
DĂǆĞŶĐĞ�^ƚŽĨĨĞů�
Zh���h���EdZ��ϭϮ�
ϱϯϰϬ�^KZ���

�ŝĞŐĞŵ͕�ůĞ�Ϯϯ�ŶŽǀĞŵďƌĞ�ϮϬϮϬ�

�KE��ZE�͗��ŽŶǀĞŶƚŝŽŶ�ƉŽƵƌ�ĐŝƚĞƌŶĞ�ă�ŐĂǌ�ŶΣ�,ϲϴϴϬϵ�

DŽŶƐŝĞƵƌ͕�DĂĚĂŵĞ͕�

EŽƵƐ�ǀŽƵƐ�ƌĞŵĞƌĐŝŽŶƐ�Ě͛ĂǀŽŝƌ�ĐŚŽŝƐŝ��ŶƚĂƌŐĂǌ͘��ŝĞŶƚƀƚ�ǀŽƵƐ�ƉŽƵƌƌĞǌ�ĂƉƉƌĠĐŝĞƌ�ůĂ�ĐŚĂůĞƵƌ�
Ğƚ�ůĂ�ƐĠĐƵƌŝƚĠ�ƋƵ͛�ŶƚĂƌŐĂǌ�ǀŽƵƐ�ŽĨĨƌĞ͘�sŽƵƐ�ƚƌŽƵǀĞƌĞǌ�ĐŝͲũŽŝŶƚ�͗�

x >Ă� ĐŽŶǀĞŶƚŝŽŶ� ƉŽƵƌ� ůĂ� ĐŝƚĞƌŶĞ� ŶŽ,ϲϴϴϬϵ͘� �ĞƚƚĞ� ĐŽŶǀĞŶƚŝŽŶ�ĚŽŝƚ� ġƚƌĞ� ƐŝŐŶĠĞ� Ğƚ�
ŶŽƵƐ�ġƚƌĞ� ƌĞƚŽƵƌŶĠĞ�ĚĂŶƐ� ůĞƐ�ĚĞƵǆ�ƐĞŵĂŝŶĞƐ͘��ĨŝŶ�ĚĞ�ĐŽŵƉůĠƚĞƌ�ǀŽƚƌĞ�ĚŽƐƐŝĞƌ͕�
ƐĞƌĂŝƚͲŝů� ƉŽƐƐŝďůĞ� ĚĞ� ƌĠĂůŝƐĞƌ� ƵŶ� ƉůĂŶ� Ě͛ŝŵƉůĂŶƚĂƚŝŽŶ� ;ĐĨ͘� ĞǆĞŵƉůĞͿ͘� sĞƵŝůůĞǌ�
ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĐŽĐŚĞƌ�ǀŽƚƌĞ�ĐŚŽŝǆ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ƉĂŝĞŵĞŶƚƐ͘

WŽƵƌ�ƉĂƐƐĞƌ�ǀŽƐ�ĐŽŵŵĂŶĚĞƐ�ŽƵ�ŽďƚĞŶŝƌ�ĚĞƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ͕�ǀŽƵƐ�ƉŽƵǀĞǌ�ŶŽƵƐ�ĐŽŶƚĂĐƚĞƌ�
ĂƵ�ŶƵŵĠƌŽ�ƐƵŝǀĂŶƚ���нϯϮ�Ϯ�Ϯϰϲ�ϬϬ�ϰϲ�͘��

�ĂŶƐ� ů͛ĂƚƚĞŶƚĞ�ĚĞ�ǀŽƐ�ŶŽƵǀĞůůĞƐ͕�ŶŽƵƐ�ǀŽƵƐ�ƉƌŝŽŶƐ�Ě͛ĂŐƌĠĞƌ͕�ĐŚĞƌ�ĐůŝĞŶƚ͕�ŶŽƐ�ŵĞŝůůĞƵƌĞƐ�
ƐĂůƵƚĂƚŝŽŶƐ͘�

yĂǀŝĞƌ�DĂŶŝĞǌ�
KĨĨŝĐĞ��ĂƐĞĚ��ĐĐŽƵŶƚ�DĂŶĂŐĞƌ�
dĞů͘�ϬϮ�ͬ�Ϯϰϲ͘ϬϬ͘ϳϲ�
&Ăǆ͘�ϬϮ�ͬ�Ϯϰϲ͘ϬϬ͘ϳϳ�
/ŶĨŽ͘ďĞΛĂŶƚĂƌŐĂǌ͘ĐŽŵ

Elena Sheveljova



�KEs�Ed/KE�WKhZ�>��>K��d/KEͲ��,�d��͛hE���/d�ZE���Ed�Z���

�KE�/d/KE^�W�Zd/�h>/�Z�^�
dǇƉĞ�ĐŽŶƚƌĂƚ͗ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚ�ƚŝƚƵůĂŝƌĞ��
EŽ͘�ĐůŝĞŶƚ�͗�ͮͺͮͺͮͺͮͺͮͺͮͺͮϬͮϬͮϬͮ��
>Ă� ƉƌĠƐĞŶƚĞ� ĐŽŶǀĞŶƚŝŽŶ� ĂŶŶƵůĞ� Ğƚ� ƌĞŵƉůĂĐĞ� ĐĞůůĞ� ƐŝŐŶĠĞ� ĞŶ� ĚĂƚĞ� ĚƵ͗� ϭϬͬϭϮͬϮϬϭϳ͕� ĂƵ� ŶŽŵ� ĚĞ͗
WKE��>�d�D�Z/�E͘�

�ŽŶƚƌĂĐƚĂŶƚ͕�ĐŝͲĂƉƌğƐ�ĚĠŶŽŵŵĠ�ůĞ��ůŝĞŶƚ����
EŽŵ�Ğƚ�ƉƌĠŶŽŵ�ͬ��ĠŶŽŵŝŶĂƚŝŽŶ�ͬ�dŝƚƌĞ�͗�DĂǆĞŶĐĞ�^ƚŽĨĨĞů�
�ĚƌĞƐƐĞ�ĚĞ�ĨĂĐƚƵƌĂƚŝŽŶ�͗�Zh���h���EdZ��ϭϮ�Ͳ�ϱϯϰϬ�^KZ����
EŽ͘�ds��͗ EŽ͘��Ğ�ZĞŐŝƐƚƌĞ�EĂƚŝŽŶĂůĞ�͗�ϵϮ͘Ϭϱ͘ϬϯͲϭϰϵ͘ϳϵ�
dĠůĠƉŚŽŶĞ͗� '^D�͗�� ϬϰϳϮͬϯϮ͘ϭϳ͘Ϭϱ�
&Ăǆ�͗ �ͲŵĂŝů�͗ ŵĂǆĞŶĐĞ͘ƐƚŽĨĨĞůΛŽƵƚůŽŽŬ͘ĐŽŵ

hƚŝůŝƐĂƚĞƵƌ�ͬ��ĚƌĞƐƐĞ�ĚĞ�ůŝǀƌĂŝƐŽŶ�
�ĚƌĞƐƐĞ�͗�Zh���h���EdZ��ϭϮ�Ͳ�ϱϯϰϬ�^KZ���

�ŝƚĞƌŶĞ��
�ĂƉĂĐŝƚĠ�ĞŶ�ĞĂƵ�͗�� EĂƵƚŝůĂ�ϭϳϱϬ>�
>ŽǇĞƌ�ĂŶŶƵĞů͗� Ϯϴϱ͕ϬϬ��hZK�,ds�
�ĂƚĞ�ĚĠďƵƚ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌĂƚ�͗�� ϭϵͬϭϬͬϮϬϮϬ� � �ĂƚĞ�ĨŝŶ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌĂƚ͗�ϯϬͬϬϵͬϮϬϮϲ� �
dĂĐŝƚĞ�ƌĞĐŽŶĚƵĐƚŝŽŶ�͗�� EK� �ŽŶƐŽŵŵĂƚŝŽŶ�ĞƐƚŝŵĠĞ͗�ϭϲϬϬ�>�
�ĂƚĞ�ĚĞ�ůĂ�ϭğƌĞ�ĨĂĐƚƵƌĂƚŝŽŶ�ĚƵ�ĨŽƌĨĂŝƚ͗�ϭϵͬϭϬͬϮϬϮϬ�� �

DŽĚĞ�ĚĞ�ƉĂŝĞŵĞŶƚ�

��WůĂŶ�ďƵĚŐĠƚĂŝƌĞ�ŵĞŶƐƵĞů�ĚŽŵŝĐŝůŝĠ�

��sŝƌĞŵĞŶƚ�ďĂŶĐĂŝƌĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ϴ�ũŽƵƌƐ�ĚĂƚĞ�ĨĂĐƚƵƌĞ�

���ŽŵŝĐŝůŝĂƚŝŽŶ�ƐŝŵƉůĞ�
Ύ�sĞƵŝůůĞǌ�ĐŽĐŚĞǌ�ǀŽƚƌĞ�ĐŚŽŝǆ�ĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚ�ůĞ�ŵŽǇĞŶ�ĚĞ�ƉĂŝĞŵĞŶƚ�

hƐĂŐĞ Zϭ�/ŶĚŝǀŝĚƵĂů�ŚŽƵƐĞ�Ͳ�,ĞĂƚŝŶŐͬ�ŽŽŬŝŶŐ�ͬtĂƚĞƌ��

�ŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ƉĂƌƚŝĐƵůŝğƌĞƐ�
>Ğ��ůŝĞŶƚ�ĚĠĐůĂƌĞ�Ě͛ĂǀŽŝƌ�ƌĞĕƵ�ůĞ�'ƵŝĚĞ�Ě͛hƚŝůŝƐĂƚĞƵƌ�Ğƚ�Ɛ͛ĞŶŐĂŐĞ�ă�ůĞ�ŵĞƚƚƌĞ�ă�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝŽŶ�ă�ů͛ĂĚƌĞƐƐĞ�ĚĞ�ůŝǀƌĂŝƐŽŶ�ƐƵƐŵĞŶƚŝŽŶŶĠĞ�Ğƚ�ă�ůĞ�ĨĂŝƌĞ�
ƌĞƐƉĞĐƚĞƌ�ƉĂƌ� ů͛ƵƚŝůŝƐĂƚĞƵƌ� ĞĨĨĞĐƚŝĨ͘��ŶƚĂƌŐĂǌ� Ɛ͛ĞŶŐĂŐĞ�ă�ĂƐƐƵƌĞƌ� ůĞƐ� ůŝǀƌĂŝƐŽŶƐ�ĚĞ�ŐĂǌ�Ğƚ�ĚĞ� ů͛ĞŶƚƌĞƚŝĞŶ� ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ�ĚĞ� ůĂ� ĐŝƚĞƌŶĞ� ƐƵŝǀĂŶƚ� ůĞƐ�
ŵŽĚĂůŝƚĠƐ�ĚĠĨŝŶŝĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƉƌĠƐĞŶƚĞ�ĐŽŶǀĞŶƚŝŽŶ͘�>Ğ��ůŝĞŶƚ�ŵĂƌƋƵĞ�ƐŽŶ�ĂĐĐŽƌĚ�ƉŽƵƌ�ĂĐĐŽƌĚĞƌ�ƵŶ�ĚƌŽŝƚ�Ě͛ĞǆĐůƵƐŝǀŝƚĠ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ĨŽƵƌŶŝƚƵƌĞ�ĚĞ�ŐĂǌ�
Ğƚ�ů͛ĞŶƚƌĞƚŝĞŶ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐŝƚĞƌŶĞ�ĚĠĐƌŝƚĞ�ĐŝͲĂǀĂŶƚ͘��ĞƐ�ŵŽĚŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ�ĠǀĞŶƚƵĞůůĞƐ�ĚŽŝǀĞŶƚ�ġƚƌĞ�ƉĂƌĂĨĠĞƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ĚĞƵǆ�ƉĂƌƚŝĞƐ�ƉŽƵƌ�ġƚƌĞ�
ǀĂůĂďůĞƐ͘� >Ğ� �ůŝĞŶƚ� ĂĐĐĞƉƚĞ� ůĞƐ� �ŽŶĚŝƚŝŽŶƐ� ƉŽƵƌ� ůĂ�ŵŝƐĞ� ă� ĚŝƐƉŽƐŝƚŝŽŶ� Ě͛ƵŶĞ� ĐŝƚĞƌŶĞ� Ě͛�ŶƚĂƌŐĂǌ� �ĞůŐŝƵŵ� ^͘�͘;Η�ŶƚĂƌŐĂǌΗͿ͕� ůĞƐ� �ŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�
'ĠŶĠƌĂůĞƐ�Ğƚ�ůĞƐ��ŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�'ĠŶĠƌĂůĞƐ�ĚĞ�sĞŶƚĞ͘�>Ğ��ůŝĞŶƚ�ĂĐĐĞƉƚĞ�ůĞ�ĚŽƐƐŝĞƌ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ͘�

WŽƵƌ�ĂĐĐŽƌĚ� � WŽƵƌ��ŶƚĂƌŐĂǌ��ĞůŐŝƵŵ�^͘�͘�
�ĂƚĞ͗�� ͙͘͘͘��ͬ�͙͙��͙͙ͬ� ZĞĐĞƉƚ͘��ĂƚĞ͗�� ͙͘͘͘��ͬ�͙͙��͙͙ͬ�
WŽƵƌ�ůĞ�ĐůŝĞŶƚ͗�� � � EŽŵ͗�� yĂǀŝĞƌ�DĂŶŝĞǌ
EŽŵ�;Ğƚ�ĨŽŶĐƚŝŽŶͿΎ͗��͙͙͙͙͙͙͙͙͘� KĨĨŝĐĞ��ĂƐĞĚ��ĐĐŽƵŶƚ�DĂŶĂŐĞƌ�
^ŝŐŶĂƚƵƌĞΎ͗

�ŝƚĞƌŶĞ͗ ,ϲϴϴϬϵ

Elena Sheveljova

Elena Sheveljova

Elena Sheveljova

Elena Sheveljova



�KE�/d/KE^����>K��d/KEͲ��,�d��͛hE���/d�ZE��΀,ϲϴϴϬϵ΁�
�ŶƚĂƌŐĂǌ��ĞůŐŝƵŵ�^͘�͕͘�Z͘W͘D͘��ƌƵǆĞůůĞƐ�
^ŝğŐĞ�ƐŽĐŝĂů�͗�<ůĞĞƚůĂĂŶ�ϱ�͕�ϭϴϯϭ��ŝĞŐĞŵ�

�ƌƚ͘ϭ� ͗� �ŶƚĂƌŐĂǌ� Ɛ͛ĞŶŐĂŐĞ� ă�ŵĞƚƚƌĞ� ă� ĚŝƐƉŽƐŝƚŝŽŶ� ĚƵ� �ůŝĞŶƚ� ƵŶĞ� ĐŝƚĞƌŶĞ� ĞŶƚĞƌƌĠĞ� ĚŽŶƚ� ůĞƐ� ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐƚŝƋƵĞƐ� ƐŽŶƚ� ƉƌĠĐŝƐĠĞƐ� ĚĂŶƐ� ůĞƐ�
�ŽŶĚŝƚŝŽŶƐ� WĂƌƚŝĐƵůŝğƌĞƐ͘� >Ğ� ŵŽŶƚĂŶƚ� ĚĞ� ů͛ĂĐŽŵƉƚĞ� Ğƚ� ĚĞ� ů͛ŝŶĚĞŵŶŝƚĠ� ĂŶŶƵĞůůĞ� ĐŽŵƉƌĞŶŶĞŶƚ� ůĞ� Ɖƌŝǆ� ĚĞ� ůĂ� ĐŝƚĞƌŶĞ͕� ƐĞƐ� ĂĐĐĞƐƐŽŝƌĞƐ͕� ƐŽŶ�
ƌĂƉƉŽƌƚ�ĚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ͕�ƐĂ�ůŝǀƌĂŝƐŽŶ�Ğƚ�ƐŽŶ�ƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĨƌĂŝƐ�ĚĞ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ͘�
�ƌƚ͘Ϯ� ͗�>Ğ�ƉƌĠƐĞŶƚ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ƉƌĞŶĚ�ĞĨĨĞƚ�ă� ůĂ�ĚĂƚĞ�ĚĞ�ĚĠďƵƚ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌĂƚ�Ğƚ�ƉƌĞŶĚƌĂ�ĨŝŶ�ă� ůĂ�ĚĂƚĞ�ĚĞ�ĨŝŶ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌĂƚ͕�ĐĞƐ�ĚĞƵǆ�ĚĂƚĞƐ�
ĠƚĂŶƚ�ƐƚŝƉƵůĠĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ��ŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�WĂƌƚŝĐƵůŝğƌĞƐ͘��Ƶ�ƚĞƌŵĞ�ĚĞ�ĐĞůƵŝͲĐŝ͕�ůĂ�ƉƌŽƉƌŝĠƚĠ�ĚĞ�ůĂ�ĐŝƚĞƌŶĞ�ƐĞƌĂ�ƚƌĂŶƐĨĠƌĠĞ�ĂƵƚŽŵĂƚŝƋƵĞŵĞŶƚ�ĂƵ�ĐůŝĞŶƚ�
ƐĂŶƐ�ĂƵĐƵŶĞ�ǀĂůĞƵƌ�ƌĠƐŝĚƵĞůůĞ͘�
�ƌƚ͘ϯ� ͗��ŶƚĂƌŐĂǌ�ƌĞƐƚĞ�ƉƌŽƉƌŝĠƚĂŝƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐŝƚĞƌŶĞ�Ğƚ�ĚĞ�ƐĞƐ�ĂĐĐĞƐƐŽŝƌĞƐ�ũƵƐƋƵ͛ĂƵ�ƉĂŝĞŵĞŶƚ�ĐŽŵƉůĞƚ�ĚĞƐ�ŶĞƵĨ�ŝŶĚĞŵŶŝƚĠƐ�ƉĠƌŝŽĚŝƋƵĞƐ͘�
�ƌƚ͘ϰ� ͗� >Ğ� �ůŝĞŶƚ� Ğƚ� �ŶƚĂƌŐĂǌ� ĞƐƚŝŵĞŶƚ� ůĂ� ĐŽŶƐŽŵŵĂƚŝŽŶ� ĂŶŶƵĞůůĞ� ĚĂŶƐ� ĐĞƚƚĞ� ĐŝƚĞƌŶĞ͘� � �ĞůůĞͲĐŝ� ĞƐƚ� ƐƚŝƉƵůĠĞ� ĚĂŶƐ� ůĞƐ� �ŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�
WĂƌƚŝĐƵůŝğƌĞƐ͘�
�ƌƚ͘ϱ� ͗� WŽƵƌ�ĚĞƐ� ƌĂŝƐŽŶƐ�ĚĞ� ƐĠĐƵƌŝƚĠ͕� ůĞ��ůŝĞŶƚ� Ɛ͛ĞŶŐĂŐĞ�ă� ůĂŝƐƐĞƌ� ůĞ� ůŝďƌĞ�ĂĐĐğƐ� ă� ůĂ� ĐŝƚĞƌŶĞ�ĂƵ��ŝƐƚƌŝďƵƚĞƵƌ�ZĠŐŝŽŶĂů�ŽƵ�ă� ƚŽƵƚ�ĂƵƚƌĞ�
ŝŶƚĞƌŵĠĚŝĂŝƌĞ�ĚĠƐŝŐŶĠ�ƉĂƌ��ŶƚĂƌŐĂǌ�ƋƵĞ�ĐĞ� ƐŽŝƚ�ƉŽƵƌ� ůĞ�ƉůĂĐĞŵĞŶƚ͕� ůĂ� ůŝǀƌĂŝƐŽŶ�ĚĞ� ŐĂǌ͕� ůĂ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ� ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ�ŽƵ� ů͛ĞŶůğǀĞŵĞŶƚ�ĚĞ� ůĂ�
ĐŝƚĞƌŶĞ͘�
�ƌƚ͘ϲ� ͗�>Ğ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�Ğƚ�ůĞ�ƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ĐŝƚĞƌŶĞ�ƐĞƌŽŶƚ�ĞĨĨĞĐƚƵĠƐ�ƉĂƌ��ŶƚĂƌŐĂǌ�ĐŽŶĨŽƌŵĠŵĞŶƚ�ă�ůĂ�ůĠŐŝƐůĂƚŝŽŶ�ĞŶ�ǀŝŐƵĞƵƌ�Ğƚ�ĂƵ��ŽƐƐŝĞƌ�
ĚĞ�DŝƐĞ�ĞŶ�WůĂĐĞ͘�
�ƌƚ͘ϳ� ͗��>Ă�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐŝƚĞƌŶĞ�ŶĞ�ƐĞƌĂ�ĞĨĨĞĐƚƵĠĞ�ƋƵ͛ĂƉƌğƐ�ƉĂŝĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ů͛ĂĐŽŵƉƚĞ͘�
�ƌƚ͘ϴ� ͗�>͛ŝŶĚĞŵŶŝƚĠ�ĂŶŶƵĞůůĞ͕�ĂƉƉĞůĠĞ�ƚĞƌŵĞ�ĂŶŶƵĞů͕�ĞƐƚ�ŝŶĚŝǀŝƐŝďůĞ�Ğƚ�ƉĂǇĂďůĞ�ĂŶƚŝĐŝƉĂƚŝǀĞŵĞŶƚ�ƉŽƵƌ�ů͛ĂŶŶĠĞ�ă�ǀĞŶŝƌ͖��Ğ�ŵŽŶƚĂŶƚ�ĞƐƚ�
ƐƚŝƉƵůĠ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ��ŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�WĂƌƚŝĐƵůŝğƌĞƐ͘��Ğ�ŵŽŶƚĂŶƚ�ĐŽŵƉƌĞŶĚ�ƵŶ�ĨŽƌĨĂŝƚ�ƌĞůĂƚŝĨ�ă�ůĂ�ůŽĐĂƚŝŽŶ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵ͛ƵŶ�ĨŽƌĨĂŝƚ�ƌĞůĂƚŝĨ�ă�ů͛ĞŶƚƌĞƚŝĞŶ�ĚĞ� ůĂ�
ĐŝƚĞƌŶĞ͘��ĂŶƐ�ůĞ�ĐĂƐ�Žƶ� ůĞ��ůŝĞŶƚ�Ŷ͛ĂƵƌĂŝƚ�ƉĂƐƐĠ�ĂƵĐƵŶĞ�ĐŽŵŵĂŶĚĞ�ĚĞ�ŐĂǌ�ĚƵƌĂŶƚ�ƵŶĞ�ĂŶŶĠĞ�ĐĂůĞŶĚƌŝĞƌ�ĂƵƉƌğƐ�ĚĞ��ŶƚĂƌŐĂǌ�ŽƵ�ƵŶ�ĚĞ�ƐĞƐ�
ŵĂŶĚĂƚĠƐ͕�ŽƵ�ƐĂ�ĐŽŶƐŽŵŵĂƚŝŽŶ�ƌĠĞůůĞ�ĞƐƚ�ŝŶĨĠƌŝĞƵƌĞ�ă�ϳϬй�ĚƵ�ǀŽůƵŵĞ�ĞƐƚŝŵĠ��ŶƚĂƌŐĂǌ�ƐĞ�ƌĠƐĞƌǀĞ�ůĞ�ĚƌŽŝƚ�ĚĞ�ĨĂĐƚƵƌĞƌ�ƵŶ�ƐƵƉƉůĠŵĞŶƚ�ƐƵƌ�ůĞ�
ĨŽƌĨĂŝƚ�ĂŶŶƵĞů�ƌĞůĂƚŝĨ�ă�ůĂ�ůŽĐĂƚŝŽŶ͘��ĞƉĞŶĚĂŶƚ�ůĞ�ŵŽŶƚĂŶƚ�ƚŽƚĂů�ĚƵ�ĨŽƌĨĂŝƚ�Ě͛ĞŶƚƌĞƚŝĞŶ�ĂŶŶƵĞů�ŶĞ�ƉŽƵƌƌĂ�ũĂŵĂŝƐ�ĞǆĐĠĚĞƌ�ϮϬϬ��hZ�ŚŽƌƐ�ds�͘�
�ƌƚ͘ϵ� ͗� ^ŝ� ůĞ��ůŝĞŶƚ�ǀŝĞŶƚ�ă�ƋƵŝƚƚĞƌ�ĂǀĂŶƚ� ƚĞƌŵĞ� ů͛ĞŶĚƌŽŝƚ�Žƶ�ĞƐƚ� ŝŶƐƚĂůůĠĞ� ůĂ� � ĐŝƚĞƌŶĞ͕��ŶƚĂƌŐĂǌ� ůĞ�ĚĠĐŚĂƌŐĞƌĂ�ĚĞ� ƐĞƐ�ŽďůŝŐĂƚŝŽŶƐ�ƉŽƵƌ�
ĂƵƚĂŶƚ�ƋƵĞ�ůĞ�ŶŽƵǀĞů�ƵƚŝůŝƐĂƚĞƵƌ�ĂĐĐĞƉƚĞ�ĚĞ�ƐŝŐŶĞƌ�ƵŶĞ�ŶŽƵǀĞůůĞ�ĐŽŶǀĞŶƚŝŽŶ�ŽƵ�ĚĞ�ƉŽƵƌƐƵŝǀƌĞ�ůĞ�ĐŽŶƚƌĂƚ�ĂƵǆ�ŵġŵĞƐ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͘�
�ƌƚ͘ϭϬ� ͗� �ĂŶƐ� ůĞ� ĐĂƐ� ĚĞ� ůĂ� ǀĞŶƚĞ� ĚĞ� ů͛ŝŵŵĞƵďůĞ� Žƶ� ĞƐƚ� ŝŶƐƚĂůůĠĞ� ůĂ� ĐŝƚĞƌŶĞ͕� ůĞ� �ůŝĞŶƚ� Ɛ͛ĞŶŐĂŐĞ� ă� ĨĂŝƌĞ�ŵĞŶƚŝŽŶ� ĚƵ� ƉƌĠƐĞŶƚ� ĐŽŶƚƌĂƚ�ĚĞ�
ůŽĐĂƚŝŽŶͲĂĐŚĂƚ�ĚĂŶƐ�ů͛ĂĐƚĞ�ĚĞ�ǀĞŶƚĞ�ĚĞ�ů͛ŝŵŵĞƵďůĞ�Ğƚ�ă�ĞŶ�ŝŶĨŽƌŵĞƌ��ŶƚĂƌŐĂǌ͘����ĚĠĨĂƵƚ͕�ůĞ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƚ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ŽƉƉŽƐĂďůĞ�ă��ŶƚĂƌŐĂǌ͘�
�ƌƚ͘�ϭϭ� ͗��ŶƚĂƌŐĂǌ� ƐĞ� ƌĠƐĞƌǀĞ� ůĞ�ĚƌŽŝƚ�ĞŶ� ĐĂƐ�ĚĞ� ǀĞŶƚĞ�ĚƵ�ďŝĞŶ� ŝŵŵĞƵďůĞ͕� Ğƚ�ĚĞ� ŶŽŶͲƌĞƉƌŝƐĞ�ĚƵ�ĐŽŶƚƌĂƚ�ƉĂƌ� ů͛ĂĐƋƵĠƌĞƵƌ͕� ĚĞ�ŵĞƚƚƌĞ�ă�
ĐŚĂƌŐĞ�ĚƵ�ĐůŝĞŶƚ�ůĞƐ�ĨƌĂŝƐ�Ě͛ĞŶůğǀĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ĚĞ�ƌĞƉƌŝƐĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐŝƚĞƌŶĞ͘�
�ƌƚ͘ϭϮ� ͗��ŶƚĂƌŐĂǌ�ƉƌĞŶĚ�ĞŶ�ĐŚĂƌŐĞ� ůĂ�ƉƌĞŵŝğƌĞ� ǀŝƐŝƚĞ�ĚƵ� ĚĠƉƀƚ�ƉĂƌ�ƵŶ�ŽƌŐĂŶŝƐŵĞ�ĂŐƌĠĠ�Ğƚ�ĂƐƐŝƐƚĞ� ůĞ��ůŝĞŶƚ�ƉŽƵƌ� ů͛ŝŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ĚĞ� ůĂ�
ĚĞŵĂŶĚĞ�Ě͛ĂƵƚŽƌŝƐĂƚŝŽŶ�ŽƵ�ĚĞ�ƉĞƌŵŝƐ�;ƚĂǆĞƐ�Ğƚ�ƚŝŵďƌĞƐ�ĨŝƐĐĂƵǆ�ĠǀĞŶƚƵĞůƐ�ĠƚĂŶƚ�ă�ĐŚĂƌŐĞ�ĚƵ�ĐůŝĞŶƚͿ͘����ĚĠĨĂƵƚ�Ě͛ŽďƚĞŶƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ĂƵƚŽƌŝƐĂƚŝŽŶƐ�
ƌĞƋƵŝƐĞƐ͕�ůĂ�ƉƌĠƐĞŶƚĞ�ĐŽŶǀĞŶƚŝŽŶ�ƐĞƌĂ�ƌĠƐŝůŝĠĞ�ĚĞ�ƉůĞŝŶ�ĚƌŽŝƚ͕�ƐĂŶƐ�ƉƌĠĂǀŝƐ�Ŷŝ�ŝŶĚĞŵŶŝƚĠ�ĚĞ�ƌƵƉƚƵƌĞ�ĚĞ�ƉĂƌƚ�Ğƚ�Ě͛ĂƵƚƌĞ͘��ĂŶƐ�ĐĞ�ĐĂƐ͕�ƐĞƵůƐ�ůĞƐ�
ĨƌĂŝƐ�ĚĞ�ƌĞƉƌŝƐĞ�ƐĞƌŽŶƚ�ă�ĐŚĂƌŐĞ�ĚƵ��ůŝĞŶƚ͘�
�ƌƚ͘ϭϯ� ͗��ŶƚĂƌŐĂǌ�Ɛ͛ĞŶŐĂŐĞ�ă�ƌĠĂůŝƐĞƌ� ůĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƐƵŝǀĂŶƚƐ�;ĞŶ�ŽƵƚƌĞ�ĚĞ� ů͛ĞǆĂŵĞŶ�ĚĞ�ƌŽƵƚŝŶĞ�ĞĨĨĞĐƚƵĠ�ƉĂƌ� ůĞ�ĐŚĂƵĨĨĞƵƌ� ůŽƌƐ�ĚĞ�ĐŚĂƋƵĞ�
ůŝǀƌĂŝƐŽŶͿ͗�
Ͳ�ů͛ŝŶƐƉĞĐƚŝŽŶ�ƋƵŝŶƋƵĞŶŶĂůĞ�ŽďůŝŐĂƚŽŝƌĞ�ƉĂƌ�ƵŶ�KƌŐĂŶŝƐŵĞ��ŐƌĠĠ�ĚĠƐŝŐŶĠ�ƉĂƌ��ŶƚĂƌŐĂǌ�
Ͳ�ůĞ�ƌĞƚĂƌĂŐĞ�ĚĞ�ůĂ�ƐŽƵƉĂƉĞ�ĚĞ�ƐĠĐƵƌŝƚĠ�ĐŽŶĨŽƌŵĠŵĞŶƚ�ă�ůĂ�ůĠŐŝƐůĂƚŝŽŶ�ĞŶ�ǀŝŐƵĞƵƌ�
Ͳ� ůĞƐ�ĚĠƉĂŶŶĂŐĞƐ�ă� ůĂ�ĐŝƚĞƌŶĞ�Ğƚ�ůĞ� ƌĞŵƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ĠǀĞŶƚƵĞů�ĚĞƐ�ĂĐĐĞƐƐŽŝƌĞƐ� ũƵƐƋƵ͛ĂƵ�ƌŽďŝŶĞƚ�ĚĞ� ĨĞƌŵĞƚƵƌĞ� ŝŶĐůƵƐ�;ƉƌĠͲĚĠƚĞŶĚĞƵƌ�ĞǆĐůƵͿ�Ɛŝ�
ůĞƵƌ�ƵƐƵƌĞ�ĞƐƚ�ůĞ�ƌĠƐƵůƚĂƚ�Ě͛ƵŶ�ƵƐĂŐĞ�ŶŽƌŵĂů͘�
�ƌƚ͘ϭϰ� ͗�^ŝ͕�ůŽƌƐ�ĚĞ�ů͛ŝŶƐƉĞĐƚŝŽŶ�ƋƵŝŶƋƵĞŶŶĂůĞ͕�ů͛KƌŐĂŶŝƐŵĞ��ŐƌĠĠ�ŶĞ�ƉĞƵƚ�ĚĠůŝǀƌĞƌ�ƵŶ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ĚĞ�ĐŽŶĨŽƌŵŝƚĠ�ĚĞ�ůĂ�ĐŝƚĞƌŶĞ�Ğƚ�ƋƵĞ�ůĂ�ĨĂƵƚĞ�
ĞŶ�ĞƐƚ�ŝŵƉƵƚĂďůĞ�ă��ŶƚĂƌŐĂǌ͕��ŶƚĂƌŐĂǌ�ƉƌĞŶĚƌĂ�ă�ƐĂ�ĐŚĂƌŐĞ�ůĞƐ�ĨƌĂŝƐ�ĚĞ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ĐŽŶĨŽƌŵŝƚĠ�Ğƚ�ĚĞ�ƐĞĐŽŶĚĞ�ǀŝƐŝƚĞ͘�^ŝ�ůĂ�ĨĂƵƚĞ�ĞŶ�ĞƐƚ�ŝŵƉƵƚĂďůĞ�
ĂƵ��ůŝĞŶƚ͕�ůĞ��ůŝĞŶƚ�ƉƌĞŶĚƌĂ�ă�ƐĂ�ĐŚĂƌŐĞ�ůĞƐ�ĨƌĂŝƐ�ĚĞ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ĐŽŶĨŽƌŵŝƚĠ�Ğƚ�ĚĞ�ƐĞĐŽŶĚĞ�ǀŝƐŝƚĞ͘�
�ƌƚ͘ϭϱ� ͗��Ŷ�ĐĂƐ�Ě͛ŝŶĐŝĚĞŶƚ�ŐƌĂǀĞ�ă�ůĂ�ĐŝƚĞƌŶĞ�ŵġŵĞ͕�ůĞ��ůŝĞŶƚ�ĂƵƌĂ�ĂĐĐğƐ�ĞŶ�ƉĞƌŵĂŶĞŶĐĞ�ĂƵ�ŶƵŵĠƌŽ��

^K^�͗�ϬϴϬϬͬϮϰϲ͘ϰϲ�
�Ğ�ƐĞƌǀŝĐĞ�Ě͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶ�ĚĠƉġĐŚĞƌĂ͕�Ɛŝ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ͕�ƵŶĞ�ĠƋƵŝƉĞ�ĚĞ�ƚĞĐŚŶŝĐŝĞŶƐ�Ğƚ�ĐĞ�ŵġŵĞ�ůĂ�ŶƵŝƚ�ŽƵ�ůĞ�ǁĞĞŬͲĞŶĚ͘���ƚƚĞŶƚŝŽŶ͕�ĐĞ�ŶƵŵĠƌŽ�
Ě͛ƵƌŐĞŶĐĞ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ĚĞƐƚŝŶĠ�ă�ƉĂƐƐĞƌ�ĚĞƐ�ĐŽŵŵĂŶĚĞƐ͊�
�ƌƚ͘ϭϲ�͗�^ŽƵƐ�ƌĠƐĞƌǀĞ�ĚĞ�ů͛Ăƌƚ͘�ϯ�ĚĞƐ��ŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�'ĠŶĠƌĂůĞƐ͕�ůĞ��ůŝĞŶƚ�ƉĞƵƚ�ŵĞƚƚƌĞ�ĨŝŶ�ă�ůĂ�ĐŽŶǀĞŶƚŝŽŶ�ĂŶƚŝĐŝƉĂƚŝǀĞŵĞŶƚ�ă�ůĂ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ�ƋƵĞ�͗�
ƐŽŝƚ� ůĞ��ůŝĞŶƚ�ƉĂŝĞ� ůĞƐ� ĨŽƌĨĂŝƚƐ�ĂŶŶƵĞůƐ� ƌĞůĂƚŝĨƐ�ă� ůĂ� ůŽĐĂƚŝŽŶ�ĚĞ� ůĂ�ĐŝƚĞƌŶĞ� ƌĞƐƚĂŶƚƐ�ƉŽƵƌ� ůĂ�ĚƵƌĠĞ�ŽƌŝŐŝŶĂůĞ�ĚƵ�ĐŽŶƚƌĂƚ�Ğƚ�ĚĞǀŝĞŶƚ�ĚĞ�ĐĞ� ĨĂŝƚ�
ƉƌŽƉƌŝĠƚĂŝƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐŝƚĞƌŶĞ�͖�
ƐŽŝƚ͕� Ɛ͛ŝů� ŶĞ� ƐŽƵŚĂŝƚĞ� ƉĂƐ� ĚĞǀĞŶŝƌ� ƉƌŽƉƌŝĠƚĂŝƌĞ� ĚĞ� ůĂ� ĐŝƚĞƌŶĞ͕� ůĞ� �ůŝĞŶƚ� ƉĂŝĞ� ůĞƐ� ĨƌĂŝƐ� ĚĞ� ƌĞƉƌŝƐĞ͕� ĚĞ� ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ� Ğƚ� ĚĞ� ĚĠŐĂǌĂŐĞ� ;ůĞƐ� ƚĞƌŵĞƐ�
ĂŶŶƵĞůƐ�ƉĂǇĠƐ�ŽƵ�ĚƸƐ��ŶĞ�ƐĞƌŽŶƚ��ƉĂƐ�ƌĞƐƚŝƚƵĠƐͿ͘�
�ƌƚ͘ϭϳ͗�� � ĂͿ�^ŝ�ůĞ��ůŝĞŶƚ�ƌĠƐŝůŝĞ�Ğƚ�ĚĂŶƐ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ĐĂƐ�ĚĞ�ƌĞƉƌŝƐĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐŝƚĞƌŶĞ͕�ůĞ��ůŝĞŶƚ�Ɛ͛ĞŶŐĂŐĞ�ă�ƉĂǇĞƌ�ůĞ�ĨŽƌĨĂŝƚ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĨƌĂŝƐ�ĚĞ�ƌĞƉƌŝƐĞ͕�ĚĞ�

ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�Ğƚ�ĚĞ�ĚĠŐĂǌĂŐĞ�ĞŶ�ŶŽƐ�ĞŶƚƌĞƉƀƚƐ�ƋƵŝ�Ɛ͛ĠůğǀĞ�ă�ϭ͘ϭϭϱ��hZ�ŚŽƌƐ�ds�͘�
ďͿ�^ŝ͕�ƉŽƵƌ�ĐĂƵƐĞ�ĚĞ�ŵŽĚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ůŝĞƵǆ�ƉĂƌ�ůĞ��ůŝĞŶƚ�Ğƚ�ƐĂŶƐ�ĂĐĐŽƌĚ�ƉƌĠĂůĂďůĞ�ĚĞ��ŶƚĂƌŐĂǌ͕�ůĂ�ƌĞƉƌŝƐĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐŝƚĞƌŶĞ�ƌĞƋƵŝĞƌƚ�
ů͛ƵƚŝůŝƐĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ŵĂƚĠƌŝĞů�ƐƉĠĐŝĨŝƋƵĞ�Ğƚ�ĞǆĐĞƉƚŝŽŶŶĞů͕�ůĞƐ�ĨƌĂŝƐ�ƌĠĞůƐ�ƐƵƉƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞƐ�ƐĞƌŽŶƚ�ă�ĐŚĂƌŐĞ�ĚƵ��ůŝĞŶƚ͘�
ĐͿ�>ĞƐ�ĨƌĂŝƐ�ĚĞ�ƌĞŵŝƐĞ�ĞŶ�ĠƚĂƚ�ĚƵ�ƚĞƌƌĂŝŶ�ƐŽŶƚ�ă�ĐŚĂƌŐĞ�ĚƵ��ůŝĞŶƚ͘�
ĚͿ��Ğ�ƉůƵƐ͕�Ɛŝ�ůĂ�ĐŝƚĞƌŶĞ�ĐŽŶƚŝĞŶƚ�ĞŶĐŽƌĞ�ĚƵ�ŐĂǌ�ĂƵ�ŵŽŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ƌĞƉƌŝƐĞ͕�ůĞ�ĐŽŶƚĞŶƵ�ĠǀĞŶƚƵĞů�ĚĞ�ĐĞůůĞͲĐŝ�ŶĞ�ƐĞƌĂ�ƉĂƐ�ƌĞŵďŽƵƌƐĠ͘�
ĞͿ�^ĞƵůƐ��ŶƚĂƌŐĂǌ�Ğƚ�ůĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ĚĠƐŝŐŶĠĞƐ�ƉĂƌ��ŶƚĂƌŐĂǌ�ƉŽƵƌƌŽŶƚ�ĞŶůĞǀĞƌ͕�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĞƌ�Ğƚ�ĚĠŐĂǌĞƌ�ůĂ�ĐŝƚĞƌŶĞ͘�



�KE�/d/KE^�'�E�Z�>�^�΀,ϲϴϴϬϵ΁
�ŶƚĂƌŐĂǌ��ĞůŐŝƵŵ�^͘�͕͘�Z͘W͘Z͘��ƌƵƐƐĞů�

DĂĂƚƐĐŚĂƉƉĞůŝũŬĞ�ǌĞƚĞů͗�<ůĞĞƚůĂĂŶ�ϱ�͕�ϭϴϯϭ��ŝĞŐĞŵ�

�ŶƚĂƌŐĂǌ�ƐĞ�ƌĠƐĞƌǀĞ�ůĞ�ĚƌŽŝƚ�ĚĞ�ĚĠƐŝŐŶĞƌ�ƵŶ��ŝƐƚƌŝďƵƚĞƵƌ�ZĠŐŝŽŶĂů�Ğƚ�ƐĞ�ƉŽƌƚĞ�ŐĂƌĂŶƚ�ĚƵ�ĨĂŝƚ�ƋƵĞ�ĐĞ�ĚĞƌŶŝĞƌ�ĞǆĠĐƵƚĞƌĂ�ĞŶ�ƐŽŶ�ŶŽŵ�ƉƌŽƉƌĞ�
ŵĂŝƐ�ƉŽƵƌ� ůĞ�ĐŽŵƉƚĞ�ĚĞ��ŶƚĂƌŐĂǌ� � ƚŽƵƚĞƐ� ůĞƐ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝŽŶƐ�ĚƵ�ƉƌĠƐĞŶƚ�ĐŽŶƚƌĂƚ͘� ��Ğ��ŝƐƚƌŝďƵƚĞƵƌ�ZĠŐŝŽŶĂů�ƉŽƵƌƌĂ�ĚğƐ� ůŽƌƐ�ĞǆĞƌĐĞƌ� ƚŽƵƐ� ůĞƐ�
ĚƌŽŝƚƐ��Ğƚ�ŽďůŝŐĂƚŝŽŶƐ�ƌĞůĂƚŝĨƐ�ĂƵ�ƉƌĠƐĞŶƚ�ĐŽŶƚƌĂƚ͘���Ŷ�ĐĂƐ�ĚĞ�ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚ�ĚĞ��ŝƐƚƌŝďƵƚĞƵƌ�ZĠŐŝŽŶĂů͕��ŶƚĂƌŐĂǌ�ƉƌĠǀŝĞŶĚƌĂ�ůĞ��ůŝĞŶƚ�ƉĂƌ�ƐŝŵƉůĞ�
ůĞƚƚƌĞ͘�

ϭ͘��>���/d�ZE��
^ŝ�ůĞ��ůŝĞŶƚ�ĚĠƐŝƌĞ�ŵŽĚŝĨŝĞƌ�ů͛ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ�ŽƵ�ů͛ĞŵƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ĐŝƚĞƌŶĞ͕�ŝů�ĚŽŝƚ�ĂƵ�ƉƌĠĂůĂďůĞ�ƉƌĞŶĚƌĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ĂǀĞĐ��ŶƚĂƌŐĂǌ�Ğƚ�ŽďƚĞŶŝƌ�
ƐŽŶ�ĂĐĐŽƌĚ�ĠĐƌŝƚ͘��>ĞƐ�ĨƌĂŝƐ�ůŝĠƐ�ă�ĐĞ�ĚĠƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ƐĞƌŽŶƚ�ă�ĐŚĂƌŐĞ�ĚƵ��ůŝĞŶƚ͘�
>Ğ��ůŝĞŶƚ�ƐĞ�ĐŚĂƌŐĞ�ĚĞ�ĨĂŝƌĞ�ŝŶƐƚĂůůĞƌ͕�ŵŽĚŝĨŝĞƌ�ĞƚͬŽƵ�ǀĠƌŝĨŝĞƌ�ƐŽŶ�ŝŶƐƚĂůůĂƚŝŽŶ�ƉĂƌ�ƵŶ�ŝŶƐƚĂůůĂƚĞƵƌ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů�Ğƚ�ĚĞ�ůƵŝ�ĚĞŵĂŶĚĞƌ�ĚĞ�ĚƸŵĞŶƚ�
ĐŽŵƉůĠƚĞƌ�Ğƚ�ƐŝŐŶĞƌ�ƵŶĞ�ͨ��ƚƚĞƐƚĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�dƵǇĂƵƚĞƌŝĞƐ�ͩ�ĚŽŶƚ� ŝů� ĐŽŶƐĞƌǀĞƌĂ� ů͛ŽƌŝŐŝŶĂů�Ğƚ� ƌĞŵĞƚƚƌĂ�ƵŶ�ĞǆĞŵƉůĂŝƌĞ�ĂƵ��ŝƐƚƌŝďƵƚĞƵƌ�ZĠŐŝŽŶĂů�
�ŶƚĂƌŐĂǌ�ĂƵ�ƉůƵƐ�ƚĂƌĚ�ůŽƌƐ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ůŝǀƌĂŝƐŽŶ͘�
�ĨŝŶ�ĚĞ�ŵĂŝŶƚĞŶŝƌ�ůĞ�ďŽŶ�ĂƐƉĞĐƚ�ĞǆƚĠƌŝĞƵƌ�ĚĞ�ůĂ�ĐŝƚĞƌŶĞ�ĂĠƌŝĞŶŶĞ͕��ŶƚĂƌŐĂǌ�ƉƌĠĐŽŶŝƐĞ�ůĞ�ŶĞƚƚŽǇĂŐĞ�ĂŶŶƵĞů�ĚĞ�ĐĞůůĞͲĐŝ�ƉĂƌ�ůĞ��ůŝĞŶƚ͘�
WŽƵƌ�ĚĞƐ�ƌĂŝƐŽŶƐ�ĚĞ�ƐĠĐƵƌŝƚĠ�Ğƚ�ĚĞ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ĚĞ�ƉƌŽƉƌŝĠƚĠ͕��ŶƚĂƌŐĂǌ�Ă�ůĞ�ĚƌŽŝƚ�ă�ƚŽƵƚ�ŵŽŵĞŶƚ�Ğƚ�ƐĂŶƐ�ƉƌĠĂǀŝƐ͕�ĚĞ�ƉůĂĐĞƌ�ƵŶ�ƐĐĞůůĠ�ƐƵƌ�ůĂ�ĐŝƚĞƌŶĞ͘��
^ĞƵů��ŶƚĂƌŐĂǌ�ƉĞƵƚ�ƀƚĞƌ�ĐĞ�ƐĐĞůůĠ͘�
�ĂŶƐ�ůĞ�ĐĂƐ�Žƶ�ůĞ��ůŝĞŶƚ͕�ƉƌŽƉƌŝĠƚĂŝƌĞ�ĚĞ�ů͛ŝŵŵĞƵďůĞ�Žƶ�ƐĞ�ƐŝƚƵĞ�ůĂ�ĐŝƚĞƌŶĞ͕�ŵĞƚ�ĐĞ�ĚĞƌŶŝĞƌ�ĞŶ�ůŽĐĂƚŝŽŶ͕�ŝů�Ɛ͛ĞŶŐĂŐĞ�ă�ƌĞŵĞƚƚƌĞ�ĂƵ�ůŽĐĂƚĂŝƌĞ�ƵŶĞ�
ĐŽƉŝĞ�ĚĞ� ůĂ�ƉƌĠƐĞŶƚĞ�ĐŽŶǀĞŶƚŝŽŶ͕�ă�ĞŶ� ĨĂŝƌĞ�ŵĞŶƚŝŽŶ�ĚĂŶƐ� ůĞ� ĐŽŶƚƌĂƚ�ĚĞ�ďĂŝů�Ğƚ�ă�ĂǀĞƌƚŝƌ��ŶƚĂƌŐĂǌ�ĂƵ�ŵŽǇĞŶ�ĚƵ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ͨ��ĠĐůĂƌĂƚŝŽŶ�
Ě͛ƵƚŝůŝƐĂƚŝŽŶ�ƉĂƌ�ƵŶ�ůŽĐĂƚĂŝƌĞ�ͩ͘�
Ϯ͘��>��>/sZ�/^KE��d�>��W�/�D�Ed�
>Ă�ĐŝƚĞƌŶĞ�ŶĞ�ƉĞƵƚ�ĐŽŶƚĞŶŝƌ�ĞǆĐůƵƐŝǀĞŵĞŶƚ�ƋƵĞ�ĚƵ�ƉƌŽĚƵŝƚ��ŶƚĂƌŐĂǌ͘�
>ĞƐ�ĨŽƵƌŶŝƚƵƌĞƐ�ĚĞ�ŐĂǌ�ƐŽŶƚ�ĨĂĐƚƵƌĠĞƐ�ĂƵ�ƚĂƌŝĨ�ŽĨĨŝĐŝĞů�ĞŶ�ǀŝŐƵĞƵƌ�ůĞ�ũŽƵƌ�ĚĞ�ůĂ�ůŝǀƌĂŝƐŽŶ�ĞŶ�ǀĞƌƚƵ�ĚƵ��ŽŶƚƌĂƚ�ĚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ƌĞůĂƚŝĨ�ă�ƵŶ�ƌĠŐŝŵĞ�
ĚĞƐ�Ɖƌŝǆ�ĚĞ�ǀĞŶƚĞ�ĚĞƐ�ƉƌŽĚƵŝƚƐ�ƉĠƚƌŽůŝĞƌƐ͘��>Ă�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ůŝǀƌĂŝƐŽŶ�ĚĞ�ŐĂǌ�ĞƐƚ�ƐƵďŽƌĚŽŶŶĠĞ�ă�ů͛ŽďƚĞŶƚŝŽŶ�ƉĂƌ�ůĞ��ůŝĞŶƚ�ĚĞ�ů͛�ͨ��ƚƚĞƐƚĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�
dƵǇĂƵƚĞƌŝĞƐ�ͩ�ĚƸŵĞŶƚ�ĐŽŵƉůĠƚĠĞ�Ğƚ�ƐŝŐŶĠĞ�ƉĂƌ�ƐŽŶ�ŝŶƐƚĂůůĂƚĞƵƌ͘���
WĂƌ�ůĂ�ƐƵŝƚĞ͕�ůĞ��ůŝĞŶƚ�Ă�ůĞ�ĐŚŽŝǆ�ĞŶƚƌĞ�ĚŝĨĨĠƌĞŶƚƐ�ŵŽĚĞƐ�ĚĞ�ƉĂŝĞŵĞŶƚ͘���ĞƉĞŶĚĂŶƚ͕�ĞŶ�ĐĂƐ�ĚĞ�ŶŽŶͲƌĞƐƉĞĐƚ�ĚĞ�ƐĞƐ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚƐ�;ĨĂĐƚƵƌĞ�ŽƵ�
ĚŽŵŝĐŝůŝĂƚŝŽŶ� ŝŵƉĂǇĠĞ͘͘͘Ϳ͕� ůĞ��ůŝĞŶƚ� ƌĞƉĂƐƐĞƌĂ�ĂůŽƌƐ�ĂƵƚŽŵĂƚŝƋƵĞŵĞŶƚ�ĞŶ�ƉĂŝĞŵĞŶƚ�ĂƵ� ĐŚĂƵĨĨĞƵƌ� ƐĂŶƐ�ƋƵĞ� ĐĞůĂ�Ŷ͛ĂĨĨĞĐƚĞ� ůĂ� ǀĂůŝĚŝƚĠ�ĚĞ� ůĂ�
ƉƌĠƐĞŶƚĞ�ĐŽŶǀĞŶƚŝŽŶ͘�>Ğ�ŵŽĚĞ�ĚĞ�ƉĂŝĞŵĞŶƚ�ĐŚŽŝƐŝ�ƉĂƌ� ůĞ��ůŝĞŶƚ�Ɛ͛ĂƉƉůŝƋƵĞ�ĂƵǆ� ůŝǀƌĂŝƐŽŶƐ�Ğƚ�ĂƵ� ƚĞƌŵĞ�ĂŶŶƵĞů͕�ƐĂƵĨ�ĚĠƌŽŐĂƚŝŽŶ�ƐƉĠĐŝĨŝƋƵĞ�
ĂĐĐŽƌĚĠĞ�ƉĂƌ��ŶƚĂƌŐĂǌ͘�
^ŝ�ůĞ�ĐůŝĞŶƚ�ŽƉƚĞ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ƐǇƐƚğŵĞ�ĚĞ�ĚŽŵŝĐŝůŝĂƚŝŽŶ͕�ĐĞůĂ�ƐŝŐŶŝĨŝĞ�ƋƵĞ�ůĞ�ĐůŝĞŶƚ�ĚŽŶŶĞ�ů͛ŽƌĚƌĞ�ă�ƐĂ�ďĂŶƋƵĞ�ĚĞ�ƉĂǇĞƌ�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ĨĂĐƚƵƌĞƐ�ƋƵŝ�ůƵŝ�
ƐĞƌŽŶƚ�ƉƌĠƐĞŶƚĠĞƐ� ƉĂƌ� �ŶƚĂƌŐĂǌ͘� � >ĞƐ� ĨĂĐƚƵƌĞƐ� ĚĞ� ůŝǀƌĂŝƐŽŶ� ŽƵ� ĚĞ� ůŽǇĞƌ� ƐĞƌŽŶƚ�ĚğƐ� ůŽƌƐ� ĞŶǀŽǇĠĞƐ� ă� ů͛ŽƌŐĂŶŝƐŵĞ� ĨŝŶĂŶĐŝĞƌ� ƋƵŝ� ĚĠďŝƚĞƌĂ� ůĞ�
ĐŽŵƉƚĞ�ĚƵ�ĐůŝĞŶƚ�ĞŶ�ŝŶĚŝƋƵĂŶƚ�ůĂ�ƌĠĨĠƌĞŶĐĞ�ĚĞ�ůĂ�ĨĂĐƚƵƌĞ͘��>Ğ�ĐůŝĞŶƚ�ƉŽƵƌƌĂ�ĚğƐ�ůŽƌƐ�Ɛ͛ĂƐƐƵƌĞƌ�ĚĞ�ů͛ĞǆĂĐƚŝƚƵĚĞ�ĚƵ�ŵŽŶƚĂŶƚ�ƉĂǇĠ�ĂǇĂŶƚ�ůƵŝ�ĂƵƐƐŝ�
ƌĞĕƵ�ƵŶĞ�ĨĂĐƚƵƌĞ�ĂǀĞĐ�ůĂ�ŵĞŶƚŝŽŶ�͞ƉĂǇĠ�ƉĂƌ�ǀŽƚƌĞ�ŽƌŐĂŶŝƐŵĞ�ĨŝŶĂŶĐŝĞƌ͘͟�
^ŝ�ůĞ�ĐůŝĞŶƚ�ŽƉƚĞ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ƐǇƐƚğŵĞ�ĚƵ�ƉĂŝĞŵĞŶƚ�ĠĐŚĞůŽŶŶĠ�ĂǀĞĐ�ĚŽŵŝĐŝůŝĂƚŝŽŶ͕�ĐĞůĂ�ƐŝŐŶŝĨŝĞ�ƋƵĞ�ůĞ�ĐůŝĞŶƚ�ĚŽŶŶĞ�ů͛ŽƌĚƌĞ�ă�ƐĂ�ďĂŶƋƵĞ�ĚĞ�ƉĂǇĞƌ�
ƚŽƵƐ� ůĞƐ�ŵŽŝƐ� ůĞ�ŵŽŶƚĂŶƚ�ƉƌĠƐĞŶƚĠ�ƉĂƌ��ŶƚĂƌŐĂǌ͘� ��Ğ�ŵŽŶƚĂŶƚ�ĞƐƚ� ĐĂůĐƵůĠ� ƐĞůŽŶ� ůĞ�Ɖƌŝǆ�ĚƵ� ŐĂǌ�Ğƚ� ůĂ� ĐŽŶƐŽŵŵĂƚŝŽŶ�ĂŶŶƵĞůůĞ� ĞƐƚŝŵĠĞ�ĚƵ�
ĐůŝĞŶƚ͘��ĞƐ�ƉƌĠůğǀĞŵĞŶƚƐ�ƐĞ�ĨŽŶƚ�ƐƵƌ�ϭϭ�ŵŽŝƐ͘����ůĂ�ĨŝŶ�ĚƵ�ϭϮĞ�ŵŽŝƐ͕�ůĂ�ĐůƀƚƵƌĞ�ƉĞƌŵĞƚ�ĚĞ�ĨĂŝƌĞ�ůĞ�ĚĠĐŽŵƉƚĞ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ƐŽŵŵĞƐ�ƉƌĠůĞǀĠĞƐ�Ğƚ�
ůĞƐ� ĨĂĐƚƵƌĞƐ� ĚĞ� ůŝǀƌĂŝƐŽŶ� Ğƚ� ĚĞ� ůŽǇĞƌ͘� � �Ğ�ŵŽŶƚĂŶƚ͕� ŵĞŶƚŝŽŶŶĠ� ĚĂŶƐ� ůĞƐ� �ŽŶĚŝƚŝŽŶƐ� WĂƌƚŝĐƵůŝğƌĞƐ͕� ƉŽƵƌƌĂ� ġƚƌĞ� ĂũƵƐƚĠ� ă� ĐŚĂƋƵĞ� ŶŽƵǀĞůůĞ�
ƉĠƌŝŽĚĞ�ŽƵ�ĞŶ�ĐŽƵƌƐ�ĚĞ�ƉĠƌŝŽĚĞ�ĞŶ�ĨŽŶĐƚŝŽŶ�ĚĞ�ů͛ĠǀŽůƵƚŝŽŶ�ĚĞƐ�Ɖƌŝǆ�ĞƚͬŽƵ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŶƐŽŵŵĂƚŝŽŶ�ĚƵ�ĐůŝĞŶƚ͘�
�ŶƚĂƌŐĂǌ�ǀĞŶĚ�ĚĞƐ�ŐĂǌ�ĚĞ�ƉĠƚƌŽůĞ� ůŝƋƵĠĨŝĠƐ�ĂƵ��ůŝĞŶƚ�ĞǆĐůƵƐŝǀĞŵĞŶƚ�ƉŽƵƌ�ƐĞƐ�ďĞƐŽŝŶƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞůƐ͘� �>Ă�ĐĞƐƐŝŽŶ�ŽƵ� ůĂ�ƌĞǀĞŶƚĞ�ĚĞ�ĐĞ�ƉƌŽĚƵŝƚ�
ƐŽƵƐ�ƋƵĞůƋƵĞ�ĨŽƌŵĞ�ƋƵĞ�ĐĞ�ƐŽŝƚ�ĞŶ�ĞƐƚ�ĚŽŶĐ�ŝŶƚĞƌĚŝƚĞ͘�
>Ğ��ůŝĞŶƚ�Ɛ͛ĞŶŐĂŐĞ�ă�ƉĂƐƐĞƌ�ĐŽŵŵĂŶĚĞ�ĂƵƉƌğƐ�ĚƵ��ŝƐƚƌŝďƵƚĞƵƌ�ZĠŐŝŽŶĂů� ĚğƐ�ƋƵĞ�ƐĂ� ũĂƵŐĞ�ƐĞ�ƐŝƚƵĞ�ĞŶƚƌĞ�ϮϬй�Ğƚ�ϯϬй�;ƋƵĂŶƚŝƚĠ�ŵŝŶŝŵĂůĞ�
ĠŐĂůĞ�ă�ϱϬй�ĚĞ� ůĂ�ĐĂƉĂĐŝƚĠ�ĞŶ�ĞĂƵ�ĚĞ� ůĂ�ĐŝƚĞƌŶĞͿ͘� ��ĂŶƐ�ĐĞ�ĐĂƐ͕��ŶƚĂƌŐĂǌ�Ɛ͛ĞŶŐĂŐĞ�ă�ƌĂǀŝƚĂŝůůĞƌ� ůĞ��ůŝĞŶƚ�ĚĂŶƐ� ůĞƐ�ƋƵĂƚƌĞ� ũŽƵƌƐ�ŽƵǀƌĂďůĞƐ�ă�
ĐŽŵƉƚĞƌ�ĚĞ�ůĂ�ĚĂƚĞ�ĚƵ�ũŽƵƌ�ĚĞ�ƌĠĐĞƉƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵĂŶĚĞ�;ŽƵ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ĚĠůĂŝ�ƉůƵƐ�ůŽŶŐ�ĞŶ�ĂĐĐŽƌĚ�ĂǀĞĐ�ůĞ��ůŝĞŶƚͿ͘��^ŝ��ŶƚĂƌŐĂǌ�ŶĞ�ƉĞƵƚ�ƚĞŶŝƌ�ĐĞƚ�
ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ƋƵĞ�ůĞ�ĐůŝĞŶƚ�ǀĞŶĂŝƚ�ă�ŵĂŶƋƵĞƌ�ĚĞ�ŐĂǌ͕��ŶƚĂƌŐĂǌ�ůŝǀƌĞƌĂ�Ğƚ�ŝŶƐƚĂůůĞƌĂ�ŐƌĂƚƵŝƚĞŵĞŶƚ�ƵŶĞ�ďŽƵƚĞŝůůĞ�ĚĞ�ŐĂǌ�ĞŶ�ĚĠƉĂŶŶĂŐĞ͕�ƐĂŶƐ�
ƋƵĞ�ůĞ��ůŝĞŶƚ�ƉƵŝƐƐĞ�ĨĂŝƌĞ�ǀĂůŽŝƌ�ĚĞ�ĚŽŵŵĂŐĞƐ�Ğƚ�ŝŶƚĠƌġƚƐ͘���ĞƐ�ƌĂǀŝƚĂŝůůĞŵĞŶƚƐ�ă�ƵŶ�ƚĞƌŵĞ�ƉůƵƐ�ĐŽƵƌƚ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ƋƵĂƚƌĞ�ũŽƵƌƐ�ŽƵǀƌĂďůĞƐ�ƉƌĠǀƵƐ�
ĐŝͲĚĞƐƐƵƐ� ƉĞƵǀĞŶƚ� ġƚƌĞ� ĂĐĐĞƉƚĠƐ� ĞǆĐĞƉƚŝŽŶŶĞůůĞŵĞŶƚ� ƉĂƌ� ůĞ� �ŝƐƚƌŝďƵƚĞƵƌ� ZĠŐŝŽŶĂů� ƉŽƵƌ� ĂƵƚĂŶƚ� ƋƵ͛ŝů� Ăŝƚ� ů͛ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚĠ� Ě͛ĞĨĨĞĐƚƵĞƌ� ƵŶĞ�
ůŝǀƌĂŝƐŽŶ�ƵƌŐĞŶƚĞ͘��ŶƚĂƌŐĂǌ�Ă�ůĞ�ĚƌŽŝƚ�ĚĞ�ĨĂĐƚƵƌĞƌ�ƵŶĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ĨŝǆĞ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĨƌĂŝƐ�ĚĞ�ĚĠƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ĞŶ�ĐĂƐ�ĚĞ�ůŝǀƌĂŝƐŽŶ�ƵƌŐĞŶƚĞ͘�
>Ğ��ůŝĞŶƚ�ǀĞŝůůĞƌĂ�ă�ĐĞ�ƋƵĞ�ůĞ�ƌĂǀŝƚĂŝůůĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ĐŝƚĞƌŶĞ�ƉƵŝƐƐĞ�ƚŽƵũŽƵƌƐ�Ɛ͛ĞĨĨĞĐƚƵĞƌ�ă�ů͛Ăŝƌ�ůŝďƌĞ͕�ĐŽŶĨŽƌŵĠŵĞŶƚ�ĂƵǆ�ƉƌĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶƐ�ůĠŐĂůĞƐ�ĞŶ�
ŵĂƚŝğƌĞ�ĚĞ�ƉůĂĐĞŵĞŶƚ�Ě͛ƵŶĞ�ĐŝƚĞƌŶĞ�ĚĞ�ŐĂǌ�;Ğƚ�ƐĞůŽŶ�ůĞ�WůĂŶ�Ě͛/ŵƉůĂŶƚĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ��ŝƚĞƌŶĞͿ�Ğƚ�ƋƵĞ�ů͛ĂĐĐğƐ�ƐŽŝƚ�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĂƵǆ�ĐĂŵŝŽŶͲ
ĐŝƚĞƌŶĞ͘�
�ŚĂƋƵĞ�ĐĂŵŝŽŶͲĐŝƚĞƌŶĞ�ĞƐƚ�ĠƋƵŝƉĠ�Ě͛ƵŶ�ĐŽŵƉƚĞƵƌ�ĂƵƚŽŵĂƚŝƋƵĞ�ƐĐĞůůĠ�ĐŽŶƚƌƀůĠ�ĂŶŶƵĞůůĞŵĞŶƚ�ƉĂƌ�ůĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚĞ�ŵĠƚƌŽůŽŐŝĞ�ĚƵ�DŝŶŝƐƚğƌĞ�ĚĞƐ��
�ĨĨĂŝƌĞƐ� �ĐŽŶŽŵŝƋƵĞƐ͘� � �Ğ� ĐŽŵƉƚĞƵƌ� ŝŵƉƌŝŵĞ� ůĂ� ƋƵĂŶƚŝƚĠ� ůŝǀƌĠĞ� ƐƵƌ� ůĞ� ďŽŶ� ĚĞ� ůŝǀƌĂŝƐŽŶ� ŽƵ� ƐƵƌ� ůĂ� ĨĂĐƚƵƌĞ� ĐŽŶĨŽƌŵĠŵĞŶƚ� ă� ů͛�͘Z͘� ĚƵ�
Ϯϭ͘ϭϭ͘ϮϬϬϭ͘�
>Ğ�ŐĂǌ�ůŝǀƌĠ�ŶĞ�ƉĞƵƚ�ġƚƌĞ�ƵƚŝůŝƐĠ�ƉŽƵƌ�ĂůŝŵĞŶƚĞƌ�ĚĞƐ�ŵŽƚĞƵƌƐ�ĚĞ�ǀĠŚŝĐƵůĞƐ�ĐŝƌĐƵůĂŶƚ�ƐƵƌ�ůĂ�ǀŽŝĞ�ƉƵďůŝƋƵĞ͘��dŽƵƚĞ�ŝŶĨƌĂĐƚŝŽŶ�ĞŶƚƌĂŠŶĞƌĂ�ůĂ�
ĐĞƐƐĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ůŝǀƌĂŝƐŽŶƐ�Ğƚ�ƉŽƵƌƌĂ�ĞŶ�ŽƵƚƌĞ�ġƚƌĞ�ƉŽƵƌƐƵŝǀŝĞ�ƉĂƌ�ů͛�ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ��ŽƵĂŶĞƐ�Ğƚ��ĐĐŝƐĞƐ͘�
>Ğ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƚ�ĚĞ�ƉƌŽƉƌŝĠƚĠ�ĚƵ�ƉƌŽĚƵŝƚ�ůŝǀƌĠ�ĞƐƚ�ƐƵƐƉĞŶĚƵ�ũƵƐƋƵ͛ĂƵ�ƉĂŝĞŵĞŶƚ�ĐŽŵƉůĞƚ�ĚĞ�ůĂ�ĨĂĐƚƵƌĞ�ĚĞ�ůŝǀƌĂŝƐŽŶ�;Ăƌƚ͘ϭϬϭ͕�ůŽŝ�ĚƵ�Ϭϴ͘Ϭϴ͘ϭϵϵϳͿ͘�
ϯ͘��Z�^/>/�d/KE�
^ŝ�ů͛ƵŶĞ�ĚĞƐ�ƉĂƌƚŝĞƐ�ŶĞ�ƌĞƐƉĞĐƚĞ�ƉĂƐ�ƐĞƐ�ŽďůŝŐĂƚŝŽŶƐ�ĐŽŶƚƌĂĐƚƵĞůůĞƐ͕�ůĞ�ƉƌĠƐĞŶƚ�ĐŽŶƚƌĂƚ�ƉŽƵƌƌĂ�ġƚƌĞ�ƌĠƐŝůŝĠ�ĚĞ�ƉůĞŝŶ�ĚƌŽŝƚ�Ğƚ�ůĂ�ƉĂƌƚŝĞ�ůĠƐĠĞ�ĂƵƌĂ�
ůĞ�ĚƌŽŝƚ�ĚĞ�ƌĠĐůĂŵĞƌ�ƵŶĞ�ŝŶĚĞŵŶŝƚĠ�ĨŽƌĨĂŝƚĂŝƌĞ��ĐĂůĐƵůĠĞ�ƐƵƌ�ďĂƐĞ�͗�
� ĚĞ�ĚĞƵǆ�ĨŽŝƐ�ůĂ�ĐĂƉĂĐŝƚĠ�ĞŶ�ĞĂƵ�ĚĞ�ůĂ�ĐŝƚĞƌŶĞ�
� ĚĞƐ�ĂŶŶĠĞƐ�ƌĞƐƚĂŶƚ�ă�ĐŽƵƌŝƌ�ũƵƐƋƵ͛ă�ůĂ�ƉƌŽĐŚĂŝŶĞ�ĠĐŚĠĂŶĐĞ�ĚƵ�ĐŽŶƚƌĂƚ�
� ĚĞ�Ϭ͕ϬϮϱ��hZ�ƉĂƌ�ůŝƚƌĞ�;ĞǆĞŵƉƚ�ĚĞ�ds�Ϳ�
^Žŝƚ�ůĞ�ĐĂůĐƵů�ƐƵŝǀĂŶƚ�͗��
;Ŷď�ĂŶŶĠĞ;ƐͿ�ǆ�ĐĂƉĂĐŝƚĠ�ĞŶ�ĞĂƵ�ĚĞ�ůĂ�ĐŝƚĞƌŶĞ�ǆ�ϮͿ�ǆ�Ϭ͕ϬϮϱ��hZͬů�
^ŝ� ůĞ� �ůŝĞŶƚ� ƌĠƐŝůŝĞ� ĚĞ� ƐĂ� ƉƌŽƉƌĞ� ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞ� ƉĞŶĚĂŶƚ� ůĂ� ƉĠƌŝŽĚĞ� ŝŶŝƚŝĂůĞ� ĚƵ� ĐŽŶƚƌĂƚ͕� ŝů� ƐĞƌĂ� ƌĞĚĞǀĂďůĞ� ă� �ŶƚĂƌŐĂǌ� ĚƵ� ƌĞŵďŽƵƌƐĞŵĞŶƚ� ĚĞƐ�
ĂǀĂŶƚĂŐĞƐ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂƵǆ�ĂĐĐŽƌĚĠƐ�ă�ĐĞůƵŝͲĐŝ�ůŽƌƐ�ĚĞ�ůĂ�ƐŝŐŶĂƚƵƌĞ�ĚƵ�ĐŽŶƚƌĂƚ͕�ĐĂůĐƵůĠƐ�ƉƌŽ�ƌĂƚĂ�ƚĞŵƉŽƌŝƐ͘�



ϰ͘���^^hZ�E��^��d�Z�^WKE^��/>/d�^�
�ĂŶƐ�ůĞ�ĐĂƐ�Žƶ��ŶƚĂƌŐĂǌ�ĞƐƚ�ƉƌŽƉƌŝĠƚĂŝƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐŝƚĞƌŶĞ͕��ŶƚĂƌŐĂǌ�ĞƐƚ�ĂƐƐƵƌĠ�ƉŽƵƌ�ƚŽƵƐ� ůĞƐ�ĚĠŐąƚƐ�ĂĐĐŝĚĞŶƚĞůƐ�ĐĂƵƐĠƐ�ă�ĚĞƐ�ƚŝĞƌƐ�ƉĂƌ�ĐĞůůĞͲĐŝ�
;ũƵƐƋƵ͛ĂƵ�ƌŽďŝŶĞƚ�ĚĞ�ĨĞƌŵĞƚƵƌĞ�ŝŶĐůƵƐͿ�Ğƚ�ĚŽŶƚ��ŶƚĂƌŐĂǌ�ƉŽƵƌƌĂŝƚ�ġƚƌĞ�ƚĞŶƵ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ͘�
�ŽŶĨŽƌŵĠŵĞŶƚ� ă� ů͛ĂƌƚŝĐůĞ� ϭϯϴϰ� ĚƵ� �ŽĚĞ��ŝǀŝů͕� ůĞ� �ůŝĞŶƚ� ƌĞƐƚĞ� ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ� ĚĞƐ� ĂƉƉĂƌĞŝůƐ͕� ĚĞƐ� ƚƵǇĂƵƚĞƌŝĞƐ� Ğƚ� ĚĞƐ� ĚĠƚĞŶĚĞƵƌƐ� ŝŶƚĠƌŝĞƵƌƐ� Ğƚ�
ĞǆƚĠƌŝĞƵƌƐ͘��dŽƵƐ�ůĞƐ�ĨƌĂŝƐ�ƌĞůĂƚŝĨƐ�ă�ĐĞƐ�ĚĞƌŶŝĞƌƐ�ƐĞƌŽŶƚ�ă�ĐŚĂƌŐĞ�ĚƵ��ůŝĞŶƚ͘��
>Ğ��ůŝĞŶƚ�Ɛ͛ĞŶŐĂŐĞ�ă�ƉƌĠǀĞŶŝƌ�ƐĂ�ĐŽŵƉĂŐŶŝĞ�Ě͛ĂƐƐƵƌĂŶĐĞƐ�ŝŶĐĞŶĚŝĞ�Ğƚ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚĠ�ĐŝǀŝůĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌĠƐĞŶĐĞ�Ě͛ƵŶĞ�ĐŝƚĞƌŶĞ�ă�ŐĂǌ�ƐƵƌ�ƐŽŶ�ƚĞƌƌĂŝŶ͘�
>Ğ� �ůŝĞŶƚ� ǀĞŝůůĞƌĂ� ă� ŐĂƌĚĞƌ� ůĂ� ĐŝƚĞƌŶĞ� ĞŶ� ďŽŶ� ĠƚĂƚ͕� ĐŽŶĨŽƌŵĠŵĞŶƚ� ĂƵ�'ƵŝĚĞ� ĚĞ� ů͛hƚŝůŝƐĂƚĞƵƌ͘� � /ů� ĂǀŝƐĞƌĂ� ŝŵŵĠĚŝĂƚĞŵĞŶƚ��ŶƚĂƌŐĂǌ� ĚĞ� ƚŽƵƚ�
ĂĐĐŝĚĞŶƚ�ŽƵ�ƐŝŶŝƐƚƌĞ�ƐƵƌǀĞŶƵ�ă�ůĂ�ĐŝƚĞƌŶĞ͘�
ϱ͘��WZKd��d/KE����>��s/��WZ/s����
>ĞƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ�ƌĞƉƌŝƐĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƉƌĠƐĞŶƚ�ĐŽŶƚƌĂƚ�ƐŽŶƚ�ĚĞƐƚŝŶĠĞƐ�ă�ů͛ƵƐĂŐĞ�ŝŶƚĞƌŶĞ�Ě͛�ŶƚĂƌŐĂǌ�ŽƵ�ĚĞ�ƐŽŶ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞƵƌ͘���ůůĞƐ�ĚŽŶŶĞŶƚ�ůŝĞƵ�ă�
ƵŶ�ĚƌŽŝƚ�Ě͛ĂĐĐğƐ�Ğƚ�ĚĞ� ƌĞĐƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ� ƉƌĠǀƵ�ƉĂƌ� ůĂ� ůŽŝ� ĚƵ�ϴͬϭϮͬϭϵϵϮ͕� ƌĞůĂƚŝǀĞ� ă� ůĂ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ĚĞ� ůĂ� ǀŝĞ�ƉƌŝǀĠĞ�ă� ů͛ĠŐĂƌĚ�ĚĞƐ� ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚƐ�ĚĞ�
ĚŽŶŶĠĞƐ͘�
ϲ͘��&KZ���D�:�hZ��
>͛ĞǆĠĐƵƚŝŽŶ�ĚƵ�ƉƌĠƐĞŶƚ�ĐŽŶƚƌĂƚ�ƐĞƌĂ�ƐƵƐƉĞŶĚƵĞ�ƚŽƚĂůĞŵĞŶƚ�ŽƵ�ƉĂƌƚŝĞůůĞŵĞŶƚ�ĂƵ�ĐĂƐ�Žƶ�ůĞ��ůŝĞŶƚ�ŽƵ��ŶƚĂƌŐĂǌ�ƐĞƌĂŝƚ�ĞŵƉġĐŚĠ�ĚĞ�ƌĞƐƉĞĐƚĞƌ�ƐĞƐ�
ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚƐ�ƉŽƵƌ�ĐĂƵƐĞ�ĚĞ�ĨŽƌĐĞ�ŵĂũĞƵƌĞ�ŚĂďŝƚƵĞůůĞŵĞŶƚ�ƌĞĐŽŶŶƵĞ�ƉĂƌ�ůĞƐ�dƌŝďƵŶĂƵǆ͘��>Ă�ƉĂƌƚŝĞ�ĞŵƉġĐŚĠĞ�ƐĞƌĂ�ĞǆĞŵƉƚĠĞ�ĚĞ�ů͛ĞǆĠĐƵƚŝŽŶ�ĚĞ�
ƐĞƐ�ŽďůŝŐĂƚŝŽŶƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ůŝŵŝƚĞƐ�ĚĞ�ĐĞƚ�ĞŵƉġĐŚĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ĞůůĞ�ĚĞǀƌĂ�ƌĞƉƌĞŶĚƌĞ�ƐĞƐ�ŽďůŝŐĂƚŝŽŶƐ�ůĞ�ƉůƵƐ�ƌĂƉŝĚĞŵĞŶƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ͕�ůŽƌƐƋƵĞ�ĐĞƚƚĞ�ĐĂƵƐĞ�
ĂƵƌĂ�ĚŝƐƉĂƌƵ͕�ƐĂŶƐ�ƚŽƵƚĞĨŽŝƐ�ĚĞǀŽŝƌ�ĐŽŵƉĞŶƐĞƌ�ůĞƐ�ƋƵĂŶƚŝƚĠƐ�ŶŽŶ�ĨŽƵƌŶŝĞƐ�ƉĞŶĚĂŶƚ�ůĂ�ƉĠƌŝŽĚĞ�Ě͛ĞŵƉġĐŚĞŵĞŶƚ͘�
ϳ͘����^^/KE�
>Ğ��ůŝĞŶƚ�ƌĞĐŽŶŶĂŠƚ�ůĂ�ĨĂĐƵůƚĠ�ă��ŶƚĂƌŐĂǌ�ĚĞ�ĐĠĚĞƌ�ŽƵ�ĚĞ�ĨĂŝƌĞ�ŐĠƌĞƌ�ůĞ�ƉƌĠƐĞŶƚ�ĐŽŶƚƌĂƚ�ƉĂƌ�Ŷ͛ŝŵƉŽƌƚĞ�ƋƵĞů� ƚŝĞƌƐ͕�ĂƵƋƵĞů�ĐĂƐ͕�ĐĞ�ĚĞƌŶŝĞƌ�ƐĞ�
ƐƵďƐƚŝƚƵĞƌĂ�ă��ŶƚĂƌŐĂǌ�ĚĂŶƐ�ů͛ĞǆĠĐƵƚŝŽŶ�ĚƵ�ĐŽŶƚƌĂƚ͘�
ϴ͘��>/d/'�^��d���hdZ�^���^�
�ĂŶƐ� ƚŽƵƐ� ůĞƐ� ĐĂƐ� ĚĞ� ůŝƚŝŐĞ� ŽƵ� ƉŽƵƌ� ƚŽƵƚ� ĂƵƚƌĞ� ĠǀĠŶĞŵĞŶƚ� ŶŽŶͲƌĞƉƌŝƐ� ĚĂŶƐ� ůĞƐ� �ŽŶĚŝƚŝŽŶƐ� 'ĠŶĠƌĂůĞƐ� Ğƚ� WĂƌƚŝĐƵůŝğƌĞƐ� ĚĞ� ůĂ� ƉƌĠƐĞŶƚĞ�
ĐŽŶǀĞŶƚŝŽŶ͕�ůĞƐ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ŐĠŶĠƌĂůĞƐ�ĚĞ�ǀĞŶƚĞ�ĚĞ��ŶƚĂƌŐĂǌ�ƐĞƌŽŶƚ�Ě͛ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ͘�

�KE�/d/KE^�'�E�Z�>�^����s�Ed��΀,ϲϴϴϬϵ΁�
�ŶƚĂƌŐĂǌ��ĞůŐŝƵŵ�^͘�͕͘�Z͘W͘D͘��ƌƵǆĞůůĞƐ�
^ŝğŐĞ�ƐŽĐŝĂů�͗�<ůĞĞƚůĂĂŶ�ϱ�͕�ϭϴϯϭ��ŝĞŐĞŵ�

ϭ͘�����Wd�d/KE���^��KE�/d/KE^�'�E�Z�>�^����s�Ed��
�ĞƐ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ƌĠŐŝƐƐĞŶƚ�ƚŽƵƚ�ĐŽŶƚƌĂƚ�ĚĞ�ǀĞŶƚĞ͕�ĐŽŶĐůƵ�ĞŶƚƌĞ��ŶƚĂƌŐĂǌ�Ğƚ�ƐĞƐ�ĐůŝĞŶƚƐ͕�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ƚŽƵƚĞ�ŽĨĨƌĞ�ĚĞ�Ɖƌŝǆ�ĚĞ�ůĂ�ƉĂƌƚ�Ě͛�ŶƚĂƌŐĂǌ͕�ƐĂƵĨ�
ĚĠƌŽŐĂƚŝŽŶ�ĞǆƉƌĞƐƐĞ�ƉĂƌ�ĠĐƌŝƚ͘�>ĞƐ�ĐĂƚĂůŽŐƵĞƐ͕�ƉƌŽƐƉĞĐƚƵƐ�Ğƚ�ƌĠĐůĂŵĞƐ�ƉƵďůŝĐŝƚĂŝƌĞƐ�ĚĞ��ŶƚĂƌŐĂǌ�ƐŽŶƚ�ŝŶĚŝĐĂƚŝĨƐ�Ğƚ�ŶĞ�ů͛ĞŶŐĂŐĞŶƚ�ƉĂƐ͕�ĐĞůůĞͲĐŝ�
ƐĞ�ƌĠƐĞƌǀĂŶƚ�ůĞ�ĚƌŽŝƚ�ĚĞ�ůĞƐ�ŵŽĚŝĨŝĞƌ�ă�ƚŽƵƚ�ŵŽŵĞŶƚ͘�>͛ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�;ŐĠŶĠƌĂůĞƐͿ�ĚƵ�ĐůŝĞŶƚ�ĞƐƚ�ĞǆĐůƵĞ͕�ŵġŵĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂƐ�Žƶ�ĞůůĞƐ�
ĂƵƌĂŝĞŶƚ�ĠƚĠ�ĐŽŵŵƵŶŝƋƵĠĞƐ�ƵůƚĠƌŝĞƵƌĞŵĞŶƚ͘�
Ϯ͘�����Wd�d/KE���^�K&&Z�^��d��KDD�E��^�
>ĞƐ�ŽĨĨƌĞƐ�Ğƚ�ĐŽŵŵĂŶĚĞƐ�ŶĞ�ůŝĞŶƚ��ŶƚĂƌŐĂǌ�ƋƵ͛ĂƉƌğƐ�ĂĐĐĞƉƚĂƚŝŽŶ�ƉĂƌ�ƵŶ�ƉƌĠƉŽƐĠ�ŚĂďŝůŝƚĠ�ă�ĞŶŐĂŐĞƌ��ŶƚĂƌŐĂǌ͘�
ϯ͘���>�/����>/sZ�/^KE�
dŽƵƚ�ĚĠůĂŝ�ĚĞ�ůŝǀƌĂŝƐŽŶ�Ŷ͛ĞƐƚ�ĐŽŵŵƵŶŝƋƵĠ�ƋƵ͛ă�ƚŝƚƌĞ�ŝŶĚŝĐĂƚŝĨ�Ğƚ�Ŷ͛Ă�ƉĂƐ�ĚĞ�ĨŽƌĐĞ�ŽďůŝŐĂƚŽŝƌĞ͕�ƐĂƵĨ�ĐŽŶǀĞŶƚŝŽŶ�ĞǆƉƌĞƐƐĞ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ƉĂƌƚŝĞƐ͘�>ĞƐ�
ƌĞƚĂƌĚƐ�ŶĞ�ĚŽŶŶĞŶƚ�ůŝĞƵ�ă�ĂƵĐƵŶĞ�ĐŽŵƉĞŶƐĂƚŝŽŶ�Ŷŝ�ƌĠƐŝůŝĂƚŝŽŶ�ĚƵ�ĐŽŶƚƌĂƚ͘�
ϰ͘�hd/>/^�d/KE����>��D�Z�,�E�/^��
�Ŷ�ĐĞ�ƋƵŝ�ĐŽŶĐĞƌŶĞ�ůĂ�ƋƵĂůŝƚĠ�ĚƵ�ƉƌŽĚƵŝƚ�ă�ůŝǀƌĞƌ͕�ůĂ�ƐĞƵůĞ�ŽďůŝŐĂƚŝŽŶ�ƉŽƵƌ��ŶƚĂƌŐĂǌ�ĐŽŶƐŝƐƚĞ�ă�ůŝǀƌĞƌ�ůĂ�ƋƵĂůŝƚĠ�ĚƵ�ƉƌŽĚƵŝƚ�ƋƵŝ�Ă�ĠƚĠ�ĐŽŶǀĞŶƵĞ͘�
�ŶƚĂƌŐĂǌ� ŶĞ� ĚŽŶŶĞ� ƉĂƌ� ĐŽŶƐĠƋƵĞŶƚ� ĂƵĐƵŶĞ� ŐĂƌĂŶƚŝĞ� ĞŶ� ĐĞ� ƋƵŝ� ĐŽŶĐĞƌŶĞ� ůĞƐ� ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠƐ� ĚĞ� ǀĞŶƚĞ͕� Ŷŝ� ĞŶ� ĐĞ� ƋƵŝ� ĐŽŶĐĞƌŶĞ� ů͛ƵƚŝůŝƚĠ� ƉŽƵƌ�
ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ͘�WŽƵƌ�ĂƵƚĂŶƚ�ƋƵĞ�ůĂ�ƋƵĂůŝƚĠ�ĚƵ�ƉƌŽĚƵŝƚ�ă�ůŝǀƌĞƌ�Ŷ͛Ăŝƚ�ƉĂƐ�ĠƚĠ�ƐƉĠĐŝĨŝĠĞ͕��ŶƚĂƌŐĂǌ�Ă�ůĞ�ĚƌŽŝƚ�ĚĞ�ůŝǀƌĞƌ�ůĂ�ƋƵĂůŝƚĠ�ƋƵŝ͕�ĂƵ�
ŵŽŵĞŶƚ� ĚĞ� ůĂ� ůŝǀƌĂŝƐŽŶ͕� ĞƐƚ� ůĂ� ƋƵĂůŝƚĠ� ĚĞ� ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ� ĚĞ� ů͛ŝŶƐƚĂůůĂƚŝŽŶ� ĚĞ� ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͘� >Ă� ƐƉĠĐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ� ĚĞƐ� ĠĐŚĂŶƚŝůůŽŶƐ� ĚƵ� ƉƌŽĚƵŝƚ�ŵŝƐ� ă�
ĚŝƐƉŽƐŝƚŝŽŶ� ĚƵ� ĐůŝĞŶƚ͕� ŶĞ� ƐĞƌĂ� ĐŽŶƐŝĚĠƌĠĞ� ĐŽŵŵĞ� ƐƉĠĐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ� ă� ůŝǀƌĞƌ� ƋƵĞ� Ɛŝ� ĐĞƚƚĞ� ƐƉĠĐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ� Ă� ĠƚĠ� ĞǆƉůŝĐŝƚĞŵĞŶƚ� ŝŶĚŝƋƵĠĞ� ĐŽŵŵĞ� ůĂ�
ƐƉĠĐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ă�ůŝǀƌĞƌ͘�
>Ğ� ĐůŝĞŶƚ�ĚĠĐůĂƌĞ� ĂǀŽŝƌ� ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ�ĚĞ� ƚŽƵƚĞƐ� ůĞƐ� ƌĠŐůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶƐ� ůĠŐĂůĞƐ�ǀŝƐĂŶƚ� ůĞ� ƐƚŽĐŬĂŐĞ�Ğƚ� ů͛ĞŵƉůŽŝ� ĚĞƐ�ŵĂƌĐŚĂŶĚŝƐĞƐ� ĨŽƵƌŶŝĞƐ�ƉĂƌ�
�ŶƚĂƌŐĂǌ͘�
�ĂŶƐ� ůĞ�ĐĂƐ�Žƶ��ŶƚĂƌŐĂǌ�Ă�ĐŽŶĨŝĠ�ĂƵ�ĐůŝĞŶƚ� ůĂ� ƌĞǀĞŶƚĞ�ĚĞ� ƐĂ�ŵĂƌĐŚĂŶĚŝƐĞ͕� ůĞ�ĐůŝĞŶƚ�Ɛ͛ĞŶŐĂŐĞ�ă� ůĂ� ůŝǀƌĞƌ�ĚĂŶƐ� ůĞƐ�ĞŵďĂůůĂŐĞƐ�ĨŽƵƌŶŝƐ�ŽƵ͕�ă�
ĚĠĨĂƵƚ͕�ĂŐƌĠĠƐ�ĂƵ�ƉƌĠĂůĂďůĞ�ƉĂƌ��ŶƚĂƌŐĂǌ͘��Ŷ�ƌğŐůĞ�ŐĠŶĠƌĂůĞ͕�ůĞ�ĐůŝĞŶƚ�Ɛ͛ĞŶŐĂŐĞ�ă�ůŝǀƌĞƌ�ůĞƐ�ŵĂƌĐŚĂŶĚŝƐĞƐ�ă�ĚĞƐ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ĚĞ�ĨŽƵƌŶŝƚƵƌĞ�ƋƵŝ�
ŶĞ�ƐŽŝĞŶƚ�ƉĂƐ�ƐƵƐĐĞƉƚŝďůĞƐ�ĚĞ�ƉŽƌƚĞƌ�ĂƚƚĞŝŶƚĞ�ă�ůĂ�ƌĠƉƵƚĂƚŝŽŶ�Ě͛�ŶƚĂƌŐĂǌ͕�ĚĞ�ƐĞƐ�ƉƌŽĚƵŝƚƐ�ŽƵ�ĚĞ�ƐĞƐ�ŵĂƌƋƵĞƐ͘��Ŷ�ĐĂƐ�Ě͛ŝŶĨƌĂĐƚŝŽŶ�ă�ů͛ƵŶĞ�ŽƵ�
ů͛ĂƵƚƌĞ�ĚĞ�ĐĞƐ�ŽďůŝŐĂƚŝŽŶƐ͕��ŶƚĂƌŐĂǌ�ĂƵƌĂ�ůĞ�ĚƌŽŝƚ�ĚĞ�ƌĠƐŝůŝĞƌ�ůĞ�ĐŽŶƚƌĂƚ�Ğƚ�ĚĞ�ƌĠĐůĂŵĞƌ�ĠǀĞŶƚƵĞůůĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĚŽŵŵĂŐĞƐ�Ğƚ�ŝŶƚĠƌġƚƐ͘�
ϱ͘�WZ/y�
>Ă�ůŝǀƌĂŝƐŽŶ�Ă�ůŝĞƵ�ƐĞůŽŶ�ůĞƐ�ůŝƐƚĞƐ�ĚĞ�Ɖƌŝǆ�ĚĞ��ŶƚĂƌŐĂǌ͕�ǀĂůĂďůĞƐ�ůĞ�ũŽƵƌ�ĚĞ�ůĂ�ůŝǀƌĂŝƐŽŶ͕�ƐĂƵĨ�Ɛŝ�ĐŽŶǀĞŶƵ�ĚŝĨĨĠƌĞŵŵĞŶƚ͘�
ϲ͘�W�/�D�Ed^�
>Ğ�ƉĂŝĞŵĞŶƚ�ĚŽŝƚ�ĂǀŽŝƌ�ůŝĞƵ�ĂƵ�ŵŽŵĞŶƚ�ĚĞ� ůĂ�ůŝǀƌĂŝƐŽŶ�ŽƵ�ĞŶĚĠĂŶƐ�ůĞƐ�ĚĠůĂŝƐ�ĚĞ�ƉĂŝĞŵĞŶƚ�ĐŽŶǀĞŶƵƐ͕�ƐĂŶƐ�ĐŽŵƉĞŶƐĂƚŝŽŶ�ŽƵ�ĚĠĚƵĐƚŝŽŶ�ĚĞ�
ƌŝƐƚŽƵƌŶĞ� ŽƵ� ĚĞ� ƌĞŵŝƐĞ͘� �Ŷ� ĐĂƐ� ĚĞ� ƉĂŝĞŵĞŶƚ� ƚĂƌĚŝĨ͕� ůĂ� >Žŝ� ĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚ� ůĂ� ůƵƚƚĞ� ĐŽŶƚƌĞ� ůĞ� ƌĞƚĂƌĚ� ĚĞ� ƉĂŝĞŵĞŶƚ� ĚĂŶƐ� ůĞƐ� ƚƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶƐ�
ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůĞƐ�;�Z�ĚƵ�Ϯ�ĂŽƸƚ�ϮϬϬϮͿ�ƐĞƌĂ�Ě͛ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ͘��Ŷ�ĐĂƐ�ĚĞ�ƉĂŝĞŵĞŶƚ�ƚĂƌĚŝĨ�Ě͛ƵŶĞ�ŽƵ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ĨĂĐƚƵƌĞƐ͕�ůĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ�ĨĂĐƚƵƌĞƐ͕�ŵġŵĞ�Ɛŝ�ůĞ�
ĚĠůĂŝ�ĚĞ�ƉĂŝĞŵĞŶƚ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ĞŶĐŽƌĞ�ǀĞŶƵ�ă�ĠĐŚĠĂŶĐĞ͕�ĚĞǀŝĞŶĚƌŽŶƚ�ĚŝƌĞĐƚĞŵĞŶƚ�ĞǆŝŐŝďůĞƐ�Ğƚ͕�ƉĂƌ�ĂŝůůĞƵƌƐ͕��ŶƚĂƌŐĂǌ�Ă�ůĞ�ĚƌŽŝƚ�Ě͛ĞǆŝŐĞƌ�ƉŽƵƌ�ůĂ�
ůŝǀƌĂŝƐŽŶ�ƐƵŝǀĂŶƚĞ�ůĞ�ƉĂŝĞŵĞŶƚ�ĐŽŵƉƚĂŶƚ�ă�ůĂ�ůŝǀƌĂŝƐŽŶ͕�ŵġŵĞ�Ɛ͛ŝů�ĞŶ�Ă�ĠƚĠ�ĐŽŶǀĞŶƵ�ĂƵƚƌĞŵĞŶƚ͘�
>ĞƐ�ƉĂŝĞŵĞŶƚƐ�ƐĞƌŽŶƚ�ŝŵƉƵƚĠƐ�ƐƵƌ�ůĂ�ŽƵ�ůĞƐ�ĨĂĐƚƵƌĞƐ�ĚĠƐŝŐŶĠĞƐ�ƉĂƌ�ůĞ�ĐůŝĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ƐŽŶ�ŽƌĚƌĞ�ĚĞ�ƉĂŝĞŵĞŶƚ͕�ƉŽƵƌ�ĂƵƚĂŶƚ�ƋƵĞ�ůĞ�ƉĂŝĞŵĞŶƚ�ĂƉƵƌĞ�
ŝŶƚĠŐƌĂůĞŵĞŶƚ�ĐĞƐ�ĨĂĐƚƵƌĞƐ͘�^ŝ�ů͛ŽƌĚƌĞ�ĚĞ�ƉĂŝĞŵĞŶƚ�ĚƵ�ĐůŝĞŶƚ�ŶĞ�ƉƌĠĐŝƐĞ�ƉĂƐ�ůĂ�ĨĂĐƚƵƌĞ�ă�ůĂƋƵĞůůĞ�ŝů�ƐĞ�ƌĂƉƉŽƌƚĞ͕�ůĞ�ƉĂŝĞŵĞŶƚ�ƐĞƌĂ�ŝŵƉƵƚĠ�ƐƵƌ�
ůĂ�ĨĂĐƚƵƌĞ�ŝŵƉĂǇĠĞ�ůĂ�ƉůƵƐ�ĂŶĐŝĞŶŶĞ͘�
ϳ͘���Yh/d�^hZ�&��dhZ��
�Ŷ�ĐĂƐ�ĚĞ�ƉĂŝĞŵĞŶƚ�ĐŽŵƉƚĂŶƚ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ŵĂŝŶƐ�ĚƵ�ůŝǀƌĞƵƌ͕�ůĂ�ĨĂĐƚƵƌĞ�ƐĞƌĂ�ƌĠƉƵƚĠĞ�ĂĐƋƵŝƚƚĠĞ�ƉĂƌ�ůĂ�ƐŝŐŶĂƚƵƌĞ�ĚĞ�ĐĞůƵŝͲĐŝ͕�ƵŶŝƋƵĞŵĞŶƚ�ƐƵƌ�ůĞ�
ŵŽŶƚĂŶƚ� ŝŶƐĐƌŝƚ� ƉĂƌ� ůƵŝ�ĞŶ� ƚŽƵƚĞƐ� ůĞƚƚƌĞƐ� ƐƵƌ� ů͛ŽƌŝŐŝŶĂů� Ğƚ� ƉĂƌ�ĚƵƉůŝĐĂƚĂ� ƐƵƌ� ůĞ�ĚŽƵďůĞ�ĚĞ� ůĂ� ĨĂĐƚƵƌĞ� ƐŝŐŶĠĞ�ƉŽƵƌ� ƌĠĐĞƉƚŝŽŶ�ƉĂƌ� ůĞ� ĐůŝĞŶƚ�Ğƚ�
ƌĞƐƚĂŶƚ�ĞŶ�ƉŽƐƐĞƐƐŝŽŶ�Ě͛�ŶƚĂƌŐĂǌ͘��Ŷ�ĐĂƐ�ĚĞ�ƌğŐůĞŵĞŶƚ�ƉĂƌ�ĐŚğƋƵĞ͕�ĐĞůƵŝͲĐŝ�ĚĞǀƌĂ�ġƚƌĞ�ă� ů͛ŽƌĚƌĞ�Ě͛�ŶƚĂƌŐĂǌ�Ğƚ�ďĂƌƌĠ�ƉŽƵƌ�ġƚƌĞ� ůŝďĠƌĂƚŽŝƌĞ�
ƐŽƵƐ�ƌĠƐĞƌǀĞ�Ě͛ĞŶĐĂŝƐƐĞŵĞŶƚ͘�



ϴ͘�d�y�^�
dŽƵƐ�ĚƌŽŝƚƐ͕�ƚĂǆĞƐ�ŽƵ�ƌĞĚĞǀĂŶĐĞƐ�ƋƵĞůĐŽŶƋƵĞƐ�ĠƚĂďůŝƐ�ŽƵ�ă�ĠƚĂďůŝƌ�ƉĂƌ�ů͛�ƚĂƚ��ĞůŐĞ�ŽƵ�ƚŽƵƚĞ�ĂƵƚƌĞ�ĂƵƚŽƌŝƚĠ�ƐƵƌ�ůĂ�ŵĂƌĐŚĂŶĚŝƐĞ�ĨŽƵƌŶŝĞ�ŽƵ�ĞŶ�
ƌĂŝƐŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ǀĞŶƚĞ͕�ƐŽŶƚ�ă�ĐŚĂƌŐĞ�ĚĞ�ů͛ĂĐŚĞƚĞƵƌ͘�
ϵ͘�Z���Wd/KE����>��D�Z�,�E�/^��
dŽƵƚĞ� ůŝǀƌĂŝƐŽŶ�Ă� ůŝĞƵ�ă� ů͛ĞŶĚƌŽŝƚ� ĐŽŶǀĞŶƵ͘��Ŷ� ĐĂƐ�ĚĞ� ƌĠĨĠƌĞŶĐĞ�ĂƵǆ� /ŶĐŽƚĞƌŵƐ͕� ŝů� ĞƐƚ� ƌĠĨĠƌĠ�ă� ů͛ĠĚŝƚŝŽŶ� ůĂ�ƉůƵƐ� ƌĠĐĞŶƚĞ�ĚĞƐ�ͨ�/ŶĐŽƚĞƌŵƐ�͕ͩ�
ƉƵďůŝĠ�ƉĂƌ�ůĂ��ŚĂŵďƌĞ�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůĞ�ĚĞ��ŽŵŵĞƌĐĞ͕�WĂƌŝƐ͕�&ƌĂŶĐĞ͘��ĂŶƐ�ůĞ�ĐĂƐ�ĚĞ�ůŝǀƌĂŝƐŽŶ�ă�ĚĞƐƚŝŶĂƚŝŽŶ͕�ůĂ�ůŝǀƌĂŝƐŽŶ�ƐĞ�ĨĞƌĂ�ƉĂƌ��ŶƚĂƌŐĂǌ�ŽƵ�
ƉĂƌ� ƐŽŶ� ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĞƵƌ͕� ƵƚŝůŝƐĂŶƚ� ƵŶ� ŵŽĚĞ� ĚĞ� ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ� ĂǀĞĐ� ĠƋƵŝƉĞŵĞŶƚƐ� ŚĂďŝƚƵĞůƐ͕� ă� ƵŶ� ůŝĞƵ� ĚĞ� ĚĞƐƚŝŶĂƚŝŽŶ� ƋƵŝ� ƐĞƌĂ� ƌĂŝƐŽŶŶĂďůĞŵĞŶƚ�
ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ƉĂƌ�ƐĞƐ�ƉƌŽƉƌĞƐ�ŵŽǇĞŶƐ͘��
>Ğ� ĐůŝĞŶƚ� Ă� ů͛ŽďůŝŐĂƚŝŽŶ� ĚĞ� ǀĠƌŝĨŝĞƌ� ă� ů͛ĂƌƌŝǀĠĞ͕� ŽƵ� ůŽƌƐƋƵ͛ŝů� Ɛ͛ĂŐŝƚ� Ě͛ĂůůğŐĞƐ͕� ă� ůĂ� ŵŝƐĞ� ă� ďŽƌĚ͕� ůĂ� ƋƵĂŶƚŝƚĠ͕� ůĞ� ƉŽŝĚƐ� Ğƚ� ůĂ� ƋƵĂůŝƚĠ� ĚĞ� ůĂ�
ŵĂƌĐŚĂŶĚŝƐĞ͘�
dŽƵƚĞ� ƌĠĐůĂŵĂƚŝŽŶ�ƉŽƵƌ�ĂǀĂƌŝĞ͕�ĐŽƵůĂŐĞ͕�ƉĞƌƚĞ� ƚŽƚĂůĞ�ŽƵ�ƉĂƌƚŝĞůůĞ͕�ĚĠĨŝĐŝĞŶĐĞ�ĚĞ�ƋƵĂůŝƚĠ�ĚŽŝƚ�ġƚƌĞ� ĨĂŝƚĞ� ůŽƌƐ�ĚĞ� ůĂ� ƌĠĐĞƉƚŝŽŶ�ĂƵ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�
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ƐŽŶƚ�ĚĞƐƚŝŶĠƐ͘�
ϭϭ͘���h^�^��͛�DW��,�D�Ed�Ͳ�&KZ���D�:�hZ��
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ĨŽƵƌŶŝƐƐĞƵƌƐ�ƚŝĞƌƐ͘�
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�ŶƚĂƌŐĂǌ�ŐĂƌĂŶƚŝƚ�ůĞ�ĐůŝĞŶƚ�ĐŽŶƚƌĞ�ůĞƐ�ǀŝĐĞƐ�ĐĂĐŚĠƐ�ĚĞ�ůĂ�ŵĂƌĐŚĂŶĚŝƐĞ�ůŝǀƌĠĞ͕�ĚƵƌĂŶƚ�Ɛŝǆ�ŵŽŝƐ�ă�ƉĂƌƚŝƌ�ĚĞ�ůĂ�ůŝǀƌĂŝƐŽŶ͘�WŽƵƌ�ĐĞƚƚĞ�ŐĂƌĂŶƚŝĞ�ĂƵƐƐŝ�
ďŝĞŶ� ƋƵ͛ĞŶ� ŐĠŶĠƌĂů͕� ůĂ� ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚĠ� Ě͛�ŶƚĂƌŐĂǌ� ƐĞƌĂ� ůŝŵŝƚĠĞ� ĂƵ� ƌĞŵƉůĂĐĞŵĞŶƚ� ĚƵ� ƉƌŽĚƵŝƚ� ŽƵ� ĂƵ� ƌĞŵďŽƵƌƐĞŵĞŶƚ� ĚƵ� Ɖƌŝǆ� ĨĂĐƚƵƌĠ͕� ă�
ů͛ĞǆĐůƵƐŝŽŶ�ĚĞ�ƚŽƵƚĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ�ŝŶĚĞŵŶŝƚĠƐ�Ğƚ�ĚŽŵŵĂŐĞƐ�Ğƚ�ŝŶƚĠƌġƚƐ͘��ŶƚĂƌŐĂǌ�ŶĞ�ƐĞƌĂ�ĞŶ�ĂƵĐƵŶ�ĐĂƐ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ�ƉŽƵƌ�ĚĞƐ�ĚŽŵŵĂŐĞƐ�ŝŶĚŝƌĞĐƚƐ͕�
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>͛ƵƐĂŐĞ� ŝŶĚƵƐƚƌŝĞů� ŽƵ� ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů� ĚĞ� ĐĞƌƚĂŝŶƐ� ƉƌŽĚƵŝƚƐ� ĚĞ� ŐĂǌ͕� ŽďůŝŐĞ� ůĞ� ĐůŝĞŶƚ� ă� ĂĐƋƵŝƚƚĞƌ� ƵŶ� ĚƌŽŝƚ� Ě͛ĂĐĐŝƐĞƐ� ƐƵƉƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞ� ĂƵƉƌğƐ� ĚƵ�
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