
ͨ�:ĞƵŶĞƐƐĞƐ�ŵĠĚŝƚĞƌƌĂŶĠĞŶŶĞƐ�ͩ
WŽƵƌ�ƵŶ�ĂǀĞŶŝƌ�ĐŽŵŵƵŶ�Ğƚ�ƵŶ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ĐŝƚŽǇĞŶ�Ğƚ�ƐŽůŝĚĂŝƌĞ

>�^���,/�Z^��h�Z�&
Ͳ�ŶΣϮ͕�ŽĐƚŽďƌĞ�ϮϬϭϱ�Ͳ
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hŶĞ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĞ�ŝŶƚĞƌŐĠŶĠƌĂƚŝŽŶŶĞůůĞ�ĚĞ�ůĂ�ƐŽĐŝĠƚĠ�ĐŝǀŝůĞ
ŽƌŐĂŶŝƐĠĞ�ă�WĂƌŝƐ�ůĞƐ�ϵ�Ğƚ�ϭϬ�ŽĐƚŽďƌĞ�ϮϬϭϱ

�ǀĞĐ�ůĞ�ƐŽƵƚŝĞŶ�ĚĞ

^ǇŶƚŚğƐĞ

KƌŐĂŶŝƐĠĞ�ƉĂƌ�ůĞ



�ĐƚŝŽŶ�ƉŽƵƌ�ůĞ��ĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�/ŶƚĠŐƌĠ�Ğƚ�ůĂ�&ŽƌŵĂƚŝŽŶ�;��/&Ϳ�ʹ���/���ʹ��ŐĞŶĐĞ�ĚĞ�WƌŽŵŽƚŝŽŶ�ĚĞƐ��ƵůƚƵƌĞƐ�Ğƚ�ĚƵ�
sŽǇĂŐĞ� ;�W�sͿ�ʹ��ŐĞŶĐĞ�ĚĞ�WƌŽŵŽƚŝŽŶ�Ğƚ�Ě͛ŝŶŐĠŶŝĞƌŝĞ� ŝŶƚĞƌĐƵůƚƵƌĞůůĞƐ�;�WϮŝͿ�ʹ��ŶŝŵĂƚĞƵƌƐ�ƐŽĐŝŽͲƵƌďĂŝŶƐ�ƐĂŶƐ�
ĨƌŽŶƚŝğƌĞ�;�^&Ϳ�ʹ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�&ĞŵŵĞƐ�ĚĞ�ů͛�ƵƌŽƉĞ�DĠƌŝĚŝŽŶĂůĞ�;�&�DͿ�ʹ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�DĂƌŽĐĂŝŶƐ�ĞŶ�&ƌĂŶĐĞ�
;�D&Ϳ�ʹ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�dƌĂǀĂŝůůĞƵƌƐ�DĂŐŚƌĠďŝŶƐ�ĚĞ�&ƌĂŶĐĞ�;�dD&Ϳ�ʹ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�dƵŶŝƐŝĞŶƐ�ĞŶ�&ƌĂŶĐĞ�;�d&Ϳ�ʹ�
�ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�DŝŐƌĂƚŝŽŶƐ͕�^ŽůŝĚĂƌŝƚĠƐ�Ğƚ��ĐŚĂŶŐĞƐ�ƉŽƵƌ�ůĞ��ĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�;�D^��Ϳ�ʹ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶƐ�ĚĞ�^ŽƵƚŝĞŶ�^ŽĐŝĂů�
Ğƚ�ĚĞ��ĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ��ĐƚŝŽŶƐ��ƵůƚƵƌĞůůĞƐ�ĞŶ�DĠĚŝƚĞƌƌĂŶĠĞ�;�^^���͘D��Ϳ�ʹ��ƚĞůŝĞƌƐ�^ĂŶƐ�&ƌŽŶƚŝğƌĞ�ʹ���ĞŶƚƌĞ�
Ě͛ĂĐƚŝŽŶƐ�Ğƚ�ĚĞ�ƌĠĂůŝƐĂƚŝŽŶƐ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůĞƐ�;��Z/Ϳ�ʹ��ĞŶƚƌĞ�Ě͛�ĚƵĐĂƚŝŽŶ�Ğƚ�ĚĞ�&ŽƌŵĂƚŝŽŶ�/ŶƚĞƌĐƵůƚƵƌĞů�ZĞŶĐŽŶƚƌĞ�
;��&/ZͿ�ʹ���ŽůůĞĐƚŝĨ�:ƵĚĠŽ��ƌĂďĞ�Ğƚ��ŝƚŽǇĞŶ�ƉŽƵƌ�ůĂ�WĂůĞƐƚŝŶĞ�;�:��WͿ�ʹ��ŽůůĞĐƚŝĨ�^ƵďŝƚŽ�WƌĞƐƚŽͲ�ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�dƌŝƐƵŶŝĐ�
ʹ��ŽŵŝƚĠ�ƉŽƵƌ�ůĞ��ĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ůĞ�WĂƚƌŝŵŽŝŶĞ�;��WͿ�ʹ��ŽŵŝƚĠ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ZĞƐƉĞĐƚ�ĚĞƐ�>ŝďĞƌƚĠƐ�Ğƚ�ĚĞƐ��ƌŽŝƚƐ�ĚĞ�
ů͛,ŽŵŵĞ�ĞŶ�dƵŶŝƐŝĞ� ;�Z>�,dͿ�ʹ��ŽŵƉĂŐŶŝĞ�>ĂůĂŐĞ�ʹ��ŽŶĨĠĚĠƌĂƚŝŽŶ�'ĠŶĠƌĂůĞ�ĚƵ�dƌĂǀĂŝů� ;�'dͿ�ʹ��K^/D�EŽƌĚ�
WĂƐͲĚĞͲ�ĂůĂŝƐ� ʹ� �ƵƌŽŵĞĚ� /,��E� ʹ� &ĠĚĠƌĂƚŝŽŶ� ĚĞƐ� dƵŶŝƐŝĞŶƐ� ƉŽƵƌ� ƵŶĞ� �ŝƚŽǇĞŶŶĞƚĠ� ĚĞƐ� ĚĞƵǆ� ZŝǀĞƐ� ;&d�ZͿ� ʹ��
&ĠĚĠƌĂƚŝŽŶ�ƌĠŐŝŽŶĂůĞ�ĚĞƐ��ĐƚĞƵƌƐ�/ŶƚĞƌǀĞŶĂŶƚƐ�ĂƵƉƌğƐ�ĚĞƐ��ŚŝďĂŶŝƐ�;&Z��,/Ϳ�ʹ�&ŽŶĚĂƚŝŽŶ�ZĞŶĠ�^ĞǇĚŽƵǆ�ʹ�&ŽƌƵŵ�
&ĞŵŵĞƐ�DĠĚŝƚĞƌƌĂŶĠĞ� ;&&DͿ� ʹ� &ƌĂŶĐĞ� dĞƌƌĞ� Ě͛�ƐŝůĞ� ʹ� 'ƌŽƵƉĞŵĞŶƚ� ĚĞƐ� ƌĞƚƌĂŝƚĠƐ� ĠĚƵĐĂƚĞƵƌƐ� ƐĂŶƐ� ĨƌŽŶƚŝğƌĞƐ�
;'Z�&Ϳ�ʹ�/ŶŝƚŝĂƚŝǀĞƐ�Ğƚ��ŚĂŶŐĞŵĞŶƚ�ʹ�/ŶƐƚĂŶƚƐ�sŝĚĠŽƐ�EƵŵĠƌŝƋƵĞƐ�Ğƚ�WŽĠƚŝƋƵĞƐ�ʹ�/ŶƐƚŝƚƵƚ�ĚĞ��ŽŽƉĠƌĂƚŝŽŶ�^ŽĐŝĂůĞ�
/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůĞ�;/�K^/Ϳ�ʹ�/ŶƐƚŝƚƵƚ�ĚĞ�ůĂ�DĠĚŝƚĞƌƌĂŶĠĞ�ĚĞ��ŽƌƐĞ�;/D�Ϳ�ʹ�ŝZĞDDK�ʹ�>͛KĨĨŝĐŝŶĂ�ʹ�>ŝŐƵĞ�ĚĞ�ůΖ�ŶƐĞŝŐŶĞͲ
ŵĞŶƚ�&�/>�ϭϯ�ʹ�>ŝŐƵĞ�ĚĞƐ��ƌŽŝƚƐ�ĚĞ�ů͛,ŽŵŵĞ�;>�,Ϳ�ʹ�DĠĚŝƚĞƌƌĂŶĠĞƐ�ʹ�EKh�^�ʹ�WůĂƚĞĨŽƌŵĞ�ĚĞƐ�KE'�ĨƌĂŶĕĂŝƐĞƐ�
ƉŽƵƌ�ůĂ�WĂůĞƐƚŝŶĞ�ʹ�WƌŽŐƌĂŵŵĞ�^ŽůŝĚĂƌŝƚĠ��ĂƵ�;Ɖ^Ͳ�ĂƵͿ�ʹ�^ŽůŝĚĂƌŝƚĠ�ůĂŢƋƵĞ�ʹ�h�DĂƌŝŶƵ�ʹ�zŽƵŶŐĂ�^ŽůŝĚĂŝƌĞ

>Ğ�ZĠƐĞĂƵ��ƵƌŽŵĞĚ�&ƌĂŶĐĞ�;Z�&Ϳ

>Ğ� Z�&� ĞƐƚ� ƵŶĞ� ƉůĂƚĞĨŽƌŵĞ� ƋƵŝ� ƌĂƐƐĞŵďůĞ� ϰϯ� ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐ� ĚĞ� ůĂ� ƐŽĐŝĠƚĠ� ĐŝǀŝůĞ� ĨƌĂŶĕĂŝƐĞ� ĞŶŐĂŐĠĞƐ� ĞŶ�
DĠĚŝƚĞƌƌĂŶĠĞ͘�/ů�Ă�ĠƚĠ�ĐƌĠĠ�ĞŶ�ϮϬϬϱ�ĚĞ�ŵĂŶŝğƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĞůůĞ�Ğƚ�ĚĠĐůĂƌĠ�ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�ůŽŝ�ϭϵϬϭ�ĞŶ�ϮϬϬϵ͘�

/ů�Ă�ƉŽƵƌ�ŽďũĞĐƚŝĨ�ĚĞ�ƐŽƵƚĞŶŝƌ�ůĞ�ƌĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ƐŽĐŝĠƚĠ�ĐŝǀŝůĞ�ĞŶ�&ƌĂŶĐĞ͕�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ůĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�
ĠĐŚĂŶŐĞƐ�Ğƚ�ůĂ�ĐŽŽƉĠƌĂƚŝŽŶ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ĂĐƚĞƵƌƐ�ĚĞƐ�ƐŽĐŝĠƚĠƐ�ĐŝǀŝůĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ƌĠŐŝŽŶ�ĞƵƌŽͲŵĠĚŝƚĞƌƌĂŶĠĞŶŶĞ͕�ĨŽŶĚĠƐ�
ƐƵƌ�ůĞƐ�ǀĂůĞƵƌƐ�ĚĞ�ůĂ�ĚĠŵŽĐƌĂƚŝĞ͕�ĚĞ�ůĂ�ƉĂŝǆ͕�ĚĞ�ů͛�ƚĂƚ�ĚĞ�ĚƌŽŝƚ�Ğƚ�ĚĞƐ�ĚƌŽŝƚƐ�ŚƵŵĂŝŶƐ�ƵŶŝǀĞƌƐĞůƐ͘

>ĞƐ�ĐĂŚŝĞƌƐ�ĚƵ�Z�&�ĞƐƚ�ƵŶĞ�ƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶ�ĚƵ�ZĠƐĞĂƵ��ƵƌŽŵĞĚ�&ƌĂŶĐĞ�;Z�&Ϳ͘

�ŽŵŝƚĠ�ĚĞ�ƌĠĚĂĐƚŝŽŶ�͗�EĂĐĞƌ��>�/�Z/^^/͕�'ŝŽǀĂŶŶĂ�d�E��Z�>>�͕�ZŽůĂŶĚ��/��,�͕�dĂƌĞŬ���E�,/��͕
�ŚůŽĠ�&Z�/^^�Ͳ�KEE�h��Ğƚ��ĂƚŚĞƌŝŶĞ�^ŽƉŚŝĞ��/D/dZKh>/�^

�ƐƐŝƐƚĂŶƚƐ�ĚĞ�ƌĠĚĂĐƚŝŽŶ�͗�,ĂŐĞƌ�,�Z����,͕�&ůŽƌŝĂŶ�'h�'h�E͕�DĂƌŝŽŶ�/^s/�Ğƚ�^ƚĠƉŚĂŶĞ��^^���d
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ͨ�:ĞƵŶĞƐƐĞƐ�ŵĠĚŝƚĞƌƌĂŶĠĞŶŶĞƐ�ͩ
WŽƵƌ�ƵŶ�ĂǀĞŶŝƌ �ĐŽŵŵƵŶ�Ğƚ �ƵŶ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�Đ ŝƚŽǇĞŶ�Ğƚ�ƐŽů ŝĚĂŝƌĞ

hŶĞ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĞ�ŝŶƚĞƌŐĠŶĠƌĂƚŝŽŶŶĞůůĞ�ĚĞ�ůĂ�ƐŽĐŝĠƚĠ�ĐŝǀŝůĞ�
ŽƌŐĂŶŝƐĠĞ�ă�WĂƌŝƐ͕�ƉĂƌ�ůĞ�ZĠƐĞĂƵ��ƵƌŽŵĞĚ�&ƌĂŶĐĞ

ĂǀĞĐ�ƐĞƐ�ŵĞŵďƌĞƐ�Ğƚ�ƐĞƐ�ƉĂƌƚĞŶĂŝƌĞƐ͕
ůĞƐ�ϵ�Ğƚ�ϭϬ�ŽĐƚŽďƌĞ�ϮϬϭϱ

>�^���,/�Z^��h�Z�&
Ͳ�KĐƚŽďƌĞ�ϮϬϭϱ�Ͳ

>Ğ�ƉƌĠƐĞŶƚ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ďĠŶĠĮĐŝĞ�ĚƵ�ƐŽƵƚŝĞŶ�ĚĞ�ů͛�ŐĞŶĐĞ�&ƌĂŶĕĂŝƐĞ�ĚĞ��ĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ͘
>ĞƐ�ŝĚĠĞƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ŽƉŝŶŝŽŶƐ�ƉƌĠƐĞŶƚĠĞƐ�ƐŽŶƚ�ĐĞůůĞƐ�ĚƵ�Z�&�Ğƚ�ŶĞ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞŶƚ�ƉĂƐ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞŵĞŶƚ�ĐĞůůĞƐ�ĚĞ�ů͛�&�

^ǇŶƚŚğƐĞ



>ĞƐ� ũĞƵŶĞƐ�ƉƌĠƐĞŶƚƐ�ă� ůĂ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĞ�ƐŽŶƚ�ǀĞŶƵƐ�ĚƵ�ƉŽƵƌƚŽƵƌ�ŵĠĚŝƚĞƌƌĂŶĠĞŶ �
ĐŽŵŵĞ�DĞƌŝĞŵ� �,/</ZKh� � ;�ůŐĠƌŝĞͿ͕� ZĂŐŚĚĂ� ,�D�/� ;dƵŶŝƐŝĞͿ͕�DĂƌŝĞŵ� �ů �
��d/,/� ;DĂƌŽĐͿ͕� � ZĞďĞĐĐĂ� �>� ,K^�Z/� Ğƚ� EĂĚŝŵ� �,�DD�^� ;>ŝďĂŶͿ͕� >ĞŝůĂ �
ZKD�,�E��;dƵŶŝƐŝĞͿ�Ğƚ��ŚŵĞĚ�D/>Kh�Ͳ��E�,D���;�ůŐĠƌŝĞͿ͘
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^KDD�/Z�

�E:�hy

&KZD�d

�d�>/�Z�ηϭ�͗�>͛����^���>͛�DW>K/��d���>��&KZD�d/KE�

�d�>/�Z�ηϮ�͗�>��>/�Z���/Z�h>�d/KE���^�:�hE�^���E^�>͛�^W����D��/d�ZZ�E��E

�d�>/�Z�ηϯ�͗�>��W�Zd/�/W�d/KE��/dKz�EE����>��s/�����>���/d�

�d�>/�Z�ηϰ�͗�>��ZN>�����>���h>dhZ���d���^��Zd^�WKhZ�>�^�:�hE�^�'�E�Z�d/KE^

����d�Wh�>/��͗�ͨ��dZ��:�hE���d��/dKz�E;E�Ϳ��E�D��/d�ZZ�E���ͩ�

�EE�y�^

Ɖ͘�ϰ

Ɖ͘�ϲ

Ɖ͘�ϴ

Ɖ͘�ϭϬ

Ɖ͘�ϭϮ

Ɖ͘�ϭϰ

Ɖ͘�ϭϴ

Ɖ͘�ϭϵ



�E:�hy
WKhZYhK/�hE��Z�E�KEdZ��/Ed�Z'�E�Z�d/KEE�>>��^hZ�>� �
d,�D�����>��:�hE�^^���E�D��/d�ZZ�E���͍

>ĞƐ� ƐŽĐŝĠƚĠƐ� ĚƵ� ƉŽƵƌƚŽƵƌ� ŵĠĚŝƚĞƌƌĂŶĠĞŶ�
ĐŽŶŶĂŝƐƐĞŶƚ� ĚĞƐ� ĚŝĨĨŝĐƵůƚĠƐ� ă� ƐŽƌƚŝƌ� ĚĞ� ůĂ� ĐƌŝƐĞ�
ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞ� Ğƚ� ĨŝŶĂŶĐŝğƌĞ� Ğƚ� ĚĞƐ� ĐƌŝƐĞƐ� ƉŽůŝƚŝƋƵĞƐ�
ĚŽŶƚ�ůĞƐ�ĞĨĨĞƚƐ�ƚŽƵĐŚĞŶƚ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ƉĂǇƐ�ƌŝǀĞƌĂŝŶƐ�ĚĞ�
ůĂ� DĠĚŝƚĞƌƌĂŶĠĞ͘� >ĞƐ� ƉƌĞŵŝĞƌƐ� ă� ƐƵďŝƌ� ůĞƐ�
ĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞƐ�ĚĞ�ĐĞƐ�ĐƌŝƐĞƐ�ĐĞ�ƐŽŶƚ�ůĞƐ�ũĞƵŶĞƐ�Ğƚ�ĞŶ�
ƚŽƵƚ�ƉƌĞŵŝĞƌ�ůŝĞƵ�ůĞƐ�ũĞƵŶĞƐ�ĨĞŵŵĞƐ͘

KŶ�ƉĞƵƚ�ĐŽŶƐŝĚĠƌĞƌ�ƋƵĞ�ůĂ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ũĞƵŶĞƐƐĞ�
ĞƐƚ�ƵŶ�ƌĠǀĠůĂƚĞƵƌ�ƉĞƌƚŝŶĞŶƚ�ĚĞ�ů͛ĠƚĂƚ�ĚĞ�ƐĂŶƚĠ�ĚĞ�ŶŽƐ�
ƉĂǇƐ͘��Ŷ�ĞĨĨĞƚ͕�ƵŶ�ƉĂǇƐ�ƋƵŝ�Ŷ͛ĂƌƌŝǀĞ�ƉĂƐ�ă�ŐĂƌĂŶƚŝƌ�ůĞƐ�
ďĞƐŽŝŶƐ� Ğƚ� ůĞƐ� ĚƌŽŝƚƐ� ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂƵǆ� ĚĞƐ� ũĞƵŶĞƐ�
ŐĠŶĠƌĂƚŝŽŶƐ� ;ĠĚƵĐĂƚŝŽŶ͕� ĞŵƉůŽŝ͕� ůŽŐĞŵĞŶƚ͕� ƐĂŶƚĠ͕�
͙Ϳ�ĞƐƚ�ƵŶ�ƉĂǇƐ�ƐĂŶƐ�ĂǀĞŶŝƌ͘�

�͛ĞƐƚ� ƉŽƵƌƋƵŽŝ� ĐĞƚƚĞ� ƋƵĞƐƚŝŽŶ� ĐŽŶĐĞƌŶĞ� ƚŽƵƚĞ� ůĂ�
ƐŽĐŝĠƚĠ�Ğƚ�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ŐĠŶĠƌĂƚŝŽŶƐ͘

^Ƶƌ� ůĞ�ƉůĂŶ�ƐŽĐŝĂů�Ğƚ�ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞ͕� ĐĞ� ƐŽŶƚ�Ě͛ĂďŽƌĚ�
ůĞƐ�ũĞƵŶĞƐ�ƋƵŝ�ĨŽŶƚ�ĨĂĐĞ�ĂƵ�ĐŚƀŵĂŐĞ�Ğƚ�ă�ůĂ�ƉƌĠĐĂƌŝƚĠ�
Ǉ� ĐŽŵƉƌŝƐ� ůŽƌƐƋƵ͛ŝůƐ� ƐŽŶƚ� ĚŝƉůƀŵĠƐ͘� �Ğ� ƐŽŶƚ� ůĞƐ�
ũĞƵŶĞƐ�ĂƵƐƐŝ�ƋƵŝ�ŽŶƚ�ůĞ�ƉůƵƐ�ŐƌĂŶĚ�ŵĂů�ă�ƐĞ�ůŽŐĞƌ�ĚĂŶƐ�
ĚĞƐ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ĚĠĐĞŶƚĞƐ͘��Ğ�ƐŽŶƚ�ĞƵǆ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ƋƵŝ�
ƐŽŶƚ�ƚĞŶƵƐ�ă�ů͛ĠĐĂƌƚ�ĚĞƐ�ƉŽƐƚĞƐ�ĚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚĠ�Ğƚ�
ĚĞ� ĚĠĐŝƐŝŽŶ� ĚĂŶƐ� ůĂ� ǀŝĞ� ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞ͕� ƐŽĐŝĂůĞ� Ğƚ�
ƉŽůŝƚŝƋƵĞ͘�>ă�ĞŶĐŽƌĞ͕�ƉĂƌŵŝ�ůĞƐ�ũĞƵŶĞƐ͕�ĐĞ�ƐŽŶƚ�ďŝĞŶ�
ůĞƐ� ũĞƵŶĞƐ� ĨŝůůĞƐ� ƋƵŝ� ǀŝǀĞŶƚ� ƵŶĞ� ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ� ĚĞ�
ŵĂƌŐŝŶĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ƐƵďŝĞ͕�ƐƵƌƚŽƵƚ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ǌŽŶĞ�ƌƵƌĂůĞƐ͕�

ĂůŽƌƐ�ŵġŵĞ�ƋƵ͛ĞůůĞƐ�ŽŶƚ�ĚĞƐ�ƋƵĂůŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ�ĠůĞǀĠĞƐ͘�
�Ğ�ŵĂŶŝğƌĞ�ŐĠŶĠƌĂůĞ͕�ů͛ĞŶƚƌĠĞ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ǀŝĞ�ĂĚƵůƚĞ�ĞƐƚ�
ƉůƵƐ�ƋƵĞ� ũĂŵĂŝƐ�ƵŶ�ƉĂƌĐŽƵƌƐ�ĚƵ�ĐŽŵďĂƚƚĂŶƚ�Ğƚ�ĚĞ�
ĐŽŵďĂƚƚĂŶƚĞ�͊

/ů� ĨĂƵƚ� ůĞ� ƌĂƉƉĞůĞƌ͕� ůĞƐ� ũĞƵŶĞƐ� ĨĞŵŵĞƐ�ĐŽŶƐƚŝƚƵĞŶƚ�
ƵŶ�ƉŽƚĞŶƚŝĞů� ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂů�ƉŽƵƌ� ůĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�
Ğƚ� ƵŶ� ĂĐƚĞƵƌ� ĚĠĐŝƐŝĨ� ĚƵ� ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚ� ƐŽĐŝĂů� ƐƵƌ� ůĞƐ�
ĚĞƵǆ�ƌŝǀĞƐ͘

^Ƶƌ� ƵŶ� ƉůĂŶ� ƌĠŐŝŽŶĂů� ĞƵƌŽͲŵĠĚŝƚĞƌƌĂŶĠĞŶ͕� ůĂ�
ŵŽŶĚŝĂůŝƐĂƚŝŽŶ�Ă�ĚĞƐ�ĞĨĨĞƚƐ�ƉĂƌĂĚŽǆĂƵǆ�ƉƵŝƐƋƵĞ�ĐĞ�
ƐŽŶƚ�ƉƌĠĐŝƐĠŵĞŶƚ�ůĞƐ�ũĞƵŶĞƐ�;Ğƚ� ŝĐŝ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞŵĞŶƚ�
ůĞƐ�ũĞƵŶĞƐ�ŚŽŵŵĞƐͿ�ƋƵŝ�ĞǆƉĠƌŝŵĞŶƚĞŶƚ�ůĞƐ�ŽďƐƚĂĐůĞƐ�
ůĞƐ�ƉůƵƐ�ƌĞĚŽƵƚĂďůĞƐ�ă�ůĂ�ŵŽďŝůŝƚĠ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůĞ�Ğƚ�
ă� ůĂ� ůŝďƌĞ�ĐŝƌĐƵůĂƚŝŽŶ͕�ƋƵĞ�ĐĞ�ƐŽŝƚ�ƉŽƵƌ�ĚĞƐ� ƌĂŝƐŽŶƐ�
ƉĞƌƐŽŶŶĞůůĞƐ͕�ĚĞ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕�ĚĞ�ĐŽŽƉĠƌĂƚŝŽŶ�ŽƵ�ĚĞ�
ƚƌĂǀĂŝů͕�ĞŶƚƌĞ� ůĞƐ�ƉĂǇƐ�ĚĞ� ůĂ�DĠĚŝƚĞƌƌĂŶĠĞ͘�^Ƶƌ�ĐĞƚ�
ĂƐƉĞĐƚ͕� ůĞƐ� ŝŶĠŐĂůŝƚĠƐ� ƐŽŶƚ� ŝŶƐƵƉƉŽƌƚĂďůĞƐ�ĞŶƚƌĞ� ůĂ�
ũĞƵŶĞƐƐĞ�ĚĞ�ůĂ�ƌŝǀĞ�ŶŽƌĚ�Ğƚ�ĐĞůůĞ�ĚĞ�ůĂ�ƌŝǀĞ�ƐƵĚ͘

�Ğ� ŵĂŶŝğƌĞ� ŐĠŶĠƌĂůĞ͕� ůĂ� ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ� ĚĞƐ� ũĞƵŶĞƐ� ĞŶ�
DĠĚŝƚĞƌƌĂŶĠĞ�Ɛ͚ĞƐƚ�ĚƌĂŵĂƚŝƋƵĞŵĞŶƚ�ĚĠƚĠƌŝŽƌĠĞ�ĐĞƐ�
ĚĞƌŶŝğƌĞƐ�ĂŶŶĠĞƐ͕�ĂƵƐƐŝ�ďŝĞŶ�ĂƵ�ƐƵĚ�ƋƵ͛ĂƵ�ŶŽƌĚ�ĚĞ�
ůĂ� DĠĚŝƚĞƌƌĂŶĠĞ͘� �ĞůĂ� ĞǆƉůŝƋƵĞ� ůĞ� ƐĞŶƚŝŵĞŶƚ� ĚĞ�
ĨĂƚĂůŝƐŵĞ͕�ĚĞ�ƉĞƐƐŝŵŝƐŵĞ�Ğƚ�ĚĞ�ƌĞƉůŝ�ƋƵŝ�ŐĂŐŶĞ�ůĞƐ�
ũĞƵŶĞƐ�ƋƵĂŶĚ�ĐĞ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ� ů͛ĞǆĂƐƉĠƌĂƚŝŽŶ�ĨĂĐĞ�ĂƵǆ�
ŝŶũƵƐƚŝĐĞƐ�ƋƵŝ�ƐĞ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĞ�ƉĂƌĨŽŝƐ�ĞŶ�ǀŝŽůĞŶĐĞ͘�
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Ž�
�ƌ
ĂŶ

ƚ
>Ă� ƐĠĂŶĐĞ� Ě͛ŽƵǀĞƌƚƵƌĞ� Ă� ĠƚĠ� ů͛ŽĐĐĂƐŝŽŶ� ĚĞ� ƌĂƉƉĞůĞƌ� ůĞƐ� ĞŶũĞƵǆ� ĚĞ� ůĂ� ƌĞŶĐŽŶƚƌĞ͕� ĂǀĞĐ� ĞŶ� ĂƵƚƌĞ͕� ůĞƐ �
ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶƐ�ĚĞ�WŚŝůŝƉƉĞ�:�,^,�E͕�WƌĠƐŝĚĞŶƚ�ĚĞ��ŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶ�^h��Ğƚ�EĂĐĞƌ��>�/�Z/^^/͕�WƌĠƐŝĚĞŶƚ�ĚƵ�Z�&͘



DĂŝƐ� ůĂ� ƌĠĂůŝƚĠ� ĂĐƚƵĞůůĞ� ĚĞƐ� ũĞƵŶĞƐƐĞƐ�
ŵĠĚŝƚĞƌƌĂŶĠĞŶŶĞƐ�Ă�ĂƵƐƐŝ�ƵŶĞ�ĂƵƚƌĞ�ĨĂĐĞ�͗�ĐĞůůĞ�ĚĞ�
ů͛ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ŵŽďŝůŝƐĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ƚĞƌƌĂŝŶ�ƋƵŝ�ƐĞ�
ŵĂŶŝĨĞƐƚĞ� ĐŽŵŵĞ� ũĂŵĂŝƐ� ĚĂŶƐ� ŶŽƐ� ƉĂǇƐ� ĞŶ� ĐƌŝƐĞ͕�
ĂƵƐƐŝ� ďŝĞŶ� ĞŶ� �ƐƉĂŐŶĞ͕� ĞŶ� 'ƌğĐĞ͕� ĞŶ� /ƚĂůŝĞ� ƋƵ͛ĞŶ�
dƵŶŝƐŝĞ͕�ĂƵ�DĂƌŽĐ͕�ĂƵ�>ŝďĂŶ�Ğƚ�ĂŝůůĞƵƌƐ͘��Ŷ�ĞĨĨĞƚ͕�ůĂ�
ƌĞǀĞŶĚŝĐĂƚŝŽŶ� Ě͛ƵŶĞ� ĐŝƚŽǇĞŶŶĞƚĠ� ĂĐƚŝǀĞ� ĞƐƚ� ƵŶ�
ƉŚĠŶŽŵğŶĞ� ĐŽŵŵƵŶ� ă� ƚŽƵƚĞƐ� ůĞƐ� ƐŽĐŝĠƚĠƐ� ĞƵƌŽͲ
ŵĠĚŝƚĞƌƌĂŶĠĞŶŶĞƐ͘� �ĞůĂ� ǀĂ� ĚĞ� ƉĂŝƌ� ĂǀĞĐ� ůĂ�
ĐŽŶƐĐŝĞŶĐĞ� ƋƵĞ� ůĞƐ� ĚƌŽŝƚƐ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůƐ� Ğƚ� ĐŽůůĞĐƚŝĨƐ�
ĚŽŝǀĞŶƚ� ġƚƌĞ� ƐĂƵǀĞŐĂƌĚĠƐ� Ğƚ� ƌĞƐƉĞĐƚĠƐ͘� >Ă� ŐƌĂŶĚĞ�
ĐƌĠĂƚŝǀŝƚĠ� ĂƌƚŝƐƚŝƋƵĞ� Ğƚ� ĐƵůƚƵƌĞůůĞ� ƋƵĞ� ŶŽƵƐ�
ĐŽŶƐƚĂƚŽŶƐ�ĂĐƚƵĞůůĞŵĞŶƚ�ĞƐƚ�ďŝĞŶ�ůĞ�ƚĠŵŽŝŐŶĂŐĞ�ĚĞ�
ĐĞƚƚĞ�ǀŽůŽŶƚĠ�ĚĞ�ĚĠĨĞŶĚƌĞ�Ğƚ�ĚĞ�ƉƌĂƚŝƋƵĞƌ�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�
ůŝďĞƌƚĠƐ�Ğƚ�ĞŶ�ƉĂƌƚŝĐƵůŝĞƌ� ůĂ� ůŝďĞƌƚĠ�Ě͛ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�Ğƚ�
ĚĞ�ĐƌĠĂƚŝŽŶ͘�

>ĞƐ� ũĞƵŶĞƐ� ŵĠĚŝƚĞƌƌĂŶĠĞŶƐ� ƐŽŶƚ� ĂƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ�
ƉŽƌƚĞƵƌƐ�ĚĞ�ǀĂůĞƵƌƐ�ĐŽůůĞĐƚŝǀĞƐ�Ğƚ͕�ĚĞ�ƉůƵƐ�ĞŶ�ƉůƵƐ͕�
ŝůƐ�ĞŶƚĞŶĚĞŶƚ�ġƚƌĞ�ĂĐƚĞƵƌƐ�ĚĞ�ůĞƵƌ�ĚĞƐƚŝŶ�ă�ƚƌĂǀĞƌƐ�
ů͛ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ĂƐƐŽĐŝĂƚŝĨ�Ğƚ�ůĂ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ă�ůĂ�ǀŝĞ�
ƐŽĐŝĂůĞ�Ğƚ�ƉŽůŝƚŝƋƵĞ͘�

�ĂŶƐ�ĐĞ�ĐĂĚƌĞ͕�ůĂ�ĐŽŽƉĠƌĂƚŝŽŶ�Ğƚ�ůĂ�ƐŽůŝĚĂƌŝƚĠ�ĞƵƌŽͲ
ŵĠĚŝƚĞƌƌĂŶĠĞŶŶĞ� ĂŝŶƐŝ� ƋƵĞ� ůĞ� ĚŝĂůŽŐƵĞ� ĞŶƚƌĞ� ůĞƐ�
ŐĠŶĠƌĂƚŝŽŶƐ� ƐŽŶƚ� ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂƵǆ�ƉŽƵƌ� ƌĞŶĨŽƌĐĞƌ� ůĂ�
ĐŽŶĨŝĂŶĐĞ� ĚĞƐ� ũĞƵŶĞƐ� ĚĂŶƐ� ůĞ� ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚ�
ĚĠŵŽĐƌĂƚŝƋƵĞ� Ğƚ� ĚĂŶƐ� ů͛ƵƚŝůŝƚĠ� ĚĞ� ů͛ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�
ĐŝƚŽǇĞŶ͘��Ŷ�ƵŶ�ŵŽƚ͕�ƉŽƵƌ�ƵŶ�ĂǀĞŶŝƌ�ĐŽŵŵƵŶ�ĞŶƚƌĞ�
ůĞƐ�ĚĞƵǆ�ƌŝǀĞƐ�ĚĞ�ůĂ�DĠĚŝƚĞƌƌĂŶĠĞ͘

��^��^^K�/�d/KE^��E'�'��^��E�D��/d�ZZ�E��

�ΖĞƐƚ� ĂƵ� ƚƌĂǀĞƌƐ� ĚĞ� ŶŽƚƌĞ� ƌĠƐĞĂƵ� ĚΖĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶƐ�
ŵĞŵďƌĞƐ� Ğƚ� ĚĞ� ƉĂƌƚĞŶĂŝƌĞƐ� ƋƵŝ� ƚƌĂǀĂŝůůĞŶƚ� ƐƵƌ� ůĞ�
ƚĞƌƌĂŝŶ�ĚŝƌĞĐƚĞŵĞŶƚ�ĂǀĞĐ�ĚĞƐ�ƉƵďůŝĐƐ�ũĞƵŶĞƐ͕�ƋƵΖĂ�ĠƚĠ�
ŝĚĞŶƚŝĨŝĠ� ůĞ� ďĞƐŽŝŶ� Ě͛ŽƌŐĂŶŝƐĞƌ� ĐĞƚ� ĠĐŚĂŶŐĞ� ƐƵƌ� ůĞƐ�
ĞŶũĞƵǆ� ĂƵǆƋƵĞůƐ� ůĞƐ� ũĞƵŶĞƐ� ƐŽŶƚ� ĂƵũŽƵƌĚΖŚƵŝ�
ĐŽŶĨƌŽŶƚĠƐ� ͗� ĞŵƉůŽŝ� Ğƚ� ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕� ĐŝƚŽǇĞŶŶĞƚĠ͕�
ŵŽďŝůŝƚĠ͕�ůŝďĞƌƚĠ�ĚĞ�ĐƌĠĂƚŝŽŶ�ĂƌƚŝƐƚŝƋƵĞ͕͘͘͘�

�Ğ�ƉůƵƐ͕�ŝů�ŶŽƵƐ�ƉĂƌĂŝƚ�ĞƐƐĞŶƚŝĞů�Ě͛ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞƌ�ĐĞƚƚĞ�
ĚĠŵĂƌĐŚĞ�ĚĞ�ŵƵƚƵĂůŝƐĂƚŝŽŶ�Ğƚ�ĚĞ�ƌĠĨůĞǆŝŽŶ�ĐŽůůĞĐƚŝǀĞ�
ĚĂŶƐ�ůĂ�ŵĞƐƵƌĞ�Žƶ�ůĂ�DĠĚŝƚĞƌƌĂŶĠĞ�ĞƐƚ�ƉůƵƐ�ƋƵĞ�ũĂŵĂŝƐ�
ƵŶ�ĞƐƉĂĐĞ�Ě͛ŝŶƚĞƌĚĠƉĞŶĚĂŶĐĞƐ�Ğƚ�ĚĞ�ĚĠĨŝƐ�ĐŽŵŵƵŶƐ�
;ŵŝŐƌĂƚŝŽŶƐ͕�ĞŵƉůŽŝ͕�ůŝďĞƌƚĠ�ĚΖĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ͕�ŵŽŶƚĠĞ�ĚĞƐ�
ĞǆƚƌġŵĞƐ͕�ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ�Ě͛ĂǀĞŶŝƌ͕�͙Ϳ͘�

ϱ



hE��Z�E�KEdZ���^^K�/�d/s���d�hE�����d�Wh�>/�

ϲ

&KZD�d

>ĞƐ�ƋƵĂƚƌĞ�ĂƚĞůŝĞƌƐ�ŽŶƚ�ƉĞƌŵŝƐ�Ě͛ĠĐŚĂŶŐĞƌ�ĂƵƚŽƵƌ�ĚĞƐ�ƚŚĠŵĂƚŝƋƵĞƐ�ƐƵŝǀĂŶƚĞƐ�͗

ϭ͘� >͛ĂĐĐğƐ�ă�ů͛ĞŵƉůŽŝ�Ğƚ�ă�ůĂ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ũĞƵŶĞƐ͘

Ϯ͘� >Ă�ůŝďƌĞ�ĐŝƌĐƵůĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ũĞƵŶĞƐ�ĚĂŶƐ�ů͛ĞƐƉĂĐĞ�ŵĠĚŝƚĞƌƌĂŶĠĞŶ͘

ϯ͘� >Ă�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ĐŝƚŽǇĞŶŶĞ�ă�ůĂ�ǀŝĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐŝƚĠ͘

ϰ͘� >Ğ�ƌƀůĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐƵůƚƵƌĞ�Ğƚ�ĚĞƐ�ĂƌƚƐ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ũĞƵŶĞƐ�ŐĠŶĠƌĂƚŝŽŶƐ͘

>ŽƌƐ�ĚĞ�ĐŚĂƋƵĞ�ĂƚĞůŝĞƌ͕�ůĞƐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ƐĞ�ƐŽŶƚ�ƌĠƉĂƌƚŝƐ�ĞŶ�ĚĞƵǆ�ŐƌŽƵƉĞƐ�ƐŝŵƵůƚĂŶĠƐ͘

ϭ͘� ZĠĨůĠĐŚŝƌ�ĐŽůůĞĐƚŝǀĞŵĞŶƚ�ĞŶƚƌĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐ�ĚĞ�ůĂ�ƐŽĐŝĠƚĠ�ĐŝǀŝůĞ�ĞƵƌŽͲŵĠĚŝƚĞƌƌĂŶĠĞŶŶĞ�ƐƵƌ�ĐĞƐ�ĞŶũĞƵǆ�
ĐŽŵŵƵŶƐ�ƋƵŝ�ƚŽƵĐŚĞŶƚ�ĂƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ�ůĞƐ�ũĞƵŶĞƐ�ŵĠĚŝƚĞƌƌĂŶĠĞŶƐ͘

Ϯ͘� &ĂǀŽƌŝƐĞƌ�ůĞƐ�ĐŽŶƚĂĐƚƐ�Ğƚ�ůĞ�ƌĠƐĞĂƵƚĂŐĞ͕�ǀĂůŽƌŝƐĞƌ�ůĞƐ�ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ƉƌŽũĞƚƐ�ĚĞƐ�ĚŝĨĨĠƌĞŶƚƐ�ĂĐƚĞƵƌƐ�
ĂƐƐŽĐŝĂƚŝĨƐ�;ĨƌĂŶĕĂŝƐ͕�ĞƵƌŽƉĠĞŶƐ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ƌŝǀĞ�ƐƵĚͿ�ƉƌŽĐŚĞƐ�ĚƵ�Z�&͘

ϯ͘� ^ĞŶƐŝďŝůŝƐĞƌ�ůĞ�ŐƌĂŶĚ�ƉƵďůŝĐ�Ğƚ�ůĞƐ�ĂĐƚĞƵƌƐ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶŶĞůƐ�ă�ƚƌĂǀĞƌƐ�ůĂ�ƌĞƐƚŝƚƵƚŝŽŶ�ĞŶ�ƉƵďůŝĐ�ĚĞƐ�ƚƌĂǀĂƵǆ�
ĚĞ�ůĂ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĞ�Ğƚ�ƐƵƌƚŽƵƚ�ŐƌąĐĞ�ĂƵǆ�ƚĠŵŽŝŐŶĂŐĞƐ�ĚĞƐ�ũĞƵŶĞƐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ͘

hŶĞ� ƌĞŶĐŽŶƚƌĞ�ƋƵŝ �Ă � ƌĂƐƐĞŵďůĠ�ĚĞƐ� ũĞƵŶĞƐ�Ğƚ �ĚĞƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚ ŝŽŶƐ�ĚĞƐ �
ĚĞƵǆ� ƌ ŝǀĞƐ�ĚĞ� ůĂ �DĠĚŝƚĞƌƌĂŶĠĞ͘

�ĞƐ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚƐ�Ě͛ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐ�ĚĞ�ůĂ�ƐŽĐŝĠƚĠ�ĐŝǀŝůĞ�ĨƌĂŶĕĂŝƐĞƐ͕�ĞƵƌŽƉĠĞŶŶĞƐ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ƌŝǀĞ�ƐƵĚ�ŽŶƚ�
ƉĂƌƚŝĐŝƉĠ�ĂƵǆ�ĚŝĨĨĠƌĞŶƚƐ�ĂƚĞůŝĞƌƐ͘

/ůƐ�ƐŽŶƚ�ǀĞŶƵƐ�ĚĞ�&ƌĂŶĐĞ͕�ĚΖ�ƐƉĂŐŶĞ͕�ĚĞ�DĂůƚĞ͕�ĚĞ�^ǇƌŝĞ͕�ĚƵ�>ŝďĂŶ͕�ĚĞ�WĂůĞƐƚŝŶĞ͕�ĚΖ�ŐǇƉƚĞ͕�ĚĞ�>ŝďǇĞ͕�ĚĞ�
dƵŶŝƐŝĞ͕�ĚΖ�ůŐĠƌŝĞ�Ğƚ�ĚƵ�DĂƌŽĐ͘

�Ƶ�ĚĠďĂƚ�ƉƵďůŝĐ͕�ŽƵǀĞƌƚ�ă�ƚŽƵƐ͕�ůĞƐ�ĠƚƵĚŝĂŶƚƐ͕�ůĞƐ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚƐ�ĚĞƐ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ͕�ůĞƐ�ũŽƵƌŶĂůŝƐƚĞƐ͕�ůĞƐ�
ĐŚĞƌĐŚĞƵƌƐ͕�͘͘͘�ƐŽŶƚ�ǀĞŶƵƐ�ĠĐŚĂŶŐĞƌ�Ğƚ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĞƌ�ůĞƐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ĚĞ�ĐĞƚ�ĠǀĠŶĞŵĞŶƚ͘

�ƵƚŽƵƌ�ĚĞ�ƋƵĂƚƌĞ�ƚŚĠŵĂƚŝƋƵĞƐ�

�ǀĞĐ�ƚƌŽŝƐ�ŽďũĞĐƚŝĨƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂƵǆ�

>ĂŶŐƵĞƐ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝů�͗�ĂƌĂďĞ�Ğƚ�ĨƌĂŶĕĂŝƐ͘

>Ă�ƌĞŶĐŽŶƚƌĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƚŝǀĞ͕�ĐŽŵƉŽƐĠĞ�ĚĞ�ϰ�ĂƚĞůŝĞƌƐ͕�Ă�ƌĠƵŶŝ�ϵϯ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ͕�ůĞƐ�ϵ�Ğƚ�ϭϬ�ŽĐƚŽďƌĞ�ϮϬϭϱ�ĂƵ�&/�W�
:ĞĂŶ�DŽŶĞƚ�;WĂƌŝƐͿ͘��ĞƐ�ĂƚĞůŝĞƌƐ�ŽŶƚ�ƉĞƌŵŝƐ�ůĞ�ƉĂƌƚĂŐĞ�Ě͛ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞƐ͕�ĚĞƐ�ĠĐŚĂŶŐĞƐ�ĚĞ�ƉƌĂƚŝƋƵĞƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ĚĠďĂƚƐ�
ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ũĞƵŶĞƐ�Ğƚ�ůĞƐ��ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐ�ĚĞ�ůĂ�ƐŽĐŝĠƚĠ�ĐŝǀŝůĞ͘
>Ğ� ĚĠďĂƚ� ƉƵďůŝĐ͕� ŽƌŐĂŶŝƐĠ� ůĞ� ƐĂŵĞĚŝ� ϭϬ� ŽĐƚŽďƌĞ� ĂƉƌğƐͲŵŝĚŝ� ă� ů͛hŶŝǀĞƌƐŝƚĠ� WĂŶƚŚĠŽŶ� ^ŽƌďŽŶŶĞ� WĂƌŝƐ� ϭ͕� Ă�
ƌĂƐƐĞŵďůĠ�ƉƌğƐ�ĚĞ�ϭϯϱ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�Ğƚ�ĨƵƚ�ů͛ŽĐĐĂƐŝŽŶ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ŐƌĂŶĚ�ƉƵďůŝĐ�Ě͛ĂǀŽŝƌ�ƵŶĞ�ǀŝƐŝŽŶ�ƉůƵƐ�ƉƌĠĐŝƐĞ�ĚĞƐ�
ĞŶũĞƵǆ�ĂƵǆƋƵĞůƐ�ƐŽŶƚ�ĐŽŶĨƌŽŶƚĠƐ�ůĞƐ�ũĞƵŶĞƐ�ŵĠĚŝƚĞƌƌĂŶĠĞŶƐ͘

sŽƵƐ�ƚƌŽƵǀĞƌĞǌ�ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ�ĚƵ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ĞŶ�ĂŶŶĞǆĞ͘
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ZĂǌĂŶ� �>����,� ĚĞ� ůĂ� WůĂƚĞĨŽƌŵĞ� ĚĞƐ� KE'� ĨƌĂŶĕĂŝƐĞƐ�
ƉŽƵƌ� ůĂ� WĂůĞƐƚŝŶĞ� ;&ƌĂŶĐĞͿ� Ğƚ� ĚƵ� �ŽŵŝƚĠ� ƉŽƵƌ� ůĞ�
�ĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ůĞ�WĂƚŝŵŽŝŶĞ�;WĂůĞƐƚŝŶĞͿ



DŽĚĠƌĂƚĞƵƌƐ� �ďĚĞůůĂŬ� ,�ZZ�'�� ;�ŝƌĞĐƚĞƵƌ� ŐĠŶĠƌĂů� ĚĞ� EKh�^� Ͳ� &ƌĂŶĐĞͿ� Ğƚ� /ƐĂďĞůůĞ� ���h� ;�ŝƌĞĐƚƌŝĐĞ� ĚƵ� ^ĞƌǀŝĐĞ�
&ŽƌŵĂƚŝŽŶͬsŝĞ��ƐƐŽĐŝĂƚŝǀĞ�ă�ůĂ�>ŝŐƵĞ�ĚĞ�ů͛ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ�&�/>�ϭϯ�Ͳ�&ƌĂŶĐĞͿ

ZĂƉƉŽƌƚĞƵƌƐ�,ĂŐĞƌ�,�Z����,�;�ƚƵĚŝĂŶƚĞ�ĚƵ�DĂƐƚĞƌ��/�DK�Ͳ�WĂŶƚŚĠŽŶ�^ŽƌďŽŶŶĞ�WĂƌŝƐ�ϭ�Ͳ�&ƌĂŶĐĞͿ�Ğƚ�&ůŽƌŝĂŶ�'h�'h�E�
;�ŚĂƌŐĠ�ĚĞ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�&ŽŶĚĂƚŝŽŶ�ZĞŶĠ�^ĞǇĚŽƵǆ�Ͳ�&ƌĂŶĐĞͿ

/ŶƚĞƌǀĞŶĂŶƚƐ��DĂƌŝĂŵ��>���d/,/�;WƌĠƐŝĚĞŶƚĞ�ĚƵ��ŽŶƐĞŝů�WƌŽǀŝŶĐŝĂů�ĚĞƐ�ũĞƵŶĞƐ�ĚĞ�>ĂƌĂĐŚĞͬZ�D�:���Ͳ�DĂƌŽĐͿ͕�>ƵĐŝĞ�D�^^��
;�ŚĂƌŐĠĞ�ĚĞ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ĚĞ�ů͛/�K^/�Ͳ�&ƌĂŶĐĞͿ͕�>ĞŝůĂ�ZKD�,�E��;DĞŵďƌĞ�ĚĞ� ů͛ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ��ƌĠĂƚŝŽŶ�Ğƚ� ��ƌĠĂƚŝǀŝƚĠ�ƉŽƵƌ�ůĞ�
�ĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ů͛�ŵďĂƵĐŚĞ�;����Ϳ�Ͳ�dƵŶŝƐŝĞͿ�Ğƚ��ŚŵĞĚ�D/>Kh�Ͳ��E�,D���;DĞŵďƌĞ�ĚĞ�ů͛ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�^ĂŶƚĠ�^ŝĚŝ��ů�
,ŽƵĂƌŝ�Ͳ��ůŐĠƌŝĞͿ

�ƚĞůŝĞƌ�ηϭ
>͛����^���>͛�DW>K/��d���>��&KZD�d/KE

>Ă�ƋƵĞƐƚŝŽŶ�ĚĞ�ůΖĂĐĐğƐ�ă�ůΖĞŵƉůŽŝ�Ğƚ�ă�ůĂ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�
ũĞƵŶĞƐ� ĠƚĂŝƚ� ĂƵ� ĐĞŶƚƌĞ� ĚƵ� ƉƌĞŵŝĞƌ� ĂƚĞůŝĞƌ͘� >ĞƐ�
ƚĠŵŽŝŐŶĂŐĞƐ�ŽŶƚ�ĐŽŶǀĞƌŐĠ�ǀĞƌƐ�ůĞ�ĐŽŶƐƚĂƚ�ŐĠŶĠƌĂů�ƋƵĞ�
ĚĂŶƐ�ƐĂ�ŵĂũŽƌŝƚĠ͕�ůĂ�ũĞƵŶĞƐƐĞ�ĞŶ�DĠĚŝƚĞƌƌĂŶĠĞ�ƐŽƵĨĨƌĞ�
ĚΖƵŶ�ŵĂŶƋƵĞ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƐĂƚŝƐĨĂŝƐĂŶƚĞ�Ğƚ�ƐƵƌƚŽƵƚ�ĚĞ�
ĚŝĨĨŝĐƵůƚĠƐ�ĚΖĂĐĐğƐ�ă�ůΖĞŵƉůŽŝ�Ğƚ�ĚĞ�ƚĂƵǆ�ĚĞ�ĐŚƀŵĂŐĞ�
ĞǆƚƌġŵĞŵĞŶƚ�ĠůĞǀĠƐ͘�>ΖŽďƚĞŶƚŝŽŶ�ĚΖƵŶ�ĚŝƉůƀŵĞ�ĠůĞǀĠ�
ŶĞ� ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞ� ƉĂƐ� ůΖĂƐƐƵƌĂŶĐĞ� ĚΖƵŶ� ĞŵƉůŽŝ͘� >ĞƐ�
ŝŶĠŐĂůŝƚĠƐ� Ğƚ� ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƚŝŽŶƐ� ĚŽŶƚ� ƐŽŶƚ� ǀŝĐƚŝŵĞƐ͕�
ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ͕� ůĞƐ� ũĞƵŶĞƐ� ĨĞŵŵĞƐ� ŶĞ� ĐĞƐƐĞŶƚ� ĚĞ�
ƐΖĂŐŐƌĂǀĞƌ͕� ĐĞůůĞƐͲĐŝ� ĠƚĂŶƚ� ĞǆĐůƵĞƐ� ĚĞ� ůĂ� ǀŝĞ�
ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞ͕�ƋƵĂŶƚ�ďŝĞŶ�ŵġŵĞ�ĞůůĞƐ�ƐŽŶƚ�ĚĞ�ƉůƵƐ�ĞŶ�
ƉůƵƐ�ŚĂƵƚĞŵĞŶƚ�ĚŝƉůƀŵĠĞƐ�Ğƚ�ƚƌğƐ�ĂĐƚŝǀĞ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ǀŝĞ�
ĚĞ�ůĂ�ĐŝƚĠ͘

�Ğ� ĚĠĐĂůĂŐĞ� ĞƐƚ� ĚΖĂŝůůĞƵƌƐ� ĂƉƉĂƌƵ� ĐŽŵŵĞ� ůΖƵŶ� ĚĞƐ�
ƉƌŝŶĐŝƉĂƵǆ� ĚĠĐůĞŶĐŚĞƵƌƐ� ĚĞƐ� ƌĠǀŽůƵƚŝŽŶƐ� Ğƚ� ĚĞƐ�
ŵŽďŝůŝƐĂƚŝŽŶƐ�ĚĞ� ůĂ�ƐŽĐŝĠƚĠ�ĐŝǀŝůĞ�ĚĂŶƐ� ůĞƐƋƵĞůůĞƐ� ůĞƐ�
ũĞƵŶĞƐ� ũŽƵĞŶƚ� ƵŶ� ƌƀůĞ� ƉƌŝŵŽƌĚŝĂů͕� ĚğƐ� ϮϬϭϭ� ĂƵ� ƐƵĚ�
ŵĂŝƐ� ĂƵƐƐŝ� ĂƵ� ŶŽƌĚ� ĚĞ� ůĂ� DĠĚŝƚĞƌƌĂŶĠĞ͘� �ĂŶƐ� ĐĞ�
ĐŽŶƚĞǆƚĞ͕� ůĞƐ� ŝŶƚĞƌǀĞŶĂŶƚƐ� ŽŶƚ� ƌĂƉƉĞůĠ� ůΖŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�
ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚĠ� ĚĞƐ� ƉŽƵǀŽŝƌƐ� ƉƵďůŝĐƐ� ƋƵŝ� ŶĞ� ĚŽŝǀĞŶƚ�
ůĂŝƐƐĞƌ�ůĞƐ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐ�ĚĞ�ůĂ�ƐŽĐŝĠƚĠ�ĐŝǀŝůĞ�ƐĞƵůĞƐ�ĚĂŶƐ�
ůĞƵƌ� ĂĐƚŝŽŶ� ƉŽƵƌ� ƌĞŵĠĚŝĞƌ� ĂƵǆ� ƉƌŽďůğŵĞƐ� ƐŽĐŝĂƵǆ�
ďƌƸůĂŶƚƐ�ĂƵǆƋƵĞůƐ�ůĂ�ũĞƵŶĞƐƐĞ�ĞƐƚ�ĐŽŶĨƌŽŶƚĠĞ͘

�� ƚŝƚƌĞ� ĚΖĞǆĞŵƉůĞ͕� >ƵĐŝĞ� DĂƐƐĞ͕� ũĞƵŶĞ� ĐŚĂƌŐĠĞ� ĚĞ�
ŵŝƐƐŝŽŶ� ă� ůΖ/ŶƐƚŝƚƵƚ� ĚĞ� �ŽŽƉĠƌĂƚŝŽŶ� ^ŽĐŝĂůĞ� Ğƚ�
/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůĞ�;/�K^/͕�&ƌĂŶĐĞͿ�Ă�ƉƌĠƐĞŶƚĠ�ĚĞƐ�ƉƌŽũĞƚƐ�
ĚĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ůΖĠĐŽŶŽŵŝĞ�ƐŽĐŝĂůĞ�Ğƚ�ƐŽůŝĚĂŝƌĞ�
ƋƵΖĞůůĞ�ƉŽƌƚĞ�ĚĞƉƵŝƐ�ĚĞƵǆ�ĂŶƐ�ĂǀĞĐ�ĚĞ�ũĞƵŶĞƐ�ĂĐƚĞƵƌƐ�
ůŽĐĂƵǆ͕� ĚĂŶƐ� ůĂ� ƌĠŐŝŽŶ� ĚĞ� dĂďĂƌŬĂ͕� ĚĂŶƐ� ůΖŽƵĞƐƚ�
ƚƵŶŝƐŝĞŶ͘��ůůĞ�ĞƐƚ͕�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ͕�ƌĞǀĞŶƵĞ�ƐƵƌ�ůĂ�ĐƌĠĂƚŝŽŶ�
ĚΖƵŶĞ�ĐŽŽƉĠƌĂƚŝǀĞ� ŝŶŝƚŝĠĞ�ƉĂƌ�ƵŶĞ�ĚŝƐƚŝůůĞƌŝĞ�ĚΖŚƵŝůĞƐ�
ĞƐƐĞŶƚŝĞůůĞƐ�Ğƚ�Ă�ĞǆƉůŝƋƵĠ�ůΖŝŵƉĂĐƚ�ƉŽƐŝƚŝĨ�ĚĞ�ĐĞ�ŐĞŶƌĞ�
ĚĞ� ƉƌŽũĞƚƐ� ĚĂŶƐ� ůĂ� ƌĠŐŝŽŶ͘� �ŝĞŶ�ƋƵΖŝůƐ� ƐŽŝĞŶƚ�ĞŶĐŽƌĞ�
ƉĞƵ� ŶŽŵďƌĞƵǆ͕� ĐĞƐ� ƉƌŽũĞƚƐ� ƌĞĐğůĞŶƚ� ĚĞ� ƌĠĞůůĞƐ�
ƉŽƚĞŶƚŝĂůŝƚĠƐ�ƉŽƵƌ�ůΖĂǀĞŶŝƌ�Ğƚ�ĐŽŵŵĞŶĐĞŶƚ�ă�ŝŶƚĠƌĞƐƐĞƌ�
ůĞƐ�ĂƵƚŽƌŝƚĠƐ�ƚƵŶŝƐŝĞŶŶĞƐ͕�ĞŶ�ůΖŽĐĐƵƌƌĞŶĐĞ͘

>ĞƐ�ŵŽĚĂůŝƚĠƐ�ĚĞƐ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ƉŽƵǀŽŝƌƐ�ƉƵďůŝĐƐ�
ŽŶƚ�ĐŽŶƐƚŝƚƵĠ�ƵŶ�ƉŽŝŶƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĚƵ�ĚĠďĂƚ�͗�ĐĞƌƚĂŝŶƐ�
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ� ƌĞĨƵƐĞŶƚ� ǀŝŐŽƵƌĞƵƐĞŵĞŶƚ� ĚĞ� ĚĠƉĞŶĚƌĞ�
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>ĞŝůĂ� ZKD�,�E�͕� ŵĞŵďƌĞ� ĚĞ�
ů͛ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ��ƌĠĂƚŝŽŶ�Ğƚ���ƌĠĂƚŝǀŝƚĠ�ƉŽƵƌ�
ůĞ��ĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ů͛�ŵďĂƵĐŚĞ�;����Ϳ�
ĞŶ�dƵŶŝƐŝĞ



ϵ

ĚΖƵŶĞ�ŵĂŶŝğƌĞ�ŽƵ�ĚΖƵŶĞ�ĂƵƚƌĞ�ĚĞ�ůΖ�ƚĂƚ͕�Ğƚ�ŶΖĂƚƚĞŶĚĞŶƚ�
ƉůƵƐ�ƌŝĞŶ�ĚĞ�ůΖ�ƚĂƚ�͖�ƚĂŶĚŝƐ�ƋƵĞ�ĚΖĂƵƚƌĞƐ�ĂƵ�ĐŽŶƚƌĂŝƌĞ�
ŽŶƚ� ŝŶƐŝƐƚĠ� ƐƵƌ� ůĂ� ŶĠĐĞƐƐŝƚĠ� ĚĞ� ƚŝƐƐĞƌ� ĚĞ� ŶŽƵǀĞůůĞƐ�
ƌĞůĂƚŝŽŶƐ� ĂǀĞĐ� ůĞƐ� ĂƵƚŽƌŝƚĠƐ� ƉƵďůŝƋƵĞƐ͕� ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�
ĞŶƚƌĞ� ůĞ� ŶŝǀĞĂƵ� ůŽĐĂů� Ğƚ� ŶĂƚŝŽŶĂů͘� dŽƵƐ� ĠƚĂŝĞŶƚ�
ĐĞƉĞŶĚĂŶƚ� ƵŶĂŶŝŵĞƐ� ƉŽƵƌ� ĐŽŶƐƚĂƚĞƌ� ůĂ� ĚŝĨĨŝĐŝůĞ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ƉŽƵǀŽŝƌƐ�ƉƵďůŝĐƐ͕�Ǉ�ĐŽŵƉƌŝƐ�
ůĞƐ�ĐŽůůĞĐƚŝǀŝƚĠƐ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞƐ͘

�Ƶ� ŶŽƌĚ� ĐŽŵŵĞ� ĂƵ� ƐƵĚ� ĚĞ� ůĂ� DĠĚŝƚĞƌƌĂŶĠĞ͕� ůĞƐ�
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ� ŽŶƚ� ĂƵƐƐŝ� ƐŽƵůŝŐŶĠ� ƵŶĞ� ůŽƵƌĚĞ�
ŝŶĂĚĠƋƵĂƚŝŽŶ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞƐ�ƚƌĂŶƐŵŝƐĞƐ�ƉĂƌ�
ůΖĠĐŽůĞ�Ğƚ�ůĞƐ�ƌĠĂůŝƚĠƐ�ĚƵ�ŵŽŶĚĞ�ĚƵ�ƚƌĂǀĂŝů͘��ŽŵŵĞ�ůΖĂ�
ƐŽƵůŝŐŶĠ� >ĞŝůĂ� ZŽŵĚŚĂŶĞ� ĚĞ� ůΖĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ� �ƌĠĂƚŝŽŶ�
�ƌĠĂƚŝǀŝƚĠ� ƉŽƵƌ� ůĞ� �ĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ� Ğƚ� ůΖ�ŵďĂƵĐŚĞ�
;����͕� dƵŶŝƐŝĞͿ͕� ůĞƐ� ĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ� ƵŶŝǀĞƌƐŝƚĂŝƌĞƐ� ƐŽŶƚ�

ƐŽƵǀĞŶƚ� ŝŶƐƵĨĨŝƐĂŶƚĞƐ� ĚĂŶƐ� ůΖĂĐƋƵŝƐŝƚŝŽŶ� ĚĞ� ƐĂǀŽŝƌƐ�
ƉƌĂƚŝƋƵĞƐ�ĐŽŵŵĞ�ůĂ�ƌĠĚĂĐƚŝŽŶ�ĚΖƵŶ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ǀŝƚĂĞ�
ŽƵ�ůĂ�ĐŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ�ĚΖƵŶ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ƉůĂŶ͘

>Ă� ŶĠĐĞƐƐŝƚĠ� ĚΖƵŶĞ� ƌĠĞůůĞ� ƌĠĐŝƉƌŽĐŝƚĠ� ĞƐƚ� ĂƉƉĂƌƵĞ�
ƚŽƵƚͲăͲĨĂŝƚ�ĞƐƐĞŶƚŝĞůůĞ�ĂƵ�Ĩŝů�ĚĞ�ůĂ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ͕�ă�ŵĞƐƵƌĞ�
ƋƵĞ� ůĞƐ� ŝŶƚĞƌǀĞŶĂŶƚƐ� ƐĞ� ƌĞŶĚĂŝĞŶƚ� ĐŽŵƉƚĞ� ĚĞ� ůĂ�
ƐŝŵŝůŝƚƵĚĞ�ĐĞƌƚĂŝŶĞ�ĚĞ�ůĞƵƌƐ�ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞƐ͘�>Ă�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�
ƐΖĞƐƚ�ůŽŶŐƵĞŵĞŶƚ�ĂƌƌġƚĠĞ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ŽƵďůŝĠƐ�ĚƵ�ƐǇƐƚğŵĞ�
ĐŽŵŵĞ�ͨ�ůĞƐ�ũĞƵŶĞƐ�ĚĠĐƌŽĐŚĞƵƌƐ�͕ͩ�ĐĞƐ�ũĞƵŶĞƐ�ƐŽƌƚŝƐ�
ƚƀƚ�ĚƵ�ƐǇƐƚğŵĞ�ƐĐŽůĂŝƌĞ�ƉŽƵƌ�ůĞƐƋƵĞůƐ�ŽŶ�Ă�ŵĞŶƚŝŽŶŶĠ�
ĚŝǀĞƌƐĞƐ�ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞƐ�ĚĞ�ƉůƵƐ�ĞŶ�ƉůƵƐ�ĐŽŶŶƵĞƐ�ŵĂŝƐ�ƋƵŝ�
ƌĞƐƚĞŶƚ� ŵŝŶŽƌŝƚĂŝƌĞƐ͘� �ΖĞƐƚ� ůĞ� ĐĂƐ͕� ƉĂƌ� ĞǆĞŵƉůĞ͕� ĚĞ�
ůΖĠĐŽůĞ�ĚĞ�ůĂ�ĚĞƵǆŝğŵĞ�ĐŚĂŶĐĞ�ŵĂŝƐ�ĂƵƐƐŝ�ĚĞ�ůĂ�ŵŝƐĞ�
ĞŶ� ƉůĂĐĞ� ĚĞ� ĐŽŶƚƌĂƚƐ� ĚĞ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĂůŝƐĂƚŝŽŶ�
ƐƉĠĐŝĨŝƋƵĞƐ�ĂǀĞĐ�ůĞ�ĐŽŶĐŽƵƌƐ�ĚΖĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ�ůŽĐĂůĞƐ͘�

�Ƶ� ŶŽƌĚ� ĐŽŵŵĞ� ĂƵ� ƐƵĚ� ĚĞ� ůĂ� DĠĚŝƚĞƌƌĂŶĠĞ͕� ůĞƐ�
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ� ŽŶƚ� ĂƵƐƐŝ� ƐŽƵůŝŐŶĠ� ƵŶĞ� ůŽƵƌĚĞ�
ŝŶĂĚĠƋƵĂƚŝŽŶ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞƐ�ƚƌĂŶƐŵŝƐĞƐ�ƉĂƌ�
ů͛ĠĐŽůĞ�Ğƚ�ůĞƐ�ƌĠĂůŝƚĠƐ�ĚƵ�ŵŽŶĚĞ�ĚƵ�ƚƌĂǀĂŝů͘

WƌŝƐĞ�ĚĞ�ƉĂƌŽůĞ�ĚĞ�^ŽŝůůĂŚ��,�D��E/�ĚĞ�ů͛ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�
/ŵƉĂƌƚŝĂů�/ŶĚƵƐƚƌŝĞ�ďĂƐĠĞ�ă�DĂƌƐĞŝůůĞ�;&ƌĂŶĐĞͿ͘
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DŽĚĠƌĂƚĞƵƌƐ� � �ůŝĐĞ� d�t/>� ;ƐĂůĂƌŝĠĞ� ĚĞ� ^ŽůŝĚĂƌŝƚĠ� >ĂŢƋƵĞͲ� &ƌĂŶĐĞͿ� Ğƚ� ^ŽƉŚŝĞ� �/D/dZKh>/�^� ;sŝĐĞͲƉƌĠƐŝĚĞŶƚĞ� ĚĞ�
ů͛�ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�&ĞŵŵĞƐ�Ě͛�ƵƌŽƉĞ�DĠƌŝĚŝŽŶĂůĞ�;�&�DͿ�Ͳ�&ƌĂŶĐĞͿ

ZĂƉƉŽƌƚĞƵƌƐ�,ĂŐĞƌ�,�Z����,�;�ƚƵĚŝĂŶƚĞ�ĚƵ�DĂƐƚĞƌ��/�DK�Ͳ�WĂŶƚŚĠŽŶ�^ŽƌďŽŶŶĞ�WĂƌŝƐ�ϭ�Ͳ�&ƌĂŶĐĞͿ�Ğƚ�&ůŽƌŝĂŶ�'h�'h�E�
;�ŚĂƌŐĠ�ĚĞ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�&ŽŶĚĂƚŝŽŶ�ZĞŶĠ�^ĞǇĚŽƵǆ�Ͳ�&ƌĂŶĐĞͿ

/ŶƚĞƌǀĞŶĂŶƚƐ��/ŵĂŶĞ�'�,�Z�;�ŚĂƌŐĠĞ�ĚĞ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ƉŽƵƌ�ůĞ�&ŽƌƵŵ�&ĞŵŵĞƐ�DĠĚŝƚĞƌƌĂŶĠĞ�;&&DͿ�Ͳ�&ƌĂŶĐĞͿ͕�<ŚŝƌͲ�ŝŶ�'Z/��
;�ƵďĞƌǀŝůůŝĞƌƐ�Ͳ�&ƌĂŶĐĞͿ͕�DŽŶŝƋƵĞ�s�E�>�E�<�Z�;^ĞĐƌĠƚĂŝƌĞ�ŐĠŶĠƌĂůĞ�ĚƵ���&/Z�Ͳ�&ƌĂŶĐĞͿ�Ğƚ�EĂǁĨĞů�/�,�Kh/�;DĞŵďƌĞ�
ĚĞ�ůΖĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ��ŵĂů�ƉŽƵƌ�ůĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ůĂ�ƐŽůŝĚĂƌŝƚĠ�Ͳ�dƵŶŝƐŝĞͿ

�ƚĞůŝĞƌ�ηϮ
>��>/�Z���/Z�h>�d/KE���^�:�hE�^
��E^�>͛�^W����D��/d�ZZ�E��E

�ƵƚŽƵƌ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌŽďůĠŵĂƚŝƋƵĞ�ďƌƸůĂŶƚĞ�ĚĞ�ůĂ�ŵŽďŝůŝƚĠ͕�
ůĞƐ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ� ƌĠƵŶŝƐ� ĞŶ� ĂƚĞůŝĞƌ� ŽŶƚ� ƌĂƉƉĞůĠ� ůĞƐ�
ĚŝĨĨŝĐƵůƚĠƐ� Ğƚ� ĞŶƚƌĂǀĞƐ� ă� ƚŽƵƚĞƐ� ůĞƐ� ĠĐŚĞůůĞƐ͕� ă�
ĐŽŵŵĞŶĐĞƌ� ƉĂƌ� ůΖŽďƚĞŶƚŝŽŶ� ĚĞƐ� ǀŝƐĂƐ͕� ĚĂŶƐ� ůĂ�
ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠ� ĚĞ� ĐŝƌĐƵůĞƌ� ůĠŐĂůĞŵĞŶƚ͘� >Ğ� ŵĂŶƋƵĞ� ĚĞ�
ĐůĂƌƚĠ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ůĠŐŝƐůĂƚŝŽŶ�Ğƚ�ůĂ�ůŽƵƌĚĞƵƌ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ�
ƋƵΖŽŶ�ƌĞƚƌŽƵǀĞ�ƐƵƌ�ůĂ�ƌŝǀĞ�ŶŽƌĚ�ĐŽŵŵĞ�ƐƵƌ�ůĂ�ƌŝǀĞ�ƐƵĚ͕�
ĚŽŶŶĞŶƚ�ůĞ�ƐĞŶƚŝŵĞŶƚ�ĚĞ�ĚĠĐŝƐŝŽŶƐ�ĂƌďŝƚƌĂŝƌĞƐ͘

>Ă�ͨ�ĐƌŝŵŝŶĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ͩ�ĚĞ�ůĂ�ŵŽďŝůŝƚĠ�Ă�ĠƚĠ�ĚĠŶŽŶĐĠĞ�
ƉĂƌ�ůΖĞŶƐĞŵďůĞ�ĚĞƐ�ŝŶƚĞƌǀĞŶĂŶƚƐ�Ğƚ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ͕�ĚŽŶƚ͕�
ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�EĂǁĨĞů�/ĐŚĂŽƵŝ�ĚƵ�WƌŽŐƌĂŵŵĞ��ŽŶĐĞƌƚĠ�
WůƵƌŝͲ�ĐƚĞƵƌƐ�;W�W�͕�&ƌĂŶĐĞͲdƵŶŝƐŝĞͿ͕�/ƌĞŶĞ�DĂƌƚŝŶĞǌ�
DƵůĞƌŽ�ĚƵ�ŵŽƵǀĞŵĞŶƚ�ĚŝĂƐƉŽƌŝƋƵĞ�DĂƌĞĂ�'ƌĂŶĂƚĞ�

;�ƐƉĂŐŶĞͿ�Ğƚ�/ŵĂŶĞ�'ĂŚĂƌ͕�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚĞ�ĚƵ�&ŽƌƵŵ�
&ĞŵŵĞƐ� DĠĚŝƚĞƌƌĂŶŶĠĞ� ;&&D͕� DĂƌƐĞŝůůĞͿ͘� �ĞƚƚĞ�
ƋƵĞƐƚŝŽŶ� Ă� ĠƚĠ� ĠǀŽƋƵĠĞ� ĂǀĞĐ� ĠŵŽƚŝŽŶ� ƉĂƌ� ůĞƐ�
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ� ĚŽŶƚ� ůĞƐ� ĐŽůůğŐƵĞƐ͕� ĂƚƚĞŶĚƵƐ� ƉŽƵƌ� ůĂ�
ƌĞŶĐŽŶƚƌĞ͕�ĂǀĂŝĞŶƚ�ĠƚĠ�ĞŵƉġĐŚĠƐ�ĚĞ�ƐĞ�ĚĠƉůĂĐĞƌ͘�

�ĞƐ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ƐĠŵĂŶƚŝƋƵĞƐ�ƐĞ�ƐŽŶƚ�ƚƌŽƵǀĠĞƐ�ĂƵ�ĐƈƵƌ�
ĚƵ� ĚĠďĂƚ� ͗� ƉŽƵƌƋƵŽŝ� ƵŶĞ� ƉĞƌƐŽŶŶĞ� ĨƌĂŶĕĂŝƐĞ�
ƚƌĂǀĂŝůůĂŶƚ�ă�ůΖĠƚƌĂŶŐĞƌ�ĞƐƚͲĞůůĞ�ĂƉƉĞůĠĞ�ͨ�ĞǆƉĂƚƌŝĠĞ�ͩ�
ƚĂŶĚŝƐ�ƋƵΖƵŶĞ�ĂƵƚƌĞ�ĚƵ�^ƵĚ�ĞƐƚ�ƵŶ;ĞͿ�ͨ�ŝŵŵŝŐƌĠ;ĞͿ�͍ͩ�
dŽƵƐ� Ğƚ� ƚŽƵƚĞƐ� ŽŶƚ� ĚĠŶŽŶĐĠ� ƵŶĞ� ŝŶĠŐĂůŝƚĠ�
ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂůĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƌĞŐĂƌĚ�ŵġŵĞ�ƋƵΖŽŶ�ƉŽƌƚĞ�ƐƵƌ�
ůĂ�ŵŽďŝůŝƚĠ�ƐĞůŽŶ� ůĞ�ƉĂǇƐ�ĚΖŽƌŝŐŝŶĞ�Ğƚ�ŽŶƚ�ƌĂƉƉĞůĠ� ůĂ�
ŶĠĐĞƐƐŝƚĠ� ĚĞ� ĐŽŶĐĞǀŽŝƌ� ůĂ� ŵŽďŝůŝƚĠ� ĐŽŵŵĞ� ƵŶ�
ƉŚĠŶŽŵğŶĞ�ƉŽƐŝƚŝĨ͘�>ĞƐ�ƚĞƌŵĞƐ�ĚĞ�ͨ�ĐŝƌĐƵůĂƚŝŽŶ�ͩ�Ğƚ�
ĚĞ�ͨ�ŵŽďŝůŝƚĠ�ͩ�ŽŶƚ�ĚΖĂŝůůĞƵƌƐ�ƐŽƵǀĞŶƚ�ĠƚĠ�ƉƌĠĨĠƌĠƐ�ă�
ĐĞůƵŝ�ĚĞ�ŵŝŐƌĂƚŝŽŶ͘��Ăƌ�ůĞƐ�ĐĂƚĠŐŽƌŝƐĂƚŝŽŶƐ�ŵĞŶƚĂůĞƐ�
ŽŶƚ�ƵŶ�ƌƀůĞ�ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂů�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƌĞŐĂƌĚ�ƉŽƌƚĠ�ƐƵƌ�ůĂ�
ŵŽďŝůŝƚĠ�Ğƚ�ĨŽƌĐĞ�ĞƐƚ�ĚĞ�ĐŽŶƐƚĂƚĞƌ�ƋƵĞ�ĐĞůůĞͲĐŝ�ŶΖĂ�ƉĂƐ�
ďŽŶŶĞ�ƉƌĞƐƐĞ͘�

�ĞƌƚĂŝŶĞƐ� ĞǆƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ� ŽŶƚ� ĠƚĠ� ĂǀĂŶĐĠĞƐ͕� ƚĞůůĞƐ� ƋƵĞ�
ůΖŝŶƐƚĂďŝůŝƚĠ� ƉŽůŝƚŝƋƵĞ� ĚĞƐ� ƉĂǇƐ� ĚΖĠŵŝŐƌĂƚŝŽŶ͕�
ůΖĂŐŐƌĂǀĂƚŝŽŶ� ĚƵ� ƚĞƌƌŽƌŝƐŵĞ� ĚĂŶƐ� ůĞƐ� ƐŽĐŝĠƚĠƐ�
ŽĐĐŝĚĞŶƚĂůĞƐ͕� ůĂ�ŶĞƚƚĞ�ĚĠŐƌĂĚĂƚŝŽŶ�ĚĞƉƵŝƐ� ƋƵĞůƋƵĞƐ�
ĂŶŶĠĞƐ� ĚĞ� ůĂ� ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ� ĚĂŶƐ� ůĞƐ� ƉĂǇƐ� ĚΖĂĐĐƵĞŝů͕� ă�
ĐŽŵŵĞŶĐĞƌ� ƉĂƌ� ůΖĞǆĂĐĞƌďĂƚŝŽŶ� ĚĞƐ� ƚĞŶƐŝŽŶƐ͕� ůĂ�
ƉƌŽŐƌĞƐƐŝŽŶ�ĚĞƐ�ŶĂƚŝŽŶĂůŝƐŵĞƐ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ǆĠŶŽƉŚŽďŝĞ͘�
�ƵƚĂŶƚ� ĚΖĠůĠŵĞŶƚƐ� ƋƵŝ� ƉĞƵǀĞŶƚ� ĂůŝŵĞŶƚĞƌ� ƵŶĞ�
ŝŶƚĞƌƉƌĠƚĂƚŝŽŶ� ŶĠŐĂƚŝǀĞ� ĚĞ� ůĂ� ŵŽďŝůŝƚĠ� ĞŶ�
DĠĚŝƚĞƌƌĂŶĠĞ� Ğƚ� ĚŽŶŶĞƌ� ĚĞƐ� ĂƌŐƵŵĞŶƚƐ� ă� ƐĞƐ�
ĂĚǀĞƌƐĂŝƌĞƐ͘�

ϭϬ

�ƌ
ĠĚ

ŝƚ�
ƉŚ

Žƚ
Ž�
͗��
�ů
Ĩƌ
ĞĚ

Ž�
�ƌ
ĂŶ

ƚ



ϭϭ

>ĞƐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ŽŶƚ�ĚΖĂŝůůĞƵƌƐ�ĚĠƉůŽƌĠ�ůΖĂďƐĞŶĐĞ�ƋƵĂƐŝͲ
ƚŽƚĂůĞ� ĚĞ� ƐǇƐƚğŵĞ�ĚΖĠĐŚĂŶŐĞƐ� ƵŶŝǀĞƌƐŝƚĂŝƌĞƐ� Ğƚ� ƉůƵƐ�
ŐĠŶĠƌĂůĞŵĞŶƚ͕�ůĂ�ƌĂƌĞ�ĐŝƌĐƵůĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ũĞƵŶĞƐ�ĂƵ�ƐĞŝŶͲ
ŵġŵĞ�ĚĞ� ůĂ�ƌŝǀĞ�ƐƵĚ�ĚĞ� ůĂ�DĠĚŝƚĞƌƌĂŶĠĞ͘��Ğ� ũĞƵŶĞƐ�
ŝŶƚĞƌǀĞŶĂŶƚƐ�ĨƌĂŶĕĂŝƐ�ŽŶƚ�ĂƵƐƐŝ�ĞǆƉƌŝŵĠ�ůĞ�ƐŽƵŚĂŝƚ�ƋƵĞ�
ůĂ�ŵŽďŝůŝƚĠ�ă�ůΖĠƚƌĂŶŐĞƌ�ƐŽŝƚ�ƌĞĐŽŶŶƵĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƵƌ�ĐƵƌƐƵƐ�
ƐĐŽůĂŝƌĞ͕� ĞŶ� ƚĞƌŵĞ� ĚΖĠƋƵŝǀĂůĞŶĐĞ͘� �Ăƌ� ĐĞ� ƋƵŝ� ĞƐƚ�
ŝŶƚĞƌƌŽŐĠ�ŝĐŝ͕�ĐΖĞƐƚ�ůĂ�ůĠŐŝƚŝŵĞ�ůŝďƌĞ�ĐŝƌĐƵůĂƚŝŽŶ�ă�ůĂ�ĨŽŝƐ�
ĚĞƐ�ŝĚĠĞƐ�ŵĂŝƐ�ĂƵƐƐŝ�ĚĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ͘�

dŽƵƐ� Ğƚ� ƚŽƵƚĞƐ� ŽŶƚ� ĂŝŶƐŝ� ƌĠĂĨĨŝƌŵĠ� ůĂ� ǀĂůŽƌŝƐĂƚŝŽŶ�
ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ� ĚĞ� ůĂ� ŵŽďŝůŝƚĠ� ͨ� ŚŽƌŝǌŽŶƚĂůĞ� ͩ� ĐŽŵŵĞ�
ͨ�ǀĞƌƚŝĐĂůĞ�ͩ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ĚĞƵǆ�ƌŝǀĞƐ͘�>ĞƵƌƐ�ƚĠŵŽŝŐŶĂŐĞƐ�

ŽŶƚ�ƌĞůĞǀĠ�ůĞ�ƌƀůĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ƐŽĐŝĠƚĠ�ĐŝǀŝůĞ�ĚĂŶƐ�
ůĂ� ƉƌŽŵŽƚŝŽŶ� ĚĞ� ůĂ� ŵŽďŝůŝƚĠ� ĞŶ� ƚĂŶƚ� ƋƵĞ� ĨĂĐƚĞƵƌ�
ĞƐƐĞŶƚŝĞů�ĚΖŽƵǀĞƌƚƵƌĞ�ĂƵ�ŵŽŶĚĞ͕�ĚĞ� ůƵƚƚĞ�ĐŽŶƚƌĞ� ůĞƐ�
ƐƚĠƌĠŽƚǇƉĞƐ͕�ĚĞ�ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ�ĚĞ�ƐŽŝ�Ğƚ�ĚΖŝŶƚĠŐƌĂƚŝŽŶ�
ƐŽĐŝĂůĞ� ĚĞƐ� ũĞƵŶĞƐ͘� � �� ďŝĞŶ� ĚĞƐ� ĠŐĂƌĚƐ͕� ůĞƐ� ĚĞƵǆ�
ĚĞƌŶŝĞƌƐ�ĂƚĞůŝĞƌƐ͕�ƐƵƌ�ůĂ�ĐŝƚŽǇĞŶŶĞƚĠ�ĚΖƵŶĞ�ƉĂƌƚ�Ğƚ�ƐƵƌ�
ůĂ�ĐƌĠĂƚŝŽŶ�ĂƌƚŝƐƚŝƋƵĞ�ĚΖĂƵƚƌĞ�ƉĂƌƚ͕�ŽŶƚ�ĐŽŶƐƚŝƚƵĠ�ƵŶĞ�
ĐĂŝƐƐĞ� ĚĞ� ƌĠƐŽŶĂŶĐĞ� ƉŽƵƌ� ůĞƐ� ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ� ƋƵŝ� ŽŶƚ�
ƚƌĂǀĞƌƐĠ� ůĞƐ�ĚĞƵǆ�ƉƌĞŵŝĞƌƐ�ĂƚĞůŝĞƌƐ͘�^ŽƵǀĞŶƚ͕� ŝůƐ�ŽŶƚ�
ƉĞƌŵŝƐ� ĚΖĂƉƉƌŽĨŽŶĚŝƌ� ůĞƐ� ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶƐ� Ğƚ� ĚĞ�
ƉƌŽůŽŶŐĞƌ�ůĞƐ�ƋƵĞƐƚŝŽŶŶĞŵĞŶƚƐ͘�

dŽƵƐ� Ğƚ� ƚŽƵƚĞƐ� ŽŶƚ� ĚĠŶŽŶĐĠ� ƵŶĞ� ŝŶĠŐĂůŝƚĠ�
ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂůĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƌĞŐĂƌĚ�ŵġŵĞ�ƋƵΖŽŶ�ƉŽƌƚĞ�ƐƵƌ�
ůĂ�ŵŽďŝůŝƚĠ�ƐĞůŽŶ�ůĞ�ƉĂǇƐ�ĚΖŽƌŝŐŝŶĞ�Ğƚ�ŽŶƚ�ƌĂƉƉĞůĠ�ůĂ�
ŶĠĐĞƐƐŝƚĠ� ĚĞ� ĐŽŶĐĞǀŽŝƌ� ůĂ� ŵŽďŝůŝƚĠ� ĐŽŵŵĞ� ƵŶ�
ƉŚĠŶŽŵğŶĞ�ƉŽƐŝƚŝĨ͘

/ŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶ� ĚĞ� <ŚŝƌͲ�ŝŶ� 'Z/��
Ě͛�ƵďĞƌǀŝůůĞƌƐ͘



DŽĚĠƌĂƚĞƵƌƐ� :ŽĂŶĂ� >�sz� ;DĞŵďƌĞ� ďĠŶĠǀŽůĞ� ĚĞ� ůΖ�D^��� Ͳ� &ƌĂŶĐĞͿ� Ğƚ� �ƵƌŽƌĞ� &�/sZ�� ;^ĞĐƌĠƚĂŝƌĞ� ĞǆĠĐƵƚŝǀĞ� ĚĞ� ůĂ�
WůĂƚĞĨŽƌŵĞ�ĚĞƐ�KE'�ĨƌĂŶĕĂŝƐĞƐ�ƉŽƵƌ�ůĂ�WĂůĞƐƚŝŶĞ�Ͳ�&ƌĂŶĐĞͿ

ZĂƉƉŽƌƚĞƵƌƐ�,ĂŐĞƌ�,�Z����,�;�ƚƵĚŝĂŶƚĞ�ĚƵ�DĂƐƚĞƌ��/�DK�Ͳ�WĂŶƚŚĠŽŶ�^ŽƌďŽŶŶĞ�WĂƌŝƐ�ϭ�Ͳ�&ƌĂŶĐĞͿ�Ğƚ�&ůŽƌŝĂŶ�'h�'h�E�
;�ŚĂƌŐĠ�ĚĞ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�&ŽŶĚĂƚŝŽŶ�ZĞŶĠ�^ĞǇĚŽƵǆ�Ͳ�&ƌĂŶĐĞͿ

/ŶƚĞƌǀĞŶĂŶƚƐ��DĞƌŝĞŵ��,/</ZKh�;ƐĂůĂƌŝĠĞ�ĚĞ�^/�Z��Ͳ��ůŐĠƌŝĞͿ͕�ZĞďĞĐĐĂ��>�,K^�Z/�Ğƚ�EĂĚŝŵ��,�DD�^�;DĞŵďƌĞƐ�ĚƵ�
>ĞďĂŶĞƐĞ� zŽƵƚŚ� &ŽƌƵŵ� Ͳ� >ŝďĂŶͿ͕� /ďƚŝŚĂů� ��E,�ZKh�>� ;ZĞƐƉŽŶƐĂďůĞ� ĚĞƐ� ƉƌŽũĞƚƐ� ĚĞ� ůΖ/ŶƐƚŝƚƵƚ� WƌŽŵĞƚŚĞƵƐ� ƉŽƵƌ� ůĂ�
ĚĠŵŽĐƌĂƚŝĞ�Ğƚ� ůĞƐ��ƌŽŝƚƐ�,ƵŵĂŝŶƐ�Ͳ�DĂƌŽĐͿ�Ğƚ�^ĂƌĂŚ��,�>�>� ;ďĠŶĠǀŽůĞ� ĚƵ� WƌŽŐƌĂŵŵĞ��ŽŶĐĞƌƚĠ� WůƵƌŝ��ĐƚĞƵƌƐ �
�ůŐĠƌŝĞ�ĚĞ�ů͛ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�:Kh^^KhZ�Ͳ��ůŐĠƌŝĞͬ&ƌĂŶĐĞͿ

�ƚĞůŝĞƌ�ηϯ
>��W�Zd/�/W�d/KE��/dKz�EE����>��s/�����>���/d�

�ŽŶĐĞƌŶĂŶƚ� ůĂ� ƉƌĂƚŝƋƵĞ� ĐŝƚŽǇĞŶŶĞ͕� ŝů� Ă� ĠƚĠ͕�
ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ͕�ƐŽƵůŝŐŶĠĞ�ůΖŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ĚĞ�ůΖĂĐƚŝŽŶ�ůŽĐĂůĞ�
ĐĂƌ�ĐΖĞƐƚ�ĂǀĂŶƚ�ƚŽƵƚ͕�ă�ůΖĠĐŚĞůůĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ�ƋƵΖŽŶ�
ƉĞƵƚ� ƐΖŝŵƉůŝƋƵĞƌ� Ğƚ� ƈƵǀƌĞƌ� ƉŽƵƌ� ĚĞƐ� ƌĠƐƵůƚĂƚƐ�
ƚĂŶŐŝďůĞƐ�ĂƵ�ƋƵŽƚŝĚŝĞŶ͘���ĐĞ�ƚŝƚƌĞ͕�ůĞƐ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�ŵŝƐ�
ĞŶ� ƉůĂĐĞ� ƉĂƌ� ůĞƐ� ƉŽƵǀŽŝƌƐ� ƉƵďůŝĐƐ�ă� ĚĞƐƚŝŶĂƚŝŽŶ� ĚĞƐ�
ũĞƵŶĞƐ� ŽƵ� ůΖĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ� ĚĞƐ� ũĞƵŶĞƐ� ĞƵǆͲŵġŵĞƐ�
ƐΖŝŶƐĐƌŝǀĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ĚŽŶƚ�ŝů�ĨĂƵƚ�ĐĞƌŶĞƌ�ůĞƐ�

ƐƉĠĐŝĨŝĐŝƚĠƐ�ĞŶ� ƚĞƌŵĞƐ� ĚĞ�ďĞƐŽŝŶƐ͕�ƉŽƵƌ�ĂŐŝƌ� ůĞ�ƉůƵƐ�
ĞĨĨŝĐĂĐĞŵĞŶƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ͘�

ͨ�/ů�ĞƐƚ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ�ĚĞ�ƉĂƌůĞƌ�ĚĞƐ� ũĞƵŶĞƐ�ĐŽŵŵĞ�ĚĞƐ�
ĂĐƚĞƵƌƐ�ĚƵ�ƉƌĠƐĞŶƚ͕�ŝĐŝ�Ğƚ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶƚ͕�Ğƚ�ŶŽŶ�ĐŽŵŵĞ�
ƵŶĞ� ĂďƐƚƌĂĐƚŝŽŶ� ͩ� ƌĂƉƉĞůůĞŶƚ� ůĞƐ� ŝŶƚĞƌǀĞŶĂŶƚƐ͕� ă�
ůΖŝŶƐƚĂƌ�ĚΖ/ƐĂďĞůůĞ��ĠĚƵ͕�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚĞ�ĚĞ�ůĂ�>ŝŐƵĞ�ĚĞ�
ůΖ�ŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ͘� /ů� ƐΖĂŐŝƚ� ĚĞ� ůĞƐ� ƉĞƌĐĞǀŽŝƌ� ŶŽŶ� ƉůƵƐ�
ĐŽŵŵĞ� ůΖĂǀĞŶŝƌ� ƵŶŝƋƵĞŵĞŶƚ� ŵĂŝƐ� ƐƵƌƚŽƵƚ� ĐŽŵŵĞ�
ͨ�ŶŽƚƌĞ�ƉƌĠƐĞŶƚ�ͩ͘

�ĂŶƐ�ĐĞƚƚĞ�ŽƉƚŝƋƵĞ͕� ůĞƐ� ũĞƵŶĞƐ�Ğƚ� ůĞƐ� ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚƐ�
ĂƐƐŽĐŝĂƚŝĨƐ� ƉƌĠƐĞŶƚƐ� ŽŶƚ� ŝŶƐŝƐƚĠ� ƐƵƌ� ůĂ� ŶĠĐĞƐƐŝƚĠ� ĚĞ�
ƉƌĠƐĞŶƚĞƌ�ĐĞƐ�ũĞƵŶĞƐ�ŶŽŶ�ƉůƵƐ�ƐĞƵůĞŵĞŶƚ�ĐŽŵŵĞ�ĚĞ�
ƐŝŵƉůĞƐ�ďĠŶĠĨŝĐŝĂŝƌĞƐ�ĚĞ�ͨ �ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�ͩ �ŵĂŝƐ�ĐŽŵŵĞ�
ĚĞƐ�ĂĐƚĞƵƌƐ�ă�ƉĂƌƚ�ĞŶƚŝğƌĞ�ĚĞ�ůĞƵƌ�ƐŽĐŝĠƚĠ�ĐŝǀŝůĞ͘��Ăƌ�
ďĞĂƵĐŽƵƉ� ůĞ� ƐŽŶƚ� ĚĠũă� ŵĂŝƐ� ůĂ� ƉůƵƉĂƌƚ� ŽŶƚ� ďĞƐŽŝŶ�
ĚΖġƚƌĞ� ƉƌŝƐ� ĂƵ� ƐĠƌŝĞƵǆ� ƉŽƵƌ� ƉƌĞŶĚƌĞ� ƉůĞŝŶĞŵĞŶƚ�
ĐŽŶĨŝĂŶĐĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƵƌƐ�ĚĠŵĂƌĐŚĞƐ͘

DĞƌŝĞŵ��ŚŝƌŝŬŽƵ�ĚĞ�ůΖĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�^/�Z��;�ůŐĠƌŝĞͿ�ĞƐƚ�
ƌĞǀĞŶƵĞ� ƐƵƌ� ůΖĠƉŝƐŽĚĞ� ĚĞ� ůĂ� ͨ� ZĠǀŽůƵƚŝŽŶ� ĚĞƐ�
ĞƐĐĂůŝĞƌƐ� ͩ� ĂƵ� ĐŽƵƌƐ� ĚĞ� ůΖĂŶŶĠĞ� ϮϬϭϰ� ͗� ĚĞ� ũĞƵŶĞƐ�
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EĂĚŝŵ� �,�DD�^͕� ŵĞŵďƌĞ� ĚƵ� >ĞďĂŶĞƐĞ�
zŽƵƚŚ�&ŽƌƵŵ�;>ŝďĂŶͿ



ϭϯ

�ĞƚƚĞ�ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞ�ŶŽƵǀĞůůĞ�Ă�ĠƚĠ�ƌĂƉŝĚĞŵĞŶƚ�ƌĞůĂǇĠĞ�ƉĂƌ�
ůĞƐ� ŵĞĚŝĂƐ� Ğƚ� ƐΖĞƐƚ� ĞŶƐƵŝƚĞ� ĠƚĞŶĚƵĞ� ă� ĚΖĂƵƚƌĞƐ�
ĂŐŐůŽŵĠƌĂƚŝŽŶƐ� ƵƌďĂŝŶĞƐ� ĂůŐĠƌŝĞŶŶĞƐ͘� hŶ� ĐĞƌĐůĞ�
ǀĞƌƚƵĞƵǆ�ĞŶ�ƐŽŵŵĞ͕�ƋƵŝ�ƌĞĚŽŶŶĞ�ĂƵǆ�ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐ�Ğƚ�
ĂƵǆ� ũĞƵŶĞƐ� ĂĚƵůƚĞƐ� ĐŽŶĨŝĂŶĐĞ� ĚĂŶƐ� ůĞƵƌ� ĐĂƉĂĐŝƚĠ� ă�
ĐŚĂŶŐĞƌ�ůĞƵƌ�ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ�ŝŵŵĠĚŝĂƚ͘�

EĠĂŶŵŽŝŶƐ͕� ůĞƐ� ŝŶƚĞƌǀĞŶĂŶƚƐ� ŽŶƚ� ƌĂƉƉĞůĠ� ƋƵΖƵŶĞ�
ĂĐƚŝŽŶ�ĐŝƚŽǇĞŶŶĞ�ƉůĞŝŶĞ�Ğƚ�ĂĐĐŽŵƉůŝĞ�ŶĞ�ƉĞƵƚ�ŶĂŠƚƌĞ�
ƐĂŶƐ�ƵŶ�ƐƚƌŝĐƚ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ĚĞƐ�ĚƌŽŝƚƐ�ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂƵǆ�Ğƚ�ĚĞƐ�
ƚĞǆƚĞƐ� ĐŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶŶĞůƐ͕� ůĂ� ůĠŐŝƐůĂƚŝŽŶ� ĠƚĂŶƚ�
ƌĠŐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ� ĠǀŽƋƵĠĞ� ĐŽŵŵĞ� ƵŶĞ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�
ŝŶĚŝƐƉĞŶƐĂďůĞ� ĐŽŶƚƌĞ� ůΖĂƌďŝƚƌĂŝƌĞ͘� �ŝŶƐŝ͕� /ďƚŝŚĂů�

�ĞŶŚĂƌŽƵĂů� ĚĞ� ůΖ/ŶƐƚŝƚƵƚ� WƌŽŵĞƚŚĞƵƐ� ƉŽƵƌ� ůĂ�
�ĠŵŽĐƌĂƚŝĞ�Ğƚ� ůĞƐ��ƌŽŝƚƐ�ŚƵŵĂŝŶƐ�;/W��,͕�DĂƌŽĐͿ�Ă�
ŵŝƐ�ůΖĂĐĐĞŶƚ�ƐƵƌ�ůĂ�ŶĠĐĞƐƐŝƚĠ�ĚΖƵŶĞ�ůĠŐŝƐůĂƚŝŽŶ�ĐůĂŝƌĞ�Ğƚ�
ĐŽŚĠƌĞŶƚĞ͘�

�ŶĨŝŶ͕�ůΖĂďƐĞŶĐĞ�ĚĞ�ƉŽůŝƚŝƋƵĞ�ŐůŽďĂůĞ�ă�ĚĞƐƚŝŶĂƚŝŽŶ�ĚĞ�
ůĂ� ũĞƵŶĞƐƐĞ� Ă� ĠƚĠ� ĚĠƉůŽƌĠĞ� ă� ƉůƵƐŝĞƵƌƐ� ƌĞƉƌŝƐĞƐ͘�
�ĞƌƚĂŝŶƐ� ŝŶƚĞƌǀĞŶĂŶƚƐ� ĐŽŵŵĞ� ZĞďĞĐĐĂ� �ů� ,ŽƐĂƌŝ� Ğƚ�
EĂĚŝŵ��ŚĂŵŵĂƐ�ĚƵ�zŽƵƚŚ�&ŽƌƵŵ�ĨŽƌ�EĂƚŝŽŶĂů�zŽƵƚŚ�
WŽůŝĐŝĞƐ� ;>ŝďĂŶͿ� ŽŶƚ� ŵŝƐ� ĞŶ� ĂǀĂŶƚ� ůΖŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ� ĚƵ�
ƉůĂŝĚŽǇĞƌ�Ğƚ�ĚƵ�ůŽďďǇŝŶŐ�ĂƵƉƌğƐ�ĚĞƐ�ůĠŐŝƐůĂƚĞƵƌƐ�ƉŽƵƌ�
ĨĂĕŽŶŶĞƌ�ĚĞƐ�ůŝƐƚĞƐ�ĚĞ�ƉƌŝŽƌŝƚĠƐ�ƋƵĂŶƚ�ă�ůĂ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ�ĚĞ�
ůĂ�ũĞƵŶĞƐƐĞ͘�

͙� ůĞƐ� ũĞƵŶĞƐ� Ğƚ� ůĞƐ� ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚƐ� ĂƐƐŽĐŝĂƚŝĨƐ�
ƉƌĠƐĞŶƚƐ�ŽŶƚ�ŝŶƐŝƐƚĠ�ƐƵƌ�ůĂ�ŶĠĐĞƐƐŝƚĠ�ĚĞ�ƉƌĠƐĞŶƚĞƌ�ĐĞƐ�
ũĞƵŶĞƐ� ŶŽŶ� ƉůƵƐ� ƐĞƵůĞŵĞŶƚ� ĐŽŵŵĞ� ĚĞ� ƐŝŵƉůĞƐ�
ďĠŶĠĨŝĐŝĂŝƌĞƐ�ĚĞ�ͨ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�ͩ�ŵĂŝƐ�ĐŽŵŵĞ�ĚĞƐ�
ĂĐƚĞƵƌƐ�ă�ƉĂƌƚ�ĞŶƚŝğƌĞ�ĚĞ�ůĞƵƌ�ƐŽĐŝĠƚĠ�ĐŝǀŝůĞ͘�
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/ďƚŝŚĂů���E,�ZKh�>�ƉĂƌƚĂŐĞ�ƐŽŶ�ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ�ŵĞŶĠĞ�ĂǀĞĐ�ůΖ/ŶƐƚŝƚƵƚ �
WƌŽŵĞƚŚĞƵƐ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ĚĠŵŽĐƌĂƚŝĞ�Ğƚ�ůĞƐ��ƌŽŝƚƐ�,ƵŵĂŝŶƐ�ĂƵ�DĂƌŽĐ͘



�ƚĞůŝĞƌ�ηϰ
>��ZN>�����>���h>dhZ���d���^��Zd^

WKhZ�>�^�:�hE�^�'�E�Z�d/KE^

�>Ğ�ĚĞƌŶŝĞƌ�ĂƚĞůŝĞƌ�Ă�ƉůĂĐĠ�ůĂ�ƌĠĨůĞǆŝŽŶ�ĂƵƚŽƵƌ�ĚĞ�ůΖĂƌƚ�
Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ĐƵůƚƵƌĞ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ĐĂĚƌĞ�ƉŽƐƚƌĠǀŽůƵƚŝŽŶŶĂŝƌĞ͘�^ŝ�
ůĞ�ďŽƵůĞǀĞƌƐĞŵĞŶƚ�ƌĠŐŝŽŶĂů�ĚĞƉƵŝƐ�ϮϬϭϭ�Ă�ŽƵǀĞƌƚ�ůĂ�
ǀŽŝĞ� ă� ĚĞ� ŶŽƵǀĞůůĞƐ� ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞƐ͕� ůĂ� ůŝďĠƌĂƚŝŽŶ�
ĐŽŐŶŝƚŝǀĞ͕� ĞůůĞ͕� ƉƌĞŶĚ� ĚƵ� ƚĞŵƉƐ͘� �ŝŶƐŝ͕� ƉŽƵƌ� ůĞƐ�
ŝŶƚĞƌǀĞŶĂŶƚƐ͕�ŝů�ƐΖĂŐŝƚ�ƐŽƵǀĞŶƚ�ĚĞ�ĐƌĠĞƌ�ůĞƐ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�
ƉƌŽƉŝĐĞƐ͕� ƵŶ� ĞŶĂďůŝŶŐ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕� ĂƵ�
ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ� ĚƵ� ƐĞĐƚĞƵƌ� ĐƵůƚƵƌĞů� ŵĂŝƐ� ĂƵƐƐŝ� ĚĞ�
ƐΖĂƚƚĞůĞƌ� ă� ĐŚĂŶŐĞƌ� ůĞƐ� ŵĞŶƚĂůŝƚĠƐ� Ğƚ� ĚĞ� ĚŽŶŶĞƌ� ůĂ�
ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠ�ĂƵǆ�ũĞƵŶĞƐ�ĚĞ�ŶĂǀŝŐƵĞƌ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ŵĂƌŐĞƐ͘

>ĞƐ� ũĞƵŶĞƐ� ĚĞ� >ŝďǇĞ� ƉƌĠƐĞŶƚƐ� ŽŶƚ� ƚĠŵŽŝŐŶĠ� ĚĞ� ůĂ�
ůŝďĠƌĂƚŝŽŶ� ĐƌĠĂƚƌŝĐĞ� ĐŽŶŶƵĞ� ĂƵ� ůĞŶĚĞŵĂŝŶ� ĚƵ�
ƌĞŶǀĞƌƐĞŵĞŶƚ� ĚƵ� ƌĠŐŝŵĞ� ĚĞ� <ĂĚŚĂĨŝ͘� �ŽŵŵĞ� ůĞ�
ŵŽŶƚƌĞ� ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ� ůΖĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ� ĚĞ� ůĂ� ƉŝğĐĞ� ĚĞ�

ƚŚĠąƚƌĞ� >Ğ� ũŽƵƌ� Žƶ� �ƌĂĐƵůĂ� ĞƐƚ� ƚŽŵďĠ͕� ŵŽŶƚĠĞ� Ğƚ�
ũŽƵĠĞ� ƉĞƵ� ĚĞ� ƚĞŵƉƐ� ĂƉƌğƐ� ůĂ� ĐŚƵƚĞ� ĚƵ� ƌĠŐŝŵĞ�
ŬĂĚŚĂĨŝĞŶ�Ğƚ�ƋƵŝ�ƌĞƉƌĞŶĂŝƚ�ůĞƐ�ĠƚĂƉĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ƌĠǀŽůƵƚŝŽŶ͘

WŽƵƌ�ĐĞƌƚĂŝŶƐ͕�ůĂ�ĐƵůƚƵƌĞ�ƌĞŶǀŽŝĞ�ă�ůĂ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠ�ĚΖƵŶĞ�
ͨ� ĚĠƐŽďĠŝƐƐĂŶĐĞ� ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝǀĞ� ͩ� ƋƵĂŶĚ� ĚΖĂƵƚƌĞƐ�
ŝŶƐŝƐƚĞŶƚ�ƐƵƌ�ůΖĂƐƉĞĐƚ�ƉƌŽĨŽŶĚĠŵĞŶƚ�ĐŽŶĨůŝĐƚƵĞů�ĚĞ�ůĂ�
ĐƵůƚƵƌĞ͘� �ŽŶĨůŝƚ� ĂǀĞĐ� ůΖĂƵƚŽƌŝƚĠ͕� ĐŽŶĨůŝƚ� ĂǀĞĐ� ůĞƐ�
ŶŽƌŵĞƐ͕�ĐŽŶĨůŝƚ�Ğƚ�ƌĞŵŝƐĞ�ĞŶ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ�ĚĞ�ƐŽŝͲŵġŵĞ�
ĐĂƌ�ͨ �ĐΖĞƐƚ�ĐŽŵŵĞ�ĐĞůĂ�ƋƵΖŽŶ�ĂǀĂŶĐĞ�ͩ �Ă�ĂĨĨŝƌŵĠ�:ŽģůůĞ�
�ŽƌĚĞƚ͕�ŵĞŵďƌĞ�ĚĞ� ůĂ�>ŝŐƵĞ�ĨƌĂŶĕĂŝƐĞ�ĚĞƐ�ĚƌŽŝƚƐ�ĚĞ�
ůΖ,ŽŵŵĞ�;>�,͕�&ƌĂŶĐĞͿ͘���

�ƐƐĞǌ� ƌĂƉŝĚĞŵĞŶƚ͕� ůĂ� ƌĠĨůĞǆŝŽŶ� ĞƐƚ� ƌĞǀĞŶƵĞ� ƐƵƌ� ůĞ�
ůĂŶŐĂŐĞ� ƋƵŝ� ƐŽƵƐ� ĚĞƐ� ĂŶŐůĞƐ� ĚŝĨĨĠƌĞŶƚƐ͕� ĂƉƉĂƌĂŠƚ�
ĚĠĐŝĚĠŵĞŶƚ�ĐŽŵŵĞ�ƵŶ�ƚŚğŵĞ�ƚƌĂŶƐǀĞƌƐĂů�ůŽƌƐ�ĚĞ�ĐĞƐ�
ĂƚĞůŝĞƌƐ͘�/ů�ĐŽŶƐƚŝƚƵĞ�ůΖƵŶĞ�ĚĞƐ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ƋƵŝ�ĚŽŶŶĞŶƚ�
ĐŽŚĠƌĞŶĐĞ� ă� ůĂ� ƌĠĂůŝƚĠ� ƋƵŝ� ŶŽƵƐ� ĞŶƚŽƵƌĞ͘� �ŝŶƐŝ͕� ůĞƐ�
ŝŶƚĞƌǀĞŶĂŶƚƐ�ŽŶƚ�ŝŶƐŝƐƚĠ�ƐƵƌ�ůĞ�ƚƌĂǀĂŝů�ĨŽƌŵŝĚĂďůĞ�ƋƵΖŽŶ�
ƉĞƵƚ�ĨĂŝƌĞ�ƐƵƌ�ůĞ�ůĂŶŐĂŐĞ�ĚĂŶƐ�ƚŽƵƚĞ�ƐĂ�ĚŝǀĞƌƐŝƚĠ�͗�ůĞ�
ƐƚƌĞĞƚ� Ăƌƚ� ĂǇĂŶƚ� ƉĂƌ� ĞǆĞŵƉůĞ� ĨĂŝƚ� ƵŶĞ� ĞŶƚƌĠĞ�
ĨƌĂĐĂƐƐĂŶƚĞ�ĚĂŶƐ�ůΖĞƐƉĂĐĞ�ƉƵďůŝĐ�ĐĞƐ�ĚĞƌŶŝğƌĞƐ�ĂŶŶĠĞƐ͘�
�ƚ� ůă�ĞŶĐŽƌĞ͕� ůΖĂƌƚ�ĚĂŶƐ� ůΖĞƐƉĂĐĞ�ƉƵďůŝĐ�ƉĞƵƚ�ġƚƌĞ�ƵŶ�
ŽƵƚŝů�ƉƌĠĐŝĞƵǆ�ƉŽƵƌ�ĨĂŝƌĞ�ũĂŝůůŝƌ�ůĂ�ŶŽƵǀĞĂƵƚĠ͘

��ĐĞ�ŵŽŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ͕��ůĂŶ��ĂŚĂĂ͕�ŵĞŵďƌĞ�
ĚƵ��ƌŽƐƐ��ƵůƚƵƌĞ�zŽƵƚŚ�'ƌŽƵƉ�;�ŐǇƉƚĞͿ�Ğƚ��ůĠŵĞŶĐĞ�
dŚŝďĂƵůƚ͕� ĚĞ� ůΖ�ŐĞŶĐĞ� ĚĞ� ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ� Ğƚ� ĚΖŶŐĠƌŝĞƌŝĞ�
ŝŶƚĞƌĐƵůƚƵƌĞůůĞƐ�;�WϮŝ͕�&ƌĂŶĐĞͿ�ŽŶƚ�ƉƌĠƐĞŶƚĠ�ůĞ�ƉƌŽũĞƚ�
ͨ� ůĞƐ�ϰϬϬ�ǀƵĞƐ�ͩ͘��Ğ�ĚĞƌŶŝĞƌ�Ă� ƌĠƵŶŝ�ĞŶ� ũƵŝŶ�ϮϬϭϱ�ă�

DŽĚĠƌĂƚĞƵƌƐ�DĂƌĐ�D�Z�/�Z�;�ŝƌĞĐƚĞƵƌ�ĂƌƚŝƐƚŝƋƵĞ�ĚĞƐ�/ŶƐƚĂŶƚƐ�sŝĚĠŽ�EƵŵĠƌŝƋƵĞƐ�Ğƚ�WŽĠƚŝƋƵĞƐ�Ͳ�&ƌĂŶĐĞͿ�Ğƚ��ĂƚŚĞƌŝŶĞ�
s�ZE�Z/��;�ŚĂƌŐĠĞ�ĚĞ�ů͛ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ĚƵ��ŽůůĞĐƚŝĨ�^ƵďŝƚŽ�WƌĞƐƚŽͬ�ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�dƌŝƐƵŶŝĐ�Ͳ�&ƌĂŶĐĞͿ

ZĂƉƉŽƌƚĞƵƌƐ�,ĂŐĞƌ�,�Z����,�;�ƚƵĚŝĂŶƚĞ�ĚƵ�DĂƐƚĞƌ��/�DK�Ͳ�WĂŶƚŚĠŽŶ�̂ ŽƌďŽŶŶĞ�WĂƌŝƐ�ϭ�Ͳ�&ƌĂŶĐĞͿ�Ğƚ�&ůŽƌŝĂŶ�'h�'h�E�
;�ŚĂƌŐĠ�ĚĞ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�&ŽŶĚĂƚŝŽŶ�ZĞŶĠ�^ĞǇĚŽƵǆ�Ͳ�&ƌĂŶĐĞͿ

/ŶƚĞƌǀĞŶĂŶƚƐ��<ĂƌĞŝŵ�<��^,�;/ŶŐĠŶŝĞƵƌ�ĚƵ�ƐŽŶ�Ğƚ��ŶŝŵĂƚĞƵƌ�ƌĂĚŝŽ�Ͳ�>ŝďǇĞͿ͕�DĂƌĂŵ��>,�d���;ŵĞŵďƌĞ�ĚĞ�ůĂ�dĂŶǁĞĞƌ�
&ŽƵŶĚĂƚŝŽŶ�Ͳ�>ŝďǇĞͿ�DŽƵĨŝĚĂ�&��,/>��;WůĂƐƚŝĐŝĞŶŶĞ�Ğƚ�ZĠĂůŝƐĂƚƌŝĐĞ�Ͳ�dƵŶŝƐŝĞͿ͕��ůĂŶ���,���;&ŽŶĚĂƚĞƵƌ�ĚƵ��ƌŽƐƐ��ƵůƚƵƌĞ�
zŽƵƚŚ�'ƌŽƵƉ�Ͳ��ŐǇƉƚĞͿ�Ğƚ��ůĠŵĞŶĐĞ�d,/��h>d�;�ŚĂƌŐĠĞ�ĚĞƐ�ƉĂƌƚĞŶĂƌŝĂƚƐ�ĚĞƐ�ϰϬϬ�ǀƵĞƐͬ�ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ��WϮŝ�Ͳ�&ƌĂŶĐĞͿ͘

ϭϰ

WƌĠƐĞŶƚĂƚŝŽŶ� ƉĂƌ� DĂƌĂŵ� �>,�d��� Ě͛ƵŶ�
ƉƌŽũĞƚ� ǀŝĚĠŽ� ƚŽƵƌŶĠ� ĞŶ� >ŝďǇĞ� ĂǀĞĐ� ůĂ�
dĂŶǁĞĞƌ�&ŽƵŶĚĂƚŝŽŶ͘



ϭϱ

͙�ŝů�ƐΖĂŐŝƚ�ƐŽƵǀĞŶƚ�ĚĞ�ĐƌĠĞƌ�ůĞƐ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ƉƌŽƉŝĐĞƐ͕�
ƵŶ� ĞŶĂďůŝŶŐ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕� ĂƵ� ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ� ĚƵ�
ƐĞĐƚĞƵƌ�ĐƵůƚƵƌĞů�ŵĂŝƐ�ĂƵƐƐŝ�ĚĞ�ƐΖĂƚƚĞůĞƌ�ă�ĐŚĂŶŐĞƌ�ůĞƐ�
ŵĞŶƚĂůŝƚĠƐ�Ğƚ�ĚĞ�ĚŽŶŶĞƌ�ůĂ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠ�ĂƵǆ�ũĞƵŶĞƐ�ĚĞ�
ŶĂǀŝŐƵĞƌ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ŵĂƌŐĞƐ͘�

WĂƌŝƐ� ĚĞƐ� ũĞƵŶĞƐ� ǀĞŶƵƐ� ĚΖ�ŐǇƉƚĞ͕� ĚĞ� &ƌĂŶĐĞ͕� ĚĞ�
ZŽƵŵĂŶŝĞ͕� ĚĞ� ^ůŽǀĂƋƵŝĞ� Ğƚ� ĚĞ� dƵƌƋƵŝĞ͘� �ĞƚƚĞ�
ƌĞŶĐŽŶƚƌĞ�ĂďŽƵƚŝƌĂ�ă�ůΖĞǆƉŽƐŝƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ĚĞ�
ĐĞƐ�ũĞƵŶĞƐ�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚĞƐ�ĚĂŶƐ�ůΖĞƐƉĂĐĞ�ƉƵďůŝĐ�ƉĂƌŝƐŝĞŶ�
ĞŶ�Ăǀƌŝů�ϮϬϭϲ͘�hŶĞ�ďƌŝůůĂŶƚĞ�ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞ�ƋƵŝ�ƐĞŵďůĞ�ĂǀŽŝƌ�
ĨĂŝƚ�ŶĂŠƚƌĞ�ƵŶĞ�ĂŵŝƚŝĠ�ĚƵƌĂďůĞ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ĚĞƵǆ�ŵĞŵďƌĞƐ�
ĚƵ�ƉĂƌƚĞŶĂƌŝĂƚ͘�dŽƵƚĞĨŽŝƐ͕�ƚŽƵƐ�ĚĞƵǆ�ŽŶƚ�ƐŽƵůŝŐŶĠ�ůĞ�
ƚƌĂǀĂŝů�ĚΖŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�Ğƚ� ůΖĠŶĞƌŐŝĞ� ĐŽŶƐĠƋƵĞŶƚĞ�ƋƵΖĂ�
ŶĠĐĞƐƐŝƚĠ�ůĂ�ƋƵġƚĞ�ĚĞ�ĨŽŶĚƐ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƈƵǀƌĞ�ĚƵ�
ƉƌŽũĞƚ͘

>ĞƐ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ� ůŝĠĞƐ�ĂƵǆ�ĨŝŶĂŶĐĞŵĞŶƚƐ͕�ĞŶ�ƉĂƌƚŝĐƵůŝĞƌ�
ůĂ�ůŝƐŝďŝůŝƚĠ�ĚĞƐ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�ĞƵƌŽƉĠĞŶƐ͕�ŽŶƚ�ůĂƌŐĞŵĞŶƚ�
ĠƚĠ�ĚĠďĂƚƚƵĞƐ͘�̂ ŽƵǀĞŶƚ�ůĞƐ�ĨŽŶĚƐ�ĞǆŝƐƚĞŶƚ�ŵĂŝƐ�ůΖĂĐĐğƐ�
ă�ůΖŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƌĞƐƚĞ�ƐĞŵĠ�ĚΖĞŵďƸĐŚĞƐ͘��ĞƐ�ŽďƐƚĂĐůĞƐ�

ƋƵŝ�ĚĞǀƌĂŝĞŶƚ�ĚĞŵĞƵƌĞƌ� ŝŶƐŝŐŶŝĨŝĂŶƚƐ�ƉƌĞŶŶĞŶƚ�ĂůŽƌƐ�
ƵŶĞ�ĂŵƉůĞƵƌ�ĐŽŶƐŝĚĠƌĂďůĞ͘��ŶĨŝŶ͕�ůĞƐ�ŝŶƚĞƌǀĞŶĂŶƚƐ�ŽŶƚ�
ĞŶƐĞŵďůĞ� ƚŝƌĠ� ůĂ� ƐŽŶŶĞƚƚĞ� ĚΖĂůĂƌŵĞ� ĨĂĐĞ� ă�
ůΖĂĨĨĂŝďůŝƐƐĞŵĞŶƚ� Ğƚ� ĂƵ� ͨ� ĚĠŵĂŶƚğůĞŵĞŶƚ� ͩ� ĚĞ�
ůΖĠĚƵĐĂƚŝŽŶ�ƉŽƉƵůĂŝƌĞ͘�>ΖĂďĂŶĚŽŶ�ƉĂƌ�ůΖ�ƚĂƚ�ĚΖƵŶ�ƉĂŶ�
ƉĞƵƚͲġƚƌĞ� ŵŽŝŶƐ� ĠǀŝĚĞŶƚ� ĚĞ� ůĂ� ƉŽůŝƚŝƋƵĞ� ĠĚƵĐĂƚŝǀĞ�
ŵĂŝƐ�ŶŽŶ�ŵŽŝŶƐ�ǀŝƚĂů�Ğƚ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ�ƉƌĞŶĚ�ĂƵǆ�ǇĞƵǆ�ĚĞ�
ƉůƵƐŝĞƵƌƐ� ĚΖĞŶƚƌĞ� ĞƵǆ� ůĂ� ĨŽƌŵĞ� ĚΖƵŶĞ� ŽĨĨĞŶƐŝǀĞ�
ĚĠůŝďĠƌĠŵĞŶƚ� ƉŽůŝƚŝƋƵĞ͘� �ŽůůĞĐƚŝǀĞŵĞŶƚ� ŝů� Ă� ĠƚĠ�
ƌĠĂĨĨŝƌŵĠ�ůΖŝĚĠĞ�ƋƵΖŝů�ĨĂƵƚ�ŽƵǀƌŝƌ�ůΖĂĐĐğƐ�ă�ůĂ�ĐƵůƚƵƌĞ�Ğƚ�
ŶŽƵƌƌŝƌ�ůĂ�ĐƌĠĂƚŝǀŝƚĠ�ĚĞ�ƚŽƵƐ͕�Ǉ�ĐŽŵƉƌŝƐ�ĐĞƵǆ�ƋƵŝ�ƐŽŶƚ�
Ă� ƉƌŝŽƌŝ� ĠůŽŝŐŶĠƐ� ĚĞƐ� ƌŽǇĂƵŵĞƐ� ĐůĂƐƐŝƋƵĞŵĞŶƚ�
ĐŽŶƐĂĐƌĠƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐƵůƚƵƌĞ͘�

�ƌ
ĠĚ

ŝƚ�
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>͛ĞŶƐĞŵďůĞ�ĚĞƐ�ĠĐŚĂŶŐĞƐ�ĠƚĂŝƚ�ƚƌĂĚƵŝƚ͕�ĞŶ�
ƐŝŵƵůƚĂŶĠ͕�ĞŶ�ůĂŶŐƵĞ�ĂƌĂďĞ�Ğƚ�ĨƌĂŶĕĂŝƐĞ͘



>Ğ�ƚĞŵƉƐ�ƉƵďůŝĐ�ă�ů͛ĂŵƉŚŝƚŚĠąƚƌĞ�ĚĞ�ů͛hŶŝǀĞƌƐŝƚĠ�WĂŶƚŚĠŽŶ�^ŽƌďŽŶŶĞ�WĂƌŝƐ�ϭ�Ă�ǀƵ�ƐĞ�ƐƵĐĐĠĚĞƌ�ă�ůĂ�ƚƌŝďƵŶĞ�
EŝĐŽůĂƐ�'�>�z�Ğƚ��yĂǀŝĞƌ��Z�W/E�ĚƵ�DŝŶŝƐƚğƌĞ�ĚĞƐ��ĨĨĂŝƌĞƐ�ĠƚƌĂŶŐğƌĞƐ͕� ůĞƐ�ŵĞŵďƌĞƐ�ĚƵ�ZĠƐĞĂƵ��ƵƌŽŵĞĚ�
&ƌĂŶĐĞ�;Z�&Ϳ�ĂǀĞĐ�'ŝŽǀĂŶŶĂ�d�E��Z�>>��ĚĞ�ůĂ�&ŽŶĚĂƚŝŽŶ�ZĞŶĠ�̂ ĞǇĚŽƵǆ͕�ZŽůĂŶĚ��/��,��ĚĞ�̂ ŽůŝĚĂƌŝƚĠ�>ĂŢƋƵĞ͕�
�ĂƚŚĞƌŝŶĞ�^ŽƉŚŝĞ��/D/dZKh>/�^�ĚĞ�ů͛�&�D�Ğƚ�ů͛ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�ƉĂƌƚĞŶĂŝƌĞ͕�ůĂ�>ŝŐƵĞ�ƐǇƌŝĞŶŶĞ�ĚĞ�ůĂ��ŝƚŽǇĞŶŶĞƚĠ�
;^>ϰ�Ϳ�ĂǀĞĐ�,ĂƐƐĂŶ�����^͘
>Ă�ƌĞƐƚŝƚƵƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ĂƚĞůŝĞƌƐ�Ă�ĠƚĠ�ƉƌĠƐĞŶƚĠĞ�ƉĂƌ�,ĂŐĞƌ�,�Z����,�ĚƵ�DĂƐƚĞƌ�Ϯ��/�DK�ĚĞ�WĂƌŝƐ�/�WĂŶƚŚĠŽŶͲ
^ŽƌďŽŶŶĞ�Ğƚ�&ůŽƌŝĂŶ�'h�'h�E�ĚĞ�ůĂ�&ŽŶĚĂƚŝŽŶ�ZĞŶĠ�^ĞǇĚŽƵǆ͘
�ŶĨŝŶ͕�Ɛŝǆ�ũĞƵŶĞƐ�ŵŝůŝƚĂŶƚƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚŝĨƐ�ĚĞ�>ŝďǇĞ͕�ĚĞ�dƵŶŝƐŝĞ͕�ĚĞ�&ƌĂŶĐĞ͕�Ě͛�ƐƉĂŐŶĞ͕�ĚĞ�^ǇƌŝĞ�Ğƚ�ĚĞ�WĂůĞƐƚŝŶĞ�ŽŶƚ�
ƚĠŵŽŝŐŶĠ�ĚĞ�ůĞƵƌ�ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ�ĚĞ�ƚĞƌƌĂŝŶ͘
�Ğƚ�ĠǀĠŶĞŵĞŶƚ�Ɛ͛ĞƐƚ�ƚĞƌŵŝŶĠ�ƉĂƌ�ƵŶ�ƌŝĐŚĞ�ĚĠďĂƚ�ĂǀĞĐ�ůĞ�ƉƵďůŝĐ͘

ͨ��dZ��:�hE���d��/dKz�E;E�Ϳ��E�D��/d�ZZ�E���ͩ

>������d�Wh�>/�

sŽƵƐ�ƚƌŽƵǀĞƌĞǌ�ůĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ĚĠƚĂŝůůĠ�ĞŶ�ĂŶŶĞǆĞ͘

�ĞƚƚĞ� ƌĞŶĐŽŶƚƌĞ� ĂƐƐĞǌ� ŝŶĠĚŝƚĞ� Ă� ĠƚĠ� ůΖŽĐĐĂƐŝŽŶ� ĚĞ�
ĚƌĞƐƐĞƌ�ĚĞ�ůΖŝŶƚĠƌŝĞƵƌ͕�ƵŶ�ĠƚĂƚ�ĚĞƐ�ůŝĞƵǆ�ĚĞƐ�ũĞƵŶĞƐƐĞƐ�
ĚĂŶƐ�ŶŽƐ�ƐŽĐŝĠƚĠƐ�Ğƚ�ĚĞ�ĚĠŐĂŐĞƌ�ĚĞƐ�ŝĚĠĞƐ�ĨŽƌƚĞƐ͕�ƐƵƌ�
ůĂ�ƉůĂĐĞ�ƋƵΖĞůůĞƐ�ĚĞǀƌĂŝĞŶƚ�ŽĐĐƵƉĞƌ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞƐ�
ĚĞ�ƉƌŽŐƌğƐ�ƐŽĐŝĂů͘��ůůĞ�Ă�ĂƵƐƐŝ�ƉĞƌŵŝƐ�ĚĞ�ĐƌŽŝƐĞƌ�ĚĞƐ�
ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞƐ�ƐŝŶŐƵůŝğƌĞƐ�Ğƚ�ĚĞ�ŵĞƚƚƌĞ�ĞŶ�ůƵŵŝğƌĞ�ůĞƐ�
ĚĠĨŝƐ�ĐŽŵŵƵŶƐ�ƋƵĞ�ĐĞƐ�ũĞƵŶĞƐƐĞƐ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĞŶƚ�ĚĂŶƐ�
ůĞ�ƉŽƵƌƚŽƵƌ�ŵĠĚŝƚĞƌƌĂŶĠĞŶ͕�ĞŶ�ĚĠƉŝƚ�ĚĞ�ůĞƵƌ�ĐĂƌĂĐƚğƌĞ�
ͨ� ƉůƵƌŝĞů� ͕ͩ� ĐŽŵŵĞ� ůĞ� ƐŽƵůŝŐŶĂŝƚ� ZŽůĂŶĚ� �ŝĂĐŚĞ͕�
ĚĠůĠŐƵĠ� ŐĠŶĠƌĂů� ĚĞ� ^ŽůŝĚĂƌŝƚĠ� >ĂŢƋƵĞ� ;&ƌĂŶĐĞͿ͘� >Ğ�
ĚĠďĂƚ� ƉƵďůŝĐ͕� ƋƵŝ� ƐΖĞŶƐƵŝǀŝƚ� Ă� ƉĞƌŵŝƐ� ĂƵǆ� ũĞƵŶĞƐ�
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ͕� ĠƚƵĚŝĂŶƚƐ� Ğƚ� ŵŝůŝƚĂŶƚƐ� ĚƵ� ŵŽŶĚĞ�
ĂƐƐŽĐŝĂƚŝĨ�ĚΖŝŶƚĞƌƉĞůůĞƌ�ůĞƐ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ�ƉƵďůŝƋƵĞƐ͕�ĚŽŶƚ�
ůĞƐ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚƐ�ŽĨĨŝĐŝĞůƐ�ĚƵ�DŝŶŝƐƚğƌĞ�ĨƌĂŶĕĂŝƐ�ĚĞƐ�
�ĨĨĂŝƌĞƐ�ĠƚƌĂŶŐğƌĞƐ͘
>ĞƐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ŽŶƚ�ŝŶƐŝƐƚĠ�ƐƵƌ�ůĞ�ŵĂŶƋƵĞ�ĚĞ�ƐŽƵƚŝĞŶ͕�
ĚΖĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞŵĞŶƚ͕�ĚĞ�ůŝĞŶ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ƉŽƵǀŽŝƌƐ�ƉƵďůŝĐƐ͕�
Ğƚ�ĞŶ�ƉƌĞŵŝĞƌ�ůŝĞƵ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚĠƐ�ĚĞ�ĨŝŶĂŶĐĞŵĞŶƚ͘�
EĠĂŶŵŽŝŶƐ� ůĂ� ƋƵĞƐƚŝŽŶ� ĐĞŶƚƌĂůĞ� ƌĞƐƚĞ� ĐĞůůĞ� ĚĞ�

ůΖŝŶĚĠƉĞŶĚĂŶĐĞ� ǀŝƐͲăͲǀŝƐ� ĚĞ� ƚŽƵƚĞ� ƌĠĐƵƉĠƌĂƚŝŽŶ� ŽƵ�
ŵĂŶŝƉƵůĂƚŝŽŶ�ƉŽůŝƚŝƋƵĞ͘� ��ΖĞƐƚ� ůΖĂĐƚŝŽŶ� ůŽĐĂůĞ�ƋƵŝ�ĞƐƚ�
Ğƚ�ĚŽŝƚ�ġƚƌĞ�ůĞ�ŵŽƚĞƵƌ�ĚĞ�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞƐ�ŶŽƚĂďůĞƐ�
ŵĞŶĠĞƐ�ĂƵƚŽƵƌ�ĚĞ�ůĂ�ũĞƵŶĞƐƐĞ͘��ΖĞƐƚ�ǀƌĂŝ�ă�ůĂ�ĨŽŝƐ�ƉŽƵƌ�
ůĂ� ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕� ůΖŝŶƐĞƌƚŝŽŶ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞ͕� Ğƚ� ůĂ�
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ă�ůĂ�ǀŝĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐŝƚĠ͘
WůƵƐ�ŐĠŶĠƌĂůĞŵĞŶƚ͕�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ĚĞ�ĐƌŝƐĞ�ŐůŽďĂůĞ͕�
ƵŶĞ�ůŽƵƌĚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚĠ�ŝŶĐŽŵďĞ�ă�ůΖĞŶƐĞŵďůĞ�ĚĞƐ�
ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ�Ğƚ�ƉŽƵǀŽŝƌƐ�ƉƵďůŝĐƐ�ă�ůΖĠĐŚĞůůĞ�ŶĂƚŝŽŶĂůĞ͕�
ĞƵƌŽƉĠĞŶŶĞ� Ğƚ� ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůĞ� ƉŽƵƌ� ĨĂŝƌĞ� ĨĂĐĞ� ĂƵǆ�
ŝŶĠŐĂůŝƚĠƐ͕� ĂƵǆ� ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƚŝŽŶƐ� Ğƚ� ĂƵǆ� ƉƌŽďůğŵĞƐ�
ƐŽĐŝĂƵǆ� ďƌƸůĂŶƚƐ� ƋƵŝ� ĨƌĂƉƉĞŶƚ� ůĞƐ� ũĞƵŶĞƐ� ĚĂŶƐ� ůĞƐ�
ƐŽĐŝĠƚĠƐ�ĚƵ�^ƵĚ�ĐŽŵŵĞ�ĚƵ�EŽƌĚ�ĚĞ�ůĂ�DĠĚŝƚĞƌƌĂŶĠĞ�
Ğƚ� ƉŽƵƌ� ƉƌŽŵŽƵǀŽŝƌ� ůĞƵƌƐ� ĂĐĐğƐ� ĂƵǆ� ĚƌŽŝƚƐ�
ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂƵǆ�ƵŶŝǀĞƌƐĞůƐ͘
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NOM PRENOM ORGANISATION / STATUT PAYS
ϭ ABBAS Hassan Ligue Syrienne de la Citoyenneté (SL4C) SYRIE

Ϯ ABI KHALIL Serena Plateforme non-gouvernementale Euromed (PFNGE) LIBAN

ϯ AL HOSARI Rebecca Lebanese Youth Forum LIBAN

ϰ ALAMIN Mabruka Development Organisation to Support Women and Youth LIBYE

ϱ ALAZZEH Razan Comité pour le Développement et le Patrimoine (CDP) FRANCE

ϲ ALMALTI Sami Development Organisation to Support Women and Youth LIBYE

ϳ ANDRE Lyla Etudiante Master 2 "CIAMO" - Paris 1 Panthéon Sorbonne FRANCE

ϴ ASSEZAT Stéphane Réseau Euromed France (REF) FRANCE

ϵ BEDU Isabelle Ligue de l'Enseignement - FAIL 13 FRANCE

ϭϬ BELAID Agnes Comité Français pour la Solidarité Internationale (CFSI) FRANCE

ϭϭ BENBAYA Mohamed Development Organisation to Support Women and Youth LIBYE

ϭϮ BENHAROUAL Ibtihal Institut Promotheus pour la démocratie et les droits humains MAROC

ϭϯ BIACHE Roland Solidarité Laïque FRANCE

ϭϰ BLANC Guillaume Chercheur, Comité pédagogique du Master "CIAMO" - Paris 1 FRANCE

ϭϱ BORDET Joëlle Ligue des Drois de l'Homme (LDH) FRANCE

ϭϲ BOURKIA Abderrahim Journaliste et chercheur au CM2S FRANCE

ϭϳ BUREAU Ludmila Etudiants et Développement FRANCE

ϭϴ CHAMBANI Soillah Association Impartial Industrie FRANCE

ϭϵ CHAMMAS Nadim Lebanese Youth Forum LIBAN

ϮϬ CHARAI Hicham Jeune porteur de projet MAROC

Ϯϭ CHAVALARIAS Judith Solidarité Laïque FRANCE

ϮϮ CHAVANNE Frederic Initiatives et Changement FRANCE

Ϯϯ CHELAL Sarah Programme Concerté Pluri Acteurs Algérie - JOUSSOUR FRANCE

Ϯϰ CHIKIROU Meriem SIDRA ALGERIE

Ϯϱ CLOZZA Marine Centre de Découverte du Monde Marin (CDMM) FRANCE

Ϯϲ DAO Anne Fondation René Seydoux FRANCE

Ϯϳ DAOUADI Brigitte INJEP FRANCE

Ϯϴ DEBRY Thierry France Volontaire - Maroc FRANCE

Ϯϵ DEVINE Rebecca iReMMO FRANCE

ϯϬ DHU Luwi Development Organisation to Support Women and Youth LIBYE

ϯϭ DIMITROULIAS Sophie Association des Femmes d'Europe Méridionale (AFEM) FRANCE

ϯϮ DJELIDA Ahmed Méditerranées FRANCE

ϯϯ DRIDI Hamza Etudiant Master 2 "CIAMO" - Paris 1 Panthéon Sorbonne FRANCE

ϯϰ DUSSOLIN Jacqueline Groupement des Retraités Educateurs sans Frontières (GREF) FRANCE

ϯϱ El BETIHI Mariam Conseil provincial des jeunes de Larache / REMAJEC MAROC

ϯϲ EL IDRISSI Nacer Association des Travailleurs Maghrébins de France (ATMF) FRANCE

ϯϳ EL MASOUDI Samira Development Organisation to Support Women and Youth LIBYE

ϯϴ EL MASOUDI Nejmettin Development Organisation to Support Women and Youth LIBYE

ϯϵ ELBARNAWI Hussein Development Organisation to Support Women and Youth LIBYE

ϰϬ ELDGHILY Anaam Development Organisation to Support Women and Youth LIBYE

ϰϭ ELHATAB Maram Tanweer Foundation LIBYE

ϰϮ ELMESHAT ELMRABET Badran Development Organisation to Support Women and Youth LIBYE

ϰϯ FAIVRE Aurore Plateforme des ONG françaises pour la Palestine FRANCE

- LISTE DES PARTICIPANTS -

"Jeunesses méditerranéennes"
Pour un avenir commun et un engagement citoyen et solidaire

une rencontre intergénérationnelle des sociétés civiles

 Les 9 et 10 octobre 2015, à Paris



ϰϰ FEDHILA Moufida Plasticienne et réalisatrice TUNISIE

ϰϱ FERRE Nathalie Caravane Ambulante FRANCE

ϰϲ GAHAR Imane Forum Femmes Méditerranée (FFM) FRANCE

ϰϳ GINER Raphaëlle Groupement des Retraités Educateurs sans Frontières (GREF) FRANCE

ϰϴ GRECH Elizabeth Fondation René Seydoux FRANCE

ϰϵ GRID Khir-Din Aubervilliers FRANCE

ϱϬ GUEGUEN Florian Fondation René Seydoux FRANCE

ϱϭ GUIARD Denise Agence de Promotion des Cultures et du Voyage (APCV) FRANCE

ϱϮ GUIOL Hélène UNESCO INTERNATIONAL

ϱϯ HABACHE Yousef Comité pour le Développement et le Patrimoine (CDP) FRANCE

ϱϰ HAMDI Raghda Association Réso TUNISIE

ϱϱ HARABECH Hager Etudiante Master 2 "CIAMO" - Paris 1 Panthéon Sorbonne FRANCE

ϱϲ HARRAGA Abdellak NOUAS FRANCE

ϱϳ ICHAOUI Nawfel Amal pour le développement et la solidarité - Kasserine TUNISIE

ϱϴ ISVI Marion Réseau Euromed France (REF) FRANCE

ϱϵ JAHSHAN Philippe Coordination Sud FRANCE

ϲϬ JOEDICKE Anne Laure ALDA FRANCE

ϲϭ KDASH Kareim Ingénieur du son et animateur radio LIBYE

ϲϮ KHRAIF Motaz Development Organisation to Support Women and Youth LIBYE

ϲϯ LAHBABI Amina UNESCO INTERNATIONAL

ϲϰ LEJOSNE Nicolas Agence française de développement (AFD) FRANCE

ϲϱ LEVY Joana AMSED FRANCE

ϲϲ MARTINEZ MULERO Irene Marea granate ESPAGNE

ϲϳ MASSE Lucie Institut de Coopération Sociale Internationale (ICOSI) FRANCE

ϲϴ MELIGY Alan Cross Culture Youth Group EGYPTE

ϲϵ MERCIER Marc Instants Vidéos Numériques et Poétiques FRANCE

ϳϬ MILOUD-BENAHMED Ahmed Santé Sidi El Houari ALGERIE

ϳϭ MOUSSA Samir Association Impartial Industrie FRANCE

ϳϮ MUCHERY Marie-Laure Fondation de France FRANCE

ϳϯ NAMANE Hamida Consultante et formatrice FRANCE

ϳϰ ODEH Ruba Comité pour le Développement et le Patimoine - Palestine PALESTINE

ϳϱ OUARET Djelloul Animateurs socio-urbains sans frontières (ASF) FRANCE

ϳϲ OUEICHEK Alina Ligue Syrienne de la Citoyenneté (SL4C) SYRIE

ϳϳ PERRON Elisabeth Caravane Ambulante FRANCE

ϳϴ REZIGAT Rahim Agence de Promotion des Cultures et du Voyage (APCV) FRANCE

ϳϵ RIMBEAU Michèle Groupement des Retraités Educateurs sans Frontières (GREF) FRANCE

ϴϬ ROMDHANE Leila Création et Créativité pour le Développement et l'Embauche (CCDE) TUNISIE

ϴϭ ROUMILI Brahim Agence de Promotion des Cultures et du Voyage (APCV) ALGERIE

ϴϮ ROUX Marianne Région Provence Alpes Côtes d'Azur FRANCE

ϴϯ SAKLUL Alarbi Bedaya Movement LIBYE

ϴϰ SCHEMBRI Kaarl Norwegian Refugee Council MALTE

ϴϱ SHADI Anas Bedaya Movement LIBYE

ϴϲ SORAIDE Rosario UNESCO INTERNATIONAL

ϴϳ TANZARELLA Giovanna Fondation René Seydoux FRANCE

ϴϴ TAWIL Alice Solidarité Laïque FRANCE

ϴϵ THIBAULT Clémence Agence de promotion et d'ingénierie interculturelles (AP2i) FRANCE

ϵϬ VALERO BRATESCU Ioana Marea Granate ESPAGNE

ϵϭ VAN LANCKER Monique CEFIR FRANCE

ϵϮ VERNERIE Catherine Collectif Subito Presto – Association Trisunic FRANCE

ϵϯ ZAOUCHE Ahmed UNESCO INTERNATIONAL
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�ƌĠĂƚŝŽŶ�Ğƚ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƉĂŐĞ
^ƚĠƉŚĂŶĞ��^^���d

>ĞƐ��ĂŚŝĞƌƐ�ĚƵ�Z�&�ĞƐƚ�ƵŶĞ�ƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶ�ĚƵ�ZĠƐĞĂƵ��ƵƌŽŵĞĚ�&ƌĂŶĐĞ͘��Ğ�ƐĞĐŽŶĚ�ŶƵŵĠƌŽ�
ƌĞǀŝĞŶƚ�ƐƵƌ�ůĂ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĞ�ŝŶƚĞƌŐĠŶĠƌĂƚŝŽŶŶĞůůĞ�ͨ�:ĞƵŶĞƐƐĞƐ�ŵĠĚŝƚĞƌƌĂŶĠĞŶŶĞƐ�ͩ�ŽƌŐĂŶŝƐĠĞ�
ă�WĂƌŝƐ�ůĞƐ�ϵ�Ğƚ�ϭϬ�ŽĐƚŽďƌĞ�ϮϬϭϱ͘�/ů�ƐĞ�ĨŽŶĚĞ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ĚŝĨĨĠƌĞŶƚƐ�ĠĐŚĂŶŐĞƐ�ƋƵŝ�ŽŶƚ�ůŝĞƵ�ĂƵ�ĐŽƵƌƐ�
ĚĞ�ϰ�ĂƚĞůŝĞƌƐ�ƚŚĠŵĂƚŝƋƵĞƐ�Ğƚ�Ě͛ƵŶ�ĚĠďĂƚ�ƉƵďůŝĐ�ă�ů͛hŶŝǀĞƌƐŝƚĠ�WĂŶƚŚĠŽŶ�^ŽƌďŽŶŶĞ�WĂƌŝƐ�ϭ͘�
/ůƐ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ů͛ŽĐĐĂƐŝŽŶ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĂůŝƚĠƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐ�ĚĞ�ůĂ�ƐŽĐŝĠƚĠ�ĐŝǀŝůĞ�ĚĞƐ�
ĚĞƵǆ�ƌŝǀĞƐ�ĚĞ�ůĂ�DĠĚŝƚĞƌƌĂŶĠĞ�ĚĞ�ĨĂŝƌĞ�ůĞ�ƉŽŝŶƚ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ĞŶũĞƵǆ�ĂƵǆƋƵĞůƐ�ƐŽŶƚ�ĐŽŶĨƌŽŶƚĠƐ�ůĞƐ�
ũĞƵŶĞƐ�ŵĠĚŝƚĞƌƌĂŶĠĞŶƐ�Ğƚ�ĚĞ�ƉŽƐĞƌ�ůĞƐ�ďĂƐĞƐ�ĚĞ�ŶŽƵǀĞĂƵǆ�ƉĂƌƚĞŶĂƌŝĂƚƐ͘


