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:hE/K ϮϬϭϴ

�ƐƚŝŵĂĚŽ�ĐŽͲŝŶǀĞƌƐŽƌ͕

�Ŷ�,ŽƌŽƐ��D�ƋƵĞƌĞŵŽƐ�ƋƵĞ�ůĂ�ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐŝĂ�Ǉ�ůĂ�ĐŽŵƵŶŝĐĂĐŝſŶ�ĨůƵŝĚĂ�ĐŽŶ�ŶƵĞƐƚƌŽƐ�ƉĂƌƚşĐŝƉĞƐ�
ƐĞĂ�ƵŶŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ĚŝƐƚŝŶƚŝǀŽƐ�ĚĞ�ĞƐƚĂ�ĐĂƐĂ͘��ŽŵŽ�ƐŝĞŵƉƌĞ�ŚĞŵŽƐ�ƌĞĐĂůĐĂĚŽ͕�ĞƐ�ŵƵǇ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�
ƋƵĞ�ĞŶƚŝĞŶĚĂ�ĐſŵŽ�ŝŶǀĞƌƚŝŵŽƐ�ƉĂƌĂ�ƋƵĞ�ĐŽŵƉƌĞŶĚĂ�ƋƵĠ�ƉƵĞĚĞ�ĞƐƉĞƌĂƌ�ĚĞ�ŶƵĞƐƚƌŽƐ�ĨŽŶĚŽƐ�
ĐŽŵŽ�ƉĂƌƚşĐŝƉĞ͘�hŶ�ƉĂƌƚşĐŝƉĞ�ĚĞƐŽƌŝĞŶƚĂĚŽ�ĞƐ�ƵŶ�ƉĂƌƚşĐŝƉĞ�ƋƵĞ�ƚŽŵĂƌĄ�ĚĞĐŝƐŝŽŶĞƐ�ĞƋƵŝǀŽĐĂĚĂƐ�
ĞŶ�Ğů�ƉĞŽƌ�ŵŽŵĞŶƚŽ�ƉŽƐŝďůĞ͘�WŽƌ�ĞƐŽ͕�ŵĞ�ŐƵƐƚĂƌşĂ�ĂƉƌŽǀĞĐŚĂƌ�ĞƐƚĂ�ƐĞŐƵŶĚĂ�ĐĂƌƚĂ�ƉĂƌĂ�
ƌĞĐŽƌĚĂƌůĞ�ĐſŵŽ�ĞƐ�Ğů�ƉƌŽĐĞƐŽ�ĚĞ�ŝŶǀĞƌƐŝſŶ�ĚĞů�ĞƋƵŝƉŽ�ƋƵĞ�ĨŽƌŵĂŵŽƐ��ůĞũĂŶĚƌŽ͕�DŝŐƵĞů�Ǉ�ǇŽ͕�
ĂƐş�ĐŽŵŽ�ƉĂƌĂ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƌůĞ�ůŽƐ�ƉƌŽĚƵĐƚŽƐ�ƋƵĞ�ŐĞƐƚŝŽŶĂŵŽƐ͘

/ŐƵĂůŵĞŶƚĞ͕�ŵĞ�ŐƵƐƚĂƌşĂ�ĂŐƌĂĚĞĐĞƌůĞ͕�ŶƵĞǀĂŵĞŶƚĞ͕�ůĂ�ĐŽŶĨŝĂŶǌĂ�ƋƵĞ�ŚĂ�ĚĞƉŽƐŝƚĂĚŽ�ĞŶ�ĞƐƚĞ�
ĞƋƵŝƉŽ͘��ƐƉĞƌĂŵŽƐ�ƉŽĚĞƌ�ĚĞŵŽƐƚƌĂƌůĞ�ĞŶ�ĞƐƚĂ�ŶƵĞǀĂ�ĞƚĂƉĂ͕�ŶƵĞƐƚƌĂ�ĐĂƉĂĐŝĚĂĚ�ĚĞ�ŐĞŶĞƌĂƌ�
ďƵĞŶŽƐ�ƌĞƚŽƌŶŽƐ�ƐŽƐƚĞŶŝďůĞƐ�Ǉ�ƐĂƚŝƐĨĂĐƚŽƌŝŽƐ�ĞŶ�Ğů�ůĂƌŐŽ�ƉůĂǌŽ͘

ZĞĐŝďĂ�ƵŶ�ĐŽƌĚŝĂů�ƐĂůƵĚŽ͕

Õ²²²Õ

:ĂǀŝĞƌ�ZƵŝǌ͕��&�
�ŝƌĞĐƚŽƌ�ĚĞ�/ŶǀĞƌƐŝŽŶĞƐ
,ŽƌŽƐ��ƐƐĞƚ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ



Ϯ

&ŝůŽƐŽĨşĂ�ĚĞ�ŝŶǀĞƌƐŝſŶ͘

^ŝ�ŚĂǇ�ƵŶĂ�ĨƌĂƐĞ�ƋƵĞ�ĚĞƐĐƌŝďĞ�ŶƵĞƐƚƌŽ�ƉƌŽĐĞƐŽ�ŝŶǀĞƌƐŽƌ�ĞƐ�͞ŝŶǀĞƌƚŝƌ�ĐŽŶ�ƐĞŶƚŝĚŽ�ĐŽŵƷŶ͘͟�EŽ�
ƚƌĂƚĂŵŽƐ�ŶƵŶĐĂ�ĚĞ�ƐĞƌ�ůŽƐ�ŵĄƐ�ůŝƐƚŽƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐůĂƐĞ�ĞŶ�ĐĂĚĂ�ŵŽŵĞŶƚŽ͘�dƌĂďĂũĂŵŽƐ�ƉĂƌĂ�ĐŽŶƐĞŐƵŝƌ�
ůĂ�ŵĂƚƌşĐƵůĂ�ĚĞ�ŚŽŶŽƌ�Ăů�ĨŝŶĂůŝǌĂƌ�Ğů�ĐƵƌƐŽ͕�ƐĂďŝĞŶĚŽ�ƋƵĞ�ŚĂďƌĄ�ĂƐŝŐŶĂƚƵƌĂƐ�ĞŶ�ůĂƐ�ƋƵĞ�ŽƚƌŽƐ�
ĂůƵŵŶŽƐ�ƋƵĞĚĂƌĄŶ�ƉŽƌ�ĞŶĐŝŵĂ�ĚĞ�ŶŽƐŽƚƌŽƐ͘�WŽƌ�ĞƐŽ͕�ŶŽƐ�ĐĞŶƚƌĂŵŽƐ�ĞŶ�ůŽ�ƋƵĞ�ƐĂďĞŵŽƐ�ŚĂĐĞƌ�Ǉ�
ĞŶ�ĂƋƵĞůůŽ�ĚŽŶĚĞ�ŚĞŵŽƐ�ĚĞŵŽƐƚƌĂĚŽ�ƋƵĞ�ƉŽĚĞŵŽƐ�ĂƉŽƌƚĂƌ�ǀĂůŽƌ�ƉĂƌĂ�ŶƵĞƐƚƌŽƐ�ƉĂƌƚşĐŝƉĞƐ͘��Ŷ�
ĐŽŶĐƌĞƚŽ͕�ŶƵĞƐƚƌŽ�ƉƌŽĐĞƐŽ�ĚĞ�ŝŶǀĞƌƐŝſŶ�ƐĞ�ĂƉŽǇĂ�ĞŶ�ĐŝŶĐŽ�ƉŝůĂƌĞƐ�ƋƵĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂŶ͕�ĞŶ�ŐĞŶĞƌĂů͕�
Ɛŝ�ƵŶĂ�ĐŽŵƉĂŹşĂ�ĚĞďĞ�Ž�ŶŽ�ĨŽƌŵĂƌ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞ�ŶƵĞƐƚƌĂƐ�ĐĂƌƚĞƌĂƐ͘

^ſůŽ�ŝŶǀĞƌƚŝƌĞŵŽƐ�ĞŶ�ĐŽŵƉĂŹşĂƐ�ĐƵǇŽ�ŶĞŐŽĐŝŽ�ƐĞĂŵŽƐ�ĐĂƉĂĐĞƐ�ĚĞ�ĞŶƚĞŶĚĞƌ�Ǉ�ǀŝƐƵĂůŝǌĂƌ�ĚĞŶƚƌŽ�
ĚĞ�ƵŶŽƐ�ĂŹŽƐ͘��ŝĐŚŽ�ĚĞ�ŽƚƌĂ�ŵĂŶĞƌĂ�Ǉ�ƐŝŐƵŝĞŶĚŽ�Ğů�ƚĠƌŵŝŶŽ�ƋƵĞ�ƉŽƉƵůĂƌŝǌſ�ŚĂĐĞ�ĂŹŽƐ�tĂƌƌĞŶ�
�ƵĨĨĞƚƚ͕�ĞǀŝƚĂƌĞŵŽƐ�ŶĞŐŽĐŝŽƐ�ƋƵĞ�ĞƐƚĠŶ�ĨƵĞƌĂ�ĚĞ�ŶƵĞƐƚƌŽ�ĐşƌĐƵůŽ�ĚĞ�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐŝĂ͕�
ŝŶĚĞƉĞŶĚŝĞŶƚĞŵĞŶƚĞ�ĚĞ�ůŽ�ďĂƌĂƚĂ�ƋƵĞ�ƉƵĞĚĂ�ĞƐƚĂƌ�ƵŶĂ�ĐŽŵƉĂŹşĂ͘�^ĞŐƵŝƌ�ĞƐƚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉŝŽ�
ĐŽŶĐŝĞŶǌƵĚĂŵĞŶƚĞ�ƌĞĚƵĐŝƌĄ�ĚƌĄƐƚŝĐĂŵĞŶƚĞ�ůŽƐ�ƉŽƚĞŶĐŝĂůĞƐ�ĞƌƌŽƌĞƐ�ĚĞ�ŝŶǀĞƌƐŝſŶ�ƋƵĞ�ƉŽĚĂŵŽƐ�
ĐŽŵĞƚĞƌ͘

WŽƐŝďůĞŵĞŶƚĞ�ůĂ�ƉĂƌƚĞ�ƋƵĞ�ŵĄƐ�ƚŝĞŵƉŽ�ŶŽƐ�ůůĞǀĂ�ĞŶ�Ğů�ĂŶĄůŝƐŝƐ�ĚĞ�ƵŶĂ�ĐŽŵƉĂŹşĂ�ƐĞĂ�
ƉƌŽĨƵŶĚŝǌĂƌ�ƐŽďƌĞ�ůŽƐ�ĂƐƉĞĐƚŽƐ�ĐƵĂůŝƚĂƚŝǀŽƐ�ĚĞ�ƐƵ�ŶĞŐŽĐŝŽ͕�ĐŽŶ�Ğů�ĨŝŶ�ĚĞ�ůŽĐĂůŝǌĂƌ�ŶĞŐŽĐŝŽƐ�
͞ĞƐƉĞĐŝĂůĞƐ͟�ƋƵĞ�ĐƵĞŶƚĞŶ�ĐŽŶ�ĂůŐƷŶ�ƚŝƉŽ�ĚĞ�ǀĞŶƚĂũĂ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĂ�ǇͬŽ�ďĂƌƌĞƌĂ�ĚĞ�ĞŶƚƌĂĚĂ ƋƵĞ�
ůŝŵŝƚĞ�ůŽƐ�ĞĨĞĐƚŽƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐŝĂ͘�hŶ�ŶĞŐŽĐŝŽ�ŵƵǇ�ƌĞŶƚĂďůĞ�ƋƵĞ�ŶŽ�ĐƵĞŶƚĞ�ĐŽŶ�ĞƐƚĞ�ƚŝƉŽ�ĚĞ�
ǀĞŶƚĂũĂƐ�ƉĞƌĚĞƌĄ�ŵƵǇ�ƌĄƉŝĚŽ�ĞƐĂ�ƌĞŶƚĂďŝůŝĚĂĚ�ĞŶ�ƵŶ�ĞŶƚŽƌŶŽ�ĚĞ�ůŝďƌĞ�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐŝĂ͘�WŽƌ�ĞƐŽ͕�
ĐŽŵŽ�ĂĐĐŝŽŶŝƐƚĂƐ͕�ƉƌĞĨĞƌŝƌĞŵŽƐ�ƐŝĞŵƉƌĞ�ŝŶǀĞƌƚŝƌ�ĞŶ�ĐŽŵƉĂŹşĂƐ�ĚŝĨşĐŝůĞƐ�ĚĞ�ĂƚĂĐĂƌ͘

�ŽŵŽ�ŶŽƌŵĂ�ŐĞŶĞƌĂů͕�ŝŶǀĞƌƚŝƌĞŵŽƐ�ĞŶ�ĐŽŵƉĂŹşĂƐ�ƋƵĞ�ĐƵĞŶƚĞŶ�ĐŽŶ�ƵŶ�ƉĞƌĨŝů�ĨŝŶĂŶĐŝĞƌŽ�ƐſůŝĚŽ͘�
WŽƌ�ƚĂŶƚŽ͕�Ğů�ŐƌƵĞƐŽ�ĚĞ�ůĂ�ĐĂƌƚĞƌĂ�ĞƐƚĂƌĄ�ĐŽŵƉƵĞƐƚŽ�ƉŽƌ�ŶĞŐŽĐŝŽƐ�ƋƵĞ�ŶŽ�ŶĞĐĞƐŝƚĞŶ�ĚĞƵĚĂ�ƉĂƌĂ�
ĨƵŶĐŝŽŶĂƌ�Ǉ�ƋƵĞ�ĐƵĞŶƚĞŶ�ĐŽŶ�ƵŶĂ�ƉŽƐŝĐŝſŶ�ĚĞ�ĐĂũĂ�ŶĞƚĂ�ĞŶ�ƐƵ�ďĂůĂŶĐĞ͘�^ſůŽ�ŝŶǀĞƌƚŝƌĞŵŽƐ�ĞŶ�
ĐŽŵƉĂŹşĂƐ�ĞŶĚĞƵĚĂĚĂƐ�ĐƵĂŶĚŽ�ĐƵĞŶƚĞŶ�ĐŽŶ�ŶĞŐŽĐŝŽƐ�ĚĞ�ĐĂůŝĚĂĚ�Ž�ĐŽŶ�ƵŶĂ�ŐĞŶĞƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĐĂũĂ�
ĨƵƚƵƌĂ�ƉƌĞĚĞĐŝďůĞ͘��Ğ�ĞƐƚĂ�ŵĂŶĞƌĂ͕�ĐƵĂŶĚŽ�ĐŽŵĞƚĂŵŽƐ�ĞƌƌŽƌĞƐ�ĚĞ�ŝŶǀĞƌƐŝſŶ͕�ŶŽ�ƐĞ�ŵĂŐŶŝĨŝĐĂƌĄ�
ůĂ�ƉĠƌĚŝĚĂ�ƉŽƚĞŶĐŝĂů�ƋƵĞ�ƐƵĨƌĂŵŽƐ�ĐŽŵŽ�ĂĐĐŝŽŶŝƐƚĂƐ͕�ĐŽŵŽ�ƐƵĐĞĚĞƌşĂ�ĐŽŶ�ĐŽŵƉĂŹşĂƐ�ŵƵǇ�
ĞŶĚĞƵĚĂĚĂƐ͘�

>Ă�ŐĞƐƚŝſŶ�ĚĞů�ĐĂƉŝƚĂů ƉŽƌ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞ�ůŽƐ�ĚŝƌĞĐƚŝǀŽƐ�ĞƐ�ŽƚƌŽ�ĂƐƉĞĐƚŽ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ƋƵĞ�
ŵŽŶŝƚŽƌŝǌĂŵŽƐ�Ă�ůĂ�ŚŽƌĂ�ĚĞ�ĚĞĐŝĚŝƌ�Ɛŝ�ŝŶǀĞƌƚŝŵŽƐ�Ž�ŶŽ�ĞŶ�ƵŶĂ�ĐŽŵƉĂŹşĂ͘�hŶ�ďƵĞŶ�ĞƋƵŝƉŽ�
ĚŝƌĞĐƚŝǀŽ�ĚĞďĞ�ƐŝĞŵƉƌĞ�ƉƌĞŐƵŶƚĂƌƐĞ�ĚſŶĚĞ�ĞƐƚĂƌĄ�ŵĞũŽƌ�ŝŶǀĞƌƚŝĚŽ�Ğů�ƐŝŐƵŝĞŶƚĞ�ĞƵƌŽ�ƋƵĞ�ŐĞŶĞƌĞ�
ƐƵ�ŶĞŐŽĐŝŽ͘�WŽƌ�ĚĞƐŐƌĂĐŝĂ͕�ŶŽ�ĂďƵŶĚĂŶ�ĞƐƚĞ�ƚŝƉŽ�ĚĞ�ŐĞƐƚŽƌĞƐ�Ǉ ƐŽŶ�ŵƵǇ�ĐŽŶŽĐŝĚŽƐ�ůŽƐ�ĐĂƐŽƐ�ĚĞ�
ĞŶƚŝĚĂĚĞƐ�ƋƵĞ�ĂĚƋƵŝĞƌĞŶ�ĐŽŵƉĂŹşĂƐ�ĞŶ�Ğů�ƉŝĐŽ�ĚĞů�ĐŝĐůŽ͕�ƋƵĞ�ƌĞĐŽŵƉƌĂŶ�ĂĐĐŝŽŶĞƐ�ƉƌŽƉŝĂƐ�Ă�
ƉƌĞĐŝŽƐ�ĚĞƐŽƌďŝƚĂĚŽƐ�Ž�ƋƵĞ͕�ƉĂƌĂ�ĐƵŵƉůŝƌ�ĐŽŶ�ƵŶ�ĚŝǀŝĚĞŶĚŽ�ŝŶƐŽƐƚĞŶŝďůĞ͕�ĚĞĐŝĚĞŶ�ĂŵƉůŝĂƌ�
ĐĂƉŝƚĂů�ĚĞƐƚƌƵǇĞŶĚŽ�ǀĂůŽƌ�ƉĂƌĂ�ƐƵƐ�ĂĐĐŝŽŶŝƐƚĂƐ͘ /ƌ�ĚĞ�ůĂ�ŵĂŶŽ�ĚĞ�ďƵĞŶŽƐ�ŐĞƐƚŽƌĞƐ�ĚĞ�ĐĂƉŝƚĂů�
ƉƵĞĚĞ�ŵĂƌĐĂƌ�ƵŶĂ�ŐƌĂŶ�ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂ�ĞŶ�ƚĠƌŵŝŶŽƐ�ĚĞ�ƌĞŶƚĂďŝůŝĚĂĚ�ƉĂƌĂ�ůŽƐ�ĂĐĐŝŽŶŝƐƚĂƐ͘�

EŽ�ŽďƐƚĂŶƚĞ͕�ĚĞ ŶĂĚĂ�ƐĞƌǀŝƌĄ�ůŽ�ĐŽŵĞŶƚĂĚŽ�ŚĂƐƚĂ�ĂŚŽƌĂ�Ɛŝ�ŝŶǀĞƌƚŝŵŽƐ�ĞŶ�ĐŽŵƉĂŹşĂƐ�ĐŽŶ�ƵŶĂ�
ǀĂůŽƌĂĐŝſŶ�ĞůĞǀĂĚĂ͘��ů�ŵĂƌŐĞŶ�ĚĞ�ƐĞŐƵƌŝĚĂĚ ;ĐſŵŽ�ĚĞ�ďĂƌĂƚĂ�ĞƐƚĄ�ƵŶĂ�ĐŽŵƉĂŹşĂͿ�ĞƐ�Ğů�ŵĂǇŽƌ�
ĚĞƚĞƌŵŝŶĂŶƚĞ�ĚĞ�ůĂ�ƌĞŶƚĂďŝůŝĚĂĚ�ƋƵĞ�ƉŽĚĂŵŽƐ�ŽďƚĞŶĞƌ�ĐŽŶ�ŶƵĞƐƚƌĂƐ�ŝŶǀĞƌƐŝŽŶĞƐ͘��Ğ�ĂŚş�ƋƵĞ�
ƐĞĂŵŽƐ�ŵƵǇ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂĚŽƐ�Ă�ůĂ�ŚŽƌĂ�ĚĞ�ƐĞůĞĐĐŝŽŶĂƌ�ŶƵĞƐƚƌĂƐ�ŝŶǀĞƌƐŝŽŶĞƐ͕�ĞŶƚƌĂŶĚŽ�ƷŶŝĐĂŵĞŶƚĞ�
ĐƵĂŶĚŽ�Ğů�ƉƌĞĐŝŽ�ĂƌƌŽũĞ�ƵŶ�ƉŽƚĞŶĐŝĂů�ƐƵĨŝĐŝĞŶƚĞŵĞŶƚĞ�ĂƚƌĂĐƚŝǀŽ�ƉĂƌĂ�ŽďƚĞŶĞƌ�ƌĞŶƚĂďŝůŝĚĂĚĞƐ



ϯ

ƐĂƚŝƐĨĂĐƚŽƌŝĂƐ�Ǉ�ƋƵĞ�ƐŝƌǀĂ͕�ĂĚŝĐŝŽŶĂůŵĞŶƚĞ͕�ĚĞ�ĐŽůĐŚſŶ�ĨƌĞŶƚĞ�Ă�ƉŽƐŝďůĞƐ�ĞƌƌŽƌĞƐ�ĚĞ�ŝŶǀĞƌƐŝſŶ�ƋƵĞ�
ĐŽŵĞƚĂŵŽƐ͘

EƵĞƐƚƌĂ�ĨŝůŽƐŽĨşĂ�ƐĞ�ĐĞŶƚƌĂ͕�ƉŽƌ�ƚĂŶƚŽ͕�ĞŶ�ĂŶĂůŝǌĂƌ�ůĂƐ�ŽƉŽƌƚƵŶŝĚĂĚĞƐ�ƋƵĞ�ƉƵĞĚĂŶ�ƐƵƌŐŝƌ�ƵŶĂ�
ƉŽƌ�ƵŶĂ͕�ĂĐƚƵĂŶĚŽ�ĐŽŵŽ�ƉĂĐŝĞŶƚĞƐ�ƉĞƐĐĂĚŽƌĞƐ�ƋƵĞ�ĞƐƉĞƌĂŶ�Ă�ƋƵĞ�Ğů�ƉĞǌ�ƉŝƋƵĞ�ƉĂƌĂ�ĂƚƌĂƉĂƌůŽ͘�
�Ŷ�ƌşŽƐ�ĐŽŶ�ĂďƵŶĚĂŶĐŝĂ�ĚĞ�ƉĞĐĞƐ�Ǉ�ĞƐĐĂƐĞǌ�ĚĞ�ƉĞƐĐĂĚŽƌĞƐ͕�ĐŽŶ�ƐſůŽ�ůĂŶǌĂƌ�Ğů�ĂŶǌƵĞůŽ�
ĂƉĂƌĞĐĞƌĄŶ�ƵŶ�ƐŝŶĨşŶ�ĚĞ�ƉĞĐĞƐ�ƋƵĞ�ƉĞƐĐĂƌ͘��Ŷ�ƌşŽƐ�ĐŽŶ�ĞƐĐĂƐĞǌ�ĚĞ�ƉĞĐĞƐ Ǉ�ĂďƵŶĚĂŶĐŝĂ�ĚĞ�
ƉĞƐĐĂĚŽƌĞƐ͕�ůĂƐ�ŚŽƌĂƐ�ĚĞ�ĞƐƉĞƌĂ�ƉĂƌĂ�ĂƚƌĂƉĂƌ�ĂůŐƷŶ�ƉĞǌ�ƐĞƌĄŶ�ŵƵĐŚŽ�ŵĂǇŽƌĞƐ�Ǉ�ƚĞĚŝŽƐĂƐ͘�
�ƵĂŶĚŽ�ƐĞĂ�ƉŽƐŝďůĞ͕�ďƵƐĐĂƌĞŵŽƐ�ŽƚƌŽƐ�ƌşŽƐ�ĚŽŶĚĞ�ĂƷŶ�ŶŽ�ŚĂǇĂ�ĚĞŵĂƐŝĂĚŽƐ�ƉĞƐĐĂĚŽƌĞƐ�ƉĂƌĂ�
ĞŶĐŽŶƚƌĂƌ�ĐĂƉƚƵƌĂƐ�ŵĄƐ�ĨĄĐŝůĞƐ͘��Ŷ�Ğů�ĐĂƐŽ�ĐŽŶƚƌĂƌŝŽ͕�ĚŽďůĂƌĞŵŽƐ�ŶƵĞƐƚƌŽƐ�ĞƐĨƵĞƌǌŽƐ�ƉĂƌĂ�
ĞŶĐŽŶƚƌĂƌ�ŽƚƌŽ�ƉĞǌ�Ž͕�ƐŝŵƉůĞŵĞŶƚĞ͕�ƌĞĐŽŐĞƌĞŵŽƐ�ůĂ�ĐĂŹĂ�Ǉ�ǀŽůǀĞƌĞŵŽƐ�ĐƵĂŶĚŽ�Ğů�ƌĞƐƚŽ�ĚĞ�
ƉĞƐĐĂĚŽƌĞƐ�ƉŝĞƌĚĂ�ůĂ�ƉĂĐŝĞŶĐŝĂ͘�WŽƌ�ĞƐƚĞ�ŵŽƚŝǀŽ͕�ĐŽŵŽ�ǀĞƌĞŵŽƐ�ŵĄƐ�ĂĚĞůĂŶƚĞ͕�,ŽƌŽƐ�sĂůƵĞ�
/ďĞƌŝĂ�ĐŽŶƚĂƌĄ�ĐŽŶ�ƵŶĂ�ůŝƋƵŝĚĞǌ�ŵĄƐ�ĞůĞǀĂĚĂ�ƋƵĞ�,ŽƌŽƐ�sĂůƵĞ�/ŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂů�ĚĞ�ŵĂŶĞƌĂ�
ŚĂďŝƚƵĂů͘�>Ă�ĞƐƚƌĂƚĞŐŝĂ�ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂů�ŶŽƐ�ƉĞƌŵŝƚĞ�ŝƌ�Ă�ůŽƐ�ƌşŽƐ�ĚŽŶĚĞ�ŚĂǇĂ�ŵĞŶŽƐ�ƉĞƐĐĂĚŽƌĞƐ͕�
ŵŝĞŶƚƌĂƐ�ƋƵĞ�ĞŶ�ůĂ�ĞƐƚƌĂƚĞŐŝĂ�ŝďĠƌŝĐĂ�ĐŽŶƚĂƌĞŵŽƐ�͞ƷŶŝĐĂŵĞŶƚĞ͟�ĐŽŶ�ƵŶ�ƉĂƌ�ĚĞ�ƌşŽƐ�Ă�ůŽƐ�ƋƵĞ�
ƉŽĚĞƌ�ĂĐƵĚŝƌ�;�ƐƉĂŹĂ�Ǉ�WŽƌƚƵŐĂůͿ͘

EƵĞƐƚƌĂ�ĞǆŝŐĞŶĐŝĂ�ĞŶ�ĞƐƚĞ�ƐĞŶƚŝĚŽ�ƐĞƌĄ͕�ĐŽŵŽ�ƐŝĞŵƉƌĞ�ŚĂ�ƐŝĚŽ͕�ŵĄǆŝŵĂ͘�EŽ�ǀĂŵŽƐ�Ă�ŝŶǀĞƌƚŝƌ�Ɛŝ�
ŶŽ�ĞŶĐŽŶƚƌĂŵŽƐ�ŽƉŽƌƚƵŶŝĚĂĚĞƐ͘�>Ă�ůŝƋƵŝĚĞǌ�ŶŽƐ�ĚĂ�ůĂ�ŽƉĐŝſŶ�ĚĞ�ŝŶǀĞƌƚŝƌ�Ă�ƉƌĞĐŝŽƐ�ŵĄƐ�
ĂƚƌĂĐƚŝǀŽƐ͕�ĐŽŶƚƌŝďƵǇĞŶĚŽ�Ă�ŐĞŶĞƌĂƌ�ǀĂůŽƌ�ƉĂƌĂ�ŶƵĞƐƚƌŽƐ�ƉĂƌƚşĐŝƉĞƐ�ĞŶ�Ğů�ůĂƌŐŽ ƉůĂǌŽ͘�WĂƌĂ�
ĂƉƌŽǀĞĐŚĂƌ�ĞƐƚĂƐ�ŽƉŽƌƚƵŶŝĚĂĚĞƐ͕�ůĂ�ǀŽůĂƚŝůŝĚĂĚ�ƐĞƌĄ�ŶƵĞƐƚƌĂ�ŐƌĂŶ�ĂůŝĂĚĂ͘��ů�ƐĂďĞƌ�ĐƵĄŶƚŽ�ǀĂůĞŶ�
ĂƉƌŽǆŝŵĂĚĂŵĞŶƚĞ�ůĂƐ�ĐŽŵƉĂŹşĂƐ͕�ŶŽƐ�ƉĞƌŵŝƚĞ�ƐĞƌ�ŵƵǇ�ĄŐŝůĞƐ�Ă�ůĂ�ŚŽƌĂ�ĚĞ�ƵƚŝůŝǌĂƌ�ĞƐƚĂ�
ůŝƋƵŝĚĞǌ͘�zĂ�ůŽ�ĚŝĐĞ�Ğů�ƌĞĨƌĄŶ͗�Ă�ƌşŽ�ƌĞǀƵĞůƚŽ͕�ŐĂŶĂŶĐŝĂ�ĚĞ�ƉĞƐĐĂĚŽƌĞƐ͘

�ƐƚĞ�ƉƌŽĐĞƐŽ�ĚĞ�ŝŶǀĞƌƐŝſŶ�ĞƐ�Ğů�ƋƵĞ�ŶŽƐ�ŚĂ�ƉĞƌŵŝƚŝĚŽ�ŐĞŶĞƌĂƌ�ƌĞŶƚĂďŝůŝĚĂĚĞƐ�ƐĂƚŝƐĨĂĐƚŽƌŝĂƐ�Ǉ�
ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚĞƐ�ůŽƐ�ƷůƚŝŵŽƐ�ĂŹŽƐ�ƉĂƌĂ�ŶƵĞƐƚƌŽƐ�ĐŽͲŝŶǀĞƌƐŽƌĞƐ͘�WƵĞĚĞ�ĐŽŶƚĂƌ�ĐŽŶ�ƋƵĞ��ůĞũĂŶĚƌŽ͕�
DŝŐƵĞů�Ǉ�ǇŽ�ƚƌĂďĂũĂƌĞŵŽƐ�ŵĄƐ�ƋƵĞ�ŶƵŶĐĂ�ƉĂƌĂ�ƋƵĞ�ĞƐƚŽ�ƐŝŐĂ�ƐŝĞŶĚŽ�ĂƐş͘

EƵĞƐƚƌŽƐ�ƉƌŽĚƵĐƚŽƐ͘

,ŽƌŽƐ�ĐƵĞŶƚĂ͕�ŝŶŝĐŝĂůŵĞŶƚĞ͕�ĐŽŶ�ĚŽƐ�ĨŽŶĚŽƐ�ĚĞ�ŝŶǀĞƌƐŝſŶ�;,ŽƌŽƐ�sĂůƵĞ�/ďĞƌŝĂ�Ǉ�,ŽƌŽƐ�sĂůƵĞ�
/ŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂůͿ�Ǉ�ƵŶ�ƉůĂŶ�ĚĞ�ƉĞŶƐŝŽŶĞƐ�;,ŽƌŽƐ�/ŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂů�WWͿ�ƋƵĞ�ƌĞƉůŝĐĂƌĄ͕�ĚĞ�ŵĂŶĞƌĂ�
ĂƉƌŽǆŝŵĂĚĂ͕�ůĂ�ĐĂƌƚĞƌĂ�ĚĞ�,ŽƌŽƐ�sĂůƵĞ�/ŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂů͘�EŽƐ�ĐĞŶƚƌĂŵŽƐ͕�ƉŽƌ�ƚĂŶƚŽ͕�ĞŶ�ůĂƐ�
ĞƐƚƌĂƚĞŐŝĂƐ�ĞŶ�ůĂƐ�ƋƵĞ�ĞƐƚĞ�ĞƋƵŝƉŽ�ŚĂ�ĚĞŵŽƐƚƌĂĚŽ�ƋƵĞ�ƉƵĞĚĞ�ŐĞŶĞƌĂƌ�ǀĂůŽƌ�ƉĂƌĂ�ƐƵƐ�ƉĂƌƚşĐŝƉĞƐ͘



ϰ

,ŽƌŽƐ�sĂůƵĞ�
/ďĞƌŝĂ

�ů�ĨŽŶĚŽ�ƉƵĞĚĞ�ŝŶǀĞƌƚŝƌ�ŚĂƐƚĂ�ƵŶ�ϮϬй�ĞŶ�ǀĂůŽƌĞƐ�ĐŽƚŝǌĂĚŽƐ�ĞŶ�WŽƌƚƵŐĂů�Ǉ͕�Ăů�ŵĞŶŽƐ͕�ƵŶ�ϴϬй�ĞŶ
ǀĂůŽƌĞƐ�ĐŽƚŝǌĂĚŽƐ�ĞŶ��ƐƉĂŹĂ͘��ĚŝĐŝŽŶĂůŵĞŶƚĞ͕�ƉƵĞĚĞ�ŝŶǀĞƌƚŝƌ�ŚĂƐƚĂ�ƵŶ�ϭϬй�ĞŶ�ĐŽŵƉĂŹşĂƐ�
ĞƐƉĂŹŽůĂƐ�Ž�ƉŽƌƚƵŐƵĞƐĂƐ�ƋƵĞ�ĐŽƚŝǌĂŶ�ĞŶ�ŽƚƌŽƐ�ŵĞƌĐĂĚŽƐ͘

>Ă�ĐĂƌƚĞƌĂ�ĚĞ�,ŽƌŽƐ�sĂůƵĞ�/ďĞƌŝĂ�ĞƐƚĄ�ĐŽŵƉƵĞƐƚĂ�ƉŽƌ�ĂůŐŽ�ŵĞŶŽƐ�ĚĞ�ϯϬ�ǀĂůŽƌĞƐ�Ǉ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂĚĂ�
ĞŶ�ĚŽƐ�ƚĞŵĄƚŝĐĂƐ�ƌĞůĞǀĂŶƚĞƐ͘�WŽƌ�ƵŶ�ůĂĚŽ͕�Ğů�ŐƌƵĞƐŽ�ĚĞ�ůĂ�ĐĂƌƚĞƌĂ�ĞƐƚĄ�ĐŽŵƉƵĞƐƚŽ�ƉŽƌ�
ĐŽŵƉĂŹşĂƐ�ƋƵĞ�ĐŽŶŽĐĞŵŽƐ�ĚĞƐĚĞ�ŚĂĐĞ�ĂŹŽƐ͕�ŐĞƐƚŝŽŶĂĚĂƐ�ƉŽƌ�ĨĂŵŝůŝĂƐ�ĐŽŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ
ƉƌĞƐĞŶĐŝĂ�ĞŶ�Ğů�ĂĐĐŝŽŶĂƌŝĂĚŽ ;ůŽ�ƋƵĞ�ŐĂƌĂŶƚŝǌĂ�ƵŶĂ�ĂůŝŶĞĂĐŝſŶ�ĚĞ�ŝŶƚĞƌĞƐĞƐ�ĐŽŶ�ƐƵƐ�ĂĐĐŝŽŶŝƐƚĂƐͿ�
Ǉ�ĐŽŶ�ƉƌĞĐŝŽƐ�ĂƷŶ�ĂƚƌĂĐƚŝǀŽƐ�ĞŶ�ƵŶ�ŵĞƌĐĂĚŽ�ĐĂĚĂ�ǀĞǌ�ŵĄƐ�ĚŝĨşĐŝů�ĚĞ�ŝŶǀĞƌƚŝƌ͘�EŽŵďƌĞƐ�ĐŽŵŽ�
�ĂƚĂůĂŶĂ�KĐĐŝĚĞŶƚĞ͕��ŽƌƉŽƌĂĐŝſŶ�&ŝŶĂŶĐŝĞƌĂ��ůďĂ Ž��ĂƌſŶ�ĚĞ�>ĞǇ͕�ĐŽŶĨŽƌŵĂŶ�ĂůŐƵŶŽƐ�ĚĞ�ůŽƐ�
ƉĞƐŽƐ�ŵĄƐ�ƌĞůĞǀĂŶƚĞƐ�ĚĞ�ĞƐƚĞ�ƉƌŝŵĞƌ�ďůŽƋƵĞ�ĚĞ�ĐŽŵƉĂŹşĂƐ͘

>Ă�ƐĞŐƵŶĚĂ�ƚĞŵĄƚŝĐĂ�ůĂ�ĐŽŵƉŽŶĞŶ�ĐŽŵƉĂŹşĂƐ�ŽůǀŝĚĂĚĂƐ Ž͕�ŝŶĐůƵƐŽ͕�͞ŽĚŝĂĚĂƐ͟�ƉŽƌ�ůĂ�ĐŽŵƵŶŝĚĂĚ�
ŝŶǀĞƌƐŽƌĂ͕�Ăů�ĐŽŶƚĂƌ�ĐŽŶ�ƵŶ�ƉĂƐĂĚŽ�ŵƵǇ�ŝŶƐĂƚŝƐĨĂĐƚŽƌŝŽ�ƉĂƌĂ�ƐƵƐ�ĂĐĐŝŽŶŝƐƚĂƐ͕�ƉĞƌŽ�ĐŽŶ�ƵŶ�
ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ŵƵǇ�ĂƚƌĂĐƚŝǀŽ�ƉĂƌĂ�ŝŶǀĞƌƚŝƌ͘�>Ă�ĞŵƉƌĞƐĂ��ƌĐƌŽƐ�ƉŽĚƌşĂ�ƐĞƌ�ƵŶ�ĐůĂƌŽ�ĞũĞŵƉůŽ�ĚĞ�ĞůůŽ͘�

,ŽƌŽƐ�sĂůƵĞ�/ďĞƌŝĂ�ŝŶǀŝĞƌƚĞ ƚĂŵďŝĠŶ�ĞŶ�,ŽƌŽƐ�sĂůƵĞ�/ŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂů͘��Ğ�ĞƐƚĂ�ŵĂŶĞƌĂ͕�ƐĞ�
ŝŶĐƌĞŵĞŶƚĂƌĄ�Ğů�ƉŽƚĞŶĐŝĂů�ĚĞů�ĨŽŶĚŽ�ŝďĠƌŝĐŽ͕�ĂƵŵĞŶƚĂŶĚŽ�ůĂ�ĐĂůŝĚĂĚ�ĚĞ�ůĂ�ĐĂƌƚĞƌĂ�Ǉ�ŐĞŶĞƌĂŶĚŽ�
ƵŶ�ŵĂǇŽƌ�ǀĂůŽƌ�ƉĂƌĂ�ŶƵĞƐƚƌŽƐ�ƉĂƌƚşĐŝƉĞƐ�ĞŶ�Ğů�ůĂƌŐŽ�ƉůĂǌŽ͘�WŽƌ�ƐƵƉƵĞƐƚŽ͕�EK�ƐĞ�ĐŽďƌĂƌĄ�ŶŝŶŐƵŶĂ�
ĐŽŵŝƐŝſŶ�ƉŽƌ�ĞƐĞ�ƉŽƌĐĞŶƚĂũĞ�ŝŶǀĞƌƚŝĚŽ�ĞŶ�ůŽƐ�ĨŽŶĚŽƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐĂƐĂ͘

hŶĂ�ǀĞǌ�ƚĞƌŵŝŶĞŵŽƐ�Ğů�ƉƌŽĐĞƐŽ�ĚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ĐĂƌƚĞƌĂ�ĚĞů�ĨŽŶĚŽ͕�ǇĂ�ŵƵǇ ĂǀĂŶǌĂĚŽ͕�Ğů�
ƉŽƚĞŶĐŝĂů ĚĞ ,ŽƌŽƐ�sĂůƵĞ�/ďĞƌŝĂ ƐĞ�ƐŝƚƵĂƌĄ ĞŶ�Ğů�ϰϬй ĂƉƌŽǆŝŵĂĚĂŵĞŶƚĞ͕�ĐŽŶ�ƵŶĂ�ůŝƋƵŝĚĞǌ�
ĐĞƌĐĂŶĂ�Ăů�ϮϬй͘ WĞƐĞ�Ă�ůĂ�ĞůĞǀĂĚĂ�ůŝƋƵŝĚĞǌ͕�,ŽƌŽƐ�sĂůƵĞ�/ďĞƌŝĂ�ĐƵĞŶƚĂ͕�ƉŽƌ�ƚĂŶƚŽ͕�ĐŽŶ�ƵŶ�
ŝŶƚĞƌĞƐĂŶƚĞ�ĂƚƌĂĐƚŝǀŽ�ƉĂƌĂ�ŝŶǀĞƌƚŝƌ�ĞŶ�ĞƐƚŽƐ�ŵŽŵĞŶƚŽƐ͘



ϱ

,ŽƌŽƐ�sĂůƵĞ�
/ŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂů

EƵĞƐƚƌĂ�ĐĂƌƚĞƌĂ�ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂů�ƉƵĞĚĞ�ŝŶǀĞƌƚŝƌ�ƐŝŶ�ƌĞƐƚƌŝĐĐŝŽŶĞƐ�ŐĞŽŐƌĄĨŝĐĂƐ�ĞŶ�ůĂ�ŵĂǇŽƌşĂ�ĚĞ�
ďŽůƐĂƐ�ĚĞů�ŵƵŶĚŽ͕�ŝŶĐůƵǇĞŶĚŽ�Ğů�ŵĞƌĐĂĚŽ�ŝďĠƌŝĐŽ͘�WŽƌ�ƚĂŶƚŽ͕�,ŽƌŽƐ�sĂůƵĞ�/ŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂů ;Ǉ�
,ŽƌŽƐ�/ŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂů�WWͿ ĞƐ�Ğů�ĨŽŶĚŽ�ƋƵĞ�ĐƵĞŶƚĂ�ĐŽŶ�ůĂƐ�ŵĞũŽƌĞƐ�ŝĚĞĂƐ�ĚĞ�ŝŶǀĞƌƐŝſŶ�ƋƵĞ�ĞƐƚĞ�
ĞƋƵŝƉŽ�ŐĞƐƚŽƌ�ĞŶĐƵĞŶƚƌĞ�ĞŶ�ĐĂĚĂ�ŵŽŵĞŶƚŽ͘

�ů�ĨŽŶĚŽ�ĐƵĞŶƚĂ�ĐŽŶ�ĂůŐŽ�ŵĄƐ�ĚĞ�ϯϬ�ǀĂůŽƌĞƐ�ĞŶ�ĐĂƌƚĞƌĂ�Ǉ�ĐŽŶ�ĐƵĂƚƌŽ�ƚĞŵĄƚŝĐĂƐ�ƋƵĞ�ĂŐůƵƚŝŶĂŶ�Ğů�
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