂůŝďƌĂƐǇŽŶƵŶĚĂ� ŝŶĐĞůŵĞ�ǀĞ� ŝŶƚƌĂͬĞŬƐƚĂŬƌĂŶŝĂů�
ƐĞŐŵĞŶƚůĞƌĚĞ�ǇĞƌ�ǇĞƌ�ĚĂƌůŦŬůĂƌ�ƐĂƉƚĂŶĚŦ͘

dĂƌƨƔŵĂ͗ 

�ŽƌƐĂů� ƉŽŶƐƚĂ�WWZ&͕ �D>&͕ � ĂďĚƵĐĞŶƐ�ŶƵŬůĞƵƐƵ� ǀĞ�s//͘� ŬƌĂŶŝǇĂů�
ƐŝŶŝƌ� ǇĂŬŦŶ� ŬŽŵƔƵůƵŬ� ŐƂƐƚĞƌŵĞŬƚĞ� ǀĞ� ďƵ� ĂůĂŶ� ƉĂƌĂŵĞĚŝĂŶ�
ƉŽŶƟŶ� ƉĞƌĨŽƌĂŶ� ĂƌƚĞƌŝŽůůĞƌ� ƚĂƌĂķŶĚĂŶ� ďĞƐůĞŶŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ � ^ĞŬŝǌ�
ďƵĕƵŬ�ƐĞŶĚƌŽŵƵŶĂ�ǇĂŬůĂƔŦŬ�йϯϬ�ƐŦŬůŦŬůĂ�ĞƔůŝŬ�ĞĚĞŶ�ŵŽƚŽƌ�ŬĂǇŦƉ�
ƐŦŬůŦŬůĂ�ůĞǌǇŽŶƵŶ�ǀĞŶƚƌĂůŝŶĞ�ƵǌĂŶĂŶ�ƂĚĞŵ�ŝůĞ�ŝůŝƔŬŝůĞŶĚŝƌŝůŵŝƔƟƌ͘ �
�Ƶ�ƐĞŶĚƌŽŵƵŶ�ƐŦŬůŦŒŦ�ƚƺŵ�ďĞǇŝŶ�ƐĂƉŦ�ĞŶĨĂƌŬƚůĂƌŦŶŦŶ�ŝŶĐĞůĞŶĚŝŒŝ�
ďŝƌ� ĕĂůŦƔŵĂĚĂ�й� Ϭ͕ϵ͕� ƐĂĚĞĐĞ� ƉĂƌĂŵĞĚŝĂŶ� ƉŽŶƐ� ĞŶĨĂƌŬƚůĂƌŦŶŦŶ�
ŝŶĐĞůĞŶĚŝŒŝ� ďŝƌ� ĕĂůŦƔŵĂĚĂ� ŝƐĞ� й� ϴ� ŽůĂƌĂŬ� ƐĂƉƚĂŶŵŦƔƨƌ͘ � EĂĚŝƌ�
ŬĂƌƔŦůĂƔŦůĂŶ� ďƵ� ŽůŐƵ� ŬůŝŶŝŬ� ĨĂƌŬŦŶĚĂůŦŒŦŶ� ĂƌƴƌŦůŵĂƐŦ� ĂŵĂĐŦ� ŝůĞ�
ƐƵŶƵůŵƵƔƚƵƌ͘ �
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KZ�>��Ed7<K�'m>�E�<h>>�E/D/�^KEZ�^/�'�>7b�E�
7EdZ�^�Z��Z�>�<�E�D�>�Z͗�dmD�<�E�D�>�Z�7�7E���
z�Z7�E��7Z͍�P��>>7<>�Z7�E�>�Z�7Z͍�

z�>7���7&d�7͕ bP>�E��Z�E͕�z�WZ�<�^��7>͕�z�b7D����<D�EE� 

�ŵĂĕ͗

�ƚƌŝǇĂů�ĮďƌŝůĂƐǇŽŶ�;�&Ϳ͕�ƉƌŽƐƚĞƟŬ�ŬĂůƉ�ŬĂƉĂŒŦ͕�ĚĞƌŝŶ�ǀĞŶ�ƚƌŽŵďŽǌƵ�
;�sdͿ�ƚĞĚĂǀŝƐŝŶĚĞ�ƐŦŬůŦŬůĂ�ƚĞƌĐŝŚ�ĞĚŝůĞŶ�ŽƌĂů�ĂŶƟŬŽĂŐƺůĂŶ�;K�<Ϳ�
ŬƵůůĂŶŦŵŦŶŦŶ�ĞŶ�ďƺǇƺŬ�ƌŝƐŬŝ�ŵŽƌďŝĚŝƚĞ�ǀĞ�ŵŽƌƚĂůŝƚĞƐŝ�ǇƺŬƐĞŬ�ŽůĂŶ�
ŵĂũƂƌ�ŬĂŶĂŵĂůĂƌĚŦƌ͘ �tĂƌĨĂƌŝŶĞ�ďĂŒůŦ�ŝŶƚƌĂƐĞƌĞďƌĂů�ŬĂŶĂŵĂ;7^<Ϳ�
ŽƌĂŶŦ�ǇŦůĚĂ�йϬ͕ϯͲйϬ͕ϲ�ĂƌĂƐŦŶĚĂ�ŽůƵƉ�ŵŽƌƚĂůŝƚĞƐŝ�йϱϬ͛ĚĞŶ�ĚĂŚĂ�
ĨĂǌůĂĚŦƌ͘ �ĂůŦƔŵĂŵŦǌĚĂ� K�<� ŬƵůůĂŶŦŵŦŶĂ� ďĂŒůŦ� ŐĞůŝƔĞŶ� 7^<͛ůĂƌŦŶ�
ƂǌĞůůŝŬůĞƌŝŶŝŶ�ŝŶĐĞůĞŶŵĞƐŝ�ĂŵĂĕůĂŶŵŦƔƨƌ

'ĞƌĞĕ�ǀĞ�zƂŶƚĞŵ͗

�ĂůŦƔŵĂ� ƌĞƚƌŽƐƉĞŬƚŝĨͲƉƌŽƐƉĞŬƚŝĨ� ŽůĂƌĂŬ� ŐĞƌĕĞŬůĞƔƚŝƌŝůĚŝ͘� KĐĂŬ�
ϮϬϬϱʹ�ŒƵƐƚŽƐ�ϮϬϭϬ�ƚĂƌŝŚůĞƌŝ�ĂƌĂƐŦŶĚĂ�7���,�ϭ͘EƂƌŽůŽũŝ�ŬůŝŶŝŒŝŶĞ�
ďĂƔǀƵƌĂŶ�ƚƺŵ�7^<�ƚĂŶŦůŦ�ŚĂƐƚĂůĂƌ� ŝŶĐĞůĞŶĚŝ͘�tĂƌĨĂƌŝŶ�ŬƵůůĂŶĂŶ�
ďŝůŝŶĞŶ� ƚƌĂǀŵĂƐŦ� ǇĂ� ĚĂ� ŬŽĂŐƺůŽƉĂƚŝƐŝ� ŽůŵĂǇĂŶ͕� ŬƌĂŶŝǇŽƚŽŵŝ�
ƐŽŶƌĂƐŦ�ǇĂ�ĚĂ�ĂŶĞǀƌŝǌŵĂ�ƐŽŶƌĂƐŦ�ŐĞůŝƔŵĞǇĞŶ�ŚĞŵŽƌĂũŝ�ŚĂƐƚĂůĂƌŦ�
ĕĂůŦƔŵĂǇĂ� ĚĂŚŝů� ĞĚŝůĚŝ͘� ,ĂƐƚĂůĂƌŦŶ� ĚĞŵŽŐƌĂĨŝŬ� ƂǌĞůůŝŬůĞƌŝ͕�
ǁĂƌĨĂƌŝŶ� ŬƵůůĂŶŦŵ� ĞŶĚŝŬĂƐǇŽŶƵ͕� ǁĂƌĨĂƌŝŶ� ŬƵůůĂŶŦŵ� ƐƺƌĞƐŝ͕�
ďĞƌĂďĞƌŝŶĚĞ� ŬƵůůĂŶŦĚŦŒŦ� ĂŶƚŝƉůĂƚĞůĞƚ� ĂũĂŶůĂƌ͕� ďĂƔǀƵƌƵ� /EZ�
;ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ŶŽƌŵĂůŝǌĞĚ�ƌĂƚŝŽͿ�ĚĞŒĞƌŝ͕�ƉƌŽŐŶŽǌ�ŝŶĐĞůĞŶĚŝ͘�

�ƵůŐƵůĂƌ͗

�ĂůŦƔŵĂŵŦǌĚĂ�7^<�ƚĂŶŦƐŦ�ĂůĂŶ�Ϯϭϱ�ŚĂƐƚĂ�ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŝůĚŝ͕�ďƵŶůĂƌŦŶ�
Ϯϲ͛ƐŦŶĚĂ�ǁĂƌĨĂƌŝŶĞ�ďĂŒůŦ�7^<�ƐĂƉƚĂŶĚŦ͘�,ĂƐƚĂůĂƌŦŶ�ϭϲ͛ƐŦ�;йϲϭ͕ϲͿ�
ŬĂĚŦŶ͕� ϭϬ͛Ƶ� ;йϯϴ͕ϰͿ� ĞƌŬĞŬƚŝ͘� zĂƔ� ŽƌƚĂůĂŵĂƐŦ� ϲϱ͕ϰϲ� цϭϰ͕ϯ� ŝĚŝ͘�
,ĂƐƚĂůĂƌŦŶ�ϭϭ͛ŝ�;йϰϮͿ��&͕�ϭϰ͛ƺ�;йϱϯ�Ϳ�ƉƌŽƐƚĞƚŝŬ�ŬĂůƉ�ŬĂƉĂŒŦ͕�ϭ͛ŝ�
;йϱͿ��sd�ŶĞĚĞŶŝǇůĞ�ǁĂƌĨĂƌŝŶ�ŬƵůůĂŶŦǇŽƌĚƵ͘�,ĂƐƚĂůĂƌŦŶ�ϰ͛ƺŶĚĞ�
;йϭϱ͕ϰͿ� ďŝƌůŝŬƚĞ� ĂƐĞƚŝůƐĂůŝƐĂůŝŬ� ĂƐŝƚ� ;ϭϬϬŵŐͬŐƺŶͿ� ŬƵůůĂŶŦŵ�
ƂǇŬƺƐƺ�ǀĂƌĚŦ͘��ĂƔǀƵƌƵ�/EZ�ĚĞŒĞƌůĞƌŝ�Ϭ͕ϵϯͲϭϭ͕ϭϱ�ĂƌĂƐŦŶĚĂ�ŽůƵƉ�
ŽƌƚĂůĂŵĂ� /EZ� ϰ͕ϮϰцϮ͕ϳ� ŽůĂƌĂŬ� ŚĞƐĂƉůĂŶĚŦ͘� ,ĂƐƚĂůĂƌŦŶ� ϯ͛ƺŶĚĞ�
/EZ� ŶŽƌŵĂůĚŝ͘� ϭϲ͛ƐŦŶĚĂ� ;йϲϭ͕ϲͿ� ƐƵƉƌĂƚĞŶƚŽƌŝǇĂů͕� ϰ͛ƺŶĚĞ�
;йϭϱ͕ϰͿ� ŝŶĨƌĂƚĞŶƚŽƌŝǇĂů� ŽůŵĂŬ� ƺǌĞƌĞ� ϮϬ� ŚĂƐƚĂĚĂ� ƉĂƌĂŶŬŝŵĂů�
ŚĞŵĂƚŽŵ�ƐĂƉƚĂŶĚŦ͘�<ĂůĂŶ�ŚĂƐƚĂůĂƌŦŶ�ϱ͛ŝŶĚĞ�;йϭϵ͕ϮͿ�ƐƵďĚƵƌĂů͕�
ϭ͛ŝŶĚĞ� ;йϯ͕ϴͿ� ŝŶƚƌĂǀĞŶƌŝŬƺůĞƌ� ŚĞŵĂƚŽŵ�ŵĞǀĐƵƚƚƵ͘�,ĂƐƚĂůĂƌŦŶ�
ϭϳ͛Ɛŝ�;йϲϱ͕ϰͿ�ŝǌůĞŵĚĞ�ŬĂǇďĞĚŝůĚŝ͘

^ŽŶƵĕ͗

K�<� ŬƵůůĂŶŦŵŦŶĂ� ďĂŒůŦ� ŐĞůŝƔĞŶ� 7^<͚ůĂƌŦŶ� ŵŽƌƚĂůŝƚĞƐŝ� ǇƺŬƐĞŬƟƌ͘ �
tĂƌĨĂƌŝŶ� ŬƵůůĂŶŦŵŦŶŦŶ� ĚŽŒƌƵ� ĞŶĚŝŬĂƐǇŽŶĚĂ� ŽůŵĂƐŦ� ǀĞ�
ŚĂƐƚĂůĂƌŦŶ� ƚĂŬŝƉůĞƌŝŶŝŶ� ĚƺǌĞŶůŝ� ǇĂƉŦůŵĂƐŦ� ǇĂƔĂŵ� ŬĂůŝƚĞƐŝŶŝ�
ĂƌƴƌŵĂŬ� ǀĞ� ŐĞůŝƔĞďŝůĞĐĞŬ� ŬŽŵƉůŝŬĂƐǇŽŶůĂƌŦŶ�ŵŽƌƚĂůŝƚĞƐŝŶĚĞŶ�
ŬŽƌƵŶŵĂŬ� ĂĕŦƐŦŶĚĂŶ� ƂŶĞŵ� ƚĂƔŦŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ � �Ƶ� ŚĂƐƚĂůĂƌŦŶ� ĚŽŒƌƵ�
ĞŶĚŝŬĂƐǇŽŶůĂ� ǁĂƌĨĂƌŝŶ� ŬƵůůĂŶŵĂůĂƌŦ� ǀĞ� ĚƺǌĞŶůŝ� ƚĂŬŝƉůĞƌĞ�
ŐĞůŵĞůĞƌŝ�ŝŶƚƌĂƐĞƌĞďƌĂů�ŚĞŵŽƌĂũŝ�ƌŝƐŬŝŶŝ�ĂǌĂůƚĂĐĂŬƨƌ͘ �
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,�>>W�^�E�ZKDh�7>��7EdZ�<Z�E7�>�,�DKZ�:7��7Z>7<d�>7)7�

^7��>�d�D�Z� ͕�7E�7�Dm><�D� ͕�,�&7���E�>�E�'P<���'mE�b� ͕�
h&h<�b�E�Z� ͕�d�,7Z�<hZdh>hb�zK>��b�  
 

 

KůŐƵ͗

�ŝĚĚŝ�,ĞůůƉ�ƐĞŶĚƌŽŵƵ�ǇƺŬƐĞŬ�ŵĂƚĞƌŶĂů�ǀĞ�ƉĞƌŝŶĂƚĂů�ŵŽƌƚĂůŝƚĞ�ǀĞ�
ŵŽƌďŝĚŝƟĚĞǇůĞ� ďŝƌůŝŬƚĞůŝŬ� ŐƂƐƚĞƌŝƌ͘ � 7ŶƚƌĂŬƌĂŶŝĂů� ŬŽŵƉůŝŬĂƐǇŽŶůĂƌ�
ƐŦŬ�ŽůŵĂŵĂŬůĂ�ďŝƌůŝŬƚĞ�,ĞůůƉ�ƐĞŶĚƌŽŵƵŶĚĂ�ĞŶ�ƐŦŬ�Ƃůƺŵ�ŶĞĚĞŶŝĚŝƌ͘ �
ϯϲ� ǇĂƔŦŶĚĂ͕� ϰϬ� ŚĂŌĂůŦŬ� ŐĞďĞůŝŒŝ� ŽůĂŶ� ŚĂƐƚĂĚĂ� ŚŝƉĞƌƚĂŶƐŝǇŽŶ�
;ϮϭϬͬϭϮϬŵŵ,ŐͿ͕� ĐŝĚĚŝ� ƂĚĞŵ� ǀĞ� ϯ� ƉŽǌŝƟĨ;нннͿƉƌŽƚĞŝŶƺƌŝ�
ƐĂƉƚĂŶŵĂƐŦ� ƺǌĞƌŝŶĞ� ƔŝĚĚĞƚůŝ� ƉƌĞĞŬůĂŵƉƐŝ� ƚĂŶŦƐŦ� ŬŽŶƵůĂƌĂŬ�
^ĞǌĞƌǇĂŶͬ^ĞŬƐŝǇŽ� ŝůĞ� ĚŽŒƵŵ� ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌŝůŵŝƔƟƌ͘ � WŽƐƚƉĂƌƚƵŵ�
ĚƂŶĞŵĚĞ� ďĂƔ� ĂŒƌŦƐŦ͕� ďŝůŝŶĕ� ďƵůĂŶŦŬůŦŒŦ͕� ƵǇŬƵǇĂ� ŵĞǇŝů� ŐĞůŝƔĞŶ�
ŚĂƐƚĂĚĂ��^d͕ ��>d͕ �>�,�ǇƺŬƐĞŬůŝŒŝ�ǀĞ�ƚƌŽŵďŽƐŝƚŽƉĞŶŝ�ƐĂƉƚĂŶŵĂƐŦ�
ƺǌĞƌŝŶĞ�,ĞůůƉ�ƐĞŶĚƌŽŵƵ�ƚĂŶŦƐŦ�ŬŽŶƵůŵƵƔƚƵƌ͘ ��Ƶ�ŵĂŬĂůĞĚĞ�,ĞůůƉ�
ƐĞŶĚƌŽŵƵ� ŬŽŵƉůŝŬĂƐǇŽŶƵ� ŽůĂƌĂŬ� ŝŶƚƌĂŬƌĂŶŝĂů� ŚĞŵŽƌĂũŝ� ŐĞůŝƔĞŶ�
ǀĞ�ďĂƔĂƌŦǇůĂ�ƚĞĚĂǀŝ�ĞĚŝůĞŶ�ďŝƌ�ŚĂƐƚĂ�ƚĂŬĚŝŵ�ĞĚŝůĚŝ͘�'ĞŶĞůůŝŬůĞ�ŬƂƚƺ�
ŬůŝŶŝŬ�ŐŝĚŝƔŝ�ŽůĂŶ�ďƵ�ŚĂƐƚĂ�ŐƌƵďƵŶĚĂ�ƚĞĚĂǀŝ�ŽůĚƵŬĕĂ�Őƺĕƚƺƌ͘ ��ǇƌŦĐĂ�
ďƵ�ŚĂƐƚĂ�ŐƌƵďƵŶƵŶ�ŶƂƌŽůŽũŝ�ƉƌĂƟŒŝŶĞ�ƵǌĂŬ�ŽůŵĂƐŦ�ƚĞĚĂǀŝǇŝ�ĚĂŚĂ�
ĚĂ�ŐƺĕůĞƔƟƌŝƌ͘ ��Ƶ�ŚĂƐƚĂ�ŐƌƵďƵŶĚĂ�ƐĞŵƉƚŽŵůĂƌ�ďĂƔůĂƌ�ďĂƔůĂŵĂǌ͕�
ƵǇŐƵŶ� ůĂďŽƌĂƚƵĂƌ� ǀĞ� ƌĂĚǇŽůŽũŝŬ� ŝŶĐĞůĞŵĞůĞƌůĞ� ƚĂŶŦ� ŐĞĐŝŬŵĞĚĞŶ�
ŬŽŶƵůŵĂůŦ͕� ŚĂƐƚĂ� ǇŽŒƵŶ� ďĂŬŦŵ� ƔĂƌƚůĂƌŦŶĚĂ� ƵǇŐƵŶ� ƚĞĚĂǀŝǇŝ�
ĂůŵĂůŦĚŦƌ͘
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�7WZ�^7�KEhE�EPZKE�<KZhzh�h��d<7E>7)7�s�Z�D/�/Z͍�
,�>KW�Z7�K>�7>��<�Zb/>�bd/ZD�>/���>/bD��

E7>'mE��/E�Z� ͕�b�s<7�b�,7E� ͕��>W�Z�<�Z�K)>�E� ͕��,D�d�
D7�7�3͕�^7��>�<�Zb/��)� ͕��,D�d��K>�<�  
 

 

 

�ŵĂĕ͗

^ŽŶ�ǇŦůůĂƌĚĂ�ďŝƌ�ĕŽŬ�ĂŶƟƉƐŝŬŽƟŬ�ŝůĂĐŦŶ͕�ŚƺĐƌĞ�ŬŽƌƵǇƵĐƵ�ĞƚŬŝŶůŝŒŝ�
ĚĞŶĞǇƐĞů� ŝƐŬĞŵŝ� ŵŽĚĞůůĞƌŝŶĚĞ� ŐƂƐƚĞƌŝůŵŝƔƟƌ͘ � �Ƶ� ĕĂůŦƔŵĂĚĂ͕�
ŐĞĕŝĐŝ� ƂŶ� ďĞǇŝŶ� ŝƐŬĞŵŝƐŝ� ;'P�7Ϳ� ǇĂƉŦůŵŦƔ� ƐŦĕĂŶůĂƌĚĂ͕� ĂƟƉŝŬ�
ďŝƌ� ĂŶƟƉƐŝŬŽƟŬ� ŽůĂŶ� ǀĞ� ĚĂŚĂ� ƂŶĐĞ� ďƵ� ŬŽŶƵĚĂ� ĕĂůŦƔŦůŵĂǇĂŶ�
ǌŝƉƌĂƐŝĚŽŶƵŶ͕� ŚŝƉŽŬĂŵƉĂů� ŶƂƌŽŶůĂƌ� ƺǌĞƌŝŶĚĞŬŝ� ĞƚŬŝŶůŝŒŝ͕�
ƂŶĐĞŬŝ� ĕĂůŦƔŵĂůĂƌĚĂ� ďƵ� ŬŽŶƵĚĂ� ĞƚŬŝŶůŝŒŝ� ŬĂŶŦƚůĂŶŵŦƔ� ƟƉŝŬ� ďŝƌ�
ĂŶƟƉƐŝŬŽƟŬ�ŽůĂŶ�ŚĂůŽƉĞƌŝĚŽů�ŝůĞ�ŬĂƌƔŦůĂƔƨƌŦůĂƌĂŬ�ĂƌĂƔƨƌŦůŵŦƔƨƌ͘

'ĞƌĞĕ�ǀĞ�zƂŶƚĞŵ͗

'P�7͕� ŝŬŝ� ǇĂŶůŦ� ŬĂƌŽƟƐ� ŬŽŵŵƵŶŝƐ� ĂƌƚĞƌůĞƌŝŶ� ϭϬ� ĚĂŬŝŬĂůŦŬ�
ůŝŐĂƐǇŽŶƵ�ŝůĞ�ƐĂŒůĂŶŵŦƔƨƌ͘ �̂ ŦĕĂŶůĂƌ͕ �ƚĞĚĂǀŝƐŝǌ�ƐŚĂŵͲŽƉĞƌĞ�ŬŽŶƚƌŽů�
ŐƌƵďƵ�;'ƌƵƉ�/Ϳ͕�ƚĞĚĂǀŝƐŝǌ�ŝƐŬĞŵŝ�ŬŽŶƚƌŽů�ŐƌƵďƵ�;'ƌƵƉ�//Ϳ͕�ϭŵŐ�ͬ
ŬŐ�ŚĂůŽƉĞƌŝĚŽů�ǀĞƌŝůĞŶ�ŐƌƵƉ�;'ƌƵƉ�///Ϳ�ǀĞ�Ϯ͘ϱ�ŵŐͬŬŐ�ǌŝƉƌĂƐŝĚŽŶ�
ǀĞƌŝůĞŶ� ŐƌƵƉ� ;'ƌƵƉ� /sͿ� ŽůŵĂŬ� ƺǌĞƌĞ� ĚƂƌƚ� ŐƌƵďĂ� ĂǇƌŦůŵŦƔ� ǀĞ�
ŝƐŬĞŵŝĚĞŶ� ǇĞĚŝ� ŐƺŶ� ƐŽŶƌĂ� ƐĂŬƌŝĮǇĞ� ĞĚŝůŵŝƔƟƌ͘ � ,ĞŵĂƚŽŬƐŝůĞŶ�
ĞŽǌŝŶ� ďŽǇĂŵĂ� ƐŽŶƌĂƐŦ͕� ŵŝŬƌŽƐŬŽƉŝŬ� ŽůĂƌĂŬ� ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŝůĞŶ�
ŚŝƉŽŬĂŵƉĂů���ϭ͕���Ϯ͕���ϯ͕���ϰ�ǀĞ�ĚĞŶƚĂƚ�ŐŝƌƵƐ�ďƂůŐĞůĞƌŝŶĚĞŬŝ�
ŽƌƚĂůĂŵĂ�ƐĂŒůĂŵ�ŶƂƌŽŶ�ƐĂǇŦƐŦ�ŚĞƐĂƉůĂŶŵŦƔ�ǀĞ�ŝƐŬĞŵŝŶŝŶ�ĞƚŬŝůĞƌŝ�
ŝůĞ�ƚĞĚĂǀŝŶŝŶ�ĞƚŬŝŶůŝŒŝ�ŐƂƐƚĞƌŝůŵŝƔƟƌ͘

�ƵůŐƵůĂƌ͗

7ƐŬĞŵŝĚĞŶ�ƐŽŶƌĂ�ǌŝƉƌĂƐŝĚŽŶ�ǀĞƌŝůĞŶ�ŐƌƵƉƚĂ�й�ϰϮ͛�ůŝŬ͕�ŚĂůŽƉĞƌŝĚŽů�
ǀĞƌŝůĞŶ� ŐƌƵƉƚĂ� ŝƐĞ� й� ϰϬ͛� ůŦŬ� ďŝƌ� ŬŽƌƵǇƵĐƵ� ĞƚŬŝ� ŐƂƐƚĞƌŝůŵŝƔƚŝƌ͘�
,Ğƌ� ŝŬŝ� ŝůĂĕ� ĚĂ͕� ŬŽŶƚƌŽů� ŐƵƌƵƉůĂƌŦŶĚĂŶ� ďĞůŝƌŐŝŶ� ĚƺǌĞǇĚĞ� ĨĂǌůĂ�
ŚƺĐƌĞ�ŬŽƌƵŶŵĂƐŦ�ƐĂŒůĂŵŦƔƚŦƌ͘�7Ŭŝ�ŝůĂĐŦŶ�ŬŽƌƵǇƵĐƵůƵŒƵ�ĂĕŦƐŦŶĚĂŶ�
ŝƐƚĂƚŝƐƚŝŬƐĞů�ďŝƌ�ĨĂƌŬ�ďƵůƵŶŵĂŵŦƔƚŦƌ͘

^ŽŶƵĕ͗

�ƵůŐƵůĂƌŦŵŦǌ͕� ĂŬƵƚ� ŝƐŬĞŵŝ� ƐŽŶƌĂƐŦ� ǌŝƉƌĂƐŝĚŽŶƵŶ͕� ĞŶ� Ăǌ�
ŚĂůŽƉĞƌŝĚŽů�ŬĂĚĂƌ�ĞƚŬŝŶ�ďŝƌ�ŶƂƌŽŶ�ŬŽƌƵǇƵĐƵ�ĞƚŬŝŶůŝŒŝ�ŽůĚƵŒƵŶĂ�
ŝƔĂƌĞƚ�ĞƚŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ ��Ƶ�ŬŽŶƵĚĂ�ŝůĞƌŝ�ĕĂůŦƔŵĂůĂƌĂ�ŝŚƟǇĂĕ�ǀĂƌĚŦƌ͘ �
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�ŵĂĕ͗

�ŬƵƚ� ŬŽŶĨƺǌǇŽŶĞů� ĚƵƌƵŵ� ;�<�Ϳ� ĂŶŝ� ďĂƔůĂǇĂŶ� ǀĞ� ĚĂůŐĂůĂŶĂŶ�
ƐĞǇŝƌ�ŐƂƐƚĞƌĞŶ�ŐĞĕŝĐŝ�ŽƌŐĂŶŝŬ�ďŝƌ�ŵĞŶƚĂů͕�ĚƵƌƵŵ�ĚĞŒŝƔŝŬůŝŒŝĚŝƌ͘ �
�Ƶ� ĕĂůŦƔŵĂĚĂ� ŝŶŵĞŶŝŶ� ĞƌŬĞŶ� ;ĂŬƵƚͿ� ĞǀƌĞƐŝŶĚĞ� ŽƌƚĂǇĂ� ĕŦŬĂŶ�
�<�� ƐŦŬůŦŒŦ͕� ŬŽůĂǇůĂƔƨĐŦ� ĨĂŬƚƂƌůĞƌ͕ � ƉƌŽŐŶŽǌ� ƺǌĞƌŝŶĞ� ĞƚŬŝƐŝŶŝŶ�
ďĞůŝƌůĞŶŵĞƐŝ�ĂŵĂĕůĂŶŵŦƔƨƌ͘

'ĞƌĞĕ�ǀĞ�zƂŶƚĞŵ͗

WƌŽƐƉĞŬƟĨ� ŽůĂƌĂŬ� ǇĂƉŦůĂŶ� ďƵ� ĕĂůŦƔŵĂĚĂ� ϭϱϬ� ŽůŐƵ� ĕĂůŦƔŵĂǇĂ�
ĂůŦŶŵŦƔƨƌ͘ � �<�� ƚĂŶŦƐŦ� �ĞůŝƌǇƵŵ� �ŝĂŐŶŽƐƟĐ� ĂŶĚ� ^ƚĂƟƐĐĂů�
DĂŶƵĂů� ŽĨ�DĞŶƚĂů� �ŝƐŽƌĚĞƌƐ� ;�^DͲ/sͿ� ŬƌŝƚĞƌůĞƌŝ� ǀĞ� �ĞůŝƌǇƵŵ�
�ĞƌĞĐĞůĞŶĚŝƌŵĞ� PůĕĞŒŝ� ĞƐĂƐ� ĂůŦŶĂƌĂŬ� ŬŽŶƵůŵƵƔƚƵƌ͘ � 7ŶŵĞ�
ƂŶĐĞƐŝ� ŬŽŐŶŝƟĨ� ĨŽŶŬƐŝǇŽŶůĂƌ� /ŶĨŽƌŵĂŶƚ� YƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞ� ŽŶ�
�ŽŐŶŝƟǀĞ� �ĞĐůŝŶĞ� ŝŶ� �ůĚĞƌůǇ� ;/Y�K��Ϳ� ƐŬŽƌůĂŵĂƐŦŶĂ� ŐƂƌĞ�
ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŝůŵŝƔƟƌ͘ �̂ ĞƌĞďƌĂů�ŵĂŐŶĞƟŬ�ƌĞǌŽŶĂŶƐ�ŐƂƌƺŶƚƺůĞŵĞĚĞ�
ĞůĚĞ� ĞĚŝůĞŶ� ďĞǇĂǌ� ĐĞǀŚĞƌ� ŚŝƉĞƌŝŶƚĞŶƐŝƚĞůĞƌŝ͕� �ŽůŝŶĞƌŐŝĐ�
,ǇƉĞƌŝŶƚĞŶƐŝƟĞƐ�WĂƚŚǁĂǇ�^ĐĂůĞ�;�,/W^Ϳ�ƐŬŽƌůĂŵĂƐŦ�ǀĞ�&ĂǌĞŬĂƐ�
<ůĂƐŝĮŬĂƐǇŽŶƵŶĂ�ŐƂƌĞ�ƐŦŶŦŇĂŶĚŦƌŦůŵŦƔƨƌ͘

�ƵůŐƵůĂƌ͗

7ŶŵĞ�ŐĞĕŝƌĞŶ�ŽůŐƵůĂƌĚĂ��<��ŽƌĂŶŦ�й�Ϯϴ�ŽůĂƌĂŬ�ďĞůŝƌůĞŶŵŝƔƚŝƌ͘�
7ůĞƌŝ� ǇĂƔ͕� ŝŶŵĞ� ƂŶĐĞƐŝ� ŬŽŐŶŝƚŝĨ� ĞƚŬŝůĞŶŵĞ� ǀĂƌůŦŒŦ͕� ŝŶŵĞ� ƂŶĐĞƐŝ�
ĚƂŶĞŵ� ǀĞ� ĂŬƵƚ� ĞǀƌĞĚĞ� ĂŶƚŝŬŽůŝŶĞƌũŝŬ� ŝůĂĕ� ŬƵůůĂŶŦŵŦ͕� ŝƐŬĞŵŝŬ�
ŬĂůƉ� ŚĂƐƚĂůŦŒŦ͕� ŚĞŵŽƌĂũŝŬ� ŝŶŵĞ͕� ĞŶĨĞŬƐŝǇŽǌ� ǀĞ� ŵĞƚĂďŽůŝŬ�
ƉƌŽďůĞŵůĞƌŝŶ�ĞƔůŝŬ�ĞƚŵĞƐŝ͕�ŝŚŵĂů�ǀĞͬǀĞǇĂ�ĂŶŽǌŽŐŶŽǌŝ�ĨĞŶŽŵĞŶŝ�
ďŝƌůŝŬƚĞůŝŒŝ͕� ŝůĞƌŝ� ĞǀƌĞ� ůƂŬŽĂƌĂŝŽǌŝƐ͕� ǇƺŬƐĞŬ� EĂƚŝŽŶĂů� /ŶƐƚŝƚƵƚĞ�
ŽĨ� ,ĞĂůƚŚ� ^ƚƌŽŬĞ� ^ĐĂůĞ� ;E/,^^Ϳ͕� �ŽůŝŶĞƌŐŝĐ� ,ǇƉĞƌŝŶƚĞŶƐŝƚŝĞƐ�
WĂƚŚǁĂǇ� ^ĐĂůĞ� ;�,/W^Ϳ� ǀĞ� /ŶĨŽƌŵĂŶƚ� YƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞ� ŽŶ�
�ŽŐŶŝƚŝǀĞ��ĞĐůŝŶĞ�ŝŶ��ůĚĞƌůǇ�;/Y�K��Ϳ�ƐŬŽƌůĂƌŦ�ĂŬƵƚ�ŬŽŶĨƺǌǇŽŶĞů�
ĚƵƌƵŵĂ�ŐŝƌŵĞ�ŽůĂƐŦůŦŒŦŶŦ�ĂƌƚŦƌŵĂŬƚĂĚŦƌ͘��<��ŐĞůŝƔĞŶ�ŽůŐƵůĂƌĚĂ�
ĨŽŶŬƐŝǇŽŶĞů� ǀĞ� ǀŝƚĂů� ƉƌŽŐŶŽǌ� ŐŝƌŵĞǇĞŶůĞƌĞ� ŐƂƌĞ� ĚĂŚĂ� ŬƂƚƺ�
ƐĞǇƌĞƚŵĞŬƚĞĚŝƌ͘

^ŽŶƵĕ͗

7ŶŵĞ�ŐĞĕŝƌĞŶ�ŽůŐƵůĂƌ�ƂǌĞůůŝŬůĞ�ĂŬƵƚ�ĞǀƌĞĚĞ�ďŝůŝŶĕ�ĚĞŒŝƔŝŬůŝŬůĞƌŝ�
ĂĕŦƐŦŶĚĂŶ�ǇĂŬŦŶĚĂŶ�ƚĂŬŝƉ�ĞĚŝůŵĞůŝĚŝƌ͘� 7ŶŵĞŶŝŶ�ĂŬƵƚ�ĞǀƌĞƐŝŶĚĞ�
�<�͛ǇĞ�ŶĞĚĞŶ�ŽůĂďŝůĞĐĞŬ�ŵĞƚĂďŽůŝŬ�ǀĞ�ĞŶĨĞŬƐŝǇƂǌ�ƉƌŽďůĞŵůĞƌŝŶ�
ƚĂŶŦŶŦƉ� ƚĞĚĂǀŝ� ĞĚŝůŵĞƐŝ� ǀĞ� ĂŶƚŝŬŽůŝŶĞƌũŝŬ� ŵĞĚŝŬĂƐǇŽŶĚĂŶ�
ŵƺŵŬƺŶ� ŽůĚƵŒƵŶĐĂ� ŬĂĕŦŶŦůŵĂƐŦ� ƚĂďůŽŶƵŶ� ƂŶůĞŶĞďŝůŵĞƐŝ�
ĂĕŦƐŦŶĚĂŶ�ƂŶĞŵ�ƚĂƔŦŵĂŬƚĂĚŦƌ͘�
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�>/�E�,�E��;z���E�/��>Ϳ�^�E�ZKDh�ʹ�K>'h�^hEhDh�

b�Z�&EhZ�P�dmZ<͕�,�<�E��<D�<�7͕ �zb�'m>���D7Z� 

KůŐƵ͗

7ůŬ�ŽůĂƌĂŬ��ƌŝŽŶ�ǀĞ�:ĞĚǇŶĂŬ�ƚĂƌĂĨŦŶĚĂŶ�ϭϵϳϮ͛ĚĞ�ŬŽƌƉƵƐ�ŬĂůůŽǌƵŵ�
ůĞǌǇŽŶƵ� ŝůĞ� ďŝƌůŝŬƚĞ� ƚĂŶŦŵůĂŶĂŶ͕� ŚĂƐƚĂŶŦŶ� ĞůŝŶŝ� ǇĂďĂŶĐŦ� Ğů� Őŝďŝ�
ŚŝƐƐĞƚŵĞƐŝŶĞ�ŶĞĚĞŶ�ŽůĂŶ�ǀĞ�ĞůĚĞ�ŝƐƚĞŵƐŝǌ�ŚĂƌĞŬĞƚůĞƌůĞ�ŽƌƚĂǇĂ�
ĕŦŬĂŶ� ͞� ĂůŝĞŶ� ŚĂŶĚ� ʹǇĂďĂŶĐŦ� Ğů� ƐĞŶĚƌŽŵƵ͟� ĚĂŚĂ� ƐŽŶƌĂ� ĨĂƌŬůŦ�
ƐĞƌĞďƌĂů� ďƂůŐĞ� ůĞǌǇŽŶůĂƌŦŶĚĂ� ĚĂ� ƐŦŬ� ŽůŵĂǇĂƌĂŬ� ďŝůĚŝƌŝůŵŝƔƚŝƌ͘�
�Đŝů� ƐĞƌǀŝƐĞ� ǇƺǌƺŶƺŶ� ƐŽů� ǇĂƌŦƐŦŶĚĂ� ĂŶŝ� ƵǇƵƔŵĂ͕� ƐŽů� ŬŽů� ǀĞ�
ďĂĐĂŬƚĂ�ƵǇƵƔŵĂ�ǀĞ�ĂŒŦƌůŦŬ�ŚŝƐƐŝ͕�ƐŽů�ĞůŝŶŝ�ŬŽŶƚƌŽů�ĞĚĞŵĞŵĞ͕�ƐŽů�
ĞůĚĞ�ŝƐƚĞŵ�ĚŦƔŦ�ŚĂƌĞŬĞƚůĞƌ�ďĂƔůĂŵĂƐŦ�;ďĂƔŬĂƐŦŶŦŶ�Ğůŝ�Őŝďŝ�ŝĨĂĚĞƐŝ�
ŝůĞͿ�ǇĂŬŦŶŵĂůĂƌŦ�ŝůĞ�ďĂƔǀƵƌĂŶ�ŚĂƐƚĂŶŦŶ�ŶƂƌŽůŽũŝŬ�ŵƵĂǇĞŶĞƐŝŶĚĞ�
ƐŽů� ŶĂǌŽůĂďŝĂů� ŽůƵŬƚĂ� ƐŝůŝŬůŝŬ͕� ƐŽů� ŚĞŵŝŚŝƉŽĞƐƚĞǌŝ� ǀĞ� ƐŽů� ĞůĚĞ�
ŝǌůĞŶĞŶ� ĂŵĂĕƐŦǌ� ǀĞ� ŝƐƚĞŵ� ĚŦƔŦ� ŚĂƌĞŬĞƚůĞƌ� ĚŦƔŦŶĚĂ� ĂŶŽƌŵĂůůŝŬ�
ƚĞƐƉŝƚ�ĞĚŝůŵĞĚŝ͘��ŬƵƚ�ĚƂŶĞŵ�ŬƌĂŶŝĂů�ďĞǇŝŶ�ƚŽŵŽŐƌĂĨŝƐŝ�ŶŽƌŵĂů�
ŝŬĞŶ͕� ŬƌĂŶŝĂů� DZ͛ĚĂ� ŵĞǌĞŶƐĞĨĂůŽŶ� ƐĂŒ� ƚĂƌĂĨŦŶĚĂ� ĚŝĨƺǌǇŽŶ�
ŬŦƐŦƚůĂŶŵĂƐŦ� ƚĞƐƉŝƚ� ĞĚŝůĚŝ͘� 7ǌůĞŵ� ƐƺƌĞƐŝŶĐĞ� ŚĂƐƚĂŶŦŶ� ĞůŝŶŝ�
ŬƵůůĂŶŵĂƐŦŶĚĂ�;ďĂƌĚĂŬ�ƚƵƚŵĂ͕�ĞůŝŶŝ�ďŝƌ�ŽďũĞǇĞ�ĂŵĂĕůŦ�ǇƂŶĞůƚŵĞ͕�
ĞůŝŶĞ� ĚĂǇĂŶĂƌĂŬ� ŬĞŶĚŝŶĞ� ƉŽǌŝƐǇŽŶ� ǀĞƌŵĞƐŝŶĚĞͿ� ďĞĐĞƌŝŬƐŝǌůŝŬ�
ǀĞ�ĞůĚĞ�ĂŵĂĕ�ĚŦƔŦ�ŚĂƌĞŬĞƚůĞƌ�ƚĞƐƉŝƚ�ĞĚŝůĚŝ͘�DŽƚŽƌ�ŬĂǇŦƉ͕�ƚŽŶƵƐ�
ĚĞŒŝƔŝŬůŝŒŝ� ŽůƵƔŵĂĚŦ͘� �ŶŽƌŵĂůůŝŬ� ŬŽůůĂƌ� ƂŶĞ� ƵǌĂƚŦůŵŦƔ� ŐĞƌŐŝŶ�
ƉŽǌŝƐǇŽŶĚĂ� ŝŬĞŶ� ǀĞ� ĂŬƐŝǇŽŶůĂ� ĚĂŚĂ� ĚĂ� ďĞůŝƌŐŝŶůĞƔŝǇŽƌĚƵ͘�
7ƐƚŝƌĂŚĂƚƚĞ� ĚĞ� ƐŽů� ĞůĚĞ� ĂŵĂĕƐŦǌ� ƐƵƉŝŶĂƐǇŽŶ͕� ƉƌŽŶĂƐǇŽŶ͕�
ǇĂŬĂůĂŵĂ� ŚĂƌĞŬĞƚůĞƌŝ� ŝǌůĞŶĚŝ͘� ,ĂƐƚĂŶĞĚĞ� ŝǌůĞŵ� ƐƺƌĞƐŝŶĐĞ�
ŚĂƌĞŬĞƚůĞƌĚĞ�ĂǌĂůŵĂ�ŽůŵĂĚŦ͘�ZƵƚŝŶ�ůĂďŽƌĂƚƵĂƌ�ďƵůŐƵůĂƌŦ�ŶŽƌŵĂů�
ƐŦŶŦƌůĂƌ� ŝĕŝŶĚĞ� ŽůĂŶ� ŚĂƐƚĂǇĂ� ĂŶƚŝĂŐƌĞĂŐĂŶ� ƚĞĚĂǀŝ� ďĂƔůĂŶĚŦ͘�
,ĂƐƚĂŶŦŶ� ďŝƌ� ĂǇ� ƐŽŶƌĂ� ǇĂƉŦůĂŶ� ŬŽŶƚƌŽůƺŶĚĞ� ŚĂƌĞŬĞƚůĞƌŝŶ� ǀĞ�
ǇĂďĂŶĐŦ�Ğů�ŚŝƐƐŝŶŝŶ�ĂǌĂůŵŦƔ�ŽůĚƵŒƵ�ƚĞƐƉŝƚ�ĞĚŝůĚŝ͘�>ŽŬĂůŝǌĂƐǇŽŶ�ǀĞ�
ƐĞŵƉƚŽŵĂƚŽůŽũŝ�ǇƂŶƺŶĚĞŶ�ŐŝĚĞƌĞŬ�ƌĞŶŬůŝ�ďŝƌ�ƚĂďůŽ�ŽůƵƔƚƵƌĂŶ�ǀĞ�
ŚĞƌ�ŽůŐƵ�ŝůĞ�ǇĞŶŝ�ŬůŝŶŝŬ�ǀĞ�ůĂďŽƌĂƚƵĂƌ�ƂǌĞůůŝŬůĞƌ�ŬĂǌĂŶĂŶ͕�ŶĂĚŝƌ�
ŐƂƌƺůĞŶ� ͞ǇĂďĂŶĐŦ� Ğů� ƐĞŶĚƌŽŵƵ͟� ŽůŐƵŵƵǌůĂ� ďŝƌůŝŬƚĞ� ůŝƚĞƌĂƚƺƌ�
ŦƔŦŒŦŶĚĂ�ŐƂǌĚĞŶ�ŐĞĕŝƌŝůĚŝ͘�
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7Ed�ZE�>�<�ZKd7���Zd�Z�,7WKW>��7^7�

�>7�mE�>� ͕��z>�D�P��z�/E�'P<^h� ͕�<�D7>�<�Z��>7�  
 

 

KůŐƵ͗

/���ĂŐĞŶŝǌŝƐŝ͕�ĂƉůĂǌŝƐŝ�ǀĞ�ŚŝƉŽƉůĂǌŝƐŝ�ƉŽƉƵůĂƐǇŽŶƵŶ�йϬ͘Ϭϭ͛ŝŶĚĞŶ�
ĂǌŦŶĚĂ�ŐƂƌƺůĞŶ�ŶĂĚŝƌ�ŬŽŶũĞŶŝƚĂů�ďŝƌ�ĂŶŽŵĂůŝĚŝƌ͘ �/���ŶŦŶ�ŬŽŶũĞŶŝƚĂů�
ǇŽŬůƵŒƵ� ůŝƚĂƌĞƚƺƌĚĞ� ǇĂŬůĂƔŦŬ� ϭϬϬ� ŬĂĚĂƌ� ǀĂŬĂĚĂ� ďŝůĚŝƌŝůŵŝƔƟƌ͘ �
,Ğƌ�ŶĞ�ŬĂĚĂƌ�ďƵ�ĚƵƌƵŵ�ďŝƌĕŽŬ�ĚƵƌƵŵĚĂ�ĂƐĞŵƉƚŽŵĂƟŬ�ŬĂůƐĂ͕�
ƐĂƉƚĂŶŵĂŵŦƔ�ŽůƐĂ�ĚĂ�ƚĞƐƉŝƚ�ĞĚŝůŵĞůĞƌŝ�ƂŶĞŵůŝĚŝƌ͘ ��ƐĞŵƉƚŽŵĂƟŬ�
ŽůĂŶ� ďŝƌĕŽŬ� ŚĂƐƚĂ� ǇĂƔ� ŝůĞƌůĞŵĞƐŝǇůĞ� ĞŬůĞŶĞŶ� ĂƚĞƌŽƐŬůĞƌŽƟŬ�
ŚĂƐƚĂůŦŬ� ƐŽŶƌĂƐŦ� ƐĞŵƉƚŽŵĂƟŬ�ŽůŵĂŬƚĂ�ǀĞ� ƚĞĚĂǀŝ� ŝĕŝŶ� ǇƂŶĞƟŵ�
ďƵ�ƚĂƌǌ�ĂŶŽŵĂůŝƐŝ�ŽůŵĂǇĂŶůĂƌĚĂŶ�ĨĂƌŬůŦůŦŬ�Ăƌǌ�ĞƚŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ �'ĞŶĞů�
ŽůĂƌĂŬ�ŚŝƉŽƉůĂǌŝǇĞ�ĂƌƚĞƌŝ�ĕĞǀƌĞůĞǇĞŶ�ŬĞŵŝŬ�ǇĂƉŦůĂƌĚĂ�ƵĨĂůŵĂĚĂ�
ĞƔůŝŬ�ĞĚĞďŝůŝƌ�ďƵ�ŬĞŵŝŬ�ǇĂƉŦůĂƌŦ�ĚĂŚĂ�ŝǇŝ�ŐƂƐƚĞƌĞŶ�ƚĞŵƉŽƌĂů��d�
ŝůĞ�ŐƂƐƚĞƌŝůŝƌ͘ �<ĞŵŝŬ�ǇĂƉŦůĂƌĚĂŬŝ�ďƵ�ƚĂƌǌ�ŬƺĕƺŬůƺŬ�ĂǇŦƌŦĐŦ�ƚĂŶŦĚĂ�
ŬĂƌŦƔĂďŝůĞĐĞŬ�ŚĂƐƚĂůŦŬůĂƌĚĂŶ�ŶĞƚ� ĂǇŦƌƚ� ĞĚŝůŵĞƐŝ� ŝĕŝŶ� ĞŶ�ĚĞŒĞƌůŝ�
ďƵůŐƵĚƵƌ͘ � �ŝǌ� ĚĞ� Ϯϱ� ǇĂƔŦŶĚĂ�ŵŝŐƌĞŶ� ƟƉŝ� ďĂƔ� ĂŒƌŦƐŦ� ƔŝŬĂǇĞƚůĞƌŝ�
ŝůĞ�ďĂƔǀƵƌĂŶ�ǀĞ�ŶƂƌŽĮďƌŽŵĂƚŽǌŝƐ�ƂŶ�ƚĂŶŦƐŦ� ŝůĞ�ƚĂŬŝƉ�ĞĚŝůĞŶ�ďŝƌ�
ďĂǇĂŶ�ŚĂƐƚĂĚĂ͕� ĕĞŬƟƌĚŝŒŝŵŝǌ�DZ'�ĚĞ� ƚĞƐĂĚƺĨĞŶ�ƐĂƉƚĂĚŦŒŦŵŦǌ�
/��� ŚŝƉŽƉůĂǌŝƐŝŶŝ� ǀĂŬĂƐŦŶŦŶ� �^�͕� ƚĞŵƉŽƌĂů� �d� ǀĞ� d��� ŝůĞ�
ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŝůŵĞƐŝ� ƐŽŶƌĂƐŦ� ĞůĚĞ� ĞĚŝůĞŶ� ŐƂƌƺŶƚƺůĞƌŝ͕� ŬŽůůĂƚĞƌĂů�
ĚŽůĂƔŦŵ� ƂǌĞůůŝŬůĞƌŝŶŝ� ƐƵŶĂĐĂŒŦǌ� ǀĞ� ďƵ� Ăǌ� ŐƂƌƺůĞŶ� ŚĂƐƚĂůŦŒĂ� ŝǇŝ�
ĚƂŬƺŵĂŶƚĞ�ĞĚŝůŵŝƔ�ďŝƌ�ƂƌŶĞŬůĞ�ĚŝŬŬĂƚ�ĕĞŬĞĐĞŒŝǌ͘



WK^d�Z>�Z

ͲϭϯϮͲ
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W>��D���Ͳ�7D�Z�^�s7z�>�Z7E7E�7^<�D7<�7ED���>d�
d7W>�Z7E7E���>7Z>�ED�^7E��<7�ZK>m�

��E7��zm��>� ͕�^�DZ���7>'�� ͕�&��7>�d�,/�� ͕��Z7&���>��7�  
 

 

�ŵĂĕ͗

�Ƶ� ĕĂůŦƔŵĂ͕� ďŝƌ� ƉůĂǌŵĂ� ďŝŽďĞůŝƌƚĞĐŝ� ŽůĂŶ� �ͲĚŝŵĞƌ� ĂƌĂĐŦůŦŒŦ� ŝůĞ�
ŝƐŬĞŵŝŬ�ŝŶŵĞ�Ăůƚ�ƟƉŝŶŝŶ�ďĞůŝƌůĞŶŵĞƐŝŶŝ�ĂŵĂĕůĂŵĂŬƚĂĚŦƌ

'ĞƌĞĕ�ǀĞ�zƂŶƚĞŵ͗

<ůŝŶŝŒŝŵŝǌĚĞ� ĂŬƵƚ� ŝƐŬĞŵŝŬ� ŝŶŵĞ� ƚĂŶŦƐŦ� ŝůĞ� ǇĂƚĂŶ� ϱϬ� ŚĂƐƚĂ� ǀĞ�
ŬŽŶƚƌŽů� ŐƌƵďƵ� ŽůĂƌĂŬ� ǇĂƔ� ĚĂŒŦůŦŵŦ� ƵǇƵŵůƵ� ϯϰ� ƐĂŒůŦŬůŦ� ďŝƌĞǇ�
ƉƌŽƐƉĞŬƟĨ� ŽůĂƌĂŬ� ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŵĞǇĞ� ĂůŦŶĚŦ͘� ,ĂƐƚĂůĂƌ� dK�^d�
ŬƌŝƚĞƌůĞƌŝŶĞ� ŐƂƌĞ� ϱ� ŐƌƵďĂ� ĂǇƌŦůĚŦ͘� ,ĂƐƚĂůĂƌŦŶ� ŝŶŵĞǇŝ� ƚĂŬŝďĞŶ�
ŝůŬ� Ϯϰ� ƐĂĂƚ� ŝĕŝŶĚĞŬŝ��ͲĚŝŵĞƌ�ĚƺǌĞǇůĞƌŝ� ŝŶŵĞ�Ăůƚ�ƟƉůĞƌŝŶĞ� ŐƂƌĞ�
ŬĂƌƔŦůĂƔƨƌŦůĚŦ͘�

�ƵůŐƵůĂƌ͗

dK�^d� ĚĂŒŦůŦŵŦ� ŝŶĐĞůĞŶĚŝŒŝŶĚĞ͖� ŽůŐƵůĂƌŦŶ� йϯϲ Ɛ͛ŦŶĚĂ� ďƺǇƺŬ�
ĚĂŵĂƌ� ĂƚĞƌŽƐŬůĞƌŽǌƵ͕� йϮϲ Ɛ͛ŦŶĚĂ� ŬĂƌĚŝǇŽĞŵďŽůŝŬ͕� йϭϴ͛ŝŶĚĞ�
ůĂŬƺŶ� ŐƂƌƺůŵĞŬƚĞ� ŽůƵƉ͕� йϮϬ Ɛ͛ŝŶŝŶ� ƐĞďĞďŝ� ďŝůŝŶŵĞŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ �
'ƌƵƉůĂƌĂ�ŐƂƌĞ�ǇĂƔůĂƌ�ǀĞ�ĐŝŶƐŝǇĞƚůĞƌ�ĂƌĂƐŦŶĚĂ�ŝƐƚĂƟƐƟŬƐĞů�ŽůĂƌĂŬ�
ĂŶůĂŵůŦ� ĨĂƌŬůŦůŦŬ�ďƵůƵŶŵĂŵĂŬƚĂĚŦƌ� ;ƉхϬ͕ϬϱͿ͘�'ƌƵƉůĂƌ�ŚŽŵŽũĞŶ�
ĚĂŒŦůŦŵ� ŐƂƐƚĞƌŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ � �ƚƌŝĂů� &ŝďƌŝůĂƐǇŽŶ� ŽůŐƵůĂƌŦŶ� �ͲĚŝŵĞƌ�
ĚĞŒĞƌŝ�ŶŽƌŵĂů�ƐŝŶƺƐ�ƌŝƚŵŝŶĚĞŬŝ�ŽůŐƵůĂƌĚĂŶ�ĚĂŚĂ�ǇƺŬƐĞŬ�ŽůĂƌĂŬ�
ƐĂƉƚĂŶŵĂƐŦ� ĚŝŬŬĂƚ� ĕĞŬŝĐŝĚŝƌ͘ � dK�^d Ă͛� ŐƂƌĞ� �Ͳ�ŝŵĞƌ� ĚƺǌĞǇůĞƌŝ�
ĂƌĂƐŦŶĚĂ� ŝƐƚĂƟƐƟŬƐĞů� ŽůĂƌĂŬ� ĂŶůĂŵůŦ� ĨĂƌŬůŦůŦŬ� ďƵůƵŶŵĂŬƚĂĚŦƌ�
;ƉфϬ͕ϬϱͿ͘�<ĂƌĚŝǇŽĞŵďŽůŝŬ�ŐƌƵďƵŶ��ͲĚŝŵĞƌ�ĚĞŒĞƌŝ�ďƺǇƺŬ�ĚĂŵĂƌ�
ĂƚĞƌŽƐŬůĞƌŽǌƵ� ǀĞ� ůĂŬƺŶ� ŐƌƵďƵŶĚĂŶ� ĂŶůĂŵůŦ� ĚƺǌĞǇĚĞ� ǇƺŬƐĞŬ�
ŽůĂƌĂŬ� ƐĂƉƚĂŶŵŦƔƨƌ� ;Ɖ͗Ϭ͕Ϭϰϴ͖� Ɖ͗Ϭ͕Ϭϰϰ͖� ƉфϬ͕ϬϱͿ͘� �ƺǇƺŬ� ĚĂŵĂƌ�
ĂƚĞƌŽƐŬůĞƌŽǌƵ�ŝůĞ�ůĂŬƺŶ�ǀĞ�ƐĞďĞďŝ�ďŝůŝŶŵĞǇĞŶ�ĂƌĂƐŦŶĚĂ�ĂŶůĂŵůŦ�
ĨĂƌŬůŦůŦŬ� ŐƂƌƺůŵĞǌŬĞŶ͕� ůĂŬƺŶ� ŝůĞ� ƐĞďĞďŝ� ďŝůŝŶŵĞǇĞŶ� ŐƌƵďƵŶƵŶ�
�ͲĚŝŵĞƌ�ĚƺǌĞǇůĞƌŝ�ĂƌĂƐŦŶĚĂ�ĚĂ�ĂŶůĂŵůŦ�ĨĂƌŬůŦůŦŬ�ǇŽŬƚƵƌ�;ƉхϬ͕ϬϱͿ͘�
<ĂƌĚŝǇŽ� ĞŵďŽůŝŬ� ŝůĞ� ƐĞďĞďŝ� ďŝůŝŶŵĞǇĞŶ� ŐƌƵďƵŶ� �Ͳ�ŝŵĞƌ�
ĚƺǌĞǇůĞƌŝ� ĂƌĂƐŦŶĚĂ� ĚĂ� ĂŶůĂŵůŦ� ĨĂƌŬůŦůŦŬ� ŐƂƌƺůŵĞŵĞŬƚĞĚŝƌ�
;ƉхϬ͕ϬϱͿ͘�'ƌƵƉůĂƌĂ�ŐƂƌĞ��Ͳ�ŝŵĞƌ�ĚƺǌĞǇůĞƌŝ�ĂƌĂƐŦŶĚĂ�ŝƐƚĂƟƐƟŬƐĞů�
ŽůĂƌĂŬ� ĂŶůĂŵůŦ� ĨĂƌŬůŦůŦŬ� ďƵůƵŶŵĂŬƚĂĚŦƌ� ;ƉфϬ͕ϬϱͿ͖� ĕĂůŦƔŵĂ�
ŐƌƵďƵŶƵŶ��Ͳ�ŝŵĞƌ�ĚƺǌĞǇŝ�ŬŽŶƚƌŽů�ŐƌƵďƵŶĚĂŶ�ĂŶůĂŵůŦ�ǇƺŬƐĞŬƟƌ͘ �

^ŽŶƵĕ͗

�ŬƵƚ� ŝƐŬĞŵŝŬ� ŝŶŵĞĚĞ� ƉůĂǌŵĂ� �Ͳ�ŝŵĞƌ� ƐĞǀŝǇĞƐŝ� ĂƌƚŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ �
�ŬƵƚ�ŝƐŬĞŵŝŬ�ŝŶŵĞŶŝŶ�ŬĂƌĚŝǇŽĞŵďŽůŝŬ�Ăůƚ�ƟƉŝŶĚĞ��Ͳ�ŝŵĞƌ�ĚŝŒĞƌ�
Ăůƚ�ƟƉůĞƌĞ�ŽƌĂŶůĂ�ǇƺŬƐĞŬ�ďƵůƵŶŵƵƔƚƵƌ͘ �zĂƔ�ŝůĞ��Ͳ�ŝŵĞƌ�ĚƺǌĞǇůĞƌŝ�
ĂƌĂƐŦŶĚĂ� ƉŽǌŝƟĨ� ǇƂŶĚĞ� йϯϱ͕ϲ� ĚƺǌĞǇŝŶĚĞ� ŝƐƚĂƟƐƟŬƐĞů� ŽůĂƌĂŬ�
ĂŶůĂŵůŦ�ŝůŝƔŬŝ�ďƵůƵŶŵĂŬƚĂĚŦƌ�;ƉфϬ͕ϬϭͿ͘��Ͳ�ŝŵĞƌ�ŝƐƚĂƟŬƐĞů�ŽůĂƌĂŬ�
ĂŶůĂŵůŦ� ŽůŵĂƐĂ� ďŝůĞ� �ƚƌŝĂů� &ŝďƌŝůĂƐǇŽŶ� ǀĂƌůŦŒŦŶĚĂŬŝ� ǇƺŬƐĞŬůŝŒŝ�
ĚŝŬŬĂƚ�ĕĞŬŝĐŝĚŝƌ͘ �
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zh<�Z/�'P����s7�^zKEhE�7�>�E�7)7��7>�d�Z�>�d�>�D7<�
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�Z^7E�h>h^Kz͕  D�D�d��^>�Ez�sZh^h͕�'m>��Z�E��>d�E͕ 
&7<Z7��<� 
 

KůŐƵ͗

dĂůĂŵƵƐ͕� ŚĞŵ� ĕĞƔŝƚůŝ� ĚƵǇƵůĂƌŦŶ� ƐĞƌĞďƌĂů� ŬŽƌƚĞŬƐƚĞŬŝ� ƉƌŝŵĞƌ�
ĚƵǇƵ� ŵĞƌŬĞǌŝŶĞ� ŝůĞƟůŵĞƐŝŶĚĞ͕� ŚĞŵ� ĚĞ� ƐĞƌĞďĞůůƵŵ� ǀĞ� ďĂǌĂů�
ŐĂŶŐůŝǇŽŶůĂƌĚĂŶ� ŐĞůĞŶ� ŚĂƌĞŬĞƚ� ŝůĞ� ŝůŐŝůŝ� ďŝůŐŝůĞƌŝŶ� ƐĞƌĞďƌĂů�
ŬŽƌƚĞŬƐŝŶ�ŵŽƚŽƌ�ďƂůŐĞůĞƌŝŶĞ�ŝůĞƟůŵĞƐŝŶĚĞ�ƂŶĞŵůŝ�ƌŽůƺ�ŽůĂŶ�Őƌŝ�
ĐĞǀŚĞƌ� ŬŝƚůĞƐŝĚŝƌ͘ � ,Ğŵ� ŬĞŶĚŝ� ŝĕŝŶĚĞ� ŚĞŵ�ĚĞ� ŬŽƌƟŬĂů� ĂůĂŶůĂƌůĂ�
ĂīĞƌĞŶƚ� ǀĞ� ĞīĞƌĞŶƚ� ďĂŒůĂŶƨůĂƌŦ� ŽůĂŶ� ŶƺŬůĞƵƐ� ŐƌƵƉůĂƌŦŶĚĂŶ�
ŽůƵƔĂŶ�ďŝƌ�ǇĂƉŦĚŦƌ͘ �zŝŶĞ�ďƵ�ĕĞŬŝƌĚĞŬůĞƌŝŶ�ĚŝŒĞƌ�D^^�ǇĂƉŦůĂƌŦǇůĂ�
ďĂŒůĂŶƨůĂƌŦ� ǀĂƌĚŦƌ͘ � �ŝůĂƚĞƌĂů� ƚĂůĂŵŝŬ� ĞŶĨĂƌŬƚ� ŶĂĚŝƌ� ŐƂƌƺůĞŶ�
ďŝƌ� ĚƵƌƵŵĚƵƌ͘ � �ƚǇŽůŽũŝƐŝŶĚĞ� ŬƺĕƺŬ� ĚĂŵĂƌ� ŚĂƐƚĂůŦŒŦ͕� ďƺǇƺŬ�
ĚĂŵĂƌ�ĂƚĞƌŽƐŬůĞƌŽǌƵŶĂ�ďĂŒůŦ�ĂƌƚĞƌĚĞŶ�ĂƌƚĞƌĞ�ĞŵďŽůŝ͕�ŬĂƌĚŝǇĂŬ�
ĞŵďŽůŝǌŵ� ǀĞ� ŵŝŐƌĞŶƂǌ� ŝŶŵĞ� ŽůĚƵŒƵ� ĚƺƔƺŶƺůŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ � �Ƶ�
ďƂůŐĞŶŝŶ� ĞŶĨĂƌŬƚůĂƌŦ� ĂŬƵƚ� ŽůĂƌĂŬ� ŬŽŵĂ� ǀĞ� ŬŽŵĂǇŦ� ŝǌůĞǇĞŶ�
ĚƂŶĞŵĚĞ� ƵǇĂŶŵĂ� ŐƺĕůƺŒƺ͕�ŵŽƟǀĂƐǇŽŶĚĂ� ĂǌĂůŵĂ� ǀĞ�ŵĞŶƚĂů�
ǇĞƚĞŶĞŬůĞƌĚĞ�ŬĂůŦĐŦ�ŚĂƐĂƌĂ�ǇŽů� ĂĕĂŶ�ŬůŝŶŝŬ� ƚĂďůŽůĂƌůĂ� ƐĞǇƌĞĚĞƌ͘ �
^ŦŬůŦŬůĂ�ŽŬƺůĞƌ�ďƵůŐƵůĂƌ�ĞƔůŝŬ�ĞƚŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ ��Ŷ�ƐŦŬ�ŶƂƌŽŽŌĂůŵŽůŽũŝŬ�
ďƵůŐƵůĂƌ� ǀĞƌƟŬĂů� ďĂŬŦƔ� ďŽǌƵŬůƵŬůĂƌŦ͕� ƐŬĞǁ� ŽŬƺůĞƌ� ĚĞǀŝĂƐǇŽŶ͕�
ŵŝǇŽƟŬ�ǀĞ�ŦƔŦŒĂ�Ăǌ�ĐĞǀĂƉůŦ�ǇĂ�ĚĂ�ĐĞǀĂƉƐŦǌ�ƉƵƉŝůůĞƌ�ǀĞ�ŚŽƌŝǌŽŶƚĂů�
ďĂŬŦƔ� ƉĂƌĞǌŝůĞƌŝĚŝƌ͘ � sĞƌƟŬĂů� ŐƂǌ� ŚĂƌĞŬĞƚůĞƌŝŶĚĞŬŝ� ďŽǌƵŬůƵŬůĂƌ�
ƌŽƐƚƌĂů� ŵĞǌĞŶƐĞĨĂůŝŬ� ƚĞŐŵĞŶƚƵŵĚĂ� ǇĞƌ� ĂůĂŶ� �ĂũĂů͛ŦŶ�
ŝŶƚĞƌƐƟƐǇĞů�ŶƺŬůĞƵƐƵ�ǀĞ�ƌŽƐƚƌĂů�ŝŶƚĞƌƐƟƐǇĞů�DĞĚŝĂů�>ŽŶŐŝƚƵĚŝŶĂů�
&ĂƐŝŬƵůƵƐ� ;ƌŝD>&Ϳ� ƉĂƚŽůŽũŝůĞƌŝŶĞ� ďĂŒůĂŶŵŦƔƨƌ͘ �,ŽƌŝǌŽŶƚĂů� ďĂŬŦƔ�
ďŽǌƵŬůƵŬůĂƌŦŶŦŶ� ŐĞůŝƔŵĞƐŝ� ĨƌŽŶƚĂů� ŐƂǌ� ĂůĂŶŦŶĚĂŶ� ŝŶĞŶ� ůŝŇĞƌŝŶ�
ƉŽƐƚĞƌŝŽƌ� ƚĂůĂŵƵƐƚĂ�ĚŽƌƐĂů�ŵĞĚŝĂů�ŶƺŬůĞƵƐ͕� ŝŶƚĞƌŶĂů�ŵĞĚƵůůĂƌ�
ůĂŵŝŶĂ�ǇĂ�ĚĂ�ŵĞĚŝĂů�ƉƵůǀŝŶĂƌ�ǇĂŬŦŶŦŶĚĂ�ŬĞƐŝůŵĞƐŝŶĞ͕�ŝƉƐŝůĂƚĞƌĂů�
ǇĂ� ĚĂ� ďŝůĂƚĞƌĂů� ŵŝǇŽǌŝƐ� ǀĞ� ƉŝƚŽǌ� ŚŝƉŽƚĂůĂŵƵƐƵŶ� ǇĂĚĂ� ŝŶĞŶ�
ƐĞŵƉĂƟŬ�ůŝŇĞƌŝŶ�ŬŽŵƉƌĞƐǇŽŶƵŶĂ�ďĂŒůĂŶŵŦƔƨƌ͘ �dƺŵ�ďƵ�ďŝůŐŝůĞƌ�
ŦƔŦŒŦŶĚĂ� ďŝǌ� ĚĞ� ĂĐŝů� ƐĞƌǀŝƐĚĞ� ŚŝƉĞƌƐŽŵŶŝĂ͕� ĂƉĂƟ͕� ĂĨĂǌŝ͕� ǇƵƚŵĂ�
ŐƺĕůƺŒƺ͕� ŐƂǌůĞƌĚĞ� ǇƵŬĂƌŦǇĂ� ĚĞǀŝĂƐǇŽŶ� ǀĞ� ĂƔĂŒŦ� ďĂŬŦƔ� ŬŦƐŦƚůŦůŦŒŦ�
ŐƂǌůĞŶĞŶ� ǀĞ� ŬƌĂŶŝĂů� DZ/� ŐƂƌƺŶƚƺůĞŵĞƐŝŶĚĞ� ďŝůĂƚĞƌĂů� ƚĂůĂŵŝŬ�
ĞŶĨĂƌŬƚ�ƚĞƐƉŝƚ�ĞĚŝůŵŝƔ�ŽůĂŶ�ŽůŐƵŵƵǌƵ�ƐƵŶŵĂǇĂ�ĚĞŒĞƌ�ďƵůĚƵŬ͘�
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7�Z�,7D�P�dKWZ�<� ͕��Zdh)Zh>��K>�z/Z� ͕�^h�d�dKW�<d�b�  
 

 

'ŝƌŝƔ͗

����^/>� ;^ĞƌĞďƌĂů� ŽƚŽǌŽŵĂů� ĚŽŵŝŶĂŶƚ� ĂƌƚĞƌŝŽƉĂƟ͕� ƐƵďŬŽƌƟŬĂů�
ŝŶĨĂƌŬƚůĂƌ� ǀĞ� ůƂŬŽĞŶƐĞĨĂůŽƉĂƟͿ� ǇĂǇŐŦŶ� ŽůĂƌĂŬ� ďŝůĚŝƌŝůĞŶ� ďŝƌ�
ŚĞƌĞĚŝƚĞƌ� ƐĞƌĞďƌŽǀĂƐŬƺůĞƌ� ŚĂƐƚĂůŦŬƨƌ͘ � ZĞƐĞƐŝĨ� ĨŽƌŵƵ� ŽůĂŶ�
��Z�^/>� ;^ĞƌĞďƌĂů� ŽƚŽǌŽŵĂů� ƌĞƐĞƐŝĨ� ĂƌƚĞƌŝŽƉĂƟ͕� ƐƵďŬŽƌƟŬĂů�
ŝŶĨĂƌŬƚůĂƌ�ǀĞ�ůƂŬŽĞŶƐĞĨĂůŽƉĂƟͿ�ŝƐĞ�ƔŝŵĚŝǇĞ�ŬĂĚĂƌ�ŽůĚƵŬĕĂ�ĞŶĚĞƌ�
ďŝůĚŝƌŝůĞŶ�ǀĞ�ƐĞƌĞďƌĂů�ďƵůŐƵůĂƌ�ĚŦƔŦŶĚĂ�ĨĂƌŬůŦ�ŬůŝŶŝŬ�ƂǌĞůůŝŬůĞƌŝŶ�ĚĞ�
ŽůĚƵŒƵ�ďŝƌ�ĨŽƌŵƵĚƵƌ͘

KůŐƵ͗

zĂŬůĂƔŦŬ� ŝŬŝ�ǇŦůĚŦƌ�ƐĂŒ�ƚĂƌĂŌĂ�ŐƺĕƐƺǌůƺŬ�ǀĞ�ĞůůĞƌĚĞ�ƵǇƵƔƵŬůƵŬůĂƌŦ�
ŽůĂŶ�Ϯϵ�ǇĂƔŦŶĚĂ�ŬĂĚŦŶ�ŚĂƐƚĂ͕�ǇĂŬŦŶŵĂůĂƌŦŶŦŶ�ŐŝĚĞƌĞŬ� ŝůĞƌůĞŵĞƐŝ�
ŶĞĚĞŶŝ� ŝůĞ� ďĂƔǀƵƌĚƵ͘� PǌŐĞĕŵŝƔŝŶĚĞ͖� ϭϱ� ǇŦůĚŦƌ� ďĞů͕� ďŝƌ� ǇŦůĚŦƌ�
ďŽǇƵŶ� ĂŒƌŦůĂƌŦ� ŽůĚƵŒƵŶƵ� ǀĞ� ŝŬŝ� ǇŦů� ƂŶĐĞ� ďĞů� ĂŒƌŦůĂƌŦ� ŶĞĚĞŶŝ� ŝůĞ�
ĂŵĞůŝǇĂƚ�ŽůĚƵŒƵŶƵ�ďŝůĚŝƌĚŝ͘�EƂƌŽůŽũŝŬ�ŵƵĂǇĞŶĞĚĞ�ĚĞƌŝŶ�ƚĞŶĚŽŶ�
ƌĞŇĞŬƐůĞƌŝ� ďŝůĂƚĞƌĂů� ƺƐƚ� ǀĞ� Ăůƚ� ĞŬƐƚƌĞŵŝƚĞůĞƌĚĞ� ĐĂŶůŦ� ŝĚŝ͘� ^ĂŒĚĂ�
ŚĞŵŝƉĂƌĞǌŝ͕� ďŝůĂƚĞƌĂů� ,ŽĨŵĂŶ� ǀĞ� �ĂďŝŶƐŬŝ� ƌĞŇĞŬƐ� ƉŽǌŝƟŇŝŒŝ�
ǀĂƌĚŦ͘� ^ŝƐƚĞŵŝŬ� ŵƵĂǇĞŶĞƐŝŶĚĞ� ŽƌƚĂ� ĚĞƌĞĐĞůŝ� ĂůŽƉĞƐŝ� ŐƂƌƺůĚƺ͘�
^ĞƌǀŝŬĂů� ǀĞ� ůŽŵďĞƌ�DZ'͛ĚĞ� ;ŵĂŶǇĞƟŬ� ƌĞǌŽŶĂŶƐ� ŐƂƌƺŶƚƺůĞŵĞͿ�
ǇĂǇŐŦŶ� ĚŝƐŬ� ķƨŬůĂƔŵĂůĂƌŦ� ǀĞ� ǀĞƌƚĞďƌĂůĂƌĚĂ� ĚĞũĞŶĞƌĂƐǇŽŶ�
ďƵůƵŶĚƵ͘�<ƌĂŶŝĂů�DZ'� ƚĞƚŬŝŬŝŶĚĞ�ǇĂǇŐŦŶ�ĂŬ�ŵĂĚĚĞ� ůĞǌǇŽŶƵ� ŝůĞ�
ƵǇƵŵůƵ� ŝŶƚĞŶƐŝƚĞ� ĚĞŒŝƔŝŬůŝŒŝ� ǀĂƌĚŦ͘� �ŝůĂƚĞƌĂů� ƚĞŵƉŽƌĂů� ƉŽůůĞƌĚĞ�
ĚĞ�ŝŶƚĞŶƐŝƚĞ�ĚĞŒŝƔŝŬůŝŬůĞƌŝ�ĚŝŬŬĂƚ�ĕĞŬŝǇŽƌĚƵ͘��ĞǇŝŶ�ƐĂƉŦ͕�ƚĂůĂŵƵƐ�
ǀĞ� ƐƵďŬŽƌƟŬĂů� ďƂůŐĞůĞƌĚĞ� ŬƺĕƺŬ� ŬŝƐƟŬͲŝƐŬĞŵŝŬ� ĂůĂŶůĂƌŦŶ�
ǀĂƌůŦŒŦ� ĚŝŒĞƌ� ŐƂƌƺŶƚƺůĞŵĞ� ďƵůŐƵůĂƌŦŶĂ� ĞƔůŝŬ� ĞĚŝǇŽƌĚƵ͘� ����^/>�
ĂĕŦƐŦŶĚĂŶ� ďĂŬŦůĂŶ� EŽƚĐŚϯ� ŐĞŶ� ŵƵƚĂƐǇŽŶƵ� ƚĞƐƉŝƚ� ĞĚŝůŵĞĚŝ͘�
<ůŝŶŝŬ͕�ŐƂƌƺŶƚƺůĞŵĞ�ďƵůŐƵůĂƌŦ�ǀĞ�ŶĞŐĂƟĨ�EŽƚĐŚϯ�ŐĞŶ�ŵƵƚĂƐǇŽŶƵ�
ďƵůŐƵůĂƌŦ� ďŝƌ� ĂƌĂĚĂ� ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŝůĚŝŒŝŶĚĞ� ŚĂƐƚĂ� ��Z�^/>� ŽůĂƌĂŬ�
ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŝůĚŝ� ǀĞ�ĂŝůĞǇĞ�ŐĞŶĞƟŬ� ŝŶĐĞůĞŵĞ�ƉůĂŶůĂŶĚŦ͘� dĂƌƨƔŵĂ͗�
��Z�^/>͖� ŽƚŽǌŽŵĂů� ƌĞƐĞƐŝĨ͕ � ĞŶĚĞƌ� ŐƂƌƺůĞŶ͕� :ĂƉŽŶ� ŦƌŬŦŶĂ� ƐŦŶŦƌůŦ�
ŽůĚƵŒƵ� ďŝůĚŝƌŝůĞŶ͖� ĞƌŬĞŶ� ǀĞƌƚĞďƌĂ� ĚĞũĞŶĞƌĂƐǇŽŶƵ͕� ĂůŽƉĞƐŝ͕� ǀĞ�
ƐĞƌĞďƌĂů� DZ'͛ĚĞ� ǇĂǇŐŦŶ� ďĞǇĂǌ� ĐĞǀŚĞƌ� ĚĞŒŝƔŝŬůŝŬůĞƌŝ� ƚƌŝĂĚŦŶŦŶ�
ďŝƌůŝŬƚĞ�ŽůĚƵŒƵ� ƐĞƌĞďƌĂů� ǀĂƐŬƺůĞƌ�ďŝƌ� ŚĂƐƚĂůŦŬƨƌ͘ �KůĚƵŬĕĂ�ĞŶĚĞƌ�
ďŝůĚŝƌŝůĞŶ� ďŝƌ� ŚĂƐƚĂůŦŬ� ŽůƵƉ͕� :ĂƉŽŶ� ŦƌŬŦ� ĚŦƔŦŶĚĂ�ďŝůĚŝƌŝŵŝ� ƔŝŵĚŝǇĞ�
ĚĞŬ� ǇĂƉŦůŵĂŵŦƔƨƌ͘ � ����^/>� ĚƺƔƺŶƺůĞŶ� ŚĂƐƚĂůĂƌŦŶ� ǀĞƌƚĞďƌĂ�
ĚĞũĞŶĞƌĂƐǇŽŶƵ� ǀĞ� ĂůŽƉĞƐŝ� ĂĕŦƐŦŶĚĂŶ� ĚĂ� ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŝůŵĞƐŝ�
ŚĂƐƚĂůŦŒŦŶ�ĂƚůĂŶŵĂŵĂƐŦ�ĂĕŦƐŦŶĚĂŶ�ďƺǇƺŬ�ƂŶĞŵ�ƚĂƔŦŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ �
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'ŝƌŝƔ͗

WK�D^� ^ĞŶĚƌŽŵƵ͕� ƉůĂǌŵĂ� ŚƺĐƌĞ� ĚŝƐŬƌĂǌŝƐŝ� ŽůĂŶ� ŚĂƐƚĂůĂƌĚĂ͕�
ƉŽůŝŶƂƌŽƉĂƟ͕� ŽƌŐĂŶŽŵĞŐĂůŝ͕� ĞŶĚŽŬƌŝŶŽƉĂƟ͕� ŵŽŶŽŬůŽŶĂů�
ŐĂŵŽƉĂƟ� ǀĞ� ĚĞƌŝ� ĚĞŒŝƔŝŬůŝŬůĞƌŝŶĚĞŶ� ŽůƵƔĂŶ͖� ŶĂĚŝƌ� ŐƂƌƺůĞŶ͕�
ƐŦŬůŦŬůĂ� ŽƐƚĞŽƐŬůĞƌŽƟŬ� ŵǇĞůŽŵůĂ� ďŝƌůŝŬƚĞůŝŬ� ŐƂƐƚĞƌĞŶ�
ŵƵůƟƐŝƐƚĞŵŝŬ� ďŝƌ� ŚĂƐƚĂůŦŬƨƌ͘ � >ŝƚĞƌĂƚƺƌĚĞ� Ăůƚ� ĞŬƐƚƌĞŵŝƚĞ�
ĂƌƚĞƌůĞƌŝŶŝ� ǀĞ� ŬŽƌŽŶĞƌůĞƌŝ� ĞƚŬŝůĞǇĞŶ� ƚƌŽŵďŽǌůĂƌůĂ� WK�D^�
ďŝƌůŝŬƚĞůŝŒŝ� ƐŦŬĕĂ� ďŝůĚŝƌŝůŵĞƐŝŶĞ� ƌĂŒŵĞŶ͕� ƐĞƌĞďƌŽǀĂƐŬƺůĞƌ�
ŚĂƐƚĂůŦŬůĂƌůĂ�ŝůŝƔŬŝƐŝ�ŶĂĚŝƌ�ŐƂƐƚĞƌŝůŵŝƔƟƌ͘

KůŐƵ͗

ϰϳ�ǇĂƔŦŶĚĂ�ŬĂĚŦŶ�ŚĂƐƚĂ͕�ƐĂŒ�ǀƺĐƵƚ�ǇĂƌŦƐŦŶĚĂ�ŚŝƐƐŝǌůŝŬ͕�ŐƺĕƐƺǌůƺŬ͕�
ŬŽŶƵƔŵĂĚĂ� ƉĞůƚĞŬůĞƔŵĞ� ƔĞŬůŝŶĚĞ� ƚĞŬƌĂƌůĂǇĂŶ� ŝƐŬĞŵŝŬ� ĂƚĂŬůĂƌ�
ŝůĞ� ďĂƔǀƵƌĚƵ͘� PǌŐĞĕŵŝƔŝŶĚĞ͕� Ϯ͘ϱ� ĂǇ� ƂŶĐĞ� ƚĂŶŦ� ĂůĚŦŒŦ� WK�D^�
^ĞŶĚƌŽŵƵ͕� ĚŝĂďĞƟ͕� ŚŝƉĞƌƚĂŶƐŝǇŽŶƵ͕� ŚŝƉĞƌůŝƉŝĚĞŵŝƐŝ� ǀĞ�
,ĂƐŚŝŵĂƚŽ�ƟƌŽŝĚŝƟ�ŵĞǀĐƵƩƵ͘�EƂƌŽůŽũŝŬ�ŵƵĂǇĞŶĞĚĞ�ĚŝǌĂƌƚƌŝƐŝ͕�
ďŝůĂƚĞƌĂů�ƉĂƉŝůƂĚĞŵŝ͕�ƐĂŒ�ƺƐƚ�ǀĞ�Ăůƚ�ĞŬƐƚƌĞŵŝƚĞĚĞ�ĞƌŬĞŶ�ĚƺƔŵĞƐŝ�
ǀĂƌĚŦ͘� >ĂďŽƌĂƚƵĂƌĚĂ� ƚƌŽŵďŽƐŝƚŽǌƵ͕� ŚŝƉĞƌĮďƌŝŶŽũĞŶĞŵŝƐŝ�
ŵĞǀĐƵƩƵ͕� /EZ Ɛ͛ŝ� Ϯ͘Ϭϴ͛Ěŝ͘� �ĞǇŝŶ�DZ'͛ĚĞ� ƐŽůĚĂ� ĨƌŽŶƚŽƉĂƌǇĞƚĂů�
ƐƵďŬŽƌƟŬĂů� ďĞǇĂǌ� ĐĞǀŚĞƌ� ĂůĂŶůĂƌŦŶĚĂ� ĂŬƵƚ� ŝƐŬĞŵŝŬ� ŽĚĂŬůĂƌ͖�
�ĞǇŝŶ� ǀĞ� ^ƵƉƌĂĂŽƌƟŬ� DZ�͛ĚĂ� ƐŽů� ŝŶƚĞƌŶĂů� ŬĂƌŽƟĚ� ĂƌƚĞƌ�
ŬĂůŝďƌĂƐǇŽŶƵŶĚĂ� ŝŶĐĞůŵĞ� ǀĞ� ďŝůĂƚĞƌĂů� ŽƌƚĂ� ƐĞƌĞďƌĂů� ĂƌƚĞƌ�
ŽƌũŝŶůĞƌŝŶĚĞ�ŽŬůƺǌǇŽŶ�ŵĞǀĐƵƩƵ͘

dĂƌƨƔŵĂ͗

WK�D^� ^ĞŶĚƌŽŵůƵ� ŽůŐƵůĂƌĚĂ͕� ĂƌƚĞƌǇĞů� ŚĂƐĂƌŦŶ� ŵƵŚƚĞŵĞů�
ŵĞŬĂŶŝǌŵĂůĂƌŦ� ŽůĂƌĂŬ͖� ŵŝŬƌŽĂŶũŝŽƉĂƟŬ� ǀĂƐŬƺůŝƟŬ� ƚƵƚƵůƵŵ͕�
ƚƌŽŵďŽƐŝƚŽǌ͕� ƉƌŽŝŶŇĂŵĂƚƵĂƌ� ƐŝƚŽŬŝŶůĞƌ� ǀĞ� ŚŝƉĞƌĮďƌŝŶŽũĞŶĞŵŝ�
ƂŶĞ�ƐƺƌƺůŵƺƔƚƺƌ͘ �,ĂƐƚĂŶŦŶ�ƚĞŬƌĂƌůĂǇĂŶ�ŝƐŬĞŵŝŬ�ĂƚĂŬůĂƌŦŶŦŶ͕�ŽƌƚĂ�
ƐĞƌĞďƌĂů� ĂƌƚĞƌĚĞŬŝ� ŽŬůƵǌǇŽŶĂ� ŝŬŝŶĐŝů� ŚĞŵŽĚŝŶĂŵŝŬ� ǇĞƚŵĞǌůŝŒĞ�
ďĂŒůŦ� ŽůĚƵŒƵ� ĚƺƔƺŶƺůĚƺ͘� �Ƶ� ŽůŐƵĚĂ� ŽŬůƵǌǇŽŶƵŶ� ĂůƩĂ� ǇĂƚĂŶ�
ŝŵŵƺŶŽůŽŝũŬ� ƐƺƌĞĐĞ� ŵŝ͕� ǇŽŬƐĂ� ĚŝĂďĞƚ� ǀĞ� ŚŝƉĞƌůŝƉŝĚĞŵŝǇĞ�
ƐĞŬŽŶĚĞƌ� ĂƚĞƌŽƐŬůĞƌŽǌĂ� ŵŦ� ďĂŒůŦ� ŽůĚƵŒƵŶƵ� ƐƂǇůĞŵĞŬ� Őƺĕƚƺƌ͘ �
�ŝƺƌĞƟŬ� ŬƵůůĂŶĂŶ� ǀĞ� ƂǌĞůůŝŬůĞ� ĂǇĂŒĂ� ŬĂůŬƨŒŦŶĚĂ� ĂƚĂŬ� ŐĞĕŝƌĞŶ�
ŚĂƐƚĂůĂƌĚĂ͕� ŐĞĕŝĐŝ� ŝƐŬĞŵŝŬ� ĂƚĂŬůĂƌŦŶ� ŚĞŵŽĚŝŶĂŵŝŬ� ŬƂŬĞŶůŝ�
ŽůŵĂ� ŝŚƟŵĂůŝŶŝŶ� ǇƺŬƐĞŬ� ŽůĚƵŒƵ� ǀĞ� ĞŬƐƚƌĂŬƌĂŶŝĂů� ĚŽůĂƔŦŵĚĂ�
ďŝƌ� ƉĂƚŽůŽũŝ� ŝůĞ� ŬĂƌƔŦůĂƔŦůŵĂǌƐĂ͕� ĞƚǇŽůŽũŝ� ĂĕŦƐŦŶĚĂŶ� ŝŶƚƌĂŬƌĂŶŝĂů�
ĚŽůĂƔŦŵĂ�ĚĂ�ďĂŬŦůŵĂƐŦŶŦŶ�ƂŶĞŵůŝ�ŽůĚƵŒƵŶƵ�ǀƵƌŐƵůĂŵĂŬ�ƺǌĞƌĞ�
ďƵ�ǀĂŬĂǇŦ�ƐƵŶŵĂǇŦ�ƵǇŐƵŶ�ďƵůĚƵŬ͘�
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WZK<^7D�>�&�DhZ�</Z/)/�K>'h>�Z/E���EPZK>K:7<�
,�^d�>/<>�Z͗�^dZK<�7><�^/Z����

E7>'mE��/E�Z� ͕�b�s<7�b�,7E� ͕�Dh^d�&��b�,7E� ͕�
D�,DhZ��hZ���3͕�^7��>�<�Zb/��)�  
 

 

 

�ŵĂĕ͗

7ůĞƌŝ� ǇĂƔ� ŐƌƵďƵŶĚĂ� ĂƌƚŵŦƔ� ŽƐƚĞŽƉŽƌŽǌ� ŽƌĂŶŦŶŦŶ͕� ƉƌŽŬƐŝŵĂů�
ĨĞŵƵƌ� ŬŦƌŦŒŦ� ƌŝƐŬŝŶŝ� ďƺǇƺŬ� ŽƌĂŶĚĂ� ĂƌƚƚŦƌĚŦŒŦ� ďŝůŝŶŵĞŬƚĞĚŝƌ͘� �Ƶ�
ŽůŐƵůĂƌĚĂŬŝ�ŬƌŽŶŝŬ�ŶƂƌŽůŽũŝŬ�ŚĂƐƚĂůŦŬůĂƌŦŶ�ǀĞ�ŬƵůůĂŶŦůĂŶ�ƐĞĚĂƚŝĨ�
ĞƚŬŝůŝ�ŝůĂĕůĂƌŦŶ͕�ďƵ�ĚƵƌƵŵƵŶ�ŐĞůŝƔŝŵŝ�ƺǌĞƌŝŶĞ�ŽůĂďŝůĞĐĞŬ�ĞƚŬŝůĞƌŝ�
ŚĞŶƺǌ�ŶĞƚ�ĚĞŒŝůĚŝƌ͘�

'ĞƌĞĕ�ǀĞ�zƂŶƚĞŵ͗

ϮϬϬϴͲϮϬϭϬ� ǇŦůůĂƌŦ� ĂƌĂƐŦŶĚĂ� ŽƌƚŽƉĞĚŝ� ŬůŝŶŝŒŝŶĚĞ� ĐĞƌƌĂŚŝ� ŽůĂƌĂŬ�
ŵƺĚĂŚĞůĞ�ĞĚŝůĞŶ�ƉƌŽŬƐŝŵĂů�ĨĞŵƵƌ�ŬŦƌŦŒŦ�ŽůŐƵůĂƌŦŶŦŶ�ŬĂƌƚ�ďŝůŐŝůĞƌŝ�
ŐĞƌŝǇĞ�ǇƂŶĞůŝŬ�ŽůĂƌĂŬ�ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŝůĚŝ͘�

�ƵůŐƵůĂƌ͗

dŽƉůĂŵ�ϵϵ�ŽůŐƵŶƵŶ�ϯϭ͛�ŝŶĚĞ�ŶƂƌŽůŽũŝŬ�ŚĂƐƚĂůŦŬ�ƂǇŬƺƐƺ�ƐĂƉƚĂŶĚŦ͘�
�Ƶ�ŽůŐƵůĂƌŦŶ� ǇĂƔ� ŽƌƚĂůĂŵĂƐŦ� ϳϴ͘ϭцϲ͕ϵ�ŽůƵƉ͕� ŬĂĚŦŶͬĞƌŬĞŬ�ŽƌĂŶŦ�
ϭϴͬϭϯ� ŽůĂƌĂŬ� ďƵůƵŶĚƵ͘� EƂƌŽůŽũŝŬ� ŚĂƐƚĂůŦŬůĂƌĚĂŶ͖� ƐƚƌŽŬ� й� ϯϲ͕�
ĚĞŵĂŶƐ� й� ϯϮ͕� ƉĂƌŬŝŶƐŽŶŝǌŵ� й� ϭϲ͕� ŬƌŽŶŝŬ� ƉŽůŝŶƂƌŽƉĂƟ� й� ϱ͕�
ǀĞƌƟŐŽ�й�ϱ͕�ĞƉŝůĞƉƐŝ�й�ϯ�ǀĞ�ƐĞƌĞďƌĂů�ŬŝƚůĞ�ƂǇŬƺƐƺ�ŝƐĞ�й�ϯ�ŽůŐƵĚĂ�
ƐĂƉƚĂŶĚŦ͘� KůŐƵůĂƌŦŶ�й� ϳϭ͛� ŝŶĚĞ� ƐĂŶƚƌĂů� ƐŝŶŝƌ� ƐŝƐƚĞŵŝ� ;^^^Ϳ͛� ŶĞ�
ĞƚŬŝůŝ�ŝůĂĕ�ŬƵůůĂŶŦŵ�ƂǇŬƺƐƺ�ŵĞǀĐƵƩƵ͘��Ƶ�ŝůĂĕůĂƌ͖�й�Ϯϴ�ƐĞƌŽƚŽŶŝŶ�
ŐĞƌŝ�ĂůŦŵ�ŝŶŚŝďŝƚƂƌƺ͕�й�ϮϮ�ĂŶƟĞƉŝůĞƉƟŬ͕�й�ϭϳ� ůĞǀŽĚŽƉĂ͕�й�ϭϭ�
ĚŽƉĂŵŝŶ�ĂŶƚĂŐŽŶŝƐƟ�ǀĞ�й�ϴ�ďĞŶǌŽĚŝĂǌĞƉŝŶ�ŽůĂƌĂŬ�ďƵůƵŶĚƵ͘�

^ŽŶƵĕ͗

KůŐƵůĂƌŦŵŦǌĚĂŬŝ� ǇƺŬƐĞŬ� ŽƌĂŶĚĂŬŝ� ŶƂƌŽůŽũŝŬ� ŚĂƐƚĂůŦŬ� ƂǇŬƺƐƺ͕�
ďƵ�ŚĂƐƚĂůŦŬůĂƌŦŶ�ĚƺƔŵĞ�ǀĞ�ďƵŶĂ�ďĂŒůŦ�ŬŦƌŦŬ�ƌŝƐŬŝŶŝ�ǇƺŬƐĞůƫŒŝŶĞ�
ŝƔĂƌĞƚ�ĞĚĞďŝůŝƌ͘ ��Ƶ�ŚĂƐƚĂ�ŐƌƵďƵŶĚĂ�^^^͛�ŶĞ�ĞƚŬŝůŝ� ŝůĂĕ� ŬƵůůĂŶŦŵ�
ŽƌĂŶŦ�ĚĂ�ǇƺŬƐĞŬƟƌ͘ ��Ƶ�ĚƵƌƵŵƵŶ�ďĂŒŦŵƐŦǌ�ďŝƌ�ƌŝƐŬ�ĨĂŬƚƂƌƺ�ŽůƵƉ�
ŽůŵĂĚŦŒŦŶŦŶ�ƐĂƉƚĂŶŵĂƐŦ�ŝĕŝŶ�ŝůĞƌŝ�ĕĂůŦƔŵĂůĂƌĂ�ŝŚƟǇĂĕ�ǀĂƌĚŦƌ͘ �
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<�Z�7z�<�s��K<m>�Z�dhdh>hD>��'7��E�d�DWKZ�>�
�Zd�Z7d͗�K>'h�^hEhDh�

^h�d�<�D/b>/� ͕�D�Zz�D���</Z� ͕�dKE'���z��hDhZ�h�3͕�
KAYA SARAÇ ͕�P���E�<�D/b>/� ͕���D�>�P���E�  
 

 
 

KůŐƵ͗

dĞŵƉŽƌĂů� ĂƌƚĞƌŝƚ� ;d�Ϳ� ǀĞǇĂ� ĚĞǀ� ŚƺĐƌĞůŝ� ĂƌƚĞƌŝƚ͕� ďƺǇƺŬ� ǀĞ� ŽƌƚĂ�
ĕĂƉůŦ� ĂƌƚĞƌůĞƌŝ� ƚƵƚĂŶ� ŝŶŇĂŵĂƚƵǀĂƌ� ďŝƌ� ǀĂƐŬƺůŝƫƌ͘ � ,ĂƐƚĂůŦŬ�
ƐŝƐƚĞŵŝŬ� ŽůĂƌĂŬ� ďŝƌĕŽŬ� ĂƌƚĞƌŝ� ĞƚŬŝůĞƐĞ� ĚĞ͕� ŬĂƌĂŬƚĞƌŝƐƟŬ�
ĨŽƌŵƵŶĚĂ� ƚĞŵƉŽƌĂů� ĂƌƚĞƌŝ� ǀĞ� ŬĂƌŽƟƐ� ĂƌƚĞƌůĞƌŝŶ� ĚŝŒĞƌ� ĞŬƐƚƌĂ�
ŬƌĂŶŝǇĂů�ĚĂůůĂƌŦŶŦ�ƚƵƚĂƌ͘ ��ĂŚĂ�Ăǌ�ŽůŐƵĚĂ�ŬůŝŶŝŬ�ƚĂďůŽ�ĚŝŒĞƌ�ĂƌƚĞƌ�
ƚƵƚƵůƵŵůĂƌŦ� ŝůĞ� ďĂƔůĂǇĂďŝůŝƌ͘ � zĞƚŵŝƔ� Ăůƨ� ǇĂƔŦŶĚĂ� ĞƌŬĞŬ� ŚĂƐƚĂĚĂ�
ĂŬƵƚ� ŬŽƌŽŶĞƌ� ƐĞŶĚƌŽŵ� ƚĂďůŽƐƵ� ŝůĞ� ŬŽƌŽŶĞƌ� ƐƚĞŶƚ� ƚĞĚĂǀŝƐŝ�
ǇĂƉŦůŵŦƔ͕� ƚĂŬŝďĞŶ� ďŝƌ� ĂǇ� ŝĕŝŶĚĞ� ĂŶŝ͕� ŝŬŝ� ƚĂƌĂŇŦ� ŐƂƌŵĞ� ŬĂǇďŦ�
ŽƌƚĂǇĂ� ĕŦŬŵŦƔƨ͘� �ZW� ǀĞ� ƐĞĚŝŵĂŶƚĂƐǇŽŶ� ĚĞŒĞƌůĞƌŝ� ǇƺŬƐĞŬƟ͘�
KŌĂůŵŽůŽũŝŬ�ŵƵĂǇĞŶĞ� ǀĞ� ĨƵŶĚƵƐ� ŇƵŽƌĞƐĐĞŝŶ� ĂŶũŝǇŽŐƌĂĮƐŝŶĚĞ�
ďŝůĂƚĞƌĂů� ƐĂŶƚƌĂů� ĂƌƚĞƌ�ƨŬĂŶŦŬůŦŒŦ� ƐĂƉƚĂŶĚŦ͘� �d� ĂŶũŝǇŽŐƌĂĮƐŝŶĚĞ�
ƐĂŒ�ǀĞƌƚĞďƌĂů�ĂƌƚĞƌ�ǀĞ�ƐĂŒ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ŬĂƌŽƟƐ�ĂƌƚĞƌĚĞ�ŽŬůƺǌǇŽŶ͕�ƐŽů�
ŝŶƚĞƌŶĂů� ŬĂƌŽƟƐ�ĂƌƚĞƌĚĞ�йϵϬ� ƐƚĞŶŽǌ� ƐĂƉƚĂŶĚŦ͘� dĞŵƉŽƌĂů� ĂƌƚĞƌ�
ďŝǇŽƉƐŝƐŝ� ƚĞŵƉŽƌĂů� ĂƌƚĞƌŝƟƐ� ŝůĞ� ƵǇƵŵůƵ� ŝĚŝ͘� ^ƚĞƌŽŝĚ� ƚĞĚĂǀŝƐŝŶŝ�
ƚĂŬŝďĞŶ�ĞƌŬĞŶ�ĚƂŶĞŵĚĞ͕�ƐŽů�ŝŶƚĞƌŶĂů�ŬĂƌŽƟƐ�ĂƌƚĞƌŝŶĞ�ĚĞ�ƐƚĞŶƚ�
ƚĞĚĂǀŝƐŝ� ƵǇŐƵůĂŶĚŦ͘� KůŐƵ� ͞ĂŬƵƚ� ŬŽƌŽŶĞƌ� ƐĞŶĚƌŽŵ͟� ƚĂƌǌŦŶĚĂ�
ĂƟƉŝŬ�ďĂƔůĂŶŐŦĐŦ�ǀĞ�ďƵ�ĚƵƌƵŵĚĂ�ĞƌŬĞŶ�ƚĂŶŦŶŦŶ�ƂŶĞŵŝ�ĂĕŦƐŦŶĚĂŶ�
ƐƵŶƵůŵĂǇĂ�ĚĞŒĞƌ�ďƵůƵŶĚƵ͘



WK^d�Z>�Z

ͲϭϯϱͲ

P-171 

����^7>�d�E/^/��>�E��PZd�K>'h�

b�z���P��>� ͕�zh^h&��7<7�7� ͕��Z���z/>D��� ͕��zEhZ�P�'�� ͕�
b͘E���d�z/>D��� ͕���Eh��Kb<hE�z/>D���  

 

KůŐƵ͗

����^7>� ;�ĞƌĞďƌĂů� �ƵƚŽƐŽŵĂů� �ŽŵŝŶĂŶƚ� �ƌƚĞƌŝŽƉĂƚŚǇ� ǁŝƚŚ�
^ƵďĐŽƌƟĐĂů� /ŶĨĂƌĐƚƐ� ĂŶĚ� >ĞƵŬŽĞŶĐĞƉŚĂůŽƉĂƚŚǇͿ� ƐƵďŬŽƌƟŬĂů�
ŝƐŬĞŵŝŬ�ŝŶĨĂƌŬƚůĂƌ͕ �ŵŝŐƌĞŶ�ƟƉŝ�ďĂƔ�ĂŒƌŦůĂƌŦ�ǀĞ�ĚĞŵĂŶƐůĂ�ŽƌƚĂǇĂ�
ĕŦŬĂŶ͕� ϭϵ͘� ŬƌŽŵŽǌŽŵĚĂ� ŶŽƚĐŚϯ� ŐĞŶŝŶĚĞ� ŵƵƚĂƐǇŽŶůĂ� ŝůŝƔŬŝůŝ�
ŽƚŽǌŽŵĂů� ĚŽŵŝŶĂŶƚ� ďŝƌ� ŚĂƐƚĂůŦŬƨƌ͘ � dĂŶŦ� ŐĞŶĞƟŬ� ŝŶĐĞůĞŵĞĚĞ�
ϭϵ͘� ŬƌŽŵŽǌŽŵĚĂ�ŶŽƚĐŚϯ� ŐĞŶ�ŵƵƚĂƐǇŽŶƵ� ƐĂƉƚĂŶŵĂƐŦǇůĂ� ǀĞǇĂ�
ƉĂƚŽůŽũŝŬ� ŝŶĐĞůĞŵĞĚĞ� ŬƺĕƺŬ� ǀĞ� ŽƌƚĂ� ĕĂƉůŦ� ĂƌƚĞƌůĞƌŝŶ� ƚƵŶŝŬĂ�
ŵĞĚŝĂƐŦŶĚĂ�ŐƌĂŶƺůĞƌ�ŽƐŵŝŽĮůŝŬ�ŵĂƚĞƌǇĂůŝŶ;'KDͿ�ĞŬƐƚƌĂƐĞůůƺůĞƌ�
ĚĞƉŽůĂŶŵĂƐŦŶŦŶ�ŐƂƐƚĞƌŝůŵĞƐŝ�ŝůĞ�ŬŽŶƵůƵƌ͘

KůŐƵ�ϭ͕Ϯ͗

ϯϲ�ǇĂƔŦŶĚĂ�ŬĂĚŦŶ�ŚĂƐƚĂ�ŝŬŝ�ǇŦů�ƂŶĐĞ�ďĂƔůĂǇĂŶ�ŵŝŐƌĞŶ�ŬĂƌĂŬƚĞƌŝŶĚĞ�
ĂŒƌŦ� ĂƚĂŬůĂƌŦ� ŝůĞ� ďĂƔǀƵƌĚƵ͘� ,ĂƐƚĂǇĂ� ĕĞŬŝůĞŶ� ƐĞƌĞďƌĂů� DZ͛ĚĂ�
ďŝůĂƚĞƌĂů� ŚŝƉĞƌŝŶƚĞŶƐ� ůĞǌǇŽŶůĂƌŦ� ����^7>� ŝůĞ� ƵǇƵŵůƵ� ďƵůƵŶĚƵ͘�
,ĂƐƚĂŶŦŶ� ĂŶŶĞƐŝŶĚĞ� ĚĞ� ďĞŶǌĞƌ� ďĂƔ� ĂŒƌŦƐŦ� ĂƚĂŬůĂƌŦ� ŽůĚƵŒƵ�
ƂŒƌĞŶŝůĚŝ�ǀĞ�ǇĂƉŦůĂŶ�ƐĞƌĞďƌĂů�DZ'�����^7>�ŝůĞ�ƵǇƵŵůƵǇĚƵ͘

KůŐƵ�ϯ͕ϰ͗

ϰϳ� ǇĂƔŦŶĂ� ŬĂĚŦŶ� ŚĂƐƚĂ� ϱ� ǇŦůĚĂŶ� ďĞƌŝ� ŽůĂŶ� ďĂƔ� ĂŒƌŦƐŦ� ǀĞ� ŬŽůĚĂ�
ƵǇƵƔŵĂ� ĂƚĂŬůĂƌŦ� ŝůĞ� ďĂƔǀƵƌĚƵ͘� ,ĂƐƚĂǇĂ� ǇĂƉŦůĂŶ� ƐĞƌĞďƌĂů�DZ'�
����^7>�ŝůĞ�ƵǇƵŵůƵ�ďƵůƵŶĚƵ͘�,ĂƐƚĂŶŦŶ�ƐĞŬŝǌ�ŬĂƌĚĞƔŝŶŝŶ�ŽůĚƵŒƵ�
ƂŒƌĞŶŝůĚŝ͘�<ĂƌĚĞƔůĞƌŝŶ�ďĞƔŝŶĞ�ƐĞƌĞďƌĂů�DZ'�ǇĂƉŦůĚŦ͘�mĕ�ŬĂƌĚĞƔĞ�
DZ'� ǇĂƉŦůĂŵĂĚŦ͘� bŝŬĂǇĞƟ� ŽůŵĂǇĂŶ� ŬĂƌĚĞƔůĞƌĚĞŶ� ďŝƌŝŶĚĞ� ĚĞ�
����^7>� ŝůĞ� ƵǇƵŵůƵ� ůĞǌǇŽŶ� ƐĂƉƚĂŶĚŦ͘� �ƵůŐƵůĂƌ͗� ,ĂƐƚĂůĂƌŦŶ�
ƚĂŵĂŵŦŶĂ� Đŝůƚ� ďŝǇŽƉƐŝƐŝ� ǇĂƉŦůĚŦ� ǀĞ� ƚƵŶŝŬĂŵĞĚŝĂĚĂ� ŐƌĂŶƺůĞƌ�
ŽƐŵŝŽĮůŝŬ� ŵĂƚĞƌǇĂůŝŶ;'KDͿ� ĞŬƐƚƌĂƐĞůůƺůĞƌ� ĚĞƉŽůĂŶŵĂƐŦ�
ƐĂƉƚĂŶĚŦ͘� dĂƌƨƔŵĂ͗� ����^7>� ďĂƔĂŒƌŦƐŦ� ǀĞ� ŝŶŵĞ� ĞƉŝǌŽƚůĂƌŦ� ŝůĞ�
ďĂƔǀƵƌĂŶ� ŚĂƐƚĂůĂƌĚĂ� ĚƺƔƺŶƺůŵĞƐŝ� ŐĞƌĞŬĞŶ� ďŝƌ� ďŽǌƵŬůƵŬƚƵƌ͘ �
'KD� ƐĂƉƚĂŶŵĂƐŦŶŦŶ� ƚĂŶŦĚĂŬŝ� ĚƵǇĂƌůŦůŦŒŦ� йϭϬϬ� ŝŬĞŶ͕�
ƂǌŐƺůůƺŒƺ� йϭϬϬ͛Ğ� ƵůĂƔŵĂŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ � ����^/>� ŚĂƐƚĂůĂƌŦŶŦŶ� Đŝůƚ�
ďŝǇŽƉƐŝůĞƌŝŶĚĞ� 'KD͛ŝŶ� ŐƂƐƚĞƌŝůŵĞƐŝ� ŐĞŶĞƟŬ� ĕĂůŦƔŵĂůĂƌ� ŬĂĚĂƌ�
ƚĂŶŦƐĂůĚŦƌ͘ �
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'�E�d7<���>/bD�^/�7>��^hEh>�E�����^7>͗�K>'h�^hEhDh�

Dm'��<K��<͕ ^�>���P�b�,7E͕�P�>�D�P�dmZ<͕�<�z/,�E�
h>h�͕�PE��Z�h^� 
 

�ŵĂĕ͗

����^/>͕� ϭϵ͘� ŬƌŽŵŽǌŽŵƵŶ�EKd�,ϯ� ŐĞŶŝŶĚĞ�ŵĞǇĚĂŶĂ� ŐĞůĞŶ�
ŵƵƚĂƐǇŽŶůĂƌ� ƐŽŶƵĐƵ� ŽůƵƔƵƌ͘ � <ƌĂŶŝĂů� DZ'� ďƵůŐƵůĂƌŦ� ŝůĞ� ƟƉŝŬ�
ŬůŝŶŝŬ�ďĞůŝƌƟůĞƌ�ŚĂƐƚĂůŦŒŦŶŦŶ�ƚĂŶŦŶŵĂƐŦŶĚĂ�ǇĂƌĚŦŵĐŦĚŦƌ͘ �<ůŝŶŝŬ�ǀĞ�
ŐƂƌƺŶƚƺůĞŵĞ�ďƵůŐƵůĂƌŦ�ŝůĞ�����^/>�ĚƺƔƺŶƺůĞŶ�ǀĞ�ƚĂŶŦƐŦ�ŐĞŶĞƟŬ�
ŝŶĐĞůĞŵĞ�ŝůĞ�ŬŽŶƵůĂŶ�ďŝƌ�ŚĂƐƚĂ�ƐƵŶƵůŵƵƔƚƵƌ͘

KůŐƵ͗

�ůůŝ�ǇĂƔŦŶĚĂ�ĞƌŬĞŬ�ŚĂƐƚĂ�ƐŽŶ�ϭ�ǇŦůĚŦƌ�ŝůĞƌůĞǇĞŶ�ŬŝƔŝůŝŬ�ǀĞ�ĚĂǀƌĂŶŦƔ�
ĚĞŒŝƔŝŬůŝŒŝ͕�ĚƵǇŐƵĚƵƌƵŵ�ďŽǌƵŬůƵŒƵ͕�ƐƉŽŶƚĂŶ�ŬŽŶƵƔŵĂĚĂ�ĂǌĂůŵĂ�
ǀĞ� ǇĂǌŦ� ǇĂǌŵĂĚĂ� ďŽǌƵůŵĂ� ǇĂŬŦŶŵĂůĂƌŦ� ŝůĞ� ďĂƔǀƵƌĚƵ͘� �ǇƌŦĐĂ͕�
ĂƌĂůŦŬůŦ� ŽůƵƉ� ĚƺǌĞůŵĞ� ŐƂƐƚĞƌĞŶ� ĞŬƐƚƌĞŵŝƚĞ� ŬƵǀǀĞƚƐŝǌůŝŒŝŶĚĞŶ�
ǇĂŬŦŶŦǇŽƌĚƵ͘�DŝŐƌĞŶ�ƂǇŬƺƐƺ�ŶĞŐĂƟŌŝ͘�EƂƌŽůŽũŝŬ�ŵƵĂǇĞŶĞƐŝŶĚĞ�
ƐƉŽŶƚĂŶ� ŬŽŶƵƔŵĂƐŦ� ǇĂǀĂƔƨ͕� ŬĞůŝŵĞ� ƐĂǇŦƐŦ� ĂǌĂůŵŦƔƨ� ǀĞ� ůŝƚĞƌĂů�
ƉĂƌĂĨĂǌŝŬ� ŚĂƚĂůĂƌ� ǇĂƉŦǇŽƌĚƵ͘� ^ŽǇƵƚ� ĚƺƔƺŶĐĞƐŝ� ďŽǌƵůŵƵƔƚƵ͘�
7ĚĞŽŵŽƚŽƌ� ĂƉƌĂŬƐŝƐŝ� ŵĞǀĐƵƩƵ͘� DD^d͗ϮϱͬϯϬ� ŝŬĞŶ͕�
ŶƂƌŽƉƐŝŬŽůŽũŝŬ�ƚĞƐƩĞ�ĨƌŽŶƚĂů�ŝƔůĞǀůĞƌĚĞ�ŽƌƚĂ�ĚĞƌĞĐĞĚĞ�ĞƚŬŝůĞŶŝŵ�
ƐĂƉƚĂŶĚŦ͘� <ƌĂŶŝĂů� DZ'͛ĚĞ� dϮ� ǀĞ� &>�/Z� ƐĞŬĂŶƐůĂƌĚĂ� ďŝůĂƚĞƌĂů�
ƉĞƌŝǀĞŶƚƌŝŬƺůĞƌ�ǀĞ�ƐƵƉƌĂǀĞŶƚƌŝŬƺůĞƌ�ĚƺǌĞǇĚĞ�ƐƵďŬŽƌƟŬĂů�ďĞǇĂǌ�
ĐĞǀŚĞƌĚĞ�ďŝƌůĞƔŵĞ�ĞŒŝůŝŵŝ�ŐƂƐƚĞƌĞŶ�ŬƌŽŶŝŬ�ŝƐŬĞŵŝŬ�ĚĞŒŝƔŝŬůŝŬůĞƌ�
ǀĞ�ƚĞŵƉŽƌĂů�ůŽď�ŝůĞ�ĞŬƐƚĞƌŶĂů�ŬĂƉƐƺůĚĞ�ŚŝƉĞƌŝŶƚĞŶƐŝƚĞ�ƐĂƉƚĂŶĚŦ͘�
DZ�͛ĚĂ� ƉĂƚŽůŽũŝ� ǇŽŬƚƵ͘� �ŶĨĞŬƐŝǇŽǌ� ǀĞ� ǀĂƐŬƺůŝƟŬ� ďĞůŝƌůĞǇŝĐŝůĞƌ�
ŶĞŐĂƟŌŝ͘� ,ĂƐƚĂŶŦŶ� ƐŽǇŐĞĕŵŝƔŝŶĚĞ� ĂŶŶĞƐŝŶĚĞ� ŵŝŐƌĞŶ� ďĞŶǌĞƌŝ�
ďĂƔĂŒƌŦƐŦ͕� ŬĂƌĚĞƔůĞƌĚĞ� ƉƐŝŬŝǇĂƚƌŝŬ� ŚĂƐƚĂůŦŬ� ƂǇŬƺƐƺ� ŵĞǀĐƵƩƵ͘�
zĂƉŦůĂŶ� �E�� ĂŶĂůŝǌŝŶĚĞ� EKd�,ϯ� ŐĞŶŝ� ϰ͘� ĞŬǌŽŶƵŶĚĂ� ďƵůƵŶĂŶ�
'ϭϱϮ�� ŶƺŬůĞŽƟĚŝŶĚĞ� ŚĞƚĞƌŽǌŝŐŽƚ� ĚĞŒŝƔŝŵ� ƐĂƉƚĂŶĚŦ͘� ,ĂƐƚĂ�
ĂŶƟĂŐƌĞŐĂŶ�ǀĞ�ĂŶƟĚĞƉƌĞƐĂŶ�ƚĞĚĂǀŝ�ŝůĞ�ƚĂďƵƌĐƵ�ĞĚŝůĚŝ͘

dĂƌƨƔŵĂ͗

����^/>� ŚŝƉĞƌƚĂŶƐŝǇŽŶ� ǀĞ� ĂƚĞƌŽƐŬůĞƌŽǌ� ŽůŵĂŬƐŦǌŦŶ͕� ŬƺĕƺŬ�
ĚĂŵĂƌ� ŚĂƐƚĂůŦŒŦŶĂ� ďĂŒůŦ� ďĞǇĂǌ� ĐĞǀŚĞƌ� ƚƵƚƵůƵƔƵ� ŝůĞ� ƐĞǇƌĞĚĞŶ�
ŽƚŽǌŽŵĂů�ĚŽŵŝŶĂŶƚ�ŐĞĕŝƔůŝ�ďŝƌ�ĂŶũŝǇŽƉĂƟĚŝƌ͘ ��ŝůĞ�ŚŝŬĂǇĞƐŝ�ŽůƵƉ�
ƚĞŬƌĂƌůĂǇŦĐŦ� ŝƐŬĞŵŝŬ� ŝŶŵĞ͕� ĚĞŵĂŶƐ͕� ĚƵǇŐƵĚƵƌƵŵ� ďŽǌƵŬůƵŒƵ�
ǀĞͬǀĞǇĂ�ĂƵƌĂůŦ�ŵŝŐƌĞŶ�ƂǇŬƺƐƺ�ŽůĂŶ�ŚĂƐƚĂůĂƌĚĂ�ĚƺƔƺŶƺůŵĞůŝĚŝƌ͘ �
�ŶĐĂŬ͕� ďŝǌŝŵ� ŽůŐƵŵƵǌĚĂ� ŽůĚƵŒƵ� Őŝďŝ� ĂŝůĞ� ŚŝŬĂǇĞƐŝ� ŽůŵĂǇĂŶ�
ďŝƌĞǇůĞƌĚĞ� ŬůŝŶŝŬ͕�DZ'� ďƵůŐƵůĂƌŦŶĂ� ďĂŒůŦ� ŽůĂƌĂŬ� ĂǇŦƌŦĐŦ� ƚĂŶŦĚĂ�
ĂŬůĂ�ŐĞůŵĞůŝĚŝƌ͘ ��ĞǇŝŶ�DZ'�ƚĞƚŬŝŬŝ�ǇƂŶůĞŶĚŝƌŝĐŝĚŝƌ͕ �ŬĞƐŝŶ� ƚĂŶŦƐŦ�
ĚĞƌŝ� ďŝŽƉƐŝƐŝ� ;ŬƺĕƺŬ� ĚĂŵĂƌůĂƌĚĂ� ŐƌĂŶƺůĞƌ� ŽǌŵŽĮůŝŬ�ŵĂƚĞƌǇĂůͿ�
ǀĞǇĂ�ŐĞŶĞƟŬ�ŝŶĐĞůĞŵĞ�ŝůĞ�ŬŽŶƵůƵƌ͘ �



WK^d�Z>�Z

ͲϭϯϲͲ
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<m�m<��KZ^�>�WKEd7E�7^<�D7z����)>/��7>�d�Z�>�
,KZ7�KEd�>�<KE:h'����</b�&�>�7�s��<KEs�Z:�E^�
�K�h<>h)h�

'P����EhZ��K)�E͕ TÜ>�z�<hZd�7E��^h͕�'�>7W��<,�E� 
 

'ŝƌŝƔ͗

WŽŶƐƵŶ� ĚŽƌƐĂů� ďƂůƺŵƺŶĚĞ� ŐĞůŝƔĞŶ� ŬƺĕƺŬ� ĞŶĨĂƌŬƚůĂƌ͕ � D>&͕ �
WWZ&͕ � ĂďĚƵƐĞŶƐ� ĕĞŬŝƌĚĞŒŝ� ǀĞ� ĨĂƐŝŬƺůůĞƌŝŶŝ� ŚĂƐĂƌůĂǇĂƌĂŬ� ŐƂǌ�
ŚĂƌĞŬĞƚůĞƌŝŶĚĞ�ďŽǌƵŬůƵŒĂ�ǇŽů�ĂĕĂďŝůŝƌůĞƌ͘

KůŐƵ͗

�ůůŝ�Ăůƨ�ǇĂƔŦŶĚĂ�ĞƌŬĞŬ�ŚĂƐƚĂ͕�ĂŶŝ�ŐĞůŝƔĞŶ�ŚĞƌ�ŝŬŝ�ǇĂŶĂ�ďĂŬŵĂĚĂ�
ǌŽƌůƵŬ� ǀĞ� ĚĞŶŐĞƐŝǌůŝŬ� ǇĂŬŦŶŵĂƐŦ� ŝůĞ� ƐĞƌǀŝƐŝŵŝǌĞ� ǇĂƨƌŦůĚŦ͘�
PǇŬƺƐƺŶĚĞŶ�ǇĂŬŦŶŵĂƐŦŶŦŶ�ϭ�ŚĂŌĂ�ƂŶĐĞ�ďĂƔůĂĚŦŒŦ͕�ƐĂŒĚĂ�ŦůŦŵůŦ�
ƉĂƌƐŝǇĞů� ƉĞƌŝĨĞƌŝŬ� ĨĂƐŝǇĂů� ƉĂƌĂůŝǌŝŶŝŶ� ĞƔůŝŬ� ĞƫŒŝ� ǀĞ� ĚƺǌĞůĚŝŒŝ�
ƂŒƌĞŶŝůĚŝ͘� EƂƌŽůŽũŝŬ� ďĂŬŦƐŦŶĚĂ͕� ďŝůĂƚĞƌĂů� ƚŽƚĂů� ŚŽƌŝǌŽŶƚĂů� ďĂŬŦƔ�
ĨĞůĐŝ͕� ŬŽŶǀĞƌũĂŶƐ� ǇŽŬůƵŒƵ͕� ƐĂŒĂ� ĂƚĂŬƐŝ� ƐĂƉƚĂŶĚŦ͕� ŽŬƺůŽƐĞĨĂůŝŬ�
ƌĞŇĞŬƐ� ĞůĚĞ� ĞĚŝůĞŵĞĚŝ͘� ZƵƟŶ� ŬĂŶ� ƚĞƚŬŝŬůĞƌŝ͕� ƟƌŽŝĚ� ĨŽŶĨƐŝǇŽŶ�
ƚĞƐƚůĞƌŝ͕� ƉĞƌŝĨĞƌŝŬ� ǇĂǇŵĂ͕� ǀŝƚĂŵŝŶ� �ϭϮ� ǀĞ� ĨŽůŝŬ� ĂƐŝƚ� ŶŽƌŵĂůĚŝ͘�
KƚŽĂŶƟŬŽƌůĂƌŦ͕�ƚƺŵƂƌ�ďĞůŝƌƚĞĕůĞƌŝ͕�,/s͕�s�Z>͕�ZWZ͕��ƌƵƐĞůůĂ�ǀĞ�
^ĂůŵŽŶĞůůĂ� ƚĞƐƚůĞƌŝ͕�'Ƌϭď� ĂŶƟŬŽƌƵ� ŶĞŐĂƟĨ͖� ĂŶƟ�,�Ɛ� ĂŶƟŬŽƌƵ�
ǀĞ�ĂŶƟͲ,�s�ƉŽǌŝƟŌŝ͘��K^�ďƵůŐƵůĂƌŦ�ŶŽƌŵĂů͕�ƐŝƚŽůŽũŝƐŝ�ďĞŶŝŐŶĚŝ͕�
ŬƺůƚƺƌůĞƌŝŶĚĞ� ƺƌĞŵĞ� ŽůŵĂĚŦ͕� �Z�� ŶĞŐĂƟŌŝ͕� ŽůŝŐŽŬůŽŶĂů� ďĂŶĚ�
ƐĂƉƚĂŶŵĂĚŦ�ǀĞ�/Ő'�ŝŶĚĞŬƐŝ�ŶŽƌŵĂůĚŝ͘�<ŽŶƚƌĂƐƚůŦ�ŬƌĂŶŝǇĂů�DZ'͛�
ĚĞ� ƐĂŒ� ƐĞƌĞďĞůůĂƌ� ŚĞŵŝƐĨĞƌĚĞ͕� ƐĂŒ� ƐĞƌĞďĞůůĂƌ� ƉĞĚŝŶŬƺůĚĞ� ǀĞ�
ĚŽƌƐĂů� ŬĂƵĚĂů� ƉŽŶƐƚĂ� ŝƐŬĞŵŝŬ� ůĞǌǇŽŶůĂƌ� ƐĂƉƚĂŶĚŦ͘� <ƌĂŶŝǇĂů�
DZ� ĂŶũŝŽŐƌĂĮƐŝŶĚĞ� ǀĞƌƚĞďƌŽďĂǌŝůĞƌ� ƐŝƐƚĞŵ� ǀĞ� ƐĞƌĞďƌĂů� ĂŶĂ�
ĚĂŵĂƌůĂƌĚĂ� ƚŽƌƟǇŽƐŝƚĞ� ŝǌůĞŶĚŝ͘� <��� ďĂŬŦƐŦ� ǀĞ� ŶĂǌŽĨĂƌĞŶŬƐ�
ďŝǇŽƉƐŝƐŝ� ŶŽƌŵĂůĚŝ͘� �<K Ɛ͛ƵŶĚĂ� ƐŽů� ǀĞŶƚƌŝŬƺůĚĞ� ƐĞŐŵĞŶƚĂů�
ŚĂƌĞŬĞƚ�ŬƵƐƵƌƵ͕�ŬŽŶƐĂŶƚƌŝŬ�ŚŝƉĞƌƚƌŽĮ�ǀĞ�ĚŝǇĂƐƚŽůŝŬ�ĚŝƐĨŽŶŬƐŝǇŽŶ͕�
ĂŽƌƚ� ŬƂŬƺ� ǀĞ� ĂƐƐĞŶĚĂŶ� ĂŽƌƚĂĚĂ� ĚŝůĂƚĂƐǇŽŶ� ďƵůƵŶĂŶ� ŚĂƐƚĂŶŦŶ�
ƐĞƌǀŝƐ�ŝǌůĞŵŝŶĚĞ�ŚŝƉĞƌƚĂŶƐŝǇŽŶ�ƐĂƉƚĂŶĚŦ�ǀĞ�ƚĂĚĂǀŝƐŝ�ĚƺǌĞŶůĞŶĚŝ͘�
7ǌůĞŵ�ƐŦƌĂƐŦŶĚĂ�ƐĞƌĞďĞůůĂƌ�ďƵůŐƵůĂƌŦ�ĚƺǌĞůĚŝ͕�ϯ�ĂǇ�ƐŽŶƌĂ�ƉŽůŝŬůŝŶŝŬ�
ŬŽŶƚƌŽůƺŶĞ� ŐĞůĞŶ� ŚĂƐƚĂŵŦǌŦŶ� ŐƂǌ� ďƵůŐƵůĂƌŦŶŦŶ� ĚĂ� ĚƺǌĞůĚŝŒŝ�
ƐĂƉƚĂŶĚŦ͘

dĂƌƨƔŵĂ͗

WŽŶƟŶ� ƚĞŐŵĞŶƚƵŵ� ŚŽƌŝǌŽŶƚĂů� ŐƂǌ� ŚĂƌĞŬĞƚůĞƌŝŶŝ� ŬŽŶƚƌŽů� ĞĚĞŶ�
ŶƂƌĂů� ǇĂƉŦůĂƌŦ� ŝĕĞƌŝƌ͘ � �ŽƌƐĂů� ŬĂƵĚĂů� ƉŽŶƐƚĂ� ĨĂƐŝǇĂů� ŬŽůůŝŬƵůƵƐůĂƌ�
ĂƌĂƐŦŶĚĂ� ǇĞƌůĞƔĞŶ� ŬƺĕƺŬ� ĞŶĨĂƌŬƚůĂƌ͕ � ƉŽŶƟŶ� ƚĞŐŵĞŶƚƵŵĚĂŶ�
ŐĞůĞŶ� ǇŽůůĂƌŦ� ŚĂƐĂƌůĂǇĂƌĂŬ� ďŝůĂƚĞƌĂů� ŐƂǌ� ŚĂƌĞŬĞƚůĞƌŝŶĚĞ�
ďŽǌƵŬůƵŬůĂ�ďŝƌůŝŬƚĞ�ĨĂƐŝǇĂů�ƐŝŶŝƌ�ĨĞůĕůĞƌŝŶĞ�ĚĞ�ǇŽů�ĂĕĂďŝůŝƌ͘ ��ŝǌŝŵ�
ŽůŐƵŵƵǌĚĂ� ĚĂ� ŬŦƐĂ� ƐƺƌĞĚĞ� ĚƺǌĞůĞŶ͕� ƉĂƌƐŝǇĞů� ŦůŦŵůŦ� ƉĞƌŝĨĞƌŝŬ�
ĨĂƐŝǇĂů�ƉĂƌĂůŝǌŝ�ƂǇŬƺƐƺ�ǀĂƌĚŦ͘�KůŐƵŵƵǌƵŶ�ƐĞƌĞďĞůůĂƌ�ďƵůŐƵůĂƌŦ�ŝƐĞ�
ƐĞƌĞďĞůůƵŵĚĂŬŝ�ǀĞ�ƐĞƌĞďĞůůĂƌ�ƉĞĚŝŶŬƺůĚĞŬŝ�ůĞǌǇŽŶůĂƌĂ�ďĂŒůĂŶĚŦ͘�

P-174

hE7>�d�Z�>�WKE^�7E&�Z<d/�^KEh�h�'�>7b�E�t�>>�Z7�E�
��:�E�Z�^zKE����)>/��7>�d�Z�>��Z�<7zhD�WKEd7^�
>��zKEh�

�^D���<7�K)>h͕ E7>m&�Z�z�b7>Kd���Z>�^͕ K)h�,�E�
�K��E͕�Z����E�dhE��z͕ �^�Z����Z<K���,�Z� 
 

KůŐƵ͗

tĂůůĞƌŝĂŶ� ĚĞũĞŶĞƌĂƐǇŽŶ͕� ŶƂƌŽŶ� ŚĂƐĂƌŦ� ǇĂ� ĚĂ� ĂŬƐŽŶ� ŬĞƐŝƐŝ�
ƐŽŶƌĂƐŦŶĚĂ� ĚŝƐƚĂů� ĂŬƐŽŶĂů� ƐĞŐŵĞŶƩĞ� ŐĞůŝƔĞŶ� ŝůĞƌůĞǇŝĐŝ�
ĂǇƌŦƔŵĂ�ǀĞ�ĚĞŵŝǇĞůŝŶŝǌĂƐǇŽŶ�ƐƺƌĞĐŝĚŝƌ͘ �dĞŵĞůĚĞ�ƉĞƌŝĨĞƌŝŬ�ƐŝŶŝƌ�
ůĞǌǇŽŶůĂƌŦŶĂ� ƂǌŐƺ� ŽůŵĂŬůĂ� ďŝƌůŝŬƚĞ� ŵĞƌŬĞǌŝ� ƐŝŶŝƌ� ƐŝƐƚĞŵŝŶŝŶ�
ƚƌĂŬƚƵƐ� ǀĞ� ůŝŇĞƌŝŶĚĞ� ĚĞ� ŐĞůŝƔĞďŝůŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ � ϱϴ� ǇĂƔŦŶĚĂŬŝ� ĞƌŬĞŬ�
ŚĂƐƚĂ�ƐŽů�ƚĂƌĂĨ�ŐƺĕƐƺǌůƺŒƺŶƺŶ�ĂƌƚŵĂƐŦ͕�ǇƺƌƺǇĞŵĞŵĞ�ǀĞ�ƉĞůƚĞŬ�
ŬŽŶƵƔŵĂ�ǇĂŬŦŶŵĂůĂƌŦ�ŝůĞ�ďĂƔǀƵƌĚƵ͘�,ĂƐƚĂĚĂ�ϴ�ĂǇ�ƂŶĐĞ�ƐĂŒ�ďĂǌŝƐ�
ƉŽŶƟƐ� ŝŶĨĂƌƨŶĂ�ďĂŒůŦ� ƐŽů�ŚĞŵŝƉĂƌĞǌŝ�ŐĞůŝƔƟŒŝ͕�ŚŝƉĞƌƚĂŶƐŝǇŽŶƵ͕�
ŐĞĕŝƌŝůŵŝƔ�ŵǇŽŬĂƌĚ�ŝŶĨĂƌŬƚƺƐƺ͕�ŬŽƌŽŶĞƌ�ĂƌƚĞƌ�ŚĂƐƚĂůŦŒŦ͕�ƉĞƌŝĨĞƌŝŬ�
ĚĂŵĂƌ�ŚĂƐƚĂůŦŒŦ�ƂǇŬƺƐƺ�ŽůĚƵŒƵ�ƂŒƌĞŶŝůĚŝ͘�EƂƌŽůŽũŝŬ�ŵƵĂǇĞŶĞĚĞ�
ƐŽů� ƐƉĂƐƟŬ�ŚĞŵŝƉĂƌĞǌŝ� ǀĂƌĚŦ͕� ĚŝǌĂƌƚƌŝŬ� ŬŽŶƵƔƵǇŽƌĚƵ͘�,ĂƐƚĂŶŦŶ�
ŬƌĂŶǇĂů� DZ� ŝŶĐĞůĞŵĞƐŝŶĚĞ� ĞƐŬŝ� ůĞǌǇŽŶƵŶ� ŬŽŵƔƵůƵŒƵŶĚĂ�
ƉĂƌĂŵĞĚŝĂŶ� ƉŽŶƐ� ǇĞƌůĞƔŝŵůŝ� ĂŬƵƚ� ƐĞŵƉƚŽŵĂƟŬ� ŝŶĨĂƌŬƚ� ŝůĞ� ŝůŬ�
ŝŶŵĞ�ĚƂŶĞŵŝŶĚĞ�ǇĂƉŦůĂŶ�DZ�ŝŶĐĞůĞŵĞƐŝŶĚĞ�ĚŝŬŬĂƟ�ĕĞŬŵĞǇĞŶ�
ŚĞƌ� ŝŬŝ� ďƌĂŬŝǇƵŵ� ƉŽŶƟƐƚĞŶ� ƐĞƌĞďĞůůƵŵĂ� ĚŽŒƌƵ� ƵǌĂŶĂŶ� dϮ� ǀĞ�
&>�/Z�ŬĞƐŝƚůĞƌŝŶĚĞ�ŚŝƉĞƌŝŶƚĞŶƐ�ďƂůŐĞůĞƌ�ŐƂƌƺůĚƺ͘�DZ�ĂŶũŝǇŽŐƌĂĮ�
ŝŶĐĞůĞŵĞƐŝŶĚĞ� ǀĞƌƚĞďƌĂů� ĂƌƚĞƌ� sϰ� ƉĂƌĕĂůĂƌŦ� ŝůĞ� ďĂǌŝůĞƌ� ĂƌƚĞƌ�
ĚŽůŝŬŽĞŬƚĂƟŬ� ŐƂƌƺŶƺŵĚĞǇĚŝ͘� <ĂƌĚŝǇĂŬ� ĞƚǇŽůŽũŝ� ƐĂƉƚĂŶŵĂǇĂŶ�
ŚĂƐƚĂ͕� ŝŬŝůŝ� ĂŶƟĂŐƌĞŐĂŶ� ƚĞĚĂǀŝ� ŝůĞ� ŝǌůĞŶŵĞǇĞ� ĚĞǀĂŵ� ĞĚŝůĚŝ͘�
<ŽƌƟŬŽƉŽŶƚŽƐĞƌĞďĞůůĂƌ� ǇŽůůĂƌ� ƉŽŶƐƵŶ� ŽƌƚĂ� ŚĂƴŶĚĂ� ĕĂƉƌĂǌ�
ǇĂƉĂƌĂŬ�ŬĂƌƔŦ�ƐĞƌĞďĞůůĂƌ�ŚĞŵŝƐĨĞƌĞ�ƵůĂƔŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ �WŽŶƐ�ůĞǌǇŽŶƵ�
ƚĞŬ� ǇĂŶůŦ� ŽůƐĂ� ďŝůĞ͕� ĕĂƉƌĂǌůĂƔŵĂ� ŶĞĚĞŶŝǇůĞ� ďƵ� ǇŽůůĂƌĚĂŬŝ�
ĚĞũĞŶĞƌĂƐǇŽŶ�ŝŬŝ�ǇĂŶůŦ�ǀĞ�ƐŝŵĞƚƌŝŬ�ŽůŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ ��Ƶ�ŽůŐƵ�ŝůĞ�ƉŽŶƐ�
ŝŶĨĂƌŬƚůĂƌŦŶĚĂ͕�ƉŽŶƚŽƐĞƌĞďĞůůĂƌ�ůŝŇĞƌŝŶ�tĂůůĞƌŝĂŶ�ĚĞũĞŶĞƌĂƐǇŽŶƵ�
ƐŽŶƵĐƵ͕�DZ�ŐƂƌƺŶƚƺůĞŵĞĚĞ�ŚĞƌ�ŝŬŝ�ďƌĂŬŝǇƵŵ�ƉŽŶƟƐƚĞ�ƐŝŵĞƚƌŝŬ�
ƐŝŶǇĂů�ĂƌƨƔŦŶŦŶ�ŐƂƌƺůĞďŝůĚŝŒŝ�ǀƵƌŐƵůĂŶŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ �
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�ŵĂĕ͗

^ĞƌĞďƌĂů� ǀĞŶƂǌ� ƐŝŶƺƐ� ƚƌŽŵďŽǌƵ� ;^s^dͿ� ŶĂĚŝƌ� ŐƂƌƺůĞŶ� ǀĞ�
ĞƌŬĞŶ� ƚĞĚĂǀŝ� ŝůĞ� ŵŽƌƚĂůŝƚĞ� ǀĞ� ŵŽƌďŝĚŝƚĞŶŝŶ� ĂǌĂůƨůĂďŝůŵĞƐŝ�
ŶĞĚĞŶŝǇůĞ� ƂŶĞŵůŝĚŝƌ͘ � �Ƶ� ĕĂůŦƔŵĂĚĂ� ^s^d͛ůŝ� ϰϳ� ŚĂƐƚĂŶŦŶ� ŬůŝŶŝŬ͕�
ĞƚǇŽůŽũŝŬ͕�ůŽŬĂůŝǌĂƐǇŽŶ�ƂǌĞůůŝŬůĞƌŝ͕�ƚĞĚĂǀŝ�ǀĞ�ƉƌŽŐŶŽǌ�ǇƂŶƺŶĚĞŶ�
ƌĞƚƌŽƐƉĞŬƟĨ�ŽůĂƌĂŬ�ŝŶĐĞůĞŶĚŝ͘

'ĞƌĞĕ�ǀĞ�zƂŶƚĞŵ͗

KĐĂŬ�ϮϬϬϴͲ�,ĂǌŝƌĂŶ�ϮϬϭϬ�ƚĂƌŝŚůĞƌŝ�ĂƌĂƐŦŶĚĂ�ŝǌůĞŶĞŶ�ƚƺŵ�^s^d͛ůƵ�
ŽůŐƵůĂƌ�ĕĂůŦƔŵĂǇĂ�ĚĂŚŝů�ĞĚŝůĚŝ�ǀĞ�ϰϳ�̂ s^d͛ůŝ�ŚĂƐƚĂŶŦŶ�ĚĞŵŽŐƌĂĮŬ͕�
ŬůŝŶŝŬ͕�ƌĂĚǇŽůŽũŝŬ͕�ĞƚǇŽůŽũŝŬ�ǀĞ�ƉƌŽŐŶŽƐƟŬ�ƂǌĞůůŝŬůĞƌŝ�ŝŶĐĞůĞŶĚŝ͘�

�ƵůŐƵůĂƌ͗

�ĂƔǀƵƌƵ�ĂŶŦŶĚĂŬŝ� ƔŝŬĂǇĞƚůĞƌŝ� ƐŦŬůŦŬ�ƐŦƌĂƐŦŶĂ�ŐƂƌĞ͖�ĂŬƵƚ�ǀĞͬǀĞǇĂ�
ƐƵďĂŬƵƚ�ďĂƔĂŒƌŦƐŦ� ;й�ϴϬ͘ϴͿ͕�ďŝůŝŶĕ�ĚĞŒŝƔŝŬůŝŒŝ� ;йϮϱ͘ϱͿ͕�ŬƵůĂŬ� ŝůĞ�
ŝůŐŝůŝ�ǇĂŬŦŶŵĂůĂƌ�;йϮϭ͘ϯͿ͕�ƉĂƌĞǌŝ�;йϭϵ͘ϭͿ͕�ďĂƔ�ĚƂŶŵĞƐŝ�;йϭϵ͘ϭͿ�
ǀĞ� ĞƉŝůĞƉƟŬ� ŶƂďĞƚ� ;йϭϰ͘ϵͿ� ŝĚŝ͘� KůŐƵůĂƌŦŵŦǌŦŶ� йϭϬ͘ϲ͚ƐŦŶŦŶ� ƚĞŬ�
ǇĂŬŦŶŵĂƐŦ�ŶƂƌŽůŽũŝŬ�ĚĞĮƐŝƚ�ŽůŵĂŬƐŦǌŦŶ�ŬƌŽŶŝŬ�ŐƺŶůƺŬ�ďĂƔĂŒƌŦƐŦǇĚŦ͘�
,ĂƐƚĂůĂƌŦŶ� ϯϱ͛ŝŶĚĞ� ;йϳϰ͘ϱͿ� ƐŝŐŵŽŝĚ� ƐŝŶƺƐ͕� Ϯϵ͛ƵŶĚĂ� ƚƌĂŶƐǀĞƌƐ�
ƐŝŶƺƐ� ;йϲϭ͘ϳͿ� ǀĞ� Ϯϭ͛ŝŶĚĞ� ƐƺƉĞƌŝŽƌ� ƐĂŐŝƩĂů� ƐŝŶƺƐ� ƚƵƚƵůƵŵƵ�
;йϰϰ͘ϳͿ� ǀĂƌĚŦ͘� ^s^d͛ůƵ� ŚĂƐƚĂůĂƌŦŵŦǌŦŶ� йϰϬ͘ϰ͛ƺŶĚĞ� ŶƂƌŽůŽũŝŬ�
ŵƵĂǇĞŶĞ� ƐŽŶƵĐƵ� ŶŽƌŵĂů� ďƵůƵŶĚƵ͘� ^ĂƉƚĂŶĂďŝůĞŶ� ĞƚǇŽůŽũŝŬ�
ĨĂŬƚƂƌůĞƌ�ƐŦŬůŦŬ�ƐŦƌĂƐŦŶĂ�ŐƂƌĞ͖�Dd,&Z�ŐĞŶ�ŵƵƚĂƐǇŽŶƵ�;йϮϱ͘ϱͿ͕�
ŬƌŽŶŝŬ�ŽƟƚ�ŬŽŵƉůŝŬĂƐǇŽŶƵŶĂ�ďĂŒůŦ�ůŽŬĂů�ĞŶĨĞŬƐŝǇŽŶůĂƌ�;йϮϭ͘ϯͿ͕�
ƉƵĞƌƉĞƌŝƵŵ;йϭϳͿ͕� ŐĞďĞůŝŬ� ;йϭϮ͘ϴͿ� ǀĞ� ůƵƉƵƐ� ĂŶƟŬŽĂŐƵůĂŶ�
ƉŽǌŝƟŇŝŒŝ;йϭϮ͘ϴͿ� ŝĚŝ͘� �ŝůŝŶĕ� ďŽǌƵŬůƵŒƵ� ;ƉсϬ͘ϬϰϲͿ͕� ŚĞŵŽƌĂũŝŬ�
ŝŶĨĂƌŬƚ�;ƉсϬ͘ϬϭϳͿ͕�ĂŶŝ�ďĂƔůĂŶŐŦĕ�;ƉсϬ͘ϬϮϲͿ�ǀĞ�ŚĞŵŝƉĂƌĞǌŝ�ǀĂƌůŦŒŦ�
;ƉсϬ͘ϬϭϵͿ�̂ s^d͛ůŝ�ŚĂƐƚĂůĂƌĚĂ�ĂƌƚŵŦƔ�ŵŽƌƚĂůŝƚĞ�ŝůĞ�ŝůŝƔŬŝůŝ�ďƵůƵŶĚƵ͘�

^ŽŶƵĕ͗

zĞŶŝ�ďĂƔůĂŶŐŦĕůŦ�ƐƵďĂŬƵƚ�ǀĞ�ŬƌŽŶŝŬ�ďĂƔĂŒƌŦƐŦ�^s^d͛ůŝ�ŚĂƐƚĂůĂƌĚĂ�
ƚĞŬ� ŶƂƌŽůŽũŝŬ� ǇĂŬŦŶŵĂ� ŽůĂďŝůŝƌ͘ � �Ƶ� ŚĂƐƚĂůĂƌĚĂ� ĞƌŬĞŶ� ƚĂŶŦ� ǀĞ�
ĂŶƟŬŽĂŐƵůĂŶ� ƚĞĚĂǀŝ� ŝůĞ� ^s^d͛ǇĞ� ďĂŒůŦ� ŵŽƌƚĂůŝƚĞ� ǀĞͬǀĞǇĂ�
ŵŽƌďŝĚŝƚĞ�ĂǌĂůĂďŝůŝƌ͘

P-176

&7�ZKDh^<h>�Z��7^W>��7z����)>/�^�Z��Z�>��E&�<d�
K>'h^h�

�Z�h�d�z͕  zh^h&�d�D�D͕����h>>�,����Z� 
 

�ŵĂĕ͗

&ŝďƌŽŵƵƐŬƵůĞƌ� ĚŝƐƉůĂǌŝ� ;&D�Ϳ͕� ĚŝƐƉůĂƐƟŬ͕� ĂƚĞƌŽŵĂƚƂǌ� ǀĞ�
ŝŶŇĂŵĂƚƵĂƌ� ŽůŵĂǇĂŶ� ƂǌĞůůŝŬůĞ� ŐĞŶĕ� ǀĞ� ŽƌƚĂ� ǇĂƔůŦ� ŬĂĚŦŶůĂƌŦ�
ĞƚŬŝůĞǇĞŶ� ďŝƌ� ĂŶŐŝŽƉĂƟĚŝƌ͘ � ^ĞƌǀŝŬŽƐĞĨĂůŝŬ� &D�͕� ƉŽƉƺůĂƐǇŽŶƵŶ�
йϭ͛ŝŶĚĞŶ�ĂǌŦŶŦ�ŽůƵƔƚƵƌƵƌ͘ �^ŝǇĂŚůĂƌĂ�ŽƌĂŶůĂ�ďĞǇĂǌůĂƌĚĂ�ĚĂŚĂ�ƐŦŬ�
ŐƂƌƺůƺƌ͘ �^ĞƌǀŝŬŽƐĞĨĂůŝŬ�&D�͕��ϭͲϮ�ǀĞƌƚĞďƌĂů�ŬŽƌƉƵƐ�ƐĞǀŝǇĞƐŝŶĚĞ�
ŬĂƌŽƟƐ� ĂƌƚĞƌŝŶŝŶ� ƐĞƌǀŝŬĂů� ƐĞŐŵĞŶƟŶŝ� ĞƚŬŝůĞƌ͘ � &D�͛ǇĞ� ďĂŒůŦ�
ƐĞƌĞďƌĂů� ŝƐŬĞŵŝ� ŐĞŶĞů� ŽůƌĂŬ� ĂůƩĂ� ǇĂƚĂŶ� ĂƌƚĞƌŝǇĞů� ƐƚĞŶŽǌ� ǀĞǇĂ�
ĂƌƚĞƌŝĞů�ƚƌŽŵďŽĞŵďŽůŝǌŵ�ŝůĞ�ŝůŝƔŬŝůŝĚŝƌ͘

KůŐƵ͗

Ϯϭ� ǇĂƔŦŶĚĂ� ĞƌŬĞŬ� ŚĂƐƚĂ͕� ĂŶŝ� ƔƵƵƌ� ŬĂǇďŦ͕� ƐĂŒ� ŬŽů� ǀĞ� ďĂĐĂŬƚĂ�
ŐƺĕƐƺǌůƺŬ� ƔŝŬĂǇĞƟ� ŝůĞ� ŬůŝŶŝŒŝŵŝǌĞ� ďĂƔǀƵƌĚƵ͘� ,ĂƐƚĂŶŦŶ� ǇĂƉŦůĂŶ�
ŶƂƌŽůŽũŝŬ�ŵƵĂǇĞŶĞƐŝŶĚĞ�ĚŝǌĂƌƚƌŝŬ�ŬŽŶƵƔŵĂƐŦ͕�ƐĂŒ�ƐĂŶƚƌĂů�ĨĂƐŝĂů�
ƉĂƌĂůŝǌŝƐŝ͕�ƐĂŒ�ƺƐƚ�ǀĞ�Ăůƚ�ĞŬƐƟƌĞŵŝƚĞƐŝŶĚĞ�ϯͬϱ�ŬĂƐ�ŐƺĐƺ�ŵĞǀĐƵƩƵ͘�
�ĂďŝŶƐŬŝ� ƐĂŒĚĂ� ;нͿ͛Ěŝ͘� ,ĂƐƚĂŶŦŶ� ƚĂŵ� ŬĂŶ� ǀĞ� ƌƵƟŶ� ďŝǇŽŬŝŵǇĂ�
ĚĞŒĞƌůĞƌŝ� ŶŽƌŵĂůĚŝ͘�'ĞŶĕ� ŝŶŵĞ�ĞƚǇŽůŽũŝƐŝ� ĂĕŦƐŦŶĚĂŶ� ŝŶĐĞůĞŶĞŶ�
ƚƌŽŵďŽĮůŝ� ƉĂŶĞůŝ͕� ŽƚŽŝŵŵƺŶ� ŵĂƌŬĞƌůĂƌŦ͕� ĂŶƟĨŽƐĨŽůŝƉŝĚ�
ĂŶƟŬŽƌůĂƌŦ͕� WƌŽƚĞŝŶ� �͕� WƌŽƚĞŝŶ� ^� ĚĞŒĞƌůĞƌŝ� ŶŽƌŵĂůĚŝ͘�ĞŬŝůĞŶ�
�<'� ǀĞ� ��,K Ɛ͛ƵŶĚĂ� ƉĂƚŽůŽũŝ� ƐĂƉƚĂŶŵĂĚŦ͘� ,ĂƐƚĂǇĂ� ĕĞŬŝůĞŶ�
ŬƌĂŶŝĂů�DZ͛ŦŶĚĂ�ƐŽů�ĨƌŽŶƚŽƉĂƌŝĞƚĂů�ůŽďĚĂ͕�ƐŽů�ŬĂƵĚĂƚ�ŶƵŬůĞƵƐƚĂ�
ĂŬƵƚ� ĞŶĨĂƌŬƚ� ƐĂƉƚĂŶĚŦ͘� ,ĂƐƚĂ� ǇĂƉŦůĂŶ� �^�� ŝŶĐĞůĞŵĞƐŝŶĚĞ� ƐŽů�
ĂƌƚĞƌŝĂ�ŬĂƌŽƟƐ�ŝŶƚĞƌŶĂ�;7��Ϳ�ƐĞƌǀŝŬĂů�ƐĞŐŵĞŶƟŶĚĞ�ƚĞƐďŝŚ�ƚĂŶĞƐŝ�
ŐƂƌƺŶƺŵůƺ� ĚƺǌĞŶůŝ� ĚĂƌůŦŬůĂƌ� ƐĂƉƚĂŶĚŦ͘� ,ĂƐƚĂǇĂ� &D�� ƚĂŶŦƐŦ�
ŬŽŶƵůĚƵ͘

^ŽŶƵĕ͗

^ĞƌǀŝŬŽƐĞĨĂůŝŬ�&D��ĕŽŒƵŶůƵŬůĂ�ĂƐĞŵƉƚŽŵĂƟŬƟƌ͕ �ǀĞ�ŐĞŶĞůůŝŬůĞ�
ƌĂƐƚůĂŶƨƐĂů� ŽůĂƌĂŬ� ƚĂŶŦ� ŬŽŶƵůƵƌ͘ � �Ŷ� ƐŦŬ� ŽůĂƌĂŬ� ĞŬƐƚƌĂŬƌĂŶŝĂů�
ŬĂƌŽƟƐ�ĂƌƚĞƌŝŶĚĞ�ŵĞǇĚĂŶĂ�ŐĞůŝƌ͕ �ǀĞ�ǀĂŬĂůĂƌŦŶ�ǇĂŬůĂƔŦŬ�йϵϬ͛ŦŶĚĂ�
ĂŶŐŝŽŐƌĂĮŬ� ŽůĂƌĂŬ� ͚ƚĞƐďŝŚ� ĚŝǌŝƐŝ͛� ŐƂƌƺŶƺŵƺ� ƐĂƉƚĂŶŦƌ͘ � 'ĞŶĕ�
ǇĞƟƔŬŝŶůĞƌĚĞ� ŶĂĚŝƌ� ŽůĂƌĂŬ� ŐƂƌƺůĞŶ� ƐĞƌĞďƌĂů� ĞŶĨĂƌŬƚůĂƌŦŶŦŶ�
ĞƚǇŽůŽũŝƐŝŶĚĞ�ĕŽŬ�ĨĂƌŬůŦ�ŶĞĚĞŶůĞƌ�ƌŽů�ŽǇŶĂŵĂŬƚĂ�ŽůƵƉ͕�&D��ďƵ�
ŶĂĚŝƌ�ŐƂƌƺůĞŶ�ŶĞĚĞŶůĞƌ�ĂƌĂƐŦŶĚĂ�ƌŽů�ŽǇŶĂŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ �'ĞŶĞůůŝŬůĞ�
ďĂǇĂŶůĂƌĚĂ�ƐŦŬ�ŐƂƌƺůĞŶ�&D�͕�ďŝǌŝŵ�ǀĂŬĂŵŦǌĚĂ�ŽůĚƵŒƵ�Őŝďŝ�ŐĞŶĕ�
ǇĂƔƚĂ� ĞƌŬĞŬ� ŚĂƐƚĂĚĂ� ŐƂƌƺůŵĞƐŝ� ĂĕŦƐŦŶĚĂŶ� ƐƵŶƵůŵĂǇĂ� ĚĞŒĞƌ�
ŐƂƌƺůĚƺ͘�



WK^d�Z>�Z

ͲϭϯϴͲ
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^7>��E�&7>�<h>>�E/D/E����)>/�W7dh7d�Z��WKW>�<^7�

��E7�E���E7�͕ &7'�E��bD�>7͕�D�,D�d���>��7^Kz͕ ���,7z��
P��Z͕�dK>'��P���D7Z</Z�E� 
 

KůŐƵ͗

7ŶƚƌĂŬƌĂŶŝǇĂů�ŬŝƚůĞůĞƌŝŶ�йϭϬͲϭϱŝŶŝ�ŽůƵƔƚƵƌĂŶ�ŚŝƉŽĨŝǌ�ĂĚĞŶŽŵůĂƌŦ�
ĞŶ� ƐŦŬ� ϯͲϲ͘ĚĞŬĂĚůĂƌĚĂ� ŐƂƌƺůƺƌ͘�ĞŶŝŶ� ƚƺŵƂƌůĞƌ� ŽůŵĂůĂƌŦŶĂ�
ŬĂƌƔŦŶ�ĂĚĞŶŽŵ�ŝĕŝŶĞ�ŬĂŶĂŵĂǇĂ�ďĂŒůŦ�ĂŶŝ�ďƺǇƺŵĞ�ŚĂǇĂƚŦ�ƚĞŚĚŝƚ�
ĞĚĞŶ� ďŝƌ� ĚƵƌƵŵĂ� ǇŽů� ĂĕĂďŝůŝƌ͘� �ĚĞŶŽŵůĂƌ� ĚŦƔŦŶĚĂ� ŬĂŶĂŵĂǇĂ�
ǇŽů� ĂĕĂŶ� ƐĞďĞƉůĞƌ� ŐĞďĞůŝŬ͕� ĂŶŝ� ŬĂĨĂ� ŝĕŝ� ďĂƐŦŶĕ� ĚĞŒŝƔŝŬůŝŬůĞƌŝ͕�
ŬĂŶĂŵĂ� ĚĞĨĞŬƚůĞƌŝ͕� ĂŶƚŝŬŽĂŐƵůĂƐǇŽŶ� ŬƵůůĂŶŦŵŦ͕� ƐŽůƵŶƵŵ� ǇŽůƵ�
ĞŶĨĞŬƐŝǇŽŶůĂƌŦ͕� ƌĂĚǇŽƚĞƌĂƉŝ͕� ƚƌĂǀŵĂ͕� ĚŝĂďĞƚŝŬ� ŬĞƚŽĂƐŝĚŽǌ� ĚƵƌ͘�
KƚƵǌ�ĚŽŬƵǌ�ǇĂƔŦŶĚĂ͕�ĞƌŬĞŬ�ŚĂƐƚĂ�ďĂƔ�ĂŒƌŦƐŦ͕�ƐŽů�ŐƂǌ�ŬĂƉĂŒŦŶĚĂ�
ĚƺƔŵĞ� ǀĞ� ďƵůĂŶŦŬ� ŐƂƌŵĞ� ǇĂŬŦŶŵĂƐŦ� ŝůĞ� ďĂƔǀƵƌŵƵƔƚƵƌ͘�
PǇŬƺƐƺŶĚĞ� ďŝƌ� ŐƺŶ� ƂŶĐĞ� ϱϬ�ŵŐ͛ůŦŬ� ϯ� ƚĂďůĞƚ� ƐŝůĚĞŶĂĨŝů� ĂůŵĂƐŦ�
ƐŽŶƌĂƐŦ� ĐŝŶƐĞů� ŝůŝƔŬŝ� ĂƌĚŦŶĚĂŶ� ĂŶŝ͕� ƉĂƚůĂǇŦĐŦ� ǀĂƐŦĨƚĂ� ďĂƔĂŒƌŦƐŦ�
ƚĂŶŦŵůĂŶŵŦƔƚŦƌ͘� �ŵƉŽƚĂŶƐ� ĚŦƔŦŶĚĂ� ŚĂƐƚĂůŦŬ� ďŝůĚŝƌŝůŵĞŵŝƔƚŝƌ͘�
,ĂƐƚĂŶŦŶ� ŶƂƌŽůŽũŝŬ� ŵƵĂǇĞŶĞƐŝŶĚĞ� ƐŽů� ŐƂǌĚĞ� ŬĞŵŽǌŝƐ͕� ƉŝƚŽǌ͕�
ƐŽůĚĂ� ŦƔŦŬ� ƌĞĨůĞŬƐŝŶĚĞ� ĂǌĂůŵĂ͕� ĂŶŝǌŽŬŽƌŝ� ǀĞ� ĞŶƐĞ� ƐĞƌƚůŝŒŝ�
ƐĂƉƚĂŶŵŦƔƚŦƌ͘� ^ĞƌĞďƌĂů� �dƐŝ� ŶŽƌŵĂů� ŽůĂŶ� ŽůŐƵŶƵŶ� ŵĂŶǇĞƚŝŬ�
ƌĞǌŽŶĂŶƐ� ŐƂƌƺŶƚƺůĞŵĞƐŝŶĚĞ� ƐĞůůĂǇŦ� ĚŽůĚƵƌĂƌĂŬ� ƐƵƉƌĂƐĞůůĂƌ�
ƐŝƐƚĞƌŶĂǇĂ� ƵǌĂŶĂŶ� ǇĂŬůĂƔŦŬ� ϭϵǆϭϳǆϭϮ� ŵŵ� ĕĂƉůŦ� ŝĕĞƌŝƐŝŶĚĞ�
ŚĞŵŽƌĂũŝ�ĂůĂŶůĂƌŦ�ŐƂǌůĞŶĞŶ�ƐŽůŝĚ�ůĞǌǇŽŶƵŶ�ƐŽů�ŬĂǀĞƌŶƂǌ�ƐŝŶƺƐĞ�
ŬŦƐŵĞŶ�ŝŶǀĂǌĞ�ŽůĚƵŒƵ�ŐƂƌƺůŵƺƔƚƺƌ͘�<ŝƚůĞ�ƐƵƉƌĂƐĞůůĂƌ�ƐŝƐƚĞƌŶĂǇŦ�
ĚĂƌĂůƚƚŦŒŦ� ǀĞ� ŽƉƚŝŬ� ŬŝĂǌŵĂǇŦĂĂƔĂŒŦĚĂŶ� ďĞůŝƌŐŝŶ� ƔĞŬŝůĚĞ� ďĂƐŦ�
ǇĂƉƚŦŒŦ�ƐĂƉƚĂŶŵŦƔƚŦƌ͘��Ƶ�ŐƂƌƺŶƚƺ�ƉŝƚƵŝƚĞƌ�ŵĂŬƌŽĂĚĞŶŽŵĂ�ďĂŒůŦ�
ƉŝƚƵŝƚĞƌ�ĂƉŽƉůĞŬƐŝ�ŝůĞ�ƵǇƵŵůƵ�ŽůĂƌĂŬ�ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŝůŵŝƔƚŝƌ͘�'ƂƌŵĞ�
ĂůĂŶŦ�ŶŽƌŵĂů�ŽůĂŶ�ŚĂƐƚĂŶŦŶ�ƚƺŵ�ŚŝƉŽĨŝǌ�ŚŽƌŵŽŶůĂƌŦŶĚĂ�ĚƺƔƺŬůƺŬ�
ƐĂƉƚĂŶŵŦƔ�ǀĞ�ŵĞĚŝŬĂů�ƚĞĚĂǀŝ�ďĂƔůĂŶŵŦƔƚŦƌ͘�7ǌůĞŵŝŶĚĞ�ŶƂƌŽůŽũŝŬ�
ŵƵĂǇĞŶĞƐŝŶĚĞ�ĚƺǌĞůŵĞ�ŐƂǌůĞŶŵŝƔƚŝƌ͘�,ŝƉŽĨŝǌ�ŵĂŬƌŽĂĚĞŶŽŵƵ�
ŽůĂŶ�ŚĂƐƚĂŵŦǌĚĂ�ŚŝƉŽĨŝǌ�ĂĚĞŶŽŵƵŶĚĂ�ŬĂŶĂŵĂ�ǇĂƉĂĐĂŬ�ďŝůŝŶĞŶ�
ĞƚǇŽůŽũŝŬ�ŶĞĚĞŶ�ŽůŵĂŵĂƐŦ�ĨĂŬĂƚ�ŽůŐƵŶƵŶ�ďŝƌ�ŐƺŶ�ƂŶĐĞ�ƐŝůĚĞŶĂĨŝů�
ĂůŵĂƐŦ� ƐŽŶƌĂƐŦ�ŶƂƌŽůŽũŝŬ�ďƵůŐƵůĂƌŦŶ�ŽƌƚĂǇĂ�ĕŦŬŵĂƐŦ� ǀĞ�ƉŝƚƵŝƚĞƌ�
ĂƉŽƉůĞŬƐŝ� ŐĞůŝƔŵĞƐŝ� ďƵ� ĚƵƌƵŵƵŶ� ƐŝůĚĞŶĂĨŝůĞ� ďĂŒůŦ� ŽůĚƵŒƵŶƵ�
ĚƺƔƺŶĚƺƌŵƺƔƚƺƌ͘� ^ĞŵƉƚŽŵĂƚŝŬ� ƐĂŒĂůƚŦŵĚĂŶ� ƂŶĐĞ� ĞƚŝǇŽůŽũŝŬ�
ŝŶĐĞůĞŵĞ� ǇĂƉŦůŵĂƐŦŶŦŶ� ƂŶĞŵŝŶŝ� ǀƵƌŐƵůĂŵĂŬ� ǀĞ� ƐŝůĚĞŶĂĨŝůŝŶ�
ďĞŬůĞŶŵĞĚŝŬ�ďŝƌ�ǇĂŶ�ĞƚŬŝƐŝŶŝ�ŐƂƐƚĞƌĚŝŒŝ�ŝĕŝŶ�ŽůŐƵŵƵǌƵ�ƐƵŶŵĂǇŦ�
ƵǇŐƵŶ�ďƵůĚƵŬ͘�
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<KZd7<�>��E&�Z<d����)>/�7�K>���7^d�>�����<�
<hss�d^7�>7)7͗��7Z�K>'h�^hEhDh�

dhZ�E��K)�E͕ D�,D�d�'mE�z�b�EK>͕�&�d7,�P���)͕�
D�,D�d�^�Z��K)>h� 
 

�ŵĂĕ͗

�ƔůŝŬ� ĞĚĞŶ� ďĂƔŬĂ� ďŝƌ� ŶƂƌŽůŽũŝŬ� ĚĞĮƐŝƚ� ŽůŵĂŬƐŦǌŦŶ� ŬŽƌƟŬĂů�
ĞŶĨĂƌŬƚĂ�ďĂŒůŦ�ŝǌŽůĞ�ŵŽŶŽƉĂƌĞǌŝ�ŚĂŬŬŦŶĚĂ�ƉĞŬ�ďŝůŐŝ�ďƵůƵŶŵĂǇĂŶ�
ǀĞ� ƐĞǇƌĞŬ� ŬĂƌƔŦůĂƔŦůĂŶ� ǀĞ� ŬŽůĂǇůŦŬůĂ� ŐƂǌĚĞŶ� ŬĂĕŦƌŦůĂďŝůĞĐĞŬ� ǇĂ�
ĚĂ�ƉŝƌĂŵŝĚĂů�ďƵůŐƵůĂƌŦŶ�ĂǌůŦŒŦ�ŶĞĚĞŶŝ� ŝůĞ�ƉĞƌŝĨĞƌŝŬ�ƉĂƚŽůŽũŝůĞƌůĞ�
ŬĂƌŦƔƨƌŦůĂďŝůĞĐĞŬ�ďŝƌ�ĚƵƌƵŵĚƵƌ͘

zƂŶƚĞŵ͗

ϴϲ�ǇĂƔŦŶĚĂ͕� ƐĂŒ�ĞůŝŶŝ� ŬƵůůĂŶĂŶ͕�ƂǌŐĞĕŵŝƔŝŶĚĞ�ƂǌĞůůŝŒŝ�ŽůŵĂǇĂŶ�
ďĂǇĂŶ�ŚĂƐƚĂĚĂ�ĂŬƔĂŵ�ƐĂĂƚůĞƌŝŶĚĞ�ĂŶŝ�ŽƌƚĂǇĂ�ĕŦŬĂŶ�ƐĂŒ�ĂǇĂŒŦŶĚĂ�
ŬƵǀǀĞƚƐŝǌůŝŬ�ƔŝŬąǇĞƟ�ŐĞůŝƔŵŝƔ͘�,ĂƐƚĂŶŦŶ�ŶƂƌŽůŽũŝŬ�ŵƵĂǇĞŶĞƐŝŶĚĞ�
ŬƌĂŶŝǇĂů� ĂůĂŶ�ŵƵĂǇĞŶĞƐŝ� ŶŽƌŵĂů͕� Ěŝǌ� ĞŬůĞŵŝŶĚĞ� ŬƵǀǀĞƚ� нϰͬϱ͕�
ĂǇĂŬ�ƉůĂŶƚĂƌ�ŇĞŬƐŝǇŽŶƵͲĚŽƌƐĂů�ŇĞŬƐŝǇŽŶƵ�ϭͬϱ�ŽůĂƌĂŬ�ƐĂƉƚĂŶĚŦ͘�
d�z� ƐĂŒ� ƚĂƌĂŌĂ� ĞŬƐƚĂŶƐƂƌ� ŝĚŝ͘� WĂƚĞůůĂƌ� ǀĞ� ĂƔŝů� ƌĞŇĞŬƐůĞƌŝ� ƐĂŒ�
ƚĂƌĂŌĂ�ŚŝƉĞƌĂŬƟĨ�ŽůĂƌĂŬ�ĂůŦŶĚŦ͘�zƺǌĞǇĞů�ǀĞ�ĚĞƌŝŶ�ĚƵǇƵ�ŵƵĂǇĞŶĞƐŝ�
ŶŽƌŵĂůĚŝ͘��ƺƔƺŬ�ĂǇĂŬ�ŶĞĚĞŶŝ�ŝůĞ�ƐĂŒĚĂ�ƐƚĞƉĂũ�ƚĂƌǌŦŶĚĂ�ǇƺƌƺǇƺƔƺ�
ǀĂƌĚŦ͘� �ŝŒĞƌ� ŵƵĂǇĞŶĞ� ďƵůŐƵůĂƌŦ� ŶŽƌŵĂů� ƐŦŶŦƌůĂƌĚĂ� ŝĚŝ͘� ZƵƟŶ�
ůĂďŽƌĂƚƵĂƌ�ŝŶĐĞůĞŵĞĚĞ�ŬĂŶ�ƔĞŬĞƌŝ͕�ƚŽƚĂů�ŬŽůĞƐƚĞƌŽů�ƐĞǀŝǇĞůĞƌŝ�ǀĞ�
ĞůĞŬƚƌŽŬĂƌĚŝǇŽŐƌĂĮƐŝ� ŶŽƌŵĂůĚŝ͘� <ĂƌĚŝǇĂŬ� ŝŶĐĞůĞŵĞ� ǀĞ� ŬĂƌŽƟĚ�
ĂƌƚĞƌ� DZ� ĂŶũŝŽŐƌĂĮƐŝŶĚĞ� ƉĂƚŽůŽũŝ� ƐĂƉƚĂŶŵĂĚŦ͘� <ƌĂŶŝĂů� DZ�
ŝŶĐĞůĞŵĞĚĞ�ĚŝĨƺǌǇŽŶ�ĂŒŦƌůŦŬůŦ�ŐƂƌƺŶƚƺůĞƌĚĞ�ƐŽů�ƉƌĞƐĂŶƚƌĂů�ŐǇƌƵƐ�
ŵĞĚŝĂůŝŶĚĞ�ŵŽƚŽƌ�ŚŽŵŽŶŬƵůƵƐƵŶ�Ăůƚ�ĞŬƐƚƌĞŵŝƚĞǇĞ�Ăŝƚ�ďƂůƺŵĞ�
ƐŦŶŦƌůĂŶĚŦƌŦůŵŦƔ�ŬŽƌƟŬŽͲƐƵďŬŽƌƟŬĂů�ŬƺĕƺŬ�ďŝƌ�ĂŬƵƚ�ĞŶĨĂƌŬƚ�ĂůĂŶŦ�
ƐĂƉƚĂŶĚŦ͘�DĞǀĐƵƚ�ŬůŝŶŝŬ�ƚĂďůŽŶƵŶ�DZ'�ĚĞ�ŐƂƌƺůĞŶ�ĂŬƵƚ�ĞŶĨĂƌŬƚ�
ĂůĂŶŦ�ŝůĞ�ƵǇƵŵůƵ�ŽůĚƵŒƵ�ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŝůĚŝ͘

^ŽŶƵĕ�ǀĞ�zŽƌƵŵ͗

�Ƶ� ǀĂŬĂ� ďŝǌĞ� ƐĂĨ� ŵŽƚŽƌ� ŵŽŶŽƉĂƌĞǌŝ� ŬůŝŶŝŒŝ� ŝůĞ� ďĂƔǀƵƌĂŶ� ŚĞƌ�
ŚĂƐƚĂĚĂ�ŝŶŵĞ�ǇƂŶƺŶĚĞŶ�ĚŝŬŬĂƚůŝ�ŝŶĐĞůĞŵĞ�ǇĂƉŦůŵĂƐŦ�ŐĞƌĞŬƟŒŝŶŝ�
ƚĞŬƌĂƌ� ŚĂƨƌůĂƴ͘� PǌĞůůŝŬůĞ� ŬŽƌƟŬĂů� ƐƺƉĞƌĮƐŝǇĂů� ǇĞƌůĞƔŝŵůŝ�
ŬƺĕƺŬ� ĞŶĨĂƌŬƚůĂƌŦŶ� �d� ĚĞ� ŐƂƌƺůĞŵĞǇĞďŝůĞĐĞŒŝ� ŚĂƩĂ� ƵǇŐƵŶ�
ŬĞƐŝƚ� ĂůŦŶŵĂĚŦŒŦ� ƚĂŬĚŝƌĚĞ� DZ'� ĚĞ� ĚĂŚŝ� ŬŽůĂǇůŦŬůĂ� ŐƂǌĚĞŶ�
ŬĂĕŦƌŦůĂďŝůĞĐĞŒŝ�ĂŬŦůĚĂ�ƚƵƚƵůŵĂůŦĚŦƌ͘ �
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KůŐƵ͗

ϱϵ� ǇĂƔŦŶĚĂ� ĞŵĞŬůŝ� ŝƔĕŝ� ŽůĂŶ� ŚĂƐƚĂ� �ƌĂůŦŬ� ϮϬϬϴ� ͚ĚĞ� ŬĂŚǀĂůƨ�
ǇĂƉĂƌŬĞŶ� ĂŶŝĚĞŶ� ƐĂŒ� ďĂĐĂŬƚĂŶ� ƐĂŒ� ŬŽůĂ� ǀĞ� ǇƺǌƺŶƺŶ� ǇĂƌŦƐŦŶĂ�
ǇĂǇŦůĂŶ� ƵǇƵƔŵĂ� ƔŝŬĂǇĞƟ� ǀĞ� ŬŽŶƵƔŵĂĚĂ� ƉĞůƚĞŬůĞƔŵĞ� ƔŝŬĂǇĞƟ�
ŝůĞ� ŚĂƐƚĂŶĞŵŝǌĞ� ďĂƔǀƵƌĚƵ͘�Ƶ� ƔŝŬĂǇĞƚůĞƌŝ� ϭ͕ϱ� ƐĂĂƚ� ƐƺƌĞŶ�
ŚĂƐƚĂŶŦŶ�ŐĞĕŝĐŝ�ŝƐŬĞŵŝŬ�ĂƚĂŬ�ƚĂŶŦƐŦ�ŝůĞ�ĕĞŬŝůĞŶ��ĞǇŝŶ�ƚŽŵŽŐƌĂĮƐŝ�
ŶŽƌŵĂůĚŝ͘� �ĞǇŝŶ� DZ/� ŐƂƌƺŶƚƺůĞƌŝŶĚĞ� ƐŽů� ƚƌĂŶƐǀĞƌƐ� ƐŝŶƺƐƚĞ�
ŝŶĨƌĂ�ǀĞ�ƐƵƉƌĂƚĞŶƚŽƌŝĂů�ǇĂǇŐŦŶ�ǀĞŶƂǌ�ƐŝƐƚĞŵ�ĂƌƚĞƌŝŽůŝǌĂƐǇŽŶƵŶĂ�
ŶĞĚĞŶ�ŽůĂŶ�ĚƵƌĂů�ĂƌƚĞƌŝŽǀĞŶƂǌ�ĮƐƚƺů�;��s&Ϳ�ƐĂƉƚĂŶĚŦ͘�ϭ�ĂǇ�ƂŶĐĞ�
ĚĞ�ŐĞĕŝĐŝ�ŝƐŬĞŵŝŬ�ĂƚĂŬ�ŐĞĕŝƌŵŝƔ�ǀĞ�ĂƐĞƟů�ƐĂůŝƐŝůŝŬ�ĂƐŝƚ�ƂŶĞƌŝůŵŝƔƟ͘
^ĞůĞŬƟĨ� ƐĞƌĞďƌĂů� ĂŶŝŐŽ� ǇĂƉŦůĂŶ� ŚĂƐƚĂĚĂ� ƐŽů� ĞŬƐƚĞƌŶĂů� ŬĂƌŽƟĚ�
ĂƌƚĞƌ� ĞŶũĞŬƐŝǇŽŶƵ� ĞƐŶĂƐŦŶĚĂ� ŐĞŶŝƔůĞŵŝƔ� ŽŬƐŝƉŝƚĂů� ĂƌƚĞƌŝŶ�
ŵĞŶŝŶŐĞĂů�ĚĂůůĂƌŦ�ǇŽůƵǇůĂ�ƚƌĂŶƐǀĞƌƐ�ƐŝŶƺƐ�ƐŽů�ŬŽŵƉĂƌƚŵĂŶŦŶŦŶ�
ĚŽůĚƵŒƵ�ŐƂǌůĞŶĚŝ͘�'ŝƌŝƔŝŵƐĞů�ƌĂĚǇŽůŽũŝ�ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�ĞŵďŽůŝǌĂƐǇŽŶ�
ǇĂƉŦůĂŶ�ŚĂƐƚĂŶŦŶ�ǇĂŬůĂƔŦŬ�ϭ͕ϱ�ǇŦůĚŦƌ�ƔŝŬĂǇĞƚůĞƌŝŶŝŶ�ƚĞŬƌĂƌůĂŵĂĚŦŒŦ�
ƂŒƌĞŶŝůĚŝ͘���s&͕ � ĚƵƌĂ�ŵĂƚĞƌŝŶ� ǌĂƌůĂƌŦ� ĂƌĂƐŦŶĚĂ� ǇĞƌůĞƔŵŝƔ� ŽůĂŶ�
ĂƌƚĞƌŝŽǀĞŶƂǌ� ƔĂŶƚůĂƌĚĂŶ� ŽůƵƔĂŶ� ĚĂŵĂƌƐĂů� ĂŶŽŵĂůŝůĞƌĚŝƌ�
ǀĞ� ĚƵƌĂǇĂ� ƉĞŶĞƚƌĞ� ŽůŵĂĚĂŶ� ƂŶĐĞ� ƐŦŬůŦŬůĂ� ŬĂƌŽƟĚ� ǀĞǇĂ�
ǀĞƌƚĞďƌĂů� ĂƌƚĞƌŝŶ� ĚĂůůĂƌŦŶĚĂŶ� ďĞƐůĞŶŝƌ͘'ĞŶĞů� ĂŶůĂŵĚĂ� ŐĞƌĕĞŬ�
ĂƌƚĞƌŝŽǀĞŶƂǌ� ŵĂůĨŽƌŵĂƐǇŽŶ� ;�sDͿ� ĚĞŒŝůĚŝƌ� ǀĞ� ĚŝƌĞŬƚ� ĮƐƚƺů�
ŽůĂƌĂŬ� ƐŦŶŦŇĂŶĚŦƌŦůŦƌ͘ � ��s&͚ůĞƌŝŶ� ŶĞĚĞŶůĞƌŝ� ĂƌĂƐŦŶĚĂ� ǀĞŶƂǌ�
ĂŶŽŵĂůŝůĞƌ͕ ǀĞŶƂǌ� ƚƌŽŵďŽǌůĂƌ͕ ĂŶũŝŽŐĞŶĞǌŝ� ĂƌƨƌĂŶ� ŚŽƌŵŽŶĂů�
ĨĂŬƚƂƌůĞƌ� ǀĞ� ƐŝŶƺǌŝƚͲŽƟƚ� Őŝďŝ� ĞŶĨĞŬƐŝǇŽŶůĂƌ� ǇĞƌ� ĂůŵĂŬƚĂĚŦƌ͘
dŝŶŶŝƚƵƐ� ǀĞ� ƺĨƺƌƺŵ� Őŝďŝ� ďĂƐŝƚ� ǇĂŬŦŶŵĂůĂƌĚĂŶ͕ŝŶƚƌĂŬƌĂŶŝĂů�
ŚŝƉĞƌƚĂŶƐŝǇŽŶ͕ŝŶƚƌĂƐĞƌĞďƌĂů�ŬĂŶĂŵĂůĂƌĂ�ǀĞ�ŶƂƌŽůŽũŝŬ�ĚĞĮƐŝƚůĞƌĞ�
ǀĂƌĂŶ� ƐĞŵƉƚŽŵůĂƌ� ŐƂƌƺůĞďŝůŝƌ͘ � EƂƌŽůŽũŝŬ� ĚĞĮƐŝƚůĞƌŝŶ� ĂƌƚĞƌǇĞů�
ŬĂŶ� ĂŬŦŵŦŶĚĂ� ĕĂůŵĂǇĂ� ďĂŒůŦ� ŐĞůŝƔĞďŝůĞĐĞŒŝ� ĚƺƔƺŶƺůŵƺƔƚƺƌ͘ �
��s&͛ůĞƌ͕ � ŐĞĕŝĐŝ� ŝƐŬĞŵŝŬ� ĂƚĂŬ� ĞƟŽůŽũŝƐŝŶĚĞ� ĕŽŬ� ŶĂĚŝƌ� ǇĞƌ�
ĂůŵĂůĂƌŦŶĂ� ŬĂƌƔŦŶ� ƚĞĚĂǀŝǇĞ� ƌĂŒŵĞŶ� ƐĞŵƉƚŽŵůĂƌŦ� ƚĞŬƌĂƌůĂǇĂŶ�
ŚĂƐƚĂůĂƌĚĂ�ĚƺƔƺŶƺůŵĞůŝĚŝƌ͘ �
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KůŐƵ͗

'ĞĕŝĐŝ� ŝƐŬĞŵŝŬ� ĂƚĂŬůĂƌ� ;'7�Ϳ� ĂƌƚĞƌǇĞů� ŬƂŬĞŶůŝ� ƐĞƌĞďƌĂů� ŝƐŬĞŵŝ�
ƐŽŶƵĐƵ� ŽƌƚĂǇĂ� ĕŦŬŵĂŬůĂ� ďŝƌůŝŬƚĞ� ďƵ� ŬůŝŶŝŬ� ƚĂďůŽǇƵ� ƚĂŬůŝƚ� ĞĚĞŶ�
ďĂƔŬĂ� ďŝƌĕŽŬ� ŶƂƌŽůŽũŝŬ� ŚĂƐƚĂůŦŬ� ;ƐƵďĚƵƌĂů� ǀĞ� ŝŶƚƌĂƐĞƌĞďƌĂů�
ŚĞŵĂƚŽŵ�ŐŝďŝͿ�ďŝůĚŝƌŝůŵŝƔƟƌ͘ ��ŝǌ�ŬŽƌƟŬĂů�ǀĞŶ�ƚƌŽŵďŽǌƵŶĂ�ďĂŒůŦ�
ƚĞŬƌĂƌůĂǇĂŶ� '7�͛ǇůĂ� ďĂƔǀƵƌĂŶ� ďŝƌ� ŚĂƐƚĂ� ƐƵŶƵǇŽƌƵǌ͘� <ŦƌŬďŝƌ�
ǇĂƔŦŶĚĂ�ĞƌŬĞŬ�ŚĂƐƚĂ͖�ŽŶďĞƔ�ŐƺŶ�ƂŶĐĞ�ďĂƔůĂǇŦƉ͕�ĂƌĂůŦŬůŦ�ĚĞǀĂŵ�
ĞĚĞŶ�ďŝůĂƚĞƌĂů͕�ĂŶĂůũĞǌŝŬůĞƌĞ�ĐĞǀĂƉƐŦǌ�ďĂƔĂŒƌŦƐŦ�ǀĞ�ďĞƌĂďĞƌŝŶĚĞ�
ƐŽů� ƚĂƌĂķŶĚĂ� ŐĞĕŝĐŝ� ƵǇƵƔŵĂ� ǀĞ� ŬƵǀǀĞƚ� ŬĂǇďŦ� ĂƚĂŬůĂƌŦ� ŝůĞ�
ďĂƔǀƵƌĚƵ͘�PǌŐĞĕŵŝƔŝŶĚĞ�ŚŝƉĞƌƚĂŶƐŝǇŽŶ͕�ĚŝǇĂďĞƚ͕�ŚŝƉĞƌůŝƉŝĚĞŵŝ�
ǀĞ� ŬŽƌŽŶĞƌ� ƐƚĞŶƚůĞŵĞ� ƂǇŬƺƐƺ� ǀĂƌĚŦ͘� ,ĂƐƚĂ͕� ďĂƔĂŒƌŦƐŦ�
ďĂƔůĂŵĂĚĂŶ�ďŝƌŬĂĕ�ŐƺŶ�ƂŶĐĞ�ďĂƔŦŶŦŶ�ƐĂŒ�ƉĂƌŝĞƚĂů�ďƂůŐĞƐŝŶĞ�ƐĞƌƚ�
ďŝƌ�ƚƌĂǀŵĂ�ĂůĚŦŒŦŶŦ�ďĞůŝƌƫ͘�&ŝǌŝŬ�ŵƵĂǇĞŶĞƐŝ�ŶŽƌŵĂůĚŝ͘�EƂƌŽůŽũŝŬ�
ŵƵĂǇĞŶĞƐŝŶĚĞ� ƐŽůĚĂ� ƐŝůŝŬ� ŚĞŵŝƉĂƌĞǌŝ� ǀĞ� ƐŽůĚĂ� Ǉƺǌƺ� ĚĞ� ŝĕŝŶĞ�
ĂůĂŶ� ŚĞŵŝŚŝƉŽĞƐƚĞǌŝ� ďƵůƵŶĚƵ͘� ZƵƟŶ� ůĂďŽƌĂƚƵĂƌ� ŝŶĐĞůĞŵĞůĞƌŝ�
ǀĞ� ŬƌĂŶŝǇĂů� �d� ŶŽƌŵĂůĚŝ͘� �ŝīƺǌǇŽŶ� DZ'͛ĚĞ͕� dϭ� ǀĞ� &>�/Z�
ƐĞŬĂŶƐůĂƌŦŶĚĂ� ƐĂŒ� ƉĂƌŝĞƚĂů� ŬŽƌƚĞŬƐƚĞ� ŵŝůŝŵĞƚƌŝŬ� ŚŝƉĞƌŝŶƚĞŶƐ�
ůĞǌǇŽŶ�ŐƂƌƺůĚƺ͘�DZͲǀĞŶŽŐƌĂĮĚĞ�ďŝůĂƚĞƌĂů� ƚƌĂŶƐǀĞƌƐ� ƐŝŶƺƐůĞƌŝŶ�
ƉƌŽŬƐŝŵĂůŝŶĚĞ� ǀĞ� ƐƵƉĞƌŝŽƌ� ƐĂŐŝƚĂů� ƐŝŶƺƐƚĞ� ŬƌŽŶŝŬ� ƚƌŽŵďŽǌ� ǀĞ�
ƉĂƌƐŝǇĞů� ƌĞŬĂŶĂůŝǌĂƐǇŽŶ� ŝůĞ� ƵǇƵŵůƵ� ŐƂƌƺŶƺŵ� ƐĂƉƚĂŶĚŦ͘� ^ĂŒĚĂ�
ƐƵƉĞƌĮƐŝǇĂů�ŽƌƚĂ�ƐĞƌĞďƌĂů�ǀĞŶĚĞ�ǀĞ�dƌŽůĂƌĚ�ǀĞŶŝŶĚĞ�ĂŬƵƚ�ƚƌŽŵďŽǌ�
ŽůĚƵŒƵ� ŐƂƌƺůĚƺ͘� ,ĂƐƚĂŶŦŶ� '7�� ĞƚǇŽůŽũŝƐŝŶĞ� ǇƂŶĞůŝŬ� ǇĂƉŦůĂŶ�
ǀĂƐŬƺůĞƌ� ;ďŝůĂƚĞƌĂů�ŬĂƌŽƟƐ�ǀĞ�ǀĞƌƚĞďƌĂů�ĚƵƉůĞŬƐ�h^'͕�ďĞǇŝŶ�ǀĞ�
ďŽǇƵŶ�DZͲĂŶũŝǇŽŐƌĂĮͿ� ǀĞ� ŬĂƌĚŝǇĂŬ� ŝŶĐĞůĞŵĞůĞƌŝ� ĂǇƌŦĐĂ� ǀĞŶƂǌ�
ƚƌŽŵďŽǌ�ĞƚǇŽůŽũŝƐŝ�ĂƌĂƔƨƌŵĂŬ�ƺǌĞƌĞ�ǇĂƉŦůĂŶ�ŚŝƉĞƌŬŽĂŐƺůĂďŝůŝƚĞ�
ŝŶĐĞůĞŵĞůĞƌŝ� ;ŬŽĂŐƺůĂƐǇŽŶ� ƉƌŽĮůŝ͕� ĂŶƟĨŽƐĨŽůŝƉŝĚ� ĂŶƟŬŽƌůĂƌŦ͕�
&ĂŬƚƂƌ� s� >ĞŝĚĞŶ� ǀĞ� Dd,&Z� ŐĞŶ� ŵƵƚĂƐǇŽŶƵ͕� ŚŽŵŽƐŝƐƚĞŝŶͿ�
ŶŽƌŵĂů� ďƵůƵŶĚƵ͘� �ŶƟŬŽĂŐƺůĂŶ� ƚĞĚĂǀŝ� ďĂƔůĂŶĂŶ� ŚĂƐƚĂŶŦŶ�
ŝǌůĞŵĚĞ� ďĂƔĂŒƌŦƐŦ� ǀĞ� ŐĞĕŝĐŝ� ŝƐŬĞŵŝŬ� ĂƚĂŬ� ďĞůŝƌƟůĞƌŝ� ŐĞĕƟ͘�
�ĂƔĂŒƌŦƐŦ� ǀĞ� '7�� ďĞůŝƌƟůĞƌŝ� ŝůĞ� ďĂƔǀƵƌĂŶ� ŚĂƐƚĂŵŦǌĚĂ� ǇĂƉŦůĂŶ�
ŝŶĐĞůĞŵĞůĞƌ� ƐŽŶƵĐƵŶĚĂ� ďĞůŝƌƟůĞƌŝŶ� ǀĞŶƂǌ� ƚƌŽŵďŽǌ� ŬĂǇŶĂŬůŦ�
ŽůĚƵŒƵ�ƐŽŶƵĐƵŶĂ�ǀĂƌŦůŵŦƔƨƌ͘ �'7��ŝůĞ�ŬĞŶĚŝŶŝ�ŐƂƐƚĞƌĞŶ�ƐĞƌĞďƌĂů�
ǀĞŶƂǌ�ƚƌŽŵďŽǌ�ŽůŐƵƐƵ�ŽůĚƵŬĕĂ�ŶĂĚŝƌĚŝƌ�ǀĞ�ďĂƔĂŒƌŦƐŦŶŦŶ�ĚĂ�ĞƔůŝŬ�
ĞƫŒŝ�ŽůŐƵůĂƌĚĂ�ďƵ�ĞƚǇŽůŽũŝŶŝŶ�ŵƵƚůĂŬĂ�ĂƌĂƔƨƌŦůŵĂƐŦ�ŐĞƌĞŬŝƌ͘ �
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dZ�DKZ>��WZ���Ed��K>�E�D�^�E^�&�>KE�7E&�Z<d>/��7Z�
K>'h͗�

D�,D�d�&�s�7�P�d�<7E͕�E�b��P�d�<7E͕�,�d7���K<<�E� 
 

KůŐƵ͗

WĂƌĂŵĞĚŝĂŶ� ŵĞǌĞŶƐĞĨĂůŽŶ� ŝŶĨĂƌŬƚůĂƌŦ� ďĂǌŝůĞƌ� ĂƌƚĞƌŝŶ� ƚĞƉĞ�
ďƂůŐĞƐŝŶĚĞ�ƨŬĂŶŵĂǇůĂ�ŽƌƚĂǇĂ�ĕŦŬĂƌ͘ �WĂƌĂŵĞĚŝĂŶ�ďƂůŐĞŶŝŶ�ŝǌŽůĞ�
ŝƐŬĞŵŝŬ� ůĞǌǇŽŶůĂƌŦ� ĚĂŚĂ� ĕŽŬ� ĚĂŚĂ� ŶĂĚŝƌ� ŐƂƌƺůƺƌ� ǀĞ� ŐĞŶĞůůŝŬůĞ�
ŝƉƐŝůĂƚĞƌĂů�ϯ͘�ƐŝŶŝƌ�ƉĂƌĞǌŝƐŝ�ŝůĞ�ďŝƌůŝŬƚĞ�ŬŽŶƚƵƌůĂƚĞƌĂů�ŚĞŵŝƉĂƌĞǌŝ͕�
ĂƚĂŬƐŝ� ǀĞǇĂ� ŚĞŵŝƉĂƌĞǌŝ� ŝůĞ� ďŝƌůŝŬƚĞ� ŝƐƚĞŵƐŝǌ� ŚĂƌĞŬĞƚůĞƌĞ� ǇŽů�
ĂĕĂƌůĂƌ͘ �EĂĚŝƌĞŶ�ĚĞ�ǀĞƌƟŐŽ͕�ƚĞƚƌĂ�ĂƚĂŬƐŝ͕�ĚŝƐĨĂũŝ͕�ĚŝƐĨŽŶŝ͕�ƚƌĞŵŽƌ�
Őŝďŝ� ƐĞŵƉƚŽŵůĂƌ� ŐƂƌƺůƺƌ͘ ϯ͘ƐŝŶŝƌ� ƉĂƌĂůŝǌŝƐŝ� ŝůĞ� ĞƔǌĂŵĂŶůŦ� ŽůĂƌĂŬ�
ŽƌƚĂǇĂ� ĕŦŬĂŶ� ďŝůĂƚĞƌĂů� ƚƌĞŵŽƌ� ŽůŐƵƐƵ� ŬůŝŶŝŬ� ǀĞ� ůŽŬĂůŝǌĂƐǇŽŶ�
ĂĕŦƐŦŶĚĂŶ�ƚĂƌƨƔŦůŵŦƔƨƌ͘ �ϳϵ�ǇĂƔŦŶĚĂŬŝ�ŬĂĚŦŶ�ŚĂƐƚĂ�ĂŶŝ�ŐĞůŝƔĞŶ�ďĂƔ�
ĚƂŶŵĞƐŝ͕� ĚĞŶŐĞƐŝǌůŝŬ� ǀĞ� ĕŝŌ� ŐƂƌŵĞ� ƔŝŬĂǇĞƚůĞƌŝ� ŝůĞ� ŬůŝŶŝŒŝŵŝǌĞ�
ďĂƔǀƵƌĚƵ͘,ĂƐƚĂ�ĚĂŚĂ�ƂŶĐĞĚĞŶ�ĂůĚŦŒŦ�ŬŽŶũĞƐƟĨ�ŬĂůƉ�ǇĞƚŵĞǌůŝŒŝ�
ǀĞ� ĂƚƌŝĂů� ĮďƌŝůĂƐǇŽŶ� ƚĂŶŦůĂƌŦ� ŶĞĚĞŶŝǇůĞ� ĚƺǌĞŶƐŝǌ� ǁĂƌĨĂƌŝŶ�
ŬƵůůĂŶŵĂŬƚĂǇĚŦ͘� EƂƌŽůŽũŝŬ� ŵƵĂǇĞŶĞƐŝŶĚĞ͗� ƐŽů� ŐƂǌĚĞ� ƉŝƚŽǌŝƐ͕�
ŬŽŶũƵŐĞ� ďĂŬŦƔ� ŵƵĂǇĞŶĞƐŝŶĚĞ� ƐŽů� ŐƂǌĚĞ� ŝĕĞ͕� ǇƵŬĂƌŦ� ǀĞ� ĂƔĂŒŦ�
ǀĞƌƟŬĂů�ďĂŬŦƔůĂƌ�ŬŦƐŦƚůŦ�ŝĚŝ͘�'ƂǀĚĞ�ĂƚĂŬƐŝƐŝ�ǀĞ�ĚŝŒĞƌ�ƐĞŵƉƚŽŵůĂƌůĂ�
ĞƔ�ǌĂŵĂŶůŦ�ŐĞůŝƔĞŶ�ďŝůĂƚĞƌĂů�ƚƌĞŵŽƌƵ�ǀĂƌĚŦ͘�KůŐƵŵƵǌĚĂŬŝ�ƚƌĞŵŽƌ�
,ŽůŵĞƐ� ƚƌĞŵŽƌƵ�ŬƌŝƚĞƌůĞƌŝŶŝ� ŬĂƌƔŦůĂǇĂŶ͖� ŝƐƟƌĂŚĂƚ͕� ŝŶƚĂŶƐŝǇŽŶĞů�
ǀĞ� ƉŽƐƚƵƌĂů� ŬŽŵƉŽŶĞŶƚůĞƌŝ� ŽůĂŶ͕� фϰ͘ϱ� Śǌ� ĨƌĞŬĂŶƐŦŶĚĂ� ďŝƌ�
ƚƌĞŵŽƌĚƵ͘�<ƌĂŶŝĂů�DZ'�ƐŝŶĚĞ�ŵĞǌĞŶƐĞĨĂůŽŶ�ƐĂŶƚƌĂů�ŬĞƐŝŵŝŶĚĞ�
ĂŬƵƚ�ĞŶĨĂƌŬƚ�ĂůĂŶŦ�ƐĂƉƚĂŶĚŦ͘�,ŽůŵĞƐ�ƚƌĞŵŽƌƵ�ŐĞŶĞůůŝŬůĞ�ůĞǌǇŽŶ�
ŐĞůŝƔŝŵŝŶĚĞŶ� ϰ� ŚĂŌĂ� ǀĞǇĂ� Ϯ� ǇŦů� ƐŽŶƌĂ� ŐƂƌƺůƺƌ͕ � ŚĂƐƚĂŵŦǌĚĂ�
ŝƐĞ� ƚƌĞŵŽƌ� ĚŝŒĞƌ� ŝŶĨĂƌŬƚ� ƐĞŵƉƚŽŵůĂƌŦ� ŝůĞ� ĞƔ� ǌĂŵĂŶůŦ� ŽƌƚĂǇĂ�
ĕŦŬŵŦƔƨ͘��Ƶ�ŽůŐƵ�ŵĞƐĞŶƐĞĨĂůŽŶ� ŝŶĨĂƌŬƚůĂƌŦŶĚĂ� ƚƌĞŵŽƌƵŶ�ĚŝŒĞƌ�
ƐĞŵƉƚŽŵůĂƌůĂ�ĞƔ�ǌĂŵĂŶůŦ�ŐĞůŝƔĞďŝůĞĐĞŒŝŶŝ�ŐƂƐƚĞƌŵĞŬ�ĂĕŦƐŦŶĚĂŶ�
ĚŝŬŬĂƚ� ĕĞŬŝĐŝĚŝƌ͘ � dƌĞŵŽƌƵŶ� ďŝůĂƚĞƌĂů� ŐƂƌƺůŵĞƐŝ� ŝƐĞ� ĂŶĂƚŽŵŝŬ�
ůŽŬĂůŝǌĂƐǇŽŶ�ĂĕŦƐŦŶĚĂŶ�ƂŶĞŵůŝĚŝƌ͘ �

P-182

E��K&�Z�E<^��E:7K&7�ZKDhEhE��D�K>7��^zKEh�
^/Z�^/E���WK^d�Z7KZ�^7Z<m>�^zKE��D�K>7^7�E���E7z>��
W�dK>K:7<�'m>D��s���)>�D��'�>7b�E�K>'h�

d�z&hE�<�b/<�/͕�^�D�7���<͕�,�<�E��<'mE͕ Dh�DD�Z�
<KZ<D��͕�^�D7Z�D��D�E͕���<7�K����b/� 
 

KůŐƵ͗

EĂǌŽĨĂƌĞŶŬƐ� ĂŶŐŝŽĮďƌŽŵƵ� ĂĚƂůĞƐĂŶ� ĞƌŬĞŬůĞƌĚĞ� ŶĂĚŝƌ� ŽůĂƌĂŬ�
ŐƂƌƺůĞŶ͕�ǀĂƐŬƺůĂƌŝǌĂƐǇŽŶĚĂŶ�ǌĞŶŐŝŶ�ďŝƌ�ƚƺŵƂƌĚƺƌ͘ ��ĞŶŝŐŶ�ŽůĂƌĂŬ�
ƐŦŶŦŇĂŶĚŦƌŦůŵĂůĂƌŦŶĂ�ƌĂŒŵĞŶ�ďƺǇƺǇĞƌĞŬ�ĕĞǀƌĞ�ĚŽŬƵůĂƌĚĂ�ǇĂƉŦƐĂů�
ǀĞ�ĨŽŶŬƐŝǇŽŶĞů�ŚĂƐĂƌĂ�ŶĞĚĞŶ�ŽůƵƌůĂƌ͘ ��Ŷ�ƐŦŬ�ŐƂƌƺůĞŶ�ƐĞŵƉƚŽŵůĂƌ�
ƌĞŬƺƌƌĞŶ� ĞƉŝƐƚĂŬƐŝƐ� ǀĞ� ŶĂǌĂů� ŽďƐƚƌƵŬƐŝǇŽŶĚƵƌ͘ � EĂǌŽĨĂƌĞŶŬƐ�
ĂŶũŝŽĮďƌŽŵƵ� ƚĞĚĂǀŝƐŝŶĚĞ� ĐĞƌƌĂŚŝ� ƌĞǌĞŬƐŝǇŽŶ͕� ǀĞ� ƌĂĚǇŽƚĞƌĂƉŝ�
ĞƚŬŝŶ� ǇƂŶƚĞŵůĞƌ� ŽůƵƉ� ĞŵďŽůŝǌĂƐǇŽŶ� ŝƐĞ� ĐĞƌƌĂŚŝǇĞ� ŚĂǌŦƌůŦŬ�
ĂŵĂĐŦǇůĂ� ƵǇŐƵůĂŶŦƌ͘ �KůŐƵŵƵǌ� ŶĂǌŽĨĂƌĞŶŬƐ� ĂŶũŝŽĮďƌŽŵƵ� ƚĂŶŦƐŦ�
ĂůĂŶ�Ǉŝƌŵŝ� ŝŬŝ�ǇĂƔŦŶĚĂ�ĞƌŬĞŬ�ŚĂƐƚĂ͘�,ĂƐƚĂǇĂ�ĐĞƌƌĂŚŝ�ŽƉĞƌĂƐǇŽŶ�
ƂŶĐĞƐŝ� ǇĂƉŦůĂŶ� ĞŵďŽůŝǌĂƐǇŽŶ� ƐŦƌĂƐŦŶĚĂ� ŽŬƐŝƉŝƚĂů� ĂƌƚĞƌ� ĚĂůŦǇůĂ�
ĨĂƐŝĂů�ĂƌƚĞƌ�ĚĂůŦ�ĂƌĂƐŦŶĚĂŶ�ĕŦŬĂŶ�ĂďĞƌƌĂŶ�ĚĂůŦŶ�ĞŵďŽůŝǌĂƐǇŽŶƵ�
ƐŽŶƌĂƐŦŶĚĂ� ŚĂƐƚĂĚĂ� ƵǇŬƵ� ŚĂůŝ͕� ŬŽŶĨƺǌǇŽŶ� ŐĞůŝƔŵĞƐŝ� ƺǌĞƌŝŶĞ�
ŝƔůĞŵ� ƐŽŶůĂŶĚŦƌŦůŵŦƔ͘� ,ĂƐƚĂŶŦŶ� ŶƂƌŽůŽũŝŬ� ŵƵĂǇĞŶĞƐŝŶĚĞ�
ƉĂƚŽůŽũŝŬ�ŐƺůŵĞ�ǀĞ�ĂŒůĂŵĂ͕��ƐŽůĚĂ�ŝŶƚĞƌŶƺŬůĞĞƌ�ŽƉƚĂůŵŽƉůĞũŝ͕�ƐĂŒ�
ĨƌƺƐƚ�ŚĞŵŝƉĂƌĞǌŝ�ƐĂƉƚĂŶĚŦ͘��ĞǇŝŶ�ĚŝīƺǌǇŽŶ�ŵĂŶǇĞƟŬ�ƌĞǌŽŶĂŶƐ�
ŐƂƌƺŶƚƺůĞŵĞĚĞ�ŚĞƌ�ŝŬŝ�ƚĂůĂŵƵƐ�ƉŽƐƚĞƌŽŵĞĚŝĂů�ďƂůƺŵƺ͕�ŬŽƌƉƵƐ�
ŬĂůůŽǌƵŵ� ƐƉůĞŶŝƵŵƵ͕� ƐĂŒ� ƚĞŵƉŽƌŽŽŬƐŝƉŝƚĂů� ďŝůĞƔŬĞ� ǀĞ� ŚĞƌ�
ŝŬŝ� ƐĞƌĞďĞůůĂƌ� ŚĞŵŝƐĨĞƌĚĞ͕� ŵĞǌĂŶƐĞĨĂůŽŶ� ƐĂŶƚƌĂůŝ� ǀĞ� ƐŽů� ŬƌƵƐ�
ƐĞƌĞďƌŝĚĞ͕�ƉŽŶƐ�ƐŽů�ǇĂƌŦƐŦŶĚĂ͕��ĕŽŒƵŶůƵŬůĂ�ŬƺĕƺŬ�ŶŽŬƚĂƐĂů�ŽĚĂŬůĂƌ�
ŚĂůŝŶĚĞ�ĚŝīƺǌǇŽŶ�ŬŦƐŦƚůĂŵĂƐŦ�ŐƂƐƚĞƌĞŶ�ĂůĂŶůĂƌ�ŝǌůĞŶĚŝ͘�,ĂƐƚĂǇĂ�
ŚŝƉĞƌďĂƌŝŬ�ŽŬƐŝũĞŶ�ƚĞĚĂǀŝƐŝ�ǀĞ�ĮǌŝŬƐĞů�ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƐǇŽŶ�ƵǇŐƵůĂŶĚŦ͕�
ǇĂŬůĂƔŦŬ�ϲ�ĂǇ�ƐŽŶƌĂƐŦŶĚĂ�ďĞůŝƌŐŝŶ�ŬůŝŶŝŬ�ŝǇŝůĞƔŵĞ�ƐĂƉƚĂŶĚŦ͘�7ŶƚƌĂ�
ǀĞ� ĞŬƐƚƌĂŬƌĂŶŝǇĂů� ǀĂƐŬƺůĞƌ� ŵĂůĨŽƌŵĂƐǇŽŶůĂƌŦŶ� ĐĞƌƌĂŚŝ� ǀĞǇĂ�
ĂŶũŝǇŽŐƌĂĮŬ�ǇƂŶƚĞŵůĞƌůĞ�ƚĞĚĂǀŝƐŝŶĚĞ�ĂƌƚĞƌŝǇĞů�ĂŶŽƐƚŽŵŽǌůĂƌŦŶ�
ĚŝŬŬĂƚůŝ�ďŝƌ�ƔĞŬŝůĚĞ�ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŝůŵĞƐŝ�ŝůĞ�ĂŶĐĂŬ�ƚĞĚĂǀŝŶŝŶ�ďĂƔĂƌŦůŦ�
ŽůŵĂƐŦ� ǀĞ� ŬŽŵƉůŝŬĂƐǇŽŶůĂƌŦŶ� ĞŶŐĞůůĞŶĞďŝůŵĞƐŝ� ŵƺŵŬƺŶĚƺƌ͘ �
WƌĞĨƌŽŶƚĂů�ŬŽƌƚĞŬƐ͕�ĂŶƚĞƌŝŽƌ�ƐŝŶŐƵůĂƚ͕�ŝŶƚĞƌŶĂů�ŬĂƉƐƺů͕�ƚĂůĂŵƵƐ͕�
ƐƵďƚĂůĂŵŝŬ�ŶƺŬůĞƵƐ͕�ƉŽŶƐ�ǀĞ�ƐĞƌĞďĞůůƵŵ�ůĞǌǇŽŶůĂƌŦŶŦŶ�ƉĂƚŽůŽũŝŬ�
ŐƺůŵĞ� ǀĞ� ĂŒůĂŵĂǇĂ� ŶĞĚĞŶ� ŽůĚƵŒƵ� ďŝůĚŝƌŝůŵŝƔƟƌ͘ � KůŐƵŵƵǌĚĂ�
ƚĂŶŦŵůĂŶĂŶ� ůĞǌǇŽŶůĂƌŦŶ� ǇƵŬĂƌŦĚĂŬŝ� ĂŶĂƚŽŵŝŬ� ďƂůŐĞůĞƌŝŶ� ďŝƌ�
ĕŽŒƵŶƵ�ŬĂƉƐĂŵĂƐŦ�ƉĂƚŽůŽũŝŬ�ŐƺůŵĞ�ǀĞ�ĂŒůĂŵĂŶŦŶ�ŽůĂƐŦ�ŶĞĚĞŶŝ�
ŽůĂƌĂŬ�ĚƺƔƺŶƺůŵƺƔƚƺƌ͘ �
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�7>�d�Z�>�'>KDh^���ZKd7�hD�dmDPZm͖�K>'h�^hEhDh�

P�>�D��Kb<hE͕�Zh,^�E�P��>͕�^�Z�W�m�>�Z͕�bm<Z�E�
<�z'/^/�͕ >�s�Ed��͘�7E�E 

'ŝƌŝƔ͗

'ůŽŵƵƐ� ƚƺŵƂƌůĞƌŝ� ;ƉĂƌĂŐĂŶŐůŝŽŵĂůĂƌͿ� ƐĞŵƉĂƟŬ� ǇĂĚĂ�
ƉĂƌĂƐĞŵƉĂƟŬ� ƉĂƌĂŐĂŶŐůŝĂůĂƌĚĂŶ� ŐĞůŝƔĞŶ� ŶƂƌĂů� ŬƌĞƐƚ� ŽƌũŝŶůŝ�
ƚƺŵƂƌůĞƌĚŝƌ͘ �'ĞŶĞůůŝŬůĞ�ǀĂƐŬƺůĞƌ�ǇĂƉŦůĂƌĂ�ǀĞǇĂ�ŬƌĂŶŝǇĂů�ƐŝŶŝƌůĞƌĞ�
ďĂƐŦ�ǇĂƉŦŶĐĂǇĂ�ŬĂĚĂƌ�ƐĞƐƐŝǌ�ƐĞǇƌĞĚĞƌůĞƌ͘ ��ŝǌ�ŝŶŵĞ�ĞƟǇŽůŽũŝƐŝŶĚĞ�
ŽůĂƐŦ� ƐĞďĞƉ� ŽůĂƌĂŬ� ďŝůĂƚĞƌĂů� ŐůŽŵƵƐ� ƚƺŵƂƌƺ� ŽůĂŶ� ďŝƌ� ŽůŐƵĚĂŶ�
ďĂŚƐĞĚĞĐĞŒŝǌ͘

KůŐƵ�^ƵŶƵŵƵ͗

ϰϳ� ǇĂƔŦŶĚĂ� ĞƌŬĞŬ�ŚĂƐƚĂ͕� ƐĂŒ� ƚĂƌĂķŶĚĂ� ŬƵǀǀĞƚƐŝǌůŝŬ� ƔŝŬĂǇĞƟ� ŝůĞ�
ĂĐŝů� ƐĞƌǀŝƐƚĞ�ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŝůĚŝ͘�EƂƌŽůŽũŝŬ�ŵƵĂǇĞŶĞƐŝŶĚĞ�ƐĂŒ� ƐŝůŝŬ�
ŚĞŵŝƉĂƌĞǌŝƐŝ� ŵĞǀĐƵƩƵ͘� ,ŝŬĂǇĞĚĞŶ� ĂŶůĂƔŦůĂŶ� Ϯ� ĚĞĨĂ� ďŝƌŝ� ƐĂŒ�
ĚŝŒĞƌŝ�ƐŽů�ŚĞŵŝƉĂƌĞǌŝ�ƔĞŬůŝŶĚĞ�ŐĞĕŝĐŝ�ŝƐŬĞŵŝŬ�ĂƚĂŬ�;'7�Ϳ�ŚŝŬĂǇĞƐŝ�
ǀĂƌĚŦ͘��ƵŶĂ�ĞŬ�ŽůĂƌĂŬ�ŚĂƐƚĂŶŦŶ�ƂǌŐĞĕŵŝƔŝŶĚĞ�ƟƉ�Ϯ��D�ǀĞ�ƐŝŐĂƌĂ�
ŬƵůůĂŶŦŵŦ�ǀĂƌ�ŝĚŝ͘�<ĂƌĚŝǇĂŬ�ƚĞƚŬŝŬůĞƌŝ�ŶŽƌŵĂů�ďƵůƵŶĚƵ͘�,ĂƐƚĂŶŦŶ�
ǇĂƉŦůĂŶ�ĐĂƌŽƟƐ�DZ�ĂŶũŝŽŐƌĂĮƐŝŶĚĞ�ŚĞƌ�ŝŬŝ�ďŝĨƵƌŬĂƐǇŽĚĂ�ŝŶƚĞƌŶĂů�
ǀĞ� ĞŬƐƚĞƌŶĂů� ŬĂƌŽƟƐ� ĂƌƚĞƌůĞƌŝŶ� ĂǇƌŦŵŦŶĚĂ� ŐůŽŵƵƐ� ŬĂƌŽƟŬƵŵůĂ�
ƵǇƵŵůƵ�ŬŝƚůĞ�ůĞǌǇŽŶƵ�ƐĂƉƚĂŶĚŦ͘�<���ďƂůƺŵƺ�ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�ŚĂƐƚĂǇĂ�
ŽƉĞƌĂƐǇŽŶ�ƂŶĞƌŝůĚŝ͘� bƵ� ĂŶĚĂ� ƚĞŬ� ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�ŽƉĞƌĞ�ŽůĂŶ�ŚĂƐƚĂ�
ĐůŽƉŝĚŽŐƌĞů� ŬƵůůĂŶŦǇŽƌ� ǀĞ� ĚŝŒĞƌ� ƚĂƌĂķŶĚĂŶ� ĚĂ� ŽƉĞƌĂƐǇŽŶ�
ƉůĂŶůĂŶŦǇŽƌ͘

TĂƌƨƔŵĂ͗

�ŝůĂƚĞƌĂů�ŐůŽŵƵƐ�ĐĂƌŽƟĐƵŵ�ƚƺŵƂƌƺ�ŶĂĚŝƌĚŝƌ� ǀĞ� ŝŶŵĞ�ŐĞŶĞůĚĞ�
ƉŽƐƚŽƉ�ŬŽŵƉůŝŬĂƐǇŽŶ�ŽůĂƌĂŬ�ŬĂƌƔŦŵŦǌĂ�ĕŦŬĂƌ͘ ��Ƶ�ǀĂŬĂĚĂ�ŝƐĞ�ŝŶŵĞ�
ĞƟŽůŽũŝƐŝ� ĂƌĂƔƨƌŦůŦƌŬĞŶ� ƐĂƉƚĂŶŵŦƔ� ŬĂƌŽƟƐ� ĂƌƚĞƌůĞƌĞ� ĐŝĚĚŝ� ďĂƐŦƐŦ�
ĚĂ�ŽůŵĂƐŦ�ŶĞĚĞŶŝǇůĞ�ƐƵŶƵůŵƵƔƚƵƌ͘ �
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D7d,�d�</z�<�  
 

 

�ŵĂĕ͗

7ŶŵĞ͕� ŬĂŶƐĞƌ� ǀĞ� ŬĂůƉ� ŚĂƐƚĂůŦŬůĂƌŦŶĚĂŶ� ƐŽŶƌĂ� ƺĕƺŶĐƺ� ĞŶ� ƐŦŬ�
Ƃůƺŵ� ŶĞĚĞŶŝĚŝƌ͘� �ŝǌ� ďƵ� ĕĂůŦƔŵĂĚĂ� ƐƉŽŶƚĂŶ� ŝŶƚƌĂƐĞƌĞďƌĂů�
ŬĂŶĂŵĂǇĂ� ďĂŒůŦ� ŝŶŵĞŶŝŶ� ƌŝƐŬ� ĨĂŬƚƂƌůĞƌŝŶŝ� ďĞůŝƌůĞǇĞƌĞŬ� ďƵ� ƌŝƐŬ�
ĨĂŬƚƂƌůĞƌŝŶŝŶ�ĂǌĂůƚŦůŵĂƐŦ�ŝĕŝŶ�ǇĂƉŦůĂďŝůĞĐĞŬ�ŝǇŝůĞƔƚŝƌŝĐŝ�ĕĂůŦƔŵĂůĂƌŦ�
ďĞůŝƌůĞǇĞďŝůŵĞǇŝ�ĂŵĂĕůĂĚŦŬ͘

'ĞƌĞĕ�ǀĞ�zƂŶƚĞŵ͗

�Ƶ� ĂŵĂĕůĂ� ŚĂƐƚĂŶĞŵŝǌ� EƂƌŽůŽũŝ� ŬůŝŶŝŒŝŶĚĞ� ϮϬϬϲͲϮϬϬϵ� ǇŦůůĂƌŦ�
ĂƌĂƐŦŶĚĂ�ƐƉŽŶƚĂŶ�ŝŶƚƌĂƐĞƌĞďƌĂů�ŬĂŶĂŵĂǇĂ�ďĂŒůŦ� ŝŶŵĞ�ƚĂŶŦƐŦǇůĂ�
ǇĂƨƌŦůĂƌĂŬ� ƚĂŬŝƉ� ĞĚŝůĞŶ� ϭϱϭ� ŚĂƐƚĂŶŦŶ� ĚĞŵŽŐƌĂķŬ� ƂǌĞůůŝŬůĞƌŝ͕�
ŬĂŶĂŵĂŶŦŶ�ǇĞƌůĞƔŝŵůĞƌŝ͕�ƌŝƐŬ�ĨĂŬƚƂƌůĞƌŝ͕�ŚĂƐƚĂŶĞĚĞ�ŬĂůŦƔ�ƐƺƌĞůĞƌŝ͕�
ŶƂƌŽůŽũŝŬ� ĚƵƌƵŵůĂƌŦ� ǀĞ� ǇĂƔĂŵ� ŬĂůŝƚĞůĞƌŝ� ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŝůĚŝ͘� 7ůŬ� ϳ�
ŐƺŶ�ǀĞ�ϴ Ͳ͘�ϯϬ͘�ŐƺŶůĞƌ�ĂƌĂƐŦŶĚĂŬŝ�ŵŽƌƚĂůŝƚĞ�ŽƌĂŶůĂƌŦ�ĂƌĂƔƨƌŦůĚŦ͘�

�ƵůŐƵůĂƌ͗

ϭϱϭ�ǀĂŬĂŶŦŶ�ϳϴ� ŝ�ŬĂĚŦŶ�ϳϯ�ƺ�ĞƌŬĞŬƟ͘�zĂƔ�ŽƌƚĂůĂŵĂƐŦ�ŽƌƚĂůĂŵĂ�
ϲϲ� нͬͲ� ϭϬ͘ϰϳ� ŝĚŝ;ϮϯͲϭϬϵ� ǇĂƔͿ͘� ,ŝƉĞƌƚĂŶƐŝǇŽŶ�й� ϴϲ͕� �ŝǇĂďĞƚĞƐ�
DĞůůŝƚƵƐ�йϮϱ�ǀĞ�ƐŝŐĂƌĂ�йϭϴ�ŽůƵƉ�ĞŶ�ƐŦŬ�ŐƂƌƺůĞŶ�ƌŝƐŬ�ĨĂŬƚƂƌůĞƌŝǇĚŝ͘�
<ĂŶĂŵĂ�йϳϮ�ŽƌĂŶůĂ�ĞŶ�ƐŦŬ�ďĂǌĂů�ŐĂŶŐůŝŽŶůĂƌĚĂ�ǇĞƌůĞƔŵŝƔ�ŽůƵƉ�
ďƵŶƵ�ŬŽƌƟŬĂů� ;йϮϬͿ͕�ďĞǇŝŶ� ƐĂƉŦ� ;йϳͿ� ǀĞ� ŝŶƚƌĂǀĞŶƚƌŝŬƺůĞƌ� ;йϭͿ�
ŬĂŶĂŵĂ� ǇĞƌůĞƔŝŵůĞƌŝ� ŝǌůĞŵĞŬƚĞǇĚŝ͘� ,ĂƐƚĂŶĞĚĞ� ŬĂůŦƔ� ƐƺƌĞƐŝ�
ŽƌƚĂůĂŵĂ�ϭϬ͘ϴ�нͬͲ�Ϭ͘ϳϰ�ŐƺŶ�ŽůĂƌĂŬ�ƐĂƉƚĂŶĚŦ;ϭͲϱϴ�ŐƺŶͿ͘�sĂŬĂůĂƌŦŶ�
ŝůŬ�ϳ�ŐƺŶĚĞ�ŵŽƌƚĂůŝƚĞ�ŽƌĂŶŦ�ϭϭ�ŚĂƐƚĂ�ŝůĞ�йϳ�ŝĚŝ�ǀĞ�ϴ Ͳ͘ϯϬ͘�ŐƺŶůĞƌ�
ĂƌĂƐŦŶĚĂŬŝ�ŵŽƌƚĂůŝƚĞ�ŽƌĂŶŦ�ǇŝŶĞ�ϭϭ�ŚĂƐƚĂ�ŝůĞ�йϳ�ŝĚŝ͘�ϭ�ĂǇ�ďŽǇƵŶĐĂ�
ƚŽƉůĂŵ�ϮϮ�ŚĂƐƚĂ�ǇĂƔĂŵŦŶŦ�ǇŝƟƌĚŝ͘�dŽƉůĂŵ�ŵŽƌƚĂůŝƚĞ�ŽƌĂŶŦ�йϭϰ�
ŽůĂƌĂŬ�ďƵůƵŶĚƵ͘

^ŽŶƵĕ͗

dŽƉůƵŵƵŵƵǌĚĂŬŝ� ƐƉŽŶƚĂŶ� ŝŶƚƌĂƐĞƌĞďƌĂů� ŬĂŶĂŵĂůŦ� ŽůŐƵůĂƌĚĂŬŝ�
ƌŝƐŬ�ĨĂŬƚƂƌůĞƌŝŶŝŶ�ďĞůŝƌůĞŶŵĞƐŝ͕�ƂǌĞůůŝŬůĞ�ĚĞŒŝƔƟƌĞďŝůŝƌ�ĂǌĂůƨůĂďŝůŝƌ�
ŽůĂŶůĂƌŦŶ� ǀĞǇĂ� ŚĞŶƺǌ� ďŝůŝŶŵĞǇĞŶ� ƌŝƐŬ� ĨĂŬƚƂƌůĞƌŝŶŝŶ� ŽƌƚĂǇĂ�
ŬŽŶƵůŵĂƐŦ͕�Ž�ƚŽƉůƵŵĚĂ�ĂůŦŶĂĐĂŬ�ƂŶůĞŵůĞƌ�ĂĕŦƐŦŶĚĂŶ�ƂŶĞŵůŝĚŝƌ͘ �
�Ƶ� ŶĞĚĞŶůĞ� ƚƺŵ� ŚĞŬŝŵůĞƌ͕ � ŝŶŵĞ� ŶƂƌŽůŽũŝƐŝŶĚĞŬŝ� ŝůĞƌůĞŵĞůĞƌ�
ŦƔŦŒŦŶĚĂ�ŝŶŵĞǇĞ�ǇŽů�ĂĕĂďŝůĞĐĞŬ�ƌŝƐŬ�ĨĂŬƚƂƌůĞƌŝŶŝ�ďĞůŝƌůĞǇĞďŝůŵĞůŝ�
ǀĞ� ƚŽƉůƵŵƵŶ� ďŝůŐŝůĞŶĚŝƌŝůĞƌĞŬ� ƌŝƐŬ� ĨĂŬƚƂƌůĞƌŝŶŝŶ� ĂǌĂůƨůŵĂƐŦ�
ĂǇƌŦĐĂ� ďƵŶůĂƌŦŶ� ĞƚŬŝůŝ� ƔĞŬŝůĚĞ� ƚĞĚĂǀŝ� ĞĚŝůŵĞƐŝŶĚĞ� ĞƚŬŝŶ� ďŝƌ� ƌŽů�
ŽǇŶĂǇĂďŝůŵĞůŝĚŝƌůĞƌ�͘�
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7Ed�ZE�>�<�ZKd7���Zd�Z��E�sZ7�D�^/E��^�<KE��Z�
WhW7>�&KE<^7zKEh�<KZhEDhb�K<m>KDKdKZ�^7E7Z�
W�Z�>7�7^7͗�K>'h�^hEhDh�

z�^�D7E��Z�E͕�7^D�7>��z�/E͕��zb�E��7>���͕���Zh��7Z7<͕ 
KZ,�E���E7�� 
 

KůŐƵ͗

KŬƺůŽŵŽƚŽƌ�ƐŝŶŝƌ�ƉĂƌĂůŝǌŝƐŝ͕�ĕŽŒƵŶůƵŬůĂ�ŝƐŬĞŵŝŬ�ǇĂ�ĚĂ�ŬŽŵƉƌĞƐŝĨ�
ŶĞĚĞŶůĞƌĞ� ďĂŒůŦ� ŐĞůŝƔŝƌ͘ � ϭϵϱϴ͛ĚĞ�ZƵĐŬĞƌ͛ŦŶ� ƚĂŶŦŵůĂĚŦŒŦ� ͚͛� WƵƉŝů�
<ƵƌĂůŦ͛͛� ŶĂ� ŐƂƌĞ� ĚŝĂďĞƚĞƐ�ŵĞůůŝƚƵƐ͕� ŚŝƉĞƌƚĂŶƐŝǇŽŶ� Őŝďŝ� ŝƐŬĞŵŝŬ�
ŽůĂǇůĂƌĚĂ�ƉƵƉŝů�ĨŽŶŬƐŝǇŽŶƵ�ŶŽƌŵĂů�ŝŬĞŶ͕�ĂŶĞǀƌŝǌŵĂ͕�ƚƺŵƂƌ�Őŝďŝ�
ŬŽŵƉƌĞƐŝĨ�ůĞǌǇŽŶůĂƌĚĂ�ƉƵƉŝů�ĚŝůĂƚĂƐǇŽŶƵ�ŝǌůĞŶŝƌ͘ ��ŶĐĂŬ�ďƵ�ŬƵƌĂů͕�
ŝŶŬŽŵƉůĞƚ�ŽŬƺůŽŵŽƚŽƌ�ƐŝŶŝƌ�ƉĂƌĂůŝǌŝůĞƌŝ�ŝĕŝŶ�ŐĞĕĞƌůŝ�ĚĞŒŝůĚŝƌ͘ ��Ƶ�
ĚƵƌƵŵĚĂ͖�ƉƵƉŝů�ĚŝůĂƚĂƐǇŽŶƵ͕�ǌĂǇŦĨ�ƉƵƉŝů�ǇĂŶŦƨ�ǇĂ�ĚĂ�ŬŽƌƵŶŵƵƔ�
ƉƵƉŝů� ĨŽŶŬƐŝǇŽŶƵ� Őŝďŝ� ĨĂƌŬůŦ� ďƵůŐƵůĂƌ� ŝǌůĞŶĞďŝůŝƌ͘ � 7ŶŬŽŵƉůĞƚ�
ŽŬƺůŽŵŽƚŽƌ� ƉĂƌĂůŝǌŝ� ƐŦŬůŦŬůĂ� ŬŽŵƉƌĞƐŝĨ� ŶĞĚĞŶůĞƌůĞ� ŝůŝƔŬŝůŝĚŝƌ͘ �
�ŶĞǀƌŝǌŵĂ�Őŝďŝ�ŵŽƌƚĂůŝƚĞ�ǀĞ�ŵŽƌďŝĚŝƚĞƐŝ�ǇƺŬƐĞŬ�ŽůĂŶ�ĚƵƌƵŵůĂƌ�
ŐƂǌ� ƂŶƺŶĞ� ĂůŦŶĚŦŒŦŶĚĂ͕� ϯ͘� ŬƌĂŶŝĂů� ƐŝŶŝƌ� ƉĂƌĂůŝǌŝƐŝ� ŝůĞ� ďĂƔǀƵƌĂŶ�
ŚĂƐƚĂůĂƌĚĂ͕� ƉƵƉŝů� ĨŽŶŬƐŝǇŽŶƵ� ŶŽƌŵĂů� ŽůƐĂ� ďŝůĞ͕� ĂŶũŝŽŐƌĂĮŬ�
ŐƂƌƺŶƚƺůĞŵĞ� ǇƂŶƚĞŵůĞƌŝŶŝŶ� ǇĂƉŦůŵĂƐŦ� ŐĞƌĞŬŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ � �ŝǌ�
ďƵ� ǇĂǌŦĚĂ͕� ĞƚǇŽůŽũŝƐŝŶĚĞ� ŝŶƚĞƌŶĂů� ŬĂƌŽƟĚ� ĂƌƚĞƌ� ĂŶĞǀƌŝǌŵĂƐŦ�
ƐĂƉƚĂĚŦŒŦŵŦǌ͕�ƉƵƉŝů�ĨŽŶŬƐŝǇŽŶƵŶƵŶ�ŬŽƌƵŶŵƵƔ�ŽůĚƵŒƵ�ŝŶŬŽŵƉůĞƚ�
ŽŬƺůŽŵŽƚŽƌ� ƐŝŶŝƌ� ƉĂƌĂůŝǌŝƐŝ� ŽůŐƵƐƵŶƵ͕� ůŝƚĞƌĂƚƺƌ� ŦƔŦŒŦŶĚĂ�
ƚĂƌƨƔŵĂǇŦ�ƵǇŐƵŶ�ŐƂƌĚƺŬ͘�

P-186

s�Zd��Z�>��Zd�Z��7^�<^7zKEh�K>'h>�Z/E/E�<>7E7<�s��
Z��zK>K:7<���)�Z>�E�7Z7>D�^7�

DhZ�d�����>�Z� ͕�,�d�D�,�<�E�^�>�h<� ͕�^�D7z��hz^�>� ͕�
zh^h&�<�zZ�E� ͕��^>/���D7Zd�b�d�d>/����� ͕�s7>��E�z�z>��  
 

 

�ŵĂĕ͗

'ĞŶĕ� ǇĂƔ� ƐĞƌĞďƌŽǀĂƐŬƺůĞƌ� ŚĂƐƚĂůŦŬůĂƌŦŶ� ƐĞďĞƉůĞƌŝ� ĂƌĂƐŦŶĚĂ�
ĂƌƚĞƌŝǇĂů� ĚŝƐĞŬƐŝǇŽŶůĂƌ� ŐŝĚĞƌĞŬ� ĚĂŚĂ� ƐŦŬ� ƚĂŶŦŵůĂŶŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ �
sĞƌƚĞďƌŽďĂǌŝůĞƌ� ;s�Ϳ� ƐŝƐƚĞŵĞ� Ăŝƚ� ĚŝƐĞŬƐŝǇŽŶůĂƌ� ŬĂƌŽƟƐ� ĂƌƚĞƌ�
ƐŝƐƚĞŵŝŶĞ� ŽƌĂŶůĂ� ĚĂŚĂ� Ăǌ� ŐƂƌƺůŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ � �Ƶ� ĕĂůŦƔŵĂĚĂ� ϵ� s��
ĚŝƐĞŬƐŝǇŽŶ�ŽůŐƵƐƵŶƵŶ�ŬůŝŶŝŬ�ǀĞ�ƌĂĚǇŽůŽũŝŬ�ƂǌĞůůŝŬůĞƌŝ�ƐƵŶƵůĚƵ͘�

'ĞƌĞĕ�ǀĞ�zƂŶƚĞŵ͗

�ĂůŦƔŵĂǇĂ� ŚĂƐƚĂŶĞŵŝǌ� EƂƌŽůŽũŝ� ǀĞ� 'ŝƌŝƔŝŵƐĞů� ZĂĚǇŽůŽũŝ�
<ůŝŶŝŬůĞƌŝŶĐĞ� ƚĂŬŝƉ� ǀĞ� ƚĞĚĂǀŝůĞƌŝ� ǇĂƉŦůĂŶ� ϵ� s�� ĚŝƐĞŬƐŝǇŽŶůƵ�
ŽůŐƵ� ĂůŦŶĚŦ͘� <ůŝŶŝŒŝŵŝǌĞ� ǇĂƚŦƌŦůĂƌĂŬ� ŝǌůĞŶĞŶ� ŽůŐƵůĂƌŦŶ� ƚƺŵƺŶĚĞ�
ŐŝƌŝƔŝŵƐĞů�ƌĂĚǇŽůŽũŝĚĞ͕�ϰ�ƐŝƐƚĞŵ�ƐĞůĞŬƚŝĨ�ĂŶũŝŽŐƌĂĨŝůĞƌŝ�ŝůĞ�ƚĂŶŦůĂƌŦ�
ĚŽŒƌƵůĂŶĚŦ͘�,ĂƐƚĂůĂƌ�ĂŶƚŝŬŽĂŐƺůĂŶ�ƚĞĚĂǀŝ�ĂůƚŦŶĚĂ�ŝǌůĞŶĚŝ͘�

�ƵůŐƵůĂƌ͗

KůŐƵůĂƌĚĂŶ� ϯ͛ƺ� ;йϯϯͿ� ŬĂĚŦŶ͕� ϲ Ɛ͛Ŧ� ;йϲϳͿ� ĞƌŬĞŬƟ͕� ǇĂƔ� ĂƌĂůŦŒŦ�
ϯϮͲϰϳ� ǇŦů� ;Žƌƚ͗� ϯϲ͘ϱͿ� ŝĚŝ͘� KůŐƵůĂƌŦŶ� ďĂƔǀƵƌƵ� ƔŝŬĂǇĞƚůĞƌŝ͕� ĂŶŝ�
ďĂƔ� ĚƂŶŵĞƐŝ͕� ďĂƔͲďŽǇƵŶ� ĂŒƌŦƐŦ͕� ĚĞŶŐĞƐŝǌůŝŬ͕� ďƵůĂŶƨ͕� ŬƵƐŵĂ�
ƔĞŬůŝŶĚĞǇĚŝ͘� ^ĂĚĞĐĞ� ϭ� ŽůŐƵĚĂ� ďĂƔ� ĂŒƌŦƐŦ� ĚŦƔŦŶĚĂ� ďĂƔŬĂ� ďŝƌ�
ƐĞŵƉƚŽŵ�ǇŽŬƚƵ͘��ŝƌ�ŽůŐƵĚĂ�ďŽǇƵŶĂ�ƵǇŐƵůĂŶĂŶ�ƐĞƌƚ�ďŝƌ�ĚĂƌďĞ�
ƂǇŬƺƐƺ͕�ϭ�ŽůŐƵĚĂ�ŝƐĞ�ďĞƔ�ǇŦů�ƂŶĐĞƐŝŶĞ�ĚĂǇĂŶĂŶ�ďŽǇƵŶ�ĞŐǌĞƌƐŝǌŝ�
ĂŶĂŵŶĞǌŝ�ĂůŦŶĚŦ͘�EƂƌŽůŽũŝŬ�ŵƵĂǇĞŶĞĚĞ�ƐĞƌĞďĞůůĂƌ�ďƵůŐƵůĂƌ�ƂŶ�
ƉůĂŶĚĂǇĚŦ͘� ^ĂĚĞĐĞ� ďŝƌ� ŽůŐƵŶƵŶ� ǇĂƉŦůĂŶ� ŶƂƌŽůŽũŝŬ� ŵƵĂǇĞŶĞƐŝ�
ŝŶƚĂŬƴ͘�KůŐƵůĂƌŦŶ�ĚŝũŝƚĂů� ƐƵďƐƚƌĂŬƐŝǇŽŶ�ĂŶũŝŽŐƌĂĮůĞƌŝŶĚĞ� ;�^�Ϳ�
ϵ� ŽůŐƵŶƵŶ� Ϯ Ɛ͛ŝŶĚĞ� ďŝůĂƚĞƌĂů� ǀĞƌƚĞďƌĂů� ĂƌƚĞƌ� ;s�Ϳ� ĚŝƐĞŬƐŝǇŽŶƵ͕�
Ϯ Ɛ͛ŝŶĚĞ� ƐŽů͕� ŐĞƌŝ� ŬĂůĂŶ�ϱ�ŽůŐƵĚĂ� ŝƐĞ� ƐĂŒ�s��ĚŝƐĞŬƐŝǇŽŶƵ� ƚĞƐƉŝƚ�
ĞĚŝůĚŝ͘�,ĂƐƚĂůĂƌŦŶ�ƚƺŵƺŶĚĞ�ƚĂŬŝƉ�ǀĞ�ƚĞĚĂǀŝůĞƌŝ�ƐŽŶƌĂƐŦŶĚĂ�ƚĂŵ�
ďŝƌ�ŝǇŝůŝŬ�ŚĂůŝ�ŝǌůĞŶĚŝ͘�

^ŽŶƵĕ͗

sĞƌƚĞďƌĂů� ĂƌƚĞƌ� ĚŝƐĞŬƐŝǇŽŶƵ͕� ƂǌĞůůŝŬůĞ� ŐĞŶĕ� ǇĂƔ� ŝŶŵĞůĞƌŝŶĚĞ�
ƂŶĞŵůŝ� ďŝƌ� ŶĞĚĞŶĚŝƌ͘ � ^ƉŽŶƚĂŶ� ŽůĂďŝůĞĐĞŒŝ� Őŝďŝ� ďŽǇƵŶ�
ŵĂŶŝƉƵůĂƐǇŽŶůĂƌŦŶŦ� ǀĞǇĂ� ƚƌĂǀŵĂǇŦ� ƚĂŬŝďĞŶ� ĚĞ� ŽƌƚĂǇĂ� ĕŦŬĂďŝůŝƌ͘ �
,ŦǌůŦ� ƚĂŶŦ� ŬŽǇŵĂ�ǀĞ�ƵǇŐƵŶ� ƚĞĚĂǀŝ� ŝůĞ�ƉƌŽŐŶŽǌ�ŐĞŶĞůůŝŬůĞ� ŝǇŝĚŝƌ͘ �
dĂŶŦĚĂ� DZ� ĂƌƚĞƌŝŽŐƌĂĮ� ǀĞ� �ŽƉƉůĞƌ� ƵůƚƌĂƐŽŶŽŐƌĂĮ� ƂŶĐĞůŝŬůŝ�
ŶŽŶŝŶǀĂǌŝǀ�ǇƂŶƚĞŵůĞƌ�ŽůŵĂŬůĂ�ďŝƌůŝŬƚĞ�ŬĞƐŝŶ�ƚĂŶŦ��^��ĚŦƌ͘ �



WK^d�Z>�Z

ͲϭϰϯͲ
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,h�hZ^h������<�^�E�ZKDh�s��hz<h���W�Z7zK�7<�
,�Z�<�d��K�h<>h)h�^dZ7�dK<�W^m>�Z��E&�Z<d�7>��
7>7b<7>7�D7�7Z͍�͗�K>'h�^hEhDh�

��zE�W�s͘ �K<h��E� ͕���zE�W��z�/E�P��D7Z� ͕���,�Z��<^�z�
<KzhE�h� ͕�Z�,��dK>hE� ͕�Z�,��dK>hE� ͕�z�<hW�<Z�^W7�  

 

'ŝƌŝƔ͗

^ĞŵƉĂƟŬ� ĂƔŦƌŦ� ĂŬƟǀŝƚĞ� ŚƵǌƵƌƐƵǌ� ďĂĐĂŬ� ƐĞŶĚƌŽŵƵ� ;,�^Ϳͬ�
ƵǇŬƵŶƵŶ�ƉĞƌŝǇŽĚŝŬ�ŚĂƌĞŬĞƚ�ďŽǌƵŬůƵŒƵ�;hW,�Ϳ� ŝůĞ� ŝůŝƔŬŝůŝĚŝƌ͘ ��Ƶ�
ĚƵƌƵŵƵŶ� ŚŝƉĞƌƚĂŶƐŝǇŽŶ͕� ŬĂƌĚŝǇŽǀĂƐŬƺůĞƌ� ǀĞ� ƐĞƌĞďƌŽǀĂƐŬƺůĞƌ�
ŚĂƐƚĂůŦŬ�ŝůĞ�ĚĞ�ŝůŝƔŬŝůŝ�ŽůĚƵŒƵ�ĚƺƔƺŶƺůŵĞŬƚĞĚŝƌ͘

KůŐƵ͗

ϲϲ� ǇĂƔŦŶĚĂ͕� ƐĂŒ� Ğůůŝ͕� ĞƌŬĞŬ� ŚĂƐƚĂ� ,ĂǌŝƌĂŶ� ϮϬϭϬ͛ĚĂ� ĂŶŝ� ŐĞůŝƔĞŶ�
ƐŽů� ƚĂƌĂĨ� ŐƺĕƐƺǌůƺŒƺ͕� ƵǇƵƔŵĂ͕� ƉĞůƚĞŬ� ŬŽŶƵƔŵĂ� ŝůĞ� ǇĂŬůĂƔŦŬ�
ϮϮ͘� ƐĂĂƟŶĚĞ� ďĂƔǀƵƌĚƵ͘� �ŝǌĂƌƚƌŝ� ǀĞ� ƐŽůĚĂ� Ǉƺǌƺ� ĚĞ� ŝĕŝŶĞ� ĂůĂŶ�
ƐĞŶƐŽƌŝŵŽƚŽƌ� ŚĞŵŝƉĂƌĞǌŝ� ƐĂƉƚĂŶĚŦ͘� <ƌĂŶǇĂů� DZ͛ĚĂ� ƐĂŒ�
ƐƚƌŝĂƚŽŬĂƉƐƺůĞƌ� ĂŬƵƚ� ĞŶĨĂƌŬƚ� ƐĂƉƚĂŶĂƌĂŬ� �^�� ϭϬϬŵŐͬŐƺŶ�
ǀĞ� �ůĞǆĂŶĞ� Ϭ͕ϲ� Ɛ͘Đ͘� ďĂƔůĂŶĚŦ͘� zŝƌŵŝ� ĚƂƌƚ� ƐĂĂƚůŝŬ� ƌŝƟŵ� ŚŽůƚĞƌ�
ŝŶĐĞůĞŵĞƐŝŶĚĞ� W�&� ĂƚĂŬůĂƌŦ͕� ƚƌĂŶƐƚŽƌĂƐŝŬ� �<K͛ĚĂ� ŝŶĨĞƌŝǇŽƌ�
ƐĞŐŵĞŶƚůĞƌĚĞ�ŚĂĮĨ�ŚŝƉŽŬŝŶĞǌŝ�ƐĂƉƚĂŶĚŦ͘�<ĂƌĚŝǇŽĞŵďŽůŝŬ�ŶĂƚƺƌ�
ĚƺƔƺŶƺůĞƌĞŬ�ƚĞĚĂǀŝƐŝŶĞ�tĂƌĨĂƌŝŶ�ǀĞ��^��ϭϬϬ�ŵŐͬŐƺŶ�ŝůĞ�ĚĞǀĂŵ�
ĞĚŝůĚŝ͘�dĂŬŝƉůĞƌŝŶĚĞ�ŚĂƐƚĂŶŦŶ�ŝŶŵĞ�ƂŶĐĞƐŝŶĚĞ�ƂǌĞůůŝŬůĞ�ŐĞĐĞůĞƌŝ�
ŽƌƚĂǇĂ�ĕŦŬĂŶ͕�ŬŽůůĂƌĚĂ�ǀĞ�ďĂĐĂŬůĂƌĚĂ�ŚƵǌƵƐƵǌůƵŬ�ŚŝƐƐŝ�ǀĞ�ĂƚŵĂ�
ǇĂŬŦŶŵĂƐŦŶŦŶ�ŝŶŵĞĚĞŶ�ƐŽŶƌĂ�ĂƌƨƔ�ŐƂƐƚĞƌĚŝŒŝ�ŐƂƌƺůĚƺ͘�DĞǀĐƵƚ�
ǇĂŬŦŶŵĂƐŦŶĂ� ƂǌĞůůŝŬůĞ� ƐŽů� ďĂĐĂŬƚĂ� ĂŒƌŦůŦ͕� ƵǇŬƵĚĂŶ� ƵǇĂŶĚŦƌĂŶ͕�
ďĂƔƉĂƌŵĂŬƚĂ� ĕĞŬŝůŵĞŶŝŶ� ďĞůŝƌŐŝŶ� ŽůĚƵŒƵ� ĂƚŵĂ� ǀĞ� ĚŝƐƚŽŶŝŬ�
ƚĂƌǌĚĂ� ǇĂŬŦŶŵĂůĂƌŦ� ĞŬůĞŶĚŝ͘� ��'� ŝŶĐĞůĞŵĞƐŝ� ŶŽƌŵĂů� ŽůĂŶ�
ŚĂƐƚĂĚĂ�ŝŶŵĞŶŝŶ�ƚĞƟŬůĞĚŝŒŝ�ŽůĂƐŦ�,�^�ǀĞͬǀĞǇĂ�hW,��ǌĞŵŝŶŝŶĚĞ�
ĚŝƐƚŽŶŝ�ĚƺƔƺŶƺůĚƺ͘�>ͲĚŽƉĂ͛�ǇĂ�ǇĂŶŦƚ�ĂůŦŶĂƌĂŬ�ĚŽƉĂ�ĂŐŽŶŝƐƟ� ŝůĞ�
ƚĞĚĂǀŝƐŝ�ďĂƔůĂŶĂŶ�ŚĂƐƚĂŶŦŶ�ǇĂŬŦŶŵĂƐŦ�ƚƺŵƺǇůĞ�ŐĞƌŝůĞĚŝ͘

^ŽŶƵĕ͗

,�^ͬhW,�� ǀĞ� ĚŝƐƚŽŶŝ� ƐŝƚƌŝĂƚŽŬĂƉƐƵůĞƌ� ĞŶĨĂƌŬƚ� ƐŽŶƌĂƐŦ� ŶĂĚŝƌ�
ĚĞ�ŽůƐĂ�ŐƂƌƺůĞďŝůŝƌ�ǇĂ�ĚĂ�ĂƌƨƔ�ŐƂƐƚĞƌĞďŝůŝƌ͘ ��ĂǌĂů�ŐĂŶŐůŝĂͲďĞǇŝŶ�
ƐĂƉŦ� ƐŝƐƚĞŵŝ� ŵŽƚŽƌ� ĚĂǀƌĂŶŦƔůĂƌŦŶ� ŬŽŶƚƌŽůƺŶĚĞ� ǀĞ� ƵǇĂŶŦŬůŦŬͲ
ƵǇŬƵ�ĚƵƌƵŵƵŶƵŶ�ƌĞŐƺůĂƐǇŽŶƵŶĚĂ�ƌŽů�ŽǇŶĂŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ ��Ƶ�ĚƵƌƵŵ�
ƉƌŝŵĞƌ�,�^�ƐĞŶĚƌŽŵƵŶĚĂ�ŽůĚƵŒƵ�Őŝďŝ�>ͲĚŽƉĂ͛ǇĂ�ĐĞǀĂƉ�ǀĞƌĞďŝůŝƌ͘ �
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^�Z��Z�>�,7W�ZW�Z&m�zKE�^�E�ZKDh�<>7E7<�P��>>7<>�Z7�

�z���P�<h>� ͕�PD�Z�&�Zh<�<hd^7�<P^�K)>h� ͕�E�&�d7�
</z>/K)>h� ͕��>7��<zK>�  
 

 

KůŐƵ͗

^ĞƌĞďƌĂů� ŚŝƉĞƌƉĞƌĨƺǌǇŽŶ� ƐĞŶĚƌŽŵƵ� ;^,^Ϳ� ŬĂƌŽƟĚ� ĂƌƚĞƌ�
ĞŶĚĂƌƚĞƌĞŬƚŽŵŝƐŝ�ǀĞǇĂ�ƐƚĞŶƚůĞŵĞƐŝŶŝŶ�ĂƌĚŦŶĚĂŶ�ŐĞůŝƔĞŶ͕�ŶĂĚŝƌ�
ŐƂƌƺůĞŶ�ǀĞ�ƂůƺŵĐƺů�ƐĞǇƌĞĚĞďŝůĞŶ�ďŝƌ�ŬŽŵƉůŝŬĂƐǇŽŶĚƵƌ͘ �<ĂƌŽƟƐ�
ƐƚĞŶŽǌůƵ͕� ŚĂƐƚĂůĂƌĚĂ͕� ƐƚĞŶŽǌĂ� ďĂŒůŦ� ďŽǌƵůĂŶ� ƐĞƌĞďƌŽǀĂƐŬƺůĞƌ�
ŽƚŽƌĞŐƺůĂƐǇŽŶ͕� ƐƚĞŶŽǌƵŶ� ĚƺǌĞůŵĞƐŝǇůĞ� ŽůƵƔĂŶ� ŚŦǌůŦ� ǀĞ�
ŬŽŶƚƌŽůƐƺǌ� ƐĞƌĞďƌĂů� ĂŬŦŵ͕� ^,^͛ŶĂ� ŶĞĚĞŶ� ŽůĂďŝůŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ �
�Ƶ� ĚƵƌƵŵ� ŬĂƌŽƟĚ� ĞŶĚĂƌƚĞƌĞŬƚŽŵŝ� ƐŽŶƌĂƐŦ� ƐŽŶƌĂƐŦ� йϬ͕ϯͲ
Ϯ͕Ϯ� ŝŶƐŝĚĂŶƐůĂ� ŝǌůĞŶŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ � ^ŽŶ� ǌĂŵĂŶůĂƌĚĂ� ŬĂƌŽƟĚ� ĂƌƚĞƌ�
ƐƚĞŶƚůĞŵĞƐŝŶŝŶ� ĚĞ� ǇĂǇŐŦŶůĂƔŵĂƐŦ� ŶĞĚĞŶŝǇůĞ� ůŝƚĞƌĂƚƺƌĚĞ�
ƐƚĞŶƚůĞŵĞ� ƐŽŶƌĂƐŦ� ďĞŶǌĞƌ� ƐŦŬůŦŬůĂƌůĂ� ^,^� ŐƂǌůĞŶŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ �
<ĂƌĂŬƚĞƌŝƐƟŬ� ŽůĂƌĂŬ� ^,^� ƔŝĚĚĞƚůŝ� ďĂƔĂŒƌŦƐŦ͕� ŚŝƉĞƌƚĂŶƐŝǇŽŶ͕�
ŶƂďĞƚ� ǀĞ� ĨŽŬĂů� ŶƂƌŽůŽũŝŬ� ĚĞĮƐŝƚůĞƌůĞ� ŬĂƌĂŬƚĞƌŝǌĞĚŝƌ͘ � ^ĞƌĞďƌĂů�
ŚĞŵŽĚŝŶĂŵŝŒŝ� ďŽǌƵŬ� ŚĂƐƚĂůĂƌĚĂ� ĂǌĂůŵŦƔ� ƐĞƌĞďƌŽǀĂƐŬƵůĞƌ�
ƌĞǌĞƌǀ͕ � ƉŽƐƚŽƉĞƌĂƟĨ� ŚŝƉĞƌƚĂŶƐŝǇŽŶ� ǀĞ� ŽƚŽƌĞŐƵůĂƐǇŽŶĚĂŬŝ�
ďŽǌƵůŵĂ� ŽůĂƐŦ� ƉĂƚŽĮǌǇŽůŽũŝŬ� ŵĞŬĂŶŝǌŵĂůĂƌĚŦƌ͘ � �ŝǌŝŵ� ĚĞ� ŝůĞƌŝ�
ǇĂƔ͕� ďŝůĂƚĞƌĂů� ŝůĞƌŝ� ŬĂƌŽƟĚ� ŝŶƚĞƌŶĂ� ƐƚĞŶŽǌƵ� ǀĞ� ŚŝƉĞƌƚĂŶƐŝǇŽŶ�
ƌŝƐŬ� ĨĂŬƚƂƌůĞƌŝ� ŽůĂŶ� ǀĞ� ŬĂƌŽƟĚ� ĂƌƚĞƌ� ƐƚĞŶƚůĞŵĞƐŝ� ƐŽŶƌĂƐŦ�
ƔŝĚĚĞƚůŝ�ďĂƔĂŒƌŦƐŦ͕�ŬŽŶǀƺůǌǇŽŶ�ǀĞ�ďŝůŝŶĕ�ĚƵƌƵŵƵŶĚĂ�ŬƂƚƺůĞƔŵĞ�
ŐĞůŝƔĞŶ�ƺĕ�^,^�ŚĂƐƚĂŵŦǌ�ŵĞǀĐƵƩƵƌ͘ ��Ƶ�ƐĞŶĚƌŽŵƵŶ�ŵŽƌďŝĚŝƚĞ�
ǀĞ� ŵŽƌƚĂůŝƚĞ� ŝůĞ� ŝůŝƔŬŝůŝ� ŽůŵĂƐŦ� ŬĂƌŽƟĚ� ƌĞǀĂƐŬƵůĂƌŝǌĂƐǇŽŶƵ�
ƵǇŐƵůĂŶĂĐĂŬ�ŚĂƐƚĂůĂƌŦŶ�ƂŶĐĞĚĞŶ�ŝǇŝ�ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŝůŵĞƐŝ�ǀĞ�ŝƔůĞŵ�
ƐŽŶƌĂƐŦŶĚĂ� ^,^� ǇƂŶƺǇůĞ� ĚĞ� ƚĂŬŝďŝŶŝ� ŐĞƌĞŬƟƌŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ � �ƵƌĂĚĂ�
^,^�ƚĂŶŦƐŦ�ĂůĂŶ�ƺĕ�ŚĂƐƚĂŵŦǌŦ�ŶĂĚŝƌ�ŐƂƌƺůĞŶ�ďƵ�ƐĞŶĚƌŽŵƵŶ�ƚĂŶŦ�
ǀĞ�ǇĂŬůĂƔŦŵŦŶŦ�ƂƌŶĞŬůĞŵĞŬ�ĂŵĂĐŦǇůĂ�ƐƵŶŵĂǇŦ�ƵǇŐƵŶ�ŐƂƌĚƺŬ͘
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<�h��d�Eh�>�h^�7^<�D7^7E����)>/�<KZ��d�dK�͗��7Z�
K>'h�^hEhDh�

�Z��D���E'7�͕ D�,D�d�'mE�z�b�EK>͕�,�>7d�z�b�Z͕�
D�,D�d�^�Z��K)>h� 
 

�ŵĂĕ͗

<ŽƌĞĂƚĞƚŽǌ� ŝŶŵĞŶŝŶ� ŶĂĚŝƌ� ďĞůŝƌƟůĞƌŝŶĚĞŶĚŝƌ͘ � <ƌĂŶŝǇĂů� DZ� ǀĞ�
ŬƌĂŶŝǇĂů�DZ�ĂŶũŝŽ�ŝůĞ�ƐĂƉƚĂĚŦŒŦŵŦǌ�ŶƺŬůĞƵƐ�ŬĂƵĚĂƚƵƐ�ŝƐŬĞŵŝƐŝŶĞ�
ďĂŒůŦ�ŬŽƌĞĂƚĞƚŽǌ�ŽůŐƵƐƵ�ƚĂŶŦŵůĂĚŦŬ͘

zƂŶƚĞŵ͗

KůŐƵŵƵǌ� ϰϬ� ǇĂƔŦŶĚĂ� ĞƌŬĞŬ� ĂŶŝ� ŐĞůŝƔĞŶ� ŝƐƚĞŵƐŝǌ� ŚĂƌĞŬĞƚůĞƌ�
ŝůĞ� ďĂƔǀƵƌĚƵ͘� zĂƉŦůĂŶ� ŬƌĂŶŝǇĂů� DZ� ŝŶĐĞůĞŵĞƐŝŶĚĞ� ŶƺŬůĞƵƐ�
ŬĂƵĚĂƚƵƐƚĂ� ŝƐŬĞŵŝƐŝŶŝŶ�ŽůĚƵŒƵŶƵ�ƐĂƉƚĂŶĚŦ͘�<ƌĂŶŝǇĂů�DZ��ŶũŝŽ�
ŝŶĐĞůĞŵĞƐŝŶĚĞ�ƐŽů�ŽƌƚĂ�ƐĞƌĞďƌĂů�ĂƌƚĞƌŝŶ�Dϭ�ƐĞŐŵĞŶƚ�ĚŝƐƚĂůŝŶĚĞ�
ŬŦƐĂ� ďŝƌ� ďƂůƺŵĚĞ� ůƺŵĞŶĚĞ� ǇĂŬůĂƔŦŬ� йϱϬ� ĚĂƌůŦŒĂ� ŶĞĚĞŶ� ŽůĂŶ�
ŬĂůŝďƌĂƐǇŽŶ�ŬĂǇďŦ�ƐĂƉƚĂŶĚŦ͘���'�ŝŶĐĞůĞŵĞƐŝ�ŶŽƌŵĂůĚŝ͘

^ŽŶƵĕ�ǀĞ�zŽƌƵŵ͗

dĞŬ� ƚĂƌĂŇŦ� ŬŽƌĞĂƚĞƚŽǌ� ŶƵŬůĞƵƐ� ŬĂƵĚĂƚƵƐ� ŝƐŬĞŵŝƐŝŶĞ� ůĂŬƺŶĞƌ�
ŝŶŵĞǇĞ�ďĂŒůŦ�ŽůĂƌĂŬ�ŐĞůŝƔĞďŝůŝƌ͘

P-190

'���'�>7b7D>7�7EdZ�^�Z��Z�>�,�D�dKD͗��7Z�K>'h�
^hEhDh�

'PEm>�shZ�>͕�b��7z��d�D�>͕ 7^D�7>��z�/E͕��^>/��K>�z/Z͕�
,�s���PED���<�<>7<K)>h͕�KZ,�E���E7�� 
 

KůŐƵ͗

'ĞĕŝƌŝůŵŝƔ�ŬĂĨĂ�ƚƌĂǀŵĂůĂƌŦŶĚĂŶ�ƐŽŶƌĂ�ŐĞůŝƔĞďŝůĞĐĞŬ�ŝŶƚƌĂƐĞƌĞďƌĂů�
ŚĞŵĂƚŽŵůĂƌ͕ � ŝůŬ� ĕĞŬŝůĞŶ� ŬƌĂŶŝǇĂů� ƚŽŵŽŐƌĂĮůĞƌĚĞ� ƚĞƐƉŝƚ�
ĞĚŝůŵĞǇĞďŝůŝƌ͘ � 7ŬŝŶĐŝ� ǇĂĚĂ� ĚĂŚĂ� ƐŽŶƌĂ� ĕĞŬŝůĞŶ� ƚŽŵŽŐƌĂĮůĞƌĚĞ�
ďƵ� ŚĞŵĂƚŽŵůĂƌ� ĂŶĐĂŬ� ŐƂƐƚĞƌŝůĞďŝůŝƌ͘ � �ƵŶůĂƌ͕ � ŐĞĕ� ŐĞůŝƔŝŵůŝ�
ŝŶƚƌĂƐĞƌĞďƌĂů�ŚĞŵĂƚŽŵůĂƌ�ĂĚŦŶŦ�ĂůŦƌ�Ŭŝ͕�ƚŽŵŽŐƌĂĮŶŝŶ�ƐŦŬ�ŬƵůůĂŶŦŵŦ�
ƐĞďĞďŝǇůĞ�ƐŽŶ�ǇŦůůĂƌĚĂ�ĂƌƚĂŶ�ƐŦŬůŦŬůĂ�ƌĂƉŽƌ�ĞĚŝůŵĞŬƚĞĚŝƌůĞƌ͘ �dƌĂĮŬ�
ŬĂǌĂƐŦ�ƐŽŶƌĂƐŦ�ĂĐŝů�ƐĞƌǀŝƐĞ�ďĂƔ�ĂŒƌŦƐŦǇůĂ�ŐĞůĞŶ�Ϯϴ�ǇĂƔŦŶĚĂ�ĞƌŬĞŬ�
ŚĂƐƚĂŶŦŶ�ŶƂƌŽůŽũŝŬ�ǀĞ�ƌĂĚǇŽŐƌĂĮŬ�ďƵůŐƵůĂƌŦ�ŶŽƌŵĂůĚŝ͘�Ϯϰ�ƐĂĂƚůŝŬ�
ŐƂǌůĞŵĚĞŶ� ƐŽŶƌĂ� ƚĂďƵƌĐƵ� ĞĚŝůĞŶ� ŚĂƐƚĂ� ϰϴ� ƐĂĂƚ� ƐŽŶƌĂ� ƔƵƵƌ�
ŬĂǇďŦǇůĂ�ŐĞůĚŝ͘�ϳϮ�ƐĂĂƚ�ƂŶĐĞ�ƚƌĂǀŵĂ�ŐĞĕŝƌĚŝŒŝŶŝ� ŝĨĂĚĞ�ĞƚŵĞǇĞŶ�
ŚĂƐƚĂŶŦŶ� ĕĞŬŝůĞŶ� ǇĞŶŝ� ƚŽŵŽŐƌĂĮƐŝŶĚĞ� ƔŝŌĞ� ǇŽů� ĂĕŵŦƔ� ŵƵůƟƉů�
ŚĞŵĂƚŽŵůĂƌ�ƚĞƐƉŝƚ�ĞĚŝůĚŝ͘�EƂƌŽůŽũŝ�ƐĞƌǀŝƐŝŶĞ�ǇĂƨƌŦůĂŶ�ŚĂƐƚĂŶŦŶ�
ƚĞŬƌĂƌ� ĂůŦŶĂŶ� ŐĞŶŝƔ� ĂŶĂŵŶĞǌŝŶĚĞ� ϳϮ� ƐĂĂƚ� ƂŶĐĞ� ƚƌĂĮŬ� ŬĂǌĂƐŦ�
ŐĞĕŝƌŵŝƔ� ŽůĚƵŒƵ� ƂŒƌĞŶŝůĚŝ͘� �ŶĂŵŶĞǌ� ǀĞ� ƌĂĚǇŽŐƌĂĮŬ� ďƵůŐƵůĂƌ�
ƚĞŬƌĂƌ� ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŝůŝŶĐĞ� ŚĂƐƚĂǇĂ� ƉŽƐƩƌĂǀŵĂƟŬ� ŐĞĕ� ŐĞůŝƔŝŵůŝ�
ŝŶƚƌĂƐĞƌĞďƌĂů�ŚĞŵŽƌĂũŝ�ƚĂŶŦƐŦ�ŬŽŶƵůĚƵ͘��ĞǇŝŶ��ĞƌƌĂŚŝƐŝ�ŬůŝŶŝŒŝŶĞ�
ĚĞǀƌĞĚŝůĞŶ� ŚĂƐƚĂ� ϭ� ŚĂŌĂ� ƐŽŶƌĂ� ĞŬƐ� ŽůĚƵ͘� <ĂĨĂ� ƚƌĂǀŵĂůĂƌŦŶĚĂ�
ƐŽŶƌĂ�ĕĞŬŝůĞŶ� ŝůŬ� ƚŽŵŽŐƌĂĮůĞƌŝ�ǀĞ�Ϯϰ�ƐĂĂƚůŝŬ�ŐƂǌůĞŵĚĞŶ�ƐŽŶƌĂ�
ďŝůĞ� ŶƂƌŽůŽũŝŬ� ŵƵĂǇĞŶĞůĞƌŝ� ŶŽƌŵĂů� ŽůĂŶ� ŚĂƐƚĂůĂƌĚĂ͕� ƵĨĂŬ� ďŝƌ�
ŬůŝŶŝŬ� ƔƺƉŚĞĚĞ�ŵƺŬĞƌƌĞƌ� ƚŽŵŽŐƌĂĮůĞƌŝŶ� ĕĞŬŝůŵĞƐŝŶŝŶ� ƨďďŝ� ǀĞ�
ŚƵŬƵŬŝ� ĂĕŦĚĂŶ� ƂŶĞŵůŝ� ŽůĂĐĂŒŦ� ŬĂŶĂĂƟŶŝ� ǀƵƌŐƵůĂŵĂŬ� ĂŵĂĐŦǇůĂ�
ďƵ�ŽůŐƵŶƵŶ�ƐƵŶƵůŵĂƐŦ�ƵǇŐƵŶ�ďƵůƵŶĚƵ͘�
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W^7<7z�dZ7<��h>'h>�Z�7>��WZ���Ed��K>�E����7>�Z�
�Zd�Z�K<>m�zKEh�s��,7WK'>7^�D7�7>��7>7b<7>7�<KZWh^�
<�>>K^hD�7E&�Z<d/͗�K>'h�^hEhDh�

^7��>�'m>�Z� 

KůŐƵ͗

<ŽƌƉƵƐ� ŬĂůůŽǌƵŵ� ;<<Ϳ͕� ŝŬŝ� ďĞǇŝŶ� ǇĂƌŦŵ� ŬƺƌĞƐŝŶĚĞ� ďƵůƵŶĂŶ�
ŬŽƌƟŬĂů� ǀĞ� ƐƵďŬŽƌƟŬĂů� ŶƂƌŽŶůĂƌ� ĂƌĂƐŦŶĚĂŬŝ� ďĂŒůĂŶƨůĂƌŦ�
ƐĂŒůĂǇĂŶ� ĞŶ� ďƺǇƺŬ� ŬŽŵŝƐƐƺƌĂů� ǇĂƉŦĚŦƌ͘ � <<� ŵĞƚĂďŽůŝŬ�
ŚĂƐƚĂůŦŬůĂƌ͕ �ĞŶĨĞŬƐŝǇƂǌ�ŚĂƐƚĂůŦŬůĂƌ�ǀĞ�ďĞǇŝŶ�ƚƺŵƂƌůĞƌŝ�Őŝďŝ�ďŝƌĕŽŬ�
ƉĂƚŽůŽũŝŬ� ĚƵƌƵŵĚĂ� ďŝƌŝŶĐŝů� ǇĂĚĂ� ŝŬŝŶĐŝů� ŽůĂƌĂŬ� ĞƚŬŝůĞŶĞďŝůŝƌ͘ �
<<� ĂŶŽƌŵĂůůŝŬůĞƌŝ� ƐŽŶƵĐƵ� ŽůŐƵůĂƌŦŶ� ǇĂŬůĂƔŦŬ� ƺĕƚĞ� ďŝƌŝŶĚĞ� ŝƐĞ�
ƉƐŝŬŝǇĂƚƌŝŬ� ƚĂďůŽůĂƌ� ŐĞůŝƔŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ � ϱϰ� ǇĂƔŦŶĚĂ� ŬĂĚŦŶ� ŚĂƐƚĂ�
ϯ� ŐƺŶĚƺƌ� ŽůĂŶ� ŬŝƔŝůŝŬ� ĚĞŒŝƔŝŬůŝŬůĞƌŝ͕� ƵǇŬƵ� ŚĂůŝ� ǀĞ� ϭ� ŐƺŶ� ƂŶĐĞ�
ďĂƔůĂǇĂŶ� ǇƺƌƺŵĞ� ǀĞ� ŬŽŶƵƔŵĂ� ďŽǌƵŬůƵŒƵ� ŶĞĚĞŶŝǇůĞ� ĂĐŝů�
ƐĞƌǀŝƐƚĞ� ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŝůĚŝ͘� EƂƌŽůŽũŝŬ� ŵƵĂǇĞŶĞƐŝŶĚĞ� ĂƉĂƟ� ǀĞ�
ƵǇŬƵ�ŚĂůŝ�ŵĞǀĐƵƩƵ͕�ďĞůůĞŬƚĞ�ǌĂǇŦŇĂŵĂ�ǀĞ�ǇŽŒƵŶůĂƔŵĂ�ŐƺĕůƺŒƺ�
ƐĂƉƚĂŶĚŦ͘��ŝǌĂƌƚƌŝ͕�ǇƵŬĂƌŦ�ƉƵƌƐƵŝƚ�ŐƂǌ�ŚĂƌĞŬĞƚůĞƌŝŶĚĞ�ďŽǌƵŬůƵŬ͕�
ŝĚĞŽŵŽƚŽƌ� ĂƉƌĂŬƐŝ� ǀĞ� ĂƚĂŬƐŝŬ� ǇƺƌƺǇƺƔƺ�ŵĞǀĐƵƩƵ͘� WƐŝŬŝǇĂƚƌŝŬ�
ŵƵĂǇĞŶĞƐŝŶĚĞ� ĂīĞŬƟ� ŬƺŶƚ͕� ĚƵǇŐƵ� ĚƵƌƵŵƵ� ŝƌƌŝƚĂďů͕� ĚƺƔƺŶĐĞ�
ƐƺƌĞĐŝŶĚĞ�ǇĂǀĂƔůĂŵĂ�ƐĂƉƚĂŶĚŦ͘��ĂŒƌŦƔŦŵůĂƌŦ�ĚƺǌŐƺŶ�ǀĞ�ĂŵĂĐĂ�
ǇƂŶĞůŝǇŽƌĚƵ͘�>ĂďŽƌĂƚƵǀĂƌ� ŝŶĐĞůĞŵĞƐŝŶĚĞ�ĂĐŝů� ƐĞƌǀŝƐĞ�ŐĞůŝƔ�ŬĂŶ�
ƔĞŬĞƌŝ� ϰϱ� ŵŐͬĚ>� ďƵůƵŶĂŶ� ŽůŐƵŶƵŶ� ƐĞƌĞďƌĂů� ĚŝĨƺǌǇŽŶ� DZ'�
;�t/Ϳ� ŝŶĐĞůĞŵĞƐŝŶĚĞ� <<͛ĚĂ� ���� ŬĂƌƔŦŒŦůŦ� ŽůĂŶ� ƐŝŶǇĂů� ĂƌƨƔŦ�
ŝǌůĞŶĚŝ͘� <ůŝŶŝŬ� ŝǌůĞŵĚĞ� ŚĂƐƚĂŶŦŶ� ŚŝƉŽŐůŝƐĞŵŝŶŝŶ� ĚƺǌĞůƟůŵĞƐŝ�
ǀĞ� ĂŶƟŝƐŬĞŵŝŬ� ƚĞĚĂǀŝƐŝŶŝŶ� ĚƺǌĞŶůĞŶŵĞƐŝ� ďŝƌůŝŬƚĞ� ŚĂƐƚĂŶŦŶ�
ŶƂƌŽůŽũŝŬ�ďƵůŐƵůĂƌŦŶĚĂŶ�ĚŝǌĂƌƚƌŝƐŝ�ǀĞ�ĂƉƌĂŬƐŝ�ĚŦƔŦŶĚĂ�ĂƚĂŬƐŝ�ǀĞ�ŐƂǌ�
ŚĂƌĞŬĞƚůĞƌŝŶĚĞ� ƐĂƉƚĂŶĂŶ� ďŽǌƵŬůƵŬ� ĚƺǌĞůĚŝ͘� � �ŶĐĂŬ� ƉƐŝŬŝǇĂƚƌŝŬ�
ďƵůŐƵůĂƌŦŶ� ǇĂŬůĂƔŦŬ� ƺĕ� ŚĂŌĂ� ďŽǇƵŶĐĂ� ĚĞǀĂŵ� ĞƫŒŝ� ŝǌůĞŶĚŝ͘�
<<͛ŶŦŶ�ŝǌŽůĞ�ůĞǌǇŽŶůĂƌŦ�ŶĂĚŝƌ�ŽůƵƉ�ďƵ�ǇĂƉŦĚĂ�ŝǌůĞŶĞŶ�ĂŶŽŵĂůŝůĞƌ͕ �
ĚŝŒĞƌ� ƐĞƌĞďƌĂů� ĂŶŽŵĂůŝůĞƌŝŶ� ǀĂƌůŦŒŦ� ĂĕŦƐŦŶĚĂŶ�ƵǇĂƌŦĐŦ� ŽůŵĂůŦĚŦƌ͘ �
�Ƶ� ŽůŐƵ͕� ďĂǌŝůĞƌ� ĂƌƚĞƌ� ŽŬůƺǌǇŽŶƵ� ǀĞ� ŚŝƉŽŐůŝƐĞŵŝŶŝŶ� ǌĂŵĂŶƐĂů�
ďĂŒůĂŶƨƐŦ� ǀĞ� ƐŽŶƌĂƐŦŶĚĂ� ƐĂƉƚĂŶĂŶ� ŬŽƌƉƵƐ� ŬĂůůŽƐƵŵ� ŝƐŬĞŵŝƐŝ�
ŶĞĚĞŶŝǇůĞ� ŝůŐŝŶĕƟƌ͘ �<ŽƌƉƵƐ�ŬĂůůŽƐƵŵ�ŝƐŬĞŵŝƐŝ�ǀĞ�ďƵŶƵŶůĂ�ŽůĂƐŦ�
ŝůŝƔŬŝůŝ� ŐĞĕŝĐŝ� ƉƐŝŬŝǇĂƚƌŝŬ� ďĞůŝƌƟůĞƌ� ŶĞĚĞŶŝǇůĞ� ƐƵŶƵůŵĂǇĂ� ĚĞŒĞƌ�
ďƵůƵŶŵƵƔƚƵƌ͘ �
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�7>�d�Z�>��Ed�Z7KZ�^�Z��Z�>��Zd�Z��E&�Z<d/͗�Ϯ�K>'h�

KZ,�E�z�)/�͕����m><��7Z�dhE�͕ ,7DD�d���Z��7͕��Z7&��
�7D�E��d�>�Z͕�&�d7,�PE��Z���z^�>͕�^��7Z��z/>�/Z/D͕�
,�d7���<m�Z���s�/� 
 

KůŐƵ͗

�ŝůĂƚĞƌĂů� ĂŶƚĞƌŝŽƌ� ƐĞƌĞďƌĂů� ĂƌƚĞƌ� ŝŶĨĂƌŬƚůĂƌŦ� ŶĂĚŝƌ� ŐƂƌƺůƺƌ� ǀĞ�
ŐĞŶĞůůŝŬůĞ�ĂŶƚĞƌŝŽƌ�ŬŽŵŝŶŝŬĂŶ�ĂƌƚĞƌ�ĂŶĞǀƌŝǌŵĂ�ƌƺƉƚƺƌƺ�ƐŽŶƵĐƵ�
ǀĞǇĂ�ĂŶƚĞƌŝŽƌ� ƐĞƌĞďƌĂů� ĂƌƚĞƌŝŶ� ŬŽŶƚƌĂůĂƚĞƌĂů� ĂŐĞŶĞǌŝƐŝŶŝŶ�ĞƔůŝŬ�
ĞƫŒŝ�ƉƌĞŬŽŵŝŶŝŬĂŶ�ĂůĂŶĚĂŶ�ŐĞůŝƔĞŶ� ƚƌŽŵďŽǌ� ƐŽŶƵĐƵ�ŐƂƌƺůƺƌ͘ �
<ŽŶƵ� ŝůĞ� ŝůŐŝůŝ� ĂŶƚĞƌŝŽƌ� ĐŽŵŝŶŝŬĂŶ� ĂƌƚĞƌ� ĂŶĞǀƌŝǌŵĂ� ƐŽŶƌĂƐŦ�
ďŝůĂƚĞƌĂů� ĂŶƚĞƌŽƌ� ƐĞƌĞďƌĂů� ĂƌƚĞƌ� ĞŶĨĂƌŬƨ� ŐĞůŝƔĞŶ� ŝŬŝ� ŚĂƐƚĂ�
ƐƵŶƵůĂĐĂŬ͘

KůŐƵ�ϭ͗ 

�͘'�ϰϬ�ǇĂƔŦŶĚĂ�ĞƌŬĞŬ�ŚĂƐƚĂ͘��ĂƔĂŒƌŦƐŦ͕�ďĂƔ�ĚƂŶŵĞƐŝ͕�ĚĞŶŐĞƐŝǌůŝŬ�
ǇĂŬŦŶŵĂƐŦ�ŝůĞ�ďĂƔǀƵƌĂŶ�ŚĂƐƚĂŶŦŶ�ŶƂƌŽůŽũŝŬ�ŵƵĂǇĞŶĞƐŝŶĚĞ�ĞŶƐĞ�
ƐĞƌƚůŝŒŝ� ͚н͛� ŽůŵĂƐŦ� ĚŦƔŦŶĚĂ� ƂǌĞůůŝŬ� ǇŽŬƚƵ͘� zĂƴŒŦ� ƐƺƌĞ� ŝĕŝŶĚĞ�
ƉĂƌĂƉĂƌĞǌŝ� ŐĞůŝƔƟ͘� ,ĂƐƚĂŶŦŶ� ďĂƔǀƵƌƵƐƵ� ƐŦƌĂƐŦŶĚĂ� ǇĂƉŦůĂŶ� ��d�
ƐŝŶĚĞ� ƐŽů� ůĂƚĞƌĂů� ǀĞŶƚƌŝŬƺů� ŬŽŵƔƵůƵŒƵŶĚĂ� ŐŝƌƵƐ� ǀĞ� ƐƵůŬƵƐůĂƌ�
ĚƺǌĞǇŝŶĚĞ�ŚĂĮĨ�ŚŝƉĞƌĚĞŶƐ�ŐƂƌƺŶƺŵĚĞ�ůĞǌǇŽŶůĂƌ�ŐƂǌůĞŶĚŝ;^�<�
ůĞŚŝŶĞ� ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŝůĚŝͿ͖� ĚŝĨƺǌǇŽŶ� ĂŒŦƌůŦŬůŦ� ŬƌĂŶǇĂů� DZ� ĚĞ� ŝŬŝ�
ƚĂƌĂŇŦ�ĂŶƚĞƌŝŽƌ�ƐĞƌĞďƌĂů�ĂƌƚĞƌ�ĂůĂŶŦŶĂ�ƵǇĂŶ�ĂŬƵƚ� ŝƐŬĞŵŝ� ůĞŚŝŶĞ�
ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŝůĞŶ� ůĞǌǇŽŶůĂƌ� ŐƂǌůĞŶĚŝ͘�^�͛ĚĂ� ĂŶƚĞƌŝŽƌ� ŬŽŵŝŶŝŬĂŶ�
ĂƌƚĞƌ�ďŝůĞƔŬĞƐŝŶĚĞ�ǀĞ�ďŝůĂƚĞƌĂů�ŽƌƚĂ�ƐĞƌĞďƌĂů�ĂƌƚĞƌ�ƚĞŵƉŽƌĂů�ĚĂů�
ďŝĨƵƌŬĂƐǇŽŶƵŶĚĂ�ĂŶĞǀƌŝǌŵĂůĂƌ�ŐƂǌůĞŶĚŝ͘

KůŐƵϮ͗

�W� ϱϳ� ǇĂƔŦŶĚĂ� ĞƌŬĞŬ� ŚĂƐƚĂ͕� ďŝůŝŶĕ� ŬĂǇďŦ� ŝůĞ� ĂĐŝů� ƉŽŬůŝŶŝŒŝŵŝǌĞ�
ŐĞƟƌŝůĚŝ͘��ĂƔǀƵƌƵƐƵ� ƐŦƌĂƐŦŶĚĂ�ǇĂƉŦůĂŶ�ŶƂƌŽůŽũŝŬ�ŵƵĂǇĞŶĞƐŝŶĚĞ�
ŚĂƐƚĂ� ƵǇŬƵǇĂ� ĞŒŝůŝŵůŝ͕� ŬŽŶĨƺǌǇŽŶ� ŚĂůŝ� ǀĂƌĚŦ͕� ĞŶƐĞ� ƐĞƌƚůŝŒŝ�
н� Ěŝ͘� zĂƨƔŦ� ƐŦƌĂƐŦŶĚĂ� ǇĂƉŦůĂŶ� ��d� ĚĞ� ŐŝƌƵƐ� ǀĞ� ƐƵůŬƵƐůĂƌĚĂ͕�
ŝŶƚĞƌŚĞŵŝƐĨĞƌŝŬ� ĮƐƐƺƌĚĞ� ŚŝƉĞƌĚĞŶƐ� ŚĞŵŽƌĂũŝŬ� ĚĞŒŝƔŝŬůŝŬůĞƌ�
;^�<� ůĞŚŝŶĞ�ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŝůĚŝͿ͖��^��ĚĂ�ĂŶƚĞƌŝŽƌ�ŬŽŵŝŶŝŬĂŶ�ĂƌƚĞƌ�
ĂŶĞǀƌŝǌŵĂƐŦ� ƐĂƉƚĂŶĚŦ͘� �ƵŶƵŶ� ƺǌĞƌŝŶĞ� ŚĂƐƚĂ� ďŝƌ� ŶƂƌŽƌĂĚǇŽůŽŝ�
ŵĞƌŬĞǌŝŶĞ� ĞŵďŽůŝǌĂƐǇŽŶ� ŝĕŝŶ� ǇƂŶůĞŶĚŝƌŝůĚŝ͘� �ŵďŽůŝǌĂƐǇŽŶ�
ƐŽŶƌĂƐŦŶĚĂ� ŚĂƐƚĂĚĂ� ĚŝǌĂƌƚƌŝ� ǀĞ� ŚĞŵŝƉĂƌĞǌŝ� ŐĞůŝƔŵŝƔ� ǀĞ� ĚĂŚĂ�
ƐŽŶƌĂ� ŬůŝŶŝŒŝŵŝǌĞ� ǇƂŶůĞŶĚŝƌŝůŵŝƔ͘� dĂŬŝƉƚĞ� ƚŽƚĂů� ĂĨĂǌŝ� ǀĞ�
ƚĞƚƌĂƉĂƌĞǌŝ� ŐĞůŝƔƟ͘� �Ƶ� ƐŦƌĂĚĂ� ǇĂƉŦůĂŶ�ĚŝĨƺǌǇŽŶ� ĂŒŦƌůŦŬůŦ� ŬƌĂŶǇĂů�
DZ�ĚĞ�ďŝůĂƚĞƌĂů� ĂŶƚĞƌŝŽƌ� ƐĞƌĞďƌĂů� ĂƌƚĞƌ� ĂůĂŶŦ� ŝůĞ� ƵǇƵŵůƵ� ĂŬƵƚ�
ĞŶĨĂƌŬƚ�ĂůĂŶůĂƌŦ�ŐƂǌůĞŶĚŝ͘�



WK^d�Z>�Z

ͲϭϰϲͲ
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^K>�,�D7W�Z��7�7>����bshZ�E�K>'h���<�ZKd7^�
�7&hZ<�^zKEhE���'>KDh^�dmDPZm�

D͘�7><�Z�zPE� ͕��^�E��7��<>7� ͕�^�DZ��P͘�DhE'�E� ͕��Z��D�
'mZ<�b� ͕�b�E�z�P���</Z�  
 

 

KůŐƵ͗

'ůŽŵƵƐ� ƚƺŵƂƌůĞƌŝ� ďĂƔͲďŽǇƵŶ�ďƂůŐĞƐŝŶŝŶ� ŶĂĚŝƌ� ŐƂƌƺůĞŶ͕� ǇĂǀĂƔ�
ŐĞůŝƔĞŶ�ǀĞ�ƐŦŬůŦŬůĂ�ďĞŶŝŐŶ�ŬĂƌĂŬƚĞƌůŝ�ǀĂƐŬƺůĞƌ�ƚƺŵƂƌůĞƌŝĚŝƌ͘ �WƌŝŵĞƌ�
ŬĞŵŽƌĞƐĞƉƚƂƌ�ĚŽŬƵŶƵŶ�ƚƺŵƂƌƺ�ŽůƵƉ͕�ŽƚŽŶŽŵ�ƐŝŶŝƌ�ƐŝƐƚĞŵŝŶŝŶ�
ƉĂƌĂŐĂŶŐůŝŽŶŝŬ� ĐŝƐŝŵůĞƌŝŶĚĞŶ� ŬĂǇŶĂŬůĂŶŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ � �ĂƔͲďŽǇƵŶ�
ďƂůŐĞƐŝŶĚĞ�ĞŶ�ƐŦŬ�ǇĞƌůĞƔŝŵ�ǇĞƌůĞƌŝ�ŬĂƌŽƟƐ�ĐŝƐŵŝ͕�ũƵŐƵůŽƟŵƉĂŶŝŬ�
ďƂůŐĞ�ǀĞ�ŶĞƌǀƵƐ�ǀĂŐƵƐƚƵƌ͘ �dƺŵ�ƉĂƌĂŐĂŶŐůŝŽŵĂůĂƌŦŶ�йϯ͛ƺ�ďĂƔͲ
ďŽǇƵŶ� ďƂůŐĞƐŝŶĚĞŶ� ŬĂǇŶĂŬůĂŶŦƌ͘ � &ŽŶŬƐŝǇŽŶĞů� ƚƺŵƂƌ� ŽƌĂŶŦ�
йϭͲϯ� ĂƌĂƐŦŶĚĂĚŦƌ� ϴϬ� ǇĂƔŦŶĚĂ� ďĂǇĂŶ� ŚĂƐƚĂ͕� ŬůŝŶŝŒŝŵŝǌĞ� ĂŶŝ�
ŐĞůŝƔĞŶ� ƐŽů� ŚĞŵŝƉĂƌĞǌŝ� ǀĞ� ŬŽŶƵƔŵĂ� ďŽǌƵŬůƵŒƵ� ŝůĞ� ďĂƔǀƵƌĚƵ͘
,ĂƐƚĂŶŦŶ� ŶƂƌŽůŽũŝŬ� ŵƵĂǇĞŶĞƐŝŶĚĞ� ĚŝǌĂƌƚƌŝŬ� ŬŽŶƵƔŵĂƐŦ� ǀĞ�
ƐŽů� ƺƐƚ� ǀĞ� Ăůƚ� ĞŬƐƚƌĞŵŝƚĞĚĞ� ϰͬϱ� ŵŽƚŽƌ� ŐƺĐƺ� ŽůĚƵŒƵ� ƚĞƐƉŝƚ�
ĞĚŝůĚŝ͘�zĂƉŦůĂŶ�ŶƂƌŽůŽũŝŬ�ŵƵĂǇĞŶĞ�ǀĞ�ŬƌĂŶŝǇĂů��d�ŐƂƌƺŶƚƺůĞŵĞ�
ƐŽŶƵĐƵŶĚĂ� ƚƌŽŵďŽĞŵďŽůŝŬ� ƐĞƌĞďƌŽǀĂƐŬƺůĞƌ� ŽůĂǇ� ƂŶ� ƚĂŶŦƐŦ�
ŝůĞ� ŚŽƐƉŝƚĂůŝǌĞ� ĞĚŝůĚŝ͘� �ƚǇŽůŽũŝǇĞ� ǇƂŶĞůŝŬ� ǇĂƉŦůĂŶ� ƚĞƚŬŝŬůĞƌŝŶĚĞ�
<ĂƌŽƟƐ� sĞƌƚĞďƌĂů� �ŽƉƉůĞƌ� h^'͗� ^Žů� ���� ďŝĨƵƌŬĂƐǇŽŶƵŶĚĂ�
/��Ͳ���� ĂƌĂƐŦ� ŵĞƐĂĨĞĚĞ� ŐĞŶŝƔůĞŵĞǇĞ� ŶĞĚĞŶ� ŽůĂŶ͕� ŚĞƚĞƌŽũĞŶ�
ŚŝƉŽĞŬŽŝŬ�ŶŽĚƺůĞƌ�ŐƂƌƺŶƺŵ�ŝǌůĞŶĚŝ͘,ĂƐƚĂǇĂ��^��ǇĂƉŦůĂƌĂŬ͕�ƐŽů�
����ĞŶũĞŬƐŝǇŽŶƵŶĚĂ����Ͳ�/���ŽƌŝũŝŶůĞƌŝ�ĂƌĂƐŦŶĚĂ͕�ǀĂƐŬƺůĞƌ͕ �����
ĚĂŶ�ďĞƐůĞŶĚŝŒŝ�ŝǌůĞŶĞŶ�ϭϴǆϭϱ�ŵŵ�ďŽǇƵƚůĂƌŦŶĚĂ�ůĞǌǇŽŶ�ŝǌůĞŶĚŝ͘�
�ŶũŝŽŐƌĂĮŬ�ŐƂƌƺŶƚƺƐƺ�'ůŽŵƵƐ�ƚƺŵƂƌƺ�ŝůĞ�ƵǇƵŵůƵ�ďƵůƵŶĚƵ͘��ŝǌ͕�
ƐŽů�ŚĞŵŝƉĂƌĞǌŝ�ǀĞ�ĚŝǌĂƌƚƌŝ�ŝůĞ�ŐĞůĞŶ�ŚĂƐƚĂĚĂ�ĞƚǇŽůŽũŝ�ĂƌĂƔƨƌŵĂƐŦ�
ƐŽŶƵĐƵ�ƚĞƐƉŝƚ�ĞĚŝůĞŶ�ďƵ�ůĞǌǇŽŶƵŶ�ŶĂĚŝƌ�ŐƂƌƺůŵĞƐŝ�ŶĞĚĞŶŝǇůĞ�ďƵ�
ŽůŐƵǇƵ�ƐƵŶŵĂǇĂ�ĚĞŒĞƌ�ďƵůĚƵŬ͘�
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<�Z�7zK�D�K>7<��7Z�7ED��E���E7�K>�Z�<�D7<^KD���7Z�
K>'h�^hEhDh�

�,D�d���</Z͕ ^�Z<�E���D7Z͕�D�,D�d�'mE�z�b�EK>͕�
&�d7,�P���)� 
 

�ŝůŝŵƐĞů��ĞŵŝŶ͗

DŝŬƐŽŵĂůĂƌ�ŬĂůďŝŶ�ĞŶ�ƐŦŬ�ŐƂƌƺůĞŶ�ƉƌŝŵĞƌ�ƚƺŵƂƌůĞƌŝĚŝƌ͘ �WƌŝŵĞƌ�
ŬĂƌĚŝǇĂŬ�ŵŝŬƐŽŵĂůĂƌ�ƐŦŬůŦŬůĂ�ƐŽů�ĂƚƌŝǇƵŵĚĂ�ǇĞƌůĞƔŝƌ͘ �'ĞŶĞůůŝŬůĞ�
ŵŝŬƐŽŵĂůĂƌ�ďĞŶŝŐŶ�ŬĂďƵů�ĞĚŝůŵĞůĞƌŝŶĞ�ƌĂŒŵĞŶ�ƂǌĞůůŝŬůĞ�ŵŝƚƌĂů�
ŬĂƉĂŬ�ŽďƐƚƌƵŬƐŝǇŽŶůĂƌŦŶĂ�ǀĞ�ƐĞƌĞďƌŽǀĂƐŬƵůĞƌ�ĞŵďŽůŝůĞƌĞ�ŶĞĚĞŶ�
ŽůĂďŝůŝƌůĞƌ͘ �DŝŬƐŽŵĂůĂƌ� ŶĂĚŝƌĞŶ� ĂƐĞŵƉƚŽŵĂƟŬƟƌ͘ ͕� ƂǌĞůůŝŬůĞ� ĚĞ�
ĕŽŬ� ďƺǇƺŬ� ďŽǇƵƩĂ� ŝŬĞŶ� ƐĞŵƉƚŽŵĂƟŬ� ŽůƵƌůĂƌ͘ � <ĂůƉ� ƚƺŵƂƌůĞƌŝ�
ŶĂĚŝƌ� ŐƂƌƺůĞŶ� ĂŵĂ� ŽůĂƐŦ� ŬŽŵƉůŝŬĂƐǇŽŶůĂƌŦ� ŶĞĚĞŶŝǇůĞ� ĨĂƚĂů�
ƐŽŶƵĕůĂŶĂďŝůĞŶ�ƉĂƚŽůŽũŝůĞƌĚŝƌ͘ ��ƌŝƔŬŝŶĚĞ�ĞŶ�ƐŦŬ�ŐƂƌƺůĞŶ�ďĞŶŝŐŶ�
ŬĂƌĚŝǇĂŬ�ƚƺŵƂƌ�ŵŝŬƐŽŵĂĚŦƌ͘

zƂŶƚĞŵ͗

<ŽŶƵƔŵĂ� ďŽǌƵŬůƵŒƵ� ǀĞ� ƐĂŒ� ƚĂƌĂķŶĚĂ� ŬƵǀǀĞƚƐŝǌůŝŬ� ƔŝŬąǇĞƟ� ŝůĞ�
ďĂƔǀƵƌĂŶ� Ϯϵ� ǇĂƔŦŶĚĂ� ďĂǇĂŶ� ŚĂƐƚĂŶŦŶ� ƂǌŐĞĕŵŝƔŝŶĚĞ� ƂǌĞůůŝŬ�
ǇŽŬƚƵ͘��ŝƌ�ŐƺŶ�ƂŶĐĞƐŝŶĚĞ�ƔƵƵƌ�ŬĂǇďŦ�ǀĞ�ŐĞůŝƔĞŶ�ƐĂŒ�ŚĞŵŝƉĂƌĂǌŝ�
ƔŝŬĂǇĞƟ� ŬŦƐŵĞŶ� ĚƺǌĞůŵĞ� ŐƂƐƚĞƌŵŝƔ͕� ďŝƌ� ŐƺŶ� ƐŽŶƌĂ� ƐĂŒ�
ŐƺĕƐƺǌůƺŬ� ǇĂŬŦŶŵĂƐŦŶĚĂ� ĂƌƨƔ� ŽůŵƵƔ͘� EƂƌŽůŽũŝŬ� ŵƵĂǇĞŶĞĚĞ�
ƔƵƵƌƵ�ƵǇŬƵǇĂ�ŵĞǇŝůůŝ͕�ŬŽŽƉĞƌĞ͕�ŽƌǇĂŶƚĞ͕�ƐĂŒ�E>^�ƐŝůŝŬ͕�ƐĂŒ�ƺƐƚ�
ĞŬƐƚƌĞŵŝƚĞĚĞ� ŵŽƚŽƌ� ŬƵǀǀĞƚ� Ϯͬϱ͕� ƐĂŒ� Ăůƚ� ĞŬƐƚƌĞŵŝƚĞĚĞ� ϯͬϱ�
ŐƺĐƺŶĚĞ͕� ƐĂŒ� d�Z� ĞŬƐƚĂŶƐƂƌ͕ � ƐĂŒ��dZ͛� ůĞƌ� ĂǌĂůŵŦƔ͕� ƐĞƌĞďĞůůĂƌ�
ƚĞƐƚůĞƌ� ƐĂŒĚĂ� ďĞĐĞƌŝŬƐŝǌ͕� ŬŽŶƵƔŵĂ� ĚŝǌĂƌƚƌŝŬƟ͘� <ƌĂŶŝǇĂů� �d� ĚĞ�
ƉƵƚĂŵŝŶĂů�ĞŶĨĂƌŬƚ�ŝĕŝŶĚĞ�ŚĞŵŽƌĂũŝŬ�ĚĞŒŝƔŝŬůŝŬůĞƌ͕ �ĚŝĨƺǌǇŽŶ�DZ�
ŝŶĐĞůĞŵĞƐŝŶĚĞ� ƐŽů�ƉƵƚĂŵĞŶĚĞ�ĚŝĨƵǌǇŽŶ�ŬŦƐŦƚůŦůŦŒŦ͕� ƚƌĂŶƐƚŽƌĂƐŝŬ�
ĞŬŽŬĂƌĚŝǇŽŐƌĂĮĚĞ�ƐŽů�ĂƚƌŝƵŵĚĂ�ϰǆϯ�Đŵ�ďŽǇƵƚůĂƌŦŶĚĂ�ŵŝŬƐŽŵĂ�
ƐĂƉƚĂŶĚŦ͘�^ŽŶƵĕ�ǀĞ�zŽƌƵŵ͗�EĞĚĞŶŝ�ďƵůƵŶŵĂǇĂŶ�ŐĞĕŝĐŝ�ŝƐŬĞŵŝŬ�
ĂƚĂŬ͕�ƐĞƌĞďƌĂů�ĞŶĨĂƌŬƚ�ǀĞ�ǇĂ�ƐĞŶŬŽƉ�ǀĂƌůŦŒŦŶĚĂ�ƐĞǇƌĞŬ�ŐƂƌƺůƺǇŽƌ�
ŽůƐĂ�ĚĂ�ŬĂƌĚŝǇĂŬ�ŵŝŬƐŽŵĂ�ĚĂ�ĂŬŦůĚĂ�ďƵůƵŶĚƵƌƵůŵĂůŦĚŦƌ͘ �



WK^d�Z>�Z

ͲϭϰϳͲ
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7^<�D7<�7ED�E7E��d7zK>K:7<�d�E/^/E����Ͳ�7D�Z��m��z7�
s��WZK'EK�>��7>7b<7^7�

��,7���D�7>�'mZ<�E͕ m>'�E�z�>���d�<�E͕�&͘ ��7>�<�
E��7K)>h�PZ<�E͕�,h><7�&KZd�� 

�ŵĂĕ͗

7ƐŬĞŵŝŬ� ŝŶŵĞ͕� ĞƚŝǇŽůŽũŝŬ� ŶĞĚĞŶŝ� ŚĞƚĞƌŽũĞŶŝƚĞ� ŐƂƐƚĞƌĞŶ� ďŝƌ�
ŚĂƐƚĂůŦŬ�ŐƌƵďƵĚƵƌ͘�,Ğƌ�ŚĂƐƚĂĚĂ�ƐƉĞƐŝĨŝŬ�ŶĞĚĞŶŝŶ�ďĞůŝƌůĞŶŵĞƐŝ�
ŬůŝŶŝŬƚĞ� ŽůĚƵŬĕĂ� ƂŶĞŵůŝĚŝƌ͘� �ƺŶŬƺ� ƉƌŽŐŶŽǌ͕� ĂŬƵƚ� ƚĞĚĂǀŝ�
ǇĂŬůĂƔŦŵůĂƌŦ� ǀĞ� ƌĞŬƺƌƌĞŶƐůĞƌŝŶ� ƂŶůĞŶŵĞƐŝ� ŝĕŝŶ� ŬƵůůĂŶŦůĂŶ� ƵǌƵŶ�
ĚƂŶĞŵ� ƚĞĚĂǀŝ� ƐƚƌĂƚĞũŝůĞƌŝ� ŝƐŬĞŵŝŬ� ŝŶŵĞŶŝŶ� ĨĂƌŬůŦ� ƚŝƉůĞƌŝŶĚĞ�
ĚĞŒŝƔŬĞŶůŝŬ� ŐƂƐƚĞƌŵĞŬƚĞĚŝƌ͘� �Ƶ� ďĂŬŦŵĚĂŶ� ƂǌĞůůŝŬůĞ� ĞƌŬĞŶ�
ĚƂŶĞŵĚĞ�ĞƚŝǇŽůŽũŝǇĞ�ǇƂŶĞůŝŬ�ƚĂŶŦ�ŬŽǇŵĂ�ŐŝƌŝƔŝŵůĞƌŝŶĚĞ�ŬŽůĂǇ�ǀĞ�
ŚŦǌůŦ�ƐŽŶƵĕ�ĂůŵĂŬ�ƂŶĞŵ�ŬĂǌĂŶŵĂŬƚĂĚŦƌ͘�7ŶŵĞ�ĞƚŝǇŽůŽũŝŬ�ƚĂŶŦƐŦŶŦ�
ďĞůŝƌůĞŵĞǇĞ�ǇƂŶĞůŝŬ�ƉĞŬ�ĕŽŬ�ďĞůŝƌƚĞĕƚĞŶ�ďŝƌŝ�ĚĞ���ʹ��ŝŵĞƌ�;��Ϳ͛�
ĚŦƌ͘��Ƶ�ĕĂůŦƔŵĂĚĂ����ƐĞǀŝǇĞůĞƌŝ� ŝůĞ� ŝŶŵĞ�Ăůƚ�ŐƌƵƉůĂƌŦŶŦŶ�ĂǇŦƌŦĐŦ�
ƚĂŶŦƐŦ͕�ŝŶŵĞ�ĂŒŦƌůŦŒŦ�ǀĞ�ƉƌŽŐŶŽǌ�ĂƌĂƐŦŶĚĂŬŝ�ŝůŝƔŬŝ�ŝŶĐĞůĞŶŵŝƔƚŝƌ͘�

'ĞƌĞĕ�ǀĞ�zƂŶƚĞŵ͗

�ĂůŦƔŵĂŵŦǌĚĂ�ĂŬƵƚ�ĚƂŶĞŵĚĞ�ďĂƔǀƵƌĂŶ�ϰϬ�ŝƐŬĞŵŝŬ�ŝŶŵĞůŝ�ŚĂƐƚĂ�
ŐƌƵďƵ�ŝůĞ�ǇĂƔ�ǀĞ�ĐŝŶƐŝǇĞƚ�ĚĂŒŦůŦŵůĂƌŦ�ďĞŶǌĞƌ�ϮϬ�ƐĂŒůŦŬůŦ�ŬŽŶƚƌŽů�
ŐƌƵďƵ�ŬĂƌƔŦůĂƔƚŦƌŦůĚŦ͘�7ŶŵĞůŝ�ŚĂƐƚĂůĂƌĚĂ�ŝůŬ�Ϯϰ�ƐĂĂƚƚĞ�ǀĞ�ŝůŬ�ϴͲϭϬ�
ŐƺŶůĞƌ� ĂƌĂƐŦŶĚĂ� ��� ďĂŬŦůĚŦ͘� ,ĂƐƚĂůĂƌ� ĞƚŝǇŽůŽũŝŬ� Ăůƚ� ƚŝƉůĞƌŝŶĞ�
dK�^d� ;dƌŝĂů� ŽĨ� KƌŐ� ϭϬϭϳϮ͛� ŝŶ� �ĐƵƚĞ� ^ƚƌŽŬĞ� dƌĞĂƚŵĞŶƚͿ�
ƐŦŶŦĨůĂŵĂƐŦŶĂ�ŐƂƌĞ�ĂǇƌŦůĚŦ͘�7ŶŵĞ�ĂŒŦƌůŦŒŦ�ǀĞ�ŚĂƐƚĂůĂƌŦŶ�ƺĕƺŶĐƺ�ǀĞ�
ĂůƚŦŶĐŦ�ĂǇůĂƌĚĂŬŝ�ĚƵƌƵŵůĂƌŦ�E/,^^͕�ZĂŶŬŝŶ�ǀĞ��ĂƌƚĞůů�ƐŬĂůĂůĂƌŦ�ŝůĞ�
ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŝůĚŝ͘�

�ƵůŐƵůĂƌ͗

�ŬƵƚ� ĚƂŶĞŵĚĞ� ŝƐŬĞŵŝŬ� ŝŶŵĞůŝ� ŚĂƐƚĂůĂƌĚĂ� ƐĂŒůŦŬůŦ� ŬŽŶƚƌŽůůĞƌĞ�
ŐƂƌĞ� ��� ƐĞǀŝǇĞůĞƌŝŶĚĞ� ǇƺŬƐĞŬůŝŬ� ƐĂƉƚĂŶŵŦƔ� ŽůŵĂƐŦŶĂ� ŬĂƌƔŦŶ͕�
ŬĂƌĚŝǇŽĞŵďŽůŝŬ� ŝŶŵĞƐŝ� ŽůĂŶůĂƌ� ǀĞ� ĂƚƌŝǇĂů� ĮďƌŝůĂƐǇŽŶƵ�
ŽůĂŶůĂƌ� ĚŝŒĞƌ� ŐƌƵƉůĂƌůĂ� ŬĂƌƔŦůĂƔƨƌŦůĚŦŒŦŶĚĂ� ĂŶůĂŵůŦ� ĨĂƌŬůŦůŦŬůĂƌ�
ďƵůƵŶĂŵĂŵŦƔƨƌ͘ � 7ŶŵĞ� ĂŒŦƌůŦŒŦ� ǀĞ� ƉƌŽŐŶŽǌ� ŝůĞ� ŝůŝƔŬŝƐŝŶĞ�
ďĂŬŦůĚŦŒŦŶĚĂ� ŝƐĞ� ǇƺŬƐĞŬ� ��� ƐĞǀŝǇĞůĞƌŝ� ĚŝǌĂďŝůŝƚĞ� ŝůĞ� ŝůŝƔŬŝůŝ�
ďƵůƵŶŵƵƔƚƵƌ͘

^ŽŶƵĕ͗

��� ƐĞǀŝǇĞůĞƌŝŶŝŶ� ǇĂƔůĂ� ďĞƌĂďĞƌ� ĂƌƨƔ� ŐƂƐƚĞƌĞďŝůĞĐĞŒŝ� ǀĞ� ŝŶŵĞ�
ĚŦƔŦŶĚĂ�ƉĞŬ�ĕŽŬ�ĚƵƌƵŵůĂ�ĚĂ�ŝůŝƔŬŝůŝ�ŽůĂďŝůĞĐĞŒŝŶŝ�ĂŬŦůĚĂ�ƚƵƚŵĂŬ�
ŐĞƌĞŬŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ ��ŶĐĂŬ�ŚŦǌůŦ�ƐŽŶƵĕ�ĂůŦŶĂďŝůĞŶ͕�ŬŽůĂǇ�ǀĞ�ŵĂůŝǇĞƟ�
ĚƺƔƺŬ�ŽůĂŶ�ďƵ�ŝŶĐĞůĞŵĞŶŝŶ�ŝƐŬĞŵŝŬ�ŝŶŵĞŶŝŶ�ĞƌŬĞŶ�ĚƂŶĞŵŝŶĚĞ�
ŬƵůůĂŶŦůŵĂƐŦ� ƵǇŐƵŶ� ŽůŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ � 7ŶŵĞŶŝŶ� Ăůƚ� ŐƌƵƉůĂƌŦ� ǀĞ�
ŚĂƐƚĂůŦŒŦŶ� ƐĞǇƌŝ� ŚĂŬŬŦŶĚĂ� ĮŬŝƌ� ǀĞƌŵĞƐŝ� ĂĕŦƐŦŶĚĂŶ� ƂŶĞŵůŝĚŝƌ͘ �
�ƌŬĞŶ�ĚƂŶĞŵ�ƚĞĚĂǀŝůĞƌŝ�ďĞůŝƌůĞŵĞĚĞ�ǀĞ�ƌĞŬƺƌƌĞŶƐůĞƌŝ�ƂŶůĞŵĞĚĞ�
ǇĂƌĂƌůŦ�ŐƂǌƺŬŵĞŬƚĞĚŝƌ͘
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t�Z&�Z7E����)>/�7EdZ�^�Z��Z�>�,�DKZ�:7�'��7Z�E�
,�^d�>�Z���>K<�>7��^zKE�s��sK>hD�dZ7<�7E��>�D�͗�
ϴ�,�^d��d�<�7D7�s��>7d�Z�dmZmE�'P���E�'��7Z7>D�^7�

^�>���<�^<7E�'m>�Z� ͕�^7��>�d�D�Z� ͕�,�&7���E�>�E�'P<���
'mE�b�3͕�,�s���PED���<�<>7<K)>h� ͕�d�,7Z�<hZdh>hb�
zK>��b� ͕��>7&���Eh�^K>�<� ͕��m>�Ed�'ms�E�  
 

 
 

�ŵĂĕ͗

tĂƌĨĂƌŝŶĞ� ďĂŒůŦ� ŝŶƚƌĂƐĞƌĞďƌĂů� ŚĞŵŽƌĂũŝ� ŐĞĕŝƌŵŝƔ� ŚĂƐƚĂůĂƌĚĂ�
ůŽŬĂůŝǌĂƐǇŽŶ� ƚĞƐďŝƟ� ǀĞ� ǀŽůƺŵĞƚƌŝŬ� ŚĞƐĂƉůĂŵĂ� ǇĂƉŵĂŬ�
ĂŵĂĕůĂŶĚŦ͘� DŽƌƚĂůŝƚĞ� ŝůĞ� ĂƌĂƐŦŶĚĂŬŝ� ŝůŝƔŬŝ� ŝŶĐĞůĞŶĚŝ͘� sĂŬĂ�
ƚĂŬĚŝŵŝ͗� <ůŝŶŝŒŝŵŝǌĚĞ� ǇĂƨƌŦůĂƌĂŬ� ƚĂŬŝƉ� ĞĚŝůĞŶ� ϱϴ� ŝůĞ� ϵϯ� 
;Žƌƚ͘� ϳϮ͘ϴϲͿ� ǇĂƔůĂƌŦ� ĂƌĂƐŦŶĚĂ� ǁĂƌĨĂƌŝŶĞ� ďĂŒůŦ� ŝŶƚƌĂƐĞƌĞďƌĂů�
ŚĞŵŽƌĂũŝ� ŐĞĕŝƌŵŝƔ� ϴ� ŚĂƐƚĂ� ŝŶĐĞůĞŶĚŝ͘� ,ĞŵŽƌĂũŝůĞƌŝŶ� ϭ͛ŝ� ƉŽŶƐ͕�
ϯ͛ƺ� ƚĂůĂŵƵƐ͕� Ϯ Ɛ͛ŝ� ƚĞŵƉŽƌĂů� ďƂůŐĞĚĞ͕� ϭ͛ŝ� ƐƵďĂƌĂŬŶŽŝĚ� ĂůĂŶĚĂ͕�
ϭ͛ŝ� ŵĂƐŝĨ� ŽůĂƌĂŬ� ŐƂƌƺůĚƺ͘� ,ĞŵŽƌĂũŝ� ǀŽůƺŵůĞƌŝ� Ϭ͕ϳ� ŝůĞ� ϴϬ� ĐŵϹ�
ĂƌĂƐŦŶĚĂ�ĚĞŒŝƔŵĞŬƚĞǇĚŝ͘�ϴ�ŚĂƐƚĂŶŦŶ�ϱ͛ŝ�;йϲϮ͕ϱͿ�ŵŽƌƚĂů�ƐĞǇƌĞƫ͘�

dĂƌƨƔŵĂ͗

^ĞƌĞďƌŽǀĂƐŬƺůĞƌ� ŚĂƐƚĂůŦŬůĂƌ� ĚƺŶǇĂĚĂ� ƂůƺŵůĞƌŝŶ� ĞŶ� ƐŦŬ�
ŝŬŝŶĐŝ� ƐĞďĞďŝĚŝƌ͘ � ,ĞŵŽƌĂũŝŬ� ƐĞƌĞďƌŽǀĂƐŬƺůĞƌ� ŽůĂǇůĂƌ� ƚƺŵ�
ƐĞƌĞďƌŽǀĂƐŬƺůĞƌ� ŚĂƐƚĂůŦŬůĂƌŦŶ� ǇĂŬůĂƔŦŬ� йϮϬ Ɛ͛ŝŶŝ� ŽůƵƔƚƵƌƵƌ͘ �
�ŶƟŬŽĂŐƺůĂŶ�ďŝƌ� ŝůĂĕ�ŽůĂƌĂŬ�ƵǌƵŶ�ǇŦůůĂƌĚŦƌ�ŬƵůůĂŶŦůĂŶ�ǁĂƌĨĂƌŝŶ͕�
ĞƚŬŝŶůŝŒŝŶŝŶ�ǇƺŬƐĞŬůŝŒŝ�Őŝďŝ�ǇĂŶ�ĞƚŬŝůĞƌŝŶŝŶ� ĨĂǌůŦůŦŒŦ� ǀĞ� ƚƂƌŽƉĂƟŬ�
ĚŽǌ�ĂƌĂůŦŒŦŶŦŶ�ĚĂƌ�ŽůŵĂƐŦ�ŶĞĚĞŶŝǇůĞ�ĚŝŬŬĂƚ�ĕĞŬŝĐŝĚŝƌ͘ �tĂƌĨĂƌŝŶĞ�
ďĂŒůŦ� ŝŶƚƌĂƐĞƌĞďƌĂů�ŚĞŵŽƌĂũŝůĞƌ�ŵŽƌƚĂůŝƚĞůĞƌŝŶŝŶ�ǇƺŬƐĞŬ�ŽůŵĂƐŦ�
ŶĞĚĞŶŝǇůĞ� ƚƺŵ� ŚĞŵŽƌĂũŝŬ� ƐĞƌĞďƌĂǀĂƐŬƺůĞƌ� ŚĂƐƚĂůŦŬůĂƌ� ŝĕŝŶĚĞ�
ƂŶĞŵůŝ�ďŝƌ�ǇĞƌ�ƚƵƚĂƌ͘ �

^ŽŶƵĕ͗

�ŝǌŝŵ� ŚĂƐƚĂůĂƌŦŵŦǌĚĂ� ĚĂ� ůŝƚĞƌĂƚƺƌůĞ� ƵǇƵŵůƵ� ŽůĂƌĂŬ� ŵŽƌƚĂůŝƚĞ�
ǇƺŬƐĞŬƟ� ǀĞ� ŚĞŵŽƌĂũŝ� ǀŽůƺŵƺ� ĂƌƴŬĕĂ�ŵŽƌƚĂůŝƚĞŶŝŶ� ĚĞ� ĂƌƴŒŦ�
ŐƂƌƺůĚƺ͘�



WK^d�Z>�Z

ͲϭϰϴͲ

P-197

^�Z��Z�>�s�E�dZKD�K�h͗�ϭϰ�K>'h�^hEhDh�

�>D�^�h^d�͕ ^7��>�'��7K)>h͕�D�,D�d�P�D�EK)>h� 
 

'ŝƌŝƔ͗

^ĞƌĞďƌĂů� ǀĞŶƂǌ� ƚƌŽŵďŽǌ� ;^sdͿ͕� ĚƵƌĂů� ƐŝŶƺƐůĞƌ� ǀĞ� ƐĞƌĞďƌĂů�
ǀĞŶůĞƌŝŶ� ƉĂƌƐŝǇĞů� ǀĞǇĂ� ŬŽŵƉůĞƚ� ƨŬĂŶŦŬůŦŒŦĚŦƌ͘ � ^sd� ƚƺŵ�
ŝŶŵĞůĞƌŝŶ� йϭͲϮ Ɛ͛ŝŶĚĞŶ� ƐŽƌƵŵůƵĚƵƌ͘ � �ƌƚĞƌŝĞů� ŝŶŵĞǇĞ� ŽƌĂŶůĂ�
ĚĂŚĂ� ƐĞǇƌĞŬ� ŐƂƌƺůŵĞŬůĞ� ďŝƌůŝŬƚĞ� ŐĞŶĕ� ĞƌŝƔŬŝŶůĞƌŝ� ǀĞ� ĕŽĐƵŬůĂƌŦ�
ĚĂŚĂ� ƐŦŬůŦŬůĂ� ĞƚŬŝůĞŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ � ^sd͛ŶŝŶ� ĞƚǇŽůŽũŝƐŝŶĚĞ� ďŝƌ� ĕŽŬ�
ĨĂŬƚƂƌ� ƌŽů� ŽǇŶĂŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ � ^ĞŵƉƚŽŵůĂƌŦ� ǀĞ� ŬůŝŶŝŬ� ƐĞǇƌŝ� ŽůĚƵŬĕĂ�
ĚĞŒŝƔŬĞŶ�ŽůŵĂƐŦ�ŶĞĚĞŶŝ�ŝůĞ�ƚĂŶŦĚĂ�ĞŶ�ƂŶĞŵůŝ�ĨĂŬƚƂƌ�ŚĂƐƚĂůŦŬƚĂŶ�
ƔƺƉŚĞůĞŶŵĞŬƟƌ͘ ��ƌŬĞŶ�ƚĂŶŦ�ǀĞ�ƚĞĚĂǀŝ�ŝůĞ�ƉƌŽŐŶŽǌƵ�ŝǇŝ�ŽůŵĂƐŦŶĂ�
ŬĂƌƔŦŶ�ƂǌĞůůŝŬůĞ�ƚĂŶŦ�ĂůĂŵĂǇĂŶ�ǀĂŬĂůĂƌĚĂ�ĐŝĚĚŝ�ƐĞŬĞůůĞƌ�ǀĞ�ƂůƺŵůĞ�
ƐŽŶƵĕůĂŶĂďŝůŝƌ͘

'ĞƌĞĕ�ǀĞ�zƂŶƚĞŵ͗

�Ƶ� ĕĂůŦƔŵĂĚĂ� ϮϬϬϱͲϮϬϭϬ� ǇŦůůĂƌŦ� ĂƌĂƐŦŶĚĂ� <dm� dŦƉ� &ĂŬƺůƚĞƐŝ�
EƂƌŽůŽũŝ�ŬůŝŶŝŒŝŶĚĞ�^sd�ƚĂŶŦƐŦ� ŝůĞ� ŝǌůĞŶĞŶ�ϭϰ�ŚĂƐƚĂ�ƌĞƚƌŽƐƉĞŬƟĨ�
ŽůĂƌĂŬ� ŝŶĐĞůĞŶĞƌĞŬ�ǇĂƔ�ǀĞ�ĐŝŶƐŝǇĞƚ�ĚĂŒŦůŦŵŦ͕�ĞƚǇŽůŽũŝŬ�ǀĞ�ŬůŝŶŝŬ�
ƂǌĞůůŝŬůĞƌŝ͕�ŐƂƌƺŶƚƺůĞŵĞ�ďƵůŐƵůĂƌŦ�ǀĞ�ƚĞĚĂǀŝůĞƌŝ�ƚĂƌƨƔŦůŵŦƔƨƌ͘ �

�ƵůŐƵůĂƌ͗

ϮϬϬϱͲϮϬϭϬ� ǇŦůůĂƌŦ� ĂƌĂƐŦŶĚĂ� ŬůŝŶŝŒŝŵŝǌĚĞ� ^sd� ƚĂŶŦƐŦ� ĂůĂŶ� ϭϰ�
ŽůŐƵŶƵŶ�ϭϯ͛ƺ�ŬĂĚŦŶ� ;йϵϮ͘ϴͿ͕ϭ͛ŝ�ĞƌŬĞŬƟ� ;йϳ͘ϭͿ͘�zĂƔ�ŽƌƚĂůĂŵĂƐŦ�
ϯϱ͘ϳ� ;ϮϯͲϲϯͿ� ŝĚŝ͘� ,ĂƐƚĂůĂƌŦŶ� ďĂƔǀƵƌƵ� ĂŶŦŶĚĂ� ϭϮ Ɛ͛ŝŶĚĞ�
ďĂƔĂŒƌŦƐŦ� ;йϴϱ͘ϳͿ͕� Ϯ Ɛ͛ŝŶĚĞ� ;йϭϰ͘ϮͿ� ďŝůŝŶĕ� ŬĂǇďŦŶŦŶ� ĞƔůŝŬ� ĞƫŒŝ�
ĞƉŝůĞƉƟŬ� ŶƂďĞƚ͕� ϯ͛ƺŶĚĞ� ;йϮϭ͕ϰͿŐƺĕƐƺǌůƺŬ� ǀĞͬǀĞǇĂ� ƵǇƵƔƵŬůƵŬ�
ǇĂŬŦŶŵĂůĂƌŦ�ǀĂƌĚŦ͘�EƂƌŽůŽũŝŬ�ŵƵĂǇĞŶĞůĞƌŝŶĚĞ͖�ϳ�ŚĂƐƚĂĚĂ�;йϱϬͿ�
ĨŽŬĂů�ŶƂƌŽůŽũŝŬ�ĚĞĮƐŝƚ͕�Ϯ�ŚĂƐƚĂĚĂ�;йϭϰ͘ϮͿ�ĂďĚƵƐĞŶƐ�ƐŝŶŝƌ�ĨĞůĐŝ͕ϳ�
ŚĂƐƚĂĚĂ� ;йϱϬͿ� ƉĂƉŝů� ƂĚĞŵŝ� ǀĂƌĚŦ͘� 'ƂƌƺŶƚƺůĞŵĞ� ďƵůŐƵůĂƌŦŶĚĂ�
ϳ� ŚĂƐƚĂĚĂ� ;йϱϬͿ� ǀĞŶƂǌ� ŝŶĨĂƌŬƚ� ƐĂƉƚĂŶĚŦ͘� ϭ� ŚĂƐƚĂĚĂ� ƚĂůĂŵŝŬ�
ŚĞŵĂƚŽŵ�ŐƂǌůĞŶĚŝ͘��Ŷ�ƐŦŬ�ĞƚŬŝůĞŶĞŶ�ƐŝŶƺƐ�ƚƌĂŶƐǀĞƌƐ�ƐŝŶƺƐƚƺ͘�;ϭϮ�
ŚĂƐƚĂ͕�ϴϱ͘ϳͿ͘��ƚǇŽůŽũŝŬ�ŽůĂƌĂŬ�ϭ�ŚĂƐƚĂĚĂ�ƉŽƐƚƉĂƌƚƵŵ�ĚƂŶĞŵ͕�Ϯ�
ŚĂƐƚĂĚĂ�ŐĞďĞůŝŬ͕�ϰ�ŚĂƐƚĂĚĂ�;йϮϴ͘ϱͿ�ŽƌĂů�ŬŽŶƚƌĂƐĞƉƟĨ�ŬƵůůĂŶŦŵŦ͕�
Ϯ� ŚĂƐƚĂĚĂ� ĚĞŵŝƌ� ĞŬƐŝŬůŝŒŝ� ĂŶĞŵŝƐŝ͕� ϭ� ŚĂƐƚĂĚĂ� ŚŽŵŽƐŝƐƚĞŝŶ�
ǇƺŬƐĞŬůŝŒŝ� ďĞůŝƌůĞŶĚŝ͘� ϰ� ŚĂƐƚĂĚĂ� ĞƟǇŽůŽũŝŬ� ƌŝƐŬ� ĨĂŬƚƂƌƺ�
ƐĂƉƚĂŶĂŵĂĚŦ͘��ŶƟŬŽĂŐƺůĂŶ�ƚĞĚĂǀŝ�ϭϬ�ŚĂƐƚĂǇĂ�ƵǇŐƵůĂŶŵŦƔƨƌ͘

dĂƌƨƔŵĂ͗�

�Ƶ� ĕĂůŦƔŵĂĚĂ� ŝǌŽůĞ� ďĂƔ� ĂŒƌŦƐŦŶĚĂŶ� ďŝůŝŶĕ� ďƵůĂŶŦŬůŦŒŦŶĂ� ŬĂĚĂƌ�
ĚĞŒŝƔĞŶ� ŐĞŶŝƔ� ďŝƌ� ŬůŝŶŝŬ� ƐƉĞŬƚƌƵŵĚĂ� ŬĂƌƔŦŵŦǌĂ� ĕŦŬĂďŝůĞŶ� ǀĞ�
ĞƌŬĞŶ� ƚĂŶŦ� ǀĞ� ƚĞĚĂǀŝ� ĞĚŝůŵĞĚŝŒŝŶĚĞ�ŵŽƌƚĂůŝƚĞ� ǀĞ� ŵŽƌďŝĚŝƚĞƐŝ�
ŽůĚƵŬĕĂ�ǇƺŬƐĞŬ�ŽůĂŶ�̂ sd͛ŶŝŶ�ŬůŝŶŝŬ�ǀĞ�ĞƚǇŽůŽũŝŬ�ƂǌĞůůŝŬůĞƌŝ�ŐƂǌĚĞŶ�
ŐĞĕŝƌŝůĞƌĞŬ� ƚĂŶŦĚĂ� ŬůŝŶŝŬ� ƔƺƉŚĞŶŝŶ� ƂŶĞŵŝ͕ĞƌŬĞŶ� ƚĞĚĂǀŝŶŝŶ� ǇĞƌŝ�
ǀƵƌŐƵůĂŶŵŦƔƨƌ͘ �

P-198

��b�Z/�7>��d���s7���7>D7b�K>�E�<�ZKd7<K<�s�ZEP��
&7^dm>�K>'h^h�

zh^h&��7<7�7� ͕��Z���z/>D��� ͕�b�z���P��>� ͕��>d�E�z/>�/�� ͕�
�E'7E�<�Z��  
 

 

'ŝƌŝƔ͗

�ŚůĞƌƐͲ�ĂŶůŽƐ�^ĞŶĚƌŽŵƵ�;��^Ϳ�ŬŽůůĂũĞŶ�ƐĞŶƚĞǌŝ�ǀĞǇĂ�ǇĂƉŦƐŦŶĚĂ�
ďŽǌƵŬůƵŬ� ŝůĞ�ŬĂƌĂŬƚĞƌŝǌĞ͕�ŐĞŶĞƟŬ�ďŝƌ�ŚĂƐƚĂůŦŬƨƌ͘ ���^͛ŶŝŶ�ĞŶ�Ăǌ�
ϭϬ� ƐƵďƟƉŝ�ŵĞǀĐƵƩƵƌ͘ � ��^� dŝƉ� /s� ƐĞǇƌĞŬ� ŐƂƌƺůĞŶ� ǀĞ� ŐĞĕ� ƚĂŶŦ�
ĂůĂŶ� ƟƉŝĚŝƌ� ǀĞ� ŶƂƌŽǀĂƐŬƺůĞƌ� ŬŽŵƉůŝŬĂƐǇŽŶůĂƌůĂ� ƐĞǇƌĞĚĞďŝůŝƌ͘ �
,ĂƐƚĂůŦŒŦŶ�ƐĞǇƌŝŶĚĞ� ŝŶƚƌĂŬƌĂŶŝĂů�ǀĞǇĂ�ĞŬƐƚƌĂŬƌĂŶŝĂů�ĂŶĞǀƌŝǌŵĂ͕�
ŬĂƌŽƟŬŽŬĂǀĞƌŶƂǌ�ĮƐƚƺů͕�ƐƵďĂƌĂŬŶŽŝĚ�ŬĂŶĂŵĂ�ŝǌůĞŶĞďŝůŝƌ͘

KůŐƵ͗

�ĂƔǀƵƌƵƐƵŶĚĂŶ� ďŝƌ� ŚĂŌĂ� ƂŶĐĞ� ďĂƔůĂǇĂŶ� ƐŽů� ŐƂǌĚĞ� ŬĞŵŽǌŝƐ͕�
ƉƌŽƉŝƚŽǌŝƐ�ǀĞ�ŐƂƌŵĞ�ĂǌĂůŵĂƐŦ͕�ďĂŬŦƔ�ŬŦƐŦƚůŦůŦŒŦ�ǇĂŬŦŶŵĂůĂƌŦ�ŽůĂŶ�
Ϯϲ�ǇĂƔŦŶĚĂ�ŬĂĚŦŶ�ŚĂƐƚĂ�ŬĂǀĞƌŶƂǌ�ƐŝŶƺƐ�ƚƌŽŵďŽǌƵ�ƂŶ�ƚĂŶŦƐŦ� ŝůĞ�
ŚĂƐƚĂŶĞŵŝǌĞ� ǇƂŶůĞŶĚŝƌŝůŵŝƔ͘� <ůŝŶŝŒŝŵŝǌĞ� ǇĂƨƌŦůĂŶ� ŚĂƐƚĂĚĂ� ŐƂǌ�
ƺǌĞƌŝŶĚĞ�ĚŝŶůĞŵĞŬůĞ�ƺĨƺƌƺŵ�ƐĂƉƚĂŶŵĂƐŦ�ĚŽůĂǇŦƐŦ�ŝůĞ��^��ǇĂƉŦůĚŦ�
ǀĞ�ŚĂƐƚĂĚĂ�ŬĂƌŽƟŬŽŬĂǀĞƌŶƂǌ�ĮƐƚƺů�ƐĂƉƚĂŶĚŦ͘�,ĂƐƚĂǇĂ�ƐĂƉƚĂŶĂŶ�
ŬĂƌŽƟŬŽŬĂǀĞƌŶƂǌ� ĮƐƚƺů� ŝĕŝŶ� �sD� ĞŵďŽůŝǌĂƐǇŽŶƵ� ƵǇŐƵůĂŶĚŦ͘�
dĞĚĂǀŝ� ƐŽŶƌĂƐŦ� ƔŝŬĂǇĞƚůĞƌŝ� ďĞůŝƌŐŝŶ� ŐĞƌŝůĞǇĞŶ� ŚĂƐƚĂ� ƉŽůŝŬůŝŶŝŬ�
ƚĂŬŝďŝŶĞ�ĂůŦŶĚŦ͘�,ĂƐƚĂŶŦŶ�ƐŝƐƚĞŵŝŬ�ŵƵĂǇĞŶĞƐŝŶĚĞ�ǀƺĐƵƩĂ�ŬŽůĂǇ�
ŵŽƌĂƌŵĂ͕� ĞůĂƐƟŬ� Đŝůƚ� ǇĂƉŦƐŦ͕� ŝůĞƌŝ� ĚĞƌĞĐĞĚĞ� ŬĂƔĞŬƐŝ͕� ŝŶĐĞ� ǀĞ�
ƵǌƵŶ�ƉĂƌŵĂŬ�ǇĂƉŦƐŦ� ŽůŵĂƐŦ� ĚŽůĂǇŦƐŦ� ŝůĞ� ŚĂƐƚĂĚĂ��ŚůĞƌƐͲ�ĂŶůŽƐ�
^ĞŶĚƌŽŵƵ�ƟƉ�/s�ĚƺƔƺŶƺůĚƺ͘

dĂƌƨƔŵĂ͗

<ĞŵŽǌŝƐ͕� ƉƌŽƉŝƚŽǌŝƐ͕� ŐƂǌ� ŚĂƌĞŬĞƚ� ŬŦƐŦƚůŦůŦŒŦ� ǀĞ� ĂŒƌŦ� ǇĂŬŦŶŵĂƐŦ�
ŝůĞ� ďĂƔǀƵƌĂŶ� ŚĂƐƚĂůĂƌĚĂ� ĂǇŦƌŦĐŦ� ƚĂŶŦĚĂ� ŬĂƌŽƟŬŽŬĂǀĞƌŶƂǌ� ĮƐƚƺů�
ĚƺƔƺŶƺůŵĞůŝĚŝƌ͘ ���^�dŝƉ�/s�ĂƟƉŝŬ�ƐĞǇƌŝ�ǀĞ�Ăǌ�ŐƂƌƺůŵĞƐŝ�ĚŽůĂǇŦƐŦ�
ŝůĞ�ǌŽƌ�ƚĂŶŦ�ĂůŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ �,ĂƐƚĂůŦŒŦŶ�ĞƌŬĞŶ�ƚĂŶŦƐŦ�ŬŽŵƉůŝŬĂƐǇŽŶůĂƌŦŶ�
ĞƚŬŝůŝ�ƚĞĚĂǀŝƐŝŶĚĞ�ǇĂƌĚŦŵĐŦ�ŽůĂĐĂŬƨƌ�



WK^d�Z>�Z

ͲϭϰϵͲ

P-199

�7>�d�Z�>�d�>�D7<�,�D�dKD͖�K>'h�^hEhDh�

bh>���Z^>�E� ͕�D�,D�d���>��7^Kz� ͕�&7'�E�dK<h�K)>h� ͕�
��,7z��P��Z� ͕�dK>'��P���D7Z</Z�E� ͕�Dh^d�&��&��/>�'�>�>�  

 

'ŝƌŝƔ͗

&ĂƌŬůŦ�ǌĂŵĂŶůĂƌĚĂ�ŽůƵƔŵƵƔ�ƚĞŬƌĂƌůĂǇŦĐŦ�ŝŶƚƌĂƐĞƌĞďƌĂů�ŚĞŵŽƌĂũŝůĞƌ�
ŚŝƉĞƌƚĂŶƐŝǇŽŶƵ� ŽůĂŶ� ŚĂƐƚĂůĂƌĚĂ� ŶĂĚŝƌ� ĚĞŒŝůĚŝƌ͘ �ŶĐĂŬ� ĞƔ�
ǌĂŵĂŶůŦ�ŐĞůŝƔŵŝƔ�ƂǌĞůůŝŬůĞ�ƐŝŵĞƚƌŝŬ�ŚĞŵŽƌĂũŝůĞƌ�ĕŽŬ�ŶĂĚŝƌĚŝƌ�ǀĞ�
ŐĞŶĞůůŝŬůĞ�ƚĂůĂŵŝŬ�ǇĂ�ĚĂ�ƉƵƚĂŵŝŶĂůĚŝƌ͘ �^ŝŵƵůƚĂŶĞ�ŝŶƚƌĂƐĞƌĞďƌĂů�
ŚĞŵŽƌĂũŝůĞƌŝŶ�ŚŝƉĞƌƚĂŶƐŝƚŽŶ�ĚŦƔŦŶĚĂŬŝ�ĚŝŒĞƌ�ŶĞĚĞŶůĞƌŝ�ĂƌĂƐŦŶĚĂ�
ŚĞŵŽƌĂũŝŬ� ĚŝǇĂƚĞǌ͕� ƐĞƌĞďƌĂů� ĂŵŝůŽŝĚ� ĂŶũŝǇŽƉĂƟ͕� ǀĂƐŬƺůŝƚůĞƌ͕ �
ƐŝŶƵƐ� ǀĞŶ� ƚƌŽŵďŽǌƵ͕� ŶĞŽƉůĂǌŝ͕� ĂŶĞǀƌŝǌŵĂ� ǀĞ� ĂƌƚĞƌŝŽǀĞŶƂǌ�
ŵĂůĨŽƌŵĂƐǇŽŶůĂƌ� ƐĂǇŦůĂďŝůŝƌ͘ � ,ĂƐƚĂůĂƌŦŶ� ŶƂƌŽůŽũŝŬ� ďƵůŐƵůĂƌŦ�
ĂƌĂƐŦŶĚĂ� ĚŝǌĂƌƚƌŝ͕� ĂŒŦƌ� ƵǇŬƵǇĂ� ŵĞǇŝů͕� ďŝůŝŶĕ� ŬĂƉĂŶŵĂƐŦ͕�
ƋƵĂĚƌŝƉĂƌĞǌŝ�ŐƂǌůĞŶĞďŝůŝƌ͘

KůŐƵ͗

ϳϴ�ǇĂƔŦŶĚĂ͕�ƵǌƵŶ� ƐƺƌĞůŝ� ŬŽŶƚƌŽůƐƺǌ�ŚŝƉĞƌƚĂŶƐŝǇŽŶƵ�ŽůĂŶ�ŬĂĚŦŶ�
ŚĂƐƚĂ� ďŝůŝŶĕ� ďƵůĂŶŦŬůŦŒŦ� ŶĞĚĞŶŝ� ŝůĞ� ŚĂƐƚĂŶĞŵŝǌĞ� ďĂƔǀƵƌĚƵ͘�
PǇŬƺĚĞŶ�ƂŶĐĞ�ŬŽŶƵƔŵĂ�ďŽǌƵŬůƵŒƵ�ǀĞ� ƐŽů� ǇĂŶ�ŐƺĕƐƺǌůƺŒƺ� ǀĞ�
ϯϬ� ĚŬ� ƐŽŶƌĂ� ƐĂŒ� ǇĂŶ� ŐƺĕƐƺǌůƺŒƺ� ǀĞ� ďŝůŝŶĕ� ďƵůĂŶŦŬůŦŒŦ� ŐĞůŝƔƟŒŝ�
ƂŒƌĞŶŝůĚŝ͘� dĂŶƐŝǇŽŶ� ĂƌƚĞƌŝǇĞů� ϮϬϬͬϭϬϬŵŵ,Ő� ƐĂƉƚĂŶĚŦ͘� �ŝůŝŶĐŝ�
ŬĂƉĂůŦ�ǀĞ�ƋƵĂĚƌŝƉĂƌĞǌŝŬƟ͘�EƂƌŽŐƂƌƺŶƚƺůĞŵĞůĞƌ�ďŝůĂƚĞƌĂů�ƚĂůĂŵŝŬ�
ŚĞŵŽƌĂũŝ�ǀĞ�ƂŶ�ǀĞ�ŽƌƚĂ�ƐĞƌĞďƌĂů�ĂƌƚĞƌůĞƌĚĞ�ǀĂǌŽƐƉĂǌŵ�ƐĂƉƚĂŶĚŦ͘�

^ŽŶƵĕ͗

,ĂƐƚĂ�ǇŽŒƵŶ�ďĂŬŦŵ�ƺŶŝƚĞŵŝǌĚĞ�ŵĞĚŝŬĂů�ƚĞĚĂǀŝ�ŝůĞ�ƚĞĚĂǀŝ�ĞĚŝůĚŝ͘�
�ǇŶŦ�ďƵůŐƵůĂƌ�ŝůĞ�ƚĂďƵƌĐƵ�ĞĚŝůĚŝ͘

dĂƌƨƔŵĂ͗

�ŝůĂƚĞƌĂů� ƚĂůĂŵŝŬ� ŚĞŵŽƌĂũŝůĞƌ� ĕŽŬ� ŶĂĚŝƌĚŝƌ͕ � ǀĞ� ŐĞŶĞůůŝŬůĞ�
ŚŝƉĞƌƚĂŶƐŝǇŽŶƵ� ŽůĂŶ� ŚĂƐƚĂůĂƌĚĂ� ŐƂǌůĞŶŝƌ͘ � <ĂŶ� ĚĂŵĂƌůĂƌŦŶĚĂŬŝ�
ĂŶŽƌŵĂů�ĚĞŒŝƔŝŬůŝŬůĞƌ�ƉĂƚŽŐĞŶĞǌĚĞ�ƌŽů�ŽǇŶĂŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ �WƌŽŐŶŽǌ�
ŐĞŶĞůůŝŬůĞ� ŬƂƚƺĚƺƌ͘ � ,ĂƐƚĂŵŦǌŦ� ďŝůĂƚĞƌĂů� ƚĂůĂŵŝŬ� ŚĞŵŽƌĂũŝůĞƌŝŶ�
ŶĂĚŝƌ�ŐƂǌůĞŶŵĞƐŝ͕�ĞƚǇŽůŽũŝĚĞ�ŐĞŶĞůůŝŬůĞ�ŬŽŶƚƌŽůƐƺǌ�ŚŝƉĞƌƚĂŶƐŝǇŽŶ�
ŐƂǌůĞŶŵĞƐŝ�ǀĞ�ƉƌŽŐŶŽǌƵŶƵŶ�ŐĞŶĞůůŝŬůĞ�ŬƂƚƺ�ŽůŵĂƐŦ�ŶĞĚĞŶŝ� ŝůĞ�
ƉĂǇůĂƔŵĂǇĂ�ĚĞŒĞƌ�ďƵůĚƵŬ�

P-200

,�ZW�^��E^�&�>7d>7�K>'h���^�Z��Z�>�s�EP��dZKD�K�͖�
K>'h�^hEhDh�

Zh,^�E�P��>� ͕�P�>�D��Kb<hE� ͕���D�>��h>hd� ͕�^�D7�
</E/<>/� ͕�'m>E7,�>�<hd>h� ͕�>�s�Ed��͘�7E�E�  
 

 

'ŝƌŝƔ͗

dƺŵ� ŝŶŵĞůĞƌŝŶ� Ϭ͘ϱй͛ŝŶŝ� ƐĞƌĞďƌĂů� ǀĞŶƂǌ� ƐŝŶƺƐ� ƚƌŽŵďŽǌƵ� ;^sdͿ�
ŽůƵƔƚƵƌƵƌ͘ � �ŶĨĞŬƐŝǇŽŶůĂƌ� ƐĞƌĞďƌĂů� ǀĞŶƂǌ� ƚƌŽŵďŽǌ� ŝĕŝŶ� ƌŝƐŬ�
ĨĂŬƚƂƌƺĚƺƌ͘ � �ŝǌŝŵ� ƌĂƐƚůĂĚŦŒŦŵŦǌ� ŚĞƌƉĞƐ� ĞŶƐĞĨĂůŝƟ� ǀĞ� ƐĞƌĞďƌĂů�
ǀĞŶƂǌ�ƚƌŽŵďŽǌ�ďŝƌůŝŬƚĞůŝŒŝ�ďƵŐƺŶĞ�ŬĂĚĂƌ�ďŝůĚŝƌŝůŵĞŵŝƔƟƌ͘

KůŐƵ�ƐƵŶƵŵƵ͗

ϯϬ� ǇĂƔŦŶĚĂ� ďĂǇĂŶ� ŚĂƐƚĂ� ũĞŶĞƌĂůŝǌĞ� ƚŽŶŝŬ� ŬůŽŶŝŬ� ŶƂďĞƚ� ǀĞ�
ŽƌǇĂŶƚĂƐǇŽŶ� ďŽǌƵŬůƵŒƵ� ƔŝŬĂǇĞƟ� ŝůĞ� ĂĐŝů� ƐĞƌǀŝƐĞ� ďĂƔǀƵƌŵƵƔ͘�
�Đŝů� ƐĞƌǀŝƐĞ� ďĂƔǀƵƌƵ� ĞƐŶĂƐŦŶĚĂ� ϱ� ĂǇůŦŬ� ŐĞďĞ� ŽůĂŶ� ŶƂƌŽůŽũŝŬ�
ŵƵĂǇĞŶĞƐŝŶĚĞ� ŽƌǇĂŶƚĂƐǇŽŶƵ� ďŽǌƵŬ͕� ĂũŝƚĞ͕� ŬŽŽƉĞƌĞ� ŽůŵĂǇĂŶ�
ŚĂƐƚĂǇĂ�ĚĞƉĂŬŝŶ�ϱϬϬ�ŵŐ� ƚď�ďĂƔůĂŶĚŦ͘� dĂŬŝƉƚĞ� ĂƚĞƔ� ǇƺŬƐĞŬůŝŒŝ͕�
ŐĞůŝƔĞŶ�ŚĂƐƚĂŶŦŶ�ďŝůŝŶĐŝ�ŬĂƉĂŶĚŦ�ǀĞ�ƚĞŬƌĂƌůĂǇĂŶ�ŶƂďĞƚůĞƌŝ�ŽůĚƵ͘�
�ĞǇŝŶ� DZ'͛ĚĞ� ŚĞƌƉĞƐ� ĞŶƐĞĨĂůŝƟ� ŝůĞ� ƵǇƵŵůƵ� ƐŝŶǇĂů� ĚĞŒŝƔŝŬůŝŒŝ�
ƐĂƉƚĂŶĚŦ͘� <ƌĂŶŝĂů� DZ'� ĚĞ� ƐĂŒĚĂ� ũƵŐƵůĞƌ� ǀĞŶĚĞ� ƐŝŐŵŽŝĚ� ǀĞ�
ƚƌĂŶƐǀĞƌƐ� ƐŝŶƺƐůĞƌ� ĚƺǌĞǇŝŶĚĞ� ůƺŵĞŶŝ� ĚŽůĚƵƌĂŶ� ƐŝŶƺƐ� ǀĞŶ�
ƚƌŽŵďŽǌƵ� ŝůĞ� ƵǇƵŵůƵ� ŽůĂďŝůĞĐĞŬ� ƔƺƉŚĞůŝ� ŐƂƌƺŶƺŵ� ŶĞĚĞŶŝǇůĞ�
ŬŽŶƚƌĂƐƚůŦ�ǀĞŶŽŐƌĂĮ�ǇĂƉŦůŵĂƐŦ�ƂŶĞƌŝůĚŝ�ĨĂŬĂƚ�ŐĞďĞ�ŽůĂŶ�ŚĂƐƚĂǇĂ�
ŬŽŶƚƌĂƐƚůŦ� ƚĞƚŬŝŬ� ǇĂƉƨƌŦůĂŵĂĚŦ͘� �Ƶ� ĞƐŶĂĚĂ� ůŽŵďĞƌ� ƉŽŶŬƐŝǇŽŶ�
ǇĂƉŦůĚŦ͕�,^s�W�Z�/ŐD�ϭ�ǀĞ�Ϯ�ŝƐƚĞŶĚŝ͘�bƺƉŚĞůŝ�ƚƌŽŵďŽǌƵŶ�ũƵŐƵůĞƌ�
ǀĞŶĞ�ŬĂĚĂƌ�ƵǌĂŶŵĂƐŦ�ŶĞĚĞŶŝǇůĞ�ŚĂƐƚĂǇĂ�ũƵŐƵůĞƌ�ǀĞŶƂǌ�ĚŽƉƉůĞƌ�
ǇĂƉŦůĚŦ͘� :ƵŐƵůĂƌ�ǀĞŶƂǌ�ĚŽƉƉůĞƌ�h^'͛�ĚĞ�ƐĂŒĚĂ�ŝŶƚĞƌŶĂů� ũƵŐƵůĞƌ�
ǀĞŶ� ůƺŵĞŶŝŶĚĞ� ĞŬŽũĞŶ� ƚƌŽŵďƺƐ� ŵĂƚĞƌǇĂůŝ� ŝǌůĞŶĚŝ͘� ^sd� ŽůĂŶ�
ŚĂƐƚĂǇĂ� ŐĞďĞ� ŽůĚƵŒƵ� ŝĕŝŶ� ĚƺƔƺŬ� ŵŽůĞŬƺů� ĂŒŦƌůŦŬůŦ� ŚĞƉĂƌŝŶ� ŝůĞ�
ƚĂŬŝƉ�ƂŶĞƌĚŝŬ͘��Ƶ�ĞƐŶĂĚĂ�,^s�ϭ�W�Z�/ŐD�͛ Ŧ�ƉŽǌŝƟĨ�ŐĞůĞŶ�ŚĂƐƚĂŶŦŶ�
ĂŶƟǀŝƌĂů�ƚĞĚĂǀŝƐŝ�Ϯϭ�ŐƺŶĞ�ƚĂŵĂŵůĂŶĚŦ͘

dĂƌƨƔŵĂ͗

�ŝǌ� ůŝƚĞƌĂƚƺƌĚĞ� ŚĞƌƉĞƐ� ĞŶƐĞĨĂůŝƟ� ǀĞ� ƐĞƌĞďƌĂů� ǀĞŶƂǌ� ƚƌŽŵďŽǌ�
ďŝƌůŝŬƚĞůŝŒŝŶĞ�ƌĂƐƚůĂŵĂĚŦŬ͘��Ƶ�ǀĂŬĂ�ƐĞƌĞďƌĂů�ǀĞŶƂǌ�ƚƌŽŵďŽǌ� ŝůĞ�
ŚĞƌƉĞƐ�ĞŶƐĞĨĂůŝƟŶŝŶ�ďŝƌůŝŬƚĞ�ďƵůƵŶŵĂƐŦ�ďĂŬŦŵŦŶĚĂŶ�ŝůŐŝŶĕƟƌ͘ �



WK^d�Z>�Z

ͲϭϱϬͲ

P-201

WK^d�Z7KZ�Z�s�Z^7�>���E^�&�>KW�d7�,�^d�^/E����d7W7<�
��z7E�dhdh>hDh͗�K>'h�^hEhDh�

bm<Z�E�<�z'/^/�͕ P�>�D��Kb<hE͕�z�^�D7E��7��Z�
'PD��>7͕�^�>D���z�K)�E͕�Zh,^�E�P��>͕ ,m>z���^�Z͕�
>�s�Ed��͘�7E�E� 
 

'ŝƌŝƔ͗

WŽƐƚĞƌŝŽƌ� ƌĞǀĞƌƐŝďů� ĞŶƐĞĨĂůŽƉĂƟ� ƐĞŶĚƌŽŵƵ� ;WZ�^Ϳ͕� ĕŽŬ� ĨĂƌŬůŦ�
ĞƚǇŽůŽũŝŬ�ŶĞĚĞŶůĞƌĞ�ĚĂǇĂůŦ�ŽůĂƌĂŬ�ŽƌƚĂǇĂ�ĕŦŬŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ �'ĞŶĞůůŝŬůĞ�
ƉŽƐƚĞƌŝŽƌ� ƐŝƐƚĞŵĚĞ͕� ƂǌĞůůŝŬůĞ� ƉĂƌŝĞƚĂů� ǀĞ� ŽŬƐŝƉŝƚĂů� ďƂůŐĞůĞƌĚĞ�
ǀĂǌŽũĞŶŝŬ�ƂĚĞŵ� ŝůĞ� ƐĞǇƌĞĚĞŶ�ŐĞƌŝ�ĚƂŶƺƔƺŵƺ�ŽůĂŶ�ďŝƌ�ŽůĂǇĚŦƌ͘ �
�ŶĐĂŬ�ďĞŬůĞŶĞŶ�ůŽŬĂůŝǌĂƐǇŽŶůĂƌ�ĚŦƔŦŶĚĂ�ĂƟƉŝŬ�ůŽŬĂůŝǌĂƐǇŽŶůĂƌĚĂ�
ĚĂ�ŽůƵƔĂďŝůŝƌ�ǀĞ�ƚĞŬƌĂƌůĂǇĂďŝůŝƌ͘ �dĂŶŦ�ŬůŝŶŝŬ�ǀĞ�ŵĂŶǇĞƟŬ�ƌĞǌŽŶĂŶƐ�
ŐƂƌƺŶƚƺůĞŵĞ� ;DZ'Ϳ� ŝůĞĚŝƌ͘ � �Ƶ� ŽůŐƵ� ƐƵŶƵŵƵŶĚĂ� ĂƟƉŝŬ� ǇĂǇŐŦŶ�
ƚƵƚƵůƵŵƵ�ŽůĂŶ�ďŝƌ�WZ�^�ǀĂŬĂƐŦ�ƐƵŶƵůŵƵƔƚƵƌ͘

KůŐƵ͗

zŝƌŵŝ�ǇĂƔŦŶĚĂ�ϯϰ�ŚĂŌĂůŦŬ�ŐĞďĞ�ƉƌĞĞŬůĂŵƉƐŝ�ƂŶ�ƚĂŶŦƐŦ�ŝůĞ�ƚĂŬŝƉůŝ�
ŝŬĞŶ͕� ũĞŶĞƌĂůŝǌĞ� ƚŽŶŝŬ� ŬůŽŶŝŬ� ;:d<Ϳ� ŶƂďĞƚ� ŐĞĕŝƌŵĞƐŝ� ƺǌĞƌŝŶĞ�
ƚĂŬŝďĞ� ĂůŦŶĚŦ͘� ,ĂƐƚĂŶŦŶ� ďƵ� ĚƂŶĞŵĚĞ� ĂƌƚĞƌǇĞů� ƚĂŶƐŝǇŽŶůĂƌŦ�
ǇƺŬƐĞŬ� ďƵůƵŶĚƵ͘� ,ĂƐƚĂŶŦŶ� ŬƌĂŶŝĂů� DZ� ŐƂƌƺŶƚƺůĞŵĞůĞƌŝŶĚĞ�
ďŝůĂƚĞƌĂů� ĨƌŽŶƚĂůůĞƌĚĞ͕� ďŝůĂƚĞƌĂů� ƉĂƌŝĂƚĞů� ůŽďůĂƌĚĂ͕� ďŝůĂƚĞƌĂů�
ƚĞŵƉŽƌŽŽŬƐŝƉŝƚĂůĚĞ͕� ďŝůĂƚĞƌĂů� ƐĞƌĞďĞůůĞƌ� ŚĞŵŝƐĨĞƌůĞƌĚĞ� ƐŦŶŦƌ�
ďƂůŐĞůĞƌĞ� ƵǇĂŶ� dϮ� ǀĞ� &>�/Z� ŐƂƌƺŶƚƺůĞƌĚĞ� WZ�^� ŝůĞ� ƵǇƵŵůƵ�
ŚŝƉĞƌŝŶƚĞŶƐ�ůĞǌǇŽŶůĂƌ�ƐĂƉƚĂŶĚŦ͘�,ĂƐƚĂŶŦŶ�ƚĂŬŝďŝŶĚĞ�ϭ�ĂǇ�ƐŽŶƌĂ�
ǇĂƉŦůĂŶ� ŬƌĂŶŝĂů� DZ'͛ůĞƌŝ� ŶŽƌŵĂů� ŝĚŝ͘� �Ƶ� ĚƵƌƵŵ� ƉŽƐƚĞƌŝŽƌ�
ƌĞǀĞƌƐŝďů�ĞŶƐĞĨĂůŽƉĂƟ�ŝůĞ�ƵǇƵŵůƵ�ŽůĂƌĂŬ�ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŝůĚŝ͘�

^ŽŶƵĕ͗

WŽƐƚĞƌŝŽƌ� ƌĞǀĞƌƐŝďů� ĞŶƐĞĨĂůŽƉĂƟĚĞ� DZ'͛ĚĂ� ƉŽƐƚĞƌŝŽƌ� ĂůĂŶůĂƌ�
ĚŦƔŦŶĚĂ�ďĞǇŝŶ�ƐĂƉŦ͕�ƐĞƌĞďĞůůƵŵ͕�ĨƌŽŶƚĂů�ůŽďůĂƌ͕ �ďĂǌĂů�ŐĂŶŐůŝŽŶůĂƌ͕ �
ĚĞƌŝŶ� ďĞǇĂǌ� ĐĞǀŚĞƌŝŶ� ƚƵƚƵůƵŵƵ� ĂƟƉŝŬ� ƚƵƚƵůƵŵ� ƔĞŬůŝŶĚĞ�
ǇŽƌƵŵůĂŶŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ ��ŝǌ�ƐĞƌĞďĞůůƵŵ͕�ĨƌŽŶƚĂů�ǀĞ�ŽŬƐŝƉŝƚĂů�ůŽďůĂƌŦŶ�
ƚƵƚƵůƵŵƵ� ŽůĂŶ� ďƵ� ŽůŐƵǇƵ� ĂƟƉŝŬ� ƚƵƚƵůƵŵƵ� ŽůŵĂƐŦ� ŶĞĚĞŶŝ� ŝůĞ�
ƐƵŶŵĂǇĂ�ĚĞŒĞƌ�ďƵůĚƵŬ͘�

P-202

^�Z��Z�>�,�DKZ�:7z>��K>hb�E�&ZKEd�>�>KW�
^�E�ZKDh͗�K>'h�^hEhDh�

b��7z��d�D�>͕���Zh��7>'���7Z7<͕ 'PEm>�shZ�>͕�7^D�7>�
�z�/E͕��^>/��K>�z/Z͕�KZ,�E���E7�� 
 

'ŝƌŝƔ͗

&ƌŽŶƚĂů�ůŽƉ�ůĞǌǇŽŶůĂƌŦŶĚĂ�ďĞůŝƌƟůĞƌ�ůĞǌǇŽŶƵŶ�ǇĞƌůĞƔŝŵ�ǇĞƌŝŶĞ�ǀĞ�
ŐĞůŝƔŝŵ�ŚŦǌŦŶĂ�ŐƂƌĞ�ĕŽŬ�ĚĞŒŝƔŝŬ�ƔĞŬŝůůĞƌĚĞ�ŽƌƚĂǇĂ�ĕŦŬĂďŝůŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ �
EƂƌŽůŽũŝŬ�ďĞůŝƌƟůĞƌ�ǇĂŶŦŶĚĂ�ŵƵŚĂŬĞŵĞ͕�ĂŬŦů�ǇƺƌƺƚŵĞ�ǇĞƟƐŝŶĚĞ�
ďŽǌƵŬůƵŬ͕� ŬŝƔŝůŝŬ� ĚĞŒŝƔŝŬůŝŬůĞƌŝ� ǀĞ� ĚƺƌƚƺƐĞůůŝŬ� Őŝďŝ� ƉĞŬ� ĕŽŬ�
ƉƐŝŬŝǇĂƚƌŝŬ�ďƵůŐƵ�ŽůĂďŝůŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ �PǌĞůůŝŬůĞ�ŶƂƌŽůŽũŝŬ�ďĞůŝƌƟůĞƌŝŶ�
ƐŝůŝŬ�ŽůĚƵŒƵ�ǇĂ�ĚĂ�Śŝĕ�ŽůŵĂĚŦŒŦ�ŽůŐƵůĂƌ�ƉƐŝŬŝǇĂƚƌŝŬ�ďŽǌƵŬůƵŬůĂƌůĂ�
ŬĂƌŦƔƨƌŦůĂƌĂŬ� ǇĂŶůŦƔ� ƚĂŶŦ� ĂůĂďŝůŝƌ͘ � ^ĞƌĞďƌĂů� ŚĞŵŽƌĂũŝ� Őŝďŝ� ŚĂǇĂƟ�
ƌŝƐŬŝŶ� ŽůĚƵŒƵ� ĚƵƌƵŵůĂƌĚĂ� ďƵ� ŬĂƌŦƔŦŬůŦŬ� ŚĂƐƚĂ� ǀĞ� ŚĞŬŝŵ� ŝĕŝŶ�
ƚĞĚĂǀŝŶŝŶ�ŐĞĐŝŬŵĞƐŝŶĞ�ǀĞ�ƚĞůĂĮƐŝ�ŝŵŬĂŶƐŦǌ�ŬĂǇŦƉůĂƌĂ�ǇŽů�ĂĕĂďŝůŝƌ͘ �
�Ƶ�ďŝůĚŝƌŝĚĞ�ŬŽŶǀƺůǌŝĨ�ŶƂďĞƚůĞƌŝ�ĚŦƔŦŶĚĂ�ƐĂĨ�ƉƐŝŬŝǇĂƚƌŝŬ�ďƵůŐƵůĂƌůĂ�
ƉƌĞǌĞŶƚĞ� ŽůĂŶ� ďŝƌ� ĨƌŽŶƚĂů� ůŽƉ� ƐĞŶĚƌŽŵƵ� ;&>^Ϳ� ŽůŐƵƐƵŶƵ�
ƐƵŶƵǇŽƌƵǌ͘

KůŐƵ͗

�ƚŵŦƔ� ĚŽŬƵǌ� ǇĂƔŦŶĚĂŬŝ� ĞƌŬĞŬ� ŚĂƐƚĂ͕� ŬĞŶĚŝ� ŬĞŶĚŝŶĞ� ŬŽŶƵƔŵĂ͕�
ŚƵǌƵƌƐƵǌůƵŬ� ǀĞ� ƐĂůĚŦƌŐĂŶ� ĚĂǀƌĂŶŦƔ� ǇĂŬŦŶŵĂůĂƌŦǇůĂ� ǇĂŬŦŶůĂƌŦ�
ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�ĂĐŝů�ƐĞƌǀŝƐĞ�ŐĞƟƌŝůĚŝ͘�EƂƌŽƉƐŝŬŝǇĂƚƌŝŬ�ŵƵĂǇĞŶĞƐŝŶĚĞ�
ƵǇŐƵŶƐƵǌ�ĚƵǇŐƵůĂŶŦŵ͕�ƂĨŽƌŝ͕�ŐƂƌƐĞů�ǀĞ�ŝƔŝƚƐĞů�ŚĂůƺƐŝŶĂƐǇŽŶůĂƌůĂ�
ƐŽů� ĂŒŦǌ� ŬƂƔĞƐŝ� ǀĞ� ƐŽů� ĞůĚĞ� ƐƚĞƌŽƟƉŝŬ� ŚĂƌĞŬĞƚůĞƌ� ƐĂƉƚĂŶĚŦ͘�
<ƌĂŶǇĂů� ŵĂŶǇĞƟŬ� ƌĞŶǌŽŶĂŶƐ� ŐƂƌƺŶƚƺůĞŵĞĚĞ� ;DZ'Ϳ� ĂŬƵƚ�
ǀĞ� ĞƌŬĞŶ� ƐƵďĂŬƵƚ� ƐƺƌĞĕůŝ� ŚĞŵĂƚŽŵ� ŝůĞ� ƵǇƵŵůƵ� ůĞǌǇŽŶ� ǀĞ�
ĞůĞŬƚƌŽĞŶƐĞĨĂůŽŐƌĂĮ� ;��'Ϳ͛ĚĞ� ƐŽů� ĨƌŽŶƚĂů� ďƂůŐĞĚĞ� ǌĞŵŝŶ�
ĂŬƟǀŝƚĞƐŝŶĚĞ�ĚƺǌĞŶƐŝǌůŝŬ�ƐĂƉƚĂŶĚŦ͘

^ŽŶƵĕ͗

&>^� ƌĞŇĞŬƐ� ĚĞŒŝƔŝŬůŝŒŝ� ǇĂ� ĚĂ� ŬĂƐ� ŐƺĐƺ� ŬĂǇďŦ� Őŝďŝ� ŝŶŵĞůŝ�
ŚĂƐƚĂůĂƌĚĂ� ŐƂƌŵĞǇĞ�ĂůŦƔŦŬ� ŽůĚƵŒƵŵƵǌ�ďĞůŝƌƟůĞƌ� ŽůŵĂŬƐŦǌŦŶ� ĚĂ�
ŽƌƚĂǇĂ�ĕŦŬĂďŝůŝƌ͘ �^ĂĨ�ƉƐŝŬŝǇĂƚƌŝŬ�ďĞůŝƌƟůĞƌůĞ�ĂĐŝů�ƐĞƌǀŝƐĞ�ďĂƔǀƵƌĂŶ�
ŚĂƐƚĂůĂƌĚĂ͕� ƂǌĞůůŝŬůĞ� ƉƐŝŬŝǇĂƚƌŝŬ� ĂĕŦĚĂŶ� ĂƟƉŝŬ� ǇĂƔ� ǀĞ� ŬůŝŶŝŬ�
ƂǌĞůůŝŬůĞƌ� ŐƂǌůĞŶŵŝƔƐĞ� &>^� ĂŬůĂ� ŐĞůŵĞůŝ� ǀĞ� ĞƚǇŽůŽũŝŬ� ŶĞĚĞŶĞ�
ǇƂŶĞůŝŬ�ŝŶĐĞůĞŵĞůĞƌ�ǇĂƉŦůŵĂůŦĚŦƌ͘ �



WK^d�Z>�Z

ͲϭϱϭͲ
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>�<hE�Z� �E&�Z<d� s�� >�<hE�Z� ,�D�dKD� K>'h>�Z/E/E�
Z7^<�&�<dPZ>�Z7E7E�<�Zb/>�bd/Z>D�^/�

'm>>m�b�Ez7)7d� 

�ŵĂĕ͗

>ĂŬƺŶĞƌ� ŝŶĨĂƌŬƚůĂƌ;>7Ϳ� ƚƺŵ� ŝƐŬĞŵŝŬ� ƐƚƌŽŬůĂƌŦŶ� й� ϮϬ� ƐŝŶŝ�
ŽůƵƔƚƵƌĂŶ�ďŝƌ� ƐƚƌŽŬ�Ăůƚ�ƟƉŝĚŝƌ͘ � �Ŷ�ƂŶĞŵůŝ� ƌŝƐŬ� ĨĂŬƚƂƌůĞƌŝ� ǇĂƔ�ǀĞ�
ŚŝƉĞƌƚĂŶƐŝǇŽŶĚƵƌ͘ � �ŽŬ� ƐĂǇŦĚĂ� ůĂŬƺŶĞƌ� ƐĞŶĚƌŽŵ� ďŝůĚŝƌŝůŵŝƔ�
ŽůŵĂƐŦŶĂ� ƌĂŒŵĞŶ� ŬůŝŶŝŬƚĞ� ĞŶ� ƐŦŬ� ϱ� ůĂŬƺŶĞƌ� ƐĞŶĚƌŽŵ� ƂŶĞ�
ĕŦŬĂƌ͗� ƐĂĨ�ŵŽƚŽƌ� ŚĞŵŝƉĂƌĞǌŝ͕� ƐĂĨ� ĚƵǇƵƐĂů� ŝŶŵĞ͕ƐĞŶƐŽƌǇŵŽƚŽƌ�
ŝŶŵĞ͕ĂƚĂŬƐŝŬ� ŚĞŵŝƉĂƌĞǌŝ͕ĚŝǌĂƌƚƌŝͲďĞĐĞƌĞŬƐŝǌ� Ğů� ƐĞŶĚƌŽŵƵ͘
<ůĂƐŝŬ�ůĂŬƺŶĞƌ�ƐĞŶĚƌŽŵůĂƌĂ�ǌĂŵĂŶ�ǌĂŵĂŶ�ŬƺĕƺŬ�ŚĞŵĂƚŽŵůĂƌŦŶ�
ĚĂ� ǇŽů� ĂĕĂďŝůĞĐĞŒŝ� ƵǌƵŶ� ƐƺƌĞĚĞŶ� ďĞƌŝ� ďŝůŝŶŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ >ĂŬƺŶĞƌ�
ŝŶĨĂƌŬƚůĂƌŦŶ� ǀĞ� ŬƺĕƺŬ� ŬĂŶĂŵĂůĂƌŦŶ� ĚĂ� ƉĂƚŽůũŝŬ� ŶĞĚĞŶůĞƌŝŶŝŶ�
ŵŝŬƌŽĂŶũŝŽƉĂƟŬ� ĚĞŒŝƔŝŬůŝŬůĞƌ� ŽůĚƵŬůĂƌŦ� ďŝůĚŝƌŝůŵŝƔƟƌ͘ �Ƶ�
ĕĂůŦƔŵĂĚĂ� ϱ� ŬůĂƐŝŬ� ůĂŬƺŶĞƌ� ƐĞŶĚƌŽŵĂ� ǇŽů� ĂĕĂŶ� ŝŶĨĂƌŬƚůĂƌ� ŝůĞ�
ůĂŬƺŶĞƌ� ƐĞŶĚƌŽŵ� ŬůŝŶŝŒŝ� ŝůĞ� ďĂƔǀƵƌĂŶ͕Ϯ� Đŵ� ďŽǇƵƚůĂƌŦŶĚĂŬŝ�
ŬƺĕƺŬ� ŬĂŶĂŵĂůĂƌŦŶ� ĂůƨŶĚĂ� ǇĂƚĂŶ� ƌŝƐŬ� ĨĂŬƚƂƌůĞƌŝ͕�<K�ďƵůŐƵůĂƌŦ�
ǀĞ�ƌĂĚǇŽůŽũŝŬ�ůŽŬĂůŝǌĂƐǇŽŶ�ĂĕŦƐŦŶĚĂ�ŬĂƌƔŦůĂƔƨƌŦůŵĂƐŦ�ǇĂƉŦůŵŦƔƨƌ͘

'ĞƌĞĕ�ǀĞ�zƂŶƚĞŵ͗

�Ƶ�ĕĂůŦƔŵĂĚĂ�ŬůŝŶŝŒŝŵŝǌĚĞ�ƚĂŬŝƉ�ĞĚŝůĞŶ�ϭϯ�ůĂŬƺŶĞƌ�ŚĞŵĂƚŽŵ�ǀĞ�
ϭϮ�ůĂŬƺŶĞƌ�ƐĞŶĚƌŽŵ�ŽůŐƵůĂƌŦŶŦŶ��d�ǀĞ�ŬƌĂŶŝĂů�DZ�ůŽŬĂůŝǌĂƐǇŽŶ
ůĂƌŦ͕ĞŬŽŬĂƌĚŝŽŐƌĂĮ͕ŬĂƌŽƟĚ�ǀĞ�ǀĞƌƚĞďƌĂů�ĚŽƉƉůĞƌ�ƵůƚƌĂƐŽŶŽŐƌĂĮ͕�
ŚŝƉĞƌƚĂŶƐŝŽŶ͕ĚŝĂďĞƚĞƐ�ŵĞůůŝƚƵƐ�ǀĞ�ĚŝŒĞƌ�ƐŝƐƚĞŵŝŬ�ŚĂƐƚĂůŦŬůĂƌŦŶŦŶ�
ŬĂƌƔŦůĂƔƨƌŦůŵĂůŦ�ĂƌĂƔƨƌŦůŵĂƐŦ�ǇĂƉŦůŵŦƔƨƌ͘

�ƵůŐƵůĂƌ͗

,Ğƌ�ŝŬŝ�ŐƌƵƉƚĂ�ĕŽŒƵŶůƵŬůĂ�ŚŝƉĞƌƚĂŶƐŝŽŶ�ŽƌƚĂŬ�ƌŝƐŬ�ĨĂŬƚƂƌƺ�ŽůĂƌĂŬ�
ŽƌƚĂǇĂ�ĕŦŬŵŦƔƨƌ͘ �ŬŽŬĂƌĚŝŽŐƌĂĮŬ�ŽůĂƌĂŬ�ŬĂůƉ�ŬĂƉĂŬ�ƉƌŽďůĞŵůĞƌŝ�
ďŝƌ�ĚŝŒĞƌ�ŽƌƚĂŬ�ǇƂŶƺ�ŽůƵƔƚƵƌŵĂŬƚĂ�ŝĚŝ͘<ĂƌŽƟĚ�ĂƌƚĞƌůĞƌĚĞ�ĂƚĞƌŽŵ�
ƉůĂŬůĂƌŦ�ǀĞ�DZ/�ůŽŬĂůŝǌĂƐǇŽŶƵ�ĂĕŦƐŦŶĚĂŶ�ďŝƌ�ĨĂƌŬ�ďƵůƵŶŵĂĚŦ

^ŽŶƵĕ͗

�Ƶ� ĕĂůŦƔŵĂ� ƌŝƐŬ� ĨĂŬƚƂƌůĞƌŝ� ĂĕŦƐŦŶĚĂŶ� ůĂŬƺŶĞƌ� ƐĞŶĚƌŽŵůĂƌĂ� ǇŽů�
ĂĕĂŶ� ŝƐŬĞŵŝŬ� ůĂŬƺŶůĞƌ� ǀĞ� ŬƺĕƺŬ� ŚĞŵĂƚŽŵůĂƌ� ĂƌĂƐŦŶĚĂ� ƌŝƐŬ�
ĨĂŬƚƂƌůĞƌŝ� ǀĞ� ůŽŬĂůŝǌĂƐǇŽŶ� ĂĕŦƐŦŶĚĂŶ� ďŝƌ� ĨĂƌŬůŦůŦŬ� ŽůŵĂĚŦŒŦŶŦ�
ŐƂƐƚĞƌŵŝƔƟƌ͘ ,Ğƌ� ŝŬŝ� ƚĂďůŽǇĂ� ǇŽů� ĂĕĂŶ� ǀĂƐŬƺůĞƌ� ĚĞŒŝƔŝŬůŝŬůĞƌŝŶ�
ĂǇŶŝ�ŵŝŬƌŽ�ĂŶũŝŽƉĂƟĚĞŶ�ŬĂǇŶĂŬůĂŶŵŦƔ�ŽůĂďŝůĞĐĞŒŝŶŝ�ŐƂƐƚĞƌŵĞŬ�
ŝĕŝŶ� ƉĂƚŽůŽũŝŬ� ĂƌĂƔƨƌŵĂůĂƌŦŶ� ĚĂ� ǇĞƌ� ĂůĚŦŒŦ� ĚĂŚĂ� ŐĞŶŝƔ� ƐĞƌŝůĞƌĞ�
ŐĞƌĞŬƐŝŶŝŵ�ďƵůƵŶŵĂŬƚĂĚŦƌ͘
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E��7Z�'PZm>�E��7Z�^h�<>�s7�E�^d��>�s�Zz�Ed/�

'm>EhZ�d�<'P>�h�hE�Z͕ �>W�Z�zhZ��^7W�Z͕�^�Z��Z�
�<zm�� 
 

KůŐƵ͗

^ƵďŬůĂǀŝĂŶ� ƐƚĞĂů� ƐĞŶĚƌŽŵƵ� ƉƌŽŬƐŝŵĂů� ƐƵďŬůĂǀŝĂŶ� ĂƌƚĞƌŝŶ� ŝůĞƌŝ�
ĚĞƌĞĐĞĚĞ�ƐƚĞŶŽǌƵ�ǀĞǇĂ�ŽŬůƺǌǇŽŶƵ�ƐŽŶƵĐƵ�ŝƉƐŝůĂƚĞƌĂů�ǀĞƌƚĞďƌĂů�
ĂƌƚĞƌĚĞ� ŬĂŶ� ĂŬŦŵŦŶŦŶ� ĂǌĂůŵĂƐŦ� ǀĞǇĂ� ƚĞƌƐŝŶĞ� ĚƂŶŵĞƐŝĚŝƌ͘ � �Ƶ�
ĨĞŶŽŵĞŶ� ĕŽŒƵŶůƵŬůĂ� ďĞŶŝŐŶĚŝƌ͘ � ^ĞŵƉƚŽŵĂƚŽůŽũŝ� ŝůĞ� ŝůŝƔŬŝůŝ� ĞŶ�
ƂŶĞŵůŝ�ĨĂŬƚƂƌůĞƌ�ŬŽůůĂƚĞƌĂů�ƐŝƌŬƺůĂƐǇŽŶƵŶ�ǀĞ�ĚŝŒĞƌ�ĞŬƐƚƌĂŬƌĂŶŝĂů�
ǀĞ� ŝŶƚƌĂŬƌĂŶŝĂů� ĚĂŵĂƌůĂƌĚĂ� ĂƚĞƌŽƐŬůĞƌŽƟŬ� ĚĞŒŝƔŝŬůŝŬůĞƌŝŶ� ŽůƵƉ�
ŽůŵĂŵĂƐŦĚŦƌ͘ � �ŝǌ� ďƵƌĂĚĂ� ŬĂƌŽƟƐ� ĞǆƚĞƌŶĂĚĂŶ� ŬĂŶ� ĂŬŦŵŦŶŦŶ�
ƐĂŒůĂŶĚŦŒŦ� ďŝƌ� ƐƵďŬůĂǀŝĂŶ� ƐƚĞĂů� ƐĞŶĚƌŽŵƵ� ŽůŐƵƐƵ� ƐƵŶĚƵŬ͘�
ϳϮ� ǇĂƔŦŶĚĂ� ŬĂĚŦŶ� ŚĂƐƚĂ͕� ĂŶŝ� ŐĞůŝƔĞŶ� ƐŽů� ƚĂƌĂķŶĚĂ� ŐƺĕƐƺǌůƺŬ�
ŶĞĚĞŶŝǇůĞ� ŐĞƟƌŝůĚŝ͘� ,ĂƐƚĂŶŦŶ� ǇĂƉŦůĂŶ� ĮǌŝŬ� ŵƵĂǇĞŶĞƐŝ�
ƐŦƌĂƐŦŶĚĂ� ƐĂŒ� ŬŽůĚĂŶ� d�� ƂůĕƺůĞŵĞĚŝ͘� ^ĂŒĚĂ� ƌĂĚŝĂů� ŶĂďŦǌ� ǌĂǇŦĨ�
ĂůŦŶŦǇŽƌĚƵ͘� ^ĂŒ� ƚĂƌĂŌĂ� �ĚƐŽŶ� ƚĞƐƟ� ƉŽǌŝƟŌŝ͘� zĂƉŦůĂŶ� ŶƂƌŽůŽũŝŬ�
ŵƵĂǇĞŶĞƐŝŶĚĞ� ďŝůŝŶĐŝ� ĂĕŦŬ͕� ƐŽůĚĂ� ŚĞŵŝƉĂƌĞǌŝƐŝ� ǀĞ� �ĂďŝŶƐŬŝ�
ƉŽǌŝƟŇŝŒŝ� ŵĞǀĐƵƩƵ͘� PǌŐĞĕŵŝƔŝŶĚĞ� ŚŝƉĞƌƚĂŶƐŝǇŽŶƵ� ǀĂƌĚŦ͘�
^ĞƌĞďƌĂů� DZ� ŐƂƌƺŶƚƺůĞŵĞƐŝŶĚĞ� ƉĞƌŝǀĞŶƚƌŝŬƺůĞƌ� ůƂŬŽƌŝǇĂǌŝƐ�
ŐƂƌƺůĚƺ͘�<ĂƌŽƟƐ�ǀĞ�ǀĞƌƚĞďƌĂů�ĂƌƚĞƌ��ŽƉƉůĞƌ�ƵůƚƌĂƐŽŶŽŐƌĂĮƐŝŶĚĞ�
ƐĂŒ� ǀĞƌƚĞďƌĂů� ĂƌƚĞƌĚĞ� ĂŬŦŵ� ǇƂŶƺ� ƚĞƌƐ� ŽůĂƌĂŬ� ĂůŦŶĚŦ͘� ,ĂƐƚĂŶŦŶ�
ǇĂƉŦůĂŶ� ĂŶũŝŽŐƌĂĮƐŝŶĚĞ� ǀĞƌƚĞďƌĂů� ĂƌƚĞƌŝŶ� ĞǆƚĞƌŶĂů� ĐĂƌŽƟĚ�
ĂƌƚĞƌĚĞŶ�ĚŽůĚƵŒƵ�ŐƂƌƺůĚƺ͘�KůŐƵ�ŶĂĚŝƌ� ŐƂƌƺůĞŶ�ďŝƌ� ƐƵďŬůĂǀŝĂŶ�
ƐƚĞĂů�ǀĂƌǇĂƐǇŽŶƵ�ŽůĂƌĂŬ�ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŝůĚŝ͘
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�<hd�^dZK<��PE�D7E���Zhd7E�W���<�7)�Z�'Z�&7^7E7E�
d���s7�W>�E>�ED�^/E��<7�z�Z7�s��PE�D7�

D͘�&�s�7�P�d�<7E� ͕�E�b��P�d�<7E� ͕�dmZ<�E����Z� ͕�
�7>'�,�E��d/>'�E����Z� ͕��>W�Z��K�<hZd�3͕�^h�d�<�^<7E�3 
 

 
 

�ŵĂĕ͗

�ŬƵƚ� ƐƚƌŽŬ� ŚĂƐƚĂůĂƌŦŶĂ� ǇĂŬůĂƔŦŵŦ� ĚƺǌĞŶůĞǇĞŶ� ǇƵƌƚ� ŝĕŝ� ǀĞ� ǇƵƌƚ�
ĚŦƔŦŶĚĂŬŝ� ďŝƌĕŽŬ� ŵĞƌŬĞǌŝŶ� ĂůŐŽƌŝƚŵĂůĂƌŦ� ĂƌĂƐŦŶĚĂ� ŝůŬ� ďĂƔǀƵƌƵ�
ĂŶŦŶĚĂ� ƌƵƟŶ� ƚĞƚŬŝŬůĞƌ� ǇĂŶŦŶĚĂ� W�� ĂŬĐŝŒĞƌ� ŐƌĂĮƐŝ� ;W��'Ϳ� ĚĞ�
ďƵůƵŶŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ � dƌŽŵďŽůŝƟŬ� ƚĞĚĂǀŝǇŝ� ĚƺǌĞŶůĞǇĞŶ� ĂůŐŽƌŝƚŵĂůĂƌ�
ŝĕĞƌŝƐŝŶĚĞ� ŝƐĞ�W��'�ǇĞƌ� ĂůŵĂŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ �PǌĞůůŝŬůĞ� ŝƐŬĞŵŝŬ� ƐƚƌŽŬ�
ŚĂƐƚĂůĂƌŦŶĚĂ�ďĂƔůĂŶĂďŝůĞĐĞŬ�ƚƌŽŵďŽůŝƟŬ�ƚĞĚĂǀŝ�ĂĕŦƐŦŶĚĂŶ͕�ŐƌĂĮ�
ĕĞŬŝŵŝ͕� ǌĂŵĂŶ� ŬĂǇďŦŶĂ� ŶĞĚĞŶ� ŽůĂĐĂŒŦŶĚĂŶ� ǀĞ� ůŝƚĞƌĂƚƺƌĚĞ� ďƵ�
ŬŽŶƵĚĂ� ǇĂƉŦůŵŦƔ� ďŝƌ� ƉƌŽƐƉĞŬƟĨ� ĂƌĂƔƨƌŵĂ� ďƵůƵŶŵĂĚŦŒŦŶĚĂŶ�
ďƵ� ĕĂůŦƔŵĂĚĂ͕� ƐƚƌŽŬ� ďƵůŐƵůĂƌŦǇůĂ� ďĂƔǀƵƌĂŶ� ŚĂƐƚĂůĂƌĂ� ƌƵƟŶ�
W��'�ĕĞŬŝůŵĞƐŝŶŝŶ͕�ŬůŝŶŝŬ�ĂĕŦĚĂŶ�ƚĂŶŦ�ǀĞ�ƉƌŽŐŶŽǌ�ƺǌĞƌŝŶĞ�ŽůĂŶ�
ĞƚŬŝƐŝŶŝŶ�ƉƌŽƐƉĞŬƟĨ�ŽůĂƌĂŬ�ĂƌĂƔƨƌŦůŵĂƐŦ�ĂŵĂĕůĂŶŵŦƔƨƌ͘

'ĞƌĞĕ�ǀĞ�zƂŶƚĞŵ͗

sĞƌŝůĞƌ� DĂƌƚ� ϮϬϬϴ� Ͳ� �ŒƵƐƚŽƐ� ϮϬϭϬ� ƚĂƌŝŚůĞƌŝ� ĂƌĂƐŦŶĚĂ� ĂĐŝů�
ƐĞƌǀŝƐŝŵŝǌĞ�ƐƚƌŽŬ�ďƵůŐƵůĂƌŦ�ŝůĞ�ŝůŬ�Ϯϰ�ƐĂĂƚ�ŝĕŝŶĚĞ�ďĂƔǀƵƌĂŶ�ϰϬ�ǇĂƔ�
ƺƐƚƺ�ϲϲ�ŚĂƐƚĂĚĂŶ�ĞůĚĞ�ĞĚŝůĚŝ͘��Ƶ�ŚĂƐƚĂůĂƌ�t,K�ƐƚƌŽŬ�ƚĂŶŦŵŦŶĂ�
ŐƂƌĞ�ƚĂŶŦŵůĂŶĚŦ�ǀĞ�dK�^d�ƐŦŶŦŇĂŵĂƐŦŶĂ�ŐƂƌĞ�ĂǇƌŦůĚŦ͘�,ĂƐƚĂůĂƌĂ͕�
ĂĐŝů�ƐĞƌǀŝƐĞ�ďĂƔǀƵƌƵ�ĂŶŦŶĚĂ�ǀŝƚĂů�ďƵůŐƵůĂƌŦ�ŬŽŶƚƌŽů�ĞĚŝůĞƌĞŬ͕�ŬĂŶ�
ǀĞ� ŝĚƌĂƌ�ƚĞƚŬŝŬůĞƌŝ͕��<'͕�ŬƌĂŶŝĂů�ŐƂƌƺŶƚƺůĞŵĞ�ǀĞ�W��'�ǇĂƉŦůĚŦ͘�
йϲϯ͘Ϯ Ɛ͛ŝŶĞ� ĂŶƟŬŽĂŐƺůĂŶ� ǀĞ� йϯϲ͘ϯ͛ƺŶĞ� ĂŶƟĂŐƌĞŐĂŶ� ƚĞĚĂǀŝ�
ǀĞƌŝůĚŝ͘� W��'͛ůĞƌŝ� ƌĂĚǇŽůŽũŝ� ƵǌŵĂŶŦ� ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�ŚĂƐƚĂ�ŚĂŬŬŦŶĚĂ�
ďŝůŐŝůĞŶĚŝƌŝůŵĞŬƐŝǌŝŶ͕�ƚĞŬ�ŬƂƌ�ŽůĂƌĂŬ�ƌĂƉŽƌůĂŶĚŦƌŦůĚŦ͘�

�ƵůŐƵůĂƌ͗

ϲϲ� ŚĂƐƚĂŶŦŶ� W��'͛ůĞƌŝ� ĂŬƵƚ� ĚƂŶĞŵĚĞ� ĕĞŬŝůĚŝ͘� W��' Ɛ͛ŝŶĚĞ�
ƉĂƚŽůŽũŝŬ� ďƵůŐƵ� ĚƺƔƺŶƺůĞŶ� ŚĂƐƚĂůĂƌ� ŬĂƌĚŝǇŽůŽũŝ� ǀĞ� ŐƂŒƺƐ�
ŚĂƐƚĂůŦŬůĂƌŦ�ďƂůƺŵůĞƌŝŶĞ�ŬŽŶƐƺůƚĞ�ĞĚŝůĚŝ͘�ZƵƟŶ�ĕĞŬŝůĞŶ�W��'͛ŶŝŶ͕�
ƐĂĚĞĐĞ�ϱ�ŽůŐƵŶƵŶ�;йϳ͘ϱͿ�ŬůŝŶŝŬ�ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŝůŵĞƐŝŶĚĞ�ĚŽŒƌƵĚĂŶ�
ĞƚŬŝůŝ�ŽůĚƵŒƵ�ƐĂƉƚĂŶĚŦ͘

^ŽŶƵĕ͗

�Đŝů� ƐĞƌǀŝƐƚĞ͕� ƂǌĞůůŝŬůĞ� ǌĂŵĂŶŦŶ� ƂŶĞŵůŝ� ŽůĚƵŒƵ� ƚƌŽŵďŽůŝƟŬ�
ƚĞĚĂǀŝ� ĞŶĚŝŬĂƐǇŽŶƵ� ŽůĂŶůĂƌ� ĚĂ� ĚĂŚŝů� ŽůŵĂŬ� ƺǌĞƌĞ� ƚƺŵ� ƐƚƌŽŬ�
ŚĂƐƚĂůĂƌŦŶĚĂ͕� W��'͛ŶŝŶ͕� ƚĞĚĂǀŝŶŝŶ� ďĂƔůĂŶŵĂƐŦŶĚĂ� ŐĞĐŝŬŵĞǇĞ�
ǇŽů� ĂĕŵĂŵĂƐŦ� ŝĕŝŶ� ƐĂĚĞĐĞ� ŬůŝŶŝŬ� ŽůĂƌĂŬ� ŐĞƌĞŬůŝ� ŐƂƌƺůĚƺŒƺ�
ĚƵƌƵŵůĂƌĚĂ�ǇĂƉŦůŵĂƐŦ�ŐƂƌƺƔƺŶĞ�ǀĂƌŦůŵŦƔƨƌ͘ �
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^hW�Z7KZ�^�'7dd�>�^7Eh^d��<ZKE7<�dZKD�K��^�Wd�E�E�
W^P�KdmDKZ�K>'h^h�

^�DZ���7>'�͕�^͘�D�Z�>��/E�Z͕���E7��zm��>͕ �7>�<��K�<hZd� 
 

KůŐƵ͗

WƐƂĚŽƚƺŵŽƌ�ƐĞƌĞďƌŝ͕�ŝĚŝŽƉĂƟŬ�ŝŶƚƌĂŬƌĂŶǇĂů�ŚŝƉĞƌƚĂŶƐŝǇŽŶ�;77,Ϳ�
ŬĂĨĂ� ŝĕŝ� ďĂƐŦŶĐŦŶŦŶ� ĂƌƚŵĂƐŦ� ƐŽŶƵĐƵŶĚĂ� ŽůƵƔĂŶ� ǀĞŶƚƌŝŬƺůůĞƌĚĞ�
ŚĞƌŚĂŶŐŝ�ďŝƌ�ĚĞĨŽƌŵŝƚĞ�ŽůƵƔƚƵƌŵĂǇĂŶ�ďŝƌ�ƐĞŶĚƌŽŵĚƵƌ͘ ��ƚǇŽůŽũŝƐŝ�
ƚĂŵ�ŽůĂƌĂŬ�ďŝůŝŶŵĞŵĞŬůĞ�ďŝƌůŝŬƚĞ�ĞŶĚŽŬƌŝŶ�ŵĞƚĂďŽůŝŬ�ƐŽƌƵŶůĂƌ͕ �
ďĂǌŦ� ŝůĂĕůĂƌ͕ �ŚŝƉĞƌǀŝƚĂŵŝŶŽǌ���ǀĞ�ƐŝŶƵƐ� ƚƌŽŵďŽǌƵ�ďŝůĚŝƌŝůŵŝƔƟƌ͘ �
^Žů� ŐƂǌ� ĞƚƌĂķŶĚĂ� ĂŒƌŦ͕� ŵŝĚĞ� ďƵůĂŶƨƐŦ͕� ďƵůĂŶŦŬ� ǀĞ� ĕŝŌ� ŐƂƌŵĞ�
ŶĞĚĞŶŝǇůĞ� ŬůŝŶŝŒŝŵŝǌĞ� ďĂƔǀƵƌĂŶ� ϰϳ� ǇĂƔŦŶĚĂŬŝ� ďĂǇĂŶ� ŽůŐƵŶƵŶ�
ƔŝŬĂǇĞƚůĞƌŝ�ĂŶŝĚĞŶ�ďĂƔůĂŵŦƔ d͘ƺŵ�ďĂƔ�ǀĞ�ĂůŦŶĚĂ�ƔŝĚĚĞƚůŝ�ĂŒƌŦ�ǀĞ�
ďƵůĂŶƨ�ŵĞǀĐƵƚ�ŽůƵƉ�ƐŽŶƌĂ�ƐŽů�ŐƂǌ�ĞƚƌĂķŶĂ�ůŽŬĂůŝǌĞ�ŽůŵƵƔ͘�^ŽůĂ�
ďĂŬŦƔƚĂ�ĕŝŌ�ŐƂƌŵĞ�ǀĞ�ďƵůĂŶŦŬ�ŐƂƌŵĞƐŝ�ŽůŵƵƔ͘�ϮϬ�ŐƺŶ�ƂŶĐĞ�ĂĚĞƚ�
ŐƂƌĞŵĞŵĞ� ŶĞĚĞŶŝǇůĞ�ŵĞƚƌŽŬƐŝƉƌŽŐĞƐƚĞƌŽŶ� ĂƐĞƚĂƚ� ďĂƔůĂŶŵŦƔ͘�
EƂƌŽůŽũŝŬ�ŵƵĂǇĞŶĞƐŝŶĚĞ�ƐŽů�ŐƂǌ�ĚŦƔĂ�ƌŽƚĂƐǇŽŶƵ�ŬŦƐŦƚůŦ�ŝĚŝ͘��ŝŒĞƌ�
ƐŝƐƚĞŵ�ŵƵĂǇĞŶĞůĞƌŝ�ŶŽƌŵĂůĚŝ͘�ZƵƟŶ�ďŝǇŽŬŝŵǇĂƐĂů�ŝŶĐĞůĞŵĞůĞƌŝ�
ŶŽƌŵĂůĚŝ͘� DZ� sĞŶŽŐƌĂĮĚĞ� ƐƵƉĞƌŝŽƌ� ƐĂŐŝƩĂů� ƐŝŶƺƐƚĞ� ŬƌŽŶŝŬ�
ĚƂŶĞŵ�ƌĞŬĂŶĂůŝǌĞ� ƚƌŽŵďƺƐ͕� ƐŽů� ƚƌĂŶƐǀĞƌƐ� ƐŝŶƺƐ� ŝƐĞ�ŚŝƉŽƉůĂǌŝŬ�
ŝǌůĞŶŵĞŬƚĞǇĚŝ͘� <ƌĂŶŝĂů� DZ� ŬƌŽŶŝŬ� ĚƂŶĞŵ� ƌĞŬĂŶĂůŝǌĞ� ƐŝŶƺƐ�
ƚƌŽŵďŽǌƵ�ŝůĞ�ƵǇƵŵůƵ�ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŝůĚŝ͘�>W͛�ĚĞ��K^�ĂĕŦůŦƔ�ďĂƐŦŶĐŦ�ϯϳ�
Đŵͬ,ϮK�ƂůĕƺůĚƺ͘� 77,͛ŶĂ�ǇŽů�ĂĕĂŶ�ĮǌǇŽƉĂƚŽůŽũŝŬ�ŵĞŬĂŶŝǌŵĂůĂƌ�
ĂĕŦŬ� ĚĞŒŝůĚŝƌ͘ � �ƌƚŵŦƔ� �K^� ďĂƐŦŶĐŦŶŦŶ� ƉƌŝŵĞƌ� ďŝƌ� ƉƌŽďůĞŵ� ŵŝ�
ǇŽŬƐĂ� ĂŶĂƚŽŵŝŬ� ĚĂƌůŦŬůĂƌĂ� ǀĞǇĂ� ĂƌƚŵŦƔ� ŐĞŶĞů� ƐĞƌĞďƌĂů� ǀĞŶƂǌ�
ďĂƐŦŶĕ�ĂƌƨƔŦŶĂ�ƐĞŬŽŶĚĞƌ�ďŝƌ�ĚƵƌƵŵ�ŵƵ�ŽůĚƵŒƵ�ƚĂƌƨƔŦůŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ �
�Ƶ� ŽůŐƵ� ŝůĞ� ƐĞƌĞďƌĂů� ďĂƐŦŶĕ� ǀĞ� ǀĞŶƂǌ� ƐŝŶƵƐ� ŝůŝƔŬŝƐŝŶĞ� ĚŝŬŬĂƚ�
ĕĞŬŝůŵĞŬ�ŝƐƚĞŶŵŝƔƟƌ͘ �
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'����,�^d����̂ �<KE��Z�7EdZ�<Z�E7�>�<�E�D�>/�s�EP��
dZKD�K��s��d���s7�zPE�d7D7͗K>'h�^hEhDh�

D�d7E���>�h�͕�K<d�z�<�W�E͕�,�^�E�,m^�z7E�P���D7Z͕ 
7<>7Dz��E͘���)>/͕���E�Z�&͘ ���D7Z� 

KůŐƵ͗

^ĞƌĞďƌĂů� ƐŝŶƺƐ� ƚƌŽŵďŽǌƵ͕� ƐŦŬůŦŬůĂ� ŐĞŶĕ� ǀĞ� ŽƌƚĂ� ǇĂƔ�
ƉŽƉƵůĂƐǇŽŶƵŶĚĂ� ŽƌƚĂǇĂ� ĕŦŬĂŶ͕� ĂƌƚĞƌŝǇĞů� ŝŶŵĞǇĞ� ŽƌĂŶůĂ� ĚĂŚĂ�
ƐĞǇƌĞŬ� ŬĂƌƔŦůĂƔŦůĂŶ� ƚĂďůŽůĂƌĚĂŶ� ďŝƌŝĚŝƌ͘ � 'ĞďĞůŝŬ� ǀĞ� ŐĞďĞůŝŬ�
ƐŽŶƌĂƐŦ�ĚƂŶĞŵůĞƌĚĞ�ĚĂŚĂ�ƐŦŬ�ŐƂƌƺůŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ �^ŝŶƵƐ�ƚƌŽŵďŽǌƵŶƵ�
ĚƺƔƺŶĚƺƌŵĞƐŝ�ŐĞƌĞŬƟƌĞŶ�ĚƵƌƵŵůĂƌ�ĂƌĂƐŦŶĚĂ�ĞƉŝůĞƉƐŝ͕�ďĂƔ�ĂŒƌŦƐŦ͕�
ŚĞŵŽƌĂũŝ� ĞŒŝůŝŵŝ� ǀĞ� ŬůŝŶŝŬ� ƚĂďůŽŶƵŶ� ĚĂŚĂ� ǇĂǀĂƔ� ŐĞůŝƔŝŵŝ� ǇĞƌ�
ĂůŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ �'ĞďĞůŝŬƚĞ�ƚĞĚĂǀŝ�ŶĞĚĞŶĞ�ŐƂƌĞ�ǇĂƉŦůŵĂůŦĚŦƌ�ǀĞ�ĚƺƔƺŬ�
ŵŽůĞŬƺůĞƌ�ĂŒŦƌůŦŬůŦ�ŚĞƉĂƌŝŶůĞƌ�ŬƵůůĂŶŦůĂďŝůŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ �,ĞƉĂƌŝŶ�Őŝďŝ�
ĚƺƔƺŬ�ŵŽůĞŬƺůĞƌ� ĂŒŦƌůŦŬůŦ� ŚĞƉĂƌŝŶůĞƌ� ĚĞ�ƉůĂƐĞŶƚĂǇŦ� ŐĞĕŵĞǌůĞƌ͘ �
�Ƶ�ďŝůĞƔŝŬůĞƌĞ�ŝůŝƔŬŝŶ�ŬĂŶĂŵĂ�ƌŝƐŬŝ�ĚƺƔƺŬƚƺƌ͘ �WƌŽŐŶŽǌƵ�ĞƚŬŝůĞǇĞŶ�
ĨĂŬƚƂƌůĞƌ� ĂƌĂƐŦŶĚĂ� ǇĂƔ͕� ƐĞƌĞďƌĂů� ŝŶĨĂƌŬƚ� ǀĞǇĂ� ŚĞŵĂƚŽŵƵŶ�
ǀĂƌůŦŒŦ͕�ŶƂďĞƚůĞƌ͕ �ĞƔůŝŬ�ĞĚĞŶ�ŬŽŵĂ�ǀĞ�ŶƂƌŽůŽũŝŬ�ĚĞĮƐŝƚůĞƌ�ŬĂďƵů�
ĞĚŝůŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ � Ϯϰ� ǇĂƔŦŶĚĂ� ϭϬ� ŚĂŌĂůŦŬ� ŐĞďĞ� ŚĂƐƚĂ� ŬůŝŶŝŒŝŵŝǌĞ�
ďĂƔ� ĂŒƌŦƐŦ� ǀĞ� ŶƂďĞƚ� ŐĞĕŝƌŵĞ� ƔŝŬąǇĞƚůĞƌŝ� ŝůĞ� ďĂƔǀƵƌĚƵ͘� <ůŝŶŝŬƚĞ�
ƚĂŬŝďŝ� ƐŦƌĂƐŦŶĚĂ� ďŝůŝŶĕ� ďƵůĂŶŦŬůŦŒŦ� ŐĞůŝƔƟ͘� <ƌĂŶŝĂů� DZ/� ĚĂ� ƐŽů�
ƚƌĂŶƐǀĞƌƐ�ƐŝŶƵƐ�ǀĞ�ƐŝŐŵŽŝĚ�ƐŝŶƵƐƚĞ�ƚƌŽŵďƵƐ�ŝůĞ�ƐŽů�ƚĞŵƉŽƌĂůĚĞ�
ǀĞ� ƐŽů� ƚĂůĂŵƵƐƚĂ�ŚĞŵŽƌĂũŝŬ� ĞŶĨĂƌŬƚ� ƚĞƐƉŝƚ� ĞĚŝůĚŝ͘� 7ůĂĕ� ƚĞĚĂǀŝƐŝ�
ŽůĂƌĂŬ� ĚƺƔƺŬ�ŵŽůĞŬƺůĞƌ� ĂŒŦƌůŦŬůŦ� ŚĞƉĂƌŝŶ� ƵǇŐƵůĂŶĚŦ͘� ,ĂƐƚĂŶŦŶ�
ŬůŝŶŝŬ� ĚƵƌƵŵƵŶĚĂ� ĚƺǌĞůŵĞ� ŝǌůĞŶĚŝ͘� EƂďĞƚůĞƌŝŶ� ƚĞĚĂǀŝƐŝ� ŝĕŝŶ�
ůĂŵŽƚƌŝŐŝŶ� ďĂƔůĂŶĚŦ͘� ,ĂƐƚĂ� ŬĂĚŦŶ� ŚĂƐƚĂůŦŬůĂƌŦ� ǀĞ� ĚŽŒƵŵ� ŝůĞ�
ďŝƌůŝŬƚĞ�ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŝůĚŝ͘�'ĞďĞůŝŒŝŶ� ƐĂŒůŦŬůŦ� ƔĞŬŝůĚĞ�ĚĞǀĂŵ�ĞƫŒŝ�
ŐƂƌƺůĚƺ͘� <ŽŶƚƌŽů� ŐƂƌƺŶƚƺůĞŵĞůĞƌŝŶĚĞ� ƌĞǌŽůƺƐǇŽŶ� ƐĂƉƚĂŶĂŶ͕�
ŐĞŶĞů� ĚƵƌƵŵƵ� ŝǇŝ� ŽůĂŶ� ŚĂƐƚĂ� ĚƺƔƺŬ�ŵŽůĞŬƺů� ĂŒŦƌůŦŬůŦ� ŚĞƉĂƌŝŶ�
ƚĞĚĂǀŝƐŝ�ŝůĞ�ƚĂďƵƌĐƵ�ĞĚŝůĚŝ͘��Ƶ�ŽůŐƵ�ƐƵŶƵŵƵǇůĂ�ŐĞďĞůŝŬƚĞ�ŐĞůŝƔĞŶ�
ƐĞƌĞďƌŽǀĂƐŬƺůĞƌ� ŚĂƐƚĂůŦŬůĂƌŦŶ� ƚĞĚĂǀŝ� ǇƂŶĞƟŵŝ� ǀĞ� ŐĞďĞůŝŬ�
ǇĂŬůĂƔŦŵŦ�ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŝůŵŝƔƟƌ͘ �
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^d�Ed�<KEh>�E����7>�Z��Zd�Z�^d�EK��K>'h^h�

^�DZ���7>'�͕�^�&&�d�D�Z�>��/E�Z͕��^Z���7E��WK>�d͕  
<mZb�d�h^�>�E͕�D�>d�D���E  
 

KůŐƵ͗

^ĞŵƉƚŽŵĂƟŬ�ďĂǌŝůĞƌ�ĂƌƚĞƌ�ƐƚĞŶŽǌƵ�ŬƂƚƺ�ƉƌŽŐŶŽǌĂ�ƐĂŚŝƉƟƌ͘ ��Ƶ�
ŚĂƐƚĂůĂƌĚĂ� ƵǌƵŶ� ƐƺƌĞůŝ� ŵĞĚŝŬĂů� ƚĞĚĂǀŝ� ŶƂƌŽůŽũŝŬ� ƐĞŵƉƚŽŵůĂƌŦ�
ŐŝĚĞƌŵĞĚĞ�ĞƚŬŝƐŝǌ�ŽůƵƉ͕�ĂŶũŝŽƉůĂƐƟ�ǀĞ�ƐƚĞŶƚůĞŵĞ�ƐĞŵƉƚŽŵĂƟŬ�
ĂƚĞƌŽƐŬůĞƌŽǌŝƐƚĞ�ĞƚŬŝůŝ�ŽůŵƵƔƚƵƌ͘ ��ŶŐŝŽƉůĂƐƟŶŝŶ�ďŝƌ�ŬŦƐŦŵ�ĐĞƐĂƌĞƚ�
ǀĞƌŝĐŝ� ƐŽŶƵĕůĂƌŦŶĂ� ƌĂŒŵĞŶ� ƌĞƐƚĞŶŽǌ� ŽůĂďŝůŝƌ͘ ^ŽŶ� ǌĂŵĂŶůĂƌĂ�
ŬĂĚĂƌ� ŝŶƚƌĂŬƌĂŶŝĂů� ƐƚĞŶƚůĞŵĞ� ƚŽƌƚƵŽǌ� ƉƌŽŬƐŝŵĂů� ŝŶƚƌĂŬƌĂŶŝĂů�
ĚŽůĂƔŦŵĚĂ� ǌŽƌůƵŬůĂƌĚĂŶ� ĚŽůĂǇŦ� ƐŦŶŦƌůŦ� ŝĚŝ͘� dŽƌƚƵŽǌ� ǀĞƌƚĞďƌĂů�
ĂƌƚĞƌůĞƌĚĞŶ� ŐĞĕĞďŝůĞŶ� ǇĞŶŝ� ũĞŶĞƌĂƐǇŽŶ� ŝŶƚƌĂǀĂƐŬƺůĞƌ� ŇĞŬƐŝďů�
ƐƚĞŶƚůĞƌ� ǇĞŶŝ� ƚĞƌĂƉĂƟŬ� ǇĂŬůĂƔŦŵůĂƌ� ƐĂŒůĂƌ͘ � DĞĚŝŬĂů� ƚĞĚĂǀŝŶŝŶ�
ĞƚŬŝƐŝǌ� ŽůĚƵŒƵ� ďĂǌŝůĞƌ� ĂƌƚĞƌ� ƐƚĞŶŽǌůƵ� ďŝƌ� ŽůŐƵ� ƐƵŶĂĐĂŒŦǌ͘� ϭ� ĂǇ�
ƂŶĐĞƐŝŶĚĞ�ďƵůďƵƐ�ĞŶĨĂƌŬƨ�ŐĞĕŝƌŵŝƔ�ϱϬ�ǇĂƔŦŶĚĂŬŝ�ďĂǇĂŶ�ŚĂƐƚĂ�
ƐŽů�ŬŽůĚĂ�ǀĞ�ďĂĐĂŬƚĂ�ƵǇƵƔŵĂ�ǀĞ�ŐƺĕƐƺǌůƺŬ�ŶĞĚĞŶŝǇůĞ�ďĂƔǀƵƌĚƵ͘�
,ŝƉĞƌƚĂŶƐŝĨ͕ �ĚŝǇĂďĞƟŬ�ŽůƵƉ�ďƵŶĂ�ǇƂŶĞůŝŬ�ƚĞĚĂǀŝůĞƌ�ǀĞ�ĂŶƟ�ŝƐŬĞŵŝŬ�
ŽůĂƌĂŬ� ĂƐĞƟů� ƐĂůŝƐŝůŝŬ� ĂƐŝƚ� ǀĞ� ĚŝƉŝƌŝĚĂŵŽů� ƚĞĚĂǀŝƐŝ� ĂůŵĂŬƚĂǇĚŦ͘�
EƂƌŽůŽũŝŬ� ŵƵĂǇĞŶĞƐŝŶĚĞ� ŶĂǌŽŶĞ� ŬŽŶƵƔŵĂ͕� sϭ͕Ϯ͕ϯ� ƐĂŚĂƐŦŶĚĂ�
ŚŝƉŽĞƐƚĞǌŝ͕�ŵŽƚŽƌ� ƐŝƐƚĞŵ�ŵƵĂǇĞŶĞƐŝŶĚĞ�ŬĂƐ�ŐƺĐƺ� ƐŽůĚĂ� Ͳϱͬϱ͕�
ƚĂďĂŶ� ĐŝůĚŝ� ƌĞŇĞŬƐŝ� ƐŽůĚĂ� ĞŬƐƚĂŶƐŽƌ͕ � ĚƵǇƵ� ŵƵĂǇĞŶĞƐŝŶĚĞ� ƐŽů�
ŚĞŵŝŚŝƉŽĞƐƚĞǌŝ�ƐĂƉƚĂŶĚŦ�ǀĞ�ƐŽů�ƐĞƌĞďĞůůĂƌ�ƚĞƐƚůĞƌ�ďĞĐĞƌŝŬƐŝǌĚŝ͘�
<ƌĂŶŝĂů� DZ/͛� ĚĂ� ŬŽƌƉƵƐ� ŬĂůůŽǌƵŵ� ƐƉůĞŶŝƵŵƵŶĚĂ͕� ŵĞĚƵůůĂ�
ŽďůĂŶŐĂƚĂ� ƐĂŒ� ǇĂƌŦŵŦŶĚĂ͕� ďŝůĂƚĞƌĂů� ƉĂƌŝĞƚĂů� ůŽďĚĂ� D��Ͳ� ����
ƐƵůĂŵĂ� ďŽƌĚĞƌ� ǌŽŶƵŶĚĂ� ƉŽŶƐ�ŵĞǌĞŶƐĞĨĂůŽŶ� ƉĞĚŝŶŬƺůůĞƌŝŶĚĞ͕�
ďŝůĂƚĞƌĂů�ďƌĂŬŝƵŵ�ƉŽŶƟƐ�ĚƺǌĞǇŝŶĚĞ�ĂŬƵƚ�ĞŶĨĂƌŬƚ�ƐĂƉƚĂŶĚŦ͘�DZ�
ĂŶŐŝŽŐƌĂĮĚĞ� ďĂǌŝůĞƌ� ĂƌƚĞƌ� ϭͬϯ� ƉƌŽŬƐŝŵĂů� ƐĞŐŵĞŶƟŶĚĞ� ŝůĞƌŝ�
ĚƺǌĞǇĚĞ� ĚĂƌůŦŬ� ŝǌůĞŶĚŝ͘� tĂƌĨĂƌŝŶ� ƚĞĚĂǀŝƐŝ� ďĂƔůĂŶĂŶ� ŽůŐƵŶƵŶ�
ǇĂƨƔŦŶŦŶ�ϭϯ͘�ŐƺŶƺŶĚĞ�ĞŶĨĂƌŬƚ�ĂůĂŶůĂƌŦ�ŐĞŶŝƔůĞĚŝ͘�<ĂƐ�ŐƺĐƺ�ƐŽůĚĂ�
Ϯͬϱ� ŽůĚƵ͘� ^ƚĞŶƚ� ĞŶĚŝŬĂƐǇŽŶƵ� ŬŽŶƵůĚƵ͘� �Ƶ� ŽůŐƵ� ŝůĞ� ŵĞĚŝŬĂů�
ƚĞĚĂǀŝŶŝŶ� ĞƚŬŝƐŝǌ� ǇĂ� ĚĂ� ŬŽŶƚƌĞŶĚŝŬĞ� ŽůĚƵŒƵ� ĚƵƌƵŵůĂƌĚĂ� ďŝƌ�
ƐĞĕĞŶĞŬ�ŽůĂƌĂŬ�ƐƚĞŶƚ�ƵǇŐƵůĂŵĂƐŦŶĂ�ĚŝŬŬĂƚ�ĕĞŬŵĞŬ�ŝƐƚĞĚŝŬ͘�
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'm>7E�DKZ<�sh<� ͕�dh)����</E�/� ͕�'P<���<��E��d��� ͕�
&�Z���7E����Z^>�E� ͕�^��7�'mE�K)�h� ͕�D�,D�d��m><m&�
PE�>� ͕�/b/E�mE�>���s7<�  
 

 

'ŝƌŝƔ͗

7ŶŵĞ͕� ǇƺŬƐĞŬ� ŝŶƐŝĚĂŶƐ͕� ŵŽƌƚĂůŝƚĞ� ǀĞ� ŵŽƌďŝĚŝƚĞ� ŽƌĂŶůĂƌŦǇůĂ�
ƂŶĞŵůŝ� ƐĂŒůŦŬ� ƉƌŽďůĞŵŝĚŝƌ͘ � <ŽŶƚƌĂƐƚƐŦǌ� �ŝůŐŝƐĂǇĂƌůŦ� dŽŵŽŐƌĂĮ�
;�dͿ� ĂŬƵƚ� ŚĞŵŽƌĂũŝǇŝ� ĞŬĂƌƚĞ� ĞĚĞƌŬĞŶ͕� ĂŬƵƚ� ŝƐŬĞŵŝĚĞ� ŬŦƐŦƚůŦ�
ďŝůŐŝ� ǀĞƌŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ � 'ƺŶƺŵƺǌĚĞ� ƚĞĚĂǀŝ� ĞƚŬŝŶůŝŒŝŵŝǌŝ� ĂƌƴƌĂĐĂŬ�
;ŝƐŬĞŵŝŬ�ŬŽƌ͕ �ƉĞŶƵŵďƌĂ�ĂǇƌŦŵŦŶŦ�ǇĂƉĂďŝůĞĐĞŬͿ͕�ŬŽŵƉůŝŬĂƐǇŽŶůĂƌŦ�
ƂŶŐƂƌĞĐĞŬ� ;ŚĞŵŽƌĂũŝͿ� ŐƂƌƺŶƚƺůĞŵĞ� ƚĞŬŶŝŬůĞƌŝŶĞ� ŝŚƟǇĂĕ�
ĂƌƚŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ �

KůŐƵůĂƌ͗�

�ůůŝďĞƔ�ǇĂƔŦŶĚĂ�ĞƌŬĞŬ�ŚĂƐƚĂ�ƐĂďĂŚ�ƵǇĂŶĚŦƌŦůĂŵĂŵĂ�ƔŝŬąǇĞƟ�ŝůĞ�
�Đŝů͛Ğ�ŐĞƟƌŝůĚŝ͘�<ŽŵĂ�ďƵůŐƵůĂƌŦ�ŽůĂŶ�ŚĂƐƚĂŶŦŶ���d Ɛ͛ŝ�ŶŽƌŵĂůŬĞŶ͕�
�dͲƉĞƌĨƺǌǇŽŶ͛� ĚĂ� ;�dWͿ� ďŝůĂƚĞƌĂů� ƐĞƌĞďĞůůĂƌ� ŚŝƉŽƉĞƌĨƺǌǇŽŶ͕�
�dͲĂŶũŝŽŐƌĂĮƐŝŶĚĞ� ;�d�Ϳ� ďĂǌŝůĞƌ� ĂƌƚĞƌĚĞ� ƚƌŽŵďƺƐ� ƐĂƉƚĂŶĚŦ͘�
<ŦƌŬĚƂƌƚ� ǇĂƔŦŶĚĂ� ŬĂĚŦŶ� ŚĂƐƚĂ� ŐĞĕŝĐŝ� ƐĂŒ� ŚĞŵŝƉĂƌĞǌŝ� ǀĞ�
ŬŽŶƵƔŵĂ�ďŽǌƵŬůƵŒƵ�ƔŝŬąǇĞƟǇůĞ�ďĂƔǀƵƌĚƵ͘�EƂƌŽůŽũŝŬ�ŵƵĂǇĞŶĞƐŝ�
ŶŽƌŵĂů͕� �d Ɛ͛ŝŶĚĞ� ƐŽůĚĂ� ƐĞƌĞďƌĂů� ƐƵůŬƵƐůĂƌĚĂ� ŚĂĮĨ� ƐŝůŝŶŵĞ� ǀĞ�
ƐŽů� ǀĞƌƚĞŬƐƚĞ� ƔƺƉŚĞůŝ� ŚŝƉŽĚĞŶƐ� ĂůĂŶ� ŐƂǌůĞŶĚŝ͘� PǌŐĞĕŵŝƔŝŶĚĞ�
ĂŽƌƚ�ǀĞ�ŵŝƚƌĂů�ŬĂƉĂŬ�ƌĞƉůĂƐŵĂŶŦ�ŽůĂŶ�ǀĞ�ŬƵŵĂĚŝŶŝǌĞ�ŚĂƐƚĂŶŦŶ�
�dW͛� ĚĞ� ƐŽů� D��� ƐƵůĂŵĂ� ĂůĂŶŦŶĚĂ� ŚŝƉŽƉĞƌĨƺǌǇŽŶ͕� �d�͛� ĚĂ�
ƐŽů�D���ĚŝƐƚĂůŝŶĚĞ�ŽŬůƺǌǇŽŶ͕��t/͛�ĚĂ� ƐŽů� ƚĞŵƉŽƌŽƉĂƌŝĞƚĂůĚĞ�
ĚŝīƺǌǇŽŶ� ŬŦƐŦƚůĂŵĂƐŦ� ƐĂƉƚĂŶĚŦ͘�KƚƵǌƐĞŬŝǌ� ǇĂƔŦŶĚĂ� ŬĂĚŦŶ� ŚĂƐƚĂ�
ƐĂŒ� ĞůĚĞ� ŬŦƐĂ� ƐƺƌĞůŝ� ǀĞ� ƚĞŬƌĂƌůĂǇŦĐŦ� ƵǇƵƔŵĂ͕� ŐƺĕƐƺǌůƺŬ͕� ƐĂŒ�
ŐƂƌŵĞ�ĂůĂŶŦŶĚĂ�ďƵůĂŶŦŬůĂƔŵĂ͕�ďĂƔĚƂŶŵĞƐŝ͕�ďƵůĂŶƨ�ƔŝŬąǇĞƚůĞƌŝ�
ŝůĞ� �Đŝů͛Ğ� ďĂƔǀƵƌĚƵ͘� EƂƌŽůŽũŝŬ� ŵƵĂǇĞŶĞƐŝ� ŶŽƌŵĂůĚŝ͘� �dW͛� ĚĞ�
ƐŽů� ŽŬƐŝƉŝƚĂůĚĞ� ŚŝƉŽƉĞƌĨƺǌǇŽŶ͕� �t/͛ĚĂ� ƐŽů� ŽŬƐŝƉŝƚĂůĚĞ� ϭ� Đŵ�
ĕĂƉŦŶĚĂ�ĂŬƵƚ� ŝƐŬĞŵŝ�ƐĂƉƚĂŶĚŦ͘��d�͛�ĚĂ�ƐƚĞŶŽǌ�ǀĞǇĂ�ŽŬůƺǌǇŽŶĂ�
ƌĂƐƚůĂŶŵĂĚŦ͘

zŽƌƵŵ͗

�t/� ĂŬƵƚ� ĞŶĨĂƌŬƨŶ� ƚĞƐďŝƟŶĚĞ� ŝůŬ� ĚĂŬŝŬĂůĂƌŦŶĚĂŶ� ŝƟďĂƌĞŶ�
ĞŶ� ĚƵǇĂƌůŦ͕� ƂǌŐƺŶ� ǀĞ� ŐƺǀĞŶůŝ� ƚĞŬŶŝŬƟƌ͘ � &ĂŬĂƚ� ƉĞŶƵŵďƌĂŶŦŶ�
ŐƂƐƚĞƌŝůĞďŝůŵĞƐŝ� ŝĕŝŶ� WĞƌĨƺǌǇŽŶͲDZ�ŐĞƌĞŬƐŝŶŝŵŝ͕� ĐŝŚĂǌŦŶŦŶ� ŚĞƌ�
ŚĂƐƚĂŶĞĚĞ� ďƵůƵŶŵĂŵĂƐŦ͕� ĕĞŬŝŵŝŶŝŶ� ƵǌƵŶ� ƐƺƌŵĞƐŝ͕� ƉĂŚĂůŦůŦŒŦ͕�
ĚĞŶĞǇŝŵůŝ�ƉĞƌƐŽŶĞů�ŐĞƌĞŬƟƌŵĞƐŝ͕�ŵĞƐĂŝ�ƐĂĂƚůĞƌŝ�ĚŦƔŦŶĚĂ�ĞƌŝƔŝŵ�
ŐƺĕůƺŒƺ͕� ƉƌŽƚĞǌŝ͕� ƉĂĐĞŵĂŬĞƌŦ� ŽůĂŶ� ŚĂƐƚĂůĂƌĚĂ� ŬŽŶƚƌĞŶĚŝŬĞ�
ŽůŵĂƐŦ� ŶĞĚĞŶŝǇůĞ�ďĂƔŬĂ�ŐƂƌƺŶƚƺůĞŵĞ� ƚĞŬŶŝŬůĞƌŝŶĞ�ŐĞƌĞŬƐŝŶŝŵ�
ǀĂƌĚŦƌ͘ � �dW͕ � �dĚĞŶ� ƐŽŶƌĂ� ĂǇŶŦ� ƐĞĂŶƐƚĂ� �d�� ŝůĞ� ďĞƌĂďĞƌ�
ƵǇŐƵůĂŶĂďŝůĞŶ� ŚŦǌůŦ� ďŝƌ� ǇƂŶƚĞŵĚŝƌ͘ � �dW� ŝůĞ� ŚĞŶƺǌ� ĞŶĨĂƌŬƚĂ�
ŐŝƚŵĞǇĞŶ�ŬƵƌƚĂƌŦůĂďŝůŝƌ͕ �ŽůŝŐĞŵŝŬ�ĚŽŬƵůĂƌŦŶ�ƐĂƉƚĂŶŵĂƐŦ͕� ŝŶŵĞůŝ�
ŚĂƐƚĂůĂƌĚĂ�ĞƌŬĞŶ�ǀĞ�ĞƚŬŝŶ�ƚĞĚĂǀŝŶŝŶ�ƵǇŐƵůĂŶĂďŝůŵĞƐŝ�ĂĕŦƐŦŶĚĂŶ�
ĚĞŒĞƌůŝĚŝƌ͘ �
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KůŐƵ͗

<ĂƌŽƟƐ� ĞŶĚĂƌĚĞƌĞŬƚŽŵŝ� ŽƉĞƌĂƐǇŽŶƵ͕� ĞŬƐƚƌĂŬƌĂŶŝǇĂů� ƐĞƌĞďƌĂů�
ĚĂŵĂƌ�ƨŬĂŶŦŬůŦŒŦ� ŽůĂŶ� ŚĂƐƚĂůĂƌĚĂ� ƵǇŐƵůĂŶĂŶ͕� ŝŶŵĞ� ŐĞůŝƔůŝŵŝŶŝ�
ƂŶůĞǇŝĐŝ�ďŝƌ�ǇƂŶƚĞŵĚŝƌ͘ �'ƺŶƺŵƺǌĚĞ�ƚƺŵ�ĚƺŶǇĂĚĂ�ǇĂǇŐŦŶ�ŽůĂƌĂŬ�
ƵǇŐƵůĂŶĂŶ�ďƵ�ŽƉĞƌĂƐǇŽŶ�ƐŦŬůŦŬůĂ�ŐĞŶĞů͕�ďĂǌĞŶ�ĚĞ�ůŽŬĂů�ĂŶĞƐƚĞǌŝ�
ĂůƨŶĚĂ� ǇĂƉŦůĂďŝůŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ � 7Ǉŝ� ƐĞĕŝůŵŝƔ� ŚĂƐƚĂůĂƌĚĂ͕� ŽůĚƵŬĕĂ�
ďĂƔĂƌŦůŦ� ƐŽŶƵĕůĂƌ� ǀĞƌĞŶ� ďƵ� ŽƉĞƌĂƐǇŽŶƵŶ͕� ŬĂŶĂŵĂ͕� ǇĂůĂŶĐŦ�
ĂŶĞǀƌŝǌŵĂ� ŐĞůŝƔŝŵŝ͕� ĨĂƚĂů� ǀĞǇĂ� ŶŽŶĨĂƚĂů� ŝŶŵĞ͕� ŬƌĂŶŝǇĂů� ǀĞǇĂ�
ƉĞƌŝĨĞƌŝŬ�ƐŝŶŝƌ�ǇĂƌĂůĂŶŵĂƐŦ�Őŝďŝ�ŝƐƚĞŶŵĞǇĞŶ�ŬŽŵƉůŝŬĂƐǇŽŶůĂƌĂ�ǇŽů�
ĂĕĂďŝůĚŝŒŝ�ĚĞ�ďŝůŝŶŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ �ϴϭ�ǇĂƔŦŶĚĂ�ŬĂĚŦŶ�ŚĂƐƚĂ�ďĂƔ�ĚƂŶŵĞƐŝ�
ǀĞ�ƐŽů�ǀƺĐƵƚ�ǇĂƌŦƐŦŶĚĂ�ƵǇƵƔŵĂ�ǇĂŬŦŶŵĂůĂƌŦ� ŝůĞ�ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŝůĚŝ͘�
EƂƌŽůŽũŝŬ�ŵƵĂǇĞŶĞƐŝŶĚĞ� ƐŽůĚĂ� ŚĞŵŝŚŝƉŽĞƐƚĞǌŝ͕� ƐŽů� ƺƐƚ� ǀĞ� Ăůƚ�
ĞŬƐƚƌĞŵŝƚĞĚĞ� ϰͲͬϱ� ŬĂƐ� ŐƺĐƺ� ƐĂƉƚĂŶĚŦ͘� PǌŐĞĕŵŝƔŝŶĚĞ� ŐĞĕŝĐŝ�
ŝƐŬĞŵŝŬ� ĂƚĂŬůĂƌŦŶ� ďƵůƵŶĚƵŒƵ� ƂŒƌĞŶŝůĚŝ͘� <ƌĂŶŝĂů� DZ' Ɛ͛ŝŶĚĞ�
ďŝůĂƚĞƌĂů� ƚĂůĂŵƵƐƚĂ� ƉĞƌŝǀĞŶƚƌŝŬƺůĞƌ� ďĞǇĂǌ� ĐĞǀŚĞƌĚĞ� ŬƌŽŶŝŬ�
ŝƐŬĞŵŝŬʹŐůŝŽƟŬ� ĚĞŒŝƔŝŬůŝŬůĞƌ� ƐĂƉƚĂŶĚŦ͘� KůŐƵŵƵǌ� ƐŽů� ǀĞƌƚĞďƌĂů�
ĂƌƚĞƌ� ƉƌŽŬƐŝŵĂůŝŶĚĞ� йϴϬ� ƺǌĞƌŝŶĚĞ� ƐĞŵƉƚŽŵĂƟŬ� ƐƚĞŶŽǌ� ǀĞ�
ƐĂůůĂŶĂŶ� ƚƌŽŵďƺƐ� ƐĂƉƚĂŶŵĂƐŦ� ŶĞĚĞŶŝǇůĞ� ĐĞƌƌĂŚŝǇĞ� ƵǇŐƵŶ� ďŝƌ�
ŚĂƐƚĂ�ŽůĂƌĂŬ�ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŝůĚŝ͘��ŝĚĚŝ�ĂŽƌƚ�ĚĂƌůŦŒŦ�ŽůŵĂŬůĂ�ďŝƌůŝŬƚĞ�
ĐŝĚĚŝ� ǀĞ� ƐĂůůĂŶĂŶ� ƚƌŽŵďƺƐƺŶ�ĞƔůŝŬ� ĞƫŒŝ� ƐĞŵƉƚŽŵĂƟŬ�ŬĂƌŽƟĚ�
ĚĂƌůŦŒŦ� ďƵůƵŶŵĂƐŦ� ŶĞĚĞŶŝǇůĞ� ǀĞ� ŬĂƌŽƟĚ� ĂƌƚĞƌůĞƌĚĞ� ďƵůƵŶĂŶ�
ƐƚĞŶŽǌůĂƌ� ƐĂŶŦůĚŦŒŦŶĚĂŶ� ĕŽŬ� ĚĂŚĂ� ŬŦƐĂ� ƐƺƌĞĚĞ� ƚĂŵ�ƨŬĂŶŵĂǇĂ�
ĚƂŶƺƔƚƺŒƺŶĚĞŶ�ŝůŬ�ŽůĂƌĂŬ�ŬĂƌŽƟĚ�ŽƉĞƌĂƐǇŽŶƵ�ƵǇŐƵůĂŶĚŦ͘��Žƌƚ�
ĚĂƌůŦŒŦ͕�ĂŬƟĨ�ƉŶƂŵŽŶŝ�Őŝďŝ�ŽƉĞƌĂƐǇŽŶ�ƌŝƐŬŝŶŝ�ďĞůŝƌŐŝŶ�ĂƌƴƌĂŶ�ǀĞ�
ůŽŬĂů�ĂŶĞƐƚĞǌŝ�ǌŽƌƵŶůƵ�ŬŦůĂŶ�ďƵ�ĨĂŬƚƂƌůĞƌĞ�ƌĂŒŵĞŶ�ƉŽƐƚŽƉĞƌĂƟĨ�
ŝǌůĞŵĚĞ�ƉƌŽŐŶŽǌ�ĚĂ�ďĞůŝƌŐŝŶ�ĚƺǌĞůŵĞ�ŐƂǌůĞŶĚŝ͘��ƵƌĂĚĂ�ƐƵŶƵůĂŶ�
ŽůŐƵŶƵŶ�ĞŶĚĂƌƚĞƌĞŬƚŽŵŝ�ƌŝƐŬŝŶŝ�ĂƌƨƌĂŶ�ƚĞŬƌĂƌůĂǇĂŶ�ŐĞĕŝĐŝ�ŝƐŬĞŵŝŬ�
ŝŶŵĞ� ĂƚĂŬůĂƌŦŶŦŶ� ǇĂŶŦƐŦƌĂ� ƐĂůůĂŶĂŶ� ƚƌŽŵďƺƐ͕� ĂŬƟĨ� ƉŶƂŵŽŶŝ�
ǀĂƌůŦŒŦ�ǀĞ�ĂǇŶŦ�ǌĂŵĂŶĚĂ�ůŽŬĂů�ĂŶĞƐƚĞǌŝ�ŐĞƌĞŬƐŝŶŝŵŝ�ǌŽƌƵŶůƵ�ŚĂůĞ�
ŐĞƟƌĞŶ�ŝůĞƌŝ�ĚĞƌĞĐĞ�ĂŽƌƚ�ĚĂƌůŦŒŦ�ǀĂƌůŦŒŦĚŦƌ͘ �KůŐƵŵƵǌƵŶ�ĂĐŝů�ŽůĂƌĂŬ�
ŬĂƌŽƟƐ� ĞŶĚĂƌƚĞƌĞŬƚŽŵŝ� ƵǇŐƵůĂŶĂŶ� ůŝƚĞƌĂƚƺƌĚĞ� ŐƂǌůĞŶĞŶ� ŶĂĚŝƌ�
ďŝƌ�ŽůŐƵ�ŽůŵĂƐŦ�ĞŶ�ŝůŐŝ�ĕĞŬŝĐŝ�ƂǌĞůůŝŒŝĚŝƌ͘ �
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�7>�s�Z�<�z�� ͕��Z��D�z/>�/�� ͕�<KZ�z�P��hD�E�3͕�&�,7D�
�ZD�E� ͕�D͘�E��D�dd7E�W�D7Z�3 

 
 

KůŐƵ͗

�ĞǇŝŶ�ŬĂŶĂŵĂůĂƌŦŶŦŶ�ĞƌŬĞŶ�ĚƂŶĞŵŝŶĚĞ͕�ƚŽŵŽŐƌĂĮ�ĂŶũŝŽŐƌĂĮĚĞ�
ƐĂƉƚĂŶĂďŝůĞŶ� ͞^ƉŽƚ� 7ƔĂƌĞƟ͟� ƐŽŶ� ǇŦůůĂƌĚĂ� ƚĂŶŦŵůĂŶŵŦƔ� ƂŶĞŵůŝ�
ƉƌŽŐŶŽƐƟŬ� ďŝƌ� ďƵůŐƵĚƵƌ͘ � �Ƶ� ďƵůŐƵŶƵŶ� ŐƂƌƺůŵĞƐŝ͕� ĂŬƟĨ�
ŬĂŶĂŵĂŶŦŶ� ĚĞǀĂŵ� ĞƫŒŝŶŝ� ŐƂƐƚĞƌŵĞŬƚĞ� ŽůƵƉ� ŚĞŵĂƚŽŵĚĂ�
ĞƌŬĞŶ� ĚƂŶĞŵĚĞ� ŐĞůŝƔĞďŝůĞĐĞŬ� ďƺǇƺŵĞŶŝŶ� ŐƂƐƚĞƌŐĞƐŝ� ŽůĂƌĂŬ�
ŬƵůůĂŶŦůŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ � sĂŬĂůĂƌŦŶ� ƺĕƚĞ� ďŝƌŝŶĚĞ� ŐƂƌƺůĞďŝůŵĞŬƚĞ� ǀĞ� й�
ϳϬ� ĐŝǀĂƌŦŶĚĂ� ŬƂƚƺ� ŐŝĚŝƔŝŶ� ŐƂƐƚĞƌŐĞƐŝ� ŽůĚƵŒƵ�ĚƺƔƺŶƺůŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ �
�ĞǇŝŶ� ŬĂŶĂŵĂƐŦ� ǀĞ� ƚŽŵŽŐƌĂĮ�ĂŶũŝŽŐƌĂĮĚĞ�^ƉŽƚ� ŝƔĂƌĞƟ�ŽůĂŶ�ϯ�
ǀĂŬĂǇĂ�Ăŝƚ�ŬůŝŶŝŬ͕�ƌĂĚǇŽůŽũŝŬ�ƂǌĞůůŝŬůĞƌ�ƐƵŶƵůŵƵƔƚƵƌ͘

ϭ͘sĂŬĂ͗� ϳϰ� ǇĂƔŦŶĚĂ� ĞƌŬĞŬ� ŚĂƐƚĂ͕� ĞǀĚĞ� ďŝůŝŶĐŝ� ŬĂƉĂůŦ� ŽůĂƌĂŬ�
ďƵůƵŶŵƵƔ͘� 7Ŭŝůŝ� ĂŶƟĂŐƌĞŐĂŶ� ŬƵůůĂŶĂŶ� ŚĂƐƚĂŶŦŶ� ĂĐŝů� ƐĞƌǀŝƐĞ�
ŐĞůĚŝŒŝŶĚĞ�ŬŽŵĂ�ƐŬŽƌƵ�ϰͬϭϱ�ƐĂƉƚĂŶĚŦ͘��d�ĚĞ�ĂŬƵƚ�ƉĂƌĂŶŬŝŵĂů�
ǀĞ�ƐƵďĚƵƌĂů�ŚĞŵĂƚŽŵ�ƐĂƉƚĂŶĚŦ͘��d�ĂŶũŝŽŐƌĂĮƐŝŶĚĞ�ƐƉŽƚ�ŝƔĂƌĞƟ�
ǀĂƌĚŦ͘�KƌƚĂ�ŚĂƚ�ƔŝŌŝ�ĚĞ�ŽůĂŶ�ŚĂƐƚĂŶŦŶ�ŽƉĞƌĞ�ĞĚŝůŵĞƐŝŶĞ�ŬĂƌƔŦŶ�
ŐĞŶĞů�ĚƵƌƵŵƵ�ĚƺǌĞůŵĞĚŝ͘

Ϯ͘sĂŬĂ͗� Ϯϭ� ǇĂƔŦŶĚĂ� ďĂǇĂŶ� ŚĂƐƚĂ� ďĂƔĂŒƌŦƐŦ� ƐŽŶƌĂƐŦ� ďĂƔŬĂ�
ŵĞƌŬĞǌĚĞ� ĕĞŬŝůĞŶ� �d� ĚĞ� ƐŽů� ƚĞŵƉŽƌĂů� ŐĞŶŝƔ� ŚĞŵĂƚŽŵ�
ƐĂƉƚĂŶŵĂƐŦ� ƐŽŶƌĂƐŦ�ĂŵďƵůĂŶƐ� ŝůĞ�ĂĐŝů� ƐĞƌǀŝƐĞ�ďĂƔǀƵƌĚƵ͘�,ĂƐƚĂ�
ŐĞůĚŝŒŝŶĚĞ� ŚĞƌŶŝĂƐǇŽŶ� ƚĂďůŽƐƵ� ŝĕŝŶĚĞ� ŝĚŝ͘� �d� ĂŶũŝŽĚĂ� �sD�
ƐĂƉƚĂŶĂŶ� ŚĂƐƚĂŶŦŶ� ƐƉŽƚ� ŝƔĂƌĞƟ� ĚĞ� ǀĂƌĚŦ͘� KƉĞƌĞ� ĞĚŝůŵĞƐŝŶĞ�
ŬĂƌƔŦŶ�ŬůŝŶŝŒŝŶĚĞ�ĚƺǌĞůŵĞ�ŽůŵĂĚŦ͘

ϯ͘�sĂŬĂ͗� ϲϵ�ǇĂƔŦŶĚĂ�ĞƌŬĞŬ�ŚĂƐƚĂ�ďĂƔĂŒƌŦƐŦ�ŚĞŵŝƉĂƌĞǌŝ� ƐŽŶƌĂƐŦ�
ďĂƔǀƵƌĚƵ͕� �d� ĚĞ� ďƺǇƺŬ� ŚĞŵĂƚŽŵ� ǀĞ� �d� ĂŶũŝŽĚĂ� ƐƉŽƚ� ŝƔĂƌĞƟ�
ƐĂƉƚĂŶĚŦ͘� KƉĞƌĞ� ĞĚŝůŵĞƐŝŶĞ� ŬĂƌƔŦŶ� ŬůŝŶŝŒŝŶĚĞ� ĚƺǌĞůŵĞ�
ŽůŵĂĚŦ͘� sĂŬĂůĂƌŦŵŦǌŦŶ� ϯ͛ƺ� ĚĞ� ŽůĚƵŬĕĂ� ŐĞĕ� ďĂƔǀƵƌŵƵƔ� ŽůƵƉ�
ďŝƌ� ǀĂŬĂ� ĞǀĚĞ� ŬŽŵĂĚĂ� ďƵůƵŶŵƵƔƚƵ͕� ĚŝŒĞƌ� Ϯ� ǀĂŬĂ� ĚĂ� ďŝƌŬĂĕ�
ĚĞŒŝƔŝŬ�ŵĞƌŬĞǌĞ�ďĂƔǀƵƌĚƵŬƚĂŶ�ƐŽŶƌĂ�ŐĞůŵŝƔƟ͘�sĂŬĂůĂƌ�ƉŽƐƚŽƉ�
ĚƂŶĞŵĚĞ� ŬĂǇďĞĚŝůĚŝ͘� PǌĞůůŝŬůĞ� ĂŶĞǀƌŝǌŵĂ� ǀĂƌůŝŒŦŶŦ� ĂƌĂƔƨƌŵĂŬ�
ŝĕŝŶ� ǇĂƉƟŒŝŵŦǌ� �d� ĂŶũŝŽĚĂ͕� ƐƉŽƚ� ŝƔĂƌĞƟŶŝŶ� ƐĂƉƚĂŶŵĂƐŦ� ĂŬƟĨ�
ŬĂŶĂŵĂŶŦŶ�ĚĞǀĂŵ�ĞƫŒŝŶŝ�ŐƂƐƚĞƌĞŶ͕�ŬƂƚƺ�ƉƌŽŐŶŽǌƵ�ŝƔĂƌĞƚ�ĞĚĞŶ�
ƂŶĞŵůŝ�ďŝƌ�ďƵůŐƵĚƵƌ͘ �
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�mbm<�DK>�<m>��)/Z>/<>/�<K>�^d�ZK>�s��7^<�D7<�
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,7DD�d���Z��7͕��,D�d�z/>�/Z/D͕�KZ,�E�z�)/�͕�
���m><��7Z�dhE�͕ b7Z7E�^���<͕ ,m^E7z���^>�E� 
 

�ŵĂĕ͗

7ŶŵĞ�Ƃůƺŵ�ǀĞ�ŵĂůƵůŝǇĞƚĞ�ǇŽů�ĂĕĂŶ�ĞŶ�ǇĂǇŐŦŶ�ƺĕƺŶĐƺ�ƐĞďĞƉƚŝƌ͘�
7ŶŵĞ�ŝůĞ�ŬŽůĞƐƚĞƌŽů�ĚƺǌĞǇůĞƌŝ�ĂƌĂƐŦŶĚĂ�ŬŽŵƉůĞŬƐ�ďŝƌ�ŝůŝƔŬŝ�ǀĂƌĚŦƌ͘�
<ŽůĞƐƚĞƌŽů� ĚƺǌĞǇŝ� ŝůĞ� ŬŽƌŽŶĞƌ� ĂƌƚĞƌ� ŚĂƐƚĂůŦŬůĂƌŦ� ĂƌĂƐŦŶĚĂŬŝ�
ŝůŝƔŬŝ� ŐĂǇĞƚ� ŝǇŝ� ŽƌƚĂǇĂ� ŬŽŶŵƵƔŬĞŶ͕� ŬŽůĞƐƚĞƌŽů� ĚƺǌĞǇůĞƌŝ� ŝůĞ�
ŝŶŵĞ� ĂƌĂƐŦŶĚĂŬŝ� ŝůŝƔŬŝ� ďĞůŝƌƐŝǌĚŝƌ͘� �ĂǌŦ� ĕĂůŦƔŵĂůĂƌĚĂ� ĚƺƔƺŬ�
ŵŽůĞŬƺů�ĂŒŦƌůŦŬůŦ� ŬŽůĞƐƚĞƌŽů�ĚƺǌĞǇůĞƌŝŶŝŶ�ĚƺƔƺƌƺůŵĞƐŝ� ŝůĞ� ŝŶŵĞ�
ƌŝƐŬŝŶŝŶ� ĂǌĂůĚŦŒŦ� ďƵůƵŶŵƵƔƚƵƌ͘� �Ƶ� ĕĂůŦƔŵĂůĂƌŦŶ� ŦƔŦŒŦŶĚĂ� ďŝǌĚĞ�
ŬůŝŶŝŒŝŵŝǌĚĞ� ŝƐŬĞŵŝŬ� ƐĞƌĞďƌŽǀĂƐŬƺůĞƌ� ŚĂƐƚĂůŦŬ� ƚĂŶŦƐŦ� ŝůĞ� ƚĂŬŝƉ�
ǀĞ� ƚĞĚĂǀŝƐŝ� ǇĂƉŦůĂŶ�ŚĂƐƚĂůĂƌŦŶ� ŬĂŶĚĂŬŝ�ĚƺƔƺŬ�ŵŽůĞŬƺů� ĂŒŦƌůŦŬůŦ�
ŬŽůĞƐƚĞƌŽů� ĚƺǌĞǇůĞƌŝ� ŝůĞ� ŚĂƐƚĂůŦŬ� ĂƌĂƐŦŶĚĂ� ŝůŝƔŬŝ� ŽůƵƉ� ŽůŵĂĚŦŒŦ�
ƌĞƚƌŽƐƉĞŬƚŝĨ�ŽůĂƌĂŬ�ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŝůŵŝƔƚŝƌ͘�

'ĞƌĞĕ�ǀĞ�zƂŶƚĞŵ͗

ϭ͘Ϭϭ͘� ϮϬϭϬͲ� ϯϬ͘Ϭϴ͘ϮϬϭϬ� ƚĂƌŝŚůĞƌŝ� ĂƌĂƐŦŶĚĂ� 7ƐƚĂŶďƵů� �ŒŝƟŵ� ǀĞ�
�ƌĂƔƨƌŵĂ�,ĂƐƚĂŶĞƐŝ�EƂƌŽůŽũŝ�ŬůŝŶŝŒŝŶĚĞ�ŝƐŬĞŵŝŬ�ƐĞƌĞďƌŽǀĂƐŬƺůĞƌ�
ŚĂƐƚĂůŦŬ�ƚĂŶŦƐŦ�ŝůĞ�ǇĂƚĂƌĂŬ�ƚĞĚĂǀŝ�ŐƂƌĞŶ�ŚĂƐƚĂůĂƌ�ĕĂůŦƔŵĂǇĂ�ĂůŦŶĚŦ͘�
,ĂƐƚĂůĂƌ�ĚƺƔƺŬ�ŵŽůĞŬƺů�ĂŒŦƌůŦŬůŦ�ŬŽůĞƐƚĞƌŽů�ĚƺǌĞǇůĞƌŝ͕�ŚĂƐƚĂůĂƌĚĂ�
ŚŝƉĞƌƚĂŶƐŝǇŽŶ͕� ĚŝĂďĞƚĞƐ� ŵĞůůŝƚƵƐ͕� ƐŝŐĂƌĂ͕� ŬĂƌĚŝǇĂŬ� ŚĂƐƚĂůŦŬ�
Őŝďŝ� ďĂƔŬĂ� ƌŝƐŬ� ĨĂŬƚƂƌƺ� ŽůƵƉ� ŽůŵĂŵĂƐŦŶĂ� ŐƂƌĞ� ƐŦŶŦŇĂŶĚŦƌŦůĚŦ͘�
�Ƶ� ĚĞŒĞƌůĞƌŝŶ͕� ŝƐŬĞŵŝŬ� ƐĞƌĞďƌŽ� ǀĂƐŬƺůĞƌ� ŚĂƐƚĂůŦŬůĂ� ďŝƌůŝŬƚĞůŝŒŝ�
ŝŶĐĞůĞŶĚŝ͘��ŝŒĞƌ�ƌŝƐŬ�ĨĂŬƚƂƌůĞƌŝ�ŽůŵĂĚŦŒŦ�ĚƵƌƵŵůĂƌĚĂ�ŬŽůĞƐƚĞƌŽů�
ĚƺǌĞǇůĞƌŝŶŝŶ� ϭϲϬ� ŵŐͬĚů͕� ƌŝƐŬ� ĨĂŬƚƂƌƺ� ǀĂƌůŦŒŦŶĚĂ� ϭϯϬ� ŵŐͬĚů�
ŽůŵĂƐŦ�ŬĂďƺů�ĞĚŝůĚŝ͘

�ƵůŐƵůĂƌ͗

ϱϬ� ŬĂĚŦŶ� ǀĞ� ϱϬ� ĞƌŬĞŬƚĞŶ� ŽůƵƔĂŶ� ϭϬϬ� ŚĂƐƚĂ� ĕĂůŦƔŵĂǇĂ� ĂůŦŶĚŦ͘�
7ŶĐĞůĞŶĞŶ�ŚĂƐƚĂůĂƌĚĂ�>�>�ŬŽůĞƐƚĞƌŽů�ĚĞŒĞƌŝ�ϭϲϬ�ŵŐͬĚů�ƺǌĞƌŝŶĚĞ�
ŽůĂŶ�ϭϮ�ŚĂƐƚĂĚĂŶ�ϭ͛ŝ͕�ϭϯϬͲϭϲϬ�ŵŐͬĚů�ŽůĂŶ�Ϯϯ�ŚĂƐƚĂĚĂŶ�ϱ͛ŝ͕�ϭϬϬͲ
ϭϯϬ�ŵŐͬĚů� ŽůĂŶ�ϰϭ�ŚĂƐƚĂĚĂŶ�ϭϭ͛ŝ͕� >�>�ϭϬϬ�ŵŐͬĚů� ĂůƨĚĂ�ŽůĂŶ�
Ϯϰ�ŚĂƐƚĂŶŦŶ�ϰ͛ƺ�ĚŝŒĞƌ�ƌŝƐŬ�ĨĂŬƚƂƌůĞƌŝ�ŽůŵĂŵĂƐŦŶĂ�ŬĂƌƔŦŶ�ŝƐŬĞŵŝŬ�
ƐĞƌĞďƌŽ�ǀĂƐŬƺůĞƌ�ŚĂƐƚĂůŦŬ�ŐĞĕŝƌŵŝƔůĞƌĚŝ͘�

^ŽŶƵĕ͗

�ůĚĞ�ĞĚŝůĞŶ�ƐŽŶƵĕůĂƌ͕ �ŝƐŬĞŵŝŬ�ƐĞƌĞďƌŽǀĂƐŬƺůĞƌ�ŚĂƐƚĂůŦŬ�ŐĞĕŝƌĞŶ�
ŚĂƐƚůĂƌŦŶ� >�>� ŬŽůĞƐƚĞƌŽůƺ� ϭϲϬ� ŵŐͬĚů� ŶŝŶ� ĂůƨŶĚĂ� ŽůĂŶůĂƌŦŶ� й�
ϳϲ͘ϭ͛ŝŶĚĞ� ƌŝƐŬ� ĨĂŬƚƂƌůĞƌŝ� ǀĂƌŬĞŶ͕� >�>� ŬŽůĞƐƚĞƌŽůƺ� ϭϲϬ� ŵŐͬĚů�
ƺƐƚƺŶĚĞ�ŽůĂŶůĂƌŦŶ�й�ϵϭ͘ϳ Ɛ͛ŝŶĚĞ�ƌŝƐŬ�ĨĂŬƚƂƌůĞƌŝ�ǀĂƌĚŦ͘�;Ɖ͗�Ϭ͘ϮϮϯͿ͕�
>�ů�ŬŽůĞƐƚĞƌŽůƺ�ϭϯϬ�ŵŐͬĚů�ƺƐƚƺŶĚĞ�ŽůĂŶůĂƌŦŶ�й�ϴϮ͘ϵ͛ƵŶĚĂ�ƌŝƐŬ�
ĨĂŬƚƂƌƺ�ǀĂƌŬĞŶ͕�>�>�ŬŽůĞƐƚĞƌŽůƺ�й�ϭϯϬ�ŵŐͬĚů�ĂůƨŶĚĂ�ŽůĂŶůĂƌŦŶ�
й�ϳϴ͘ϭ�ƌŝƐŬ�ĨĂŬƚƂƌƺ�ǀĂƌĚŦƌ͘ �;W͗Ϭ͘ϱϳϱͿ�͘��Ƶ�ĚĞŒĞƌůĞƌ�ŦƔŦŒŦŶĚĂ�>�>�
ŬŽůĞƐƚĞƌŽůƺŶ�;ƚĞŬ�ďĂƔŦŶĂͿ͕�ŝƐŬĞŵŝŬ�ƐĞƌĞďƌŽǀĂƐŬƺůĞƌ�ŚĂƐƚĂůŦŬůĂƌĚĂ�
ĞƚŬŝƐŝ�ĂŶůĂŵƐŦǌ�ďƵůƵŶŵƵƔƚƵƌ͘ �



WK^d�Z>�Z
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P-213

���7>�Z�dZKD�K��,�^d�^/E��7EdZ��Zd�Z7z�>�
dZKD�K>7d7<�d���s7�hz'h>�D�^/�

zh^h&��7<7�7͕ �Z���z/>D��͕�,�<�E�<�>��)�^/͕��E'7E�
<�Z�͕��>d�E�z/>�/�� 
 

'ŝƌŝƔ͗

�ĂǌŝůĞƌ� ĂƌƚĞƌ� ŽŬůƺǌǇŽŶƵ�ŵŽƌƚĂůŝƚĞƐŝ� ǀĞ�ŵŽƌďŝĚŝƚĞƐŝ� ĞŶ� ǇƺŬƐĞŬ�
ŽůĂŶ�ŝƐŬĞŵŝŬ�ŝŶŵĞ�ƚƺƌƺĚƺƌ͘ ��ĂǌŝůĞƌ�ĂƌƚĞƌ�ƚƌŽŵďŽǌƵŶƵŶ�ĞƚŬŝůŝ�ƚĞŬ�
ƚĞĚĂǀŝƐŝ�ĞƌŬĞŶ�ĚƂŶĞŵĚĞ�ǇĂƉŦůĂŶ�ƚƌŽŵďŽůŝƟŬ�ƚĞĚĂǀŝĚŝƌ͘

KůŐƵ͗

ϲϱ�ǇĂƔŦŶĚĂ�ĞƌŬĞŬ�ŚĂƐƚĂ͕�ĂĐŝů�ƐĞƌǀŝƐŝŵŝǌĞ�ďŝƌ�ƐĂĂƚ�ƂŶĐĞ�ďĂƔůĂǇĂŶ�
ďƵůĂŶƨ͕� ŬƵƐŵĂ͕� ĚĞŶŐĞ� ŬĂǇďŦ� ǀĞ� ĂƌĚŦŶĚĂŶ� ďŝůŝŶĕ� ďŽǌƵŬůƵŒƵ�
ǇĂŬŦŶŵĂƐŦ� ŝůĞ� ŐĞƟƌŝůĚŝ͘� ,ĂƐƚĂ� ĂĐŝů� ƐĞƌǀŝƐƚĞ� ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŝůĚŝŒŝ�
ƐŦƌĂĚĂ�ƐŽůƵŶƵŵ�ĚƺǌĞŶƐŝǌůŝŒŝ� ǀĞ�ĚƺƔƺŬ�KϮ�ƐĂƚƺƌĂƐǇŽŶƵ�ŶĞĚĞŶŝ�
ŝůĞ�ĞŶƚƺďĞ�ĞĚŝůĚŝ͘�,ĂƐƚĂǇĂ�ƔŝŬĂǇĞƚůĞƌŝŶŝŶ�ďĂƔůĂŶŐŦĐŦŶĚĂŶ�Ϯ�ƐĂĂƚ�
ƐŽŶƌĂ� ƐĞƌĞďƌĂů� ĚŝīƺǌǇŽŶ� DZ'� ĕĞŬŝůĚŝ� ǀĞ� ƐĂŒ� W��� ĂůĂŶŦŶĚĂ�
ĂŬƵƚ�ĞŶĨĂƌŬƚ�ŝůĞ�ƵǇƵŵůƵ�ůĞǌǇŽŶ�ƐĂƉƚĂŶĚŦ͘�,ĂƐƚĂĚĂ�ďĂǌŝůĞƌ�ĂƌƚĞƌ�
ƚƌŽŵďŽǌƵ� ĚƺƔƺŶƺůĞƌĞŬ� �^�� ǇĂƉŦůĚŦ� ǀĞ� ďĂǌŝůĞƌ� ĂƌƚĞƌŝŶ� ƚŽƚĂů�
ŽŬůƺĚĞ� ŽůĚƵŒƵ� ŝǌůĞŶĚŝ͘� ,ĂƐƚĂǇĂ� ŝƔůĞŵ� ƐŦƌĂƐŦŶĚĂ� ŝŶƚƌĂĂƌƚĞƌŝǇĞů�
ƚƌŽŵďŽůŝƟŬ�ƚĞĚĂǀŝ�ǀĞ�ǀĞƌƚĞďƌĂů�ĂƌƚĞƌĞ�ƐƚĞŶƚ�ƚĞĚĂǀŝƐŝ�ƵǇŐƵůĂŶĚŦ͘�
dƌŽŵďŽůŝƟŬ� ƚĞĚĂǀŝ� ƵǇŐƵůĂŶŦƌŬĞŶ� ďŝůŝŶĐŝ� ŬĂƉĂůŦ� ŽůĂŶ� ŚĂƐƚĂŶŦŶ�
ƚĞĚĂǀŝƐŝŶŝŶ� ŝŬŝŶĐŝ�ŐƺŶƺŶĚĞ�ŐĞŶĞů�ĚƵƌƵŵƵ�ĚƺǌĞůĚŝ͘�dƌŽŵďŽůŝƟŬ�
ƚĞĚĂǀŝŶŝŶ� ďŝƌŝŶĐŝ� ĂǇŦŶĚĂ� ƉŽůŝŬůŝŶŝŬ� ŬŽŶƚƌŽůƺŶĚĞ� ǇĂƉŦůĂŶ�
ŵƵĂǇĞŶĞƐŝŶĚĞ� E/,� ƐŬŽƌƵ� Ϯ� ŽůĂƌĂŬ� ƐĂƉƚĂŶĚŦ� ǀĞ� ŚĂƐƚĂĚĂ� ƐŽů�
ŚŽŵŽŶŝŵ�ŚĞŵŝĂŶŽƉƐŝ�ĚŦƔŦŶĚĂ�ŶƂƌŽůŽũŝŬ�ďƵůŐƵ�ǇŽŬƚƵ͘�dĂƌƨƔŵĂ͗�
�ĂǌŝůĞƌ� ĂƌƚĞƌ� ƚƌŽŵďŽǌƵŶƵŶ� ĞƌŬĞŶ� ƚĂŶŦŶŵĂƐŦ� ǀĞ� ƵǇŐƵŶ� ƚĞĚĂǀŝ�
ĞĚŝůŵĞƐŝ�ŚĂǇĂƚ�ŬƵƌƚĂƌŦĐŦ�ŽůŵĂƐŦ�ĂĕŦƐŦŶĚĂŶ�ĕŽŬ�ƂŶĞŵůŝĚŝƌ͘ �

P-214

��Z7E�^�Z��Z�>�s�EP��dZKD�K�����)>/�'�>7b�E�
�7>�d�Z�>�d�>�D7<�7E&�Z<dͲ�s�<��^hEhDh�

Dh��&&�Z�dmZ<�b͕�&�dD����E��E͕�7><EhZ��z�/E�
��EdmZ<͕�E7,�>�/b/<͕ P�'���h)�E� 
 

KůŐƵ͗

�ĞƌŝŶ� ƐĞƌĞďƌĂů� ǀĞŶ� ƚƌŽŵďŽǌƵŶĂ� ;�^sdͿ� ďĂŒůŦ� ŐĞůŝƔĞŶ� ƐĞƌĞďƌĂů�
ŝŶĨĂƌŬƚůĂƌ�ŶĂĚŝƌ� ŐƂƌƺůƺƌ͘ � 7ŶƐŝĚĂŶƐŦ� ϭ�ŵŝůǇŽŶĚĂ�ϯͲϰ� ǀĂŬĂ�ŽůĂƌĂŬ�
ďŝůĚŝƌŝůŵŝƔƟƌ͘ � PŶĞŵůŝ� ƌŝƐŬ� ĨĂŬƚƂƌůĞƌŝ� ĂƌĂƐŦŶĚĂ� ŬĂĚŦŶ� ĐŝŶƐŝǇĞƚ͕�
ŐĞďĞůŝŬ͕� ŽƌĂů� ŬŽŶƚƌĂƐĞƉƟĨ� ŬƵůůĂŶŦŵŦ� ǀĞ� ŚŝƉĞƌŬŽĂŐƺůĂďŝůŝƚĞ�
ǇĂƌĂƚĂŶ� ƐĞďĞƉůĞƌ� ǇĞƌ� ĂůŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ � �ĞƌŝŶ� ƐĞƌĞďƌĂů� ǀĞŶ� ƐŝƐƚĞŵŝ͕�
ƐĞƌĞďƌĂů� ŚĞŵŝƐĨĞƌ� ďĞǇĂǌ� ĐĞǀŚĞƌ͕ � ďĂǌĂů� ŐĂŶŐůŝǇŽŶ͕� ƚĂůĂŵƵƐ�
ǀĞ� ĚŝĞŶƐĞĨĂůŽŶƵŶ� ǀĞŶƂǌ� ĚƌĞŶĂũŦŶŦ� ǇĂƉŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ � dĂůĂŵƵƐƵŶ�
ǀĞŶƂǌ� ĚƌĞŶĂũŦ� ŝŶƚĞƌŶĂů� ƐĞƌĞďƌĂů� ǀĞŶůĞƌ� ŝůĞ� 'ĂůĞŶ� ǀĞŶŝŶĞ� ǀĞ�
ƐƚƌĂŝŐŚƚ�ƐŝŶƵƐĞ�ŽůƵƌ͘ �dĂůĂŵŝŬ�ŝŶĨĂƌŬƚůĂƌŦŶ�ƐĞŵƉƚŽŵůĂƌŦ�ĞƚŬŝůĞŶĞŶ�
ƐƵďƚĂůĂŵŝŬ� ŶƺŬůĞƵƐĂ� ďĂŒůŦ� ŽůĂƌĂŬ� ĚĞŒŝƔŬĞŶůŝŬ� ŐƂƐƚĞƌŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ �
�Ƶ� ĕĂůŦƔŵĂĚĂ� ďŝůĂƚĞƌĂů� ƚĂůĂŵŝŬ� ŝŶĨĂƌŬƚůŦ� ǀĞ� ŽƌĂů� ŬŽŶƚƌĂƐĞƉƟĨ�
ŬƵůůĂŶŦŵŦ�ŽůĂŶ�ϯϱ�ǇĂƔŦŶĚĂ�ďŝƌ�ŬĂĚŦŶ�ŚĂƐƚĂ�ƐƵŶƵůĚƵ͘��ĂƔ�ĂŒƌŦƐŦ͕�
ďĂƔ� ĚƂŶŵĞƐŝ͕� ďƵůĂŶƨͲŬƵƐŵĂ� ǀĞ� ĞƉŝůĞƉƟŬ� ŶƂďĞƚ� ŝůĞ� ďĂƔǀƵƌĂŶ�
ŚĂƐƚĂŶŦŶ� ǇĂƉŦůĂŶ� ŶƂƌŽůŽũŝŬ�ŵƵĂǇĞŶĞƐŝŶĚĞ� ĚĞĮƐŝƚ� ƐĂƉƚĂŶŵĂĚŦ͘�
<ƌĂŶŝĂů� ŵĂŶǇĞƟŬ� ƌĞǌŽŶĂŶƐ� ŐƂƌƺŶƚƺůĞŵĞ� ;DZ'Ϳ� ƐŝŶĚĞ͕�
ďŝůĂƚĞƌĂů� ƚĂůĂŵŝŬ� ŝŶĨĂƌŬƚ� ƐĂƉƚĂŶĂŶ�ŚĂƐƚĂŶŦŶ� ǇĂƉŦůĂŶ�DZ�ĂŶŐŝŽ�
ŝŶĐĞůĞŵĞƐŝŶĚĞ�ĚĞƌŝŶ�ǀĞŶƂǌ�ƐŝƐƚĞŵ�ǀĞ�ƐŽůĚĂ�ƚƌĂŶƐǀĞƌƐ�ƐŝŶƵƐƚĞŶ�
ŝƟďĂƌĞŶ� ĚƵƌĂů� ƐŝŶƵƐ� ǇĂƉŦůĂƌŦŶĚĂ� ŽŬůƺǌǇŽŶ� ƐĂƉƚĂŶĚŦ͘� &ĂŬƚƂƌ� s�
>ĞŝĚĞŶ�ŵƵƚĂƐǇŽŶƵ� ƐĂƉƚĂŶŵĂŵĂŬůĂ�ďŝƌůŝŬƚĞ�ŚĂƐƚĂŶŦŶ� &ĂŬƚƂƌ�s�
ĂŬƟǀŝƚĞƐŝ� ǇƺŬƐĞŬ� ŝǌůĞŶĚŝ͘� ,ĂƐƚĂ͕� ĂŶƟŬŽĂŐƺůĂŶ� ƚĞĚĂǀŝ� ƐŽŶƌĂƐŦ�
ŝǇŝ� ƉƌŽŐŶŽǌ� ŐƂƐƚĞƌĚŝ͘� zĂƉŦůĂŶ� ŬŽŶƚƌŽů� DZ� ŝŶĐĞůĞŵĞůĞƌŝŶĚĞ�
ƉĂƌĂŶŬŝŵĂů� ŚĂƐĂƌŦŶ� ĚƺǌĞůĚŝŒŝ� ŐƂǌůĞŶĚŝ͘� �ŝůĂƚĞƌĂů� ƚĂůĂŵŝŬ�
ŝŶĨĂƌŬƚůĂƌŦŶ� ĂǇŦƌŦĐŦ� ƚĂŶŦƐŦŶĚĂ� �^sd� ĂŬŦůĚĂ� ƚƵƚƵůŵĂůŦ͕� ĞƌŬĞŶ� ǀĞ�
ĚŽŒƌƵ� ƚĂŶŦ� ŝůĞ� ĞƚŬŝůŝ� ĂŶƟŬŽĂŐƵůĂŶ� ƚĞĚĂǀŝŶŝŶ͕� ďƵ� ŚĂƐƚĂůĂƌĚĂ�
ƉƌŽŐŶŽǌƵ�ŝǇŝ�ǇƂŶĚĞ�ĞƚŬŝůĞĚŝŒŝ�ŐƂǌ�ƂŶƺŶĚĞ�ďƵůƵŶĚƵƌƵůŵĂůŦĚŦƌ͘ �
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<m�m<�<KZd7<�>�7E&�Z<d>�Z����)>/�7�K>���>�
'm�^m�>m)m�

E�^Z7E���,��<�W/>/͕ KZ,�E�z�)/�͕�^��7Z��z/>�/Z/D͕�
�,D�d�z/>�/Z/D͕�,͘�<m�Z���s�/͕��z^�>�<�z��d�<�b7E͕ b7Z7E�
SAÇAK͕ ,m^E7z���^>�E 

KůŐƵ͗

�ůŝŶ� ŵŽƚŽƌ� ŬŽƌƚĞŬƐƚĞŬŝ� ƚĞŵƐŝůŝ� ďĂǌŦ� ĂŶĂƚŽŵŝŬ� ǀĂƌǇĂƐǇŽŶůĂƌ�
ĚŦƔŦŶĚĂ� ŐĞŶĞůůŝŬůĞ� ƉƌĞƐĂŶƚƌĂů� ŐŝƌƵƐƚĂ� ǇĞƌ� ĂůŦƌ͘ � WƌĞƐĂŶƚƌĂů�
ŐŝƌƵƐƚĂ�ďƵ�ƐĞŐŵĞŶƚ�ƚĞƌƐ�ĚƂŶŵƺƔ�ŽŵĞŐĂ�ǀĞǇĂ�ĞƉƐŝůŽŶ�ƔĞŬůŝŶĚĞ�
ŐƂƌƺůƺƌ͘ � �Ƶ� ďƂůŐĞŶŝŶ� ůĞǌǇŽŶůĂƌŦ� ƂǌĞůůŝŬůĞ� ĚĞ� ŬƺĕƺŬ� ŬŽƌƟŬĂů�
ŝŶĨĂƌŬƚůĂƌ� ŝǌŽůĞ� Ğů� ŐƺĕƐƺǌůƺŒƺŶĞ� ŶĞĚĞŶ� ŽůĂďŝůŝƌ͘ � �ůĚĞŬŝ� ŵŽƚŽƌ�
ŐƺĕƐƺǌůƺŬ� ďƺƚƺŶ� ƉĂƌŵĂŬůĂƌĚĂ� ŐƂƌƺůĞďŝůĚŝŒŝ� Őŝďŝ� ƵůŶĂƌ� ǇĂ� ĚĂ�
ƌĂĚŝĂů� ƚĂƌĂŌĂŬŝ� ƉĂƌŵĂŬůĂƌĚĂ� ĚĂŚĂ� ďĞůŝƌŐŝŶ� ŽůĂďŝůŝƌ͘ � �ŝǌ� ďƵ�
ĕĂůŦƔŵĂĚĂ� ŬůŝŶŝŒŝŵŝǌĞ͕� ĂŬƵƚ� ďĂƔůĂŶŐŦĕůŦ� ŝǌŽůĞ� Ğů� ŐƺĕƐƺǌůƺŒƺ� ŝůĞ�
ďĂƔǀƵƌĂŶ� ϲϴ� ǀĞ� ϳϬ� ǇĂƔůĂƌŦŶĚĂ� ƐŦƌĂƐŦǇůĂ� ďŝƌ� ŬĂĚŦŶ� ǀĞ� ďŝƌ� ĞƌŬĞŬ�
ŚĂƐƚĂ� ŝůĞ� ŽůĂǇĚĂŶ� ǇĂŬůĂƔŦŬ� ϱ� ĂǇ� ƐŽŶƌĂ� ďĂƔ� ǀƵƌĂŶ� ďŝƌ� ĞƌŬĞŬ�
ŚĂƐƚĂǇŦ�ŝŶĐĞůĞĚŝŬ͘KůŐƵůĂƌŦ�ŬůŝŶŝŬ͕�ƌĂĚǇŽůŽũŝŬ�ǀĞ��D'�ďƵůŐƵůĂƌŦǇůĂ�
ďŝƌůŝŬƚĞ�ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌĚŝŬ�͘�,ĂƐƚĂůĂƌŦŶ�ŶƂƌŽůŽũŝŬ�ŵƵĂǇĞŶĞƐŝŶĚĞ�ƚĞŬ�
ĞŬƐƚƌĞŵŝƚĞĚĞ� ĞůŝŶ� ƚƺŵ� ƉĂƌŵĂŬůĂƌŦŶŦ� ŝĕŝŶĞ� ĂůĂŶ� ŐƺĕƐƺǌůƺŬ� ǀĞ�
ďŝƌ� ŚĂƐƚĂĚĂ�ďƵŶĂ� ŝůĂǀĞƚĞŶ� ϭ͘ĚŽƌƐĂů� ŝŶƚĞƌŽƐƐĞƵƐ� ŬĂƐŦŶĚĂ� ĂƚƌŽĮ�
ŵĞǀĐƵƩƵ͘<ƌĂŶǇĂů� DĂŶǇĞƟŬ� ZĞǌŽŶĂŶƐ� 'ƂƌƺŶƚƺůĞŵĞůĞƌŝŶĚĞ�
ŬŽƌŽŶĂ� ƌĂĚŝĂƚĂ� ĚƺǌĞǇŝŶĚĞ͕ƉĂƌǇĞƚĂů� ŬŽŶǀĞŬƐŝƚĞǇĞ� ĚĞŬ� ƵǌĂŶĂŶ�
ƉƌĞƐĂŶƚƌĂů� ŐŝƌƵƐƚĂ� ŬƺĕƺŬ� ĞŶĨĂƌŬƚůĂ� ƵǇƵŵůƵ� ůĞǌǇŽŶ� ƐĂƉƚĂŶĚŦ͘�
�ůŝŶ� ŵŽƚŽƌ� ďƂůŐĞƐŝŶĚĞŬŝ� ŝŶĨĂƌŬƚůĂƌ� ŶĂĚŝƌ� ŐƂƌƺůŵĞŬůĞ� ďŝƌůŝŬƚĞ�
ƐŦŬůŦŬůĂ� ǇĂŶůŦƔ� ƚĂŶŦ� ĂůĂƌĂŬ� ƉĞƌŝĨĞƌŝŬ� ďŝƌ� ůĞǌǇŽŶĂ� ďĂŒůŦ� ŽůĂƌĂŬ�
ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŝůŝƌ͘ � /ǌŽůĞ� Ğů� ŐƺĕƐƺǌůƺŒƺŶƺŶ� ŶĞĚĞŶůĞƌŝ� ĂƌĂƐŦŶĚĂ�
ŬƺĕƺŬ�ŬŽƌƟŬĂů�ŝŶĨĂƌŬƚůĂƌ�ĂŬŦůĚĂ�ƚƵƚƵůŵĂůŦ�ǀĞ�ďƵ�ŽůŐƵůĂƌ�ŬŽƌƟŬĂů�
ŝŶĨĂƌŬƚ�ǇƂŶƺŶĚĞŶ�ĚŝŬŬĂƚůĞ�ĂƌĂƔƨƌŦůŵĂůŦĚŦƌ͘
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KůŐƵ͗

&ƌŽŶƚĂů͕�ƚĞŵƉŽƌĂů�ǀĞ�ƉĂƌǇĞƚĂů�ůŽďůĂƌŦŶ�ŝŶƐƵůĂƌ�ĂůĂŶ�ƺǌĞƌŝŶŝ�ƂƌƚĞŶ�
ŬŦƐŦŵůĂƌŦŶ� ŽůƵƔƚƵƌĚƵŒƵ� ďƂůŐĞǇĞ� ŽƉĞƌŬƺůĞƌ� ďƂůŐĞ� ĚĞŶŝƌ͘ � &ŽŝǆͲ
�ŚĂǀĂŶǇͲDĂƌŝĞ�ƐĞŶĚƌŽŵƵ�;&�D^Ϳ�ŽƉĞƌŬƵůĞƌ�ďƂůŐĞŶŝŶ�ŬŽƌƟŬĂů�
ǀĞǇĂ�ƐƵďŬŽƌƟŬĂů͕�ƵŶŝůĂƚĞƌĂů�ǇĂĚĂ�ďŝůĂƚĞƌĂů�ůĞǌǇŽŶůĂƌŦŶĚĂ�ŽƌƚĂǇĂ�
ĕŦŬĂŶ� ŬůŝŶŝŬ� ŽůĂƌĂŬ� Ăůƚ� ŬƌĂŶŝĂů� ƐŝŶŝƌ� ;ϱ͕ϳ͕ϵ͕ϭϮͿ� ƚƵƚƵůƵŵůĂƌŦǇůĂ�
ŬĂƌĂŬƚĞƌŝǌĞĚŝƌ͘ � �ĂƔƚĂ� ƐĞƌĞďƌŽǀĂƐŬƺůĞƌ� ŚĂƐƚĂůŦŬůĂƌ� ŽůŵĂŬ�
ƺǌĞƌĞ� ƐĂŶƚƌĂů� ƐŝŶŝƌ� ƐŝƐƚĞŵŝ� ĞŶĨĞŬƐŝǇŽŶůĂƌŦ͕� ĞƉŝůĞƉƐŝ͕� ďĞǇŶŝŶ�
ŐĞůŝƔŝŵƐĞů� ďŽǌƵŬůƵŬůĂƌŦ͕� ŶƂƌŽĚĞũĞŶĞƌĂƟĨ�ŚĂƐƚĂůŦŬůĂƌ� ǀĞ� ƚƌĂǀŵĂ�
ďƵ�ƐĞŶĚƌŽŵĂ�ǇŽů�ĂĕĂďŝůŝƌ͘ ��ƵƌĂĚĂ�&�D^�ƚĂŶŦƐŦ�ŬŽŶƵůĂŶ�ĞƌŝƔŬŝŶ�
ďŝƌ� ŚĂƐƚĂ� ƐƵŶƵůŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ � zĂŬůĂƔŦŬ� ϭϬ� ǇŦůĚŦƌ� ŚŝƉĞƌƚĂŶƐŝǇŽŶ� ǀĞ�
ĚŝĂďĞƚĞƐ� ŵĞůůŝƚƵƐ� ƚĂŶŦůĂƌŦǇůĂ� ƚĂŬŝƉ� ĞĚŝůĞŶ� ǀĞ� Ϯ� ǇŦů� ƂŶĐĞ� ĚĞ�
ŬŽƌŽŶĞƌ� ďǇƉĂƐƐ� ŐĞĕŝƌĞŶ� ϲϱ� ǇĂƔŦŶĚĂŬŝ� ĞƌŬĞŬ� ŚĂƐƚĂ� ĂŶŝ� ŐĞůŝƔĞŶ�
ƐĞƐ� ŬŦƐŦŬůŦŒŦ͕� ŬŽŶƵƔŵĂ� ǀĞ� ǇƵƚŵĂ� ŐƺĕůƺŒƺ͕� ǇƺǌƺŶĚĞ� ŐƺĕƐƺǌůƺŬ�
ŚŝƐƐŝ͕� ĂŒŦǌĚĂŶ� ƐĂůǇĂ� ĂŬŵĂ� ƔŝŬĂǇĞƟǇůĞ� ŐĞƟƌŝůĚŝ͘EƂƌŽůŽũŝŬ�
ŵƵĂǇĞŶĞƐŝŶĚĞ�ďŝůŝŶĕ�ĂĕŦŬ͕�ŝĨĂĚĞƐŝǌ�Ǉƺǌ�ŐƂƌƺŶƺŵƺ͕�ĂŶĂƌƚƌŝ͕�ĂŒŦǌ�
ĂĕŦŬ�ǀĞ�ŚĂĮĨ�ƐĂƌŬŦŬ͕�ŬŽŽƉĞƌĂƐǇŽŶ�ǇĂǌŦ�ǇĂǌĂƌĂŬ�ƐĂŒůĂŶŵĂŬƚĂǇĚŦ͘�
WƵƉŝůůĞƌ� ŶŽƌŵŽŝǌŽŬŽƌŝŬ͕� �/Z� ǀĞ� //Zнͬн͘� 'ĂŐ� ƌĞŇĞǆŝ� ďŝůĂƚĞƌĂů�
ĂǌĂůŵŦƔƨ͘� �ŝů� ŚĂƌĞŬĞƚƐŝǌĚŝ͕� ĨĂƐŝŬƺůĂƐǇŽŶ� ŐƂƌƺůŵĞĚŝ͘� dƺŵ� Ǉƺǌ�
ŬĂƐůĂƌŦ�ŚŝƉŽƚŽŶŝŬƟ�ĨĂŬĂƚ�ĚƵǇƵƐĂů�ĚĞĮƐŝƟ�ǇŽŬƚƵ͘�zĞŵĞŬ�ǇĞŵĞĚĞ�
ǀĞ� ƐĞƐ� ĕŦŬĂƌŵĂĚĂ� ŐƺĕůƺŬ� ĕĞŬŝǇŽƌĚƵ͘� 'Ƃǌ� ŬŦƌƉŵĂ� Őŝďŝ� ƌĞŇĞŬƐ�
ŚĂƌĞŬĞƚůĞƌŝ�ŬŽƌƵŶŵƵƔƚƵ͘�dƺŵ�ĞŬƐƚƌĞŵŝƚĞůĞƌĚĞ�ŬĂƐ�ŐƺĐƺ�ŬƵǀǀĞƟ�
ŶŽƌŵĂůĚŝ͕��dZ�ůĞƌ�ĂǌĂůŵŦƔƨ�ǀĞ�ƉĂƚŽůŽũŝŬ�ƌĞŇĞŬƐ�ƚĞƐďŝƚ�ĞĚŝůŵĞĚŝ͘�
,ĂƐƚĂŶŦŶ�ĕĞŬŝůĞŶ��ĞǇŝŶ�ƚŽŵŽŐƌĂĮƐŝŶĚĞ�ƐŽů�ƉĞƌŝƐŝůǀŝĂŶ�ďƂůŐĞĚĞ�
ŝŶĨĂƌŬƚ� ŝůĞ� ƵǇƵŵůƵ�ŚŝƉŽĚĞŶƐ� ĂůĂŶĂ� ƌĂƐƚůĂŶŦůĚŦ͘� ,ĞŵĂƚŽůŽũŝŬ� ǀĞ�
ďŝǇŽŬŝŵǇĂƐĂů� ƉĂƌĂŵĞƚƌĞůĞƌĚĞ� ďĞůŝƌŐŝŶ� ďŽǌƵŬůƵŬ� ŐƂƌƺůŵĞĚŝ͘�
<ůŝŶŝŬ�ǀĞ�ŐƂƌƺŶƚƺůĞŵĞ�ĞƔůŝŒŝŶĚĞ�&ŽŝǆͲ�ŚĂǀĂŶǇͲDĂƌŝĞ�ƐĞŶĚƌŽŵƵ�
ƚĂŶŦƐŦ� ŬŽŶƵůĚƵ͘� zĂŬůĂƔŦŬ� Ϯ� ŚĂŌĂůŦŬ� ƚĂŬŝďŝ� ƐŽŶƌĂƐŦŶĚĂ� ŵĞǀĐƵƚ�
ƔŝŬĂǇĞƚůĞƌŝŶĚĞ� ďĞůŝƌŐŝŶ� ĚƺǌĞůŵĞ� ŐƂǌůĞŶŵĞĚŝ͘� 'ƺŶůƺŬ� ŬĂůŽƌŝ�
ŝŚƟǇĂĐŦ� ǀĞ� ŝůĂĕůĂƌŦŶŦŶ� ĚƺǌĞŶůŝ� ǀĞƌŝůŵĞƐŝ� ĂŵĂĐŦǇůĂ� ŐĂƐƚƌŽƐƚŽŵŝ�
ĂĕŦůĂƌĂŬ� ƚĂŬŝďĞ� ĂůŦŶĚŦ͘� ^ŽŶƵĕƚĂ� ŚĞŵĞŶ� ŚĞŵĞŶ� ŚĞƌ� ǇĂƔƚĂ�
ŐƂƌƺůĞďŝůĞŶ� ŬůŝŶŝŬ� ŽůĂƌĂŬ� ďŝůŝŶĐŝŶ� ŬŽƌƵŶĚƵŒƵ͕� ďŝůĂƚĞƌĂů�
ŬƌĂŶŝŽĨĂƐŝǇĂů� ŬĂƐůĂƌŦŶ� ĞƚŬŝůĞŶĚŝŒŝ͕� ŬŽŶƵƔŵĂ� ǀĞ� ǇƵƚŵĂŶŦŶ�
ďŽǌƵůĚƵŒƵ� ŽůŐƵůĂƌĚĂ͕� ŶĂĚŝƌ� ŐƂƌƺůŵĞŬůĞ� ďŝƌůŝŬƚĞ͕� &�D^�
ŽůĂƐŦůŦŒŦŶŦŶ�ŐƂǌ�ĂƌĚŦ�ĞĚŝůŵĞŵĞƐŝ�ĚƺƔƺŶĐĞƐŝŶĚĞǇŝǌ͘�
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�<hd�7^<�D7<�7ED�����mbm<�s��zm<^�<��K���^W7Z7E�
<h>>�E/D/E/E��ͲZ��<d7&�WZKd�7E�m��Z7E���d<7>�Z7�

m><�Z��E��K>�<�>>��7� ͕���,7���D�7>�'mZ<�E� ͕�&͘ ��7>�<�
E��7K)>h�PZ<�E� ͕�,h><7�&KZd��  
 

 

�ŵĂĕ͗

7ŶĨůĂŵĂƐǇŽŶ� ƐĞƌĞďƌŽǀĂƐŬƺůĞƌ�ŚĂƐƚĂůŦŬůĂƌ� ŝĕŝŶ�ďĂŒŦŵƐŦǌ�ďŝƌ� ƌŝƐŬ�
ĨĂŬƚƂƌƺĚƺƌ͘� 7ƐŬĞŵŝŬ� ƐĞƌĞďƌŽǀĂƐŬƺůĞƌ� ŚĂƐƚĂůŦŬůĂƌŦŶ� ƉƌŝŵĞƌ�
ƚĞĚĂǀŝƐŝŶĚĞ�ŬƵůůĂŶŦůĂŶ�ĂƐƉŝƌŝŶŝŶ�ŝǇŝůĞƔƚŝƌŝĐŝ�ĞƚŬŝƐŝŶŝŶ͕�ĂŶƚŝƉůĂƚĞůĞƚ�
ĞƚŬŝƐŝŶĞ� ŝůĂǀĞƚĞŶ� ĂŶƚŝŝŶĨůĂŵĂƚƵĂƌ� ƂǌĞůůŝŬůĞƌŝŶĞ� ĚĞ� ďĂŒůŦ�
ŽůĂďŝůĞĐĞŒŝ� ŶĞƚůŝŬ� ŬĂǌĂŶŵĂŵŦƔ� ďŝƌ� ŬŽŶƵĚƵƌ͘� �Ƶ� ĚƺƔƺŶĐĞĚĞŶ�
ǇŽůĂ� ĕŦŬĂƌĂŬ� ƉůĂǌŵĂ� �ZW� ;�ͲƌĞĂŬƚŝĨ� ƉƌŽƚĞŝŶͿ� ƐĞǀŝǇĞůĞƌŝŶŝ� ƐĞƌŝ�
ŽůĂƌĂŬ�ƂůĕŵĞŬ�ǇŽůƵ�ŝůĞ�ŝŶŵĞ�ƐŽŶƌĂƐŦ�ĂŬƵƚ�ĚƂŶĞŵĚĞ�ĂŶƚŝƉůĂƚĞůĞƚ�
ĞƚŬŝůĞƌŝ� ĞƔŝƚ� ŽůĚƵŒƵ� ďŝůŝŶĞŶ� ŝŬŝ� ĚĞŒŝƔŝŬ� ĚŽǌĚĂŬŝ� ĂƐƉŝƌŝŶŝŶ�
ĂŶƚŝŝŶĨůĂŵĂƚƵĂƌ�ĞƚŬŝůĞƌŝŶŝ�ĂƌĂƔƚŦƌŵĂǇŦ�ĂŵĂĕůĂĚŦŬ͘�

'ĞƌĞĕ�ǀĞ�zƂŶƚĞŵ͗

7ŶŵĞ� ƐĞŵƉƚŽŵůĂƌŦŶŦŶ� ďĂƔůĂŶŐŦĐŦŶĚĂŶ� ƐŽŶƌĂŬŝ� ϭϮ� ƐĂĂƚ� ŝĕŝŶĚĞ�
ŚĂƐƚĂŶĞǇĞ�ŐĞůŵŝƔ�ŽůĂŶ�ϭϴ�ǇĂƐ�ǀĞ�ƺǌĞƌŝŶĚĞŬŝ�ŚĂƐƚĂůĂƌ�ĕĂůŦƔŵĂǇĂ�
ĚĂŚŝů�ĞĚŝůĚŝ͘�7ŶŵĞ�ƚĂŶŦƐŦ�tŽƌůĚ�,ĞĂůƚŚ�KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�ŬƌŝƚĞƌůĞƌŝŶĞ�
ŐƂƌĞ�ŬŽǇƵůĚƵ͘�^ĞƌĞďƌĂů�ŝƐŬĞŵŝŶŝŶ�ĞƚǇŽůŽũŝƐŝ�dK�^d�;dƌŝĂů�ŽĨ�KƌŐ�
ϭϬϭϳϮ� ŝŶ� �ĐƵƚĞ� ^ƚƌŽŬĞ� dƌĞĂƚŵĞŶƚͿ� ŬůĂƐŝĨŝŬĂƐǇŽŶƵŶĂ� ƵǇĂĐĂŬ�
ƔĞŬŝůĚĞ� ϱ� ƐƵďŐƌƵƉ� ĂůƚŦŶĚĂ� ƚŝƉůĞŶĚŝƌŝůĚŝ͘� ,ĂƐƚĂůĂƌŦŶ� ŝůŬ� ďĂƔǀƵƌƵ�
ĂŶŦŶĚĂ� ƌƵƚŝŶ� ŶƂƌŽůŽũŝŬ� ŵƵĂǇĞŶĞůĞƌŝ� ǀĞ� ŬƌĂŶŝĂů� ƚŽŵŽŐƌĂĨŝ�
ŝŶĐĞůĞŵĞƐŝ� ǇĂƉŦůĚŦ͘� 7ŶŵĞ� ƐŝĚĚĞƚŝ� E/,^^� ;EĂƚŝŽŶĂů� 7ŶƐŝƚƵƚĞƐ� ŽĨ�
,ĞĂůƚŚ� ^ƚƌŽŬĞ� ^ĐĂůĞͿ� ŝůĞ� ƂůĕƺůĚƺ͘� �ĂůŦƐŵĂǇĂ� ĂůŦŶĂŶ� ŚĂƐƚĂůĂƌ�
ƌĂŶĚŽŵŝǌĞ� ƔĞŬŝůĚĞ�Ϯ͛Ğ�ĂǇƌŦůĂƌĂŬ�ďŝƌ� ŐƌƵďĂ�ϴϬ�ŵŐ�ĚŝŒĞƌ� ŐƌƵďĂ�
ϯϬϬ� ŵŐ� �^�� ;ĂƐĞƚŝů� ƐĂůŝƐŝůŝŬ� ĂƐŝƚͿ� ďĂƔůĂŶĚŦ͘� �ĂůŦƔŵĂǇĂ� ĂůŦŶĂŶ�
ƚƺŵ�ŚĂƐƚĂůĂƌŦŶ�ŝŶŵĞ�ďĂƔůĂŶŐŦĐŦŶĚĂŶ�ŝƚŝďĂƌĞŶ�ϭϮ�ƐĂĂƚ�ŝĕŝŶĚĞ�ǀĞ�
ϭ͕Ϯ͕ϯ͕ϱ͕ϳ͕ϭϬ͕ϭϰ͕ϰϱ͘�ŐƺŶůĞƌĚĞ�ƉůĂǌŵĂ��ZW�ĚƺǌĞǇŝ�ƂůĕƺůĚƺ͘�dƺŵ�
ŚĂƐƚĂůĂƌŦŶ�ƌŝƐŬ�ĨĂŬƚƂƌůĞƌŝ�ŬĂǇĚĞĚŝůĚŝ͘�

�ƵůŐƵůĂƌ͗

�ĂůŦƔŵĂ�ŶĞƚŝĐĞƐŝŶĚĞ�ŚĞƌ�ŝŬŝ�ŐƌƵƉƚĂ�ǇŝŶĞůĞŶĞŶ��ZW�ĚƺǌĞǇůĞƌŝŶŝŶ�
ďŝƌďŝƌŝǇůĞ� ŽůĂŶ� ŬŽƌĞůĂƐǇŽŶƵ� ŚĞŵ� ŐƌƵƉ� ŝĕŝ� ŚĞŵ� ĚĞ� ŐƌƵƉůĂƌ�
ĂƌĂƐŦŶĚĂ� ĂŶůĂŵůŦ� ŝƐƚĂƚŝƐƚŝŬƐĞů� ĚĞŒŝƔŝŬůŝŬ� ŐƂƐƚĞƌŵĞĚŝ͘� ϯϬϬ� ŵŐ�
ĂƐƉŝƌŝŶ� ĂůĂŶ� ŐƌƵƉƚĂ� ϰϱ͘� ŐƺŶ� ƐŽŶƵŶĚĂ� �ZW� ĚƺǌĞǇŝŶĚĞ� ĚƺƔŵĞ�
ĞŒŝůŝŵŝŶŝŶ�ŽůĚƵŒƵ�ĚŝŬŬĂƚŝ�ĕĞŬƚŝ͘

^ŽŶƵĕ͗

�ŝǌŝŵ�ǀĞƌŝůĞƌŝŵŝǌ͕� ĂƐƉŝƌŝŶŝŶ�ƉůĂǌŵĂ��ZW� ƐĞǀŝǇĞůĞƌŝŶŝŶ�ĚƺǌĞǇŝŶŝ�
ŝŶŵĞ�ƐŽŶƌĂƐŦ�ŝůŬ�ϰϱ�ŐƺŶůƺŬ�ĚƂŶĞŵĚĞ�ĞƚŬŝůĞŵŝǇŽƌ�ŽůĂĐĂŒŦŶŦ�ƂŶĞ�
ƐƺƌŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ �zŝŶĞ�ĚĞ�ĂƐƉŝƌŝŶ�ŬƵůůĂŶŦŵŦŶŦŶ�ƵǌƵŶ�ƐƺƌĞůŝ�ĞƚŬŝůĞƌŝŶŝ�
ďĞůŝƌůĞŵĞŬ�ŝĕŝŶ͕�ŝǌůĞŵ�ƐƺƌĞƐŝ�ĚĂŚĂ�ƵǌƵŶ�ŽůĂŶ͕�ĚĂŚĂ�ŐĞŶŝƔ�ŚĂƐƚĂ�
ƉŽƉƺůĂƐǇŽŶƵ� ƺǌĞƌŝŶĚĞ� ǇĂƉŦůŵŦƔ� ǀĞ� �ZW͛Ğ� ĞŬ� ŽůĂƌĂŬ� ďĂƔŬĂ�
ŝŶŇĂŵĂƐǇŽŶ�ďĞůŝƌƚĞĕůĞƌŝŶŝŶ�ĚĞ�ŬƵůůĂŶŦůĚŦŒŦ�ĚĂŚĂ�ŝůĞƌŝ�ĕĂůŦƔŵĂůĂƌĂ�
ŝŚƟǇĂĕ�ŽůĚƵŒƵŶĂ�ŝŶĂŶŵĂŬƚĂǇŦǌ͘
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Dd,&Z�s��&�<dPZ�s�>�7��E�,�d�ZK�7'Kd�'�E��,�^d���͕�
�^���7Z>7<d�>7)7�s��Dh>d7W>�^�Z��Z�>�7E&�Z<d>�Z�

�>7�mE�>͕ �z>�D�P��z�/E�'P<^h͕����mZ��KZ�� 
 

KůŐƵ͗

7ƐŬĞŵŝŬ�ŝŶŵĞ��^�͕�W&K͕��^��Őŝďŝ�ĂƚƌŝĂů�ƐĞƉƚƵŵƵŶ�ĂŶŽƌŵĂůůŝŬůĞƌŝ�
ŝůŝƔŬŝůŝ� ŽůĂďŝůŵĞŬƚĞĚŝƌ͘� �ŵďŽůŝ� ŵĞǀĐƵƚ� ǇĂƉŦĚĂŬŝ� ĂŶŽƌŵĂůůŝŒĞ�
ďĂŒůŦ� ŐĞůŝƔĞďŝůĚŝŒŝ� Őŝďŝ� ǀĞŶƂǌ� ƐŝƐƚĞŵĚĞŬŝ� ĞŵďŽůŝ� ĂƌƚĞƌŝĂů�
ƐŝƐƚĞŵĞ� ŐĞĕĞƌĞŬƚĞ� ŝŶĨĂƌŬƚůĂ� ƐŽŶƵĕůĂŶĂďŝůŵĞŬƚĞĚŝƌ͘� &ĂŬƚƂƌs�
ƉŦŚƚŦůĂƔŵĂĚĂ� ŐƂƌĞǀůŝ� ďŝƌ� ĨĂŬƚƂƌĚƺƌ͕� ŵƵƚĂƐǇŽŶĂ� ƵŒƌĂĚŦŒŦŶĚĂ�
WƌŽƚĞŝŶ�� ƚĂƌĂĨŦŶĚĂŶ� ŝŶĂŬƚŝǀĞ� ĞĚŝůŵĞƐŝ� ǌŽƌůĂƔŵĂŬƚĂĚŦƌ͕� ďƵ�
ĂŬƚŝǀĞ� WƌŽƚĞŝŶ� �� ƌĞǌŝƐƚĂŶƐŦ� ŽůĂƌĂŬ� ĂĚůĂŶĚŦƌŦůŦƌ� ǀĞ� ƚƌŽŵďŽǌĂ�
ŵĞǇŝů�ŽůŵĂŬƚĂĚŦƌ͘�Dd,Z�ŐĞŶ�ŵƵƚĂƐǇŽŶƵ�ƐŽŶƌĂƐŦ�ŚŽŵŽƐŝƐƚĞŝŶ�
ĚƺǌĞǇŝ� ĂƌƚŵĂŬƚĂ� ƉŦŚƚŦůĂƔŵĂ� ĞǇŝůŝŵŝ� ŽůƵƔƚƵƌŵĂŬƚĂĚŦƌ͘� s�<�͗�
ϯϲ� ǇĂƔ͘� DŝŐƌĞŶ� ƚĂƌǌŦ� ďĂƔ� ĂŒƌŦůĂƌŦ� ŽůĂŶ� ŚĂƐƚĂŶŦŶ� ƐŽŶ� ďŝƌ� ǇŦů�
ŝĕŝŶĚĞ� ƔŝŬĂǇĞƚůĞƌŝ� ĂƌƚŵŦƔ͘� �Ƶ� ƔŝŬĂǇĞƚůĞ� ĕĞŬŝůĞŶ� DZ'͛ĚĞ�
ŵƵůƚŝƉůĞ� ŝŶĨĂƌŬƚůĂƌ� ƐĂƉƚĂŶĚŦ͘� �ƚǇŽůŽũŝŬ� ŝŶĐĞůĞŵĞĚĞ�DZ�͕��d�͕�
�<'͕� dd�� ƚĞƚŬŝŬůĞƌŝ� ŶŽƌŵĂůĚŝ͘� �ĂƔ� ĂŒƌŦƐŦ͕� ŵƵůƚŝƉůĞ� ŝŶĨĂƌŬƚůĂƌŦ�
ŽůĂŶ� ŚĂƐƚĂǇĂ� W&K� ĂĕŦƐŦŶĚĂŶ� d��� ŝůĞ� �ƵďďůĞƐ� ƚĞƐƚŝ� ǇĂƉŦůĚŦ͘�
�ŽƉƉůĞƌ� ƐƉĞŬƚƌĂƐŦŶŦ� ƂƌƚĞĐĞŬ� ŬĂĚĂƌ� ďƵďďůĞƐ� ŐĞĕŝƔŝ� ŝǌůĞŶĚŝ͕� ďƵ�
ďĞůŝƌŐŝŶ� ƔĂŶƚŦ� ŐƂƐƚĞƌŝǇŽƌĚƵ͘� d��� ǇĂƉŦůĂŶ�ŚĂƐƚĂĚĂ��^��ǀĞ� ƔĂŶƚ�
ƐĂƉƚĂŶĚŦ͘� sĂƐŬƺůŝƚŝŬ� ƚƵƚƵůƵŵ� ŝĕŝŶ� ŝŵŵƵŶ�ďĞůŝƌƚĞĕůĞƌ� ŶĞŐĂƚŝĨƚŝ͘�
<ƵĂŐƵůĂƐǇŽŶ�ďŽǌƵŬůƵŒƵ�ƚĞƚŬŝŬůĞƌŝŶĚĞ�Dd,&Z�ǀĞ�&ĂŬƚŽƌs�>ĞŝĚĞŶ�
ŵƵƚĂƐǇŽŶůĂƌŦ� ŝĕŝŶ� ŚĞƚĞƌŽǌŝŐŽƚůƵŬ� ƐĂƉƚĂŶĚŦ͘� �ŬƐƚƌĞŵŝƚĞ� ǀĞŶƂǌ�
�ŽƉƉůĂƌ͕� ƉĞůǀŝŬ� ǀĞ� ŝŶƚƌĂĂďĚŽŵŝŶĂů� ǀĞŶůĞƌ� ŝĕŝŶ� DZ� ǀĞŶŽŐƌĂĨŝ�
ǇĂƉŦůĚŦ͕�ƚƌŽŵďŽǌ�ƐĂƉƚĂŶŵĂĚŦ͘�,ĂƐƚĂǇĂ�ĂŵĞůŝǇĂƚůĂ��^��ŽŶĂƌŦŵŦ�
ǇĂƉŦůĚŦ͘� ,ĂƐƚĂŵŦǌ� ŝƐŬĞŵŝŬ� ŝŶŵĞ� ĂĕŦƐŦŶĚĂŶ� ŬƌŝƉƚŽũĞŶŝŬ� ŐƌƵƉƚĂ�
ŽůŵĂƐŦŶĂ� ƌĂŒŵĞŶ�ŵĞǀĐƵƚ��^��ǀĞ� ƚƌŽŵďŽǌĂ�ŵĞǇŝůŝ� ŶĞĚĞŶŝǇůĞ�
ǇƺŬƐĞŬ� ƌŝƐŬĞ� ƐĂŚŝƉƚŝ͘� �Ƶ� ǀĂŬĂ� ƂǌĞůŝŶĚĞ� ŬƌŝƉƚŽũĞŶ� ŐƌƵƉƚĂŬŝ�
ŝŶŵĞůĞƌŝŶ� ĞƚǇŽůŽũŝŬ� ĂƌĂƔƚŦƌŵĂƐŦ� ǀĞ��^� ĂŶŽŵĂůŝůĞƌŝŶ� ƚĞƚŬŝŬŝŶĚĞ�
ŬƵůůĂŶŦůĂŶ�ǇƂŶƚĞŵ�ǀĞ�ŝǌůĞŶĞĐĞŬ�ǇŽů�ƺǌĞƌŝŶĚĞ�ĚƵƌƵůĂĐĂŬƚŦƌ͘



WK^d�Z>�Z

ͲϭϱϵͲ
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^�ZhD���7EKW�<d7E��m��z>�Z7E7E�7^<�D7<�7ED���<7�
ZK>m�

�7>��E�<Kd�E� ͕�z�>�/E�z/>/<K)>h� ͕��,D�d�</�/>dhE�� ͕�
,/�/Z�h>s7� ͕�Z���W��z'm>� ͕�s�&��z�ED���  

 

�ŵĂĕ͗

�ĚŝŶŽƉĞŬƟŶ͕� ǇĂŒ� ĚŽŬƵƐƵŶĚĂŶ� ƐĂůŐŦůĂŶĂŶ� ĂŶƟͲĂƚĞƌŽƐŬůĞƌŽƟŬ�
ƂǌĞůůŝŬůĞƌŝ� ďƵůƵŶĂŶ� ďŝƌ� ƉůĂǌŵĂ� ƉƌŽƚĞŝŶŝĚŝƌ͘ � ,ĂƐĂƌůŦ� ĚĂŵĂƌ�
ĚƵǀĂƌŦŶĚĂ� ďŝƌŝŬĞƌĞŬ� ĂƚĞƌŽŐĞŶĞǌĞ� ǇŽů� ĂĕĂŶ� ŝŶŇĂŵĂƐǇŽŶ�
ŵĞĚŝĂƚƂƌůĞƌŝŶŝŶ�ĞƚŬŝůĞƌŝŶŝ�ĞŶŐĞůůĞǇĞƌĞŬ�ĂŶƟͲĂƚĞƌŽƐŬůĞƌŽƟŬ�ĞƚŬŝ�
ŐƂƐƚĞƌŝƌ� ;ϭͿ͘� �Ƶ� ĕĂůŦƔŵĂŵŦǌĚĂ͕� ĂĚŝŶŽƉĞŬƟŶ� ĚƺǌĞǇůĞƌŝ� ŝůĞ� ĂŬƵƚ�
ŝƐŬĞŵŝŬ� ŝŶŵĞ� ĂƌĂƐŦŶĚĂŬŝ� ŝůŝƔŬŝǇŝ� ǀĞ� ƔƵƵƌ� ƺǌĞƌŝŶĞ� ŽůĂŶ� ĞƚŬŝƐŝŶŝ�
ŝŶĐĞůĞŵĞǇŝ�ĂŵĂĕůĂĚŦŬ͘

'ĞƌĞĕ�ǀĞ�zƂŶƚĞŵ͗

�ĂůŦƔŵĂǇĂ�ĂĐŝů�ƐĞƌǀŝƐĞ�ŝŶŵĞŶŝŶ�ŝůŬ�Ϯϰ�ƐĂĂƚŝ�ŝĕĞƌŝƐŝŶĚĞ�ďĂƔǀƵƌĂŶ͕�
ϰϱ� ǇĂƔ� ƺƐƚƺ� ĂŬƵƚ� ŝƐŬĞŵŝŬ� ŝŶŵĞůŝ� ϭϭ� ĞƌŬĞŬ� ;йϲϰ͘ϳͿ͕� ϲ� ŬĂĚŦŶ�
;йϯϱ͘ϯͿ�ŽůŵĂŬ�ƺǌĞƌĞ�ƚŽƉůĂŵ�ϭϳ�ŚĂƐƚĂ�ĂůŦŶĚŦ�ǀĞ�ďĞŶǌĞƌ�ǇĂƔƚĂŬŝ�
ϭϯ� ĞƌŬĞŬ� ;йϱϵͿ͕� ϵ� ŬĂĚŦŶ� ;йϰϭͿ� ϮϮ� ƐĂŒůŦŬůŦ� ŬŽŶƚƌŽů� ŐƌƵďƵ�
ŝůĞ� ŬĂƌƔŦůĂƔƚŦƌŦůĚŦ͘� 7ŶŵĞůŝ� ŚĂƐƚĂůĂƌĚĂŶ� ǇĂƚŦƔůĂƌŦŶŦŶ� ŝůŬ� ϮϰͲϰϴ͘�
ƐĂĂƚůĞƌŝŶĚĞ� ĂůŦŶĂŶ� ŬĂŶ� ƂƌŶĞŬůĞƌŝŶĚĞ� �>7^�� Ŭŝƚŝ� ;�ŝŽsĞŶĚŽƌ�
ZĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ��ŝĂŐŶŽƐƚŝĐ�WƌŽĚƵĐƚ͕��ǌĞĐŚ�ZĞƉƵďůŝĐͿ�ŬƵůůĂŶŦůĂƌĂŬ�
ĂĚŝŶŽƉĞŬƚŝŶ� ĚƺǌĞǇůĞƌŝ� ƂůĕƺůĚƺ� ǀĞ� ƐĂŒůŦŬůŦ� ŬŽŶƚƌŽů� ŐƌƵďƵǇůĂ�
ŬĂƌƔŦůĂƔƚŦƌŦůĚŦ͘�,ĂƐƚĂůĂƌŦŶ�ďŝůŝŶĕ�ĚƺǌĞǇůĞƌŝ�'ůĂƐŬŽǁ�ŬŽŵĂ�ƐŬŽƌƵ�
ŝůĞ�ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŝůĚŝ͘�^ŽŶƵĕůĂƌ�^W^^�ŝƐƚĂƚŝƐƚŝŬ�ƉƌŽŐƌĂŵŦŶĚĂ�DĂŶŶͲ
tŝƚŶĞǇ�hͲƚĞƐƚ�ŝůĞ�ŝŶĐĞůĞŶĚŝ͘

�ƵůŐƵůĂƌ͗

KƌƚĂůĂŵĂ� ƐĞƌƵŵ�ĂĚŝŶŽƉĞŬƟŶ�ĚƺǌĞǇůĞƌŝ� ŝƐŬĞŵŝŬ� ŝŶŵĞůŝ� ŐƌƵƉƚĂ�
ϴ͘ϴϬ� ц� Ϭ͘ϳ� ŵŝĐƌŽŐͬŵ>͕� ŬŽŶƚƌŽů� ŐƌƵďƵŶĚĂ� ŝƐĞ� ϭϳ͘ϭϲ� ц� Ϭ͘ϵ�
ŵŝĐƌŽŐͬŵ>�ŝĚŝ͘�,ĂƐƚĂůĂƌĚĂ�ďŝůŝŶĕ�ĚƺǌĞǇŝ�ϰ�;йϮϯ͘ϱͿ�ŚĂƐƚĂĚĂ�ĂĕŦŬ͕�
ϲ�;йϯϱ͘ϮͿ�ŚĂƐƚĂĚĂ�ƐŽŵŶŽůĂŶƐ͕�ϰ�;йϮϯ͘ϱͿ�ŚĂƐƚĂĚĂ�ƐƚƵƉŽƌ�ǀĞ�ϯ�
;йϭϳ͘ϲͿ�ŚĂƐƚĂĚĂ�ŬŽŵĂ�ŽůĂƌĂŬ�ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŝůĚŝ͘�<ŽŶƚƌŽů�ŐƌƵďƵǇůĂ�
ŬĂƌƔŦůĂƔƨƌŦůĚŦŒŦŶĚĂ� ŝŶŵĞůŝ� ŚĂƐƚĂůĂƌŦŶ� ƐĞƌƵŵ� ĂĚŝŶŽƉĞŬƟŶ�
ĚƺǌĞǇůĞƌŝ� ĂŶůĂŵůŦ� ǇƺŬƐĞŬ� ŽůŵĂƐŦŶĂ� ŬĂƌƔŦŶ� ;ƉфϬ͘ϬϬϭͿ͕� ƔƵƵƌ�
ĚƺǌĞǇůĞƌŝ�ŝůĞ�ĂƌĂůĂƌŦŶĚĂ�ŝƐƚĂƟƐƟŬƐĞů�ďŝƌ�ŝůŝƔŬŝ�ƐĂƉƚĂŶŵĂĚŦ�;ƉфϬ͘ϭͿ͘�

^ŽŶƵĕ͗

�ĚŝŶŽƉĞŬƟŶ͕� ĂŶƟĞŶŇĂŵĂƚƵĂƌ� ǀĞ� ĂŶƟĂƚĞƌŽŐĞŶŝŬ� ƂǌĞůůŝŬůĞƌĞ�
ƐĂŚŝƉ�ďŝƌ�ƉƌŽƚĞŝŶĚŝƌ�;ϮͿ͘��ƺƔƺŬ�ĂĚŝŶŽƉĞŬƟŶ�ĚƺǌĞǇůĞƌŝŶŝ�ŐƂƐƚĞƌĞŶ�
ďƵ�ƂŶ�ĕĂůŦƔŵĂ�ƐŽŶƵĕůĂƌŦŵŦǌ͕�ŝƐŬĞŵŝŬ�ŝŶŵĞ�ŝĕŝŶ�ƚĞƐƉŝƚ�ĞĚŝůĞďŝůŝƌ�
ďŝƌ� ƌŝƐŬ� ĨĂŬƚƂƌƺŶƺ� ŽƌƚĂǇĂ� ŬŽǇŵƵƔƚƵƌ͘ � 7ůĞƌŝĚĞ� ĂĚŝŶŽƉĞŬƟŶ�
ĚƺǌĞǇůĞƌŝŶŝŶ� ĂƌƴƌŦůŵĂƐŦŶĂ� ǇƂŶĞůŝŬ� ĕĂďĂůĂƌŦŶ� ŝƐŬĞŵŝŬ� ŝŶŵĞŶŝŶ�
ƂŶůĞŶŵĞƐŝŶĚĞ�ĞƚŬŝůŝ�ŽůĂďŝůĞĐĞŒŝŶŝ�ĚƺƔƺŶŵĞŬƚĞǇŝǌ͘�

P-220

m��'�E�Dhd�^zKEh�WK�7d7&�'�E��7^<�D7<�7ED�>7�K>'h�
^hEhDh�

�7Z^�E���/z�D�E͕ D�,D�d�h&h<��>h�>h͕����h>>�,����Z� 
 

PǌĞƚ͗

�ĂƔ�ĂŒƌŦƐŦ͕�ƵŶƵƚŬĂŶůŦŬ͕�ƐĂŒ�ƚĂƌĂĨƚĂ�ŐƺĕƐƺǌůƺŬ�ƔŝŬĂǇĞƚŝ�ŝůĞ�ďĂƔǀƵƌĂŶ�
Ϯϱ� ǇĂƔŦŶĚĂŬŝ� ďĂǇĂŶ� ŚĂƐƚĂŵŦǌĚĂ� ŝƐŬĞŵŝŬ� ŝŶŵĞ� ĞƚŝǇŽůŽũŝƐŝŶĚĞ�
Dd,&ZͲ�ϭϮϵϴĐͲ;ŚŽŵŽǌŝŐŽƚ�ƉŽǌŝƚŝĨͿ͕�W�7Ͳϭ;ϰ'ͬϰ'ͿͲ;ŚŽŵŽǌŝŐŽƚ�
ƉŽǌŝƚŝĨͿ͕�&ĂŬƚƂƌͲϮͲ;ŚĞƚĞƌŽǌŝŐŽƚͿ�ŐĞŶ�ŵƵƚĂƐǇŽŶƵ�ƚĞƐƉŝƚ�ĞĚŝůĚŝ͘

KůŐƵ͗

Ϯϱ� ǇĂƔŦŶĚĂ� ďĂǇĂŶ� ŚĂƐƚĂ� ǇĂŬůĂƔŦŬ� ϮϬ� ŐƺŶĚƺƌ� ŽůĂŶ� ďĂƔ� ĂŒƌŦƐŦ͕�
ƵŶƵƚŬĂŶůŦŬ͕�ƐĂŒ�ŬŽů�ǀĞ�ďĂĐĂŒŦŶĚĂ�Őƺĕ�ŬĂǇďŦ�ƔŝŬĂǇĞƚŝ�ŝůĞ�ďĂƔǀƵƌĚƵ͘�
PǌŐĞĕŵŝƔ�ǀĞ�ƐŽǇ�ŐĞĕŵŝƔŝŶĚĞ�ƂǌĞůůŝŬ�ŽůŵĂǇĂŶ�ŚĂƐƚĂŶŦŶ�ŶƂƌŽůŽũŝŬ�
ŵƵĂǇĞŶĞƐŝ�ƐĂŒ�ƺƐƚ�ǀĞ�Ăůƚ�ĞŬƐƚƌĞŵŝƚĞĚĞ�ϰͲϱͬϱ�ŬĂƐ�ŐƺĐƺ͕�ĂŐƌĂĨŝ͕�
ĂůĞǆŝ͕�ƚĞŬƌĂƌůĂŵĂ�ďŽǌƵŬůƵŒƵ�ĚŦƔŦŶĚĂ�ĚŽŒĂůĚŦ͘�<ƌĂŶŝĂů�DZ͛ĚĂ�ƐŽů�
ƉĂƌŝĞƚĂůĚĞ͕� ƉĂƌĂĨĂůƐŝĂŶ� ŬŽƌƚĞŬƐ� ǀĞ� ƐŽů� ĨƌŽŶƚŽƉĂƌŝĞƚĂů� ďƂůŐĞĚĞ�
ŬŽƌƚĞŬƐ� ǀĞ� ƐƵďŬŽƌƚŝŬĂů� ďĞǇĂǌ� ĐĞǀŚĞƌĚĞ͕� ĂŬƵƚ� ĞŶĨĂƌŬƚ� ĂůĂŶůĂƌŦ�
ƚĞƐƉŝƚ�ĞĚŝůĚŝ͘�zĂƉŦůĂŶ�ƌƵƚŝŶ�ƚĂŵ�ŬĂŶ�ǀĞ�ďŝǇŽŬŝŵǇĂ�ĕĂůŦƔŵĂůĂƌŦŶĚĂ�
WƌŽƚĞŝŶͲ^� ĚƺƔƺŬůƺŒƺ� ĚŦƔŦŶĚĂ� ĂŶŽƌŵĂů� ĚĞŒĞƌ� ďƵůƵŶŵĂĚŦ͘�
�ŬŽŬĂƌĚŝŽŐƌĂĨŝ͕� ŬĂƌŽƚŝƐ� ǀĞƌƚĞďƌĂů� ĚŽƉƉůĞƌůŝ� h^'͕� ƚƌŽŵďŽǌ�
ĂĕŦƐŦŶĚĂŶ�ƉŽƌƚĂů�ǀĞŶƂǌ��h^'�ǀĞ�ďŝůĂƚĞƌĂů�Ăůƚ�ĞŬƐƚƌĞŵŝƚĞ�ǀĞŶƂǌ�
�h^'�ŶŽƌŵĂů�ďƵůƵŶĚƵ͘�dƌŽŵďŽĨŝůŝ�ƉĂŶĞůŝŶĚĞ͖�Dd,&Z;�ϭϮϵϴ�Ϳ�
ŚŽŵŽǌŝŐŽƚ� ƉŽǌŝƚŝĨ͕� W�7Ͳϭ;ϰ'ͬϰ'Ϳ� ŚŽŵŽǌŝŐŽƚ� ƉŽǌŝƚŝĨ͕� &ĂŬƚƂƌͲ
ϮͲ;'ϮϬϮϭϬ�Ϳ� ŚĞƚĞƌŽǌŝŐŽƚ� ƉŽǌŝƚŝĨ� ƚĞƐƉŝƚ� ĞĚŝůĚŝ͘� �ŬƵƚ� ĚƂŶĞŵĚĞ�
ĂŶƚŝͲƂĚĞŵ� ǀĞ� ĚƺƔƺŬ� ŵŽůĞŬƺů� ĂŒŦƌůŦŬůŦ� ŚĞƉĂƌŝŶ� ƵǇŐƵůĂŶĂŶ�
ŚĂƐƚĂǇĂ� ŝĚĂŵĞ� ƚĞĚĂǀŝƐŝŶĚĞ�ǁĂƌĨĂƌŝŶ� ďĂƔůĂŶĚŦ͘�'ĞŶĞů� ĚƵƌƵŵƵ�
ĚƺǌĞůĞŶ�ŚĂƐƚĂ�ƔŝĨĂ�ŝůĞ�ƚĂďƵƌĐƵ�ĞĚŝůĚŝ͘

^ŽŶƵĕ͗

'ĞŶĕ� ŝƐŬĞŵŝŬ� ŝŶŵĞůŝ� ŚĂƐƚĂůĂƌĚĂ� ĞƚŝǇŽůŽũŝŬ� ĨĂŬƚƂƌůĞƌ� ŝůĞƌŝ� ǇĂƔ�
ƉŽƉƺůĂƐǇŽŶƵŶĂ� ŐƂƌĞ� ĚĂŚĂ� ŚĞƚĞƌŽũĞŶ� ŽůƵƉ͕� ǇĂŬůĂƔŦŬ� йϰ͛ƺŶĚĞ�
ŬŽĂŐƺůĂƐǇŽŶ� ďŽǌƵŬůƵŒƵ� ďŝůĚŝƌŝůŵŝƔƚŝƌ͘� Dd,&Z͕� ŚŽŵŽƐŝƐƚĞŝŶ�
ŵĞƚĂďŽůŝǌŵĂƐŦŶĚĂ� ƌŽů� ŽǇŶĂǇĂŶ� ĞŶǌŝŵ� ŽůƵƉ͕� ĞŬƐŝŬůŝŒŝŶĚĞ�
ŬĂŶĚĂ�ŚŝƉĞƌŚŽŵŽƐŝƐƚĞŝŶĞŵŝ� ŐĞůŝƔŝƌ͘� W�7Ͳϭ� ŐĞŶ�ŵƵƚĂƐǇŽŶƵ� ŝƐĞ�
ĂƌƚŵŦƔ� ƉůĂǌŵĂ� ƉƌŽƚƌŽŵďŝŶ� ĚƺǌĞǇŝŶĞ� ŶĞĚĞŶ� ŽůƵƉ͕� ƉĞĚŝĂƚƌŝŬ�
ǇĂƔ� ŐƌƵďƵŶĚĂ� ƐĞƌĞďƌĂů� ĞŶĨĂƌŬƚ� ŽůƵƔŵĂƐŦŶĚĂ� ƂŶĞŵůŝ� ďŝƌ� ƌŝƐŬ�
ĨĂŬƚƂƌƺĚƺƌ͘� &ĂŬƚƂƌͲϮ� ŐĞŶ� ŵƵƚĂƐǇŽŶƵ� ĚĂ� ĂƌƚŵŦƔ� ƉůĂǌŵĂ�
ƉƌŽƚƌŽŵďŝŶ� ĚƺǌĞǇŝ� ŝůĞ� ŝůŝƔŬŝůŝ� ŽůƵƉ͕� ƚƌŽŵďŽǌ� ƌŝƐŬŝŶŝ� ŶŽƌŵĂů�
ƉŽƉƵůĂƐǇŽŶĂ� ŐƂƌĞ� Ϯ͕ϴ� ŬĂƚ� ĂƌƚƚŦƌŦƌ͘� EĂĚŝƌ� ŐƂƌƺůĞŶ� ƺĕůƺ� ŐĞŶ�
ŵƵƚĂƐǇŽŶƵ� ƉŽǌŝƚŝĨůŝŒŝ� ŶĞĚĞŶŝ� ŝůĞ� ŐĞŶĕ� ŝŶŵĞůŝ� ŚĂƐƚĂůĂƌĚĂ�
ŚĞŵĂƚŽůŽũŝŬ�ĞƚǇŽůŽũŝŬ�ĂƌĂƔƚŦƌŵĂŶŦŶ�ƂŶĞŵŝŶŝ�ǀƵƌŐƵůĂŵĂŬ�ĂŵĂĐŦ�
ŝůĞ�ŽůŐƵ�ƐƵŶƵůŵĂǇĂ�ĚĞŒĞƌ�ŐƂƌƺůĚƺ͘�



WK^d�Z>�Z

ͲϭϲϬͲ
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7E&Z�d�EdKZz�>�z�Z>�b7D>7�<�s�ZEP��,�D�E:7KD�

'PEm>�shZ�>͕�b��7z��d�D�>͕�,�s���PED���<�<>7<K)>h͕ 
��zE�W�/^^/͕���Zh��7>'���7Z7< 
 

'ŝƌŝƔ͗�

�ĞŶŝŐŶ�ǀĂƐŬƺůĞƌ�ďŝƌ�ŚĂŵĂƌƚŽŵ�ŽůĂŶ�ŬĂǀĞƌŶƂǌ�ŚĞŵĂŶũŝŽŵ�;<,Ϳ͖�
ƐŦŬůŦŬůĂ�ƐĞƌĞďƌĂů�ŚĞŵŝƐĨĞƌůĞƌŝŶ�ďĞǇĂǌ�ĐĞǀŚĞƌůĞƌŝŶĚĞ�ŶĂĚŝƌĞŶ�ĚĞ�
ŝŶĨƌĂƚĞŶƚŽƌǇĂů� ǇĂƉŦůĂƌĚĂ� ǇĞƌůĞƔŝŵ�ŐƂƐƚĞƌŝƌ͘ � <ůŝŶŝŬ� ǀĞ� ƌĂĚǇŽůŽũŝŬ�
ƂǌĞůůŝŬůĞƌ�ĂĕŦƐŦŶĚĂŶ�ŶĞŽƉůĂǌŵůĂƌŦ�ǀĞǇĂ�ĨŽŬĂů�ŚĞŵŽƌĂũŝůĞƌŝ�ƚĂŬůŝƚ�
ĞĚĞďŝůĚŝŒŝŶĚĞŶ� ƚĂŶŦ� ǀĞ� ĂǇŦƌŦĐŦ� ƚĂŶŦƐŦ� ƂŶĞŵůŝĚŝƌ͘ � �Ƶ� ďŝůĚŝƌŝĚĞ�
ŝŶĨƌĂƚĞŶƚŽƌǇĂů�ǇĞƌůĞƔŝŵ�ŐƂƐƚĞƌĞŶ�ďŝƌ�<,�ŽůŐƵƐƵŶƵ�ƐƵŶƵǇŽƌƵǌ͘

KůŐƵ͗

<ŦƌŬĚƂƌƚ� ǇĂƔŦŶĚĂ� ŬĂĚŦŶ� ŚĂƐƚĂ͕� ĂŬƵƚ� ďĂƔůĂŶŐŦĕůŦ� ďĂƔĂŒƌŦƐŦ͕� ďĂƔ�
ĚƂŶŵĞƐŝ͕� ĚĞŶŐĞ� ďŽǌƵŬůƵŒƵ� ǀĞ� ĕŝŌ� ŐƂƌŵĞ� ǇĂŬŦŶŵĂůĂƌŦ� ŝůĞ�
ŬůŝŶŝŒŝŵŝǌĞ�ďĂƔǀƵƌĚƵ͘��ĂŚĂ�ƂŶĐĞ�ϯͲϰ�ŬĞǌ�ďĞŶǌĞƌ�ǇĂŬŦŶŵĂůĂƌŦŶ�
ŽƌƚĂǇĂ� ĕŦŬƨŒŦ� ǀĞ� ϭͲϮ� ŚĂŌĂ� ŝĕŝŶĚĞ� ŬĂǇďŽůĚƵŒƵ� ƂŒƌĞŶŝůĚŝ͘�
EƂƌŽůŽũŝŬ�ŵƵĂǇĞŶĞƐŝŶĚĞ�ŚĞƌ�ŝŬŝ�ŐƂǌĚĞ�ŚĞƌ�ƉŽǌŝƐǇŽŶĚĂ�ǀĞƌƟŬĂů�
ŶŝƐƚĂŐŵƵƐƵŶ� ŽůĚƵŒƵ� ǀĞ� ƐŽů� ŐƂǌƺŶ� ŝĕĞ� ďĂŬĂŵĂĚŦŒŦ� ƐĂƉƚĂŶĚŦ͘�
<ƌĂŶǇĂů� ŵĂŶǇĞƟŬ� ƌĞǌŽŶĂŶƐ� ŐƂƌƺŶƚƺůĞŵĞĚĞ� <,� ŝůĞ� ƵǇƵŵůƵ�
ŐƂƌƺŶƺŵ� ƚĞƐƉŝƚ� ĞĚŝůĚŝ͘� ,ĂƐƚĂŶŦŶ� ĐĞƌƌĂŚŝ� ŽƉĞƌĂƐǇŽŶƵ� ŬĂďƵů�
ĞƚŵĞŵĞƐŝ� ŶĞĚĞŶŝǇůĞ� ƐĞŵƉƚŽŵĂƟŬ� ƚĞĚĂǀŝ� ƵǇŐƵůĂŶĚŦ͘� �ĂŬŦƔ�
ƉĂƌĂůŝǌŝƐŝ�ǀĞ�ŶŝƐƚĂŐŵƵƐƵ�ƚĂŵĂŵĞŶ�ĚƺǌĞůŵĞ�ŐƂƐƚĞƌĚŝ͕�ŚĂĮĨ�ďŝƌ�
ĚĞŶŐĞ�ďŽǌƵŬůƵŒƵ�ŝůĞ�ƚĂďƵƌĐƵ�ĞĚŝůĚŝ͘

^ŽŶƵĕ͗

�ǇŶŦ� ůŽŬĂůŝǌĂƐǇŽŶĚĂ� ƚĞŬƌĂƌůĂǇĂŶ� ŚĞŵŽƌĂũŝůĞƌĚĞ� ǇĂ� ĚĂ� ĂƟƉŝŬ�
ǇĞƌůĞƔŝŵůŝ� ŚĞŵŽƌĂũŝůĞƌĚĞ� ǀĂƐŬƺůĞƌ� ŵĂůĨŽƌŵĂƐǇŽŶůĂƌ� ĂŬůĂ�
ŐĞůŵĞůŝ͕�ĂŬƵƚ�ŬĂŶĂŵĂ�ǀĂƌůŦŒŦŶĚĂ�ĂůƩĂŬŝ�ůĞǌǇŽŶƵŶ�ĨŽŬĂů�ŬĂŶĂŵĂ�
ĂůĂŶŦ�ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�ŐŝǌůĞŶĞďŝůĞĐĞŒŝ�ƵŶƵƚƵůŵĂŵĂůŦĚŦƌ͘
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^W7E�>��hZ�>��Zd�Z7Ks�EP��&7^dm>͗�K>'h�^hEhDh�

E�^Z7E���s7<� ͕�,�<�E�^�>�h<�3͕�P�>�D��>d/K<<�� ͕���E'7��
��z�E� ͕�^�s7>�z��>7�7Z>7<� ͕�^�s7D���z��b�  
 

 

 

KůŐƵ͗

^ƉŝŶĂů� ĚƵƌĂů� ĂƌƚĞƌŝŽǀĞŶƂǌ;�sͿ� ĮƐƚƺů� ƉƌŽŐƌĞƐŝĨ� ƉĂƌĂƉůĞũŝ� ǇĂĚĂ�
ƚĞƚƌĂƉůĞũŝ� ŬůŝŶŝŒŝǇůĞ� ƐĞǇƌĞĚĞƌ� ǀĞ� ƐƉŝŶĂů� ŬŽƌĚƵŶ� ǀĂƐŬƺůĞƌ�
ŵĂůĨŽƌŵĂƐǇŽŶůĂƌŦ�ĂƌĂƐŦŶĚĂ�ĞŶ�ƐŦŬ�ŐƂƌƺůĞŶŝĚŝƌ͘ �dĞĚĂǀŝ�ĞĚŝůĞďŝůŝƌ�
ŽůŵĂƐŦ� ŶĞĚĞŶŝǇůĞ� ĞƌŬĞŶ� ƚĂŶŦ� ŵŽƌďŝĚŝƚĞǇŝ� ĞƚŬŝůĞƌ͘ � �ƵŶƵ�
ǀƵƌŐƵůĂŵĂŬ�ĂŵĂĐŦǇůĂ͕�ƉƌŽŐƌĞƐŝĨ�ƚĞƚƌĂƉĂƌĞǌŝ�ŬůŝŶŝŒŝ�ŝůĞ�ƐĞǇƌĞĚĞŶ�
ƐĞƌǀŝŬĂů�ǇĞƌůĞƔŝŵůŝ�ƐƉŝŶĂů�ĚƵƌĂů��s�ĮƐƚƺů�ŽůŐƵƐƵ�ƐƵŶƵůŵƵƔƚƵƌ͘ �ϰϰ�
ǇĂƔŦŶĚĂ�ŬĂĚŦŶ�ŚĂƐƚĂ͘��ŝƌ�ǇŦů�ƂŶĐĞ�ďĂƔůĂǇĂŶ�ďŽǇƵŶ�ĂŒƌŦƐŦ�ǀĂƌĚŦ͘�
mĕ�ĂǇ�ƂŶĐĞ�ďĂƔůĂǇĂŶ�ǀĞ�ƉƌŽŐƌĞƐŝĨ�ĂƌƚĂŶ�ƐŽů�ĞůĚĞ͕�ĂƌĚŦŶĚĂŶ�ƐĂŒ�
ĞůĚĞ� ǀĞ� ŚĞƌ� ŝŬŝ� ďĂĐĂŬƚĂ� ƵǇƵƔŵĂ͕� ŬƵǀǀĞƚƐŝǌůŝŬ� ǇĂŬŦŶŵĂůĂƌŦŶĂ�
ŐƺŶůĞƌ�ŝĕŝŶĚĞ�ŝĚƌĂƌ�ǀĞ�ŐĂǇƚĂ�ƌĞƚĂŶƐŝǇŽŶƵ�ĞŬůĞŶŵŝƔƟ͘�ϭϬ�ŐƺŶĚƺƌ�
ĂǇĂŒĂ�ŬĂůŬĂŵŦǇŽƌĚƵ͘�ϱ�ŐƺŶĚƺƌ�ĚĞĨĞŬĂƐǇŽŶ͕�ϯ�ŐƺŶĚƺƌ�ŝĚƌĂƌ�ĕŦŬŦƔŦ�
ǇŽŬƚƵ͘� EĞĨĞƐ� ĂůŦƉ� ǀĞƌŵĞŬƚĞ� ǌŽƌůĂŶŦǇŽƌĚƵ͘� ,ĂƐƚĂŶŦŶ� ŶƂƌŽůŽũŝŬ�
ŵƵĂǇĞŶĞƐŝŶĚĞ͖�ŬƌĂŶŝĂů�ĂůĂŶ�ŝŶƚĂŬƚ͕�ŬĂƐ�ŐƺĐƺ�ƐĂŒ�ƺƐƩĞ�ϰͬϱ͕�ƐŽů�
ƺƐƩĞ� Ϯͬϱ͕� Ăůƚ� ĞŬƐƚƌĞŵŝƚĞůĞƌĚĞ� ďŝůĂƚĞƌĂů� ϮͬϱŝĚŝ͘� �ĞƌŝŶ� ƚĞŶĚŽŶ�
ƌĞŇĞŬƐůĞƌŝ� ďŝůĂƚĞƌĂů� ĂƌƚŵŦƔ͕� �ĂďŝŶƐŬŝ� ďŝůĂƚĞƌĂů� ƉŽǌŝƟŌŝ͘� �ϯͲϰ͛ƚĞ�
ƐĞǀŝǇĞ� ǀĞƌĞŶ� ĚƵǇƵ� ŬƵƐƵƌƵ� ŵĞǀĐƵƚ͘� dĞŬ� ŶĞĨĞƐƚĞ� ϭϱ͛Ğ� ŬĂĚĂƌ�
ƐĂǇĂďŝůŝǇŽƌĚƵ͕�ƂŬƐƺƌŵĞƐŝ�ǌĂǇŦŌŦ͘�,ĂƐƚĂ�ǇĂƨƔŦŶŦŶ�ŝŬŝŶĐŝ�ŐƺŶƺŶĚĞ�
ƉĂƌĂƉůĞũŝŬ� ŽůĚƵ͘� ZƵƟŶ� ďŝǇŽŬŝŵǇĂ� ŝŶĐĞůĞŵĞůĞƌŝ� ŶŽƌŵĂůĚŝ͘�
^ĞƌǀŝŬĂů� DZ� ŝŶĐĞůĞŵĞĚĞ͖� dϮ�� ƐĂŐŝƩĂů� ŬĞƐŝƩĞ� ĨŽƌĂŵĞŶ�
ŵĂŐŶƵŵ� ƐĞǀŝǇĞƐŝŶĚĞ͕� ŵĞĚƵůůĂ� ŽďůŽŶŐĂƚĂĚĂŶ� ďĂƔůĂǇĂƌĂŬ�
ƚƺŵ�ƐĞƌǀŝŬĂů� ƐĞŐŵĞŶƚůĞƌ�ďŽǇƵŶĐĂ�ƵǌĂŶĂŶ͕� ƐƉŝŶĂů� ŬŽƌĚ� ŝĕŝŶĚĞ͕�
ƉĞƌŝĨĞƌĚĞ� ŶŽƌŵĂů� ďŝƌ� ĂůĂŶ� ďŦƌĂŬĂŶ� ƐĂŶƚƌĂů� ŚŝƉĞƌŝŶƚĞŶƐ� ůĞǌǇŽŶ�
ƐĂƉƚĂŶĚŦ͘� ^ƵďĂƌĂŬŶŽŝĚ� ŵĞƐĂĨĞĚĞ� ŐĞŶŝƔůĞŵŝƔ� ǀĞŶƂǌ� ǇĂƉŦůĂƌĂ�
Ăŝƚ� ƚƵďƵůĞƌ� ŐƂƌƺŶƺŵ� ŵĞǀĐƵƩƵ͘� �^�͛ĚĂ͖� ƐĂŒ� ǀĞƌƚĞďƌĂů� ĂƌƚĞƌ�
sϰ� ƐĞŐŵĞŶƚ� W/��� ŽƌŝĮƐ� ƐŽŶƌĂƐŦŶĚĂŶ� ĕŦŬĂŶ� ďŝƌ� ĂƌƚĞƌůĞ� ĚŽůĂŶ͕�
ĨŽƌĂŵĞŶ�ŵĂŐŶƵŵ�ǇĞƌůĞƔŝŵůŝ� ĚƵƌĂů� ĂƌƚĞƌŝŽǀĞŶƂǌ� ĮƐƚƺů� ŝǌůĞŶĚŝ͘�
�ŶĚŽǀĂƐŬƺůĞƌ� ǇŽůůĂ� ĮƐƚƺů� ƐĞǀŝǇĞƐŝŶĞ� ƵůĂƔŦůĚŦ͕� ƐŦǀŦ� ĞŵďŽůŝŬ�
ĂũĂŶůĂ� ĞŵďŽůŝǌĞ� ĞĚŝůĚŝ͘� dĞĚĂǀŝŶŝŶ� ďŝƌŝŶĐŝ� ŐƺŶƺŶĚĞŶ� ŝƟďĂƌĞŶ�
ŬůŝŶŝŬ� ĚƺǌĞůŵĞ� ŐƂǌůĞŶĚŝ͕� ƺĕƺŶĐƺ� ĂǇŦŶĚĂ� ŬĂƐ� ŐƺĐƺ� ƐĂŒ� ƺƐƚ�
ĞŬƐƚƌĞŵŝƚĞĚĞ�ϱͬϱ͕�ƐŽů�ƺƐƩĞ�Ͳϱͬϱ͕�ƐĂŒ�ĂůƩĂ�ϯͬϱ͕�ƐŽů�ĂůƩĂ�ϮͬϱŝĚŝ͘�
^ƵďĂŬƵƚ� ƉƌŽŐƌĞƐŝĨ� ŵŝǇĞůŽƉĂƟ� ŬůŝŶŝŒŝ� ŝůĞ� ďĂƔǀƵƌĂŶ� ŚĂƐƚĂůĂƌĚĂ�
ƐƉŝŶĂů�ŬŽƌĚƵŶ�ǀĂƐŬƺůĞƌ�ŵĂůĨŽƌŵĂƐǇŽŶůĂƌŦ�ĂŬůĂ�ŐĞƟƌŝůŵĞůŝĚŝƌ͘ �
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^�Z��Z�>�s�EP��dZKD�K��K>'h>�Z/D/�/E�7E��>�ED�^7�

K)h�,�E�P�͕�,�<�E��<'mE͕�b�Z�&���D7Z<�z�͕���<7�
'P<�7>͕���<7�K����b/� 

KůŐƵ͗

^ĞƌĞďƌĂů�ǀĞŶƂǌ�ƚƌŽŵďŽǌ�;^sdͿ͕�ŬůŝŶŝŬ�ƐĞŵƉƚŽŵ�ǀĞ�ďƵůŐƵůĂƌŦŶŦŶ�
ĕĞƔŝƚůŝůŝŒŝ�ŶĞĚĞŶŝǇůĞ�ƚĂŶŦ�ŬŽŶƵůŵĂƐŦ�ǌŽƌ�ǀĞ�ƚĂŶŦƐŦ�ŐĞĕ�ŬĂůŦŶĚŦŒŦŶĚĂ�
ĚƌĂŵĂƟŬ� ďŝƌ� ŚĂƐƚĂůŦŬƨƌ͘ � ^sd� ƐĞƌĞďƌĂů� ĂƌƚĞƌǇĞů� ŚĂƐƚĂůŦŬůĂƌĂ�
ŽƌĂŶůĂ� ĚĂŚĂ� ŶĂĚŝƌĚŝƌ͘ � ,Ğƌ� ǇĂƔƚĂ� ŐƂƌƺůĞďŝůŵĞŬůĞ� ďŝƌůŝŬƚĞ� ŐĞŶĕ�
ǀĞ� ŽƌƚĂ� ǇĂƔƚĂŬŝ� ďĂǇĂŶůĂƌĚĂ� ĚĂŚĂ� ƐŦŬ� ŐƂƌƺůŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ � �Ŷ� ƐŦŬ�
ĞƚŬŝůĞŶĞŶ� ǀĞŶƂǌ� ǇĂƉŦ͕� ƐƵƉĞƌŝŽƌ� ƐĂŐŝƩĂů� ƐŝŶƺƐƚƺƌ͘ � 'ĞďĞůŝŬ͕�
ƉƵĞƌƉĞƌŝƵŵ͕�ŽƌĂů� ŬŽŶƚƌĂƐĞƉƟĨ�ŬƵůůĂŶŦŵŦ͕� ƐŝƐƚĞŵŝŬ� ŝŶŇĂŵĂƚƵĂƌ�
ŚĂƐƚĂůŦŬůĂƌ͕ � ŬĂůŦƚƐĂů� ǀĞ� ĞĚŝŶƐĞů� ŬŽĂŐƺůĂƐǇŽŶ� ďŽǌƵŬůƵŬůĂƌŦ͕�
ĞŶĨĞŬƐŝǇŽŶůĂƌ͕ �ŵĂůŝŐŶŝƚĞůĞƌ͕ �ĚĞŚŝĚƌĂƚĂƐǇŽŶ͕�ƚƌĂǀŵĂ�ƐŦŬ�ŐƂǌůĞŶĞŶ�
ĞƟǇŽůŽũŝŬ�ŶĞĚĞŶůĞƌĚŝƌ͘ �<ůŝŶŝŬ�ƂǌĞůůŝŬůĞƌŝ͖�ƉĂƉŝů�ƂĚĞŵ�ŝůĞ�ďŝƌůŝŬƚĞ�
ǀĂƐŬƺůĞƌ� ƂǌĞůůŝŬƚĞ� ƔŝĚĚĞƚůŝ� ďĂƔ� ĂŒƌŦƐŦ͕� ŬƌĂŶŝĂů� ƐŝŶŝƌ� ƚƵƚƵůƵŵƵ͕�
ĨŽŬĂů� ŶƂƌŽůŽũŝŬ� ĚĞĮƐŝƚ͕� ĞƉŝůĞƉƟŬ� ŶƂďĞƚ� ǀĞ� ŬŽŵĂǇĂ� ŬĂĚĂƌ�
ĚĞŒŝƔĞďŝůĞŶ�ďŝƌ�ƐƉĞŬƚƌƵŵĂ�ƐĂŚŝƉƟƌ͘ �sĞŶƂǌ�ƐŝŶƺƐ�ƚƌŽŵďŽǌƵŶĚĂŶ�
ƔƺƉŚĞůĞŶŝůĞŶ�ŚĂƐƚĂĚĂ�ŵĂŶǇĞƟŬ�ƌĞǌŽŶĂŶƐ�ŐƂƌƺŶƚƺůĞŵĞ�;DZ'Ϳ�
ǀĞ�DZ'�sĞŶŽŐƌĂĮ�ŝůŬ�ƚĞƌĐŝŚ�ĞĚŝůĞĐĞŬ�ƚĞƚŬŝŬůĞƌĚŝƌ͘ ��Ƶ�ĕĂůŦƔŵĂĚĂ͕�
ŬůŝŶŝŒŝŵŝǌĚĞ� DĂǇŦƐ� ϮϬϬϯ� ʹ� dĞŵŵƵǌ� ϮϬϭϬ� ƚĂƌŝŚůĞƌŝ� ĂƌĂƐŦŶĚĂ�
^sd� ƚĂŶŦƐŦǇůĂ� ŝǌůĞĚŝŒŝŵŝǌ� ϭϲ� ŚĂƐƚĂŶŦŶ� ŬůŝŶŝŬ� ƂǌĞůůŝŬůĞƌŝ͕� ǇĂƔ� ǀĞ�
ĐŝŶƐŝǇĞƚ�ĚĂŒŦůŦŵŦ͕�ĞƟǇŽůŽũŝ͕�ŐƂƌƺŶƚƺůĞŵĞ�ďƵůŐƵůĂƌŦ�ǀĞ�ƚĞĚĂǀŝůĞƌŝ�
ƚĂƌƨƔŦůŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ �^sd�ŶĂĚŝƌ�ŐƂƌƺůĞŶ�ďŝƌ�ŚĂƐƚĂůŦŬ�ŽůƐĂ�ĚĂ͖�ƔŝĚĚĞƚůŝ�
ďĂƔ� ĂŒƌŦƐŦ� ǀĞ� ƉĂƉŝů� ƂĚĞŵŝ� ŽůĂŶ͕� ĞƉŝůĞƉƟŬ� ŶƂďĞƚ� ŝůĞ� ŐĞůĞŶ� ǀĞ�
ƉŽƚĂŶƐŝǇĞů� ŽůĂƌĂŬ� ƚƌŽŵďŽǌĂ� ǇĂƚŬŦŶ� ŽůĂďŝůĞĐĞŬ� ŽůŐƵůĂƌĚĂ� ĂŬůĂ�
ŐĞƟƌŝůŵĞůŝĚŝƌ͘ ��ƌŬĞŶ�ƚĂŶŦ�ƂŶĞŵůŝ�ŽůƵƉ�ĂŶƟŬŽĂŐƺůĂŶ�ƚĞĚĂǀŝ�ĞƚŬŝůŝ�
ve güvenlidir.
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��EE��7^�<h>>�E/D/�7>��7>7b<7>7�̂ �Z��Z�>�s�E�dZKD�K�h�

�^Z���Zhz�Z͕ EhZ,�E�7>,�E� 
 

KůŐƵ͗

'ĞŶĕ� ŚĂƐƚĂůĂƌĚĂ� ŵĂĚĚĞ� ŬƵůůĂŶŦŵŦ� ŝůĞ� ŝůŝƔŬŝůŝ� ƐƚƌŽŬĞ� ƐŦŬůŦŬůĂ�
ďŝůĚŝƌŝůŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ � �Ƶ� ŵĂĚĚĞůĞƌ� ŐĞŶĞůůŝŬůĞ� ĞƌŽŝŶ͕� ŬŽŬĂŝŶ� ǀĞ�
ĂŵĨĞƚĂŵŝŶĚŝƌ͘ � zĂǇŐŦŶ� ŬƵůůĂŶŦůŵĂƐŦŶĂ� ƌĂŒŵĞŶ� ĐĂŶŶĂďŝƐ� ŝůŝƔŬŝůŝ�
ƐƚƌŽŬĞ�ŶĂĚŝƌ�ŽůĂƌĂŬ�ďŝůĚŝƌŝůŵŝƔƟƌ͘ �ŝǌ�ďƵ�ŽůŐƵǇƵ�ĐĂŶŶĂďŝƐ�ŬƵůůĂŶŦŵŦ�
ƐŽŶƌĂƐŦŶĚĂ�ŶĂĚŝƌ�ďŝƌ�ŬŽŵƉůŝŬĂƐǇŽŶ�ŽůĂďŝůĞŶ�ƐŝŶƵƐ�ǀĞŶ�ƚƌŽŵďŽǌƵ�
ŐĞůŝƔĞďŝůĞĐĞŒŝŶŝ�ĂŬŦůĚĂ�ƚƵƚŵĂŬ�ĂŵĂĐŦǇůĂ�ƐƵŶŵĂǇĂ�ĚĞŒĞƌ�ďƵůĚƵŬ͘�
Ϯϭ�ǇĂƔŦŶĚĂ�ĞƌŬĞŬ�ŚĂƐƚĂ�ŬŦƐĂ�ƐƺƌĞůŝ�ŽůĂŶ�ďŝůŝŶĕ�ŬĂǇďŦ�ŶĞĚĞŶŝ� ŝůĞ�
ĂĐŝů� ƐĞƌǀŝƐĞ� ďĂƔǀƵƌŵƵƔƚƵ� ĂĐŝůĚĞ� ŚĂƐƚĂŶŦŶ� ĂŶĞŵŶĞǌŝŶĚĞ� ϭ�
ŚĂŌĂĚŦƌ�ŽůĂŶ�ďĂƔ�ĂŒƌŦƐŦ�ǀĞ�ĂƌĂ�ĂƌĂ�ďƵůĂŶƨͲŬƵƐŵĂ�ƔŝŬĂǇĞƟ�ŽůĚƵŒƵ�
ƂŒƌĞŶŝůĚŝ� ǇĂƉŦůĂŶ� ŶƂƌŽůŽũŝŬ� ŵƵĂǇĞŶĞƐŝŶĚĞ� ƉĂƉŝů� ƐŦŶŦƌůĂƌŦŶĚĂ�
ƐŝůŝŬůŝŬ�ǀĞ�ƐŽůĚĂ�ŵŝŶŐĂǌǌŝŶŝ�ŝůĞ�ůĂƚĞƌĂůŝǌĂƐǇŽŶ�ĚŦƔŦŶĚĂ�ďŝƌ�ƉĂƚŽůŽũŝ�
ƐĂƉƚĂŶŵĂĚŦ͘� Pǌ� ŐĞĕŵŝƔŝŶĚĞ� ϭ� ǇŦůĚŦƌ� ĐĂŶŶĂďŝƐ� ŬƵůůĂŶŦŵŦ� ŽůĂŶ�
ŚĂƐƚĂ� ϭ� ĂǇĚŦƌ� ŬƵůůĂŶŵŦǇŽƌĚƵ� ǀĞ� ϭ� ĂǇĚŦƌ� ĚĂ� ďĂĐĂŬůĂƌŦŶĚĂ� ĂŒƌŦ�
ǀĞ� ĞůůĞƌŝŶĚĞ� ƟƚƌĞŵĞ� ǀĂƌĚŦ͘sŝƚĂů� ďƵůŐƵůĂƌŦ� ƐƚĂďŝů� ŽůĂŶ� ŚĂƐƚĂŶŦŶ�
ĕĞŬŝůĞŶ�<ƌĂŶŝǇĂů�ŵĂŶǇĞƟŬ�ƌĞǌŽŶĂŶƐ�ŐƂƌƺŶƚƺůĞŶŵĞƐŝŶĚĞ�;DZ'Ϳ
ǀĞ�ĚŝĨƺǌǇŽŶ�DZ'͛� ƐŝŶĚĞ�ƐĂŒĚĂ�ƐĞŶƚƌƵŵ�ƐĞŵŝŽǀĂůĞ�ĚƺǌĞǇŝŶĚĞ�
dϮ�ǀĞ�&ůĂŝƌ� ͚ĚĂ�ŚŝƉĞƌŝŶƚĞŶƐ�ŽĚĂŬůĂƌ�ŐƂǌůĞŶĚŝ͘�^ƵƉĞƌŝŽƌ�ƐĂŒŝƩĂů�
ƐŝŶƺƐƚĞ͕� ƐĂŒĚĂ� ŬŽƌƟŬĂů� ǀĞŶĚĞ� ǀĞ� ƐĂŒ� ƚƌĂŶƐǀĞƌƐ� ƐŝŶƺƐƚĞ� dϮ͛�
ĚĞ� ŚĞƚĞƌŽũĞŶ� ŚĂĮĨ� ŚŝƉĞƌŝŶƚĞŶƐ� dϭ͛� ĚĞ� ŚŝƉĞƌŝŶƚĞŶƐ� ŐƂƌƺŶƺŵ�
ƐĂƉƚĂŶĚŦ�ďƵůŐƵůĂƌ�ǀĞŶƂǌ�ƚƌŽŵďƺƐ�ůĞŚŝŶĞ�ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŝůĚŝ�ǀĞ�DZ�
ǀĞŶŽŐƌĂĮ� ĕĞŬŝůĞƌĞŬ� ďƵ� ďƂůŐĞůĞƌĚĞ� ĂŬŦŵŦŶ� ŽůŵĂĚŦŒŦ� ƐĂƉƚĂŶĚŦ͘
,ĂƐƚĂ� ƐŝŶƵƐ� ǀĞŶ� ƚƌŽŵďŽǌƵ� ĞƚǇŽůŽũŝƐŝ� ĂĕŦƐŦŶĚĂŶ� ĂƌĂƔƨƌŦůĚŦ� ƚĂŵ�
ŬĂŶ� ĚĞŒĞƌůĞƌŝ� ŶŽƌŵĂůĚŝ͕ďŝǇŽŬŝŵǇĂƐŦŶĚĂ� ůŝƉŝƚ� ƉƌŽĮůŝ� ǇƺŬƐĞŬůŝŒŝ�
ĚŦƔŦŶĚĂ� ďŝƌ� ƉĂƚŽůŽũŝ� ƐĂƉƚĂŶŵĂĚŦ͘WƌŽŬŽĂŐƺůĂŶ� ĨĂŬƚƂƌůĞƌŝ͘�
;ƉƌŽƚĞŝŶ�͕^͕�dϯ͕ŚŽŵŽƐŝƐƚĞŝŶͿ�ǀĞ�ǀĂƐŬƺůŝƚ�ŵĂƌŬĞƌůĂƌŦ�ŶŽƌŵĂůĚŝ͘�
Dd,&Z� ŐĞŶ� ŵƵƚĂƐǇŽŶƵ� ĚĂ� ƐĂƉƚĂŶŵĂĚŦ͘� �<K� ǀĞ� ŚŽůƚĞƌ� ŝůĞ�
ŚĂƐƚĂĚĂ� ŬĂƌĚŝǇĂŬ� ďŝƌ� ƉĂƚŽůŽũŝ� ǇŽŬƚƵ͘� 'ĞŶĕ� ƐĞƌĞďƌŽǀĂƐŬƺůĞƌ�
ŚĂƐƚĂůŦŬ� ĞƚǇŽůŽũŝƐŝ� ĂƌĂƔƨƌŦůĂŶ� ŚĂƐƚĂĚĂ� ůŝƉŝƚ� ƉƌŽĮůŝ� ǇƺŬƐĞŬůŝŒŝ�
ǀĞ� ƂǇŬƺĚĞ� ĐĂŶŶĂďŝƐ� ŬƵůůĂŶŦŵŦ� ĚŦƔŦŶĚĂ� ďŝƌ� ƌŝƐŬ� ĨĂŬƚƂƌƺ�
ďƵůƵŶĂŵĂĚŦ͘� �ĂŶŶĂďŝƐ� ŬƵůůĂŶŦŵŦŶŦŶ� ƐĞƌĞďƌŽǀĂƐŬƺůĞƌ� ŽůĂǇ�
ƺǌĞƌŝŶĞ�ĞƚŬŝƐŝ�ŚĂŬŬŦŶĚĂ�ŚĂůĞŶ�ǇĞƚĞƌůŝ�ǀĞƌŝ�ǇŽŬƚƵƌ�ĂŶĐĂŬ�ŽůĂƐŦ�ĞƚŬŝ�
ŵĞŬĂŶŝǌŵĂůĂƌŦ� ƂŶĞ� ƐƺƌƺůŵƺƔƚƺƌ� ďƵŶůĂƌ� ǀĂƐŽƐƉĂǌŵ͕� ǀĂƐŬƺůŝƚ�
ǀĞ� ƐĞƌĞďƌĂů� ŽƚŽƌĞŐƺůĂƐǇŽŶƵ� ďŽǌĂŶ� ŚŝƉŽƚĂŶƐŝǇŽŶĚƵƌ͘ � �ĞƔŝƚůŝ�
ǀĂŬĂ� ƐƵŶƵŵůĂƌŦ� ƔĞŬůŝŶĚĞ� ĐĂŶŶĂďŝƐ� ŝůĞ� ŝůŝƔŬŝůŝ� ƐƚƌŽŬĞ� ƂƌŶĞŬůĞƌŝ�
ůŝƚĞƌĂƚƺƌůĞƌĚĞ�ƐƵŶƵůŵƵƔƚƵƌ�ďƵ�ǀĂŬĂůĂƌŦŶ�ŚĞƉƐŝ�ĂƌƚĞƌǇĞů�ƚƌŽŵďŽǌ�
ƔĞŬůŝŶĚĞĚŝƌ͘ � �ŝǌŝŵ� ŽůŐƵŵƵǌĚĂ� ǀĞŶƂǌ� ƚƌŽŵďƺǌ� ƐĂƉƚĂŶŵŦƔƨƌ�
ĞƚǇŽůŽũŝĚĞ�ĚŝŒĞƌ� ƌŝƐŬ� ĨĂŬƚƂƌůĞƌŝ�ďƵůƵŶĂŵĂŵŦƔƨƌ͘ ��ŝǌ�ďƵ�ŽůŐƵĚĂ�
ĐĂŶŶĂďŝƐ� ŬƵůůĂŶŦŵŦ� ƐŽŶƌĂƐŦŶĚĂ� ƐĞƌĞďƌĂů� ŽƚŽƌĞŐƺůĂƐǇŽŶ�
ďŽǌƵŬůƵŒƵŶĂ� ďĂŒůŦ� ƐĞƌĞďƌĂů� ǀĞŶ� ƚƌŽŵďŽǌƵ� ŐĞůŝƔƟŒŝŶŝ�
ĚƺƔƺŶĚƺŬ͘� 'ĞŶĕ� ŚĂƐƚĂůĂƌĚĂ� ůŝƚĞƌĂƚƺƌůĞƌĚĞ� ĐĂŶŶĂďŝƐ� ŬƵůůĂŶŦŵŦ�
ǀĞ� ƐƚƌŽŬĞ͛ƵŶ� ŝůŝƔŬŝůŝ� ŽůĂďŝůĞĐĞŒŝ� ďŝůĚŝƌŝůŵŝƔ� ĂŶĐĂŬ�ŵĞŬĂŶŝǌŵĂƐŦ�
ĂĕŦŬůĂŶĂŵĂŵŦƔƨƌ͘ �KůĂƐŦ�ŵĞŬĂŶŝǌŵĂůĂƌ�ƂŶĞ�ƐƺƌƺůŵƺƔƚƺƌ�ĂŶĐĂŬ�
ďƵŶůĂƌ�ĚĂ�ŬĂŶŦƚůĂŶĂŵĂŵŦƔƨƌ͘ �
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Z��zKd�Z�W7E7E�'���<KDW>7<�^zKEh͗�<�ZKd7^�^d�EK�h�

�^Z���Zhz�Z͕ EhZ,�E�7>,�E� 
 

'ŝƌŝƔ͗

^ĞƌĞďƌŽǀĂƐŬƺůĞƌ� ŚĂƐƚĂůŦŬ� ŬĂŶƐĞƌ� ŚĂƐƚĂůĂƌŦŶĚĂ� ŵĞƚĂƐƚĂǌĚĂŶ�
ƐŽŶƌĂ� ĞŶ� ƐŦŬ� ŐƂƌƺůĞŶ� ŝŬŝŶĐŝ� ƂŶĞŵůŝ� ŵĞƌŬĞǌŝ� ƐŝŶŝƌ� ƐŝƐƚĞŵŝ�
ƉĂƚŽůŽũŝƐŝĚŝƌ͘ �<ĂŶƐĞƌ�ƚĞĚĂǀŝƐŝ�ƐĞƌĞďƌŽǀĂƐŬƺůĞƌ�ŚĂƐƚĂůŦŬ�ŐĞůŝƔŵŝŶŝ�
ƉƌŽǀŽŬĞ� ĞĚĞďŝůŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ � �ĂƔͲďŽǇƵŶ� ďƂůŐĞƐŝ� ƚƺŵƂƌůĞƌŝ� ŝĕŝŶ�
ƵǇŐƵůĂŶĂŶ� ƌĂĚǇŽƚĞƌĂƉŝ� ;ZdͿ� ŐĞĕ� ĚƂŶĞŵĚĞ� ŬĂƌŽƟƐƚĞ� ĚĂƌůŦŬ�
ǀĞǇĂ� ƨŬĂŶŵĂǇĂ� ǇŽů� ĂĕĂƌĂŬ� ŝŶŵĞǇĞ� ƐĞďĞƉ� ŽůĂďŝůŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ �
ZĂĚǇŽƚĞƌĂƉŝǇĞ� ďĂŒůŦ� ŬĂƌŽƟƐ� ŚĂƐĂƌŦ� ĐŝĚĚŝ� ǀĞ� ŚĂǇĂƨ� ƚĞŚĚŝƚ�
ĞĚĞŶ� ďŝƌ� ĚƵƌƵŵĚƵƌ͘ � �Ƶ� ŶĞĚĞŶůĞ͖� ƌĂĚǇŽƚĞƌĂƉŝ� ƵǇŐƵůĂŶĂĐĂŬ�
ŚĂƐƚĂůĂƌĚĂ�ŵŽĚĞƌŶ�ƚĞŬŶŝŬůĞƌŝŶ�ŬƵůůĂŶŦůŵĂƐŦ�ǀĞ�ƌŝƐŬ�ĨĂŬƚƂƌůĞƌŝŶŝŶ�
ŬŽŶƚƌŽů�ĂůƨŶĂ�ĂůŦŶŵĂƐŦ�ŝůĞ�ŬĂƌŽƟƐ�ƐƚĞŶŽǌƵ�ĚƵƌĚƵƌƵůĂďŝůŝƌ�ǇĂ�ĚĂ�
ǇĂǀĂƔůĂƨůĂďŝůŝƌ͘ ��ŝǌŝŵ�ŽůŐƵŵƵǌĚĂ�ŽůĚƵŒƵ�Őŝďŝ�ďĂƔ�ďŽǇƵŶ�ďƂůŐĞƐŝ�
ƚƺŵƂƌƺ� ŽůĂŶ� ŚĂƐƚĂůĂƌĚĂ� ƵǇŐƵůĂŶĂŶ� ƌĂĚǇŽƚĞƌĂƉŝ� ƐŽŶƌĂƐŦ� ǇŦůůĂƌ�
ƐŽŶƌĂ�ŝŶŵĞ�ŐĞůŝƔĞďŝůĞĐĞŒŝ�ƵŶƵƚƵůŵĂŵĂůŦĚŦƌ͘

KůŐƵ͗

ϱϮ� ǇĂƔŦŶĚĂ� ŬĂĚŦŶ� ŚĂƐƚĂ� ĂĐŝů� ƐĞƌǀŝƐĞ� ƐĂŒ� ƚĂƌĂķŶĚĂ� ŐƺĕƐƺǌůƺŬ�
ǀĞ� ŬŽŶƵƔŵĂĚĂ� ŐƺĕůƺŬ� ƔŝŬĂǇĞƟ� ŝůĞ� ďĂƔǀƵƌĚƵ͘� PǇŬƺƐƺŶĚĞ�
,ŝƉĞƌƚĂŶƐŝǇŽŶ Ă͛�ŝůĂǀĞ�ŽůĂƌĂŬ�ϭϯ�ǇĂƔŦŶĚĂ�ŝŬĞŶ�ŶĞƚ�ŽůĂƌĂŬ�ďŝůŵĞĚŝŒŝ�
ǀĞ�Đŝůƚ�ŬĂŶƐĞƌŝ�ŽůĚƵŒƵ�ƐƂǇůĞŶĞƌĞŬ�ŽƉĞƌĞ�ĞĚŝůŝƉ�ĂƌĚŦŶĚĂŶ�ďŽǇƵŶ�
ďƂůŐĞƐŝŶĞ�ƌĂĚǇŽƚĞƌĂƉŝ�;ZdͿ�ĂůŵĂ�ƂǇŬƺƐƺ�ǀĂƌĚŦ͘��ĞŬŝůĞŶ�ŬƌĂŶŝǇĂů�
ŵĂŶǇĞƟŬ�ƌĞǌŽŶĂŶƐ�ŐƂƌƺŶƚƺůĞŵĞƐŝŶĚĞ�ƐŽůĚĂ�ƐĞŶƚƌƵŵ�ƐĞŵŝŽǀĂůĞ�
ƐĞǀŝǇĞƐŝŶĚĞ�dϮ�ǀĞ�&>�7Z� ƐĞŬĂŶƐůĂƌĚĂ�ŚŝƉĞƌŝŶƚĞŶƐ� ůĞǌǇŽŶ�ĂůĂŶŦ�
ŐƂǌůĞŶĚŝ͕� ĚŝĨƺǌǇŽŶ�DZ'͛� ƐŝŶĚĞ� ŝƐĞ� ďƵ� ĂůĂŶĚĂ� ĂŬƵƚ� ŝŶĨĂƌŬƚ� ŝůĞ�
ƵǇƵŵůƵ�ĚŝĨƺǌǇŽŶ�ŬŦƐŦƚůĂŶŵĂƐŦ�ƐĂƉƚĂŶĚŦ͘�d�ĂŶũŝŽŐƌĂĮƐŝŶĚĞ�ƐŽůĚĂ�
йϲϱ͕�ƐĂŒĚĂ�ƚŽƚĂů�ŽŬůƺǌǇŽŶ�ŐƂǌůĞŶĞŶ�ŚĂƐƚĂŶŦŶ�ĞƚǇŽůŽũŝǇĞ�ǇƂŶĞůŝŬ�
ǇĂƉŦůĂŶ�ĚŝŒĞƌ�ƚĞƚŬŝŬůĞƌŝ�ŶŽƌŵĂů�ƐŦŶŦƌůĂƌĚĂ�ŝĚŝ͘

dĂƌƨƔŵĂ͗

<ůŝŶŝŬ� ĕĂůŦƔŵĂůĂƌ͕ � ŬĂŶƐĞƌ� ŚĂƐƚĂůĂƌŦŶĚĂ� ŝŶŵĞ� ƐĞďĞƉůĞƌŝŶŝŶ 
йϭϰ͘ϱͲϮϬ Ɛ͛ŝŶŝŶ� ĂƚĞƌŽƐŬůĞƌŽǌĂ� ďĂŒůŦ� ŽůĚƵŒƵŶƵ� ŐƂƐƚĞƌŵĞŬƚĞĚŝƌ͘
dĞĚĂǀŝǇĞ�ďĂŒůŦ�ƐĞƌĞďƌŽǀĂƐŬƺůĞƌ�ďŽǌƵŬůƵŬůĂƌ͕ �ŬĂŶƐĞƌ�ŚĂƐƚĂůĂƌŦŶĚĂ�
ŚĂǇĂƚ�ŬĂůŝƚĞƐŝŶŝ�ǀĞ�ƐĂŒ�ŬĂůŦŵŦ�ĞƚŬŝůĞŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ ��Ƶ�ŶĞĚĞŶůĞ͖�ŬĂŶƐĞƌ�
ƚĞĚĂǀŝƐŝ͕�ƚĞĚĂǀŝ�ĞƐŶĂƐŦŶĚĂ�ǀĞ�ƚĂŬŝƉƚĞ�ƚĞĚĂǀŝǇĞ�ďĂŒůŦ�ŽůĂƌĂŬ�ŽƌƚĂǇĂ�
ĕŦŬĂďŝůĞĐĞŬ� ŬŽŵƉůŝŬĂƐǇŽŶůĂƌ� ĚŝŬŬĂƚĞ� ĂůŦŶĂƌĂŬ� ƉůĂŶůĂŶŵĂůŦĚŦƌ͘ �
�ĂƔ� ďŽǇƵŶ� ďƂůŐĞƐŝ� ƚƺŵƂƌƺ� ŶĞĚĞŶŝ� ŝůĞ� ƌĂĚǇŽƚĞƌĂƉŝ� ƵǇŐƵůĂŶĂŶ�
ŚĂƐƚĂůĂƌĚĂ�ƵǌƵŶ�ĚƂŶĞŵ�ǀĂƐŬƺůĞƌ�ŬŽŵƉůŝŬĂƐǇŽŶůĂƌŦŶ͕� ŦƔŦŶůĂŶĂŶ�
ĚĂŵĂƌůĂƌĚĂŬŝ� ŚŦǌůĂŶĂŶ� ĂƚĞƌŽƐŬůĞƌŽǌĂ� ďĂŒůŦ� ŽůĂƌĂŬ� ŽƌƚĂǇĂ�
ĕŦŬŵĂƐŦ�ŶĞĚĞŶŝ� ŝůĞ�ďƵ�ŚĂƐƚĂ�ŐƌƵďƵŶĚĂ�ĚƺǌĞŶůŝ� ƚĂŬŝƉ�ǇĂƉŦůŵĂƐŦ�
ŝůĞ�ŬŽŵƉůŝŬĂƐǇŽŶůĂƌ�ĂǌĂůƨůĂďŝůŝƌ͘ �
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&�,Z7�s�ZK>� 
 

KůŐƵ͗

�Zd�Z7zKs�EP�� D�>&KZD�^zKE� &ĂŚƌŝ� sĂƌŽů͕� zĂƉƌĂŬ� ^Ğĕŝů͕�
zĞƔŝŵ� �ĞĐŬŵĂŶŶ͕DƵƐƚĂĨĂ� �ĂƔŽŒůƵ͕� ^ƺůĞǇŵĂŶ� DĞŶΎ� 7ǌŵŝƌ�
�ƚĂƚƺƌŬ� �ŒŝƟŵ� ǀĞ� �ƌĂƔƨƌŵĂ� ,ĂƐƚĂŶĞƐŝ͕� EƂƌŽůŽũŝͲϭ� <ůŝŶŝŒŝ 
Ύ�ŽŬƵǌ� �Ǉůƺů� mŶŝǀĞƌƐŝƚĞƐŝ� dŦƉ� &ĂŬƺůƚĞƐŝ� ,ĂƐƚĂŶĞƐŝ͕� ZĂĚǇŽůŽũŝ�
<ůŝŶŝŒŝ� ^ĞƌĞďƌĂů� ĂƌƚĞƌŝǇŽǀĞŶƂǌ� ŵĂůĨŽƌŵĂƐǇŽŶůĂƌ� ;�sDͿ� ĨĂƌŬůŦ�
ĂŶĂƚŽŵŝŬ� ǀĞ� ŬůŝŶŝŬ� ƂǌĞůůŝŬůĞƌŝ� ŽůĂŶ� ǀĂƐŬƺůĞƌ� ůĞǌǇŽŶůĂƌĚŦƌ͘ � �ŝƌ�
ĂƌƚĞƌŝǇŽǀĞŶƂǌ�ŵĂůĨŽƌŵĂƐǇŽŶ� ;�sDͿ͕� ŐĞŶĞůůŝŬůĞ� ƐƵƉƌĂƚĞŶƚŽƌŝĂů�
ǇĞƌůĞƔŝƌ͕ � ĂƌĂĚĂ� ŬĂƉŝůůĞƌ� ǇĂƚĂŬ� ŽůŵĂĚĂŶ� ĂƌƚĞƌůĞƌ� ĚŝƌĞŬ� ŽůĂƌĂŬ�
ǀĞŶůĞƌĞ�ďĂŒůĂŶŦƌůĂƌ͘ ��sD͛ůĞƌŝŶ�ĕŽŒƵ�ƐƉŽƌĂĚŝŬƟƌ�ĂŶĐĂŬ�tǇďƵƌǇͲ
DĂƐŽŶ� ǀĞ� ZĞŶĚŽͲKƐůĞƌͲtĞďĞƌ� ƐĞŶĚƌŽŵůĂƌŦ� ŝůĞ� ďŝƌůŝŬƚĞ� ĚĞ�
ŐƂƌƺůĞďŝůŝƌůĞƌ͘ � �ĂŚĂ� ĕŽŬ� ŐĞŶĕůĞƌŝ� ĞƚŬŝůĞƌ� ǀĞ� ƚƺŵ� ŝŶŵĞůĞƌŝŶ�
йϰͥƺŶĚĞŶ� ƐŽƌƵŵůƵĚƵƌůĂƌ͘ � ,ĂƐƚĂůĂƌ� ĞŶ� ƐŦŬ� ŬĂŶĂŵĂ͕� ŶƂďĞƚ͕�
ĨŽŬĂů�ŶƂƌŽůŽũŝŬ�ĚĞĮƐŝƚůĞƌ͕ �ǇƺŬƐĞŬ�ŬŽƌƟŬĂů�ĨŽŶŬƐŝǇŽŶ�ďŽǌƵŬůƵŬůĂƌŦ�
ǀĞ� ďĂƔ� ĂŒƌŦƐŦ� ŝůĞ� ďĂƔǀƵƌƵƌůĂƌ͘ � <ĂŶĂŵĂ� �sDͥŶŝŶ� ĞŶ� ƂŶĞŵůŝ�
ŬŽŵƉůŝŬĂƐǇŽŶƵĚƵƌ� ǀĞ� ŽůŐƵůĂƌŦŶ� йϱϬͥĚĞŶ� ĨĂǌůĂƐŦ� ŬĂŶĂŵĂ� ŝůĞ�
ŐĞůŝƌ͘ � �sD͛� ůĞƌŝŶ� ůŽŬĂůŝǌĞ� ŝŶƚƌĂƐĞƌĞďƌĂů� ŬĂŶĂŵĂǇĂ� ǇŽů� ĂĕŵĂ�
ŽůĂƐŦůŦŒŦ�ŽůƐĂ�ĚĂ͕� ŝŶƚƌĂǀĞŶƚƌŝŬƺůĞƌ�ǇĂ�ĚĂ� ƐƵďĂƌĂŬŽŶŽŝĚ�ŬĂŶĂŵĂ�
ĚĂ� ŐƂƌƺůĞďŝůŝƌ͘ � �sD͛ůĞƌŝŶ� ŬĞƐŝŶ� ƚĂŶŦƐŦŶŦŶ� ŬŽŶƵůŵĂƐŦŶĚĂ� ǀĞ�
ƚĞĚĂǀŝƐŝŶŝŶ� ƉůĂŶůĂŶŵĂƐŦŶĚĂ� ǇĂƌĚŦŵĐŦ� ŽůĂŶ� ĂůƨŶ� ƐƚĂŶĚĂƌƚ�
ƌĂĚǇŽůŽũŝŬ�ƚĞƚŬŝŬ�ƐĞƌĞďƌĂů�ĂŶũŝŽŐƌĂĮĚŝƌ͘ ��sD�ƚĞĚĂǀŝƐŝŶĚĞ�ĂŵĂĕ�
ŝƐĞ� ŬĂŶĂŵĂǇŦ� ǀĞ� ƚĞŬƌĂƌůĂǇĂďŝůĞĐĞŬ� ŬĂŶĂŵĂǇŦ� ƂŶůĞŵĞŬƟƌ͘ � �ŝƌ�
�sD͛ŶŝŶ�ƚĞĚĂǀŝ�ŬĂƌĂƌŦ�ŝƐĞ�͖ �ŝůŝƔŬŝůŝ�ĨĂŬƚƂƌůĞƌ͕ �ŚĂƐƚĂ�ǀĞ�ĂŝůĞ�ƚĞƌĐŝŚůĞƌŝ͕�
^ƉĞƚǌůĞƌͲDĂƌƟŶ�ĚĞƌĞĐĞůĞŶĚŝƌŵĞ�ƐŬĂůĂƐŦ͕�ůĞǌǇŽŶ�ǇĞƌŝ͕�ĂŶũŝŽŐƌĂĮŬ�
ǇĂƉŦ͕�ŬůŝŶŝŬ�ƂǌĞůůŝŬ͕�ŶƂƌŽůŽũŝŬ�ĚƵƌƵŵ͕�ŚĂƐƚĂ�ǇĂƔŦ͕�ŐĞĕŵŝƔ�ŵĞĚŝŬĂů�
ƂǇŬƺ�ǀĞ�ŚĂŵŝůĞůŝŬ�Őŝďŝ�ĨĂŬƚƂƌůĞƌŝŶ�ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŝůŵĞƐŝ�ƐŽŶƌĂƐŦŶĚĂ�
ǀĞƌŝůŝƌ͘ � �ĂŒĚĂƔ� ƚĞĚĂǀŝ� ƔĞŬŝůůĞƌŝ� ŝƐĞ� ĚŝƌĞŬƚ�ŵŝŬƌŽĐĞƌƌĂŚŝ� ŐŝƌŝƔŝŵ͕�
ŝŶƚƌĂǀĂƐŬƺůĞƌ�ŐŝƌŝƔŝŵ�;ĞŵďŽůŝǌĂƐǇŽŶ�ǀĞǇĂ�ďĂůŽŶ�ǇĞƌůĞƔƟƌŝůŵĞƐŝͿ͕�
ǀĞ� ƌĂĚǇŽĐĞƌƌĂŚŝǇŝ� ŝĕĞƌŝƌ͘ �ϭϲ�ǇĂƔŦŶĚĂ�ĞƌŬĞŬ�ŚĂƐƚĂ͕�ďĂƔ�ĂŒƌŦƐŦ�ǀĞ�
ďƵůĂŶƨ�ŬƵƐŵĂ�ǇĂŬŦŶŵĂůĂƌŦǇůĂ�ŬůŝŶŝŒŝŵŝǌĞ�ďĂƔǀƵƌĚƵ͘�PǇŬƺƐƺŶĚĞ�
ĂǇĚĂ�ŽƌƚĂůĂŵĂ�ϯͲϰ�ŬĞǌ�ŽůĂŶ�ũĞŶĞƌĂůŝǌĞ͕�ǇĂŬůĂƔŦŬ�ϭͲϮ�ƐĂĂƚ�ƐƺƌĞŶ͕�
ďƵůĂŶƨ� ǀĞ� ŬƵƐŵĂŶŦŶ� ĞƔůŝŬ� ĞƚŵĞĚŝŒŝ͕� ďĂƔ� ĂŒƌŦƐŦ� ǇĂŬŦŶŵĂƐŦ�
ŵĞǀĐƵƩƵ͘� EƂƌŽůŽũŝŬ� ŵƵĂǇĞŶĞƐŝ� ŶŽƌŵĂůĚŝ͘� KůŐƵŶƵŶ� ŬƌĂŶŝǇĂů�
�d͛� ƐŝŶĚĞ� ƐŽůĚĂ� ůĂƚĞƌĂů� ǀĞŶƚƌŝŬƺů� ŝĕŝŶĞ� ĂĕŦůŵŦƔ� ŚĞŵŽƌĂũŝ� ƚĞƐƉŝƚ�
ĞĚŝůŵĞƐŝ� ƺǌĞƌŝŶĞ� ĕĞŬŝůĞŶ� ĂŶũŝŽŐƌĂĮĚĞ� ƐŽů� W��ͥ� ŶŦŶ� ƉŽƐƚĞƌŝŽƌ�
ŬŽƌŽŝĚĂů�ĂƌƚĞƌ�ĚĂůůĂƌŦŶĚĂŶ�ďĞƐůĞŶĞŶ��sD�ŝǌůĞŶĚŝ͘�EƂƌŽƔŝƌƵƌũŝ�ǀĞ�
ĞŶĚŽǀĂƐŬƺůĞƌ� ŐŝƌŝƔŝŵ�ŬŽŶƵůĂƌŦŶĚĂ�ƵǌŵĂŶ�ŚĞŬŝŵůĞƌ� ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�
ŽůŐƵŶƵŶ� ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŝůŵĞƐŝ� ƐŽŶƵĐƵ� �sDͥ� ŶŝŶ� Ϯ� ĂǇƌŦ� ƉŽƐƚĞƌŝŽƌ�
ŬŽƌŽŝĚĂů�ďĞƐůĞǇŝĐŝƐŝ�ŵŝŬƌŽŬĂƚĞƚĞƌ� ŝůĞ�ŬĂƚĞƚĞƌŝǌĞ�ĞĚŝůĚŝ�ǀĞ��sD͛�
ŶŝŶ�ŶŝĚƵƐƵ�ĞŵďŽůŝǌĂŶ�ĂũĂŶ�ŝůĞ�ƚĂŵ�ŽůĂƌĂŬ�ƨŬĂŶĚŦ͘�KůŐƵŵƵǌ�ϭϲ�
ǇĂƔŦŶĚĂ� ŽůŵĂƐŦ͕� ŬĂŶĂŵĂ� ŝůĞ� ƚĂƌĂķŵŦǌĂ� ďĂƔǀƵƌŵĂƐŦ͕� ŬĂŶĂŵĂ�
ŶĞĚĞŶŝ͕� ůŽŬĂůŝǌĂƐǇŽŶƵ� ǀĞ� ƵǇŐƵůĂŶĂŶ� ƚĞĚĂǀŝ� ǇƂŶƚĞŵŝ� ŝůĞ�
ŝůŐŝŶĕ� ŽůŵĂƐŦ� ƐĞďĞďŝǇůĞ� ůŝƚĂƌĂƚƺƌ� ĞƔůŝŒŝŶĚĞ� ƐƵŶƵůŵĂǇĂ� ĚĞŒĞƌ�
ŐƂƌƺůŵƺƔƚƺƌ͘ �
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�ŵĂĕ͗

KƉƟŬ� ŶƂƌŝƚ� ;KEͿ͕� ŽƉƟŬ� ƐŝŶŝƌŝŶ� ĞŶŇĂŵĂƚƵǀĂƌ� ďŝƌ� ŚĂƐƚĂůŦŒŦĚŦƌ͕ �
ƐŦŬůŦŬůĂ� ŵƵůƟƉů� ƐŬůĞƌŽǌƵŶ� ŝůŬ� ďĞůŝƌƟƐŝ� ŽůĂƌĂŬ� ŽƌƚĂǇĂ� ĕŦŬĂďŝůŝƌ�
;й�ϮϬͿ�ǇĂ�ĚĂ�ŚĂƐƚĂůŦŬ�ƐƺƌĞĐŝŶĚĞ�ŐĞůŝƔĞďŝůŝƌ� ;й�ϱϱͲϲϬͿ͘��ŬƐŽŶĂů�
ŬĂǇŦƉ͕�ďƵ�ŚĂƐƚĂůŦŬůĂƌĚĂ�ƂǌƺƌůƺůƺŒƺŶ�ĂŶĂ�ŶĞĚĞŶŝĚŝƌ͘ �ZĞƟŶĂů�ƐŝŶŝƌ�
ůŝĮ� ƚĂďĂŬĂƐŦ� ;Z^>dͿ͕� ŵŝǇĞůŝŶ� ŝĕĞƌŵĞǇĞŶ� ĂŬƐŽŶůĂƌĚĂŶ� ŽůƵƔƚƵŒƵ�
ŝĕŝŶ͕� Z^>d� ŬĂůŦŶůŦŒŦŶŦŶ� Ƃůĕƺŵƺ� ďƵ� ŚĂƐƚĂůĂƌĚĂ� ĂŬƐŽŶĂů� ŬĂǇďŦŶ�
ŝǌůĞŶŵĞƐŝŶĚĞ�ďŝƌ�ŵĞƚŽĚ�ŽůĂƌĂŬ�ŬƵůůĂŶŦůĂďŝůŝƌ͘ �Ƶ�ĕĂůŦƔŵĂĚĂ͕�ŽƉƟŬ�
ŬŽŚĞƌĂŶƐ�ƚŽŵŽŐƌĂĮ�;K<dͿ�ŝůĞ�ƂůĕƺůĞŶ�Z^>d�ŬĂůŦŶůŦŒŦŶŦŶ�ĂŬƐŽŶĂů�
ĚĞũĞŶĞƌĂƐǇŽŶĚĂ�ďŝƌ�ďĞůŝƌƚĞĕ�ŽůƵƉ�ŽůŵĂǇĂĐĂŒŦ�ĂƌĂƔƨƌŦůĚŦ͘��ǇƌŦĐĂ͖�
ŶƂƌŽŽŌĂůŵŽůŽũŝŬ�ďƵůŐƵůĂƌ͕ �ŐƂƌƐĞů�ƵǇĂƌŦůŵŦƔ�ƉŽƚĂŶƐŝǇĞůůĞƌ�;'hWͿ�
ǀĞ� ŵĂŶǇĞƟŬ� ƌĞǌŽŶĂŶƐ� ŐƂƌƺŶƚƺůĞŵĞ� ;DZ'Ϳ͛ĚĞ� ƂǌĞůůŝŬůĞ� ƚŽƚĂů�
ďĞǇŝŶ�ǀŽůƺŵ�ƂůĕƺŵůĞƌŝ�ŝůĞ�ŝůŝƔŬŝƐŝ�ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŝůĚŝ͘�

'ĞƌĞĕ�ǀĞ�zƂŶƚĞŵ͗

�ĂůŦƔŵĂǇĂ�ĂŬƵƚ�KE�ĂƚĂŒŦ�ŐĞĕŝƌĞŶ�ϭϳ�D^�;Ŷсϯϰ�ŐƂǌͿ�ǀĞ�ϲ�ŬůŝŶŝŬ�
ŝǌŽůĞ�ƐĞŶĚƌŽŵ�;ŶсϭϮ�ŐƂǌͿ�ŚĂƐƚĂƐŦ�ǀĞ�ϭϱ�ŬŽŶƚƌŽů�ŽůŐƵƐƵ�;ŶсϯϬ�
ŐƂǌͿ�ĂůŦŶĚŦ͘� 7ŶĐĞůĞŵĞůĞƌ�ŚĂƐƚĂůĂƌĂ�ďŝƌ�ǇŦů�ĂƌĂǇůĂ� ŝŬŝ�ŬĞǌ�ǇĂƉŦůĚŦ͘
�ĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŵĞůĞƌ� ŐƂǌůĞƌ� ƺǌĞƌŝŶĚĞŶ͖� ĞƚŬŝůĞŶĞŶ͕� ĞƚŬŝůĞŶŵĞǇĞŶ�
ǀĞ�ŬŽŶƚƌŽů�ŐƂǌ�ƔĞŬůŝŶĚĞ�ǇĂƉŦůĚŦ͘��ĞǇŝŶ�ǀŽůƺŵ�ƂůĕƺŵůĞƌŝ͕�^ůŝĐĞƌ�
ƉƌŽŐƌĂŵŦ� ŝůĞ� ͞ϯ� ďŽǇƵƚůƵ� ŐƌĂĚŝĞŶƚ� ĞŬŽ� dϭ͟�DZ'� ƉƌŽƚŽŬŽůƺŶĞ�
ŐƂƌĞ�ƚƺŵ�ŽůŐƵůĂƌĂ�ǇĂƉŦůĚŦ͘�

�ƵůŐƵůĂƌ͗

Z^>d� ŬĂůŦŶůŦŒŦ͕ĂƚĂŬƚĂŶ� ďŝƌ� ǇŦů� ƐŽŶƌĂ� ĞƚŬŝůĞŶĞŶ� D^� ŐƂǌůĞƌŝŶĚĞ�
ϴϯцϮϬ͘ϳ�ʅŵ͕�<7^�ŐƂǌůĞƌŝŶĚĞ�ϴϱцϭϰ͘Ϯ�ʅŵ�ŝŬĞŶ�ĞƚŬŝůĞŶŵĞǇĞŶ�D^�
ŐƂǌůĞƌŝŶĚĞ� ϵϱцϵ͘ϴ� ʅŵ͕� <7^� ŐƂǌůĞƌŝŶĚĞ� ϭϬϯцϲ͘ϭ� ʅŵ� ďƵůƵŶĚƵ͘�
<ŽŶƚƌŽů� ŐƌƵďƵŶĚĂ� ďƵ� ĚĞŒĞƌ� ϭϬϰцϭϬ͘ϰʅŵ͛ŝĚŝ͘�ƚĂŬ� ŐĞĕŝƌĞŶ�
ŐƂǌůĞƌĚĞ� Z^>d� ĚĞŒŝƔŝŵŝ͕� ĞƚŬŝůĞŶŵĞǇĞŶ� ;ƉсϬ͘ϬϬϵͿ� ǀĞ� ŬŽŶƚƌŽů�
;� Ɖф� Ϭ͘ϬϬϭͿ� ŐƂǌůĞƌ� ŝůĞ� ŬĂƌƔŦůĂƔƨƌŦůĚŦŒŦŶĚĂ� ŝƐƚĂƟƐƟŬƐĞů� ŽůĂƌĂŬ�
ĂŶůĂŵůŦǇĚŦ͘� dĞŵƉŽƌĂů� ŬĂĚƌĂŶĚĂ� Ŭŝ� ŝŶĐĞůŵĞ� ƐŦŬůŦŬůĂ� ĂŶůĂŵůŦůŦŬ�
ĚƺǌĞǇŝŶĞ�ƵůĂƔŵĂŬƚĂǇĚŦ�;�Ɖф�Ϭ͘ϬϬϱͿ͘�zĂůŶŦǌĐĂ�ĞƚŬŝůĞŶŵĞǇĞŶ�D^�
ŐƂǌůĞƌŝŶĚĞ�WϭϬϬ�ĂŵƉůŝƚƺĚ�ĚĞŒŝƔŝŵůĞƌŝ͕�Z^>d�ŬĂůŦŶůŦŬ�ĚĞŒŝƔŝŵŝ�ŝůĞ�
ŬŽƌĞůĞǇĚŝ�;ƉсϬ͘ϬϬϯͿ͘��ƚĂŬƚĂŶ�ďŝƌ�ǇŦů�ƐŽŶƌĂ�ďĞǇŝŶ�ƚŽƚĂů�ǀŽůƺŵƺŶĚĞ�
ĂǌĂůŵĂ͕� ŬŽŶƚƌŽů� ŐƌƵďƵŶĂ� ŬŦǇĂƐůĂ� ŚĞƌŝŬŝ� ŚĂƐƚĂ� ŐƌƵďƵŶĚĂ� ĚĂ�
ďĞůŝƌŐŝŶĚŝ� ;Ɖф� Ϭ͘ϬϬϭͿ͘� Z^>d� ŬĂůŦŶůŦŬ� ĚĞŒŝƔŝŵŝ� ŝůĞ� ďĞǇŝŶ� ǀŽůƺŵ�
ĚĞŒŝƔŝŵŝ�ĂƌĂƐŦ�ŝůŝƔŬŝ�ĂŶůĂŵůŦǇĚŦ�;Ɖф�Ϭ͘ϬϬϭͿ͘

^ŽŶƵĕ͗

Z^>d� ŬĂůŦŶůŦŬ� ĚĞŒŝƔŝŵůĞƌŝ͕� ďĞǇŝŶ� ǀŽůƺŵ� ĚĞŒŝƔŝŵůĞƌŝǇůĞ� ŬŽƌĞůĞ�
ďƵůƵŶĚƵ͘��Ƶ͕�Z^>d�ĚĞŒŝƔŝŵůĞƌŝŶŝŶ͕�D^͛ƚĞ�ŶƂƌŽĚĞũĞŶĞƌĂƐǇŽŶƵŶ�
ŝǌůĞŶŵĞƐŝŶĚĞ�ďŝƌ�ďĞůŝƌƚĞĕ�ŽůĂƌĂŬ�ŬƵůůĂŶŦůĂďŝůĞĐĞŒŝŶŝ�ŐƂƐƚĞƌĚŝ͘
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<K'E7d7&�dhdh>hD�K>�E�Dh>d7W>�^<>�ZK��
,�^d�>�Z/E���E��z�WD�>/͍��7>'7^�z�Z���^d�<>7�
<K'E7d7&�Z�,��7>7d�^zKE��7Z�d���s7�^���E�)7�K>��7>7Z�
D7͍�

��Z/b�dKW�h>�Z� ͕��z,�E��7E'P>� ͕�b�&�<�z/>�/�� ͕�7><EhZ�
'm�>m� ͕���D�d�z�E�/D�<hb�h� ͕��z^hE�^Kz^�>� ͕�E�s7E�
W�<7���^md>�b� ͕�D�>7,�dmdmE�m�3͕�KE�d���D7Z�7�3͕��>7&�
<hZd� ͕�W/E�Z�<�z�� ͕�^���,�dd7E�^�7W�3͕��zb���>d/Ed�b�3͕�
�<^�>�^7s��3 
 

 
 

�ŵĂĕ͗

<ŽŐŶŝƟĨ� ďŽǌƵŬůƵŬ� ŵƵůƟƉů� ƐŬůĞƌŽǌ;D^ͿĚĂ� ƐŦŬ� ďŝƌ� ƉƌŽďůĞŵĚŝƌ͘ �
D^�ŚĂƐƚĂůĂƌŦŶŦŶ� ǇĂƌŦƐŦŶĚĂŶ� ĨĂǌůĂƐŦŶŦ� ĞƚŬŝůĞƌ� ǀĞ� ǇĂƔĂŵ� ŬĂůŝƚĞƐŝ͕�
ŝƔ� ŚĂǇĂƨ� ǀĞ� ƐŽƐǇĂů� ǇĂƔĂŵ� ƺǌĞƌŝŶĚĞ� ƂŶĞŵůŝ� ĞƚŬŝǇĞ� ƐĂŚŝƉƟƌ͘ �
�ŝůŐŝƐĂǇĂƌ� ĚĞƐƚĞŬůŝ� ŬŽŐŶŝƟĨ� ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƐǇŽŶƵŶ� D^� ƐĞǇƌŝŶĚĞ�
ŐƂƌƺůĞŶ�ŬŽŐŶŝƟĨ�ďŽǌƵŬůƵŒƵŶ�ĞƚŬŝůĞƌŝŶŝ�ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŵĞŬ�ŝĕŝŶ�ĕŽŬ�
ŵĞƌŬĞǌůŝ͕�ĂĕŦŬ�ĞƟŬĞƚůŝ�ďŝƌ�ĕĂůŦƔŵĂ�ǇƺƌƺƩƺŬ͘

'ĞƌĞĕ�ǀĞ�zƂŶƚĞŵ͗

7Ŭŝ�D^�ŵĞƌŬĞǌŝŶĞ�ďĂƔǀƵƌĂŶ�ŚĂƐƚĂůĂƌ�ZĂŽ͛ŶƵŶ��ƌŝĞĨ�ZĞƉĞĂƚĂďůĞ�
�ĂƚƚĞƌǇ�ŽĨ�EĞƵƌŽƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů�dĞƐƚƐ;�Z�Ϳ�ďĂƚĂƌǇĂƐŦ�ŝůĞ�ŬŽŐŶŝƚŝĨ�
ďŽǌƵŬůƵŬ� ŝĕŝŶ� ƚĂƌĂŶĚŦ�ǀĞ���^^�ƐŬŽƌƵ�ϭ͘ϬͲϱ͘ϱ�ĂƌĂƐŦŶĚĂ�ŽůĂŶ�ǀĞ�
ŬŽŐŶŝƚŝĨ� ďŽǌƵŬůƵŬ� ƐĂƉƚĂŶĂŶ� ŚĂƐƚĂůĂƌĂ� ϴ� ŚĂĨƚĂůŦŬ� ďŝůŐŝƐĂǇĂƌ�
ĚĞƐƚĞŬůŝ� ŬŽŐŶŝƚŝĨ� ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƐǇŽŶ� ƉƌŽŐƌĂŵŦ� ƚĞŬůŝĨ� ĞĚŝůĚŝ͘� �Z�� ϴ�
ŚĂĨƚĂůŦŬ� ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƐǇŽŶ� ƐƺƌĞĐŝŶŝŶ� ƐŽŶƵŶĚĂ� ƚĞŬƌĂƌůĂŶĚŦ͘� zĂƔĂŵ�
ŬĂůŝƚĞƐŝŶŝ� ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŵĞŬ� ŝĕŝŶ� DƵůƚŝƉů� ^ŬůĞƌŽǌ� &ŽŶŬƐŝǇŽŶĞů�
�ĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŵĞ� ;&ƵŶĐƚŝŽŶĂů� �ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ� ŽĨ� DƵƚŝƉůĞ�
^ĐůĞƌŽƐŝƐ&�D^Ϳ� ƂůĕĞŒŝ͕� ĨŝǌŝŬƐĞů� ƂǌƺƌůƺůƺŒƺ� ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŵĞŬ�
ŝĕŝŶ���^^�ŬƵůůĂŶŦůĚŦ͘�zĂƔĂŵ�ŬĂůŝƚĞƐŝŶŝ�ǀĞǇĂ�ŬŽŐŶŝƚŝĨ�ĨŽŶŬƐŝǇŽŶůĂƌŦ�
ĞƚŬŝůĞǇĞďŝůĞĐĞŬ�ĞƔůŝŬ�ĞĚĞŶ�ŚĂƐƚĂůŦŒŦ�ǀĞǇĂ�ƚĞĚĂǀŝƐŝ�ŽůĂŶ�ŚĂƐƚĂůĂƌ�
ĚŦƔůĂŶĚŦ͘

�ƵůŐƵůĂƌ͗

ϮϬ�ŚĂƐƚĂ�ŬŽŐŶŝƟĨ�ƌĞŚĂďŝůŝƟĂƐǇŽŶ�ƉƌŽŐƌĂŵŦŶŦ�ƚĂŵĂŵůĂĚŦ͘���ĂůŦƔŵĂ�
ŐƌƵďƵŶƵŶ�ŐŝƌŝƔ� ƚĞƐƚ� ƐŬŽƌůĂƌŦ� ƔƂǇůĞǇĚŝ͗�W�^�d�ϯ͟�ϰϵ͕ϭϴ;цϯϮ͕ϱϲͿ� ͖�
^ĞĕŝĐŝ�ŚĂƨƌůĂŵĂ�ƚĞƐƟ�Ͳ�ƚŽƚĂů�ƂŒƌĞŶŵĞ;^ZdͲd>Ϳ�ϰϱ;цϭϭ͕ϰϴͿ͖�^ĞĕŝĐŝ�
ŚĂƨƌůĂŵĂ� ƚĞƐƟ� Ͳ� ƵǌƵŶ� ƐƺƌĞůŝ� ďĞůůĞŬ� ;^ZdͲ�ZͿ� ϱ;цϭ͕ϭϱϰͿ͖�'ƂƌƐĞů�
ďĞůůĞŬ� ƚĞƐƟ� Ͳ� ƚŽƚĂů�ƂŒƌĞŶŵĞ;^W�ZdͲd>Ϳ�ϭϴ;цϰ͕ϳϰͿ͖� ŐƂƌƐĞů�ďĞůůĞŬ�
ƚĞƐƟ� Ͳ� ƵǌƵŶ� ƐƺƌĞůŝ� ďĞůůĞŬ;^W�ZdͲ�ZͿ� ϯ͕ϰϲ;цϭ͕ϬϱͿ͖� ƐĞŵďŽůͲƐĂǇŦ�
ŵŽĚĂůŝƚĞůĞƌŝ�ƚĞƐƟ;^�DdͿ�й�ϰϰ͕ϲϮ;цϭϲ͕ϰϭͿ͖�ŬĞůŝŵĞ�ĂŬŦĐŦůŦŒŦ�;t>'Ϳ�
ϯϭ͕ϯϭ;цϭϭ͕ϳͿ͘�ϴ�ŚĂŌĂůŦŬ�ďŝůŐŝƐĂǇĂƌ�ĚĞƐƚĞŬůŝ�ŬŽŐŶŝƟĨ�ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƐǇŽŶ�
ƵǇŐƵůĂŵĂƐŦ� ƐŽŶƌĂƐŦŶĚĂ� �Z�� ƐŬŽƌůĂƌŦ� ƔƂǇůĞǇĚŝ͗� W�^�d� ϯ͟�
ϳϱ͕Ϯϵ;Ϯϰ͕ϯϵͿ͖�^ZdͲd>�ϱϲ͕Ϯϰ;ϴ͕ϮϰͿ͖�^ZdͲ�Z�ϲ͕Ϯϯ;ϭ͕ϭϳͿ�͖�^W�ZdͲd>�
ϮϮ͕ϯϴ;ϰ͕ϯϱͿ͖�^W�ZdͲ�Z�ϰ͕ϳϳ;ϭ͕ϬϵͿ�͖�^�Dd�ϰϳ͕ϲϮ;ϭϲ͕ϰϭͿй�͖�t>'�
ϰϯ͕Ϯϯ;ϭϭ͕ϱͿ͘�7ƐƚĂƟƐƟŬ�ĂŶĂůŝǌůĞƌ�W�^�d�;Ɖс�Ϭ͕ϬϬϭͿ͖�̂ ZdͲd>;ƉфϬ͕ϬϬϭͿ͖�
^ZdͲ�Z;ƉфϬ͕ϬϬϭͿ͕� t>'� ;ƉфϬ͕ϬϬϭͿ� ƐŬŽƌůĂƌŦŶĚĂ� ĂŶůĂŵůŦ� ŝǇŝůĞƔŵĞ�
ŐƂƐƚĞƌŝǇŽƌĚƵ͖� ^W�Zd� ǀĞ� ^�Dd� ƚĞƐƚ� ƐŬŽƌůĂƌŦŶĚĂ� ĂƌƨƔ� ŽůŵĂŬůĂ�
ďĞƌĂďĞƌ�ŝƐƚĂƟƐƟŬƐĞů�ŽůĂƌĂŬ�ĂŶůĂŵůŦ�ĚƺǌĞǇĞ�ƵůĂƔŵŦǇŽƌĚƵ͘�<ŽŐŶŝƟĨ�
ĨŽŶŬƐŝǇŽŶůĂƌĚĂŬŝ�ŝǇŝůĞƔŵĞ�ǇĂƔĂŵ�ŬĂůŝƚĞƐŝ�ƂůĕĞŒŝ�ƐŬŽƌůĂƌŦŶĚĂ�ĂƌƨƔ�
ŝůĞ�ŝůŝƔŬŝůŝǇĚŝ�;&�D^͕�ƉфϬ͘ϬϱͿ͘

^ŽŶƵĕ͗

�ĂůŦƔŵĂŵŦǌŦŶ� ƐŽŶƵĕůĂƌŦ� D^� ŝůĞ� ŝůŝƔŬŝůŝ� ŬŽŐŶŝƚŝĨ� ďŽǌƵŬůƵŒƵŶ�
ƚĞĚĂǀŝƐŝŶĚĞ� ŬŽŐŶŝƚŝĨ� ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƐǇŽŶƵŶ� ŐĞůĞĐĞŬ� ǀĂĂĚ� ĞĚĞŶ� ďŝƌ�
ƵǇŐƵůĂŵĂ�ŽůĚƵŒƵŶƵ�ŐƂƐƚĞƌŵĞŬƚĞĚŝƌ͘�



WK^d�Z>�Z

ͲϭϲϰͲ
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KZd��<�Z���E7���P>'�^7͛E����7Z��P>'����;dK<�d�7>7�
�Z�����P>'�^7Ϳ�D^�WZ�s�>�E^/�

E�b��'m>�Z͕ m><m�dmZ<��PZm͕�Dh^d�&��d�b��D7Z͕�
,�z��Z�^hZ͕�^�Z,�E�z/>�/Z/D� 
 

�ŵĂĕ͗

DƵůƟƉůĞ� ƐŬůĞƌŽǌ� ;D^Ϳ� ƂǌĞůůŝŬůĞ� ŐĞŶĕ� ĞƌŝƔŬŝŶůĞƌŝ� ĞƚŬŝůĞǇĞŶ� ďŝƌ�
ŵĞƌŬĞǌŝ�ƐŝŶŝƌ�ƐŝƐƚĞŵŝ�ŚĂƐƚĂůŦŒŦĚŦƌ͘ �D^�ƉƌĞǀĂůĂŶƐŦ� ƚƺŵ�ĚƺŶǇĂĚĂ�
ŐŝĚĞƌĞŬ� ĂƌƚŵĂŬƚĂĚŦƌ� ǀĞ� ďƵ� ĂƌƨƔ� ƂǌĞůůŝŬůĞ� �ŬĚĞŶŝǌ� ďƂůŐĞƐŝŶĚĞ�
ĚĂŚĂ� ďĞůŝƌŐŝŶĚŝƌ͘ � dƺƌŬŝǇĞ͛ĚĞŬŝ� ǇĂƉŦůĂŶ� ƉƌĞǀĂůĂŶƐ� ĕĂůŦƔŵĂůĂƌŦ�
ƚĂŵ�ƉƌĞǀĂůĂŶƐŦ�ďĞůŝƌůĞŵĞŬƚĞ�ǇĞƚĞƌƐŝǌĚŝƌ͘ ��ĂŚĂ�ƂŶĐĞƐŝŶĚĞŶ�ϰϭ͘�
ŬƵǌĞǇ�ĞŶůĞŵŝŶĚĞ�ƺĕ�ĨĂƌŬůŦ�ďƂůŐĞĚĞ�ƉƌĞǀĂůĂŶƐ�ĕĂůŦƔŵĂƐŦ�ǇĂƉƨŬ͘�
�Ƶ�ĕĂůŦƔŵĂĚĂ�ĂǇŶŦ�ĞŶůĞŵĚĞ�ďĂƨ�<ĂƌĂĚĞŶŝǌ�ďƂůŐĞƐŝŶĚĞ�ǇĂƉŦůĂŶ�
ĕĂůŦƔŵĂǇĂ�ďƵ� ƐĞĨĞƌ� ĚĞ�ŽƌƚĂ� <ĂƌĂĚĞŶŝǌ͛ŝ� ĞŬůĞĚŝŬ͘� �ƵƌĂĚĂ� ĂŵĂĕ�
<ĂƌĂĚĞŶŝǌ�ďƂůŐĞƐŝŶŝŶ�ĂǇŶŦ�ĞŶůĞŵŝŶĚĞŬŝ�ĨĂƌŬůŦ�ďŝƌ�ŝůĕĞǇŝ�ƚĂƌĂŵĂŬ�
ǀĞ�ĐŽŒƌĂĮ�ĞŶůĞŵŝŶ�ĞƚŬŝƐŝŶŝ�ďĞůŝƌůĞŵĞŬƟ͘

'ĞƌĞĕ�ǀĞ�zƂŶƚĞŵ͗

�Ƶ�ĕĂůŦƔŵĂ�ŽƌƚĂ�ŬĂƌĂĚĞŶŝǌ�ďƂůŐĞƐŝŶĚĞŬŝ��ƌďĂĂ�ŝůĕĞƐŝŶĚĞ�ǇĂƉŦůĚŦ͘�
�ƌďĂĂ� ϰϭ͘� ŬƵǌĞǇ� ĞŶůĞŵŝŶĚĞ� ƵǌĂŶŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ � dŽƉůĂŵ� ϱϴ͘ϴϬϬ�
ŶƺĨƵƐƵ�ŵĞǀĐƵƚ͘�dƺŵ�ŝůĕĞĚĞ�ŬĂƉŦ�ŬĂƉŦ�ŐĞǌŝůĞƌĞŬ�ŚĞƌ�ŝŬŝ�ŚĂŶĞĚĞŶ�
ďŝƌŝŶĞ�ŐŝƌŝůĚŝ͘� dŽƉůĂŵ�Ϯϴ͘ϭϳϳ�ŬŝƔŝ� ƚĂƌĂŶĚŦ͘��ĂƔŦŶĚĂ�ďŝƌ�ŶƂƌŽůŽũŝ�
ƵǌŵĂŶŦ�ŽůĂŶ�ϰ�ŬŝƔŝůŝŬ� ŝŬŝ�ĞŬŝƉ�ƐĂŚĂĚĂ�ĚŽůĂƔƨ͘�,ĂƐƚĂůŦŬ� ƐƺƉŚĞƐŝ�
ŽůĂŶůĂƌ� ƐĂŚĂĚĂ� ŵƵĂǇĞŶĞ� ĞĚŝůĚŝ͘� dĂŶŦǇŦ� ƚĞǇŝĚ� ŝĕŝŶ� ĚĂŚĂ� ƐŽŶƌĂ�
ŝŬŝŶĐŝ� ŬĞǌ͕� ƚĞĐƌƺďĞůŝ� ŶƂƌŽůŽŐ� ƚĂƌĂķŶĚĂŶ� ĚĂ� ŵƵĂǇĞŶĞ� ĞĚŝůĚŝ͘�
,ĂƐƚĂůĂƌŦŶ�ƚĂŶŦƐŦ�ŝĕŝŶ�WŽƐĞƌ�ŬƌŝƚĞƌůĞƌŝ�ŬƵůůĂŶŦůĚŦ͘�

�ƵůŐƵůĂƌ͗

dĂƌĂŶĂŶ�Ϯϴ͘ϭϳϳ�ŬŝƔŝŶŝŶ�ϭϱ�ƚĂŶĞƐŝŶĞ�ŬůŝŶŝŬ�ŽůĂƌĂŬ�ŬĞƐŝŶ�D^�ƚĂŶŦƐŦ�
ŬŽŶĚƵ͘��ƵŶůĂƌŦŶ�ϭϭ͛ŝ�ŬĂĚŦŶ͕�ϰ͛ƺ�ĞƌŬĞŬƟ͘�,ĂƐƚĂůĂƌŦŶ�ŽƌƚĂůĂŵĂ�ǇĂƔŦ�
ϰϬ͘ϴ�ŽůĂƌĂŬ�ƐĂƉƚĂŶĚŦ͘�,ĂƐƚĂůŦŒŦŶ�ŽƌƚĂůĂŵĂ�ƐƺƌĞƐŝ�ϭϬ͘Ϯ�ǇŦů�ŽůĂƌĂŬ�
ƐĂƉƚĂŶĚŦ͘�KƌƚĂůĂŵĂ���^^�͚�Ɛŝ�ϰ͘Ϭ�ŽůĂƌĂŬ�ďƵůƵŶĚƵ͘�D^�ƉƌĞǀĂůĂŶƐ�
ŝƐĞ�ϱϯ͘ϮͬϭϬϬ͘ϬϬϬ�ŽůĂƌĂŬ�ŚĞƐĂƉůĂŶĚŦ͘

^ŽŶƵĕ͗

�Ƶ� ĕĂůŦƔŵĂĚĂ� ŽƌƚĂ� <ĂƌĂĚĞŶŝǌ͛ŝŶ� ƂǌĞůůŝŬůĞƌŝŶŝ� ƚĂƔŦǇĂŶ� �ƌďĂĂ�
ŝůĕĞƐŝŶĚĞ�D^�ƉƌĞǀĂůĂŶƐŦ�ϱϯ͘ϮͬϭϬϬ͘ϬϬϬ�ŽůĂƌĂŬ�ďƵůƵŶŵƵƔƚƵƌ͘ ��Ƶ�
ĚĂ�ĚĂŚĂ�ƂŶĐĞ�ďĂƨ�<ĂƌĂĚĞŶŝǌ͛ŝŶ�ŬŦƌƐĂů�ĂůĂŶŦŶĚĂŬŝ�ŝŬŝ�ŝůĕĞ�<ĂŶĚŦƌĂ�
ǀĞ� 'ĞǇǀĞ͛ŶŝŶ� ƉƌĞǀĂůĂǀĂŶƐŦ� ŝůĞ� ĕŽŬ� ďĞŶǌĞƌĚŝƌ͘ � �Ƶ� ƺĕ� ĕĂůŦƔŵĂǇŦ�
ďŝƌůŝŬƚĞ� ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŝůĚŝŒŝŶĚĞ� <ƵǌĞǇ� ϰϭ͛ŝŶĐŝ� ĞŶůĞŵ� ĐŝǀĂƌŦŶĚĂŬŝ�
ŬŦƌƐĂů�ĂůĂŶĚĂ�ƉƌĞǀĂůĂŶƐŦŶ�ǇĂŬůĂƔŦŬ�ϱϬͬϭϬϬ͘ϬϬϬ�ĐŝǀĂƌŦŶĚĂ�ŽůĚƵŒƵ�
ŐƂƌƺůŵĞŬƚĞĚŝƌ͘

P-230

Dh>d7W>�^<>�ZK��,�^d�>�Z/E���D�E^dZh�>��PE�D��<7�
,KZDKE�>���)7b7<>7<>�Z7E�EPZK>K:7<��hZhD�m��Z7E��
�d<7^7�

zm<^�>�'ms�E�zKZ'hE͕ ^�Z<�E�P��<��b͕��'�D�E�7�7D�E� 
 

�ŵĂĕ͗

WƌĞŵĞŶƐƚƌƵĞů� ĚƂŶĞŵĚĞ� ŬƂƚƺůĞƔŵĞ� ŵƵůƟƉů� ƐŬůĞƌŽǌ� ;D^Ϳ�
ŚĂƐƚĂůĂƌŦŶŦŶ� ƐŦŬůŦŬůĂ� ďĞůŝƌƫŒŝ� ďŝƌ� ĚƵƌƵŵĚƵƌ͘ � D^͛ƚĞ� ŚŽƌŵŽŶĂů�
ĞƚŬŝůĞƌůĞ� ŽůƵƔĂŶ� ƉƌĞŵĞŶƐƚƌƺĞů� ƐĞŵƉƚŽŵ� ŬƂƚƺůĞƔŵĞ�
ďŝůĚŝƌŝůŵĞŬůĞ�ďŝƌůŝŬƚĞ�ŶŝĐĞůŝŬƐĞů�ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŵĞǇĞ�ŝůŝƔŬŝŶ�ĕĂůŦƔŵĂ�
ǇŽŬƚƵƌ͕ �ŶĞĚĞŶĞ�ǇƂŶĞůŝŬ�ŽůĂƌĂŬ�Ăǌ�ƐĂǇŦĚĂ�ĕĂůŦƔŵĂ�ǀĂƌĚŦƌ͘ �D^�Őŝďŝ�
ĞƟǇŽůŽũŝǇĞ� ǀĞ� ƚĞƟŬůĞǇŝĐŝůĞƌĞ� ŝůŝƔŬŝŶ� ĕŽŬ� ŬŦƐŦƚůŦ� ŬĂŶŦƨŶ� ŽůĚƵŒƵ�
ďŝƌ� ŚĂƐƚĂůŦŬƚĂ� ŵĞŶƐƚƌƺĞů� ĚƂŶĞŵ� Őŝďŝ� ƚĂŶŦŵůĂŶŵĂƐŦ� ŐƂƌĞĐĞ�
ŬŽůĂǇ� ďŝƌ� ĚƂŶĞŵĞ� ŝůŝƔŬŝŶ� ĚĞŒŝƔŬĞŶůĞƌŝŶ� ƐĂƉƚĂŶŵĂƐŦ͕� ŚĂƐƚĂůŦŒŦŶ�
ĂǇĚŦŶůĂƨůŵĂƐŦŶĂ� ďƺǇƺŬ� ŬĂƚŬŦůĂƌƐĂŒůĂǇĂďŝůŝƌ͘ � �Ƶ� ĕĂůŦƔŵĂĚĂ� D^�
ŚĂƐƚĂůĂƌŦŶĚĂ� ƉƌĞŵĞŶƐƚƌƺĞů� ĚƂŶĞŵĚĞ͖� ŬƂƚƺůĞƔŵĞŶŝŶ� ǀĂƌůŦŒŦŶŦ�
ĂƌĂƔƨƌŵĂǇŦ͕� ǀĂƌƐĂ� ŐƂǌůĞŶĞŶ� ŬƂƚƺůĞƔŵĞǇŝ� ƂůĕŵĞǇŝ͕� ďƵŶƵŶ�
ĚĞŵŽŐƌĂĮŬ͕� ĮǌŝŬƐĞů� ǀĞ� ŚŽƌŵŽŶĂů� ĚĞŒŝƔŬĞŶůĞƌůĞ� ŝůŝƔŬŝƐŝŶŝ�
ƐĂƉƚĂŵĂǇŦ�ĂŵĂĕůĂĚŦŬ͘

'ĞƌĞĕ�ǀĞ�zƂŶƚĞŵ͗

�ĂůŦƔŵĂǇĂ� DĐ�ŽŶĂůĚ� ƂůĕƺƚůĞƌŝŶĞ� ŐƂƌĞ� D^� ƚĂŶŦƐŦ� ŬŽŶŵƵƔ� ϰϰ�
ŚĂƐƚĂ� ǀĞ� ϭϰ� ƐĂŒůŦŬůŦ� ŬŽŶƚƌŽů� ŽůŐƵƐƵ� ĂůŦŶĚŦ͘� KůŐƵůĂƌ͕� ďŝƌďŝƌŝŶŝ�
ŝǌůĞǇĞŶ� ŝŬŝ� ƐŝŬůƵƐƚĂ� ƉƌĞŵĞŶƐƚƌƺĞů� ǀĞ� ŽǀƺůĂƐǇŽŶ� ĨĂǌůĂƌŦŶĚĂŬŝ�
ŶƂƌŽůŽũŝŬ� ĨŽŶŬƐŝǇŽŶůĂƌ� ĂĕŦƐŦŶĚĂŶ� ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŝůĚŝ͘� ,Ğƌ�
ŵƵĂǇĞŶĞĚĞ� ŚĂƐƚĂůĂƌĚĂŶ� ĐŝŶƐŝǇĞƚ� ŚŽƌŵŽŶ� ĚƺǌĞǇůĞƌŝŶŝŶ� ;&^,͕�
>,͕��Ϯ͕�WƌŽŐĞƐƚĞƌŽŶͿ�ƐĂƉƚĂŵĂƐŦ�ŝĕŝŶ�ŬĂŶ�ƂƌŶĞŒŝ�ĂůŦŶĚŦ͘��ŝƌŝŶĐŝ�ǀĞ�
ĚƂƌĚƺŶĐƺ�ŵƵĂǇĞŶĞĚĞ�DƵůƚŝƉůĞ�̂ ĐůĞƌŽƐŝƐ�&ƵŶĐƚŝŽŶĂů��ŽŵƉŽƐŝƚĞ�
;D^&�Ϳ͕��ƵĚŝƚŽƌǇ��ŽŶƐŽŶĂŶƚ�dƌŝŐƌĂŵ�;��dͿ͕�&ĂĐĞ�^ǇŵďŽů�dĞƐƚ�
;&^dͿ� ƵǇŐƵůĂŶĚŦ͘� dƺŵ� ŵƵĂǇĞŶĞůĞƌĚĞ� 'ĞŶŝƔůĞƚŝůŵŝƔ� PǌƺƌůƺůƺŬ�
�ƵƌƵŵ�PůĕĞŒŝ�;��^^Ϳ�ŚĞƐĂƉůĂŶĚŦ͕�zŽƌŐƵŶůƵŬ��ƚŬŝ�PůĕĞŒŝ�;z�PͿ͕�
zŽƌŐƵŶůƵŬ�bŝĚĚĞƚ�PůĕĞŒŝ�;zbPͿ͕�DƵůƚŝƉůĞ�^ĐůĞƌŽƐŝƐ�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�
YƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�>ŝĨĞ�;Dh^/YŽ>Ϳ͕�sŝǌƺĞů��ůŐŦ�^ŬĂůĂƐŦ�;s�^Ϳ�ƵǇŐƵůĂŶĚŦ͘�

�ƵůŐƵůĂƌ͗

,ĂƐƚĂůĂƌ� ƚƺŵ� ƂůĕƺŵůĞƌĚĞ� ƐĂŒůŦŬůŦ� ŬŽŶƚƌŽůůĞƌĞ� ŐƂƌĞ� ĚĂŚĂ�
ŬƂƚƺ� ƉĞƌĨŽƌŵĂŶƐ� ŐƂƐƚĞƌĚŝ͘� ϵͲ,Wd� ƉƵĂŶůĂƌŦƉƌĞŵĞŶƐƚƌƺĞů� ǀĞ�
ŽǀƵůĂƐǇŽŶ� ĚƂŶĞŵůĞƌŝŶĚĞ� ƐĂŒůŦŬůŦůĂƌĂ� ŐƂƌĞ� ĚĂŚĂ� ŬƂƚƺǇĚƺ�
;ƐŦƌĂƐŦǇůĂ� ƉсϬ͘ϬϬϮ͕� ƉсϬ͘ϬϬϰͿ͘� D^� ŚĂƐƚĂůĂƌŦŶĚĂ� ƉƌĞŵĞŶƐƚƌƺĞů�
ĚƂŶĞŵĚĞ�ŽǀƵůĂƐǇŽŶ�ĚƂŶĞŵŝŶĞ�ŐƂƌĞ�ĚĂŚĂ�ďĞůŝƌŐŝŶĚŝ�;ƉсϬ͘ϬϮϴͿ͕�
ƐĂŒůŦŬůŦůĂƌĚĂ� ŝƐĞ� ďƵ� ŝŬŝ� ĚƂŶĞŵ� ĂƌĂƐŦŶĚĂ� ĨĂƌŬ� ƐĂƉƚĂŶŵĂĚŦ͘�
ϮϱͲdtd� ǀĞƌŝůĞƌŝ� ĚĞ� D^� ŚĂƐƚĂůĂƌŦŶĚĂ� ŬŽŶƚƌŽůůĞƌĞ� ŐŽƌĞ� ŚĞŵ�
ƉƌĞŵĞŶƐƚƌƵĂů� ĚƂŶĞŵĚĞ;ƉсϬ͘ϬϬϯͿ� ŚĞŵ� ĚĞ� ŽǀƵůĂƐǇŽŶ�
ĚƂŶĞŵŝŶĚĞ� ;ƉсϬ͘ϬϭϰͿ� ĚĂŚĂ� ŬƂƚƺǇĚƺ� ĂŶĚ� ŽǀƵůĂƟŽŶ� ƉĞƌŝŽĚ͘�
D^� ŚĂƐƚĂůĂƌŦ� ƉƌĞŵĞŶƐƚƌƺĞů� ĚƂŶĞŵĚĞ� ŽǀƵůĂƐǇŽŶ� ĚƂŶĞŵŝŶĞ�
ŐƂƌĞ� ĚĂŚĂ� ŬƂƚƺ� ϮϱͲdtd� ƉĞƌĨŽƌŵĂŶƐŦ� ŐƂƐƚĞƌĚŝ� ;ƉсϬ͘ϬϬϲͿ͘�
��^^͛ĚĞ� ŝŬŝ� ĚƂŶĞŵ� ĂƌĂƐŦŶĚĂ� ŚĞƌŚĂŶŐŝ� ďŝƌ� ĨĂƌŬ� ƐĂƉƚĂŶŵĂĚŦ͘�
,ĂƐƚĂůŦŬ�ƐƺƌĞƐŝ�ϵͲ,Wd�;ƌс�Ϭ͘ϯϰϳ͕�ƉфϬ͘ϬϱͿ�ǀĞ�ϮϱͲdtd�;ƌс�Ϭ͘ϬϰϯϬ͕�
ƉфϬ͘ϬϭͿ�ŝůĞ�ďĂŒŦŶƨůŦ�ďƵůƵŶĚƵ͘�WƌĞŵĞŶƐƚƌƵĞů�ĚƂŶĞŵ�ŚĞŵ�ƐĂŒůŦŬůŦ�
ŬŽŶƚƌŽůĞƌĚĞ�ŚĞŵ�ĚĞ�D^�ŚĂƐƚĂůĂƌŦŶĚĂ�ďŝůŝƔƐĞů�ĂĕŦĚĂŶ�ŽǀƵůĂƐǇŽŶ�
ĚƂŶĞŵŝŶĞ�ŐƂƌĞ�ĚĂŚĂ�ŬƂƚƺ�ďƵůƵŶĚƵ͘��Ƶ�ĚƵƌƵŵ�D^�ŚĂƐƚĂůĂƌŦŶĚĂ�
ĚĂŚĂ� ďĞůŝƌŐŝŶĚŝ͘� ,ĂƐƚĂůĂƌŦŶ� ƉƌĞŵĞŶƐƚƌƵĞů� ĚƂŶĞŵĚĞ� ĮǌŝŬƐĞů�
ƉĞƌĨŽƌŵĂŶƐůĂƌŦ� ŬƂƚƺůĞƔŝƌŬĞŶ� ƐĂŒůŦŬůŦůĂƌĚĂ� ĂŶůĂŵůŦ� ŬƂƚƺůĞƔŵĞ�
ƐĂƉƚĂŶŵĂĚŦ͘� WƌĞŵĞŶƐƚƌƵĞů� ĚƂŶĞŵĚĞ� ŚĞŵ� D^� ŚĂƐƚĂůĂƌŦŶĚĂ�
ŚĞŵ� ĚĞ� ƐĂŒůŦŬůŦůĂƌĚĂ� ǇŽƌŐƵŶůƵŬ� ĂƌƨƔŦ� ǀĞ� ǇĂƔĂŵ� ŬĂůŝƚĞƐŝŶĚĞ�
ďŽǌƵůŵĂ� ƐĂƉƚĂŶĚŦ͘� 7ŵŵƺŶŽŵŽĚƺůĂƚƂƌ� ŬƵůůĂŶĂŶ� ŚĂƐƚĂůĂƌ�



WK^d�Z>�Z

ͲϭϲϱͲ

ŬƵůůĂŶŵĂǇĂŶůĂƌĂ� ŐƂƌĞ� ďŝůŝƔƐĞů� ƚĞƐƚůĞƌ� ǀĞ� ĮǌŝŬƐĞů� ƉĞƌĨŽƌŵĂŶƐ�
ĂĕŦƐŦŶĚĂŶ�ĚĂŚĂ�ŝǇŝ�ĚƵƌƵŵĚĂǇĚŦ͘

^ŽŶƵĕ͗

�ĂůŦƔŵĂŵŦǌĚĂ�D^�ŚĂƐƚĂůĂƌŦ�ďŝůŝƔƐĞů�ƚĞƐƚůĞƌ͕�ĨŝǌŝŬƐĞů�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶƐ͕�
ǇŽƌŐƵŶůƵŬ͕�ǇĂƔĂŵ�ŬĂůŝƚĞƐŝ͕�ĚĞƉƌĞƐǇŽŶ�ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŝůŵĞƐŝŶĚĞŚĞƌ�
ŝŬŝ� ĨĂǌĚĂ� ƐĂŒůŦŬůŦ� ŬŽŶƚƌŽůĞƌĞ� ŐƂƌĞ� ĚĂŚĂ� ŬƂƚƺ� ďƵůƵŶĚƵ͘�
WƌĞŵĞŶƐƚƌƵĞů� ĚƂŶĞŵĚĞ� ďŝůŝƔƐĞů� ĨŽŶŬƐŝǇŽŶůĂƌ͕� ĨŝǌŝŬƐĞů�
ƉĞƌĨŽƌŵĂŶƐ͕� ǇŽƌŐƵŶůƵŬ͕� ǇĂƔĂŵ� ŬĂůŝƚĞƐŝ� D^� ŚĂƐƚĂůĂƌŦŶĚĂ�
ŬƂƚƺůĞƔƚŝ͕� ƐĂŒůŦŬůŦ� ŬŽŶƚƌŽůĞƌĚĞ� ƐĂĚĞĐĞ� WĂĐĞĚ� �ƵĚŝƚŽƌǇ� ^ĞƌŝĂů�
�ĚĚŝƚŝŽŶĂů� dĞƐƚ͛ƚĞ� ;W�^�dͿ� ŬƂƚƺůĞƔŵĞ� ƐĂƉƚĂŶĚŦ͘� zŽƌŐƵŶůƵŒƵ�
ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŵĞĚĞ�z�P͕�zbP͛ǇĞ�ŐƂƌĞ�ĚĂŚĂ�ĞƚŬŝůŝ�ďƵůƵŶĚƵ͘

P-231

Dh>d7W>�^<>�ZK��,�^d�>�Z/E���hz<h��K�h<>h)h�s��
��WZ�^zKEhE�zKZ'hE>h<�;&�d7'h�Ϳ�m��Z7E���d<7^7�

d�b</E��hD�E͕�^�Z<�E�z/>D���Z͕ 7^D�d�D�>�<͕��^Z��
K<hzh�h� 
 

�ŵĂĕ͗

zŽƌŐƵŶůƵŬ͕�DƵůƟƉů�ƐŬůĞƌŽǌ�;D^Ϳ�ŚĂƐƚĂůĂƌŦŶĚĂ�ŵŽƚŽƌ�ǀĞ�ĚƵǇƵƐĂů�
ƐĞŵƉƚŽŵůĂƌ�ŬĂĚĂƌ�ǇƺŬƐĞŬ�ĚƺǌĞǇĚĞ�ǇĂƔĂŵ�ŬĂůŝƚĞƐŝŶŝ�ĞƚŬŝůĞǇĞŶ�
ďŝƌ�ƔŝŬĂǇĞƫƌ͘ �hǇŬƵ�ďŽǌƵŬůƵŒƵ�ǀĞ�ĚĞƉƌĞƐǇŽŶ�ǇŽƌŐƵŶůƵŬ�ƺǌĞƌŝŶĞ�
ĞƚŬŝůŝ� ŽůĂďŝůĞŶ� ĨĂŬƚƂƌůĞƌĚŝƌ͘ � �Ƶ� ĕĂůŦƔŵĂ͕� D^� ,ĂƐƚĂůĂƌŦŶĚĂ�
ŐƂƌƺůĞďŝůĞŶ�ƵǇŬƵ�ďŽǌƵŬůƵŒƵ�ǀĞ�ĚĞƉƌĞƐǇŽŶƵŶ�ǇŽƌŐƵŶůƵŬ�ƺǌĞƌŝŶĞ�
ĞƚŬŝƐŝŶŝŶ�ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŝůŵĞƐŝ�ĂŵĂĐŦǇůĂ�ƉůĂŶůĂŶĚŦ͘

'ĞƌĞĕ�ǀĞ�zƂŶƚĞŵ͗

�ĂůŦƔŵĂǇĂ� DĐ� �ŽŶĂůĚ� ƚĂŶŦ� ŬƌŝƚĞƌůĞƌŝŶĞ� ŐƂƌĞ� ŬĞƐŝŶ� D^� ƚĂŶŦƐŦ�
ĂůĂŶ� ϰϱ� ŚĂƐƚĂ� ĂůŦŶĚŦ͘� hǇŬƵ� ďŽǌƵŬůƵŒƵŶƵ� ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŵĞŬ�
ŝĕŝŶ͖� WŝƚƚƐďƵƌŐŚ� ƵǇŬƵ� ŬĂůŝƚĞ� ŝŶĚĞǆŝ� ǀĞ� �ƉǁŽƌƚŚ� ƵǇŬƵ� ƂůĕĞŒŝ͕�
ǇŽƌŐƵŶůƵŒƵ� ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŵĞŬ� ŝĕŝŶ͖� ͞&ĂƚŝŐƵĞ� /ŵƉĂĐƚ� ^ĐĂůĞ͟� ǀĞ�
ĚĞƉƌĞƐǇŽŶƵ� ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŵĞŬ� ŝĕŝŶ͖� �ĂĐŬ� ĚĞƉƌĞƐǇŽŶ� ƐŬĂůĂƐŦ�
ƵǇŐƵůĂŶĚŦ͘

�ƵůŐƵůĂƌ͗

D^�ŚĂƐƚĂůĂƌŦŶĂ�Ăŝƚ�ǀĞƌŝůĞƌŝŶ�ŝƐƚĂƟƐƟŬƐĞů�ĂŶĂůŝǌŝ͕�ƵǇŬƵ�ďŽǌƵŬůƵŒƵ�
ŝůĞ�ǇŽƌŐƵŶůƵŬ�ĂƌĂƐŦŶĚĂ�ŝŬŝ�ǇƂŶůƺ�ƉŽǌŝƟĨ�ŬŽƌĞůĂƐǇŽŶ�ďƵůƵŶĚƵŒƵŶƵ�
;ŚĞƌ�ŝŬŝ�ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŵĞ�ŝĕŝŶ�ĚĞ�ƉфϬ͕ϬϭͿ�ŐƂƐƚĞƌŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ ��ǇƌŦĐĂ͕�
ĚĞƉƌĞƐǇŽŶƵŶ� ǇŽƌŐƵŶůƵŒƵ� ǀĞ� ǇŽƌŐƵŶůƵŒƵŶ�ĚĂ� ĕŝŌ�ƵĕůƵ� ĂŶĂůŝǌĞ�
ŐƂƌĞ� ĚĞƉƌĞƐǇŽŶƵ� ĂƌƴƌĚŦŒŦ� ďƵůƵŶĚƵ� ;ƉфϬ͘ϬϭͿ͘� �ƚĂŬ� ƐĂǇŦƐŦ�
ŝůĞ� ǇŽƌŐƵŶůƵŬ� ĂƌĂƐŦŶĚĂ� ŝŬŝ� ǇƂŶůƺ� ƉŽǌŝƟĨ� ŬŽƌĞůĂƐǇŽŶ� ;ŚĞƌ� ŝŬŝ�
ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŵĞ�ŝĕŝŶ�ĚĞ�ƉфϬ͕ϬϭͿ�ǀĂƌĚŦ͘�,ĂƐƚĂůŦŬ�ǇĂƔŦ�ŝůĞ�ǇŽƌŐƵŶůƵŬ�
ĂƌĂƐŦŶĚĂ� ŝŬŝ� ǇƂŶůƺ� ƉŽǌŝƟĨ� ŬŽƌĞůĂƐǇŽŶ� ďƵůƵŶĚƵŒƵ� ;ƉфϬ͕ϬϭͿ� ǀĞ�
ĂƚĂŬ�ƐĂǇŦƐŦ� ŝůĞ�ĚĞƉƌĞƐǇŽŶ�ĂƌĂƐŦŶĚĂ� ŝŬŝ�ǇƂŶůƺ�ƉŽǌŝƟĨ�ŬŽƌĞůĂƐǇŽŶ�
ďƵůƵŶĚƵŒƵ�;ƉфϬ͕ϬϭͿ�ƐĂƉƚĂŶĚŦ͘

^ŽŶƵĕ͗

D^�ŚĂƐƚĂůĂƌŦŶĚĂ�ĚŽŒƌƵĚĂŶ�D^�ďĂŒůŦ�ƐĞŵƉƚŽŵůĂƌ�ŬĂĚĂƌ�ŚĂƐƚĂŶŦŶ�
ǇĂƔĂŵ� ŬĂůŝƚĞƐŝŶŝ� D^͛Ğ� ƐĞŬŽŶĚĞƌ� ŐĞůŝƔĞŶ� ĚƵƌƵŵůĂƌ� ĚĂ� ƂŶĞŵůŝ�
ĚƺǌĞǇĚĞ� ĞƚŬŝůĞŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ �D^͛ĚĞ� ƵǇŬƵ� ďŽǌƵŬůƵŬůĂƌŦ� ƐŦŬ� ŐƂƌƺůĞŶ�
ĂŶĐĂŬ�Ăǌ�ĚŝŬŬĂƚĞ�ĂůŦŶĂŶ�ĚƵƌƵŵůĂƌ�ĂƌĂƐŦŶĚĂĚŦƌ͘ �D^͛ĚĞ�ƵǇŬƵŶƵŶ�
ďŽǌƵůŵĂƐŦŶĚĂ͕� ŝŵŵŽďŝůŝƚĞ͕� ƐƉĂƐƟƐŝƚĞ͕� ƐĮŶŬƚĞƌ� ŬƵƐƵƌůĂƌŦ� ǀĞ�
ƐŽůƵŶƵŵ� ŬĂƐůĂƌŦŶŦŶ� ŐƺĕƐƺǌůƺŒƺŶĞ� ďĂŒůŦ� ƐŽůƵŶƵŵ� ǇĞƚŵĞǌůŝŒŝ�
ƉŽƚĂŶƐŝǇĞů� ŶĞĚĞŶůĞƌ� ŽůĂƌĂŬ� ĞƚŬŝůŝ� ŽůĂďŝůŝƌ͘ � ^ŽŶƵĕůĂƌ� ďŝǌĞ� D^�
ŚĂƐƚĂůĂƌŦŶĚĂ�ǇŽƌŐƵŶůƵŬ�ŝůĞ�ŝůŐŝůŝ�ƚĞĚĂǀŝ�ƉůĂŶůĂŶŦƌŬĞŶ�ĚĞƉƌĞƐǇŽŶ�
ǀĞ�ƵǇŬƵ�ďŽǌƵŬůƵŒƵŶƵŶ�ĚĂ�ďŝƌůŝŬƚĞ�ĞůĞ�ĂůŦŶŵĂƐŦŶŦŶ�ĚĂŚĂ�ǇĂƌĂƌůŦ�
ŽůĂďŝůĞĐĞŒŝŶŝ�ĚƺƔƺŶĚƺƌŵĞŬƚĞĚŝƌ
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Dh>d7W>�^<>�ZK����KdK>K'�,�D�dKWK�d7<�<P<�,m�Z��
dZ�E^W>�Ed�^zKEh͗���b<�Ed�mE7s�Z^7d�^7�;���E�Ϳ�7><�
<>7E7<���E�z7D7�

D�,D�d�<�Z�d�b� ͕�^7��>�<�Z���� ͕�,�<�E�P��K)h� ͕���E�
�K)�� ͕��m>&7<�Z��Z>/�Z� ͕�^�D7,�'7Z�z� ͕���b�<�'P<^�>� ͕�
D�>7,��d�E� ͕���E7��z�Z��>�E�  
 

 

KůŐƵ͗

DƵůƟƉů�ƐŬůĞƌŽǌ�;D^Ϳ͕�ŝŶŇĂŵĂƐǇŽŶ�ǀĞ�ĚĞŵŝǇĞůŝŶŝǌĂƐǇŽŶ�ǇĂŶŦŶĚĂ�
ŽůŝŐŽĚĞŶƌŽƐŝƚ�ǀĞ�ĂŬƐŽŶ�ŬĂǇďŦ�ŝůĞ�ƐĞǇƌĞĚĞŶ�ƐĂŶƚƌĂů�ƐŝŶŝƌ�ƐŝƐƚĞŵŝ�
ŚĂƐƚĂůŦŒŦĚŦƌ͘ ��ƵŐƺŶŬƺ�ƚĞĚĂǀŝůĞƌ�ŝŶŇĂŵĂƐǇŽŶƵ�ĂǌĂůƨƌ�ǀĞ�ŝŵŵƺŶ�
ƐŝƐƚĞŵŝ� ŵŽĚƺůĞ� ĞĚĞƌ͕ � ĂŶĐĂŬ� ŶƂƌŽĚĞũĞŶĞƌĂƐǇŽŶĂ� ĞƚŬŝůĞƌŝ�
ƐŦŶŦƌůŦĚŦƌ͘ � ,ĞŵĂƚŽƉŽĞƟŬ� ŬƂŬ� ŚƺĐƌĞ� ƚƌĂŶƐƉůĂŶƚĂƐǇŽŶƵ� ;,<,dͿ͕�
ŝŵŵƺŶ� ƌĞŐƺůĂƐǇŽŶ� ǀĞ� ŶƂƌŽƉƌŽƚĞŬƐŝǇŽŶ� ĞƚŬŝƐŝ� ŝůĞ� ƐŽŶ� ǇŦůůĂƌĚĂ�
D^͛ƚĞ� ƵǇŐƵůĂŶŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ � ϭϵϵϱ� ǇŦůŦŶĚĂŶ� ŐƺŶƺŵƺǌĞ� ŬĂĚĂƌ�
ǇĂŬůĂƔŦŬ�ϱϬϬ�ŽůŐƵĚĂ�ƵǇŐƵůĂŶŵŦƔ�ǀĞ�ŽůŐƵůĂƌŦŶ�ǇĂŬůĂƔŦŬ�йϳϬ͛ŝŶĚĞ�
ƐƚĂďŝůŝǌĂƐǇŽŶ�ǀĞ�ĚƺǌĞůŵĞ�ƌĂƉŽƌ�ĞĚŝůŵŝƔƟƌ͘ �KůŐƵŵƵǌ�ϱϬz͕ �ŬĂĚŦŶ͕�
ϭϰ� ǇŦů� ƂŶĐĞ� ƐĂŒ�ŽƉƟŬ�ŶĞǀƌŝƚ͕� ϭϭ� ǇŦů� ƂŶĐĞ� ƐŽů� Ǉƺǌ� ĨĞůĐŝ͕� ϲ� ǀĞ� ϰ�
ǇŦů� ƂŶĐĞ�ŵŝǇĞůŝƚ� ĂƚĂŬůĂƌŦ� ƚĂŶŦŵůŦǇŽƌ͘ � �ůŵĂŶǇĂ͛ĚĂ�D^� ƚĂŶŦŶŵŦƔ�
ǀĞ� 7sͲDW�ƵǇŐƵůĂŶŵŦƔ͘� Ϯ͘ϱ� ǇŦů� ƂŶĐĞ�ŵŝǇĞůŝƚ� ĂƚĂŒŦ� ŝůĞ�ďĂƔǀƵƌĚƵ͘�
�ĞǇŝŶ�DZ'͛ĚĞ�ƐƵƉƌĂƚĞŶƚŽƌǇĂů�ĂůĂŶĚĂ�ŬŽŶƚƌĂƐƚ� ƚƵƚĂŶ͕�ŽŵƵƌŝůŝŬ�
DZ'͛ĚĞ� ŬŽŶƚƌĂƐƚ� ƚƵƚŵĂǇĂŶ� ƉůĂŬůĂƌ� ŐƂƌƺůĚƺ͘� 7sͲDW� ƵǇŐƵůĂŶĚŦ�
ǀĞ�ŝŶƚĞƌĨĞƌŽŶ�ďĞƚĂ�ϭĂ�ďĂƔůĂŶĚŦ͘�zĂŬŦŶŵĂůĂƌĚĂ�ŚĂĮĨ�ĂƌƨƔ�ŽůŵĂƐŦ�
ƺǌĞƌŝŶĞ�ĂǇůŦŬ�ϭ�Őƌ�7sͲDW�ĞŬůĞŶĚŝ͘�^ĞŵƉƚŽŵůĂƌĚĂ�ŚĂĮĨ�ŐĞƌŝůĞŵĞ�
ŽůĚƵ͕�ĂŶĐĂŬ�ƐƉĂƐƟŬ�ǇƺƌƺǇƺƔ�ĚĞǀĂŵ�Ğƫ͘�ϭ�ǇŦů�ƐŽŶƌĂ�ƚĞŬƌĂƌ�ŵŝǇĞůŝƚ�
ƚĂďůŽƐƵ�ŐĞůŝƔƟ�ǀĞ�DZ'͛ĚĞ��ϮͲϯ�ĚƺǌĞǇŝŶĚĞ�ĂŬƵƚ�ƉůĂŬ�ƐĂƉƚĂŶĚŦ͕�
ƉƵůƐĞ�DW�ǀĞƌŝůĚŝ͘�7ŶƚĞƌĨĞƌŽŶ�ďĞƚĂ�ϭď͛ǇĞ�ŐĞĕŝůĚŝ͘�^ĞŵƉƚŽŵůĂƌĚĂ�
ŬŦƐŵŝ� ŐĞƌŝůĞŵĞ� ŽůĚƵ͕� ĂŶĐĂŬ� Ϯ� ĂǇ� ƐŽŶƌĂ� ǇƺƌƺǇƺƔƚĞ� ƚĞŬƌĂƌ�
ďŽǌƵůŵĂ͕� ƐĮŶŬƚĞƌ� ŬƵƐƵƌƵ� ǀĞ� ǇƺƌƺŵĞ� ŵĞƐĂĨĞƐŝŶĚĞ� ŬŦƐĂůŵĂ�
;��^^͗ϰ͘ϱͿ�ŽůĚƵ͘�^ĞŬŽŶĚĞƌ�ƉƌŽŐƌĞƐŝĨ�D^�ƚĂŶŦůŦ�ŽůŐƵĚĂ͕�ƚĞĚĂǀŝǇĞ�
ƌĂŒŵĞŶ� ĂƚĂŬ� ƐŦŬůŦŒŦŶŦŶ� ĂƌƚŵĂƐŦ� ǀĞ� ŬĂůŦĐŦ� ŶƂƌŽůŽũŝŬ� ďƵůŐƵůĂƌŦŶ�
ŐĞůŝƔŝŵŝ� ŶĞĚĞŶŝǇůĞ͕� ,<,d� ƚĞĚĂǀŝƐŝŶĞ� ŬĂƌĂƌ� ǀĞƌŝůĚŝ͘� <ƵůůĂŶĚŦŒŦ�
ŝůĂĕůĂƌ� ŬĞƐŝůĞƌĞŬ͕� ƐŝŬůŽĨŽƐĨĂŵŝĚ� ǀĞ� 'Ͳ�^&� ƵǇŐƵůĂŶĂƌĂŬ� dͲŚƺĐƌĞ�
ĚĞƉůĞƐǇŽŶƵ� ƐĂŒůĂŶĚŦ͘� ,ĂǌŦƌůĂŵĂ� ƌĞũŝŵŝ� ŽůĂƌĂŬ� ŵŝƚŽŬƐĂŶƚƌŽŶ�
ǀĞ� ďƵƐƵůĨĂŶ� ŬƵůůĂŶŦůĂƌĂŬ� ŽƚŽůŽŐ� ŬƂŬ� ŚƺĐƌĞ� ƚƌĂŶƐƉůĂŶƚĂƐǇŽŶƵ�
ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌŝůĚŝ͘� D^͛ƚĞ� ŽƚŽůŽŐ� ,<,d͕ � ŚĂƐƚĂŶĞŵŝǌĚĞ�
ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌŵŝƔ�ŽůĚƵŒƵŵƵǌ� ŝůŬ�ĕĂůŦƔŵĂ�ŽůƵƉ͕�ŽůŐƵŵƵǌĚĂ� ŝƔůĞŵ�
ƐŦƌĂƐŦŶĚĂ�ǀĞ�ƐŽŶƌĂƐŦŶĚĂ�ŚĞƌŚĂŶŐŝďŝƌ�ŬŽŵƉůŝŬĂƐǇŽŶ�ŐƂƌƺůŵĞŵŝƔ�
ǀĞ� ŶƂƌŽůŽũŝŬ� ƚĂďůŽƐƵ� ƐƚĂďŝů� ƐĞǇƌĞƚŵŝƔƟƌ͘ � �ŵĂĐŦŵŦǌ� D^͛ĚĞ�
,<,d͛ŶƵŶ�ƵǇŐƵůĂŵĂƐŦ�ŝůĞ�ŝůŐŝůŝ�ĚĞŶĞǇŝŵ�ŬĂǌĂŶŵĂŬ�ǀĞ�ĂůƚĞƌŶĂƟĨ�
ďŝƌ�ƚĞĚĂǀŝ�ŵŽĚĞůŝŶŝ�ƺůŬĞŵŝǌĚĞ�ŬůŝŶŝŬ�ƵǇŐƵůĂŵĂǇĂ�ŐĞĕŝƌŵĞŬƟƌ͘ �
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Dh>d7W>�̂ <>�ZK��,�^d�>�Z/E���<K'E7d7&��K�h<>h<>�Z/E�
7��^mZD��d�^d7�7>����)�Z>�E�7Z7>D�^7�

d�b</E��hD�E͕�^�Z<�E�z/>D���Z͕ 7^D�d�D�>�<͕��^Z��
K<hzh�h� 
 

�ŵĂĕ͗

�Ƶ� ĕĂůŦƔŵĂ� DƵůƟƉů� ^ŬůĞƌŽǌ� ;D^Ϳ� ,ĂƐƚĂůŦŒŦ� ŽůĂŶ� ŚĂƐƚĂůĂƌĚĂ�
ŐƂƌƺůŵĞƐŝ� ŽůĂƐŦ� ŽůĂŶ� ŬŽŐŶŝƟĨ� ĨŽŶŬƐŝǇŽŶ� ďŽǌƵŬůƵŬůĂƌŦŶŦŶŦŶ͕� ŝǌ�
ƐƺƌŵĞ� ƚĞƐƟ� ŬƵůůĂŶĂƌĂŬ� ƚĞƐƉŝƚ� ĞƚŵĞŬ� ĂŵĂĐŦǇůĂ� ƉůĂŶůĂŶĚŦ͘� 7ǌ�
ƐƺƌŵĞ�ƚĞƐƟ�ŵŽƚŽƌ�ďŝůĞƔĞŶůĞƌŝ�ŽůĂŶ�ŬĂƌŵĂƔŦŬ�ďŝƌ�ŐƂƌƐĞů�ƚĂƌĂŵĂ�
ƚĞƐƟ� ŽůƵƉ͕� ĨƌŽŶƚĂů� ďƂůŐĞŶŝŶ� ǇƺƌƺƚƺĐƺ� ŝƔůĞǀůĞƌŝŶĚĞŶ� ƂǌĞůůŝŬůĞ�
ŬĂƌŵĂƔŦŬ�ĚŝŬŬĂƚ͕�ƉůĂŶůĂŵĂ�ǀĞ�ƐĞƚ�ĚĞŒŝƔƟƌŵĞŶŝŶ�ƂůĕƺůŵĞƐŝŶĚĞ�
ĚƵǇĂƌůŦ�ƂǌĞůůŝŬƚĞĚŝƌ͘

'ĞƌĞĕ�ǀĞ�zƂŶƚĞŵ͗

�ĂůŦƔŵĂǇĂ� DĐ� �ŽŶĂůĚ� ƚĂŶŦ� ŬƌŝƚĞƌůĞƌŝŶĞ� ŐƂƌĞ� ŬĞƐŝŶ� DƵůƚŝƉů�
^ŬůĞƌŽǌ� ƚĂŶŦƐŦ� ŽůĂŶ� ϯϳ� ŚĂƐƚĂ� ĂůŦŶĚŦ� ǀĞ� ƐŽŶƵĕůĂƌ� ϯϭ� ƐĂŒůŦŬůŦ�
ďŝƌĞǇĚĞŶ� ŽůƵƔĂŶ� ŬŽŶƚƌŽů� ŐƌƵďƵ� ŝůĞ� ŬĂƌƔŦůĂƔƚŦƌŦůĚŦ͘� ,ĂƐƚĂůĂƌĂ͟�
dƌĂŝů�ŵĂŬŦŶŐ�ƚĞƐƚ͟�;ŝǌ�ƐƺƌŵĞ�ƚĞƐƚŝͿ�ƵǇŐƵůĂŶĂƌĂŬ�ŚĂƐƚĂůĂƌĚĂ�ŽůĂƐŦ�
ŬŽŐŶŝƚŝĨ�ďŽǌƵŬůƵŬůĂƌ�ĂƌĂƔƚŦƌŦůĚŦ͘

�ƵůŐƵůĂƌ͗

D^�ŚĂƐƚĂƐŦŶĚĂ�ŬŽŶƚƌŽů�ŐƌƵďƵŶĂ�ŐƂƌĞ� ĨŽƌŵ�Ă�ƐƺƌĞ� ;W�с�Ϭ͕ϬϬϭͿ�
ĨŽƌŵ�ď�ƐƺƌĞ�;Ɖ�с�Ϭ͕ϬϬϰͿ͕�ĨŽƌŵ�ď�ƐƺƌĞ�ʹ �ĨŽƌŵ�Ă�ƐƺƌĞ�;Ɖ�с�Ϭ͕ϬϬϭͿ�ǀĞ�
ĨŽƌŵ�Ă�ƐƺƌĞ�н�ĨŽƌŵ�ď�ƐƺƌĞůĞƌŝŶĚĞ�;Ɖ�с�Ϭ͘ϬϬϭͿ�ĂŶůĂŵůŦ�ĚĞƌĞĐĞĚĞ�
ƵǌĂŵĂ�ƐĂƉƚĂŶĚŦ͘��ǇƌŦĐĂ�D^�ŚĂƐƚĂůĂƌŦŶĚĂ�ĨŽƌŵ�Ă�ŚĂƚĂ�ƐĂǇŦƐŦ�;Ɖ�с�
Ϭ͘ϬϬϳͿ�ǀĞ�ĨŽƌŵ�ď�ŚĂƚĂ�ƐĂǇŦƐŦ�;Ɖ�с�Ϭ͕ϬϬϭͿ�ŬŽŶƚƌŽů�ŐƌƵďƵŶĂ�ŐƂƌĞ�
ĚĂŚĂ�ǇƺŬƐĞŬ�ďƵůƵŶĚƵ͘

^ŽŶƵĕ͗

7ǌ� ƐƺƌŵĞ� ƚĞƐƚŝ� ŬĂƌŵĂƔŦŬ� ŐƂƌƐĞůͲŵŽƚŽƌ� ŬĂǀƌĂŵƐĂů� ƚĂƌĂŵĂ͕�
ƉůĂŶůĂŵĂ͕� ŽƌŐĂŶŝǌĂƐǇŽŶ͕� ƐŽǇƵƚ� ĚƺƔƺŶŵĞ� Őŝďŝ� ǇƂŶĞƚŝĐŝ�
ĨŽŶŬƐŝǇŽŶůĂƌŦ� ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŵĞŬ� ŝĕŝŶ� ŬƵůůĂŶŦůŵĂŬƚĂĚŦƌ͘� D^�
ŚĂƐƚĂůĂƌŦŶĚĂ�ǇĂŬŦŶ�ŚĂĨŦǌĂ�ǀĞ�ŬĂǀƌĂŵƐĂů�ƐŽƌŐƵůĂŵĂ�ďŽǌƵŬůƵŬůĂƌŦ�
ŬŽŐŶŝƚŝĨ�ĨŽŶŬƐŝǇŽŶ�ďŽǌƵŬůƵŬůĂƌŦ�ŽůĂƌĂŬ�ŐƂƌƺůĞďŝůŵĞŬƚĞ�ŽůƵƉ�ďŝůŐŝ�
ŝƔůĞŵĞ�ŚŦǌŦŶĚĂŬŝ�ĂǌĂůŵĂ�ƂǌĞůůŝŬůĞ�ǇĂŬŦŶ�ŚĂĨŦǌĂǇŦ�ĞƚŬŝůĞŵĞŬƚĞĚŝƌ͘�
^ŽŶƵĕůĂƌ� D^� ŚĂƐƚĂůĂƌŦŶŦŶ� ŐĞƌĞŬƚŝŒŝŶĚĞ� ƵǇŐƵŶ� ƚĞƐƚůĞƌ�
ŬƵůůĂŶŦůĂƌĂŬ�ŬŽŐŶŝƚŝĨ�ĨŽŶŬƐŝǇŽŶůĂƌ�ǇƂŶƺŶĚĞŶ�ĚĞ�ŝǌůĞŶŵĞůĞƌŝŶŝŶ�
ŐĞƌĞŬƚŝŒŝŶŝ�ĚƺƔƺŶĚƺƌŵĞŬƚĞĚŝƌ͘



WK^d�Z>�Z

ͲϭϲϳͲ
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/�K>��KWd7<�EPZ7d�s��D^ͥ���PEmbmD�P��>>7<>�Z7�

/b/>�z��/�/� ͕�E7>m&�Z�<�>�� ͕�:�>���)�K)>h� ͕�'m>d�E�
P���D7Z�3͕��'�D�E�7�7D�E�4 

 
 

 

�ŵĂĕ͗

<7^͛ĚĂ�D^�ŐĞůŝƔŝŵŝŶŝ�ďĞůŝƌůĞǇĞŶ�ĞƚŵĞŶůĞƌŝ�ƚĂŶŦŵůĂŵĂŬ�D^�Őŝďŝ�
ŬƌŽŶŝŬ�ǀĞ�ŶƂƌŽůŽũŝŬ�ĚŝǌĂďŝůŝƚĞ�ŐĞůŝƔƟƌŵĞ�ƌŝƐŬŝ�ǇƺŬƐĞŬ�ďŝƌ�ŚĂƐƚĂůŦŬ�
ŝĕŝŶ� ďƺǇƺŬ� ƂŶĞŵ� ƚĂƔŦŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ � �ĂůŦƔŵĂŵŦǌĚĂ�D^� ŐĞůŝƔŝŵŝŶĚĞ�
ƂŶĞŵůŝ�ŽůĂŶ�ĨĂŬƚƂƌůĞƌŝ�ƚĂŶŦŵůĂŵĂǇŦ�ĂŵĂĕůĂĚŦŬ͘

'ĞƌĞĕ�ǀĞ�zƂŶƚĞŵ͗

�ĂůŦƔŵĂŵŦǌĚĂ� ŝǌŽůĞ� ŽƉƚŝŬ� ŶƂƌŝƚ� ŝůĞ� ďĂƔǀƵƌĂŶ͕� ŽƚŽŝŵŵƵŶ͕�
ŶƂƌŽůŽũŝŬ�ǇĂ�ĚĂ�ŬŽŵŽƌďŝĚ�ŚĂƐƚĂůŦŒŦ�ŽůŵĂǇĂŶ�ƚŽƉůĂŵ�ϰϭ�ŚĂƐƚĂŶŦŶ�
D^͛Ğ� ĚƂŶƺƔƺŵ� ƂǌĞůůŝŬůĞƌŝŶŝ� ŶƂƌŽůŽũŝŬ� ŵƵĂǇĞŶĞ͕� ůĂďŽƌĂƚƵǀĂƌ͕�
DZ'͕�s�W͕��K^�ŝŶĐĞůĞŵĞůĞƌŝǇůĞ�ĂƌĂƔƚŦƌĚŦŬ͘�

�ƵůŐƵůĂƌ͗

/ǌŽůĞ�KE� ŝůĞ�ďĂƔǀƵƌĂŶ�ϰϭ�ŚĂƐƚĂŶŦŶ�Ϯϳ͛� Ɛŝ� ;й�ϲϱ͕ϵͿ�DĐ��ŽŶĂůĚ�
ŬƌŝƚĞƌůĞƌŝŶĞ� ŐƂƌĞ� ŬĞƐŝŶ� D^͛� Ğ� ĚƂŶƺƔƚƺ͘� 7ǌŽůĞ� KE� ƐŽŶƌĂƐŦ� D^�
ŐĞůŝƔŵĞ� ƌŝƐŬŝ� ŝůŬ� Ϯ� ǇŦůĚĂ� ;й� ϯϰ͕ϭͿ� ďĞůŝƌŐŝŶ� ĂƌƚĂƌŬĞŶ� ƐŽŶƌĂ� ďƵ�
ƌŝƐŬ� ĂǌĂůĂƌĂŬ� ĚĞǀĂŵ� ĞƫŒŝ� ƐĂƉƚĂŶĚŦ͘� 'hW� ŝŶĐĞůĞŵĞůĞƌŝŶĚĞ�
WϭϬϬ�ǇĂŶŦƨ�ŵƵƚůĂŬ� ůĂƚĂŶƐŦŶŦŶ�ƵǌƵŶ�ďƵůƵŶŵĂƐŦŶŦŶ�D^� ƚĂŶŦƐŦŶŦ�
ĚĞƐƚĞŬůĞĚŝŒŝ� ƐĂƉƚĂŶĚŦ͘� <ƌĂŶŝĂů� DZ'� ŝŶĐĞůĞŵĞƐŝŶĚĞ� ŚĞŵ�
dϮ� ŚĞŵ� ĚĞ� &>�7Z� ŬĞƐŝƚůĞƌĚĞ� ůĞǌǇŽŶ� ƐĂƉƚĂŶĂŶ� Ϯϵ� ŚĂƐƚĂŶŦŶ�
Ϯϰ͛ƺŶƺŶ� ;й� ϴϴ͕ϵͿ� D^͛� Ğ� ĚƂŶƺƔƚƺŒƺ� ŐƂǌůĞŶĚŝ͘� >ĞǌǇŽŶ� ƐĂǇŦƐŦ�
ƺĕƺŶ� ĂůƨŶĚĂ� ŽůĂŶ� ϭϭ� ŚĂƐƚĂŶŦŶ� ϲ Ɛ͛ŦŶŦŶ� ;й� ϱϰ͕ϱͿ͕� ůĞǌǇŽŶ� ƐĂǇŦƐŦ�
ƺĕ� ǀĞ� ƺǌĞƌŝŶĚĞ� ŽůĂŶ� ϭϴ� ŚĂƐƚĂŶŦŶ� ƚĂŵĂŵŦŶŦŶ� ;й� ϭϬϬͿ� D^͛� Ğ�
ĚƂŶƺƔƺŵ� ŽůĚƵ͘� �ƂǇůĞůŝŬůĞ� <ƌĂŶŝĂů� DZ'� ŝŶĐĞůĞŵĞƐŝŶĚĞ� dϮͬ
&>�7Z� ĂŒŦƌůŦŬůŦ� ŬĞƐŝƚůĞƌĚĞ� ĂŬ� ŵĂĚĚĞ� ůĞǌǇŽŶƵŶƵŶ� ǀĂƌůŦŒŦŶŦŶ� ǀĞ�
ĨĂǌůĂůŦŒŦŶŦŶ�KE͛ĚĞŶ�D^͛Ğ�ĚƂŶƺƔƺŵƺ�ƂŶŐƂƌĞŶ�ĨĂŬƚƂƌůĞƌĚĞŶ�ďŝƌŝ�
ŽůĚƵŒƵ�ƐĂƉƚĂŶĚŦ͘��ĂůŦƔŵĂŵŦǌĚĂ��K^͛ƚĂ�K<��ƉŽǌŝƟĨ�ƐĂƉƚĂŶĂŶ�ϮϬ�
ŚĂƐƚĂŶŦŶ�ϭϳ Ɛ͛ŝ�;й�ϴϱͿ͕�K<��ŶĞŐĂƟĨ�ƐĂƉƚĂŶĂŶ�ϴ�ŚĂƐƚĂŶŦŶ�Ϯ Ɛ͛ŝ�;й�
ϮϱͿ� ŬĞƐŝŶ�D^͛Ğ�ĚƂŶƺƔƚƺ͘� �Ƶ�ďƵůŐƵ��K^͛ƚĂ�K<�� ŝŶĐĞůĞŵĞƐŝŶŝŶ�
D^͛Ğ� ĚƂŶƺƔƺŵƺ� ƂŶĐĞĚĞŶ� ďĞůŝƌůĞǇĞĐĞŬ� ĞƚŵĞŶůĞƌ� ĂƌĂƐŦŶĚĂ�
ƐĂǇŦůĂďŝůĞĐĞŒŝŶŝ�ĚƺƔƺŶĚƺƌĚƺ͘�

^ŽŶƵĕ͗

^ŽŶƵĕ�ŽůĂƌĂŬ�ŝǌŽůĞ�KE�ǀĞ�ĚŝŒĞƌ�<7^͛ĚĂ�D^�ŐĞůŝƔŝŵŝŶŝ�ďĞůŝƌůĞǇĞŶ�
ƉƌŽŐŶŽƐƟŬ�ĞƚŵĞŶůĞƌŝŶ�ƚĂŶŦŵůĂŶŵĂƐŦ�ďƺǇƺŬ�ƂŶĞŵĞ�ƐĂŚŝƉƟƌ͘ ��Ƶ�
ŶĞĚĞŶůĞ�ĚĞ�ĞƌŬĞŶ�ƚĞĚĂǀŝ�ŝĕŝŶ�ŚĂƐƚĂ�ƐĞĕŝŵŝŶŝŶ�ǀĞ�ďƵ�ƉƌŽŐŶŽƐƟŬ�
ĞƚŵĞŶůĞƌŝŶ� ŝǇŝ� ƚĂŶŦŵůĂŶŵĂƐŦ� ŝůĞ�ĚĞ�ƚƺŵ�ƚĞĚĂǀŝ�ƐĞĕĞŶĞŬůĞƌŝŶŝŶ�
ŐƂǌĚĞŶ�ŐĞĕŝƌŝůŵĞƐŝ�ŐĞƌĞŬůŝ�ŽůĂďŝůŝƌ͘ �
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��d/�<�Z���E7���P>'�^7͛E���Dh>d7W>�^<>�ZK��
�W7��D7zK>K:7^7͗�</Z^�>�<�^7D���<�W/�<�W/��K>�b/>�Z�<�
z�W/>�E���>/bD��

m><m�dmZ<��PZm͕��zb�'m>�<hD�b͕ �>7&��7>�s�Z��z/<͕�
Dh^d�&��d�b��D7Z͕�,�z��Z�^hZ͕ ,m>z���Z�K)�E� 
 

�ŵĂĕ͗

DƵůƟƉů�ƐŬůĞƌŽǌ�ŬŽŶƵƐƵŶĚĂ�ƚƺŵ�ĚƺŶǇĂĚĂ�ƉƌĞǀĂůĂŶƐ�ĕĂůŦƔŵĂůĂƌŦ�
ƐŽŶ� ǇŦůůĂƌĚĂ� ŚŦǌ� ŬĂǌĂŶŵŦƔ� ĚƵƌƵŵĚĂ͘� ^ŽŶ� ǌĂŵĂŶůĂƌĚĂŬŝ� ƚƺŵ�
ĚƺŶǇĂĚĂ�ǇĂƉŦůĂŶ�ĕĂůŦƔŵĂůĂƌ͕ �D^�ƉƌĞǀĂůĂŶƐŦŶĚĂ�ĂƌƨƔ�ŽůĚƵŒƵŶƵ�
ŐƂƐƚĞƌŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ � �ĂŚĂ� ƂŶĐĞ� 7ƐƚĂŶďƵů͛ĚĂ� ŵƵůƟƉů� ƐŬůĞƌŽǌ�
;D^Ϳ� ƉƌĞǀĂůĂŶƐŦ� ĂƌĂƔƨƌŦůĚŦ͕� ĂŵĂ� ŬŦƌƐĂů� ĂůĂŶůĂƌĚĂŬŝ� ƉƌĞǀĞůĂŶƐ�
ďŝůŝŶŵŝǇŽƌĚƵ͘��ŝǌ�ďƵ�ĕĂůŦƔŵĂĚĂ͕�dƺƌŬŝǇĞ͛ŶŝŶ�ŬŦƌƐĂů�ďƂůŐĞůĞƌŝŶĚĞŬŝ�
D^�ƉƌĞǀĂůĂŶƐŦ�ďĞůŝƌůĞŵĞǇŝ�ĂŵĂĕůĂĚŦŬ͘�

'ĞƌĞĕ�ǀĞ�zƂŶƚĞŵ͗

�Ƶ�ĕĂůŦƔŵĂ��ƌ͘ �>ƺƞŝ�<ŦƌĚĂƌ�<ĂƌƚĂů��ŒŝƟŵ�ǀĞ��ƌĂƔƨƌŵĂ�,ĂƐƚĂŶĞƐŝ�
EƂƌŽůŽũŝ� <ůŝŶŝŒŝ� ŝůĞ� DĂƌŵĂƌĂ� mŶŝǀĞƌƐŝƚĞƐŝ� ^ĂŒůŦŬ� �ŝůŝŵůĞƌŝ�
�ŶƐƟƚƺƐƺ�EƂƌŽĞƉŝĚĞŵŝǇŽůŽũŝ��ĂůŦƔŵĂ�'ƌƵďƵŶƵŶ�ŽƌƚĂŬ�ĕĂůŦƔŵĂƐŦ�
ŽůĂƌĂŬ� ǇĂƉŦůĚŦ͘� �ĂůŦƔŵĂ� EŝƐĂŶ� ϮϬϬϲ͛ĚĂ� ǇĂƉŦůĚŦ͘� <ĂƌĂĚĞŶŝǌ�
ƐĂŚŝůŝŶĚĞ͕� 7ǌŵŝƚ� <ƂƌĨĞǌŝ͛ŶŝŶ� ŬƵǌĞǇŝŶĚĞ� ŽůĂŶ� <�E�/Z�� ϭϮ͘ϲϲϱ�
ŵĞƌŬĞǌ� ŶƺĨƵƐƵ� ŽůĂŶ� ƚĂƌŦŵ� ǀĞ� ďĂůŦŬĕŦůŦŬůĂ� ƵŒƌĂƔĂŶ� ďŝƌ� ƐĂŚŝů�
ŬĂƐĂďĂƐŦĚŦƌ͘ � dƺŵ� ŚĂŶĞ� ŚĂůŬŦ� ǌŝǇĂƌĞƚ� ĞĚŝůĚŝ� ǀĞ� ŚĞƌ� ŬŝƔŝ� ŝĕŝŶ� ďŝƌ�
ƚĂƌĂŵĂ�ĨŽƌŵƵ�ĚŽůĚƵƌƵůĚƵ͘�dŽƉůĂŵ�ϴϭϳϬ�ŬŝƔŝ�ƚĂƌĂŶĚŦ͘�dĂŶŦ�WŽƐĞƌ�
ŬƌŝƚĞƌůĞƌŝŶĞ�ŐƂƌĞ�ŬŽŶĚƵ͘�̂ ŦŬůŦŬ�ĚĂŒŦůŦŵŦŶŦŶ�ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŝůŵĞƐŝŶĚĞ�
ʖϮ�ƚĞƐƟ�ŬƵůůĂŶŦůĚŦ͘�

�ƵůŐƵůĂƌ͗

dĂƌĂŶĂŶ� ϴϭϳϬ� ŬŝƔŝŶŝŶ� ϱ� ƚĂŶĞƐŝŶĞ� D^� ƚĂŶŦƐŦ� ŬŽǇƵůĚƵ͘� D^͛ŝŶ�
ƉƌĞǀĂůĂŶƐŦ� ϰϭͬϭϬϬ͘ϬϬϬ� ŽůĂƌĂŬ� ƐĂƉƚĂŶĚŦ͘� ,ĂƐƚĂůĂƌŦŶ� ŽƌƚĂůĂŵĂ�
ǇĂƔŦ�ϯϲ͕ϲцϳ͕ϭϲ͕�ŽƌƚĂůĂŵĂ���^^�ůĞƌŝ�Ϯ͕ϵцϬ͕ϱϰ͕�ŽƌƚĂůĂŵĂ�ŚĂƐƚĂůŦŬ�
ƐƺƌĞƐŝ�ϴ͕Ϭцϯ͕ϵ�ŽůĂƌĂŬ�ďƵůƵŶĚƵ͘�

^ŽŶƵĕ͗

dƺƌŬŝǇĞ͛ĚĞ�ďŝƌ� ŬŦƌƐĂů� ĂůĂŶĚĂŬŝ�D^�ƉƌĞǀĂůĂŶƐŦ͕� ƚĂŚŵŝŶ�ĞƫŒŝŵŝǌ�
Őŝďŝ� ǇƺŬƐĞŬ� ŽůĂƌĂŬ� ďƵůƵŶĚƵ͘� �ŽŒƌĂĮ� ŽůĂƌĂŬ� ďŝƌďŝƌŝŶĞ� ǇĂŬŦŶ�
ŽůĂŶ� ŝŬŝ� ďƂůŐĞŶŝŶ� ƉƌĞǀĂůĂŶƐŦ� ĂƌĂƐŦŶĚĂ� ĨĂƌŬ� ŽůŵĂƐŦ� ĐŽŒƌĂĮ�
ĞƚŬŝĚĞŶ� ĕŽŬ� ďĂƔŬĂ� ďŝůŝŶŵĞǇĞŶ� ĕĞǀƌĞƐĞů� ĞƚŬĞŶůĞƌŝŶ� ǀĂƌůŦŒŦŶŦ�
ĚƺƔƺŶĚƺƌŵĞŬƚĞĚŝƌ͘



WK^d�Z>�Z

ͲϭϲϴͲ
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Z�>�W^7E'�Z�D7dd7E'�Dh>d7W>�^<>�ZK��,�^d�>�Z/E���
�K^�K>7'K<>KE�>���Ed�WK�7d7&>7)7E7E�<>7E7<�s��
��DK'Z�&7<�P��>>7<>�Z>��K>�E�7>7b<7^7�

DhZ�d�d�Z�7͕��^�Z�zK>K)>h͕�dh���z��/�/͕ Dh^��KE�Z� 
 

�ŵĂĕ͗

DƵůƟƉů� ^ŬůĞƌŽǌ� ;D^Ϳ� ƚĂŶŦƐŦ� ŝĕŝŶ� ƐƉĞƐŝĮŬ� ďŝƌ� ƚĞƐƚ� ǇŽŬƚƵƌ͘ � zĂƔ͕�
ĐŝŶƐŝǇĞƚ͕� ďĂƔůĂŶŐŦĕ� ƐĞŵƉƚŽŵůĂƌŦ͕� ĂƚĂŬ� ƐŦŬůŦŒŦ͕� ŬůŝŶŝŬ� ĨŽƌŵ� Őŝďŝ�
ŬůŝŶŝŬ� ǀĞ� ĚĞŵŽŐƌĂĮŬ� ĨĂŬƚƂƌůĞƌŝŶ� D^� ƉƌŽŐŶŽǌƵŶĚĂ� ďĞůŝƌůĞǇŝĐŝ�
ŽůĚƵŒƵ�ďŝůŝŶŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ ��K^�KůŝŐŽŬůŽŶĂů��ĂŶƚ�;K<�Ϳ�ƉŽǌŝƟŇŝŒŝŶŝŶ�
ĚĞ� ƉƌŽŐŶŽǌƵ� ďĞůŝƌůĞŵĞĚĞ� ǇĂƌĚŦŵĐŦ� ŽůĂďŝůĞĐĞŒŝ� ŝůĞ� ŝůŐŝůŝ� ĕĞƔŝƚůŝ�
ĕĂůŦƔŵĂůĂƌ�ďŝůĚŝƌŝůŵŝƔƟƌ�͘�

'ĞƌĞĕ�ǀĞ�zƂŶƚĞŵ͗

�Ƶ�ĕĂůŦƔŵĂĚĂ�KŶĚŽŬƵǌ�DĂǇŦƐ�mŶŝǀĞƌƐŝƚĞƐŝ�dŦƉ�&ĂŬƺůƚĞƐŝ�EƂƌŽůŽũŝ�
�ŶĂďŝůŝŵ��ĂůŦ�DƵůƟƉů� ^ŬůĞƌŽǌ� ƉŽůŝŬůŝŶŝŒŝŶĚĞ� ϮϬϬϬͲϮϬϭϬ� ǇŦůůĂƌŦ�
ĂƌĂƐŦŶĚĂ�ƚĂŬŝƉ�ĞĚŝůĞŶ͕�ĞŶ�Ăǌ�ϱ�ǇŦůůŦŬ�ŬůŝŶŝŬ�ŝǌůĞŵŝ�ŽůĂŶ͕�ƌĞůĂƉƐŝŶŐ�
ƌĞŵŝƫŶŐ� ŬůŝŶŝŬ� ĨŽƌŵĚĂ� ǀĞ�DĐ��ŽŶĂůĚ� ŬƌŝƚĞƌůĞƌŝŶĞ� ŐƂƌĞ� ŬĞƐŝŶ�
D^� ƚĂŶŦƐŦ� ĂůŵŦƔ� ϯϭϴ� ŚĂƐƚĂĚĂŶ͖� K<� Ɛ͛ŝ� ƉŽǌŝƟĨ� ŽůĂŶ� ϭϮϲ� ŚĂƐƚĂ�
ŝůĞ͕�K<� Ɛ͛ŝ�ŶĞŐĂƟĨ�ŽůĂŶ�ϱϮ�ŚĂƐƚĂ�ŬůŝŶŝŬ�ǀĞ�ĚĞŵŽŐƌĂĮŬ�ƂǌĞůůŝŬůĞƌ�
ĂĕŦƐŦŶĚĂŶ�ŬĂƌƔŦůĂƔƨƌŦůĚŦ͘

�ƵůŐƵůĂƌ͗

<ĂĚŦŶͬ�ƌŬĞŬ�ŽƌĂŶŦ�K<��ƉŽǌŝƟĨ�ŐƌƵƉƚĂ�Ϯ͘ϱ͕�K<��ŶĞŐĂƟĨ�ŐƌƵƉƚĂ�
ϭ͘ϳ͛ǇĚŝ͘� ZĞůĂƉƐŝŶŐ� ƌĞŵŝƫŶŐ� ƐĞǇŝƌ� ŐƂƐƚĞƌĞŶ� ϭϮϲ� K<�� ƉŽǌŝƟĨ�
ŚĂƐƚĂŶŦŶ� ŬůŝŶŝŬ� ƐĞǇƌŝ� ƐƺƌĞƐŝŶĐĞ� ϭϮ Ɛ͛ŝŶĚĞ� ;йϵ͘ϱϮͿ͕� K<�� ŶĞŐĂƟĨ�
ϱϮ�ŚĂƐƚĂŶŦŶ�ŝƐĞ�Ϯ Ɛ͛ŝŶĚĞ�;йϯ͘ϴϱͿ�ƐĞŬŽŶĚĞƌ�ƉƌŽŐƌĞƐǇŽŶ�ŐƂǌůĞŶĚŝ͘�
KƌƚĂůĂŵĂ���^^� ƐŬŽƌƵ�ŚĂƐƚĂůŦŬ� ƐƺƌĞƐŝŶŝŶ�ϭ͘� ǇŦůŦŶĚĂ�K<��ƉŽǌŝƟĨ�
ŐƌƵƉƚĂ�Ϯ͘ϰ͕�K<��ŶĞŐĂƟĨ�ŐƌƵƉƚĂ�ϭ͘ϰ͖�ŚĂƐƚĂůŦŬ�ƐƺƌĞƐŝŶŝŶ�Ϯ͘�ǇŦůŦŶĚĂ�
K<��ƉŽǌŝƟĨ�ŐƌƵƉƚĂ�Ϯ͘ϲ͕�K<��ŶĞŐĂƟĨ�ŐƌƵƉƚĂ�ϭ͘ϴ͖�ŚĂƐƚĂůŦŬ�ƐƺƌĞƐŝŶŝŶ�
ϱ͘�ǇŦůŦŶĚĂ�K<��ƉŽǌŝƟĨ�ŐƌƵƉƚĂ�Ϯ͘ϵ͕�K<��ŶĞŐĂƟĨ�ŐƌƵƉƚĂ�Ϯ�ďƵůƵŶĚƵ͘�
KƌƚĂůĂŵĂ� /Ő�'� ŝŶĚĞŬƐŝ�K<�� ƉŽǌŝƟĨ� ŚĂƐƚĂůĂƌĚĂ� ϭ͘Ϭϲ� ŝŬĞŶ͕�K<��
ŶĞŐĂƟŇĞƌĚĞ� Ϭ͘ϱϯ͛Ěƺ͘� 7ůŬ� ƐĞŵƉƚŽŵ� ŽůĂƌĂŬ� ƉŝƌĂŵŝĚĂů͕� ƐƉŝŶĂů�
ƚƵƚƵůƵŵ� ďƵůŐƵůĂƌŦŶŦŶ� ŐƂƌƺůŵĞ� ŽƌĂŶŦ� �K^� K<�� ƉŽǌŝƟĨ� ŐƌƵƉƚĂ�
ŶĞŐĂƟŇĞƌĞ�ŐƂƌĞ�ĚĂŚĂ�ǇƺŬƐĞŬƟ͘�KƉƟŬ�ŶƂƌŝƚ�ŬůŝŶŝŒŝ�ŝůĞ�ďĂƔůĂŶŐŦĕ�
ŽƌĂŶŦ�ŝƐĞ��K^�K<��ŶĞŐĂƟĨ�ŐƌƵƉƚĂ�ĚĂŚĂ�ǇƺŬƐĞŬ�ďƵůƵŶĚƵ͘�

^ŽŶƵĕ͗

�K^� K<�� ƉŽǌŝƟĨ� ŽůĂŶ� ŐƌƵƉƚĂ� ĞƌŬĞŬ� ĐŝŶƐŝǇĞƚ� ŽƌĂŶŦ͕� ƐĞŬŽŶĚĞƌ�
ƉƌŽŐƌĞƐǇŽŶ͕� ŽƌƚĂůĂŵĂ� /Ő� '� ŝŶĚĞŬƐŝ� ǀĞ� ŚĂƐƚĂůŦŬ� ƐƺƌĞƐŝŶĞ� ŐƂƌĞ�
ŽƌƚĂůĂŵĂ� ��^^͕� �K^� K<�� ŶĞŐĂƟĨ� ŐƌƵďĂ� ŽƌĂŶůĂ� ǇƺŬƐĞŬƟ͘�
,ĂƐƚĂůŦŒŦŶ� ƉŝƌĂŵŝĚĂů� ǀĞ� ƐƉŝŶĂů� ƚƵƚƵůƵŵƵ� ŝůĞ� ďĂƔůĂŶŐŦĕ� ŽƌĂŶŦ�
�K^�K<��ƉŽǌŝƟĨ�ŽůĂŶ�ŐƌƵƉƚĂ�ĚĂŚĂ�ǇƺŬƐĞŬƟ͘��K^�K<��ƉŽǌŝƟŇŝŒŝ�
ĂĕŦƐŦŶĚĂŶ� 7Ŭŝ� ŐƌƵƉ� ĂƌĂƐŦŶĚĂŬŝ� ďƵ� ĚĞŵŽŐƌĂĮŬ� ĨĂƌŬůŦůŦŬůĂƌ͕ � �K^�
K<�� ŶĞŐĂƟŇŝŒŝŶŝŶ� D^� ŚĂƐƚĂůĂƌŦ� ŝĕŝŶ� ŝǇŝ� ďŝƌ� ƉƌŽŐŶŽƐƟŬ� ĨĂŬƚƂƌ�
ŽůĂďŝůĞĐĞŒŝŶŝ�ĚƺƔƺŶĚƺƌŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ �
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�ŵĂĕ͗

DƵůƟƉů� ^ŬůĞƌŽǌ� ;D^Ϳ͕� ŵŽďŝůŝƚĞ� ǀĞ� ĨŽŶŬƐŝǇŽŶĞů� ĂŬƟǀŝƚĞůĞƌĚĞ�
ĚĞŒŝƔŝŬ� ĚĞƌĞĐĞůĞƌĚĞ� ƂǌƺƌůƺůƺŒĞ� ǇŽů� ĂĕĂŶ͕� ŬŝƔŝŶŝŶ� ƐŽƐǇĂů� ǀĞ�
ŵĞƐůĞŬ� ŚĂǇĂƨŶĚĂ� ŬŦƐŦƚůĂŵĂůĂƌĂ� ŶĞĚĞŶ� ŽůĂƌĂŬ� ŝůĞƌŝ� ĚƺǌĞǇĚĞ�
ĞŶŐĞůůŝůŝŬ�ǇĂƌĂƚĂŶ�ǀĞ�ǇĂƔĂŵ�ŬĂůŝƚĞƐŝŶŝ�ďŽǌĂŶ�ďŝƌ�ŚĂƐƚĂůŦŬƨƌ͘ �D^͛ůŝ�
ŚĂƐƚĂůĂƌŦŶ�ďƺǇƺŬ�ďŝƌ�ŬŦƐŵŦŶĚĂ�ŬŽŐŶŝƟĨ�ĨŽŶŬƐŝǇŽŶůĂƌĚĂ�ďŽǌƵůŵĂ�
ŵĞǇĚĂŶĂ� ŐĞůŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ � �Ƶ� ĕĂůŦƔŵĂĚĂ� ŬŽŐŶŝƟĨ� ďŽǌƵůŵĂŶŦŶ�
ŶƂƌŽŶůĂƌĚĂ� ŵĞǇĚĂŶĂ� ŐĞůĞŶ� ŶƂƌŽŶĂů� ĚĞũĞŶĞƌĂƐǇŽŶĂ� ǀĞǇĂ�
ŚĂƐƚĂůĂƌĚĂŬŝ�ĚĞƉƌĞƐǇŽŶĂ�ďĂŒůŦ�ŽůƵƉ�ŽůŵĂĚŦŒŦ�ĂƌĂƔƨƌŦůĚŦ͘

'ĞƌĞĕ�ǀĞ�zƂŶƚĞŵ͗

ZĞůĂƉƐŝŶŐ�ZĞŵŝƫŶŐ�DƵůƟƉů�^ŬůĞƌŽǌ�ŚĂƐƚĂůĂƌŦ�;ĞŶ�Ăǌ�ϭ�ǇŦůůŦŬ�D^�
ƚĂŶŦƐŦƐŦ�ŽůĂŶůĂƌͿ͕�^ĞŬŽŶĚĞƌ�WƌŽŐƌĞƐŝĨ�DƵůƟƉů�^ŬůĞƌŽǌ�ŚĂƐƚĂůĂƌŦ�ǀĞ�
��^^�ƐŬŽƌůĂŵĂƐŦ�Ϭ͘ϱ� ŝůĞ�ϱ͘Ϭ�ĂƌĂƐŦŶĚĂŬŝ�ϭϬϴ�ŚĂƐƚĂǇĂ͖�dŚĞ��ƌŝĞĨ�
ZĞƉĞĂƚĂďůĞ��ĂƩĞƌǇ�ŽĨ�EĞƵƌŽƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů�dĞƐƚ�;ϭϬͬϯϲ�^ƉĂƟĂů�
ZĞĐĂůů� dĞƐƚ͕� ^ǇŵďŽů� �ŝŐŝƚ� DŽĚĂůŝƟĞƐ� ƚĞƐƚ͕� WĂĐĞĚ� �ƵĚŝƚŽƌǇ�
^ĞƌŝĂů�dĞƐƚ͕�tŽƌĚ�>ŝƐƚ�'ĞŶĞƌĂƟŽŶ�dĞƐƚͿ͕��ĞĐŬ��ĞƉƌĞƐǇŽŶ�dĞƐƟ�
ǀĞ� �ĞŶĞĚŝĐƚ� dĞƐƟ� ǇĂƉŦůĚŦ͘� �ĞƉƌĞƐǇŽŶ� ǀĞ� ŬŽŐŶŝƟĨ� ĨŽŶŬƐŝǇŽŶ�
ďŽǌƵŬůƵŒƵ� ƚĞƐƉŝƚ� ĞĚŝůĞŶ� ŐƌƵďĂ� ϯ� ĂǇůŦŬ� ŐƌƵƉ� ƉƐŝŬŽƚĞƌĂƉŝƐŝ�
ƵǇŐƵůĂŶĚŦ�ǀĞ�ƉƐŝŬŽƚĞƌĂƉŝ�ƐŽŶƌĂƐŦ�ĂǇŶŦ�ƚĞƐƚůĞƌ�ƚĞŬƌĂƌůĂŶĚŦ͘�

�ƵůŐƵůĂƌ͗

,ĂƐƚĂůĂƌŦŶ͖� йϭϵ͘ϱ͛ŝŶĚĞ� ĚĞƉƌĞƐǇŽŶ͕� йϰϭ͘ϳ Ɛ͛ŝŶĚĞ� ŬŽŐŶŝƟĨ�
ĨŽŶŬƐŝǇŽŶ� ďŽǌƵŬůƵŒƵ� ƚĞƐƉŝƚ� ĞĚŝůĚŝ͘� ,ĂƐƚĂůĂƌŦŶ� йϭϯ͘ϵ͛ƵŶĚĂ� ŝƐĞ�
ĚĞƉƌĞƐǇŽŶ�ǀĞ�ŬŽŐŶŝƟĨ�ĨŽŶŬƐŝǇŽŶ�ďŽǌƵŬůƵŒƵ�ďŝƌůŝŬƚĞůŝŒŝ�ŐƂƌƺůĚƺ͘�
�ĞƉƌĞƐǇŽŶ� ǀĞ� ŬŽŐŶŝƟĨ� ĨŽŶŬƐŝǇŽŶ� ďŽǌƵŬůƵŒƵ� ƚĞƐƉŝƚ� ĞĚŝůĞŶ�
ŐƌƵďƵŶ� ϯ� ĂǇůŦŬ� ŐƌƵƉ� ƉƐŝŬŽƚĞƌĂƉŝƐŝ� ƐŽŶƌĂƐŦŶĚĂ� ƚĞƐƚůĞƌŝŶ� ďƺǇƺŬ�
ŬŦƐŵŦŶĚĂ� ŝǇŝůŝƔŵĞ� ŐƂǌůĞŶŵĞƐŝŶĞ� ƌĂŒŵĞŶ� ďƵ� ŝǇŝůĞƔŵĞ� ƐĂĚĞĐĞ�
WĂĐĞĚ��ƵĚŝƚŽƌǇ�dĞƐƟŶĚĞ�ŝƐƚĂƟƐƟŬƐĞů�ŽůĂƌĂŬ�ĂŶůĂŵůŦůŦŬ�ĚƺǌĞǇŝŶĞ�
ƵůĂƔƨ͘

^ŽŶƵĕ͗

DƵůƟƉůĞ� ^ŬůĞƌŽǌůƵ� ŚĂƐƚĂůĂƌĚĂ� ĚĞƉƌĞƐǇŽŶ� ǀĞ� ŬŽŐŶŝƟĨ�
ĨŽŶŬƐŝǇŽŶůĂƌĚĂ� ďŽǌƵůŵĂ� ƐŦŬ� ŽůĂƌĂŬ� ŬĂƌƔŦůĂƔŦůĂŶ� ĚƵƌƵŵůĂƌĚŦƌ͘ �
�ĞƉƌĞƐǇŽŶ� ƚĞĚĂǀŝƐŝŶŝŶ� ŬŽŐŶŝƟĨ� ĨŽŶŬƐŝǇŽŶůĂƌ� ƺǌĞƌŝŶĞ� ĞƚŬŝƐŝŶŝ�
ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌĞďŝůŵĞŬ�ŝĕŝŶ�ĚĂŚĂ�ďƺǇƺŬ�ƉŽƉƺůĂƐǇŽŶůƵ�ĕĂůŦƔŵĂůĂƌĂ�
ŝŚƟǇĂĕ�ǀĂƌĚŦƌ͘ �



WK^d�Z>�Z

ͲϭϲϵͲ
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7><EhZ��z�/E���EdmZ<͕ Dh��&&�Z�dmZ<�b͕ E7,�>�/b/<͕�
&�dD����E��E͕�P�'���Z/�/��m�͕�dh)Zh>��z�/E� 

�ŵĂĕ͗

,ƵǌƵƌƐƵǌ� �ĂĐĂŬ� ^ĞŶĚƌŽŵƵ� ;,�^Ϳ͕� ŐĞŶĞů� ƉŽƉƺůĂƐǇŽŶƵŶ 
йϯͲϭϬ�ƵŶƵ�ĞƚŬŝůĞǇĞŶ�ƐĞŶƐŽƌŝŵŽƚŽƌ�ďŝƌ�ŚĂƐƚĂůŦŬƨƌ͘ ��̂ ĞŵƉƚŽŵĂƟŬ�
ĨŽƌŵůĂƌŦ�ĚĂ�ŽůĂŶ�,�^�ŶƵŶ�ƵǇŬƵ�ŬĂůŝƚĞƐŝ͕� ǇŽƌŐƵŶůƵŬ� ǀĞ�ŵƵůƟƉů�
ƐŬůĞƌŽǌ� ;D^Ϳ� ĚĂ� ŬůŝŶŝŬ� ĚŝƐĂďŝůŝƚĞǇůĞ� ŝůŝƔŬŝƐŝ� ďŝůĚŝƌŝůŵŝƔƟƌ͘ � �Ƶ�
ĕĂůŦƔŵĂĚĂ͕� D^� ŚĂƐƚĂůĂƌŦŶĚĂ� ,�^� ŶƵŶ� ƉƌĞǀĂůĂŶƐŦŶŦ� ǀĞ� ŬůŝŶŝŬ�
ƂǌĞůůŝŬůĞƌŝŶŝ�ŐƂƐƚĞƌŵĞŬ�ĂŵĂĕůĂŶŵŦƔƨƌ͘ �

'ĞƌĞĕ�ǀĞ�zƂŶƚĞŵ͗

�Ƶ� ĂŵĂĕůĂ� ŬĞƐŝŶ�D^� ƚĂŶŦƐŦ� ďƵůƵŶĂŶ� ϭϰϮ� ŚĂƐƚĂ� ;ϵϴ� ŬĂĚŦŶ͕� ϰϮ�
ĞƌŬĞŬ͖� Žƌƚ͘� ǇĂƔ� ϰϬ͘ϲϰнͲϵ͘ϰϰͿ� ǀĞ� ϯϵ� ƐĂŒůŦŬůŦ� ďŝƌĞǇ� ƌĂŶĚŽŵŝǌĞ�
ŽůĂƌĂŬ� ;Ϯϯ� ŬĂĚŦŶ͕� ϭϲ� ĞƌŬĞŬ͖� Žƌƚ͘� ǇĂƔ� ϰϬ͘ϴϱнͲϭϭ͘ϮϴͿ� ĕĂůŦƔŵĂǇĂ�
ĂůŦŶĚŦ͘�hůƵƐůĂƌĂƌĂƐŦ�,ƵǌƵƌƐƵǌ��ĂĐĂŬ�^ĞŶĚƌŽŵƵ��ĂůŦƔŵĂ�'ƌƵďƵ�
;/Z>^^'Ϳ� ƚĂŶŦ� ŬƌŝƚĞƌůĞƌŝŶĞ� ŐƂƌĞ� ,�^� ƚĂŶŦƐŦ� ŽůĂŶ� ŚĂƐƚĂůĂƌĂ͕�
/Z>^^'� ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŵĞ� ƂůĕĞŒŝ� ƵǇŐƵůĂŶĂƌĂŬ� ƐĞŵƉƚŽŵ� ƔŝĚĚĞƟ�
ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŝůĚŝ͘�zŽƌŐƵŶůƵŬ�ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŝůŵĞƐŝŶĚĞ�&ĂƟŐƵĞ�bŝĚĚĞƚ�
^ŬĂůĂƐŦ�ŬƵůůĂŶŦůĚŦ͘��ǇƌŦĐĂ�ŚĞƌ�ŚĂƐƚĂĚĂ�ƐĞƌƵŵ�ĨĞƌƌŝƟŶ͕�ŚďĂϭĐ͕�ƺƌĞ͕�
ŬƌĞĂƟŶŝŶ͕� ƐĞƌďĞƐƚ� dϯ͕� ƐĞƌďĞƐƚ� dϰ� ǀĞ� ƟƌŽŝĚ� ƐƟŵƺůĂŶ� ŚŽƌŵŽŶ�
ĚƺǌĞǇůĞƌŝ�ŝŶĐĞůĞŶĚŝ͘�

�ƵůŐƵůĂƌ͗

D^�ŚĂƐƚĂůĂƌŦŶŦŶ�йϭϴ͘ϱ�ŝŶĚĞ͕�ŬŽŶƚƌŽů�ŐƌƵďƵŶƵŶ�ŝƐĞ�йϮ͘ϲ�ƐŦŶĚĂ�
,�^� ŵĞǀĐƵƩƵ� ;ƉсϬ͘ϬϭͿ͘� zĂƔ͕� ĐŝŶƐŝǇĞƚ͕� ŚĂƐƚĂůŦŬ� ƟƉŝ͕� ŚĂƐƚĂůŦŬ�
ƐƺƌĞƐŝ�ǀĞ�ŽƌƚĂůĂŵĂ���^^�ĚĞŒĞƌůĞƌŝŶĚĞ͕�,�^�;нͿ�ǀĞ�,�^�;ͲͿ�D^�
ŚĂƐƚĂůĂƌŦ� ĂƌĂƐŦŶĚĂ� ĂŶůĂŵůŦ� ĨĂƌŬ� ƐĂƉƚĂŶŵĂĚŦ͘� D^� ŚĂƐƚĂůĂƌŦŶŦŶ�
й� ϲϳ͘ϭϰ� ƺŶĚĞ͕� ŬŽŶƚƌŽů� ŐƌƵďƵŶƵŶ� йϯϱ͘ϵ� ƵŶĚĂ� ǇŽƌŐƵŶůƵŬ�
ƐĂƉƚĂŶŦƌŬĞŶ� ;ƉсϬ͘ϬϬϬϴͿ͖� D^� ŚĂƐƚĂůĂƌŦŶĚĂ͕� ǇŽƌŐƵŶůƵŬ� ǀĞ� ,�^�
ĂƌĂƐŦŶĚĂ� ĂŶůĂŵůŦ� ŝůŝƔŬŝ� ƐĂƉƚĂŶŵĂĚŦ� ;ƉсϬ͘ϱϭϳͿ͘� �ŝǇŽŬŝŵǇĂƐĂů�
ŵĂƌŬŦƌůĂƌ͕ �D^�ŚĂƐƚĂůĂƌŦŶĚĂ�,�^�ǀĂƌůŦŒŦǇůĂ�ŝůŝƔŬŝƐŝǌĚŝ͘�

^ŽŶƵĕ͗

�Ƶ� ĕĂůŦƔŵĂĚĂ� ,�^� ŝůĞ� D^� ĂƌĂƐŦŶĚĂ� ĂŶůĂŵůŦ� ĚĞƌĞĐĞĚĞ� ŝůŝƔŬŝ�
ƐĂƉƚĂŶĚŦ͘��ĞƔŝƚůŝ�ĕĂůŦƔŵĂůĂƌ�,�^�ŶƵŶ�ƐĞŵƉƚŽŵĂƟŬ�ĨŽƌŵůĂƌŦŶŦŶ�
ƺƌĞŵŝ͕�ĚĞŵŝƌ�ĞŬƐŝŬůŝŒŝ͕�ƉŽůŝŶƂƌŽƉĂƟ͕�ƟƌŽŝĚ�ŚĂƐƚĂůŦŒŦ�ǀĞ��ŝǇĂďĞƚĞƐ�
DĞůůŝƚƵƐ� ŝůĞ� ŝůŝƔŬŝůŝ�ŽůĂďŝůĞĐĞŒŝŶŝ͖� ŝĚŝŽƉĂƟŬ� ĨŽƌŵůĂƌĚĂ� ŝƐĞ�ƐƉŝŶĂů�
ŬŽƌĚ�ƐĞǀŝǇĞƐŝŶĚĞŬŝ�ďŝƌ�ĞƚŬŝůĞŶŵĞŶŝŶ�ĂƌƚŵŦƔ�ƐƉŝŶĂů�ƵǇĂƌŦůĂďŝůŝƌůŝŬ�
ǀĞͬǀĞǇĂ�ĂǌĂůŵŦƔ�ƐĂŶƚƌĂů�ŝŶŚŝďŝƐǇŽŶĂ�ŶĞĚĞŶ�ŽůĂƌĂŬ�ƐĞŵƉƚŽŵůĂƌŦ�
ŽƌƚĂǇĂ�ĕŦŬĂƌĂďŝůĞĐĞŒŝŶŝ�ŐƂƐƚĞƌŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ �^ŽŶƵĕ�ŽůĂƌĂŬ�,�^͕�D^�
ĚĂ� ƐŦŬ� ƌĂƐƚůĂŶĂŶ� ďŝƌ� ĚƵƌƵŵ�ŽůƵƉ͕�D^�ŚĂƐƚĂůĂƌŦ�,�^� ĂĕŦƐŦŶĚĂŶ�
ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŝůŵĞůŝĚŝƌ͘ �
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�ŵĂĕ͗

�ĞǇĂǌ�ĐĞǀŚĞƌ�ŚĂƐƚĂůŦŒŦ�ŽůĂƌĂŬ�ďŝůŝŶĞŶ�ŵƵůƟƉůĞ�ƐŬůĞƌŽǌ�;D^Ϳ͛ĚĂ�
ƂǌĞůůŝŬůĞ� DĂŶǇĞƟŬ� ZĞǌŽŶĂŶƐ� 'ƂƌƺŶƚƺůĞŵĞ� ;DZ'Ϳ� ƚĞŬŶŝŒŝ�
ŝůĞ� ŬŽƌƟŬĂů� ƚƵƚƵůƵŵƵŶ� ĚĂ� ŽůĚƵŒƵ� ďĞůŝƌůĞŶŵŝƔƟƌ͘ � >ŝƚĞƌĂƚƺƌĚĞ�
D^͛ĚĞ�,ĂƌĞŬĞƚĞ�7ůŝƔŬŝŶ�<ŽƌƟŬĂů�WŽƚĂŶƐŝǇĞů�;,7<WͿ�ĕĂůŦƔŵĂůĂƌŦŶĂ�
ƌĂƐƚůĂŶŵĂŵŦƔƨƌ͘ � �Ƶ� ĕĂůŦƔŵĂŵŦǌĚĂ� ŬŽƌƟŬĂů� ƚƵƚƵůƵŵƵ� ŽůĂŶ�
ǀĞ� ŽůŵĂǇĂŶ� ͚͛ZĞůĂƉƐŝŶŐ� ZĞŵŝƫŶŐ� DƵůƟƉů� ^ŬůĞƌŽǌ͛͛� ;ZZD^͕�
ŶƺŬƐĞĚŝĐŝͲŚĂĮŇĞǇŝƉ� ƔŝĚĚĞƚůĞŶŝĐŝ�ŵƵůƟƉů� ƐŬůĞƌŽǌͿ͛ůƵ� ŚĂƐƚĂůĂƌĚĂ�
ǀĞ� ŬŽŶƚƌŽů� ŽůŐƵůĂƌŦŶĚĂ� ,7<W� ƉĂƌĂŵĞƚƌĞůĞƌŝŶŝ� ŬĂƌƔŦůĂƔƨƌŵĂǇŦ�
ĂŵĂĕůĂĚŦŬ͘�

'ĞƌĞĕ�ǀĞ�zƂŶƚĞŵ͗

zŝƌŵŝďĞƔŝ� ;й�ϱϳͿ� ŬŽƌƟŬĂů� ƚƵƚƵůƵŵƵ�ŽůĂŶ͕� ϭϵ͛Ƶ� ;й�ϰϯͿ� ŬŽƌƟŬĂů�
ƚƵƚƵůƵŵƵ� ŽůŵĂǇĂŶ� ϰϰ� ZZD^͛ůŝ� ŚĂƐƚĂ� ŝůĞ� ϰϰ� ŶŽƌŵĂů� ŬŽŶƚƌŽů�
ŽůŐƵŶƵŶ� ,7<W� ŬĂǇŦƚůĂƌŦ� ŬĂƌƔŦůĂƔƨƌŦůĚŦ͘� ^ĂŒ� Ğů� ŝůĞ� ƌĂƐƚŐĞůĞ�
ĂƌĂůŦŬůĂƌůĂ͕�ƌŝƚŵŝŬ�ĂƌĂůŦŬůĂƌůĂ�ǀĞ�ďĂƐŝƚ�ŵĂƚĞŵĂƟŬ�ŝƔůĞŵŝ�ƚĂŬŝďĞŶ�
ǀĞ� ƐŽů� Ğů� ŝůĞ� ƌĂƐƚŐĞůĞ� ĂƌĂůŦŬůĂƌůĂ� ǀĞ� ďĂƐŝƚ� ŵĂƚĞŵĂƟŬ� ŝƔůĞŵŝ�
ƚĂŬŝďĞŶ�Ğů�ďŝůĞŒŝŶĞ�ŇĞŬƐŝǇŽŶ�Ͳ�ĞŬƐƚĂŶƐŝǇŽŶ�ŚĂƌĞŬĞƟ�ǇĂƉƨƌŦůĂƌĂŬ�
ŬĂǇŦƚůĂƌ� ĂůŦŶĚŦ͘� �ůĚĞ� ĞĚŝůĞŶ�,7<W� ůĂƚĂŶƐ� ǀĞ� ĂŵƉůŝƚƺĚ� ĚĞŒĞƌůĞƌŝ�
ŬĂƌƔŦůĂƔƨƌŦůĚŦ͘

�ƵůŐƵůĂƌ͗

ZZD^͛ůŝůĞƌĚĞ� ůĂƚĂŶƐ� ƵǌĂŵĂƐŦ� ƂǌĞůůŝŬůĞ�DŽƚŽƌ� WŽƚĂŶƐŝǇĞů� ;DWͿ�
ŝůĞ� ƚĞƟŬůĞŵĞ� ƉŽƚĂŶƐŝǇĞůŝ� ĂƌĂƐŦŶĚĂŬŝ� ůĂƚĂŶƐ� ŝĕŝŶ� ďĞůŝƌŐŝŶĚŝƌ� ǀĞ�
ŝƐƚĂƟƐƟŬƐĞů� ŽůĂƌĂŬ� ĂŶůĂŵůŦĚŦƌ� ;� Ɖф� Ϭ͕ϬϱͿ͘� <ŽŶƚƌŽů� ŽůŐƵůĂƌŦŶĚĂ͕�
ŬĂƌƔŦ� ŚĞŵŝƐĨĞƌŝŬ� ŬĂǇŦƚůĂŵĂůĂƌĚĂ� ĚŽŵŝŶĂŶƚ� Ğů� ŚĂƌĞŬĞƟ� ŝůĞ�
ƚĞƟŬůĞŵĞ� ƐŽŶƵĐƵ� ĞůĚĞ� ĞĚŝůĞŶ� DW� ĂŵƉůŝƚƺĚƺ͕� ĚŽŵŝŶĂŶƚ�
ŽůŵĂǇĂŶ� ƚĂƌĂĨ� ƚĞƟŬůĞŵĞůĞƌŝŶĞ� ŐƂƌĞ�ĚĂŚĂ�ĚƺƔƺŬ�ďƵůƵŶŵƵƔƚƵƌ�
ǀĞ�ďƵ�ĮǌǇŽůŽũŝŬ�ŽůĂƌĂŬ�ŬĂďƵů�ĞĚŝůŵŝƔƟƌ�;�Ɖф�Ϭ͕ϬϱͿ͘�

^ŽŶƵĕ͗

^ĂŒ� ƌŝƚŵŝŬ� ƚĞƟŬůĞŵĞ� ŝůĞ�DW� ĂŵƉůŝƚƺĚƺŶƺŶ� ŬŽƌƟŬĂů� ƚƵƚƵůƵŵƵ�
ŽůĂŶ� ŐƌƵƉƚĂ� ŬŽƌƟŬĂů� ƚƵƚƵůƵŵƵ� ŽůŵĂǇĂŶ� ŐƌƵďĂ� ŐƂƌĞ� ĚƺƔƺŬ�
ďƵůƵŶŵĂƐŦ� ;ƉсϬ͕ϬϭϴͿ͕� ŬŽƌƟŬĂů� ƚƵƚƵůƵŵƵŶ� ŬŽƌƟŬĂů� ĞůĞŬƚƌŝŬ�
ĂŬƟǀŝƚĞǇŝ�ĚƺƔƺŬ�ƚƵƚŵĂƐŦ�ŝůĞ�ŝůŝƔŬŝůĞŶĚŝƌŝůĞďŝůŝƌ͘ ��ŵĂ�ďƵ�ƐŽů�ƌŝƚŵŝŬ�
ƚĞƟŬůĞŵĞ� ǇĂƉŦůŵĂĚŦŒŦ� ŝĕŝŶ� ĕŽŬ� ĚĞƚĂǇůŦ� ŽůĂƌĂŬ� ƚĂƌƨƔŦůĂŵĂŵŦƔ�
ŽůƵƉ͕� ǀĞ� ŬŽƌƟŬĂů� ƚƵƚƵůƵŵƵ�ŽůĂŶ�D^͛ůŝůĞƌ� ǀĞ� ŬŽƌƟŬĂů� ƚƵƚƵůƵŵƵ�
ŽůŵĂǇĂŶůĂƌŦŶ� ƐĂŒ� ǀĞ� ƐŽů� ŝůĞ� ƌĂƐƚŐĞůĞ� ĂƌĂůŦŬůĂƌ� ǀĞ� ŵĂƚĞŵĂƟŬ�
ŝƔůĞŵŝ�ƚĂŬŝďĞŶ�ǇĂƉŦůĂŶ�ƚĞƟŬůĞŵĞ�ƐŽŶƌĂƐŦ�ĞůĚĞ�ĞĚŝůĞŶ�ĂŵƉůŝƚƺĚ�
ǀĞ�ůĂƚĂŶƐ�ĚĞŒĞƌůĞƌŝŶŝŶ�ďŝƌďŝƌŝŶĚĞŶ�ĨĂƌŬůŦ�ŽůŵĂĚŦŒŦ�ŐƂƌƺůŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ �
�Ƶ�ďƵůŐƵ�DZ'�ŽůĂƌĂŬ�ůĞǌǇŽŶ�ŽůŵĂƐĂ�ďŝůĞ�ŽůĂƐŦ�ŝƔůĞǀƐĞů�ĚƺǌĞǇĚĞŬŝ�
ŬŽƌƟŬĂů� ďŽǌƵŬůƵŬůĂƌŦŶ� ĞůĞŬƚƌŽĮǌǇŽůŽũŝŬ� ǇĂŶƐŦŵĂƐŦ� ŽůĂƌĂŬ�
ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŝůŵŝƔƟƌ͘ �



WK^d�Z>�Z

ͲϭϳϬͲ
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�ŵĂĕ͗

DƵůƟƉů�ƐŬůĞƌŽǌ�;D^Ϳ�ƐŦŬůŦŬůĂ�ĚŽŒƵƌŐĂŶůŦŬ�ƉŽƚĂŶƐŝǇĞůŝ�ŽůĂŶ�ŬĂĚŦŶůĂƌŦ�
ĞƚŬŝůĞǇĞŶ�ŽƚŽŝŵŵƵŶ͕�ĚĞŵǇĞůŝŶŝǌĂŶ�ďŝƌ�ŚĂƐƚĂůŦŬƨƌ͘ �D^�ĂƚĂŬůĂƌŦŶŦŶ�
ŐĞďĞůŝŬƚĞ�ĂǌĂůĚŦŒŦ�ǀĞ�ƉŽƐƚƉĂƌƚƵŵ�ĚƂŶĞŵĚĞ�ĂƌƴŒŦ�ďŝůŝŶŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ �
EĞ� ǀĂƌ� Ŭŝ͖� ĚŽŒƵƌŐĂŶůŦŒŦŶ� ƉƌŽŐŶŽǌ� ƺǌĞƌŝŶĞ� ƵǌƵŶ� ƐƵƌĞůŝ� ĞƚŬŝůĞƌŝŶĞ�
ŝůŝƔŬŝŶ� ĕĂůŦƔŵĂ� ǇĂƉŦůŵĂŵŦƔƨƌ͘ � �Ƶ� ĕĂůŦƔŵĂĚĂ͖� ŐĞďĞůŝŬ͕� ůĂŬƚĂƐǇŽŶ͕�
ĂďƵƌƚƵƐ� Őŝďŝ� ĚŽŒƵƌŐĂŶůŦŬůĂ� ŝůŝƔŬŝůŝ� ĚƵƌƵŵůĂƌŦŶ� D^͛ƚĞ� ƉƌŽŐŶŽǌ�
ƺǌĞƌŝŶĞ�ĞƚŬŝůĞƌŝŶŝŶ�ŬĞƐŝƚƐĞů�ŽůĂƌĂŬ�ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŝůŵĞƐŝ�ĂŵĂĕůĂŶĚŦ͘�

'ĞƌĞĕ�ǀĞ�zƂŶƚĞŵ͗

<ůŝŶŝŒŝŵŝǌ�ĚĞŵǇĞůŝŶŝǌĂŶ�ŚĂƐƚĂůŦŬůĂƌ�ƉŽůŝŬůŝŶŝŒŝŶĞ�ŬĂǇŦƚůŦ�ŚĂƐƚĂůĂƌĚĂŶ�
ϵϲ�ŬĂĚŦŶ�ŚĂƐƚĂ�ƚĂƌĂŶĚŦ͘�ϭϬ�ǇŦůůŦŬ�ŚĂƐƚĂůŦŬ�ƐƺƌĞƐŝŶĞ�ƐĂŚŝƉ�ϲϳ�ŚĂƐƚĂ�
ĕĂůŦƔŵĂǇĂ�ĂůŦŶĚŦ͘�KƌƚĂůĂŵĂ�ǇĂƔůĂƌŦ�ϰϯ͘Ϯ͕�ŽƌƚĂůĂŵĂ�ŚĂƐƚĂůŦŬ� ƐƺƌĞƐŝ�
ϭϮ͘Ϯ� ǇŦů� ŽůĂƌĂŬ� ƐĂƉƚĂŶĚŦ͘� 'ĞďĞůŝŬ� ǀĞ� ĂďŽƌƚƵƐ� ƐĂǇŦƐŦ͕� ůĂŬƚĂƐǇŽŶ�
ƐƺƌĞƐŝ� ĚĞ�ĚĂŚŝů� ĚĞŵŽŐƌĂĮŬ�ƂǌĞůůŝŬůĞƌ͖� ŚĂƐƚĂůŦŬ� ƐƺƌĞƐŝ͕� ĂƚĂŬ� ƐĂǇŦƐŦ�
ǀĞ� ĞǆƉĂŶĚĞĚ� ĚŝƐĂŝďŝƟǇ� ƐƚĂƚƵƐ� ƐĐĂůĞ� ;��^^Ϳ� Őŝďŝ� ŚĂƐƚĂůŦŒĂ� ŝůŝƔŬŝŶ�
ƂǌĞůůŝŬůĞƌ�ŬĂǇĚĞĚŝůĚŝ͘�

�ƵůŐƵůĂƌ͗

dŽƉůĂŵ�ŐĞďĞůŝŬ�ƐĂǇŦƐŦ���^^�ŝůĞ�ďĂŒŦŶƨůŦ�ďƵůƵŶŵĂĚŦ͘��ŶĐĂŬ�ŚĂƐƚĂůŦŬ�
ďĂƔůĂĚŦŬƚĂŶ�ƐŽŶƌĂ�ŐĞƌĕĞŬůĞƔĞŶ�ŐĞďĞůŝŬůĞƌŝŶ�ƐĂǇŦƐŦǇůĂ���^^�ĂƌĂƐŦŶĚĂ�
ĂŶůĂŵůŦ�ďŝĕŝŵĚĞ�ďĂŒŦŶƨůŦ�ďƵůƵŶĚƵ�;ƌс�Ϭ͘ϯϴ͕�ƉсϬ͘ϬϮϱͿ͘�zĂƔ�ĞƚŵĞŶŝ�
ĚĞ�ĂŶĂůŝǌĞ�ĞŬůĞŶĚŝŒŝŶĚĞ�ďĂŒŦŶƨ�ƐƺƌƺǇŽƌĚƵ� ;ƌсϬ͘ϯϱ͕�ƉсϬ͘ϬϯϵͿ͘��Ŷ�
Ăǌ�ďŝƌ�ŬĞǌ�ŐĞďĞůŝŒŝ�ŽůĂŶ�D^�ŚĂƐƚĂůĂƌŦ�Śŝĕ�ŐĞďĞůŝŒŝ�ŽůŵĂǇĂŶůĂƌĂ�ŐƂƌĞ�
ĚĂŚĂ� ǇƺŬƐĞŬ� ��^^� ƉƵĂŶŦŶĂ� ƐĂŚŝƉƟ� ;ƉсϬ͘ϬϮͿ͘� �ďŽƌƚƵƐ� ƐĂǇŦƐŦ� ǀĞ�
ůĂŬƚĂƐǇŽŶ�ƐƺƌĞƐŝǇůĞ�ŚĞƌŚĂŶŐŝ�ďŝƌ�ďĂŒŦŶƨ�ƐĂƉƚĂŶŵĂĚŦ

^ŽŶƵĕ͗

^ŽŶƵĕ� ŽůĂƌĂŬ͖� D^͛ƚĞ� ŚĂƐƚĂůŦŬ� ďĂƔůĂŶŐŦĐŦŶĚĂŶ� ƐŽŶƌĂ� ŐĞƌĕĞŬůĞƔĞŶ�
ŐĞďĞůŝŬůĞƌ� ƂǌƺƌůƺůƺŬ� ŽůĂƐŦůŦŒŦŶŦ� ĂƌƨƌĂďŝůŝƌ͘ � ,ĂƐƚĂůĂƌŦŶ� Śŝĕ� ŐĞďĞ�
ŬĂůŵĂŵĂůĂƌŦ� ŝůĞ� ƚĞŬ� ďŝůĞ� ŽůƐĂ� ďŝƌ� ŐĞďĞůŝŬ� ǇĂƔĂŵĂůĂƌŦ� ƂǌƺƌůƺůƺŒƺ�
ŽůƵŵƐƵǌ� ĞƚŬŝůŝǇŽƌ� Őŝďŝ� ŐƂƌƺŶŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ � �ǇƌŦĐĂ� ŚĂƐƚĂůĂƌ͕ � ŚĂƐƚĂůŦŬ�
ďĂƔůĂŶŐŦĐŦŶĚĂŶ� ƐŽŶƌĂ� ŐĞƌĕĞŬůĞƔĞŶ� ŐĞďĞůŝŬůĞƌŝŶ� ĚĂŚĂ� ǇƺŬƐĞŬ�
ƂǌƺƌůƺůƺŒĞ� ŶĞĚĞŶ� ŽůĂďŝůĞĐĞŒŝŶĞ� ŝůŝƔŬŝŶ� ƵǇĂƌŦůŵĂůŦ� ǀĞ� ŐĞďĞůŝŬ�
ŬĂƌŦŶĚĂ�ďƵ�ǀĞƌŝǇŝ�ŐƂǌ�ƂŶƺŶĚĞ�ďƵůƵŶĚƵƌŵĂůĂƌŦ�ƐĂŒůĂŶŵĂůŦĚŦƌ͘
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Dh>d7W>�^<>�ZK����'PZm>�E�mZ7E�Z�^�DWdKD>�Z/E�s��
hZK�7E�D7<��h>'h>�Z/E��7Z�7Z7z>��K>�E�7>7b<7^7�

m><m�dmZ<��PZm͕ �Z����hD�E͕�&�d7,�d�Z,�E͕ h)hZ�
zm��d�b� 
 

�ŵĂĕ͗

7ƔĞŵĞ�ďŽǌƵŬůƵŬůĂƌŦ�DƵůƚŝƉů�^ŬůĞƌŽǌůƵ�;D^Ϳ�ŚĂƐƚĂůĂƌĚĂ�ŽůĚƵŬĕĂ�
ƐŦŬ� ŐƂƌƺůŵĞŬƚĞĚŝƌ͘� �Ƶ� ĕĂůŦƔŵĂŶŦŶ� ĂŵĂĐŦ� DƵůƚŝƉů� ^ŬůĞƌŽǌ�
ŚĂƐƚĂůĂƌŦŶĚĂ� ƺƌŝŶĞƌ� ƐĞŵƉƚŽŵůĂƌŦŶ� ƐŦŬůŦŒŦŶŦ� ǀĞ� ƺƌŽĚŝŶĂŵŝŬ�
ďƵůŐƵůĂƌŦŶ�ďƵ�ƐĞŵƉƚŽŵůĂƌůĂ�ŽůĂŶ�ŝůŝƔŬŝƐŝŶŝ�ŝŶĐĞůĞŵĞŬƚŝƌ͘

'ĞƌĞĕ�ǀĞ�zƂŶƚĞŵ͗

<ĂƌƚĂů� �ŒŝƟŵ� ǀĞ� �ƌĂƔƨƌŵĂ�,ĂƐƚĂŶĞƐŝ� EƂƌŽůũŝ� <ůŝŶŝŒŝ͛ŶĐĞ� ƚĂŬŝƉ�
ĞĚŝůĞŶ͕� ƺƌŽůŽũŝŬ� ƔŝŬĂǇĞƟ� ŽůĂŶ� ǀĞǇĂ� ŽůŵĂǇĂŶ͕� ŬůŝŶŝŬ� ŬĞƐŝŶ� D^�
ƚĂŶŦƐŦ�ĂůŵŦƔ�ϲϭ�ŚĂƐƚĂ�ďƵ�ĕĂůŦƔŵĂǇĂ�ĂůŦŶĚŦ͘�,ĂƐƚĂůĂƌŦŶ�Ϯϲ Ɛ͛Ŧ�ĞƌŬĞŬ͕�
ϯϱ͛ŝ� ŬĂĚŦŶĚŦ� ƺƌŽůŽũŝŬ� ƐĞŵƉƚŽŵůĂƌŦ� ƐŽƌŐƵůĂŶŵŦƔ� ǀĞ� ĂƌŬĂƐŦŶĚĂŶ�
ƺƌŽĚŝŶĂŵŝŬ�ƚĞƚŬŝŬůĞƌŝ�ǇĂƉŦůŵŦƔƨƌ͘

�ƵůŐƵůĂƌ͗

�ĂůŦƔŵĂǇĂ�ĂůŦŶĂŶ�ŚĂƐƚĂůĂƌŦŶ�ϯϱ�ƚĂŶĞƐŝ�ǇŝŶĞůĞǇŝĐŝ�D^͕�ϭϴ�ƚĂŶĞƐŝ�
ŝŬŝŶĐŝů� ŝůĞƌůĞǇŝĐŝ�D^�ǀĞ�ϴ�ŚĂƐƚĂ�ďŝƌŝŶĐŝů� ŝůĞƌůĞǇŝĐŝ�D^�ŚĂƐƚĂƐŦ� ŝĚŝ͘�
,ĂƐƚĂůĂƌŦŶ� ŽƌƚĂůĂŵĂ� ǇĂƔŦ� ϯϳ͘ϳц� ǇŦů� ŽůĂƌĂŬ� ďƵůƵŶĚƵ͘� ,ĂƐƚĂůŦŒŦŶ�
ŽƌƚĂůĂŵĂ� ƐƺƌĞŐĞůŝŵŝ� ϳ͘ϯ� ǇŦů� ŽůĂƌĂŬ� ďĞůŝƌůĞŶĚŝ͘� KƌƚĂůĂŵĂ� ��^^�
ƐŬŽƌƵ� Ϯ͘ϵ� ŽůĂƌĂŬ� ďƵůƵŶĚƵ͘� KƚƵǌ� ďŝƌ� ;йϱϭͿ� ƚĂŶĞ� ŚĂƐƚĂŶŦŶ�
ƺƌŽůŽũŝŬ� ƐĞŵƉƚŽŵůĂƌŦ� ŵĞǀĐƵƩƵ͘� ϲϭ� ŚĂƐƚĂŶŦŶ� ƚĂŵĂŵŦŶĚĂ� ϱϬ�
;йϴϮͿ� ŚĂƐƚĂŶŦŶ� ƺƌŽĚŝŶĂŵŝŬ� ĂŶŽƌŵĂůůŝŒŝ� ŵĞǀĐƵƩƵ͘� ,ĂƐƚĂůĂƌŦŶ�
ƺƌŽĚŝŶĂŵŝŬ� ďƵůŐƵůĂƌŦŶĚĂ� ĚĞƚƌƺƐƂƌ� ŬĂƐŦ� ǇƺŬƐĞŬ� ĂŬƟǀŝƚĞƐŝ͕�
ĚĞƚƌƺƐƂƌ� ĚŦƔ� ďƺǌŐĞĕ� ƵǇƵŵƵŶĚĂ� ďŽǌƵůŵĂ͕� ĚĞƚƌƺƐƐƂƌ� ĂŬƟǀŝƚĞ�
ĂǌĂůŵĂƐŦ͕�ĂŶŽƌŵĂů�ŚĂƐƐĂƐŝǇĞƚ͕�ŵĞƐĂŶĞĚĞ�ŬĂƉĂƐŝƚĞ�ǀĞ�ŐĞŶŝƔůĞŵĞ�
ǇĞƚĞŶĞŒŝŶĚĞ�ĂǌĂůŵĂ�ŐƂƌƺůĚƺ͘�mƌŽĚŝŶĂŵŝŬ� ƐŽŶƵĕůĂƌůĂ͕�ƺƌŽůŽũŝŬ�
ƐĞŵƉƚŽŵůĂƌ�ďŝƌďŝƌŝǇůĞ�ŝůŝƔŬŝůŝ�ŽůĂƌĂŬ�ďƵůƵŶĚƵ͘���^^�ǇƺŬƐĞŬ�ŽůĂŶ�
ŚĂƐƚĂůĂƌŦŶ� ƺƌŽĚŝŶĂŵŝŬ� ĕĂůŦƔŵĂůĂƌŦŶĚĂ� ĂŶŽƌŵĂůůŝŬůĞƌ� ĚĂŚĂ� ƐŦŬ�
ŽůĂƌĂŬ�ŐƂƌƺůĚƺ͘�

^ŽŶƵĕ͗

D^�ŚĂƐƚĂůĂƌŦŶŦŶ� ďƺǇƺŬ� ďŝƌ� ĕŽŒƵŶůƵŒƵŶĚĂ� ƺƌŝŶĞƌ� ƐĞŵƉƚŽŵůĂƌŦ�
ŽůƐƵŶ� ǀĞ� ǇĂ� ŽůŵĂƐŦŶ͕� ĂůƩĂ� ǇĂƚĂŶ� ƺƌŽĚŝŶĂŵŝŬ� ďƵůŐƵůĂƌĚĂ�
ĚĞŒŝƔŝŬůŝŬůĞƌ� ŽůƵƔŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ � �ƵŶĚĂŶ� ĚŽůĂǇŦ͕� ƐĞŵƉƚŽŵĂƟŬ�
ŽůŐƵůĂƌĚĂ͕� ƚĞĚĂǀŝŶŝŶ� ĚƺǌĞŶůĞŶŵĞƐŝ� ǀĞ� ŬŽŵƉůŝŬĂƐǇŽŶůĂƌŦŶ�
ĂǌĂůƨůŵĂƐŦ�ŝĕŝŶ�ƺƌŽĚŝŶĂŵŝŬ�ďƵůŐƵůĂƌŦŶ�ŵƵƚůĂŬĂ�ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŝůŵĞƐŝ�
ƂŶĞŵůŝĚŝƌ͘



WK^d�Z>�Z

ͲϭϳϭͲ
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Z�>�W^�s��Z�D7^zKE>h�^�z7Z�7>��WZK'Z�^7&�^�z7Z�
'P^d�Z�E�Dh>d7W>�^<>�ZK��K>'h>�Z/E���D�Ez�d7<�
Z��KE�E^�^W�<dZK^<KW7��h>'h>�Z/�

7�Z�,7D�<K�� ͕�D�Z�>�D7Z��� ͕��,D�d���E��E��hZ�<�3 

 
 

�ŵĂĕ͗

�Ƶ�ĕĂůŦƔŵĂĚĂ�ƌĞůĂƉƐ�ǀĞ�ƌĞŵŝƐǇŽŶůƵ;ZZͲD^Ϳ�ǀĞ�ƉƌŽŐƌĞƐŝĨ�ƐĞǇŝƌůŝ�
;WD^Ϳ�D^�ŽůŐƵůĂƌŦŶĚĂ�DĂŶǇĞƟŬ�ZĞǌŽŶĂŶƐ�^ƉĞŬƚƌŽƐŬŽƉŝ;DZ^Ϳ�
ƚĞƚŬŝŬŝ�ŝůĞ�ŶŽƌŵĂů�ŐƂƌƺŶĞŶ�ĂŬ�ŵĂĚĚĞ�;E'�DͿ͕Őƌŝ�ŵĂĚĚĞ;'DͿ�ǀĞ�
ĂŬ�ŵĂĚĚĞ�ůĞǌǇŽŶůĂƌŦ;�D>Ϳ͛ŶĚĂ�EͲĂƐĞƟů�ĂƐƉĂƌƚĂƚͬŬƌĞĂƟŶ;E��ͬ
�ƌͿǀĞ� ŬŽůŝŶͬŬƌĞĂƟŶ;�ŚŽͬ�ƌͿĚĞŒĞƌůĞƌŝ� ƂůĕƺůĞƌĞŬ� ďƵůŐƵůĂƌŦŶ�
ƐĂŒůŦŬůŦ�ŬŽŶƚƌŽů�ŐƌƵďƵŶƵŶŬŝůĞƌůĞ�ŬĂƌƔŦůĂƔƨƌŦůŵĂƐŦ�ĂŵĂĕůĂŶŵŦƔƨƌ͘

'ĞƌĞĕ�ǀĞ�zƂŶƚĞŵ͗

�ĂůŦƔŵĂǇĂ� DĐ� �ŽŶĂůĚ� ǀĞ� WŽƐĞƌ� ƚĂŶŦ� ŬƌŝƚĞƌůĞƌŝŶĞ� ŐƂƌĞ� ŬĞƐŝŶ�
D^� ƚĂŶŦƐŦ� ĂůŵŦƔ� ϮϬ� ZZͲD^͕� ϮϬWD^� ŽůŵĂŬ� ƺǌĞƌĞ� ƚŽƉůĂŵ� ϰϬ�
D^� ŽůŐƵƐƵ� ĚĂŚŝů� ĞĚŝůĚŝ͘<ŽŶƚƌŽů� ŐƌƵďƵ� ǇĂƔ� ǀĞ� ĐŝŶƐŝǇĞƚ� ƵǇƵŵůƵ�
ϮϬ� ƐĂŒůŦŬůŦ� ŬŝƔŝĚĞŶ� ŽůƵƔƚƵƌƵůĚƵ͘D^� ŽůŐƵůĂƌŦŶŦŶ� E'�D͕'D� ǀĞ�
�D>͛ĚĞŶ� ƂůĕƺŵůĞƌŝ� ǇĂƉŦůĚŦ͕ŬŽŶƚƌŽů� ŐƌƵďƵŶƵŶ� ƂůĕƺŵůĞƌŝ� ĚĞ�
ŵĞŬĂŶƐĂů�ŽůĂƌĂŬ�ďĞŶǌĞƌ�ďƂůŐĞůĞƌĚĞŶ�ƐĞĕŝůĚŝ͘�

�ƵůŐƵůĂƌ͗

WD^� ŽůŐƵůĂƌŦŶĚĂ� E'�D� ͚ĚĂ� E��ͬ�ƌ� ŽƌĂŶŦ͕ŬŽŶƚƌŽů� ŐƌƵďƵŶƵŶ�
ĂŬ� ŵĂĚĚĞƐŝǇůĞ� ŬĂƌƔŦůĂƔƨƌŦůĚŦŒŦŶĚĂ� ĂŶůĂŵůŦ� ŽůĂƌĂŬ� ĂǌĂůŵŦƔƨ͘
WфϬ͘Ϭϱ� ZZͲD^� ŽůŐƵůĂƌŦŶĚĂ� E'�D͛ĚĂ� E��ͬ�ƌ� ŽƌĂŶŦ� ŬŽŶƚƌŽů�
ŐƌƵďƵŶƵŶ� ĂŬŵĂĚĚĞƐŝŶĚĞŬŝŶĞ� ŐƂƌĞ� ĂǌĂůŵŦƔƨ͕ĨĂŬĂƚ� ƐŽŶƵĕůĂƌ�
ŝƐƚĂƟƐƟŬ�ŽůĂƌĂŬ�ĂŶůĂŵůŦ�ĚĞŒŝůĚŝ͘�WD^�ǀĞ�ZZͲD^�ŽůŐƵůĂƌŦŶŦŶ�ĂŬ�
ŵĂĚĚĞ� ůĞǌǇŽŶůĂƌŦŶĚĂŬŝ�E��ͬ�ƌ� ŽƌĂŶůĂƌŦ� ĚĂ� ŬŽŶƚƌŽů� ŐƌƵďƵŶƵŶ�
ĂŬ�ŵĂĚĚĞƐŝŶĞ�ŐƂƌĞ�ĂŶůĂŵůŦ�ŽůĂƌĂŬ�ĂǌĂůŵŦƔƨ͘�

^ŽŶƵĕ͗

dŽƉůĂŵ�ϰϬ�D^�ǀĞ�ϮϬ�ƐĂŒůŦŬůŦ�ŬŽŶƚƌŽů�ƺǌĞƌŝŶĚĞ�ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌĚŝŒŝŵŝǌ�
ďƵ� ĕĂůŦƔŵĂĚĂ� ƂǌĞůůŝŬůĞ� WD^� ŽůŐƵůĂƌŦŶĚĂ� E'�D� ͚ĚĂ� E��ͬ
�ƌ� ŽƌĂŶŦŶŦŶ� ĂǌĂůŵŦƔ� ŽůĚƵŒƵ� ŐƂƌƺůĚƺ͘�Ƶ� ďƵůŐƵ� ĂŬƐŽŶĂů�
ǌĞĚĞůĞŶŵĞŶŝŶ�ƐĂĚĞĐĞ�ůĞǌǇŽŶůĂƌĚĂ�ĚĞŒŝů�ŶŽƌŵĂů�ŐƂƌƺŶĞŶ�ďĞǇŝŶ�
ĚŽŬƵƐƵŶĚĂ�ĚĂ�ŽůƵƔƚƵŒƵŶƵŶ�ŐƂƐƚĞƌŐĞƐŝ�ŽůĂďŝůŝƌ͘ �
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&�D7>z�>��<��E7���d�b7�s��Dh>d7W>�^<>�ZK���7Z>7<d�>7)7�
K>�E�7<7�K>'h�

^�DZ���7>'�͕�^͘�D�Z�>��/E�Z͕��^Z���7E��WK>�d͕  �7>�<�
�K�<hZd͕�D�>d�D���E� 
 

'ŝƌŝƔ͗

&ĂŵŝůǇĂů��ŬĚĞŶŝǌ�ĂƚĞƔŝ͕�KƌƚĂĚŽŒƵ�ǀĞ��ŬĚĞŶŝǌ�ƺůŬĞůĞƌŝŶĚĞ�ďŝƌŬĂĕ�
ĞƚŶŝŬ�ŐƌƵďƵŶ�ĞƚŬŝůĞŶĚŝŒŝ�ŬĂůŦƚƐĂů�ďŝƌ�ďŽǌƵŬůƵŬƚƵƌ͘ �ZĞŬƺƌƌĞŶ�ĂƚĞƔ͕�
ƐŝŶŽǀŝƚ͕�ƉĞƌŝƚŽŶŝƚ͕�ƉůƂƌŝƚ�ŐƂǌůĞŶŝƌ͘ �DƵůƟƉů�ƐŬůĞƌŽǌ� ŝůĞ�ďŝƌůŝŬƚĞůŝŒŝ�
ŶĂĚŝƌĚŝƌ͘ � �Ƶ� ŝŬŝ� ŚĂƐƚĂůŦŒŦŶ� ďŝƌůŝŬƚĞůŝŒŝŶŝŶ� ƌĂƐƚůĂŶƨƐĂů� ŵŦ� ǇŽŬƐĂ�
ƉĂƚŽĮǌǇŽůŽũŝŬ�ŝůŝƔŬŝĚĞŶ�ŵŝ�ŬĂǇŶĂŬůĂŶĚŦŒŦ�ďŝůŝŶŵĞŵĞŬƚĞĚŝƌ͘

KůŐƵ�ϭ͗

�ĂƔƚĂ�ďĂƐŦŶĕ�ŚŝƐƐŝ͕� ŝĚƌĂƌ�ŬĂĕŦƌŵĂ�ƔŝŬĂǇĞƚůĞƌŝ�ŽůĂŶ�Ϯϳ�ǇĂƔŦŶĚĂŬŝ�
ďĂǇĂŶ� ŚĂƐƚĂ͘� �ŝůĞǀŝ� �ŬĚĞŶŝǌ� ĂƚĞƔŝ� ;&D&Ϳ� ŶĞĚĞŶŝǇůĞ� ϭϬ� ǇŦůĚŦƌ�
ŬŽůƐŝƔŝŶ�ƚĞĚĂǀŝƐŝ�ĂůŦǇŽƌ͘ ��ŶŶĞ�ǀĞ�ŬĂƌĚĞƔůĞƌŝŶĚĞ�&D&�ŵĞǀĐƵƚ͘�7ĚƌĂƌ�
ŝŶŬŽŶƟŶĂŶƐŦ� ĚŦƔŦŶĚĂ� ŶƂƌŽůŽũŝŬ� ŵƵĂǇĞŶĞƐŝ� ŶŽƌŵĂůĚŝ͘� <ƌĂŶŝĂů�
ŵĂŐŶĞƟŬ� ƌĞǌŽŶĂŶƐ� ŐƂƌƺŶƚƺůĞŵĞĚĞ� ŚĞƌ� ŝŬŝ� ƐĞƌĞďƌĂů� ŚĞŵŝƐĨĞƌ�
ďĞǇĂǌ� ĐĞǀŚĞƌĚĞ� ǀĞ� ŵĞǌĞŶƐĞĨĂůŽŶ� ĚƺǌĞǇŝŶĚĞ� ĚĞŵǇĞůŝŶŝǌĂŶ�
ƉůĂŬůĂƌ�ƐĂƉƚĂŶĚŦ͘�ZƵƟŶ�ďŝǇŽŬŝŵǇĂƐĂů�ƚĞƚŬŝŬůĞƌŝ�ŶŽƌŵĂůĚŝ͘��ĞǇŝŶ�
ŽŵƵƌŝůŝŬ�ƐŦǀŦƐŦŶĚĂ�ŽůŝŐŽŬůŽŶĂů�ďĂŶƚ�ƉŽǌŝƟŌŝ͘

KůŐƵϮ͗

ϰϱ� ǇĂƔŦŶĚĂ͕� ĂďůĂ� ǀĞ� ŬŦǌŬĂƌĚĞƔŝŶĚĞ� &D&�ŽůĂŶ�ϭϱ� ǇŦůĚŦƌ� ŬŽůƐŝƔŝŶ�
ŬƵůůĂŶĂŶ�ĞƌŬĞŬ�ŚĂƐƚĂ͘�ϭ�ǇŦůĚŦƌ�ƐŽů�ŬŽůĚĂ�ƵǇƵƔŵĂ�ǀĞ�ŐƺĕƐƺǌůƺŬ͕�
ƐŽŶ� ϭ� ĂǇĚŦƌ� ƐĂŒ� ďĂĐĂŬƚĂ� ŬƵǀǀĞƚƐŝǌůŝŬ� ŵĞǀĐƵƩƵ͘� EƂƌŽůŽũŝŬ�
ŵƵĂǇĞŶĞƐŝŶĚĞ� ƚĂďĂŶ� ĐŝůĚŝ� ƌĞŇĞŬƐŝ� ƐĂŒĚĂ� ĞŬƐƚĂŶƐŽƌ� ŬĂĕĂŬůŦ�
ďƵůƵŶĚƵ͘� ^ĞƌǀŝŬĂů�DZ/͛ĚĂ� �ϯͲϰ͕� �ϲ͕ϳ� ƐĞǀŝǇĞůĞƌŝŶĚĞ� ƐŽů� ǇĂƌŦĚĂ�
ƐŝůŝŬ�ŚŝƉĞƌŝŶƚĞŶƐ�ůĞǌǇŽŶ�ŽĚĂŬůĂƌŦ͕��ϴͲϵ�ƐĞǀŝǇĞůĞƌŝŶĚĞ�dϮ�ĂŒŦƌůŦŬůŦ�
ƐĞƌŝůĞƌĚĞ� ŚŝƉĞƌŝŶƚĞŶƐ� ĚĞŒŝƔŝŬůŝŬ� ŝǌůĞŶŵŝƔƟƌ͘ � �ĞǇŝŶ� ŽŵƵƌŝůŝŬ�
ƐŦǀŦƐŦŶĚĂ�ŽůŝŐŽŬůŽŶĂů�ďĂŶƚ�ƉŽǌŝƟĨ�ďƵůƵŶĚƵ͘

^ŽŶƵĕ͗

&D&͛� ŝŶ� ƐĂŶƚƌĂů� ƐŝŶŝƌ� ƐŝƐƚĞŵŝ� ďƵůŐƵůĂƌŦ� ŽůĚƵŬĕĂ� ŶĂĚŝƌĚŝƌ͘ � &D&�
ǀĞ� D^� ďŝƌůŝŬƚĞůŝŒŝŶŝ� ŐĞŶĞƟŬ� ǀĞ� ĕĞǀƌĞƐĞů� ĨĂŬƚƂƌůĞƌ� ǇƂŶƺŶĚĞŶ�
ĂƌĂƔƨƌĂŶ�ƉƌŽƐƉĞŬƟĨ�ĕĂůŦƔŵĂůĂƌĂ�ŝŚƟǇĂĕ�ǀĂƌĚŦƌ͘ �
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ͲϭϳϮͲ
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D^�,�^d�>�Z/E�����z7E��dZK&7^7�s��KWd7<�<K,�Z�E^�
dKDK'Z�&7�7>7b<7^7�

bm<Z�E�zhZdK)h>>�Z/� ͕�P�>�D�d�b<�W/>/K)>h� ͕�E�s7E�
dmZ<�b� ͕���b�Z��7>'7�� ͕�PE�Z�'�>7b<�E�3͕���,�dd7E�
,�<z�D���4͕�PD�Z�&�Zh<�dhZ�E� ͕�Dh^d�&����<�Z�  
 

 
 

 

�ŵĂĕ͗

'ůŽŬŽŵ� ǀĞ� ŵĂŬƺůĂ� ĚĞũĞŶĞƌĂƐǇŽŶƵŶ� ŝǌůĞŵŝŶĚĞ� ŬĂďƵů� ŐƂƌŵƺƔ�
ďŝƌ� ǇƂŶƚĞŵ� ŽůĂŶ� ŽƉƟŬ� ŬŽŚĞƌĂŶƐ� ƚŽŵŽŐƌĂĮ� ;K<dͿ͛ŶŝŶ� ŵƵůƟƉů�
ƐŬůĞƌŽǌ� ;D^Ϳ� ŚĂƐƚĂůĂƌŦŶĚĂ� ŬƵůůĂŶŦŵŦ� ŝŶĐĞůĞŵĞŬ� ƺǌĞƌĞ� ƌĞƟŶĂů�
ƐŝŶŝƌ� ůŝĮ� ŬĂůŦŶůŦŒŦ� ;Z^><Ϳ� ŝůĞ� ďĞǇŝŶ� ĂƚƌŽĮƐŝ� ĂƌĂƐŦŶĚĂŬŝ� ŝůŝƔŬŝǇŝ�
ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŵĞŬ͘�

'ĞƌĞĕ�ǀĞ�zƂŶƚĞŵ͗

�ĂůŦƔŵĂǇĂ�DĐ�ŽŶĂůĚ�ƚĂŶŦ�ŬƌŝƚĞƌůĞƌŝŶĞ�ŐƂƌĞ�ŬĞƐŝŶ�D^�ƚĂŶŦƐŦ�ĂůŵŦƔ�
ŽůĂŶ�ϰϯ�ŚĂƐƚĂ�ǀĞ�ϭϱ�ƐĂŒůŦŬůŦ�ŬŽŶƚƌŽů�ĂůŦŶĚŦ͘�D^͛ůŝ�ŽůŐƵůĂƌ�ƌĞůĂƉƐŝŶŐ�
ƌĞŵŝƚƚŝŶŐ� ;ZZD^Ϳ͕� ƌĞůĂƉƐŝŶŐ� ƌĞŵŝƚƚŝŶŐ�ŽƉƚŝŬ�ŶƂƌŝƚ� ;ZZD^ͲKEͿ�
ŐĞĕŝƌŵŝƔ� ŽůŐƵůĂƌ� ǀĞ� ƐĞŬŽŶĚĞƌ� ƉƌŽŐƌĞƐŝĨ� ;^WD^Ϳ� ŽůŵĂŬ� ƺǌĞƌĞ�
ƺĕ�ŐƌƵďĂ�ĂǇƌŦůĚŦ͘�'Ƃǌ�Ěŝďŝ�ŵƵĂǇĞŶĞůĞƌŝ�ǇĂƉŦůĚŦ�ǀĞ�K<d�ĕĞŬŝůĚŝ͘�
dƺŵ�ŽůŐƵůĂƌŦŶ�ŬƌĂŶŝǇĂů�DZ�ĕĞŬŝůĞƌĞŬ�ŽƚŽŵĂƚŝŬ� ƐĞŐŵĞŶƚĂƐǇŽŶ�
ǇƂŶƚĞŵŝ�ŝůĞ�ďŝůĂƚĞƌĂů�ŬƌĂŶŝĂů�ƐƵďŬŽƌƚŝŬĂů�ǀŽůƺŵůĞƌŝ�ƂůĕƺůĚƺ͘��ůĚĞ�
ĞĚŝůĞŶ�ǀŽůƺŵ�ƂůĕƺŵůĞƌŝ�ƚŽƚĂů� ŝŶƚƌĂŬƌĂŶŝĂů�ǀŽůƺŵĞ�ŽƌĂŶůĂŶĂƌĂŬ�
ďĞǇŝŶ�ƉĂƌĂŶŬŝŵĂů�ĨƌĂŬƐŝǇŽŶůĂƌŦ�ŚĞƐĂƉůĂŶĚŦ͘�

�ƵůŐƵůĂƌ͗

�ƵůŐƵůĂƌ͗� �ĂůŦƔŵĂǇĂ� ƚŽƉůĂŵ� ϱϴ� ;йϲϱ͕ϱ� ŬĂĚŦŶ͕� йϯϰ͕ϱ� ĞƌŬĞŬͿ�
ŽůŐƵ�ĂůŦŶĚŦ͘�KE�ŐĞĕŝƌƐŝŶ�ǇĂ�ĚĂ�ŐĞĕŝƌŵĞƐŝŶ�ƚƺŵ�DƐůŝůĞƌĚĞ͕�^WD^�
ŐƌƵďƵŶĚĂ�ĚĂŚĂ� ĨĂǌůĂ�ŽůŵĂŬ�ƺǌĞƌĞ͕�K<d�ƐŬŽƌůĂƌŦ�ĂƌƚŵŦƔ�ŽůĂƌĂŬ�
ďƵůƵŶĚƵ͘�Z^><�ŝůĞ�ďĞǇŝŶ�ƉĂƌĂŶŬŝŵĂů�ĨƌĂŬƐŝǇŽŶƵ�ĂƌĂƐŦŶĚĂ�ĂŶůĂŵůŦ�
ŬŽƌĞůĂƐǇŽŶ�ƐĂƉƚĂŶĚŦ͘�

^ŽŶƵĕ͗

K<d͕ � Z^><� ďƺƚƺŶůƺŒƺ� ǀĞ� ŵĂŬƺůĂǇŦ� ŚŦǌůŦ� ǀĞ� ŶŽŶŝŶǀĂǌŝǀ� ďŝƌ�
ƔĞŬŝůĚĞ� ŝŶĐĞůĞŵĞŬ�ǀĞ�D^͛ůŝůĞƌĚĞ�ŚĂƐƚĂůŦŬ�ƉƌŽŐƌĞƐǇŽŶƵŶƵ�ƚĂŬŝƉ�
ŝĕŝŶ� ŬƵůůĂŶŦůĂďŝůŝƌ͘ �D^͛ĚĞ� ŬůŝŶŝŬ� ǀĞ�ŶƂƌŽŶĂů� ĚŽŬƵůĂƌĚĂŬŝ� ǇĂƉŦƐĂů�
ĚĞŒŝƔŝŬůŝŬůĞƌŝŶŝŶ� ƚĂŬŝďŝŶĚĞ� ŐƂǌƺ͕� ďĞǇŶŝŶ� ďŝƌ� ŵŽĚĞůŝ� ŽůĂƌĂŬ�
ŬƵůůĂŶŵĂŬ�ǀĞƌŝŵůŝ�ǀĞ�ĞƚŬŝůŝ�ďŝƌ�ƐƚƌĂƚĞũŝ�ŽůĂĐĂŬƨƌ͘ �

P-245

Dh>d7W>�^<>�ZK�����KWW>�Z�h>dZ�^KEK'Z�&7�7>��KWd7<�
^7E7Z�</>/&���W/E/E�P>�m>D�^7�

&�Z�z�^�>�<�Z͕ ��zE�>�d�<͕ �7>�<�E��7K)>h͕ 'm>�z�
<�E�E'7>͕�m>'�E�z�>��͕�,h><7�&KZd�� 
 

�ŵĂĕ͗

DƵůƟƉůĞ� ^ŬůĞƌŽǌ� ;D^Ϳ� ŚĂƐƚĂůŦŒŦŶŦŶ� ƂŶĚĞ� ŐĞůĞŶ� ĚŝǌĂďŝůŝƚĞ�
ŶĞĚĞŶůĞƌŝŶĚĞŶ�ďŝƌŝ�ŽůĂŶ�ǀŝǌƺĞů�ĚŝƐĨŽŶŬƐŝǇŽŶƵŶ�ĂŬƵƚ�ŽƉƟŬ�ŶƂƌŝƚ�
;KEͿ�ƂǇŬƺƐƺ�ŽůŵĂǇĂŶ�ǀĞ�ŐƂƌŵĞ�ŬĞƐŬŝŶůŝŒŝ�ƚĂŵ�ŽůĂŶ�ŚĂƐƚĂůĂƌĚĂ�
ďŝůĞ�ďƵůƵŶĂďŝůĚŝŒŝ�ďŝůŝŶŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ ��Ƶ�ĕĂůŦƔŵĂĚĂ�ŽƉƟŬ�ƐŝŶŝƌ�ŬŦůŦķ�
ĕĂƉŦŶŦŶ� ;K^<�Ϳ� D^� ŚĂƐƚĂůĂƌŦ� ŝůĞ� ƐĂŒůŦŬůŦ� ŬŽŶƚƌŽů� ŐƌƵďƵŶĚĂ�
ŬŦǇĂƐůĂŶŵĂƐŦ�ĂŵĂĕůĂŶĚŦ͘

'ĞƌĞĕ�ǀĞ�zƂŶƚĞŵ͗

<ŦƌŬ�ďĞƔ�D^�ŚĂƐƚĂƐŦ� ǀĞ� Ǉŝƌŵŝ� ƐĂŒůŦŬůŦ� ŬŽŶƚƌŽů� ĕĂůŦƔŵĂǇĂ�ĂůŦŶĚŦ͘
,ĂƐƚĂůĂƌŦŶ� ǇĂƔ� ŽƌƚĂůĂŵĂƐŦ� ϯϯ͘ϲϰцϲ͘ϵϵ͕� ŬŽŶƚƌŽů� ŐƌƵďƵŶƵŶ� ŝƐĞ�
ϯϭ͘ϱцϳ͘ϭϮ͛Ěŝ͘� ,ĂƐƚĂůĂƌŦŶ� ϯϱ͛ŝ͕� ŬŽŶƚƌŽůůĞƌŝŶ� ŝƐĞ� ϭϯ͛ƺ� ŬĂĚŦŶĚŦ͘�
K^<��Ƃůĕƺŵƺ�ŝĕŝŶ�ϭϬ�D,ǌ�ůŝŶĞĞƌ�ƚƌĂŶƐĚƵƐĞƌ�;'��>K'/Y�ϱ�WƌŽͿ�
ŬƵůůĂŶŦůĚŦ� ǀĞ� ƂůĕƺŵůĞƌ� ŐƂǌ� ƚŽƉĂƌŦŶŦŶ� ϯŵŵ� ĂƌĚŦŶĚĂŶ� ǇĂƉŦůĚŦ͘�
,ĂƐƚĂůĂƌŦŶ� ƐĂŒ� ǀĞ� ƐŽů� ŐƂǌĚĞŶ� ŬĂǇĚĞĚŝůĞŶ� ŽƌƚĂůĂŵĂ�K^<�͛� ůĂƌŦ�
ŬŽŶƚƌŽůůĞƌůĞ�ŬĂƌƔŦůĂƔƨƌŦůĚŦ͘�

�ƵůŐƵůĂƌ͗

D^� ŚĂƐƚĂůĂƌŦŶĚĂ� ŽƌƚĂůĂŵĂ� K^<�� ƐĂŒ� ǀĞ� ƐŽů� ŐƂǌĚĞ� Ϯ͘ϵϵцϬ͘ϲϳ�
ǀĞ�Ϯ͘ϯϬцϬ͘ϱϵ�ŵŵ�ŬŽŶƚƌŽů�ŐƌƵďƵŶĚĂ�ŝƐĞ�Ϯ͘ϱϳцϬ͘ϯϴ�ǀĞ�Ϯ͘ϲцϬ͘ϯϴ�
ŽůĂƌĂŬ�ƂůĕƺůĚƺ͘�D^�ŚĂƐƚĂůĂƌŦŶĚĂ�ŚĞƌ� ŝŬŝ�ŐƂǌĚĞ�ŽƌƚĂůĂŵĂ�K^<��
ĚĞŒĞƌůĞƌŝ� ŬŽŶƚƌŽů� ŐƌƵďƵŶĂ� ŐƂƌĞ� ďĞůŝƌŐŝŶ� ďŝĕŝŵĚĞ� ǇƺŬƐĞŬƟ�
;ƐŦƌĂƐŦǇůĂ�ƉфϬ͘Ϭϭ�ǀĞ�ƉфϬ͘ϬϬϴͿ͘�KE�ƂǇŬƺƐƺ�ŽůŵĂǇĂŶ�Ϯϲ�ŚĂƐƚĂĚĂ�
ƐĂŒ�ǀĞ�ƐŽů�ŐƂǌĚĞŶ�Ϯ͘ϵцϬ͘ϰϳ�ǀĞ�ϯ͘ϬϱцϬ͘ϲ�ŽůĂƌĂŬ�ƂůĕƺůĞŶ�ŽƌƚĂůĂŵĂ�
K^<�� ĚĞŒĞƌůĞƌŝ� ĚĞ� ŬŽŶƚƌŽů� ŐƌƵďƵŶĂ� ŐƂƌĞ� ǇƺŬƐĞŬ� ďƵůƵŶĚƵ�
;ƐŦƌĂƐŦǇůĂ�ƉсϬ͘Ϭϭ�ǀĞ�ƉсϬ͘ϬϬϲͿ͘

^ŽŶƵĕ͗

^ŽŶƵĕůĂƌŦŵŦǌ� ďĂƐŝƚ� ǀĞ� ŶŽŶŝŶǀĂǌŝĨ� ŽůĂŶ� K^<�� ƂůĕƺŵůĞƌŝŶŝŶ�
D^� ŚĂƐƚĂůĂƌŦŶŦŶ� ŽŬƺůĞƌ� ƐŝƐƚĞŵŝŶŝ� ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŵĞĚĞ� ǇĂƌĚŦŵĐŦ�
ŽůĂďŝůĞĐĞŒŝŶŝ�ĚƺƔƺŶĚƺƌĚƺ͘�
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P-246

ZZD^͛>7�,�^d�>�Z���<�D7<�D7E�Z�>�zK)hE>h)h�s��<�D7<�
D�d��K>7�D����>7Z>�z7�7>�Z7E7E���)�Z>�E�7Z7>D�^7�

W/E�Z���<�7<�b7Z7EK��<� ͕�z�b�Z��KZ>h� ͕��z&�Z��z�K)�h�  

 

�ŵĂĕ͗

ZĞůĂƉƐŝŶŐ�ƌĞŵŝƫŶŐ�DƵůƟƉů�̂ ŬůĞƌŽǌ�;ZZD^Ϳ�ĚĂ�ŝŵŵƺŶŵŽĚƵůĂƚƵĂƌ�
ĞƚŬŝƐŝ� ŶĞĚĞŶŝ� ŝůĞ� ŬŦƐĂ� ƐƺƌĞůŝ� ǇƺŬƐĞŬ� ĚŽǌ� ŬŽƌƟŬŽƚĞƌĂƉŝ�
ƵǇŐƵůĂŶŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ � <ŽƌƟŬŽƚĞƌĂƉŝ� ǀĞ� ŝŵŵŽďŝůŝƚĞ� ŶĞĚĞŶŝ� ŝůĞ� ZZD^�
ŚĂƐƚĂůĂƌŦŶŦŶ� ŽƐƚĞŽƉƌŽǌĂ� ĚĂŚĂ� ǇĂƚŬŦŶ� ŽůĚƵŒƵ� ĚƺƔƺŶƺůŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ �
�ĂůŦƔŵĂŵŦǌĚĂ� ŬŽƌƟŬŽƚĞƌĂƉŝ� ĂůĂŶ� ZZD^� ŚĂƐƚĂůĂƌŦŶĚĂ� ŬĞŵŝŬ�
ŵŝŶĞƌĂů� ǇŽŒƵŶůƵŬůĂƌŦŶŦ� ǀĞ� ďƵŶƵ� ĞƚŬŝůĞǇĞŶ� ĨĂŬƚƂƌůĞƌŝ� ŝŶĐĞůĞŵĞǇŝ�
ĂŵĂĕůĂĚŦŬ͘

'ĞƌĞĕ�ǀĞ�zƂŶƚĞŵ͗

DƵůƟƉů�ƐŬůĞƌŽǌ�ƉŽůŝŬůŝŶŝŒŝŵŝǌĐĞ�ZZD^�ƚĂŶŦƐŦ�ŝůĞ�ŝǌůĞŶĞŶ�ŵŽďŝů�ϭϳ�͕�
ϯϴ<�ƚŽƉůĂŵ�ϱϱ�ŚĂƐƚĂ�ĕĂůŦƔŵĂǇĂ�ĂůŦŶĚŦ͘�,ĂƐƚĂůĂƌŦŶ�ĚŝƐĂďŝůŝƚĞ�ƐŬŽƌůĂƌŦ�
;��^^Ϳ͕� ƉƵůƐĞ� ŬŽƌƟŬŽƚĞƌĂƉŝ� ;ϭϬϬϬŵŐͬŐƺŶͿ� ǀĞ�ŽƌĂů� ŬŽƌƟŬŽƚĞƌĂƉŝ�
ŐƺŶ� ƐĂǇŦůĂƌŦ͕� ŚĂƐƚĂůŦŬ� ƐƺƌĞůĞƌŝ� ŬĂǇŦƚůĂŶĚŦ͘� ^ĞƌƵŵ� ŬĂůƐŝǇƵŵ͕�
ƉŽƚĂƐǇƵŵ͕�ĨŽƐĨŽƌ͕ �ƉĂƌĂƚŚŽƌŵŽŶ�ǀĞ�ŽƐƚĞŽŬĂůƐŝŶ�ĚƺǌĞǇůĞƌŝ�ƂůĕƺůĚƺ͕�
ůŽŵďĞƌ� ǀĞƌƚĞďƌĂ� ǀĞ� ĨĞŵƵƌ� ŬĞŵŝŬ� ŵŝŶĞƌĂů� ǇŽŒƵŶůƵŒƵŶĂ� ;<DzͿ�
ďĂŬŦůĚŦ͘�

�ƵůŐƵůĂƌ͗

<Dz� ĨĞŵƵƌ͗� Ϯϲ� ŚĂƐƚĂĚĂ� ŶŽƌŵĂů͕� Ϯϲ͛� ƐŦŶĚĂ� ŽƐƚĞŽƉĞŶŝ͕� ϯ͛� ƺŶĚĞ�
ŽƐƚĞŽƉŽƌŽǌ͖� ůŽŵďĞƌ� ǀĞƌƚĞďƌĂ͗� Ϯϵ� ŚĂƐƚĂĚĂ� ŶŽƌŵĂů͕� ϭϵ͛ƵŶĚĂ�
ŽƐƚĞŽƉĞŶŝ͕� ϳ Ɛ͛ŝŶĚĞ� ŽƐƚĞŽƉŽƌŽǌ� ŽůĂƌĂŬ� ŐƂǌůĞŵůĞŶĚŝ͘� <Dz�
ŽƐƚĞŽŬĂůƐŝŶ�ǀĞ�ƉĂƌĂƚŚŽƌŵŽŶůĂ�ŬĂƌƔŦůĂƔƨƌŦůĚŦŒŦŶĚĂ�ŐƌƵƉůĂƌ�ĂƌĂƐŦŶĚĂ�
ŝƐƚĂƟƐƟŬƐĞů� ŽůĂƌĂŬ� ĂŶůĂŵĂůŦ� ĨĂƌŬ� ďƵůƵŶŵĂĚŦ;� ƉхϬ͕ϬϬϱͿ͘� <Dz�
ůŽŵďĞƌ� ǀĞƌƚĞďƌĂ� ƂůĕƺŵůĞƌŝŶĚĞ� ŐƌƵƉůĂƌŦŶ� ŽƐƚĞŽŬĂůƐŝŶ� ĚĞŒĞƌůĞƌŝ�
ŬĂƌƔŦůĂƔƨƌŦůĚŦŒŦŶĚĂ� ŽƐƚĞŽƉŽƌŽǌ� ƐĂƉƚĂŶĂŶůĂƌŦŶ� ŽƐƚĞŽŬĂůƐŝŶ�
ĚĞŒĞƌůĞƌŝ� ŶŽƌŵĂůůĞƌĞ� ŐƂƌĞ� ŝƐƚĂƟƐƟŬƐĞů� ŽůĂƌĂŬ� ĂŶůĂŵůŦ� ĚĂŚĂ�
ǇƺŬƐĞŬƟ� ;� ƉфϬ͕ϬϱͿ͘� >ŽŵďĞƌ� ǀĞƌƚĞďƌĂ� <Dz͛� ĚĞ� ĐŝŶƐŝǇĞƚ� ĚŝŬŬĂƚĞ�
ĂůŦŶĂƌĂŬ�ǇĂƉŦůĂŶ�Ăůƚ�ŐƌƵƉ�ĂŶĂůŝǌŝŶĚĞ�ŽƐƚĞŽƉŽƌŽǌ�ĞƌŬĞŬůĞƌĚĞ�ĚĂŚĂ�
ĨĂǌůĂǇĚŦ�;ƉфϬ͕ϬϱͿ͘�<ŽƌƟŬŽƚĞƌĂƉŝ͕�<Dz�ŝůĞ���^^�ǀĞ�ŚĂƐƚĂůŦŬ�ƐƺƌĞƐŝ�
ĂƌĂƐŦŶĚĂ�ĂŶůĂŵůŦ�ŝůŝƔŬŝ�ďƵůƵŶŵĂĚŦ͘

^ŽŶƵĕ͗

�ĂůŦƔŵĂŵŦǌĚĂ� ŚĂƐƚĂůĂƌ� ĂƌĂƐŦŶĚĂ� ŽƐƚĞŽƉĞŶŝ͕� ŽƐƚĞŽƉŽƌŽǌĂ�
ŐƂƌĞ� ĚĂŚĂ� ǇƺŬƐĞŬ� ŽƌĂŶĚĂ� ďƵůƵŶĚƵ͘� KƐƚĞŽŬĂůƐŝŶ� ĚƺǌĞǇůĞƌŝ�
ŽƐƚĞŽƉƌŽƌŽǌůƵ� ŚĂƐƚĂůĂƌĚĂ� ŬĞŵŝŬ� ŵĞƚĂďŽůŝǌŵĂƐŦ� ĂƌƚŵĂƐŦ� ŝůĞ�
ƵǇƵŵůƵ� ǇƺŬƐĞŬ� ŝĚŝ͘� 'ƌƵďƵŵƵǌĚĂ� ĐŝĚĚŝ� ŬĞŵŝŬ� ŵĞƚĂďŽůŝǌŵĂƐŦ�
ďŽǌƵŬůƵŒƵ� ƐĂƉƚĂǇĂŵĂŵĂŵŦǌŦŶ� ŶĞĚĞŶŝ� ŚĂƐƚĂůĂƌŦŶ� ��^^͛� ůĞƌŝŶŝŶ�
фϯ͕ϱ� ŽůŵĂƐŦ� ǀĞ� ŚĞƉƐŝŶŝŶ� ŵŽďŝů� ŽůŵĂƐŦŶĚĂŶ� ŬĂǇŶĂŬůĂŶĚŦŒŦ�
ĚƺƔƺŶĐĞƐŝŶĚĞǇŝǌ͘�
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Dh>d7W>�� ^<>�ZK�>h��7Z�,�^d�����<hd� ͞zh<�Z/� ʹ�b�)/�
;hW^7��Ͳ�KtEͿ�͞�s7�m�>�7Es�Z^7zKE�͗��7Z�K>'h�^hEhDh�

KZ,�E���E7�͕�,�s���PED���<�<>7<K)>h͕ 'PEm>�shZ�>͕�
b��7z��d�D�>͕��zb�E��7>���� 
 

KůŐƵ͗

sŝǌƺĞů� ƐĞŵƉƚŽŵůĂƌ�ǀĞ�ŽŌĂůŵŽůŽũŝŬ�ďƵůŐƵůĂƌ�ŵƵůƟƉů� ƐŬůĞƌŽǌĚĂ�
;D^Ϳ� ƐŦŬ� ŐƂƌƺůƺƌůĞƌ͘ � �ŶĐĂŬ͕� D^͛ůŝ� ďŝƌ� ŚĂƐƚĂĚĂ� ǀŝǌǇŽŶƵŶ 
͞ǇƵŬĂƌŦͲĂƔĂŒŦ͞� ƚĞƌƐ� ĚƂŶŵĞƐŝ� ŝǇŝ� ďŝůŝŶĞŶ� ďŝƌ� ďƵůŐƵ� ĚĞŒŝůĚŝƌ͘ �
Ϯϱ� ǇĂƔŦŶĚĂ� ďŝƌ� ŬĂĚŦŶ� ŚĂƐƚĂ� ďŝƌ� ǇŦů� ƂŶĐĞ� ƐĞƌǀŝƐŝŵŝǌĞ� ďƵůĂŶŦŬ�
ŐƂƌŵĞ͕� ĚĞŶŐĞƐŝǌ� ǇƺƌƺŵĞ� ǀĞ� ĞůůĞƌŝŶĚĞ� ƵǇƵƔƵŬůƵŬ� ƔŝŬĂǇĞƟǇůĞ�
ǇĂƨƌŦůŵŦƔƨ͘�zĂƉŦůĂŶ�ŶƂƌŽůŽũŝŬ�ŵƵĂǇĞŶĞĚĞ͕�ĂƚĂŬƐŝ͕�ĚĞƌŝŶ�ƚĞŶĚŽŶ�
ƌĞŇĞŬƐůĞƌŝŶĚĞ� ĂƌƚŵĂ͕� ŬĂƌŦŶ� ĐŝůĚŝ� ƌĞŇĞŬƐůĞƌŝŶŝŶ� ĂůŦŶĂŵĂŵĂƐŦ�
ǀĞ� ďŝůĂƚĞƌĂů� �ĂďŝŶƐŬŝ� ďƵůŐƵƐƵ� ŵƺƐƉĞƚůŝŒŝ� ƚĞƐƉŝƚ� ĞĚŝůŵŝƔƟ͘
KŌĂůŵŽůŽũŝŬ� ŵƵĂǇĞŶĞĚĞ͕� ƐŽůĚĂ� ƉĂƉŝůůĂĚĂ� ƚĞŵƉŽƌĂů� ƐŽůƵŬůƵŬ�
ǀĂƌĚŦ͘�DZ/�ŵƵůƟƉůŝ� ĚĞŵŝǇĞůŝǌĂŶ�ƉůĂŬůĂƌ� ŐƂƐƚĞƌŵŝƔƟ� ǀĞ��K^͛ƚĂ�
ŽůŝŐŽŬůŽŶĂů� ďĂŶƚ�ŵƺƐƉĞƫ͘�,ĂƐƚĂǇĂ�D^� ƚĂŶŦƐŦ� ŬŽŶŵƵƔ� ǀĞ�ďĞƔ�
ŐƺŶůƺŬ� ϭŐŵͬŐƺŶ� ŬŽƌƟŬŽƐƚĞƌŽŝƚ� ƚĞĚĂǀŝƐŝŶĚĞŶ� ƐŽŶƌĂ� ƚĂďƵƌĐƵ�
ĞĚŝůŵŝƔƟ͘�,ĂƐƚĂ�ƚĂŵ�ďŝƌ�ǇŦů�ƐŽŶƌĂ�ǀŝǌǇŽŶƵŶ�ĂŬƵƚ�͞�ǇƵŬĂƌŦͲĂƔĂŒŦ͟�
ƚĂŵ� ϭϴϬ� ĚĞƌĞĐĞ� ƚĞƌƐ� ĚƂŶŵĞƐŝ� ƔŝŬĂǇĞƟǇůĞ� ƐĞƌǀŝƐŝŵŝǌĞ� ƚĞŬƌĂƌ�
ǇĂƨƌŦůĚŦ͘� sĞ� ǇĂƨƌŦůŦƔŦŶĚĂŶ�Ϯϰ� ƐĂĂƚ� ƐŽŶƌĂ�ďƵ� ƔŝŬĂǇĞƟ� ƚĂŵĂŵĞŶ�
ŐĞĕƟ͘� sŝǌǇŽŶƵŶ� ͞ǇƵŬĂƌŦͲĂƔĂŒŦ͞� ƚĞƌƐ� ĚƂŶƺƔƺ͕� ǀŝǌƺĞů� ŝŵĂũŦŶ�
ŐĞĕŝĐŝ� ƚĂŵ�ϭϴϬ�ĚĞƌĞĐĞ� ƚĞƌƐ�ĚƂŶŵĞƐŝ� ŝůĞ� ŬĂƌĂŬƚĞƌŝǌĞ�ďŝƌ� ǀŝǌƺĞů�
ŝůůƺǌǇŽŶĚƵƌ͘ � WŽƐƚĞƌŝŽƌ� ƐŝƌŬƺůĂƐǇŽŶƵŶ� ŝƐŬĞŵŝŬ� ĂƚĂŬůĂƌŦ͕� ŬĂĨĂ�
ƚƌĂǀŵĂůĂƌŦ͕� ǀĞƌƚĞďƌĂů� ĂƌƚĞƌ� ĚŝƐƐĞŬƐŝǇŽŶƵ͕� ŬŦǌĂŵŦŬ� ĂŶƐĞĨĂůŝƟ�
ƐĞďĞƉ�ŽůƵĐƵ�ĨĂŬƚƂƌůĞƌ�ŽůĂƌĂŬ�ƌĂƉŽƌ�ĞĚŝůŵŝƔƟƌ͘ �D^͛ůŝ�ŚĂƐƚĂůĂƌĚĂ�
ŝƐĞ� ĂůŦƔŦůĂŐĞůĞŶ� ďŝƌ� ďƵůŐƵ� ĚĞŒŝůĚŝƌ͘ � �ůƩĂ� ǇĂƚĂŶ� ŵĞŬĂŶŝǌŵĂ�
ĚĂ� ƚĂŵ� ďŝůŝŶŵĞŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ � ,ĂƐƚĂŵŦǌĚĂ� DZ/͛ĚĂ� ďĞůŝƌůĞŶĞŶ�
ƉŽŶƐ� ůĞǌǇŽŶƵ� ďƵ� ďƵůŐƵŶƵŶ� ƐĞďĞďŝ� ŽůĂďŝůŝƌ͘ � �Ƶ� ǇĂǌŦĚĂ͕� D^͛�
ĚĞ� ďŝƌ� ĂƚĂŒŦŶ� ǀŝǌǇŽŶƵŶ� ͞ǇƵŬĂƌŦͲĂƔĂŒŦ͞� ƚĞƌƐ� ĚƂŶƺƔƺ� Őŝďŝ� ŝǇŝ�
ďŝůŝŶŵĞǇĞŶ�ďŝƌ�ďƵůŐƵǇůĂ�ĚĂ�ďĂƔůĂǇĂďŝůĞĐĞŒŝŶŝŶ�ǀƵƌŐƵůĂŶŵĂƐŦ�ǀĞ�
ŵĞŬĂŶŝǌŵĂůĂƌŦŶŦŶ�ƚĂƌƨƔŦůŵĂƐŦ�ĂŵĂĕůĂŶĚŦ͘�



WK^d�Z>�Z

ͲϭϳϰͲ
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Dh>d7W>�^<>�ZK�>h�,�^d�>�Z���Dh>d7W>�^<>�ZK���P�'m�
z�b�D�<�>7d�^7�P>��)7�Dh^/YK>͛ hE�,�^d��7�>�D7E��<7�
z�Z7�s��PE�D7�

�'�D�E�7�7D�E� ͕�^�Z<�E�P��<��b� ͕��^Z���Kb<hE�Z�
WKzZ��� ͕�dhZ�E�WKzZ���  
 

 

�ŵĂĕ͗

DƵůƟƉů�ƐŬůĞƌŽǌ�;D^Ϳ�ŝůĞƌůĞǇŝĐŝ�ƂǌƺƌůƺůƺŬůĞ�ƐĞǇƌĞĚĞŶ͕�ŐĞƌĞŬ�ŚĂƐƚĂ�
ŐĞƌĞŬƐĞ� ŚĂƐƚĂ� ǇĂŬŦŶůĂƌŦŶŦŶ� ŐƺŶůƺŬ� ǇĂƔĂŵůĂƌŦŶŦ� ĞƚŬŝůĞǇĞďŝůĞŶ�
ŬƌŽŶŝŬ�ŶƂƌŽůŽũŝŬ�ďŝƌ�ŚĂƐƚĂůŦŬƨƌ͘ �D^͛ĚĞ�ǇĂƔĂŵ�ŬĂůŝƚĞƐŝ͕�ŚĂƐƚĂůŦŒŦŶ�
ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŝůŵĞƐŝŶĚĞ�ĞŶ�ƂŶĞŵůŝ�ďŝůĞƔĞŶůĞƌĚĞŶ�ďŝƌŝĚŝƌ͘ �DƵůƟƉůĞ�
^ĐůĞƌŽƐŝƐ� /ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�YƵĂůŝƚǇ� ŽĨ� >ŝĨĞ� ;DƵ^/YŽ>Ϳ� ƐŽŶ� ǇŦůůĂƌĚĂ�
ŐĞůŝƔƟƌŝůŵŝƔ�D^͛Ğ� ƂǌŐƺ� ǇĂƔĂŵ� ŬĂůŝƚĞƐŝ� ƂůĕĞŒŝĚŝƌ͘ � �Ƶ� ĕĂůŦƔŵĂĚĂ�
ĂŵĂĕ͖� DƵ^/YŽ>͛ ƺŶ� D^� ŚĂƐƚĂůĂƌŦŶŦŶ� ŝǌůĞŵŝŶĚĞ� ŬƵůůĂŶŦŵŦŶŦ�
ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŵĞŬ͕�ŐĞŶĞů�ǇĂƔĂŵ�ŬĂůŝƚĞƐŝ�ƂůĕĞŬůĞƌŝ�ŝůĞ�ŬĂƌƔŦůĂƔƨƌŵĂŬ�
ǀĞ�ďŝůŝƔƐĞů�ǀĞ�ĮǌŝŬƐĞů�ŝƔůĞǀůĞƌůĞ�ďĂŒŦŶƨƐŦŶŦ�ĂƌĂƔƨƌŵĂŬƨƌ͘

'ĞƌĞĕ�ǀĞ�zƂŶƚĞŵ͗

�ĂůŦƔŵĂǇĂ� Ϯϱ� ŚĂƐƚĂ� ĂůŦŶĚŦ� ;ϭϵ� ŬĂĚŦŶ� ϲ� ĞƌŬĞŬͿ͘� KƌƚĂůĂŵĂ�
ǇĂƔůĂƌŦ� ϯϰ͘ϯϮцϴ͘ϰϳ͕� ŽƌƚĂůĂŵĂ� ŚĂƐƚĂůŦŬ� ƐƺƌĞƐŝ� ϲ͘ϲϴцϱ͘ϰ� ǇŦůĚŦ͘�
,ĂƐƚĂůĂƌŦŶ�ϮϬ͛Ɛŝ�ŚĞƌŚĂŶŐŝ�ďŝƌ�ŝŵŵƵŶŽŵŽĚƺůĂƚƂƌ�ŬƵůůĂŶŦƌŬĞŶ�ϱ͛ŝ�
ŬƵůůĂŶŵŦǇŽƌĚƵ͘�,ĂƐƚĂůĂƌ�Ϯ�ǇŦů�ƐƺƌĞǇůĞ�ŝǌůĞŶĚŝ͘�7ǌůĞŵŝŶ�ƂŶĐĞƐŝŶĚĞ�
ǀĞ�ϲ͕�ϭϮ͕�ϭϴ�ǀĞ�Ϯϰ͘�ĂǇůĂƌĚĂ�DƵ^/YŽ>͛ƺŶ�ǇĂŶŦ�ƐŦƌĂ�ŐĞŶĞů�ǇĂƔĂŵ�
ŬĂůŝƚĞƐŝ�ƂůĕĞŒŝ�ŽůĂƌĂŬ�^&Ͳϯϲ�;^ŚŽƌƚ�&Žƌŵ�ϯϲͿ͕�ĨŝǌŝŬƐĞů�ƂǌƺƌůƺůƺŒƺ�
ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŵĞŬ� ŝĕŝŶ� �ǆƉĂŶĚĞĚ��ŝƐĂďŝůŝƚǇ� ^ƚĂƚƵƐ� ^ĐĂůĞ� ;��^^Ϳ͕�
ŵĞŶƚĂů� ĚƵƌƵŵƵ� ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŵĞŬ� ŝĕŝŶ� WĂĐĞĚ� �ƵĚŝƚŽƌǇ� ^ĞƌŝĂů�
�ĚĚŝƚŝŽŶ�dĞƐƚ�;W�^�dͿ�ǀĞ�&ĂĐĞ�^ǇŵďŽů�dĞƐƚ�;&^dͿ͖�ĂǇƌŦĐĂ��ĞĐŬ�
ĚĞƉƌĞƐǇŽŶ�ƂůĕĞŒŝ�;��PͿ�ƵǇŐƵůĂŶĚŦ͘

�ƵůŐƵůĂƌ͗

DƵ^/YŽ>� ŝůĞ� ƂůĕƺůĞŶ� ǇĂƔĂŵ� ŬĂůŝƚĞƐŝ� ŬĂĚŦŶůĂƌĚĂ� Ϯ͘� ǇŦůŦŶ�
ƐŽŶƵŶĚĂ͕� ŝƐƚĂƟƐƟŬƐĞů�ŽůĂƌĂŬ�ĂŶůĂŵůŦůŦŒĂ�ƵůĂƔŵĂŵĂŬůĂ�ďŝƌůŝŬƚĞ͕�
ďŽǌƵůƵƌŬĞŶ� ĞƌŬĞŬ� ŚĂƐƚĂůĂƌĚĂ� ĂŶůĂŵůŦ� ďŝƌ� ĚƺǌĞůŵĞ� ƐĂƉƚĂŶĚŦ�
;ƉсϬ͘ϬϬϰͿ͘�<ĂĚŦŶůĂƌĚĂŬŝ�ŬƂƚƺůĞƔŵĞ�ŝůĞ�ĞƌŬĞŬůĞƌĚĞŬŝ�ĚƺǌĞůŵĞŶŝŶ�
ŬĂƌƔŦůĂƔƨƌŵĂƐŦ� ĚĂ� ĚŝŬŬĂƚ� ĕĞŬŝĐŝ� ďŝƌ� ĨĂƌŬŦ� ŐƂƐƚĞƌĚŝ� ;ƉсϬ͘ϬϬϬͿ͘�
DƵ^/YK>͕� W�^�d� ǀĞ� &^d� ŝůĞ� ŽƌƚĂ� ĚƺǌĞǇĚĞ� ďĂŒŦŶƨůŦ� ďƵůƵŶĚƵ�
;ƐŦƌĂƐŦǇůĂ�ƉсϬ͘Ϭϯ͕�ƉсϬ͘ϬϬϮͿ͘��Ƶ�ďĂŒŦŶƨ�Ϯ�ǇŦůŦŶ�ƐŽŶƵŶĚĂ�ĚĞǀĂŵ�
ĞĚŝǇŽƌĚƵ� ;ƐŦƌĂƐŦǇůĂ� ƉсϬ͘ϬϬϵ͕� ƉсϬ͘ϬϬϯͿ͘� /ŵŵƵŶŽŵŽĚƺůĂƚƂƌ�
ŬƵůůĂŶĂŶ� ŚĂƐƚĂůĂƌĚĂ� ŬƵůůĂŶŵĂǇĂŶůĂƌĂ� ŐƂƌĞ� ĕĂůŦƔŵĂ� ďĂƔŦŶĚĂ�
ƐĂƉƚĂŶĂŶ� ĚƺƔƺŬ� ǇĂƔĂŵ� ŬĂůŝƚĞƐŝ� ;ƉсϬ͘ϬϰͿ͕� Ϯ͘� ǇŦůŦŶ� ƐŽŶƵŶĚĂ�
ĕŽŬ�ĚĂŚĂ�ďĞůŝƌŐŝŶ�ŚĂůĞ�ŐĞůĚŝ� ;ƉсϬ͘ϬϬϭͿ͘� ^&Ͳϯϲ� ŝůĞ�ďƵ� ŝůŝƔŬŝůĞƌŝŶ�
ŚĞƌŚĂŶŐŝ�ďŝƌŝ�ƐĂƉƚĂŶŵĂĚŦ͘�

^ŽŶƵĕ͗

sĞƌŝůĞƌ� D^͛ƚĞ� ǇĂƔĂŵ� ŬĂůŝƚĞƐŝ� ƂůĕƺŵƺŶƺŶ� ŝǌůĞŵĚĞ� ƂŶĞŵŝŶŝ�
ĚĞƐƚĞŬůĞŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ � PǌŐƺů� ǇĂƔĂŵ� ŬĂůŝƚĞƐŝ� ƂůĕĞŬůĞƌŝŶŝŶ� ŐĞŶĞů�
ƂůĕĞŬůĞƌĞ� ŐƂƌĞ� ĚĂŚĂ� ĚƵǇĂƌůŦ� ŽůĚƵŒƵŶĂ� ŝůŝƔŬŝŶ� Őƺĕůƺ� ŬĂŶŦƚůĂƌ�
ƐĂƉƚĂŶŵŦƔƨƌ͘ � /ŵŵƵŶŽŵŽĚƺůĂƚƂƌ�ŬƵůůĂŶĂŶ�ŚĂƐƚĂůĂƌĚĂ�ǌĂŵĂŶůĂ�
ǇĂƔĂŵ� ŬĂůŝƚĞƐŝŶŝŶ� ĂƌƴŒŦ� ŐƂƐƚĞƌŝůŵŝƔƟƌ͘ � �ƌŬĞŬ� ŚĂƐƚĂůĂƌĚĂ�
ŬĂĚŦŶůĂƌĂ� ŐƂƌĞ� ĚĂŚĂ� ǇƺŬƐĞŬ� ǇĂƔĂŵ� ŬĂůŝƚĞƐŝ� ǀĂƌůŦŒŦŶĂ� ŝůŝƔŬŝŶ�
ďƵůŐƵŶƵŶ� ĚĂŚĂ� ĕŽŬ� ƐĂǇŦĚĂ� ŚĂƐƚĂ� ŝůĞ� ǇĂƉŦůĂŶ� ĕĂůŦƔŵĂůĂƌůĂ�
ĚĞƐƚĞŬůĞŶŵĞǇĞ�ŐĞƌĞŬƐŝŶŝŵŝ�ǀĂƌĚŦƌ͘
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E��7Z�'PZm>�E��7Z��7Z>7<d�>7<͗�^�Z<K7�K��s��Dh>d7W>��
^<>�ZK��

��>'7E�W�d�<���>�/͕ P���E�P���<�<�Z�D�E͕�&�Z7,��P��Z� 
 

'ŝƌŝƔ͗

^ĂƌŬŽŝĚŽǌ͕� ŶŽŶͲŬĂǌĞŝĮǇĞ� ŐƌĂŶƺůŽŵůĂƌůĂ� ŬĂƌĞŬƚĞƌŝǌĞ� ďŝƌ� ŵƵůƟ�
ƐŝƐƚĞŵ� ŚĂƐƚĂůŦŒŦĚŦƌ͘ � ,ĂƐƚĂůŦŒŦŶ� ĞƚǇŽůŽũŝƐŝ� ŚĂůĞŶ� ƚĂŵ� ŽůĂƌĂŬ�
ďŝůŝŶŵĞŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ � ^ĂƌŬŽŝĚŽǌƵŶ� ŝŵŵƺŶ� ĂƌĂĐŦůŦ� ǀĞ� ŬƌŽŶŝŬ�
ŝŶŇĂŵĂƚƵĂƌ� ŚĂƐƚĂůŦŬůĂƌůĂ� ďŝƌůŝŬƚĞ� ŽůĂďŝůĞĐĞŒŝŶŝ� ŐƂƐƚĞƌĞŶ�
ĕĂůŦƔŵĂůĂƌ�ŵĞǀĐƵƩƵƌ͘ �^ŝƐƚĞŵŝŬ�ůƵƉƵƐ�ĞƌŝƚŽŵĂƚŽǌŝƐ͕�ŬƌŽŶŝŬ�ĂŬƟĨ�
ŚĞƉĂƟƚ͕�ĐŚƌŽŶ�ŚĂƐƚĂůŦŒŦ͕�,ĂƔŚŝŵŽƚŽ�ƟƌŽŝĚŝƟ͕�ĚŝĂďĞƚĞƐ�ŵĞůůŝƚƵƐ�
ǀĞ�ŵƵůƟƉůĞ�ƐŬůĞƌŽǌ�;D^Ϳ�ďƵŶůĂƌĚĂŶ�ďĂǌŦůĂƌŦĚŦƌ͘

KůŐƵ͗

ϰϰ� ǇĂƔŦŶĚĂŬŝ� ďĂǇĂŶ� ŚĂƐƚĂ� ϮϬ� ŐƺŶ� ƂŶĐĞ� ďĂƔůĂǇĂŶ� ƐŽů� ĞůŝŶĚĞ�
ƵǇƵƔŵĂ� ƔŝŬĂǇĞƟ� ŝůĞ� ďĂƔǀƵƌĚƵ͘� PǌŐĞĕŵŝƔŝŶĚĞ͖� ϭϬ� ǇŦů� ƂŶĐĞ� ƐŽů�
ďĂĐĂŒŦŶĚĂ� ϯ� ŚĂŌĂ� ƐƺƌĞŶ� ƵǇƵƔŵĂ� ǀĞ� ϯ� ĂǇ� ƂŶĐĞ� ĂŶŝ� ďĂƔůĂǇŦƉ�
ǇĂŬůĂƔŦŬ� ϭ� ĂǇ� ƐƺƌĞŶ� ƔŝĚĚĞƚůŝ� ďĂƔĂŒƌŦƐŦ� ŵĞǀĐƵƩƵ͘� �ǇƌŦĐĂ� ϮϬ�
ǇŦůĚŦƌ�ǇĂǇŐŦŶ�ĞŬůĞŵ�ĂŒƌŦůĂƌŦ�ŽůĂŶ�ŚĂƐƚĂ�ϱ�ǇŦů�ƂŶĐĞ�ďĂĐĂŬůĂƌŦŶĚĂ�
ĕŦŬĂŶ� ŬŦǌĂƌŦŬ� ŶŽĚƺůůĞƌ� ŶĞĚĞŶŝǇůĞ� ZŽŵĂƚŽůŽũŝ� ƉŽůŝŬůŝŶŝŒŝŶĞ�
ďĂƔǀƵƌŵƵƔ͘�zĂƉŦůĂŶ�ďŝŽƉƐŝ�ŶŽŶͲŬĂǌĞŝĮǇĞ�ŐƌĂŶƺůŽŵ�ŝůĞ�ƵǇƵŵůƵ�
ďƵůƵŶĂŶ� ǀĞ� ŐƂǌ� ŵƵĂǇĞŶĞƐŝŶĚĞ� ĂŶƚĞƌŝŽƌ� ƵǀĞŝƚ� ƐĂƉƚĂŶĂŶ�
ŚĂƐƚĂǇĂ� ĮǌŝŬ� ŵƵĂǇĞŶĞ� ǀĞ� ƚĞƚŬŝŬůĞƌ� ƐŽŶƵĐƵŶĚĂ� ^ĂƌŬŽŝĚŽǌ�
ƚĂŶŦƐŦ� ŬŽŶŵƵƔ͘� ^ŽǇŐĞĕŵŝƔŝŶĚĞ� ƂǌĞůůŝŬ� ŽůŵĂǇĂŶ� ŚĂƐƚĂŶŦŶ�
ŶƂƌŽůŽũŝŬ�ŵƵĂǇĞŶĞƐŝŶĚĞ͕� ƐŽů� Ăůƚ� ĞǆƚƌĞŵŝƚĞĚĞ� ĨƺƌƺƐƚ�ƉĂƌĞǌŝ� ǀĞ�
ƐŽůĚĂ� ĂƌƚŵŦƔ� ĚĞƌŝŶ� ƚĞŶĚŽŶ� ƌĞŇĞŬƐůĞƌŝ� ĚŦƔŦŶĚĂ� ƂǌĞůůŝŬ� ǇŽŬƚƵ͘�
�ŝŒĞƌ� ƐŝƐƚĞŵ�ŵƵĂǇĞŶĞůĞƌŝ� ŶŽƌŵĂůĚŝ͘� >ĂďŽƌĂƚƵĂƌ� ƚĞƚŬŝŬůĞƌŝŶĚĞ�
ĂŶƟ� ƟƌŽŝĚ� ƉĞƌŽŬƐŝĚĂǌ� ǇƺŬƐĞŬůŝŒŝ� ĚŦƔŦŶĚĂ� ƂǌĞůůŝŬ� ƐĂƉƚĂŶŵĂĚŦ͘�
<ŽŶƚƌĂƐƚůŦ�ŬƌĂŶŝĂů͕�ƐĞƌǀŝŬĂů�ǀĞ�ƚŽƌĂŬĂů�DZ�ŐƂƌƺŶƚƺůĞŵĞůĞƌĚĞ�dϮ�
ǀĞ� &>�7Z͛ĚĞ� ŵƵůƟƉů� ƐŬůĞƌŽǌ� ŝůĞ� ƵǇƵŵůƵ� ŚŝƉĞƌŝŶƚĞŶƐ� ůĞǌǇŽŶůĂƌ�
ƚĞƐƉŝƚ� ĞĚŝůĚŝ͘� �ĞǇŝŶ� ŽŵƵƌŝůŝŬ� ƐŦǀŦƐŦ� ŝŶĐĞůĞŵĞůĞƌŝ� ƐŽŶƵĐƵŶĚĂ�
ŽůŝŐŽŬůŽŶĂů�ďĂŶƚ�;K<�Ϳ�ƉŽǌŝƟĨ͕ �/Ő'�ŝŶĚĞǆŝ�ǇƺŬƐĞŬ�ƐĂƉƚĂŶĚŦ͘�^ŽŶ�
ϮϬ�ŐƺŶĚƺƌ�ŵĞǀĐƵƚ�ƐŽů�ĞůĚĞ�ƵǇƵƔŵĂ�ǀĞ�ŐƺĕƐƺǌůƺŬ�ŝůĞ�ďŝƌůŝŬƚĞ�DZ�
ŐƂƌƺŶƚƺůĞŵĞůĞƌĚĞ� ŬŽŶƚƌĂƐƚ� ƚƵƚĂŶ� ůĞǌǇŽŶůĂƌ� ƐĂƉƚĂŶŦŶĐĂ� ĂƚĂŬ�
ŽůĂƌĂŬ� ŬĂďƵů� ĞĚŝůĞŶ� ŚĂƐƚĂǇĂ� ƉƵůƐĞ� ƐƚĞƌŽŝĚ� ƚĞĚĂǀŝƐŝ� ďĂƔůĂŶĚŦ͘�
dĞĚĂǀŝ�ŝůĞ�ƐŽů�ĞůŝŶĚĞŬŝ�ƔŝŬĂǇĞƚůĞƌŝŶŝŶ�ŐĞƌŝůĞĚŝŒŝ�ŐƂǌůĞŶĚŝ͘

dĂƌƨƔŵĂ�ǀĞ�^ŽŶƵĕ͗

DƵůƟƉůĞ� ƐŬůĞƌŽǌ͕� ŝŶŇĂŵĂƐǇŽŶ͕� ĚĞŵŝǇĞůŝŶŝǌĂƐǇŽŶ� ǀĞ� ĂŬƐŽŶ�
ŚĂƐĂƌŦ�ŝůĞ�ŬĂƌĞŬƚĞƌŝǌĞ�ŽƚŽŝŵŵƺŶ�ƐĂŶƚƌĂů�ƐŝŶŝƌ�ƐŝƐƚĞŵŝ�ŚĂƐƚĂůŦŒŦĚŦƌ͘ �
<ƌĂŶŝĂů�ŐƂƌƺŶƚƺůĞŵĞůĞƌĚĞ�ĂǇŦƌŦĐŦ�ƚĂŶŦůĂƌ�ŝĕŝŶĚĞ�ƐĂƌŬŽŝĚŽǌ�ĚĂ�ǇĞƌ�
ĂůŵĂŬůĂ�ďŝƌůŝŬƚĞ� ŝŬŝ�ŚĂƐƚĂůŦŒŦŶ�ŬŽŝŶƐŝĚĂŶƐŦ�ŶĂĚŝƌĚŝƌ͘ ��Ƶ�ŶĞĚĞŶůĞ�
ŶĂĚŝƌ�ŐƂƌƺůĞŶ�ďƵ�ĚƵƌƵŵƵ�ƐƵŶŵĂǇŦ�ƵǇŐƵŶ�ďƵůĚƵŬ͘�



WK^d�Z>�Z

ͲϭϳϱͲ
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Dh>d7W>�^<>�ZK��K>'h>�Z/E����><K>�<h>>�E/D/�

DmE�ss�Z�W�,>7s�E� ͕�DhZ�d�<mZdmE�m� ͕��Z��D�dm�mE� ͕�
7>,�E�z�Z'/��3͕�'m>b�E��<D�E���D7Z� ͕�D�&<hZ���Z�<^Kz�  
 

 

 

�ŵĂĕ͗

DƵůƟƉů� ƐŬůĞƌŽǌ� ;D^Ϳ� ŽůŐƵůĂƌŦŶŦŶ� ŚĂǇĂƚ� ďŽǇƵ� ĚƵǇŐƵĚƵƌƵŵ� ǀĞ�
ĂŶŬƐŝǇĞƚĞ� ďŽǌƵŬůƵŒƵ� ŐĞůŝƔƟƌŵĞ� ƌŝƐŬůĞƌŝŶŝŶ� ǇƺŬƐĞŬ� ŽůĚƵŒƵ� ǀĞ�
ďƵ�ŚĂƐƚĂůŦŬůĂƌůĂ� ŝůŝƔŬŝůŝ�ŽůĂŶ�ĂůŬŽů�ŬƵůůĂŶŦŵ�ďŽǌƵŬůƵŒƵŶƵŶ�ĚĂ�D^�
ŽůŐƵůĂƌŦŶĚĂ�ƐŦŬ�ŐƂƌƺůĚƺŒƺ�ďŝůŝŶŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ �

'ĞƌĞĕ�ǀĞ�zƂŶƚĞŵ͗

WŽůŝŬůŝŶŝŒŝŵŝǌĞ� ďĂƔǀƵƌĂŶ� ǀĞ�DĐ�ŽŶĂůĚ Ɛ͛� ŬƌŝƚĞƌůĞƌŝŶĞ� ŐƂƌĞ� ŬĞƐŝŶ�
D^�ƚĂŶŦƐŦ�ĂůŵŦƔ�ĂƌĚŦƔŦŬ�ϭϬϬ�ŽůŐƵ� ŝůĞ�ǇĂƔ�ǀĞ�ĐŝŶƐŝǇĞƚ�ƵǇƵŵůƵ�ϭϬϬ�
ŵŝŐƌĞŶ� ŽůŐƵƐƵŶĂ� ďŝƌ� ĂŶŬĞƚ� ĨŽƌŵƵ� ƐƵŶƵůĚƵ͘� �ŶŬĞƚ� ƐŽƌƵůĂƌŦŶĂ�
ǀĞƌŝůĞŶ�ĐĞǀĂƉůĂƌ�ĚŽŒƌƵůƚƵƐƵŶĚĂ�ŽůŐƵůĂƌŦŶ�ĂůŬŽů�ŬƵůůĂŶŦŵ�ƐŦŬůŦŬůĂƌŦ͕�
ĞďĞǀĞǇŶůĞƌŝŶŝŶ�ĂůŬŽů�ŬƵůůĂŶŵĂ�ƐŦŬůŦŒŦ�ǀĞ�ĞŒŝƟŵ�ǀĞ�ŐĞůŝƌ�ĚƺǌĞǇůĞƌŝ�
ďĞůŝƌůĞŶĚŝ͘� �ǇƌŦĐĂ� ƚƺŵ� ŽůŐƵůĂƌĂ� �ĞĐŬ� ĚĞƉƌĞƐǇŽŶ� ǀĞ� ĂŶŬƐŝǇĞƚĞ�
ƂůĕĞŬůĞƌŝ�ƵǇŐƵůĂŶĚŦ͘

�ƵůŐƵůĂƌ͗

DŝŐƌĞŶ� ŽůŐƵůĂƌŦŶŦŶŬŝŶĞ� ŬŦǇĂƐůĂ͕� D^� ŽůŐƵůĂƌŦŶŦŶ� ;йϮϱ͛Ğ� йϭϭ͕�
ƉсϬ͘ϬϭϲͿ� ǀĞ� ŽůŐƵůĂƌŦŶ� ĞďĞǀĞǇŶůĞƌŝŶŝŶ� ;йϰϭ͛Ğ� йϮϮ͕� ƉсϬ͘ϬϬϲͿ�
ĂůŬŽů� ŬƵůůĂŶŵĂ�ŽƌĂŶůĂƌŦ� ĂŶůĂŵůŦ� ĚĞƌĞĐĞĚĞ� ǇƺŬƐĞŬƟ͘� �ŶĐĂŬ� ĂůŬŽů�
ŬƵůůĂŶŵĂ� ŽƌĂŶůĂƌŦ� ŽůŐƵůĂƌŦŶ� ĞŒŝƟŵ� ǀĞ� ŐĞůŝƌ� ĚƺǌĞǇůĞƌŝŶĞ� ŐƂƌĞ�
ĚƺǌĞůƟůĚŝŒŝŶĚĞ�D^�ǀĞ�ŵŝŐƌĞŶ�ŐƌƵƉůĂƌŦ�ĂƌĂƐŦŶĚĂ�ŝƐƚĂƟƐƟŬƐĞů�ŽůĂƌĂŬ�
ĂŶůĂŵůŦ� ĨĂƌŬ� ďƵůƵŶŵĂĚŦŒŦ� ŐƂǌůĞŶĚŝ͘� D^� ŽůŐƵůĂƌŦŶŦŶ� ĚĞƉƌĞƐǇŽŶ�
;ϭϲ͘ϴцϭ͘ϭ͛Ğ� ϴ͘ϳцϬ͘ϴ͕� ƉсϬ͘ϬϬϭͿ� ǀĞ� ĂŶŬƐŝǇĞƚĞ� ƐŬŽƌůĂƌŦ� ;ϭϱ͘ϰцϭ͘ϯ͛Ğ�
ϴ͘ϱцϬ͘ϲ͕� ƉсϬ͘ϬϬϯͿ� ŵŝŐƌĞŶ� ŽůŐƵůĂƌŦŶŦŶŬŝŶĞ� ŐƂƌĞ� ǇƺŬƐĞŬƟ� ǀĞ�
ĂůŬŽů� ŬƵůůĂŶŦŵŦ� ŝůĞ� ƐŬŽƌůĂƌ� ĂƌĂƐŦŶĚĂ�ĂŶůĂŵůŦ� ďŝƌ� ŬŽƌĞůĂƐǇŽŶ� ǀĂƌĚŦ�
;ƉфϬ͘ϬϬϬϭͿ͘

^ŽŶƵĕ͗

�ƵůŐƵůĂƌŦŵŦǌ͕� D^� ŽůŐƵůĂƌŦŶĚĂ� ǇƺŬƐĞ� ĂůŬŽů� ŬƵůůĂŶŵĂ� ƐŦŬůŦŒŦŶŦŶ͕�
ŶƂƌŽůŽũŝŬ�ƂǌƺƌůƺůƺŒĞ�ďĂŒůŦ� ŽůĂďŝůĞĐĞŬ�ĂŶƐŬŝǇĞƚĞ� ǀĞ�ĚƵǇŐƵĚƵƌƵŵ�
ďŽǌƵŬůƵŬůĂƌŦ� ĚŦƔŦŶĚĂ� ǇƺŬƐĞŬ� ĞŒŝƟŵ� ĚƺǌĞǇŝ� ǀĞ� ƐŽƐǇŽĞŬŽŶŽŵŝŬ�
ƂǌĞůůŝŬůĞƌĞ�ĚĞ�ďĂŒůŦ�ŽůĂďŝůĞĐĞŒŝŶŝ�ĚƺƔƺŶĚƺƌŵĞŬƚĞĚŝƌ͘
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Dh>d7W>��^<>�ZK��s��W^KZ7�^7^��7Z>7<d�>7)7͗�7<7�K>'h�
^hEhDh�

P���E�P���<�<�Z�D�E͕ ��>'7E�W�d�<���>�/͕ ,mZd�E�
ACAR͕�&�Z7,��P��Z� 
 

'ŝƌŝƔ͗

WƐƂƌŝĂƐŝƐ͖� ƺǌĞƌŝ� ƉĂƌůĂŬ� ƐŬƵĂŵůĂ� ŬĂƉůŦ͕� ǌĞŵŝŶŝ� ĞƌŝƚĞŵůŝ͕� ƉĂƉƺů�
ǀĞ� ƉůĂŬůĂƌůĂ� ŬĂƌĞŬƚĞƌŝǌĞ� ďŝƌ� Đŝůƚ� ŚĂƐƚĂůŦŒŦĚŦƌ͘ � <ƌŽŶŝŬ� ƐĞǇŝƌůŝ�
ŽůƵƉ� ŝǇŝůĞƔŵĞ� ǀĞ� ŶƺŬƐůĞƌůĞ� ƐĞǇƌĞĚĞƌ͘ � DƵůƟƉůĞ� ƐŬůĞƌŽǌ� ;D^Ϳ͕�
ƐĂŶƚƌĂů� ƐŝŶŝƌ� ƐŝƐƚĞŵŝŶŝŶ;^^^Ϳ�ĞŶŇĂŵĂƚƵĂƌ�ǀĞ�ĚĞŵŝǇĞůŝŶŝǌĂŶ�ďŝƌ�
ŚĂƐƚĂůŦŒŦĚŦƌ͘ �,Ğƌ�ŝŬŝƐŝ�ĚĞ�ŽƚŽŝŵŵƺŶ�d�ŚƺĐƌĞ�ĂƌĂĐŦůŦ�ŚĂƐƚĂůŦŬůĂƌĚŦƌ�
ǀĞ�ďŝƌůŝŬƚĞ�ŐƂƌƺůŵĞ�ƐŦŬůŦŒŦŶŦŶ�ĂƌƴŒŦŶŦ� ŝƔĂƌĞƚ�ĞĚĞŶ�ǀĂŬĂ�ƐĞƌŝůĞƌŝ�
ďŝůĚŝƌŝůŵŝƔƟƌ͘

KůŐƵ�ϭ͗

Ϯϵ� ǇĂƔŦŶĚĂŬŝ� ďĂǇĂŶ� ŚĂƐƚĂ� ƐĂŒ� ďĂĐĂŬƚĂ� ƵǇƵƔŵĂ� ǀĞ� ŐƺĕƐƺǌůƺŬ�
ƔŝŬĂǇĞƟ�ŝůĞ�ƉŽůŝŬůŝŶŝŒŝŵŝǌĞ�ďĂƔǀƵƌĚƵ͘�ϭϬ�ǇŦů�ƂŶĐĞ�ƉƐƂƌŝĂƐŝƐ�ƚĂŶŦƐŦ�
ĂůĚŦŒŦ�ǀĞ�ĚĞƌŵĂƚŽůŽũŝ�ŬůŝŶŝŒŝ�ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�ƚĂŬŝƉůŝ�ŽůĚƵŒƵ�ƂŒƌĞŶŝůĚŝ͘�
^ŽǇŐĞĕŵŝƔŝŶĚĞ�ƂǌĞůůŝŬ�ǇŽŬƚƵ͘�EƂƌŽůŽũŝŬ�ŵƵĂǇĞŶĞƐŝ͕�ƐĂŒ�ƺƐƚ�ǀĞ�
Ăůƚ� ĞǆƚƌĞŵŝƚĞĚĞ� Ͳϱͬϱ� ĚƺǌĞǇŝŶĚĞ� ƉĂƌĞǌŝ� ǀĞ� ƐĂŒ� d�Z� ĞŬƐƚĞŶƐŽƌ�
ŽůƵƔƵ� ĚŦƔŦŶĚĂ� ŶŽƌŵĂůĚŝ͘� <ŽŶƚƌĂƐƚůŦ� ŬƌĂŶŝĂů� ŐƂƌƺŶƚƺůĞŵĞůĞƌĚĞ�
dϮ�ǀĞ�&>�7Z͛ĚĞ�ŵƵůƟƉů�ƐŬůĞƌŽǌ�ŝůĞ�ƵǇƵŵůƵ�ŚŝƉĞƌŝŶƚĞŶƐ͕�ŬŽŶƚƌĂƐƚ�
ƚƵƚĂŶ� ůĞǌǇŽŶůĂƌ� ƚĞƐƉŝƚ� ĞĚŝůĚŝ͘� ^ĞƌĞďƌŽƐƉŝŶĂů� ƐŦǀŦĚĂ� ŽůŝŐŽŬůŽŶĂů�
ďĂŶƚ�;K<�Ϳ�ƉŽǌŝƟĨ͕ �/Ő'�ŝŶĚĞǆŝ�ǇƺŬƐĞŬ�ƐĂƉƚĂŶĚŦ͘�D^�ĂƚĂŬ�ŽůĂƌĂŬ�
ŬĂďƵů�ĞĚŝůĞŶ�ŚĂƐƚĂǇĂ�ƉƵůƐĞ�ƐƚĞƌŽŝĚ�ƚĞĚĂǀŝƐŝ�ďĂƔůĂŶĚŦ͘�dĞĚĂǀŝ�ŝůĞ�
ƔŝŬĂǇĞƚůĞƌŝ�ŐĞƌŝůĞĚŝ͘

KůŐƵ�Ϯ͗

ϯϲ�ǇĂƔŦŶĚĂ�ŬĂĚŦŶ�ŚĂƐƚĂ�ƉŽůŝŬůŝŶŝŒŝŵŝǌĞ�ĂŶŝ�ŐĞůŝƔĞŶ�ŐƂƌŵĞ�ŬĂǇďŦ�
ƔŝŬĂǇĞƟ� ŝůĞ�ďĂƔǀƵƌĚƵ͘�PǌŐĞĕŵŝƔŝŶĚĞ͖� ƚĞŬƌĂƌůĂǇĂŶ�ĂƚĂŬůĂƌŦ�ŽůĂŶ�
ǀĞ� Ϯ� ǇŦů� ƂŶĐĞ�D^� ƚĂŶŦƐŦ� ŬŽŶĂŶ� ŚĂƐƚĂ� ϰ� ǇŦůĚŦƌ� ĚĂ� �ĞƌŵĂƚŽůŽũŝ�
ŬůŝŶŝŒŝ� ƚĂƌĂķŶĚĂŶ� ƉƐƂƌŝĂƐŝƐ� ƚĂŶŦƐŦ� ŝůĞ� ŝǌůĞŶŵĞŬƚĞǇĚŝ͘� <ƌĂŶŝĂů�
DZ͛ĚĂ� ŬŽŶƚƌĂƐƚ� ƚƵƚĂŶ� ůĞǌǇŽŶůĂƌŦ� ŽůĂŶ� ŚĂƐƚĂ� ǇĞŶŝ� ĂƚĂŬ� ŽůĂƌĂŬ�
ŬĂďƵů� ĞĚŝůĞƌĞŬ� ƉƵůƐĞ� ƐƚĞƌŽŝĚ� ƚĞĚĂǀŝƐŝ� ďĂƔůĂŶĚŦ� ǀĞ� ƚĞĚĂǀŝǇůĞ�
ŬůŝŶŝŒŝŶŝŶ�ŐĞƌŝůĞĚŝŒŝ�ŐƂƌƺůĚƺ͘

dĂƌƨƔŵĂ�ǀĞ�^ŽŶƵĕ͗

DƵůƟƉůĞ� ƐŬůĞƌŽǌůƵ� ŚĂƐƚĂůĂƌĚĂ� ǀĞ� ďŝƌŝŶĐŝ� ĚĞƌĞĐĞ� ǇĂŬŦŶůĂƌŦŶĚĂ 
ĚŝŒĞƌ� ŽƚŽŝŵŵƺŶ� ŚĂƐƚĂůŦŬůĂƌŦŶ� ŐƂƌƺůŵĞ� ƐŦŬůŦŒŦ� ŶŽƌŵĂů� 
ƉŽƉƵůĂƐǇŽŶĂ� ŐƂƌĞ� ĚĂŚĂ� ĨĂǌůĂĚŦƌ͘ � D^� ǀĞ� ƉƐƂƌŝĂƐŝƐŝŶ 
ƉĂƚŽŐĞŶĞǌŝŶĚĞ� dͲŚĞůƉĞƌ� ϭϳ� ŚƺĐƌĞůĞƌŝ� ǀĞ� />ͲϮϯ� ƌĞƐĞƉƚƂƌ�
ƉŽůŝŵŽƌĮǌŵŝŶŝŶ� ƌŽů� ŽǇŶĂĚŦŒŦ� ŐƂƐƚĞƌŝůŵŝƔƟƌ͘ � �Ƶ� ŝůŝƔŬŝ�
D^͛ůƵ� ŚĂƐƚĂůĂƌĚĂ� ƉƐƂƌŝĂƐŝƐŝŶ� ĚĂŚĂ� ƐŦŬ� ŐƂƌƺůĚƺŒƺ� ĮŬƌŝŶŝ�
ĚĞƐƚĞŬůĞŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ �



WK^d�Z>�Z

ͲϭϳϲͲ
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Dh>d7W>�^<>�ZK��,�^d�>�Z/E/E�^mW�Zs7����'��Z^7��
WZK'Z�D/E��<�d/>/D/E/�s���'��Z^7���>'/^/E/��d<7>�z�E�
&�<dPZ>�Z͗�&KE<^7zKE�>��m��z͕ �z�b�D�<�>7d�^7�s��
zKZ'hE>h<�

P�'���Zd�<7E� ͕�^�Z<�E�P��<��b� ͕��'�D�E�7�7D�E� ͕�
��E��E��>'hE�  
 

 

�ŵĂĕ͗

�Ƶ� ĕĂůŦƔŵĂŶŦŶ� ĂŵĂĕůĂƌŦ͕� ŵƵůƟƉů� ƐŬůĞƌŽǌ� ;D^Ϳ� ŚĂƐƚĂůĂƌŦŶĚĂ͕�
ƐƺƉĞƌǀŝǌĞ�ĞŐǌĞƌƐŝǌ�ƉƌŽŐƌĂŵŦŶŦŶ�;^�WͿ�ǇĂƔĂŵ�ŬĂůŝƚĞƐŝ͕�ĨŽŶŬƐŝǇŽŶĞů�
ĚƺǌĞǇ�ǀĞ�ǇŽƌŐƵŶůƵŒĂ�ǀĞ�ďƵ�ƉĂƌĂŵĞƚƌĞůĞƌŝŶ�ĞŐǌĞƌƐŝǌ�ŬĂƨůŦŵŦŶĂ�
ǀĞ�ĞŐǌĞƌƐŝǌ�ĂůŐŦƐŦŶĂ�ĞƚŬŝůĞƌŝŶŝ�ĂƌĂƔƨƌŵĂŬƨƌ͘

'ĞƌĞĕ�ǀĞ�zƂŶƚĞŵ͗

zĂƔ�ŽƌƚĂůĂŵĂƐŦ�ϰϱ͘Ϯ�ŽůĂŶ�ƚŽƉůĂŵ�Ϯϰ�D^�ŚĂƐƚĂƐŦŶŦŶ�ĚĞŵŽŐƌĂĮŬ͕�
ƐŽƐǇŽĞŬŽŶŽŵŝŬ� ǀĞ� ŵĞĚŝŬĂů� ǀĞƌŝůĞƌŝ� ŬĂǇĚĞĚŝůĚŝ͘� �ŝƐĂďŝůŝƚĞ�
;��^^Ϳ͕� ĨŽŶŬƐŝǇŽŶĞů� ĚĞŶŐĞ� ;�ĞƌŐ� �ĞŶŐĞ�PůĕĞŒŝͲ��PͿ͕� ĂŬƟǀŝƚĞ�
ŝĕŝŶĚĞ� ŬĞŶĚŝŶĞ� ŐƺǀĞŶ� ;�ĐƟǀŝƟĞƐ� ^ƉĞƐŝĮĐ� �ĂůĂŶĐĞ� �ŽŶĮĚĞŶĐĞ�
^ĐĂůĞ� Ͳ� ���ͺ^Ϳ͖� ǇƺƌƺŵĞ� ŐƺĕůƺŒƺ� ;DƵůƟƉůĞ� ^ĐůĞƌŽƐŝƐ� tĂůŬŝŶŐ�
^ĐĂůĞ͕� D^t^ͲϭϮͿ͕� ǇŽƌŐƵŶůƵŬ� ;&ĂƟŐƵĞ� /ŵƉĂĐƚ� ^ĐĂůĞ� ;&/^Ϳ͕�
ǇĂƔĂŵ�ŬĂůŝƚĞƐŝ�;DƵůƟƉůĞ�^ĐůĞƌŽƐŝƐ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�YƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�>ŝĨĞ�
;Dh^/YŽ>Ϳ�ƋƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞ͕�D^�/ŵƉĂĐƚ�̂ ĐĂůĞ�;D^/^ͿͲϮϵͿ͕�ĞŐǌĞƌƐŝǌ�
ŬĂƨůŦŵŦ�ǀĞ�ĂůŐŦƐŦ�;�ŐǌĞƌƐŝǌŝŶ�zĂƌĂƌůĂƌŦ�ǀĞ��ŶŐĞůůĞƌŝ�PůĕĞŒŝͲ�z�PͿ�
ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŝůĚŝ͘� dƺŵ� ŚĂƐƚĂůĂƌ͕ � ϭϮ� ŚĂŌĂůŦŬ� ƐƺƉĞƌǀŝǌĞ� ĞŐǌĞƌƐŝǌ�
ƉƌŽŐƌĂŵŦŶĂ� ĚĂŚŝů� ĞĚŝůĚŝ͘� �ĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŵĞůĞƌ͕ � ƚĞĚĂǀŝ� ƂŶĐĞƐŝŶĚĞ͕�
ƚĞĚĂǀŝ�ďŝƟŵŝŶĚĞ�;ϯ͘ĂǇͿ�ǀĞ�ŬŽŶƚƌŽůĚĞ�;ϲ͘ĂǇͿ�ƚĞŬƌĂƌůĂŶĚŦ͘

�ƵůŐƵůĂƌ͗

ϳ�D^�ŚĂƐƚĂƐŦ͕�ĂŬƵƚ�ĂƚĂŬ�ŶĞĚĞŶŝǇůĞ�ĕĂůŦƔŵĂĚĂŶ�ĕŦŬĂƌŦůĚŦ͘�dĞĚĂǀŝ�
ƂŶĐĞƐŝ�ǀĞ�ƐŽŶƌĂƐŦŶĚĂ���^^�ƐŬŽƌůĂƌŦ�ĂƌĂƐŦŶĚĂ�ŝƐƚĂƟƐƟŬƐĞů�ŽůĂƌĂŬ�
ĂŶůĂŵůŦ�ĨĂƌŬ�ǇŽŬƚƵ�;ƉхϬ͘ϬϱͿ͘�dĞĚĂǀŝ�ƐŽŶƌĂƐŦŶĚĂ�ƚƺŵ�ŚĂƐƚĂůĂƌŦŶ�
ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŵĞ� ƉĂƌĂŵĞƚƌĞůĞƌŝŶĚĞ� ŝƐƚĂƟƐƟŬƐĞů� ŽůĂƌĂŬ� ĂŶůĂŵůŦ�
ŝǇŝůĞƔŵĞ� ŐƂƐƚĞƌĚŝŒŝ� Dh^/YŽ>� ;ƉсϬ͘ϬϭϲͿ͕� ��P� ;ƉсϬ͘ϬϬͿ͕�
D^t^ͲϭϮ�;ƉсϬ͘ϬϬͿ͕����ͺ^�;ƉсϬ͘ϬϬͿ�ǀĞ�ƚŽƚĂů�&/^�;ƉсϬ͘ϬϭϱͿ͘��Ƶ�
ŝǇŝůĞƔŵĞŶŝŶ� ŬŽŶƚƌŽů� ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŵĞƐŝŶĚĞ� ŬŽƌƵŶĚƵŒƵ� ƐĂƉƚĂŶĚŦ�
;ƉфϬ͘ϬϱͿ͘� Dh^/YŽ>� ǀĞ� ƚŽƚĂů� &/^� ƐŬŽƌƵ� ĂƌĂƐŦŶĚĂ� ;ƌсϬ͘ϳϭϵ͕�
ƉфϬ͘ϬϭͿ͖�Dh^/YŽ>�ǀĞ����ͺ^�ƐŬŽƌůĂƌŦ�ĂƌĂƐŦŶĚĂ�;ƌсͲϰϵϰ͕ƉфϬ͘ϬϭͿ͖�
Dh^/YŽ>� ǀĞ� D^t^ͲϭϮ� ƐŬŽƌůĂƌŦ� ĂƌĂƐŦŶĚĂ� ;ƌсϬ͘ϯϰϬ͕� ƉсϬ͘ϬϮͿ͖�
ĂǇƌŦĐĂ��z�P�ŝůĞ�Dh^/YŽ>͕���P͕����Ͳ^͕�D^t^ͲϭϮ�ǀĞ�&/^�ƐŬŽƌůĂƌŦ�
ĂƌĂƐŦŶĚĂ� ŝƐƚĂƟƐƟŬƐĞů� ŽůĂƌĂŬ� ĂŶůĂŵůŦ� ŬŽƌĞůĂƐǇŽŶ� ďƵůƵŶĚƵ�
;ƉфϬ͘ϬϱͿ͘�

^ŽŶƵĕ͗

D^� ŚĂƐƚĂůĂƌŦŶĚĂ͕� ĨŽŶŬƐŝǇŽŶĞů� ĚƺǌĞǇ͕ � ǇĂƔĂŵ� ŬĂůŝƚĞƐŝ� ǀĞ�
ǇŽƌŐƵŶůƵŬƚĂ� ŵĂǇĚĂŶĂ� ŐĞůĞŶ� ŝǇŝůĞƔŵĞůĞƌŝŶ� ^�W� ŬĂƨůŦŵŦŶŦ� ǀĞ�
ĞŐǌĞƌƐŝǌ�ĂůŐŦƐŦŶŦ�ŽůƵŵůƵ�ǇƂŶĚĞ�ĞƚŬŝůĞĚŝŒŝ�ƐĂƉƚĂŶĚŦ͘��Ƶ�ŶĞĚĞŶůĞ�
ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƐǇŽŶ�ĞŬŝďŝŶŝŶ�D^�ŚĂƐƚĂůĂƌŦŶŦ͕�ĚƺǌĞŶůŝ�ǇĂƉŦůĂŶ�ĞŐǌĞƌƐŝǌŝŶ�
ĨĂǇĚĂůĂƌŦ� ĂĕŦƐŦŶĚĂŶ� ďŝůŐŝůĞŶĚŝƌŝůŵĞůĞƌŝ� ǀĞ� ŚĂƐƚĂůĂƌŦ� ĞŐǌĞƌƐŝǌ�
ǇĂƉŵĂůĂƌŦ�ŝĕŝŶ�ĐĞƐĂƌĞƚůĞŶĚŝƌŵĞůĞƌŝ�ŐĞƌĞŬƟŒŝŶŝ�ĚƺƔƺŶŵĞŬƚĞǇŝǌ͘�
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Dh>d7W>�^<>�ZK�>h�,�^d�>�Z/E���DK'Z�&7<�P��>>7<>�Z7�
ʹ�<KEz��7>7�,�^d�E�����>/���>/bD��

,�<�E��<D�<�7͕ b�Z�&EhZ�P�dmZ<͕��zb�'m>���D7Z� 
 

KůŐƵ͗

DƵůƟƉů� ƐŬůĞƌŽǌůƵ� ŚĂƐƚĂůĂƌ� ǇĂƔĂĚŦŬůĂƌŦ� ďƂůŐĞŶŝŶ� ĐŽŒƌĂĮ� ǀĞ�
ƐŽƐǇŽŬƺůƚƺƌĞů�ƂǌĞůůŝŬůĞƌŝŶĞ�ŐƂƌĞ�ĨĂƌŬůŦůŦŬůĂƌ�ŐƂƐƚĞƌĞďŝůŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ �
�Ƶ� ĨĂƌŬůŦŬůŦŬůĂƌ� ŚĂƐƚĂ� ŐƌƵƉůĂƌŦŶĂ� ǇĂŬůĂƔŦŵĚĂ� ĚŝŬŬĂƚĞ� ĂůŦŶŵĂƐŦ�
ŐĞƌĞŬĞŶ� ƂǌĞůůŝŬůĞƌ� ƚĂƔŦǇĂďŝůŝƌ͕ � ƚĞĚĂǀŝ� ǀĞ� ŝǌůĞŵĚĞ� ŚĂƐƚĂůĂƌĂ�
ďŝƌĞǇƐĞů� ǇĂŬůĂƔŦŵ� ƐĂŒůĂǇĂďŝůŝƌ͘ � �Ƶ� ĕĂůŦƔŵĂ� <ŽŶǇĂ� ĕĞǀƌĞƐŝŶĚĞ�
ǇĂƔĂǇĂŶ� ŵƵůƟƉů� ƐŬůĞƌŽǌůƵ� ŚĂƐƚĂůĂƌŦŶ� ǇŝŶĞ� ĂǇŶŦ� ďƂůŐĞĚĞŶ�
ŽůƵƔƚƵƌƵůĂŶ� ŬŽŶƚƌŽů� ŐƌƵďƵ� ŝůĞ� ĨĂƌŬůŦůŦŬůĂƌŦŶŦ� ĂƌĂƔƨƌŵĂŬ� ǀĞ�
ďƂůŐĞĚĞ� ƚĂŶŦ� ŬŽŶĂŶ� ǀĞ� ŝǌůĞŶĞŶ� ŵƵůƟƉů� ƐŬůĞƌŽǌůƵ� ŚĂƐƚĂůĂƌŦŶ�
ĚĞŵŽŐƌĂĮŬ� ƉƌŽĮůůĞƌŝŶŝ� ǀĞ� ƐĞŵƉƚŽŵ� ƂǌĞůůŝŬůĞƌŝŶŝ� ďĞůŝƌůĞŵĞŬ�
ƺǌĞƌĞ�ƉůĂŶůĂŶŵŦƔƨƌ͘ �,ĂƐƚĂ� ŐƌƵďƵ�D^� ƚĂŶŦƐŦ� ŝůĞ� ŝǌůĞŶĞŶ�ϲϳ� ;ϱϲ�
ŬĂĚŦŶ� ϭϭ� ĞƌŬĞŬͿ� ŚĂƐƚĂĚĂŶ� ŽůƵƔŵƵƔƚƵƌ͘ � <ŽŶƚƌŽů� ŐƌƵďƵ� ϲϴ� ;ϰϰ�
ŬĂĚŦŶ� ǀĞ� Ϯϰ� ĞƌŬĞŬͿ� ŬŝƔŝ� ŝĕĞƌŵĞŬƚĞĚŝƌ� ǀĞ� ǇĂƔ� ŽƌƚĂůĂŵĂƐŦ� ŚĂƐƚĂ�
;ϯϱ͕ϰϵͿ� ǀĞ� ŬŽŶƚƌŽů� ;ϯϯ͕ϭϭͿ� ŐƌƵƉůĂƌŦ� ĂƌĂƐŦŶĚĂ� ďĞŶǌĞƌ� ŽůĂƌĂŬ�
ďƵůƵŶŵƵƔƚƵƌ� ;ƉсϬ͘ϭϴͿ͘� ,ĂƐƚĂ� ǀĞ� ŬŽŶƚƌŽů� ŐƌƵďƵŶƵŶ� ĞŒŝƟŵ�
ƐĞǀŝǇĞƐŝ͕�ŐĞůŝƌ�ĚƺǌĞǇůĞƌŝ͕�ǇĂƔĂĚŦŒŦ�ŵĞƌŬĞǌ�ƂǌĞůůŝŒŝ͕�ŝŬůŝŵƐĞů�ŝůŝƔŬŝ͕�
ĂŝůĞ�ƂǇŬƺƐƺ͕�ŐĞďĞůŝŬ�ǀĞ�ĚŽŒƵŵ�ƂǌĞůůŝŬůĞƌŝ͕�ďĞƐůĞŶŵĞ�ƂǌĞůůŝŬůĞƌŝ͕�
ŬƵůůĂŶĚŦŒŦ� ŝůĂĕůĂƌ� ǀĞ� ĂƔŦůĂŶŵĂ� ƂǇŬƺůĞƌŝ� ŐƂǌĚĞŶ� ŐĞĕŝƌŝůŵŝƔ� ǀĞ�
ĨĂƌŬůŦ� ĐŽŒƌĂĨǇĂ� ǀĞ� ŬƺůƚƺƌĞů� ƂǌĞůůŝŬůĞƌ� ƚĂƔŦǇĂŶ� ďƂůŐĞ� ǀĞ� ƺůŬĞ�
ŵƵůƟƉů�ƐŬůĞƌŽǌ�ƂǌĞůůŝŬůĞƌŝ�ĚŝŬŬĂƚĞ�ĂůŦŶĂƌĂŬ�ƚĂƌƨƔŦůŵŦƔƨƌ͘ �,ĂƐƚĂ�ǀĞ�
ŬŽŶƚƌŽů�ŐƌƵƉůĂƌŦ�ďĂǌŦ�ƉĂƌĂŵĞƚƌĞůĞƌ�ĂĕŦƐŦŶĚĂŶ�ĨĂƌŬůŦůŦŬ� ƚĂƔŦƌŬĞŶ͕�
ďĂǌŦ� ƉĂƌĂŵĞƚƌĞůĞƌŝŶ� ŝƐĞ� ĚĂŚĂ� ŝůĞƌŝ� ĚƺǌĞǇĚĞ� ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŝůŵĞƐŝ�
ǀĞ�ǇĞƌĞů�ƂǌĞůůŝŬůĞƌ�ĂĕŦƐŦŶĚĂŶ�ĚĂŚĂ�ŝůĞƌŝ�ĕĂůŦƔŵĂůĂƌ�ŐĞƌĞŬůŝ�ŽůĚƵŒƵ�
ĚƺƔƺŶƺůŵƺƔƚƺƌ͘
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�ŵĂĕ͗

dŝƌŽŝĚ� ĂŶƟŬŽƌůĂƌŦŶŦŶ� ĕĞƔŝƚůŝ� ŽƚŽŝŵŵƵŶ� ŚĂƐƚĂůŦŬůĂƌŦŶ� ƐĞǇƌŝŶĚĞ�
ƐŦŬůŦŬůĂ� ƐĂƉƚĂŶĂďŝůĚŝŒŝ� ďŝůŝŶŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ � KƚŽŝŵŵƺŶ� ŬƂŬĞŶůŝ�
ůŝŵďŝŬ� ĞŶƐĞĨĂůŽƉĂƟ� ŽůŐƵůĂƌŦŶĚĂ� ƟƌŽŝĚ� ĂŶƟŬŽƌůĂƌŦŶŦŶ�
ƐĂƉƚĂŶŵĂƐŦ� ĚƵƌƵŵƵŶĚĂ� ŝƐĞ� ,ĂƐŚŝŵŽƚŽ� ĞŶƐĞĨĂůŽƉĂƟƐŝ� ;,�Ϳ�
ĚƺƔƺŶƺůŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ � �ƵŶƵŶůĂ� ďĞƌĂďĞƌ� ůŝŵďŝŬ� ĞŶƐĞĨĂůŝƚ� ;>�Ϳ�
ŽůŐƵůĂƌŦŶĚĂ�ƟƌŽŝĚ�ĂŶƟŬŽƌůĂƌŦŶŦŶ�ŐƂƌƺůŵĞ�ƐŦŬůŦŒŦ�ǀĞ�ĂŶƟͲŶƂƌŽŶĂů�
ŽƚŽŝŵŵƵŶŝƚĞ�ŝůĞ�ŝůŐŝůŝ�ďŝůŐŝ�ďƵůƵŶŵĂŵĂŬƚĂĚŦƌ͘

'ĞƌĞĕ�ǀĞ�zƂŶƚĞŵ͗

dŝƌŽŝĚ� ĂŶƟŬŽƌůĂƌŦ� ƉŽǌŝƟĨ� ǀĞǇĂ� ŶĞŐĂƟĨ� ŽůĂŶ� ǀĞ� ĞƔůŝŬ� ĞĚĞŶ�
ďŝƌ� ƚƺŵƂƌƺ� ďƵůƵŶŵĂǇĂŶ� Ϯϰ� >�� ŚĂƐƚĂƐŦŶŦŶ� ƐĞƌƵŵƵŶĚĂ͕�
ƌĂĚǇŽŝŵŵƵŶŽĂƐƐĂǇ� ;Z/�Ϳ� ǀĞ� ƚƌĂŶƐĨĞŬƚĞ� ĞĚŝůŵŝƔ� ŚƺĐƌĞůĞƌůĞ�
ǇĂƉŦůĂŶ�ŝŵŵƺŶƐŝƚŽŬŝŵǇĂ�ǇƂŶƚĞŵůĞƌŝ�ŝůĞ�ĂŶƟͲŶƂƌŽŶĂů�ĂŶƟŬŽƌůĂƌ�
ĂƌĂƔƨƌŦůĚŦ͘�

�ƵůŐƵůĂƌ͗

dŝƌŽŝĚ�ĂŶƟŬŽƌƵ�ƐŦŬůŦŒŦ�ŬĂĚŦŶ�>��ŽůŐƵůĂƌŦŶĚĂ�ĚĂŚĂ�ǇƺŬƐĞŬƟ͘�dŝƌŽŝĚ�
ĂŶƟŬŽƌƵ�ƉŽǌŝƟĨ�ŽůĂŶ�ϴ�ŚĂƐƚĂŶŦŶ�ϱ͛ŝŶĚĞ�ǀĞ�ƟƌŽŝĚ�ĂŶƟŬŽƌƵ�ŶĞŐĂƟĨ�
ŽůĂŶ�ϭϲ�ŚĂƐƚĂŶŦŶ�ϲ Ɛ͛ŦŶĚĂ�ǀŽůƚĂũĂ�ĚƵǇĂƌůŦ�ƉŽƚĂƐǇƵŵ�ŬĂŶĂůůĂƌŦŶĂ͕�
EͲŵĞƟůͲ�ͲĂƐƉĂƌƚĂƚ� ƌĞƐĞƉƚƂƌůĞƌŝŶĞ� ǀĞǇĂ� Ŭƺůƚƺƌ� ŽƌƚĂŵŦŶĚĂ�
ďƺǇƺƚƺůŵƺƔ� ŚŝƉŽŬĂŵƉĂů� ŶƂƌŽŶůĂƌŦŶ� ǇƺǌĞǇ� ĂŶƟũĞŶůĞƌŝŶĞ� ŬĂƌƔŦ�
ĂŶƟŬŽƌůĂƌ� ƐĂƉƚĂŶĚŦ͘� sŽůƚĂũĂ� ĚƵǇĂƌůŦ� ƉŽƚĂƐǇƵŵ� ŬĂŶĂůŦŶĂ� ŬĂƌƔŦ�
ĂŶƟŬŽƌ�ŐƂƌƺůŵĞ�ƐŦŬůŦŒŦ�ƟƌŽŝĚ�ĂŶƟŬŽƌƵ�ŶĞŐĂƟĨ�ŽůĂŶ�ŚĂƐƚĂůĂƌĚĂ�
;ϭͬϴ͛Ğ�ϱͬϭϲ͕�ƉсϬ͘ϭϱϵͿ͕�EͲŵĞƟůͲ�Ͳ�ĂƐƉĂƌƚĂƚ�ƌĞƐĞƉƚƂƌůĞƌŝŶĞ�ŬĂƌƔŦ�
ĂŶƟŬŽƌ�ŐĞůŝƔŵĞ�ƐŦŬůŦŒŦ�ŝƐĞ�ƟƌŽŝĚ�ĂŶƟŬŽƌƵ�ƉŽǌŝƟĨ�ŽůĂŶ�ŚĂƐƚĂůĂƌĚĂ�
;Ϯͬϴ͛Ğ� ϭͬϭϲ͕� ƉсϬ͘ϬϵϱͿ� ĚĂŚĂ� ĨĂǌůĂǇĚŦ͘� dĂŶŦŵůĂŶŵĂŵŦƔ� ŶƂƌŽŶĂů�
ǇƺǌĞǇ� ĂŶƟũĞŶůĞƌŝŶĞ� ŬĂƌƔŦ� ĂŶƟŬŽƌůĂƌ� ƐĂĚĞĐĞ� ƟƌŽŝĚ� ĂŶƟŬŽƌƵ�
ƉŽǌŝƟĨ� Ϯ� ŚĂƐƚĂĚĂ� ƐĂƉƚĂŶĚŦ� ;Ϯͬϴ͛Ğ� Ϭͬϭϲ͕� ƉсϬ͘ϬϭϴͿ͘� EƂƌŽŶĂů�
ĂŶƟŬŽƌůĂƌŦ�ƉŽǌŝƟĨ�ǀĞǇĂ�ŶĞŐĂƟĨ�ŽůĂŶ�ŚĂƐƚĂůĂƌŦŶ�ŬůŝŶŝŬ�ƂǌĞůůŝŬůĞƌŝ�
ĂƌĂƐŦŶĚĂ�ĨĂƌŬ�ǇŽŬƚƵ͘�

^ŽŶƵĕ͗

dŝƌŽŝĚ�ĂŶƟŬŽƌƵ�ƉŽǌŝƟĨ�>��ŚĂƐƚĂ�ŐƌƵďƵŶƵŶ�ďƺǇƺŬ�ďŝƌ�ďƂůƺŵƺŶĚĞ�
ŚĞĚĞĨ� ĂŶƟũĞŶŝ� ďŝůŝŶĞŶ� ǀĞǇĂ� ŚĞŶƺǌ� ƚĂŶŦŵůĂŶŵĂŵŦƔ� ĂŶƟͲ
ŶƂƌŽŶĂů� ĂŶƟŬŽƌůĂƌ� ƐĂƉƚĂŶĂďŝůŝƌ͘ � �Ƶ� ďƵůŐƵ͕� ƟƌŽŝĚ� ĂŶƟŬŽƌůĂƌŦ�
ƉŽǌŝƟĨ� ĂŬƵƚ� ŝĚŝǇŽƉĂƟŬ� ĞŶƐĞĨĂůŝƚůŝ� ŚĂƐƚĂůĂƌĚĂ� ŝǇŽŶ� ŬĂŶĂůŦ�
ĂŶƟŬŽƌůĂƌŦ� ƚĂƌĂŶŵĂĚĂŶ�,�� ƚĂŶŦƐŦŶŦŶ� ŬŽŶƵůŵĂŵĂƐŦ� ŐĞƌĞŬƟŒŝŶŝ�
ŐƂƐƚĞƌŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ �
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�ŵĂĕ͗

/ŶƚĞƌĨĞƌŽŶ� ďĞƚĂ� ;/&EɴͿ͕� ŵƵůƟƉůĞ� ƐŬůĞƌŽǌĚĂ� ;D^Ϳ� ŝůŬ� ƐŦƌĂĚĂŬŝ�
ŝŵŵƵŶ� ƚĞĚĂǀŝ� ƐĞĕĞŶĞŬůĞƌŝŶĚĞŶĚŝƌ͘ � �ĂǌŦ� ŚĂƐƚĂůĂƌĚĂ� /&Eɴ͛ŶŦŶ�
ƚĞŬƌĂƌůĂǇĂŶ� ĞŶũĞŬƐŝǇŽŶůĂƌŦ� ďůŽŬĂŶ� ĂŶƟŬŽƌůĂƌŦŶ� ;��ďͿ� ǀĞ�
ŶƂƚƌĂůŝǌĂŶ� ĂŶƟŬŽƌůĂƌŦŶ� ;E�ďͿŽůƵƔƵŵƵŶĂ� ŶĞĚĞŶ� ŽůŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ �
�ĂůŦƔŵĂŶŦŶ� ĂŵĂĐŦ͕� ƺůŬĞŵŝǌĚĞ͕D^͛ůŝ� ŚĂƐƚĂůĂƌĚĂ� ŐĞůŝƔĞŶ� ��ď�
ǀĞ� E�ď� ƐŦŬůŦŒŦŶŦ͕� ďƵ� ĂŶƟŬŽƌůĂƌŦŶ� ŬůŝŶŝŬ� ǀĞ�ŵĂŶǇĞƟŬ� ƌĞǌŽŶĂŶƐ�
ŐƂƌƺŶƚƺůĞŵĞ�;DZ'Ϳ�ƺǌĞƌŝŶĞ�ĞƚŬŝůĞƌŝŶŝ�ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŵĞŬƟƌ͘

'ĞƌĞĕ�ǀĞ�zƂŶƚĞŵ͗

�ĂůŦƔŵĂǇĂ�ĞŶ�Ăǌ�ϭϴ�ĂǇĚŦƌ�/&Eɴ�ŬƵůůĂŶĂŶ�ϭϬϮ�D^�ŚĂƐƚĂƐŦ�ĂůŦŶĚŦ͘�
�ĂůŦƔŵĂŶŦŶ�ďĂƔůĂŶŐŦĐŦŶĚĂ�ǀĞ�ďŝƌ�ǇŦů�ƐŽŶƌĂ͕�ƂƌŶĞŬůĞƌŝŶ���ď�ƚĂǇŝŶŝ�
ŝĕŝŶ͕� ĐĂƉƚƵƌĞ� ĞŶǌǇŵĞͲůŝŶŬĞĚ� ŝŵŵƵŶŽƐŽƌďĞŶƚ� ĂƐƐĂǇ� ;Đ�>/^�Ϳ�
ŬƵůůĂŶŦůĚŦ͘� E�ď͛ůĂƌ� DŝǇǆŽǀŝƌƵƐ� WƌŽƚĞŝŶ� �� ;Dǆ�Ϳ� ŵĞƐƐĞŶŐĞƌ�
ZE�� ;ŵZE�Ϳ� ŝŶĚƺŬƐŝǇŽŶ� ǇƂŶƚĞŵŝ� ;ƌĞĂůͲƚŝŵĞ� ƉŽůǇŵĞƌĂƐĞ�
ĐŚĂŝŶ� ƌĞĂĐƚŝŽŶ� ͲW�ZͿ� ŝůĞ� ĕĂůŦƔŦůĚŦ͘� <ůŝŶŝŬ� ĞƚŬŝŶůŝŬ͖� ĂƚĂŬ� ŚŦǌŦ� ǀĞ�
��^^� ;�ǆƉĂŶĚĞĚ� �ŝƐĂďŝůŝƚǇ� ^ƚĂƵƐ� ^ĐĂůĞͿ� ƐŬŽƌůĂƌŦ� ƚĞŵĞůŝŶĚĞ�
ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŝůĚŝ͘� /&Eɴ� ƚĞĚĂǀŝƐŝŶŝŶ� DZ'� ƺǌĞƌŝŶĞ� ĞƚŬŝŶůŝŒŝŶ�
ƂůĕƺƚůĞƌŝ� ŽůĂƌĂŬ� dϭ� ĂŒŦƌůŦŬůŦ� ƉŽƐƚͲŐĂĚŽůŝŶŝƵŵ� ŚŝƉĞƌŝŶƚĞŶƐ�
ůĞǌǇŽŶůĂƌ�ǀĞ�dϮ�ůĞǌǇŽŶ�ŚĂĐŵŝ�ŬƵůůĂŶŦůĚŦ͘�

�ƵůŐƵůĂƌ͗

�ĂůŦƔŵĂ� ďĂƔůĂŶŐŦĐŦŶĚĂ͕� /&EɴͲϭď� ŝůĞ� ƚĞĚĂǀŝ� ĞĚŝůĞŶ� ϰϵ� ŚĂƐƚĂŶŦŶ�
йϰϬ͘ϴ͛ŝŶĚĞ���ď� ƐĂƉƚĂŶŦƌŬĞŶ͕� /&EɴͲϭĂ� ^�� ŝůĞ� ƚĞĚĂǀŝ� ĞĚŝůĞŶ�ϰϬ�
ŚĂƐƚĂŶŦŶ�йϭϱ͛ŝŶĚĞ͕� /&EɴͲϭĂ� /D� ŝůĞ� ƚĞĚĂǀŝ� ĞĚŝůĞŶ� ϭϯ� ŚĂƐƚĂŶŦŶ�
йϳ͘ϳ͛ƐŝŶĚĞ� ��ď� ƉŽǌŝƚŝĨƚŝ͘� /&EɴͲϭď� ŬƵůůĂŶĂŶ� ŚĂƐƚĂůĂƌŦŶ�
йϭϮ͘Ϯ͛ƐŝŶĚĞ͕�/&EɴͲϭĂ�^��ŬƵůůĂŶĂŶůĂƌŦŶ�йϳ͘ϱ͛ŝŶĚĞ�E�ď�ďƵůƵŶĚƵ͘�
�ŶĐĂŬ͕� /&EɴͲϭĂ� /D�ŬƵůůĂŶĂŶ�ŚĂƐƚĂůĂƌŦŶ�ŚŝĕďŝƌŝŶĚĞ�E�ď�ƉŽǌŝƚŝĨ�
ƐĂƉƚĂŶŵĂĚŦ͘� <ĂůŦĐŦ� E�ď� ƉŽǌŝƚŝĨůŝŬ� йϱ͘Ϯ� ŽůĂƌĂŬ� ďƵůƵŶĚƵ͘�
7ǌůĞŵĚĞ� ŬĂůŦĐŦ� E�ď� ƉŽǌŝƚŝĨ� ŚĂƐƚĂůĂƌŦŶ� йϲϬ͛ŦŶŦŶ� ĂƚĂŬ� ŐĞĕŝƌĚŝŒŝ�
ŐƂǌůĞŶĚŝ� ;ƉсϬ͘ϯϯϬͿ͘� <ĂůŦĐŦ� E�ď� ŶĞŐĂƚŝĨ� ŚĂƐƚĂůĂƌŦŶ͕� ŬĂůŦĐŦ� E�ď�
ƉŽǌŝƚŝĨ� ŚĂƐƚĂůĂƌĂ� ŐƂƌĞ� ĂƚĂŬ� ŚŦǌŦ� ĨĂƌŬ� ŽƌƚĂůĂŵĂƐŦ� ĚĂŚĂ� ĨĂǌůĂǇĚŦ�
;ƉсϬ͘ϬϮϰͿ͘� ,ĂƐƚĂůŦŬ� ƉƌŽŐƌĞƐǇŽŶƵ� ƺǌĞƌŝŶĞ� ŝŬŶĂ� ĞĚŝĐŝ� Śŝĕďŝƌ�
ŬĂŶŦƚ�ǇŽŬƚƵ͘�ZĂĚǇŽůŽũŝŬ�ĂĕŦĚĂŶ� ŝƐĞ͕�ŬĂůŦĐŦ�E�ď�ƉŽǌŝƚŝĨůŝŒŝŶŝŶ�dϮ�
ůĞǌǇŽŶ�ŚĂĐŵŝŶŝ�ǀĞ�ŬŽŶƚƌĂƐƚ�ƚƵƚĂŶ� ůĞǌǇŽŶ�ƐĂǇŦƐŦŶŦ�ĞƚŬŝůĞŵĞĚŝŒŝ�
ŐƂƐƚĞƌŝůĚŝ͘

^ŽŶƵĕ͗

�ĂůŦƔŵĂŵŦǌĚĂ͕� E�ď� ƉŽǌŝƚŝĨ� ŚĂƐƚĂůĂƌŦŶ� ƐŦŬůŦŒŦ� ǇĂƉŦůĂŶ� ďĞŶǌĞƌ�
ĕĂůŦƔŵĂůĂƌĂ� ŐƂƌĞ� ĚĂŚĂ� Ăǌ� ďƵůƵŶŵƵƔƚƵƌ͘� �Ƶ͕� dƺƌŬ� D^�
ŚĂƐƚĂůĂƌŦŶĚĂŬŝ� ŐĞŶĞƚŝŬ� ƂǌĞůůŝŬůĞƌ� ŶĞĚĞŶŝǇůĞ� ŽůĂďŝůĞĐĞŒŝ� Őŝďŝ�
ŝůĂĐŦŶ�ƵǌƵŶ�ĚƂŶĞŵĚĞ�ŝŵŵƵŶŽũĞŶŝƚĞƐŝŶĚĞŬŝ�ĚĞŒŝƔŝŬůŝŬ�ŶĞĚĞŶŝǇůĞ�
ĚĞ� ŽůĂďŝůŝƌ͘� PŶĐĞŬŝ� ĕĂůŦƔŵĂůĂƌŦŶ� ƐŽŶƵĕůĂƌŦ� ŝůĞ� ƵǇƵŵůƵ� ŽůĂƌĂŬ͕�
/&EɴͲϭď͛ŶŝŶ͕� /&EɴͲϭĂ� ^�͛ĚĞŶ� ǀĞ� /&EɴͲϭĂ� ^�͛ŶŝŶ� ĚĞ� /&EɴͲϭĂ�
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ͲϭϳϴͲ

/D͛ǇĞ� ŐƂƌĞ� ĚĂŚĂ� ŝŵŵƵŶŽũĞŶŝŬ� ŽůĚƵŒƵ� ŐƂƐƚĞƌŝůĚŝ͘� /&Eɴ͛ǇĂ�
ŬĂƌƔŦ� ŐĞůŝƔĞŶ�E�ď͛ůĂƌŦŶ�ĂƚĂŬ�ŚŦǌŦ� ǀĞ�DZ'�ĂŬƚŝǀŝƚĞƐŝ� ƚĞŵĞůŝŶĚĞ�
ƚĞƌĂƉƂƚŝŬ�ĞƚŬŝŶůŝŒŝ�ĂǌĂůƚƚŦŒŦ�ŝǌůĞŶĚŝ͘��Ƶ�ĕĂůŦƔŵĂ�ƐŽŶƵĕůĂƌŦ͕���ď�ǀĞ�
E�ď͛ůĂƌŦŶ�ƐŦŬůŦŒŦŶŦŶ͕� ůŝƚĞƌĂƚƺƌĚĞŬŝ�ǀĞƌŝůĞƌ�ŬĂĚĂƌ�ǇƺŬƐĞŬ�ŽůŵĂƐĂ�
ďŝůĞ� ŚĂƐƚĂůĂƌŦŶ� /&Eɴ� ƚĞĚĂǀŝƐŝŶĞ� ǇĂŶŦƚƐŦǌ� ŚĂůĞ� ŐĞůĞďŝůĞĐĞŬůĞƌŝŶŝ�
ŐƂƐƚĞƌŵĞŬƚĞĚŝƌ͘

P-256

W>��D�&�Z���d���s7^7�EPZK>K:7<�,�^d�>/<>�Z���E��
<���Z��d<7>7͍�

dhE��z�'mE�m�� ͕�^�E�D��>d�z����/E� ͕�^�s'7�<�>�zK)>h�
��b/b/<� ͕�'m>b�E��<D�E���D7Z�  
 

 

�ŵĂĕ͗

�Ƶ� ĕĂůŦƔŵĂĚĂ� ďŝƌĕŽŬ� ŽƚŽŝŵŵƵŶͬŽƚŽŝŶŇĂŵĂƚƵĂƌ� ŵĞƌŬĞǌŝ�
ǀĞ� ƉĞƌŝĨĞƌŝŬ� ƐŝŶŝƌ� ƐŝƐƚĞŵŝ� ŚĂƐƚĂůŦŒŦŶĚĂ� ŬƵůůĂŶŦůĂŶ� ƚĞƌĂƉƂƟŬ�
ƉůĂǌŵĂĨĞƌĞǌ� ŝƔůĞŵŝŶŝŶ͕� ĞƚŬŝŶůŝŒŝŶŝŶ͕� ĨĂƌŬůŦ� ŚĂƐƚĂůŦŬ� ŐƌƵƉůĂƌŦŶĚĂ�
ŬĂƌƔŦůĂƔƨƌŦůŵĂƐŦ͕� ǇĂƌĂƌ� ĚƺǌĞǇŝ� ǀĞ� ŬŽŵƉůŝŬĂƐǇŽŶ� ŽƌĂŶůĂƌŦŶŦŶ�
ďĞůŝƌůĞŶŵĞƐŝ�ŚĞĚĞŇĞŶĚŝ͘

'ĞƌĞĕ�ǀĞ�zƂŶƚĞŵ͗

ϮϬϬϱͲϮϬϭϬ� ƚĂƌŝŚůĞƌŝ� ĂƌĂƐŦŶĚĂ� 7ƐƚĂŶďƵů� dŦƉ� &ĂŬƺůƚĞƐŝ� EƂƌŽůŽũŝ�
ŬůŝŶŝŒŝŶ� ǇĂƚĂŬůŦ� ƐĞƌǀŝƐŝŶĚĞ� ŝǌůĞŶĞŶ͕� ǇƺŬƐĞŬ� ĚŽǌ� /s� ƐƚĞƌŽŝĚ�
ƚĞĚĂǀŝƐŝŶĞ� ǇĂŶŦƚƐŦǌ� ǀĞǇĂ� ŵŝŶŝŵĂů� ǇĂŶŦƚůŦ� ŽůŵĂƐŦ� ŶĞĚĞŶŝ�
ŝůĞ� ƚĞƌĂƉƂƟŬ� ƉůĂǌŵĂĨĞƌĞǌ� ƵǇŐƵůĂŶĂŶ� ϯϭ� ŚĂƐƚĂŶŦŶ� ĚŽƐǇĂƐŦ�
ƌĞƚƌŽƐƉĞŬƟĨ�ŽůĂƌĂŬ�ŝŶĐĞůĞŶĚŝ͘

�ƵůŐƵůĂƌ͗

ϭϯ� ʹ� ϲϰ� ǇĂƔ� ĂƌĂƐŦŶĚĂ� ƚŽƉůĂŵ� Ϯϰ� ŬĂĚŦŶ͕� ϳ� ĞƌŬĞŬ� ŚĂƐƚĂĚĂŶ͕�
ϭϵ� ŚĂƐƚĂǇĂ� ƚĞƌĂƉƂƟŬ� ƉůĂǌŵĂ� ĚĞŒŝƔŝŵŝ͕� ϭϮ� ŚĂƐƚĂǇĂ� ĐĂƐĐĂĚĞ�
ĚŽƵďůĞ� ĮůƚƌĂƐǇŽŶ� ǇƂŶƚĞŵŝ� ƵǇŐƵůĂŶĚŦ͘� EƂƌŽŵǇĞůŝƟƐ� ŽƉƟŬĂ�
ƚĂŶŦůŦ� ϳ� ŚĂƐƚĂŶŦŶ� ϱ͛ŝŶĚĞ͕� ĂŬƵƚ� ĚŝƐƐĞŵŝŶĞ� ĞŶƐĞĨĂůŽŵǇĞůŝƚ� ƚĂŶŦůŦ�
Ϯ�ŚĂƐƚĂĚĂ͕� ǇŝŶĞůĞǇŝĐŝ�ŵƵůƟƉů� ƐŬůĞƌŽǌ� ƚĂŶŦůŦ� ϵ�ŚĂƐƚĂĚĂŶ�ϴ͚ŝŶĚĞ͕�
ŽƉƟŬ�ŶƂƌŝƚ�ƚĂŶŦůŦ�ďŝƌ�ŚĂƐƚĂĚĂ͕�ƉĂƌĂŶĞŽƉůĂƐƟŬ�ŶƂƌŽůŽũŝŬ�ƐĞŶĚƌŽŵ�
ƚĂŶŦůŦ�Ϯ�ŚĂƐƚĂĚĂ�ǀĞ�ĂƟƉŝŬ�ĚĞŵǇĞůŝŶŝǌĂŶ�ŚĂƐƚĂůŦŬ�ƚĂŶŦůŦ�ϯ�ŚĂƐƚĂŶŦŶ�
ďŝƌŝŶĚĞ� ďĞůŝƌŐŝŶ� ŝǇŝůĞƔŵĞ͕� ϯ� ŽƚŽŝŵŵƵŶ� ĚĞũĞŶĞƌĂƟĨ� ŚĂƐƚĂůŦŬ�
ƚĂŶŦůŦ� ŚĂƐƚĂĚĂ� ŽƌƚĂ� ĚƺǌĞǇĚĞ� ŝǇŝůĞƔŵĞ͕� Ϯ� ŬƌŽŶŝŬ� ĚĞŵŝǇĞůŝŶŝǌĂŶ�
ŝŶŇĂŵĂƚƵĂƌ� ƉŽůŝŶƂƌŽƉĂƟ� ŚĂƐƚĂƐŦŶĚĂ� ŵŝŶƂƌ� ŝǇŝůĞƔŵĞ� ŐƂƌƺůĚƺ͘�
7Ŭŝ�ŚĂƐƚĂĚĂ�ŐĞĕŝĐŝ�ŚĂĮĨ�ŬŽŵƉůŝŬĂƐǇŽŶůĂƌ͕ �ďŝƌ�ŚĂƐƚĂĚĂ�ŐĞĕŝĐŝ�ŚĂĮĨ�
ƐĞƉƟƐĞŵŝ�ŐƂƌƺůĚƺ͘

^ŽŶƵĕ͗

zĂƉƨŒŦŵŦǌ� ďƵ� ƌĞƚƌŽƐƉĞŬƟĨ� ĕĂůŦƔŵĂĚĂ͕� ƚĞƌĂƉƂƟŬ� ƉůĂǌŵĂĨĞƌĞǌ�
ƚĞĚĂǀŝƐŝŶŝŶ͕� ƐƚĂŶĚĂƌƚ� ƐƚĞƌŽŝĚ� ƚĞĚĂǀŝƐŝŶĞ� ǇĂŶŦƚ� ǀĞƌŵĞǇĞŶ�
ŽƚŽŝŵŵƵŶͬĞŶŇĂŵĂƚƵĂƌ� ŶƂƌŽůŽũŝŬ� ŚĂƐƚĂůĂƌĚĂ� ƵǇŐƵůĂŶĚŦŒŦŶĚĂ͕�
ĐŝĚĚŝ� ďŝƌ� ŬŽŵƉůŝŬĂƐǇŽŶĂ� ǇŽů� ĂĕŵĂĚĂŶ͕� ŵĞƌŬĞǌŝ� ƐŝŶŝƌ� ƐŝƐƚĞŵŝ�
ĚĞŵǇĞůŝŶŝǌĂŶ� ŚĂƐƚĂůŦŬůĂƌŦŶĚĂ� ǀĞ� ƉĂƌĂŶĞŽƉůĂƐƟŬ� ŚĂƐƚĂůŦŬůĂƌĚĂ�
ďĞůŝƌŐŝŶ� ŬůŝŶŝŬ� ŝǇŝůĞƔŵĞ� ƐĂŒůĂĚŦŒŦ͕� ĚĞĮƐŝƟŶ� ĂŒŦƌ� ŽůĚƵŒƵ� Ăǌ�
ďŝƌ� ŬŦƐŦŵ� ŚĂƐƚĂĚĂ� ĞƚŬŝƐŝŶŝŶ� ŽůŵĂĚŦŒŦ͕� ŶƂƌŽĚĞũĞŶĞƌĂƐǇŽŶůĂ�
ƐĞǇƌĞĚĞŶ�ŐƌƵƉƚĂ�ďĞůŝƌŐŝŶ�ŽůŵĂƐĂĚĂ�ŚĂƐƚĂŶŦŶ�ŐƺŶůƺŬ� ǇĂƔĂŵŦŶŦ�
ŬŽůĂǇůĂƔƨƌĂŶ� ǀĞ� ŚĂǇĂƚ� ŬĂůŝƚĞƐŝŶŝ� ǇƺŬƐĞůƚĞŶ� ŵŝŶƂƌ� ŶƂƌŽůŽũŝŬ�
ŝǇŝůĞƔŵĞ�ƐĂŒůĂĚŦŒŦ�ŐƂƌƺůĚƺ͘�
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P-257

�7d<7^�>�7>���<h>>�E/D/�^KEZ�^/E����<hd��7^^�D7E��
�E^�&�>KDz�>7d�'�>7b�E��7Z�K>'h�

��,�Z�<�zD�<�D����͕ W�>7E�E�Z�b�EK>͕�P�'�E�
P�z��/�/K)>h͕��^>/�<hZE�͕�Z�E��<�Z��h��<͕�'m>�z�
EhZ>h� 

KůŐƵ͗

�ŬƵƚ��ŝƐƐĞŵŝŶĞ� �ŶƐĞĨĂůŽŵǇĞůŝƚ� ;���DͿ͖� ƐŦŬůŦŬůĂ� ĂƔŦůĂŵĂ� ǀĞǇĂ�
ƐŝƐƚĞŵŝŬ�ǀŝƌĂů�ĞŶĨĞŬƐŝǇŽŶ�ƐŽŶƌĂƐŦ�ŐĞůŝƔĞŶ͕�ĕŽŒƵŶůƵŬůĂ�ŵŽŶŽĨĂǌŝŬ�
ƐĞǇƌĞĚĞŶ�ƐĂŶƚƌĂů�ƐŝŶŝƌ�ƐŝƐƚĞŵŝŶŝŶ�ĚĞŵŝǇĞůŝŶŝǌĂŶ�ďŝƌ�ŚĂƐƚĂůŦŒŦĚŦƌ͘ �
�Ƶ�ǀĂŬĂ�ďŝůĚŝƌŝŵŝŶĚĞ�ďŝƚŬŝƐĞů�ƺƌƺŶůĞƌ�ŬƵůůĂŶŦƌŬĞŶ͕����D�ŬůŝŶŝŒŝ�
ŝůĞ� ďĂƔǀƵƌĂŶ� ďŝƌ� ŽůŐƵ� ƐƵŶƵůĂĐĂŬƨƌ͘ � Ϯϱ� ǇĂƔŦŶĚĂ͕� ĞƌŬĞŬ� ŚĂƐƚĂ�
ŬůŝŶŝŒŝŵŝǌĞ� ŝŬŝ� ŐƺŶ� ŝĕĞƌŝƐŝŶĚĞ� ǇĞƌůĞƔĞŶ� ĚƂƌƚ� ĞŬƐƚƌĞŵŝƚĞĚĞ�
ŬƵǀǀĞƚƐŝǌůŝŬ� ƔŝŬĂǇĞƟ� ŝůĞ� ďĂƔǀƵƌĚƵ͘� zĂŬŦŶ� ǌĂŵĂŶĚĂ� ĂƔŦůĂŶŵĂ�
ǀĞǇĂ� ĞŶĨĞŬƐŝǇŽŶ� ƂǇŬƺƐƺ� ǇŽŬƚƵ͘� �ŶĐĂŬ� ŝŬŝ� ĂǇĚŦƌ͕ � ĕŽĐƵŬ� ƐĂŚŝďŝ�
ŽůŵĂŬ� ĂŵĂĐŦǇůĂ� ƺĕ� ĨĂƌŬůŦ� ďŝƚŬŝƐĞů� ƺƌƺŶ� ŬƵůůĂŶĚŦŒŦ� ƂŒƌĞŶŝůĚŝ͘
EƂƌŽůŽũŝŬ� ŵƵĂǇĞŶĞĚĞ� ďŝůĂƚĞƌĂů� ƐĂŶƚƌĂů� ĨĂƐŝǇĂů� ƉĂƌĂůŝǌŝ͕� ƐŽůĚĂ�
ďĞůŝƌŐŝŶ�ĂŒŦƌ�ŬƵĂĚƌŝƉĂƌĂǌŝ�ǀĞ�ŶƂƌŽũĞŶŝŬ�ŵĞƐĂŶĞǇĞ�Ăŝƚ�ďƵůŐƵůĂƌ�
ŵĞǀĐƵƩƵ͘��ĞǇŝŶ�DZ'͛ĚĞ����D�ŝůĞ�ƵǇƵŵůƵ�ďŝůĂƚĞƌĂů͕�ƐŝŵĞƚƌŝŬ�
ǇĞƌůĞƔŝŵůŝ͕� ŚĂůŽ� ƔĞŬůŝŶĚĞ� ŬŽŶƚƌĂƐƚ� ƚƵƚĂŶ� ůĞǌǇŽŶůĂƌ� ŝǌůĞŶĚŝ͘�
ϳ� ŐƺŶ� ϭϬϬϬŵŐͬŐƺŶ� ŵĞƟůƉƌĞĚŶŝǌŽůŽŶ� ƚĞĚĂǀŝƐŝǇůĞŦ� ŚĂƐƚĂŶŦŶ�
ŵƵĂǇĞŶĞƐŝŶĚĞ�ƚĂŵĂ�ǇĂŬŦŶ�ĚƺǌĞůŵĞ�ŐƂƌƺůĚƺ͘��Ƶ�ŽůŐƵĚĂ�ďŝƚŬŝƐĞů�
ŝůĂĕ� ŬƵůůĂŶŦŵŦŶŦŶ� ���D� ŝůĞ� ŝůŝƔŬŝůŝ� ŽůĂďŝůĞĐĞŒŝ� ĚƺƔƺŶƺůŵƺƔƚƺƌ͘ �
>ŝƚĞƌĂƚƺƌĚĞ� ƉĂƌĞŶƚĞƌĂů� ďŝƚŬŝƐĞů� ƺƌƺŶ� ĞŬƐƚƌĞƐŝ� ŬƵůůĂŶĂŶ� ŝŬŝ�
ŚĂƐƚĂĚĂ����D�ďŝůĚŝƌŝůŵŝƔ�ŽůƵƉ͕�ďƵ�ŚĂƐƚĂůĂƌĚĂ�ĚĂ�ĂƔŦůĂŶŵĂ�ǀĞǇĂ�
ĞŶĨĞŬƐŝǇŽŶ�ŐĞĕŝƌŵĞ�ƂǇŬƺƐƺ�ďƵůƵŶŵĂŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ �,ĂůŬ�ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�
ƐĂŒůŦŬůŦ�ŽůĚƵŒƵ�ĚƺƔƺŶƺůĞƌĞŬ�ƐŦŬ�ŬƵůůĂŶŦůĂŶ͕�ĂŶĐĂŬ�ďŝůŝŵƐĞů�ŽůĂƌĂŬ�
ŝĕĞƌŝŒŝ�ǇĞƚĞƌůŝ�ŽůĂƌĂŬ�ďŝůŝŶŵĞǇĞŶ�ďƵ�ƺƌƺŶůĞƌŝŶ�ŝĕĞƌĚŝŒŝ�ƉŽƚĂŶƐŝǇĞů�
ŝŵŵƵŶŽũĞŶŝŬ� ƐƵďƐƚƌĂƚůĂƌŦŶ� ŝŵŵƵŶ� ƐŝƐƚĞŵĚĞ� ĂƚĞƔƚĞŶ͕�
ĂŶĂŇĂŬƐŝǇĞ� ǀĞ� ŚƺĐƌĞƐĞů� ŝŵŵƺŶ� ǇĂŶŦƚĂ� ŬĂĚĂƌ� ĚĞŒŝƔĞďŝůĞĐĞŬ�
ŐĞŶŝƔ�ǇĞůƉĂǌĞĚĞ�ǇĂŶŦƚůĂƌŦ�ƚĞƟŬůĞǇĞďŝůĞĐĞŒŝ�ĂŬŦůĚĂ�ƚƵƚƵůŵĂůŦĚŦƌ͘ �
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>'/Ͳϭ��Ed7<KZh�7>7b<7>7�>7D�7<��E^�&�>7d�s��
7DDhEKd�Z�W7z��z�E/d/͗��7Z�s�<��^hEhDh�

��,�Z�<�zD�<�D����͕ dm>�z�<�E^h͕��Z^7E�d�E͕�E�b��
��Z7�7K)>h� 
 

KůŐƵ͗

>ŝŵďŝŬ� ĞŶƐĞĨĂůŝƚ� ƚƺŵƂƌůĞ� ŝůŝƔŬŝůŝ� ƉĂƌĂŶĞŽƉůĂƐƟŬ� ďŝƌ� ƐĞŶĚƌŽŵ�
ŽůĂƌĂŬ�ďŝůŝŶŵĞŬƚĞĚŝ d͘ƺŵƂƌůĞ�ŝůŝƔŬŝƐŝǌ�ĨŽƌŵƵ͕ŶŽŶͲƉĂƌĂŶĞŽƉůĂƐƟŬ�
ůŝŵďŝŬ� ĞŶƐĞĨĂůŝƚ� ;EW>�Ϳ� ƐŽŶ� ǌĂŵĂŶůĂƌĚĂ� ƚĂŶŦŵůĂŶŵŦƔƨƌ͘ �
EW>�� ǀĂŬĂůĂƌŦŶĚĂ� ǀŽůƚĂũĂ� ďĂŒůŦ� ƉŽƚĂƐŝǇƵŵ� ŬĂŶĂů� ĂŶŝŬŽƌůĂƌŦŶŦŶ�
;s�W<�Ϳ� ƉŽǌŝƟĨ� ŽůĚƵŒƵ͕� ƐŽŶ� ǇĂǇŦŶůĂƌĚĂ� ŝƐĞ� ŝůŐŝůŝ� ĂŶƟŬŽƌƵŶ�
s�W<�� ŽůŵĂĚŦŒŦ͕� >'/Ͳϭ� ŝƐŝŵůŝ� ƐĞŬƌĞƚƵĂƌ� ďŝƌ� ŶƂƌŽŶĂů� ƉƌŽƚĞŝŶĞ�
ŬĂƌƔŦ� ŐĞůŝƔƟŒŝ� ďŝůĚŝƌŝůŵŝƔƟƌ͘ �Ƶ� ďŝůĚŝƌŝĚĞ� ŚĞƌ� ŝŬŝ� ĂŶƟŬŽƌƵŶ� ĚĂ�
ƉŽǌŝƟĨ� ŽůĚƵŒƵ� ďŝƌ� ŚĂƐƚĂ� ďŝůĚŝƌŝůĞƌĞŬ� ƚĂŶŦ� ǀĞ� ƚĞĚĂǀŝ� ŬŽŶƵƐƵŶĂ�
ĚŝŬŬĂƚ�ĕĞŬŝůŵĞŬ�ŝƐƚĞŶŵŝƔƟƌ͘

ϯϭ� ǇĂƔŦŶĚĂ� ĞƌŬĞŬ� ŚĂƐƚĂ͕ďŝůŝŶĕ� ďƵůĂŶŦŬůŦŒŦ͕� ǇĞŶŝ� ďŝůŐŝůĞƌŝ�
ƂŒƌĞŶĞŵĞŵĞ� ƔŝŬĂǇĞƚůĞƌŝǇůĞ� ďĂƔǀƵƌĚƵ͘� DƵĂǇĞŶĞƐŝŶĚĞ�
ŬŽŶĨƺǌǇŽŶ� ǀĞ� ǇĂŬŦŶ� ďĞůůĞŬ� ŬƵƐƵƌƵ� ƐĂƉƚĂŶĚŦ͘<ƌĂŶŝǇĂů� DZ'͚ĚĞ�
ďŝůĂƚĞƌĂů� ŵĞƐŝĂů� ƚĞŵƉŽƌĂů� ďƂůŐĞůĞƌĚĞ� ƐŝŶǇĂů� ĂƌƨƔŦ� ŐƂƌƺůĚƺ͘
�K^� ǀĞ� ŬĂŶ� ƚĞƚŬŝŬůĞƌŝ� ŝůĞ� ǀŝƌĂů� ĞŶƐĞĨĂůŝƚůĞƌ͖� ƉĂƌĂŶĞŽƉůĂƐƟŬ�
ŽƚŽĂŶƟŬŽƌůĂƌ͕ �ƚŽƌĂŬƐͲĂďĚŽŵĞŶ��d�ǀĞ�ƚƺŵ�ǀƺĐƵƚ�W�d�ŝůĞ�ƚƺŵƂƌ�
ǀĂƌůŦŒŦ� ĞŬĂƌƚĞ� ĞĚŝůĚŝ͘� 7ǌůĞŵŝŶĚĞ� ƚĞŵƉŽƌĂů� ƟƉƚĞ� ŶƂďĞƟ� ŝǌůĞŶĞŶ�
ŚĂƐƚĂǇĂ� ĂŶƟĞƉŝůĞƉƟŬ� ƚĞĚĂǀŝ� ďĂƔůĂŶĚŦ͘'ĞůŝƔŝŶĚĞ� ŚĂĮĨ� ƐŽĚǇƵŵ�
ĚƺƔƺŬůƺŒƺ� ĚŝŬŬĂƟ� ĕĞŬƟ͘� >ŽŵďĞƌ� ƉŽŶŬƐŝǇŽŶĚĂ� ŚĂĮĨ� ƉƌŽƚĞŝŶ�
ǇƺŬƐĞŬůŝŒŝ� ƐĂƉƚĂŶĚŦ� ǀĞ��K^͛ƚĂŶ�ŐƂŶĚĞƌŝůĞŶ�ƂƌŶĞŬ�WŚŝůĞĚĞƉŚŝĂ�
mŶŝǀĞƐŝƚĞƐŝ͛ŶĚĞ� �ƌ͘ :ŽƐĞƉ� �ĂůŵĂƵ� ǀĞ� ĞŬŝďŝ� ƚĂƌĂķŶĚĂŶ� s�W<��
ĕĂůŦƔŦůĚŦ͘PŶĐĞ� ŬůĂƐŝŬ� ǇƂŶƚĞŵůĞ� ǇĂƉŦůĂŶ� ĕĂůŦƔŵĂĚĂ� s�W<��
ƉŽǌŝƟŇŝŒŝ�ďŝůĚŝƌŝůĚŝ͘�ĂŚĂ�ƐŽŶƌĂ�ŚĂƐƚĂŵŦǌŦŶ�ĚĂ�ŝĕŝŶĚĞ�ŽůĚƵŒƵ͕ƚƺŵ�
ĚƺŶǇĂĚĂŶ� ƚŽƉůĂŶĂŶ� ϱϳ� s�W<�� ŝůŝƔŬŝůŝ� >�� ŚĂƐƚĂƐŦŶĚĂ� ǇĂƉŦůĂŶ�
ĕĂůŦƔŵĂĚĂ�>'/Ͳϭ͛Ğ�ŬĂƌƔŦ�ŽƚŽĂŶƟŬŽƌ�ƐĂƉƚĂŶĚŦ͘�ůƨ�ŐƺŶ�ƵǇŐƵůĂŶĂŶ�
ƉůĂǌŵĂĨĞƌĞǌ� ƐŽŶƌĂƐŦ� ďĞůŝƌŐŝŶ� ŬůŝŶŝŬ� ĚƺǌĞůŵĞ� ŽůŵĂĚŦ d͘ĂďƵƌĐƵ�
ĞĚŝůĞŶ�ŚĂƐƚĂŶŦŶ�ďŝƌ�ĂǇ�ƐŽŶƌĂŬŝ�ƚĂŬŝďŝŶĚĞ�ŬŽŶĨƺǌǇŽŶƵŶĚĂ�ĂǌĂůŵĂ�
ŐƂǌůĞŶĚŝ͘��ĞƔ�ŐƺŶ�ϭ�ŐƌͬŬŐ�ĚŽǌĚĂŶ�ǀĞƌŝůĞŶ�/s�ƉƵůƐ�ƐƚĞƌŽŝĚ�ƚĞĚĂǀŝƐŝ�
ƐŽŶƌĂƐŦŶĚĂ�ŝƐĞ�ŚĂƐƚĂŶŦŶ�ďŝƌ�ŚĂŌĂ�ŝĕŝŶĚĞ�ƚĂŵĂ�ǇĂŬŦŶ�ĚƺǌĞůŵĞƐŝ�
oldu.

EW>�� ƚĂďůŽƐƵǇůĂ� ŐĞůĞŶ� ŚĂƐƚĂĚĂ� s�W<�� ŝůĞ� ďŝƌůŝŬƚĞ� >'/Ͳϭ�
ĂŶƟŬŽƌůĂƌŦŶŦŶ�ǀĂƌůŦŒŦ�ƐĂƉƚĂŶŵŦƔ�ŝŵŵƺŶƚĞƌĂƉŝ�ŝůĞ�ŽůƵŵůƵ�ƐŽŶƵĕ�
ĞůĚĞ�ĞĚŝůŵŝƔƟƌ͘ >ŝŵďŝŬ�ĞŶƐĞĨĂůŝƚ�ƚĂďůŽƐƵǇůĂ�ďĂƔǀƵƌĂŶ�ǀĞ�ƚĞƚŬŝŬůĞƌ�
ƐŽŶƵĐƵ� EW>�� ĚƺƔƺŶƺůĞŶ� ǀĂŬĂůĂƌĚĂ� >'/Ͳϭ� ŽƚŽĂŶƟŬŽƌůĂƌŦŶŦŶ�
ĚĂ� ĂƌĂƔƨƌŦůŵĂƐŦŶŦŶ͕ƚĂŶŦ� ǀĞ� ƚĞĚĂǀŝ� ĂĕŦƐŦŶĚĂŶ� ƂŶĞŵůŝ� ŽůĚƵŒƵ�
ĚƺƔƺŶƺůŵƺƔƚƺƌ͘ �
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&D&��d�)/�,�E�>�^�E�ZKDh�7>��WZ�^�Ed��K>hZ�Dh͍�

z�sh����<D���7� ͕�P�>�D�'mE'PZ�dhE��Z� ͕���Zh�
�>d/E��)� ͕�z�<hW�<Z�^W7�   
 

 

'ŝƌŝƔ͗

,ĂE�>�^ĞŶĚƌŽŵƵ͕�ŐĞĕŝĐŝ�ŶƂƌŽůŽũŝŬ�ĚĞĮƐŝƚ͕�ŵŝŐƌĞŶƂǌ�ďĂƔ�ĂŒƌŦƐŦ�
ǀĞ��K^�ƉůĞŽƐŝƚŽǌƵ�ŝůĞ�ƐĞǇƌĞĚĞŶ�ŶĂĚŝƌ�ŐƂƌƺůĞŶ�ďŝƌ�ŬůŝŶŝŬ�ƚĂďůŽĚƵƌ͘ �
sŝƌĂů� ŵĞŶŝŶŐŽĞŶƐĞĨĂůŝƚ͕� ŵŝŐƌĞŶ� ǀĞ� ŝŵŵƺŶ� ŶĞĚĞŶůŝ� ĕĞƔŝƚůŝ�
ŶĞĚĞŶůĞƌ�ĞƚǇŽůŽũŝĚĞ�ƂŶĞ�ƐƺƌƺůŵĞŬƚĞĚŝƌ͘

KůŐƵ͗

ϯϰ� ǇĂƔŦŶĚĂ͕� ŶĞĚĞŶŝ� ďŝůŝŶŵĞǇĞŶ� ůƂŬŽƐŝƚŽǌ� ǀĞ� ŵŝŐƌĞŶ� ƂǇŬƺƐƺ�
ŽůĂŶ͕� ĂŬƵƚ� ƐŝŶƺǌŝƚ� ƚĂŶŦƐŦǇůĂ� Ϯ� ŐƺŶĚƺƌ� ĂŶƟďŝǇŽƟŬ� ƚĞĚĂǀŝƐŝ�
ĂůĂŶ� ĞƌŬĞŬ� ŚĂƐƚĂ͕� ƐĂŒ� ĂǇĂŬƚĂŶ� ďĂƔůĂǇŦƉ� ƚƺŵ� ǀƺĐƵĚĂ� ǇĂǇŦůĂŶ�
ƵǇƵƔŵĂ͕�ƐŽŶƌĂƐŦŶĚĂ�ŬŽŶƵƔĂŵĂŵĂ͕�ƌĞŶŬůŝ�ƔĞŬŝůůĞƌ�ŐƂƌŵĞ͕�ďŝůŝŶĕ�
ďƵůĂŶŦŬůŦŒŦ͕�ďƵůĂŶƨ�ǀĞ�ŬƵƐŵĂŶŦŶ�ĞƔůŝŬ�ĞƫŒŝ� ƚĞŬ� ƚĂƌĂŇŦ� ƔŝĚĚĞƚůŝ�
ǌŽŶŬůĂǇŦĐŦ� ďĂƔ� ĂŒƌŦƐŦ� ǇĂŬŦŶŵĂůĂƌŦǇůĂ� ďĂƔǀƵƌĚƵ͘�DƵĂǇĞŶĞƐŝŶĚĞ�
ŬŽŶĨƺǌǇŽŶ͕�ŚĂĮĨ�ƐŽů�ŚĞŵŝƉĂƌĞǌŝ͕�ƐŽů��ĂďŝŶƐŬŝ�ƐĂƉƚĂŶĚŦ͘�<ƌĂŶǇĂů�
�dͲ�d�͕� ŬŽŶƚƌĂƐƚůŦ� ŬƌĂŶǇĂů� DZ� ŝŶĐĞůĞŵĞůĞƌŝ� ŶŽƌŵĂůĚŝ͘� �K^͛ƚĂ�
ůĞŶĨŽƐŝƚ�ŚĂŬŝŵŝǇĞƚůŝ�ƉůĞŽƐŝƚŽǌ�;ϴϬ�ůĞŶĨŽƐŝƚ͕�Ϯϱ�ŶƂƚƌŽĮůͿ�ƐĂƉƚĂŶĚŦ͕�
ƉƌŽƚĞŝŶ� ĚƺǌĞǇŝ� ϭϳϴŵŐͬĚ>͛ ǇĚŝ͕� ŐůƵŬŽǌ� ŶŽƌŵĂůĚŝ͘� �K^� Ŭƺůƚƺƌƺ͕�
ŵŝŬƌŽďŝǇŽůŽũŝ� ǀĞ� ŝŵŵƺŶŽůŽũŝ� ƉĂŶĞůŝ� ŝŶĐĞůĞŵĞůĞƌŝŶĚĞ� ƉĂƚŽůŽũŝ�
ƐĂƉƚĂŶŵĂĚŦ͘� ��'͛ĚĞ� ŚĞŵŝƐĨĞƌ� ƂŶ� ǇĂƌŦůĂƌŦŶĚĂ� ďĞůŝƌŐŝŶ� ŽůŵĂŬ�
ƺǌĞƌĞ� ǇĂǇŐŦŶ� ŽƌŐĂŶŝǌĂƐǇŽŶ� ďŽǌƵŬůƵŒƵ� ŝǌůĞŶĚŝ͘� �ĂƔ� ĂŒƌŦƐŦ� ǀĞ�
ŶƂƌŽůŽũŝŬ�ĚĞĮƐŝƚ� ĂƚĂŬůĂƌŦ� ϰʹϱ�ŐƺŶ�ĂƌĂ� ŝůĞ� ƚĞŬƌĂƌůĂǇĂŶ�ŚĂƐƚĂŶŦŶ�
ǇĂŬŦŶŵĂůĂƌŦŶŦŶ� ϱ͘ŐƺŶƺŶĚĞŬŝ� �K^� ŝŶĐĞůĞŵĞƐŝŶĚĞ� ůĞŶĨŽƐŝƟŬ�
ƉůĞŽƐŝƚŽǌ� ;ϮϬϬͬŵŵϯͿ͕�ƉƌŽƚĞŝŶ�ǇƺŬƐĞŬůŝŒŝ;ϮϬϰ͕ϱŵŐͬĚ>Ϳ� ĂƌƚĂƌĂŬ�
ĚĞǀĂŵ� ĞĚŝǇŽƌĚƵ͘� >ĂŵŽƟƌŝũŝŶ� ϱϬŵŐͬŐƺŶ� ƚĞĚĂǀŝ� ďĂƔůĂŶĚŦ͕�
ĂƚĂŬůĂƌŦŶ�ƐƺƌĞ�ǀĞ�ƐĂǇŦƐŦ�ĂǌĂůĚŦ͘�dĞŬƌĂƌůĂŶĂŶ��K^�ŝŶĐĞůĞŵĞůĞƌŝŶĚĞ�
ůĞŶĨŽƐŝƟŬ� ƉůĞŽƐŝƚŽǌ� ǀĞ� ƉƌŽƚĞŝŶ� ǇƺŬƐĞŬůŝŒŝ� ŐĞƌŝůĞĚŝ͘� 7ŬŝŶĐŝ� ĂǇ�
ŬŽŶƚƌŽůƺŶĚĞ� ŚĂƐƚĂ� ǇĂŬŦŶŵĂƐŦǌĚŦ͕� �K^͛ƚĂ� ŚƺĐƌĞ� ŐƂƌƺůŵĞĚŝ͕�
ƉƌŽƚĞŝŶ�ŚĂĮĨ�ǇƺŬƐĞŬƟ͘�EĞĚĞŶŝ�ďŝůŝŶŵĞǇĞŶ�ůƂŬŽƐŝƚŽǌ�ƂǇŬƺƐƺ�ǀĞ�
ĂŝůĞǀŝ�ĂŬĚĞŶŝǌ�ĂƚĞƔŝ�;&D&Ϳ�ƐĞǇƌŝŶĚĞ�ĂƐĞƉƟŬ�ŵĞŶĞŶũŝƚ�ĂƚĂŬůĂƌŦŶŦŶ�
ŶĂĚŝƌĞŶ�ĚĞ�ŽůƐĂ�ŐƂƌƺůĞďŝůŵĞƐŝ�ŶĞĚĞŶŝǇůĞ�&D&�ŐĞŶ�ŵƵƚĂƐǇŽŶƵ�
ŝƐƚĞŶĚŝ͕�Dϲϵϰs�ŵƵƚĂƐǇŽŶƵ�ƉŽǌŝƟĨ�ƐĂƉƚĂŶĚŦ͘

^ŽŶƵĕ͗

dĞŬƌĂƌůĂǇĂŶ� ĂƐĞƉƟŬ� ŵĞŶĞŶũŝƚ� ĂƚĂŬůĂƌŦ͕� &D&͛ŝŶ� ƐĂŶƚƌĂů� ƐŝŶŝƌ�
ƐŝƐƚĞŵŝ�ƚƵƚƵůƵŵƵŶĚĂ�ŶĂĚŝƌ�ŽůĂƌĂŬ�ŐƂƌƺůĞďŝůŝƌ͘ �,ĂE�>�̂ ĞŶĚƌŽŵƵ�
ĚƺƔƺŶƺůĞŶ͕� ĞƚǇŽůŽũŝƐŝ� ĂǇĚŦŶůĂƨůĂŵĂǇĂŶ� ůĞŶĨŽƐŝƟŬ� ƉůĞŽƐŝƚŽǌ�
ƐĂƉƚĂŶĂŶ� ŽůŐƵŵƵǌĚĂ� ŐĞŶ� ŵƵƚĂƐǇŽŶƵŶƵŶ� ƉŽǌŝƟĨ� ďƵůƵŶŵĂƐŦ͕�
ŵĞŶŝŶŐĞĂů� ƚƵƚƵůƵŵ� ŝůĞ� ĂƟƉŝŬ�ďĂƔůĂŶŐŦĕ� ŐƂƐƚĞƌĞŶ� &D&� ƚĂŶŦƐŦŶŦ�
ĚƺƔƺŶĚƺƌŵƺƔƚƺƌ͘ �
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'ŝƌŝƔ͗

WŽůŝŶƂƌŽƉĂƟ͕�ƉĞƌŝĨĞƌŝŬ�ƐŝŶŝƌůĞƌŝŶ�ĂǇŶŦ�ŶĞĚĞŶĞ�ǀĞ�ĮǌǇŽƉĂƚŽůŽũŝŬ�
ƐƺƌĞĕůĞƌĞ�ďĂŒůŦ�ŽůĂƌĂŬ�ŚĞƉ�ďŝƌůŝŬƚĞ͕�ǇĂǇŐŦŶ�ƔĞŬŝůĚĞ�ŚĂƐƚĂůĂŶŵĂƐŦ�
ŝůĞ� ŽƌƚĂǇĂ� ĕŦŬĂŶ� ďŝƌ� ŬůŝŶŝŬ� ƚĂďůŽĚƵƌ͘ � �ƌŦ� ƐŽŬŵĂƐŦ� ƐŽŶƵĐƵ�
ĂůĞƌũŝŬ� ĚĞƌŝ� ƌĞĂŬƐŝǇŽŶůĂƌŦ͕� ƐŽůƵŶƵŵ� ǀĞ� ŬĂƌĚŝŽǀĂƐŬƺůĞƌ� ƐŝƐƚĞŵ�
ĞƚŬŝůĞŶŵĞůĞƌŝ� ǇĂŶŦŶĚĂ� ŶĂĚŝƌĞŶ� ƉĞƌŝĨĞƌŝŬ� ƐŝƐƚĞŵ� ĞƚŬŝůĞŶŵĞůĞƌŝ�
ŐƂƌƺůĞďŝůŝƌ͘

KůŐƵ͗

ϱϭ�Ǉ�ĞƌŬĞŬ�ŚĂƐƚĂ͕�ϭϱͲϮϬ�ŬĂĚĂƌ�ĂƌŦ�ƐŽŬŵĂƐŦŶĚĂŶ�ϲͲϳ�ƐĂĂƚ�ƐŽŶƌĂ�
ƂŶĐĞůŝŬůĞ�ƐŽů�ďĂĐĂŬƚĂŶ�ďĂƔůĂǇŦƉ�ƐŽŶƌĂ�ƐŽů�ŬŽůĂ�ƐĂŒ�ďĂĐĂŒĂ�ǀĞ�ƐĂŒ�
ŬŽůĂ�ǇĂǇŦůĂŶ�ŬƵǀǀĞƚ�ŬĂǇďŦ�ƔŝŬĂǇĞƟ�ŝůĞ�ĂĐŝů�ƐĞƌǀŝƐŝŵŝǌĞ�ďĂƔǀƵƌĚƵ͘�
'ĞŶĞů�ĚƵƌƵŵƵ�ŝǇŝ�ďŝůŝŶĐŝ�ĂĕŦŬ͕�ŬŽŽƉĞƌĞ�ǀĞ�ŽƌǇĂŶƚĞ�ŽůĂŶ�ŚĂƐƚĂĚĂ͖�
ŚĞƌ� ŝŬŝ� ƺƐƚ� ĞŬƐƚƌĞŵŝƚĞĚĞ� ƉƌŽŬƐŝŵĂůůĞƌ� Ϯͬϱ͕ĚŝƐƚĂůůĞƌ� ϯͬϱ͕Ăůƚ�
ĞŬƐƚƌĞŵŝƚĞůĞƌĚĞ�ƉƌŽǆŝŵĂůůĞƌ�Ϯͬϱ͕�ĚŝƐƚĂůůĞƌ�ϯͬϱ�ƔĞŬůŝŶĚĞǇĚŝ͘�dZ�
ůĞƌŝ� ŐůŽďĂů� ŚŝƉŽĂŬƟĨ� ŽůĂŶ� ŚĂƐƚĂĚĂ� ĚƵǇƵ� ĚĞĮƐŝƟ� ƐĂƉƚĂŶŵĂĚŦ͘�
�ŝŒĞƌ� ŶƂƌŽůŽũŝŬ� ŵƵĂǇĞŶĞ� ďƵůŐƵůĂƌŦ� ŶŽƌŵĂů� ŽůĂƌĂŬ� ƐĂƉƚĂŶĂŶ�
ŚĂƐƚĂŶŦŶ� ǇĂƉŦůĂŶ� �D'� ƐŝŶĚĞ� DŽƚŽƌ� �ŬƐŽŶĂů� WŽůŝŶƂƌŽƉĂƟ� ŝůĞ�
ƵǇƵŵůƵ� ŽůĂƌĂŬ� ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŝůĚŝ͘� ,ĂƐƚĂǇĂ� ϭŵŐͬŬŐͬŐƺŶ� ƉƌĞĚŶŽů�
/s� ƚĞĚĂǀŝƐŝ� ǀĞƌŝůĚŝ͘� dĞĚĂǀŝ� ƐŽŶƌĂƐŦŶĚĂ� ŚĂƐƚĂŶŦŶ� ƔŝŬĂǇĞƚůĞƌŝŶĚĞ�
ϯ͘� ŐƺŶ� ƐŽŶƵŶĚĂ� ďĞůŝƌŐŝŶ� ĚƺǌĞůŵĞ� ŽůĚƵ͘� <ŽŶƚƌŽů� �D'� ƐŝŶĚĞ�
ƉŽůŝŶƂƌŽƉĂƟ�ďƵůŐƵůĂƌŦŶĚĂ�ĚƺǌĞůŵĞ�ƐĂƉƚĂŶĚŦ͘

dĂƌƨƔŵĂ͗

WƌŝŵĞƌ� ĂŬƐŽŶĂů� ŚĂƐĂƌůĂ� ƐĞǇƌĞĚĞŶ� ƉŽůŝŶƂƌŽƉĂƟůĞƌ� ƚŽŬƐŝŬ͕�
ŵĞƚĂďŽůŝŬ͕� ŶƵƚƌŝƐǇŽŶĞů� ǇĞƚĞƌƐŝǌůŝŒĞ� ďĂŒůŦ� ŐĞůŝƔĞďŝůŝƌ͘ � �ĂǌŦ�
ŶƂƌŽƉĂƟůĞƌĚĞ� ŵŽƚŽƌ� ĨŽŶŬƐŝǇŽŶůĂƌĚĂ� ŬĂǇŦƉ� ĚŝŒĞƌůĞƌŝŶĞ� ŽƌĂŶůĂ�
ĕŽŬ� ďĂƐŬŦŶ� ƔĞŬŝůĚĞ� ŐƂƌƺůĞďŝůŝƌ͘ � dŽŬƐŝŬ� ŶƂƌŽƉĂƟůĞƌĚĞ� ŐĞŶĞůůŝŬůĞ�
�D'�ĚĞ�ĂŬƐŽŶĂů�ŚĂƐĂƌůĂ�ŝůŐŝůŝ�ďƵůŐƵůĂƌ�ŽůƵƌ͘ ��ƌŦ�ƐŽŬŵĂƐŦ�ƐŽŶƵĐƵ�
ĂůĞƌũŝŬ�ŬŝƔŝůĞƌĚĞ�ďĞůŝƌƟůĞƌ�ĞŶ�ƐŦŬ�ƺƌƟŬĞƌ͕ �ĂŶũŝŽƂĚĞŵ�ƔĞŬůŝŶĚĞĚŝƌ͘ �
�ŽŬ�ĚĂŚĂ�ĞŶĚĞƌ�ŽůĂƌĂŬ�ĂŶ�ƐŽŬŵĂƐŦ�ƐŽŶƌĂƐŦŶĚĂ�ƉĞƌŝĨĞƌŝŬ�ŶƂƌŽƉĂƟ�
ŐĞůŝƔĞďŝůŝƌ͘ � DƵůƟƉůĞ� ĂƌŦ� ƐŽŬŵĂƐŦŶĂ� ďĂŒůŦ� ƉŽůŝŶƂƌŽƉĂƟ� ŐĞůŝƔĞŶ�
ďƵ� ǀĂŬĂ� ůŝƚĞƌĂƚƺƌĚĞ� ďĞŶǌĞƌ� ďŝƌ� ǀĂŬĂŶŦŶ� ŽůŵĂŵĂƐŦ� ŶĞĚĞŶŝǇůĞ�
ƐƵŶƵůŵƵƔƚƵƌ͘ �
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'ŝƌŝƔ͗

WĂƌĂŶĞŽƉůĂƐƟŬ� EƂƌŽůŽũŝŬ� ^ĞŶĚƌŽŵůĂƌ� ;WE^Ϳ͕� ƐŝƐƚĞŵŝŬ�
ŵĂůŝŐŶŝƚĞƐŝ� ŽůĂŶ� ŽůŐƵůĂƌŦŶ� йϭ͛ŝŶĚĞŶ� ĂǌŦŶĚĂ� ŐƂƌƺůĞŶ͕� ŝŵŵƺŶ�
ĐĞǀĂƉůĂ� ŐĞůŝƔĞŶ͕� ŚĞƚĞƌŽũĞŶ� ŶƂƌŽůŽũŝŬ� ďŽǌƵŬůƵŬůĂƌĚŦƌ͘ � <ůŝŶŝŬ͕�
ŐƂƌƺŶƚƺůĞŵĞ�ǀĞ�ůĂďŽƌĂƚƵǀĂƌĚĂŶ�ĨĂǇĚĂůĂŶĂƌĂŬ�ƚĂŶŦ�ŬŽǇĚƵŒƵŵƵǌ�
ďŝƌĚĞŶ�ĕŽŬ�WE^͛ůƵ�ďŝƌ�ŽůŐƵǇƵ�ƐƵŶĂƌĂŬ�ďƵ�ŶĂĚŝƌ�ĚƵƌƵŵĂ�ĚŝŬŬĂƚ�
ĕĞŬŵĞŬ�ŝƐƚĞĚŝŬ͘

KůŐƵ͗ 

<ůŝŶŝŒŝŵŝǌĞ� ƵŶƵƚŬĂŶůŦŬ͕� ŵƵƚƐƵǌůƵŬ͕� ĞŶĚŝƔĞ͕� ǇƺƌƺǇĞŵĞŵĞ͕�
ĞůůĞƌĚĞ� ǀĞ� ĂǇĂŬůĂƌĚĂ� ƵǇƵƔŵĂ͕� ŬĂďŦǌůŦŬ� ƔŝŬĂǇĞƚůĞƌŝǇůĞ� ďĂƔǀƵƌĂŶ�
ϳϳ� ǇĂƔŦŶĚĂŬŝ� ĞƌŬĞŬ� ŚĂƐƚĂŶŦŶ� ŶƂƌŽůŽũŝŬ� ŵƵĂǇĞŶĞƐŝŶĚĞ� ǌĂŵĂŶ�
ŽƌǇĂŶƚĂƐǇŽŶƵ� ďŽǌƵŬ͕� ĞůůĞƌĚĞ� ďŝůĂƚĞƌĂů� ƚĞŶĂƌ� ĂƚƌŽĮ͕� ƺƐƚ� ǀĞ� Ăůƚ�
ĞŬƐƚƌĞŵŝƚĞůĞƌĚĞ� ďŝůĂƚĞƌĂů� ŝŶƚĂŶƐŝǇŽŶĞů� ƚƌĞŵŽƌ� ǀĞ� ĚŝƐŵĞƚƌŝ͕�
ǀŝďƌĂƐǇŽŶ� ĚƵǇƵƐƵ� Ăůƚ� ĞŬƐƚƌĞŵŝƚĞůĞƌĚĞ� ďŝůĂƚĞƌĂů� ŵĂůůĞŽůůĞƌŝŶ�
ĚŝƐƚĂůŝŶĚĞ�ŬĂǇŦƉ͕�ZŽŵďĞƌŐ�ƉŽǌŝƟĨ͕ �ĂǇĂŬƚĂ�ĚƵƌƵƔ�ŐĞŶŝƔ�ƚĂďĂŶůŦǇĚŦ�
ǀĞ�ĂǇĂŬůĂƌŦŶŦ�ǇĞƌĞ�ǀƵƌĂƌĂŬ�ŬƺĕƺŬ�ĂĚŦŵůĂƌůĂ�ĚĞƐƚĞŬůĞ�ǇƺƌƺǇŽƌĚƵ͘�
,ĂƐƚĂŶŦŶ� ƔŝŬĂǇĞƚůĞƌŝŶŝŶ� ƐƵďĂŬƵƚ� ;ϰͲϭϮ� ĂǇͿ� ďĂƔůĂŶŐŦĕůŦ� ŽůĚƵŒƵ�
ƂŒƌĞŶŝůĚŝ͘� �ĞǇŝŶ� ŽŵƵƌŝůŝŬ� ƐŦǀŦƐŦŶĚĂ� ϭϬ� ůĞŶĨŽƐŝƚ� ƐĂƉƚĂŶĚŦ͘�
<ŽŶƚƌĂƐƚůŦ�ŬƌĂŶŝǇĂů�ŵĂŶǇĞƟŬ�ƌĞǌŽŶĂŶƐ�ŐƂƌƺŶƚƺůĞŵĞĚĞ�ďŝůĂƚĞƌĂů�
ŚŝƉŽŬĂŵƉƵƐ�ďĂƔŦ�ǀĞ�ŐƂǀĚĞƐŝ�ďŽǇƵŶĐĂ�ŵĞƐŝǇĂů�ƚĞŵƉŽƌĂů�ůŽďůĂƌĚĂ�
dϮ�'�ǀĞ�&>�/Z� ŝŵĂũůĂƌĚĂ� ƐŝŵĞƚƌŝŬ� ŝŶƚĞŶƐŝƚĞ�ĂƌƨƔůĂƌŦ� ƐĂƉƚĂŶĚŦ͘�
�ůĞŬƚƌŽŶƂƌŽŵŝǇŽŐƌĂĮ�ďƵůŐƵůĂƌŦ�ǇĂǇŐŦŶ͕�ŚĂĮĨ�ĚƺǌĞǇĚĞ�ƐĞŶƐƂƌŝǇĞů�
ƉŽůŝŶƂƌŽƉĂƟǇůĞ�ƵǇƵŵůƵǇĚƵ͘�̂ ĞƌƵŵĚĂ�ĂŶƟͲ,Ƶ�ĂŶƟŬŽƌƵ�ƉŽǌŝƟŌŝ͘�
,ĂƐƚĂǇĂ�ŵĞǀĐƵƚ�ƔŝŬĂǇĞƚůĞƌŝ͕�ŬůŝŶŝŒŝ͕�ŐƂƌƺŶƚƺůĞŵĞ�ǀĞ�ůĂďŽƌĂƚƵĂƌ�
ďƵůŐƵůĂƌŦ� ĞƔůŝŒŝŶĚĞ� ƉĂƌĂŶĞŽƉůĂƐƟŬ� ůŝŵďŝŬ� ĞŶƐĞĨĂůŝƚ͕� ƐĞƌĞďĞůůĂƌ�
ĚĞũĞŶĞƌĂƐǇŽŶ͕�ƐĞŶƐƂƌŝǇĞů�ƉŽůŝŶƂƌŽƉĂƟ�ǀĞ�ŝŶƚĞƐƟŶĂů�ĚŝƐŵŽƟůŝƚĞ�
ƚĂŶŦůĂƌŦ�ŬŽŶĚƵ͘�^ŝƐƚĞŵŝŬ�ŵĂůŝŶŝƚĞ�ĂƌĂƔƨƌŵĂƐŦŶĚĂ�ĕĞŬŝůĞŶ�ƚŽƌĂŬƐ�
ƚŽŵŽŐƌĂĮƐŝŶĚĞ�ƐŽů�ĂŬĐŝŒĞƌ�ƺƐƚ�ůŽď�ƉŽƐƚĞƌŝŽƌĚĂ�Ϯ�Đŵ�ĕĂƉůŦ�ƐŽůŝĚ�
ůĞǌǇŽŶ� ƐĂƉƚĂŶĚŦ͕� ǇĂƉŦůĂŶ� ďŝǇŽƉƐŝŶŝŶ� ŚŝƐƚŽƉĂƚŽůŽũŝŬ� ŝŶĐĞůĞŵĞƐŝ�
ŬƺĕƺŬ� ŚƺĐƌĞůŝ� ĂŬĐŝŒĞƌ� ŬĂŶƐĞƌŝǇůĞ� ;<,�Đ�ĂͿ� ƵǇƵŵůƵǇĚƵ͘� ,ĂƐƚĂ�
ƚĞĚĂǀŝǇŝ�ƌĞĚĚĞƫŒŝ�ŝĕŝŶ�ŚĂůŝǇůĞ�ƚĂďƵƌĐƵ�ĞĚŝůĚŝ͘

zŽƌƵŵ͗�

�ŶƟŶƂƌŽŶĂů� ĂŶƟŬŽƌůĂƌ� ǇƺŬƐĞŬ� ƐĞŶƐŝƟǀŝƚĞ� ǀĞ� ƐƉĞƐŝĮƚĞǇĞ�
ƐĂŚŝƉƟƌůĞƌ� ǀĞ� WE^� ƚĂŶŦƐŦ� ŝĕŝŶ� ŽůĚƵŬĕĂ� ƂŶĞŵůŝĚŝƌůĞƌ͘ � �ŶƟͲ,Ƶ�
ĂŶƟŬŽƌƵǇůĂ� ŝůŝƔŬŝůŝ� WE^� ŶĂĚŝƌĚŝƌ� ǀĞ� ƐŦŬůŦŬůĂ� <,�Đ�Ă� ŝůĞ� ďŝƌůŝŬƚĞ�
ŐƂƌƺůƺƌ͘ � WE^� ĕŽŒƵ� ǀĂŬĂĚĂ� ŬĂŶƐĞƌŝŶ� ŬůŝŶŝŬ� ďƵůŐƵ� ǀĞƌŵĞƐŝŶĚĞŶ�
ƂŶĐĞ�ŽůƵƔƵƌ͘ ��Ƶ�ŶĞĚĞŶůĞ�ĚŽŒƌƵ�ƚĂŶŦ͕�ƐŝƐƚĞŵŝŬ�ŵĂůŝŶŝƚĞŶŝŶ�ĞƌŬĞŶ�
ƚĞƔŚŝƐŝ�ŝĕŝŶ�ƂŶĞŵůŝĚŝƌ͘ �
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KůŐƵ͗

dƌĂŶƐǀĞƌƐ� ŵǇĞůŝƚ� ƐƉŝŶĂů� ŬŽƌĚĚĂ� ĨŽŬĂů� ŝŶŇĂŵĂƐǇŽŶ� ƐŽŶƵĐƵ�
ĚĞŵŝǇĞůŝŶŝǌĂƐǇŽŶ�ǀĞ�ŶƂƌŽŶĂů�ŚĂƐĂƌĂ�ďĂŒůŦ�ŐĞůŝƔĞŶ�ŵŽƚŽƌ͕ �ĚƵǇƵƐĂů�
ǀĞ�ŽƚŽŶŽŵŝŬ�ĚŝƐĨŽŶŬƐŝǇŽŶůĂ�ŬĂƌĂŬƚĞƌŝǌĞĚŝƌ͘ �ZĞŬŬƺƌƌĞŶ�ƚƌĂŶƐǀĞƌƐ�
ŵǇĞůŝƚ�ŶĞĚĞŶůĞƌŝ�ĂƌĂƐŦŶĚĂ�ŵƵůƟƉů�ƐŬůĞƌŽǌ͕�ŶƂƌŽŵǇĞůŝƟƐ�ŽƉƟĐĂ͕�
ďƌƵĐĞůůĂ͕� ŚĞƉĂƟƚ� �� ǀĞ� �͕� ,/s� ĞŶĨĞŬƐŝǇŽŶƵ͕� ƐŝƐƚĞŵŝŬ� ůƵƉƵƐ�
ĞƌŝƚĂŵŽǌƵƐ� ;^>�Ϳ͕� ĂŶƟĨŽƐĨŽůŝƉŝĚ� ĂŶƟŬŽƌ� ƐĞŶĚƌŽŵƵ͕� ƐũƂŐƌĞŶ�
ƐĞŶĚƌŽŵƵ� ǀĞ� ƐĂƌŬŽŝĚŽǌ� ƐĂǇŦůĂďŝůŝƌ͘ � ^>�͛ŶŝŶ� ŝůŬ� ƉƌĞǌĂŶƚĂƐǇŽŶƵ�
ƚƌĂŶƐǀĞƌƐ�ŵǇĞůŝƚ�ŽůĂďŝůŝƌ͘ �zŝƌŵŝĚŽŬƵǌ�ǇĂƔŦŶĚĂ�ŬĂĚŦŶ�ŚĂƐƚĂ͕�Ϯ�ŐƺŶ�
ƂŶĐĞ� ďĂƔůĂǇĂŶ� ďĂĐĂŬůĂƌĚĂ� ŐƺĕƐƺǌůƺŬ� ǇĂŬŦŶŵĂƐŦǇůĂ� ďĂƔǀƵƌĚƵ͘�
EƂƌŽůŽũŝŬ� ŵƵĂǇĞŶĞƐŝŶĚĞ� Ϯͬϱ� ƉĂƌĂƉĂƌĞǌŝ͕� dϭϮͲ>ϭ� ƐĞǀŝǇĞ�
ǀĞƌĞŶ� ĚƵǇƵ� ŬƵƐƵƌƵ� ƐĂƉƚĂŶĚŦ͘� dŽƌĂŬĂů� ƐƉŝŶĂů� DZ'͛ŦŶĚĂ� dϱ� ǀĞ 
dϵͲϭϮ�ĚƺǌĞǇŝŶĚĞ�ŬŽŶƚƌĂƐƚ�ƚƵƚĂŶ�ůĞǌǇŽŶƵ�ŵĞǀĐƵƩƵ͘��ŝǇŽŬŝŵǇĂ͕�
ŚĞŵŽŐƌĂŵ͕�ǀŝƚ�ϭϮͲĨŽůĂƚ͕�ǀĂƐŬƺůŝƚ͕�ĞŶĨĞŬƐŝǇƂǌ͕�ƟƌŽŝĚ� ĨŽŶŬƐŝǇŽŶ�
ƚĞƐƚůĞƌŝ�ŶŽƌŵĂůĚŝ͘��K^�ďĂŬŦƐŦ�ǀĞ�s�W�ŶŽƌŵĂůĚŝ͘�<ŽƌƟŬŽƐƚĞƌŽŝĚ�
ƚĞĚĂǀŝƐŝ� ƐŽŶƌĂƐŦ� ŶƂƌŽůŽũŝŬ� ŵƵĂǇĞŶĞƐŝŶĚĞ� ƌĞŐƌĞƐǇŽŶƵ� ŽůĚƵ͘�
ϲ� ĂǇ� ƐŽŶƌĂ� ĞůůĞƌĚĞ� ŐƺĕƐƺǌůƺŬ� ǇĂŬŦŶŵĂƐŦǇůĂ� ƚĞŬƌĂƌ� ŬůŝŶŝŒŝŵŝǌĞ�
ďĂƔǀƵƌĚƵ͘EƂƌŽůŽũŝŬ� ŵƵĂǇĞŶĞƐŝŶĚĞ� ďŝůĂƚĞƌĂů� Ğů� ƐŦŬŵĂƐŦŶĚĂ�
Ϯͬϱ͕� Ăůƚ� ĞŬƐƚƌĞŵŝƚĞůĞƌĚĞ� ϯͲϰͬϱ� ŬĂƐ� ŐƺĐƺ͕� dϮ� ƐĞǀŝǇĞ� ǀĞƌĞŶ�
ĚƵǇƵ� ŬƵƐƵƌƵ� ŵĞǀĐƵƩƵ͘� ^ĞƌǀŝŬĂů� ƐƉŝŶĂů� DZ'͛ŦŶĚĂ� �Ϯ� ͚ĚĞŶ�
ƺƐƚ� ƚŽƌĂŬĂů� ƐĞǀŝǇĞǇĞ� ƵǌĂŶĂŶ� ŬŽŶƚƌĂƐƚ� ƚƵƚĂŶ� ůĞǌǇŽŶ� ƐĂƉƚĂŶĚŦ͘�
DǇĞůŝƚ� ĞƟǇŽůŽũŝƐŝŶĞ� ǇƂŶĞůŝŬ� ƚĞƚŬŝŬůĞƌŝ� ƚĞŬƌĂƌůĂŶĚŦ͘� ZŝďŽǌŽŵĂů�
W�ƉƌŽƚĞŝŶŝн͕��Ɛ��E��н�ƐĂƉƚĂŶĂŶ�ŚĂƐƚĂ�^>��ƚĂŶŦƐŦ�ĂůĚŦ͘�^>�͛�ŶŝŶ�
ƐŝƐƚĞŵŝŬ�ďƵůŐƵůĂƌŦ�ŽůŵĂƐĂĚĂ�ƚĞŬƌĂƌůĂǇŦĐŦ�ƚƌĂŶƐǀĞƌƐ�ŵǇĞůŝƚ�ŬůŝŶŝŒŝ�
ŽůĂŶ�ŽůŐƵůĂƌĚĂ� ^>�� ĂƌĂƔƨƌŦůŵĂƐŦ� ƂŶĞŵůŝĚŝƌ͘ � Ϯ͘�ŵǇĞůŝƚ� ĂƚĂŒŦŶĚĂ�
ůƵƉƵƐ�ƚĂŶŦƐŦ�ĂůŵŦƔ�ŽůĂŶ�ŽůŐƵŵƵǌ�ůŝƚĞƌĂƚƺƌ�ĞƔůŝŒŝŶĚĞ�ƐƵŶƵůŵƵƔƚƵƌ͘ �
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KůŐƵ͗

EƂƌŽŵŝǇĞůŝƟƐ� ŽƉƟŬĂ� ;EDKͿ� ŽƉƟŬ� ƐŝŶŝƌ� ǀĞ� ŵĞĚƵůůĂ� ƐƉŝŶĂůŝƐŝ�
ĞƚŬŝůĞǇĞŶ�ĂŒŦƌ�ƐĂŶƚƌĂů�ƐŝŶŝƌ�ƐŝƐƚĞŵŝ�ĚĞŵŝǇĞůŝŶŝǌĂƐǇŽŶƵ�ǀĞ�EDKͲ
/Ő'�ĂŶƟŬŽƌ�ƉŽǌŝƟŇŝŒŝ�ŝůĞ�ŬĂƌĂŬƚĞƌůŝ�ďŝƌ�ŬůŝŶŝŬ�ƐĞŶĚƌŽŵĚƵƌ͘ �EDK�
ĚŝŒĞƌ� ŽƚŽŝŵŵƺŶ� ŚĂƐƚĂůŦŬůĂƌůĂ͕� ĞŶ� ƐŦŬ� ^ũƂŐƌĞŶ� ƐĞŶĚƌŽŵƵ� ŝůĞ͕�
ďŝƌůŝŬƚĞ�ŐƂƌƺůĞďŝůŝƌ͘ �KůŐƵ͗�<ŦƌŬͲǇĂƔŦŶĚĂ�ŬĂĚŦŶ�ŚĂƐƚĂ�ƐŽů�ŐƂǌƺŶĚĞ�
ŐƂƌŵĞ�ďƵůĂŶŦŬůŦŒŦ� ǀĞ�ďĂĐĂŬůĂƌŦŶĚĂ� ƚƵƚŵĂŵĂ�ƔŝŬĂǇĞƟ� ŝůĞ�ŐĞůĚŝ͘�
bŝŬĂǇĞƚůĞƌŝ� ϰ� ŚĂŌĂĚĂŶ�ďĞƌŝ� ǀĂƌĚŦ͘� zĞĚŝ� ǀĞ� Ϯ� ĂǇ�ƂŶĐĞƐŝŶĚĞ� ƐĂŒ�
ŐƂǌƺŶĚĞ�ŐĞůŝƔĞŶ�ĂŒƌŦůŦ�ŐƂƌŵĞ�ŬĂǇďŦ�ŝĕŝŶ�ƐƚĞƌŽŝĚ�ƚĞĚĂǀŝƐŝ�ĂůŵŦƔƨ͘�
�Ƶ� ĚƂŶĞŵĚĞ� ŬƌĂŶŝǇĂů� DZ'� ŶŽƌŵĂů� ƐĂƉƚĂŶŵŦƔƨ͘� EƂƌŽůŽũŝŬ�
ŵƵĂǇĞŶĞƐŝŶĚĞ�ƐĂŒ�ŐƂǌĚĞ�ŽƉƟŬ�ĂƚƌŽĮ�ǀĞ�ƚĂŵ�ŐƂƌŵĞ�ŬĂǇďŦ�ǀĂƌĚŦ͕�
ƐŽů�ŐƂǌůĞ�ϱϬ�Đŵ͛ĚĞŶ�ƉĂƌŵĂŬ�ƐĂǇĂďŝůŝǇŽƌĚƵ͘��ůƚ�ĞŬƐƚƌĞŵŝƚĞůĞƌĚĞ�
ŬĂƐ� ŐƺĐƺ� Ϭͬϱ� ŝĚŝ͕� ĚĞƌŝŶ� ƚĞŶĚŽŶ� ƌĞŇĞŬƐůĞƌŝ� ĂƌƚŵŦƔƨ͕� ďŝůĂƚĞƌĂů�
�ĂďŝŶƐŬŝ� ƉŽǌŝƟŇŝŒŝ� ǀĂƌĚŦ͘� ^ĂǇŦƐŦ� ŐƺŶĚĞ� ϲϬ Ă͛� ŬĂĚĂƌ� ĕŦŬĂŶ� ĂŒƌŦůŦ�
ĞŬƐƚĞŶƐƂƌ� ƐƉĂǌŵůĂƌŦ� ŽůƵǇŽƌĚƵ͘� >ĂďŽƌĂƚƵĂƌ� ŝŶĐĞůĞŵĞůĞƌŝŶĚĞ�
�K^� ďŝǇŽŬŝŵǇĂƐŦ� ŶŽƌŵĂůĚŝ͕� ŽůŝŐŽŬůŽŶĂů� ďĂŶƚ� ƐĂƉƚĂŶŵĂĚŦ�
ǀĞ� /Ő'� ŝŶĚĞŬƐŝ� ŶŽƌŵĂů� ĚĞŒĞƌůĞƌĚĞǇĚŝ͘� ^ĞƌǀŝŬĂů� DZ'͛ĚĞ� dϮͲ
ĂŒŦƌůŦŬůŦ� ŬĞƐŝƚůĞƌĚĞ� �ϳͲdϯ� ĂƌĂƐŦŶĚĂ� ŚŝƉĞƌŝŶƚĞŶƐ͕� ŬŽŶƚƌĂƐƚ� ƚƵƚĂŶ�
ůĞǌǇŽŶ� ƐĂƉƚĂŶĚŦ͘� ^ĞƌƵŵ� EDKͲ/Ő� ĂŶƟŬŽƌƵ͕� �E�͗;ннͿ͕� ĂŶƟͲ
^^Ͳ�͗;нннͿ� ǀĞ� ĂŶƟͲ^^Ͳ�͗;нннͿ� ƉŽǌŝƟĨ� ƐĂƉƚĂŶĚŦ͘� <ƐĞƌŽŌĂůŵŝ�
ƚĂŶŦŵůĂǇĂŶ�ŚĂƐƚĂŶŦŶ�ƚƺŬƌƺŬ�ďĞǌŝ�ďŝǇŽƉƐŝƐŝŶĚĞ�ǇĂǇŐŦŶ�ůĞŶĨŽƐŝƟŬ�
ŝŶĮůƚƌĂƐǇŽŶ� ƐĂƉƚĂŶĚŦ͘� �Ƶ� ďƵůŐƵůĂƌůĂ� ŚĂƐƚĂǇĂ�EDK� ǀĞ� ^ũƂŐƌĞŶ�
ƚĂŶŦůĂƌŦ�ŝůĞ�ϳͲŐƺŶ�ŵĞŐĂͲĚŽǌ�ŵĞƟůƉƌĞĚŶŝǌŽůŽŶ�ƵǇŐƵůĂŶĚŦ͘�<ůŝŶŝŬ�
ďĞůŝƌƟůĞƌŝŶĚĞ� ďŝƌ� ĚƺǌĞůŵĞ� ŽůŵĂĚŦŒŦŶĚĂŶ� ĂƌĚŦŶĚĂŶ� ϲͲƐĞĂŶƐ�
ƉůĂǌŵĂĨĞƌĞǌ�ƵǇŐƵůĂŶĚŦ͘�^ũƂŐƌĞŶ�ĂĕŦƐŦŶĚĂŶ�ĂǇůŦŬ�/sͲƐŝŬůŽĨŽƐĨĂŵŝĚ�
ďĂƔůĂŶĚŦ͘��ŒƌŦůŦ�ĞŬƐƚĞŶƐƂƌ�ƐƉĂǌŵůĂƌ�ŐƺŶĚĞ�ϭϬϬ�ŵŐ�ĂŵŝƚƌŝƉƟůŝŶ�
ǀĞ� ϮϬ� ŵŐ� ĚŝĂǌĞƉĂŵ� ŝůĞ� ďĞůŝƌŐŝŶ� ĚĞƌĞĐĞĚĞ� ;ϮͲϯͬŐƺŶͿ� ĂǌĂůĚŦ͘�
dĞĚĂǀŝ�ƐŽŶƌĂƐŦŶĚĂ�ƐŽů�ŐƂǌĚĞ�ŐƂƌŵĞ�ŬĞƐŬŝŶůŝŒŝ�ƚĂŵĚŦ͕�ŬĂƐ�ŐƺĐƺ�
Ϯͬϱ� ĚƺǌĞǇŝŶĞ� ƵůĂƔƨ͘� �ůƨ� ĂǇ� ƐŽŶƌĂŬŝ� ŝǌůĞŵĚĞ� ŚĂƐƚĂĚĂ� ǇĞŶŝ� ďŝƌ�
ĂƚĂŬ� ŐĞůŝƔŵĞĚŝ͕� ƐŽů� ŐƂǌĚĞ� ŐƂƌŵĞ� ŬĞƐŬŝŶůŝŒŝ� ƚĂŵĚŦ� ǀĞ� ŚĂƐƚĂ�
ĚĞƐƚĞŬůĞ� ǇƺƌƺǇĞďŝůŝǇŽƌĚƵ͘� KƉƟŬ� ƐŝŶŝƌ� ƚƵƚƵůƵŵƵ� ǀĞ� ŵŝǇĞůŝƟ�
ŽůĂŶ� ŚĂƐƚĂůĂƌŦŶ� ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŝůŵĞƐŝŶĚĞ� ^ũƂŐƌĞŶ� ƐĞŶĚƌŽŵƵŶƵŶ�
EDK�ŬůŝŶŝŬ�ďƵůŐƵůĂƌŦŶŦ�ƚĂŬůŝƚ�ĞĚĞďŝůĞĐĞŒŝ�ǀĞǇĂ�EDK�ŝůĞ�ďŝƌůŝŬƚĞ�
ŐƂƌƺůĞďŝůĞĐĞŒŝ�ĂŬŦůĚĂ�ƚƵƚƵůŵĂůŦĚŦƌ͘ �
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P���E͕�m>'�E�<P<�b͕�<mZb�d�h^�>�E� 
 

KůŐƵ͗

�ĂƐƚůĞŵĂŶ� ŚĂƐƚĂůŦŒŦ� ŶĂĚŝƌ� ƌĂƐƚůĂŶĂŶ͕� ĞƚǇŽůŽũŝƐŝ� ƚĂŵ� ŽůĂƌĂŬ�
ďŝůŝŶŵĞǇĞŶ� ŵƵůƟƐĞŶƚƌŝŬ� ĂŶŐŝŽĨŽůůŝŬƺůĞƌ� ůĞŶĨŽƉƌŽůŝĨĞƌĂƟĨ�
ďŝƌ� ŚĂƐƚĂůŦŬƨƌ͘ � <ĞƐŝŶ� ƚĂŶŦ� ŚŝƐƚŽƉĂƚŽůŽũŝŬ� ŝŶĐĞůĞŵĞ� ŝůĞ� ŬŽŶƵƌ͘ �
KůŐƵůĂƌŦŶ�ƐĂĚĞĐĞ�йϱ͛ŝ�ďŽǇƵŶ�ďƂůŐĞƐŝŶĞ�ůŽŬĂůŝǌĞĚŝƌ͘ �KƚŽŝŵŵƵŶ�
ŚĂƐƚĂůŦŬůĂƌůĂ� ǀĞ� ŬĂƉŽƐŝ� ƐĂƌŬŽŵƵ� Őŝďŝ� ďĂǌŦ� ƚƺŵƂƌůĞƌůĞ�
ďŝƌůŝŬƚĞůŝŒŝ� ƚĂŶŦŵůĂŶŵŦƔƨƌ͘ � ϱϬ� ǇĂƔŦŶĚĂ� ĞƌŬĞŬ� ŽůŐƵ͕� ďĂĐĂŬůĂƌĚĂ�
ŐƺĕƐƺǌůƺŬ͕� ƵǇƵƔƵŬůƵŬ͕� ŝŶĐĞůŵĞ� ǀĞ� Ğů� ƉĂƌŵĂŬůĂƌŦŶĚĂ� ƵǇƵƔŵĂ�
ƔŝŬĂǇĞƚůĞƌŝ� ŝůĞ� ďĂƔǀƵƌĚƵ͘� zĂŬŦŶŵĂůĂƌŦ� ϭϲ� ĂǇ� ƂŶĐĞ� ďĂƔůĂǇĂŶ�
ŽůŐƵŶƵŶ͕�ŐŝĚĞƌĞŬ�ƔŝŬĂǇĞƚůĞƌŝ�ĂƌƚŵŦƔ͕�ǇƺƌƺŵĞ�ŐƺĕůƺŒƺ�ŐĞůŝƔŵŝƔ͘�
�ŽǇƵŶĚĂ� ůĞŶĨŽĚĞŶŽƉĂƟ� ŶĞĚĞŶŝǇůĞ� ǇĂƉŦůĂŶ� ďŝŽƉƐŝ� ƐŽŶƵĐƵŶĚĂ�
�ĂƐƚůĞŵĂŶ� ŚĂƐƚĂůŦŒŦ� ƉůĂǌŵĂ� ŚƺĐƌĞůŝ� ƟƉ͕� ŵŽŶŽƟƉŝŬ� ;ůĂŵďĚĂͿ�
ŶŽĚƺůĞƌ� ƉůĂǌŵĂ� ŚƺĐƌĞ� ƉƌŽůŝĨĞƌĂƐǇŽŶƵ� ƚĂŶŦƐŦ� ŬŽŶĂŶ� ŽůŐƵŶƵŶ�
ĞůĞŬƚƌŽŵŝǇŽŐƌĂĮƐŝŶĚĞ�ĂŒŦƌ�ĂŬƐŽŶĂů�ĚĞŵǇĞůŝŶŝǌĂŶ�ƐĞŶƐŽƌŝŵŽƚŽƌ�
ƉŽůŝŶƂƌŽƉĂƟ�ƐĂƉƚĂŶĚŦ͘��ĞǇŝŶ�ŽŵƵƌŝůŝŬ�ƐŦǀŦƐŦŶĚĂ�ƉƌŽƚĞŝŶ�ĂƌƚŵŦƔ͕�
ŽůŝŐŽŬůŽŶĂů� ďĂŶƚ� ƉŽǌŝƟĨ� ďƵůƵŶĚƵ͘� WƌŽƚĞŝŶ� ĞůĞŬƚƌŽĨŽƌĞǌŝŶĚĞ�
ƉŽůŝŬůŽŶĂů� ŐĂŵŵŽƉĂƟ� ƐĂƉƚĂŶĚŦ͘� EƂƌŽůŽũŝŬ� ŵƵĂǇĞŶĞƐŝŶĚĞ� ƺƐƚ�
ĞŬƐƚƌĞŵŝƚĞůĞƌĚĞ�ŬĂƐ�ŐƺĐƺ�ƚĂŵ͕�ĂůƩĂ�ƉƌŽŬƐŝŵĂůĚĞ�ϰͬϱ͕�ĚŝƐƚĂůĚĞ�
ϭͬϱ�ŬĂƐ�ǌĂĂķ͕�ďĂůĚŦƌ�ŬĂƐůĂƌŦŶĚĂ�ǀĞ�ĞůůĞƌĚĞ�ƚĞŶĂƌ�ĂƚƌŽĮ�ƐĂƉƚĂŶĚŦ͘�
�ĞƌŝŶ� ƚĞŶĚŽŶ� ƌĞŇĞŬƐůĞƌŝ� ĂůŦŶŵŦǇŽƌĚƵ͕� ĚĞƐƚĞŬůĞ� ǇƺƌƺǇĞďŝůŝǇŽƌ͕ �
ĚƵǇƵ�ŵƵĂǇĞŶĞƐŝŶĚĞ�Ěŝǌ�ĂůƨŶĚĂ�ŚŝƉŽĞƐƚĞǌŝ�ŵĞǀĐƵƩƵ͘�7ŶƚƌĂǀĞŶƂǌ�
ŝŵŵƵŶŐůŽďƵůŝŶ� ƚĞĚĂǀŝƐŝ� ƵǇŐƵůĂŶĚŦ͘� �ŦŬŦƔ� ŵƵĂǇĞŶĞƐŝŶĚĞ͕� ƺƐƚ�
ĞŬƐƚƌĞŵŝƚĞůĞƌĚĞ� ŬĂƐ� ŐƺĐƺ� ƚĂŵ͕� Ăůƚ� ĞŬƐƚƌĞŵŝƚĞ� ƉƌŽŬƐŝŵĂůĚĞ�
ŬĂƐ� ŐƺĐƺ� Ͳϱͬϱ͕� ĚŝƐƚĂůĚĞ� нϮͬϱ͕� �dZ͛ůĞƌ� ďŝůĂƚĞƌĂů� ĂůŦŶĂŵĂĚŦ͕�
ĚĞƐƚĞŬƐŝǌ�ǇƺƌƺǇĞďŝůŝǇŽƌ͕ �ŚŝƉŽĞƐƚĞǌŝ�ǀĞ�ƉĂƌĞƐƚĞǌŝ�ŵĞǀĐƵƚ�ĂŶĐĂŬ�
ŐĞůŝƔ�ŵƵĂǇĞŶĞƐŝŶĚĞŬŝŶĞ�ŐƂƌĞ�ĚĂŚĂ�ŝǇŝ�ďƵůƵŶĚƵ͘��ŝǌ�ďƵ�ŽůŐƵ�ŝůĞ�
�ĂƐƚůĞŵĂŶ� ŚĂƐƚĂůŦŒŦ� ǀĞ� ŝŵŵƵŶŽƚĞƌĂƉŝǇĞ� ǇĂŶŦƚůŦ� ƉŽůŝŶƂƌŽƉĂƟ�
ďŝƌůŝŬƚĞůŝŒŝ�ŽůĂŶ�ŽůŐƵůĂƌĚĂ͕�ŽƌƚĂŬ�ŝŵŵƵŶŽƉĂƚŽŐĞŶĞǌ�ǇƂŶƺŶĚĞŶ�
ĂƌĂƔƨƌŵĂůĂƌ�ǇĂƉŦůŵĂƐŦ�ŐĞƌĞŬůŝůŝŒŝŶĞ�ĚŝŬŬĂƚ�ĕĞŬŵĞŬ�ŝƐƚĞĚŝŬ͘�
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Z�>�W^7E'�Z�D7dd7E'�Dh>d/W>�^<>�ZK�͛���,�^d�>/<�
DK�7&7z����7�7�d���s7z��z�E/d�7>��7E^�E�>P<K^7d�
�Ed7:�E7��>>�>>�Z7E7E�7>7b<7^7�

D�>d�D�<KZh�h<͕ 7Z�D�&�dD��h>h��)͕�z�b�Z��KZ>h�� 

�ŵĂĕ͗

ZĞůĂƉƐŝŶŐ� ƌĞŵŝƫŶŐ�ŵƵůƨƉů� ƐŬůĞƌŽǌ� ;ZZD^Ϳ� ƚĞĚĂǀŝƐŝŶĚĞ� ĞƚŬŝŶ�
ŽůĂŶ�ŝŶƚĞƌĨĞƌŽŶ�ďĞƚĂ�ǀĞ�ŐůĂƟƌĂŵĞƌ�ĂƐĞƚĂƚ�Őŝďŝ�ŚĂƐƚĂůŦŬ�ŵŽĚŝĮǇĞ�
ĞĚŝĐŝ�;,D�Ϳ�ŝůĂĕůĂƌŦŶ�ĞƚŬŝŶ�ŽůĚƵŒƵ�ďŝůŝŶŵĞŬƚĞ�ĂŶĐĂŬ�ŚĂƐƚĂůĂƌŦŶ�
ďƵ�ƚĞĚĂǀŝůĞƌĞ�ǇĂŶŦƨ�ĨĂƌŬůŦůŦŬ�ŐƂƐƚĞƌĞďŝůŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ �7ŵŵƵŶ�ǇĂŶŦƩĂ�
ŝŶƐĂŶ� ůƂŬŽƐŝƚ� ĂŶƟũĞŶŝ� ;,>�Ϳ� ŐĞŶůĞƌŝŶŝŶ� ƂŶĞŵŝ� ŶĞĚĞŶŝǇůĞ͕�
ZZD^͛ĚĞ�,D��ŝůĂĕůĂƌĂ�ǇĂŶŦƨŶ�ĚĞŒŝƔŬĞŶůŝŒŝŶŝ�ďĞůŝƌůĞǇĞŶ�ĨĂŬƚƂƌůĞƌ�
ĂƌĂƐŦŶĚĂ� ,>�� ŐĞŶůĞƌŝŶŝŶ� ǇĞƌ� ĂůĂďŝůĞĐĞŒŝ� ĚƺƔƺŶƺůŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ � �Ƶ�
ĕĂůŦƔŵĂŶŦŶ�ĂŵĂĐŦ�,>��ƐŦŶŦĨ�ϭ�ǀĞ�ƐŦŶŦĨ�Ϯ�ĂůůĞůůĞƌŝǇůĞ�ZZD^͛ĚĞ�,D��
ŝůĂĕůĂƌĂ�ǇĂŶŦƚ�ĂƌĂƐŦŶĚĂŬŝ�ŝůŝƔŬŝǇŝ�ĂƌĂƔƨƌŵĂŬƨƌ͘ �

'ĞƌĞĕ�ǀĞ�zƂŶƚĞŵ͗

�ĂůŦƔŵĂǇĂ�,D�� ŝůĂĕůĂƌĚĂŶ� ďĞůŝƌŐŝŶ� ǇĂƌĂƌ� ŐƂƌĞŶ� ϱϬ� ;ϯϵ͘ϭцϵ͘ϳ͖�
ϭϰ� ĞƌŬĞŬ͕� ϯϲ� ŬĂĚŦŶͿ͕� ǇĂƌĂƌ� ŐƂƌŵĞǇĞŶ� ϭϳ� ;ϰϬ͘ϴцϳ͘ϵ͖� ϯ� ĞƌŬĞŬ͕�
ϭϰ� ŬĂĚŦŶͿ͕� ǀĞ�,D�� ŝůĂĕ� ŬƵůůĂŶŵĂǇĂŶ� ϲϮ� ;ϰϯ͘ϲцϵ͘ϯ͖� Ϯϴ� ĞƌŬĞŬ͕�
ϯϰ�ŬĂĚŦŶͿ�ZZD^�ŚĂƐƚĂƐŦ� ŝůĞ�ǇĂƔ�ǀĞ�ĐŝŶƐŝǇĞƚ�ŽůĂƌĂŬ�ĞƔůĞƔŵŝƔ�ϲϭ�
;ϰϭ͘ϳцϴ͘ϲ͖�Ϯϴ�ĞƌŬĞŬ͕�ϯϯ�ŬĂĚŦŶͿ�ƐĂŒůŦŬůŦ�ŬŽŶƚƌŽů�ŚĂƐƚĂƐŦ�ĂůŦŶŵŦƔƚŦƌ͘�
PƌŶĞŬůĞƌĚĞ� ƉŽůŝŵĞƌĂǌ� ǌŝŶĐŝƌ� ƌĞĂŬƐŝǇŽŶƵ� ǇƂŶƚĞŵŝ� ŝůĞ� ,>��
ƚŝƉůĞŵĞƐŝ�ǇĂƉŦůŵŦƔƚŦƌ

�ƵůŐƵůĂƌ͗

,>��ƐŦŶŦĨ�ϭ�ǀĞ�ƐŦŶŦĨ�Ϯ�ĂůůĞůůĞƌŝŶŝŶ�ĚĂŒŦůŦŵŦ�,D��ŝůĂĕůĂƌĂ�ǇĂŶŦƚ�ǀĞƌĞŶ�
ǀĞ� ǀĞƌŵĞǇĞŶ� ZZD^� ŚĂƐƚĂůĂƌŦ� ĂƌĂƐŦŶĚĂ� ďĞŶǌĞƌ� ďƵůƵŶŵƵƔƚƵƌ�
;ƉхϬ͘ϬϱͿ͘�

^ŽŶƵĕ͗

^ŽŶƵĕůĂƌŦŵŦǌ͕�ĚĂŚĂ�ƂŶĐĞŬŝ�ďĞŶǌĞƌ�ĕĂůŦƔŵĂůĂƌĚĂ�ĚĂ�ŽůĚƵŒƵ�Őŝďŝ͕�
ZZD^͛ĚĞ� ,D�� ŝůĂĕůĂƌĂ� ǇĂŶŦƩĂ� ,>�� ĂůůĞůůĞƌŝŶŝŶ� ĂŶůĂŵůŦ� ĞƚŬŝƐŝ�
ŽůŵĂĚŦŒŦŶŦ�ŐƂƐƚĞƌŵĞŬƚĞĚŝƌ͘
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Dh>d7W>�^<>�ZK��<>7E7<�^h�d7W>�Z7E���^�ZhD�DDWͲ
Ϯ͕�DDWͲϵ͕�d/DWͲϭ͕�d/DWͲϮ��m��z>�Z7�s��,�^d�>/)/E�
<ZKE7^7d�^7E��<7�d�E/���)�Z>�Z7�

�7>'�,�E��d/>'�E����Z� ͕�E�b��P�d�<7E� ͕�D͘�&�s�7�P�d�<7E�  
 

 

�ŵĂĕ͗

�ĂůŦƔŵĂŶŦŶ� ĂŵĂĐŦ� DDWͲϵ͕� DDWͲϮ͕� d/DWͲϭ͕� d/DWͲϮ� ƐĞƌƵŵ�
ĚƺǌĞǇůĞƌŝ�ŝůĞ�ĚĞŒŝƔŝŬ�D^�ƐƵďƚŝƉůĞƌŝ�ǀĞ�D^�ŚĂƐƚĂůŦŒŦŶŦŶ�ŬƌŽŶŝƐŝƚĞƐŝ�
ĂƌĂƐŦŶĚĂ�ďŝƌ�ŬŽƌĞůĂƐǇŽŶ�ŽůƵƉ�ŽůŵĂĚŦŒŦŶŦ�ƐĂƉƚĂŵĂŬƚŦƌ͘

'ĞƌĞĕ�ǀĞ�zƂŶƚĞŵ͗

DĐ�ŽŶĂůĚ� ƚĂŶŦ� ŬƌŝƚĞƌůĞƌŝŶĞ� ŐƂƌĞ� D^� ƚĂŶŦƐŦ� ĂůĂŶ� ϴϵ� ŚĂƐƚĂ�
ĕĂůŦƔŵĂ� ŐƌƵďƵŶĂ� ĂůŦŶĚŦ͘� <ŽŶƚƌŽů� ŐƌƵďƵ� ϮϮ� ƐĂŒůŦŬůŦ� ŐƂŶƺůůƺĚĞŶ�
ŽůƵƔŵĂŬƚĂǇĚŦ͘�,ĂƐƚĂůĂƌ� ĂƔĂŒŦĚĂŬŝ� ƔĞŬŝůĚĞ� ŐƌƵƉůĂŶĚŦƌŦůĚŦ͗� ϯϱ� ŬŦƐĂ�
ŚĂƐƚĂůŦŬ� ƐƺƌĞƐŝ�ŽůĂŶ�ZZD^� ;чϱ�ǇŦůͿ͕�Ϯϯ�ƵǌƵŶ�ŚĂƐƚĂůŦŬ� ƐƺƌĞƐŝ�ŽůĂŶ�
ZZD^�;шϭϬ�ǇŦůͿ͕�Ϯϭ�^WD^͕�ϲ�WZD^͕�ϰ�WWD^͘�ZZD^͛ůŝ�ŚĂƐƚĂůĂƌŦŶ�ďƵ�
ƔĞŬŝůĚĞ�ďƂůƺŶŵĞƐŝŶĚĞŬŝ�ŶĞĚĞŶ�ƌĞůĂƉƐŝŶŐ�ƐĞǇŝƌ� ŝĕĞƌŝƐŝŶĚĞ�ĚĞǀĂŵ�
ĞĚĞŶ� ĚĂŚĂ� ĞƌŬĞŶͬĂŬƟĨ� ǀĞ� ĚĂŚĂ� ŐĞĕͬƐƚĂďŝů� ŚĂƐƚĂůŦŒŦŶ� ĂǇƌŦŵŦ�
ŝĕŝŶĚŝ͘� <ůŝŶŝŬ� ĚƵƌƵŵ͕� ��^^� ŝůĞ� ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŝůĚŝ͘� DDWͲϵ͕� DDWͲ
Ϯ͕� d/DWͲϭ͕� d/DWͲϮ� ƐĞƌƵŵ� ŬŽŶƐĂŶƚƌĂƐǇŽŶůĂƌŦ� �>/^�� ǇƂŶƚĞŵŝ� ŝůĞ�
ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŝůĚŝ͘

�ƵůŐƵůĂƌ͗

WWD^�ŐƌƵďƵ�ĚŦƔŦŶĚĂŬŝ�ƚƺŵ�ŚĂƐƚĂůĂƌĚĂ͕�ƐĂŒůŦŬůŦ�ŬŽŶƚƌŽů�ŐƌƵďƵ� ŝůĞ�
ŬŦǇĂƐůĂŶĚŦŒŦŶĚĂ� ĂƌƚŵŦƔ� d/DWͲϭ� ƐĞƌƵŵ� ĚƺǌĞǇŝ� ǀĞ� ĂǌĂůŵŦƔ�DDWͲ
ϵͬd/DWͲϭ� ŽƌĂŶŦ� ŽůĚƵŒƵŶƵ� ƐĂƉƚĂŶĚŦ͘� WWD^� ŐƌƵďƵŶĚĂŬŝ� ďƵ� ĨĂƌŬ͕�
ŚĂƐƚĂ� ƐĂǇŦƐŦ� ĂǌůŦŒŦŶĂ� ďĂŒůŦ� ŽůĂďŝůŝƌ� ;ϰ� ŚĂƐƚĂͿ͘� 'ƌƵƉůĂƌŦ� ƚĞŬƌĂƌ�
ƚĂƐŶŝĨ�ĞĚŝůŝƉ�ZZD^�ŚĂƐƚĂůĂƌŦ�ďŝƌ�ŐƌƵƉƚĂ͕�ƉƌŽŐƌĞƐŝĨ�ƐĞǇŝƌ�ŐƂƐƚĞƌĞŶ�
^WD^ͲWZD^ͲWWD^� ŚĂƐƚĂůĂƌŦ� ĚŝŒĞƌ� ďŝƌ� ŐƌƵƉƚĂ� ƚŽƉůĂĚŦŒŦŵŦǌĚĂ�
ŚĞƌ� ŝŬŝ� ŐƌƵƉƚĂ� ĨĂƌŬůŦůŦŬ� ƐĂƉƚĂŶŵĂǌŬĞŶ� ƐĂŒůŦŬůŦ� ŬŽŶƚƌŽů� ŐƌƵďƵ� ŝůĞ�
ŬĂƌƔŦůĂƔƨƌŦůĚŦŒŦŶĚĂ� d/DWͲϭ� ƐĞƌƵŵ� ĚƺǌĞǇŝŶĚĞ� ĂƌƨƔ� ǀĞ� DDWͲϵͬ
d/DWͲϭ�ŽƌĂŶŦŶĚĂ�ĂǌĂůŵĂ�ƐĂƉƚĂŶĚŦ͘

^ŽŶƵĕ͗

DDW�ĞŬƐƉƌĞƐǇŽŶƵ�ďŽǇƵŶĐĂ�ƐƺƌĞŶ�ĚĂŝŵŝ�ƉƌŽƚĞŽůŝƟŬ�ƐƚƌĞƐ�D^͛ĚĞŬŝ�
ŶƂƌŽŶĂů� ŬĂǇďŦŶ� ŐĞůŝƔŵĞƐŝŶĚĞ� ĂŶĂŚƚĂƌ� ďŝƌ� ĨĂŬƚƂƌ� ǀĞ� ďƂǇůĞůŝŬůĞ�
ŬƌŽŶŝŬ� ƉƌŽŐƌĞƐǇŽŶƵŶ� ĞƐĂƐ� ŶĞĚĞŶŝ� ŽůĂďŝůŝƌ͘ �D^� ůĞǌǇŽŶƵŶƵŶ� ĂŬƟĨ�
ŽůƵƔƵŵ�ƐƺƌĞĐŝŶĚĞ�DDWͲϵ�ƐĞǀŝǇĞƐŝŶĚĞŬŝ�ĂƌƨƔ�ƉĞŬ�ĕŽŬ�ĕĂůŦƔŵĂĚĂ�
ǀƵƌŐƵůĂŶŵŦƔƨƌ͘ ��ŶĐĂŬ�ŽŶĂƌŦŵ�ƐƺƌĞĐŝ�ďĂƔůĂĚŦŒŦŶĚĂ�ŶŽƌŵĂů�DDWͬ
d/DW� ŽƌĂŶŦŶŦ� ŽůƵƔƚƵƌŵĂŬ� ŝĕŝŶ� d/DW͛ůĂƌŦŶ� ƺƌĞƟŵŝŶĚĞ� ĚĞ� ĂƌƨƔ�
ŽůĂďŝůŝƌ͘ �d/DWͲϭ͛ŝŶ�ĂŬƟǀĞ�d�ŚƺĐƌĞ�ŵŝŐƌĂƐǇŽŶƵŶƵ�ĂǌĂůƴŒŦ�ǀĞ�DDWͬ
d/DW� ĚĞŶŐĞƐŝŶŝŶ͕� <��͛ŶŝŶ� ďƺƚƺŶůƺŒƺŶƺ� ǇĞŶŝĚĞŶ� ŬĂǌĂŶĚŦƌĚŦŒŦ�
ĚƺƔƺŶƺůƺƌƐĞ� ĞůĚĞ� ĞƫŒŝŵŝǌ� ďƵůŐƵůĂƌ� ŚĂƐƚĂůĂƌŦŵŦǌŦŶ� ŬůŝŶŝŬ� ŽůĂƌĂŬ�
ƐƚĂďŝůůŝŒŝ�ŝůĞ�ƵǇƵŵůƵĚƵƌ͘ �
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7<7�7�K>��EPZK^�Z<K7�K��K>'h^h�

zh^h&��>W�Z��</E� ͕�&�dD��E��>/��hZD��� ͕��zb����)>�Z�
^�Z/>�Z� ͕���,Z���<<�z�� ͕�Dh,7dd7E���E<��<�K^d�E�/�  
 

 

KůŐƵ͗

7ǌŽůĞ� ŶƂƌŽƐĂƌŬŽŝĚŽǌ� ŶĂĚŝƌ� ŐƂƌƺůĞŶ� ;Ϭ͘ϮͬϭϬϬϬϬϬͿ� ǀĞ� ƚĂŶŦƐŦ�
ŽůĚƵŬĕĂ� ǌŽƌ� ŬŽŶƵůĂŶ�ďŝƌ�ŚĂƐƚĂůŦŬƚŦƌ͘��ĞŵĂŶƐ�ǀĞ�ƉĂƌŬŝŶƐŽŶŝǌŵ�
ŝůĞ�ƐĞǇƌĞĚĞŶ�ŝŬŝ�ŝǌŽůĞ�ŶƂƌŽƐĂƌŬŽŝĚŽǌ�ŽůŐƵƐƵ�ƐƵŶƵůŵĂŬƚĂĚŦƌ͘

KůŐƵ�ϭ͗

mĕ� ĂǇĚŦƌ� ƵŶƵƚŬĂŶůŦŬ� ǀĞ� ƐĂůĚŦƌŐĂŶůŦŬ� ƔŝŬĂǇĞƚůĞƌŝ� ŽůĂŶ� ŬŦƌŬ� ĂůƚŦ�
ǇĂƔŦŶĚĂŬŝ� ĞƌŬĞŬ� ŚĂƐƚĂŶŦŶ� ŶƂƌŽůŽũŝŬ� ŵƵĂǇĞŶĞƐŝŶĚĞ� ĂũŝƚĂƐǇŽŶ͕�
ŬŽŽƉĞƌĂƐǇŽŶ� ǀĞ� ŽƌǇĂŶƚĂƐǇŽŶ� ďŽǌƵŬůƵŒƵ͕� ƉĂƌŬŝŶƐŽŶŝǌŵ�
ďƵůŐƵůĂƌŦ� ŵĞǀĐƵƚƚƵ͘� DŝŶŝŵĞŶƚĂů� ĚƵƌƵŵ� ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŵĞ�
;DD��Ϳ� ƚĞƐƚŝ� ϭϭͬϯϬĚƵ͘� <ƌĂŶŝǇĂů� ŵĂŶǇĞƚŝŬ� ƌĞǌŽŶĂŶƐ�
ŐƂƌƺŶƚƺůĞŵĞĚĞ�;DZ'Ϳ�dϮ�ǀĞ�&>�/Z�ƐĞƌŝůĞƌĚĞ�ǇĂǇŐŦŶ�ƐƵďŬŽƌƚŝŬĂů�
ďĞǇĂǌ� ĐĞǀŚĞƌ� ŚŝƉĞƌŝŶƚĞŶƐŝƚĞƐŝ� ƐĂƉƚĂŶĚŦ͘� �ĞǇŝŶ� ŽŵƵƌŝůŝŬ� ƐŦǀŦƐŦ�
;�K^Ϳ�ƉƌŽƚĞŝŶŝ�ϭϭϵ�ŵŐͬĚů͕�ƐŝƚŽůŽũŝƐŝ�ŶŽƌŵĂůĚŝ͕��K^�ĚĂ�ŽůŝŐŽŬůŽŶĂů�
ďĂŶƚ�ƐĂƉƚĂŶŵĂĚŦ͘�sĂƐŬƺůŝƚ�ǀĞ�ĞŶĨĞŬƐŝǇŽŶ�ĂŶƚŝŬŽƌůĂƌŦ�ŶĞŐĂƚŝĨƚŝ͘
<ŽŶƚƌŽů�ŬŽŶƚƌĂƐƚůŦ�ŬƌĂŶŝǇĂů�DZ'͛Ɛŝ�ŶŽƌŵĂůĚŝ͘�^ĞƌƵŵ�ĂŶũŝŽƚĞŶƐŝŶ�
ĐŽŶǀĞƌƚŝŶŐ� ĞŶǌŝŵ� ;���Ϳ͛Ɛŝ� ŶŽƌŵĂů͕� �K^� ���� ƐĞǀŝǇĞƐŝ� ϴ͘ϳ� hͬů�
;ϬͲϯ� hͬ/Ϳ� ǇƺŬƐĞŬƚŝ͘� ^ŝƐƚĞŵŝŬ� ƐĂƌŬŽŝĚŽǌ� ďƵůŐƵƐƵ� ǇŽŬƚƵ͘� 7ǌŽůĞ�
ŶƂƌŽƐĂƌŬŽŝĚŽǌ� ƚĂŶŦƐŦ� ŝůĞ� ŚĂƐƚĂǇĂ� ďĞƔ� ŐƺŶ� ďŽǇƵŶĐĂ� ϭϬϬϬŵŐͬ
ŐƺŶ�ŝǀ�ƉƌĞĚŶŝǌŽůŽŶ�ƚĞĚĂǀŝƐŝ�ǀĞƌŝůĚŝ͘�KŶďĞƔ�ŐƺŶ�ƐŽŶƌĂ�ŚĂƐƚĂŶŦŶ�
ŶƂƌŽůŽũŝŬ�ŵƵĂǇĞŶĞƐŝ�ĚƺǌĞůĚŝ͕�ŬŽŶƚƌŽů�DD��Ɛŝ�ϮϵͬϯϬĚƵ͘

KůŐƵ�Ϯ͗

zĞĚŝ� ǇŦů� ƂŶĐĞ� ďĂƔůĂǇĂŶ� ŬŝƔŝůŝŬ� ĚĞŒŝƔŝŬůŝŒŝ� ǀĞ� ŚĂƌĞŬĞƚůĞƌĚĞ�
ǇĂǀĂƔůĂŵĂ� ŝůĞ� ďĂƔǀƵƌĂŶ� Ğůůŝ� ďĞƔ� ǇĂƔŦŶĚĂŬŝ� ĞƌŬĞŬ� ŚĂƐƚĂŶŦŶ�
ŶƂƌŽůŽũŝŬ� ŵƵĂǇĞŶĞƐŝŶĚĞ� ƉĂƌŬŝŶƐŽŶŝǌŵ� ďƵůŐƵůĂƌŦ� ŵĞǀĐƵƚƚƵ͘�
DD��� ƚĞƐƚŝ� ϵͬϯϬĚƵ͘� <ŽŶƚƌĂƐƚůŦ� ŬƌĂŶŝǇĂů� DZ'͛ĚĂ� ďŝůĂƚĞƌĂů�
ƐĞƌĞďĞůůƵŵ͕� ƉŽŶƐƚĂ� ŚŝƉĞƌŝŶƚĞŶƐ� ůĞǌǇŽŶůĂƌ� ŵĞǀĐƵƚƚƵ͘� �K^�
ƉƌŽƚĞŝŶŝ� ǇƺŬƐĞŬƚŝ� ;ϭϲϮ�ŵŐͬĚ>Ϳ͘� ^ĞƌƵŵ� ���� ;ϭϱ� /hͬ>Ϳ� ǀĞ� �K^�
����ƐĞǀŝǇĞƐŝ�;ϱ͘ϯ�hͬ>Ϳ�ǇƺŬƐĞŬƚŝ͘�sĂƐŬƺůŝƚ�ǀĞ�ĞŶĨĞŬƐŝǇŽŶĂ�ǇƂŶĞůŝŬ�
ĂŶƚŝŬŽƌůĂƌ� ŶĞŐĂƚŝĨƚŝ͘� �K^� /Ő'� ŝŶĚĞŬƐŝ͕� �K^� ��ϰͬ��ϴ� ƐĞǀŝǇĞƐŝ�
ŶŽƌŵĂůĚŝ͘� ^ŝƐƚĞŵŝŬ� ƐĂƌŬŽŝĚŽǌĂ�Ăŝƚ�ƉĂƚŽůŽũŝ� ƐĂƉƚĂŶŵĂĚŦ͘�,ĂƐƚĂ�
ŝǌŽůĞ�ŶƂƌŽƐĂƌŬŽŝĚŽǌ�ŽůĂƌĂŬ�ŬĂďƵů�ĞĚŝůĞƌĞŬ�ϭŵŐͬŬŐͬŐƺŶ�ƐƚĞƌŽŝĚ�
ǀĞƌŝůĚŝ͘� dĂŬŝƉƚĞ� ŶƂƌŽůŽũŝŬ� ŵƵĂǇĞŶĞƐŝŶĚĞ� ĚĞŒŝƔŝŬůŝŬ� ŽůŵĂĚŦ͘�
EƂƌŽƐĂƌŬŽŝĚŽǌĚĂ� ƐŦŬůŦŬůĂ� ŬƌĂŶŝǇĂů� ŶƂƌŽƉĂƚŝůĞƌ� ŐƂƌƺůƺƌ͘<ŽŐŶŝƚŝĨ�
ƚƵƚƵůƵŵ�ǀĞ�ƉĂƌŬŝŶƐŽŶŝǌŵ�ŐƂƌĞĐĞ�ŶĂĚŝƌĚŝƌ͘� �ƌŬĞŶ�ďĂƔůĂǇĂŶ� ǀĞ�
ŚŦǌůŦ� ŝůĞƌůĞǇĞŶ� ĚĞŵĂŶƐ� ǀĞ� ƉĂƌŬŝŶƐŽŶŝǌŵ� ŽůŐƵůĂƌŦŶĚĂ� ĞƌŬĞŶ�
ƚĂŶŦ� ǀĞ� ƚĞĚĂǀŝĚĞ� ŝǇŝ� ƐŽŶƵĕůĂƌ� ĂůŦŶŵĂƐŦ� ŝŚƚŝŵĂůŝ� ŶĞĚĞŶŝǇůĞ͕�
ŶƂƌŽƐĂƌŬŽŝĚŽǌ�ŵƵƚůĂŬĂ�ĂǇƌŦĐŦ�ƚĂŶŦĚĂ�ĚƺƔƺŶƺůŵĞůŝĚŝƌ͘�
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KůŐƵ͗

'ƵŝůůĂŝŶ� �ĂƌƌĞ� ^ĞŶĚƌŽŵƵ� ;'�^Ϳ� ƐŝŶŝƌ� ŬƂŬůĞƌŝ� ŝůĞ� ŬƌĂŶŝĂů� ǀĞ�
ƉĞƌŝĨĞƌŝŬ�ƐŝŶŝƌůĞƌŝ�ĞƚŬŝůĞǇĞŶ͕�ďƺƚƺŶ�ǇĂƔ�ŐƌƵƉůĂƌŦŶĚĂ�ŐƂƌƺůĞďŝůĞŶ͕�
ĂŬƵƚ� ŐĞůŝƔĞŶ͕� ƐŦŬůŦŬůĂ� ĞŶĨĞŬƐŝǇŽŶůĂ� ƚĞƟŬůĞŶĞŶ� ŽƚŽŝŵŵƺŶ�
ĞŶŇĂŵĂƚƵĂƌ�ĚĞŵŝǇĞůŝŶŝǌĂŶ�ďŝƌ�ƉŽůŝŶƂƌŽƉĂƟĚŝƌ͘ � 7Ŭŝ�ƚĂƌĂŇŦ�ĨĂƐŝĂů�
ŐƺĕƐƺǌůƺŒƺ�ŶĞĚĞŶŝǇůĞ�ƐĞƌǀŝƐĞ�ǇĂƨƌŦůĂŶ͕�ƚĞƚŬŝŬůĞƌ�ƐŽŶƌĂƐŦŶĚĂ�'�^�
ƚĂŶŦƐŦ�ĂůĂŶ͕�ŐĞůŝƔ�ƔŝŬĂǇĞƟŶĚĞ�ƂŶĐĞůŝŒŝ�ĨĂƐŝĂů�ŐƺĕƐƺǌůƺŬ�ŽůĂŶ�ŽůŐƵ�
ƉĂǇůĂƔŦůĂĐĂŬƨƌ͘ ��ůůŝƐĞŬŝǌ�ǇĂƔŦŶĚĂ͕�ĞƌŬĞŬ�ŚĂƐƚĂ͕�ŝŬŝ�ŚĂŌĂ�ƂŶĐĞ�ŐƌŝďĂů�
ďŝƌ�ĞŶĨĞŬƐŝǇŽŶ�ƐŽŶƌĂƐŦŶĚĂ�ŚĞƌ�ŝŬŝ�ŬĂƔŦŶŦ�ŚĂƌĞŬĞƚ�ĞƫƌĞŵĞĚŝŒŝŶŝ͕�
ŐƂǌůĞƌŝŶŝ� ƌĂŚĂƚ� ŬĂƉĂƚĂŵĂĚŦŒŦŶŦ� ŝĨĂĚĞ� ĞĚĞƌĞŬ� ƐĞƌǀŝƐŝŵŝǌĞ�
ďĂƔǀƵƌĚƵ͘�KůŐƵŶƵŶ�ďĞůŝƌŐŝŶ�ďŝůĂƚĞƌĂů� ĨĂƐŝĂů�ĚŝƉůĞũŝƐŝ͕�ŚĞƌ� ŝŬŝ�Ăůƚ�
ĞŬƐƌĞŵŝƚĞĚĞ� ϰͬϱ� ŬĂƐ� ŐƺĐƺ� ŽůƵƉ͕� ĚĞƌŝŶ� ƚĞŶĚŽŶ� ƌĞŇĞŬƐůĞƌŝ� Ăůƚ�
ĞŬƐƌĞŵŝƚĞůĞƌĚĞ�ĂůŦŶĂŵŦǇŽƌĚƵ͘�dĂŵ�ŬĂŶ�ǀĞ�ďŝǇŽŬŝŵǇĂ�ƚĞƚŬŝŬůĞƌŝ�
ŶŽƌŵĂů�ŽůĂŶ�ŽůŐƵǇĂ�ǇĂƉŦůĂŶ�ůƵŵďĂů�ƉŽŶŬƐŝǇŽŶ�;>WͿ�ƐŽŶƌĂƐŦŶĚĂ�
ďĞǇŝŶ� ŽŵƵƌŝůŝŬ� ƐŦǀŦ� ;�K^Ϳ� ƉƌŽƚĞŝŶŝ� ϭϴϵϬ�ŵŐͬů� ďƵůƵŶĚƵ͘�,ƺĐƌĞ�
ŐƂǌůĞŶŵĞĚŝ͘� zĂƉŦůĂŶ� ĞůĞŬƚƌŽŵǇŽŐƌĂĮ� ;�D'Ϳ� ĚĞ� ŝŬŝ� ƚĂƌĂŇŦ�
ƉĞƌŽŶĞĂů� ǀĞ� ƐĂŒ� ƟďŝĂů� ƐŝŶŝƌ� �<�W� ĂŵƉůŝƚƺĚůĞƌŝ� ǀĞ� ƐŝŶŝƌ� ŝůĞƟŵ�
ŚŦǌůĂƌŦ�ĂǌĂůŵŦƔ�ďƵůƵŶĚƵ͘��ƵǇƐĂů�ŝůĞƟ�ĕĂůŦƔŵĂůĂƌŦŶĚĂ�ƐĂŒ�ƐƵƌĂů�ƐŝŶŝƌ�
ĞůĚĞ�ĞĚŝůĞŵĞĚŝ͘�,ĂƐƚĂǇĂ�'ƵŝůůĂŝŶ��ĂƌƌĞ�ƂŶ�ƚĂŶŦƐŦ�ŬŽŶƵůĂƌĂŬ�Ϭ͕ϰ�
ŐƌͬŬŐͬŐƺŶ�ŝŶƚƌĂǀĞŶƂǌ�;/s/ŐͿ�ƚĞĚĂǀŝƐŝ�ďĂƔůĂŶĚŦ�ǀĞ�ϱ�ŐƺŶ�ƐƺƌĞǇůĞ�
ƵǇŐƵůĂŶĚŦ͘� dĞĚĂǀŝ� ƐŽŶƌĂƐŦŶĚĂ� ĂůŦŶ� ŬĂƐůĂƌŦŶŦ� ŬŦƐŵĞŶ� ŚĂƌĞŬĞƚ�
ĞƫƌĞďŝůĞŶ� ŽůŐƵŶƵŶ� Ăůƚ� ĞŬƐƌĞŵŝƚĞůĞƌŝŶĚĞŬŝ� Őƺĕ� ŬĂǇďŦŶĚĂ� ďŝƌ�
ĚĞŒŝƔŝŬůŝŬ� ǇŽŬƚƵ͘� KůŐƵ� ďĂĐĂŬůĂƌŦŶĚĂŬŝ� ŬƵǀǀĞƚ� ŬĂǇďŦŶŦ� ŐĞĕŝƌĚŝŒŝ�
ŐƌŝďĞ� ďĂŒůĂǇĂƌĂŬ� ƂŶĞŵƐĞŵĞŵŝƔ͕� ǇƺǌƺŶĚĞŬŝ� ŚĂƌĞŬĞƚ� ĂǌůŦŒŦŶŦ�
ŝƐĞ� ƂŶĞŵƐĞǇĞƌĞŬ� ŚĂƐƚĂůŦŒŦŶŦ� ĂƌĂƔƨƌŵĂǇĂ� ǇƂŶĞůŵŝƔƟ͘�ŝůĂƚĞƌĂů�
ĨĂƐŝĂů� ĚŝƉůĞũŝ� '�^͕� ůǇŵĞ� ŚĂƐƚĂůŦŒŦ͕� ƐŝĮůŝǌ͕� ƐĂƌŬŽŝĚŽǌ� Őŝďŝ� ŶĂĚŝƌ�
ĚƵƌƵŵůĂƌĚĂ� ŽƌƚĂǇĂ� ĕŦŬĂďŝůĞŶ͕� ƚĞĚĂǀŝƐŝ� ƉƌŝŵĞƌ� ŚĂƐƚĂůŦŒĂ� ďĂŒůŦ�
ĚĞŒŝƔĞďŝůĞŶ� ŶĂĚŝƌ� ĚƵƌƵŵ� ŽůĚƵŒƵ� ŝĕŝŶ͖� ŽůŐƵŵƵǌƵŶ� ƂŶĐĞůŝŒŝŶŝŶ�
ĚĞ�ĨĂƌŬůŦ�ŽůŵĂƐŦ�ŶĞĚĞŶŝǇůĞ�ǇĂǌŵĂǇŦ�ƵǇŐƵŶ�ďŝƌ�ŐƂƌĚƺŬ͘�
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^:P'Z�E�^�E�ZKDh͗�m��K>'h�^hEhDh�

,͘�E�>�E�'mE�b� ͕���E�Z���z��Z� ͕�d�,7Z�<͘�zK>��b� ͕�
�m>�Ed�'ms�E� ͕�7><EhZ�<hd>h�  

 

KůŐƵ͗

^ũƂŐƌĞŶ� ^ĞŶĚƌŽŵƵ� ;^^Ϳ� ƚƺŬƺƌƺŬ� ďĞǌŝ� ǀĞ� ŐƂǌǇĂƔŦ� ďĞǌůĞƌŝŶĚĞ�
ůĞŶĨŽƐŝƟŬ� ŝŶĮůƚƌĂƐǇŽŶ�ǀĞ�ǇŦŬŦŵ� ŝůĞ�ƐĞǇƌĞĚĞƌĞŬ�ŐƂǌĚĞ�ǀĞ�ĂŒŦǌĚĂ�
ŬƵƌƵůƵŒĂ� ŶĞĚĞŶ� ŽůĂŶ� ŽƚŽŝŵŵƺŶ� ďŝƌ� ŚĂƐƚĂůŦŬƨƌ͘ � ^^͛ĚĞ� ƐĂŶƚƌĂů�
ƐŝŶŝƌ� ƐŝƐƚĞŵŝ� ďƵůŐƵůĂƌŦ͖� ĞŶƐĞĨĂůŽŵǇĞůŝƚ͕� ĂƐĞƉƟŬ� ŵĞŶĞŶũŝƚ͕�
ŶƂƌŽƉƐŝŬŝǇĂƚƌŝŬ� ĚŝƐĨŽŶŬƐŝǇŽŶůĂƌ͕ � ƚƌĂŶƐǀĞƌƐ� ŵǇĞůŝƚ͕� ŵƵůƟƉůĞ�
ŬƌĂŶŝĂů� ŶƂƌŽƉĂƟ͕� ŵƵůƟƉů� ƐŬůĞƌŽǌ� ďĞŶǌĞƌŝ� ŚĂƐƚĂůŦŬ� ǀĞ� ŽƉƟŬ�
ŶƂƌŝƫƌ͘ � �Ƶ� ǇĂǌŦĚĂ� ĨĂƌŬůŦ� ŶƂƌŽůŽũŝŬ� ƚĂďůŽůĂƌůĂ� ŽƌƚĂǇĂ� ĕŦŬĂŶ͕�
ƐŽŶƌĂƐŦŶĚĂ�^^�ƚĂŶŦŵůĂŶĂŶ�ƺĕ�ŽůŐƵ�ƐƵŶƵůŵƵƔƚƵƌ͘

KůŐƵ�ϭ͗

ϰϵ� ǇĂƔŦŶĚĂ͕� ŬĂĚŦŶ� ŚĂƐƚĂ� ŬƌĂŶŝĂů� ŵĂŐŶĞƟŬ� ƌĞǌŽŶĂŶƐ�
ŐƂƌƺŶƚƺůĞŵĞĚĞ� ;DZ'Ϳ� ĚĞŵǇĞůŝŶŝǌĂŶ� ŚĂƐƚĂůŦŬůĂ� ƵǇƵŵůƵ�
ŐƂƌƺŶƺŵƺ� ŵĞǀĐƵƩƵ͘� dƌĂŶƐǀĞƌƐ� ŵǇĞůŝƚ� ƚĂŶŦƐŦ� ŝůĞ� ƚĂŬŝƉ� ĞĚŝůĞŶ�
ŚĂƐƚĂǇĂ�ůĂďŽƌĂƚƵǀĂƌ�ǀĞ�ĂŶĂŵŶĞǌ�ďƵůŐƵůĂƌŦǇůĂ�^^�ƚĂŶŦƐŦ�ŬŽǇƵůĚƵ͘

KůŐƵ�Ϯ͗

ϰϱ� ǇĂƔŦŶĚĂ� ŬĂĚŦŶ� ŚĂƐƚĂ� ďĂƔĂŒƌŦƐŦ� ƔŝŬĂǇĞƟ� ŝůĞ� ďĂƔǀƵƌĚƵ͘� ^ŽŶ� ϭ�
ĂǇĚŦƌ�ŐƺŶĚĞ�ϰͲϱ�ŬĞǌ�ŽůĂŶ�ďĞƌĂďĞƌŝŶĚĞ�ŐƂǌĚĞ�ŬŦǌĂƌŦŬůŦŒĂ�ĚĂ�ǇŽů�
ĂĕĂŶ� ŚĂƐƚĂŶŦŶ� ďŝůŐŝƐĂǇĂƌůŦ� ďĞǇŝŶ� ƚŽŵŽŐƌĂĮƐŝ� ;��dͿ� ǀĞ� DZ'�
ŶŽƌŵĂůĚŝ͘� 7ŶĚŽŵĞƚĂǌŝŶ� ƚĞĚĂǀŝƐŝ� ďĂƔůĂŶĂŶ�ŚĂƐƚĂŶŦŶ�ďĂƔĂŒƌŦůĂƌŦ�
geriledi. 

KůŐƵ�ϯ͗

ϱϬ� ǇĂƔŦŶĚĂ� ŬĂĚŦŶ� ŚĂƐƚĂ� ĕŝŌ� ŐƂƌŵĞ� ƔŝŬĂǇĞƟǇůĞ� ďĂƔǀƵƌĚƵ͘
EƂƌŽůŽũŝŬ�ŵƵĂǇĞŶĞĚĞ�ƐĂŒ�ŐƂǌĚĞ�ϲ͘ŬƌĂŶŝĂů� ƐŝŶŝƌ� ;<^Ϳ�ǀĞ�ϱ͘<^�ϭ�
ǀĞ� Ϯ�ĚĂůůĂƌŦŶĚĂ� ƚƵƚƵůƵŵ�ŵĞǀĐƵƩƵ͘� >ĂďŽƌĂƚƵǀĂƌ� ďƵůŐƵůĂƌůĂ� ^^�
ƚĂŶŦƐŦ�ŬŽŶƵůĚƵ͘�^^�ŽƌƚĂ�ǇĂƔůŦ�ŬĂĚŦŶůĂƌŦ�ĞƚŬŝůĞǇĞŶ�ǀĞ�ŬůŝŶŝŬƚĞ�ŬƵƌƵ�
ŐƂǌ�ǀĞ�ŬƵƌƵ�ĂŒŦǌ�ƐĞŵƉƚŽŵůĂƌŦ�ŝůĞ�ŬĂƌĂŬƚĞƌŝǌĞ�ŬƌŽŶŝŬ�ŝŶŇĂŵĂƚƵĂƌ�
ďŝƌ� ŚĂƐƚĂůŦŬƨƌ͘ � EƂƌŽůŽũŝŬ� ďƵůŐƵůĂƌ� ŚĂƐƚĂůŦŒŦŶ� ƐĞǇƌŝ� ƐŦƌĂƐŦŶĚĂ�
ŽƌƚĂǇĂ�ĕŦŬĂďŝůĞĐĞŒŝ�Őŝďŝ�ŝůŬ�ďƵůŐƵ�ĚĂ�ŽůĂďŝůŝƌ͘ �ϯ�ŽůŐƵŵƵǌĚĂ�ĚĂ�ŝůŬ�
ďƵůŐƵůĂƌ�ŶƂƌŽůŽũŝŬ�ďƵůŐƵůĂƌĚŦ͘� �Ƶ�ŶĞĚĞŶůĞ�ƂǇŬƺ͕� ŐƂƌƺŶƚƺůĞŵĞ�
ǀĞ�ůĂďŽƌĂƚƵǀĂƌ�ďƵůŐƵůĂƌŦ�ŐƂǌ�ƂŶƺŶĚĞ�ďƵůƵŶĚƵƌƵůŵĂŬ�ŬŽƔƵůƵǇůĂ�
^^�ŚĞƌ�ǌĂŵĂŶ�ĂŬŦůĚĂ�ƚƵƚƵůŵĂƐŦ�ŐĞƌĞŬĞŶ�ďŝƌ�ĂǇŦƌŦĐŦ�ƚĂŶŦ�ŽůŵĂůŦĚŦƌ͘ �
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m><m��mzm<�hZ'��͕ ,�E����7�<7E͕�W�Zs7E�7b�Z7͕�^���Z�
<KD^hK)>h 
 

KůŐƵ͗

WĂƌĂŶĞŽƉůĂƐƟŬ� ůŝŵďŝŬ� ĞŶƐĞĨĂůŝƚ� ďŝůŝŶĞŶ� ǇĂĚĂ� Őŝǌůŝ� ŵĂůŝŐŶŝƚĞƐŝ�
ďƵůƵŶĂŶ� ŚĂƐƚĂůĂƌĚĂ� ƚƺŵƂƌƺŶ� ĚŽŒƌƵĚĂŶ� ǀĞ� ůŽŬĂů� ĞƚŬŝůĞƌŝǇůĞ�
ŽůƵƔŵĂǇĂŶ͕� ŽƚŽŝŵŵƺŶ� ŵĞŬĂŶŝǌŵĂůĂƌ� ƐŽŶƵĐƵ� ŽƌƚĂǇĂ� ĕŦŬĂŶ�
ŶƂƌŽůŽũŝŬ� ďŝƌ� ƐĞŶĚƌŽŵĚƵƌ͘ � <ĂƌĚŝŶĂů� ďƵůŐƵůĂƌŦ� ǇĂŬŦŶ� ďĞůůĞŬ�
ŬĂǇďŦ͕� ĞƉŝůĞƉƟŬ� ŶƂďĞƚ� ǀĞ� ĚĂǀƌĂŶŦƔ� ĚĞŒŝƔŝŬůŝŒŝĚŝƌ͘ � dĂŶŦ� ŬƌĂŶŝĂů�
ŐƂƌƺŶƚƺůĞŵĞ�ŝŶĐĞůĞŵĞůĞƌŝ͕���'͕��K^�ĂŶĂůŝǌŝ�ǀĞ�ƉƌŝŵĞƌ�ƚƺŵƂƌƺŶ�
ƚĞƐƉŝƟ� ŝůĞ� ŬŽŶƵůƵƌ͘ � ,ŝƐƚŽƉĂƚŽůŽũŝƐŝŶĚĞ� d� ůĞŶĨŽƐŝƚ� ŝŶĮůƚƌĂƐǇŽŶƵ͕�
ĂŬƟǀĞ� ŵŝŬƌŽŐůŝĂ� ŚƺĐƌĞůĞƌŝ� Őŝďŝ� ŬƌŽŶŝŬ� ĞŶƐĞĨĂůŝƚ� ďƵůŐƵůĂƌŦ�
ŐƂǌůĞŶŝƌ͘ ��Ƶ�ŚĂƐƚĂůĂƌĚĂ�,Ƶ�;�EE�ϭͿ͕�zŽ�;W��ϭͿ͕��sϮ�;�ZDWϱͿ͕�
Zŝ�;�EE�ϮͿ͕�D�Ϯ�;d�Ϳ�ǀĞ�ĂŵĮĮǌŝŶ�Őŝďŝ�ĚĞŒŝƔŝŬ�ĂŶƟŬŽƌůĂƌ�ƐŦŬůŦŬůĂ�
ƚĞƐƉŝƚ�ĞĚŝůŝƌ͘ �DZ�ŝŶĐĞůĞŵĞƐŝŶĚĞ�й�ϴϬ�ŽƌĂŶŦŶĚĂ�ƚĞŬ�ǀĞǇĂ�ŝŬŝ�ǇĂŶůŦ�
ŵĞĚŝĂů�ƚĞŵƉŽƌĂů�ůŽď�ŚŝƉĞƌŝŶƚĞŶƐŝƚĞƐŝ�ŐƂǌůĞŶŝƌ͘

KůŐƵ�ϭ͗

ϰϴ� ǇĂƔŦŶĚĂ� ďĂǇĂŶ� ŚĂƐƚĂ� ŬůŝŶŝŒŝŵŝǌĞ� ƚĞŬƌĂƌůĂǇĂŶ� ƌĞƚƌŽŐƌĂĚ� ǀĞ�
ĂŶƚĞƌŽŐƌĂĚ� ĂŵŶĞǌŝ� ŝůĞ� ďĂƔǀƵƌĚƵ͘� <ƌĂŶŝĂů� DZ� ŝŶĐĞůĞŵĞƐŝŶĚĞ�
ďŝůĂƚĞƌĂů�ŚŝƉŽŬĂŵƉĂů�dϮ�ƐŝŶǇĂů�ĂƌƨƔŦ�ŐƂǌůĞŶĚŝ͘�,ĂƐƚĂŶŦŶ�ĕĞŬŝůĞŶ�
ƚŽƌĂŬĂů��d�ŝŶĐĞůĞŵĞƐŝŶĚĞ�ƐĂŒ�ĂŬĐŝŒĞƌ�ŽƌƚĂ�ůŽď�ůĂƚĞƌĂůĚĞ�ĮƐƐƺƌƺ�
ƚƵƚĂŶ� ĚƺǌĞŶƐŝǌ� ƐŦŶŦƌůŦ� ŬŝƚůĞ� ůĞǌǇŽŶ� ǀĞ� ŬŝƚůĞ� ŬŽŵƔƵůƵŒƵŶĚĂ�
ŵƵůƟƉů�ƐĂƚĞůůŝƚ�ŶŽĚƺů�ƐĂƉƚĂŶĚŦ͘�WĂƌĂŶĞŽƉůĂƐƟŬ�ůŝŵďŝŬ�ĞŶƐĞĨĂůŝƚ�
ĚƺƔƺŶƺůĞŶ�ŽůŐƵǇƵ�ƚĂƌƨƔŵĂǇŦ�ƵǇŐƵŶ�ďƵůĚƵŬ͘�



WK^d�Z>�Z

ͲϭϴϲͲ
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��,��d�,�^d�>/)/E���Dh>d7W>��Zd�Z7z�>�dhdh>hD͗�K>'h�
^hEhDh�

�m>�Ed�'ms�E� ͕�d�,7Z�<hZdh>hb�zK>��b� ͕�,�&7���E�>�E�
'mE�b� ͕��hZ�h��Z��D� ͕�DhZ�d�z/>D���  
 

 

KůŐƵ͗

�ĞŚĕĞƚ� ŚĂƐƚĂůŦŒŦ� ĚĞŒŝƔŝŬ� ĕĂƉƚĂŬŝ� ĚĂŵĂƌůĂƌŦŶ� ǀĞ� ƚƺŵ� ǀĂƐŬƺůĞƌ�
ǇĂƉŦŶŦŶ� ĞƚŬŝůĞŶĞďŝůĚŝŒŝ� ŵƵůƟƐŝƐƚĞŵŝŬ͕� ŝŶŇĂŵĂƚƵǀĂƌ� ďŝƌ�
ǀĂƐŬƺůŝƫƌ͘ � ^ŦŬůŦŬůĂ� ǀĞŶƂǌ� ƐŝƐƚĞŵ� ƚƵƚƵůƵƌŬĞŶ͕ĂƌƚĞƌŝǇĞů� ƚƵƚƵůƵŵ�
ĚĂŚĂ� ŶĂĚŝƌĚŝƌ͘ � zĂŬůĂƔŦŬ� ϭϱ� ǇŦůĚŦƌ� �ĞŚĕĞƚ� ŚĂƐƚĂůŦŒŦ� ƚĂŶŦƐŦ� ŝůĞ�
ŝǌůĞŶŵĞŬƚĞ�ŽůĂŶ�ϱϯ�ǇĂƔŦŶĚĂŬŝ�ŬĂĚŦŶ�ŚĂƐƚĂ�ďĂƔĂŒƌŦƐŦ�ǇĂŬŦŶŵĂƐŦ�
ŝůĞ� ďĂƔǀƵƌĚƵ͘� ,ĂƐƚĂŶŦŶ� ϲ� ĂǇ� ƂŶĐĞ� ƐĂŒ� ŬŽůƵŶĚĂ� ƵǇƵƔŵĂ� ǀĞ�
ĂŒƌŦ� ƔŝŬĂǇĞƚůĞƌŝ� ŝůĞ� ďĂƔǀƵƌĚƵŒƵ�ŵĞƌŬĞǌĚĞ��d��ŶũŝŽŐƌĂĮ� ŝůĞ� ƐŽů�
ŬĂƌŽƟƐ� ŝŶƚĞƌŶĂĚĂ� ŽŬůƵǌǇŽŶ͕� ƐĂŒ� ĂŬƐŝůĞƌ� ǀĞ� ƌĂĚŝĂů� ĂƌƚĞƌůĞƌĚĞ�
ƐƚĞŶŽǌ�ƐĂƉƚĂŶĚŦŒŦ�ƂŒƌĞŶŝůĚŝ͘�EƂƌŽůŽũŝŬ�ŵƵĂǇĞŶĞƐŝ�ŶŽƌŵĂů�ŽůĂŶ�
ŚĂƐƚĂŶŦŶ� ŬƌĂŶŝǇĂů� DZ' Ɛ͛ŝŶĚĞ� ƐŽů� ŬĂǀĞƌŶƂǌ� ƐŝŶƺƐƚĞ� ŵŝŶŝŵĂů�
ŬŽŶƚƌĂƐƚůĂŶŵĂ� ƐĂƉƚĂŶŵĂƐŦ� ƺǌĞƌŝŶĞ� ǇĂƉŦůĂŶ� ŽƌďŝƚĂ� DZ'� ǀĞ�
�ĞǇŝŶ�DZ� ǀĞŶŽŐƌĂĮƐŝŶĚĞ� ƐŽů� ƚƌĂŶƐǀĞƌƐ� ƐŝŶƺƐĚĞ� ŚŝƉŽƉůĂǌŝ͕� ƐŽů�
ŝŶƚĞƌŶĂů�ŬĂƌŽƟƐ�ĂƌƚĞƌŝŶ�ŬĂǀĞƌŶƂǌ�ƐĞŐŵĞŶƟŶĚĞ�ůƺŵĞŶ�ŝĕŝ�ƐŝŶǇĂů�
ƔŝĚĚĞƟŶĚĞ� ĂƌƚŵĂ� ƐĂƉƚĂŶĚŦ͘� zĂƉŦůĂŶ� ϰ� ƐŝƐƚĞŵ� ƐĞůĞŬƟĨ� ƐĞƌĞďƌĂů�
ĂŶũŝŽŐƌĂĮ� ƐŽŶƵĐƵŶĚĂ� ƐŽů� ĂŶĂ� ŬĂƌŽƟƐ� ĂƌƚĞƌŝŶ� ďĂƔůĂŶŐŦĐŦŶĚĂŶ�
ŝƟďĂƌĞŶ�ŽŬůƵĚĞ�ŽůĚƵŒƵ�ƐĂƉƚĂŶĚŦ͘�,ĂƐƚĂŶŦŶ� ŝǌůĞŵŝ�ƐŦƌĂƐŦŶĚĂ�Ăůƚ�
ĞŬƐƚƌĞŵŝƚĞůĞƌŝŶĚĞ�ƵǇƵƔƵŬůƵŬ�ǇĂŬŦŶŵĂƐŦ�ŽůŵĂƐŦ�ƺǌĞƌŝŶĞ�ǇĂƉŦůĂŶ�
ƉĞůǀŝŬ� ǀĞ� ŚĞƌ� ŝŬŝ� Ăůƚ� ĞŬƐƚƌĞŵŝƚĞ� ĂƌƚĞƌŝŽŐƌĂĮ� ŝŶĐĞůĞŵĞƐŝŶĚĞ�
ƐĂŒ� ǇƺǌĞǇĞů� ĨĞŵŽƌĂů� ĂƌƚĞƌ� ŬĂůŝďƌĂƐǇŽŶƵŶƵŶ� ŝŶĐĞ� ŽůĚƵŒƵ͕� ƐĂŒ�
ƉŽƉůŝƚĞĂů� ĂƌƚĞƌ� ĚŝƐƚĂů� ďƂůƺŵƺŶĚĞ� ŬƌƵƌĂů� ƚƌŝĮŬĂƐǇŽ� ĚƺǌĞǇŝŶĚĞ�
ĂŶůĂŵůŦ� ĚĂƌůŦŬ� ŽůĚƵŒƵ͕� ŚĞƌ� ŝŬŝ� ĂŶƚĞƌŝŽƌ� ƟďŝĂů� ĂƌƚĞƌŝŶ� ĚŝƐƚĂůĚĞ�
ŝǌůĞŶĞŵĞĚŝŒŝ� ƐĂƉƚĂŶĚŦ͘� �ĞŚĕĞƚ� ŚĂƐƚĂůŦŒŦŶĚĂ� ĂƌƚĞƌŝǇĞů� ƐŝƐƚĞŵŝŶ�
ŶĂĚŝƌ� ŽůĂƌĂŬ� ƚƵƚƵůĚƵŒƵ� ďŝůĚŝƌŝůŵĞƐŝŶĞ� ŬĂƌƔŦŶ͕� ŚĂƐƚĂŵŦǌĚĂ�
ĂƌƚĞƌŝǇĞů� ƐŝƐƚĞŵŝŶ� ƺĕ� ĂǇƌŦ� ůŽŬĂůŝǌĂƐǇŽŶĚĂ� ǀĞ� ƐƚĞŶŽǌͲŽŬůƺǌǇŽŶ�
ĚƺǌĞǇŝŶĚĞ�ƚƵƚƵůŵƵƔ�ŽůŵĂƐŦ�ŝůŐŝ�ĕĞŬŝĐŝ�ďƵůƵŶŵƵƔƚƵƌ͘ �
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^7<>K^WKZ7E� <h>>�E/D/E�� ��)>/� WK^d�Z7KZ� Z�s�Z^7�>��
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^�Z<�E���D7Z͕ D�,D�d�'mE�z�b�EK>͕�&�d7,�P���)͕�
D�,D�d�^�Z��K)>h� 
 

�ŝůŝŵƐĞů��ĞŵŝŶ͗�

^ŝŬůŽƐƉŽƌŝŶ� ĂŬƵƚ� ŚŝƉĞƌƚĂŶƐŝĨ� ĂƚĂŬ� ǇĂƉŦĐŦ� ǇĂŶ� ĞƚŬŝƐŝ� ŝůĞ� WZ�^�
ƚĂďůŽƐƵ�ŽůƵƔƚƵƌĂďŝůŵĞŬƚĞ�ǀĞ�ŝůĂĐŦ�ŬĞƐŝŵŝ�ƚĂŬŝďĞŶ�ĂŬƵƚ�ĞŶĨĞŬƐŝǇŽŶ�
ƐĞďĞďŝ� ŝůĞ� ǇƺŬƐĞŬ� ĚŽǌĚĂ� ŬŽƌƟǌŽŶ� ďĂƔůĂŶĂŵĂŵĂƐŦŶĂ� ƌĂŒŵĞŶ�
ŬůŝŶŝŬ� ǀĞ� ƌĂĚǇŽůŽũŝŬ� ƚĂďůŽŶƵŶ� ƚĂŵĂŵĞŶ� ŐĞƌŝ� ĚƂŶƺƔůƺ� ŽůĚƵŒƵ�
ƐĂƉƚĂŶŵŦƔƨƌ͘

zƂŶƚĞŵ͗

:ĞŶĞƌĂůŝǌĞ�ƚŽŶŝŬ�ŬůŽŶŝŬ�ŶƂďĞƚ�ƂǇŬƺƐƺ�ŝůĞ��Đŝů�^ĞƌǀŝƐĞ�ďĂƔǀƵƌĂŶ�
ŚĂƐƚĂŶŦŶ� ŶƂƌŽůŽũŝŬ� ŵƵĂǇĞŶĞƐŝŶĚĞ� ƔƵƵƌƵ� ƵǇŬƵǇĂ� ŵĞǇŝůůŝ͕�
ŬŦƐŵŝ� ŬŽŽƉĞƌĞ� ǀĞ� ŽƌǇĂŶƚĂƐǇŽŶƵ� ďŽǌƵŬ� ŝĚŝ͘� �ŝĚĚŝ� ďĂƔ� ĂŒƌŦƐŦ�
ǇĂŬŦŶŵĂƐŦ� ǀĂƌĚŦ͘� dĂďĂŶ� ĐŝůĚŝ� ƌĞŇĞŬƐůĞƌŝ� ďŝůĂƚĞƌĂů� ůĂŬĂǇƚ͕� ĚĞƌŝŶ�
ƚĞŶĚŽŶ� ƌĞŇĞŬƐůĞƌŝ� ŝƐĞ� ŐůŽďĂů� ŶŽƌŵŽĂŬƟŌŝ͘� <ĂŶ�ďĂƐŦŶĐŦ� ĚĞŒĞƌŝ�
ϭϴϬͬϭϯϬ� ŵŵ,Ő� ŽůĂƌĂŬ� ƂůĕƺůĚƺ͘� �ŝǇŽŬŝŵǇĂ� ŝŶĐĞůĞŵĞƐŝŶĚĞ�
ŬĂƌĂĐŝŒĞƌ� ĞŶǌŝŵ� ǀĞ� >�,� ǇƺŬƐĞŬůŝŒŝ� ƐĂƉƚĂŶĚŦ͘� �ĞŬŝůĞŶ� <ƌĂŶŝĂů�
�d Ɛ͛ŝŶĚĞ� ƉĂƚŽůŽũŝ� ƐĂƉƚĂŶŵĂǇĂŶ� ŚĂƐƚĂǇĂ� <ƌĂŶŝĂů� DZ'� ĕĞŬŝůĚŝ�
ǀĞ�ĂŶĂŵŶĞǌŝ� ŝůĞ�ďĞƌĂďĞƌ�ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŝůĞƌĞŬ�WZ�^�ƚĂŶŦƐŦ�ŬŽŶĚƵ͘�
,ĂƐƚĂŶŦŶ� ^ŝŬůŽƐƉŽƌŝŶ�ŽƌĂů� ϮϬϬ�ŵŐͬŐƺŶ� ƚĞĚĂǀŝƐŝ� ŬĞƐŝůĚŝ͕� ǇĞƌŝŶĞ�
ŽƌĂů� �ǌĂƚŚŝŽƉƌŝŶ� ϮŵŐͬŬŐͬŐƺŶ� ƚĞĚĂǀŝƐŝŶĞ� ŐĞĕŝůĚŝ͘� �ǇƌŦĐĂ�
sĂůƉƌŽŝŬ� ĂƐŝƚ� ϭϬϬϬ� ŵŐͬŐƺŶ� ǀĞ� ŶŝĨĞĚŝƉŝŶ� ϯϬ� ŵŐͬŐƺŶ� ƚĞĚĂǀŝƐŝ�
ďĂƔůĂŶĚŦ͘� ,ĂƐƚĂŶŦŶ� <ĂƌĂĐŝŒĞƌ� ĞŶǌŝŵ� ǇƺŬƐĞŬůŝŬůĞƌŝŶŝŶ� ŶĞĚĞŶŝ�
ŽůĂƌĂŬ��ŬƵƚ�,ĞƉĂƟƚ���ĞŶĨĞŬƐŝǇŽŶƵ�ƚĞƐƉŝƚ�ĞĚŝůĚŝ�ǀĞ�ďƵ�ƐĞďĞƉůĞ�
ĞŶĨĞŬƐŝǇŽŶƵ� ĂŐƌĞǀĞ� ĞĚĞďŝůĞĐĞŒŝ� ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŝůĞƌĞŬ� ĚƺƔƺŬ� ĚŽǌ�
ŽƌĂů� ŵĞƟůƉƌĞĚŶŝǌŽůŽŶ� ƚĞĚĂǀŝƐŝ� ďĂƔůĂŶĂďŝůĚŝ͘� ,ĂƐƚĂ� ďŝƌ� ƐƺƌĞ�
ǇŽŒƵŶ�ďĂŬŦŵĚĂ�ƚĂŬŝƉ�ĞĚŝůĚŝŬƚĞŶ�ƐŽŶƌĂ�ƐĞƌǀŝƐĞ�ĂůŦŶĚŦ͘��ƉŝůĞƉƟŬ�
ŶƂďĞƟ� ƚĞŬƌĂƌůĂŵĂĚŦ͕� ŬĂŶ� ďĂƐŦŶĐŦ� ĚĞŒĞƌůĞƌŝ� ŶŽƌŵĂů� ƐŦŶŦƌůĂƌĚĂ�
ƐĞǇƌĞƫ� ǀĞ� ϮϬ� ŐƺŶ� ƐŽŶƌĂ� ƚĞŬƌĂƌůĂŶĂŶ� <ƌĂŶŝĂů� DZ� ŝŶĐĞůĞŵĞƐŝ�
ŶŽƌŵĂů�ŽůĂƌĂŬ�ƌĂƉŽƌůĂŶĚŦ͘

^ŽŶƵĕ�ǀĞ�zŽƌƵŵ͗

WZ�^͕� ŵĞŶƚĂů� ĚƵƌƵŵ͕� ĞƉŝůĞƉƐŝ͕� ŐƂƌŵĞ� ďŽǌƵŬůƵŬůĂƌŦ͕� ďĂƔ�
ĂŒƌŦƐŦ� ƐĞŵƉƚŽŵůĂƌŦ� ŝůĞ� ƟƉŝŬ� ŽůĂƌĂŬ� ďĞǇŶŝŶ� ƉŽƐƚĞƌŝŽƌ� ĚŽůĂƔŦŵ�
ĂůĂŶŦŶĚĂŬŝ�ŐĞĕŝĐŝ�ĚĞŒŝƔŝŬůŝŬůĞƌ�ŝůĞ�ŬĂƌĂŬƚĞƌŝǌĞ�ŬůŝŶŝŬ�ǀĞ�ƌĂĚǇŽůŽũŝŬ�
ďŝƌ� ĚƵƌƵŵĚƵƌ͘ �PǌĞůůŝŬůĞ� ^ŝŬůŽƐƉŽƌŝŶ��� Őŝďŝ� ŝŵŵƵŶƐƺƉƌĞƐŝĨ� ŝůĂĕ�
ŬƵůůĂŶĂŶ� ŚĂƐƚĂůĂƌĚĂ� ŐĞůŝƔĞďŝůĞŶ� ŶƂƌŽůŽũŝŬ� ŬŽŵƉůŝŬĂƐǇŽŶůĂƌĚĂ�
WZ�^�ĂǇŦƌŦĐŦ�ƚĂŶŦůĂƌ�ĂƌĂƐŦŶĚĂ�ǇĞƌ�ĂůŵĂůŦ͕�ĞƌŬĞŶ�ƚĞĚĂǀŝ�ĚĞŒŝƔŝŬůŝŒŝ�
ŝůĞ�ŚĂƐƚĂůĂƌ�ŶƂƌŽůŽũŝŬ�ĂĕŦĚĂŶ�ƐĞŬĞůƐŝǌ�ŝǇŝůĞƔĞďŝůŵĞŬƚĞĚŝƌůĞƌ͘
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�<hd�dZ�E^s�Z^�D7z�>7d�s���^�Wd7<�D�E�E:7d>��
WZ���Ed��K>�E�EPZK��,��d�K>'h^h�

sK><�E�^K>D��͕�,�d7�����Zhd͕ �7�Z�,7D�DhD�hK)>h͕ 
,�d7���<�Z�Z�mE�>�/͕�^�D7,��<hZd� 

KůŐƵ͗

�ĞŚĕĞƚ� ,ĂƐƚĂůŦŒŦŶĚĂ� ƐŝŶŝƌ� ƐŝƐƚĞŵŝ� ƚƵƚƵůƵŵƵ� ŽůŐƵůĂƌŦŶ� ǇĂŬůĂƔŦŬ�
йϱͲϭϬ͛ƵŶĚĂ�ŐƂƌƺůƺƌ͘ �dƌĂŶƐǀĞƌƐ�ŵŝǇĞůŝƚ�ŶƂƌŽďĞŚĐĞƚ�ƐĞŶĚƌŽŵůĂƌŦ�
ĂƌĂƐŦŶĚĂ�ŶĂĚŝƌĚŝƌ͘ �dƌĂŶƐǀĞƌƐ�ŵǇĞůŝƚĞ�ĞƔůŝŬ�ĞĚĞŶ�ŚĂĮĨ�ĚĞƌĞĐĞĚĞ�
�K^�ƉůĞŽƐŝƚŽǌƵ�ŽůĂďŝůŝƌ�ĨĂŬĂƚ�ĂŬƵƚ�ŵĞŶĞŶũŝƚ�ŬůŝŶŝŒŝ�ďĞŬůĞŶŵĞǌ͘�

KůŐƵ�ϭ͗

ϭϳ� ǇĂƔŦŶĚĂ� ďĂǇĂŶ� ŚĂƐƚĂ� ŽƌǇĂŶƚĂƐǇŽŶ� ŬĂǇďŦ͕� ƵǇŬƵǇĂ� ĞŒŝůŝŵ͕�
ďĂĐĂŬůĂƌĚĂ� ŬƵǀǀĞƚƐŝǌůŝŬ� ǇĂŬŦŶŵĂůĂƌŦǇůĂ� ŬůŝŶŝŒŝŵŝǌĞ� ƐĞǀŬ�
ĞĚŝůŵŝƔƟ͘� ,ĂƐƚĂŶŦŶ� Ϯ� ǇŦů� ƂŶĐĞ� ŽƌĂů� ĂŌ͕� ŐĞŶŝƚĂů� ƺůƐĞƌůĞƌ�
ƔŝŬĂǇĞƚůĞƌŝǇůĞ��ĞŚĕĞƚ�ƚĂŶŦƐŦ�ĂůĚŦŒŦ�ǀĞ�ĚƺǌĞŶůŝ�ŬŽůƔŝƐŝŶ�ŬƵůůĂŶĚŦŒŦ�
ƂŒƌĞŶŝůĚŝ͘� ,ĂƐƚĂŶŦŶ� ŶƂƌŽůŽũŝŬ� ŵƵĂǇĞŶĞƐŝŶĚĞ� ǇĞƌ͕ � ǌĂŵĂŶ͕�
ŬŝƔŝ� ŽƌǇĂŶƚĂƐǇŽŶƵ� ďŽǌƵŬ͕� ŬŽŽƉĞƌĂƐǇŽŶƵ� ŬŦƐŦƚůŦ͕� ĂũŝƚĞ� ǀĞ� ĞŶƐĞ�
ƐĞƌƚůŝŒŝ�ŵĞǀĐƵƩƵ͘��ůƚ�ĞŬƐƚƌĞŵŝƚĞ�ŬĂƐ�ŬƵǀǀĞƚůĞƌŝ�DZ��ŬĂƐ�ŐƺĐƺ�
ƐŬĂůĂƐŦŶĂ� ŐƂƌĞ�ďŝůĂƚĞƌĂů� ƉƌŽŬƐŝŵĂůĚĞ�ϰͬϱ͕� ĚŝƐƚĂůĚĞ�ϯͬϱ� ŝĚŝ͘��ůƚ�
ĞŬƐƚƌĞŵŝƚĞůĞƌŝŶĚĞ�ĚĞƌŝŶ�ƚĞŶĚŽŶ�ƌĞŇĞŬƐůĞƌŝ�ŚŝƉŽĂŬƟĨ�ŝĚŝ͘�,ĂƐƚĂǇĂ�
ǇĂƉŦůĂŶ�ůŽŵďĞƌ�ƉŽŶŬƐŝǇŽŶĚĂ�й�ϴϬ�ůĞŶĨŽƐŝƚ�ŚĂŬŝŵŝǇĞƟŶĚĞ�ŵŵϯ�
ĚĞ� ϰϭϴ� ůƂŬŽƐŝƚ� ϰ� ĞƌŝƚƌŽƐŝƚ� ƐĂƉƚĂŶĚŦ͘� dĂŬŝƉůĞƌŝŶĚĞ� dϱ� ƐĞǀŝǇĞƐŝ�
ĂůƨŶĚĂ� ŚŝƉŽĞƐƚĞǌŝ� ŐĞůŝƔĞŶ͕� Ăůƚ� ĞŬƐƚƌĞŵŝƚĞ� Őƺĕ� ŬĂǇďŦ� ĂƌƚĂŶ͕�
ƌĞŇĞŬƐůĞƌŝ� ĂůŦŶĂŵĂǇĂŶ� ŚĂƐƚĂŶŦŶ� ĕĞŬŝůĞŶ� ŬŽŶƚƌĂƐƚůŦ� ƚŽƌĂŬĂů�
DZ/͛ŦŶĚĂ� dϱͲdϳ� ƐĞǀŝǇĞůĞƌŝŶĚĞ� ƚƌĂŶƐǀĞƌƐ� ŵŝǇĞůŝƚ� ĂĕŦƐŦŶĚĂŶ�
ĂŶůĂŵůŦ�ŽůĂĐĂŬ�ƔĞŬŝůĚĞ�ƚϮ�ǀĞ�ǇĂŒ�ďĂƐŬŦůŦ�ƐĞŬĂŶƐůĂƌĚĂ�ƐŝŶǇĂů�ĂƌƨƔŦ�
ŝǌůĞŶĚŝ͘� zĂƉŦůĂŶ� ƚĞƚŬŝŬůĞƌŝŶĚĞ�ĚŝŒĞƌ�ŵĞŶĞŶũŝƚ� ŶĞĚĞŶůĞƌŝ� ĞŬĂƌƚĞ�
ĞĚŝůĞŶ�ŚĂƐƚĂĚĂ�ŶƂƌŽďĞŚĕĞƚĞ�ďĂŒůŦ�ĂƐĞƉƟŬ�ŵĞŶĞŶũŝƚ�ǀĞ�ƚƌĂŶƐǀĞƌƐ�
ŵŝǇĞůŝƚ� ƚĂŶŦůĂƌŦǇůĂ� ϭ� Őƌ� ͬŐƺŶ� ŝŶƚƌĂǀĞŶƂǌ� ŵĞƟůƉƌĞĚŶŝǌŽůŽŶ�
ďĂƔůĂŶĚŦ͘� dĂŬŝƉůĞƌŝŶĚĞ�ŽƌǇĂŶƚĂƐǇŽŶƵ͕�ŬŽŽƉĞƌĂƐǇŽŶƵ�ǀĞ� ƐĞǀŝǇĞ�
ǀĞƌĞŶ�ŚŝƐ� ŬƵƐƵƌƵ� ƚĂŵĂŵĞŶ�ĚƺǌĞůĚŝ͘�DŽƚŽƌ�ŵƵĂǇĞŶĞƐŝŶĚĞ�Ăůƚ�
ĞŬƐƚƌĞŵŝƚĞ� ŬĂƐ� ŐƺĕůĞƌŝ� нϯͬϱ� ƐĞǀŝǇĞƐŝŶĞ� ŬĂĚĂƌ� ĚƺǌĞůĞďŝůĚŝ͘� �Ƶ�
ŽůŐƵ�ŶƂƌŽďĞŚĐĞƚůŝ�ŚĂƐƚĂůĂƌĚĂ�ĂŬƵƚ�ƚƌĂŶƐǀĞƌƐ�ŵŝǇĞůŝƚ�ǀĞ�ĂƐĞƉƟŬ�
ŵĞŶĞŶũŝƚ�ďŝƌůŝŬƚĞůŝŒŝŶŝŶ�ĞŶĚĞƌ�ŽůŵĂƐŦ�ŶĞĚĞŶŝǇůĞ�ƐƵŶƵůŵƵƔƚƵƌ͘ �
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K>'h�^hEhDh͗��,��d�,�^d�>/)/ͲDKdKZ�EPZKE�
,�^d�>/)/��7Z>7<d�>7)7�

Z���W���z��D7Z� ͕��D�>�<P^�K)>h� ͕��D�>���>7��b� ͕�
7�Z�,7D�<K��  
 

 

�ŵĂĕ͗

�ĞŚĕĞƚ� ŚĂƐƚĂůŦŒŦ� ǀĞ� �>^� ĨĂƌŬůŦ� ŵĞŬĂŶŝǌŵĂůĂƌůĂ� ŽƌƚĂǇĂ� ĕŦŬĂŶ�
ŚĂƐƚĂůŦŬůĂƌĚŦƌ͘ �>ŝƚĞƌĂƚƺƌĚĞ�ďƵ�ŝŬŝ�ŚĂƐƚĂůŦŒŦŶ�ďŝƌůŝŬƚĞ�ŐƂƌƺůĚƺŒƺ�ďŝƌ�
ǀĂŬĂ�ďŝůĚŝƌŝůŵŝƔƟƌ͘ ��Ƶ�ŽůŐƵ�ƐƵŶƵŵƵŶĚĂ�ĂŵĂĕ͕�ŚĂƐƚĂŵŦǌĚĂ�ŽůĚƵŒƵ�
Őŝďŝ� ďƵ� ŚĂƐƚĂůŦŬůĂƌŦŶ� ďŝƌůŝŬƚĞ� ŐƂƌƺůĞďŝůĞĐĞŒŝŶŝ� ǀƵƌŐƵůĂǇĂƌĂŬ�
ůŝƚĞƌĂƚƺƌĞ�ŽůŐƵ�ƐƵŶƵŵƵ�ĂŶůĂŵŦŶĚĂ�ŬĂƚŬŦĚĂ�ďƵůƵŶŵĂŬƨƌ͘ �

KůŐƵ͗

KƚƵǌƐĞŬŝǌ� ǇĂƔŦŶĚĂ� ƐĞŬŝǌ� ǇŦůĚŦƌ� �ĞŚĕĞƚ� ŚĂƐƚĂůŦŒŦ� ƚĂŶŦƐŦ� ŝůĞ�
ŝǌůĞŶĞŶ� ĞƌŬĞŬ� ŚĂƐƚĂ� ƚƌŽŵďŽŇĞďŝƚ� ĂƚĂŒŦ� ƐŽŶƌĂƐŦ� ďĂĐĂŬůĂƌŦŶĚĂ�
ƐĞǇŝƌŵĞ� ƔŝŬĂǇĞƚůĞƌŝǇůĞ� ďĂƔǀƵƌĚƵ͘� �Ƶ� ĚƂŶĞŵĚĞ� ďŝůĂƚĞƌĂů� Ăůƚ�
ĞŬƐƚƌĞŵŝƚĞůĞƌŝŶĚĞ�ĨĂƐŝŬƺůĂƐǇŽŶ�ǀĞ�ƐŽů�ĚĂ�ƚĂďĂŶ�ĐŝůĚŝ�ŶĞŐĂƟŇŝŒŝ�
ĚŦƔŦŶĚĂ� ƉĂƚŽůŽũŝŬ� ŵƵĂǇĞŶĞ� ďƵůŐƵƐƵ� ǇŽŬƚƵ͘� <ƵǀǀĞƟ� ŶŽƌŵĂůĚŝ͘�
<ƌĂŶŝĂů� DZ͛ĚĂ͖� ƐĂŒĚĂ� ĨƌŽŶƚĂů� ůŽďĚĂ� ŬŽŶƚƌĂƐƚ� ƚƵƚŵĂǇĂŶ� dϮ��
&>�7Z� ŚŝƉĞƌŝŶƚĞŶƐ͕� ƂĚĞŵ� ĞƚŬŝƐŝ� ŽůŵĂǇĂŶ� ůĞǌǇŽŶůĂƌ� ŝǌůĞŶĚŝ͘�
zĂƉŦůĂŶ��D'�ƐŝŶĚĞ͕�ƚƺŵ�ĞŬƐƚƌĞŵŝƚĞůĞƌĚĞ�ƐƉŽŶƚĂŶ�ĂŬƟǀŝƚĞůĞƌ�ŝůĞ�
ƐĞǇƌĞĚĞŶ�ŶƂƌŽũĞŶŝŬ�ůĞǌǇŽŶ�ďƵůŐƵůĂƌŦ�ŐƂǌůĞŶĚŝ͘�,ĂƐƚĂŶŦŶ�ĚƺǌĞŶůŝ�
ƚĂŬŝƉůĞƌŝŶĚĞ� ƐĂƉƚĂŶĂŶ� ŚĂĮĨ� ŬƵǀǀĞƚ� ŬĂǇďŦ� ǌĂŵĂŶůĂ� ŐŝĚĞƌĞŬ�
ďĞůŝƌŐŝŶůĞƔƟ͘� zĂŬůĂƔŦŬ� ďŝƌ� ǇŦů� ƐŽŶƌĂŬŝ� ŵƵĂǇĞŶĞƐŝŶĚĞ� ƉŝƌĂŵŝĚĂů�
ǇŽů�ďƵůŐƵůĂƌŦŶŦŶ�ĚĂ�ŐƂǌůĞŶŵĞƐŝ�ƺǌĞƌŝŶĞ͕�ŵŽƚŽƌ�ŶƂƌŽŶ�ŚĂƐƚĂůŦŒŦ�
ƚĂŶŦƐŦ�ŝůĞ�ƌŝůƵǌŽů�ƚĞĚĂǀŝƐŝ�ďĂƔůĂŶĚŦ͘�7Ŭŝ�ǇŦů�ƐŽŶƌĂŬŝ�ŵƵĂǇĞŶĞƐŝŶĚĞ�
ŚĂƐƚĂĚĂŬŝ�ŬƵǀǀĞƚ�ŬĂǇďŦ�ϮͬϱͲϯͬϱ�ĚƺǌĞǇŝŶĞ�ŝůĞƌůĞŵŝƔƟ͘�,ĂƐƚĂ��>^�
ƚĂŶŦƐŦ� ŬŽŶŵĂĚĂŶ� ƂŶĐĞ� ǇŦůĚĂ� ϭͲϮ Ɛ͛ŝ� ĂŒŦƌ� ĚƺǌĞǇĚĞ� ŽůŵĂŬ� ƺǌĞƌĞ�
ďŝƌŬĂĕ� ĂǇĚĂ� ďŝƌ� �ĞŚĕĞƚ� ĂƚĂŒŦ� ŐĞĕŝƌŝƌŬĞŶ͕� �>^� ƚĂŶŦƐŦ� ƐŽŶƌĂƐŦ�
ďĞůŝƌŐŝŶ� ĂƚĂŒŦ� ŽůŵĂĚŦŒŦ� ĨĂŬĂƚ� ŚĂĮĨ� ŽƌĂů� ĂŌůĂƌŦŶŦŶ� ďƵůƵŶĚƵŒƵ�
ŐƂǌůĞŶĚŝ͘

^ŽŶƵĕ͗

�ĞŚĕĞƚ�ŚĂƐƚĂůŦŒŦ�ŽůĂŶ�ďŝƌ�ŚĂƐƚĂĚĂ͕�ƔƺƉŚĞůŝ��>^�ďƵůŐƵůĂƌŦ�ďŝƌ�ǇŦů�
ŝĕĞƌŝƐŝŶĚĞ�ŝůĞƌůĞǇĞƌĞŬ�ŬĞƐŝŶ�ďŝƌ�ƔĞŬŝůĚĞ�ŬĞŶĚŝŶŝ�ŽƌƚĂǇĂ�ŬŽŶŵƵƔƚƵƌ͘ �

zŽƌƵŵ͗

WĂƚŽŐĞŶĞǌ� ĂĕŦƐŦŶĚĂŶ� ŐƂƌƺŶƺƌĚĞ� ďŝƌďŝƌŝŶĚĞŶ� ĕŽŬ� ĨĂƌŬůŦ� ŽůĂŶ�
�ĞŚĕĞƚ� ŚĂƐƚĂůŦŒŦ� ǀĞ� �>^� ŚĂƐƚĂůŦŒŦŶŦŶ� ďŝƌ� ĂƌĂĚĂ� ŐƂƌƺůŵĞƐŝ�
ĚƺƔƺŶĚƺƌƺĐƺĚƺƌ͘ � KƌƚĂŬ� ŝŵŵƵŶŽůŽũŝŬ� ŵĞŬĂŶŝǌŵĂ� ƐƂǌ� ŬŽŶƵƐƵ�
ŽůĂďŝůŝƌ͘ �
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WKE^�dmDPZm�d�E/^/�7>����bshZ�E�EPZK��,��d�K>'h�
^hEhDh�

d�z&hE�<�b/<�/͕�^�D�7���<͕�K)h�,�E�P�͕�,�<�E��<'mE͕ 
��<7�K����b/� 
 

KůŐƵ͗

�ĞŚĕĞƚ�ŚĂƐƚĂůŦŒŦ͕�ŶƺŬƐůĞƌůĞ�ƐĞǇƌĞĚĞŶ͕�ŝŶŇĂŵĂƚƵǀĂƌ͕ �ƚĞŬƌĂƌůĂǇĂŶ�
ŽƌĂů� ĂŌůĂƌůĂ� ďĞƌĂďĞƌ� ŐĞŶŝƚĂů� ƺůƐĞƌ͕ � ŐƂǌ� ǀĞ� Đŝůƚ� ůĞǌǇŽŶůĂƌŦ͕�
ŶƂƌŽǀĂƐŬƺůĞƌ� ďƵůŐƵůĂƌ� ǀĞ� Ăƌƚƌŝƚ� Őŝďŝ� ƐŝƐƚĞŵŝŬ� ďĞůŝƌƟůĞƌŝŶ�
ĞƔůŝŬ� ĞƫŒŝ� ŬƌŽŶŝŬ� ďŝƌ� ŚĂƐƚĂůŦŬƨƌ͘ � dƺƌŬ� ĚĞƌŵĂƚŽůŽŐ� ,ƵůƵƐŝ�
�ĞŚĕĞƚ� ƚĂƌĂķŶĚĂŶ� ϭϵϯϳ͛ĚĞ� ƚĂŶŦŵůĂŶŵƔƨƌ͘ � WĂƚŽŐŶŽŵŽŶŝŬ�
ďŝƌ� ůĂďŽƌĂƚƵǀĂƌ� ďƵůŐƵƐƵ� ŽůŵĂĚŦŒŦŶĚĂŶ� ƚĂŶŦ͕� ŬůŝŶŝŬ� ďƵůŐƵůĂƌ�
ĚŽŒƌƵůƚƵƐƵŶĚĂ�ŬŽŶƵůŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ �̂ ĂŶƚƌĂů�ƐŝŶŝƌ�ƐŝƐƚĞŵŝŶŝŶ�ŚĂƐƚĂůĂƌŦŶ�
й�ϰͲϰϵ͛ŶĚĂ�ĞƚŬŝůĞŶĚŝŒŝ�ďŝůĚŝƌŝůŵŝƔƟƌ͘ �zŝƌŵŝ�ĚŽŬƵǌ�ǇĂƔŦŶĚĂ�ĞƌŬĞŬ�
ŚĂƐƚĂ�ƐŽů�ŐƂǌĚĞ�ŐƂƌŵĞ�ŬĂǇďŦ͕�Ǉƺǌ�ǀĞ�ƐĂŒ�ĞůĚĞ�ƵǇƵƔŵĂ�ƔŝŬĂǇĞƟ�
ŝůĞ� ƉŽŶƐ� ƚƺŵƂƌƺ� ƚĂŶŦƐŦ� ŝůĞ� ŬůŝŶŝŒŝŵŝǌĞ� ǇƂŶůĞŶĚŝƌŝůĚŝ͘� EƂƌŽůŽũŝŬ�
ŵƵĂǇĞŶĞƐŝŶĚĞ͕� ƐŽů� ŐƂǌĚĞ� ŬŽŶũŽŶŬƟǀĂů� ŚŝƉĞƌĞŵŝ͕� ƐŽů� ŐƂǌůĞ�
ďŝƌ� ŵĞƚƌĞĚĞŶ� ƉĂƌŵĂŬ� ƐĂǇĂďŝůŝǇŽƌ͕ � ĚƵǇƵ� ŵƵĂǇĞŶĞƐŝŶĚĞ� Ǉƺǌ�
ďƂůŐĞƐŝŶĚĞ� ǀĞ� ƐĂŒ� ĞůĚĞ� ƉĂƌĞƐƚĞǌŝ� ŵĞǀĐƵƩƵ͘� PǇŬƺƐƺŶĚĞ� ŽƌĂů�
ĂŌƂǌ� ůĞǌǇŽŶůĂƌ� ƚĂŶŦŵůĂǇĂŶ� ŚĂƐƚĂŶŦŶ� ĂŬŶĞŝĨŽƌŵ� ůĞǌǇŽŶůĂƌŦ�
ƐĂƉƚĂŶĚŦ͘� 'Ƃǌ� ŚĂƐƚĂůŦŬůĂƌŦ� ŬŽŶƐƵůƚĂƐǇŽŶƵŶĚĂ� ƐŽů� ŐƂǌĚĞ� ƺǀĞŝƚ�
ƚĂŶŦƐŦ� ŬŽŶĚƵ͘� �ĞǇŝŶ� DZ'͛ĚĞ� ƉŽŶƐ� ƉŽƐƚĞƌŝŽƌ� ŬĞƐŝŵŝŶĚĞ� ǀĞ�
ƐŽů� ƉƵƚĂŵĞŶ� ƐƵƉĞƌŽŵĞĚŝĂů� ŬĞƐŝŵŝŶĚĞ� dϭ� ĂŒŦƌůŦŬůŦ� ƐĞƌŝůĞƌĚĞ�
ŚŝƉŽŝŶƚĞŶƐ͕� dϮ� ǀĞ� &>�7Z� ƐĞŬĂŶƐŦŶĚĂ� ŚŝƉĞƌŝŶƚĞŶƐ� ŐƂƌƺŶƺŵ� ŝůĞ�
ŬĂƌĂŬƚĞƌŝǌĞ� ůĞǌǇŽŶ� ŝǌůĞŶĚŝ͘� ,ĂƐƚĂŶŦŶ� ǀŝƌĂů� ďĞůŝƌƚĞĕůĞƌŝ͕� ŐƂƌƐĞů�
ǀĞ� ƐŽŵĂƚŽƐĞŶƐŽƌǇĞů� ƵǇĂŶĚŦƌŦůŵŦƔ� ƉŽƚĂŶƐŝǇĞůůĞƌŝ� ŶŽƌŵĂůĚŝ͕�
ŚĂƐƚĂ�ŬĂďƵů�ĞƚŵĞĚŝŒŝŶĚĞŶ� ůŽŵďĞƌ�ƉŽŶŬƐŝǇŽŶ�ǇĂƉŦůĂŵĂĚŦ͘��ĞƔ�
ŐƺŶ�ƐƺƌĞ�ŝůĞ�ϭϬϬϬ�ŵŐͬŐƺŶ�ŵĞƟůƉƌĞĚŶŝǌŽůŽŶ�ƚĞĚĂǀŝƐŝŶŝ�ƚĂŬŝďĞŶ�
ŽƌĂů�ƐƚĞƌŽŝĚ�ŝůĞ�ƚĞĚĂǀŝǇĞ�ĚĞǀĂŵ�ĞĚŝůĚŝ͘�dĂŬŝƉůĞƌŝŶĚĞ�ƐŽů�ŐƂǌĚĞŬŝ�
ƺǀĞŝƟŶ� ŐĞƌŝůĞĚŝŒŝ� ĂŶĐĂŬ� ƐĂŒ� ŐƂǌĚĞ� ĚĞ� ƺǀĞŝƚ� ďĂƔůĂĚŦŒŦ� ƚĞƐƉŝƚ�
ĞĚŝůĚŝ� ǀĞ� ƐŝŬůŽĨŽƐĨĂŵŝĚ� ϭ� ŐƌͬĂǇ� ĚŽǌƵŶĚĂ� ďĂƔůĂŶĚŦ͘� ZĂĚǇŽůŽũŝŬ�
ŽůĂƌĂŬ� ƉŽŶƐ� ƚƺŵƂƌƺ� ƚĂŶŦƐŦ� ŝůĞ� ďĂƔǀƵƌĂŶ� ƂǇŬƺ� ǀĞ� ŵƵĂǇĞŶĞ�
ƐŽŶƵĐƵŶĚĂ� EƂƌŽďĞŚĕĞƚ� ƚĂŶŦƐŦ� ŬŽŶƵůĂŶ� ŽůŐƵ� ƚĂŶŦ� ǀĞ� ƚĞĚĂǀŝ�
ƐƺƌĞĐŝ�ŝůĞ�ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŝůŵŝƔƟƌ͘ �

P-276

��,��d�,�^d�>/)/͕���b�)Z/^/�s��^�^^7��EPZK>K:7<�
dhdh>hD�

�D�>�<P^�K)>h� ͕��^>/�z/>�/Z/D� ͕�E7>'mE��<'m>� ͕�Z���W�
��z��D7Z�  
 

 

�ŵĂĕ͗

�ĞŚĕĞƚ� ŚĂƐƚĂůĂƌŦŶĚĂ� ŐƂƌƺůĞŶ� ďĂƔĂŒƌŦƐŦ� ŝůŐŝ� ĕĞŬŝĐŝ� ďŝƌ� ŬŽŶƵĚƵƌ͘ �
�Ƶ�ĕĂůŦƔŵĂĚĂ�ŶƂƌŽůŽũŝŬ�ďƵůŐƵƐƵ�ŽůŵĂǇĂŶ��ĞŚĕĞƚ�,ĂƐƚĂůĂƌŦŶĚĂ�
ďĂƔĂŒƌŦƐŦŶŦŶ� ƐĞƐƐŝǌ� ŶƂƌŽůŽũŝŬ� ƚƵƚƵůƵŵůĂ� ŝůŝƔŬŝůŝ� ŽůƵƉ� ŽůŵĂĚŦŒŦ�
ĂƌĂƔƨƌŦůŵĂǇĂ�ĕĂůŦƔŦůŵŦƔƨƌ͘

'ĞƌĞĕ�ǀĞ�zƂŶƚĞŵ͗

�ĂůŦƔŵĂ�ŶƂƌŽůŽũŝŬ�ďƵůŐƵƐƵ�ŽůŵĂǇĂŶ͕�ŚĂƐƚĂůŦŬ�ĂƚĂŒŦŶĚĂ�ŽůŵĂǇĂŶ�
ϭϮϬ� �ĞŚĕĞƚ� ,ĂƐƚĂƐŦ� ǀĞ� ϯϬ� ƐĂŒůŦŬůŦ� ŬŽŶƚƌŽů� ǀĂŬĂƐŦ� ƺǌĞƌŝŶĚĞ�
ŐĞƌĕĞŬůĞƔƚŝƌŝůĚŝ͘�,ĂƐƚĂůĂƌŦŶ�ϯϬ͛ƵŶƵŶ�ďĂƔĂŒƌŦƐŦ� ƔŝŬĂǇĞƚŝ� ǇŽŬŬĞŶ͖�
ϯϬ͛ƵŶĚĂ� ŵŝŐƌĞŶ͕� ϯϬ͛ƵŶĚĂ� ŐĞƌŝůŝŵ� ƚŝƉ� ďĂƔĂŒƌŦƐŦ� ǀĞ� ϯϬ͛ƵŶĚĂ�
ŝƐĞ� ͚�ĞŚĕĞƚ� ,ĂƐƚĂůŦŒŦŶŦŶ� ǇĂƉŦƐĂů� ŽůŵĂǇĂŶ� ďĂƔĂŒƌŦƐŦ͛� ŽůĂƌĂŬ�
ůŝƚĞƌĂƚƺƌĚĞ� ƐŽŶ� ǌĂŵĂŶůĂƌĚĂ� ƚĂŶŦŵůĂŶĂŶ� ďĂƔĂŒƌŦƐŦ� ƔŝŬĂǇĞƚŝ�
ďƵůƵŶƵǇŽƌĚƵ͘� �ĞǇŝŶ� ƐĂƉŦŶŦ� ŝŶĐĞůĞǇĞŶ� ďĞǇŝŶ� ƐĂƉŦ� ŝƔŝƚƐĞů�
ƵǇĂƌŦůŵŦƔ� ƉŽƚĂŶƐŝǇĞůůĞƌ� ;���WͿ� ǀĞ� ƚĞŵƉŽƌĂů� ĞŬƐƚĞƌŽƐĞƉƚŝĨ�
ƐƵƉƌĞƐǇŽŶ� ƉĞƌŝǇŽĚ� ;�^WͿ� ŶƂƌŽĨŝǌǇŽůŽũŝŬ� ĕĂůŦƔŵĂůĂƌŦ� ŝůĞ� ƐĞƐƐŝǌ�
ŶƂƌŽůŽũŝŬ�ƚƵƚƵůƵŵ͖�ǀĞ�ǀĂƌƐĂ�ďƵŶƵŶ�ďĂƔĂŒƌŦƐŦ�ǀĞ�ƚŝƉůĞƌŝ�ŝůĞ�ŝůŝƔŬŝƐŝ�
ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŝůŵĞǇĞ�ĕĂůŦƔŦůŵŦƔƚŦƌ͘

�ƵůŐƵůĂƌ͗

�ĞŚĕĞƚ�ŚĂƐƚĂůĂƌŦŶŦŶ�ƐĂŒůŦŬůŦ�ŬŽŶƚƌŽů�ŐƌƵďƵ�ŝůĞ�ŬĂƌƔŦůĂƔƨƌŦůŵĂƐŦŶĚĂ�
���W� ǀĞ� �^W� ĕĂůŦƔŵĂ� ƐŽŶƵĕůĂƌŦŶĚĂ� ĂŶůĂŵůŦ� ĨĂƌŬůŦůŦŬůĂƌ�
ŽůĚƵŒƵ� ŐƂƌƺůŵƺƔƚƺƌ͘ � &ĂƌŬůŦ� �ĂƔĂŒƌŦƐŦ� ƟƉůĞƌŝŶĞ� ƐĂŚŝƉ� ŚĂƐƚĂ�
ƐƵďŐƌƵƉůĂƌŦŶŦŶ� ǀĞ� ƐĂŒůŦŬůŦ� ŬŽŶƚƌŽů� ŐƌƵďƵŶƵŶ� ďŝƌďŝƌůĞƌŝǇůĞ�
ŬĂƌƔŦůĂƔƨƌŦůŵĂƐŦŶĚĂ� ͚�ĞŚĕĞƚ� ,ĂƐƚĂůŦŒŦ͛ŶŦŶ� ǇĂƉŦƐĂů� ŽůŵĂǇĂŶ�
ďĂƔĂŒƌŦƐŦ͛� ďƵůƵŶĂŶ� ŚĂƐƚĂůĂƌŦŶ� ĚŝŒĞƌ� ŐƌƵƉůĂƌĂ� ŐƂƌĞ͕� ďƵ� ŚĂƐƚĂ�
ƐƵďŐƌƵďƵŶĚĂ�ďĞǇŝŶ�ƐĂƉŦ�ƉĂƚŽůŽũŝƐŝ�ǀĂƌůŦŒŦŶŦ�ĚĞƐƚĞŬůĞƌ�ŶŝƚĞůŝŬƚĞ͕�
ŶƂƌŽĮǌǇŽůŽũŝŬ�ĕĂůŦƔŵĂ�ƐŽŶƵĕůĂƌŦŶĚĂ�ĚŝŒĞƌ�ŐƌƵƉůĂƌĂ�ŐƂƌĞ�ĂŶůĂŵůŦ�
ĨĂƌŬůŦůŦŬ�ŽůĚƵŒƵ�ďƵůƵŶŵƵƔƚƵƌ͘

^ŽŶƵĕ͗

�ĞŚĕĞƚ� ,ĂƐƚĂůŦŒŦŶĚĂ� ƐĞƐƐŝǌ� ŶƂƌŽůŽũŝŬ� ƚƵƚƵůƵŵ� ŽůĂďŝůŵĞŬƚĞĚŝƌ�
ǀĞ� ďƵ� ƚƵƚƵůƵŵ� ďŝƌ� ĕĞƔŝƚ� ǀĂƐŬƺůĞƌ� ďĂƔĂŒƌŦƐŦ� ŽůĂŶ� ͚�ĞŚĕĞƚ�
,ĂƐƚĂůŦŒŦ͛ŶŦŶ�ǇĂƉŦƐĂů�ŽůŵĂǇĂŶ�ďĂƔĂŒƌŦƐŦ͛�ŝůĞ�ŝůŝƔŬŝůŝ�ŐƂƌƺůŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ �
�ĞŚĕĞƚ� ŚĂƐƚĂůĂƌŦŶŦŶ� ŬůŝŶŝŬ� ƚĂŬŝďŝŶĚĞ� ďƵ� ďĂƔĂŒƌŦƐŦŶŦŶ� ǀĂƌůŦŒŦ͕�
ŝůĞƌĚĞ�ŐĞůŝƔĞďŝůĞĐĞŬ�ŶƂƌŽůŽũŝŬ�ƚƵƚƵůƵŵ�ǇƂŶƺŶĚĞŶ�ƵǇĂƌŦĐŦ�ŽůĂďŝůŝƌ͘
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>�E&KD�z/�d�<>7d����E�WZK'Z�^7&�^�z7Z>7��7Z�
EPZK��,��d�K>'h^h�

D�d7E�D�Z��E� ͕�^�&7z��'m>�P�D�E� ͕��&��>��<<�z�� ͕�
��>'7E�<K��Z� ͕�d�D�>�dKD�h>�  

 

'ŝƌŝƔ͗

�ĞŚĕĞƚ� ŚĂƐƚĂůŦŒŦ͛ŶĚĂ� ƐĂŶƚƌĂů� ƐŝŶŝƌ� ƐŝƐƚĞŵŝ� ƚƵƚƵůƵŵƵ� йϴϬ�
ƉĂƌĞŶŬŝŵĂůĚŝƌ͘ ��ĞǇŝŶ�ƐĂƉŦ͕�ďĂǌĂů�ŐĂŶŐůŝĂ͕�ĚŝĞŶƐĞĨĂůŽŶ͕�ƐĞƌĞďƌĂů�
ŚĞŵŝƐĨĞƌ� ǀĞ� ƐƉŝŶĂů� ŬŽƌĚ� ƚƵƚƵůƵŵƵ� ƉĂƌĞŶŬŝŵĂů� ƚƵƚƵůƵŵƵŶ� ƐŦŬ�
ŐƂƌƺůĞŶ�ůŽŬĂůŝǌĂƐǇŽŶůĂƌŦĚŦƌ͘ �<ůŝŶŝŬƚĞ�ĂƚĂŬ�ǀĞ�ƌĞŵŝƐǇŽŶ͕�ƐĞŬŽŶĚĞƌ�
ƉƌŽŐƌĞƐŝĨ�ǇĂ�ĚĂ�ƉƌŝŵĞƌ�ƉƌŽŐƌĞƐŝĨ�ĨŽƌŵĚĂ�ƐĞǇƌĞĚĞďŝůŝƌ͘ �>ĞŶĨŽŵĂ�
ǀĞ�ĚŝŒĞƌ�ĚĞŵǇĞůŝŶŝǌĂŶ�ŚĂƐƚĂůŦŬůĂƌůĂ�ŬĂƌŦƔĂďŝůŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ �

KůŐƵ͗

zĞĚŝ� ǇŦůĚŦƌ� �ĞŚĕĞƚ� ŚĂƐƚĂůŦŒŦ� ƚĂŶŦƐŦ� ďƵůƵŶĂŶ� ŬŦƌŬ� ǇĂƔŦŶĚĂ͕�
ďĂǇĂŶ� ŚĂƐƚĂ͕� ďŝƌ� ǇŦůĚŦƌ� ǀĂƌ� ŽůĂŶ� ďĂƔĂŒƌŦƐŦ͕� ŬŽŶƵƔŵĂĚĂ�
ƉĞůƚĞŬůĞƔŵĞ� ǀĞ� ĚĞŶŐĞƐŝǌ� ǇƺƌƺŵĞ� ƔŝŬĂǇĞƚůĞƌŝ� ŝůĞ� ŬůŝŶŝŒŝŵŝǌĞ�
ďĂƔǀƵƌĚƵ͘� PǌŐĞĕŵŝƔŝŶĚĞ� ŝŬŝ� ŬĞǌ� ǇĞĚŝ� ŐƺŶ� ƐƺƌĞ� ŝůĞ� ŝŶƚƌĂǀĞŶƂǌ�
ŵĞƟůƉƌĞĚŶŝǌŽůŽŶ� ƵǇŐƵůĂŶŵĂƐŦŶĂ� ƌĂŒŵĞŶ� ƔŝŬĂǇĞƚůĞƌŝŶĚĞ�
ŝůĞƌůĞŵĞ� ŝǌůĞŶŵŝƔ͘� EƂƌŽůŽũŝŬ� ŵƵĂǇĞŶĞĚĞ� ůĞƚĂƌũŝ͕� ďŝůĂƚĞƌĂů�
ŚŽƌŝǌŽŶƚĂů� ŶŝƐƚĂŐŵƵƐ͕� ƚĞƚƌĂƉĂƌĞǌŝ� ;ƐĂŒĚĂ� ϰͬϱ͕� ƐŽůĚĂ� ϮͬϱͿ�
ǀĞ� ĂƌƚŵŦƔ� ĚĞƌŝŶ� ƚĞŶĚŽŶ� ƌĞŇĞŬƐůĞƌŝ� ƐĂƉƚĂŶĚŦ͘� <ƌĂŶŝĂů� DZ͛ĚĂ�
ďƵůďƵƐ͕� ŚĞƌ� ŝŬŝ� ďƌĂŬŝƵŵ� ƉŽŶƟƐ͕� ƐĞƌĞďĞůůĂƌ� ŚĞŵŝƐĨĞƌ� ǀĞ� ƐĂŒĚĂ�
ďĞůŝƌŐŝŶ� ŽůŵĂŬ� ƺǌĞƌĞ� ďĂǌĂů� ŐĂŶŐůŝĂůĂƌĚĂ͕� ŬŽƌƉƵƐ� ŬĂůůŽǌƵŵƵ�
ŝĕŝŶĞ�ĂůĂŶ�ĚƺǌĞŶƐŝǌ�ŬŽŶƚƌĂƐƚ�ƚƵƚĂŶ�ŶŽĚƺůĞƌ͕ � ĨƌŽŶƚĂů�ǀĞ�ƉĂƌŝĂƚĂů�
ƉĞƌŝǀĞŶƚƌŝŬƵůĞƌ�ďĞǇĂǌ�ĐĞǀŚĞƌĚĞ�ǇĂŵĂƐĂů�ůĞǌǇŽŶůĂƌ�ŐƂƌƺůĚƺ͘�DZ�
ƐƉĞŬƚƌŽƐŬŽƉŝ� ĚĞŵǇĞůŝŶŝǌĂƐǇŽŶ� ŝůĞ� ƵǇƵŵůƵ� ďƵůƵŶĚƵ͘� ^ĞƌǀŝŬĂů�
ǀĞ� ƚŽƌĂŬĂů� DZ� ŝŶĐĞůĞŵĞůĞƌŝ� ŶŽƌŵĂů� ŝĚŝ͘� �^�͛ĚĂ� ǀĂƐŬƺůŝƟŬ�
ĚĞŒŝƔŝŬůŝŬ� ƐĂƉƚĂŶŵĂĚŦ͘� ,ĂƐƚĂŶŦŶ� ƐŽů� Ăůƚ� ĞŬƐƚĞŵŝƚĞ� ǀĞŶƂǌ�
ĚŽƉƉůĞƌ� ƵůƚƌĂƐŽŶŽŐƌĂĮƐŝŶĚĞ� ƐŽů� ĂŶĂ� ĨĞŵŽƌĂů� ǀĞ� ƉŽƉůŝƚĞĂů�
ǀĞŶŝŶ� ƚƌŽŵďŽǌĞ�ŽůĚƵŒƵ� ƐĂƉƚĂŶĚŦ͘�KŶ� ŐƺŶ� ƐƺƌĞ� ŝůĞ� ŝŶƚƌĂǀĞŶƂǌ�
ŵĞƟůƉƌĞĚŶŝǌŽůŽŶ�ƵǇŐƵůĂŶĚŦ͘�<ŽůƔŝƐŝŶ͕�ĂǌĂƚŚŝŽƉŝƌŝŶ�ǀĞ�ǁĂƌĨĂƌŝŶ�
ďĂƔůĂŶĚŦ͘�,ĂƐƚĂŶŦŶ�ŶƂƌŽůŽũŝŬ�ŵƵĂǇĞŶĞƐŝŶĚĞ�ďĞůŝƌŐŝŶ�ŬƂƚƺůĞƔŵĞ�
ŽůŵĂƐŦ�ƺǌĞƌŝŶĞ� ŝŶƚƌĂǀĞŶƂǌ�ƐŝŬůŽĨŽƐĨĂŵŝĚ�ĂǇĚĂ�ϭ�ŐƌĂŵ�ĞŬůĞŶĚŝ͘�
dĞĚĂǀŝǇĞ� ƌĂŒŵĞŶ� ƚĞƚƌĂƉůĞũŝ� ŐĞůŝƔƟ͘� ,ĂƐƚĂĚĂ� ŶƂƚƌŽƉĞŶŝŬ� ĂƚĞƔ�
ǀĞ� ƐĞƉƐŝƐ� ƚĂďůŽƐƵŶƵŶ� ĞŬůĞŶŵĞƐŝ� ŝůĞ� ŝŵŵƺŶŽƐƵƉƌĞƐŝĨ� ƚĞĚĂǀŝ�
ƐŽŶůĂŶĚŦƌŦůĚŦ͘�DƵůƟŽƌŐĂŶ�ǇĞƚŵĞǌůŝŒŝ�ŐĞůŝƔĞŶ�ŚĂƐƚĂ�ĞŬƐŝƚƵƐ�ŽůĚƵ͘

dĂƌƨƔŵĂ͗

EƂƌŽͲ�ĞŚĕĞƚ� ŚĂƐƚĂůŦŒŦ� ƉƌŽŐƌĞƐŝĨ� ǀĞ� ĨĂƚĂů� ƐĞǇƌĞĚĞďŝůŝƌ͘ � <ƌĂŶŝĂů�
DZ͛ĚĂ� ůĞŶĨŽŵĂǇŦ� ƚĂŬůŝĚ� ĞĚĞŶ� ǇĂǇŐŦŶ� ŬŽŶƚƌĂƐƚ� ƚƵƚĂŶ� ůĞǌǇŽŶůĂƌ�
ŝǌůĞŶĞďŝůŝƌ͕ � ĂŶĐĂŬ� DZ� ƐƉĞŬƚƌŽƐŬŽƉŝ� ďƵůŐƵůĂƌŦ� ĚĞŵǇĞůŝŶŝǌĂŶ�
ƐƺƌĞĐŝ� ĚĞƐƚĞŬůĞƌ͘ � �Ƶ� ŶĞĚĞŶůĞ� ƐĂŶƚƌĂů� ƐŝŶŝƌ� ƐŝƐƚĞŵŝ� ůĞŶĨŽŵĂƐŦ�
ĂǇŦƌŦĐŦ�ƚĂŶŦĚĂ�ĚƺƔƺŶƺůŵĞůŝĚŝƌ͘ �
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KůŐƵ͗

EƂƌŽďĞŚĕĞƚůŝ� ŚĂƐƚĂůĂƌĚĂ� ƉĂƌĞŶŬŝŵŝŶ� ƚƵƚƵůĚƵŒƵ� ĚƵƌƵŵůĂƌĚĂ�
ƚĂďůŽ� ŐĞŶĞůůŝŬůĞ� ďŝƌŬĂĕ� ŚĂŌĂ� ŝĕĞƌƐŝŶĚĞ� ƉƌŽŐƌĞƐŝĨ� ŽůĂƌĂŬ�
ǇĞƌůĞƔĞŶ�ĚĂǀƌĂŶŦƔ�ĚĞŒŝƔŝŬůŝŒŝ͕�ŚĞŵŝƉĂƌĞǌŝ͕�ĂƚĂŬƐŝ�ǀĞ�ĚŝǌĂƌƚƌŝ� ŝůĞ�
ŬĂƌĂŬƚĞƌŝǌĞĚŝƌ͘ ��Ƶ� ƚĂďůĂǇĂ�ŶĂĚŝƌĞŶ�ďŝƉŽůĂƌ�ĂĨĞŬƟĨ�ďŽǌƵŬůƵŬ�ĚĂ�
ĞƔůŝŬ� ĞĚĞďŝůŝƌ͘ � �ƵƌĂĚĂ� ŶƂƌŽďĞŚĕĞƚ� ǀĞ� ďŝƉŽůĂƌ� ĂĨĞŬƟĨ� ďŽǌƵŬůƵŬ�
ďŝƌůŝŬƚĞůŝŒŝ�ŽůĂŶ�ďŝƌ�ŽůŐƵ�ƐƵŶƵůŵƵƔƚƵƌ͘

KůŐƵ�ϭ͗

ϮϬϬϯ� ǇŦůŦŶĚĂ� �ĞŚĕĞƚ� ,ĂƐƚĂůŦŒŦ� ƚĂŶŦƐŦ� ĂůĂŶ� Ž� ĚƂŶĞŵĚĞŶ�
ďĞƌŝ� ŬŽůƔŝƐŝŶ͕� ŽƌĂů� ƐƚĞƌŽŝĚ� ǀĞ� ŝŵŵƺŶƐƺƉƌĞƐĂŶ� ŬƵůůĂŶĂŶ� ϰϭ�
ǇĂƔŦŶĚĂ� ĞƌŬĞŬ� ŚĂƐƚĂ� Ϯ� ĂǇĚŦƌ� ŽůĂŶ� ďĂƔ� ĚƂŶŵĞƐŝ͕� ĕŝŌ� ŐƂƌŵĞ͕�
ǇƵƚŵĂ� ŐƺĕůƺŒƺ͕� ƐĂŒ� ƚĂƌĂķŶĂ� ŽůĂŶ� ĚĞŶŐĞƐŝǌůŝŬ� ƔŝŬĂǇĞƚůĞƌŝǇůĞ�
ďĂƔǀƵƌŵƵƔƚƵ͘� ,ĂƐƚĂŶŦŶ� ŶƂƌŽůŽũŝŬ� ŵƵĂǇĞŶĞƐŝŶĚĞ� ŬŽŶƵƔŵĂƐŦ�
ĚŝǌĂƌƚƌŝŬ� ǀĞ� ƐĂŒ� ƐĂŶƚƌĂů� ĨĂƐŝǇĂů�ƉĂƌĂůŝǌŝƐŝ� ǀĂƌĚŦ͘��ŝŒĞƌ�ŶƂƌŽůŽũŝŬ�
ŵƵĂǇĞŶĞ� ďƵůŐƵůĂƌŦ� ŶŽƌŵĂůĚŝ͘� �ĞŬŝůĞŶ� ŬƌĂŶŝĂů� DZ/͛ŦŶĚĂ� ďĞǇŝŶ�
ƐĂƉŦŶĚĂ� ǀĞ� ƐĞƌĞďƌƵŵĚĂ� ŬŽŶƚƌĂƐƚ� ƚƵƚĂŶ� ĕŽŬ� ƐĂǇŦĚĂ� ůĞǌǇŽŶ�
ƐĂƉƚĂŶĚŦ͘� ^ŽǇŐĞĕŵŝƔŝŶĚĞ� ďŝůŝŶĞŶ� ƉƐŝŬŝĂƚƌŝŬ� ƂǇŬƺƐƺ� ŽůŵĂǇĂŶ�
ŚĂƐƚĂ�ϭ͘ϱ�ĂǇĚŦƌ�ĕŽŬ�ŐƺůŵĞ͕�ĕŽŬ�ŬŽŶƵƔŵĂ͕�ǇĞƌŝŶĚĞ�ĚƵƌĂŵĂŵĂ͕�
ĐŝŶƐĞů� ŝƐƚĞŬĚĞ� ĂƌƨƔ͕� ƵǇƵǇĂŵĂŵĂ͕� ĚŝŬŬĂƟŶŝ� ƚŽƉůĂǇĂŵĂŵĂ͕�
ĚƺƔƺŶĐĞůĞƌŝŶĚĞ�ŚŦǌůĂŶŵĂ�ŽůŵĂƐŦ�ŶĞĚĞŶŝǇůĞ�ƉƐŝŬŝǇĂƚƌŝ�ŬůŝŶŝŒŝŶĞ�
ŬŽŶƐƵůƚĞ� ĞĚŝůĚŝ͘� ,ĂƐƚĂǇĂ� ďŝƉŽůĂƌ� ĂĨĞŬƟĨ� ďŽǌƵŬůƵŬ�ŵĂŶŝŬ� ĞǀƌĞ�
ƚĂŶŦƐŦ� ŬŽŶƵůĂƌĂŬ� ŬĞƟĂƉŝŶ� ǀĞ� ǀĂůƉƌŽŝŬ� ĂƐŝƚ� ƚĞĚĂǀŝƐŝ� ďĂƔůĂŶĚŦ͘�
�Ƶ� ŽůŐƵ� �ĞŚĕĞƚ� ŚĂƐƚĂůŦŒŦŶĚĂ� ďŝƉŽůĂƌ� ĂĨĞŬƟĨ� ďŽǌƵŬůƵŬ� ŶĂĚŝƌ�
ŐƂƌƺůĚƺŒƺ�ŝĕŝŶ�ƐƵŶƵůŵƵƔƚƵƌ͘ �
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TAMAM ͕����h>>�,����Z� ͕�E���,�d�d�b��D7Z�   
 

 

 

'ŝƌŝƔ͗

�ĞŚĕĞƚ� ŚĂƐƚĂůŦŒŦŶĂ� ďĂŒůŦ� ƉƐƂĚŽƚƺŵƂƌ� ƐĞƌĞďƌŝŶŝŶ� ŶĂĚŝƌ� ŐƂƌƺůƺƌ͘ �
�ĞǇŝŶ� DZ Ŧ͛ŶĚĂ� ƉĞƌŝŽƉƟŬ� ƐŝŶŝƌ� ŬŦůŦķŶĚĂ� ŐĞŶŝƔůĞŵĞ� ǀĞ� ŽƉƟŬ�
ƐŝŶŝƌ� ĞƚƌĂķŶĚĂ� ƐƵďĂƌĂŬŶŽŝĚ� ĂƌĂůŦŬƚĂ� ƐŦǀŦ� ĂƌƨƔŦ� ƉƐƂĚŽƚƺŵƂƌ�
ƐĞƌĞďƌŝůŝ� ŚĂƐƚĂůĂƌĚĂ� ŶĂĚŝƌĞŶ� ŐƂƌƺůƺƌ͘ � �Ƶ� DZ� ďƵůŐƵƐƵ� ďĞŚĕĞƚ�
ŚĂƐƚĂůŦŒŦŶĂ� ďĂŒůŦ� ƉƐƂĚŽƚƺŵƂƌůƺ� ŽůŐƵůĂƌĚĂ� ƔƵ� ĂŶĂ� ŬĂĚĂƌ�
ďŝůĚŝƌŝůŵĞŵŝƔƟƌ͘ � DĞĚŝŬĂů� ƚĞĚĂǀŝǇĞ� ǇĂŶŦƚ� ǀĞƌŵĞǇĞŶ� ŐƂƌŵĞ�
ǇĂŬŦŶŵĂůĂƌŦŶĚĂ�ůƵŵďŽƉĞƌŝƚŽŶĞĂů�ƔƵŶƚ�ĂŵĞůŝǇĂƨ�ǇĂƉŦůĂďŝůŵĞŬƚĞĚŝƌ͘  
>ƵŵďŽƉĞƌŝƚŽŶĞĂů� ƔƵŶƚ� ĂŵĞůŝǇĂƨ� ƐŽŶƌĂƐŦ� ďƵ� ďƵůŐƵůĂƌŦŶ� ĚĞǀĂŵ�
ĞƚŵĞƐŝ�ŶĞĚĞŶŝǇůĞ�ŽůŐƵŵƵǌ�ƐƵŶƵůĚƵ͘�

sĂŬĂ͗

KƚƵǌ�ĚƂƌƚ�ǇĂƔŦŶĚĂ�ĞƌŬĞŬ�ŚĂƐƚĂ�ϭϱ�ŐƺŶĚƺƌ�ďĂƔ�ĂŒƌŦƐŦ�ǀĞ�ŐƂƌŵĞ�
ďƵůĂŶŦŬůŦŒŦ�ǇĂŬŦŶŵĂƐŦ�ŝůĞ�ďĂƔǀƵƌĚƵ͘��ĞŚĕĞƚ�ŚĂƐƚĂůŦŒŦ�ƂǇŬƺƐƺ�ŽůĂŶ�
ŽůŐƵŶƵŶ�ƐŝƐƚĞŵŝŬ�ŵƵĂǇĞŶĞĚĞ�ŽƌĂů�ĂŌ�ǀĞ�ŐĞŶŝƚĂů�ƺůƐĞƌŝ�ŵĞǀĐƵƩƵ͘�
WĂƚĞƌũŝ�ƚĞƐƟ�ƉŽǌŝƟŌŝ͘�EƂƌŽůŽũŝŬ�ŵƵĂǇĞŶĞĚĞ�ŝŬŝ�ƚĂƌĂŇŦ�ƉĂƉŝů�ƐƚĂǌŦ�
ǀĞ�ŐƂƌŵĞ�ĂůĂŶŦŶĚĂ�ŬŽŶƐĂŶƚƌŝŬ�ĚĂƌĂůŵĂ�ĚŦƔŦŶĚĂ�ŶŽƌŵĂůĚŝ͘�DZ�
ǀĞŶŽŐƌĂĮ�ŶŽƌŵĂů͘��ĞǇŝŶ�DZ͛ĚĞ�ŚĞƌ�ŝŬŝ�ŽƉƟŬ�ƐŝŶŝƌ�ĕĞǀƌĞƐŝŶĚĞ�ƐŦǀŦ�
ĂƌƨƔŦ�ǀĞ�ƐƵďĂƌĂŬŶŽŝĚ�ĂƌĂůŦŬƚĂ�ŐĞŶŝƔůĞŵĞ�ŐƂƌƺůĚƺ͘�WƐƂĚŽƚƺŵƂƌ�
ƐĞƌĞďƌŝ� ĚƺƔƺŶƺůĞŶ� ŚĂƐƚĂŶŦŶ� �K^� ďĂƐŦŶĐŦ� ϰϬϬ� ŵŵ,ϮϬ͛ǇĚƵ͘�
�ƐĞƚŽǌŽůĂŵŝĚ�ǀĞ�ƚŽƉŝƌĂŵĂƚ�ƚĞĚĂǀŝƐŝ�ŝůĞ�ǇĂŬŦŶŵĂůĂƌŦ�ĚƺǌĞůŵĞǇĞŶ�
ŚĂƐƚĂǇĂ� ůƵŵďŽƉĞƌŝƚŽŶĞĂů� ƔƵŶƚ� ǇĂƉŦůĚŦ͘� >ƵŵďŽƉĞƌŝƚŽŶĞĂů� ƔƵŶƚ�
ƚĞĚĂǀŝƐŝ� ƐŽŶƌĂƐŦ�ŚĂƐƚĂŶŦŶ�ǇĂŬŦŶŵĂůĂƌŦ�ďĞůŝƌŐŝŶ� ƔĞŬŝůĚĞ�ĚƺǌĞůĚŝ͘�
�ŶĐĂŬ͕�ŬŽŶƚƌŽů�DZ͛ĚĞ�ŽƉƟŬ�ƐŝŶŝƌ�ĞƚƌĂķŶĚĂ�ƐŦǀŦ�ĂƌƨƔŦ�ǀĞ�ŐĞŶŝƔůĞŵĞ�
ďƵůŐƵůĂƌŦ�ůƵŵďŽƉĞƌŝƚŽŶĞĂů�ƔƵŶƚ�ŽƉĞƌĂƐǇŽŶƵ�ƐŽŶƌĂƐŦ�ĚĞǀĂŵ�Ğƫ͘�
^ŽŶƵĕ͗��ĞŚĕĞƚ�ŚĂƐƚĂůŦŒŦŶĂ�ďĂŒůŦ�ƉƐƂĚŽƚƺŵƂƌ�ƐĞƌĞďƌŝůŝ�ŽůŐƵůĂƌĚĂ�
ŐƂƌŵĞ� ĂǌĂůŵĂƐŦ� ŝůĞ� ďŝƌůŝŬƚĞ� ďĞǇŝŶ� DZ͛ŦŶĚĂ� ƉĞƌŝŽƉƟŬ� ƐŝŶŝƌ�
ŬŦůŦķŶĚĂ�ŐĞŶŝƔůĞŵĞ�ǀĞ�ŽƉƟŬ�ƐŝŶŝƌ�ĞƚƌĂķŶĚĂ�ƐƵďĂƌĂŬŶŽŝĚ�ĂƌĂůŦŬƚĂ�
ŐĞŶŝƔůĞŵĞ�ŐƂƌƺůĞďŝůŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ �>ƵŵďŽƉĞƌŝƚŽŶĞĂů�ƔƵŶƚ�ĂŵĞůŝǇĂƨ�
ƐŽŶƌĂƐŦ�ďƵ�ďƵůŐƵůĂƌ�ĚƺǌĞůŵĞǇĞďŝůŝƌ͘ �

P-280

7<7�h�>h�D7�����K�h<>h)h��<�d�E/>/�EPZK��,��d�
,�^d�>/)/͗�K>'h�^hEhDh�

P�'��b�,D�>7<K)>h͕���sZ7D^�>�,�Z7<���Zd�D͕��zb��
&h>z��D�E�Z͕�E7,�d�dhD�z͕�,�E���^�Z/�,D�dK)>h͕�
P�'��,/^/D� 
 

KůŐƵ͗

�ĞŚĕĞƚ� ŚĂƐƚĂůŦŒŦ� ;�,Ϳ� ĞƟǇŽůŽũŝƐŝ� ďŝůŝŶŵĞǇĞŶ͕� ĂŒŦǌĚĂ� ǀĞ� ĐŝŶƐĞů�
ďƂůŐĞĚĞ� ƺůƐĞƌůĞƌ� ǀĞ� ƵǀĞŝƚ� ŝůĞ� ŬĞŶĚŝŶŝ� ŐƂƐƚĞƌĞŶ͕� ǇŝŶĞůĞǇŝĐŝ͕�
ŵƵůƟƐŝƐƚĞŵŝŬ� ďŝƌ� ŚĂƐƚĂůŦŬƨƌ͘ � EƂƌŽůŽũŝŬ� ƚƵƚƵůƵŵ� ŶĂĚŝƌ� ŐƂƌƺůƺƌ͘ �
>ŝƚĞƌĂƚƺƌĚĞ� EƂƌŽďĞŚĕĞƚ� ǀĞ� ƉƐŝŬŝǇĂƚƌŝŬ� ďŽǌƵŬůƵŬůĂƌŦŶ� ďŝƌůŝŬƚĞ�
ŐƂƐƚĞƌŝůĚŝŒŝ� ďŝƌŬĂĕ� ŽůŐƵ� ŵĞǀĐƵƩƵƌ͘ � ϰϯ� ǇĂƔŦŶĚĂ� ĞƌŬĞŬ� ŚĂƐƚĂ�
ƐŝŶŝƌůŝůŝŬ͕� ĕŽŬ� ŬŽŶƵƔŵĂ͕� ƵǇŬƵƐƵǌůƵŬ͕� ŐĞƌĞŬƐŝǌ� ƉĂƌĂ� ŚĂƌĐĂŵĂ͕�
ŝƔƚĂŚƚĂ� ĂƌƨƔ͕� ŬĞŶĚŝŶŝ� ĞŶĞƌũŝŬ� ŚŝƐƐĞƚŵĞ� ǇĂŬŦŶŵĂůĂƌŦǇůĂ� ĂŝůĞƐŝ�
ƚĂƌĂķŶĚĂŶ� ŐĞƟƌŝůĞƌĞŬ� ƉƐŝŬŽƟŬ� ƂǌĞůůŝŬůŝ�ŵĂŶŝŬ� ĂƚĂŬ� ƂŶƚĂŶŦƐŦǇůĂ�
ƉƐŝŬŝǇĂƚƌŝ� ƐĞƌǀŝƐŝŵŝǌĞ� ǇĂƨƌŦůĚŦ͘� Ϯϯ� ǇĂƔŦŶĚĂ� ǇŝŶĞůĞǇĞŶ� ƺǀĞŝƚ�
ĂƚĂŬůĂƌŦ͕ĂŒŦǌĚĂ� ĂŌƂǌ� ůĞǌǇŽŶůĂƌ͕ ŐĞŶŝƚĂů� ĂŒƌŦůŦ� ƺůƐĞƌůĞƌ� ǀĞ�
ĞƌŝƚĞŵĂ� ŶŽĚŽƐƵŵ� ďƵůŐƵůĂƌŦǇůĂ͕� ,>�Ͳ�ϱ� ƉŽǌŝƟŇŝŒŝ� ǀĞ�
ŬƵǌĞŶŝŶĚĞ� �,� ŽůŵĂƐŦǇůĂ� �ĞŚĕĞƚ� ƚĂŶŦƐŦ� ĂůĂŶ� ŚĂƐƚĂ� ĂǌĂƟŽƉƺƌŝŶ 
ϭϱϬŵŐͬŐƺŶ� ǀĞ� ƺǀĞŝƚ� ĂƚĂŬůĂƌŦŶŦŶ� ŽůĚƵŒƵ� ĚƂŶĞŵůĞƌĚĞ� ƉƌĞĚŶŽů�
ϭϬϬŵŐͬŐƺŶ� ŬƵůůĂŶŵŦƔ͘� ϯϳ� ǇĂƔŦŶĚĂ� ĂŶŝ� ŐĞůŝƔĞŶ� ƐĂŒ� ƚĂƌĂĨ�
ŬƵǀǀĞƚƐŝǌůŝŒŝ� ƐŽŶƌĂƐŦ� ŝƐŬĞŵŝŬ� ŝŶŵĞ� ƚĂŶŦƐŦ� ĂůĂŶ� ŚĂƐƚĂǇĂ� �^��
ϭϬϬŵŐͬŐƺŶ͕� ƐŝŬůŽƐƉŽƌŝŶ� ϭϱϬŵŐͬŐƺŶ� ĞŬůĞŶŵŝƔ͘� ,ĂƐƚĂŶŦŶ� ϲ�
ǇŦůĚŦƌ� ŵĞǀĐƵƚ� ŽůĂŶ� ƉƐŝŬŝǇĂƚƌŝŬ� ǇĂŬŦŶŵĂůĂƌŦŶŦŶ� ƂǌĞůůŝŬůĞ� ƺǀĞŝƚ�
ĂƚĂŬůĂƌŦŶŦŶ�ŽůĚƵŒƵ�ĚƂŶĞŵĚĞ�ďĞůŝƌŐŝŶůĞƔƟŒŝ�ƂŒƌĞŶŝůĚŝ͘�WƐŝŬŝǇĂƚƌŝŬ�
ŵƵĂǇĞŶĞĚĞ�ƂǌďĂŬŦŵŦ�ŝǇŝ͕�ŬŽŽƉĞƌĞ͕�ƉƐŝŬŽŵŽƚŽƌ�ĂŬƟǀŝƚĞƐŝ�ĂƌƚŵŦƔ͕�
ĂīĞŬƚ�ŚŝƉŽŵĂŶŝŬ͕�ŬŽŶƵƔŵĂ�ŚŦǌ�ǀĞ�ŵŝŬƚĂƌŦ�ĂƌƚŵŦƔ͕�ĕĂŒƌŦƔŦŵůĂƌŦ�
ŚŦǌůŦ͕� ĂŵĂĐĂ� ǇƂŶĞůŝǇŽƌĚƵ͘'ƌĂŶĚŝǇƂǌ� ŚĞǌĞǇĂŶůĂƌŦ� ŽůƵƉ� ǀĂƌƐĂŶŦ�
ƚĂŶŦŵůĂŵŦǇŽƌĚƵ͘� 7ĕ� ŐƂƌƺ� ǇŽŬƚƵ͘� EƂƌŽůŽũŝŬ� ŵƵĂǇĞŶĞƐŝŶĚĞ�
ŬŽŶƵƔŵĂͲĂŶůĂŵĂ� ŶŽƌŵĂů͕� ƐŽů� ŐƂǌ� ƉŝƚŽƟŬƟ͘� ^ĂŒĚĂ� ϰͬϱ�
ŚĞŵŝƉĂƌĞǌŝŬƟ͘� d�Z� ƐĂŒĚĂ� ĚŽƌƐĂůĚŝ͘� �dZ� ďŝůĂƚĞƌĂů� ĐĂŶůŦǇĚŦ͘�
^ƉĂƐƟŬ� ǇƺƌƺǇƺƔ� ŵĞǀĐƵƩƵ͘� EƂƌŽŐƂƌƺŶƚƺůĞŵĞƐŝŶĚĞ� ƐĞƌĞďƌĂů�
ĂƚƌŽĮ͕ďĞǇŝŶ�ƐĂƉŦ�ĂƚƌŽĮƐŝ͕ƐĂŒ�ďĂǌĂů�ŐĂŶŐůŝĂĚĂ�ůĂŬƺŶĞƌ�ĞŶĨĂƌŬƚůĂƌ�
ŐƂƌƺůĚƺ͘� <ŽŶƚƌĂƐƚ� ƚƵƚƵůƵŵƵ� ƐĂƉƚĂŶŵĂĚŦ͘� �ƵŬůŽƉĞŶƟŬƐŽů�
ϮϱŵŐͬŐƺŶ͕�ƐŽĚǇƵŵ�ǀĂůƉƌŽĂƚ�ϭϬϬϬŵŐͬŐƺŶ�ƚĞĚĂǀŝƐŝǇůĞ�ƉƐŝŬŽƟŬ�
ďƵůŐƵůĂƌŦ� ŬĂǇďŽůĂŶ� ŚĂƐƚĂŶŦŶ� ŬŽŶƚƌŽů� ŵƵĂǇĞŶĞƐŝŶĚĞ� ŬůŝŶŝŬ�
ĚƺǌĞůŵĞŶŝŶ� ĚĞǀĂŵ�ĞƫŒŝ� ŐƂƌƺůĚƺ͘�EƂƌŽďĞŚĕĞƚ� ƐĞŶĚƌŽŵƵŶĚĂ�
ŐƂƌƺůĞŶ�ƉƐŝŬŝǇĂƚƌŝŬ�ƚĂďůŽůĂƌ�ĂƌĂƐŦŶĚĂ�ŵĂŶŝŬ�ďŽǌƵŬůƵŒƵŶ�ŶĂĚŝƌĞŶ�
ĞƔůŝŬ� ĞƫŒŝ� ďŝůŝŶŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ � �Ƶ� ŽůŐƵ� ƐƵŶƵŵƵŶĚĂ� EƂƌŽďĞŚĐĞƚ�
ƐĞŶĚƌŽŵůƵ� ŚĂƐƚĂĚĂ� ŝŬŝ� ƵĕůƵ� ŵŝǌĂĕ� ďŽǌƵŬůƵŒƵ� ƚĂŶŦ� ǀĞ� ƚĞĚĂǀŝ�
ǇĂŬůĂƔŦŵŦŶŦŶ� ƉĂǇůĂƔŦůŵĂƐŦ� ǀĞ� ƉƐŝŬŝǇĂƚƌŝ� ǀĞ� ŶƂƌŽůŽũŝŬ� ďŝůŝŵůĞƌŝŶ�
ŝƔďŝƌůŝŒŝ�ŝĕĞƌŝƐŝŶĚĞ�ĕĂůŦƔŵĂƐŦŶŦŶ�ǀƵƌŐƵůĂŶŵĂƐŦ�ĂŵĂĕůĂŶŵŦƔƨƌ͘ �
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EPZKͲ��,��d�^�E�ZKDhE���<>7E7<�s��DZ��h>'h>�Z/͗�ϰ�
K>'h�^hEhDh�

,�E���^�Z/�,D�dK)>h� ͕�,�d�D�,�<�E�^�>�h<� ͕��z^hE�
^Kz^�>� ͕�^�E�D�z/>D��� ͕�,m^�z7E�^�Z/� ͕���<7��ZW��/�  

 

KůŐƵ͗

�ĞŚĕĞƚ� ŚĂƐƚĂůŦŒŦ;�,Ϳ͕� ŶĞĚĞŶŝ� ďŝůŝŶŵĞǇĞŶ� ƚĞŬƌĂƌůĂǇŦĐŦ� ŽƌĂů� ĂŌ͕�
ŐĞŶŝƚĂů� ƺůƐĞƌůĞƌ� ǀĞ� ƺǀĞŝƚůĞ� ƐĞǇƌĞĚĞŶ� ŵƵůƟƐŝƐƚĞŵ� ǀĂƐŬƺůŝƟĚŝƌ͘ �
EƂƌŽůŽũŝŬ� ƚƵƚƵůƵŵ� ŽůŐƵůĂƌŦŶ� йϱͲϭϬ͛ƵŶĚĂ� ďŝůĚŝƌŝůŝƉ� ƉƌŽŐƌĞƐŝĨ�
ĚĂǀƌĂŶŦƔ�ĚĞŒŝƔŝŬůŝŒŝ͕�ŚĞŵŝƉĂƌĞǌŝ͕�ĂƚĂŬƐŝ͕�ĚŝǌĂƌƚƌŝǇůĞ�ŬĂƌĂŬƚĞƌŝǌĞ͕�
ŬƺĕƺŬ�ĚĂŵĂƌ� ŝŶŇĂŵĂƐǇŽŶƵŶĂ�ďĂŒůŦ� ƉĂƌĞŶŬŝŵĂů� ƚƵƚƵůƵŵ�ǀĞǇĂ�
ŝǌŽůĞ� ƐŝŶƵƐ� ǀĞŶ� ƚƌŽŵďŽǌƵǇůĂ� ŬĂƌĂŬƚĞƌŝǌĞ� ƐĞůŝŵ� ŝŶƚƌĂŬƌĂŶŝǇĂů�
ŚŝƉĞƌƚĂŶƐŝǇŽŶ� ƔĞŬůŝŶĚĞ� ŐƂƌƺůĞďŝůŝƌ͘ � <ƌĂŶŝǇĂů� ŐƂƌƺŶƚƺůĞŵĞĚĞ�
ďĞǇŝŶ� ƐĂƉŦŶĚĂŶ� ĚŝĞŶƐĞŶƐĞĨĂůŝŬ� ǇĂƉŦůĂƌĂ͕� ďĂǌĂů� ŐĂŶŐůŝŽŶůĂƌĂ�
ƵǌĂŶĂŶ�ůĞǌǇŽŶůĂƌ�ǀĞǇĂ�ŚĞŵŝƐĨĞƌůĞƌĚĞ�ŬƺĕƺŬ͕�ĚĂŒŦŶŦŬ�ĂŬ�ŵĂĚĚĞ�
ůĞǌǇŽŶůĂƌŦ� ƐĂƉƚĂŶĂďŝůŝƌ͘ � �ĂůŦƔŵĂŵŦǌĚĂ� ĨĂƌŬůŦ� ŬůŝŶŝŬ� ƚĂďůŽůĂƌůĂ�
ďĂƔǀƵƌƵƉ�DZ͛ůĂƌŦŶĚĂ�ĨĂƌŬůŦ�ďƵůŐƵůĂƌ�ŽůĂŶ�ǀĞ�EƂƌŽ�ĞŚĕĞƚ�ƚĂŶŦƐŦ�
ŬŽŶĂŶ�ϰ�ŽůŐƵǇƵ�ƐƵŶĚƵŬ͘

KůŐƵ�ϭ͗

�ĂƔ�ĂŒƌŦƐŦǇůĂ�ŐĞůĞŶ�ϯϴ�ǇĂƔŦŶĚĂ�ĞƌŬĞŬ�ŚĂƐƚĂ͕�ϭ�ǇŦů�ƂŶĐĞ��,�ƚĂŶŦƐŦ�
ĂůŵŦƔ͘�ED Ɛ͛ŝŶĚĞ�ďŝůĂƚĞƌĂů�ƉĂƉŝů�ƂĚĞŵ�ŵĞǀĐƵƩƵ͘�<ƌĂŶŝĂů�DZ͕�DZ�
ǀĞŶŽŐƌĂĮĚĞ�ƐƵƉĞƌŝŽƌ�ƐĂŐŝƚĂů�ƐŝŶƺƐ�ϭͬϯ�ŽƌƚĂ�ŬĞƐŝŵŝŶĚĞ�ƚƌŽŵďƺƐ�
ƐĂƉƚĂŶĚŦ͘�WŽŶŬƐŝǇŽŶĚĂ��K^�ďĂƐŦŶĐŦ�ǇƺŬƐĞŬƟ͘

KůŐƵ�Ϯ͗

�ĂƔ�ĂŒƌŦƐŦ͕�ĕŝŌ�ŐƂƌŵĞǇůĞ�ŐĞůĞŶ͕�ƚĞŬƌĂƌůĂǇĂŶ�ŽƌĂů�ǀĞ�ŐĞŶŝƚĂů�ƺůƐĞƌ�
ƂǇŬƺƐƺ�ŽůĂŶ�Ϯϴ�ǇĂƔŦŶĚĂ�ŬĂĚŦŶ�ŚĂƐƚĂŶŦŶ�ED Ɛ͛ŝ�ĚŽŒĂůĚŦ͘�'ƂǌĚĞ�
ƺǀĞŝƚ͕� ŬƌĂŶŝĂů�DZ͛ĚĂ�ďĞǇŝŶ� ƐĂƉŦŶĚĂ� ǇĂǇŐŦŶ�ŚŝƉĞƌŝŶƚĞŶƐ� ůĞǌǇŽŶ�
ƐĂƉƚĂŶĚŦ͘

KůŐƵ�ϯ͗

�ŝŌ� ŐƂƌŵĞǇůĞ� ďĂƔǀƵƌĂŶ� ϰϰ� ǇĂƔŦŶĚĂ� ŬĂĚŦŶ� ŚĂƐƚĂŶŦŶ� ED Ɛ͛ŝŶĚĞ�
ďŝůĂƚĞƌĂů� Ϯŵŵ� ĚŦƔĂ� ďĂŬŦƔ� ŬŦƐŦƚůŦůŦŒŦ͕� ƐĂŒĚĂ� ŵĂŬƵůĂ� ƂĚĞŵŝ�
ŵĞǀĐƵƩƵ͘� <ƌĂŶŝĂů� DZ͛ĚĂ� ƐĂŒ� ƚĂůĂŵƵƐ͕� ƐŽů� ŵĞǌĞŶƐĞĨĂůŽŶĚĂ�
ŬŽŶƚƌĂƐƚ� ƚƵƚĂŶ� ůĞǌǇŽŶ� ƐĂƉƚĂŶĚŦ͘� �K^� ďƵůŐƵůĂƌŦ� ŶŽƌŵĂůĚŝ͘� 'Ƃǌ�
ŵƵĂǇĞŶĞƐŝŶĚĞ� ƐĂŒ� ŐƂǌĚĞ�ƉĞƌŝĨŽǀĞĂů� ŬĂƉŝůůĞƌ� ƐŦǌŦŶƨ͕� ŐĞĕŝƌŝůŵŝƔ�
ƺǀĞŝƚ�ďƵůŐƵůĂƌŦ�ƐĂƉƚĂŶĚŦ͘

KůŐƵ�ϰ͗

^ĂŒ� ŬŽů� ǀĞ� ďĂĐĂŬƚĂ� ƵǇƵƔƵŬůƵŬ� ƔŝŬĂǇĞƟǇůĞ� ŐĞůĞŶ� ϰϵ� ǇĂƔŦŶĚĂ�
ĞƌŬĞŬ�ŚĂƐƚĂŶŦŶ�Ϯϭ�ǇŦůĚŦƌ��,�ŽůĚƵŒƵ�ƂŒƌĞŶŝůĚŝ͘�ED͛ĚĞ�ƐĂŒĚĂ�Ǉƺǌƺ�
ŝĕŝŶĞ� ĂůŵĂǇĂŶ� ŚĞŵŝŚŝƉŽĞƐƚĞǌŝ�ŵĞǀĐƵƩƵ͘� <ƌĂŶŝĂů�DZ͛ĚĂ� ƉŽŶƐ�
ƐŽů� ǇĂƌŦŵŦŶĚĂ� dϮͲ&>�/Z͛ĚĞ� ŚŝƉĞƌŝŶƚĞŶƐ͕� ĚŝĨƺǌǇŽŶ� ŬŦƐŦƚůĂŶŵĂƐŦ�
ŐƂƐƚĞƌĞŶ�ŝƐŬĞŵŝŬ�ůĞǌǇŽŶ͕�ŐƂǌ�ŵƵĂǇĞŶĞƐŝŶĚĞ�ƐĂŒ�ŐƂǌ�ŵĂŬƵůĂĚĂ�
ĂŬƟĨ�ƐŦǌŦŶƨ�ǀĞ�ƌĞƟŶĂů�ǀĂƐŬƺůŝƚ�ƐĂƉƚĂŶĚŦ͘

^ŽŶƵĕ͗

^Ğůŝŵ� ŝŶƚƌĂŬƌĂŶŝǇĂů� ŚŝƉĞƌƚĂŶƐŝǇŽŶ� ƚĂďůŽƐƵ� ŝůĞ� ďĂƔǀƵƌĂŶ�
ŚĂƐƚĂůĂƌŦŶ� ǇĂŶŦŶĚĂ� ŐĞŶĕ� ǇĂƔƚĂŬŝ� ŝŶŵĞůĞƌŝŶ� ĂǇŦƌŦĐŦ� ƚĂŶŦƐŦŶĚĂ�
EƂƌŽďĞŚĕĞƟŶ�ĚĞ�ĂŬůĂ�ŐĞƟƌŝůŵĞƐŝ�ŐĞƌĞŬŝƌ͘ �
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EPZK>�Wd7<�D�>7'E�^�E�ZKD͗�7<7�K>'hEhE�^hEhDh�

,�d7���<�Z��Z�mE�>�/� ͕�&�Zz�>���>7<�>� ͕�^�D7,��<hZd� ͕�
^�Z�W��Z�K)�E� ͕�7�Z�,7D�DhD�hK)>h�  
 

 

KůŐƵ�ϭ͗

ϯϵ�ǇĂƔŦŶĚĂ�ĞƌŬĞŬ�ŚĂƐƚĂ�ϰ�ŐƺŶĚƺƌ�ĂƚĞƔ͕�ŚĂƌĞŬĞƚ�ŬŦƐŦƚůŦůŦŒŦ͕�ďŝůŝŶĕ�
ďƵůĂŶŦŬůŦŒŦ� ŶĞĚĞŶŝǇůĞ� ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŝůĚŝ͘� ϰ� ǇŦůĚŦƌ� ŽůĂŶ� ƉƐŝŬŽƟŬ�
ǇĂŬŦŶŵĂůĂƌŦ�ŝĕŝŶ�ϰ�ŐƺŶ�ƂŶĐĞ�ŽůĂŶǌĂƉŝŶ�ϭϬ�ŵŐͬŐƺŶ�ďĂƔůĂŶŵŦƔƨ͘�
KůĂŶǌĂƉŝŶ� ƚĞĚĂǀŝƐŝŶŝŶ� ŝŬŝŶĐŝ� ŐƺŶƺŶĚĞ� ĂƚĞƔ� ǇƺŬƐĞŬůŝŒŝ͕�
ŚƵǌƵƌƐƵǌůƵŬ͕� ŬŽůůĂƌŦŶĚĂ͕� ďĂĐĂŬůĂƌŦŶĚĂ� ŚĂƌĞŬĞƚ� ŬŦƐŦƚůŦůŦŒŦ͕� ďŝůŝŶĕ�
ďƵůĂŶŦŬůŦŒŦ�ŽůŵƵƔƚƵ͘�,ĂƐƚĂ�ĚĞůŝƌŝƵŵ�ƚĂďůŽƐƵŶĚĂǇĚŦ͘��ŽǇŶƵŶĚĂ͕�
ŬŽůůĂƌŦŶĚĂ͕� ďĂĐĂŬůĂƌŦŶĚĂ� ƌŝũŝĚŝƚĞƐŝ�ŵĞǀĐƵƩƵ͘��ƚĞƔŝ� ϯϳ͘ϱ� Ǒ�� ŝĚŝ͘�
<ƌĂŶŝĂů��d͕ ��K^�ďŝǇŽŬŝŵǇĂƐŦ�ŶŽƌŵĂůĚŝ͕�ŚƺĐƌĞ�ǇŽŬƚƵ͘��W<͗�ϯϰϰϰ�
hͬ>� ;ϯϵͲϯϬϴͿ� ŝĚŝ͘� ,ĂƐƚĂ� ŶƂƌŽůŽůĞƉƟŬ� ŵĂůŝŐŶ� ƐĞŶĚƌŽŵ� ;ED^Ϳ�
ŽůĂƌĂŬ� ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŝůĚŝ͘� �ĂŶƚƌŽůĞŶ� ϭ͕ϱ� ŵŐͬŬŐͬŐƺŶ� ďĂƔůĂŶĚŦ͘�
�ĂŶƚƌŽůĞŶ� ƚĞĚĂǀŝƐŝŶĚĞŶ� ƐŽŶƌĂ� ŚĂƐƚĂŶŦŶ� ƌŝũŝĚŝƚĞƐŝŶĚĞ� ĚƺǌĞůŵĞ�
ŐƂǌůĞŶĚŝ͘

KůŐƵ�Ϯ͗

�ŝƉŽůĂƌ� ĂīĞŬƟĨ�ďŽǌƵŬůƵŬ�ŶĞĚĞŶŝǇůĞ� ŝǌůĞŶĞŶ͕�ϲϱ�ǇĂƔŦŶĚĂ�ĞƌŬĞŬ�
ŚĂƐƚĂ͕� ďŝůŝŶĕ� ďƵůĂŶŦŬůŦŒŦ� ŶĞĚĞŶŝǇůĞ� ŐĞƟƌŝůĚŝ͘� ,ĂƐƚĂŶŦŶ� ϭϱ� ǇŦůĚŦƌ�
ϭϮϬϬ�ŵŐͬŐƺŶ�ůŝƚŚƵƌŝů͕�ϴ�ĂǇĚŦƌ�ϭϬ�ŵŐͬŐƺŶ�ŽůĂŶǌĂƉŝŶ�ŬƵůůĂŶĚŦŒŦ͕�
ďŝƌ� ŚĂŌĂ� ƂŶĐĞ� ŚĂƌĞŬĞƚ� ŬŦƐŦƚůŦůŦŒŦ͕� ƐĂŒ� ŬŽůĚĂ� ƟƚƌĞŵĞ�ŶĞĚĞŶŝǇůĞ�
>Ͳ�ŽƉĂ� н� ďĞŶƐĞƌĂƐŝĚ� ϭϮϱ� ŵŐͬŐƺŶ� ďĂƔůĂŶĚŦŒŦ� ďŝůĚŝƌŝůĚŝ͘� �Ƶ�
ƚĞĚĂǀŝĚĞŶ�ƐŽŶƌĂ�ĂƚĞƔ͕�ŬŽůůĂƌŦŶĚĂ͕�ďĂĐĂŬůĂƌŦŶĚĂ�ŬĂƨůŦŬ�ǇĂŬŦŶŵĂƐŦ�
ŽůĂŶ͕�ĂƌĚŦŶĚĂŶ�ďŝůŝŶĐŝ�ŬĂƉĂŶĂŶ�ŚĂƐƚĂ�ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŝůĚŝŒŝŶĚĞ�ďŝůŝŶĐŝ�
ŬĂƉĂůŦ͕� ĂŒƌŦůŦ� ƵǇĂƌĂŶůĂ� ŵŝŶŝŵĂů� ĞŬƐƚƌĞŵŝƚĞ� ǇĂŶŦƨ� ǀĞƌŝǇŽƌĚƵ͘�
WƵƉŝůůĞƌ�ŵŝǇŽƟŬƟ͘��ŽǇƵŶĚĂ͕�ŬŽůůĂƌŦŶĚĂ͕�ďĂĐĂŬůĂƌŦŶĚĂ�ƌŝũŝĚŝƚĞƐŝ͕�
ǇĂǇŐŦŶ�ŵŝǇŽŬůŽŶŝŬ�ŬĂƐŦůŵĂůĂƌŦ�ŵĞǀĐƵƩƵ͘��ƚĞƔŝ�ϯϴ�Ǒ�͕��W<͗�ϯϭϰϭ�
hͬ>� ;ϯϵͲϯϬϴͿ͕�ŬĂŶ� ůŝƚǇƵŵ�ĚƺǌĞǇŝ͗�ϯ͘ϬϭŵŵŽůͬ�>� ;Ϭ͘ϲͲϭϮͿ͕��hE͗�
ϱϲ͕ϲ� ŵŐͬ>� ;ϲͲϮϯͿ͕� ĐƌĞĂƟŶ͗� ϯ͘ϮϮ� ŵŐͬĚů� ;Ϭ͘ϳͲϭ͘ϮϬͿ� ŝĚŝ͘� <ƌĂŶŝĂů�
DZ͛ĚĂ� ŝƐŬĞŵŝŬ� ŐůŝŽƟŬ� ůĞǌǇŽŶůĂƌ� ŵĞǀĐƵƩƵ͘� �K^� ďŝǇŽŬŝŵǇĂƐŦ�
ŶŽƌŵĂů͕� ŚƺĐƌĞƐŝ� ǇŽŬƚƵ͘� ,ĂƐƚĂ� ůŝƚǇƵŵ� ŝŶƚŽŬƐŝŬĂƐǇŽŶƵ� ǀĞ� ED^�
ŽůĂƌĂŬ�ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŝůĞƌĞŬ�ŚĞŵŽĚŝĂůŝǌĞ�ĂůŦŶĚŦ͘�<ĂŶ�ůŝƚǇƵŵ�ƐĞǀŝǇĞƐŝ�
ĚƺƔƚƺ͕�ďƂďƌĞŬ�ĨŽŶŬƐŝǇŽŶůĂƌŦ�ĚƺǌĞůĚŝ͘��ĂŶƚƌŽůĞŶ�ϭ͕ϱ�ŵŐͬŬŐͬŐƺŶ�
ǀĞƌŝůĚŝ͘�,ĂƐƚĂŶŦŶ�ƌŝũŝĚŝƚĞƐŝ�ĂǌĂůĚŦ͕�ďŝůŝŶĐŝ�ĂĕŦůĚŦ͘

^ŽŶƵĕ͗

�ŝƌŝŶĐŝ� ŽůŐƵ͕� ĂƟƉŝŬ� ĂŶƟƉƐŝŬŽƟŬ� ŝůĞ� ĞƌŬĞŶ� ĞǀƌĞĚĞ� ED^� ŽƌƚĂǇĂ�
ĕŦŬŵĂƐŦ͕�ŝŬŝŶĐŝ�ŽůŐƵ�ŝƐĞ�ƚĞĚĂǀŝǇĞ�>ͲĚŽƉĂ�ĞŬůĞŶŵĞƐŝǇůĞ�ŽůƵƔŵĂƐŦ͕�
ůŝƚǇƵŵ� ŝŶƚŽŬƐŝŬĂƐǇŽŶƵ� ŝůĞ� ďŝƌůŝŬƚĞ� ŽůŵĂƐŦ͕� ŵƵůƟĚŝƐŝƉůŝŶĞƌ� ďŝƌ�
ǇĂŬůĂƔŦŵůĂ� ŚĂƐƚĂŶŦŶ� ĚƌĂŵĂƟŬ� ŽůĂƌĂŬ� ĚƺǌĞůŵĞƐŝ� ŶĞĚĞŶŝǇůĞ�
ƐƵŶƵůŵƵƔƚƵƌ͘ �



WK^d�Z>�Z

ͲϭϵϮͲ
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,7WKd7ZK7�7z����)>/��E^�&�>KW�d7�͗�K>'h�^hEhDh�

,�d7���<�Z��Z�mE�>�/� ͕�&�Zh<�<hd>hdmZ<� ͕�^�D7,��<hZd� ͕�
��,Z���<��)�h�hE� ͕�sK><�E�^K>D���  
 

 

�ŵĂĕ͗

�Đŝů� ƐĞƌǀŝƐĞ� ĞŶƐĞĨĂůŽƉĂƟ� ƚĂďůŽƐƵ� ŝůĞ� ŐĞƟƌŝůĞŶ͕� ĞƚǇŽůŽũŝĚĞ� ĂŒŦƌ�
ŚŝƉŽƟƌŽŝĚŝ�ƚĞƐƉŝƚ�ĞƫŒŝŵŝǌ�ŽůŐƵǇƵ�ƐƵŶƵǇŽƌƵǌ͘

KůŐƵ͗

�Đŝů� ƐĞƌǀŝƐĞ� ƵǇŬƵǇĂ� ĞŒŝůŝŵ� ŶĞĚĞŶŝǇůĞ� ŐĞƟƌŝůĞŶ� ϰϰ� ǇĂƔŦŶĚĂ� ŬĂĚŦŶ�
ŚĂƐƚĂŶŦŶ͕�ϭ͕ϱ�ĂǇĚŦƌ�ŚĂůƐŝǌůŝŬ͕�ďĂƔ�ĚƂŶŵĞƐŝ͕�ƐĂŒ�ŬŽů�ǀĞ�ďĂĐĂŬƚĂ�ƵǇƵƔŵĂ�
ƔŝŬĂǇĞƚůĞƌŝ�ŽůĚƵŒƵ͕�ƐŽŶ�ϭ�ŚĂŌĂĚŦƌ�ďĂƔĂŒƌŦƐŦ�ǀĞ�ďƵůĂŶƨƐŦŶŦŶ�ďĂƔůĂĚŦŒŦ�
ƂŒƌĞŶŝůĚŝ͘� �ŝĂďĞƚĞƐ�DĞůůŝƚƵƐ� ǀĞ� ŚŝƉĞƌƚĂŶƐŝǇŽŶ� ŶĞĚĞŶŝǇůĞ� ĚƺǌĞŶůŝ�
ŝůĂĕ� ŬƵůůĂŶĂŶ� ŚĂƐƚĂŶŦŶ� ϴ� ǇŦů� ƂŶĐĞ� ƚŽƚĂů� ƟƌŽŝĚĞŬƚŽŵŝ� ŽƉĞƌĂƐǇŽŶƵ�
ŐĞĕŝƌĚŝŒŝ͕� ŽƉĞƌĂƐǇŽŶ� ƐŽŶƌĂƐŦ� ďĂƔůĂŶĂŶ� >ͲƟƌŽŬƐŝŶ� ;>ĞǀŽƟƌŽŶͿ�
ƚĞĚĂǀŝƐŝŶŝ� ϯ� ĂǇĚŦƌ� ŬƵůůĂŶŵĂĚŦŒŦ� ďŝůĚŝƌŝůĚŝ͘� ,ĂƐƚĂŶŦŶ� ďĂƔǀƵƌƵ�
ƐŦƌĂƐŦŶĚĂŬŝ�ŶƂƌŽůŽũŝŬ�ŵƵĂǇĞŶĞƐŝŶĚĞ�ƵǇŬƵǇĂ�ĞŒŝůŝŵůŝ�ŽůĚƵŒƵ͕�ƐƂǌĞů�
ƵǇĂƌĂŶůĂ�ƵǇĂŶĚŦŒŦ�ǀĞ�ŬŦƐŵĞŶ�ŬŽŽƉĞƌĞ�ŽůĚƵŒƵ�ŐƂǌůĞŶĚŝ͘�DĞŶŝŶŐĞĂů�
ŝƌƌŝƚĂƐǇŽŶ� ďƵůŐƵůĂƌŦ� ŶĞŐĂƟŌŝ͘� �ĞůŝƌŐŝŶ� ŵŽƚŽƌ� ǌĂĂĨ� ƐĂƉƚĂŶŵĂĚŦ͘�
dĂŶƐŝǇŽŶ� ĂƌƚĞƌŝǇĞů� ϭϵϬͬ� ϴϬ� ŵŵ,Ő� ŝĚŝ͘� <ƌĂŶŝĂů� �d͕ � <ƌĂŶŝĂů� DZ͕�
<ƌĂŶŝĂů�DZͲ��ŝīƵǌǇŽŶ�ŶŽƌŵĂůĚŝ͘��ĞǇĂǌ�ŬƺƌĞ�ŶŽƌŵĂů͕�ĂƚĞƔŝ�ǇŽŬƚƵ͘�
zĂƉŦůĂŶ��K^�ŝŶĐĞůĞŵĞƐŝŶĚĞ�ŚƺĐƌĞ�ǇŽŬƚƵ͕��K^�ďŝǇŽŬŝŵǇĂ�ĚĞŒĞƌůĞƌŝ�
ŶŽƌŵĂůĚŝ͘� d^,͗� ϱϯ͕ϱϴ�ђ/hͬŵů� ;Ϭ͕ϮϳͲ� ϱ͕ϲͿ͕� ƐĞƌďĞƐƚ� dϰ͗� Ϭ͕ϳϮ�ŶŐͬĚů�
;Ϭ͕ϵϯͲϭ͕ϳͿ͕�ƐĞƌďĞƐƚ�dϯ͗�ϯ͕ϰϮ�ƉŝŬŽŐͬŵů�;Ϯ͕ϬͲϰ͕ϰͿ�ŝĚŝ͘��ŶƟƟƌŽŐůŽďƵůŝŶ�
ĂŶƟŬŽƌ� ;�ŶƟͲdŐͿ� ǀĞ� ĂŶƟͲƟƌŽŝĚƉĞƌŽŬƐŝĚĂǌ� ;�ŶƟͲdWKͿ� ŶĞŐĂƟŌŝ͘�
,ĂƐƚĂŶŦŶ� ƚĂŶƐŝǇŽŶ� ĂƌƚĞƌŝǇĞů� ƌĞŐƺůĂƐǇŽŶƵ� ƚĞĚƌŝĐŝ� ŽůĂƌĂŬ� ǇĂƉŦůĚŦ͘�
,ĂƐƚĂŶŦŶ� ďĂƔǀƵƌƵƐƵŶĚĂŶ� ƐŽŶƌĂŬŝ� Ϯϰ� ƐĂĂƚ� ŝĕŝŶĚĞ� ƵǇŬƵǇĂ� ĞŒŝůŝŵŝ�
ŝǇŝĐĞ�Ăƌƴ͘�^ƂǌĞů�ƵǇĂƌĂŶůĂ�ŐƺĕůƺŬůĞ�ƵǇĂŶĚŦƌŦůŦǇŽƌĚƵ͘�>ͲƟƌŽŬƐŝŶ�ϭϬϬ�
ŵĐŐͬ� ŐƺŶ� ďĂƔůĂŶĚŦ͘� dĞĚĂǀŝŶŝŶ� ŝŬŝŶĐŝ� ŐƺŶƺŶĚĞ� ŚĂƐƚĂŶŦŶ� ƵǇŬƵǇĂ�
ŵĞǇůŝ�ŐŝĚĞƌĞŬ�ĂǌĂůŵĂǇĂ�ďĂƔůĂĚŦ͕�ϭ�ŚĂŌĂ�ƐŽŶƌĂ�ŚĂƐƚĂ�ƚĂŵ�ƵǇĂŶŦŬ͕�
ŬŽŽƉĞƌĞ�ǀĞ�ŽƌǇĞŶƚĞ�ŝĚŝ͘�

^ŽŶƵĕ͗

,ŝƉŽƟƌŽŝĚŝ� ǀĞ� ĞŶƐĞĨĂůŽƉĂƟ� ďŝƌůŝŬƚĞůŝŒŝ͕� ĂŶƟƟƌŽŝĚ� ĂŶƟŬŽƌůĂƌŦŶŦŶ�
ƉŽǌŝƟĨ� ŽůŵĂƐŦǇůĂ� ŬĂƌĂŬƚĞƌŝǌĞ� ŽůĂŶ� ,ĂƐŚŝŵĂƚŽ� ƟƌŽŝĚŝƟǇůĞ�
ŝůŝƔŬŝůĞŶĚŝƌŝůŵŝƔƟƌ͘ � ,ĂƐƚĂŵŦǌĚĂ� ŽƉĞƌĂƐǇŽŶĂ� ďĂŒůŦ� ŐĞůŝƔĞŶ�
ŚŝƉŽƟƌŽŝĚŝ� ŵĞǀĐƵƩƵ� ǀĞ� ĂŶƟŬŽƌůĂƌ� ŶĞŐĂƟŌŝ͘� �ŶƟŬŽƌ� ǇƺŬƐĞŬůŝŒŝ�
ŽůĂŶ� ǀĂŬĂůĂƌĂ� ƐƚĞƌŽŝĚ� ƚĞĚĂǀŝƐŝ� ƂŶĞƌŝůŵĞƐŝŶĞ� ƌĂŒŵĞŶ� ŽůŐƵŵƵǌĚĂ�
ĂŶƟŬŽƌůĂƌ�ŶĞŐĂƟĨ�ŽůŵĂƐŦ�ŶĞĚĞŶŝǇůĞ�ƐƚĞƌŽŝĚ�ƚĞĚĂǀŝƐŝ�ƵǇŐƵůĂŶŵĂĚŦ͘�
�ŶƐĞĨĂůŽƉĂƟ� ƚĂďůŽƐƵŶƵŶ� ĂŶƟŬŽƌůĂƌŦ� ŶĞŐĂƟĨ� ŽůĂŶ� ŚĂƐƚĂůĂƌĚĂ� ĚĂ�
ŐĞůŝƔĞďŝůĞĐĞŒŝŶŝ�ǀĞ�ƚĞĚĂǀŝĚĞ�ƟƌŽŝĚ�ŚŽƌŵŽŶ�ƌĞƉůĂƐŵĂŶ�ƚĞĚĂǀŝƐŝŶŝŶ�
ǇĞƚĞƌůŝ�ŽůĂďŝůĞĐĞŒŝŶŝ�ŐƂƐƚĞƌŵĞƐŝ�ŶĞĚĞŶŝǇůĞ�ŽůŐƵŵƵǌƵ�ƉĂǇůĂƔŦǇŽƌƵǌ͘�
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��</Z<Pz�Zh,�s��^7E7Z�,�^d�>/<>�Z/�,�^d�E�^7�Ϯ͘�
EPZK>K:7�<>7E7)7�zK)hE���</D��7Z7D7D7�7E�m���z>/<�
,�^d��7�>�D7�

��sZ7D^�>�,�Z7<���Zd�D͕ z�sh���>dhE<�zE�<͕���>'7E�
Dhd>h�z͕ �Dh^��P�dmZ<͕�^�s7D���z��b/E� 
 

�ŵĂĕ͗

EƂƌŽůŽũŝŬ� ǇŽŒƵŶ� ďĂŬŦŵůĂƌ� ƚƺŵ� ĚƺŶǇĂĚĂ� ǇĞŶŝ� ŽůƵƔƚƵƌƵůĂŶ� ďŝƌ�
ŬĂǀƌĂŵ�ŽůƵƉ͕�ĚŝŒĞƌ�ǇŽŒƵŶ�ďĂŬŦŵ�ďŝƌŝŵůĞƌŝŶĚĞŶ�ďĂǌŦ�ǇƂŶůĞƌŝǇůĞ�
ĨĂƌŬůŦĚŦƌ͘dĂŬŝƉ� ĞĚŝůĞŶ� ŚĂƐƚĂ� ƂǌĞůŝŬůĞƌŝ� ŶĞĚĞŶŝǇůĞ� ŶƂƌŽůŽũŝ�
ŐƂǌĞƟŵŝŶĚĞ� ŵƵůƟĚŝƐŝƉůŝŶĞƌ� ǇĂŬůĂƔŦůŵĂƐŦ� ŐĞƌĞŬĞŶ� ďŝƌŝŵůĞƌĚŝƌ͘ �
�ŶĐĂŬ� ŚĂůĞŶ� ŚĂƐƚĂ� ďŝůŐŝůĞƌŝ� ǀĞ� ŬŽŵƉůŝŬĂƐǇŽŶůĂƌŦ� ŚĂŬŬŦŶĚĂ�
ǇĞƚĞƌůŝ� ďŝůŐŝǇĞ� ƐĂŚŝƉ� ĚĞŒŝůŝǌ͘� �ŝǌ� ĚĞ� ďƵ� ĂŵĂĕůĂ� ǇŽŒƵŶ� ďĂŬŦŵ�
ƺŶŝƚĞŵŝǌĚĞ�,ĂǌŝƌĂŶ�ϮϬϭϬ�ǀĞ��Ǉůƺů�ϮϬϭϬ�ƚĂƌŝŚůĞƌŝ�ĂƌĂƐŦŶĚĂ�ǇĂƚĂŶ�
ŚĂƐƚĂůĂƌŦŵŦǌŦ�ƉƌŽƐƉĞŬƟĨ�ŽůĂƌĂŬ�ŝŶĐĞůĞĚŝŬ͘

'ĞƌĞĕ�ǀĞ�zƂŶƚĞŵ͗

<ůŝŶŝŒŝŵŝǌ� ŶƂƌŽůŽũŝŬ� ǇŽŒƵŶ� ďĂŬŦŵ� ďŝƌŝŵŝ� Ăůƨ� ǇĂƚĂŬƚĂŶ�
ŽůƵƔŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ � zƵŬĂƌŦĚĂŬŝ� ƚĂƌŝŚůĞƌ� ĂƌĂƐŦŶĚĂ� ǇĂƚĂŶ� ϯϳ� ŚĂƐƚĂŶŦŶ�
ĚĞŵŽŐƌĂĮŬ� ďŝůŐŝůĞƌŝ͕� ŬůŝŶŝŬ� ďƵůŐƵůĂƌŦ͕� ŶƂƌŽŐƂƌƺŶƚƺůĞŵĞ�
ƐŽŶƵĕůĂƌŦ͕�ƚĞĚĂǀŝůĞƌŝ͕�ĞŶĨĞŬƐŝǇŽŶ�ŬĂǇŶĂŬůĂƌŦ͕��ĞŬ�ŚĂƐƚĂůŦŬůĂƌŦ͕���Ƃůƺŵ�
ŶĞĚĞŶůĞƌŝ� ŚĂǌŦƌůĂŶĂŶ� ĨŽƌŵĂ� ŬĂǇĚĞĚŝůĚŝ͘� 7ƐƚĂƟƐƟŬƐĞů� ĂŶĂůŝǌůĞƌŝ�
tŝŶĚŽǁƐ�KĸĐĞ��ǆĐĞů�ϮϬϬϳ�ƉƌŽŐƌĂŵŦ�ŝůĞ�ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŝůĚŝ͘

�ƵůŐƵůĂƌ͗

ϯϱͲϴϴ�ǇĂƔůĂƌŦ�ĂƌĂƐŦŶĚĂ�ŽůĂŶ�ŚĂƐƚĂůĂƌŦŶ�ŽƌƚĂůĂŵĂ�ǇĂƔŦ�ϲϮ͘ϵϳ�ŝĚŝ͘�
ϭϳƐŝ�ĞƌŬĞŬ͕�ϮϬ Ɛ͛ŝ�ŬĂĚŦŶĚŦ͘�KƌƚĂůĂŵĂ�ǇĂƔůĂƌŦ�ƐŦƌĂƐŦǇůĂ�ϱϵ͕ϱϮ�цϭϯ͕Ϭϱ�
ǀĞ� ϲϱ͘ϵ� цϭϵ͕ϱϳ� ŝĚŝ͘,ĂƐƚĂůĂƌŦŶ� Ϯϴ͛ŝ� ;йϳϱ͘ϳͿ� ƐĞƌĞďƌŽǀĂƐŬƺůĞƌ�
ŚĂƐƚĂůŦŬ� ƚĂŶŦƐŦǇůĂ� ƚĂŬŝƉ� ĞĚŝůŵĞŬƚĞ� ŽůƵƉ� ďƵŶůĂƌŦŶ� йϲϳ͘ϲ͛ŝ 
;ϮϱͿ� ŝƐŬĞŵŝŬ� ŝŶŵĞ͕йϴ͘ϭ͛ŝ� ;ϯͿ� ŝŶƚƌĂƐĞƌĞďƌĂů� ŚĞŵŽƌĂũŝǇĚŝ͘� �ŝŒĞƌ�
ϵ� ;йϮϰ͘ϯ͛ŝͿ� ŚĂƐƚĂŶŦŶ� ϱ͛ŝ� ƐƚĂƚƵƐ� ĞƉŝůĞƉƟŬƵƐ͕� ϯ͛ƺ� ŵĞƚĂďŽůŝŬ�
ĞŶƐĞĨĂůŽƉĂƟ͕� ϭ͛ŝ� ŵƵůƚƉůĞ� ƐŬůĞƌŽǌ͕� ďŝƌŝ� ŝƐĞ� ƚƺŵŽƌ� ŝĕŝ� ŬĂŶĂŵĂ�
ƚĂŶŦůĂƌŦǇůĂ� ƚĂŬŝƉ� ĞĚŝůĚŝ͘� Ϯϴ� ŚĂƐƚĂŶŦŶ�йϭϰ͘ϯ;ϰͿƺŶĚĞ� ƉŽƐƚƐƚƌŽŬĞ�
ĞƉŝůĞƉƐŝ�ŐĞůŝƔƟ͘�Ϯϲ�ŚĂƐƚĂ�;йϳϬ͘ϮͿ�ĂĐŝů�ƐĞƌǀŝƐŝŵŝǌĚĞŶ�ĚŝƌĞŬƚ�ŽůĂƌĂŬ�
ǇŽŒƵŶ� ďĂŬŦŵ� ďŝƌŝŵŝŵŝǌĞ� ǇĂƨƌŦůĚŦ͘� �ŝŒĞƌůĞƌŝ� ŝƐĞ� ƐĞƌǀŝƐƚĞ� ƚĂŬŝƉ�
ĞĚŝůĞŶ�ǀĞ�ƉƌŽŐƌĞƐǇŽŶ�ŐĞůŝƔĞŶ�ǀĞǇĂ�ǀŝƚĂů�ďƵůŐƵůĂƌŦ�ƐƚĂďŝů�ŽůŵĂĚŦŒŦ�
ŝĕŝŶ� ǇŽŒƵŶ� ďĂŬŦŵ� ďŝƌŝŵŝŵŝǌĞ� ĂůŦŶŵŦƔůĂƌĚŦ͘� �Ŷ� ƐŦŬ� ŐƂƌƺůĞŶ�
ŬŽŵƉůŝŬĂƐǇŽŶ�ϮϬ�ŚĂƐƚĂ;йϱϰͿ� ĞŶĨĞŬƐŝǇŽŶ� ŝĚŝ͘� �ŶĨĞŬƐŝǇŽŶƵŶ�ĞŶ�
ƐŦŬ�ŶĞĚĞŶŝ� ŝƐĞ�ĂƐƉŝƌĂƐǇŽŶ�ƉŶƂŵŽŶŝƐŝǇĚŝ;йϴϱͿ͘�dĂŬŝƉ�ĞĚŝůĞŶ�ϯϳ�
ŚĂƐƚĂŶŦŶ�ϭϴ͛ŝ�;йϰϴ͘ϲ͚ƐŦͿ�ĕĞƔŝƚůŝ�ŬŽŵƉůŝŬĂƐǇŽŶůĂƌůĂ�ǀĞĨĂƚ�ĞƚŵŝƔƟƌ͘

^ŽŶƵĕ͗

EƂƌŽůŽũŝŬ� ǇŽŒƵŶ� ďĂŬŦŵ� ďŝƌŝŵůĞƌŝǇůĞ� ŝůŐŝůŝ� ǀĞƌŝůĞƌŝŶ� ĂƌƚŵĂƐŦŶŦŶ�
ŐĞƌĞŬůŝ� ĂůƚǇĂƉŦŶŦŶ� ďĞůŝƌůĞŶŵĞƐŝŶĚĞ� ǀĞ� ƂŶƺŶĞ� ŐĞĕŝůĞďŝůĞĐĞŬ�
ŬŽŵƉůŝŬĂƐǇŽŶůĂƌŦŶ�ƚĞƐƉŝƟŶĚĞ�ƂŶĞŵůŝ�ŽůĚƵŒƵŶƵ�ĚƺƔƺŶŵĞŬƚĞǇŝǌ͘�
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'ŝƌŝƔ͗

�ĞůŝƌǇƵŵ� ƚƌĂǀŵĂ͕� ĞŶĨĞŬƐŝǇŽŶůĂƌ͕ � ŵĞƚĂďŽůŝŬ� ďŽǌƵŬůƵŬůĂƌ͕ � ŝǇŝ�
ĚĞŶĞƟŵ�ĂůƨŶĂ�ĂůŦŶĂŵĂǇĂŶ�ĂŒƌŦ�ǇĂ�ĚĂ�ŝůĂĕ�ǇĂŶ�ĞƚŬŝůĞƌŝ�Őŝďŝ�ďŝƌĕŽŬ�
ŶĞĚĞŶůĞ�ŝůŝƔŬŝůŝ�ŽůĂƌĂŬ�ŽƌƚĂǇĂ�ĕŦŬĂďŝůŝƌ͘ �7ůĞƌůĞŵŝƔ�ǇĂƔ͕�ĂůŬŽůͲ�ŵĂĚĚĞ�
ŬƂƚƺǇĞ� ŬƵůůĂŶŦŵŦ͕� ĞƌŬĞŬ� ĐŝŶƐŝǇĞƟ͕� ĚĞŵĂŶƐ͕� ĚŝŒĞƌ�ƨďďŝ� ĚƵƌƵŵůĂƌ͕ �
ĚƵǇƵƐĂů�ďŽǌƵŬůƵŬůĂƌ�ĚĂ�ŬŽůĂǇůĂƔƨƌŦĐŦ�ĞƚŵĞŶůĞƌĚŝƌ͘ ��ĂƐŝƚůĞƔƟƌŝůŵŝƔ�
ĮǌǇŽƉĂƚŽůŽũŝŬ� ĂĕŦŬůĂŵĂǇĂ� ŐƂƌĞ�ŵĞƌŬĞǌŝ� ƐŝŶŝƌ� ƐŝƐƚĞŵŝŶĚĞ� ĂǌĂůŵŦƔ�
ŬŽůŝŶĞƌũŝŬ�ĞƚŬŝŶůŝŬ�ǀĞ�ĂƌƚŵŦƔ�ĚŽƉĂŵŝŶ�ƐĂůŦŶŦŵŦ�ƚĞŵĞů�ĚĞŒŝƔŝŬůŝŬůĞƌĚŝƌ͘ �
�ƌƚŵŦƔ�ĚŽƉĂŵŝŶĞƌũŝŬ�ĚƵƌƵŵ�ŚŝƉŽŬŽůŝŶĞƌũŝŬ�ĚƵƌƵŵůĂ�ĚĂ� ŝůŝƔŬŝůŝĚŝƌ͘  
 
KůŐƵ͗

�ůƚŵŦƔ� ƺĕ� ǇĂƔŦŶĚĂ� ĞƌŬĞŬ� ŚĂƐƚĂ� ƐŽů� ŬŽů� ǀĞ� ďĂĐĂŬƚĂ� ŬƵǀǀĞƚ� ŬĂǇďŦ�
ƔŝŬĂǇĞƟǇůĞ� ďĂƔǀƵƌĚƵ͘� �ŝůŝŶĐŝ� ĂĕŦŬ� ŽůĂŶ� ŚĂƐƚĂŶŦŶ� ƐŽů� ŚĞŵŝƉĂƌĞǌŝƐŝ�
ǀĂƌĚŦ͘� 'ĞůŝƔ� ďĞǇŝŶ� �d Ɛ͛ŝ� ŶŽƌŵĂů� ŽůĂŶ� ŽůŐƵǇĂ� �^�� ϯϬϬ� ŵŐͬŐƺŶ�
ďĂƔůĂŶĚŦ͘� ,ĞŵŽŐƌĂŵ͕� ďŝŽŬŝŵǇĂ� ǀĞ� ŚŽƌŵŽŶ� ƚĞƚŬŝŬůĞƌŝ� ŶŽƌŵĂů�
ƐŦŶŦƌůĂƌĚĂ�ŽůĂŶ�ŚĂƐƚĂǇĂ�ŬĂŶ�ďĂƐŦŶĐŦ�ǇƺŬƐĞŬůŝŒŝ�ŶĞĚĞŶŝǇůĞ�ZĂŵŝƉƌŝů�
ϭϬ�ŵŐ� ,�d� ϭϮ͘ϱ�ŵŐ� ďĂƔůĂŶĚŦ͘� 'ĞŶĞů� ĚƵƌƵŵƵ� ŝǇŝ� ŽůĂŶ� ŚĂƐƚĂŶŦŶ�
ƚĂŶƐŝǇŽŶƵŶƵŶ� ϭϳϬͬϭϭϬ� ƐĞǇƌĞƚŵĞƐŝ� ƺǌĞƌŝŶĞ� �ŵůŽĚŝƉŝŶ� ϭϬ� ŵŐ�
ĞŬůĞŶĚŝ͘� �ŵůŽĚŝƉŝŶ� ĂůĚŦŒŦ� ŐĞĐĞ� ŚƵǌƵƌƐƵǌ͕� ŐĞƌŐŝŶ� ǀĞ� ƵǇŬƵƐƵǌ�
ŽůĂŶ� ŚĂƐƚĂŶŦŶ� ƐĂďĂŚ� ƔŝŬĂǇĞƚůĞƌŝŶŝŶ� ŽůŵĂĚŦŒŦ� ŐƂǌůĞŶĚŝ͘� dĂŬŝƉ�
ĞĚĞŶ� ϯ� ŐƺŶ� ŝĕŝŶĚĞ� �ŵůŽĚŝƉŝŶ͛ŝ� ĂůĚŦŬƚĂŶ� ϭ� ƐĂĂƚ� ƐŽŶƌĂ� ďĂŒŦƌŵĂ͕�
ƐĞƌƵŵ� ƐĞƟŶŝ͕� ŝĚƌĂƌ� ƐŽŶĚĂƐŦŶŦ� ĕĞŬŵĞ� Őŝďŝ� ĂũŝƚĞ� ĚĂǀƌĂŶŦƔůĂƌŦŶ�
ǇĂŶŦŶĚĂ�ŬŝƔŝ͕� ǇĞƌ� ǀĞ� ǌĂŵĂŶ�ŽƌǇĂŶƚĂƐǇŽŶƵŶƵŶ�ŽůŵĂĚŦŒŦ� ŐƂǌůĞŶĚŝ͘�
�Ƶ� ĞƐŶĂĚĂ� ŚĂƐƚĂŶŦŶ� d�ϭϱϬͬϵϬ� ŽůƵƉ� ǀŝƚĂů� ƉĂƌĂŵĞƚƌĞůĞƌŝ�
ŶŽƌŵĂů� ƐŦŶŦƌůĂƌĚĂǇĚŦ͘� EƂƌŽůŽũŝŬ� ŵƵĂǇĞŶĞƐŝŶĚĞ� ĚĞŒŝƔŝŬůŝŬ�
ǇŽŬƚƵ͘� <ĂŶ� ŐĂǌŦ� ĚĂ� ŶŽƌŵĂů� ŽůĂŶ� ŚĂƐƚĂŶŦŶ� ĂůĚŦŒŦ� �ŵůŽĚŝƉŝŶ�
ŬĞƐŝůĚŝ͘� dĂŬŝďŝŶĚĞ� ĚĞůŝƌǇƵŵ� ƚĂďůŽƐƵŶƵŶ� ŽůƵƔŵĂĚŦŒŦ� ŐƂƌƺůĚƺ͘ 
 
dĂƌƨƔŵĂ͗

KůŐƵŵƵǌĚĂ��ŵůŽĚŝƉŝŶ� ĂůŦŵŦŶŦ� ƚĂŬŝďĞŶ� ŐĞůŝƔĞŶ͕� ǇĂŬůĂƔŦŬ� ϮͲϯ� ƐĂĂƚ�
ƐƺƌĞŶ�ĚĞůŝƌǇƵŵ�ƚĂďůŽƐƵŶƵ�ĂĕŦŬůĂǇĂďŝůĞĐĞŬ�ďŝƌ�ƐĞďĞƉ�ďƵůĂŶĂŵĂĚŦ͘�
�ŵůŽĚŝƉŝŶ� ŝůĞ� ǌĂŵĂŶƐĂů� ŝůŝƔŬŝ� ǀĞ� ŝůĂĐŦŶ� ŬĞƐŝůŵĞƐŝŶŝ� ƚĂŬŝƉ� ĞĚĞŶ�
ŐƺŶůĞƌĚĞ�ŵĞǀĐƵƚ�ĚƵƌƵŵƵŶ�ƚĞŬƌĂƌůĂŵĂŵĂƐŦ�ŶĞĚĞŶŝǇůĞ�ŽůŐƵŵƵǌĂ�
͞DƵŚƚĞŵĞůĞŶ� �ŵůŽĚŝƉŝŶ͛ůĞ� ŝůŝƔŬŝůŝ� ĚĞůŝƌǇƵŵ͟� ƚĂŶŦƐŦ� ŬŽŶĚƵ͘��
�ŵůŽĚŝƉŝŶ͛ŝŶ� ŚŝƉĞƌƚĂŶƐŝǇŽŶ� ƚĞĚĂǀŝƐŝŶĚĞ� ƐŦŬ� ŬƵůůĂŶŦůŵĂƐŦ� ǀĞ�
ďƂǇůĞ�ďŝƌ� ǇĂŶ�ĞƚŬŝŶŝŶ�ĚĂŚĂ�ƂŶĐĞ�ďĞůŝƌƟůŵĞŵŝƔ�ŽůŵĂƐŦ�ŶĞĚĞŶŝǇůĞ�
ƉĂǇůĂƔŵĂǇŦ�ƵǇŐƵŶ�ďƵůĚƵŬ͘�
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'ŝƌŝƔ͗�

^ƉŽƌĂĚŝŬ��ƌĞƵƚǌĨĞůĚƚͲ:ĂĐŽď�ŚĂƐƚĂůŦŒŦ�;Ɛ�:,Ϳ�ďƵůĂƔŦĐŦ�ǀĞ�ƂůƺŵĐƺů�
ŽůĂŶ͕� ŐĞŶĞů� ŽůĂƌĂŬ� ƟƉŝŬ� ŬůŝŶŝŬ� ďƵůŐƵůĂƌůĂ� ŽƌƚĂǇĂ� ĕŦŬĂŶ� ďŝƌ�
ŶƂƌŽĚĞũĞŶĞƌĂƟĨ� ŚĂƐƚĂůŦŬƨƌ͘ � zŽƌŐƵŶůƵŬ͕� ĚĞƉƌĞƐǇŽŶ͕� ŬŝůŽ� ŬĂǇďŦ͕�
ƵǇŬƵƐƵǌůƵŬ͕�ŝƔƚĂŚƐŦǌůŦŬ�Őŝďŝ�ƉƌŽĚƌŽŵĂů�ǇĂŬŦŶŵĂůĂƌŦ�ŝǌůĞǇĞŶ�ĂǇůĂƌ�
ŝĕŝŶĚĞ� ŚŦǌůĂ� ŝůĞƌůĞǇĞƌĞŬ� ĂŬŝŶĞƟŬ�ŵƵƟǌŵĞ� ĚƂŶƺƔĞŶ� ĚĞŵĂŶƐŦŶ�
ǇĂŶŦƐŦƌĂ� ŵǇŽŬůŽŶƵƐ� ǀĞ� ĂƚĂŬƐŝ� ĞƌŬĞŶ� ĚƂŶĞŵĚĞ� ďĞŬůĞŶĞŶ�
ďĂƔůŦĐĂ� ŚĂƌĞŬĞƚ� ďŽǌƵŬůƵŒƵ� ŐƂƐƚĞƌŝůĞƌŝĚŝƌ͘ � � Ɛ�:,͛ǇĞ� ĞƔůŝŬ� ĞĚĞŶ�
ƐƵƉƌĂŶƺŬůĞĞƌ�ďĂŬŦƔ�ƉĂƌĞǌŝƐŝ�ĕŽŬ�ŶĂĚŝƌ�ŽůŐƵůĂƌĚĂ�ƚĂŶŦŵůĂŶŵŦƔƨƌ͘ �

KůŐƵ͗

ϰϲ�ǇĂƔŦŶĚĂ�ĞƌŬĞŬ�Ϯ�ĂǇ�ƂŶĐĞ�ďĂƔůĂǇĂŶ�ǇƺƌƺŵĞ�ďŽǌƵŬůƵŒƵ͕�ĂƚĂŬƐŝ͕�
ĚŝǌĂƌƚƌŝ͕� ĚĞŵĂŶƐ͕� ǇĂƚĂǇ� ĚƺǌůĞŵĚĞ� ĕŝŌ� ŐƂƌŵĞ� ǀĞ� ƵǇŬƵƐƵǌůƵŬ�
ǇĂŬŦŶŵĂůĂƌŦǇůĂ� ďĂƔǀƵƌĚƵ͘� EƂƌŽůŽũŝŬ� ŵƵĂǇĞŶĞĚĞ� ǇƵŵƵƔĂŬ�
ŝǌůĞŵĞ� ƐŦƌĂƐŦŶĚĂ� ŚŽƌŝǌŽŶƚĂů� ƉůĂŶĚĂ� ŝŬŝ� ǇĂŶĂ� ŵŝŬƌŽƐĂŬŬĂĚůĂƌůĂ�
ďĂŬŦǇŽƌĚƵ͕�ǀĞƌƟŬĂů�ďĂŬŦƔ�ǀĞ�ĂŬŽŵŽĚĂƐǇŽŶ�ƚƺŵƺǇůĞ�ƉĂƌĞƟŬƟ͕�ƚĂƔ�
ďĞďĞŬ�ŵĂŶĞǀƌĂƐŦǇůĂ�ǀĞƌƟŬĂů�ďĂŬŦƔ�ŵƺŵŬƺŶ�ŽůƵǇŽƌĚƵ͘��ŝĨƺǌǇŽŶ�
DZ͛ĚĂ�ĨƌŽŶƚĂů�ŬŽƌƚĞŬƐƚĞ�ǀĞ�ŬĂƵĚĂƚ�ŐƂǀĚĞƐŝŶĚĞ����͛ĚĞ�ŬĂƌƔŦůŦŒŦ�
ŽůĂŶ� ďŝůĂƚĞƌĂů� ŚŝƉĞƌŝŶƚĞŶƐŝƚĞůĞƌ� ŐƂƌƺůĚƺ͕� Ɛ�:,͛ĚĞ� ŐƂƌƺůĞŶ�
͞ŬŽƌƟŬĂů� ƔĞƌŝƚůĞŶŵĞ͞� ďƵůŐƵƐƵǇůĂ� ƵǇƵŵůƵ� ŽůĚƵŒƵ� ĚƺƔƺŶƺůĚƺ͘�
�K^� ŝŶĐĞůĞŵĞƐŝŶĚĞ� ϭϰͲϯͲϯ� ƉŽǌŝƟĨ͕ � ƚŽƚĂů� ƚĂƵ� ƉƌŽƚĞŝŶ� ĚƺǌĞǇŝ�
ǇƺŬƐĞŬƟ͘� Ɛ�:,� ƚĂŶŦƐŦ� ŝĕŝŶ� ŬĂďƵů� ŐƂƌĞŶ� DZ/Ͳ�:�� <ŽŶƐŽƌƐŝǇƵŵ�
ŬƌŝƚĞƌůĞƌŝŶĞ�ŐƂƌĞ�ŵƵŚƚĞŵĞů�Ɛ�:,�ƚĂŶŦƐŦ�ŬŽŶĂƌĂŬ�ƚĂďƵƌĐƵ�ĞĚŝůĚŝ͘�
Ϯ�ŚĂŌĂ�ƐŽŶƌĂ�ĞǀŝŶĚĞ�ǀĞĨĂƚ�ĞƫŒŝ�ƂŒƌĞŶŝůĚŝ͘�

^ŽŶƵĕ͗

�ĂŚĂ�ƂŶĐĞ�>ĞǁǇ�ĐŝƐŝŵĐŝŬůŝ�ĚĞŵĂŶƐ͕�ŬŽƌƟŬŽďĂǌĂů�ĚĞũĞŶĞƌĂƐǇŽŶ͕�
tĞƌŶŝĐŬĞ� ĞŶƐĞĨĂůŽƉĂƟƐŝ͕� tŚŝƉƉůĞ� ŚĂƐƚĂůŦŒŦ͕� ƉŽƐƚͲĞŶƐĞĨĂůŝƟŬ�
ƉĂƌŬŝŶƐŽŶŝƐŵ͕� ƉĂƌĂŶĞŽƉůĂƐƟŬ� ƐĞŶĚƌŽŵ͕� ƉƌŝŵĞƌ� ƉĂůůŝĚĂů�
ĚĞũĞŶĞƌĂƐǇŽŶ� Őŝďŝ� ŚĂƐƚĂůŦŬůĂƌĚĂ� ƐƵƉƌĂŶƺŬůĞĞƌ� ďĂŬŦƔ� ƉĂƌĞǌŝƐŝ�
ƚĂŶŦŵůĂŶŵŦƔƨƌ͘ � WƌŽŐƌĞƐŝĨ� ƐƵƉƌĂŶƺŬůĞĞƌ� ƉĂƌĂůŝǌŝ� Őŝďŝ� ƚĂŬŝƉ�
ĞĚŝůŝƌŬĞŶ� ŬůŝŶŝŬ� ƐĞǇŝƌĚĞ� Ɛ�:,� ŽůĚƵŒƵ� ŬĂŶŦƚůĂŶĂŶ� ǀĞ� ŬůŝŶŝŒŝ�
ǇĂǀĂƔ� ŝůĞƌůĞǇĞŶ� ďŝƌŬĂĕ� ŽůŐƵ� ĚĂ� ůŝƚĞƌĂƚƺƌĚĞ� ƚĂŶŦŵůĂŶŵŦƔƨƌ͘ � �Ƶ�
ŽůŐƵ� ŝƐĞ�ďĂƔůĂŶŐŦĕƚĂ�ƐƵƉƌĂŶƺŬůĞĞƌ�ƉĂƌĂůŝǌŝŶŝŶ�ŽůŵĂƐŦ�ǀĞ�ŬůŝŶŝŒŝ�
ŚŦǌůŦ�ƉƌŽŐƌĞƐŝĨ� ƐĞǇƌĞĚĞƌĞŬ�ϯ�ĂǇ� ŝĕŝŶĚĞ�ŬĂǇďĞĚŝůŵĞƐŝ�ŶĞĚĞŶŝǇůĞ�
ĚŝŒĞƌ�ŽůŐƵůĂƌĚĂŶ� ĨĂƌŬůŦĚŦƌ͘ �^ƵƉƌĂŶƺŬůĞĞƌ�ƉĂƌĂůŝǌŝ�ǀĞ�ŚŦǌůŦ� ƐĞǇŝƌůŝ�
ĚĞŵĂŶƐŦŶ� ďŝƌůŝŬƚĞ� ŽůĚƵŒƵ� ĚƵƌƵŵůĂƌĚĂ� ĂǇŦƌŦĐŦ� ƚĂŶŦĚĂ� Ɛ�:,͛ŶŝŶ�
ĂŬůĂ�ŐĞƟƌŝůŵĞƐŝ�ƵǇŐƵŶ�ŐƂƌƺŶŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ �



WK^d�Z>�Z

ͲϭϵϰͲ
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'�Z^dD�EE�^�E�ZKD>h��7Z�K>'h�^hEhDh�

E7>'mE��<'m>͕ �D�>�<P^�K)>h� 
 

�ŵĂĕ͗

'ĞƌƐƚŵĂŶŶ�ƐĞŶĚƌŽŵƵ�ŽƌŝũŝŶĂů�ŽůĂƌĂŬ͖�ĂŬĂůŬƵůŝ͕� ĂŐƌĂĮ͕� ƐĂŒͲ� ƐŽů�
ŬŽŶĨƺǌǇŽŶƵ͕� ĮŶŐĞƌ� ĂŐŶŽǌŝ� ƐĞŵƉƚŽŵůĂƌŦ� ŬůŝŶŝŬ� ƚĞƚƌĂĚŦ� ŽůĂƌĂŬ�
ƚĂŶŦŵůĂŶŵŦƔƨƌ͘ � ^ĞŶĚƌŽŵƵŶ� ƐŽů� ĂŶŐƵůĂƌ� ŐǇƌƵƐ� ůĞǌǇŽŶůĂƌŦŶĂ�
ďĂŒůŦ� ŐĞůŝƔƟŒŝ� ǀĞ͕� ĂƐůŦŶĚĂ� ŐƂƌƺůĞŶ� ƚƺŵ� ƐĞŵƉƚŽŵůĂƌŦŶ� ĮŐŶĞƌ�
ĂŐŶŽǌŝƐŝŶĞ�ďĂŒůŦ�ŽůĚƵŒƵ�ďĞůŝƌƟůŵŝƔƟƌ͘ ��ƵƌĂĚĂ�ŽƌŝũŝŶĂů�'ĞƌƐƚŵĂŶŶ�
ƐĞŶĚƌŽŵƵ�ďŝůĞƔĞŶůĞƌŝ�ŽůĂŶ�ĮŶŐĞƌ�ĂŐŶŽǌŝ͕� ĂŬĂůŬƺůŝ͕� ĂŐƌĂĮ͕� ƐĂŒͲ
ƐŽů� ŬŽŶĨƺǌǇŽŶƵ� ďƵůŐƵůĂƌŦŶĂ� ĞŬ� ŽůĂƌĂŬ� ĂůĞŬƐŝƐŝ� ďƵůƵŶĂŶ� ǀĞ� ƐŽů�
ĂŶŐƵůĂƌ͕ � ƐƵƉƌĂŵĂƌŐŝŶĂů� ŝůĞ� ŽŬƐŝƉŝƚĂů� ŬŽƌƚĞŬƐŝŶ� ĂƐƐŽƐŝĂƐǇŽŶ�
ĂůĂŶůĂƌŦŶŦ� ĞƚŬŝůĞǇĞŶ� ŝŶĨĂƌŬƨ� ƐĂƉƚĂŶĂŶ� ďŝƌ� ŚĂƐƚĂǇŦ� ƐĞŵƉƚŽŵ͕�
ďƵůŐƵ� ǀĞ� ŬůŝŶŝŬ� ŝǌůĞŵŝ� ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŝůŵŝƔ͖� ƐĞŶĚƌŽŵ� ŚĂŬŬŦŶĚĂŬŝ�
ďŝůŐŝůĞƌ�ǀĞ�ŚŝƉŽƚĞǌůĞƌ�ŐƂǌĚĞŶ�ŐĞĕŝƌŝůŵŝƔƟƌ͘

zƂŶƚĞŵ͗ 

�ůƚŵŦƔ� ŝŬŝ� ǇĂƔŦŶĚĂ� ĞƌŬĞŬ� ŚĂƐƚĂ͖� ŽŬƵŵĂ� ǀĞ� ǇĂǌŵĂ� ŐƺĕůƺŒƺ�
ƔŝŬĂǇĞƟ� ŝůĞ� ŬůŝŶŝŒŝŵŝǌĞ� ďĂƔǀƵƌĚƵ͘� ,ĂƐƚĂŶŦŶ� ǇĂƉŦůĂŶ� ŶƂƌŽůŽũŝŬ�
ŵƵĂǇĞŶĞƐŝŶĚĞ�ĂŶŝ�ŽůĂƌĂŬ�ŐĞůŝƔƟŒŝ�ƂŒƌĞŶŝůĞŶ�ƐĂŒͲƐŽů�ŬŽŶĨƺǌǇŽŶƵ͕�
ĂůĞŬƐŝ͕� ĂŐƌĂĮ͕� ĂŬĂůŬƺůŝ� ǀĞ� ĮŶŐĞƌ� ĂŐŶŽǌŝƐŝ� ĚĞ� ŽůĚƵŒƵ� ƐĂƉƚĂŶĚŦ͘�
,ĂƐƚĂŶŦŶ�ĕĞŬŝůĞŶ�ŬƌĂŶŝĂů�ŐƂƌƺŶƚƺůĞŵĞ�ƚĞƚŬŝŬŝŶĚĞ�ƐŽůĚĂ�ĂŶŐƵůĂƌ�
ǀĞ�ƐƵƉƌĂŵĂƌŐŝŶĂů�ŐŝƌƵƐ� ŝůĞ�ŽŬƐŝƉŝƚĂů� ůŽď�ĂƐƐŽƐŝĂƐǇŽŶ�ĂůĂŶůĂƌŦŶŦ�
ĚĂ�ŝĕŝŶĞ�ĂůĂŶ�ŝŶĨĂƌŬƚ�ĂůĂŶŦ�ƐĂƉƚĂŶĚŦ͘�,ĂƐƚĂŶŦŶ�ŝǌůĞŵŝŶĚĞ�ĮŶŐĞƌ�
ĂŐŶŽǌŝ�ǀĞ�ƐĂŒͲƐŽů�ŬŽŶĨƺǌǇŽŶƵ�ďƵůŐƵůĂƌŦŶŦŶ�ŬĂǇďŽůĚƵŒƵ͖�ĂŶĐĂŬ�
ĂůĞŬƐŝ͕� ĂŐƌĂĮ� ǀĞ� ĂŬĂůŬƺůŝŶŝŶ� ĚĞǀĂŵ� ĞƫŒŝ� ŐƂǌůĞŶĚŝ͘� �ǇƌŦĐĂ�
ǇĂƉŦůĂŶ� ŬŽŐŶŝƟĨ� ƚĞƐƚůĞƌŝŶĚĞ͕� ǀŝǌƺŽƐƉĂƐǇĂů� ĨŽŶŬƐŝǇŽŶůĂƌĚĂ� ĚĂ�
ďŽǌƵŬůƵŬ�ƐĂƉƚĂŶĚŦ͘

^ŽŶƵĕ͗

�Ƶ� ǀĂŬĂ� ŽƌŝũŝŶĂů� 'ĞƌƐƚŵĂŶŶ� ƐĞŶĚƌŽŵƵ� ďƵůŐƵůĂƌŦŶĂ� ĞŬ� ŽůĂƌĂŬ�
ĂůĞŬƐŝŶŝŶ� ďƵůƵŶŵĂƐŦ� ǀĞ� ŚĂƐƚĂŶŦŶ� ŝǌůĞŵŝŶĚĞ� ĮŶŐĞƌ� ĂŐŶŽǌŝ�
ǀĞ� ƐĂŒͲƐŽů� ŬŽŶĨƺǌǇŽŶƵ� ŬĂǇďŽůŵĂƐŦŶĂ� ƌĂŒŵĞŶ� ĂůĞŬƐŝ͕� ĂŐƌĂĮ�
ǀĞ� ĂŬĂůŬƺůŝŶŝŶ� ĚĞǀĂŵ� ĞƚŵĞƐŝ� ǇƂŶƺŶĚĞŶ� ŝůŐŝŶĕƟƌ͘ � zŽƌƵŵ͗�
'ĞƌƐƚŵĂŶŶ͕� ďƵ� ƐĞŶĚƌŽŵĚĂ� ŐƂƌƺůĞŶ� ƚƺŵ� ĚĞĮƐŝƚůĞƌŝŶ� ĂƐůŦŶĚĂ�
ĮŐŶĞƌ� ĂŐŶŽǌŝƐŝŶĞ� ďĂŒůŦ� ŽůĚƵŒƵŶƵ� ƂŶĞ� ƐƺƌŵƺƔƚƺƌ͘ � &ĂŬĂƚ�
ŚĂƐƚĂŵŦǌĚĂ�ŽůĂǇĚĂŶ�ďŝƌ�ƐƺƌĞ�ƐŽŶƌĂ�ĮŶŐĞƌ�ĂŐŶŽǌŝƐŝ�ŬĂǇďŽůŵĂƐŦŶĂ�
ƌĂŒŵĞŶ�ĚŝŒĞƌ�ďƵůŐƵůĂƌŦŶ�ĚĞǀĂŵ�ĞƫŒŝ�ŐƂǌůĞŶŵŝƔƟƌ͘ ��Ƶ�ĚƵƌƵŵ͕�
ďƵ� ƐĞŶĚƌŽŵĚĂ� ĂŶĂ� ďƵůŐƵŶƵŶ� ĮŶŐĞƌ� ĂŐŶŽǌŝƐŝ� ŽůŵĂĚŦŒŦŶŦ�
ĚƺƔƺŶĚƺƌŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ �
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<�Z�KEDKEK<^7d�7EdK<^7<�^zKEhEhE��7&��7<�
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^m��Z��7<7�7� ͕�'m>b�E�<K��D�E� ͕���D�>���7E�'mE�b� ͕�
���h><��7Z�<K��Z�  
 

 

'ŝƌŝƔ͗

<ĂƌďŽŶŵŽŶŽŬƐŝƚ� ;�KͿ� ŝŶƚŽŬƐŝŬĂƐǇŽŶƵŶƵ� ƚĂŬŝďĞŶ� ŝǇŝůĞƐŵĞ�
ĚƂŶĞŵŝŶĚĞ� йϭϱͲϰϬ� ŽƌĂŶŦŶĚĂ� ŶƂƌŽƉƐŝƔŝŬ� ŬŽŵƉůŝŬĂƐǇŽŶůĂƌ�
ŐĞůŝƔĞďŝůŝƌ͘ � �K� ŝŶƚŽŬƐŝŬĂƐǇŽŶƵ� ƐŽŶƌĂƐŦŶĚĂ� ŐĞĕ� ĚƂŶĞŵĚĞ�
ŽƌƚĂǇĂ� ĕŦŬĂŶ� ŶƂƌŽƉƐŝŬŝǇĂƚƌŝŬ� ďĞůŝƌƟůĞƌůĞ� ŐĞůĞŶ� ďŝƌ� ĕŽĐƵŬ� ŽůŐƵ�
ƐƵŶƵůŵƵƔƚƵƌ͘

KůŐƵ͗

^ŽďĂ� ǌĞŚŝƌůĞŶŵĞƐŝ� ŶĞĚĞŶŝǇůĞ� ŚĂƐƚĂŶĞŵŝǌĞ� ďĂƔǀƵƌĂŶ� ŚĂƐƚĂŶŦŶ�
ŝůŬ�ŶƂƌŽůŽũŝŬ�ŵƵĂǇĞŶĞƐŝŶĚĞ�ŚĂĮĨ�ƵǇŬƵǇĂ�ŵĞǇŝůůŝ�ŽůŵĂƐŦ�ĚŦƔŦŶĚĂ�
ƂǌĞůůŝŬ�ǇŽŬƚƵ͘�<ĂƌďŽŬƐŝŵĞƚƌĞ�ŝůĞ�ďĂŬŦůĂŶ�ŬĂŶ�ŬĂƌďŽŶŵŽŶŽŶŬƐŝƚ�
ĚƺǌĞǇŝ�йϱϬ�ďƵůƵŶĚƵ͘�йϭϬϬ�ŶĂǌĂů�ŽŬƐŝũĞŶ�ŝŶŚĂůĂƐǇŽŶƵ�ŝůĞ�ƚĞĚĂǀŝ�
ĞĚŝůĞŶ� ŚĂƐƚĂ� ďŝƌ� ŐƺŶ� ƐŽŶƌĂ� ŬůŝŶŝŬ� ǀĞ� ůĂďŽƌĂƚƵĂƌ� ďƵůŐƵůĂƌŦŶŦŶ�
ĚƺǌĞůŵĞƐŝ� ŶĞĚĞŶŝǇůĞ� ƚĂďƵƌĐƵ� ĞĚŝůĚŝ͘� �ĞŚŝƌůĞŶŵĞĚĞŶ� ƺĕ� ŐƺŶ�
ƐŽŶƌĂ� ďŝůŝŶĕ� ďƵůĂŶŦŬůŦŒŦ� ǀĞ� ĂũŝƚĂƐǇŽŶ� ƚĂďůŽƐƵ� ŝůĞ� ƚĞŬƌĂƌ� ĂĐŝů�
ƐĞƌǀŝŵŝǌĞ� ŐĞƟƌŝůĚŝ͘� �ũŝƚĂƐǇŽŶ� ǀĞ� ŬŽŶĨƺǌǇŽŶ� ŶĞĚĞŶŝǇůĞ� ĕŽĐƵŬ�
ƐĂŒůŦŒŦ� ǀĞ� ŚĂƐƚĂůŦŬůĂƌŦ� ƐĞƌǀŝƐŝŶĚĞ� ǇĂƚĂƌŬĞŶ� ĞƉŝůĞƉƟŬ� ŶƂďĞƚ�
ŐĞĕŝƌŵĞƐŝ�ƺǌĞƌŝŶĞ�ŝƐƚĞŶĞŶ�ŬŽŶƐƺůƚĂƐǇŽŶůĂ�ǇĞŶŝĚĞŶ�ƚĂƌĂķŵŦǌĚĂŶ�
ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŝůĚŝ͘��ŬƵƚ�ŬŽŶĨƺǌǇŽŶĞů�ĚƵƌƵŵ�ƚĂŶŦƐŦ�ŬŽŶƵůĂŶ�ŚĂƐƚĂŶŦŶ�
ƚĂďƵƌĐƵ� ĞĚŝůŝƌŬĞŶ� ŶŽƌŵĂů� ƐĂƉƚĂŶĂŶ� ŬĂƌďŽŬƐŝŚĞŵŽŐůŽďŝŶ�
ĚƺǌĞǇŝŶŝŶ�ƺĕ�ŐƺŶ�ƐŽŶƵŶĚĂ�ǇĞŶŝĚĞŶ�ǇƺŬƐĞůĚŝŒŝ� ;йϭϮͿ�ŐƂƌƺůĚƺ͘�
йϭϬϬ�ŶĂǌĂů�ŽŬƐŝũĞŶ�ŝŶŚĂůĂƐǇŽŶƵ͕�ϱϬϬ�ŵŐͬŐƺŶ�ŵĞƟůƉƌĞĚŶŝǌŽůŽŶ�
;ϱ�ŐƺŶͿ�ǀĞ�ϭϬ�ŐƌͬŐƺŶ�ƉŝƌĂƐĞƚĂŵ�ƚĞĚĂǀŝƐŝ�ďĂƔůĂŶĚŦ͘�,ĂƐƚĂŶŦŶ�ϯ͘�
ŐƺŶ� ��'� ŝŶĐĞůĞŵĞƐŝŶĚĞ� ŶŽƌŵĂů� ǌĞŵŝŶ� ĂŬƟǀŝƚĞƐŝŶŝŶ� ǇĂŶŦŶĚĂ�
ǌĂŵĂŶ� ǌĂŵĂŶ� ŽƌƚĂǇĂ� ĕŦŬĂŶ� ũĞŶĞƌĂůŝǌĞ� ǇĂǀĂƔ� ĚĂůŐĂ� ĚĞƔĂƌũůĂƌŦ�
ŐƂǌůĞŶĚŝ͘�<ƌĂŶŝǇĂů�DZ͛ŦŶĚĂ� ŝŬŝ� ǇĂŶůŦ�ďĂǌĂů�ŐĂŶŐůŝŽŶůĂƌĚĂ�dϭ͛ĚĞ�
ŚŝƉĞƌŝŶƚĞŶƐ�ůĞǌǇŽŶůĂƌ�ƐĂƉƚĂŶĚŦ͘�dĂŬŝƉ�ĞĚŝůĚŝŒŝ�ĚƂŶĞŵĚĞ�ďĞƔ�ŐƺŶ�
ŝĕĞƌŝƐŝŶĚĞ�ƔŝŬĂǇĞƚůĞƌŝ�ĂǌĂůĂŶ�ŚĂƐƚĂ�ƐĞŬĞůƐŝǌ�ŽůĂƌĂŬ�ƚĂďƵƌĐƵ�ĞĚŝůĚŝ͘

dĂƌƨƔŵĂ͗

�K� ǌĞŚŝƌůĞŶŵĞůĞƌŝŶĚĞ� �K� ŬĂŶ� ĚƺǌĞǇŝ� ŐĞĕ� ĚƂŶĞŵĚĞ� ĚĞ�
ǇƺŬƐĞůĞďŝůŝƌ͘ � �Ƶ� ŶĞĚĞŶůĞ� ƚĞĚĂǀŝ� ǇĂŬůĂƔŦŵŦŶŦŶ� ďƵ� ĚŽŒƌƵůƚƵĚĂ�
ƉůĂŶůĂŶŵĂƐŦ� ǀĞ� ĚĂŚĂ� ƵǌƵŶ� ƐƺƌĞůŝ� ƚĂŬŝƉ� ĞĚŝůŵĞƐŝ� ŚĂƐƚĂůĂƌŦŶ�
ŵŽƌƚĂůŝƚĞ� ǀĞ� ŵŽƌďŝĚŝƚĞƐŝŶŝŶ� ĂǌĂůƨůŵĂƐŦ� ŬŽŶƵƐƵŶĚĂ� ďĞůŝƌůĞǇŝĐŝ�
ŽůĂĐĂŬƨƌ͘ �
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WZ7D�Z�WZK'Z�^7&��&��7�s���>d�d7W>�Z7͗�K>'h�^hEhDh�

��Eh�P��E͕��^Z����/D�E���D7Z�>� 

�ŵĂĕ͗

WƌŝŵĞƌ� ƉƌŽŐƌĞƐŝĨ� ĂĨĂǌŝ� ;WW�Ϳ� ĚŝŒĞƌ� ďŝůŝƔƐĞů� ĨŽŶŬƐŝǇŽŶůĂƌĚĂ�
ĞƚŬŝůĞŶŵĞ� ŽůŵĂŬƐŦǌŦŶ͕� ƐƉĞƐŝĮŬ� Ěŝů� ĨŽŶŬƐŝǇŽŶůĂƌŦŶŦŶ� ƉƌŽŐƌĞƐŝĨ�
ŬĂǇďŦ� ŝůĞ� ƐĞǇƌĞĚĞŶ� ŶƂƌŽĚĞũĞŶĞƌĂƟĨ� ŶĂĚŝƌ� ďŝƌ� ŚĂƐƚĂůŦŬƨƌ͘ �
,ĂƐƚĂůŦŒŦŶ� ƺĕ� ĨĂƌŬůŦ� Ăůƚ� ƟƉŝŶŝŶ� ƚĂŶŦŵůĂŶŵĂƐŦ� ǇĞŶŝ� ďŝƌ� ŐĞůŝƔŵĞ�
ŽůƵƉ� ŚĂůĞŶ� ďƵ� Ăůƚ� ƟƉůĞƌŝŶ� ƚĂŶŦ� ŬƌŝƚĞƌůĞƌŝ� ǀĞ� ƚĞƌŵŝŶŽůŽũƐŝŝ� ŝůĞ�
ŝůŐŝůŝ�ŽůĂƌĂŬ�ŵĞƌŬĞǌůĞƌ�ĂƌĂƐŦŶĚĂ�ĨĂƌŬůŦůŦŬůĂƌ�ďƵůƵŶŵĂŬƚĚŦƌ͘ ��ŝǌ�ĚĞ�
ďƵƌĂĚĂ�WW��ƚĂŶŦƐŦ�ŝůĞ�ƚĂŬŝƉ�ĞƫŒŝŵŝǌ�ǀĞ�Ăůƚ�ƟƉ�ŽůĂƌĂŬ�ůŽŐŽƉĞŶŝŬ�
WW��ĚƺƔƺŶĚƺŒƺŵƺǌ�ďŝƌ�ŚĂƐƚĂǇŦ�ƐƵŶŵĂǇŦ�ƉůĂŶůĂĚŦŬ͘�

zƂŶƚĞŵ͗

<ůŝŶŝŒŝŵŝǌĞ� ŝůĞƌůĞǇŝĐŝ�ŬŽŶƵƔŵĂ�ďŽǌƵŬůƵŒƵ�ƔŝŬĂǇĞƟ� ŝůĞ�ďĂƔǀƵƌĂŶ�
ϱϱ� ǇĂƔŦŶĚĂŬŝ� ĞƌŬĞŬ� ŚĂƐƚĂĚĂ� ŬŽŶƵƔŵĂŶŦŶ� ŵŽƚŽƌ� ŬŽŵƉŽŶĞŶƟ�
ŽůĚƵŬĕĂ� ƚƵƚƵŬ� ǀĞ� ŬŽŶƵƔŵĂ� ŝĕĞƌŝŒŝ� ĨĂŬŝƌůĞƔŵŝƔƟ͘� <ŽŶƵƔŵĂ�
ƐŦƌĂƐŦŶĚĂ� ŬĞůŝŵĞ� ďƵůŵĂ� ĂŵĂĕůŦ� ĚƵƌĂŬƐĂŵĂůĂƌ� ǀĞ� ĨŽŶĞŵŝŬ�
ƉĂƌĂĨĂǌŝůĞƌ�ĚŝŬŬĂƚ�ĕĞŬŝǇŽƌĚƵ͘�,ĂƐƚĂŶŦŶ�ŝƐŝŵůĞŶĚŝƌŵĞ�ĨŽŶŬƐŝǇŽŶƵ�
ŐƂƌĞĐĞ�ŶŽƌŵĂů� ĂŶĐĂŬ� ĂŶůĂŵĂ�ǀĞ� ƚĞŬƌĂƌůĂŵĂ� ĨŽŶŬƐŝǇŽŶůĂƌŦŶĚĂ�
ĞƚŬŝůĞŶŵĞ�ǀĂƌĚŦ͘

^ŽŶƵĕ͗

WW�͛ŶŦŶ� ůŽŐŽƉĞŶŝŬ� Ăůƚ� ƟƉŝŶĚĞ͕� ŬŽŶƵƔŵĂ� ŚŦǌŦŶŦŶ� ǇĂǀĂƔ� ǀĞ�
ŬĞůŝŵĞ� ďƵůŵĂ� ĂŵĂĕůŦ� ĚƵƌĂŬƐĂŵĂůĂƌ� ŝůĞ� ĚŽůƵ� ŽůŵĂƐŦ͕� ĨŽŶŽůŽũŝŬ�
ƉĂƌĂĨĂǌŝůĞƌĞ�ƌĂŒŵĞŶ�ŶŽƌŵĂů�ŐƌĂŵĞƌ�ǀĞ�ĂƌƟŬƺůĂƐǇŽŶ͕�ƚĞŬƌĂƌůĂŵĂ�
ǀĞ� ĂŶůĂŵĂŶŦŶ� ŬĞůŝŵĞůĞƌ� ŝĕŝŶ� ŶŽƌŵĂů� ĂŶĐĂŬ� ĐƺŵůĞůĞƌ� ŝĕŝŶ�
ďŽǌƵůŵƵƔ� ŽůŵĂƐŦ� ǀĞ� ŚĂĮĨ� ĚƺǌĞǇĚĞ� ŝƐŝŵůĞŶĚŝƌŵĞ� ďŽǌƵŬůƵŬůĂƌŦ�
ŚĂƐƚĂůŦŒŦŶ� ŬůŝŶŝŬ� ƂǌĞůůŝŬůĞƌŝ� ĂƌĂƐŦŶĚĂĚŦƌ͘ � �Ƶ� ŚĂƐƚĂůĂƌĚĂ� ĂůƩĂ�
ǇĂƚĂŶ� ƉĂƚŽůŽũŝŶŝŶ� �ůǌŚĞŝŵĞƌ� ŚĂƐƚĂůŦŒŦ� ŝůĞ� ŝůŝƔŬŝůŝ� ŽůĂďŝůĞĐĞŒŝ�
ďĞůŝƌƟůŵŝƔƟƌ͘ � �ŝǌŝŵ�ŽůŐƵŵƵǌƵŶ�ĚĂ�'ƺůŚĂŶĞ� ĂĨĂǌŝ� ďĂƚĂƌǇĂƐŦ� ǀĞ�
ďŽƐƚŽŶ�ŝƐŝŵůĞŶĚŝƌŵĞ�ƚĞƐƟ�ŬƵůůĂŶŦůĂƌĂŬ�ǇĂƉŦůĂŶ�ŝŶĐĞůĞŵĞůĞƌŝ͕�ďƵ�
Ăůƚ�ƟƉ�ŝůĞ�ƵǇƵŵůƵ�ŽůĂďŝůĞĐĞŒŝŶŝ�ĚƺƔƺŶĚƺƌƚŵƺƔƚƺƌ͘

zŽƌƵŵ͗

,ĞƚĞƌŽũĞŶ�ďŝƌ�ŬůŝŶŝŬ�ƐĞƌŐŝůĞǇĞďŝůĞŶ�WW�͛ŶŝŶ�ƺĕ�Ăůƚ�ƟƉŝŶĚĞŶ�ďŝƌŝ�
ŽůĂŶ�ůŽŐŽƉĞŶŝŬ�WW��ďƵ�ŽůŐƵ�ĂƌĂĐŦůŦŒŦ�ŝůĞ�ƚĂƌƨƔŦůŵŦƔƨƌ͘ �

P-290

��WZ�^7&�W^P�K��D�E^�s���>�,�7D�Z�,�^d�>/)/�
�zZ/D/E���,7WK<�DW�>�sK>mD�dZ7E7E�z�Z7�

b�s<7�b�,7E� ͕�E7>'mE��/E�Z� ͕�Z�,D7��h�h<� ͕�D�Z�>�
�K���D7Z�3͕�dh)���K<>hK)>h� ͕�^7��>�<�Zb/��)�  
 

 

 

�ŵĂĕ͗

�ĞƉƌĞƐŝĨ� ƉƐƂĚŽĚĞŵĂŶƐ� ;�W�Ϳ� ƚĞĚĂǀŝ� ŝůĞ� ŐĞƌŝ� ĚƂŶƺƔƺŵůƺ�
ŽůĂďŝůĞĐĞŬ� ďŝƌ� ĚƵƌƵŵĚƵƌ͘ � �ŶĐĂŬ� ŽƌƚĂ� ǀĞ� ŝůĞƌŝ� ǇĂƔƚĂŬŝ� �W��
ŽůŐƵůĂƌŦŶŦŶ�ƉƌŝŵĞƌ�ŶƂƌŽĚĞũĞŶĞƌĂƟĨ�ĚĞŵĂŶƐůĂƌĚĂŶ�ĂǇŦƌŦĐŦ�ƚĂŶŦƐŦ�
ŚĞƌ�ǌĂŵĂŶ�ŬŽůĂǇ�ĚĞŒŝůĚŝƌ͘ �

'ĞƌĞĕ�ǀĞ�zƂŶƚĞŵ͗

�ĂůŦƔŵĂǇĂ� �^DͲ/s� ŬƌŝƚĞƌůĞƌŝŶĞ� ŐƂƌĞ� �ůǌŚĞŝŵĞƌ� ,ĂƐƚĂůŦŒŦ� ;�,Ϳ�
ƚĂŶŦƐŦ�ŬŽŶĂŶ�ϭϴ�ŽůŐƵ�ŝůĞ�ŽŶůĂƌůĂ�ǇĂƔ�ǀĞ�ĐŝŶƐŝǇĞƚ�ŽůĂƌĂŬ�ƵǇƵŵůƵ�ϭϬ�
�W��ŽůŐƵƐƵ�ĚąŚŝů�ĞĚŝůŵŝƔƚŝƌ͘�,ŝƉŽŬĂŵƉĂů�ǀŽůƺŵ�;,sͿ�ƂůĕƺŵůĞƌŝ�
ŝĕŝŶ�ŽůŐƵůĂƌĂ�ϭ͕ϱ�ƚĞƐůĂ�ďĞǇŝŶ�ŵĂŶǇĞƚŝŬ�ƌĞǌŽŶĂŶƐ�ŐƂƌƺŶƚƺůĞŵĞƐŝ�
ǇĂƉŦůŵŦƔ�ǀĞ�ďŝůŐŝůĞƌ�ŝƔůĞŶŵĞŬ�ƺǌĞƌĞ�sŝƚƌĞĂ�Ϯ�ĕĂůŦƔŵĂ�ŝƐƚĂƐǇŽŶƵ�
ƉƌŽŐƌĂŵŦŶĂ�ĂŬƚĂƌŦůŵŦƔƚŦƌ͘�dƺŵ�ŽůŐƵůĂƌĂ͖�tĞĐŚƐůĞƌ�ŚĂĨŦǌĂ�ƂůĕĞŒŝ�
/Ͳ//Ͳ///͕�ǀĞƌďĂů�ĂŬŦĐŦůŦŬ͕�ŚŝŬĂǇĞ�ŐĞƌŝ�ĕĂŒŦƌŵĂ͕�ŝŬŝůŝ�ďĞŶǌĞƌůŝŬůĞƌ͕�>ƵƌŝĂ�
ĕŝǌŝŵůĞƌŝ͕� ƐĂĂƚ�ĕŝǌŵĞ͕��ĞŶƚŽŶ�Ǉƺǌ�ƚĂŶŦŵĂ͕�ĕŝǌŐŝ�ŽƌǇĂŶƚĂƐǇŽŶƵ͕�
,ŽŽƉĞƌ� ŐƂƌƐĞů� ŽƌŐĂŶŝǌĂƐǇŽŶ͕� �ŽƐƚŽŶ� ŝƐŝŵůĞŶĚŝƌŵĞ͕� ŐƂƌƐĞů�
ŚĂĨŦǌĂ�ǀĞ�ŵŝŶŝ�ŵĞŶƚĂů�ĚƵƌƵŵ�ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŵĞ�;DD��Ϳ�ƚĞƐƚůĞƌŝŶŝ�
ŝĕĞƌĞŶ�ŶƂƌŽŬŽŐŶŝƚŝĨ�ƚĞƐƚ�ďĂƚĂƌǇĂƐŦ�ƵǇŐƵůĂŶŵŦƔƚŦƌ͘�

�ƵůŐƵůĂƌ͗

�,� ŽůŐƵůĂƌŦŶĚĂ� ƐĂŒ� ,s͕� �W�� ŽůŐƵůĂƌŦŶĚĂŶ� ďĞůŝƌŐŝŶ� ĚƺǌĞǇĚĞ�
ĚƺƔƺŬ� ŽůĂƌĂŬ� ĞůĚĞ� ĞĚŝůŵŝƔƟƌ� ;ƉсϬ͘ϬϮͿ͘�tĞĐŚƐůĞƌ� ŚĂķǌĂ� ƂůĕĞŒŝ�
///�;ƉсϬ͘ϬϬϴͿ͕�ŚŝŬąǇĞ�ŐĞƌŝ�ĕĂŒŦƌŵĂ�;ƉсϬ͘ϬϭͿ͕�ĕŝǌŐŝ�ŽƌǇĂŶƚĂƐǇŽŶƵ�
;ƉсϬ͘ϬϭͿ͕� >ƵƌŝĂ� ĕŝǌŝŵůĞƌŝ� ;ƉсϬ͘ϬϬϵͿ� ǀĞ� ƐĂĂƚ� ĕŝǌŵĞ� ;ƉсϬ͘ϬϱͿ�
ƚĞƐƚůĞƌŝŶĚĞŬŝ�ďŽǌƵůŵĂ��,�ŐƌƵďƵŶĚĂŬŝ�,s�ĂǌĂůŵĂƐŦ� ŝůĞ�ďĞůŝƌŐŝŶ�
ĚƺǌĞǇĚĞ� ŝůŝƔŬŝůŝ� ďƵůƵŶŵƵƔƚƵƌ͘ �DD��� ƚĞƐƟŶŝŶ� ,s� ĂǌĂůŵĂƐŦ� ŝůĞ�
ŝůŝƔŬŝƐŝ�ŐƂƐƚĞƌŝůĞŵĞŵŝƔƟƌ͘

^ŽŶƵĕ͗

�ĂůŦƔŵĂŵŦǌĚĂ͖� �,� ŐƌƵďƵŶĚĂ͕� ƐĂŒ� ŚŝƉŽŬĂŵƉƺƐ� ǀŽůƺŵƺ� �W��
ŐƌƵďƵŶĚĂŶ͕� ďĞůŝƌŐŝŶ� ĚƺǌĞǇĚĞ� ĚƺƔƺŬ� ŽůĂƌĂŬ� ďƵůƵŶŵƵƔƚƵƌ͘�
EƂƌŽŬŽŐŶŝƚŝĨ� ƚĞƐƚ� ďĂƚĂƌǇĂƐŦŶŦŶ� ďĂǌŦ� ƉĂƌĂŵĞƚƌĞůĞƌŝ� ĚĞ� �,�
ŐƌƵďƵŶĚĂŬŝ� ŬŽŐŶŝƚŝĨ� ǇŦŬŦŵŦŶ͕� �W�� ŽůŐƵůĂƌŦŶĚĂŶ� ŚŝƉŽŬĂŵƉƺƐ�
ǀŽůƺŵƺ�ƚĞŵĞůŝŶĚĞ�ĂǇƌŦŵŦŶĚĂ͕�DD���ƚĞƐƚŝŶĚĞŶ�ĚĂŚĂ�ďĂƔĂƌŦůŦ�
ďƵůƵŶŵƵƔƚƵƌ͘��ĂŚĂ� ĨĂǌůĂ�ƐĂǇŦĚĂ�ŚĂƐƚĂ� ŝĕĞƌĞŶ� ŝůĞƌŝ�ĕĂůŦƔŵĂůĂƌĂ�
ŐĞƌĞŬ�ǀĂƌĚŦƌ͘�
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<K'E7d7&��7^&KE<^7zKE�����ZZ�,7�'7Z7b7D>�Z7E��d<7^7�

E7>'mE�dhE��z͕  E7>m&�Z�z/>�/Z/D͕�D͘�DhZ�d�P���>7<͕�
z�b�Z��KZ>h� 
 

�ŵĂĕ͗

�ůǌŚĞŝŵĞƌ�ŚĂƐƚĂůŦŒŦ�Őŝďŝ�ŶƂƌŽĚĞŐĞŶĞƌĂƟĨ�ŚĂƐƚĂůŦŬůĂƌŦŶ�ĂŶĞƐƚĞǌŝ�
ǀĞ�ĐĞƌƌĂŚŝ�ŝůĞ�ĂůĞǀůĞŶĚŝŒŝŶŝ�ďŝƌĕŽŬ�ĕĂůŦƔŵĂĚĂ�ŐƂƐƚĞƌŝůĚŝ͘�<ĂƌĚŝǇĂŬ�
ǀĞ� ŶŽŶͲŬĂƌĚŝǇĂŬ� ĐĞƌƌĂŚŝĚĞŶ� ƐŽŶƌĂ� ŐĞĐŝŬŵŝƔ� ǀĞ� ŬĂůŦĐŦ� ŬŽŐŶŝƟĨ�
ĚŝƐĨŽŶŬƐŝǇŽŶ�ŐƂƌƺůŵĞ�ŽƌĂŶŦ�ǇĂƔůŦ�ŬŝƔůŝůĞƌĚĞ�йϭͲϲϬ�Őŝďŝ�ŐĞŶŝƔ�ďŝƌ�
ǇĞůƉĂǌĞĚĞ�ǀĞƌŝůŝƌ͘ �

'ĞƌĞĕ�ǀĞ�zƂŶƚĞŵ͗

�Ƶ� ĕĂůŦƔŵĂĚĂ� ŬůŝŶŝŒŝŵŝǌ� ĚĞŵĂŶƐ� ƉŽůŝŬůŝŶŝŒŝŶĐĞ� ŝǌůĞŶĞŶ�
ŚĂƐƚĂůĂƌŦŶ� ƚĂŶŦ�ƂŶĐĞƐŝ�ŐĞĕŝƌĚŝŬůĞƌŝ� ĐĞƌƌĂŚŝ�ŐŝƌŝƔŝŵůĞƌ�ǀĞ�ŐŝƌŝƔŝŵ�
ƚĂƌŝŚŝ�ŝůĞ�ĚĞŵĂŶƐ�ƚĂŶŦ�ƚĂƌŝŚŝ�ĂƌĂƐŦŶĚĂŬŝ�ƐƺƌĞ�ƌĞƚƌŽƐƉĞŬƟĨ�ŽůĂƌĂŬ�
ŐƂǌĚĞŶ�ŐĞĕŝƌŝůĚŝ͘�ϳϯ�<ĂĚŦŶ͕�ϱϰ�ĞƌŬĞŬ�ƚŽƉůĂŵ�ϭϮϳ�ŚĂƐƚĂŶŦŶ�ǇĂƔ�
ŽƌƚĂůĂŵĂƐŦ� ϳϰ͘ϲϰцϳ͘ϱϬ� ;ϰϲͲϵϯͿ� ŝĚŝ͘� KůŐƵůĂƌŦŶ� ĚĞŵĂŶƐ� ƚĂŶŦůĂƌŦ�
ĚĞƚĂǇůŦ�ŬŽŐŶŝƟĨ�ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŵĞ�ƚĞƐƚůĞƌŝ�ŝůĞ�ŬŽŶĚƵ͘�

�ƵůŐƵůĂƌ͗

,ĂƐƚĂůĂƌŦŶ� ϴϱ;йϱϵ͘ϭͿ͛ŝ� ĚĞŵĂŶƐ� ƚĂŶŦƐŦŶĚĂŶ� ƂŶĐĞ͕� ϭϬ;йϳ͘ϵͿ͛Ƶ�
ƚĂŶŦĚĂŶ�ƐŽŶƌĂ�ŐĞŶĞů�ĂŶĞƐƚĞǌŝ�ŝůĞ�ŽƉĞƌĞ�ŽůŵƵƔƚƵ͘�KƉĞƌĂƐǇŽŶůĂƌŦ�
ϰ;йϯ͘ϭͿ͛ƺ� ŬĂƌĚŝǇĂŬ͕� ϱϰ;йϰϮ͘ϱͿ͛ƺ� ŶŽŶͲŬĂƌĚŝǇĂŬ� ϭϬ;йϳ͘ϵͿ�
ůŽŬĂů� ŐŝƌŝƔŝŵ� ŝĚŝ͘� ϭϳ;йϭϯ͘ϰͿ� ŚĂƐƚĂĚĂ� ŝƐĞ� ǇƵŬĂƌŦĚĂŬŝůĞƌŝŶ�
ŬŽŵďŝŶĂƐǇŽŶůĂƌŦŶŦ� ŝĕĞƌĞŶ� ďŝƌĚĞŶ� ĕŽŬ� ŐŝƌŝƔŝŵ� ǀĂƌĚŦ͘� ϰϮ;йϯϯ͘ϭͿ�
ŚĂƐƚĂ� ŝƐĞ� Śŝĕ� ŽƉĞƌĞ� ŽůŵĂŵŦƔƨ͘� 'ĞĕŝƌŝůĞŶ� ĐĞƌƌĂŚŝ� ŐŝƌŝƔŝŵ� ŝůĞ�
ĚĞŵĂŶƐ� ƚĂŶŦƐŦ� ĂƌĂƐŦŶĚĂŬŝ� ƐƺƌĞ� ϭϱ;йϭϮ͘ϲͿ� ŚĂƐƚĂĚĂ� ϭǇŦů� ǀĞǇĂ�
ĚĂŚĂ�ŬŦƐĂ�ŝŬĞŶ�ďƵ�ƐƺƌĞ�ϳ;йϱ͘ϱͿ�ŚĂƐƚĂĚĂ�Ϯ�ǇŦů͕�ϯ;йϮ͘ϰͿ�ŚĂƐƚĂĚĂ�ϯ�
ǇŦů͕�ϱϭ;йϰϬ͘ϮͿ�ŚĂƐƚĂĚĂ�ŝƐĞ�ϰ�ǇŦů�ǀĞ�ĚĂŚĂ�ƵǌƵŶ�ŝĚŝ͘�ϴ;йϲ͘ϯͿ�ŚĂƐƚĂ�
ŝƐĞ�ĚĞŵĂŶƐ�ƚĂŶŦƐŦŶĚĂŶ�ƐŽŶƌĂ�ŽƉĞƌĞ�ŽůŵƵƔƚƵ͘

^ŽŶƵĕ͗

<ĂƌĚŝǇĂŬ�ǀĞ�ĂŽƌƚ� ĐĞƌƌĂŚŝƐŝŶŝ� ƚĂŬŝďĞŶ�ĚĞŵĂƐ�ŐƂƌƺůŵĞ�ŽƌĂŶŦŶŦŶ�
ǇƺŬƐĞŬ�ŽůĚƵŒƵ�ďŝƌĕŽŬ�ĕĂůŦƔŵĂĐŦ�ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�ƐĂƉƚĂŶŵŦƔ�ďŝƌ�ǀĞƌŝĚŝƌ͘ �
'ƌƵďƵŵƵǌĚĂ� ŝƐĞ� ŶŽŶͲŬĂƌĚŝǇĂŬ� ĐĞƌƌĂŚŝ� ŐŝƌŝƔŝŵůĞƌ� ŝůŬ� ƐŦƌĂĚĂĚŦƌ�
ǀĞ�ƉŽƐƚŽƉ�ŝůŬ�ǇŦů�ŬůŝŶŝŬ�ƚĂďůŽŶƵŶ�ĞŶ�ƐŦŬ�ŐƂƌƺůĚƺŒƺ�ĞǀƌĞĚŝƌ͘ �KƌƚĂ�
ǇĂƔ� ǀĞ� ƺǌĞƌŝŶĚĞ� ŐĞŶĞů� ĂŶĞƐƚĞǌŝ� ĂůƨŶĚĂ� ǇĂƉŦůĂŶ� ƚƺŵ� ĐĞƌƌĂŚŝ�
ŐŝƌŝƔŝŵůĞƌŝŶ� ƐŽŶƌĂƐŦŶĚĂ� ƂǌĞůůŝŬůĞ� ĚĞ� ƂŶĐĞƐŝŶĚĞ� ƐŝůŝŬ� ŬŽŐŶŝƟĨ�
ǇĞƚŵĞǌůŝŬ�ďƵůŐƵůĂƌŦ�ŽůĂŶ�ŚĂƐƚĂůĂƌĚĂ�ĂƔŝŬĂƌ�ĚĞŵĂŶƐŝĨ�ďƵůŐƵůĂƌŦŶ�
ŝůŬ�ďŝƌ�ǇŦůĚĂ�ĂƔŝŬĂƌ�ŚĂůĞ�ŐĞůĞďŝůĞĐĞŒŝŶŝ͕�ůŽŬĂů�ĂŶĞƐƚĞǌŝ�ŝůĞ�ǇĂƉŦůĂŶ�
ŐŝƌŝƔŝŵůĞƌŝŶ�ĚĞ� ƐĂŶŦůĚŦŒŦ� ŬĂĚĂƌ�ŵĂƐƵŵ�ŽůŵĂĚŦŒŦŶŦ� ǀƵƌŐƵůĂŵĂŬ�
ŝĕŝŶ�ŐƌƵďƵŵƵǌƵŶ�ǀĞƌŝůĞƌŝŶŝ�ƉĂǇůĂƔŵĂŬ�ŝƐƚĞĚŝŬ͘�
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�>�,�7D�Z���D�E^�s��W^P�K��D�E^�K>'h>�Z/E/E�
^P��>���>>�<�^mZ��>�Z7���/^/E��E�<�Zb/>�bd/Z/>D�^/�

D�Z�>��K���D7Z� ͕�E7>'mE��/E�Z� ͕�b�s<7�b�,7E� ͕�dh)���
K<>hK)>h� ͕�^7��>�<�Zb/��)�  
 

 

�ŵĂĕ͗

�ůǌŚĞŝŵĞƌ�ĚĞŵĂŶƐ�;��Ϳ�ǀĞ�ƉƐƂĚŽĚĞŵĂŶƐ�ŽůŐƵůĂƌŦŶŦŶ�ŬůŝŶŝŬůĞƌĞ�
ďĂƔǀƵƌƵ� ƐĞďĞƉůĞƌŝŶŝŶ� ďĂƔŦŶĚĂ� ƵŶƵƚŬĂŶůŦŬ� ƔŝŬąǇĞƟ� ŐĞůŵĞƐŝŶĞ�
ŬĂƌƔŦŶ͕�ďƵ�ŝŬŝ�ŐƌƵďƵŶ�ďĞůůĞŬ�ƉƌŽĮůůĞƌŝ�ĂĕŦƐŦŶĚĂŶ�ĨĂƌŬůŦ�ŽůĚƵŬůĂƌŦ�
ďŝůŝŶŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ ��ĂůŦƔŵĂĚĂ�ĂǇŶŦ�ƂŶĐƺů� ƔŝŬąǇĞƟ�ŽůĂŶ�ďƵ� ŝŬŝ�ŚĂƐƚĂ�
ŐƌƵďƵŶƵŶ�ƐƂǌĞů�ďĞůůĞŬ�ƐƺƌĞĕůĞƌŝ�ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŝůŵŝƔƟƌ͘ �

'ĞƌĞĕ�ǀĞ�zƂŶƚĞŵ͗

�ĂůŦƔŵĂ� ϲϱ� ǇĂƔ� ƺǌĞƌŝ͕� ǇƺŬƐĞŬ� ĞŒŝƚŝŵůŝ� ;ϴǇŦů� ǀĞ� ƺǌĞƌŝͿ� ϭϭ�
�ǀƌĞͲ/� ��� ;ϲ� ĞƌŬĞŬʹϱ� ŬĂĚŦŶͿ� ǀĞ� ϭϭ� ƉƐƂĚŽĚĞŵĂŶƐ� ;ϱ� ĞƌŬĞŬʹϲ�
ŬĂĚŦŶͿ� ŽůŐƵ� ŝůĞ� ǇĂƉŦůŵŦƔƚŦƌ͘� ,ĂƐƚĂůĂƌĂ� ƐƂǌĞů� ďĞůůĞŬ� ƐƺƌĞĕůĞƌŝŶŝ�
ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŵĞ� ĂƔĂŵĂƐŦŶĚĂ� PŬƚĞŵͲ^ƂǌĞů� �ĞůůĞŬ� ^ƺƌĞĕůĞƌŝ�
dĞƐƚŝ� ;PͲ^�^dͿ͕� ĚĞƉƌĞƐŝĨ� ĚƵǇŐƵ� ĚƵƌƵŵůĂƌŦŶŦ� ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŵĞ�
ĂƔĂŵĂƐŦŶĚĂ�'ĞƌŝĂƚƌŝŬ��ĞƉƌĞƐǇŽŶ�PůĕĞŒŝ� ;'�PͿ�ƵǇŐƵůĂŶŵŦƔƚŦƌ͘�
hǇŐƵůĂŵĂůĂƌĚĂŶ� ĞůĚĞ� ĞĚŝůĞŶ� ǀĞƌŝůĞƌ� ŝƐƚĂƚŝƐƚŝŬƐĞů� ĂŶĂůŝǌ� ŝůĞ�
ŬĂƌƔŦůĂƔƚŦƌŦůŵŦƔƚŦƌ͘�

�ƵůŐƵůĂƌ͗

��� ŽůŐƵůĂƌŦŶŦŶ� '�P� ƉƵĂŶůĂƌŦ� ŽƌƚĂůĂŵĂƐŦ� ϯцϭ͕� ƉƐƂĚŽĚĞŵĂŶƐ�
ŽůŐƵůĂƌŦŶŦŶ� ŝƐĞ� ϭϰ� цϲ� ŽůƵƉ� ĂŶůĂŵůŦ� ĚĞƌĞĐĞĚĞ� ďŝƌďŝƌŝŶĚĞŶ�
ĨĂƌŬůŦĚŦƌ� ;ƉфϬ͕ϬϬϭͿ͘� 7Ŭŝ� ŐƌƵďƵŶ�PͲ^�^d� ŝŬŝ� ƉĂƌĂŵĞƚƌĞ� ƔĞŬůŝŶĚĞ�
ŬĂƌƔŦůĂƔƨƌŦůŵŦƔ͕� ŚĞƌ� ŝŬŝ� ƉĂƌĂŵĞƚƌĞĚĞ� ĚĞ� ŐƌƵƉůĂƌ� ĂƌĂƐŦ� ĂŶůĂŵůŦ�
ĨĂƌŬůŦůŦŬ� ƐĂƉƚĂŶŵŦƔƨƌ͖� ŚĂƐƚĂůĂƌŦŶ� ͞PͲ^�^dͲ<ĞŶĚŝůŝŒŝŶĚĞŶ� 'Ğƌŝ�
'ĞƟƌŵĞ͟�ƉƵĂŶůĂƌŦ�ƉƐƂĚŽĚĞŵĂŶƐ�ŐƌƵďƵ�ůĞŚŝŶĞ�ĂŶůĂŵůŦ�ĨĂƌŬůŦĚŦƌ�
;ƉчϬ͕ϬϭͿ͕� ďĞŶǌĞƌ� ƔĞŬŝůĚĞ� ͞PͲ^�^dͲ� dĂŶŦŵĂůŦ� 'Ğƌŝ� 'ĞƟƌŵĞ͟�
ƉƵĂŶůĂƌŦ� ĚĂ� ƉƐƂĚŽĚĞŵĂƐ� ŐƌƵďƵ� ůĞŚŝŶĞ� ĂŶůĂŵůŦ� ĨĂƌŬůŦĚŦƌ�
;ƉчϬ͕ϬϬϭͿ͘�

^ŽŶƵĕ͗

�ĞƉƌĞƐǇŽŶƵŶ� ďĞůůĞŬ� ƺǌĞƌŝŶĚĞŬŝ� ǇŦŬŦĐŦ� ĞƚŬŝƐŝ� ƉƐƂĚŽĚĞŵĂŶƐ�
ŽůŐƵůĂƌŦŶŦŶ� ǌĂŵĂŶ� ǌĂŵĂŶ� ǇĂŶůŦƔ� ƚĂŶŦ� ĂůĂďŝůŵĞůĞƌŝŶĞ� ǇŽů�
ĂĕĂďŝůŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ � �ǇƌŦŶƨůŦ� ŬůŝŶŝŬ� ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŵĞ� ŝůĞ� �d�� ŝůĞ�
ƉƐƂĚŽĚĞŵĂŶƐ� ŚĂƐƚĂůĂƌŦŶŦŶ� ĂǇŦƌŦŵŦ� ŵƺŵŬƺŶĚƺƌ͘ � PͲ^�^d� ďƵ�
ŬĂƉƐĂŵĚĂŬŝ� ĂƌĂƔƨƌŵĂůĂƌĂ� ƂŶĞŵůŝ� ĚĞƐƚĞŬ� ŽůĂĐĂŬ� ŶŝƚĞůŝŬƚĞĚŝƌ͘ �
7ůĞƌŝ�ĕĂůŦƔŵĂůĂƌ�ŐĞƌĞŬůŝĚŝƌ͘ �



WK^d�Z>�Z

ͲϭϵϳͲ

P-293

K>'h�^hEhDh͗�,�^,7DKdK��E^�&�>KW�d7^7�

D�,D�d���>��7^Kz͕ ���Z&h���shb͕ &7'�E�dK<h�K)>h͕�
��E7�E���E7�͕�dK>'��P���D7Z</Z�E͕���,7z��P��Z� 

'ŝƌŝƔ͗

,ĂƐŚŝŵŽƚŽ� ĞŶƐĞĨĂůŽƉĂƟƐŝ͕� ŝůŬ� ŬĞǌ� ϭϵϲϲ� ǇŦůŦŶĚĂ� ƚĂŶŦŵůĂŶŵŦƔ͕�
ǇƺŬƐĞŬ� ƐĞƌƵŵ� ĂŶƟƟƌŽŝĚ� ĂŶƟŬŽƌůĂƌŦ͕� ĂŶƐĞĨĂůŽƉĂƟĚĞŶ� ŽůƵƔĂŶ�
ďŝƌ�ƐĞŶĚƌŽŵĚƵƌ͘ �<ůŝŶŝŬ�ďƵůŐƵůĂƌ͕ �ŝŶŵĞ�ďĞŶǌĞƌŝ�ĞƉŝǌŽƚůĂƌ͕ �ŶƂďĞƚ͕�
ďŝůŝŶĕ� ďŽǌƵŬůƵŒƵ� Őŝďŝ� ĂŬƵƚ� ǀĞǇĂ� ĚĞŵĂŶƐ͕� ƉƐŝŬŽǌ� Őŝďŝ� ƐŝŶƐŝ�
ďŝƌ� ƔĞŬŝůĚĞ� ŽƌƚĂǇĂ� ĕŦŬĂďŝůŝƌ͘ � ��'� ǀĞ� ŬƌĂŶŝǇĂů� ŐƂƌƺŶƚƺůĞŵĞůĞƌ�
ŐĞŶĞůůŝŬůĞ� ĂŶŽƌŵĂůĚŝƌ� ĂŶĐĂŬ� ƐƉĞƐŝĮŬ� ĚĞŒŝůĚŝƌ͘ � �ƵůŐƵůĂƌ͕ � ƉƵůƐĞ�
ƐƚĞƌŽŝĚ� ŝůĞ� ŐĞŶĞůůŝŬůĞ� ŐĞƌŝůĞƌ� ĂŶĐĂŬ� ƐƚĞƌŽŝĚĞ� ǇĂŶŦƚ� ĂůŦŶĂŵĂǇĂŶ�
ŽůŐƵůĂƌĚĂ�ĂǌĂƟŽƉŝƌŝŶ͕�ƐŝŬůŽĨŽƐĨŽŵŝĚ͕�ŝŶƚƌĂǀĞŶƂǌ�ŝŵŵƵŶŐůŽďƵůŝŶ�
ǀĞ�ƉůĂǌŵĂĨĞƌĞǌ�ŬƵůůĂŶŦůĂďŝůŵĞŬƚĞĚŝƌ͘

KůŐƵ͗

7͘h͕� ϰϳ� ǇĂƔŦŶĚĂ�ďĂǇĂŶ�ŚĂƐƚĂ͘� ϭϬ� ŐƺŶĚƺƌ� ƚĞůĞĨŽŶĚĂ� ŬŽŶƵƔƚƵŒƵ�
ŝŶƐĂŶůĂƌŦ͕� ŬŦǇĂĨĞƚůĞƌŝŶŝ� ŚĂƨƌůĂǇĂŵĂŵĂ� ǀĞ� ŚƵǌƵƌƐƵǌůƵŬ�
ƔŝŬĂǇĞƚůĞƌŝǇůĞ�ŶƂƌŽůŽũŝ�ŚĞŬŝŵŝ�ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�ƚĞƚŬŝŬ�ĞĚŝůŵŝƔ͘�<ƌĂŶŝǇĂů�
�d�ǀĞ���' Ɛ͛ŝ�ŶŽƌŵĂů�ƐĂƉƚĂŶĂƌĂŬ�ĞǀĞ�ŐƂŶĚĞƌŝůŵŝƔ͘�<ŽŶĨƺǌǇŽŶĞů�
ƚĂďůŽƐƵŶƵŶ�ŝůĞƌůĞŵĞƐŝ�ŶĞĚĞŶŝǇůĞ�ĂĐŝů�ƐĞƌǀŝƐŝŵŝǌĞ�ďĂƔǀƵƌĚƵ͘��K^�
ĚŝƌĞŬƚ�ďĂŬŦƐŦŶĚĂ�ϭϬ�ůƂŬŽƐŝƚ͕�ǇĞŶŝ�ĞƌŝƚƌŽƐŝƚ�ƐĂƉƚĂŶĚŦ͕�ďŝŽŬŝŵĂǇĂƐŦ�
ŶŽƌŵĂů�ŽůŵĂƐŦ� ƺǌĞƌŝŶĞ�ĂƐĞƉƟŬ�ŵĞŶĞŶũŝƚ� ƂŶ� ƚĂŶŦƐŦǇůĂ� ŝŶƚĂŶŝǇĞ�
ŬůŝŶŝŒŝŶĞ�ǇĂƨƌŦůŵŦƔ͘�^ĞƌďĞƐƚ�dϯ͕�dϰ�ǀĞ�d^,�ŶŽƌŵĂů͕�ĂŶĐĂŬ�ĂŶƟͲ�
d͕ � ĂŶƟͲD� ǇƺŬƐĞŬůŝŒŝ� ƐĂƉƚĂŶŵŦƔ͘� <ůŝŶŝŒŝŶŝŶ� ĂƐĞƉƟŬ� ŵĞŶĞŶũŝƚůĞ�
ƵǇƵŵůƵ� ŽůŵĂŵĂƐŦ� ŶĞĚĞŶŝǇůĞ� ƚĂƌĂķŵŦǌĚĂŶ� ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŝůĞƌĞŬ͕�
ŬůŝŶŝŒŝŵŝǌĞ� ŶĂŬŝů� ĂůŦŶĚŦ͘� PǌŐĞĕŵŝƔŝŶĚĞ� ϭ� ǇŦů� ƂŶĐĞ� ƟŵŽŬƚĞŵŝ͕�
ϭϱ�ŐƺŶ�ƂŶĐĞ�ŝŶŇƵĞŶǌĂ�,ϭEϭ�ĂƔŦƐŦ�ǀĞ�ϮϬ�ŐƺŶ�ƂŶĐĞ�ǌŽŶĂ�ǌŽƐƚĞƌ�
ŶĞĚĞŶŝ� ŝůĞ� ďƌŝǀƵĚŝŶ� ŬƵůůĂŶŦŵŦ�ŵĞǀĐƵƩƵ͘�EƂƌŽůŽũŝŬ�ŵƵĂǇĞŶĞƐŝ�
ŬŽŶĨƺǌǇŽŶ� ǀĞ� ĂũŝƚĂƐǇŽŶ� ŚĂƌŝĐŝŶĚĞ� ŶŽƌŵĂůĚŝ͘� �K^� ,^s͕� s�s͛Ɛŝ�
ŶĞŐĂƟŌŝ͘�<ƌĂŶŝǇĂů�DZ'�͚Ɛŝ�ŶŽƌŵĂůĚŝ͘���' Ɛ͛ŝŶĚĞ�ŚĞƌ�ŝŬŝ�ŚĞŵŝƐĨĞƌ�
ĨƌŽŶƚŽͲƚĞŵƉŽƌĂů� ďƂůŐĞůĞƌĚĞ� ŝǌůĞŶĞŶ� ƉĂƌŽŬƐŝƐŵĂů� ĚƺǌĞŶƐŝǌůŝŬ�
ŵĞǀĐƵƩƵ͘�>ŽŵďĞƌ�ƉŽŶŬƐŝǇŽŶƵ�ƚĞŬƌĂƌůĂŶĚŦ͕��K^͛ƚĂ�ĂŶƟͲƚ͗�ϭϯϲϰ͕�
�K^͛� ƚĂ�ĂŶƟͲdWK͗�ϵϴϴϰ�ƐĂƉƚĂŶĂƌĂŬ͕�ŚĂƐŚŝŵŽƚŽ�ĞŶƐĞĨĂůŽƉĂƟƐŝ�
ƚĂŶŦƐŦǇůĂ� ƉƵůƐĞ� ƐƚĞƌŽŝĚ� ďĂƔůĂŶĚŦ͕� ϱ� ŐƺŶĞ� ƚĂŵĂŵůĂŶĂƌĂŬ� ŽƌĂů�
ƌĞƉůĂƐŵĂŶ� ƚĞĚĂǀŝǇĞ� ŐĞĕŝůĚŝ͘� <ůŝŶŝŒŝŶĚĞ� ĚƺǌĞůŵĞ� ŽůŵĂĚŦ͘�
�ĂƔůĂŶĂŶ�7s7'�ŝůĞ�ŬůŝŶŝŒŝŶĚĞ�ĚƺǌĞůŵĞ�ŐƂǌůĞŶĚŝ͘

^ŽŶƵĕ͗

�ŶĐĂŬ� ĂŬůĂ� ŐĞƟƌŝůĚŝŒŝŶĚĞ� ƚĂŶŦŶĂďŝůŵĞƐŝ� ǀĞ� ǌĂŵĂŶŦŶĚĂ� ƚĂŶŦ�
ŬŽŶƵůĚƵŒƵŶĚĂ� ƚĞĚĂǀŝ� ĞĚŝůĞďŝůŝƌ� ŽůŵĂƐŦ� ŶĞĚĞŶŝǇůĞ� ,ĂƐŚŝŵŽƚŽ�
ĞŶƐĞĨĂůŽƉĂƟƐŝŶŝŶ� ĚƺƔƺŶƺůŵĞƐŝ� ŐĞƌĞŬƟŒŝŶŝ͕� ƐƚĞƌŽŝĚ� ƚĞĚĂǀŝƐŝǇůĞ�
ǇĂŶŦƚ�ĂůŦŶĂŵĂĚŦŒŦŶĚĂ�ĚŝŒĞƌ�ƚĞĚĂǀŝůĞƌŝŶ�ƵǇŐƵůĂŶŵĂƐŦ�ŐĞƌĞŬƟŒŝŶŝ�
ǀƵƌŐƵůĂŵĂŬ�ĂŵĂĐŦǇůĂ�ŽůŐƵŵƵǌƵ�ƐƵŶŵĂǇĂ�ĚĞŒĞƌ�ŐƂƌĚƺŬ͘�
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,/�>/�WZK'Z�^7&���D�E^ͲDKdKZ�EPZKE�,�^d�>/)/Ͳ�&��7�
<KDW>�<^7�K>'h^h�

>�z>����z^�>� ͕��^Z��<�>�b� ͕��,D�d����Z�Z� ͕�&7<Z�d�
����D</Z�E� ͕���&�Z��K>�<K)>h� ͕��>7�^�&&�d�'PEm>�  
 

 

KůŐƵ͗

ϲϯ�ǇĂƔŦŶĚĂ�ĞƌŬĞŬ�ŚĂƐƚĂ�ƐŽŶ�ϲ�ĂǇĚŦƌ�ĚĞǀĂŵ�ĞĚĞŶ�ŝĕŝŶĞ�ŬĂƉĂŶŦŬůŦŬ�
ǀĞ� ĚĞƉƌĞƐŝĨ� ĚƵǇŐƵĚƵƌƵŵƵ� ƔŝŬĂǇĞƚůĞƌŝǇůĞ� ďĂƔǀƵƌĚƵ͘� ,ĂƐƚĂŶŦŶ�
ƔƵďĂƚ� ĂǇŦŶĚĂ� ǇĂƉŦůĂŶ� ŶƂƌŽƉƐŝŬŽůŽũŝŬ� ƚĞƐƚůĞƌŝŶĚĞ� ŬĂƌŵĂƔŦŬ�
ĚŝŬŬĂƚͲŬŽŶƐĂŶƚƌĂƐǇŽŶƵŶĚĂ�ŦůŦŵůŦ�ĚĞƌĞĐĞ�ďŽǌƵŬůƵŬ͕�ƐƂǌĞů�ĂŬŦĐŦůŦŬ�
ďĞĐĞƌŝůĞƌŝ� ǀĞ� ĚŝŬŬĂƚĞ� ŝŬŝŶĐŝů� ŬĞŶĚŝůŝŒŝŶĚĞŶ� ŚĂƨƌůĂŵĂǇĂ� ŝůŝƔŬŝŶ�
ǇĂŬŦŶ� ďĞůůĞŬ� ŝƔůĞǀůĞƌŝŶĚĞ� ƉĞƌĨŽƌŵĂŶƐ� ĚƺƔƺŬůƺŒƺ� ƐĂƉƚĂŶŵŦƔ͖�
ĚŝŒĞƌ� ŬŽŐŶŝƟĨ� ŝƔůĞǀůĞƌŝ� ŶŽƌŵĂů� ŽůĂƌĂŬ� ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŝůŵŝƔƟ͘�
�Ƶ� ĚƂŶĞŵĚĞŬŝ� ŶƂƌŽůŽũŝŬ� ŵƵĂǇĞŶĞƐŝ� ŽůĂŒĂŶĚŦ͘� �ŝůĞ� ƂǇŬƺƐƺ�
ǇŽŬƚƵ͘� ,ĂƐƚĂǇĂ� ĂŶƟĚĞƉƌĞƐĂŶ� ƚĞĚĂǀŝ� ďĂƔůĂŶĚŦ͘� ,ĂƐƚĂ� ŝůĞƌůĞǇĞŶ�
ϲ� ĂǇ� ŝĕĞƌŝƐŝŶĚĞ� ŬŝƔŝƐĞů� ďĂŬŦŵŦŶĚĂ� ĂǌĂůŵĂ͕� ĂƐƉŽŶƚĂŶŝƚĞ͕�
ĚĞǌŽƌŐĂŶŝƐǇŽŶ͕� ĞŵŽƐǇŽŶĞů� ŬƺŶƚůƺŬ͕� ŵƵŚĂŬĞŵĞ� ďŽǌƵŬůƵŒƵ͕�
ŬĞŶĚŝůŝŒŝŶĚĞŶ� ŬŽŶƵƔŵĂǇĂ� ďĂƔůĂŵĂŵĂ� ǇĂŶŦƐŦƌĂ� ŽƚƵƌƵƌŬĞŶ�
ďĂƔŦŶŦ� ĚŝŬ� ƚƵƚŵĂŵĂ� ǀĞ� ŶĞĨĞƐ� ĚĂƌůŦŒŦ� ƔŝŬĂǇĞƚůĞƌŝŶŝŶ� ŽƌƚĂǇĂ�
ĕŦŬŵĂƐŦ�ŶĞĚĞŶŝǇůĞ�ǇĞŶŝĚĞŶ�ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŝůĚŝ͘�,ĂƐƚĂŶŦŶ�ŶƂƌŽůŽũŝŬ�
ŵƵĂǇĞŶĞƐŝŶĚĞ� ƚĞŶĂƌ͕ � ŚŝƉŽƚĞŶĂƌ� ĂƚƌŽĮůĞƌ͕ � ŬŽů� ǀĞ� ďĂĐĂŬůĂƌĚĂ�
ǇĂǇŐŦŶ� ĨĂƐŝŬƺůĂƐǇŽŶůĂƌ� ǀĞ� ďŽǇƵŶ� ĞŬƐƚĂŶƐŝǇŽŶ� ŐƺĕƐƺǌůƺŒƺ�
ƐĂƉƚĂŶĚŦ͘� zĂƉŦůĂŶ� ŶƂƌŽƉƐŝŬŽůŽũŝŬ� ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŵĞĚĞ� ŝůĞƌŝ�
ĚĞƌĞĐĞĚĞ�ĂŶŽŵŝ͕�ŝŬŝ�ǀĞ�ƺĕ�ďĂƐĂŵĂŬůŦ�ĞŵŝƌůĞƌŝ�ĂŶůĂǇĂŵĂŵĂ�ǀĞ�
ƉĞƌƐĞǀĞƌĂƐǇŽŶůĂƌ� ĚŝŬŬĂƟ� ĕĞŬƟ͘� ,ĂƐƚĂŶŦŶ� ŬƌĂŶŝǇĞů� DZ' Ɛ͛ŝŶĚĞ�
ďŝůĞƚĞƌĂů� ĨƌŽŶƚŽƚĞŵƉŽƌĂů� ďƂůŐĞůĞƌĚĞ� ďĞůŝƌŐŝŶ� ǇĂǇŐŦŶ� ĂƚƌŽĮ�
ŐƂƌƺůĚƺ͘��D'͛ĚĞ�ǇĂǇŐŦŶ�ƂŶ�ďŽǇŶƵǌ�ŵŽƚŽƌ�ŶƂƌŽŶ� ƚƵƚƵůƵƔƵ� ŝůĞ�
ƵǇƵŵůƵ� ďƵůŐƵůĂƌ� ŝǌůĞŶĚŝ͘� 7ǌůĞŵŝŶĚĞŬŝ� ŝŬŝ� ĂǇ� ŝĕĞƌŝƐŝŶĚĞ� ďĂƔŦŶŦ�
Śŝĕ� ƚƵƚĂŵĂǇĂŶ� ǀĞ� ŶĞĨĞƐ� ĚĂƌůŦŒŦ� ƔŝŬĂǇĞƟ� ďĞůŝƌŐŝŶůĞƔĞŶ� ŚĂƐƚĂ�
ŶŽŶŝŶǀĂƐŝǀ� ǀĞŶƟůĂƚƂƌ� ĚĞƐƚĞŒŝǇůĞ� ƚĂďƵƌĐƵ� ĞĚŝůĚŝ͘� �Ƶ� ƉŽƐƚĞƌĚĞ�
ƐƵŶƵůĂŶ� ŽůŐƵ� ĚŽůĂǇŦƐŦ� ŝůĞ� ŶĂĚŝƌ� ŐƂƌƺůĞŶ� ďŝƌ� ŬůŝŶŝŬ� ƚĂďůŽ� ŽůĂŶ�
͞ĚĞŵĂŶƐͲDE,Ͳ�ĂĨĂǌŝ�ŬŽŵƉůĞŬƐŝ͟�ƚĂƌƨƔŦůŵŦƔƨƌ͘



WK^d�Z>�Z

ͲϭϵϴͲ
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�Z�hd�&�>�dͲ�:��K��,�^d�>/)/�K>'h�^hEhDh�

&��7>�d�,/�� ͕��7>�<��K�<hZd� ͕�D�Z�>��/E�Z� ͕�^hE��
Dhd>h� ͕�D�>d�D���E� ͕��z^�>���>7<� ͕��Z7&���>��7�  
 

 

'ŝƌŝƔ͗

�ƌĞƵƚǌĨĞůĚƚͲ:ĂŬŽď� ŚĂƐƚĂůŦŒŦ͕� ŝůĞƌůĞǇŝĐŝ� ĚĞŵĂŶƐ͕� ŵǇŽŬůŽŶƵƐ͕�
ƐĞƌĞďĞůůĂƌ͕ �ƉŝƌĂŵŝĚĂů�ǀĞ�ĞŬƐƚƌĂƉŝƌĂŵŝĚĂů�ďƵůŐƵůĂƌ�ŝůĞ�ŬĂƌĂŬƚĞƌŝǌĞ�
ŽůĂŶ͕�ŶĂĚŝƌ�ŐƂƌƺůĞŶ�ďŝƌ�ŚĂƐƚĂůŦŬƨƌ͘ �^ƉŽƌĂĚŝŬ͕�ĂŝůĞƐĞů͕� ŝĂƚƌŽũĞŶŝŬ�
ǀĞ�ŝŶĨĞŬƐŝǇƂǌ�ƚƺƌůĞƌŝ�ƚĂŶŦŵůĂŶŵŦƔƨƌ͘

KůŐƵ͗

ϲϭ� ǇĂƔŦŶĚĂ� ĞƌŬĞŬ� ŚĂƐƚĂ͕� ďŝƌ� ĂǇ� ŝĕĞƌŝƐŝŶĚĞ� ŐĞůŝƔĞŶ� ĚĂǀƌĂŶŦƔ�
ĚĞŒŝƔůŝŬůŝŬůĞƌŝ͕� ƵŶƵƚŬĂŶůŦŬ͕� ƵǇƵŬůĂŵĂ͕� ĂƚĂŬƐŝŬ� ǇƺƌƺǇƺƔ� ǀĞ�
ŵŝǇŽŬůŽŶŝ�ŶĞĚĞŶŝ�ŝůĞ�ŝŶĐĞůĞŶĚŝ͘��ůĞŬƚƌŽĞŶƐĞĨĂůŽŐƌĂĮĚĞ�ƉĞƌŝǇŽĚŝŬ�
ŽůŵĂǇĂŶ� ƐŽů� ŚĞŵŝƐĨĞƌĚĞ� ďĞůŝƌŐŝŶ� ǇĂǇŐŦŶ� ŵŽŶŽĨĂǌŝŬ͕� ďŝĨĂǌŝŬ�
ĚĂůŐĂůĂƌ�ŵĞǀĐƵƩƵ͘�,ĞƉĂƚŽŵĞŐĂůŝ͕�^'Kd�ǀĞ�^'Wd�ĚĞŒĞƌůĞƌŝŶŝŶ�
ǇƺŬƐĞŬůŝŒŝ͕� ĂŶƟ� ,ďĐ� ƚŽƚĂů͕� ,�Ɛ�Ő͛� ŶŝŶ� ƉŽǌŝƟŇŝŒŝ� ŵĞǀĐƵƩƵ͘�
^ĞƌĞďƌĂů� ŵĂŐŶĞƟŬ� ƌĞǌŽŶĂŶƐ� ŐƂƌƺŶƚƺůĞŵĞĚĞ� ĚŝĨƺǌǇŽŶ� ǀĞ� dϮ�
ĂŒŦƌůŦŬůŦ� ƐĞŬĂŶƐůĂƌĚĂ� ďĂǌĂů� ŐĂŶŐůŝŽŶůĂƌĚĂ� ŚŝƉĞƌŝŶƚĞŶƐ� ƐŝŶǇĂů�
ĚĞŒŝƔŝŬůŝŬůĞƌŝ�ŝǌůĞŶĚŝ͘�<ůŝŶŝŬ�ďƵůŐƵůĂƌŦŶ�ĞƔůŝŒŝŶĚĞ͕�ďĞǇŝŶ�ŽŵƵƌŝůŝŬ�
ƐŦǀŦƐŦŶĚĂ� ϭϰͲϯͲϯ� ƉƌŽƚĞŝŶ� ƉŽǌŝƟŇŝŒŝ͕� ƐĞƌƵŵĚĂ� ^ϭϬϬ� ƉƌŽƚĞŝŶŝŶ�
ƉŽǌŝƟŇŝŒŝ� ǀĞ� ��'͛ĚĞ� ƐĂŶŝǇĞĚĞ� ϭͲϮ� ŬĞǌ� ŽůĂŶ� ƉĞƌŝǇŽĚŝŬ� ŬĞƐŬŝŶ�
ĚĂůŐĂ� ĚĞƔĂƌũůĂƌŦŶŦŶ� ǀĂƌůŦŒŦ� �ƌĞƵƚǌĨĞůĚƚͲ:ĂŬŽď� ŚĂƐƚĂůŦŒŦ� ƚĂŶŦƐŦŶŦ�
ĚĞƐƚĞŬůĞĚŝ͘

^ŽŶƵĕ͗

�ĂǀƌĂŶŦƔ�ĚĞŒŝƔŝŬůŝŒŝ͕�ƵŶƵƚŬĂŶůŦŬ�ǀĞ�ŵŝǇŽŬůŽŶŝůĞƌŝ�ŽůĂŶ�ŽůŐƵůĂƌĚĂ�
ŵĞƚĂďŽůŝŬ�ďŽǌƵŬůƵŬ�ƐĂƉƚĂŶƐĂ�ďŝůĞ�ĂǇŦƌŦĐŦ� ƚĂŶŦĚĂ�ŶĂĚŝƌ�ŐƂƌƺůĞŶ�
�ƌĞƵƚǌĨĞůĚƚͲ:ĂŬŽď�ŚĂƐƚĂůŦŒŦ�ĚƺƔƺŶƺůŵĞůŝĚŝƌ͘ �
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WK^ddZ�sD�d7<���D�E^�͗�K>'h�^hEhDh�

7^D�7>��z�/E͕ 'PEm>�shZ�>͕�,�s���PED���<�<>7<K)>h͕ 
&�dD���zb�E��7>���͕�KZ,�E���E7�� 
 

'ŝƌŝƔ͗

�ĕŦŬ�ǀĞǇĂ�ŬĂƉĂůŦ� ŬĂĨĂ� ƚƌĂǀŵĂƐŦ�ŵƵůƨƉů�ŶƂƌŽůŽũŝŬ͕�ƉƐŝŬŝǇĂƟŬ�ǀĞ�
ŬŽŐŶŝƟĨ�ďŽǌƵŬůƵŬůĂƌĂ�ƐĞďĞƉ�ŽůĂďŝůŝƌ�ǀĞ�ŬĂĨĂ�ƚƌĂǀŵĂƐŦ�ŚĂƐƚĂůĂƌŦŶ�
ǇĂŬůĂƔŦŬ�йϱ͛ŝŶĚĞ�ĚĞŵĂŶƐ�ďƵůŐƵůĂƌŦŶĂ�ǇŽů�ĂĕĂďŝůŝƌ�WŽƐƩƌĂǀŵĂƟŬ�
ĚĞŵĂŶƐ͕� ĂŶƚĞƌŝŽƌ� ƐƵďŬŽƌƟŬĂů� ĂŬƐŽŶ� ĞƚŬŝůĞŶŵĞƐŝ� ƐŽŶƵĐƵ�
ĨƌŽŶƚŽƚĞŵƉŽƌĂů� ǀĞ� ŬŽƌƟŬŽͲƐƵďŬŽƌƟŬĂů� ĚƂŶŐƺǇƺ� ďŽǌĂƌĂŬ�
ĨƌŽŶƚŽƚĞŵƉŽƌĂů� ŬŽŐŶŝƟĨ� ĚŝƐĨŽŶŬƐŝǇŽŶ� ŐĞůŝƔĞďŝůŝƌ͘ � �Ƶ� ƐƵŶƵŵĚĂ�
ŬĂĨĂ� ƚƌĂǀŵĂƐŦ� ƐŽŶƌĂƐŦ� ĚĞŵĂŶƐ� ďƵůŐƵůĂƌŦ� ŝůĞ� ŐĞůĞŶ� ďŝƌ� ŽůŐƵ�
ƐƵŶƵǇŽƌƵ

KůŐƵ͗

Ϯϴ�ǇĂƔŦŶĚĂ�ƐĂŒ�Ğůůŝ�ĞƌŬĞŬ�ŚĂƐƚĂ�ĂƌĂĕ�ŝĕŝ�ƚƌĂĮŬ�ŬĂǌĂƐŦ�ŐĞĕŝƌĚŝŬƚĞŶ�ϯ�
ĂǇ�ƐŽŶƌĂ�Ƃǌ�ďĂŬŦŵĚĂ�ĂǌĂůŵĂ͕�ŬŽŶƐĂŶƚƌĂƐǇŽŶ�ŐƺĕůƺŒƺ͕�ŝƌƌŝƚĂďŝůŝƚĞ͕�
ŝƐŵůĞŶĚŝƌŵĞĚĞ�ďŽǌƵůŵĂ͕ĂŶƚĞƌŽŐƌĂĚ�ĂŵŶĞǌŝ͕�ŬĂǇŦƚ�ŚĂķǌĂƐŦŶĚĂ�
ďŽǌƵůŵĂ͕�ŝƔƚĂŚ�ĂƌƨƔŦ͕�ŝƌŬŝůŵĞ�ƌĞĂŬƐŝǇŽŶƵ͕�ĚĞƉƌĞƐŝĨ�ƐĞŵƉƚŽŵůĂƌ�
ŝůĞ� ďĂƔǀƵƌĚƵ͘DŝŶŝ�ŵĞŶƚĂů� ƚĞƐƚ� ƐŬŽƌƵ� Ϯϲ� ŝĚŝ͘� �ŝůŐŝƐĂǇĂƌůŦ� �ĞǇŝŶ�
dŽŵŽŐƌĂĮƐŝ�;��dͿ�ƐŝŶĚĞ�ƐŽů�ĨƌŽŶƚĂůĚĞ�ŬŽŶƚƺǌǇŽŶ�ĂůĂŶŦ�ŐƂƌƺůĚƺ͘�
<ĂǌĂ�ƐŽŶƌĂƐŦ�ĕĞŬŝůĞŶ�ŬƌĂŶŝĂů�DĂŶǇĞƟŬ�ZĞǌŽŶĂŶƐ�'ƂƌƺŶƚƺůĞŵĞ�
;DZͿ͛ĚĞ� ďŝůĂƚĞƌĂů� ĨƌŽŶƚĂů� ƐƵďĚƵƌĂů� ŚĞŵĂƚŽŵ͕� ƐŽů� ĨƌŽŶƚĂů�
ƉĂƌĂŶŬŝŵĂů� ŚĞŵĂƚŽŵ͕� ďŝůĂƚĞƌĂů� ƚĞŵƉŽƌĂů� ǀĞ� ďŝůĂƚĞƌĂů� ĨƌŽŶƚĂů�
ŚĞŵŽƌĂũŝŬ�ŬŽŶƚƺǌǇŽŶ�ĂůĂŶůĂƌŦ͕�ƐĞŶƚƌƵŵ�ƐĞŵŝŽǀĂůĞ�ǀĞ�ƐŽů�ĨƌŽŶƚĂů�
ĂŬƐŽŶĂů� ŚĂƐĂƌ� ŽůĚƵŒƵ� ŐƂƌƺůĚƺ͘� ,ĂƐƚĂŶŦŶ� ƚĂŬŝďŝŶĚĞ� ŬŽŐŶŝƟĨ�
ĨŽŶŬƐŝǇŽŶ�ďŽǌƵŬůƵŒƵŶĚĂ�ŬŦƐŵĞŶ�ĚƺǌĞůŵĞ�ŝǌůĞŶĚŝ͘

^ŽŶƵĕ͗

�ƌŬĞŶ� ǇĂƔƚĂ� ĚĞŵĂŶƐ� ďƵůŐƵůĂƌŦ� ŝůĞ� ďĂƔǀƵƌĂŶ� ŚĂƐƚĂůĂƌĚĂ�
ƉŽƐƩƌĂǀŵĂƟŬ�ĚĞŵĂŶƐ�ĚĂ�ĂŬŦůĚĂ�ƚƵƚƵůŵĂůŦ�ǀĞ�ŚĂƐƚĂŶŦŶ�ƚƌĂǀŵĂ�
ƂǇŬƺƐƺ�ĂƌĂƔƨƌŦůŵĂůŦĚŦƌ͘
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<m�m<�>7�  

 

KůŐƵ͗

^ŝĮůŝǌ͕�ďŝƌ�ƐƉŝƌŽŬĞƚ�ŽůĂŶ�dƌĞƉŽŶĞŵĂ�ƉĂůůŝĚƵŵ͛ƵŶ�ƐĞďĞƉ�ŽůĚƵŒƵ�
ďĂƔůŦĐĂ� ĐŝŶƐĞů� ǇŽůůĂ� ďƵůĂƔĂŶ� ďŝƌ� ŚĂƐƚĂůŦŬƨƌ͘ � ϭϵϰϬ͛ůŦ� ǇŦůůĂƌĚĂ�
ƉĞŶŝƐŝůŝŶŝŶ� ŬĞƔĮ� ŝůĞ� ƐŝĮůŝǌ� ŝŶƐŝĚĂŶƐŦ� ďĞůŝƌŐŝŶ� ƔĞŬŝůĚĞ� ĂǌĂůŵŦƔ�
ĨĂŬĂƚ�ϭϵϴϬ͛ůŝ�ǇŦůůĂƌĚĂ�,/s�ĞŶĨĞŬƐŝǇŽŶƵŶƵŶ�ďĂƔůĂŵĂƐŦ� ŝůĞ�ƚĞŬƌĂƌ�
ŚŦǌůŦ� ďŝƌ� ƔĞŬŝůĚĞ� ĂƌƨƔ� ŐƂƐƚĞƌŵŝƔƟƌ͘ � dĞƌƐŝǇĞƌ� ǀĞǇĂ� ŐĞĕ� ƐŝĮůŝǌ� ŝůŬ�
ĞŶĨĞŬƐŝǇŽŶĚĂŶ�ǇŦůůĂƌ�ƐŽŶƌĂ�ŐĞůŝƔŝƌ�ǀĞ�ŚĞƌŚĂŶŐŝ�ďŝƌ�ŽƌŐĂŶ�ƐŝƐƚĞŵŝŶŝ�
ĞƚŬŝůĞǇĞďŝůŝƌ͘ � dĞĚĂǀŝ� ĞĚŝůŵĞŵŝƔ� ƐŝĮůŝǌ� ŚĂƐƚĂůĂƌŦŶŦŶ� йϭϬ͛ƵŶĚĂ�
ŶƂƌŽůŽũŝŬ� ĞƚŬŝůĞŶŵĞ� ŐƂƌƺůŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ � WƐŝŬŝǇĂƚƌŝŬ� ƐĞŵƉƚŽŵůĂƌůĂ�
ĞŶ� ĨĂǌůĂ� ŝůŝƔŬŝůŝ� ŶƂƌŽƐŝĮůŝǌ� ĨŽƌŵƵ� ŽůĂŶ� ƉĂƌĂůŝǌŝ� ũĞŶĞƌĂů͕�
ƉĂƌĂŶŬŝŵĂƚƂǌ�ŚĂƐƚĂůŦŬůĂ�ŽƌƚĂǇĂ�ĕŦŬĂƌ�ǀĞ�ŶƂƌŽŶĂů�ŬĂǇďĂ�ŶĞĚĞŶ�
ŽůĂŶ� ďŝƌ� ĞƚŬŝůĞŶŵĞ� ǇĂƉĂƌ͘ � �ƵǇŐƵͲĚƵƌƵŵ� ĚĞŒŝƔŝŬůŝŬůĞƌŝ͕� ƉƐŝŬŽǌ�
ǀĞǇĂ� ŬŽŐŶŝƟĨ� ĚĞŒŝƔŝŬůŝŬůĞƌ� Őŝďŝ� ĞƌŬĞŶ� ƉƐŝŬŝǇĂƚƌŝŬ� ďĞůŝƌƟůĞƌĚĞŶ�
ƐŽŶƌĂ� ĚĞŵĂŶƐ� ĚĂŚĂ� ďĞůŝƌŐŝŶ� ŚĂůĞ� ŐĞůŝƌ͘ � WĞŶŝƐŝůŝŶ� ŶƂƌŽƐŝĮůŝǌŝŶ�
ƚĞĚĂǀŝƐŝŶĚĞ� ĞƚŬŝŶůŝŒŝ� ŬĂŶŦƚůĂŶŵŦƔ� ƚĞŬ� ŝůĂĕƨƌ͘ � WĞŶŝƐŝůŝŶ� ĂůůĞƌũŝƐŝ�
ŽůĂŶ� ŶƂƌŽƐŝĮůŝǌ� ǀĂŬĂůĂƌŦŶĚĂ� ƐĞŌƌŝĂŬƐŽŶ� ĂůƚĞƌŶĂƟĨ� ďŝƌ� ƚĞĚĂǀŝ�
ŽůĂƌĂŬ� ŬƵůůĂŶŦůĂďŝůŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ � �ŝǌ� ďƵ� ǇĂǌŦŵŦǌĚĂ� ďŝƌŝ� ĚĞŵĂŶƐŝǇĞů�
ďŝƌŝƐŝ� ĚĞ� ƉƐŝŬŽƟŬ� ďƵůŐƵůĂƌůĂ� ŽƌƚĂǇĂ� ĕŦŬĂŶ� ǀĞ� ƐĞŌƌŝĂŬƐŽŶ� ŝůĞ�
ƚĞĚĂǀŝ� ĞĚŝůĞŶ�Ϯ�ŶƂƌŽƐŝĮůŝǌ� ǀĂŬĂƐŦŶŦ� ƐƵŶŵĂŬ� ŝƐƚĞĚŝŬ͘�EƂƌŽƐŝĮůŝǌ�
ƚĂŶŦƐŦ� ŬŽǇĚƵŒƵŵƵǌ� ǀĞ� ŬŽŐŶŝƟĨ� ǇŦŬŦůŦŵ� ŝůĞ� ƉƌĞƐĞŶƚĞ� ŽůĂŶ�
ǀĂŬĂůĂƌŦŵŦǌĚĂŶ�ďŝƌŝŶĚĞ�DD^��ƐŬŽƌƵ�ϭϯͬϯϬ�ŝŬĞŶ͕�ƉƐŝŬŽǌ�ƚĂďůŽƐƵ�
ŝůĞ� ƚĂŬŝďĞ� ĂůĚŦŒŦŵŦǌ� ŚĂƐƚĂĚĂ� DD^�� ƐŬŽƌƵ� ϭϭͬϯϬ� ŝĚŝ͘� ,Ğƌ� ŝŬŝ�
ŽůŐƵĚĂ� ĚĂ� ƉĞŶŝƐŝůŝŶ� ĂůĞƌũŝƐŝ� ŽůĚƵŒƵŶĚĂŶ� ƚĞĚĂǀŝǇĞ� ŐƺŶĚĞ� ϯ� Őƌ�
ƐĞŌƌŝĂŬƐŽŶ�ďĂƔůĂŶŦƉ͕�ƚĞĚĂǀŝ�ϯ�ŚĂŌĂ�ƐƺƌĚƺƌƺůĚƺ͘�dĞĚĂǀŝǇŝ�ƚĂŬŝďĞŶ�
DD^��ƐŬŽƌůĂƌŦ�ŝůŬ�ŽůŐƵĚĂ�ϮϬͬϯϬ͕�ŝŬŝŶĐŝ�ŽůŐƵĚĂ�ŝƐĞ�ϭϲͬϯϬ�ŽůĂƌĂŬ�
ďƵůƵŶĚƵ͘�zĂƉŦůĂŶ�ŬůŝŶŝŬ�ŝǌůĞŵ�ƚĂŬŝƉůĞƌŝŶĚĞ�ŝƐĞ͖�ŝůŬ�ŽůŐƵĚĂ�ϭϭ�ĂǇ�
ƐŽŶƌĂ�DD^��ƐŬŽƌƵ�ϮϴͬϯϬ�ŝŬĞŶ͕�ŝŬŝŶĐŝƐŝŶĚĞ�ŝƐĞ�ϳ͘�ĂǇŦŶ�ƐŽŶƵŶĚĂ�
ϮϯͬϯϬ� ŽůĂƌĂŬ� ƚĞƐƉŝƚ� ĞĚŝůĚŝ͘� �ŵĂĐŦŵŦǌ� ƉĞŶŝƐŝůŝŶ� ĂůĞƌũŝƐŝ� ŽůĂŶ�
ŬŝƔŝůĞƌĚĞ�ƐĞŌƌŝĂŬƐŽŶƵŶ�ĚĂ�ďĂƔĂƌŦůŦ�ďŝƌ�ƚĞĚĂǀŝ�ƐĞĕĞŶĞŒŝ�ŽůĚƵŒƵŶƵ�
ďĞůŝƌƚŵĞŬ� ǀĞ� ŚĂůĞŶ� ŶƂƌŽƐŝĮůŝǌŝŶ� ƚĞĚĂǀŝǇĞ� ĚŝƌĞŶĕůŝ� ƉƐŝŬŝǇĂƚƌŝŬ�
ǀĂŬĂůĂƌĚĂ�ĂǇŦƌŦĐŦ�ƚĂŶŦĚĂ�ĚƺƔƺŶƺůŵĞƐŝ�ŐĞƌĞŬƟŒŝŶŝ�ǀƵƌŐƵůĂŵĂŬƨƌ͘ �
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�>�,�7D�Z�,�^d�>/)/�^�zZ7E����W7>�Wd7<�EP��d�s��
�W7>�W^7�

&7'�E�s�Z>/��b͕ 'm>�mE�zm<^�>͕ ,m>z��d7Z�>7� 
 

�ŵĂĕ͗

�ůǌŚĞŝŵĞƌ�,ĂƐƚĂůŦŒŦŶĚĂ�йϴʹϮϮ�ŽƌĂŶŦŶĚĂ�ŐƂƌƺůĞďŝůĞŶ�ĞƉŝůĞƉƟŬ�
ŶƂďĞƚůĞƌŝŶ�ĞƚǇŽƉĂƚŽŐĞŶĞǌŝ�ǀĞ�ƌŝƐŬ�ĨĂŬƚƂƌůĞƌŝ�ĂĕŦŬůĂŶĂŵĂŵŦƔƨƌ͘ �
�ĂůŦƔŵĂŵŦǌĚĂ� ŵƵŚƚĞŵĞů� �ůǌŚĞŝŵĞƌ� ,ĂƐƚĂůŦŒŦ;�,Ϳ� ǀĞ� ŚĂĮĨ�
ŬŽŐŶŝƟĨ�ǇĞƚŵĞǌůŝŬ;,<zͿ�ƂŶ�ƚĂŶŦůŦ�ŚĂƐƚĂůĂƌĚĂ�ĞƉŝůĞƉƟŬ�ŶƂďĞƚ�ǀĞ�
ĞƉŝůĞƉƐŝ�ǀĂƌůŦŒŦ͖�ĚĞŵŽŐƌĂĮŬ͕�ŵĞƚĂďŽůŝŬ͕�ŬĂƌĚŝǇŽǀĂƐŬƺůĞƌ�ƌŝƐŬůĞƌ͕ �
ŬŽŐŶŝƟĨ�ĚƵƌƵŵůĂƌŦ�ǀĞ�ŬůŝŶŝŬ�ĞǀƌĞůĞƌŝǇůĞ�ŝůŝƔŬŝůĞƌŝ�ĂƌĂƔƨƌŦůŵŦƔƨƌ͘

'ĞƌĞĕ�ǀĞ�zƂŶƚĞŵ͗

<ŽŐŶŝƟĨ� ǇĞƚŵĞǌůŝŬůĞ� ǇƂŶůĞŶĚŝƌŝůĞŶ� ϱϳϲ� ŚĂƐƚĂ� ĂǇŦƌŦĐŦ� ƚĂŶŦ� ǀĞ�
ĚĞŵĂŶƐ� ƟƉŝ� ĂĕŦƐŦŶĚĂŶ� ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŝůŵŝƔƟƌ͘ � �ůǌŚĞŝŵĞƌ� ĚŦƔŦ�
ĚĞŵĂŶƐůĂƌŦŶ͕�ĚĞŵĂŶƐ�ƟƉŝŶĞ�ŬĂƌĂƌ�ǀĞƌŝůĞŵĞǇĞŶůĞƌŝŶ͕�ĚƺǌĞŶůŝ�ǀĞ�
ŐƺǀĞŶŝůŝƌ�ďŝůŐŝ�ĂůŦŶĂŵĂǇĂŶůĂƌŦŶ� ;Ϯϯϴ�ŚĂƐƚĂͿ�ǀĞƌŝůĞƌŝ�ďƵ�ĕĂůŦƔŵĂ�
ĚŦƔŦŶĚĂ� ƚƵƚƵůŵƵƔƚƵƌ͘ � �,� ;ϮϭϯͿ� ǀĞ� ,<z� ;ϭϬϵͿ� ƂŶ� ƚĂŶŦůŦ� ϯϮϮ�
ŚĂƐƚĂĚĂ�ĞƉŝůĞƉƟŬ�ŶƂďĞƚ�ǀĞ�ĞƉŝůĞƉƐŝ�ǀĂƌůŦŒŦ�ĂƌĂƔƨƌŦůŵŦƔƨƌ͘ �EƂďĞƚ�
ďŝůŐŝƐŝ�ŐƂǌůĞŵĐŝ�ďĂŬŦŵ�ǀĞƌĞŶ�ǀĞ�ĂĐŝů�ƐĂŒůŦŬ�ĞŬŝƉůĞƌŝŶĚĞŶ�ĂůŦŶĂƌĂŬ�
ŶƂďĞƚ� ĞƐŶĂƐŦŶĚĂŬŝ� ƐŝƐƚĞŵŝŬ� ǀĞ� ŶƂƌŽůŽũŝŬ� ŬĂǇŦƚůĂƌŦŶĂ� ƵůĂƔŦůŵŦƔ͖�
ŶƂďĞƚ� ƐŽŶƌĂƐŦ� ƐŝƐƚĞŵŝŬ͕� ŶƂƌŽůŽũŝŬ͕� ŶŽƌŽƌĂĚǇŽůŽũŝŬ͕� ǀĞ� ŬŽŐŶŝƟĨ�
ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŵĞůĞƌ�ƚĞŬƌĂƌůĂŶŦƉ�ŝŶƚĞƌŝŬƚĂů���'͛ůĞƌ�ŝŶĐĞůĞŶŵŝƔƟƌ͘ �

�ƵůŐƵůĂƌ͗

,<z�ŚĂƐƚĂůĂƌŦŶĚĂ�ƚĂŬŝƉ�ƐƺƌĞƐŝŶĐĞ�;ϯ͕ϯϰцϬ͕ϵϰ�ǇŦůͿ�ĞƉŝůĞƉƟŬ�ŶƂďĞƚ�
ŐƂƌƺůŵĞǌŬĞŶ� ƐĂĚĞĐĞ� ϭ� ŚĂƐƚĂĚĂ� ďĂƔǀƵƌƵĚĂŶ� ϯϬ� ǇŦů� ƂŶĐĞ� ƚĞŬ�
ŶƂďĞƚ� ďŝůĚŝƌŝůŵŝƔƟƌ͘ � �,� ŐƌƵďƵŶĚĂ� ƔŝŬĂǇĞƚůĞƌŝŶ� ďĂƔůĂŵĂƐŦŶĚĂŶ�
ƂŶĐĞ� ŶƂďĞƚ� ďŝůĚŝƌŝůŵĞŵŝƔƟƌ͘ � �ĂƔǀƵƌƵ� ƂŶĐĞƐŝ� ƔŝŬĂǇĞƚůĞƌŝŶ�
ǀĂƌŽůĚƵŒƵ� ;ϯ͕ϵϬцϮ͕ϳϰǇŦůͿ� ǀĞ� ƚĂŬŝƉ� ƐƺƌĞƐŝŶĐĞ� ;ϯ͕ϭϳцϬ͕ϵϴ� ǇŦůͿ�
ϭϳ;йϳ͕ϵϴͿ��,͛ĚĂ�ĞƉŝůĞƉƟŬ�ŶƂďĞƚ� ŐƂƌƺůŵƺƔƚƺƌ͘ �EƂďĞƚ� ŐĞĕŝƌĞŶ�
ϭϳ�ŚĂƐƚĂŶŦŶ�ƺĕƺ�ƉƌŽǀĂŬĞ�ŶƂďĞƚ�ŽůƵƉ�ϭϰ�;йϲ͕ϱϳ�Ϳ�ŚĂƐƚĂŶŦŶ�ŶƂďĞƚ�
ŐĞĕŝƌĚŝŬůĞƌŝ�ǇĂƔ�ŽƌƚĂůĂŵĂƐŦ�;ϳϬ͕ϵϯцϱ͕ϵϳ�Ϳ͕�ŶƂďĞƚ�ŐĞĕŝƌŵĞǇĞŶ��,�
ǇĂƔ� ŽƌƚĂůĂŵĂƐŦ� ;ϳϯ͕ϯϱцϳ͕ϵϲͿ� ŝůĞ� ďĞŶǌĞƌĚŝƌ͘ � EƂďĞƚ� ŐĞĕŝƌĞŶ� ǀĞ�
ŐĞĕŝƌŵĞǇĞŶ��,�ĂƌĂƐŦŶĚĂ͖�ĐŝŶƐŝǇĞƚĞ͕�ƔŝŬĂǇĞƚ�ǀĞ�ŝǌůĞŵĞ�ƐƺƌĞƐŝŶĞ͕�
ŵŝŶŝ� ŵĞŶƚĂů� ƐŬŽƌůĂƌŦŶĂ͕� ŬůŝŶŝŬ� ĞǀƌĞůĞƌŝŶĞ͕� ŚŝƉĞƌƚĂŶƐŝǇŽŶ͕�
ŚŝƉĞƌůŝƉŝĚĞŵŝ͕� ,�>� ĚƺƔƺŬůƺŒƺ͕� ŽďĞǌŝƚĞ͕͕� ĂŶƟĚĞƉƌĞƐƐĂŶ�
ŬƵůůĂŶŦŵŦ� ǀĂƌůŦŒŦŶĂ� ŐƂƌĞ� ĨĂƌŬůŦůŦŬ� ďƵůƵŶŵĂŵŦƔƨƌ͘ � EƂƌĞůĞƉƟŬ�
ŬƵůůĂŶŦŵŦ͕� ŝƐŬĞŵŝŬ�ŬĂůƉ�ŚĂƐƚĂůŦŒŦ� ǀĞ�ĚŝǇĂďĞƚ� ŝƐĞ�ŶƂďĞƚ�ŐĞĕŝƌĞŶ�
ŚĂƐƚĂůĂƌĚĂ� Ϯ͕ϵϵ� ;Ϭ͕ϴϭʹϭϭ͕ϬϲͿ͕� ϯ͕Ϭϵ� ;ϭ͕ϬϮͲϵ͕ϯͿ͕� ǀĞ� ϭ͕ϵϭ� ;Ϭ͕ϱϲͲ
ϲ͕ϰϯͿ�ŬĂƚ�ĚĂŚĂ�ǇƺŬƐĞŬ�ŚĞƐĂƉůĂŶŵŦƔƨƌ͘

^ŽŶƵĕ͗

�,�ƐĞǇƌŝŶĚĞ�ĞƉŝůĞƉƟŬ�ŶƂďĞƚ�ǀĞ�ĞƉŝůĞƉƐŝ� ǀĂƌůŦŒŦŶŦŶ͖�ĞƔůŝŬ�ĞĚĞŶ�
ŶƂƌŽůŽũŝŬͲƐŝƐƚĞŵŝŬ�ŚĂƐƚĂůŦŬůĂƌ͕ � ǀĞ�ďĞƌĂďĞƌŝŶĚĞŬŝ� ŝůĂĕůĂƌůĂ� ŝůŝƔŬŝůŝ�
ŽůĂďŝůĞĐĞŒŝ�ĚƺƔƺŶƺůŵƺƔƚƺƌ͘
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�>�,�7D�Z� ,�^d�>/)/E��� dKyKW>��D�� 'KE�77E7E� ZK>m�
K>��7>7Z�D7͍�

P�'��z/>D���<m^���7� ͕�P�>�D�D7D�E� ͕�D�,D�d�z�D�E� ͕�
KZ,�E���D��<d�W�� ͕�^m>�zD�E�z���Z�3 
 

 
 

�ŵĂĕ͗

�ůǌŚĞŝŵĞƌ� ŚĂƐƚĂůŦŒŦ� ;�,Ϳ� ƚĂŵ� ŽůĂƌĂŬ� ďŝůŝŶŵĞǇĞŶ� ŵƵůƟĨĂŬƚƂƌǇĞů�
ĞƟǇŽůŽũŝƐŝ� ŽůĂŶ� ŬƌŽŶŝŬ͕� ƉƌŽŐƌĞƐŝĨ� ďŝƌ� ŶƂƌŽĚĞũĞŶĞƌĂƟĨ� ŚĂƐƚĂůŦŬƨƌ͘ �
EƂƌŽŝŶŇĂŵĂƚƵǀĂƌ�ŵĞŬĂŶŝǌŵĂůĂƌ�ĚĂ�ŶƂƌĂů�ĚĞũĞŶĞƌĂƐǇŽŶĂ�ǇŽů�ĂĕĂŶ�
ŽůĂǇůĂƌ�ĚŝǌŝƐŝŶŝ�ďĂƔůĂƚĂďŝůŝƌ͘ �^ƉŽƌĂĚŝŬ��,�ŐĞůŝƔŝŵŝŶĚĞ�ƐĂŶƚƌĂů�ƐŝŶŝƌ�
ƐŝƐƚĞŵŝ� ;^^^Ϳ� ĞŶĨĞŬƐŝǇŽŶůĂƌŦŶŦŶ� ƌŽů� ŽǇŶĂǇĂďŝůĞĐĞŒŝ� ĚĂŚĂ� ƂŶĐĞŬŝ�
ĕĂůŦƔŵĂůĂƌĚĂ�ďŝůĚŝƌŝůŵŝƔƟƌ͘ �dŽǆŽƉůĂǌŵŽǌŝƐŝŶ�ĕĞƔŝƚůŝ�ŶƂƌŽƉƐŝŬŝǇĂƚƌŝŬ�
ŚĂƐƚĂůŦŬůĂƌĂ�ĞƔůŝŬ�ĞƫŒŝ�ĚĂŚĂ�ƂŶĐĞŬŝ�ĕĂůŦƔŵĂůĂƌĚĂ�ŐƂƐƚĞƌŝůŵŝƔƟƌ͘ ��Ƶ�
ĕĂůŦƔŵĂĚĂ�dŽŬƐŽƉůĂǌŵĂ�ĞŶĨĞŬƐŝǇŽŶƵ�ŝůĞ��,�ĂƌĂƐŦŶĚĂŬŝ�ŽůĂƐŦ� ŝůŝƔŬŝ�
ĂƌĂƔƨƌŦůŵŦƔƨƌ͘ �

'ĞƌĞĕ�ǀĞ�zƂŶƚĞŵ͗

�ĂůŦƔŵĂŵŦǌĚĂ͕�ǇĂƔ�ǀĞ�ĐŝŶƐŝǇĞƚ�ŽůĂƌĂŬ�ƵǇƵŵůƵ�ϯϳ��,�ǀĞ�ϯϳ�ƐĂŒůŦŬůŦ�
ďŝƌĞǇĚĞŶ�ŽůƵƔĂŶ�ŚĂƐƚĂ�ǀĞ�ŬŽŶƚƌŽů�ŐƌƵďƵŶĚĂ�ƐĞƌƵŵ�ĂŶƚͲd�ŐŽŶĚŝŝ�
/Ő'�ƐĞǀŝǇĞůĞƌŝ�ŬĂƌƔŦůĂƔƚŦƌŦůŵŦƔƚŦƌ͘�

�ƵůŐƵůĂƌ͗

,ĂƐƚĂůĂƌŦŶ� ǀĞ� ŬŽŶƚƌŽů� ŐƌƵďƵŶƵŶ� ǇĂƔůĂƌŦ� ;ϲϴ͘Ϭϱцϭϱ͘ϵϴ� ǇŦů͕� ϲϮ͘ϵϭ�
ц�ϱ͘ϴϵ�ǇŦů͕�ƉсϬ͘ϬϳϮ͖�ƐŦƌĂƐŦǇůĂͿ�ǀĞ�ĐŝŶƐŝǇĞƚůĞƌŝ�ĂƌĂƐŦŶĚĂ�ŝƐƚĂƟƐƟŬƐĞů�
ŽůĂƌĂŬ�ĂŶůĂŵůŦ� ĨĂƌŬůŦůŦŬ�ďƵůƵŶŵĂŵŦƔƨƌ͘ �d�ŐŽŶĚŝŝ� ŝĕŝŶ� ƐĞƌŽƉǌŝƟǀŝƚĞ�
ŽƌĂŶŦ�й�ϰϰ͘ϭ�ďƵůƵŶƵƌŬĞŶ�ŬŽŶƚƌŽů�ŐƌƵďƵŶĚĂ�ďƵ�ŽƌĂŶ�й�Ϯϰ͘ϯ�ŽůĂƌĂŬ�
ďƵůƵŶŵƵƔƚƵƌ�;ƉсϬ͘ϬϬϱͿ͘�

^ŽŶƵĕ͗

�Ƶ� ƐŽŶƵĕ� �,� ƉĂƚŽŐĞŶĞǌŝŶĚĞ� dŽǆŽƉůĂǌŵĂ� ĞŶĨĞŬƐŝǇŽŶƵŶƵŶ� ǇĞƌŝ�
ŽůĂďŝůĞĐĞŒŝŶŝ�ĚƺƔƺŶĚƺƌŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ ��ŒĞƌ�ďƵ� ŝůŝƔŬŝ�ĚĂŚĂ� ĨĂǌůĂ� ƐĂǇŦĚĂ�
ŚĂƐƚĂ� ŝůĞ� ǇĂƉŦůĂŶ� ĕĂůŦƔŵĂůĂƌůĂ� ĚĂ� ĚŽŒƌƵůĂŶĂďŝůŝƌƐĞ͕� �,͛ŶĚĂ� ǇĞŶŝ�
ǇĂŬůĂƔŦŵůĂƌĂ�ǇŽů�ĂĕĂďŝůĞĐĞŬƟƌ͘ �
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�>�,�7D�Z�,�^d�>/)/Ͳ�s�^<m>�Z���D�E^��z/Z/D/E���
EPZW^7<K>K:7<���d�Zz�z���b>7<����E�<�Ed7d�d7&�^W��d�
hz'h>�D�^/E/E�d�E/z��<�d</>�Z/�

�D�>���z>�E�'mE�z� ͕�K^D�E�P�'mZ�z�>/E� ͕��zEhZ�
P�'�� ͕��>7,�E��Z�K)�E� ͕�<�,Z�D�E�</Z�>�3͕�^͘��hZ�h�z͘ �
d�>>7K)>h�  
 

 

 

KůŐƵ͗

�Ƶ� ĕĂůŦƔŵĂŶŦŶ� ĂŵĂĐŦ� �ĞŵĂŶƐ� ŚĂƐƚĂůĂƌŦŶĚĂ� ^W��d� ƉĞƌĨƺǌǇŽŶ�
ĚĞĨĞŬƟ� ŝůĞ� EƂƌŽƉƐŝŬŽůŽũŝŬ� ƚĞƐƚ� ďĂƚĂƌǇĂƐŦŶŦŶ� ŝůŝƔŬŝƐŝŶŝŶ͕� �,� ǀĞ�
s��� ŚĂƐƚĂůĂƌŦŶĚĂ� ŬĂƌƔŦůĂƔƨƌŵĂůŦ� ŽůĂƌĂŬ� ŐƂƐƚĞƌŝůŵĞƐŝ� ŽůĂƌĂŬ�
ďĞůŝƌůĞŶĚŝ͘�

ϱϲ��,͕�ϭϲ�s���ǀĞ�ϭϱ�ŬŽŶƚƌŽů�ŚĂƐƚĂƐŦ�ŽůŵĂŬ�ƺǌĞƌĞ� ƚŽƉůĂŵ�ϴϳ�
ŚĂƐƚĂ�ĕĂůŦƔŵĂǇĂ�ĚĂŚŝů�ĞĚŝůĚŝ͘�dƺŵ�ŚĂƐƚĂůĂƌ�DĞƌƐŝŶ�mŶŝǀĞƌƐŝƚĞƐŝ�
dŦƉ�&ĂŬƵůƚĞƐŝ�EƂƌŽůŽũŝ�ƉŽůŝŬůŝŶŝŒŝŶĞ�ďĂƔǀƵƌĂŶ�ŚĂƐƚĂůĂƌĚĂŶ�ƐĞĕŝůĚŝ͘�
,ĂƐƚĂůĂƌŦŶ� EƂƌŽůŽũŝŬ� ŵƵĂǇĞŶĞůĞƌŝ͕� ^ĞƌĞďƌĂů� DZ'͕� ůĂďŽƌĂƚƵĂƌ�
ŝŶĐĞůĞŵĞůĞƌŝ� ǇĂƉŦůĚŦ͘� ,ĂƐƚĂůĂƌŦŶ� ƚƺŵƺŶĞ� ŐĞŶŝƔůĞƟůŵŝƔ�
EƂƌŽƉƐŝŬŽůŽũŝŬ� ƚĞƐƚ� ďĂƚĂƌǇĂƐŦ� ƵǇŐƵůĂŶĚŦ͘� dƺŵ� ŚĂƐƚĂůĂƌĂ� ďĞǇŝŶ�
^W��d�ƵǇŐƵůĂŵĂƐŦ�ǇĂƉŦůĚŦ͕�dĂůĂŝƌĂĐŚ��ƚůĂƐ͛Ŧ�ŝůĞ�ŬĂŶƟƚĂƟĨ�ďƂůŐĞƐĞů�
ƂůĕƺŵůĞƌ�ǇĂƉŦůĚŦ�ǀĞ�ƐŽŶƵĕůĂƌ�ĂŶĂůŝǌ�ĞĚŝůĚŝ͘�

,ĂƐƚĂůĂƌŦŶ�ǇĂƔ�ŽƌƚĂůĂŵĂƐŦ�ϳϰ�ǇŦůĚŦƌ�ǀĞ�ŐƌƵƉůĂƌŦŶ�ǇĂƔ�ŽƌƚĂůĂŵĂůĂƌŦ�
ďĞŶǌĞƌĚŝƌ͘ � �ŝŶƐŝǇĞƚ͕� ^DDd͕ � ŶƂƌŽƉƐŝŬŽůŽũŝŬ� ƚĞƐƚ� ďĂƚĂƌǇĂůĂƌŦ͕�
ŚĂƐƚĂůŦŬ� ƐƺƌĞƐŝ� ǀĞ� ĞǀƌĞƐŝ� ďĂŬŦŵŦŶĚĂŶ� ŐƌƵƉůĂƌ� ĂƌĂƐŦ� ĨĂƌŬůŦůŦŬ�
ƐĂƉƚĂŶŵĂŵŦƔƨƌ͘ ��,�ŐƌƵďƵŶĚĂ���Z�ǀĞ�ŚĂƐƚĂůŦŬ�ƐƺƌĞƐŝ�ŝůĞ�^W��d�
ŝŶĐĞůĞŵĞƐŝŶĚĞ� ƐĂŒ� ĨƌŽŶƚĂů� ůŽď� ƉĞƌĨƺǌǇŽŶ� ĚĞĨĞŬƟ͕� ĂŶƚĞƌŝŽƌ�
ƐŝŶŐƵůĂƚ� ŐŝƌƵƐ� ǀĞ� ƐĂŒ� ůŝŵďŝŬ� ďƂůŐĞĚĞŬŝ� ƉĞƌĨƺǌǇŽŶ� ĚĞĨĞŬƟ�
ŝƐƚĂƟƐƟŬƐĞů�ŽůĂƌĂŬ�ĂŶůĂŵůŦ�ďƵůƵŶĚƵ͘�sĂ��ŚĂƐƚĂůĂƌŦŶĚĂ�'�K�ǀĞ�
��Z� ŝůĞ�ďŝůĂƚĞƌĂů� ůŝŵďŝŬ�ďƂůŐĞ͕�ƉŽƐƚĞƌŝŽƌ� ƐŝŶŐƵůĞƌ� ŐŝƌƵƐ� ǀĞ� ƐĂŒ�
ƉĂƌŝĞƚĂů� ďƂůŐĞ� ƉĞƌĨƺǌǇŽŶ� ĚĞĨĞŬƟ� ŝůŝƔŬŝůŝ� ŽůĂƌĂŬ� ƐĂƉƚĂŶĚŦ͘� �,�
ŐƌƵďƵŶĚĂ�ŐĞƌŝ�ƐĂǇŵĂ�ďĞĐĞƌŝƐŝ�ŝůĞ�ƐĂŒ�ƉĂƌŝĞƚĂů�ďƂůŐĞ�ƉĞƌĨƺǌǇŽŶ�
ĚĞĨĞŬƟ� ŝůŝƔŬŝůŝ͕� sĂ�� ŚĂƐƚĂůĂƌŦŶĚĂ� ŐƺŶůƺŬ� ǇĂƔĂŵ� ĂŬƟǀŝƚĞůĞƌŝ� ǀĞ�
ĂůŦƔŬĂŶůŦŬůĂƌ� ŝůĞ� ƐĂŒ� ƉĂƌŝĞƚĂů� ďƂůŐĞ� ƉĞƌĨƺǌǇŽŶ� ĚĞĨĞŬƟ� ŝůŝƔŬŝůŝ�
ŽůĂƌĂŬ� ƐĂƉƚĂŶĚŦ͘� �Ƶ� ĕĂůŦƔŵĂ� ďƂůŐĞƐĞů� ƉĞƌĨƺǌǇŽŶƵ� ŐƂƐƚĞƌĞŶ�
ŬĂŶƟƚĂƟĨ� ƂůĕƺŵůĞƌŝŶ� ǇĂƉŦůĚŦŒŦ� ďĞǇŝŶ� ^W��d� ŝŶĐĞůĞŵĞƐŝŶĞ�
ĞƔůŝŬ� ĞĚĞŶ� ŬĂƉƐĂŵůŦ� ďŝƌ� ŶƂƌŽƉƐŝŬŽůŽũŝŬ� ďĂƚĂƌǇĂ� ŝůĞ� ƐĞƌĞďƌĂů�
ŵĞƚĂďŽůŝǌŵĂŶŦŶ� ĚĂŚĂ� ĚƵǇĂƌůŦ� ƔĞŬŝůĚĞ� ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŝůĞďŝůĚŝŒŝ͕�
ďƵ� ǇƂŶƚĞŵŝŶ� ĚĞŵĂŶƐ� ŽůŐƵůĂƌŦŶŦ� ŬŽŶƚƌŽůĚĞŶ� ĂǇŦƌŵĂĚĂ� ŽůĚƵŒƵ�
ŬĂĚĂƌ�ĚĞŵĂŶƐ�ƟƉůĞƌŝ�ĂƌĂƐŦŶĚĂŬŝ�ĂǇŦƌŦŵĚĂ�ĚĂ�ŬƵůůĂŶŦůĂďŝůĞĐĞŒŝŶŝ�
ŐƂƐƚĞƌĚŝ͘�



WK^d�Z>�Z
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^WKZ��7<��Z�hd�&�>d�:��K��,�^d�>/)/͗�K>'h�^hEhDh�

D�d7E�D�Z��E� ͕��zb���KZ��dK<���Z� ͕��7:�E�E��>/�>� ͕�
�^>/��<zK>� ͕�b�z����E����  

 

KůŐƵ͗

�ƌĞƵƚǌĨĞůĚ� ũĂĐŽď� ŚĂƐƚĂůŦŒŦ� ;�:,Ϳ͕� ĨĂƚĂů� ƐĞǇŝƌůŝ͕� ŚŦǌůŦ� ŝůĞƌůĞǇĞŶ�
ŬŽŐŶŝƟĨ�ǇŦŬŦŵ�ŝůĞ�ŬĂƌƔŦŵŦǌĂ�ĕŦŬĂŶ�ďƵŶĂ�ĞŬ�ŽůĂƌĂŬ�ŵǇŽŬƵůŽŶƵƐƵŶ͕�
ƉƐŝŬǇĂƚƌŝŬ� ƐĞŵƉƚŽŵůĂƌŦŶ͕� ƉƌĂŵŝĚĂů͕� ĞŬƐƚƌĂƉƌĂŵŝĚĂů� ƐĞƌĞďĞůůĂƌ�
ǀĞ� ŐƂƌƐĞů� ďƵůŐƵůĂƌŦŶ� ŐƂǌůĞŶĚŝŒŝ� ƉƌŝŽŶ� ƉƌŽƚĞŝŶůĞƌŝŶŝŶ� ;WZEWƐͿ�
ƐĂŶƚƌĂů� ƐŝŶŝƌ� ƐŝƐƚĞŵŝŶĚĞ� ďŝƌŝŬŝŵŝŶĞ� ďĂŒůŦ� ŽůĂƌĂŬ� ƐƺŶŐĞƌƐŝ�
ĚĞũĞŶĞƌĂƐǇŽŶůĂ�ŐŝĚĞŶ�ďŝƌ�ŚĂƐƚĂůŦŬƨƌ͘ ��ƵƌĂĚĂ�ďĞǇŝŶ�ŽŵƵƌŝůŝŬ�ƐŦǀŦƐŦ�
;�K^Ϳ� ďƵůŐƵůĂƌŦŶŦŶ͕� ĞůĞŬƚƌŽĞŶƐĞĨĂůŽŐƌĂĮ� ;��'Ϳ� ǀĞ� ƌĂĚǇŽůŽũŝŬ�
ŐƂƌƺŶƚƺůĞŵĞůĞƌŝŶŝŶ��:,�ƚĂŶŦƐŦŶĂ�ŬĂƚŬŦƐŦŶŦ�ǀƵƌŐƵůĂŵĂŬ�ĂŵĂĐŦǇůĂ�
ďĞƔ�ŽůŐƵ�ƐƵŶƵǇŽƌƵǌ͘�KůŐƵůĂƌ�ŬůŝŶŝŒŝŵŝǌĚĞ�ŐĞĕ�ďĂƔůĂŶŐŦĕůŦ�ƉƐŝŬŽǌ�
;'�WͿ͕�ĨƌŽŶƚŽƚĞŵƉŽƌĂů�ĚĞŵĂŶƐ�;&d�Ϳ�ǀĞ�ĞŶƐĞĨĂůŝƚ�ƂŶ�ƚĂŶŦůĂƌŦ�ŝůĞ�
ŝǌůĞŶĚŝůĞƌ͘ �DǇŽŬůŽŶƵƐƵ͕�ŐƂƌŵĞ�ďŽǌƵŬůƵŒƵ͕�ƉƐŝŬǇĂƚƌŝŬ�ǀĞ�ŬŽŐŶŝƟĨ�
ďƵůŐƵůĂƌŦ�ŽůĂŶ��:,�,ĞŝĚĞŶŚĂŝŶ�ǀĂƌǇĂŶƨ�ŽůĂƌĂŬ�ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŝůĞŶ�ƺĕ�
ŚĂƐƚĂŶŦŶ�ŝůŬ���'�ůĞƌŝ�ƟƉŝŬ�ŽůŵĂŵĂŬůĂ�ďŝƌůŝŬƚĞ�ŬŽƚƌŽů���'�ůĞƌŝŶĚĞ�
ƟƉŝŬ� ƉĞƌŝŽĚŝŬ� ũĞŶĞƌĂůŝǌĞ� ŬŽŵƉůĞŬƐůĞƌ� ŝǌůĞŶĚŝ͘� �Ƶ� ƺĕ� ŚĂƐƚĂŶŦŶ�
�K^�ƂƌŶĞŒŝŶĚĞ�ϭϰͲϯͲϯ�ƉƌŽƚĞŝŶŝ�ƉŽǌŝƟĨ�ŐĞůŵŝƔ�ŽůƵƉ͕�ďŝƌ�ŚĂƐƚĂĚĂ�
ŶƂƌŽŶ� ƐƉĞƐŝĮŬ� ĞŶŽůĂǌ� ;E^�Ϳ� ǇƺŬƐĞŬ� ŽůĂƌĂŬ� ƐĂƉƚĂŶĚŦ͘� �ĞǇŝŶ�
ŵĂŐŶĞƟŬ� ƌĞǌŽŶĂŶƐ� ŐƂƌƺŶƚƺůĞŵĞůĞƌŝ� ;DZ'Ϳ� ŶĚĞ� ǀĞ� ,DW�K�
^W��d�ĕĂůŦƔŵĂƐŦŶĚĂ�ůŝƚĂƌĞƚƺƌ�ŝůĞ�ƵǇƵŵůƵ�ŽůĂƌĂŬ��:,�,ĞŝĚĞŶŚĂŝŶ�
ǀĂƌǇĂŶƨŶŦ�ĚĞƐƚĞŬůĞƌ�ďƵůŐƵůĂƌ�ƐĂƉƚĂŶĚŦ͘�'�W�ŝůĞ�ŝǌůĞŶĞŶ�ďŝƌ�ŽůŐƵ�
ŬůŝŶŝŬ͕��K^͕���'�ǀĞ�ďĞǇŝŶ�DZ'�ďƵůŐƵůĂƌŦŶĂ�ŐƂƌĞ�ŽůĂƐŦ�ƐƉŽƌĂĚŝŬ�
�:,� ƚĂŶŦƐŦ� ĂůĚŦ͘� &d�� ƂŶ� ƚĂŶŦƐŦǇůĂ� ŝǌůĞŶĞŶ� ŚĂƐƚĂǇĂ� ŬůŝŶŝŬ͕� ďĞǇŝŶ�
DZ'�ǀĞ�ďĞǇŝŶ�ƉŽǌŝƚƌŽŶ�ĞŵŝƐǇŽŶ�ƚŽŵŽŐƌĂĮƐŝ�;W�dͿ�ďƵůŐƵůĂƌŦŶĂ�
ŐƂƌĞ�ŵƺŵŬƺŶ��:,�ƚĂŶŦƐŦ�ŬŽŶƵůĚƵ͘�KůŐƵůĂƌ�ŚĂƐƚĂůŦŬ�ďĂƔůĂŐŦĐŦŶĚĂŶ�
ĂůƨͲŽŶƐĞŬŝǌ�ĂǇ�ƐŽŶƌĂƐŦŶĚĂ�ǀĞĨĂƚ�Ğƫ͘�KůŐƵůĂƌĚĂ�ŚĂƐƚĂ�ǇĂŬŦŶůĂƌŦ�
ŬĂďƵů� ĞƚŵĞĚŝŒŝ� ŝĕŝŶ� ďŝŽƉƐŝ� ǇĂƉŦůĂŵĂĚŦ͘,ĂƐƚĂůŦŒŦŶ� ŶŽŶƐƉĞƐŝĮŬ�
ďƵůŐƵůĂƌůĂ�ďĂƔůĂŵĂƐŦ�ƚĂŶŦ�ŚĂƚĂůĂƌŦŶĂ�ǇŽů�ĂĕĂďŝůŵĞŬƚĞ͕�ƂǌĞůůŝŬůĞ�
ƐĂŒůŦŬ� ƉĞƌƐŽŶĞůŝŶĞ� ŬŽŶƚĂŵŝŶĂƐǇŽŶ� ǀĞǇĂ� ĐĞƌƌĂŚŝ� ŵĂůǌĞŵĞůĞƌ�
ǇŽůƵǇůĂ� ďƵůĂƔŵĂ� ƌŝƐŬŝ� ďƵůƵŶŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ � �Ƶ� ŶĞĚĞŶůĞ� ƐƵďĂŬƵƚ�
ďĂƔůĂǇĂŶ͕� ŚŦǌůŦ� ŝůĞƌůĞŵĞ� ŐƂƐƚĞƌĞŶ� ƉƐŝŬŽǌ͕� ĚĞŵĂŶƐ� ǀĞ� ĞŶƐĞĨĂůŝƚ�
ŽůŐƵůĂƌŦŶŦŶ�ĂǇŦƌŦĐŦ�ƚĂŶŦƐŦŶĚĂ��:,�ĚŦƔůĂŶŵĂůŦĚŦƌ͘ �
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�ƌŬĞŶ�ďĂƔůĂŶŐŦĕůŦ��ůǌŚĞŝŵĞƌ�ŚĂƐƚĂůŦŒŦ�ŝůĞ�ŝůŐŝůŝ�Ăǌ�ƐĂǇŦĚĂ�ĕĂůŦƔŵĂ�
ďƵůƵŶŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ � �Ƶ� ĕĂůŦƔŵĂŵŦǌĚĂ� ϲϱ� ǇĂƔ� ƂŶĐĞƐŝŶĚĞ� ďĂƔůĂǇĂŶ�
�ůǌŚĞŝŵĞƌ�ŚĂƐƚĂůŦŒŦŶŦŶ�ĚĞŵŽŐƌĂĮŬ͕�ŬŽŐŶŝƟĨ�ǀĞ�ŬůŝŶŝŬ�ƂǌĞůůŝŬůĞƌŝ�
ƚĂŶŦŵůĂŶŵŦƔƨƌ͘

'ĞƌĞĕ�ǀĞ�zƂŶƚĞŵ͗

7ƐƚĂŶďƵů�WƌŽĨ͘��ƌ͘�DĂǌŚĂƌ�KƐŵĂŶ�ZƵŚ�̂ ĂŒůŦŒŦ�ǀĞ�̂ ŝŶŝƌ�,ĂƐƚĂůŦŬůĂƌŦ�
�Œŝƚŝŵ� ǀĞ� �ƌĂƔƚŦƌŵĂ� ,ĂƐƚĂŶĞƐŝ� �ĞŵĂŶƐ� ƉŽůŝŬůŝŶŝŒŝŶĚĞ� ϭϵϵϴͲ
ϮϬϭϬ�ǇŦůůĂƌŦ�ĂƌĂƐŦŶĚĂ�ďĂƔǀƵƌĂŶ�ƚĂŬŝƉůŝ�ϭϱϬϬ�ĚĞŵĂŶƐ�ŚĂƐƚĂƐŦŶĚĂŶ�
ĂƌĚŦƔŦŬ� ϰϰ� ĞƌŬĞŶ� ďĂƔůĂŶŐŦĕůŦ� �ůǌŚĞŝŵĞƌ� ŚĂƐƚĂƐŦ� ƐĞĕŝůŵŝƔƚŝƌ͘� �Ƶ�
ŚĂƐƚĂůĂƌŦŶ� ĚĞŵŽŐƌĂĨŝŬ͕� ŬŽŐŶŝƚŝĨ� ǀĞ� ŬůŝŶŝŬ� ƂǌĞůůŝŬůĞƌŝ� ŐƂǌĚĞŶ�
ŐĞĕŝƌŝůŵŝƔƚŝƌ͘

�ƵůŐƵůĂƌ͗

�ƌŬĞŶ�ďĂƔůĂŶŐŦĕůŦ��ůǌŚĞŝŵĞƌ�ŚĂƐƚĂƐŦŶŦŶ�Ϯϯ͛ƺ�ĞƌŬĞŬ͕�Ϯϭ͛ŝ�ŬĂĚŦŶĚŦ͘�
bŝŬĂǇĞƚůĞƌŝŶŝŶ� ďĂƔůĂŶŐŦĕ� ǇĂƔŦ� ϯϲͲϲϰ� ǇĂƔ;ŽƌƚĂůĂŵĂ� ϱϯ͕ϯϮ� ǇĂƔͿ͕�
ďĂƔǀƵƌƵ� ƐŦƌĂƐŦŶĚĂŬŝ� ǇĂƔ� ϰϭͲϲϲ� ǇĂƔ;ŽƌƚĂůĂŵĂ� ϱϲ͕ϴϮ� ǇĂƔͿ� ŝĚŝ͘�
KƌƚĂůĂŵĂ� ƂŒƌĞŶŝŵ� ǇŦůŦ� ϰ͕ϵϲ� ǇŦů� ŽůĂƌĂŬ� ƚĞƐƉŝƚ� ĞĚŝůĚŝ͘� �ĂƔǀƵƌƵ�
ƐŦƌĂƐŦŶĚĂŬŝ� ŽƌƚĂůĂŵĂ� ^DDd� ƐŬŽƌƵ� ϭϯ͕ϯϰ͕� ŽƌƚĂůĂŵĂ� ��Z�
ƐŬŽƌƵ�ϭ͕ϲϲ� ŝĚŝ͘�,ĂƐƚĂůĂƌŦŶ�ϲ Ɛ͛Ŧ�ďĂƔǀƵƌƵ�ƐŦƌĂƐŦŶĚĂ�ƚĞƐƚ�ĞĚŝůĞŵĞǌ�
ĚƵƌƵŵĚĂǇĚŦ͘�ϰϰ�ŚĂƐƚĂŶŦŶ�ŽƌƚĂůĂŵĂ�ŝǌůĞŵ�ƐƺƌĞƐŝ�Ϯ͕ϴϰ�ǇŦůĚŦ͘

^ŽŶƵĕ͗

�ƌŬĞŶ� ďĂƔůĂŶŐŦĕůŦ� �ůǌŚĞŝŵĞƌ� ,ĂƐƚĂůŦŒŦŶŦŶ� ƐŦŬůŦŒŦ� ŐŝĚĞƌĞŬ�
ĂƌƚŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ �'Ğĕ�ďĂƔůĂŶŐŦĕůŦ��,�ŝůĞ�ŬŦǇĂƐůĂŶĚŦŒŦŶĚĂ�ƐĞǇŝƌ͕ �ŬůŝŶŝŬ�
ƂǌĞůůŝŬůĞƌ�ǀĞ�ƉƐŝŬŽƐŽƐǇĂů�ƉƌŽďůĞŵůĞƌ�ĂĕŦƐŦŶĚĂŶ�ďĞůŝƌŐŝŶ�ĨĂƌŬůŦůŦŬůĂƌ�
ŵĞǀĐƵƩƵƌ͘ � �ĂůŦƔŵĂŵŦǌĚĂ� ŝŶĐĞůĞŶĞŶ� ϰϰ� ĞƌŬĞŶ� ďĂƔůĂŶŐŦĕůŦ�
�ůǌŚĞŝŵĞƌ�ŚĂƐƚĂƐŦŶĚĂ�ĞƌŬĞŬͬŬĂĚŦŶ�ŽƌĂŶŦ�ŐĞĕ�ďĂƔůĂŶŐŦĕůŦ��,͛ǇĞ�
ŐƂƌĞ�ǇƺŬƐĞŬƟƌ͘ �PŒƌĞŶŝŵ�ĚƵƌƵŵƵ�ǀĞ�ďĂƔǀƵƌƵ�ĞƐŶĂƐŦŶĚĂŬŝ�ĞǀƌĞ͕�
ŐĞĕ�ďĂƔůĂŶŐŦĕůŦ��ůǌŚĞŝŵĞƌ�ŚĂƐƚĂůŦŒŦ�ŝůĞ�ďĞŶǌĞƌůŝŬ�ŐƂƐƚĞƌŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ �
�ƌŬĞŶ� ďĂƔůĂŶŐŦĕůŦ� �,� ŝůĞ� ŝůŐŝůŝ� ĚĂŚĂ� ĨĂǌůĂ� ǀĞƌŝ� ŝĕŝŶ� ŐĞŶŝƔ� ŚĂƐƚĂ�
ƉŽƉƺůĂƐǇŽŶůƵ�ĕĂůŦƔŵĂůĂƌĂ�ŝŚƟǇĂĕ�ǀĂƌĚŦƌ͘ �
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,�zZ7���D7Z��b� ͕���Zz���Z^>�E� ͕�d�E�Z��Kb<hE�Z� ͕�
^�Z��Z�KZh�� ͕�D�,D�d�z�D�E�  
 

 

�ŵĂĕ͗

�ĂƔƚĂ��ůǌŚĞŝŵĞƌ�,ĂƐƚĂůŦŒŦ�;�,Ϳ�ŽůŵĂŬ�ƺǌĞƌĞ�ĚĞŵĂŶƐ�ǇĂƉĂŶ�ĕŽŒƵ�
ŚĂƐƚĂůŦŒŦŶ� ƉƌĞǀĞůĂŶƐŦ� ǇĂƔůĂ� ďŝƌůŝŬƚĞ� ĂƌƚŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ � 7ůĞƌŝ� ǇĂƔůĂƌĚĂ�
ŽƌƚĂǇĂ�ĕŦŬƨŒŦŶĚĂŶ�ďŝǌŝŵ�ƚŽƉůƵŵƵŵƵǌĚĂ�ŚĂƐƚĂůŦŬ�ŽůĂƌĂŬ�ĚĞŒŝů�ĚĞ�
ǇĂƔŦŶ�ŐĞƟƌĚŝŒŝ�ĚŽŒĂů�ďŝƌ�ĚƵƌƵŵ�ŽůĂƌĂŬ�ĂůŐŦůĂŶŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ �<ŽŐŶŝƟĨ�
ďŽǌƵŬůƵŬůĂƌŦŶ� ĚŝŒĞƌ� ƐŝƐƚĞŵ� ŚĂƐƚĂůŦŬůĂƌŦǇůĂ� ǀĞ� ŐĞŶĞů� ƐĂŒůŦŬ� ŝůĞ�
ǇĂŬŦŶĚĂŶ�ŝůŝƔŬŝůŝ�ŽůĚƵŒƵ�ďŝůŝŶŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ ��ŝǌ�ŚĂƐƚĂŶĞŵŝǌĚĞ�ďƂůƺŵ�
ĂǇŦƌƚ� ĞƚŵĞŬƐŝǌŝŶ� ǇĂƚĂƌĂŬ� ƚĞĚĂǀŝ� ŐƂƌĞŶ� ŚĂƐƚĂůĂƌĚĂ� ĚĞŵĂŶƐ�
ƚĂƌĂŵĂƐŦ� ǇĂƉƨŬ͘� �ǇƌŦĐĂ� ŬŝƔŝůĞƌŝŶ� ĚĞŵĂŶƐĂ� ǇĂŬůĂƔŦŵůĂƌŦŶŦ�
ƐŽƌŐƵůĂĚŦŬ͘�

'ĞƌĞĕ�ǀĞ�zƂŶƚĞŵ͗

ϬϭͲϭϱ� bƵďĂƚ� ϮϬϬϵ� ƚĂƌŝŚůĞƌŝ� ĂƌĂƐŦŶĚĂ� ŚĂƐƚĂŶĞĚĞ� ǇĂƚĂŶ� ϱϬ� ǇĂƔ�
ƺǌĞƌŝ�ŚĂƐƚĂůĂƌĂ�ŚĂƐƚĂ�ďĂƔŦ�ǀŝǌŝƚůĞƌŝ�ǇĂƉŦůĂƌĂŬ�ŝĕĞƌŝƐŝŶĚĞ�ƵŶƵƚŬĂŶůŦŬ�
ŝůĞ�ŝůŐŝůŝ�ƐŽƌƵůĂƌŦŶ�ŽůĚƵŒƵ�ǇĂƌŦ�ǇĂƉŦůĂŶĚŦƌŦůŵŦƔ�ďŝƌ�ĂŶŬĞƚ�ǀĞ�DŝŶŝ�
DĞŶƚĂů� ^ƚĂƚĞ� �ǆĂŵŝŶĂƟŽŶ� ;DD^�Ϳ� ƵǇŐƵůĂŶĚŦ͘� DD^�͛ĚĞ� Ϯϰ�
ǀĞ� Ăůƨ� ƉƵĂŶ� ĂůĂŶůĂƌ� ďŝƌ� ŶƂƌŽůŽŐ� ƚĂƌĂķŶĚĂŶ� ǇĞŶŝĚĞŶ� ĚĞŵĂŶƐ�
ĂĕŦƐŦŶĚĂŶ�ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŝůĚŝ͘�

�ƵůŐƵůĂƌ͗

dŽƉůĂŵ�ϭϬϲ�;ϲϭ�ĞƌŬĞŬ͕�ϰϱ�ŬĂĚŦŶͿ�ŚĂƐƚĂ�ƚĂƌĂŶĚŦ͘��Ƶ�ŚĂƐƚĂůĂƌŦŶ�ϳϬ�
ƚĂŶĞƐŝ�;йϲϲͿ�ƵŶƵƚŬĂŶůŦŒŦŶŦǌ�ǀĂƌ�ŵŦ�ƐŽƌƵƐƵŶĂ�ĞǀĞƚ�ĐĞǀĂďŦ�ǀĞƌĚŝ͘�
DD^��ƚĞƐƟŶĚĞ�ϱϳ�ŚĂƐƚĂ�Ϯϰ�ǀĞ�ĂůƨŶĚĂ�ƉƵĂŶ�ĂůĚŦ�;Žƌƚ͗�ϮϬ͘ϴͿ͘�ϰϵ�
ŚĂƐƚĂ�ŝƐĞ�Ϯϱ�ǀĞ�ƺǌĞƌŝ�ƉƵĂŶ�ĂůĚŦ�;Žƌƚ͗�Ϯϲ͘ϳͿ͘�DD^�͛ǇĞ�ŐƂƌĞ�ŬŽŐŶŝƟĨ�
ǇŦŬŦŵ�ŐƂƐƚĞƌĞŶ�ŚĂƐƚĂůĂƌ�ƚĞŬƌĂƌ�ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŝůŝŶĐĞ�ϯϬ�ŬŝƔŝĚĞ�ŬůŝŶŝŬ�
ŽůĂƌĂŬ�ĚĞŵĂŶƐ�ƐĞŶĚƌŽŵůĂƌŦŶĚĂŶ�ďŝƌ�ƚĂŶĞƐŝ�ǇĂ�ĚĂ�ŚĂĮĨ�ŬŽŐŶŝƟĨ�
ďŽǌƵŬůƵŬ�;,<�Ϳ�ƐĂƉƚĂŶĚŦ͘��ƵŶůĂƌĚĂŶ�ƐĂĚĞĐĞ�ϲ�ƚĂŶĞƐŝŶĚĞ��,͕�Ϯ�
ƚĂŶĞƐŝŶĚĞ�&ƌŽŶƚŽƚĞŵƉŽƌĂů��ĞŵĂŶƐ��ĂǀƌĂŶŦƔ�ǀĂƌǇĂŶƨ�ƐĂƉƚĂŶĚŦ͕�
ŐĞƌŝǇĞ� ŬĂůĂŶ� ϮϮ� ŚĂƐƚĂŶŦŶ� ŝƐĞ� ,<�� ƚĂŶŦ� ŬƌŝƚĞƌůĞƌŝŶŝ� ŬĂƌƔŦůĂĚŦŒŦ�
ŐƂƌƺůĚƺ͘� ,ĂƐƚĂůĂƌŦŶ� ƵŶƵƚŬĂŶůŦŬ� ǇĂŬŦŶŵĂůĂƌŦŶŦŶ� ŽƌƚĂůĂŵĂ� ϯ͘ϭ�
ǇŦůĚŦƌ�ŽůĚƵŒƵ�ŐƂƌƺůĚƺ͘��ǇƌŦĐĂ�ϱϴ�ŬŝƔŝ� ;йϱϰ͘ϳͿ�ĚĞŵĂŶƐŦŶ� ƚĞĚĂǀŝ�
ĞĚŝůĞďŝůĞĐĞŒŝŶŝ�ƐƂǇůĞĚŝ͘

^ŽŶƵĕ͗

�ŝǌŝŵ� ƐŽŶƵĕůĂƌŦŵŦǌ� ǇĂƚĂŶ� ŚĂƐƚĂůĂƌĚĂ� ŬŽŐŶŝƟĨ� ǇŦŬŦŵŦŶ� ŶŽƌŵĂů�
ƉŽƉƵůĂƐǇŽŶĂ�ŐƂƌĞ�ĚĂŚĂ� ĨĂǌůĂ�ŽůĚƵŒƵŶƵ�ŽƌƚĂǇĂ�ŬŽǇŵƵƔƚƵƌ͘ ��Ƶ�
ĕĂůŦƔŵĂĚĂ� ,<�� ƚĂŶŦƐŦŶŦŶ� ĨĂǌůĂ� ŽůŵĂƐŦŶŦŶ� ŶĞĚĞŶŝŶŝŶ� ƉƌŝŵĞƌ�
ŶƂƌŽĚĞũĞŶĞƌĂƟĨ�ŚĂƐƚĂůŦŬƚĂŶ�ǌŝǇĂĚĞ�ŬŝƔŝŶŝŶ�ƐŝƐƚĞŵŝŬ�ŚĂƐƚĂůŦŒŦ�ŝůĞ�
ŝůŝƔŬŝůĞŶĚŝƌŵĞŶŝŶ�ĚĂŚĂ�ĚŽŒƌƵ�ŽůĚƵŒƵŶƵ�ĚƺƔƺŶƺǇŽƌƵǌ͘�
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�ŵĂĕ͗

EŽƌŵĂů� ďĂƐŦŶĕůŦ� ŚŝĚƌŽƐĞĨĂůŝ� ;E�,Ϳ͕� ŝĚŝǇŽƉĂƟŬ� ǀĞǇĂ� ƐĞŬŽŶĚĞƌ�
ŶĞĚĞŶůĞƌůĞ�ŽůĂďŝůĞŶ͕�ŝůĞƌŝ�ǇĂƔůĂƌĚĂ�ŐƂƌƺůĞŶ�ǀĞ�ǇƺƌƺŵĞ�ďŽǌƵŬůƵŒƵ͕�
ĚĞŵĂŶƐ�ǀĞ�ŝŶŬŽŶƟŶĂŶƐ�ƔĞŬůŝŶĚĞ�ďŝƌ�ŬůŝŶŝŬ�ƚƌŝĂĚŦ�ďƵůƵŶĂŶ͕�ƚĞĚĂǀŝ�
ĞĚŝůĞďŝůŝƌ� ďŝƌ� ŝůĞƌůĞǇŝĐŝ� ƉƐŝŬŽŵŽƚŽƌ� ďŽǌƵŬůƵŬƚƵƌ͘ � dĞĚĂǀŝƐŝŶĚĞ�
ůŝƚĞƌĂƚƺƌĚĞ� ĂŒŦƌůŦŬůŦ� ŽůĂƌĂŬ� ǀĞŶƚƌŝŬƺůĞƌ� ƔĂŶƚ� ƂŶĞƌŝůŵĞŬƚĞ� ŽůƵƉ�
ŵĞĚŝŬĂů�ƚĞĚĂǀŝ�ƐĞĕĞŶĞŬůĞƌŝ�ǀĞ�ĞƚŬŝŶůŝŒŝ�ŬŦƐŦƚůŦĚŦƌ͘

zƂŶƚĞŵ͗

KůŐƵŵƵǌ�ϳϬ�ǇĂƔŦŶĚĂ�ĞƌŬĞŬ͕�ƺƌŽůŽũŝ�ƉŽůŝŬůŝŶŝŒŝŶĞ�ŝĚƌĂƌ�ŝŶŬŽŶƟŶĂŶƐŦ�
ŶĞĚĞŶŝǇůĞ� ďĂƔǀƵƌƵǇŽƌ͘ � Ϯ� ǇŦůĚŦƌ� ĚĞŵĂŶƐ� ƚĂŶŦƐŦ� ŝůĞ� ďĂƔŬĂ� ďŝƌ�
ŶƂƌŽůŽũŝ�ƐĞƌǀŝƐŝŶĚĞŶ�ĂŶƟŬŽůŝŶĞƐƚĞƌĂǌ�ƚĞĚĂǀŝ�ĂůĚŦŒŦŶŦ�ŝĨĂĚĞ�ĞĚĞŶ�
ŚĂƐƚĂ� ŶƂƌŽůŽũŝ� ƉŽůŝŬůŝŶŝŒŝŶŝŵŝǌĞ� ƐĞǀŬ� ĞĚŝůŝǇŽƌ͘ � zƺƌƺŵĞƐŝŶŝŶ� ĚĞ�
ŵĂŐŶĞƟŬ�ǇƺƌƺǇƺƔ� ƚĂƌǌŦŶĚĂ�ŽůĚƵŒƵ� ĨĂƌŬĞĚŝůĞŶ�ŚĂƐƚĂǇĂ�ǇĂƉŦůĂŶ�
<ƌĂŶŝĂů�DZ͕� ůŽŵďĞƌ�ƉŽŶŬƐŝǇŽŶ�Őŝďŝ� ƚĞƚŬŝŬůĞƌ�ŶĞƟĐĞƐŝŶĚĞ�E�,�
ƚĞƔŚŝƐŝ�ŬŽŶĂƌĂŬ�ĂƐĞƚŽǌŽůĂŵŝĚ�ϮϱϬ�ŵŐ�ƚď�ďĂƔůĂŶĚŦ͘�ϯ�ĂǇůŦŬ�ƚĂŬŝƉ�
ƐƺƌĞƐŝ� ŝĕĞƌŝƐŝŶĚĞ�ŚĂƐƚĂŶŦŶ�DŝŶŝ�DĞŶƚĂů�^ŬŽƌůĂƌŦ�ǇƺŬƐĞůĚŝ͕� ŝĚƌĂƌ�
ŝŶŬŽŶƟŶĂƐŦ�ǀĞ�ǇƺƌƺŵĞƐŝ�ĚƺǌĞůĚŝ͘�

^ŽŶƵĕ�ǀĞ�zŽƌƵŵ͗

�ƐĞƚŽǌŽůĂŵŝĚ� ƚĞĚĂǀŝƐŝ� E�,� ŽůŐƵůĂƌŦŶĚĂ� ƔĂŶƚ� ƐĞĕĞŶĞŒŝŶĚĞŶ�
ƂŶĐĞ� ĚĞŶĞŶŵĞƐŝ� ŐĞƌĞŬĞŶ� ďŝƌ�ŵĞĚŝŬĂů� ƚĞĚĂǀŝ� ƐĞĕĞŶĞŒŝ� ŽůĂƌĂŬ�
ƂŶĞŵ�ŬĂǌĂŶŵĂŬƚĂĚŦƌ͘



WK^d�Z>�Z

ͲϮϬϯͲ
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D7'Z�E>7�,�^d�>�Z���Z,KͲ<7E���ZK�<Ϯ'�E�
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^�D7z��h^>h�<h�h�7b>7͕ Dh^d�&��z/>D��͕���z,�E���E'7�͕�
Z�D�7�z7)7d�Z͕�,�<�E��K�<hZd͕ �dhE��z���D7ZzmZ�<͕�
�z>7E��<��>/͕ DmE7&��E�z�>͕���,7d���)�/� 

�ŵĂĕ͗

DŝŐƌĞŶ͖� ŽůĚƵŬĕĂ� ǇƺŬƐĞŬ� ƉƌĞǀĂůĂŶƐůŦ� ƉƌŝŵĞƌ͕ � ĞƉŝǌŽĚŝŬ� ďŝƌ� ďĂƔ�
ĂŒƌŦƐŦĚŦƌ͘ � 'ĞŶĞƟŬ� ǇĂƚŬŦŶůŦŒŦ� ŽůĂŶ� ŬŝƔŝůĞƌĚĞ� ĞŶĚŽũĞŶ� ǀĞͬǀĞǇĂ�
ĞŬǌŽũĞŶ� ĨĂŬƚƂƌůĞƌůĞ� ƚĞƟŬůĞŶĞŶ� ŶƂƌŽŶĂů� ĂŬƟǀĂƐǇŽŶĂ� ŝŬŝŶĐŝů�
ǀĂƐŬƺůĞƌ�ĚĞŒŝƔŝŬůŝŬůĞƌ�ƐŽŶƵĐƵ�ŵŝŐƌĞŶ�ŽůƵƔŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ �ZŚŽͲŬŝŶĂǌŦŶ�
ƐŽŶ� ǌĂŵĂŶůĂƌĚĂ� ďŝƌĕŽŬ� ŚĂƐƚĂůŦŒŦŶ� ƉĂƚŽŐĞŶĞǌŝŶĚĞ� ƌŽů� ŽǇŶĂĚŦŒŦ�
ŝůĞƌŝ� ƐƺƌƺůĞŵŬĞƚĞĚŝƌ͘ � ZK�<Ϯ� ƌŚŽŬŝŶĂǌ� ƉƌŽƚĞŝŶ� ĂŝůĞƐŝŶŝŶ� ďŝƌ�
ƺǇĞƐŝĚŝƌ͕ �ďĞǇŝŶĚĞ�ǇĂǇŐŦŶ�ďƵůƵŶƵƌ͘ �ZŚŽͲŬŝŶĂǌ�ǀĂǌŽŬŽŶƐƚƌƺŬƐŝǇŽŶ�
ǇĂƉŵĂƐŦ͕� ŬĂůƐŝǇƵŵ� ƺǌĞƌŝŶĚĞŶ� ŚƺĐƌĞ� ŝĕŝ� ŵŽĚƺůĂƐǇŽŶĚĂ� ŐƂƌĞǀ�
ĂůŵĂƐŦ͕�ĂŬƐŽŶĂů�ŐĞůŝƔŵĞ͕�ĚĞŶĚƌŽŐĞŶĞǌ͕�ĞƉŝůĞƉƚŽŐĞŶĞǌĚĞ�ǀĞ�ĂŒƌŦ�
ĐĞǀĂďŦŶĚĂ�ƌŽů�ŽǇŶĂǇĂďŝůŵĞƐŝ�ŶĞĚĞŶŝǇůĞ�ŵŝŐƌĞŶ�ƉĂƚŽŐĞŶĞǌŝŶĚĞ�
ĚĞ� ƌŽů� ĂůĂďŝůĞĐĞŒŝŶŝ� ĚƺƔƺŶĚƺŬ͘� �ĂůŦƔŵĂŵŦǌŦŶ� ĂŵĂĐŦ� ZK�<Ϯ�
ŐĞŶŝ� dŚƌϰϯϭ�ƐŶ� ƉŽůŝŵŽƌĮǌŵŝ� ŝůĞ� ŵŝŐƌĞŶ� ĂƌĂƐŦŶĚĂŬŝ� ŝůŝƔŬŝ�
ĂƌĂƔƨƌŵĂŬƨƌ͘ �

'ĞƌĞĕ�ǀĞ�zƂŶƚĞŵ͗

ϭϱϱ�ŵŝŐƌĞŶ� ŚĂƐƚĂƐŦ� ;ϭϱ͛ŝ� ĂƵƌĂůŦ͕� ϭϰϬ͛Ŧ� ĂƵƌĂƐŦǌͿ� ǀĞ� ϭϱϱ� ƐĂŒůŦŬůŦ�
ŐƂŶƺůůƺ� ĕĂůŦƔŵĂǇĂ� ĂůŦŶĚŦ͘� �E�� ŝǌŽůĂƐǇŽŶůĂƌŦ� ǇĂƉŦůĂƌĂŬ� ZK�<ͲϮ�
ŐĞŶŝ�dŚƌϰϯϭ�ƐŶ�ƉŽůŝŵŽƌĮǌŵŝ�ŝĕŝŶ�dŚƌͲdŚƌ͕ �dŚƌͲ�ƐŶ�ǀĞ��ƐŶͲ�ƐŶ�
ŐĞŶŽƟƉ�ĨƌĞŬĂŶƐůĂƌŦ�ŝůĞ�dŚƌ�ǀĞ��ƐŶ�ĂůůĞů�ĨƌĞŬĂŶƐůĂƌŦ�ŝŶĐĞůĞŶĚŝ͘�

�ƵůŐƵůĂƌ͗

�ĂůŦƔŵĂŵŦǌĚĂ� ZK�<ͲϮ� ŐĞŶŝ� dŚƌϰϯϭ�ƐŶ� ƉŽůŝŵŽƌĨŝǌŵŝ� ŝĕŝŶ� dŚƌͲ
dŚƌ͕� dŚƌͲ�ƐŶ� ǀĞ� �ƐŶͲ�ƐŶ� ŐĞŶŽƚŝƉ� ĨƌĞŬĂŶƐůĂƌŦ� ďĂŬŦŵŦŶĚĂŶ�
ŬŽŶƚƌŽů� ǀĞ� ŚĂƐƚĂ� ŐƌƵƉ� ĂƌĂƐŦŶĚĂ� ĂŶůĂŵůŦ� ďŝƌ� ŝůŝƔŬŝ� ďƵůƵŶŵĂĚŦ�
;ƉсϬ͘ϱϮͿ͘� dŚƌ� ǀĞ� �ƐŶ� ĂůůĞů� ĨƌĞŬĂŶƐůĂƌŦ� ďĂŬŦŵŦŶĚĂŶ� ŬŽŶƚƌŽů� ǀĞ�
ŚĂƐƚĂ� ŐƌƵƉ� ĂƌĂƐŦŶĚĂ� ĂŶůĂŵůŦ� ďŝƌ� ŝůŝƔŬŝ� ďƵůƵŶŵĂĚŦ� ;ƉсϬ͘ϰϮͿ͘�
�ŶĐĂŬ� ĕĂůŦƔŵĂŵŦǌ� ďƵ� ŬŽŶƵĚĂŬŝ� ŝůŬ� ĕĂůŦƔŵĂĚŦƌ͘� KƚŽŶŽŵŝŬ�
ďĞůŝƌƚŝůĞƌŝ� ŽůĂŶ� ǀĞ� ŽůŵĂǇĂŶ�ŵŝŐƌĞŶůŝ� ŐƌƵƉůĂƌ� ĂƌĂƐŦŶĚĂ� ZK�<Ϯ�
ŐĞŶŝ� dŚƌϰϯϭ�ƐŶ� ƉŽůŝŵŽƌĨŝǌŵŝ� ŝĕŝŶ� dŚƌͲdŚƌ͕� dŚƌͲ�ƐŶ� ǀĞ� �ƐŶͲ
�ƐŶ� ŐĞŶŽƚŝƉ� ĨƌĞŬĂŶƐůĂƌŦ� ďĂŬŦŵŦŶĚĂŶ� ĂŶůĂŵůŦ� ĨĂƌŬ� ďƵůƵŶŵĂĚŦ�
;ƉсϬ͕ϬϳͿ͘��ǇƌŦĐĂ�dŚƌ�ǀĞ��ƐŶ�ĂůůĞů�ĨƌĞŬĂŶƐůĂƌŦ�ďĂŬŦŵŦŶĚĂŶ�ŚĞƌ�ŝŬŝ�
ŐƌƵƉ�ĂƌĂƐŦŶĚĂ�ĂŶůĂŵůŦ�ďŝƌ�ĨĂƌŬ�ďƵůƵŶŵĂĚŦ�;ƉсϬ͕ϬϱϮͿ͘��ŶĐĂŬ�ďƵ�
ƐŽŶƵĐƵŶ� ĂŶůĂŵůŦůŦŒĂ� ǇĂŬŦŶ� ĚĞŒĞƌůĞƌ� ŽůĚƵŒƵ� ĚŝŬŬĂƚŝ� ĕĞŬŵŝƔƚŝƌ͘�
�Ƶ�ĚĂ�ŽƚŽŶŽŵŝŬ�ďƵůŐƵůĂƌ�ŝůĞ�ZK�<Ϯ�ŐĞŶ�ƉŽůŝŵŽƌĨŝǌŵŝ�ĂƌĂƐŦŶĚĂ�
ďŝƌ�ŝůŝƔŬŝ�ŽůĂďŝůĞĐĞŒŝŶŝ�ĚƺƔƺŶĚƺƌŵĞŬƚĞĚŝƌ͘�

^ŽŶƵĕ͗

,ĂƐƚĂ� ƐĂǇŦƐŦŶŦŶ� ĕŽŒĂůƨůŵĂƐŦ� ǀĞ� ǇĂƉŦůĂĐĂŬ� ďĂƔŬĂ� ĕĂůŦƔŵĂůĂƌ� ŝůĞ�
ZK�<Ϯ�ŐĞŶ�ƉŽůŝŵŽƌĮǌŵŝ�ŝůĞ�ŽƚŽŶŽŵŝŬ�ďƵůŐƵůĂƌ�ĂƌĂƐŦŶĚĂ�ĨĂƌŬůŦ�
ƐŽŶƵĕůĂƌ�ďƵůƵŶĂďŝůĞĐĞŒŝŶŝ�ĚƺƔƺŶŵĞŬƚĞǇŝǌ͘�
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z�>7���7&d�7͕ z�b7D����<D�EE͕ bP>�E��Z�E͕�z�WZ�<�^��7>� 
 

KůŐƵ͗

�ĞǇŝŶ� Ƃůƺŵƺ͕� ďĞǇŝŶ� ǀĞ� ďĞǇŝŶ� ƐĂƉŦ� ĨŽŶŬƐŝǇŽŶůĂƌŦŶŦŶ� ŐĞƌŝ�
ĚƂŶƺƔƺŵƐƺǌ� ŬĂǇďŦ� ŽůĂƌĂŬ� ƚĂŶŦŵůĂŶŵŦƔƨƌ͘ � �ŶĐĂŬ� ƚƺŵ�
ĨŽŶŬƐŝǇŽŶůĂƌ�ŚĞŵĞŶ�ŬĂǇďŽůŵĂǌ͘� /ƐŦ� ƌĞŐƵůĂƐǇŽŶƵ͕�ŚŝƉŽƚĂůĂŵŝŬͲ
ƉŝƚƵŝƚĞƌͲĂĚƌĞŶĂů� ĂŬƐ� ĨŽŶŬƐŝǇŽŶƵ� ǀĞ� ƐƉŝŶĂů� ƌĞŇĞŬƐůĞƌ� ďŝƌŬĂĕ�
ƐĂĂƚ�ǇĂ�ĚĂ�ŐƺŶ�ƐƺƌĞďŝůŝƌ͘ �WůĂŶƚĂƌ�ŐĞƌŝ�ĕĞŬŵĞ�ǇĂŶŦƨ͕�ŬĂƐ�ŐĞƌŝůŵĞ�
ƌĞŇĞŬƐůĞƌŝ͕� ĂďĚŽŵŝŶĂů� ŬĂƐŦůŵĂůĂƌ͕ � >ĂǌĂƌƵƐ� ďƵůŐƵƐƵ͕� ƐŽůƵŶƵŵ�
ďĞŶǌĞƌŝ� ŚĂƌĞŬĞƚůĞƌ͕ � ĞŬƐƚƌĞŵŝƚĞůĞƌĚĞ� ŝǌŽůĞ� ũĞƌŬůĞƌ� Őŝďŝ� ĕĞƔŝƚůŝ�
ŚĂƌĞŬĞƚůĞƌ�ƚĂŶŦŵůĂŶŵŦƔƨƌ͘ �Ƶ�ŚĂƌĞŬĞƚůĞƌ�ŝůŬ�Ϯϰ�ƐĂĂƩĞ�ŐƂƌƺůĞďŝůŝƌ�
ǀĞ� ďĞǇŝŶ� Ƃůƺŵƺ� ƚĂŶŦƐŦŶŦ� ĞŬĂƌƚĞ� ĞƫƌŵĞǌ͘� zĞƚŵŝƔŝŬŝ� ǇĂƔŦŶĚĂ�
ŬĂĚŦŶ� ŚĂƐƚĂ͕ĂŶŝ� ďŝůŝŶĕ� ŬĂǇďŦ� ŐĞůŝƔŵĞƐŝ� ƺǌĞƌŝŶĞ� ŚĂƐƚĂŶĞŵŝǌĞ�
ŐĞƟƌŝůŵŝƔ͘�sŝƚĂů�ďƵůŐƵůĂƌŦ�ŶŽƌŵĂů�ŽůĂŶ�ŚĂƐƚĂŶŦŶ�ŵĞƚĂďŽůŝŬ͕�ĂƐŝƚͲ�
ďĂǌ͕� ĞŶĚŽŬƌŝŶ� ďŽǌƵŬůƵŬ� ďƵůŐƵůĂƌŦ� ǀĞ� ŝŶƚŽŬƐŝĮŬĂƐǇŽŶ͕� ƐĞĚĂƟĨ�
ŶƂƌŽŵƵƐŬƵůĞƌ�ďůŽŬĞƌ�ŬƵůůĂŶŦŵ�ƂǇŬƺƐƺ�ǇŽŬƚƵ͘�<ƌĂŶŝǇĂů��d͛ƐŝŶĚĞ�
ǇĂǇŐŦŶ� ƐƵďĂƌĂŬŶŽŝĚ� ŚĞŵŽƌĂũŝ� ƐĂƉƚĂŶĚŦ͘� 'ůĂƐŬŽǁ� ŬŽŵĂ� ƐŬŽƌƵ�
�ϭDϭsϭ͕� ĞŶƚƺďĞ� ŽůĂŶ� ŚĂƐƚĂŶŦŶ� ƐƉŽŶƚĂŶ� ƐŽůƵŶƵŵƵ� ǇŽŬƚƵ͘�
WƵƉŝůůĞƌ�ŵŝĚĚŝůĂƚĞǇĚŝ͘��ĞǇŝŶ�ƐĂƉŦ� ƌĞŇĞŬƐůĞƌŝ�ĂůŦŶŵŦǇŽƌĚƵ͘�ĞƌŝŶ�
ƚĞŶĚŽŶ�ƌĞŇĞŬƐůĞƌŝ�ĐĂŶůŦǇĚŦ͘��ĂďŝŶƐŬŝ�ďŝůĂƚĞƌĂů�ŶĞŐĂƟŌŝ͘�7ǌůĞŵŝŶŝŶ�
ϭϮ͘� ƐĂĂƟŶĚĞ� ĞŬƐƚƌĞŵŝƚĞůĞƌĚĞ� ǀĞ� ŐƂǀĚĞĚĞ� ƐƉŽŶƚĂŶ� ǀĞ� ƚĂŬƟů�
ƵǇĂƌĂŶůĂ�ŐĞůŝƔĞŶ�ϭϬͲϭϱ�ƐŶ�ƐƺƌĞŶ�ǀĞ�ƚĞŬƌĂƌůĂǇĂŶ�ĨĂƐŝŬƺůĂƐǇŽŶůĂƌŦ�
ǀĞ� ƉĂƌŵĂŬ� ũĞƌŬůĞƌŝ� ŐƂǌůĞŶĚŝ͘� �ƉŶĞ� ƚĞƐƟ� ƉŽǌŝƟĨ� ŽůĂŶ� ŚĂƐƚĂ�
ŶƂƌŽůŽũŝ͕� ďĞǇŝŶ� ĐĞƌƌĂŚŝƐŝ͕� ŬĂƌĚŝǇŽůŽũŝ� ǀĞ� ĂŶĞƐƚĞǌŝ� ŬůŝŶŝŬůĞƌŝŶŝŶ�
ŽƌƚĂŬ�ŬĂƌĂƌŦ� ŝůĞ�ďĞǇŝŶ�Ƃůƺŵƺ�ƚĂŶŦƐŦ�ĂůĚŦ͘7ǌůĞŵŝŶŝŶ�ϭϲ͘� ƐĂĂƟŶĚĞ�
�ĂďŝŶƐŬŝ�ďŝůĂƚĞƌĂů�ŝůŐŝƐŝǌĚŝ͘�ĞƌŝŶ�ƚĞŶĚŽŶ�ƌĞŇĞŬƐůĞƌŝ�ĂůŦŶŵŦǇŽƌĚƵ͘�
&ĂƐŝŬƺůĂƐǇŽŶ� ǀĞ� ƉĂƌŵĂŬ� ũĞƌŬůĞƌŝ� ŐƂǌůĞŶŵĞĚŝ͘� 7ǌůĞŵŝŶŝŶ�
ϰϴ͘ƐĂĂƫŶĚĞ�ĞǆŝƚƵƐ�ŽůĚƵ͘�^ƉŽŶƚĂŶ�ǀĞ�ƌĞŇĞŬƐ�ŚĂƌĞŬĞƚůĞƌŝŶ�ǀĂƌůŦŒŦ�
ǀĞ� ďƵ� ŚĂƌĞŬĞƚůĞƌŝŶ� ƉĂƚŽĮǌǇŽůŽũŝŬ� ŵĞŬĂŶŝǌŵĂůĂƌŦ� ŚĂŬŬŦŶĚĂ�
ďŝůŐŝůĞƌŝŶ� ƐŦŶŦƌůŦ� ŽůŵĂƐŦ� ŬůŝŶŝƐǇĞŶůĞƌ� ŝĕŝŶ� ďĞǇŝŶ� ƂůƺŵƺŶƺŶ�
ďĞůŝƌůĞŶŵĞƐŝŶĚĞ�ƐŽƌƵŶ�ƚĞƔŬŝů�ĞƚŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ ��ĞǇŝŶ�Ƃůƺŵƺ�ƚĂŶŦƐŦŶŦ�
ŐĞĐŝŬƟƌŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ � �ĂƔĂƌŦůŦ� ďŝƌ� ŽƌŐĂŶ� ŶĂŬůŝ� ŝĕŝŶ� ĚŽŶƂƌ� ŽůĂĐĂŬ�
ŚĂƐƚĂŶŦŶ�ĞƌŬĞŶ�ƚĂŶŦƐŦ�ƂŶĞŵůŝĚŝƌ͘ �̂ ƉŽŶƚĂŶ�ǀĞ�ƌĞŇĞŬƐ�ŚĂƌĞŬĞƚůĞƌŝŶ�
ĨĂƌŬŦŶĚĂ�ŽůŵĂŬ�ďĞǇŝŶ�Ƃůƺŵƺ� ƚĂŶŦƐŦ� ĂůŦŶŵĂƐŦŶĚĂŬŝ� ŐĞĐŝŬŵĞůĞƌŝ�
ƂŶůĞǇĞďŝůŝƌ͘ �ĞǇŝŶ� Ƃůƺŵƺ� ƚĂŶŦƐŦ� ĂůŵŦƔ� ĨĂƐŝŬƺůĂƐǇŽŶ� ǀĞ� ƉĂƌŵĂŬ�
ũĞƌŬůĞƌŝ� ƐĂƉƚĂŶĂŶ� ŽůŐƵŵƵǌ� ůŝƚĞƌĂƚƺƌ� ĞƔůŝŒŝŶĚĞ� ƐƵŶƵůŵƵƔƚƵƌ͘ �
;KůŐƵŵƵǌ� �ƌŝƟĐĂů� �ĂƌĞ� DĞĚŝĐŝŶĞ� �ĞƌŐŝƐŝŶĚĞ� ǇĂǇŦŶůĂŶĂĐĂŬƨƌ͕ �
ǀŝĚĞŽ�ŐƂƌƺŶƚƺůĞƌŝ�ŵĞǀĐƵƩƵƌ�Ϳ�
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�ŵĂĕ͗

^ĞƌĞďƌĂů��ŵŝůŽŝĚ��ŶũŝǇŽƉĂƟ�;^��Ϳ͕�ŬŽƌƟŬĂů�ǀĞ�ůĞƉƚŽŵĞŶŝŶŐĞĂů�
ĂƌƚĞƌ� ǀĞ� ĂƌƚĞƌŝŽůůĞƌĚĞ͕� ĂŵŝůŽŝĚ� ĚĞƉŽůĂŶŵĂƐŦ� ŝůĞ� ŬĂƌĂŬƚĞƌŝǌĞ�
ŬůŝŶŝŬŽƉĂƚŽůŽũŝŬ� ďŝƌ� ĚƵƌƵŵĚƵƌ͘ � �ŵŝůŽŝĚ� ĚĞƉŽůĂŶŵĂ� ƐŽŶƵĐƵ�
ĚĂŵĂƌ� ĚƵǀĂƌŦŶĚĂ� ĮďƌŝŶŽŝĚ� ŶĞŬƌŽǌ͕� ŬƺĕƺŬ� ĂŶĞǀƌŝǌŵĂƟŬ�
ŽůƵƔƵŵůĂƌ� ŵĞǇĚĂŶĂ� ŐĞůŵĞŬƚĞ͖� ďƵŶůĂƌ� ĚĂ� ƐĞƌĞďƌĂů� ŝŶĨĂƌŬƚ� ǀĞ�
ŝŶƚƌĂƐĞƌĞďƌĂů� ŬĂŶĂŵĂůĂƌĂ� ŶĞĚĞŶ� ŽůĂďŝůŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ � DĂŶǇĞƟŬ�
ƌĞǌŽŶĂŶƐ� ŐƂƌƺŶƚƺůƺŵĞĚĞ� ;DZ'Ϳ� ͞ƐƵƐĐĞƉƟďŝůŝƚǇ� ǁĞŝŐŚƚĞĚ�
ŝŵĂŐŝŶŐ�;^t/Ϳ�͞�ƐĞŬĂŶƐŦ�ŚĞŵ�ĂŬƵƚ�;ĚĞŽŬƐŝŚĞŵŽŐůŽďŝŶͲŝĕĞƌĞŶͿ�
ŚĞŵ�ĚĞ�ŬƌŽŶŝŬ�;ŚĞŵŽƐŝĚĞƌŝŶ�ŝĕĞƌĞŶͿ�ŵŝůŝŵĞƚƌŝŬ�ŬĂŶĂŵĂůĂƌŦ�ĕŽŬ�
ďƺǇƺŬ�ďŝƌ�ĚƵǇĂƌůŦůŦŬ�ŝůĞ�ŐƂƐƚĞƌŵĞŬƚĞĚŝƌ͘

zƂŶƚĞŵ͗

ϳϰ�ǇĂƔŦŶĚĂ�ŚŝƉĞƌƚĂŶƐŝĨ�ĞƌŬĞŬ�ŚĂƐƚĂ͕�ĂĐŝů�ƐĞƌǀŝƐĞ�ǇĂƌŦŵ�ƐĂĂƚ�ŬĂĚĂƌ�
ƂŶĐĞ�ďĂƔůĂǇĂŶ͕�ƐĂŒ�ŚĞŵŝƉĂƌĞǌŝ�ǇĂŬŦŶŵĂƐŦ�ŝůĞ�ďĂƔǀƵƌĚƵ͘�,ĂƐƚĂŶŦŶ�
ƂǇŬƺƐƺŶĚĞŶ�ďĂƔĂŒƌŦƐŦ�ŶĞĚĞŶŝ� ŝůĞ�ďĂƔǀƵƌƵƐƵŶĚĂŶ�ŚĞŵĞŶ�ƂŶĐĞ�
ĕĞŬŝůĞŶ�ďĞǇŝŶ�DZ' Ɛ͛ŝŶĚĞ�ĂŬ�ŵĂĚĚĞ�ŝĕĞƌŝƐŝŶĚĞ�ŵƵůƟƉů� ŝƐŬĞŵŝŬ�
ŐůŝŽƟŬ�ůĞǌǇŽŶůĂƌŦŶ�ŽůŵĂƐŦ�ŶĞĚĞŶ�ŝůĞ�ĂŶƟĂŐƌĞŐĂŶ�ƚĞĚĂǀŝƐŝ�ĂůĚŦŒŦ�
ƂŒƌĞŶŝůĚŝ͘��ĂƔǀƵƌƵƐƵ�ƐŦƌĂƐŦŶĚĂ�ǇĂƉŦůĂŶ�ŶƂƌŽůŽũŝŬ�ŵƵĂǇĞŶĞƐŝŶĚĞ�
Ǉƺǌƺ� ŝĕŝŶĞ� ĂůŵĂǇĂŶ� ƐĂĨ�ŵŽƚŽƌ� ŚĞŵŝƉĂƌĞǌŝ� ƐĂƉƚĂŶĂŶ� ŚĂƐƚĂŶŦŶ�
DZ'� ƐŝŶĚĞ� ƐŽů� ĨƌŽŶƚŽͲƉĂƌǇĞƚĂů� ƐƵďŬŽƌƟŬĂů� ǇĞƌůĞƔŝŵůŝ� ϮϬǆϯϬ�
ŵŵ� ďŽǇƵƚůĂƌŦŶĚĂ� ĂŬƵƚ� ůŽďĞƌ� ůŽďĞƌ� ŚĞŵĂƚŽŵƵŶƵŶ� ŽůĚƵŒƵ�
ŝǌůĞŶĚŝ͘� DZ'� ^t/� ƐĞŬĂŶƐŦŶĚĂ� ĂŬƵƚ� ŚĞŵĂƚŽŵƵŶƵŶ� ǇĂŶŦƐŦƌĂ�
ƐƵƉƌĂƚĞŶƚŽƌŝĂů�ǇĞƌůĞƔŝŵůŝ�ŵƵůƟƉů�ŵŝůŝŵĞƚƌŝŬ�ďŽǇƵƚůĂƌĚĂ�ŬƌŽŶŝŬ�
ŬĂŶ�ĞůĞŵĂŶůĂƌŦŶĂ�Ăŝƚ�ƐŝŶǇĂů�ĚĞŒŝƔŝŬůŝŬůĞƌŝŶŝŶ�ŽůĚƵŒƵ�ŐƂƌƺůĚƺ͘��Ƶ�
ŐƂƌƺŶƺŵ�ŝůĞ�ŚĂƐƚĂĚĂ�ĂŵŝůŽŝĚ�ĂŶũŝŽƉĂƟ�ǌĞŵŝŶŝŶĚĞ�ĂŶƟĂŐƌĞŐĂŶ�
ŬƵůůĂŶŦŵŦ�ŝůĞ�ŬŽůĂǇůĂƔŵŦƔ�ďŝƌ�ůŽďĞƌ�ŚĞŵĂƚŽŵ�ŽůĚƵŒƵ�ĚƺƔƺŶƺůĚƺ͘�
^ŽŶƵĕ�ǀĞ�zŽƌƵŵ͗�^t/�ƐĞŬĂŶƐŦ�ďĂƔŬĂ�ŐƂƌƺŶƚƺůĞŵĞ�ŵĞƚŽĚůĂƌŦǇůĂ�
ŐƂƌƺůĞŵĞǇĞŶ�ŵŝůŝŵĞƚƌŝŬ� ŬĂŶĂŵĂůĂƌŦŶ� ŽƌƚĂǇĂ� ŬŽŶŵĂƐŦŶĚĂ� ĕŽŬ�
ĚƵǇĂƌůŦ�ďŝƌ�ŝŶĐĞůĞŵĞĚŝƌ͘ �^���ƚĂŶŦƐŦŶĚĂ�ƂŶĞŵůŝ�ďŝƌ�ǇĞƌ�ĂůĂďŝůŝƌ͘
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^W7E�>��E�^d��7�^KEZ�^/�'�>7b�E��Z�<EK7�7d�K>'h^h�
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�ŵĂĕ͗

>ƵŵďŽƐĂŬƌĂů�ĂĚĞǌŝǀ�ĂƌĂŬŶŽŝĚŝƚ͕�ŬĂƵĚĂ�ĞŬƵŝŶĂŶŦŶ�ƉŝĂŵĂƚĞƌŝŶŝŶ�
ĮďƌƂǌ� ŝŶŇĂŵĂƐǇŽŶ� ĚƵƌƵŵƵĚƵƌ͘ � &ŝďƌƂǌ� ƐƺƌĞĕ͖� ƐƉŝŶĂů� ǀĞƌƚĞďƌĂ�
ĚĞĨŽƌŵŝƚĞůĞƌŝŶĞ͕�ŵĞĚƵůůĂ�ƐƉŝŶĂůŝƐĞ�ŽůĂŶ�ĮǌŝŬƐĞů�ŚĂƐĂƌĂ�ǀĞ�ƐƉŝŶĂů�
ĂŶĞƐƚĞǌŝ�ŝůĞ�ǀĞƌŝůĞŶ�ŵĂĚĚĞůĞƌŝŶ�ƚŽŬƐŝŬ�ĞƚŬŝƐŝŶĞ�ƐĞŬŽŶĚĞƌ�ŽůĂďŝůŝƌ͘ �
^ĞŵƉƚŽŵĂƟŬ� ǀĂŬĂůĂƌĚĂ� ŬƌŽŶŝŬ� ďĞů� ĂŒƌŦƐŦ͕� ŵŽƚŽƌ� ǀĞ� ĚƵǇƵ�
ŬĂǇďŦ͕� ƌĞŇĞŬƐ� ĚĞŒŝƔŝŬůŝŬůĞƌŝ� ďƵůƵŶĂďŝůŝƌ͘ � �ĂůŦƔŵĂŵŦǌĚĂ� ƐƉŝŶĂů�
ĂŶĞƐƚĞǌŝǇĞ� ďĂŒůŦ� ŐĞůŝƔĞŶ� ďŝƌ� ůƵŵďŽƐĂŬƌĂů� ĂĚĞǌŝǀ� ĂƌĂŬŶŽŝĚŝƚ�
ŽůŐƵƐƵ�ƐƵŶƵůŵƵƔƚƵƌ͘ �

zƂŶƚĞŵ͗

zĞƚŵŝƔ� ǇĂƔŦŶĚĂ� ĞƌŬĞŬ� ŚĂƐƚĂĚĂ͕� ůĞǀŽďƵƉŝǀĂŬĂŝŶ� ƐƉŝŶĂů�
ĂŶĞƐƚĞǌŝƐŝ� ĂůƨŶĚĂ� ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌŝůĞŶ� ďŝƌ� ŽƉĞƌĂƐǇŽŶĚĂŶ� ;ƉƌŽƐƚĂƚ�
ŚŝƉĞƌƉůĂǌŝƐŝŶĞ�ǇƂŶĞůŝŬͿ�ďŝƌŬĂĕ�ĂǇ�ƐŽŶƌĂ�ďĂƔůĂǇĂŶ�ŚĞƌ�ŝŬŝ�ďĂĐĂŬƚĂ�
ŝůĞƌůĞǇŝĐŝ� ŐƺĕƐƺǌůƺŬ� ƔŝŬĂǇĞƟ� ǀĂƌĚŦ͘� EƂƌŽůŽũŝŬ� ŵƵĂǇĞŶĞƐŝŶĚĞ�
ƉĂƌĂƉĂƌĞǌŝ͕� ƐĂĚĚůĞ� ĂŶĞƐƚĞǌŝ͕� >ϭ͛ĚĞŶ� ŝƟďĂƌĞŶ� ďŝůĂƚĞƌĂů� Ăůƚ�
ĞŬƐƚƌĞŵŝƚĞĚĞ� ŚŝƉŽĞƐƚĞǌŝ͕� ĂŒƌŦ� ĚƵǇƵƐƵŶĚĂ� ĂǌĂůŵĂ� ŵĞǀĐƵƚƚƵ͘�
�ŝůĂƚĞƌĂů� Ăůƚ� ĞŬƐƚƌĞŵŝƚĞůĞƌĚĞ� ǀŝďƌĂƐǇŽŶ� ǀĞ� ƉŽǌŝƐǇŽŶ� ĚƵǇƵƐƵ�
ďŽǌƵůŵƵƔƚƵ͘��ŝůĂƚĞƌĂů�ŬƌĞŵĂƐƚĞƌ�ƌĞĨůĞŬƐŝ͕�ĂŶĂů�ƌĞĨůĞŬƐ�ǀĞ�ƚĂďĂŶ�
ĐŝůĚŝ�ƌĞĨůĞŬƐůĞƌŝ�ŝůĞ�Ăůƚ�ĞŬƐƚƌĞŵŝƚĞůĞƌĚĞ�ĚĞƌŝŶ�ƚĞŶĚŽŶ�ƌĞĨůĞŬƐůĞƌŝ�
ĂůŦŶĂŵĂĚŦ͘�,ĂƐƚĂŶŦŶ� ůƵŵďĞƌ�DZ'� ŝŶĐĞůĞŵĞƐŝŶĚĞ�ŽƌƚĂ� ƚŽƌĂŬĂů�
ďƂůŐĞ�ǀĞ�ĚŝƐƚĂůŝŶĚĞ�ƐƉŝŶĂů�ŬŽƌĚ�ŶŽƌŵĂůĚĞŶ�ŐĞŶŝƔƚŝ�ǀĞ�ƐĂŶƚƌĂůĚĞ�
ĚĂŚĂ�ďĞůŝƌŐŝŶ�dϮ�ŚŝƉĞƌŝŶƚĞŶƐ�ƐŝŶǇĂů�ĚĞŒŝƔŝŬůŝŬůĞƌŝ�ŝǌůĞŶŵĞŬƚĞǇĚŝ͘�
<ŽŶƚƌĂƐƚ� ŵĂĚĚĞ� ĞŶũĞŬƐŝǇŽŶƵŶĚĂŶ� ƐŽŶƌĂ� ŬĂƵĚĂů� ůŝĨůĞƌĚĞ� ǀĞ�
Ăůƚ� ƚŽƌĂŬĂů� ĚƺǌĞǇĚĞ� ĂƌĂŬŶŽŝĚ� ǇƺǌĞǇ� ďŽǇƵŶĐĂ� ŝŶĐĞ� ůŝŶĞĞƌ�
ŬŽŶƚƌĂƐƚůĂŶŵĂ�ŵĞǀĐƵƚƚƵ͘

^ŽŶƵĕ͗

�ƌĂŬŶŽŝĚŝƚ� ŶĂĚŝƌ� ŐƂƌƺůĞŶ� ĂŶĐĂŬ� ƐƉŝŶĂů� ĂŶĞƐƚĞǌŝŶŝŶ� ĞŶ� ƂŶĞŵůŝ�
ŬŽŵƉůŝŬĂƐǇŽŶƵĚƵƌ͘��Ƶ�ĕĂůŦƔŵĂĚĂ�ƐƉŝŶĂů�ĂŶĞƐƚĞǌŝ�ƐŽŶƌĂƐŦ�ůŽŬĂů�
ĂŶĞƐƚĞǌŝŒĞ� ďĂŒůŦ� ŐĞůŝƔĞŶ� ďŝƌ� ůƵŵďŽƐĂŬƌĂů� ĂĚĞǌŝǀ� ĂƌĂŬŶŽŝĚŝƚ�
ŽůŐƵƐƵ� ƐƵŶƵůŵƵƔƚƵƌ͘� �Ƶ� ŽůŐƵĚĂ͕� ƔŝŬĂǇĞƚůĞƌ� ƐƉŝŶĂů� ĂŶĞƐƚĞǌŝ�
ŚŝŬĂǇĞƐŝŶĚĞŶ�ďŝƌŬĂĕ�ĂǇ�ƐŽŶƌĂ�ďĂƔůĂŵŦƔƚŦƌ͘

zŽƌƵŵ͗

>ĞǀŽďƵƉŝǀĂŬĂŝŶ� D^^� ǀĞ� ŬĂƌĚŝǇŽǀĂƐŬƺůĞƌ� ƐŝƐƚĞŵĞ� ƚŽŬƐŝŬ�
ĞƚŬŝůĞƌŝŶŝŶ�Ăǌ�ŽůŵĂƐŦ�ŶĞĚĞŶŝǇůĞ�ƐƉŝŶĂů�ĂŶĞƐƚĞǌŝĚĞ�ƚĞƌĐŝŚ�ĞĚŝůĞŶ�
ďŝƌ�ĂũĂŶĚŦƌ͘�dƺŵ�ƐƉŝŶĂů�ĂŶĞƐƚĞǌŝ�ƵǇŐƵůĂŶĂŶ�ǀĂŬĂůĂƌĚĂ�ŶƂƌŽůŽũŝŬ�
ŬŽŵƉůŝŬĂƐǇŽŶůĂƌŦŶ� ĂŬƵƚ� ĚƂŶĞŵĚĞ� ŽůĂďŝůĚŝŒŝ� Őŝďŝ� ŬƌŽŶŝŬ�
ĚƂŶĞŵĚĞ�ĚĞ�ŽůĂďŝůĞĐĞŒŝ�ĂŬŦůĚĂ�ƚƵƚƵůŵĂůŦ�ǀĞ�ƚƺŵ�ƵǇŐƵůĂŵĂůĂƌĚĂ�
ŝƔůĞŵŝŶ�ĚŝŬŬĂƚůŝ�ƵǇŐƵůĂŶŵĂƐŦ�ŐĞƌĞŬŵĞŬƚĞĚŝƌ͘�
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<ZKE7<�'�Z7>7D�d7W7���b�)Z/>/�,�^d�>�Z���
D�>�dKE7E7E�d���s7^7E7E��d<7E>7)7�7>���E<^7z�d��s��
��WZ�^zKE�m��Z7E���d<7^7�

PD�Z�<�Z���b� ͕�>�s�Ed�^md�7'7>� ͕�,͘�mD7d�h>�b� ͕���<7�
'P<�7>� ͕���<7�K����b/�  

 

�ŵĂĕ͗

WƌŝŵĞƌ� ďĂƔ� ĂŒƌŦůĂƌŦŶĚĂŶ� ŽůĂŶ� ŐĞƌŝůŝŵ� ƟƉŝ� ďĂƔ� ĂŒƌŦƐŦ� ;'d��Ϳ�
ŶŦŶ͕� ĞƉŝǌŽĚŝŬ� ǀĞ� ŬƌŽŶŝŬ� ĨŽƌŵůĂƌŦ� ǀĂƌĚŦƌ͘ � <ƌŽŶŝŬ� 'd��͛ŶŦŶ�
ŐĞůŝƔŝŵŝŶĚĞŶ� ƉĞƌŝĨĞƌĂů� ǀĞ� ƐĂŶƚƌĂů� ŶŽƐŝƐĞƉƟĨ� ŵĞŬĂŶŝǌŵĂůĂƌ�
ƐŽƌƵŵůƵ�ƚƵƚƵůŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ �^ŦŬůŦŬůĂ�ƉƐŝŬŝǇĂƚƌŝŬ�ŚĂƐƚĂůŦŬůĂƌŦŶ�ĚĂ�ĞƔůŝŬ�
ĞƫŒŝ�'d��͛ŶŦŶ�ĂŬƵƚ�ƚĞĚĂǀŝƐŝŶĚĞ�ďĂƐŝƚ�ǀĞ�ŬŽŵďŝŶĞ�ĂŶĂůũĞǌŝŬůĞƌ�
ǀĞ� ŬŽƌƵǇƵĐƵ� ƚĞĚĂǀŝƐŝŶĚĞ� ŝƐĞ� ĂŶƟĚĞƉƌĞƐĂŶůĂƌ� ŬƵůůĂŶŦůŵĂŬůĂ�
ďŝƌůŝŬƚĞ� ǇĞŶŝ� ƚĞĚĂǀŝůĞƌĞ� ŝŚƟǇĂĕ� ĚƵǇƵůŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ � �Ƶ� ĕĂůŦƔŵĂĚĂ͕�
ŬƌŽŶŝŬ� 'd��͛ůŦ� ŚĂƐƚĂůĂƌĚĂ� ŵĞůĂƚŽŶŝŶ� ƚĞĚĂǀŝƐŝŶŝŶ� ĞƚŬŝŶůŝŒŝ� ŝůĞ�
ĂŶŬƐŝǇĞƚĞ�ǀĞ�ĚĞƉƌĞƐǇŽŶ�ƺǌĞƌŝŶĞ�ĞƚŬŝƐŝ�ĂƌĂƔƨƌŦůĚŦ͘�

'ĞƌĞĕ�ǀĞ�zƂŶƚĞŵ͗

�ĂůŦƔŵĂŵŦǌĂ�Ϯϭ�ŬƌŽŶŝŬ�'d���ŚĂƐƚĂƐŦ�ĂůŦŶĚŦ͘�,Ğƌ�ŚĂƐƚĂǇĂ�ϯ�ĂǇ�
ďŽǇƵŶĐĂ� ϯ� ŵŐͬŐƺŶ� ŽƌĂů� ŵĞůĂƚŽŶŝŶ� ƚĂďůĞƚŝ� ǀĞƌŝůĚŝ͘� hǇŐƵůĂŵĂ�
ƂŶĐĞƐŝŶĚĞ� ǀĞ� ƵǇŐƵůĂŵĂ� ƐŽŶƌĂƐŦ� ϯ͘� ĂǇĚĂ� ŚĞƌ� ŚĂƐƚĂŶŦŶ� ďŝƌ� ĂǇ�
ŝĕĞƌŝƐŝŶĚĞŬŝ�ĂŒƌŦůŦ�ŐƺŶ�ƐĂǇŦƐŦ͕�sŝǌƺĞů��ŶĂůŽŐ�^ŬĂůĂƐŦ�;s�^Ϳ�ŝůĞ�ĂŒƌŦ�
ƔŝĚĚĞƚůĞƌŝ͕�,ĂŵŝůƚŽŶ�ĚĞƉƌĞƐǇŽŶ�ƐŬŽƌůĂƌŦ�ǀĞ�,ĂŵŝůƚŽŶ�ĂŶŬƐŝǇĞƚĞ�
ƐŬŽƌůĂƌŦ�ŬĂǇĚĞĚŝůĚŝ͘�

�ƵůŐƵůĂƌ͗

�ĂůŦƔŵĂǇĂ� ϱ� ĞƌŬĞŬ͕� ϭϲ� ŬĂĚŦŶ� ŚĂƐƚĂ� ĂůŦŶĚŦ͘� ,ĂƐƚĂůĂƌŦŶ� ǇĂƔ�
ŽƌƚĂůĂŵĂƐŦ�ϯϯ͕ϭϰцϴ͕ϵϱ� ;ϭϵͲϱϭͿ�ǇŦů� ŝĚŝ͘��ŝƌ�ĂǇ� ŝĕĞƌŝƐŝŶĚĞŬŝ�ĂŒƌŦůŦ�
ŐƺŶ�ƐĂǇŦƐŦ�ϮϬ͕ϭϰцϰ͕ϬϬ�ĚĞŶ�ϭϯ͕ϳϲцϯ͕ϭϰ͛Ğ͕�s�^�ŝůĞ�ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŝůĞŶ�
ĂŒƌŦ� ƔŝĚĚĞƚŝ� ϲϱ͕ϵϱцϭϭ͕ϰϲ͛ƚĞŶ� ϱϬ͕ϵϱцϭϯ͕Ϯϴ͛ǇĞ͕� ,ĂŵŝůƚŽŶ�
ĚĞƉƌĞƐǇŽŶ� ƐŬŽƌƵ� Ϯϭ͕Ϯϴцϳ͕ϱϰ͛ĚĂŶ� ϭϱ͕ϳϲцϱ͕ϱϱ͛Ğ͕� ,ĂŵŝůƚŽŶ�
ĂŶŬƐŝǇĞƚĞ�ƐŬŽƌƵ�ϭϲ͕ϲϲцϴ͕ϳϭ͛ĚĂŶ�ϭϭ͕ϴϬцϲ͕ϰϮ͛ǇĂ�ŐĞƌŝůĞĚŝ͘��ƺƚƺŶ�
ƉĂƌĂŵĞƚƌĞůĞƌĚĞŬŝ� ŐĞůŝƔŵĞůĞƌ� ŝƐƚĂƚŝƐƚŝŬƐĞů� ŽůĂƌĂŬ� ĂŶůĂŵůŦ� ŝĚŝ�
;ƉфϬ͕ϬϱͿ͘

^ŽŶƵĕ͗

�ƵůŐƵůĂƌŦŵŦǌ� ŵĞůĂƚŽŶŝŶ� ƚĞĚĂǀŝƐŝŶŝŶ͕� ŬƌŽŶŝŬ� 'd��͛ŶŦŶ�
ƚĞĚĂǀŝƐŝŶĚĞ�ĞƚŬŝŶ�ǀĞ�ŐƺǀĞŶŝůŝƌ�ďŝƌ�ǇƂŶƚĞŵ�ŽůĂďŝůĞĐĞŒŝŶŝ�ŽƌƚĂǇĂ�
ŬŽǇŵĂŬƚĂĚŦƌ͘

P-310

^W�^d7<�W�Z�W�Z��7�7>����bshZ�E�s��,�d�ZK�7'Kd�
t�ZE�Z�Dhd�^zKEh�^�Wd�E�E��7Z�K>'h�

��,�Z�<�zD�<�D����͕ z�^�D7E�'mZ^Kz�P���D7Z͕ 
'm>�z�EhZ>h 
 

KůŐƵ͗

tĞƌŶĞƌ� ^ĞŶĚƌŽŵƵ� ;t^Ϳ͕� ŵŝůǇŽŶĚĂ� ďŝƌ� ƐŦŬůŦŬůĂ� ŐƂƌƺůĞŶ͕�
ŽƚŽǌŽŵĂů� ƌĞƐĞƐŝĨ� ŐĞĕŝƔůŝ� ďŝƌ� ĞƌŬĞŶ� ǇĂƔůĂŶŵĂ� ƐĞŶĚƌŽŵƵĚƵƌ͘ �
,ŦǌůŦ� ǇĂƔůĂŶŵĂ� ďƵůŐƵůĂƌŦ� ŬůŝŶŝŬƚĞ� ŐƂƌƺůŵĞŬƚĞ͕� ĞƌŬĞŶ� ǇĂƔůĂƌĚĂ�
ŐĞůŝƔĞŶ� ĂƚĞƌŽƐŬůĞƌŽǌĂ� ďĂŒůŦ� ŝŶŵĞ� ĚŦƔŦŶĚĂ� ŶƂƌŽůŽũŝŬ� ďƵůŐƵůĂƌ�
ŝǌůĞŶŵĞŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ � �Ƶ� ǀĂŬĂ� ďŝůĚŝƌŝŵŝ� ŝůĞ� ŬĂƌĚĞƔŝ� tĞƌŶĞƌ�
ƐĞŶĚƌŽŵƵ� ƚĂŶŦƐŦ� ŝůĞ� ŬĂǇďĞĚŝůĞŶ͕� ŬĞŶĚŝƐŝŶĚĞ� ĚĞ� ŚĞƚĞƌŽǌŝŐŽƚ�
ŽůĂƌĂŬ� tĞƌŶĞƌ� ŐĞŶŝ� ŵƵƚĂƐǇŽŶƵ� ƐĂƉƚĂŶĂŶ� ďŝƌ� ŚĂƐƚĂ� ǀĞ� ĞƔůŝŬ�
ĞĚĞŶ� ŶƂƌŽůŽũŝŬ� ďƵůŐƵůĂƌŦ� ƐƵŶƵůĂĐĂŬƨƌ͘ � Ϯϰ� ǇĂƔŦŶĚĂ� ĞƌŬĞŬ�
ŚĂƐƚĂ͕� ϲ� ǇĂƔŦŶĚĂŶ� ďĞƌŝ� ŽůĂŶ� ǀĞ� ƉƌŽŐƌĞƐǇŽŶ� ŐƂƐƚĞƌĞŶ� ǇƺƌƺŵĞ�
ďŽǌƵŬůƵŒƵ�ƔŝŬĂǇĞƟ� ŝůĞ�ďĂƔǀƵƌĚƵ͘�&ŝǌŝŬ�ŵƵĂǇĞŶĞƐŝŶĚĞ�ŬŦƐĂ�ďŽǇ�
ǀĞ� ŚŝƉŽŐŽŶĂĚŝǌŵ� ƐĂƉƚĂŶĂŶ�ŚĂƐƚĂŶŦŶ� ŶƂƌŽůŽũŝŬ�ŵƵĂǇĞŶĞƐŝŶĚĞ�
ŚĂĮĨ� ĚĞƌĞĐĞĚĞ� ŵĞŶƚĂů� ƌĞƚĂƌĚĂƐǇŽŶ� ǀĞ� ƐƉĂƐƟŬ� ƉĂƌĂƉĂƌĂǌŝ�
ŵĞǀĐƵƩƵ͘� zĂƉŦůĂŶ� �D'� ŝŶĐĞůĞŵĞƐŝ� ƚĂŶŦ� ŬŽǇĚƵƌƵĐƵ� ĂŒŦƌůŦŬƚĂ�
ŽůŵĂǇĂŶ�ďĂǌŦ�ŵǇŽƉĂƟŬ�ĚĞŒŝƔŝŬůŝŬůĞƌ�ĚŦƔŦŶĚĂ�ŶŽƌŵĂůĚŝ͘�<ƌĂŶŝǇĂů�
DZ'� ǀĞ� �d͛ĚĞ� ďĂǌĂů� ŐĂŶŐůŝǇŽŶ� ŬĂůƐŝĮŬĂƐǇŽŶƵ� ŝǌůĞŶĚŝ͘� zĂƉŦůĂŶ�
ůŽŵďĞƌ�ƉŽŶŬƐŝǇŽŶ� ǀĞ� ŬĂƐ� ďŝǇŽƉƐŝƐŝŶĚĞ�ŵŝƚŽŬŽŶĚƌŝǇĂů� ŚĂƐƚĂůŦŬ�
ŝůĞ�ƵǇƵŵůƵ�ďƵůŐƵ�ŝǌůĞŶŵĞĚŝ͘�WƌŽŐĞƌŽŝĚ�ƐĞŶĚƌŽŵůĂƌĚĂ�ĚĂ�ďĂǌĂů�
ŐĂŶŐůŝǇŽŶ� ŬĂůƐŝĮŬĂƐǇŽŶƵ� ŽůĂďŝůĞĐĞŒŝ� ďŝůŝŶŵĞƐŝ� ǀĞ� ŬĂƌĚĞƔŝŶĚĞ�
t^�ƚĂŶŦƐŦ�ŽůŵĂƐŦ�ŶĞĚĞŶŝǇůĞ�ǇĂƉŦůĂŶ�ŐĞŶĞƟŬ�ĕĂůŦƔŵĂĚĂ͕�ŚĂƐƚĂĚĂ�
tĞƌŶĞƌ�ŐĞŶŝŶĚĞ�ŚĞƚĞƌŽǌŝŐŽƚ�ŵƵƚĂƐǇŽŶ�ƐĂƉƚĂŶĚŦ͘��ƐĞŵƚŽŵĂƟŬ�
ŽůĂŶ� ĂŶŶĞ� ǀĞ� ďĂďĂ� ĚĂ� ĚĂ� ŚĞƚĞƌŽǌŝŐŽƚ� ŵƵƚĂƐǇŽŶ� ƐĂƉƚĂŶĚŦ͘�
,ĂƐƚĂŶŦŶ�ĚĞƚĂǇůŦ�ŐĞŶĞƟŬ�ĕĂůŦƔŵĂůĂƌŦ�ŚĂůĞŶ�ĚĞǀĂŵ�ĞƚŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ �
�Ƶ� ǀĂŬĂ� ƐƵŶƵŵƵ� ŝůĞ� ŶĂĚŝƌ� ŐƂƌƺůĞŶ� ƉƌŽŐĞƌŽŝĚ� ƐĞŶĚƌŽŵůĂƌĂ�
ŶƂƌŽůŽũŝŬ� ǀĞ� ŬƌĂŶŝǇĂů� ŐƂƌƺŶƺƚƺůĞŵĞ� ďƵůŐƵůĂƌŦŶŦŶ� ĚĂ� ĞƔůŝŬ�
ĞĚĞďŝůĞĐĞŒŝŶŝŶ�ǀƵƌŐƵůĂŶŵĂƐŦ�ĂŵĂĕůĂŶŵŦƔƨƌ͘ �
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^K>s�Ed�D�Zh�7z�d7E����)>/��E^�&�>KW�d7E7E�
��)�Z>�E�7Z7>D�^7�
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�ŵĂĕ͗

KƌŐĂŶŝŬ� ƐŽůǀĞŶƚůĞƌ� ĞŶĚƺƐƚƌŝĚĞ� ƐŦŬ� ŬƵůůĂŶŦůĂŶ� ƉĞƚƌŽů� ďĂǌůŦ�
ŬŝŵǇĂƐĂůůĂƌĚŦƌ͘ � ^ŽůǀĞŶƚůĞƌĞ� ƵǌƵŶ� ƐƺƌĞůŝ� ŵĂƌƵǌŝǇĞƚ� ŵĞƌŬĞǌŝ� ǀĞ�
ƉĞƌŝĨĞƌŝŬ� ƐŝŶŝƌ� ƐŝƐƚĞŵŝŶŝ� ĞƚŬŝůĞǇĞďŝůŝƌ͘ � DĞƌŬĞǌŝ� ƐŝŶŝƌ� ƐŝƐƚĞŵŝŶŝŶ�
ĞƚŬŝůĞŶŵĞƐŝ�ŝůĞ�ŽůƵƔĂŶ�ŬƌŽŶŝŬ�ƐŽůǀĞŶƚ�ĞŶƐĞĨĂůŽƉĂƟƐŝ�;�^�Ϳ�ŽůĂƌĂŬ�
ĂĚůĂŶĚŦƌŦůĂŶ� ĚƵƌƵŵ� ďĂƔĂŒƌŦƐŦ͕� ǇŽƌŐƵŶůƵŬ͕� ŬŝƔŝůŝŬ� ĚĞŒŝƔŝŬůŝŬůĞƌŝ͕�
ŝƌƌŝƚĂďŝůŝƚĞ͕�ƵǇŬƵ�ďŽǌƵŬůƵŬůĂƌŦ͕�ŬŦƐĂ�ďĞůůĞŬ͕�ĚŝŬŬĂƚ�ďŽǌƵŬůƵŒƵ�Őŝďŝ�
ŶŽŶƐƉĞƐŝĮŬ�ďĞůŝƌƟůĞƌ� ŝůĞ�ŬĂƌĂŬƚĞƌŝǌĞĚŝƌ͘ ��^�� ƚĂŶŦƐŦ� ŝĕŝŶ� ƐƉĞƐŝĮŬ�
ŐƂƌƺŶƚƺůĞŵĞ� ǀĞǇĂ� ŬĂŶ� ƚĞƐƟ� ǇŽŬƚƵƌ͕ � ŬŽŐŶŝƟĨ� ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŵĞ�
ƂŶĞƌŝůŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ ��Ƶ�ƚĞƐƚůĞƌŝŶ�ƵǇŐƵůĂŵĂƐŦ�ƵǌƵŶ�ǌĂŵĂŶ�ĂůĚŦŒŦŶĚĂŶ�
ŵĂƌƵǌŝǇĞƚ� ƂǇŬƺƐƺ� ŽůĂŶ� ŚĂƐƚĂůĂƌĚĂ� ƚĂƌĂŵĂ� ĂŵĂĕůŦ� ŬƵůůĂŶŦůĂŶ�
ƐŽƌŐƵůĂŵĂůĂƌ� ŵĞǀĐƵƩƵƌ͘ � �ĂůŦƔŵĂŵŦǌĚĂ� ƵǌƵŶ� ĚƂŶĞŵ�ŵĞƐůĞŬŝ�
ƐŽůǀĞŶƚ�ŵĂƌƵǌŝǇĞƟŶĞ�ďĂŒůŦ�ŚĂƐƚĂůĂƌĚĂ�ƐŽƌŐƵůĂŵĂ�ŝůĞ�ĞůĚĞ�ĞĚŝůĞŶ�
ďƵůŐƵůĂƌŦ�ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŵĞǇŝ�ĂŵĂĕůĂĚŦŬ͘�

'ĞƌĞĕ�ǀĞ�zƂŶƚĞŵ͗

7ƐƚĂŶďƵů� DĞƐůĞŬ� ,ĂƐƚĂůŦŬůĂƌŦ� ŚĂƐƚĂŶĞƐŝŶĚĞ� ŬƌŽŶŝŬ� ƐŽůǀĞŶƚ�
ŵĂƌƵǌŝǇĞƚŝ� ƚĞƐƉŝƚ� ĞĚŝůĞŶ� Ϯϳ� ŚĂƐƚĂŶŦŶ� ŶƂƌŽůŽũŝŬ� ŵƵĂǇĞŶĞůĞƌŝ�
ǇĂƉŦůŵŦƔ͕� ŵĞƐůĞŬŝ� ƐŽůǀĞŶƚ� ŵĂƌƵǌŝǇĞƚŝŶĞ� ďĂŒůŦ� ŶƂƌŽƚŽŬƐŝƐŝƚĞǇŝ�
ƐŽƌŐƵůĂŵĂŬ� ŝĕŝŶ� ŐĞůŝƔƚŝƌŝůŵŝƔ� ͞�ƵƌŽƋƵĞƐƚ͟� ĂŶŬĞƚŝ� ŝůĞ�
ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŝůŵŝƔƚŝƌ͘�

�ƵůŐƵůĂƌ͗

�ŝƌ� ŬĂĚŦŶ͕� Ϯϲ� ĞƌŬĞŬ� ŽůĂŶ� ŚĂƐƚĂůĂƌŦŶ� ǇĂƔ� ŽƌƚĂůĂŵĂůĂƌŦ� ϯϲ͕ϴ� ǇŦů͕�
ŵĂƌƵǌŝǇĞƚ� ƐƺƌĞůĞƌŝ� ŽƌƚĂůĂŵĂƐŦ� ϭϮ͕ϬϮ� ǇŦů͕� ŐƺŶ� ŝĕŝŶĚĞ� ƐŽůǀĞŶƚĞ�
ŵĂƌƵǌ� ŬĂůĚŦŬůĂƌŦ� ǌĂŵĂŶ� ϲ͕ϰϲ� ƐĂĂƫƌ͘ � �ŶŬĞƚ� ƐŽŶƵĕůĂƌŦŶĂ� ŐƂƌĞ�
ϱ� ŚĂƐƚĂĚĂ� ŶƂƌŽůŽũŝŬ� ƐĞŵƉƚŽŵůĂƌ͕ � ϳ� ŚĂƐƚĂĚĂ� ƉƐŝŬŽƐŽŵĂƟŬ�
ƐĞŵƉƚŽŵůĂƌ͕ �ϭϬ�ŚĂƐƚĂĚĂ�ĚƵǇŐƵĚƵƌƵŵ�ĚĂůŐĂůĂŶŵĂƐŦ͕�ϭϰ�ŚĂƐƚĂĚĂ�
ďĞůůĞŬ� ǀĞ� ŬŽŶƐĂŶƚƌĂƐǇŽŶ� ďŽǌƵŬůƵŬůĂƌŦ͕� ϭϰ� ŚĂƐƚĂĚĂ� ǇŽƌŐƵŶůƵŬ͕�
ϰ� ŚĂƐƚĂĚĂ� ƵǇŬƵ� ďŽǌƵŬůƵŬůĂƌŦ� ƐĂƉƚĂŶŵŦƔƨƌ͘ � ϭ� ŚĂƐƚĂ� ŵĞƐůĞŬŝ�
ŽůŵĂǇĂŶ�ŶƂƌŽůŽũŝŬ�ŚĂƐƚĂůŦŬ�ŶĞĚĞŶŝǇůĞ�ĕĂůŦƔŵĂ�ĚŦƔŦ�ďŦƌĂŬŦůŵŦƔƨƌ͘ �
EƂƌŽůŽũŝŬ�ƐĞŵƉƚŽŵůĂƌŦ�ďĞůŝƌŐŝŶ�ŽůĂŶ�ŚĂƐƚĂůĂƌĂ�ďƂůƺŵ�ĚĞŒŝƔŝŬůŝŒŝ�
ǀĞ�ƚĂŬŝƉ�ƂŶĞƌŝůŵŝƔƟƌ͘ �

^ŽŶƵĕ͗

�ĂƐŝƚ� ŶƂƌŽůŽũŝŬ� ŵƵĂǇĞŶĞ� ŝůĞ� ƚĞƐƉŝƚ� ĞĚŝůŵĞƐŝ� ŬŽůĂǇ� ŽůŵĂǇĂŶ�
ŬƌŽŶŝŬ� ƐŽůǀĞŶƚ� ĞŶƐĞĨĂůŽƉĂƟƐŝ� ƚĂŶŦƐŦ� ǀĞ� ƚĂŬŝďŝ� ŝĕŝŶ� ƐŽƌŐƵůĂŵĂ�
ƚĞƐƚůĞƌŝ� ƌƵƟŶ� ŬƵůůĂŶŦůŵĂůŦĚŦƌ͘ � 'ƺŶůƺŬ� ŶƂƌŽůŽũŝ� ƉƌĂƟŒŝŶĚĞ� ŚĂĮĨ�
ŶƂƌŽĚĞũĞŶĞƌĂƟĨ� ŽůĂǇůĂƌĚĂ� ďƵ� ƚĂďůŽǇƵ� ĂǇŦƌŦĐŦ� ƚĂŶŦĚĂ� ŚĂƨƌĚĂ�
ƚƵƚŵĂŬ� ǀĞ� ŚĂƐƚĂůĂƌĚĂ� ŵĞƐůĞŬŝ� ĂŶĂŵŶĞǌŝ� ŝǇŝ� ƐŽƌŐƵůĂŵĂŬ�
ƂŶĞŵůŝĚŝƌ͘ �DĞƐůĞŬŝ� ŶƂƌŽůŽũŝŬ� ŚĂƐƚĂůŦŬůĂƌŦ� ŐƂǌĚĞŶ� ŬĂĕŦƌŵĂŵĂŬ͕�
ŬŝƔŝŶŝŶ� ĞƚŬĞŶĚĞŶ� ƵǌĂŬůĂƔƨƌŦůŵĂƐŦ� ŝůĞ� ŚĂƐƚĂůŦŒŦŶ� ĚƵƌŵĂƐŦŶŦ͕�
ƐĞŵƉƚŽŵůĂƌŦŶ�ŚĂĮŇĞŵĞƐŝŶŝ�ƐĂŒůĂǇĂĐĂŒŦ�Őŝďŝ�ŬŝƔŝůĞƌŝŶ�ŝƔ�ǇĞƌŝŶĚĞ�
ďƂůƺŵ� ĚĞŒŝƔŝŬůŝŒŝ͕� ŵĂůƵůŝǇĞƚ� Őŝďŝ� ƐŽƐǇĂů� ŚĂŬůĂƌŦ� ĂĕŦƐŦŶĚĂŶ� ĚĂ�
ǇĂƌĂƌůŦ�ŽůĂĐĂŬƨƌ͘ �
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KůŐƵ͗

�ƂƌĚƺŶĐƺ� ǀĞŶƚƌŝŬƺů� ŬƂŬĞŶůŝ� WŝůŽƐŝƟŬ� �ƐƚƌŽƐŝƚŽŵ� ŶĞĚĞŶŝǇůĞ�
ŽƉĞƌĞ� ĞĚŝůĞŶ� ϯ� ǇĂƔŦŶĚĂŬŝ� ĞƌŬĞŬ� ŚĂƐƚĂŶŦŶ� ŝŶƚƌĂŽƉĞƌĂƟĨ�
ŵŽƚŽƌ� ƵǇĂŶĚŦƌŦůŵŦƔ� ƉŽƚĂŶƐŝǇĞůůĞƌŝ� ;D�WͿ͕� ƐŽŵĂƚŽƐĞŶƐŽƌŝǇĞů�
ƉŽƚĂŶƐŝǇĞůůĞƌŝ� ;^�WͿ� ǀĞ� ďĞǇŝŶ� ƐĂƉŦ� ŝƔŝƚƐĞů� ƵǇĂŶĚŦƌŦůŵŦƔ�
ƉŽƚĂŶƐŝǇĞůůĞƌŝ� ;���WͿ�ŬĂǇĚĞĚŝůŵŝƔƟƌ͘ �D�W͛ůĞƌŝ�ĞůĚĞ�ĞƚŵĞŬ� ŝĕŝŶ�
ŵŽƚŽƌ� ŬŽƌƚĞŬƐŝŶ� Ğů� ǀĞ� ĂǇĂŬůĂƌŦ� ƚĞŵƐŝů� ĞĚĞŶ� ĂůĂŶůĂƌŦŶĂ� ƐƉŝƌĂů�
ĞůĞŬƚƌŽĚůĂƌůĂ� ƚƌĂŶƐŬƌĂŶŝǇĂů� ƐƟŵƺůĂƐǇŽŶ� ƵǇŐƵůĂŶŵŦƔƨƌ͘ � ^�W͛ůĞƌ�
ŬŽƌƚĞŬƐƚĞ�ĂǇĂŬůĂƌŦ�ǀĞ�ĞůůĞƌŝ�ƚĞŵƐŝů�ĞĚĞŶ�ƐŽŵĂƚŽƐĞŶƐŽƌŝǇĞů�ŬŽƌƚĞŬƐ�
ƺǌĞƌŝŶĚĞŶ�ƐƉŝƌĂů�ĞůĞŬƚƌŽĚůĂƌůĂ�ŬĂǇĚĞĚŝůŵŝƔƟƌ����W� ŝĕŝŶ� ƐĂŒ�ǀĞ�
ƐŽů� ŬƵůĂŬůĂƌ͕ � ϭϬϬ�ĚĞƐŝďĞů� ƔŝĚĚĞƟŶĚĞŬŝ� ŬůŝŬ� ƐĞƐŝ� ŝůĞ�ƵǇĂƌŦůŵŦƔƨƌ͘ �
<ŽŶƚƌůĂƚĞƌĂů� ƚĂƌĂĨĂ� ϰϬ� ĚĞƐŝďĞů� ƔŝĚĚĞƟŶĚĞ� ŵĂƐŬĞůĞǇŝĐŝ� ƐĞƐ�
ƵǇŐƵůĂŶŵŦƔƨƌ͘ � �ŵĞůŝǇĂƨŶ� ƐŽŶ� ĂƔĂŵĂůĂƌŦŶĚĂ͕� ϰŶĐƺ� ǀĞŶƚƌŝŬƺů�
ĂŶƚĞƌŝŽƌ� ĚƵǀĂƌŦŶĂ� ǇĂƉŦƔŦŬ� ƚƺŵƂƌ� ĚŽŬƵƐƵ� ĕŦŬĂƌŦůŦƌŬĞŶ� ϱ͛ůŝ� ƚƌĞŶ�
ǀĞ�ϴϬ�sŽůƚ�ŝůĞ�ĞůĚĞ�ĞĚŝůĞŶ�ƐŽů��,͛ĚĞ�D�W͛ůĞƌ�ŬĂǇďŽůŵƵƔƚƵƌ͘ ��Ƶ�
ŬĂƐƚĂŬŝ�D�W͛ůĞƌŝ�ĞůĚĞ�ĞƚŵĞŬ�ŝĕŝŶ�ϳ͛ůŝ�ƚƌĞŶ�ϯϬϬ�sŽůƚ�ƐƟŵƺůĂƐǇŽŶƵ�
ƵǇŐƵůĂŶŵŦƔƨƌ͘ � WƌĞŽƉ� ĚƂŶĞŵĚĞ� ŶƂƌŽůŽũŝŬ� ŵƵĂǇĞŶĞƐŝ� ŶŽƌŵĂů�
ŽůĂŶ�ŚĂƐƚĂĚĂ�ƉŽƐƚŽƉ�ĚƂŶĞŵĚĞ�ƐŽů�ŚĞŵŝƉĂƌĞǌŝ�ƐĂƉƚĂŶŵŦƔƨƌ͘ ��Ƶ�
ďƵůŐƵůĂƌ�ƉŽƐƚŽƉ�ĚƂŶĞŵĚĞŬŝ� ŝůŬ�ŚĂŌĂĚĂ�ŬĂǇďŽůŵƵƔƚƵƌ͘ �zŽƌƵŵ͗�
7ŶƚƌĂŽƉĞƌĂƟĨ� D�W� ƚĂŬŝďŝ͕� ƚƺŵƂƌ� ŵĂŶŝƉƺůĂƐǇŽŶƵ� ĞƐŶĂƐŦŶĚĂ�
ŵŽƚŽƌ�ǇŽůůĂƌŦŶŦŶ�ŬŽƌƵŶƵƉ�ŬŽƌƵŶŵĂĚŦŒŦ�ŬŽŶƵƐƵŶƵŶĚĂ�ƂŶĞŵůŝ�ďŝƌ�
ŝƉƵĐƵ� ƐĂŒůĂƌŬĞŶ͕� ŽůƵƔĂŶ� ůĞǌǇŽŶƵŶ� ƌĞǀĞƌƐŝďůĞ� ŽůƵƉ� ŽůŵĂǇĂĐĂŒŦ�
ŚĂŬŬŦŶĚĂ� ĚĂ� ďŝůŐŝ� ǀĞƌŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ � PƚĞ� ǇĂŶĚĂŶ� ďƺǇƺŬ� ŚĂĐŝŵůŝ�
ĂƌŬĂ� ĨŽƐƐĂ� ƚƺŵƂƌůĞƌŝŶŝŶ� ƚĞŵŝǌůĞŶŵĞƐŝ� ĞƐŶĂƐŦŶĚĂ� ĂŬƵƐƟŬ�
ǇŽůůĂƌŦŶ� ŬŽƌƵŶŵĂƐŦ� ďƺǇƺŬ� ŽƌĂŶĚĂ͕� ���W� ǇƂŶƚĞŵŝ� ƐĂǇĞƐŝŶĚĞ�
ŵƺŵŬƺŶĚƺƌ͘ �
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W�Z�W�Z��7�<>7E7)7�7>��WZ���Ed��K>�E�<7^d�,7��d7<�
K>'h^h�

&7>7��<K�͕�dhZ'�z���D7Z͕ D�>d�D���D7Z</Z�E� 

'ŝƌŝƔ͗

<ŝƐƚ� ŚŝĚĂƟŬ� ĨĞŬĂůͲŽƌĂů� ǇŽůůĂ� ďƵůĂƔĂŶ͕� ĞŶ� ƐŦŬ� �ĐŚŝŶŽĐŽĐƵƐ�
'ƌĂŶƺůŽƐƵƐ͛ƵŶ� ĞƚŬĞŶ� ŽůĚƵŒƵ� ƉĂƌĂǌŝƟŬ� ďŝƌ� ŚĂƐƚĂůŦŬƨƌ͘ � ^ŦŬůŦŬůĂ�
ŬĂƌĂĐŝŒĞƌ� ǀĞ� ĂŬĐŝŒĞƌĚĞ� ŶĂĚŝƌĞŶ� ƐĂŶƚƌĂů� ƐŝŶŝƌ� ƐŝƐƚĞŵŝŶĚĞ�
ǇĞƌůĞƔŝŵ� ŐƂƐƚĞƌŝƌ͘ � ^ƉŝŶĂů� ŚŝĚĂƟŬ� ŬŝƐƟ� ƚƺŵ� ŚŝĚĂƟŬ� ŬŝƐƚůĞƌŝŶ� й�
Ϭ͘ϱͲϭ͛Ŷŝ�ŽůƵƔƚƵƌƵƌ͘ ��ƵƌĂĚĂ�ďĂĐĂŬůĂƌĚĂ�ŐƺĕƐƺǌůƺŬ�ǇĂŬŦŶŵĂƐŦ� ŝůĞ�
ŬůŝŶŝŒĞ�ŬĂďƵů�ĞĚŝůĞŶ�ǀĞ�ƐƉŝŶĂů�ŬŝƐƚ�ŚŝĚĂƟŬ�ŽůĂƌĂŬ�ƚĂŶŦŶĂŶ�ďŝƌ�ŽůŐƵ�
ƐƵŶƵůŵƵƔƚƵƌ͘

KůŐƵ͗

<ŦƌŬďŝƌ�ǇĂƔŦŶĚĂŬŝ�ŽƚŽ�ǇŦŬĂŵĂĐŦ�ĞƌŬĞŬ�ŚĂƐƚĂ�ϴ�ŐƺŶ�ƂŶĐĞ�ďĂƔůĂǇĂŶ�
ďĂĐĂŬůĂƌĚĂ� ŐƺĕƐƺǌůƺŬ� ǀĞ� ƵǇƵƔŵĂ� ǇĂŬŦŶŵĂƐŦ� ŝůĞ� ŬůŝŶŝŒĞ� ŬĂďƵů�
ĞĚŝůĚŝ͘� zŝƌŵŝ� ǇŦůĚĂŶ�ďƵ� ǇĂŶĂ�ϭ�ƉĂŬĞƚͬŐƺŶ� ƐŝŐĂƌĂ� ŝĕĞŶ�ŽůŐƵŶƵŶ�
ϭ͕ϱ� ĂǇ� ƂŶĐĞ� ďĞů� ĂŒƌŦƐŦ� ǇĂŬŦŶŵĂůĂƌŦŶŦŶ� ďĂƔůĂĚŦŒŦ� ďĞůŝƌůĞŶĚŝ͘�
�ǇƌŦĐĂ�ĂŬĐŝŒĞƌĚĞ�ŬŝƐƚ�ŚŝĚĂƟŬ�ŶĞĚĞŶŝǇůĞ�ŽƉĞƌĞ�ŽůĚƵŒƵ�ďŝůĚŝƌŝůĚŝ͘�
EƂƌŽůŽũŝŬ� ƐŝƐƚĞŵ� ŵƵĂǇĞŶĞƐŝ͖� ϭͬϱ� ĚƺǌĞǇŝŶĚĞ� ƉĂƌĂƉĂƌĞǌŝ͕� Ăůƚ�
ĞŬƚƌĞŵŝƚĞůĞƌĚĞ� ĚĞƌŝŶ� ƚĞŶĚŽŶ� ƌĞŇĞŬƐůĞƌŝ� ĂďŽůŝŬ͕� ǀŝďƌĂƐǇŽŶ�
ĚƵǇƵƐƵ� Ăůƚ� ĞŬƚƌĞŵŝƚĞůĞƌĚĞ� ǇŝƟŬ͘� >Ϯ� Ăůƨ� ŚŝƉŽĞƐƚĞǌŝŬ͘� 'ĂŝƚĂ� ǀĞ�
ŝĚƌĂƌ� ƌĞƚĂŶƐŝǇŽŶƵ�ŵĞǀĐƵƚ͘� >ĂďŽƌĂƚƵĂƌ͖� ^'Kd͗� ϭϭϱ�hͬ>͕� ^'Wd͗�
ϭϬϲ�hͬ>͕�dĂŵ�ŝĚƌĂƌ�ƚĞƚŬŝŬŝ͗�ŚĞƌ�ƐĂŚĂĚĂ�ϱϴ�ůƂŬŽƐŝƚ͘�dŽƌĂŬƐͲ��ĂƨŶ�
�d͗�ƐŽůĚĂ�ƐƵďƉƵůŵŽŶŝŬ�ůŽŬĂůŝǌĂƐǇŽŶĚĂ�ƉŽƐƚĞƌŝŽƌ�ĚŝǇĂĨƌĂŐŵĂƟŬ�
ƵǌĂŶŦŵ� ŐƂƐƚĞƌĞŶ� ƐĞƉƚĂůŦ� ŬŝƐƟŬ� ŬŝƚůĞ͕� ƚŽƌĂŬŽůŽŵďĞƌ� ďŝůĞƔŬĞ�
ĚƺǌĞǇŝŶĚĞ� ƐƉŝŶĂů� ŬĂŶĂůĚĂ� ĞŬƐƉĂŶƐŝǇŽŶĂ� ǇŽů� ĂĕĂŶ� ǀĞ� ŬĞŵŝŬ�
ĚĞƐƚƌƺŬƐŝǇŽŶƵŶĂ�ŶĞĚĞŶ�ŽůĂŶ͕�ƉĂƌĂƐƉŝŶĂů�ĂůĂŶĂ�ƵǌĂŶŦŵ�ŐƂƐƚĞƌĞŶ�
ŬŝƐƚ� ŚŝĚĂƟŬ� ŝůĞ� ƵǇƵŵůƵ� ŬŝƚůĞ� ƐĂƉƚĂŶĚŦ͘� KůŐƵ� ĐĞƌƌĂŚŝ� ŬůŝŶŝŒŝŶĞ�
ĚĞǀƌĞĚŝůĞƌĞŬ�ŽƉĞƌĞ�ĞĚŝůĚŝ͘�<ŝƐƟŬ�ůĞǌǇŽŶ�ŚŝƐƚŽƉĂƚŽůŽũŝŬ�ŽůĂƌĂŬ�ĚĂ�
ŬŝƐƚ�ŚŝĚĂƟŬ�ůĞŚŝŶĞ�ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŝůĚŝ͘

^ŽŶƵĕ͗

�ĞŒŝƔŝŬ� ŶƂƌŽůŽũŝŬ� ǇĂŬŦŶŵĂůĂƌůĂ� ŬůŝŶŝŒĞ� ďĂƔǀƵƌĂŶ� ŽůŐƵůĂƌĚĂ�
ƂǌŐĞĕŵŝƔŝŶĚĞ� ŬŝƐƚ� ŚŝĚĂƟŬ� ƂǇŬƺƐƺ� ŽůƐƵŶ� ǇĂ� ĚĂ� ŽůŵĂƐŦŶ�
ŶƂƌŽŐƂƌƺŶƚƺůĞŵĞĚĞ�ŬŝƐƟŬ�ůĞǌǇŽŶ�ůĞŚŝŶĞ�ďƵůŐƵůĂƌ�ƐĂƉƚĂŶŦǇŽƌƐĂ�
ŚĂůĞŶ� dƺƌŬŝǇĞ� ŝĕŝŶ� ďŝƌ� ŚĂůŬ� ƐĂŒůŦŒŦ� ƐŽƌƵŶƵ� ŽůĂŶ� ŬŝƐƚ� ŚŝĚĂƟŬ�
ĞƚǇŽůŽũŝĚĞ�ŐƂǌ�ƂŶƺŶĚĞ�ďƵůƵŶĚƵƌƵůŵĂůŦĚŦƌ͘ �
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KůŐƵ͗

DƵůƟƉů� ƐŝŵĞƚƌŝŬ� ůŝƉŽŵĂƚŽǌŝƐ� ;DĂĚĞůƵŶŐ͕� >ĂƵŶŽŝƐͲ�ĞŶƐĂƵĚĞ�
ŚĂƐƚĂůŦŒŦ͕� D^>Ϳ� ŽůĚƵŬĕĂ� ŶĂĚŝƌ� ŐƂƌƺůĞŶ� ŬĞƐŝŶ� ĞƚǇŽƉĂƚŽŐĞŶĞǌŝ�
ďŝůŝŶŵĞǇĞŶ�ďŝƌ�ŚĂƐƚĂůŦŬƨƌ͘ �,ĂƐƚĂůĂƌ�ŽƌƚĂ�ǇĂƔůŦ͕� ĂůŬŽů�ďĂŒŦŵůŦůŦŒŦ�
ƂǇŬƺƐƺ� ŽůĂŶ� ĞƌŬĞŬ� ŽůŐƵůĂƌĚŦƌ͘ � ,ĂƐƚĂůŦŬ� ŽďĞǌŝƚĞǇůĞ� ŝůŝƔŬŝƐŝǌ�
ŬĂƉƐƺůƐƺǌ� ǇĂŒ� ĚŽŬƵƐƵŶƵŶ� ĕŽŬ� ƐĂǇŦĚĂ� ƐŝŵĞƚƌŝŬ͕� ďĂƔ͕� ďŽǇƵŶ�
ďƂůŐĞƐŝ�ŝůĞ�ŐƂǀĚĞŶŝŶ�ƺƐƚ�ŬŦƐŵŦŶĚĂ�ǀĞ�ĚŝŒĞƌ�ďƂůŐĞůĞƌĚĞ�ďŝƌŝŬŝŵŝǇůĞ�
ŬĂƌĂŬƚĞƌŝǌĞĚŝƌ͘ � �ŝĂďĞƚ͕� ŚŝƉŽƟƌŽŝĚŝ͕� ŬĂƌĂĐŝŒĞƌ� ďŽǌƵŬůƵŬůĂƌŦ͕�
ƉŽůŝŶƂƌŽƉĂƟ� Őŝďŝ� ǇĂŶĚĂƔ� ŚĂƐƚĂůŦŬůĂƌ� ŐƂǌůĞŶŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ � �ŝǌ�
ŚŝƉĞƌďŝůŝƌƵďŝŶĞŵŝǇĞ�ďĂŒůŦ�ĐĞƌĞďƌĂů�ƉĂůƐŝƐŝ�ŽůĂŶ�ϯϮ͕�ϰϭ�ǇĂƔŦŶĚĂŬŝ�
ŝŬŝ�ŬĂĚŦŶ�ŽůŐƵǇƵ�D^>�ĂĕŦƐŦŶĚĂŶ�ƚĂƌƨƔŵĂŬ�ŝƐƚĞĚŝŬ͘

sĂŬĂͲϭ͗� ϯϮ� ǇĂƔŦŶĚĂ� ŬĂĚŦŶ͕� ĮǌŝŬ�ŵƵĂǇĞŶĞƐŝŶĚĞ� ďŽǇƵŶ͕� ŐƂŐƺƐ͕�
ŬŽůůĂƌĚĂ� ǀĞ� ďĂĐĂŬůĂƌĚĂ� ǇƵŵƵƔĂŬ� ŬŦǀĂŵĚĂ� Đŝůƚ� Ăůƨ� ŬŝƚůĞůĞƌ�
ŐƂǌůĞŶĚŝ͘� �ŽŒƵŵ� ŚŝŬĂǇĞƐŝŶĚĞ� ŚŝƉĞƌďŝůŝƌƵďŝŶĞŵŝǇĞ� ďĂŒůŦ�
ƚĞĚĂǀŝ� ŽůĚƵŒƵ� ǀĞ� ϰ� ĂǇ� ƂŶĐĞ� ďĂƔůĂǇĂŶ� ŬŽůůĂƌĚĂ� ǀĞ� ďĂĐĂŬůĂƌĚĂ�
ƵǇƵƔŵĂ� ƔŝŬĂǇĞƟ� ŽůĚƵŒƵŶƵ� ďĞůŝƌƫ͘� EƂƌŽůŽũŝŬ� ŵƵĂǇĞŶĞƐŝŶĚĞ�
ĂƚĞƚŽŝĚ�ƟƉƚĞ�ƐĞƌĞďƌĂů�ƉĂůƐŝ�ǀĞ��D'͛ĚĞ�ƐĞŶƐŽƌŝŵŽƚŽƌ�ŶƂƌŽƉĂƟ�
ďƵůŐƵůĂƌŦ�ƐĂƉƚĂŶĚŦ͘��ŝǇŽŬŝŵǇĂ͕�ƟƌŽŝĚ͕�ůŝƉŝĚ͕���d,͕�ŬŽƌƟǌŽů͕�',͕�
7ŶƐƵůŝŶ� ǀĞ� ƐĞŬƐ� ŚŽƌŵŽŶůĂƌŦ� ŶŽƌŵĂů� ƐŽŶƵĕůĂŶĚŦ͘� <ƌĂŶŝĂů� �d͛ĚĞ�
ďĂǌĂů�ŐĂŶŐůŝŽŶůĂƌĚĂ�ŚŝƉĞƌĚĂŶƐŝƚĞ͕���'͛ĚĞ�ŬĞƐŬŝŶ�ĚĂůŐĂ�ĂŬƟǀŝƚĞ�
ŐƂǌůĞŶĚŝ͘

sĂŬĂͲϮ͗� ϰϭ� ǇĂƔŦŶĚĂ� ŬĂĚŦŶ� ŚĂƐƚĂĚĂ� ĚĂ� ŚŝƉĞƌďŝůŝƌƵďŝŶĞŵŝ�
ŚŝŬĂǇĞƐŝ͕� ďĞŶǌĞƌ� ŶƂƌŽůŽũŝŬ� ŵƵĂǇĞŶĞ͕� ƚĞƐƚ� ƐŽŶƵĕůĂƌŦ� ŐƂǌůĞŶĚŝ͘�
WĂƚŽůŽũŝ� ƐŽŶƵĐƵ� ŬĂƉƐƺůƐƺǌ� ǇĂŒ� ĚŽŬƵƐƵ� ŽůĂƌĂŬ� ƐŽŶƵĕůĂŶĚŦ͘�
�ƌŝƔŬŝŶ� ĚƂŶĞŵĚĞ� ŐƂƌƺůŵĞƐŝŶĞ� ŬĂƌƔŦŶ� D^>͕� ŶƂƌŽƉĂƟ͕� ŵĞŶƚĂů�
ƌĞƚĂƌĚĂƐǇŽŶ� ǀĞ� ŵĞƚĂďŽůŝŬ� ďŽǌƵŬůƵŒƵ� ŽůĂŶ� ŝŬŝ� ĕŽĐƵŬ� ĚĂ�
ďŝůĚŝƌŝůŵŝƔƟƌ͘ ��ƚǇŽůŽũŝĚĞ�ůŝƉŽůŝǌŝŶ�ĚƵƌĂŬůĂƨůĚŦŒŦ͕�ŬĂƚĞŬŽůĂŵŝŶůĞƌůĞ�
ƚĞƟŬůĞŶĞŶ� ďŝƌ� ůŝƉŝĚ� ŵĞƚĂďŽůŝǌŵĂƐŦ� ďŽǌƵŬůƵŒƵ� ǀĞ� ǇĂŒ�
ĚŽŬƵƐƵŶƵŶ� ĨŽŶŬƐŝǇŽŶĞů� ĚĞŶĞƌǀĂƐǇŽŶƵ� ƐŽŶƵĐƵ� ŐĞůŝƔĞďŝůĚŝŒŝ�
ƂŶĞ� ƐƺƌƺůŵƺƔƚƺƌ͘ � �ŝƌ� ĕĂůŦƔŵĂĚĂ� ĞůĞŬƚƌŽĮǌǇŽůŽũŝŬ� ǇĂ� ĚĂ� ŬůŝŶŝŬ�
ŽůĂƌĂŬ� ƐĂŶƚƌĂů� ƐŝŶŝƌ� ƐŝƐƚĞŵŝ� ĞƚŬŝůĞŶŵĞƐŝ� D^>͛ ůŝ� ŚĂƐƚĂůĂƌŦŶ�
йϱϯ͛ƺŶĚĞ� ŐƂƐƚĞƌŝůŵŝƔƟƌ͘ � �ŝǇŽŬŝŵǇĂƐĂů� ĕĂůŦƔŵĂůĂƌ� D^>͛ĚĞŬŝ�
ŶƂƌŽůŽũŝŬ� ƉĂƚŽůŽũŝŶŝŶ� ǌĞŵŝŶŝŶĚĞ� ŵŝƚŽŬŽŶĚƌŝǇĂů� ĚŝƐĨŽŶŬƐŝǇŽŶ�
ŽůĂďŝůĞĐĞŒŝŶŝ� ĚƺƔƺŶĚƺƌŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ � >ŝƚĞƌĂƚƺƌĚĞŬŝ� ǀĂŬĂůĂƌŦŶ� ďŝƌ�
ĂƌĂǇĂ� ƚŽƉůĂŶŵĂƐŦǇůĂ� ǇĂŬŦŶ� ďŝƌ� ŐĞůĞĐĞŬƚĞ� ĚĂŚĂ� ŶĞƚ� ďŝƌ� ƐŽŶƵĐĂ�
ǀĂƌŦůĂďŝůĞĐĞŒŝŶŝ� ĚƺƔƺŶŵĞŬƚĞǇŝǌ͘� KůŐƵůĂƌŦŵŦǌŦŶ� ŚŝŬĂǇĞůĞƌŝŶĚĞ�
ŚŝƉĞƌďŝůŝƌƵďŝŶĞŵŝ�ŽůŵĂƐŦ͕�ŬĂĚŦŶ�ǀĞ�ĂůŬŽů�ŬƵůůĂŶŵĂŵŦƔ�ŽůŵĂůĂƌŦ�
ĞƚǇŽƉĂƚŽŐĞŶĞǌĞ� ďĂƔŬĂ� ĂĕŦůĂƌĚĂŶ� ďĂŬŦůŵĂƐŦ� ǇƂŶƺŶĚĞŶ� ĨĂƌŬůŦ�
ŽůĂďŝůĞĐĞŒŝŶŝ�ĚƺƔƺŶĚƺŬ͘�
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KůŐƵ͗

DŽůůĂƌĞƚ�ŵĞŶĞŶũŝƟ;DDͿ͕� ŝŬŝͲƺĕ� ŐƺŶ� ƐƺƌĞŶ� ďĂƔ� ĂŒƌŦƐŦ� ǀĞ� ĞŶƐĞ�
ƐĞƌƚůŝŒŝǇůĞ� ŬĂƌĂŬƚĞƌŝǌĞ� ĂƚĂŬůĂƌůĂ� ƐĞǇƌĞĚĞƌ͘ � dĂďůŽǇĂ� ŶĂĚŝƌĞŶ�
ŶƂďĞƚ͕� ĚŝƉůŽƉŝ͕� ĚĞŶŐĞƐŝǌůŝŬ͕� ĚŝǌĂƌƚƌŝ͕� �ĂďŝŶƐŬŝ� ƌĞŇĞŬƐŝ� Őŝďŝ�
ŐĞĕŝĐŝ�ŶƂƌŽůŽũŝŬ�ďŽǌƵŬůƵŬůĂƌ�ĞƔůŝŬ�ĞĚĞƌ͘ ��ƚĂŬůĂƌ�ĂƌĂƐŦŶĚĂ�ŚĂƐƚĂ�
ƐĂŒůŦŬůŦĚŦƌ͘ � EĂĚŝƌ� ŐƂƌƺůĞŶ� ďŝƌ� ƚĂďůŽ� ŽůĂŶ� ďƵ� ŚĂƐƚĂůŦŒŦ� ƉĂƚŽůŽũŝ�
ƉƌĞƉĂƌĂƚůĂƌŦ�ĞƔůŝŒŝŶĚĞ�ĨĂƌŬŦŶĚĂůŦŒŦ�ĂƌƴƌŵĂŬ�ĂŵĂĐŦǇůĂ�ƐƵŶŵĂǇĂ�
ĚĞŒĞƌ�ŐƂƌĚƺŬ͘

KůŐƵ͗

�ŶŬĂƌĂ� dŦƉ� �Đŝů� ^ĞƌǀŝƐŝŶĞ� ϮϱͬϭϬͬϮϬϬϵ� ƚĂƌŝŚŝŶĚĞ� ďĂƔ� ĂŒƌŦƐŦ�
ǀĞ� ďŝůŝŶĕ� ďƵůĂŶŦŬůŦŒŦ� ƔŝŬĂǇĞƟ� ŝůĞ� ďĂƔǀƵƌĂŶ� ϯϮ� ǇĂƔŦŶĚĂŬŝ� ŬĂĚŦŶ�
ŚĂƐƚĂŶŦŶ�ŶƂƌŽůŽũŝŬ�ŵƵĂǇĞŶĞƐŝŶĚĞ�ĂũŝƚĂƐǇŽŶ͕� ůŝƚĞƌĂů�ƉĂƌĂĨĂǌŝ�ǀĞ�
ĞŶƐĞ�ƐĞƌƚůŝŒŝ�ŵĞǀĐƵƩƵ͘��ĞŶǌĞƌ�ƔŝŬĂǇĞƚůĞƌŝŶŝŶ�ĚƂƌƚ�ǇŦů�ǀĞ�ďŝƌ�ǇŦů�
ƂŶĐĞ�ĚĞ�ŽůĚƵŒƵ͕�ƺĕ�ŐƺŶ�ŝĕŝŶĚĞ�ŬĞŶĚŝůŝŒŝŶĚĞŶ�ĚƺǌĞůĚŝŒŝ�ƂŒƌĞŶŝůĚŝ͘�
�ŶƐĞĨĂůŝƚ� ƂŶƚĂŶŦƐŦ� ŝůĞ� ĕĞŬŝůĞŶ� ŬŽŶƚƌĂƐƚůŦ� ŬƌĂŶŝǇĂů� ŵĂŶǇĞƟŬ�
ƌĞǌŽŶĂŶƐ�ŐƂƌƺŶƚƺůĞŵĞƐŝŶĚĞ�ƉĂƚŽůŽũŝŬ�ďƵůŐƵ�ƐĂƉƚĂŶŵĂĚŦ͘��ĞǇŝŶ�
ŽŵƵƌŝůŝŬ� ƐŦǀŦƐŦŶĚĂ� ;�K^Ϳ� ϯϬϬ� ůĞŶĨŽƐŝƚ� ƐĂƉƚĂŶĚŦ͘� �K^� ƉƌŽƚĞŝŶŝ�
ϭϱϭŵŐͬĚů͕� �K^͛ƵŶĚĂ� ,^sͲϭ� ǀĞ� ,^sͲϮ� W�Z� ŶĞŐĂƟŌŝ͘� �K^�
ƐŝƚŽůŽũŝƐŝŶĚĞ�DŽůůĂƌĞƚ�ŚƺĐƌĞůĞƌŝ�ŐƂƌƺůĚƺ͘�<ůŝŶŝŒŝ�ǀĞ�ůĂďŽƌĂƚƵǀĂƌ�
ďƵůŐƵůĂƌŦ� ŝůĞ� ŚĂƐƚĂǇĂ� DD� ƚĂŶŦƐŦ� ŬŽŶƵůĚƵ͕� ďĞƔ� ŐƺŶ� ŝĕŝŶĚĞ�
ŚĂƐƚĂŶŦŶ�ŬůŝŶŝŒŝ�ƚĂŵĂŵĞŶ�ĚƺǌĞůĚŝ͘

zŽƌƵŵ͗

DD�ŶĂĚŝƌ� ŐƂƌƺůĞŶ�ďŝƌ� ŚĂƐƚĂůŦŬƨƌ͘ �,^s�ƟƉ�ϭ͕� ĞƉŝĚĞƌŵŽŝĚ� ŬŝƐƚ͕�
ŚŝƐƚŽƉůĂǌŵŽǌŝƐ� ƐŽŶƵĐƵ� ŽƌƚĂǇĂ� ĕŦŬƨŒŦ� ŝůĞƌŝ� ƐƺƌƺůŵƺƔƚƺƌ� ĂŶĐĂŬ�
ĞƚǇŽůŽũŝƐŝ� ŶĞƚ� ĚĞŒŝůĚŝƌ͘ � dĞŬƌĂƌůĂǇĂŶ� ďĂƔĂŒƌŦƐŦ� ǀĞ� ĞŶƐĞ� ƐĞƌƚůŝŒŝ�
ŽůĂŶ�ŽůŐƵůĂƌĚĂ�ĂǇŦƌŦĐŦ�ƚĂŶŦĚĂ�ĚƺƔƺŶƺůŵĞůŝĚŝƌ͘ �
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&�D7>z�>�Dh>d7W>���<�K^7dK��s��Z�<mZZ�E�W�Z7&�Z7<�
&�^7z�>�W�Z�>7�7�

&7>7��<K�� ͕��Z<�E�<K��EK)>h� ͕�D�,D�d���>�>� ͕�<�D7>�
'PE�m�  
 

 

�ŵĂĕ͗

&ĂŵŝůǇĂů�ŵƵůƟƉůĞ�ĞŬǌŽƐŝƚŽǌ�ĞŶĚĞƌ�ŐƂƌƺůĞŶ͕�ŐĞŶĞůŝŬůĞ�ŽƚŽǌŽŵĂů�
ĚŽŵŝŶĂŶƚ� ŬĂůŦƨůĂŶ͕� ƵǌƵŶ� ŬĞŵŝŬůĞƌŝŶ�ŵĞƚĂĮǌŝŶĚĞ� ĚŦƔĂƌŦ� ĚŽŒƌƵ�
ďƺǇƺǇĞŶ� ŬŦŬŦƌĚĂŬůĂ� ŬĂƉůŦ� ĕŽŬ� ƐĂǇŦĚĂ� ŽƐƚĞŽŬŽŶĚƌŽŵůĂƌůĂ�
ŬĂƌĂŬƚĞƌŝǌĞ� ďŝƌ� ŚĂƐƚĂůŦŬƨƌ͘ � �Ƶ� ĕĂůŦƔŵĂĚĂ� ŵƵůƟƉůĞ� ĞŬǌŽƐŝƚŽǌ�
ǌĞŵŝŶŝŶĚĞ� ŐĞůŝƔĞŶ� ƌĞŬƺƌƌĞŶ� ƉĞƌŝĨĞƌŝŬ� ĨĂƐǇĂů� ƉĂƌĂůŝǌŝůŝ� ďŝƌ� ŽůŐƵ�
ƐƵŶƵůŵƵƔƚƵƌ͘

zƂŶƚĞŵ͗

zŝƌŵŝďŝƌ�ǇĂƔŦŶĚĂŬŝ�ďĂǇĂŶ�ŚĂƐƚĂ�ǇƺƌƺŵĞ�ŐƺĕůƺŒƺ�ǇĂŬŦŶŵĂƐŦ� ŝůĞ�
ŬůŝŶŝŒĞ� ďĂƔǀƵƌĚƵ͘� �ŶŶĞ� ďĂďĂ� ďŝƌŝŶĐŝ� ĚĞƌĞĐĞĚĞŶ� ĂŬƌĂďĂ� ŽůĂŶ�
ŽůŐƵŶƵŶ� ϴ� ǇĂƔůĂƌŦŶĚĂ� ĂǇĂŬůĂƌŦŶŦ� ďƺŬŵĞŬƚĞ� ǌŽƌůƵŬ� ĕĞŬŵĞǇĞ�
ďĂƔůĂĚŦŒŦ� ǀĞ� ǇƺƌƺŵĞƐŝŶŝŶ� ŐŝĚĞƌĞŬ� ďŽǌƵůĚƵŒƵ͕� ƺĕ� ǇŦů� ƂŶĐĞ� ďƵ�
ǇĂŬŦŶŵĂůĂƌĂ� ŬŽŶƵƔŵĂ� ŐƺĕůƺŒƺŶƺŶ� ĞŬůĞŶĚŝŒŝ� ďŝůĚŝƌŝůĚŝ͘� �ĞƔ� ĂǇ�
ƂŶĐĞ�ďĂƔůĂǇĂŶ�ǀĞ�ďƵ�ƐƺƌĞ�ŝĕŝŶĚĞ�ďŝƌŬĂĕ�ŬĞǌ�ǇŝŶĞůĞǇĞŶ�Ǉƺǌ�ĨĞůĐŝ�
ŐĞĕŝƌĚŝŒŝ�ǀĞ�ƐĂŒ�ŬƵůĂŬƚĂ�ŝƔŝƚŵĞ�ĂǌůŦŒŦ�ŽůĚƵŒƵ�ďĞůŝƌůĞŶĚŝ͘

�ƵůŐƵůĂƌ͗

DŽƚŽƌͲŵĞŶƚĂů� ƌĞƚĂƌĚĞ͕� ďŽǇ͗� ϭ͘ϰϮ� Đŵ͕� ƂǌĞůůŝŬůĞ� ƵǌƵŶ� ŬĞŵŝŬ�
ŵĞƚĂĮǌůĞƌŝŶĚĞ�ǀĞ�ŬŽƐƚĂůĂƌĚĂ�ŵƵůƟƉůĞ�ĞŬǌŽƐŝƚŽǌůĂƌ͘ �

EƂƌŽůŽũŝŬ� ŵƵĂǇĞŶĞ͗� KƉƟŬ� ĮŬƐĂƐǇŽŶ� ŐƺĕůƺŒƺ͕� ƐĂŒĚĂ� ƐĞŬĞů�
ƉĞƌŝĨĞƌŝŬ�ĨĂƐŝǇĂů�ƉĂƌĂůŝǌŝ�ǀĞ�ƐĂŒ�ŬƵůĂŬƚĂ�ƐĞŶƐŽƌŝŶƂƌĂů�ŝƔŝƚŵĞ�ŬĂǇďŦ͘ 
>ĂďŽƌĂƚƵĂƌ͗� dŽƚĂů� ŬĂůƐŝǇƵŵ͕� ŝŶŽƌŐĂŶŝŬ� ĨŽƐĨĂƚ͕� ĂůŬĂůĞŶ� ĨŽƐĨĂƚĂǌ͕�
ƉĂƌĂƚŚŽƌŵŽŶ͕�ŽƐƚĞŽŬĂůƐŝŶ�ĚŝǌĞǇůĞƌŝ�ŶŽƌŵĂů͘��Ϯϱ�K,�ǀŝƚ��ϯ͗�ϭϭ�ŶŐͬŵ>�
;ϭϰͲϳϱͿ͘�̂ ĞƌĞďƌĂů�DZ'͗�EŽƌŵĂů͘�̂ Žů�ŬŽů�DZ'͗�̂ Žů�ŚƵŵĞƌƵƐ�ĚŝĂĮǌ�
ƉƌŽŬƐŝŵĂů�ŬĞƐŝŵŝŶĚĞ�ŚĂĮĨ�ĚĞƌĞĐĞĚĞ�ůŽďƺůĞ�ŬŽŶƚƵƌůƵ�ǀĞ�ŐĞŶŝƔ͕�
ƐĂŒ�ŚƵŵĞƌƵƐ�ŵĞƚĂĮǌŝ�ĚƺǌĞǇŝŶĚĞ�ŵŝůŝŵĞƚƌŝŬ�ďŽǇƵƚůƵ�ĞŬƐŽƐƚŽǌŝƐ͘ 
dĞŵƉŽƌĂů� ŬĞŵŝŬ� �d͗� �ŝůĂƚĞƌĂů� ŝŶƚĞƌŶĂů� ĂŬƵƐƟŬ� ŬĂŶĂů�
ŝŶĨƵŶĚŝďƵůƵŵ� ŬŦƐŵŦŶĚĂ� ŐĞŶŝƔůĞŵĞ� ǀĞ� ƐĂŒ� ŬƵůĂŬ� ŬĂŶĂůŦŶĚĂ�
ĞŬǌŽƐŝƚŽǌ͘�&ĂƐŝǇĂů��D'͖�ƐĂŒĚĂ�ĂŬƐŽŶĂů�ĚĞũĞŶĞƌĂƐǇŽŶ�ďƵůŐƵůĂƌŦ͕�
ĞŬƐƚƌĞŵŝƚĞ�ŝŒŶĞ��D'�ǀĞ�ĚƵǇƵƐĂůͲŵŽƚŽƌ�ŝůĞƟ�ŚŦǌůĂƌŦ�ŶŽƌŵĂů͘��ŝůĞ�
ďŝƌĞǇůĞƌŝ�ďƵ�ǇƂŶĚĞ�ƚĂƌĂŵĂǇĂ�ĂůŦŶĚŦ͘� 7Ŭŝ�ŬĂƌĚĞƔĚĞ�ĚĂŚĂ�ďĞŶǌĞƌ�
ďƵůŐƵůĂƌ� ƐĂƉƚĂŶĚŦ͘� ,ĂƐƚĂ� ĮǌŝŬ� ǀĞ� ůĂďŽƌĂƚƵĂƌ� ǀĞƌŝůĞƌŝ� ŦƔŦŒŦŶĚĂ�
ŵƵƟƉůĞ�ĞŬǌŽƐŝƚŽǌ�ŽůĂƌĂŬ�ƚĂŶŦŶĚŦ͘

^ŽŶƵĕ͗

ZĞŬƺƌƌĞŶ� ĨĂƐŝǇĂů� ƉĂƌĂůŝǌŝ� ĞƚǇŽůũŝƐŝŶĚĞ� ĕŽŬ� ĞŶĚĞƌ� ŐƂƌƺůƐĞ� ĚĞ�
ďĞŶŝŐŶ� ďŝƌ� ŬĞŵŝŬ� ƚƺŵƂƌƺ� ŽůĂŶ� ĞŬǌŽƐŝƚŽǌůĂƌ� ŐƂǌ� ƂŶƺŶĚĞ�
ďƵůƵĚƵƌƵůŵĂůŦ͕� ĂŝůĞ� ďŝƌĞǇůĞƌŝ� ƚĂƌĂŶŵĂůŦ͕� ŵĂůŝŐŶŝƚĞ� ŐĞůŝƔŝŵŝ� ǀĞ�
ĚĂŵĂƌͲƐŝŶŝƌ�ďĂƐŦůĂƌŦ�ŬŽŶƵƐƵŶĚĂ�ĂůĞƌƚ�ŽůƵŶŵĂůŦĚŦƌ͘ �



WK^d�Z>�Z

ͲϮϬϵͲ
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Dz�KW>�^D��WE�hDKE7���E&�<^7zKEh�7>��7>7b<7>7�
KW^K<>KEh^ͲD7zK<>KEh^�^�E�ZKDh�

D͘�dh���'P<^hE'hZ͕ ��b�Z��7>'7�͕ 'm>^�E�������E͕�
,�bD�d�,�E�)�^/͕�,�<�E�'mZs7d͕ �DhZ�d��DZ�� 

KůŐƵ͗

KƉƐŽŬůŽŶƵƐͲDŝǇŽŬůŽŶƵƐ� ƐĞŶĚƌŽŵƵ͖� ŽƉƐŽŬůŽŶƵƐ͕� ŵŝǇŽŬůŽŶƵƐ�
ǀĞ� ďĂǌĞŶ� ĚĞ� ĂƚĂŬƐŝŶŝŶ� ĞƔůŝŬ� ĞĚĞďŝůĚŝŒŝ� ŬůŝŶŝŬ� ďŝƌ� ƚĂďůŽĚƵƌ͘ �
�ŽŒƵ� ŬĞǌ� ƉĂƌĂŶĞŽƉůĂƐƟŬ� ƐĞŶĚƌŽŵ� ƔĞŬůŝŶĚĞ� ŬĞŶĚŝŶŝ� ŐƂƐƚĞƌĞŶ�
ďƵ� ƐĞŶĚƌŽŵ͕� ĕŽĐƵŬůĂƌĚĂ� ĞŶ� ƐŦŬ� ŶƂƌŽďůĂƐƚŽŵĂ� ŝůĞ� ďŝƌůŝŬƚĞůŝŬ�
ŐƂƐƚĞƌŝƌ͘ �EĞŽƉůĂǌŝ� ĚŦƔŦŶĚĂ� ŶĂĚŝƌĞŶ�ďĂǌŦ� ĞŶĨĞŬƐŝǇƂǌ� ŶĞĚĞŶůĞƌůĞ�
ĚĞ�ŽůĂďŝůŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ �KŶ�ǇĞĚŝ�ǇĂƔŦŶĚĂ�ĞƌŬĞŬ�ŚĂƐƚĂ͕�ďƵůĂŶŦŬ�ŐƂƌŵĞ͕�
ŐƂǌůĞƌŝŶĚĞ� ŝƐƚĞŵƐŝǌ� ĂƚŵĂ� ƔĞŬůŝŶĚĞ� ƚĂƌŝĨ� ĞƫŒŝ� ŚĂƌĞŬĞƚůĞƌ� ǀĞ�
ĚĞŶŐĞƐŝǌůŝŬ� ŶĞĚĞŶŝǇůĞ� ďĂƔǀƵƌŵƵƔƚƵ͘� �Ƶ� ǇĂŬŦŶŵĂůĂƌŦŶĚĂŶ� ϯ�
ŚĂŌĂ�ƂŶĐĞ�ŚĞƌ�ŝŬŝ�ŐƂǌ�ŬĂƉĂŒŦŶĚĂ�ĂŒƌŦ͕�ďƵůĂŶƨ͕�ŬƵƐŵĂ͕�ŝƔƚĂŚƐŦǌůŦŬ�
ǀĞ� ĂƚĞƔ� ƔŝŬĂǇĞƟ� ŽůĚƵŒƵ� ƂŒƌĞŶŝůĚŝ͘� PŬƐƺƌƺŬ͕� ďĂůŐĂŵ͕� ƐŽůƵŶƵŵ�
ƐŦŬŦŶƨƐŦ� ƚĂƌŝŇĞŵŝǇŽƌĚƵ͘� EƂƌŽůŽũŝŬ� ŵƵĂǇĞŶĞƐŝŶĚĞ� ƐƉŽŶƚĂŶ�
ďĂŬŦƔƚĂ�ǀĞ�ŚŽƌŝǌŽŶƚĂů�ďĂŬŦƔůĂƌ�ƐŦƌĂƐŦŶĚĂ�ŽƉƐŽŬůŽŶƵƐ�ŝůĞ�ƵǇƵŵůƵ�
ŬĂŽƟŬ�ƐŦĕƌĂǇŦĐŦ�ŐƂǌ�ŚĂƌĞŬĞƚůĞƌŝ�ŝǌůĞŶŝǇŽƌĚƵ͘��ƵŶĂ�ƚƌƵŶŬĂů�ĂƚĂŬƐŝ�
ǀĞ�Ăůƚ�ĞŬƐƚƌĞŵŝƚĞĚĞ�ĚĞƌŝŶ�ƚĞŶĚŽŶ�ƌĞŇĞŬƐ�ĂƌƨƔŦ�ĞƔůŝŬ�ĞĚŝǇŽƌĚƵ͘�
EƂƌŽďůĂƐƚŽŵ� ǀĞ� ŽůĂƐŦ� ĚŝŒĞƌ� ŵĂůŝŐŶŝƚůĞƌĞ� ǇƂŶĞůŝŬ� ƚĞƚŬŝŬůĞƌĚĞ�
ƉĂƚŽůŽũŝ� ƐĂƉƚĂŶŵĂĚŦ͘� zĂƉŦůĂŶ� ƚƺŵ� ƐƉŝŶĂů� DZ� ŝŶĐĞůĞŵĞƐŝŶĚĞ�
ŵĞŶŝŶŐĞƌĂů� ƚƵƚƵůƵŵƵ�ĚƺƔƺŶĚƺƌƚĞŶ� ĮůƵŵ� ƚĞƌŵŝŶĂůĞ� ǀĞ� ŬĂƵĚĂ�
ĞŬƵŝŶĂ� ůŝŇĞƌŝŶĚĞ� ŬŽŶƚƌĂƐƚůĂŶŵĂ� ŝǌůĞŶĚŝ͘� �ǇƌŦĐĂ� ŵĞĚƵůůĂ�
ƐƉŝŶĂůŝƐ� �ϵͲ�ϭϬ� ƐĞǀŝǇĞƐŝŶĚĞ� dϮ� ŬĞƐŝƚůĞƌŝŶĚĞ� ŐƂƌƺůĞŶ� ƐŝŶǇĂů�
ĂƌƨƔŦ� ƚƌĂŶƐǀĞƌƐ� ŵŝǇĞůŝƚ� ŝůĞ� ƵǇƵŵůƵǇĚƵ͘� �ůƚ� ĞŬƐƚƌĞŵŝƚĞĚĞ�
ƌĞŇĞŬƐ� ĂƌƨƔŦ� ĚŦƔŦŶĚĂ� ďƵ� ƌĂĚǇŽůŽũŝŬ� ďƵůŐƵůĂƌ� ŝůĞ� ŝůŝƔŬŝůŝ� ŬůŝŶŝŬ�
ďƵůŐƵ� ƐĂƉƚĂŶŵĂĚŦ͘� �ĞǇŝŶͲŽŵƵƌŝůŝŬ� ƐŦǀŦƐŦ� ŝŶĐĞůĞŵĞƐŝŶĚĞ�
ůĞŶĨŽƐŝƚĞƌ� ŚƺĐƌĞ� ƌĞĂŬƐŝǇŽŶƵ� ;ϴϬͬŵŵϯͿ� ǀĞ� ƉƌŽƚĞŝŶ� ǇƺŬƐĞŬůŝŒŝ 
;ϭϭϲϱ�ŵŐͬĚ>Ϳ�ŵĞǀĐƵƩƵ͘� KůŝŐŽŬůŽŶĂů� ďĂŶƚ� ŝŶĐĞůĞŵĞƐŝ� ŶĞŐĂƟĨ�
ƐŽŶƵĕůĂŶĚŦ͘��ŶĨĞŬƐŝǇƂǌ�ĞƚǇŽůŽũŝǇĞ�ǇƂŶĞůŝŬ�ǇĂƉŦůĂŶ�ŝŶĐĞůĞŵĞůĞƌĚĞ�
ƐĞƌƵŵĚĂ�DǇĐŽƉůĂƐŵĂ�WŶĞƵŵŽŶŝĂ�/ŐD�ǀĞ�/Ő'�ĂŶƟŬŽƌůĂƌŦ�ƉŽǌŝƟĨ�
ŽůĂƌĂŬ� ƐĂƉƚĂŶĚŦ͘�DĞǀĐƵƚ� ŝŶĐĞůĞŵĞůĞƌĚĞ� ĞƚǇŽůŽũŝǇŝ� ĂĕŦŬůĂǇĂĐĂŬ�
ďĂƔŬĂ�ďŝƌ� ƉĂƚŽůŽũŝ� ƐĂƉƚĂŶŵĂŵĂƐŦ� ǀĞ�DǇĐŽƉůĂƐŵĂ�WŶĞƵŵŽŶŝĂ�
ĞŶĨĞŬƐŝǇŽŶƵŶĂ� ǇƂŶĞůŝŬ� ďĂƔůĂŶĂŶ� ĂŶƟďŝǇŽƚĞƌĂƉŝ� ƐŽŶƌĂƐŦ�
ŚĂƐƚĂŶŦŶ�ďƵůŐƵůĂƌŦŶŦŶ�ƚĂŵĂŵĞŶ�ŽƌƚĂĚĂŶ�ŬĂůŬŵĂƐŦǇůĂ�ƚĂďůŽŶƵŶ�
DǇĐŽƉůĂƐŵĂ� WŶĞƵŵŽŶŝĂ� ĞŶĨĞŬƐŝǇŽŶƵ� ŝůĞ� ŝůŝƔŬŝůŝ� ŽůĚƵŒƵ�
ĚƺƔƺŶƺůĚƺ͘� >ŝƚĞƌĂƚƺƌĚĞ� Ăǌ� ƐĂǇŦĚĂ� ďĞŶǌĞƌ� ŽůŐƵ� ŽůŵĂƐŦŶĚĂŶ�
ĚŽůĂǇŦ�ďƵ�ŽůŐƵ�ƐƵŶƵůŵĂǇĂ�ĚĞŒĞƌ�ŐƂƌƺůŵƺƔƚƺƌ͘
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'���>7<�s��&�^7z�>��7W>�:7͗�E��7Z��7Z�K>'h�

,�^�E�,m^�z7E�P���D7Z͕ D͘�^�7����Z7>'�E͕���E�Z�&͘ �
��D7Z͕�K<d�z�<�W�E� 
 

KůŐƵ͗

&ĂƐŝǇĂů� ƉĂƌĂůŝǌŝ� ŐĞďĞůŝŬƚĞ� ĂǇŶŦ� ǇĂƔĂ� ŽƌĂŶůĂ� ĚĂŚĂ� ƐŦŬ� ŐƂǌůĞŶĞŶ�
ďŝƌ� ĚƵƌƵŵĚƵƌ͘ � ,ŝƉĞƌŬŽĂŐƺůĂďŝůŝƚĞ͕� ŚŝƉĞƌƚĂŶƐŝǇŽŶ͕� ǀŝƌĂů�
ĞŶĨĞŬƐŝǇŽŶůĂƌ�ǀĞ�ŝŵŵƵŶƐƵƉƌĞƐǇŽŶ�Őŝďŝ�ĂůƩĂ�ǇĂƚĂŶ�ŶĞĚĞŶůĞƌĚĞŶ�
ĚŽůĂǇŦ� ŐĞďĞůĞƌĚĞ� ĨĂƐŝĂů� ƉĂƌĂůŝǌŝ� ŐƂƌƺůĞďŝůŝƌ͘ � &ĂƐŝǇĂů� ĚŝƉůĞũŝ� ŝƐĞ�
ĨĂƐŝǇĂů� ƉĂƌĂůŝǌŝǇĞ� ŐƂƌĞ� ĚĂŚĂ� Ăǌ� ŐƂǌůĞŶŝƌ͘ � �ƟǇŽůŽũŝĚĞ� DƂďŝƵƐ�
ƐĞŶĚƌŽŵƵ͕� 'ƵŝůůĂŝŶͲ�ĂƌƌĞ� ƐĞŶĚƌŽŵƵ͕� ƐĂƌŬŽŝĚŽǌ͕� ŝŶĨĞŬƐŝǇƂǌ�
ŵŽŶŽŶƺŬůĞŽǌ͕� ďŝůĂƚĞƌĂů� ƚĞŵƉŽƌĂů� ŬĞŵŝŬ� ĨƌĂŬƚƺƌůĞƌŝ͕� ďĞǇŝŶ�
ƐĂƉŦ� ůƂƐĞŵŝŬ� ŝŶĮůƚƌĂƐǇŽŶŦ͕� >ǇŵĞ� ŚĂƐƚĂůŦŒŦ� ǀĞ� ŵƵůƟƉůĞ� ƐŬůĞƌŽǌ�
ďĂƔůŦĐĂ� ďŝůŝŶĞŶ� ŶĞĚĞŶůĞƌĚĞŶĚŝƌ͘ � &ĂƐŝǇĂů� ƉĂƌĂůŝǌŝůĞƌŝŶ� ďƺǇƺŬ�
ŬŦƐŵŦ� ŝĚǇŽƉĂƟŬ� ŽůĂƌĂŬ� ŐƂǌůĞŶŝƌŬĞŶ� ĨĂƐŝǇĂů� ĚŝƉůĞũŝůĞƌŝŶ� ŬƺĕƺŬ�
ďŝƌ� ŬŦƐŵŦ� ŝĚǇŽƉĂƟŬƟƌ͘ � 7ĚǇŽƉĂƟŬ� ĨĂƐŝĂů� ĚŝƉůĞũŝ� ƚĂŶŦƐŦ� ĂŶĐĂŬ�
ŬĂƉƐĂŵůŦ�ďŝƌ�ĂƌĂƔƨƌŵĂĚĂŶ�ƐŽŶƌĂ�ŵƺŵŬƺŶ�ŽůĂďŝůŝƌ͘ �ϮϬ�ǇĂƔŦŶĚĂ�
ϳ� ĂǇůŦŬ� ŐĞďĞ� ŬůŝŶŝŒŝŵŝǌĞ� ŐƂǌůĞƌŝŶŝ� ŬĂƉĂƚĂŵĂŵĂ� ǀĞ� ĕŝŒŶĞŵĞ�
ŐƺĕůƺŒƺ� ƔŝŬĂǇĞƚůĞƌŝ� ŝůĞ� ďĂƔǀƵƌĚƵ͘� �ĂƔůĂŶŐŦĕƚĂ� ǇƺǌƺŶƺŶ� ƐĂŒ�
ǇĂƌŦƐŦŶĚĂ� ĞŒŝůŵĞ� ǀĞ� ƵǇƵƔŵĂ� ƔŝŬĂǇĞƚůĞƌŝŶŝŶ� ŽƌƚĂǇĂ� ĕŦŬƨŒŦŶŦ͕�
ĚĂŚĂ�ƐŽŶƌĂ�ƐŽů�Ǉƺǌ�ǇĂƌŦƐŦŶĚĂ�ĞŒŝůŵĞ�ǀĞ�ŐƂǌůĞƌŝŶŝ�ŬĂƉĂƚĂŵĂŵĂ�
ƔŝŬĂǇĞƚůĞƌŝŶŝŶ� ĞŬůĞŶĚŝŒŝŶŝ� ŝĨĂĚĞ� ĞƚŵĞŬƚĞǇĚŝ͘� ,ĂƐƚĂŶŦŶ�
ůĂďŽƌĂƚƵǀĂƌ�ŝŶĐĞůĞŵĞůĞƌŝ͕�ĞůĞŬƚƌŽĮǌǇŽůŽũŝŬ�ŝŶĐĞůĞŵĞůĞƌŝ�ǀĞ�DZ�
ďĞǇŝŶ�ŐƂƌƺŶƚƺůĞŵĞůĞƌŝ�ĚĂŚŝů�ƚƺŵ�ƚĂŶŦƐĂů�ƚĞƐƚůĞƌŝ�ŶŽƌŵĂů�ŽůĂƌĂŬ�
ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŝůĚŝ͘� 7ĚǇŽƉĂƟŬ�ĨĂƐŝǇĂů�ĚŝƉůĞũŝ�ƚĂŶŦƐŦŶĂ�ǇƂŶĞůŝŬ�ϳ�ŐƺŶ�
ŝŶƚƌĂǀĞŶƂǌ� ϮŵŐͬŬŐ� ŵĞƟůƉƌĞĚŶŝƐŽůŽŶ� ƵǇŐƵůĂŶĚŦ� ǀĞ� ŚĂƐƚĂŶŦŶ�
ƐĞŵƉƚŽŵůĂƌŦŶĚĂ�ĚƺǌĞůŵĞ�ŐƂǌůĞŶĚŝ͘�EĂĚŝƌ�ŐƂƌƺůŵĞƐŝ�ŶĞĚĞŶŝǇůĞ�
ďƵ�ŽůŐƵǇƵ�ƐƵŶŵĂǇŦ�ĂŵĂĕůĂĚŦŬ͘�



WK^d�Z>�Z

ͲϮϭϬͲ

P-319

�>�D�Ed�>��7s����,7Z>�ED�^7�K>'h>�Z/�

^�Z�W�Dm>�z7D͕ ,m^Em��&�E�7� 
 

KůŐƵ͗

KĚĂ�ƐŦĐĂŬůŦŒŦŶĚĂ�ƐŦǀŦ�ŚĂůĚĞ�ďƵůƵŶĂŶ�ƚĞŬ�ŵĞƚĂů�ŽůĂŶ�ĐŝǀĂ�ŽƌŐĂŶŝŬ�
ŵĞƟů�ĐŝǀĂ͕� ŝŶŽƌŐĂŶŝŬ�ĐŝǀĂ� ƚƵǌƵ�ǀĞǇĂ�ĞůĞŵĞŶƚĂů� ĐŝǀĂ� ĨŽƌŵƵŶĚĂ�
ŽůĂďŝůŝƌ͘ ��ůĞŵĞŶƚĂů�ĐŝǀĂ�ďƵŚĂƌŦŶŦŶ�ƐŽůƵŶŵĂƐŦŶŦŶ�ƂǌĞůůŝŬůĞ�ƐĂŶƚƌĂů�
ƐŝŶŝƌ�ƐŝƐƚĞŵŝŶĚĞ�ĐŝĚĚŝ�ƚŽŬƐŝŬ�ĞƚŬŝůĞƌĞ�ŶĞĚĞŶ�ŽůĚƵŒƵ�ďŝůŝŶŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ �
�ǇŶŦ�ĞǀĚĞ�ǇĂƔĂǇĂŶ� ŝŬŝ� ŬĂƌĚĞƔ�ŽůĂŶ�ŽůŐƵůĂƌŦŵŦǌĚĂŶ�ĞƌŬĞŬ�ŽůĂŶŦ�
ĂŶŝ� ďĂƔůĂŶŐŦĕůŦ� ĚĞŶŐĞƐŝǌůŝŬ͕� ďƵůĂŶƨ� ǀĞ� ŬƵƐŵĂ� ǇĂŬŦŶŵĂůĂƌŦǇůĂ�
ŬůŝŶŝŒŝŵŝǌĞ� ŐĞƟƌŝůĚŝ͕� ƚĂŬŝƉ� ĞĚĞŶ� ŐƺŶůĞƌĚĞ� ĂũŝƚĂƐǇŽŶ� ǀĞ�
ŚĂůůƺƐŝŶĂƐǇŽŶůĂƌ� ŽƌƚĂǇĂ� ĕŦŬƨ͘� �ŝƌ� ŚĂŌĂ� ƐŽŶƌĂ� ŬŦǌŬĂƌĚĞƔŝ� ĚĞ�
ďĞŶǌĞƌ� ǇĂŬŦŶŵĂůĂƌůĂ� ŐĞƟƌŝůĚŝ͕� ĂǇƌŦĐĂ� ŵƵĂǇĞŶĞƐŝ� ƐŦƌĂƐŦŶĚĂ�
ďĞůŝƌŐŝŶ�ŶŝƐƚĂŐŵƵƐ�ƐĂƉƚĂŶĚŦ͘�,Ğƌ�ŝŬŝ�ŽůŐƵĚĂ�ĚĂ�ƔŝĚĚĞƚůŝ�ŐƂǀĚĞ�ǀĞ�
ĞŬƐƚƌĞŵŝƚĞ�ĂƚĂŬƐŝƐŝ�ŵĞǀĐƵƩƵ͘�ZƵƟŶ�ďŝǇŽŬŝŵǇĂ�ǀĞ�ďĞǇŝŶ�ŽŵƵƌŝůŝŬ�
ƐŦǀŦƐŦ�ŝŶĐĞůĞŵĞůĞƌŝŶĚĞ�ƉĂƚŽůŽũŝŬ�ďƵůŐƵǇĂ�ƌĂƐƚůĂŶŵĂĚŦ͕�ďĞǇŝŶ�DZ�
ŐƂƌƺŶƚƺůĞŵĞůĞƌŝ� ŶŽƌŵĂůĚŝ͘� PǇŬƺĚĞ� ƚŽŬƐŝŬ� ŵĂĚĚĞůĞƌŝŶ� ŦƐƌĂƌůĂ�
ƐŽƌŐƵůĂŶŵĂƐŦŶĂ� ŬĂƌƔŦŶ� ƐŽŶƵĕ� ĂůŦŶĂŵĂĚŦ͘� �ŶĐĂŬ� ĂŝůĞǇůĞ� ƚĞŬƌĂƌ�
ŐƂƌƺƔƺůĚƺŒƺŶĚĞ� ŬŦǌŬĂƌĚĞƔŝŶ� ŶĂǌĂƌĚĂŶ� ŬŽƌƵŶŵĂŬ� ĂŵĂĐŦǇůĂ�
ĕĂŶƚĂƐŦŶĚĂ� ďŝƌ� ĐĂŵ� ƔŝƔĞĚĞ� ĐŝǀĂ� ƚĂƔŦĚŦŒŦ͕� ǇĂŬŦŶ� ďŝƌ� ǌĂŵĂŶĚĂ�
ƔŝƔĞĚĞŬŝ�ďƺƚƺŶ�ĐŝǀĂŶŦŶ�ďŝƌ�ŚĂůŦǇĂ�ĚƂŬƺůĚƺŒƺ�ǀĞ�ŚĂůŦŶŦŶ�ĞůĞŬƚƌŝŬůŝ�
ƐƺƉƺƌŐĞǇůĞ�ƚĞŵŝǌůĞŶŵĞǇĞ�ĕĂůŦƔŦůĚŦŒŦ�ďŝůŐŝƐŝŶĞ�ƵůĂƔŦůĚŦ͘�zŝƌŵŝĚƂƌƚ�
ƐĂĂƚůŝŬ� ŝĚƌĂƌĚĂ� ĐŝǀĂ� ĚƺǌĞǇŝŶŝŶ� ŚĞƌ� ŝŬŝ� ŬĂƌĚĞƔƚĞ� ǇƺŬƐĞŬ� ŽůĚƵŒƵ�
ƐĂƉƚĂŶĚŦ͘�7ŶĐĞůĞŵĞůĞƌ�ƐŽŶƵĐƵ�ƚĂŶŦ�ŬŽŶĂŵĂǇĂŶ�ĂŬƵƚ�ďĂƔůĂŶŐŦĕůŦ�
ƐĂŶƚƌĂů� ƐŝŶŝƌ� ƐŝƐƚĞŵŝ� ďƵůŐƵůĂƌŦ� ŽůĂŶ� ŽůŐƵůĂƌĚĂ� ĂŒŦƌ� ŵĞƚĂů�
ǌĞŚŝƌůĞŶŵĞƐŝŶŝŶ� ƐƂǌŬŽŶƵƐƵ� ŽůĂďŝůĞĐĞŒŝ� ĂŬŦůĚĂ� ƚƵƚƵůŵĂůŦĚŦƌ͘ �
PǌĞůůŝŬůĞ�ƺůŬĞŵŝǌĚĞ�ŵŝƐƟŬ�ŝŶĂŶŦƔůĂƌŦŶ�ĚĂ�ďƵ�ĚƵƌƵŵĚĂ�ďŝƌ�ĞƚŬĞŶ�
ŽůĂƌĂŬ� ŬĂƌƔŦŵŦǌĂ� ĕŦŬĂďŝůĞĐĞŒŝŶŝŶ� ŐƂƐƚĞƌŐĞƐŝ� ŽůĂƌĂŬ� ŽůŐƵůĂƌŦ�
ƐƵŶŵĂǇĂ�ŬĂƌĂƌ�ǀĞƌĚŝŬ͘
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<�EE��7^�<h>>�E/D/�7>���m��>�E�d�Z�7&��7^<7E��7�s��
�7^dKE7�

�7>�<�dKW�<�Zd/͕ z�b7D����<D�EE͕�z�WZ�<�^��7>͕�Dh^d�&��
��bK)>h� 
 

KůŐƵ͗

�ĂƔƚĂ� ĂŶƟƉƐŝŬŽƟŬůĞƌ� ŽůŵĂŬ� ƺǌĞƌĞ� ƉƐŝŬŝǇĂƚƌŝŬ� ŚĂƐƚĂůŦŬůĂƌĚĂ�
ŬƵůůĂŶŦůĂŶ� ŝůĂĕůĂƌ͕ � ŚĂƌĞŬĞƚ� ďŽǌƵŬůƵŬůĂƌŦŶŦŶ� ŽƌƚĂǇĂ�
ĕŦŬŵĂƐŦŶĂ� ŶĞĚĞŶ� ŽůĂďŝůŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ � dĂƌĚŝĨ� ĚŝƐƚŽŶŝ� ǀĞ� ĚŝƐŬŝŶĞǌŝ�
ŵĞŬĂŶŝǌŵĂƐŦ� ƚĂŵ� ŽůĂƌĂŬ� ĂŶůĂƔŦůĂŵĂŵŦƔƨƌ͘ � �ŽƉĂŵŝŶ� ƌĞƐĞƉƚƂƌ�
ƐƺƉĞƌƐĞŶƐŝƟǀŝƚĞƐŝ͕� ŬĂƚĞŬŽůĂŵŝŶ� ŚŝƉĞƌĂŬƟǀŝƚĞƐŝ͕� '���� ĞŬƐŝŬůŝŒŝ�
ƐƵĕůĂŶŵŦƔƨƌ͘ � �ŶĚŽŬĂŶŶĂďŝŶŽŝĚ� ƐŝƐƚĞŵ� ŵŽƚŽƌ� ŚĂƌĞŬĞƟŶ�
ŝŶŚŝďŝƐǇŽŶƵŶĚĂ�ƌŽů�ŽǇŶĂŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ ��ĂǌĂů�ŐĂŶŐůŝĂ�ǀĞ�ƐĞƌĞďĞůůƵŵ�
Őŝďŝ� ŵŽƚŽƌ� ŚĂƌĞŬĞƚůĞƌŝŶ� ŬŽŶƚƌŽůƺŶĚĞ� ĞƚŬŝůŝ� ŽůĂŶ� ŵĞƌŬĞǌůĞƌĚĞ�
ŬĂŶŶĂďŝŶŽŝĚ� ��ϭ͕� ��Ϯ� ǀĞ� ǀĂŶŝůůŽŝĚ� sZϭ� ƌĞƐĞƉƚƂƌůĞƌŝŶŝŶ�
ĕŽŬ� ƐĂǇŦĚĂ� ďƵůƵŶŵĂƐŦ� ďƵ� ŚŝƉŽƚĞǌŝ� ĚĞƐƚĞŬůĞŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ �
EƂƌŽĚĞũĞŶĞƌĂƟĨ� ŚĂƐƚĂůŦŬůĂƌĚĂ� ƉŽƐƚŵŽƌƚĞŵ� ĕĂůŦƔŵĂůĂƌĚĂ� ��ϭ�
ƌĞƐĞƉƚƂƌůĞƌŝŶĚĞ�ĚĞŒŝƔŝŬůŝŬůĞƌ� ŐƂǌůĞŶŵŝƔƟƌ͘ � WĂƌŬŝŶƐŽŶ� ŚĂƐƚĂůŦŒŦ͕�
,ƵŶƟŶŐƚŽŶ�ŚĂƐƚĂůŦŒŦ͕�dŽƵƌĞƩĞ�ƐĞŶĚƌŽŵƵŶĚĂ�ŬĂŶŶĂďŝŶŽŝĚůĞƌŝŶ�
ǀĞƌŝůŵĞƐŝ� ŝůĞ� ƐĞŵƉƚŽŵůĂƌĚĂ� ĂǌĂůŵĂ� ŽůĚƵŒƵ� ŐƂǌůĞŶŵŝƔƟƌ͘ � �ŝƌ�
ĕĂůŦƔŵĂĚĂ�ĚĂ�ĚŝƐƚŽŶŝƐŝ�ŽůĂŶ�ďĞƔ�ŚĂƐƚĂĚĂ�ƐĞŶƚĞƟŬ�ŬĂŶŶĂďŝŶŽŝĚ�
ƌĞƐĞƉƚƂƌ� ĂŐŽŶŝƐƟ� ŬƵůůĂŶŦŵŦǇůĂ� ƐĞŵƉƚŽŵůĂƌĚĂ� ďĞůŝƌŐŝŶ� ĂǌĂůŵĂ�
ďŝůĚŝƌŝůŵŝƔƟƌ͘ �7ůŬ�ƌƵŚƐĂů�ǇĂŬŦŶŵĂůĂƌŦŶŦŶ�Ϯϴ�ǇĂƔŦŶĚĂǇŬĞŶ�ďĂƔůĂĚŦŒŦ�
ǀĞ� ƉĂƌĂŶŽŝĚ� ƔŝǌŽĨƌĞŶŝ� ƚĂŶŦƐŦ� ŝůĞ� ďŝƌ� ƌƵŚ� ƐĂŒůŦŒŦ� ŚĂƐƚĂŶĞƐŝŶĚĞ�
ǇĂƨƌŦůĂƌĂŬ��ƵŬůŽƉĞŶƟŬƐŽů�ĚĞƉŽ�ϮϬϬŵŐͬĂǇ�ǀĞ�ƐƵůƉƌŝĚ�ϭϬϬŵŐͬŐ�
ďĂƔůĂŶŦůĚŦŒŦ͕� ƚĞĚĂǀŝŶŝŶ�ϴ͘ĂǇŦŶĚĂŶ� ŝƟďĂƌĞŶ�ĂŒŦǌ͕�ĕĞŶĞ�ǀĞ�ďŽǇƵŶ�
ŬĂƐůĂƌŦŶĚĂ�ŝƐƚĞŵƐŝǌ�ŚĂƌĞŬĞƚůĞƌŝŶ�ŽůƵƔƚƵŒƵ�ƂŒƌĞŶŝůĚŝ͘��ĂŚĂ�ƂŶĐĞ�
ŵĂĚĚĞ�ŬƵůůĂŶŦŵŦ�ŽůŵĂǇĂŶ�ŚĂƐƚĂ͕�ƐĞŵƉƚŽŵůĂƌŦŶ�ďĂƔůĂŵĂƐŦŶĚĂŶ�
ďĞƔ� ĂǇ� ƐŽŶƌĂ� ŚĂŌĂĚĂ� ϯͲϰŬĞǌ� ŬĂŶŶĂďŝƐ� ŬƵůůĂŶĚŦŒŦ� ǀĞ� ŝŬŝ� ǇŦů�
ƐƺƌĞŶ�ǇĂƐĂĚŦƔŦ�ŬĂŶŶĂďŝƐ�ŬƵůůĂŶŦŵŦ�ƐŦƌĂƐŦŶĚĂ�ďƵ�ǇĂŬŦŶŵĂůĂƌŦŶĚĂ�
ďĞůŝƌŐŝŶ�ĚƺǌĞůŵĞ�ŽůĚƵŒƵŶƵ�ǀĞ�ƐĞůĨͲŵĞĚŝŬĂƐǇŽŶ�ĂŵĂĕůŦ�ŽůĂƌĂŬ�ĚĂ�
ŬƵůůĂŶŵĂǇĂ� ĚĞǀĂŵ�ĞƫŒŝ� ĂŶĐĂŬ� ĐĞǌĂĞǀŝŶĞ� ŐŝƌŵĞƐŝŶĚĞŶ� ƐŽŶƌĂ�
ĚĞŶĞƟŵůŝ�ŽƌƚĂŵĚĂ�ŬĂŶŶĂďŝƐ�ŬƵůůĂŶŦŵŦŶŦŶ�ŬĞƐŝůĞƌĞŬ�ĂŶƟƉƐŝŬŽƟŬ�
ƚĞĚĂǀŝƐŝŶĞ� ĚĞǀĂŵ� ĞĚŝůĚŝŒŝ� ƂŒƌĞŶŝůĚŝ͘� ,ĂƐƚĂ� ĐĞǌĂĞǀŝŶĚĞŶ�
ĕŦŬƨŬƚĂŶ�ƐŽŶƌĂ�ďƵ�ǇĂŬŦŶŵĂůĂƌůĂ�ŶƂƌŽůŽũŝ�ƉŽůŝŬůŝŶŝŒŝŶĞ�ďĂƔǀƵƌĚƵ͘�
�ŶƟƉƐŝŬŽƟŬ�ŬƵůůĂŶŦŵŦŶĂ�ďĂŒůŦ�ƚĂƌĚŝĨ�ĚŝƐƚŽŶŝƐŝ�ŽůĂŶ�ŚĂƐƚĂŵŦǌĚĂ�
ƵǇŐƵŶ� ĚŽǌ� ǀĞ� ƐƺƌĞĚĞ� ŬƵůůĂŶŦůĂŶ� ĕĞƔŝƚůŝ� ŝůĂĕůĂƌ� ĞƚŬŝůŝ� ŽůĂŵĂĚŦ͘�
můŬĞŵŝǌĚĞ� ŬĂŶŶĂďŝŶŽŝĚ� ƌĞƐĞƉƚƂƌ� ĂŐŽŶŝƐƟ� ďƵůƵŶŵĂŵĂƐŦ�
ŶĞĚĞŶŝǇůĞ� ďƵ�ƉƌĞƉĞƌĂƨ� ŬƵůůĂŶŵĂŵŦƔ� ŽůƐĂŬ� ĚĂ� ƚƺŵ� ƚĞĚĂǀŝůĞƌĞ�
ĚŝƌĞŶĕůŝ� ŽůĂŶ� ƚĂƌĚŝĨ� ĚŝƐƚŽŶŝ� ƚĞĚĂǀŝƐŝŶĚĞ� ďƵ� ŝůĂĕůĂƌŦŶ� ƵǇŐƵŶ� ďŝƌ�
ƐĞĕŝŵ� ŽůĂďŝůĞĐĞŒŝŶŝ� ĚƺƔƺŶŵĞŬƚĞǇŝǌ͘� 7Ŭŝ� ǇŦů� ƐƺƌĞǇůĞ� ŬĂŶŶĂďŝƐ�
ŬƵůůĂŶŦŵŦ� ƐŦƌĂƐŦŶĚĂ� ƚĂƌĚŝĨ� ĚŝƐƚŽŶŝƐŝŶĚĞ� ďĞůŝƌŐŝŶ� ĚƺǌĞůŵĞ�
ƐĂŒůĂŶĂŶ�ŽůŐƵǇƵ�ƐƵŶŵĂǇĂ�ĚĞŒĞƌ�ďƵůĚƵŬ͘�
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'ŝƌŝƔ͗

KŐŝůǀŝĞ� ƐĞŶĚƌŽŵƵ� ŵĞŬĂŶŝŬ� ŽďƐƚƌƺŬƐŝǇŽŶ� ŽůŵĂŬƐŦǌŦŶ� ŬŽůŽŶ�
ĚŝůĂƚĂƐǇŽŶƵǇůĂ� ŬĂƌĂŬƚĞƌŝǌĞ� ďŝƌ� ŐĂƐƚƌŽŝŶƚĞƐƟŶĂů� ŵŽƟůŝƚĞ�
ďŽǌƵŬůƵŒƵĚƵƌ͘ �WƌĞǀĞůĂŶƐŦ�ďŝůŝŶŵĞŵĞŬƚĞĚŝƌ͘

KůŐƵ�ϭ͗

ϲϭǇ͕ �<͕�ƔƵƵƌ�ŬĂǇďŦ�ǀĞ�ŬĂƐŦůŵĂ�ŝůĞ�ĂĐŝů�ƐĞƌǀŝƐĞ�ďĂƔǀƵƌĂŶ�ŚĂƐƚĂŶŦŶ�
ǇĂƉŦůĂŶ� ŶƂƌŽůŽũŝŬ� ŵƵĂǇĞŶĞƐŝŶĚĞ� ůĞƚĂƌũŝ� ǀĞ� ĞŶƐĞ� ƐĞƌƚůŝŒŝ�
ŵĞǀĐƵƩƵ͘� �ŶƚĞƌŝŽƌ� ŬŽŵŝŶŝŬĂŶ� ĂƌƚĞƌ� ƐĂŬŬƺůĞƌ� ĂŶĞǀƌŝǌŵĂ�
ƌƺƉƚƺƌƺŶĞ� ďĂŒůŦ� ^�<� ƚĞƐƉŝƚ� ĞĚŝůĚŝ͘� 'ĂǌͲŐĂŝƚĂ� ĕŦŬŦƔŦ� ŽůŵĂǇĂŶ�
ŚĂƐƚĂǇĂ� ĕĞŬŝůĞŶ� ŐƌĂĮůĞƌĚĞ� ŬŽůŽŶĚĂ� ĚŝůĂƚĂƐǇŽŶ� ƚĞƐďŝƚ� ĞĚŝůĚŝ͘�
,ĂƐƚĂ�KŐŝůǀŝĞ�ƐĞŶĚƌŽŵƵ͕�ĕĞŬƵŵ�ƉĞƌĨŽƌĂƐǇŽŶƵ�ƚĂŶŦƐŦǇůĂ�ŽƉĞƌĞ�
ĞĚŝůĚŝ͘� ^ƚĂƚƵƐ� ĞƉŝůĞƉƟŬƵƐ� ŐĞůŝƔĞŶ� ŚĂƐƚĂǇĂ͕� ƉĞŶƚŽƚĂů͕� ĨĞŶŝƚŽŝŶ�
ŝŶĨƺǌǇŽŶƵ� ƐŽŶƌĂƐŦ͕� ĨĞŶŝƚŽŝŶ� ǀĞ� ǀĂůƉƌŽŝŬ� ĂƐŝƚ� ŝĚĂŵĞ� ƚĞĚĂǀŝƐŝ�
ƵǇŐƵůĂŶĚŦ͘

KůŐƵ�Ϯ͗

ϱϮǇ͕ ��͕�ĂƚĞƔ�ǀĞ�ƔƵƵƌ�ďƵůĂŶŦŬůŦŒŦ�ŝůĞ�ĂĐŝů�ƐĞƌǀŝƐĞ�ďĂƔǀƵƌĂŶ�ŚĂƐƚĂŶŦŶ͕�
ŶƂƌŽůŽũŝŬ�ŵƵĂǇĞŶĞƐŝŶĚĞ�ĚĞǌŽƌǇĂŶƚĂƐǇŽŶ͕�ĞŶƐĞ�ƐĞƌƚůŝŒŝ�ǀĞ�ĂƚĞƔ�
ŵĞǀĐƵƩƵ͘� �K^͚ĚĂ� ϰϬ� ůƂŬŽƐŝƚͬŵŵϯ͕� ϲϰ͕ϯ�ŵŐͬĚů�ŵŝŬƌŽƉƌŽƚĞŝŶ�
ƚĞƐƉŝƚ�ĞĚŝůĚŝ͘�DZ͛ĚĂ�ƐĂŒ�ƚĞŵƉŽƌĂů͕�ŝŶƐƵůĂƌ͕ �ǀĞ�ƐĂŒ�ŚŝƉŽŬĂŵƉƵƐƚĂ�
ŚŝƉĞƌŝŶƚĞŶƐ�ƐŝŶǇĂů�ŬĂǇŦƚůĂƌŦ�ƚĞƐƉŝƚ�ĞĚŝůĚŝ͘�>ŝŵďŝŬ�ĞŶƐĞĨĂůŝƚ͕�ƚĂŶŦƐŦ�
ŝůĞ�ĂƐŝŬůŽǀŝƌ�ϯϬŵŐͬŬŐͬŐƺŶ�ĚŽǌĚĂ�ďĂƔůĂŶĚŦ͘�Ϯ͘ŐƺŶƺŶĚĞ�ŵĞŬĂŶŝŬ�
ŽďƐƚƌƺŬƐŝǇŽŶ� ŽůŵĂŬƐŦǌŦŶ͕� ŬŽůŽŶ� ĚŝůĂƚĂƐǇŽŶƵ� ƚĞƐƉŝƚ� ĞĚŝůĚŝ͘�
dĞĚĂǀŝƐŝŶĚĞ�ĞůĞŬƚƌŽůŝƚ�ƌĞƉůĂƐŵĂŶŦ͕�ŝ͘ǀ�ŵĞƚŽŬůŽƉƌĂŵŝĚ�ǀĞ�ƌĞŬƚĂů�
ƚƺƉ�ƵǇŐƵůĂŶĚŦ͘

^ŽŶƵĕ͗

^ĂŶƚƌĂů� ƐŝŶŝƌ� ƐŝƐƚĞŵŝ� ƉĂƚŽůŽũŝůĞƌŝŶĚĞ͕� KŐŝůǀŝĞ� ƐĞŶĚƌŽŵƵ� ŝůĞ�
ƐĂŶŦůĂŶŦŶ� ĂŬƐŝŶĞ� ƐŦŬĕĂ� ŬĂƌƔŦůĂƔŦůŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ � 7ŶƚĞƐƟŶĂů� ƉƐƂĚŽͲ
ŽďƐƚƌƺŬƐŝǇŽŶ�ŵŝǇŽũĞŶŝŬ�ǀĞ�ŶƂƌŽũĞŶŝŬ�ŶĞĚĞŶůŝ�ŽůĂďŝůŝƌ͘ �EƂƌŽũĞŶŝŬ�
ŽůŐƵůĂƌ�ŬŽůŽŶ�Ěƺǌ�ŬĂƐůĂƌŦŶĚĂ�ƐĞŵƉĂƟŬ�ǀĞ�ƉĂƌĂƐĞŵƉĂƟŬ�ĚĞŶŐĞŶŝŶ�
ďŽǌƵůŵĂƐŦŶĂ� ďĂŒůŦĚŦƌ͘ � WĂƌĂƐĞŵƉĂƟŬ� ƚŽŶƵƐƵŶ� ĂǌĂůŵĂƐŦ� ǀĞǇĂ�
ƐĞŵƉĂƟŬ�ƚŽŶƵƐƵŶ�ĂƌƨƔŦŶĂ�ďĂŒůŦ�ƐŽů�ŬŽůŽŶ�ĨŽŶŬƐŝǇŽŶůĂƌŦ�ďŽǌƵůƵƌ͘ �
'ĂƐƚƌŽŝŶƚĞƐƟŶĂů� ƐŝƐƚĞŵĚĞ͕� ƐĞŬƌĞƐǇŽŶůĂƌŦ� ǀĞ�ŵŽƟůŝƚĞǇŝ� ĂƌƴƌĂŶ�
ĂƐĞƟů� ŬŽůŝŶ͕� ƐĞŬƌĞƐǇŽŶ� ǀĞ� ŵŽƟůŝƚĞǇŝ� ĂǌĂůƚĂŶ� ŶŽƌĂĚƌĞŶĂůŝŶ͕�
ďĂƔůŦĐĂ� ŝŬŝ� ŶƂƌŽƚƌĂŶƐŵŝƩĞƌĚŝƌ͘ � EƂƌŽůŽũŝ� ŬůŝŶŝŬůĞƌŝŶĚĞ� ƚĂŬŝƉůŝ�
ŚĂƐƚĂůĂƌĚĂ�ŬŽŶƐƟƉĂƐǇŽŶ�ƐŦŬĕĂ�ŬĂƌƔŦůĂƔŦůĂŶ�ďŝƌ�ƉƌŽďůĞŵ�ŽůƵƉ�ďƵ�
ŚĂƐƚĂůĂƌĚĂ� ǇĂŬŦŶ� ƚĂŬŝƉ� ŐĞƌĞŬƟŒŝ͕� ŝŵŵŽďŝůŝǌĂƐǇŽŶ� ǀĞ� ĞůĞŬƚƌŽůŝƚ�
ŝŵďĂůĂŶƐŦŶĂ� ďĂŒůŦ͕� ŬŽůŽŶ� ƉƐƂĚŽͲŽďƐƚƌƺŬƐŝǇŽŶ� ǀĞ� KŐŝůǀŝĞ�
ƐĞŶĚƌŽŵƵ�ŐĞůŝƔĞďŝůĞĐĞŒŝ�ĂŬŦůĚĂ�ƚƵƚƵůŵĂůŦĚŦƌ͘ �
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KůŐƵ͗

ƚŽƉŝƌĂŵĂƚ͖� ĞƉŝůĞƉƐŝ͕� ŵŝŐƌĞŶ� ƉƌŽŇĂŬƐŝ� Őŝďŝ� ďŝƌĕŽŬ� ŚĂƐƚĂůŦŬƚĂ�
ŬƵůůĂŶŦůŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ �dŽƉŝƌĂŵĂƚ�ŬƵůůĂŶŦŵŦŶĂ�ďĂŒůŦ�ƐŽŵŶŽůĂŶƐ͕�ĂƚĂŬƐŝ͕�
ƉƐŝŬŽŵŽƚŽƌǇĂǀĂƔůĂŵĂ͕�ƉĂƌĂƐƚĞǌŝ͕� ŬŝůŽ� ŬĂǇďŦ͕� ŐƂǌ�ďƵůŐƵůĂƌŦ� Őŝďŝ�
ǇĂŶĞƚŬŝůĞƌ�ŐƂƌƺůĞďŝůŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ �KƚƵǌďĞƔ�ǇĂƔŦŶĚĂ�ŬĂĚŦŶ�ŚĂƐƚĂ�ĂŶŝ�
ŐĞůŝƔĞŶ�ďƵůĂŶŦŬŐƂƌŵĞ�ǇĂŬŦŶŵĂƐŦǇůĂ�ďĂƔǀƵƌĚƵ͘�ϭϬ�ǇŦůĚŦƌ�ŵŝŐƌĞŶ�
ƚĂŶŦƐŦǇůĂ�ŝǌůĞŶĚŝŒŝ͕�ĂƚĂŬƚĂ�ĨƌŽǀĂƚƌŝƉƚĂŶ�ŬƵůůĂŶĚŦŒŦ͕�ƐŽŶ�ϯͲϰ�ĂǇĚŦƌ�
ĂƚĂŬůĂƌŦŶŦŶ�ĂƌƚŵĂƐŦ�ƺǌĞƌŝŶĞ�ϭ�ŚĂŌĂ�ƂŶĐĞ�ƚŽƉŝƌĂŵĂƚ;ϭϬϬ�ŵŐͬŐͿ�
ďĂƔůĂŶĚŦŒŦ�ƂŒƌĞŶŝůĚŝ͘�EƂƌŽůŽũŝŬ�ďĂŬŦƐŦŶĚĂ͕�ŐƂƌŵĞ�ŬĞƐŬŝŶůŝŒŝŶĚĞ�
ďŝůĂƚĞƌĂů�ϭ�ŵĞƚƌĞĚĞŶ�ƉĂƌŵĂŬ�ƐĂǇŵĂ�ƔĞŬůŝŶĚĞ�ĂǌĂůŵĂ�ƐĂƉƚĂŶĚŦ͘�
�ŝůŝŶĞŶ�ŬŦƌŵĂ�ŬƵƐƵƌƵ�ŽůŵĂǇĂŶ�ŚĂƐƚĂŶŦŶ�ŐƂǌĚŝďŝ�ďĂŬŦƐŦ�ďŝůĂƚĞƌĂů�Ͳϲ�
ĚŝǇŽƉƚƌŝĚĞ�ŽůĂŒĂŶĚŦ͘��ŝŒĞƌ�ŶƂƌŽůŽũŝŬ�ďĂŬŦƐŦ�ŶŽƌŵĂů�ƐŦŶŦƌůĂƌĚĂǇĚŦ͘�
<ƌĂŶŝǇĂů��d�ǀĞ�DZ'�ŶŽƌŵĂů�ƐŦŶŦƌůĂƌĚĂǇĚŦ͘�'Ƃǌ�ŬůŝŶŝŒŝ�ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�
ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŝůĞŶ� ŚĂƐƚĂŶŦŶ� ŽƚŽƌĞĨƌĂŬƚŽŵĞƚƌŝŬ� ƂůĕƺŵƺŶĚĞ�
ƐĂŒĚĂ� Ͳϱ͘ϱͲ� Ͳϭ͘ϮϱǆϭϬ͕� ƐŽůĚĂ� Ͳϱ͘ϬϬ� ϭ͘ϬϬǆϭϳϬ� ĚĞƌĞĐĞĚĞ� ŵŝǇŽƉ�
ĂƐƟŐŵĂƚ�ƐĂƉƚĂŶĚŦ͕�ǇĂƉŦůĂŶ�ƂŶͲĂƌŬĂ�ƐĞŐŵĞŶƚ�ďĂŬŦƐŦŶĚĂ�ƉĂƚŽůŽũŝ�
ŝǌůĞŶŵĞĚŝ͕� ƐŝŬůŽƉůĞũŝ� ƐŽŶƌĂƐŦŶĚĂ� ǇĂƉŦůĂŶ� ƂůĕƺŵĚĞ� ŵŝǇŽƉŝŶŝŶ�
ƐĂŒĚĂ� Ͳϯ͘ϱϬ͕� ƐŽůĚĂ� Ͳϯ͘ϬϬ� ĚŝŽƉƚƌŝǇĞ� ŐĞƌŝůĞĚŝŒŝ� ŐƂƌƺůĚƺ͕� ŐƂǌ� ŝĕŝ�
ďĂƐŦŶĐŦ�ƐĂŒĚĂ�ϴ͕�ƐŽůĚĂ�ϴŵŵ,Ő�ŽůĂƌĂŬ�ƐĂƉƚĂŶĚŦ͘�KůŐƵ�ƚŽƉŝƌĂŵĂƚ�
ŬƵůůĂŶŦŵŦŶĂ� ďĂŒůŦ� ŐĞĕŝĐŝ� ŵŝǇŽƉŝ� ŽůĂƌĂŬ� ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŝůĚŝ͘�
dŽƉŝƌĂŵĂƚ�ŬƵůůĂŶŦŵŦŶĂ�ďĂŒůŦ�ŐĞůŝƔĞŶ�ŐƂǌ�ďƵůŐƵůĂƌŦ͕�ĂŬƵƚ�ŵŝǇŽƉŝ͕�
ƂŶ�ŬĂŵĂƌĂĚĂ�ƐŦŒůĂƔŵĂ͕�ŐƂǌ�ŝĕŝ�ďĂƐŦŶĕ�ĂƌƨƔŦ͕�ŶŝƐƚĂŐŵƵƐ�ƔĞŬůŝŶĚĞ�
ŽůĂďŝůŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ � ^ĞŵƉƚŽŵůĂƌ� ŐĞŶĞůůŝŬůĞ� ƚĞĚĂǀŝǇĞ� ďĂƔůĂĚŦŬƚĂŶ�
ƐŽŶƌĂŬŝ�ďŝƌ�ĂǇ�ŝĕŝŶĚĞ�ŽƌƚĂǇĂ�ĕŦŬĂƌ͘ ��ŬƵƚ�ŵŝǇŽƉŝŶŝŶ�ŵĞŬĂŶŝǌŵĂƐŦ�
ƚĂŵ�ŽůĂƌĂŬ�ĂĕŦŬůĂŶĂŵĂŵĂŬůĂ�ďŝƌůŝŬƚĞ� ůĞŶƐ� ǀĞ� ŝƌŝƐŝŶ�ƂŶĞ�ĚŽŒƌƵ�
ǇĞƌ� ĚĞŒŝƔƟƌŵĞƐŝ� ŝůĞ� ƐŝůǇŽŬŽƌŽŝĚĂů� ĞĨƺǌǇŽŶ� ǀĞ� ƂŶ� ŬĂŵĂƌĂĚĂŬŝ�
ĚĂƌĂůŵĂ�ŶĞĚĞŶŝǇůĞ�ŽůĚƵŒƵ�ŝůĞƌŝ�ƐƺƌƺůŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ �'ĞŶĞůůŝŬůĞ�ŐƂǌ�ŝĕŝ�
ďĂƐŦŶĐŦŶĚĂ�ĂƌƨƔ�ŝůĞ�ďŝƌůŝŬƚĞĚŝƌ�ǀĞ�ŐůŽŬŽŵ�ŽůŵĂŬƐŦǌŦŶ�ĂŬƵƚ�ŵŝǇŽƉŝ�
ŐĞůŝƔŝŵŝ�ŶĂĚŝƌ�ŐƂƌƺůƺƌ͘ �dĞĚĂǀŝĚĞ� ŝůĂĕ�ŚĞŵĞŶ�ŬĞƐŝůŝƌ͕ �ĞŒĞƌ�ĂƌƚĂŶ�
ŐƂǌ�ŝĕŝ�ďĂƐŦŶĕƚĂŶ�ƔƺƉŚĞ�ĞĚŝůŝƌƐĞ�ŐůŽŬŽŵ�ƚĞĚĂǀŝƐŝ�ƵǇŐƵůĂŶŦƌ͘ ��ŝǌŝŵ�
ŽůŐƵŵƵǌƵŶ� ŐƂǌ� ŝĕŝ� ďĂƐŦŶĐŦ� ŶŽƌŵĂů� ƐŦŶŦƌůĂƌĚĂǇĚŦ� ǀĞ� ƚŽƉŝƌĂŵĂƚ�
ŬĞƐŝůĚŝŬƚĞŶ�ϰϴ�ƐĂĂƚ�ƐŽŶƌĂ�ŬůŝŶŝŒŝ�ƚĂŵĂŵĞŶ�ĚƺǌĞůĚŝ͘�
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'���>7<d��WZK'Z�^��K>�E�WZ7D�Z�^^^�>�E&KD��K>'h^h�

,�<�E�d�<�>7� ͕�,�>7d�z�b�Z� ͕�D�,D�d�'mE�z�b�EK>�  
 

 

�ŵĂĕ͗

WƌŝŵĞƌ�ƐĂŶƚƌĂů�ƐŝŶŝƌ�ƐŝƐƚĞŵŝ�ůĞŶĨŽŵĂƐŦ�;W^^^>Ϳ�ƚƺŵ�ŝŶƚƌĂŬƌĂŶǇĂů�
ƚƺŵƂƌůĞƌŝŶŝŶ� йϭ͛ŝŶŝ� ŽůƵƔƚƵƌŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ � 7ŵŵƺŶ� ĚŝƌĞŶĐŝ� ŬŦƌĂŶ�
ĚƵƌƵŵůĂƌŦŶ�ĂƌƚŵĂƐŦŶĂ�ƉĂƌĂůĞů�ŽůĂƌĂŬ�ĚĂŚĂ�ƐŦŬ�ŬĂƌƔŦůĂƔŦůŵĂŬƚĂĚŦƌ͘
'ĞďĞůŝŬ� ƐŦƌĂƐŦŶĚĂ� ŚŦǌůŦ� ƉƌŽŐƌĞƐĞ� ŽůŵƵƔ� ďŝƌ� W^^^>� ŽůŐƵƐƵ�
ƐƵŶŵĂŬƚĂǇŦǌ͘

zƂŶƚĞŵ͗

KůŐƵŵƵǌ�ϯϬ�ǇĂƔŦŶĚĂ�ŬĂĚŦŶ�ƚĞĚƌŝĐĞŶ�ĂƌƚĂŶ�ƐŽů�Ěŝǌ�ǀĞ�ĂǇĂŒŦŶĚĂ�
ĚĞŶŐĞƐŝǌůŝŬ͕� ǇƺƌƺŵĞ� ďŽǌƵŬůƵŒƵ� ǇĂŬŦŶŵĂůĂƌŦ� ŝůĞ� ďĂƔǀƵƌĚƵ͘�
EƂƌŽůŽũŝŬ� ŵƵĂǇĞŶĞƐŝŶĚĞ� ŬƵǀǀĞƟ� ƚĂŵ� ŽůĂŶ� ŚĂƐƚĂĚĂ� ƚĂďĂŶ�
ĐŝůĚŝŶŝŶ� ĞŬƐƚĂŶƐƂƌ� ŬĂĕĂŬůŦ� ǇĂŶŦƚ� ǀĞƌŵĞƐŝ� ƺǌĞƌŝŶĞ� ŬƌĂŶŝǇĂů�
DZ� ĕĞŬŝůĚŝ͘� �ŝŚĞŵŝƐĨĞƌŝŬ͕� ĕŽŬ� ŐĞŶŝƔ� ĚĞŵŝǇĞůŝŶŝǌĂŶ� ƉůĂŬůĂƌĂ�
ďĞŶǌĞǇĞŶ͕�ŬŽŶƚƌĂƐƚ� ƚƵƚŵĂǇĂŶ͕�ƂĚĞŵ�ĞƚŬŝƐŝ�ŽůŵĂǇĂŶ� ůĞǌǇŽŶůĂƌ�
ŶĞĚĞŶŝǇůĞ�ŚĂƐƚĂǇĂ�ďĞǇŝŶ�ďŝǇŽƉƐŝƐŝ�ǇĂƉŦůĚŦ͘��ŝǇŽƉƐŝ�ŝůĞ�ŬĞƐŝŶ�ƚĂŶŦ�
ŬŽŶƵůĂŵĂǇĂŶ�ŚĂƐƚĂŶŦŶ�ůĞǌǇŽŶůĂƌŦ�ϯ�ĂǇ�ŝĕĞƌŝƐŝŶĚĞ�ŬĞŶĚŝůŝŒŝŶĚĞŶ�
ƌĞŐƌĞƐĞ�ŽůĚƵ͕�ǇĂŬŦŶŵĂůĂƌŦ�ĂǌĂůĚŦ͘��ƌĚŦŶĚĂŶ�ŐĞďĞ�ŬĂůĂŶ�ŚĂƐƚĂ�ϴ�
ŚĂŌĂůŦŬ�ŐĞďĞ�ŝŬĞŶ�ƔƵƵƌ�ŬĂǇďŦ͕�ŝĚƌĂƌ�ŝŶŬŽŶƟŶĂŶƐŦ�ŶĞĚĞŶŝǇůĞ�ĂĐŝů�
ƐĞƌǀŝƐĞ�ŐĞƟƌŝůĚŝ͘��ĞŬŝůĞŶ�<ƌĂŶŝĂů�DZ�ĚĂ�ůĞǌǇŽŶůĂƌŦŶŦŶ�ŐĞŶŝƔůĞĚŝŒŝ�
ǀĞ� ƐĂǇŦƐŦŶŦŶ� ĂƌƴŒŦ� ŐƂƌƺůĚƺ͘� dĞŬƌĂƌůĂŶĂŶ� ďĞǇŝŶ� ďŝǇŽƉƐŝƐŝ� ŝůĞ�
W^^^>� ƚĞƔŚŝƐŝ� ŬŽŶĚƵ͘� �ďŽƌƚƵƐ� ǇĂƉƨƌŦůĂŶ� ŚĂƐƚĂŶŦŶ� ůĞǌǇŽŶůĂƌŦ�
ƌĂĚǇŽƚĞƌĂƉŝ�ǀĞ�ŬĞŵŽƚĞƌĂƉŝ�ŝůĞ�ƚĞŬƌĂƌ�ĂǌĂůĚŦ͘

^ŽŶƵĕ�ǀĞ zŽƌƵŵ͗

�ƟƉŝŬ� ďŝƌ� ǇĂŬŦŶŵĂ� ŝůĞ� ŐĞůĞŶ� ďŝƌ� W^^^>� ŽůŐƵƐƵŶĚĂ� ŐĞďĞůŝŒŝŶ͕�
ƐƉŽŶƚĂŶ� ƌĞŐƌĞƐĞ� ŽůŵƵƔ� ůĞǌǇŽŶůĂƌŦ� ĂŶŝĚĞŶ� ƉƌŽŐƌĞƐĞ� ĞƫŒŝŶŝ�
ŐƂǌůĞŵůĞŵŝƔ� ŽůĚƵŬ͘� >ŝƚĞƌĂƚƺƌ� ŝŶĐĞůĞŵĞƐŝŶĚĞ� ďƵ� ƚƺƌ� ďŝƌ�
ƚĞĐƌƺďĞǇĞ�ƉĞŬ�ƌĂƐƚůĂŶŵĂŵŦƔƨƌ͘ �
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,�D7��^�>�;'�Z�7EͿ�^�E�ZKDh͗��7Z�K>'h�^hEhDh�

^�D7,��>�z͕  D�,D�d�'mE�z�b�EK>͕�&�d7,�P���)͕�
D�,D�d�^�Z��K)>h� 
 

�ŝůŝŵƐĞů��ĞŵŝŶ͗

'ĂƌĐŝŶ� ;ŚĞŵŝďĂƐĂůͿ� ƐĞŶĚƌŽŵƵ� ƚĞŬ� ƚĂƌĂŇŦ� ŬƌĂŶŝǇĂů� ƐŝŶŝƌůĞƌŝŶ�
ƚƵƚƵůŵĂƐŦ� ƔĞŬůŝŶĚĞ� ŐƂƌƺůƺƌ͘ � �ĂŚĂ� ĕŽŬ� ĐůŝǀƵƐ͛ƵŶ� ŬŽƌĚŽŵĂ� ǀĞ�
ŬŽŶĚƌŽƐĂƌŬŽŵƵ� Őŝďŝ� ŬĂĨĂ� ƚĂďĂŶŦ� ƚƺŵƂƌůĞƌŝ͕� ƌŝŶŽĨĂƌŝŶŐĞĂů�
ƚƺŵƂƌůĞƌ͕ �ƉĂƌĂŶĞŽƉůĂƐƟŬ�ƐĞŶĚƌŽŵůĂƌ�ǀĞ�ďĂǌĂů�ŵĞŶĞŶũŝƚĞ�ďĂŒůŦ�
ŽůĂƌĂŬ�ŐĞůŝƔĞŶ�ĞŶĚĞƌ�ďŝƌ�ĚƵƌƵŵĚƵƌ͘ �

KůŐƵ�ϭ͗

ϰϴ�ǇĂƔŦŶĚĂŬŝ�ĞƌŬĞŬ�ŚĂƐƚĂŶŦŶ� ŝůŬ�ǇĂŬŦŶŵĂůĂƌŦ��ŒƵƐƚŽƐ�ϮϬϬϲ͛�ĚĂ�
ƐŽů� ŐƂǌĚĞ� ŐƂƌŵĞ� ďƵůĂŶŦŬůŦŒŦ͕� ƐĂŬĂŬƚĂ� ĂŒƌŦ� ƔĞŬůŝŶĚĞ� ďĂƔůĂŵŦƔ͘�
<ƌĂŶŝǇĂů� DZ� ŝŶĐĞůĞŵĞĚĞ� ƐŽů� ŬĂǀĞƌŶƂǌ� ƐŝŶƺƐ� ƚƌŽŵďŽǌƵ�
ĚƺƔƺŶƺůĞƌĞŬ� ĂŶƟďŝǇŽƟŬ͕� ĂŶƟĨƵŶŐĂů͕� ƐƚĞƌŽŝĚ� ǀĞ� ŚŝƉĞƌďĂƌŝŬ�
ŽŬƐŝũĞŶ� ƚĞĚĂǀŝůĞƌŝ� ƵǇŐƵůĂŶŵŦƔ͘� �ŶĐĂŬ� ŚĂƐƚĂŶŦŶ� ƐŽů� ŐƂǌĚĞ� ƚƺŵ�
ǇƂŶĞ� ŚĂƌĞŬĞƚůĞƌŝ� ŬŦƐŦƚůĂŶŵĂƐŦ� ůĞǌǇŽŶƵ� ĞŬƐŝǌǇŽŶƵ� ǇĂƉŦůŵŦƔ͘�
WĂƚŽůŽũŝ� ƐŽŶƵĐƵ� ͞ŵĂůŝŐŶ� ŬƺĕƺŬ� ǇƵǀĂƌůĂŬ� ŚƺĐƌĞůŝ� ʹŶƂƌŽƉůĂƐƟŬͲ�
ƚƺŵƂƌ� ŝŶĮůƚƌĂƐǇŽŶƵ͟� ƔĞŬůŝŶĚĞ� ƌĂƉŽƌůĂŶŵŦƔ͘� �ƌĚŦŶĚĂŶ� ŚĂƐƚĂǇĂ�
ƌĂĚǇŽƚĞƌĂƉŝ� ǀĞ� ŐĂŵĂͲŬŶŝĨĞ� ƵǇŐƵůĂŶŵŦƔ͘� ,ĂƐƚĂŶŦŶ� ƐŽů� ŐƂǌ�
ŬĂƉĂŒŦŶĚĂ� ĚƺƔŵĞ͕� ŬŽŬƵ� ĂůĂŵĂŵĂ͕� ƐŽů� ƚĂƌĂķŶĚĂŶ� ǇƵƚĂŵĂŵĂ�
ǇĂŬŦŶŵĂůĂƌŦ� ŐĞůŝƔŵŝƔ͘� �ůƨ� Ŭƺƌ� ŬĞŵŽƚĞƌĂƉŝ� ƐŽŶƌĂƐŦŶĚĂ� �ƌĂůŦŬ�
ϮϬϬϵ͛ĚĂ� ǇĂƉŦůĂŶ� ŬŽŶƚƌŽůĚĞ� ƐŽů� ŵĂŶĚŝďƵůĂǇĂ� ŝŶǀĂǌĞ� ŽůŵƵƔ�
ŬŝƚůĞ� ůĞǌǇŽŶƵ� ƐĂƉƚĂŶŵŦƔ͘� �ŝǇŽƉƐŝ� ƐŽŶƵĐƵ� ͞ƐƋƵĂŵƂǌ� ŚƺĐƌĞůŝ�
ŬĂƌƐŝŶŽŵĂ� ŬĂƌƐŝŶŽŵĂ� ŝŶĮůƚƌĂƐǇŽŶƵ͟� ŽůĂƌĂŬ� ďŝůĚŝƌŝůŵŝƔ� ǀĞ�
ŬĞŵŽƚĞƌĂƉŝ� ďĂƔůĂŶŵŦƔ͘� EƂƌŽůŽũŝŬ� ŵƵĂǇĞŶĞƐŝŶĚĞ� ƐĂŒ� ŐƂǌ�
ŝĕĞ� ĚĞǀŝǇĞ� ŽůƵƉ� ĚŦƔĂ� ďĂŬŦƔ� ŬŦƐŦƚůŦůŦŒŦ͕� ƐŽů� ŐƂǌĚĞ� ƉŝƚŽǌ� ǀĞ� ƚŽƚĂů�
ĞŬƐƚĞƌŶĂů� ŽŌĂůŵŽƉůĞũŝ͕� ƐŽů� ƉƵƉŝů� ŵŝĚƌŝǇĂƟŬ͕� ƐŽůĚĂ� ĚŝƌĞŬ� ǀĞ�
ŝŶĚŝƌĞŬ�ŦƔŦŬ�ƌĞŇĞŬƐŝ�ĂůŦŶĂŵĂĚŦ͕�ƐĂŒĚĂ�ĚŝƌĞŬ�ŦƔŦŬ�ƌĞŇĞŬƐŝ�ĂůŦŶŦǇŽƌ͕ �
ŝŶĚŝƌĞŬ�ŦƔŦŬ�ƌĞŇĞŬƐŝ�ĂůŦŶĂŵĂĚŦ͕�ƐŽůĚĂ�ĨƵŶĚƵƐ�ĂƚƌŽĮŬ͕�ƐŽů�ŶůƐ�ƐŝůŝŬ͕�
ƐŽů� Ǉƺǌ� ǇĂƌŦƐŦ� ŵŝŵŝŬ� ŬĂƐůĂƌŦŶĚĂ� ĂƚƌŽĮŬ͕� ƐŽůĚĂ� ŬŽƌŶĞĂ� ǀĞ� ŐĂŐ�
ƌĞŇĞŬƐŝ�ĂůŦŶĂŵŦǇŽƌ͕ �ƐŽů�^�D�ŬĂƐŦ�ĂƚƌŽĮŬ͕�Ěŝů�ƐŽůĂ�ĚĞǀŝǇĞ͕�ƐŽů�Ěŝů�
ǇĂƌŦƐŦ�ĂƚƌŽĮŬ͕�ŚĂƐƚĂ�ƐŽů�Ǉƺǌ�ǇĂƌŦƐŦŶĚĂ�ŚŝƉŽĞƐƚĞǌŝ�ǀĞ�ƉĂƌĞƐƚĞǌŝůĞƌ�
ƚĂƌŝŇŝǇŽƌ͘

^ŽŶƵĕ�ǀĞ�zŽƌƵŵ͗

ŝůĞƌůĞǇŝĐŝ� ŬƌĂŶŝǇĂů� ŚĞŵŝƉĂƌĞǌŝ� ŽůĂƌĂŬ� ŝůŬ� ŬĞǌ� ϭϵϮϳ͛ĚĞ�
ƚĂŶŦŵůĂŶŵŦƔƨƌ͘ ��ƵƌĂĚĂ�/͕�//͕�///͕�/s͕�s͕�s/͕�s//͕�s///�;ŝƔŝƚŵĞ�ŬĂǇďŦͿ͕�
/y͕�y/�ǀĞ�y//�ŶĐŝ�ƐŽů�ŬƌĂŶŝǇĂů�ƐŝŶŝƌůĞƌŝŶ�ƚƵƚƵůƵŵƵŶƵŶ�ƐĂƉƚĂŶĚŦŒŦ�
'ĂƌĐŝŶ�^ĞŶĚƌŽŵůƵ�ďŝƌ�ŚĂƐƚĂ�ƐƵŶƵůŵƵƔƚƵƌ͘ �



WK^d�Z>�Z

ͲϮϭϯͲ

P-325

7^<�D7<�7ED��d��>K^hz>��'�>�E�s��<Z�E7z�>�
dKDK'Z�&7���s�^<m>�Z�z�W/>�Z���,7W�Z��E^7d��
7�>�E�E�WK>7^7d�D7�K>'h^h�

'�z���Zz�b�Z͕ z�b7D����<D�EE͕�z�WZ�<�^��7>� 

KůŐƵ͗

WŽůŝƐŝƚĞŵŝĂ� sĞƌĂ� ŬĂŶĚĂ� ŬŦƌŵŦǌŦ� ŬƺƌĞ� ĂƌƨƔŦǇůĂ� ŬĞŶĚŝŶŝ�
ŐƂƐƚĞƌĞŶ� ŬƌŽŶŝŬ� ŵǇĞůŽƉƌŽůŝĨĞƌĂƟĨ� ďŝƌ� ŚĂƐƚĂůŦŬƨƌ� ǀĞ� ŬĞŵŝŬ�
ŝůŝŒŝŶĚĞŬŝ� ŚĞŵŽƉŽĞƟŬ� ŬƂŬ� ŚƺĐƌĞůĞƌĚĞŶ� ŬĂǇŶĂŬůĂŶŦƌ͘ �ĂƔůĂŶŐŦĕ 
ƐĞŵƉƚŽŵůĂƌŦ� ƐŦŬůŦŬůĂ� ǇŽƌŐƵŶůƵŬ͕� ƉůĞƚŽƌĞ͕� ďĂƔĂŒƌŦƐŦ͕� ƐĞƌƐĞŵůŝŬ͕�
ŬĂƔŦŶƨ͕� ŬĂŶĂŵĂ� ǀĞ� ƚƌŽŵďŽǌůĂƌĚŦƌ͘ � ,ĂƐƚĂůĂƌŦŶ� йϱϬͲϴϬ͛ŝŶĚĞ�
ŶƂƌŽůŽũŝŬ� ƐĞŵƉƚŽŵůĂƌ� ďƵůƵŶƵƌ͘ � WŽůŝƐŝƚĞŵŝ� ŬŽŵƉůŝŬĂƐǇŽŶƵ�
ŽůĂƌĂŬ� ŐĞůŝƔĞŶ� ŝƐŬĞŵŝŬ� ŝŶŵĞ� ĚĞ� ƐŦŬ� ŐƂƌƺůĞŶ� ŶƂƌŽůŽũŝŬ�
ƉƌĞǌĞŶƚĂƐǇŽŶůĂƌĚĂŶĚŦƌ͘ � <ƌĂŶŝǇĂů� ŐƂƌƺŶƚƺůĞŵĞĚĞ� ŝƐŬĞŵŝ�
ďƵůŐƵůĂƌŦ� ŝǌůĞŶĞďŝůĞĐĞŒŝ� Őŝďŝ� ŬƌĂŶŝǇĂů� ƚŽŵŽŐƌĂĮĚĞ� ŬĂŶĚĂŬŝ�
ŚĞŵŽŐůŽďŝŶ� ŝĕĞƌŝŒŝŶĚĞ� ĂƌƨƔĂ� ďĂŒůŦ� ŽůĂƌĂŬ� ǀĞŶƂǌ� ƐŝŶƺƐůĞƌ� ǀĞ�
ǀĂƐŬƺůĞƌ� ǇĂƉŦůĂƌĚĂ� ŝǌůĞŶĞŶ� ŚŝƉĞƌĚĞŶƐ� ŐƂƌƺŶƺŵ� ŬŽŶƚƌĂƐƚůŦ�
ŐƂƌƺŶƚƺůĞŵĞ� ǇĂ� ĚĂ� ƐŝŶƺƐ� ǀĞŶ� ƚƌŽŵďŽǌƵ� ŝůĞ� ŬĂƌŦƔĂďŝůŝƌ͘ �
,ŝƉĞƌƚĂŶƐŝǇŽŶ� ĚŦƔŦŶĚĂ� ŚĂƐƚĂůŦŒŦ� ŽůŵĂǇĂŶ� ϱϭ� ǇĂƔŦŶĚĂ� ĞƌŬĞŬ 
ŚĂƐƚĂ� ƐŽů� ǇĂŶĚĂ� ŐƺĕƐƺǌůƺŬ� ǀĞ� ƵǇƵƔƵŬůƵŬ� ǇĂŬŦŶŵĂƐŦǇůĂ� ĂĐŝů 
ƐĞƌǀŝƐĞ� ďĂƔǀƵƌĚƵ͘� EƂƌŽůŽũŝŬ� ŵƵĂǇĞŶĞƐŝŶĚĞ� ƐŽůĚĂ� ƺƐƚ�
ĞŬƐƚƌĞŵŝƚĞĚĞ� ǀĞ� ĚŝƐƚĂůĚĞ� ĞŐĞŵĞŶ� ŚĞŵŝƉĂƌĞǌŝƐŝ� ŵĞǀĐƵƩƵǀĞ�
ŚĂƐƚĂ� ƉůĞƚŽƌŝŬ� ŐƂƌƺŶƺŵĚĞǇĚŝ͘� ,ĂƐƚĂŶŦŶ� ĕĞŬŝůĞŶ� ŬƌĂŶŝǇĂů 
�d Ɛ͛ŝŶĚĞ� ǀĞŶƂǌ� ƐŝŶƺƐůĞƌ� ǀĞ� ǀĂƐŬƺůĞƌ� ǇĂƉŦůĂƌĚĂ� ŚŝƉĞƌĚĞŶƐ�
ŐƂƌƺŶƺŵ� ŝǌůĞŶĚŝ͕� ŬŽŶƚƌĂƐƚƐŦǌ� ǇĂƉŦůĂŶ� ŐƂƌƺŶƚƺůĞŵĞ� ƌĂĚǇŽůŽũŝ�
ŬůŝŶŝŒŝ� ŝůĞ� ŬŽŶƐƵůƚĞ� ĞĚŝůĚŝ͕� ŚŝƉĞƌǀŝƐŬŽǌŝƚĞǇĞ� ďĂŒůŦ� ŽůĂďŝůĞĐĞŒŝ�
ďĞůŝƌƟůĚŝ͘� �ǇŦƌŦĐŦ� ƚĂŶŦ� ŽůĂƌĂŬ� ƐŝŶƺƐ� ǀĞŶ� ƚƌŽŵďŽǌƵŶĂ� ǇƂŶĞůŝŬ�
ǇĂƉŦůĂŶ� ŬƌĂŶŝǇĂů� DZ'� ǀĞ� DZ� ǀĞŶŽŐƌĂĮ� ŶŽƌŵĂůĚŝ͘� �ŝĨƺǌǇŽŶ�
DZ'͛ĚĞ�ƐĂŒ�ƉĞƌŝǀĞŶƚƌŝŬƺůĞƌ�ĂůĂŶĚĂ�ǀĞ�ďĂǌĂů�ŐĂŶŐůŝŽŶ�ĚƺǌĞǇŝŶĚĞ�
ĂŬƵƚ� ŝŶĨĂƌŬƚ� ƐĂƉƚĂŶĚŦ͘� 7ŶŵĞ� ĞƚǇŽůŽũŝƐŝŶĞ� ǇƂŶĞůŝŬ� ǇĂƉŦůĂŶ 
7� ƚĞƚŬŝŬůĞƌŝŶĚĞ� ŚĞŵŽŐůŽďŝŶ� ϮϬ͘ϴŐͬĚů͕,ƚĐ� йϯϮ͘ϰ� ƐĂƉƚĂŶĂŶ�
ŚĂƐƚĂŶŦŶ� ďĂƨŶ� ƵůƚƌĂƐŽŶƵŶĚĂ� ƐƉůĞŶŽŵĞŐĂůŝƐŝ� ŵĞǀĐƵƩƵ� ĚŝŒĞƌ�
ƚĞƚŬŝŬůĞƌĚĞ� ƉĂƚŽůŽũŝ� ƐĂƉƚĂŶŵĂĚŦ͘� ,ĞŵĂƚŽůŽũŝ� ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�
ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŝůĞŶ� ŚĂƐƚĂĚĂ� ƉŽůŝƐŝƚĞŵŝ� ǀĞƌĂ� ĚƺƔƺŶƺůĚƺ͕� ŐĞŶĞƟŬ�
ŝŶĐĞůĞŵĞ�ŐƂŶĚĞƌŝůĚŝ͕�ƚĞĚĂǀŝ�ŽůĂƌĂŬ�ŇĞďŽƚŽŵŝ�ǇĂƉŦůĚŦ͘�EƂƌŽůŽũŝŬ�
ďƵůŐƵůĂƌŦŶĚĂ� ƚĂŵĂ� ǇĂŬŦŶ� ĚƺǌĞůŵĞ� ŽůĂŶ� ŚĂƐƚĂ� ŚĞŵĂƚŽůŽũŝ� ǀĞ�
ŶƂƌŽůŽũŝ�ƉŽůŝŬůŝŶŝŬ�ŬŽŶƚƌŽůƺ�ƂŶĞƌŝƐŝǇůĞ�ƚĂďƵƌĐƵ�ĞĚŝůĚŝ͘�
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d��ZK>7Dh^�7>��7>7b<7>7�'�Z7��PEmbmD>m�WK^d�Z7KZ�
�E^�&�>KW�d7�^�E�ZKDh�K>'h^h�

D͘�,�>���>W^�E�'P<D�E� ͕��>7&�<K��^Kz�KZ,�E� ͕�<mZb�d�
Z͘�^�Z7E� ͕��7EEhZ�W/E�Z��b/�4͕�E�Z^�^�����<� ͕�W�Z7,�E�
P���E�3͕�K)h�,�E��K��E�  
 

 

 

 

'ŝƌŝƔ͗

'Ğƌŝ� ĚƂŶƺƔƺŵůƺ� ƉŽƐƚĞƌŝŽƌ� ĞŶƐĞĨĂůŽƉĂƟ� ƐĞŶĚƌŽŵƵ� ;WZ�^Ϳ͕�
ďĂƔĂŒƌŦƐŦ͕� ŶƂďĞƚůĞƌ͕ � ŐƂƌŵĞ� ďŽǌƵŬůƵŬůĂƌŦ͕� ŵĞŶƚĂů� ĚƵƌƵŵ�
ĚĞŒŝƔŝŬůŝŒŝ�Őŝďŝ�ĨĂƌŬůŦ�ŬůŝŶŝŬ�ƚĂďůŽůĂƌŦ�ƚĂŶŦŵůĂŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ ��Ƶ�ĚƵƌƵŵƵŶ�
ĞŶĨĞŬƐŝǇŽŶ͕� ƐĞƉƐŝƐ͕� ƔŽŬ͕� ĞŬůĂŵƉƐŝ͕� ŬĂƌŽƟĚ� ĞŶĚĂƌƚĞƌĞŬƚŽŵŝƐŝ�
ǀĞ� ƐŽůŝĚ� ŽƌŐĂŶ� ƚƌĂŶƐƉůĂŶƚĂƐǇŽŶƵ� Őŝďŝ� ďŝƌĕŽŬ� ŶĞĚĞŶŝ� ŽůĂďŝůŝƌ͘ �
WĂƚŽĮǌǇŽůŽũŝŬ� ŵĞŬĂŶŝǌŵĂŶŦŶ� ĂƌƚĞƌ� ďĂƐŦŶĐŦŶĚĂŬŝ� ǇƺŬƐĞůŵĞ�
ŝůĞ� ďŝƌůŝŬƚĞ͕� ƐĞƌĞďƌĂů� ĞŶĚŽƚĞů� ŚƺĐƌĞůĞƌŝŶŝŶ� ŐĞĕŝƌŐĞŶůŝŒŝŶĚĞŬŝ�
ĚĞŒŝƔŬĞŶůŝŬ�ŽůĚƵŒƵ�ƂŶĞ�ƐƺƌƺůŵĞŬƚĞĚŝƌ͘

KůŐƵ͗

�Ŭŝŵ� ϮϬϬϵ͛ĚĂ� ,ĞƉĂƟƚ� �� ǀĞ� �͛ǇĞ� ďĂŒůŦ� ĚĞŬŽŵƉĂŶƐĞ� ƐŝƌŽǌ��
ŶĞĚĞŶŝǇůĞ�ĐĂŶůŦĚĂŶ�ƐĂŒ�ůŽď�ŬĂƌĂĐŝŒĞƌ�ƚƌĂŶƐƉůĂŶƚĂƐǇŽŶƵ�ǇĂƉŦůĂŶ�
ϱϱ� ǇĂƔŦŶĚĂ� ŬĂĚŦŶ� ŚĂƐƚĂ͘� �ŝƌĞŶĕůŝ� ĂƐŝƚ� ǀĞ� ĂƐŝƚ� ĞŶĨĞŬƐŝǇŽŶƵ�
ŶĞĚĞŶŝǇůĞ� ϱ͘ϱ� ĂǇ� ĐĞƌƌĂŚŝ� ƐĞƌǀŝƐŝŶĚĞ� ŝǌůĞŶĞŶ� ŚĂƐƚĂŶŦŶ�
ďĂƔǀƵƌƵƐƵŶĚĂŶ� Ϯ� ŐƺŶ� ƂŶĐĞ� ďƵůĂŶŦŬ� ŐƂƌŵĞ� ƔŝŬĂǇĞƟ� ŽůĚƵŒƵ͕�
Ž� ĚƂŶĞŵĚĞ� ŚŝƉĞƌƚĂŶƐŝǇŽŶƵ� ƐĂƉƚĂŶĂƌĂŬ� ƚĞĚĂǀŝƐŝ� ďĂƔůĂŶĚŦŒŦ�
ƂŒƌĞŶŝůĚŝ͘� �Đŝů� ƉŽůŝŬůŝŶŝŒĞ� ŬĂĨĂ� ŬĂƌŦƔŦŬůŦŒŦ� ŶĞĚĞŶŝǇůĞ� ŐĞƟƌŝůĞŶ͕�
ŝǌůĞŵŝ� ƐŦƌĂƐŦŶĚĂ� ƚŽŶŝŬ� ŬůŽŶŝŬ� ŶƂďĞƚůĞƌ� ŐĞĕŝƌĞŶ� ŚĂƐƚĂ� ĞŶƚƺďĞ�
ĞĚŝůĚŝ͘� zĂŬůĂƔŦŬ� ϲ� ƐĂĂƚ� ƐŽŶƌĂ� ĞŬƐƚƺďĞ� ĞĚŝůĚŝŒŝŶĚĞ� ďƵůĂŶŦŬ�
ŐƂƌŵĞ� ƔŝŬĂǇĞƚůĞƌŝ� ĚĞǀĂŵ� ĞƚŵĞŬƚĞǇĚŝ͘� ,ĂƐƚĂŶŦŶ� ƚĂĐƌŽůŝŵƵƐ�
ƚĞĚĂǀŝƐŝ� ĂůƨŶĚĂ�ŽůĚƵŒƵ�ƂŒƌĞŶŝůĚŝ͘� � <ƌĂŶǇĂů�DZ� ŝŶĐĞůĞŵĞƐŝŶĚĞ�
dϮ� ǀĞ� &>�/Z� ŬĞƐŝƚůĞƌŝŶĚĞ� ďŝůĂƚĞƌĂů� ŽŬƐŝƉŝƚĂů͕� ƉĂƌǇĞƚĂů� ůŽďůĂƌ͕ �
ƐŽů� ƚĞŵƉŽƌĂů� ůŽď͕� ƐĞŶƚƌƵŵ� ƐĞŵŝŽǀĂůĞ͕� ŵĞǌĞŶƐĞĨĂůŽŶ� ǀĞ�
ƐĂŒ� ďƌĂŬŝƵŵ� ƉŽŶƟƐƚĞ� ŚŝƉĞƌŝŶƚĞŶƐ� ůĞǌǇŽŶůĂƌ� ƐĂƉƚĂŶĚŦ͘� PŶ�
ƉůĂŶĚĂ� ƚĂĐƌŽůŝŵƵƐĂ� ďĂŒůŦ� ŽůŵĂŬ� ƺǌĞƌĞ� ŚŝƉĞƌƚĂŶƐŝǇŽŶƵŶ�
ĚĂ� ŬŽůĂǇůĂƔƨƌĚŦŒŦ� ŐĞƌŝ� ĚƂŶƺƔƺŵůƺ� ƉŽƐƚĞƌŝŽƌ� ĞŶƐĞĨĂůŽƉĂƟ�  
ƐĞŶĚƌŽŵƵ� ĚƺƔƺŶƺůĞŶ� ŚĂƐƚĂĚĂ� ƚĂĐƌŽůŝŵƵƐ� ĚŽǌƵ� ĂǌĂůƨůĚŦ͕�
ĂŶƟŚŝƉĞƌƚĂŶƐŝĨ� ǀĞ� ĂŶƟĞƉŝůĞƉƟŬ� ƚĞĚĂǀŝ� ďĂƔůĂŶĚŦ͘� zĂŬůĂƔŦŬ� Ϯϰ 
ƐĂĂƚ� ƐŽŶƌĂƐŦŶĚĂ� ŚĂƐƚĂ� ƐĞŬĞůƐŝǌ� ĚƺǌĞůĚŝ͘�mĕ� ĂǇ� ƐŽŶƌĂŬŝ� ŬƌĂŶǇĂů�
DZ͛Ŧ�ŶŽƌŵĂůĚŝ͘

zŽƌƵŵ͗

�ŝƌ� ŵĂŬƌŽůŝĚ� ĂŶƟďŝǇŽƟŬ� ŽůĂŶ� ƚĂĐƌŽůŝŵƵƐ� ;&<� ϱϬϲͿ͕� ƐŽůŝĚ�
ŽƌŐĂŶ� ƚƌĂŶƐƉůĂŶƚĂƐǇŽŶƵ� ƐŽŶƌĂƐŦ� ŝŵŵƵŶƐƵƉƌĞƐƐŝĨ� ĂũĂŶ� ŽůĂƌĂŬ�
ŬƵůůĂŶŦůŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ �dĂĐƌŽůŝŵƵƐ�ƐŽŶƌĂƐŦ�йϮϭͲϯϮ�ŽƌĂŶŦŶĚĂ�ŽƌƚĂͲĂŒŦƌ�
ĚƺǌĞǇĚĞ�ŶƂƌŽƚŽŬƐŝƐŝƚĞ�ďŝůĚŝƌŝůŵŝƔƟƌ͘ �<ĂŶ�ďĂƐŦŶĐŦŶŦŶ�ĚƺƔƺƌƺůŵĞƐŝ�
ǀĞ�ŝŵŵƺŶ�ƐŝƐƚĞŵŝ�ďĂƐŬŦůĂǇĂŶ�ŝůĂĕůĂƌŦŶ�ŬĞƐŝůŵĞƐŝ�ŐĞŶĞůůŝŬůĞ�ƐƺƌĞĐŝ�
ŐĞƌŝ� ĚƂŶĚƺƌƺƌ͘ �KůŐƵŵƵǌĚĂ�ŽůĚƵŒƵ� Őŝďŝ͕� ŬůŝŶŝŬ� ƚĂďůŽŶƵŶ�ĞƌŬĞŶ�
ƚĂŶŦŶŵĂƐŦ͕� ƚĂĐƌŽůŝŵƵƐ� ĚŽǌƵŶƵŶ� ĂǌĂůƨůŵĂƐŦ͕� ŬĂŶ� ďĂƐŦŶĐŦŶŦŶ�
ĚƺƔƺƌƺůŵĞƐŝ͕�ĚĞƐƚĞŬ�ƚĞĚĂǀŝůĞƌŝŶ�ŚŦǌůĂ�ĚƺǌĞŶůĞŶŵĞƐŝ�ŝůĞ�ƐĞŬĞůƐŝǌ�
ŝǇŝůĞƔŵĞ�ŵƺŵŬƺŶĚƺƌ͘ �
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EPZK>�Wd7<�D�>7'E�^�E�ZKD͗�d���s7z���^^7d�>KWZ�D�
�<>�ED�^7�^KEZ�^/�KZd�z���/<�E��7Z�K>'hEhE�^hEhDh�

b�EK>�P�dmZ<͕ �,D�d�,�<</��b/<͕�&�d/D��<�Z�<�z�͕�
P�'��z/>D���<m^���7͕�D�,D�d�z�D�E� 
 

'ŝƌŝƔ͗

EƂƌŽůĞƉƟŬ�ŵĂůŝŐŶ�ƐĞŶĚƌŽŵ�;ED^Ϳ�ĂŶƟƉƐŝŬŽƟŬ�ŝůĂĕ�ŬƵůůĂŶŦŵŦŶĂ�
ďĂŒůŦ�ƐĞǇƌĞŬ�ŐĞůŝƔĞŶ͕�ƂŶŐƂƌƺůĞŵĞǇĞŶ�ǀĞ�ƂůƺŵůĞ�ƐŽŶƵĕůĂŶĂďŝůĞŶ�
ďŝƌ� ǇĂŶ� ĞƚŬŝĚŝƌ͘ � dĞŵĞů� ďĞůŝƌƟůĞƌŝ͕� ŽƚŽŶŽŵŝŬ� ĚŝƐĨŽŶŬƐŝǇŽŶ͕� ŬĂƐ�
ƌŝũŝĚŝƚĞƐŝ͕� ďŝůŝŶĕ� ĚĞŒŝƔŝŬůŝŬůĞƌŝ͕� ǇƺŬƐĞŬ� ŬƌĞĂƟŶ� ŬŝŶĂǌ� ĚĞŒĞƌůĞƌŝ͕�
ůƂŬŽƐŝƚŽǌ� ǀĞ� ŚŝƉĞƌƚĞƌŵŝĚŝƌ͘ � EĞĚĞŶŝ� ŚĂůĞŶ� ďŝůŝŶŵĞŵĞƐŝŶĞ�
ƌĂŒŵĞŶ�ĕŽŬ�ƐĂǇŦĚĂ�ĕĂůŦƔŵĂĚĂ�ŶƂƌŽůĞƉƟŬ�ƚĞĚĂǀŝǇĞ�ďĂŒůŦ�ŽůĂƌĂŬ�
ƐĂŶƚƌĂů�ƐŝŶŝƌ�ƐŝƐƚĞŵŝŶĚĞ�ĚŽƉĂŵŝŶĞƌũŝŬ�ǇĞƚŵĞǌůŝŬ�ƐŽŶƵĐƵ�ŽƌƚĂǇĂ�
ĕŦŬƨŒŦ� ďŝůĚŝƌŝůŵŝƔƟƌ͘ � ED^͛ƵŶ� ƉĂƚŽŐĞŶĞǌŝŶĚĞ͖� ŶŝŐƌŽƐƚƌŝĂƚĂů�
ǇŽůĂŬ͕�ŵĞǌŽŬŽƌƟŬĂů�ǇŽůĂŬ�ǀĞ�ŚŝƉŽƚĂůĂŵŝŬ�ŶƵŬůĞƵƐƚĂŬŝ�ĚŽƉĂŵŝŶ�
;�ϮͿ� ƌĞƐĞƉƚƂƌůĞƌŝŶŝŶ� ďůŽŬĂũŦŶŦŶ� ƌŽů� ŽǇŶĂĚŦŒŦ� ĚƺƔƺŶƺůŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ �
^ŽŶ� ǌĂŵĂŶůĂƌĚĂ͕� ĚŽƉĂŵŝŶ� ďůŽŬĂũŦ� ǇĂŶŦƐŦƌĂ� ƐĞƌŽƚŽŶŝŶ͕�
ŶŽƌĞƉŝŶĞĨƌŝŶ͕�'����ǀĞ�ĂƐĞƟůŬŽůŝŶ�ĚĞŶŐĞƐŝŶĚĞŬŝ�ďŽǌƵŬůƵŬůĂƌŦŶ�
ĚĂ�ƉĂƚŽŐĞŶĞǌĚĞ�ǇĞƌ�ĂůĚŦŒŦ� ŝůĞƌŝ�ƐƺƌƺůŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ �ED^ Ă͛�ǇĂƚŬŦŶůŦŬ�
ĂĕŦƐŦŶĚĂŶ� ŐĞŶĞƟŒŝŶ� ĚĞ� ƌŽů� ŽǇŶĂǇĂďŝůĞĐĞŒŝŶĞ� ĚĂŝƌ� ĕĂůŦƔŵĂůĂƌ�
ďƵůƵŶŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ �

KůŐƵ�͗

Ϯ͘ϱ� ǇŦůĚŦƌ� ĚĂǀƌĂŶŦƔ� ĚĞŒŝƔŝŬůŝŬůĞƌŝ� ŽůĂŶ� ϯϴ� ǇĂƔŦŶĚĂ� ĞƌŬĞŬ� ŚĂƐƚĂ�
ĨƌŽŶƚŽƚĞŵƉŽƌĂů� ĚĞŵĂŶƐ� ĚĂǀƌĂŶŦƔ� ǀĂƌǇĂŶƨ� ƚĂŶŦƐŦǇůĂ� ŽůĂŶǌĂƉŝŶ�
ϭϬ�ŵŐͬŐƺŶ�ŬƵůůĂŶŵĂŬƚĂǇĚŦ͘�dĂŬŝƉůĞƌŝŶĚĞ�ƚĞĚĂǀŝǇĞ�ĞƐƐŝƚĂůŽƉƌĂŵ�
ϭϬ� ŵŐͬŐƺŶ� ĞŬůĞŶŵŝƔƟ͘� <ůŝŶŝŒŝŵŝǌĞ� ďŝůŝŶĕ� ďƵůĂŶŦŬůŦŒŦ͕� ĂƚĞƔ 
ǇƺŬƐĞŬůŝŒŝ͕� ŬĂƐůĂƌĚĂ� ƐĞƌƚůŝŬ� ƔŝŬĂǇĞƟǇůĞ� ďĂƔǀƵƌĚƵ͘� ,ĂƐƚĂŶŦŶ�
<ƌĂŶǇĂů�DZ'͕��D'͕���'�ƚĞƚŬŝůĞƌŝ�ǇĂƉŦůĚŦ͘�DZ'͛ĚĞ�ĨƌŽŶƚŽƚĞŵƉŽƌĂů�
ĂƚƌŽĮƐŝ�ďƵůƵŶĂŶ�ŚĂƐƚĂŶŦŶ��D'�ǀĞ���' Ɛ͛ŝ�ŶŽƌŵĂů�ƐŦŶŦƌůĂƌĚĂǇĚŦ͘�
<ĂŶ�ƚĞƚŬŝŬůĞƌŝŶĚĞ��< Ɛ͛Ŧ�ϳϵϴ�hͬ>�;E͗�фϭϵϬ�hͬ>Ϳ͕�ĂƚĞƔŝ�ϯϴ�ĚĞƌĞĐĞ�
ŽůĂŶ� ǀĞ� ϰ� ĞǆƚƌĞŵŝƚĞƐŝŶĚĞ� ƌŝũŝĚŝƚĞƐŝ� ďƵůƵŶĂŶ� ŚĂƐƚĂĚĂ� ED^�
ĚƺƔƺŶƺůĚƺ͘� �ŽƉĂŵŝŶ� ĂŐŽŶŝƐƟ� ǀĞ� ĚŝĂǌĞƉĂŵ� ƚĞĚĂǀŝƐŝ� ďĂƔůĂŶĂŶ�
ŚĂƐƚĂŶŦŶ�ŬůŝŶŝŬ� ƚĂŬŝƉůĞƌŝŶĚĞ��<d�ƵǇŐƵůĂŶŵĂƐŦ� ŝůĞ�ŬŦƐŵĞŶ�ǇĂŶŦƚ�
ĂůŦŶĂďŝůĚŝ͘

dĂƌƨƔŵĂ͗

�ĞŵĂŶƐ�ƐĞŶĚƌŽŵůĂƌŦŶĚĂ�ĂŶƟƉƐŝŬŽƟŬ�ǀĞ�ĂŶƟĚĞƉƌĞƐĂŶ�ŝůĂĕůĂƌŦŶ�
ďŝƌůŝŬƚĞ�ŬƵůůĂŶŦŵŦ�ŶƂƌŽůŽũŝ�ƉƌĂƟŒŝŶĚĞ�ŽůĚƵŬĕĂ�ǇĂǇŐŦŶĚŦƌ͘ ��ŶĐĂŬ�
ďƵ�ŝůĂĕůĂƌŦŶ�ďŝƌůŝŬƚĞ�ŬƵůůĂŶŦŵŦŶŦŶ�ED^�ƌŝƐŬŝŶŝ�ĂƌƨƌĚŦŒŦ�ŐƂǌ�ƂŶƺŶĚĞ�
ďƵůƵŶĚƵƌƵůŵĂůŦĚŦƌ͘ � ^^Z/͛ůĂƌ� ƐĂŶƚƌĂů� ƐĞƌŽƚŽŶŝŶ� ĚƺǌĞǇŝŶŝ� ĂƌƴƌŦƌ͕ �
ďƵ�ĚĂ�ĚŽƉĂŵŝŶͬƐĞƌŽƚŽŶŝŶ�ĚƺǌĞǇŝŶĚĞ�ĚĞŶŐĞƐŝǌůŝŒĞ�ǀĞ�ŐƂƌĞĐĞůŝ�
ŚŝƉŽĚŽƉĂŵŝŶĞƌũŝŬ�ĚƵƌƵŵĂ�ǇŽů�ĂĕĂďŝůŝƌ͘ ��ŝǌŝŵ�ŽůŐƵŵƵǌ�ďƵŶĂ�ďŝƌ�
ƂƌŶĞŬƟƌ͘ � ,ĂƐƚĂŵŦǌ� ĚŽƉĂŵŝŶ� ĂŐŽŶŝƐƟ� ǀĞ� ĚŝĂǌĞƉĂŵ� ƚĞĚĂǀŝƐŝŶĞ�
ĐĞǀĂƉ�ǀĞƌŵĞĚŝ͘��Ƶ�ŬůĂƐŝŬ�ƚĞĚĂǀŝůĞƌĚĞŶ�ƐŽŶƌĂ�ƵǇŐƵůĂĚŦŒŦŵŦǌ��<d͛�
ǇĞ� ǇĂǀĂƔĕĂ� ǀĞ� ŬŦƐŵĞŶ� ǇĂŶŦƚ� ĂůŦŶĂďŝůĚŝŒŝŶŝ� ŐƂƌĚƺŬ͘� �ŽůĂǇŦƐŦǇůĂ�
ED^͛�ĚĂ��<d͛�ŶŝŶ�ĂůƚĞƌŶĂƟĨ�ďŝƌ�ƚĞĚĂǀŝ�ŽůĂďŝůĞĐĞŒŝŶŝ�ǀƵƌŐƵůĂŵĂŬ�
ŝƐƚĞĚŝŬ͘�
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^�D�7���<͕ K)h�,�E�P�͕�d�z&hE�<�b/<�/͕�,�<�E��<'mE͕ 
b�Z�&���D7Z<�z�͕���<7�K����b/� 
 

KůŐƵ͗

�ƂůǇĂŬ� ŚĂƐƚĂůŦŒŦ� ;�,Ϳ� ŐĞŶĞƚŝŬ� ǇĂƚŬŦŶůŦŒŦ� ŽůĂŶ� ďŝƌĞǇůĞƌĚĞ� ĂƌƉĂ͕�
ďƵŒĚĂǇ͕� ǀĞ� ĕĂǀĚĂƌĚĂ� ďƵůƵŶĂŶ� ŐůƵƚĞŶĞ� ŬĂƌƔŦ� ŐĞůŝƔĞŶ� ĂůĞƌũŝŬ�
ŽƚŽŝŵŵƵŶ�ƌĞĂŬƐŝǇŽŶƵŶ�ďŝƌ�ƐŽŶƵĐƵĚƵƌ͘��ĂƔůĂŶŐŦĕ�ǇĂƔŦ͕�ďŝƌŝŶĐŝƐŝ�
ŚĂǇĂƚŦŶ� ŝůŬ� ĚĞŬĂĚŦ͕� ŝŬŝŶĐŝƐŝ� ϰϬͲϱϬ� ǇĂƔ� ĂƌĂƐŦ� ŽůŵĂŬ� ƺǌĞƌĞ�
ďŝŵŽĚĂůĚŦƌ͘� �ƂůǇĂŬ� ŚĂƐƚĂůŦŒŦŶĂ� ĞƔůŝŬ� ĞĚĞŶ� ďŝƌĕŽŬ� ŶƂƌŽůŽũŝŬ�
ďƵůŐƵ�ŽůĂďŝůŵĞŬůĞ�ďŝƌůŝŬƚĞ�ĞŶ�ƐŦŬ�ƉĞƌŝĨĞƌŝŬ�ŶƂƌŽƉĂƚŝ�ǀĞ�ƉƌŽŐƌĞƐŝĨ�
ƐĞƌĞďĞůůĂƌ� ĂƚĂŬƐŝ� ŐƂƌƺůƺƌ͘� �Ƶ� ƉŽƐƚĞƌ� ƐƵŶƵŵƵŶĚĂ� ĚĂŚĂ� ƂŶĐĞ�
�,� ƚĂŶŦƐŦ� ŬŽŶƵůŵĂŵŦƔ� ŶƂƌŽůŽũŝŬ� ƐĞŵƉƚŽŵůĂƌŦ� ǀĞ� ůĂďŽƌĂƚƵĂƌ�
ďƵůŐƵůĂƌŦǇůĂ�ƚĂŶŦǇĂ�ŐŝĚŝůĞŶ�ďŝƌ�ŽůŐƵ�ƐƵŶĚƵŬ͘��ůůŝďĞƔ�ǇĂƔŦŶĚĂ�ĞƌŬĞŬ�
ŚĂƐƚĂ�ĚĞŶŐĞƐŝǌůŝŬ͕�ǇƺƌƺŵĞ�ŐƺĕůƺŒƺ͕�ďĂƔŦŶĚĂ�ŝƐƚĞŵƐŝǌ�ŚĂƌĞŬĞƚůĞƌ͕�
ŬŽŶƵƔŵĂ� ďŽǌƵŬůƵŒƵ͕� ǇĞŵĞŬ� ǇĞƌŬĞŶ� ǌŽƌůĂŶŵĂ� ƔŝŬĂǇĞƚůĞƌŝ� ŝůĞ�
ŬůŝŶŝŒŝŵŝǌĞ� ďĂƔǀƵƌĚƵ͘� ,ĂƐƚĂŶŦŶ� ƔŝŬĂǇĞƚůĞƌŝ� ϭϬ� ǇŦů� ƂŶĐĞ� ŝƐŚĂů�
ƐŽŶƌĂƐŦŶĚĂ�ƚŝƚƌĞŵĞ͕�ŬĂůĞŵ�ƚƵƚĂŵĂŵĂ�ŝůĞ�ďĂƔůĂŵŦƔ͘�^ŽŶƌĂƐŦŶĚĂ�
ĚĞŶŐĞƐŝǌůŝŬ� ƔŝŬĂǇĞƚŝ� ďĂƔůĂǇĂŶ� ŚĂƐƚĂŶŦŶ� ŬŽŶƵƔŵĂƐŦ� ďŽǌƵůŵƵƔ͘�
^ŽŶ�ϱͲϲ�ǇŦůĚŦƌ�ŚĂƐƚĂ�ŬĞŶĚŝ�ďĂƔŦŶĂ�ŐƺŶůƺŬ�ĂŬƚŝǀŝƚĞůĞƌŝŶŝ�ǇĂƉĂŵĂǌ�
ĚƵƌƵŵĂ�ŐĞůŵŝƔ͘�,ĂƐƚĂŶŦŶ�ǇĂƉŦůĂŶ�ŶƂƌŽůŽũŝŬ�ŵƵĂǇĞŶĞƐŝŶĚĞ�ďĂƔ�
ƐĂŒĂ�ĚĞǀŝǇĞ͕�ďŝůĂƚĞƌĂů�ŝŶƚĞƌŶƺŬůĞĞƌ�ŽĨƚĂůŵŽƉůĞũŝ�ŵĞǀĐƵƚ͕�ŬƵǀǀĞƚ�
ŵƵĂǇĞŶĞƐŝ� ŶŽƌŵĂů� ƐŦŶŦƌůĂƌĚĂ͕� ƐĂŒĚĂ� ŚŝƉŽŬŝŶĞǌŝ͕� ďŝůĂƚĞƌĂů�
ĚŝƐŵĞƚƌŝ� ďĂƔĚĂ� ƚƌĞŵŽƌ͕� ǇƺƌƺǇƺƔ� ĂƚĂŬƐŝŬ͕� ĚƵǇƵ� ŵƵĂǇĞŶĞƐŝ�
ŶŽƌŵĂů�ƐŦŶŦƌůĂƌĚĂ͕�ŚĞƌ� ŝŬŝ�ǇƂŶĞ�ĚĞ�ďĂŬŦƔƚĂ�ŶŝƐƚĂŐŵƵƐ�ŵĞǀĐƵƚ͕�
ƌŽŵďĞƌŐ� ;нͿ͕� ĚĞƌŝŶ� ƚĞŶĚŽŶ� ƌĞĨůĞŬƐůĞƌŝ� ƐĂŒĚĂ� ĐĂŶůŦ͕� ƚĂďĂŶ�
ĚĞƌŝ� ǇĂŶŦƚůĂƌŦ� ďŝůĂƚĞƌĂů� ĨůĞŬƐƂƌ͕� ŬŽŶƵƔŵĂ� ĚŝǌĂƌƚƌŝŬ� ŽůĂƌĂŬ�
ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŝůĚŝ͘�,ĂƐƚĂĚĂ�ĂŶƚŝͲĚŽŬƵ�ƚƌĂŶƐŐůƵƚĂŵŝŶĂǌ�ĂŶƚŝŬŽƌƵ�ǀĞ�
ĂŶƚŝͲĞŶĚŽŵŝƐǇƵŵ�ĂŶƚŝŬŽƌƵ�ƐĂƉƚĂŶŵĂƐŦ�ƐŽŶƵĐƵŶĚĂ�ŚĂƐƚĂǇĂ��,�
ƚĂŶŦƐŦ�ŬŽŶĚƵ͘�'ůƵƚĞŶĚĞŶ�ĨĂŬŝƌ�ĚŝǇĞƚ�ďĂƔůĂŶĚŦ͘�̂ ĞƌŽůŽũŝŬ�ƚĞƐƚůĞƌĚĞ�
ďĂŬŦůĂŶ�ŽƚŽĂŶƚŝŬŽƌůĂƌŦŶ�/Ő��ĨƌĂŬƐŝǇŽŶƵ�/Ő'͛ǇĞ�ŐƂƌĞ�ĚĂŚĂ�ĚƵǇĂƌůŦ�
ǀĞ�ƐƉĞƐŝĨŝŬƚŝƌ͘�dĂƌĂŵĂ�ŝĕŝŶ�ĂŶƚŝͲĚŽŬƵ�ƚƌĂŶƐŐůƵƚĂŵŝŶĂǌ�ĂŶƚŝŬŽƌƵ�
/Ő�͕�ĂŶƚŝͲĞŶĚŽŵŝƐǇƵŵ�ĂŶƚŝŬŽƌƵ�/Ő�͛ŶŦŶ�ĚƵǇĂƌůŦůŦŬ�ǀĞ�ƂǌŐƺůůƺŒƺ�
ŽůĚƵŬĕĂ� ǇƺŬƐĞŬƚŝƌ͘� 'ĂƐƚƌŽŝŶƚĞƐƚŝŶĂů� ďƵůŐƵůĂƌŦŶ� ĚƺǌĞůŵĞƐŝ�
ϭͲϮ� ŚĂĨƚĂ� ŝĕŝŶĚĞ� ŐƂƌƺůŵĞƐŝŶĞ� ŬĂƌƔŦŶ͕� ŚŝƐƚŽůŽũŝŬ� ĚƺǌĞůŵĞŶŝŶ�
ŐƂƌƺůŵĞƐŝ� ϭͲϮ� ĂǇŦ� ďƵůĂďŝůŵĞŬƚĞĚŝƌ͘� �ŶĐĂŬ� ŶƂƌŽůŽũŝŬ� ďƵůŐƵůĂƌ�
ŽůŐƵĚĂ�ŽůĚƵŒƵ�Őŝďŝ�ĕŽŒƵŶůƵŬůĂ�ŬĂůŦĐŦĚŦƌ͘�
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^h��<hd�<KE&m�zKE�>��hZhD>��d�E/��>�E�D�D��
<�Z^7EKDh�K>'h^h�

^�>���P�b�,7E͕ E�b��dhE��Z��>D��/͕�P�>�D�P�dmZ<͕ 
'm>7E�^mEd�Z͕�<�z/,�E�h>h�� 

'ŝƌŝƔ͗

>ĞƉƚŽŵĞŶŝŶŐĞĂů� ŬĂƌƐŝŶŽŵĂƚŽǌŝƐ� ;><Ϳ͕� ƉŝĂ� ǀĞ� ĂƌĂŬŶŽŝĚ�
ŵĞŵďƌĂŶŦŶ� ŵĂůŝŐŶ� ŚƺĐƌĞůĞƌ� ƚĂƌĂķŶĚĂŶ� ŝŶĮůƚƌĂƐǇŽŶƵ� ƐŽŶƵĐƵ�
ŽůƵƔƵƌ͘ � ^ŽůŝĚ� ƚƺŵƂƌ� ǀĞǇĂ� ŚĞŵĂƚŽůŽũŝŬ� ďĂǌŦ� ŵĂůŝŐŶŝƚĞůĞƌ� ďƵ�
ĚƵƌƵŵĂ� ŶĞĚĞŶ� ŽůĂďŝůŝƌ͘ � DĞŵĞ� ǀĞ� ĂŬĐŝŒĞƌ� ŬĂƌƐŝŶŽŵůĂƌŦ͕�
ŵĞůĂŶŽŵůĂƌ͕ � '7^� ĂĚĞŶŽŬĂƌƐŝŶŽŵůĂƌŦ͕� ůƂƐĞŵŝ� ǀĞ� ůĞŶĨŽŵĂ�
ďƵ� ŬŽŶƵĚĂ� ĞŶ� ƐŦŬ� ƐƵĕůĂŶĂŶůĂƌĚŦƌ͘� �ŝůŝŶĕ� ĚƵƌƵŵƵ� ĚĞŒŝƔŝŬůŝŒŝ�
ŝůĞ� ŬůŝŶŝŒŝŵŝǌĞ� ďĂƔǀƵƌĂŶ͕� ůĞƉƚŽŵĞŶŝŶŐĞĂů� ŬĂƌƐŝŶŽŵĂƚŽǌŝƐ�
ĚƺƔƺŶƺůĞŶ�ǀĞ�ĞƚǇŽůŽũŝĚĞ�ŵĞŵĞ�ŬĂƌƐŝŶŽŵƵ�ƐĂƉƚĂŶĂŶ�ďŝƌ�ŚĂƐƚĂ�
ƐƵŶƵůŵƵƔƚƵƌ͘

KůŐƵ͗

zĞƚŵŝǌ�ƐĞŬŝǌ�ǇĂƔŦŶĚĂ�ŬĂĚŦŶ�ŚĂƐƚĂ�ƐŽŶ�Ǉŝƌŵŝ�ŐƺŶĚƺƌ�ĨůƵŬƚƵĂƐǇŽŶ�
ŐƂƐƚĞƌĞŶ�ǇƂŶĞůŝŵ�ďŽǌƵŬůƵŒƵ�ǀĞ�ĂŶƚĞƌŽŐƌĂĚ�ĂŵŶĞǌŝ�ǇĂŬŦŶŵĂůĂƌŦ�
ŝůĞ� ďĂƔǀƵƌĚƵ͘� EƂƌŽůŽũŝŬ� ŵƵĂǇĞŶĞƐŝŶĚĞ� ǇƂŶĞůŝŵ� ǀĞ� ďĞůůĞŬ�
ďŽǌƵŬůƵŒƵ� ĚŦƔŦŶĚĂ� ƉĂƚŽůŽũŝ� ǇŽŬƚƵ͘� <ƌĂŶŝǇĞů� �d͛Ɛŝ� ŶŽƌŵĂů�
ƐŦŶŦƌůĂƌĚĂǇŬĞŶ͕�ŬŽŶƚƌĂƐƚůŦ�ŬƌĂŶŝĂů�DZ'͛ƐŝŶĚĞ�ƂǌĞůůŝŬůĞ�ƐĞƌĞďĞůůĂƌ�
ŚĞŵŝƐĨĞƌůĞƌĚĞ�ďĞůŝƌŐŝŶ�ŽůŵĂŬ�ƺǌĞƌĞ�ǇĂǇŐŦŶ�ůĞƉƚŽŵĞŶŝŶŐĞĂů�ǀĞ�
ďŝůĂƚĞƌĂů� ŝŶƚĞƌŶĂů� ĂŬƵƐƚŝŬ� ĂůĂŶůĂƌĚĂ� ϳͲϴ͘� ŬƌĂŶŝĂů� ƐŝŶŝƌ� ƚƌĂƐĞƐŝ�
ďŽǇƵŶĐĂ�ǇĂǇŐŦŶ�ŬŽŶƚƌĂƐƚ�ŵĂĚĚĞ�ƚƵƚƵůƵŵƵ�ŝǌůĞŶĚŝ͘

��'͛ƐŝŶĚĞ� ĞƉŝůĞƉƚŝĨŽƌŵ� ĂŬƚŝǀŝƚĞ� ƐĂƉƚĂŶĂŶ� ŚĂƐƚĂŶŦŶ� >W͛ƐŝŶĚĞ�
ĂĕŦůŦƔ�ďĂƐŦŶĐŦ͗�ϮϯϬ�ŵŵ,ϮK͕��K^�ƉƌŽƚĞŝŶŝ͗�ϯϮϵ�ŵŐͬĚů͕�ŐůƵŬŽǌ͗�
ϱϵ͘ϱ�ŵŐͬĚů�;�<b͗ϭϮϬ�ŵŐͬĚůͿ�ŽůĂƌĂŬ�ƐĂƉƚĂŶĚŦ͘��K^�ƐŝƚŽůŽũŝƐŝŶĚĞ�
ĂƚŝƉŝŬ�ŚƺĐƌĞůĞƌ�ǀĂƌĚŦ͘��ŶĨĞŬƐŝǇƂǌ�ĂũĂŶůĂƌ�ĂĕŦƐŦŶĚĂŶ�ŝŶĐĞůĞŵĞůĞƌ�
ŶĞŐĂƚŝĨƚŝ͘� ><� ĚƺƔƺŶƺůĚƺ͘� DĂůŝŐŶŝƚĞ� ŽĚĂŒŦŶŦŶ� ƚĞƐƉŝƚŝ� ŝĕŝŶ�
ǇĂƉŦůĂŶ� ŝŶĐĞůĞŵĞůĞƌĚĞ� ƐŽů� ŵĞŵĞ� ƺƐƚ� ĚŦƔ� ŬĂĚƌĂŶĚĂ� ƔƺƉŚĞůŝ�
ůĞǌǇŽŶ� ƐĂƉƚĂŶĂƌĂŬ� h^'� ĞƔůŝŒŝŶĚĞ� ƚƌƵͲĐƵƚ� ďŝǇŽƉƐŝ� ǇĂƉŦůĚŦ� ǀĞ�
ŝŶǀĂǌŝǀ�ŬĂƌƐŝŶŽŵ�;ŐƌĂĚĞ�ϯͿ�ƐĂƉƚĂŶĚŦ͘�,ĂƐƚĂŶŦŶ�ƌĂĚǇŽƚĞƌĂƉŝ�ǀĞ�
ŬĞŵŽƚĞƌĂƉŝ�ƚĞĚĂǀŝůĞƌŝ�ŝůŐŝůŝ�ďƂůƺŵůĞƌŝŶ�ŝƔďŝƌůŝŒŝ�ŝůĞ�ƉůĂŶůĂŶĚŦ͘

dĂƌƚŦƔŵĂ͗

><�ŬůŝŶŝŒŝŶĚĞ�ďĂƔ�ĂŒƌŦƐŦ͕�ƐŦƌƚ�ĂŒƌŦƐŦ͕�ƉŽůŝƌĂĚŝŬƺůŽƉĂƚŝůĞƌ͕�ŵƵůƚŝƉů�
ŬƌĂŶŝĂů� ƐŝŶŝƌ� ĨĞůĕůĞƌŝ� ǀĞ� ŬŽŶĨƺǌǇŽŶĞů� ĚƵƌƵŵ� ĂŶĂ� ďƵůŐƵůĂƌĚŦƌ͘�
^ŦŬůŦŬůĂ� ƉƌŝŵĞƌ� ƚƺŵƂƌƺŶ� ďŝůŝŶĚŝŒŝ� ǀĞ� ƚĞĚĂǀŝ� ĂůƚŦŶĂ� ĂůŦŶĚŦŒŦ�
ĚƵƌƵŵůĂƌĚĂ� ŽƌƚĂǇĂ� ĕŦŬĂŶ� ďƵ� ƚĂďůŽ͕� ŶĂĚŝƌĞŶ� ŝůŬ� ďƵůŐƵ� ŽůĂƌĂŬ�
ŬĂƌƔŦŵŦǌĂ� ĕŦŬĂďŝůŵĞŬƚĞĚŝƌ͘� ^ƵďĂŬƵƚ� ŬŽŶĨƺǌǇŽŶĞů� ĚƵƌƵŵ� Őŝďŝ�
ŝǀĞĚŝůŝŬůĞ� ĞƚǇŽůŽũŝŶŝŶ� ĂǇĚŦŶůĂƚŦůŵĂƐŦ� ŐĞƌĞŬƚŝŒŝ� ďŝƌ� ƐƺƌĞĕƚĞ͕�
ǇĂƉŦůĂŶ�ŝŶĐĞůĞŵĞůĞƌŝŶ�ďŝǌŝ�ŵĞŵĞ�ŬĂƌƐŝŶŽŵƵ�ƚĂŶŦƐŦŶĂ�ŐƂƚƺƌŵĞƐŝ�
ŶĞĚĞŶŝ�ŝůĞ�ǀĂŬĂ�ƉĂǇůĂƔŦůŵĂǇĂ�ĚĞŒĞƌ�ŐƂƌƺůŵƺƔƚƺƌ͘�
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sŝƚĂŵŝŶ� �ϭϮ� ĞŬƐŝŬůŝŒŝŶĚĞ͖� ďĞǇŝŶ͕� ŽƉƟŬ� ƐŝŶŝƌ͕ � ƉĞƌŝĨĞƌĂů� ƐŝŶŝƌůĞƌ�
ǀĞ�ƐƉŝŶĂů�ŬŽƌĚƵŶ�ĞƚŬŝůĞŶŵĞƐŝŶĞ�ďĂŒůŦ�ŽůĂƌĂŬ�ŶƂƌŽůŽũŝŬ�ƚĂďůŽůĂƌ�
ŐƂƌƺůĞďŝůŝƌ͘ �̂ ƵďĂŬƵƚ�ŬŽŵďŝŶĞ�ĚĞũĞŶĞƌĂƐǇŽŶ�ĞƌŬĞŶ�ĚƂŶĞŵĚĞ�ƚĂŶŦ�
ŬŽŶƵůƵƉ�ƚĞĚĂǀŝ�ĞĚŝůĚŝŒŝŶĚĞ�ŐĞƌŝ�ĚƂŶƺƔůƺ�ŽůĂďŝůĞŶ͕�ǀŝƚĂŵŝŶ��ϭϮ�
ĞŬƐŝŬůŝŒŝŶĞ�ďĂŒůŦ�ƐƉŝŶĂů�ŬŽƌĚƵŶ�ĞƚŬŝůĞŶĚŝŒŝ�ďŝƌ�ŬŽŵƉůŝŬĂƐǇŽŶĚƵƌ͘ �
ϯϭ�ǇĂƔŦŶĚĂ�ĞƌŬĞŬ�ŚĂƐƚĂ�ϯ�ŚĂŌĂ�ŝĕĞƌŝƐŝŶĚĞ�ŐŝĚĞƌĞŬ�ĂƌƚĂŶ�ĞůůĞƌŝŶĚĞ�
ƵǇƵƔƵŬůƵŬ͕�ďĂĐĂŬůĂƌŦŶĚĂ�ĚŝǌůĞƌŝŶĞ�ŬĂĚĂƌ�ƵǇƵƔƵŬůƵŬ�ǀĞ�ŐƺĕƐƺǌůƺŬ�
ǇĂŬŦŶŵĂƐŦ� ŝůĞ� ŬůŝŶŝŒŝŵŝǌĞ� ďĂƔǀƵƌĚƵ͘� ,ĂƐƚĂĚĂ� ĞůĚŝǀĞŶͲĕŽƌĂƉ�
ƚĂƌǌŦŶĚĂ� ŚŝƐ� ŬƵƐƵƌƵ� ǀĂƌĚŦ͘� �ĞƌŝŶ� ƚĞŶĚŽŶ� ƌĞŇĞŬƐůĞƌŝ� ĂǌĂůŵŦƔƨ͘�
sŝďƌĂƐǇŽŶ� ǀĞ� ƉŽǌŝƐǇŽŶ� ĚƵǇƵƐƵ� ďŝůĂƚĞƌĂů� Ăůƚ� ĞŬƐƚƌĞŵŝƚĞůĞƌĚĞ�
ďĞůŝƌŐŝŶ� ŽůĂƌĂŬ� ĂǌĂůŵŦƔƨ͘� ZŽŵďĞƌŐ� ďĞůŝƌƟƐŝ� ƉŽǌŝƟŌŝ͘� ,ĂƐƚĂŶŦŶ�
ůĂďŽƌĂƚƵǀĂƌ�ƚĞƚŬŝŬůĞƌŝŶĚĞ�ŵĞŐĂůŽďůĂƐƟŬ�ĂŶĞŵŝƐŝ�ǀĂƌĚŦ͘�sŝƚĂŵŝŶ�
�ϭϮ� ĚƺǌĞǇŝ� ϲϲ� ƉŐͬŵů� ŽůĂƌĂŬ� ďƵůƵŶĚƵ͘� zĂƉŦůĂŶ� �D'� ƚĞƚŬŝŬŝ�
ĚƵǇƵƐĂů�ƉŽůŝŶƂƌŽƉĂƟ� ŝůĞ�ƵǇƵŵůƵǇĚƵ͘�^ĞƌǀŝŬĂů� ǀĞ�ĚŽƌƐĂů� ƐƉŝŶĂů�
ŵĂŶǇĞƟŬ� ƌĞǌŽŶĂŶƐ� ŐƂƌƺŶƚƺůĞŵĞůĞƌŝŶĚĞ� dϮ�� ŬĞƐŝƚůĞƌŝŶĚĞ�
ŵĞĚƵůůĂ�ƐƉŝŶĂůŝƐŝŶ�ƉŽƐƚĞƌŝŽƌƵŶĚĂ�ŚĂĮĨ�ŚŝƉĞƌŝŶƚĞŶƐ�ŐƂƌƺŶƺŵĚĞ�
ŬŽŶƚƌĂƐƚ� ƚƵƚƵůƵŵƵ� ŽůŵĂǇĂŶ� ƐƵďĂŬƵƚ� ŬŽŵďŝŶĞ� ĚĞũĞŶĞƌĂƐǇŽŶ�
ŝůĞ� ƵǇƵŵůƵ� ůĞǌǇŽŶůĂƌ� ŐƂƌƺůĚƺ͘� �ŝǌ� ďƵ� ŽůŐƵ� ŝůĞ� ǀŝƚĂŵŝŶ� �ϭϮ�
ĞŬƐŝŬůŝŒŝŶŝŶ� ŶĞĚĞŶ� ŽůĚƵŒƵ� ŶƂƌŽĂŶĞŵŝŬ� ƐĞŶĚƌŽŵƵ� ƐƵŶŵĂǇŦ�
ĂŵĂĕůĂĚŦŬ͘
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'ĞůŝƔŵĞŬƚĞ� ŽůĂŶ� ƺůŬĞůĞƌĚĞ� ƚƺďĞƌŬƺůŽǌ� ƂůƺŵĞ� ǀĞ� ŵŽƌďŝĚŝƚĞǇĞ 
ǇŽů� ĂĕĂŶ� ĞŶĚĞŵŝŬ� ďŝƌ� ŚĂƐƚĂůŦŬƨƌ͘ � DĞƌŬĞǌŝ� ƐŝŶŝƌ� ƐŝƐƚĞŵŝŶĚĞ�
ƚƺďĞƌŬƺůŽǌ� ŵĞŶĞŶũŝƚ͕� ďĞǇŝŶ� ǀĞ� ƐƉŝŶĂů� ŬĂŶĂůĚĂ� ĂďƐĞ� ǀĞ�
ƚƺďĞƌŬƺůŽŵůĂƌĂ�ǇŽů�ĂĕĂďŝůŝƌ͘ � 7ŶƚƌĂŬƌĂŶŝĂů� ƚƺďĞƌŬƺůŽǌƵŶ�ĞŶ�ǇĂǇŐŦŶ�
ĨŽƌŵƵ� ƚƵďĞƌŬƺůŽǌ� ŵĞŶĞŶũŝƟĚŝƌ͕ � ĚĂŚĂ� Ăǌ� ƐŦŬůŦŬƚĂ� ƚƺďĞƌŬƺůŽŵ�
ĨŽƌŵƵŶĚĂ�ŽƌƚĂǇĂ�ĕŦŬĂďŝůŝƌ͘dƺďĞƌŬƺůŽǌůƵ�ŚĂƐƚĂůĂƌŦŶ�ǇĂůŶŦǌĐĂ�йϭ͛ŝŶĚĞ�
ŝŶƚƌĂŬƌĂŶŝĂů� ƚƺďĞƌŬƺůŽŵ� ŐĞůŝƔŝƌ͘ � dƺďĞƌŬƺůŽŵ� ƐŽůŝĚ� ŐƌĂŶƺůŽŵĂƚƂǌ�
ďŝƌ� ŬŝƚůĞ� ǀĞǇĂ� ĂďƐĞ� ŶŝƚĞůŝŒŝŶĚĞĚŝƌ͘ � 7ŶƚƌĂŬƌĂŶŝĂů� ƚƺďĞƌŬƺůŽŵůĂƌ�
ŝŶƚƌĂŬƌĂŶŝĂů�ǇĞƌ�ƚƵƚĂŶ�ůĞǌǇŽŶůĂƌ�ŽůƵƉ�ŝŶƚƌĂŬƌĂŶŝĂů�ŬĂǀŝƚĞŶŝŶ�ŚĞŵĞŶ�
ŚĞƌ�ŬŦƐŵŦŶĚĂ�ŐƂƌƺůĞďŝůŝƌ͘ �ϯϯ�ǇĂƔŦŶĚĂ�ďĂǇĂŶ�ŚĂƐƚĂ�ϭ�ŚĂŌĂĚŦƌ�ƐŽů�ŐƂǌ�
ŬĂƉĂŒŦŶĚĂ� ĚƺƔŵĞ� ƔŝŬĂǇĞƟ� ŝůĞ� ŚĂƐƚĂŶĞŵŝǌ� ŶƂƌŽůŽũŝ� ƉŽůŝŬůŝŶŝŒŝŶĞ�
ďĂƔǀƵƌĚƵ͘�EƂƌŽůŽũŝŬ�ŵƵĂǇĞŶĞƐŝŶĚĞ�ƐŽů�ŐƂǌĚĞ�ƉŝƚŽǌ͕�ŵŝĚƌŝĂǌŝƐ͕�ŝĕĞ͕�
ǇƵŬĂƌŦ�ǀĞ�ĂƔĂŒŦ�ďĂŬŦƔƚĂ�ŬŦƐŦƚůŦůŦŬ�ŽůĚƵŒƵ͕ŦƔŦŬ�ƌĞĨůĞŬƐŝŶŝŶ�ĂůŦŶŵĂĚŦŒŦ�
ŐƂƌƺůĚƺ͘�dŽƚĂů�ϯ͘�ŬƌĂŶŝĂů�ƐŝŶŝƌ�ƉĂƌĂůŝǌŝƐŝ�ŽůĂƌĂŬ�ĚƺƔƺŶƺůĚƺ�ǀĞ�ŝůĞƌŝ�
ƚĞƚŬŝŬ� ǀĞ� ƚĞĚĂǀŝ� ĂŵĂĐŦǇůĂ� ŬůŝŶŝŒŝŵŝǌĞ� ŝŶƚĞƌŶĞ� ĞĚŝůĚŝ͘� Ϯ͕ϱ� ĂǇĚŦƌ�
ƺƌŝŶĞƌ�ƐŝƐƚĞŵ�ƚƺďĞƌŬƺůŽǌƵ�ǀĞ�ŝŶƚƌĂŬƌĂŶŝĂů�ƚƺďĞƌŬƺůŽŵ�ŶĞĚĞŶŝǇůĞ�
ĂŶƚŝƚƺďĞƌŬƺůŽǌ� ƚĞĚĂǀŝ� ĂůĚŦŒŦ� ƂŒƌĞŶŝůĞŶ� ŚĂƐƚĂŶŦŶ� ϯ͘� ŬƌĂŶŝĂů� ƐŝŶŝƌ�
ƉĂƌĂůŝǌŝƐŝ� ƐŽŶƌĂƐŦ� ĕĞŬŝůĞŶ� ŬƌĂŶŝĂů� DZǭŦŶĚĂ� ƚƺďĞƌŬƺůŽŵůĂƌŦŶ� ƐĂǇŦ�
ǀĞ� ďƺǇƺŬůƺŬůĞƌŝŶĚĞ� ĂƌƚŵĂ� ŽůĚƵŒƵ� ŐƂƌƺůĚƺ͘� 7ĚƌĂƌĚĂ� �ƌůŝĐŚͲ�ŝĞŚů�
EĞĞůƐĞŶ� ďŽǇĂŵĂƐŦ� ŝůĞ� ĂƐŝĚĞ� ĚŝƌĞŶĕůŝ� ďĂŬƚĞƌŝ� ƚĞƐƉŝƚ� ĞĚŝůĚŝ͘� ϵ� ĂǇ�
ĚĂŚĂ�ĂŶƚŝƚƺďĞƌŬƺůŽǌ�ƚĞĚĂǀŝ�ĚĞǀĂŵ�ĞĚŝůĚŝ�ǀĞ�Ϯ�ĂǇ�ƐƚĞƌŽŝĚ�ƚĞĚĂǀŝƐŝ�
ǀĞƌŝůĚŝ͘� ,ĂƐƚĂŶŦŶ� ĕĞŬŝůĞŶ� ŬŽŶƚƌŽů�DZǭŦŶĚĂ� ůĞǌǇŽŶůĂƌŦŶ� ƚĂŵĂŵĞŶ�
ŬĂǇďŽůĚƵŒƵ�ǀĞ�ŚĂƐƚĂŵŦǌŦŶ�ƐĞŬĞůƐŝǌ�ŝǇŝůĞƔƚŝŒŝ�ŐƂǌůĞŶĚŝ͘�>ŝƚĞƌĂƚƺƌĚĞ�
ŝŶƚƌĂŬƌĂŶŝĂů�ƚƵďĞƌŬƺůŽŵƵ�ŽůĂŶ�ŚĂƐƚĂůĂƌŦŶ�йϲϬͲϭϬϬ͛ƺŶĚĞ�ĞƉŝůĞƉƚŝŬ�
ŶƂďĞƚůĞƌ͕�йϱϲͲϵϯ͛ƺŶĚĞ�ŬĂĨĂ� ŝĕŝ�ďĂƐŦŶĕ�ĂƌƚŦƔŦ͕�йϯϯ� ŝůĞ�ϲϴ͛ŝŶĚĞ�ĚĞ�
ĨŽŬĂů�ŶƂƌŽůŽũŝŬ�ďƵůŐƵůĂƌ�ŽůĚƵŒƵ�ďŝůĚŝƌŝůŵĞŬƚĞĚŝƌ͘�dƺďĞƌŬƺůŽŵůĂƌŦŶ�
ƚĂŶŦƐŦ� ŬůŝŶŝŬ� ǀĞ� ůĂďŽƌĂƚƵĂƌ� ďƵůŐƵůĂƌůĂ� ďĞƌĂďĞƌ� ƌĂĚǇŽůŽũŝŬ�
ŐƂƌƺŶƚƺůĞŵĞ� ƚĞŬŶŝŬůĞƌŝŶŝŶ� ŬƵůůĂŶŦůŵĂƐŦ� ŝůĞ� ŬŽŶƵůƵƌ͘� EƂƌŽůŽũŝŬ�
ŵƵĂǇŶĞƐŝŶĚĞ�ϯ͘�ŬƌĂŶŝĂů�ƐŝŶŝƌ�ƉĂƌĂůŝǌŝƐŝ�ƐĂƉƚĂŶĂŶ�ŚĂƐƚĂŶŦŶ�ŬƌĂŶŝĂů�
DZ͛ŦŶĚĂ� ƚƺďĞƌŬƺůŽŵ� ƚĞƐƉŝƚ� ĞĚŝůŵŝƔƚŝƌ͘7ŶƚƌĂŬƌĂŶŝĂů� ƚƺďĞƌŬƺůŽŵĂ�
ďĂŒůŦ�ϯ͘�ŬƌĂŶŝĂů�ƐŝŶŝƌ�ƉĂƌĂůŝǌŝƐŝ�ŶĂĚŝƌ�ŐƂƌƺůŵĞƐŝŶĚĞŶ�ĚŽůĂǇŦ�ǀĂŬĂŵŦǌ�
ƐƵŶƵůŵĂǇĂ�ĚĞŒĞƌ�ďƵůƵŶŵƵƔƚƵƌ͘�
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/EdZ�s�EP��7DDmE'>K�h>7E>�Z7E�dZKD�K�D�K>7<�
<KDW>7<�^zKE>�Z/͗�ϯ�K>'h�^hEhDh�

^7��>�'��7K)>h͕ s7>��E��>dhE�zK)>h���<D�<͕ ^7��>�
<͘s�>7K)>h͕��>D�^�h^d�͕ D�,D�d�P�D�EK)>h� 
 

'ŝƌŝƔ͗

/ŶƚƌĂǀĞŶƂǌ� ŝŵŵƺŶŐůŽďƵůŝŶůĞƌ� ;/s/'Ϳ� 'ƵŝůůĂŝŶͲ�ĂƌƌĞ� ƐĞŶĚƌŽŵƵ�
;'�^Ϳ͕� ŬƌŽŶŝŬ� ŝŶŇĂŵĂƚƵĂƌ� ĚĞŵǇĞůŝŶŝǌĂŶ� ŶƂƌŽƉĂƟ͕� ŵŝǇĂƐƚĞŶŝĂ�
ŐƌĂǀŝƐ� ;D'Ϳ͕� ĚĞƌŵĂƚŽŵǇŽǌŝƚ� ǀĞ� ŵƵůƟĨŽŬĂů� ŵŽƚŽƌ� ŶƂƌŽƉĂƟ�
Őŝďŝ�ŶƂƌŽůŽũŝŬ�ŚĂƐƚĂůŦŬůĂƌĚĂ�ǇŽŒƵŶ�ďŝƌ�ƔĞŬŝůĚĞ�ŬƵůůĂŶŦůŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ �
/s/'� ƚĞĚĂǀŝƐŝŶĞ� ďĂŒůŦ� ŬŽŵƉůŝŬĂƐǇŽŶůĂƌŦŶ� ŐĞŶĞůůŝŬůĞ� ŚĂĮĨ� ǀĞ�
ŬĞŶĚŝůŝŒŝŶĚĞŶ� ŐĞĕĞŶ� ƌĞĂŬƐŝǇŽŶůĂƌ� ƔĞŬůŝŶĚĞ� ŽůŵĂƐŦŶĂ� ŬĂƌƔŦŶ�
ƚƌŽŵďŽĞŵďŽůŝŬ�ŽůĂǇůĂƌ�Őŝďŝ�ĐŝĚĚŝ�ǇĂŶ�ĞƚŬŝůĞƌ�ĚĞ�ďŝůĚŝƌŝůŵŝƔƟƌ͘ �/s/'�
ƚĞĚĂǀŝƐŝŶĚĞŶ�ƐŽŶƌĂ�ŐĞůŝƔĞŶ�ƚƌŽŵďŽĞŵďŽůŝŬ�ŬŽŵƉůŝŬĂƐǇŽŶůĂƌŦŶ�
ŵĞŬĂŶŝǌŵĂƐŦ� ƚĂŵ� ŽůĂƌĂŬ� ďŝůŝŶŵĞŵĞŬůĞ� ďŝƌůŝŬƚĞ� ĂƌƚŵŦƔ� ŬĂŶ�
ǀŝƐŬŽǌŝƚĞƐŝ͕� ƚƌŽŵďŽƐŝƚ� ĂŬƟǀĂƐǇŽŶƵ� ǀĞǇĂ� ǀĂǌŽƐƉĂǌŵ� ŝůĞ� ŝůŝƔŬŝůŝ�
ŽůĂďŝůĞĐĞŒŝ�ĚƺƔƺŶƺůŵĞŬƚĞĚŝƌ͘

KůŐƵ�^ƵŶƵŵƵ͗

ϮϬϬϭͲϮϬϭϬ� ǇŦůůĂƌŦ� ĂƌĂƐŦŶĚĂ� <dm� dŦƉ� &ĂŬƺůƚĞƐŝ� EƂƌŽůŽũŝ�
ŬůŝŶŝŒŝŶĚĞ� /s/'� ƚĞĚĂǀŝƐŝ� ĂůĂŶ� ϯ� ŚĂƐƚĂĚĂ� ĐŝĚĚŝ� ƚƌŽŵďŽĞŵďŽůŝŬ�
ŬŽŵƉůŝŬĂƐǇŽŶůĂƌ�ŐƂǌůĞŶĚŝ͘�dƺŵ�ŚĂƐƚĂůĂƌĚĂ�Ϭ͘ϰŐͬŬŐͬŐƺŶ�ĚŽǌƵŶĚĂ�
/s/'� ƚĞĚĂǀŝƐŝ� ŝůĞ�ĞƔ� ǌĂŵĂŶůŦ�ŽůĂƌĂŬ�ĂƐĞƟůƐĂůŝƐŝůŝŬ� ĂƐŝƚ� ǀĞ�ĚƺƔƺŬ�
ŵŽůĞŬƺů�ĂŒŦƌůŦŬůŦ�ŚĞƉĂƌŝŶ�ďĂƔůĂŶŵŦƔƨ͘�ϲϬ�ǇĂƔŦŶĚĂ�ďĂǇĂŶ�ŚĂƐƚĂĚĂ�
'�^�ƂŶ�ƚĂŶŦƐŦ�ŝůĞ�ďĂƔůĂŶĂŶ�/s/'�ƚĞĚĂǀŝƐŝŶŝŶ�Ϯ͘�ŐƺŶƺŶĚĞŶ�ƐŽŶƌĂ�
ŐĞůŝƔĞŶ�ƐŽůƵŶƵŵ�ƐŦŬŦŶƨƐŦ�ƐŽŶƵĐƵ�ĕĞŬŝůĞŶ�dŽƌĂŬƐ��d͛ĚĞ�ƉƵůŵŽŶĞƌ�
ĞŵďŽůŝ� ƚĞƐƉŝƚ� ĞĚŝůĚŝ͘� ,ĂƐƚĂŶŦŶ� ƂǌŐĞĕŵŝƔŝŶĚĞ� ŚŝƉĞƌƚĂŶƐŝǇŽŶ�
ǀĞ� ŚŝƉĞƌůŝƉŝĚĞŵŝƐŝ� ŵĞǀĐƵƩƵ͘� dƌŽŵďŽǌ� ĂĕŦƐŦŶĚĂŶ� ƌŝƐŬ� ĨĂŬƚƂƌƺ�
ŽůŵĂǇĂŶ�ϱϱ�ǇĂƔŦŶĚĂ�ďĂǇĂŶ�ŚĂƐƚĂĚĂ�'�^�ƂŶ�ƚĂŶŦƐŦ�ŝůĞ�ϱ�ŐƺŶ�/s/'�
ƚĞĚĂǀŝƐŝ�ƚĂŵĂŵůĂŶĚŦŬƚĂŶ�Ϯ�ŐƺŶ�ƐŽŶƌĂ�ƐĂŒ�ŚĞŵŝƉĂƌĞǌŝǇĞ�ŶĞĚĞŶ�
ŽůĂŶ�ŝƐŬĞŵŝŬ�ƐƚƌŽŬ�ŐĞůŝƔƟ͘�DƵůƟƉůĞ�ŬƌĂŶŝĂů�ŶƂƌŽƉĂƟůĞƌŝ�ŽůĂŶ�ϭϴ�
ǇĂƔŦŶĚĂ�ĞƌŬĞŬ�ŚĂƐƚĂĚĂ�ŝŶŇĂŵĂƚƵĂƌ�ŶƂƌŽƉĂƟ�ƚĂŶŦƐŦ�ŝůĞ�ďĂƔůĂŶĂŶ�
/s/'�ƚĞĚĂǀŝƐŝŶŝŶ�Ϯ͘�ŐƺŶƺŶĚĞ�ƐŽů�Ăůƚ�ĞŬƐƚƌĞŵŝƚĞĚĞ�ŵŽŶŽƉĂƌĞǌŝǇĞ�
ŶĞĚĞŶ�ŽůĂŶ�ŝƐŬĞŵŝŬ�ƐƚƌŽŬ�ŐĞůŝƔƟ͘��Ƶ�ŚĂƐƚĂĚĂ�ƚƌŽŵďŽǌ�ĂĕŦƐŦŶĚĂŶ�
ƌŝƐŬ�ĨĂŬƚƂƌƺ�ƚĞƐƉŝƚ�ĞĚŝůŵĞĚŝ͘

dĂƌƨƔŵĂ͗

�Ƶ�ŽůŐƵ�ƐƵŶƵŵůĂƌŦ�ŝůĞ�/s/'�ƚĞĚĂǀŝƐŝŶŝŶ�ŶĂĚŝƌ͕ �ĂŶĐĂŬ�ĐŝĚĚŝ�ŚĂǇĂƟ�
ƚĞŚůŝŬĞǇĞ�ǇŽů�ĂĕĂŶ�ƚƌŽŵďŽĞŵďŽůŝŬ�ŬŽŵƉůŝŬĂƐǇŽŶůĂƌŦ�ďŝůĚŝƌŝůĞƌĞŬ�
ƚĞĚĂǀŝ� ƐŦƌĂƐŦŶĚĂ� ƂǌĞůůŝŬůĞ� ŬĂƌĚŝǇŽǀĂƐŬƺůĞƌ� ƌŝƐŬ� ĨĂŬƚƂƌůĞƌŝ�
ŽůĂŶ� ǇĂƔůŦ� ŚĂƐƚĂůĂƌĚĂ� ďƵ� ĂĕŦĚĂŶ� ĚŝŬŬĂƚůŝ� ŽůƵŶŵĂƐŦ� ŐĞƌĞŬƟŒŝ�
ǀƵƌŐƵůĂŶŵŦƔƨƌ͘ �
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KůŐƵ͗

WƌŝĂƉŝǌŵ͕� ĐŝŶƐĞů� ŝƐƚĞŬ� ǀĞǇĂ� ƵǇĂƌŦ� ŽůŵĂŬƐŦǌŦŶ͕� ƉĞŶŝƐŝŶ� ƵǌĂŵŦƔ�
ĞƌĞŬƐŝǇŽŶƵ�ŽůĂƌĂŬ� ƚĂŶŦŵůĂŶŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ ��ŶĂƚŽŵŝŬ�ŽůĂƌĂŬ�ƐĂĚĞĐĞ�
ŬŽƌƉƵƐ� ŬĂǀĞƌŶŽǌƵŵ� ĞƚŬŝůĞŶŵŝƔƟƌ͘ � WĂƚŽĮǌǇŽůŽũŝƐŝŶĚĞŬŝ� ƚĞŵĞů�
ŵĞŬĂŶŝǌŵĂ�ƉĞŶŝƐŝŶ� ĂƌƚĞƌŝǇĞů� ǀĞǇĂ� ǀĞŶƂǌ�ĚŽůĂƔŦŵŦŶŦ� ĞƚŬŝůĞǇĞŶ�
ŚĞŵŽĚŝŶĂŵŝŶŝŶ� ďŽǌƵůŵĂƐŦĚŦƌ͘ � ,ĞŵĞŶ� ŚĞŵĞŶ� ŚĞƌ� ǇĂƔƚĂ�
ŐƂƌƺůƐĞĚĞ�ĞŶƐŦŬ�ϮϬͲϱϬ�ǇĂƔůĂƌ�ĂƌĂƐŦŶĚĂ�ŐƂƌƺůŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ ��ƟǇŽůŽũŝŬ�
ŽůĂƌĂŬ� ŝƐŬĞŵŝŬ� ;ǀĞŶŽŽŬůƺǌŝĨͲĚƺƔƺŬ� ĂŬŦŵůŦ͕Ϳ� ǀĞǇĂ� ŶŽŶͲŝƐŬĞŵŝŬ�
;ĂƌƚĞƌŝĞůͲǇƺŬƐĞŬ�ĂŬŦŵůŦͿ�ŽůŵĂŬ�ƺǌĞƌĞ�Ϯ�ǇĞ�ĂǇƌŦůŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ � �ŶƐŦŬ�
ŝƐŬĞŵŝŬ�ĨŽƌŵĂ�ƌĂƐƚůĂŶŦůŦƌ͕ �ĚŽŬƵ�ŝƐŬĞŵŝƐŝ�ǀĞ�Ěƺǌ�ŬĂƐƚĂŬŝ�ŚŝƉŽŬƐŝ�
ŶĞĚĞŶŝǇůĞ� ďƵƌĂĚĂŬŝ� ĞƌĞŬƐŝǇŽŶ� ĂŒƌŦůŦĚŦƌ͘ � 7ƐŬĞŵŝŬ� ƉƌŝĂƉŝǌŵŝŶ�
ŶĞĚĞŶůĞƌŝ� ĂƌĂƐŦŶĚĂ� ŝůĂĕůĂƌ� ƂŶĞŵůŝ� ďŝƌ� ǇĞƌ� ƚƵƚŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ � �ƵŶůĂƌ�
ĂƌĂƐŦŶĚĂ�ƐŦŬůŦŬůĂ�ŝŶƚƌĂŬĂǀĞƌŶŽƐĂů�ĨĂƌŵĂŬŽƚĞƌĂƉŝ�;ƉĂƉĂǀĞƌŝŶ�ŐŝďŝͿ͕�
ŬŽŬĂŝŶ�ŬƵůůĂŶŦŵŦ͕�ŚĞƉĂƌŝŶ͕�ĂŶƟĚĞƉƌĞƐĂŶůĂƌ�;ƂǌĞůůŝŬůĞ�ŇƵŽŬƐĞƟŶ͕�
ƐŝƚĂůŽƉƌĂŵ͕� ŶĞĨĂǌŽĚŽŶ� ǀĞ� ƚƌĂǌŽĚŽŶͿ� ĂŶƟƉƐŝŬŽƟŬůĞƌ� ;ŬůŽǌĂƉŝŶ
͕ŬĞƟĂƉŝŶ͕ŚĂůŽƉĞƌŝĚŽůͿ͕ďƵƉƌĂƉŝŽŶ͕� ůŝƚǇƵŵ͕� ďƌŽŵŽŬƌŝƉƟŶ� ƂŶĚĞ�
ŐĞůŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ ��ŝŒĞƌ�ŶĞĚĞŶůĞƌ�ĂƌĂƐŦŶĚĂ�ŚŝƉĞƌǀŝƐŬŽǌŝƚĞ�ƐĞŶĚƌŽŵůĂƌŦ�
;ŽƌĂŬ� ŚƺĐƌĞůŝ� ĂŶĞŵŝ� ĕŽĐƵŬůĂƌĚĂŬŝ� ƉƌŝĂƉŝǌŵ� ǀĂŬĂůĂƌŦŶŦŶ� йϮϴ�
ŝŶĚĞŶ� ƐŽƌƵŵůƵĚƵƌͿ͕� ĚĂŚĂ� ŶĂĚŝƌ� ŽůĂƌĂŬ� ŶƂƌŽůŽũŝŬ� ŚĂƐƚĂůŦŬůĂƌ�
;ůŽŵďĞƌ� ĚŝƐŬ� ůĞǌǇŽŶůĂƌŦ͕� ƐƉŝŶĂů� ƐƚĞŶŽǌ͕� ĞƉŝůĞƉƟŬ� ŶƂďĞƚůĞƌ͕ �
ƐĞƌĞďƌŽǀĂƐŬƺůĞƌ� ŚĂƐƚĂůŦŬůĂƌͿ� ƉĞŶŝů� ǀĞǇĂ� ƉĞƌŝŶĞĂů� ƚƌĂǀŵĂ͕�
ŬŽƌƉƵƐ� ŬĂǀĞƌŶŽǌŵƵ� ƚƵƚĂŶ� ŵĂůŝŶŝƚĞůĞƌ͕ � ƵǌƵŶ� ƐƺƌĞůŝ� dWE� ŝůĞ�
ďĞƐůĞŵĞ͕�ĂŵŝůŽŝĚŽǌ�ǀĞ�ŬƵĚƵǌ�ŐĞůŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ �ƵƌĂĚĂ͕�ĂũŝƚĂƐǇŽŶůĂƌŦ�
ŝĕŝŶ� ŚĂůŽƉĞƌŝĚŽů� ďĂƔůĂŶŦůĂŶ� ǀĞ� ŝůĂĐĂ� ďĂŒůŦ� ƌĞǀĞƌǌŦďůĞ� ƉƌŝĂƉŝǌŵ�
ŐĞůŝƔĞŶ�ĞƌŝƔŬŝŶ�ǀĂŬĂ�ŶĂĚŝƌ�ŐƂƌƺůŵĞƐŝ�ŶĞĚĞŶŝǇůĞ�ƐƵŶƵůŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ �
PǌŐĞĕŵŝƔŝŶĚĞ�ŚŝƉĞƌƚĂŶƐŝǇŽŶ�ŶĞĚĞŶŝǇůĞ�����ŝŶŚŝďŝƚƂƌƺ�ŬƵůůĂŶĂŶ�
ϲϬ�ǇĂƔŦŶĚĂŬŝ�ĞƌŬĞŬ�ŚĂƐƚĂ�ƐĂŒ�ŬŽů�ǀĞ�ďĂĐĂŒŦŶĚĂ�ϭͲϮ�ŐƺŶĚƺƌ�ĚĞǀĂŵ�
ĞĚĞŶ� ƵǇƵƔŵĂ� ǀĞ� ŐƺĕƐƺǌůƺŬ� ŚŝƐƐŝ� ƔŝŬĂǇĞƟǇůĞ� ŶƂƌŽůŽũŝ� ŬůŝŶŝŒŝŶĞ�
ǇĂƨƌŦůĚŦ z͘ĂƉŦůĂŶ� ŝŶĐĞůĞŵĞůĞƌŝŶĚĞ� ƐŽů� ƚĂůĂŵŝŬ� ďƂůŐĞĚĞ� ϭͲϮĐŵ�
ĕĂƉŦŶĚĂ�ŝŶĨĂƌŬƚĂ�ƌĂƐƚůĂŶŦůĚŦ͘�zĂƴŒŦ�ƐƺƌĞ�ŝĕĞƌŝƐŝŶĚĞ�ǌĂŵĂŶ�ǌĂŵĂŶ�
ĂũŝƚĞ� ŽůĂŶ� ŚĂƐƚĂǇĂ� ,ĂůŽƉĞƌŝĚŽů� ϭϬĚĂŵůĂͬŐƺŶ� ďĂƔůĂŶĚŦ͘7ůĂĕŦŶ�
ďĂƔůĂŶŦůŵĂƐŦŶĚĂŶ�ϭϮ�ƐĂĂƚ�ƐŽŶƌĂ�ŚĂƐƚĂĚĂ�ĂŒƌŦůŦ�ƉƌŝĂƉŝǌŵ�ŐĞůŝƔƟ͘
mƌŽůŽũŝŬ� ŵƵĂǇĞŶĞƐŝŶĚĞ� ƉƌŝŵĞƌ� ƉĂƚŽůŽũŝ� ƚĞƐďŝƚ� ĞĚŝůŵĞĚŝ͘7ůĂĐĂ�
ďĂŒůŦ�ŽůĚƵŒƵ�ĚƺƔƺŶƺůĞƌĞŬ�ŚĂůŽƉĞƌŝĚŽů�ŬĞƐŝůĚŝ�ǀĞ�ϯͲϰ�ƐĂĂƚ�ƐŽŶƌĂ�
ƉƌŝĂƉŝǌŵ�ŐĞƌŝůĞĚŝ͘�^ŽŶƵĕƚĂ�ŚĂůŽƉĞƌŝĚŽů�ŬƵůůĂŶĂŶ�ŚĂƐƚĂůĂƌĚĂ�ŐĞƌŝ�
ĚƂŶƺƔƺŵůƺ�ƉƌŝĂƉŝǌŵ�ŐĞůŝƔĞďŝůĞĐĞŒŝ�ƵŶƵƚƵůŵĂŵĂůŦĚŦƌ͘

P-334

^�Z��Z�>��D7>K7���E:7zKW�d7�

z�>7���7&d�7� ͕�z�WZ�<�^��7>� ͕�z�b7D����<D�EE� ͕�&��/>�
'�>�>� ͕�Dh^d�&����bK)>h�  
 

 

KůŐƵ͗

^ĞƌĞďƌĂů� ĂŵŝůŽŝĚ� ĂŶũŝǇŽƉĂƟ� ;^��Ϳ� ŬƺĕƺŬͲ� ƌƚĂ� ďŽǇ� ƐĞƌĞďƌĂů�
ǀĞ� ůĞƉƚŽŵĞŶŝŶŐĞĂů� ĂƌƚĞƌůĞƌŝŶ� ĚĂŚĂ� Ăǌ� ƐŦŬůŦŬůĂ� ĚĂ� ŬĂƉŝůůĞƌ� ǀĞ�
ǀĞŶƺůůĞƌŝŶ� ĚƵǀĂƌůĂƌŦŶĚĂ� ĂŵŝůŽŝĚͲďĞƚĂ� ƉĞƉƟĚůĞƌŝŶŝŶ� ďŝƌŝŬŝŵŝ�
ŝůĞ� ŬĂƌĂŬƚĞƌŝǌĞ� ďŝƌ� ŚĂƐƚĂůŦŬƨƌ͘ � ^ŦŬůŦŬůĂ� ĂƐĞŵƉƚŽŵĂƟŬ� ŽůŵĂŬůĂ�
ďŝƌůŝŬƚĞ� ŝŶƚƌĂƐĞƌĞďƌĂů� ŚĞŵŽƌĂũŝ͕� ŝƐŬĞŵŝŬ� ŝŶŵĞ͕� ĚĞŵĂŶƐ�
ŐƂƌƺůĞďŝůŝƌ͘ � ^��� ƚĂŶŦƐŦŶĚĂ� �ŽƐƚŽŶ� ŬƌŝƚĞƌůĞƌŝ� ƚĂŶŦŵůĂŶŵŦƔƨƌ�
͘�ŽƐƚŽŶ� ŬƌŝƚĞƌůĞƌŝŶĞ� ŐƂƌĞ͕� ϱϱ� ǇĂƔ� ǀĞ� ƺǌĞƌŝŶĚĞŬŝ� ďŝƌĞǇůĞƌĚĞ�
ƵǇŐƵŶ� ŬůŝŶŝŬ� ƂǇŬƺ͕� ŐƂƌƺŶƚƺůĞŵĞ� ǇƂŶƚĞŵůĞƌŝŶĚĞ� ĕŽŬ� ƐĂǇŦĚĂ�
ŬŽƌƟŬĂůͲƐƵďŬŽƌƟŬĂů� ŚĞŵĂƚŽŵůĂƌŦŶ� ƐĂƉƚĂŶŵĂƐŦ� ;ƐĞƌĞďĞůůĂƌ�
ŬĂŶĂŵĂůĂƌ� ŬĂďƵů� ĞĚŝůŝƌͿ͕� ŚĞŵŽƌĂũŝǇĞ� ŶĞĚĞŶ� ŽůĂďŝůĞĐĞŬ� ŬůŝŶŝŬ�
ǀĞ� ƌĂĚǇŽůŽũŝŬ� ďĂƔŬĂ� ďƵůŐƵůĂƌŦŶ� ŽůŵĂŵĂƐŦ� ĚƵƌƵŵƵŶĚĂ� ^���
ƉƌŽďĂďůĞ� ;ŵƵŚƚĞŵĞůͿ� ŽůĂƌĂŬ� ŬĂďƵů� ĞĚŝůŝƌ͘ � <ůŝŶŝŬ� ǀĞ� ƌĂĚǇŽůŽũŝŬ�
ďƵůŐƵůĂƌŦ� ^��� ĚƺƔƺŶĚƺƌĞŶ͕� ŬĂŶĂŵĂǇĂ� ƐĞďĞƉ� ŽůĂĐĂŬ� ďĂƔŬĂ�
ďŝƌ�ŶĞĚĞŶ�ŽůŵĂǇĂŶ͕�ϱϱ� ǇĂƔ�ƺƐƚƺŶĚĞŬŝ�ďŝƌĞǇůĞƌĚĞ� ƚĞŬ� ŬŽƌƟŬĂůͲ
ƐƵďŬŽƌƟŬĂů� ŚĞŵĂƚŽŵ� ĚƵƌƵŵƵŶĚĂ� ŝƐĞ� ƉŽƐƐŝďůĞ� ;ŽůĂƐŦͿ� ^���
ŬĂďƵů� ĞĚŝůŝƌ͘ � >ŽďĞƌ� ŚĞŵŽƌĂũŝůĞƌŝ� ŽůĂŶ� ŽůŐƵůĂƌĚĂ� ĞƐŬŝ� ƉĞƚĞƔŝǇĞů�
ŚĞŵŽƌĂũŝůĞƌŝŶ�ǀĞ�ƐĞƌĞďƌĂů�ŵŝŬƌŽŚĞŵŽƌĂũŝůĞƌŝŶ�ƐĂƉƚĂŶŵĂƐŦ�^���
ƚĂŶŦƐŦŶĚĂ� ƂŶĞŵůŝĚŝƌ͘ 'ƌĂĚŝǇĞŶƚͲĞŬŽ� DZ'� ŐƂƌƺŶƚƺůĞŵĞƐŝǇůĞ�
ĞƐŬŝ� ŚĞŵŽƌũŝůĞƌĞ� Ăŝƚ� ŚĞŵŽƐŝĚĞƌŝŶ� ĚĞƉŽƐŝƚůĞƌŝ� ǀĞ� ďĞǇĂǌ�
ĐĞǀŚĞƌĚĞ� ŶŽŬƚĂƐĂů� ŚŝƉŽŝŶƚĞŶƐŝƚĞůĞƌ� ƔĞŬůŝŶĚĞ� ďƵůŐƵ� ǀĞƌĞŶ�
ŵŝŬƌŽŚĞŵŽƌĂũŝůĞƌ� ƐĂƉƚĂŶĂďŝůŝƌ͘ � �ůƚŵŦƔŝŬŝ� ǇĂƔŦŶĚĂ� ĞƌŬĞŬ�
ŚĂƐƚĂ͕� ďĂƔ� ĂŒƌŦƐŦ͕� ǇĂŬŦŶ� ŐĞĕŵŝƔŝ� ƵŶƵƚŵĂ͕� ŬŝƔŝůŝŬ� ĚĞŒŝƔŝŬůŝŒŝ�
ǇĂŬŦŶŵĂƐŦǇůĂ� ŬůŝŶŝŒŝŵŝǌĞ� ďĂƔǀƵƌĚƵ͘� PǇŬƺƐƺŶĚĞ� ƐŽŶ� ϰ� ǇŦůĚŦƌ�
ϯ� ŬĞǌ� ŐĞĕŝƌŝůŵŝƔ� ƐƉŽŶƚĂŶ� ŝŶƚƌĂƐĞƌĞďƌĂů� ŚĞŵŽƌĂũŝƐŝ� ŵĞǀĐƵƩƵ͘
EƂƌŽůŽũŝŬ� ŵƵĂǇĞŶĞƐŝ� ŶŽƌŵĂůĚŝ͘� �ĞŬŝůĞŶ� ŬƌĂŶŝǇĂů� DZ' Ɛ͛ŝŶĚĞ�
ƐŽů� ƉĂƌŝǇĞƚĞů� ƐƵďĂŬƵƚ� ŚĞŵĂƚŽŵ� ƐĂƉƚĂŶĚŦ͘�ƟǇŽůŽũŝǇĞ� ǇƂŶĞůŝŬ�
ƚƺŵ� ƐŝƐƚĞŵ� ƐŽƌŐƵůĂŵĂƐŦ� ǀĞ� ƚĞƚŬŝŬůĞƌŝ� ǇĂƉŦůĚŦ͘<ĂŶĂŵĂ� ĚŝĂƚĞǌŝ͕�
ǀĂƐŬƺůĞƌ� ƉĂƚŽůŽũŝ� ǀĞ� ŚŝƉĞƌƚĂŶƐŝǇŽŶ� ƐĂƉƚĂŶŵĂĚŦ͘� 'ƌĂĚŝǇĞŶƚͲ
ĞŬŽ� DZ' Ɛ͛ŝŶĚĞ� ĞƐŬŝ� ǀĞ� ǇĞŶŝ� ƐĞƌĞďƌĂů� ŚĞŵŽƌĂũŝůĞƌŝ� ŝůĞ� ǇĂǇŐŦŶ�
ƐĞƌĞďƌĂů� ŵŝŬƌŽŚĞŵŽƌĂũŝůĞƌŝ� ƚĞŵƐŝů� ĞĚĞŶ� ďƵůŐƵůĂƌ� ƐĂƉƚĂŶĚŦ͘�
KůŐƵŵƵǌĚĂ��ŽƐƚŽŶ�ŬƌŝƚĞůĞƌŝŶĞ�ŐƂƌĞ�ϱϴ�ǇĂƔŦŶĚĂŶ�ƐŽŶƌĂ�ďĂƔůĂǇĂŶ�
ĕŽŬůƵ�ŚĞŵŽƚŽŵůĂƌŦŶ�ƐĂƉƚĂŶŵĂƐŦ͕�ŬĂŶĂŵĂǇĂ�ŶĞĚĞŶ�ŽůĂďŝůĞĐĞŬ�
ŶĞĚĞŶůĞƌŝŶ� ďƵůƵŶŵĂŵĂƐŦ� ƺǌĞƌŝŶĞ� ƉƌŽďĂďůĞ� ;ŵƵŚƚĞŵĞůͿ�
^��� ĚƺƔƺŶƺůĚƺ͘� KůĂƐŦ� ƐĞƌĞďƌĂů� ĂŵŝůŽŝĚ� ĂŶũŝǇŽƉĂƟ� ƚĂŶŦƐŦ� ĂůĂŶ�
ŽůŐƵŵƵǌ� ůŝƚĞƌĂƚƺƌ� ĞƔůŝŒŝŶĚĞ� ŝůŐŝŶĕ� ŽůŵĂƐŦ� ĚŝŬŬĂƚĞ� ĂůŦŶĂƌĂŬ�
ƐƵŶƵůŵĂǇĂ� ĚĞŒĞƌ� ďƵůƵŶŵƵƔƚƵƌ͘ � ;:ŽƵƌŶĂů� ŽĨ� EĞƵƌŽůŽŐŝĐĂů�
^ĐŝĞŶĐĞƐ��ĞƌŐŝƐŝŶĞ�ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŝůŵĞƐŝ�ĂŵĂĐŦǇůĂ�ŐƂŶĚĞƌŝůŵŝƔƟƌ�Ϳ�



WK^d�Z>�Z

ͲϮϭϴͲ

P-335

/EK�7>����bshZ�E��,7�Z7�d7W�ϭ�D�>&KZD�^zKEh͗�E��7Z�
�7Z�K>'h�

��E�Z�&͘ ���D7Z͕�,�^�E�,m^�z7E�P���D7Z͕ D͘�^�7��
��Z7>'�E� 
 

KůŐƵ͗

�ŚŝĂƌŝ� ƟƉ� ϭ� ŵĂůĨŽƌŵĂƐǇŽŶƵ� ƐĞƌĞďĞůůĂƌ� ƚŽŶƐŝůůĞƌŝŶ� ŬĂĨĂ 
ƚĂďĂŶŦŶĚĂŬŝ� ĨŽƌĂŵĞŶ� ŵĂŐŶƵŵĚĂŶ� ƺƐƚ� ƐĞƌǀŝŬĂů� ŬĂŶĂůĂ�
ŐĞĕŝƔŝĚŝƌ͘ � � �ŽŬ� ĨĂƌŬůŦ� ǀĞ� ďĞůůŝ� ďĞůŝƌƐŝǌ� ƐĞŵƉƚŽŵůĂƌůĂ� ŬĞŶĚŝŶŝ�
ŐƂƐƚĞƌĞďŝůŝƌ͘ � � �Ŷ� ƐŦŬ� ŐƂƌƺůĞŶ� ďĞůŝƌƟůĞƌ� ďĂƔ͕� ďŽǇƵŶ͕� ĞŬƐƚƌĞŵŝƚĞ�
ĂŒƌŦƐŦ͕�ĞŬƐƚƌĞŵŝƚĞůĞƌĚĞ�ŐƺĕƐƺǌůƺŬ͕�ĚƵǇƐĂů�ŬĂǇŦƉ͕�ĂƚĂŬƐŝ͕�ǀĞƌƟŐŽ�
ǀĞ�Ăůƚ�ŬƌĂŶŝǇĂů�ƐŝŶŝƌ�ƚƵƚƵůƵƔƵĚƵƌ͘ �EĂĚŝƌ�ŽůŐƵůĂƌĚĂ�ŝƐĞ�ŶŝƐƚĂŐŵƵƐ�
ŐƂǌůĞŶŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ ��ϰϬ�ǇĂƔŦŶĚĂ�ďĂǇĂŶ�ŚĂƐƚĂ�ŬůŝŶŝŒŝŵŝǌĞ�ĂŶŝ�ďĂƔůĂǇĂŶ�
ǇƺƌƺŵĞ�ŐƺĕůƺŒƺ͕� ďƵůĂŶŦŬ� ǀĞ� ĕŝŌ� ŐƂƌŵĞ� ƔŝŬĂǇĞƟ� ŝůĞ� ďĂƔǀƵƌĚƵ͘�
,ĂƐƚĂŶŦŶ�ϱ� ĂǇĚŦƌ�ƂŬƐƺƌŵĞŬůĞ� ǀĞ� ŦŬŦŶŵĂ� ŝůĞ� ĞŶƐĞĚĞŶ�ďĂƔůĂǇĂŶ�
ǀĞ� ŽŬƐŝƉŝƚĂů� ďƂůŐĞǇĞ� ǇĂǇŦůĂŶ� ďĂƔĂŒƌŦƐŦ� ŵĞǀĐƵƩƵ͘� ,ĂƐƚĂŶŦŶ�
ŶƂƌŽůŽũŝŬ� ŵƵĂǇĞŶĞƐŝŶĚĞ� ƉĂƚŽůŽũŝŬ� ŽůĂƌĂŬ� ƐĂŒ� ŝŶƚĞƌŶƺŬůĞĞƌ�
ŽŌĂůŵŽƉůĞũŝ� ;/EKͿ� ǀĞ� ĂƚĂŬƐŝŬ� ǇƺƌƺǇƺƔ� ƚĞƐƉŝƚ� ĞĚŝůĚŝ͘� ,ĂƐƚĂŶŦŶ�
ƌƵƟŶ� ůĂďŽƌĂƚƵǀĂƌ� ŝŶĐĞůĞŵĞůĞƌŝ� ŶŽƌŵĂů� ŽůĂƌĂŬ� ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŝůĚŝ͘�
�ĞǇŝŶ�DZ� ŐƂƌƺŶƚƺůĞŵĞůĞƌŝŶĚĞ� ŝƐĞ� ƉŽƐƚĞƌŝŽƌ� ĨŽƐƐĂ� ǇĂƉŦůĂƌŦŶŦŶ�
ƐĞƌǀŝŬĂů�ŬĂŶĂůĂ�ĚŽŒƌƵ�ϲ͕ϱ�ŵŵ�ŚĞƌŶŝĂƐǇŽŶƵ�ŐƂǌůĞŶĚŝ͘�^ĞƌǀŝŬĂů͕�
ƚŽƌĂŬĂů� ǀĞ� ůŽŵďĞƌ� DZ� ŐƂƌƺŶƚƺůĞŵĞůĞƌŝ� ŝůĞ� ĞůĞŬƚƌŽĮǌǇŽůŽũŝŬ�
ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŵĞůĞƌ� ŶŽƌŵĂů� ŽůĂƌĂŬ� ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŝůĚŝ͘� ,ĂƐƚĂŶŦŶ�
ǇĂƉŦůĂŶ� ƚĞƚŬŝŬůĞƌ� ƐŽŶƵĐƵŶĚĂ� /EK� ĞƟǇŽůŽũŝƐŝŶĚĞ� �ŚŝĂƌŝ� ƟƉ� ϭ�
ŵĂůĨŽƌŵĂƐǇŽŶƵŶ� ŶĞĚĞŶ� ŽůĂďŝůĞĐĞŒŝ� ĚƺƔƺŶƺůĞƌĞŬ� ŽƉĞƌĂƐǇŽŶ�
ƂŶĞƌŝůĚŝ͘� �ĞŬŽŵƉƌĞƐŝĨ� ĐĞƌƌĂŚŝ� ƐŽŶƌĂƐŦ� ŚĂƐƚĂŶŦŶ� ŶƂƌŽůŽũŝŬ�
ŵƵĂǇĞŶĞƐŝŶĚĞ� ƐĂŒ� ŐƂǌƺŶ� ŝĕĞ� ďĂŬŦƔƚĂ� ŵŝŶŝŵĂů� ŬŦƐŦƚůŦůŦŒŦ�
ŝǌůĞŶĚŝ͘� �ĂƔĂŒƌŦƐŦ͕� ĂƚĂŬƐŝ� ǀĞ� ďƵůĂŶŦŬ� ŐƂƌŵĞ� ƐĞŵƉƚŽŵůĂƌŦ�
ĚƺǌĞůŵŝƔƟ͘�>ŝƚĞƌĂƚƺƌ�ƚĂƌĂŵĂŵŦǌĚĂ�/EK�ďƵůŐƵƐƵŶƵŶ�dŝƉ�ϭ��ŚŝĂƌŝ�
ŵĂůĨŽƌŵĂƐǇŽŶƵ� ŝůĞ� ŝůŝƔŬŝůŝ� ŽůĂďŝůĞĐĞŒŝ� ǀĞƌŝƐŝŶĞ� ƌĂƐƚůĂŵĂĚŦŒŦŵŦǌ�
ŝĕŝŶ�ďƵ�ŽůŐƵǇƵ�ƐƵŶŵĂŬ�ŝƐƚĞĚŝŬ͘�

P-336

�ϭϮ�s7d�D7E��<^7<>7)7E���'PZ^�>�hz�Z/>D/b�
WKd�E^7z�>>�Z͗�PE���>/bD��

z/>�/����)7ZD�E�7͕���z���,�zZ�d��)�PZ^͕�z�>7��z/>D��͕ 
,�E��E�/b/E�P�/b/<�<�Z�D�E� 
 

�ŵĂĕ͗

'ƂƌŵĞ� ǇŽůůĂƌŦ� �ϭϮ� ǀŝƚĂŵŝŶ� ĞŬƐŝŬůŝŒŝŶĞ� ĚƵǇĂƌůŦĚŦƌ͘ � �ĂůŦƔŵĂŶŦŶ�
ĂŵĂĐŦ� �ϭϮ� ǀŝƚĂŵŝŶ� ĞŬƐŝŬůŝŒŝ� ŽůĂŶ� ŬŝƔŝůĞƌĚĞ� 'ƂƌƐĞů� hǇĂƌŦůŵŦƔ�
WŽƚĂŶƐŝǇĞůůĞƌ� ƺǌĞƌŝŶĞ� �ϭϮ� ǀŝƚĂŵŝŶ� ĚƺǌĞǇŝŶŝŶ� ĞƚŬŝƐŝŶŝ�
ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŵĞŬƟƌ͘ �

'ĞƌĞĕ�ǀĞ�zƂŶƚĞŵ͗

�ĂŶĂŬŬĂůĞ� KŶƐĞŬŝǌ� DĂƌƚ� mŶŝǀĞƌƐŝƚĞƐŝ� ^ĂŒůŦŬ� hǇŐƵůĂŵĂ� ǀĞ�
�ƌĂƔƚŦƌŵĂ� ,ĂƐƚĂŶĞƐŝ� EƂƌŽůŽũŝ� WŽůŝŬůŝŶŝŒŝŶĞ� ďĂƔǀƵƌĂŶ� ŚĂƐƚĂůĂƌ�
ŝĕŝŶĚĞ� �ϭϮ� ǀŝƚĂŵŝŶ� ĞŬƐŝŬůŝŒŝ� ƐĂƉƚĂŶĂŶ� ϭϵ� ŚĂƐƚĂ� ĕĂůŦƔŵĂǇĂ�
ĂůŦŶĚŦ͘� ,ĂƐƚĂ� ƉŽƉƺůĂƐǇŽŶƵ� ǇĂƔ� ŽƌƚĂůĂŵĂƐŦ� ϱϮ͘ϲϴ� ц� ϭϱ͘ϭϬ�
;ƐŦŶŦƌůĂƌсϭϵͲϳϱ�ǇĂƔͿ�ŽůĂŶ�ϲ�ŬĂĚŦŶ�;йϯϭ͘ϲͿ�ǀĞ�ϭϯ�ĞƌŬĞŬ�;йϲϴ͘ϰͿ�
ŚĂƐƚĂĚĂŶ�ŽůƵƔƚƵ͘��ϭϮ�ǀŝƚĂŵŝŶ�ĚƺǌĞǇŝ�ŽƌƚĂůĂŵĂƐŦ�ϭϲϬ͘ϰϭ�ц�ϰϰ͘ϱϵ�
ƉŐͬŵů�;ƐŦŶŦƌůĂƌсϳϴͲϮϯϬ�ƉŐͬŵůͿ�ŝĚŝ͘�

�ƵůŐƵůĂƌ͗

7ƐƚĂƚŝƐƚŝŬƐĞů� ŵĞƚŽƚ� ŽůĂƌĂŬ� EŽŶͲƉĂƌĂŵĞƚƌŝŬ� ŬŽƌĞůĂƐǇŽŶ� ƚĞƐƚŝ�
ǇĂƉŦůĚŦ�ǀĞ�^ƉŝĞƌŵĂŶ͛Ɛ�ƌŚŽ�ƚĞƐƚŝ�ŬƵůůĂŶŦůĚŦ͘��ϭϮ�ǀŝƚĂŵŝŶ�ĚƺǌĞǇŝ�ŝůĞ�
WϭϬϬ�ůĂƚĂŶƐ�ǀĞ�ĂŵƉůŝƚƺĚƺ�ĂƌĂƐŦŶĚĂ�ŝƐƚĂƚŝƐƚŝŬƐĞů�ŽůĂƌĂŬ�ĂŶůĂŵůŦ�
ŬŽƌĞůĂƐǇŽŶ�ƐĂƉƚĂŶŵĂĚŦ͘

^ŽŶƵĕ͗

WϭϬϬ�ůĂƚĂŶƐ�ǀĞ�ĂŵƉůŝƚƺĚƺ�ƺǌĞƌŝŶĞ��ϭϮ�ǀŝƚĂŵŝŶ�ĚƺǌĞǇŝŶŝŶ�ĞƚŬŝƐŝ�
ƐĂƉƚĂŶĂŵĂŵŦƔƨƌ͘ �
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^�WdKW>�^d7E7E�E��7Z�<KDW>7<�^zKEh�WEPDK^�&�>7͗�
K>'h�^hEhDh�

P�>�D�'P�D��͕ dK>'��P���D7Z</Z�E͕ &7'�E�dK<h�K)>h͕�
�zb��z/>D���</>/�͕�D�,D�d���>��7^Kz͕ ���,7z��P��Z� 

'ŝƌŝƔ͗

WŶƂŵŽƐĞĨĂůŝ͕� ŶĂƐĂů� ƐĞƉƚŽƉůĂƐƟ� ŽƉĞƌĂƐǇŽŶƵ� ƐŽŶƌĂƐŦŶĚĂ�
ŐƂƌƺůĞŶ�ŶĂĚŝƌ�ŬŽŵƉůŝŬĂƐǇŽŶůĂƌĚĂŶ�ďŝƌŝĚŝƌ͘ �PǌĞůůŝŬůĞ�ŵĂƐƚŽŝĚ�ǀĞ�
ĨƌŽŶƚŽďĂǌĂů�ďƂůŐĞĚĞŬŝ�ŬŦƌŦŬůĂƌĚĂŶ�ƐŽŶƌĂ�ŽƌƚĂǇĂ�ĕŦŬĂƌ͘ ��ƉŝĚƵƌĂů͕�
ƐƵďĚƵƌĂů͕� ƐƵďĂƌĂŬŶŽŝĚ͕� ƉĂƌĂŶŬŝŵĂů͕� ǀĞŶƚƌŝŬƺůĞƌ� ǀĞ� ǀĂƐŬƺůĞƌ�
ǇĞƌůĞƔŝŵůŝ� ŽůĂďŝůŝƌ͘ � �Ƶ� ŬŽŵƉůŝŬĂƐǇŽŶ� ŶĂĚŝƌ� ŽůŵĂŬůĂ� ďŝƌůŝŬƚĞ�
ďĂǌĞŶ�ŚĂǇĂƨ�ƚĞŚĚŝƚ�ĞĚĞďŝůŝƌ͘

KůŐƵ͗

KƚƵǌ� ŝŬŝ�ǇĂƔŦŶĚĂ�ĞƌŬĞŬ͕�ďĂƔĂŒƌŦƐŦ�ǀĞ�ƐĂŒ� ƚĂƌĂķŶŦ�ŬƵůůĂŶĂŵĂŵĂ�
ǇĂŬŦŶŵĂƐŦǇůĂ� ďĂƔǀƵƌĚƵ͘� ϭ͕ϱ� ǇŦů� ǀĞ� Ϯ� ĂǇ� ƂŶĐĞ� ŽůŵĂŬ� ƺǌĞƌĞ�
ƚŽƉůĂŵ� ŝŬŝ� ŬĞǌ� ŶĂǌĂů� ƐĞƉƚŽƉůĂƐƟ� ŽƉĞƌĂƐǇŽŶƵ� ŐĞĕŝƌŵŝƔƟ͘� Ϯ�
ĂǇĚŦƌ� ďĂƔĂŒƌŦƐŦ� ǀĂƌĚŦ͕� ďĂƔĂŒƌŦƐŦ� ŶŽŶƐƉĞƐŝĮŬƟ� ĂŶĐĂŬ� ŬŦƐŵĞŶ�
ďŝĨƌŽŶƚĂů� ǀĞ� ǀĞƌƚĞŬƐĞ� ůŽŬĂůŝǌĞ� ŽůĚƵŒƵŶƵ� ďĞůŝƌƟǇŽƌĚƵ͘� �ǇƌŦĐĂ�
ďĂƔĂŒƌŦƐŦŶŦŶ�ŶĞĨĞƐ�ĂůŵĂŬůĂ�ĂƌƴŒŦŶŦ�ďĞůŝƌƫ͘�͞^ĂŶŬŝ�ďƵƌŶƵŵĚĂŶ�
ŶĞĨĞƐ� ĂůĚŦŒŦŵĚĂ� ŚĂǀĂ� ĚŝƌĞŬƚ� ďĞǇŶŝŵĞ�ĚŽŒƌƵ� ĂŬŦǇŽƌ͟� ƔĞŬůŝŶĚĞ�
ĚƵƌƵŵƵŶƵ�ŝĨĂĚĞ�Ğƫ͘�PǌͲƐŽǇŐĞĕŵŝƔŝŶĚĞ�ƂǌĞůůŝŬ�ǇŽŬƚƵ͘�EƂƌŽůŽũŝŬ�
ŵƵĂǇĞŶĞƐŝŶĚĞ�ƐĂŒ�ĞůĚĞ�ŵŽƚŽƌ�ŚĂƌĞŬĞƚůĞƌĚĞ�ďĞĐĞƌŝŬƐŝǌůŝŬ�ǀĞ�ƐĂŒ�
Ăůƚ�ĞŬƐƚƌĞŵŝƚĞĚĞ�ĞƌŬĞŶ�ĚƺƔŵĞ�ƔĞŬůŝŶĚĞ�ŬĂƐ�ŐƺĐƺ�ŬĂǇďŦ�ƐĂƉƚĂŶĚŦ͘�
^ĂŒ�ƺƐƚ�ǀĞ�Ăůƚ�ĞŬƐƚƌĞŵŝƚĞůĞƌĚĞ�ĚĞƌŝŶ�ƚĞŶĚŽŶ�ƌĞŇĞŬƐůĞƌŝ�ĐĂŶůŦ�ŝĚŝ͘�
ZƵƟŶ�ďŝŽŬŝŵǇĂ͕�ŚĞŵŽŐƌĂŵ�ǀĞ�ŬŽĂŐƺůĂƐǇŽŶ� ƚĞƐƚůĞƌŝ�ŶŽƌŵĂůĚŝ͘�
<ƌĂŶŝĂů��d͛ĚĞ�ƐŽů� ĨƌŽŶƚĂůĚĞ�ǇĂŬůĂƔŦŬ�ϱ�Đŵ�ĕĂƉůŦ�ŚĂǀĂ�ĚĂŶƐŝƚĞƐŝ�
ƐĂƉƚĂŶĚŦ͘�<ƌĂŶŝĂů�DZ'͛ĚĞ�ƐŽů� ĨƌŽŶƚĂů� ŬŽƌƚĞŬƐ�ǀĞ�ŬŽŵƔƵ�ďĞǇĂǌ�
ĐĞǀŚĞƌŝ�ŝĕŝŶĞ�ĂůĂŶ�ŚĂǀĂ�ŝůĞ�ƵǇƵŵůƵ�dϭ�ǀĞ�dϮ�ĚƺƔƺŬ�ƐŝŶǇĂůůŝ�ĂůĂŶ�
ŐƂƌƺůĚƺ͘�,ĂƐƚĂ�ďĞǇŝŶ�ĐĞƌƌĂŚŝƐŝ�ŬůŝŶŝŒŝ�ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŝůĚŝ͘�
�ƚŵŽŝĚ�ŬĞŵŝŬ�ŬŦƌŦŒŦŶĂ�ŝŬŝŶĐŝů�ĚƵƌĂů�ǇŦƌƨŬ�ǀĞ�ƉŶƂŵŽƐĞĨĂůŝ�ƚĂŶŦƐŦǇůĂ�
ďĞǇŝŶ�ĐĞƌƌĂŚŝƐŝ�ŬůŝŶŝŒŝŶĞ�ŶĂŬŝů�ǀĞƌŝůĚŝ͘��ƵƌĂ�ŽŶĂƌŦŵŦ�ŽƉĞƌĂƐǇŽŶƵ�
ǇĂƉŦůĚŦ͘� WŽƐƚŽƉĞƌĂƟĨ� ĚƂŶĞŵĚĞ� ďĂƔĂŒƌŦƐŦ� ŐĞƌŝůĞĚŝ� ǀĞ� ŶƂƌŽůŽũŝŬ�
ŵƵĂǇĞŶĞƐŝ�ŶŽƌŵĂů�ƐĂƉƚĂŶĚŦ͘

dĂƌƨƔŵĂ͗

^ĞƉƚŽƉůĂƐƟ� ƂǇŬƺƐƺ� ŽůĂŶ� ǀĞ� ďĂƔĂŒƌŦƐŦ� ǇĂŬŦŶŵĂƐŦǇůĂ� ŐĞůĞŶ�
ŚĂƐƚĂůĂƌĚĂ�ŶĂĚŝƌ�ďŝƌ�ŬŽŵƉůŝŬĂƐǇŽŶ�ŽůĂŶ�ƉŶƂŵŽƐĞĨĂůŝ�ĂŬůĂ�ŐĞůŵĞůŝ�
ǀĞ� ŵƵƚůĂŬĂ� ŬƌĂŶŝĂů� ŐƂƌƺŶƚƺůĞŵĞ� ǇĂƉŦůŵĂůŦĚŦƌ͘ � �Ƶ� ŽůŐƵ� ĂǇŶŦ�
ǌĂŵĂŶĚĂ�ŚĂƐƚĂǇŦ�ĚŝŬŬĂƚůŝ�ĚŝŶůĞŵĞŶŝŶ�ǀĞ� ŝǇŝ�ĂŶĂŵŶĞǌ�ĂůŵĂŶŦŶ�
ŶĞ�ŬĂĚĂƌ�ƂŶĞŵůŝ�ŽůĚƵŒƵŶƵ�ĚĂ�ďŝƌ�ŬĞǌ�ĚĂŚĂ�ŐƂƐƚĞƌŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ �
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�7>�d�Z�>�W�Z7&�Z7<�&�^7z�>�W�Z�>7�7� 7>��WZ���Ed��K>�E�
dͲ,m�Z�>7��<hd�>�E&K�>�^d7<�>P^�D7�

d�z&hE�<�b/<�/͕�^�D�7���<͕ K)h�,�E�P�͕�,�<�E��<'mE͕ 
^�Z��Z�d�b��D7Z͕���<7�K����b/� 
 

KůŐƵ͗

�ŝůĂƚĞƌĂů� ĨĂƐŝǇĂů� ƉĂƌĂůŝǌŝ� ŶĂĚŝƌ� ďŝƌ� ŬůŝŶŝŬ� ĂŶƟƚĞĚŝƌ͘ � ^ŦŬůŦŬůĂ�
ƐŝƐƚĞŵŝŬ�ďŝƌ�ŚĂƐƚĂůŦŒŦŶ�ďƵůŐƵƐƵ�ŽůĂƌĂŬ�ŬĂƌƔŦŵŦǌĂ�ĕŦŬĂƌ͘ ��ŝůĂƚĞƌĂů�
ĨĂƐŝǇĂů�ƉĂƌĂůŝǌŝŶŝŶ�ĞŶ�ǇĂǇŐŦŶ�ŶĞĚĞŶůĞƌŝ�ĂƌĂƐŦŶĚĂ�>ǇŵĞ�ŚĂƐƚĂůŦŒŦ͕�
'ƵŝůůĂŝŶͲ�ĂƌƌĞ� ƐĞŶĚƌŽŵƵ͕� ůƂƐĞŵŝ͕� ƐĂƌŬŽŝĚŽǌ͕� ŵĞŶĞŶũŝƚ͕� ƐŝĮůŝǌ͕�
ůĞƉƌĂ͕� DŽĞďŝƵƐ� ƐĞŶĚƌŽŵƵ͕� ŝŶĨĞŬƐŝǇƂǌ� ŵŽŶŽŶƺŬůĞŽǌŝƐ� ǀĞ�
ŬĂĨĂƚĂƐŦ� ĨƌĂŬƚƺƌƺ� ǇĞƌ� ĂůŦƌ͘ � dͲŚƺĐƌĞůŝ� ĂŬƵƚ� ůĞŶĨŽďůĂƐƟŬ� ůƂƐĞŵŝ�
;�>>Ϳ� ĂŬƵƚ� ůĞŶĨŽďůĂƐƟŬ� ůƂƐĞŵŝůĞƌŝŶ� йϭϱ͛Ŷŝ� ŽůƵƔƚƵƌŵĂŬƚĂ�
ŽůƵƉ� ĞƌŬĞŶ� ĞǀƌĞĚĞ� ƚĞƐƉŝƟ� ǀĞ� ƚĞĚĂǀŝƐŝ� ŝůĞ� ŝǇŝ� ƉƌŽŐŶŽǌůƵĚƵƌ͘ �
�>>�ŚĂƐƚĂůĂƌŦŶŦŶ�ŽƌƚĂůĂŵĂ�й�ϱ͛ŝŶĚĞ� ƐĂŶƚƌĂů� ƐŝŶŝƌ� ƐŝƐƚĞŵŝ� ;^^^Ϳ�
ƚƵƚƵůƵŵƵ� ŐƂƌƺůĞďŝůŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ � zŝƌŵŝ� ďŝƌ� ǇĂƔŦŶĚĂ� ĞƌŬĞŬ� ŚĂƐƚĂ�
ŐƂǌůĞƌŝŶŝ� ŬĂƉĂƚĂŵĂŵĂ͕� ĚƵĚĂŬůĂƌŦŶŦ� ŚĂƌĞŬĞƚ� ĞƫƌĞŵĞŵĞ͕�
ŬŽŶƵƔŵĂ� ďŽǌƵŬůƵŒƵ͕� ǇĞŵĞŬ� ǇŝǇĞŵĞŵĞ͕� ƐĂŒ� ĕĞŶĞ� Ăůƨ� ǀĞ� ƐĂŒ�
ŬƵůĂŬ�ĂƌŬĂƐŦŶĚĂ�ƔŝƔůŝŬ�ƔŝŬĂǇĞƚůĞƌŝ�ŝůĞ�ďĂƔǀƵƌĚƵ͘�,ĂƐƚĂŶŦŶ�ǇĂƉŦůĂŶ�
ŶƂƌŽůŽũŝŬ�ŵƵĂǇĞŶĞƐŝŶĚĞ�ďŝůĂƚĞƌĂů�ƉĞƌŝĨĞƌŝŬ�ƉĂƌĂůŝǌŝ͕� ŬŽƌŶĞĂ�ǀĞ�
ŐůĂďĞůůĂ� ƌĞŇĞŬƐŝ� ŬĂǇďŦ͕� ƚĂƚ� ĚƵǇƵƐƵŶĚĂ� ĂǌĂůŵĂ͕� ƐĂŒĂ� ďĂŬŦƔƚĂ�
ŶŝƐƚĂŐŵƵƐƵ� ŵĞǀĐƵƩƵ͘� ^Žů� ŐƂǌ� ŬŽŶǀĞƌũĂŶƐĂ� ŬĂƨůŵŦǇŽƌĚƵ͘�
&ŝǌŝŬ� ŵƵĂǇĞŶĞƐŝŶĚĞ� ƐĂŒ� ƐƵďŵĂŶĚŝďƵůĂƌ� ďƂůŐĞĚĞ� Ϯǆϯ� Đŵ� ǀĞ�
ƐĂŒ� ƉƌĞĂƵƌŝŬƵůĂƌ� ďƂůŐĞĚĞ� ϭǆϮĐŵ� ďŽǇƵƚƵŶĚĂ� ůĞŶĨĂĚĞŶŽƉĂƟ 
ƐĂƉƚĂŶĚŦ͘� dŽƌĂŬŽĂďĚŽŵŝŶŽƉĞůǀŝŬ� ƚŽŵŽŐƌĂĮĚĞ� ƺƐƚ� ǀĞ� ƂŶ�
ŵĞĚŝĂƐƚĞŶĚĞ� ǇĂǇŦůŦŵ� ŐƂƐƚĞƌĞŶ� ŬŝƚůĞ� ƐĂƉƚĂŶĚŦ͘� ^ƵďŵĂŶĚŝďƵůĂƌ�
ůĞŶĨ� ŶŽĚƵ�ĞŬƐŝǌǇŽŶĞů� ďŝǇŽƉƐŝƐŝŶĚĞ� dͲŚƺĐƌĞůŝ� �>>� ƚĂŶŦƐŦ� ŬŽŶĚƵ͘�
ZĂĚǇŽƚĞƌĂƉŝ� ƐŽŶƌĂƐŦ�ŚĂƐƚĂŶŦŶ� ƐĞŵƉƚŽŵůĂƌŦŶĚĂ�ŬŦƐŵŝ�ĚƺǌĞůŵĞ�
ŐƂǌůĞŶĚŝ͘� �ŝǌ� ďƵ� ǀĂŬĂ� ĂƌĂĐŦůŦŒŦǇůĂ� ďŝůĂƚĞƌĂů� ĨĂƐŝǇĂů� ƉĂƌĂůŝǌŝ�
ŶĞĚĞŶůĞƌŝŶĚĞŶ�ďŝƌŝ�ŽůĂŶ�dͲŚƺĐƌĞůŝ��>>�ŚĂƐƚĂůŦŒŦŶĂ�ĚŝŬŬĂƚ�ĕĞŬŵĞŬ͕�
ďĞŶǌĞƌ� ŽůŐƵůĂƌĚĂ� ŶĞŽƉůĂƐƟŬ� ŚĂƐƚĂůŦŬůĂƌŦŶ� ĚĂ� ĂƌĂƔƨƌŦůŵĂƐŦ�
ŐĞƌĞŬůŝůŝŒŝŶŝ�ǀƵƌŐƵůĂĚŦŬ͘�
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EPZK>K:7<��7Z�,�^d�>/)/�K>D�z�E��7Z�'ZhWd��
EPZK>K:7<�,�^d�>/<>�Z�,�<</E���&�Z</E��>/<͗�<�^7d^�>�
�7Z��E<�d���>/bD�^/�

Dh,d�b�D�'��7�>7K)>h͕ W/E�Z���͕��^>/��</E͕�&�z���
��D7Z�>/E͕�h>h)�dZ�<z�>/͕�Z�,���7>'7E͕��^Z���ZW��/͕�
�^Z���ZW��/� 
 

�ŵĂĕ͗

dŽƉůƵŵƵŵƵǌƵŶ� ŬƌŽŶŝŬ� ŶƂƌŽůŽũŝŬ� ŚĂƐƚĂůŦŬůĂƌ� ŚĂŬŬŦŶĚĂ� ďŝůŐŝ�
ĚƺǌĞǇŝŶŝ�ƚĞƐƉŝƚ�ĞƚŵĞŬ�ǀĞ�ƂŶǇĂƌŐŦůĂƌŦ�ďĞůŝƌůĞŵĞŬ͘

'ĞƌĞĕ�ǀĞ�zƂŶƚĞŵ͗

7ǌŵŝƌ� �Œŝƚŝŵ� ǀĞ� �ƌĂƔƚŦƌŵĂ� ,ĂƐƚĂŶĞƐŝŶĞ� ŶƂƌŽůŽũŝŬ� ŶĞĚĞŶůĞƌ�
ĚŦƔŦŶĚĂ� ďĂƔǀƵƌĂŶ� ŚĂƐƚĂ� ǇĂŬŦŶůĂƌŦŶĚĂŶ� ŽůƵƔĂŶ� ϭϲϬ� ŬŝƔŝůŝŬ� ďŝƌ�
ŐƌƵďĂ�ŵƵůƚŝƉů� ƐŬůĞƌŽǌ͕� WĂƌŬŝŶƐŽŶ�ŚĂƐƚĂůŦŒŦ� ǀĞ� ĞƉŝůĞƉƐŝ� ŝůĞ� ŝůŐŝůŝ�
ĨĂƌŬŦŶĚĂůŦŬůĂƌŦŶŦ� ǀĞ� ďŝůŐŝ� ĚƺǌĞǇůĞƌŝŶŝ� ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌĞŶ� ďŝƌ� ĂŶŬĞƚ�
ĨŽƌŵƵ� ǀĞƌŝůĚŝ͘� �ŶŬĞƚŝŶ� Ăůƚ� ƐŽƌƵůĂƌŦŶĚĂ� ĂĚŦ� ŐĞĕĞŶ� ŚĂƐƚĂůŦŬůĂƌ�
ŚĂŬŬŦŶĚĂ� ďŝůŐŝ� ƐĂŚŝďŝ� ŽůĚƵŒƵŶƵ� ŝĨĂĚĞ� ĞĚĞŶ� ďŝƌĞǇůĞƌŝŶ� ďƵ�
ŚĂƐƚĂůŦŬůĂƌŦŶ� ĞǀůŝůŝŬ͕� ĞŒŝƚŝŵ͕� ĂŝůĞ� ǇĂƔĂŵŦ͕� ŵĞƐůĞŬ� ǇĂƔĂŵŦ� ǀĞ�
ƚĞĚĂǀŝƐŝ�ƺǌĞƌŝŶĞ�ďŝůŐŝůĞƌŝ�ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŝůĚŝ͘�

�ƵůŐƵůĂƌ͗

�ĂůŦƔŵĂŵŦǌĂ� ŬĂƚŦůĂŶ� ŐƂŶƺůůƺůĞƌŝŶ� ǇĂƔ� ŽƌƚĂůĂŵĂƐŦ� ϰϭ͘ϴϯцϭϰ͘Ϭϱ�
;ϭϴͲϴϱͿ�ŝĚŝ͘�ϳϴ�ŬĂĚŦŶ�;йϰϴ͕ϳͿ͕�ϴϮ�ĞƌŬĞŬƚĞŶ�;йϱϭ͕ϮͿ�ŽůƵƔƵǇŽƌĚƵ͘�
ϭϲϬ�ŬĂƚŦůŦŵĐŦĚĂŶ�ϭϱϬ�Ɛŝ�;йϵϯ͘ϳͿ�ĞƉŝůĞƉƐŝ�ŚĂƐƚĂůŦŒŦŶŦ�ĚƵǇŵƵƔƚƵ͖�
ďƵŶůĂƌĚĂŶ� ϭϬϱ� ŬŝƔŝ� ;йϲϱ͕ϲͿ� ĞƉŝůĞƉƐŝ� ŚĂŬŬŦŶĚĂ� ďŝůŐŝ� ƐĂŚŝďŝǇĚŝ͘�
ϭϲϬ� ŬĂƚŦůŦŵĐŦŶŦŶ� ϭϭϯ͛ƺ� ;йϳϬ͕ϲͿ� ŵƵůƚŝƉů� ƐŬůĞƌŽǌ� ŚĂƐƚĂůŦŒŦŶŦ�
ĚƵǇŵĂŵŦƔƚŦ͘��ƵǇŵƵƔ�ŽůĚƵŒƵŶƵ�ŝĨĂĚĞ�ĞĚĞŶ�ϰϳ�ŬŝƔŝĚĞŶ�ŝƐĞ�ĂŶĐĂŬ�
ϮϮ͛Ɛŝ�;йϭϯ͕ϴͿ�D^�ŚĂŬŬŦŶĚĂ�ďŝůŐŝ�ƐĂŚŝďŝǇĚŝ͘�ϭϯϴ�ŬŝƔŝŶŝŶ�;йϴϲ͕ϮͿ�
ďŝůŐŝƐŝ�ǇŽŬƚƵ͘ϭϬϭ�ŬŝƔŝ� ;йϲϯ͕ϭͿ�WĂƌŬŝŶƐŽŶ�ŚĂƐƚĂůŦŒŦŶŦ�ĚƵǇŵƵƔƚƵ͘�
�ŶĐĂŬ�ďŝůŐŝ�ƐĂŚŝďŝ�ŽůĚƵŒƵŶƵ�ŝĨĂĚĞ�ĞĚĞŶůĞƌ�ϲϮ�ŬŝƔŝǇĚŝ�;йϯϴ͕ϳͿ͘

^ŽŶƵĕ͗

�ĂůŦƔŵĂŵŦǌ�ŵƵůƚŝƉů� ƐŬůĞƌŽǌ� ǀĞ� WĂƌŬŝŶƐŽŶ� ŚĂƐƚĂůŦŒŦ� Őŝďŝ� ŬƌŽŶŝŬ�
ŶƂƌŽůŽũŝŬ� ŚĂƐƚĂůŦŬůĂƌ� ŚĂŬŬŦŶĚĂ� ŬĞŶƚ� ŵĞƌŬĞǌŝŶĚĞ� ǇĂƔĂǇĂŶ� ďŝƌ�
ŐƌƵďƵŶ� ŚĞŵĞŶ� Śŝĕ� ďŝůŐŝ� ƐĂŚŝďŝ� ŽůŵĂĚŦŒŦŶŦ� ŽƌƚĂǇĂ� ŬŽǇŵƵƔƚƵƌ͘�
PƌŶĞŬůĞŵ� ŐƌƵďƵŶĚĂ� ĞƉŝůĞƉƐŝ� ĞŶ� ŝǇŝ� ƚĂŶŦŶĂŶ� ŚĂƐƚĂůŦŬ� ŽůƵƌŬĞŶ͕�
Ăůƚ� ƐŽƌƵůĂƌ� ďƵ� ŬŽŶƵĚĂ� ĚĂ� ďŝůŐŝůĞƌŝŶ� ǇĞƚĞƌƐŝǌ� ŽůĚƵŒƵŶƵ� ŽƌƚĂǇĂ�
ŬŽǇĚƵ͘��ĂůŦƔŵĂŵŦǌ�ŬƺĕƺŬ�ďŝƌ�ĂůĂŶĚĂ�ǇĂƉŦůŵŦƔ�ŽůŵĂŬůĂ�ďŝƌůŝŬƚĞ�
ŶƂƌŽůŽũŝ� ŚĂŬŬŦŶĚĂ� ƚŽƉůƵŵƐĂů� ďŝůŝŶĐŝ� ĂƌƚƚŦƌŵĂŬ� ŝĕŝŶ� ĚĂŚĂ� ĕŽŬ�
ĕĂůŦƔŦůŵĂƐŦ�ŐĞƌĞŬƚŝŒŝŶĞ�ŝƔĂƌĞƚ�ĞƚŵĞŬƚĞĚŝƌ͘
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KůŐƵ͗

^Ɵī� WĞƌƐŽŶ� ƐĞŶĚƌŽŵƵ� ;^W^Ϳ͕� ƉƌŽŐƌĞƐŝĨ� ĂŒƌŦůŦ� ŬĂƐ� ƐƉĂǌŵůĂƌŦ͕�
ŬĂƐ�ŬĂƨůŦŒŦ�ǀĞ�ƌŝũŝĚŝƚĞ� ŝůĞ�ŬĂƌĂŬƚĞƌŝǌĞ͕�ƐĞďĞďŝ�ďŝůŝŶŵĞǇĞŶ͕�ŶĂĚŝƌ�
ďŝƌ� ŚĂƐƚĂůŦŬƨƌ͘ � ^W^͕� ƉŽǌŝƟĨ� ĂŶƟͲŐůƵƚĂŵŝŬ� ĂƐŝƚ� ĚĞŬĂƌďŽŬƐŝůĂǌ�
;'��Ϳ� ĂŶƟŬŽƌůĂƌŦ� ǀĞ� �D'� ŝůĞ� ĚĞƐƚĞŬůĞŶĞŶ� ŬůŝŶŝŬ� ďŝƌ� ƚĂŶŦĚŦƌ͘ �
�D'͛ĚĞ� ƉĂƌĂƐƉŝŶĂů� ǀĞ� Ăůƚ� ĞŬƐƚƌĞŵŝƚĞ� ŬĂƐůĂƌŦŶĚĂ� ƐƺƌĞŬůŝ�
ŬĂƐ� ĂŬƟǀŝƚĞƐŝ� ƐĂƉƚĂŶŦƌ͘ � DŽƚŽƌ� ŶƂƌŽŶůĂƌĚĂŬŝ� '���ĞƌũŝŬ� ŐŝƌĚŝ�
ŬĂǇďŦŶŦŶ͕� ŝƐƟƌĂŚĂƩĞ� ƚŽŶŝŬ� ĂƚĞƔůĞŵĞǇĞ� ǀĞ� ĚƵǇƐĂů� ƵǇĂƌŦůĂƌĂ�
ĐĞǀĂƉ�ŽůĂƌĂŬ�ĂƔŦƌŦ�ƵǇĂƌŦůŵĂǇĂ�ƐĞďĞƉ�ŽůĚƵŒƵ�ĚƺƔƺŶƺůŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ �
^W^͕�,ĂƐŚŝŵĂƚŽ�ƟƌŽŝĚŝƟ�ǀĞ�ƟƉ�ϭ��ŝĂďĞƚĞƐ�DĞůůŝƚƵƐ�Őŝďŝ� ĕĞƔŝƚůŝ�
ŽƚŽŝŵŵƵŶ� ŚĂƐƚĂůŦŬůĂƌůĂ͕� ŚŝƉĞƌƟƌŽŝĚŝǌŵ� ǀĞ� ƉĂƌĂŶĞŽƉůĂƐƟŬ�
ƐƺƌĞĕůĞƌůĞ� ŝůŝƔŬŝůŝĚŝƌ͘ � dĞĚĂǀŝƐŝ� Őƺĕƚƺƌ͕ � ĕŽŒƵ� ŚĂƐƚĂ� ƂŶĐĞůŝŬůĞ�
ďĞŶǌŽĚŝĂǌĞƉŝŶ͕�ŝŬŝŶĐŝ�ƉůĂŶĚĂ�ǀĂůƉƌŽĂƚ�ǀĞ�ďĂŬůŽĨĞŶ�ƚĞĚĂǀŝƐŝŶĚĞŶ�
ĨĂǇĚĂ� ŐƂƌƺƌ͘ � /s/'͕� ƉůĂǌŵŽĨĞƌĞǌ� ǀĞ� ƐƚĞƌŽŝĚůĞƌ� ŬƵůůĂŶŦůĂŶ� ĚŝŒĞƌ�
ƚĞĚĂǀŝůĞƌĚŝƌ͘ � �ůůŝ� ĚŽŬƵǌ� ǇĂƔŦŶĚĂ� ĞƌŬĞŬ� ŚĂƐƚĂ͕� ǇƺƌƺŵĞ� ŐƺĕůƺŒƺ�
ǀĞ� ƐĂŒ� ďĂĐĂŬƚĂ� ĂŒƌŦ� ƔŝŬĂǇĞƟ� ŝůĞ� ďĂƔǀƵƌĚƵ͘� 7Ŭŝ� ǇŦůĚŦƌ� ƐŽů� ĚŝǌĚĞ�
ŐŽŶĂƌƚƌŽǌĂ�ďĂŒůŦ�ǇƺƌƺŵĞ�ŐƺĕůƺŒƺ�ŽůĂŶ�ŚĂƐƚĂŶŦŶ�ďƵ�ƔŝŬĂǇĞƟŶŝŶ�
ƐŽŶ� ŝŬŝ�ŚĂŌĂĚŦƌ�ĂƌƴŒŦ�ǀĞ�ƐŽŶ�ϭ�ŚĂŌĂĚŦƌ�ĚĞƐƚĞŬƐŝǌ�ǇƺƌƺǇĞŵĞǌ�
ŚĂůĞ� ŐĞůĚŝŒŝ� ƂŒƌĞŶŝůĚŝ͘� EƂƌŽůŽũŝŬ�ŵƵĂǇĞŶĞƐŝŶĚĞ� ŐƂǀĚĞ� ĂŬƐŝǇĂů�
ŬĂƐůĂƌŦŶĚĂ� ǀĞ� Ăůƚ� ĞŬƐƚƌĞŵŝƚĞůĞƌĚĞ� ƚŽŶƵƐ� ĂƌƨƔŦ� ǀĞ� ŚĂƌĞŬĞƚ�
ŬŦƐŦƚůŦůŦŒŦ�ŵĞǀĐƵƩƵ͘�zĂƉŦůĂŶ�ŝŒŶĞ��D' Ɛ͛ŝŶĚĞ�ďŝůĂƚĞƌĂů�ƉĂƌĂƐƉŝŶĂů�
>ϯ� ǀĞ� ďŝůĂƚĞƌĂů� Ăůƚ� ĞŬƐƚƌĞŵŝƚĞůĞƌĚĞ� ŝŶĐĞůĞŶĞŶ� ƚƺŵ� ĂŐŽŶŝƐƚ� ǀĞ�
ĂŶƚĂŐŽŶŝƐƚ�ŬĂƐůĂƌĚĂ�ŝƐƟƌĂŚĂƩĞ�ĚĞǀĂŵůŦ�ŬĂƐ�ĂŬƟǀŝƚĞƐŝ�ƐĂƉƚĂŶĂŶ�
ŚĂƐƚĂĚĂ� ^W^� ĚƺƔƺŶƺůĚƺ͘� ,ĂƐƚĂŶŦŶ� ĂŶƟͲ'��� ĂŶƟŬŽƌ� ĚƺǌĞǇŝ�
ǇƺŬƐĞŬ� ƐĂƉƚĂŶĚŦ͘� �ǇŦƌŦĐŦ� ƚĂŶŦ� ĂĕŦƐŦŶĚĂŶ� ŵĂůŝŐŶŝƚĞǇĞ� ǇƂŶĞůŝŬ�
ǇĂƉŦůĂŶ� ƚĞƚŬŝŬůĞƌŝŶĚĞ� ƉĂƚŽůŽũŝ� ƐĂƉƚĂŶŵĂĚŦ͘�ŶĚŽŬƌŝŶŽƉĂƟůĞƌ�
ǇƂŶƺŶĚĞŶ� ďĂŬŦůĂŶ� ƟƌŽŝĚ� ĨŽŶŬƐŝǇŽŶ� ƚĞƐƚůĞƌŝ� ŶŽƌŵĂů� ǀĞ� ĂŶƟ�
dWK� ĚƺǌĞǇŝ� ŦůŦŵůŦ� ǇƺŬƐĞŬ� ďƵůƵŶĂŶ� ŚĂƐƚĂĚĂ� ŵƵůƟŶŽĚƵůĞƌ�
ŐƵĂƚƌ� ƐĂƉƚĂŶĚŦ͘� ,ĂƐƚĂǇĂ� ĚŝĂǌĞƉĂŵ� ďĂƔůĂŶĚŦ͕ŬĂĚĞŵĞůŝ� ŽůĂƌĂŬ 
ϯϬ� ŵŐͬŐ͛Ğ� ĕŦŬĂƌŦůĚŦ͕� ƚĞĚĂǀŝĚĞŶ� ďĞůŝƌŐŝŶ� ǇĂƌĂƌ� ƐĂŒůĂŶĚŦ͘� EĂĚŝƌ�
ŐƂƌƺůŵĞƐŝ�ƐĞďĞďŝǇůĞ�^Ɵī�WĞƌƐŽŶ�^ĞŶĚƌŽŵůƵ�ŽůŐƵŵƵǌ�ůŝƚĞƌĂƚƺƌ�
ĞƔůŝŒŝŶĚĞ�ƐƵŶƵŵĂ�ĚĞŒĞƌ�ŐƂƌƺůĚƺ͘�
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KůŐƵ͗

hǇŐƵŶƐƵǌ� ĂŶƟĚŝƺƌĞƟŬ� ŚŽƌŵŽŶ� ƐĂůŐŦůĂŶŦŵŦ� ƐĞŶĚƌŽŵƵ� ;h��,^Ϳ�
ƉĞŬ� ĕŽŬ� ŚĂƐƚĂůŦŬ� ƐĞǇƌŝ� ƐŦƌĂƐŦŶĚĂ� ǀĞ� ŝůĂĕůĂƌŦŶ� ǇĂŶ� ĞƚŬŝƐŝŶĞ� ďĂŒůŦ�
ŐĞůŝƔĞďŝůŝƌ͘ � EƂƌŽůŽũŝŬ� ŚĂƐƚĂůŦŬůĂƌŦŶ� ƚĞĚĂǀŝƐŝŶĚĞ� ŬƵůůĂŶŦůĂŶ�
ŝůĂĕůĂƌĚĂŶ�ŬĂƌďĂŵĂǌĞƉŝŶ͕�ŶƂƌŽůĞƉƟŬůĞƌ͕ �ƚƌŝƐŝŬůŝŬ�ĂŶƟĚĞƉƌĞƐĂŶůĂƌ͕ �
^^Z/͕� DŽŶŽĂŵŝŶ� ŽŬƐŝĚĂǌ� ŝŶŚŝďŝƚƂƌƺ� ŝůĂĕůĂƌĂ� ďĂŒůŦ� ŽůĂƌĂŬ� ĚĂ�
ŐĞůŝƔĞŶ� h��,^͕� >ĞǀŽĚŽƉĂ� ;>ͲĚŽƉĂͿ� ŬƵůůĂŶŦŵŦŶĂ� ŝŬŝĐŝů� ŽůĂƌĂŬ�
ďƵŐƺŶĞ� ŬĂĚĂƌ� ďŝůĚŝƌŝůŵĞŵŝƔƟƌ͘ � ^ĞŬƐĞŶƐĞŬŝǌ� ǇĂƔŦŶĚĂ� ŝĚŝŽƉĂƟŬ�
ƉĂƌŬŝŶƐŽŶ� ŚĂƐƚĂůŦŒŦ� ŶĞĚĞŶŝǇůĞ� ǇĂƚĂƌĂŬ� ƚĞĚĂǀŝ� ŐƂƌĞŶ� ĞƌŬĞŬ�
ŚĂƐƚĂŶŦŶ� ƚĞĚĂǀŝƐŝ� ϱϬϬ�ŵŐͬŐƺŶ� ůĞǀŽĚŽƉĂͬ� ďĞŶǌĞƌĂǌŝĚ͛ĚĞŶ͕� ϳϱϬ�
ŵŐͬŐƺŶ� ůĞǀĂĚŽƉĂͬŬĂƌďŝĚŽƉĂͬĞŶƚĞŬĂƉŽŶ͛Ă� ĚĞŒŝƔƟƌŝůĚŝŬƚĞŶ�
ďŝƌ� ƐƺƌĞ� ƐŽŶƌĂ͕� ŚĂƐƚĂĚĂ� ŐƺĕƐƺǌůƺŬ͕� ŬŝůŽ� ŬĂǇďŦ͕� ůĞƚĂƌũŝ� ǀĞ�
ŚŝƉŽŶĂƚƌĞŵŝ� ŐĞůŝƔƟ͘� ZĞŶĂů� ĨŽŶŬƐŝǇŽŶůĂƌ� ŶŽƌŵĂů� ďƵůƵŶĚƵ͘ 
Ϯϰ� ƐĂĂƚůŝŬ� ŝĚƌĂƌĚĂ� ƐŽĚǇƵŵ͗ϭϭϬ͕� ŽƐŵŽůĂƌŝƚĞ͗� Ϯϱϵ� ǀĞ� EĞĨƌŽůŽũŝ�
ƚĂƌĂķŶĚĂŶ� ŝĂƚƌŽũĞŶŝŬ� ŽůƵƔŵƵƔ� h��,^� ŽůĂƌĂŬ� ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŝůĞŶ�
ŚĂƐƚĂǇĂ� ŝǌŽƚŽŶŝŬ� EĂ�ů� ƚĞĚĂǀŝƐŝ� ďĂƔůĂŶĚŦ͘� >� ĚŽƉĂ͛ŶŦŶ� ĚŽǌƵ�
ĂǌĂůƨůĚŦŬƚĂŶ�ƐŽŶƌĂĚĂ�ŬůŝŶŝŬ�ƐĞŵƉƚŽŵůĂƌ�ŬĂǇďŽůĚƵ͘�EĂн�ƐĞǀŝǇĞƐŝ�
ŝŬŝ� ŚĂŌĂ� ŝĕŝŶĚĞ� ŶŽƌŵĂů� ĚĞŒĞƌůĞƌĞ� ĚƂŶĚƺ͘� >ͲĚŽƉĂ� ƚĞĚĂǀŝƐŝŶŝŶ�
ǇĂŶ�ĞƚŬŝůĞƌŝ�ďƵůĂŶƨ͕�ŬƵƐŵĂ͕�ŽƌƚŽƐƚĂƟŬ�ŚŝƉŽƚĂŶƐŝǇŽŶ�ǀĞ�ŬĂƌĚŝǇĂŬ�
ĂƌŝƚŵŝůĞƌ�ǀĞ�ƵǌƵŶ�ƐƺƌĞůŝ�ŬƵůůĂŶŦŵŦŶĚĂ�ŝƐƚĞŵƐŝǌ�ŚĂƌĞŬĞƚůĞƌ͕ �ƉƐŝŬŽǌ�
ĚĞƉƌĞƐǇŽŶ�ǀĞ�ŵĂŶŝ�ĚĞ�ĚąŚŝů�ƉƐŝŬŝǇĂƚƌŝŬ�ƌĂŚĂƚƐŦǌůŦŬůĂƌ�ŐƂƌƺůĞďŝůŝƌ͘ �
EƂƌŽůŽũŝŬ� ŚĂƐƚĂůĂƌĚĂ� ĐŝĚĚŝ͕� ĂŶĐĂŬ� ĚƺǌĞůĞďŝůĞŶ� h��,^ Ă͛� ŝŬŝŶĐŝů�
ŚŝƉŽŶĂƚƌĞŵŝ� ǇĂŶ� ĞƚŬŝ� ŬŽŶƵƐƵŶĚĂ� ĚŝŬŬĂƚůŝ� ŽůƵŶŵĂůŦĚŦƌ͘ � >ͲĚŽƉĂ�
ŝůĂĕ�ŬƵůůĂŶĂŶ�ǇĂƔůŦ�ŚĂƐƚĂůĂƌĚĂ�ƐĞƌƵŵ�ĞůĞŬƚƌŽůŝƚůĞƌŝŶŝŶ�ǇĂŬŦŶ�ƚĂŬŝďŝ�
ŚŝƉŽŶĂƚƌĞŵŝ�ĂĕŦƐŦŶĚĂŶ�ƂŶůĞǇŝĐŝ�ŽůĂďŝůŝƌ͘
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KůŐƵ͗

tĞƌŶŝŬĞ� ĞŶƐĞĨĂůŽƉĂƟƐŝ� ;t�Ϳ� dŝĂŵŝŶ� ĞŬƐŝŬůŝŒŝŶĞ� ďĂŒůŦ� ŽůƵƔĂŶ�
ŶĂĚŝƌ� ďŝƌ� ŚĂƐƚĂůŦŬƨƌ͘ � <ůŝŶŝŬ� ŽůĂƌĂŬ� ďŝůŝŶĕ� ďŽǌƵŬůƵŒƵ͕� ĂƚĂŬƐŝ� ǀĞ�
ŽŌĂůŵŽƉůĞũŝ� ƚƌŝĂĚŦ� ŬĂƌĂŬƚĞƌŝƐƟŬƟƌ͘ � <ƌŽŶŝŬ� ĂůŬŽůŝǌŝŵůĞ� ďŝƌůŝŬƚĞ�
ƐŦŬ� ŐƂƌƺůŵĞŬůĞ� ďŝƌůŝŬƚĞ͕� ƵǌƵŶ� ƐƺƌĞŶ� ĞŶĨĞŬƐŝǇŽŶůĂƌ͕ � ŬĂŶƐĞƌ͕ �
ŚŝƉĞƌĞŵĞǌŝƐ� ŐƌĂǀŝĚĂƌƵŵ͕� ĂĕůŦŬ� ŐƌĞǀŝ� ǀĞ� Ƃůƺŵ� ŽƌƵĕůĂƌŦŶĚĂ�
ŐĞůŝƔĞďŝůŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ � �ŬƐŝŬůŝŬ� ĚĞǀĂŵ� ĞĚĞƌƐĞ� <ŽƌƐĂŬŽĨ� ƉƐŝŬŽǌƵŶĂ�
ŝůĞƌůĞǇĞďŝůŝƌ͘ �DZ'͛ĚĞ�ƉĞƌŝĂŬƵĂĚƵŬƚĂů�ďƂůŐĞĚĞ͕�ŵĞĚŝĂů�ƚĂůĂŵƵƐ͕�
ŵĂŵŝůůĞƌ� ĐŝƐŝŵůĞƌĚĞ͕� ŵĞǌĂŶƐĞĨĂůŽŶ� ƚĞŐŵĞŶƚƵŵĚĂ� ƐŝŵĞƚƌŝŬ�
ůĞǌǇŽŶůĂƌ� ŐƂǌůĞŶĞďŝůŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ � <ĂŶƐĞƌ� ŚĂƐƚĂůĂƌŦŶĚĂ� ƚĞŵĞůĚĞ�
ƚĞƌŵŝŶĂů�ĚƂŶĞŵĚĞ�ŐĞůŝƔĞŶ�ŚĂƐƚĂůŦŬ�ŐƂǌĚĞŶ�ŬĂĕĂďŝůŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ �

sĂŬĂ͗

Ϯϵ�ǇĂƔ͘�KƌŽĨĂƌĞŶŬƐ�ĐĂ�ŶĞĚĞŶŝǇůĞ�ƚĂŬŝƉƚĞŬŝ�ŚĂƐƚĂŶŦŶ�ŚĂƐƚĂŚĂŶĞĚĞ�
ǇĂƚĂƌŬĞŶ� ƵŶƵƚŬĂŶůŦŒŦ� ĨĂƌŬĞĚŝůŵŝƔ͘� �ƌĚŦŶĚĂŶ� ǇĂŬŦŶůĂƌŦŶŦ�
ƚĂŶŦǇĂŵĂŵŦƔ� ǀĞ� ǇƺƌƺŵĞŬƚĞ� ǌŽƌůĂŶŵĂǇĂ� ďĂƔůĂŵŦƔ͘� EƂƌŽůŽũŝŬ�
ŵƵĂǇĞŶĞ͗� �ŝůŝŶĕ� ƵǇŬƵǇĂ� ŵĞǇŝůůŝ͕� ƐƂǌĞů� ƵǇĂƌĂŶůĂ� ƵǇĂŶŦǇŽƌ͕ �
ƚĞŬůŝ� ĞŵŝƌůĞƌĞ� ŬŽŽƉĞƌĞ� ĚĞǌŽƌǇĂŶƚĞ� ǀĞ� ŶŝƐƚĂŐŵƵƐ� ǀĂƌ͘ � �ŝŒĞƌ�
ŵƵĂǇĞŶĞůĞƌĞ�ŬŽŽƉĞƌĂƐǇŽŶ�ƐĂŒůĂŶĂŵĂĚŦ͘�DZ'͗�,ĞƌŝŬŝ�ƚĂůĂŵƵƐ�
ƉŽƐƚĞƌŽŵĞĚŝĂů�ŬĞƐŝŵůĞƌĚĞ�ǀĞ�ďŝůĂƚĞƌĂů�ŵĂŵŝůůĞƌ�ĐŝƐŝŵůĞƌĚĞ�dϮ�
ŝŶƚĞŶƐŝƚĞ�ĂƌƨƔŦ� ƐĂƉƚĂŶĚŦ͘�<ůŝŶŝŬ�ǀĞ�DZ�ďƵůŐƵůĂƌŦ� ŝůĞ�t��ŽůĂƌĂŬ�
ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŝůĞŶ�ŚĂƐƚĂǇĂ�dŝĂŵŝŶ�ƚĞĚĂǀŝƐŝ�ďĂƔůĂŶĚŦ�ǀĞ�ŬůŝŶŝŬ�ǇĂŶŦƚ�
ĞůĚĞ� ĞĚŝůĚŝ͘� �ǀŝŶĞ� ƚĂďƵƌĐƵ� ĞĚŝůĞŶ� ŚĂƐƚĂ� ƉŽůŝŬůŝŶŝŬ� ƚĂŬŝďŝŶĚĞ�
ŝǌůĞŶŵĞŬƚĞĚŝƌ͘
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^�EdZ�>�^7E7Z�^7^d�D7�s��KZ�7d�>�dhdh>hD�7>��^�zZ���E�
^�Z<K7�K��K>'h^h�

D�d7E�D�Z��E͕ �^>/��<zK>͕�z�,z��<�Z�D�E͕�,�zZhEE7^��
�K>�z� 
 

KůŐƵ͗

^ĂƌŬŽŝĚŽǌ͕� ŶŽŶŬĂǌĞŝĮǇĞ� ŐƌĂŶƺůŽŵ� ŽůƵƔƵŵƵ� ŝůĞ� ƐĞǇƌĞĚĞŶ�
ŬƌŽŶŝŬ� ŐƌĂŶƺůĂŵĂƚƂǌ� ďŝƌ� ŚĂƐƚĂůŦŬ� ŽůƵƉ� ƐĂŶƚƌĂů� ƐŝŶŝƌ� ƐŝƐƚĞŵŝ�
;^^^Ϳ� ƚƵƚƵůƵŵƵ� ƐŦŬůŦŬůĂ� ŬƌĂŶŝĂů� ŶƂƌŽƉĂƟ͕� ƉĂƌĂŶŬŝŵĂů� ƚƵƚƵůƵŵ͕�
ƉĂŬŝŵĞŶĞŶũŝƚ͕� ŶƂƌŽƉĂƟ� ǀĞ� ŵǇŽƉĂƟ� ƚĂďůŽůĂƌŦ� ŝůĞ� ŬĂƌƔŦŵŦǌĂ�
ĕŦŬŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ � 'Ƃǌ� ŵĂŶŝĨĞƐƚĂƐǇŽŶůĂƌŦ� ŝƐĞ� ƺǀĞŝƚ͕� ŽƉƟŬ� ŶƂƌŽƉĂƟ�
ƔĞŬůŝŶĚĞ�ŐƂǌůĞŶŵĞŬƚĞ�ŽůƵƉ�ŶĂĚŝƌĞŶ�ůĂŬƌŝŵĂů�ďĞǌŝŶ͕�ĞŬƐƚƌĂŽŬƺůĞƌ�
ŬĂƐůĂƌŦŶŦŶ�ĞƚŬŝůĞŶĚŝŒŝ�ŽƌďŝƚĂů� ƚƵƚƵůƵŵ�ƔĞŬůŝŶĚĞŶ�ĚĞ�ŐƂƌƺůĞďŝůŝƌ͘ �
<ŦƌŬĚŽŬƵǌ� ǇĂƔŦŶĚĂŬŝ� ďĂǇĂŶ� ŚĂƐƚĂĚĂ� ǇŦůůĂƌĚŦƌ� ĂŶŝĚĞŶ� ďĂƔůĂǇŦƉ͕�
ƚĞĚĂǀŝƐŝǌ�ĚƺǌĞůĞŶ�ǀƺĐƵƚ�ĚƂŬƺŶƚƺůĞƌŝ�ŵĞǀĐƵƚŵƵƔ͘�,ĂƐƚĂŶŦŶ�ŝŬŝ�ĂǇ�
ƂŶĐĞ�ƐĂŒ�ŐƂǌƺŶĚĞ�ƔŝŬůŝŬ͕�ŬŦǌĂƌŦŬůŦŬ�ǀĞ�ŐƂǌ�ŚĂƌĞŬĞƚůĞƌŝŶĚĞ�ŬŦƐŦƚůŦůŦŬ�
ŐĞůŝƔŵŝƔ͘��ŝƌ�ĂǇ�ƂŶĐĞ�ĚĞ�ƐĂŒ�ŬŽů�ǀĞ�ďĂĐĂŬƚĂ�ŐƺĕƐƺǌůƺŬ�ďĂƔůĂŵŦƔ͘�
EƂƌŽůŽũŝŬ�ŵƵĂǇĞŶĞƐŝŶĚĞ�ƐĂŒ�ƺƐƚ�ǀĞ�Ăůƚ�ĞŬƐƚƌĞŵŝƚĞĚĞ�ŬĂƐ�ŐƺĐƺ�
ŬĂǇďŦ� ;ϰͬϱͿ͕� ĂƌƚŵŦƔ� ĚĞƌŝŶ� ƚĞŶĚŽŶ� ƌĞŇĞŬƐůĞƌŝ� ĚŦƔŦŶĚĂ� ƉĂƚŽůŽũŝŬ�
ďƵůŐƵ� ƐĂƉƚĂŶŵĂĚŦ͘� �ĞǇŝŶ� ŵĂŐŶĞƟŬ� ƌĞǌŽŶĂŶƐ� ŐƂƌƺŶƚƺůĞŵĞ�
;DZ'Ϳ�ĚĞ�ƐƵƉƌĂƚĞŶƚŽƌŝĂů�ĚƺǌůĞŵĚĞ�ďŝůĂƚĞƌĂů�ŽŬƐŝƉŝƚĂů͕�ƉĂƌŝĞƚĂů�
ǀĞ� ǇƺŬƐĞŬ� ĨƌŽŶƚĂůĚĞ� ĂŒŦƌůŦŬůŦ� ŽůĂƌĂŬ� ƉĂƌĂƐĂŐŝƩĂů� ĚĂŒŦůŦŵ�
ŐƂƐƚĞƌĞŶ�ƉŝĂůͲŐŝƌĂů�ŬŽŶƚƌĂƐƚ�ƚƵƚƵůƵŵƵ�ǀĞ�ŬŽŵƔƵ�ůĞƉƚŽŵĞŶŝŶŐĞĂů�
ǇĂƉŦůĂƌĚĂ� ŬĂůŦŶůĂƔŵĂ� ŝǌůĞŶĚŝ͘� 7ůŬ� ŽƌďŝƚĂů� DZ'� ĚĞ� ŝǌůĞŶĞŶ� ƐĂŒ�
ŵĞĚŝĂů�ƌĞŬƚƵƐ�ŬĂƐŦ�ǀĞ�ůĂŬƌŝŵĂů�ďĞǌĚĞŬŝ�ŬĂůŦŶůĂƔŵĂ�ŬŽŶƚƌŽů�ŽƌďŝƚĂ�
DZ'�ĚĞ�ŝǌůĞŶŵĞĚŝ͘�>ĂďŽƌĂƚƵĂƌ�ĚĂ�ƐĞƌƵŵ�����ĚƺǌĞǇŝ�ϱϬ�hͬ>�;EͿ͕�
�K^�/Ő�'� ŝŶĚĞŬƐŝ�Ϭ͘Ϯ�;EͿ�ŽůĂƌĂŬ�ƐĂƉƚĂŶĚŦ͘��K^�����ĚƺǌĞǇŝ�ϱ͘Ϯ�
hͬ>� ǇƺŬƐĞŬƟ͘� dŽƌĂŬƐ� ďŝůŐŝƐĂǇĂƌůŦ� ƚŽŵŽŐƌĂĮ͚ĚĞ� ƐĂŒ� ƉĂƌĂƚƌĞŬĞĂů�
ďƂůŐĞĚĞ�ďƺǇƺŬůƺŒƺ�ϭϱǆϭϮ�ŵŵ�ďŽǇƵƚƵŶĚĂ�ŚŝůĞƌ�ǇĂŒ�ŝĕĞƌŝŬůŝ�ůĞŶĨ�
ŶŽĚůĂƌŦ� ƐĂƉƚĂŶĚŦ͘� ,ĂƐƚĂǇĂ� ŬůŝŶŝŬ͕� ůĂďŽƌĂƚƵĂƌ� ǀĞ� ŐƂƌƺŶƚƺůĞŵĞ�
ďƵůŐƵůĂƌŦ� ŝůĞ�ŽůĂƐŦ�ŶƂƌŽƐĂƌŬŽŝĚŽǌ� ƚĂŶŦƐŦ� ŬŽŶƵůĚƵ͘��Ƶ�ŚĂƐƚĂůŦŒŦŶ�
ŽƌďŝƚĂů� ǀĞ� ^^^� ƚƵƚƵůƵŵƵǇůĂ� ŽƌƚĂǇĂ� ĕŦŬŵĂƐŦŶŦŶ� ĕŽŬ� ŶĂĚŝƌ� ďŝƌ�
ĚƵƌƵŵ�ŽůŵĂƐŦ�ƐĞďĞďŝǇůĞ�ŽůŐƵǇƵ�ƐƵŶŵĂǇŦ�ƵǇŐƵŶ�ďƵůĚƵŬ͘�
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�z>�D���)7ZD�E�7͕��hz'h��Z�^͕ �dd7>��K)h�,�EK)>h� 
 

KůŐƵ͗

,ŽƌŶĞƌ�^ĞŶĚƌŽŵƵ�ǀĞ�<ĂƌŽƟƐ�^ŝŶƵƐ�^ĞŶŬŽƉƵ�ŝůĞ�WƌĞǌĞŶƚĞ�KůĂŶ�
EĂǌŽĨĂƌĞŶŐĞĂů� <ĂƌƐŝŶŽŵ� KůŐƵƐƵ� �ƌ� �ǇůĞŵ� �ĞŒŝƌŵĞŶĐŝ͕� �ƌ�
�ƵǇŐƵ��ƌĂƐ͕��ƌ��ƫůĂ�KŒƵǌŚĂŶŽŒůƵ�WĂŵƵŬŬĂůĞ�mŶŝǀĞƌƐŝƚĞƐŝ͕�dŦƉ�
&ĂŬƺůƚĞƐŝ�,ĂƐƚĂŶĞƐŝ͕�EƂƌŽůŽũŝ��ŶĂďŝůŝŵ��ĂůŦ

'ŝƌŝƔ͗

EĂǌŽĨĂƌĞŶŐĞĂů�ŬĂƌƐŝŶŽŵ�ĨĂƌŬůŦ�ŬůŝŶŝŬ�ďƵůŐƵůĂƌůĂ�ŽƌƚĂǇĂ�ĕŦŬĂďŝůŝƌ͘ �
�Ƶ�ǇĂǌŦĚĂ�ŝůŬ�ďƵůŐƵůĂƌŦ�,ŽƌŶĞƌ�ƐĞŶĚƌŽŵƵ�ǀĞ�ƐĞŶŬŽƉ�ĞƉŝǌŽĚůĂƌŦ�
ŽůĂŶ�ǀĞ�ďŝƌ�ŶĂǌŽĨĂŶŐĞĂů�ŬĂƌƐŝŶŽŵ�ŽůŐƵƐƵ�ƚĂƌƨƔŦůĂĐĂŬƨƌ͘

KůŐƵ�ƐƵŶƵŵƵ͗

ϱϲ� ǇĂƔŦŶĚĂ� ĞƌŬĞŬ� ŚĂƐƚĂ͕� ϭ͕ϱ� ĂǇĚŦƌ� ƉƌŽŐƌĞƐŝĨ� ŽůĂƌĂŬ� ŝůĞƌůĞǇĞŶ�
ƐĂŒ� ŐƂǌ� ŬĂƉĂŒŦ� ĚƺƔƺŬůƺŒƺ� ǀĞ� ĞƉŝǌŽĚŝŬ� ƐĞŶŬŽƉ� ƔŝŬĂǇĞƚůĞƌŝ� ŝůĞ�
ƉŽůŝŬůŝŶŝŒŝŵŝǌĞ� ďĂƔǀƵƌĚƵ͘� 'ƺŶ� ŝĕŝŶĚĞ� ďŝƌŬĂĕ� ŬĞǌ� ďŝůŝŶĕ� ŬĂǇďŦ�
ĂƚĂŬůĂƌŦ� ƚĂƌŝŇĞŶĞŶ� ŚĂƐƚĂŶŦŶ� ĕĞŬŝůĞŶ� ĞůĞŬƚƌŽŬĂƌĚŝŽŐƌĂĮƐŝŶĚĞ�
ƐŝŶƵƐ� ďƌĂĚŝŬĂƌĚŝƐŝ� ƚĞƐƉŝƚ� ĞĚŝůĚŝ͘� zĂƉŦůĂŶ� ŬůŝŶŝŬ͕� ůĂďŽƌĂƚƵĂƌ� ǀĞ�
ŐƂƌƺŶƚƺůĞŵĞ� ƚĞƚŬŝŬůĞƌŝ� ƐŽŶƵĐƵŶĚĂ� ŚĂƐƚĂĚĂ� ŬůŝŶŝŬ� ǇĂŬŦŶŵĂ�
ǀĞ� ďƵůŐƵůĂƌŦŶ� ƐĞƌǀŝŬĂů�ŵĞƚĂƐƚĂƟŬ� ůĞŶĨ� ŶŽĚůĂƌŦŶĂ� ďĂŒůŦ� ŽůĚƵŒƵ�
ƐĂƉƚĂŶĚŦ� ǀĞ� ůĞŶĨ� ŶŽĚůĂƌŦŶĚĂŶ� ĂůŦŶĂŶ� ďŝǇŽƉƐŝ� ƐŽŶƵĐƵ� ŝůĞ�
ŵĞƚĂƐƚĂƟŬ�ŶĂǌŽĨĂƌĞŶŐĞĂů�ŬĂƌƐŝŶŽŵ�ƚĂŶŦƐŦ�ŬŽǇƵůĚƵ͘

^ŽŶƵĕ͗

�Ƶ�ŽůŐƵ͕�ŚĞŵ�,ŽƌŶĞƌ�ƐĞŶĚƌŽŵƵ�ŚĞŵ�ĚĞ�<ĂƌŽƟƐ�^ŝŶƵƐ�^ĞŶŬŽƉ�
ŝůĞ� ŽƌƚĂǇĂ� ĕŦŬĂŶ� ŝůŬ� EĂǌŽĨĂƌĞŶŐĞĂů� <ĂƌƐŝŶŽŵ� ŽůŐƵƐƵ� ŽůŵĂƐŦ�
ŶĞĚĞŶŝǇůĞ�ƐƵŶƵŵĂ�ĚĞŒĞƌ�ďƵůƵŶŵƵƔƚƵƌ͘ �
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WK^d�Z7KZ�Z�s�Z^7�>�>P<K�E^�&�>KW�d7�'�>7b�E��<hd�
>�E&K�>�^d7<�>P^�D7�K>'h^h�

�^>/���,�Z�dhZ�E� ͕�^�>��E��hZ�E� ͕���D>��P�zhZd>h� ͕�
P�>�D�d�b<�W/>/K)>h� ͕�Z/�s�E��>7� ͕�7�Z�,7D��KZ��  

 

KůŐƵ͗

WŽƐƚĞƌŝŽƌ�ZĞǀĞƌƐŝďů�>ƂŬŽĞŶƐĞĨĂůŽƉĂƟ�;WZ�^Ϳ͕�ϭϵϵϲ͛ĚĂ�,ŝŶĐŚĞǇ�
ǀĞ� ĂƌŬĂĚĂƔůĂƌŦ� ƚĂƌĂķŶĚĂŶ� ƚĂŶŦŵůĂŶŵŦƔ͕� ďĂƔĂŒƌŦƐŦ͕� ŵĞŶƚĂů�
ĚƵƌƵŵ�ĚĞŒŝƔŝŬůŝŬůĞƌŝ͕�ŶƂďĞƚůĞƌ�ǀĞ�ǀŝǌƺĞů�ďŽǌƵůŵĂůĂƌůĂ�ƐĞǇƌĞĚĞŶ͕�
ĂŬƵƚ� ǀĞ� ŐĞƌŝ� ĚƂŶƺƔůƺ� ďŝƌ� ƚĂďůŽĚƵƌ͘ � ^ŦŬůŦŬůĂ� ŚŝƉĞƌƚĂŶƐŝǇŽŶ͕�
ĞŬůĂŵƉƐŝ�ǀĞ�ƌĞŶĂů�ĚŝƐĨŽŶŬƐŝǇŽŶ�ŝůĞ�ŽƌƚĂǇĂ�ĕŦŬŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ �EĂĚŝƌĞŶ�
ďƵ� ƚĂďůŽǇĂ� ŝŵŵƵŵƐƵƉƌĞƐĂŶ� ǇĂĚĂ� ŬĞŵŽƚĞƌĂƉŽƟŬ� ĂũĂŶůĂƌ�
ĚĂ� ƐĞďĞƉ� ŽůĂďŝůŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ � <ĞŵŽƚĞƌĂƉŝŶŝŶ� ƚĞƟŬůĞĚŝŒŝ� dƺŵƂƌ�
>ŝǌŝƐ͛ŝŶ� ĚĞ� WZ�^͛Ğ� ƐĞďĞƉ� ŽůĂďŝůĞĐĞŒŝŶŝ� ĚĞƐƚĞŬůĞǇĞŶ� ŐƂƌƺƔůĞƌ�
ďƵůƵŶŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ �KůŐƵŵƵǌ� 7ŶƚƌĂƚĞŬĂů� <ĞŵŽƚĞƌĂƉŝ�ƵǇŐƵůĂŶĂŶ�ǀĞ�
ƚĂŬŝďĞŶ� WZ�^� ƚĂďůŽƐƵ� ŐĞůŝƔĞŶ� ďŝƌ� ŚĂƐƚĂĚŦƌ͘ � �ŬƵƚ� >ĞŶĨŽďůĂƐƟŬ�
>ƂƐĞŵŝ�;�>>Ϳ�ƚĂŶŦƐŦ�ŝůĞ�ŝǌůĞŶĞŶ�ϱϯ�ǇĂƔŦŶĚĂ�ĞƌŬĞŬ�ŚĂƐƚĂǇĂ�^ĂŶƚƌĂů�
^ŝŶŝƌ� ^ŝƐƚĞŵŝ� ƉƌŽĮůĂŬƐŝƐŝ� ĂŵĂĐŦǇůĂ� 7ŶƚƌĂƚĞŬĂů� DĞƚŚŽƚƌĞǆĂƚĞ�
;ϭϱ� ŵŐͿ͕� �ǇƚĂƌĂďŝŶ� ;ϭϬ� ŵŐͿ� ǀĞ� DĞƟůƉƌĞĚŶŝƐŽůŽŶĞ� ;ϭϬ� ŵŐͿ�
ƚĞĚĂǀŝƐŝ� ƵǇŐƵůĂŶĚŦ͘� ϯ͘� Ŭƺƌ� ƵǇŐƵůĂŵĂƐŦŶŦŶ� ĞƌƚĞƐŝ� ŐƺŶƺ� ǀŝƚĂů�
ďƵůŐƵůĂƌŦ�ƐƚĂďŝů�ƐĞǇƌĞĚĞŶ�ŚĂƐƚĂĚĂ�ĂŶŝ�ŐĞůŝƔĞŶ�ŐƂƌŵĞ�ŬĂǇďŦ�ŽůĚƵ͘�
EƂƌŽůŽũŝŬ� ŵƵĂǇĞŶĞĚĞ� ďŝůĂƚĞƌĂů� ŐƂƌŵĞ� ŬĞƐŬŝŶůŝŒŝŶĚĞ� ĂǌĂůŵĂ�
ŵĞǀĐƵƩƵ͕� /ƔŦŬ� ZĞŇĞŬƐŝ� нͬн͕� ŐƂǌ� ŚĂƌĞŬĞƚůĞƌŝ� ƐĞƌďĞƐƚ� ƐĂƉƚĂŶĚŦ͘�
DŽƚŽƌ�ǀĞ�ĚƵǇƵ�ĚĞĮƐŝƟ�ƐĂƉƚĂŶŵĂǇĂŶ�ŚĂƐƚĂŶŦŶ��ĂďŝŶƐŬŝ�ďĞůŝƌƟƐŝ�
ƐĂŒĚĂ� ŬĂĕĂŬ� ;нͿ� ďƵůƵŶĚƵ͘� zĂƉŦůĂŶ� DĂŐŶĞƟŬ� ZĞǌŽŶĂŶƐ� ;DZͿ�
ŐƂƌƺŶƚƺůĞŵĞĚĞ� WZ�^� ŝůĞ� ƵǇƵŵůƵ� ďƵůŐƵůĂƌ� ƐĂƉƚĂŶĚŦ͘� WZ�^͛ƚĞ͕�
ǀĂƐŬƺůĞƌ�ŽƚŽƌĞŐƺůĂƐǇŽŶƵŶ�ďŽǌƵůŵĂƐŦŶĂ�ďĂŒůŦ�ŽůĂƌĂŬ�ƉĂƌǇĞƚĂů�ǀĞ�
ŽŬƐŝƉŝƚĂů�ůŽďůĂƌĚĂ�ďĞůŝƌŐŝŶ�ǀĂǌŽũĞŶŝŬ�ƂĚĞŵ�ŐƂƌƺůƺƌ͘ �KůŐƵŵƵǌĚĂ�
ŽƚŽƌĞŐƺůĂƐǇŽŶƵŶ�ďŽǌƵůŵĂƐŦŶĂ�ƐĞďĞƉ�7ŶƚƌĂƚĞŬĂů�<ĞŵŽƚĞƌĂƉŽƟŬ�
�ũĂŶ͛ŦŶ� ĚŝƌĞŬƚ� ƚŽŬƐŝŬ� ĞƚŬŝƐŝ� ŽůĂďŝůĞĐĞŒŝ� Őŝďŝ� <ĞŵŽƚĞƌĂƉŝ͛ŶŝŶ�
ƚĞƟŬůĞĚŝŒŝ�dƺŵƂƌ�>ŝǌŝƐ�ĚĞ�ŽůĂďŝůŝƌ͘ �
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dm��Z<m>K�����)>/�<�h����<h7E��^�E�ZKDh͗�7Z�K>'h�

��E7��<�D��/�b�E�Z� ͕��D7E��<�z'/>/� ͕��^>/���,�Z�dhZ�E� ͕�
P�>�D�d�b<�W/>/K)>h� ͕�,�>7^��<�>/E� ͕���,�dd7E�,�<z�D���3͕�
D�,D�d���Z7&K)>h�  
 

 
 

KůŐƵ͗

<ĂƵĚĂ�ĞŬƵŝŶĂ�ƐĞŶĚƌŽŵƵ�ďĞů�ĂŒƌŦƐŦ͕�ďŝůĂƚĞƌĂů�ƐŝǇĂƚĂůũŝ�ƚĂƌǌŦŶĚĂ�ďĂĐĂŬ�
ĂŒƌŦƐŦ� Ăůƚ� ĞŬƐƚƌĞŵŝƚĞĚĞ� ŬƵǀǀĞƚͬĚƵǇƵ� ŬĂǇďŦ͕� ƉĞƌŝĂŶĂů� ďƂůŐĞĚĞ� ŚŝƐ�
ŬƵƐƵƌƵ͕� ƐŝĮŶŬƚĞƌ� ǀĞ� ƐĞŬƐƺĞů� ĨŽŶŬƐŝǇŽŶ�ďŽǌƵŬůƵŒƵ� ŝůĞ�ŽƌƚĂǇĂ� ĕŦŬĂƌ͘ �
^ĞŶĚƌŽŵ͕�ŬĂƵĚĂ�ĞŬƵŝŶĂŶŦŶ�ŚĞƌŚĂŶŐŝ�ďŝƌ� ůĞǌǇŽŶ�ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�ďĂƐŦǇĂ�
ƵΤƌĂƨůŵĂƐŦ� ŶĞĚĞŶŝ� ŝůĞ� ŽůƵƔƵƌ͘ � �Ŷ� ƐŦŬ� ŶĞĚĞŶ� ŽƌƚĂ� ŚĂƚ� ǇĞƌůĞŇŝŵůŝ�
ůŽŵďĞƌ� ĚŝƐŬ� ŚĞƌŶŝƐŝ� ŽůŵĂŬůĂ� ďĞƌĂďĞƌ� ƐƉŝŶĂů� ƐƚĞŶŽǌ͕� ƚƺŵƂƌ͕ �
ŚĞŵĂƚŽŵ͕ĨƌĂŬƚƺƌ͕ �ŝŶĨĞŬƐŝǇŽŶ͕�ĂŶŬŝůŽǌĂŶ�ƐƉŽŶĚŝůŝƚ�ĞƚǇŽůŽũŝĚĞ�ǇĞƌ�ĂůŦƌ͘ �
�ŝǌŝŵ� ŽůŐƵŵƵǌ� ƚƺďĞƌŬƺůŽǌĂ� ƐĞŬŽŶĚĞƌ� ŽƌƚĂǇĂ� ĕŦŬĂŶ� ŬĂƵĚĂ� ĞŬƵŝŶĂ�
ƐĞŶĚƌŽŵƵĚƵƌ͘ � ϲϲ� ǇĂƔŦŶĚĂ� ĞƌŬĞŬ� ŚĂƐƚĂ͕� Ϯ� ĂǇĚŦƌ� ŽůĂŶ͕� ƐŽů� ďĂĐĂŒĂ�
ǇĂǇŦůĂŶ�ďĞů�ĂŒƌŦƐŦ�ŶĞĚĞŶŝǇůĞ�ďĂƔǀƵƌĚƵ͘�^ĂŬƌĂů�ďƂůŐĞĚĞ�ĂŒƌŦƐŦ�ĚĂŚĂ�
ďĞůŝƌŐŝŶ�ŽůĂŶ�ŚĂƐƚĂŶŦŶ�ϭϬ�ŐƺŶĚƺƌ�ďĂĐĂŬůĂƌŦŶĚĂ�ŐƺĕƐƺǌůƺŬ�ŝůĞ� ŝĚƌĂƌ�
ǀĞ�ŐĂŝƚĂ�ŬŽŶƟŶĂŶƐŦ�ǀĂƌĚŦ͘�PǌŐĞĕŵŝƔŝŶĚĞ�ŚŝƉĞƌƚĂŶƐŝǇŽŶ�ǀĞ�ŐĞĕŝƌŝůŵŝƔ�
�ŬĐŝŒĞƌ�dƺďĞƌŬƺůŽǌƵ�;d��Ϳ�ŽůĂŶ�ŚĂƐƚĂŶŦŶ�ŶƂƌŽůŽũŝŬ�ŵƵĂǇĞŶĞƐŝŶĚĞ�
ƐŽůĚĂ�ϯͬϱ͕�ƐĂŒĚĂ�ϰͬϱ�ƉĂƌĂƉĂƌĞǌŝ͕�ĚĞƌŝŶ�ƚĞŶĚŽŶ�ƌĞŇĞŬƐůĞƌŝŶĚĞ�ĂďŽůŝ�
ǀĞ�ƐŽůĚĂ��ĂďŝŶƐŬŝ�ƉŽǌŝƟŇŝŒŝ�ƐĂƉƚĂŶĚŦ͘�dŽƌĂŬŽůƵŵďŽƐĂŬƌĂů�DĂŐŶĞƟŬ�
ZĞǌŽŶĂŶƐ�;DZͿ͛ĚĂ�>ϭ͛ĚĞŶ�ďĂƔůĂǇĂƌĂŬ��ĂƵĚĂ��ƋƵŝŶĂ�ůŝŇĞƌŝŶĞ�ŬĂĚĂƌ�
ƵǌĂŶĂŶ� ŬŽŶƚƌĂƐƚůĂŶŵĂ� ŝǌůĞŶĚŝ͘� �ĞǇŝŶ� KŵƵƌŝůŝŬ� ^ŦǀŦƐŦ͛ŶĚĂ� ;�K^Ϳ�
ƉƌŽƚĞŝŶ� ϴϴϴ�ŵŐͬĚů� ďƵůƵŶĚƵ͘� �K^� ĚŝƌĞŬƚ� ďĂŬŦƐŦŶĚĂ�йϵϬ͛Ŧ� ůĞŶĨŽƐŝƚ�
ŽůŵĂŬ� ƺǌĞƌĞ� ϳϬͬŵŵϯ�ŚƺĐƌĞ� ŐƂƌƺůĚƺ͘� d��� ĂƌĂŬŶŽŝĚŝƟ� ĚƺƔƺŶƺůĞŶ�
ŚĂƐƚĂǇĂ� ĂŶƟd��� ƚĞĚĂǀŝ� ďĂƔůĂŶĚŦ͘� <ůŝŶŝŬ� ƚĂŬŝďŝŶĚĞ� �K^� Ğŵŝůŝŵŝ�
ďŽǌƵůĂƌĂŬ� <ĂĨĂ� ŝĕŝ� �ĂƐŦŶĕ� �ƌƨƔ� ;<7��^Ϳ� ƚĂďůŽƐƵ� ŐĞůŝƔĞŶ� ŚĂƐƚĂǇĂ�
�ŬƐƚƌĂǀĞŶƚƌŝŬƺůĞƌ� �ƌĞŶĂũ� <ĂƚĞƚĞƌŝ� ;�s�^Ϳ� ƚĂŬŦůĂƌĂŬ� ƚĂŬŝďĞ� ĂůŦŶĚŦ͘�
dƺďĞƌŬƺůŽǌ�ƌĂĚŝŬƺůŽŵŝǇĞůŝƚ�ǀĞ�ƚƺďĞƌŬƺůŽŵůĂƌŦ�ƉĂƌĂƉĂƌĞǌŝůĞƌŝŶ�ŶĂĚŝƌ�
ŶĞĚĞŶůĞƌŝŶĚĞŶĚŝƌ͘ � �ĚŚĞǌŝǀ� ĂƌĂŬŶŽŝĚŝƟŶ� ƐĞďĞƉ� ŽůĚƵŒƵ� ŚŝĚƌŽƐĞĨĂůŝ�
ŽůĚƵŬĕĂ� ƐĞǇƌĞŬ� ŐƂƌƺůŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ � KůŐƵŵƵǌ� ŐĞĕŝƌŝůŵŝƔ� ƚƺďĞƌŬƺůŽǌ�
ƂǇŬƺƐƺ� ŽůŵĂƐŦ� ŶĞĚĞŶŝǇůĞ� ƚĂŶŦ� ŬŽŶŵĂŬƚĂ� ŐƺĕůƺŬ� ĕĞŬŝůŵĞŵŝƔ� ŽůƵƉ�
ŶĂĚŝƌ�ŐƂƌƺůĞŶ�ďƵ�ŬůŝŶŝŬ�ƚĂďůŽ�ŝůŐŝŶĕ�ďƵůƵŶŵƵƔ�ǀĞ�ůŝƚĞƌĂƚƺƌ�ĞƔůŝŒŝŶĚĞ�
ƚĂƌƨƔŦůŵŦƔƨƌ͘ �
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�P>z�<�,�^d�>/)/���D7E7E���'�>7b�E�^�Z���>>�Z��d�<^7�
K>'h^h�

^�>���P�b�,7E͕ ��D>��P���<͕�<��Z7z���)�E�z/>�/Z/D͕�
<�z/,�E�h>h�͕�^�s7E���<d�E� 
 

'ŝƌŝƔ͗

�ƂůǇĂŬ�ŚĂƐƚĂůŦŒŦ�;�,Ϳ�ŐĞŶĞƟŬ�ŽůĂƌĂŬ�ǇĂƚŬŦŶ�ŬŝƔŝůĞƌĚĞ�;,>�Ͳ�YϮ�
ǀĞ��Yϴ�ƉŽǌŝƟĨͿ�ďƵŒĚĂǇ͕ �ĂƌƉĂ�ǀĞ�ĕĂǀĚĂƌĚĂ�ďƵůƵŶĂŶ�ŐůƵƚĞŶĞ�ŬĂƌƔŦ�
ŐĞůŝƔĞŶ�ŽƚŽŝŵŵƺŶ�ǇĂŶŦƚĂ�ďĂŒůŦ�ŽůĂƌĂŬ�ŽůƵƔŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ ��Ƶ�ŚĂƐƚĂůŦŒĂ�
ďĂŒůĂŶĂŶ�ŽůƵƔĂŶ�ŶƂƌŽůŽũŝŬ�ďƵůŐƵůĂƌ� ĂƌĂƐŦŶĚĂ�ĞŶ� ŝǇŝ� ďŝůŝŶĞŶůĞƌŝ�
ƐĞƌĞďĞůůĂƌ�ĂƚĂŬƐŝ͕�ŵǇŽŬůŽŶƵƐ�ǀĞ�ƐĞŶƐŽƌŝŵŽƚŽƌ�ƉŽůŝŶƂƌŽƉĂƟĚŝƌ͘ �
EƂƌŽůŽũŝŬ� ƚƵƚƵůƵŵůĂ� ŽƚŽĂŶƟŬŽƌ� ƐĞǀŝǇĞůĞƌŝ� ŬŽƌĂůĞ� ĞĚŝůŵĞǇĞ�
ĕĂůŦƔŦůŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ ��Ƶ� ƐƵŶƵŵĚĂ�ĂƚĂŬƐŝ� ǇĂŬŦŶŵĂƐŦ� ŝůĞ�ďĂƔǀƵƌĂŶ�ǀĞ�
ĞƚǇŽůŽũŝƐŝŶĚĞ��,�ĚƺƔƺŶƺůĞŶ�ďŝƌ�ŽůŐƵ�ďŝůĚŝƌŝůŵŝƔƟƌ͘

KůŐƵ͗

KƚƵǌ� ƐĞŬŝǌ� ǇĂƔŦŶĚĂŬŝ�ĞƌŬĞŬ�ŚĂƐƚĂŶŦŶ�ϭϭ�ǇŦůĚŦƌ� ŐůƵƚĞŶƐŝǌ�ĚŝǇĞƚĞ�
ĐĞǀĂƉůŦ� �,� ďƵůƵŶŵĂŬƚĂǇĚŦ͘� ϲ� ĂǇ� ƂŶĐĞ� ƐƉĞƐŝĮŬ� ŽůŵĂǇĂŶ�
ďĂƔ� ĂŒƌŦƐŦ� ŶĞĚĞŶŝǇůĞ� ŬƌĂŶŝĂů� ŐƂƌƺŶƚƺůĞŵĞƐŝ� ǇĂƉŦůŵŦƔ� ǀĞ�
ŶĞŐĂƟĨ� ďƵůƵŶŵƵƔƚƵ͘� ,ĂƐƚĂŶŦŶ� ƐŽŶ� ϭʹϮ� ĂǇĚŦƌ� ďĂƔ� ĚƂŶŵĞƐŝ͕�
ďƵůĂŶƨ� ĚĞŶŐĞƐŝǌůŝŬ� ƔŝŬĂǇĞƚůĞƌŝ� ďĂƔůĂŵŦƔƨ͘� zĂƉŦůĂŶ� ŶƂƌŽůŽũŝŬ�
ŵƵĂǇĞŶĞƐŝŶĚĞ� Ăůƚ� ĞŬƐƚƌĞŵŝƚĞůĞƌĚĞ� �dZ� ŚŝƉĞƌĂŬƟĨ͕ � ƉůĂŶƚĂƌ�
ǇĂŶŦƚ� ƐĂŒĚĂ� ŝůŐŝƐŝǌ͕� ŐƂǀĚĞ� ĂƚĂŬƐŝƐŝ� ŵĞǀĐƵƩƵ͘� �ƺǌ� ĕŝǌŐŝĚĞ�
ǇƺƌƺǇƺƔƺ� ďĞĐĞƌŝŬƐŝǌĚŝ� ǀĞ� ŝŬŝ� ƚĂƌĂĨĂ� ƐĞŶĚĞůĞǇĞƌĞŬ� ǇƺƌƺǇŽƌĚƵ͘�
KĚǇŽŐƌĂŵ�ǀĞ�<���ŵƵĂǇĞŶĞůĞƌŝ�ŶŽƌŵĂů�ŽůĂŶ�ŚĂƐƚĂŶŦŶ͕���'�ǀĞ�
�D'� ƚĞƚŬŝŬůĞƌŝŶĚĞ� ĚĞ� ďŝƌ� ĂŶŽƌŵĂůůŝŬ� ƐĂƉƚĂŶŵĂĚŦ͘� ,ĂƐƚĂŶŦŶ�
ĂŶƟͲŐůŝĂĚŝŶ� /ŐD�ƐŽŶƵĐƵ�ƉŽǌŝƟĨ͕ � ŝŶĐĞůĞŶĞŶ�ĚŝŒĞƌ�ŽƚŽĂŶƟŬŽƌůĂƌŦ�
ŶĞŐĂƟŌŝ͘� �� ǀŝƚĂŵŝŶŝ� ĞŬƐŝŬůŝŒŝŶĞ� ďĂŒůŦ� ĂƚĂŬƐŝ� ĂǇŦƌŦĐŦ� ƚĂŶŦƐŦ� ŝĕŝŶ�
ŐƂŶĚĞƌŝůĞŶ� �� ǀŝƚĂŵŝŶŝ� ĚƺǌĞǇŝ� ŶŽƌŵĂů� ƐŦŶŦƌůĂƌĚĂǇĚŦ͘� ,ĂƐƚĂŶŦŶ�
ĂƚĂŬƐŝƐŝŶŝŶ� �,� ďĂŒůŦ� ŽůĚƵŒƵ͕� ĚŝǇĞƟŶĞ� ƵǇƵŵƐƵǌ� ŽůĚƵŒƵ�
ĚƺƔƺŶƺůĞƌĞŬ�ƐŦŬŦ�ĚŝǇĞƚ�ƚĞĚĂǀŝƐŝ�ƵǇŐƵůĂŶŵĂƐŦŶĂ�ŬĂƌĂƌ�ǀĞƌŝůĚŝ͘�

dĂƌƨƔŵĂ͗

�,͛ŶŦŶ�ƉƌĞǀĂůĂŶƐŦ�йϭ�ĐŝǀĂƌŦŶĚĂĚŦƌ͘ ��Ƶ�ŶĞĚĞŶůĞ͕�ďƵ�ŚĂƐƚĂůŦŬ� ŝůĞ�
ŝůŝƔŬŝůĞŶĚŝƌŝůĞŶ� ŶƂƌŽůŽũŝŬ� ŚĂƐƚĂůŦŬůĂƌŦŶ� ŐĞƌĕĞŬƚĞŶ� ŶĞĚĞŶͲƐŽŶƵĕ�
ŝůŝƔŬŝƐŝŶĚĞŶ� ŵŝ� ŬĂǇŶĂŬůĂŶĚŦŒŦ� ǇŽŬƐĂ� ƌĂƐƚůĂŶƨƐĂů� ŵŦ� ŽůĚƵŒƵ�
ŚĂůĞŶ�ƚĂƌƨƔŵĂůŦĚŦƌ͘ ��ŝǌ�ďƵ�ďŝůĚŝƌŝŵŝǌĚĞ�ŬĂƌƔŦŵŦǌĂ�ĕŦŬĂŶ�ŶĞĚĞŶŝ�
ďĞůŝƌůĞŶĞŵĞǇĞŶ� ĂƚĂŬƐŝ� ŽůŐƵůĂƌŦŶĚĂ� ƚŽƉůƵŵĚĂ� ƐŦŬ� ŐƂƌƺůĞŶ� ďƵ�
ŽƚŽŝŵŵƺŶ�ŚĂƐƚĂůŦŒŦŶ�ǌĞŵŝŶĚĞ�ĚƺƔƺŶƺůŵĞƐŝ�ŐĞƌĞŬƟŒŝŶĞ�ĚŝŬŬĂƚ�
ĕĞŬŵĞŬ�ŝƐƚĞĚŝŬ͘�
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D7dK<KE�Z7�>�EPZK'�^dZK7Ed�^d7E�>��E^�&�>KW�d7>7�
�����7>��,7WK,7�ZKd7<��<dK��ZD�>��7^W>��7�s��
D7zKW�d7>7�K)h>�

,�d7�����Zhd͕ ��zd�<7E���s7�͕ ,�d7���<�Z�Z�mE�>�/͕�
^�D7,��<hZd� 
 

KůŐƵ͗

,ŝƉŽŚŝĚƌŽƟŬ�ĞŬƚŽĚĞƌŵĂů�ĚŝƐƉůĂǌŝ�;,��Ϳ͖�ŚŝƉŽƚƌŝŬŽǌŝƐ͕�ŚŝƉŽŚŝĚƌŽǌŝƐ͕�
ŚŝƉŽĚŽŶƟĂ� ŝůĞ� ŬĂƌĂŬƚĞƌŝǌĞĚŝƌ͘ � DŝƚŽŬŽŶĚƌŝĂů� ŶƂƌŽŐĂƐƚƌŽŝŶƚĞƐƟŶĂů�
ĞŶƐĞĨĂůŽƉĂƟ�;DE'/�Ϳ�ŚĂƐƚĂůŦŒŦ͕�ŝůĞƌůĞǇŝĐŝ�ŐĂƐƚƌŽŝŶƚĞƐƟŶĂů�ĚŝƐŵŽƟůŝƚĞ͕�
ŬĂƔĞŬƐŝ͕�ďƵůĂŶƨ͕�ĚŝƐĨĂũŝ͕�ŐĂƐƚƌŽŝŶƚĞƐƟŶĂů�ƌĞŇƺ͕�ƉŽƐƚƉƌĂŶĚŝĂů�ŬƵƐŵĂ͕�
ĞƉŝƐŽĚŝŬ� ŬĂƌŦŶ� ĂŒƌŦ� ǀĞ� ĚŝƐƚĂŶƐŝǇŽŶůĂƌŦ͕� ŝƐŚĂů͕� ƉŝƚŽǌŝƐ͕� ŽŌĂůŵŽƉůĞũŝ�
ǀĞǇĂ� ŽŌĂůŵŽƉĂƌĞǌŝ͖� ŝƔŝƚŵĞ� ŬĂǇďŦ͖� ƉĂƌĞƐƚĞǌŝ� ǀĞ� ĚĞŵŝǇĞůŝŶŝǌĂŶ�
ƉĞƌŝĨĞƌĂů� ŶƂƌŽƉĂƟ� ŝůĞ� ŬĂƌĂŬƚĞƌŝǌĞ� ďŝƌ� ŚĂƐƚĂůŦŬƨƌ͘ � �ƵƌĂĚĂ�DE'/�͛ůŝ�
ďĂďĂ�ŝůĞ�,���ĨĞŶŽƟƉŝŶĚĞ�ĞůĞŬƚƌŽĮǌǇŽůŽũŝŬ�ŽůĂƌĂŬ�ŵŝǇŽƉĂƟƐŝ�ĚĞ�ŽůĂŶ�
ŽŒůƵ�ƐƵŶƵůŵƵƔƚƵƌ͘

KůŐƵ�ϭ͗

ϭϳ� ǇĂƔŦŶĚĂ� ĞƌŬĞŬ� ŚĂƐƚĂ� ĚŽŒĚƵŒƵŶĚĂ� ƐĂĕ͕� ŬŝƌƉŝŬ� ǀĞ� ŬĂƔŦŶŦŶ�
Śŝĕ� ŽůŵĂĚŦŒŦŶŦ͕� ϲͲϳ� ǇĂƔůĂƌŦŶĚĂ� ŝŬĞŶ� ƐƺƌĞŬůŝ� ŐƺŶĞƔƚĞŶ� ŐƂůŐĞǇĞ�
ŬĂĕƨŒŦŶŦ͕� ƚĞƌůĞŵĞĚŝŒŝŶŝ͕� ǇĂƔŦƚůĂƌŦŶĂ� ŐƂƌĞ� ŐĞĕ� ǇƺƌƺĚƺŒƺŶƺ�
ƚĂƌŝŇŝǇŽƌĚƵ͘�̂ ŝƐƚĞŵŝŬ�ŵƵĂǇĞŶĞƐŝŶĚĞ͕�ŬŽůƚƵŬ�Ăůƨ�ǀĞ�ƉƵďŝƐ�ĚŦƔŦŶĚĂ�
ŐƂǀĚĞƐŝŶĚĞ�Śŝĕ�ŬŦů�ǇŽŬƚƵ͘�^ĂĕůĂƌŦ�ŝŶĐĞ�ǀĞ�ĕŽŬ�ƐĞǇƌĞŬƟ͘�dŽƉůĂŵ�ϲ�
ĂĚĞƚ�ĚŝƔŝ�ǀĂƌĚŦ͘��ŝůĚŝ�ŬƵƌƵǇĚƵ͘��<�ǇƺŬƐĞŬůŝŒŝ�ŽůĂŶ�ŚĂƐƚĂŶŦŶ�ŝŒŶĞ�
�D' Ɛ͛ŝŶĚĞ�DhW�ƐƺƌĞůĞƌŝ�ŬŦƐĂůŵŦƔƨ͘��ĂďĂƐŦŶĚĂ�DE'/��ĨĞŶŽƟƉŝ�
ŽůĂŶ�ŚĂƐƚĂĚĂ�ŚĞŵ�,���ŚĞŵ�ĚĞ�ŵŝƚŽŬŽŶĚƌŝĂů�ŵŝǇŽƉĂƟ�ŽůĚƵŒƵ�
ĚƺƔƺŶƺůĚƺ͘

KůŐƵ�Ϯ͗

ϰϳ�ǇĂƔŦŶĚĂ�ĞƌŬĞŬ�ŚĂƐƚĂ�ϭϬ� ǇŦůĚŦƌ� ŽůĂŶ� ǀĞ�Ϯ� ǇŦůĚŦƌ� ĂƌƚĂŶ� ŬŽů� ǀĞ�
ďĂĐĂŬůĂƌĚĂ� ƵǇƵƔƵŬůƵŬ͕� ǌĂǇŦŇĂŵĂ͕� ǇƵƚŵĂ� ŐƺĕůƺŒƺ͕� ŵĞƌĚŝǀĞŶ�
ĕŦŬĂƌŬĞŶ� ǀĞ� ǇƺƌƺƌŬĞŶ� ǌŽƌůĂŶŵĂ� ƚĂƌŝŇŝǇŽƌĚƵ͘� zĂƉŦůĂŶ� ŶƂƌŽůŽũŝŬ�
ŵƵĂǇĞŶĞƐŝŶĚĞ�ďŝůĂƚĞƌĂů�ƉŝƚŽǌ͕�ƚŽƚĂů�ŽŌĂůŵŽƉůĞũŝ͕�ƚƺŵ�ŬĂƐůĂƌŦŶĚĂ�
ǇĂǇŐŦŶ�ĂƚƌŽĮ�ǀĂƌĚŦ͘��dZ͛ůĞƌŝ�ĂůŦŶĂŵĂĚŦ͘�,Ğƌ�ŝŬŝ�ĚŝƌƐĞŬ�ǀĞ�Ěŝǌ�ĂůƨŶĚĂ�
ĂŒƌŦ�ĚƵǇƵƐƵ�ǇŽŬƚƵ͘�^ŝƐƚĞŵŝŬ�ŵƵĂǇĞŶĞƐŝŶĚĞ�ĕĞŬŝĕ�ƉĂƌŵĂŬ͕�ƉĞƐ�
ŬĂǀƵƐ�ĚĞĨŽƌŵŝƚĞƐŝ͕�ŬƵŶĚƵƌĂĐŦ�ŐƂŒƐƺ�ŵĞǀĐƵƩƵ͘�<ƌĂŶŝĂů�DZ/͛ĚĂ�
ƐĞƌĞďƌĂů�ƐĞƌĞďĞůůĂƌ�ĂƚƌŽĮ͕�ůƂŬŽĞŶƐĞĨĂůŽƉĂƟ�ŝůĞ�ƵǇƵŵůƵ�ŐƂƌƺŶƺŵ�
ƐĂƉƚĂŶĚŦ͘� �ůĞŬƚƌŽŵŝǇŽŐƌĂĮƐŝ� ĚĞŵǇĞůŝŶŝǌĂŶ� ƂǌĞůůŝŬƚĞ͕� ƐĞŬŽŶĚĞƌ�
ĂŬƐŽŶĂů�ĚĞũĞŶĞƌĂƐǇŽŶ�ŐƂƐƚĞƌĞŶ� ƐĞŶƐŽƌŝŵŽƚŽƌ�ƉŽůŝŶƂƌŽƉĂƟ� ŝůĞ�
ƵǇƵŵůƵǇĚƵ͘��ŬƌĂďĂ�ĞǀůŝůŝŬůĞƌŝŶŝŶ�ĕŽŬ�ǇĂǇŐŦŶ�ŽůĚƵŒƵ�ƺůŬĞŵŝǌĚĞ�
ĂǇŶŦ�ĂŝůĞĚĞ�ƐŽŶ�ĚĞƌĞĐĞ�ŶĂĚŝƌ�ŐƂƌƺůĞďŝůĞŶ�ŚĂƐƚĂůŦŬůĂƌŦŶ�ďĞƌĂďĞƌ�
ŐƂƌƺůĞďŝůĞĐĞŒŝ͕� ŚĂƩĂ� ĂǇŶŦ� ŚĂƐƚĂĚĂ� ďŝƌĚĞŶ� ĨĂǌůĂ� ŶĂĚŝƌ� ŐĞŶĞƟŬ�
ŚĂƐƚĂůŦŬ� ŝǌůĞŶĞďŝůĞĐĞŒŝŶŝ� ǀƵƌŐƵůĂŵĂŬ� ĂŵĂĐŦǇůĂ� ďƵ� ŽůŐƵůĂƌ�
ƐƵŶƵůŵƵƔƚƵƌ͘ �



WK^d�Z>�Z

ͲϮϮϱͲ
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WK^dͲWK>7K�^�E�ZKDh͗�K>'h�^hEhDh�

'PEm>�shZ�>͕�,�s���PED���<�<>7<K)>h͕ b��7z��d�D�>͕ 
�7)��D��d��b͕�KZ,�E���E7�� 

'ŝƌŝƔ͗

WŽƐƚͲƉŽůŝŽ� ƐĞŶĚƌŽŵƵ� ;WW^Ϳ� ĂŬƵƚ� ƉĂƌĂůŝƟŬ� ƉŽůŝŵŝǇĞůŝƚ�
ĞŶĨĞŬƐŝǇŽŶƵŶĚĂŶ� ƵǌƵŶ� ǇŦůůĂƌ� ƐŽŶƌĂ� ŽƌƚĂǇĂ� ĕŦŬĂŶ� ǇĞŶŝ�
ŶƂƌŽŵƺƐŬƺůĞƌ� ƐĞŵƉƚŽŵůĂƌ� ŝůĞ� ŬĂƌĂŬƚĞƌŝǌĞ� ďŝƌ� ƐĞŶĚƌŽŵĚƵƌ͘ �
,ĂƐƚĂŶĞǇĞ�ďĂƔǀƵƌĂŶ�ŽůŐƵůĂƌĚĂ�ƉƌĞǀĂůĂŶƐŦŶ�йϲϵͲϵϮ�ŽƌĂŶůĂƌŦŶĂ�
ƵůĂƔƨŒŦ� ďŝůĚŝƌŝůŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ � �Ƶ� ďŝůĚŝƌŝĚĞ� WW^� ŐĞůŝƔŵŝƔ� ŽůĂŶ� ďŝƌ�
ŽůŐƵŶƵŶ�ŬůŝŶŝŬ�ǀĞ�ĞůĞŬƚƌŽĮǌǇŽůŽũŝŬ�ďƵůŐƵůĂƌŦǇůĂ�ďĞƌĂďĞƌ�ůŝƚĞƌĂƚƺƌ�
ďŝůŐŝůĞƌŝŶŝ�ƚĂƌƨƔŦǇŽƌƵǌ͘

KůŐƵ͗

Ϯ� ǇĂƔŦŶĚĂǇŬĞŶ� ƉŽůŝŵŝǇĞůŝƚ� ĞŶĨĞŬƐŝǇŽŶƵ� ŐĞĕŝƌŵĞ� ƂǇŬƺƐƺ�
ŽůĂŶ� ϱϮ� ǇĂƔŦŶĚĂ� ŬĂĚŦŶ� ŚĂƐƚĂ� ƐŽŶ� ϲ� ĂǇĚŦƌ� ĕĂďƵŬ� ǇŽƌƵůŵĂ� ǀĞ�
ŐƺĕƐƺǌůƺŬ� ǇĂŬŦŶŵĂůĂƌŦ� ŝůĞ� ŬůŝŶŝŒŝŵŝǌĞ� ďĂƔǀƵƌĚƵ͘� EƂƌŽůŽũŝŬ�
ŵƵĂǇĞŶĞƐŝŶĚĞ� ƐŽů� Ăůƚ� ĞŬƐƚƌĞŵŝƚĞŶŝŶ� ŚŝƉŽƉůĂǌŝŬ͕� ŬĂƐ� ŐƺĐƺŶƺŶ�
ϰͲϱͬϱ�ǀĞ�ĚĞƌŝŶ�ƚĞŶĚŽŶ�ƌĞŇĞŬƐůĞƌŝŶŝŶ�ŚŝƉŽĂŬƟĨ�ŽůĚƵŒƵ�ƐĂƉƚĂŶĚŦ͘ 
�ůĞŬƚƌŽĮǌǇŽůŽũŝŬ� ŝŶĐĞůĞŵĞƐŝŶĚĞ� ƐŝŶŝƌ� ŝůĞƟ� ĕĂůŦƔŵĂůĂƌŦ� ŶŽƌŵĂů�
ďƵůƵŶĚƵ͕� ŝŒŶĞ� ĞůĞŬƚƌŽŵŝǇŽŐƌĂĮ� ;�D'Ϳ� ŝŶĐĞůĞŵĞƐŝŶĚĞ�
ŚĞŵ� ƉŽůŝŽŵŝǇĞůŝƚ� ƐĞŬĞůŝ� ŽůĂŶ� ĞŬƐƚƌĞŵŝƚĞĚĞ� ŚĞŵ� ĚĞ� ƐĂŒůĂŵ�
ŐƂƌƺŶƺŵůƺ� ĞŬƐƚƌĞŵŝƚĞůĞƌĚĞ� ŬƌŽŶŝŬ� ŶƂƌŽũĞŶŝŬ� ŵŽƚŽƌ� ƺŶŝƚ�
ƉŽƚĂŶƐŝǇĞů� ;DmWͿ�ĚĞŒŝƔŝŬůŝŬůĞƌŝ� ǀĞ�ĚĞǀ�DmW͛ůĞƌ� ŐƂǌůĞŶĚŝ͘� WW^�
ŽůĂƌĂŬ�ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŝůĚŝ͘

^ŽŶƵĕ͗

WŽůŝŽŵŝǇĞůŝƚ� ŐĞĕŝƌĞŶ� ŚĂƐƚĂůĂƌĚĂ� ǇŦůůĂƌ� ƐŽŶƌĂ� WW^͛ŶŝŶ� ŽƌƚĂǇĂ�
ĕŦŬĂďŝůĞĐĞŒŝ� ƵŶƵƚƵůŵĂŵĂůŦĚŦƌ͘ � WW^͛ĚĞ� ŝůĂĕ� ƚĞĚĂǀŝƐŝ� ƉĞŬ� ĞƚŬŝůŝ�
ďƵůƵŶŵĂŵŦƔƨƌ͘ � dĞĚĂǀŝ� ĚĂŚĂ� ĕŽŬ� ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƐǇŽŶ� ǀĞ� ǇĂƔĂŵ�
ƚĂƌǌŦŶŦŶ� ĚĞŒŝƔƟƌŝůŵĞƐŝ� ƺǌĞƌŝŶĞ� ǇŽŒƵŶůĂƔŵŦƔƨƌ͘ � WW^͛ŶŝŶ� ĞƌŬĞŶ�
ĚƂŶĞŵĚĞ�ƚĂŶŦŶŵĂƐŦ�ƉƌŽŐƌĞƐǇŽŶƵŶ�ǇĂǀĂƔůĂƨůŵĂƐŦ� ŝĕŝŶ�ŚĂƐƚĂǇĂ�
ǌĂŵĂŶ�ŬĂǌĂŶĚŦƌĂďŝůŝƌ͘
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�<hd�W�Z�W�Z��7�d��>K^hz>��'�>�E�,�^d�>�Z����Z<�E�
^W7E�>�'PZmEdm>�D�E7E�PE�D7Ͳ�^W7E�>��W7�hZ�>�
,�D�dKD�

��Zh�<��h<�h� ͕�b�zD���7&d�7� ͕��zb��^�)�hzh�<K��D�E� ͕�
,��7z��b7Z7E� ͕���&�Z��K>�<K)>h� ͕���D���>>/� ͕�PD�Z�<7d7b�  
 

 

�ŵĂĕ͗

�Ƶ�ďŝůĚŝƌŝĚĞ�ŽƌĂů�ĂŶƟŬŽĂŐƺůĂŶ�ƚĞĚĂǀŝ�ĂůƨŶĚĂǇŬĞŶ�ĂŬƵƚ�ƉĂƌĂƉĂƌĞǌŝ�
ŐĞůŝƔĞƌĞŬ�ĞƉŝĚƵƌĂů�ŚĞŵŽƌĂũŝ�ƐĂƉƚĂŶĂŶ�ϯ�ŽůŐƵŶƵŶ�ƐƵŶƵůŵĂƐŦ�ǀĞ�ĞƌŬĞŶ�
ƐƉŝŶĂů�ŐƂƌƺŶƚƺůĞŵĞŶŝŶ�ƂŶĞŵŝŶŝŶ�ǀƵƌŐƵůĂŶŵĂƐŦ�ĂŵĂĕůĂŶŵŦƔƨƌ͘

zƂŶƚĞŵ͗

�ŬƵƚ� ƉĂƌĂƉĂƌĞǌŝ� ƚĂďůŽƐƵǇůĂ� ďĂƔǀƵƌĂŶ� ŚĂƐƚĂůĂƌĚĂ͕� ŬůŝŶŝŬ� ŽůĂƌĂŬ�
ƂŶĐĞůŝŬůĞ� ŵĞĚƵůůĂ� ďĂƐŦƐŦ� ǇĂ� ĚĂ� ŵŝǇĞůŝƚ� ĚƺƔƺŶƺůŵĞŬůĞ� ďŝƌůŝŬƚĞ͕�
ƂǇŬƺĚĞ�ŽƌĂů�ĂŶƟŬŽĂŐƺůĂŶ�ŬƵůůĂŶŦŵŦŶŦŶ�ŽůŵĂƐŦ�ŵĞĚƵůůĂ�ƐƉŝŶĂůŝƐĚĞ�
ŬĂŶĂŵĂ�ŽůĂƐŦůŦŒŦŶŦ�ĚĂ�ĂŬůĂ�ŐĞƟƌŵĞůŝĚŝƌ͘ ��ŬƵƚ�ƉĂƌĂƉĂƌĞǌŝ�ƚĂďůŽƐƵǇůĂ�
ďĂƔǀƵƌĂŶ� ǀĞ� ƂǇŬƺůĞƌŝŶĚĞ� ŽƌĂů� ĂŶƟŬŽĂŐƺůĂŶ� ŬƵůůĂŶŦŵŦ� ďƵůƵŶĂŶ�
ϯ� ŽůŐƵĚĂ� ďĂƔǀƵƌƵ� ĂŶŦŶĚĂ� 7EZ͕� W�� ĚĞŒĞƌůĞƌŝ� ŚĞĚĞŇĞŶĞŶ� ĚƺǌĞǇŝŶ�
ƺǌĞƌŝŶĚĞ�ďƵůƵŶŵƵƔƚƵƌ͘ �,Ğƌ�ϯ�ŽůŐƵĚĂ�ĚĂ�ƂŶĐĞůŝŬůĞ�ŵĞĚƵůůĂ�ďĂƐŦƐŦŶŦ�
ĞŬĂƌƚĞ�ĞĚŝůŵĞƐŝ�ĂŵĂĐŦǇůĂ�ĕĞŬŝůĞŶ�ƐƉŝŶĂů��d�ŐƂƌƺŶƚƺůĞƌĚĞ�ďĞůŝƌŐŝŶ�
ďŝƌ� ďĂƐŦ� ƐĂƉƚĂŶŵĂǌŬĞŶ� ŐƌĂĚŝĞŶƚ� ĞŬŽ� ƐĞŬĂŶƐŦŶĚĂ� ĕĞŬŝůĞŶ� DZ�
ŐƂƌƺŶƚƺůĞƌŝŶĚĞ�ƐƉŝŶĂů�ĞƉŝĚƵƌĂů�ŚĞŵŽƌĂũŝ�ƐĂƉƚĂŶŵŦƔƨƌ͘ �ZĂĚǇŽůŽũŝŬ�
ŝŶĐĞůĞŵĞ� ǀĞ� ŬĂŶĂŵĂ� ǌĂŵĂŶŦŶŦŶ� ĚƺǌĞŶůĞŶŵĞƐŝ� ŝĕŝŶ� ŬĂǇďĞĚŝůĞŶ�
ǌĂŵĂŶĂ�ŬĂƌƔŦŶ�Ϯ�ŽůŐƵ�ŝůŬ�Ϯϰ�ƐĂĂƟ�ŐĞĕƟŬƚĞŶ�ƐŽŶƌĂ�ŽƉĞƌĞ�ĞĚŝůŵŝƔƟƌ�
ĚŝŒĞƌ� ŽůŐƵ� ŝƐĞ� ŽƉĞƌĞ� ĞĚŝůĞŵĞŵŝƔƟƌ͘ � KƉĞƌĞ� ĞĚŝůĞŶ� ŽůŐƵůĂƌĚĂ� ĚĂ�
ŶƂƌŽůŽũŝŬ�ďƵůŐƵůĂƌĚĂ�ďĞŬůĞŶĞŶ�ĚƺǌĞůŵĞ�ŐƂǌůĞŶŵĞŵŝƔƟƌ͘ �

^ŽŶƵĕ͗

�ŽŬ� ĂŬƵƚ� ŽƌƚĂǇĂ� ĕŦŬĂŶ� ĂŬƵƚ� ƉĂƌĂƉĂƌĞǌŝ� ǇĂ� ĚĂ� ŬƵĂĚƌŝƉĂƌĞǌŝ�
ƚĂďůŽƐƵŶĚĂŬŝ�ŚĂƐƚĂůĂƌĚĂ�ďĂƔǀƵƌƵ�ĂŶŦŶĚĂ�ĚĞǀĂŵ�ĞƚŵĞŬƚĞ�ŽůĂŶ�ďŝƌ�
ĂŶƟŬŽĂŐƺůĂŶ�ƚĞĚĂǀŝ�ǀĂƌ�ŝƐĞ�ŵĞĚƵůůĂ�ďĂƐŦƐŦ�ŽůƵƔƚƵƌĂďŝůĞĐĞŬ�ǀĞ�ƐƉŝŶĂů�
�d� ŐƂƌƺŶƚƺůĞƌŝǇůĞ� ĂƚůĂŶĂďŝůĞĐĞŬ� ƐƉŝŶĂů� ĞƉŝĚƵƌĂů� ŚĞŵĂƚŽŵůĂƌŦ� ĚĂ�
ĚŦƔůĂǇĂďŝůŵĞŬ�ǀĞ�ǌĂŵĂŶ�ŬĂǌĂŶŵĂŬ�ĂŵĂĐŦǇůĂ�ŝůŬ�ŐƂƌƺŶƚƺůĞŵĞƐŝŶŝŶ�
dϮ� ŐƌĂĚŝĞŶƚ� �<K� ƐĞŬĂŶƐůĂƌŦŶŦ� ĚĂ� ŝĕĞƌĞŶ� DZ� ŐƂƌƺŶƚƺůĞƌŝ� ŽůŵĂƐŦ�
ŚĂƐƚĂŶŦŶ�ĐĞƌƌĂŚŝ�ŵƺĚĂŚĂůĞƐŝŶŝŶ�ŐĞĐŝŬŵĞƐŝŶŝŶ�ƂŶůĞŶŵĞƐŝ�ĂĕŦƐŦŶĚĂŶ�
ŽůĚƵŬĕĂ�ƂŶĞŵůŝĚŝƌ͘ �



WK^d�Z>�Z

ͲϮϮϲͲ
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<KEh^�D��h>>�Z7^��m��z7E��>K<�>7���7�7KW�d7<��<hd�
dZ�E^s�Z^�D7z�>KW�d7͗�Ϯ�K>'h�^hEhDh�

��zE�W�dm&�<�7K)>h� ͕��zb��'m>�Z� ͕�P�>�D�'mE'PZ�
dhE��Z� ͕���Zh��>d/E��)� ͕�z�<hW�<Z�^W7�  
 

 

'ŝƌŝƔ͗

�ŬƵƚ� ƚƌĂŶƐǀĞƌƐ� ŵŝǇĞůŽƉĂƟͬŵŝǇĞůŝƚ͖� ŝŶŇĂŵĂƚƵĂƌ͕ � ŝŶĨĞŬƐŝǇƂǌ͕�
ǀĂƐŬƺůĞƌ͕ � ŝĚŝŽƉĂƟŬ� ŶĞĚĞŶůĞƌůĞ� ŽƌƚĂǇĂ� ĕŦŬĂďŝůŝƌ͕ � ŝǌŽůĞ� ǀĞǇĂ 
ƐŝƐƚĞŵŝŬ� ŚĂƐƚĂůŦŒŦŶ� ďŝƌ� ƉĂƌĕĂƐŦ� ŽůĂďŝůŝƌ͘ � <ŽŶƵƐ� ŵĞĚƵůůĂƌŝƐ�
ƚƵƚƵůƵŵƵ�ĂŬƵƚ�ƚƌĂŶƐǀĞƌƐ�ŵǇĞůŽƉĂƟůĞƌĚĞ�ĕŽŬ�ŶĂĚŝƌĚŝƌ͘

KůŐƵ�ϭ͗

ϳϮ� ǇĂƔŦŶĚĂ� ŬĂĚŦŶ� ŚĂƐƚĂ͕� ďĞů� ĂŒƌŦƐŦ͕� ďĂĐĂŬůĂƌĚĂ� ƵǇƵƔŵĂ͕�
ǇƺƌƺǇĞŵĞŵĞ� ǇĂŬŦŶŵĂůĂƌŦǇůĂ� ďĂƔǀƵƌĚƵ͘� 'ĂƐƚƌŽŬŶĞŵŝƵƐ͕�
ŚĂŵƐƚƌŝŶŐ�ŬĂƐůĂƌŦŶĚĂ�ϰͬϱ�ĚƺǌĞǇŝŶĚĞ�ŬĂƐ�ŐƺĐƺ͕��ƉĞƌŝĂŶĂů�ďƂůŐĞĚĞ͕�
ĂǇĂŬ� ƚĂďĂŶůĂƌŦŶĚĂ� ŚŝƉŽĞƐƚĞǌŝͬŚŝƉŽĂůũĞǌŝ͕� Ăůƚ� ĞŬƐƚƌĞŵŝƚĞůĞƌĚĞ�
ǀŝďƌĂƐǇŽŶĚĂ� ĂǌĂůŵĂ͕� ŝĚƌĂƌͲŐĂŝƚĂ� ƌĞƚĂŶƐŝǇŽŶƵ� ƐĂƉƚĂŶĚŦ͘<ŽŶƵƐ�
ŵĞĚƵůůĂƌŝƐ� ƐĞŶĚƌŽŵƵ� ĚƺƔƺŶƺůĚƺ͘� >ƵŵďŽƐĂŬƌĂů� DZ Ě͛Ă� ŬŽŶƵƐ�
ŵĞĚƵůůĂƌŝƐ͛ƚĞ�ŬƌĂŶŝŽŬĂƵĚĂů�ƵǌĂŶŦŵůŦ͕�ŬŽƌĚ�ƐĂŶƚƌĂůŝŶĚĞ͕�ƐŝŵĞƚƌŝŬ͕�
ŬŽŶƚƌĂƐƚ� ƚƵƚŵĂǇĂŶ� dϮ� ŚŝƉĞƌŝŶƚĞŶƐ� ůĞǌǇŽŶ� ǀĂƌĚŦ͘� ^ĂĚĞĐĞ� �K^�
ƉƌŽƚĞŝŶŝ�ǇƺŬƐĞŬƟ� ;ϱϱ͕ϱŵŐͬĚ>Ϳ͘�KŶ�ŐƺŶ�ƉƵůƐĞ͕�ϭ�ĂǇ�ŽƌĂů� ƐƚĞƌŽŝĚ�
ƚĞĚĂǀŝƐŝ� ƐŽŶƌĂƐŦ� ƉĞƌŝĂŶĂů� ĚƵǇƵ� ŬƵƐƵƌƵ� ƐƺƌƺǇŽƌĚƵ͕� ůĞǌǇŽŶ�
ŬĂǇďŽůŵƵƔƚƵ͘

KůŐƵ�Ϯ͗

ϳϭ� ǇĂƔŦŶĚĂ� ŬĂĚŦŶ� ŚĂƐƚĂ͕� ǇƺƌƺǇĞŵĞŵĞ͕� ďĂĐĂŬůĂƌĚĂ� ƵǇƵƔŵĂ͕�
ĂŒƌŦ� ǇĂŬŦŶŵĂƐŦǇůĂ� ǇĂŬŦŶŵĂůĂƌŦŶŦŶ� ϴ͘ŐƺŶƺŶĚĞ� ďĂƔǀƵƌĚƵ͘
7ůŬ� ŵƵĂǇĞŶĞĚĞ� Ăůƚ� ĞŬƐƚƌĞŵŝƚĞůĞƌĚĞ� ƉƌŽŬƐŝŵĂůͬĚŝƐƚĂů� Ϯͬϱ�
ĚƺǌĞǇŝŶĚĞ� ŬĂƐ� ŐƺĐƺ� ƐĂƉƚĂŶĂŶ͕� ƉĞƌŝĂŶĂů� ďƂůŐĞĚĞ͕� ŚŝƉŽĞƐƚĞǌŝͬ
ŚŝƉŽĂůũĞǌŝƐŝ� ŽůĂŶ͕� Ăůƚ� ĞŬƐƚƌĞŵŝƚĞůĞƌĚĞ� �dZ͛� ůĞƌŝ� ĂůŦŶŵĂǇĂŶ͕�
ǀŝďƌĂƐǇŽŶ� ĚƵǇƵƐƵ� ďŽǌƵŬ� ŚĂƐƚĂŶŦŶ� ϴ͘ŐƺŶĚĞ� Ăůƚ� ĞŬƐƚĞŵŝƚĞ� ŬĂƐ�
ŐƺĐƺ� ƉƌŽŬƐŝŵĂůĚĞ� ƚĂŵĂ� ǇĂŬŦŶĚŦ͕� ĚŝƐƚĂůĚĞ� ϰͬϱ͛Ɵ͘� 7ĚƌĂƌͲŐĂŝƚĂ�
ƌĞƚĂŶƐŝǇŽŶƵ�ŵĞǀĐƵƩƵ͘�dŽƌĂŬŽůŽŵďĞƌ�DZ͛ĚĂ�dϭϬʹϭϭ�ĚƺǌĞǇŝŶĚĞ�
ƐƉŝŶĂů�ŬŽƌĚ�ƉŽƐƚĞƌŝŽƌƵŶĚĂ�ŬŽŶƚƌĂƐƚ�ƚƵƚĂŶ�dϮ�ŚŝƉĞƌŝŶƚĞŶƐ�ůĞǌǇŽŶ�
ƐĂƉƚĂŶĚŦ͘� DŝǇĞůŝƚ� ƚĂŶŦƐŦǇůĂ� ϭϬ� ŐƺŶ� ƉƵůƐĞ͕� ϭ� ĂǇ� ŽƌĂů� ƐƚĞƌŽŝĚ�
ƚĞĚĂǀŝƐŝ�ƐŽŶƌĂƐŦŶĚĂ�ƉĞƌŝĂŶĂů�ĚƵǇƵ�ŬƵƐƵƌƵ�ƐƺƌƺǇŽƌĚƵ͕�ŬŽŶƚƌĂƐƚ�
ƚƵƚƵůƵŵƵŶƵŶ�ŬĂǇďŽůĚƵŒƵ�ŐƂƌƺůĚƺ͘

dĂƌƨƔŵĂ͗

<ŽŶƵƐ� ŵĞĚƵůůĂƌŝƐ� ƐĞŶĚƌŽŵƵ� ĞƚǇŽůŽũŝƐŝŶĚĞ� ĚĂŚĂ� ĕŽŬ� ƐƉŝŶĂů�
ƚƌĂǀŵĂ͕� ůŽŵďĞƌ� ĚŝƐŬ� ŚĞƌŶŝĂƐǇŽŶƵ͕� ŶĞŽƉůĂǌŵ͕� ƐƉŝŶĂů� ĂƉƐĞ�
Őŝďŝ� ǇĞƌ� ŬĂƉůĂǇĂŶ� ůĞǌǇŽŶůĂƌ� ǇĞƌ� ĂůŦƌ͘ <ŽŶƵƐĂ� ůŽŬĂůŝǌĞ� ŵǇĞůŝƚůĞƌ͕ �
ůŝƚĞƌĂƚƺƌĚĞ� ^ĐŚŝƐƚŽƐŽŵŝĂ� ŵĂŶƐŽŶŝǇĞ� ďĂŒůŦ� Ϯ͕� ^>�� ͚ǇĞ� ďĂŒůŦ� Ϯ͕�
�ĞŚĕĞƚ�ǀĞ�ĂƔŦůĂŶŵĂ�ƐŽŶƌĂƐŦ�ŐĞůŝƔĞŶ�ϭ�ǀĞ�ǇŝŶĞ�ĂƔŦůĂŶŵĂ�ƐŽŶƌĂƐŦ�
ŐĞůŝƔĞŶ�ϭ�ŽůŐƵ�ŝůĞ�ƐŦŶŦƌůŦĚŦƌ͘

^ŽŶƵĕ͗

KůŐƵůĂƌŦŵŦǌ͕� ŬŽŶƵƐ� ŵĞĚƵůůĂƌŝƐ� ƐĞŶĚƌŽŵƵŶĂ� ǇŽů� ĂĕŵŦƔ� ŶĂĚŝƌ�
ŐƂƌƺůĞŶ� ŬŽŶƵƐĂ� ůŽŬĂůŝǌĞ� ŝĚŝŽƉĂƟŬ� ĂŬƵƚ� ŵŝǇĞůŽƉĂƟ� ƚĂďůŽƐƵŶĂ�
ďŝƌĞƌ�ƂƌŶĞŬƟƌ͘ �

P-352

DzK�KW>�^D�� WE�hDKE7��� 7E&�<^7zKEh� 7>�� 7>7b<7>7�
�<hd�dZ�E^s�Z^�Dz�>7d�

�z����>d/E<�z�� ͕�P�>�D�'mE'PZ�dhE��Z� ͕���Zh�
�>d/E��)� ͕�z�<hW�<Z�^W7�  
 

 

'ŝƌŝƔ͗

DǇŽĐŽƉůĂƐŵĂ� ƉŶĞƵŵŽŶŝĂĞ͕� ĂŬĐŝŒĞƌ� ƚƵƚƵůƵŵƵŶĚĂŶ� ƐŽŶƌĂ� ĞŶ�
ƐŦŬ�ƐĂŶƚƌĂů�ƐŝŶŝƌ�ƐŝƐƚĞŵŝŶŝ�ĞƚŬŝůĞƌ͘ �̂ ŝŶŝƌ�ƐŝƐƚĞŵŝ�ŬŽŵƉůŝŬĂƐǇŽŶůĂщƌŦ�
ĂƌĂƐŦŶĚĂ� ŵĞŶĞŶũŝƚ͕� ĞŶƐĞĨĂůŝƚ͕� ďĞǇŝŶ� ŝŶĨĂƌŬƨ͕� ���D� ǀĞ�
'�^� ǇĞƌ� ĂůŦƌ͘ � �ŬƵƚ� ƚƌĂŶƐǀĞƌƐ� ŵǇĞůŝƚ;�dDͿ� ŶĂĚŝƌ� ŐƂƌƺůĞŶ� ďŝƌ�
ŬŽŵƉůŝŬĂƐǇŽŶĚƵƌ͘ �

KůŐƵ͗

ϯϲ� ǇĂƔŦŶĚĂ� ĞƌŬĞŬ� ŚĂƐƚĂ͕� ďĂĐĂŬůĂƌĚĂ� ƵǇƵƔŵĂ͕� ŝĚƌĂƌ� ǇĂƉŵĂ�
ŐƺĕůƺŒƺ� ǇĂŬŦŶŵĂůĂƌŦǇůĂ� ďĂƔǀƵƌĚƵ͘� 7Ŭŝ� ŚĂŌĂ� ƂŶĐĞ� ďĂƔůĂǇĂŶ�
ƂŬƐƺƌƺŬ͕�ďƵůĂŶƨ͕�ϱ�ŐƺŶ�ƂŶĐĞ�ĂƚĞƔ�ǇƺŬƐĞŬůŝŒŝ�ŽůŵĂƐŦ�ŶĞĚĞŶŝǇůĞ�
ďĂƔŬĂ� ŵĞƌŬĞǌĚĞ� ĂƟƉŝŬ� ƉŶƂŵŽŶŝ� ƚĂŶŦƐŦǇůĂ� DŽŬƐŝŇŽŬƐĂƐŝŶ�
ƚĞĚĂǀŝƐŝ�ďĂƔůĂŶŵŦƔƨ͘�EƂƌŽůŽũŝŬ�ŵƵĂǇĞŶĞƐŝŶĚĞ�ƐĂŒ�Ăůƚ�ĞŬƐƚƌĞŵŝƚĞ�
ϰͬϱ�ĚƺǌĞǇŝŶĚĞ�ŬĂƐ�ŐƺĐƺ͕��ϴ�ƐĞǀŝǇĞƐŝŶŝŶ�ĚŝƐƚĂůŝŶĚĞ�ŚĞƌ�ŝŬŝ�ĂǇĂŬ�
ƚĂďĂŶŦŶĂ�ŬĂĚĂƌ�ƵǌĂŶĂŶ�ŚŝƉĞƌĂůũĞǌŝ͕�Ăůƚ�ĞŬƐƚƌĞŵŝƚĞůĞƌĚĞ�ĂǌĂůŵŦƔ�
ǀŝďƌĂƐǇŽŶ�ĚƵǇƵƐƵ͕�ŝĚƌĂƌ�ǀĞ�ŐĂǇƚĂ�ƌĞƚĂŶƐŝǇŽŶƵ�ŵĞǀĐƵƩƵ͘�dĂďĂŶ�
ĚĞƌŝ� ƌĞŇĞŬƐŝ� ŝŬŝ� ǇĂŶůŦ� ĞŬƐƚĂŶƐƂƌĚƺ͘� dƺŵ� ƐƉŝŶĂů� ǀĞ� ŬƌĂŶǇĂů�
ŬŽŶƚƌĂƐƚůŦ�DZ�ŝŶĐĞůĞŵĞůĞƌŝ�ǇĂƉŦůĂŶ�ŚĂƐƚĂŶŦŶ�ƐĞƌǀŝŬŽĚŽƌƐĂů�ƐƉŝŶĂů�
DZ͛ŦŶĚĂ�ŬŽŶƚƌĂƐƚ�ƚƵƚŵĂǇĂŶ�ĂŬƵƚ�ƚƌĂŶƐǀĞƌƐ�ŵǇĞůŝƟ�ĚƺƔƺŶĚƺƌĞŶ�
Ěŝīƺǌ� ƚƵƚƵůƵŵ� ƐĂƉƚĂŶĚŦ͘� �K^� ŝŶĐĞůĞŵĞƐŝŶĚĞ� ƉƌŽƚĞŝŶ͗� ϯϵϱ͘Ϯ�
ŵŐͬ>͕�ŐůƵŬŽǌ͗�ϲϴ�ŵŐͬĚů�ŝĚŝ͘�DŝŬƌŽƐŬŽƉŝŬ�ŝŶĐĞůĞŵĞĚĞ�Ϯϱ�ůĞŶĨŽƐŝƚ�
ŐƂƌƺůĚƺ͘� >ƂŬŽƐŝƚ� ϭϬϭϮϬͬŵŵϯ� ŝĚŝ͘� ^ĞƌƵŵĚĂ� DǇĐŽƉůĂƐŵĂ͕�
�ůĂŵŝĚǇĂ�ǀŝƌĂů�ƐĞƌŽůŽũŝ�ƉĂŶĞůŝ�ŐƂŶĚĞƌŝůĚŝ͘��K^͛�ƚĂ�K<��ǀĞ�EDK�
ŶĞŐĂƟŌŝ͘�^ĞƌƵŵĚĂ�DǇĐŽƉůĂƐŵĂ�/ŐD�ǀĞ�/Ő'�ƉŽǌŝƟŇŝŒŝ�ƐĂƉƚĂŶĚŦ͘�
zĞĚŝ�ŐƺŶ�ƉƵůƐĞ�ƐƚĞƌŽŝĚ� ƚĞĚĂǀŝƐŝ�ƵǇŐƵůĂŶŦƉ͕�ĂŶƟďŝǇŽƟŬ� ƚĞĚĂǀŝƐŝ�
ϭϰ�ŐƺŶĞ�ƚĂŵĂŵůĂŶĚŦ͘�,ĂƐƚĂŶŦŶ�ϭ͘�ĂǇ�ŬŽŶƚƌŽůƺŶĚĞ�ǇĂŬŦŶŵĂůĂƌŦ�
ƚĂŵĂŵĞŶ�ĚƺǌĞůŵŝƔƟ͕�ŬŽŶƚƌŽů�ƐĞƌǀŝŬĂů�ǀĞ�ĚŽƌƐĂů�DZ͛ůĂƌŦ�ŶŽƌŵĂů�
ƐŦŶŦƌůĂƌĚĂǇĚŦ͘

^ŽŶƵĕ͗

^ĂŶƚƌĂů� ƐŝŶŝƌ� ƐŝƐƚĞŵŝ� ƚƵƚƵůƵŵƵ� ƐŦŬůŦŬůĂ� D͘WŶĞƵŵŽŶŝĂĞ�
ŝŶĨĞŬƐŝǇŽŶƵŶƵŶ� ďĂƔůĂŶŐŦĐŦŶĚĂŶ� ϭͲϮϭ� ŐƺŶ� ƐŽŶƌĂ� ŐƂƌƺůƺƌ͘ � �Ƶ�
ƚƵƚƵůƵŵƵŶƵŶ� ŶĞĚĞŶŝ� ƚĂŵ� ŽůĂƌĂŬ� ďŝůŝŶŵĞŵĞŬůĞ� ďĞƌĂďĞƌ�
ƉĂƚŽũĞŶŝŶ� ĚŝƌĞŬƚ� ŝŶǀĂǌǇŽŶƵ͕� ƚŽŬƐŝŬ� ǀĞ� ŝŵŵƵŶŽůŽũŝŬ� ŶĞĚĞŶůĞƌ�
ƺǌĞƌŝŶĚĞ�ĚƵƌƵůŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ ��ƚĞƔ�ǀĞ�ƂŬƐƺƌƺŬůĞ�ďĞƌĂďĞƌ�ŵǇĞůŽƉĂƟ�
ďƵůŐƵůĂƌŦ� ŽůĂŶ� ŚĂƐƚĂůĂƌĚĂ� D͘� WŶĞƵŵŽŶŝĂĞ� ĞƚŬĞŶ� ŽůĂƌĂŬ� ĂŬůĂ�
ŐĞůŵĞůŝĚŝƌ͘ �
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KůŐƵ͗

�ƌƵƐĞůůĂ͕�ƉĂƐƚŽƌŝǌĞ�ŽůŵĂǇĂŶ�Ɛƺƚ͕ŚĂǀĂĚĂ�ǇĂǇŦůŦŵ͕�ĞŶĨĞŬƚĞ�ŚĂǇǀĂŶ�
ǀĞ�ŚĂǇǀĂŶ�ƺƌƺŶůĞƌŝ� ŝůĞ�ďƵůĂƔĂŶ�ǌŽŽŶŽƟŬ�ďŝƌ�ŚĂƐƚĂůŦŬƨƌ͘ �^ĂŶƚƌĂů�
ƐŝŶŝƌ� ƐŝƐƚĞŵŝ� ĚĂŚŝů� ƉĞŬ� ĕŽŬ� ƐŝƐƚĞŵŝ� ĞƚŬŝůĞƌ͘ � EƂƌŽďƌƵƐĞůůŽǌ͕�
ďƌƵƐĞůůĂ� ǀĂŬĂůĂƌŦŶŦŶŦŶ� йϯͲϱ͛ŝŶĚĞ� ŝǌůĞŶŝƌ͘ � ϭϴ� ǇĂƔŦŶĚĂ� ŬĂĚŦŶ�
ŚĂƐƚĂ͕� ƐĂŒ� ƚĂƌĂķŶĚĂ�ŬƵǀǀĞƚ�ŬĂǇďŦ� ǀĞ�ŬŽŶƵƔŵĂĚĂ�ƉĞůƚĞŬůĞƔŵĞ�
ƔŝŬĂǇĞƟ� ŝůĞ� ďĂƔǀƵƌĚƵ͘� KŶĚƂƌƚ� ŚĂŌĂůŦŬ� ŐĞďĞ� ŽůĂŶ� ŚĂƐƚĂŶŦŶ͕�
ďŝƌ� ĂǇ� ƂŶĐĞ� ĚĞ� ƐĂŒ� ƚĂƌĂķŶĚĂ� ŬƵǀǀĞƚ� ŬĂǇďŦ� ŽůŵƵƔ� ǀĞ� ƐĂĂƚůĞƌ�
ŝĕŝŶĚĞ�ĚƺǌĞůŵŝƔ͘�EƂƌŽůŽũŝŬ�ŵƵĂǇĞŶĞƐŝŶĚĞ� ŬŽŶƵƔŵĂƐŦ� ĚŝƐĨĂǌŝŬ͕�
ƐĂŒ� ŶĂǌŽůĂďŝĂů� ŽůƵŬ� ƐŝůŝŬƟ͘� ^ĂŒĚĂ� Ăůƚ� ǀĞ� ƺƐƚ� ĞŬƐƚƌĞŵŝƚĞůĞƌĚĞ�
ϰͬϱ� ŬĂƐ� ŐƺĐƺ�ŵĞǀĐƵƩƵ�ǀĞ�ďĂďŝŶƐŬŝ�ŵƺƐƉĞƫ͘��ŝŒĞƌ�ŶƂƌŽůŽũŝŬ�
ŵƵĂǇĞŶĞ�ďƵůŐƵůĂƌŦ�ŶŽƌŵĂů�ŝĚŝ͘�<ƌĂŶŝĂů�DZ/�ĚĂ�ŚĞƌ�ŝŬŝ�ŽŬƐŝƉŝƚĂů�
ůŽƉƚĂ͕� �ϱ� ƐĞƌǀŝŬĂů� ƐĞŐŵĞŶƩĞ� ǀĞ� ƐŽů� ŝŶƚĞƌŶĂů� ŬĂƉƐƺů� ĂƌŬĂ�
ďĂĐĂŒŦŶĚĂŶ� ďĂƔůĂǇŦƉ͕� ƐĞŶƚƌƵŵ� ƐĞŵŝŽǀĂůĞǇĞ� ŬĂĚĂƌ� ǇƺŬƐĞůĞŶ�
dϮ��ŝŶĐĞůĞŵĞĚĞ�ŚŝƉĞƌŝŶƚĞŶƐ�ůĞǌǇŽŶůĂƌ�ŝǌůĞŶĚŝ͘�,ĂƐƚĂŶŦŶ�ŬĂŶĚĂ�
�ƌƵƐĞůůĂ� ƚƺƉ� ĂŐůƺƟŶĂƐǇŽŶ� ǀĞ� �ŽŽŵďƐ� ĂŐůƺƟŶĂƐǇŽŶ� ƚĞƐƚůĞƌŝ�
ϭͬϭϮϴϬ�ƟƚƌĞĚĞ�ƉŽǌŝƟĨ� ǀĞ� ZŽƐĞ��ĞŶŐĂů� ƚĞƐƟ� ƉŽǌŝƟĨ� ŐĞůĚŝ͘� �K^�
ďŝǇŽŬŝŵǇĂƐŦ� ŶŽƌŵĂů� ǀĞ� ŚƺĐƌĞ� ǇŽŬƚƵ͘� �K^� �ƌƵƐĞůůĂ� �ŽŽŵďƐ�
ƚĞƐƟ�ϭͬϲϰϬ�ƟƚƌĞĚĞ�ƉŽǌŝƟĨ�ƐĂƉƚĂŶĚŦ͘��ŝŒĞƌ�ůĂďŽƌĂƚƵĂƌ�ďƵůŐƵůĂƌŦ�
ŶŽƌŵĂů� ƐŦŶŦƌůĂƌĚĂ� ŝĚŝ͘� ,ĂƐƚĂǇĂ� ĂŶƟďĂŬƚĞƌŝǇĞů� ƚĞĚĂǀŝ� ďĂƔůĂŶĚŦ͘�
�ŝƌŝŶĐŝ� ĂǇŦŶ� ƐŽŶƵŶĚĂ� ŶƂƌŽůŽũŝŬ� ŵƵĂǇĞŶĞĚĞ� ĚƺǌĞůŵĞ� ŝǌůĞŶĚŝ͘�
�ŶĐĂŬ� ŐĞďĞůŝŬ� ĂďŽƌƚƵƐůĂ� ƐŽŶƵĕůĂŶĚŦ͘� EƂƌŽďƌƵƐĞůůŽǌ� ŬůŝŶŝŬ�
ďĞůŝƌƟ� ǀĞ� ďƵůŐƵůĂƌŦŶŦŶ� ĕĞƔŝƚůŝůŝŒŝ� ŶĞĚĞŶŝǇůĞ͕� ƉĞŬ� ĕŽŬ� ŶƂƌŽůŽũŝŬ�
ŚĂƐƚĂůŦŒŦŶ� ĂǇŦƌŦĐŦ� ƚĂŶŦƐŦŶĚĂ� ĚƺƔƺŶƺůŵĞůŝĚŝƌ͘ � sĂŬĂ� ŶĞĚĞŶŝ� ŝůĞ�
ŶƂƌŽďƌƵƐĞůůŽǌ͕ůŝƚĞƌĂƚƺƌ�ŦƔŦŒŦŶĚĂ�ƚĂƌƨƔŦůĚŦ͘�
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KůŐƵ�ϭ͗

ZŽŵĂƚŽŝĚ� Ăƌƚƌŝƚ� ;Z�Ϳ� ĞŶ� ƐŦŬ� ŐƂƌƺůĞŶ� ďĂŒ� ĚŽŬƵ� ŚĂƐƚĂůŦŒŦĚŦƌ͘ �
^^^� ƚƵƚƵůƵŵƵ͕� ƉĂŬŝŵĞŶĞŶũŝƚͬůĞƉƚŽŵĞŶĞŶũŝƚ͕� ĂƚůĂŶƚŽĂŬƐŝǇĞů�
ƚƵƚƵůƵŵĂ� ďĂŒůŦ� ŬŽŵƉƌĞƐŝĨ� ŵŝǇĞůŽƉĂƟ͕� ŚŝƉĞƌǀŝƐŬŽƐŝƚĞ�
ƐĞŶĚƌŽŵƵ� ǀĞ� ŽƌƚĂ� ĕĂƉůŦ� ĚĂŵĂƌ� ǀĂƐŬƺůŝƟ� ƔĞŬůŝŶĚĞ� ŽůĂďŝůŝƌ͘  
 
KůŐƵ�Ϯ͗

KŶ� ǇŦůĚŦƌ� ƐĞƌŽŶĞŐĂƟĨ� Z�� ƚĂŶŦƐŦ� ŝůĞ� ŝǌůĞŶĞŶ� ϱϴǇĂƔŦŶĚĂŬŝ� ĞƌŬĞŬ�
ŚĂƐƚĂǇĂ͕�ϯĂǇĚŦƌ�ŽůĂŶ͕�ŶŽŶƐƉĞƐŝĮŬ�ǀĂƐŦŌĂŬŝ�ďĂƔ�ĂŒƌŦƐŦ�ŶĞĚĞŶŝǇůĞ�
ĕĞŬŝůĞŶ� ŬƌĂŶŝǇĂů� DZ'͛� ƐŝŶĚĞ� ůĞƉƚŽŵĞŶŝŶŐĞĂů� ĞŶŇĂŵĂƐǇŽŶ�
ǀĞ� ďƵŶĂ� ƐĞŬŽŶĚĞƌ� ƉĂƌĂŶŬŝŵ� ĚĞŒŝƔŝŬůŝŬůĞƌŝ� ƐĂƉƚĂŶĚŦ͘� <ĂŶ�
ƚĞƚŬŝŬůĞƌŝŶĚĞ�ƐĞĚŝŵĞŶƚĂƐǇŽŶ�ǀĞ��ŶƟ��W�ǇƺŬƐĞŬůŝŒŝ� ŝůĞ��K^͛ĚĂ�
ŦůŦŵůŦ� ƉƌŽƚĞŝŶ� ĂƌƨƔŦ� ĚŦƔŦŶĚĂ�ƉĂƚŽůŽũŝ� ƐĂƉƚĂŶŵĂĚŦ͘� dŽƌĂŬƐ� �d͛ĚĞ�
Z�͛Ğ�ďĂŒůŦ�ŶŽĚƺůůĞƌ�ŐƂƌƺůĚƺ͘�DĞŶŝŶŬƐ�ďŝǇŽƉƐŝƐŝ�Z�͛ŝŶ�ŵĞŶŝŶŐĞĂů�
ƚƵƚƵůƵŵƵ� ŽůĂƌĂŬ� ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŝůĚŝ͘� �ĂƨŶ� ŝŶĐĞůĞŵĞůĞƌŝ� ǀĞ� ŐƂǌ�
ďĂŬŦƐŦ� ŽůĂŒĂŶĚŦ͘� ZŽŵĂƚŽůŽũŝ� ďƂůƺŵƺ� ƚĂƌĂķŶĚĂŶ� ƚĞĚĂǀŝƐŝŶŝŶ�
;ŵĞƚŽƚƌĞŬƐĂƚ�ǀĞ�ƐĂůĂǌŽƉƌŝŶͿ�ĚĞǀĂŵŦ�ƂŶĞƌŝůĚŝ͘��ŝƌ�ĂǇ�ƐŽŶƌĂ�ƐĂŒ�Ăůƚ�
ĞŬƐƚƌĞŵŝƚĞƐŝŶĚĞ�ŵŽŶŽƉĂƌĞǌŝ�ŐĞůŝƔĞŶ�ŚĂƐƚĂŶŦŶ�ŬŽŶƚƌŽů�ŬƌĂŶŝǇĂů�
DZ' Ɛ͛ŝŶĚĞ� ůĞǌǇŽŶůĂƌŦŶĚĂ� ĂƌƨƔ� ƐĂƉƚĂŶĚŦ͕� DZ� ĂŶũŝŽŐƌĂĮƐŝ�
ŽůĂŒĂŶĚŦ͘� ,ĂƐƚĂǇĂ� ϱŐƺŶ� /s� ƉƵůƐĞ� ƐƚĞƌŽŝĚ� ƚĞĚĂǀŝƐŝ� ƐŽŶƌĂƐŦ 
ϭŵŐͬŬŐ� ŽƌĂů� ŵĞƟůƉƌĞĚŶŝǌŽůŽŶ� ďĂƔůĂŶĚŦ͕� ŵĞƚŽƚƌĞŬƐĂƚ�
ǀĞ� ƐĂůŽǌŽƉƌŝŶ� ƚĞĚĂǀŝƐŝ� ŬĞƐŝůĚŝ͘� WƵůƐĞ� ƐƚĞƌŽŝĚ� ƚĞĚĂǀŝƐŝŶŝŶ 
Ϯ͘ŐƺŶƺŶĚĞŶ� ŝƟďĂƌĞŶ� ŚĂƐƚĂŶŦŶ� ŬůŝŶŝŬ� ďƵůŐƵůĂƌŦ� ĚƺǌĞůĚŝ͘� 7Ŭŝ� ĂǇ�
ƐŽŶƌĂ� ǇĂŬŦŶŵĂƐŦ� ŽůŵĂǇĂŶ� ǀĞ� ŶƂƌŽůŽũŝŬ� ďĂŬŦƐŦ� ŶŽƌŵĂů� ŽůĂŶ�
ŚĂƐƚĂŶŦŶ� ŬŽŶƚƌŽů� DZ' Ɛ͛ŝŶĚĞ� ůĞƉƚŽŵĞŶŝŶŐĞĂů� ǀĞ� ƉĂƌĂŶŬŝŵĂů�
ƚƵƚƵůƵŵĚĂ�ďĞůŝƌŐŝŶ�ĚƺǌĞůŵĞ�ŐƂƌƺůĚƺ͘

TaƌƨƔŵĂ͗

Z�͛Ğ�ďĂŒůŦ� ůĞƉƚŽŵĞŶŝŶŐĞĂů� ƚƵƚƵůƵŵ�ŶĂĚŝƌ�ŐƂƌƺůƺƌ�ǀĞ�ŽůŐƵůĂƌŦŶ�
ĕŽŒƵ� ƐĞƌŽͲƉŽǌŝƟĨ� ŽůĂŶ� ŚĂƐƚĂůĂƌĚŦƌ͘ � dĂŶŦ͕� Z�� ŬůŝŶŝŒŝŶŝŶ� ŽůŵĂƐŦ͕�
ĂǇŦƌŦĐŦ�ƚĂŶŦůĂƌŦŶ�ĚŦƔůĂŶŵĂƐŦ͕�ƉĂƚŽůŽũŝŬ�ǀĞ�ƌĂĚǇŽůŽũŝŬ�ďƵůŐƵ�ĚĞƐƚĞŒŝ�
ŝůĞ� ŬŽŶƵƌ͘ � >ĞƉƚŽŵĞŶŝŶŐŝĂů� ƚƵƚƵůƵŵĚĂ� �K^͛ĚĂ� ƉƌŽƚĞŝŶ� ĂƌƨƔŦ͕�
ŐůƵŬŽǌ�ĚƺƔƺŬůƺŒƺ͕�ƉůĞŽƐŝƚŽǌ�ŐƂƌƺůĞďŝůŝƌ͘ �WĂƚŽůŽũŝŬ�ŝŶĐĞůĞŵĞůĞƌĚĞ͖�
ŵŽŶŽŶƺŬůĞĞƌ�ŚƺĐƌĞ�ŝŶĮůƚƌĂƐǇŽŶƵ͕�ŶĞŬƌŽǌ�ĂůĂŶůĂƌŦ͕�ŵƵůƟŶƺŬůĞĞƌ�
ĚĞǀ�ŚƺĐƌĞůĞƌ͕ � ƉĂƌĂŶŬŝŵĂůͬŵĞŶŝŶŐĞĂů� ĚĂŵĂƌůĂƌĚĂ� ŝŶŇĂŵĂƐǇŽŶ�
ƔĞŬůŝŶĚĞ� ǀĂƐŬƺůŝƚ� ǀĞ� йϲϬ� ŽůŐƵĚĂ� ƌŽŵĂƚŽŝĚ� ŶŽĚƺůůĞƌ� ƐĂƉƚĂŶŦƌ͘ �
DZ'͛ĚĞ� ƐƵďĂƌĂŬŶŽŝĚ� ŵĞƐĂĨĞĚĞ� dϮ͛ĚĞ� ŚŝƉĞƌŝŶƚĞŶƐŝƚĞ� ǀĞ�
ůĞƉƚŽŵĞŶŝŶŐĞĂů� ŬĂůŦŶůĂƔŵĂ� ƐĂƉƚĂŶŦƌ͕ � ǀĂƐŬƺůŝƚ� ĂŶũŝŽŐƌĂĮ� ŝůĞ�
ŐƂƐƚĞƌŝůĞďŝůŝƌ͘ � >ŝƚĞƌĂƚƺƌĚĞ� Ăǌ� ƐĂǇŦĚĂ� ŽůŐƵ� ŽůĚƵŒƵ� ŝĕŝŶ� ƐƚĂŶĚĂƌƚ�
ďŝƌ�ƚĞĚĂǀŝ�ǇƂŶƚĞŵŝ�ǇŽŬƚƵƌ͕ �ƐƚĞƌŽŝĚ͕�ƐŝŬůŽĨŽƐĨĂŵŝĚ͕�ŵĞƚŽƚƌĞŬƐĂƚ͕�
ƌĂĚǇŽƚĞƌĂƉŝ�ǀĞ�ĐĞƌƌĂŚŝ�ƚĞĚĂǀŝ�ŬƵůůĂŶŦůŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ �
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ͲϮϮϴͲ
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�d�<>�Z�,�>7E���'�>�E��7>7E����)7b7<>7)7�7>��^�zZ���E�
,7WK<KZd7�K>�D7�K>'h^h�

'PEm>��<��)͕ ,mZd�E����Z͕�&�Z7,��P��Z͕�P�>�D��K<�Z� 
 

'ŝƌŝƔ͗

�ŝůŝŶĕůŝůŝŬ� ŚĂůŝ� ŬĞŶĚŝŶŝŶ� ǀĞ� ĕĞǀƌĞŶŝŶ� ĨĂƌŬŦŶĚĂ� ŽůŵĂŬƨƌ͘ � ,Ğŵ�
ƵǇĂŶŦŬ�ŽůŵĂǇĂ�ŚĞŵ�ĚĞ�ďŝůŝƔƐĞů� ŝĕĞƌŝŒĞ� ŝŚƟǇĂĕ�ǀĂƌĚŦƌ͘ �ZĞƟŬƺůĞƌ�
ĂŬƟǀĞ� ĞĚŝĐŝ� ƐŝƐƚĞŵ� ǀĞ� ƐĞƌĞďƌĂů� ŬŽƌƚĞŬƐ� ďŝůŝŶĕůŝůŝŬ� ŚĂůŝŶŝŶ�
ĚĞǀĂŵůŦůŦŒŦŶĚĂŶ� ƐŽƌƵŵůƵĚƵƌ͘ � ^ĞƌĞďƌĂů� ŬŽƌƚĞŬƐ� ǀĞǇĂ� ƌĞƟŬƺůĞƌ�
ĨŽƌŵĂƐǇŽŶƵ� ĞƚŬŝůĞǇĞŶ� ŵĞƚĂďŽůŝŬ� ƐƺƌĞĕůĞƌ� ďŝůŝŶĕůŝůŝŬ� ƺǌĞƌŝŶĚĞ�
ĕĞƔŝƚůŝ� ĞƚŬŝůĞƌ� ĚŽŒƵƌƵƌůĂƌ͘ � �Ƶ� ŵĞƚĂďŽůŝŬ� ƐƺƌĞĕůĞƌĚĞŶ� ďŝƌŝ� ĚĞ�
ĂĚƌĞŶĂů�ǇĞƚĞƌƐŝǌůŝŬƟƌ͘

KůŐƵ͗

'ĞĕŝƌŝůŵŝƔ� ƐƚƌŽŬ� ǀĞ� ĂƚƌŝĂů� ĮďƌŝůĂƐǇŽŶ� ŽůŵĂƐŦ� ŶĞĚĞŶŝǇůĞ�
ĂŶƟŬŽĂŐƺůĂƐǇŽŶ�ƚĞĚĂǀŝ�ĂůĂŶ�ŚĂƐƚĂ�ŚĂůƐŝǌůŝŬ͕�ĂƌĂ�ĂƌĂ�ŽůĂŶ�ďŝůŝŶĕ�
ĚĞŒŝƔŝŬůŝŒŝ�ĂƚĂŬůĂƌŦ�ǀĞ�ŐŝĚĞƌĞŬ�ĂƌƚĂŶ�ƵǇŬƵůƵůƵŬ�ŚĂůŝ�ŝůĞ�ďĂƔǀƵƌĚƵ͘�
EƂƌŽůŽũŝŬ�ŵƵĂǇĞŶĞƐŝŶĚĞ�ďŦƌĂŬŦůĚŦŒŦŶĚĂ�ƵǇƵǇĂŶ�ŚĂƐƚĂŶŦŶ�ĚŝŬŬĂƚ�
ƐƺƌĞƐŝ�ďĞůŝƌŐŝŶ�ĂǌĂůŵŦƔƨ͘��ŶƐĞ�ƐĞƌƚůŝŒŝ�ǇŽŬƚƵ͘�<ƌĂŶŝĂů�ƐŝŶŝƌ�ǀĞ�ŬĂƐ�
ŐƺĐƺ�ŵƵĂǇĞŶĞƐŝŶĚĞ�ƂǌĞůůŝŬ�ƐĂƉƚĂŶŵĂĚŦ͘�^ĞŬĞů�ŽůĂƌĂŬ�ƐĞƌĞďĞůůĂƌ�
ƚĞƐƚůĞƌ� ƐŽůĚĂ� ďĞĐĞƌŝŬƐŝǌĚŝ͘� dĂďĂŶ� ĐŝůĚŝ� ƌĞŇĞŬƐŝ� ďŝůĂƚĞƌĂů� ůĂŬĂǇƚ�
ǇĂŶŦƚůŦǇĚŦ͘� PǌŐĞĕŵŝƔŝŶĚĞ� ĚŝǇĂďĞƚĞƐ� ŵĞůůŝƚƵƐ� ǀĞ� ŚŝƉĞƌƚĂŶƐŝǇŽŶ�
ŵĞǀĐƵƩƵ͘� ,ĂƐƚĂĚĂŶ� ŬƌĂŶŝĂů� ŐƂƌƺŶƚƺůĞŵĞ͕� ��'͕� ďŝǇŽŬŝŵǇĂ͕�
ŚĞŵŽŐƌĂŵ͕� ŬĂŶ� ĂŵĂŶǇŽŬ� ĚƺǌĞǇŝ͕� ƟƌŽŝĚ� ĨŽŶŬƐŝǇŽŶ� ƚĞƐƚůĞƌŝ�
ŝƐƚĞŶĚŝ͘� ��'͛ĚĞ� ǇĂǇŐŦŶ� ǇĂǀĂƔůĂŵĂ� ŐƂƌƺůŵĞƐŝ� ǀĞ� ŚŝƉŽŶĂƚƌĞŵŝ�
ƐĂƉƚĂŶŵĂƐŦ�ŶĞĚĞŶŝǇůĞ�ƐŽĚǇƵŵ�ƌĞƉůĂƐŵĂŶŦŶĂ�ďĂƔůĂŶĂŶ�ŚĂƐƚĂŶŦŶ�
ĚŝŒĞƌ�ŵĞƚĂďŽůŝŬ�ƚĞƚŬŝŬůĞƌŝŶĚĞ�ƂǌĞůůŝŬ�ƐĂƉƚĂŶŵĂĚŦ͘�ZĞƉůĂƐŵĂŶůĂ�
ĚƺǌĞůĞŶ� ŚŝƉŽŶĂƚƌĞŵŝƐŝŶĞ� ƌĂŒŵĞŶ� ŬůŝŶŝŒŝŶĚĞ� ĚƺǌĞůŵĞ�
ŐƂǌůĞŶŵĞĚŝ͘� ��'� ŬŽŶƚƌŽůƺŶĚĞ� ŬůŝŶŝŬůĞ� ƵǇƵŵůƵ� ŽůĂƌĂŬ� ǇĂǇŐŦŶ�
ǇĂǀĂƔůĂŵĂ�ĚĞǀĂŵ�ĞƚŵĞŬƚĞǇĚŝ͘�^ŽĚǇƵŵ�ƌĞƉůĂƐŵĂŶŦ�ŬĞƐŝůĚŝŬƚĞŶ�
ƐŽŶƌĂ� ŚŝƉŽŶĂƚƌĞŵŝƐŝŶŝŶ� ŚŦǌůĂ� ǇĞƌůĞƔŵĞƐŝ� ŶĞĚĞŶŝǇůĞ� ƵǇŐƵŶƐƵǌ�
��,͕�ƐƵƌƌĞŶĂů�ǇĞƚŵĞǌůŝŬ�ǇƂŶƺŶĚĞŶ�ŝŶĐĞůĞŶĚŝ͘��ŶĚŽŬƌŝŶ�ŽůĂƌĂŬ�
ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŝůĞŶ�ŚĂƐƚĂĚĂ� ŬŽƌƟǌŽů� ĚƺƔƺŬůƺŒƺ� ƐĂƉƚĂŶĚŦ͘�,ĂƐƚĂǇĂ�
ƉƌĞĚŶŽů� ϮϬ� ŵŐ;/sͿ� ϯ� ŐƺŶ� ƐƺƌĞǇůĞ� ǀĞƌŝůĞƌĞŬ� ŝĚĂŵĞ� ƚĞĚĂǀŝǇĞ�
ŐĞĕŝůĚŝ͘� ^ƚĞƌŽŝĚ� ƌĞƉůĂƐŵĂŶŦǇůĂ� ŚĂƐƚĂŶŦŶ� ƵǇŬƵůƵůƵŬ� ŚĂůŝ͕� ĚŝŬŬĂƚ�
ƐƺƌĞƐŝ�ƚĂŵĂ�ǇĂŬŦŶ�ĚƺǌĞůĚŝ

dĂƌƨƔŵĂ͗

�ĚƌĞŶĂů� ǇĞƚŵĞǌůŝŬ� ŝǇŝ� ƚĂŶŦŵůĂŶŵŦƔ� ďŝƌ� ŬůŝŶŝŬ� ƚĂďůŽ� ŽůŵĂƐŦŶĂ�
ƌĂŒŵĞŶ�ďĞůŝƌŐŝŶ�ŚŝƉŽƚĂŶƐŝǇŽŶ�ǀĞ�ŚŝƉŽŐůŝƐĞŵŝ�ŽůŵĂŬƐŦǌŦŶ�ĂƚĂŬůĂƌ�
ŚĂůŝŶĚĞ� ŐĞůĞŶ� ƔƵƵƌ� ďƵůĂŶŦŬůŦŒŦ� ŝůĞ� ŽƌƚĂǇĂ� ĕŦŬĂďŝůŝƌ͘ � �Ƶ� ŽůŐƵ�
ŶĞĚĞŶŝǇůĞ�DĞƚĂďŽůŝŬ�ĞŶƐĞĨĂůŽƉĂƟ�ŝůĞ�ďĂƔǀƵƌĂŶ�ŚĂƐƚĂůĂƌĚĂ�ĂŬƵƚ�
ƐƵƌƌĞŶĂů�ǇĞƚŵĞǌůŝŒŝŶ�ĚĞ�ĂǇŦƌŦĐŦ�ƚĂŶŦĚĂ�ĚƺƔƺŶƺůŵĞƐŝ�ŐĞƌĞŬƟŒŝŶŝ�
ǀƵƌŐƵůĂŵĂŬ�ŝƐƚĞĚŝŬ͘�
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�7>7E���K�h<>h)h�7>��'�>�E�,7WK&7��Z�z�dD��>7<�
K>'h^h�

D�Zz�D�<�z��E͕�EhZ��Eh�'mZ�m��Z͕��Z�E�'P�<�� 
 

�ŵĂĕ͗

�ŝůŝŶĕ� ďŽǌƵŬůƵŒƵ� ŽůĂŶ� ŽůŐƵůĂƌĚĂ� ŶĂĚŝƌ� ŐƂƌƺůĞŶ� ĞŶĚŽŬƌŝŶŽůŽũŝŬ�
ĞƚǇŽůŽũŝůĞƌŝŶ�ƚĂŶŦŶŵĂƐŦ͘

zƂŶƚĞŵ�;KůŐƵͿ͗�

�ĂŚĂ�ƂŶĐĞ�ŬŽŐŶŝƟĨ�ďŽǌƵŬůƵŬ�ƂǇŬƺƐƺ�ŽůŵĂǇĂŶ�ϴϮ�ǇĂƔŦŶĚĂ�ŬĂĚŦŶ�
ŚĂƐƚĂ�ďŝƌ�ŐƺŶ�ƂŶĐĞ�ďĂƔůĂǇĂŶ�ǀĞ�ŐŝĚĞƌĞŬ�ĂƌƚĂŶ�ďŝůŝŶĕ�ďŽǌƵŬůƵŒƵ�
ŝůĞ� ŐĞƟƌŝůĚŝ͘� �ŝƌ� ƐĞŶĞĚŝƌ�ŵŝŶŝŵĂů� ŬƌŽŶŝŬ� ďƂďƌĞŬ� ǇĞƚŵĞǌůŝŒŝ� ǀĞ�
ŚŝƉĞƌƚĂŶƐŝǇŽŶ� ƂǇŬƺƐƺ� ǀĂƌĚŦ͘� �ƐĞƟů� ƐĂůŝƐŝůŝŬ� ĂƐŝƚ͕� ĞƐƐŝƚĂůŽƉƌĂŵ͕�
ůĂŶƐŽƉƌĂǌŽů͕� ĂƚŽƌǀĂƐƚĂƟŶ� ŬƵůůĂŶŦǇŽƌĚƵ͘� d�͗ϭϭϬͬϳϬ� ŵŵ,Ő͕�
Eď͗�ϱϬͬĚŬ͕��ƚĞƔ͗�ϯϱ͘ϱ͕�ƐŽůƵŶƵŵ�ƐĂǇŦƐŦ͗�ϮϬͬĚŬ͕�KϮ�ƐĂƚ͗�йϵϴ�ŝĚŝ͘�
&ŝǌŝŬ� ŵƵĂǇĞŶĞ� ŽůĂŒĂŶĚŦ͘� EƂƌŽůŽũŝŬ� ŵƵĂǇĞŶĞĚĞ� ďŝůŝŶĕ� ƐƚƵƉŽƌ�
ŚĂůŝŶĚĞǇĚŝ͘� �ŒƌŦůŦ� ƵǇĂƌĂŶŦ� ůŽŬĂůŝǌĞ� Ğƫ͕� ĂŶůĂŵƐŦǌ� ƐĞƐůĞƌ� ĕŦŬĂƌĚŦ�
ĂŶĐĂŬ� ŐƂǌůĞƌŝŶŝ� ĂĕŵĂĚŦ͘� �ŶƐĞ� ƐĞƌƚůŝŒŝ� ǇŽŬƚƵ͘� WƵƉŝůůĞƌ� ŝǌŽŬŽƌŝŬ�
ŽƌƚĂ�ŚĂƩĂ͕�/Zͬ//Z�н�ŝĚŝ͘�dĂƌĂĨ�ďƵůŐƵƐƵ�ǇŽŬƚƵ͘��dZ͛ůĞƌ�ŶŽƌŵŽĂŬƟĨ�
ǀĞ� d�Z� ďŝůĂƚĞƌĂů� ŇĞŬƐƂƌĚƺ͘� ^ŽĚǇƵŵ� ϭϯϮ� ŵ�Ƌͬ>� ŝĚŝ� ǀĞ� ƚĂŬŝƉ�
ĞĚĞŶ� ŐƺŶůĞƌĚĞ� ϭϮϵͲϭϮϳ� ŵ�Ƌͬ>͛ ůĞƌĞ� ĚƺƔƚƺ͘� <ĂŶ� ƔĞŬĞƌŝ͕� �hE͕�
ŬƌĞĂƟŶŝŶ͕� ŬĂƌĚŝǇĂŬ� ĞŶǌŝŵůĞƌ� ǀĞ� ŝĚƌĂƌ� ŝŶĐĞůĞŵĞƐŝ� ŶŽƌŵĂůĚŝ͘�
�ŬĐŝŒĞƌ� Įůŵŝ͕� ĚŝīƺǌǇŽŶ� ǀĞ� ŬŽŶƚƌĂƐƚůŦ� ŬƌĂŶŝĂů� ǀĞ� ŚŝƉŽĮǌ� DZ�
ŶŽƌŵĂů� ďƵůƵŶĚƵ͘� Ĩdϯ͗Ϯ͘ϬϮ� ƉŐͬŵ>͕� Ĩdϰ͗Ϭ͘ϯϲ� ƉŐͬŵ>͕� d^,͗Ϭ͘ϴϮ�
ŝ/hͬŵ>� ŽůŵĂƐŦ� ƺǌĞƌŝŶĞ� ƐĂŶƚƌĂů� ŚŝƉŽƟƌŽŝĚŝ� ĚƺƔƺŶƺůĚƺ͘� ��'͛ĚĞ�
ŚĂĮĨ�ǇĂǇŐŦŶ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƐǇŽŶ�ďŽǌƵŬůƵŒƵ� ŝǌůĞŶĚŝ͘�zĂƨƔŦŶŦŶ�Ϯ͘�ŐƺŶƺ�
ďŝůŝŶĐŝ�ŬŦƐŵĞŶ�ĂĕŦůĚŦ�ĂŶĐĂŬ�ŬŽŽƉĞƌĂƐǇŽŶ�ǇĞƚĞƌƐŝǌĚŝ͕�ĂũŝƚĂƐǇŽŶůĂƌŦ�
ŽůĚƵ͘�<ĂŶ�ŬŽƌƟǌŽů�ĚƺǌĞǇŝ͗�Ϯ͘ϭϱ�ђŐͬĚ>�;ĚƺƔƺŬͿ�ǀĞ�ƺĕ�ŐƺŶ�ƐŽŶƌĂ�
ƚĞŬƌĂƌůĂŶĂŶ�d^,͗�Ϭ͘ϵ�ђ/hͬŵ>͕�Ĩdϯ͗�Ϯ�ƉŐͬŵ>͕�Ĩdϰ͗�Ϭ͘ϯϱ�ŶŐͬĚ>�ŝĚŝ͘�
,ŝƉŽĮǌĞƌ�ǇĞƚŵĞǌůŝŬ�ƚĂŶŦƐŦ�ŬŽŶƵůĂƌĂŬ�ŵĞƟůƉƌĞĚŶŝǌŽůŽŶ�;DW�Ϳϭϲ�
ŵŐͬŐƺŶ� ďĂƔůĂŶĂŶ� ŚĂƐƚĂŶŦŶ� ďŝůŝŶĕ� ǀĞ� ŬŽŽƉĞƌĂƐǇŽŶƵ� ĚƌĂŵĂƟŬ�
ŽůĂƌĂŬ� ĚƺǌĞůĚŝ͘� DW�� ƚĞĚĂǀŝƐŝŶŝŶ� Ϯ͘� ŐƺŶƺŶĚĞ� ůĞǀŽƟƌŽŬƐŝŶ� ƚď�
ϭǆϭͬϰ�ĞŬůĞŶĚŝ͘�

^ŽŶƵĕ�ǀĞ�zŽƌƵŵ͗

�ŝůŝŶĕ� ďŽǌƵŬůƵŒƵ� ŝůĞ� ŐĞůĞŶ� ŚĂƐƚĂůĂƌĚĂ� ŶĂĚŝƌ� ŐƂƌƺůĞŶ�
ĞŶĚŽŬƌŝŶŽůŽũŝŬ� ƉĂƚŽůŽũŝůĞƌŝŶ� ĚĞ� ĞƟǇŽůŽũŝĚĞ� ĂŬŦůĚĂ� ƚƵƚƵůŵĂƐŦ�
ŐĞƌĞŬŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ �
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^�Z��Z�>�>P<K�7^dZK&7E7E��b>7<��dd7)7�,�Z��7d�Z�
^�E^KZ7DKdKZ�WK>7EPZKW�d7�K>'h>�Z/�

^�Z�W�Dm>�z7D͕ ,m^Em��&�E�7� 

KůŐƵ͗

7ŬŝƐŝ� ŬĂƌĚĞƔ� ŽůŵĂŬ� ƺǌĞƌĞ� ŵĞƌŬĞǌŝ� ƐŝŶŝƌ� ƐŝƐƚĞŵŝŶĚĞ� ƚƵƚƵůƵŵ�
ŽůĂŶ�ƺĕ�ŚĞƌĞĚŝƚĞƌ�ƐĞŶƐŽƌŝŵŽƚŽƌ�ŶƂƌŽƉĂƚŝ�ŽůŐƵƐƵ�ŝŶĐĞůĞŶŵŝƔƚŝƌ͘�
zƺƌƺŵĞ� ŐƺĕůƺŒƺ͕� ĞůůĞƌĚĞ� ǀĞ� ĂǇĂŬůĂƌĚĂ� ƵǇƵƔŵĂ� ǇĂŬŦŶŵĂůĂƌŦ�
ŽůĂŶ�ŽůŐƵůĂƌĚĂ�Ăůƚ�ĞŬƐƚƌĞŵŝƚĞůĞƌĚĞ�ƉĞƐ�ŬĂǀƵƐ�ǀĞ�ĕĞŬŝĕ�ƉĂƌŵĂŬ�
ĚĞĨŽƌŵŝƚĞůĞƌŝ�ŐƂƌƺůŵƺƔƚƺƌ͘�<ĂƌĚĞƔ�ŽůĂŶ�ŽůŐƵůĂƌĚĂ�ŬůŝŶŝŬ�ŽůĂƌĂŬ�
ƉĞƌŝĨĞƌŝŬ�ŶƂƌŽƉĂƚŝ�ďƵůŐƵůĂƌŦŶŦŶ�ǇĂŶŦƐŦƌĂ�ŵĞŶƚĂů�ƌĞƚĂƌĚĂƐǇŽŶ�ĚĂ�
ƐĂƉƚĂŶŵŦƔƚŦƌ͘��ŝŒĞƌ�ŽůŐƵĚĂ�ŝƐĞ�ŵĞƌŬĞǌŝ�ƐŝŶŝƌ�ƐŝƐƚĞŵŝŶŝŶ�ƚƵƚƵůƵŵƵ�
ŝůĞ�ƵǇƵŵůƵ�ďĞůŝƌƚŝ�ǀĞ�ďƵůŐƵůĂƌĂ�ƌĂƐƚůĂŶŵĂŵŦƔƚŦƌ�ĂŶĐĂŬ�ŽůŐƵ�ĞŶ�
ƂŶĞŵůŝ� ǇĂŬŦŶŵĂ� ŽůĂƌĂŬ� ǇƺƌƺŵĞ� ŐƺĕůƺŒƺŶƺ� ďĞůŝƌƚŵĞŬƚĞĚŝƌ͘�
^ŝŶŝƌ� ďŝǇŽƉƐŝƐŝ� ǀĞ� �D'� ŝŶĐĞůĞŵĞůĞƌŝ� ƐŽŶƵĐƵŶĚĂ� ŽůŐƵůĂƌŦŶ�
ŚĞƉƐŝŶĚĞ� ŝůĞƌŝ� ƐĞŶƐŽƌŝŵŽƚŽƌ� ƉŽůŝŶŽƌŽƉĂƚŝ� ŝůĞ� ƵǇƵŵůƵ�ďƵůŐƵůĂƌ�
ŽůĚƵŒƵ� ŐƂƌƺůŵƺƔƚƺƌ͘� KůŐƵůĂƌŦŶ� ŚĞƉƐŝŶĚĞ� ĨĂƌŬůŦ� ǌĂŵĂŶůĂƌĚĂ�
ǇĂƉŦůĂŶ� ďĞǇŝŶ� ŵĂŶǇĞƚŝŬ� ƌĞǌŽŶĂŶƐ� ŐƂƌƺŶƚƺůĞŵĞůĞƌŝŶĚĞ� ƐĞďĂƚ�
ĞĚĞŶ� ǇĂǇŐŦŶ� ďĞǇĂǌ� ĐĞǀŚĞƌ� ůĞǌǇŽŶůĂƌŦ� ƐĂƉƚĂŶŵŦƔƚŦƌ͘� <ĂƌĚĞƔ�
ŽůĂŶ� ŽůŐƵůĂƌŝŶ� ŐĞŶĞƚŝŬ� ŝŶĐĞůĞŵĞƐŝ� ĚĞ� ǇĂƉŦůŵŦƔƚŦƌ͘� EĂĚŝƌĞŶ�
ŚĞƌĞĚŝƚĞƌ�ƐĞŶƐŽƌŝŵŽƚŽƌ�ƉŽůŝŶƂƌŽƉĂƚŝ�ŽůŐƵůĂƌŦŶĚĂ�ƉĞƌŝĨĞƌŝŬ�ƐŝŶŝƌ�
ƐŝƐƚĞŵŝŶŝŶ�ƚƵƚƵůƵŵƵŶĂ�ŵĞƌŬĞǌŝ�ƐŝŶŝƌ�ƐŝƐƚĞŵŝŶŝŶ�ƚƵƚƵůƵŵƵ�ĞƔůŝŬ�
ĞƚŵĞŬƚĞĚŝƌ͘�
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>7dzhD��<hd�EPZKdK<^7^7d�^7͗�ϯ�K>'hEhE�^hEhDh�

�^Z��<�>�b͕ &�dD��������z�D͕��͘EhZ�zm��z�Z͕��zb��
^�)�hzh�<K��D�E͕�,��7z��b7Z7E� 
 

KůŐƵ͗

>ŝƚǇƵŵ� ϱϬ� ǇŦůŦ� ĂƔŬŦŶ� ďŝƌ� ƐƺƌĞĚŝƌ� ďŝƉŽůĂƌ� ĂīĞŬƟĨ� ďŽǌƵŬůƵŬůĂƌŦŶ�
ƚĞĚĂǀŝ� ǀĞ� ƉƌŽĮůĂŬƐŝƐŝŶĚĞ� ŬƵůůĂŶŦůŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ � �ŬƵƚ� ǀĞ� ŬƌŽŶŝŬ�
ŽůĂƌĂŬ� ƐĂŶƚƌĂů� ƐŝŶŝƌ� ƐŝƐƚĞŵŝŶĞ� ƚŽŬƐŝŬ� ĞƚŬŝůĞƌŝ� ďŝůŝŶŵĞŬƚĞ� ǀĞ�
ǇƺŬƐĞŬ� ĚŽǌůĂƌĚĂ� ŬƵůůĂŶŦŵŦŶŦ� ƐŦŶŦƌůĂŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ � <ƌŽŶŝŬ� ŬƵůůĂŶŦŵ�
ƂǇŬƺƐƺ�ŽůŵĂǇĂŶ�ŽůŐƵůĂƌĚĂ�ŬŦƐĂ�ƐƺƌĞĚĞ�ǇƺŬƐĞŬ�ĚŽǌĂ�ŵĂƌƵǌŝǇĞƚ�
ŝůĞ�ůŝƚǇƵŵƵŶ�ƚŽƚĂů�ǀƺĐƵƚ�ƐŦǀŦ�ŬŽŵƉĂƌƚŵĂŶůĂƌŦŶĂ�ǇĂǇŐŦŶ�ĚĂŒŦůŦŵŦ�
ƐŽŶƵĐƵŶĚĂ� ǀĞǇĂ� ǇƺŬƐĞŬ� ĚŽǌ� ĚŽŬƵ� ŬŽŶƐĂŶƚƌĂƐǇŽŶůĂƌŦŶĂ� ƵǌƵŶ�
ƐƺƌĞ� ŵĂƌƵǌ� ŬĂůĂŶ� ŽůŐƵůĂƌĚĂ� ĞŶĨĞŬƐŝǇŽŶ͕� ĚĞŚŝĚƌĂƚĂƐǇŽŶ� ǀĞ�
ƌĞŶĂů� ǇĞƚŵĞǌůŝŬ� Őŝďŝ� ƉƌĞƐŝƉŝƚĞ� ĞĚŝĐŝ� ĨĂŬƚƂƌůĞƌ� ĞƔůŝŒŝŶĚĞ� ĂŬƵƚ�
ĂŶƐĞĨĂůŽƉĂƟ�ŽůƵƔĂďŝůŝƌ͘ �DĞŶƚĂů�ďŽǌƵŬůƵŬ͕�ĚŝǌĂƌƚƌŝ͕�ĂƚĂŬƐŝ͕�ƚƌĞŵŽƌ�
ǀĞ�ŶŝƐƚĂŐŵƵƐ�ŝůĞ�ŬĂƌĂŬƚĞƌŝǌĞĚŝƌ͘ �DǇŽŬůŽŶŝ�ǀĞ�ĞƉŝůĞƉƟŬ�ŶƂďĞƚůĞƌ�
ŐƂƌƺůĞďŝůŝƌ͘ �zĂƔĂŵŦ�ƚĞŚĚŝƚ�ĞĚĞďŝůĞĐĞŒŝ�Őŝďŝ�ƐĞƌĞďĞůůĂƌ� ƚŽŬŝƐŝƐƚĞ͕�
ĚĞŵĂŶƐ͕�ƉĞƌŝĨĞƌĂů�ŶƂƌŽƉĂƟ�Őŝďŝ�ŶĂĚŝƌ�ŽůĂƌĂŬ�ŬĂůŦĐŦ�ŚĂƐĂƌůĂƌĂ�ǇŽů�
ĂĕĂďŝůŝƌ͘ � WƌŽŬƐŝŵĂů� ŬĂƐ� ŐƺĕƐƺǌůƺŒƺ͕� ƌĂďĚŽŵŝǇŽůŝǌ͕� ŵǇĂƐƚĞŶŝĂ�
ŐƌĂǀŝƐ�ďĞŶǌĞƌŝ�ŚĂƐƚĂůŦŬ�ǀĞ�ĂŬƐŽŶĂů�ŶƂƌŽƉĂƟ�ǇŝŶĞ�ŶĂĚŝƌ�ŐƂƌƺůĞŶ�
ŶƂƌŽŵƵƐŬƺůĞƌ� ƚŽŬƐŝŬ� ĞƚŬŝůĞƌĚĞŶĚŝƌ͘ � �Ƶ� ĕĂůŦƔŵĂĚĂ͕� ǇŽŒƵŶ�
ďĂŬŦŵ�ďŝƌŝŵŝŵŝǌĚĞ�ǇƺŬƐĞŬ�ĚŽǌ�ƐĞƌƵŵ�ůŝƚǇƵŵ�ƐĞǀŝǇĞůĞƌŝ�ŝůĞ�ĂŬƵƚ�
ĂŶƐĞĨĂůŽƉĂƟ�ƚĂďůŽƐƵŶĚĂ�ŝǌůĞŶĞŶ͕�ŝŬŝƐŝ�ŬƌŽŶŝŬ�ŬƵůůĂŶŦŵ�ƂǇŬƺůƺ�ϯ�
ŽůŐƵ͕� ŬůŝŶŝŬ� ǀĞ�ŬŦƐĂ� ƐƺƌĞůŝ� ŝǌůĞŵ�ďŝůŐŝůĞƌŝ� ŝůĞ� ƐƵŶƵůŵƵƔ͕�ŵĞǀĐƵƚ�
ŬůŝŶŝŬ� ǀĞ� ůĂďŽƌĂƚƵĂƌ� ƂǌĞůůŝŬůĞƌŝ� ůŝƚĞƌĂƚƺƌ� ĞƔůŝŒŝŶĚĞ� ƚĂƌƨƔŦůŵŦƔƨƌ͘ �
dƺŵƺŶĚĞ� ĂƚĞƔ� ǀĞ� ĞŶĨĞŬƐŝǇŽŶ� ŶĞĚĞŶŝǇůĞ� ĂŶƟďŝǇŽƟŬ� ŬƵůůĂŶŦŵŦ�
ǇĂŶŦ�ƐŦƌĂ�ŶƂƌŽůĞƉƟŬ�ŵĂůŝŐŶ�ƐĞŶĚƌŽŵ�ĂǇŦƌŦĐŦ�ƚĂŶŦƐŦŶŦŶ�ǇĂƉŦůŵĂƐŦŶŦ�
ǌŽƌƵŶůƵ� ŬŦůĂŶ� ĂƟƉŝŬ� ĂŶƟƉƐŝŬŽƟŬ� ŬƵůůĂŶŦŵŦ� ŵĞǀĐƵƩƵƌ͘ � 7ǌůĞŵ�
ƐŦƌĂƐŦŶĚĂ� ŶĂĚŝƌ� ƚŽŬƐŝƐŝƚĞ� ďĞůŝƌƟůĞƌŝ� ŽůĂŶ� ĞƉŝůĞƉƟŬ� ŶƂďĞƚůĞƌ͕ �
ŵŝǇŽŬůŽŶŝůĞƌ͕ �ƉƌŽŬƐŝŵĂů�ŐƺĕƐƺǌůƺŬ͕�ŶƂƌŽƉĂƟ�ǀĞ�ĞŬƐƚƌĂƉŝƌĂŵŝĚĂů�
ďƵůŐƵůĂƌ�ŐƂǌůĞŶĞŶ�ŽůŐƵůĂƌ�ďƵ�ĂĕŦĚĂŶ�ĚĂ�ŝůŐŝŶĕ�ďƵůƵŶŵƵƔƚƵƌ͘ �



WK^d�Z>�Z

ͲϮϯϬͲ
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<>KZWZKD��7E�d���s7^7E��z�E/d�s�Z�E��7Z�E�>7�^7<>7<�
sKD7d7E'�K>'h^h�

,�^�E�,m^�z7E�P���D7Z͕ ^�ZW7>��h>hd͕ �D͘�^�7����Z7>'�E͕�
K<d�z�<�W�E͕���E�Z�&͘ ���D7Z� 
 

KůŐƵ͗

^ŝŬůŝŬ� ǀŽŵŝƫŶŐ� ƐĞŶĚƌŽŵƵ� ĂƚĂŬůĂƌ� ĂƌĂƐŦ� ĚƂŶĞŵůĞƌŝŶ� ƚƺŵƺǇůĞ�
ŶŽƌŵĂů� ŽůĚƵŒƵ͕� ŐĞŶĞůůŝŬůĞ� ŚĞƌ� ďŝƌ� ŚĂƐƚĂ� ŝĕŝŶ� ƐƚĞƌŽƟƉŝŬ� ŽůĂŶ͕�
ƚĞŬƌĂƌůĂǇĂŶ� ĞƉŝǌŽĚŝŬ� ƔŝĚĚĞƚůŝ� ďƵůĂŶƨ� ǀĞ� ŬƵƐŵĂ� ĂƚĂŬůĂƌŦǇůĂ�
ŬĂƌĞŬƚĞƌŝǌĞ� ďŝƌ� ĚƵƌƵŵĚƵƌ͘ � ,ĂƐƚĂůŦŒŦŶ� ĞƚǇŽƉĂƚŽŐĞŶĞǌŝ�
ƚĂŵ� ŽůĂƌĂŬ� ĂǇĚŦŶůĂƨůĂŵĂŵŦƔƨƌ͘ � �ŶĨĞŬƐŝǇŽŶ͕� ƉƐŝŬŽůŽũŝŬ�
ƐƚƌĞƐ� ǀĞ� ŵĞŶƐƚƺƌĂƐǇŽŶ� Őŝďŝ� ĨĂŬƚƂƌůĞƌ� ŬƵƐŵĂ� ĂƚĂŬůĂƌŦŶŦ�
ƚĞƟŬůĞǇĞďŝůŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ �^ŝŬůŝŬ�ŬƵƐŵĂ�ƐĞŶĚƌŽŵƵ�ƚĞĚĂǀŝƐŝŶĚĞ�ĂŵĂĕ�
ĚĞŚŝĚƌĂƚĂƐǇŽŶ͕� ƌĞŶĂů� ǇĞƚŵĞǌůŝŬ͕� ĞůĞŬƚƌŽůŝƚ� ŝŵďĂůĂŶƐŦ͕� ƚĞƚĂŶŝ͕�
ŚĞŵĂƚĞŵĞǌ�ǀĞ�ƵǇŐƵŶƐƵǌ���,�Őŝďŝ� ŬŽŵƉůŝŬĂƐǇŽŶůĂƌŦ�ƂŶůĞŵĞŬ�
ǀĞ�ĂƚĂŬůĂƌ�ĂƌĂƐŦ�ƐƺƌĞǇŝ�ƵǌĂƚŵĂŬƨƌ͘ ��ŝƌĕŽŬ�ŽƌŐĂŶŝŬ�ŚĂƐƚĂůŦŬ�ƐŝŬůŝŬ�
ǀĞ� ƚĞŬƌĂƌůĂǇĂŶ� ŬƵƐŵĂ� ƉĂƚĞƌŶŝ� ŝůĞ� ŽƌƚĂǇĂ� ĕŦŬĂďŝůĚŝŒŝ� ŝĕŝŶ� ĂǇƌŦĐŦ�
ƚĂŶŦŶŦŶ� ŬĂƉƐĂŵůŦ� ƚĞƚŬŝŬůĞƌ� ŝůĞ� ǇĂƉŦůŵĂƐŦ� ŐĞƌĞŬŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ � ϭϵ�
ǇĂƔŦŶĚĂŬŝ�ďĂǇĂŶ�ŚĂƐƚĂ�ŬůŝŶŝŒŝŵŝǌĞ�ϳ�ǇŦůĚŦƌ�ĚĞǀĂŵ�ĞĚĞŶ�ǇŦůĚĂ�ϴ�
ŝůĞ� ϭϮ� ŬĞǌ� ŽůĂŶ� ǀĞ� ŚĞƌ� ďŝƌ� ĂƚĂŒŦŶ� ϱͲϲ� ŐƺŶ� ƐƺƌĚƺŒƺ� ďƵůĂŶƨ� ǀĞ�
ŬƵƐŵĂ� ƔŝŬĂǇĞƟ� ŝůĞ�ďĂƔǀƵƌĚƵ͘��Ƶ� ƔŝŬĂǇĞƚůĞƌŝŶŝŶ� Ϯ� ǇŦůĚŦƌ� ƐĂĚĞĐĞ�
ĂĚĞƚ�ĚƂŶĞŵůĞƌŝŶĚĞ�ŽƌƚĂǇĂ�ĕŦŬƨŒŦŶŦ�ŝĨĂĚĞ�ĞƚŵĞŬƚĞǇĚŝ͘�,ĂƐƚĂŶŦŶ�
ĚĂŚĂ�ƂŶĐĞ�ǇĂƉŦůĂŶ�ƚĞƚŬŝŬůĞƌŝŶĚĞ�ƐŝŬůŝŬ�ǀŽŵŝƟŶŐ�ƚĂŶŦƐŦ�ĂůĚŦŒŦ�ǀĞ�
ĂŵŝƟƌŝƉƟůŝŶ͕� ƚŽƉŝƌĂŵĂƚ͕� ŇƵŶĂƌŝǌŝŶ͕� ƉƌŽƉƌŽŶĂůŽů͕� ĞƌŝƚƌŽŵŝƐŝŶ͕�
ƐŝƉƌŽŚĞƉƚĂĚŝŶ� ƚĞĚĂǀŝůĞƌŝŶĚĞŶ� ĨĂǇĚĂ� ŐƂƌŵĞĚŝŒŝ� ƂŒƌĞŶŝůĚŝ͘�
,ĂƐƚĂŶŦŶ�ůĂďŽƌĂƚƵĂƌ�ŝŶĐĞůĞŵĞůĞƌŝ�ŶŽƌŵĂů�ŽůĂƌĂŬ�ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŝůĚŝ͘�
��'͕�ŬƌĂŶŝĂů�DZ/�ŝŶĐĞůĞŵĞůĞƌŝĚĞ�ŶŽƌŵĂů�ŽůĂƌĂŬ�ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŝůĚŝ͘�
'ĂƐƚƌŽĞŶƚĞƌŽůŽũŝ� ŬŽŶƐƺůƚĂƐǇŽŶƵ� ŝůĞ� ĞŶĚŽƐŬŽƉŝŬ� ŝŶĐĞůĞŵĞ�
ǇĂƉŦůĚŦ�ǀĞ�ŶŽƌŵĂů�ŽůĂƌĂŬ�ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŝůĚŝ͘�^ŝŬůŝŬ�ǀŽŵŝƟŶŐ�ƚĂŶŦƐŦ�
ŝůĞ�ŚĂƐƚĂ�ŚŝĚƌĂƚĞ�ĞĚŝůĚŝ�ǀĞ�Ϭ͘Ϯ�ŵŐͬŬŐ�ŬůŽƌƉƌŽŵĂǌŝŶ�ŝŶƚƌĂǀĞŶƂǌ�
ŽůĂƌĂŬ�ŐƺŶĚĞ�Ϯ�ŬĞǌ�ƵǇŐƵůĂŶĚŦ͕� ƚĞĚĂǀŝŶŝŶ�Ϯ͘�ŐƺŶƺŶĚĞ�ŚĂƐƚĂŶŦŶ�
ƐĞŵƉƚŽŵůĂƌŦ� ĚƺǌĞůĚŝ͘� ,ĂƐƚĂǇĂ� ĂĚĞƚ� ĚƂŶĞŵůĞƌŝŶĚĞ� ŬƵůůĂŶŵĂŬ�
ƺǌĞƌĞ�ŽƌĂů�Ϭ͘Ϯ�ŵŐͬŬŐͬŐƺŶ�ŬůŽƌƉƌŽŵĂǌŝŶ�ďĂƔůĂŶĚŦ�ǀĞ�ǇĂƉŦůĂŶ�ϭ�
ǇŦůůŦŬ� ƉŽůŝŬůŝŶŝŬ� ŬŽŶƚƌŽůůĞƌŝŶĚĞ� ďƵůĂŶƨ� ǀĞ� ŬƵƐŵĂ� ƔŝŬĂǇĞƚůĞƌŝŶŝŶ�
ŽůŵĂĚŦŒŦ�ŐƂƌƺůĚƺ͘��Ƶ�ŽůŐƵ�ƐƵŶƵŵƵ� ŝůĞ�ĚŝƌĞŶĕůŝ� ƐŝŬůŝŬ�ǀŽŵŝƟŶŐ�
ƚĂŶŦ�ǀĞ�ƚĞĚĂǀŝƐŝŶŝ�ƉĂǇůĂƔŵĂǇŦ�ĂŵĂĕůĂĚŦŬ͘
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�ŵĂĕ͗

WĂƌŬŝŶƐŽŶ� ŚĂƐƚĂůŦŒŦ� ĞƟǇŽůŽũŝŬ� ŽůĂƌĂŬ� ŚĞƚĞƌŽũĞŶ� ďŝƌ�
ŶƂƌŽĚĞũĞŶĞƌĂƟĨ� ŚĂƐƚĂůŦŬ� ŽůƵƉ͕� ŽƌƚĂǇĂ� ĕŦŬŵĂƐŦŶĚĂ� ĕĞƔŝƚůŝ 
ĕĞǀƌĞƐĞů� ĨĂŬƚƂƌůĞƌŝŶ� ǇĂŶŦŶĚĂ� ŐĞŶĞƟŬ� ĨĂŬƚƂƌůĞƌŝŶĚĞ� ĞƚŬŝůŝ�
ŽůĚƵŒƵ� ŝůĞƌŝ� ƐƺƌƺůŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ � �Ƶ� ŬŽŶƵĚĂŬŝ� ďŝƌĕŽŬ� ŚŝƉŽƚĞǌĚĞŶ�
ďŝƌŝ� ĚĞ͖� ŽŬƐŝĚĂƟĨ� �E�� ŚĂƐĂƌůĂƌŦŶŦ� ŽƌƚĂĚĂŶ� ŬĂůĚŦƌĂŶ� ŽŶĂƌŦĐŦ�
ŵĞŬĂŶŝǌŵĂůĂƌŦŶ͕� ŶƂƌŽĚĞũĞŶĞƌĂƐǇŽŶĂ� ŬĂƌƔŦ� ŬŽƌƵŵĂĚĂŬŝ�
ĞƚŬŝƐŝĚŝƌ͘ �,ƺĐƌĞ͕��E��ŚĂƐĂƌůĂƌŦŶŦ��E��ƚĂŵŝƌ�ŵĞŬĂŶŝǌŵĂůĂƌŦ� ŝůĞ�
ŽŶĂƌĂďŝůŝƌ͘ ��E��ŚĂƐĂƌŦ� ƌĞƉůŝŬĂƐǇŽŶ�ƐŦƌĂƐŦŶĚĂ�ƚĂŵŝƌ�ĞĚŝůĞŵĞǌƐĞ�
ŵƵƚĂƐǇŽŶĂ� ǀĞ� ƐŽŶƵĕ� ŽůĂƌĂŬ� ŐĞŶŽŵŝŬ� ŬĂƌĂƌƐŦǌůŦŒĂ� ŶĞĚĞŶ�
ŽůƵƌ͘ � ^ƂǌŬŽŶƵƐƵ� ďƵ� ŽŶĂƌŦĐŦ� ŵĞŬĂŶŝǌŵĂůĂƌĚĂŬŝ� ŵƵƚĂƐǇŽŶůĂƌ�
ƐŽŶƵĐƵ� ŽůƵƔĂŶ� ĨŽŶŬƐŝǇŽŶ� ďŽǌƵŬůƵŬůĂƌŦ� ŶƂƌŽŶ� ƂůƺŵƺŶĞ� ǀĞ�
ŶƂƌŽĚĞũĞŶĞƌĂƟĨ�ƐƺƌĞĐŝŶ�ƚĞƟŬůĞŶŵĞƐŝŶĞ�ǀĞ�ŝůĞƌůĞŵĞƐŝŶĞ�ŶĞĚĞŶ�
ŽůŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ �Ƶ� ĕĂůŦƔŵĂĚĂŬŝ� ĂŵĂĐŦŵŦǌ� ƉĂƌŬŝŶƐŽŶ� ŚĂƐƚĂůĂƌŦŶĚĂ�
ŽůƵƔĂŶ�ŶƂƌŽĚĞũĞŶĞƌĂƟĨ�ƐƺƌĞĕ�ŝůĞ��E��ƚĂŵŝƌ�ŐĞŶůĞƌŝ�ĂƌĂƐŦŶĚĂŬŝ�
ŽůĂƐŦ�ŝůŝƔŬŝǇŝ�ŐƂƐƚĞƌĞďŝůŵĞŬƟƌ͘

'ĞƌĞĕ�ǀĞ�zƂŶƚĞŵ͗

�ĂůŦƔŵĂŵŦǌĚĂ͕� WĂƌŬŝŶƐŽŶ� ƚĂŶŦƐŦ� ŬŽŶŵƵƔ� ϲϬ� ŚĂƐƚĂ� ǀĞ� ϭϮϬ�
ƐĂŒůŦŬůŦ�ŬŽŶƚƌŽů�ŐƌƵďƵŶĚĂ��E��ƚĂŵŝƌ�ŵĞŬĂŶŝǌŵĂƐŦ�ŐĞŶůĞƌŝŶĚĞŶ�
�W�� �ƐƉϭϰϴ'ůƵ͕� yZ��ϭ� �ƌŐϯϵϵ'ůŶ͕� yZ��ϯ� dŚƌϮϰϭDĞƚ͕� yW��
>ǇƐϳϱϭ'ůŶ͕�yW'��ƐƉϭϭϬϰ,ŝƐ͕�,K''ϭ�^ĞƌϯϮϲ�ǇƐ�ĂƌĂƔƚŦƌŦůŵŦƔƚŦƌ͘�
�E��ŝǌŽůĂƐǇŽŶƵ�ŝĕŝŶ�ƉĞƌŝĨĞƌŝŬ�ŬĂŶĚĂŶ�ƚƵǌůĂ�ĕƂŬƚƺƌŵĞ�ǇƂŶƚĞŵŝ�
ŬƵůůĂŶŦůŵŦƔ͕�ŐĞŶŽƚŝƉůĞŵĞ�ŝƐĞ�WŽůŝŵĞƌĂǌ��ŝŶĐŝƌ�ZĞĂŬƐŝǇŽŶƵ�;W�ZͿ�
ǀĞ� ĂƌŬĂƐŦŶĚĂŶ� ZĞƐƚƌŝŬƐŝǇŽŶ� &ƌĂŐŵĂŶ� hǌƵŶůƵŬ� WŽůŝŵŽƌĨŝǌŵŝ�
;Z&>WͿ�ǇƂŶƚĞŵŝǇůĞ�ƚĂǇŝŶ�ĞĚŝůŵŝƔƚŝƌ͘�

�ƵůŐƵůĂƌ͗

'ĞŶŽƟƉ� ĨƌĞŬĂŶƐůĂƌŦ� ŝŶĐĞůĞŶĚŝŒŝŶĚĞ͕� yZ��ϭ� ŐĞŶŽƟƉ� ĚĂŒŦůŦŵŦ�
ŚĂƐƚĂ�ŐƌƵďƵŶĚĂ�ŬŽŶƚƌŽůĚĞŶ�ĂŶůĂŵůŦ�ŽůĂƌĂŬ�ĨĂƌŬůŦ�ďƵůƵŶŵƵƔƚƵƌ�
;Ɖ͗� Ϭ͘ϬϭϲͿ͘� yZ��ϭ� 'ůŶ� ĂůůĞůŝ� ŚĂƐƚĂ� ŐƌƵďƵŶĚĂ� ;йϯϭ͘ϳͿ� ŬŽŶƚƌŽů�
ŐƌƵďƵŶĂ�ŐƂƌĞ� ;йϭϴ͘ϯͿ� ŝƐƚĂƟƐƟŬƐĞů�ŽůĂƌĂŬ�ǇƺŬƐĞŬ� ;Ɖ͗�Ϭ͘Ϭϰ͖�yϮ͗�
ϰ͘ϬϰͿ�;KZ͗�Ϯ͘Ϭϲ͖�йϵϱ��/͗ϭ͘ϬϭϭͲϰ͘ϮϭͿ�ǀĞ�'ůŶͬ'ůŶ�ŐĞŶŽƟƉŝ�ŚĂƐƚĂ�
ŐƌƵďƵŶĚĂ�ĂŶůĂŵůŦ�ŽůĂƌĂŬ�ǇƺŬƐĞŬ�;Ɖ͗Ϭ͘ϬϯϲͿ�ƚĞƐƉŝƚ�ĞĚŝůŵŝƔƟƌ͘ ��W��
'ůƵͬ'ůƵ͕� yW�� '>E� ǀĞ� yW'� ,ŝƐͬ,ŝƐ� ŐĞŶŽƟƉŝ� ŚĂƐƚĂ� ŐƌƵďƵŶĚĂ�
ŬŽŶƚƌŽůĞ� ŐƂƌĞ� ǇƺŬƐĞŬ� ŽůĂƌĂŬ� ƚĞƐƉŝƚ� ĞĚŝůŵŝƔ� ŽůƵƉ͕� ďƵ� ĨĂƌŬůŦůŦŬ�
ŝƐƚĂƟƐƟŬƐĞů�ĂŶůĂŵůŦůŦŬ�ƐŦŶŦƌŦŶĂ�ƵůĂƔĂŵĂŵŦƔƨƌ͘ �

^ŽŶƵĕ͗

�ĂůŦƔŵĂŵŦǌĚĂ�yZ��ϭ�ŐĞŶŝŶŝŶ�ŚĞŵ�ŐĞŶŽƚŝƉ�ŚĞŵĚĞ�ĂůůĞů�ŽůĂƌĂŬ�
ƉĂƌŬŝŶƐŽŶ�ŚĂƐƚĂůŦŒŦŶŦŶ�ŶƂƌŽĚĞũĞŶĞƌĂƚŝĨ�ƐƺƌĞĐŝŶĚĞ�ƌŽů�ĂůĂďŝůĞĐĞŒŝ�
ĚƺƔƺŶƺůŵĞŬƚĞĚŝƌ͘�



WK^d�Z>�Z

ͲϮϯϭͲ
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KEhZ��<dmZ<� ͕��zEhZ�</Z��b� ͕�7Z&�E��>dhEd�b� ͕�^�Z<�E�
</Z��b�3 

 

 

�ŵĂĕ͗

DĞƌŬĞǌŝ� ƐŝŶŝƌ� ƐŝƐƚĞŵŝŶŝŶ� ŬŽůĞƐƚĞƌŽů� ĚĞŶŐĞƐŝŶŝŶ� ďŽǌƵůŵĂƐŦ�
ŶƂƌŽĚĞũĞŶĞƌĂƟĨ� ƉĂƚŽůŽũŝůĞƌĞ� ǇŽů� ĂĕĂďŝůŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ � PǌĞůůŝŬůĞ�
ŝůĞƌůĞǇŝĐŝ�ŬŽŐŶŝƟĨ�ŐĞƌŝůĞŵĞǇůĞ�ŬĂƌĂŬƚĞƌŝǌĞ�ŽůĂŶ��ůǌŚĞŝŵĞƌ�,ĂƐƚĂůŦŒŦ�
;�,Ϳ͛ŶŦŶ�ƉůĂǌŵĂ�ǀĞǇĂ�ďĞǇŝŶ�ŬŽůĞƐƚĞƌŽů�ĚƺǌĞǇůĞƌŝǇůĞ�ŝůŝƔŬŝůŝ�ŽůĚƵŒƵ�
ĚƺƔƺŶƺůŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ �,ŝƉĞƌŬŽůĞƐƚĞƌŽůĞŵŝ�ƚĞĚĂǀŝƐŝŶĚĞ�ǇĂǇŐŦŶ�ŽůĂƌĂŬ�
ŬƵůůĂŶŦůĂŶ�ƐƚĂƟŶůĞƌŝŶ�ŐƺŶƺŵƺǌĚĞ��,�ƚĞĚĂǀŝƐŝ� ŝĕŝŶ�ŬƵůůĂŶŦůŵĂůĂƌŦ�
ƚĂƌƨƔŦůŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ �^ƚĂƟŶůĞƌŝŶ�ůŝƉŝƚ�ĚƺƔƺƌƺĐƺ�ĞƚŬŝůĞƌŝŶĚĞŶ�ďĂŒŦŵƐŦǌ�
ŽůĂƌĂŬ�ŶƂƌŽƉƌŽƚĞŬƟĨ�ĞƚŬŝůĞƌ�ŽůƵƔƚƵƌĂďŝůĞĐĞŒŝ�ĚĞ�ĚƺƔƺŶƺůŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ �
7ǇŽŶŽƚƌŽƉŝŬ� ŐůƵƚĂŵĂƚ� ƌĞƐĞƉƚƂƌůĞƌŝ� ŽůĂŶ� ED��� ƌĞƐĞƉƚƂƌůĞƌŝŶŝŶ�
ƂŒƌĞŶŵĞ�ǀĞ�ďĞůůĞŬ�ŽůƵƔƵŵƵŶĂ�ĂƌĂĐŦůŦŬ�ĞƫŬůĞƌŝ͕�ĂǇƌŦĐĂ�ĚĞŵĂŶƐ�
ǀĞ��,�ƉĂƚŽŐĞŶĞǌŝǇůĞ� ŝůŝƔŬŝůĞƌŝŶŝŶ�ŽůĚƵŒƵ�ďĞůŝƌƟůŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ ��ŶĐĂŬ�
�,͛ŶŦŶ� ŽůƵƔƵŵƵǇůĂ� ŝůŐŝůŝ� ĞƚǇŽůŽũŝŬ� ŵĞŬĂŶŝǌŵĂůĂƌ� ŚĞŶƺǌ� ĂĕŦŬ�
ĚĞŒŝůĚŝƌ͘

'ĞƌĞĕ�ǀĞ�zƂŶƚĞŵ͗

�ŝǌ� ĕĂůŦƔŵĂŵŦǌĚĂ� ŚŝƉĞƌŬŽůĞƐƚĞƌŽůĞŵŝŶŝŶ� ED��� ƌĞƐĞƉƚƂƌ�
ƐƵďƺŶŝƚ� ĚƺǌĞǇůĞƌŝŶĞ� ĞƚŬŝƐŝŶŝ� ǀĞ� ƉŽƚĞŶƚ� ďŝƌ� ƐƚĂƟŶ� ŽůĂŶ�
ƐŝŵǀĂƐƚĂƟŶ�ƵǇŐƵůĂŵĂƐŦŶŦŶ͕�D^^͛ĚĞŬŝ�ŵƵŚƚĞŵĞů�ŶƂƌŽƉƌŽƚĞŬƟĨ�
ĞƚŬŝůĞƌŝŶŝŶ�ED���ƌĞƐĞƉƚƂƌ�ƐƵďƺŶŝƚůĞƌŝǇůĞ�ŝůŝƔŬŝůŝ�ŽůƵƉ�ŽůŵĂĚŦŒŦŶŦ�
ĂƌĂƔƨƌŵĂǇŦ�ĂŵĂĕůĂĚŦŬ͘�ϰ�ĂǇůŦŬ�ĞƌŬĞŬ�ƌĂƚůĂƌ�ŬŽŶƚƌŽů͕�ŬŽůĞƐƚĞƌŽů͕�
ƐŝŵǀĂƐƚĂƟŶ� ǀĞ� ƐŝŵǀĂƐƚĂƟŶнŬŽůĞƐƚĞƌŽů� ƔĞŬůŝŶĚĞ� ŐƌƵƉůĂƌĂ�
ĂǇƌŦůĚŦ͘� ϲ� ŚĂŌĂ� ƐƺƌĞǇůĞ� ŬŽůĞƐƚĞƌŽů� ǀĞ� ŬŽůĞƐƚĞƌŽůнƐŝŵǀĂƐƚĂƟŶ�
ŐƌƵƉůĂƌŦŶŦŶ� ǇĞŵůĞƌŝŶĞ� ŬŽůĞƐƚĞƌŽů� ĞŬůĞŶŝƌŬĞŶ͕� ƐŝŵǀĂƐƚĂƟŶ� ǀĞ�
ƐŝŵǀĂƐƚĂƟŶнŬŽůĞƐƚĞƌŽů� ŐƌƵƉůĂƌŦŶĂ͕� ŽƌĂů� ǇŽůůĂ� ƐŝŵǀĂƐƚĂƟŶ͕�
ŬŽŶƚƌŽů� ŐƌƵďƵŶĂ� ŝƐĞ� ƐĞƌƵŵ� ĮǌǇŽůŽũŝŬ� ƵǇŐƵůĂŵĂƐŦ� ǇĂƉŦůĚŦ͘� �Ƶ�
ƐƺƌĞŶŝŶ�ƐŽŶƵŶĚĂ�ŚĂǇǀĂŶůĂƌ�ĚĞŬĂƉŝƚĞ�ĞĚŝůĞƌĞŬ�ŚŝƉŽŬĂŵƉƺƐůĞƌŝ�
ĕŦŬĂƌŦůĚŦ� ǀĞ�EZϮ�� ǀĞ�EZϮ�� ƐƵďƺŶŝƚůĞƌŝ�tĞƐƚĞƌŶ� �ůŽƚ� ǇƂŶƚĞŵŝ�
ŝůĞ�ĕĂůŦƔŦůĚŦ͘

�ƵůŐƵůĂƌ͗

^ŝŵǀĂƐƚĂƟŶ� ǀĞ� ƐŝŵǀĂƐƚĂƟŶнŬŽůĞƐƚĞƌŽů� ŐƌƵƉůĂƌŦŶĚĂ�ŚĞŵ�EZϮ��
ŚĞŵ�ĚĞ�EZϮ��ƐƵďƺŶŝƚ�ĚƺǌĞǇůĞƌŝ�ŬŽŶƚƌŽůĞ�ŐƂƌĞ�ĂŶůĂŵůŦ�ĚƺǌĞǇĚĞ�
ĂƌƚŵŦƔ� ďƵůƵŶĚƵ͘� <ŽůĞƐƚĞƌŽů� ŐƌƵďƵ� EZϮ�� ĚƺǌĞǇůĞƌŝ� ŬŽŶƚƌŽů�
ŐƌƵďƵŶĚĂŶ� ĂŶůĂŵůŦ� ŽƌĂŶĚĂ� ĚƺƔƺŬ� ďƵůƵŶƵƌŬĞŶ� EZϮ�� ƐƵďƺŶŝƚ�
ĚƺǌĞǇůĞƌŝŶĚĞ�ĨĂƌŬ�ƐĂƉƚĂŶŵĂĚŦ

^ŽŶƵĕ͗

�ůĚĞ� ĞƫŒŝŵŝǌ� ǀĞƌŝůĞƌ� ƐƚĂƟŶůĞƌŝŶ� �,� ǀĞ� ĚŝŒĞƌ� ŶƂƌŽĚĞũĞŶĞƌĂƟĨ�
ŚĂƐƚĂůŦŬůĂƌĚĂŬŝ� ĨĂǇĚĂůĂƌŦŶŦŶ͕� ED��� ƌĞƐĞƉƚƂƌ� ƐƵďƺŶŝƚ�
ĚƺǌĞǇůĞƌŝ� ƺǌĞƌŝŶĚĞŬŝ� ĞƚŬŝůĞƌŝ� ǇŽůƵǇůĂ� ŐĞƌĕĞŬůĞƔĞďŝůĞĐĞŒŝŶŝ�
ĚƺƔƺŶĚƺƌŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ ��ŶĐĂŬ��,�ŵŽĚĞůŝ�ŽůƵƔƚƵƌƵůĂŶ�ŚĂǇǀĂŶůĂƌůĂ�
ĕĂůŦƔŦůŵĂƐŦ� ǀĞ� ŝůĂĕ� ŬƵůůĂŶŦŵ� ƐƺƌĞƐŝŶŝŶ� ƵǌĂƨůŵĂƐŦ� ƐƚĂƟŶůĞƌŝŶ�
ŶƂƌŽĚĞũĞŶĞƌĂƟĨ� ŚĂƐƚĂůŦŬůĂƌĚĂŬŝ� ĞƚŬŝůĞƌŝŶŝŶ� ǀĞ� ED���
ƌĞƐĞƉƚƂƌůĞƌŝǇůĞ� ŝůŝƔŬŝůĞƌŝŶŝŶ� ĂĕŦŬůĂŶŵĂƐŦŶĂ� ĚĂŚĂ� ĨĂǌůĂ� ŬĂƚŬŦ�
ƐĂŒůĂǇĂďŝůŝƌ͘
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'ŝƌŝƔ�ǀĞ��ŵĂĕ͗

WĂƌŬŝŶ� ŐĞŶŝ� ǀĞ� ǀĞ� ƉĂƌŬŝŶƐŽŶ� ŚĂƐƚĂůŦŒŦ� ;W,Ϳ� ĂƌĂĚŦŶĚĂŬŝ� ŝůŝƔŬŝ͕�
ĂůĨĂ�ƐǇŶƵĐůĞŝŶ͛�ůĞ�W,�ĂƌĂƐŦŶĚĂŬŝ�ŝůŝƔŬŝŶŝŶ�ďƵůƵŶŵĂƐŦŶĚĂŶ�ďŝƌ�ǇŦů�
ƐŽŶƌĂ�ƐĂƉƚĂŶŵŦƔƨƌ͘ �WĂƌŬŝŶ�ŐĞŶ�ŵƵƚĂƐǇŽŶůĂƌŦ� ƚĞŬƌĂƌůĂǇŦĐŦ�ŽůƵƉ͕�
ŽƚŽǌŽŵĂů�ƌĞƐĞƐŝǀ�W,�ůĂƌŦŶŦŶ�ǇĂƌŦƐŦŶĚĂŶ͕�ŝǌŽůĞ�ĞƌŬĞŶ�ďĂƔůĂŐŦĕůŦ�W,�
;��W,Ϳ� ǀĂŬĂůĂƌŦŶŦŶƐĂ� ǇĂŬůĂƔŦŬ�йϮϬ� ƐŝŶĚĞŶ� ƐŽƌƵŵůƵĚƵƌ͘ � WĂƌŬŝŶ�
ŐĞŶŝŶĚĞ�ĕĞƔŝƚůŝ�ŶŽŬƚĂ�ŵƵƚĂƐǇŽŶůĂƌŦ͕�ĕŽŬ�ƐĂǇŦĚĂ�ĞǆŽŶ�ĚĞůĞƐǇŽŶƵ�
ŬŽŵďŝŶĂƐǇŽŶƵ� ǀĞ� ŵƵůƟƉůŝŬĂƐǇŽŶƵ� ďŝůĚŝƌŝůŵŝƔƟƌ͘ � �ĂůŦƔŵĂŶŦŶ�
ĂŵĂĐŦ� ��W,� ŽůĂŶ� ǀĞ� ϱ� ŚĂƐƚĂ� ŬĂƌĚĞƔ� ŽůĂŶ� ďŝƌ� ĂŝůĞĚĞ� ŐĞŶĞƟŬ�
ƚĞŵĞůŝŶ� ĂƌĂƔƨƌŦůŵĂƐŦ� ǀĞ� ŐĞŶŽƟƉͲĨĞŶŽƟƉ� ŝůŝƔŬŝůĞƌŝŶŝŶ� ŽƌƚĂǇĂ�
ŬŽŶŵĂƐŦĚŦƌ͘ �

'ĞƌĞĕ�ǀĞ�zƂŶƚĞŵ͗

�ŝƌŝŶĐŝ� ĚĞƌĞĐĞ� ĂŬƌĂďĂ� ŽůĂŶ� ƐĂŒůŦŬůŦ� ĂŶŶĞ� ďĂďĂĚĂŶ� ĚŽŒĂŶ� ǀĞ�
ĚĂŚĂ� ƐŽŶƌĂ� ďĞƔŝŶĚĞ� ��W,� ŐĞůŝƔĞŶ� ϲ� ŬĂƌĚĞƔŝŶ� ŚĞƉƐŝŶĞ� ŬůŝŶŝŬ�
ǀĞ� ŶƂƌŽůŽũŝŬ� ŵƵĂǇĞŶĞ� ƵǇŐƵůĂŶĚŦ͘�ĂďĂ� ǀĞ� ƚƺŵ� ĞƚŬŝůĞŶŵŝƔ�
ŬĂƌĚĞƔůĞƌĚĞŶ� ŬĂŶ� ƂƌŶĞŬůĞƌŝ� ĂůŦŶĚŦ� ;ĂŶŶĞ� ϭϬ� ǇŦůůŦŬ� ŝǌůĞŵ�
ƐƺƌĞƐĞŝŶĚĞ� ŬĂǇďĞĚŝůŵŝƔƟͿ� ǀĞ� W�Z� ĂŵƉůŝĮĐĂƐǇŽŶ� ǀĞ� ƐĞŬĂŶƐ�
ĂŶĂůŝǌŝ�ŝůĞ�WĂƌŬŝŶ�ŐĞŶ�ŵƵƚĂƐǇŽŶůĂƌŦŶŦ�ĂƌĂƔƨƌŵĂŬ�ŝĕŝŶ�ŬƵůůĂŶŦůĚŦ

�ƵůŐƵůĂƌ͗

<ůŝŶŝŬ� ŽůĂƌĂŬ� ƚƺŵ� ŬĂƌĚĞƔůĞƌŝŶ� ƟƉŝŬ� ŽƚŽǌŽŵĂů� ƌĞƐĞƐŝǀ� W,�
ĨĞŶŽƟƉŝŶĞ�ƵǇŐƵŶ�ƐĞŵƉƚŽŵůĂƌŦŶŦŶ�ǇĂŶŦ�ƐŦƌĂ͕�ůĞǀŽĚŽƉĂǇĂ�ŽůƵŵůƵ�
ǇĂŶŦƚ͕� ŚĂƐƚĂůŦŒŦŶ� ǀĞ� ŵŽƚŽƌ� ŬŽŵƉůŝŬĂƐǇŽŶůĂƌŦŶ� ŐƂƌĞĐĞ� ǇĂǀĂƔ�
ŝůĞƌůĞŵĞƐŝ� ǀĞ� ƉƐŝŬŝĂƚƌŝŬ� ƐĞŵƉƚŽŵůĂƌŦ� ĚĂ� ŵĞǀĐƵƩƵ͘� �ŶŶĞ� ǀĞ�
ďĂďĂ�ĂŵĐĂ�ĕŽĐƵŬůĂƌŦ�ŝĚŝ͘�ĂďĂ�ǀĞ�ĞƚŬŝůĞŶĞŶ�ϱ�ŬĂƌĚĞƔŝŶ�ƚƺŵƺŶĚĞ�
WĂƌŬŝŶ�ĞǆŽŶ�ϭϭ�ŵƵƚĂƐǇŽŶƵ�ƐĂƉƚĂŶĚŦ;'ůƵϰϬϵ^ƚŽƉ͗�Đ͘ϭϯϮϲ�'хdͿ͘�

^ŽŶƵĕ͗

,ĂƐƚĂůŦŬƚĂŶ� ĞƚŬŝůĞŶĞŶ� ϱ� ŬĂƌĚĞƔŝŶ� ƚƺŵƺŶĚĞ� ŽƚŽǌŽŵĂů� ƌĞƐĞƐŝǀ�
��W,�ŶŦŶ�WĂƌŬŝŶ�ĞǆŽŶ�ϭϭ�ŶĞĚĞŶŝǇůĞ�ŽƌƚĂǇĂ�ĕŦŬƨŒŦ�ĂŶůĂƔŦůŵŦƔƨƌ͘
�ĞƔ�ŚĂƐƚĂ� ŬĂƌĚĞƔƚĞ�ŚŽŵŽǌŝŐŽƚ� ĨŽƌŵĚĂ�ďƵůƵŶĂŶ�ďƵ�ŵƵƚĂƐǇŽŶ�
ĂŝůĞŶŝŶ� ĨĞŶŽƟƉŝŶŝ� ĂĕŦŬůĂŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ � �Ƶ� ŐƺŶĞ� ŬĂĚĂƌ� ŚĂƐƚĂůŦŬ�
ƐĞŵƉƚŽŵůĂƌŦ�ŐƂƐƚĞƌŵĞǇĞŶ�ǀĞ�ƐĂŒůŦŬůŦ�ŐƂƌƺŶĞŶ�ϲ͘ŬĂƌĚĞƔŝŶ�ǇĂƔŦ�
ŐƂǌ�ƂŶƺŶĞ�ĂůŦŶĚŦŒŦŶĚĂ;ϰϳ�ǇͿ�ĞǆŽŶ�ϭϭ�ŵƵƚĂƐǇŽŶƵŶƵŶ�ďƵ�ǀĂŬĂĚĂ�
ĂƚůĂĚŦŒŦ� ƐƉĞŬƺůĞ�ĞĚŝůĞďŝůŝƌ͘ ͘�Ƶ�ŚĂƐƚĂŶŦŶ�ŬĂŶ�ŽƌŶĞŒŝ� ŝŶĐĞůĞŵĞƐŝ͕�
ĂŝůĞ�ŐĞŶĞƟŬ�ĚĂŶŦƔŵĂǇŦ�ŬĂďƵů�ĞƚŵĞĚŝŒŝ�ŝĕŝŶ�ǇĂƉŦůĂŵĂŵŦƔƨƌ͘
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'ŝƌŝƔ͗

WĂŶƚŽƚĞŶĂƚ� ŬŝŶĂǌͲŝůŝƔŬŝůŝ� ŶƂƌŽĚĞũĞŶĞƌĂƐǇŽŶ� ;W<�EͿ� ŶĂĚŝƌ�
ŐƂƌƺůĞŶ�KZ�ŐĞĕŝƔůŝ�ŵĞƚĂďŽůŝŬ�ďŝƌ�ŚĂƐƚĂůŦŬƨƌ͘ �^ŦŬůŦŬůĂ�ĕŽĐƵŬůƵŬƚĂ͕�
ŶĂĚŝƌĞŶ� ĞƌŝƔŬŝŶ� ǇĂƔƚĂ� ďĂƔůĂƌ� Ŭŝ� ďƵ� ĨŽƌŵƵ� ĂƟƉŝŬ� W<�E� ŽůĂƌĂŬ�
ĂĚůĂŶĚŦƌŦůŦƌ͘ �dŝƉŝŬ�DZ'�ďƵůŐƵůĂƌŦ�ǇŽů�ŐƂƐƚĞƌŝĐŝĚŝƌ�ǀĞ�ŬĞƐŝŶ�ƚĂŶŦƐŦ�
ŐĞŶĞƟŬ�ŝŶĐĞůĞŵĞ�ŝůĞ�ŬŽŶƵƌ͘ ��Ƶ�ďŝůĚŝƌŝĚĞ�ƉƐŝŬŝǇĂƚƌŝŬ�ďĞůŝƌƟůĞƌ�ǀĞ�
ŬŽŶƵƔŵĂ� ďŽǌƵŬůƵŒƵ� ŝůĞ� ďĂƔǀƵƌĂŶ� ŵƵŚƚĞŵĞů� ďŝƌ� ĂƟƉŝŬ� W<�E�
ŽůŐƵƐƵ�ƐƵŶƵůŵƵƔƚƵƌ͘

KůŐƵ͗

zŝƌŵŝ� ǇĂƔŦŶĚĂ� ĞƌŬĞŬ� ŚĂƐƚĂŶŦŶ� ďŝƌ� ǇŦů� ƂŶĐĞ� ŬŝƔŝůŝŬ� ǀĞ� ĚĂǀƌĂŶŦƔ�
ĚĞŒŝƔŝŬůŝŒŝ͕� ŽŬƵů� ďĂƔĂƌŦƐŦŶĚĂ� ĚƺƔŵĞ͕� ĚŝƐŝŶŚŝďĞ� ĚĂǀƌĂŶŦƔůĂƌŦ͕�
ŬŽŶƵƔŵĂƐŦŶĚĂ� ďŽǌƵůŵĂ͕� ĚĞŶŐĞƐŝǌůŝŬ� ǇĂŬŦŶŵĂůĂƌŦ� ďĂƔůĂŵŦƔ͘�
,ĂƐƚĂŶŦŶ� ĂŶŶĞ� ǀĞ� ďĂďĂƐŦ� ďŝƌŝŶĐŝ� ĚĞƌĞĐĞĚĞŶ� ĂŬƌĂďĂ͘� �ŶŶĞŶŝŶ�
ŬŦǌŬĂƌĚĞƔŝŶĚĞ� ϮϬ͛ůŝ� ǇĂƔůĂƌĚĂ� ďĂƔůĂǇĂŶ� ďĞŶǌĞƌ� ǇĂŬŦŶŵĂůĂƌ�
ŵĞǀĐƵƩƵ͘�,ĂƐƚĂŶŦŶ�ŶƂƌŽůŽũŝŬ�ŵƵĂǇĞŶĞƐŝŶĚĞ�ďŝůĂƚĞƌĂů�ƉŝƌĂŵŝĚĂů͕�
ƐĞƌĞďĞůůĂƌ� ǀĞ� ĞŬƐƚƌĂƉŝƌĂŵŝĚĂů� ƐŝƐƚĞŵ� ĚŝƐĨŽŶŬƐŝǇŽŶƵ� ǀĂƌĚŦ͘�
'Ƃǌ�ŵƵĂǇĞŶĞƐŝ� ƚĂŵĂŵĞŶ�ŶŽƌŵĂůĚŝ͘� <ƌĂŶŝĂů�DZ'͛ĚĞ�ďŝůĂƚĞƌĂů�
ŐůŽďƵƐ� ƉĂůůŝĚƵƐͬŵĞǌĞŶƐĞĨĂůŽŶ� ĂŶƚĞƌŝŽƌƵŶĚĂ͕� ƐƵďƐƚĂŶƟĂ�
ŶŝŐƌĂĚĂ� &>�/Z� ƐĞŬĂŶƐůĂƌŦŶĚĂ� ŚŝƉŽŝŶƚĞŶƐ͕� dϭ͛ĚĞ� ŚŝƉĞƌŝŶƚĞŶƐ�
ƉĂƌĂŵĂŶǇĞƟŬ� ŵĂĚĚĞ� ďŝƌŝŬŝŵŝŶĞ� Ăŝƚ� ƐŝŶǇĂůůĞƌ� ƐĂƉƚĂŶĚŦ͘� dϮ�
ĂŒŦƌůŦŬůŦ� ŬĞƐŝƚůĞƌĚĞ� ŐůŽďƵƐ� ƉĂůůŝĚƵƐĚĂ� ŚŝƉŽŝŶƚĞŶƐ� ĂůĂŶůĂ� ĕĞǀƌŝůŝ�
ƐĂŶƚƌĂů�ŚŝƉĞƌŝŶƚĞŶƐŝƚĞ�ďĞůŝƌŐŝŶĚŝ�;͞ŬĂƉůĂŶ�ŐƂǌƺ͟�ďĞůŝƌƟƐŝͿ͘��ĂƨŶ�
h^' Ɛ͛ŝ͕�^ĞƌƵůŽƉůĂǌŵŝŶ�ĚƺǌĞǇŝ�ǀĞ�Ϯϰ�ƐĂĂƚůŝŬ�ŝĚƌĂƌĚĂ�ďĂŬŦƌ�ĚƺǌĞǇŝ�
ŶŽƌŵĂůĚŝ͘�dĞǇǌĞƐŝŶŝŶ�ĕĞŬŝůĞŶ�ŬƌĂŶŝĂů�DZ' Ɛ͛ŝ�ĚĞ�W<�E�ĂĕŦƐŦŶĚĂŶ�
ƟƉŝŬƟ͘� W�E<Ϯ� ŐĞŶ� ŵƵƚĂƐǇŽŶƵ� ĂĕŦƐŦŶĚĂŶ� ŐĞŶĞƟŬ� ŝŶĐĞůĞŵĞ�
ŝƐƚĞŶĞŶ�ĂŝůĞ�ƐĞŵƉƚŽŵĂƟŬ�ƚĞĚĂǀŝ�ŝůĞ�ƚĂďƵƌĐƵ�ĞĚŝůĚŝ͘

dĂƌƨƔŵĂ͗

,ĂƐƚĂĚĂ� ĂƟƉŝŬ� W<�E� ĚƺƔƺŶƺůƺƉ� ĂǇŦƌŦĐŦ� ƚĂŶŦĚĂ� ĚƺƔƺŶƺůĞŶ�
ŚĂƐƚĂůŦŬůĂƌ� ǇĂƉŦůĂŶ� ƚĞƚŬŝŬůĞƌůĞ� ĞŬĂƌƚĞ� ĞĚŝůĚŝ͘� W<�E� ƚĂŶŦƐŦŶĚĂ͕�
ĂǇŦƌŦĐŦ� ƚĂŶŦĚĂŬŝ� ŐƺĕůƺŬůĞƌĞ� ƌĂŒŵĞŶ� ĕĂƌƉŦĐŦ� DZ'� ďƵůŐƵůĂƌŦ� ǇŽů�
ŐƂƐƚĞƌŝĐŝĚŝƌ� ǀĞ� W�E<Ϯ� ŐĞŶ� ĂŶŽƌŵĂůůŝŒŝ� ŝůĞ� ƚĂŶŦƐŦ� ŬĞƐŝŶůĞƔŝƌ͘ �
dĞĚĂǀŝƐŝ� ƐĂĚĞĐĞ� ƐĞŵƉƚŽŵůĂƌĂ� ǇƂŶĞůŝŬ� ŽůƵƉ� ďĂƔůĂŶŐŦĕ�
ďƵůŐƵůĂƌŦŶĚĂŶ�ϭϬ�ǇŦů�ǀĞǇĂ�ĚĂŚĂ�ƵǌƵŶ�ƐƺƌĞĚĞ�ǇĂǀĂƔ�ƉƌŽŐƌĞƐǇŽŶ�
ŐƂƐƚĞƌŝƌ͘ �W<�E͛ŶŦŶ�ŶĂĚŝƌ�ĚĞ�ŽůƐĂ�ŐĞŶĕ�ĞƌŝƔŬŝŶ�ǇĂƔůĂƌĚĂ�ƉƐŝŬŝǇĂƚƌŝŬ�
ƐĞŵƉƚŽŵůĂƌ�Őŝďŝ�ĂƟƉŝŬ�ďƵůŐƵůĂƌůĂ�ŬĂƌƔŦŵŦǌĂ�ĕŦŬĂďŝůĞĐĞŒŝŶŝ�ǀĞ�ďƵ�
ƟƉ� ŚĂƐƚĂůĂƌĚĂ� ĂŝůĞ� ƂǇŬƺƐƺ� ǀĞ� ŬƌĂŶŝĂů�DZ'͛ŶŝŶ� ŬůŝŶŝŬ� ƚĂŶŦĚĂŬŝ�
ƂŶĞŵŝŶŝ�ǀƵƌŐƵůĂŵĂŬ�ŝƐƚĞĚŝŬ͘�

P-364

,�ZW�^�̂ 7DW>�<^��E^�&�>7d7E7�d�<>7d����E�D�>�^�K>'h^h�

'P����EhZ��K)�E͕ TÜ>�z�<hZd�7E��^h͕�'�>7W��<,�E� 
 

'ŝƌŝƔ͗

D�>�^͕� ŵŝƚŽŬŽŶĚƌŝǇĂů� ŵŝǇŽƉĂƟ͕� ĞŶƐĞĨĂůŽƉĂƟ͕� ůĂŬƟŬ� ĂƐŝĚŽǌ�
ǀĞ� ŝŶŵĞ� ďĞŶǌĞƌŝ� ĂƚĂŬůĂƌůĂ� ŬĂƌĂŬƚĞƌŝǌĞĚŝƌ͘ � D�>�^͛� ĚĂ� ƚĂŶŦƐĂů�
ƚĞƐƚůĞƌ�ƚĂƌƨƔŵĂůŦĚŦƌ�ǀĞ�,ĞƌƉĞƐ�^ŝŵƉůĞŬƐ�ĞŶƐĞĨĂůŝƟŶŝ�;,^�Ϳ�ƚĂŬůŝƚ�
ĞĚĞďŝůŝƌ͘

KůŐƵ͗

ϯ� ǇŦů� ƂŶĐĞ� ĞƉŝůĞƉƟŬ� ŶƂďĞƚ� ŶĞĚĞŶŝǇůĞ� ƐĞƌǀŝƐŝŵŝǌĞ� ǇĂƨƌŦůĂŶ�
ŚĂƐƚĂŶŦŶ� ŬƌĂŶŝǇĂů� DZ'͛� ƐŝŶĚĞ� ƐŽů� ƚĞŵƉŽƌŽƉĂƌŝǇĞƚĂů� ŬŽƌƟŬĂů�
ĂůĂŶĚĂ� dϮ� ǀĞ� ŇĂŝƌ� ŬĞƐŝƚůĞƌĚĞ� ŚŝƉĞƌŝŶƚĞŶƐ͕� ŬŽŶƚƌĂƐƚ� ƚƵƚŵĂǇĂŶ�
ůĞǌǇŽŶ� ƐĂƉƚĂŶĚŦ͘� �ŝĨƺǌǇŽŶ� DZ'͛� ŶŝŶ� ŝŶĨĂƌŬƚ� ŝůĞ� ƵǇƵŵůƵ�
ŽůŵĂŵĂƐŦ͕� DZ� ĂŶũŝŽŐƌĂĮ͕� ǀĞŶŽŐƌĂĮ͕� �K^� ǀĞ� ůĂďŽƌĂƚƵǀĂƌ�
ďƵůŐƵůĂƌŦŶŦŶ� ŶŽƌŵĂů� ŽůŵĂƐŦ� ŶĞĚĞŶŝǇůĞ� ǀŝƌĂů� ĞŶƐĞĨĂůŝƚ�
ĚƺƔƺŶƺůĞƌĞŬ� ĂŶƟǀŝƌĂů� ǀĞ� ĂŶƟĞƉŝůĞƉƟŬ� ƚĞĚĂǀŝ� ǀĞƌŝůĚŝ͘� ^ĞŬĞů�
ŽůĂƌĂŬ� ŵĞŶƚĂů� ǇŦŬŦŵ� ;<<D͗ϯϲͬϱϵͿ� ŬĂůĂŶ� ŚĂƐƚĂ͕� ŝŬŝ� ǇŦů� ƐŽŶƌĂ�
ďĂƔĂŒƌŦƐŦ͕�ǇĂŬŦŶůĂƌŦ�ŝůĞ�ŝůĞƟƔŝŵŝŶĚĞ�ǌŽƌůƵŬ�ǇĂŬŦŶŵĂƐŦ�ŝůĞ�ǇĂƨƌŦůĚŦ͘�
<ŽŐŶŝƟĨ� ďĂŬŦƐŦŶĚĂ� ĚĞŵĂŶƐŝǇĞů� ďƵůŐƵůĂƌŦŶŦŶ� ŝůĞƌůĞĚŝŒŝ� ƐĂƉƚĂŶĚŦ�
;<<D͗ϮϬͬϱϵͿ͘�<ŽŶƚƌĂƐƚůŦ�ŬƌĂŶŝǇĂů�DZ'͛�ĚĞ�ĞƐŬŝ�ůĞǌǇŽŶĂ�ŝůĂǀĞƚĞŶ�
ƐĂŒ� ƚĞŵƉŽƌŽƉĂƌŝǇĞƚĂů� ŬŽƌƟŬĂůͲƐƵďŬŽƌƟŬĂů� ĂůĂŶĚĂ� dϮ� ǀĞ� ŇĂŝƌ�
ŬĞƐŝƚůĞƌĚĞ� ŚŝƉĞƌŝŶƚĞŶƐ� ůĞǌǇŽŶ� ŐĞůŝƔƟŒŝ� ŐƂǌůĞŶĚŝ͘� ZƵƟŶ� ŬĂŶ� ǀĞ�
�K^�ŝŶĐĞůĞŵĞůĞƌŝ�ŶŽƌŵĂů�ŽůĂŶ�ŚĂƐƚĂŶŦŶ�ŬĂŶ�ǀĞ��K^�ůĂŬƟŬ�ĂƐŝĚ�
ĚƺǌĞǇŝ�ǇƺŬƐĞŬ�ŽůĂƌĂŬ�ďƵůƵŶĚƵ͘�<ĂƐ�ďŝǇŽƉƐŝƐŝŶĚĞ�ZZ&�ŶĞŐĂƟŌŝ͕�
�Ky�ǀĞ�^�,�ŝůĞ�ĞŶǌŝŵ�ĚĞĨĞŬƟ�ŽůĂŶ�ĕŽŬ�ƐĂǇŦĚĂ�ŬĂƐ�ůŝĮ�ƐĂƉƚĂŶĚŦ͘�
Pǌ�ŐĞĕŵŝƔŝŶĚĞ�ĚŝǇĂďĞƚ�ǀĞ� ŝƔŝƚŵĞ�ĂǌůŦŒŦ͕��<K Ɛ͛ƵŶĚĂ�ŚŝƉĞƌƚƌŽĮŬ�
ŬĂƌĚŝǇŽŵǇŽƉĂƟ� ǀĞ� ƐŽǇ� ŐĞĕŵŝƔŝŶĚĞ� ŬĂƌĚŝǇĂŬ� ŶĞĚĞŶůŝ� ŬĂƌĚĞƔ�
Ƃůƺŵ�ƂǇŬƺƐƺ�ĚĞ�ŽůĂŶ�ŚĂƐƚĂǇĂ�D�>�^�ƚĂŶŦƐŦ�ŬŽŶƵůĚƵ͘

dĂƌƨƔŵĂ͗

D�>�^͛ĚĂ� ƐƚĂŶĚĂƌĚŝǌĞ� ƚĂŶŦ� ŬƌŝƚĞƌŝ� ǇŽŬƚƵƌ͘ � �ƉŝůĞƉƐŝ͕� ŝŶŵĞ�
ďĞŶǌĞƌŝ� ĂƚĂŬůĂƌ͕ � ŬŽŶĨƺǌǇŽŶ͕� ďĂƔĂŒƌŦƐŦ͕� ŽƚŽŶŽŵŝŬ� ĚŝƐĨŽŶŬƐŝǇŽŶ�
ǀĞ�ĂƚĞƔ�Őŝďŝ�ďƵůŐƵůĂƌůĂ�ŐĞůĞŶ�ϰϬ�ǇĂƔ�ĂůƨŶĚĂŬŝ�ŚĂƐƚĂůĂƌŦŶ�Ƃǌ�ǀĞ�
ƐŽǇ� ŐĞĕŵŝƔŝŶĚĞ� ƐĂŒŦƌůŦŬ͕� ĚŝǇĂďĞƚ͕� ŬĂƌĚŝǇĂŬ� ƐŽƌƵŶůĂƌ͕ � ŝŶĨĞƌƟůŝƚĞ�
ƂǇŬƺƐƺ� ŽůĚƵŒƵŶĚĂ�D�>�^� ĚƺƔƺŶƺůŵĞůŝĚŝƌ͘ � WůĂǌŵĂ� ǀĞ� �K^͛ĚĂ�
ůĂŬƟŬ�ĂƐŝĚ�ǇƺŬƐĞŬůŝŒŝ�D�>�^͛ĚĂ�ƟƉŝŬƟƌ�ǀĞ�ŬĂƐ�ďŝǇŽƉƐŝƐŝŶĚĞ�ZZ&�
ǀĞ��Ky;ͲͿ�ůŝŇĞƌ�ŐƂƌƺůƺƌ͕ �ĂŶĐĂŬ�ďƵŶůĂƌŦŶ�ǇŽŬůƵŒƵ�ƚĂŶŦǇŦ�ĚŦƔůĂŵĂǌ͘�
�ŝĨƺǌǇŽŶ�DZ'͕�ŝƐŬĞŵŝŬ�ůĞǌǇŽŶĚĂŶ�ĂǇŦƌŦŵĚĂ�ƂŶĞŵůŝĚŝƌ͘ �



WK^d�Z>�Z

ͲϮϯϯͲ

P-365

EPZK�<�EdK�͗�K>'h�^hEhDh�

�'�D�E�7�7D�E� ͕��^>/��7&d�7� ͕�P�>�D��<'mE� ͕�^�Z�W�
KASAR  

 

KůŐƵ͗

EƂƌŽĂŬĂŶƚŽǌŝƐ͕� ŬŽƌĞ� ǀĞ� ƉĞƌŝĨĞƌŝŬ� ŬĂŶĚĂ� ĂŬĂŶƚŽƐŝƚŽǌ� ŝůĞ� ŐŝĚĞŶ�
ĞŶĚĞƌ�ŐƂƌƺůĞŶ�ďŝƌ�ƚĂďůŽĚƵƌ͘ �ϯ�ĨĂƌŬůŦ�ƂǌĞůůŝŬƚĞ�ĂŬĂŶƚŽƐŝƚŽǌ�ƚĂďůŽƐƵ�
ǀĂƌĚŦƌ͘ �

ϭͲ�sW^ϭϯ��;Ŭƌ�ϵƋϮϭͿ�ŵƵƚĂƐǇŽŶůƵ�KƚŽǌŽŵĂů�ZĞƐĞƐŝĨ�ǀĞ�y͛Ğ�ďĂŒůŦ�
DĐ>ĞŽĚ�ƟƉŝ͕�ďĂǌĂů�ŐĂŶŐůŝŽŶ�ŶƂƌŽĚĞŐĞŶĞƌĂƐǇŽŶƵŶĂ�ďĂŒůŦ� ŬŽƌĞ�
ŶƂƌŽĂŬĂŶƚŽǌ�ƐĞŶĚƌŽŵƵ͘

ϮͲ,ĂƌĞŬĞƚ� ďŽǌƵŬůƵŒƵ� ŽůŵĂŬƐŦǌŦŶ� ƉĞƌŝĨĞƌĂů� ŶƂƌŽƉĂƟ� ǀĞ� ĂƚĂŬƐŝ�
ŝůĞ�ŐŝĚĞŶ�ĂďĞƚĂůŝƉŽƉƌŽƚĞŝŶĞŵŝ�ǀĞ�ŚŝƉŽďĞƚĂůŝƉŽƉƌŽƚĞŝŶĞŵŝůŝ� ŝůĞ�
ĞƔůŝŬ�ĞĚĞŶ�ĨŽƌŵ͘

ϯͲ,^�� ;W�E<ϮͿ� ǀĞ� ,�� ;,�>ϮͿ� ŝůĞ� ĞƔůŝŬ� ĞĚĞŶ� ĨŽƌŵ͘� <ŽƌĞͲ
ŶƂƌŽĂŬĂŶƚŽǌ� ĞƌŬĞŬůĞƌŝ� ŬĂĚŦŶůĂƌĚĂŶ� Ϯ� ŬĂƚ� ĨĂǌůĂ� ĞƚŬŝůĞƌ͘ �
^ĞŵƉƚŽŵůĂƌ� ŐĞŶĞůůŝŬůĞ� ϯ͘� ǀĞ� ϱ͘ĚĞŬĂĚůĂƌĚĂ� ďĂƔůĂƌ͘ � PǌĞůůŝŬůĞ�
ďĂĐĂŬůĂƌŦ� ĞƚŬŝůĞǇĞŶ� ŬŽƌĞ͕� ƉĂƌŬŝŶƐŽŶŝǌŵ͕� ĂƌĞŇĞŬƐŝ͕� ŽƌŽĨĂĐŝĂů�
ĚŝƐŬŝŶĞǌŝ͕� ƐĞůĨ� ŵƵƚĂƐǇŽŶ͕� ĚĞŵĂŶƐ͕� ĞƉŝůĞƉƐŝ͕� ĂƌĞŇĞŬƐŝ͕� ŬƌŽŶŝŬ�
ĂŬƐŽŶĂů� WEW͕ � ĚŝƐƚĂů� ƐŝŵĞƚƌŝŬ� ĂƚƌŽĮůĞƌ� ŐƂƌƺůƺƌ͘ � ^ĞƌƵŵ� �<�
ĂƌƚŵŦƔƨƌ�ǀĞ�ƉĞƌŝĨĞƌŝŬ�ǇĂǇŵĂĚĂ�ƐĂƉƚĂŶĂŶ�ĂŬĂŶƚŽǌ�ƚĂŶŦǇŦ�ƐĂŒůĂƌ͘ �
DZ'͛ĚĞ� ŬĂƵĚĂƚ� ĂƚƌŽĮ� ŐƂƌƺůƺƌ� EƂƌŽĂŬĂŶƚŽǌ� ƚĂďůŽƐƵ�DĐ� >ĞŽĚ�
ǀĞ� ĂďĞƚĂůŝƉŽƉƌŽƚĞŝŶĞŵŝĂ͛ĚĂŶ� ĂǇƌŦůŵĂůŦĚŦƌ͘ � �ĂǌŦ� ĂƐĞŵƉƚŽŵĂƟŬ�
ĂŝůĞ�ďŝƌĞǇůĞƌŝŶĚĞ�ƉĞƌŝĨĞƌŝŬ�ŬĂŶĚĂ�ĂŬĂŶƚŽǌ�ŐƂƌƺůĞďŝůŝƌ͘ �KƌƚĂůĂŵĂ�
ǇĂƔĂŵ�ďĂƔůĂŶŐŦĕƚĂŶ�ŝƟďĂƌĞŶ�ŽƌƚĂůĂŵĂ�ϭϱ�ǇŦůĚŦƌ͘ ��Ƶ�ďŝůĚŝƌŝĚĞ�ϰϱ�
ǇĂƔŦŶĚĂ͕� ŶƂƌŽĂŬĂŶƚŽǌ� ƚĂŶŦůŦ� ďŝƌ� ĞƌŬĞŬ� ŚĂƐƚĂ� ƐƵŶƵůŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ ϳ�
ǇŦůůŦŬ�ĞƉŝůĞƉƐŝ�ƂǇŬƺƐƺ�ŽůĂŶ͕�ϮͲϯ�ǇŦůĚŦƌ�ĂŒŦǌ�ĕĞǀƌĞƐŝŶĚĞ͕�ŐƂǀĚĞĚĞ͕�
ďŽǇƵŶĚĂ�ǀĞ�ďĂĐĂŬůĂƌĚĂ� ŝƐƚĞŵĚŦƔŦ�ŚĂƌĞŬĞƚůĞƌ�ďĂƔůĂǇĂŶ͕�ϰ�ǇĂŶůŦ�
ĂƌĞŇĞŬƐŝ� ǀĞ� ŬŽŐŶŝƟĨ� ǇŦŬŦŵŦ� ŽůĂŶ� ŚĂƐƚĂŶŦŶ� ƐŽŶ� ϭ� ǇŦůĚŦƌ� ŬŽů� ǀĞ�
ďĂĐĂŬůĂƌŦŶĚĂ� ŝŶĐĞůŵĞ� ŽƌƚĂǇĂ� ĕŦŬŵŦƔ͘� ϭ� ĞƌŬĞŬ� ŬĂƌĚĞƔŝ� ďĞŶǌĞƌ�
ƂǇŬƺ�ŝůĞ�ĞŬƐŝƚƵƐ�ŽůĂŶ�ŚĂƐƚĂŶŦŶ�ƉĞƌŝĨĞƌŝŬ�ŬĂŶŦŶĚĂ�й�ϯϬ�ĚƺǌĞǇŝŶĚĞ�
ĂŬĂŶƚŽƐŝƚůĞƌ� ŐƂǌůĞŶĚŝ͘� >ŝƉŽƉƌŽƚĞŝŶ� ĞůĞŬƚƌŽĨŽƌĞǌŝ� ŶŽƌŵĂů�
ďƵůƵŶĚƵ͘��ĞǇŝŶ�DZ'�͚ĚĞ�ŬĂƵĚĂƚ�ŶƵŬůĞƵƐůĂƌĚĂ�ĂƚƌŽĮ�ŐƂǌůĞŶĚŝ͘�
�D'� ĚĞ� ǇĂǇŐŦŶ� ŦůŦŵůŦ� ƂŶ� ďŽǇŶƵǌ� ƚƵƚƵůƵ� ďƵůŐƵůĂƌŦ� ƐĂƉƚĂŶĚŦ͘�
'ĞŶĞƟŬ�ƚĂƌĂŵĂ�ǇĂƉŦůĂŵĂǇĂŶ�ŚĂƐƚĂ�ĞŶĚĞƌ�ŐƂƌƺůƺƔƺ�ŶĞĚĞŶŝǇůĞ�
ƐƵŶƵůŵĂǇĂ�ĚĞŒĞƌ�ďƵůƵŶĚƵ͘�

P-366

7>�Z7�z�bd��KZd�z���/<�E�Dh>d7W>�<Z�E7�>�^7E7Z�
dhdh>hDh�7>��'7��E�EPZK&7�ZKD�dK�7^�d7W�//�s�<�^/�

�7>�s�Z�<�z�� ͕��>W��7E��Z� ͕�<KZ�z�P��hD�E�3͕ 
D͘�E��D�dd7E�W�D7Z�3  
 

 
 

KůŐƵ͗

EƂƌŽĮďƌŽŵĂƚŽƐŝǌ�ƐŦŬůŦŬůĂ�ŐĞŶĕ�ǇĂƔůĂƌĚĂ�ŐƂƌƺůŵĞŬƚĞ�ǀĞ�ŐĞŶĞƟŬ�
ďŝƌ� ďŽǌƵŬůƵŒĂ� ďĂŒůŦ� ŽůĂƌĂŬ� ŽƌƚĂǇĂ� ĕŦŬŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ � 7ůĞƌŝ� ǇĂƔƚĂ�
ƐĞŵƉƚŽŵ� ǀĞƌĞŶ� ŵƵůƟƉů� ŬƌĂŶŝĂů� ƐŝŶŝƌ� ƚƵƚƵůƵŵƵ� ŝůĞ� ŐŝĚĞŶ� ǀĞ�
ŶƂƌŽĮďƌŽŵĂƚŽǌŝƐ�ƟƉ�//�ŝůĞ�ƵǇƵŵůƵ͕�ŶĂĚŝƌ�ŐƂƌƺůĞďŝůĞĐĞŬ�ďŝƌ�ǀĂŬĂ�
ƐƵŶƵůŵƵƔƚƵƌ͘

sĂŬĂ͗

ϲϮ�ǇĂƔŦŶĚĂ�ŬĂĚŦŶ�ŚĂƐƚĂ͕�ϰ�ĂǇ�ƂŶĐĞ�ďĂƔůĂǇĂŶ�ĚĞŶŐĞ�ďŽǌƵŬůƵŒƵ�
ǇĂŬŦŶŵĂƐŦ�ŶĞĚĞŶŝ�ŝůĞ�ďĂƔǀƵƌĚƵ͘�^Žů�ŬƵůĂŬƚĂ�ŝƔŝƚŵĞ�ŬĂǇďŦ�ŽůŵƵƔ͕�
ƐŽů� ŐƂǌ� ŬĂƉĂŒŦ� ŬĂƉĂŶŵĂŵŦƔ͕� ǇƺǌƺŶĚĞ� ƐŽůĚĂ� ĂƐŝŵĞƚƌŝ� ŽůŵƵƔ͘�
^ĞƐ� ŬŦƐŦŬůŦŒŦ� ǇƵƚŬƵŶŵĂ� ŐƺĕůƺŒƺ� ƐŽů� ŽŵƵǌ� ĚƺƔƺŬůƺŒƺ� ŽůŵƵƔ͘�
,ĂƐƚĂŶŦŶ�ŶƂƌŽůŽũŝŬ�ŝŶĐĞůĞŵĞƐŝŶĚĞ�ƐŽůĚĂ�ƉŝƚŽǌ͕�ƉĂůĂƚĂů�ĂƌŬůĂƌĚĂ�
ĂƐŝŵĞƚƌŝ͕� ǇƵƚŵĂ� ŐƺĕůƺŒƺ� ƐŽůĚĂ� ƚƌĂƉĞǌŝƵƐ� ŬĂƐŦŶĚĂ� ƉĂƌĞǌŝƐŝ͕�
ǀĞ� ƐŽůĂ�ĚŽŒƌƵ�ĂƚĂǆŝƐŝ�ŵĞǀĐƵƩƵ͘�<ƌĂŶŝĂů�DZ/�ĚĂ�ŽƉƟŬ� ƐŝŶŝƌ� ǀĞ�
ŬŝĂǌŵĂ� ůĞǌǇŽŶƵ͕� ďŝůĂƚĞƌĂů� ϳ͘ϴ͘� ƐŝŶŝƌ͕ � ƐŽů� ϵͲϭϬͲϭϭ͘� ƐŝŶŝƌůĞƌĚĞ�
ŬŝƚůĞ� ůĞǌǇŽŶƵ� ƐĂƉƚĂŶĚŦ͘� �Ƶ� ďƵůŐƵůĂƌůĂ� ŶƂƌŽĮďƌŽŵĂƚŽǌŝƐ� ƟƉ� //�
ĚƺƔƺŶƺůĚƺ͕�ŚĂƐƚĂǇĂ�ŽƉĞƌĂƐǇŽŶ�ƂŶĞƌŝůŵĞĚŝ͘��Ƶ�ŬĂĚĂƌ�ŝůĞƌŝ�ǇĂƔĂ�
ŬĂĚĂƌ�ƐĞŵƉƚŽŵ�ŽƌƚĂǇĂ�ĕŦŬŵĂŵĂƐŦ�ǀĞ�ĕŽŬ�ƐĂǇŦĚĂ�ŬƌĂŶŝĂů�ƐŝŶŝƌŝŶ�
ƚƵƚƵůŵĂƐŦ�ŽůĚƵŬĕĂ�ŶĂĚŝƌ�ŐƂƌƺůĞŶ�ďŝƌ�ĚƵƌƵŵĚƵƌ͘ �
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,�Z��7d�Z��d�<^7>7�K>'h>�Z���&Z�7�Z�7�,��d�<^7�
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W/E�Z���E'7��K�͕ &7>7��<K�� 
 

�ŵĂĕ͗

^ĞƌĞďĞůůĂƌ� ĂƚĂŬƐŝ͕� ƐĞƌĞďĞůůƵŵ� ǀĞ� ŝůŐŝůŝ� ǇŽůůĂƌĚĂŬŝ� ĚĞŒŝƔŝŬ�
ŶĞĚĞŶůĞƌĞ� ďĂŒůŦ� ŽůĂƌĂŬ� ŽƌƚĂǇĂ� ĕŦŬĂŶ� ĚĞŶŐĞ� ǀĞ� ŬŽŽƌĚŝŶĂƐǇŽŶ�
ŬĂǇďŦĚŦƌ͘ � �ƚĂŬƐŝůĞƌ� ŬŽŶũĞŶŝƚĂů͕� ŚĞƌĞĚŝƚĞƌ͕ � ƐƉŽƌĂĚŝŬ� ǀĞ� ŶŽŶ�
ŚĞƌĞĚŝƚĞƌ�ŶĞĚŶĞůĞƌĞ�ďĂŒůŦ�ŽůĂƌĂŬ�ŽƌƚǇĂ�ĕŦŬĂďŝůŝƌ͘ ��Ƶ�ĕĂůŦƔŵĂĚĂ�
ŚĞƌĞĚŝƚĞƌ� ĂƚĂŬƐŝůŝ� ŽůŐƵůĂƌĚĂ� &ƌĞŝĚƌĞŝĐŚ� ĂƚĂŬƐŝ� ;&�Ϳ� ǀĞ�
^ƉŝŶŽƐĞƌĞďĞůůĂƌ� ĂƚĂŬƐŝ� ;^��Ϳ� ƟƉ� ϭ͕Ϯ͕ϯ� ƐŦŬůŦŒŦ� ǇĂŶŦ� ƐŦƌĂ� ŐĞŶŽͲ
ĨĞŶŽƟƉŝŬ�ƂǌĞůůŝŬůĞƌŝŶ�ďĞůŝƌůĞŶŵĞƐŝ�ĂŵĂĕůĂŶŵŦƔƨƌ͘ �

'ĞƌĞĕ�ǀĞ�zƂŶƚĞŵ͗

�ĂůŦƔŵĂǇĂ� ŬůŝŶŝŬ͕� ůĂďŽƌĂƚƵĂƌ� ǀĞ� ĞůĞŬƚƌŽĨŝǌǇŽůŽũŝŬ� ďƵůŐƵůĂƌ�
ĞƔůŝŒŝŶĚĞ� ƐƉŝŶŽƐĞƌĞďĞůůĂƌ� ĂƚĂŬƐŝ� ŽůĂƌĂŬ� ƚĂŶŦŶĂŶ� ϭϮϵ� ƉƌŽďĂŶĚ�
ǇĂŶŦ�ƐŦƌĂ�ĂŝůĞ�ƚĂƌĂŵĂƐŦ�ƐŽŶƵĐƵ�ϭϱ�ŬĂƌĚĞƔ�ŚĂƐƚĂ�;ƚŽƉůĂŵ�ϭϰϰ�ŽůŐƵͿ�
ĂůŦŶŵŦƔ�ǀĞ�ŐĞŶĞƚŝŬ�ĂŶĂůŝǌůĞƌŝ�ǇĂƉŦůŵŦƔƚŦƌ͘�dƺŵ�ŽůŐƵůĂƌŦŶ�ĂǇƌŦŶƚŦůŦ�
ŶƂƌŽůŽũŝŬ� ŵƵĂǇĞŶĞǇŝ� ĚĞ� ŝĕĞƌĞŶ� ĨŝǌŝŬ� ŵƵĂǇĞŶĞůĞƌŝ� ǇĂƉŦůŵŦƔ͕�
ĚŝƐŵŽƌĨŝŬ� ƂǌĞůůŝŬůĞƌ� ǀĞ� ĚĞũĞŶĞƌĂƚŝĨ� ƐƚŝŐŵĂůĂƌŦ� ŬĂǇĚĞĚŝůŵŝƔƚŝƌ͘�
�ůĚĞ�ĞĚŝůĞŶ�ǀĞƌŝůĞƌůĞ�ĨĞŶŽƚŝƉŝŬ�ƂǌĞůůŝŬůĞƌŝ�ĚƂŬƺŵĂŶƚĞ�ĞĚŝůŵĞǇĞ�
ĕĂůŦƔŦůŵŦƔƚŦƌ͘� WĞĚŝŐƌŝ� ĂŶĂůŝǌůĞƌŝ� ǇĂƉŦůŵŦƔƚŦƌ͘� �ůĞŬƚƌŽŶƂƌŽŐƌĂĨŝ�
ǀĞ�ƵǇĂƌŦůŵŦƔ� ƉŽƚĂŶƐŝǇĞů� ĕĂůŦƔŵĂůĂƌŦ͕� ƐĞƌĞďƌĂů� Ͳ� ƐƉŝŶĂů�DZ'�ǀĞ�
ĞŬŽŬĂƌĚŝǇŽŐƌĂĨŝŬ� ŝŶĐĞůĞŵĞůĞƌŝ� ƚĂŵĂŵůĂŶŵŦƔƚŦƌ͘� ,ĂƐƚĂůĂƌĚĂŶ�
ŬĂŶ�ƂƌŶĞŒŝ�ĂůŦŶĂƌĂŬ�&�͕�^���ϭ͕Ϯ͕ϯ͕�ǀĞ�ϲ�ƐƵď�ƚŝƉůĞƌŝŶŝŶ�ĨĞŶŽƚŝƉŝŬ�
ǀĞ� ŐĞŶŽƚŝƉŝŬ� ƂǌĞůůŝŬůĞƌŝ� ŝƌĚĞůĞŶŵŝƔƚŝƌ͘� sĞƌŝůĞƌŝŶ� ŝƐƚĂƚŝƐƚŝŬƐĞů�
ĂŶĂůŝǌŝŶĚĞ�^W^^�ϭϳ͘Ϭ�ƉĂŬĞƚ�ƉƌŽŐƌĂŵŦ�ŬƵůůĂŶŦůŵŦƔƚŦƌ͘�

�ƵůŐƵůĂƌ͗

,ĂƐƚĂůĂƌŦŶ�й�ϱϬ͛ǇĞ�ǇĂŬŦŶŦ�&��ŽůĂƌĂŬ�ƚĂŶŦŶŵŦƔƨƌ͘ ��ǇƌŦĐĂ�Ϯ�ŚĂƐƚĂ�
^���ϭ͕�ďŝƌ�ŚĂƐƚĂ�ŝƐĞ�^���ϲ�ŽůĂƌĂŬ�ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŝůŵŝƔƟƌ͘ �&��ŽůĂƌĂŬ�
ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŝůĞŶ�ďŝƌ�ŽůŐƵŶƵŶ�ŝƐĞ�'���ĂƌƨƔŦ�ǇĂŶŦ�ƐŦƌĂ�̂ ���ϴ�ŝĕŝŶ�ĚĞ�
ĞŬƐƉĂŶƐŝǇŽŶ�ǀĞƌĚŝŒŝ�ďĞůŝƌůĞŶŵŝƔƟƌ͘ �

^ŽŶƵĕ͗

,ĞƌĞĚŝƚĞƌ�ǌĞŵŝŶĚĞ�ŐĞůŝƔƟŒŝŶŝ�ĚƺƔƺŶĚƺŒƺŵƺǌ�ƐĞƌĞďĞůůĂƌ�ĂƚĂŬƐŝůŝ�
ďŝƌ�ŚĂƐƚĂ�ŝůĞ�ŬĂƌƔŦ�ŬĂƌƔŦǇĂ�ŬĂůĚŦŒŦŵŦǌĚĂ�ŽůŐƵ�ƂŶĐĞůŝŬůŝ�ŽůĂƌĂŬ�&��
ǇƂŶƺŶĚĞŶ� ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŝůŵĞůŝ� ǀĞ� ďƵ� ƐŦƌĂĚĂ� ŚĂƐƚĂůŦŒŦŶ� ĚĞŒŝƔŝŬ�
ǀĂƌǇĂŶƚůĂƌŦ� ĚĂ� ŐƂǌ�ƂŶƺŶĚĞ�ďƵůƵŶĚƵƌƵůŵĂůŦĚŦƌ͘ � �ǇƌŦĐĂ� ^��ϭ͛ĚĞ�
ǇĂǀĂƔ� ƐĂŬŬĂĚŝŬ� ŐƂǌ� ŚĂƌĞŬĞƚůĞƌŝ͕� ^��� ϲ͛ĚĂ� ĞŬƐƚƌĂƉŝƌĂŵŝĚĂů�
ďƵůŐƵůĂƌŦŶ� ŵĞǀĐƵĚŝǇĞƟ� ďƵ� ŝŬŝ� ƐƵďƟƉŝ� ĕĂůŦƔƨŒŦŵŦǌ� ĚŝŒĞƌ�
ŐƌƵƉůĂƌĚĂŶ�ĂǇŦƌĂŶ�ƂǌĞůůŝŬůĞƌ�Őŝďŝ�ŐƂƌƺŶŵĞŬƚĞĚŝƌ͘
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7^����^�E�ZKDh�;��7E^�>�EPZKDzKdKE7Ϳ͗�K>'h�
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'P<,�E�<KzhE�h͕�7E�7�����E͕�&�d/D��<�Z�<�z�͕�
D�,D�d�z�D�E  
 

'ŝƌŝƔ͗

7ƐĂĂĐ� ƐĞŶĚƌŽŵƵ� ƉĞƌŝĨĞƌŝŬ� ƐŝŶŝƌůĞƌŝŶ� ŚŝƉĞƌĞŬƐŝƟďŝůŝƚĞƐŝ� ƐŽŶƵĐƵ�
ŬĂƐ� ƐĞŒŝƌŵĞƐŝ͕� ŬƌĂŵƉ͕� ŵŝǇŽŬŝŵŝ͕� ƉƐĞƵĚŽŵǇŽƚŽŶŝ� ǀĞ� ŚĂĮĨ�
ŐƺĕƐƺǌůƺŬůĞ�ŬĂƌĂŬƚĞƌŝǌĞ�ŶĂĚŝƌ�ŐƂƌƺůĞŶ�ďŝƌ�ŚĂƐƚĂůŦŬƨƌ͘ �,ĂƐƚĂůŦŒŦŶ�
ŽůƵƔƵŵ� ŵĞũŬĂŶŝǌŵĂƐŦŶŦŶ� sŽůƚĂũ� ŬĂƉŦůŦ� <� ŬĂŶĂůůĂƌŦŶĂ;s'<�ƐͿ�
ŬĂƌƔŦ� ŽůƵƔĂŶ� ŽƚŽĂŶƟŬŽƌůĂƌ� ǀĞ� ďƵŶĂ� ďĂŒůŦ� ŽůĂƌĂŬ� ƚĂ� ƉĞƌŝĨĞƌĂů�
ƐŝŶŝƌůĞƌĚĞ�ŚĂƐĂƌ�ŵĞǇĚĂŶĂ�ŐĞůĚŝŒŝ�ŬĂďƵů�ĞĚŝůŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ �,ĂƐƚĂůĂƌŦŶ�
ĕŽŒƵ� ƐƉŽƌĂĚŝŬ� ŽůŵĂŬůĂ� ďŝƌůŝŬƚĞ� ďĂǌŦ� ŝŵŵƵŶŽůŽũŝŬ� ŚĂƐƚĂůŦŬůĂƌĂ�
ďĂŒůŦ� ǇĂ� ĚĂ� ŬŝŵǇĂƐĂů� ŝŶƚŽŬƐŝŬĂƐǇŽŶůĂƌĂ� ďĂŒůŦ� ŽƌƚĂǇĂ� ĕŦŬƨŒŦ�
ďŝůĚŝƌŝůŵŝƔƟƌ͘ � dƺŵ� ǀƺĐƵĚƵŶĚĂ� ƐĞǇŝƌŵĞůĞƌůĞ� ďĂƔǀƵƌĂŶ� ŚĂƐƚĂǇĂ�
�D'�ŝůĞ�ďƵ�ƐĞǇŝƌŵĞůĞƌŝŶ�ŵǇŽŬŝŵŝ�ŽůĚƵŒƵŶƵ�ŽƌƚĂǇĂ�ŬŽǇĚƵŬƚĂŶ�
ƐŽŶƌĂ� 7ƐĂĂĐ� ƐĞŶĚƌŽŵƵ� ƚĂŶŦƐŦŶŦ� ŬŽǇĚƵŒƵŵƵǌ� ŽůŐƵǇƵ� ŶĂĚŝƌ�
ŐƂƌƺůŵĞƐŝ�ŶĞĚĞŶŝǇůĞ�ƚĂƌƨƔƨŬ͘

KůŐƵ͗�

ϯϳ� ǇĂƔŦŶĚĂ� ĞƌŬĞŬ� ŚĂƐƚĂ͕� ϮϬ� ŐƺŶ� ƂŶĐĞ� ŚĂĮĨ� ďĂƔůĂǇŦƉ� ŐŝĚĞƌĞŬ�
ĂƌƚĂŶ�ŬŽů�ǀĞ�ďĂĐĂŬůĂƌŦŶĚĂ�ƐŦǌůĂŵĂ�ƔĞŬůŝŶĚĞ�ŬĂƐ�ĂŒƌŦƐŦ͕�ƵǇƵƔŵĂ͕�
ŐƺĕƐƺǌůƺŬ͕� ŬĂƐůĂƌŦŶĚĂ� ƐĞǇŝƌŵĞ�ƔŝŬĂǇĞƚůĞƌŝ� ŝůĞ�ďĂƔǀƵƌĚƵ͘��ŝůĞĚĞ�
ŶƂƌŽŵƺƐŬƺůĞƌ�ŚĂƐƚĂůŦŬ�ƂǇŬƺƐƺ�ǇŽŬƚƵ͘�EƂƌŽůŽũŝŬ�ŵƵĂǇĞŶĞƐŝŶĚĞ�
ĚƂƌƚ�ĞŬƐƚƌĞŵŝƚĞĚĞ�ŚĂĮĨ�ŬƵǀǀĞƚ�ŬĂǇďŦ�ǀĂƌĚŦ͘��dZ� ůĞƌ�ĂǌĂůŵŦƔƨ͘�
mƐƚ�ǀĞ�Ăůƚ�ĞǆƚƌĞŵŝƚĞůĞƌĚĞ͕�ƐŦƌƚ�ǀĞ�ŐƂǀĚĞ�ŬĂƐůĂƌŦŶĚĂ�ĨĂƐŝŬƺůĂƐǇŽŶ�
ĚŝǇĞ� ƚĂŶŦŵůĂǇĂďŝůĞĐĞŒŝŵŝǌ� ƐĞǇŝƌŵĞůĞƌ� ǀĂƌĚŦ͕� ĚƵǇƵ�ŵƵĂǇĞŶĞƐŝ�
ŶŽƌŵĂůĚŝ͕� ŬĂƐ� ŚŝƉĞƌƚƌŽĮƐŝ� ǇĂĚĂ� ĂƚƌŽĮƐŝ� ǇŽŬƚƵ͘� �D'� ĚĞ�
ŝůĞƟ� ĕĂůŦƔŵĂƐŦŶĚĂ� ǇĂǇŐŦŶ� ŵŽƚŽƌ� ǀĞ� ĚƵǇƐĂů� ĚĞŵŝǇĞůŝŶŝǌĂŶ�
ƟƉ� ƉŽůŝŶƂƌŽƉĂƟ� ƐĂƉƚĂŶŦƌŬĞŶ͕� ŝŒŶĞ� �D'� ƐŝŶĚĞ� ǇŝŶĞ� ǇĂǇŐŦŶ�
ŵǇŽŬŝŵŝůĞƌ� ŽůĚƵŒƵ� ŐƂƌƺůĚƺ͘� >ĂďŽƌĂƚƵĂƌ� ŝŶĐĞůĞŵĞůĞƌŝŶĚĞ�
�K^͛� ƚĂ� ƉƌŽƚĞŝŶ�ŵŝŬƚĂƌŦ� ŚĂĮĨ� ǇƺŬƐĞŬ� ŝĚŝ͕� ďĂƔŬĂ� ƂǌĞůůŝŬ� ǇŽŬƚƵ͘�
<ůŝŶŝŬ͕� ůĂďŽƌĂƚƵĂƌ� ǀĞ� ƂǌĞůůŝŬůĞ� �D'� ĚĞ� ŵǇŽŬŝŵŝůĞƌŝŶ� ǀĂƌůŦŒŦ�
ŝůĞ� ĞĚŝŶƐĞů� ŶƂƌŽŵǇŽƚŽŶŝ� ;7ƐĂĂĐ� ^ĞŶĚƌŽŵƵͿ� ƚĂŶŦƐŦ� ŬŽǇĚƵŬ͘�
dĞĚĂǀŝĚĞ� ϱ� ŐƺŶ� /s/'� ĂƌĚŦŶĚĂŶ� ŵĞƟůƉĞƌĞĚŶŝǌŽůŽŶ� ƵǇŐƵůĂĚŦŬ͘�
�ǇƌŦĐĂ�ŵǇŽŬŝŵŝůĞƌŝŶ� ƐĞŵƉƚŽŵĂƟŬ� ƚĞĚĂǀŝƐŝ� ŝĕŝŶ� ŬĂƌďĂŵĂǌĞƉŝŶ�
ďĂƔůĂĚŦŬ͘�'ƺŶůĞƌ�ŝĕŝŶĚĞ�ŵǇŽŬŝŵŝůĞƌŝ͕�Őƺĕ�ŬĂǇďŦ�ĂǌĂůŵĂǇĂ�ďĂƔůĂĚŦ�
ǀĞ�ϰ͘ĂǇŦŶĚĂ�ŵǇŽŬŝŵŝůĞƌŝ� ƚĂŵĂŵĞŶ�ŐĞĕŵŝƔ͕� ŚĂĮĨ� ŬƵǀǀĞƚ� ŬĂǇďŦ�
ĚĞǀĂŵ�ĞĚŝǇŽƌĚƵ͘

dĂƌƨƔŵĂ͗

�Ƶ�ŽůŐƵŵƵǌ�ŦƔŦŒŦŶĚĂ�7ƐĂĂĐ�ƐĞŶĚƌŽŵƵŶƵŶ�ƐƉŽƌĂĚŝŬ�ŽůĂďŝůĞĐĞŒŝŶŝ�
ǀƵƌŐƵůĂŵĂŬ� ŝƐƚĞĚŝŬ͘� 7ŶƐƉĞŬƐŝǇŽŶůĂ� ďĂŬƨŒŦŵŦǌĚĂ� ŵǇŽŬŝŵŝůĞƌŝ�
ĨĂƐŝŬƺůĂƐǇŽŶůĂ�ŬĂƌŦƔĂďŝůĞĐĞŒŝŶĚĞŶ͕�ƚĂŶŦ�ŬŽǇŵĂĚĂ��D'�ǇĂƌĚŦŵĐŦ�
ŽůŵƵƔƚƵƌ͘ � �ŝǌŝŵ� ŽůŐƵŵƵǌ� ŝŵŵƵŶŽƚĞƌĂƉŝǇĞ� ǀĞ� ŬĂƌďĂŵĂǌĞƉŝŶĞ�
ŽůĚƵŬĕĂ�ŝǇŝ�ĐĞǀĂƉ�ǀĞƌŵŝƔƟƌ͘ �
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�ŵĂĕ͗

>ĞƉƌĂ͕� ŵǇĐŽďĂĐƚĞƌŝƵŵ� ůĞƉƌĂŶŦŶ� ŶĞĚĞŶ� ŽůĚƵŒƵ� ĚĞƌŝ� ǀĞ� ƐŝŶŝƌ�
ƚƵƚƵůƵŵƵ� ŝůĞ� ƐĞǇƌĞĚĞŶ� ŬƌŽŶŝŬ� ŝŶĨĞŬƐŝǇƂǌ� ďŝƌ� ŚĂƐƚĂůŦŬƨƌ͘ � �Ƶ�
ĕĂůŦƔŵĂĚĂ�ϮϮ�ŝŶĂŬƟĨ�ůĞƉƌĂ�ŚĂƐƚĂƐŦŶŦŶ�ŬůŝŶŝŬ�ǀĞ�ĞůĞŬƚƌŽĮǌǇŽůŽũŝŬ�
ƂǌĞůůŝŬůĞƌŝ�ŝŶĐĞůĞŶĚŝ͘�

'ĞƌĞĕ�ǀĞ�zƂŶƚĞŵ͗

,ĂƐƚĂŶĞŵŝǌ��ƌ͘ �dƺƌŬĂŶ�^ĂǇůĂŶ��ĞƌŵĂƚŽůŽũŝ�ǀĞ�>ĞƉƌĂ�<ůŝŶŝŒŝŶĚĞ�
ǇĂƚĂŶ� ŝŶĂŬƟĨ� ůĞƉƌĂ� ŚĂƐƚĂůĂƌŦŶŦŶ� ŬůŝŶŝŬ� ŵƵĂǇĞŶĞƐŝ� ǇĂƉŦůĚŦŬƚĂŶ�
ƐŽŶƌĂ� sĂůƐĂůǀĂ� ŵĂŶĞǀƌĂƐŦŶĚĂ͕� ĚĞƌŝŶ� ŝŶƐƉŝƌŝƵŵĚĂ� ǀĞ� ĂǇĂŒĂ�
ŬĂůŬŦƔƚĂ� ŬĂůƉ� ŚŦǌŦ� ĚĞŒŝƔŝŬůŝŒŝ� ǀĞ� ĂǇĂŒĂ� ŬĂůŬŦƔƚĂ� ŬĂŶ� ďĂƐŦŶĐŦ�
ĚĞŒŝƔŝŬůŝŬůĞƌŝ� ƂůĕƺůĚƺ͘� �Ƶ� ƚĞƐƚůĞƌĚĞŶ� ŝŬŝ� ǇĂ� ĚĂ� ĚĂŚĂ� ĨĂǌůĂƐŦŶŦŶ�
ĂŶŽƌŵĂů�ďƵůƵŶŵĂƐŦ�ŽƚŽŶŽŵŝŬ�ĚŝƐĨŽŶŬƐŝǇŽŶ�ŽůĂƌĂŬ�ŬĂďƵů�ĞĚŝůĚŝ͘�
�ƌĚŦŶĚĂŶ��D'�ůĂďŽƌĂƚƵĂƌŦŵŦǌĚĂ�ƐŝŶŝƌ�ŝůĞƟ�ĕĂůŦƔŵĂƐŦ͕�ƐĞŵƉĂƟŬ�
ĚĞƌŝ�ǇĂŶŦƨ�;^^ZͿ͕�ZZ�ŝŶƚĞƌǀĂů�ǀĂƌǇĂƐǇŽŶ�;ZZ/sͿ�ĂŶĂůŝǌůĞƌŝ�ǇĂƉŦůĚŦ͘�
7ƐƚĂƟƐƟŬƐĞů� ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŝůŵĞĚĞ͕� ŽƌƚĂůĂŵĂ͕� ƐƚĂŶĚĂƌƚ� ƐĂƉŵĂ͕�
&ƌŝĞĚŵĂŶ͕�tŝůĐŽǆŽŶ�ǀĞ�DĐ�EĞŵĂƌ�ƚĞƐƚůĞƌŝ�ŬƵůůĂŶŦůĚŦ�;ƉфϬ͘ϬϱͿ͘�

�ƵůŐƵůĂƌ͗

�ĂůŦƔŵĂǇĂ͕�ǇĂƔ�ĂƌĂůŦŒŦ�ϮϬͲϴϬ�ǇŦů�;Žƌƚ͗�ϱϰ͕ϱϵцϭϳ͕ϬϴͿ�ŽůĂŶ�йϱϬ͛Ɛŝ�
;ŶсϭϭͿ� ŬĂĚŦŶ͕� йϱϬ͛Ɛŝ� ;ŶсϭϭͿ� ĞƌŬĞŬ͕� ƚŽƉůĂŵ� ϮϮ� ŽůŐƵ� ŬĂƚŦůĚŦ͘�
KůŐƵůĂƌŦŶ� ƚƺŵƺ� ƐŽƐǇŽͲĞŬŽŶŽŵŝŬ� ĚƺǌĞǇŝ� ĚƺƔƺŬ� ďƂůŐĞůĞƌĚĞŶĚŝ�
ǀĞ�ĂŝůĞ�ƂǇŬƺƐƺ�ŵĞǀĐƵƚƚƵ͘�,ĂƐƚĂůŦŬ�ƐƺƌĞůĞƌŝ�ϭ�ŝůĞ�ϲϬ�ǇŦů�ĂƌĂƐŦŶĚĂ�
ĚĞŒŝƔŵĞŬƚĞǇĚŝ�;Žƌƚ͗�Ϯϴ͕ϲϳцϭϴ͕ϳϳͿ͘��ůĞŬƚƌŽĨŝǌǇŽůŽũŝŬ�ŝŶĐĞůĞŵĞĚĞ͖�
^ƵƌĂů� ƐŝŶŝƌ� ƚƵƚƵůƵŵƵ� ŵĞĚŝĂŶ� ǀĞ� ƵůŶĂƌ� ƐŝŶŝƌ� ƚƵƚƵůƵŵůĂƌŦŶĚĂŶ�
ĂŶůĂŵůŦ� ĚĞƌĞĐĞĚĞ� ǇƺŬƐĞŬƚŝ� ;Ɖ͗Ϭ͕Ϭϭϭ͖� Ɖ͗Ϭ͕ϬϯϰͿ͘� DŽƚŽƌ� ƐŝŶŝƌ�
ŝůĞƚŝŵůĞƌŝ� ĂƌĂƐŦŶĚĂ� ĂŶůĂŵůŦ� ĨĂƌŬůŦůŦŬ� ŐƂƌƺůŵĞĚŝ͘�,ĂƐƚĂůŦŬ� ƐƺƌĞƐŝ�
ŝůĞ�ŵŽƚŽƌ�ŵĞĚŝĂŶ� ƐŝŶŝƌ� ;йϲϱ͕ϳͿ͕� ĚƵǇƐĂů�ŵĞĚŝĂŶ� ƐŝŶŝƌ� ;йϲϰ͕ϴͿ�
ǀĞ� ƵůŶĂƌ� ƐŝŶŝƌ� ;йϳϬ͕ϰͿ� ƚƵƚƵůƵŵƵ� ĂƌĂƐŦŶĚĂ� ƉŽǌŝƚŝĨ� ǇƂŶĚĞ�
ĚƺǌĞǇŝŶĚĞ� ĂŶůĂŵůŦ� ŬŽƌĞůĂƐǇŽŶ� ďƵůƵŶĚƵ� ;ƉфϬ͕ϬϭͿ͘� ^ĞŵƉĂƚŝŬ�
ĚĞƌŝ�ǇĂŶŦƚůĂƌŦ͕�ŽůŐƵůĂƌŦŶ�йϲϴ͛ŝŶĚĞ�Ăůƚ�ĞŬƐƚƌĞŵŝƚĞĚĞ͕�йϯϮ͛ƐŝŶĚĞ�
ŝƐĞ�ƺƐƚ�ĞŬƐƚƌĞŵŝƚĞĚĞ�ĂůŦŶĂŵĂĚŦ͘�sĂůƐĂůǀĂ�ŵĂŶĞǀƌĂƐŦŶĚĂ͕�ĚĞƌŝŶ�
ŝŶƐƉƌŝƵŵĚĂ� ǀĞ� ĂǇĂŒĂ� ŬĂůŬŦƔƚĂ� ŬĂůƉ� ŚŦǌŦ� ĚĞŒŝƔŝŬůŝŒŝ� ǀĞ� ĂǇĂŒĂ�
ŬĂůŬŦƔƚĂ�ŬĂŶ�ďĂƐŦŶĐŦ�ĚĞŒŝƔŝŬůŝŬůĞƌŝ�ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŵĞƐŝŶĚĞ�Ϯ�ŚĂƐƚĂĚĂ�
ŽƚŽŶŽŵ�ĚŝƐĨŽŶŬƐŝǇŽŶƵ�ǀĂƌĚŦ͘�

^ŽŶƵĕ͗

>ĞƉƌĂ͕� ĚĞƌŵĂƚŽůŽũŝŬ� ďŝƌ� ƌĂŚĂƚƐŦǌůŦŬ� ŽůŵĂŬůĂ� ďĞƌĂďĞƌ� ƉĞƌŝĨĞƌŝŬ�
ƐŝŶŝƌ� ƐŝƐƚĞŵŝŶŝ� ĚĞ� ĐŝĚĚŝ� ďŝƌ� ƔĞŬŝůĚĞ� ĞƚŬŝůĞǇĞŶ� ŬƌŽŶŝŬ� ďŝƌ�
ƐƺƌĞĕƟƌ͘ � ,ĂƐƚĂůŦŒŦŶ� ƚĂŬŝďŝ� ǇĂƉŦůŦƌŬĞŶ� ŶƂƌŽůŽũŝŬ� ĂĕŦĚĂŶ� ĂǇƌŦĐĂ�
ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŝůŵĞůŝĚŝƌ͘
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'ŝƌŝƔ͗

>ŝƉŝĚ�ŵĞƚĂďŽůŝǌŵĂƐŦ�ŬĂƐůĂƌŦŶ�ĚĂǇĂŶŦŬůŦůŦŬ�ŐĞƌĞŬƟƌĞŶ�ŚĂƌĞŬĞƚůĞƌŝŶŝ�
ǀĞ� ĚŝƌĞŶĐŝŶŝ� ƐĂŒůĂǇĂŶ� ĞŶĞƌũŝ� ƺƌĞƟŵŝŶĚĞ� ŐĞƌĞŬůŝĚŝƌ͘ � <ĂƐ� ůŝŇĞƌŝ�
ŝĕŝŶĚĞŬŝ� ŶƂƚƌĂů� ůŝƉŝĚůĞƌŝŶ� ĂŬƚĂƌŦŵŦ� ǀĞǇĂ� ǇŦŬŦŵŦ� ƐŦƌĂƐŦŶĚĂ� ďůŽŬĞ�
ŽůŵĂƐŦ� ŚĞŵ� ĞŶĞƌũŝ� ĂĕŦŒŦ� ŽƌƚĂǇĂ� ĕŦŬĂƌŦƌ͕ � ŚĞŵ� ĚĞ� ǇŦŬŦůĂŵĂǇĂŶ�
ůŝƉŝĚůĞƌŝŶ�ŚƺĐƌĞůĞƌ�ŝĕĞƌŝƐŝŶĚĞ�ďŝƌŝŬŵĞƐŝŶĞ�ŶĞĚĞŶ�ŽůƵƌ͘

KůŐƵ͗

ϮϬ� ǇĂƔŦŶĚĂ� ďĂǇĂŶ� ŚĂƐƚĂ͕� ǇĂŬůĂƔŦŬ� Ϯ� ĂǇ� ƂŶĐĞ� ďĂƔůĂǇĂŶ� ǇŽŒƵŶ�
ĞŐǌĞƌƐŝǌ� ƐŽŶƌĂƐŦ� ĨĂƌŬ� ĞƫŒŝ� ǇƺƌƺŵĞ� ŐƺĕůƺŒƺ͕� ĕĂďƵŬ� ǇŽƌƵůŵĂ�
ƔŝŬĂǇĞƟ� ŝůĞ� ďĂƔǀƵƌĚƵ͘� PǌŐĞĕŵŝƔŝŶĚĞ� ŐĂƐƚƌŝƚ� ǀĞ� ĂŶĞŵŝƐŝ�
ŽůĚƵŒƵ͕� ƚĞĚĂǀŝ� ĂůŵĂĚŦŒŦ͕� ƐŽǇŐĞĕŵŝƔŝŶĚĞ� ĂŶŶĞ� ǀĞ� ďĂďĂƐŦŶŦŶ 
Ϯ͘�ĚĞƌĞĐĞĚĞŶ�ĂŬƌĂďĂ�ŽůĚƵŒƵ�ƂŒƌĞŶŝůĚŝ͘�EƂƌŽůŽũŝŬ�ŵƵĂǇĞŶĞƐŝŶĚĞ�
ŽŵƵǌ� ǀĞ� ŬĂůĕĂ� ŬƵƔĂŒŦ� ŬĂƐůĂƌŦŶĚĂ� ϰͬϱ� ƐŝŵĞƚƌŝŬ� ŬƵǀǀĞƚ� ŬĂǇďŦ�
ŵĞǀĐƵƩƵ͘��ĞƌŝŶ�ƚĞŶĚŽŶ�ƌĞŇĞŬƐůĞƌŝ�ŶŽƌŵŽĂŬƟĨ͕ �ĚƵǇƵ�ŵƵĂǇĞŶĞƐŝ�
ĚŽŒĂůĚŦ͘� >ĂďŽƌĂƚƵĂƌ� ƚĞƚŬŝŬůĞƌŝŶĚĞ� �<͗ϰϮϬϬ� hͬ>͕� �^d͗ϰϰϭ� hͬ>͕�
�>d͗ϭϴϰ�hͬ>͕�>�,͗ϳϯϬ�hͬ>�ŽůĂƌĂŬ�ƐĂƉƚĂŶĚŦ͘��D' Ɛ͛ŝŶĚĞ�ƉƌŽŬƐŝŵĂů�
ǀĞ� ĚŝƐƚĂů� ŬĂƐůĂƌĚĂ� ŵŝǇŽƉĂƟŬ� ŵŽƚŽƌ� ƺŶŝƚĞ� ƉŽƚĂŶƐŝǇĞůůĞƌŝ͕�
ĚĞŶĞƌǀĂƐǇŽŶ� ƉŽƚĂŶƐŝǇĞůůĞƌŝ� ǀĞ� ŵǇŽƚŽŶŝŬ� ďŽƔĂůŦŵůĂƌ� ŝǌůĞŶĚŝ͘�
<ůŝŶŝŒŝŵŝǌĚĞ� ƚĂŬŝďŝ� ƐŦƌĂƐŦŶĚĂ� ĂŒƌŦ� ǀĞ� ŐƺĕƐƺǌůƺŬ� ǇĂŬŦŶŵĂƐŦŶĚĂ�
ĂƌƨƔ� ŽůŵĂƐŦ� ŶĞĚĞŶŝǇůĞ� ŵŽďŝůŝǌĂƐǇŽŶƵ� ƐĂŒůĂŶĂŵĂĚŦ͕� ŬĂƐ� ŐƺĐƺ�
ϯͬϱ� ĚĞƌĞĐĞůĞƌŝŶĞ� ŐĞƌŝůĞĚŝ͘� �<͗ϲϱϬϬ� hͬ>;ϯϯͲϮϭϭͿ� ĚƺǌĞǇůĞƌŝŶĞ�
ǇƺŬƐĞůĚŝ͘� �ƚǇŽůŽũŝǇĞ� ǇƂŶĞůŝŬ� ǀĂƐŬƺůŝƟŬ͕� ƉĂƌĂŶĞŽƉůĂƐƟŬ� ǀĞ�
ŝŶŇĂŵĂƚƵĂƌ� ƐƺƌĞĕůĞƌ� ĂĕŦƐŦŶĚĂŶ� ǇĂƉŦůĂŶ� ƚĞƚŬŝŬůĞƌŝŶĚĞ� ĂŶůĂŵůŦ�
ƂǌĞůůŝŬ� ƐĂƉƚĂŶŵĂĚŦ͘� <ĂƐ� ďŝǇŽƉƐŝƐŝŶĚĞ� ůŝƉŝĚ� ĚĞƉŽ� ŚĂƐƚĂůŦŒŦ�
ƐĂƉƚĂŶĚŦ͘� ,ĂƐƚĂǇĂ� <ŽĞŶǌŝŵ� Y� ϰϬϬ� ŵŐͬŐƺŶ͕� ZŝďŽŇĂǀŝŶ� ϭϬϬ�
ŵŐͬŐƺŶ�ƚĞĚĂǀŝƐŝ�ďĂƔůĂŶĚŦ͕�ĚŝǇĞƚ�ƵǇŐƵůĂŶĚŦ͘�dĂŬŝďŝ�ĚĞǀĂŵ�ĞĚĞŶ�
ŚĂƐƚĂŶŦŶ��<�ϵϬϬ�hͬ>�ƐĞǀŝǇĞůĞƌŝŶĞ�ŐĞƌŝůĞĚŝ͕�ǀƺĐƵĚƵŶĚĂŬŝ�ƂĚĞŵ�
ŐĞƌŝůĞĚŝ͕�ĂŒƌŦůĂƌŦ�ƚĂŵĂŵĞŶ�ĚƺǌĞůĚŝ͕�ŬĂƐ�ŐƺĐƺ�нϰͬϱ�ŽůĚƵ͕�ŵŽďŝůŝǌĞ�
ŽůĚƵ͘�>ŝƉŝĚ�ĚĞƉŽ�ŚĂƐƚĂůŦŒŦŶŦ�ƟƉůĞŶĚŝƌŵĞ�ĂŵĂĐŦǇůĂ�ŵĞƚĂďŽůŝǌŵĂ�
ůĂďŽƌĂƚƵĂƌŦŶĚĂ�ƚĞƚŬŝŬůĞƌŝ�ŚĂůĞŶ�ĚĞǀĂŵ�ĞƚŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ �

^ŽŶƵĕ͗

DŝǇŽƉĂƟůĞƌŝŶ�ďƺǇƺŬ�ĕŽŒƵŶůƵŒƵŶĚĂ�ƚĞĚĂǀŝ�ŐĞŶĞůůŝŬůĞ�ƐĞŵƉƚŽŵĂƟŬ�
ǀĞ�ƉĂůǇĂƟŌŝƌ͘ ��ƌĂŵĂƟŬ� ŝǇŝůĞƔŵĞůĞƌ� ŐƂƐƚĞƌĞŶ�ŶĂĚŝƌ�ŵĞƚĂďŽůŝŬ� ŬĂƐ�
ŚĂƐƚĂůŦŬůĂƌŦŶŦŶĚĂ� ƚĞƚƌĂƉĂƌĞǌŝ� ƚĂďůŽůĂƌŦŶĚĂ� ĂǇŦƌŦĐŦ� ƚĂŶŦǇĂ� ŐŝƌŵĞƐŝ�
ŐĞƌĞŬƟŒŝŶŝ�ǀƵƌŐƵůĂŵĂŬ�ĂŵĂĐŦǇůĂ�ďƵ�ŽůŐƵǇƵ�ƐƵŶŵĂǇŦ�ƵǇŐƵŶ�ďƵůĚƵŬ͘�
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'ŝƌŝƔ͗

�ŽƚƵůŝǌŵ͖��ůŽƐƚƌŝĚŝƵŵ�ďŽƚƵůŝŶƵŵ�ƚŽŬƐŝŶŝ� ŝůĞ� ŝŶĨĞŬƚĞ�ǇŝǇĞĐĞŬůĞƌ�
ƚĂƌĂķŶĚĂŶ� ĂŒŦǌ� ǇŽůƵ� ŝůĞ� ŐĞĕĞŶ͕� ŶĂĚŝƌ� ŐƂƌƺůĞŶ� ĂŶĐĂŬ� ĨĂƚĂů�
ƐĞǇƌĞĚĞďŝůĞŶ� ďŝƌ� ŚĂƐƚĂůŦŬƨƌ͘ � dŽŬƐŝŶůĞƌ͕ � ŚĞŵĂƚŽũĞŶ� ǇŽůůĂ�
ƉĞƌŝĨĞƌŝŬ� ŬŽůŝŶĞƌũŝŬ� ƐŝŶĂƉƐůĂƌĂ� ƵůĂƐŦƌ� ǀĞ� ŝƌƌĞǀĞƌƐŝďůĞ� ŽůĂƌĂŬ�
ŶƂƌŽŵƵƐŬƵůĞƌ� ŬĂǀƐĂŬ� ǀĞ� ĚŝŒĞƌ� ƉĞƌŝĨĞƌŝŬ� ŽƚŽŶŽŵ� ƐŝŶĂƉƟŬ�
ƌĞƐĞƉƚƂƌůĞƌĞ�ďĂŒůĂŶĂƌĂŬ�ĂƐĞƟůŬŽůŝŶ�ƐĂůŦŶŦŵŦŶŦ�ďůŽŬĞ�ĞĚĞƌůĞƌ͘ ;ϭͿ͘�
<ůŝŶŝŬ� ŽůĂƌĂŬ� ďƵůĂŶƨͬŬƵƐŵĂ͕� ŬĂƌŦŶ� ĂŒƌŦƐŦ͕� ŬƌĂŶǇĂů� ƐŝŶŝƌ� ĨĞůĕůĞƌŝ�
;ĚŝƉůŽƉŝ͕�ĚŝǌĂƌƚƌŝ͕�ĚŝƐĨĂũŝ͕�ƉƚŽǌ͕�ŵŝĚƌŝǇĂǌŝƐͿ͕�ƐŝŵĞƚƌŝŬ�ǀĞ�ĚĞƐĞŶĚĂŶ�
ƉĂƌĂůŝǌŝ͕� ƐŽůƵŶƵŵ� ǇĞƚŵĞǌůŝŒŝ͕� ďƵůĂŶŦŬ� ŐƂƌŵĞ͕� ĂŒŦǌ� ŬƵƌƵůƵŒƵ͕�
ŬŽŶƐƟƉĂƐǇŽŶ͕� ŝĚƌĂƌ� ƌĞƚĂŶƐŝǇŽŶƵ͕� ĂǌĂůŵŦƔ� ĚĞƌŝŶ� ƚĞŶĚŽŶ�
ƌĞŇĞŬƐůĞƌŝ�ŐƂƌƺůƺƌ�;ϰͿ͘��ƵƌĂĚĂ͕�ĞǀĚĞ�ŚĂǌŦƌůĂŶŵŦƔ�ďŽǌƵŬ�ĨĂƐƵůǇĞ�
ŬŽŶƐĞƌǀĞƐŝŶŝŶ� ďŝƌ� ƚĂŶĞƐŝŶŝ� ǇĞĚŝŬƚĞŶ� ƐŽŶƌĂ� ďŽƚƵůŝǌŵ� ŐĞůŝƔĞŶ͕�
�D'͛ĚĞ� ďĞůŝƌŐŝŶ� ŝŶŬƌĞŵĞŶƚĂů� ĐĞǀĂƉ� ŐƂǌůĞŶĞŶ� ǀĞ� ĂŶƟƚŽŬƐŝŶ�
ƵǇŐƵůĂŵĂƐŦŶĚĂŶ� ƐŽŶƌĂ� ƚĂŵĂŵĞŶ� ĚƺǌĞůĞŶ� ϰϯ� ǇĂƔŦŶĚĂŬŝ� ŬĂĚŦŶ�
ŽůŐƵ�ĂŶůĂƨůŵĂŬƚĂĚŦƌ͘

KůŐƵ͗

ϰϯ�ǇĂƔŦŶĚĂ�ŬĂĚŦŶ�ŚĂƐƚĂŶŦŶ�ŝŬŝ�ŐƺŶ�ƂŶĐĞƐŝŶĚĞŶ�ďĂƔůĂǇĂŶ�ďƵůĂŶƨ�
ǀĞ�ƔŝĚĚĞƚůŝ�ŬƵƐŵĂůĂƌŦ�ŽůŵƵƔ�ǀĞ�ďŝƌ�ŐƺŶ�ƐŽŶƌĂ� ŝƐĞ�ƔŝŬĂǇĞƚůĞƌŝŶĞ�
ĕŝŌ� ŐƂƌŵĞ� ĞŬůĞŶŵŝƔ͘� �ŶĂŵŶĞǌŝŶĚĞŶ� ƺĕ� ŐƺŶ� ƂŶĐĞ� ĞǀĚĞ�
ŚĂǌŦƌůĂŶŵŦƔ� ĨĂƐƺůǇĞ� ŬŽŶƐĞƌǀĞƐŝŶŝ� ŬƂƚƺ� ŬŽŬŵĂƐŦ� ƐĞďĞďŝǇůĞ�
ďŝƌŬĂĕ� ŬĞǌ� ǇŦŬĂĚŦŬƚĂŶ� ƐŽŶƌĂ� ƐƵĚĂ� ďĞŬůĞƟƉ� ƚĂĚŦŶĂ� ďĂŬƨŒŦ� ǀĞ�
ďŽǌƵůĚƵŒƵŶƵ� ĚƺƔƺŶĞƌĞŬ� ǇĞŵĞŬƚĞŶ� ǀĂǌŐĞĕƟŒŝ� ƂŒƌĞŶŝůĚŝ͘�
,ĂƐƚĂŶŦŶ�ďĂƔǀƵƌƵƐƵŶĚĂ�ǇĂƉŦůĂŶ�ŶƂƌŽůŽũŝŬ�ŵƵĂǇĞŶĞƐŝŶĚĞ͖�ƔƵƵƌ�
ĂĕŦŬ͕�ŬŽŶƵƔŵĂ�ŵŽŶŽƚŽŶ�ǀĞ�ŚŝƉŽĨŽŶŝŬ͕�ƉƵƉŝůůĞƌ�ϱͲϲ�ŵŵ�ĕĂƉŦŶĚĂ�
ǀĞ� ŦƔŦŬ� ƌĞŇĞŬƐůĞƌŝ� ǌĂǇŦĨ� ĂůŦŶŦǇŽƌ͕ � ŐƂǌ� ŚĂƌĞŬĞƚůĞƌŝ� ŚŽƌŝǌŽŶƚĂůĚĞ�
ϮͲϯ�ŵŵ�ŬĂĚĂƌ�ŚĂƌĞŬĞƚ�ĞĚĞďŝůŝǇŽƌ�ǀĞ�ǀĞƌƟŬĂů�ĞŬƐĞŶĚĞ�ŚĂƌĞŬĞƚ�
ƚĂŵ� ŬŦƐŦƚůŦ͕� ƐĂŒĚĂ� ƉƵƉŝů� ƐĞǀŝǇĞƐŝŶĚĞ� ǀĞ� ƐŽůĚĂ� ƉƵƉŝů� ŽƌƚĂƐŦŶĚĂ�
ƉŝƚŽǌ�ŵĞǀĐƵƚ�;�bĞŬŝůͲϭͿ͕�ŽƌďŝŬƺůĞƌ�ŬĂƐůĂƌ�ďŝůĂƚĞƌĂů�ŽƌƚĂ�ǌĂǇŦĨ͕ �Ěŝů�
ƐĂĚĞĐĞ�ĂŒŦǌ�ŬŽŵŝƐƐƺƌƺŶĞ�ŬĂĚĂƌ�ŚĂƌĞŬĞƚ�ĞĚĞďŝůŝǇŽƌ͕ �ƵǀƵůĂ�ŽƌƚĂ�
ŚĂƩĂ� ĂŶĐĂŬ� ŐĂŐ� ƌĞŇĞŬƐŝ� ĂůŦŶĂŵŦǇŽƌ͕ � ĚŝƐĨĂũŝŬ͕� ŬĂƐ� ŐƺĐƺ� ďŽǇƵŶ�
ŇĞŬƐƂƌůĞƌŝŶĚĞ� ϰͬϱ͕� ƺƐƚ� ǀĞ� Ăůƚ� ĞŬƐƚƌĞŵŝƚĞ� ƉƌŽŬƐŝŵĂůŝŶĚĞ� ϰͬϱ͕�
ƺƐƚ�ĞŬƐƚƌĞŵŝƚĞ�ĚŝƐƚĂůŝŶĚĞ�ϰнͬϱ͕� ƚĂďĂŶ�ĚĞƌŝƐŝ� ĐĞǀĂďŦ�ŇĞŬƐƂƌ�ǀĞ�
�dZ�ůĞƌ�ŚŝƉŽĂŬƟĨ�ŝĚŝ͘�DĞǀĐƵƚ�ŬůŝŶŝŬ�ǀĞ�ĂŶĂŵŶĞǌ�ŝůĞ�ŐŦĚĂ�ŬĂǇŶĂŬůŦ�
ďŽƚƵůŝƐŵƵƐ� ƚŽŬƐŝŬĂƐǇŽŶƵ� ĚƺƔƺŶƺůĞŶ� ŚĂƐƚĂǇĂ� ďŽƚƵůŝƐŵƵƐ�
ĂŶƟƚŽŬƐŝŶŝ� ƚĞŵŝŶ�ĞĚŝůĚŝ� ǀĞ� ŝŬŝ� ĚŽǌ�ϴ� ƐĂĂƚ� ĂƌĂǇůĂ� ϱϬϬ� ĐĐ� ǇĂǀĂƔ�
/s� ŝŶĨƺǌǇŽŶ� ƵǇŐƵůĂŶĚŦ͘� �ůĞŬƚƌŽĚŝǇĂŐŶŽƐƟŬ� ŝŶĐĞůĞŵĞĚĞ� ĂƌĚŦƔŦŬ�
ƐŝŶŝƌ�ƵǇĂƌŦŵŦŶĚĂ�ǇƺŬƐĞŬ�ĨƌĞŬĂŶƐůĂƌĚĂ� ;ϭϬͲϮϬ�,ǌͿ�ďĞůŝƌŐŝŶůĞƔĞŶ�
ŝŶŬƌĞŵĞŶƚĂů� ĐĞǀĂƉ� ŝǌůĞŶĚŝ� ;bĞŬŝů͗� ϮͿ͘� ^ĞƌŽůŽũŝŬ� ŝŶĐĞůĞŵĞůĞƌŝŶ�
ǇĂƉŦůĂŵĂĚŦŒŦ� ďƵ� ŽůŐƵĚĂ� ƚĂŶŦŵŦǌ� ŬůŝŶŝŬ� ďƵůŐƵůĂƌŦŶ� ǇĂŶŦƐŦƌĂ�
ĞůĞŬƚƌŽĮǌǇŽůŽũŝŬ� ŽůĂƌĂŬƚĂ� ĚĞƐƚĞŬůĞŶĚŝ͘� dĞĚĂǀŝĚĞŶ� ŽŶďĞƔ� ŐƺŶ�
ƐŽŶƌĂ� ŚĂƐƚĂŶŦŶ� ƔŝŬĂǇĞƚůĞƌŝŶĚĞ� ĚƺǌĞůŵĞ� ďĂƔůĂĚŦ� ǀĞ� ďĞƔ� Ăůƨ�
ŚĂŌĂĚĂ�ƚĂŵ�ĚƺǌĞůŵĞ�ŐƂǌůĞŶĚŝ�;bĞŬŝůͲϯͿ͘

dĂƌƨƔŵĂ͗

�ŽƚƵůŝǌŵ͕� ĕŽŬ� ŶĂĚŝƌ� ŐƂƌƺůŵĞƐŝŶĞ� ƌĂŒŵĞŶ� ǇƺŬƐĞŬ� ŵŽƌďŝĚŝƚĞ�
ǀĞ� ŵŽƌƚĂůŝƚĞǇĞ� ǇŽů� ĂĕŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ � �ŽƚƵůŝǌŵ� ƔƺƉŚĞůŝ� ŽůŐƵůĂƌŦŶ�
ŝůĞƌŝ� ƚĞƚŬŝŬ� ǀĞ� ƚĞĚĂǀŝƐŝŶŝŶ� ŐĞĐŝŬƟƌŝůŵĞŵĞƐŝ� ǀĞ� ďŽƚƵůŝǌŵ�
ĂŶƟƚŽŬƐŝŶ� ƵǇŐƵůĂŵĂůĂƌŦŶŦŶ� ƚĞŵĞů� ƚĞĚĂǀŝ� ǇƂŶƚĞŵůĞƌŝ� ŽůĚƵŒƵ�
ŚĂƨƌůĂŶŵĂůŦĚŦƌ͘ �
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�ŵĂĕ͗

WĞƌŝǇŽĚŝŬ� ƉĂƌĂůŝǌŝůĞƌ� ŬĂƐ� ƐŝƐƚĞŵŝŶŝŶ� ŶĂĚŝƌ� ŐƂƌƺůĞŶ� ĞƉŝǌŽĚŝŬ�
ŐƺĕƐƺǌůƺŬ�ĂƚĂŬůĂƌŦ�ŝůĞ�ŬĂƌĂŬƚĞƌŝǌĞ�ŚĂƐƚĂůŦŬůĂƌŦĚŦƌ͘ �&ĂŵŝůǇĂů�ĨŽƌŵůĂƌŦ�
ŬĂƐůĂƌĚĂŬŝ�ǀŽůƚĂũĂ�ďĂŒŦŵůŦ�ŝǇŽŶ�ŬĂŶĂůůĂƌŦŶŦ�ŬŽĚůĂǇĂŶ�ŐĞŶůĞƌĚĞŬŝ�
ŵƵƚĂƐǇŽŶůĂƌ� ƐŽŶƵĐƵ� ŽůƵƔƵƌ͘ � <ůŝŶŝŬ� ĕĂůŦƔŵĂůĂƌ� ďƵ� ŚĂƐƚĂůŦŒŦŶ�
ĂƚĂŬ� ƐŦƌĂƐŦŶĚĂŬŝ� ƐĞƌƵŵ� ƉŽƚĂƐǇƵŵ� ƐĞǀŝǇĞƐŝŶĚĞŬŝ� ĚĞŒŝƔŝŬůŝŒĞ�
ŐƂƌĞ� ŝŬŝ� Ăůƚ� ƟƉŝ� ŽůĚƵŒƵŶƵ� ŐƂƐƚĞƌŵŝƔƟƌ͕ � ďƵŶůĂƌ� ŚŝƉŽŬĂůĞŵŝŬ�
ƉĞƌŝǇŽĚŝŬ� ƉĂƌĂůŝǌŝ� ǀĞ� ŚŝƉĞƌŬĂůĞŵŝŬ� ƉĞƌŝǇŽĚŝŬ� ƉĂƌĂůŝǌŝĚŝƌ͘ �
�ŐǌĞƌƐŝǌŝŶ�ďƵ�ŚĂƐƚĂůŦŒŦ�ĂŐƌĞǀĞ�ĞƫŒŝ�ďŝůŝŶŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ ��Ƶ�ŶĞĚĞŶůĞ�
�D'�ĞƔůŝŒŝŶĚĞ�ĞŐǌĞƌƐŝǌ�ŝŶĚƺŬůĞŵĞƐŝ�ŝůĞ�ƉĞƌŝǇŽĚŝŬ�ƉĂƌĂůŝǌŝ�ƚĂŶŦƐŦ�
ŬŽŶƵůĂďŝůŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ � �ŝƌůĞƔŝŬ� ŬĂƐ� ĂŬƐŝǇŽŶ� ƉŽƚĂŶƐŝǇĞůůĞƌŝŶĚĞŬŝ�
ĞŐǌĞƌƐŝǌ�ƐŽŶƌĂƐŦ�ĚĞŒŝƔŝŬůŝŬůĞƌ�ƚĂŶŦǇĂ�ǇĂƌĚŦŵĐŦĚŦƌ͘ �

'ĞƌĞĕ�ǀĞ�zƂŶƚĞŵ͗

�Ƶ�ĕĂůŦƔŵĂĚĂ�ŬůŝŶŝŒŝŵŝǌĚĞ�ŚŝƉŽŬĂůĞŵŝŬ�ƉĞƌŝǇŽĚŝŬ�ƉĂƌĂůŝǌŝ�ƚĂŶŦƐŦ�
ŝůĞ� ƚĂŬŝƉ� ĞƫŒŝŵŝǌ� ϱ� ŽůŐƵŶƵŶ� ŬůŝŶŝŬ� ǀĞ� ĚĞŵŽŐƌĂĮŬ� ƂǌĞůůŝŬůĞƌŝ�
ŝůĞ� ĂƚĂŬ� ƂŶĐĞƐŝ� ǀĞ� ĂƚĂŬ� ĞƐŶĂƐŦŶĚĂŬŝ� ůĂďŽƌĂƚƵĂƌ� ďƵůŐƵůĂƌŦ�
ŬĂƌƔŦůĂƔƨƌŦůŵŦƔƨƌ͘ �,ĂƐƚĂůĂƌ�ŬĂƌďŽŶŚŝĚƌĂƩĂŶ�ǌĞŶŐŝŶ�ŐŦĚĂ�ǀĞƌŝůŝƉ͕�
ĞŐǌĞƌƐŝǌ�ǇĂƉƨƌŦůĂƌĂŬ�ĂƚĂŬůĂƌŦ�ƉƌŽǀĂŬĞ�ĞĚŝůĚŝ͘��ƚĂŬ�ƂŶĐĞƐŝ�ǀĞ�ĂƚĂŬ�
ĞƐŶĂƐŦŶĚĂŬŝ�ůĂďŽƌĂƚƵĂƌ�ďƵůŐƵůĂƌŦ�ŬĂƌƔŦůĂƔƨƌŦůĚŦ͘�

�ƵůŐƵůĂƌ͗

WƌŽǀŽŬĂƐǇŽŶ� ŝůĞ� ĂƚĂŒŦ� ŐƂƌƺůĞŶ� ϱ� ŚĂƐƚĂŶŦŶ� ϰ͛ƺŶƺŶ� �D' Ɛ͛ŝ�
ŚŝƉŽŬĂůĞŵŝŬ�ƉĞƌŝǇŽĚŝŬ�ƉĂƌĂůŝǌŝ�ŝůĞ�ƵǇƵŵůƵ�ŽůĂƌĂŬ�ďƵůƵŶĚƵ͘�

^ŽŶƵĕ͗

�D'͛ĚĞ� ĞŐǌĞƌƐŝǌ� ƚĞƐƟ� ŝůĞ� ďĂƔŬĂ� ďŝƌ� ƉƌŽǀŽŬĂƐǇŽŶĂ� ŐĞƌĞŬ�
ŬĂůŵĂĚĂŶ�ƉĞƌŝǇŽĚŝŬ�ƉĂƌĂůŝǌŝ�ƚĂŶŦƐŦŶŦŶ�ŐƺǀĞŶŝůŝƌůŝŒŝ�ŝŶĐĞůĞŶŵŝƔƟƌ͘ �
^ŽŶƵĕ�ŽůĂƌĂŬ�ďƵ�ĕĂůŦƔŵĂĚĂ�ŚĂƐƚĂůĂƌĂ�ĂƚĂŬ�ŐĞĕŝƌƚŵĞŬƐŝǌŝŶ��D'�
ŝůĞ�ǇƺŬƐĞŬ�ŽƌĂŶĚĂ�ĚŽŒƌƵ�ƚĂŶŦ�ŬŽŶĂďŝůĞĐĞŒŝ�ŐƂƐƚĞƌŝůŵŝƔƟƌ͘ �



WK^d�Z>�Z

ͲϮϯϳͲ

P-373

&�EK&7�Z�d�<h>>�E/D/E����)>/��7Z�Z���KD7zK>7��
K>'h^h�

d�D�Z�z���Z͕�zh^h&�<�zZ�E͕ DhZ�d�����>�Z͕��z>��
�h>,�͕ s7>��E�z�z>�� 

KůŐƵ͗

&ŝďƌĂƚůĂƌ͕ �ĚŝƐůŝƉŝĚĞŵŝ�ǀĞ�ŚŝƉĞƌƚƌŝŐůŝƐĞƌŝĚĞŵŝ�ƚĂĚĂǀŝƐŝŶĚĞ�ŬƵůůĂŶŦůĂŶ�
ĮďƌŝŬ� ĂƐŝƚ� ĚĞƌŝǀĞƐŝĚŝƌ͘ � dƌŝŐůŝƐĞƌŝĚͲǌĞŶŐŝŶ� ;d'Ϳ� ůŝƉŽƉƌŽƚĞŝŶ�
ĚƺǌĞǇůĞƌŝŶŝ�ĂǌĂůƨƌ͕ �ǇƺŬƐĞŬ�ǇŽŒƵŶůƵŬůƵ�ůŝƉŽƉƌŽƚĞŝŶůĞƌŝ�;,�>Ϳ�ĂƌƨƌŦƌ�
ǀĞ�ĂƚĞƌŽũĞŶŝŬ�ŬƺĕƺŬ�ǇŽŒƵŶ�>�>�ƉĂƌƟŬƺůůĞƌŝŶŝ�ĂǌĂůƨƌůĂƌ͘ �DŝǇŽƉĂƟ�
ĮďƌĂƚůĂƌĂ� ďĂŒůŦ� ŐĞůŝƔĞŶ� ǀĞ� ĨĂƌŬ� ĞĚŝůŵĞǇŝƉ� ŝůĂĐĂ� ĚĞǀĂŵ� ĞĚŝůŝƌƐĞ�
ƌĂďĚŽŵŝǇŽůŝǌ� ǀĞ� ĂŬƵƚ� ďƂďƌĞŬ� ǇĞƚŵĞǌůŝŒŝ� ŝůĞ� ƐŽŶƵĕůĂŶĂďŝůĞĐĞŬ�
ĐŝĚĚŝ�ďŝƌ�ǇĂŶ�ĞƚŬŝĚŝƌ͘

KůŐƵ� ϭ͗� �ůƚŵŦƔ� ƺĕ� ǇĂƔŦŶĚĂ� ďĂǇĂŶ� ŚĂƐƚĂ� ǇĂǇŐŦŶ� ŬĂƐ� ĂŒƌŦƐŦ͕�
ďĂĐĂŬůĂƌĚĂ� ŐƺĕƐƺǌůƺŬ� ǇĂŬŦŶŵĂůĂƌŦ� ŝůĞ� ĂĐŝů� ƐĞƌǀŝƐŝŵŝǌĞ�
ďĂƔǀƵƌĚƵ͘� PǌŐĞĕŵŝƔŝŶĚĞ� ŚŝƉĞƌƚĂŶƐŝǇŽŶ͕� ŚŝƉĞƌŬŽůĞƐƚĞƌŽůĞŵŝ�
;ďĂƔǀƵƌƵƐƵŶĚĂŶ� ǇĂŬůĂƔŦŬ� ŽŶ� ŐƺŶ� ƂŶĐĞ� ŚŝƉĞƌůŝƉŝĚĞŵŝ� ƚĂŶŦƐŦ�
ŝůĞ� ĨĞŶŽĮďƌĂƚ� ϮϬϬ� ŵŐͬŐƺŶ� ƚĂĚĂǀŝƐŝ� ďĂƔůĂŶŵŦƔƨͿ͕� ŝƐŬĞŵŝŬ�
ƐĞƌĞďƌŽǀĂƐŬƺůĞƌ�ŚĂƐƚĂůŦŬ�;Ϯϱ�ǇŦů�ƂŶĐĞ�ŐĞĕŝƌŝůŵŝƔ�ƐŽů�ŚĞŵŝƉĂƌĞǌŝͿ�
ƂǇŬƺƐƺ� ǀĂƌĚŦ͘� &ŝǌŝŬ� ŵƵĂǇĞŶĞƐŝŶĚĞ� ƉĂƚŽůŽũŝŬ� ďƵůŐƵǇĂ�
ƌĂƐƚůĂŶŵĂĚŦ͘� EƂƌŽůŽũŝŬ� ŵƵĂǇĞŶĞĚĞ͕� ƐŽů� ƺƐƚ� ĞŬƐƚƌĞŵŝƚĞĚĞ�
ϰͬϱ͕� Ăůƚ� ĞŬƐƚƌĞŵŝƚĞůĞƌĚĞ� Ϯͬϱ� ĚƺǌĞǇŝŶĚĞ� ŽůĂŶ� ŬĂƐ� ŐƺĐƺ� ǀĞ� Ăůƚ�
ĞŬƐƚƌĞŵŝƚĞůĞƌĚĞ� ĂǌĂůŵŦƔ� ĚĞƌŝŶ� ƚĞŶĚŽŶ� ƌĞŇĞŬƐůĞƌŝ� ĚŦƔŦŶĚĂ�
ƉĂƚŽůŽũŝ� ǇŽŬƚƵ͘��ĂƔǀƵƌƵ� ůĂďŽƌĂƚƵǀĂƌ�ĚĞŒĞƌůĞƌŝ͖� ŬƌĞĂƟŶŝŶ� ŬŝŶĂǌ�
;�W<Ϳ�ϰϬϲϮϳ�;ϭϬͲϭϳϮͿ�/hͬ>͕��^d�ϳϵϵ�;ϬͲϯϱͿ�/hͬ>͕��>d�Ϯϰϳ�;ϬͲϯϱͿ�
/hͬ>͕�>�,�ϭϭϴϵ�;ϭϬϬͲϮϰϱͿ�/hͬ>͕�ƐĞƌƵŵ�ŬƌĞĂƟŶŝŶ�ϭ͘ϰϵ�ŵŐͬĚ>;Ϭ͕ϲͲ
ϭ͕ϯͿ͕� �hE�ϳϲ�ŵŐͬ�ů� ŝĚŝ͘� KůŐƵǇĂ� ĨĞŶŽĮďƌĂƚ� ŬƵůůĂŶŦŵŦŶĂ� ŝŬŝŶĐŝů�
ŐĞůŝƔĞŶ�ƌĂďĚŽŵŝǇŽůŝǌ�ƚĂŶŦƐŦ�ŬŽŶƵůĚƵ͘�&ĞŶŽĮďƌĂƚ�ƚĞĚĂǀŝƐŝ�ŬĞƐŝůĚŝ͘�
�Ƶ� ƚĞĚĂǀŝ� ƐŽŶƵĐƵ�ǇĂƨƔŦŶŦŶ�ϴ͘�ŐƺŶƺŶĚĞ�ƺƌĞ�ϯϴ͕�ŬƌĞĂƟŶŝŶ�Ϭ͘ϵϴ�
ŵŐͬĚ>͕��W<�ϳϭ�/hͬ>�ĚĞŒĞƌůĞƌŝŶĞ�ŐĞƌŝůĞĚŝ�ǀĞ�ŶƂƌŽůŽũŝŬ�ŵƵĂǇĞŶĞƐŝ�
ƐĞŬĞů� ƐŽů� ŚĞŵŝƉĂƌĞǌŝ� ĚŦƔŦŶĚĂ� ŶŽƌŵĂů� ŽůĂƌĂŬ� ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŝůĚŝ͘�
�Ƶ� ǇĂǌŦĚĂ� ǇĂǇŐŦŶ� ŬĂƐ� ĂŒƌŦƐŦ� ǀĞ� ĂŶŝ� ŐĞůŝƔĞŶ� ƉĂƌĂƉĂƌĞǌŝ� ƚĂďůŽƐƵ�
ŝůĞ� ŶƂƌŽůŽũŝ� ĂĐŝů� ƺŶŝƚĞƐŝŶĚĞ� ŐƂƌƺůĞŶ͕� ŝŶŇĂŵĂƚƵǀĂƌ� ŵŝǇŽũĞŶ�
ŚĂƐƚĂůŦŬůĂƌ͕ � ĂŬƵƚ� ŐĞůŝƔĞŶ�ŵŝǇĞůŝƚ� ƐĞŶĚƌŽŵůĂƌŦ͕� ĚŝƐŬ� ƉĂƚŽůŽũŝůĞƌŝ�
Őŝďŝ� ŚĂƐƚĂůŦŬůĂƌŦŶ� ŬŝŶŝŬ� ǀĞ� ďƵůŐƵůĂƌŦ� ŝůĞ� ƂƌƚƺƔĞŶ� ƂǌĞůůŝŬůĞƌŝ� ǀĞ�
ĞƌŬĞŶ�ƚĂŶŦ�ǀĞ�ƚĞĚĂǀŝŶŝŶ�ŚĂǇĂƚ�ŬƵƌƚĂƌŦĐŦ�ŽůŵĂƐŦ�ŶĞĚĞŶŝǇůĞ�ƂǌĞůůŝŬůŝ�
ŽůĚƵŒƵ� ĚƺƔƺŶƺůĞŶ͕� ĨĞŶŽĮďƌĂƚ� ŬƵůůĂŶĂŶ� ďŝƌ� ŽůŐƵĚĂ� ŝůĂĐĂ� ďĂŒůŦ�
ŐĞůŝƔĞŶ�ŵŝǇŽƉĂƟ�ǀĞ�ƌĂďĚŽŵŝǇŽůŝǌ�ŐĞůŝƔŝŵŝ�ƐƵŶƵůĚƵ͘�

P-374

Dh^<m>�Z��7^dZK&7E7E��b>7<��dd7)7��W7��ZD���m>>K��>/�
ϯ�K>'h�

,��7���KE��b/͕ �zb��EhZ�zm��z�Z͕�P�'m>��<D�<�7�P���z͕ �
,�d7���<�Z�^Kz� 
 

KůŐƵ͗

�ƉŝĚĞƌŵŽůŝǌŝƐ��ƺůůŽǌĂ�;��Ϳ�ŵƵŬŽǌĂůĂƌĚĂ�ǀĞ�ĐŝůƩĞ�ŬĞŶĚŝůŝŒŝŶĚĞŶ�
ǇĂ�ĚĂ�ƚƌĂǀŵĂ�ƐŽŶƌĂƐŦŶĚĂ�ŽůƵƔĂŶ�ďƺů�ǀĞ�ŬƵƌƵƚ�ďĞŶǌĞƌŝ�ůĞǌǇŽŶůĂƌůĂ�
ŬĂƌĂŬƚĞƌŝǌĞ͕�ŐĞŶĞƟŬ�ŐĞĕŝƔůŝ�ŶĂĚŝƌ�ďŝƌ�ŚĂƐƚĂůŦŬƨƌ͘ �,ĂƐƚĂůŦŒŦŶ�ϮϬ͛ĚĞŶ�
ĨĂǌůĂ� Ăůƚ� ƟƉŝ� ƚĂŶŦŵůĂŶŵĂŬůĂ� ďŝƌůŝŬƚĞ͖� ͞ƐŝŵƉůĞŬƐ͕͟ � ͞ĚŝƐƚƌŽĮŬ͟�
ǀĞ� ͞ũƵŶŬƟŽŶĂů� ��͟� ŽůĂƌĂŬ� ƺĕ� ŬĂƚĞŐŽƌŝǇĞ� ĂǇƌŦůŦƌ͘ � �ƉŝĚĞƌŵŽůŝǌŝƐ�
�ƺůůŽǌĂ� ^ŝŵƉůĞŬƐ� ;��^Ϳ� ďĂǌĂů� ŬĞƌĂƟŶ� ƚĂďĂŬĂƐŦ� ŝůĞ� ĞƉŝĚĞƌŵŝƐ�
ĂƌĂƐŦŶĚĂ�ŽůƵƔĂŶ�ďƺůůĞƌ�ŝůĞ�ŬĂƌĂŬƚĞƌŝǌĞĚŝƌ͘ �<ĂƐ�ĚŝƐƚƌŽĮƐŝŶŝŶ�ĞƔůŝŬ�
ĞƫŒŝ���^͕�ŽƚŽǌŽŵĂů�ƌĞƐĞƐŝĨ�ŬĂůŦƨůĂŶ�ŶĂĚŝƌ�ďŝƌ�ǀĂƌǇĂŶƴƌ͘ ��ŝůƩĞ�
ŚĞŵŝĚĞƐŵŽǌŽŵůĂƌĚĂ͕� ŬĂƐƚĂ� ƐĂƌŬŽůĞŵŵĂ� ǀĞ� ƐĂƌŬŽŵĞƌůĞƌĚĞ�
ǇĞƌ�ĂůĂŶ�ƉůĞŬƟŶ�ƉƌŽƚĞŝŶŝŶ�;W>��ϭͿ�ŐĞŶ�ŵƵƚĂƐǇŽŶƵ�ƐŽŶƵĐƵŶĚĂ�
ŽƌƚĂǇĂ�ĕŦŬĂƌ͘ ��Ƶ�ŽůŐƵůĂƌĚĂ�ĚŽŒƵŵĚĂ�ǇĂ�ĚĂ�ĚŽŒƵŵĚĂŶ�ŬŦƐĂ�ƐƺƌĞ�
ƐŽŶƌĂ�ŽůƵƔĂŶ�Đŝůƚ�ǀĞ�ŵƵŬŽǌĂĚĂ�ďƺůůĞƌ͕ �ĚŝƔ�ŵŝŶĞƐŝ�ŚŝƉŽƉůĂǌŝůĞƌŝ͕�
ƨƌŶĂŬ�ĚŝƐƚƌŽĮůĞƌŝ�ǀĞ�Ϯ Ͳ͘ϯ͘�ĚĞŬĂƩĂ�ďĂƔůĂŶŐŦĕ�ŐƂƐƚĞƌĞŶ�ƉƌŽŐƌĞƐŝĨ�
ŬĂƐ�ŐƺĕƐƺǌůƺŒƺ�ŬĂƌĂŬƚĞƌŝƐƟŬƟƌ͘ �<ĂƌĚŝǇĂŬ�ǀĞ�ƌĞƐƉŝƌĂƚƵĂƌ�ƚƵƚƵůƵŵ�
ŐƂƌƺůĞďŝůŝƌ͘ � �Ƶ� ďŝůĚŝƌŝĚĞ� ŶƂƌŽŵƵƐŬƺůĞƌ� ƉŽůŝŬůŝŶŝŒŝŵŝǌĚĞ� ƚĂŬŝƉ�
ĞĚŝůĞŶ� ƟƉŝŬ� ƂǇŬƺ͕� ĚĞƌŵĂƚŽůŽũŝŬ� ŬĂƌĂŬƚĞƌŝƐƟŬ� ďƵůŐƵůĂƌŦ͕� ŬůŝŶŝŬ�
ƂǌĞůůŝŬůĞƌŝ� ǀĞ� ĚŝƐƚƌŽĮŬ� ŬĂƐ� ƉĂƚŽůŽũŝƐŝ� ŝůĞ� ͞ŬĂƐ� ĚŝƐƚƌŽĮƐŝŶŝŶ� ĞƔůŝŬ�
ĞƫŒŝ���^͟�ƚĂŶŦƐŦ�ĂůĂŶ�Ϯϱ͕�ϯϰ�ǀĞ�ϰϬ�ǇĂƔůĂƌŦŶĚĂŬŝ�ŝŬŝƐŝ�ĞƌŬĞŬ�ƺĕ�ŽůŐƵ�
ƐƵŶƵůŵƵƔƚƵƌ͘ �KůŐƵůĂƌŦŶ�ŝŬŝƐŝŶĚĞ�ĂŝůĞ�ƂǇŬƺƐƺ�ŵĞǀĐƵƩƵ͘�KůŐƵůĂƌ�
ϮϬ͛ůŝ�ǇĂƔůĂƌĚĂ�ďĂƔůĂǇĂŶ�ƉƌŽŐƌĞƐŝĨ�ŬĂƐ�ŐƺĕƐƺǌůƺŒƺ� ŝůĞ� ŝŶĐĞůĞŶĚŝ͘�
mƐƩĞ� ƉƌŽŬƐŝŵĂů͕� ĂůƩĂ� ƉƌŽŬƐŝŵĂů� ǀĞ� ĚŝƐƚĂů� ŬĂƐůĂƌĚĂ� ĞŐĞŵĞŶ�
ĚƂƌƚ�ǇĂŶůŦ�ŬĂƐ�ŐƺĕƐƺǌůƺŒƺŶĞ�ďŽǇƵŶ�ŬĂƐůĂƌŦŶĚĂ͕�ĨĂƐŝǇĂů�ǀĞ�ďƵůďĞƌ�
ŬĂƐůĂƌĚĂ�ŐƺĕƐƺǌůƺŬ�ĚĞ�ĞƔůŝŬ�ĞƚŵĞŬƚĞǇĚŝ͘�7Ŭŝ�ŽůŐƵĚĂ�ĞŬƐƚƌĂŽŬƺůĞƌ�
ŬĂƐůĂƌĚĂ� ĕĞƔŝƚůŝ� ĚĞƌĞĐĞůĞƌĚĞ� ŐƺĕƐƺǌůƺŬ� ǀĞ� ďŝƌ� ŽůŐƵĚĂ� ďŝůĂƚĞƌĂů�
ƉŝƚŽǌŝƐ� ƐĂƉƚĂŶĚŦ͘� EƂƌŽůŽũŝŬ� ǀĞ� ĚĞƌŵĂƚŽůŽũŝŬ� ƂǌĞůůŝŬůĞƌŝ� ŽůĂŶ�
ďƵ� ŐĞŶĞƟŬ� ƚĂďůŽǇƵ� ŽůĚƵŬĕĂ� ŶĂĚŝƌ� ŽůŵĂƐŦ� ŶĞĚĞŶŝǇůĞ� ƐƵŶŵĂǇŦ�
ĂŵĂĕůĂĚŦŬ͘�
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P-375

Z�E�>�dZ�E^W>�Ed�^zKE�^KEZ�^/�'�>7b�E�&�DKZ�>�
EPZKW�d7͗�K>'h�^hEhDh�

E��7D��dh)����7>���EK)>h� ͕�,�&7���E�>�E�'mE�b� ͕�
d�,7Z�<hZdh>hb�zK>��b� ͕�dm>�z�P�d�b�  
 

 

KůŐƵ͗

ZĞŶĂů� ƚƌĂŶƐƉůĂŶƚĂƐǇŽŶ� ƐŽŶƌĂƐŦ� ŐĞůŝƔĞŶ� ĨĞŵŽƌĂů� ŶƂƌŽƉĂƟ�
ŽůĚƵŬĕĂ�ƐĞǇƌĞŬ�ŐƂƌƺůĞŶ�ďŝƌ�ĚƵƌƵŵĚƵƌ͘ �KƌƚĂůĂŵĂ�йϮ�ŽƌĂŶŦŶĚĂ�
ƌĞŶĂů� ƚƌĂŶƐƉůĂŶƚĂƐǇŽŶ� ƐŽŶƌĂƐŦ� ĂŬƵƚ� ĨĞŵŽƌĂů� ŶƂƌŽƉĂƟ� ŐĞůŝƔƟŒŝ�
ďŝůĚŝƌŝůŵŝƔƟƌ͘ ��Ƶ�ŽůŐƵĚĂ� ƌĞŶĂů� ƚƌĂŶƐƉůĂŶƚĂƐǇŽŶ� ƐŽŶƌĂƐŦ� ŐĞůŝƔĞŶ�
ĨĞŵŽƌĂů� ŶƂƌŽƉĂƟŶŝŶ� ŽůĂƐŦ� ŵĞŬĂŶŝǌŵĂůĂƌŦ� ƚĂƌƨƔŦůŵŦƔƨƌ͘ � ϰϯ�
ǇĂƔŦŶĚĂ� ŐůŽŵĞƌƺůŽŶĞĨƌŝƚ� ƚĂŶŦůŦ� ďĂǇĂŶ� ŚĂƐƚĂ͖� ϴ� ĂǇ� ƂŶĐĞ� ƐŽů�
ƚĂƌĂŇŦ�ŬĂĚĂǀĞƌŝŬ�ďƂďƌĞŬ�ŶĂŬůŝ�ǇĂƉŦůŵŦƔ͘�,ĂƐƚĂ�ƐŽŶ�Ϯ�ĂǇĚŦƌ�ĂƌƚĂŶ�
ƐŽů� ďĂĐĂŬƚĂ� ŐƺĕƐƺǌůƺŬ͕� ƵǇůƵŬ� ƂŶ� ǇƺǌƺŶĚĞ� ƵǇƵƔŵĂ͕� ĂǇĂŬƚĂ�
ĚƵƌĂŵĂŵĂ�ƔŝŬĂǇĞƟǇůĞ�ŬůŝŶŝŒŝŵŝǌĞ�ŬŽŶƐƵůƚĞ�ĞĚŝůĚŝ͘�zĂƉŦůĂŶ�ƐŝŶŝƌ�
ŝůĞƟŵ� ĕĂůŦƔŵĂůĂƌŦŶĚĂ� ǀĞ� ŝŒŶĞ� �D' Ɛ͛ŝŶĚĞ� Ăůƚ� ĞŬƐƚƌĞŵŝƚĞůĞƌĚĞ�
ĚĞŵǇĞůŝŶŝǌĂŶ� ĂŬƐŽŶĂů� ƟƉƚĞ� ƉĞƌŝĨĞƌŝŬ� ƉŽůŝŶƂƌŽƉĂƟ͕� ƐŽůĚĂ� ĂŒŦƌ�
ĂŬƐŽŶĂů� ĚĞũĞŶĞƌĂƐǇŽŶůĂ� ƐĞǇƌĞĚĞŶ� ĨĞŵŽƌĂů� ŶƂƌŽƉĂƟ� ƐĂƉƚĂŶĚŦ͘�
,ĂƐƚĂŶŦŶ�ƚƺŵ�ĂďĚŽŵĞŶ�ƚŽŵŽŐƌĂĮƐŝ�ǀĞ�ŬĂůĕĂ�ŵĂŐŶĞƟŬ�ƌĞǌŽŶĂŶƐ�
ŐƂƌƺŶƚƺůĞŵĞƐŝ� ŶŽƌŵĂů� ƐĂƉƚĂŶĚŦ͘� �ƂďƌĞŬ� ŶĂŬůŝ� ƐŽŶƌĂƐŦ� ŐĞůŝƔĞŶ�
ĨĞŵŽƌĂů� ŶƂƌŽƉĂƟŶŝŶ� ƉĂƚŽĮǌǇŽůŽũŝƐŝŶĚĞ͕� ĨĞŵŽƌĂů� ƐŝŶŝƌ� ŝƐŬĞŵŝƐŝ�
ǀĞ�ĚŝƌĞŬƚ�ďĂƐŦƐŦ�ŽůĂƐŦ�ŵĞŬĂŶŝǌŵĂůĂƌĚŦƌ͘ �&ĞŵŽƌĂů�ƐŝŶŝƌŝŶ�ŝƐŬĞŵŝƐŝ͕�
ŐƌĞŌ�ƌĞŶĂů�ĂƌƚĞƌŝŶ�ŝŶƚĞƌŶĂů͕�ĞŬƐƚĞƌŶĂů�ǇĂ�ĚĂ�ŬŽŵŵƺŶ�ŝůŝĂŬ�ĂƌƚĞƌĞ�
ĂŶĂƐƚŽŵŽǌƵ� ƐŦƌĂƐŦŶĚĂ� ĕĂůŵĂ� ;ƐƚĞĂůͿ� ĨĞŶŽŵĞŶŝŶĞ� ďĂŒůŦ� ŽůĂƌĂŬ�
ŐƂƌƺůĞďŝůŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ �>ŝƚĞƌĂƚƺƌĚĞ�ďƂďƌĞŬ�ŶĂŬůŝ�ƐŽŶƌĂƐŦ�ŐĞůŝƔĞŶ�ĂŬƵƚ�
ĨĞŵŽƌĂů� ŶƂƌŽƉĂƟ� ŽůŐƵůĂƌŦ� ďŝůĚŝƌŝůŵŝƔƟƌ͘ � ^ƵŶĚƵŒƵŵƵǌ� ŽůŐƵŶƵŶ�
ŬƌŽŶŝŬ�ƐƺƌĞĕƚĞ�ŐƂƌƺůŵĞƐŝ�ŝůŐŝŶĕƟƌ͘ �
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��Zz��z�sh����D7Z�z͕  &�Z�z��P>m<��b/͕�D�Z�>�</�/>d�E͕�
EhZd�E����d�W�� 
 

'ŝƌŝƔ͗

�ŝĚĚŝ�ĞůĞŬƚƌŽůŝƚ�ďŽǌƵŬůƵŬůĂƌŦ͕�ƂǌĞůůŝŬůĞ�ŚŝƉĞƌŬĂůĞŵŝ�ŬůŝŶŝŬ�ŽůĂƌĂŬ�
'ƵŝůůĂŝŶͲ�ĂƌƌĞ� ƐĞŶĚƌŽŵƵŶƵ� ;'�^Ϳ� ƚĂŬůŝƚ� ĞĚĞďŝůĞŶ� ŐĞǀƔĞŬ�
ƉĂƌĂůŝǌŝ� ŶĞĚĞŶůĞƌŝŶĚĞŶĚŝƌ͘ � �Ƶ� ǀĂŬĂ� ƐƵŶƵŵƵ� ŝůĞ� ĂŬƵƚ� ǇĞƌůĞƔĞŶ͕�
ŐĞǀƔĞŬ�ƚĞƚƌĂƉĂƌĞǌŝ�ŝůĞ�ĚŦƔůĂƔĂŶ͕�'�^�ƂŶ�ƚĂŶŦƐŦǇůĂ��D'�ǇĂƉŦůŦƉ͕�ďƵ�
ƚĂďůŽ�ŝůĞ�ƵǇƵŵůƵ�ŽůŵĂǇĂŶ�ďƵůŐƵůĂƌŦŶ�ĞůĚĞ�ĞĚŝůĚŝŒŝ͕�ĞƚǇŽůŽũŝƐŝŶĚĞ�
ŚŝƉĞƌŬĂůĞŵŝ�ƐĂƉƚĂŶŵŦƔ�ŽůĂŶ�ŚĂƐƚĂ�ƚĂƌƨƔŦůĂĐĂŬƨƌ͘

KůŐƵ͗

ϲϱ�ǇĂƔŦŶĚĂ�ŬĂĚŦŶ�ŚĂƐƚĂ�Ϯ�ǇŦůĚŦƌ�ůĞŶĨŽŵĂ�ŶĞĚĞŶŝǇůĞ�ŬĞŵŽƚĞƌĂƉŝ�
ĂůŵŦƔ� ǀĞ� ƚĂŬŝƉ�ĞĚŝůŵĞŬƚĞǇŵŝƔ͘�,ĂƐƚĂ�Ϯϰ� ƐĂĂƩĞ�ŐĞůŝƔŵŝƔ� ĐŝĚĚŝ͕�
ŝůĞƌůĞǇŝĐŝ� ďĂĐĂŬůĂƌĚĂ� ďĞůŝƌŐŝŶ� ƚƺŵ� ĞŬƐƚƌĞŵŝƚĞůĞƌĚĞ� ŐƺĕƐƺǌůƺŬ͕�
ŚĂůƐŝǌůŝŬ� ǀĞ� ĂŒƌŦůŦ� ĚŝǌĞƐƚĞǌŝ� ŶĞĚĞŶŝǇůĞ� ĂĐŝůĞ� ďĂƔǀƵƌŵƵƔƚƵ͘�
DƵĂǇĞŶĞĚĞ� ƵǇŬƵǇĂ� ŵĞǇŝůůŝ� ǀĞ� ƐŝŵĞƚƌŝŬ� Ăůƚ� ĞŬƐƚƌĞŵŝƚĞůĞƌĚĞ�
ďĂƐŬŦŶ� ƚĞƚƌĂƉĂƌĞƟŬ� ŝĚŝ͘� ^ĞƌƵŵ� <� ĚƺǌĞǇŝ� ϭϬ� ŵŵŽůͬů͕� EĂ� ϭϯϬ�
ŵŵŽůͬů͕�Ă�ϴ͘ϵ�ŵŵŽůͬů͕mƌĞ�Ϯϲϳ�ŵŵŽůͬů͕<ƌĞĂƟŶŝŶ�ϳ͕ϭϱ�ŵŵŽůͬů�
ĚƺǌĞǇŝŶĚĞ�ďƵůƵŶĚƵ͘�zŽŒƵŶ�ďĂŬŦŵ�ƺŶŝƚĞƐŝŶĚĞ�ĂĐŝů�ŚĞŵŽĚŝǇĂůŝǌ�ŝůĞ�
<�ĚƺǌĞǇůĞƌŝ�ŶŽƌŵĂůĞ�ŝŶĞŶ�ŚĂƐƚĂŶŦŶ�ƐĞŵƉƚŽŵůĂƌŦ�Ϯϰ�ƐĂĂƚ�ŝĕŝŶĚĞ�
ŐĞƌŝůĞŵĞǇĞ�ďĂƔůĂĚŦ͘�7ůŬ�ǇĂƉŦůĂŶ�ĞůĞŬƚƌŽĮǌǇŽůŽũŝŬ�ŝŶĐĞůĞŵĞƐŝŶĚĞ�
Ăůƚ� ĞŬƐƚƌĞŵŝƚĞ� ŵŽƚŽƌ� ǀĞ� ĚƵǇƐĂů� ǇĂŶŦƚůĂƌŦ� ĂůŦŶĂŵĂǇĂŶ͕� ƺƐƚ�
ĞŬƐƚƌĞŵŝƚĞĚĞ� ŝƐĞ� ĕŽŬ� ŬƺĕƺŬ� ǇĂŶŦƚůĂƌŦŶ� ŽůĚƵŒƵ� ŐƂƌƺůĚƺ͘�
7ŒŶĞ� �D'� ƐŝŶĚĞ� ĚĞŶĞƌǀĂƐǇŽŶ� ďƵůŐƵƐƵ� ŽůŵĂŬƐŦǌŦŶ͕� ŵŽƚŽƌ�
ĂŬƟǀĂƐǇŽŶ� ƐĂŒůĂŶĂŵŦǇŽƌĚƵ͘� ,ĞŵŽĚŝĂůŝǌ� ƐŽŶƌĂƐŦ� <� ĚƺǌĞǇŝŶŝŶ�
ŶŽƌŵĂůůĞƔŵĞƐŝ� ŝůĞ�Ăůƚ� ƚĂƌĂĨ�ǇĂŶŦƚůĂƌŦ�ĚƺƔƺŬ�ĂŵƉůŝƚƺĚůƺ�ĚĞ�ŽůƐĂ�
ŐĞƌŝ� ĚƂŶŵƺƔ� ǀĞ� ƺƐƚ� ĞŬƐƚƌĞŵŝƚĞĚĞŬŝůĞƌ� ŶŽƌŵĂůĞ� ǇĂŬůĂƔŵŦƔƨ͘�
zŽƌƵŵ͗�ŶĚĞƌ�ŽůĂƌĂŬ�ŚŝƉĞƌŬĂůĞŵŝ�ŶƂƌŽŵƵƐŬƵůĞƌ�ƐĞŵƉƚŽŵůĂƌůĂ�
ƉƌĞǌĞŶƚĞ�ŽůĂďŝůŵĞŬƚĞ�ŽůƵƉ�ďƵ�ĚƵƌƵŵ�ŐĞŶĞůůŝŬůĞ�ƐĞƌƵŵ�<�ĚƺǌĞǇŝ�
хϴ� ŵŵŽůͬů� ŽůĚƵŒƵŶĚĂ� ŐĞůŝƔŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ � �ŝǌĞƐƚĞǌŝ͕� ŐƺĕƐƺǌůƺŬ�
ďĂǌĞŶ� ĚĞ� ŬůŝŶŝŬ� ǀĞ� ĞůĞŬƚƌŽĮǌǇŽůŽũŝŬ� ŽůĂƌĂŬ� '�^� ďĞŶǌĞƌŝ� ƚĂďůŽ�
ŐĞůŝƔĞďŝůŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ �,ĂƐƚĂŵŦǌŦŶ�ĞůĞŬƚƌŽĮǌǇŽůŽũŝŬ�ŐƂƌƺŶƺŵƺ�'�^�
ŬƌŝƚĞƌůĞƌŝŶĚĞŶ� ĨĂƌŬůŦ� ŝĚŝ͘� <ĞŵŽƚĞƌĂƉŝ� ĂůĂŶ� ŚĂƐƚĂŵŦǌĚĂ� ŝůĂĕůĂƌĂ�
ƐĞŬŽŶĚĞƌ�ĂŬƐŽŶĂů�ƐĞŶƐŽƌŝŽŵŽƚŽƌ�ƉŽůŝŶƂƌŽƉĂƟ�ĚĞ�ŵƵŚƚĞŵĞůĚŝ͕�
ĂŶĐĂŬ�ŬůŝŶŝŒŝ�ǀĞ�ŝůŬ��D'�ďƵůŐƵůĂƌŦ�ďƵ�ƚĂďůŽ�ŝůĞ�ĚĞ�ƵǇƵŵƐƵǌĚƵ͘�<�
ƐĞǀŝǇĞƐŝŶŝŶ�ĚƺǌĞůŵĞƐŝŶĚĞŶ�ƐŽŶƌĂŬŝ�ĞůĞŬƚƌŽĮǌǇŽůŽũŝŬ�ǀĞƌŝůĞƌĚĞŬŝ�
ŽůƵŵůƵ� ĚĞŒŝƔŝŬůŝŬůĞƌ� ĚŝŬŬĂƚ� ĕĞŬŝĐŝǇĚŝ͘� ^ŽŶƵĕ� ŽůĂƌĂŬ� ĂĐŝů� ƚĂŶŦ�
ǀĞ� ƚĞĚĂǀŝ� ŝůĞ� ƉƌŽŐŶŽǌƵ� ŐĂǇĞƚ� ŝǇŝ� ŽůĂŶ� ƐĞŬŽŶĚĞƌ� ŚŝƉĞƌŬĂůĞŵŝŬ�
ƉĂƌĂůŝǌŝ͕� ŚĂǇĂƨ� ƚĞŚĚŝƚ� ĞĚĞŶ� ŬĂƌĚŝĂŬ� ĞƚŬŝůĞƌŝ� ĚĞ� ŐƂǌ� ƂŶƺŶĞ�
ĂůŦŶĂƌĂŬ�ĂŬƵƚ�ĨĞůĕůĞƌŝŶ�ĂǇŦƌŦĐŦ�ƚĂŶŦƐŦŶĚĂ�ŝůŬ�ĂŬůĂ�ŐĞůŵĞůŝĚŝƌ͘ �



WK^d�Z>�Z

ͲϮϯϵͲ

P-377

'>z�ZZ,7���'>��Z��>͘��yZ�^7E7E�WZKs�<���dd7)7�
,7WK<�>�D7<�W�Z�>7�7�ϯ�K>'h�

E����d�D�E'm>>mK)>h͕ �^Z��K<hzh�h͕�7^D�d�D�>�<͕�
P�>�D�,�s������͕�d�b</E��hD�E� 

KůŐƵ͗

DĞǇĂŶ�ŬƂŬƺŶĚĞŶ�ĞůĚĞ�ĞĚŝůĞŶ�ƔĞƌďĞƚ�ďƂůŐĞŵŝǌĚĞ͕�ƂǌĞůůŝŬůĞ�ŬŦƌƐĂů�
ŬĞƐŝŵĚĞ� ǇĂǇŐŦŶ� ŽůĂƌĂŬ� ŬƵůůĂŶŦůĂŶ� ďŝƌ� ŝĕĞĕĞŬƟƌ͘ � DĞǇĂŶ� ŬƂŬƺ�
ĞǆƚƌĞƐŝ� ;'ůǇĐƌƌŚŝǌĂ�ŐůĂďƌĂ�>͘Ϳ͕�ŚŝƉŽŬĂůĞŵŝ�ǇĂƉĂďŝůŵĞ�ƂǌĞůůŝŒŝŶĞ�
ƐĂŚŝƉƟƌ͘ � DĞǇĂŶ� ƔĞƌďĞƟ� ŝĕŝŵŝ� ƐŽŶƌĂƐŦ͕� ƚĞƟŬůĞĚŝŒŝ� ŚŝƉŽŬĂůĞŵŝŬ�
ƉĂƌĂůŝǌŝ� ŐĞůŝƔĞŶ� ƺĕ� ŽůŐƵ� ƚĂƌƨƔŦůĚŦ͘� 7Ŭŝ� ŽůŐƵĚĂ� ŚŝƉĞƌƟƌŽŝĚŝ�
ǌĞŵŝŶŝŶĚĞ�ĂŬƵƚ�ŇĂƐŬ�ƋƵĂĚƌŝƉĂƌĂǌŝ͘��ŝƌ�ŽůŐƵĚĂ�ƟƌŽŝĚ�ŚŽƌŵŽŶůĂƌŦ�
ŶŽƌŵĂů͕�ƐƵďĂŬƵƚ�ŇĂƐŬ�ƋƵĂĚƌŝƉĂƌĂǌŝ�ǀĞ�ŶĞĨƌŽƚŽŬƐŝƐŝƚĞ�ŐĞůŝƔŵŝƔƟ͘�

�ŝƌŝŶĐŝ�ŽůŐƵ͗� 7͘�͘�ϯϰ�ǇĂƔŦŶĚĂ͕�ƔŝŬĂǇĞƟŶĚĞŶ�ďŝƌ�ŐƺŶ�ƂŶĐĞ�ϭϬͲϭϮ�
ƐƵ�ďĂƌĚĂŒŦ�ŝůĞ�ŵĞǇĂŶ�ƔĞƌďĞƟ�ŝĕŝŵŝ�ƐŽŶƌĂƐŦ�ƐĂďĂŚ�ŚĞƌ�ŝŬŝ�ŬŽů�ǀĞ�
ďĂĐĂŒŦŶĚĂ� ŐƺĕƐƺǌůƺŬ� ŐĞůŝƔŵŝƔ͘� ,ĂƐƚĂŶŦŶ� ŝůŬ� ŵƵĂǇĞŶĞƐŝŶĚĞ͕� ϰ�
ĞǆƌĞŵŝƚĞĚĞ�ϭͬϱ͕�ŇĂƐŬ�ƉĂƌĂůŝǌŝ͕��dZ͛ůĞƌ�ĂůŦŶŵŦǇŽƌ͕ �ƉůĂŶƚĂƌ�ǇĂŶŦƚ�
ďŝůĂƚĞƌĂů�ĞǆƚĂŶƐƂƌ�ŝĚŝ͘�WŽƚĂƐǇƵŵ͖ϭ͕ϱŵŵŽůͬ>͕�&dϯ͗ϲ͘Ϭϳ͕�&dϰ͗ϯ͕ϱϵ͕�
d^,͗� Ϭ͕Ϭϯ͘� ,ĂƐƚĂǇĂ� ϮϬŵů�Ƌͬ>ͬƐĂĂƚ� 7s� ƉŽƚĂƐǇƵŵ� ƌĞƉůĂƐŵĂŶŦ�
ƐŽŶƌĂƐŦ�ƐĂĂƚůĞƌ�ŝĕĞƌŝƐŝŶĚĞ�ŚĂƐƚĂŶŦŶ�ŬůŝŶŝŬ�ďƵůŐƵůĂƌŦŶĚĂ�ĚƺǌĞůŵĞ�
ŐƂǌůĞŶĚŝ͘�Ϯϰ�ƐĂĂƚ�ƐŽŶƵŶĚĂ�ŶƂƌŽůŽũŝŬ�ŵƵĂǇĞŶĞƐŝ�ŶŽƌŵĂů�ŽůĂƌĂŬ�
ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŝůĚŝ͘

7ŬŝŶĐŝ�ŽůŐƵ͗�D͘P͘�ϯϳ�ǇĂƔŦŶĚĂ�ĞƌŬĞŬ�ŚĂƐƚĂ͕�ĂǇŶŦ�ŐƺŶ�ŝĕŝŶĚĞ�ϳͲϴ�ƐƵ�
ďĂƌĚĂŒŦ� ŝůĞ�ŵĞǇĂŶ�ƔĞƌďĞƟ�ŝĕŝŵŝ�ƐŽŶƌĂƐŦ�ŐĞĐĞ�ŬŦƐĂ�ďŝƌ�ƵǇŬƵĚĂŶ�
ƐŽŶƌĂ� ŚĞƌ� ŝŬŝ� ŬŽů� ǀĞ� ďĂĐĂŒŦŶĚĂ� ŐƺĕƐƺǌůƺŬ� ŐĞůŝƔŵŝƔ͘� �ĐŝůĚĞ�
ǇĂƉŦůĂŶ� ŵƵĂǇĞŶĞƐŝŶĚĞ� ŵŽƚŽƌ� ŬƵǀǀĞƚ͖� Ăůƚ� ĞǆƌĞŵŝƚĞůĞƌĚĞ� Ϭͬϱ͕�
ƺƐƚ� ĞǆƌĞŵŝƚĞĚĞ� ϭͬϱ͕� �dZ͛ůĞƌ� ďŝůĂƚĞƌĂů� ĂůŦŶŵĂĚŦ͕� ƉůĂŶƚĂƌ� ǇĂŶŦƚ�
ďŝůĂƚĞƌĂů�ůĂŬĂǇƚ͘�WŽƚĂƐǇƵŵ�Ϯ͕ϵ�ŵŵŽůͬ>͕�&dϯ͗ϭϯ͕�&dϰ͗ϭ͕ϵϴ͕�d^,͗�
Ϭ͕ϬϮ͕�ŝĚŝ͘�KƌĂů�ƉŽƚĂƐǇƵŵ�ƌĞƉůĂƐŵĂŶŦŶĚĂŶ�;ϯǆϮ�ƚď�Ϳ�ϯϲ�ƐĂĂƚ�ƐŽŶƌĂ�
ŶƂƌŽůŽũŝŬ�ŵƵĂǇĞŶĞƐŝ�ŶŽƌŵĂů�ŽůĂƌĂŬ�ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŝůĚŝ͘

mĕƺŶĐƺ�ŽůŐƵ͗�<͘�͘�ϴϱ�ǇĂƔŦŶĚĂ͕�ŚĞƌ�ŝŬŝ�ŬŽů�ǀĞ�ďĂĐĂŒŦŶĚĂ�ŐƺĕƐƺǌůƺŬ�
ƔŝŬĂǇĞƟ�ŝůĞ�ŐĞůĚŝ͘�,ĂƐƚĂ�ƐŽŶ�ϮϬ�ŐƺŶĚƺƌ͕ �ŐƺŶĚĞ�ϮͲϯ�ďĂƌĚĂŬ�ŵĞǇĂŶ�
ƔĞƌďĞƟ� ŝĕŵŝƔ͘� ϮϬ� ŐƺŶ� ƂŶĐĞ� ŐƺŶůƺŬ� ŝƔůĞǀůĞƌŝŶŝ� ǇĞƌŝŶĞ� ŐĞƟƌĞŶ�
ŚĂƐƚĂŶŦŶ͘�ϮϬ�ŐƺŶ� ŝĕŝŶĚĞ�ŬŽů�ǀĞ�ďĂĐĂŬůĂƌĚĂ�ŐƺĕƐƺǌůƺŬ�ŐĞůŝƔŵŝƔ͘�
ϮϬ�ŐƺŶ�ƐŽŶƵŶĚĂ�ǇƺƌƺǇĞŵĞǌ�ŚĂůĞ�ŐĞůŵŝƔ͘��ĞƌĂďĞƌŝŶĚĞ�ĂǇĂŬůĂƌĚĂ�
ƂĚĞŵ�ŐƂǌůĞƌĚĞ�ƔŝƔůŝŬ�ĞŬůĞŶŵŝƔ͘�DƵĂǇĞŶĞƐŝŶĚĞ�Ăůƚ�ĞǆƌĞŵŝƚĞůĞƌ�
Ϯͬϱ͕�ƺƐƚ�ĞǆƌĞŵŝƚĞůĞƌ�ϰͬϱͲ͕�ŵŽƚŽƌ�ŬƵǀĞƚ�ŬĂǇďŦ͕�ĚƵǇƵ�ŵƵĂǇĞŶƐŝ�
ŶŽƌŵĂů͕� �dZ͛ůĞƌ� ďŝůĂƚĞƌĂů� ŚŝƉŽĂŬƟĨ͕ � ƉůĂŶƚĂƌ� ǇĂŶŦƚ� ďŝůĂƚĞƌĂů�
ůĂŬĂǇƚ͘��ǇĂŬůĂƌĚĂ�ŐŽĚĞ�ďŦƌĂŬŵĂǇĂŶ�ƂĚĞŵ�ŵĞǀĐƵƩƵ͘�WŽƚĂƐǇƵŵ�
ĚĞŒĞƌŝ�ϭ͕ϵ�ŵŵŽůͬ>͕�dŝƌŽŝĚ�ĨŽŶŬƐŝǇŽŶ�ƚĞƐƚůĞƌŝ�ŶŽƌŵĂů͘�WŽƚĂƐǇƵŵ�
ƌĞƉůĂƐŵĂŶŦŶĚĂŶ�;�ϲϬŵů�Ƌͬ>�ŐƺŶ͕�ŝǀͿ�ƐŽŶƌĂ�ϰϴ�ƐĂĂƚ�ƐŽŶƌĂ�ŵŽƚŽƌ�
ŬƵǀǀĞƚ� Ăůƚ� ĞǆƌĞŵŝƚĞ͖� ϰͬϱͲ� ƺƐƚ� ĞǆƌĞŵŝƚĞ� ϰͬϱн� ŝĚŝ͘� 'ůǇĐƌƌŚŝǌĂ�
ŐůĂďƌĂ�>�ƔĞƌďĞƟ� ŝĕŝŵŝŶĞ�ďĂŒůŦ�ƉĂƌĞǌŝ�ŶĂĚŝƌ�ŐƂƌƺůĞŶ�ǀĞ�ƚĂĚĂǀŝƐŝ�
ƂǌĞůůŝŬ�ŐƂƐƚĞƌŵĞƐŝ�ĂĕŦƐŦŶĚĂŶ�ƂŶĞŵ�ƚĂƔŦǇĂŶ�ďŝƌ�ĚƵƌƵŵĚƵƌ͘ �
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'P<��E��<��� ͕�&�Z�,�</�/>�z� ͕�<�D7>�<�Z��>7� ͕�^�7D�
<���E�3͕�,7>D7�hz^�>�  
 

 
 

�ŵĂĕ͗

�ƌŽǁŶ�^ĞƋƵĂƌĚ�^ĞŶĚƌŽŵƵ͕�ŵĞĚƵůůĂ� ƐƉŝŶĂůŝƐŝŶ�ďŝƌ� ǇĂƌŦƐŦŶŦ͕�ďŝƌ�
ǇĂ�ĚĂ�ďŝƌ�ŬĂĕ�ƐĞŐŵĞŶƚ�ďŽǇƵŶĐĂ�ĞƚŬŝůĞǇĞŶ�ďŝƌ�ƉĂƚŽůŽũŝ�ŶĞĚĞŶŝǇůĞ͕�
ůĞǌǇŽŶ� ĚƺǌĞǇŝŶŝŶ� ĂůƨŶĚĂ� ŝƉƐŝůĂƚĞƌĂů� ĚĞƌŝŶ� ĚƵǇƵ� ǀĞ� ƺƐƚ�ŵŽƚŽƌ�
ŶƂƌŽŶ� ƚƵƚƵůƵŵƵ͕� ŬŽŶƚƌŽůĂƚĞƌĂů� ĂŒƌŦ� ǀĞ� ŦƐŦ� ĚƵǇƵƐƵ� ŬĂǇďŦ� ŝůĞ�
ŬĂƌĂŬƚĞƌŝǌĞ� ďŝƌ� ƚĂďůŽĚƵƌ͘ � �Ŷ� ƐŦŬ� ƌĂƐƚůĂŶĂŶ� ŶĞĚĞŶůĞƌ� ƐƉŝŶĂů�
ƚƌĂǀŵĂůĂƌ͕ � ŵĞĚƵůůĂ� ƐƉŝŶĂůŝƐŝŶ� ƌĂĚǇĂƐǇŽŶ� ŶĞŬƌŽǌƵ� ǀĞ� ƐƉŝŶĂů�
ŵĞƚĂƐƚĂǌůĂƌĚŦƌ͘ � �ƵƌĂĚĂ� �ƌŽǁŶ� ^ĞƋƵĂƌĚ� ^ĞŶĚƌŽŵƵ� ƔĞŬůŝŶĚĞ�
ŬĞŶĚŝŶŝ� ŐƂƐƚĞƌĞŶ� ,ĞƌƉĞƐ� �ŽƐƚĞƌ� sŝƌƵƐ�ŵǇĞůŝƟ� ŽůŐƵƐƵŶƵ� ŶĂĚŝƌ�
ŐƂƌƺůŵĞƐŝ�ŶĞĚĞŶŝ�ŝůĞ�ƐƵŶŵĂǇŦ�ĂŵĂĕůĂĚŦŬ͘

KůŐƵ͗

ϱϱ�ǇĂƔŦŶĚĂ�ĞƌŬĞŬ�ŽůŐƵ�ĂŶŝ�ďĂƔůĂǇĂŶ�ƐĂŒ�ŬŽů�ǀĞ�ďĂĐĂŬƚĂ�ŐƺĕƐƺǌůƺŬ͕�
ƐĂŒ�ŬŽůĚĂ�ĂŒƌŦ�ǇĂŬŦŶŵĂůĂƌŦ�ŝůĞ�ďĂƔǀƵƌĚƵ͘�zĂŬŦŶŵĂůĂƌŦ�ďĂƔůĂĚŦŬƚĂŶ�
ϯ�ŐƺŶ�ƐŽŶƌĂ�ƐĂŒ�ŬŽů�ĞŬƐƚĂŶƐƂƌ�ǇƺǌĚĞ�ĂŒƌŦůŦ͕�ŬĂƔŦŶƨůŦ͕�ǀĞǌŝŬƺůĞƌ�
ĐŝůƩĞŶ�ŬĂďĂƌŦŬ�ůĞǌǇŽŶůĂƌ�ŐƂƌƺůĚƺ͘�EƂƌŽůŽũŝŬ�ŵƵĂǇĞŶĞĚĞ͕�ƐĂŒ�ƺƐƚ�
ǀĞ�Ăůƚ�ĞŬƐƚƌĞŵŝƚĞĚĞ�ϰнͬϱ�ƉĂƌĞǌŝƐŝ͕�ƐĂŒ�ƺƐƚ�ǀĞ�Ăůƚ�ĞŬƐƚƌĞŵŝƚĞĚĞ�
ĚĞƌŝŶ� ĚƵǇƵ� ŬĂǇďŦ� ǀĞ� ƐŽů� ƺƐƚ� ǀĞ� Ăůƚ� ĞŬƐƚƌĞŵŝƚĞĚĞ� ŦƐŦ� ĚƵǇƵƐƵ�
ŬĂǇďŦ� ƐĂƉƚĂŶĚŦ͘� �Ƶ� ĚƂŶĞŵĚĞ� ĕĞŬŝůĞŶ� ^ĞƌǀŝŬĂů� DZ͛ĚĂ� ƐƉŝŶĂů�
ŬŽƌĚ� ŝĕŝŶĚĞ��ϱͲϲ� ƐĞǀŝǇĞƐŝŶĚĞ� ŬƌĂŶŝŽŬĂƵĚĂů� ƉŽƐƚĞƌŝŽƌ� ŬĞƐŝŵĚĞ�
ǇĂŬůĂƔŦŬ� ϯĐŵ� ĞŬƐƉĂŶƐŝů� dϮ� ŚŝƉĞƌŝŶƚĞŶƐ� ůĞǌǇŽŶ� ƐĂƉƚĂŶĚŦ͘� �ŝůƚ�
ůĞǌǇŽŶůĂƌŦ�ϭϱ�ŐƺŶ�ŝĕŝŶĚĞ�ŐĞƌŝůĞĚŝ͘�DŽƚŽƌ�ŵƵĂǇĞŶĞ�ďƵůŐƵůĂƌŦŶĚĂ�
ŐĞƌŝůĞŵĞ� ŐƂǌůĞŶŵĞĚŝ͘� ,ĂƐƚĂŶŦŶ� ϰ� ĂǇ� ƐŽŶƌĂ� ĕĞŬŝůĞŶ� ^ĞƌǀŝŬĂů�
DZ͛ŦŶĚĂ�ůĞǌǇŽŶƵŶ�ďƺǇƺŬ�ƂůĕƺĚĞ�ŐĞƌŝůĞĚŝŒŝ�ŐƂƌƺůĚƺ͘

zŽƌƵŵ͗

KůĚƵŬĕĂ�ŶĂĚŝƌ�ŐƂƌƺůĞŶ�ǀĞ�ŬŝƚůĞ�ůĞǌǇŽŶƵ�ŝůĞ�ŬŽůĂǇ�ŬĂƌŦƔĂďŝůĞŶ�ďƵ�
,�s�ŵŝǇĞůŝƟ�ŽůŐƵƐƵŶƵ�ƐŝǌůĞƌůĞ�ƉĂǇůĂƔŵĂŬ�ŝƐƚĞĚŝŬ͘�
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ͲϮϰϬͲ
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KůŐƵ͗

^ƉŝŶĂů�ƐŝĮůŝǌ͕�ŶƂƌŽƐŝĮůŝǌŝŶ�ŶĂĚŝƌ�ŐƂƌƺůĞŶ�ŬůŝŶŝŬ�ŐƂƌƺŶƺŵůĞƌŝŶĚĞŶ�
ďŝƌŝĚŝƌ�ǀĞ�ŵŝǇĞůŝƟŶ�ĚŝŒĞƌ�ƐŦŬ�ŐƂƌƺůĞŶ�ŶĞĚĞŶůĞƌŝ�ŝůĞ�ŬĂƌŦƔĂďŝůŝƌ͘ ��Ƶ�
ďŝůĚŝƌŝĚĞ͕�ŶĂĚŝƌ�ŐƂƌƺůŵĞƐŝ�ŶĞĚĞŶŝǇůĞ�ƵǌŵĂŶ�ŚĞŬŝŵůĞƌ�ĂƌĂƐŦŶĚĂ�
ĨĂƌŬŦŶĚĂůŦŒŦ�ĂƌƴƌŵĂŬ�ĂŵĂĐŦ�ŝůĞ�ĂŬƵƚ�ƚƌĂŶƐǀĞƌƐ�ŵŝǇĞůŝƚ�ŬůŝŶŝŒŝ�ŝůĞ�
ďĂƔǀƵƌĂŶ�ďŝƌ�ŶƂƌŽƐŝĮůŝǌ�ŚĂƐƚĂƐŦ�ƐƵŶƵůŵĂŬƚĂĚŦƌ͘

KůŐƵϭ͗

zĞƚŵŝƔ� ǇĂƔŦŶĚĂ� ĞƌŬĞŬ� ŚĂƐƚĂ͕� ƺĕ� ŐƺŶ� ƂŶĐĞ� ĂŶŝĚĞŶ� ďĂƔůĂǇĂŶ�
ďĂĐĂŬůĂƌĚĂ� ŐƺĕƐƺǌůƺŬ͕� ďĞů� ĂůƨŶĚĂ� ŬĂƌŦŶĐĂůĂŶŵĂ͕� ŐĂǇƚĂ� ǀĞ�
ŝĚƌĂƌŦŶŦ� ƚƵƚĂŵĂŵĂ� ǇĂŬŦŶŵĂůĂƌŦ� ŝůĞ� ϭϬͬϬϲͬϮϬϭϬ͛ĚĂ� ďĂƔǀƵƌĚƵ͘�
&ŝǌŝŬ�ŵƵĂǇĞŶĞƐŝ�ŶŽƌŵĂů�ŽůĂŶ�ŚĂƐƚĂŶŦŶ�ŶƂƌŽůŽũŝŬ�ŵƵĂǇĞŶĞƐŝŶĚĞ͕�
ŇĂƐŬ� ƉĂƌĂƉůĞũŝ͕� ƚĂďĂŶ� ĚĞƌŝƐŝ� ƌĞŇĞŬƐŝŶĚĞ� ďŝůĂƚĞƌĂů� ǇĂŶŦƚƐŦǌůŦŬ͕�
dϰ� ĂůƨŶĚĂ� ƐĞǀŝǇĞ� ǀĞƌĞŶ� ǇƺǌĞǇĞů� ǀĞ� ĚĞƌŝŶ� ĚƵǇƵ� ŬĂǇďŦ� ǀĂƌĚŦ͘�
dŽƌĂŬŽůŽŵďĞƌ�DZ'�ĚĞ�dϭϮͲ>ϭ�ǀĞƌƚĞďƌĂ�ĚƺǌĞǇŝŶĚĞ�ƐƉŝŶĂů�ŬŽƌĚ�
ĚŝƐƚĂůŝŶĚĞ�ǀĞ�ŬŽŶƵƐ�ŵĞĚƵůůĂƌŝƐƚĞ�ŬŽŶƚƌĂƐƚ�ƚƵƚĂŶ�ůĞǌǇŽŶ�ŝǌůĞŶĚŝ͘�
�K^�ŝŶĐĞůĞŵĞƐŝŶĚĞ�ƉƌŽƚĞŝŶ�ϳϮ�ŵŐͬĚů͕�ŐůƵŬŽǌ�ϱϵ�ŵŐͬĚů͕�;ƐĞƌƵŵ�
ŐůƵŬŽǌƵ�ϭϬϴ�ŵŐͬĚůͿ�ŝĚŝ�ǀĞ�ŚƺĐƌĞ�ǇŽŬƚƵ͘�^ĞƌƵŵ�ǀĞ��K^��ƌƵĐĞůůĂ͕�
�͘� �ƵƌŐĚŽƌĨĞƌŝ͕� ƚƺďĞƌŬƺůŽǌ� ŝŶĐĞůĞŵĞůĞƌŝ� ǀĞ� ĂŶƟ�,/s� ŶĞŐĂƟŌŝ͘�
<ĂŶ� s�Z>ͲZWZƐŝ� ;ϭͬϯϮͿ� ǀĞ� &d�Ͳ��^ Ɛ͛ŝ� ƉŽǌŝƟŌŝ͘� <ĂŶ� ǀĞ� �K^�
dW,��ƉŽǌŝƟĨ� ŝĚŝ͘�dŽƌĂŬŽĂďĚŽŵŝŶŽƉĞůǀŝŬ��d͕ � ƚƺŵŽƌ�ďĞůŝƌƚĞĕůĞƌŝ�
ǀĞ� ǀĂƐŬƺůŝƚ� ƚĞƚŬŝŬůĞƌŝ� ŶŽƌŵĂůĚŝ͘� ^ŝĮůŝǌ� ůĂďŽƌĂƚƵĂƌ� ƐŽŶƵĕůĂƌŦ�
ŚĞŶƺǌ� ŐĞůŵĞĚĞŶ� ƂŶĐĞ� ŚĂƐƚĂǇĂ� ŵĞŐĂĚŽǌ� ŵĞƟůƉƌĞĚŶŝǌŽůŽŶ�
ǀĞ� ǇĂŶŦƚ� ŽůŵĂŵĂƐŦ� ŶĞĚĞŶŝǇůĞ� ĂƌĚŦŶĚĂŶ� /s/'� ǀĞƌŝůŵŝƔƟ͘� ^ŝĮůŝǌ�
ƐŽŶƵĕůĂƌŦ�ƉŽǌŝƟĨ�ŐĞůĚŝŬƚĞŶ�ƐŽŶƌĂ�ϭϰ�ŐƺŶ�Ϯϰ�ŵŝůǇŽŶ�m�ďĞŶǌĂƟŶ�
ƉĞŶŝƐŝůŝŶ�ǀĞƌŝůĚŝ͘�dĞĚĂǀŝ�ƐŽŶƌĂƐŦ�ŬĂŶ�s�Z>�ƟƚƌĞƐŝ�ϭͬϭϲ�ǇĂ�ĚƺƔƚƺ�
ǀĞ�ŶƂƌŽůŽũŝŬ�ŵƵĂǇĞŶĞƐŝŶĚĞ�ŬŦƐŵŝ�ĚƺǌĞůŵĞ�ŽůĚƵ� ;ŬĂƐ�ŐƺĐƺ�ƐŽů�
ďĂĐĂŬ�ĚŝƐƚĂůĚĞ�ϯͬϱ�ŽůĚƵ�ǀĞ�ǇƺǌĞǇĞů�ĚƵǇƵ�ŵƵĂǇĞŶĞƐŝ�ŶŽƌŵĂůĞ�
ĚƂŶĚƺͿ͘

^ŽŶƵĕ͗

,Ğƌ� ŶĞ� ŬĂĚĂƌ� ŚĂƐƚĂŵŦǌĚĂ� ƚĞĚĂǀŝǇĞ� ŬŦƐŵŝ� ǇĂŶŦƨŶ� ƉĞŶŝƐŝůŝŶ�
ƚĞĚĂǀŝƐŝ�ƂŶĐĞƐŝŶĚĞ�ǀĞƌŝůĞŶ�ŬŽƌƟǌŽŶ�ǀĞ�/s/'͛Ğ�ďĂŒůŦ�ŽůŵĂ�ŽůĂƐŦůŦŒŦ�
ǀĂƌƐĂ� ĚĂ� ƚƌĂŶƐǀĞƌƐ� ŵŝǇĞůŝƚ� ŽůŐƵůĂƌŦŶĚĂ͕� ŶĂĚŝƌ� ĂŶĐĂŬ� ƚĞĚĂǀŝ�
ĞĚŝůĞďŝůŝƌ�ďŝƌ�ĚƵƌƵŵ�ŽůĂŶ�ƐƉŝŶĂů�ƐŝĮůŝǌ�ĂŬŦůĚĂ�ƚƵƚƵůŵĂůŦĚŦƌ͘ �
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�7z���d���D7E7E���'�>7b�E�D��^�D�K>'h^h͖�

7E�7�Dm><�D� ͕�,�&7���E�>�E�'mE�b� ͕�d�,7Z�<hZdh>hb�
zK>��b� ͕�E��7D��dh)����7>���EK)>h�  
 

 

KůŐƵ͗

DƵůƟĨŽŬĂů� ĂŬŬŝǌ� ĚĞŵŝǇĞůŝǌĂŶ� ĚƵǇƵƐĂů� ǀĞ� ŵŽƚŽƌ� ŶƂƌŽƉĂƟ�
;D��^�DͿ͖�ĞŬƐƟƌĞŵŝƚĞůĞƌŝ� ĂƐŝŵĞƚƌŝŬ� ƚƵƚĂŶ͕�ŵƵůƟĨŽŬĂů�ŵŽƚŽƌ�
ǀĞ� ĚƵǇƵƐĂů� ŬĂǇďŦŶ� ŽůĚƵŒƵ͕� ŝůĞƟŵ� ďůŽŒƵ� ŝůĞ� ƐĞǇƌĞĚĞŶ� ŝŵŵƺŶ�
ŬƂŬĞŶůŝ� ĚĞŵŝǇĞůŝǌĂŶ� ďŝƌ� ŶƂƌŽƉĂƟĚŝƌ͘ � ϲϯ� ǇĂƔŦŶĚĂ͕� ϭϴ� ǇŦůĚŦƌ�
ĚŝǇĂďĞƟ� ŽůĂŶ� ĞƌŬĞŬ� ŚĂƐƚĂ͕� ŬůŝŶŝŒŝŵŝǌĞ� ĂǇĂŬůĂƌĚĂ� ƵǇƵƔƵŬůƵŬ͕�
ĞůůĞƌĚĞ�ŬƵǀǀĞƚ�ŬĂǇďŦ�ƔŝŬĂǇĞƟ�ŝůĞ�ďĂƔǀƵƌĚƵ͘�zĂŬŦŶŵĂůĂƌŦŶŦŶ�ǇĞĚŝ�
ǇŦů�ƂŶĐĞ�ďĂƔůĂĚŦŒŦ�ǀĞ�ŝůĞƌůĞĚŝŒŝ�ďŝůĚŝƌŝůĚŝ͘�EƂƌŽůŽũŝŬ�ŵƵĂǇĞŶĞƐŝŶĚĞ�
ƐĂŒ� ĞůĚĞ� ŇĞŬƐŝǇŽŶͲĞŬƐƚĂŶƐŝǇŽŶ� ĂďĚƵŬƐŝǇŽŶͲĂĚĚƵŬƐŝǇŽŶ� ƐŽů�
ĞůĚĞ� ĂďĚƵŬƐŝǇŽŶͲĂĚĚƵŬƐŝǇŽŶĚĂ� ŬĂƐ� ŐƺĐƺ� ŬĂǇďŦ� ƐĂƉƚĂŶĚŦ͘� �K^�
ŝŶĐĞůĞŵĞƐŝŶĚĞ� ŚƺĐƌĞ͕� ŽůŝŐŽŬůŽŶĂů� ďĂŶĚ� ŶĞŐĂƟĨ͕ � /Ő'� ŝŶĚĞŬƐŝ�
ŶŽƌŵĂů͕�ƉƌŽƚĞŝŶ�ϭϮϳ�ŵŐͬĚů�ŝĚŝ͘��D'�ŝŶĐĞůĞŵĞƐŝŶĚĞ�ŵƵůƟĨŽŬĂů�
ŝůĞƟŵ� ďůŽŒƵ� ŝůĞ� ƐĞǇƌĞĚĞŶ� ĚĞŵŝǇĞůŝǌĂŶ� ƉŽůŝŶƂƌŽƉĂƟ� ƐĂƉƚĂŶĚŦ͘�
^ƵƌĂů� ƐŝŶŝƌ�ďŝǇŽƉƐŝƐŝŶĚĞ�ŽƌƚĂ�ĚĞƌĞĐĞĚĞ� ůŝĨ�ŬĂǇďŦ� ŝůĞ�ŬĂƌĂŬƚĞƌŝǌĞ�
ƌĞũĞŶĞƌĂƐǇŽŶ� ŐƂƐƚĞƌĞŶ� ŝŶĐĞ� ŵŝǇĞůŝŶůŝ� ůŝŇĞƌ� ǀĞ� ƐĐŚǁĂŶ� ŚƺĐƌĞ�
ƉƌŽůŝĨĞƌĂƐǇŽŶůĂƌŦŶŦŶ� ŝǌůĞŶĚŝŒŝ͕�ŵŝŬƐƚ� ƟƉ� ŶƂƌŽƉĂƟ� ƐĂƉƚĂŶĚŦ͘� �Ƶ�
ďƵůŐƵůĂƌ�ĚŝǇĂďĞƚ�ǌĞŵŝŶŝŶĚĞ�ŐĞůŝƐĞŶ�D��^�D�ŝůĞ�ƵǇƵŵůƵ�ŽůĂƌĂŬ�
ƌĂƉŽƌůĂŶĚŦ͘�D��^�D͛�ŦŶ�ŬůŝŶŝŬ͕�ůĂďŽƌĂƚƵǀĂƌ�ǀĞ�ĞůĞŬƚƌŽĮǌǇŽůŽũŝŬ�
ŽůĂƌĂŬ� ĚŝǇĂďĞƚ� ǌĞŵŝŶŝŶĚĞ� ŐĞůŝƔĞŶ� <7�W� ;<ƌŽŶŝŬ� 7ŶŇĂŵĂƚƵĂƌ�
�ĞŵŝǇĞůŝǌĂŶ�WŽůŝŶƂƌŽƉĂƟͿ͕�ŝůĞƟŵ�ďůŽŒƵ�ŽůĂŶ�DƵůƟĨŽŬĂů�DŽƚŽƌ�
EƂƌŽƉĂƟ�ĚĞŶ�ĂǇƌŦůŵĂƐŦ�ŐĞƌĞŬŝƌ͘ �D��^�D�ǀĞ�ĚŝǇĞďĞƚ�ďŝƌůŝŬƚĞůŝŒŝ�
ůŝƚĂƌĂƚƺƌĚĞ�ŶĂĚŝƌ�ǀĂŬĂůĂƌ�ƔĞŬůŝŶĚĞ�ďŝůĚŝƌŝůŵŝƔƟƌ͘ ��Ƶ�ŶĞĚĞŶůĞ�ďƵ�
ǀĂŬĂ�ƐƵŶƵůŵĂǇĂ�ĚĞŒĞƌ�ďƵůƵŶŵƵƔƚƵƌ͘ �
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Dz�^d�E7��'Z�s7^�s��,7WKE�dZ�D7�

sK><�E�^K>D��͕��zd�<7E���s7�͕ ,�d7���<�Z��Z�mE�>�/͕�
^�D7,��<hZd� 

KůŐƵ͗

DǇĂƐƚĞŶŝĂ� ŐƌĂǀŝƐ� ŝůĞ� ƟŵŽŵŽ� ďŝƌůŝŬƚĞůŝŒŝ� ŬůŝŶŝŬƚĞ� ƐŦŬ 
ŐƂƌƺůŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ �EĂĚŝƌĞŶ�ƟŵŽŵĂůŦ�ŵǇĂƐƚĞŶŝĂ�ŐƌĂǀŝƐ�ŚĂƐƚĂůĂƌŦŶĚĂ�
ƵǇŐƵŶƐƵǌ���,�ƐĞŶĚƌŽŵƵŶĂ�ƐĞŬŽŶĚĞƌ�ŚŝƉŽŶĂƚƌĞŵŝ�ďŝůĚŝƌŝůŵŝƔƟƌ͘ �
hǇŐƵŶƐƵǌ� ��,� ƐĞŶĚƌŽŵƵ� ƂǌĞůůŝŬůĞ� ĂŬĐŝŒĞƌ� ŬĂŶƐĞƌůĞƌŝŶĚĞ�
ƉĂƌĂŶĞŽƉůĂƐƟŬ� ŽůĂƌĂŬ� ĚĂ� ŝǌůĞŶŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ � �ŝǌ� ŵǇĂƐƚĞŶŝĂ� ŐƌĂǀŝƐ�
ƚĂŶŦƐŦǇůĂ� ŝǌůĞŶĞŶ� ĨĂŬĂƚ� ƟŵŽŵĂƐŦ� ŽůŵĂǇĂŶ� ƵǇŐƵŶƐƵǌ� ��,�
ƐĞŶĚƌŽŵůƵ�ďŝƌ�ŽůŐƵǇƵ�ƐƵŶŵĂǇŦ�ĂŵĂĕůĂĚŦŬ͘

KůŐƵϭ͗

ϱϴ� ǇĂƔŦŶĚĂ� ĞƌŬĞŬ� ŚĂƐƚĂ� ǇĂŬůĂƔŦŬ� ϭ͘ϱ� ƐĞŶĞ� ŬĂĚĂƌ� ƂŶĐĞ͕� ƐŽů�
ŐƂǌƺŶĚĞ� ďĂƔůĂǇĂŶ� ƐŽŶƌĂƐŦŶĚĂ� ƐĂŒ� ŐƂǌƺŶĚĞ� ĚĞ� ŽůĂŶ͕� ĂŬƔĂŵ�
ƐĂĂƚůĞƌŝŶĚĞ� ĂƌƚĂŶ� ŐƂǌ� ŬĂƉĂŒŦŶĚĂ� ĚƺƔƺŬůƺŬ� ǀĞ� ĕŝŌ� ŐƂƌŵĞ�
ƔŝŬĂǇĞƚůĞƌŝ� ŝůĞ� ƉŽůŝŬůŝŶŝŒŝŵŝǌĞ� ďĂƔǀƵƌĚƵ͘� zĂƉŦůĂŶ� ƚĞŬƌĂƌůĂǇŦĐŦ�
ƐŝŶŝƌ� ƵǇĂƌŦŵŦ� ƚĞƐƟŶĚĞ� ŽƌďŝŬƺůĂƌŝƐ� ŽŬƺůŝ� ŬĂƐŦŶĚĂ� Ϯ͕� ϯ͕� ϱ� ,ǌ�
ƵǇĂƌŦůĂƌĚĂ� ĂŶůĂŵůŦ� ĚĞŬƌĞŵĞŶƚ� ƐĂƉƚĂŶĚŦ͘� �D'� ƐŽŶƌĂƐŦ� ƚĂŬŝďĞ�
ŐĞůŵĞǇĞŶ� ǀĞ� ŝƐƚĞŶĞŶ� ƚĞƚŬŝŬůĞƌŝŶŝ� ǇĂƉƨƌŵĂǇĂŶ� ŚĂƐƚĂ� ϭ͕ϱ� ǇŦů�
ƐŽŶƌĂ�ĂŶůĂŵƐŦǌ�ŬŽŶƵƔŵĂ͕�ƵǇŬƵǇĂ�ĞŒŝůŝŵ�ǀĞ�ĞƉŝůĞƉƟŬ�ŶƂďĞƚůĞƌ�
ŐĞĕŝƌŵĞƐŝ� ŶĞĚĞŶŝǇůĞ� ƚĞŬƌĂƌ� ŬůŝŶŝŒŝŵŝǌĞ� ŐĞƟƌŝůĚŝ͘� zĂƉŦůĂŶ�
ƚĞƚŬŝŬůĞƌŝŶĚĞ�ŚŝƉŽŶĂƚƌĞŵŝ�ƐĂƉƚĂŶĚŦ͘�hǇŐƵŶƐƵǌ���,�ƐĞŶĚƌŽŵƵ�
ƚĂŶŦƐŦ� ŬŽŶƵůĂŶ�ŚĂƐƚĂĚĂ� ĕĞŬŝůĞŶ� ƚŽƌĂŬƐ��d͛ĚĞ� ƐŽů�ŚŝůĞƌ�ďƂůŐĞĚĞ�
ϰǆϮ�Đŵ�ďŽǇƵƚůĂƌŦŶĚĂ͕�ǀĂƐŬƺůĞƌ�ǇĂƉŦůĂƌŦ�ďĂƐŬŦůĂǇĂŶ�ŬŝƚůĞ�ůĞǌǇŽŶƵ�
ƐĂƉƚĂŶĚŦ͘�DǇĂƐƚĞŶŝĂ�ŐƌĂǀŝƐĚĞ�ŚŝƉŽŶĂƚƌĞŵŝ�ŶĂĚŝƌĞŶ�ďŝůĚŝƌŝůŵŝƔƟƌ�
ǀĞ�ďƵ�ŽůŐƵůĂƌ�ƟŵŽŵĂ�ŝůĞ�ŝůŝƔŬŝůĞŶĚŝƌŝůŵŝƔƟƌ͘ �DǇĂƐƚĞŶŝĂ�ŐƌĂǀŝƐ�ŝůĞ�
ĂŬĐŝŒĞƌ�ƚƺŵŽƌƺŶĞ�ƐĞŬŽŶĚĞƌ�ƉĂƌĂŶĞŽƉůĂƐƟŬ�ŽůĚƵŒƵ�ĚƺƔƺŶƺůĞŶ�
ŚŝƉŽŶĂƚƌĞŵŝ�ƐŽŶ�ĚĞƌĞĐĞ�ŶĂĚŝƌ�ŽůĚƵŒƵ�ŝĕŝŶ�ďƵ�ŽůŐƵ�ƐƵŶƵůŵƵƔƚƵƌ͘ �
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KůŐƵ͗

�ŵŝǇŽƚƌŽĮŬ� >ĂƚĞƌĂů� ^ŬůĞƌŽǌ� ;�>^Ϳ͕� ƺƐƚ� ǀĞ� Ăůƚ�ŵŽƚŽƌ� ŶƂƌŽŶůĂƌŦ�
ƚƵƚĂŶ�ƉĂƚŽŐĞŶĞǌŝ�ŚĂůĂ�ŶĞƚ�ďŝůŝŶŵĞǇĞŶ�ĚĞũĞŶĞƌĂƟĨ�ďŝƌ�ŚĂƐƚĂůŦŬƨƌ͘ �
�ĂǌŦ� ǇĂǇŦŶůĂƌĚĂ� ŵŽƚŽƌ� ŶƂƌŽŶ� ŚĂƐƚĂůŦŒŦŶŦŶ� ƉĂƌĂŶĞŽƉůĂǌŝŬ�
ŽƌŝũŝŶŝŶŝŶ� ŽůĂďŝůĞĐĞŒŝ� ďŝůĚŝƌŝůŵŝƐƟƌ͘ � �ŝǌ� ĚĞ� �>^� ƚĂŶŦƐŦ� ĂůŵŦƔ͕�
ƉĂƌĂŶĞŽƉůĂǌŝŬ� ƚĞƚŬŝŬůĞƌŝŶŝŶ� ĂƌĂƔƨƌŦůŵĂƐŦ� ƐŦƌĂƐŦŶĚĂ� ĂŬĐŝŒĞƌ�
ŬĂŶƐĞƌŝ�ƚĂŶŦƐŦ�ĂůĂŶ�ŚĂƐƚĂǇŦ�ƐƵŶŵĂǇŦ�ƵǇŐƵŶ�ďƵůĚƵŬ͘�ϲϴ�ǇĂƔŦŶĚĂ�
ĞƌŬĞŬ� ŚĂƐƚĂ� ϭ� ĂǇ� ƂŶĐĞ� ďĂƔůĂǇĂŶ� ƐĂŒ� ŬŽůĚĂ� ŬƵǀǀĞƚƐŝǌůŝŬ� ǀĞ�
ƐĂŒ� Ğů� ŬĂƐůĂƌŦŶĚĂ� ĞƌŝŵĞ� ƔŝŬĂǇĞƟ� ŝůĞ� ƉŽůŝŬůŝŶŝŒĞ� ďĂƔǀƵƌĚƵ͘�
DƵĂǇĞŶĞƐŝŶĚĞ�ƐĂŒ�ƺƐƚ�ĞŬƐƚƌĞŵŝƚĞ�ƉƌŽŬƐŝŵĂů�ϯͬϱ�ĚŝƐƚĂů�Ϯͬϱ�ǀĞ�
ƐĂŒ�Ăůƚ�ĞŬƐƚƌĞŵŝƚĞ�ϰͬϱ�ŬĂƐ�ŐƺĐƺŶĚĞǇĚŝ͘�7ŶƚĞƌŽƐƐĞĂů�ǀĞ�ƉĞŬƚŽƌĂů�
ŬĂƐůĂƌĚĂ� ĂƚƌŽĮƐŝ� ŵĞǀĐƵƩƵ͘� ZĞŇĞŬƐůĞƌŝ� ŐůŽďĂů� ŽůĂƌĂŬ� ĐĂŶůŦǇĚŦ͘
,ĂƐƚĂŶŝŶ� ĚŝůŝŶĚĞ� ĮďƌŝůĂƐǇŽŶ� ǀƺĐƵĚƵŶĚĂ� ǇĂǇŐŦŶ� ĨĂƐŝŬƺůĂƐǇŽŶ�
ŽůĂŶ� ŚĂƐƚĂĚĂŶ� �D'� ŝƐƚĞŶĚŝ͘� �D' Ɛ͛ŝ� �>^� ŝůĞ� ƵǇƵŵůƵ� ŐĞůĞŶ�
ŚĂƐƚĂŶŦŶ� ďŝǇŽŬŝŵǇĂƐĂů� ƉĂƌĂŵĞƚƌĞůĞƌŝŶĚĞ� ƐĞĚŝŵĞŶƚĂƐǇŽŶ�
ϴϯ� ;ϬͲϮϬͿ� ǀĞ� ŬĂƌƐŝŶŽĞŵďƌŝǇŽũĞŶŝŬ� ĂŶƟũĞŶ� ϱ͘Ϭϵ;� ϬͲϯͿ� ŐĞůŵĞƐŝ�
ƺǌĞƌŝŶĞ�ĂďĚŽŵŝŶĂů�ǀĞ�ƚŽƌĂŬƐ�ƚŽŵŽŐƌĂĮůĞƌŝ�ŝƐƚĞŶĚŝ͘�ZĞŶĂů�ŬŝƐƚůĞƌ�
ǀĞ� ĂďĚŽŵŝŶĂů� ĂŽƌƚĂĚĂ� ŝŶĨƌĂƌĞŶĂů� ĚƺǌĞǇĚĞ� ŝĕŝŶĚĞ� ƉĞƌŝĨĞƌŝŬ�
ƚƌŽŵďƺƐ� ŵĂƚĞƌǇĂůŝ� ŽůĂŶ� ĨƵǌŝĨŽƌŵ� ĂŶĞǀƌŝǌŵĂƟŬ� ĚŝůĂƚĂƐǇŽŶ� ǀĞ�
ƐŽů� ŚĞŵŝƚŽƌĂŬƐƚĂ� ƉůĞǀƌĂů� ĞīƵǌǇŽŶ͕� ŶŽĚƵůĞƌ� ŬĂůŦŶůĂƔŵĂůĂƌ� ǀĞ�
ϰΎϲ� Đŵ� ďŽǇƵƚƵŶĚĂ� ƐŽů� ǀĞŶƚƌŝŬƺůĞ� ďĂƐŦ� ŝŵĂũŦ� ŽůƵƔƚƵƌĂŶ� ŬŝƚůĞ�
ůĞǌǇŽŶƵ� ƐĂƉƚĂŶĚŦ͘WůĞǀƌĂů� ƐŝƚŽůŽũŝƐŝ� ϯ� ŬĞǌ� ĞŬƐƵĚĂ� ƂǌĞůůŝŒŝŶĚĞ�
ŽůĂŶ� ŚĂƐƚĂĚĂŶ� ĮďĞƌŽƉƟŬ� ďƌŽŶŬŽƐŬŽƉŝ� ŝůĞ� ĂŬĐŝŒĞƌĚĞŶ� ďŝǇŽƉƐŝ�
ĂůŦŶĚŦ͘� WĂƚŽůŽũŝ� ƐŽŶƵĐƵ� ƐƋƵĂŵŽǌ� ŚƺĐƌĞůŝ� ŬĂŶƐĞƌ� ŽůĂƌĂŬ� ŐĞůĞŶ�
ŚĂƐƚĂ� dϰEϮDϬ� �ǀƌĞ� ϯ�� ŽůĂƌĂŬ� ĞǀƌĞůĞŶĚŝ͘� <ĞŵŽƚĞƌĂƉŝǇŝ� ŬĂďƵů�
ĞƚŵĞĚŝŒŝ�ŝĕŝŶ�ĚĞƐƚĞŬ�ƚĞĚĂǀŝ͕�ZŝůƵǌŽů�ƚĂď�ǀĞ�ĂŶƟĂŐƌĞŐĂŶ�ƚĞĚĂǀŝǇůĞ�
ƚĂďƵƌĐƵ�ĞĚŝůĚŝ͘�,Ğƌ�ŶĞ�ŬĂĚĂƌ��>^͛ŶŝŶ�ƉĂƌĂŶĞŽƉůĂǌŝŬ�ŽƌŝũŝŶŝ�ŶĞƚ�
ĚĞŒŝůƐĞ�ĚĞ��>^�ƚĂŶŦƐŦ�ĂůĂŶ�ŝůĞƌŝ�ǇĂƔƚĂŬŝ�ŚĂƐƚĂůĂƌĚĂ�ƉĂƌĂŶĞŽƉůĂǌŝŬ�
ƚĞƚŬŝŬůĞƌŝŶ� ǇĂƉŦůŵĂƐŦŶŦŶ�ƂŶĞŵůŝ� ŽůĚƵŒƵŶƵ� ǀƵƌŐƵůĂŵĂŬ� ŝĕŝŶ�ďƵ�
ŽůŐƵǇƵ�ƐƵŶĚƵŬ͘�
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zm<^�<��K��<KZd7<K^d�ZK7�7E�WK>7D7zK�7d�
d���s7^7E��<7��d<7E>7)7�

,�<�E�dK<h� ͕�>�s�Ed��Z^Kz� ͕�,�<�E�d�<�>7�  
 

 

KůŐƵ͗

7ŶĨůĂŵĂƚƵǀĂƌ� ŵŝǇŽƉĂƚŝůĞƌ� ŬĂƐ� ĚŽŬƵƐƵŶƵŶ� ĞĚŝŶƐĞů�
ŵŝǇŽƉĂƚŝůĞƌŝŶĚĞŶĚŝƌ͘� �ŝŒĞƌ� ďŝƌĕŽŬ� ŵŝǇŽƉĂƚŝŶŝŶ� ƚĞƌƐŝŶĞ�
ƐƵďĂŬƵƚ� ƐĞǇŝƌůŝĚŝƌůĞƌ͘� 7ĚǇŽƉĂƚŝŬ� ŝŶĨůĂŵĂƚƵǀĂƌ� ďŝƌ� ŵŝǇŽƉĂƚŝ�
ŽůĂŶ� ƉŽůŝŵŝǇŽǌŝƚ� ƚĞĚĂǀŝƐŝŶĚĞ� ƐƚĂŶĚĂƌƚ� ŬŽƌƚŝŬŽƐƚĞƌŽŝĚ� ƚĞĚĂǀŝƐŝ�
;ϭ� ŵŐͬŬŐͬŐƺŶͿ� ǇĞƌŝŶĞ͕� ǇƺŬƐĞŬ� ĚŽǌ� ŬŽƌƚŝŬŽƐƚĞƌŽŝĚ� ;ϭϬϬϬ� ŵŐͬ
ŐƺŶͿ� ƚĞĚĂǀŝ� ƵǇŐƵůĂŶŵĂƐŦ� ŝůĞ� ŬůŝŶŝŬ� ďƵůŐƵůĂƌŦŶ� ĚƺǌĞůŵĞƐŝŶĚĞ�
ǀĞ� ƐĞƌƵŵ� <ƌĞĂƚŝŶ� <ŝŶĂǌ� ;�<Ϳ� ĚƺǌĞǇůĞƌŝŶĚĞŬŝ� ĂǌĂůŵĂǇĂ� ĚŝŬŬĂƚ�
ĕĞŬŵĞŬ�ƺǌĞƌĞ�ƐĞƌǀŝƐŝŵŝǌĚĞ�ƚĂŬŝƉ�ĞƚƚŝŒŝŵŝǌ�ϱ�ǀĂŬĂ�ƐƵŶƵůŵƵƔƚƵƌ͘�
ϮϬͲϮϳ� ǇĂƔůĂƌŦŶĚĂ� ƚĂŵĂŵŦ� ĞƌŬĞŬ�ŽůĂŶ� ŚĂƐƚĂůĂƌŦŶ͕� ďĂƔůĂŶŐŦĕ� �<�
ĚĞŒĞƌŝ� ŽƌƚĂůĂŵĂ� ŶŽƌŵĂůŝŶ� ϯϬͲϭϬϬ� ŬĂƚ� ƺǌĞƌŝŶĚĞ� ŝĚŝ͘� ϳ� ŐƺŶůƺŬ�
ϭϬϬϬ� ŵŐͬŐƺŶ� /s� ŬŽƌƚŝŬŽƐƚĞƌŽŝĚ� ƚĞĚĂǀŝƐŝŶŝŶ� ĂƌĚŦŶĚĂŶ� ƐĞƌƵŵ�
�<� ĚĞŒĞƌůĞƌŝ� ďĂƔůĂŶŐŦĕ� ĚĞŒĞƌŝŶŝŶ� ϭͬϭϬ͛ƵŶĂ� ŬĂĚĂƌ� ŐĞƌŝůĞĚŝŒŝ�
ŐƂǌůĞŶŵŝƔ͕� ĚĂŚĂ� ƐŽŶƌĂ� ŝĚĂŵĞ� ŽƌĂů� ŬŽƌƚŝŬŽƐƚĞƌŽŝĚ� ƚĞĚĂǀŝǇĞ�
ĚĞǀĂŵ� ĞĚŝůĞŶ� ŚĂƐƚĂůĂƌŦŶ� ƐĞƌƵŵ� �<� ĚĞŒĞƌůĞƌŝ� ϭϰ͘� ŐƺŶĚĞ�
ŶŽƌŵĂů��<�ĚƺǌĞǇůĞƌŝŶŝŶ�ǇĂŬůĂƔŦŬ�ϯͲϲ�ŬĂƚŦŶĂ�ŬĂĚĂƌ�ŐĞƌŝůĞŵŝƔƚŝƌ͘�
,ĂƐƚĂůĂƌĚĂ� �<� ĚƺǌĞǇůĞƌŝŶŝŶ� ǇĂŶŦŶĚĂ� ŬůŝŶŝŬ� ŽůĂƌĂŬ� ĚĂ� ďĞůŝƌŐŝŶ�
ĚƺǌĞůŵĞ�ŐƂǌůĞŶŵŝƔ�ǀĞ�ŬƵǀǀĞƚ�ŵƵĂǇĞŶĞůĞƌŝ�ďĂƔůĂŶŐŦĕ�ĚƺǌĞǇŝŶĞ�
ŐƂƌĞ� ĚĂŚĂ� ŝǇŝ� ďƵůƵŶŵƵƔƚƵƌ͘� ^ŦŶŦƌůŦ� ƐĂǇŦĚĂŬŝ� ƉŽůŝŵŝǇŽǌŝƚ�
ǀĂŬĂůĂƌŦŵŦǌĚĂ� ǇƺŬƐĞŬ� ĚŽǌ� ŬŽƌƚŝŬŽƐƚĞƌŽŝĚ� ƚĞĚĂǀŝƐŝŶŝŶ� ŬůŝŶŝŬ�
ǀĞ� ďŝǇŽŬŝŵǇĂƐĂů� ŽůĂƌĂŬ� ĚĂŚĂ� ŚŦǌůŦ� ǀĞ� ĚĂŚĂ� ĞƚŬŝŶ� ďŝƌ� ĚƺǌĞůŵĞ�
ƐĂŒůĂĚŦŒŦ� ŐƂǌůĞŵůĞŶŵŝƔƚŝƌ͘� >ŝƚĞƌĂƚƺƌĚĞ� ǇƺŬƐĞŬ� ǀĞ� ĚƺƔƺŬ� ĚŽǌ�
ŬŽƌƚŝŬŽƐƚĞƌŽŝĚ�ƚĞĚĂǀŝƐŝŶŝŶ�ŬĂƌƔŦůĂƔƚŦƌŦůĚŦŒŦ�ǇĞƚĞƌůŝ�ƐĂǇŦĚĂ�ĕĂůŦƔŵĂ�
ďƵůƵŶŵĂŵĂŬƚĂĚŦƌ͘�
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K<m>�Z�D7z�^d�E7��'Z�s7^�d�E/^/z>��7�>�E�E�<ZKE7<�
WZK'Z�^7&��<^d�ZE�>�K&d�>DKW>�:7�K>'h^h�

�z�/E�'m>mE�z� ͕�^�DZ��P͘�DhE'�E� ͕�'m>�z͘ ���<D�<>/� ͕�
^�s7D��Z��D�P���D�Z� ͕�b�Z�&EhZ�P�dmZ<� ͕�b�E�z�P���</Z�  
 

 

KůŐƵ͗

DŝƚŽŬŽŶĚƌŝǇĂů� ƐŝƚŽƉĂƟůĞƌĚĞ�ĞŶ�ǇĂǇŐŦŶ�ŐƂƌƺůĞŶ�ŬůŝŶŝŬ� ƚĂďůŽ͕�ŬƌŽŶŝŬ�
ƉƌŽŐƌĞƐŝĨ�ĞŬƐƚĞƌŶĂů�ŽŌĂůŵŽƉůĞũŝ� ǀĞ�ƉŝƚŽǌĚƵƌ͘ ��Ƶ�ďƵůŐƵůĂƌŦŶ�ŽŬƺůĞƌ�
ŵŝǇĂƐƚĞŶŝĂ� ŐƌĂǀŝƐ� ŚĂƐƚĂůĂƌŦŶĚĂ� ĚĂ� ŝǌŽůĞ� ŽůĂƌĂŬ� ŐƂƌƺůŵĞƐŝ͕� ďƵ� ŝŬŝ�
ŚĂƐƚĂůŦŒŦŶ� ĂǇƌŦŵŦŶŦ� ǌŽƌůĂƔƨƌŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ � �ƌŬĞŶ� ǇĂƔƚĂ� ƐĂĚĞĐĞ�ƉŝƚŽǌ� ŝůĞ�
ŐĞůĞŶ�ŚĂƐƚĂůĂƌĚĂ�ŬƌŽŶŝŬ�ĞŬƐƚĞƌŶĂů�ŽŌĂůŵŽƉůĞũŝ�ǀĞǇĂ�ŽŬƺůĞƌ�ŵŝǇĂƐƚĞŶŝĂ�
ŐƌĂǀŝƐ� ĂǇƌŦŵŦŶŦ� ŬůŝŶŝŬ� ŵƵĂǇĞŶĞ� ŝůĞ� ǇĂƉŵĂŬ� ǌŽƌ� ŽůĂďŝůŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ �
zŝƌŵŝĚŽŬƵǌ� ǇĂƔŦŶĚĂ� ŬĂĚŦŶ� ŚĂƐƚĂ� ŬůŝŶŝŒŝŵŝǌĞ� ǇĂŬůĂƔŦŬ� ŝŬŝ� ĂǇ� ƂŶĐĞ�
ŐĞůŝƔĞŶ� ƐĂŒ� ŐƂǌ� ŬĂƉĂŒŦŶĚĂ� ĚƺƔŵĞ� ǀĞ� ĕŝŌ� ŐƂƌŵĞ� ǇĂŬŦŶŵĂƐŦǇůĂ�
ďĂƔǀƵƌĚƵ͘�PǇŬƺƐƺŶĚĞŶ�ŝůŬ�ŽůĂƌĂŬ�ϭϲ�ǇĂƔŦŶĚĂǇŬĞŶ�ƐŽů�ŐƂǌ�ŬĂƉĂŒŦŶĚĂ 
ĚƺƔŵĞ�ǀĞ�ĕŝŌ�ŐƂƌŵĞ�ǇĂŬŦŶŵĂůĂƌŦǇůĂ�ŚĂƐƚĂŶĞǇĞ�ďĂƔǀƵƌĚƵŒƵ�ƂŒƌĞŶŝůĚŝ͘�
K� ĚƂŶĞŵĚĞ� ǇĂƉŦůĂŶ� ŬůŝŶŝŬ� ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŵĞ� ǀĞ� ƚĞƐƚůĞƌ� ƐŽŶƌĂƐŦŶĚĂ�
ŽŬƺůĞƌ�ŵŝǇĂƐƚĞŶŝĂ�ŐƌĂǀŝƐ�ƚĂŶŦƐŦ�ĂůĚŦŒŦ�ǀĞ�ƉŝƌŝĚŽƐƟŐŵŝŶ�ǀĞ�ƐƚĞƌŽŝĚ�ŝůĞ�
ƚĞĚĂǀŝ�ĞĚŝůĚŝŒŝ�ƂŒƌĞŶŝůĚŝ͘�,ĂƐƚĂ�ƚĞŬƌĂƌ�ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŝůĚŝŒŝŶĚĞ�ŬůŝŶŝŬ�ǀĞ�
ĞůĞŬƚƌŽĮǌǇŽůŽũŝŬ�ŽůĂƌĂŬ�ŵŝǇĂƐƚĞŶŝĂ�ŐƌĂǀŝƐ�ŝůĞ�ŬĂƌŦƔĂďŝůĞĐĞŬ�ƂǌĞůůŝŬůĞƌ�
ƚĂƔŦĚŦŒŦ�ƐĂƉƚĂŶĚŦ�ĨĂŬĂƚ�ŬĂƐ�ďŝǇŽƉƐŝƐŝ�ǀĞ�ďŝǇŽƉƐŝ�ƂƌŶĞŒŝŶŝŶ�ŵŽůĞŬƺůĞƌ�
ŝŶĐĞůĞŵĞƐŝ� ƐŽŶƵĐƵŶĚĂ� ŬƌŽŶŝŬ� ĞŬƐƚĞƌŶĂů� ŽŌĂůŵŽƉůĞũŝ� ƚĂŶŦƐŦ�
ŬĞƐŝŶůĞƔƟƌŝůĚŝ͘� 7Ŭŝ� ĚƵƌƵŵƵŶ� ŬůŝŶŝŬ� ŽůĂƌĂŬ� ŬĂƌŦƔĂďŝůŵĞƐŝ� ŶĞĚĞŶŝǇůĞ�
ƚĂŶŦƐŦ� ŐĞĐŝŬĞŶ� ďƵ� ŽůŐƵ͕� ƉŝƚŽǌ� ŝůĞ� ŐĞůĞŶ� ŐĞŶĕ� ŽůŐƵůĂƌĚĂ� ŽŬƺůĞƌ�
ŵŝǇĂƐƚĞŶŝĂ� ŐƌĂǀŝƐŝŶ� ǇĂŶŦƐŦƌĂ͕� ƂǌĞůůŝŬůĞ� ƚĞĚĂǀŝǇĞ� ĐĞǀĂƉ� ǀĞƌŵĞǇĞŶ�
ŽůŐƵůĂƌĚĂ�ĂǇŦƌŦĐŦ� ƚĂŶŦĚĂ�ŬƌŽŶŝŬ�ƉƌŽŐƌĞƐŝĨ�ĞŬƐƚĞƌŶĂů�ŽŌĂůŵŽƉůĞũŝŶŝŶ�
ĚĞ�ĚƺƔƺŶƺůŵĞƐŝ�ŐĞƌĞŬƟŒŝŶŝ�ǀƵƌŐƵůĂŵĂŬ�ĂŵĂĐŦǇůĂ�ƐƵŶƵůĚƵ͘
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ͲϮϰϯͲ
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E��7Z��7Z�<ZKE7<���7E^�>���D7z�>7E7��E�WK>7EPZKW�d7�
K>'h^h͗�D��^�D�;>�t7^Ͳ�^hDE�Z�^�E�ZKDhͿ�

'm>^mE��/E�Z>/�'m>͕ ,mZd�E����Z͕�&�Z7,��P��Z͕ ^7��>�
��d7E� 

'ŝƌŝƔ͗

D��^�D� ;ŵƵůƟĨŽŬĂů� ĂĐƋƵŝƌĞĚ� ĚĞŵǇĞůŝŶĂƟŶŐ� ƐĞŶƐŽƌǇ� ĂŶĚ�
ŵŽƚŽƌ͕ �>ĞǁŝƐͲ^ƵŵŶĞƌ�^ĞŶĚƌŽŵƵͿ�ŶĂĚŝƌ�ŐƂƌƺůĞŶ�ǇĂǀĂƔ�ƉƌŽŐƌĞƐŝĨ�
ƐĞǇŝƌůŝ͕� ŵŽƚŽƌ� ďĞůŝƌƟůĞƌĞ� ĚƵǇƐĂů� ďƵůŐƵůĂƌŦŶĚĂ� ĞƔůŝŬ� ĞƫŒŝ� ďŝƌ�
ŽƚŽŝŵŵƵŶ� ƉŽůŝŶƂƌŽƉĂƟĚŝƌ͘ � �ŬƐƚƌĞŵŝƚĞ� ĚŝƐƚĂůůĞƌŝŶĚĞ� ĂƐŝŵĞƚƌŝŬ�
ŐƺĕƐƺǌůƺŬ� ǀĞ� ǇĂǇŐŦŶ� ƌĞŇĞŬƐ� ŬĂǇďŦ� ƐĂƉƚĂŶŦƌ͘ � DƵůƟĨŽŬĂů� ŵŽƚŽƌ�
ŶƂƌŽƉĂƟĚĞŶ�ĚƵǇƵƐĂů�ƚƵƚƵůƵŵ�ŽůŵĂƐŦ�ŝůĞ͕��/�W͛ĚĞŶ�ĂƐŝŵĞƚƌŝŬ�ǀĞ�
ŵƵůƟĨŽŬĂů�ďƵůŐƵůĂƌŦŶ�ƐĂƉƚĂŶŵĂƐŦ�ŝůĞ�ĂǇƌŦůŦƌ͘

KůŐƵ͗

ϲϯ�ǇĂƔŦŶĚĂ�ĞƌŬĞŬ�ŚĂƐƚĂ�ƚĞƚƌĂƉĂƌĞǌŝ͕�ŝŶƚĞƌŽƐƐĞŽǌ�ŬĂƐůĂƌĚĂ�ĂƚƌŽĮ�
ǀĞ� ĨĂƐŝŬƺůĂƐǇŽŶ� ďƵůŐƵůĂƌŦǇůĂ� ŬůŝŶŝŒŝŵŝǌĞ� ďĂƔǀƵƌĚƵ͘� EƂƌŽůŽũŝŬ�
ŵƵĂǇĞŶĞƐŝŶĚĞ� ďŝůĂƚĞƌĂů� ĂƔŝů;нͿ͕� ƐŽů� ƉĂƚĞůůĂ;ннͿ͕� ƐĂŒ� ďŝĐĞƉƐ� ǀĞ�
ƐƟůŽƌĂĚŝĂů;нͿ�ŝŬĞŶ�ĚŝŒĞƌ�ŽĚĂŬůĂƌĚĂ�ƌĞŇĞŬƐůĞƌ�ĂůŦŶĂŵŦǇŽƌĚƵ͘�^ĂŒ�
ƚƌĂƉĞǌ�ŬĂƐƚĂ�ĨĂƐŝŬƺůĂƐǇŽŶ͕�ďŝůĂƚĞƌĂů�ŽŵƵǌ�ŬĂǀƔĂŬ͕�Ğů�ĞŬƐƚĞŶƐƂƌ͕ �
ŝŶƚĞƌŽƐƐĞŽǌ� ǀĞ� ƚĞŶĂƌ� ŬĂƐůĂƌĚĂ� ĂƚƌŽĮ͕� ĞŬƐƚƌĞŵŝƚĞ� ĚŝƐƚĂůůĞƌŝŶĚĞ�
ŚŝƉŽĞƐƚĞǌŝ� ƐĂƉƚĂŶĚŦ͘� mƐƚ� ĞŬƐƚƌĞŵŝƚĞ� ƉƌŽŬƐŝŵĂůŝŶĚĞ� ŬĂƐ� ŐƺĐƺ�
ϰͬϱ͕� ĚŝƐƚĂůŝ� ϯͬϱ͕� Ăůƚ� ĞŬƐƚƌĞŵŝƚĞ� ƉƌŽŬƐŝŵĂůŝ� ϰͬϱ͕� ĚŝƐƚĂůŝ� ƚĂŵĚŦ͘�
�ůĞŬƚƌŽĮǌǇŽůŽũŝŬ� ŝŶĐĞůĞŵĞĚĞ� ŝŶĐĞůĞŶĞŶ� ƚƺŵ� ƐŝŶŝƌůĞƌŝŶ� ŵŽƚŽƌ�
ŝůĞƟ�ŚŦǌůĂƌŦ�ƐĞŐŵĞŶƚůĞƌ�ĂƌĂƐŦ�ĨĂƌŬůŦůŦŬ�ŐƂƐƚĞƌŵĞŬůĞ�ďŝƌůŝŬƚĞ�ǇĂǀĂƔ�
ďƵůƵŶĚƵ͘�^ĂŒ�ƟďŝĂů�ƐŝŶŝƌ�ďŝůĞƔŝŬ�ŬĂƐ�ĂŬƐŝǇŽŶ�ƉŽƚĂŶƐŝǇĞůŝ�ďŝůĞŬƚĞŶ�
ƵǇĂƌŦŵĂ� ŐƂƌĞ� ƉŽƉůŝƚĞĂů� ĨŽƐƐĂ� ƵǇĂƌŦŵŦ� ŝůĞ� йϱϬ͛ĚĞŶ� ĚƺƔƺŬ�
ƐĂƉƚĂŶĚŦ� ;ƉĂƌƐŝǇĞů� ŝůĞƟŵ� ďůŽŒƵͿ͘� <ůŝŶŝŬ� ǀĞ� ĞůĞŬƚƌŽĮǌǇŽůŽũŝŬ�
ďƵůŐƵůĂƌ� D��^�D� ŝůĞ� ƵǇƵŵůƵ� ďƵůƵŶĚƵ͘� �K^� ŝŶĐĞůĞŵĞƐŝŶĚĞ�
ƉƌŽƚĞŝŶ�ĂƌƨƔŦ�ǀĞ�ĂůďƵŵŝŶŽƐŝƚŽůŽũŝŬ�ĚŝƐŽƐŝĂƐǇŽŶ�ƐĂƉƚĂŶĚŦ͘�dĞĚĂǀŝ�
ĂŵĂĐŦǇůĂ�Ϭ͘ϰ�ŐͬŬŐͬŐƺŶ�ϱ�ŐƺŶ�ƐƺƌĞ�ŝůĞ�ŝŶƚƌĂǀĞŶƂǌ�ŝŵŵƵŶŐůŽďƵůŝŶ�
;/s/ŐͿ�ǀĞƌŝůĞŶ�ŚĂƐƚĂĚĂ�ϯ�ŚĂŌĂ�ƐƺƌĞ�ŝůĞ�ŝǇŝůĞƔŵĞ�ŚĂůŝ�ĞůĚĞ�ĞĚŝůĚŝ͘�
,ĂƐƚĂǇĂ�ϯ�ŚĂŌĂůŦŬ�/s/Ő�ƌĂƉĞůůĞƌŝ�ƉůĂŶůĂŶĂƌĂŬ�ƚĂŬŝďĞ�ĂůŦŶĚŦ͘�

^ŽŶƵĕ͗

hǌƵŶ�ƐƺƌĞ�ƚĞĚĂǀŝƐŝǌ�ŬĂůŵĂƐŦŶĂ�ƌĂŒŵĞŶ�ŬůŝŶŝŬ�ƐĞǇŝƌ�ŽůĂƌĂŬ�ŚĂůĞŶ�
ĂŒŦƌ�ŵŽƌďŝĚŝƚĞ�ŝĕĞƌŵĞŵĞƐŝ�ǀĞ�ŬůŝŶŝŒŝŶ�ĂƐŝŵĞƚƌŝŬ�ŬĂƐ�ŐƺĕƐƺǌůƺŒƺ�
ŝůĞ�ĚĞǀĂŵ�ĞƚŵĞƐŝ͕�ĞůĞŬƚƌŽĮǌǇŽůŽũŝŬ� ŝŶĐĞůĞŵĞ�ŝůĞ�ŶĂĚŝƌ�ŐƂƌƺůĞŶ�
ƉŽůŝŶƂƌŽƉĂƟůĞƌĚĞŶ� ďŝƌŝ� ŽůĂŶ�D��^�D� ƐĂƉƚĂŶŵĂƐŦ� ŶĞĚĞŶŝǇůĞ�
ďƵ�ŽůŐƵǇƵ�ĚŝŬŬĂƚ�ĕĞŬŝĐŝ�ďƵůĚƵŬ͘�

P-386

�/�WͲ���^d>�D�E�,�^d�>/)/͖WK�D^Ͳ�K>'h�^hEhDh�

&7>7��<K�� ͕��D�>�'mZ<�E� ͕�D�>d�D���D7Z</Z�E� ͕�b�E��E�
z/>�/Z/D�  
 

 

KůŐƵ͗

WŽůŝŶƂƌŽƉĂƟ͕� ŽƌŐĂŶŽŵĞŐĂůŝ͕� ĞŶĚŽŬƌŝŶŽƉĂƟ͕� ŵŽŶŽŬůŽŶĂů�
ŐĂŵŵŽƉĂƟ� ǀĞ� ĚĞƌŝ� ĚĞŒŝƔŝŬůŝŬůĞƌŝ� ŝůĞ� ŬĂƌĂŬƚĞƌŝǌĞ� ŽůĂŶ� WK�D^�
ƐĞŶĚƌŽŵƵ�ŵŽŶŽŬůŽŶĂů�ƉůĂǌŵĂ�ŚƺĐƌĞ�ĚŝƐŬƌĂǌŝƐŝ�ŝůĞ�ŝůŝƔŬŝůŝ�ŶĂĚŝƌ�
ďŝƌ� ƉĂƌĂŶĞŽƉůĂƐƟŬ� ŚĂƐƚĂůŦŬƨƌ͘ � �Ƶ� ƂǌĞůůŝŬůĞƌ� ĚŦƔŦŶĚĂ� ƐŬůĞƌŽƟŬ�
ŬĞŵŝŬ� ůĞǌǇŽŶůĂƌŦ͕� �ĂƐƚůĞŵĂŶ� ŚĂƐƚĂůŦŒŦ͕� ƚƌŽŵďŽƐŝƚŽǌ͕� ƉĂƉŝů�
ƂĚĞŵ͕� ƉĞƌŝĨĞƌŝŬ� ƂĚĞŵ͕� ĂƐŝƚ͕� ĞĨƺǌǇŽŶůĂƌ͕ � ǀĂƐŬƵůĞƌ� ĞŶĚŽƚĞůǇĂů�
ŐƌŽǁƚŚ� ĨĂŬƚƂƌ� ;s�'&Ϳ� ĚƺǌĞǇůĞƌŝŶĚĞŬŝ� ĂƌƨƔ͕� ǇŽƌŐƵŶůƵŬ� ǀĞ�
ĕŽŵĂŬ�ƉĂƌŵĂŬ�ŚĂƐƚĂůŦŒŦŶ�ŵŝŶŽƌ�ƂǌĞůůŝŬůĞƌŝŶĚĞŶĚŝƌ͘ ��Ƶ�ďŝůĚŝƌŝĚĞ�
�/�W�ŬůŝŶŝŒŝ� ŝůĞ�ďĂƔůĂǇĂŶ�ǀĞ� ǌĂŵĂŶ� ŝĕŝŶĚĞ��ĂƐƚůĞŵĂŶ�ŚĂƐƚĂůŦŒŦ�
ŽůĂƌĂŬ� ƚĂŶŦŶĂŶ� WK�D^͛ůŝ� ďŝƌ� ŽůŐƵǇƵ� ƐƵŶƵǇŽƌƵǌ͘� ϰϮ� ǇĂƔŦŶĚĂ�
ďĂǇĂŶ�ŚĂƐƚĂ�ϲ�ĂǇ�ƂŶĐĞ�ďĂƔůĂǇĂŶ�ŬŽů�ǀĞ�ďĂĐĂŬůĂƌĚĂ�ŐƺĕƐƺǌůƺŬ͕�
ĂǇĂŬ� ƉĂƌŵĂŬůĂƌŦŶĚĂ� ƵǇƵƔŵĂ� ǀĞ� ŬĂƌŦŶĐĂůĂŶŵĂ� ǇĂŬŦŶŵĂƐŦ� ŝůĞ�
ŬůŝŶŝŒŝŵŝǌĞ� ďĂƔǀƵƌĚƵ͘� PǌŐĞĕŵŝƔŝŶĚĞ� ƚĂůĂƐĞŵŝ� ŵŝŶŽƌ� ƚĂƔŦǇŦĐŦ�
ŽůĚƵŒƵ�ďŝůĚŝƌŝůĚŝ͘� &ŝǌŝŬ�ŵƵĂǇĞŶĞ͗�<ĂƔĞŬƟŬ�ŐƂƌƺŶƺŵĚĞ͕� ƚƌĂƵďĞ�
ŬĂƉĂůŦ͕� ŚĞƉĂƚŽͲƐƉůĞŶŽŵĞŐĂůŝ͘� WĞƐ� ŬĂǀƵƐ� ǀĞ� ĕĞŬŝĕ� ƉĂƌŵĂŬ�
ĚĞĨŽƌŵŝƚĞƐŝ� ŵĞǀĐƵƚ͘� EƂƌŽůŽũŝŬ� ŵƵĂǇĞŶĞ͗� YƵĂĚƌŝƉĂƌĞǌŝ�
;ĚŝƐƚĂů� ŬĂƐ� ŐƌƵƉůĂƌŦŶĚĂ� ĞŐĞŵĞŶ� ƺƐƚ� ĞŬƐƚƌĞŵŝƚĞůĞƌĚĞ� ϯͬϱ͕� Ăůƚ�
ĞŬƐƚƌĞŵŝƚĞůĞƌĚĞ�ϭͲϮͬϱ�ĚƺǌĞǇŝŶĚĞͿ͕�ĚĞƌŝŶ�ƚĞŶĚŽŶ�ƌĞŇĞŬƐůĞƌŝ�ƺƐƚ�
ĞŬƐƚƌĞŵŝƚĞůĞƌĚĞ�ŚŝƉŽĂŬƟĨ͕ �Ăůƚ�ĞŬƚƌĞŵŝƚĞůĞƌĚĞ�ĂďŽůŝŬ͕�ǀŝďƌĂƐǇŽŶ�
ĚƵǇƵƐƵ� Ăůƚ� ĞŬƐƚƌĞŵŝƚĞůĞƌĚĞ� ďĞůŝƌŐŝŶ� ŽůŵĂŬ� ƺǌĞƌĞ� ĂǌĂůŵŦƔ͕�
ĞůĚŝǀĞŶͲĕŽƌĂƉ� ƚĂƌǌŦ� ŚŝƉŽĞƐƚĞǌŝ� ŵĞǀĐƵƚ͘� >ĂďŽƌĂƚƵĂƌ͗� �D'͗�
ĂŬƐŽŶĂů� ĚĞũĞŶĞƌĂƐǇŽŶůĂ� ŐŝĚĞŶ� ƐĞŐŵĞŶƚĂů� ĚĞŵŝǇĞůŝŶŝǌĂƐǇŽŶƵŶ�
ĞƔůŝŬ� ĞƫŒŝ� ĚƵǇƵƐĂůͲŵŽƚŽƌ� ŶƂƌŽƉĂƟ� ŝůĞ� ƵǇƵŵůƵ͘� �K^�ƉƌŽƚĞŝŶŝ͗�
ϱϵŵŐͬĚů͘� �Ƶ� ĚƂŶĞŵĚĞ� ǇĂƉŦůĂŶ� ƚŽƌĂŬƐͲ� ďĂƨŶ� �d͕ � ƉƌŽƚĞŝŶ�
ĞůĞŬƚƌŽĨŽƌĞǌŝ�ǀĞ�ŬĞŵŝŬ�ŝůŝŒŝ�ďŝǇŽƉƐŝƐŝ�ŶŽƌŵĂů͘�dĂŬŝƉ�ƉĞƌŝǇŽĚƵŶĚĂ�
ďƵůĂŶŦŬ�ŐƂƌŵĞ�ǇĂŬŦŶŵĂƐŦ�ŐĞůŝƔĞŶ�ŚĂƐƚĂŶŦŶ�ŵƵĂǇĞŶĞƐŝŶĚĞ�ƉĂƉŝů�
ƐƚĂǌŦ� ƐĂƉƚĂŶĚŦ͘� �K^�ďĂƐŦŶĐŦ� ϰϰϬ�ŵŵ,ϮK� ŝĚŝ͘� 7ůŬ� ƚĂŶŦĚĂŶ� ϱ� ĂǇ�
ƐŽŶƌĂ� ƂŬƐƺƌƺŬ� ǀĞ� ŚĂůƐŝǌůŝŬ� ǇĂŬŦŶŵĂƐŦ� ŝůĞ� ŬůŝŶŝŒĞ� ƚĞŬƌĂƌ� ŬĂďƵů�
ĞĚŝůĞŶ�ŚĂƐƚĂŶŦŶ�ĮǌŝŬ�ŵƵĂǇĞŶĞƐŝŶĚĞ�ǇĂǇŐŦŶ� ůĞŶĨĂĚĞŶŽŵĞŐĂůŝƐŝ�
ǀĞ� ƚĂŵ�ŬĂŶ�ƐĂǇŦŵŦŶĚĂ�ƉĂŶƐŝƚŽƉĞŶŝƐŝ�ŵĞǀĐƵƚ�ŽůƵƉ�ĂŬƐŝůĞƌ� ůĞŶĨ�
ďĞǌŝ� ďŝǇŽƉƐŝƐŝ� ŚŝƐƚŽƉĂƚŽůŽũŝŬ� ŽůĂƌĂŬ� �ĂƐƚůĞŵĂŶ� ŚĂƐƚĂůŦŒŦ� ŝůĞ�
ƵǇƵŵůƵ�ďƵůƵŶĚƵ͘

^ŽŶƵĕ͗

WK�D^͛ĚĞ� ĂŶĂ� ŬůŝŶŝŬ� ďƵůŐƵ� ŬƌŽŶŝŬ� ƉƌŽŐƌĞƐŝĨ� ĚƵǇƵƐĂůͲŵŽƚŽƌ�
ƉŽůŝŶƂƌŽƉĂƟ� ŽůƵƉ� ŚĂƐƚĂůĂƌ� ǇĂŶůŦƔůŦŬůĂ� �/�W� ŽůĂƌĂŬ� ƚĂŶŦŶĂďŝůŝƌ�
ǀĞǇĂ�WK�D^�ŽůĂďŝůĞĐĞŒŝ�ĚƺƔƺŶƺůƐĞ�ĚĂŚŝ�ŝůŬ�ǀĞƌŝůĞƌ�ďƵ�ƚĂŶŦǇŦ�ƚĂŵ�
ŬĂƌƔŦůĂŵĂǇĂďŝůŝƌ͘ � �Ƶ� ŶĞĚĞŶůĞ� ŚĂƐƚĂůĂƌ� ǇĂŬŦŶĚĂŶ� ƚĂŬŝƉ� ĞĚŝůĞƌĞŬ�
ŚĂƐƚĂůŦŒŦŶ�ŐĞůŝƔĞŶ�ŵĂũŽƌ�ǀĞ�ŵŝŶŽƌ�ďƵůŐƵůĂƌŦ�ŽƌƚĂǇĂ�ŬŽŶŵĂůŦĚŦƌ͘ �



WK^d�Z>�Z

ͲϮϰϰͲ

P-387

͞�E>�D/���>7Z^7��DKEK<>KE�>�'�DKW�d7z>��;D'h^Ϳ�
7>7b<7>7�WK>7EPZKW�d7�K>'h^hE���<Z�E7�>�D�'E�d7<�
Z��KE�E^�'PZmEdm>�D��;DZ'Ϳ��h>'h>�Z/͟�

E��7D��dh)����7>���EK)>h� ͕�,�&7���E�>�E�'mE�b� ͕�
d�,7Z�<hZdh>hb�zK>��b�  
 

 

KůŐƵ͗

7ůĞƌŝ� ǇĂƔƚĂŬŝ� ŬŝƔŝůĞƌ� ĂƌĂƐŦŶĚĂ� D'h^� ƉƌĞǀĂůĂŶƐŦ� ŽůĚƵŬĕĂ�
ǇƺŬƐĞŬƚŝƌ͘�D'h^�ƐĂƉƚĂŶĂŶ�ŚĂƐƚĂůĂƌŦŶ�йϱͲϮϴ͛ŝŶĚĞ�ƉŽůŝŶƂƌŽƉĂƚŝ�
ďƵůƵŶƵƌ͘� WŽůŝŶƂƌŽƉĂƚŝƐŝ� ŽůĂŶ� ŚĂƐƚĂůĂƌ� ĂƌĂƐŦŶĚĂ� ƉĂƌĂƉƌŽƚĞŝŶŝ�
/ŐD�ŐƌƵďƵŶĚĂŶ�ŽůĂŶůĂƌ�ĚĂŚĂ�ǇƺŬƐĞŬ�ŽƌĂŶĚĂĚŦƌ�;йϲϬͿ͘�^ĂŶƚƌĂů�
ƐŝŶŝƌ� ƐŝƐƚĞŵŝ� ;^^^Ϳ� ƚƵƚƵůƵŵƵŶƵŶ� ĞƔůŝŬ� ĞƚƚŝŒŝ� /ŐD� ŵŽŶŽŬůŽŶĂů�
ŐĂŵŽƉĂƚŝǇůĞ�ŝůŝƔŬŝůŝ�ƉŽůŝŶƂƌŽƉĂƚŝ�ŽůŐƵůĂƌŦ�ďŝůĚŝƌŝůŵŝƔƚŝƌ͘��Ƶ�ǇĂǌŦĚĂ�
D'h^͛ůĂ� ŝůŝƔŬŝůŝ� ƉŽůŝŶƂƌŽƉĂƚŝ� ƐĂƉƚĂĚŦŒŦŵŦǌ� ŽůŐƵ� ŬƌĂŶŝĂů� DZ'�
ďƵůŐƵůĂƌŦ� ĞƔůŝŒŝŶĚĞ� ƐƵŶƵůĂĐĂŬƚŦƌ͘� ϳϭ� ǇĂƔŦŶĚĂ� ĞƌŬĞŬ͖� ĚĞŶŐĞƐŝǌ�
ǇƺƌƺŵĞ� ǀĞ� ďĂĐĂŬůĂƌĚĂ� ŐƺĕƐƺǌůƺŬ� ƔŝŬĂǇĞƚŝǇůĞ� ŬůŝŶŝŒŝŵŝǌĞ�
ďĂƔǀƵƌĚƵ͘�&ŝǌŝŬ�ŵƵĂǇĞŶĞƐŝŶĚĞ�Ăůƚ�ĞŬƐƚƌĞŵŝƚĞůĞƌĚĞ�ŐƺĕƐƺǌůƺŬůĞ�
ďĞƌĂďĞƌ� ǇƺǌĞǇƐĞů� ǀĞ� ĚĞƌŝŶ� ĚƵǇƵ� ŬĂǇďŦ͕� ĂƚĂŬƐŝŬ� ǇƺƌƺǇƺƔƺ 
ŵĞǀĐƵƚƚƵ͘� zĂƉŦůĂŶ� ƐŝŶŝƌ� ŝůĞƚŝŵ� ĕĂůŦƔŵĂůĂƌŦ� ǀĞ� ŝŒŶĞ� �D'͛ƐŝŶĚĞ�
ǇĂǇŐŦŶ�ĂŬƐŽŶ�ŬĂǇďŦŶŦŶ�ĞƔůŝŬ�ĞƚƚŝŒŝ�ĚĞŵǇĞůŝŶŝǌĂŶ� ƐĞŶƐŽƌŝŵŽƚŽƌ�
ƉĞƌŝĨĞƌŝŬ� ŶƂƌŽƉĂƚŝ� ƐĂƉƚĂŶĚŦ͘� ^ĞƌƵŵ� ŝŵŵƵŶĨŝŬƐĂƐǇŽŶ�
ĞůĞŬƚƌŽĨŽƌĞǌŝŶĚĞ� /ŐD� ŬĂƉƉĂ� ŵŽŶŽŬůŽŶĂů� ŐĂŵŽƉĂƚŝ� ƚĞƐƉŝƚ�
ĞĚŝůĚŝ͘� �K^� ƉƌŽƚĞŝŶŝ͗� ϲϵ� ŵŐͬĚů͕� ŽůŝŐŽŬůŽŶĂů� ďĂŶĚ� ŶĞŐĂƚŝĨ�
ƐĂƉƚĂŶĚŦ͘� ^ƵƌĂů� ƐŝŶŝƌ� ďŝǇŽƉƐŝƐŝ� ĂŒŦƌ� ĚĞƌĞĐĞĚĞ� ůŝĨ� ŬĂǇďŦ� ǀĞ�
ĚĞŵǇĞůŝŶŝǌĂŶͬƌĞŵǇĞůŝŶŝǌĂŶ� ƂǌĞůůŝŬ� ŐƂƐƚĞƌĞŶ� ŵŝŬƐƚ� ƚŝƉ�
ŶƂƌŽƉĂƚŝǇůĞ� ƵǇƵŵůƵ� ŽůĂƌĂŬ� ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌĚŝ͘� ,ĂƐƚĂŶŦŶ� ŬƌĂŶŝĂů�
DZ'͛ĚĞ� dϮ� ǀĞ� ĨůĂŝƌ� ĂŒŦƌůŦŬůŦ� ŐƂƌƺŶƚƺůĞƌĚĞ� ǇĂǇŐŦŶ� ŚŝƉĞƌŝŶƚĞŶƐ�
ůĞǌǇŽŶůĂƌ� ƐĂƉƚĂŶĚŦ͘� /ŐD� ƉĂƌĂƉƌŽƚĞŝŶĞŵŝƐŝ� ƐĂƉƚĂŶĂŶ� ŽůŐƵŵƵǌ�
^^^͛ĚĞ� ǇĂǇŐŦŶ� ĚĞŵǇĞůŝŶŝǌĂŶ� ƉůĂŬůĂƌ� ŽůŵĂƐŦ� ŶĞĚĞŶŝǇůĞ�
ŝůŐŝŶĕƚŝƌ͘� ^^^� ŐůŝŬŽůŝƉŝƚůĞƌŝŶĞ� ŬĂƌƔŦ� ŽůƵƔĂŶ� ĂŶƚŝŬŽƌůĂƌŦŶ� ^^^�
ĚĞŵǇĞůŝŶŝǌĂƐǇŽŶƵŶĂ� ǇŽů� ĂĕƚŦŒŦ� ĚƺƔƺŶƺůŵĞŬƚĞĚŝƌ͘� >ŝƚĞƌĂƚƺƌĚĞ�
^^^� ƚƵƚƵůƵŵƵ� ŽůĂŶ� ŬƌŽŶŝŬ� ŝŶĨůĂŵĂƚƵĂƌ� ĚĞŵǇĞůŝŶŝǌĂŶ�
ƉŽůŝŶƂƌŽƉĂƚŝ� ŽůŐƵůĂƌŦ� ďŝůĚŝƌŝůŵĞŬůĞ� ďŝƌůŝŬƚĞ� ^^^� ƚƵƚƵůƵŵƵ� ŽůĂŶ�
D'h^͛ůĂ�ŝůŝƔŬŝůŝ�ƉŽůŝŶƂƌŽƉĂƚŝ�ŽůŐƵůĂƌŦ�ŽůĚƵŬĕĂ�ŶĂĚŝƌĚŝƌ͘�
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KůŐƵ͗

DŝǇĂƐƚĞŶŝĂ�ŐƌĂǀŝƐ�;D'Ϳ�ŶƂƌŽŵƺƐŬƺůĞƌ�ďŝůĞƔŬĞŶŝŶ�ĂůĞǀůĞŶŵĞůĞƌ�
ǀĞ� ƌĞŵŝƐǇŽŶůĂƌ� ŝůĞ� ƐĞǇƌĞĚĞŶ� ŽƚŽŝŵŵƺŶ� ďŝƌ� ďŽǌƵŬůƵŒƵĚƵƌ͘ �
DŝǇĂƐƚĞŶŝŬ� Ŭƌŝǌ� ;D<Ϳ͕� D'͛ŝŶ� ĚŽŒĂů� ƐĞǇƌŝŶĚĞ� ƂŶĞŵůŝ� ŽůĂŶ� ǀĞ�
ǇĂƔĂŵŦ�ƚĞŚĚŝƚ�ĞĚĞŶ�ĐŝĚĚŝ�ďŝƌ�ŬŽŵƉůŝŬĂƐǇŽŶƵĚƵƌ�ǀĞ�ĂŐƌĞƐŝĨ�ƔĞŬŝůĚĞ�
ƚĞĚĂǀŝ� ĞĚŝůĚŝŒŝŶĚĞ� ŝǇŝ� ƐŽŶƵĕůĂƌ� ĂůŦŶĂďŝůŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ � �Ƶ� ĚƵƌƵŵ�
�ŵĞƌŝŬĂ�DŝǇĂƐƚĞŶŝĂ�'ƌĂǀŝƐ�sĂŬķŶŦŶ� ;�D'sͿ� ŬůĂƐŝĮŬĂƐǇŽŶƵŶĂ�
ŐƂƌĞ�<ůĂƐ�s�ĚĞƌĞĐĞƐŝŶĞ�ŬĂƌƔŦůŦŬ�ŐĞůŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ ��D's͛ǇĞ�ŐƂƌĞ�<ůĂƐ�
/s�ǀĞ�<ůĂƐ�s�ŽůĂƌĂŬ�ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŝůĞŶ�ŽůŐƵůĂƌĚĂ�ƔŝĚĚĞƚůŝ�ŵŝǇĂƐƚĞŶŝŬ�
ƚĂďůŽ� ŵĞǀĐƵƩƵƌ͘ � D<͕� D'͛ůŝ� ŽůŐƵůĂƌĚĂ� йϭϱͲϮϬ� ŽƌĂŶŦŶĚĂ� ďŝƌ�
ŬŽŵƉůŝŬĂƐǇŽŶ� ŽůĂƌĂŬ� ŐƂƌƺůĞďŝůŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ � ^ŽŶ� ďŝƌ� ǇŦů� ŝĕĞƌŝƐŝŶĚĞ�
ŵŝǇĂƐƚĞŶŝŬ�Ŭƌŝǌ�ĞƉŝǌŽĚůĂƌŦ�ŐĞĕŝƌĞŶ�ƺĕ�ŽůŐƵŶƵŶ�ŬĂǇŦƚůĂƌŦ�ŐƂǌĚĞŶ�
ŐĞĕŝƌŝůĚŝ͘�<ƌŝǌĞ�ĞƔůŝŬ�ĞĚĞŶ�ĚŝŒĞƌ�ŶĞĚĞŶůĞƌ͕ �ƚĞĚĂǀŝǇĞ�ǇĂŶŦƚůĂƌŦ�ǀĞ�
ƉƌŽŐŶŽǌůĂƌŦ� ŝŶĐĞůĞŶĚŝ͘� dƺŵ� ŽůŐƵůĂƌ� DŝǇĂƐƚĞŶŝĂ� ŐƌĂǀŝƐ� ƚĂŶŦƐŦŶŦ�
ŬůŝŶŝŬ͕� ĨĂƌŵĂŬŽůŽũŝŬ�ǀĞ�ĞůĞŬƚƌŽĮǌǇŽůŽũŝŬ�ĕĂůŦƔŵĂůĂƌ�ŶĞƟĐĞƐŝŶĚĞ�
ĂůĚŦ͘� KůŐƵůĂƌŦŵŦǌĚĂ� Ŭƌŝǌŝ� ƚĞƟŬůĞǇŝĐŝ� ďŝƌ� ĞŶĨĞŬƐŝǇŽŶ� ŽĚĂŒŦ�
ŵĞǀĐƵƩƵ͘� DŝǇĂƐƚĞŶŝŬ� ŬƌŝǌĚĞŬŝ� ŽůŐƵůĂƌ� ŝŬŝ� ŐƌƵďĂ� ĂǇƌŦůĂƌĂŬ͕�
ĚĂŚĂ� ƂŶĐĞƐŝŶĚĞ� DŝǇĂƐƚĞŶŝĂ� ŐƌĂǀŝƐ� ƚĂŶŦƐŦ� ĂůĂŶůĂƌ� ŝůĞ� ŝůŬ� ŬůŝŶŝŬ�
ƚĂďůŽƐƵ� ŵŝǇĂƐƚĞŶŝŬ� Ŭƌŝǌ� ŽůĂƌĂŬ� ďĂƔůĂǇĂŶ� ŽůŐƵůĂƌ� ƔĞŬůŝŶĚĞ�
ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŝůĚŝ͘� KůŐƵůĂƌŦŵŦǌŦŶ� ŝŬŝ� ƚĂŶĞƐŝŶŝŶ� DŝǇĂƐƚĞŶŝĂ� ŐƌĂǀŝƐ�
ƚĂŶŦƐŦ�ŵĞǀĐƵƩƵ͘��ŝƌ�ŽůŐƵŵƵǌĚĂ�ĚƺǌĞŶƐŝǌ�ŝůĂĕ�ŬƵůůĂŶŦŵŦ�ǀĞ�ĂƌƚĂŶ�
ĮǌŝŬƐĞů�ƐƚƌĞƐ͕�ďŝƌ�ŽůŐƵŵƵǌĚĂ�ĚĂ�ŝůĂĕ�ĚŽǌƵŶƵŶ�ĂǌĂůƨůŵĂƐŦŶĂ�ďĂŒůŦ�
ŐĞůŝƔĞŶ�ŬƌŝǌĞ�ĞƔůŝŬ�ĞĚĞŶ�ďĂǌŝůĞƌ�ĂƌƚĞƌ�ƚĞƉĞ�ƚƌŽŵďŽǌƵ�ƐĂƉƚĂŶĚŦ͘�
�ŝŒĞƌ�ŽůŐƵŵƵǌ�ŝƐĞ�ŵǇĂƐƚĞŶŝŬ�Ŭƌŝǌ�ŽůĂƌĂŬ�ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŝůĞŶ�ƚĂďůŽ�
ŶĞƟĐĞƐŝŶĚĞ� ǇĂƉŦůĂŶ� ŝŶĐĞůĞŵĞůĞƌ� ŝůĞ� ŵŝǇĂƐƚĞŶŝĂ� ŐƌĂǀŝƐ� ƚĂŶŦƐŦ�
ĂůĚŦ͘� DŝǇĂƐƚĞŶŝŬ� Ŭƌŝǌ� ƚĂŶŦůŦ� ŽůŐƵůĂƌŦŵŦǌŦŶ� ŚĞƉƐŝŶĞ� ŝŶƚƌĂǀĞŶƂǌ�
ŝŵŵƺŶŐůŽďƺůŝŶ� ƚĞĚĂǀŝƐŝ� ƵǇŐƵůĂŶĚŦ͘� <ƌŝǌŝ� ŽƌƚĂǇĂ� ĕŦŬĂƌĂďŝůĞĐĞŬ�
ƐĞŬŽŶĚĞƌ�ŶĞĚĞŶůĞƌŝŶ�ƐĂƉƚĂŶĂƌĂŬ�ĞƌŬĞŶ�ĚƂŶĞŵĚĞ�ŬŽŶƚƌŽů�ĂůƨŶĂ�
ĂůŦŶĚŦŒŦ͕�ĞŶƚƺďĂƐǇŽŶ�ŝŚƟǇĂĐŦŶŦŶ�ŬŦƐĂ�ƐƺƌĞĚĞ�ŽƌƚĂĚĂŶ�ŬĂůĚŦƌŦůĚŦŒŦ�
ǀĞ� ŵĞĚŝŬĂů� ŬŽŵƉůŝŬĂƐǇŽŶůĂƌŦŶ� ŐĞůŝƔŵĞŵĞƐŝ� ŝĕŝŶ� ĞƚŬŝŶ� ƚĞĚĂǀŝ�
ƵǇŐƵůĂŶĂŶ�ŽůŐƵůĂƌŦŵŦǌĚĂ�Ŭƌŝǌ� ƚĞĚĂǀŝƐŝŶŝŶ�ĚĂŚĂ�ďĂƔĂƌŦůŦ�ŽůĚƵŒƵ�
ŐƂƌƺůĚƺ͘��ƵƌĂĚĂ�ŵŝǇĂƐƚĞŶŝŬ�Ŭƌŝǌ�ŽůĂƌĂŬ�ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŝůĞŶ͕�ĞƌŬĞŶ�
ĞǀƌĞĚĞ�ŝŶƚƌĂǀĞŶƂǌ�ŝŵŵƺŶŐůŽďƺůŝŶ�ƚĞĚĂǀŝƐŝ�ƐŽŶƵĕůĂƌŦ�ŝŶĐĞůĞŶĞŶ͕�
ĞƔůŝŬ� ĞĚĞŶ� ƐĞŬŽŶĚĞƌ� ŶĞĚĞŶůĞƌ� ƐĂƉƚĂŶĂŶ� ŽůŐƵůĂƌ� ůŝƚĞƌĂƚƺƌ�
ĞƔůŝŒŝŶĚĞ�ƚĂƌƨƔŦůĚŦ͘�
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KůŐƵ͗

WŝƚŽǌ͕� ƉƌĞͲƉŽƐƚ� ƐŝŶĂƉƟŬ� ŶƂƌŽŵƵƐŬƵůĞƌ� ŬĂǀƔĂŬ� ŚĂƐƚĂůŦŬůĂƌŦŶĚĂ�
ŐƂƌƺůĞďŝůŝƌ͘ � �ƌŬĞŬůĞƌĚĞ� ǀĞ� ŵĂůŝŐŶŝƚĞ� ǀĂƌůŦŒŦŶĚĂ͕� ƐŦŬůŦŬůĂ�
ƉƌĞƐŝŶĂƉƟŬ� ƉĂƚŽůŽũŝǇŝ� ĚƺƔƺŶĚƺƌƺƌ͘ � �ǇŦƌŦĐŦ� ƚĂŶŦ͕� ŬůŝŶŝŬ͕�
ĞůĞŬƚƌĮǌǇŽůŽũŝŬ�ǀĞ�ůĂďŽƌĂƚƵĂƌ�ŝŶĐĞůĞŵĞůĞƌŝŶĞ�ĚĂǇĂŶŦƌ͘ ��ƵŶƵŶůĂ�
ďŝƌůŝŬƚĞ͕� ǌĂŵĂŶ� ǌĂŵĂŶ� ƚĂŶŦ� ŐƺĕůƺŬůĞƌŝ� ǇĂƔĂŶŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ � ϳϴ�
ǇĂƔŦŶĚĂ� ĞƌŬĞŬ� ŽůŐƵ͕� ϭ� ĂǇ� ƂŶĐĞ� ďĂƔůĂǇĂŶ� ƐĂŒ� ŐƂǌĚĞ� ƉŝƚŽǌ� ǀĞ�
ŽŶ� ŬŝůŽ� ŬĂǇďŦ� ŝůĞ� ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŝůĚŝ͘� WŝƚŽǌƵ͕� ŐƺŶ� ŝĕŝ� ĚĂůŐĂůĂŶŵĂ�
ŐƂƐƚĞƌŝǇŽƌ� ǀĞ� ŝƐƟƌĂŚĂƚůĞ� ĚƺǌĞůŝǇŽƌĚƵ͘� �ĂƔǀƵƌƵ� ƂŶĐĞƐŝ� ĚŦƔ�
ŵĞƌŬĞǌĚĞ� ǇĂƉŦůĂŶ� ĂƌĚŦ� ƐŦƌĂ� ƵǇĂƌŦŵ� ƚĞƐƟ͕� ŶŽƌŵĂůĚŝ͘� <ŝůŽ� ŬĂǇďŦ�
ĞƚǇŽůŽũŝ�ĂƌĂƔƨƌŵĂƐŦ�ŝĕŝŶ�ǇĂƉŦůĂŶ͕�<ŽŶƚƌĂƐƚƐŦǌ�dŽƌĂŬƐ��d�ǀĞ��ĞǇŝŶ�
DZ'� ŶŽƌŵĂůĚŝ͘� �ĂƨŶ� h^'� ǀĞ� DZ' Ɛ͛ŝŶĚĞ͕� ŬĂƌĂĐŝŒĞƌ͕ŵŝĚĞ� ǀĞ�
ůĞŶĨ�ŶŽĚůĂƌŦŶĚĂ�ŬŝƚůĞ�ƐĂƉƚĂŶĚŦ͘�PǌĞĨĂŐŽŐĂƐƚƌŽĚƵŽĚĞŶŽƐŬŽƉŝĚĞ͕�
ĂŶƚƌƵŵĚĂŬŝ� ƺůƐĞƌĂƟĨ� ŬŝƚůĞ� ĂĚĞŶŽŬĂƌƐŝŶŽŵ� ŝůĞ� ƵǇƵŵůƵǇĚƵ͘�
DĂůŝŒŶŝƚĞ� ǀĞ� ƉŝƚŽǌ� ďŝƌůŝŬƚĞůŝŒŝ� ŶĞĚĞŶŝǇůĞ͕� ƐĞƌƵŵ� �ŶƟ� ,Ƶ͕�
�ŶƟʹZ7͕� �ŶƟ� zŽ͕� �ŶƟ7Ͳ�sϮ͕� �ŶƟͲ� �ŵƉŚŦƉŚǇƐŦŶ͕� �ŶƟͲDĂϮͬ
dĂ� ŶĞŐĂƟĨ͖� W^�͕� Ĩ� W^�͕� �&W͕ � ���͕� ��� ϭϮϱ͕� ��� ϭϵͲϵ� ŶŽƌŵĂůĚŝ͘�
�Ƶ� ďƵůŐƵůĂƌůĂ� ŬůŝŶŝŬ� ƚĂďůŽ� ŐƂǌ� ƂŶƺŶĞ� ĂůŦŶĂƌĂŬ� ƉǇƌŝĚŽƐƟŐŵŝŶĞ�
ďĂƔůĂŶĚŦ� ǀĞ� ƉŝƚŽǌƵ� ĚƺǌĞůĚŝ͘� �ƐĞƟů� ŬŽůŝŶ� ƌĞƐĞƉƚƂƌ� ĂŶƟŬŽƌƵ�
ƉŽǌŝƟŌŝ͘� <ŽŶƚƌŽů� �D'� ŝůĞ� �^h� ƚĞƐƟ� ŶŽƌŵĂůĚŝ͘� 7ƐƚĞŵůŝ� d>�D'�
ŶƂƌŽŵƺƐŬƺůĞƌ� ŬĂǀƔĂŬ� ŚĂƐƚĂůŦŒŦŶŦ� ĚƺƔƺŶĚƺƌĚƺ͘� ^ŽŶƵĕ� ŽůĂƌĂŬ͕�
ƚĞĚĂǀŝ�ĂůƨŶĚĂ��D'�ǀĞ��^h�ƚĞƐƚůĞƌŝŶŝŶ�ŶŽƌŵĂů�ŽůŵĂƐŦ͕�d>�D'�
ĚĞ�ŚĂĮĨ�ĚƺǌĞǇĚĞ�ŶƂƌŽŵƺƐŬƺůĞƌ�ŬĂǀƔĂŬ�ŚĂƐƚĂůŦŒŦŶŦŶ�ǀĂƌůŦŒŦ͕�ƉƌĞͲ
ƉŽƐƚ� ƐŝŶĂƉƟŬ� ƚƵƚƵůƵŵ� ĂǇŦƌŦŵŦŶŦ� ƐĂŒůĂŵĂĚŦ͘� dĂŶŦ͕� ŽůŐƵŶƵŶ� ƚĞŬ�
ǇĂŶůŦ͕� ŐƺŶ� ŝĕŝŶĚĞ�ĚĂůŐĂůĂŶŦƉ� ŝƐƟƌĂŚĂƚůĞ�ĚƺǌĞůĞŶ�ƉŝƚŽǌƵŶƵŶ͕� ŝŬŝ�
ŚĂŌĂůŦŬ�ƉǇƌŝĚŽƐƟŐŵŝŶĞ�ƚĞĚĂǀŝƐŝǇůĞ�ĚƺǌĞůŵĞƐŝ͕�ŶŽƌŵĂů�ŬĂƐŐƺĐƺ�
ǀĞ� ƚĞŶĚŽŶ� ƌĞŇĞŬƐůĞƌŝŶŝŶ� ǀĂƌůŦŒŦ͕� ĞůĞŬƚƌŽĮǌǇŽůŽũŝŬ� ŽůĂƌĂŬ� ĚĂ�
ƌĞŵŝƐǇŽŶƵŶ�ŐƂǌůĞŶŵĞƐŝ͕�>�D^͛ŝŶ�ĂůĞǇŚŝŶĞ�ŽůƵƉ�D'͛ŝ�ŬƵǀǀĞƚůĞ�
ĚĞƐƚĞŬůĞĚŝ͘��Ƶ�ŶĞĚĞŶůĞ�ŚĂƐƚĂ͕�ŽŬƺůĞƌ�ďĞůŝƌƟůĞƌůĞ�ŽƌƚĂǇĂ�ĕŦŬŵŦƔ͕�
ďŝƌ� ŵǇĂƐƚĞŶŝĂ� ŐƌĂǀŝƐ� ŽůĂƌĂŬ� ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŝůĞƌĞŬ͕� ƚĂƌƨƔŦůŵĂŬ�
ĂŵĂĐŦǇůĂ�ƐƵŶƵůŵƵƔƚƵƌ͘ �
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'ŝƌŝƔ͗

�ŚĂƌĐŽƚ�DĂƌŝĞ�dŽŽƚŚ�,ĂƐƚĂůŦŒŦ�ŚĞƌĞĚŝƚĞƌ�ŶƂƌŽƉĂƟůĞƌ�ŝĕŝŶĚĞ�ĞŶ�
ƐŦŬ�ŐƂƌƺůĞŶŝĚŝƌ͘ � �D'�ďƵůŐƵůĂƌŦŶĂ�ŐƂƌĞ��Dd�ŶŝŶ�ĚĞŵŝǇĞůŝŶŝǌĂŶ�
ƟƉůĞƌŝŶĚĞ�ŝůĞƟ�ǇĂǀĂƔůĂŵĂƐŦ�ƵŶŝĨŽƌŵĚƵƌ͘ �KůŐƵŵƵǌ͕��Dd͛ŶŝŶ�ŝůĞƟ�
ďůŽŒƵ�ŐƂƌƺůĞŶ�ĞŶĚĞƌ�Ăůƚ�ƟƉůĞƌŝŶĚĞŶ�ďŝƌŝŶĞ�ƂƌŶĞŬƟƌ͘

KůŐƵ͗

;<͘P͘Ϳ�Ϯϳ�ǇĂƔŦŶĚĂ�ŬĂĚŦŶ�ŚĂƐƚĂ͕�ϴ�ĂǇůŦŬ�ŐĞďĞǇŬĞŶ�ƐŝŵĞƚƌŝŬ�ŽůĂƌĂŬ�
Ğů� ǀĞ� ĂǇĂŬůĂƌĚĂ� ďĂƔůĂǇĂŶ� ƵǇƵƔŵĂ͕� ŐƺĕƐƺǌůƺŬ͕� ĚĞŶŐĞƐŝǌůŝŬ͕�
ƐĂŒĚĂ� ďĞůŝƌŐŝŶ� ŚĞƌ� ŝŬŝ� ďĂĐĂŬƚĂ� ĂŒƌŦ� ǇĂŬŦŶŵĂůĂƌŦŶŦŶ� ĚŽŒƵŵ�
ƐŽŶƌĂƐŦŶĚĂ�ŐŝĚĞƌĞŬ�ƔŝĚĚĞƚůĞŶŵĞƐŝ�ƺǌĞƌŝŶĞ�ďĂƔǀƵƌĚƵ͘�EƂƌŽůŽũŝŬ�
ŵƵĂǇĞŶĞƐŝŶĚĞ�ƐŝŵĞƚƌŝŬ͕�ŚĞƌ�ŝŬŝ�ƺƐƚ�ǀĞ�Ăůƚ�ĞŬƐƚƌĞŵŝƚĞ�ĚŝƐƚĂůŝŶĚĞ�
ŦůŦŵůŦ� ǌĂĂĨ� ǀĞ� ĚƵǇƵ� ŬƵƐƵƌƵ� ǀĂƌĚŦ͘� �ĞƌŝŶ� ƚĞŶĚŽŶ� ƌĞŇĞŬƐůĞƌŝ�
ĂůŦŶŵŦǇŽƌĚƵ͘� sŝďƌĂƐǇŽŶ� ĚƵǇƵƐƵ� ƺƐƚ� ǀĞ� Ăůƚ� ĞŬƐƚƌĞŵŝƚĞůĞƌĚĞ�
ďĞůŝƌŐŝŶ� ĂǌĂůŵŦƔƨ͘� �ƚĂŬƐŝŬ� ǇƺƌƺǇŽƌĚƵ͘� ,Ğƌ� ŝŬŝ� ĂǇĂŬƚĂ� ƉĞƐ�
ĐĂǀƵƐ� ĚĞĨŽƌŵŝƚĞƐŝ� ǀĂƌĚŦ͘� 'ƵŝůůĂŝŶͲ�ĂƌƌĠ� ^ĞŶĚƌŽŵƵͬ<ƌŽŶŝŬ�
7ŶŇĂŵĂƚƵǀĂƌ� �ĞŵŝǇĞůŝŶŝǌĂŶ� WŽůŝŶƂƌŽƉĂƟ� ƂŶ� ƚĂŶŦůĂƌŦǇůĂ�
ŝŶĐĞůĞŶŵĞǇĞ� ďĂƔůĂŶĂŶ� ŚĂƐƚĂŶŦŶ� �K^͛ƚĂ� ŚƺĐƌĞƐŝ� ǇŽŬƚƵ͕�
ƉƌŽƚĞŝŶ� ĚƺǌĞǇŝ� ŶŽƌŵĂůĚŝ͘� �D'͛ĚĞ� ĚƵǇƐĂů� ĐĞǀĂƉůĂƌ� ŝůĞ� Ăůƚ 
ĞŬƐƚƌĞŵŝƚĞůĞƌĚĞ� ŵŽƚŽƌ� ǇĂŶŦƚůĂƌ� ŬĂǇĚĞĚŝůĞŵĞĚŝ͕� ƵůŶĂƌ� ǀĞ�
ŵĞĚǇĂŶ� ƐŝŶŝƌůĞƌŝŶ� ĚŝƐƚĂů� ƵǇĂƌŦŵůŦ� ŵŽƚŽƌ� ĐĞǀĂƉ� ĂŵƉůŝƚƺĚůĞƌŝ�
ŶŽƌŵĂůĚŝ͕�ƉƌŽŬƐŝŵĂů�ƵǇĂƌŦůĂƌ� ŝůĞ�ďĞůŝƌŐŝŶ�ĚƺǌĞǇĚĞ� ŝůĞƟ�ďůŽŬůĂƌŦ�
ƐĂƉƚĂŶĚŦ͘� 7ŒŶĞ� �D' Ɛ͛ŝ� ŶŽƌŵĂůĚŝ͘� ,ĂƐƚĂŶŦŶ� ďŝƌŝŶĐŝ� ĚĞƌĞĐĞ�
ĂŬƌĂďĂůĂƌŦ� ŝŶĐĞůĞŶĚŝŒŝŶĚĞ͖� ĂŶŶĞƐŝŶĚĞ� ƉĞƐ� ĐĂǀƵƐ� ǀĞ� ĕĞŬŝĕ 
ƉĂƌŵĂŬ� ŝůĞ� ŬŦǌ� ŬĂƌĚĞƔŝŶĚĞ� ƉĞƐ� ĐĂǀƵƐ� ŽůĚƵŒƵ� ŐƂƌƺůĚƺ͘�
�ŶŶĞĂŶŶĞƐŝŶĚĞ� ĚĞ� ĂǇĂŬ� ĚĞĨŽƌŵŝƚĞƐŝ� ŽůĚƵŒƵ� ƂŒƌĞŶŝůĚŝ͘� <Ŧǌ�
ŬĂƌĚĞƔ� ǀĞ� ĂŶŶĞŶŝŶ� �D'� ŝŶĐĞůĞŵĞůĞƌŝŶĚĞ� ĚĞ� ďĞŶǌĞƌ� ďƵůŐƵůĂƌ�
ŐƂƌƺůŵĞƐŝ� ƺǌĞƌŝŶĞ� ŚĂƐƚĂĚĂ� �Dd� ŚĂƐƚĂůŦŒŦ� ŽůĚƵŒƵ� ƐŽŶƵĐƵŶĂ�
ǀĂƌŦůĚŦ͘� 'ĞŶĞƟŬ� ŝŶĐĞůĞŵĞ� ŝĕŝŶ� ĂŝůĞ� ĨĞƌƚůĞƌŝŶĚĞŶ� ǀĞ� ŚĂƐƚĂĚĂŶ�
ƐĞƌƵŵ�ƂƌŶĞŒŝ�ĂůŦŶĚŦ͘

dĂƌƨƔŵĂ͗

�Dd� ŚĂƐƚĂůĂƌŦŶŦŶ� �D'͛ůĞƌŝŶĚĞ� ŝůĞƟ� ďůŽŒƵŶĂ� ƌĂƐƚůĂŶŵĂƐŦ� ƐŦŬ�
ŐƂƌƺůĞŶ�ďŝƌ�ĚƵƌƵŵ�ĚĞŒŝůĚŝƌ͕ �DW�͕��ǆ�ϯϮ�Őŝďŝ�ďĂǌŦ�ŵƵƚĂƐǇŽŶůĂƌůĂ�
ŝůŝŶƟůŝ�ŽůĂďŝůĞĐĞŒŝ�ďŝůĚŝƌŝůŵŝƔƟƌ͘ �'ĞďĞůŝŬ͕�ůŽŚƵƐĂůŦŬ�ǀĞ�ĞŶĨĞŬƐŝǇŽŶ�
ĞƉŝƐŽĚůĂƌŦŶĚĂ� ĚĂ� ŚĂƐƚĂůŦŒŦŶ� ĚĂůŐĂůĂŶŵĂ� ŐƂƐƚĞƌĞďŝůĞĐĞŒŝ�
ďŝůŝŶŵĞŬƚĞĚŝƌ͘

^ŽŶƵĕ͗

7ůĞƟ� ďůŽŬůĂƌŦǇůĂ� ƐĞǇƌĞĚĞŶ� ƉŽůŝŶƂƌŽƉĂƟůĞƌŝŶ� ĂǇŦƌŦĐŦ� ƚĂŶŦůĂƌŦ�
ĂƌĂƐŦŶĚĂ�ĞŶĚĞƌ�ĚĞ�ŽůƐĂ��Dd�ŚĂƐƚĂůŦŒŦ�ĂŬůĂ�ŐĞůŵĞůŝ�ǀĞ�ŐĞŶĞƟŬ�
ŝŶĐĞůĞŵĞ�ǇĂƉŦůŵĂůŦĚŦƌ͘ �
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KůŐƵ͗

DŝǇĂƐƚĞŶŝĂ� 'ƌĂǀŝƐ͛ƚĞ� ƚĂŶŦ� ĂƌĂĕůĂƌŦŶĚĂŶ� ďŝƌŝ� ĂŶƟͲĂƐĞƟůŬŽůŝŶ�
ƌĞƐĞƉƚƂƌ� ĂŶƟŬŽƌƵĚƵƌ͘ � �ƵǇĂƌůŦůŦŒŦ� ũĞŶĞƌĂůŝǌĞ� D'͛ĚĞ� йϳϬͲϵϱ͕�
ŽŬƺůĞƌ� D'͛ĚĞ� йϱϬͲϳϱ͛Ěŝƌ͘ � zƺŬƐĞŬůŝŒŝ� ƚĂŶŦǇŦ� ĚĞƐƚĞŬůĞƌ� ĂŶĐĂŬ�
ŶŽƌŵĂů� Ƃůĕƺŵ� ƚĂŶŦǇŦ� ĚŦƔůĂŵĂǌ͘� �ŶƟͲDh^<� ŽƚŽĂŶƟŬŽƌƵ�D'͛ůŝ�
ŚĂƐƚĂůĂƌŦŶ� ǇĂŬůĂƔŦŬ� йϭϬ͛ƵŶĚĂ͕� ĂƐĞƟůŬŽůŝŶ� ƌĞƐĞƉƚƂƌ� ĂŶƟŬŽƌƵ�
ŶĞŐĂƟĨ�ƐĂƉƚĂŶĂŶ�D'͛ůŝ�ŚĂƐƚĂůĂƌŦŶ�йϱϬ Ɛ͛ŝŶĚĞ�;нͿ�ďƵůƵŶŵƵƔƚƵƌ͘ �
dŝŵŝŬ� ĚĞŒŝƔŝŬůŝŬůĞƌ� ǇŽŬ� ǀĞǇĂ� ŵŝŶŝŵĂůĚŝƌ͘ � DŝǇĂƐƚĞŶŝĂ�
ŐƌĂǀŝƐ� ǀĞ� �ƌŽŚŶ� ŚĂƐƚĂůŦŒŦ� ďŝƌůŝŬƚĞůŝŒŝ� ůŝƚĞƌĂƚƺƌĚĞ� Ϯ� ŚĂƐƚĂĚĂ�
ďŝůĚŝƌŝůŵŝƔƟƌ� ĂŶĐĂŬ�ĂŶƟͲDh^<�ƉŽǌŝƟĨ�D'� ŝůĞ�ďŝƌůŝŬƚĞůŝŬ�ŚĞŶƺǌ�
ďŝůĚŝƌŝůŵĞŵŝƔƟƌ͘ �>ŝƚĞƌĂƚƺƌĚĞ��ƌŽŚŶ�ŚĂƐƚĂůŦŒŦ͕�D'�ďŝƌůŝŬƚĞůŝŒŝŶŝŶ�
ŽƚŽŝŵŵƵŶ� ĚŝƐƌĞŐƺůĂƐǇŽŶ� ǀĞ� ƐĂŶƚƌĂů� ĚĞĨĞŬƚ� ŶĞĚĞŶŝǇůĞ� ŽůĚƵŒƵ�
ŝůĞƌŝ�ƐƺƌƺůŵƺƔƚƺƌ͘ �ϰϭ�ǇĂƔŦŶĚĂ�ĞƌŬĞŬ�ŚĂƐƚĂ͕�Ϯ�ĂǇ�ƂŶĐĞ�ŚĂƐƚĂŶĞǇĞ�
ŬĂƌŦŶ�ĂŒƌŦƐŦ�ƔŝŬĂǇĞƟ�ŝůĞ�ďĂƔǀƵƌŵƵƔ͘��ƌŽŚŶ�ŚĂƐƚĂůŦŒŦ�ƚĂŶŦƐŦ�ĂůĂƌĂŬ�
ŝŶĐĞ�ďĂƌƐĂŬ�ƌĞǌĞŬƐŝǇŽŶƵ�ǀĞ�ĂŶĂƐƚŽŵŽǌ�ŽƉĞƌĂƐǇŽŶƵ�ƵǇŐƵůĂŶŵŦƔ͘�
KƉĞƌĂƐǇŽŶĚĂŶ� ϭ� ĂǇ� ƐŽŶƌĂ� WƌĞĚŶŽů� ϯϮ� ŵŐͬŐƺŶ͕� DĞƐĂůĂǌŝŶĞ�
ϯϬϬϬ�ŵŐͬŐƺŶ�ƚĂďůĞƚ�ďĂƔůĂŶŵŦƔ͘�^ŽŶƌĂƐŦŶĚĂ�ƉƌĞĚŶŽů�ϭϲ�ŵŐͬŐƺŶ�
ĚŽǌƵŶĂ�ĂǌĂůƨůŵŦƔ͘�ϮϬ�ŐƺŶ�ƐŽŶƌĂ�ĕŝŌ�ŐƂƌŵĞ�ǀĞ�ŐƂǌ�ŬĂƉĂŬůĂƌŦŶĚĂ�
ĚƺƔƺŬůƺŬ� ƔŝŬĂǇĞƚůĞƌŝ� ďĂƔůĂŵŦƔ͘� zĂŬŦŶŵĂůĂƌŦ� ƂŶĐĞůŝŬůĞ� ŝůĂĐĂ�
ďĂŒůĂŶĂƌĂŬ� ĂůŵĂŬƚĂ� ŽůĚƵŒƵ� ƚĞĚĂǀŝƐŝ� ŬĞƐŝůŵŝƔ͘� zĂŬŦŶŵĂůĂƌŦ�
ƚĂŵ� ŽůĂƌĂŬ� ĚƺǌĞůŵĞŵĞŬůĞ� ďŝƌůŝŬƚĞ� ŐĞƌŝůĞŵŝƔ͘� �ƵŶĚĂŶ� ϱ�
ŐƺŶ� ƐŽŶƌĂ� ǇĂǇŐŦŶ� ŐƺĕƐƺǌůƺŬ� ƔŝŬĂǇĞƚůĞƌŝŶĞ� ďŽǇƵŶ� ŬĂƐůĂƌŦŶĚĂ�
ŐƺĕƐƺǌůƺŬ͕� ǇƵƚŵĂ� ŐƺĕůƺŒƺ� ǀĞ� ƐŽůƵŶƵŵ� ǌŽƌůƵŒƵ� ĞŬůĞŶŵŝƔ͕� ďƵ�
ǇĂŬŦŶŵĂůĂƌŦ� ŐŝĚĞƌĞŬ� ĂƌƚŵŦƔ͘� �Ƶ� ƚĂďůŽ� ŝůĞ� ŬůŝŶŝŒŝŵŝǌĞ� ďĂƔǀƵƌĂŶ�
ŚĂƐƚĂ� ŵŝǇĂƐƚĞŶŝŬ� Ŭƌŝǌ� ƂŶ� ƚĂŶŦƐŦǇůĂ� ŶƂƌŽůŽũŝ� ǇŽŒƵŶ� ďĂŬŦŵĂ�
ǇĂƨƌŦůĚŦ͘� DƵĂǇĞŶĞƐŝŶĚĞ� ďŝůĂƚĞƌĂů� ƉŝƚŽǌ͕� ďŝůĂƚĞƌĂů� ƚŽƚĂůĞ� ǇĂŬŦŶ�
ŽŌĂůŵŽƉůĞũŝ͕� ŚŝƉŽĨŽŶŝŬ� ŬŽŶƵƔŵĂ͕� ĚŝǌĂƌƚƌŝ͕� ĚŝƐĨĂũŝ� ǀĞ� ĚŝƐƉŶĞŝŬ�
ƐŽůƵŶƵŵ� ŵĞǀĐƵƩƵ͘� �ŽǇƵŶ� ŇĞŬƐŝǇŽŶ� ǀĞ� ĞŬƐƚĞŶƐŝǇŽŶƵ� ϯͲϰͬϱ͕�
ƺƐƚ� ĞŬƐƚƌĞŵŝƚĞ� ŇĞŬƐŝǇŽŶ� ǀĞ� ĞŬƐƚĞŶƐŝǇŽŶƵ� ϰͬϱ͕� ĂďĚƵŬƐŝǇŽŶ� ǀĞ�
ĂĚĚƵŬƐŝǇŽŶƵ�ϯͬϱ͕�Ăůƚ�ĞŬƐƚƌĞŵŝƚĞ�ƉƌŽŬƐŝŵĂů�ǀĞ�ĚŝƐƚĂů�ϰͲϱͬϱ�ƉĂƌĞǌŝŬ�
ƐĂƉƚĂŶĚŦ͘�DǇĂƐƚĞŶŝŬ�Ŭƌŝǌ�ƚĞĚĂǀŝƐŝ�ŝĕŝŶ�ŚĂƐƚĂǇĂ�ƉŝƌŝĚŽƐƟŐŵŝŶ�ϯϬϬ�
ŵŐͬŐƺŶ͕�WƌĞĚŶŽů�ϯϮ�ŵŐͬŐƺŶ�ƚĞĚĂǀŝƐŝ�ďĂƔůĂŶĚŦ�ǀĞ�ĂǇŶŦ�ǌĂŵĂŶĚĂ�
ŐƺŶ�ĂƔŦƌŦ�ϳ�ŬĞǌ�ŬĂƐŬĂĚ�ĮůƚƌĂƐǇŽŶƵ�ƵǇŐƵůĂŶĚŦ͘�,ĂƐƚĂ�ƐƚĂďŝů�ŽůƵŶĐĂ�
ǇĂƉŦůĂŶ� �D' Ɛ͛ŝŶĚĞ͖� ĚĞůƚŽŝĚ� ǀĞ� ŽƌďŝĐƵůĂƌŝƐ� ŽĐĐƵůŝ� ŬĂƐůĂƌŦŶĚĂ�
ŵĂŬƐŝŵĂů� ŬĂƐ� ƉĂƚĞƌŶŝŶĚĞ� ƐĞǇƌĞůŵĞ͕� ƌĞƉĞƚĞƟĨ� ƐƟŵƺůĂƐǇŽŶůĂ�
ŽƌďŝĐƵůĂƌŝƐ�ŽĐĐƵůŝ͛ĚĞ�йϰϱ͕�ŶĂƐĂůŝƐ͛ƚĞ�йϭϱ͕�ƚĞŶĂƌ�ŬĂƐůĂƌĚĂ�йϭϴ͕�
ĚĞůƚŽŝĚ� ŬĂƐŦŶĚĂ� йϲϱ� ĚĞĐƌĞŵĞŶƚ� ǇĂŶŦƚ� ĂůŦŶĚŦ͘� dŽƌĂŬƐ� �d͛ĚĞ�
ƟŵŽŵĂ� ǀĞǇĂ� ŚŝƉĞƌƉůĂǌŝ� ƐĂƉƚĂŶŵĂǇĂŶ� ŚĂƐƚĂŶŦŶ� ďĂŬŦůĂŶ� ƟƌŽŝĚ�
ŽƚŽĂŶƟŬŽƌůĂƌŦ� ǀĞ� ĂŶƟͲĂƐĞƟůŬŽůŝŶ� ƌĞƐĞƉƚƂƌ� ĂŶƟŬŽƌƵ� ŶĞŐĂƟĨ�
ƐĂƉƚĂŶĚŦ͕�ĂŶƟͲDh^<�ĂŶƟŬŽƌƵ�ƉŽǌŝƟĨ�ŽůĂƌĂŬ�ŐĞůĚŝ�;Ϯ͘ϯ�ŶŵŽůͬůͿ͘�
�ƌŽŚŶ�ŚĂƐƚĂůŦŒŦŶĂ�ǇƂŶĞůŝŬ�ŵĞƐĂůĂǌŝŶĞ�ϯϬϬϬ�ŵŐͬŐƺŶ�ƚĞĚĂǀŝƐŝŶĞ�
ĚĞǀĂŵ�ĞĚŝůĚŝ͕�WƌĞĚŶŽů�ĚŽǌƵ�ƚĞĚƌŝĐĞŶ�ϲϰ�ŵŐͬŐƺŶĞ�ĕŦŬŦůĚŦ͘�dĞĚĂǀŝ�
ŝůĞ�ŶƂƌŽůŽũŝŬ�ƐĞŵƉƚŽŵůĂƌŦŶĚĂ�ǀĞ�ŵƵĂǇĞŶĞ�ďƵůŐƵůĂƌŦŶĚĂ�ďĞůŝƌŐŝŶ�
ĚƺǌĞůŵĞ�ŽůĚƵ͘��ŝǌŝŵ�ŽůŐƵŵƵǌĚĂ�ĚĂŚĂ�ƂŶĐĞ�ďŝůĚŝƌŝůĞŶ�Ϯ�ŽůŐƵĚĂŶ�
ĨĂƌŬůŦ�ŽůĂƌĂŬ�ƟŵŽŵĂ�ƐĂƉƚĂŶŵĂĚŦ�ǀĞ�ĚĂŚĂ�ĚĂ�ŝůŐŝŶĐŝ��ŶƟͲDh^<�
ŽƚŽĂŶƟŬŽƌƵ� ƉŽǌŝƟĨ� ƐĂƉƚĂŶĚŦ͘� EĂĚŝƌ� ŐƂƌƺůĞŶ� ďƵ� ŝůŐŝŶĕ� ŽůŐƵǇƵ�
ƐƵŶŵĂǇŦ�ƵǇŐƵŶ�ďƵůĚƵŬ͘�
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�KZ��h�hE�Z� ͕��z,�E��7>'7�7� ͕�Dh^��KE�Z�  
 

 

KůŐƵ͗

,ĞƉĂƟƚ� �� ŬĂƌĂĐŝŒĞƌŝŶ� ǀŝƌĂů� ďŝƌ� ĞŶĨĞŬƐŝǇŽŶƵĚƵƌ͘ � ^ŦŬůŦŬůĂ�
ŬƌŽŶŝŬůĞƔŝƌ� ǀĞ� ƐŝƌŽǌ͕� ŬĂƌĂĐŝŒĞƌ� ŬĂŶƐĞƌŝ� Őŝďŝ� ĚƵƌƵŵůĂƌĂ� ǇŽů�
ĂĕĂďŝůŝƌ͘ � dĞĚĂǀŝĚĞ� ĂůĨĂͲŝŶƚĞƌĨĞƌŽŶ� ǀĞ� ďŝƌ� ĂŶƟǀŝƌĂů� ĂũĂŶ� ŽůĂŶ�
ƌŝďĂǀŝƌŝŶ�ŬƵůůĂŶŦůŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ ��ŝǌ�ďƵƌĂĚĂ�,�s�ĞŶĨĞŬƐŝǇŽŶƵ�ŽůĂŶ�ǀĞ�
ŝůĂĐĂ�ƐĞŬŽŶĚĞƌ�ŝůĞƌŝ�ĞǀƌĞ�ƉŽůŝŶƂƌŽƉĂƟ�ƚĂďůŽƐƵ�ŐĞůŝƔĞŶ�ďŝƌ�ŽůŐƵǇƵ�
ƐƵŶĚƵŬ͘� ϲϯ� ǇĂƔŦŶĚĂ� ŬĂĚŦŶ� ŚĂƐƚĂŶŦŶ� ŬůŝŶŝŒŝŵŝǌĞ� ďĂƔǀƵƌŵĂĚĂŶ�
ϯ͕ϱ�ĂǇ�ƂŶĐĞ�,�s�ĞŶĨĞŬƐŝǇŽŶƵ�ƐĂƉƚĂŶŵŦƔ�ǀĞ�ĂůĨĂ� ŝŶƚĞƌĨĞƌŽŶ�ǀĞ�
ƌŝďĂǀŝƌŝŶ� ƚĞĚĂǀŝƐŝ� ďĂƔůĂŶŵŦƔ͘� 7ůĂĐŦ� ĂůŵĂǇĂ�ďĂƔůĂĚŦŬƚĂŶ� ǇĂŬůĂƔŦŬ�
ϭ� ĂǇ� ƐŽŶƌĂ� ŝƔƚĂŚƐŦǌůŦŬ͕� ǌĂǇŦŇĂŵĂ͕� ďƵůĂŶƨ͕� ŬƵƐŵĂ� ďĂƔůĂŵŦƔ� ǀĞ�
ϭ͕ϱ� ĂǇ� ŝĕĞƌŝƐŝŶĚĞ� ϳ� ŬŐ� ŬĂǇďĞƚŵŝƔ͘� DŽƚŽƌ� ŵƵĂǇĞŶĞƐŝŶĚĞ� ƐĂŒ�
ƺƐƚ� ĞŬƐƚƌĞŵŝƚĞ� ϰͬϱ͕� ĞůͲďŝůĞŬ� Ϯͬϱ͕� ƐŽů� ƺƐƚ� ĞŬƐƚƌĞŵŝƚĞ� ϰͬϱ͕� ĞůͲ
ďŝůĞŬ�ϯͬϱ͕� ƐĂŒ�Ăůƚ� ĞŬƐƚƌĞŵŝƚĞ�ϰͬϱ͕� ƐŽů� Ăůƚ� ĞŬƐƚƌĞŵŝƚĞ�ϯнͬϱ�ŬĂƐ�
ŐƺĐƺŶĚĞǇĚŝ͘� �ĞƌŝŶ� ƚĞŶĚŽŶ� ƌĞŇĞŬƐůĞƌŝ� ŐůŽďĂů� ŬĂǇŦƉ͕� ƉůĂŶƚĂƌ�
ǇĂŶŦƚůĂƌ� ďŝůĂƚĞƌĂů� ůĂŬĂǇƴ͘� �ƵǇƵ� ŵƵĂǇĞŶĞƐŝŶĚĞ� ƐĂŒ� ĞůĚĞ�
ŵĞĚŝĂŶ�ƐŝŶŝƌ�ĂůĂŶŦŶĚĂ�ŚŝƉŽĞƐƚĞǌŝ�ǀĞ�ďŝůĂƚĞƌĂů�ĕŽƌĂƉ�ŚŝƉŽĞƐƚĞǌŝƐŝ�
ŵĞǀĐƵƩƵ͘�sŝďƌĂƐǇŽŶ�Ăůƚ�ĞŬƐƚƌĞŵŝƚĞůĞƌĚĞ�ďĞůŝƌŐŝŶ�ŽůŵĂŬ�ƺǌĞƌĞ�
ĚƂƌƚ�ĞŬƐƚƌĞŵŝƚĞĚĞ�ĂǌĂůŵŦƔƨ͘��ED'͛ĚĞ�ƐŝŵĞƚƌŝŬ͕�ƐĞŶƐŽƌŝŵŽƚŽƌ͕ �
ĚĞŵŝǇĞůŝŶŝǌĂŶ�ƉŽůŝŶƂƌŽƉĂƟ�ƐĂƉƚĂŶĚŦ͘�WĂƌĂŶĞŽƉůĂƐƟŬ�ďŝƌ�ƐƺƌĞĐĞ�
ďĂŒůŦ�ŽůĂďŝůĞĐĞŒŝ�ĚƺƔƺŶƺůĞƌĞŬ�ƚŽƌĂŬƐͲĂďĚŽŵĞŶ��d�ŝŶĐĞůĞŵĞůĞƌŝ�
ǇĂƉŦůĚŦ͘�7ŵŵƵŶĞůĞŬƚƌŽĨŽƌĞǌ�ƐŽŶƵĐƵ�ƉŽůŝŬůŽŶĂů�ŐĂŵŽƉĂƟ�ŽůĂƌĂŬ�
ŐĞůĚŝ͘� �ŶƟͲ,Ƶ� ǀĞ� ĂŶƟͲzŽ� ŶĞŐĂƟĨĚŝ͘� 7ŶƚĞƌĨĞƌŽŶ� ǀĞ� ƌŝďĂǀŝƌŝŶ�
ƚĞĚĂǀŝůĞƌŝ�ŬĞƐŝůĚŝ͘�,ĂƐƚĂǇĂ�ϰϴ�ŵŐ�ŽƌĂů�ƐƚĞƌŽŝĚ�ƚĞĚĂǀŝƐŝ�ďĂƔůĂŶĚŦ͘�
WĂƌĞŶƚĞƌĂů�ǀĞ�ĞŶƚĞƌĂů�ŐĞŶĞů�ĚĞƐƚĞŬůĞ�ŚĂƐƚĂŶŦŶ�ƚĂŬŝďŝŶĞ�ĚĞǀĂŵ�
ĞĚŝůĚŝ͘� &ŝǌŝŬ� ƚĞĚĂǀŝ� ďƂůƺŵƺ� ŝůĞ� ŬŽŶƐƺůƚĞ� ĞĚŝůĞŶ� ŚĂƐƚĂ� ĞŐǌĞƌƐŝǌ�
ƉƌŽŐƌĂŵŦŶĂ� ĂůŦŶĚŦ͘� WŽůŝŬůŝŶŝŬ� ƚĂŬŝƉůĞƌŝŶĚĞ� ŬĂƐ� ŐƺĐƺŶƺŶ� ƐĂŒ� Ğů�
ϰнͬϱ͕� ŚĞƌ� ŝŬŝ� ĂǇĂŬ� ďŝůĞŒŝ� ϰнͬϱ� ǀĞ� ĚŝŒĞƌ� ƚƺŵ� ĞŬƐƚƌĞŵŝƚĞůĞƌĚĞ�
ϱͬϱ� ŽůĂƌĂŬ� ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŝůĚŝ͘� PŶĐĞƐŝŶĚĞ� ĚĞƐƚĞŬůĞ� ĚĂŚŝ� ĂǇĂŬƚĂ�
ĚƵƌĂŵĂǇĂŶ� ŚĂƐƚĂŶŦŶ� ĚĞƐƚĞŬƐŝǌ� ǇƺƌƺǇĞďŝůĚŝŒŝ� ǀĞ� ϭϬ� ŬŐ� ĂůĚŦŒŦ�
ŐƂƌƺůĚƺ͘� 7ůĂĕ� ǇĂŶ� ĞƚŬŝƐŝŶĞ� ďĂŒůŦ� ďƵ� ĚĞŶůŝ� ĂŒŦƌ� ƉŽůŝŶƂƌŽƉĂƟ�
ƚĂďůŽůĂƌŦ� ĕŽŬ� ƐŦŬ� ŽůŵĂŵĂŬůĂ� ďŝƌůŝŬƚĞ� ŐƂƌƺůĞďŝůĞĐĞŬ� ďŝƌ� ƚĂďůŽ�
ŽůĚƵŒƵŶĚĂŶ�ŐƂǌĂƌĚŦ�ĞĚŝůŵĞŵĞůŝĚŝƌ͘ �
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Z�E�>�dm�m>�Z��^7�K���^�<KE��Z�,7WK<�>�D7<�
W�Z7K�7<�W�Z�>7�7�

<����E��^>�E͕ ,���Z��K���D7Z͕ 'PE�E����>/b<�EdmZ<� 

KůŐƵ͗

,ŝƉŽŬĂůĞŵŝŬ� ƉĞƌŝŽĚŝŬ� ƉĂƌĂůŝǌŝ� ;,WWͿ͕� ĚĞŒŝƔŝŬ� ĞƟǇŽůŽũŝŬ�
ŶĞĚĞŶůĞƌůĞ� ŐĞůŝƔĞďŝůŝƌ͘ � PǌĞůůŝŬůĞ� ĂŝůĞƐĞů� ,WW͕ � ƟƌŽƚŽŬƐŝŬ� ǀĞ�
ĚŝƐƚĂů� ƌĞŶĂů� ƚƺďƺůĞƌ�ĂƐŝĚŽǌ� ;�Zd�Ϳ�ŶĞĚĞŶůŝ�ŽůĂďŝůŝƌ͘ ��Zd�͕�,WW�
ŶĞĚĞŶůĞƌŝŶĚĞŶ�ďŝƌŝ�ŽůƵƉ͖�ŚŝƉĞƌŬůŽƌĞŵŝ�ǀĞ�ŵĞƚĂďŽůŝŬ�ĂƐŝĚŽǌƵŶ�
ŽůĚƵŒƵ͕� ŶŽƌŵĂů� ĂŶǇŽŶ� ĂĕŦŒŦ� ǀĂƌůŦŒŦ� ŝůĞ� ŬĂƌĂŬƚĞƌŝǌĞĚŝƌ͘ � ϭϲ� Ǉ͕ �
�� ŚĂƐƚĂ͖� ƚƺŵ� ǀƺĐƵƩĂ� ŐƺĕƐƺǌůƺŬ� ǇĂŬŦŶŵĂƐŦ� ŝůĞ� ĂĐŝů� ŬůŝŶŝŒŝŶĞ�
ďĂƔǀƵƌĚƵ͘� ,ĂƐƚĂŶŦŶ� ĚĂŚĂ� ƂŶĐĞ� ĚƂƌƚ� ŬĞǌ� ďĞŶǌĞƌ� ƔĞŬŝůĚĞ� ƚƺŵ�
ǀƺĐƵƩĂ� ŐƺĕƐƺǌůƺŬ� ǇĂŬŦŶŵĂƐŦ� ŐĞůŝƔƟŒŝ͕� ǇĂƨƔŦŶĚĂŶ� ƂŶĐĞŬŝ� ϯ�
ŐƺŶ�ƐƺƌĞ�ŝůĞ�ĂƔŦƌŦ�ĮǌŝŬƐĞů�ĂŬƟǀŝƚĞ�ǀĞ�ŚĞ�ĂŬƔĂŵ�ƚĂƚůŦ�ǇĞĚŝŒŝ͕�ǇĂƨƔ�
ŐƺŶƺ�ƐĂďĂŚ�ƵǇĂŶĚŦŒŦŶĚĂ�ŬŽů�ǀĞ�ďĂĐĂŬůĂƌĚĂ�ŐƺĕƐƺǌůƺŬ�ŚŝƐƐĞƫŒŝ�
ǀĞ� ŵŽďŝůŝǌĞ� ŽůĂŵĂĚŦŒŦ� ƂŒƌĞŶŝůĚŝ͘� ED͗� �ŝůŝŶĕ� ĂĕŦŬ͕� ŬŽŶƵƔŵĂ�
ŶŽƌŵĂů͕� Ϯͬϱ� ĚƺǌĞǇŝŶĚĞ� ŬƵĂĚƌŝƉĂƌĞǌŝ� ƐĞŶĚƌŽŵƵ� ;нͿ͘� zƺǌĞǇĞů�
ĚƵǇƵ�ŶŽƌŵĂů͕��dZ�ŶŽƌŵŽĂŬƟĨ͕ ��ĂďŝŶƐŬŝ�ďŝůĂƚĞƌĂů�;ͲͬͲͿ�ƐĂƉƚĂŶĚŦ͘�
>ĂďŽƌĂƚƵǀĂƌ� ďƵůŐƵůĂƌŦ͗� �<'͗� d� ĚĂůŐĂƐŦ� ĞůĞǀĂƐǇŽŶƵ͕� ƐĞƌƵŵ� <н�
ĚĞŒĞƌŝ͗�ϭ͕ϵ�ŵŵŽůͬ>͕�EĂ͗�ϭϰϮ�ŵŵŽůͬ>��ů͗�ϭϭϭͬϭϭϰ�ŵŵŽůͬ>͕�&dϯ͗�
ϰ͘Ϯ�ƉŐͬŵ>͕�&dϰ͗�ϭ͘Ϯ�ŶŐͬĚ>͕�d^,͗�ϯ͘ϴ�ŵ/hͬ>͕��ϭϮ͗�ϭϯϱ͕ϴ�ƉŐͬŵ>͕�
ŬĂŶ� ŐĂǌŦ͗� ;ĂƚĂŬ� ƐŦƌĂƐŦŶĚĂͿ� Ɖ,͗� ϳ͘ϯϯ� Ɖ�KϮ͗� ϯϮ͘ϴ� ŵŵ,Ő͕� WKϮ͗�
ϭϮϰ͘ϭ�ŵŵ,Ő͕�^d͘ ,�Kϯ͗�ϭϴ͘Ϯ�ŵŵŽůͬ>͕���͗� Ͳϳ͘ϳ�ŵŵŽůͬ>���ĞĐĨ͗�
Ͳϴ͘ϵ� ŵŵŽůͬ>͕� ^KϮ͗� ϵϴ͘ϰй͕� Ϯϰ� Ɛƚ� 7ĚƌĂƌ͗� dŽƚĂů� sŽů͗� ϮϬϬϬ� ŵ>͕�
d͘ WƌŽ͗�ϲϬ�ŵŐͬŐƺŶ͕�ŵŝŬƌŽĂůďƺŵŝŶ͗�ϭ͘ϰ�ŵŐͬŐƺŶ͕��ƐďĂĐŚ͗�EĞŐĂƟĨ�
7ĚƌĂƌĚĂ͗�'ůƵ͗�ŶĞŐĂƟĨ͕ �EĂ͗�ϲϲ�ŵŵŽůͬ>͕�<͗�ϱϲ͘ϱ�ŵŵŽůͬ>͕��ů͗�ϭϬϭ�
ŵŵŽůͬ>͕�ŬŽŶƚƌŽů�Ɖ,͗�ϴ͕��D'͗�;�ƚĂŬ�ĚƂŶĞŵŝͿ�7ŶĐĞůĞŶĞŶ�ŬĂƐůĂƌĚĂ�
ƉŽůŝĨĂǌŝ�ĂƌƨƔŦ͕�ƉƌŽŬƐŝŵĂů�ŬĂƐůĂƌĚĂ�ǇĞƌ�ǇĞƌ�ŵǇŽũĞŶŝŬ�ĚĞŒŝƔŝŬůŝŬůĞƌ͕ �
ŵŽƚŽƌ� ǀĞ� ĚƵǇƐĂů� ƐŝŶŝƌ� ŝůĞƟ� ŚŦǌůĂƌŦ� ŶŽƌŵĂů� ĂŶĐĂŬ͕� ƵǇĂƌŦ� ĞƔŝŬ�
ĚĞŒĞƌůĞƌŝŶŝŶ�ĂƌƚŵŦƔ�ŽůĚƵŒƵ͕��ĂƨŶ�h^'͗�EŽƌŵĂů͕�dŝƌŽŝĚ�h^'�ǀĞ�
ƐŝŶƟŐƌĂĮ͗�EŽƌŵĂů�ƐĂƉƚĂŶĚŦ͘�PǇŬƺ͕�ED�ǀĞ�ůĂďŽƌĂƚƵĂƌ�ďƵůŐƵůĂƌŦ�
ƐŽŶƵĐƵ�,WW� ǀĞ�Zd��ŽůĂƌĂŬ� ƚĂŶŦŶĚŦ͘� ^ĂŒĂůƨŵ� ƐŽŶƌĂƐŦ� ŬůŝŶŝŒŝŶĞ�
ƚĂŵ�ĚƺǌĞůŵĞ�ŽůĚƵ͘��Ƶ�ŽůŐƵ�ŝůĞ�,WW�ŽůĂƌĂŬ�ƚĂŶŦŶĂŶ�ŚĂƐƚĂůĂƌĚĂ�<�
ƌĞƉůĂƐŵĂŶŦ�ƂŶĐĞƐŝ�ŵĞƚĂďŽůŝŬ�ĂƐŝĚŽǌĂ�ǇƂŶĞůŝŬ�ŝŶĐĞůĞŵĞůĞƌŝŶ�ĂĐŝů�
ƔĂƌƚůĂƌŦŶĚĂ� ǇĂƉŦůŵĂƐŦ� ĞƚǇŽůŽũŝǇŝ� ĂǇĚŦŶůĂƚŵĂ� ĂĕƐŦƐŦŶĚĂŶ� ƂŶĞŵŝ�
ǀƵƌŐƵůĂŶŵĂŬ�ŝƐƚĞŶĚŝ͘�

P-394

D/>>^�^�E�ZKDhͲ�K>'h�^hEhDh�

,�<�E��<D�<�7͕ b�Z�&EhZ�P�dmZ<͕��zb�'m>���D7Z� 
 

KůŐƵ͗

DŝůůƐ� ƐĞŶĚƌŽŵƵ� ϭϵϬϬ� ǇŦůŦŶĚĂ� DŝůůƐ� ƚĂƌĂķŶĚĂŶ� ƚĂŶŦŵůĂŶĂŶ�
ƵŶŝůĂƚĞƌĂů� ƉƌŽŐƌĞƐŝĨ� ĂƐƐĞŶĚĂŶ� ǀĞǇĂ� ĚĞƐƐĞŶĚĂŶ� ŚĞŵŝƉůĞũŝ�
ŝůĞ� ĚƵǇƐĂů� ƚƵƚƵůƵŵ� ŽůŵĂŬƐŦǌŦŶ� ŽƌƚĂǇĂ� ĕŦŬĂŶ� ŶĂĚŝƌ� ďŝƌ� ŵŽƚŽƌ�
ŶƂƌŽŶ� ŚĂƐƚĂůŦŒŦĚŦƌ͘ � WƌŝŵĞƌ� ůĂƚĞƌĂů� ƐŬůĞƌŽǌƵŶ� ďŝƌ� ǀĂƌǇĂŶƨ�
ŽůĚƵŒƵ�ĚĂ�ŝůĞƌŝ�ƐƺƌƺůĞŶ�ďƵ�ƐĞŶĚƌŽŵƵŶ�ŬŽƌƟŬŽƐƉŝŶĂů�ǇŽůƵŶ�ƚĞŬ�
ƚĂƌĂŇŦ� ĚĞũĞŶĞƌĂƐǇŽŶƵŶĂ� ďĂŒůŦ� ŽůĚƵŒƵ� ĚƺƔƺŶƺůŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ � ^Žů�
ƐƉĂƐƟŬ� ŚĞŵŝƉĂƌĞǌŝ͕� ǇƵƚŵĂ� ǀĞ� ŬŽŶƵƔŵĂ� ŐƺĕůƺŒƺ͕� ďŝůĂƚĞƌĂů� Ăůƚ�
ĞŬƐƚƌĞŵŝƚĞůĞƌĚĞ�ďĞůŝƌŐŝŶ� ƐƉĂƐƟƐŝƚĞ� ŝůĞ�ŬůŝŶŝŒŝŵŝǌĞ�ďĂƔǀƵƌĂŶ�ϱϲ�
ǇĂƔŦŶĚĂ͕� Ϯ� ĕŽĐƵŬůƵ͕� ƐĂŒ� Ğůůŝ� ŬĂĚŦŶ� ŚĂƐƚĂŶŦŶ� ǇĂŬŦŶŵĂůĂƌŦŶŦŶ� ϯ�
ǇŦůĚŦƌ�ĚĂǀƌĂŶŦƔ�ďŽǌƵŬůƵŒƵ͕�ĂŶŝ�ŐƺůŵĞ�ĂƚĂŬůĂƌŦ͕�ŬŽů�ǀĞ�ďĂĐĂŬůĂƌĚĂ�
ŬĂƐŦůŵĂůĂƌ͕ �ǇƺƌƺŵĞ�ďŽǌƵŬůƵŒƵ͕�ǇƵƚŵĂ�ŐƺĕůƺŒƺŶƺ�ƚĂŬŝďĞŶ͕�ƂŶĐĞ�
ǇĂǀĂƔ� ďŝƌ� ƔĞŬŝůĚĞ� ďĂƔůĂǇĂŶ� ƐŽů� Ăůƚ� ĞŬƐƚƌĞŵŝƚĞĚĞ� ŬƵǀǀĞƚ� ŬĂǇďŦ͕�
ŐƂǌ� ŚĂƌĞŬĞƚůĞƌŝŶĚĞ� ďĞĐĞƌŝŬƐŝǌůŝŬ͕� ƐŽůĚĂ� ďĞůŝƌŐŝŶ� ƐƉĂƐƟƐŝƚĞƐŝ�
ǀĞ� ŬŽŐŶŝƟĨ� ǇŦŬŦŵ� ƐƺƌĞĐŝ� ŝůĞ� ĚĞǀĂŵ� ĞƫŒŝ� ƂŒƌĞŶŝůĚŝ͘� &ŝǌŝŬ�
ŵƵĂǇĞŶĞĚĞ� ďĞůŝƌŐŝŶ� ŬĂƔĞŬƟŬ� ŐƂƌƺŶƺŵ� ĚŦƔŦŶĚĂ� ƂǌĞůůŝŬ� ǇŽŬƚƵ͘�
EƂƌŽůŽũŝŬ� ŵƵĂǇĞŶĞĚĞ͕� ďŝůŝŶĕ� ĂĕŦŬ͕� ŬŦƐŵŝ� ŬŽŽƉĞƌĞ� ŝĚŝ͘� <ƌĂŶŝĂů�
ƐŝŶŝƌ�ŵƵĂǇĞŶĞƐŝŶĚĞ�ĚŝƐĨĂũŝ�ǀĞ�ĚŝƐĨŽŶŝ͕�ŵŽƚŽƌ�ŵƵĂǇĞŶĞƐŝŶĚĞ�ƐŽů�
Ăůƚ�ǀĞ�ƺƐƚ�ĞŬƐƚƌĞŵŝƚĞ�ƐƉĂƐƟŬ�ƉůĞũŝŬ͕�ƐĂŒ�Ăůƚ�ǀĞ�ƺƐƚ�ĞŬƐƚƌĞŵŝƚĞĚĞ�
ƐƉĂƐƟƐŝƚĞ�ĚŦƔŦŶĚĂ�ŵŽƚŽƌ�ŬƵǀǀĞƚ�ƚĂŵĚŦ͘��ĞƌŝŶ�ƚĞŶĚŽŶ�ƌĞŇĞŬƐůĞƌŝ�
ďƺƚƺŶ� ŽĚĂŬůĂƌĚĂ� ŚŝƉĞƌĂŬƟĨĚŝ͘� �ĂďŝŶƐŬŝ� ƐĂŒĚĂ� ƉŽǌŝƟŌŝ͘� �ƵǇƵ�
ŵƵĂǇĞŶĞƐŝ� ŶŽƌŵĂůĚŝ͘� 7ĚƌĂƌ� ŝŶŬŽŶƟŶĂŶƐŦ� ŵĞǀĐƵƩƵ͘� ZƵƟŶ�
ŚĞŵŽŐƌĂŵ�ǀĞ�ďŝǇŽŬŝŵǇĂ�ƚĞƚŬŝŬŝ�ŶŽƌŵĂů�ƐŦŶŦƌůĂƌ�ŝĕŝŶĚĞǇĚŝ͘��K^�
ŚĂĮĨ�ƉƌŽƚĞŝŶ�ĂƌƨƔŦ�ĚŦƔŦŶĚĂ�ŶŽƌŵĂůĚŝ͘�<ƌĂŶŝĂů�DZ/�ƐĂŒ�ŚĞŵŝƐĨĞƌĚĞ�
ďĞůŝƌŐŝŶ� ĂƚƌŽĮ� ĚŦƔŦŶĚĂ� ŶŽƌŵĂů͕� ƚŽƌĂŬĂů� ǀĞ� ƐĞƌǀŝŬĂů� DZ/͛ĚĂ�
ƐƉŽŶĚŝůŽǌƵŶ�ǇĂŶŦƐŦƌĂ�ďĞůŝƌŐŝŶ�ƐƉŝŶĂů�ŬŽƌĚ�ĂƚƌŽĮƐŝ�ŝǌůĞŶĚŝ͘��D'͛ĚĞ�
ĂůƚĚĂ� ĚĂŚĂ� ďĞůŝƌŐŝŶ� ƐŽů� ĞŬƐƚƌĞŵŝƚĞůĞƌĚĞ� ďĞůŝƌŐŝŶ� ŶƂƌŽũĞŶŝŬ�
ŵŽƚŽƌ�ƺŶŝƚ�ĚĞŒŝƔŝŬůŝŬůĞƌŝ͕�ǇĞƌ�ǇĞƌ�ĨĂƐŝŬƺůĂƐǇŽŶůĂƌ�ĚŦƔŦŶĚĂ�ŶŽƌŵĂů�
ƐŦŶŦƌůĂƌĚĂ�ƐŝŶŝƌ� ŝůĞƟ�ĚĞŒĞƌůĞƌŝ�ĞůĚĞ�ĞĚŝůĚŝ͘�,ĞŵŝƉůĞũŝŬ�ĂƐƐĞŶĚĂŶ�
�>^� ƟƉůŝ� DŝůůƐ� ƐĞŶĚƌŽŵƵŶƵŶ� ƚĂŶŦŵůĂŶĂŶ� ŬůŝŶŝŬ� ƂǌĞůůŝŬůĞƌŝŶĞ�
ƐĂŚŝƉ� ŽůŵĂŶŦŶ� ǇĂŶŦ� ƐŦƌĂ͕ůŝƚĞƌĂƚƺƌĚĞ� ƚĂŶŦŵůĂŶŵĂŵŦƔ� ƺŶŝůĂƚĞƌĂů�
ƐĞƌĞďƌĂů�ĂƚƌŽĮ�ƂǌĞůůŝŒŝ� ŝůĞ�ŚĂƐƚĂůŦŒŦŶ�ƉĂƚŽĮǌǇŽůŽũŝŬ�ƂǌĞůůŝŬůĞƌŝŶĞ�
ŬĂƚŬŦ� ƐĂŒůĂǇĂďŝůĞĐĞŒŝŶŝ� ĚƺƔƺŶĚƺŒƺŵƺǌ� ďƵ� ŽůŐƵǇƵ� ůŝƚĞƌĂƚƺƌ�
ŦƔŦŒŦŶĚĂ�ƚĂƌƨƔĂƌĂŬ�ƐƵŶŵĂǇĂ�ĚĞŒĞƌ�ďƵůĚƵŬ͘
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Dz�^d�E7��'Z�s7^͕��d�<^7�s��ϳ͘�<Z�E7z�>�^7E7Z�
dhdh>hDh�7>��7>7b<7>7�<m�m<�,m�Z�>7��<�7)�Z�<�E^�Z7͗�
W�Z�E�KW�^d7<�EPZK>K:7<�^�E�ZKD�Dh͕�<K7E^7��E^�
D/͍�

�>7&���Eh�^P<�Z͕ �m>�Ed�'ms�E͕�d�,7Z�<hZdh>hb�zK>��b͕�
�hZ�h��Z��D͕�,�&7���E�>�E�'P<���'mE�b� 
 

KůŐƵ͗

DǇĂƐƚĞŶŝĂ�'ƌĂǀŝƐ͕�ĂƚĂŬƐŝ�ǀĞ�ϳ͘�ŬƌĂŶŝǇĂů�ƐŝŶŝƌ�ƚƵƚƵůƵŵƵ�ŝůĞ�ŝůŝƔŬŝůŝ�
ŬƺĕƺŬ�ŚƺĐƌĞůŝ�ĂŬĐŝŒĞƌ�ŬĂŶƐĞƌŝ͗�WĂƌĂŶĞŽƉĂƐƟŬ�ŶƂƌŽůŽũŝŬ�ƐĞŶĚƌŽŵ�
ŵƵ͕�ŬŽŝŶƐŝĚĂŶƐ�ŵŦ͍�EƂƌŽŵƵƐŬƺůĞƌ�ďŝůĞƔŬĞ�ďŽǌƵŬůƵŒƵǇůĂ�ŽƌƚĂǇĂ�
ĕŦŬĂŶ� ƉĂƌĂŶĞŽƉůĂƐƟŬ� ŶƂƌŽůŽũŝŬ� ƐĞŶĚƌŽŵůĂƌ� ĂƌĂƐŦŶĚĂ� ƐŦŬůŦŬůĂ�
>ĂŵďĞƌƚ��ĂƚŽŶ�ŵǇĂƐƚĞŶŝŬ�ƐĞŶĚƌŽŵ�ǇĞƌ�ĂůŦƌŬĞŶ͕�ŵǇĂƐƚĞŶŝĂ�ŐƌĂǀŝƐ�
;D'Ϳ�ŶĂĚŝƌ�ŐƂƌƺůƺƌ�ǀĞ�ŬůĂƐŝŬ�ŽůŵĂǇĂŶ�ƉĂƌĂŶĞŽƉůĂƐƟŬ�ŶƂƌŽůŽũŝŬ�
ƐĞŶĚƌŽŵ� ;WE^Ϳ� ŽůĂƌĂŬ� ŬĂďƵů� ĞĚŝůŝƌ͘ � ϯϵ� ǇĂƔŦŶĚĂŬŝ� ĞƌŬĞŬ� ŚĂƐƚĂ͕�
ŝŬŝ�ĂǇ�ƂŶĐĞ�ďĂƔůĂǇĂŶ�ŬŝůŽ�ŬĂǇďŦ͕�ǇŽƌŐƵŶůƵŬ͕�ĚĞŶŐĞƐŝǌůŝŬ�ǀĞ�ĂŒŦǌ�
ŬƵƌƵůƵŒƵ�ǇĂŬŦŶŵĂůĂƌŦŶĂ�ƐŽŶ�ŐƺŶůĞƌĚĞ�ǇƺǌƺŶĚĞ�ŬĂǇŵĂ�ǀĞ�ǇƵƚŵĂ�
ŐƺĕůƺŒƺŶƺŶ�ĞŬůĞŶŵĞƐŝǇůĞ�ďĂƔǀƵƌĚƵ͘�EƂƌŽůŽũŝŬ�ŵƵĂǇĞŶĞƐŝŶĚĞ͖�
ƐŽů�ƉĞƌŝĨĞƌŝŬ�ƉĂƌĂůŝǌŝ͕�ƐŽů�ƉĂůĂƚĂů�ĂƌŬ�ŚĂƌĞŬĞƟŶĚĞ�ŚĂĮĨ�ĂǌĂůŵĂ�ǀĞ�
ŐƂǀĚĞ�ĂƚĂŬƐŝƐŝ�ƐĂƉƚĂŶĚŦ͘��ĂďƵŬ�ǇŽƌƵůĚƵŒƵŶƵ�ďĞůŝƌƚĞŶ�ŚĂƐƚĂŶŦŶ�
ďĞůŝƌŐŝŶ� ŬĂƐ� ŐƺĕƐƺǌůƺŒƺ� ǇŽŬƚƵ͕� �dZ͛ůĞƌŝ� ŚŝƉŽĂŬƟŌŝ͘� ,ĂƐƚĂŶŦŶ�
ŬŽŶƚƌĂƐƚůŦ� ŬƌĂŶŝǇĂů� ǀĞ� ĚŝĨƺǌǇŽŶ� DZ'� ƚĞƚŬŝŬůĞƌŝ� ŶŽƌŵĂůĚŝ͘�
7ŒŶĞ� �D' Ɛ͛ŝ� ǀĞ� ŵŽƚŽƌͲĚƵǇƵ� ŝůĞƟŵůĞƌŝ� ŶŽƌŵĂůĚŝ͕� ƌĞƉĞƚĞƟĨ�
ƐƟŵƺůĂƐǇŽŶ� ĕĂůŦƔŵĂƐŦŶĚĂ� ƐĞǇƌĞŬ� ĨƌĞŬĂŶƐůŦ� ƐƟŵƺůĂƐǇŽŶĚĂ�
ĂŶůĂŵůŦ� ĚĞŬƌĞŵĞŶƚĂů� ǇĂŶŦƚ� ƐĂƉƚĂŶĚŦ͘� WŽƐƚĞŐǌĞƌƐŝǌ� ƚƺŬĞŶŵĞ�
ďƵůŐƵůĂƌŦ� ŵĞǀĐƵƚŬĞŶ͕� ƉŽƐƚĞŐǌĞƌƐŝǌ� ĨĂƐŝůŝƚĂƐǇŽŶ� ƐĂƉƚĂŶŵĂĚŦ͘�
�ůĞŬƚƌŽĮǌǇŽůŽũŝŬ� ďƵůŐƵůĂƌŦ�ŵǇĂƐƚĞŶŝĂ� ŐƌĂǀŝƐ� ŝůĞ� ƵǇƵŵůƵ� ŽůĂƌĂŬ�
ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŝůĞŶ�ŚĂƐƚĂŶŦŶ�ĂƐĞƟů�ŬŽůŝŶ�ƌĞƐĞƉƚƂƌ�ĂŶƟŬŽƌƵ�ŶĞŐĂƟĨ�
ƐĂƉƚĂŶĚŦ͘� dŽƌĂŬƐ� ƚŽŵŽŐƌĂĮƐŝŶĚĞ� ƟŵŽŵĂǇĂ� Ăŝƚ� ďƵůŐƵ� ǇŽŬŬĞŶ͕�
ƐĂŒ�ĂŬĐŝŒĞƌ�Ăůƚ�ůŽď�ƐƺƉĞƌŝŽƌƵŶĚĂ�ŶŽĚƺůĞƌ�ůĞǌǇŽŶ�ƐĂƉƚĂŶĚŦ͘�dƺŵ�
ǀƺĐƵƚ�W�d�ŝŶĐĞůĞŵĞƐŝŶĚĞ�ĂǇŶŦ�ǇĞƌůĞƔŝŵĚĞ�ƉƌŝŵĞƌ�ŵĂůŝŐŶ�ůĞǌǇŽŶ�
ƐĂƉƚĂŶŵĂƐŦ� ƺǌĞƌŝŶĞ� ĂŬĐŝŒĞƌ�ďŝǇŽƉƐŝƐŝ� ǇĂƉŦůĚŦ� ǀĞ� ŬƺĕƺŬ�ŚƺĐƌĞůŝ�
ĂŬĐŝŒĞƌ� ŬĂŶƐĞƌŝ� ;<,�<Ϳ� ƚĂŶŦƐŦ� ŬŽŶƵůĚƵ͘� ,ĂƐƚĂĚĂ� D'� ŬůŝŶŝŬ�
ƚĂďůŽƐƵŶƵŶ�ǇĂŶŦ� ƐŦƌĂ�ƐĞƌĞďĞůůĂƌ�ďƵůŐƵůĂƌŦŶŦŶ�ŽůŵĂƐŦ�ŶĞĚĞŶŝǇůĞ�
WE^� ĂĕŦƐŦŶĚĂŶ� ĂƌĂƔƨƌŦůĂŶ� ŚĂƐƚĂŶŦŶ� ŽƚŽŝŵŵƵŶ� ƉĂƌĂŶĞŽƉůĂƐƟŬ�
ďĞůŝƌƚĞĕůĞƌŝ� ;�Ed/Ͳ� ,Ƶ͕� �Ed/ͲZŝ͕� �Ed/ͲzŽ͕� �Ed/ͲDĂϮͬdĂ͕� �Ed/Ͳ
�sϮ͕� �Ed/Ͳ�ŵƉŚŝƉŚǇƐŝŶͿ� ŶĞŐĂƟĨ� ďƵůƵŶĚƵ͘� ,ĂƐƚĂǇĂ� ϮϰϬ� ŵŐͬ
ŐƺŶ� ƉƌŝĚŽƐƟŐŵŝŶ� ďĂƔůĂŶĚŦ͕� ǇƵƚŵĂ� ŐƺĕůƺŒƺ� ǀĞ� ǇŽƌŐƵŶůƵŬ�
ǇĂŬŦŶŵĂůĂƌŦŶĚĂ� ŬŦƐŵŝ� ĚƺǌĞůŵĞ� ŐƂǌůĞŶĚŝ͘� <,�<͛Ğ� ǇƂŶĞůŝŬ�
ŽůĂƌĂŬ� ŬĞŵŽƚĞƌĂƉŝ� ǀĞ� ƌĂĚǇŽƚĞƌĂƉŝ� ƵǇŐƵůĂŶŵĂǇĂ� ďĂƔůĂŶŦůĂŶ�
ŚĂƐƚĂ� ŝǌůĞŵĞ� ĂůŦŶĚŦ͘� �Ƶ� ŽůŐƵ͕� D'͛ŝŶ� <,�<� ŝůĞ� ŝůŝƔŬŝůŝ� ŽůĂƌĂŬ�
ŶĂĚŝƌ� ŐƂƌƺůĞŶ� ƉĂƌĂŶĞŽƉůĂƐƟŬ� ďŝƌ� ƐĞŶĚƌŽŵ� ŽůŵĂƐŦ͕� ĂƚĂŬƐŝ� ǀĞ�
ϳ͘�ŬƌĂŶŝǇĂů�ƐŝŶŝƌ�ƚƵƚƵůƵŵƵŶƵŶ�ĞƔůŝŬ�ĞĚĞƌĞŬ�ŬůŝŶŝŬ�ƚĂďůŽǇƵ�ŝůŐŝŶĕ�
ŬŦůŵĂƐŦ�ŶĞĚĞŶŝǇůĞ�ƐƵŶƵůŵƵƔƚƵƌ͘ �
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͞<ZKE7<�7E&>�D�dh�Z���Dz�>7E7��E�WK>7EPZKW�d7�s��
�7z���d�^�D�>>7dh^��7Z>7<d�>7)7͗�m��K>'h�^hEhDh�

E��7D��dh)����7>���EK)>h� ͕�,�&7���E�>�E�'mE�b� ͕�
d�,7Z�<hZdh>hb�zK>��b� ͕�dm>�z�P�d�b�  
 

 

KůŐƵ͗

<ƌŽŶŝŬ� ŝŶŇĂŵĂƚƵĂƌ� ĚĞŵǇĞůŝŶŝǌĂŶ� ƉŽůŝŶƂƌŽƉĂƟ� ;<7�WͿ͖�
ŬƌŽŶŝŬ͕� ƉƌŽŐƌĞƐŝĨ� ǇĂ� ĚĂ� ƌĞůĂƉƐůĂƌůĂ� ŐŝĚĞŶ͕� ƐŝŵĞƚƌŝŬ͕� Ăůƚ� ǀĞ� ƺƐƚ�
ĞŬƐƚƌĞŵŝƚĞůĞƌŝ� ƚƵƚĂďŝůĞŶ͕� ĚŝƐƚĂů� ǀĞ� ƉƌŽŬƐŝŵĂů� Őƺĕ� ŬĂǇďŦ͕� ŚŝƐ�
ŬĂǇďŦ͕�ďĞƌĂďĞƌŝŶĚĞ�ŚŝƉŽƌĞŇĞŬƐŝ͕�ĂƌĞŇĞŬƐŝ� ŝůĞ�ŐŝĚĞŶ�ŽƚŽŝŵŵƵŶ�
ĚĞŵǇĞůŝŶŝǌĂŶ�ďŝƌ�ƉŽůŝŶƂƌŽƉĂƟĚŝƌ͘ ��Ƶ�ǇĂǌŦĚĂ�ǇƺƌƺŵĞ�ŐƺĕůƺŒƺǇůĞ�
ŬůŝŶŝŒŝŵŝǌĞ� ďĂƔǀƵƌĂŶ� ǀĞ� <7�W� ƐĂƉƚĂĚŦŒŦŵŦǌ� ƺĕ� �D� ŽůŐƵƐƵ�
ƐƵŶƵůŵƵƔƚƵƌ͘

KůŐƵ�ϭ͗�

ϴϬ�ǇĂƔŦŶĚĂ�ϯϱ�ƐĞŶĞůŝŬ��D͛ůŝ�ĞƌŬĞŬ�ŚĂƐƚĂĚĂ�ďĂĐĂŬůĂƌĚĂ�ďĞůŝƌŐŝŶ�
ĚƂƌƚ�ĞŬƐƚƌĞŵŝƚĞĚĞ�ŬƵǀǀĞƚ�ŬĂǇďŦ�ĞůĚŝǀĞŶ�ĕŽƌĂƉ�ƚĂƌǌŦ�ŚŝƐ�ŬƵƐƵƌƵ�
ŵĞǀĐƵƩƵ͘� �D'͛ĚĞ� ĂŒŦƌ� ĚŝƐƚĂů� ƐŝŵĞƚƌŝŬ� ƐĞŶƐŽƌŝŵŽƚŽƌ� ĂŬƐŽŶĂů�
ƉŽůŝŶƂƌŽƉĂƟ�ƐĂƉƚĂŶĚŦ͘��K^�ƉƌŽƚĞŝŶŝ͗ϴϲ�ŵŐͬĚů�ƐĂƉƚĂŶĚŦ͘

KůŐƵ�Ϯ�ǀĞ�KůŐƵ�ϯ͗�

ϲϴ� ǀĞ� ϲϱ� ǇĂƔŦŶĚĂ� ĞƌŬĞŬ� ŚĂƐƚĂůĂƌĚŦ͘� ,Ğƌ� ŝŬŝ� ŽůŐƵŶƵŶ� ĚĂ� ƂǇŬƺ͕�
ƐĞŵƉƚŽŵ͕� ŶƂƌŽůŽũŝŬ�ŵƵĂǇĞŶĞ͕� ůĂďŽƌĂƚƵĂƌ� ǀĞ� ĞůĞŬƚƌŽĮǌǇŽůŽũŝŬ�
ĕĂůŦƔŵĂůĂƌŦ� <7�W� ƚĂŶŦ� ŬƌŝƚĞƌůĞƌŝ� ŝůĞ� ƵǇƵŵůƵ� ŽůĂƌĂŬ� ďƵůƵŶĚƵ͘�
�ĂůŦƔŦůĂŶ� �K^� ƉƌŽƚĞŝŶůĞƌŝ� ǇƺŬƐĞŬ� ƐĂƉƚĂŶĚŦ͘� ^ƵƌĂů� ƐŝŶŝƌ�
ďŝǇŽƉƐŝůĞƌŝŶĚĞ�ƐŽŒĂŶ�ǌĂƌŦ�ŽůƵƔƵŵůĂƌŦ�ŝǌůĞŶĚŝ�<7�W͛ŶŝŶ�ĚŝǇĂďĞƟŬ�
ŚĂƐƚĂůĂƌĚĂŬŝ�ŐĞƌĕĞŬ�ƉƌĞǀĂůĂŶƐŦ�ƚĂŵ�ŽůĂƌĂŬ�ďŝůŝŶŵĞŵĞŬůĞ�ďŝƌůŝŬƚĞ�
ǇĂƉŦůĂŶ�ŝŶƐŝĚĂŶƐ�ǀĞ�ƉƌĞǀĂůĂŶƐ�ĕĂůŦƔŵĂůĂƌŦŶĚĂ�ĚŝǇĂďĞƟŬ�ŚĂƐƚĂůĂƌ�
ĂƌĂƐŦŶĚĂ� ŶŽƌŵĂů� ƉŽƉƺůĂƐǇŽŶĂ� ŐƂƌĞ� ĕŽŬ� ĚĂŚĂ� ƐŦŬ� ŐƂƌƺůĚƺŒƺ�
ďŝůĚŝƌŝůŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ �<7�W�ƚĂŶŦ�ŬƌŝƚĞƌůĞƌŝ�ĂƌĂƐŦŶĚĂ͕�ŬůŝŶŝŬ�ďƵůŐƵůĂƌůĂ�
ďŝƌůŝŬƚĞ� ůĂďŽƌĂƚƵĂƌ� ĕĂůŦƔŵĂůĂƌŦ� ;�D'͕� �K^� ǀĞ� ŚŝƐƚŽƉĂƚŽůŽũŝŬ�
ďƵůŐƵůĂƌͿ�ĞƐĂƐƨƌ͘ ��ŝǇĂďĞƟŬ�ŚĂƐƚĂůĂƌĚĂ�<7�W͛�ŶŝŶ�ĚŝŒĞƌ�ƉĞƌŝĨĞƌŝŬ�
ŶƂƌŽƉĂƟůĞƌĚĞŶ� ĂǇƌŦůŵĂƐŦ͕� ƚĞĚĂǀŝ� ƐƚƌĂƚĞũŝůĞƌŝŶŝŶ� ǀĞ� ƚĞĚĂǀŝǇĞ�
ĐĞǀĂďŦŶ�ĨĂƌŬůŦ�ŽůŵĂƐŦ�ŶĞĚĞŶŝ�ŝůĞ�ƂŶĞŵ�Ăƌǌ�ĞĚĞƌ͘ �
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WK�D^�^�E�ZKDh�s��Dh>d7^�EdZ7<���^d>�D�E�
,�^d�>/)/�K>�E��7Z�K>'h����)Z/>/�WK>7EPZKW�d7�

^�>�E�'mZ� ͕�&������zD��Z� ͕�W7Z�z��K&>���Z� ͕�z�b7D�
'm>b�E�W�ZD�E�  

 

'ŝƌŝƔ͗

WK�D^� ƐĞŶĚƌŽŵƵ� ŵŽŶŽŬůŽŶĂů� ƉůĂǌŵĂ� ŚƺĐƌĞ� ĚŝƐŬƌĂǌŝƐŝ� ŝůĞ�
ŝůŝƔŬŝůŝ� ŽůĂŶ� ŶĂĚŝƌ� ďŝƌ� ŵƵůƟƐŝƐƚĞŵŝŬ� ŚĂƐƚĂůŦŬƨƌ͘ � WŽůŝŶƂƌŽƉĂƟ�
ŚĂƐƚĂůŦŒŦŶ� ŵĂũƂƌ� ŬƌŝƚĞůĞƌŝŶĚĞŶ� ďŝƌŝǇŬĞŶ͕� ůĞŶĨ� ŶŽĚůĂƌŦŶŦŶ� ŶŽŶͲ
ŬůŽŶĂů�ďŝƌ�ŚĂƐƚĂůŦŒŦ�ŽůĂŶ��ĂƐƚůĞŵĂŶ�ŚĂƐƚĂůŦŒŦ�ŝƐĞ�ŚĂƐƚĂůŦŒŦŶ�ŵŝŶƂƌ�
ŬƌŝƚĞƌůĞƌŝŶĚĞŶ� ďŝƌŝĚŝƌ͘ � �ƵƌĂĚĂ� ƂŶ� ƉůĂŶĚĂ� ĕŽŬ� ƔŝĚĚĞƚůŝ� ĂŒƌŦŶŦŶ�
ŽůĚƵŒƵ� ƐĞŶƐŽƌŝͲŵŽƚŽƌ� ƟƉƚĞ� ƐƵďĂŬƵƚ� ƉŽůŝŶƂƌŽƉĂƟ� ƚĂďůŽƐƵ� ŝůĞ�
ďĂƔůĂǇĂŶ� WK�D^� ƐĞŶĚƌŽŵƵ� ŽůŐƵƐƵ͕� ŵƵůƟƐĞŶƚƌŝŬ� �ĂƐƚůĞŵĂŶ�
ŚĂƐƚĂůŦŒŦ�ŝůĞ�ŝůŝƔŬŝůĞŶĚŝƌŝůŵŝƔƟƌ͘

KůŐƵ͗

ϰϯ� ǇĂƔŦŶĚĂ� ĞƌŬĞŬ� ŚĂƐƚĂ͕� ĂǇĂŬ� ƉĂƌŵĂŬůĂƌŦŶĚĂ� ǇĂŶŵĂ͕�
ŬƵǀǀĞƚƐŝǌůŝŬ͕�ŚĞƌ�ŝŬŝ�ĂǇĂŒŦŶŦŶ�ƚĂŵĂŵŦŶĚĂ�ƔŝĚĚĞƚůŝ�ĂŒƌŦ�ǀĞ�ĞůůĞƌĚĞ�
ƵǇƵƔƵŬůƵŬ�ǇĂŬŦŶŵĂůĂƌŦǇůĂ�ďĂƔǀƵƌĚƵ͘��D'͛ĚĞ�ƺƐƚ�ĞŬƐƚƌĞŵŝƚĞĚĞ�
ĚĞŵǇĞůŝŶŝǌĂŶ͕� Ăůƚ� ĞŬƐƚƌĞŵŝƚĞĚĞ� ĂŬƐŽŶĂů� ƂǌĞůůŝŬƚĞ� ďƵůŐƵůĂƌ͕ �
ƐƵƌĂů�ƐŝŶŝƌ�ďŝǇŽƉƐŝƐŝŶĚĞ�ƉƌŽŐƌĞƐǇŽŶƵ�ƐƺƌĞŶ�ĂŬƐŽŶĂů�ŶƂƌŽƉĂƟǇůĞ�
ƵǇƵŵůƵ� ďƵůŐƵůĂƌ� ƐĂƉƚĂŶĚŦ͘� WƌŽƚĞŝŶ� ĞůĞŬƚƌŽĨŽƌĞǌŝŶĚĞ�DͲƐƉŝŬĞ͕�
ŝŵŵƺŶĮŬƐĂƐǇŽŶĚĂ� /Ő� �� ůĂŵďĚĂ� ƟƉŝ� ŵŽŶŽŬůŽŶĂů� ŐĂŵŵŽƉĂƟ�
ŐƂƌƺůĚƺ͘� 'ĂŵŵŽƉĂƟŶŝŶ� ƐĞďĞďŝ� ĂƌĂƔƨƌŦůŦƌŬĞŶ� ƚŽƌĂŬƐ� ǀĞ� ďĂƨŶ�
�d͛ĚĞ�ŵƵůƟƉů� ůĞŶĨĂĚĞŶŽƉĂƟ�ǀĞ�ĂǇƌŦĐĂ�ƐƉůĞŶŽŵĞŐĂůŝ� ƐĂƉƚĂŶĚŦ͘�
7ŶŐƵŝŶĂů� ůĞŶĨ� ŶŽĚƵ� ďŝǇŽƉƐŝƐŝŶĚĞ� ƐĞŬŽŶĚĞƌ� ůĞŶĨŽŝĚ� ĨŽůŝŬƺůůĞƌ�
ǀĞ� ŝŶƚĞƌĨŽůůŝŬƺůĞƌ� ĂůĂŶůĂƌĚĂ� ŽůĚƵŬĕĂ� ďĞůŝƌŐŝŶ� ƉůĂǌŵŽƐŝƚŽǌ�
ƐĂƉƚĂŶĂƌĂŬ� �ĂƐƚůĞŵĂŶ� ŚĂƐƚĂůŦŒŦǇůĂ� ƵǇƵŵůƵ� ŽůĂƌĂŬ� ďƵůƵŶĚƵ͘�
<ŽŬƐŽͲĨĞŵŽƌĂů�DZ͛ĚĂ�ƐŽů�ĂƐĞƚĂďƵůƵŵ�ƉŽƐƚĞƌŝŽƌƵŶĚĂ�ϯϮǆϭϱ�ŵŵ�
ďŽǇƵƚůĂƌŦŶĚĂ� ƐŬůĞƌŽƟŬ� ůĞǌǇŽŶ� ďƵůƵŶĚƵ͘� ,ĂƐƚĂ� ŚĞŵĂƚŽůŽũŝǇůĞ�
ďŝƌůŝŬƚĞ� ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŝůĞƌĞŬ� �ĂƐƚůĞŵĂŶ� ŚĂƐƚĂůŦŒŦŶŦŶ� ĞƔůŝŬ� ĞƫŒŝ�
WK�D^�ƐĞŶĚƌŽŵƵ�ƚĂŶŦƐŦ�ĂůĚŦ�ǀĞ�ƚĞĚĂǀŝƐŝŶĞ�ďĂƔůĂŶĚŦ͘

^ŽŶƵĕ͗

�ŒƌŦůŦ� ƉŽůŝŶƂƌŽƉĂƟ� ƚĂďůŽƐƵ� ŝůĞ� ŽƌƚĂǇĂ� ĕŦŬĂŶ� ǀĞ� ŵŽŶŽŬůŽŶĂů�
ŐĂŵŵŽƉĂƟ� ƐĂƉƚĂŶĂŶ� ŚĂƐƚĂůĂƌĚĂ� WK�D^� ƐĞŶĚƌŽŵƵŶƵŶ�
ŬƌŝƚĞƌůĞƌŝŶŝŶ� ƐŽƌŐƵůĂŶŵĂƐŦ� ǀĞ� ŝůĞƌŝ� ŝŶĐĞůĞŵĞůĞƌůĞ� ŚĂƐƚĂůŦŒŦŶ�
ƚĂŶŦƐŦŶŦŶ� ŬĞƐŝŶůĞƔƟƌŝůŵĞƐŝ͕� ƚĞĚĂǀŝǇůĞ� ŝǇŝ� ƉƌŽŐŶŽǌ� ŝŚƟŵĂůŝ�
ŽůĂŶ� ŚĂƐƚĂůĂƌĚĂ� ŵŽƌďŝĚŝƚĞǇŝ� ĂǌĂůƚĂƌĂŬ� ƐĂŒ� ŬĂůŦŵŦŶ� ĂƌƚŵĂƐŦŶŦ�
ƐĂŒůĂǇĂĐĂŬ�ďŝƌ�ǇĂŬůĂƔŦŵ�ŽůĂďŝůŝƌ͘ �
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7>d�Z�hz^�>͕ ��<7�K����b/� 
 

KůŐƵ͗

WK�D^�ƐĞŶĚƌŽŵƵ͕�ƉŽůŝŶƂƌŽƉĂƟ͕�ŽƌŐĂŶŽŵĞŐĂůŝ͕�ĞŶĚŽŬƌŝŶŽƉĂƟ͕�
ŵŽŶŽŬůŽŶĂů� ŐĂŵŽƉĂƟ� ǀĞ� Đŝůƚ� ĚĞŒŝƔŝŬůŝŬůĞƌŝŶŝ� ŝĕĞƌĞŶ� ďŝƌ�
ƐĞŶĚƌŽŵĚƵƌ͘ � ^ĞŶĚƌŽŵ� ŝĕĞƌŝƐŝŶĚĞ� ǇĞƌ� ĂůĂŶ� ƉŽůŝŶƂƌŽƉĂƟ�
ƐŦŬůŦŬůĂ� ƐĞŶƐŽƌŝŵŽƚŽƌ� ƟƉƚĞ� ŽůƵƉ� ĚĞŵŝǇĞůŝŶŝǌĂƐǇŽŶ� ǀĞ� ĂŬƐŽŶĂů�
ĚĞũĞŶĞƌĂƐǇŽŶ� ďŝƌůŝŬƚĞůŝŬ� ŐƂƐƚĞƌŝƌ͘ � dƵƚƵůĂŶ� ŽƌŐĂŶůĂƌ� ƐŦŬůŦŬůĂ�
ŬĂƌĂĐŝŒĞƌ͕ �ĚĂůĂŬ�ǀĞ� ůĞŶĨ�ŶŽĚůĂƌŦĚŦƌ͘ �,ĂƐƚĂůĂƌŦŶ�ĕŽŒƵŶĚĂ�ďŝƌĚĞŶ�
ĨĂǌůĂ� ĞŶĚŽŬƌŝŶŽƉĂƟ� ŵĞǀĐƵƩƵƌ͘ � WK�D^� ƐĞŶĚƌŽŵƵ� ŝĕĞƌŝƐŝŶĚĞ�
ǇĞƌ� ĂůĂŶ� ĚŝŒĞƌ� ƐĞŵƉƚŽŵ� ǀĞ� ďƵůŐƵůĂƌ� ƉĂƉŝůƂĚĞŵŝ͕� ĂŶĂǌĂƌŬĂ͕�
ƉůĞǀƌĂů� ĞĨƺǌǇŽŶ͕� ĂƐŝƚ͕� ĂƚĞƔ͕� ƚƌŽŵďŽǌ͕� ďƂďƌĞŬ� ǇĞƚŵĞǌůŝŒŝ� ǀĞ�
ĚŝĂƌĞĚŝƌ͘ �ϰϯ�ǇĂƔŦŶĚĂ�ŬĂĚŦŶ�ŚĂƐƚĂ�ϮϬϬϰ�ǇŦůŦŶĚĂŶ�ďƵŐƺŶĞ�ŬƌŽŶŝŬ�
ŝŶŇĂŵĂƚƵĂƌ� ĚĞŵŝǇĞůŝŶŝǌĂŶ� ƉŽůŝŶƂƌŽƉĂƟ� ;�/�WͿ� ƚĂŶŦƐŦ� ŝůĞ� ƚĂŬŝƉ�
ĞĚŝůŵĞŬƚĞǇĚŝ͘� �ĂƔůĂŶŐŦĕ� ǇĂŬŦŶŵĂůĂƌŦ� ƺƐƩĞ� ĚƵǇƵ� ŬĂǇďŦ͕� Ăůƚ�
ĞŬƐƚƌĞŵŝƚĞůĞƌĚĞ�ƉƌŽŐƌĞƐŝĨ�ĚƵǇƵ�ǀĞ�ŬƵǀǀĞƚ�ŬĂǇďŦ�ŽůĂŶ�ŚĂƐƚĂŶŦŶ�
ƚĞĚĂǀŝƐŝ�ĂƚĂŬ�ĚƂŶĞŵůĞƌŝŶĚĞ�ŝŶƚƌĂǀĞŶƂǌ�ŝŵŵƺŶŐůŽďƺůŝŶ�;/s/'Ϳ�ǀĞ�
ƐŽŶƌĂƐŦŶĚĂ�ŽƌĂů�ƐƚĞƌŽŝĚ�ƔĞŬůŝŶĚĞ�ƵǇŐƵůĂŶĚŦ͘�,ĂƐƚĂ�ϮϬϭϬ�ǇŦůŦŶĚĂ�
ďŝůĂƚĞƌĂů�ĂŶŝ�ŐƂƌŵĞ�ŬĂǇďŦ͕�ďĂƔ�ĂŒƌŦƐŦ͕�ŝƐŚĂů�ǀĞ�ƵǌĂŵŦƔ�ŵĞŶƐƚƌƵĞů�
ŬĂŶĂŵĂ�ǇĂŬŦŶŵĂƐŦ� ŝůĞ�ďĂƔǀƵƌĚƵ͘�EƂƌŽůŽũŝŬ�ŵƵĂǇĞŶĞƐŝŶĚĞ͖�ƺƐƚ�
ǀĞ�Ăůƚ�ĞŬƐƚƌĞŵŝƚĞůĞƌĚĞ�ĚŝƐƚĂů�ŚŝƉŽĞƐƚĞǌŝ�ǀĞ� ŦůŦŵůŦ�ŵŽƚŽƌ�ĚĞĮƐŝƚ�
ŝůĞ�ĂďŽůŝŬ�ĚĞƌŝŶ�ƚĞŶĚŽŶ�ƌĞŇĞŬƐůĞƌŝ͕�ďŝůĂƚĞƌĂů�ƉĂƉŝů�ƂĚĞŵŝ͕�ƌĞƟŶĂů�
ŚĞŵŽƌĂũŝ�ĂůĂŶůĂƌŦ�ŵĞǀĐƵƚ�ŽůƵƉ�ŐƂƌŵĞƐŝ�ďŝƌ�ŵĞƚƌĞĚĞŶ�ƉĂƌŵĂŬ�
ƐĂǇĂĐĂŬ� ƐĞǀŝǇĞĚĞ� ƐĂƉƚĂŶĚŦ͘� ^ĂŬƌĂů� ƂĚĞŵŝ� ŶĞĚĞŶŝǇůĞ� ůŽŵďĞƌ�
ƉŽŶŬƐŝǇŽŶ� ǇĂƉŦůĂŵĂĚŦ͘� �ƐĞƚĂǌŽůĂŵŝĚ� ϯǆϮϱϬ� ŵŐ� ĚŽǌƵŶĚĂ�
ďĂƔůĂŶĚŦ� ǀĞ� ƚĂŬŝƉ� ĞĚĞŶ� ŐƺŶůĞƌĚĞ� ŚĂƐƚĂŶŦŶ� ŐƂƌŵĞƐŝ� ďĞůŝƌŐŝŶ�
ŽůĂƌĂŬ� ĚƺǌĞůĚŝ͘� hůƚƌĂƐŽŶŽŐƌĂĮŬ� ƚĞƚŬŝŬůĞƌŝŶĚĞ� ƉĞƌŝŬĂƌĚŝǇĂů�
ĞīƺǌǇŽŶ�ǀĞ�ĂƐŝƚ� ƚĞƐƉŝƚ�ĞĚŝůĚŝ͘�<ĞŵŝŬ� ƐŝŶƟŐƌĂĮƐŝŶĚĞ� ůŽŵďĞƌ�ϭ͕�
ϱ͘� ǀĞƌƚĞďƌĂ� ǀĞ� ƐĂŬƌƵŵĚĂ� ƐŬůĞƌŽƟŬ� ŬĞŵŝŬ� ůĞǌǇŽŶůĂƌŦ� ƐĂƉƚĂŶĚŦ͘�
<ĞŵŝŬ�ŝůŝŒŝ�ďŝǇŽƉƐŝƐŝ�ƉůĂǌŵĂ�ŚƺĐƌĞ�ĚŝƐŬƌĂǌŝƐŝ� ŝůĞ�ƵǇƵŵůƵ�ŽůĂƌĂŬ�
ƚĞƐƉŝƚ� ĞĚŝůĚŝ� ǀĞ� ďƵ� ƚĂŶŦǇĂ� ǇƂŶĞůŝŬ� ŽůĂƌĂŬ� ƚĞĚĂǀŝƐŝ� ƉůĂŶůĂŶĚŦ͘�
EƂƌŽůŽũŝ�ƉƌĂƟŒŝŶĚĞ�ƐŦŬ�ŬĂƌƔŦůĂƔŦůĂŶ�ďŝƌ�ŬůŝŶŝŬ�ƚĂďůŽ�ŽůĂŶ��/�W�ŝůĞ�
ƚĂŬŝƉ�ĞĚŝůĞŶ�ďƵ�ŽůŐƵŶƵŶ�ŝůŬ�ƚĂŶŦĚĂŶ�ϲ�ǇŦů�ƐŽŶƌĂ�ŐĞůŝƔĞŶ�ƐŝƐƚĞŵŝŬ�
ďƵůŐƵůĂƌŦ� ŝůĞ�ŶĂĚŝƌ� ƐĂƉƚĂŶĂŶ�WK�D^�ƐĞŶĚƌŽŵƵŶĂ�ĚƂŶƺƔŵĞƐŝ͕�
ďƵůŐƵůĂƌŦŶ� ĕĞƔŝƚůŝůŝŒŝ� ǀĞ� ŵƵůƟĚŝƐŝƉůŝŶĞƌ� ďŝƌ� ǇĂŬůĂƔŦŵůĂ� ƚĂŶŦ�
ŬŽŶƵůĂďŝůŵĞƐŝ�ǇƂŶƺŶĚĞŶ�ƐƵŶƵůŵĂǇĂ�ĚĞŒĞƌ�ďƵůƵŶĚƵ͘�



WK^d�Z>�Z

ͲϮϱϬͲ

P-399

�d7W7<���b>�E'/�>/�s��^�z7Z>7�W�Z^KE�'��ʹ�dhZE�Z�
^�E�ZKDh�

,�<�E��<D�<�7͕ b�Z�&EhZ�P�dmZ<͕��^Z��<�W>�E� 
 

KůŐƵ͗

WĂƌƐŽŶĂŐĞ� dƵƌŶĞƌ� ƐĞŶĚƌŽŵƵ� ϭ͘ϲϰͬϭϬϬϬϬϬ� ƐŦŬůŦŬůĂ� ĚĂŚĂ� ĕŽŬ�
ĞƌŬĞŬůĞƌĚĞ�ǀĞ�ƐŦŬůŦŬůĂ�ŽƌƚĂ�Ͳ�ĞƌŝƔŬŝŶ�ǇĂƔƚĂ�ŐƂǌůĞŶĞŶ�ďŝƌ�ƚĂďůŽĚƵƌ͘ �
�ƌĂŬŝǇĂů� ƉůĞŬƐƵƐ� ŶĞǀƌŝƟ� ǀĞǇĂ� ŶĞǀƌĂůũŝŬ� ĂŵŝǇŽƚƌŽĮ� ŽůĂƌĂŬ� ĚĂ�
ďŝůŝŶĞŶ�ǀĞ�ďƌĂŬŝǇĂů�ƉůĞŬƐƵƐƵŶ�ďĂƔůŦĐĂ�ŵŽƚŽƌ�ŶƂƌŽŶůĂƌŦ�ƚƵƚĂŶ�ĂŶŝ�
ǀĞ� ƔŝĚĚĞƚůŝ� ƚĞŬ� ƚĂƌĂŇŦ� ŽŵƵǌ� ĂŒƌŦƐŦ� ŝůĞ� ŬĂƌĂŬƚĞƌŝǌĞ͕� ďĂƔůĂŶŐŦĐŦŶ�
ĂƌĚŦŶĚĂŶ� ŐƺŶůĞƌ� ŝĕŝŶĚĞ� Ğů͕� ďŝůĞŬ͕� ŬŽů� ǀĞ� ŽŵƵǌ� ŬĂƐ� ƉĂƌĂůŝǌŝ� ŝůĞ�
ŐŝĚĞŶ�ďƵ�ƚĂďůŽŶƵŶ�ŶĞĚĞŶŝ�ďŝůŝŶŵĞŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ �WŽůŝŬůŝŶŝŒŝŵŝǌĞ�ƐŽů�
ŬŽůƵŶĚĂ�ŝŶĐĞůŵĞ�ǀĞ�Őƺĕ�ŬĂǇďŦ�ǇĂŬŦŶŵĂƐŦ�ŝůĞ�ďĂƔǀƵƌĂŶ�ϭϳ�ǇĂƔŦŶĚĂ͕�
ƐĂŒ�Ğů�ĚŽŵŝŶĂŶƚ�ĞƌŬĞŬ�ŚĂƐƚĂŶŦŶ�ƐŽů�ŬŽůƵŶĚĂ�ŽŵƵǌ�ŬƵƔĂŒŦ�ŬĂƐůĂƌŦ�
ĚĂ�ĚĂŚŝů�ďĞůŝƌŐŝŶ�ŬĂƐ�ĂƚƌŽĮƐŝ͕�ƉƌŽŬƐŝŵĂů�ŬŽů�ĂůĂŶŦŶĚĂ�ŬĂƐ�ŐƺĐƺŶƺŶ�
Ϯͬϱ� ŽůĚƵŒƵ� ŐƂǌůĞŶĚŝ͘� �ŽĐƵŬůƵŬ� ĕĂŒŦ� ŶƂƌŽůŽũŝŬ� ŐĞůŝƔŝŵŝŶŝŶ�
ŶŽƌŵĂů�ŽůĚƵŒƵ͕�KŶ�ŝŬŝ�ǇĂƔŦŶĚĂ�ĚƂƌƚ�ĞƌŬĞŬ�ŬĂƌĚĞƔŝ�ŝůĞ�ĞƔ�ǌĂŵĂŶůŦ�
�ƌƵƐĞůůŽƐŝƐ� ĂƚĂŒŦ� ŐĞĕŝƌĚŝŒŝ͕� ϭϰ� ǇĂƔŦŶĚĂ� ŝŬĞŶ� ŬŽů� ǀĞ� ŽŵƵǌĚĂ�
ĕŽŬ� ƔŝĚĚĞƚůŝ� ĚĂǇĂŶŦůŵĂǌ� ĂŒƌŦ� ǀĞ� ŚĂƌĞŬĞƚ� ŬŦƐŦƚůŦůŦŒŦ� ŐĞůŝƔŵŝƔƟŒŝ�
ďĞůŝƌƟůĚŝ͘� �ǇůĂƌ� ŝĕŝŶĚĞ� ƚƺŵ� ƉƌŽŬƐŝŵĂů� ŬŽů� ŬĂƐůĂƌŦŶĚĂ� ďĞůŝƌŐŝŶ͕�
ŽŵƵǌ� ŬƵƔĂŒŦ� ŬĂƐůĂƌŦŶĚĂ� ŬŦƐŵĞŶ� ĂƚƌŽĮ� ǀĞ� ŚĂƌĞŬĞƚ� ŬŦƐŦƚůŦůŦŒŦŶŦŶ�
ŬĂůŦĐŦ�ŚĂůĞ�ŐĞůĚŝŒŝ�ƂŒƌĞŶŝůĚŝ͘��ƌƵĐĞůůĂ�/Ő'�ƉŽǌŝƟŇŝŒŝ�ĚŦƔŦŶĚĂ�ƌƵƟŶ�
ŚĞŵŽŐƌĂŵ�ǀĞ�ŬĂŶ�ďŝǇŽŬŝŵǇĂ�ĚĞŒĞƌůĞƌŝ͕�ƐĞĚŝŵĂŶƚĂƐǇŽŶ�ĚĞŒĞƌŝ͕�
ǀĂƐŬƺůĞƌ� ŵĂƌŬĞƌůĂƌŦ� ĚĂŚŝů� ƚƺŵ� ŬĂŶ� ĚĞŒĞƌůĞƌŝ� ŶŽƌŵĂů� ƐŦŶŦƌĚĂ�
ďƵůƵŶĚƵ͘� EƂƌŽĮǌǇŽůŽũŝŬ� ŝŶĐĞůĞŵĞĚĞ͖� ďƌĂŬŝǇĂů� ƉůĞŬƐƵƐ� DZ'͕�
Ğů�ďŝůĞŬ�DZ'͕�ƐĞƌǀŝŬĂů�DZ'�ŶŽƌŵĂů͕�ŬĞŵŝŬ�ƐŝŶƟŐƌĂĮƐŝ�ŶŽƌŵĂů͕�
ŬĞŵŝŬ� ǇŽŒƵŶůƵŒƵ� Ƃůĕƺŵ�ĚĞŒĞƌůĞƌŝ� ŶŽƌŵĂů͕� ŝůŬ� ĚƂŶĞŵ� ǇĂƉŦůĂŶ�
ĨĂƌŬůŦ��D'͛ůĞƌŝŶ�ƚƺŵƺ�ŶŽƌŵĂů�ŝŬĞŶ�ǇĂŬŦŶ�ƚĂƌŝŚůŝ�ǇĂƉŦůĂŶ��D'͛ĚĞ�
ďŝĐĞƉƐ͕� ƚƌŝĐĞƉƐ͕� ďƌĂŬŝŽƌĂĚŝĂůŝƐ� ŵŝǇŽƚŽŵůĂƌŦŶĚĂ� ŶƂƌŽũĞŶŝŬ� ƺŶŝƚ�
ŬĂǇŦƉůĂƌŦ�ŐƂǌůĞŶŵŝƔƟƌ͘ �'ƺŶůƺŬ�ƌƵƟŶĚĞ�ƐŦŬ�ŬĂƌƔŦůĂƔŦůĂŶ�ǀĞ�ŬůĂƐŝŬ�
ŽůĂƌĂŬ� ďŝůŝŶĞŶ� ƉĞƌŝĨĞƌŝŬ� ŶƂƌŽƉĂƟůĞƌŝŶ� ĚŦƔŦŶĚĂ͕� ďĞůůŝ� ƐŝŶŝƌůĞƌŝŶ�
ƺƐƚ�ĞŬƐƚƌĞŵŝƚĞĚĞŬŝ�ƐĞǇŝƌůĞƌŝ�ĚŦƔŦŶĚĂ�ŶĂĚŝƌ�ŐƂƌƺůĞŶ͕�ďĂǌĞŶ�ŚŦǌůĂ�
ŬĂůŦĐŦ�ǇŝƟŵĞ�ǇŽů�ĂĕĂŶ�ŶĂĚŝƌ�ŐƂƌƺůĞŶ�ďŝƌ�ƚĂďůŽ�ŽůŵĂƐŦ�ŶĞĚĞŶŝǇůĞ�
WĂƌƐŽŶĂŐĞ� dƵƌŶĞƌ� ƐĞŶĚƌŽŵůƵ� ŽůŐƵŵƵǌƵŶ� ǀĞƌŝůĞƌŝ� ůŝƚĞƌĂƚƺƌ�
ĞƔůŝŒŝŶĚĞ�ƐƵŶƵůŵƵƔƚƵƌ͘

P-400

D7>>�ZͲ&7^,�Z�^�E�ZKDh�d�E/^/��>�E�m��,�^d�E/E�
<>7E7<͕��>�<dZK&7�zK>K:7<�s����DK'Z�&7<�P��>>7<>�Z7�

E7,�>�<hd>�Z͕ dh���z��/�/͕�DhZ�d�d�Z�7�� 
 

KůŐƵ͗

DŝůůĞƌ�Ͳ�&ŝƐŚĞƌ�̂ ĞŶĚƌŽŵƵ�;D&^Ϳ͖�'ƵŝůůĂŝŶͲ�ĂƌƌĞ�̂ ĞŶĚƌŽŵƵŶƵŶ;'�^Ϳ�
ďŝƌ� ǀĂƌǇĂŶƨ�ŽůƵƉ͕�ŽŌĂůŵŽƉůĞũŝ͕� ĂƚĂŬƐŝ͕� ĂƌĞŇĞŬƐŝ� ŝůĞ� ŬĂƌĞŬƚĞƌŝǌĞĚŝƌ͘ �
,ĂƐƚĂůĂƌ� ǇƺƌƺǇƺƔ� ǀĞ� ĞŬƐƚƌĞŵŝƚĞ� ĂƚĂŬƐŝƐŝŶŝŶ� ƚĂŬŝƉ� ĞƫŒŝ� ĚŝƉůŽƉŝ�
ŝůĞ� ďĂƔǀƵƌƵƌ͘ �KŬƺůĞƌ� ďƵůŐƵůĂƌ� ĚŝůĂƚĞ� ǀĞ� ƚĞƉŬŝƐŝǌ� ƉƵƉŝůŝ� ŝĕĞƌĞŶ� ƚĂŵ�
ŽŌĂůŵŽƉůĞũŝĚĞŶ� ƉŝƚŽǌƵŶ� ĞƔůŝŬ� ĞĚĞďŝůĚŝŒŝ� ĞŬƐƚĞƌŶĂů� ŽŌĂůŵŽƉĂƌĞǌŝ�
ĂƌĂůŦŒŦŶĚĂ� ĚĞŒŝƔŝƌ͘ � PǌĞůůŝŬůĞ� �͘:ĞũƵŶŝ� ĞŶĨĞŬƐŝǇŽŶƵ� ƂǇŬƺƐƺ� ďƵůƵŶĂŶ�
ŽŌĂůŵŽƉůĞũŝŬ� ǀĞ� ĂƚĂŬƐŝŬ� D&^� ǀĞǇĂ� '�^� ŚĂƐƚĂůĂƌŦŶŦŶ� ĂŬƵƚ� ĨĂǌ�
ƐĞƌŽůŽũŝŬ� ĕĂůŦƔŵĂůĂƌŦŶĚĂ� 'Yϭď� ŐĂŶŐůŝŽƐŝƟŶĞ� ŬĂƌƔŦ� ƐĞƌƵŵĚĂ� /Ő'�
ƚĞƐƉŝƚ� ĞĚŝůŵŝƔƟƌ͘ � �ŝǌ� ďƵƌĂĚĂ�D&^� ƚĂŶƐŦ� ĂůĂŶ� ϯ� ŚĂƐƚĂŶŦŶ� ŬůŝŶŝŬ� ǀĞ�
ĚĞŵŽŐƌĂĮŬ�ƂǌĞůůŝŬůĞƌŝŶŝ�ƐƵŶƵǇŽƌƵǌ͘

KůŐƵ�ϭ͗

ϱϮ�ǇĂƔŦŶĚĂ�ĞƌŬĞŬ�ŚĂƐƚĂ͕�ďŝƌ�ŚĂŌĂĚŦƌ�ŽůĂŶ�ĚĞŶŐĞƐŝǌůŝŬ͕�ϯͲϰ�ŐƺŶĚƺƌ�
ŽůĂŶ�ǇƵƚŵĂ�ŐƺĕůƺŒƺ�ǀĞ�ϭͲϮ�ŐƺŶĚƺƌ�ŽůĂŶ�ĕŝŌ�ŐƂƌŵĞ�ƔŝŬąǇĞƟ�ŝůĞ�
ŬůŝŶŝŒŝŵŝǌĞ�ďĂƔǀƵƌĚƵ͘�EƂƌŽůŽũŝŬ�ŵƵĂǇĞŶĞƐŝŶĚĞ��ŝůĂƚĞƌĂů�ƉŝƚŽǌŝƐ͕�
ŐƂǌůĞƌĚĞ� ŚĞƌ� ǇƂŶĞ� ďĂŬŦƔ� ŬŦƐŦƚůŦůŦŒŦ͕� ŚŝƉŽĂŬƟĨ� ĨĂƌŝŶŬƐ� ƌĞŇĞŬƐŝ�
ŵĞǀĐƵƩƵ͘�dƺŵ�ĞŬƐƚƌĞŵŝƚĞůĞƌĚĞ�ŬĂƐ�ŐƺĐƺ�ƚĂŵ�ŽůŵĂŬůĂ�ďĞƌĂďĞƌ�
�dZ�ůĞƌ�ĂůŦŶŵŦǇŽƌĚƵ͘

KůŐƵ�Ϯ͗

ϱϵ�ǇĂƔŦŶĚĂ�ŬĂĚŦŶ�ŚĂƐƚĂ�ϱ�ŐƺŶ�ƂŶĐĞ�ďĂƔ�ĚƂŶŵĞƐŝ͕�ĚĞŶŐĞƐŝǌůŝŬ͕ 
ǇƵƚŵĂ� ŐƺĕůƺŒƺ͕� ǇƵƚĂŒŦŶĚĂ� ŚŝƐƐŝǌůŝŬ͕� ŐƂƌŵĞ� ďŽǌƵŬůƵŒƵ� ǀĞ� ĕŝŌ�
ŐƂƌŵĞ�ƔŝŬĂǇĞƟ�ŝůĞ�ŬůŝŶŝŒŝŵŝǌĞ�ďĂƔǀƵƌĚƵ͘�EƂƌŽůŽũŝŬ�ŵƵĂǇĞŶĞƐŝŶĚĞ�
ŶĂǌŽŶĞ� ŬŽŶƵƔŵĂ͕� ŐƂǌ� ŚĂƌĞŬĞƚůĞƌŝŶĚĞ� ŚĞƌ� ǇƂŶĞ� ŬŦƐŦƚůŦůŦŬ͕ĨĂƐŝĂů�
ĚŝƉůĞũŝ� ŵĞǀĐƵƩƵ͘&ĂƌŝŶŬƐ� ƌĞŇĞŬƐŝ� ŚŝƉŽĂŬƟŌŝ͘� <ĂƐ� ŐƺĐƺ� ƚƺŵ�
ĞŬƐƚƌĞŵŝƚĞůĞƌĚĞ�ϱͬϱ�ŽůŵĂŬůĂ�ďŝƌůŝŬƚĞ��dZ͛ůĞƌ�ĂůŦŶŵŦǇŽƌĚƵ͘

KůŐƵ�ϯ͗

ϱϭ� ǇĂƔŦŶĚĂ� ŬĂĚŦŶ� ŚĂƐƚĂ� ϯ� ŐƺŶ� ƂŶĐĞ� ďĂƔůĂǇĂŶ� ďĂƔ� ĚƂŶŵĞƐŝ͕�
ĚĞŶŐĞƐŝǌůŝŬ͕� ĕŝŌ� ǀĞ� ďƵůĂŶŦŬ� ŐƂƌŵĞ� ƔŝŬĂǇĞƟ� ŝůĞ� ďĂƔǀƵƌĚƵ͘�
zƵƚŵĂ� ŐƺĕůƺŒƺ� ǀĞ� ƐĞƐ� ŬŦƐŦŬůŦŒŦ� ƔŝŬąǇĞƟ� ŵĞǀĐƵƩƵ͘� ϭϱ� ŐƺŶ�
ƂŶĐĞ� ƺƐƚ� ƐŽůƵŶƵŵ� ǇŽůƵ� ĞŶĨĞŬƐŝǇŽŶƵ� ƚĂƌŝĨ� ĞĚŝǇŽƌĚƵ͘� EƂƌŽůŽũŝŬ�
ŵƵĂǇĞŶĞƐŝŶĚĞ�ŐƂǌůĞƌ�ŽƌƚĂ�ŚĂƩĂ�ǀĞ�ŚĞƌ�ǇƂŶĞ�ďĂŬŦƔƚĂ�ŬŦƐŦƚůŦ�ŝĚŝ͘�
EĂǌŽŶĞ�ŬŽŶƵƔƵǇŽƌĚƵ͘��ŬůĞŵ�ƉŽǌŝƐǇŽŶ�ĚƵǇƵƐƵ�ďŽǌƵůŵƵƔƚƵ�ǀĞ�
ĂƚĂŬƐŝŬ�ǇƺƌƺǇŽƌĚƵ͘

^ŽŶƵĕ͗

D&^͛ŶƵŶ� ŬůŝŶŝŬ� ƚĂŶŦƐŦ� ĂƚĂŬƐŝ͕ŽŌĂůŵŽƉůĞũŝ͕ĂƌĞŇĞŬƐŝ� ƚƌŝĂĚŦŶĂ�
ĚĂǇĂŶŦƌ͘ ,Ğƌ�ŶĞ�ŬĂĚĂƌ�ϯ͘ƐŝŶŝƌ�ƚƵƚƵůƵŵƵ�ƚƺŵ�ǀĂŬĂůĂƌĚĂ�ŐƂƌƺůŵĞŬƚĞ�
ŝƐĞ�ĚĞ�ŝůŝƔŬŝůŝ�ŽůĂƌĂŬ�ϳ͕ϵ͕ϭϬ͕ϭϭ͕ϭϮ͘ƐŝŶŝƌůĞƌŝŶ�ƚƵƚƵůĚƵŒƵ�ǀĂŬĂůĂƌ�ĚĂ�
ŵĞǀĐƵƩƵƌ͘ �



WK^d�Z>�Z

ͲϮϱϭͲ

P-401

WZ�D7��>��h>'h>�Z��b>7<����E��,�Z�Kd�D�Z7��dKKd,�
K>'h^h�

Z���W���D7Z͕ >md&m�P��>͕�,/�/Z�h>s7� 

�ŵĂĕ͗

�ŚĂƌĐŽƚ�DĂƌŝĞ� dŽŽƚŚ� ;�DdͿ� ŚĂƐƚĂůŦŒŦ� ŬĂůŦƚƐĂů� ƂǌĞůůŝŬ� ŐƂƐƚĞƌĞŶ�
ŬƌŽŶŝŬ�ƐĞŶƐŽƌŝŵŽƚŽƌ�ƉŽůŝŶƂƌŽƉĂƟ�ŝůĞ�ŐŝĚĞŶ�ďŝƌ�ŐƌƵƉ�ŚĂƐƚĂůŦŬƨƌ͘ �
�ŚĂƌĐŽƚ� DĂƌŝĞ� dŽŽƚŚ� dŝƉ� Ϯ� ;�DdϮͿ͕� �Dd� ŚĂƐƚĂůŦŒŦŶŦŶ� йϮϬ
ͲϰϬ͛ŦŶŦ�ŽůƵƔƚƵƌĂŶ�ŽƚŽǌŽŵĂů�ĚŽŵŝŶĂŶƚ͕�ŶĂĚŝƌ�ŽůĂƌĂŬ�ĚĂ�ŽƚŽǌŽŵĂů�
ƌĞƐĞƐŝĨ�ŬĂůŦƨŵ�ŐƂƐƚĞƌĞŶ�ĂŬƐŽŶĂů�ďŝƌ�ĨŽƌŵƵĚƵƌ͘ �WƌĂŵŝĚĂů�ƐŝƐƚĞŵ�
ďƵůŐƵůĂƌŦ�ĞƔůŝŬ�ĞƫŒŝ�ŝĕŝŶ�ƚĂŶŦŶŦŶ�ǌŽƌ�ŬŽŶƵůĚƵŒƵ�ďŝƌ��DdϮ�ŽůŐƵƐƵ�
sunuldu.

'ĞƌĞĕ�ǀĞ�zƂŶƚĞŵ͗

zŝƌŵŝŝŬŝ� ǇĂƔŦŶĚĂ� ŬĂĚŦŶ� ŚĂƐƚĂ͕� ϯ� ǇŦů� ƂŶĐĞ� ƐĂŒ͕� ϭ� ǇŦů� ƐŽŶƌĂ� ƐŽů�
ďĂĐĂŒŦŶĚĂ� ŬƵǀǀĞƚƐŝǌůŝŬ� ǀĞ� ĂŒƌŦ� ďĂƔůĂŵŦƔ͕� ƔŝŬĂǇĞƚůĞƌŝ� ĂƌƚŵĂƐŦ�
ƺǌĞƌŝŶĞ�ƉŽůŝŬůŝŶŝŒŝŵŝǌĞ�ŵƺƌĂĐĂĂƚ�Ğƫ͘�EƂƌŽůŽũŝŬ�ŵƵĂǇĞŶĞƐŝŶĚĞ͖�
ďŝůŝŶĕ� ĂĕŦŬ͕� ŬŽŽƉĞƌĞ͕� ŽƌǇĂŶƚĞ͕� ŬƌĂŶŝǇĂů� ƐŝŶŝƌůĞƌ� ŝŶƚĂŬƚ͕� ŦƔŦŬ� ǀĞ�
ŬŽƌŶĞĂ� ƌĞŇĞŬƐŝ� ŶŽƌŵĂůĚŝ͘� mƐƚ� ĞŬƐƚƌĞŵŝƚĞůĞƌĚĞ� ŵŽƚŽƌ� ŬƵǀǀĞƚ�
ŶŽƌŵĂů͕� ĚĞƌŝŶ� ƚĞŶĚŽŶ� ƌĞŇĞŬƐůĞƌŝ� ŶŽƌŵŽĂŬƟĨ� ǀĞ� ĂƚƌŽĮ� ǇŽŬƚƵ͘�
�ůƚ� ĞŬƐƚƌĞŵŝƚĞůĞƌĚĞ�ŵŽƚŽƌ� ŬƵǀǀĞƚ� ŬĂǇďŦ�ŵĞǀĐƵƩƵ� ;ϰͬϱ͕� ϰͬϱͿ͘�
WĞƌŽŶĞĂů�ŬĂƐ�ŐƌƵďƵŶĚĂ�ĂƚƌŽĮ͕�ƐĂŒ�ĂǇĂŬƚĂ�ĚĂŚĂ�ďĞůŝƌŐŝŶ�ŽůŵĂŬ�
ƺǌĞƌĞ� ŚĞƌ� ŝŬŝ� ĂǇĂŬƚĂ� ĂŒŦƌ� ĚŽƌƐĂů� ǀĞ� ƉůĂŶƚĂƌ� ŇĞŬƐŝǇŽŶ� ǌĂĂĮǇĞƚ�
ǀĂƌĚŦ͘� �ŝůĂƚĞƌĂů� Ăůƚ� ĞŬƐƚƌĞŵŝƚĞůĞƌĚĞ� ŚĂĮĨ� ƐƉĂƐƟƐŝƚĞ͕� ƉĂƚĞůůĂ� ǀĞ�
ĂƔŝů�ƌĞŇĞŬƐŝ�ĂƌƚŵŦƔƨ͘��ŝůĂƚĞƌĂů��ĂďŝŶƐŬŝ�ŵƺƐďĞƫ͘�

�ƵůŐƵůĂƌ͗

>ĂďŽƌĂƚƵĂƌ� ƚĞƚŬŝŬůĞƌŝŶĚĞ͖� ďŝǇŽŬŝŵǇĂ͕� ŚĞŵŽŐƌĂŵ͕� ƟƌŽŝĚ�
ĨŽŶŬƐŝǇŽŶ�ƚĞƐƚůĞƌŝ͕��ϭϮ�ǀŝƚĂŵŝŶ�ĚƺǌĞǇŝ͕�ŬŽůůĂũĞŶ�ĚŽŬƵ�ŵĂƌŬĞƌůĂƌŦ͕�
ďĞǇŝŶ�ŽŵƵƌŝůŝŬ� ƐŦǀŦƐŦŶĚĂ�ŽůŝŐŽŬůŽŶĂů�ďĂŶƚ͕� ĞůĞŬƚƌŽŬĂƌĚŝǇŽŐƌĂĮ͕�
ƉŽƐƚĞƌŽĂŶƚĞƌŝŽƌ� ĂŬĐŝŒĞƌ� ŐƌĂĮƐŝ͕� ŬĂŶ� ŬƌĞĂƟŶ� ŬŝŶĂǌ� ĚƺǌĞǇŝ� ǀĞ�
ƐĞĚŝŵĞŶƚĂƐǇŽŶ� ŚŦǌŦ� ŶŽƌŵĂů� ƐŦŶŦƌůĂƌĚĂǇĚŦ͘� �ĞŬŝůĞŶ� ŬƌĂŶŝĂů͕�
ƐĞƌǀŝŬĂů͕�ƚŽƌĂŬĂů�ŵĂŶǇĞƟŬ�ƌĞǌŽŶĂŶƐ�ŶŽƌŵĂůĚŝ͘�zĂƉŦůĂŶ�ƐŝŶŝƌ�ŝůĞƟ�
ĕĂůŦƔŵĂƐŦŶĚĂ͖�Ăůƚ�ĞŬƐƚƌĞŵŝƚĞůĞƌĚĞ�ĂŒŦƌ�ĂŬƐŽŶĂů�ĚĞũĞŶĞƌĂƐǇŽŶůĂ�
ƐĞǇƌĞĚĞŶ�ƐĞŶƐƂƌŝŵŽƚŽƌ�ƉŽůŝŶƂƌŽƉĂƟ�ŵĞǀĐƵƩƵ͘�

^ŽŶƵĕ͗

<ůŝŶŝŬ�ŽůĂƌĂŬ�ďŝƌŝŶĐŝ�ŵŽƚŽƌ�ŶƂƌŽŶ�ďƵůŐƵůĂƌŦ�ĚĂŚĂ�ďĞůŝƌŐŝŶ�ŽůĂŶ�
ŚĂƐƚĂŵŦǌŦŶ� ǇĂƉŦůĂŶ� ŝůĞƌŝ� ƚĞƚŬŝŬůĞƌŝŶĚĞ� ĂŬƐŽŶĂů� ƉŽůŝŶƂƌŽƉĂƟ�
ĚŦƔŦŶĚĂ�ďĂƔŬĂ�ďŝƌ�ďƵůŐƵǇĂ�ƌĂƐƚůĂŶŵĂĚŦ�ǀĞ��DdϮ�ƚĂŶŦƐŦ�ŬŽŶƵůĚƵ͘�
sĂŬĂŵŦǌ�ŬĂůŦƚƐĂů�ƉŽůŝŶƂƌŽƉĂƟ�ŽůŐƵůĂƌŦŶĚĂ�ƉƌĂŵŝĚĂů�ďƵůŐƵůĂƌŦŶĚĂ�
ŶĂĚŝƌ�ŽůĂƌĂŬ�ĞƔůŝŬ�ĞĚĞďŝůĞĐĞŒŝŶŝ�ŐƂƐƚĞƌŵĞŬƚĞĚŝƌ͘

P-402

�Z�<7z�>��DzKdZK&7<��7W>�:7͗�K>'h�^hEhDh�

D�,D�d�zm��>͕ K)h�,�E�P�͕�Dh�DD�Z�<KZ<D��͕�b�Z�&�
��D7Z<�z�͕�z�b�Z�<mdm<�m͕���<7�K����b/� 
 

KůŐƵ͗

&ůĂŝů�Ăƌŵ�ƐĞŶĚƌŽŵƵ�ǇĂĚĂ�sƵůƉŝĂŶ��ĞƌŶŚĂƌƚ Ɛ͛�̂ ĞŶĚƌŽŵƵ�ŽůĂƌĂŬƚĂ�
ŝƐŝŵůĞŶĚŝƌŝůĞŶ��ƌĂŬŝǇĂů�ĂŵǇŽƚƌŽĮŬ�ĚŝƉůĞũŝ�ĂƟƉŝŬ�ďŝƌ��ŵǇŽƚƌŽĮŬ�
ůĂƚĞƌĂů�ƐŬůĞƌŽǌ�;�>^Ϳ�ǀĂƌǇĂŶƨĚŦƌ͘ �<ůŝŶŝŬ�ŽůĂƌĂŬ�ŬŽůůĂƌĚĂ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝĨ�
ĂƚƌŽĮ�ǀĞ�ŐƺĕƐƺǌůƺŬůĞ�ƐĞǇƌĞĚĞƌ͕ �ĕŽŬ�ƐĞǇƌĞŬ�ŽůĂƌĂŬ�ďƵůďĞƌ�ǀĞ�Ăůƚ�
ĞŬƐƚƌĞŵŝƚĞ�ƚƵƚƵůƵŵƵ�ĚĂ�ŐƂƌƺůĞďŝůŝƌ͘ ��ůƚ�ŵŽƚŽƌ�ŶƂƌŽŶ�ďƵůŐƵůĂƌŦ�
ŝůĞ�ƐĞǇƌĞĚĞƌ͘

KůŐƵ�^ƵŶƵŵƵ͗

ϲϭ� Ǉ� ĞƌŬĞŬ͕� ƐŽŶ� ďŝƌ� ǇŦůĚŦƌ� ĨĂƌŬĞƫŒŝ� ƐĂŒ� ŬŽůƵŶƵ� ŬĂůĚŦƌĂŵĂŵĂ�
ǀĞ� ŬĂƐůĂƌĚĂ� ĞƌŝŵĞ� ƔŝŬĂǇĞƟ� ŵĞǀĐƵƩƵ͘� zĂŬŦŶŵĂůĂƌŦŶŦŶ� ŐŝĚĞƌĞŬ�
ĂƌƴŒŦŶŦ� ŝĨĂĚĞ� ĞĚŝǇŽƌĚƵ͘� �Ƶ� ǇĂŬŦŶŵĂůĂƌůĂ� ŐŝƫŒŝ� KƌƚŽƉĞĚŝ�
ƉŽůŝŬůŝŶŝŒŝ�ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�ƐĂŒ�ĂŬƐŝůůĞƌ�ƐŝŶŝƌ�ůĞǌǇŽŶƵ�ƂŶ�ƚĂŶŦƐŦ�ŝůĞ��D'�
ŝƐƚĞŶŵŝƔƟ͘� ,ĂƐƚĂŶŦŶ� ŶƂƌŽůŽũŝŬ� ŵƵĂǇĞŶĞƐŝŶĚĞ� ƐĂŒĚĂ� ďĞůŝƌŐŝŶ�
ďŝůĂƚĞƌĂů� ƺƐƚ� ĞŬƐƚƌĞŵŝƚĞ� ƉƌŽŬƐŝŵĂůůĞƌŝŶĚĞ� ƉĂƌĞǌŝƐŝ� ǀĂƌĚŦ͘�
�ŝƐƚĂů� ŬĂƐůĂƌŦŶ� ŬƵǀǀĞƚ� ŵƵĂǇĞŶĞƐŝ� ŶŽƌŵĂůĚŝ͘� �ƵǇƵ� ǀĞ� ƌĞŇĞŬƐ�
ŵƵĂǇĞŶĞƐŝ�ŶŽƌŵĂů�ƐŦŶŦƌůĂƌĚĂ�ŽůĂŶ�ŚĂƐƚĂŶŦŶ��D'�ŝŶĐĞůĞŵĞƐŝŶĚĞ�
Ăůƚ� ǀĞ�ƺƐƚ�ĞŬƐƚƌĞŵŝƚĞ�ŵŽƚŽƌ�ǀĞ�ĚƵǇƵ� ŝůĞƟŵ� ŝŶĐĞůĞŵĞůĞƌŝ� ǀĞ�&�
ǇĂŶŦƚůĂƌŦ�ŶŽƌŵĂů�ƐŦŶŦƌůĂƌĚĂǇĚŦ͘�^ĂŒĚĂ�ďĞůŝƌŐŝŶ�ďŝůĂƚĞƌĂů��ϱͲ�ϲͲ�ϳ�
ŵǇŽƚŽŵůĂƌŦŶĚĂ� ŬƌŽŶŝŬ� ƂŶ� ďŽǇŶƵǌ� ƚƵƚƵůƵƔ� ďƵůŐƵůĂƌŦ� ƐĂƉƚĂŶĚŦ͘�
^ĞƌǀŝŬĂů� ǀĞ� ďĞǇŝŶ� DĂŶǇĞƟŬ� ZĞǌŽŶĂŶƐ� ŐƂƌƺŶƚƺůĞŵĞƐŝ� ŶŽƌŵĂů�
ŽůĂŶ� ŚĂƐƚĂǇĂ� �ƌĂŬŝǇĂů� ĂŵǇŽƚƌŽĮŬ� ĚŝƉůĞũŝ� ƚĂŶŦƐŦ� ŬŽŶĚƵ͘� <ůŝŶŝŬ�
ƉƌĂƟŬƚĞ� ĕŽŬ� ƐŦŬ� ŬĂƌƔŦůĂƔŦůŵĂǇĂŶ� ďŝƌ� ĚƵƌƵŵ� ŽůŵĂƐŦ� ŶĞĚĞŶŝ� ŝůĞ�
�D'͛ĚĞ� ƚĞŬ� ƚĂƌĂŇŦ� ŬƌŽŶŝŬ� ŶƂƌŽũĞŶŝŬ� ĚĞŒŝƔŝŬůŝŬůĞƌ� ƐĂƉƚĂŶĂŶ�
ŚĂƐƚĂůĂƌĚĂ� ŚĂƐƚĂŶŦŶ� ǇĂŬŦŶŵĂƐŦ� ŽůŵĂƐĂĚĂ� ŬĂƌƔŦ� ƚĂƌĂķŶĚĂ�
ŝŶĐĞůĞŶĞƌĞŬ�ĂǇŦƌŦĐŦ�ƚĂŶŦĚĂ��ƌĂŬŝǇĂů�ĂŵǇŽƚƌŽĮŬ�ĚŝƉůĞũŝŶŝŶ�ĂŬŦůĚĂ�
ƚƵƚƵůŵĂƐŦ�ƵǇŐƵŶ�ŽůĂĐĂŬƨƌ͘
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�7Z�K<m>KDKdKZ�^7E7Z�^mW�Z7KZ���>�&�>�7E7�d�<>7d�
���E�K<m>�Z�D7z�^d�E7��'Z�s7^�K>'h^h�

,�d7�����>���E͕ P�>�D�<�z/D�z/>�/�͕ ^7��>�P���D7Z͕�
�Zdh)Zh>��K>�z/Z͕�^h�d�dKW�<d�b� 
 

'ŝƌŝƔ͗

DŝǇĂƐƚĞŶŝĂ� ŐƌĂǀŝƐ� ;D'Ϳ� ŝůŬ� ŬůŝŶŝŬ� ƉƌĞǌĂŶƚĂƐǇŽŶƵŶƵ� ĚĞŒŝƔŝŬ�
ŬůŝŶŝŬ� ďƵůŐƵůĂƌůĂ� ǇĂƉĂďŝůĞŶ� ďŝƌ� ƐŝŶŝƌ� ŬĂƐ� ŬĂǀƔĂŬ� ŚĂƐƚĂůŦŒŦĚŦƌ͘ �
KŬƺůĞƌ� ĨŽƌŵƵ͖� ƐŝƐƚĞŵŝŬ� ŚĂƐƚĂůŦŬ� ďƵůŐƵůĂƌŦŶŦŶ� ŽůŵĂĚŦŒŦ͕� ŝǌŽůĞ�
ĞŬƐƚƌĂŽŬƺůĞƌ� ŐƂǌ� ŬĂƐůĂƌŦŶŦŶ� ƚƵƚƵůĚƵŒƵ�ďŝƌ� ŬůŝŶŝŬ� ĨŽƌŵƵĚƵƌ͘ � ^ŦŬ�
ŐƂƌƺůŵĞǇĞŶ�ǇĂŬŦŶŵĂůĂƌůĂ�ďĂƔůĂŵĂƐŦ�ƚĂŶŦ�ǌŽƌůƵŒƵŶĂ�ǇŽů�ĂĕĂďŝůŝƌ͘ �

KůŐƵ͗

�ůƚŵŦƔ�ǇĂƔŦŶĚĂ�ĞƌŬĞŬ�ŚĂƐƚĂ͕�ϮϬ�ŐƺŶ�ƂŶĐĞ�ĂŶŝ�ďĂƔůĂǇĂŶ�ƐŽů�ŐƂǌ�
ŬĂƉĂŒŦŶĚĂ�ƚĂŵ�ŬĂƉĂŶŵĂ�ǀĞ�ŐƂǌ�ŬĂƉĂŒŦŶŦ�ĂĕĂŵĂŵĂ�ǇĂŬŦŶŵĂƐŦ�
ŝůĞ�ďĂƔǀƵƌĚƵ͘�zĂŬŦŶŵĂŶŦŶ�ŐƺŶ�ŝĕĞƌŝƐŝŶĚĞ�ŚĞƌŚĂŶŐŝ�ďŝƌ�ĚĞŒŝƔŝŬůŝŬ�
ŐƂƐƚĞƌŵĞĚŝŒŝ� ƂŒƌĞŶŝůĚŝ͘� PǌŐĞĕŵŝƔŝŶĚĞ� ďĂƔŬĂ� ďŝƌ� ŚĂƐƚĂůŦŒŦ�
ŽůŵĂǇĂŶ�ŚĂƐƚĂŶŦŶ͖�ŝŬŝ�ǇŦů�ƂŶĐĞ�ĂǇŶŦ�ŐƂǌĚĞ�ŽƌƚĂǇĂ�ĕŦŬĂŶ͕�ϮϬ�ŐƺŶ�
ƐƺƌĞŶ� ǀĞ� ŬĞŶĚŝůŝŒŝŶĚĞŶ� ĚƺǌĞůĞŶ� ďĞŶǌĞƌ� ďŝƌ� ĂƚĂŒŦŶŦŶ� ŽůĚƵŒƵ�
ďŝůĚŝƌŝůĚŝ͘�EƂƌŽůŽũŝŬ�ŵƵĂǇĞŶĞĚĞ�ƐŽů�ŐƂǌĚĞ�ƉŝƚŽǌ�ǀĞ�ǇƵŬĂƌŦ�ďĂŬŦƔ�
ŬŦƐŦƚůŦůŦŒŦ� ƚĞƐƉŝƚ� ĞĚŝůĚŝ͘� WŝƚŽǌ� ǀĞ� ďĂŬŦƔ� ŬŦƐŦƚůŦůŦŒŦ� ƔŝĚĚĞƟŶĚĞ� ŐƺŶ�
ŝĕĞƌŝƐŝŶĚĞ� ĚĞŒŝƔŝŬůŝŬ� ŐƂǌůĞŶŵĞĚŝ͘� ^ĞƌĞďƌĂů�ŵĂŶǇĞƟŬ� ƌĞǌŽŶĂŶƐ�
;DZͿŐƂƌƺŶƚƺůĞŵĞ� ǀĞ�DZ� ĂŶũŝǇŽŐƌĂĮ� ƚĞƚŬŝŬŝ� ŶŽƌŵĂů� ďƵůƵŶĚƵ͘�
WƌŽƐƟŐŵŝŶ�ƚĞƐƟ�ŝůĞ�ƉŝƚŽǌ�ǀĞ�ďĂŬŦƔ�ŬŦƐŦƚůŦůŦŒŦŶĚĂ�ĚƺǌĞůŵĞ�ŽůŵĂƐŦ�
ƺǌĞƌŝŶĞ�ǇĂƉŦůĂŶ�ƚĞŬ�ůŝĨ��D'͛ĚĞ�ƐŦŶŦƌĚĂ�ŽƌĂŶĚĂ�ĂƌƚŵŦƔ�ũŝƩĞƌ�ƚĞƐƉŝƚ�
ĞĚŝůĚŝ͘��ƐĞƟůŬŽůŝŶ�ƌĞƐĞƉƚƂƌ�ĂŶƟŬŽƌůĂƌŦŶŦŶ�ĚĂ�ƉŽǌŝƟĨ�ďƵůƵŶŵĂƐŦ�
ŝůĞ�ŽŬƺůĞƌ�D'�ƚĂŶŦƐŦ�ĂůĂŶ�ŚĂƐƚĂ�ƚĞĚĂǀŝƐŝ�ďĂƔůĂŶĂƌĂŬ�ƚĂŬŝďĞ�ĂůŦŶĚŦ͘�

dĂƌƨƔŵĂ͗

D'� ƟƉŝŬ͕� ďŝůĚŝŬ� ŬůŝŶŝŬ� ďƵůŐƵůĂƌůĂ� ďĂƔůĂĚŦŒŦŶĚĂ� ƚĂŶŦ� ǌŽƌůƵŒƵ�
ŽůŵĂǇĂŶ�ďŝƌ� ƐŝŶŝƌ� ŬĂƐ� ŬĂǀƔĂŒŦ� ŚĂƐƚĂůŦŒŦĚŦƌ͘ � �ĞŒŝƔŝŬ� ŽŬƺůĞƌ� ƐŝŶŝƌ�
ĨĞůĕůĞƌŝŶŝ� ƚĂŬůŝƚ� ĞĚĞŶ� ŽŬƺůĞƌ� D'� ŽůŐƵůĂƌŦ� ƚĂŶŦŵůĂŶŵŦƔƨƌ͘ � �Ƶ�
ŚĂƐƚĂůĂƌĚĂ� ƚĂŶŦŶŦŶ� ĂŬůĂ� ŐĞůŵĞƐŝ͕� ƂǌĞůůŝŬůĞ� ǇĂŬŦŶŵĂůĂƌĚĂ� ŐƺŶ�
ŝĕĞƌŝƐŝŶĚĞ� ĂǌĂůŵĂ� ǀĞ� ĂƌƚŵĂ� ŽůŵĂƐŦ� ŝůĞ� ǌŽƌ� ŽůŵĂǇĂďŝůŝƌ͘ � ^Ăďŝƚ͕�
ŽŬƺůŽŵŽƚŽƌ�ƐŝŶŝƌ�ƐƺƉĞƌŝŽƌ�ĚĂů�ĨĞůĐŝŶŝ�ƚĂŬůŝƚ�ĞĚĞŶ�ŽŬƺůĞƌ�D'�ƐŦŬ�
ŐƂƌƺůĞŶ�ďŝƌ�ĚƵƌƵŵ�ĚĞŒŝůĚŝƌ͘ ��ĞŶǌĞƌ�ďƵůŐƵůĂƌůĂ�ŐĞůĞŶ�ŚĂƐƚĂůĂƌĚĂ�
D'�ƚĂŶŦƐŦ�ŵƵƚůĂŬĂ�ĂŬůĂ�ŐĞůŵĞůŝĚŝƌ͘ �
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,�Z>�Yh7E�^�E�ZKDh͗ϯ�K>'h�^hEhDh�

��Zz��z�sh����D7Z�z͕  D�,D�d��>7��<�>/E͕�D�>7^�
^K,d�K)>h� 
 

KůŐƵ͗

,ĂƌůĞƋƵŝŶ� ^ĞŶĚƌŽŵƵ� ŝůŬ� ŬĞǌ� ϭϵϴϴ� ǇŦůŦŶĚĂ� >ĂŶĐĞ� ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�
ƚĂŶŦŵůĂŶŵŦƔƨƌ͘ ��ŐǌĞƌƐŝǌ�ƐŽŶƌĂƐŦ�ǀĞǇĂ�ƐŦĐĂŬ�ŚĂǀĂ�ŝůĞ�ďĞůŝƌŐŝŶůĞƔĞŶ�
ƵŶŝůĂƚĞƌĂů� ŚŝƉĞƌŚŝĚƌŽǌŝƐ� ǀĞ� ŬŦǌĂƌŵĂ� ŝůĞ� ŬĂƌĂŬƚĞƌŝǌĞ� ĕŽŬ� ĞŶĚĞƌ�
ŐƂƌƺůĞŶ� ďŝƌ� ƐĞŶĚƌŽŵĚƵƌ͘ � >ĂŶĐĞ� ďƵ� ƐĞŶĚƌŽŵƵ� ŬŽŶƚƌĂůĂƚĞƌĂů�
ƺĕƺŶĐƺ�ƚŽƌĂƐŝŬ�ƐŝŶŝƌ�ĚĞĮƐŝƟǇůĞ�ŝůŝƔŬŝůĞŶĚŝƌŵŝƔ�ŽůƵƉ�ĂƌĂƔƨƌŵĂůĂƌ�
ůĞǌǇŽŶƵŶ� ŚĞŵ� ƉƌĞŐĂŶŐůŝŽŶŝŬ� ǀĞǇĂ� ƉŽƐƚŐĂŶŐůŝŽŶŝŬ� ƐĞƌǀŝŬĂů�
ƐĞŵƉĂƟŬ� ůŝŇĞƌ� ŚĞŵ� ĚĞ� ƐŝůŝĞƌ� ŐĂŶŐůŝŽŶƵŶ� ƉĂƌĂƐĞŵƉĂƟŬ�
ŶƂƌŽŶůĂƌŦŶŦ� ŝĕĞƌĚŝŒŝŶŝ� ŐƂƐƚĞƌŵŝƔƟƌ͘ � ,ĂƌůĞƋƵŝŶ� ƐĞŶĚƌŽŵƵ�
,ŽůŵĞƐ��ĚŝĞ�ǀĞ�ZŽƐƐ�^ĞŶĚƌŽŵƵ�ŝůĞ�'ƵŝůůĂŝŶ��ĂƌƌĞ�͚ŶŝŶ�ƉĞƌƐŝƐƚĂŶ�
ŽƚŽŶŽŵŝŬ� ŶƂƌŽƉĂƟƐŝ� ŝůĞ� ŝůŝƔŬŝůŝĚŝƌ͘ � �Ƶ� ŽůŐƵ� ƐƵŶƵŵůĂƌŦ� ŝůĞ͕� ƺĕ�
ŚĂƐƚĂĚĂ�ƐĞŵƉĂƟŬ�ƐŝŶŝƌ�ƐŝƐƚĞŵŝŶŝŶ�ĞŶĚĞƌ�ŐƂƌƺůĞŶ�ďƵ�ŚĂƐƚĂůŦŒŦŶŦŶ�
ĞƚǇŽůŽũŝ͕ŝůŝƔŬŝůŝ�ŽůĚƵŒƵ�ŚĂƐƚĂůŦŬůĂƌ�ǀĞ�ƚĞĚĂǀŝ�ƐĞĕĞŶĞŬůĞƌŝŶŝ�ŐƂǌĚĞŶ�
ŐĞĕŝƌŵĞǇŝ�ĂŵĂĕůĂĚŦŬ͘�



WK^d�Z>�Z

ͲϮϱϯͲ
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EKZDKWKd�^�D7<�d7ZKdK<^7<�W�Z7zK�7<�W�Z�>7�7�
K>'h^h�

�zb��W/E�Z�d7d7�͕�K)h�,�E�<hZbhE͕ b�E�z�P���</Z� 

KůŐƵ͗

,ŝƉĞƌƟƌŽŝĚŝǌŵĞ� ďĂŒůŦ� ƉĞƌŝǇŽĚŝŬ� ƉĂƌĂůŝǌŝůĞƌ͕ � ŚŝƉŽƉŽƚĂƐĞŵŝ�
ĞƔůŝŒŝŶĚĞ� ŐƂƌƺůŵĞŬůĞ� ďŝƌůŝŬƚĞ͕� ŶŽƌŵŽƉŽƚĂƐĞŵŝŬ� ŬŝƔŝůĞƌĚĞ�
ŽůĚƵŬĕĂ� ŶĂĚŝƌ� ŽƌƚĂǇĂ� ĕŦŬŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ � ,ĂƐƚĂůĂƌ� ƐŦŬůŦŬůĂ� ǇƺƌƺŵĞ�
ŐƺĕůƺŒƺŶĞ�ǇŽů�ĂĕĂŶ͕�Ăůƚ�ĞŬƐƚƌĞŵŝƚĞůĞƌĚĞ͕�ƐŝŵĞƚƌŝŬ�ŬƵǀǀĞƚ�ŬĂǇďŦ�
ŝůĞ� ďĂƔǀƵƌŵĂŬƚĂĚŦƌůĂƌ͘ � �Đŝů� ƐĞƌǀŝƐĞ� ďĂƔǀƵƌƵůĂƌŦŶĚĂ� 'ƵŝůůĂŝŶ�
�ĂƌƌĞ� ƐĞŶĚƌŽŵƵ͕� ďŽƚƵůŝǌŵ͕� ŵǇĂƐƚĞŶŝĂ� ŐƌĂǀŝƐ͕� ƐƉŝŶĂů� ŬŽƌĚ�
ƉĂƚŽůŽũŝůĞƌŝ� ŝůĞ� ŬĂƌŦƔĂďŝůŝƌ� ǀĞ� ƉŽƚĂƐǇƵŵ� ĚƺǌĞǇůĞƌŝ� ĚĞ� ŶŽƌŵĂů�
ŽůĚƵŒƵŶĚĂŶ͕� ƚĂŶŦ� ŬŽŶƵƐƵŶĚĂ� ŐƺĕůƺŬůĞƌ� ǇĂƔĂŶĂďŝůŝƌ͘ � �ƵƌĂĚĂ͕�
ƐĞǇƌĞŬ�ƌĂƐƚůĂŶĂŶ�ďŝƌ�ƚĂďůŽ�ŽůŵĂƐŦ�ŶĞĚĞŶŝǇůĞ͕�ĂŶŝ�ŐĞůŝƔĞŶ�ǇƺƌƺŵĞ�
ŐƺĕůƺŒƺ�ĂƚĂŬůĂƌŦ�ŝůĞ�ĂĐŝů�ƐĞƌǀŝƐĞ�ďĂƔǀƵƌƵƉ�ƐĂĂƚůĞƌ�ŝĕŝŶĚĞ�ĚƺǌĞůĞŶ�
ďŝƌ� ŶŽƌŵŽƉŽƚĂƐĞŵŝŬ� ƟƌŽƚŽŬƐŝŬ� ƉĞƌŝǇŽĚŝŬ� ƉĂƌĂůŝǌŝ� ŽůŐƵƐƵŶƵ�
ůŝƚĞƌĂƚƺƌ�ďŝůŐŝůĞƌŝ�ŦƔŦŒŦŶĚĂ�ƐƵŶĚƵŬ͘�
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s�^<m>7d7<� EPZKW�d7>�Z��� s�� �<^KE�>ͬ��D7z�>7E7��E�
EPZKW�d7>�Z��� Z�'�� s�� Em<>��Z� &�<dPZͲ�� �Kz�ED��
W�d�ZE7�

��E���Zh�<hZd͕  �Z^7E�d�E͕�^�s7D��Z��D�P���D�Z� 
 

�ŵĂĕ͗

WĞƌŝĨĞƌŝŬ� ǀĞ� ƐĂŶƚƌĂů� ƐŝŶŝƌ� ƐŝƐƚĞŵŝŶŝŶ� ŶƂƌŽĚĞũĞŶĞƌĂƐǇŽŶůĂ� ǀĞǇĂ�
ŝŶŇĂŵĂƐǇŽŶůĂ� ŐŝĚĞŶ� ďŝƌĕŽŬ� ŚĂƐƚĂůŦŒŦŶĚĂ� Z�'�� ;ƌĞĐĞƉƚŽƌ�
ĨŽƌ� ĂĚǀĂŶĐĞĚ� ŐůǇĐĂƟŽŶ� ĞŶĚ� ƉƌŽĚƵĐƚƐ͕� ŐĞůŝƔŵŝƔ� ƔĞŬĞƌůĞŶŵŝƔ�
ƐŽŶ� ƺƌƺŶůĞƌŝŶ� ƌĞƐĞƉƚƂƌƺͿ� ǀĞ� E&Ͳ�� ;ŶƺŬůĞĞƌ� ĨĂŬƚƂƌͲ�Ϳ�
ĂŬƟǀĂƐǇŽŶƵ�ŽůĚƵŒƵ�ǇĂƉŦůĂŶ�ĕĂůŦƔŵĂůĂƌĚĂ�ŐƂƐƚĞƌŝůŵŝƔƟƌ͘ �Z�'�͕�
�D>� ;EɸͲ�ĂƌďŽǆǇŵĞƚŚǇůůǇƐŝŶĞͿ� ďĂƔƚĂ� ŽůŵĂŬ� ƺǌĞƌĞ� ĕĞƔŝƚůŝ�
ŐĞůŝƔŵŝƔ� ƔĞŬĞƌůĞŶŵŝƔ� ƐŽŶ� ƺƌƺŶůĞƌŝŶ� ůŝŐĂŶĚ� ŽůĂƌĂŬ� ŬĞŶĚŝƐŝŶĞ�
ďĂŒůĂŶŵĂƐŦǇůĂ� ĂŬƟǀĞ� ŽůƵƌ͘ � �ŬƟǀĞ� Z�'�͕� ƐŝƚŽƉůĂǌŵĂĚĂ� ŝŶĂŬƟĨ�
ŚĂůĚĞ� ďƵůƵŶĂŶ� E&Ͳ� �͛ŶŝŶ� ĂŬƟǀĞ� ŽůĂƌĂŬ� ŚƺĐƌĞ� ĕĞŬŝƌĚĞŒŝŶĞ�
ŐŝƌŵĞƐŝŶŝ� ǀĞ� /��D͕� s��D͕� ĞŶĚŽƚĞůŝŶͲ/͕� ĚŽŬƵ� ĨĂŬƚƂƌ� Őŝďŝ�
ŵŽůĞŬƺůůĞƌŝŶ�ĞŬƐƉƌĞƐǇŽŶƵŶƵŶ�ĂƌƚŵĂƐŦŶŦ� ƐĂŒůĂƌ͘ �zĂƉŦůĂŶ�ďŝƌĕŽŬ�
ĕĂůŦƔŵĂĚĂ�ĚŝĂďĞƟŬ�ŶƂƌŽƉĂƟĚĞ�ďƵ�ǇŽůĂŒŦŶ�ƉĂƚŽŐĞŶĞǌĚĞ�ƂŶĞŵůŝ�
ďŝƌ� ƌŽů� ŽǇŶĂĚŦŒŦ� ŐƂƐƚĞƌŝůŵŝƔƟƌ͘ � &ĂŬĂƚ� ǀĂƐŬƺůŝƟŬ� ŶƂƌŽƉĂƟůĞƌĚĞ͕�
ĂŬƐŽŶĂů�ĚĞũĞŶĞƌĂƐǇŽŶ�ǀĞ�ĚĞŵŝǇĞůŝŶŝǌĂƐǇŽŶƵŶ�ďŝƌůŝŬƚĞ�ŐƂƌƺůĚƺŒƺ�
ŵŝŬƐƚ�ƟƉ�ŶƂƌŽƉĂƟůĞƌĚĞ�ďƵ�ǇŽůĂŒŦŶ�ĂŬƟǀĂƐǇŽŶƵ�ŝůĞ� ŝůŐŝůŝ�ǇĞƚĞƌůŝ�
ďŝůŐŝ� ďƵůƵŶŵĂŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ � �Ƶ� ĕĂůŦƔŵĂ͕� ǀĂƐŬƺůŝƟŬ� ǀĞ� ĂŬƐŽŶĂůͬ
ĚĞŵŝǇĞůŝŶŝǌĂŶ� ŶƂƌŽƉĂƟůĞƌĚĞ� �D>ʹZ�'�ʹE&Ͳ�� ǇŽůĂŒŦŶŦŶ�
ĂŬƟǀĂƐǇŽŶƵŶƵ� ŝŵŵƵŶŚŝƐƚŽŬŝŵǇĂƐĂů� ǇƂŶƚĞŵůĞƌůĞ� ŐƂƐƚĞƌŵĞǇŝ�
ĂŵĂĕůĂŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ �

'ĞƌĞĕ�ǀĞ�zƂŶƚĞŵ͗

,ĂĐĞƩĞƉĞ�mŶŝǀĞƌƐŝƚĞƐŝ�EƂƌŽŵƺƐŬƺůĞƌ�,ĂƐƚĂůŦŬůĂƌ�>ĂďŽƌĂƚƵĂƌŦ͛ŶĚĂ�
ƚĂŶŦ� ĂŵĂĕůŦ� ǇĂƉŦůĂŶ� ƐŝŶŝƌ� ďŝǇŽƉƐŝůĞƌŝ� ŝŶĐĞůĞŶŵŝƔƟƌ͘ � ϳ� ǀĂƐŬƺůŝƟŬ�
ŶƂƌŽƉĂƟ͕� ϲ� ĂŬƐŽŶĂůͬĚĞŵŝǇĞůŝŶŝǌĂŶ� ŶƂƌŽƉĂƟ� ǀĞ� ŬŽŶƚƌŽů� ŐƌƵďƵ�
ŽůĂƌĂŬ�ϭϬ� ƚŽŵĂŬƺůƂǌ�ŶƂƌŽƉĂƟ� ŝůĞ�ƵǇƵŵůƵ�ďƵůŐƵůĂƌĂ� ƐĂŚŝƉ� ƐŝŶŝƌ�
ďŝǇŽƉƐŝ�ŵĂƚĞƌǇĂůŝ�ƂŶĐĞůŝŬůĞ�ƚĂǀƔĂŶ�ƉŽůŝŬůŽŶĂů�Z�'��ĂŶĚ�E&Ͳ���
ĂŶƟŬŽƌůĂƌŦǇůĂ� ŝŵŵƵŶŚŝƐƚŽŬŝŵǇĂƐĂů� ǇƂŶƚĞŵůĞƌůĞ� ďŽǇĂŶŵŦƔƨƌ͘ �
WŽǌŝƟĨ� ďŽǇĂŶŵĂǇĂ� ƐĂŚŝƉ� ŚƺĐƌĞůĞƌŝŶ� ƚĞƐƉŝƟ� ŝĕŝŶ� ďŝǇŽƉƐŝ�
ŵĂƚĞƌǇĂůůĞƌŝ� Z�'�� ǀĞ� E&Ͳ� �� ĂŶƟŬŽƌůĂƌŦǇůĂ� ĞƔǌĂŵĂŶůŦ� ŽůĂƌĂŬ�
ŵĂŬƌŽĨĂũůĂƌ�ŝĕŝŶ�ĨĂƌĞ�ŵŽŶŽŬůŽŶĂů����ϲϴ͕�^ĐŚǁĂŶŶ�ŚƺĐƌĞůĞƌŝ�ŝĕŝŶ�
ĨĂƌĞ�ŵŽŶŽŬůŽŶĂů�^ϭϬϬ�ǀĞ�ŝŶĮůƚƌĞ�d�ŚƺĐƌĞůĞƌ�ŝĕŝŶ�ĨĂƌĞ�ŵŽŶŽŬůŽŶĂů�
���ϰ�ǀĞ����ϴ�ĂŶƟŬŽƌůĂƌŦ�ŝůĞ�ďŽǇĂŶŵŦƔƨƌ͘ �7Ŭŝůŝ�ďŽǇĂŶŵĂ�ƉĂƚĞƌŶůĞƌŝ�
ŇŽƌĞƐĂŶ� ŵŝŬƌŽƐŬŽƉƚĂ� ŝŶĐĞůĞŶŵŝƔƟƌ͘ � WƌĞƉĂƌĂƚůĂƌ� ǇĂƌŦͲƐĂǇŦƐĂů�
ǇƂŶƚĞŵůĞƌůĞ�ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŝůŵŝƔƟƌ͘ �

^ŽŶƵĕ͗

sĂƐŬƺůŝƟŬ� ŶƂƌŽƉĂƟůĞƌŝŶ� ϲͬϳ Ɛ͛ŝŶĚĞ� ĨĂƐŝŬƺůĞƌ� ǀĞ� ƉĞƌŝǀĂƐŬƺůĞƌ͖�
ĂŬƐŽŶĂůͬĚĞŵŝǇĞůŝŶŝǌĂŶ� ŶƂƌŽƉĂƟůĞƌŝŶ� ϰͬϲ Ɛ͛ŦŶĚĂ� ĨĂƐŝŬƺůĞƌ͖�
ƚŽŵĂŬƺůƂǌ� ŶƂƌŽƉĂƟůĞƌŝŶ� ϰͬϭϬ͛ƵŶĚĂ� ĨĂƐŝŬƺůĞƌ� Z�'�� ǀĞ� E&Ͳ�
�� ĂŬƟǀĂƐǇŽŶƵ� ŝǌůĞŶŵŝƔƟƌ͘ � �Ƶ� ƐŽŶƵĕůĂƌ͕ � �D>ʹZ�'�ʹE&Ͳ��
ǇŽůĂŒŦŶŦŶ� ŝŶŇĂŵĂƐǇŽŶĚĂ� ĞƚŬŝůŝ� ŽůĚƵŒƵŶƵ� ĚĞƐƚĞŬůĞŵĞŬƟƌ͘ � �ǇŶŦ�
ǌĂŵĂŶĚĂ�ŬŽŶƚƌŽů�ŐƌƵďƵ�ŽůĂŶ�ƚŽŵĂŬƺůƂǌ�ŶƂƌŽƉĂƟůĞƌĚĞ�ĚĞ�ďĞŶǌĞƌ�
ďŽǇĂŶŵĂ� ƉĂƚĞƌŶůĞƌŝŶŝŶ� ŐƂƌƺůŵĞƐŝ� ƐŝŶŝƌ� ƌĞũĞŶĞƌĂƐǇŽŶƵŶĚĂ� ĚĂ�
ďƵ�ǇŽůĂŒŦŶ�ĂŬƟǀĞ�ŽůĂďŝůĞĐĞŒŝŶŝ�ŐƂƐƚĞƌŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ �



WK^d�Z>�Z

ͲϮϱϰͲ

P-407

<Z7d7<�,�^d�>/<�D7zKW�d7^7�DK��>7E���W>��D��s��<�^�
dE&Ͳɲ��m��z>�Z7E7E�D7zKW�d7�K>hbhDhE��<7�ZK>m�
s���Ed7ͲdE&Ͳɲ��:�E>�Z/E/E�<Z7d7<�,�^d�>/<�D7zKW�d7^7�
d���s7^7E��<7�z�Z7�

�D��Z��<�Z� ͕�^�s7D��Z��D�P���D�Z� ͕���)Z/�D�^hd�
d�Dh�7E� ͕���Zh��K�hZ� ͕�'m>7��^�z�d� ͕��Z^7E�d�E�   
 

 

�ŵĂĕ͗

<ƌŝƟŬ� ,ĂƐƚĂůŦŬ� DŝǇŽƉĂƟƐŝ� ;<,DͿ� ǇŽŒƵŶ� ďĂŬŦŵĚĂ� ϭ� ŚĂŌĂĚĂŶ�
ƵǌƵŶ� ƐƺƌĞ� ŬĂůŦƔ� ƐŽŶƌĂƐŦ� ĕĞƔŝƚůŝ� ƌŝƐŬ� ĨĂŬƚƂƌůĞƌŝ͕� ĞŶ� ďĂƔƚĂ� ĚĂ�
ƐĞƉƐŝƐůĞ� ƚĞƟŬůĞŶĞŶ͕� ǇĂǇŐŦŶ� ĞŬƐƚƌĞŵŝƚĞ� ǀĞ� ƐŽůƵŶƵŵ� ŬĂƐůĂƌŦ�
ŐƺĕƐƺǌůƺŒƺŶĞ� ĞƔůŝŬ� ĞĚĞŶ� ŵĞŬĂŶŝŬ� ǀĞŶƟůĂƚƂƌĚĞŶ� ĂǇƌŦůŵĂ�
ŐƺĕůƺŒƺ� ŝůĞ� ŬĂƌĂŬƚĞƌŝǌĞ� ďŝƌ� ŬůŝŶŝŬ� ƚĂďůŽĚƵƌ͘ � �ƚŬŝŶ� ďŝƌ� ƚĞĚĂǀŝƐŝ�
ǇŽŬƚƵƌ͘ �^ĞƉƐŝƐ�ƐŦƌĂƐŦŶĚĂ�dE&Ͳɲ�ĂƌƨƔŦ͕�ŬĂƐ�ǇŦŬŦŵŦŶŦ�ƚĞƟŬůĞŵĞŬƚĞ�
ǀĞ� ŬĂƐ� ƵǇĂƌŦůĂďŝůŝƌůŝŒŝŶŝ� ĂǌĂůƚŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ � �Ƶ� ďŝůŐŝ� ďŝǌĞ� ƐĞƉƐŝƐ�
ƐŦƌĂƐŦŶĚĂ�ŽůƵƔĂŶ�<,D� ŝĕŝŶ�dE&Ͳɲ͛ŶŦŶ�ŬƌŝƟŬ�ŵŽůĞŬƺů�ŽůĚƵŒƵŶƵ�
ǀĞ�<,D͛ŶŝŶ�dE&Ͳɲ�ĂǌĂůƨĐŦ� ĂũĂŶůĂƌ�ƉĞŶƚŽŬƐŝĮůŝŶ� ǀĞ�ĞƚĂŶĞƌƐĞƉƚ�
ŝůĞ�ƂŶůĞŶĞďŝůĞĐĞŒŝŶŝ�ĚƺƔƺŶĚƺƌŵƺƔƚƺƌ͘ �

'ĞƌĞĕ�ǀĞ�zƂŶƚĞŵ͗

<,D͕�ĕĞŬĂů�ůŝŐĂƐǇŽŶ�ǀĞ�ƉŽŶŬƐŝǇŽŶ�;�>WͿ�ŝůĞ�ƐĞƉƐŝƐŝŶ�ƚĞƟŬůĞŶĚŝŒŝ�
ƐŦĕĂŶůĂƌĚĂ�ŝŶĐĞůĞŶĚŝ͘�dE&Ͳɲ�ǀĞ�/>Ͳϭɴ�ƐĞǀŝǇĞůĞƌŝ�ƉůĂǌŵĂ�ǀĞ�ŬĂƐƚĂŶ�
ŽƉĞƌĂƐǇŽŶ�ƐŽŶƌĂƐŦ�Ϯ͘�ƐĂĂƩĞ�ƂůĕƺůĚƺ͘�^ŝŶŝƌ�ŝůĞƟŵ�ĕĂůŦƔŵĂůĂƌŦ�ϰϴ͘�
ƐĂĂƩĞ� ƵǇŐƵůĂŶĚŦ͘� �ŝƌůĞƔŝŬ� ŬĂƐ� ĂŬƐŝǇŽŶ� ƉŽƚĂŶƐŝǇĞůůĞƌŝ� ;�<�WͿ�
ƟďŝĂů� ƐŝŶŝƌ� ƵǇĂƌŦŵŦ� ŝůĞ� ŬĂǇĚĞĚŝůĚŝ͘� �ŝƌ� ŐƌƵďĂ� ƉĞŶƚŽŬƐŝĮůŝŶ�
;ϭϬŵŐͬϭϬϬŐƌ͕ ŝƉ͘Ϳ͕�ŽƉĞƌĂƐǇŽŶĚĂŶ�ϭ� ƐĂĂƚ�ƂŶĐĞ�ǀĞ� ƚĂŬŝƉ�ĞĚĞŶ�ϲ�
ŐƺŶ�ďŽǇƵŶĐĂ�ǀĞƌŝůĚŝ͘��ŝŒĞƌ�ďŝƌ�ŐƌƵďĂ�ĞƚĂŶĞƌƐĞƉƚ�;Ϭ͕ϰ�ŵŐͬŬŐ͕ƐĐ͘Ϳ�
ŽƉĞƌĂƐǇŽŶĚĂŶ�ϭ�ŐƺŶ�ƂŶĐĞ�ǀĞƌŝůĚŝ�ǀĞ�ϳϮ�ƐĂĂƚ�ƐŽŶƌĂ�ƚĞŬƌĂƌůĂŶĚŦ͘�
�ůƨŶĐŦ� ŐƺŶ� ŚŝƐƚŽƉĂƚŽůŽũŝŬ� ƚĂŶŦ� ǀĞ�ŵŝǇŽǌŝŶ� ĚƺǌĞǇŝ� Ƃůĕƺŵƺ� ŝĕŝŶ�
ŬĂƐ�ďŝǇŽƉƐŝůĞƌŝ�ĂůŦŶĚŦ͘

^ŽŶƵĕ͗

�ĂůŦƔŵĂ� ƐŽŶƵĐƵŶĚĂ͕� ŚĞŵ� ƉĞŶƚŽŬƐŝĨŝůŝŶ� ŚĞŵ� ĚĞ� ĞƚĂŶĞƌƐĞƉƚ�
ŐƌƵƉůĂƌŦŶĚĂ� ŵŽƌƚĂůŝƚĞ� ŽƌĂŶŦ� �>W� ŐƌƵďƵŶĚĂŶ� ĚĂŚĂ� ĚƺƔƺŬ�
ďƵůƵŶĚƵ͘�^ĂĚĞĐĞ��>W�ƵǇŐƵůĂŶĂŶ�ŐƌƵƉƚĂ�ŬĂƐ�dE&Ͳɲ�ĚƺǌĞǇůĞƌŝŶŝŶ�
ĚŝŒĞƌ�ŐƌƵƉůĂƌ� ŝůĞ�ŬĂƌƔŦůĂƔƚŦƌŦůĚŦŒŦŶĚĂ�ŝƐƚĂƚŝƐƚŝŬƐĞů�ŽůĂƌĂŬ�ĂŶůĂŵůŦ�
ƔĞŬŝůĚĞ� ĂƌƚƚŦŒŦ� ƐĂƉƚĂŶĚŦ͘� zŝŶĞ� ďƵ� ŐƌƵƉƚĂ� �<�W� ĂŵƉůŝƚƺĚůĞƌŝ�
ĂŶůĂŵůŦ�ƔĞŬŝůĚĞ�ĚƺƔƺŬ�ďƵůƵŶĚƵ͘�<ĂƐ�ďŝǇŽƉƐŝŶĚĞŬŝ�ĂŶĂ�ƉĂƚŽůŽũŝŬ�
ďƵůŐƵůĂƌ�ŽůĂŶ�ůŝĨ�ĂƚƌŽĨŝƐŝ�ǀĞ�ďĂǌŽĨŝůŝ�ĂƌƚŦƔŦ�ĞŶ�ƔŝĚĚĞƚůŝ�ŽůĂƌĂŬ��>W�
ŐƌƵďƵŶĚĂ� ŝǌůĞŶĚŝ͘�DŝǇŽǌŝŶ�ĚƺǌĞǇůĞƌŝ��>W�ǀĞ��>WнWĞŶƚŽŬƐŝĨŝůŝŶ�
ŐƌƵƉůĂƌŦŶĚĂ� ĞŶ� ĚƺƔƺŬ͕� �>Wн�ƚĂŶĞƌƐĞƉƚ� ŐƌƵďƵŶĚĂ� ĚĂ� ŬŽŶƚƌŽů�
ŐƌƵďƵ�ŝůĞ�ďĞŶǌĞƌ�ƐĂƉƚĂŶĚŦ͘��Ƶ�ĕĂůŦƔŵĂ�dE&Ͳɲ�ĂŶƚĂŐŽŶŝǌŵĂƐŦŶŦŶ�
ƐĞƉƚŝŬ�ƐŦĕĂŶůĂƌĚĂ�ŵŽƌƚĂůŝƚĞ�ŚŦǌŦŶĚĂ�ďŝƌ�ĂƌƚŦƔĂ�ǇŽů�ĂĕŵĂĚĂŶ�ďƵ�
ƐƺƌĞĕƚĞ� ŽůƵƔĂŶ� ŶƂƌŽŵƵƐŬƺůĞƌ� ĚĞŒŝƔŝŬůŝŬůĞƌŝ� ƂŶůĞǇĞďŝůĞĐĞŒŝŶŝ�
ŐƂƐƚĞƌŵŝƔƚŝƌ͘

P-408

��7�Ͳ,K>D�^�^�E�ZKDhE����Ed7Ͳ'�E'>7K�7��<KDW>�<^�
/''��Ed7<KZ>�Z/�

,�s���PED���<�<>7<K)>h� ͕���Z<�Z���<��<� ͕�P�'��^�Z���3͕�
dm>�z�<�E^h�4 
 

 

 

 

�ŵĂĕ͗

�ŶƟͲŐĂŶŐůŝŽǌŝĚ� ŬŽŵƉůĞŬƐ� /Ő'� ĂŶƟŬŽƌůĂƌŦŶŦŶ� ǀĂƌůŦŒŦ� 'ƵŝůůĂŝŶͲ
�ĂƌƌĞ� ^ĞŶĚƌŽŵƵ� ;'�^Ϳ� ǀĞ� DŝůůĞƌͲ&ŝƐŚĞƌ� ^ĞŶĚƌŽŵƵŶĚĂ� ;D&^Ϳ�
ďŝůĚŝƌŝůŵŝƔƟƌ͘ ��ĚŝĞͲ,ŽůŵĞƐ�^ĞŶĚƌŽŵƵ�;�,^Ϳ� ƌĞŇĞŬƐůĞƌĚĞ�ƐŝŵĞƚƌŝŬ�
ĂǌĂůŵĂ� ǀĞ� ƉĂƌĂƐĞŵƉĂƟŬ� ĞƚŬŝůĞŶŵĞŶŝŶ� ŐƂƐƚĞƌŐĞƐŝ� ŽůĂŶ�ŵŝĚƌŝĂǌŝƐ�
ƚĂďůŽƐƵ� ŝůĞ� '�^� ǀĞ� ǀĂƌǇĂŶƚůĂƌŦŶĂ� ďĞŶǌĞƌůŝŬ� ŐƂƐƚĞƌŵĞŬƚĞ͕� ĨĂŬĂƚ�
�,^� ŝůĞ� ĂŶƟͲŐĂŶŐůŝŽǌŝĚ� ĂŶƟŬŽƌůĂƌŦŶ� ŝůŝƔŬŝƐŝ� ďŝůŝŶŵĞŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ �
�Ƶ� ĕĂůŦƔŵĂĚĂŬŝ� ĂŵĂĐŦŵŦǌ� �,^� ŽůĂŶ� ŚĂƐƚĂůĂƌĚĂ� ĂŶƟͲŐĂŶŐůŝŽǌŝĚ�
ŬŽŵƉůĞŬƐ�/Ő'�ĂŶƟŬŽƌůĂƌŦŶŦŶ�ǀĂƌůŦŒŦŶŦ�ĂƌĂƔƨƌŵĂŬƨƌ͘

'ĞƌĞĕ�ǀĞ�zƂŶƚĞŵ͗

,ĂĐĞƩĞƉĞ� mŶŝǀĞƌƐŝƚĞƐŝ� dŦƉ� &ĂŬƺůƚĞƐŝ� EƂƌŽͲKŌĂůŵŽůŽũŝ� ďŝƌŝŵŝŶĚĞ�
ŚĂƐƚĂ� ŬĂǇŦƚůĂƌŦ� ƚĂƌĂŶĂƌĂŬ͕� ƵůĂƔŦůĂďŝůĞŶ� ǀĞ� ŐĞůŵĞǇŝ� ŬĂďƵů� ĞĚĞŶ�
ŚĂƐƚĂůĂƌ�ŝůĞ�ĕĂůŦƔŵĂŶŦŶ�ďĂƔůĂŵĂƐŦŶĚĂŶ�ƐŽŶƌĂ�ďĂƔǀƵƌĂƌĂŬ��,^�ƚĂŶŦƐŦ�
ĂůĂŶ� ŚĂƐƚĂůĂƌ� ĕĂůŦƔŵĂǇĂ� ĂůŦŶŵŦƔƨƌ͘ � dŽƉůĂŵ� ϵ� ŚĂƐƚĂ� ǀĞ� ϴ� ŬŽŶƚƌŽů�
ŽůŵĂŬ�ƺǌĞƌĞ�ϭϳ�ŬŝƔŝ�ŝŶĐĞůĞŶŵŝƔƟƌ͘ �<ŽŶƚƌŽů�ŐƌƵďƵ�ƐĂŒůŦŬůŦ�ŬŝƔŝůĞƌĚĞŶ�
ǀĞ� ŝŵŵƵŶ� ƐŝƐƚĞŵŝ� ĞƚŬŝůĞǇĞďŝůĞĐĞŬ� ďŝƌ� ŚĂƐƚĂůŦŒŦ� ďƵůƵŶŵĂǇĂŶ�
ŬŝƔŝůĞƌĚĞŶ� ƐĞĕŝůŵŝƔƟƌ͘ � dƺŵ�ŚĂƐƚĂůĂƌŦŶ� ǀĞ� ŬŽŶƚƌŽů� ŐƌƵďƵŶƵŶ�ŶƂƌŽͲ
ŽŌĂůŵŽůŽũŝŬ�ŵƵĂǇĞŶĞůĞƌŝ� ǇĂƉŦůŵŦƔ� ǀĞ� ƐĞƌƵŵůĂƌŦŶĚĂ� ŝŵŵƵŶŽďůŽƚ�
ǇƂŶƚĞŵŝ� ŝůĞ� ĂŶƟͲŐĂŶŐůŝŽǌŝĚ� ĂŶƟŬŽƌůĂƌŦŶ� ;�ŶƟͲ'Dϭ͕� �ŶƟͲ'Yϭď͕�
�ŶƟͲ'�ϭď͕��ŶƟͲ'dϭď͕��ŶƟͲ'�ϭĂ͕��ŶƟͲ'DϮ�ǀĞ��ŶƟͲ'Dϯ�Ϳ�ǀĂƌůŦŒŦ�
ĂƌĂƔƨƌŦůŵŦƔƨƌ͘

�ƵůŐƵůĂƌ͗

dŽƉůĂŵ�ϵ�ŚĂƐƚĂ�ǀĞ�ϴ�ŬŝƔŝůŝŬ�ŬŽŶƚƌŽů�ŐƌƵďƵ�ŽůŵĂŬ�ƺǌĞƌĞ͕�ϭϳ�ŬŝƔŝŶŝŶ�
ƐĞƌƵŵƵŶĚĂ� ĂŶƟŐĂŶŐůŝŽǌŝĚ� ŬŽŵƉůĞŬƐ� ĂŶƟŬŽƌ� ĂƌĂƔƨƌŦůŵŦƔƨƌ͘ �
�ƐŬŝ� ŚĂƐƚĂ� ĚŽƐǇĂůĂƌŦŶŦŶ� ƚĂƌĂŶŵĂƐŦ� ŝůĞ� ĕĂůŦƔŵĂǇĂ� ĂůŦŶĂŶ� ϯ�
ŚĂƐƚĂŶŦŶ� ƐĞƌƵŵƵŶĚĂ� ĂŶƟŐĂŶŐůŝŽǌŝĚ� ŬŽŵƉůĞŬƐ� ĂŶƟŬŽƌůĂƌ� ŶĞŐĂƟĨ�
ďƵůƵŶŵƵƔƚƵƌ͘ � zĞŶŝ� ƚĂŶŦ� ŬŽŶƵůĂƌĂŬ� ĕĂůŦƔŵĂǇĂ� ĂůŦŶŵŦƔ� ŽůĂŶ� ϲ�
ŚĂƐƚĂĚĂŶ�Ϯ Ɛ͛ŝŶĚĞ�ĂŶƟͲ'�ϭď͕�ĂŶƟͲ'dϭď�ǀĞ�ĂŶƟͲ'Dϯ�ĂŶƟŬŽƌůĂƌŦŶŦŶ�
ǀĞ�ďŝƌ�ŚĂƐƚĂĚĂ�ĂŶƟͲ'Dϯ�ĂŶƟŬŽƌƵŶƵŶ�ƉŽǌŝƟĨ�ŽůĚƵŒƵ�ƐĂƉƚĂŶŵŦƔƨƌ͘ �
<ŽŶƚƌŽů�ŐƌƵďƵŶƵŶ�ƚĂŵĂŵŦŶĚĂ�ĂŶƟ�ŐĂŶŐůŝŽǌŝĚ�ŬŽŵƉůĞŬƐ�ĂŶƟŬŽƌůĂƌŦ�
ŶĞŐĂƟĨ�ďƵůƵŶŵƵƔƚƵƌ͘

^ŽŶƵĕ͗

�ŬƵƚ�ĚƂŶĞŵĚĞŬŝ��,^�ŚĂƐƚĂůĂƌŦŶŦŶ�ǇĂŬůĂƔŦŬ�ǇĂƌŦƐŦŶĚĂ�;ϲ�ĂŬƵƚ�ĚƂŶĞŵ�
�,^� ŚĂƐƚĂƐŦŶŦŶ� ϯ͛ƺŶĚĞͿ� ĂŶƟŐĂŶŐůŝŽǌŝĚ� ŬŽŵƉůĞŬƐ� ĂŶƟŬŽƌůĂƌŦŶĚĂŶ�
ĞŶ� Ăǌ� ďŝƌŝ� ƉŽǌŝƟĨ� ďƵůƵŶŵƵƔƚƵƌ͘ � �Ƶ� ƐŽŶƵĕůĂƌ͕ � ĂŶƟŐĂŶŐůŝŽǌŝĚ�
ŬŽŵƉůĞŬƐ� ĂŶƟŬŽƌůĂƌŦŶ� �,^� ŐĞůŝƔŵĞƐŝŶĚĞ� ƌŽů� ŽǇŶĂǇĂďŝůĞĐĞŒŝŶŝ�
ĚƺƔƺŶĚƺƌŵĞŬƚĞĚŝƌ͘



WK^d�Z>�Z

ͲϮϱϱͲ

P-409

��b�)Z/^/�,�^d�>�Z/E���W�W7>P��D^7��W^P�KdmDPZ�
^�Z��Z7�

,�s���PED���<�<>7<K)>h� ͕��hZ�h��Z��D� ͕�dm>�z�<�E^h�3 

 

 

�ŵĂĕ͗

^ŽŶ�ǇŦůůĂƌĚĂ�ŵŝŐƌĞŶ�ǀĞ�ŬƌŽŶŝŬ�ŐƺŶůƺŬ�ďĂƔ�ĂŒƌŦƐŦ�ŚĂƐƚĂůĂƌŦŶĚĂ�ŬĂĨĂ�
ŝĕŝ� ďĂƐŦŶĐŦŶŦ� ƂůĕĞŶ� ĂƌĂƔƨƌŵĂĐŦůĂƌ͕ � ďƵ� ŚĂƐƚĂ� ŐƌƵƉůĂƌŦŶŦŶ� ƂŶĞŵůŝ�
ďŝƌ� ŽƌĂŶŦŶĚĂ͕� ƉĂƉŝůƂĚĞŵ� ŽůŵĂŬƐŦǌŦŶ� ŬĂĨĂ� ŝĕŝ� ďĂƐŦŶĐŦŶŦŶ� ĂƌƚŵŦƔ�
ŽůĚƵŒƵŶƵ� ďŝůĚŝƌŵŝƔůĞƌ� ǀĞ� ƉĂƉŝůƂĚĞŵƐŝǌ� ƉƐƂĚŽƚƺŵƂƌ� ƐĞƌĞďƌŝ�
;WWd^Ϳ� ŬĂǀƌĂŵŦŶŦ� ŽƌƚĂǇĂ� ĂƚŵŦƔůĂƌĚŦƌ͘ � �Ƶ� ĕĂůŦƔŵĂĚĂ͕� ďĂƔĂŒƌŦƐŦ�
ǇĂŬŦŶŵĂƐŦ� ŝůĞ� ƉŽůŝŬůŝŶŝŒĞ� ďĂƔǀƵƌĂŶ� ŚĂƐƚĂůĂƌĚĂ� ďĞǇŝŶ� ŽŵƵƌŝůŝŬ�
ƐŦǀŦƐŦ� ;�K^Ϳ� ďĂƐŦŶĐŦ� ƂůĕƺůĞƌĞŬ� ďƵ� ŬĂǀƌĂŵŦŶ� ŐĞĕĞƌůŝůŝŒŝ� ǀĞ� ƉƌĂƟŬ�
ƵǇŐƵůĂŵĂĚĂŬŝ�ǇĞƌŝŶŝŶ�ĂƌĂƔƨƌŦůŵĂƐŦ�ĂŵĂĕůĂŶŵŦƔƨƌ͘

'ĞƌĞĕ�ǀĞ�zƂŶƚĞŵ͗

�ĂƔĂŒƌŦƐŦ� ǇĂŬŦŶŵĂƐŦ� ŝůĞ� ŚĂƐƚĂŶĞǇĞ� ďĂƔǀƵƌĂŶ� ǀĞ� ŽŶĂŵ� ǀĞƌĞŶ�
ŚĂƐƚĂůĂƌ�ĕĂůŦƔŵĂǇĂ�ĂůŦŶŵŦƔ͕�ĮǌŝŬ�ǀĞ�ŶƂƌŽůŽũŝŬ�ŵƵĂǇĞŶĞůĞƌŝ�ŶƂƌŽůŽũŝ�
ƵǌŵĂŶŦ� ƚĂƌĂķŶĚĂŶ� ǇĂƉŦůŵŦƔƨƌ͘ � dƺŵ�ŚĂƐƚĂůĂƌŦŶ� �K^� ďĂƐŦŶĐŦ� ǇĂŶ�
ǇĂƚĂƌ� ƉŽǌŝƐǇŽŶĚĂ͕� ůŽŵďĞƌ� ƉŽŶŬƐŝǇŽŶ� ǇĂƉŦůĂƌĂŬ� ŵĂŶŽŵĞƚƌĞ� ŝůĞ�
ƂůĕƺůŵƺƔ͕��K^�ďĂƐŦŶĐŦ�ϮϱϬ�ŵŵ,ϮK�ǀĞǇĂ�ĚĂŚĂ�ǇƺŬƐĞŬ�ďƵůƵŶĂŶůĂƌ�
WWd^� ŬĂďƵů� ĞĚŝůŵŝƔƟƌ͘ � �Ƶ� ŚĂƐƚĂůĂƌĂ� ŬƌĂŶǇĂů�ŵĂŶǇĞƟŬ� ƌĞǌŽŶĂŶƐ�
ǀĞŶŽŐƌĂĮ�;DZsͿ�ǇĂƉŦůŵŦƔ�ǀĞ�WWd^�ƚĂŶŦƐŦǇůĂ�ƚĞĚĂǀŝ�ďĂƔůĂŶŵŦƔƨƌ͘

�ƵůŐƵůĂƌ͗

�ĂůŦƔŵĂǇĂ�ĚĂŚŝů�ĞĚŝůĞŶ�ŚĂƐƚĂůĂƌ�ǇĂƔůĂƌŦ�ϭϵͲϱϬ�ĂƌĂƐŦŶĚĂ�ĚĞŒŝƔĞŶ�Ϯϱ�
;ϮϬ�ŬĂĚŦŶ͕�ϱ�ĞƌŬĞŬͿ�ŚĂƐƚĂĚŦƌ͘�/,^�ϮϬϬϰ͛Ğ�ŐƂƌĞ�ƐŦŶŦĨůĂŶĚŦƌŦůĚŦŒŦŶĚĂ�
ϭϲ�ŚĂƐƚĂ�ŵŝŐƌĞŶ͕�Ϯ�ŚĂƐƚĂ�ŐĞƌŝůŝŵ�ƚŝƉŝ͕�ϳ�ŚĂƐƚĂ�ŬƌŽŶŝŬ�ŐĞƌŝůŝŵ�ƚŝƉŝ�
ďĂƔĂŒƌŦƐŦ�ƂǌĞůůŝŬůĞƌŝ�ƚĂƔŦǇŽƌĚƵ͘�,ĂƐƚĂůĂƌŦŶ�ŚŝĕďŝƌŝƐŝŶĚĞ�ƉĂƉŝůƂĚĞŵ�
ǇŽŬƚƵ͘��Ƃƌƚ�ŚĂƐƚĂŶŦŶ� ;й�ϭϲͿ��K^�ĂĕŦůŦƔ�ďĂƐŦŶĐŦ�ϮϱϬ�ŵŵ,ϮK�ǀĞ�
ƺƐƚƺŶĚĞ� ďƵůƵŶĚƵ͘� �K^� ďĂƐŦŶĐŦ� ǇƺŬƐĞŬ� ďƵůƵŶĂŶ� ŚĂƐƚĂůĂƌĚĂŶ�
ϯ͛ƺ� ŵŝŐƌĞŶ͕� ϭ͛ŝ� ŬƌŽŶŝŬ� ŐĞƌŝůŝŵ� ƚŝƉŝ� ďĂƔĂŒƌŦƐŦ� ŝůĞ� ƵǇƵŵůƵǇĚƵ͘�
7ŶƚƌĂŬƌĂŶǇĂů� ŚŝƉĞƌƚĂŶƐŝǇŽŶ� ƐĂƉƚĂŶĂŶ� ďƵ� ŚĂƐƚĂůĂƌ� WWd^� ŽůĂƌĂŬ�
ŬĂďƵů�ĞĚŝůĚŝ

^ŽŶƵĕ͗

�Ƶ� ĕĂůŦƔŵĂŶŦŶ� ƐŽŶƵĕůĂƌŦ͕� ďĂƔĂŒƌŦƐŦ� ǇĂŬŦŶŵĂƐŦǇůĂ� ďĂƔǀƵƌĂŶ�
ŚĂƐƚĂůĂƌĚĂ� ƉĂƉŝůƂĚĞŵ� ŽůŵĂŬƐŦǌŦŶ� ŬĂĨĂ� ŝĕŝ� ďĂƐŦŶĕ� ǇƺŬƐĞŬůŝŒŝ�
ŽůĂďŝůĚŝŒŝŶŝ� ǀĞ� ďĂƐŦŶĕ� ƂůĕƺŵƺŶƺŶ� ŬƌŽŶŝŬ� ďĂƔĂŒƌŦƐŦ� ŚĂƐƚĂůĂƌŦŶŦŶ�
ƚĂŶŦ� ǀĞ� ƚĞĚĂǀŝƐŝŶŝ� ǇƂŶůĞŶĚŝƌŝĐŝ� ďŝƌ� ǇƂŶƚĞŵ� ŽůĂďŝůĞĐĞŒŝŶŝ�
ĚƺƔƺŶĚƺƌŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ �

P-410

<ZKE7<�Z�<mZZ�E�7E&>�D�dhs�Z�KWd7<�EPZ7d�;�Z/KEͿ�
<>7E7)7�K>�E��7Z�,�^d�E/E�<>7E7<�s��Z��zK>K:7<�7�>�D7�

DhZ�d�d�Z�7͕�^���d�b�E͕�dh���z��/�/͕ Dh^��KE�Z� 
 

KůŐƵ͗

dĞŬĂƌĂůĂǇĂŶ� ŽƉƟŬ� ŶƂƌŝƚ� ĂƚĂŬůĂƌŦ� ŽůĂŶ� ǀĞ� ĞƟǇŽůŽũŝǇĞ�
ǇƂŶĞůŝŬ� ŝŶĐĞůĞŵĞůĞƌĚĞ� ďŝƌ� ƐŽŶƵĐĂ� ǀĂƌŦůĂŵĂǇĂŶ� ŚĂƐƚĂůĂƌ�
ŶĂĚŝƌŐƂƌƺůĞďŝůŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ �̂ ŽŶ�ǇŦůĂƌĚĂ�ŬƌŽŶŝŬ�ƌĞŬƺƌƌĞŶ�ŝŶŇĂŵƚƵǀĂƌ�
ŽƉƟŬ� ŶƂƌŝƚ� ;�Z/KEͿ� ŽůĂƌĂŬ� ƚĂŶŦŵůĂŶĂŶ� ŽůŐƵůĂƌ� ďŝůĚŝƌŝůŵŝƔƟƌ͘ �
�ŝǌ� ĚĞ� ƚĞŬƌĂƌůĂǇĂŶ� ϴ� KE� ĂƚĂŒŦ� ŽůĂŶ� ǀĞ� �Z/KE� ƚĂŶŦƐŦ� ĂůĂŶ� ďŝƌ 
ŽůŐƵŵƵǌƵ� ƐƵŶƵǇŽƌƵǌ͘� Ϯϭ� ǇĂƔŦŶĚĂ� ŬĂĚŦŶ� ŚĂƐƚĂ� ŝůŬ� ŬĞǌ� ŽĐĂŬ 
ϮϬϬϱ͛ĚĞ� ƐŽů� ŐƂǌĚĞ� ďƵůĂŶŦŬ� ŐƂƌŵĞ� ƔŝŬĂǇĞƟǇůĞ� ŐƂǌ� ŬůŝŶŝŒŝŶĞ�
ďĂƔǀƵƌĚƵ͘� ^ŽůĚĂ� ϱ�ŵĞƚƌĞĚĞŶ� ƉĂƌŵĂŬ� ƐĂǇĂďŝůŝǇŽƌĚƵ͘� �ĞǇŝŶ� ǀĞ�
ŽƌďŝƚĂů�DZ'�ŶŽƌŵĂůĚŝ͘�s�W͛ĚĞ�ƐŽůĚĂ�WϭϬϬ�ůĂƚĂŶƐŦ�ŝůĞƌŝ�ĚĞƌĞĐĞĚĞ�
ďŽǌƵůŵƵƔĚƵ͘�KƌĂů�ƐƚĞƌŽŝĚůĞ�ŬůŝŶŝŬĚĞ�ƚĂŵ�ĚƺǌĞůŵĞ�ŽůĚƵ͘�DĂǇŦƐ�
ϮϬϬϱ͛ĚĞ�ƐŽůĚĂŶ�ǀĞ�ŶŝƐĂŶ�ϮϬϬϴ͛ĚĞ�ƐĂŒĚĂŶ͕�ŵĂǇŦƐ�ϮϬϬϴ͛ĚĞ�ƐŽůĚĂŶ͕�
ŵĂƌƚ� ϮϬϬϵ͛ĚĂ� ƐĂŒĚĂŶ͕� ĂŒƵƐƚŽƐ� ϮϬϬϵ͛ĚĂ� ƐĂŒĚĂŶ͕� ŬĂƐŦŵ� ϮϬϬϵ�
ƐŽůĚĂŶ�ǀĞ�ŵĂƌƚ�ϮϬϭϬ͛ĚĂ�ƐŽů�ŐƂǌĚĞŶ�ŽůŵĂŬ�ƺǌĞƌĞ�ŚĂƐƚĂŶŦŶ�ƚŽƉůĂŵ�
ϴ�ŽƉƟŬ�ŶƂƌŝƚ�ĂƚĂŒŦ�ŽůĚƵ͘�,ĂƐƚĂŶŦŶ�ŚĞŵĂƚŽůŽũŝŬ�ŝŶĐĞůĞŵĞůĞƌŝŶĚĞ�
ϭͬϴϬ�ŽƌĂŶŦŶĚĂ��E��ƉŽǌŝƟŇŝŒŝ�ĚŦƔŦŶĚĂ�ĂŶŽƌŵĂůůŝŬ�ǇŽŬƚƵ͘��ŝŒĞƌ�
ƚƺŵ�ǀĂƐŬƺůŝƚ�ŝŶĐĞůĞŵĞůĞƌŝ�ŶŽƌŵĂůĚŝ͘�dĞŬƌĂƌůĂŶĂŶ�ďĞǇŝŶ͕�ƐĞƌǀŝŬĂů�
ǀĞ�ŽƌďŝƚĂů�DZ'�ŶŽƌŵĂůĚŝ͘��ŶƟ�EDK�ŶĞŐĂƟĨĚŝ͘��K^�K<��ƉŽǌŝƟĨĚŝ͘�
,Ğƌ�ŽƉƟŬ�ŶƂƌŝƚ�ĂƚĂŒŦŶĚĂŶ�ϭͲ�Ϯ�ŐƺŶ�ƂŶĐĞƐŝŶĚĞ�ŐƂǌ�ĂŒƌŦƐŦ�ƂǇŬƺƐƺ�
ǀĂƌĚŦ͘� s�W͛ĚĞ� ĂŒƌŦůŦ� ĚƂŶĞŵĚĞŶ� ŝƟďĂƌĞŶ� WϭϬϬ� ůĂƚĂŶƐůĂƌŦŶĚĂ�
ƵǌĂŵĂ� ǀĞ� ŐƂƌŵĞ� ĂůĂŶŦŶĚĂ� ďŽǌƵůŵĂ� ŽůƵǇŽƌĚƵ͘� �ƚĂŬůĂƌ� ƉƵůƐĞ�
ƐƚĞƌŽŝĚ�ƚĞĚĂǀŝƐŝ�ǀĞ�ƵǌƵŶ�ƐƺƌĞůŝ�ŽƌĂů�ƐƚĞƌŽŝĚ�ƚĞĚĂǀŝƐŝǇůĞ�ĚƺǌĞůŵĞ�
ŐƂƐƚĞƌŵĞŬůĞ�ďŝƌůŝŬƚĞ�ďĂǌŦ�ĂƚĂŬůĂƌŦŶĚĂ� ƚĂŵ�ĚƺǌĞůŵĞ�ŽůŵĂĚŦ͘�ϲ͘�
ŽƉƟŬ�ŶƂƌŝƚ�ĂƚĂŒŦŶĚĂŶ�ƐŽŶƌĂ�ƚĞĚĂǀŝƐŝŶĞ�ĂǌŽƚŚŝŽƉƌŝŶĞ�ďĂƔůĂŶĚŦ�ǀĞ 
ϭϬϬ�ŵŐͬŐƺŶ͛Ğ�ĕŦŬŦůĚŦ͘�^ŽŶ�ϱ�ǇŦůĚĂ�ϴ�ŽƉƟŬ�ŶƂƌŝƚ�ŬůŝŶŝŒŝ�ŽůĂŶ�ŚĂƐƚĂ͕�
ƐŽŶ�ϭ�ǇŦůĚŦƌ�ĚƺƔƺŬ�ĚŽǌ�ŐƺŶ�ĂƔŦƌŦ�ŽƌĂů�ƐƚĞƌŽŝĚ�ǀĞ�ŝŵŵƵŶƐƺƉƌĞƐĂŶ�
ƚĞĚĂǀŝ� ŝůĞ� ŝǌůĞŶŵĞŬƚĞ� ŽůƵƉ� ŚĂƐƚĂŶŦŶ� ďƵ� ƐƺƌĞ� ŝĕĞƌŝƐŝŶĚĞ� ǇĞŶŝ�
ďŝƌ� ŽƉƟŬ� ŶƂƌŝƚ� ĂƚĂŒŦ� ŽůŵĂĚŦ͘� �Z/KE͛ƵŶ� D^� ǀĞ� ĚŝŒĞƌ� KE�
ŶĞĚĞŶůĞƌŝŶĚĞŶ� ĂǇŦƌŦŵŦ� ƚĞĚĂǀŝ� ĂĕŦƐŦŶĚĂŶ� ƂŶĞŵ� ƚĂƔŦŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ �
7ŵŵƵŶƐƺƉƌĞƐƐĂŶ� ƚĞĚĂǀŝŶŝŶ� ĞƌŬĞŶ� ĚƂŶĞŵĚĞ� ďĂƔůĂŶŦƉ� ƵǌƵŶ�
ƐƺƌĞ�ĚĞǀĂŵ�ĞƚŵĞƐŝ��Z/KE͛ĚĂ�ĂƚĂŬůĂƌŦŶ�ƂŶůĞŶŵĞƐŝ�ǀĞ�ƉƌŽŐŶŽǌ�
ĂĕŦƐŦŶĚĂŶ�ƂŶĞŵůŝĚŝƌ͘
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P-411

^h^���^�E�ZKDh͖�Z�d7E�>͕�<K<>��Z�s��^�Z��Z�>��/Z�
s�^<m>KW�d7�

E7>m&�Z�<�>�͕ ��s7���>�Z<͕���s7��<�h&D�E͕��Z7��
�''�E��Z'�Z� 
 

�ŵĂĕ͗

^ƵƐĂĐ� ƐĞŶĚƌŽŵƵ� ;^^Ϳ� ĞƚǇŽůŽũŝƐŝ� ƚĂŵ� ŽůĂƌĂŬ� ďŝůŝŶŵĞǇĞŶ�
ŽƚŽŝŵŵƵŶ� ǀĂƐŬƵůŽƉĂƟĚŝƌ͘ � ,ĂƐƚĂůŦŬ� ŬŝŶŝŬ� ƚƌŝĂĚŝŶŝ� ƐƵďĂŬƵƚ�
ĞŶƐĞĨĂůŽƉĂƟ͕�ƌĞƟŶĂů�ĂƌƚĞƌ�ĚĂůůĂƌŦŶŦŶ�ŽŬůƵǌǇŽŶƵ͕�ďƵŶĂ�ƐĞŬŽŶĚĞƌ�
ŐĞůŝƔĞŶ� ŐƂƌŵĞ� ŬĂǇďŝ͕� ǀĞ� ƐĞŶƐŽƌŝŶŽƌĂů� ŝƔŝƚŵĞ� ŬĂǇďŦŶŦ� ŝĕĞƌŝƌ͘ �
�Ƶ�ďŝůĚŝƌŝ� ŝůĞ� ŝŬŝ� ^^͛ůƵ�ŚĂƐƚĂ� ƐƵŶĂƌĂŬ͕� ŬůŝŶŝŬ� ƐƵŶƵŵůĂƌŝŶŝ� ǀĞ�ďƵ�
ŚĂƐƚĂůŦŒĂ�ƚĞĚĂǀŝ�ǇĂŬůĂƔŦŵůĂƌŦŶŦ�ƚĂƌƨƔŵĂŬ�ŝƐƟǇŽƌƵǌ͘

zƂŶƚĞŵ͗

sĂŬĂ� ϭ͗� ϮϬ� ǇĂƔŦŶĚĂ� ŬĂĚŦŶ� ŚĂƐƚĂ� ĂŶŝ� ŐĞůŝƔĞŶ� ƐŽů� ŐƂǌĚĞ� ;K^Ϳ�
ŐƂƌŵĞ� ŬĂǇďŦ� ŝůĞ� ďĂƔǀƵƌƵǇŽƌ͕ � ŶŽƌŽͲŽŌĂůŵŽůŽũŝŬ� ŵƵĂǇĞŶĞĚĞ�
ƉŽǌŝƟĨ� ďƵůŐƵůĂƌ� ĂƌĂƐŦŶĚĂ� ŐƂƌŵĞ� ŬĞƐŬŝŶůŝŒŝ� K^͗� ϮϬͬϮϬϬ͕� ƌĞŶŬ�
ŝƐŚŝŚĂƌĂ� Ϭͬϭϭ� K^͕� �W�� K^͕� ĚŝůĂƚĞ� ŐƂǌ� Ěŝďŝ� ǀĞ� ŇŽƌĞƐĂŶ� ĂŶũŝŽ�
ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŵĞƐŝ� ŝůĞ� ƐŽů� ƌĞƟŶĂů� ĂƌƚĞƌ� ĚĂůůĂƌŦŶĚĂ� ŽŬůƵǌǇŽŶ�
ƐĂƉƚĂŶŝǇŽƌ͘ � �ĞǇŝŶ� DZ͛ĚĂ� ŬŽƌƉƵƐ� ŬĂůůŽǌƵŵ Ă͛� ĚŝŬ� ǇĞƌůĞƔŝŵůŝ� dϮ�
ŬĞƐŝƚůĞƌĚĞ�ŚŝƉĞƌŝŶƚĞŶƐ� ůĞǌǇŽŶůĂƌ� ƐĂƉƚĂŶŦǇŽƌ͘ �,ĂƐƚĂ͛ǇĂ�^^� ƚĂŶŦƐŦ�
ŝůĞ�ĐĞůůĐĞƉƚ�ƚĞĚĂǀŝƐŝ�ďĂƔůĂŶŦǇŽƌ͘

sĂŬĂ� Ϯ͗� ϰϬ� ǇĂƔŦŶĚĂ� ŬĂĚŦŶ� ŚĂƐƚĂ� ĂŶŝ� ŐĞůŝƔĞŶ� ŬŽŶĨƵǌǇŽŶ� ǀĞ�
ďŝůŝŶĕ� ďŽǌƵŬůƵŒƵ� ŝůĞ� ďĂƔǀƵƌƵǇŽƌ͘ � DZ� dϮ� ŬĞƐŝƚůĞƌŝŶĚĞ� ŬŽƌƉƵƐ�
ŬĂůůŽǌƵŵĚĂ� ŚŝƉĞƌŝŶƚĞŶƐ� ůĞǌǇŽŶ� ƐĂƉƚĂŶŦǇŽƌ͘ � ��'� ŝŶĐĞůĞŵĞƐŝ�
ŝŶƚĞƌŵŝƩĂŶ�ũĞŶĞƌĂůŝǌĞ�ƌĞĂŬƟĨ�ǇĂǀĂƔůĂŵĂ�ŐƂƐƚĞƌŝǇŽƌ͘ �zĂƉŦůĂŶ�ƐĂŒ�
ĨƌŽŶƚĂů�ŵĞŶŝŶŬƐ�ďƂůŐĞƐŝŶĚĞŶ�ďŝŽƉƐŝ�ǇĂƉŦůŦǇŽƌ͕ �ďŝŽƉƐŝ�ƐŽŶƵĐƵŶĚĂ�
ŝŶŇĂŵĂƐǇŽŶ͕� ŶĞŽƉůĂƐŵ� ǀĞ� ŝŶĨĞŬƐŝǇŽŶ� ďƵůŐƵůĂƌŦ� ŐƂǌůĞŶŵŝǇŽƌ͘ �
,ĂƐƚĂŶŦŶ�ĚŝůĂƚĞ�ŐƂǌ�Ěŝďŝ�ǀĞ�ŇŽƌĞƐĂŶ�ĂŶũŝŽ�ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŵĞƐŝŶĚĞ�
ŚĞƌ� ŝŬŝ� ŐƂǌĚĞ� ƌĞƟŶĂů� ĂƌƚĞƌ� ĚĂůůĂƌŝŶĚĂ� ŽŬůƵǌǇŽŶ� ƐĂƉƚĂŶŦǇŽƌ͘ �
dĂŬŝƉůĞƌ� ĞƐŶĂƐŦŶĚĂ� ƐĂŒ� ŬƵůĂŬƚĂ� ĚƺƔƺŬ� ĨƌĞŬĂŶƐůŦ� ƐĞŶƐŽƌŝŶŽƌĂů�
ĚƵǇŵĂ� ŬĂǇďŝ� ƐĂƉƚĂŶŦǇŽƌ͘ � ,ĂƐƚĂ� ϱ� ŐƺŶ� /s/'� ƚĞĚĂǀŝƐŝ� ĂůŦǇŽƌ� ǀĞ�
ďŝůŝŶĕ�ďŽǌƵŬůƵŒƵ�ǀĞ�ŬŽŶĨƵǌǇŽŶ�ƔŝŬĂǇĞƚůĞƌŝ�ĚƺǌĞůŝǇŽƌ͘ �,ĂƐƚĂ͛ǇĂ�^^�
ƚĂŶŦƐŦ�ŝůĞ�ĐĞůůĐĞƉƚ�ƚĞĚĂǀŝƐŝ�ďĂƔůĂŶŦǇŽƌ͘ �

zŽƌƵŵ͗�

EƂƌŽůŽũŝŬ�ŚĂƐƚĂůŦŬůĂƌ�ĂƌĂƐŦŶĚĂ�ŶĂĚŝƌ�ŐƂǌůĞŶĞŶ�ďŝƌ�ŚĂƐƚĂůŦŬ�ŽůĂŶ�
^^͛ŶƵŶ� ŚĂƐƚĂůŦŬ� ƚĞĚĂǀŝ� ǇĂŬůĂƔŦŵůĂƌŦ� ĂĕŦƐŦŶĚĂŶ� ƔƵ� ĂŶĂ� ŬĂĚĂƌ�
ŬĞƐŝŶ�ďŝƌ�ĮŬŝƌ�ďŝƌůŝŒŝ�ďƵůƵŶŵĂŵĂŬůĂ�ďŝƌůŝŬƚĞ�ƚĞĚĂǀŝ�ƐĞĕĞŶĞŬůĞƌŝ�
ĂƌĂƐŦŶĚĂ�ĂŶƟƚƌŽŵďŽƟŬ͕�ŝŵŵƺŶŽŵŽĚƺůĂƚƂƌ�ǀĞ�ŝŵŵƵŶŽƐƵƉƌĞƐŝĨ�
ƚĞĚĂǀŝůĞƌŝ� ďƵůƵŶŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ � 'ƂƌŵĞ� ŬĂǇďŦ͕� ƐĂŒŦƌůŦŬ� ǀĞ� ĚĞŵĂŶƐ�
Őŝďŝ�ŐĞĕ�ĚƂŶĞŵ�ƐĞŬĞůůĞƌĞ�ƐĞďĞƉ�ŽůĂŶ�ďƵ�ŚĂƐƚĂůŦŒŦŶ�ĞƌŬĞŶ�ƚĂŶŦ�
ǀĞ� ƵǌƵŶ� ĚƂŶĞŵ� ƚĞĚĂǀŝ� ǇĂŬůĂƔŦŵůĂƌŦ� ŝůĞ� ŚĂƐƚĂůŦŬ� ĂŬƟǀŝƚĞƐŝŶŝŶ�
ďĂƐŬŦůĂŶŵĂƐŦ�ŶƂƌŽůŽũŝŬ͕�ŽĚŝƚĞƌ�ǀĞ�ŽŌĂůŵŽůŽũŝŬ�ƐĞŬĞůůĞƌŝ�ƂŶůĞŵĞŬ�
ĂĕŦƐŦŶĚĂŶ�ƂŶĞŵ�ƚĂƔŦŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ �
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�7>�d�Z�>�^�EdZ�>�Z�d7E�>�s�E�s��Z�d7E�>��Zd�Z�
dZKD�K�h͗�K>'h�^hEhDh�

,�E��E�D/^/Z>/͕ &m^hE�D�z����KD��͕�d�D�>�P���E͕�
P�'��z/>�/�� 
 

�ŵĂĕ͗

<ůŝŶŝŒŝŵŝǌĞ� ƉƐƂĚŽƚƺŵƂƌ� ƐĞƌĞďƌŝ� ƂŶ� ƚĂŶŦƐŦ� ŝůĞ� ǇĂƨƌŦůŦƉ� ǇĂƉŦůĂŶ�
ƚĞƚŬŝŬůĞƌ�ƐŽŶƵĐƵŶĚĂ�ƐĂŶƚƌĂů�ƌĞƟŶĂů�ĂƌƚĞƌ�ǀĞ�ƐĂŶƚƌĂů�ƌĞƟŶĂů�ǀĞŶŝŶ�
ŬŽŵďŝŶĞ�ŽŬůƺǌǇŽŶƵ�ƐĂƉƚĂŶĂŶ�ŽůŐƵǇƵ�ƐƵŶŵĂǇŦ�ĂŵĂĕůĂĚŦŬ͘

KůŐƵ͗ 

7ƐƟƌĂŚĂƚ�ƐŦƌĂƐŦŶĚĂ�ŚĞƌ�ŝŬŝ�ŐƂǌĚĞ�ĂŶŝ�ďĂƔůĂǇĂŶ�ŐƂƌŵĞ�ďŽǌƵŬůƵŒƵ�
ǀĞ� ďĂƔĂŒƌŦƐŦ� ǇĂŬŦŶŵĂƐŦ� ŝůĞ� ĂĐŝů� ƐĞƌǀŝƐĞ� ďĂƔǀƵƌĂŶ� ϲϳ� ǇĂƔŦŶĚĂŬŝ�
ĞƌŬĞŬ� ŚĂƐƚĂŶŦŶ� ŶƂƌŽůŽũŝŬ� ŵƵĂǇĞŶĞƐŝ� ďŝůĂƚĞƌĂů� ƉĂƉŝů� ƂĚĞŵ�
ĚŦƔŦŶĚĂ� ŶŽƌŵĂůĚŝ͘� ,ĂƐƚĂ� ϯϬ� Đŵ͛ĚĞŶ� ƉĂƌŵĂŬ� ƐĂǇĂďŝůŝǇŽƌĚƵ͘�
�ŝŒĞƌ�ƐŝƐƚĞŵ�ǀĞ�ŶƂƌŽůŽũŝŬ�ŵƵĂǇĞŶĞůĞƌŝ�ŶŽƌŵĂůĚŝ͘�PǌŐĞĕŵŝƔŝŶĚĞ�
ϭ� ƉĂŬĞƚͬŐƺŶ� ƐŝŐĂƌĂ� ŬƵůůĂŶŦŵŦ� ĚŦƔŦŶĚĂ� ƂǌĞůůŝŬ� ǇŽŬƚƵ͘� ZƵƟŶ�
ŚĞŵĂƚŽůŽũŝŬ�ǀĞ�ďŝǇŽŬŝŵǇĂƐĂů�ŬĂŶ�ƚĞƚŬŝŬůĞƌŝ� ŝůĞ�ǀĂƐŬƺůŝƚ� ƚĞƐƚůĞƌŝ�
ŶŽƌŵĂů� ƐŦŶŦƌůĂƌĚĂǇĚŦ͘<ƌĂŶŝĂů� DZ/� ǀĞ� DZ� ǀĞŶŽŐƌĂĮ� ƚĞƚŬŝŬůĞƌŝ�
ƐŽů� ƚƌĂŶƐǀĞƌƐ� ƐŝŶƺƐƚĞ� ŚŝƉŽƉůĂǌŝ� ĚŦƔŦŶĚĂ� ŶŽƌŵĂů� ƐŦŶŦƌůĂƌĚĂ�
ŝĚŝ͘� ,ĂƐƚĂǇĂ� ůŽŵďĞƌ� ƉŽŶŬƐŝǇŽŶ� ǇĂƉŦůĚŦ� ǀĞ� �K^� ĂĕŦůŦƔ� ďĂƐŦŶĐŦ�
ϯϬϬŵŵ,ϮK�ŽůĂƌĂŬ�ƂůĕƺůĚƺŒƺ� ŝĕŝŶ�ĚŝĂǌŽŵŝĚ�ďĂƔůĂŶĚŦ�ǀĞ�ϯ�ŬĞǌ�
ŐƺŶĂƔŦƌŦ� ůŽŵďĞƌ� ƉŽŶŬƐŝǇŽŶ� ǇĂƉŦůĚŦ͘� <ĂƌŽƟƐ� ǀĞ� ǀĞƌƚĞďƌĂů� ĂƌƚĞƌ�
�ŽƉƉůĞƌ�h^'͛ĚĞ�ŚĞƌ�ŝŬŝ�ŬĂƌŽƟƐ�ĂƌƚĞƌĚĞ�ŚĞŵŽĚŝŶĂŵŝŬ�ĚĞŒŝƔŝŬůŝŒĞ�
ŶĞĚĞŶ� ŽůŵĂǇĂŶ� ĮďƌŽĨĂƩǇ� ƉůĂŬ� ŽůƵƔƵŵůĂƌŦ� ŝůĞ� ǀĞƌƚĞďƌŽďĂǌŝůĞƌ�
ǇĞƚŵĞǌůŝŬ� ƐĂƉƚĂŶĚŦ͘� KƌďŝƚĂ� �d͛ĚĞ� ŝŶƚƌĂŽŬƺůĞƌ� ǀĞ� ĞŬƐƚƌĂŽŬƺůĞƌ�
ƉĂƚŽůŽũŝ� ƐĂƉƚĂŶŵĂĚŦ͘&ƵŶĚƵƐ� ŇŽƌĞƐĂŶ� ĂŶũŝŽŐƌĂĮ� ƚĞƚŬŝŬŝŶĚĞ�
ďŝůĂƚĞƌĂů� ƌĞƟŶĂů� ǀĞŶͲĂƌƚĞƌ� ƚƌŽŵďŽǌƵ� ƐĂƉƚĂŶĂŶ� ŚĂƐƚĂǇĂ� ƚĂŵ�
ŽůĂƌĂŬ�ŬŽŽƉĞƌĞ�ŽůĂŵĂĚŦŒŦ� ŝĕŝŶ�ŐƂƌŵĞ�ĂůĂŶŦ�ƚĞƚŬŝŬŝ�ǇĂƉŦůĂŵĂĚŦ͘�
^ŽŶ�ŵƵĂǇĞŶĞƐŝŶĚĞ�ŚĂƐƚĂ�ϲϬ�Đŵ͛ĚĞŶ�ƉĂƌŵĂŬ�ƐĂǇĂďŝůŝǇŽƌĚƵ͘�

^ŽŶƵĕ͗

^ĂŶƚƌĂů� ƌĞƟŶĂů� ĂƌƚĞƌ� ǀĞ� ƐĂŶƚƌĂů� ƌĞƟŶĂů� ǀĞŶŝŶ� ŬŽŵďŝŶĞ�
ŽŬůƺǌǇŽŶƵŶƵŶ� ŶĂĚŝƌ� ŐƂƌƺůĞŶ� ďŝƌ� ƚĂďůŽ� ŽůŵĂƐŦ� ŶĞĚĞŶŝǇůĞ�
ƐƵŶŵĂǇŦ�ĂŵĂĕůĂĚŦŬ͘�



WK^d�Z>�Z

ͲϮϱϳͲ
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,7WK&7�����EKDhE����)>/��)Z/>/�K&d�>DKW>�:7�

�^Z���Zhz�Z͕ EhZ,�E�7>,�E͕ ,m^�z7E��mzm<'P>� 

'ŝƌŝƔ͗�

�ŒƌŦůŦ� ŽŌĂůŵŽƉůĞũŝ͕� ŬĞŶĚŝŶŝ� ƐŦŶŦƌůĂǇĂŶ� ŝĚǇŽƉĂƟŬ� ďŝƌ� ƐƺƌĞĐŝŶ�
ƐŽŶƵĐƵ� ŽůĂďŝůĞĐĞŒŝ� Őŝďŝ͕� ƚĞĚĂǀŝ� ĞĚŝůŵĞĚŝŒŝŶĚĞ� ĐŝĚĚŝ�ŵŽƌƚĂůŝƚĞ�
ǀĞ� ŵŽƌďŝĚŝƚĞǇĞ� ǇŽů� ĂĕĂďŝůĞĐĞŬ� ďŝƌ� ƉĂƚŽůŽũŝŶŝŶ� ŚĂďĞƌĐŝƐŝ� ĚĞ�
ŽůĂďŝůŝƌ͘ � <ůŝŶŝŬ� ǀĞ�ĂŶĂƚŽŵŝŬ�ƂǌĞůůŝŬůĞƌ�ĚŽŒƌƵůƚƵƐƵŶĚĂ�ĞƟǇŽůŽũŝŬ�
ůŽŬĂůŝǌĂƐǇŽŶƵŶ� ďĞůŝƌůĞŶŵĞƐŝ� ǀĞ� ƚĂŶŦǇĂ� ƐŝƐƚĞŵĂƟŬ� ǇĂŬůĂƔŦŵ�
ƂŶĞŵůŝĚŝƌ͘ �,ŝƉŽĮǌ�ĂĚĞŶŽŵůĂƌŦ�ŐĞŶĞůůŝŬůĞ�ŐƂƌŵĞ�ĂůĂŶŦ�ĚĞĨĞŬƟ�ŝůĞ�
ŬĂƌƔŦŵŦǌĂ�ĕŦŬĂƌůĂƌ͕ �ŽŬƺůŽŵŽƚŽƌ�ƉĂƌĂůŝǌŝ�ŶĂĚŝƌ�ŽůĂƌĂŬ�ŐƂƌƺůƺƌ͘ ��ŝǌ�
ďƵ�ŽůŐƵǇƵ�ŐƂƌŵĞ�ĂůĂŶŦ�ĚĞĨĞŬƟ�ŽůŵĂĚĂŶ�ĂŬƵƚ�ĂŒƌŦůŦ�ŽŌĂůŵŽƉůĞũŝ�
ŝůĞ�ƐĞǇƌĞƚŵĞƐŝ�ŶĞĚĞŶŝ�ŝůĞ�ƐƵŶŵĂǇĂ�ĚĞŒĞƌ�ďƵůĚƵŬ͘

KůŐƵ͗

ϰϴ�ǇĂƔŦŶĚĂ�ĞƌŬĞŬ�ŚĂƐƚĂ�ƐĂŒ�ŐƂǌĚĞŶ͕ƐĂŒ�ĂůŦŶ�ǇĂƌŦƐŦŶĚĂŶ�ďĂƔůĂǇŦƉ�
ĞŶƐĞǇĞ� ǇĂǇŦůĂŶ� ƔŝĚĚĞƚůŝ� ďĂƔ� ĂŒƌŦƐŦ� ƔŝŬĂǇĞƟ� ŝůĞ� ĂĐŝů� ƐĞƌǀŝƐĞ 
ďĂƔǀƵƌĚƵ͘� EƂƌŽůŽũŝŬ� ŵƵĂǇĞŶĞƐŝŶĚĞ� Ž� ĚƂŶĞŵĚĞ� ďĞůŝƌŐŝŶ� ďŝƌ�
ƉĂƚŽůŽũŝ� ƐĂƉƚĂŶŵĂǇĂŶ� ŚĂƐƚĂǇĂ� <ƌĂŶŝǇĂů� ŵĂŶǇĞƟŬ� ƌĞǌŽŶĂŶƐ�
ŐƂƌƺŶƚƺůĞŵĞ�;DZ'Ϳ�ǀĞ�ƐĞůůĂ�DZ'�ĕĞŬŝůĚŝ�ŚŝƉŽĮǌ�ƐĂŒ�ǇĂƌŦƐŦŶĚĂŶ�
ŬƂŬĞŶ� ĂůĂƌĂŬ� ŐĞůŝƔĞŶ�ŵĂŬƌŽĂĚĞŶŽŵ� ŝůĞ� ƵǇƵŵůƵ� ŬŝƚůĞ� ůĞǌǇŽŶƵ�
ŝǌůĞŶĚŝ͘� ,ĂƐƚĂǇĂ� ĂǇŦƌŦĐŦ� ƚĂŶŦƐŦ� ĂĕŦƐŦŶĚĂŶ� ĕĞŬŝůĞŶ�DZ� ĂŶũŝŽŐƌĂĮ�
ǀĞ� DZ� ǀĞŶŽŐƌĂĮ� ŶŽƌŵĂůĚŝ͘� zĂƨƔŦŶŦŶ� ϰϴ͘� ƐĂĂƟŶĚĞ� ŚĂƐƚĂĚĂ�
ŽŌĂůŵŽƉůĞũŝ�ƚĂďůŽƐƵ�ŐĞůŝƔƟ͘�'ƂƌŵĞ�ĂůĂŶŦ�ŵƵĂǇĞŶĞƐŝ�ŶŽƌŵĂů�ŽůĂŶ�
ŚĂƐƚĂŶŦŶ�ƐĂŒ�ŐƂǌĚĞ�ǀŝǌƵĞů�ŬĂǇďŦ�ǀĂƌĚŦ͘�>ĂďŽƌĂƚƵǀĂƌ�ƚĞƚŬŝŬůĞƌŝŶĚĞ�
ďĞůŝƌŐŝŶ�ďŝƌ�ƉĂƚŽůŽũŝ�ƐĂƉƚĂŶŵĂĚŦ͘��ŝǌ�ŚĂƐƚĂĚĂ�ĂŶĞŵŶĞǌ͕�ŶƂƌŽůŽũŝŬ�
ŵƵĂǇĞŶĞ� ďƵůŐƵůĂƌŦ� ǀĞ� ǇĂƉŦůĂŶ� ŐƂƌƺŶƚƺůĞŵĞůĞƌŝ� ŝůĞ� ŚŝƉŽĮǌ�
ĂĚĞŶŽŵƵŶĂ� ďĂŒůŦ� ĂŬƵƚ� ĂŒƌŦůŦ� ŽŌĂůŵŽƉůĞũŝ� ƚĂďůŽƐƵ� ŽůĚƵŒƵŶƵ�
ĚƺƔƺŶĚƺŬ͘

dĂƌƨƔŵĂ͗

�ŒƌŦůŦ� ŽŌĂůŵŽƉůĞũŝ� ŝůĞ� ďĂƔǀƵƌĂŶ� ŽůŐƵůĂƌŦŶ� ĂǇŦƌŦĐŦ� ƚĂŶŦƐŦŶĂ� ƉĞŬ 
ĕŽŬ� ĞƟǇŽůŽũŝŬ� ŶĞĚĞŶŝŶ� ŐŝƌĞďŝůĞĐĞŒŝ� ĂŬŦůĚĂ� ƚƵƚƵůŵĂůŦ͕� ĞŶ� ŝǇŝ�
ĂǇŦƌŦĐŦ� ƚĂŶŦ� ǇƂŶƚĞŵŝŶŝŶ� ŬŽŶƚƌĂƐƚůŦ� ŬƌĂŶǇĂů� DZ'͕� ŶĞŽƉůĂƐƟŬ͕�
ŝŶŇĂŵĂƚƵǀĂƌ͕ � ĞŶĨĞŬƐŝǇƂǌ� ǀĞ� ǀĂƐŬƺůŝƟŬ� ƐƺƌĞĕůĞƌ� ĂĕŦƐŦŶĚĂŶ�
ƐŝƐƚĞŵŝŬ� ŝŶĐĞůĞŵĞůĞƌ� ǀĞ� ďĞǇŝŶ� ŽŵƵƌŝůŝŬ� ƐŦǀŦƐŦ� ŝŶĐĞůĞŵĞůĞƌŝ͕�
ƐĞƌĞďƌĂů�ĂŶũŝǇŽŐƌĂĮ�ǀĞ�ŐĞƌĞŬƟŒŝŶĚĞ�ďŝǇŽƉƐŝ�ŽůĚƵŒƵ�ďŝůŝŶŵĞůŝĚŝƌ͘ �
�ŝǌŝŵ�ŽůŐƵŵƵǌ�ĂŬƵƚ�ďĂƔůĂŶŐŦĕůŦ�ďĂƔ�ĂŒƌŦƐŦ�ǀĞ�ƐŽŶƌĂƐŦŶĚĂ�ĂŒƌŦůŦ�
ŽŌĂůŵŽƉůĞũŝ�ŬůŝŶŝŒŝ�ŽůĂŶ�ŬƌĂŶŝǇĂů�DZ�ĂŶũŝŽŐƌĂĮ�ǀĞ�DZ�ǀĞŶŽŐƌĂĮ�
ŝůĞ� ĚŝŒĞƌ� ĞƚǇŽůŽũŝŬ� ŶĞĚĞŶůĞƌŝŶ� ĚŦƔůĂŶŦƉ� ŬƌĂŶŝǇĂů� DZ' Ɛ͛ŝ� ŝůĞ�
ŚŝƉŽĮǌĞƌ�ŵĂŬƌŽĂĚĞŶŽŵ�ƚĂŶŦƐŦ�ŬŽǇĚƵŒƵŵƵǌ�ďŝƌ�ŽůŐƵĚƵƌ͘ �

P-414

D���E^�&�>KE� 7E&�Z<d/E�� ��)>/� 7�K>�� <KDW>�d� W7dK�͗�
K>'h�^hEhDh�

�mbZ��^͘��Z/��͕���E�E�d͘ �/b/<�z͕  7,^�E��<^Kz 
 

KůŐƵ͗

DĞǌĞŶƐĞĨĂůŽŶ� ůĞǌǇŽŶůĂƌŦŶĂ�ďĂŒůŦ� ƚĂŵ�ǇĂ�ĚĂ�ŬŦƐŵŝ�ŽŬƺůŽŵŽƚŽƌ�
ƐŝŶŝƌ� ĨĞůĐŝ� ŐƂƌƺůĞďŝůŝƌ͘ � KŬƺůŽŵŽƚŽƌ� ŶƺŬůĞƵƐƵ� ŝĕŝŶĞ� ĂůĂŶ�
ŵĞǌĞŶƐĞĨĂůŝŬ� ůĞǌǇŽŶůĂƌĚĂ� ƐĂŶƚƌĂů� ŬĂƵĚĂů� ŶƺŬůĞƵƐƵŶ�
ĞƚŬŝůĞŶŵĞƐŝŶĞ� ďĂŒůŦ� ŽůĂƌĂŬ� ďŝůĂƚĞƌĂů� ƉŝƚŽǌ� ŽůŵĂƐŦ� ďĞŬůĞŶŝƌ͘ �
KŬƺůŽŵŽƚŽƌ� ĨĂƐŝŬƺůƺ� ĞƚŬŝůĞǇĞŶ� ůĞǌǇŽŶůĂƌĚĂ� ŝƐĞ� ŐĞŶĞůůŝŬůĞ� ƚĞŬ�
ƚĂƌĂŇŦ�ƉŝƚŽǌĂ�ĞƔůŝŬ�ĞĚĞŶ�ŬŦƐŵŝ�ǀĞǇĂ�ƚĂŵ�ŽŬƺůŽŵŽƚŽƌ�ĨĞůĕ�ŽůƵƔƵƌ͘ �
�Ƶ� ďŝůĚŝƌŝĚĞ� ĞŬƐƚƌĂŽŬƺůĞƌ� ŬĂƐůĂƌŦŶ� ǀĞ� ƉƵƉŝůŝŶ� ŬŽƌƵŶĚƵŒƵ� ŝǌŽůĞ�
ŬŽŵƉůĞƚ� ƉŝƚŽǌ� ŝůĞ� ƐĞǇƌĞĚĞŶ� ďŝƌ� ŵĞǌĞŶƐĞĨĂůŽŶ� ŝŶĨĂƌŬƨ� ŽůŐƵƐƵ�
ƐƵŶƵůŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ � ϲϱ� ǇĂƔŦŶĚĂ� ĞƌŬĞŬ� ŚĂƐƚĂ͕� ĂŶŝĚĞŶ� ŐĞůŝƔĞŶ� ƐŽů�
ŐƂǌ� ŬĂƉĂŒŦŶĚĂ�ĚƺƔŵĞ� ǀĞ�ĚĞŶŐĞƐŝǌůŝŬ� ƔŝŬĂǇĞƚůĞƌŝ� ŝůĞ� ďĂƔǀƵƌĚƵ͘�
PǌŐĞĕŵŝƔŝŶĚĞ� ŚŝƉĞƌƚĂŶƐŝǇŽŶƵ� ŽůĚƵŒƵ� ǀĞ� ĂŶƟŚŝƉĞƌƚĂŶƐŝĨ� ŝůĂĕ�
ŬƵůůĂŶĚŦŒŦ� ƂŒƌĞŶŝůĚŝ͘� EƂƌŽůŽũŝŬ� ŵƵĂǇĞŶĞƐŝŶĚĞ� ƐŽů� ŐƂǌĚĞ� ƚĂŵ�
ƉŝƚŽǌƵ� ǀĂƌĚŦ͘� �ŝůĂƚĞƌĂů� ŐƂǌ� ŚĂƌĞŬĞƚůĞƌŝ� ŚĞƌ� ǇƂŶĞ� ƐĞƌďĞƐƫ͘�
WƵƉŝůůĞƌŝ� ŝǌŽŬŽƌŝŬ͕� ĚŝƌĞŬƚ� ǀĞ� ŝŶĚŝƌĞŬƚ� ŦƔŦŬ� ƌĞŇĞŬƐůĞƌŝ� ŶŽƌŵĂů�
ĂůŦŶŦǇŽƌĚƵ͘�,ĂƐƚĂŶŦŶ�ďŝůĂƚĞƌĂů�ĚŝƐŵĞƚƌŝƐŝ�ǀĂƌĚŦ͕�ĂǇĂŬƚĂ�ĚƵƌƵƔ�ǀĞ�
ǇƺƌƺǇƺƔ�ĂƚĂŬƐŝŬƟ͘�ZƵƟŶ�ůĂďŽƌĂƚƵǀĂƌ�ŝŶĐĞůĞŵĞůĞƌŝŶĚĞ�ŬƌĞĂƟŶŝŶ�
ǀĞ� ƺƌŝŬ� ĂƐŝƚ� ĚĞŒĞƌůĞƌŝ� ǇƺŬƐĞŬ� ďƵůƵŶĂŶ� ŚĂƐƚĂǇĂ� ŝǌůĞŵĚĞ� ŐƵƚ�
ŚĂƐƚĂůŦŒŦ� ƚĂŶŦƐŦ�ŬŽŶƵůĚƵ�ǀĞ�ƐƚĞƌŽŝĚ� ƚĞĚĂǀŝƐŝ�ďĂƔůĂŶĚŦ͘��ŝĨƺǌǇŽŶ�
DZ'͛ĚĞ�ŵĞǌĞŶƐĞĨĂůŽŶ�ƐĂŶƚƌĂů�ŬŦƐŦŵ�ƉŽƐƚĞƌŝŽƌƵŶĚĂ�ĂŬƵƚ�ŝƐŬĞŵŝŬ�
ŝŶŵĞ� ŝůĞ�ƵǇƵŵůƵ�ĚŝĨƺǌǇŽŶ�ŬŦƐŦƚůĂŶŵĂƐŦ� ŐƂƌƺůĚƺ͘� 7ƐŬĞŵŝŬ� ŝŶŵĞ�
ĞƚǇŽůŽũŝƐŝŶĞ� ǇƂŶĞůŝŬ� ŚĂƐƚĂŶŦŶ� ďĞǇŝŶ� ǀĞ� ďŽǇƵŶ�DZͲĂŶũŝŽŐƌĂĮƐŝ�
ǀĞ��<K Ɛ͛Ƶ�ƉůĂŶůĂŶĚŦ͘�,ĂƐƚĂŶŦŶ�ŵŝĚĞ�ŬĂŶĂŵĂƐŦ�ƂǇŬƺƐƺ�ŽůĚƵŒƵ�
ŝĕŝŶ� ŝŶŵĞ� ƉƌŽĮůĂŬƐŝƐŝŶĞ� ǇƂŶĞůŝŬ� ŬůŽƉŝĚŽŐƌĞů� ϳϱ� ŵŐ� ďĂƔůĂŶĚŦ�
ǀĞ� ĂŶƟŚŝƉĞƌƚĂŶƐŝĨ� ƚĞĚĂǀŝƐŝ� ĚƺǌĞŶůĞŶĚŝ͘� DĞǌĞŶƐĞĨĂůŽŶ 
ůĞǌǇŽŶůĂƌŦŶĚĂ� ŝǌŽůĞ� ŽŬƺůŽŵŽƚŽƌ� ƐŝŶŝƌŝŶ� ĞƚŬŝůĞŶĚŝŒŝ� ŽůŐƵůĂƌ�
ďŝůĚŝƌŝůŵŝƔƟƌ͘ � �ŶĐĂŬ� ďƵ� ŽůŐƵůĂƌŦŶ� ƚƺŵƺŶĚĞ� ƵŶŝůĂƚĞƌĂů� ǀĞǇĂ�
ďŝůĂƚĞƌĂů�ƉŝƚŽǌĂ�ĞƔůŝŬ�ĞĚĞŶ�ĚŝŒĞƌ�ŽŬƺůŽŵŽƚŽƌ�ƐŝŶŝƌ�ďƵůŐƵůĂƌŦ�ĚĂ�
ƚĂƌŝĨ� ĞĚŝůŵŝƔƟƌ͘ � KůŐƵŵƵǌ� ŵĞǌĞŶƐĞĨĂůŽŶ� ŝŶĨĂƌŬƨ� ŝůĞ� ŝůŝƔŬŝůŝ� ƚĞŬ�
ƚĂƌĂŇŦ�ŝǌŽůĞ�ŬŽŵƉůĞƚ�ƉŝƚŽǌ�ŽůŵĂƐŦ�ǀĞ�ďĂƔŬĂ�Śŝĕ�ďŝƌ�ŽŬƺůŽŵŽƚŽƌ�
ƐŝŶŝƌ� ďƵůŐƵƐƵŶƵŶ� ĞƔůŝŬ� ĞƚŵĞŵĞƐŝ� ŶĞĚĞŶŝǇůĞ� ŝůŐŝŶĕƟƌ͘ � �Ƶ�
ďŝůĚŝƌŝĚĞ͕� ŚĂƐƚĂŶŦŶ� ŽŬƺůĞƌ� ďƵůŐƵůĂƌŦ� ǀĞ� ůĞǌǇŽŶ� ůŽŬĂůŝǌĂƐǇŽŶƵ͕�
ŵĞǌĞŶƐĞĨĂůŽŶĚĂ� ŽŬƺůŽŵŽƚŽƌ� ĨĂƐŝŬƺů� ůŝŇĞƌŝŶŝŶ� ƚŽƉŽŐƌĂĮƐŝ� ŝůĞ�
ŝůŝƔŬŝůĞŶĚŝƌŝůĞƌĞŬ�ŝŶĐĞůĞŶŵŝƔƟƌ͘ �
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EKE��><K>7<�7z�dZK:�E7<�t�ZE7�<��<KZ^�<K&&�
^�E�ZKDh�

7�>�D��sZ�E�^7s�^>/͕ Dh,d�b�D�'��7�>7K)>h͕�Z/&�d�Z�,��
�7>'7E͕��>W��>�>h&� 
 

KůŐƵ͗

ϰϴ� ǇĂƔŦŶĚĂŬŝ� ďĂǇĂŶ� ŚĂƐƚĂ� ŐƂƌŵĞ� ŬĂǇďŦ� ǀĞ� ŝƔŝƚŵĞ� ĂǌĂůŵĂƐŦ�
ŶĞĚĞŶŝ� ŝůĞ� ŬůŝŶŝŒŝŵŝǌĞ� ǇĂƨƌŦůĂƌĂŬ� ŝŶĐĞůĞŶĚŝ͘� PǌŐĞĕŵŝƔŝŶĚĞŶ͕�
ďŝƌ� ŐĂƐƚĂƌŽŝŶƚĞƐƟŶĂů� ŽƉĞƌĂƐǇŽŶƵŶ� ĂƌĚŦŶĚĂŶ� ϰϬ� ŐƺŶ� ƐƺƌĞ� ŝůĞ�
ƚŽƚĂů� ƉĂƌĞŶƚĞƌĂů� ďĞƐůĞŶŵĞ� ƵǇŐƵůĂŶĚŦŒŦ� ƂŒƌĞŶŝůĚŝ͘� EƂƌŽůŽũŝŬ�
ŵƵĂǇĞŶĞĚĞ͕� ŬŽŶĨƺǌǇŽŶ� ŚĂůŝŶĚĞ� ŽůĚƵŒƵ� ŝǌůĞŶĞŶ� ŚĂƐƚĂŶŦŶ� ĂƌĂ�
ĂƌĂ� ŚĂůƺƐŝŶĂƐǇŽŶůĂƌŦ� ŽůĚƵŒƵ� ĚŝŬŬĂƟ� ĕĞŬƟ͘� dŽƚĂů� ŽŌĂůŵŽƉůĞũŝ�
ďƵůŐƵůĂƌŦŶ� ǇĂŶŦ� ƐŦƌĂ� ŐƂǀĚĞ� ĂƚĂŬƐŝƐŝ� ƐĂƉƚĂŶĚŦ͘� &ƵŶĚƵƐ�
ŵƵĂǇĞŶĞƐŝŶĚĞ�ŝŬŝ�ǇĂŶůŦ�ƉĂƉŝůůĂ�ƂĚĞŵŝ�ǀĞ�ƌĞƟŶĂů�ŬĂŶĂŵĂ�ŽĚĂŬůĂƌŦ�
ŐƂƌƺůĚƺ͘�<ƌĂŶŝĂů�DZ'͛ĚĞ�dϮ�ĂŒŦƌůŦŬůŦ�ŬĞƐŝƚůĞƌĚĞ�ƐŝŵĞƚƌŝŬ�ŽůĂƌĂŬ�
ďŝůĂƚĞƌĂů�ŵĞĚŝĂů� ƚĂůĂŵŝŬ� ďƂůŐĞĚĞ� ǀĞ�ŵĞǌĞŶƐĞĨĂůŽŶ� ĚƺǌĞǇŝŶĚĞ�
ƉĞƌŝĂƋƵĂĚƵŬƚĂů� Őƌŝ� ĐĞǀŚĞƌĚĞ� ŬŽŶƚƌĂƐƚ� ƚƵƚĂŶ� ůĞǌǇŽŶůĂƌ� ŝǌůĞŶĚŝ͘�
,ĂƐƚĂŶŦŶ�ƂǇŬƺ�ƂǌĞůůŝŬůĞƌŝ�ĂƌĂƐŦŶĚĂ�ĚŝŬŬĂƟ�ĕĞŬĞŶ�ƵǌƵŶ�ƐƺƌĞůŝ�ƚŽƚĂů�
ƉĂƌĞŶƚĞƌĂů� ďĞƐůĞŶŵĞ� ĚƂŶĞŵŝ� ŶĞĚĞŶŝ� ŝůĞ� ĂǇŦƌŦĐŦ� ƚĂŶŦ� ĂŵĂĐŦǇůĂ�
ǇĂƉŦůŵĂƐŦ� ƉůĂŶůĂŶĂŶ� ŝŶĐĞůĞŵĞůĞƌŝŶ� ƂŶĐĞƐŝŶĚĞ͕� tĞƌŶŝĐŬĞ�
�ŶƐĞĨĂůŽƉĂƟƐŝ�ŽůĂƐŦůŦŒŦ�ĚƺƔƺŶƺůĞƌĞŬ�ƉĂƌĞŶƚĞƌĂů�ƟĂŵŝŶ�ƚĞĚĂǀŝƐŝŶĞ�
ďĂƔůĂŶĚŦ͘� dĞĚĂǀŝǇŝ� ŝǌůĞǇĞŶ� ŐƺŶůĞƌĚĞ� ǇŝŶĞůĞǇĞŶ� ŵƵĂǇĞŶĞůĞƌĚĞ�
ŚĂƐƚĂŶŦŶ�ďŝůŝŶĕ�ĚƺǌĞǇŝŶŝŶ�ŐŝĚĞƌĞŬ�ĚƺǌĞůĚŝŒŝ͕�ǇĂƌĚŦŵůĂ�ǇƺƌƺǇĞďŝůŝƌ�
ŚĂůĞ�ŐĞůĚŝŒŝ�ǀĞ�ŝƔ�ďŝƌůŝŒŝ�ǇĂƉŦůĂďŝůĚŝŒŝ�ŐƂƌƺůĚƺ͘�tĞƌŶŝĐŬĞ�<ŽƌƐĂŬŽī�
^ĞŶĚƌŽŵƵ�ƵǌƵŶ�ƐƺƌĞůŝ�ĂĕůŦŬ�ŐƌĞǀůĞƌŝ�ŶĞĚĞŶŝ�ŝůĞ�ƉŽƉƺůĞƌ�ŽůŵĂŬůĂ�
ďŝƌůŝŬƚĞ�ŐŝĚĞƌĞŬ�ĂƌƚĂŶ�ƚŽƚĂů�ƉĂƌĞŶƚĞƌĂů�ďĞƐůĞŶŵĞ�ƵǇŐƵůĂŵĂůĂƌŦ�
ŶĞĚĞŶŝ�ŝůĞ�ŐƺŶůƺŬ�ƉƌĂƟŒŝŵŝǌĚĞ�ŐƂǌ�ĂƌĚŦ�ĞĚŝůŵĞŵĞƐŝ�ŐĞƌĞŬĞŶ�ďŝƌ�
ŬůŝŶŝŬ�ƚĂďůŽĚƵƌ͘ ��Ƶ�ŶĞĚĞŶůĞ�ƐĂĚĞĐĞ�ŶƂƌŽůŽũŝ�ƵǌŵĂŶůĂƌŦŶŦŶ�ĚĞŒŝů�
ƚŽƚĂů�ƉĂƌĞŶƚĞƌĂů�ďĞƐůĞŶŵĞ�ŝůĞ�ŝůŐŝůŝ�ƚƺŵ�ŬůŝŶŝŬůĞƌĚĞŬŝ�ŚĞŬŝŵůĞƌŝŶ�
ŝůŐŝƐŝŶŝ�ĕĞŬĞĐĞŒŝŶŝ�ƵŵĚƵŒƵŵƵǌ�ďƵ�ŽůŐƵǇƵ�ƐƵŶĚƵŬ͘�

P-416

��E7'E��W7�K�7<�hE7>�d�Z�>�D7�Z7��7^͗K>'h�^hEhDh�

�z>�D���)7ZD�E�7͕ ^�>D��d�<7E͕�7>�z�dK<d�b͕��dd7>��
K)h�,�EK)>h� 
 

'ŝƌŝƔ͗

�ĞŶŝŐŶ� ĞƉŝǌŽĚŝŬ� ŵŝĚƌŝĂǌŝƐ� ĕŽŒƵŶůƵŒƵ� ŵŝŐƌĞŶƂǌ� ŬĂĚŦŶůĂƌĚĂ�
ŽůŵĂŬ� ƺǌĞƌĞ� ŐĞŶĕ� ĞƌŝƔŬŝŶůĞƌĚĞ� ŽƌƚĂǇĂ� ĕŦŬĂďŝůĞŶ� ƌĞŬƺƌƌĞŶƚ�
ŝǌŽůĞ� ƵŶŝůĂƚĞƌĂů� ŵŝĚƌŝĂǌŝƐ� ĂƚĂŬůĂƌŦ� ŝĕŝŶ� ŬƵůůĂŶŦůĂŶ� ƚĂŶŦŵůĂǇŦĐŦ�
ďŝƌ�ƚĞƌŝŵĚŝƌ͘ �DŝĚƌŝĂǌŝƐ�ƟƉŝŬ�ŽůĂƌĂŬ�ĂǇŶŦ�ŐƂǌĚĞ�ŽƌƚĂǇĂ�ĕŦŬŵĂŬůĂ�
ďŝƌůŝŬƚĞ� ŶĂĚŝƌ� ŽůĂƌĂŬ� ĚĞŒŝƔŬĞŶ� ĚĞ� ŽůĂďŝůŝƌ͘ � �ŝƌŬĂĕ� ƐĂĂƚ� ǀĞǇĂ�
ŐƺŶůĞƌ� ƐƺƌĞďŝůŝƌ͘ �DĞŬĂŶŝǌŵĂƐŦ� ƚĂŵ�ŽůĂƌĂŬ� ĂŶůĂƔŦůĂŵĂŵŦƔ� ŽůƵƉ�
ĚŦƔůĂŵĂ�ƚĂŶŦƐŦĚŦƌ͘ �EƂďĞƚ�ĞƐŶĂƐŦŶĚĂ�ǀĞǇĂ�ƐŽŶƌĂƐŦŶĚĂ͕�ŵŝŐƌĞŶůĞ�
ǀĞǇĂ� ŬƺŵĞ�ƟƉŝ� ďĂƔĂŒƌŦƐŦ� ŝůĞ� ǀĞǇĂ� ƐĂŒůŦŬůŦ� ďŝƌĞǇůĞƌĚĞ� ŐĞĕŝĐŝ� ďŝƌ�
ĨĞŶŽŵĞŶ�ŽůĂƌĂŬ�ŐƂƌƺůĞďŝůŝƌ͘

KůŐƵ͗

ϮϬ� ǇĂƔŦŶĚĂ� ĞƌŬĞŬ� ŚĂƐƚĂ� ϯͲϰ� ǇŦůĚŦƌ� ĂƌĂ� ĂƌĂ� ƐŽů� ŐƂǌďĞďĞŒŝŶĚĞ�
ďƺǇƺŵĞ� ƔŝŬĂǇĞƟ� ŝůĞ� ŶƂƌŽůŽũŝ� ƉŽůŝŬůŝŶŝŒŝŵŝǌĞ� ďĂƔǀƵƌĚƵ͘�
�Ƶ� ƔŝŬĂǇĞƟŶŝŶ� ďĂǌĞŶ� ϭϬĚŬ͕� ďĂǌĞŶ� ϭͲϮ� ŐƺŶ� ƐƺƌĞďŝůĚŝŒŝ�
ďĞůŝƌƟůĚŝ͘� �ĂƔĂŒƌŦƐŦ͕� ŽƚŽŶŽŵŝŬ� ƐĞŵƉƚŽŵůĂƌ͕ � ĞƉŝůĞƉƟŬ� ŶƂďĞƚ�
ƚĂƌŝŇĞŶŵŝǇŽƌĚƵ͘� zĂƉŦůĂŶ� ŵƵĂǇĞŶĞƐŝŶĚĞ� ƐŽů� ƉƵƉŝů� ĕĂƉŦ� ϰŵŵ͕ 
ƐĂŒ� ƉƵƉŝů� ĕĂƉŦ� Ϯŵŵ� ƐĂƉƚĂŶĚŦ� ǀĞ� ĂǇĚŦŶůŦŬƚĂ� ǇĂƉŦůĂŶ�
ŵƵĂǇĞŶĞůĞƌŝŶĚĞ� ĂŶŝǌŽŬŽƌŝĚĞ� ĂƌƨƔ� ŐƂǌůĞŶĚŝ͘� �ŶŝǌŽŬŽƌŝ� ĚŦƔŦŶĚĂ�
ŶƂƌŽůŽũŝŬ� ŵƵĂǇĞŶĞƐŝŶĚĞ� ĞŬ� ďŝƌ� ƉĂƚŽůŽũŝ� ƐĂƉƚĂŶŵĂĚŦ͘� йϬ͘ϭ�
ƉŝůŽŬĂƌƉŝŶ� ƚĞƐƟ� ǇĂƉŦůĚŦ͕� ƉƵƉŝů� ĕĂƉůĂƌŦŶĚĂ� ďĞůŝƌŐŝŶ� ĚĞŒŝƔŝŬůŝŬ�
ŐƂǌůĞŶŵĞĚŝ͘� ,ĂƐƚĂĚĂ� ŬůŝŶŝŒĞ� ǇŽů� ĂĕĂďŝůĞĐĞŬ� ŽůĂƐŦ� ŝŶƚƌĂŬƌĂŶŝĂů͕�
ƌĞƚƌŽŽƌďŝƚĂů�ǀĞ�ƐĞƌǀŝŬĂů�ƉĂƚŽůŽũŝůĞƌŝ�ĂƌĂƔƨƌŵĂŬ�ĂŵĂĐŦǇůĂ�ǇĂƉŦůĂŶ�
ŐƂƌƺŶƚƺůĞŵĞ�ǇƂŶƚĞŵůĞƌŝ�ŶŽƌŵĂů�ƐĂƉƚĂŶĚŦ͘

dĂƌƨƔŵĂ͗

�ŶŝǌŽŬŽƌŝ� ŐĞĕŝĐŝ� ŽůĂƌĂŬ� ĚĂ� ŽƌƚĂǇĂ� ĕŦŬĂďŝůĞŶ� ŬůŝŶŝŬ� ďŝƌ�
ĨĞŶŽŵĞŶĚŝƌ͘ � �ŶĐĂŬ� ĂƚĂŬůĂƌ� ĂƌĂƐŦŶĚĂŬŝ� ĚƂŶĞŵůĞƌĚĞ� ĂǇĚŦŶůŦŬ�
ǀĞ� ŬĂƌĂŶůŦŬƚĂ� ƉƵƉŝů� ĨŽŶŬƐŝǇŽŶůĂƌŦŶŦŶ� ŶŽƌŵĂů� ŽůĚƵŒƵŶĚĂŶ�
ĞŵŝŶ� ŽůƵŶŵĂůŦĚŦƌ͘ � WƵƉŝůůĞƌ� ĨŽŶŬƐŝǇŽŶ� ŶŽƌŵĂů� ŝƐĞ� ĮǌǇŽůŽũŝŬ�
ĂŶŝǌŽŬŽƌŝŶŝŶ�ǀĞǇĂ�ďĞŶŝŐŶ�ĞƉŝǌŽĚŝŬ�ƵŶŝůĂƚĞƌĂů�ŵŝĚƌŝĂǌŝƐŝŶ�ŐĞĕŝĐŝ�
ĂŶŝǌŽŬŽƌŝŶŝŶ�ƐĞďĞďŝ�ŽůĂďŝůĞĐĞŒŝ�ĚƺƔƺŶƺůĞďŝůŝƌ͘ ��ĞŶŝŐŶ�ĞƉŝǌŽĚŝŬ�
ƵŶŝůĂƚĞƌĂů�ŵŝĚƌŝĂǌŝƐŝŶ�ƉĂƚŽĮǌǇŽůŽũŝƐŝ�ƚĂŵ�ŽůĂƌĂŬ�ĂŶůĂƔŦůĂŵĂŵŦƔ�
ŽůŵĂŬůĂ� ďŝƌůŝŬƚĞ� ŝƌŝƐŝŶ� ƉĂƌĂƐĞŵƉĂƟŬ� ĚŝƐĨŽŶŬƐŝǇŽŶƵŶƵŶ� ǀĞǇĂ�
ƐĞŵƉĂƟŬ� ŚŝƉĞƌĂŬƟǀĂƐǇŽŶƵŶƵŶ� ďƵ� ĚƵƌƵŵĂ� ǇŽů� ĂĕĂďŝůĞĐĞŒŝ�
ĚƺƔƺŶƺůŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ � �ĞŶŝŐŶ� ĞƉŝǌŽĚŝŬ� ƵŶŝůĂƚĞƌĂů� ŵŝĚƌŝĂǌŝƐ� ŬůŝŶŝŬ�
ƉƌĂƟŬƚĞ�ŶĂĚŝƌ�ŐƂƌƺůĞŶ�ďŝƌ�ƚĂďůŽ�ŽůƵƉ͕�ƚĂŶŦŶŦŶ�ĂŬŦůĚĂ�ƚƵƚƵůŵĂƐŦ͕�
ŐĞƌĞŬůŝ�ŽůŵĂǇĂŶ�ŝŶǀĂǌŝǀ�ŶƂƌŽĚŝĂŐŶŽƐƟŬ�ƚĞƚŬŝŬůĞƌŝŶ�ǇĂƉŦůŵĂƐŦŶŦ�
ĞŶŐĞůůĞǇĞďŝůŝƌ͘ �
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<ZKE7<��P�Z�<�z�dD��>7)7�,�^d�^/E���'�>7b�E�
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^�>���P�b�,7E͕ <�z/,�E�h>h�͕�P�>�D�P�dmZ<͕�Dm'��
<K��<͕ �7>�<�7E���'mE�>� 

'ŝƌŝƔ͗

EŽŶĂƌƚĞƌŝƟŬ�ŝƐŬĞŵŝŬ�ŽƉƟŬ�ŶƂƌŽƉĂƟ;E�/KEͿ�ĂŶŝ͕�ĂŒƌŦƐŦǌ�ŐƂƌŵĞ�
ŬĂǇďŦŶŦŶ� ŐĞůŝƔƟŒŝ� ďŝƌ� ƐĞŶĚƌŽŵĚƵƌ͘ � ZŝƐŬ� ĨĂŬƚƂƌůĞƌŝ� ĂƌĂƐŦŶĚĂ�
ƐŝƐƚĞŵŝŬ� ŚŝƉĞƌƚĂŶƐŝǇŽŶ͕� ĚŝĂďĞƚĞƐ� ŵĞůůŝƚƵƐ͕� ĂŬƵƚ� ƐŝƐƚĞŵŝŬ�
ŚŝƉŽƚĂŶƐŝǇŽŶ͕� ŵŝŐƌĞŶ͕� ŝĚŝǇŽƉĂƟŬ� ĚĂŵĂƌ� ƨŬĂǇŦĐŦ� ;ǀĂǌŽŽŬůƵǌŝĨͿ�
ƐŝƔƚĞŵŝŬ�ŚĂƐƚĂůŦŬůĂƌ� ƐĂǇŦůĂďŝůŝƌ͘ � <ƌŽŶŝŬ��ƂďƌĞŬ�zĞƚŵĞǌůŝŒŝ� ;<�zͿ�
ŚĂƐƚĂůĂƌŦŶĚĂ� ŐƂƌƺůĞďŝůĞŶ� ƐŝƐƚĞŵŝŬ� ŚŝƉŽƚĂŶƐŝǇŽŶ� ĂƚĂŬůĂƌŦ�
ǀĞ� ƺƌĞŵŝŬ� ŽƌƚĂŵĚĂ� ĂƌƚĂŶ� ĚŽŬƵ� ŬĂůƐŝĮŬĂƐǇŽŶƵǇůĂ� ͞ƺƌĞŵŝŬ�
ŬĂůƐŝĮŬĂƐǇŽŶ͟� ŐĞůŝƔŝƌ� ĚĂŵĂƌ� ĚƵǀĂƌŦŶŦŶ� ŵĞĚŝĂů� ǀĞ� ŝŶƟŵĂů�
ƚĂďĂŬĂůĂƌŦŶŦŶ� ĞƚŬŝůĞŶŝŵŝ͕� ǀĂǌŽŽŬůƺǌŝĨ� ŚĂƐƚĂůŦŒĂ� ŶĞĚĞŶ� ŽůƵƌ͘
,Ğƌ� ĂƌƚĞƌ� ƚƵƚƵůĂďŝůŝƌ͘ � <ůŝŶŝŬ� ŐƂƌƺŶƺŵ� ƚƵƚƵůƵŵƵŶ� ƔŝĚĚĞƟ� ǀĞ�
ƚƵƚƵůĂŶ� ǇĞƌĞ� ŐƂƌĞ� ĚĞŒŝƔŝƌ͘ � �Ŷ� ĞƌŬĞŶ� ŬĂůƐŝĮŬĂƐǇŽŶ� ĂǇĂŬ� ďŝůĞŒŝ�
ĚĂŵĂƌůĂƌŦŶĚĂ� ƐĂƉƚĂŶŦƌ͘ � �ŝůĚŝƌŝŵŝǌĚĞ� <�z͛ǇĞ� ŝŬŝŶĐŝů� ŐĞůŝƔĞŶ�
ďŝůĂƚĞƌĂů�E�/KE͛ůŝ�ďŝƌ�ŽůŐƵ�ƐƵŶƵůŵƵƔƚƵƌ͘

KůŐƵ͗

�ůůŝ� ǇĂƔŦŶĚĂ�ĞƌŬĞŬ�ŚĂƐƚĂ�ƂŶĐĞ�ƐŽů͕�ĂƌĚŦŶĚĂŶ�ƐĂŒ�ŐƂǌĚĞ�ŐĞůŝƔĞŶ�
ŐƂƌŵĞ� ŬĂǇďŦ� ǇĂŬŦŶŵĂƐŦ� ŝůĞ� ďĂƔǀƵƌĚƵ͘� DƵĂǇĞŶĞƐŝ� ďŝůĂƚĞƌĂů�
ŝƐŬĞŵŝŬ� ŽƉƟŬ� ŶƂƌŽƉĂƟ� ŝůĞ� ƵǇƵŵůƵǇĚƵ͘� PǌŐĞĕŵŝƔŝŶĚĞ͖�
ŚŝƉĞƌƉĂƌĂƟƌŽŝĚŝǌŵ͕� ďŝůĂƚĞƌĂů� ŶĞĨƌĞŬƚŽŵŝ͕� ƉĂƌĂƟƌŽŝĚĞŬƚŽŵŝ͕�
ƌĞŶĂů� ƚƌĂŶƐƉůĂŶƚ� ƂǇŬƺƐƺ� ǀĂƌĚŦ͘� KŶ� ƐĞŬŝǌ� ǇŦůĚŦƌ� <�z Ɛ͛ŝ� ǀĂƌĚŦ͕�
ϭϱ� ǇŦůĚŦƌ� ƉĞƌŝƚŽŶ� ĚŝǇĂůŝǌŝ� ĂůŵĂŬƚĂǇĚŦ͘� zĂƉŦůĂŶ� ŬƌĂŶŝĂů� DZ'͕�
ŝŶƚƌĂŬƌĂŶŝĂů�DZ�� ǀĞ� ƐĞƌĞďƌĂů� ǀĞŶŽŐƌĂĮůĞƌŝ� ŶŽƌŵĂůĚŝ͘� ,ĂƐƚĂǇĂ�
ďŝůĂƚĞƌĂů� E�/KE� ƚĂŶŦƐŦǇůĂ� �^�� ďĂƔůĂŶĚŦ͘� <ĂůƐŝǇƵŵͲĨŽƐĨĂƚ�
ĕĂƌƉŦŵůĂƌŦ�ǇƺŬƐĞŬ�ŽůĂŶ�ǀĞ�ƺƌĞŵŝŬ�ŬĂůƐŝĮŬĂƐǇŽŶ�ĂĕŦƐŦŶĚĂŶ�ǇƺŬƐĞŬ�
ƌŝƐŬŝ� ďƵůƵŶĂŶ� ŚĂƐƚĂŶŦŶ� ĞƚǇŽůŽũŝƐŝŶĚĞ� ŚŝƉĞƌŬĂůƐĞŵŝŬ� ƺƌĞŵŝŬ�
ĂƌƚĞƌŝǇŽƉĂƟ�;,m�Ϳ�ĚƺƔƺŶƺůĚƺ͘��Ƶ�ĂĕŦĚĂŶ�ŝŶĐĞůĞŶĞŶ�ĂďĚŽŵŝŶĂů�
ĂŽƌƚĂ� ǀĞ� ƉĞƌŝĨĞƌŝŬ� ĂǇĂŬ� ĂƌƚĞƌ� ĚƵǀĂƌůĂƌŦŶĚĂ͕� ƚŽŵŽŐƌĂĮůĞƌĚĞ�
ŬĂůƐŝĮŬĂƐǇŽŶůĂƌ�ŐƂƐƚĞƌŝůĚŝ͘�,ĂƐƚĂŶŦŶ�ƚĞĚĂǀŝƐŝ�ŶĞĨƌŽůŽũŝ�ŝůĞ�ŝƔďŝƌůŝŒŝ�
ǇĂƉŦůĂƌĂŬ�ĚƺǌĞŶůĞŶĚŝ͘

dĂƌƨƔŵĂ͗

,m�� ŶĂĚŝƌ� ŐƂƌƺůƐĞ� ĚĞ� ŚĂƐƚĂůŦŒŦŶ� ĞƌŬĞŶ� ĞǀƌĞĚĞ� ĚŽŒƌƵ� ƚĂŶŦ�
ǇƂŶƚĞŵůĞƌŝ� ŝůĞ�ĂƌĂƔƨƌŦůŵĂƐŦ� ŝůĞ�ƚĂŶŦŶĂďŝůŝƌůŝŒŝ�ĂƌƚŵŦƔƨƌ͘ �dĞĚĂǀŝƐŝ�
ƂǌĞůůŝŬ� ŐƂƐƚĞƌŝƌ͘ � ^ĞƌƵŵ� ĨŽƐĨŽƌ� ƐĞǀŝǇĞƐŝ� ǀĞ� ŬĂůƐŝǇƵŵͲĨŽƐĨŽƌ�
ĕĂƌƉŦŵŦŶŦŶ� ŬŽŶƚƌŽů� ĂůƨŶĂ� ĂůŦŶŵĂƐŦ͕� ŬĂůƐŝǇƵŵ� ŝĕĞƌĞŶ� ĨŽƐĨŽƌ�
ďĂŒůĂǇŦĐŦůĂƌŦŶ� ĂƔŦƌŦ� ŬƵůůĂŶŦŵŦŶĚĂŶ� ŬĂĕŦŶŵĂ͕� ĚŝƐůŝƉŝĚĞŵŝŶŝŶ�
ƚĞĚĂǀŝƐŝ� ǀĞ� ĚŝǇĂůŝǌ� ǇĞƚĞƌůŝůŝŒŝ� ŝůĞ� ƚĞĚĂǀŝƐŝ� ĚƺǌĞŶůĞŶŝƌ͘ �
,ĂƐƚĂůŦŒŦŶ� ĚĂŚĂ� ƐŽŶƌĂŬŝ� ƉƌŽŐŶŽǌƵŶƵŶ� ďĞůŝƌůĞŶŵĞƐŝ� ǀĞ� ƚĞĚĂǀŝ�
ǇĂŬůĂƔŦŵůĂƌŦŶŦŶ�ĨĂƌŬůŦůŦŒŦ�ƐĞďĞďŝ�ŝůĞ�E�/KE�ŚĂƐƚĂůĂƌŦŶĚĂ�ĞƚǇŽůŽũŝǇŝ�
ĂŶůĂŵĂǇĂ� ĕĂůŦƔŦƌŬĞŶ� ĂůƩĂ� ǇĂƚĂŶ� ƐŝƐƚĞŵŝŬ� ƌŝƐŬ� ĨĂŬƚƂƌůĞƌŝŶŝŶ�
ĚŝŬŬĂƚůĞ�ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŝůŵĞƐŝ�ƐŽŶ�ĚĞƌĞĐĞ�ƂŶĞŵůŝĚŝƌ͘ �
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KůŐƵ͗

'ĂďĂƉĞŶƟŶ� ĞƚŬŝ� ŵĞŬĂŶŝǌŵĂƐŦ� ƚĂŵ� ŽůĂƌĂŬ� ďŝůŝŶŵĞǇĞŶ͕�
ĂŶƟĞƉŝůĞƉƟŬ� ĞƚŬŝƐŝ� ǌĂǇŦĨ͕ � ƉĂƌƐŝǇĞů� ĞƉŝůĞƉƐŝůĞƌĚĞ� ŬŽŵďŝŶĞ 
ƚĞĚĂǀŝĚĞ�ŬƵůůĂŶŦůĂŶ�ĂŵĂ�ĚĂŚĂ�ĕŽŬ�ŬƌŽŶŝŬ�ĂŒƌŦĚĂ� ƚĞƌĐŝŚ�ĞĚŝůĞŶ 
ǇĞŶŝ� ŬƵƔĂŬ� ĂŶƟĞƉŝůĞƉƟŬůĞƌĚĞŶĚŝƌ͘ � zĂǀĂƔ� ƟƚƌĞ� ĞĚŝůĚŝŒŝŶĚĞ� ŝǇŝ 
ƚŽůĞƌĞ�ĞĚŝůĞŶ�ŝůĂĐŦŶ�ĞŶƐŦŬ�ŐƂƌƺůĞŶ�ǇĂŶ�ĞƚŬŝƐŝ�ƵǇŬƵǇĂ�ŵĞǇŝů͕�ďĂƔ�
ĚƂŶŵĞƐŝ͕� ƐĞƌƐĞŵůŝŬ� ŚŝƐƐŝ͕� ĂƚĂŬƐŝ� ǀĞ� ǇŽƌŐƵŶůƵŬƚƵƌ͘ � �ůĞŬƚƌŽůŝƚ�
ďŽǌƵŬůƵŒƵ� ƐŽŶ� ĚĞƌĞĐĞ� ŶĂĚŝƌĚŝƌ͘ � �ƵƌĂĚĂ� ŐĂďĂƉĞŶƟŶĞ� ďĂŒůŦ�
ŚŝƉŽŶĂƚƌĞŵŝ� ŐĞůŝƔĞŶ� ĞƌŝƔŬŝŶ� ďŝƌ� ŚĂƐƚĂ� ƐƵŶƵůŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ � zĂŬůĂƔŦŬ�
ϭϬ� ǇŦůĚŦƌ� ƉŽƐƩƌĂǀŵĂƟŬ� ƉĂƌĂƉůĞũŝ� ƚĂŶŦƐŦǇůĂ� ǇĂƚĂŒĂ� ďĂŒŦŵůŦ� ϱϱ�
ǇĂƔŦŶĚĂŬŝ�ĞƌŬĞŬ�ŚĂƐƚĂ�ďŝůŝŶĐŝŶĚĞ�ĚĂůŐĂůĂŶŵĂ͕�ŚĂůƐŝǌůŝŬ͕�ďƵůĂŶƨ͕�
ďĂƔ� ĚƂŶŵĞƐŝ� ǀĞ� ďĂƔĂŒƌŦƐŦ� ƔŝŬĂǇĞƟǇůĞ� ŐĞƟƌŝůĚŝ͘� PǌŐĞĕŵŝƔŝŶĚĞ�
Ϯ� ǇŦůĚŦƌ� ƉƌŝŵĞƌ� ĚĂƌ� ĂĕŦůŦ� ŐůŽŬŽŵ� ŶĞĚĞŶŝǇůĞ� ƟŵŽůŽů� ŵĂůĞĂƚĞ�
ĚĂŵůĂ� ǀĞ� ǇĂŬůĂƔŦŬ� ϱ� ǇŦůĚŦƌ� ĚĂ� ŶƂƌŽƉĂƟŬ� ĂŒƌŦ� ŶĞĚĞŶŝǇůĞ�
ϮϰϬϬŵŐͬŐƺŶ�'ĂďĂƉĞŶƟŶ�ŬƵůůĂŶŵĂŬƚĂǇĚŦ͘�,ŝƉŽƚĂŶƐŝĨ�ŚĂƐƚĂŶŦŶ�
ŶƂƌŽůŽũŝŬ�ŵƵĂǇĞŶĞƐŝŶĚĞ�ďŝůŝŶĕ�ŬŽŶĨƺ͕�ŬŽŽƉĞƌĂƐǇŽŶ�ŬƵƌƵůĚƵŒƵ�
ĚƂŶĞŵůĞƌĚĞ� ĚĞƐŽƌǇĂŶƚĞ͕� ƉƵƉŝůůĞƌ� ŶŽƌŵŽŝǌŽŬŽƌŝŬ� �/Z� ǀĞ�
//Zнͬн͕�ŚĂĮĨ�ƌŽƚĂƚƵĂƌ�ŶŝƐƚĂŐŵƵƐ�ƉŽǌŝƟŇŝŒŝ�ǇĂŶŦŶĚĂ�ƉĂƌĂƉůĞũŝŬƟ͘�
�ĞǇŝŶ� ƚŽŵŽŐƌĂĮƐŝ� ŶŽƌŵĂůĚŝ͘� ZƵƟŶ� ƚĞƚŬŝŬůĞƌŝŶĚĞ� ƐĞƌƵŵ�
ƐŽĚǇƵŵ� ĚĞŒĞƌŝŶŝŶ� ϭϭϱŵ�Ƌͬ>� ŽůŵĂƐŦ� ƺǌĞƌŝŶĞ� ŬůŝŶŝŒĞ� ǇĂƨƌŦůĚŦ͘�
,ŝƉŽŶĂƚƌĞŵŝĚĞŶ�ƐŽƌƵŵůƵ�ŽůĂďŝůĞĐĞŒŝ�ĚƺƔƺŶƺůĞƌĞŬ�'ĂďĂƉĞŶƟŶ�
ŬĞƐŝůĚŝ͘�KůĂƐŦ�ƐĂŶƚƌĂů�ƉŽŶƟŶ�ŵǇĞůŝŶŽǌŝƐŝ�ĚŦƔůĂŵĂŬ�ĂŵĂĐŦǇůĂ�ĕĞŬŝůĞŶ�
�ĞǇŝŶ� DZ'� Ɛŝ� ŶŽƌŵĂů� ƐŦŶŦƌůĂƌĚĂǇĚŦ͘� EĞĨƌŽůŽũŝ� ŬŽŶƐƺůƚĂƐǇŽŶƵ�
ƐŽŶƵĐƵŶĚĂ� ƐŦǀŦ� ŬŦƐŦƚůĂŵĂƐŦ� ǇĂŶŦŶĚĂ� ǇĂǀĂƔ� ŝŶĨƺǌǇŽŶůĂ�йϯ�EĂ�/�
ďĂƔůĂŶĚŦ�ǀĞ�ŐƺŶůƺŬ�ƐŽĚǇƵŵ�ƚĂŬŝďŝŶĞ�ĂůŦŶĚŦ͘�zĂƨƔŦŶŦŶ�ϱ͘�ŐƺŶƺŶĚĞ�
ƐĞƌƵŵ� ƐŽĚǇƵŵ� ƐĞǀŝǇĞůĞƌŝ� ŶŽƌŵĂů� ƐŦŶŦƌĚĂǇĚŦ� ;ϭϯϲŵ�Ƌͬ>Ϳ�
ǀĞ� ŬůŝŶŝŒŝ� ƚĂŵĂŵĞŶ� ĚƺǌĞůĚŝ͘� ,ĂƐƚĂǇĂ� ƚĞŬƌĂƌ� 'ĂďĂƉĞŶƟŶ 
ϲϬϬŵŐͬŐƺŶ�ďĂƔůĂŶĚŦ͘��ŝƌ�ĂǇ�ƐŽŶƌĂŬŝ�ŬŽŶƚƌŽůĚĞ�ƐĞƌƵŵ�ƐŽĚǇƵŵ�
ĚĞŒĞƌŝŶŝŶ� ϭϯϮŵ�Ƌͬ>� ĚƺƔƚƺŒƺ� ŐƂƌƺůĚƺ͘� �ƵŶƵŶ� ƺǌĞƌŝŶĞ�
ŚŝƉŽŶĂƚƌĞŵŝŶŝŶ� ŝůĂĐĂ� ďĂŒůŦ� ŽůĚƵŒƵ� ŬĞƐŝŶůĞƔƟ͘� 'ĂďĂƉĞŶƟŶ�
ŬĞƐŝůŝƉ� ǇĞƌŝŶĞ� ĚƵůŽŬƐĞƟŶ� ϯϬŵŐͬŐƺŶ� ďĂƔůĂŶĚŦ͘� mĕ� ĂǇĚŦƌ�
ĚƵůŽŬƐĞƟŶ�ϲϬŵŐͬŐƺŶ�ŬƵůůĂŶĂŶ�ŚĂƐƚĂŶŦŶ�ƐŦǀŦͲĞůĞŬƚƌŽůŝƚ�ĚĞŶŐĞƐŝ�
ŶŽƌŵĂů�ŽůĂƌĂŬ�ƚĂŬŝďŝ�ĚĞǀĂŵ�ĞƚŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ �^ŽŶƵĕƚĂ�ŚŝƉŽŶĂƚƌĞŵŝ�
ĚĞǇŝŶĐĞ� ĂŬůĂ� ŽŬƐŬĂƌďĂǌĞƉŝŶ� ǀĞǇĂ� ŬĂƌďĂŵĂǌĞƉŝŶ� ŐĞůƐĞĚĞ͕�
ďŝǌŝŵ� ǀĂŬĂŵŦǌĚĂ� ŽůĚƵŒƵ� Őŝďŝ͕� ŐĂďĂƉĞŶƟŶ� ĚĂŚŝů� ŽůŵĂŬ� ƺǌĞƌĞ�
ĂŶƟĞƉŝůĞƉƟŬ� ŬƵůůĂŶĂŶ� ŚĂƐƚĂůĂƌŦŶ� ďŝǇŽŬŝŵǇĂƐĂů� ƉĂƌĂŵĞƚƌĞůĞƌ�
ĂĕŦƐŦŶĚĂŶ�ǇĂŬŦŶĚĂŶ�ŝǌůĞŶŵĞƐŝ�ŐĞƌĞŬƟŒŝ�ĚƺƔƺŶĐĞƐŝŶĚĞǇŝǌ͘�
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D7d,�d����7Z͕ ,mZd�E����Z͕�&�Z7,��P��Z͕ ^7��>���d7E͕�
^�Z<�E�P���E� 
 

�ŵĂĕ͗

>ĞǀŽĚŽƉĂ� ŬƵůůĂŶĂŶ� 7ĚŝǇŽƉĂƟŬ� WĂƌŬŝŶƐŽŶ� ,ĂƐƚĂůŦŒŦ� ;7W,Ϳ�
ŚĂƐƚĂůĂƌŦŶĚĂ�ŚŽŵŽƐŝƐƚĞŝŶ�ĚƺǌĞǇŝ�ǇƺŬƐĞŬ�ŽůĂŶůĂƌŦ͕�ŚŽŵŽƐŝƐƚĞŝŶ�
ĚƺǌĞǇŝ�ŶŽƌŵĂů�ŽůĂŶ�ŚĂƐƚĂůĂƌ�ŝůĞ�ŶŽƌŵĂů�ďŝƌĞǇůĞƌůĞ�ƉŽůŝŶƂƌŽƉĂƟ�
;WEWͿ�ŐƂƌƺůŵĞ�ƐŦŬůŦŒŦ�ĂĕŦƐŦŶĚĂŶ�ŬĂƌƔŦůĂƔƨƌŵĂǇŦ�ĂŵĂĕůĂĚŦŬ͘

'ĞƌĞĕ�ǀĞ�zƂŶƚĞŵ͗

,ĂƌĞŬĞƚ� ďŽǌƵŬůƵŬůĂƌŦ� ƉŽůŝŬůŝŶŝŒŝŵŝǌĚĞŶ� ƚĂŬŝƉ� ĞĚŝůĞŶ� 7W,�
ŚĂƐƚĂůĂƌŦŶ� ŝĕŝŶĚĞŶ͖� ƉŽůŝŶƂƌŽƉĂƟǇĞ� ŶĞĚĞŶ� ŽůĂďŝůĞĐĞŬ� ĚŝŒĞƌ�
ƐŝƐƚĞŵŝŬ͕�ŵĞƚĂďŽůŝŬ� ǀĞ� ƚŽŬƐŝŬ�ŶĞĚĞŶůĞƌ� ĂĕŦƐŦŶĚĂŶ�ĂƌĂƔƨƌŦůŵŦƔ͕�
ŚĞƌĞĚŝƚĞƌ�ƉŽůŝŶƂƌŽƉĂƟƐŝ�ŽůŵĂǇĂŶ�ǇĂƔ�ŽƌƚĂůĂŵĂůĂƌŦ�ϲϲ͘ϱϵнϭϬ͘Ϭϰ͕�
Ϯϯ͛ƺ� ĞƌŬĞŬ� ϭϴ͛ŝ� ŬĂĚŦŶ� ŽůŵĂŬ� ƺǌĞƌĞ� ϰϭ� 7W,� ŚĂƐƚĂƐŦ͕� ŬŽŶƚƌŽů�
ŐƌƵďƵ� ŽůĂƌĂŬ� ƐĂŒůŦŬůŦ� ϯϬ� ďŝƌĞǇ� ĂůŦŶĚŦ͘� 7W,� ƚĂŶŦůŦ� ϰϭ� ŚĂƐƚĂĚĂŶ�
WEW�ƐĂƉƚĂŶĂŶ�ϲ�ŚĂƐƚĂ�ŝůĞ�WEW�ƐĂƉƚĂŶŵĂǇĂŶ�ϯϱ�ŚĂƐƚĂ͕�ƉůĂƐŵĂ�
ŚŽŵŽƐŝƐƚĞŝŶ� ĚĞŒĞƌŝ� ǇƺŬƐĞŬ� ŽůĂŶ� ϭϮ� ŚĂƐƚĂ� ŝůĞ� ƉůĂƐŵĂ� ĚĞŒĞƌŝ�
ŶŽƌŵĂů� ŽůĂŶ� Ϯϵ� ŚĂƐƚĂ� ŬůŝŶŝŬ͕� ĚĞŵŽŐƌĂĮŬ� ǀĞ� ĞůĞŬƚƌŽĮǌǇŽůŽũŝŬ�
ƂǌĞůůŝŬůĞƌŝ�ĂĕŦƐŦŶĚĂŶ�ŬĂƌƔŦůĂƔƨƌŦůĚŦ͘

�ƵůŐƵůĂƌ͗

,ĂƐƚĂ� ŐƌƵďƵŶƵŶ� ŚŽŵŽƐŝƐƚĞŝŶ� ĚĞŒĞƌůĞƌŝ͕� ŬŽŶƚƌŽů� ŐƌƵďƵŶĂ�
ŐƂƌĞ� ĂŶůĂŵůŦ� ĚĞƌĞĐĞĚĞ� ǇƺŬƐĞŬ;ƉфϬ͘ϬϱͿ͕� ǀŝƚĂŵŝŶ� �ϭϮ� ǀĞ� ĨŽůĂƚ�
ĚƺǌĞǇůĞƌŝŬŽŶƚƌŽů� ŐƌƵďƵŶĂ� ŐƂƌĞ� ĂŶůĂŵůŦ� ĚĞƌĞĐĞĚĞ� ĚƺƔƺŬ�
ďƵůƵŶĚƵ;ƉфϬ͘ϬϱͿ͘��ĂůŦƔŵĂ�ŐƌƵďƵŶĚĂ�ƉŽůŝŶƂƌŽƉĂƟ�ŽƌĂŶŦ͕�ŬŽŶƚƌŽů�
ŐƌƵďƵŶĂ�ŐƂƌĞ�ĂŶůĂŵůŦ�ĚĞƌĞĐĞĚĞ� ĨĂǌůĂ�ďƵůƵŶĚƵ;ƉфϬ͘ϬϱͿ͘�,ĂƐƚĂ�
ŐƌƵďƵŶĚĂ�ƐƵƌĂů͕ŵĞĚŝĂŶ�ƐŝŶŝƌůĞƌŝŶĚƵǇƐĂů�ĂŬƐŝǇŽŶ�ƉŽƚĂŶƐŝǇĞůůĞƌŝ�
ŬŽŶƚƌŽů�ŐƌƵďƵŶĂ�ŐƂƌĞ�ĚĂŚĂ�ĚƺƔƺŬ�ĂŵƉůŝƚƺĚůƺ�ďƵůƵŶĚƵ;ƉфϬ͘ϬϱͿ͘�
WŽůŝŶƂƌŽƉĂƟ� ƐĂƉƚĂŶĂŶ� 7W,� ŚĂƐƚĂůĂƌŦŶŦŶ� ƟďŝĂů� ƐŝŶŝƌ� ďŝůĞƔŝŬ� ŬĂƐ�
ĂŬƐŝǇŽŶ� ƉŽƚĂŶƐŝǇĞůŝ� ĂŵƉůŝƚƺĚƺ� ŬŽŶƚƌŽů� ŐƌƵďƵŶĂ� ŐƂƌĞ� ĂŶůĂŵůŦ�
ĚƺƔƺŬ͕� ƐĂŒ� ƐƵƌĂů� ƐŝŶŝƌ� ĚƵǇƐĂů� ĂŬƐŝǇŽŶ� ƉŽƚĂŶƐŝǇĞůŝ� ĂŵƉůŝƚƺĚƺ�
ŬŽŶƚƌŽů� ŐƌƵďƵŶĂ� ŐƂƌĞ� ĚƺƔƺŬ͕� ŵĞĚŝĂŶ� ƐŝŶŝƌ� ĚƵǇƐĂů� ŝůĞƟ� ŚŦǌŦ�
ŬŽŶƚƌŽů�ŐƌƵďƵŶĂ�ŐƂƌĞ�ĂŶůĂŵůŦ�ǇĂǀĂƔ�ďƵůƵŶĚƵ;ƐŦƌĂƐŦǇůĂ�W͗Ϭ͘Ϭϭϲ͕�
W͗Ϭ͘Ϭϭ͕�WϬ͘ϬϭϰͿ

^ŽŶƵĕ͗

7W,͛ĚĂ� >Ͳ�ŽƉĂ� ŬƵůůĂŶŦŵŦŶĂ� ďĂŒůŦ� ŐĞůŝƔĞŶ� ŚŽŵŽƐŝƐƚĞŝŶ�
ǇƺŬƐĞŬůŝŒŝŶŝŶ�ŶĞĚĞŶ�ŽůĂďŝůĞĐĞŒŝŶŝ�ĚƺƔƺŶĚƺŒƺŵƺǌ�ƉŽůŝŶƂƌŽƉĂƚŝ�
ĚŝŒĞƌ�ďŝƌ�ĕŽŬ�ƐŝƐƚĞŵŝŬ�ǀĞ�ŵĞƚĂďŽůŝŬ�ŶĞĚĞŶůŝ�ƉŽůŝŶƂƌŽƉĂƚŝůĞƌĚĞ�
ŽůĚƵŒƵ�Őŝďŝ�ƂŶĐĞůŝŬůŝ�ŽůĂƌĂŬ�ƵǌƵŶ�ƐĞǇŝƌůŝ�ĚƵǇƐĂů�ůŝĨůĞƌŝ�ƂŶ�ƉůĂŶĚĂ�
ƚƵƚĂŶ� ĂŬƐŽŶĂů� ƉŽůŝŶƂƌŽƉĂƚŝ� ƔĞŬůŝŶĚĞĚŝƌ͘� 7W,� ŚĂƐƚĂůĂƌŦŶĚĂ�
ƉŽůŝŶƂƌŽƉĂƚŝ�ŽůƵƔƵŵƵŶĂ�ŬĂƚŬŦ� ƐĂŒůĂǇĂŶ� ĨĂŬƚƂƌůĞƌŝŶ�ŶĞƚ�ŽůĂƌĂŬ�
ŽƌƚĂǇĂ�ŬŽŶĂďŝůŵĞƐŝ�ŝĕŝŶ�ǇƺŬƐĞŬ�ƐĂǇŦĚĂ͕�ĚĂŚĂ�ŚŽŵŽũĞŶ�ŐƌƵƉůĂƌŦŶ�
ŬĂƌƔŦůĂƔƚŦƌŵĂůĂƌŦŶŦ�ŝĕĞƌĞŶ�ŬŽŶƚƌŽůůƺ�ĕĂůŦƔŵĂůĂƌĂ�ŝŚƚŝǇĂĕ�ǀĂƌĚŦƌ͘

P-420

hzhbh<� ��E�� ^�E�ZKDh� 7>�� WZ���Ed�� K>�E� Dh>d7W>�
Dz�>KD��

��zE�W�����<͕ DhZ�d�d�Z�7� 
 

KůŐƵ͗

hǇƵƔƵŬ� ĕĞŶĞ� ƐĞŶĚƌŽŵƵ� ŝŶĨĞƌŝŽƌ� ĂůǀĞŽůĂƌ� ƐŝŶŝƌŝŶ� ĚĂŒŦůŦŵŦŶĚĂ�
ƵǇƵƔƵŬůƵŬ͕� ƉĂƌĞƐƚĞǌŝǇůĞ� ŬĂƌĂŬƚĞƌŝǌĞ� ŶƂƌŽƉĂƟĚŝƌ͘ � EĂĚŝƌ� ĂŶĐĂŬ�
ŬůŝŶŝƐǇĞŶŝ�ŵĂůŝŐŶŝƚĞŶŝŶ�ŝůŬ�ďĞůŝƌƟƐŝ�ǀĞǇĂ�ƉƌŽŐƌĞƐǇŽŶƵ�ĂĕŦƐŦŶĚĂŶ�
ƵǇĂŶŦŬ� ŽůŵĂƐŦ� ŐĞƌĞŬĞŶ� ƂŶĞŵůŝ� ǀĞ� ĂƌĂƔƨƌŦůŵĂƐŦ� ŐĞƌĞŬĞŶ� ďŝƌ�
ƐĞŵƉƚŽŵĚƵƌ͘ ��ŝǌ�ĚĂŚĂ�ƂŶĐĞ�ŵƵůƟƉů�ŵǇĞůŽŵ�;DDͿ�ƚĂŶŦƐŦ�ĂůĂŶ�ǀĞ�
ƌĞŵŝƐǇŽŶĚĂ�ŽůĂŶ�ďŝƌ�ŚĂƐƚĂĚĂ�ŚĂƐƚĂůŦŒŦŶ�ƵǇƵƔƵŬ�ĕĞŶĞ�ƐĞŶĚƌŽŵƵ�
ƔŝŬĂǇĞƟ� ŝůĞ� ƚĞŬƌĂƌůĂĚŦŒŦ� ďŝƌ� ŽůŐƵ� ƐƵŶƵǇŽƌƵǌ͘� ϳϬ� ǇĂƔŦŶĚĂ�ďĂǇĂŶ�
ŚĂƐƚĂ� Ăůƚ� ĚƵĚĂŬ� ǀĞ� ƐŽů� ĕĞŶĞ� ǇĂƌŦƐŦŶĚĂ� ƵǇƵƔƵŬůƵŬ� ƔŝŬĂǇĞƟ�
ŶĞĚĞŶŝǇůĞ� ďĂƔǀƵƌĚƵ͘� Ϯϱ� ŐƺŶ� ƂŶĐĞ� ƔŝŬĂǇĞƟ� ďĂƔůĂǇĂŶ� ŚĂƐƚĂŶŦŶ�
ŶƂƌŽůŽũŝŬ�ŵƵĂǇĞŶĞƐŝŶĚĞ�ƐŽů�Ăůƚ�ĕĞŶĞĚĞ�ŚŝƉŽĞƐƚĞǌŝ�ǀĂƌĚŦ͘�ϮϬϬϴ�
ǇŦůŦŶĚĂ�ĞǀƌĞ�ϯ��DD�ƚĂŶŦƐŦ�ĂůŵŦƔ͘��Ǉůƺů�ϮϬϬϵ�͚ ĚĂ�ƐŽŶ�<d�ƚĞĚĂǀŝƐŝŶŝ�
ĂůŵŦƔ� ǀĞ� ƌĞŵŝƐǇŽŶĚĂǇŵŦƔ͘� DĂŶĚŝďƵůĂƌ� ŵĞƚĂƐƚĂǌ� ĂĕŦƐŦŶĚĂŶ�
ĕĞŬŝůĞŶ�ŵĂŶĚŝďƵůĂƌ�ĚŝƌĞŬ�ƌĂĚǇŽŐƌĂĮĚĞ�ǀĞ�ŵĂŶĚŝďƵůĂƌ�DZ'͛ĚĞ�
ƉĂƚŽůŽũŝ�ƚĞƐƉŝƚ�ĞĚŝůŵĞĚŝ͘�/Ő�'�ĚƺǌĞǇŝŶĚĞ�ĂƌƨƔ�ƐĂƉƚĂŶĂŶ�ŚĂƐƚĂŶŦŶ�
ŬĞŵŝŬ�ŝůŝŒŝ�ĂƐƉŝƌĂƐǇŽŶƵŶĚĂ�ƉůĂǌŵĂ�ŚƺĐƌĞ�ƐĂǇŦƐŦŶĚĂ�ĂƌƨƔ�ƚĞƐƉŝƚ�
ĞĚŝůĚŝ�ǀĞ�ŚĂƐƚĂ�ƌĞůĂƉƐ�ŬĂďƵů�ĞĚŝůĞƌĞŬ�ǇĞŶŝ�Ŭƺƌ�<d�ďĂƔůĂŶĚŦ͘�zĂƨƔŦ�
ƐŦƌĂƐŦŶĚĂ� ƐŽů� Ăůƚ� ĕĞŶĞ� ŵƵŬŽǌĂƐŦŶĚĂ� ĕŦŬĂŶ� ůĞǌǇŽŶĚĂŶ� ĂůŦŶĂŶ�
ďŝǇŽƉƐŝ� ƐŽŶƵĐƵ� ƉůĂǌŵĂ� ŚƺĐƌĞůŝ� ŵǇĞůŽŵ� ŝŶĮůƚƌĂƐǇŽŶƵ� ŽůĂƌĂŬ�
ŐĞůĞŶ�ŚĂƐƚĂǇĂ�Zd�ƉůĂŶůĂŶĚŦ͘�dĂŬŝƉůĞƌŝŶĚĞ�ŶƂƚƌŽƉĞŶŝ�ŐĞůŝƔĞŶ�ǀĞ�
ŐĞŶĞů� ĚƵƌƵŵƵ� ďŽǌƵůĂŶ� ŚĂƐƚĂ� ĕĞŶĞĚĞ� ƵǇƵƔƵŬůƵŬ� ƔŝŬĂǇĞƟŶĚĂŶ�
ǇĂŬůĂƔŦŬ� ϱ� ĂǇ� ƐŽŶƌĂ� ŬĂǇďĞĚŝůĚŝ͘� DĂůŝŐŶŝƚĞůĞƌĚĞ� ƵǇƵƔƵŬ� ĕĞŶĞ�
ƐĞŶĚƌŽŵƵŶƵŶ�ŐƂƌƺůŵĞƐŝŶĚĞ�ĞŶ�ĕŽŬ�ŝůŝƔŬŝůĞŶĚŝƌŝůĞŶ�ŵĞŬĂŶŝǌŵĂ͕�
ŵĞƚĂƐƚĂǌůĂ� ŝŶĨĞƌŝŽƌ� ĂůǀĞŽůĂƌ� ƐŝŶŝƌŝŶ� ŬŽŵƉƌĞƐǇŽŶƵĚƵƌ͘ � ^ŝŶŝƌ�
ǀĞǇĂ� ƐŝŶŝƌ� ŬŦůŦķŶŦŶ� ŝŶǀĂǌǇŽŶƵ͕� ůĞƉƚŽŵĞŶŝŶŐĞĂů� ŬĂƌƐŝŶĂŵĂƚƂǌ͕�
ƉĂƌĞŶĞŽƉůĂƐƟŬ�ŶƂƌŽƉĂƟ�ĚŝŒĞƌ�ŵĞŬĂŶŝǌŵĂůĂƌĚŦƌ͘ � ^ŽŶƵĕ�ŽůĂƌĂŬ�
ƵǇƵƔƵŬ� ĕĞŶĞ� ƐĞŶĚƌŽŵƵ�ŵĂůŦŐŶŝƚĞŶŝŶ� ŝůŬ� ďƵůŐƵƐƵ͕� ƌĞůĂƉƐ� ǀĞǇĂ�
ƉƌŽŐƌĞƐǇŽŶƵŶ� ŝůŬ� ŝƔĂƌĞƟ� ŽůĂƌĂŬ� ŽƌƚĂǇĂ� ĕŦŬĂďŝůŝƌ͘ � <ůŝŶŝƐǇĞŶ� ďƵ�
ĂĕŦĚĂŶ�ĚŝŬŬĂƚůŝ�ŽůŵĂůŦĚŦƌ͘ �
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'ŝƌŝƔ͗

�ĚŝŶƐĞů�ƉŽůŝŶƂƌŽƉĂƟůĞƌ�ƉĞƌŝĨĞƌŝŬ�ƐŝŶŝƌůĞƌŝŶ�ƐŝƐƚĞŵŝŬ�ŚĂƐƚĂůŦŬůĂƌ�ǀĞ�
ŝŶŇĂŵĂƚƵĂƌ�ƐƺƌĞĕůĞƌ�ŶĞĚĞŶŝǇůĞ�ĞƚŬŝůĞŶŵĞƐŝ�ƐŽŶƵĐƵ�ŽƌƚĂǇĂ�ĕŦŬĂƌ͘ �
�ƚǇŽůŽũŝƐŝŶĚĞ�ďŝƌ� ĕŽŬ� ƐŝƐƚĞŵŝŬ�ŚĂƐƚĂůŦŒŦŶ� ǀĂƌ�ŽůŵĂƐŦ�ŶĞĚĞŶŝǇůĞ�
ƚĂŶŦ�ĂŵĂĕůŦ�ŝŶĐĞůĞŵĞůĞƌŝŶ�ǌĂŵĂŶ�ĂůŦĐŦ�ǀĞ�ďĂǌĞŶ�ƐŽŶƵĕƐƵǌ�ŬĂůĚŦŒŦ�
ĚƵƌƵŵůĂƌ�ŐƂƌƺůĞďŝůŝƌ͘ ��Ƶ�ŽůŐƵŵƵǌƵ�ƚĂŶŦ�ĂŵĂĕůŦ�ŝŶĐĞůĞŵĞůĞƌŝŵŝǌ�
ƐŽŶƌĂƐŦŶĚĂ� ĂŒŦƌůŦŬůŦ� ŽůĂƌĂŬ� ǀĂƐŬƺůŝƚůĞ� ŝůŝƔŬŝůĞŶĚŝƌĞďŝůĚŝŒŝŵŝǌ�
ǀĞ� ƵǇŐƵŶ� ƚĞĚĂǀŝǇůĞ� ŝǇŝůĞƔŵĞ� ƐĂŒůĂǇĂďŝůĚŝŒŝŵŝǌ� ŝĕŝŶ� ƐƵŶŵĂǇŦ�
ĂŵĂĕůĂĚŦŬ͘

KůŐƵ͗

ϴϭ� ǇĂƔŦŶĚĂ� ďĂǇĂŶ� ŚĂƐƚĂ� ǇĂŬůĂƔŦŬ� ϯ� ŚĂŌĂ� ƂŶĐĞ� ďĂĐĂŬůĂƌŦŶĚĂ�
ŐƺĕƐƺǌůƺŬ� ǀĞ� ƵǇƵƔŵĂ� ƔŝŬĂǇĞƟ� ďĂƔůĂŵŦƔ͘� ϭ� ŚĂŌĂ� ƐŽŶƌĂƐŦŶĚĂ�
ŬŽůůĂƌŦŶĚĂ� ĚĂ� ŐƺĕƐƺǌůƺŬ͕� ƵǇƵƔŵĂ� ǀĞ� ǇĂǇŐŦŶ� ĂŒƌŦ� ƔŝŬĂǇĞƟ�
ĞŬůĞŶŵĞƐŝ� ƺǌĞƌŝŶĞ� ďĂƔǀƵƌĚƵ͘� ,ĂƐƚĂŶŦŶ� Ƃǌ� ŐĞĕŵŝƔŝŶĚĞ� ƌĞƟŶĂů�
ŬĂŶĂŵĂůĂƌ� ŶĞĚĞŶŝǇůĞ� ďŝůĂƚĞƌĂů� ŐƂƌŵĞ� ŬĂǇďŦ� ŽůĚƵŒƵ� ƂŒƌĞŶŝůĚŝ͘�
EƂƌŽůŽũŝŬ�ŵƵĂǇĞŶĞƐŝŶĚĞ�ƺƐƚ�ĞŬƐƚƌĞŵŝƚĞĚĞ�ϰͬϱ͕�Ăůƚ�ĞŬƐƚƌĞŵŝƚĞĚĞ�
Ϯͬϱ�ŬƵǀǀĞƚ�ŬĂǇďŦ�ŵĞǀĐƵƩƵ͘��ĞƌŝŶ�ƚĞŶĚŽŶ�ƌĞŇĞŬƐůĞƌŝ�ŚŝƉŽĂŬƟŌŝ͕�
ƚĂďĂŶ� ĐŝůĚŝ� ƌĞŇĞŬƐŝ� ůĂŬĂǇƚ� ǇĂŶŦƚůŦǇĚŦ͘� �ƵǇƵ� ŵƵĂǇĞŶĞƐŝŶĚĞ�
ĞůĚŝǀĞŶͲĕŽƌĂƉ�ƚĂƌǌŦ�ŚŝƉŽĞƐƚĞǌŝƐŝ�ŵĞǀĐƵƩƵ͘�,ĂƐƚĂŶŦŶ��D' Ɛ͛ŝŶĚĞ�
ĂŬƵƚͬƐƵďĂŬƵƚ� ǇĂǇŐŦŶ� ƉŽůŝƌĂĚŝŬƺůŽŶƂƌŝƚ� ƐĂƉƚĂŶĚŦ͘� ,ĂƐƚĂŶŦŶ�
�K^�ďƵůŐƵůĂƌŦ�ŶŽƌŵĂůĚŝ͘�,ĂƐƚĂŶŦŶ�ĞƚǇŽůŽũŝŬ�ĂĕŦĚĂŶ�ŵĞƚĂďŽůŝŬ͕�
ƉĂƌĂŶĞŽƉůĂƐƟŬ͕�ƚŽŬƐŝŬ͕�ǀĂƐŬƺůŝƚ�ǀĞ�ŝŶĨĞŬƐŝǇƂǌ�ƐƺƌĞĕůĞƌ�ĂĕŦƐŦŶĚĂŶ�
ƚĞƚŬŝŬůĞƌŝ� ǇĂƉŦůĚŦ͘� WͲ�E��͕� Z&� ǇƺŬƐĞŬůŝŒŝ͕� ŝĚƌĂƌĚĂ� ƉƌŽƚĞŝŶƺƌŝ�
ŵĞǀĐƵƩƵ͘� dŽƌĂŬƐ� �d Ɛ͛ŝŶĚĞ� ŵŝŬƌŽĂůǀĞŽůĂƌ� ƚƵƚƵůƵŵ� ƐĂƉƚĂŶĚŦ͘�
DĞƚĂďŽůŝŬ͕� ƚŽŬƐŝŬ͕� ĞŶĨĞŬƐŝǇŽǌ͕� ƉĂƌĂŶĞŽƉůĂƐƟŬ� ƐƺƌĞĕůĞƌ�
ĂĕŦƐŦŶĚĂŶ� ǇĂƉŦůĂŶ� ƚĞƚŬŝŬůĞƌŝŶĚĞ� ĂŶůĂŵůŦ� ƂǌĞůůŝŬ� ƐĂƉƚĂŶŵĂĚŦ͘�
,ĂƐƚĂŶŦŶ�ďƂďƌĞŬ͕�ĂŬĐŝŒĞƌ͕ �ƉĞƌŝĨĞƌŝŬ�ƐŝŶŝƌ�ƐŝƐƚĞŵŝ�ƚƵƚƵůƵŵƵ�ŽůŵĂƐŦ�
ŶĞĚĞŶŝǇůĞ� ǀĂƐŬƺůŝƟŬ� ƐƺƌĞĕůĞƌ�ĚƺƔƺŶƺůĚƺ͘� <ĞƐŝŶ� ƚĂŶŦ� ŝĕŝŶ� ƌĞŶĂů�
ďŝǇŽƉƐŝ� ƂŶĞƌŝůĚŝ͕� ŐĞŶĞů� ĚƵƌƵŵƵ� ŶĞĚĞŶŝǇůĞ� ďŝǇŽƉƐŝ� ǇĂƉŦůŵĂƐŦ�
ƵǇŐƵŶ� ŐƂƌƺůŵĞĚŝ͘� sĂƐŬƺůŝƚĞ� ďĂŒůŦ� ƉŽůŝŶƂƌŽƉĂƟ� ĚƺƔƺŶƺůĞƌĞŬ� ϯ�
ŐƺŶ�ƉƵůƐĞ�ƐƚƌĞŽŝĚ�ƚĞĚĂǀŝƐŝ�ƵǇŐƵůĂŶĚŦ�ǀĞ�ŝĚĂŵĞ�ƚĞĚĂǀŝǇĞ�ŐĞĕŝůĚŝ͘�
�ŒƌŦůĂƌŦŶĚĂ�ďĞůŝƌŐŝŶ�ĂǌĂůŵĂ�ŐƂƌƺůĚƺ͘��ĞƐƚĞŬůĞ�ŵŽďŝůŝǌĞ�ŽůĚƵ͘�

^ŽŶƵĕ͗

�ŒƌŦůŦ� ƉŽůŝŶƂƌŽƉĂƟůĞƌĚĞ� ŬůŝŶŝŒŝ� ŝůĞ� ďĂƔǀƵƌĂŶ� ŚĂƐƚĂůĂƌĚĂ�
ƂŶĐĞůŝŬůĞ� ǀĂƐŬƺůŝƟŬ� ƐƺƌĞĕůĞƌ� ĚƺƔƺŶƺůŵĞŬůĞ� ďŝƌůŝŬƚĞ� ƚĂŶŦ�
ŬŽǇŵĂŬ� ŝĕŝŶ� ŝŶǀĂǌŝĨ�ǇƂŶƚĞŵůĞƌ�ŐĞƌĞŬĞďŝůŝƌ͘ � 7ŶǀĂǌŝĨ�ǇƂŶƚĞŵůĞƌŝŶ�
ƵǇŐƵůĂŶĂŵĂĚŦŒŦ� ĚƵƌƵŵůĂƌĚĂ� ƚĞĚĂǀŝǇĞ� ǇĂŶŦƨŶ͕� ƚĂŶŦ� ŬŽǇŵĂĚĂ�
ǇĂƌĚŦŵĐŦ�ŽůĂďŝůĞĐĞŒŝŶŝ�ǀƵƌŐƵůĂŵĂŬ�ŝƐƚĞĚŝŬ͘�
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KůŐƵ͗

zĂŶĂŶ�ĂŒŦǌ�ƐĞŶĚƌŽŵƵ�;z�^Ϳ�ŽƌĂů�ŬĂǀŝƚĞĚĞ�ǇĂŶŦĐŦ͕�ĂŒƌŦůŦ�ĚƵǇƵůĂƌůĂ�
ŬĂƌĂŬƚĞƌŝǌĞ�ŬƌŽŶŝŬ�ĂŒƌŦůŦ�ďŝƌ�ĚƵƌƵŵĚƵƌ͘ ��ŒŦǌ�ŵƵŬŽǌĂƐŦŶŦŶ�ŬůŝŶŝŬ�
ŽůĂƌĂŬ� ŶŽƌŵĂů� ŽůŵĂƐŦŶĂ� ŬĂƌƔŦŶ� ďĂƔƚĂ� Ěŝů� ŽůŵĂŬ� ƺǌĞƌĞ� ĂŒŦǌ�
ďŽƔůƵŒƵŶĚĂ� ĚĂǇĂŶŦůŵĂǌ� ŽůĂƌĂŬ� ƚĂŶŦŵůĂŶĂŶ� ĂŒƌŦ� ǀĞ� ǇĂŶŵĂ�
ĚƵǇƵŵƵ�ŝůĞ�ďĞůŝƌŝƌ͘ ��ĂƔƚĂ�Ěŝů�ŽůŵĂŬ�ƺǌĞƌĞ�ďĂǌĞŶ�ĚĂŵĂŬ͕�ŐŝŶŐŝǀĂǇŦ�
ĚĂ�ĞƚŬŝůĞǇĞďŝůŝƌ͘ � z�^�ĞƚǇŽƉĂƚŽŐĞŶĞǌŝŶĚĞ� ĕŽŬ� ƐĂǇŦĚĂ� ĨĂŬƚƂƌ� ǇĞƌ�
ĂůŦƌ͘ � �Ƶ� ĞƚŬĞŶůĞƌ� ĂƌĂƐŦŶĚĂ� ůŽŬĂů� ŶĞĚĞŶůĞƌ� ŽůĂƌĂŬ� ŬĂŶĚŝĚŝǇĂǌŝƐ͕�
ĚŝƔůĞƌůĞ� ŝůŐŝůŝ�ƐŽƌƵŶůĂƌ� ;ƉƌŽƚĞǌ͕�ĚŝƔ�ĕĞŬŝŵŝ�ǀď͘Ϳ͕� ůŽŬĂů� ŝƌƌŝƚĂƐǇŽŶ͕�
ŬƌŽŶŝŬ� ƚƌĂǀŵĂƟŬ� ŝƌƌŝƚĂƐǇŽŶůĂƌ͕ � ĂůůĞƌũŝŬ� ŶĞĚĞŶůĞƌ͕ � ƐŝƐƚĞŵŝŬ�
ŶĞĚĞŶůĞƌ�ŽůĂƌĂŬ�ŚŽƌŵŽŶĂů�ǀĞ�ŝŵŵƺŶŽůŽũŝŬ�ďŽǌƵŬůƵŬůĂƌ͕ �ŝůĂĕůĂƌ͕ �
ĞŶĨĞŬƐŝǇŽŶůĂƌ͕ �ŚĞŵĂƚŽůŽũŝŬ�ŚĂƐƚĂůŦŬůĂƌ�;ĂŶĞŵŝ�ǀď͘Ϳ͕�ĚĞŵŝƌ͕ �ĨŽůĂƚ�
ǀĞ�ǀŝƚĂŵŝŶ�ĞŬƐŝŬůŝŬůĞƌŝ�;�ϭϮ͕���ǀŝƚĂŵŝŶŝͿ͕�ĚŝǇĂďĞƚ͕�ŬƐĞƌŽƐƚŽŵŝǇĂ͕�
ƐŝǇĂůŽƉĞŶŝ͕�ŶĞǀƌĂůũŝ�ǀĞ�ďĂƔƚĂ�ĚĞƉƌĞƐǇŽŶ�ŽůŵĂŬ�ƺǌĞƌĞ�ĂŶŬƐŝǇĞƚĞ�
ďŽǌƵŬůƵŬůĂƌŦ� Őŝďŝ� ƉƐŝŬŝǇĂƚƌŝŬ� ŚĂƐƚĂůŦŬůĂƌ� ƐĂǇŦůĂďŝůŝƌ͘ � z�^͛ƵŶ�
ƉƐŝŬŝǇĂƚƌŝŬ�ŚĂƐƚĂůŦŬůĂƌĂ�ĞƔůŝŬ�ĞĚĞŶ�ďŝƌ�ĚƵƌƵŵ�ŵƵ�ǇŽŬƐĂ�ĞƚǇŽůŽũŝŬ�
ďŝƌ� ŝůŝƔŬŝ� ŽůƵƉ� ŽůŵĂĚŦŒŦ� ƚĂƌƨƔŵĂůŦĚŦƌ͘ � dĞĚĂǀŝĚĞ� ĂŵŝƚƌŝƉƟůŝŶ͕�
ƚŽƉŝƌĂŵĂƚ͕� ŐĂďĂƉĞŶƟŶ͕� ďĞŶǌŽĚŝĂǌĞƉŝŶůĞƌ� ǀĞ� ŬĂƉƐĂŝƐŝŶ�
ŬƵůůĂŶŦůĂďŝůŝƌ͘ ��ŝǌŝŵ�ĚĞ�ϰϳ�ǇĂƔŦŶĚĂ�ďĂǇĂŶ�ŚĂƐƚĂŵŦǌĂ�ĂŒŦǌ�ŝĕŝŶĚĞ�
ǀĞ�ĚŝůŝŶĚĞ�ǇĂŶŵĂ͕�ĂŒƌŦ�ƔŝŬĂǇĞƚůĞƌŝ�ƺǌĞƌŝŶĞ�ǇĂƉŦůĂŶ� ŝŶĐĞůĞŵĞůĞƌ�
ƐŽŶƵĐƵŶĚĂ�ŵĂũŽƌ� ĚĞƉƌĞƐǇŽŶ� ŝůĞ� ŝůŝƔŬŝůĞŶĚŝƌĚŝŒŝŵŝǌ� ǇĂŶĂŶ� ĂŒŦǌ�
ƐĞŶĚƌŽŵƵ� ƚĂŶŦƐŦ� ŬŽŶĚƵ͘� ,ĂƐƚĂŵŦǌĚĂ� ƚŽƉŝƌĂŵĂƚ� ;ϭϬϬŵŐͬŐƺŶͿ�
ǀĞ�ĂŵŝƚƌŝƉƟůŝŶ� ;ϱϬŵŐͬŐƺŶͿ� ƚĞĚĂǀŝůĞƌŝŶĞ�ŬĂƌƔŦůŦŬ� ƔŝŬĂǇĞƚůĞƌŝŶĚĞ�
ďĞůŝƌŐŝŶ� ĚƺǌĞůŵĞ� ƐĂƉƚĂŶŵĂĚŦ͘� �ƵŶƵŶ� ƺǌĞƌŝŶĞ� ďĂƔůĂŶĂŶ�
ƉƌĞŐĂďĂůŝŶ� ;ϯϬϬŵŐͬŐƺŶͿ� ƚĞĚĂǀŝƐŝ� ŝůĞ� ŚĂƐƚĂŶŦŶ� ƔŝŬĂǇĞƚůĞƌŝŶŝŶ�
ĚƌĂŵĂƟŬ�ďŝƌ� ƔĞŬŝůĚĞ�ŐĞƌŝůĞĚŝŒŝ�ŐƂƌƺůĚƺ͘�^ŽŶƵĕ�ŽůĂƌĂŬ�ƂǌĞůůŝŬůĞ�
ĂŒŦǌ� ŝĕŝ� ǇĂŶŵĂ� ƔŝŬĂǇĞƚůĞƌŝ� ŽůĂŶ� ďŝƌĞǇůĞƌĚĞ� ŽƌŐĂŶŝŬ� ĞƚǇŽůŽũŝ�
ĚŦƔůĂŶĚŦŬƚĂŶ� ƐŽŶƌĂ� z�^� ƚĂŶŦƐŦ� ĂŬŦůĚĂ� ďƵůƵŶĚƵƌƵůŵĂůŦĚŦƌ͘ �
�Ƶ� ŚĂƐƚĂůĂƌŦŶ� ƚĞĚĂǀŝƐŝŶĚĞ� ŶƂƌŽƉĂƟŬ� ĂŒƌŦ� ƚĞĚĂǀŝƐŝŶĚĞ� ĚĞ�
ŬƵůůĂŶŦůĂŶ�ƉƌĞŐĂďĂůŝŶŝŶ�ƂǌĞůůŝŬůĞ�ĚŝƌĞŶĕůŝ�ŽůŐƵůĂƌĚĂ�ĞƚŬŝůŝ�ŽůĚƵŒƵ�
ƵŶƵƚƵůŵĂŵĂůŦĚŦƌ͘ �
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7ŬŝŶĐŝ� ƐĞƌǀŝŬĂů� ĚŽƌƐĂů� ŬƂŬ� ĚĂŒŦůŦŵŦŶĚĂ� ƐƵďŽŬƐŝƉŝƚĂů� ĂůĂŶĚĂ�
ǀĞƌƚĞŬƐĞ�ĚŽŒƌƵ�ǇĂǇŦůĂŶ�ƵŶŝůĂƚĞƌĂů͕�ŐĞŶĞůůŝŬůĞ�ĚĞƌŝŶ͕�ƐŦǌůĂǇŦĐŦ�ǀĞǇĂ�
ǌŽŶŬůĂǇŦĐŦ� ŶŝƚĞůŝŬƚĞ� ĂŒƌŦ� ŝůĞ� ŬĂƌĂŬƚĞƌŝǌĞ�ďŝƌ� ĂŒƌŦ� ƐĞŶĚƌŽŵƵĚƵƌ͘�
�ŒƌŦ�ƔŝĚĚĞƚůŝ�ŽůĚƵŒƵ�ǌĂŵĂŶ�ƌĞƚƌŽŽƌďŝƚĂů�ĂůĂŶĂ�ǇĂǇŦůĂďŝůŝƌ�ǀĞ�ďĂƔŦŶ�
ĂƌŬĂƐŦŶĚĂ�ŚŝƉĞƌĞƐƚĞǌŝ�ǀĞǇĂ�ĚŝǌĞƐƚĞǌŝǇůĞ�ďŝƌůŝŬƚĞůŝŬ�ŐƂƐƚĞƌĞďŝůŝƌ͘�
KŬƐŝƉŝƚĂů�ŶĞǀƌĂůũŝ�ĞƚŝǇŽůŽũŝŬ�ŽůĂƌĂŬ�ŝĚŝŽƉĂƚŝŬ�ǀĞ�ƐĞŬŽŶĚĞƌ�ŽůĂƌĂŬ�
ŝŬŝ� ŐƌƵƉ� ĂůƚŦŶĚĂ� ŝŶĐĞůĞŶŵĞŬƚĞĚŝƌ͘� 7ĚŝŽƉĂƚŝŬ� ŽŬƐŝƉŝƚĂů� ŶĞǀƌĂůũŝ�
ĚĂŚĂ� ƐŦŬ� ŐƂƌƺůŵĞŬƚĞĚŝƌ͘� ^ĞŬŽŶĚĞƌ�ŽŬƐŝƉŝƚĂů� ŶĞǀƌĂůũŝŶŝŶ�ĞŶ� ƐŦŬ�
ƐĞďĞƉůĞƌŝ�ŽŬƐŝƉŝƚĂů�ƐŝŶŝƌ�ƚƌĂǀŵĂƐŦ͕�ƐĞƌǀŝŬĂů�ĂƌƚƌŽǌĂ�ďĂŒůŦ�ďĂƐŦ�ǀĞ�
�Ϯ�ǀĞǇĂ��ϯ�ĚŽƌƐĂů�ŬƂŬůĞƌŝ�ƚƵƚĂŶ�ŵĂůŝŐŶŝƚĞĚŝƌ͘�tŚŝƉůĂƐŚ�ƚƌĂǀŵĂƐŦ�
ƐŽŶƌĂƐŦ�ĚĂ�ŽůƵƔĂďŝůŝƌ͘�dĂŶŦĚĂ͖�ŬƺŵĞ�ďĂƔĂŒƌŦƐŦ͕�ƉŽƐƚĞƌŝŽƌ�ĨŽƐƐĂ�ǀĞ�
ǇƺŬƐĞŬ�ƐĞƌǀŝŬĂů�ƚƺŵƂƌůĞƌ�ĂǇŦƌƚ�ĞĚŝůŵĞůŝĚŝƌ͘�DƵĂǇĞŶĞ�ƐŦƌĂƐŦŶĚĂ�
ŽŬƐŝƉŝƚĂů� ƐŝŶŝƌ� ƺǌĞƌŝŶĞ� ďĂƐŬŦ� ƵǇŐƵůĂŶĚŦŒŦŶĚĂ� ĂŒƌŦ� ĂƌƚĂďŝůŝƌ͘�
dĞĚĂǀŝ�ŶĞĚĞŶĞ�ǇƂŶĞůŝŬƚŝƌ͘��ŝƌĕŽŬ�ŚĂƐƚĂĚĂ�ƐĞŵƉƚŽŵĂƚŝŬ�ƚĞĚĂǀŝ�
ǀĞ� ŽŬƐŝƉŝƚĂů� ƐŝŶŝƌ� ďůŽŬůĂƌŦ� ƵǇŐƵůĂŶĂďŝůŵĞŬƚĞĚŝƌ͘� ϱϰ� ǇĂƔŦŶĚĂ�
ĞƌŬĞŬ�ŚĂƐƚĂ�ŽŬƐŝƉŝƚĂů�ďƂůŐĞĚĞ�ĂŶŝ�ďĂƔůĂŶŐŦĕůŦ�ƔŝĚĚĞƚůŝ�ďĂƔĂŒƌŦƐŦ�
ŝůĞ�ƉŽůŝŬůŝŶŝŒŝŵŝǌĞ�ďĂƔǀƵƌĚƵ͘�DƵĂǇĞŶĞĚĞ�ĂŒƌŦŶŦŶ�ƐĂŒ�ŽŬƐŝƉŝƚĂů�
ƐŝŶŝƌ� ĚĂŒŦůŦŵŦŶĂ� ƵǇĂŶ� ďƂůŐĞĚĞ� ƉĂůƉĂƐǇŽŶůĂ� ŽƌƚĂǇĂ� ĕŦŬĂŶ�
ƔŝĚĚĞƚůŝ� ĂŒƌŦƐŦ� ŽůĚƵŒƵ� ŐƂǌůĞŶĚŝ͘� �ĂƔĂŒƌŦƐŦ� ŽƌƚĂǇĂ� ĕŦŬŵĂĚĂŶ�
Ϯ� ŐƺŶ�ƂŶĐĞ� ĂǇŶŦ� ƔŝĚĚĞƚůŝ� ĂŒƌŦŶŦŶ�ďĞů� ďƂůŐĞƐŝŶĚĞ�ĚĞ�ŽůĚƵŒƵŶƵ�
ŝĨĂĚĞ�ĞƚŵĞŬƚĞǇĚŝ͘�^ĂŒĚĂ�ƚĞŬ�ƚĂƌĂĨůŦ�dϲͲdϭϬ�ĂƌĂƐŦ�ĚĞƌŵĂƚŽŵůĂƌ�
ďŽǇƵŶĐĂ� ĚƂŬƺŶƚƺůĞƌ� ŐƂƌƺůĚƺ͘� �ĞǇŝŶ� ǀĞ� ƐĞƌǀŝŬĂů� ŵĂŶǇĞƚŝŬ�
ƌĞǌŽŶĂŶƐ� ŐƂƌƺŶƚƺůĞŵĞ� ŶŽƌŵĂů� ŽůĂƌĂŬ� ĚĞŒĞƌ/ĞŶĚŝƌŝůĚŝ͘� /�,�Ͳ
//�ŬƌŝƚĞƌůĞƌŝŶĞ�ŐƂƌĞ�ŽŬƐŝƉŝƚĂů�ŶĞǀƌĂůũŝ� ƚĂŶŦƐŦ� ŝůĞ�ŽƌĂů�ĂŶƚŝǀŝƌĂů�ǀĞ�
ĂŶƚŝŬŽŶǀƵůǌĂŶ� ƚĞĚĂǀŝ� ďĂƔůĂŶĚŦ͘� �ŽŶĂůŦ� ŚĂƐƚĂůĂƌŦŶ� йϱϬ͛ƐŝŶĚĞ�
ƚŽƌĂŬƐ� ĞƚŬŝůĞŶŵĞƐŝ� ŐƂƌƺůƺƌŬĞŶ͕� йϭϬͲϭϱ͛ŝŶĚĞ� ƚƌŝŐĞŵŝŶĂů� ƐŝŶŝƌ�
ƚƵƚƵůƵƌ͘�KŬƐŝƉŝƚĂů�ďƂůŐĞĚĞ�ĚƂŬƺŶƚƺůƺ�ůĞǌǇŽŶ�ŽůŵĂĚĂŶ͕�ƚŽƌĂŬĂů�
ĚĞƌŵĂƚŽŵĂů� ƚƵƚƵůƵŵĂ�ƵǌĂŬ� ƐĂǇŦůĂďŝůĞĐĞŬ��ϭͲ�ϯ�ĞƚŬŝůĞŶŝŵŝŶŝŶ�
ĞƔůŝŬ�ĞƚŵĞƐŝ�ŝůŐŝŶĕ�ŽůŵĂƐŦ�ŶĞĚĞŶŝ�ŝůĞ�ƐƵŶƵůĚƵ͘�
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KůŐƵ͗

ϮϬϬϯ� ǇŦůŦŶĚĂ� ƚĂŶŦŵůĂŶĂŶ� ďƵ� ǇĞŶŝ� ůƂŬŽĞŶƐĞĨĂůŽƉĂƟ� ƐĞŶĚƌŽŵƵ�
ŶĂĚŝƌ� ŐƂƌƺůĞŶ� ǇĂǀĂƔ� ƉƌŽŐƌĞƐŝĨ� ďŝƌ� ŚĂƐƚĂůŦŬƨƌ͘ � <ŽƌƟŬĂƐƉŝŶĂů�
ƚƌĂŬƚƵƐ͕� ŝŶƚĞƌŶĂů� ŬĂƉƐƺůƺŶ� ƉŽƐƚĞƌŝŽƌ� ďĂĐĂŒŦ͕� ďĞǇŝŶ� ƐĂƉŦ�
;ůĞŵŶŝƐŬƵƐ� ŵĞĚŝĂůŝƐͿ͕� ƐĞƌĞďĞůůĂƌ� ƉĞĚŝŶŬƺůůĞƌ͕ � ϱ͘� <^� ƚƵƚƵůƵŵƵ�
ǀĞ� ƐƉŝŶĂů� ŬŽƌĚ� ƉŽƐƚĞƌŝŽƌ� ŬŽůŽŶƵŶĚĂ� ĞƚŬŝůĞŶŵĞ� ŐƂƌƺůƺƌ͘ �
DZ^͛ĚĞ� ^^^͛ĚĞ� ůĂŬƚĂƚ� ĂƌƨƔŦ� ŝůĞ� ƵǇƵŵůƵ� ďƵůŐƵůĂƌ� ǀĂƌĚŦƌ͘ � �ŝǌ� ĚĞ�
>�>^� ƚĂŶŦƐŦ� ĂůĂŶ� ďŝƌ� ŚĂƐƚĂŶŦŶ� ŬůŝŶŝŬ� ǀĞ� ƌĂĚǇŽůŽũŝŬ� ƂǌĞůůŝŬůĞƌŝŶŝ�
ƐƵŶƵǇŽƌƵǌ͘� ϭϳ� ǇĂƔŦŶĚĂ� ŬĂĚŦŶ� ŚĂƐƚĂ� ǇƺƌƺŵĞ� ǌŽƌůƵŒƵ� ǀĞ�
ĚĞŶŐĞƐŝǌůŝŬ� ƔŝŬĂǇĞƚůĞƌŝǇůĞ� ŬůŝŶŝŒŝŵŝǌĞ� ďĂƔǀƵƌĚƵ͘� ,ĂƐƚĂŶŦŶ� Ϯ� ǇŦů�
ƂŶĐĞ� ďĂƔůĂǇĂŶ� ǀĞ� ǌĂŵĂŶůĂ� ŬƂƚƺůĞƔĞŶ� ƐĂŒ� ĂǇĂŬƚĂ� ŐƺĕƐƺǌůƺŬ͕�
ƐŽŶ�ϭ�ǇŦůĚŦƌ� ǇƺƌƺƌŬĞŶ�ďĞůŝƌŐŝŶůĞƔĞŶ�ĚĞŶŐĞƐŝǌůŝŬ� ǀĞ� ƐŽŶ�ϱ�ǇŦůĚŦƌ�
ŚĞǇĞĐĂŶůĂŶŦŶĐĂ�ĚĂŚĂ�ĚĂ�ŬƂƚƺůĞƔĞŶ�ĞůůĞƌĚĞ�ƟƚƌĞŵĞ�ƔŝŬĂǇĞƚůĞƌŝ�
ǀĂƌĚŦ͘� ^ŽŶ� Ϯ� ǇŦůĚŦƌ� ĕĂďƵŬ� ǇŽƌƵůĚƵŒƵŶƵ� ƐƂǇůƺǇŽƌĚƵ͘� EƂƌŽůŽũŝŬ�
ŵƵĂǇĞŶĞƐŝŶĚĞ͖� ƐĂŒ� Ăůƚ� ĞŬƐƚƌĞŵŝƚĞ� ŬĂƐ� ŐƺĐƺ� ϰͬϱ͕� ƐŽů� Ăůƚ�
ĞŬƐƚƌĞŵŝƚĞ� ϰнͬϱ͕� �dZ͛ůĞƌ� ĂůƩĂ� ϯ� ннн͕� Wz� ďŝůĂƚĞƌĂů� ĞŬƐƚĂŶƐƂƌ͕ �
ŚĞƌ� ŝŬŝ� ƺƐƚ� ĞŬƐƚƌĞŵŝƚĞĚĞ� ŝŶƚĂŶƐŝǇŽŶĞů� ƚƌĞŵŽƌ͕ � ƚƌƵŶŬĂů� ĂƚĂŬƐŝ͕�
Ăůƚ�ĞŬƐƚƌĞŵŝƚĞůĞƌĚĞ�ǀŝďƌĂƐǇŽŶ�ĚƵǇƵƐƵŶĚĂ�ĂǌĂůŵĂ�ǀĂƌĚŦ͘��ĞǇŝŶ�
DZ'͛ĚĞ� ŚĞƌ� ŝŬŝ� ƐĞƌĞďĞůůƵŵ� ƐƵďŬŽƌƟŬĂů� ďĞǇĂǌ� ĐĞǀŚĞƌĚĞ͕� ϱ͘�
ŬƌĂŶŝĂů� ƐŝŶŝƌ� ůŽŬĂůŝǌĂƐǇŽŶƵŶĚĂ͕� ŬĂƉƐƵůĂ� ŝŶƚĞƌŶĂ� ƉŽƐƚĞƌŝŽƌ�
ďĂĐĂŒŦŶĚĂ͕� ƉĞƌŝǀĞŶƚƌŝŬƺůĞƌ� ďƂůŐĞĚĞ� ǀĞ� ďĞǇŝŶ� ƐĂƉŦŶĚĂ� ǇĂǇŐŦŶ�
dϮ�ǀĞ�ŇĂŝƌ�ŝŶĐĞůĞŵĞůĞƌĚĞ�ŚŝƉĞƌŝŶƚĞŶƐ�dϭ͛ĚĞ�ǇĞƌ�ǇĞƌ�ŚŝƉŽŝŶƚĞŶƐ�
ŬŽŶƚƌĂƐƚ� ƚƵƚŵĂǇĂŶ� ůĞǌǇŽŶůĂƌ�ǀĂƌĚŦ͘� ^ƉŝŶĂů�DZ'͛ĚĞ� ƚƺŵ�ƐƉŝŶĂů�
ŬŽƌĚ� ďŽǇƵŶĐĂ� dϮ� ĚĞ� ŚŝƉĞƌŝŶƚĞŶƐ� Ěŝīƺǌ� ĞƚŬŝůĞŶŵĞ� ŐƂƌƺůĚƺ͘�
sĂƐŬƺůŝƚ� ƉĂŶĞůŝ� ŶŽƌŵĂů� ǀĞ� �K^� K<�� ŶĞŐĂƟĨĚŝ͘� �ĞǇŝŶ� DZ'�
ƐƉĞŬƚƌŽƐŬŽƉŝĚĞ�ůĞǌǇŽŶ�ĂůĂŶůĂƌŦŶĚĂ�ůĂŬƚĂƚ�ĂƌƨƔŦ�ǀĂƌĚŦ͘�s�W͛ĚĞ�Ϯ�
ƚĂƌĂŇŦ�ƉϭϬϬ�ůĂƚĂŶƐůĂƌŦ�ƵǌĂŵŦƔĚŦ͘�,ĂƐƚĂŶŦŶ�ŬůŝŶŝŒŝŶĚĞ�ƐĞƌĞďĞůůĂƌ͕ �
ƉŝƌĂŵŝĚĂů�ǀĞ�ĂƌŬĂ�ŬŽƌĚŽŶ�ďƵůŐƵůĂƌŦ�;dƌĂŬƚƵƐͿ�ŽůŵĂƐŦ͕�ƌĂĚǇŽůŽũŝŬ�
ǀĞ� ůĂďŽƌĂƚƵĂƌ� ďƵůŐƵůĂƌŦ� ŝůĞ� ďŝƌůŝŬƚĞ� ƚĂŶŦƐŦŶĚĂ� >�>^� ĚƺƔƺŶƺůĚƺ͘�
>�>^�ŽƚŽǌŽŵĂů�ƌĞƐĞƐŝĨ�ďŝƌ�ŚĂƐƚĂůŦŬ�ŽůƵƉ�ϭ͘�ŬƌŽŵŽǌŽŵĚĂ���Z^Ϯ�
ŐĞŶŝŶĚĞ� ŵƵƚĂƐǇŽŶ� ŐƂƌƺůŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ � ��Z^Ϯ� ŐĞŶŝ� ŵŝƚŽŬŽŶĚƌŝǇĂů�
ĂƐƉĂƌƚǇůͲ�ƚZE��ƐĞŶƚĞƚĂǌ�ƺƌĞƟŵŝŶĚĞ�ŐƂƌĞǀ�ĂůŵĂŬƚĂ�ǀĞ�ďƵ�ŵĂĚĚĞ�
ƐĞƌĞďƌĂů�ďĞǇĂǌ�ĐĞǀŚĞƌĚĞ�ǇƺŬƐĞŬ�ŽƌĂŶĚĂ�ĞŬƐƉƌĞƐĞ�ĞĚŝůŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ �
,ĂƐƚĂŵŦǌĚĂ� ĚĂ� ŽůĚƵŒƵ� Őŝďŝ� >�>^� ŚĂƐƚĂůĂƌŦŶĚĂ� ďƵ� ŐĞŶĞƟŬ�
ƉƌŽďůĞŵĞ�ďĂŒůŦ�ŽůĂƌĂŬ�ďĞǇĂǌ�ĐĞǀŚĞƌĚĞ�ǇĂǇŐŦŶ�ĞƚŬŝůĞŶŵĞ�ǀĞ�ďƵ�
ĞƚŬŝůĞŶŵĞǇĞ�ďĂŒůŦ�ŬůŝŶŝŬ�ƚĂďůŽůĂƌ�ŐƂƌƺůŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ �
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�ŵĂĕ͗

�ĂƔĂŒƌŦƐŦ� ƚŽƉůƵŵĚĂ� ƐŦŬ� ŐƂƌƺůĞŶ� ďŝƌ� ƐĞŵƉƚŽŵĚƵƌ͘ � �ůƩĂ�
ǇĂƚĂŶ� ŶĞĚĞŶŝŶ� ŽůƵƉ� ŽůŵĂŵĂƐŦŶĂ� ŐƂƌĞ� ŝŬŝ� ŬĂƚĞŐŽƌŝǇĞ� ĂǇƌŦůŦƌ͖�
ƉƌŝŵĞƌ� ǀĞ� ƐĞŬŽŶĚĞƌ͘ � WƌŝŵĞƌ� ďĂƔĂŒƌŦůĂƌŦŶŦŶ� ;W��Ϳ� ƚĂŶŦƐŦŶĚĂ�
ŶƂƌŽŐƂƌƺŶƚƺůĞŵĞŶŝŶ� ǇĞƌŝ� ƐŦŶŦƌůŦĚŦƌ͘ � ^ŽŶǇŦůůĂƌĚĂ� ŬŽŶǀĂŶƐŝǇŽŶĞů�
DZ'� ĚŦƔŦŶĚĂ� ŵŝŬƌŽƐƚƌƺŬƚƺƌĞů� ĚƺǌĞǇĚĞ� ŝŶǀŝǀŽͲĂŶĂůŝǌĞ� ŽůĂŶĂŬ�
ǀĞƌĞŶ� ŬĂŶƟƚĂƟĨ� DZ'� ǇƂŶƚĞŵůĞƌŝ� ŐĞůŝƔƟƌŝůŵŝƔƟƌ͘ � zĂƉŦůĂŶ�
ĕĂůŦƔŵĂůĂƌĚĂ� ŬŽŶǀĂŶƐŝǇŽŶĞů�DZ'͛ĚĞ� ŶŽƌŵĂů� ŐƂƌƺŶƺŵůƺ� ;E'Ϳ�
ŽůĂŶ�ďĞǇĂǌ�ǀĞ�Őƌŝ�ĐĞǀŚĞƌĚĞ�;�'�Ϳ�ŵŽůĞŬƺůĞƌ�ĚƺǌĞǇĚĞ�ƉĂƚŽůŽũŝŬ�
ďƵůŐƵůĂƌ�ŽůĂďŝůĞĐĞŒŝ�ŐƂƐƚĞƌŝůŵŝƔƟƌ͘ ��ĂůŦƔŵĂŵŦǌĚĂ�W���ŽůŐƵůĂƌŦŶŦŶ�
E'�'��ĚĞ�ŵŽůĞŬƺůĞƌ�ĚƺǌĞǇĚĞ�ƉĂƚŽůŽũŝŬ�ĞƚŬŝůĞŶŵĞŶŝŶ�ǀĂƌůŦŒŦŶŦ�
ĂƌĂƔƨƌŵĂŬ�ĂŵĂĕůĂŶŵŦƔƨƌ͘ �

'ĞƌĞĕ�ǀĞ�zƂŶƚĞŵ͗

�ĂůŦƔŵĂŵŦǌĚĂ� W��� ƚĂŶŦůŦ� ϰϲŚĂƐƚĂͲϮϬŬŽŶƚƌŽů� ŐƌƵďƵ�
ǇĞƌĂůŵĂŬƚĂĚŦƌ͘� �ĂůŦƔŵĂ� ŐƌƵďƵ� ŵŝŐƌĞŶ͕� '��͕� ŬƺŵĞ� ďĂƔĂŒƌŦƐŦ�
ǀĞ� ŬŽŶƚƌŽů� ŽůĂƌĂŬ� ŐƌƵƉůĂŶĚŦƌŦůĚŦ͘� DĂŶǇĞƚŝǌĂƐǇŽŶ� dƌĂŶƐĨĞƌ�
'ƂƌƺŶƚƺůĞŵĞ� ƚĞŬŶŝŒŝ� ŬƵůůĂŶŦůĂƌĂŬ͕� Őƌŝ� ǀĞ� ďĞǇĂǌ� ĐĞǀŚĞƌ�
ĂůĂŶůĂƌŦŶĚĂŶ�DdK�ƂůĕƺŵůĞƌŝ� ǇĂƉŦůĚŦ͘�,Ğƌ�ŐƌƵďƵŶ�DdK�ĚĞŒĞƌŝ�
ŬĂƌƔŦůĂƔƚŦƌŦůĚŦ͘�

�ƵůŐƵůĂƌ͗

7ƐƚĂƚŝŬƐĞů�ĂŶĂůŝǌĚĞ�ŐƌƵƉůĂƌ�ĂƌĂƐŦ͕�ŚĂƐƚĂ�ǀĞ�ŬŽŶƚƌŽů�ŐƌƵďƵ�DdK�
ƂůĕƺŵůĞƌŝ�ĂƌĂƐŦŶĚĂ�ĂŶůĂŵůŦ�ĨĂƌŬ�ďƵůƵŶŵĂĚŦ͘�

^ŽŶƵĕ͗

DdK� ƂůĕƺŵƺŶĚĞŬŝ� ĂǌĂůŵĂ� ďĞǇŝŶĚĞŬŝ� ŚĂƐĂƌŦ� ŐƂƐƚĞƌŝƌ͘ �
�ĂůŦƔŵĂŵŦǌĚĂ� DdK� ĨĂƌŬůŦůŦŒŦŶ� ŽůŵĂŵĂƐŦ͕� E'ďĞǇĂǌ� ǀĞ� Őƌŝ�
ĞǀŚĞƌĚĞ� ŵŽůĞŬƺůĞƌ� ƉĂƚŽůŽũŝŬ� ĞƚŬŝůĞŶŵĞŶŝŶ� ŽůŵĂǇĂďŝůĞĐĞŒŝŶŝ�
ĚƺƔƺŶĚƺƌŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ ��ŶĐĂŬ�ĚĂŚĂ�ƂŶĐĞ�ŵŝŐƌĞŶ�ŚĂƐƚĂůĂƌŦ�ŝůĞ�ǇĂƉŦůĂŶ�
ǀĞ� E'� ďĞǇĂǌ� ĐĞǀŚĞƌĚĞ� ŵŝŬƌŽƐŬŽďŝŬ� ƉĂƚŽůŽũŝŬ� ĚĞŒŝƔŝŬůŝŬůĞƌŝŶ�
ƐĂƉƚĂŶĚŦŒŦ� ĕĂůŦƔŵĂůĂƌ� ŐƂǌĞ� ĂůŦŶĚŦŒŦŶĚĂ͕� ĕĂůŦƔŵĂ� ŐƌƵďƵŵƵǌĚĂ�
DdK� ĨĂƌŬůŦůŦŒŦŶŦŶ� ƐĂƉƚĂŶŵĂŵĂƐŦ͕� ďƵ� ŚĂƐƚĂůĂƌŦŶ� E'� ďĞǇŝŶ�
ĚŽŬƵƐƵŶĚĂ� ŵŝŬƌŽƐŬŽďŝŬ� ĚĞŒŝƔŝŬůŝŬ� ŽůŵĂĚŦŒŦŶŦŶ� ŬĞƐŝŶ� ďƵůŐƵƐƵ�
ŽůĂƌĂŬ� ŬĂďƵů� ĞĚŝůĞŵĞǌ͘� �ĂůŦƔŵĂ� ŐƌƵďƵŶƵŶ� ƐĂǇŦƐŦŶŦŶ� Ăǌ� ŽůŵĂƐŦ�
ĞƚŬĞŶ�ŽůĂďŝůĞĐĞŒŝ�Őŝďŝ͕�ĚĂŚĂ�ƂŶĐĞ��d'�ŝůĞ�ǇĂƉŦůĂŶ�ĕĂůŦƔŵĂůĂƌĚĂ�
ŵŝŬƌŽƐŬŽďŝŬ� ĚƺǌĞǇĚĞ� ƉĂƚŽůŽũŝŬ� ďƵůŐƵůĂƌŦŶ� ŐƂƐƚĞƌŝůŵŝƔ� ŽůŵĂƐŦ͕�
�d'͛ŶŝŶ� ĚĂŚĂ� ĚƵǇĂƌůŦ� ŽůĂďŝůĞĐĞŒŝŶŝ� ĚƺƔƺŶĚƺƌŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ �
�Ƶ� ŶĞĚĞŶůĞ� W��� ŚĂƐƚĂůĂƌŦŶĚĂ� ŬŽŶǀĞŶƐŝǇŽŶĞů� DZ'� ŝůĞ�
ŐƂƐƚĞƌŝůĞŵĞǇĞŶ� ŽůĂƐŦ� ŵŝŬƌŽͲĚĞŒŝƔŝŬůŝŬůĞƌŝŶ� ŐƂƐƚĞƌŝůĞďŝůŵĞƐŝ�
ŝĕŝŶ� ǇƺŬƐĞŬ� ƚĞƐůĂ� ƐŝƐƚĞŵůĞƌŝ͕� �d'� Őŝďŝ� ĚĂŚĂ� ŚĂƐƐĂƐ� ŬĂŶƟƚĂƟĨ�
DZ'�ǇƂŶƚĞŵůĞƌŝŶŝŶ�ŬƵůůĂŶŦůĚŦŒŦ� ŝůĞƌŝ�ĕĂůŦƔŵĂůĂƌĂ� ŝŚƟǇĂĕ�ǀĂƌĚŦƌ͘ �
>ŝƚĞƌĂƚƺƌ� ƚĂƌĂŶĚŦŒŦŶĚĂ� ƐĂĚĞĐĞ� ďŝƌ� ŵŝŐƌĞŶͲDd'� ĕĂůŦƔŵĂƐŦŶĂ�
ƌĂƐƚůĂŶŵŦƔƨƌ͘ � �ĂůŦƔŵĂŵŦǌĚĂ� ŝƐĞ� ĚŝŒĞƌ� W��� ŽůŐƵůĂƌŦ� ĚĂ�
ŝŶĐĞůĞŶŵŝƔƟƌ͘ ��ĂŚĂ�ŐĞŶŝƔ�ŬĂƉƐĂŵůŦ�ŽůĂŶ�ŝůŬ�Dd'�ĕĂůŦƔŵĂƐŦĚŦƌ͘ �
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KůŐƵ͗

^ŝĮůŝǌůŝ� ǀĞ� ƚĞĚĂǀŝƐŝǌ� ŚĂƐƚĂůĂƌŦŶ� ǇĂŬůĂƔŦŬ� йϱͲϭϬ͛ƵŶĚĂ� ŶƂƌŽƐŝĮůŝǌ�
ŐĞůŝƔŝƌ͘ � ,ĂƐƚĂůŦŒŦŶ� ďŝƌĕŽŬ� ŶƂƌŽůŽũŝŬ� ǀĞ� ƉƐŝŬŝǇĂƚƌŝŬ� ŚĂƐƚĂůŦŒŦ�
ƚĂŬůŝƚ� ĞƚŵĞƐŝ͕� ƵǇŐƵŶƐƵǌͬǇĞƚĞƌƐŝǌ� ĂŶƟďŝǇŽƟŬ� ŬƵůůĂŶŦŵŦ�
ƐŽŶƵĐƵŶĚĂ�ƚĂďůŽŶƵŶ�ĂƟƉŝŬ�ŚĂůĞ�ŐĞůŵĞƐŝǇůĞ�ƚĂŶŦƐŦŶĚĂ�ǌŽƌůƵŬůĂƌ�
ǇĂƔĂŶŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ � �ǇƌŦĐĂ� ŶƂƌŽŐƂƌƺŶƚƺůĞŵĞ� ŶŽƌŵĂů� ŽůĂďŝůĞĐĞŒŝ�
Őŝďŝ�ŚĂĮĨͲŽƌƚĂ�ŬŽƌƟŬĂů�ĂƚƌŽĮ͕�ŬŽƌƟŬĂů�ǀĞ�ƐƵďŬŽƌƟŬĂů� ŝŶĨĂƌŬƚůĂƌ͕ �
ĂŬ�ŵĂĚĚĞ� ůĞǌǇŽŶůĂƌŦ͕� ŐƵŵŵĂƚƂǌͬ� ůĞƉƚŽŵĞŶŝŶŐĞĂů� ƚƵƚƵůƵŵůĂƌ͕ �
ĂƌƚĞƌŝƚ� Őŝďŝ� ĨĂƌŬůŦ� ďƵůŐƵůĂƌŦŶ� ŽůŵĂƐŦ� ĚĂ� ƚĂŶŦĚĂ� ǌŽƌůƵŬ� ǇĂƌĂƨƌ͘ �
<ƌĂŶŝǇĂů� ŵĂŶǇĞƟŬ� ƌĞǌŽŶĂŶƐ� ŐƂƌƺŶƚƺůĞŵĞĚĞ� ;DZ'Ϳ� ŚĞƌƉĞƐ�
ĞŶƐĞĨĂůŝƟ�ŝĕŝŶ�ƟƉŝŬ�ŽůĂŶ�ŵĞǌŝĂů�ƚĞŵƉŽƌĂů�ďƂůŐĞĚĞ�ŚŝƉĞƌŝŶƚĞŶƐŝƚĞ�
ǀĞ� ��'͛ĚĞ� ǇĂǇŐŦŶ� ďŝŽĞůĞŬƚƌŝŬ� ĂŬƐĂŵĂ� ƐĂƉƚĂŶŦƉ� ŶƂƌŽƐŝĮůŝǌ�
ƚĂŶŦƐŦ� ŬŽŶĂŶ� ďŝƌ� ŽůŐƵǇƵ� ƐƵŶĚƵŬ͘� �ĂƔ� ĚƂŶŵĞƐŝ͕� ĂŶŬƐŝǇĞƚĞ͕�
ƵǇŬƵƐƵǌůƵŬ͕� ƐĂůĚŦƌŐĂŶůŦŬ� ǀĞ� ǀĂƌƐĂŶŦůĂƌůĂ� ƉƐŝŬŝǇĂƚƌŝǇĞ� ďĂƔǀƵƌĂŶ�
ϰϱ�ǇĂƔŦŶĚĂŬŝ�ĞƌŬĞŬ�ŚĂƐƚĂ�ƉƐŝŬŝǇĂƚƌŝ�ŬůŝŶŝŒŝŶĞ�ǇĂƨƌŦůĚŦ͘�WƐŝŬŝǇĂƚƌŝŬ�
ŵƵĂǇĞŶĞƐŝŶĚĞ� ďŝůŝŶĐŝ� ĂĕŦŬ͕� ŬŽŽƉĞƌĂƐǇŽŶƵ� ŬŦƐŦƚůŦ͕� ƉƐŝŬŽŵŽƚŽƌ�
ĂŬƟǀŝƚĞƐŝ�ǀĞ�ŬŽŶƵƔŵĂ�ŵŝŬƚĂƌŦ�ĂǌĂůŵŦƔƨ͘��ƵǇŐƵĚƵƌƵŵƵ�ĚŝƐĨŽƌŝŬƟ͘�
�ĂŒƌŦƔŦŵůĂƌŦ�ĚĂŒŦŶŦŬƨ͘�ZĞĨĞƌĂŶƐ�ǀĞ�ƉĞƌƐĞŬƺƐǇŽŶ�ĮŬŝƌůĞƌŝ͕�ŝƔŝƚƐĞůͬ�
ŐƂƌƐĞů� ǀĂƌƐĂŶŦůĂƌŦ�ŵĞǀĐƵƩƵ͘�DƵŚĂŬĞŵĞƐŝ� ǀĞ� ƐŽǇƵƚ�ĚƺƔƺŶĐĞƐŝ�
ďŽǌƵůŵƵƔƚƵ͘� 7ĕŐƂƌƺƐƺ� ǇŽŬƚƵ͘� EƂƌŽůŽũŝŬ� ŵƵĂǇĞŶĞƐŝŶĚĞ� ƚĂƌĂĨ�
ǀĞƌĞŶ� ďƵůŐƵ� ǇŽŬƚƵ͘� s�Z>� ǀĞ� dW,�͛ŶŦŶ� ƉŽǌŝƟĨ� ďƵůƵŶŵĂƐŦ�
ƺǌĞƌŝŶĞ� ǇĂƉŦůĂŶ� ůŽŵďĞƌ� ƉŽŶŬƐŝǇŽŶĚĂ� ϲϬ� ůĞŶĨŽƐŝƚ� ͬŵŵϯ͕� �K^�
ƉƌŽƚĞŝŶŝŶĚĞ� ĂƌƨƔ� ǀĞ� s�Z>� ƉŽǌŝƟŇŝŒŝ� ƐĂƉƚĂŶŵĂƐŦ� ƺǌĞƌŝŶĞ�
ŬůŝŶŝŒŝŵŝǌĞ� ŶĂŬůĞĚŝůĚŝ͘� ��' Ɛ͛ŝŶĚĞ� ǇĂǇŐŦŶ� ďŝŽĞůĞŬƚƌŝŬ� ĂŬƐĂŵĂ͖�
ŬƌĂŶŝĂů� DZ'͛ĚĞ� ƐŽů� ŵĞǌŝĂů� ƚĞŵƉŽƌĂů� ďƂůŐĞĚĞ� dϮͲ&>�/Z͛ĚĞ�
ŚŝƉĞƌŝŶƚĞŶƐŝƚĞ� ƐĂƉƚĂŶĚŦ͘� WĂƌĂŶĞŽƉůĂƐƟŬ� ƐĞŶĚƌŽŵ͕� ƐŝƐƚĞŵŝŬ�
ůƵƉƵƐ�ĞƌŝƚŽŵĂƚŽǌƵƐ�;^>�Ϳ�ǀĞ�,^s�ĞŶƐĞĨĂůŝƟŶŝ�ĚŦƔůĂŵĂŬ�ĂĕŦƐŦŶĚĂŶ�
ǇĂƉŦůĂŶ� ƚĞƚŬŝŬůĞƌĚĞ� ƉĂƚŽůŽũŝ� ƐĂƉƚĂŶŵĂĚŦ͘� WĞŶŝƐŝůŝŶ� ƚĞĚĂǀŝƐŝ� Ϯϭ�
ŐƺŶĞ� ƚĂŵĂŵůĂŶĂŶ� ŚĂƐƚĂŶŦŶ� ŵƵĂǇĞŶĞƐŝŶĚĞ� ďĞůŝƌŐŝŶ� ĚƺǌĞůŵĞ�
ŐƂǌůĞŶĚŝ͘� �ĞƉŽ� WĞŶŝƐŝůŝŶ͕� ZŝƐƉĞƌŝĚŽŶ� Ϯ� ŵŐͬŐƺŶ� ƚĞĚĂǀŝƐŝ� ŝůĞ�
ŚĂƐƚĂŶĞĚĞŶ� ĕŦŬĂƌŦůĚŦ͘� �ƐŝŵĞƚƌŝŬ� ďŝůĂƚĞƌĂů� ŵĞǌŝŽƚĞŵƉŽƌĂů� dϮ�
ŚŝƉĞƌŝŶƚĞŶƐŝƚĞƐŝ� ŚĞƌƉĞƐ� ĞŶƐĞĨĂůŝƟ� ŝĕŝŶ� ƉĂƚŽŐŶŽŵŽŶŝŬ� ŽůŵĂŬůĂ�
ďŝƌůŝŬƚĞ� ƉĂƌĂŶĞŽƉůĂƐƟŬ� ůŝŵďŝŬ� ĞŶƐĞĨĂůŝƚ͕� ^>�͕� ŚĞŵŽƌĂũŝŬ�
ůƂŬŽĞŶƐĞĨĂůŝƚ� ǀĞ� ŐůŝŽŵĂƚŽǌŝƐƚĞ� ĚĞ� ďĞŶǌĞƌ� DZ� ŐƂƌƺŶƚƺůĞƌŝ�
ďŝůĚŝƌŝůŵŝƔƟƌ͘ �DĞǌŝŽƚĞŵƉŽƌĂů�ďƂůŐĞĚĞ�ŚŝƉĞƌŝŶƚĞŶƐŝƚĞ�ƐĂƉƚĂŶĂŶ�
ŚĂƐƚĂůĂƌŦŶ� ĂǇŦƌŦĐŦ� ƚĂŶŦƐŦŶĚĂ� ŬŽůĂǇ� ƚĞĚĂǀŝ� ĞĚŝůĞďŝůŝƌ� ďŝƌ� ŚĂƐƚĂůŦŬ�
ŽůĂŶ�ŶƂƌŽƐŝĮůŝǌŝŶ�ŵƵƚůĂŬĂ�ĚƺƔƺŶƺůŵĞƐŝ�ŐĞƌĞŬƟŒŝŶŝ�ǀƵƌŐƵůĂŵĂŬ�
ŝĕŝŶ�ďƵ�ŽůŐƵ�ƐƵŶƵůŵĂǇĂ�ĚĞŒĞƌ�ďƵůƵŶŵƵƔƚƵƌ͘ �
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KůŐƵ͗

tĞƌŶŝĐŬĞ� �ŶƐĞĨĂůŽƉĂƟƐŝ� ĂŬƵƚ� ǀĞǇĂ� ƐƵďĂŬƵƚ� ďĂƔůĂǇĂŶ� ŽŬƺůĞƌ�
ďƵůŐƵůĂƌ͕ � ĂƚĂŬƐŝ� ǀĞ� ŬŽŶĨƺǌǇŽŶ� ǀĞ� ďĞůůĞŬ� ďŽǌƵŬůƵŬůĂƌŦ� ŝůĞ�
ŬĂƌĂŬƚĞƌŝǌĞĚŝƌ͘ � �ƚǇŽůŽũŝĚĞ� ĂǀŝƚĂŵŝŶŽǌ� ǀĞ� ƂǌĞůůŝŬůĞ� ƟĂŵŝŶ� ;�ϭͿ�
ĞŬƐŝŬůŝŒŝ�ƐŽƌƵŵůƵ�ƚƵƚƵůŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ �dŝĂŵŝŶŝŶ�ĚŝĞƚůĞ�ĂůŦŶŵĂƐŦŶĚĂŬŝ�
ǇĞƚĞƌƐŝǌůŝŬĚĞŶ�ĚŽůĂǇŦ�ƐĞŶĚƌŽŵƵŶ�ŽƌƚĂǇĂ�ĕŦŬƨŒŦ�ĚƺƔƺŶƺůŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ �
�Ŷ� ƐŦŬ� ĂůŬŽůŝŬůĞƌĚĞ� ŐƂƌƺůŵĞƐŝŶĞ� ƌĂŒŵĞŶ͕� ŶŽŶͲĂůŬŽůŝŬ� ŽůĂƌĂŬ�
ŐĂƐƚƌŝŬ� ĐĞƌƌĂŚŝ͕� ŐĂƐƚƌŝŬ͕� ŚĞŵĂƚŽůŽũŝŬ� ŵĂůŝŐŶŝƚĞůĞƌ͕ � ĂŶŽƌĞŬƟŬ�
ŽůŐƵůĂƌĚĂ� ĚĂ� ŐƂƌƺůĞďŝůŝƌ͘ � ϰϴ� ǇĂƔŦŶĚĂ� ŬĂĚŦŶ� ŚĂƐƚĂ� ǇĂŬůĂƔŦŬ�
ďŝƌ� ĂǇĚŦƌ� ŽůĂŶ� ǀĞ� ƐŽŶ� Ϯ� ŚĂŌĂĚĂ� ĂƌƚĂŶ� ďƵůĂŶƨ͕� ĚĞŶŐĞƐŝǌůŝŬ͕�
ŚĂůƐŝǌůŝŬ͕� ǀĞ� ǇĂŬŦŶ�ďĞůůĞŬ�ďŽǌƵŬůƵŒƵ� ǇĂŬŦŶŵĂůĂƌŦ� ŝůĞ� ďĂƔǀƵƌĚƵ͘�
KůŐƵŶƵŶ�ƔƵ�ĂŶĚĂ�ƌĞŵŝƐǇŽŶĚĂ�ŽůĂŶ�Ϯ͕ϱ�ǇŦů�ƂŶĐĞ�ŵŝĚĞ�ĐĂ�ƚĂŶŦƐŦ�
ĂůĂƌĂŬ� ŽƉĞƌĂƐǇŽŶ� ǀĞ� ŬĞŵŽƚĞƌĂƉŝ� ƂǇŬƺƐƺ�ŵĞǀĐƵƩƵ͘� EƂƌŽůŽũŝŬ�
ŵƵĂǇĞŶĞĚĞ͖� ĂƉĂƟŬ͕� ďŝůĂƚĞƌĂů� ŚŽƌŝǌŽŶƚĂů� ŶŝƐƚĂŐŵƵƐ͕� ƐĂŬŬĂĚŝŬ�
ŐƂǌ� ŚĂƌĞŬĞƚůĞƌŝŶĚĞ� ǇĂǀĂƔůĂŵĂ� ƐĂƉƚĂŶĚŦ͘� EƂƌŽƉƐŝŬŽůŽũŝŬ�
ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŵĞĚĞ͖� ŵŝŶŝŵĞŶƚĂů� ƚĞƐƚ� ϮϳͬϯϬ� ƉƵĂŶ� ŝĚŝ͘� PǌĞůůŝŬůĞ�
ďĞůŝƌŐŝŶ�ǇĂŬŦŶ�ďĞůůĞŬ�ŬƵƐƵƌƵ�ŵĞǀĐƵƩƵ͘�zĂƉŦůĂŶ�ĚŝŒĞƌ�ƚĞƚŬŝŬůĞƌĚĞ�
ƟĂŵŝŶ͕� �ϭϮ� ĚƺǌĞǇůĞƌŝ� ŶŽƌŵĂů� ƐŦŶŦƌůĂƌĚĂ� ŝĚŝ͘� ��'� ŶŽƌŵĂů�
ƐŦŶŦƌůĂƌĚĂ� ŝĚŝ͘� �ĞǇŝŶ� ŽŵƵƌŝůŝŬ� ƐŦǀŦƐŦ� ŝŶĐĞůĞŵĞƐŝŶĚĞ� ƉƌŽƚĞŝŶ�
ĚƺǌĞǇŝ�ϵϱ͕ϱ�ŵŐͬĚů͕��K^�/Ő'�ĚƺǌĞǇŝ�ǇƺŬƐĞŬ�ŝĚŝ͘�<ƺůƚƺƌůĞƌ͕ �ƐĞƌŽůŽũŝ�
ǀĞ� ƐŝƚŽůŽũŝŬ� ŝŶĐĞůĞŵĞĚĞ� ƉĂƚŽůŽũŝ� ƐĂƉƚĂŶŵĂĚŦ͘� WĂƌĂŶĞŽƉůĂƐƟŬ�
ƐĞŶĚƌŽŵ� ĂĕŦƐŦŶĚĂŶ� ŝƐƚĞŶĞŶ� ĂŶƟŬŽƌ� ƉĂŶĞůŝ� ŶĞŐĂƟĨ� ŝĚŝ͘� �ĞǇŝŶ�
DZ'͛ĚĞ� ďŝůĂƚĞƌĂů� ŵĂŵŝůůĞƌ� ĐŝƐŝŵůĞƌĚĞ� ŝŶƚĞŶƐŝƚĞ� ĂƌƨƔŦ� ǀĞ�
ŬŽŶƚƌĂƐƚ�ƚƵƚƵůƵŵƵ�ƐĂƉƚĂŶĚŦ͘�<ůŝŶŝŬ�ǀĞ�ůĂďŽƌĂƚƵǀĂƌ�ďƵůŐƵůĂƌŦ�ŝůĞ�
tĞƌŶŝĐŬĞ� ĞŶƐĞĨĂůŽƉĂƟƐŝ� ƚĂŶŦƐŦ� ŬŽŶĚƵ͘� KůŐƵŶƵŶ� ďƵůŐƵůĂƌŦŶŦŶ�
ƉĂƌĂŶĞŽƉůĂƐƟŬ�ĞƚǇŽůŽũŝ� ŝůĞ�ŽůĚƵŒƵ�ĚƺƔƺŶƺůĞƌĞŬ� /s/'�ǀĞ�ϯ�ŐƺŶ�
ƉƵůƐĞ� ƐƚĞƌŽŝĚ� ƚĞĚĂǀŝƐŝ� ǀĞƌŝůĚŝ͘� dĞĚĂǀŝ� ƐŽŶƌĂƐŦŶĚĂ� ŚĞŵ� ŬůŝŶŝŬ�
ŚĞŵ� ĚĞ� DZ'� ďƵůŐƵůĂƌŦŶĚĂ� ĚƺǌĞůŵĞ� ƐĂƉƚĂŶĚŦ͘� tĞƌŶŝĐŬĞ�
ĞŶƐĞĨĂůŽƉĂƟƐŝ� ƚĂďůŽƐƵŶƵŶ� ƉĂƌĂŶĞŽƉůĂƐƟŬ� ƐĞŶĚƌŽŵ� ŝůĞ� ŝůŝƔŬŝůŝ�
ŽůĂďŝůĞĐĞŒŝŶŝ�ĚƺƔƺŶĞƌĞŬ�ƐƵŶŵĂŬ�ŝƐƚĞĚŝŬ͘�
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D�,D�d�zm��>͕ K)h�,�E�P�͕�,�<�E��<'mE͕�b�Z�&�
��D7Z<�z�͕���<7�K����b/� 
 

KůŐƵ͗

��s�ĞŶĨĞŬƐŝǇŽŶƵ�ƐĂŶƚƌĂů�ƐŝŶŝƌ�ƐŝƐƚĞŵŝ�ĚĞŵŝǇĞůŝŶŝǌĂƐǇŽŶƵ͕�ĂƐĞƉƟŬ�
ŵĞŶĞŶũŝƚ͕� ŵĞŶŝŶŐŽĞŶƐĞĨĂůŝƚ͕� ƐĞƌĞďĞůůŝƚ͕� ƚƌĂŶƐǀĞƌƐ� ŵŝǇĞůŝƚ͕�
ĞŶƐĞĨĂůŽŵǇĞůŝƚ͕�ŵŝǇĞůŽŶƂƌŝƚ�Őŝďŝ�ďŝƌĕŽŬ�^^^�ŬŽŵƉůŝŬĂƐǇŽŶƵ�ǀĞ�
ŵŽŶŽŶƂƌŽƉĂƟ� ǀĞ� 'ƵůůŝĂŶ� �ĂƌƌĞ� ƐĞŶĚƌŽŵƵ� Őŝďŝ� ƉĞƌŝĨĞƌŝŬ� ƐŝŶŝƌ�
ƐŝƐƚĞŵŝ� ŬŽŵƉůŝŬĂƐǇŽŶůĂƌŦ� ŝůĞ� ƐĞǇƌĞĚĞďŝůŝƌ͘ � �Ƶ� ŬŽŵƉůŝŬĂƐǇŽŶůĂƌ�
ŐĞŶĞůůŝŬůĞ�ĞŶĨĞŬƐŝǇƂǌ�ŵŽŶŽŶƺŬůĞŽǌŝƐŝ�ƚĂŬŝďĞŶ�ϭ�ǀĞ�ϯ͘�ŚĂŌĂůĂƌĚĂ�
ŽƌƚĂǇĂ� ĕŦŬĂƌ͘ � ,ĂƐƚĂůŦŬ� ƉĂƚŽŐĞŶĞǌŝŶĚĞ� ĚŝƌĞŬƚ� ǀŝƌĂů� ĞŶĨĞŬƐŝǇŽŶ�
ƐŽƌƵŵůƵ� ŽůĂďŝůĚŝŒŝ� Őŝďŝ� ŽƚŽŝŵŵƺŶ� ŵĞŬĂŶŝǌŵĂůĂƌĚĂ� ƐŽƌƵŵůƵ�
ƚƵƚƵůŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ � �Ƶ� ǇĂǌŦĚĂ� ��s͛ǇĞ� ďĂŒůŦ�ŵǇĞůŽƌĂĚŝŬƺůŽƉĂƟůŝ� ďŝƌ�
ŽůŐƵ�ƐƵŶƵůŵƵƔƚƵƌ͘

KůŐƵ�^ƵŶƵŵƵ͗

ϯϴ�ǇĂƔŦŶĚĂ�ďĂǇĂŶ�ŚĂƐƚĂ�ŝŬŝ�ĂǇ�ƂŶĐĞ�ƐŽŒƵŬ�ĂůŐŦŶůŦŒŦ�ƐŽŶƌĂƐŦŶĚĂ�Ăůƚ�
ĞŬƐƚƌĞŵŝƚĞůĞƌĚĞ�ŐƺĕƐƺǌůƺŬ�ǀĞ�ƵǇƵƔƵŬůƵŬ�ǇĂŬŦŶŵĂůĂƌŦ�ďĂƔůĂŵŦƔ͘�
�ŦƔ� ŵĞƌŬĞǌĚĞ� ǇĂƉŦůĂŶ� ƚĞƚŬŝŬůĞƌ� ƐŽŶƌĂƐŦŶĚĂ͕� ŚĂƐƚĂǇĂ� ĂƐŝŬůŽǀŝƌ�
ǀĞ� /s/Ő� ƚĞĚĂǀŝůĞƌŝ� ǀĞƌŝůŵŝƔ͘� bŝŬĂǇĞƚůĞƌŝŶĚĞ� ĚĞŒŝƔŝŬůŝŬ� ŽůŵĂǇĂŶ�
ŚĂƐƚĂŶŦŶ�ŐŝĚĞƌĞŬ�ǇƺƌƺŵĞƐŝ�ǀĞ�ĚĞŶŐĞƐŝ�ďŽǌƵůŵƵƔ͘�'ĞůŝƔ�ŶƂƌŽůŽũŝŬ�
ŵƵĂǇĞŶĞƐŝŶĚĞ�ƺƐƚ�ƐŝůŝŬ�ĂůƩĂ�ďĞůŝƌŐŝŶ�ŬƵĂĚƌŝƉĂƌĞǌŝ�ǀĞ�dϮ͛ĚĞ�ƐĞǀŝǇĞ�
ǀĞƌĞŶ�ĚƵǇƵ�ŬƵƐƵ�ǀĂƌĚŦ͘�<ĂƌŦŶ�ĐŝůĚŝ�ƌĞŇĞŬƐŝ�ďŝůĂƚĞƌĂů�ĂůŦŶĂŵŦǇŽƌĚƵ͘�
�dZ͛ůĞƌŝ�ďŝůĂƚĞƌĂů�ƺƐƚ�ǀĞ�Ăůƚ�ĞŬƐƚƌĞŵŝƚĞĚĞ�ŶŽƌŵŽĂŬƟĨ͘ �dĂďĂŶ�ĚĞƌŝ�
ǇĂŶŦƨ�ďŝůĂƚĞƌĂů� ůĂŬĂǇŦƚ�ŽůĂƌĂŬ�ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŝůĚŝ͘��ŝůĂƚĞƌĂů�ŵĞĚŝĂŶ�
ǀĞ�ƟďŝĂů�^�W�ŬŽƌƟŬĂů�ǇĂŶŦƚůĂƌŦŶ�ůĂƚĂŶƐŦ�ƵǌƵŶ�ŽůĂŶ�ŚĂƐƚĂŶŦŶ�ďĞǇŝŶ�
DZ�ŶŽƌŵĂůĚŝ͘�^ĞƌǀŝŬŽͲƚŽƌŽŬĂů�DZ��ϭ͕��ϰͲϱ͕��ϲͲϳ͕�dϭ͕�dϯͲϰ͕�dϱͲϲ�
ĚƺǌĞǇůĞƌŝŶĚĞ�ƐƉŝŶĂů�ŬŽƌĚ�ŝůĞ�ďŝƌůŝŬƚĞ�ƌĂĚŝŬƐůĞƌĚĞ�ǇŽŒƵŶ�ŬŽŶƚƌĂƐƚ�
ƚƵƚĂŶ� dϮ� ĚĞ� ŚŝƉĞƌŝŶƚĞŶƐĞ� dϭ� ĚĞ� ŚŝƉŽŝŶƚĞŶƐ� ůĞǌǇŽŶ� ĂůĂŶůĂƌŦ�
ŐƂƌƺůĚƺ͘�^ĞƌƵŵ�ǀĞ��K^�ŝŶĐĞůĞŵĞůĞƌŝŶĚĞ���s�W�Z�;нͿ�ƐĂƉƚĂŶĂŶ�
ŚĂƐƚĂǇĂ� ϳ� ŐƺŶ� ƐƺƌĞ� ŝůĞ� ϭ� ŐƌͬŐƺŶ� DĞƟů� ƉƌĞĚŶŝǌŽůŽŶ� ǀĞƌŝůĚŝ͘�
EƂƌŽůŽũŝŬ�ŵƵĂǇĞŶĞƐŝ�ϱ͘�ŐƺŶĚĞ�ƐŽů�Ăůƚ�ĞŬƐƚƌĞŵŝƚĞĚĞ�ĨƌƺƐƚ�ƉĂƌĞǌŝ�
ǀĞ�ƚĂŶĚĞŵ�ŐĂŝƚ͛ŝŶ�ďŽǌƵŬ�ŽůŵĂƐŦ�ĚŦƔŦŶĚĂ�ŶŽƌŵĂůĚŝ͘���s͛ǇĞ�ďĂŒůŦ�
ŵŝǇĞůŽƌĂĚŝŬƺůŽƉĂƟ� ŽůŐƵƐƵ� ůŝƚĞƌĂƚƺƌĚĞ� ŶĂĚŝƌ� ŐƂƌƺůŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ �
^ƚĞƌŽŝĚ� ƚĞĚĂǀŝƐŝ� ŝůŬ� ƉůĂŶĚĂ� ĚƺƔƺŶƺůŵĞůŝĚŝƌ͘ � dƌĂŶƐǀĞƌƐ� ŵŝǇĞůŝƚ�
ŬůŝŶŝŒŝ� ŝůĞ� ŐĞůĞŶ� ŚĂƐƚĂůĂƌĚĂ� ŬŽŶƚƌĂƐƚůŦ� ŐƂƌƺŶƚƺůĞŵĞ� ŵƵƚůĂŬĂ�
ǇĂƉŦůŵĂůŦ�ǀĞ�ŵĞŶŝŶŬƐ͕�ƌĂĚŝŬƐ�ƚƵƚƵůƵŵƵ�ŐƂƐƚĞƌŝůĞƌĞŬ�ĂǇŦƌŦĐŦ�ƚĂŶŦ�
ǇĂƉŦůŵĂůŦĚŦƌ͘ �



WK^d�Z>�Z

ͲϮϲϱͲ

P-429

�Z�<7�>�W>�<^h^�^�,t�EEKD�^/͗��7Z�K>'h�^hEhDh�

'PEm>�shZ�>͕�,�s���PED���<�<>7<K)>h͕ b��7z��d�D�>͕�
KZ,�E���E7�� 

KůŐƵ͗

WĞƌŝĨĞƌŝŬ� ƐŝŶŝƌůĞƌŝŶ� ƐĐŚǁĂŶŶ� ŚƺĐƌĞůĞƌŝŶĚĞŶ� ŬƂŬĞŶ� ĂůĂŶ�
ƐĐŚǁĂŶŶŽŵĂůĂƌ� ŝǇŝ� ŚƵǇůƵ� ǀĞ� ǇĂǀĂƔ� ďƺǇƺǇĞŶ� ƚƺŵƂƌůĞƌĚŝƌ͘ �
'ĞŶĞůůŝŬůĞ� ƚŽƌĂŬƐ� ďƂůŐĞƐŝŶĚĞ� ǇĞƌůĞƔŝŵ� ŐƂƐƚĞƌŝƌ͘ � WůĞŬƐƵƐ�
ďƌĂŬŝĂůŝƐƚĞŶ� ŬƂŬĞŶ� ĂůĂŶ� ƐĐŚǁĂŶŶŽŵĂůĂƌ� ŝƐĞ� ŶĂĚŝƌĚŝƌ͘ � �Ƶ�
ďŝůĚŝƌŝĚĞ� ďƌĂŬŝĂů� ƉůĞŬƐƵƐƚĂŶ� ŬƂŬĞŶ� ĂůĂŶ� ďŝƌ� ƐĐŚǁĂŶŶŽŵĂ�
ŽůŐƵƐƵŶƵ� ƐƵŶƵǇŽƌƵǌ͘� ϱϱ� ǇĂƔŦŶĚĂ� ŬĂĚŦŶ� ŚĂƐƚĂ� ĞůůĞƌĚĞ� ƵǇƵƔŵĂ�
ǇĂŬŦŶŵĂƐŦ� ŝůĞ� ďĂƔǀƵƌĚƵ͘� DƵĂǇĞŶĞƐŝŶĚĞ� ƐŽů� ƐƵƉƌĂŬůĂǀŝŬƺůĞƌ�
ĂůĂŶĚĂ� ƉĂůƉĞ� ĞĚŝůĞŶ� ďŝƌ� ŬŝƚůĞ� ƐĂƉƚĂŶĚŦ͘� DĂŶǇĞƟŬ� ƌĞǌŽŶĂŶƐ�
ŐƂƌƺŶƚƺůĞŵĞ�ŝůĞ�ŬŝƚůĞƐŝ�ƚĞǇŝĚ�ĞĚŝůĚŝ�ǀĞ�ŚŝƐƚŽƉĂƚŽůŽũŝŬ�ƚĞƚŬŝŬŝŶĚĞ�
ŝƐĞ�ƐĐŚǁĂŶŶŽŵĂ�ŝůĞ�ƵǇƵŵůƵ�ďƵůŐƵůĂƌ�ƐĂƉƚĂŶĚŦ͘�WůĞŬƐƵƐ�ďƌĂŬŝĂůŝƐ�
ǇĞƌůĞƔŝŵůŝ� ƐĐŚǁĂŶŶŽŵĂŶŦŶ� ŶĂĚŝƌ� ŽůŵĂƐŦ� ŶĞĚĞŶŝǇůĞ� ƐƵŶƵŵĂ�
ĚĞŒĞƌ�ďƵůƵŶĚƵ͘

P-430

z�z'/E�^�EdZ�>�^7E7Z�^7^d�D7�dhdh>hDh�s��WZK'Z�^7&�
EPZK>K:7<�<>7E7<�^�zZ7�K>�E�EPZK�Zh^�>>K��K>'h^h�

dh���z��/�/͕ DhZ�d�d�Z�7͕�^���d�b�E͕ E7,�>�<hd>�Z͕�Dh^��
KE�Z�� 
 

KůŐƵ͗

�ƌƵƐĞůůŽǌ͕�ƂǌĞůůŝŬůĞ�ŐĞůŝƔŵĞŬƚĞ�ŽůĂŶ�ƺůŬĞůĞƌĚĞ�ĕŽŬ�ǇĂǇŐŦŶ�ŽůĂƌĂŬ�
ŐƂƌƺůĞŶ͕� ĕŝŒ� Ɛƺƚ� ǀĞ� Ɛƺƚ� ƺƌƺŶůĞƌŝŶĚĞŶ� ǇĂ� ĚĂ� ŚĂǇǀĂŶůĂƌĚĂŶ�
ďƵůĂƔĂďŝůĞŶ� ďŝƌ� ŝŶĨĞŬƐŝǇŽŶĚƵƌ͘ � �ŝǌ� ďƵƌĂĚĂ� ǇĂǇŐŦŶ� ƐĂŶƚƌĂů� ƐŝŶŝƌ�
ƐŝƐƚĞŵŝ� ƚƵƚƵůƵŵƵ� ǀĞ� ƉƌŽŐƌĞƐŝĨ� ŶƂƌŽůŽũŝŬ� ŬůŝŶŝŬ� ƐĞǇŝƌ� ŐƂƐƚĞƌĞŶ�
ďŝƌ� ŶƂƌŽďƌƵƐĞůůŽǌ� ŽůŐƵƐƵ� ƐƵŶĚƵŬ͘� ϯϵ� ǇĂƔŦŶĚĂ͕� ƐĂŒ� Ğů� ƚĞƌĐŝŚůŝ�
ĞƌŬĞŬ�ŚĂƐƚĂ͕�ĕŝŌĕŝůŝŬ�ǀĞ�ŚĂǇǀĂŶĐŦůŦŬůĂ�ƵŒƌĂƔŦǇŽƌ͘ ��ĂƔǀƵƌƵƐƵŶĚĂŶ�
ďŝƌ� ĂǇ�ƂŶĐĞ�ĂǇĂŬůĂƌŦŶĚĂŶ�ďĂƔůĂǇĂŶ� ǀĞ�ŐŝĚĞƌĞŬ� ŬĂůĕĂǇĂ� ǇĂǇŦůĂŶ�
ƵǇƵƔƵŬůƵŬ�ǀĞ�ŐƺĕƐƺǌůƺŬ�ǇĂŬŦŶŵĂůĂƌŦ�ŽůĂŶ�ŚĂƐƚĂŶŦŶ͕�ĞƔ�ǌĂŵĂŶůŦ�
ŽůĂƌĂŬ�ŝĚƌĂƌ�ǇĂƉŵĂ�ŐƺĕůƺŒƺ�ǀĞ�ŝƔŝƚŵĞ�ŬĂǇďŦ�ďĂƔůĂŵŦƔ͘�EƂƌŽůŽũŝŬ�
ŵƵĂǇĞŶĞƐŝŶĚĞ�ƉĂƚŽůŽũŝŬ�ŽůĂƌĂŬ͗��ŝůĂƚĞƌĂů�ƺƐƚ�ĞŬƐƚƌĞŵŝƚĞ�ƂŶŬŽů�
ŇĞŬƐŝǇŽŶ�ϰнͬϱ͕�ĞŬƐƚĂŶƐŝǇŽŶ�ǀĞ�ĞůͲďŝůĞŬͲƉĂƌŵĂŬůĂƌ�ϰͬϱ͕� ƐĂŒ�Ăůƚ�
ĞŬƐƚƌĞŵŝƚĞ� ƉƌŽŬƐŝŵĂů� ŇĞŬƐŝǇŽŶ� ϰнͬϱ͕� ĞŬƐƚĂŶƐŝǇŽŶ� ϯͬϱ͕� ƐŽů� Ăůƚ�
ĞŬƐƚƌĞŵŝƚĞ� ϰнͬϱ͕� ďŝůĂƚĞƌĂů� Ěŝǌ� ŇĞŬƐŝǇŽŶƵ� ϰͬϱ͕� ĂǇĂŬ� ĚŽƌƐŝ� ǀĞ 
ƉůĂŶƚĂƌ� ŇĞŬƐŝǇŽŶƵ� ϰнͬϱ� ŬĂƐ� ŐƺĐƺŶĚĞǇĚŝ͘� �dZ͛ůĞƌŝ� ďŝůĂƚĞƌĂů�
ĐĂŶůŦ͕� ƉůĂŶƚĂƌ� ǇĂŶŦƚ� ƐĂŒĚĂ� ĞŬƐƚĂŶƐƂƌ͕ � ƐŽůĚĂ� ŇĞŬƐƂƌĚƺ͘� �ƵǇƵ�
ŵƵĂǇĞŶĞƐŝŶĚĞ� Ăůƚ� ĞŬƐƚƌĞŵŝƚĞůĞƌĚĞ� ǀŝďƌĂƐǇŽŶ� ĚƵǇƵƐƵ� ĂǌĂůŵŦƔ�
ǀĞ� ĞŬůĞŵ� ƉŽǌŝƐǇŽŶ� ďŽǌƵŬƚƵ͘� �ŝůĂƚĞƌĂů� ĚŝƐĚŝĂĚŽŬŽŬŝŶĞǌŝ�
ǀĞ� ŝŶƚĂŶƐŝǇŽŶĞů� ƚƌĞŵŽƌ� ǀĂƌĚŦ͘� �ĞǇŝŶ� DZ'͛ĚĞ� ďŝůĂƚĞƌĂů�
ĨƌŽŶƚŽƚĞŵƉŽƌŽƉĂƌŝĞƚĂů� ďĞǇĂǌ� ĐĞǀŚĞƌ� ĂůĂŶůĂƌŦŶĚĂ� dϮ͕� &ůĂŝƌ�
ŝŶĐĞůĞŵĞĚĞ� ƐŝŶǇĂů� ĂƌƨƔŦ� ŵĞǀĐƵƩƵ͘� ^ƉŝŶĂů� DZ'͛ĚĞ� ƐƉŝŶĂů�
ƐŝŶŝƌůĞƌŝŶ� ŬƂŬůĞƌŝŶĚĞ� ƂĚĞŵ� ĞƚŬŝƐŝ� ǀĞ� ŬŽŶƚƌĂƐƚůĂŶŵĂ� ŝǌůĞŶĚŝ͘�
�K^� ĂŶĂůŝǌŝŶĚĞ� ƉƌŽƚĞŝŶ͗� ϯϱϱ�ŵŐͬĚů͛ǇĚŝ͘� �K^�ŵŝŬƌŽƐŬŽƉŝƐŝŶĚĞ�
ůƂŬŽƐŝƚ� ƐĂƉƚĂŶĚŦ� ǀĞ� ZŽƐĞͲ�ĞŶŐĂů� ƚĞƐƟ� ;нͿ͕� �ŽŽŵďƐ� Ь� ƟƚƌĞĚĞ�
ƉŽǌŝƟĨ�ŝĚŝ͘�,ĂƐƚĂ�ŶƂƌŽďƌƵƐĞůůŽǌ�ŽůĂƌĂŬ�ŬĂďƵů�ĞĚŝůŝƉ�ƌŝĨĂŵƉŝƐŝŶнĚ
ŽŬƐŝƐŝŬůŝŶнƐĞŌƌŝĂŬƐŽŶ�ƚĞĚĂǀŝůĞƌŝ�ďĂƔůĂŶĚŦ͘����W�ƐŽŶƵĐƵŶĚĂ�ŝƐĞ�
ϭͲϱ�ůĂƚĂŶƐůĂƌĚĂ�ƵǌĂŵĂ�ƚĞƐƉŝƚ�ĞĚŝůĚŝ͘�<ŽŶƚƌŽů�ďĞǇŝŶ�DZ'͛ĚĞ�ŝƐĞ�
ŚĞƌŚĂŶŐŝ� ďŝƌ� ĚƺǌůĞŵĞ�ŽůŵĂĚŦŒŦ� ŐƂƌƺůĚƺ͘� 7ŶƚĂŶŝǇĞ� ŝůĞ� ŬŽŶƐƺůƚĞ�
ĞĚŝůĞƌĞŬ� ŚĂƐƚĂǇĂ� ϭϬ� ŐƺŶ� ϭϬϬϬ� ŵŐͬŐƺŶ� ŵĞƟůƉƌĞĚŶŝƐŽůŽŶĞ͕�
Ŧ͘ǀ͘ � ƚĞĚĂǀŝƐŝ� ƵǇŐƵůĂŶĚŦ͘� dĞĚĂǀŝ� ƐŽŶƌĂƐŦŶĚĂ� ŬĂƐ� ŐƺĕůĞƌŝ͕� ďŝƌ�
ƉƵĂŶůŦŬ� ĚƺǌĞůŵĞ� ŐƂƐƚĞƌĞŶ� ŚĂƐƚĂ� ĂŶƟďŝǇŽƟŬ� ƚĞĚĂǀŝƐŝŶĞ� ǀĞ�
ĞŐǌĞƌƐŝǌ�ƉƌŽŐƌĂŵŦŶĂ�ĚĞǀĂŵ�ĞƚŵĞƐŝ�ƂŶĞƌŝůĞƌĞŬ͕�ĚĞƐƚĞŬůĞ�ĂĚŦŵ�
ĂƚĂďŝůĞĐĞŬ� ĚƺǌĞǇĚĞ� ƚĂďƵƌĐƵ� ĞĚŝůĚŝ͘� EƂƌŽďƌƵƐĞůůŽǌ� ƚĞĚĂǀŝǇĞ�
ƌĂŒŵĞŶ� ƉƌŽŐƌĞƐŝĨ� ƐĞǇŝƌůŝ� ŽůĂďŝůĞŶ� ǀĞ� ŬůŝŶŝŬ� ƚĂďůŽǇĂ� ŐƂƌĞ� ĨĂƌŬůŦ�
ƚĞĚĂǀŝ� ƐĞĕĞŶĞŬůĞƌŝŶĚĞŶ� ĨĂǇĚĂ� ŐƂƌƺůĞďŝůĞĐĞŬ� ŽůĚƵŬĕĂ� ĐŝĚĚŝ� ďŝƌ�
ĚƵƌƵŵĚƵƌ͘ �



WK^d�Z>�Z

ͲϮϲϲͲ

P-431

<�s�ZEP��^7Em^�^�E�ZKDhz>����bshZ�E�EKEͲ
,K�'<7E�>�E&KD��K>'h^h�

^�DZ���7>'�� ͕��7>�<��K�<hZd� ͕��^Z����Zz���7E��WK>�d� ͕�
D�Z�>��/E�Z� ͕�D�>d�D���E� ͕��Z7&���>��7�   
 

 

'ŝƌŝƔ͗

EŽŶͲŚŽĚŐŬŝŶ� ůĞŶĨŽŵĂůĂƌ� ĨĂƌŬůŦ� ĚĂǀƌĂŶŦƔ� ƉĂƚĞƌŶŝ� ǀĞ� ƚĞĚĂǀŝǇĞ�
ĐĞǀĂďŦ�ŝůĞ�ůĞŶĨŽƉƌŽůŝĨĞƌĂƟĨ�ŚĂƐƚĂůŦŬůĂƌŦŶ�ŚĞƚĞƌŽũĞŶ�ďŝƌ�ŐƌƵďƵĚƵƌ͘ �
>ĞŶĨŽŝĚ� ĚŽŬƵůĂƌĚĂŶ� ŐĞůŝƔŝƌ� ǀĞ� ĚĂŚĂ� ĕŽŬ� ĞŬƐƚƌĂŶŽĚĂů� ǇĂǇŦůŦŵ�
ŐƂƐƚĞƌŝƌ͘ � WƌŽŐŶŽǌ� ŚŝƐƚŽůŽũŝŬ� ƟƉĞ͕� ĞǀƌĞǇĞ� ǀĞ� ƚĞĚĂǀŝǇĞ� ďĂŒůŦĚŦƌ͘ �
DĂůŝŐŶ�ůĞŶĨŽŵĂůĂƌ�ƐĂŶƚƌĂů�ǀĞ�ƉĞƌŝĨĞƌŝŬ�ƐŝŶŝƌ�ƐŝƐƚĞŵŝŶŝŶ�ŚĞƌŚĂŶŐŝ�
ďŝƌ� ďƂůŐĞƐŝŶŝ� ĞƚŬŝůĞǇĞďŝůŝƌ͘ � <ĂǀĞƌŶƂǌ� ƐŝŶƺƐ� ƚƵƚƵůƵŵƵ� ŝƐĞ� ŶĂĚŝƌ�
ŐƂƌƺůƺƌ͘

KůŐƵ͗

ϰϭ�ǇĂƔŦŶĚĂ�ďĂǇĂŶ�ŚĂƐƚĂ͕�Ϯ�ŐƺŶ�ƂŶĐĞ�ďĂƔůĂǇĂŶ�ƐĂŒ�ŐƂǌ�ĕĞǀƌĞƐŝŶĚĞ�
ƔŝĚĚĞƚůŝ� ĂŒƌŦ͕� ŐƂǌ� ŬĂƉĂŒŦŶĚĂ� ŚĂĮĨ� ĚƺƔƺŬůƺŬ� ǀĞ� ĕŝŌ� ŐƂƌŵĞ�
ƔŝŬĂǇĞƚůĞƌŝǇůĞ� ŝŶĐĞůĞŶĚŝ͘� �ĂƔĂŒƌŦƐŦŶĂ� ďƵůĂŶƨͲŬƵƐŵĂ͕� ĨŽƚŽĨŽďŝ�
ǀĞ� ĨŽŶŽĨŽďŝ� ĞƔůŝŬ� ĞĚŝǇŽƌĚƵ͘� DƵĂǇĞŶĞƐŝŶĚĞ� ƐĂŒĚĂ� ŚĂĮĨ� ƉŝƚŽǌ�
ĚŦƔŦŶĚĂ�ƂǌĞůůŝŬ�ǇŽŬƚƵ͘�zĂƨƔŦŶŦŶ�ϯ͘�ŐƺŶƺ�ƐĂŒĚĂ�ƚŽƚĂů�ŽŌĂůŵŽƉůĞũŝ�
ǀĞ�ǇƺǌĚĞ�sϭͲ�sϮ�ŚŝƉŽĞƐƚĞǌŝ�ŐĞůŝƔƟ͘�<ƌĂŶŝǇĂů�ŵĂŐŶĞƟŬ�ƌĞǌŽŶĂŶƐ�
ŐƂƌƺŶƚƺůĞŵĞĚĞ�ƐĂŒ�ŬĂǀĞƌŶƂǌ�ƐŝŶƺƐƚĞ�ŚĂĮĨ�ŐĞŶŝƔůĞŵĞ�ŐƂǌůĞŶĚŝ͘�
�ĂƨŶ�DZ͛ŦŶĚĂ�ŬĂƌĂĐŝŒĞƌĚĞ�ŬŝƚůĞ�ǀĞ�ŵĞǌĞŶƚĞƌŝŬ�ĕŽŬ�ƐĂǇŦĚĂ�ůĞŶĨ�
ŶŽĚůĂƌŦ� ŵĞǀĐƵƩƵ͘� <ĂƌĂĐŝŒĞƌ� ďŝǇŽƉƐŝƐŝ� ŝůĞ� ďƺǇƺŬ� ŚƺĐƌĞůŝ� EŽŶͲ
ŚŽĚŐŬŝŶ�ůĞŶĨŽŵĂ�ƚĂŶŦƐŦ�ŬŽŶĚƵ͘�,ĂƐƚĂ�ŽŶŬŽůŽũŝǇĞ�ƐĞǀŬ�ĞĚŝůĚŝ͘

^ŽŶƵĕ͗

<ĂǀĞƌŶƂǌ� ƐŝŶƺƐ� ůĞǌǇŽŶůĂƌŦŶŦŶ� ĂǇŦƌŦĐŦ� ƚĂŶŦƐŦŶĚĂ� ůĞŶĨŽŵĂůĂƌ�
ŵƵƚůĂŬĂ� ŐƂǌ� ƂŶƺŶĚĞ� ďƵůƵŶĚƵƌƵůŵĂůŦ� ǀĞ� ĂǇƌŦŶƨůŦ� ďŝƌ� ƔĞŬŝůĚĞ�
ƉƌŝŵĞƌ� ŽĚĂŬ� ĂƌĂƔƨƌŦůŵĂůŦĚŦƌ͘ � EƂƌŽůŽũŝŬ� ŬŽŵƉůŝŬĂƐǇŽŶůĂƌĚĂŶ�
ĚĂŚĂ�ŝǇŝ�ƐŽŶƵĕ�ĂůĂďŝůŵĞŬ�ŝĕŝŶ�ĞƌŬĞŶ�ƚĂŶŦ�ǀĞ�ƚĞĚĂǀŝ�ŐĞƌĞŬůŝĚŝƌ͘ �

P-432

<�Z�KEDKEK<^7d�D�Zh�7z�d7E����)>/�'��7<D7b�
EPZKW^7<7z�dZ7<�^�E�ZKD͗�K>'h�^hEhDh�

��E�Z���z��Z� ͕�,�&7���E�>�E�'mE�b� ͕�d�,7Z�<͘�zK>��b�  
 

 

KůŐƵ͗

<ĂƌďŽŶŵŽŶŽŬƐŝƚ� ;<KͿ� ǌĞŚŝƌůĞŶŵĞƐŝŶĚĞ� ŵŽƌďŝĚŝƚĞŶŝŶ� ĞŶ�
ƐŦŬ� ŐƂƌƺůĞŶ� ƔĞŬůŝ� ŶƂƌŽůŽũŝŬ� ƐĞŬĞůůĞƌĚŝƌ͕ � <K� ǌĞŚŝƌůĞŶŵĞƐŝŶĚĞ�
ƉĂƚŽĮǌǇŽůŽũŝŬ�ŵĞŬĂŶŝǌŵĂ�ŚŝƉŽŬƐŝŬ�ǀĞ�ŚƺĐƌĞƐĞů� ƚĞŽƌŝůĞƌ�ŽůŵĂŬ�
ƺǌĞƌĞ�ŝŬŝǇĞ�ĂǇƌŦůŦƌ͘ �<K�ŚĞŵĞ�ƉƌŽƚĞŝŶŝ�ŝĕŝŶ�ŽŬƐŝũŝŶĞ�ŐƂƌĞ�ϮϱϬ�ŬĞǌ�
ĚĂŚĂ� ĨĂǌůĂ� ĂĮŶŝƚĞ� ŐƂƐƚĞƌŝƌ� ǀĞ� ŬĂƌďŽŬƐŝŚĞŵŽŐůŽďƵůŝŶ� ƔĞŬůŝŶĚĞ�
ŬĂŶŦŶ� ŽŬƐŝũĞŶ� ƚĂƔŦŵĂ� ŬĂƉĂƐŝƚĞƐŝŶŝ� ĂǌĂůƨƉ� ĚŽŬƵůĂƌĚĂ� ŚŝƉŽŬƐŝǇĞ�
ŶĞĚĞŶ� ŽůƵƌ͘ � ^ĞƌĞďƌĂů� ďĞǇĂǌ� ĐĞǀŚĞƌŝŶ� ĚĞŵǇĞůŝŶŝǌĂƐǇŽŶƵ� <K�
ǌĞŚŝƌůĞŶŵĞƐŝŶŝŶ� ŐĞŶĞůůŝŬůĞ� ĂŬƵƚ� ĚƂŶĞŵŝŶĚĞ� ŐƂƌƺůŵĞǌ͘� ϴϬ�
ǇĂƔŦŶĚĂ͕�ĞƌŬĞŬ�ŚĂƐƚĂ�ĂŬƵƚ�<K�ǌĞŚŝƌůĞŶŵĞƐŝ�ŶĞĚĞŶŝǇůĞ�ŬůŝŶŝŒŝŵŝǌĞ�
ǇĂƨƌŦůĚŦ͘� EƂƌŽůŽũŝŬ� ŵƵĂǇĞŶĞƐŝŶĚĞ� ĂŵŶĞǌŝ͕� ŬŦƐĂ� ďĞůůĞŬƚĞ�
ďŽǌƵůŵĂ͕�ĂŬŝŶĞƟŬ�ŵƵƟǌŵ�ǀĞ�ǇĂǇŐŦŶ�ƐƉĂƐƟƐŝƚĞ�ŵĞǀĐƵƩƵ͘��ŬƵƚ�
ĚƂŶĞŵĚĞ� ǇĂƉŦůĂŶ� ŬƌĂŶŝĂů� ŵĂŐŶĞƟŬ� ƌĞǌŽŶĂŶƐ� ŐƂƌƺŶƚƺůĞŵĞĚĞ�
;DZ'Ϳ� ĂŶŽƌŵĂůůŝŬ� ƐĂƉƚĂŶŵĂĚŦ͘� ϭ� ĂǇ� ƐŽŶƌĂ� ĕĞŬŝůĞŶ� ŬƌĂŶŝĂů�
DZ'͛ĚĞ� ďŝůĂƚĞƌĂů� ƉĞƌŝǀĞŶƚƌŝŬƺůĞƌ� ďĞǇĂǌ� ĐĞǀŚĞƌĚĞ� ĂŶŽƌŵĂů�
ƐŝŶǇĂů� ĂƌƨƔŦ� ŐƂǌůĞŶĚŝ͘� <K� ǌĞŚŝƌůĞŶŵĞƐŝŶŝŶ� ŐĞŶĞůůŝŬůĞ� ƐƵďĂŬƵƚ�
ĚƂŶĞŵŝŶĚĞ� ƉĞƌŝǀĞŶƚƌŝŬƺůĞƌ� ĚĞŵǇĞůŝŶŝǌĂƐǇŽŶ� ǀĞ� ŚĂƐĂƌ�
ŐƂƌƺůĞďŝůŝƌ͘ � �ĞǇĂǌ� ĐĞǀŚĞƌ� ĚĞŵǇĞůŝŶŝǌĂƐǇŽŶƵŶĂ� ŝŬŝŶĐŝů� ŽůĂƌĂŬ�
ŐĞĐŝŬŵŝƔ�ŶƂƌŽƉƐŝŬŝǇĂƚƌŝŬ�ƐĞŶĚƌŽŵƵŶ�ŐĞůŝƔƟŒŝ�ĚƺƔƺŶƺůŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ �
'ĞĐŝŬŵŝƔ� ŶƂƌŽƉƐŝŬŝǇĂƚƌŝŬ� ƐĞŶĚƌŽŵƵŶ� ĞŶ� ƐŦŬ� ƐĞŵƉƚŽŵůĂƌŦ͖�
ĂŵŶĞǌŝ͕� ŬŽŐŶŝƟĨ� ďŽǌƵůŵĂ͕� ĞŵŽƐǇŽŶĞů� ďŽǌƵůŵĂ� ǀĞ� ŬŽŐŶŝƟĨ�
ďŽǌƵŬůƵŬůĂƌĚŦƌ͘ � KůŐƵŵƵǌ� ƐƵďĂŬƵƚ� ĚƂŶĞŵĚĞ� ďĞǇĂǌ� ĐĞǀŚĞƌ�
ĚĞŵǇĞůŝŶŝǌĂƐǇŽŶƵŶĂ� ŝŬŝŶĐŝů� ŽůĂƌĂŬ� ŐĞůŝƔĞŶ� <K� ǌĞŚŝƌůĞŶŵĞƐŝŶĞ�
ďĂŒůŦ� EƂƌŽƉƐŝŬŝǇĂƚƌŝŬ� ƐĞŶĚƌŽŵ� ŽůŐƵƐƵĚƵƌ͘ � <K� ǌĞŚŝƌůĞŶŵĞƐŝ�
ŽůĂŶ�ŚĂƐƚĂůĂƌĚĂ�ďĞǇŝŶ�ŚĂƐĂƌŦŶŦŶ�ĕŽŬ�ĕĞƔŝƚůŝ�ƟƉůĞƌŝ�ŐƂǌůĞŶŵĞŬƚĞ�
ǀĞ� ŐĞĐŝŬŵŝƔ� ďĞǇĂǌ� ĐĞǀŚĞƌ� ŚĂƐĂƌŦŶŦŶ� ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŝůŵĞƐŝŶĚĞ�
ŐƂƌƺŶƚƺůĞŵĞ� ƂǌĞůůŝŬůĞƌŝ� ƂŶĞŵ� ŬĂǌĂŶŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ � �d� ǀĞ� DZ'�
ŚĂƐƚĂůŦŒŦŶ� ƉĂƚŽĮǌǇŽůŽũŝŬ� ŵĞŬĂŶŝǌŵĂƐŦŶŦ� ĂŶůĂŵĂŬ� ŝĕŝŶ�
ǇĂƌĚŦŵĐŦĚŦƌ�ǀĞ�ŚĂƐƚĂůŦŒŦŶ�ĐŝĚĚŝǇĞƟŶŝ�ŽƌƚĂǇĂ�ŬŽǇŵĂĚĂ�ƂŶĞŵůŝĚŝƌ͘ �



WK^d�Z>�Z

ͲϮϲϳͲ
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7z7�^�z7Z>7��d7W7<�WK^d�Z7KZ�Z�s�Z^7�>���E^�&�>KW�d7�
^�E�ZKDh�

^�>��E���z��<͕ 7Z�D�d�E�<��7K)>h͕ TÜ>�z�<hZd�7E��^h͕�
'�>7W��<,�E� 

'ŝƌŝƔ͗

WZ�^͕� ŚŝƉĞƌƚĂŶƐŝǇŽŶ͕� ƉƌĞĞŬůĂŵƉƐŝͬĞŬůĂŵƉƐŝ͕� ŝŵŵƵŶƐƵƉƌĞƐŝĨ�
ŝůĂĕůĂƌ͕ � ŽƚŽŝŵŵƺŶ� ǀĞ� ŵĞƚĂďŽůŝŬ� ďŝƌĕŽŬ� ŚĂƐƚĂůŦŒĂ� ďĂŒůŦ� ŽůĂƌĂŬ�
ŐĞůŝƔĞďŝůĞŶ͕�ĚĞŒŝƔŬĞŶ�ŵĞŶƚĂů�ĚƵƌƵŵ͕�ĞƉŝůĞƉƟŬ�ŶƂďĞƚ�ǀĞ�ŐƂƌŵĞ�
ďŽǌƵŬůƵŒƵ� ŝůĞ�ŐŝĚĞŶ�ŬůŝŶŝŬ�ǀĞ� ƌĂĚǇŽůŽũŝŬ� ƚĂďůŽĚƵƌ͘ �dŝƉŝŬ�ŽůĂƌĂŬ�
ŚĞƌ�ŝŬŝ�ƉĂƌŝǇĞƚŽŽŬƐŝƉŝƚĂů�ďƂůŐĞ�ĞƚŬŝůĞŶŝƌ͕ �ďƵŶƵ�ĨƌŽŶƚĂů�ǀĞ�ŝŶĨĞƌŝŽƌ�
ƚĞŵƉŽƌŽŽŬƐŝƉŝƚĂů�ďŝůĞƔŬĞ�ŝǌůĞƌ͘

KůŐƵ͗

�ŬůĂŵƉƐŝ� ŶĞĚĞŶŝǇůĞ� ŐĞďĞůŝŒŝŶŝŶ� ϯϮ͘� ŚĂŌĂƐŦŶĚĂ� ƐĞǌĞƌǇĂŶ�
ŽƉĞƌĂƐǇŽŶƵ� ŐĞĕŝƌĞŶ� ϭϳ� ǇĂƔŦŶĚĂŬŝ� ŬĂĚŦŶ� ŚĂƐƚĂ͕� ŽƉĞƌĂƐǇŽŶ�
ƐŽŶƌĂƐŦ�Ϯ͘�ŐƺŶĚĞ�ϯ�ŬĞǌ�ũĞŶĞƌĂůŝǌĞ�ƚŽŶŝŬ�ŬůŽŶŝŬ�ŶƂďĞƚ�ŐĞĕŝƌŵĞƐŝ�
ǀĞ� ƐĂŒ� ŚĞŵŝƉĂƌĞǌŝ� ŐĞůŝƔŵĞƐŝ� ƺǌĞƌŝŶĞ� ǇŽŒƵŶ� ďĂŬŦŵ� ƺŶŝƚĞŵŝǌĞ�
ǇĂƨƌŦůĚŦ͘� EƂƌŽůŽũŝŬ� ďĂŬŦƐŦŶĚĂ� ďŝůŝŶĐŝ� ŬĂƉĂůŦ͕� �ϮDϰsϭ� ŽůĂŶ�
ŚĂƐƚĂĚĂ� ƐĂŒ� ŚĞŵŝƉĂƌĞǌŝ� ŵĞǀĐƵƩƵ͘� <ƌĂŶŝĂů� DZ'͛� ĚĞ� ŚĞƌ� ŝŬŝ�
ƐĞƌĞďĞůůĂƌ͕ �ƚĞŵƉŽƌĂů͕�ŽŬƐŝƉŝƚĂů͕�ƉĞƌŝǀĞŶƚƌŝŬƺůĞƌ�ďĞǇĂǌ�ĐĞǀŚĞƌĚĞ�
ǀĞ� ďĂǌĂů� ŐĂŶŐůŝŽŶůĂƌĚĂ� dϮ͛ĚĞ� ŚŝƉĞƌŝŶƚĞŶƐ� ĂůĂŶůĂƌ� ƐĂƉƚĂŶĚŦ͘�
,ĂƐƚĂǇĂ� ĂŶƟŚŝƉĞƌƚĂŶƐŝĨ͕ � ĂŶƟƂĚĞŵ� ǀĞ� ĂŶƟĞƉŝůĞƉƟŬ� ƚĞĚĂǀŝ�
ďĂƔůĂŶĚŦ͘��ƚĞƔ�ǇƺŬƐĞŬůŝŒŝ�ǀĞ�ůƂŬŽƐŝƚŽǌƵ�ŽůĂŶ�ŚĂƐƚĂŶŦŶ�ũŝŶĞŬŽůŽũŝŬ�
ďĂŬŦƐŦŶĚĂ� ƉĞůǀŝŬ� ŝŶŇĂŵĂƚƵĂƌ� ŚĂƐƚĂůŦŬ� ďƵůƵŶĚƵ� ǀĞ� ĂŶƟďŝǇŽƟŬ�
ƚĞĚĂǀŝƐŝ�ĞŬůĞŶĚŝ͘�zĂƨƔŦŶŦŶ�ϯ͘�ŐƺŶƺŶĚĞ�ŬůŝŶŝŬ�ďƵůŐƵůĂƌŦ�ĚƺǌĞůĞŶ�
ŚĂƐƚĂŶŦŶ�ŬŽŶƚƌŽů�ŬƌĂŶŝĂů�DZ' Ɛ͛ŝ�;ϵ͘ŐƺŶͿ�ŶŽƌŵĂů�ƐŦŶŦƌůĂƌĚĂǇĚŦ͘�

dĂƌƨƔŵĂ͗

WZ�^� ŐĞŶĞůůŝŬůĞ� ĂŶŝ� ŬĂŶ� ďĂƐŦŶĐŦ� ĂƌƨƔŦŶĚĂ� ŐƂƌƺůƺƌ� ǀĞ� ďĞǇŝŶĚĞ�
ŐĞůŝƔĞŶ� ǀĂǌŽũĞŶŝŬ� ƂĚĞŵĞ� ďĂŒůŦĚŦƌ͘ � ^ĞŵƉĂƟŬ� ŝŶŶĞƌǀĂƐǇŽŶ�
ƉŽƐƚĞƌŝŽƌ�ƐŝƐƚĞŵĚĞ�ǇĞƚĞƌƐŝǌ�ŽůĚƵŒƵ�ŝĕŝŶ�ƂŶĐĞůŝŬůĞ�ƉĂƌŝĞƚŽŽŬƐŝƉŝƚĂů�
ďƂůŐĞůĞƌ�ĞƚŬŝůĞŶŝƌ͘ ��ƟƉŝŬ�ŽůŐƵůĂƌĚĂ�ƐĞƌĞďĞůůƵŵ͕�ďĞǇŝŶ�ƐĂƉŦ͕�ďĂǌĂů�
ŐĂŶŐůŝŽŶůĂƌ͕ �ĚĞƌŝŶ�ďĞǇĂǌ�ĐĞǀŚĞƌ͕ �ŬŽƌƉƵƐ�ŬĂůůŽƐƵŵƵŶ�ƐƉůĞŶŝƵŵƵ�
ǀĞ� ƐƉŝŶĂů� ŬŽƌĚĚĂ� ƚƵƚƵůƵŵ� ŐƂƌƺůĞďŝůŝƌ͘ � zĂǇŐŦŶ� ƚƵƚƵůƵŵ� ŽůŵĂƐŦ�
ďĞǇŶŝŶ�ŽƚŽƌĞŐƺůĂƐǇŽŶƵŶĚĂ�ŝůĞƌŝ�ĚĞƌĞĐĞĚĞ�ďŽǌƵůŵĂǇŦ�ŐƂƐƚĞƌŝƌ�ǀĞ�
ƐĞǇƌŝ�ŬƂƚƺĚƺƌ͘ ��Ƶ�ŶĞĚĞŶůĞ�ĞƌŬĞŶ�ƚĂŶŦ�ǀĞ�ƚĞĚĂǀŝ�ƂŶĞŵůŝĚŝƌ͘ ��ŝǌŝŵ�
ŽůŐƵŵƵǌ� ĂƟƉŝŬ� WZ�^� ŽůŵĂƐŦŶĂ� ŬĂƌƔŦŶ͕� ĞƌŬĞŶ� ƚĂŶŦ� ǀĞ� ĂŐƌĞƐŝĨ�
ƚĞĚĂǀŝ�ŝůĞ�ŬůŝŶŝŬ�ǀĞ�ƌĂĚǇŽůŽũŝŬ�ŽůĂƌĂŬ�ƚĂŵ�ĚƺǌĞůŵĞ�ƐĂŒůĂŶŵŦƔƨƌ͘

P-434

WK^d�Z7KZ�Z�s�Z^7�>���E^�&�>KW�d7�^�E�ZKDh͗�K>'h�
^hEhDh�

zh^h&�d�D�D͕ �Z�h�d�z͕ �E���,�d�d�b��D7Z� 
 

�ŵĂĕ͗

WŽƐƚĞƌŝŽƌ� ƌĞǀĞƌƐŝďůĞ� ĞŶƐĞĨĂůŽƉĂƟ� ƐĞŶĚƌŽŵƵ� ;WZ�^Ϳ� ďĂƔ�
ĂŒƌŦƐŦ͕� ĚĞŒŝƔŬĞŶ� ŵĞƚĂů� ĚƵƌƵŵ͕� ĞƉŝůĞƉƐŝ͕� ŐƂƌŵĞ� ďŽǌƵŬůƵŬůĂƌŦ�
ǀĞ� ƟƉŝŬ� ŽůĂƌĂŬ� ďĞǇŶŝŶ� ƉŽƐƚĞƌŝŽƌ� ĚŽůĂƔŦŵ� ĂůĂŶŦŶĚĂŬŝ� ŐĞĕŝĐŝ�
ĚĞŒŝƔŝŬůŝŬůĞƌůĞ�ŬĂƌĂŬƚĞƌŝǌĞ�ŬůŝŶŝŬ�ǀĞ�ƌĂĚǇŽůŽũŝŬ�ďŝƌ�ĂŶƟƚĞĚŝƌ͘ �WZ�^͖�
ŚŝƉĞƌƚĂŶƐŝǇŽŶ͕� ƉƌĞĞŬůĂŵƉƐŝͲĞŬůĂŵƉƐŝ͕� ŝŵŵƵŶŽƐƵƉƌĞƐŝĨ� ŝůĂĕ�
ƚĞĚĂǀŝƐŝ� ;ƐŝŬůŽƐƉŽƌŝŶ�͕� ƚĂŬƌŽůŝŵƵƐͿ� ǀĞ� ƺƌĞŵŝ� Őŝďŝ� ĚƵƌƵŵůĂƌĚĂ�
ŽƌƚĂǇĂ�ĕŦŬĂďŝůŝƌ͘ ��Ƶ�ŚĂƐƚĂůĂƌĂ�ĞƌŬĞŶ�ƚĂŶŦ�ŬŽŶƵůƵƉ�ƚĞĚĂǀŝ�ĞĚŝůŵĞǌ�
ǀĞ� ĞƚǇŽůŽũŝŬ� ĨĂŬƚƂƌ� ŽƌƚĂĚĂŶ� ŬĂůĚŦƌŦůŵĂǌƐĂ� ƐŝƚŽƚŽŬƐŝŬ� ƂĚĞŵ� ǀĞ�
ŐĞƌŝ�ĚƂŶƺƔƺŵƐƺǌ�ďĞǇŝŶ�ŚĂƐĂƌŦ�ŐĞůŝƔĞďŝůŝƌ͘

KůŐƵ͗

ϱ� ŐƺŶ� ƂŶĐĞ� ĞŬůĂŵƉƐŝ� ŶĞĚĞŶŝǇůĞ� ƐĞǌĞƌǇĂŶůĂ� ĚŽŒƵŵ� ǇĂƉĂŶ�
Ϯϲ� ǇĂƔŦŶĚĂ� ďĂǇĂŶ� ŚĂƐƚĂ͕� ĚŽŒƵŵ� ƐŽŶƌĂƐŦ� ŶƂďĞƚ� ŐĞĕŝƌŵĞƐŝ�
ƺǌĞƌŝŶĞ�ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŝůĚŝ͘��ĂƔĂŒƌŦƐŦ�ǀĞ�ŐƂƌŵĞ�ŬĂǇďŦ�ƔŝŬĂǇĞƟ�ŽůĂŶ�
ŚĂƐƚĂŶŦŶ͕�ďŝůŝŶĐŝ�ƐŽŵŶŽůĞ�ŽůƵƉ͕�ŵĞŶŝŶŐĞĂů� ŝƌƌŝƚĂƐǇŽŶ�ďƵůŐƵůĂƌŦ�
ǇŽŬƚƵ͘� 'ƂƌŵĞ� ŬĞƐŬŝŶůŝŒŝ� ĂǌĂůĂŶ� ŚĂƐƚĂ� ϭŵ� ƵǌĂŬƚĂŶ� ƉĂƌŵĂŬ�
ƐĂǇĂďŝůŝǇŽƌĚƵ͘�WƵƉŝůůĞƌŝ�ŝǌŽŬŽƌŝŬ͕�ĚŝƌĞŬƚ�ǀĞ�ŝŶĚŝƌĞŬƚ�ŦƔŦŬ�ƌĞŇĞŬƐůĞƌŝ�
ŶŽƌŵĂůĚŝ͘�'Ƃǌ�Ěŝďŝ�ŵƵĂǇĞŶĞƐŝŶĚĞ�ŚĞƌ�ŝŬŝ�ŐƂǌ�ĚŝƐŬ�ƐŦŶŦƌůĂƌŦ�ƐŝůŝŬƟ͘�
DŽƚŽƌ�ǀĞ�ĚƵǇƵ�ŵƵĂǇĞŶĞƐŝ�ŶŽƌŵĂůĚŝ͘��ĞƌŝŶ�ƚĞŶĚŽŶ�ƌĞŇĞŬƐůĞƌŝ�
ŶŽƌŵŽĂŬƟĨ͕ � ƚĂďĂŶ� ĚĞƌŝƐŝ� ǇĂŶŦƨ� ďŝůĂƚĞƌĂů� ǇĂŶŦƚƐŦǌĚŦ͘� ,ĂƐƚĂŶŦŶ�
ǇĂƉŦůĂŶ� ůĂďŽƌĂƚƵĂƌ� ŝŶĐĞůĞŵĞůĞƌŝŶĚĞ� ƉĂƚŽůŽũŝ� ƐĂƉƚĂŶŵĂĚŦ͘�
,ĂƐƚĂǇĂ� ĕĞŬŝůĞŶ� ��d͛ĚĞ� ŚĞƌ� ŝŬŝ� ŽŬƐŝƉŝƚĂů� ďƂůŐĞĚĞ͕� ǀĞƌƚĞŬƐ�
ĚƺǌĞǇŝŶĚĞ� ďŝƉĂƌŝĞƚĂů͕� ŬŽƌƚĞŬƐ� ǀĞ� ƐƵďŬŽƌƟŬĂů� ďĞǇĂǌ� ĐĞǀŚĞƌĚĞ�
ǇĞƌ�ǇĞƌ�ĚƺƔƺŬ�ǇŽŒƵŶůƵŬůƵ�ĂůĂŶůĂƌ�ŵĞǀĐƵƚ�ŽůƵƉ͕�WZ�^�ŝůĞ�ƵǇƵŵůƵ�
ďƵůƵŶĚƵ͘�zŽŒƵŶ�ďĂŬŦŵ�ƺŶŝƚĞƐŝŶĚĞ�ŝǌůĞŶĞŶ�ŽůŐƵŶƵŶ�ŬĂŶ�ďĂƐŦŶĐŦ�
ŬĂĚĞŵĞůŝ�ŽůĂƌĂŬ�ŬŽŶƚƌŽů�ĂůƨŶĂ�ĂůŦŶĚŦ͘��ŶƟ�ƂĚĞŵ͕�ĂŶƟŬŽŶǀƺůǌĂŶ�
ƚĞĚĂǀŝ� ǀĞƌŝůĚŝ͘� 'ƂƌŵĞ� ŬĂǇďŦ� ǇĂŬŦŶŵĂƐŦ� ŝůŬ� ƔŝŬĂǇĞƟŶŝ� ƚĂŬŝďĞŶ�
ϭϱ� ŐƺŶ� ƐŽŶƌĂ� ĚƺǌĞůĞŶ� ŚĂƐƚĂŶŦŶ� ƺĕ� ŚĂŌĂ� ƐŽŶƌĂŬŝ� ŬŽŶƚƌŽů�DZ�
ŝŶĐĞůĞŵĞƐŝŶĚĞ�ŶƂƌŽƌĂĚǇŽůŽũŝŬ�ďƵůŐƵůĂƌĚĂ�ƚĂŵ�ĚƺǌĞůŵĞ�ŽůĚƵŒƵ�
ŐƂƌƺůĚƺ͘

^ŽŶƵĕ͗

WZ�^� ŽůŐƵůĂƌŦŶĚĂ� ƉĂƚŽŐĞŶĞǌ� ƚĂŵ� ŽůĂƌĂŬ� ĂŶůĂƔŦůĂŵĂŵĂŬůĂ�
ďĞƌĂďĞƌ͕ � ƚĞŵĞů� ďŽǌƵŬůƵŒƵŶ� ĚĂŵĂƌ� ĚŦƔŦŶĂ� ƐŦǀŦ� ƐŦǌŵĂƐŦ� ŽůĚƵŒƵ�
ĚƺƔƺŶƺůŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ ��Ƶ�ŽůŐƵůĂƌĚĂ�ŐƂƌƺůĞŶ�ďĞǇŝŶ�ůĞǌǇŽŶůĂƌŦ�ƐĞƌĞďƌĂů�
ŽƚŽƌĞŐƺůĂƐǇŽŶ�ŵĞŬĂŶŝǌŵĂƐŦŶŦŶ� ďŽǌƵůŵĂƐŦ� ǀĞ� ĞŶĚŽƚĞůǇĂů� ŝƔůĞǀ�
ďŽǌƵŬůƵŒƵ�ŝůĞ�ŝůŝƔŬŝůŝ�ŽůĂďŝůŝƌ͘ ��Ƶ�ǀĂŬĂůĂƌ�ĞƌŬĞŶ�ƚĂŶŦ�ǀĞ�ƚĞĚĂǀŝ�ŝůĞ�
ĚƺǌĞůŵĞ�ƔĂŶƐůĂƌŦŶĂ�ƐĂŚŝƉ�ŽůƵƉ͕�ŽůŐƵŵƵǌ�ǇĂŬŦŶ�ƚĂŬŝƉ�ǀĞ�ƚĞĚĂǀŝ�
ŝůĞ�ƚĂŵĂŵĞŶ�ĚƺǌĞůŵŝƔƟƌ͘ �
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KůŐƵ͗

Ϯϴ�ǇĂƔŦŶĚĂ�ĞƌŬĞŬ�ŚĂƐƚĂ�ƐĂĂƚ�ϭϬ͘ϯϬ͛ĚĂ�ƐŽů�ƚĂƌĂķŶĚĂ�ƚƵƚŵĂŵĂ�ǀĞ�
ďŝůŝŶĕ�ĚƵƌƵŵƵŶĚĂ�ĚĞŒŝƔŝŬůŝŬ�ŝůĞ�͞ �ƐŬŝƔĞŚŝƌ��ĞǇŝŶ�<ƌŝǌŝ�WƌŽƚŽŬŽůƺ͟�
ĕĞƌĕĞǀĞƐŝŶĚĞ�ϭϭϮ�ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�ƐĂĂƚ�ϭϭ͘ϬϬ͛ĚĞ��ƐŬŝƔĞŚŝƌ�KƐŵĂŶŐĂǌŝ�
mŶŝǀĞƌƐŝƚĞƐŝ� dŦƉ� &ĂŬƺůƚĞƐŝ��Đŝů� ^ĞƌǀŝƐŝ͛ŶĞ� ŐĞƟƌŝůĚŝ͘��Đŝů� ƐĞƌǀŝƐƚĞ�
EƂƌŽůŽũŝ� �ƂůƺŵƺŶĐĞ� ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŝůĞŶ� ŚĂƐƚĂŶŦŶ� ŶƂƌŽůŽũŝŬ�
ŵƵĂǇĞŶĞƐŝŶĚĞ� ŚĂƐƚĂĚĂ� ƐƚƌƵƉŽƌ� ŵĞǀĐƵƩƵ͘� ^Žů� ƐĂŶƚƌĂů� ĨĂƐŝǇĂů�
ƉĂƌĂůŝǌŝ͕� ƐŽů� ŚĞŵŝƉůĞũŝ͕� ƐŽů� ŚŽŵŽŶŝŵ�ŚĞŵŝĂŶŽƉƐŝ͕� ĚŝǌĂƌƚƌŝ͕� ƐŽů�
ǀƺĐƵĚ�ǇĂƌŦƐŦŶĚĂ�ŝŚŵĂů͕�ŐƂǌůĞƌĚĞ�ƐŽůĂ�ĚĞǀŝĂƐǇŽŶƵ�ŽůĂŶ�ŚĂƐƚĂŶŦŶ�
E/,^^�ƐƚƌŽŬ�ƐŬĂůĂƐŦ�ϭϵ�ŽůĂƌĂŬ�ŚĞƐĂƉůĂŶĚŦ͘�^ĞƌĞďƌĂů�ďŝůŐŝƐĂǇĂƌůŦ�
ƚŽŵŽŐƌĂĮĚĞ� ŚŝƉĞƌĚĞŶƐ� ƐĂŒ� ŽƌƚĂ� ƐĞƌĞďƌĂů� ĂƌƚĞƌ� ǀĞ� ŝŶƚĞƌŶĂů�
ŬĂƌŽƟƐ� ĂƌƚĞƌ� ďƵůŐƵƐƵ� ŽůĂŶ� ŚĂƐƚĂŶŦŶ� �^W��d� ƐŬŽƌůĂŵĂƐŦ� ϵ�
ŽůĂƌĂŬ� ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŝůĚŝ͘� dƌĂŶƐŬƌĂŶŝǇĂů� ĚŽƉƉůĞƌĚĞ� ƐĂŒ� D��� ǀĞ�
ĂŶƚĞƌŝŽƌ�ƐĞƌĞďƌĂů�ĂƌƚĞƌ�ŽŬůƺǌǇŽŶƵ�ƐĂƉƚĂŶĂŶ�ŚĂƐƚĂǇĂ�ŝŶƚƌĂǀĞŶƂǌ�
ƚƌŽŵďŽůŝƟŬ� ƚĞĚĂǀŝ� ďĂƔůĂŶĚŦ͘� �ŝƌ� ƐĂĂƚ� ŝĕŝŶĚĞ� ŚĞƌŚĂŶŐŝ� ďŝƌ�
ƌĞŬĂŶĂůŝǌǇŽŶ� ƐĂƉƚĂŶŵĂǇĂŶ� ŚĂƐƚĂ� ͞7ŶǀĂǌŝĨ� sĂƐŬƺůĞƌ� EƂƌŽůŽũŝ͟�
ĞŬŝďŝ�ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�ĂŶũŝŽŐƌĂĮ�ůĂďŽƌĂƚƵǀĂƌŦŶĂ�ĂůŦŶĚŦ͘�^ĂŒ�ŬŽŵŵŽŶ�
ŬĂƌŽƟƐ�ĞŶũĞŬƐŝǇŽŶƵŶĚĂ�ĚŝƐƚĂů�ŝŶƚĞƌŶĂů�ŬĂƌŽƟƐ͕�ŽƌƚĂ�ƐĞƌĞďƌĂů�ĂƌƚĞƌ�
ǀĞ� ĂŶƚĞƌŝŽƌ� ƐĞƌĞďƌĂů� ĂƌƚĞƌ� ŽŬůƺǌǇŽŶƵ� ;dͲŽŬůƺǌǇŽŶƵͿ� ƐĂƉƚĂŶĂŶ�
ŚĂƐƚĂǇĂ� ƚƌŽŵďƵƐ� ŝĕŝŶĞ� ŵŝŬƌŽŬĂƚĞƚĞƌ� ŝůĞ� ƚŽƉůĂŵ� ϭϮ�ŵŐ� ŝŶƚƌĂͲ
ĂƌƚĞƌǇĂů�ƚĞĚĂǀŝ�ǀĞƌŝůĚŝ͘�7ƐƚĞŶĞŶ�ƌĞŬĂŶĂůŝǌĂƐǇŽŶƵŶ�ƐĂŒůĂŶŵĂŵĂƐŦ�
ƺǌĞƌŝŶĞ� ŚĂƐƚĂǇĂ�ŵĞŬĂŶŝŬ� ƚƌŽŵďĞŬƚŽŵŝ� ƉůĂŶůĂŶĚŦ͘� �ƐƉŝƌĂƐǇŽŶ�
ƂǌĞůůŝŒŝ� ŽůĂŶ� ͞WĞŶƵŵďƌĂ͟� ŵĞŬĂŶŝŬ� ƚƌŽŵďĞŬƚŽŵŝ� ƐŝƐƚĞŵŝ� ŝůĞ�
ƚƌŽŵďƵƐƵŶ� ƉƌŽŬƐŝŵĂůŝŶĚĞŶ� ĚŝƐƚĂůŝŶĞ� ĚŽŒƌƵ� ŝůĞƌůĞŶĚŝ� ǀĞ� ďƵ�
ĞƐŶĂĚĂ� Ϭϰϭ� ƌĞƉĞƌĨƺǌǇŽŶ� ŬĂƚĞƚĞƌŝ� ǀĞ� ƐĞƉĞƌĂƚƂƌƺ� ŝůĞ� ƚƌŽŵďƵƐ�
ĂƐƉŝƌĞ�ĞĚŝůŵĞǇĞ�ĕĂůŦƔŦůĚŦ͘�ϭϮ͘ϬϬ͛ĚĞ�ĂŶũŝŽŐƌĂĮǇĞ�ĂůŦŶĂŶ�ŚĂƐƚĂĚĂ�
ŵĞŬĂŶŝŬ�ƚƌŽŵďĞŬƚŽŵŝ�ŬĂƚĞƚĞƌŝ� ŝůĞ�ƐĂĂƚ�ϭϮ͘ϱϬ͛ĚĞ�ŽƌƚĂ�ƐĞƌĞďƌĂů�
ĂƌƚĞƌ� ǀĞ� ĚŝƐƚĂů� ŝŶƚĞƌŶĂů� ŬĂƌŽƟƐ� ĂƌƚĞƌĚĞ� ƚĂŵ� ƌĞŬĂŶĂůŝǌĂƐǇŽŶ�
ƐĂŒůĂŶĚŦ͘� <ŽŶƚƌŽů� ƚŽŵŽŐƌĂĮƐŝŶĚĞ� ƐĂŒ� ŝŶĨĞƌŝŽƌ� ƚĞŵƉŽƌĂů� ůŽďƚĂ�
ŝŶĨĂƌŬƨ� ŽůĂŶ� ŚĂƐƚĂĚĂ� ŚĞŵŽƌũŝŬ� ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƐǇŽŶ� ƐĂƉƚĂŶŵĂĚŦ͘�
,ĂƐƚĂŶŦŶ� ϭ� ĂǇ� ƐŽŶƌĂ� ǇĂƉŦůĂŶ� ŬŽŶƚƌŽůƺŶĚĞ� ŵŽĚŝĮǇĞ� ƌĂŶŬŝŶ�
ƐŬĂůĂƐŦ� ϯ� ŽůĂƌĂŬ� ƐĂƉƚĂŶĚŦ͘� <ĂƌŽƟƐ� d� ŽŬůƺǌǇŽŶƵ� ŽůĚƵŬĕĂ� ĐŝĚĚŝ�
ďŝƌ�ŝŶŵĞ�ŶĞĚĞŶŝĚŝƌ�ǀĞ�ŐĞŶĞůůŝŬůĞ�ŝŶƚƌĂͲǀĞŶƂǌ�ƚ�ǀĞ�ŝŶƚƌĂͲĂƌƚĞƌǇĂů�
ƚƌŽŵďŽůŝƟŬ� ƚĞĚĂǀŝǇĞ� ĐĞǀĂƉ� ǀĞƌŵĞǇĞďŝůŝƌ͘ � �Ƶ� ŚĂƐƚĂůĂƌĚĂ�
ƵǇŐƵŶ�ǌĂŵĂŶ�Ěŝůŝŵŝ� ŝĕŝŶĚĞ�ŵĞŬĂŶŝŬ� ƚƌŽŵďĞŬƚŽŵŝ�ĐŝŚĂǌůĂƌŦŶŦŶ�
ĚĞŶĞŶŵĞƐŝ�ŚĂƐƚĂĚĂ�ŵĂũƂƌ�ĚŝǌĂďŝůŝƚĞ�ǀĞ�ŵŽƌƚĂůŝƚĞǇŝ�ĂǌĂůƚĂďŝůŝƌ͘
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KůŐƵ͗

DĞŐĂůŽĚŽůŝŬŽďĂǌŝůĞƌ� ĂƌƚĞƌ� ŽůĚƵŬĕĂ� ŶĂĚŝƌ� ďŝƌ� ĚƵƌƵŵ� ŽůƵƉ�
ĕŽŒƵŶůƵŬůĂ� ϱϬ� ǇĂƔ� ƺǌĞƌŝ� ĞƌŬĞŬůĞƌĚĞ� ŽƌƚĂǇĂ� ĕŦŬĂŶ� ǀĞ� ĞŶ� ƐŦŬ�
ƉŽƐƚĞƌŝŽƌ� ƐĞƌĞďƌĂů� ǀĂƐŬƺůĞƌ� ƐĞŵƉƚŽŵůĂƌůĂ� ŽƌƚĂǇĂ� ĕŦŬĂŶ� ďŝƌ�
ĚƵƌƵŵ�ŽůĂƌĂŬ�ďŝůĚŝƌŝůŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ �,ŝĚƌŽƐĞĨĂůŝ� ďŝƌůŝŬƚĞůŝŒŝ� ŝƐĞ� ĚĂŚĂ�
ƐĞǇƌĞŬ� ŽůĂƌĂŬ� ďŝůĚŝƌŝůĞŶ� ;й� ϲ͘ϱͿ� ǀĞ� ŚĂƐƚĂŶŦŶ� ƐĞŵƉƚŽŵůĂƌŦŶĂ�
ĨĂƌŬůŦ� ďŝƌ� ǇĂŬůĂƔŦŵ� ŐĞƌĞŬƟƌĞŶ� ďŝƌ� ƚĂďůŽ� ŽůƵƔƚƵƌŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ �
�ĂǌŝůĞƌ� ĂƌƚĞƌ� ĂŶŽƌŵĂůůŝŬůĞƌŝŶĞ� ďĂŒůŦ� ŚŝĚƌŽƐĞĨĂůŝůĞƌĚĞŶ�ƂǌĞůůŝŬůĞ�
ĂŬƵĂĚƵŬƚƵƐĂ� ϯ͘� ǀĞŶƚƌŝŬƺůĚĞŶ� �K^� ĂŬŦŵŦŶŦŶ� ďĂǌŝůĞƌ� ĂƌƚĞƌ�
ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�ŵĞŬĂŶŝŬ�ŽďƐƚƌƵŬƐŝǇŽŶĚĂŶ�ĕŽŬ͕�͞ ƂƌƐͲĕĞŬŝĕ�ĞƚŬŝƐŝ͟�ǀĞǇĂ 
͞ŬĂƌƔŦ�Ͳ�ĂŬŦŵ�ƉƵůƐĂƐǇŽŶƵ͟�ŵĞŬĂŶŝǌŵĂƐŦŶĚĂŶ�ŶĞĚĞŶŝǇůĞ�ĂǇƌŦůĂďŝůŝƌ͘ �
WŽůŝŬůŝŶŝŒŝŵŝǌĞ� ďĂƔ� ĚƂŶŵĞƐŝ͕� ǇƺƌƺŵĞĚĞ� ŐƺĕůƺŬ͕� ĚĞŶŐĞƐŝǌůŝŬ͕�
ŝŶŬŽŶƟŶĂŶƐ͕�ƐŦŬ�ƚƵǀĂůĞƚĞ�ĕŦŬŵĂ͕�ƵŶƵƚŬĂŶůŦŬ͕�ŚĂůƐŝǌůŝŬ͕�ƐĂǀƌƵůŵĂ�
ŚŝƐƐŝ͕� ŚĂƌĞŬĞƚůĞƌĚĞ� ǇĂǀĂƔůĂŵĂ� ǇĂŬŦŶŵĂůĂƌŦ� ŝůĞ� ďĂƔǀƵƌĂŶ�
ŚĂƐƚĂŶŦŶ� ĮǌŝŬ� ŵƵĂǇĞŶĞƐŝŶĚĞ͖� ,ĂĮĨ� ďŝůĂƚĞƌĂů� ĞŬǌŽŌĂůŵŝ͕� ŚĂĮĨ�
ĚƺǌĞǇůŝ�<K�,�ďƵůŐƵ�ǀĞ�ƉŝůĞƚŽƌŝŬ�ŐƂƌƺŶƺŵƺ�ĚŦƔŦŶĚĂ�ĂŶŽƌŵĂůůŝŬ�
ďƵůƵŶŵĂĚŦ͘�EƂƌŽůŽũŝŬ�ŵƵĂǇĞŶĞĚĞ͖��ŝůŝŶĕ�ĂĕŦŬ͕�ŬŽŽƉĞƌĞ͕�ŽƌŝĞŶƚĞ͕�
ĂƚĂŬƐŝŬ�ǇƺƌƺǇƺƔ͕�ƚĂŶĚĞŵ�ǇƺƌƺǇƺƔ�ďŽǌƵŬ͕�ďŝůĂƚĞƌŝĂů�ŚĂĮĨ�ĚƺǌĞǇůŝ�
ƉĂƉŝů� ƐƚĂǌŦ� ĚŦƔŦŶĚĂ� ŬƌĂŶŝĂů� ƐŝŶŝƌ� ŵƵĂǇĞŶĞƐŝ� ŶŽƌŵĂůĚŝ͕� ŵŽƚŽƌ�
ŬƵǀǀĞƚ�ŬĂǇďŦ�ǇŽŬƚƵ͕�ƐŽů�ƐĞƌĞďĞůůĂƌ�ĨŽŶŬƐŝǇŽŶ�ďŽǌƵŬůƵŒƵ͕�ƐŽůĚĂ�
ĚŝƐŵĞƚƌŝ͕�ĚŝƐĚŝĂĚŽŬŽŬŝŶĞǌŝ͕�ZŽŵďĞƌŐ�ƚĞƐƉŝƚ�ĞĚŝůĚŝ͕�ĚĞƌŝŶ�ƚĞŶĚŽŶ�
ƌĞŇĞŬƐůĞƌŝ� ƺƐƚ� ĞŬƐƚƌĞŵŝƚĞůĞƌĚĞ� ŚŝƉĞƌĂŬƟĨ͕ � Ăůƚ� ĞŬƐƚƌĞŵŝƚĞůĞƌĚĞ�
ŶŽƌŵŽĂŬƟĨ͕ � ƚĂďĂŶ� ĐŝůĚŝ� ƌĞŇĞŬƐŝ� ďŝůĂƚĞƌĂů� ŇĞŬƐƂƌ� ďƵůƵŶĚƵ͘�
,ĂƐƚĂŶŦŶ� ŵŝŶŝ� ŵĞŶƚĂů� ĚƵƌƵŵ� ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŵĞƐŝŶĚĞ� ϭϯ� ƉƵĂŶ�
ĞůĚĞ�ĞĚŝůĚŝ͘ZƵƟŶ� ůĂďŽƌĂƚƵĂƌ� ƚĞƚŬŝŬůĞƌŝŶĚĞ�,Őď͖�ϭϳ͘ϰ�Ő� ͬĚ>͕d'͗�
ϳϭ͕�<ŽůĞƐƚĞƌŽů͖�Ϯϭϲ�ŵŐ�ͬ�Ě>͕�>�>�<ŽůĞƐƚĞƌŽů͗�Ϯϯ͘ϭ�ŵŐͬ�Ě>͕�,�>͗�
ϰϬ͕ϳ�ŵŐ�ͬ�Ě>͕��ZW͗�ϱϳ�ŵŐ�ͬ>�ĚŦƔŦŶĚĂ�ƚƺŵ�ŬĂŶ�ĚĞŒĞƌůĞƌŝ�ŶŽƌŵĂů�
ŝĚŝ͘� �<'͛ĚĞ� ƐŦŬ� s�^͛ůĞƌŝ�ŵĞǀĐƵƩƵ͘�,ĂƐƚĂŶŦŶ� ŶƂƌŽŐƂƌƺŶƚƺůĞŵĞ�
ŝŶĐĞůĞŶŵĞƐŝŶĚĞ�ŬƌĂŶŝĂů��d͛ĚĞ� ůĂƚĞƌĂů� ǀĞŶƚƌŝŬƺů� ǀĞ�ϯ͘� ǀĞŶƚƌŝŬƺů�
ŐĞŶŝƔůĞŵŝƔ͕� ǇĂǇŐŦŶ� ŝƐŬĞŵŝŬ� ŐůŝŽƟŬ� ŽĚĂŬůĂƌ͕ � ϰ͘� ǀĞŶƚƌŝŬƺů�
ŶŽƌŵĂů� ŐƂƌƺŶƺŵĚĞǇĚŝ͘� <ƌĂŶŝĂů� DZ͛ĚĂ� ůĂƚĞƌĂů� ǀĞŶƚƌŝŬƺů� ǀĞ�
ϯ͘� ǀĞŶƚƌŝŬƺů� ŐĞŶŝƔůĞŵŝƔƟ͕� ƉĞƌŝǀĞŶƚƌŝŬƺůĞƌ� ĚĞƌŝŶ� ĂŬ� ŵĂĚĚĞĚĞ�
ďĂǌĂů�ŐĂŶŐůŝŽŶůĂƌĚĂ͕�ƉŽŶƐƚĂ�ǇĂǇŐŦŶ�ŝƐŬĞŵŝŬ�ŐůŝŽƟŬ�ĚĞŒŝƔŝŬůŝŬůĞƌ�
ŵĞǀĐƵƩƵ͘� �ĂǌŝůĞƌ� ĂƌƚĞƌĚĞŬŝ� ƉĂƚŽůŽũŝǇĞ� ďĂŒůŦ� ƚƌŝǀĞŶƚƌŝŬƺůĞƌ�
ŚŝĚƌŽƐĞĨĂůŝ͕� ǀĞ� ǀĞƌƚĞďƌŽ� ďĂǌŝůĞƌ� ĂƌƚĞƌ� ĚŽůŝŬŽĞŬƚĂǌŝƐŝ� ƐĂƉƚĂŶĚŦ͘�
�d�ĂŶũŝŽŐƌĂĮĚĞ�ƐŽů�ǀĞƌƚĞďƌĂů�ĂƌƚĞƌĚĞŶ�ďĂƔůŦǇĂŶ�ďĂǌŝůĞƌ�ĂƌƚĞƌĚĞ�
ĚĞǀĂŵ�ĞĚĞŶ͕�ďĂǌŝůĞƌ�ĂƌƚĞƌĚĞ�ĞŶ�ŐĞŶŝƔ� ĕĂƉŦ�ǇĂŬůĂƔŦŬ�Ϯ�Đŵ�ĕĂƉ�
ƵůĂƔĂŶ� ĨƵǌŝĨŽƌŵ� ƚĂƌǌĚĂ� ŐĞŶŝƔůĞŵĞ�ďĂǌŝůĞƌ� ĂƌƚĞƌŝŶ� ŝŶĨƌĂƚĂůĂŵŝŬ�
ďƂůŐĞƐŝŶĞ� ƵǌĂŶŵĂŬƚĂ� ǀĞ� ϯ͘� ǀĞŶƚƌŝŬƺů� ƚĂďĂŶŦŶĚĂ� ĨŽƌŶŝŬƐĞ� ǀĞ�
ϯ͘� ǀĞŶƚƌŝŬƺů� ĂƌŬĂ� ŬŦƐŵŦŶĂ�ďĂƐŦ� ŽůƵƔƚƵƌŵĂŬƚĂǇĚŦ� ͘� �ĂǌŝůĞƌ� ĂƌƚĞƌ�
ůŽŬĂůŝǌĂƐǇŽŶƵ� ŶĞĚĞŶŝǇůĞ� ŝŶƚĞƌƉĞĚŝŶŬƺůĞƌ� ƐŝƐƚĞƌŶĂ� ǀĞ� ƉŽŶƐĚĂ�
ĚĂ� ďĂƐŦ� ŽůƵƔƚƵƌŵĂŬƚĂǇĚŦ͘� ,ĂƐƚĂŶŦŶ� ŬůŝŶŝŬ� ďƵůŐƵůĂƌŦŶŦŶ�ŵĞǀĐƵƚ�
ďĂǌŝůĞƌ� ĂƌƚĞƌ� ĂŶŽƌŵĂůůŝŒŝŶĞ� ďĂŒůŦ� ƐĞŬŽŶĚĞƌ� ŚŝĚƌŽƐĞĨĂůŝǇĞ�
ďĂŒůŦ� ŽůĚƵŒƵ� ĚƺƔƺŶƺůĚƺ͘� bĂŶƚ� ƵǇŐƵůĂŵĂƐŦ� ƉůĂŶůĂŶĂŶ� ŚĂƐƚĂǇĂ�
ŐŝƌŝƔŝŵ� ǇĂƉŦůŦŶĐĂǇĂ� ŬĂĚĂƌ� ƉĂůǇĂƟĨ� ƚĞĚĂǀŝ� ƉůĂŶůĂŶĚŦ͘�ĂǌŝůĞƌ�
ĂƌƚĞƌ�ĂŶŽƌŵĂůůŝŬůĞƌŝŶŝŶ�ƐĞǇƌĞŬ�ĚĞ�ŽůƐĂ�ĚĞŵĂŶƐĂ�ŶĞĚĞŶ�ŽůĂĐĂŬ�
ŬĂĚĂƌ� ŝůĞƌůĞǇĞŶ�ŚŝĚƌŽƐĞĨĂůŝ�ŽůƵƔƚƵƌĂďŝůŵĞ�ƉŽƚĂŶƐŝǇĞůůĞƌŝ͕�ďƂǇůĞ�
ŚĂƐƚĂůĂƌŦŶ� ŝǌůĞŵŝŶĚĞ� ŐƂǌ� ƂŶƺŶĞ� ĂůŦŶŵĂůŦ� ǀĞ� ďĂǌŝůĞƌ� ĂƌƚĞƌ�
ŐĞŶŝƔůĞŵĞƐŝ� ǀĞ� ŚŝĚƌŽƐĞĨĂůŝ� ďŝƌůŝŬƚĞůŝŒŝ� ƚĞĚĂǀŝ� ƉůĂŶůĂŵĂƐŦŶĚĂ�
ĚŝŬŬĂƚĞ�ĂůŦŶŵĂůŦĚŦƌ͘ ��Ƶ�ƚƺƌ�ďŝƌ�ŬŽŵďŝŶĂƐǇŽŶƵŶ�ƐĞǇƌĞŬ�ŐƂƌƺůĞŶ�
ƂƌŶĞŬůĞƌŝŶĚĞŶ� ŽůĂŶ� ŽůŐƵŵƵǌƵŶ͕� ůŝƚĞƌĂƚƺƌ� ŦƔŦŒŦŶĚĂ� ƚĂƌƨƔŦůĂƌĂŬ�
ƐƵŶƵůŵĂƐŦ�ĂŵĂĕůĂŶĚŦ͘
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KůŐƵ͗

WZ�^� ;͚ƉŽƐƚĞƌŝŽƌ� ƌĞǀĞƌƐŝďů�ĞŶƐĞĨĂůŽƉĂƟ�ƐĞŶĚƌŽŵƵ͛Ϳ� ƐĞŶĚƌŽŵƵ�
ďĂƔĂŒƌŦƐŦ͕� ŵĞŶƚĂů� ĚƵƌƵŵ� ĚĞŒŝƔŝŬůŝŒŝ͕� ŶƂďĞƚ͕� ŐƂƌŵĞ� ŬĂǇďŦ� ǀĞ�
ďŝůŝŶĕ� ĚĞŒŝƔŝŬůŝŒŝŶĚĞŶ� ŬŽŵĂǇĂ� ŬĂĚĂƌ� ĚĞŒŝƔĞďŝůĞŶ� ŶƂƌŽůŽũŝŬ�
ďĞůŝƌƟůĞƌůĞ� ŽƌƚĂǇĂ� ĕŦŬĂŶ͕� ŐĞŶĞůůŝŬůĞ� ŐĞƌŝ� ĚƂŶƺƔůƺ� ďŝƌ� ŬůŝŶŝŬ�
ƚĂďůŽĚƵƌ͘ � KƚƵǌǇĞĚŝ� ǇĂƔŦŶĚĂ͕� Ϯϰ� ŚĂŌĂůŦŬ� ŐĞďĞ� ŽůĂŶ� ŚĂƐƚĂ�
ŐƂƌŵĞ�ŬĂǇďŦ�ǀĞ�ďŝůŝŶĕ�ďƵůĂŶŦŬůŦŒŦ�ǇĂŬŦŶŵĂůĂƌŦǇůĂ�<ĂĚŦŶͲ�ŽŒƵŵ�
ƐĞƌǀŝƐŝŶĞ� ǇĂƨƌŦůŵŦƔ͕� ŬĂŶ� ďĂƐŦŶĐŦ� ǇƺŬƐĞŬůŝŒŝ� ;ϭϲϬͬϭϬϬ� ŵŵ,ŐͿ�
ŝĕŝŶ�ŵĞƟůͲĚŽƉĂ�ďĂƔůĂŶŵŦƔƨ͘�,ĂƐƚĂŶŦŶ�ďŝƌ�ŚĂŌĂĚŦƌ�ĚĞǀĂŵ�ĞĚĞŶ�
ďĂƔĂŒƌŦƐŦ͕� ďƵůĂŶƨ� ǀĞ� ŬƵƐŵĂƐŦŶŦŶ� ŽůĚƵŒƵ� ƂŒƌĞŶŝůĚŝ͘� zĂƉŦůĂŶ�
ŶƂƌŽůŽũŝŬ� ŵƵĂǇĞŶĞĚĞ� ŝŬŝ� ŵĞƚƌĞĚĞŶ� ƉĂƌŵĂŬ� ƐĂǇĂďŝůŝǇŽƌĚƵ͕�
ďŝůŝŶĕ�ƵǇŬƵǇĂ�ŵĞǇŝůůŝǇĚŝ͘��ŶƐĞ�ƐĞƌƚůŝŒŝ�ǇŽŬƚƵ͕�ŐƂǌ�Ěŝďŝ�ǀĞ�ĚŝŒĞƌ�
ŵƵĂǇĞŶĞ� ďƵůŐƵůĂƌŦ� ŶŽƌŵĂůĚŝ͘� <ƌĂŶŝǇĂů� DZ'͛ĚĞ� ďŝůĂƚĞƌĂů�
ŽŬƐŝƉŝƚĂůĚĞŶ� ďĂƔůĂǇŦƉ� ƉĂƌŝǇĞƚŽƚĞŵƉŽƌĂů� ďƂůŐĞůĞƌĞ� ƵǌĂŶĂŶ�
dϮ͛ĚĞ�ŚŝƉĞƌͲ�dϭ͛ĚĞ�ŚŝƉŽŝŶƚĞŶƐ� ůĞǌǇŽŶ�ƐĂƉƚĂŶĚŦ͘�'ĞďĞůŝŬůĞ� ŝůŐŝůŝ�
ƐŽƌƵŶƵ� ŽůŵĂĚŦŒŦ� ŝĕŝŶ� ƚĂďƵƌĐƵ� ĞĚŝůĞŶ� ŚĂƐƚĂ� ŶƂƌŽůŽũŝ� ŬůŝŶŝŒŝŶĞ�
ǇĂƨƌŦůĚŦ͘� WZ�^� ĚƺƔƺŶƺůĞƌĞŬ� ĂŶƟŚŝƉĞƌƚĂŶƐŝĨ� ƚĞĚĂǀŝ� ǇĂŶŦ� ƐŦƌĂ�
ĂŶƟƂĚĞŵ�ƚĞĚĂǀŝ�ƵǇŐƵůĂŶĚŦ͘��ŝƌ�ŐƺŶ�ƐŽŶƌĂƐŦŶĚĂ�ŚĂƐƚĂŶŦŶ�ŐƂƌŵĞ�
ďŽǌƵŬůƵŒƵ�ĚƺǌĞůŵŝƔƟ͕�ďŝůŝŶĐŝ�ĂĕŦŬƨ�ǀĞ�ĚŝŒĞƌ�ŵƵĂǇĞŶĞ�ďƵůŐƵůĂƌŦ�
ĚŽŒĂůĚŦ͘� dĂŵ� ŝĚƌĂƌ� ŝŶĐĞůĞŵĞƐŝŶĚĞ� ƉƌŽƚĞŝŶƺƌŝ� ƐĂƉƚĂŶĚŦ͘� �ŝŒĞƌ�
ůĂďŽƌĂƚƵĂƌ� ƚĞƚŬŝŬůĞƌŝ� ŶŽƌŵĂůĚŝ͘� �ĞǇŝŶ� ŽŵƵƌŝůŝŬ� ƐŦǀŦƐŦ� ŐůƵŬŽǌ͕�
ƉƌŽƚĞŝŶ�ĚĞŒĞƌůĞƌŝ�ŶŽƌŵĂůĚŝ͕�ŚƺĐƌĞ�ǇŽŬƚƵ͘�,ĂƐƚĂŶŦŶ�ŝǌůĞŵĚĞ�ŬĂŶ�
ďĂƐŦŶĐŦ� ǇƺŬƐĞŬůŝŒŝ� ŽůŵĂĚŦ͘� 7Ŭŝ� ŚĂŌĂ� ƐŽŶƌĂ� ƚĞŬƌĂƌůĂŶĂŶ�DZ/͛ĚĂ�
ůĞǌǇŽŶůĂƌŦŶĚĂ� ďĞůŝƌŐŝŶ� ŐĞƌŝůĞŵĞ� ŽůĚƵŒƵ� ŐƂǌůĞŶĚŝ͘� EĂĚŝƌ� ďŝƌ�
ƐĞŶĚƌŽŵ� ŽůĂŶ� WZ�^� ƐŦŬůŦŬůĂ� ƉƌĞĞŬůĂŵƐŝͲĞŬůĂŵƐŝǇĞ� ĞƔůŝŬ� ĞĚĞƌ͘ �
WĂƚŽůŽũŝƐŝ�ŬĞƐŝŶ�ŽůŵĂŵĂŬůĂ�ďŝƌůŝŬƚĞ͕�ĂŬƵƚ�ŬĂŶ�ďĂƐŦŶĐŦ�ǇƺŬƐĞŬůŝŒŝŶĞ�
ƐĞŬŽŶĚĞƌ� ŐĞůŝƔĞŶ� ƐĞƌĞďƌĂů� ĂƌƚĞƌůĞƌĚĞŬŝ� ǀĂǌŽƐƉĂǌŵŦŶ� ƐĞƌĞďƌĂů�
ŬĂŶ� ĂŬŦŵŦŶĚĂ� ĂǌĂůŵĂ� ǀĞ� ƐŝƚŽƚŽŬƐŝŬ� ƂĚĞŵĞ� ŶĞĚĞŶ� ŽůŵĂƐŦ�
ƐŽŶƵĐƵ�ŐĞůŝƔƟŒŝ�ƂŶĞ�ƐƺƌƺůŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ �WZ�^�ĞƌŬĞŶ�ƚĂŶŦŶŦƉ�ƚĞĚĂǀŝ�
ĞĚŝůĚŝŒŝŶĚĞ�ŐĞŶĞůůŝŬůĞ�ŐĞƌŝ�ĚƂŶƺƔůƺ�ďŝƌ�ƚĂďůŽĚƵƌ͘ �dĞĚĂǀŝĚĞ�ĞƐĂƐ�
ŬĂŶ�ďĂƐŦŶĐŦŶŦŶ�ĚƺƔƺƌƺůŵĞƐŝĚŝƌ͘ �
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<�ZKd7^��dZ�Z�^d�EK�>�Z/E����E�Ks�^<m>�Z�
��ZZ�,7E7E�<>7E7<���)�Z>�E�7Z7>D�^7�

^�Z�W���E'7E�<�Z�,�E͕ ^7��>�'��7K)>h͕���<�Z7z��
�>7K)>h� 
 

'ŝƌŝƔ͗

�ƚĞƌŽƐŬůĞƌŽƟŬ� ŬĂƌŽƟƐ� ƐƚĞŶŽǌůĂƌŦŶĚĂ� ƐƚĞŶƚ� ƵǇŐƵůĂŵĂƐŦ� ŬĂƌŽƟƐ�
ĞŶĚĂƌƚĞƌĞŬƚŽŵŝǇĞ�ĂůƚĞƌŶĂƟĨ�ŽůĂƌĂŬ�ŐŝĚĞƌĞŬ�ĂƌƚĂŶ�ƐŦŬůŦŬƚĂ�ƚĞƌĐŝŚ�
ĞĚŝůĞŶ�ďŝƌ�ǇƂŶƚĞŵĚŝƌ͘

zƂŶƚĞŵ͗

ϮϬϬϳͲϮϬϭϬ�ǇŦůůĂƌŦ�ĂƌĂƐŦŶĚĂ�ŬůŝŶŝŒŝŵŝǌĚĞ�ƚĂŬŝƉ�ĞĚŝůĞŶ�ǀĞ�ŬĂƌŽƟƐ�
ĂƌƚĞƌĞ�ƐƚĞŶƚ�ƵǇŐƵůĂŶĂŶ�Ϯϰ�ŚĂƐƚĂŶŦŶ�;ϰ�ŬĂĚŦŶ͕�ϮϬ�ĞƌŬĞŬ͕�ŽƌƚĂůĂŵĂ�
ǇĂƔ͗ϲϳͿ͕� ŝƔůĞŵ� ƂŶĐĞƐŝ� ǀĞ� ƐŽŶƌĂƐŦ� ŬůŝŶŝŬ� ƂǌĞůůŝŬůĞƌŝ͕� ŝƔůĞŵŝŶ�
ŐƺǀĞŶŝůŝƌůŝŒŝ�ǀĞ�ƵǇŐƵůĂŶĂďŝůŝƌůŝŒŝ�ŝŶĐĞůĞŶĚŝ͘

�ƵůŐƵůĂƌ͗

�ĂƔǀƵƌƵ�ƐŦƌĂƐŦŶĚĂ�ƐŽŶ�ϲ�ĂǇ�ŝĕŝŶĚĞ�ϭϰ�ŚĂƐƚĂĚĂ�ƐĞƌĞďƌŽ�ǀĂƐŬƺůĞƌ�
ŽůĂǇ�;^sKͿ͕�ϳ�ŚĂƐƚĂĚĂ�ŐĞĕŝĐŝ� ŝƐŬĞŵŝŬ�ĂƚĂŬ�;d7�Ϳ͕�Ϯ�ŚĂƐƚĂĚĂ�d7��
н�^sK�ƂǇŬƺƐƺ�ǀĂƌĚŦ͘�ϭ�ŚĂƐƚĂ�ĂƐĞŵƉƚŽŵĂƟŬƟ͘�7ƔůĞŵ�ĞƐŶĂƐŦŶĚĂ�
ŬŽŵƉůŝŬĂƐǇŽŶ�ŽůĂƌĂŬ�ϭ�ŚĂƐƚĂĚĂ�ƐƚĞŶƚ�ƚĂŬŦůŵĂǇĂŶ�ƚĂƌĂŌĂ�ŵƵůƟƉůĞ�
ĂŬƵƚ�ŝŶĨĂƌŬƚ͕�ϯ�ŚĂƐƚĂĚĂ�ŝƔůĞŵ�ƐŽŶƌĂƐŦ�ŚŝƉŽƚĂŶƐŝǇŽŶ�ǀĞ�ϭ�ŚĂƐƚĂĚĂ�
ďƌĂĚŝŬĂƌĚŝ� ŐĞůŝƔƟ͘� 7ƔůĞŵ� ĞƐŶĂƐŦŶĚĂ� ĂŬƵƚ� ŝŶĨĂƌŬƚ� ŐĞĕŝƌĞŶ� ŚĂƐƚĂ�
ŝƔůĞŵĚĞŶ�ϭ�ǇŦů�ƐŽŶƌĂ�ĞŬƐŝƚƵƐ�ŽůĚƵ͘�ϭ�ŚĂƐƚĂ�ŝƔůĞŵĚĞŶ�ϯ�ĂǇ�ƐŽŶƌĂ�
ŵǇŽŬĂƌĚ�ŝŶĨĂƌŬƚƺƐƺ�ŐĞĕŝƌĚŝ�ǀĞ�ŬŽƌŽŶĞƌ�ƐƚĞŶƚ�ƚĂŬŦůĚŦ͘�ϭϰ�ŚĂƐƚĂŶŦŶ�
ϭ� ǇŦůůŦŬ� ƚĂŬŝƉůĞƌŝŶĚĞ� ǇĂƉŦůĂŶ� �ŽƉůĞƌ� h^'� ŝŶĐĞůĞŵĞůĞƌŝŶĚĞ�
ƌĞƐƚĞŶŽǌ� ŝǌůĞŶŵĞĚŝ͘� ϭ� ŚĂƐƚĂĚĂ� ϭ� ǇŦůŦŶ� ƐŽŶƵŶĚĂ� ƐƚĞŶƚ� ƚĂŬŦůĂŶ�
ďƂůŐĞĚĞ� ŽŬůƺǌǇŽŶ� ŐĞůŝƔƟ� ǀĞ� ĞŶĚĂƌƚĞƌĞŬƚŽŵŝ� ƵǇŐƵůĂŶĚŦ͘�
dĞŵŵƵǌͲ�Ǉůƺů�ϮϬϭϬ�ƚĂƌŝŚůĞƌŝ�ĂƌĂƐŦŶĚĂ�ƐƚĞŶƚ�ƵǇŐƵůĂŵĂƐŦ�ǇĂƉŦůĂŶ�
ϴ�ŚĂƐƚĂǇĂ�ƚĂŬŝƉůĞƌĚĞ�h^'�ƉůĂŶůĂŶůĂŶŵĂŬƚĂĚŦƌ͘

^ŽŶƵĕ͗

�ĂŚĂ� ƂŶĐĞ� ǇĂƉŦůŵŦƔ� ďŝƌĕŽŬ� ĕĂůŦƔŵĂǇůĂ� ƵǇƵŵůƵ� ŽůĂƌĂŬ� ƚĂŬŝƉ�
ĞƫŒŝŵŝǌ� ŚĂƐƚĂůĂƌĚĂ� ĞƌŬĞŶ� ĚƂŶĞŵĚĞ� ŬŽŵƉůŝŬĂƐǇŽŶ� ŽƌĂŶŦ� ǀĞ�
ƚĂŬŝƉůĞƌĚĞ�ƌĞƐƚĞŶŽǌ�ŽƌĂŶŦ�ĚƺƔƺŬƚƺ͘��ƚĞƌŽƐŬůĞƌŽƟŬ�ŬĂƌŽƟƐ�ĂƌƚĞƌ�
ƐƚĞŶŽǌƵŶĂ�ďĂŒůŦ͕� ŝƐŬĞŵŝŬ� ŝŶŵĞ� ǀĞ� ŐĞĕŝĐŝ� ŝƐŬĞŵŝŬ� ĂƚĂŬ� ŐĞĕŝƌĞŶ�
ŚĂƐƚĂůĂƌĚĂ�ŝƐŬĞŵŝ�ƌĞŬƺƌĞŶƐŝŶŝ�ƂŶůĞŵĞŬ�ŝĕŝŶ�ŬĂƌŽƟƐ�ĂƌƚĞƌĞ�ƐƚĞŶƚ�
ƵǇŐƵůĂŵĂƐŦ�ŐƺǀĞŶůŝ�ďŝƌ�ǇƂŶƚĞŵĚŝƌ͘



WK^d�Z>�Z

ͲϮϳϬͲ

P-439

EPZK>K:7<�<KDW>7<�^zKE>h�,�ZW�^��K^d�Z�
K>'h>�Z/E/E�<>7E7<�P��>>7<>�Z7�

b�s<7�b�,7E� ͕�E7>'mE��/E�Z� ͕�D�>�,�d���E'7�� ͕�dh)���
K<>hK)>h� ͕�^7��>�<�Zb/��)�  
 

 

�ŵĂĕ͗

,ĞƌƉĞƐ�ǌŽƐƚĞƌ͕ �ƉƌŝŵĞƌ�ŚĂƐƚĂůŦŬ�ƚĂďůŽƐƵ�ŽůĂŶ�ǀĂƌŝƐĞůůĂĚĂŶ�ƐŽŶƌĂ͕�
ƐƉŝŶĂů�ĚŽƌƐĂů�ŐĂŶŐůŝŽŶůĂƌĚĂ� ůĂƚĞŶƚ�ďŝƌ�ĚƂŶĞŵĞ�ŐŝƌĞŶ�ǀĂƌŝƐĞůůĂͲ
ǌŽƐƚĞƌ�ǀŝƌƵƐƵŶƵŶ�ƌĞĂŬƟǀĞ�ŽůŵĂƐŦǇůĂ�ŽƌƚĂǇĂ�ĕŦŬĂŶ�ďŝƌ�ƚĂďůŽĚƵƌ͘ �

'ĞƌĞĕ�ǀĞ�zƂŶƚĞŵ͗

ϮϬϬϴʹϮϬϭϬ�ǇŦůůĂƌŦ�ĂƌĂƐŦŶĚĂ�ŶƂƌŽůŽũŝ�ƉŽůŝŬůŝŶŝŒŝŶĐĞ�ƉŽƐƚŚĞƌƉĞƟŬ�
ŶĞǀƌĂůũŝ� ŶĞĚĞŶŝ� ŝůĞ� ŝǌůĞŶĞŶ� ƚŽƉůĂŵ� Ϯϲ� ŚĂƐƚĂŶŦŶ� ŬĂƌƚ� ďŝůŐŝůĞƌŝ�
ƚĂƌĂŶŵŦƔƨƌ͘ �

�ƵůŐƵůĂƌ͗

KůŐƵůĂƌŦŶ� ǇĂƔ� ŽƌƚĂůĂŵĂƐŦ� ϲϭ͕ϵцϭϲ͕ϰ� ǇŦů� ŽůƵƉ͕� ĞƌŬĞŬͬŬĂĚŦŶ�
ŽƌĂŶŦ� ϭϭͬϭϱ͛Ɵ͘� KůŐƵůĂƌŦŶ� ϲ͚� ƐŦŶĚĂ� ;йϮϯͿ͖� ůĞŶĨŽŵĂ͕� ĚŝǇĂďĞƚĞƐ�
ŵĞůůŝƚƵƐ� ǀĞ� ƐŽůŝĚ� ŬĂŶƐĞƌ� Őŝďŝ� ŝŵŵƺŶƐƵƉƌĞƐǇŽŶ� ƂǇŬƺƐƺ͕� 7Ŭŝ�
ŽůŐƵĚĂ�ƉƌŽƚĞǌ�ŵĞƚĂů�ŬĂůƉ�ŬĂƉĂŒŦ͕�Ϯ�ŽůŐƵĚĂ�WĂƌŬŝŶƐŽŶ�ŚĂƐƚĂůŦŒŦ�
ŵĞǀĐƵƩƵ͘�>ĞǌǇŽŶ�ĚĂŒŦůŦŵŦ͖�ŽůŐƵůĂƌŦŶ�ϴ͛ŝŶĚĞ�ƚƌŝŐĞŵŝŶĂů�ƐŝŶŝƌĚĞ�
;ϳ�ŽŌĂůŵŝŬ͕ϭ�ŵĂŶĚŝďƵůĂƌͿ͕�ϯ͛ƺŶĚĞ�ƐƉŝŶĂů�ƐĞƌǀŝŬĂů͕�ϴ͛ŝŶĚĞ�ƐƉŝŶĂů�
ƚŽƌĂŬĂů͕� ϳ Ɛ͛ŝŶĚĞ� ƐƉŝŶĂů� ůŽŵďĞƌ� ĚĞƌŵĂƚŽŵůĂƌĚĂǇĚŦ͘� dŽƉůĂŵ� ƺĕ�
ŽůŐƵĚĂ� ;йϭϭ͕ϱͿ� ŵŽƚŽƌ� ƚƵƚƵůƵŵ� ƐĂƉƚĂŶĚŦ� ;ďŝƌ� ŽůŐƵĚĂ� �ϳ͕� ŝŬŝ�
ŽůŐƵĚĂ� >ϰͲ>ϱ� ŝŶŶĞƌǀĂƐǇŽŶůƵ� ŬĂƐůĂƌĚĂͿ͘� �Ƃƌƚ� ŽůŐƵĚĂ� ;йϭϱ͕ϯͿ�
ďŝƌĚĞŶ�ĨĂǌůĂ�ĚĞƌŵĂƚŽŵĂů�ƚƵƚƵůƵŵ�ŐƂǌůĞŶĚŝ͘

^ŽŶƵĕ͗

7ŵŵƺŶƐƵƉƌĞƐǇŽŶ� ǀĞ� ŝůĞƌŝ� ǇĂƔŦŶ� ǀĂƌŝƐĞůůĂ� ƌĞĂŬƚŝǀĂƐǇŽŶƵŶƵ�
ŬŽůĂǇůĂƔƚŦƌĚŦŒŦ�ďŝůŝŶŵĞŬƚĞĚŝƌ͘�KůŐƵůĂƌŦŵŦǌĂ�Ăŝƚ�ďŝůŐŝůĞƌ�ďƵ�ĚƵƌƵŵƵ�
ŽŶĂǇůĂŵĂŬƚĂĚŦƌ͘� ,ĞƌƉĞƐ� ǌŽƐƚĞƌĞ� ďĂŒůŦ� ŵŽƚŽƌ� ƚƵƚƵůƵŵ� ƐŦŬůŦŒŦ�
ĚĞŒŝƔŝŬ� ĕĂůŦƔŵĂůĂƌĚĂ� ŬůŝŶŝŬ� ŽůĂƌĂŬ� йϬ͕ϱʹϯϭ͕� ĞůĞŬƚƌŽĨŝǌǇŽůŽũŝŬ�
ŽůĂƌĂŬ�ŝƐĞ�йϳϬ�͚Ğ�ǀĂƌĂŶ�ŽƌĂŶůĂƌĚĂ�ďŝůĚŝƌŝůŵĞŬƚĞĚŝƌ͘�KůŐƵůĂƌŦŵŦǌ�
ǌŽƐƚĞƌŝŶ�ĚƵǇƐĂů�ƚƵƚƵůƵŵ�ĚŦƔŦŶĚĂ�ŵŽƚŽƌ�ƚƵƚƵůƵŵĂ�ǀĞ�ďŝƌĚĞŶ�ĨĂǌůĂ�
ĚĞƌŵĂƚŽŵĂů�ĞƚŬŝůĞŶŝŵĞ�ŶĞĚĞŶ�ŽůĂďŝůĞĐĞŒŝŶĞ�ŝƔĂƌĞƚ�ĞƚŵĞŬƚĞĚŝƌ͘�

P-440

�7Z�K>'h�/b/)/E���'��7�7�WK^d�Z7KZ�>P<K�E^�&�>KW�d7�
^�E�ZKDhEhE�'P���E�'��7Z7>D�^7�

>�z>��<�^<7E͕ bh>���7>�E͕�Dh^d�&��^�<�͕ &7<Z7��<� 
 

KůŐƵ͗

'Ğƌŝ� ĚƂŶƺƔƺŵůƺ� ƉŽƐƚĞƌŝŽƌ� ůƂŬŽĞŶƐĞĨĂůŽƉĂƟ� ƐĞŶĚƌŽŵƵ͕� ŬĂŶ�
ďĂƐŦŶĐŦŶĚĂŬŝ� ĂŶŝ� ĂƌƨƔ� ŝůĞ� ďŝƌůŝŬƚĞ� ďĂƔ� ĂŒƌŦƐŦ͕� ďƵůĂŶƨ͕� ŬƵƐŵĂ͕�
ďŝůŝŶĕ� ĚĞŒŝƔŝŬůŝŒŝ͕� ŐƂƌŵĞ� ĂůĂŶŦ� ĚĞĨĞŬƟ� ǀĞ� ŬŽŶǀƺůǌŝǇŽŶ� ŝůĞ�
ŬĂƌĂŬƚĞƌŝǌĞ� ŬůŝŶŝŬŽͲƌĂĚǇŽůŽũŝŬ� ďŝƌ� ƐĞŶĚƌŽŵĚƵƌ͘ � �ŽŒƵŶůƵŬůĂ�
ŵĂůŝŐŶ� ŚŝƉĞƌƚĂŶƐŝǇŽŶ͕� ŐĞďĞůŝŬ� ƚŽŬƐĞŵŝƐŝ� ;ƉƌĞĞŬůĂŵƉƐŝ͕�
ĞŬůĂŵƉƐŝ͕� ,�>>WͿ� ǀĞ� ŝŵŵƺŶƐƺƉƌĞƐŝĨ� ƚĞĚĂǀŝ� ŝůĞ� ŝůŝƔŬŝůŝĚŝƌ͘ � �Ƶ�
ƟƉ� ůƂŬŽĞŶƐĞĨĂůŽƉĂƟŶŝŶ� ƂǌĞůůŝŒŝ͕� ŬƌĂŶŝĂů� DZ͛ĚĂ� ůĞǌǇŽŶůĂƌŦŶ�
ƟƉŝŬ� ŽůĂƌĂŬ� ƐĞƌĞďƌĂů� ŚĞŵŝƐĨĞƌůĞƌŝŶ� ƉŽƐƚĞƌŝŽƌ� ďƂůƺŵůĞƌŝŶĚĞ�
ƂǌĞůůŝŬůĞ�ƉĂƌŝĞƚŽͲŽŬƐŝƉŝƚĂů�ůŽďůĂƌĚĂ͕�ďŝůĂƚĞƌĂů�ǀĞ�ƐŝŵĞƚƌŝŬ�ŽůĂƌĂŬ�
ŐƂƌƺůŵĞƐŝĚŝƌ͘ � 'ĞŶĞůůŝŬůĞ� ĞƌŬĞŶ� ƚĂŶŦ� ǀĞ� ƐĞŵƉƚŽŵĂƟŬ� ƚĞĚĂǀŝ�
ŝůĞ� ŬůŝŶŝŬ� ǀĞ� ƌĂĚǇŽůŽũŝŬ� ŝǇŝůĞƔŵĞ� ŽůŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ � dĂŶŦ� ǀĞ� ƚĞĚĂǀŝŶŝŶ�
ŐĞĕŝŬŵĞƐŝ�ĚƵƌƵŵƵŶĚĂ͕�ŐĞĕŝĐŝ�ŽůĂďŝůĞŶ�ďƵ�ĚƵƌƵŵ͕�ŝƐŬĞŵŝ͕�ŵĂƐŝĨ�
ĞŶĨĂƌŬƚ�ǀĞ�Ƃůƺŵ�ŝůĞ�ƐŽŶƵĕůĂŶĂďŝůŝƌ͘ ��ŝǌ�ĚĞ�ŶĂĚŝƌ�ŐƂƌƺůŵĞƐŝ�ŶĞĚĞŶŝ�
ǀĞ�ĞƌŬĞŶ� ƚĂŶŦͲƚĞĚĂǀŝŶŝŶ�ƂŶĞŵŝŶĞ�ĚŝŬŬĂƚ� ĕĞŬŵĞŬ�ĂŵĂĐŦ� ŝůĞ�ϮϮ�
ǇĂƔŦŶĚĂ� ĞŬůĂŵƉƐŝ� ƚĂŶŦƐŦ� ŝůĞ� ŬĂĚŦŶͲĚŽŒƵŵ� ŬůŝŶŝŒŝŶĚĞ� ŝǌůĞŶĚŝŒŝ�
ƐŦƌĂĚĂ� ĂŶŝ� ďŝůŝŶĕ� ďƵůĂŶŦŬůŦŒŦ� ǀĞ� ŬŽŶƵƔŵĂ�ďŽǌƵŬůƵŒƵ�ŶĞĚĞŶŝǇůĞ�
ƚĂƌĂķŵŦǌĚĂŶ� ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŝůŝƉ� ŬůŝŶŝŬ� ǀĞ� ƌĂĚǇŽůŽũŝŬ� ďƵůŐƵůĂƌŦ� ŝůĞ�
ŐĞĕŝĐŝ�ƉŽƐƚĞƌŝŽƌ�ůƂŬŽĞŶƐĞĨĂůŽƉĂƟ�ƐĞŶĚƌŽŵƵ�ĚƺƔƺŶƺůĞŶ�ďŝƌ�ŽůŐƵ�
ŦƔŦŒŦŶĚĂ�ƐĞŶĚƌŽŵƵ�ǇĞŶŝĚĞŶ�ŐƂǌĚĞŶ�ŐĞĕŝƌĚŝŬ͘�



WK^d�Z>�Z

ͲϮϳϭͲ

P-441

WK>7<>7E7<d���ϭϮ�s7d�D7E��<^7<>7)7͗�

/b/>�<�>zKE�h��^>�E� ͕��Z�E�'P�<��  

 

KůŐƵ͗

sŝƚĂŵŝŶ� �ϭϮ� ĞŬƐŝŬůŝŒŝ� ŽůĂŶ� ŚĂƐƚĂůĂƌŦŶ� йϳϱͲϵϬ͛ŦŶĚĂ� ŶƂƌŽůŽũŝŬ�
ƐĞŵƉƚŽŵůĂƌ� ǀĂƌĚŦƌ͘ � �ĞƉƌĞƐǇŽŶ͕� ĚĞŵĂŶƐ͕� ŚĂķǌĂ� ŬĂǇďŦ͕� ƉƐŝŬŽǌ͕�
ƉĞƌŝĨĞƌĂů� ƐĞŶƐƂƌŝǇĂů� ǀĞ� ŵŽƚŽƌ� ŶƂƌŽƉĂƟ� ;ƉĂƌĞƐƚĞǌŝ� Ͳ� ŚĂůƐŝǌůŝŬͿ�
ƐŦŬ� ŐƂƌƺůĞŶ� ƐĞŵƉƚŽŵůĂƌĚŦƌ͘ � �Ƶ� ĕĂůŦƔŵĂĚĂ͕� ƉŽůŝŬůŝŶŝŒĞ� ĕĞƔŝƚůŝ�
ŶƂƌŽůŽũŝŬ� ǇĂŬŦŶŵĂůĂƌ� ŝůĞ� ďĂƔǀƵƌĂŶ� ŚĂƐƚĂůĂƌĚĂ� �ϭϮ� ǀŝƚĂŵŝŶ�
ĚƺǌĞǇŝ� ƂůĕƺůĞƌĞŬ͕� ǇĂŬŦŶŵĂůĂƌŦ� ŝůĞ� �ϭϮ� ǀŝƚĂŵŝŶ� ĞŬƐŝŬůŝŒŝ�
ĂƌĂƐŦŶĚĂ� ŝůŝƔŬŝ� ŽůƵƉ� ŽůŵĂĚŦŒŦŶŦ� ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŝůŵĞŬ� ĂŵĂĕůĂŶĚŦ͘ 
,ĂǌŝƌĂŶ�Ͳ��Ǉůƺů�ϮϬϭϬ�ƚĂƌŝŚůĞƌŝ�ĂƌĂƐŦŶĚĂ�ƉŽůŝŬůŝŶŝŒĞ�ďĂƔǀƵƌĂŶ�ϰϰϭ�
ŚĂƐƚĂŶŦŶ�ŐĞŶĞů�ƚĂƌĂŵĂůĂƌŦ�ǇĂƉŦůĚŦŒŦŶĚĂ�ϭϲͲϳϵ�ǇĂƔ�ĂƌĂƐŦŶĚĂŬŝ�Ϯϲ�
;йϱ͕ϲͿ� ŚĂƐƚĂĚĂ� �ϭϮ� ǀŝƚĂŵŝŶ� ĞŬƐŝŬůŝŒŝ� ƐĂƉƚĂŶĚŦ͘� �Ƶ� ŚĂƐƚĂůĂƌŦŶ�
ƉŽůŝŬůŝŶŝŒĞ�ďĂƔǀƵƌƵ�ǇĂŬŦŶŵĂůĂƌŦ�ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŝůĚŝŒŝŶĚĞ͖�ϭ�ŚĂƐƚĂĚĂ�
ďŝůŝŶĞŶ�ĞƉŝůĞƉƐŝ�ŚĂƐƚĂůŦŒŦ͕�ϯ�ŚĂƐƚĂĚĂ�ĞŬƐƚƌĞŵŝƚĞůĞƌĚĞ�ƵǇƵƔƵŬůƵŬͬ
ǇĂŶŵĂ͕� ϱ� ŚĂƐƚĂĚĂ� ďĂƔ� ĚƂŶŵĞƐŝ͕ĚĞŶŐĞƐŝǌůŝŬ� ǀĞ� ŚĂůƐŝǌůŝŬ͕� ϳ�
ŚĂƐƚĂĚĂ� ďĂƔƚĂ� ƵǇƵƔƵŬůƵŬͲ� ǇĂŶŵĂ͕� ϭϭ� ŚĂƐƚĂĚĂ� ďĂƔĂŒƌŦƐŦ� ǀĞ�
ďĂǌŦůĂƌŦŶĚĂ�ĞƔůŝŬ�ĞĚĞŶ�ŚĂůƐŝǌůŝŬ�ǀĞǇĂ�ŬƵůĂŬƚĂ�ƐĞƐ�ŽůĚƵŒƵ�ŐƂƌƺůĚƺ͘�
>ŝƚĞƌĂƚƺƌ� ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŝůĚŝŒŝŶĚĞ� ƂǌĞůůŝŬůĞ� ĕŽĐƵŬůƵŬ� ĚƂŶĞŵŝŶĚĞ�
ǀŝƚĂŵŝŶ��ϭϮ�ĞŬƐŝŬůŝŒŝ�ŝůĞ�ĞƉŝůĞƉƐŝ�ŝůŝƔŬŝƐŝŶĞ�ĚŝŬŬĂƚ�ĕĞŬĞŶ�ǇĂǇŦŶůĂƌ�
ďƵůƵŶŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ � �ŝŒĞƌ� ŚĂƐƚĂůĂƌŦŶ� ǇĂŬŦŶŵĂůĂƌŦ� ŝƐĞ� ŬůĂƐŝŬ� ŽůĂƌĂŬ�
ǀŝƚĂŵŝŶ� �ϭϮ� ĞŬƐŝŬůŝŒŝŶĚĞ� ŐƂƌƺůĞŶ� ŶƂƌŽƉƐŝŬŝǇĂƚƌŝŬ� ďƵůŐƵůĂƌĂ�
ƵǇŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ ��Ƶ�ŶĞĚĞŶůĞ�ƉŽůŝŬůŝŶŝŒĞ�ďƵ�ǇĂŬŦŶŵĂůĂƌůĂ�ďĂƔǀƵƌĂŶ�
ŚĂƐƚĂůĂƌĚĂ�ǀŝƚĂŵŝŶ��ϭϮ�ĚƺǌĞǇŝŶŝŶ�ƂůĕƺůŵĞƐŝ�ƂŶĞŵůŝĚŝƌ͘ �

P-442
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�^>/��<zK>� ͕�D�Zs����,�Z�'m>,�E� ͕��7:�E�E��>/�>� ͕��>7�
zh^h&�PE�Z� ͕�P�>�D��Z��D�3  
 

 
 

'ŝƌŝƔ͗

dƺďĞƌŬƺůŽǌ͕� ŐĞůŝƔŵĞŬƚĞ� ŽůĂŶ� ƺůŬĞůĞƌĚĞ� ŚĂůĂ� ĐŝĚĚŝ� ďŝƌ� ƐĂŒůŦŬ�
ƐŽƌƵŶƵĚƵƌ͘ � sĂŬĂůĂƌŦŶ�йϭͲϮ Ɛ͛ŝŶĚĞ� ŐƂƌƺůĞŶ� ƐĂŶƚƌĂů� ƐŝŶŝƌ� ƐŝƐƚĞŵŝ�
ƚƵƚƵůƵŵƵŶƵŶ� ĞŶ� ƐŦŬ� ŬĂƌƔŦůĂƔŦůĂŶ� ƔĞŬůŝ� ƚƺďĞƌŬƺůŽǌ� ŵĞŶĞŶũŝƫƌ͘ �
�ĂǌĂů�ŵĞŶŝŶŐĞĂů�ƚƵƚƵůƵŵ�ďĞŬůĞŶŵĞŬůĞ�ďŝƌůŝŬƚĞ͕�ďŝůĂƚĞƌĂů�ŝƔŝƚŵĞ�
ŬĂǇďŦǇůĂ�ďĂƔǀƵƌƵ�ŽůĚƵŬĕĂ�ŶĂĚŝƌ�ďŝůĚŝƌŝůŵŝƔƟƌ͘

KůŐƵ͗

ϰϮ�ǇĂƔŦŶĚĂ�ŬĂĚŦŶ͕�ŝŬŝ�ƚĂƌĂŇŦ�ŝƔŝƚŵĞ�ŬĂǇďŦ͕�ďĂƔĂŒƌŦƐŦ͕�ďƵůĂŶƨ͕�ŬƵƐŵĂ�
ƔŝŬĂǇĞƚůĞƌŝǇůĞ� ďĂƔǀƵƌĚƵ͘� EƂƌŽůŽũŝŬ� ŵƵĂǇĞŶĞƐŝ� ďŝůĂƚĞƌĂů� ŝƔŝƚŵĞ�
ŬĂǇďŦ� ĚŦƔŦŶĚĂ� ĚŽŒĂůĚŦ͘� ZƵƟŶ� ŬĂŶ� ƚĞƚŬŝŬůĞƌŝ� ŶŽƌŵĂůĚŝ͖� �ƌƵĐĞůůĂ�
ƚƺƉ� ĂŐůƺƟŶĂƐǇŽŶƵ� ϭͬϮϱϲϬ� ŽůĂƌĂŬ� ƉŽǌŝƟŌŝ͘� �K^� ďŝǇŽŬŝŵǇĂƐŦ�
ŶŽƌŵĂůĚŝ͖� �Z�͕� dƺďĞƌŬƺůŽǌ� ǀĞ� �ƌƵĐĞůůĂ� W�Z͕� �ƌƵĐĞůůĂ� ƚƺƉ�
ĂŐůƺƟŶĂƐǇŽŶƵ� ŶĞŐĂƟĨ͖� � ZŽƐĞ� �ĞŶŐĂů� ƔƺƉŚĞůŝ� ƉŽǌŝƟŌŝ͘� �ĞǇŝŶ�
DZ'͛ĚĞ� ŚĞƌ� ŝŬŝ� ĨƌŽŶƚĂůĚĞ� ĞŬƐƚƌĂĂŬƐŝǇĞů� ŬŝƐƟŬ� ůĞǌǇŽŶůĂƌ� ǀĞ�
ĚƵƌĂů� ƉĂƚŽůŽũŝŬ� ŬŽŶƚƌĂƐƚůĂŶŵĂ� ŵĞǀĐƵƩƵ͘� EƂƌŽďƌƵƐĞůůŽǌ� ƂŶ�
ƚĂŶŦƐŦ� ŝůĞ� ŝŶƚƌĂŬƌĂŶŝĂů� ůĞǌǇŽŶĚĂŶ�ǇĂƉŦůĂŶ�ďŝǇŽƉƐŝ�ƚƺďĞƌŬƺůŽǌ� ŝůĞ�
ƵǇƵŵůƵǇĚƵ͘� ,ĂƐƚĂ� ĚƂƌƚůƺ� ĂŶƟƚƺďĞƌŬƺůŽǌ� ƚĞĚĂǀŝ� ďĂƔůĂŶĂƌĂŬ͕�
�ĞǇŝŶ�DZ'�ŝůĞ�ƚĂŬŝďĞ�ĂůŦŶĚŦ͘

dĂƌƨƔŵĂ͗

'ĞůŝƔŵĞŬƚĞ�ŽůĂŶ�ƺůŬĞůĞƌĚĞ�ŚĂůĂ�ĐŝĚĚŝ�ďŝƌ�ƐĂŒůŦŬ�ƐŽƌƵŶƵ�ŽůŵĂǇĂ�
ĚĞǀĂŵ�ĞĚĞŶ�ƚƺďĞƌŬƺůŽǌ͕�ŽůŐƵůĂƌŦŶ�йϭͲϮ Ɛ͛ŝŶĚĞ�^^^�ƚƵƚƵůƵŵƵǇůĂ�
ŐŝƚŵĞŬƚĞĚŝƌ� ǀĞ� ĞŶ� ƐŦŬ� ŵĞŶĞŶũŝƚ͕� ĚĂŚĂ� Ăǌ� ƐŦŬůŦŬƚĂ� ŝŶƚƌĂŬƌĂŶŝĂů�
ƚƺďĞƌŬƺůŽŵ�ǀĞ�ƐƉŝŶĂů�ƚƺďĞƌŬƺůŽǌ�ĂƌĂŬŶŽŝĚŝƚ�ƔĞŬůŝŶĚĞ�ŬĂƌƔŦŵŦǌĂ�
ĕŦŬŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ �^ƵďĞƉĞŶĚŝŵĂů�ďŝƌ�ƚƺďĞƌŬƺůƺŶ�ƐƵďĂƌĂŬŶŽŝĚ�ĂƌĂůŦŒĂ�
ĂĕŦůŵĂƐŦǇůĂ� ŽůƵƔĂŶ� ŵĞŶŝŶŐĞĂů� ƚƺďĞƌŬƺůŽǌĚĂ͕� ďĂǌĂů� ƚƵƚƵůƵŵĂ�
ďĂŒůŦ�ŵƵůƟƉů� ŬƌĂŶŝĂů� ƐŝŶŝƌ�ĚŝƐĨŽŶŬƐŝǇŽŶƵ�ďĞŬůĞŶŵĞŬůĞ�ďŝƌůŝŬƚĞ͕�
ďŝůĂƚĞƌĂů� ŝƔŝƚŵĞ� ŬĂǇďŦǇůĂ� ďĂƔǀƵƌƵ� ŽůĚƵŬĕĂ� ŶĂĚŝƌ� ďŝůĚŝƌŝůŵŝƔƟƌ͘ �
�ŶĂŵŶĞǌ͕� ŬůŝŶŝŬ� ǀĞ� ůĂďŽƌĂƚƵĂƌŦǇůĂ� ƚƺďĞƌŬƺůŽǌ�ĂĕŦƐŦŶĚĂŶ�ĂƟƉŝŬ�
ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŝůĞŶ͕� ĂŶĐĂŬ� ŐƂƌƺŶƚƺůĞŵĞ� ǀĞ� ŚŝƐƚŽƉĂƚŽůŽũŝƐŝǇůĞ�
ƚƺďĞƌŬƺůŽǌ� ƚĂŶŦƐŦ� ŬŽŶĮƌŵĞ� ĞĚŝůĞŶ� ŽůŐƵŵƵǌƵ͕� ƺůŬĞŵŝǌ� Őŝďŝ�
ĞŶĚĞŵŝŬ�ďƂůŐĞůĞƌĚĞ�ǀĂŬĂůĂƌŦŶ�ŶŽŶ�ƐƉĞƐŝĮŬ�ǇĂŬŦŶŵĂůĂƌ�ǀĞ�ƐŝůŝŬ�
ďƵůŐƵůĂƌůĂ� ŐĞůĞďŝůĞĐĞŒŝŶŝ͖� ĂŶĐĂŬ� ĂǇŦƌŦĐŦ� ƚĂŶŦĚĂ� ƚƺďĞƌŬƺůŽǌƵŶ�
ŚĞƌ�ǌĂŵĂŶ�ĚƺƔƺŶƺůŵĞƐŝ�ŐĞƌĞŬƟŒŝŶŝ�ǀƵƌŐƵůĂŵĂŬ�ƺǌĞƌĞ�ƐƵŶŵĂǇŦ�
ƵǇŐƵŶ�ďƵůĚƵŬ͘�
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K>'h^h�

�&d�>�'mZ^�^�^�s7E�͕ KZ,�E�z�)/�͕��z^�>�<�z��d�<�b7E͕ 
,7DD�d���Z��7͕�^��7Z��z/>�/Z/D͕�bh>��hDhd� 
 

KůŐƵ͗

�ŬƵƚ� ƐĞƌĞďĞůůŝƚ� ĂŬƵƚ� ďĂƔůĂŶŐŦĕůŦ� ƐĞƌĞďĞůůĂƌ� ĨŽŶŬƐŝǇŽŶ�
ďŽǌƵŬůƵŒƵǇůĂ� ŬĂƌĂŬƚĞƌŝǌĞ� ŝŶŇĂŵĂƚƵĂƌ� ďŝƌ� ŚĂƐƚĂůŦŬƨƌ͘ � �ŬƵƚ�
ƐĞƌĞďĞůůŝƚ� ǀĂƌŝĐĞůůĂ� ǌŽƐƚĞƌ͕ � �ƉƐƚĞŝŶͲ�Ăƌƌ� ǀŝƌƺƐ͕� ĞŶƚĞƌŽǀŝƌƵƐ͕�
ŬĂďĂŬƵůĂŬ͕�ŵǇĐŽƉůĂƐŵĂ͕�ŬŦǌĂŵŦŬ͕�ĐŽŬƐĂŬŝ͕�ďŽƌƌĞůŝĂ�ďƵƌŐĚŽƌĨĞƌŝ�
Őŝďŝ�ƉĞŬ�ĕŽŬ�ĞƚŬĞŶĞ�ďĂŒůŦ�ŐƂƌƺůĞďŝůŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ ��ƉƐƚĞŝŶͲ�Ăƌƌ�sŝƌƺƐ͕ 
ƚƺŬƌƺŬ� ǀĞ� ďŽŒĂǌ� ƐĂůŐŦůĂƌŦ� ŝůĞ� ǇĂŬŦŶ� ƚĞŵĂƐ͕� ŬĂŶ� ǀĞ� ŬŽŶƚĂŵŝŶĞ�
ĞƔǇĂůĂƌůĂ� ďƵůĂƔĂŶ� ŐĂŵĂ� ŚĞƌƉĞƐ� ŐƌƵďƵŶĚĂŶ� ďŝƌ� ǀŝƌƵƐƚƵƌ͘�
�ƉƐƚĞŝŶͲ�Ăƌƌ� ǀŝƌƺƐ͛Ğ� ďĂŒůŦ� ŐĞůŝƔĞŶ� ĞŶĨĞŬƐŝǇƂǌ� ŵŽŶŽŶƺŬůĞŽǌ�
ŽůŐƵůĂƌŦŶŦŶ� й� ϭͲϭϴ͛ŝŶĚĞ� ŵĞŶĞŶũŝƚ͕� ĞŶƐĞĨĂůŝƚ͕� ƐĞƌĞďĞůůŝƚ͕� ŽƉƟŬ�
ŶƂƌŝƚ͕� ƚƌĂŶƐǀĞƌƐ�ŵŝǇĞůŝƚ͕� ŬƌĂŶŝĂů� ǀĞ�ƉĞƌŝĨĞƌŝŬ�ŶƂƌŽƉĂƟ�ƔĞŬůŝŶĚĞ�
ŶƂƌŽůŽũŝŬ�ŬŽŵƉůŝŬĂƐǇŽŶůĂƌŦ�ŐƂƌƺůĞďŝůŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ �ϯϯ�ǇĂƔŦŶĂ�ĞƌŬĞŬ�
ŚĂƐƚĂ� ďĂƔ� ĚƂŶŵĞƐŝ͕� ŚĂůƐŝǌůŝŬ͕� ŬŽŶƵƔŵĂ� ďŽǌƵŬůƵŒƵ͕� ǇƺƌƺŵĞ�
ďŽǌƵŬůƵŒƵ͕�ĚĞŶŐĞƐŝǌůŝŬ�ƔŝŬĂǇĞƚůĞƌŝ�ŝůĞ�ŚĂƐƚĂŶĞŵŝǌĞ�ďĂƔǀƵƌĚƵ͘�ϭ�
ŚĂŌĂ�ƂŶĐĞ�ĂƚĞƔ�ǇƺŬƐĞŬůŝŒŝ͕�ŚĂůƐŝǌůŝŬ͕�ďŽŒĂǌ�ĂŒƌŦƐŦ�ƔŝŬĂǇĞƚůĞƌŝŶŝŶ�
ŽůĚƵŒƵ� ƂŒƌĞŶŝůĞŶ� ŚĂƐƚĂŶŦŶ� ŶƂƌŽůŽũŝŬ� ŵƵĂǇĞŶĞƐŝŶĚĞ� ƉĂƚůĂǇŦĐŦ�
ǀĂƐŦŌĂ� ŬŽŶƵƔŵĂ� ;ƐĞƌĞďĞůůĂƌ� ĚŝǌĂƌƚƌŝͿ͕� ďŝůĂƚĞƌĂů� ĚŝƐŵĞƚƌŝ� ǀĞ�
ĚŝƐĚŝĂĚŽŬŽŬŝŶĞǌŝ͕� ĂƚĂŬƐŝŬ� ǇƺƌƺǇƺƔ� ƐĂƉƚĂŶĚŦ͘� �ĞƌŝŶ� ƚĞŶĚŽŶ�
ƌĞŇĞŬƐůĞƌŝ� ĐĂŶůŦǇĚŦ͘� &ŝǌŝŬ� ŵƵĂǇĞŶĞĚĞ� ƐƉůĞŶŽŵĞŐĂůŝ� ƐĂƉƚĂŶĂŶ�
ŚĂƐƚĂŶŦŶ� ǇĂƉŦůĂŶ� ŚĞŵŽŐƌĂŵŦŶĚĂ� ǀĞ� ƉĞƌŝĨĞƌŝŬ� ǇĂǇŵĂƐŦŶĚĂ�
ůĞŶĨŽŵŽŶŽƐŝƚŽǌ� ǀĂƌĚŦ͘� <ĂŶĚĂ� �ƉƐƚĞŝŶͲ�Ăƌƌ� ǀŝƌƺƐ� ǀŝƌĂů� ŬĂƉƐŝĚ�
ĂŶƟũĞŶ� /ŐD� ƉŽǌŝƟĨ� ďƵůƵŶĚƵ͘� ^ƚĞƌŽŝĚ� ƚĞĚĂǀŝƐŝ� ďĂƔůĂŶĂŶ�
ŚĂƐƚĂŵŦǌŦŶ�ŬůŝŶŝŬ�ďƵůŐƵůĂƌŦŶŦŶ�ŐĞƌŝůĞĚŝŒŝ�ŐƂǌůĞŶĚŝ͘�'ĞĕŝƌŝůŵĞŬƚĞ�
ŽůĂŶ�ĞŶĨĞŬƐŝǇŽǌ�ŵŽŶŽŶƺŬůĞŽǌ�ŚĂƐƚĂůŦŒŦ�ƐŦƌĂƐŦŶĚĂ�ĂŬƵƚ�ƐĞƌĞďĞůůŝƚ�
ďƵůŐƵůĂƌŦ� ŐĞůŝƔĞŶ� ŚĂƐƚĂ� �ƉƐƚĞŝŶͲ�Ăƌƌ� ǀŝƌƺƐĞ� ďĂŒůŦ� ƐĞƌĞďĞůůŝƚ�
ŬůŝŶŝŒŝŶŝŶ� ŶĂĚŝƌ� ŐƂƌƺůŵĞƐŝŶĚĞŶ� ĚŽůĂǇŦ� ƐƵŶƵůŵĂǇĂ� ĚĞŒĞƌ�
ďƵůƵŶŵƵƔƚƵƌ͘ �

P-444

�Z7b<7E���b>�E'/�>/�D�d�<ZKD�d7<�>P<K�7^dZK&7͗��7Z�
K>'h�^hEhDh�

'�z���Zz�b�Z͕ z�WZ�<�^��7>͕�z�b7D����<D�EE� 
 

KůŐƵ͗

DĞƚĂŬƌŽŵĂƟŬ� >ƂŬŽĚŝƐƚƌŽĮ͕� ŵĞƌŬĞǌŝ� ǀĞ� ƉĞƌŝĨĞƌŝŬ� ƐŝŶŝƌ 
ƐŝƐƚĞŵŝŶĚĞ�ŵĞƚĂŬƌŽŵĂƟŬ�ŐƌĂŶƺůůĞƌŝŶ�ďŝƌŝŬŝŵŝ�ǀĞ�ĚĞŵŝǇĞůŝŶĂƐǇŽŶ�
ŝůĞ�ŐŝĚĞŶ�KZ�ďŝƌ�ŚĂƐƚĂůŦŬƨƌ͘ �WĂƚŽŐŶŽŵŽŶŝŬ�ƂǌĞůůŝŒŝ�ŽůĂŶ�ƐƺůĨĂƟĚ�
ďŝƌŝŬŝŵŝŶŝŶ� ŶĞĚĞŶŝ� �ƌŝůƐƺůĨĂƚĂǌ� �� ĞŶǌŝŵ� ĞŬƐŝŬůŝŒŝĚŝƌ͘ � �ĂƔůĂŶŐŦĕ�
ǇĂƔŦŶĂ� ŐƂƌĞ͖� ŐĞĕ� ŝŶĨĂŶƟů͕� ĞƌŬĞŶ� ũƵǀĞŶŝů͕� ŐĞĕ� ũƵǀĞŶŝů� ǀĞ� ĞƌŝƔŬŝŶ�
ĨŽƌŵůĂƌŦ� ǀĂƌĚŦƌ͘ � �ƌŝƔŬŝŶ� ĨŽƌŵ� ϭϮͲϳϬ� ǇĂƔůĂƌŦ� ĂƌĂƐŦŶĚĂ� ďĂƔůĂƌ͘ �
,ĂƐƚĂůŦŬ�ŐĞŶĞůůŝŬůĞ�ŬŝƔŝůŝŬ�ĚĞŒŝƔŝŬůŝŒŝ�ŝůĞ�ďĂƔůĂƌ͘ �WĂƌĂŶŽǇĂ͕�ƉƐŝŬŽƟŬ�
ďƵůŐƵůĂƌ͕ � ĚĞƉƌĞƐǇŽŶ� ǀĞ� ĚĞƉƌĞƐŽŶĂůŝǌĂƐǇŽŶ� ĚƵǇŐƵůĂƌŦ� ƐŦŬůŦŬůĂ�
ƉƐŝŬŝǇĂƚƌŝŬ� ŚĂƐƚĂůŦŬůĂƌůĂ� ŬĂƌŦƔŦƌ͘ � WĞƌŝĨĞƌŝŬ� ŶƂƌŽƉĂƟ� ƐŦŬƨƌ� ǀĞ�
ĕŽŒƵ� ŚĂƐƚĂĚĂ� ĚĞŵŝǇĞůŝŶŝǌĂŶ� ƉŽůŝŶƂƌŽƉĂƟ� ƔĞŬůŝŶĚĞĚŝƌ͘ � ,ĂƐƚĂůŦŬ�
ŝůĞƌůĞĚŝŬĕĞ� ďƵůďĞƌ� ǀĞ� ƐƉĂƐƟŬ� ƚĞƚƌĂƉĂƌĞǌŝ͕ĚĞŬŽƌƟŬĞ� ƉŽƐƚƺƌ� ǀĞ�
ŽƉƟŬ�ĂƚƌŽĮ�ŽƌƚĂǇĂ�ĕŦŬĂƌ͘ �zĂƔĂŵ�ƐƺƌĞƐŝ�ŐĞŶĞůůŝŬůĞ�ϱͲϭϬ�ǇŦůĚŦƌ͘ �ϯϵ�
ǇĂƔŦŶĚĂ�ĞƌŬĞŬ�ŚĂƐƚĂ�ĚĞŶŐĞƐŝǌůŝŬ͕�ƵŶƵƚŬĂŶůŦŬ͕�ǇƺƌƺŵĞ�ďŽǌƵŬůƵŒƵ͕�
ĚĂǀƌĂŶŦƔ� ĚĞŒŝƔŝŬůŝŒŝ͕� ŝƔŝƚŵĞ� ǀĞ� ŐƂƌŵĞ� ŬĂǇďŦ� ǇĂŬŦŶŵĂƐŦǇůĂ�
ďĂƔǀƵƌĚƵ͘�,ĂƐƚĂŶŦŶ�ϱ�ǇŦů�ƂŶĐĞ�ďĂƔůĂǇĂŶ�ƵŶƵƚŬĂŶůŦŬ�ǇĂŬŦŶŵĂƐŦŶĂ͕�
Ϯ� ǇŦů� ƐŽŶƌĂ� ĚĞƉƌĞƐŝĨ� ǇĂŬŦŶŵĂůĂƌ͕ � ƐƵŝƐŝĚ� ĚƺƔƺŶĐĞůĞƌŝ͕� ƐŝŶŝƌůŝůŝŬ�
ǇĂŬŦŶŵĂůĂƌŦ�ĞŬůĞŶĚŝŒŝ�ǀĞ�ϯͲϰ�ĂǇ�ƐŽŶƌĂƐŦŶĚĂ�ŬŦƐĂ�ƐƺƌĞ�ŝĕŝŶĚĞ�ŚĞƌ�
ŝŬŝ�ŐƂǌĚĞ�ŐƂƌŵĞ�ŬĂǇďŦ�ŐĞůŝƔƟŒŝ�ƂŒƌĞŶŝůĚŝ͘�ϭ�ǇŦů�ƐŽŶƌĂƐŦŶĚĂ�ƉƐŝŬŽƟŬ�
ďƵůŐƵůĂƌŦ�ŐĞůŝƔĞŶ�ǀĞ�ƐŽŶ�ϭ�ǇŦůĚŦƌ�ĚĞŶŐĞƐŝǌůŝŬ�ŶĞĚĞŶŝǇůĞ�ǇƺƌƺŵĞƐŝ�
ďŽǌƵůĂŶ� ŚĂƐƚĂ� ŬůŝŶŝŒŝŵŝǌĞ� ǇĂƨƌŦůĚŦ͘� DƵĂǇĞŶĞƐŝŶĚĞ� ŬŽŐŶŝƟĨ�
ŬĂǇŦƉ͕�ŚĞƌ� ŝŬŝ�ŐƂǌĚĞ�ŐƂƌŵĞ�ŬĂǇďŦ�ǀĞ�ŽƉƟŬ�ĂƚƌŽĮ͕�ďŝůĂƚĞƌĂů�ŶƂƌĂů�
ƟƉƚĞ� ŝƔŝƚŵĞ� ŬĂǇďŦ͕ŚŝƉŽƌĞŇĞŬƐŝ͕ĚĞƌŝŶ� ĚƵǇƵ� ďŽǌƵŬůƵŒƵ� ǀĞ� ĂƚĂŬƐŝ�
ƐĂƉƚĂŶĚŦ͘� �D' Ě͛Ğ� ŽƚŽŶŽŵ� ŶƂƌŽƉĂƟ͕ŬƌĂŶŝǇĂů� DZ' Ě͛Ğ� ďŝůĂƚĞƌĂů�
ƉĞƌŝǀĞŶƚƌŝŬƺůĞƌ� ůĞǌǇŽŶůĂƌ� ƐĂƉƚĂŶĂŶ� ǀĞ� �ƌŝůƐƺůĨĂƚĂǌ� �� ĚƺǌĞǇŝ�
ĚƺƔƺŬ�ƐĂƉƚĂŶĂŶ�ŚĂƐƚĂĚĂ�DĞƚĂŬƌŽŵĂƟŬ�>ƂŬŽĚŝƐƚƌŽĮ�ĚƺƔƺŶƺůĚƺ͘�
EĂĚŝƌ�ŐƂƌƺůĞŶ�ďŝƌ�ŚĂƐƚĂůŦŬ�ŽůŵĂƐŦ�ǀĞ�ƉƐŝŬŝǇĂƚƌŝŬ�ŚĂƐƚĂůŦŬůĂƌůĂ�ƐŦŬĕĂ�
ŬĂƌŦƔĂďŝůŵĞƐŝ� ŶĞĚĞŶŝǇůĞ� ŽůŐƵ� ůŝƚĞƌĂƚƺƌ� ĞƔůŝŒŝŶĚĞ� ƐƵŶƵŵĂ� ĚĞŒĞƌ�
ŐƂƌƺůĚƺ͘�
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�zE/��7>�����Kdh>7�D��EdK<^7<�^zKEh�7>����bshZ�E�
7<7�K>'h�

�,D�d���</Z� ͕�'�z���Zz�b�Z� ͕�z�WZ�<�^��7>� ͕�z�b7D�
���<D�EE� ͕��d7>>��b�E��E�  

 

KůŐƵ͗

�ŽƚƵůŝƐŵƵƐ� �ůŽƐƚƌŝĚŝƵŵ� �ŽƚƵůŝŶƵŵƵŶ� ŶƂƌŽƚŽŬƐŝŶŝ� ŝůĞ� ŽůƵƔƵƌ͘ �
WĞƌŝĨĞƌŝŬ� ƐŝŶŝƌ� ƐŝƐƚĞŵŝŶĚĞ� ĂƐĞƟůŬŽůŝŶ� ƚƌĂŶƐŵŝƐǇŽŶƵŶƵŶ� ďůŽŬĂũŦ�
ŝůĞ� ŽůƵƔƵƌ͖� ƐŝŵĞƚƌŝŬ͕� ŇĂƐŬ� ĚĞƐĞŶĚĞŶ� ƉĂƌĂůŝǌŝ� ŐƂƌƺůƺƌ͘ � �ƵůďĞƌ�
ŬĂƐůĂƌŦ�ƚƵƚĂƌ͕ �ĚƵǇƵ�ǀĞ�ĂƚĞƔ�ŶŽƌŵĂůĚŝƌ͘ �^ŽůƵŶƵŵ�ŬĂƐůĂƌŦŶĚĂ�ĂŒŦƌ�
ƉĂƌĂůŝǌŝ�ŐƂƌƺůĞďŝůŝƌ͘ �PǇŬƺ͕�ŬůŝŶŝŬ�ǀĞ��D'͛ĚĞ�ŝŶŬƌĞŵĞŶƚ�ǇĂŶŦƨ�ŝůĞ�
ƚĂŶŦ�ŬŽŶƵƌ͘ �ǇŶŦ�ĞǀĚĞ�ǇĂƔĂǇĂŶ�ďŽƚƵůŝƐŵƵƐ�ŬůŝŶŝŒŝ�ŐĞůŝƔĞŶ�ŝŬŝ�ŽůŐƵ�
ůŝƚĞƌĂƚƺƌ�ĞƔůŝŒŝŶĚĞ�ƐƵŶƵůŵƵƔƚƵƌ͘

KůŐƵ�ϭ͗

'Ƃǌ� ŬĂƉĂŬůĂƌŦŶĚĂ� ĚƺƔƺŬůƺŬ͕� ĕŝŌ� ŐƂƌŵĞ͕� ǇƵƚŵĂ� ŐƺĕůƺŒƺ͕ŶĞĨĞƐ�
ĚĂƌůŦŒŦ�ŐĞůŝƔĞŶ�ϰϲ�ǇĂƔŦŶĚĂŬŝ�ĞƌŬĞŬ�ŚĂƐƚĂ�ĞŶƚƺďĞ�ŚĂůĚĞ�ƐĞǀŬ�ĞĚŝůĚŝ͘�
DƵĂǇĞŶĞƐŝŶĚĞ� ďŝůŝŶĐŝ� ĂĕŦŬ� ŬŽŽƉĞƌĞǇĚŝ͕� ƐƉŽŶƚĂŶ� ƐŽůƵŶƵŵƵ�
ǇŽŬƚƵ͘� �ŝůĂƚĞƌĂů� ƉƚŽǌŝƐ͕� ĨĂƐŝǇĂů� ĚŝƉůĞũŝ͕� ŦůŦŵůŦ� ǇƵŬĂƌŦ� ǀĞ� ĂƔĂŒŦ�
ďĂŬŦƔ�ŬŦƐŦƚůŦůŦŒŦ�ŵĞǀĐƵƩƵ͕ŦƔŦŬ�ƌĞŇĞŬƐŝ�ĂůŦŶŦǇŽƌĚƵ͘�ϰͬϱ�ĚƺǌĞǇŝŶĚĞ�
ŬƵĂĚƌŝƉĂƌĞƟŬƟ�ǀĞ�ĂƌĞŇĞŬƐŝƐŝ�ŵĞǀĐƵƩƵ͘��D'͛ĚĞ�ĞƌŬĞŶ�ĚƂŶĞŵ�
ĂŬƐŽŶĂů� ŶƂƌŽƉĂƟ� ƐĂƉƚĂŶĚŦ͕ŝŶŬƌĞŵĞŶƚ� ǀĞ� ĚĞŬƌĞŵĞŶƚ� ǇŽŬƚƵ͘
�K^� ďĂŬŦƐŦŶĚĂ� ŚƺĐƌĞ� ǇŽŬƚƵ͕ƉƌŽƚĞŝŶŝ� ĂƌƚŵŦƔƨ͘� ϭ� ŚĂŌĂ� ƐŽŶƌĂ�
ĚĂŚĂ�ŚĂĮĨ�ďĞŶǌĞƌ�ďƵůŐƵůĂƌůĂ�ďĂƔǀƵƌĂŶ�ĞƔŝŶĚĞŶ�ĂůŦŶĂŶ�ƂǇŬƺĚĞ�
ĚŦƔĂƌŦĚĂ� ďĞŬůĞƟůŵŝƔ� ŵĞŶĞŵĞŶ� ǀĞ� ďƵǌůƵŬƚĂŶ� ĕŦŬĂƌŦůĚŦŬƚĂŶ�
ƐŽŶƌĂ� ĂĕŦŬƚĂ� ĕƂǌĚƺƌƺůƺƉ� ƉŝƔŝƌŝůĞŶ� Ğƚ� ǇĞŵĞŒŝ� ǇĞĚŝŬƚĞŶ� ƐŽŶƌĂ�
ŚĞƌ� ŝŬŝƐŝŶĚĞ�ďƵůŐƵůĂƌŦŶ�ŽƌƚĂǇĂ� ĕŦŬƨŒŦ�ƂŒƌĞŶŝůĚŝ͘�,ĂƐƚĂǇĂ�Ϯ�ĚŽǌ�
�ŽƚƵůŝŶƵŵ� ĂŶƟƚŽŬƐŝŶŝ� ǀĞƌŝůĚŝ͕� ƚĞĚĂǀŝ� ƐŽŶƌĂƐŦŶĚĂŬŝ� ϭ� ŚĂŌĂ�
ŝĕŝŶĚĞ�ƉŝƚŽǌ�ĚƺǌĞůĚŝ͕ƐƉŽŶƚĂŶ�ƐŽůƵŶƵŵƵ�ŽůŵĂǇĂŶ�ŚĂƐƚĂ�ĂŶĞƐƚĞǌŝ�
ŬůŝŶŝŒŝŶĞ�ĚĞǀƌĞĚŝůĚŝ͘

KůŐƵ�Ϯ͗

�ǇŶŦ� ǇĞŵĞŬƚĞŶ� ǇĞĚŝŬƚĞŶ� ƐŽŶƌĂ� ŐƂǌ� ŬĂƉĂŬůĂƌŦŶĚĂ� ŦůŦŵůŦ�
ĚƺƔƺŬůƺŬ͕�ǇƵƚŵĂ�ŐƺĕůƺŒƺ�ǀĞ�ŬŽŶƵƔŵĂ�ďŽǌƵŬůƵŒƵ�ŐĞůŝƔĞŶ�ŚĂƐƚĂ�
ĞƔŝŶĚĞ�ĚĞ�ďĞŶǌĞƌ�ŬůŝŶŝŬ�ďƵůŐƵůĂƌ�ŽůŵĂƐŦ�ƐĞďĞďŝǇůĞ�ďŽƚƵůŝƐŵƵƐ�
ƚĂŶŦƐŦǇůĂ� ǇĂƨƌŦůĚŦ͘� DƵĂǇĞŶĞƐŝŶĚĞ� ŶĂǌŽŶĞ� ŬŽŶƵƔŵĂ͕� ƐŽůĚĂ�
ďĞůŝƌŐŝŶ�ďŝůĂƚĞƌĂů�ƉŝƚŽǌŝƐ͕�ďŝůĂƚĞƌĂů�ŬŽŶũƵŐĞ�ůĂƚĞƌĂů�ďĂŬŦƔ�ŬŦƐŦƚůŦůŦŒŦ͕ 
ďŝůĂƚĞƌĂů� ŦůŦŵůŦ� ĨĂǇƐĂů� ŐƺĕƐƺǌůƺŬ͕� ƂŒƺƌŵĞ� ƌĞŇĞŬƐŝŶĚĞ� ĂǌĂůŵĂ͕�
ĞŬƐƚƌĞŵŝƚĞ� ƉƌŽŬƐŝŵĂůůĞƌŝŶĚĞ� ϰнͬϱ� ĚƺǌĞǇŝŶĚĞ� Őƺĕ� ŬĂǇďŦ�
ŵĞǀĐƵƩƵ͕� �dZ͛ůĞƌ� ƺƐƩĞ� ŚŝƉŽĂŬƟĨ� ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŝůĚŝ͕� ĂůƩĂ�
ĂůŦŶĂŵĂĚŦ͘� /ƔŦŬ� ƌĞŇĞŬƐŝ� ĂůŦŶŦǇŽƌĚƵ͕ĚƵǇƵ� ŵƵĂǇĞŶĞƐŝ� ŶŽƌŵĂůĚŝ͘�
,ĂƐƚĂǇĂ� Ϯ� ŇĂŬŽŶ� ďŽƚƵůŝƐŵƵƐ� ĂŶƟƚŽŬƐŝŶŝ� ƵǇŐƵůĂŶĚŦ͕� ƚĞĚĂǀŝŶŝŶ�
ϭ͘ŚĂŌĂƐŦŶĚĂ�ƉŝƚŽǌ�ĚƺǌĞůĚŝ͕�ŶĂǌŽŶĞ�ŬŽŶƵƔŵĂĚĂ� ŦůŦŵůŦ�ĚƺǌĞůŵĞ�
ŐƂǌůĞŶĚŝ͘� �D' Ɛ͛ŝŶĚĞ� ŝŶŬƌĞŵĞŶƚ� ǇĂ� ĚĂ� ĚĞŬƌĞŵĞŶƚ� ǀĞ�
ƉŽůŝŶƂƌŽƉĂƟ�ǇŽŬƚƵ͘��K^�ďĂŬŦƐŦ�ŶŽƌŵĂůĚŝ͘�
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<�ZW�>�dhE�>�^�EZKDh�d���s7^7E�����s7d�D7E7�s��
'�ZD���'��Z^7�>�Z7E7E�<>7E7<�s���>�<dZK&7�zK>K:7<�
W�Z�D�dZ�>�Z���d<7^7�

Dh�>>���7��Z� ͕�DhZ�d�����>�Z� ͕�P�>�D�z�Z<��^�>�h<� ͕�
s7>��E�'m��>� ͕�s7>��E�z�z>��  
 

 

�ŵĂĕ͗

�ůĞŬƚƌŽĮǌǇŽůŽũŝ� ůĂďŽƌĂƚƵĂƌŦŵŦǌĚĂ�ŬĂƌƉĂů�ƚƵŶĞů�ƐĞŶĚƌŽŵƵ�;<d^Ϳ�
ƚĞƐƉŝƚ� ĞĚŝůĞŶ� ŽůŐƵůĂƌŦŶ� ƚĞĚĂǀŝƐŝŶĚĞ� �� ǀŝƚĂŵŝŶŝ� ŝůĞ� ƚĞŶĚŽŶ� ǀĞ�
ƐŝŶŝƌ� ŐĞƌŵĞ� ĞŐǌĞƌƐŝǌůĞƌŝŶŝŶ� ;d^'�Ϳ� ŬůŝŶŝŬ� ǀĞ� ĞůĞŬƌŽĮǌǇŽůŽũŝŬ�
ƉĂƌĂŵĞƚƌĞůĞƌ�ƺǌĞƌŝŶĞ�ĞƚŬŝƐŝ�ŝŶĐĞůĞŶĚŝ͘�

'ĞƌĞĕ�ǀĞ�zƂŶƚĞŵ͗

�ůĞŬƚƌŽĮǌǇŽůŽũŝ�ůĂďŽƌĂƚƵĂƌŦŵŦǌĚĂ�<d^�ƚĂŶŦƐŦ�ĂůĂŶ�ǀĞ���ǀŝƚĂŵŝŶŝͲ
ƐƉůŝŶƚ� ;'ƌƵƉ� ϭͿ� ŝůĞ� d^'�ͲƐƉůŝŶƚ� ƵǇŐƵůĂŶĂŶ� ;'ƌƵƉ� ϮͿ� ŽůŐƵůĂƌ�
ϯ� ĂǇŦŶ� ƐŽŶƵŶĚĂ� ĨŽŶŬƐŝǇŽŶĞů� ĚƵƌƵŵ� ƐŬĂůĂƐŦ� ;&�^Ϳ͕� ƐĞŵƉƚŽŵ�
ƔŝĚĚĞƚ� ƐŬĂůĂƐŦ� ;^b^Ϳ͕� ŐƂƌƐĞů� ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŵĞ� ƐŬĂůĂƐŦ� ;s�^Ϳ� ǀĞ�
�D'�ŝůĞ�ƚĞĚĂǀŝ�ĞƚŬŝŶůŝŒŝ�ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŝůĚŝ͘�7ƐƚĂƟƐƟŬƐĞů�ŽůĂƌĂŬ�KŶĞͲ
ǁĂǇ��ŶŽǀĂ͕� dƵŬĞǇ�,�^͕� <ƌƵƐŬĂů�tĂůůŝƐ͕�DĂŶŶ�tŚŝƚŶĞǇ�h͕� <ŝͲ
<ĂƌĞ� ƚĞƐƚůĞƌŝ� ǀĞ� WĞĂƌƐŽŶ� ŝůĞ� ^ƉĞĂƌŵĂŶ Ɛ͛� ŬŽƌĞůĂƐǇŽŶ� ĂŶĂůŝǌůĞƌŝ�
ŬƵůůĂŶŦůĚŦ�;ƉфϬ͘ϬϱͿ͘

�ƵůŐƵůĂƌ͗

zĂƔůĂƌŦ�Ϯϵ�Ͳ�ϲϲ�ǇŦů�ĂƌĂƐŦŶĚĂ�ĚĞŒŝƔĞŶ�;Žƌƚ͗ϰϳ͕ϴϲцϵ͕ϳϰͿ�ϰϱ�ŽůŐƵŶƵŶ�
ϯϮ Ɛ͛ŝŶĞ� ďŝůĂƚĞƌĂů͕� ϭϯ͛ƺŶĞ� ŝƐĞ� ƚĞŬ� ƚĂƌĂŇŦ� <d^� ;Ŷсϳϳ� ĞůͿ� ƚĂŶŦƐŦ�
ŬŽŶĚƵ͘� �D'͛ĚĞ�ϱϮ�ĚƵǇƐĂů͕� Ϯϱ�ĚƵǇƐĂů� ǀĞ�ŵŽƚŽƌ�<d^� ƐĂƉƚĂŶĚŦ͘�
'ƌƵƉ� ϭ͛ĚĞ� Ϯϯ� ĚƵǇƐĂů͕� ϭϯ� ŵŽƚŽƌ͕ � 'ƌƵƉ� Ϯ͛ĚĞ� Ϯϵ� ĚƵǇƐĂů͕� ϭϮ�
ŵŽƚŽƌ� ĞƚŬŝůĞŶŵĞ� ǀĂƌĚŦ͘� dĞĚĂǀŝ� ƐŽŶƌĂƐŦ� ϭϭ͛ŝ� ĞůĞŬƚƌŽĮǌǇŽůŽũŝŬ�
ŽůĂƌĂŬ�ŶŽƌŵĂůĚŝ͕�ϰϭ͚ŝŶĚĞ�ĚƵǇƐĂů͕�Ϯϱ͛ŝŶĚĞ� ŝƐĞ�ĚƵǇƐĂů�ǀĞ�ŵŽƚŽƌ�
ƚƵƚƵůƵŵ�ŵĞǀĐƵƩƵ͘�'ƌƵƉ� ϭ� ǀĞ�'ƌƵƉ� Ϯ� ĂƌĂƐŦŶĚĂ� ƚĞĚĂǀŝ� ƂŶĐĞƐŝ�
ǀĞ� ƐŽŶƌĂƐŦ� �D'� ƐŽŶƵĕůĂƌŦ� ĂƌĂƐŦŶĚĂ� ĂŶůĂŵůŦ� ŝůŝƔŬŝ� ŐƂƌƺůŵĞĚŝ�
;ƉхϬ͕ϬϱͿ͘�dĞĚĂǀŝ�ƂŶĐĞƐŝ�ǀĞ�ƐŽŶƌĂƐŦ�ĚĞŒĞƌůĞƌŝ�ƐŦƌĂƐŦǇůĂ͖�&�^�ŝĕŝŶ�
;Žƌƚ͗Ϯϰ͕Ϭϵцϱ͕ϲϬͿ�ǀĞ� ;ϭϲ͕ϲϵцϰ͕ϴϯͿ�ŽůƵƉ�ĂƌĂůĂƌŦŶĚĂ�ĂŶůĂŵůŦ� ĨĂƌŬ�
ŐƂǌůĞŶĚŝ� ;ƉфϬ͕ϬϱͿ͘� ^b^� ŝĕŝŶ� ;Žƌƚ͗�ϯϬ͕ϵϳцϵ͕ϮϮͿ�ǀĞ� ;ϮϬ͕ϴϲцϲ͕ϱϬͿ͕�
s�^� ŝĕŝŶ� ;Žƌƚ͗�ϲ͕ϳϴцϮ͕ϰϭͿ͕� ;ϯ͕ϰϰцϭ͕ϳϬͿ�ŽůƵƉ�ĂŶůĂŵůŦ� ĨĂƌŬ�ǇŽŬƚƵ�
;ƉхϬ͕ϬϱͿ͘�

^ŽŶƵĕ͗

<ĂƌƉĂů� ƚƵŶĞů� ƐĞŶĚƌŽŵƵ� ƚĞĚĂǀŝƐŝŶĚĞ� ŬƵůůĂŶŦůĂŶ� �� ǀŝƚĂŵŝŶŝ� ǀĞ�
ŐĞƌŵĞ� ĞŐǌĞƌƐŝǌůĞƌŝŶŝŶ� ĞƚŬŝŶůŝŒŝ� ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŝůĚŝŒŝŶĚĞ� ŽůŐƵůĂƌŦŶ�
ƔŝŬĂǇĞƚůĞƌŝŶĚĞ� ĂǌĂůŵĂ� ǀĞ� ďƵŶƵŶ� ŐƂƐƚĞƌŐĞƐŝ� ŽůĂŶ� &�^͛ĚĞ�
ĂŶůĂŵůŦǇŬĞŶ͕�^b^͕�s�^�ǀĞ��D'͛ĚĞ�ĚƺǌĞůŵĞ�ŐƂƌƺůŵĞŬůĞ�ďŝƌůŝŬƚĞ�
ŝƐƚĂƟƐƟŬƐĞů� ŽůĂƌĂŬ� ĂŶůĂŵůŦ� ĚĞŒŝůĚŝ͘� hǇŐƵůĂŶĂŶ� ďƵ� ƚĞĚĂǀŝ�
ǇƂŶƚĞŵůĞƌŝ� ƂǌĞůůŝŬůĞ� ĚƵǇƐĂů� ƐĞŵƉƚŽŵůĂƌŦŶ� ƂŶ� ƉůĂŶĚĂ� ŽůĚƵŒƵ�
<d^�ƚĞĚĂǀŝƐŝŶĚĞ�ŬƵůůĂŶŦůĂďŝůŝƌ͘ �



WK^d�Z>�Z
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�d7W7<��z<�Ͳ��s7�K&&ͲD�^^KE�^�E�ZKD>h��7Z�K>'h�
^hEhDh�

Z���W���D7Z͕ Z���W��z'm>͕�,/�/Z�h>s7� 
 

�ŵĂĕ͗

�ǇŬĞͲ�ĂǀŝĚŽīͲDĂƐƐŽŶ� ƐĞŶĚƌŽŵƵ� ;��D^Ϳ� ŝŶƚƌĂƵƚĞƌŝŶ� ǀĞ�
ĞĚŝŶƐĞů� ŶĞĚĞŶůĞƌůĞ� ŽůƵƔĂŶ� ŬŽŶǀƺůƐŝǇŽŶ͕� ĨĂƐŝǇĂů� ĂƐŝŵĞƚƌŝ͕�
ŬŽŶƚƌŽůĂƚĞƌĂů� ŚĞŵŝƉůĞũŝ� ǇĂ� ĚĂ� ŚĞŵŝƉĂƌĞǌŝ� ǀĞ� ŵĞŶƚĂů�
ƌĞƚĂƌĚĂƐǇŽŶ�ŝůĞ�ŬĂƌĂŬƚĞƌŝǌĞ͕�ƌĂĚǇŽůŽũŝŬ�ŽůĂƌĂŬ�ƚĂŶŦ�ŬŽŶƵůĂŶ�ŶĂĚŝƌ�
ďŝƌ� ƐĞŶĚƌŽŵĚƵƌ͘ �zƺŬƐĞŬƚĞŶ�ĚƺƔŵĞ� ƚƌĂǀŵĂƐŦŶĚĂŶ�ϭϵ�ǇŦů� ƐŽŶƌĂ�
ŶƂďĞƚ�ŐĞĕŝƌŵĞǇĞ�ďĂƔůĂǇĂŶ�ǀĞ�ďĂƔŬĂ�ďŝƌ�ŬŝůŝŶŝŬ�ďƵůŐƵƐƵ�ŽůŵĂǇĂŶ�
DDMS olgusu sunuldu. 

'ĞƌĞĕ�ǀĞ�zƂŶƚĞŵ͗

zŝƌŵŝĚƂƌƚ� ǇĂƔŦŶĚĂ� ďĂǇĂŶ� ŚĂƐƚĂ͕� ƐĂŒ� Ǉƺǌ� ǀĞ� ŬŽůƵŶĚĂ� ďĂƔůĂǇĂŶ�
ĚĂŚĂ� ƐŽŶƌĂ� ƚƺŵ� ǀƺĐƵĚƵŶĂ� ǇĂǇŦůĂŶ� ǀĞ� ƔƵƵƌ� ďŽǌƵŬůƵŒƵ� ǇĂƉĂŶ�
ŶƂďĞƚ�ŐĞĕŝƌŵĞ�ƔŝŬĂǇĞƟ�ŝůĞ�ƉŽůŝŬůŝŶŝŒŝŵŝǌĞ�ŐĞƟƌŝůĚŝ͘�EƂďĞƚůĞƌŝ�ϭ�
ĂǇ�ƂŶĐĞ�ďĂƔůĂŵŦƔ�ǀĞ� ŝŬŝ�ŬĞǌ�ŽůŵƵƔƚƵ͘�PǌŐĞĕŵŝƔŝŶĚĞ�ϱ�ǇĂƔŦŶĚĂ�
ǇƺŬƐĞŬƚĞŶ�ĚƺƔŵĞƐŝ�ŽůĂŶ�ŚĂƐƚĂǇĂ�ŬƌĂŶŝĂů�ƚŽŵŽŐƌĂĮ�ĕĞŬŝůŵŝƔ�ǀĞ�
ŶŽƌŵĂů�ŽůĂƌĂŬ�ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŝůŵŝƔ͘�dĂŬŝďŝŶĚĞ�ŚĞƌŚĂŶŐŝ�ďŝƌ�ƔŝŬĂǇĞƟ�
ŽůŵĂŵŦƔ͘� ^ŽǇŐĞĕŵŝƔŝŶĚĞ� ƂǌĞůůŝŬ� ǇŽŬƚƵ͘� &ŝǌŝŬ� ŵƵĂǇĞŶĞƐŝŶĚĞ͖�
ƔƵƵƌ�ĂĕŦŬ͕�ŽƌǇĂŶƚĂƐǇŽŶƵ�ƚĂŵ͕�ŬŽŽƉĞƌĂƐǇŽŶ�ŬƵƌƵůƵǇŽƌ͕ �ƉƵƉŝůůĞƌ�
ŝǌŽŬŽƌŝŬ͕� ŦƔŦŬ� ǀĞ� ŬŽƌŶĞĂ� ƌĞŇĞŬƐŝ� ŶŽƌŵĂůĚŝ͘� �ĞƌŝŶ� ƚĞŶĚŽŶ�
ƌĞŇĞŬƐůĞƌŝ� ŶŽƌŵŽĂŬƟĨ͕ � ŚĞƌŚĂŶŐŝ� ďŝƌ�ŵŽƚŽƌ� ĚĞĮƐŝƟ� ǇŽŬ͕� ƚĂďĂŶ�
ĐŝůĚŝ� ƌĞŇĞŬƐŝ� ǇĂŶŦƨ� ďŝůĂƚĞƌĂů� ŇĞŬƐŝǇŽŶ� ǀĞ� ƐĞƌĞďĞůůĂƌ� ƚĞƐƚůĞƌ�
ŶŽƌŵĂů�ŽůĂƌĂŬ�ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŝůĚŝ͘�

�ƵůŐƵůĂƌ͗

>ĂďŽƌĂƚƵĂƌ�ŝŶĐĞůĞŵĞůĞƌŝŶĚĞ͖�ƌƵƟŶ�ŬĂŶ͕�ŝĚƌĂƌ�ǀĞ�ĚŝŒĞƌ�ďŝǇŽŬŝŵǇĂ�
ƚĞƚŬŝŬůĞƌŝ� ŶŽƌŵĂůĚŝ͘� 'ĞŶĕůĞƌĚĞ� ŝŶŵĞǇĞ� ŶĞĚĞŶ� ŽůĂŶ� ĞƟǇŽůŽũŝŬ�
ŶĞĚĞŶůĞƌ�ĞŬĂƌƚĞ�ĞĚŝůĚŝ͘�DĂŶǇĞƟŬ�ƌĞǌŽŶĂŶƐ�ŐƂƌƺŶƚƺůĞŵĞƐŝŶĚĞ�
ƐŽů� ŚĞŵŝƐĨĞƌ� ĂƚƌŽĮŬ͕� ƐŽů� ůĂƚĞƌĂů� ǀĞŶƚƌŝŬƺůĚĞ� ŚĂĮĨ� ŐĞŶŝƔůĞŵĞ͕�
ƐŽů�ƚĞŵƉŽƌŽƉĂƌŝĂƚĞů�ůŽďĚĂ�ǀŽůƺŵ�ĂǌĂůŵĂƐŦ�ǀĞ�ĞŶƐĞĨĂůŽŵĂůĂǌŝŬ�
ĂůĂŶ�ŵĞǀĐƵƩƵ͘��ůĞŬƚƌŽĞŶƐĞĨĂůŽŐƌĂĮ�ŝŶĐĞůĞŵĞƐŝ�ŶŽƌŵĂůĚŝ͘��ĞŬĂ�
ĚƺǌĞǇŝ͗ϵϱ�ŝĚŝ͘��ŶĂŵŶĞǌ͕�ŶƂďĞƚ�ŐĞĕŝƌŵĞ�ǀĞ�ŵĂŶǇĞƟŬ�ƌĞǌŽŶĂŶƐ�
ŐƂƌƺŶƚƺůĞŵĞ� ŝůĞ� ��D^� ƚĂŶŦƐŦ� ŬŽŶƵůĚƵ͘� ,ĂƐƚĂǇĂ� ŬŽŵƉůĞŬƐ�
ƉĂƌƐŝǇĞů�ŶƂďĞƚ�ĚƺƔƺŶƺůĞƌĞŬ�ŬĂƌďĂŵĂǌĞƉŝŶ�ďĂƔůĂŶĚŦ͘

^ŽŶƵĕ͗

ZĂĚǇŽůŽũŝŬ�ŽůĂƌĂŬ���D^�ƚĂŶŦ�ŬŽŶƵůĂŶ�ǀĂŬĂŵŦǌĚĂ�ŶƂďĞƚ�ĚŦƔŦŶĚĂ�
ŬůŝŶŝŬ�ďƵůŐƵ�ǇŽŬƚƵ͘���D^͛ŶŝŶ�ĚŝŒĞƌ�ŬůŝŶŝŬ�ďƵůŐƵůĂƌ�ŽůŵĂĚĂŶ�ŝůĞƌŝ�
ǇĂƔƚĂ�ŶƂďĞƚ�ƔŝŬĂǇĞƟ�ŝůĞ�ŐĞůĞďŝůĞĐĞŒŝ�ĂŬŦůĚĂ�ƚƵƚƵůŵĂůŦĚŦƌ͘ �
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�7>�s7�W�Z<7E^KE�,�^d�>/)/͗�W^7<K�hE��b>7<��dd7)7��7Z�
,�D7W�Z<7E^KE7�D�K>'h^h�

�hZ^hE��z'mE͕ ^�ZW7>�</ZK)>h�zPE͕�Dh^��<��/D�KE�Z� 
 

'ŝƌŝƔ͗ 

�ŝůĞǀŝ�WĂƌŬŝŶƐŽŶ�ŚĂƐƚĂůŦŒŦ�;W,Ϳ�ƚƺŵ�W,͛ůŦ�ŽůŐƵůĂƌŦŶ�ǇĂŬůĂƔŦŬ�йϭϬͲ
ϭϱ͛ŝŶŝ�ŽůƵƔƚƵƌƵƌ͘ �W,�фϱϬ�ǇĂƔ�ďĂƔůĂĚŦŒŦŶĚĂ�ĂŝůĞǀŝ�ŽůŵĂ�ŽůĂƐŦůŦŒŦŶŦŶ�
ĂƌƴŒŦ� ǀĞ� ƉĂƌŬŝŶ� ;W�Z<ϮͿ� ŐĞŶ� ŵƵƚĂƐǇŽŶƵŶƵŶ� ďƵ� ŽůŐƵůĂƌŦŶ�
ǇĂƌŦƐŦŶĚĂŶ� ĨĂǌůĂƐŦŶĚĂ� ďƵůƵŶĚƵŒƵ� ďŝůĚŝƌŝůŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ � WĂƌŬŝŶ� ŐĞŶ�
ŵƵƚĂƐǇŽŶůƵ� ŚĂƐƚĂůĂƌŦŶ� ƟƉŝŬ� W,� ƂǌĞůůŝŬůĞƌŝŶŝŶ� ǇĂŶŦŶĚĂ� ĚŝƐƚŽŶŝ͕�
ƉƐŝŬŽǌ�ǀĞ�ĚŝŒĞƌ�ƉƐŝŬŝǇĂƚƌŝŬ�ƐŽƌƵŶůĂƌ�Őŝďŝ�ďŝƌĕŽŬ�ĂƟƉŝŬ�ƂǌĞůůŝŬůĞƌ�
ĚĞ�ŐƂƐƚĞƌĚŝŒŝ�ďŝůĚŝƌŝůŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ ��ŝǌ�ƉƐŝŬŽǌƵŶ�ǀĞ�ĚŝƐƚŽŶŝŶŝŶ�ĞƔůŝŬ�
ĞƫŒŝ�ǀĞ�W,�ĂŝůĞ�ƂǇŬƺƐƺ�ŽůĂŶ�ďŝƌ�ŚĞŵŝƉĂƌŬŝŶƐŽŶŝǌŵ�ŽůŐƵƐƵŶƵ�
ƐƵŶŵĂŬ�ŝƐƚĞĚŝŬ͘

KůŐƵ͗

<ŦƌŬͲǇĞĚŝ� ǇĂƔŦŶĚĂ͕� ĞƌŬĞŬ� ŚĂǇĂů� ŐƂƌŵĞ͕� ǀƺĐƵƩĂ� ŬĂƐŦůŵĂ� ǀĞ�
ŚĂƌĞŬĞƚůĞƌĚĞ� ǇĂǀĂƔůŦŬ� ŶĞĚĞŶŝǇůĞ� ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŝůĚŝ͘� PǇŬƺĚĞŶ�
ŚĂƐƚĂŶŦŶ�ϭϱ�ǇŦůĚŦƌ�ƐĂŒ�ŬŽů�ǀĞ�ďĂĐĂŒŦŶĚĂ�ŬĂƐŦůŵĂ͕�ǇĂǀĂƔůŦŬ�ǀĞ�ĞůŝŶĚĞ�
ŝƐƟƌĂŚĂƩĂ� ŽůĂŶ� ƟƚƌĞŵĞůĞƌŝŶŝŶ� ŽůĚƵŒƵ� ƂŒƌĞŶŝůĚŝ͘� zĂŬŦŶŵĂůĂƌŦ�
ŐƺŶ� ŝĕŝŶĚĞ� ŐŝĚĞƌĞŬ� ƔŝĚĚĞƚůĞŶŝǇŽƌŵƵƔ͘� ,ĂƐƚĂ� ǀĞ� ǇĂŬŦŶůĂƌŦ�
Z�D� ƵǇŬƵƐƵ� ĚĂǀƌĂŶŦƔ� ďŽǌƵŬůƵŒƵ� ƚĂŶŦŵůĂŶŵŦǇŽƌůĂƌĚŦ͘� ,ĂƐƚĂ�
ƔƺƉŚĞĐŝůŝŬ� ǀĞ� ŚĂǇĂů� ŐƂƌŵĞůĞƌŝ� ŶĞĚĞŶŝǇůĞ� ƉƐŝŬŝǇĂƚƌŝ� ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�
ƚĂŬŝƉ�ĞĚŝůŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ �zĞĚŝ�ŬĂƌĚĞƔ�ŽůĂŶ�ŚĂƐƚĂŶŦŶ�ϯ�ŬŦǌ�ŬĂƌĚĞƔŝŶĞ�ĚĞ�
W,�ƚĂŶŦƐŦ�ŬŽŶƵůŵƵƔ͘�DĞŶƚĂů�ŵƵĂǇĞŶĞƐŝ�ŶŽƌŵĂů�ŽůĂŶ�ŚĂƐƚĂŶŦŶ�
K&&� ĚƂŶĞŵŝŶĚĞŬŝ� WĂƌŬŝŶƐŽŶ� ŚĂƐƚĂůŦŒŦ� ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŵĞ� ƂůĕĞŒŝͲ
hW�Z^� ;ƐĂŒĚĂ� ĂŒŦƌ� ďƌĂĚŝŬŝŶĞǌŝ͕� ŽƌƚĂ� ƌŝũŝĚŝƚĞ� ǀĞ� ŚĂĮĨ� ŝƐƟƌĂŚĂƚ�
ƚƌĞŵŽƌƵŶƵ�ŝĕĞƌĞŶͿ�Ϯϰ�;ϮͬϱͬϭϱͬϮͿ�ǀĞ�,ŽĞŚŶΘzĂŚƌ�ĞǀƌĞ�ϭ͕ϱ�ŝĚŝ͘�
^ĂŒ�ŬŽů�ǀĞ�ďĂĐĂŒŦŶĚĂ�ŚĂƌĞŬĞƚůĞ�ŽƌƚĂǇĂ�ĕŦŬĂŶ�ĚŝƐƚŽŶŝŬ�ŬĂƐŦůŵĂůĂƌŦ�
ǀĂƌĚŦ͘�̂ Žů�ǀƺĐƵƚ�ǇĂƌŦƐŦŶĚĂ�ĂŶŽƌŵĂů�ďƵůŐƵ�ǇŽŬƚƵ͘�,ĂƐƚĂǇĂ�ĂůŵĂŬƚĂ�
ŽůĚƵŒƵ� ĂŶƟƉĂƌŬŝŶƐŽŶ� ƚĞĚĂǀŝǇĞ� ĂŵĂŶƚĂĚŝŶ� ;ϮϬϬŵŐͬŐƺŶͿ� ŝůĂǀĞ�
ĞĚŝůĚŝ� ǀĞ� ϭϱ� ŐƺŶ� ƐŽŶƌĂŬŝ� ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŝůŵĞƐŝŶĚĞ� ŚĂƌĞŬĞƚůĞƌĚĞ�
ǇĂǀĂƔůŦŒŦŶ�ĂǌĂůĚŦŒŦ�ǀĞ�ĚŝƐƚŽŶŝŬ�ŬĂƐŦůŵĂůĂƌŦŶŦŶ�ĚƺǌĞůĚŝŒŝ�ŐƂƌƺůĚƺ͘�

^ŽŶƵĕ͗

KůŐƵŵƵǌ� ĞƌŬĞŶ� ďĂƔůĂŶŐŦĕůŦ� W,� ŽůŐƵůĂƌŦŶŦŶ� ƂǇŬƺƐƺŶĚĞ�
ƉƐŝŬŝǇĂƚƌŝŬ� ƐŽƌƵŶůĂƌŦ� ŝĕĞƌĞŶ� ĂƟƉŝŬ� ƂǌĞůůŝŬůĞƌŝŶ� ǀĞ� ĂŝůĞĚĞ� ĚŝŒĞƌ�
W,͛�ŚĂƐƚĂůĂƌŦŶŦŶ�ǀĂƌůŦŒŦŶŦŶ�ƐŽƌŐƵůĂŶŵĂƐŦŶŦŶ�ǀĞ�ƚĂŵ�ďŝƌ�ŶƂƌŽůŽũŝŬ�
ŵƵĂǇĞŶĞŶŝŶ� ĂŝůĞǀŝ� W,͛ŶŦŶ� ďĞůŝƌůĞŶŵĞƐŝŶĚĞ� ƂŶĞŵůŝ� ŽůĚƵŒƵŶƵ�
ŐƂƐƚĞƌŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ ��ƂǇůĞůŝŬůĞ�ďƵ�ƚĂŶŦŶŦŶ�ĚƺƔƺŶƺůŵĞƐŝ͕�ůĞǀŽĚŽƉĂǇĂ�
ďĂŒůŦ�ĚŝƐŬŝŶĞǌŝůĞƌŝŶ�ǀĞ�ĞƔůŝŬ�ĞĚĞŶ�ƉƐŝŬŽǌ�ǀĞ�ĚŝƐƚŽŶŝ�Őŝďŝ�ďĞůŝƌƟůĞƌŝŶ�
ƵǇŐƵŶ� ǀĞ� ĚĞŶŐĞůŝ� ďŝƌ� ƔĞŬŝůĚĞ� ƚĞĚĂǀŝƐŝŶŝŶ� ǇĂƉŦůŵĂƐŦŶĚĂ� ǇŽů�
ŐƂƐƚĞƌŝĐŝ�ŽůĂďŝůŝƌ͘ �
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P-449

WZK'Z�^7&�^hWZ�Eh<>��Z�W�>^7͛E7E�<>7E7<�s��
>��KZ�dh�Z�P��>>7<>�Z7͗���b�K>'h�

D�,D�d�zm��>͕ ,�<�E��<'mE͕ K)h�,�E�P�͕�z�b�Z�
<mdm<�m͕���<7�'P<�7>͕���<7�K����b/� 

KůŐƵ͗

WƌŽŐƌĞƐŝĨ� ƐƵƉƌĂŶƵŬůĞĞƌ�ƉĂůƐŝ� ;W^WͿ�ƉĂƌŬŝŶƐŽŶ�Ăƌƨ�ƐĞŶĚƌŽŵůĂƌŦ�
ĂƌĂƐŦŶĚĂ� ƐŦŬ� ƌĂƐƚůĂŶŦůĂŶĂŶůĂƌĚĂŶ� ďŝƌŝĚŝƌ͘ � 7ůŬ� ƚĂŶŦŵůĂǇĂŶ�
ĂƌĂƔƨƌŦĐŦůĂƌŦŶ� ĂĚŦŶĂ� ĂƞĞŶ� ďƵ� ŚĂƐƚĂůŦŬ� ^ƚĞĞůĞͲZŝĐŚĂƌĚƐŽŶͲ
KůƐǌĞǁƐŬŝ� ŚĂƐƚĂůŦŒŦ� ŽůĂƌĂŬ� ĚĂ� ĂĚůĂŶĚŦƌŦůŦƌ͘ � W^W� ƐƵƉƌĂŶƺŬůĞĞƌ�
ƟƉƚĞ� ďĂŬŦƔ� ĨĞůĐŝ͕� ƉƐƂĚŽďƵůďĂƌ� ĨĞůĕ͕� ďƌĂĚŝŬŝŶĞǌŝ� ǀĞ� ƌŝũŝĚŝƚĞ� Őŝďŝ�
ƉĂƌŬŝŶƐŽŶŝǇĞŶ� ďĞůŝƌƟůĞƌ� ŝůĞ� ĚĂǀƌĂŶŦƔƐĂů� ǀĞ� ďŝůŝƔƐĞů� ďĞůŝƌƟůĞƌůĞ�
ƐĞǇƌĞĚĞŶ� ďŝƌ� ďŽǌƵŬůƵŬƚƵƌ͘ � WĂƚŽůŽũŝƐŝŶĚĞŬŝ� ďĞůŝƌůĞǇŝĐŝ� ƂǌĞůůŝŬ�
ďĞǇŝŶ�ƐĂƉŦŶŦŶ�ƐĂŶƚƌĂů�Őƌŝ�ŵĂĚĚĞƐŝŶĚĞŬŝ�ĚĞŒŝƔŝŬ�ǇĂƉŦůĂƌĚĂ͕�ďĂǌĂů�
ŐĂŶŐůŝŽŶůĂƌŦ� ŽůƵƔƚƵƌĂŶ�ƂǌĞůůŝŬůĞ�ƉĂůůŝĚƵŵ͕� ƐƵďƚĂůĂŵŝŬ�ŶƵŬůĞƵƐ͕�
ƐƵďƐƚĂŶƟĂ�ŶŝŐƌĂ�Őŝďŝ�ŽůƵƔƵŵůĂƌĚĂ�ŶƂƌŽŶ�ŬĂǇďŦ�ǀĞ�ŐůŝŽǌŝƐ�ŝǌůĞŶŝƌ͘
W^W͛ŶŝŶ�ŬůŝŶŝŬ�ƚĂďůŽƐƵ�ĂŬŝŶĞƟŬͲƌŝũŝĚ�ďŝƌ�ƉĂƌŬŝŶƐŽŶŝǌŵůĞ�ďŝƌůŝŬƚĞ�
ƐƵƉƌĂŶƺŬůĞĞƌ�ƟƉƚĞ�ďĂŬŦƔ� ĨĞůĐŝ�ǀĞ�ƐƵďŬŽƌƟŬĂů�ƟƉƚĞ�ďŝƌ�ĚĞŵĂŶƐ�
ŽůĂƌĂŬ� ƂǌĞƚůĞŶĞďŝůŝƌ͘ � ,ĂƐƚĂůŦŒŦŶ� ďĂƔůĂŶŐŦĐŦŶĚĂ� ĚĞŶŐĞƐŝǌůŝŬ� ǀĞ�
ƐŦŬ͕� ƐĞďĞƉƐŝǌ� ĚƺƔŵĞůĞƌ� ŽůĚƵŬĕĂ� ŬĂƌĂŬƚĞƌŝƐƟŬƟƌ͘ � �Ƶ� ĕĂůŦƔŵĂĚĂ�
ŬůŝŶŝŒŝŵŝǌĚĞ� W^W� ƚĂŶŦƐŦ� ŝůĞ� ƚĂŬŝƉ� ĞƫŒŝŵŝǌ� ϱ� ŽůŐƵŶƵŶ� ŬůŝŶŝŬ͕�
ƌĂĚǇŽůŽũŝŬ� ǀĞ� ĞůĞŬƚƌŽĮǌǇŽůŽũŝŬ� ďƵůŐƵůĂƌŦ� ŝŶĐĞůĞŶĚŝ͘� ,ĂƐƚĂůĂƌŦŶ�
ƌĂĚǇŽůŽũŝŬ� ŐƂƌƺŶƚƺůĞŵĞůĞƌŝŶĚĞ�ŵĞǌĞŶƐĞĨĂůŽŶ� ĕĂƉŦŶĚĂ� ĂǌĂůŵĂ�
ǀĞ� ĞůĞŬƚƌŽĮǌǇŽůŽũŝŬ� ƚĞƐƚůĞƌŝŶĚĞ� ŽƚŽŶŽŵŝŬ� ƚƵƚƵůƵƔ� ďƵůŐƵůĂƌŦ�
ŝŶĐĞůĞŶĚŝ͘�DŝŶŝŵĞŶƚĂů�ƚĞƐƚůĞƌŝ�ǇĂƉŦůĂŶ�ŚĂƐƚĂůĂƌŦŶ�ĚŽƉĂŵŝŶĞƌũŝŬ�
ƚĞĚĂǀŝǇĞ� ǇĂŶŦƚůĂƌŦ� ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŝůĚŝ͘� �ƵůŐƵůĂƌŦŵŦǌ� ůŝƚĞƌĂƚƺƌĚĞŬŝ�
ǀĞƌŝůĞƌ�ŝůĞ�ŬĂƌƔŦůĂƔƨƌŦůĚŦ͘�

P-450

Dh>d7^7^d�D��dZK&7͗�ϱ�K>'h�^hEhDh�

,�z�d�'ms�E͕��^>/������7>>7>�Z͕��Z�h��>��D7Z͕�b�EEhZ�
��>7��b�<�d/͕ ^�>7D�^�>�h<��KDK)>h� 
 

KůŐƵ͗

DƵůƟƐŝƐƚĞŵ�ĂƚƌŽĮ�;D^�Ϳ͖�ŽƚŽŶŽŵŝŬ�ĚŝƐĨŽŶŬƐŝǇŽŶ͕�ƉĂƌŬŝŶƐŽŶŝǌŵ͕�
ƐĞƌĞďĞůůĂƌ�ĂƚĂŬƐŝ�ǀĞ�ƉŝƌĂŵŝĚĂů�ďƵůŐƵůĂƌŦŶ�ĚĞŒŝƔŬĞŶ�ďŝůĞƔŝŵůĞƌŝǇůĞ�
ŬĂƌĂŬƚĞƌŝǌĞ͕� ĞƌŝƔŬŝŶ� ďĂƔůĂŶŐŦĕůŦ͕� ƐƉŽƌĂĚŝŬ͕� ƉƌŽŐƌĞƐƐŝĨ� ďŝƌ�
ŶƂƌŽĚĞũĞŶĞƌĂƟĨ� ƐĞŶĚƌŽŵĚƵƌ͘ � �ĂƐŬŦŶ� ďƵůŐƵůĂƌŦŶ� ƉĂƌŬŝŶƐŽŶŝǌŵ�
ǀĞǇĂ� ƐĞƌĞďĞůůĂƌ� ĂƚĂŬƐŝ� ŽůŵĂƐŦŶĂ� ŐƂƌĞ� D^�ͲW� ǀĞ� D^�Ͳ��
ŽůĂƌĂŬ� ŝŬŝ� Ăůƚ� ŐƌƵďĂ� ĂǇƌŦůŵŦƔƨƌ͘ � �Ƶ� ďŝůĚŝƌŝĚĞ� ŬůŝŶŝŬ� ďƵůŐƵůĂƌŦ�
ƉĂƌŬŝŶƐŽŶŝǌŵĚĞŶ� ƐĞƌĞďĞůůĂƌ� ďŽǌƵŬůƵŒĂ� ƵǌĂŶĂŶ� ǀĞ� D^��
ĚƺƔƺŶĚƺƌĞŶ� ƂǌŐƺŶ� ŬůŝŶŝŬ� ďĞůŝƌƟůĞƌĞ� ƐĂŚŝƉ� ďĞƔ� ŚĂƐƚĂ� ƐƵŶƵůĚƵ͘�
ϱϵ�ǇĂƔŦŶĚĂ�ĞƌŬĞŬ�ǀĞ�ϰϲ�ǇĂƔŦŶĚĂŬŝ�ŬĂĚŦŶ�ŚĂƐƚĂĚĂ�ŬůŝŶŝŬ�ƚĂďůŽǇƵ�
ƚĞŬ� ƚĂƌĂŇŦ� ŽůĂƌĂŬ� ďĂƔůĂǇŦƉ� ŬŦƐĂ� ƐƺƌĞĚĞ� ŬĂƌƔŦ� ƚĂƌĂĨĂ� ĚĂ� ŐĞĕĞŶ�
ƉĂƌŬŝŶƐŽŶŝǌŵ� ďƵůŐƵůĂƌŦ� ŽůƵƔƚƵƌƵǇŽƌĚƵ͘� ϰϳ� ǀĞ� ϰϴ� ǇĂƔůĂƌŦŶĚĂŬŝ�
ŝŬŝ� ŬĂĚŦŶ� ŚĂƐƚĂĚĂ� ƉĂƌŬŝŶƐŽŶŝǌŵ� ǀĞ� ƐĞƌĞďĞůůĂƌ� ĂƚĂŬƐŝ� ďƵůŐƵůĂƌŦ�
ďŝƌůŝŬƚĞǇĚŝ͘� ϯϵ� ǇĂƔŦŶĚĂ� ŬĂĚŦŶ� ŚĂƐƚĂĚĂ� ŝƐĞ� ƐĂĚĞĐĞ� ƐĞƌĞďĞůůĂƌ�
ƚƵƚƵůƵŵĂ� Ăŝƚ� ďƵůŐƵůĂƌ� ƐĂƉƚĂŶĚŦ͘� dƺŵ� ŚĂƐƚĂůĂƌĚĂ� ŬůŝŶŝŬ� ƐĞǇŝƌ�
ŝůĞƌůĞǇŝĐŝ�ƂǌĞůůŝŬƚĞǇĚŝ�ǀĞ�ŚĞƉƐŝŶĚĞ�ƺƌŝŶĞƌ�ĚŝƐŽƚŽŶŽŵŝ�ďƵůŐƵůĂƌŦ�
ǀĂƌĚŦ͘� ,ĂƐƚĂůĂƌĚĂ͕� ďŝƌŝŶĚĞŬŝ� ŚĂĮĨ� ĞƚŬŝůĞŶŝŵ� ĚŦƔŦŶĚĂ͕� ŬŽŐŶŝƟĨ�
ǇŦŬŦŵ�ƐĂƉƚĂŶŵĂĚŦ͘�mĕ�ŚĂƐƚĂĚĂ�ŬůŝŶŝŬ�ƚĂďůŽǇĂ�ƉĂƚŽůŽũŝŬ�ƉŝƌĂŵŝĚĂů�
ďƵůŐƵůĂƌ�ĞƔůŝŬ�ĞĚŝǇŽƌĚƵ͘��ǇƌŦĐĂ�D^��ƚĂŶŦƐŦŶŦ�ĚĞƐƚĞŬůĞǇĞŶ�ĚŝŒĞƌ�
ŬůŝŶŝŬ�ǀĞ�ƌĂĚǇŽůŽũŝŬ�ďƵůŐƵůĂƌ�ŚĂƐƚĂůĂƌĚĂ�ĨĂƌŬůŦ�ŬŽŵďŝŶĂƐǇŽŶůĂƌĚĂ�
ďƵůƵŶŵĂŬƚĂǇĚŦ͘� WĂƌŬŝŶƐŽŶŝǌŵ� ďƵůŐƵůĂƌŦ� ŶĞĚĞŶŝǇůĞ� ĚŽƉĂŵŝŶ�
ĂŐŽŶŝƐƟ�ǀĞ�>ͲĚŽƉĂ�ƚĞĚĂǀŝƐŝ�ƵǇŐƵůĂŶĂŶ�ŚĂƐƚĂůĂƌĚĂ�ƚĞĚĂǀŝǇĞ�ǇĂŶŦƚ�
ǇĞƚĞƌƐŝǌĚŝ͘� ,ŦǌůŦ� ƉƌŽŐƌĞƐƐŝĨ� ƉĂƌŬŝŶƐŽŶŝǌŵ� ǀĞͬǀĞǇĂ� ƐĞƌĞďĞůůĂƌ�
ďƵůŐƵůĂƌŦ�ŽůĂŶ͕�ŽƚŽŶŽŵŝŬ�ĚŝƐĨŽŶŬƐŝǇŽŶ�ďĞůŝƌƟůĞƌŝŶŝŶ�ĞƔůŝŬ�ĞƫŒŝ͕�
ƉĂƌŬŝŶƐŽŶ�ŚĂƐƚĂůŦŒŦ� ƚĞĚĂǀŝƐŝŶĞ� ǌĂǇŦĨ� ǇĂŶŦƚ� ŐƂƐƚĞƌĞŶ�ŚĂƐƚĂůĂƌĚĂ�
D^�� ƚĂŶŦƐŦŶŦŶ� ĂŬůĂ� ŐĞůŵĞƐŝ� ǀĞ� ŚĂƐƚĂůĂƌŦŶ� ƚĂŶŦǇŦ� ĚĞƐƚĞŬůĞǇŝĐŝ�
ďĞůŝƌƟůĞƌ�ĂĕŦƐŦŶĚĂŶ�ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŝůŵĞƐŝ�ƂŶĞŵůŝĚŝƌ͘ �
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KZ'�EK&K^&�d���,7Z>�ED�^7E����)>/��7Z�
W�Z<7E^KE7�D�K>'h^h�

�Z��D�z�<�� ͕�P�>�D��<'mE� ͕�'m>b�,��P<�>��� ͕��>7�
'mE�Z>7� ͕�s�^7>��P�dmZ<� ͕�Z�7&���<DhZ�  
 

 

�ŵĂĕ͗

KƌŐĂŶŽĨŽƐĨĂƚ�ŝŶƚŽŬƐŝŬĂƐǇŽŶƵŶĂ�ďĂŒůŦ�ŐĞůŝƔŵŝƔ�ďŝƌ�ƉĂƌŬŝŶƐŽŶŝǌŵ�
ǀĂŬĂƐŦŶŦ�ůŝƚĞƌĂƚƺƌ�ďŝůŐŝůĞƌŝ�ĞƔůŝŒŝŶĚĞ�ƚĂƌƨƔŵĂŬ�ĂŵĂĕůĂŶŵŦƔƨƌ͘ �

'ĞƌĞĕ�ǀĞ�zƂŶƚĞŵ͗

�Ƶ� ďŝůĚŝƌŝĚĞ� ǇĂŶůŦƔůŦŬůĂ� ďƂĐĞŬ� ŝůĂĐŦ� ŝĕŵĞƐŝ� ƐŽŶƌĂƐŦŶĚĂ�
ŽƌŐĂŶŽĨŽƐĨĂƚ�ǌĞŚŝƌůĞŶŵĞƐŝ�ƚĂŶŦƐŦǇůĂ�ŚĂƐƚĂŶĞŵŝǌĚĞ�ƚĞĚĂǀŝ�ŐƂƌĞŶ�
ďŝƌ� ŚĂƐƚĂ� ƐƵŶƵůŵƵƔƚƵƌ͘ � <ĂůƉ� ĕĂƌƉŦŶƨƐŦ͕� ǀƺĐƵĚƵŶĚĂ� ƵǇƵƔŵĂ͕�
ĂƔŦƌŦ�ƐĂůŝǀĂƐǇŽŶ͕�ŶĞĨĞƐ�ĂůĂŵĂŵĂ�ǇĂŬŦŶŵĂůĂƌŦǇůĂ�ĂĐŝů�ƐĞƌǀŝƐŝŵŝǌĞ�
ďĂƔǀƵƌĂŶ� ϱϳ� ǇĂƔŦŶĚĂ� ŬĂĚŦŶ� ŚĂƐƚĂ� �ŶĞƐƚĞǌŝ� zŽŒƵŶ� �ĂŬŦŵ�
ƺŶŝƚĞƐŝŶĞ�ǇĂƨƌŦůŵŦƔ͕�ŬŽůŝŶĞƐƚĞƌĂǌ�ĚƺǌĞǇŝ�ϯϬϭ�hͬ>�;EŽƌŵĂů͗�ϰϬϬϬͲ
ϭϮϲϬϬͿ� ŽůĂƌĂŬ� ƂůĕƺůĞƌĞŬ� ĂŬƵƚ� ŬŽůŝŶĞƌũŝŬ� Ŭƌŝǌ� ƚĂŶŦƐŦǇůĂ� ĂƚƌŽƉŝŶ�
ǀĞ�ƉƌĂůŝĚŽŬƐŝŵ�ƚĞĚĂǀŝƐŝ�ǀĞƌŝůŵŝƔ�ǀĞ�ϰ�ŐƺŶ�ŵĞŬĂŶŝŬ�ǀĞŶƟůĂƚƂƌĞ�
ďĂŒůŦ� ŝǌůĞŶŵŝƔƟƌ͘ � sĞŶƟůĂƚƂƌĚĞŶ� ĂǇƌŦůĚŦŬƚĂŶ� Ϯ� ŐƺŶ� ƐŽŶƌĂ� ďĂƔƚĂ�
ǀĞ�ƺƐƚ�ĞŬƐƚƌĞŵŝƚĞůĞƌĚĞŬŝ�ŝƐƚĞŵƐŝǌ�ŚĂƌĞŬĞƚůĞƌŝ�;ŐĞŶŝƔ�ĂŵƉůŝƚƺĚůƺ�
ƚƌĞŵŽƌͿ͕� ŐƂƌƐĞů� ǀĂƌƐĂŶŦůĂƌŦ� ǀĞ� ĂũŝƚĂƐǇŽŶƵ� ŽůŵĂƐŦ� ŶĞĚĞŶŝǇůĞ�
ŚĂůŽƉĞƌŝĚŽů� ǀĞƌŝůŵŝƔ͕� ĂũŝƚĂƐǇŽŶƵŶ� ĚƺǌĞůŵĞƐŝ� ƺǌĞƌŝŶĞ� ƚĞĚĂǀŝǇĞ�
ĚĞǀĂŵ�ĞĚŝůŵŝƔƟƌ͘ �hǇĂŶŦŬ�ĚƂŶĞŵĚĞ�ĚĞǀĂŵ�ĞĚĞŶ�ĚƂƌƚ�ǇĂŶůŦ�ĂŒŦƌ�
ďƌĂĚŝŬŝŶĞǌŝ͕� ƌŝũŝĚŝƚĞ� ǀĞ� ƔŝĚĚĞƚůŝ� ŝƐƟƌĂŚĂƚ� ƚƌĞŵŽƌƵ� ŶĞĚĞŶŝǇůĞ͕�
ŚĂƐƚĂŶĞǇĞ�ǇĂƨƔŦŶŦŶ�ϮϬ͘�ŐƺŶƺŶĚĞ�ŽůŐƵ�͚^ĞŬŽŶĚĞƌ�WĂƌŬŝŶƐŽŶŝǌŵ͛�
ƂŶ� ƚĂŶŦƐŦǇůĂ� EƂƌŽůŽũŝ� ^ĞƌǀŝƐŝŶĞ� ĚĞǀŝƌ� ĂůŦŶŵŦƔƨƌ͘ � ,ĂůŽƉĞƌŝĚŽů�
ƚĞĚĂǀŝƐŝ� ŬĞƐŝůĚŝŬƚĞŶ� ƐŽŶƌĂ� ĚƺǌĞůŵĞ� ŐƂǌůĞŶŵĞǇĞŶ� ŚĂƐƚĂĚĂ͕� Ϯ�
ŐƺŶ� ƐŽŶƌĂ�ǇĂƉŦůĂŶ��ƉŽͲ'Ž� ƚĞƐƟ�ǀĞ� ůĞǀĂĚŽƉĂ�ǇƺŬůĞŵĞ� ƚĞƐƚůĞƌŝ�
ŝůĞ�ĚĞ�ǇĂŶŦƚ�ĂůŦŶĂŵĂŵŦƔƨƌ͘ �,ĂƐƚĂ�ŝŶƚƌĂŵƵƐŬƺůĞƌ�ϱ�ŵŐ�ďŝƉĞƌŝĚĞŶ�
ƵǇŐƵůĂŵĂƐŦ� ƐŽŶƌĂƐŦŶĚĂ� ǇĂŬŦŶŵĂůĂƌŦŶŦŶ� ŬŦƐŵĞŶ� ĚƺǌĞůŵĞƐŝ�
ƺǌĞƌŝŶĞ� ďĂƔůĂŶĂŶ� ŽƌĂů� ďŝƉĞƌŝĚĞŶ� ƚĞĚĂǀŝƐŝŶĚĞŶ� ďĞůŝƌŐŝŶ� ĨĂǇĚĂ�
ŐƂƌŵƺƔƚƺƌ͘ �

�ƵůŐƵůĂƌ͗

KƌŐĂŶŽĨŽƐĨĂƚ� ǌĞŚŝƌůĞŶŵĞƐŝŶĞ� ďĂŒůŦ� ƉĂƌŬŝŶƐŽŶŝǌŵ� ůŝƚĞƌĂƚƺƌĚĞ�
ďŝƌŬĂĕ�ŽůŐƵ�ƐƵŶƵŵƵ�ƔĞŬůŝŶĚĞ�ďŝůĚŝƌŝůŵŝƔƟƌ͘ ��Ƶ�ŽůŐƵůĂƌĚĂ�ůĞǀĂĚŽƉĂ�
ƚĞĚĂǀŝƐŝŶĚĞŶ� ǇĂƌĂƌůĂŶŦŵ� ŽůŵĂĚŦŒŦ͕� Ϯ� ŽůŐƵĚĂ� ĂŵĂŶƚĂĚŝŶ� ďŝƌ�
ŽůŐƵĚĂ�ĚĂ�ďŝƉĞƌŝĚĞŶ�ƚĞĚĂǀŝƐŝŶĚĞŶ�ǇĂƌĂƌ�ŐƂƌƺůĚƺŒƺ�ďŝůĚŝƌŝůŵŝƔƟƌ͘ �
�ŝǌŝŵ�ŽůŐƵŵƵǌĚĂ�ďŝƉĞƌŝĚĞŶ�ƚĞĚĂǀŝƐŝŶĚĞŶ�ĨĂǇĚĂ�ŐƂƌŵƺƔƚƺƌ͘ �

^ŽŶƵĕ͗

KƌŐĂŶŽĨŽƐĨĂƚ�ǌĞŚŝƌůĞŶŵĞƐŝŶĞ�ďĂŒůŦ�ŶĂĚŝƌ�ŐƂƌƺůĞŶ�ďŝƌ�ƚĂďůŽ�ŽůĂŶ�
ƉĂƌŬŝŶƐŽŶŝǌŵ�ƚĞĚĂǀŝƐŝŶĚĞ�ďŝƉĞƌŝĚĞŶ�ƵǇŐƵŶ�ďŝƌ�ƐĞĕĞŶĞŬƟƌ͘ �

P-452

<ZKE7<�D�E'�E���7EdK<^7<�^zKEhE����)>/�'�>7b�E�
W�Z<7E^KE7�D�K>'h^h�

E7>'mE��<'m>͕ ,7<D�d�^��D��/͕ &m^hE��Z�K)�E͕��>7�
P���D7Z��Z^Kz� 
 

�ŵĂĕ͗

DĂŶŐĂŶĞǌ�ŝŶƚŽŬƐŝŬĂƐǇŽŶƵ͕�ƵǌƵŶ�ƐƺƌĞůŝ�ƚŽƚĂů�ƉĂƌĞŶƚĂů�ŶƵƚƌŝƐǇŽŶ�
ĂůĂŶ� ŚĂƐƚĂůĂƌĚĂ͕� ŵĂĚĞŶ� ŝƔĕŝůĞƌŝŶĚĞ� ;ŝŶŚĂůĂƐǇŽŶ� ǇŽůƵ� ŝůĞͿ� ǀĞ�
ŬƌŽŶŝŬ�ŬĂƌĂĐŝŒĞƌ�ŚĂƐƚĂůĂƌŦŶĚĂ�ďŝůĚŝƌŝůŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ ��Ƶ�ŽůŐƵĚĂ�ŶĂĚŝƌ�
ŐƂƌƺůŵĞƐŝ�ŶĞĚĞŶŝǇůĞ�ŬƌŽŶŝŬ�ŬĂƌĂĐŝŒĞƌ�ŚĂƐƚĂůŦŒŦŶĂ�ďĂŒůŦ�ŐĞůŝƔĞŶ�
ƉĂƌŬŝŶƐŽŶŝǌŵ�ƚĂďůŽƐƵ�ƐƵŶƵůŵƵƔƚƵƌ͘

KůŐƵ͗

zĞƚŵŝƔ� ƺĕ� ǇĂƔŦŶĚĂ� ŬĂĚŦŶ� ŚĂƐƚĂ͕� ƺĕ� ǇŦůĚŦƌ� ŽůĂŶ� ĚƵĚĂŬůĂƌĚĂ� ǀĞ�
ĞůůĞƌĚĞ� ƟƚƌĞŵĞ� ƔŝŬĂǇĞƟ� ŝůĞ� ďĂƔ� ǀƵƌĚƵ͘� KŶ� ƺĕ� ǇŦůĚŦƌ� <ĂƌĂĐŝŒĞƌ�
ƐŝƌŽǌƵ� ƂǇŬƺƐƺ� ďƵůƵŶĂŶ� ŚĂƐƚĂŶŦŶ� ŽƌŽŵĂŶĚŝďƵůĞƌ� ĚŝƐŬŝŶĞǌŝ͕�
ďŝůĂƚĞƌĂů� ƺƐƚ� ĞŬƐƚƌĞŵŝƚĞĚĞ� ƌŝũŝĚŝƚĞ͕� ŬƺĕƺŬ� ĂĚŦŵůĂƌůĂ� ǇƺƌƺŵĞ�
ďƵůŐƵůĂƌŦ� ŝůĞ� ƉĂƌŬŝŶƐŽŶŝǌŵ� ƚĂŶŦƐŦ� ĂůĚŦ͘� <ƌŽŶŝŬ� ŚĂƐƚĂůŦŬ� ĂŶĞŵŝƐŝ�
ďƵůƵŶĂŶ� ŚĂƐƚĂŶŦŶ� ŬƌĂŶŝĂů�DZ'͛ĚĂ� ŐůŽďƵƐ� ƉĂůůŝĚƵƐ͛ĚĂ� ƐŝŵĞƚƌŝŬ�
dϭ� ŚŝƉĞƌŝŶƚĞŶƐ� ůĞǌǇŽŶůĂƌ� ƐĂƉƚĂŶĚŦ͘� <ĂƌĂĐŝŒĞƌ� ǇĞƚŵĞǌůŝŒŝ� ŽůĂŶ�
ŚĂƐƚĂůĂƌĚĂ� ďŝůŝĞƌ� ĂƨůŦŵĚĂŬŝ� ĞŬƐŝŬůŝŒĞ� ďĂŒůŦ� ŵĂŶŐĂŶĞǌ� ďĂǌĂů�
ŐĂŶŐůŝŽŶůĂƌĚĂ� ďŝƌŝŬŝƌ� ǀĞ� ƐĞĕŝĐŝ� ŽůĂƌĂŬ� ŐůŽďƵƐ� ƉĂůůŝĚƵƐƵ� ƚƵƚĂƌ͘ �
DĞǀĐƵƚ� ďƵůŐƵůĂƌůĂ� ŬƌŽŶŝŬ� ŵĂŶŐĂŶĞǌ� ĂŬƺŵƺůĂƐǇŽŶƵŶĂ� ďĂŒůŦ�
ŐĞůŝƔĞŶ�ƉĂƌŬŝŶƐŽŶŝǌŵ�ƚĂďůŽƐƵ�ŽůĚƵŒƵ�ĚƺƔƺŶƺůĚƺ͘

^ŽŶƵĕ͗

<ƌŽŶŝŬ� ŵĂŶŐĂŶĞǌ� ŝŶƚŽŬƐŝŬĂƐǇŽŶƵŶĂ� ďĂŒůŦ� ƉĂƌŬŝŶƐŽŶ� ďĞŶǌĞƌŝ�
ƚĂďůŽ� ŝůŬ�ŽůĂƌĂŬ�ŵĂĚĞŶ�ŝƔĕŝůĞƌŝŶĚĞ�ƚĂŶŦŵůĂŶŵŦƔƨƌ͘ �<ůŝŶŝŬ�ƚĂďůŽ͕�
ĞƌŬĞŶ�ĚƂŶĞŵĚĞ�ƐƵďũĞŬƟĨ�ƐĞŵƉƚŽŵůĂƌ͕ �ĚĂǀƌĂŶŦƔƐĂů�ĚĞŒŝƔŝŬůŝŬůĞƌ͕ �
ƚĂďůŽǇĂ� ĞƔůŝŬ� ĞĚĞŶ� ƉĂƌŬŝŶƐŽŶŝǌŵ� ďĞŶǌĞƌŝ� ďƵůŐƵůĂƌ͕ � ĚŝƐƚŽŶŝ� ǀĞ�
ǇƺƌƺǇƺƔ�ďŽǌƵŬůƵŬůĂƌŦ�ŝůĞ�ŬĂƌĂŬƚĞƌŝǌĞĚŝƌ͘ ��Ƶ�ǀĂŬĂ͖�ƉĂƌŬŝŶƐŽŶŝǌŵ�
ďƵůŐƵůĂƌŦŶŦŶ� ŽůĚƵŒƵ� ŬƌŽŶŝŬ� ŬĂƌĂĐŝŒĞƌ� ǇĞƚŵĞǌůŝŒŝ� ŚĂƐƚĂƐŦŶĚĂ�
ŐƂƌƺŶƚƺůĞŵĞ�ďƵůŐƵůĂƌŦŶŦŶ�ĚĞƐƚĞŬůĞŵĞƐŝ�ŝůĞ�ƟƉŝŬƟƌ͘

zŽƌƵŵ͗

<ƌŽŶŝŬ� ŵĂŶŐĂŶĞǌ� ŝŶƚŽŬƐŝŬĂƐǇŽŶƵŶĂ� ďĂŒůŦ� ƉĂƌŬŝŶƐŽŶŝǌŵ͕�
WĂƌŬŝŶƐŽŶ� ŚĂƐƚĂůŦŒŦŶĚĂŶ� ŬůŝŶŝŬ͕� ŐƂƌƺŶƚƺůĞŵĞ� ďƵůŐƵůĂƌŦ� ǀĞ�
ƚĞĚĂǀŝǇĞ�ǇĂŶŦƚ�ŝůĞ�ĂǇƌŦůŦƌ͘ ��ƟƉŝŬ�ƐĞǇŝƌůŝ�ƉĂƌŬŝŶƐŽŶŝǌŵ�ǀĂŬĂůĂƌŦŶĚĂ�
ŵĂŶŐĂŶ�ŝŶƚŽŬƐŝŬĂƐǇŽŶƵ�ǀĂƌůŦŒŦ�ĂƌĂƔƨƌŦůŵĂůŦĚŦƌ͘ �



WK^d�Z>�Z
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Dh>d7W>�^<>�ZK����^7^d�D7<�KdK�Ed7<KZ�WK�7d7&>7)7E7E�
K>7'K<>KE�>���E��s�Z>/)/�s��P�mZ>m>m)��K>�E��d<7^7�

Z���7�dmZ<K)>h� ͕��Z��D�dm�mE�   

 

�ŵĂĕ͗

DƵůƟƉů�ƐŬůĞƌŽǌ�;D^Ϳ�ŽůŐƵůĂƌŦŶĚĂ�ĕĞƔŝƚůŝ�ƐŝƐƚĞŵŝŬ�ŽƚŽĂŶƟŬŽƌůĂƌŦŶ�
ƐĂŒůŦŬůŦ� ƉŽƉƵůĂƐǇŽŶĂ� ŐƂƌĞ� ĚĂŚĂ� ǇƺŬƐĞŬ� ŽƌĂŶĚĂ� ƐĂƉƚĂŶĚŦŒŦ�
ďŝůŝŶŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ � �Ƶ� ĕĂůŦƔŵĂĚĂ� D^͛ĚĞ� ŐƂǌůĞŶĞŶ� ŽƚŽĂŶƟŬŽƌůĂƌŦŶ�
ŽůŝŐŽŬůŽŶĂů�ďĂŶĚ�;K<�Ϳ�ǀĂƌůŦŒŦ�ǀĞ�ƂǌƺƌůƺůƺŬ�ĚƺǌĞǇŝ�ŝůĞ�ŝůŝƔŬŝůĞƌŝŶŝŶ�
ƐĂƉƚĂŶŵĂƐŦ�ĂŵĂĕůĂŶĚŦ͘�

'ĞƌĞĕ�ǀĞ�zƂŶƚĞŵ͗

DĐ�ŽŶĂůĚ�ŬƌŝƚĞƌůĞƌŝŶĞ�ŐƂƌĞ�ŬĞƐŝŶ�D^�ƚĂŶŦƐŦ�ĂůŵŦƔ�ϭϱϬ�ŽůŐƵ�ŝůĞ�
ǇĂƔ� ǀĞ� ĐŝŶƐŝǇĞƚ� ƵǇƵŵůƵ� ϭϱϬ� ƐĂŒůŦŬůŦ� ŬŽŶƚƌŽů� ŽůŐƵƐƵŶƵŶ� ƐĞƌƵŵ�
ƂƌŶĞŬůĞƌŝŶĚĞ� ĂŶƟͲŶƺŬůĞĞƌ� ĂŶƟŬŽƌ� ;�E�Ϳ͕� ĂŶƟͲ�E�͕� ĂŶƟͲ
ŶƂƚƌŽĮů�ƐŝƚŽƉůĂǌŵŝŬ�ĂŶƟŬŽƌ�;�E��Ϳ͕�ĂŶƟͲƟƌŽŝĚ�ƉĞƌŽŬƐŝĚĂǌ�;dWͿ�
ǀĞ� ĂŶƟͲŬĂƌĚŝŽůŝƉŝŶ� ;<>Ϳ� /Ő'� ǀĞ� /ŐD� ĂŶƟŬŽƌůĂƌŦ� ƚĞƐƚ� ĞĚŝůĚŝ͘� �Ƶ�
ĂŶƟŬŽƌůĂƌŦŶ�ƉŽǌŝƟŇŝŒŝ�ŝůĞ�ǇĂƔ͕�ĐŝŶƐŝǇĞƚ͕�ďĞǇŝŶͲŽŵƵƌŝůŝŬ�ƐŦǀŦƐŦŶĚĂ�
K<��ǀĂƌůŦŒŦ�ǀĞ�͞ĞǆƉĂŶĚĞĚ�ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ�ƐƚĂƚƵƐ�ƐĐĂůĞ͟�;��^^Ϳ�ƐŬŽƌůĂƌŦ�
ĂƌĂƐŦŶĚĂ�ŝůŝƔŬŝ�ŽůƵƉ�ŽůŵĂĚŦŒŦ�ĂƌĂƔƨƌŦůĚŦ͘

�ƵůŐƵůĂƌ͗

D^�ŽůŐƵůĂƌŦŶĚĂ�ĂŶƟͲdW�;йϮϬͿ͕�ĂŶƟͲ<>�/Ő'�;йϮϮͿ�ǀĞ�/ŐD�;йϮϰͿ�
ĂŶƟŬŽƌůĂƌŦ� ƐĂŒůŦŬůŦ� ŬŽŶƚƌŽůůĞƌĞ� ŐƂƌĞ� ĂŶůĂŵůŦ� ĚĞƌĞĐĞĚĞ� ǇƺŬƐĞŬ�
ŽůĂƌĂŬ� ƐĂƉƚĂŶĚŦ� ;ƉфϬ͘ϬϬϭͿ͘� �Ƶ� ĂŶƟŬŽƌůĂƌŦŶ� ƉŽǌŝƟĨ� ǀĞ� ŶĞŐĂƟĨ�
ďƵůƵŶĚƵŒƵ�D^�ŽůŐƵůĂƌŦŶŦŶ�ǇĂƔ͕�ĐŝŶƐŝǇĞƚ͕�K<��ƉŽǌŝƟŇŝŒŝ�ǀĞ���^^�
ƉĂƌĂŵĞƚƌĞůĞƌŝ� ĂƌĂƐŦŶĚĂ� ŝƐƚĂƟƐƟŬƐĞů� ŽůĂƌĂŬ� ĂŶůĂŵůŦ� ďŝƌ� ĨĂƌŬůŦůŦŬ�
ǇŽŬƚƵ͘�

^ŽŶƵĕ͗

�ƵůŐƵůĂƌŦŵŦǌ͕�D^�ŽůŐƵůĂƌŦŶĚĂ�ƐŦŬůŦŬůĂ�ƐĂƉƚĂŶĂŶ�ŽƚŽĂŶƟŬŽƌůĂƌŦŶ�
ŚĂƐƚĂůŦŒŦŶ�ƉƌŽŐƌĞƐǇŽŶƵ�ǀĞ�K<��ŽůƵƔƵŵƵ�ŝůĞ�ŝůŝƔŬŝůŝ�ŽůŵĂĚŦŬůĂƌŦŶŦ�
ǀĞ�ŵƵŚƚĞŵĞůĞŶ�ŽƚŽŝŵŵƺŶŝƚĞǇĞ�ŽůĂŶ�ĂƌƚŵŦƔ�ǇĂƚŬŦŶůŦŒŦŶ�ƐŽŶƵĐƵ�
ŽůĂƌĂŬ�ŽƌƚĂǇĂ�ĕŦŬƨŬůĂƌŦŶŦ�ĚƺƔƺŶĚƺƌŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ �
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d�D�>�dKD�h>͕�W/E�Z�dh>��dKZ>�<͕ �DZ���P)�E� 
 

KůŐƵ͗

DƵůƟƉů�ƐŬůĞƌŽǌƵŶ�;D^Ϳ�ďĂƔůĂŶŐŦĕ�ǀĞ�ƐĞǇƌŝŶĚĞ�ƉƌŝŵĞƌ�ďĂƔĂŒƌŦůĂƌŦ�
ŬĂƌĂŬƚĞƌŝŶĚĞ�ƐĞŵƉƚŽŵůĂƌ�ŐƂƌƺůĞďŝůŝƌ͘ �<ůŝŶŝŬ�ŬĞƐŝŶ�D^�ŬƌŝƚĞƌůĞƌŝŶŝ�
ƐĂŒůĂŵĂǇĂŶ�ĂŶĐĂŬ�DZ�ďƵůŐƵůĂƌŦ�D^͛ŝ�ĚƺƔƺŶĚƺƌĞŶ�ĚƵƌƵŵůĂƌĚĂ�
ĨŽŶŬƐŝǇŽŶ� ŬĂǇďŦŶĂ� ǇŽů� ĂĕŵĂǇĂŶ� ďĂǌŦ� ŶƂƌŽůŽũŝŬ� ƐĞŵƉƚŽŵůĂƌůĂ�
ŬĂƌƔŦůĂƔŦůĂďŝůŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ ��Ƶ�ďŝůĚŝƌŝĚĞ�ŬƺŵĞ�ďĂƔĂŒƌŦƐŦ�ŝůĞ�ďĂƔǀƵƌĂŶ�
ǀĞ�DZ͛ĚĂ�ĚĞŵŝǇĞůŝŶŝǌĂŶ�ůĞǌǇŽŶůĂƌ�ƐĂƉƚĂŶĂŶ�ďŝƌ�ŽůŐƵ�ƐƵŶƵůĂĐĂŬƨƌ͘ �
zŝƌŵŝǇĞĚŝ�ǇĂƔŦŶĚĂ�ĞƌŬĞŬ�ŚĂƐƚĂ�ϴ�ǇŦů�ƂŶĐĞ�ďĂƔůĂǇĂŶ�ǀĞ�ĚƂŶĞŵůĞƌ�
ŚĂůŝŶĚĞ�ĚĞǀĂŵ�ĞĚĞŶ͕�ƐŽŶ�ŝŬŝ�ŚĂŌĂĚŦƌ�ŐƺŶĚĞ�ϮͲϯ�ŬĞǌ�ƚĞŬƌĂƌůĂǇĂŶ�
ďĂƔĂŒƌŦƐŦ� ǇĂŬŦŶŵĂƐŦ� ŝůĞ� ďĂƔǀƵƌĚƵ͘� �ŒƌŦ� ŐĞŶĞůůŝŬůĞ� ƐĂďĂŚůĂƌŦ�
ďŝƌ� ƐĂĂƚ� ŬĂĚĂƌ� ƐƺƌĞďŝůĞŶ͕� ĕŽŒƵŶůƵŬůĂ� ďĂƔŦŶ� ƐĂŒ� ǇĂƌŦŵŦŶĚĂ�
ŐƂǌƺŶĚĞŶ�ďĂƔůĂǇŦƉ� ĞŶƐĞǇĞ�ĚŽŒƌƵ� ǇĂǇŦůĂŶ� ĂƚĂŬůĂƌ� ƔĞŬůŝŶĚĞ� ŝĚŝ͘�
�ŽŬ� ƔŝĚĚĞƚůŝ� ǀĞ� ǌŽŶŬůĂǇŦĐŦ� ŬĂƌĂŬƚĞƌĚĞ�ŽůĂŶ�ďĂƔĂŒƌŦƐŦ�ŚĂƌĞŬĞƚůĞ�
ĂƌƨǇŽƌ͕ �ŐƂǌĚĞ�ǇĂƔĂƌŵĂ�ǀĞ�ŬĂŶůĂŶŵĂ�ƚĂƌŝŇĞŶŝǇŽƌ͕ �ĂƚĂŬ�ďŝƟŵŝŶĞ�
ǇĂŬŦŶ�ŬƵƐŵĂ�ŝůĞ�ƌĂŚĂƚůĂŵĂ�ŐƂƌƺůƺǇŽƌĚƵ͘�EƂƌŽůŽũŝŬ�ŵƵĂǇĞŶĞĚĞ�
ƐĂŒ� Ğů� ĚŽŵŝŶĂŶƐŦ͕� ŐƂǌ� Ěŝďŝ� ŵƵĂǇĞŶĞƐŝ� ĚŽŒĂů͕� ĨƵŶĚƵƐ� ĚŽŒĂů͕�
ŬƌĂŶŝǇĂů� ƐŝŶŝƌ� ŵƵĂǇĞŶĞƐŝ� ŶŽƌŵĂů͕� ŵŽƚŽƌ� ĚĞĮƐŝƟ� ǇŽŬ͕� �dZ͛ůĞƌ�
ƐŽůĚĂ�ĐĂŶůŦ͕��ĂďŝŶƐŬŝ�ŝŬŝ�ǇĂŶůŦ�ůĂŬĂǇƚ�ďƵůƵŶĚƵ͕��ƵǇƵ�ŵƵĂǇĞŶĞƐŝ�
ǀĞ� ƐĞƌĞďĞůůĂƌ� ƚĞƐƚůĞƌ� ŶŽƌŵĂůĚŝ͘� �ĞǇŝŶ� DZ͛ĚĂ� ƉĞƌŝǀĞŶƚƌŝŬƺůĞƌ�
ďĞǇĂǌ�ĐĞǀŚĞƌĚĞ͕� ƐŽů� ƐĞƌĞďƌĂů�ƉĞĚŝŶŬƺůĚĞ͕�ŬŽƌƉƵƐ�ŬĂůůŽƐƵŵĚĂ͕�
ǇĞƌ� ǇĞƌ� ŬŽƌƉƵƐ� ŬĂůůŽƐƵŵĂ�ĚŝŬ� ƐĞǇŝƌůŝ� ƐŝŶǇĂů� ĂƌƨƔůĂƌŦ�ŵĞǀĐƵƩƵ͘�
>ĞǌǇŽŶůĂƌĚĂ� ŚŽŵŽũĞŶ� ŬŽŶƚƌĂƐƚ� ƚƵƚƵůƵŵƵ� ŝǌůĞŶĚŝ� ǀĞ� ĂŬƟĨ�
ĚĞŵŝǇĞůŝŶŝǌĂƐǇŽŶ� ůĞŚŝŶĞ� ǇŽƌƵŵůĂŶĚŦ͘� �ŝǇŽŬŝŵǇĂƐĂů͕� ƐĞƌŽůŽũŝŬ�
ǀĞ� ŝŵŵƵŶŽůŽũŝŬ� ƚĞƐƚůĞƌĚĞ� ĂŶŽƌŵĂůůŝŬ� ƐĂƉƚĂŶŵĂĚŦ͘� �K^͛ƚĂ�
ŵŽŶŽŬůŽŶĂů� ďĂŶƚ� ŐƂƌƺŶƺŵƺ� ŝǌůĞŶĚŝ͘� WĂƚĞƌŶͲs�W͛ƚĞ� ďŝůĂƚĞƌĂů�
ŶŽƌŵĂůŝŶ�ƺƐƚ�ƐŦŶŦƌŦŶĚĂ�WϭϬϬ�ĚĞŒĞƌůĞƌŝ�ĞůĚĞ�ĞĚŝůĚŝ͘�^ĞƌǀŝŬĂů�DZ�
ŶŽƌŵĂůĚŝ͘�,ĂƐƚĂǇĂ�ƉƌŽŇĂŬƟŬ�ŽůĂƌĂŬ�ǀĞƌĂƉĂŵŝů� ǀĞ�ŽƌĂů� ƐƚĞƌŽŝĚ�
ďĂƔůĂŶĚŦ͘� 7Ŭŝ� ǇŦůůŦŬ� ƚĂŬŝďŝŶĚĞ� ĂŒƌŦ� ĂƚĂŬůĂƌŦŶŦŶ� ďĞůŝƌŐŝŶ� ŽůĂƌĂŬ�
ĂǌĂůĚŦŒŦ� ǀĞ� ǇĞŶŝ� ďŝƌ� ŶƂƌŽůŽũŝŬ� ďƵůŐƵ� ŐĞůŝƔŵĞĚŝŒŝ� ŬĂǇĚĞĚŝůĚŝ͘�
DZ� ďƵůŐƵůĂƌŦ� ŵĞŬĂŶĚĂ� ǇĂǇŦůŦŵ� ĂĕŦƐŦŶĚĂŶ� �ĂƌŬŚŽĨ� ŬƌŝƚĞƌůĞƌŝŶŝ�
ŬĂƌƔŦůĂǇĂŶ�ĂŶĐĂŬ�ŬůŝŶŝŬ�ŬĞƐŝŶ�D^�ŐĞůŝƔŵĞǇĞŶ�ďƵ�ŽůŐƵ͕�ĚŝƌĞŶĕůŝ�
ŬƺŵĞ� ďĂƔĂŒƌŦƐŦ� ŝůĞ� ďĂƔǀƵƌŵĂƐŦ� ŶĞĚĞŶŝ� ŝůĞ� ƉƌŝŵĞƌ� ďĂƔĂŒƌŦƐŦ�
ĂǇŦƌŦĐŦ�ƚĂŶŦƐŦŶĚĂ�ĚĞŵŝǇĞůŝŶŝǌĂŶ�ŽůĂǇůĂƌŦŶ�ĚĂ�ĚƺƔƺŶƺůŵĞƐŝ�ǀĞ�ďƵ�
ƚƺƌ� ŽůŐƵůĂƌŦŶ� ŬůŝŶŝŬ� ǀĞ� ƌĂĚǇŽůŽũŝŬ� ŽůĂƌĂŬ� ŝǌůĞŶŵĞƐŝ� ŐĞƌĞŬƟŒŝŶŝ�
ǀƵƌŐƵůĂŵĂƐŦ�ďĂŬŦŵŦŶĚĂŶ�ƂŶĞŵůŝĚŝƌ͘ �
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�7>�s7�Dh>d7W>�^<>�ZK��K>'h^h�

&��7>�d�,/�͕ ^͘�D�Z�>��/E�Z͕ �7>�<��K�<hZd͕�^hE��P�>�D�
Dhd>h� 
 

'ŝƌŝƔ͗

�ĞƔŝƚůŝ� ĕĂůŦƔŵĂůĂƌĚĂ͕� ŵƵůƟƉů� ƐŬůĞƌŽǌĚĂ� ĂŝůĞƐĞů� ĞŒŝůŝŵ� ǇĂŬůĂƔŦŬ�
йϱͲϭϱ�ŽůĂƌĂŬ�ďŝůĚŝƌŝůŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ ��Ƶ�ĕĂůŦƔŵĂĚĂ͕�ďĂďĂ�Ͳ�ŬŦǌĚĂ�ĂǇŶŦ�
ǌĂŵĂŶĚĂ�ƐĂƉƚĂŶĂŶ�ĂŝůĞƐĞů�ŵƵůƟƉů�ƐŬůĞƌŽǌ�ŽůŐƵƐƵŶƵ�ƐƵŶĂĐĂŒŦǌ͘�

KůŐƵ�ϭ͗

ϱϴ� ǇĂƔŦŶĚĂ� ĞƌŬĞŬ͕� ďĂƔ� ĚƂŶŵĞƐŝ͕� ĚĞŶŐĞƐŝǌůŝŬ͕� ǇƺǌƺŶĚĞ� ŬŦƐĂ�
ƐƺƌĞůŝ�ĂŒƌŦ�ŶĞĚĞŶŝǇůĞ�ŝŶĐĞůĞŶĚŝ͘�,ĞŵŝĨĂƐǇĂů�ƐƉĂǌŵ�ǀĞ�ƚƌŝŐĞŵŝŶĂů�
ŶĞǀƌĂůũŝƐŝ� ŵĞǀĐƵƚ� ŽůĂŶ� ŚĂƐƚĂŶŦŶ� ϭϭ� ǇŦů� ƂŶĐĞ� ŵƵůƟƉů� ƐŬůĞƌŽǌ�
ƚĂŶŦƐŦ�ĂůĚŦŒŦ�ƂŒƌĞŶŝůĚŝ͘� ^ĂŒĚĂ�ŬĂƐ�ŐƺĐƺ� Ͳϱͬϱ͕� ƐŽůĚĂ� ƚĂŵĚŦ͘��dZ�
ďŝůĂƚĞƌĂů� ŚŝƉĞƌĂŬƟĨ͕ � d�Z� ƐĂŒĚĂ� ĞŬƐƚĂŶƐƂƌ� ŬĂĕĂŬůŦǇĚŦ͘� <ƌĂŶŝĂů�
DZ͛ŦŶĚĂ� ƐƵƉƌĂƚĞŶƚŽƌŝĂů� ŶƂƌĂů� ƉĂƌĂŶŬŝŵĚĞ� ŬŽŶƚƌĂƐƚ� ƚƵƚŵĂǇĂŶ�
ĚĞŵǇĞůŝŶŝǌĂŶ� ŽĚĂŬůĂƌ� ŐƂƌƺůĚƺ͘� ^ĞƌǀŝŬĂů� DZ͛ĚĂ� ŵĞĚƵůůĂ�
ƐƉŝŶĂůŝƐƚĞ� ŬƌŽŶŝŬ� ĚĞŵǇĞůŝŶŝǌĂŶ� ƉůĂŬůĂƌ� ŵĞǀĐƵƩƵ͘� KůŝŐŽŬůŽŶĂů�
ďĂŶƚ�ƉŽǌŝƟŌŝ͕��K^�ďŝǇŽŬŝŵǇĂƐŦ�ŶŽƌŵĂůĚŝ͘���^^�ϯ�ŝĚŝ͘

KůŐƵ�Ϯ͗

Ϯϵ� ǇĂƔŦŶĚĂ� ŬĂĚŦŶ͘� ϭϭ� ǇŦů� ƂŶĐĞ� ƚĂŶŦ� ĂůĂŶ� ŽůŐƵŶƵŶ� ďŝƌŝ� ŐƂƌŵĞ�
ďŽǌƵŬůƵŒƵ͕�ĚŝŒĞƌŝ�ĚƵǇƐĂů�ƐĞŵƉƚŽŵůĂƌůĂ�ŬĞŶĚŝŶŝ�ŐƂƐƚĞƌĞŶ�ĂƚĂŬůĂƌŦ�
ŽůŵƵƔ͘��ƵůĂŶŦŬ�ǀĞ�ĕŝŌ�ŐƂƌŵĞ�ŶĞĚĞŶŝǇůĞ�ďĂƔǀƵƌĚƵ͘�^ŽůĚĂ�ϯ͘�ƐŝŶŝƌ�
ƚƵƚƵůƵŵƵ�ŵĞǀĐƵƩƵ͘�<ƌĂŶŝĂů�DZ͛ĚĂ�ďŝůĂƚĞƌĂů�ƉĞƌŝǀĞŶƚƌŝŬƺůĞƌ�ŐƌŝͲ
ďĞǇĂǌ� ĐĞǀŚĞƌĚĞ� ŽǀŽŝĚ� ĨŽƌŵĚĂ� ŵƵůƟĨŽŬĂů� ŬŽŶƚƌĂƐƚ� ƚƵƚŵĂǇĂŶ�
ĚĞŵǇĞůŝŶŝǌĂŶ� ƉůĂŬůĂƌ�ŵĞǀĐƵƩƵ͘� ^ĞƌǀŝŬĂů� ƐƉŝŶĂů�DZ͛� ĚĂ� �ϮͲϯ͕�
dϭ� ǀĞƌƚĞďƌĂ� ƐĞǀŝǇĞƐŝŶĚĞ͕� dϯͲϰ� ŝŶƚĞƌǀĞƌƚĞďƌĂů� ĚŝƐŬ� ƐĞǀŝǇĞƐŝŶĚĞ�
ŵǇĞůŝƚůĞ� ƵǇƵŵůƵ͕� �ϱ� ǀĞƌƚĞďƌĂ� ƐĞǀŝǇĞƐŝŶĚĞ� ƐŝůŝŬ� ŚŝƉĞƌŝŶƚĞŶƐ�
ŐƂƌƺŶƺŵ�ŝǌůĞŶĚŝ͘�>ĞǌǇŽŶůĂƌŦŶ�ĂŒŦƌůŦŬůŦ�ŽůĂƌĂŬ�ƐƉŝŶĂů�ŬŽƌĚ�ĚŽƌƐĂů�
ůŽŬĂůŝǌĂƐǇŽŶůƵ�ŽůŵĂƐŦ�D^�ůĞŚŝŶĞ�ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŝůŵŝƔƟƌ͘KůŝŐŽŬůŽŶĂů�
ďĂŶƚ�ƉŽǌŝƟŌŝ͘���^^�ϯ�ŝĚŝ͘

^ŽŶƵĕ͗

&ĂŵŝůǇĂů� ŵƵůƟƉů� ƐŬůĞƌŽǌ� ŽůŐƵůĂƌŦŶŦŶ� ĚĂŚĂ� ŝǇŝ� ĂŶůĂƔŦůĂďŝůŵĞƐŝ�
ŝĕŝŶ� ŐĞŶĞƟŬ� ǀĞ� ĕĞǀƌĞƐĞů� ĨĂŬƚƂƌůĞƌŝŶ� ĞƚŬŝůĞƌŝŶŝŶ� ĂƌĂƔƨƌŦůĂĐĂŒŦ�
ĕĂůŦƔŵĂůĂƌĂ�ŝŚƟǇĂĕ�ǀĂƌĚŦƌ͘ �

P-456

Z�>�W^7E'�Z�D7dd7E'�Dh>d7W>�^<>�ZK��<>7E7)7E7�d�<>7d�
���E�^:P'Z�E�^�E�ZKDh�

,�>h<�'mDmb͕ ��d7'm>�zmZmd�E��KZ���/K)>h͕���,Z��
�<W/E�Z� 
 

'ŝƌŝƔ͗

^ũƂŐƌĞŶ�ƐĞŶĚƌŽŵƵ�;^^Ϳ͕�ƚƺŬƌƺŬ�ǀĞ�ŐƂǌ�ǇĂƔŦ�ďĞǌůĞƌŝŶĚĞ�ůĞŶĨŽƐŝƟŬ�
ŝŶĮůƚƌĂƐǇŽŶ� ƐŽŶƵĐƵ� ŽůƵƔĂŶ� ŐƂǌ� ;ŬĞƌĂƚŽŬŽŶũŽŶŬƟǀŝƟƐ� ƐŝŬŬĂͿ�
ǀĞ� ĂŒŦǌ� ŬƵƌƵůƵŒƵ� ;ŬƐĞƌŽƐƚŽŵŝͿ� ŝůĞ� ŬĂƌĂŬƚĞƌŝǌĞ� ŽƚŽŝŵŵƵŶ� ďŝƌ�
ĞŬǌŽŬƌŝŶŽƉĂƟĚŝƌ͘ �^ĂŶƚƌĂů�^ŝŶŝƌ�^ŝƐƚĞŵŝ�;^^^Ϳ�ƚƵƚƵůƵŵƵ͕�ďĞǇŝŶ�ǀĞ�
ƐƉŝŶĂů�ŬŽƌĚ�ƚƵƚƵůƵŵƵ�ŽůĂƌĂŬ�ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŝůŝƌ͘ �^ũƂŐƌĞŶ�ƐĞŶĚƌŽŵůƵ�
ŚĂƐƚĂůĂƌŦŶ� йϮϬͲϮϱ� ŝŶĚĞ� ^^^� ƚƵƚƵůƵŵƵ� ŽůĚƵŒƵ� ďŝůĚŝƌŝůŵŝƔƟƌ͘ �
WƌŝŵĞƌ�ƐũƂŐƌĞŶ�ƐĞŶĚƌŽŵƵ�^^^�ƚƵƚƵůƵŵƵŶƵŶ�ƚĂŬůŝƚ�ĞƫŒŝ�ĚĞŒŝƔŝŬ�
ŶƂƌŽůŽũŝŬ�ŚĂƐƚĂůŦŬůĂƌ�ŝĕŝŶĚĞ�ĞŶ�ĕŽŬ�ƚĂŬůŝƚ�ĞƫŒŝ�ŚĂƐƚĂůŦŬ�DƵůƟƉůĞ�
ƐŬůĞƌŽǌ͛ĚƵƌ͘ ��Ƶ�ŽůŐƵ�ƐƵŶƵŵƵŶĚĂ�ƌĞůĂƉƐŝŶŐ�ƌĞŵŝƫŶŐ�D͘^�ŬůŝŶŝŒŝ�
ŝůĞ�ƚĂŬŝƉ�ĞĚŝůŵĞŬƚĞ�ŽůĂŶ�ǀĞ�ǇĂƉŦůĂŶ�ƚĞƚŬŝŬ�ƐŽŶƵĕůĂƌŦŶĚĂ�^ũƂŐƌĞŶ�
ƐĞŶĚƌŽŵƵ�ƚĞƔŚŝƐŝ�ŬŽŶƵůĂŶ�ŚĂƐƚĂŶŦŶ�ƚĂƌƨƔŦůŵĂƐŦ�ĂŵĂĕůĂŶŵŦƔƨƌ͘

KůŐƵ͗

�ůůŝ�ǇĂƔŦŶĚĂ�ĞƌŬĞŬ�ŚĂƐƚĂ�ǇƺƌƺŵĞ�ǀĞ�ŬŽŶƵƔŵĂ�ŐƺĕůƺŒƺ�ƔŝŬĂǇĞƟ�
ŝůĞ� ƐĞƌǀŝƐŝŵŝǌĞ�ďĂƔǀƵƌĚƵ͘�KůŐƵŶƵŶ�ƂǇŬƺƐƺŶĚĞ�ϭϴ� ǇŦů� ƂŶĐĞ� ƐŽů�
ŐƂǌĚĞ� ŐƂƌŵĞ� ďŽǌƵŬůƵŒƵ� ŽůĚƵŒƵ� ǀĞ� ŬĞŶĚŝůŝŒŝŶĚĞŶ� ĚƺǌĞůĚŝŒŝ͕�
ϭϮ�ǇŦů�ƂŶĐĞ�ƐĂŒ�ƺƐƚ�ǀĞ�Ăůƚ�ĞŬƐƚƌĞŵŝƚĞĚĞ�ƵǇƵƔŵĂ�ŽůĚƵŒƵ�ĚĂŚĂ�
ƐŽŶƌĂ�ĚƺǌĞůĚŝŒŝ͕�ǇĂŬůĂƔŦŬ�ϱ�ǇŦůĚŦƌĚĂ�ŝĚƌĂƌ�ŬĂĕŦƌŵĂ�ƔŝŬĂǇĞƟ�ŽůĚƵŒƵ�
ƂŒƌĞŶŝůĚŝ͘� ,ĂƐƚĂŶŦŶ� ŶƂƌŽůŽũŝŬ� ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŝůŵĞƐŝŶĚĞ� ƐŽů� ŐƂǌĚĞ�
ĂīĞƌĞŶƚ�ƉƵƉŝů�ĚĞĨĞŬƟ͕�ďŝůĂƚĞƌĂů�ƉŝƌĂŵŝĚĂů�ǀĞ�ƐĞƌĞďĞůůĂƌ�ďƵůŐƵůĂƌ�
ǀĞ� ĂƚĂŬƐŝŬ� ǇƺƌƺǇƺƔ� ƚĞƐƉŝƚ� ĞĚŝůĚŝ͘� ZŽŵĂƚŽůŽũŝŬ� ƚĞƚŬŝŬůĞƌŝŶĚĞ�
�ŶƟZŽ;нͿ� ŽůĂƌĂŬ� ƐĂƉƚĂŶĚŦ͘� <ƌĂŶŝĂů� DZ� ŐƂƌƺŶƚƺůĞŵĞƐŝŶĚĞ�
ƉĞƌŝǀĞŶƚƌŝŬƺůĞƌ� ǀĞ� ďĞǇŝŶ� ƐĂƉŦŶĚĂ� ŚŝƉĞƌŝŶƚĞŶƐ� ůĞǌǇŽŶůĂƌ�
ŐƂƌƺůŵĞŬƚĞǇĚŝ͘�^ũƂŐƌĞŶ�ƐĞŶĚƌŽŵƵ�ƂŶƚĂŶŦƐŦ�ŝůĞ�^ĐŚŝŵĞƌ�ƚĞƐƟ�ǀĞ�
ĚƵĚĂŬ�ďŝƉŽƐŝƐŝ� ǇĂƉŦůĚŦ͘� ^ĐŚŝŵĞƌ� ƚĞƐƟ� ;нͿ� ŽůĂƌĂŬ� ŐĞůĚŝ͘� ^ũƂŐƌĞŶ�
ƐĞŶĚƌŽŵƵ�̂ ^^�ƚƵƚƵůƵŵƵ�ĚƺƔƺŶƺůĞƌĞŬ�ƐƚĞƌŽŝĚ�ƚĞĚĂǀŝƐŝ�ƵǇŐƵůĂŶĚŦ�
ǀĞ�ƔŝŬĂǇĞƚůĞƌĚĞ�ŬŦƐŵĞŶĚĞ�ŽůƐĂ�ĚƺǌĞůŵĞ�ŽůĚƵ͘�

dĂƌƨƔŵĂ͗

^ũƂŐƌĞŶ� ƐĞŶĚƌŽŵůƵ� ŽůŐƵůĂƌĚĂ� йϮϬ� ŽƌĂŶŦŶĚĂ� ƐĂŶƚƌĂů� ƐŝƐƚĞŵŝ�
ƚƵƚƵůƵŵƵ� ŐƂƌƺůŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ � DƵůƟƉů� ƐŬůĞƌŽǌ� ƚĂŶŦƐŦ� ŝůĞ� ƚĂŬŝƉ�
ĞĚŝůŵĞŬƚĞ�ŽůĂŶ�ŽůŐƵůĂƌĚĂ�ĚŝŒĞƌ�ƌŽŵĂƚŽůŽũŝŬ�ŚĂƐƚĂůŦŬůĂƌĚĂ�ĞƔůŝŬ�
ĞĚĞďŝůŵĞŬƚĞ� ǀĞǇĂ� ƚĂŬůŝƚ� ĞĚĞďŝůŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ � �Ƶ� ŽůŐƵĚĂ� ϭϴ� ǇŦůĚŦƌ�
ŵƵůƟƉů�ƐŬůĞƌŽǌ�ƚĂŶŦƐŦ�ŝůĞ�ƚĂŬŝƉ�ĞĚŝůŵĞŬƚĞ�ŝŬĞŶ�ǇĂƉŦůĂŶ�ƚĞƚŬŝŬůĞƌ�
ƐŽŶƵĐƵŶĚĂ� ^ũƂŐƌĞŶ� ƐĞŶĚƌŽŵƵ� ƚĂŶŦƐŦ� ŬŽŶƵůŵƵƔƚƵƌ͘ � KůŐƵŶƵŶ�
ŬůŝŶŝŒŝ� ǀĞ� ƌĂĚǇŽůŽũŝŬ� ďƵůŐƵůĂƌŦ� ƟƉŝŬ� ŽůĂƌĂŬ� ƌĞůĂƉƐŝŶŐ� ƌĞŵŝƫŶŐ�
D͘^� ŬƌŝƚĞƌůĞƌŝ� ŐƂƐƚĞƌŵĞŬƚĞǇĚŝ� ĂŶĐĂŬ� ĂǇŶŦ� ƚĂďůŽŶƵŶ� ĚŝŒĞƌ�
ƌŽŵĂƚŽůŽũŝŬ� ŚĂƐƚĂůŦŬůĂƌŦŶ� ƐĞǇƌŝŶĚĞĚĞ� ŐƂƌƺůĞďŝůĞĐĞŒŝ� ĂŬŦůĚĂ�
ƚƵƚƵůŵĂůŦĚŦƌ͘



WK^d�Z>�Z

ͲϮϳϵͲ
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�d7W7<���>7Zd7>�Z>����b>�z�E��<hd��7^^�D7E��
�E^�&�>KD7z�>7d�K>'h^h�

,�d7���'mDmb͕ 'm>b�E�<K��D�E͕ SÜ��Z��7<7�7͕�
���h><��7Z�<K��Z� 

'ŝƌŝƔ͗

�ŬƵƚ�ĚŝƐƐĞŵŝŶĞ�ĞŶƐĞĨĂůŽŵŝǇĞůŝƚ�;���DͿ͕�ĕŽŒƵŶůƵŬůĂ�ĞŶĨĞŬƐŝǇŽŶ�
ŚĂƐƚĂůŦŒŦ� ǇĂ� ĚĂ� ĂƔŦůĂŶŵĂŶŦŶ� ĂƌĚŦŶĚĂŶ� ŽƌƚĂǇĂ� ĕŦŬĂŶ� ŵĞƌŬĞǌŝ�
ƐŝŶŝƌ� ƐŝƐƚĞŵŝŶŝŶ� ;D^^Ϳ� ŵƵůƟĨŽŬĂů� ŝŶŇĂŵĂƚƵǀĂƌ� ĚĞŵŝǇĞůŝŶŝǌĂŶ�
ďŝƌ� ŚĂƐƚĂůŦŒŦĚŦƌ͘ � ,ĂƐƚĂůĂƌ�ŵƵůƟĨŽŬĂů� ŶƂƌŽůŽũŝŬ� ďƵůŐƵůĂƌ͕ � ŶƂďĞƚ͕�
ŬŽŵĂǇĂ� ŬĂĚĂƌ� ŐŝĚĞďŝůĞŶ� ďŝůŝŶĕ� ĚĞŒŝƔŝŬůŝŬůĞƌŝŶŝ� ŝĕĞƌĞŶ� ǇĂǇŐŦŶ�
D^^�ďƵůŐƵůĂƌŦ� ŝůĞ�ďĂƔǀƵƌƵƌůĂƌ͘ ��ŬƐƚƌĂƉŝƌĂŵŝĚĂů�ǀĞǇĂ�ƉƐŝŬŝǇĂƚƌŝŬ�
ďƵůŐƵůĂƌůĂ�ďĂƔůĂŶŐŦĕ�ĚĂŚĂ�ŶĂĚŝƌ�ŐƂƌƺůƺƌ͘

KůŐƵ͗

�ůůŝ� ƺĕ� ǇĂƔŦŶĚĂ� ĞƌŬĞŬ� ŚĂƐƚĂ͕� ƐƚĂƚƵƐ� ĞƉŝůĞƉƟŬƵƐ� ƚĂďůŽƐƵ� ŝůĞ�
ŐĞƟƌŝůĚŝ͘� PŶĐĞƐŝŶĚĞ� ĞŶĨĞŬƐŝǇŽŶ� ƂǇŬƺƐƺ� ŽůŵĂǇĂŶ� ŚĂƐƚĂŶŦŶ� ďŝƌ�
ĂǇ� ƂŶĐĞ� ĞůůĞƌŝŶĚĞ� ƟƚƌĞŵĞ͕� ŚĂƌĞŬĞƚůĞƌŝŶĚĞ� ǇĂǀĂƔůĂŵĂ͕� ŬƺĕƺŬ�
ĂĚŦŵůĂƌůĂ� ǇƺƌƺŵĞ͕� ĞƚƌĂŌĂ� ŽůĂŶůĂƌĂ� ŬĂƌƔŦ� ŝůŐŝƐŝǌůŝŬ� ǇĂŬŦŶŵĂůĂƌŦ�
ďĂƔůĂŵŦƔ͘� �ŝƌŬĂĕ� ŚĂŌĂ� ŝĕŝŶĚĞ� ƵǇŐƵŶƐƵǌ� ŐƺůŵĞůĞƌ͕ � ƵǇŐƵŶƐƵǌ�
ǇĞƌĚĞ�ŐŝǇƐŝůĞƌŝŶŝ�ĕŦŬĂƌŵĂ͕�ŐƂƌƐĞů�ŚĂůƺƐŝŶĂƐǇŽŶůĂƌ͕ �ƵŶƵƚŬĂŶůŦŬ�ǀĞ�
ŝĚƌĂƌŦŶŦ�ƚƵƚĂŵĂŵĂ�ĞŬůĞŶŵŝƔ͘��ŝƌŬĂĕ�ŐƺŶ�ƐŽŶƌĂ�ƐƚĂƚƵƐ�ĞƉŝůĞƉƟŬƵƐ�
ƚĂďůŽƐƵ� ŐĞůŝƔĞŶ� ŚĂƐƚĂŶŦŶ� ŬƌĂŶǇĂů� DZ͛ŦŶĚĂ� ŝŬŝ� ǇĂŶůŦ͕� ƐŝŵĞƚƌŝŬ͕�
ďĂǌĂů� ŐĂŶŐůŝŽŶůĂƌĚĂ� ŚŝƉĞƌŝŶƚĞŶƐŝƚĞ� ƐĂƉƚĂŶĚŦ͘� �ŶƟĞƉŝůĞƉƟŬ�
ƚĞĚĂǀŝ� ŝůĞ� ŶƂďĞƟ� ƐŽŶůĂŶĂŶ� ĂŶĐĂŬ� ĚĞƌŝŶ� ŬŽŵĂ� ƚĂďůŽƐƵ� ĚĞǀĂŵ�
ĞĚĞŶ� ŚĂƐƚĂŶŦŶ� ƌƵƟŶ� ŬĂŶ� ǀĞ� ďĞǇŝŶ� ŽŵƵƌŝůŝŬ� ƐŦǀŦƐŦ� ;�K^Ϳ�
ŝŶĐĞůĞŵĞůĞƌŝ� ŶŽƌŵĂů͕� �K^� ǀĞ� ŬĂŶĚĂ� ďĂŬŦůĂŶ� ǀŝƌĂů� ŵĂƌŬĞƌůĂƌŦ�
ŶĞŐĂƟŌŝ͘��ŶƟĞƉŝůĞƉƟŬ�ǀĞ�ĂŵƉŝƌŝŬ�ĂŶƟǀŝƌĂů�ƚĞĚĂǀŝ�ĂůƨŶĚĂ�ŬůŝŶŝŬ�
ƚĂďůŽƐƵ�ŐĞƌŝůĞŵĞǇĞŶ�ŚĂƐƚĂǇĂ�ĂƟƉŝŬ�ďĂƔůĂŶŐŦĕůŦ����D�ƚĂŶŦƐŦ�ŝůĞ�
ϭ͘ϱ�ŐƌͬŐƺŶ�ƉƵůƐĞ�ŵĞƟůƉƌĞĚŶŝǌŽůŽŶ�ƚĞĚĂǀŝƐŝ�ďĂƔůĂŶĚŦ͘�dĞĚĂǀŝŶŝŶ�
ϯ͘�ŐƺŶƺŶĚĞ�ƵǇĂŶĂŶ�ŚĂƐƚĂ�ϭϱ�ŐƺŶ�ƐŽŶƌĂ�ĂŶůĂŵůŦ� ƐƂǌůƺ� ŝůĞƟƔŝŵ�
ŬƵƌƵůĂďŝůŝƌ͕ � ƚƺŵ� ĞŬƐƚƌĞŵŝƚĞůĞƌŝ� ƐƉŽŶƚĂŶ� ŚĂƌĞŬĞƚůŝ� ŚĂůĞ� ŐĞůĚŝ͘�
^ŽŶƵĕ͗�<ůŝŶŝŬ�ƐƉĞŬƚƌƵŵƵ�ŽůĚƵŬĕĂ�ŐĞŶŝƔ�ŽůĂŶ����D�ŽůŐƵůĂƌŦŶĚĂ�
ĞƌŝƔŬŝŶ� ǇĂƔ͕� ŶŽŶĞŶĨĞŬƐŝǇƂǌ� ƐƺƌĞĕ͕� ĞŬƐƚƌĂƉŝƌĂŵŝĚĂů� ǀĞ�ĚĂǀƌĂŶŦƔ�
ĚĞŒŝƔŝŬůĞƌŝ� ŝůĞ� ƐƵďĂŬƵƚ� ďĂƔůĂŶŐŦĕ� ŶĂĚŝƌ� ŐƂƌƺůƺƌ͘ � �Ƶ� ŚĂƐƚĂůĂƌĚĂ�
ĞƌŬĞŶ�ƚĂŶŦ�ǀĞ�ƚĞĚĂǀŝ�ƉƌŽŐŶŽǌ�ĂĕŦƐŦŶĚĂŶ�ĕŽŬ�ƂŶĞŵůŝ�ŽůĚƵŒƵŶĚĂŶ͕�
ĂŬƵƚͲ�ƐƵďĂŬƵƚ�ďĂƔůĂŶŐŦĕůŦ͕�ŚŦǌůŦ�ŝůĞƌůĞǇĞŶ�ĞŶƐĞĨĂůŽƉĂƟ�ƚĂďůŽƐƵ�ŝůĞ�
ŐĞůĞŶ�ŚĂƐƚĂůĂƌĚĂ����D�ƚĂŶŦƐŦ�ŵƵƚůĂŬĂ�ĂŬůĂ�ŐĞůŵĞůŝĚŝƌ͘ �

P-458

�E<7>K��E�^WKE�7>7d�s��Dh>d7W>��^<>�ZK���7Z>7<d�>7)7͗�
K>'h�^hEhDh�

P���E�P���<�<�Z�D�E͕ ��>'7E�W�d�<���>�/͕�&�Z7,��P��Z� 
 

'ŝƌŝƔ͗

�ŶŬŝůŽǌĂŶ�ƐƉŽŶĚŝůŝƚ�;�^Ϳ͕�ĞƚǇŽůŽũŝƐŝ�ďŝůŝŶŵĞǇĞŶ�ĞŶŇĂŵĂƚƵĂƌ�ďŝƌ�
ŚĂƐƚĂůŦŬƨƌ͘ � �ƐĂƐ� ŽůĂƌĂŬ� ĂŬƐŝǇĞů� ĞŬůĞŵůĞƌŝ� ĞƚŬŝůĞƐĞ� ĚĞ� ƉĞƌŝĨĞƌĂů�
ĞŬůĞŵůĞƌ� ǀĞ� ĞŬƐƚƌĂ� ĂƌƟŬƺůĞƌ� ǇĂƉŦůĂƌ� ĚĂ� ƚƵƚƵůĂďŝůŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ �
,ĂƐƚĂůĂƌŦŶ�й�ϱϬͲϵϬ�ŬĂĚĂƌŦŶĚĂ�,>�Ͳ�Ϯϳ�ƉŽǌŝƟŇŝŒŝ�ďƵůƵŶŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ �
EƂƌŽůŽũŝŬ�ƐĞŵƉƚŽŵůĂƌ�ŶĂĚŝƌ�ŐƂƌƺůƺƌ͘ �,ĂƐƚĂůŦŒŦŶ�ƐĞǇƌŝ�ƐŦƌĂƐŦŶĚĂ�
ŶĂĚŝƌ� ĚĞ� ŽůƐĂ� ŵƵůƟƉůĞ� ƐŬůĞƌŽǌ� ;D^Ϳ� ďĞŶǌĞƌŝ� ƚĂďůŽůĂƌ� ŽƌƚĂǇĂ�
ĕŦŬĂďŝůŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ � ,Ğƌ� ŝŬŝ� ŚĂƐƚĂůŦŒŦŶ� ĞƚǇŽƉĂƚŽŐĞŶĞǌŝŶĚĞ� ĚĞ� ĞŶ�
Őƺĕůƺ� ŵĞŬĂŶŝǌŵĂŶŦŶ� d� ŚƺĐƌĞ� ŬƂŬĞŶůŝ� ŽƚŽŝŵŵƺŶŝƚĞ� ŽůĚƵŒƵ�
ĚƺƔƺŶƺůŵĞŬƚĞĚŝƌ͘

KůŐƵ͗

ϯϯ� ǇĂƔŦŶĚĂ� ŬĂĚŦŶ� ŚĂƐƚĂ� ǇŽƌŐƵŶůƵŬ͕� ďŽǇƵŶ� ĂŒƌŦƐŦ� ǀĞ� ϭϱ� ŐƺŶ�
ƂŶĐĞ� ďĂƔůĂǇĂŶ� ƐŽů� ŬŽůĚĂ� ƵǇƵƔŵĂ� ǀĞ� Őƺĕ� ŬĂǇďŦ� ƔŝŬĂǇĞƚůĞƌŝ� ŝůĞ�
ƉŽůŝŬůŝŶŝŒŝŵŝǌĞ� ďĂƔǀƵƌĚƵ͘� ZŽŵĂƚŽůŽũŝ� ŬŝŶŝŒŝ� ƚĂƌĂķŶĚĂŶ� �^�
ŶĞĚĞŶŝ� ŝůĞ� ƚĂŬŝƉ� ĞĚŝůĞŶ� ŚĂƐƚĂŶŦŶ� ďĞů� ǀĞ� ďŽǇŶƵŶĚĂ� ƔŝĚĚĞƚůŝ�
ĂŒƌŦ� ǀĞ�ŚĂƌĞŬĞƚ� ŬŦƐŦƚůŦůŦŒŦ͕� ƐĂďĂŚ� ƐĞƌƚůŝŒŝ� ǀĞ�ďŝůĂƚĞƌĂů� ƐĂŬƌŽŝůĞŝƟ�
ŵĞǀĐƵƩƵ͘� PǌŐĞĕŵŝƔ� ǀĞ� ƐŽǇŐĞĕŵŝƔŝŶĚĞ� ďĂƔŬĂ� ƂǌĞůůŝŬ�
ǇŽŬƚƵ͘� EƂƌŽůŽũŝŬ� ŵƵĂǇĞŶĞƐŝŶĚĞ͖� ƐŽů� ƺƐƚ� ĞŬƐƚƌĞŵŝƚĞĚĞ� �ϱͲ
�ϲ� ĚĞƌŵĂƚŽŵƵŶĂ� ƵǇĂŶ� ďƂůŐĞĚĞ� ŚŝƉŽĞƐƚĞǌŝ� ĚŦƔŦŶĚĂ� ƂǌĞůůŝŬ�
ƐĂƉƚĂŶŵĂĚŦ͘�dĞƚŬŝŬůĞƌŝ�ŦůŦŵůŦ�ŶŽƌŵŽŬƌŽŵ�ŶŽƌŵŽƐŝƚĞƌ�ĂŶĞŵŝ�ŝůĞ�
ƐĞĚŝŵĞŶƚĂƐǇŽŶ�ǇƺŬƐĞŬůŝŒŝ�ĚŦƔŦŶĚĂ�ŶŽƌŵĂů�ďƵůƵŶĚƵ͘�<ƌĂŶŝĂů�ǀĞ�
ƐĞƌǀŝŬĂů�DZ�ŐƂƌƺŶƚƺůĞŵĞůĞƌĚĞ�dϮ�&>�7Z�ŚŝƉĞƌŝŶƚĞŶƐ�ǀĞ�ŬŽŶƚƌĂƐƚ�
ƚƵƚƵůƵŵƵ�ŐƂƐƚĞƌĞŶ�D^�ŝůĞ�ƵǇƵŵůƵ�ůĞǌǇŽŶůĂƌ�ƐĂƉƚĂŶĚŦ͘�>ŽŵďĞƌ�
ƉŽŶŬƐŝǇŽŶ� ƐŽŶƵĐƵ� ƐĞƌĞďƌŽƐƉŝŶĂů� ƐŦǀŦĚĂ� /Ő'� ŝŶĚĞŬƐŝ� ĂƌƚŵŦƔ� ǀĞ�
ŽůŝŐŽŬůŽŶĂů� ďĂŶƚ� ƉŽǌŝƟĨ� ďƵůƵŶĚƵ͘�DĞǀĐƵƚ� ŬůŝŶŝŬ� ǀĞ� ƌĂĚǇŽůŽũŝŬ�
ŐƂƌƺŶƚƺůĞŵĞůĞƌ� ƐŽŶƵĐƵŶĚĂ� ŚĂƐƚĂ� ĂƚĂŬ� ĚƂŶĞŵŝŶĚĞ� ŬĂďƵů�
ĞĚŝůĞƌĞŬ� ƉƵůƐĞ� ƐƚĞƌŽŝĚ� ƚĞĚĂǀŝƐŝ� ďĂƔůĂŶĚŦ͘� dĞĚĂǀŝ� ƐŽŶƌĂƐŦŶĚĂ�
ƔŝŬĂǇĞƚůĞƌŝ�ŐĞƌŝůĞǇĞŶ�ŚĂƐƚĂ�ƉŽůŝŬůŝŶŝŬ�ƚĂŬŝďŝŶĞ�ĂůŦŶĚŦ͘�

dĂƌƨƔŵĂ�ǀĞ�^ŽŶƵĕ͗

DƵůƟƉůĞ� ƐŬůĞƌŽǌ͕� ƐĂŶƚƌĂů� ƐŝŶŝƌ� ƐŝƐƚĞŵŝŶŝŶ� ĞŶŇĂŵĂƚƵĂƌ� ǀĞ�
ĚĞŵŝǇĞůŝŶŝǌĂŶ� ďŝƌ� ŚĂƐƚĂůŦŒŦ� ŽůƵƉ͕� ƨƉŬŦ� �^� Őŝďŝ� ďĂǌŦ� ,>��
ŚĂƉůŽƟƉůĞƌŝŶŝŶ� ďƵ� ŚĂƐƚĂůŦŬƚĂ� ĂƌƴŒŦ� ŐƂƐƚĞƌŝůŵŝƔƟƌ͘ � EĂĚŝƌ�
ďŝƌ� ĚƵƌƵŵ� ŽůŵĂŬůĂ� ďŝƌůŝŬƚĞ� ,>�Ͳ�ϳ� ŚĞƌ� ŝŬŝ� ŚĂƐƚĂůŦŬƚĂ� ĚĂ�
ĂƌƴŒŦ� ŐƂƐƚĞƌŝůĞŶ� ƚĞŬ� ,>�� ŚĂƉůŽƟƉŝĚŝƌ͘ � >ŝƚĞƌĂƚƺƌĚĞ� D^� ǀĞ�
�^� ďŝƌůŝŬƚĞůŝŒŝŶĞ� Ăŝƚ� ŶĂĚŝƌ� ŽůŐƵůĂƌ� ďŝůĚŝƌŝůŵĞƐŝŶĞ� ǀĞ� D^͛ĚĂ�
ƐĂŬƌŽŝůĞŝƟŶ�ĚĂŚĂ�ƐŦŬ�ŐƂƌƺůĚƺŒƺŶƺ�ŐƂƐƚĞƌĞŶ�ĕĂůŦƔŵĂůĂƌ�ŽůŵĂƐŦŶĂ�
ƌĂŒŵĞŶ�D^�ŝůĞ�ďŝƌůŝŬƚĞůŝŒŝŶŝŶ�ǀĂƌůŦŒŦ�ǀĞ�ŶĞĚĞŶůĞƌŝ�ŚĂŬŬŦŶĚĂ�ŬĞƐŝŶ�
ŬĂŶŦƚůĂƌ�ŚĞŶƺǌ�ŐƂƐƚĞƌŝůĞŵĞŵŝƔƟƌ͘ �
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'ŝƌŝƔ͗

�ƔŦ� ƐŽŶƌĂƐŦ� ŐĞůŝƔĞďŝůĞŶ� ĂŬƵƚ� ƉŽůŝƌĂĚŝŬƵůŽŶĞǀƌŝƩĞŶ� ĞŶ� ƐŦŬ�
ŝŶŇƵĞŶǌĂ͕�ŬƵĚƵǌ͕�ƚĞƚĂŶŽǌ�ǀĞ�ĚŝŌĞƌŝ�ƚŽŬƐŽŝĚůĞƌŝ͕�ŽƌĂů�ƉŽůŝŽŵŝǇĞůŝƚ�
ĂƔŦůĂƌŦ� ƐŽƌƵŵůƵ� ƚƵƚƵůŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ � �Ƶ� ǀĂŬĂůĂƌŦŶ� ŶĂĚŝƌ� ŽůŵĂƐŦ�
ŶĞĚĞŶŝǇůĞ͕�ŬĂƌŵĂ�ĂƔŦ�ƵǇŐƵůĂŵĂƐŦŶŦ�ƚĂŬŝďĞŶ�ƚĞƚƌĂƉĂƌĞǌŝ�ŐĞůŝƔĞŶ�
ǀĞ�ĂŬƵƚ�ƉŽůŝƌĂĚŝŬƵůŽŶĞǀƌŝƚ�ƚĂŶŦƐŦ�ŬŽŶƵůĂŶ�ďŝƌ�ŽůŐƵŵƵǌƵ�ƐƵŶŵĂǇĂ�
ĚĞŒĞƌ�ďƵůĚƵŬ͘

KůŐƵ͗

�ŝůŝŶĞŶ� ŚĞƌŚĂŶŐŝ� ďŝƌ� ƌĂŚĂƚƐŦǌůŦŒŦ� ŽůŵĂǇĂŶ� ϰϬ� ǇĂƔ� �͘� ŚĂƐƚĂ͕�
ǇƵƌƚĚŦƔŦŶĂ� ĕŦŬŵĂƐŦ� ŐĞƌĞŬƟŒŝ� ŝĕŝŶ� ĂǇŶŦ� ŐƺŶ� ŝĕĞƌŝƐŝŶĚĞ� �ŝŌĞƌŝ͕� 
ƚĞƚĂŶŽǌ͕� ŵĞŶŝŶŐŽŬŽŬ͕� ƐĂƌŦŚƵŵŵĂ͕� dŝĨŽ͕� ŚĞƉĂƟƚ�� ĂƔŦůĂƌŦŶŦ�
ǇĂƉƨƌŵŦƔ͘�,ĂƐƚĂŶŦŶ� ϭ� ŐƺŶ� ƐŽŶƌĂ� ƐĂŒ� ŬŽůƵŶĚĂ� ĂŒƌŦ͕� ƵǇƵƔƵŬůƵŬ�
ǀĞ�ŬƵǀǀĞƚ�ŬĂǇďŦ͕�ϳ�ŐƺŶ�ƐŽŶƌĂĚĂ�ďĂĐĂŬůĂƌŦŶĚĂ�ŐƺĕƐƺǌůƺŬ͕� ŝĚƌĂƌ�
ǇĂƉĂŵĂŵĂ� ƔŝŬĂǇĞƟŐĞůŝƔĞŶ� ŚĂƐƚĂŶŦŶ� ŶƂƌŽůŽũŝŬ� ŵƵĂǇĞŶĞƐŝŶĚĞ͖�
ƐĂŒǀĞ�ƐŽů�ŬŽů�ƉƌŽŬƐŝŵĂů�ŬĂƐ�ŐƺĐƺ͗�ϰͬϱ͕ĚŝƐƚĂů�ŬĂƐ�ŐƺĐƺ͗�ϭͬϱ͕�ŚĞƌ�
ŝŬŝ�Ăůƚ�ĞǆƚƌĞŵŝƚĞ�ŬĂƐ�ŐƺĐƺ͗�ϭͬϱͲϭͬϱ͕Ăůƚ�ĞǆƚƌĞŵŝƚĞ�ŇĂƐŬ�ǀĞ�ĂƚƌŽĮŬ͕�
ƚŽŶƵƐ� ǇŽŬ͕Ăůƚ� ǀĞ� ƺƐƚ� ĞǆƚƌĞŵŝƚĞůĞƌĚĞ� �dZ� ĂůŦŶĂŵĂĚŦ͘� �ĂďŝŶƐŬŝ�
ůĂŬĂǇƚͬůĂŬĂǇƚ͕� ĚƵǇƵ� ƐŝƐƚĞŵ�ŵƵĂǇĞŶĞƐŝ� ĚŽŒĂů͕� ŽƚŽŶŽŵ� ƐŝƐƚĞŵ͗�
ŝĚƌĂƌ� ƌĞƚĂŶƐŝǇŽŶƵ͕� ŬŽŶƐƟƉĂƐǇŽŶ� ǀĞ� ƚĞƌůĞŵĞĚĞ� ĂƌƨƔ� ƐĂƉƚĂŶĚŦ͘�
zĂƉŦůĂŶ� �D'� ƐŽŶƵĐƵ� ŵŽƚŽƌ� ƐŝŶŝƌůĞƌŝŶ� ĂŒŦƌ� ĂŬƐŽŶĂů� ŚĂƐĂƌŦ�
;�D�EͿ� ĚƺƔƺŶƺůĚƺ� ǀĞ� ŚĂƐƚĂǇĂ� ĂƔŦ� ƵǇŐƵůĂŵĂƐŦŶĂ� ďĂŒůŦ� ĂŬƵƚ�
ƉŽůŝƌĂĚŝŬƵůŽŶĞǀƌŝƚ� ƚĂŶŦƐŦ� ŬŽŶƵůĂƌĂŬ� ŶƂƌŽůŽũŝ� ƐĞƌǀŝƐŝŶĚĞ� ϳ� ŐƺŶ�
ŐƺŶĂƔŦƌŦ�/s/Ő�ƚĞĚĂǀŝƐŝ�ǀĞƌŝůĚŝ͘��ŶĐĂŬ�ƐŽůƵŶƵŵ�ƐŦŬŦŶƨƐŦ�ŐĞůŝƔŝŶĐĞ�
ƐŽůƵŶƵŵ�ŬĂƐŦ�ƚƵƚƵůƵŵƵ�ĚƺƔƺŶƺůĞƌĞŬ�ǇŽŒƵŶ�ďĂŬŦŵ�ĞŶĚŝŬĂƐǇŽŶƵ�
ŬŽŶƵůĚƵ� ǀĞ� ĞŶƚƺďĞ� ĞĚŝůĚŝ͘� ,ĂƐƚĂ� ǇŽŒƵŶ� ďĂŬŦŵ� ĕŦŬŦƔŦ� ƚĞŬƌĂƌ�
ƐĞƌǀŝƐĞ� ĂůŦŶĚŦ͕ŐŝĚĞƌĞŬ� ďƵůŐƵůĂƌŦ� ŐĞƌŝůĞǇĞŶ� ŚĂƐƚĂ� ǇĂƨƔŦŶĚĂŶ� ϲϯ�
ŐƺŶ�ƐŽŶƌĂ�ŬŦƐŵŝ�ƐĂůĂŚ�ŝůĞ�ƚĂďƵƌĐƵ�ĞĚŝůĚŝ͘�

dĂƌƨƔŵĂ͗

�ŬƵƚ� ƉŽůŝƌĂĚŝŬƵůŽŶĞǀƌŝƚĞ� ǇŽů� ĂĕĂŶ� ƉĂƚŽůŽũŝŬ� ƐƺƌĞĕůĞƌŝ͕���
ƉĞƌŝĨĞƌŝŬ� ƐŝŶŝƌůĞƌŝŶ� ǇĂƉŦƐŦŶĚĂ� ǇĞƌ� ĂůĂŶ� ĂŶƟũĞŶůĞƌĞ� ŬĂƌƔŦ� ŽůƵƔĂŶ�
ŽƚŽĂŶƟŬŽƌůĂƌŦŶ� ďĂƔůĂƴŒŦ� ŬĂďƵů� ĞĚŝůŵĞŬƚĞĚŝƌ͕ � ƂǌĞůůŝŬůĞ� ĂƔŦ�
ƐŽŶƌĂƐŦ� ŐĞůŝƔĞŶ� ĂƔŦůĂƌŦŶ� ŝŶƐĂŶ� ǀƺĐƵĚƵŶĂ� ƐƵŶĚƵŒƵ� ĂŶƟũĞŶůĞƌĞ�
ŬĂƌƔŦ�ŽůƵƔƚƵƌƵůĂŶ�ďĂŒŦƔŦŬůŦŬ�ǇĂŶŦƨŶŦŶ͕�ƉĞƌŝĨĞƌŝŬ�ƐŝŶŝƌůĞƌŝŶ�ŵǇĞůŝŶůŝ�
ǇĂƉŦůĂƌŦŶŦ�ŚĞĚĞĨ�ĂůĂƌĂŬ�ŐĞůŝƔƟƌĚŝŒŝ�ĚƺƔƺŶƺůŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ ��Ƶ�ŶĞĚĞŶůĞ�
ďƵ�ŚĂƐƚĂůĂƌŦŶ�ĂƔŦ�ĂŶĂŵŶĞǌůĞƌŝ�ŵƵƚůĂŬĂ�ƐŽƌŐƵůĂŶŵĂůŦĚŦƌ͘ �

P-460

�7:7d�>�<Z�E7K<KZWK'Z�&7�E��7Z�͍�

�z'mE��<��z�P�b�,7E� ͕��z,�E�P�b�,7E� ͕�W�>D�d�
<P^�K)>h� ͕�P�<�E�<��E�<�Z���)� ͕�&�d7,�,�Db7K)>h� ͕�
��E'7��&�d7,���>7<<�><�E�  
 

 

�ŵĂĕ͗

�ŝũŝƚĂů�ŬƌĂŶŝŽŬŽƌƉŽŐƌĂĮ�ƚĞŬŶŝŒŝŶŝ�ƚĂŶŦƚŵĂŬ͘�

'ĞƌĞĕ�ǀĞ�zƂŶƚĞŵ͗

dĞŬŶŝŬ� ĚŝũŝƚĂů� ŬƌĂŶŝŽŬŽƌƉŽŐƌĂĮ� ǀĞǇĂ� ďŝůŐŝƐĂǇĂƌůŦ� ƵůƚƌĂƐŽŶ 
ŬƌĂŶŝŽͲŬŽƌƉŽͲŐƌĂƉŚǇ� ;hůƚƌĂƐŽƵŶĚ� ĐŽŵƉƵƚĞƌ� ĐƌĂŶŝŽͲĐŽƌƉŽͲ
ŐƌĂƉŚǇ͗�h^Ͳ��'Ϳ�ŽůĂƌĂŬ�ĂĚůĂŶĚŦƌŦůŦƌ͘ �sĞƐƟďƵůŽƐƉŝŶĂů�ƚĞƐƚůĞƌĚĞŬŝ�
ďĂƔ� ǀĞ� ďŽǇƵŶ� ŚĂƌĞŬĞƚůĞƌŝŶŝ� ŬĂǇĚĞƚŵĞŬ� ŝĕŝŶ� �ůŵĂŶǇĂ͛ĚĂ�
ŐĞůŝƔƟƌŝůŵŝƔƟƌ͘ � ^ŝƐƚĞŵ�ďŝƌ�Ƃůĕƺŵ�ƺŶŝƚĞƐŝ͕� ŝƔĂƌĞƚůĞǇŝĐŝůŝ� ďŝƌ� ŬĂƐŬ͕�
ŽŵƵǌ�ŝƔĂƌĞƚůĞǇŝĐŝůĞƌŝ͕�ŬĞŵĞƌůŝ�ďĂŒůĂŶƨ�ĂĚĂƉƚƂƌƺ�ǀĞ�ďŝƌ�ďŝůŐŝƐĂǇĂƌ�
ƔĞŬůŝŶĚĞĚŝƌ͘ �<ĂƐŬ�ǀĞ�ŽŵƵǌ�ŝƔĂƌĞƚůĞǇŝĐŝůĞƌŝ�ƚĂŬŦůŦƌ͕ �ŬĞŵĞƌ�ďĂŒůĂŶŦƌ͘ �
�ƵƌƵƔ� ƚĞƐƟ� ŝĕŝŶ� ŚĂƐƚĂĚĂŶ� ďŝƌ� ĚĂŬŝŬĂ� ƐƺƌĞǇůĞ� ĂǇĂŬƚĂ� ĚƵƌŵĂƐŦ͕�
ŐƂǌůĞƌŝŶŝ� ŬĂƉĂŵĂƐŦ� ŝƐƚĞŶŝƌ͘ � �ĂŚĂ� ĚƵǇĂƌůŦ� ƚĞƐƚ� ŝĕŝŶ� ŬŽůůĂƌ� ƂŶĞ�
ƵǌĂƨůĂƌĂŬ� ŬĂǇŦƚ� ǇĂƉŦůĂďŝůŝƌ͘ � �ĚŦŵ� ƚĞƐƟ� ŝĕŝŶ�ďŝƌ� ĚĂŬŝŬĂ�ďŽǇƵŶĐĂ�
ǇĞƌŝŶĚĞ� ƐĂǇŵĂƐŦ� ŝƐƚĞŶŝƌ͘ � ^ŝƐƚĞŵ� ƵůƚƌĂƐŽŶ� ƚĞŬŶŽůŽũŝƐŝ� ŝůĞ� ƺĕ�
ďŽǇƵƚůƵ� ŬĂǇŦƚ� ǇĂƉĂƌ͘ � sĞƌŝůĞƌ� tŝŶĚŽǁƐ� ŝĕŝŶ� tŝŶ�ĂůĂŶĐĞ� ϯ͘Ϯ�
ǇĂǌŦůŦŵ�ƉƌŽŐƌĂŵŦ�ŝůĞ�ŐƌĂĮŬůĞƌĞ�ĕĞǀƌŝůŝƌ͘ �

�ƵůŐƵůĂƌ͗

�ƵƌƵƔ� ƚĞƐƟ� ŝĕŝŶ� ƉƌŽŐƌĂŵ� ůŽŶŐŝƚƵĚŝŶĂů� ǀĞ� ůĂƚĞƌĂů� ƐĂůŦŶŦŵŦ͕� ďĂƔ�
ĂůĂŶŦŶŦ� ǀĞ� ƚŽƌƟŬŽůůŝƐ� ĂĕŦƐŦŶŦ͕� ĂĚŦŵ� ƚĞƐƟ� ŝĕŝŶ� ĚĞ� ůŽŶŐŝƚƵĚŝŶĂů�
ǀĞ� ůĂƚĞƌĂů� ƐĂůŦŶŦŵŦ͕� ĂŶŐƵůĂƌ� ĚĞǀŝĂƐǇŽŶƵ� ǀĞ� ƐƉŝŶ� ĚĞƌĞĐĞƐŝŶŝ�
ŚĞƐĂƉůĂƌ� ǀĞ� ŶŽƌŵĂů� ƐŽŶƵĕůĂƌůĂ� ŬĂƌƔŦůĂƔƨƌŵĂůŦ� ŐƌĂĮŒŝŶŝ� ǀĞƌŝƌ͘ �
WĞƌŝĨĞƌŝŬ� ŬĂǇŶĂŬůŦ� ĚĞŶŐĞ� ƉƌŽďůĞŵůĞƌŝŶĚĞ� ĂŶŐƵůĂƌ� ĚĞǀŝĂƐǇŽŶ͕�
ŵĞƌŬĞǌŝ� ŬĂǇŶĂŬůŦ� ĚĞŶŐĞ� ƉƌŽďůĞŵůĞƌŝŶĚĞ� ůĂƚĞƌĂů� ƐĂůŦŶŦŵ� ĂƌƨƔŦ�
ďŝůĚŝƌŝůŵŝƔƟƌ͘

^ŽŶƵĕ͗

�ŝŐŝƚĂů� ŬƌĂŶŝŽŬŽƌƉŽŐƌĂĮ� ƐƉĞƐŝĮŬ� ďŝƌ� ƚĂŶŦ� ĂƌĂĐŦ� ĚĞŒŝůĚŝƌ͘ � <ůĂƐŝŬ�
ŶƂƌŽůŽũŝŬ�ŵƵĂǇĞŶĞĚĞ�ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŝůĞŶ�ZŽŵďĞƌŐ�ƚĞƐƟŶŝŶ�ǀĞ�ĚĂŚĂ�
Ăǌ� ƐŦŬůŦŬůĂ� ƵǇŐƵůĂŶĂŶ� ĂĚŦŵůĂŵĂс&ƵŬƵĚĂ� ƚĞƐƟŶŝŶ� ŬĂŶƟƚĂƟǌĞ�
ĞĚŝůŵŝƔ� ŚĂůŝĚŝƌ͘ � můŬĞŵŝǌĚĞ� 7ƐƚĂŶďƵů� DĞƐůĞŬ� ,ĂƐƚĂůŦŬůĂƌŦ�
ŚĂƐƚĂŶĞƐŝŶĚĞ�ŵĞǀĐƵƚ�ŽůĂŶ�ďƵ�ĐŝŚĂǌ�ǇƺŬƐĞŬƚĞŶ�ĚƺƔŵĞ�ƌŝƐŬŝ�ŽůĂŶ�
ŝƔůĞƌĚĞ�ĕĂůŦƔĂŶůĂƌĚĂ�ŵĞƐůĞŬŝ�ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŵĞ�ŝĕŝŶ�ŬƵůůĂŶŦůŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ �
�ĞŶŐĞ� ƐŝƐƚĞŵŝŶŝŶ� ŚĂƐƐĂƐ� ŽůĂƌĂŬ� ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŝůŵĞƐŝ� ŝƐƚĞŶĞŶ�
ĚƵƌƵŵůĂƌĚĂ͕� ďŝůŝŵƐĞů� ĂŵĂĕůŦ� ĕĂůŦƔŵĂůĂƌĚĂ͕� ŶƂƌŽůŽũŝ� ƉƌĂƟŒŝŶĚĞ�
ǇĂƌĂƌůŦ�ŽůĂďŝůĞĐĞŬ�ďŝƌ�ƚĞŬŶŝŬƟƌ͘ �



WK^d�Z>�Z

ͲϮϴϭͲ

P-461

DzKdKE7<��7^dZK&7�s��EKZD�>���^/E�>/�,7�ZK^�&�>7�
�7Z>7<d�>7)7�

��Zh�D/,�/� ͕�D�,D�d�'mZ�m�� ͕�&�Z�,�</�/>�z� ͕�<�D7>�
<�Z��>7� ͕�,7>D7�hz^�>�  

 

�ŵĂĕ͗

DǇŽƚŽŶŝŬ� ĚŝƐƚƌŽĮ;D�Ϳ͕� ŽƚŽǌŽŵĂů� ĚŽŵŝŶĂŶƚ� ŐĞĕŝƔůŝ� ĞƌŝƔŬŝŶ�
ŵƵƐŬƵůĞƌ� ĚŝƐƚƌŽĮŶŝŶ� ĞŶ� ƐŦŬ� ŐƂƌƺůĞŶ� ĨŽƌŵƵĚƵƌ͘ � <ůŝŶŝŬ� ŽůĂƌĂŬ�
ƵǌĂŵŦƔ�ŬĂƐ�ŬŽŶƚƌĂŬƐŝǇŽŶƵ͕�ǇĞƚĞƌƐŝǌ�ŐĞǀƔĞŵĞ�ǀĞ�ŬĂƐ�ŬƵǀǀĞƚƐŝǌůŝŒŝ�
ŝůĞ�ƐĞǇƌĞĚĞƌ͘ �<ůŝŶŝŬ�ďƵůŐƵůĂƌ�ƉŽůŝŵŽƌĮŬƟƌ�ǀĞ�ŵǇŽƚŽŶŝŶŝŶ�ƔŝĚĚĞƟ�
ĚĞ� ĨĂƌŬůŦůŦŬ� ŐƂƐƚĞƌŝƌ͘ � �ŒŦƌ� ŽůŐƵůĂƌĚĂ� ĕŽŬůƵ� ŽƌŐĂŶ� ƚƵƚƵůƵŵƵ�
ĞƔůŝŬ� ĞĚĞďŝůŝƌŬĞŶ� ƐĂŶƚƌĂů� ƐŝŶŝƌ� ƐŝƐƚĞŵŝ� ƚƵƚƵůƵŵƵ� ŽůĚƵŒƵ� ĚĂ�
ďŝůŝŶŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ � �ƵǇŐƵ� ĚƵƌƵŵ� ĚĞŒŝƔŝŬůŝŬůĞƌŝ͕� ĚŝŬŬĂƚ͕� ďĞůůĞŬ͕�
ĚŝŒĞƌ�ŬŽŐŶŝƟĨ�ĂůĂŶůĂƌĚĂ�ďŽǌƵůŵĂ�ŐƂƌƺůĞďŝůŝƌ͘ �D�͛ǇĞ�ĞƔůŝŬ�ĞĚĞŶ�
ŬŽŐŶŝƟĨ�ďŽǌƵŬůƵŒƵŶ�ĮǌǇŽƉĂƚŽůŽũŝƐŝ�ƚĂŵ�ŽůĂƌĂŬ�ďŝůŝŶŵĞŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ �
EƂƌŽŐƂƌƺŶƚƺůĞŵĞĚĞ� ǀĞŶƚƌŝŬƺůůĞƌĚĞ� ŐĞŶŝƔůĞŵĞ͕� ďĞǇĂǌ� ĐĞǀŚĞƌ�
ůĞǌǇŽŶůĂƌŦ� ǀĞ� ŚĂĮĨ� ĚĞƌĞĐĞĚĞ� ƐƵďŬŽƌƟŬĂů� ǀĞ� ƐĞƌĞďĞůůĂƌ� ĂƚƌŽĮ�
ŐƂƐƚĞƌŝůŵŝƔƟƌ͘ �<ůŝŶŝŒŝŵŝǌĚĞ�D��ƚĂŶŦƐŦ�ŝůĞ�ƚĂŬŝƉ�ĞĚŝůĞŶ�ŝŬŝ�ŬĂƌĚĞƔƚĞ�
ŶŽƌŵĂů�ďĂƐŦŶĕůŦ�ŚŝĚƌŽƐĞĨĂůŝ;E�,Ϳ�ƐĂƉƚĂŶŵŦƔƨƌ͘ �D�͛ůŝ�ŚĂƐƚĂůĂƌĚĂ�
ǀĞŶƚƌŝŬƺůŽŵĞŐĂůŝŶŝŶ� ĂƌƚŵŦƔ� ŝŶƐŝĚĂŶƐŦŶĂ� ƌĂŒŵĞŶ� ůŝƚĞƌĂƚƺƌĚĞ�
ŵǇŽƚŽŶŝŬ� ĚŝƐƚƌŽĮ� ǀĞ� E�,� ďŝƌůŝŬƚĞůŝŒŝ� ŝůĞ� ŝůŐŝůŝ� Ăǌ� ƐĂǇŦĚĂ� ǀĂŬĂ�
ƐƵŶƵŵůĂƌŦ� ŵĞǀĐƵƩƵƌ͘ � �Ƶ� ŶĞĚĞŶůĞ� ďƵ� ĕĂůŦƔŵĂĚĂ͕� D�� ƚĂŶŦƐŦ�
ĂůĂŶ�ŚĂƐƚĂůĂƌĚĂ�D��ǀĞ�ŶŽƌŵĂů�ďĂƐŦŶĕůŦ�ŚŝĚƌŽƐĞĨĂůŝ�ďŝƌůŝŬƚĞůŝŒŝŶŝ�
ĂƌĂƔƨƌŵĂŬ�ĂŵĂĕůĂŶŵŦƔƨƌ͘ �

'ĞƌĞĕ�ǀĞ�zƂŶƚĞŵ͗

�ĂůŦƔŵĂǇĂ�ǇĂƔ�ŽƌƚĂůĂŵĂƐŦ�ϯϳ͘ϲ�ŽůĂŶ�;ϮϭͲϲϬͿ�ƚŽƉůĂŵ�Ϯϭ�;ϭϯ�ĞƌŬĞŬ͕�
ϴ� ŬĂĚŦŶͿ� ŚĂƐƚĂ� ĂůŦŶĚŦ͘� ,ĂƐƚĂůĂƌŦŶ� ĚĞŵŽŐƌĂĨŝŬ� ǀĞƌŝůĞƌŝ� ĕŦŬĂƌŦůĚŦ�
ǀĞ� ĂǇŶŦ�ŵĞƌŬĞǌĚĞ� ďĞǇŝŶ�ŵĂŐŶĞƚŝŬ� ƌĞǌŽŶĂŶƐ� ŐƂƌƺŶƚƺůĞŵĞůĞƌŝ�
ĕĞŬŝůĚŝ͘� E�,� ůŝ� ŚĂƐƚĂ� ŶƂƌŽƉƐŝŬŽůŽũŝŬ� ƚĞƐƚůĞƌ� ǀĞ� �K^� ďĂƐŦŶĐŦ�
ĚƺƔƺƌƺůĞƌĞŬ� ŝǌůĞŶĚŝ͘� �ŽƔĂůƚŦĐŦ� >W͛ůĞƌĚĞŶ� ǇĂƌĂƌůĂŶĂŶ� ŚĂƐƚĂǇĂ�
ǀĞŶƚƌŝŬƺůŽƉĞƌŝƚŽŶĞĂů�ƔĂŶƚ�ƚĂŬŦůĚŦ�ǀĞ�ŚĂƐƚĂŶŦŶ�ďƵůŐƵůĂƌŦ�ĚƺǌĞůĚŝ͘

�ƵůŐƵůĂƌ͗

D�͛ĚĞ� ǀĞŶƚƌŝŬƺůŽŵĞŐĂůŝ� ŝŶƐŝĚĂŶƐŦŶŦŶ� ĂƌƚŵŦƔ� ŽůĚƵŒƵ�
ďŝůĚŝƌŝůŵĞƐŝŶĞ� ƌĂŒŵĞŶ͕� ŐƂƌƺŶƚƺůĞŵĞůĞƌŝ� ǇĂƉŦůĂŶ� ŚĂƐƚĂůĂƌĚĂ�
ǀĞŶƚƌŝŬƺůŽŵĞŐĂůŝ�ƐĂƉƚĂŶŵĂŵŦƔƨƌ͘ ��ƵŶĂ�ƌĂŒŵĞŶ�ƐĂĚĞĐĞ�ŬĂƌĚĞƔ�
ŽůĂŶ�ŝŬŝ�ŚĂƐƚĂĚĂ�ŶŽƌŵĂů�ďĂƐŦŶĕůŦ�ŚŝĚƌŽƐĞĨĂůŝ�ďƵůŐƵůĂƌŦ�ŝǌůĞŶŵŝƔƟƌ͘ �
�Ƶ�ŚĂƐƚĂůĂƌĚĂŶ�ďŝƌŝƐŝŶĚĞ�E�,�ŬůŝŶŝŒŝ�ŵĞǀĐƵƚ�ŝĚŝ͘�7ŬŝŶĐŝ�ŚĂƐƚĂŶŦŶ�
ďĞǇŝŶ�ƚŽŵŽŐƌĂĮƐŝŶĞ�ƵůĂƔŦůŵĂƐŦŶĂ�ƌĂŒŵĞŶ�ŚĂƐƚĂǇĂ�ƵůĂƔŦůĂŵĂĚŦŒŦ�
ŝĕŝŶ�ŬůŝŶŝŒŝ�ŚĂŬŬŦŶĚĂ�ĂǇƌŦŶƨůŦ�ďŝůŐŝ�ĂůŦŶĂŵĂĚŦ͘

^ŽŶƵĕ͗

D��ƚĂŶŦƐŦ�ŝůĞ�ŝǌůĞŶĞŶ�ŝŬŝ�ŬĂƌĚĞƔƚĞ�ŶŽƌŵĂů�ďĂƐŦŶĕůŦ�ŚŝĚƌŽƐĞĨĂůŝŶŝŶ�
ŐĞůŝƔŵŝƔ� ŽůŵĂƐŦ͕� E�,� ŝůĞ� D�͛ŶŝŶ� ŽƌƚĂŬ� ďŝƌ� ŐĞŶĞƟŬ� ƉĂƚŽůŽũŝǇŝ�
ƉĂǇůĂƔĂďŝůĞĐĞŒŝ�ŚŝƉŽƚĞǌŝŶŝ�ĂŬůĂ�ŐĞƟƌŵŝƔƟƌ͘ �



ͲϮϴϮͲ

7E��<^

�
���m>�<��7Z�7E�7��Ϯϲϭ
���h><��7Z�<K��Z��ϳ͕�ϲϬ͕�ϳϭ͕�ϭϴϰ͕�ϭϵϯ͕�ϭϵϰ͕�Ϯϳϵ
���m><��7Z�dhE���ϭϰϱ͕�ϭϱϱ
���h>>�,����Z��ϴ͕�ϱϵ͕�ϲϴ͕�ϭϭϲ͕�ϭϯϳ͕�ϭϱϵ
���h>>�,���>�����ϳ
���h>>�,�d�>�^>/K)>h��Ϯ
���hZZ�,D�E�E�z�>��ϱϰ
�͘��7,�E'7Z�h)h���ϱϰ͕�ϱϱ
���D�h^>h��ϰϮ
���D��<<hZd��ϵϬ
��E�E�</E���ϯϲ
�͘��DZ��P'���ϭϭϳ
�,D�d����Z�Z��ϭϵϳ
�,D�d���</Z��ϭϰϲ
�,D�d���<�Z��ϰϯ
�,D�d���</Z��ϮϮϬ͕�Ϯϳϯ
�,D�d���E��E��hZ�<��ϭϳϭ
�,D�d��K>�<��ϭϯϬ
�,D�d��s>7����ϭϮϬ͕�ϭϮϭ
�,D�d�,�<</��b/<��Ϯϭϰ
�,D�d�,�<z�D����ϭϮϯ
�,D�d�<�^/D�</>/���ϯϲ
�,D�d�</�/>dhE���ϭϱϵ
�,D�d�D7�7��ϭϯϬ
�,D�d�E�Zd��ϰϮ
�,D�d�KEhZ�<�^<7E��Ϯϱ͕�ϯϬ
�,D�d�b�7Z��ϴϱ
�,D�d�dm&�<�7��ϵϱ
�,D�d�z/>�/Z/D��ϭϱϱ͕�ϭϱϳ
�,^�E���>7<��ϲϱ
�,h�mE^�>�W�Z>����Ϯϲϭ
�<��z�PsmE��P�PE��ϭϯϵ
�<'m>��Z/�/��ϮϬϳ
�<^�>�^7s���Ϯϳ͕�ϯϲ͕�ϲϱ͕�ϲϲ͕�ϳϭ͕�ϭϲϯ
�>�s�>�s�EdK)>h��ϱϲ͕�ϲϯ
�>7��<zK>��ϴϱ͕�ϭϰϯ͕�Ϯϲϭ
�>7��z��E7���ϱϰ
�>7���z,hE��K�<�z���ϵϯ
�>7�'mE�Z>7��Ϯϳ͕�Ϯϳϲ
�>7,�E��Z�K)�E��ϮϬϬ
�>7�<�D�>��Z��DK)>h��ϲ͕�ϱϳ
�>7�K^D�E�^��d�7��ϭϲϯ
�>7�P���D7Z��Z^Kz��ϭϮϮ͕�Ϯϳϲ
�>7�P��Z�E��ϭϯϬ
�>7�^�&&�d�'PEm>��ϭϵϳ
�>7�^���/��ϭϲ
�>7�mE�>��ϴϲ͕�ϭϯϭ͕�ϭϱϴ͕�ϮϮϭ
�>7�z/>D����ϭϬϭ
�>7�zh^h&�PE�Z��ϭϯϯ͕�Ϯϳϭ
�>7���zE�>�d�<��ϭϰ
�></E�z/>D����ϳϵ
�>W��>�>h&��Ϯϱϴ
�>W��7E��Z��ϭϭϬ͕�ϭϮϮ͕�Ϯϯϯ
�>W�Z��K�<hZd��ϭϱϮ
�>W�Z�<�Z�K)>�E��ϭϯϬ
�>W�Z�zhZ��^7W�Z��ϭϱϭ
�>d�E�z/>�/���ϭϰϴ͕�ϭϱϲ
�D��Z��<�Z��Ϯϱϰ
�͘�EhZ�zm��z�Z��ϮϮϵ
�͘�KzdhE���zZ�<��ϭϭϰ
�͘�P���E�P���D7Z��ϭϮϱ
�Z����hD�E��ϭϳϬ
�Z���z/>D����ϭϮϱ͕�ϭϯϱ͕�ϭϰϴ͕�ϭϱϲ
�Z7&���>��7��ϱϭ͕�ϲϬ͕�ϲϭ͕�ϭϭϴ͕�ϭϮϯ͕�ϭϯϮ͕�ϭϵϴ͕�Ϯϲϲ
�Z7&���7D�E��d�>�Z��ϭϰϱ

�ZD�)�E�7E��^h>h��ϰϰ
�ZD�)�E�s�ZK>��ϮϮϭ
�Z�h��>��D7Z��Ϯϳϱ
�Z�h�<�E7<��ϲϲ͕�ϳϭ
�Z�h�b�E>/�dmZ<��Ϯϴ
�Z�h�d�z��ϭϯϳ͕�Ϯϲϳ
�^>�E�z/>D����ϳϰ
�^>/��</E��ϮϮϬ
�^>/��<zK>��ϭϯϯ͕�ϮϬϭ͕�ϮϮϮ͕�Ϯϳϭ
�^>/���,�Z�dhZ�E��ϮϮϯ
�^>/��K>�z/Z��ϭϰϰ͕�ϭϱϬ
�^>/��7&d�7��Ϯϯϯ
�^>/���D7Zd�b�d�d>/������ϴϲ͕�ϭϮϴ͕�ϭϰϮ
�^>/������7>>7>�Z��Ϯϳϱ
�^>/�<Pb<��Z�>7K)>h��ϰϮ
�^>/�<hZE���ϯϱ͕�ϯϲ͕�ϭϳϵ
�^>/�<hzdh��ϳϱ
�^>/�z/>�/Z/D��ϭϴϴ
�^h����>WD�E��ϰ
�d�z�shZ�>��ϭϬϴ
�d7>>��b�E��E��Ϯϳϯ
�dd7>��K)h�,�EK)>h��ϮϮϮ͕�Ϯϱϴ
�z����>d/E<�z���ϮϮϲ
�z���P�<h>��ϱϯ͕�ϴϱ͕�ϭϰϯ͕�Ϯϲϭ
�z�/E�'m>mE�z��ϵϰ͕�ϮϰϮ
�z&�Z��z�K)�h��ϭϳϯ
�z&�Z��K>�<��z�K)�h��ϭϬϳ
�z&�Z��Zd�<7E��ϯϭ͕�ϱϮ
�z'mE��<��z�P�b�,7E��ϮϬϲ͕�ϮϴϬ
�z,�E��7>'7�7��Ϯϰϲ
�z,�E��7E'P>��Ϯϳ͕�ϭϲϯ͕�ϭϲϴ
�z,�E�<�E�d��ϭϱϳ
�z,�E�<P<^�>�ϳϵ͕�ϴϯ
�z,�E�P�b�,7E��ϮϬϲ͕�ϮϴϬ
�z,�E�P�dmZ<��ϴϬ
�z>���h>,���Ϯϯϱ͕�Ϯϯϳ
�z>7E��<��>/��ϱϰ͕�ϳϬ͕�ϴϮ͕�ϭϬϳ͕�ϮϬϯ
�z>7E��<d�^��ϭϭ
�z>7E��7��E��ϮϬϳ
�z>7E�Z�z,�E7��ϲϰ
�z>7E�zm��>��ϲϵ
�zEhZ�</Z��b��ϵϱ͕�ϭϬϮ͕�Ϯϯϭ͕�Ϯϱϵ
�zEhZ�P�'���ϱ͕�ϲϲ͕�ϳϭ͕�ϭϯϱ͕�ϮϬϬ
�zb���>d/Ed�b��ϭϲϯ
�zb����>�d��ϱϰ
�zb���KZ��dK<���Z��ϭϱ͕�ϮϬϭ
�zb���mdmE��ϱϰ͕�ϱϱ͕�ϭϬϯ
�zb����)>�Z�^�Z/>�Z��ϭϴϰ
�zb����E�E�z��/�/��ϲϵ
�zb�'m>���D7Z��ϭϯϭ͕�ϭϳϲ͕�Ϯϰϳ
�zb��'m>�Z��ϮϮϲ
�zb�'m>��ZdKZhE��ϭϭϱ
�zb�'m>�<hD�b��ϭϲϳ
�zb��<�s�<��Ϯϯϱ
�zb��<hd>h��ϭϭϮ
�z^�>���>7<��ϭϵϴ
�z^�>�<�z��d�<�b7E��ϭϱϳ͕�Ϯϭϲ͕�ϮϳϮ
�z^�>�d�<�b7E��ϭϭϲ͕�Ϯϭϱ
�zb��D7E���>dhE��D7Z����ϲϵ͕�ϭϬϰ
�zb�E��7>�����ϭϰϮ͕�ϭϳϯ
�zb�E�'P<z7)7d��Ϯϰ
�zb��EhZ�zm��z�Z��Ϯϯϳ
�zb��W�d�<��7E'P>��ϭϴϭ
�zb��W/E�Z�d7d7���Ϯϱϯ
�zb��^�)�hzh�<K��D�E��ϴ͕�ϯϱ͕�ϮϮϱ͕�ϮϮϵ
�zb��z/>D���</>/���Ϯϭϵ
�z^hE�,�d7����<����ϭϲϵ
�z^hE�^Kz^�>��ϭϮ͕�ϭϱ͕�ϭϳ͕�Ϯϴ͕�Ϯϵ͕�ϰϭ͕�ϭϲϯ
�z^h�b�E��ϭϱ͕�ϭϳ͕�ϴϯ͕�ϴϵ
�zd����7E���ϲ
�zd���z7)7d��ϭϬϯ
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�zd�<7E���s7���ϮϮϰ͕�Ϯϰϭ
�zd�E���z,�E��7Z7��E��ϭϮϲ
�zd�E��7Z7��E��ϳϵ͕�ϭϮϯ
�zdm>�Dhd>h��ϵϵ
��7����^Z��'mZ^Kz��ϭϮϯ

B

���mZ��KZ���ϭϱϴ
��,�Z��<^�z�<KzhE�h��ϭϮϳ͕�ϭϰϯ
��,�Z���>/b<�E��ϮϮ
��,�Z�<�zD�<�D������ϳϴ͕�ϭϳϵ͕�ϮϬϱ
��,�dd7E�,�<z�D����Ϯϱ͕�ϰϯ͕�ϭϳϮ͕�ϮϮϯ
��<7��ZW��/��ϭϮ͕�ϭϱ͕�ϭϳ͕�ϮϮ͕�Ϯϵ͕�ϰϭ͕�ϴϵ͕�ϵϰ͕�ϭϬϬ͕�Ϯϲϯ
��<7�'P<^�E��ϲϱ
��Eh��Kb<hE�z/>D����ϭϯϱ
��Eh�P��E��ϴϴ͕�ϭϵϱ
��Z�E����Z��ϳ
��Z/b���<>�E��ϭϵ͕�ϭϬϭ͕�ϭϮϬ͕�ϭϮϭ
��Z/b��Z�hZ��ϭϬϵ
��Z/b�dKW�h>�Z��Ϯϳ͕�Ϯϵ͕�ϭϲϯ͕�ϮϬϭ
��b�<�'P<^�>��ϭϲϲ
��b�Z��7>'7���Ϯϱ͕�ϭϳϮ͕�ϮϬϵ
��^,�Z���h��z����ϭϰ
��z<�>�z/>�/���Ϯϰϲ
���7����<D�<K)>h��ϮϯϬ
���Z7z��<�Z�D�E��ϯϱ
��,7���<hZd�Z�E��ϱϴ
��,7z��P��Z��ϱϳ͕�ϵϮ͕�ϭϯϴ͕�ϭϰϵ͕�ϭϵϳ͕�Ϯϭϵ
��>'7E�<K��Z��Ϯϵ͕�ϭϮϲ͕�ϭϴϵ
��>'7E�Dhd>h�z��ϰ͕�ϳϰ͕�ϭϵϮ
��>'7E�W�d�<���>�/��ϭϳϰ͕�ϭϳϱ͕�Ϯϳϵ
��>D���K)�E��ϭϬϮ͕�Ϯϭϱ
��E'7�'��7<��ϭϬϭ
��E7�E���E7���ϱϳ͕�ϵϮ͕�ϭϯϴ͕�ϭϵϳ
��Z&h���shb��ϱϳ͕�ϵϮ͕�ϭϵϳ
��Z7>�d�>7D��ϯϲ
��Z<�Z���<��<��Ϯϱϰ
��^d��zK>��b�^��'7E��ϳϲ
��d7'm>�zmZmd�E��ϴϰ͕�ϭϮϰ͕�Ϯϳϴ
��dm>���z<�E��ϱ͕�Ϯϰ
��dm>���s7<��ϯϮ
��dm>�'ms�>7��ϭϮϯ
��dm>�D�ZD7��ϱϰ͕�ϱϱ
��dm>�dh)�h��Ϯϵ
��z,�E���E'7���ϮϬϯ
�7:�E�E��>/�>��Ϯϵ͕�ϭϯϯ͕�ϮϬϭ͕�Ϯϳϭ
�7>'�,�E��d/>'�E����Z��ϭϱϮ͕�ϭϴϯ
�7>'��W7Z7��/E�Z��Ϯϱ͕�ϯϬ͕�ϰϳ
�7>'��Z�E<>7z/>�/���Ϯϯϭ͕�Ϯϰϭ
�7>'7E�P�dmZ<��ϲϱ͕�ϭϭϮ
�7EEhZ�W/E�Z��b/��Ϯϭϯ
�7Z^�>�<hZd��Ϯϯϱ͕�Ϯϲϭ
�7Z^�E���/z�D�E��ϭϱϵ
�KZ��h�hE�Z��Ϯϰϲ
�h<�d�^�E>/^Kz��ϭϮϳ
�m>�Ed�'ms�E��ϭϰϳ͕�ϭϴϱ͕�ϭϴϲ͕�Ϯϰϴ
�m>�Ed�<�Z���ϭϭϮ
�m>�Ed�DmE'�E��ϭϬϱ
�hZ��<�P��b��ϰϭ
�hZ�h��K)�E��ϳϰ
�hZ�h��Z��D��ϭϴϲ͕�Ϯϰϴ͕�Ϯϱϱ
�hZ�h�'P<����ϱϳ
�hZ�h�h)hZ�>��ϭϮϬ͕�ϭϮϭ
�hZ�h�zm<^�>��ϭϮ͕�ϭϱ͕�ϭϳ͕�Ϯϵ͕�ϭϬϬ
�h^��b�E'm>��ϭϳϬ
�mbZ��^͘��Z/����ϮϰϬ͕�Ϯϱϳ

�Ͳ�
��)��b��Z�K)�E��ϳϳ͕�ϴϮ
��)>��&7>7���ϭϬϳ
��)Z/�D�^hd�d�Dh�7E��Ϯϱϰ

��,7d���)�/��ϮϬϯ
��,7d�<�^<7E</>/���ϭϮ
��E�E�d͘ �/b/<�z��ϭϯϵ͕�ϮϰϬ͕�Ϯϱϳ
��E�E�zm��^�E��ϭϯϵ͕�ϮϬϴ͕�ϮϰϬ
��E���b�Z��ϭϳϬ
��E��K)���ϭϲϲ
��E��E��>'hE��ϭϳϲ
��E��E�'mZ^�^��Ϯϰ
��E���Zh�<hZd��ϯϱ͕�ϵϵ͕�Ϯϱϯ
��E�Z���z��Z��ϳϰ͕�ϭϴϱ͕�Ϯϲϲ
��E�Z�&͘ ���D7Z��ϭϬϱ͕ϭϬϲ͕�ϭϱϯ͕�ϭϲϴ͕�ϮϬϵ͕�Ϯϭϴ͕�ϮϯϬ͕ϮϲϮ
��ZK>7E�^�>D��W7Z<�s7��Ϯϯϭ
��D�>��h>hd��ϭϰϵ
��D�>���7E�'mE�b��ϭϵϰ
��D�>�P���E��ϱϮ͕�ϳϳ͕�ϭϬϲ͕�ϭϯϰ
��D���>>/��ϰ͕�ϮϮϱ
��D7>���>7<��ϲϱ
��D�7^D�7>�<m�m<�>7��ϯϴ͕�ϵϳ͕�ϭϵϵ͕�ϮϯϬ
��E'7����z�E��ϭϮ͕�ϰϭ͕�ϴϵ͕�ϭϲϬ͕�Ϯϲϯ
��E'7��&�d7,���>7<<�><�E��ϮϬϲ͕�ϮϴϬ
��E'7��<�W>�E��ϰϲ
��E'7��d�d�ZK)>h��ϴϱ
��E<��<�K^d�E�/��ϵϭ
��Z�E��>�7E��ϭϭϳ
��d7E�<mZb����<W/E�Z��ϱϱ
��s��d�b�,7E��ϰϱ
��sZ7z���<��)��ϳϯ
��z���,�zZ�d��)�PZ^��Ϯϭϴ
��z>��7Z<����Ϯϵ͕�ϭϮϲ
�7)��D��d��b��ϮϮϱ
�7)��D���D��Z�7�<�^�W��b/��ϮϴϬ
�7)��D�P���E��ϰϰ
�7)��D�P��Z��D��Ϯϲ
�7)��D�P�<�Z���ϭϬϰ
�Kb<hE�<�z���ϱϱ

�
��D>��P���<��ϮϮϰ͕�ϮϯϮ
��D>��P�zhZd>h��ϮϮϯ
��s7���>�Z<��Ϯϱϲ
��s7��<�h&D�E��ϰϱ͕�Ϯϱϲ
��D�d�<�Z���)��ϲϯ
��D�d�</E�z��ϭϬϬ
��D�d�P�����>/<��ϰϰ
��D�d�z�E�/D�<hb�h��ϭϲϯ
��E7��<�D��/�b�E�Z��ϰϯ͕�ϮϮϯ
��E7��^�>�h<7��ϯϯ
��E7��dhE��>��ϲ
��E7��z�Z��>�E��ϭϲϲ
��E7��zm��>��ϭϯϮ͕�ϭϱϮ
��Zz���Z^>�E��ϮϬϮ
��Zz��<�z���ϯϳ͕�ϭϳϳ
��Zz��h>h�m���ϲϱ͕�ϲϲ͕�ϳϭ
��Zz��z�sh����D7Z�z��ϵϴ͕�ϭϬϰ͕�Ϯϯϴ͕�ϮϱϮ
��sZ7D^�>�,�Z7<���Zd�D��ϳϵ͕�ϴϯ͕�ϭϵϮ
�7�>��'m���ϯϲ
�7��Z��K>�<K)>h��ϭϬϬ͕�ϭϮϭ
�7��D��Z��ϭϭϰ
�7)��D�z/>�/���ϭϮϯ
�7>�s�Z�<�z���ϳϬ͕�ϭϮϮ͕�ϭϱϱ͕�Ϯϯϯ
�7>��E�<Kd�E��ϱϮ͕�ϭϱϵ͕�Ϯϯϲ
�7>��Z�<KEh<K)>h��ϲϱ
�7>�<��d�<>/��ϮϮ͕�ϴϵ
�7>�<��K�<hZd��ϲϬ͕�ϭϱϮ͕�ϭϳϭ͕�ϭϵϴ͕�Ϯϰϱ͕�Ϯϲϲ͕�Ϯϳϴ
�7>�<��sz�W�E��<<hb��ϵ
�7>�<�7E���'mE�>��Ϯϴ͕�Ϯϱϵ
�7>�<�E��7K)>h��ϭϰ͕�ϭϳϮ
�7>�<�^�Z/<�z���Ϯϲϯ
�7>�<�dKW�<�Zd/��ϮϭϬ͕�ϮϮϳ
�hZ^hE��z'mE��Ϯϳϰ
�hZ^hE�<�Z�D�E��ϭϭϯ
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�hZ^hE�</Z��b��ϮϬϭ
�hz'h��<^Kz��ϴϯ
�hz'h��Z�^��ϮϮϮ

�
��Zh��>d/E��)��ϰϮ͕�ϭϴϬ͕�ϮϮϲ
��Zh���Z�/E�D/,�/��Ϯϲϰ
��Zh��7>'���7Z7<��ϵϭ͕�ϭϱϬ͕�ϭϲϬ
��Zh��K�hZ��Ϯϱϰ
��Zh��7Z7<��ϭϰϮ͕�ϮϮϳ
��Zh�<��h<�h��ϮϮϱ
��Zh�D/,�/��Ϯϴϭ
��Zh�P�d�W��z�s�b�/��ϭϬϰ
������><hs��ϭϰϭ
�����Z��)��ϭϳϳ
����z��>���ϵϳ͕�ϭϵϵ
����</>/���K��E��ϭϯ
�&��>��<<�z���ϭϴϵ
�&d�>��<<�z���Ϯϵ
�&d�>�'mZ^�^�^�s7E���ϭϭϲ͕�Ϯϭϲ͕�ϮϳϮ
�'�D�E�7�7D�E��Ϯϱ͕�Ϯϳ͕�ϯϬ͕�ϯϳ͕�ϰϳ͕�ϭϲϯ͕�ϭϲϰ͕�ϭϲϳ͕�ϭϳϬ͕�ϭϳϰ͕�ϭϳϲ͕�

� ���������������ϭϳϳ͕�Ϯϯϯ
�<7D��Z^>�E��ϭϮϲ
�<Z�D�,�^��<��ϭϴϵ
�>�7E�PE��Z��ϵ͕�ϰϲ
�>7&���Eh�^P<�Z��Ϯϰϴ
�>7&���Eh�^K>�<��ϭϰϳ
�>7&��K>�d��Ϯϭ
�>7&��7>�s�Z��z/<��ϭϲϳ
�>7&�/>'����z�/E>�Z��ϳϬ͕�ϭϭϳ͕�ϮϬϰ͕�ϮϬϲ
�>7&�<K��^Kz�KZ,�E��ϵϯ͕�Ϯϭϯ͕�Ϯϰϱ
�>7&�<hZd��ϭϲϯ
�>7&�D͘���E>7��ϲ
�>7&�P�<P<��ϮϯϬ
�>7&�dhE��z��ϭϴϭ͕�ϮϬϴ
�>D�^�h^d���ϭϰϴ͕�Ϯϭϲ
�>s�E���z,�E��ϯϲ
�D�>������ϭϳϳ
�D�>��<�Z^h��Ϯϲϭ
�D�>���z>�E�'mE�z��ϮϬϬ
�D�>���>7��b��ϭϮϮ͕�ϭϴϳ
�D�>��Z�K)�E���<�Z��ϱϲ
�D�>�'mZ<�E��Ϯϰϯ
�D�>�<P^�K)>h��ϭϴϳ͕ϭϴϴ͕�ϭϵϰ͕�ϮϬϰ
�D7E���7>'7��ϭϲϴ
�D7E����E'7���ϴϮ
�D7E��<�z'/>/��ϰϯ͕�ϮϮϯ
�D7E��D�^d�E��ϲϮ͕�ϭϭϱ
�D7E��Z��7��<K���ϭϬϴ
�D7b��<�E��ϯϵ͕�ϭϮϱ
�DZ���P)�E��Ϯϳϳ
�DZ��<hDZ�>��ϴ͕�ϯϱ
�DZh>>�,�'�E���ϯϮ͕�ϭϴϵ
�E'7E�<�Z���ϭϮϱ͕�ϭϰϴ͕�ϭϱϲ
�Z��E�<�Z��Z^>�E��ϭϭϳ
�Z��>��Kb<hE��ϭϬϭ
�Z��>��ZK)>h��Ϯϯ
�Z��D���E'7���ϰϲ͕�ϭϰϰ
�Z��D�'mZ<�b��ϰϱ͕�ϭϮϱ͕�ϭϰϲ
�Z��D�dm�mE��ϭϳϱ͕�ϭϳϳ͕�Ϯϳϳ
�Z��D�z�<���Ϯϳϲ
�Z��D�z/>�/���ϭϱϱ
�Z�&���D7Z<�z���Ϯϲϰ
�Z�E�'P�<���ϮϮϴ͕�Ϯϳϭ
�Z,�E���zZ�D��ϭϬϵ͕�ϭϭϭ
�Z7���''�E��Z'�Z��ϰϱ͕�Ϯϱϲ
�Z<�E�<K��EK)>h��ϮϬϴ
�Z<�E�dK<'P���Ϯϰϵ
�Z^�>���'��ϱϳ
�Z^7E��Z�K)�E��ϵϱ͕�ϵϲ
�Z^7E�<�^/D�h>h^Kz��ϰϱ

�Z^7E�d�E��ϯϱ͕�ϳϴ͕�ϭϬϴ͕�ϭϳϵ͕�Ϯϱϯ͕�Ϯϱϰ
�Z^7E�h>h^Kz��ϭϯϮ
�Zdh)Zh>��K>�z/Z��ϴϳ͕�ϭϭϱ͕�ϭϯϯ͕�ϮϱϮ
�Zdh)Zh>�h��Z��ϴ͕�ϱϵ͕�ϲϴ͕�ϭϭϲ͕�ϭϯϳ
�^�E��7��<>7��ϭϰϲ
�^�E�^�<��dKW�hK)>h��ϳϴ
�^�Z�zK>K)>h��ϭϲϴ
�^D���<7�K)>h��Ϯϰ͕�ϭϯϲ
�^Z����/D�E���D7Z�>��ϭϵϱ
�^Z���ZW��/��ϮϮϬ
�^Z����dd�>K)>h��ϰϭ
�^Z���Kb<hE�Z�WKzZ����Ϯϳ͕�ϭϳϰ
�^Z����Zz���7E��WK>�d��Ϯϲϲ
�^Z���7E��WK>�d��ϭϱϯ͕�ϭϳϭ
�^Z���Zhz�Z��ϭϲϭ͕�ϭϲϮ͕�Ϯϱϳ
�^Z��<�W>�E��ϮϱϬ͕�Ϯϲϴ
�^Z��<�>�b��ϭϵϳ͕�ϮϮϵ
�^Z��K<hzh�h��ϭϴ͕�Ϯϰ͕�ϱϲ͕�ϭϮϬ͕�ϭϲϱ͕�ϭϲϲ͕�Ϯϯϵ
�^Z��^md��ϲϰ
�bZ�&��Z����Ϯϯϱ
�z>�D���)7ZD�E�7��ϮϮϮ͕�Ϯϱϴ
�z>�D�P��z�/E�'P<^h��ϴϲ͕�ϭϯϭ͕�ϭϱϴ͕�ϮϮϭ
�zmW�<m>�,��ϮϮϭ

&
&�,Z7���zZ�D��ϯϵ
&�,Z7�s�ZK>��ϭϲϮ
&�Zh<�<hd>hdmZ<��ϭϵϮ
&�d7,�,�Db7K)>h��ϮϴϬ
&�d7,�P��>��ϭϴ
&�d7,�PE��Z���z^�>��ϭϰϱ
&�d7,�P���)��ϭϲ͕�ϰϲ͕�ϭϯϴ͕�ϭϰϲ͕�ϭϴϲ͕�ϮϭϮ
&�d7,�d�Z,�E��ϭϳϬ
&�d7,�dK<��ϯϴ͕�ϱϬ͕�ϲϱ
&�d7,�z7D�E7�7K)>h��ϱϰ
&�d/D��<�Z�<�z���Ϯϭϰ͕�Ϯϯϰ
&�dD���zb�E��7>�����ϭϵϴ
&�dD����E��E��ϭϮϳ͕�ϭϰϭ͕�ϭϱϲ͕�ϭϲϵ
&�dD��������z�D��ϴ͕�ϵ͕�ϮϮϵ
&�dD��/b/>��<��ϱϮ
&�dD��E��>/��hZD����ϭϴϰ
&�dD��z�b7D�W�ZD�E��Ϯϰϱ
&�z^�>��<7�7��ϭϯϳ
&��7>�d�,/���ϲϬ͕�ϲϭ͕�ϭϭϴ͕�ϭϯϮ͕�ϭϵϴ͕�Ϯϰϱ͕�Ϯϳϴ
&��7>�d�<�Z���D7Z��ϰ
&��/>�'�>�>��ϮϬ͕�Ϯϭϳ͕�ϮϮϳ͕�Ϯϲϯ
&͘ ��7>�<�E��7K)>h�PZ<�E��ϭϰϳ͕�ϭϱϴ
&�,7D��ZD�E��ϳϬ͕�ϭϱϱ
&�,7D����E>7��<^hE'�Z��ϱϬ
&�Z�,�</�/>�z��Ϯϯϵ͕�Ϯϴϭ
&�Z�z��P>m<��b/��Ϯϯϴ
&�Z�z�^�>�<�Z��ϭϳϮ
&�Z���7E����Z^>�E��ϱϲ͕�ϲϯ͕�ϭϱϰ
&�Z���</�/>d�b��ϮϬ
&�Z���^�>�h<��ϭϭϯ
&�Z7���mE���E��E��ϭϮ͕�ϰϭ
&�Z7�hE����Z��Ϯϭ͕�ϳϵ͕�ϭϬϭ
&�Z7,��P��Z��ϵϵ͕�ϭϳϰ͕�ϭϳϱ͕�ϮϮϴ͕�Ϯϯϱ͕�Ϯϰϯ͕�ϮϲϬ͕�Ϯϲϭ͕�Ϯϳϵ
&�d,7�7�7D�E��Ϯϳ͕�ϭϲϯ
&�z�����D7Z�>/E��ϮϮϬ
&������zD��Z��ϯϰ͕�Ϯϰϱ͕�Ϯϰϵ
&7��E�7E��<�Z���z�/E��ϳϯ
&7'�E���D7Z��ϵϰ
&7'�E��bD�>7��ϭϯϴ
&7'�E�'P<��z��ϰ
&7'�E�'mE�z��ϰϯ
&7'�E�dK<h�K)>h��ϱϳ͕�ϵϮ͕�ϭϰϵ͕�ϭϵϳ͕�Ϯϭϵ͕�Ϯϰϲ
&7'�E�s�Z>/��b��ϭϰ͕�ϭϵϵ
&7<Z�d��z^�>��ϴϯ
&7<Z�d�����D</Z�E��ϭϵϳ
&7<Z7��<��ϰϱ͕�ϭϯϮ͕�ϮϳϬ
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&7<Z7�,�>��K)>h��Ϯϭϭ
&7>7���>dh)��ϳϵ
&7>7��<K���ϰϰ͕�ϮϬϳ͕�ϮϬϴ͕�Ϯϯϰ͕�Ϯϰϯ
&͘ �7Z�D�h>h��)��ϭϬϳ
&hE����K<d�b��ϮϬϭ
&m^hE��<��E7���ϴϳ
&m^hE��Z�K)�E��Ϯϳϲ
&m^hE�D�z����KD����ϲϮ͕�ϵϴ͕�ϭϭϱ͕�ϭϭϳ͕�Ϯϱϲ

'
'�>7W��<,�E��ϭϬ͕�ϭϵ͕�ϮϬ͕�ϳϱ͕�ϵϮ͕�ϭϯϲ͕�ϮϮϳ͕�ϮϯϮ͕�Ϯϲϳ
'�D���d�EZ/Ps�Z��Ϯϭ
'�z���Zz�b�Z��Ϯϭϯ͕�ϮϳϮ͕�Ϯϳϯ
'���E&�Z��<7E�7��Ϯϴ
'��7�P���D7Z��ϰϬ͕�Ϯϲϴ
'7Z�z��K�<�z���ϳϴ
'P<�>W�^/>�s��ϮϬϲ
'P<���<��E��d����ϭϱϰ
'P<��E��<����Ϯϯϵ
'P<,�E�<KzhE�h��Ϯϯϰ
'P<,�E�P���D7Z��ϯϭ͕�ϭϭϵ
'P<D�E��K��E��ϰϮ
'P<^�D7E����Z��Ϯϭ͕�ϳϵ͕�ϭϬϭ͕�Ϯϰϰ
'PE�E����>/b<�EdmZ<��Ϯϰϳ
'PEm>��<��)��ϵϵ͕�ϮϮϴ͕�Ϯϯϱ͕�Ϯϲϭ
'PEm>��>d/Ed�b��ϳ
'PEm>�'ms�E���ϭϵ͕�ϮϮϳ
'PEm>�W�<�Z��ϯϬ
'PEm>�shZ�>��ϭϰϰ͕�ϭϱϬ͕�ϭϲϬ͕�ϭϳϯ͕�ϭϵϴ͕�ϮϮϱ͕�Ϯϲϱ
'P����EhZ��K)�E��ϭϯϲ͕�ϮϯϮ͕�Ϯϰϲ
'm>�z�<�E�E'7>��ϭϳϮ
'm>�z�EhZ>h��ϳϴ͕�ϭϳϵ͕�ϮϬϱ
'm>�mE�zm<^�>��ϭϵϵ
'm>�7E��</E�/��ϭϬϵ͕�ϭϭϭ
'm>�7E���<��ϲ
'm>��Z�E��>d�E��ϭϯϮ
'm>,�E�PZ�<7�7�d�D�>��ϳϭ
'm>7E�DKZ<�sh<��ϲϯ͕�ϭϱϰ
'm>7E�^mEd�Z��Ϯϭϱ
'm>7��^�z�d��ϯϲ͕�Ϯϱϰ
'm>>m�b�Ez7)7d��ϴϭ͕�ϴϴ͕�ϭϱϭ
'm>E7,�>�<hd>h��ϭϰϵ
'm>EhZ�d�<'P>�h�hE�Z��ϭϱϭ
'm>b�,��P<�>����Ϯϳϲ
'm>^�E�dmZ<P��^h��<��ϭϯϯ
'm>b�E��<D�E���D7Z��ϭϳϱ͕�ϭϳϳ͕�ϭϳϴ
'm>^�E�������E��ϮϬϵ
'm>b�E�<K��D�E��ϳ͕�ϲϬ͕�ϳϭ͕�ϭϴϰ͕�ϭϵϯ͕�ϭϵϰ͕�Ϯϳϵ
'm>^mD��7>��ϭϯϯ
'm>^mE��<�E^Kz��ϮϮ
'm>^mE��/E�Z>/�'m>��Ϯϰϯ
'm>d�<7E�K��E�<m�m<��ϮϬϳ
'm>d�E�P���D7Z��ϭϲϳ
'm>�z͘ ���<D�<>/��ϮϰϮ
'mE�b��^�E��)>/��ϯϲ
'mE�b�</�/>d�E��ϴϭ
'mZ��<�E^�>��Ϯϲ
'mZ�z�<K���Ϯϯ͕�ϵϲ
'mZ��>�KZ,�E��ϰϱ͕�ϭϮϱ
'mZ,�E�PZ�<7�7�d�D�>��ϲϲ
'ms�E���<d�b��ϭϯϳ

H

,��7���KE��b/��Ϯϯϳ
,���Z��K���D7Z��ϭϯϬ͕�Ϯϰϳ
,���Z��hZDhb��ϯϰ
,��7z��b7Z7E��ϱ͕�ϴ͕�ϯϱ͕�ϮϮϱ͕�ϮϮϵ
,�&7���E�>�E�'P<���'mE�b��ϭϮϵ͕�ϭϰϳ͕�Ϯϰϴ
,�&7���E�>�E�'mE�b��ϳϰ͕�ϭϴϲ͕�Ϯϯϴ͕�ϮϰϬ͕�Ϯϰϰ͕�Ϯϰϴ͕�Ϯϲϲ
,�<�E��<'mE��ϳϮ͕�ϳϲ͕�ϳϳ͕�ϴϮ͕�ϭϬϵ͕�ϭϰϬ͕�Ϯϭϰ͕�Ϯϭϵ͕�Ϯϯϲ͕�Ϯϲϰ͕�Ϯϳϱ
,�<�E���>/��z��ϰϬ

,�<�E��K�<hZd��ϵϳ͕�ϮϬϯ
,�<�E��<D�<�7��ϭϯϭ͕�ϭϳϲ͕�Ϯϰϳ͕�ϮϱϬ͕�Ϯϲϴ
,�<�E�'mZs7d��ϭϵϯ͕�ϮϬϵ
,�<�E�<�>��)�^/��ϭϮϱ͕�ϭϱϲ
,�<�E�<�Z���)��ϲϰ
,�<�E�P��K)h��ϭϲϲ
,�<�E�^�>�h<��ϯϲ͕�ϭϲϬ
,�<�E�d�<�>7��ϰϬ͕�ϮϬϮ͕�ϮϬϰ͕�ϮϭϮ͕�ϮϰϮ
,�<�E�dK<h��ϮϰϮ
,�<</���,�Z��ϭϳϳ
,�>7>��d7>>��7�Z7^K)>h��ϭϲ
,�>7>��PED����ϭϮϮ
,�>7>�'m>>mK)>h��ϰ
,�>7^��<�>/E��ϮϮϯ
,�>7d���b7Z��ϳϭ
,�>7d�z�b�Z��ϰϬ͕�ϭϰϰ͕�ϮϬϮ͕�ϮϭϮ
,�>h<��</E��ϰ
,�>h<�'mDmb��ϭϳ͕�ϴϬ͕�ϭϮϰ͕�Ϯϳϴ
,�D7d�^�>7D�<�Z���<7Z��ϲϵ
,�E��E��E<�Z�>/��Ϯϯ
,�E��E�/b/E�P�/b/<�<�Z�D�E��Ϯϭϴ
,�E��E�D/^/Z>/��ϲϮ͕�ϵϴ͕�ϭϭϱ͕�Ϯϱϲ
,�E����7�<7E��ϭϭϮ͕�ϭϮϰ͕�ϭϴϱ
,�E���^�Z/�,D�dK)>h��Ϯϲϯ
,�E���z͘ �dmZ<�Z��ϭϭϰ
,�ZhE�<�Z���ϰϰ͕�ϭϯϬ
,�^�E���z/E�/Z��Ϯϭϭ
,�^�E�,m^�z7E�'P<W/E�Z��ϭϰ͕�ϳϯ
,�^�E�,m^�z7E�P���D7Z��ϭϬϱ͕�ϭϱϯ͕�ϭϲϴ͕�ϮϬϵ͕�Ϯϭϴ͕�ϮϯϬ
,�^�E�<�D7>�^h�h��ϭϵ
,�^�E�Z/&�d�<KzhE�hK)>h��ϵϱ
,�^�E�Z7&�d�<KzhE�hK)>h��ϳϲ
,�^7���P�'���E��7E��>��ϱϯ
,�bD�d�,�E�)�^/��ϮϬϵ͕�ϮϯϬ
,�d�D�,�<�E�^�>�h<��ϭϰϮ͕�Ϯϲϯ
,�d7�����>���E��ϴϳ͕�ϭϭϱ͕�ϭϯϯ͕�ϮϱϮ
,�d7�����Zhd��ϭϴϳ͕�ϮϮϰ
,�d7���'mDmb��Ϯϳϵ
,�d7���<�Z��Z�mE�>�/��ϯϮ͕�ϭϵϮ͕�Ϯϰϭ
,�d7���<�Z�^Kz��Ϯϯϳ
,�d7���<�Z�Z�mE�>�/��ϭϴϳ͕�ϭϴϵ͕�ϮϮϰ
,�d7���<m�Z���s�/��ϭϰϱ
,�d7���K<<�E��ϴϭ͕�ϴϴ͕�ϴϵ͕�ϭϰϬ
,�d7���P���E��ϮϯϮ
,�d7���^��7,��dmZ���ϮϮϳ
,�s���PED���<�<>7<K)>h��ϭϮϴ͕�ϭϰϰ͕�ϭϰϳ͕�ϭϲϬ͕�ϭϳϯ͕�ϭϵϴ͕�ϮϮϱ͕�Ϯϱϰ͕��

� � � Ϯϱϱ͕�Ϯϲϱ
,�s��P�>�D�������ϱϲ͕�ϭϮϬ
,�s��dhd<�E��ϮϬϲ
,�z�d�'ms�E��Ϯϳϱ
,�z��Z��Z<�E��Ϯϭ
,�z��Z�^hZ��ϭϲϰ͕�ϭϲϳ
,�zZ7���D7Z��b��ϵϯ͕�ϭϴϬ͕�ϮϬϮ
,�zZ/z��<�Z��h>hd��ϳ
,�zZ7z��<m�m<K)>h��ϭϮϯ
,�zZhE7^^���7>�<��d�<>/��ϵϰ
,�zZhEE7^���K>�z��ϮϮϮ
,�zZhEE7^���7>�<��d�<>/��ϭϬϬ
,�^E����<d�^��ϳ͕�Ϯϰϭ
,/�/Z�P��Z��ϳϴ
,7<D�d�^��D��/��Ϯϳϲ
,͘�7><�Z�7W�<��>��ϯ͕�ϱϬ͕�ϲϭ͕�ϲϮ͕�ϳϮ͕�ϵϱ͕�ϵϲ͕�ϭϬϵ͕�ϭϭϮ
,7>D7�hz^�>��ϰϭ͕�Ϯϯϵ͕�Ϯϴϭ
,7DD�d���Z��7��ϭϰϱ͕�ϭϱϱ͕�Ϯϭϲ͕�ϮϳϮ
,/�/Z�h>s7��ϯϭ͕�ϯϯ͕�ϭϭϵ͕�ϭϱϵ͕�Ϯϱϭ͕�Ϯϳϰ
,͘�<m�Z���s�/��ϭϱϳ
,͘�E�>�E�'mE�b��ϭϴϱ
,͘Z�D���E�z/>D����ϵϱ
,h><7�&KZd���ϭϰ͕�ϭϰϳ͕�ϭϱϴ͕�ϭϳϮ
,h>h^7�<����7��ϴϬ
,m>z���W�z�/E��ϭϰ͕�ϳϯ͕�ϴϭ
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,m>z���z�/E�'mE'PZ��Ϯϲϰ
,m>z���Z�K)�E��ϭϲϳ
,m>z���^�Z��ϭϱϬ
,m>z��'ms�>7��ϭϬϮ
,m>z��<�z^�Z7>7��ϭϭϬ
,m>z��d7Z�>7��ϭϵϵ
,͘mD7d�h>�b��Ϯ͕�ϱϬ͕�ϲϭ
,hZ7z����>�/��ϲϱ
,mZd�E����Z��ϭϳϱ͕�ϮϮϴ͕�Ϯϯϱ͕�Ϯϰϯ͕�ϮϲϬ͕�Ϯϲϭ
,m^�z7E��>W�Z^>�E�b�,7E��ϵϬ
,m^�z7E��mzm<'P>��Ϯϱϳ
,m^�z7E�^�Z/��ϮϮ͕�ϵϰ͕�ϭϬϬ
,m^�z7E�z�D�E��ϳ
,m^E7z���^>�E��ϭϬϮ͕�ϭϭϲ͕�ϭϱϱ͕�ϭϱϳ͕�Ϯϭϱ
,m^Em��&�E�7��Ϯϲ͕�ϭϮϰ͕�ϮϭϬ͕�ϮϮϵ
,m^Em��Z<D�E��Ϯϲϯ

/Ͳŝ
7�Z�,7D��KZ���ϲϵ͕�ϭϬϰ͕�ϮϮϯ
7�Z�,7D��hZh<�E��ϭϭϯ
7�Z�,7D�<K���ϭϳϭ͕�ϭϴϳ
7�Z�,7D�DhD�hK)>h��ϯϮ͕�ϭϴϳ
7�Z�,7D�P�dKWZ�<��ϴϳ͕�ϭϯϯ
7�Z�,7D�P�dhZ���ϭϵ͕�ϭϮϬ͕�ϭϮϭ
7�Z7^�^�z/>/Z��ϲϳ͕�ϭϭϳ
7�Z7^�b�s<7�<P<�E��ϭϬ͕�ϮϬ͕�ϵϮ
7,^�E��<^Kz��Ϯϱϳ
7<>7Dz��E͘���)>/��ϭϱϯ
7>�z�dK<d�b��Ϯϱϴ
7>,�E��>D��/��ϮϬϲ
7>,�E�z�Z'/���ϭϳϱ
7><�z���</Z��ϯϵ
7><�z�z/>�/Z/D��ϭϭϳ
7><�Z�P�dmZ<��ϱϴ
7><EhZ��>��zZ�<�'���Z��ϴϰ
7><EhZ��z�/E���EdmZ<��ϭϮϳ͕�ϭϰϭ͕�ϭϱϲ͕�ϭϲϵ
7><EhZ�'m�>m��ϭϲϯ
7><EhZ�<hd>h��ϭϴϱ
7>d�Z7b��,D�d�b�EdmZ<��ϭϭϱ
7>d�Z�hz^�>��Ϯϰϵ
7E�7�����E��Ϯϯϰ
7E�7�Dm><�D��ϭϮϵ͕�ϮϰϬ
7W�<�7E�7��ϳϴ
7Z�D���WZ���z/>�/Z/D��ϭϮϲ
7Z�D�&�dD��h>h��)��ϭϴϯ
7Z�D�d�b�/��ϭϬϱ
7Z�D�d�E�<��7K)>h��Ϯϲϳ
7Z&�E��>dhEd�b��Ϯϯϭ
7Z&�E�<�E�E��Ϯϵ
7͘�^�z'/E�^�Z/��ϭϭϳ
/b/>�'m��>��ϱϵ͕�ϲϲ
/b/>�<�>zKE�h��^>�E��Ϯϳϭ
/b/>�z��/�/��ϭϭϭ͕�ϭϲϳ
/b/E�mE�>���s7<��ϱϲ͕�ϲϯ͕�ϭϱϰ
7^D�7>��z�/E��ϭϮϴ͕�ϭϰϮ͕�ϭϰϰ͕�ϭϱϬ͕�ϭϵϴ͕�ϮϮϳ
7^D�d�D�>�<��ϭϴ͕�Ϯϰ͕�ϱϲ͕�ϭϮϬ͕�ϭϲϱ͕�ϭϲϲ͕�Ϯϯϵ
7�>�D��sZ�E�^7s�^>/��Ϯϱϴ

:
:�>���)�K)>h��ϭϲϳ
:�,�d�</�/><�E��ϭϳϬ
:h>7��^�,7�<^��ϳϱ

<
<���Z�<�Z>/�K)h���ϵϵ
<��7Z���D7Z�7��ϳϯ
<��Z7z���)�E�z/>�/Z/D��Ϯϴ͕�ϮϮϰ͕�ϮϯϮ
<�,Z�D�E�</Z�>��ϮϬϬ
<�D7>�'PE�m��ϮϬϴ
<�D7>�<�Z��>7��ϭϯϭ͕�Ϯϯϵ͕�Ϯϴϭ

<�Z���E�'P>�E�D�>d�D��Ϯϵ
<�z��^�Z����ϭϯϰ
<�z/,�E�h>h���ϭϯϱ͕�Ϯϭϱ͕�ϮϮϰ͕�ϮϯϮ͕�Ϯϱϵ
<�D�>���>�7��ϭϭϵ
<����E��^>�E��Ϯϰϳ
<����E�'mZ�m���ϰϰ
<KZ�z�<�Z���ϭϭϯ
<KZ�z�P��hD�E��ϭϮϮ͕�ϭϱϱ͕�Ϯϯϯ
<mZb�d�Z͘�^�Z7E��Ϯϭϯ
<mZb�d�h^�>�E��ϭϱϯ͕�ϭϴϮ

>
>�>��'mE�K)�h���>��7��ϭϯ
>�D�E��7Z��E���ϰϰ
>�D�E��Z<hd>h�P���E��ϭϴϮ
>�s�Ed��͘�7E�E��ϱϯ͕�ϱϴ͕�ϲϰ͕�ϭϰϭ͕�ϭϰϵ͕�ϭϱϬ
>�s�Ed��Z^Kz��ϮϰϮ
>�s�Ed�'mE'PZ��ϲϳ͕�ϮϲϮ
>�s�Ed�P�dmZ<��ϭϭϵ
>�s�Ed�^7E�E��7Z��Ϯϰϰ
>�z>����z^�>��ϴ͕�ϭϵϳ
>�z>���K>W�E��ϴ͕�ϱϵ͕�ϲϴ
>�z>���hZh^Kz��ϲ͕�ϱϳ
>�z>��7z7>7<�7��Ϯϳ
>�z>��<�^<7E��ϮϳϬ
>�z>��z/>D����z�/E��ϲϬ
>K<D�E��z����ϯϵ
>m>m&�Z�d�D�Z��ϯϵ
>md&7z��'m>�7E�<K��z�D�Ez�Z��ϭϬϮ͕�ϭϭϲ
>md&m�P��>��ϯϭ͕�ϯϯ͕�ϭϭϵ͕�Ϯϱϭ

D
D�,DhZ��hZ����ϭϯϰ
D�<�h>���z�/E��ϮϯϬ
D�EK>z���<^Kz��ϭϳϬ
D�Z:K�^�s�E���Z�<E��W��ϭϭϬ
D͘��z<hd�<hZ�>��ϭϯϵ͕�ϮϰϬ
D���hZ��E�>��EdK)>h��ϭϰ͕�ϴϭ
D�&<hZ���Z�<^Kz��ϭϭϬ͕�ϭϭϭ͕�ϭϳϱ͕�ϭϳϳ
D�,D�d��>7��<�>/E��ϮϱϮ
D�,D�d��>7��>�7��ϭϬϳ
D�,D�d��>d�E��ϴϬ
D�,D�d���>�>��ϮϬϴ
D�,D�d���Z/b���^>K��ϵϯ
D�,D�d���z��D7Z��ϭϬ
D�,D�d���>��7^Kz��ϱϳ͕�ϵϮ͕�ϭϯϴ͕�ϭϰϵ͕�ϭϵϳ͕�Ϯϭϵ͕�Ϯϰϲ
D�,D�d���D7Z�7��ϳϴ
D�,D�d��Zz/>D����ϳ
D�,D�d�&�,Z�dd7E�Ps�Z��ϱϴ͕�ϭϯϬ
D�,D�d�&�d7,�z�d<7E��ϮϬϰ
D�,D�d�&�s�7�P�d�<7E��ϴϭ͕�ϴϵ͕�ϭϰϬ
D�,D�d�'P��>��ϰϲ
D�,D�d�'mE�z�b�EK>��ϭϲ͕�ϰϲ͕�ϭϯϴ͕�ϭϰϰ͕�ϭϰϲ͕�ϭϴϲ͕�ϮϬϮ͕�ϮϭϮ
D�,D�d�'mZ�m���Ϯϴϭ
D�,D�d�<�Z�d�b��ϭϲϲ
D�,D�d�<K>h</^���ϭϮϯ
D�,D�d�DhZ�d�^mD�Z��ϭϯϵ
D�,D�d�P�D�EK)>h��ϭϰϴ͕�Ϯϭϲ
D�,D�d�^�Z��K)>h��ϭϲ͕�ϰϲ͕�ϭϯϴ͕�ϭϰϰ͕�ϭϴϲ͕�ϮϭϮ
D�,D�d�h&h<��>h�>h��ϭϱϵ
D�,D�d�h)hZ���s7<��ϴ͕�ϱϵ͕�ϲϴ͕�ϭϭϲ͕�ϭϯϳ
D�,D�d�z�D�E��ϵϯ͕�ϭϴϬ͕�ϮϬϬ͕�ϮϬϮ͕�Ϯϭϰ͕�Ϯϯϰ
D�,D�d�zm��>��ϳϳ͕�ϴϮ͕�ϭϭϯ͕�Ϯϯϲ͕�Ϯϱϭ͕�Ϯϲϰ͕�Ϯϳϱ
D�,D�d���Z7&K)>h��ϮϮϯ
D�,D�d��m><m&�PE�>��ϱϲ͕�ϲϯ͕�ϭϱϰ
D�>�,�d���E'7���ϮϳϬ
D�>�<�<�E��D7Z��ϭϵϵ
D�>7,��d�E��ϭϲϲ
D�>7,�dhdhE�h��ϲϱ
D�>7,�dmdmE�m��Ϯϳ͕�ϯϲ͕�ϭϲϯ
D�>7<���K)�E��ϭϴϮ͕�Ϯϲϵ
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D�>7^�^K,d�K)>h��ϮϱϮ
D�>d�D���E��ϲϬ͕�ϭϱϯ͕�ϭϳϭ͕�ϭϵϴ͕�Ϯϲϲ
D�>d�D���D7Z</Z�E��ϰϰ͕�ϮϬϳ͕�Ϯϰϯ
D�>d�D�<�Z���E�'P>�E��ϭϮϲ
D�>d�D�<KZh�h<��ϭϴϯ
D�D�h,��hZDhE��ϯϰ
D�D�d��^>�Ez�sZh^h��ϭϯϮ
D�D7<�d�<���ϯϲ
D�Z�>��K���D7Z��ϭϵϱ͕�ϭϵϲ
D�Z�>��/E�Z��ϱϭ͕�ϭϵϴ͕�Ϯϲϲ
D�Z�>�</�/>d�E��Ϯϯϴ
D�Z�>�D7Z����ϭϮ͕�ϭϳϭ
D�Z�>�dmZ<�Z��ϲϮ
D�Z�>�m��>��ϱϲ
D�Zs��<K�z7)7d��ϭϮ
D�Zs����,�Z�'m>,�E��Ϯϳϭ
D�Zz�D���</Z��ϭϯϰ
D�Zz�D�<�z��E��ϮϮϴ
D�^hd�P�<�z���ϭϭ
D�d7E���>�h���ϭϱϯ
D�d7E�D�Z��E��ϭϴϵ͕�ϮϬϭ͕�ϮϮϮ
D�d7E�h�hE��ϭϭϳ
D͘�&�s�7�P�d�<7E��ϴϴ͕�ϵϬ͕�ϭϴϯ͕�ϭϱϮ͕�Ϯϯϭ
D͘�,�>���>W^�E�'P<D�E��ϭϵϯ͕�Ϯϭϯ
D7'Ͳ�dK>���>/bD��'Zh�h��ϱ
D͘�7><�Z�zPE��ϭϰϲ
D7E���^>�E��Ϯϴ
D7E��,�zZ7z��^KZ'hE��ϭϬϯ
D7d,�d����7Z��ϮϲϬ
D7d,�d�</z�<��ϭϰϭ
D͘�DhZ�d�P���>7<��ϭϵϲ
D͘�E��D�dd7E�W�D7Z��ϭϮϮ͕�ϭϱϱ͕�Ϯϯϯ
D͘�Z/&</�PE�>��ϳϲ
D͘�^�7����Z7>'�E��ϭϬϲ͕�ϮϬϵ͕�Ϯϭϴ͕�ϮϯϬ͕�ϮϲϮ
D͘�dh���'P<^hE'hZ��ϮϬϵ
Dh�>>���7��Z��Ϯϳϯ
Dh�DD�Z�<KZ<D����ϭϰϬ͕�Ϯϱϭ
Dm'��<K��<��Ϯϴ͕�ϭϯϱ͕�Ϯϱϵ
Dm'��P�^�E��ϳϬ
Dh,7dd7E���E<��<�K^d�E�/��ϭϴϰ
Dh,d�b�D�'��7�>7K)>h��ϭϯ͕�ϰϮ͕�ϳϴ͕�ϮϮϬ͕�Ϯϱϴ
DmE�ss�Z�'P<z7)7d��ϭϯ
DmE�ss�Z�W�,>7s�E��ϭϳϱ
DmE7&��E�z�>��ϱϰ͕�ϳϬ͕�ϴϮ͕�ϭϬϳ͕�ϮϬϯ
DhZ�d��<^h��ϭϮ͕�ϯϵ͕�ϭϮϮ
DhZ�d�����>�Z��ϭϭϰ͕�ϭϰϮ͕�Ϯϯϱ͕�Ϯϯϳ͕�Ϯϳϯ
DhZ�d��DZ���ϮϬϵ
DhZ�d��Z��D��ϲϮ͕�ϭϭϯ
DhZ�d�,�E�/��ϭϰ
DhZ�d�</>/���Ϯϵ
DhZ�d�<mZdmE�m��ϭϳϱ͕�ϭϳϳ͕�ϮϬϰ
DhZ�d�D�E'7��ϭϰ
DhZ�d�d�Z�7��ϱϭ͕�ϲϳ͕�ϭϬϱ͕�ϭϲϴ͕�Ϯϰϲ͕�ϮϱϬ͕�Ϯϱϱ͕�ϮϲϬ͕�ϮϲϮ͕�Ϯϲϱ
DhZ�d�z�>�/E��ϭϰ
DhZ�d�z/>D����ϭϴϲ
Dh^��<��/D�KE�Z��Ϯϳϰ
Dh^��KE�Z��ϲϳ͕�ϭϬϱ͕�ϭϲϴ͕�Ϯϰϲ͕�Ϯϱϱ
Dh^��P�dmZ<��ϰ͕�Ϯϴ͕�ϳϰ͕�ϭϮϯ͕�ϭϵϮ
Dh^d�&����/<'P���ϭϭϴ
Dh^d�&����<�Z��Ϯϱ͕�ϭϳϮ
Dh^d�&����bK)>h��ϮϮ͕�ϮϭϬ͕�Ϯϭϳ
Dh^d�&���m>�Ed��Zdh)Zh>��ϱϯ
Dh^d�&����z>�E��Ϯϯϲ
Dh^d�&���D7Z�d�sb�E>/��ϳϭ
Dh^d�&���Zd�b��ϱ͕�ϭϭϲ
Dh^d�&��&��/>�'�>�>��ϭϰϵ
Dh^d�&��'P<����ϲ͕�ϭϭ
Dh^d�&��E��/ZK)>h��ϱϰ͕�ϱϱ
Dh^d�&��P�D�E��ϮϮϳ
Dh^d�&��b�,7E��ϭϯϰ
Dh^d�&��^�<���ϮϳϬ

Dh^d�&��d�b��D7Z��ϭϲϰ͕�ϭϲϳ
Dh^d�&��h��E��ϭϬϰ
Dh^d�&��z/>D����ϱϰ͕�ϳϬ͕�ϴϮ͕�ϵϳ͕�ϮϬϯ
Dh��&&�Z�&7E��E�/��Ϯϭϲ
Dh��&&�Z�Dhd>h�Z��ϰϯ
Dh��&&�Z�dmZ<�b��ϭϰϭ͕�ϭϱϲ͕�ϭϲϵ

E
E��7�<�Z��)����ϵϴ͕�ϭϬϰ
E�KD7��<Z�h^��ϰϱ
E���E�^�<�>>/��ϮϬϭ
E���E�b7Db�<��Z��D��Ϯϲϰ
E��7&���>/b��ϭϯϬ
E��>/���b�<��Ϯϯϭ
E���z�E7��ϵϴ͕�ϭϬϰ
E���,�d�d�b��D7Z��ϴ͕�ϱϵ͕�ϲϲ͕�ϲϴ͕�ϭϭϲ͕�ϭϯϳ͕�Ϯϲϳ
E����d�D�E'm>>mK)>h��Ϯϯϵ
E��7D��dh)����7>���EK)>h��Ϯϯϴ͕�ϮϰϬ͕�Ϯϰϰ͕�Ϯϰϴ
E�&�d7�</z>/K)>h��ϭϰϯ
E�:�d��<�>�E��ϭϬϭ
E�:��d�^md��ϲϰ
E�Z^�^�����<��Ϯϰ͕�Ϯϭϯ
E�b����Z7�7K)>h��ϵϵ͕�ϭϬϭ͕�ϭϬϴ͕�ϭϳϵ
E�b��'m>�Z��ϭϲϰ
E�b��EhZ�h^�Z��ϭϴϬ
E�b��P�d�<7E��ϴϭ͕�ϴϴ͕�ϴϵ͕�ϵϬ͕�ϭϰϬ͕�ϭϱϮ͕�ϭϴϯ͕�Ϯϯϭ
E�b��dhE��Z��>D��/��Ϯϴ͕�Ϯϭϱ
E�^>7,�E���,Z�D��Ϯϵ͕�ϮϬϭ
E�^>7,�E��b<hd��ϭϬϳ
E�^Z7E���,��<�W/>/��ϭϱϳ
E�^Z7E���s7<��ϭϲϬ
E�^Z7E�����<K)>h��ϭϲ
E�^Z7E�<PWZm>m��ϭϰϭ
E�s7E�'mZ'PZ��ϮϮ
E�s7E�W�<7���^md>�b��ϭϲϯ
E�s7E�dmZ<�b��Ϯϱ͕�ϭϳϮ
E�s��d�h�hE�Z��ϭϬ
E��7,��<����Ϯϭϳ
E7���&�dD��d�b�/>�Z��Ϯϯ͕�ϭϭϴ͕�ϮϮϭ
E7,�>�/b/<��ϭϮϳ͕�ϭϰϭ͕�ϭϱϲ͕�ϭϲϵ
E7,�>�<hd>�Z��ϱϭ͕�ϲϳ͕�ϭϬϱ͕�Ϯϰϲ͕�ϮϱϬ͕�ϮϲϮ͕�Ϯϲϱ
E7,�d�'m>^�Z��ϭϭϵ
E7,�d�b�E'�����ϲϴ͕�Ϯϲϵ
E7>'mE��<'m>��ϭϴϴ͕�ϭϵϰ͕�ϮϬϰ͕�Ϯϳϲ
E7>'mE��/E�Z��ϭϯϬ͕�ϭϯϰ͕�ϭϵϱ͕�ϭϵϲ͕�ϮϳϬ
E7>'mE�Wh>hZ��ϵϯ
E7>'mE�dhE��z��ϭϵϲ
E7>m&�Z��mzm<<KzhE�h��ϲϳ͕�ϭϭϳ
E7>m&�Z��Z�K)Dhb�7E����ϵϬ
E7>m&�Z�<�>���ϰϱ͕�ϭϲϳ͕�Ϯϱϲ
E7>m&�Z�z�b7>Kd���Z>�^��ϭϯϲ
E7>m&�Z�z/>�/Z/D��ϭϵϲ
Em<�d�'P�D�E�D�^��ϲϵ
EhD�E��z,�E��ϭϭϴ
EhZ��Z^>�E��ϭϬϵ
EhZ��Eh�'mZ�m��Z��ϮϮϴ
EhZ,�E�7>,�E��ϭϲϭ͕�ϭϲϮ͕�Ϯϱϳ
EhZ7z��<�z�>/��ϭϮϲ
EhZ�^����d��>dhE��ϭϭϮ
EhZ^�>��,7��Ϯϳ
EhZd�E����d�W���Ϯϯϴ
EhZd�E��Z��E��ϳϭ͕�ϭϴϰ
EhZd�E�7E�E��ϲϰ

KͲP
K)h�,�E��K��E��ϭϯϲ͕�Ϯϭϯ
K)h�,�E�<hZbhE��ϵϰ͕�Ϯϱϯ
K)h�,�E�P���ϳϳ͕�ϴϮ͕�ϵϲ͕�ϭϭϯ͕�Ϯϭϰ͕�Ϯϭϵ͕�Ϯϯϲ͕�Ϯϰϵ͕�Ϯϱϭ͕�Ϯϲϰ͕�Ϯϳϱ
K<�E��K)h��ϯϵ
K<d�z�<�W�E��ϭϬϱ͕�ϭϱϯ͕�ϮϬϵ͕�ϮϯϬ
K<d�z�P�<�E��ϭϮϯ
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PD�Z��<�Z��ϭϵ
PD�Z��E>�Z��ϭϱϳ͕�Ϯϭϭ͕�Ϯϱϵ
PD�Z��E�,�^�E<PzK)>h��ϯϳ
PD�Z�&�Zh<�<hd^7�<P^�K)>h��ϭϰϯ
PD�Z�&�Zh<�dhZ�E��Ϯϱ͕�ϰϯ͕�ϭϳϮ
PD�Z�'P<d�<7E��ϰϬ
PD�Z�<�Z���b��Ϯ͕�ϯ͕�ϯϴ͕�ϱϬ͕�ϲϭ͕�ϲϮ͕�ϲϱ͕�ϳϮ͕�ϳϲ͕�ϵϱ͕�ϵϲ͕�ϭϬϵ͕�ϭϭϮ͕�ϮϬϱ
PD�Z�<7d7b��ϮϮϱ
KE�d���D7Z�7��Ϯϳ͕�ϭϲϯ
PE��Z�h^��ϭϯϱ͕�ϮϯϮ
PE�Z�'�>7b<�E��ϭϳϮ
KEhZ��<dmZ<��Ϯϯϭ
KEhZ�K����b/��ϱϯ
KZ,�E���D��<d�W���ϮϬϬ
KZ,�E���D7Z��ϴϬ
KZ,�E���E7���ϵϭ͕�ϭϮϴ͕�ϭϰϮ͕�ϭϰϰ͕�ϭϱϬ͕�ϭϳϯ͕�ϭϵϴ͕�ϮϮϱ͕�ϮϮϳ͕�Ϯϲϱ
KZ,�E�^mD�m>��ϯϮ
KZ,�E�z�)/���ϭϬϮ͕�ϭϭϲ͕�ϭϰϱ͕�ϭϱϱ͕�ϭϱϳ͕�Ϯϭϱ͕�Ϯϭϲ͕�ϮϳϮ
K^D�E��s>7z�K)>h��ϴ͕�ϱϵ͕�ϲϴ
K^D�E�'�E���Ϯϭ
K^D�E�<KZh�h��ϴϴ
K^D�E�PE��>��ϭϯϳ
K^D�E�P�'mZ�z�>/E��ϮϬϬ
Kz����D7Z�dhZ�E��ϮϮ
KzdhE��Z��b��ϯϬ
K��E�^�'hd��ϯϳ
P���E�P���D7Z��ϰϬ͕�Ϯϲϴ
P���E�<�D/b>/��ϱϮ͕�ϳϳ͕�ϭϬϲ͕�ϭϯϰ
P���E�P���<�<�Z�D�E��ϭϳϰ͕�ϭϳϱ͕�Ϯϳϵ
P�'���Z/�/��m���ϭϲϵ
P�'���h)�E��ϭϮϳ͕�ϭϱϲ
P�'���Zd�<7E��ϭϳϲ
P�'�E�P�z��/�/K)>h��ϭϳϵ
P�'��^�Z����Ϯϱϰ
P�'��z/>�/���Ϯϱϲ
P�'��z/>D���<m^���7��ϲϵ͕�ϵϯ͕�ϭϴϬ͕�ϮϬϬ͕�Ϯϭϰ
P�'m>��>d/Ed�b��Ϯϲ
P�'m>��<D�<�7�P���z��Ϯϯϳ
P�'mZ�<�^�W�KWhZ��ϳϭ
P�'mZ�<mDmb��ϭϳϬ
P�<�E�<��E�<�Z���)��ϮϬϲ͕�ϮϴϬ
P�>�D��<'mE��ϭϵ͕�Ϯϯϯ͕�Ϯϳϲ
P�>�D��>d/K<<���ϳϰ͕�ϭϲϬ
P�>�D���<��D7Z�P�m�<��ϲ
P�>�D��K<�Z��ϵϵ͕�ϮϮϴ
P�>�D��Kb<hE��ϱϯ͕�ϱϴ͕�ϲϰ͕�ϭϰϭ͕�ϭϰϵ͕�ϭϱϬ
P�>�D��Z��D��Ϯϳϭ
P�>�D�'P�D����Ϯϭϵ
P�>�D�'mE'PZ�dhE��Z��ϰϮ͕�ϭϴϬ͕�ϮϮϲ
P�>�D�<�z/D�z/>�/���ϴϳ͕�ϭϭϱ͕�ϭϯϯ͕�ϮϱϮ
P�>�D�D7D�E��ϮϬϬ
P�>�D�KD���<PZK)>h��ϯϴ
P�>�D�P�dmZ<��ϭϯϱ͕�Ϯϭϱ͕�Ϯϱϵ
P�>�D�d�b<�W/>/K)>h��Ϯϱ͕�ϰϯ͕�ϲϵ͕�ϭϬϰ͕�ϭϳϮ͕�ϮϮϯ
P�>�D�z�Z<��^�>�h<��ϭϭϰ͕�ϭϮϴ͕�Ϯϳϯ

W
W�<7���^md>�b��ϮϬϭ
W�>D�d�<P^�K)>h��ϮϴϬ
W�>7E��K)�E��<��ϭϱ͕�ϭϳ͕�ϵϰ͕�ϭϬϬ
W�>7E�E�Z�b�EK>��ϭϳϵ
W�>7E�W7bd�s��<D�b���ϭϬϴ
W�Z7,�E�P���E��Ϯϭϯ
W�Zs7E�7b�Z7��ϭϴϱ
W/E�Z��<'m>��ϳϬ
W/E�Z���<�7<�b7Z7EK��<��ϭϳϯ
W/E�Z���E'7��K���Ϯϯϰ
W/E�Z�����ϭϯ͕�ϰϮ͕�ϳϴ͕�ϮϮϬ
W/E�Z��/E�Z��ϭϮϭ
W/E�Z�<�z���ϭϲϯ͕�ϭϲϴ
W/E�Z�dKW�>K)>h�d�<dmZ<��ϭϭϬ

W/E�Z�dh>��dKZ>�<��Ϯϳϳ
W7Z�z��K&>���Z��ϯϰ͕�Ϯϰϱ͕�Ϯϰϵ

Z
Z�,D7��h�h<��ϭϵϱ
Z�7&���<DhZ��Ϯϳϲ
Z�D���E��<�z��ϭϬϲ
Z�D���E���D7Z��Ϯϭ
Z�E��<�Z��h��<��ϯϱ͕�ϯϲ͕�ϭϳϵ
Z���7�dmZ<K)>h��Ϯϳϳ
Z���W��z'm>��ϯϭ͕�ϭϱϵ͕�Ϯϯϲ͕�Ϯϳϰ
Z���W���z��D7Z��ϭϴϳ͕�ϭϴϴ
Z���W���D7Z��ϯϭ͕�ϯϯ͕�ϭϭϳ͕�ϭϭϵ͕�Ϯϱϭ͕�Ϯϳϰ
Z���W�^md�m��ϱϰ͕�ϱϱ
Z�,���7>'7E��ϭϯ͕�ϮϮϬ
Z�,��dK>hE��ϭϮϳ͕�ϭϰϯ
Z�D�7�z7)7d�Z��ϱϰ͕�ϳϬ͕�ϴϮ͕�ϵϳ͕�ϮϬϯ
Z�E'7E��7>'�E��ϰϭ
Z�z,�E�^mZD�>7��ϭϭϭ
Z����E�dhE��z��ϭϯϲ
Z/�s�E��>7��ϮϮϯ
Z/&�d�Z�,���7>'7E��Ϯϱϴ
Z7d��<Z�^W7��ϵ͕�ϰϲ
Z/���DhZ�d�<�Z�^�E��ϳ
Zh,^�E�P��>��ϱϴ͕�ϭϰϭ͕�ϭϰϵ͕�ϭϱϬ
Zm<^�E��E�Z�d��ϱϰ

^Ͳb
^���,�dd7E�^�7W��Ϯϳ͕�ϯϲ͕�ϲϱ͕�ϳϭ͕�ϴϭ͕�ϭϲϯ
^��7,��dmZ���ϭϬ͕�ϭϵ
^��7Z��z/>�/Z/D��ϭϰϱ͕�ϭϱϳ͕�Ϯϭϲ͕�ϮϳϮ
^��Z7��z�/E��ϭϰ
^��Z7���D7Z��E��ϵϬ
^��7�'mE�K)�h��ϭϱϰ
b��7z��d�D�>��ϭϮϴ͕�ϭϰϰ͕�ϭϱϬ͕�ϭϲϬ͕�ϭϳϯ͕�ϮϮϱ͕�Ϯϲϱ
^��h>>�,�^�)>�D��ϱϰ
b�&�<�z/>�/���Ϯϳ͕�ϭϲϯ
^�&&�d�D�Z�>��/E�Z��ϭϱϯ͕�ϭϴϮ
^�&7z��'m>�P�D�E��ϭϴϵ
^�7D�<���E��Ϯϯϵ
^�7d��>��zZ�D��ϯϲ
^�>7,���</Z��ϭϯϳ
^�D�d�PE��>��ϭϮϯ
^�D7�</E/<>/��ϭϰϵ
^�D7z��<h�h�7b>7��ϵϳ
^�D7z��h^>h�<h�h�7b>7��ϮϬϯ
^�D7z��hz^�>��ϭϮϴ͕�ϭϰϮ
^�Z����Z<K���,�Z��ϭϯϲ
^�s�b�'mZ^Kz��ϱϰ
^�z>�s��KZ���ϯϬ
^͘��hZ�h�z͘ �d�>>7K)>h��ϮϬϬ
^��7,����E^�s�Z��ϭϭϲ
b��E�D��/��<�/��ϱϴ͕�ϭϯϬ
^���d�b�E��ϲϳ͕�ϭϬϱ͕�Ϯϰϲ͕�Ϯϱϱ͕�ϮϲϮ͕�Ϯϲϱ
^�>��E���z��<��Ϯϲϳ
^�>��E��hZ�E��ϮϮϯ
^�>���<�^<7E�'m>�Z��ϭϰϳ
^�>���<KZ<D����Ϯ͕�ϭϮ͕�ϯϵ͕�ϵϭ͕�ϭϮϮ
^�>���P�b�,7E��ϭϯϱ͕�Ϯϭϱ͕�ϮϮϰ͕�ϮϯϮ͕�Ϯϱϵ
^�>�E�'mZ��ϭϵϯ͕�Ϯϰϵ
^�>7D�^�>�h<��KDK)>h��Ϯϳϱ
^�>7E��Z'���Z��ϵ͕�ϰϲ
^�>7E�z�)�/��ϭϰ
^�>D���z�K)�E��ϭϱϬ
^�>D��d�<7E��Ϯϱϴ
^�D����^�<��ϱϯ
^�D�7���<��Ϯϯ͕�ϵϲ͕�ϭϰϬ͕�Ϯϭϰ͕�Ϯϭϵ͕�Ϯϰϵ
^�D��7�P���ϭϳϳ
^�D7,��<hZd��ϯϮ͕�ϭϴϳ͕�ϭϴϵ͕�ϭϵϮ͕�ϮϮϰ͕�Ϯϰϭ
^�D7,��>�z��ϭϲ͕�ϰϬ͕�ϰϲ͕�ϮϬϮ͕�ϮϭϮ
^�D7,��>dhE�z��ϵϲ
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^�D7,�'7Z�z��ϭϴ͕�ϰϬ͕�ϭϮϱ͕�ϭϲϲ͕�Ϯϲϴ
^�D7Z�D��D�E��ϭϰϬ
^�DZ���7>'���ϱϭ͕�ϲϭ͕�ϭϯϮ͕�ϭϱϮ͕�ϭϱϯ͕�ϭϳϭ͕�ϭϴϮ͕�Ϯϲϲ
^�DZ��,/���ϭϬϵ͕�ϭϭϭ
^�DZ��<�Z�d�b��ϯϴ
^�DZ��P͘�DhE'�E��ϵϰ͕�ϭϰϲ͕�ϮϰϮ
^�DZ��z/>D����ϭϱ
b�E�z�P���</Z��ϵϰ͕�ϭϰϲ͕�ϮϰϮ͕�Ϯϱϯ
b�E��E�z/>�/Z/D��Ϯϰϯ
^�E�D��>d�z����/E��ϭϳϴ
b�EEhZ���>7��b�<�d/��Ϯϳϱ
b�EK>�P�dmZ<��Ϯϭϰ
^�Z�W�<�^�Z��ϭϲϯ͕�Ϯϯϯ
^�Z�W�Dm>�z7D��ϮϭϬ͕�ϮϮϵ
^�Z�W�^�z'/��ϭϬϭ
^�Z�W�dh&�E��ϭϳϳ
^�Z�W�m�>�Z��ϱϯ͕�ϱϴ͕�ϲϰ͕�ϭϰϭ
^�Z�W���E'7E�<�Z�,�E��Ϯϲϵ
^�Z��>��>��zZ�<��ϭϬϲ
^�Z��Z��<W/E�Z��Ϯϰϭ
^�Z��Z��<zm���ϭϱϭ
^�Z��Z��z<����ϱϭ͕�ϭϭϴ
^�Z��Z���D7Z'PZ�E��ϯϬ
^�Z��Z�'�E�>�Z��ϴϴ
^�Z��Z�KZh���ϮϬϮ
^�Z��Z�P�dh��h��ϵϳ
^�Z��Z�d�b��D7Z��Ϯϭϵ
b�Z�&���D7Z<�z���ϱϬ͕�Ϯϭϰ͕�Ϯϯϲ͕�Ϯϱϭ
b�Z�&EhZ�P�dmZ<��ϵϰ͕�ϭϯϭ͕�ϭϳϲ͕�ϮϰϮ͕�Ϯϰϳ͕�ϮϱϬ͕�Ϯϲϴ
^�Z,�E�^�s7D��ϯϵ
^�Z,�E�z/>�/Z/D��ϭϲϰ
^�Z,�d�P�<�E��ϰϬ͕�ϰϰ͕�Ϯϲϴ
^�Z,�d�dK<'P���ϴϰ͕�ϭϮϰ
^�Z<�E���D7Z��ϰϲ͕�ϭϰϲ͕�ϭϴϲ
^�Z<�E�</Z��b��ϵϱ͕�ϭϬϮ͕�ϭϱϳ͕�Ϯϭϳ͕�Ϯϯϭ͕�Ϯϱϵ
^�Z<�E�P��<��b��Ϯϱ͕�Ϯϳ͕�ϯϬ͕�ϯϳ͕�ϰϳ͕�ϭϲϯ͕�ϭϲϰ͕�ϭϳϬ͕�ϭϳϰ͕�ϭϳϲ͕�ϭϳϳ
^�Z<�E�P���E��ϮϲϬ
^�Z<�E�^�<���ϴϰ
^�Z<�E�z/>D���Z��ϭϴ͕�Ϯϰ͕�ϭϲϱ͕�ϭϲϲ
^�Z<�E��7E�7Z��ϲϱ
^�ZW7>��h>hd��ϭϲϴ͕�ϮϯϬ
^�ZW7>���D7Z�7��ϱϰ͕�ϱϱ͕�ϲϴ͕�ϭϬϯ͕�ϭϴϮ͕�Ϯϲϵ
^�ZW7>�</ZK)>h�zPE��Ϯϳϰ
^�s����7<�Z��ϭϬϴ
^�s���7^D�7>K)h>>�Z/��ϯϵ
^�s'7�'P<��ϵϯ͕�ϭϴϬ
^�s'7�<�>�zK)>h���b/b/<��ϭϳϴ
^�s7>�z��>7�7Z>7<��ϭϲϬ
^�s7D���z��b��ϰ͕�Ϯϴ͕�ϳϰ͕�ϳϵ͕�ϴϯ͕�ϭϮϯ͕�ϭϮϲ͕�ϭϲϬ
^�s7D���z��b/E��ϭϵϮ
^�s7D��Z��D�P���D�Z��ϯϱ͕�ϮϰϮ͕�Ϯϱϯ͕�Ϯϱϰ
^�s7E���<d�E��ϮϮϰ
^�s7E��h>h^Kz��Ϯϲϯ
b�s<7�b�,7E��ϱϬ͕�ϭϯϬ͕�ϭϯϰ͕�ϭϵϱ͕�ϭϵϲ͕�ϮϳϬ
b�z����E�����ϮϬϭ
b�z�����E<�z���ϳϳ
b�z����Z�K)�E��ϮϬϴ
b�z���P��>��ϭϯϱ͕�ϭϰϴ
b�zD���7&d�7��ϮϮϱ
b�zD��P���D��ϭϵϯ
b�zD��^P��E��ϮϯϬ
^���Z�b͘�<KD^hK)>h��ϭϭϮ͕�ϭϴϱ
^���Z�hz^�>��Ϯϳ
^7��>��>d/E�z�Z��ϱϮ͕�ϳϳ͕�ϭϬϲ
^7��>���>7<�Z��ϴϵ
^7��>���d7E��Ϯϰϯ͕�ϮϲϬ
^7��>��Zd�E��ϳϱ
^7��>�'��7K)>h��ϭϰϴ͕�Ϯϭϲ͕�Ϯϲϵ
^7��>�'m>�Z��ϭϰϱ͕�ϭϱϰ͕�Ϯϰϰ
^7��>�<�Z�����ϭϲϲ
^7��>�<�Zb/��)��ϱϬ͕�ϭϯϬ͕�ϭϯϰ͕�ϭϵϱ͕�ϭϵϲ͕�ϮϳϬ

^7��>�<͘s�>7K)>h��Ϯϭϲ
^7��>�P���D7Z��ϮϱϮ
^7��>�P��<D�<�7��ϭϰ͕�ϴϭ
^7��>�P�<�zE�<��ϴϲ
^7��>�d�D�Z��ϭϮϵ͕�ϭϰϳ
^͘�7�Z�,7D��<��)��Ϯϱϵ
^/>��h^�Z�7E�7Z>7��ϴϯ
^/>�z�h)hZ��b��ϴϴ
^7E�D�z��/�/��ϭϰ͕�ϳϯ͕�ϳϱ
b7Z7E�^���<��ϭϭϲ͕�ϭϱϱ͕�ϭϱϳ͕�Ϯϭϱ
^͘�D�Z�>��/E�Z��ϭϭϴ͕�ϭϱϮ͕�ϭϳϭ͕�Ϯϳϴ
b͘�E���d�z/>D����ϭϯϱ
bP>�E���Z7�7��ϲϯ͕�ϳϮ͕�Ϯϭϭ͕�Ϯϲϯ
bP>�E��Z�E��ϭϮϵ͕�ϮϬϯ
^h�d�<�D/b>/��ϱϮ͕�ϳϳ͕�ϭϬϲ͕�ϭϯϰ
^h�d�<�^<7E��ϭϱϮ
^h�d�dKW�<d�b��ϴϳ͕�ϭϭϱ͕�ϭϯϯ͕�ϮϱϮ
^m��Z��7<7�7��ϳ͕�ϲϬ͕�ϳϭ͕�ϭϴϰ͕�ϭϵϯ͕�ϭϵϰ͕�Ϯϳϵ
bm<Z�E�<�z'/^/���ϭϰϭ͕�ϭϱϬ
bm<Z�E�zhZdK)h>>�Z/��Ϯϱ͕�ϭϳϮ
bm<Zm�d�E��ϭϯ
bh>���Z^>�E��ϭϰϵ
bh>���7>�E��ϰϱ͕�ϮϳϬ
bh>���K<hZ��ϮϬϲ
bh>��hDhd��ϭϬϮ͕�Ϯϭϱ͕�Ϯϭϲ͕�ϮϳϮ
^m>�zD�E�7>,�E��ϭϲϵ
^m>�zD�E�<hd>h,�E��ϳϯ
^m>�zD�E�D�E��ϭϲϯ
^m>�zD�E�z���Z��ϮϬϬ
^mD�zz����s7<��ϯϳ
^hE���b</E��ϭϮϯ
^hE��P�>�D�Dhd>h�^�Z/��ϲϭ͕�ϭϵϴ͕�Ϯϰϱ͕�Ϯϳϴ
^hE�z��z�>W��ϱϬ
^hE7d��z���s�>>z��ϰϱ
^mZ�zz���<�D��Ϯϯ͕�ϭϭϴ͕�ϮϮϭ
^h��E�h&h<�z�>/E<�z���ϱϴ

d
d�,7Z�<hZdh>hb�zK>��b��ϭϮϵ͕�ϭϰϳ͕�ϭϴϲ͕�Ϯϯϴ͕�ϮϰϬ͕�Ϯϰϰ͕�Ϯϰϴ
d�,7Z�<͘�zK>��b��ϳϰ͕�ϭϴϱ͕�Ϯϲϲ
d�>7W��^7>��ϲϰ͕�ϭϭϵ
d�D�Z�z���Z��ϭϭϰ͕�ϭϮϴ͕�Ϯϯϱ͕�Ϯϯϳ
d�E�Z��Kb<hE�Z��ϮϬϮ
d�E�Z�P���E>7��ϱϭ͕�ϱϱ
d�Z/<��<D�E��Ϯϭ
d�b</E��hD�E��ϭϴ͕�Ϯϰ͕�ϱϲ͕�ϭϮϬ͕�ϭϲϱ͕�ϭϲϲ
d�z&hE�<�b/<�/��Ϯϯ͕�ϭϰϬ͕�Ϯϭϰ͕�Ϯϭϵ͕�Ϯϰϵ
d�z>�E�<Pb<�Z��ϭϱϰ
d�D�>�P���E��Ϯϱϲ
d�D�>�dKD�h>��ϭϴϵ͕�Ϯϳϳ
dK>'���Zd�<7E��ϲϵ
dK>'��P���D7Z</Z�E��ϱϳ͕�ϵϮ͕�ϭϯϴ͕�ϭϰϵ͕�ϭϵϳ͕�Ϯϭϵ͕�Ϯϰϲ
dKE'���z��hDhZ�h��ϭϯϰ
dh����</E�/��ϭϬϬ
dh���z��/�/��ϱϭ͕�ϱϱ͕�ϲϳ͕�ϭϬϱ͕�ϭϭϰ͕�ϭϲϴ͕�Ϯϰϲ͕�ϮϱϬ͕�Ϯϱϱ͕�Ϯϲϱ
dh)����</E�/��ϭϱϰ
dh)����Z'mE��ϴϵ
dh)����z7'mZ�m���ϱϭ͕�ϭϭϴ
dh)���K<>hK)>h��ϭϵϱ͕�ϭϵϲ͕�ϮϳϬ
dh)���hz�Z��Ϯϰϱ
dh)Zh>���/'m��>��ϲϮ͕�ϵϴ
dh)Zh>��d�^Kz��ϴϴ
dh)Zh>��z�/E��ϭϲϵ
dh)Zh>�,m^�z7E��d�^Kz��ϮϮϭ
dm>�z�<�E^h��ϯϱ͕�ϭϳϵ͕�Ϯϱϰ͕�Ϯϱϱ
dm>�z�<hZd��ϭϬ͕�ϵϮ
dm>�z�<hZd�7E��^h��ϮϬ͕�ϳϱ͕�ϭϯϲ͕�ϮϮϳ͕�ϮϯϮ͕�Ϯϲϳ
dm>�z�P�d�b��Ϯϯϴ͕�Ϯϰϴ
dm>�z�z�d<7E��ϭϭϰ
dmD�z���</Z��ϴϬ
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dhE��z���D7ZzmZ�<��ϵϳ͕�ϮϬϯ
dhE��z�'mE�m���ϭϳϴ
dhE��Z���D7Z��ϵϳ
dhZ�E��K)�E��ϭϯϴ
dhZ�E�WKzZ����Ϯϳ͕�ϭϳϰ
dhZ'�z��<�>/E��ϭϭϯ
dhZ'�z���D7Z��ϮϬϳ
dmZ<�E����Z��ϴϴ͕�ϭϱϮ͕�Ϯϯϭ
dmZ<���b�)Z/^/�s�Z7d���E/���>/bD��'Zh�h��ϲϲ
dmZ<7E����d���<��bd/��ϭϭ

hͲm
h&h<���E��ϭϬϬ͕�ϭϮϭ
h&h<�^�E�/<�/��ϭϭϰ
h&h<�b�E�Z��ϭϮϵ
h)hZ���s>�<��ϳϵ
h)hZ�z���Z��ϭϱϳ
h)hZ�zm��d�b��ϭϳϬ
m>'�E�<P<�b��ϭϴϮ͕�Ϯϰϱ
m>'�E�z�>����ϭϰ͕�ϭϳϮ
m>'�E�z�>���d�<�E��ϭϯ͕�ϭϰϳ
m><�Z��E��K>�<�>>��7��ϭϱϴ
m><m��mzm<�hZ'����ϭϮϰ͕�ϭϴϱ
m><m�^7��>���E>7��ϭϬϬ͕�ϭϮϭ
m><m�dmZ<��PZm��ϭϲϰ͕�ϭϲϳ͕�ϭϳϬ͕�ϮϴϬ
h>h)�dZ�<z�>/��ϭϯ͕�ϮϮϬ
h>s7z��z7)7d��Ϯϵ
mD7d��<^Kz�P���E��ϭϮϮ
mD7d�,͘�h>�b��ϯ͕�ϯϴ͕�ϲϮ͕�ϳϮ͕�ϳϲ͕�ϭϬϵ͕�ϭϭϮ
mD7d�D�Z7�>7��ϱϯ
h^��KE�Z��Ϯϲϱ
hd<h�b�EK>��ϮϮϭ͕�Ϯϲϰ
hz'�Z�hd<h��ϲ͕�ϭϭ

s
s�,7d��DZ��P���E��ϭϭϳ
s���d��>7�zmZ�<>7��ϲϴ͕�ϳϯ͕�ϳϲ
s�&��z�ED����ϭϱϵ
s�^7>��P�dmZ<��ϱ͕�Ϯϳϲ
s7>��E��>dhE�zK)>h���<D�<��Ϯϭϲ
s7>��E�'m��>��ϭϭϬ͕�Ϯϯϱ͕�Ϯϳϯ
s7>��E�z�z>���ϴϲ͕�ϭϭϰ͕�ϭϮϴ͕�ϭϰϮ͕�Ϯϯϱ͕�Ϯϯϳ͕�Ϯϳϯ
sK><�E�^K>D����ϭϴϳ͕�ϭϴϵ͕�ϭϵϮ͕�Ϯϰϭ

z
z�,z���<�>/E��ϭϬϲ͕�ϮϲϮ
z�,z����>7<��ϲϰ͕�ϭϭϵ
z�,z��7^>�DK)>h��ϱϵ
z�,z��<�Z�D�E��ϮϮϮ
z�<hW�<Z�^W7��ϵ͕�ϰϮ͕�ϰϲ͕�ϭϮϳ͕�ϭϰϯ͕�ϭϴϬ͕�ϮϮϲ
z�<hW�^�Z/����ϱϴ
z�<hW�dmZ<�>��ϭϭϰ
z�>�/E�z/>/<K)>h��ϱϮ͕�ϭϱϵ͕�Ϯϯϲ
z͘ ��>W�Z��</E��ϭϯϵ
z�WZ�<�^��7>��ϴϰ͕�ϭϮϵ͕�ϭϴϭ͕�ϮϬϯ͕�ϮϭϬ͕�Ϯϭϯ͕�Ϯϭϳ͕�ϮϮϬ͕�ϮϳϮ͕�Ϯϳϯ
z�b�Z��7>'��b�7Z��ϴϱ
z�b�Z�<mdm<�m��ϳϳ͕�ϴϮ͕�Ϯϱϭ͕�Ϯϳϱ
z�b�Z��KZ>h��ϭϬϳ͕�ϭϳϯ͕�ϭϴϯ͕�ϭϵϲ
z�^�D7E��7��Z�'PD��>7�ϭϱϬ
z�^�D7E��Ps�Ed�b��ϰ͕�Ϯϴ
z�^�D7E��Z�E��ϵϭ͕�ϭϮϴ͕�ϭϰϮ͕�ϮϮϳ
z�^�D7E�'mZ^Kz�P���D7Z��ϮϬϱ
z�^�D7E�<�Z�D�E>/��ϴϲ͕�ϭϭϰ
z�^�D7E�P�<�E��ϭϮϲ
z�^�D7E�dKW�h��ϭϬϵ͕�ϭϭϭ
z�sh���>dhE<�zE�<��ϰ͕�ϳϰ͕�ϳϵ͕�ϭϮϲ͕�ϭϵϮ
z�sh����<D���7��ϭϴϬ
z�sh��dK<'P���ϭϭϭ
z�sh��zm��>��ϴ͕�ϱϵ͕�ϲϴ͕�ϭϭϲ͕�ϭϯϳ
z�>7���7&d�7��ϴϰ͕�ϭϮϵ͕�ϭϴϭ͕�ϮϬϯ͕�Ϯϭϳ

z�>7��z/>D����Ϯϭϴ
z�b7D����<D�EE��ϴϰ͕�ϭϮϵ͕�ϭϴϭ͕�ϮϬϯ͕�ϮϭϬ͕�Ϯϭϯ͕�Ϯϭϳ͕�ϮϮϬ͕�Ϯϲϯ͕�ϮϳϮ͕���� 

������ Ϯϳϯ
z�b7D�'m>b�E�W�ZD�E��Ϯϰϵ
z�b7D�P�dmZ<��ϭϭϭ
z�b7D�W�ZD�E��ϯϰ͕�ϮϬϰ
z/>�/����)7ZD�E�7��Ϯϭϴ
z/>�/��<�z���ϭϬϬ͕�ϭϮϭ
z/>D���W�>�E�7��ϭϭϲ
zm<^�>�'ms�E�zKZ'hE��ϯϳ͕�ϭϲϰ͕�ϭϳϬ
zm<^�>�<��>�E��ϱϮ͕�ϭϬϲ
zhEh^�<�E�E��/��<�/��ϱϴ͕�ϭϯϬ
zh^h&��>W�Z��</E��ϭϴϰ
zh^h&��7<7�7��ϯϵ͕�ϭϮϱ͕�ϭϯϱ͕�ϭϰϴ͕�ϭϱϲ
zh^h&�<�zZ�E��ϴϲ͕�ϭϰϮ͕�Ϯϯϳ
zh^h&�d�D�D��ϭϭϲ͕�ϭϯϳ͕�Ϯϲϳ

�
��&�Z��K>�<K)>h��ϭϵϳ͕�ϮϮϱ
��,7���D�7>�'mZ<�E��ϭϰϳ͕�ϭϱϴ
��,7Z�</�/>�z��Ϯϭ
��,Z���<��)�h�hE��ϭϵϮ
��,Z���<<�z���ϭϴϰ
��,Z���<W/E�Z��ϭϳ͕�ϴϬ͕�ϭϲϵ͕�Ϯϳϴ
��,Z��/b/<�,�b/>K)>h��ϯϲ
��<�Z7z���>7K)>h��Ϯϲϵ
��<7�'P<�7>��Ϯϯ͕�ϳϳ͕�ϵϱ͕�ϵϲ͕�ϮϬϱ͕�Ϯϯϲ͕�Ϯϳϱ
��<7�K����b/��Ϯ͕�ϯ͕�Ϯϯ͕�ϯϴ͕�ϱϬ͕�ϲϭ͕�ϲϮ͕�ϲϱ͕�ϳϮ͕�ϳϲ͕�ϳϳ͕�ϴϮ͕�ϵϱ͕�ϵϲ͕�ϭϬϵ͕� 

��� ���������ϭϭϮ͕�ϭϭϯ͕�ϭϰϬ͕�ϮϬϱ͕�Ϯϭϰ͕�Ϯϭϵ͕�Ϯϯϲ͕�Ϯϰϵ͕�Ϯϱϭ͕�Ϯϲϰ͕�Ϯϳϱ
��<7z���dhE��ϯϳ
��Z7E��<^hE��ϮϬϴ
��ZZ7E�W�>7E��ϯϴ͕�ϵϳ͕�ϭϵϵ͕�ϮϯϬ
��zE�>�d�<��ϭϳϮ
��zE�W��z�/E�P��D7Z��ϭϮϳ͕�ϭϰϯ
��zE�W�����<��ϮϲϬ
��zE�W��>D�^��ϯϯ
��zE�W�/^^/��ϵϭ͕�ϭϲϬ͕�ϮϮϳ
��zE�W�Kb�Z�^7s���ϲϱ
��zE�W�dm&�<�7K)>h��ϵ͕�ϰϲ͕�ϮϮϲ͕�Ϯϰϱ
��zE�W�s͘ �K<h��E��ϰϮ͕�ϭϮϳ͕�ϭϰϯ
�h,�>�z�W/�/��ϭϭϬ͕�ϭϭϭ
�m>&7<�Z��Z>/�Z��ϭϴ͕�ϭϮϱ͕�ϭϲϲ
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