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EƵŵŵĞƌ�ϮͬϮϬϮϬ��������������������������������������������������,ĞƌĂƵƐŐĞŐĞďĞŶ�ǀŽŶ�ĚĞƌ�^ŽĚĂůŝƚĂƐ����������������������������������������������:ƵŶŝ�ϮϬϮϬ�
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hŶƚĞƌƌŝĐŚƚƐŵĂƚĞƌŝĂů�ŽŶ��ĞŵĂŶĚ�Ĩƺƌ��KK>Ͳ<ůĂƐƐĞŶ�
�ŝŶĞ�<ŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ǌǁŝƐĐŚĞŶ�ĚĞƌ�&ĂĐŚĚŝĚĂŬƚŝŬ�>ĂƚĞŝŶ�ƵŶĚ�ĚĞŵ��ŬĂĚĞŵŝƐĐŚĞŶ�'ǇŵŶĂƐŝƵŵ�^ĂůǌďƵƌŐ�
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/ŵ�tŝŶƚĞƌƐĞŵĞƐƚĞƌ�ϮϬϭϵͬϮϬ�ŚĂƚƚĞŶ�>ĂƚĞŝŶͲ>ĞŚƌĂŵƚƐƐƚƵĚŝĞƌĞŶĚĞ�ĚĞƌ�hŶŝǀĞƌƐŝƚćƚ�^ĂůǌďƵƌŐ�ĚŝĞ�DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚ͕�ŝŵ�ZĂŚŵĞŶ�
ĞŝŶĞƌ�<ŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ŵŝƚ�ĚĞŵ��ŬĂĚĞŵŝƐĐŚĞŶ�'ǇŵŶĂƐŝƵŵ�^ĂůǌďƵƌŐ�ĞŝŶĞ�ŝŶŶŽǀĂƚŝǀĞ�DĞƚŚŽĚĞ�Ĩƺƌ�ƐĞůďƐƚƌĞŐƵůŝĞƌƚĞƐ�>ĞƌŶĞŶ�
ƵŶĚ� >ĞŚƌĞŶ� ŶŝĐŚƚ� ŶƵƌ� ŬĞŶŶĞŶǌƵůĞƌŶĞŶ͕� ƐŽŶĚĞƌŶ� ĂƵĐŚ� ĂŬƚŝǀ� ŵŝƚǌƵŐĞƐƚĂůƚĞŶ� ƵŶĚ� ǌƵ� ĞǀĂůƵŝĞƌĞŶ͘� �ƵƌĐŚ� ĚĂƐ� WƌŽũĞŬƚ�
ͣhŶƚĞƌƌŝĐŚƚƐŵĂƚĞƌŝĂů�ŽŶ��ĞŵĂŶĚ͞�ŬŽŶŶƚĞ�ƐŽŵŝƚ�ĞŝŶĞƐ�ĚĞƌ�,ĂƵƉƚĂŶůŝĞŐĞŶ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚćƌĞƌ�&ĂĐŚĚŝĚĂŬƚŝŬ͕�ĚŝĞ�sĞƌďŝŶĚƵŶŐ�
ǀŽŶ� dŚĞŽƌŝĞ� ŵŝƚ� ƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚůŝĐŚĞƌ� WƌĂǆŝƐ͕� ǀĞƌǁŝƌŬůŝĐŚƚ� ǁĞƌĚĞŶ͘� �ŝĞ� ^ƚƵĚŝĞƌĞŶĚĞŶ� ŚĂƚƚĞŶ� ĚĂďĞŝ� ĚŝĞ� �ƵĨŐĂďĞ͕� Ĩƺƌ�
ƐŽŐĞŶĂŶŶƚĞ�ͣ�KK>Ͳ<ůĂƐƐĞŶ͞�ĚĞƐ��ŬĂĚĞŵŝƐĐŚĞŶ�'ǇŵŶĂƐŝƵŵƐ�ŬŽŶŬƌĞƚ�ďĞŶƂƚŝŐƚĞ�mďƵŶŐƐͲ�ƵŶĚ�>ĞƌŶŵĂƚĞƌŝĂůŝĞŶ�ĨĞƌƚŝŐ�
ĂƵƐŐĞĂƌďĞŝƚĞƚ�ǌƵƌ�sĞƌĨƺŐƵŶŐ�ǌƵ�ƐƚĞůůĞŶ͘��ƵĚĞŵ�ŬŽŶŶƚĞŶ�ƐŝĞ�ĚĞŶ��ŝŶƐĂƚǌ�ŝŚƌĞƌ�DĂƚĞƌŝĂůŝĞŶ�ŝŶ�ĚĞƌ�^ĐŚƵůĞ�ŵŝƚǀĞƌĨŽůŐĞŶ͕�
ĚŝĞ� ^ĐŚƺůĞƌͬŝŶŶĞŶ� ďĞŝŵ� �ƌĂƌďĞŝƚĞŶ� ĚĞƌ� ǀŽƌŐĞŐĞďĞŶĞŶ� >ĞƌŶŝŶŚĂůƚĞ� ďĞŽďĂĐŚƚĞŶ� ƵŶĚ� ďĞŝ� �ĞĚĂƌĨ� ƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌĞŶĚ�
ĞŝŶŐƌĞŝĨĞŶ͘��ƵĐŚ�ĚŝĞ�>ĞŚƌƉĞƌƐŽŶ�ƉƌŽĨŝƚŝĞƌƚĞ�ǀŽŶ�ĚĞƌ��ƵƐĂŵŵĞŶĂƌďĞŝƚ͕�ĞƌŚŝĞůƚ�ƐŝĞ�ĚŽĐŚ�ĚƵƌĐŚ�ĚŝĞ�ƐƚƵĚĞŶƚŝƐĐŚĞŶ��ƌďĞŝƚĞŶ�
�ŶƌĞŐƵŶŐĞŶ� Ĩƺƌ� ĚĞŶ� ĞŝŐĞŶĞŶ� hŶƚĞƌƌŝĐŚƚ� ƵŶĚ� ǁƵƌĚĞ� ďĞŝ� ĚĞƌ� ʹ� ǁŝĞ� ĂƵĐŚ� ĚŝĞ� ^ƚƵĚŝĞƌĞŶĚĞŶ� ďĂůĚ� ĨĞƐƚƐƚĞůůƚĞŶ� ʹ�
ĂƵĨǁćŶĚŝŐĞŶ�sŽƌďĞƌĞŝƚƵŶŐƐĂƌďĞŝƚ�ĞŶƚůĂƐƚĞƚ͘��
tŽƌƵŵ�ŚĂŶĚĞůƚ� ĞƐ� ƐŝĐŚ� ĂďĞƌ� ďĞŝ� ĚĞŵ� �KK>Ͳ^ĐŚǁĞƌƉƵŶŬƚ� ĚĞƐ� �ŬĂĚĞŵŝƐĐŚĞŶ�'ǇŵŶĂƐŝƵŵƐ͍� �KK>� ʹ��ŽKƉĞƌĂƚŝǀĞƐ�
KĨĨĞŶĞƐ� >ĞƌŶĞŶ� ʹ� ŝƐƚ� ĞŝŶĞ� >ĞŚƌĞƌͬͲŝŶŶĞŶŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞ� Ĩƺƌ� ŵĞŚƌ� ^ĞůďƐƚƐƚćŶĚŝŐŬĞŝƚ� ƵŶĚ� �ŝŐĞŶǀĞƌĂŶƚǁŽƌƚƵŶŐ� ŝŵ�
�ŝůĚƵŶŐƐďĞƌĞŝĐŚ͘��ĂƐ��ŬĂĚĞŵŝƐĐŚĞ�'ǇŵŶĂƐŝƵŵ�ŚĂƚ�ŝŵ�^ĐŚƵůũĂŚƌ�ϮϬϭϳͬϮϬϭϴ�ĞŝŶĞŶ�ĞŝŐĞŶĞŶ��KK>Ͳ�ǁĞŝŐ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚŝĞƌƚ�
ƵŶĚ�ĨƺŚƌƚ�ďŝƐ�ũĞƚǌƚ�ĚƌĞŝ�<ůĂƐƐĞŶ�ǀŽŶ�ĚĞƌ�ĨƺŶĨƚĞŶ�ďŝƐ�ǌƵƌ�ƐŝĞďƚĞŶ�^ĐŚƵůƐƚƵĨĞ�ŵŝƚ�ĚŝĞƐĞŵ�^ĐŚǁĞƌƉƵŶŬƚ͘�
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^ƚƵĚŝĞƌĞŶĚĞ�ĚĞƌ�hŶŝǀĞƌƐŝƚćƚ�^ĂůǌďƵƌŐ�ǌƵ��ĞƐƵĐŚ�ŝŵ��ŬĂĚĞŵŝƐĐŚĞŶ�'ǇŵŶĂƐŝƵŵ�;ŝŵ��ŝůĚ�ŵŝƚ�DĂƌŐŽƚ�'ĞĞůŚĂĂƌ�ƵŶĚ�
,ĂŶŶĂ�>ĂŵĞƚƐĐŚǁĂŶĚƚŶĞƌͲ'ƵŐĞƌĞůůͿ�
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�ƐƐĞŶƚŝĞůůĞƌ��ĞƐƚĂŶĚƚĞŝů� ĚŝĞƐĞƌ�DĞƚŚŽĚĞ� ƐŝŶĚ�ĚŝĞ�ĚƌĞŝ�
�KK>ͲWƌŝŶǌŝƉŝĞŶ͕� ĚŝĞ� ĂƵĐŚ� Ăŵ� �ŬĂĚĞŵŝƐĐŚĞŶ�
'ǇŵŶĂƐŝƵŵ�ŐĞůĞďƚ�ǁĞƌĚĞŶ͗�&ƌĞŝŚĞŝƚ͕�<ŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ƵŶĚ�
^ĞůďƐƚǀĞƌĂŶƚǁŽƌƚƵŶŐ͘� �ŝĞƐĞ� �ĞŐƌŝĨĨĞ� ŐĞŚĞŶ� ĂƵĨ� ĞŝŶ�
ĚŝĚĂŬƚŝƐĐŚĞƐ� <ŽŶǌĞƉƚ� ǀŽŶ� ,ĞůĞŶ� WĂƌŬŚƵƌƐƚ� ĂƵƐ� ĚĞŵ�
:ĂŚƌĞ�ϭϵϮϮ�ǌƵƌƺĐŬ͘��
�ĂďĞŝ� ŚĂŶĚĞůƚ� ĞƐ� ƐŝĐŚ� ŶŝĐŚƚ� Ƶŵ� ĞŝŶ� Ĩŝǆ� ĨĞƌƚŝŐĞƐ� ƵŶĚ�
ƐƚĂƌƌĞƐ�DŽĚĞůů͕�ƐŽŶĚĞƌŶ�Ƶŵ�ĞŝŶĞ�ŐĞŝƐƚŝŐĞ�,ĂůƚƵŶŐ͕�ĚŝĞ�
ĚŝĞ� tĞƌƚƐĐŚćƚǌƵŶŐ� ĂůůĞƌ� �ĞƚĞŝůŝŐƚĞŶ� ǌƵŵ� �ƵƐĚƌƵĐŬ�
ďƌŝŶŐĞŶ�ƐŽůů�ƵŶĚ�ĚŝĞ�ŝŵŵĞƌ�ǁĞŝƚĞƌĞŶƚǁŝĐŬĞůƚ�ǁŝƌĚ͘�:ĞĚĞ�
^ĐŚƵůĞ͕� ĚŝĞ� �KK>ͲhŶƚĞƌƌŝĐŚƚ� ĂŶďŝĞƚĞƚ͕� ŐĞƐƚĂůƚĞƚ� ŝŚƌĞŶ�
hŶƚĞƌƌŝĐŚƚ� ĂŶĚĞƌƐ͘� �ŵ� �ŬĂĚĞŵŝƐĐŚĞŶ� 'ǇŵŶĂƐŝƵŵ�
ďĞƚĞŝůŝŐĞŶ� ƐŝĐŚ� ĨĂƐƚ� ĂůůĞ� hŶƚĞƌƌŝĐŚƚŐĞŐĞŶƐƚćŶĚĞ� ĂŶ�
�KK>� ;ŶĞďĞŶ� >ĂƚĞŝŶ� Ƶ͘Ă͘� ĂƵĐŚ� DĂƚŚĞŵĂƚŝŬ͕� �ŶŐůŝƐĐŚ�
ƵŶĚ� �ĞƵƚƐĐŚͿ͘� 'ĞǁŝƐƐĞ� ^ƚƵŶĚĞŶďůƂĐŬĞ� ʹ� ũĞ� ŶĂĐŚ�
^ĐŚƵůƐƚƵĨĞ� ŝŵ� �ƵƐŵĂƘ� ǀŽŶ� ǀŝĞƌ� ďŝƐ� ĂĐŚƚ� tŽĐŚĞŶͲ
ƐƚƵŶĚĞŶ� ʹ� ƐŝŶĚ� ĚŝƌĞŬƚ� ŝŵ� ^ƚƵŶĚĞŶƉůĂŶ� Ĩƺƌ� �KK>�
ƌĞƐĞƌǀŝĞƌƚ͘� �Ƶ� tŽĐŚĞŶďĞŐŝŶŶ� ĞƌŚĂůƚĞŶ� ĚŝĞ� ^ĐŚƺůĞƌͬͲ
ŝŶŶĞŶ� ŶĞƵĞ� �KK>Ͳ�ƌďĞŝƚƐĂƵĨƚƌćŐĞ� ĚĞƌ� ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞŶ�
hŶƚĞƌƌŝĐŚƚƐŐĞŐĞŶƐƚćŶĚĞ͕� ǁŽďĞŝ� ŝŚŶĞŶ� ĨƌĞŝƐƚĞŚƚ͕� ŝŶ�
ǁĞůĐŚĞƌ�ZĞŝŚĞŶĨŽůŐĞ�ƐŝĞ�ĚŝĞƐĞ�ďĞĂƌďĞŝƚĞŶ�ǁŽůůĞŶ͘�EĂĐŚ�
ũĞĚĞŵ� dĂŐĞƐͲ�KK>Ͳ�ůŽĐŬ͕� ĚĞƌ� ŝŶ� ĚĞƌ� ZĞŐĞů� ǌǁĞŝ�
hŶƚĞƌƌŝĐŚƚƐĞŝŶŚĞŝƚĞŶ� ƵŵĨĂƐƐƚ͕� ǁĞƌĚĞŶ� ĚŝĞ� �ƌďĞŝƚƐͲ
ĂƵĨƚƌćŐĞ�ǁŝĞĚĞƌ� ĂďŐĞŐĞďĞŶ͕� ĚĂ� ĚŝĞ� �ƵĨŐĂďĞŶ� ŝŶ� ĚĞŶ�
ĚĂĨƺƌ�ǀŽƌŐĞƐĞŚĞŶĞŶ�^ĐŚƵůƐƚƵŶĚĞŶ�ďĞĂƌďĞŝƚĞƚ�ǁĞƌĚĞŶ�
ƐŽůůĞŶ�ƵŶĚ�ŶŝĐŚƚ�ĞƚǁĂ�ǌƵ�,ĂƵƐĞ͘��ŝŶ��KK>Ͳ�ƵĨƚƌĂŐ�ƐĞƚǌƚ�
ƐŝĐŚ� ĂƵƐ� WĨůŝĐŚƚͲ͕� tĂŚůͲ� ƵŶĚ� �ŽŶƵƐͲĂƵĨŐĂďĞŶ�
ǌƵƐĂŵŵĞŶ͘��ŝĞ�WĨůŝĐŚƚĂƵĨŐĂďĞŶ�ĚŝĞŶĞŶ�ĚĞƌ�^ŝĐŚĞƌƵŶŐ�
ĚĞƐ�hŶƚĞƌƌŝĐŚƚƐĞƌƚƌĂŐƐ�;ĚĂďĞŝ�ŬƂŶŶĞŶ�^ƚŽĨĨŐĞďŝĞƚĞ�ŶĞƵ�
ĞƌĂƌďĞŝƚĞƚ͕�ǀĞƌƚŝĞĨƚ�ŽĚĞƌ�ŐĞƺďƚ�ǁĞƌĚĞŶͿ͕�ŝŶŶĞƌŚĂůď�ĚĞƌ�
tĂŚůĂƵĨŐĂďĞŶ� ŬƂŶŶĞŶ� ƐŝĐŚ� ĚŝĞ� ^ĐŚƺůĞƌͬŝŶŶĞŶ�
ďĞƐƚŝŵŵƚĞ� �ƌďĞŝƚƐĂƵĨƚƌćŐĞ� ĂƵƐƐƵĐŚĞŶ� ƵŶĚ� ĚŝĞ�
�ŽŶƵƐĂƵĨŐĂďĞŶ� ĚŝĞŶĞŶ� ĚĞƌ� ĨƌĞŝǁŝůůŝŐĞŶ� ^ĐŚǁĞƌƉƵŶŬƚͲ
ƐĞƚǌƵŶŐ� ŝŶ� ĞŝŶĞŵ� &ĂĐŚ͕� ĚĂƐ� ĚŝĞ� ^ĐŚƺůĞƌͬŝŶŶĞŶ� Ăŵ�
ŵĞŝƐƚĞŶ�ŝŶƚĞƌĞƐƐŝĞƌƚ͘��
tŝĐŚƚŝŐĞƌ� �ĞƐƚĂŶĚƚĞŝů� ĚĞƌ� DĞƚŚŽĚĞ� ƐŝŶĚ� ĂƵĐŚ�
ƌĞŐĞůŵćƘŝŐĞ� �KK>Ͳ�ĞƐƉƌĞĐŚƵŶŐƐƐƚƵŶĚĞŶ� ĂůůĞƌ�
<ůĂƐƐĞŶůĞŚƌĞƌͬŝŶŶĞŶ͕� Ƶŵ� ĚĞŶ� �ƵƐƚĂƵƐĐŚ� ƵŶĚ� ĚŝĞ�
sĞƌŶĞƚǌƵŶŐ� ƵŶƚĞƌĞŝŶĂŶĚĞƌ� ĂŶǌƵƌĞŐĞŶ� ƵŶĚ� ĚĂƐ�
dĞĂŵďĞǁƵƐƐƚƐĞŝŶ� ǌƵ� ƐƚćƌŬĞŶ͘� :ĞŶĞ� >ĞŚƌĞƌͬŝŶŶĞŶ͕� ĚŝĞ�
ƐŝĐŚ�ŝŶ�ĚŝĞƐĞŶ��ǁĞŝŐ�ĞŝŶďƌŝŶŐĞŶ�ƵŶĚ��KK>�ƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚĞŶ�
ǁŽůůĞŶ͕� ŵƺƐƐĞŶ� ĞŝŶĞ� ǌǁĞŝũćŚƌŝŐĞ� �ƵƐďŝůĚƵŶŐ� ĂŶ� ĚĞƌ�
WćĚĂŐŽŐŝƐĐŚĞŶ� ,ŽĐŚƐĐŚƵůĞ� ĂďƐŽůǀŝĞƌĞŶ͕� Ƶŵ� ĚŝĞ�
^ĐŚƺůĞƌͬŝŶŶĞŶ� ďĞƐƚŵƂŐůŝĐŚ� ĂƵĨ� ŝŚƌĞŵ� tĞŐ� ǌƵ�
ƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌĞŶ͘��
EĞďĞŶ�ĚĞƌ�sĞƌŵŝƚƚůƵŶŐ�ĨĂĐŚůŝĐŚĞƌ�<ŽŵƉĞƚĞŶǌĞŶ�ŝƐƚ�ĞŝŶ�
ǁŝĐŚƚŝŐĞƐ��ŝĞů�ĚĞƌ�DĞƚŚŽĚĞ͕�ĚŝĞ�^ĐŚƺůĞƌͬŝŶŶĞŶ�ǌƵ�ŵĞŚƌ�

�ŝŐĞŶƐƚćŶĚŝŐŬĞŝƚ�ƐŽǁŝĞ�ǌƵ�ŐƌƂƘĞƌĞŵ�sĞƌĂŶƚǁŽƌƚƵŶŐƐͲ
ďĞǁƵƐƐƚƐĞŝŶ�Ĩƺƌ�ƐŝĐŚ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�'ƌƵƉƉĞ�ǌƵ�ĨƺŚƌĞŶ͘��
&ƺƌ� ĚĂƐ� WƌŽũĞŬƚ� ͣhŶƚĞƌƌŝĐŚƚƐŵĂƚĞƌŝĂů� ŽŶ� �ĞŵĂŶĚ͞�
ŐĞƐƚĂůƚĞƚĞŶ� ĚŝĞ� ^ƚƵĚŝĞƌĞŶĚĞŶ� ĞŝŶĞ� �KK>Ͳ�ŝŶŚĞŝƚ� Ĩƺƌ�
ĞŝŶĞ� ĚƌŝƚƚĞ� <ůĂƐƐĞ� ;ǌǁĞŝƚĞƐ� >ĞƌŶũĂŚƌͿ͘� �ŝĞ� >ĞŚƌƉĞƌƐŽŶ�
ĚĞƌ�<ůĂƐƐĞ�ŐĂď�ĚĂďĞŝ�ĚŝĞ�^ƚŽĨĨŐĞďŝĞƚĞ�ǀŽƌ͕�ĚŝĞ�ŝŵ��ƵŐĞ�
ĚĞƌ��ŝŶŚĞŝƚ�ŐĞƺďƚ͕�ǁŝĞĚĞƌŚŽůƚ�ďǌǁ͘�ĞƌĂƌďĞŝƚĞƚ�ǁĞƌĚĞŶ�
ƐŽůůƚĞŶ͗��ŝĞ�ĂƵƐŐĞĂƌďĞŝƚĞƚĞŶ�>ĞŚƌͲ�ƵŶĚ�>ĞƌŶŵĂƚĞƌŝĂůĞŶ�
ƌĞŝĐŚƚĞŶ�ƐĐŚůŝĞƘůŝĐŚ�ǀŽŵ��ĂƚŝǀƵƐ�ƉŽƐƐĞƐƐŝǀƵƐ�ƵŶĚ�ĚĞŵ�
�ďůĂƚŝǀƵƐ� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŝ� ƺďĞƌ� ZĞůĂƚŝǀƐćƚǌĞ� ƵŶĚ� ĚŝĞ�
tŝĞĚĞƌŚŽůƵŶŐ�ǀŽŶ��ĞŬůŝŶĂƚŝŽŶĞŶ�ƵŶĚ�ƵŶƌĞŐĞůŵćƘŝŐĞŶ�
sĞƌďĞŶ�ďŝƐ�ŚŝŶ�ǌƵ�ƌĞĂůŝĞŶŬƵŶĚůŝĐŚĞŶ�dŚĞŵĞŶ�ǁŝĞ�ĚĞŵ�
ĐƵƌƐƵƐ� ŚŽŶŽƌƵŵ� ƵŶĚ� 'ůĂĚŝĂƚŽƌĞŶƐƉŝĞůĞŶ͘� /ŶƐŐĞƐĂŵƚ�
ĞŶƚƐƚĂŶĚĞŶ�ƐŽ�ǀŝĞƌ��ƵĨŐĂďĞŶƉĂŬĞƚĞ͕�ǀŽŶ�ĚĞŶĞŶ�ũĞĚĞƌ�
^ĐŚƺůĞƌͬũĞĚĞ�^ĐŚƺůĞƌŝŶ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůů�ŽĚĞƌ� ŝŶ�ĚĞƌ�'ƌƵƉƉĞ�
ŝŶ� ĚĞƌ� �KK>Ͳ�ŝŶŚĞŝƚ� ĞŝŶĞƐ� ďĞĂƌďĞŝƚĞƚĞŶ� ƐŽůůƚĞ͘� �ŝĞ�
^ƚƵĚŝĞƌĞŶĚĞŶ� ŚĂƚƚĞŶ� ƵŶƚĞƌĚĞƐƐĞŶ� ĚĞŶ� �ƵĨƚƌĂŐ͕� ĚĞŶ�
^ĐŚƺůĞƌͬŝŶŶĞͬŶ� ŐĞŐĞďĞŶĞŶĨĂůůƐ� ĚŝĞ� �ƌďĞŝƚƐĂƵĨŐĂďĞŶ�
ŶŽĐŚŵĂůƐ� ǌƵ�ĞƌŬůćƌĞŶ�ƵŶĚ�hŶƚĞƌƐƚƺƚǌƵŶŐ�ĂŶǌƵďŝĞƚĞŶ͘�
�ĂĚƵƌĐŚ� ĞƌŚŝĞůƚĞŶ� ƐŝĞ� ŐůĞŝĐŚǌĞŝƚŝŐ� ǀŽŶ� ĚĞŶ� ^ĐŚƺůĞƌͬͲ
ŝŶŶĞͬŶ�ĞŝŶ�ĚŝƌĞŬƚĞƐ�&ĞĞĚďĂĐŬ�ǌƵ�ŝŚƌĞŶ�DĂƚĞƌŝĂůŝĞŶ͘��
�ĞŶ��ďƐĐŚůƵƐƐ�ĚĞƐ�WƌŽũĞŬƚƐ�ďŝůĚĞƚĞ�ĞŝŶĞ��ǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ĚĞƌ�
^ƚƵŶĚĞ�ŵŝƚƚĞůƐ�ĞŝŶĞƐ�&ƌĂŐĞďŽŐĞŶƐ͘��
�ŝĞ� �ƌŐĞďŶŝƐƐĞ� ǁĂƌĞŶ� ĚƵƌĐŚĂƵƐ� ĞƌĨƌĞƵůŝĐŚ͗� KďǁŽŚů�
ƌƵŶĚ�ĞŝŶ��ƌŝƚƚĞů�ĚĞƌ�̂ ĐŚƺůĞƌͬŝŶŶĞŶ�ĚŝĞ��Ğŝƚ�Ĩƺƌ�ĚĂƐ�>ƂƐĞŶ�
ĚĞƌ� WĨůŝĐŚƚͲ� ƵŶĚ� tĂŚůĂƵĨŐĂďĞŶ͕� ĚŝĞ� ŝŚŶĞŶ� ĚŝĞ�
^ƚƵĚŝĞƌĞŶĚĞŶ�ŐĞƐƚĞůůƚ�ŚĂƚƚĞŶ͕�ĂůƐ�;ǌƵͿ�ŬŶĂƉƉ�ďĞŵĞƐƐĞŶ�
ĞŵƉĨĂŶĚ͕� ŚĂƚƚĞŶ� ĚŽĐŚ� ϳϲ� й� ĚŝĞ� ƐƵďũĞŬƚŝǀĞ� tĂŚƌͲ
ŶĞŚŵƵŶŐ͕�ĞƚǁĂƐ�ĚĂǌƵŐĞůĞƌŶƚ�ǌƵ�ŚĂďĞŶ�ƵŶĚ�ϴϲ�й�ǁĂƌĞŶ�
ĚĞƌ�DĞŝŶƵŶŐ͕� ƐŝĐŚ�ŶĂĐŚ�ĚĞƌ� �ŝŶŚĞŝƚ� ŝŵ� ŐĞƺďƚĞŶ�ďǌǁ͘�
ŶĞƵ�ĞƌĂƌďĞŝƚĞƚĞŶ�^ƚŽĨĨŐĞďŝĞƚ�ŐƵƚ�ĂƵƐǌƵŬĞŶŶĞŶ͘��ƵĚĞŵ�
ůĞƌŶƚĞŶ� ĚŝĞ� ^ĐŚƺůĞƌͬŝŶŶĞŶ� ĂƵĐŚ� ŶĞƵĞ� �ƌďĞŝƚƐͲ
ŵĂƚĞƌŝĂůŝĞŶ� ŬĞŶŶĞŶ͕� ǁŝĞ� ĚŝĞ� ͣƌŽƚĞ� &ŽůŝĞ͞� ŽĚĞƌ� ĚĂƐ�
ͣ�ĂŶĚŽůŽ͕͞� ĚĞƌĞŶ� �ĞĂƌďĞŝƚƵŶŐ� ŝŚŶĞŶ� ďĞƐŽŶĚĞƌƐ� ǀŝĞů�
^ƉĂƘ�ŵĂĐŚƚĞ͕�ǁŝĞ�ĂƵƐ�ĚĞŶ�ZƺĐŬŵĞůĚƵŶŐĞŶ�ŚĞƌǀŽƌŐŝŶŐ͘��
�ŝĞ� ^ƚƵĚŝĞƌĞŶĚĞŶ� ǁŝĞĚĞƌƵŵ� ĂŶ� ĚĞƌ� <ŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ� ĚŝĞ�
DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚ͕�ĞŝŶĞ�ŶĞƵĞ�hŶƚĞƌƌŝĐŚƚƐŵĞƚŚŽĚĞ�ĚŝƌĞŬƚ�ĂŶ�
ĚĞƌ� ^ĐŚƵůĞ� ŵŝƚ� ^ĐŚƺůĞƌͬŝŶŶĞͬŶ� ĞƌƉƌŽďĞŶ� ǌƵ� ŬƂŶŶĞŶ͕�
ƐŽǁŝĞ� ĚŝĞ� ZĞůĞǀĂŶǌ� Ĩƺƌ� ŝŚƌĞ� ǌƵŬƺŶĨƚŝŐĞ� ďĞƌƵĨůŝĐŚĞ�
dćƚŝŐŬĞŝƚ͘��
/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶĞŶ� ƌƵŶĚ� Ƶŵ� �KK>� Őŝďƚ� ĞƐ� ƵŶƚĞƌ͗�
ǁǁǁ͘ĐŽŽůƚƌĂŝŶĞƌƐ͘Ăƚ͘�

DĂƌŐŽƚ�'ĞĞůŚĂĂƌ�Θ�,ĂŶŶĂ�>ĂŵĞƚƐĐŚǁĂŶĚƚŶĞƌͲ
'ƵŐĞƌĞůů��



ϯ�
�

EĞƵŝŐŬĞŝƚĞŶ�
�
<ůĂƵƐ��ĂƌƚĞůƐ�ǀĞƌƐƚŽƌďĞŶ�

�ŵ� Ϯ͘ϰ͘� ǀĞƌƐƚĂƌď� <ůĂƵƐ� �ĂƌƚĞůƐ͕� ĞŝŶĞƌ� ĚĞƌ� ǁŝƌŬůŝĐŚ�
'ƌŽƘĞŶ� ŝŵ� �ĞƌĞŝĐŚ� ĚĞƌ� <ůĂƐƐŝƐĐŚĞŶ� WŚŝůŽůŽŐŝĞ͘�
hŶŐůĂƵďůŝĐŚĞ� �ĞůĞƐĞŶŚĞŝƚ͕� ŐƌŽƘĞ� sŝĞůƐĞŝƚŝŐŬĞŝƚ͕�
ďĞĞŝŶĚƌƵĐŬĞŶĚĞ�ƐƚŝůŝƐƚŝƐĐŚĞ��ƌŝůůĂŶǌ͕�ĞŝŶ� ƐĐŚĂƌĨĞƌ��ůŝĐŬ�
Ĩƺƌ� ĚĂƐ� tĞƐĞŶƚůŝĐŚĞ͕� ƚŝĞĨĞƐ� 'ŽƚƚǀĞƌƚƌĂƵĞŶ͕� ŐĞůĞďƚĞ�
�ĞƐĐŚĞŝĚĞŶŚĞŝƚ͕� �ŚĂƌŝƐŵĂ� ƵŶĚ� ĞŚƌůŝĐŚĞ� �ŵƉĂƚŚŝĞ� ŝŵ�
hŵŐĂŶŐ�ŵŝƚ�DĞŶƐĐŚĞŶ�ƐŽǁŝĞ�ǁĂŚƌĞ�,ƵŵĂŶŝƚĂƐ�ŚĂďĞŶ�
ŝŚŶ� ĂƵƐŐĞǌĞŝĐŚŶĞƚ͘� KĨƚ� ŚĂƚ� Ğƌ� ĚŝĞ� ^ƚƌĂƉĂǌ� ĂƵĨ� ƐŝĐŚ�
ŐĞŶŽŵŵĞŶ͕� ŶĂĐŚ� PƐƚĞƌƌĞŝĐŚ� ǌƵ� ƌĞŝƐĞŶ� ƵŶĚ� ŵĞŝƐƚ�
ŵĞŚƌĞƌĞ� sŽƌƚƌćŐĞ� ŝŶŶĞƌŚĂůď� ǁĞŶŝŐĞƌ� ^ƚƵŶĚĞŶ� ǌƵ�
ŚĂůƚĞŶ͘� ^ĞŝŶĞ� ,ŽŶŽƌĂƌĨŽƌĚĞƌƵŶŐĞŶ� ǁĂƌĞŶ� ŝŵŵĞƌ�
ĚŝĞƐĞůďĞŶ�ʹ �ĚŝĞ��ďŐĞůƚƵŶŐ�ĚĞƌ�ZĞŝƐĞŬŽƐƚĞŶ�ƵŶĚ�ĞŝŶ�'ůĂƐ�
tĞŝŶ͘��
tĞƌ� ŵŝƚ� ŝŚŵ� ŝŶ� �ƌŝĞĨŬŽŶƚĂŬƚ� ƐƚĂŶĚ͕� ǁƵƌĚĞ� ŝŵŵĞƌ�
ǁŝĞĚĞƌ� ŵŝƚ� ŶĞƵĞŶ�tŽƌƚŐĞƐĐŚŝĐŚƚĞŶ� ďĞƐĐŚĞŶŬƚ͘� sŝĞůĞ�
ǀŽŶ�ŝŚŶĞŶ�ĚƵƌĨƚĞ�ŝĐŚ�ŵŝƚ�ƐĞŝŶĞƌ��ƌůĂƵďŶŝƐ�ŝŵ��ŝƌĐƵůĂƌĞ�
ŶĂĐŚĚƌƵĐŬĞŶ͘� ��ŵ�Ϯϰ͘�Dćƌǌ͕�ǁĞŶŝŐĞ�dĂŐĞ�ǀŽƌ�ƐĞŝŶĞŵ�
dŽĚ͕�ĞƌƌĞŝĐŚƚĞ�ŵŝĐŚ�ƐĞŝŶ�ůĞƚǌƚĞƌ��ƌŝĞĨ͕�ŝŶ�ĚĞŵ�ĞŝŶĞƌƐĞŝƚƐ�
ŐĂŶǌ� ŬůĂƌĞ� tŽƌƚĞ� ƺďĞƌ� ƐĞŝŶĞŶ� 'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚƐǌƵƐƚĂŶĚ�
ĨĂŶĚ͕� ĂŶĚĞƌĞƌƐĞŝƚƐ� ĂďĞƌ� ƐĞŝŶĞƌ� �ƵĨƌŝĞĚĞŶŚĞŝƚ� ĚĂƌƺďĞƌ�
�ƵƐĚƌƵĐŬ� ǀĞƌůŝĞŚ͕� ͣĞŝŶ� ůĂŶŐĞƐ͕� ǀŝĞůĨćůƚŝŐ� ĞƌĨƺůůƚĞƐ� ƵŶĚ�
ŐůƺĐŬůŝĐŚĞƐ�>ĞďĞŶ͞�ŐĞĨƺŚƌƚ�ǌƵ�ŚĂďĞŶ͘��ƵƐ�ĞŝŶĞŵ�ŬƵƌǌĞŶ�
>ĞďĞŶƐƌƺĐŬďůŝĐŬ͕� ĚĞŶ�Ğƌ� ͣĂůƐ� �ĞŝĐŚĞŶ�ĚĞƌ�sĞƌďƵŶĚĞŶͲ
ŚĞŝƚ͞�ĚĞŵ�̂ ĐŚƌĞŝďĞŶ�ďĞŝůĞŐƚĞ͕�ƐƉƌŝĐŚƚ�ƐĞŝŶĞ�ŐƌŽƘĞ�>ŝĞďĞ�
ǌƵ�ƐĞŝŶĞƌ�&ƌĂƵ͕�ĚŝĞ�Ğƌ�ŝŵŵĞƌ�ĂůƐ�ƐĞŝŶĞ�hŶŝĐĂ�KƉƚŝŵĂ��
�
�
�

�
ďĞǌĞŝĐŚŶĞƚĞ͕�ƵŶĚ�ƐĞŝŶĞƌ�&ĂŵŝůŝĞ͗�ͣ KŚŶĞ�ĚŝĞ�>ŝĞďĞ�ĚŝĞƐĞƌ�
hŶŝĐĂ�KƉƚŝŵĂ�ƵŶĚ�ǌƵ�ĚŝĞƐĞƌ�hŶŝĐĂ�KƉƚŝŵĂ�ǁćƌĞ�ŵĞŝŶĞ�
ǲŚƵŵĂŶŝƐƚŝƐĐŚĞǲ� WŚŝůŽůŽŐŝĞ� ŶŝĐŚƚ� ǌƵ� ĚĞƌ� ůĞďĞŶƐͲ� ƵŶĚ�
ŵĞŶƐĐŚĞŶŶĂŚĞŶ� ĨƌƂŚůŝĐŚĞŶ� tŝƐƐĞŶƐĐŚĂĨƚ� ŐĞǁŽƌĚĞŶ͕�
ŵŝƚ� ĚĞƌ� ƐŝĞ� ĞƌƐƚ�ŵĞŝŶĞ� ũƵŶŐĞŶ� ^ĐŚƺůĞƌ� ƵŶĚ� ĚĂŶŶ� ŝŚƌĞ�
>ĞƐĞƌ� ƵŶĚ�,ƂƌĞƌ� ĂŶŐĞƐƉƌŽĐŚĞŶ�ŚĂƚ͘͞� ʹ�'ůƺĐŬůŝĐŚ͕�ǁĞƌ�
ĚĂƐ�Ăŵ��ŶĚĞ�ƐĞŝŶĞƐ�>ĞďĞŶƐ�ƐĂŐĞŶ�ŬĂŶŶ͘���
�ĞƚƌĂĐŚƚĞƚ�ŵĂŶ�ĚŝĞ��ƌĞŝƚĞŶǁŝƌŬƵŶŐ�ĚĞƌ�WƵďůŝŬĂƚŝŽŶĞŶ�
ʹ��ŝĐŚ�ŵƂĐŚƚĞ�ŶƵƌ�ĂŶ�ͣZŽŵƐ�ƐƉƌĞĐŚĞŶĚĞ�^ƚĞŝŶĞ͞�ŝŶ�ĚĞƌ�
ϱ͘��ƵĨůĂŐĞ�ϮϬϭϴ�ŽĚĞƌ�ĚŝĞ�ͣ'ĞĨůƺŐĞůƚĞŶ�tŽƌƚĞ͞�ŝŶ�ĚĞƌ�ŝŶ�
ĚĞƌ�ƵŶŐůĂƵďůŝĐŚĞŶ�ϭϲ͘��ƵĨůĂŐĞ�ĚĞƐ�ͣsĞŶŝ�ǀŝĚŝ�ǀŝĐŝ͞�ϮϬϭϵ�
ĞƌŝŶŶĞƌŶ� ʹ� ƐŽ� ŚćƚƚĞ� Ğƌ�ŵŝƚ� &ƵŐ� ƵŶĚ� ZĞĐŚƚ� ŵŝƚ� ,ŽƌĂǌ�
ďĞŚĂƵƉƚĞŶ� ŬƂŶŶĞŶ� ͣĞǆĞŐŝ� ŵŽŶƵŵĞŶƚƵŵ� ĂĞƌĞ�
ƉĞƌĞŶŶŝƵƐ͞� ŽĚĞƌ� KǀŝĚƐ� ͣǀŝǀĂŵ͞� ĂƵĐŚ� Ĩƺƌ� ƐŝĐŚ� ŝŶ�
�ŶƐƉƌƵĐŚ�ŶĞŚŵĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ͘��ďĞƌ�ĚĂǌƵ�ǁĂƌ�<ůĂƵƐ��ĂƌƚĞůƐ�
ǌƵ�ďĞƐĐŚĞŝĚĞŶ͘��
�ŝĞƐĞ��ƵƐŐĂďĞ�ĚĞƐ��ŝƌĐƵůĂƌĞ�ŝƐƚ�<ůĂƵƐ��ĂƌƚĞůƐ�ŝŶ�ŐƌŽƘĞŵ�
ZĞƐƉĞŬƚ�ŐĞǁŝĚŵĞƚ͘�EĞďĞŶ�ĞŝŶĞŵ�ďĞƌƺŚƌĞŶĚĞŶ�EĂĐŚͲ
ƌƵĨ�ĞŝŶĞƐ�ƐĞŝŶĞƌ�^ĐŚƺůĞƌ�ĂƵƐ�ĚĞƌ�E���ƵŶĚ�ĞŝŶĞŵ�ĂƵƐ�ĚĞƌ�
�ƺƌŝĐŚƐĞĞͲ�ĞŝƚƵŶŐ� ƐŝŶĚ� ĂƵĐŚ� ƐĞŝŶĞ� ĚƌĞŝ� ůĞƚǌƚĞŶ�
tŽƌƚŐĞƐĐŚŝĐŚƚĞŶ� ;WĂŶŝŬ͕� �ƉŝĚĞŵŝĞ� ƵŶĚ� YƵĂƌĂŶƚćŶĞͿ�
ŶĂĐŚŐĞĚƌƵĐŬƚ͘�

Z͘K͘�
tŝĞĚĞƌŚŽůƵŶŐƐƉƌƺĨƵŶŐĞŶ�ŝŵ��ŽƌŽŶĂͲ:ĂŚƌ�
sŝĞůĞ�<ŽůůĞŐͬͲŝŶŶĞŶ͕�ĚŝĞ�>ϰ� ŝŶ�ϲ͘�<ůĂƐƐĞŶ�ƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚĞŶ͕�
ŚĂďĞŶ͕�ďĞĚŝŶŐƚ�ĚƵƌĐŚ�ĚĞŶ� ůŽĐŬ�ĚŽǁŶ͕�ŶŝĐŚƚ�ŵĞŚƌ�ŵŝƚ�
ĚĞƌ�KƌŝŐŝŶĂůůĞŬƚƺƌĞ�ďĞŐŝŶŶĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ͘�sŝĞůĨĂĐŚ�ŵƵƐƐƚĞ�
ĂƵĐŚ�ĚŝĞ�ůĞƚǌƚĞ�^ĐŚƵůĂƌďĞŝƚ�ĞŶƚĨĂůůĞŶ͘�:Ğƚǌƚ�ŝƐƚ�ĚŝĞ�&ƌĂŐĞ�
ĂƵĨŐĞŬŽŵŵĞŶ͕� ǁŝĞ� ĂůůĨćůůŝŐĞ� tŝĞĚĞƌŚŽůƵŶŐƐƉƌƺĨͲ
ƵŶŐĞŶ�ǌƵ�ŐĞƐƚĂůƚĞŶ�ǁćƌĞŶ͘�/ŵ�ΑϮϮ�ĚĞƌ�>�sK�ŚĞŝƘƚ�ĞƐ͗�
ͣ�ŝĞ� �ĂƵĞƌ� ĞŝŶĞƌ� ƐĐŚƌŝĨƚůŝĐŚĞŶ� dĞŝůƉƌƺĨƵŶŐ� ŚĂƚ�
ϱϬ�DŝŶƵƚĞŶ͕�ŝŶ�hŶƚĞƌƌŝĐŚƚƐŐĞŐĞŶƐƚćŶĚĞŶ͕�ŝŶ�ĚĞŶĞŶ�Ĩƺƌ�
ĚŝĞ�ďĞƚƌŽĨĨĞŶĞ�^ĐŚƵůƐƚƵĨĞ�ŵŝŶĚĞƐƚĞŶƐ�ĞŝŶĞ�ǌǁĞŝͲ�ŽĚĞƌ�
ŵĞŚƌƐƚƺŶĚŝŐĞ� ^ĐŚƵůĂƌďĞŝƚ� ůĞŚƌƉůĂŶŵćƘŝŐ� ǀŽƌŐĞƐĞŚĞŶ�
ŝƐƚ͕�ũĞĚŽĐŚ�ϭϬϬ�DŝŶƵƚĞŶ�ǌƵ�ďĞƚƌĂŐĞŶ͘͞�/Ŷ�ĚĞƌ�ϲ͘�<ůĂƐƐĞ�
ŵƺƐƐĞŶ� ĂďĞƌ� ŶŝĐŚƚ� ƵŶďĞĚŝŶŐƚ� ǌǁĞŝƐƚƺŶĚŝŐĞ� ^ĐŚƵůĂƌͲ
ďĞŝƚĞŶ�ŐĞƐĐŚƌŝĞďĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ͘��ŝĞ�sĞƌŽƌĚŶƵŶŐ�ƌćƵŵƚ�ĚĞƌ�
>ĞŚƌŬƌĂĨƚ�ĚŝĞ��ŶƚƐĐŚĞŝĚƵŶŐ�ĞŝŶ�ƵŶĚ�ůĞŐƚ�ĞŝŶĞŶ��ĞƌĞŝĐŚ�
ǀŽŶ�ϭϱϬʹϯϬϬ�ŵŝŶ͘�ƵŶĚ�ĞŝŶĞ��ĂŚů�ǀŽŶ�Ϯʹϰ�^ĐŚƵůĂƌďĞŝƚĞŶ�
ŵŝƚ�ĞŝŶĞƌ�>ćŶŐĞ�ǀŽŶ�ϱϬ�ŽĚĞƌ�ϭϬϬ�ŵŝŶ�ĨĞƐƚ͘��Ɛ�ŝƐƚ�ĂůƐŽ�ŐƵƚ�
ǌƵ� ĂƌŐƵŵĞŶƚŝĞƌĞŶ͕� ĚŝĞ� ƐĐŚƌŝĨƚůŝĐŚĞ� tŝĞĚĞƌŚŽůƵŶŐƐͲ
ƉƌƺĨƵŶŐ� ĂƵĨ� ϱϬ�ŵŝŶ͘� ǌƵ� ďĞƐĐŚƌćŶŬĞŶ͕� ǌƵŵĂů� ĞƐ� ĂƵĐŚ�
ǁĞŶŝŐ� ƐŝŶŶǀŽůů� ĞƌƐĐŚĞŝŶƚ͕� ǌǁĞŝƐƚƺŶĚŝŐĞ� ^ĐŚƵůĂƌďĞŝƚĞŶ�
ŶĂĐŚ�ĚĞŵ�'ƌƵŶĚŬƵƌƐͲ&ŽƌŵĂƚ�ǌƵ�ƐĐŚƌĞŝďĞŶ͘��
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tŽůĨŐĂŶŐ�:͘�WŝĞƚƐĐŚ�
&ƺƌ�<ůĂƵƐ��ĂƌƚĞůƐ�ŝŶ�ŵĞŵŽƌŝĂŵ�;ϭϵ͘�Ϯ͘�ϭϵϯϲ�ʹ�Ϯ͘�ϰ͘�ϮϬϮϬͿ�

�ƵŐƵƌĞŶůćĐŚĞůŶ�
�Ƶ�ĞŝŶĞƌ�ZĂĚŝĞƌƵŶŐ�ǀŽŶ�'ŝƐğůĞ�Ě͚�ŝůůǇ�ŝŶ�ĚĞƌ�&ĞůĚďĂĐŚĞƌ�<ƵŶƐƚŚĂůůĞ�

�

^ĐŚůćŐƚ� ŵĂŶ� ĚĂƐ� Pt�� ;ϰϮ͘� �ƵĨů͘Ϳ� ƵŶƚĞƌ� ͣ�ƵŐƵƌĞŶͲ
ůćĐŚůĞŶ͞�ĂƵĨ͕�ĨŝŶĚĞƚ�ŵĂŶ�ĚŝĞ�ŬŶĂƉƉĞ��ƵƐŬƵŶĨƚ͗�ͣ >ćĐŚĞůŶ�
ƵŶƚĞƌ� �ŝŶŐĞǁĞŝŚƚĞŶ͘͞� �ǆĂŬƚĞƌ� ŝƐƚ� ĚĂƐ� ŐƌŽƘĞ�
&ƌĞŵĚǁƂƌƚĞƌďƵĐŚ� ǀŽŶ� �h��E� ;�ƵĨů͘� ϮϬϬϯͿ͗� ͣsŝĞůͲ
ƐĂŐĞŶĚĞƐ͕� ƐƉƂƚƚŝƐĐŚĞƐ� >ćĐŚĞůŶ� ĚĞƐ� tŝƐƐĞŶƐ� ƵŶĚ� ĚĞƐ�
�ŝŶǀĞƌƐƚćŶĚŶŝƐƐĞƐ�ƵŶƚĞƌ��ŝŶŐĞǁĞŝŚƚĞŶ͘͞�tŝůů�ŵĂŶ�ĚĞŵ�
ͣ�ƵŐƵƌĞŶůćĐŚĞůŶ͞�ǁŝƌŬůŝĐŚ�ĂƵĨ�ĚĞŶ�'ƌƵŶĚ�ŐĞŚĞŶ͕�ŵƵƐƐ�
ŵĂŶ� ƐŝĐŚ� ŝŶ� ĚĞƌ� ƌƂŵŝƐĐŚĞŶ� >ŝƚĞƌĂƚƵƌ� ŬƵŶĚŝŐ�ŵĂĐŚĞŶ͘�
^ĐŚŽŶ�ĚĞƌ�ĂůƚĞ��ĂƚŽ͕�ŐĞŶĂŶŶƚ�ĚĞƌ��ĞŶƐŽƌ�;ϯͬ͘Ϯ͘�:Śƚ͘�ǀ͘�
�Śƌ͘Ϳ�ŐĂď�ŝŶ�ƐĞŝŶĞŵ�tĞƌŬ�ƺďĞƌ�ĚŝĞ�>ĂŶĚǁŝƌƚƐĐŚĂĨƚ�;ĚĞ�
ƌĞ�ĂŐƌ͘�s͕�ϮͿ�ĚĞŵ�WćĐŚƚĞƌ�ĚĞŶ�ZĂƚ͕�ĞŝŶĞŶ�,ĂƌƵƐƉĞǆ�ŽĚĞƌ�
�ƵŐƵƌ� ŶŝĐŚƚ� ǌƵ� ZĂƚĞ� ǌƵ� ǌŝĞŚĞŶ� ƵŶĚ� ƐŝĐŚ� ǀŽƌ� ƐŽ�
ƵŶǀĞƌůćƐƐůŝĐŚĞŶ� >ĞƵƚĞŶ� ǁŝĞ� tĂŚƌƐĂŐĞƌŶ� ǌƵ� ŚƺƚĞŶ͘��
�ƚǁĂ� ϭϬϬ� :ĂŚƌĞ� ƐƉćƚĞƌ� ŚĂƚ� ĚĂŶŶ� �ŝĐĞƌŽ� ũĞŶĞŶ� ^Ăƚǌ�
ƺďĞƌůŝĞĨĞƌƚ͕� ĚĞƌ� ĂůƐ� ĚĞƌ� ĞŝŐĞŶƚůŝĐŚĞ� hƌƐƉƌƵŶŐ� ĚĞƐ�
ͣ�ƵŐƵƌĞŶůćĐŚĞůŶƐ͞�ŐĞůƚĞŶ�ĚĂƌĨ�ƵŶĚ�ĚŝĞ��ƌŬůćƌƵŶŐ�ĚĂĨƺƌ�
Őŝďƚ͘� /Ŷ� ƐĞŝŶĞŵ� �ƵĐŚ��Ğ� ŶĂƚƵƌĂ� ĚĞŽƌƵŵ� ƐĐŚƌĞŝďƚ� Ğƌ͗�
DŝƌĂďŝůĞ� ǀŝĚĞƚƵƌ͕� ƋƵŽĚ� ŶŽŶ� ƌŝĚĞĂƚ� ŚĂƌƵƐƉĞǆ͕� ĐƵŵ�
ŚĂƌƵƐƉŝĐĞŵ� ǀŝĚĞƌŝƚ� ;Ϯϲ͕ϳϭͿ͕� ͣ^ĞůƚƐĂŵ� ƐĐŚĞŝŶƚ� ĞƐ͕� ĚĂƐƐ�
ĞŝŶ�,ĂƌƵƐƉĞǆ�ŶŝĐŚƚ�ůĂĐŚƚ͕�ǁĞŶŶ�Ğƌ�ĞŝŶĞŶ�ĂŶĚĞƌĞŶ��
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,ĂƌƵƐƉĞǆ� ƐŝĞŚƚ͕͞� ƵŶĚ� ŝŵ� �ƵĐŚ� �Ğ� ĚŝǀŝŶĂƚŝŽŶĞ� ŵŝƚ�
ĚŝƌĞŬƚĞŵ��ĞǌƵŐ�ĂƵĨ�ĚĞŶ�ĂůƚĞŶ��ĂƚŽ͗��sĞƚƵƐ�ŝůůƵĚ��ĂƚŽŶŝƐ�
ĂĚŵŽĚƵŵ� ƐĐŝƚƵŵ� ĞƐƚ͕� ƋƵŝ�ŵŝƌĂƌŝ� ƐĞ� ĂŝĞďĂƚ͕� ƋƵŽĚ� ŶŽŶ�
ƌŝĚĞƌĞƚ� ŚĂƌƵƐƉĞǆ͕� ŚĂƌƵƐƉŝĐĞŵ� ĐƵŵ� ǀŝĚŝƐƐĞƚ� ;Ϯ͕� ϮϰͿ͕�
ͣ�ŝĞŵůŝĐŚ� ŬůƵŐ� ŝƐƚ� ũĞŶĞƌ� ĂůƚĞ��ƵƐƐƉƌƵĐŚ� ĚĞƐ� �ĂƚŽ͕� ĚĞƌ�
ƐĂŐƚĞ͕�Ğƌ�ǁƵŶĚĞƌĞ�ƐŝĐŚ͕�ĚĂƐƐ�ĞŝŶ�,ĂƌƵƐƉĞǆ�ŶŝĐŚƚ�ůĂĐŚĞ͕�
ǁĞŶŶ�Ğƌ�ĞŝŶĞŶ�ĂŶĚĞƌĞŶ�,ĂƌƵƐƉĞǆ�ƐćŚĞ͘͞��ĞŐƌŝĨĨĞ�ǁŝĞ�
ĂƵŐƵƌ� ;ǀĞƌǁĂŶĚƚ� ŵŝƚ� ĂƵŐĤƌĞͿ͕� ͣWƌŝĞƐƚĞƌ͕� ĚĞƌ� ĚĂƐ�
;&ůƵŐͿǀĞƌŚĂůƚĞŶ� ĚĞƌ� sƂŐĞů� ĚĞƵƚĞƚ͕͞� ĂƵŐƵƌŝƵŵ� ĚŝĞ�
�ĞŝĐŚĞŶĚĞƵƚƵŶŐ͕�ŚĂƌƵƐƉĞǆ�ĚĞƌ��ĞŝĐŚĞŶĚĞƵƚĞƌ͕�ͣ�ĞŐƵƚͲ
ĂĐŚƚĞƌ� ǀŽŶ� KƉĨĞƌƚŝĞƌĞŶ� ƵŶĚ� ĚĞƌĞŶ� �ŝŶŐĞǁĞŝĚĞ͕͞�
ĂƵƐƉŝĐŝƵŵ� ĚŝĞ� sŽŐĞůƐĐŚĂƵ� Ƶ͘� Ă͘� ;mďĞƌƐĞƚǌƵŶŐ� ƵŶĚ�
�ƌŬůćƌƵŶŐ� ŚŝĞƌ� ŶĂĐŚ� ^ƚŽǁĂƐƐĞƌ͕� �ƵĨů͘� ϮϬϭϲͿ� ƐƚĂŵŵĞŶ�
ĂƵƐ� ĚĞƌ� ƌƂŵŝƐĐŚĞŶ� ZĞůŝŐŝŽŶ� ƵŶĚ� ĚĞŵ� <ƵůƚƵƐ� ƵŶĚ�
ĞŶƚƐƉƌŝŶŐĞŶ�ĚĞŵ�'ůĂƵďĞŶ͕�ĚĞƌ�DĞŶƐĐŚ� �ŬƂŶŶĞ�ĚƵƌĐŚ�
sŽƌǌĞŝĐŚĞŶ� � ĚĞŶ� ŐƺŶƐƚŝŐĞŶ� sĞƌůĂƵĨ� ĞŝŶĞƐ� hŶƚĞƌͲ
ŶĞŚŵĞŶƐ� �ĞƌŬĞŶŶĞŶ�ŽĚĞƌ� �ǌƵŵŝŶĚĞƐƚ�ĚŝĞ��ŝƚƚĞ�ĚĂƌƵŵ�
ĂŶ� ĚŝĞ� 'ƂƚƚĞƌ� ĂƵƐƐƉƌĞĐŚĞŶ͘� �ŝĞ� sŽŐĞůƐĐŚĂƵ͕� ĚĂƐ�
ĂƵƐƉŝĐŝƵŵ�ǁĂƌ�ĞŝŶ�ǁŝĐŚƚŝŐĞƌ��ĞƐƚĂŶĚƚĞŝů�ĚŝĞƐĞƌ�ZŝƚƵĂůĞ͘�
�ĂďĞŝ�ŐŝŶŐ�ĞƐ�ŶŝĐŚƚ�ŶƵƌ�Ƶŵ�ĚĞŶ�&ůƵŐ�ĚĞƌ�sƂŐĞů͕�ĚĞŶ�ĚĞƌ�
�ƵŐƵƌ�ŝŶ�ĚĞŵ�ǀŽŶ�ŝŚŵ�ŝŶ�ĚĞƌ�EĂƚƵƌ�ĂďŐĞŐƌĞŶǌƚĞŶ��ĞǌŝƌŬ�
ďĞŽďĂĐŚƚĞŶ�ƐŽůůƚĞ͕� ƐŽŶĚĞƌŶ�ŽĨƚ�ĂƵĐŚ�ŐĞŶĞƌĞůů�Ƶŵ�ĚĂƐ�
sĞƌŚĂůƚĞŶ�ǀŽŶ�sƂŐĞůŶ͕�ǌ͘��͘�ǀŽŶ�,ƺŚŶĞƌŶ�ďĞŝŵ�&ƌĞƐƐĞŶ͘�
�ƵŐůĞŝĐŚ�ĂďĞƌ�ǌĞŝŐĞŶ�ĚŝĞ��ŝƚĂƚĞ�ĂƵƐ�ĚĞƌ�>ŝƚĞƌĂƚƵƌ͕�ĚĂƐƐ�
ĞƐ� ƵŶƚĞƌ� ĚĞŶ� /ŶƚĞůůĞŬƚƵĞůůĞŶ� ZŽŵƐ� ĂƵĐŚ� ǀŽƌŬĂŵ͕�
ƐŽůĐŚĞŶ� WƌŽƉŚĞǌĞŝƵŶŐĞŶ� ĂƵƐ� sŽŐĞůĨůƵŐ� ƵŶĚ� ͣ�ŝŶŐĞͲ
ǁĞŝĚĞͲ>ĞƐĞƌĞŝĞŶ͞� ;<ůĂƵƐ� �ĂƌƚĞůƐͿ� ŵŝƚ� ĞŝŶĞƌ� ŐĞǁŝƐƐĞŶ�
ŐĞƐƵŶĚĞŶ� ^ŬĞƉƐŝƐ� ǌƵ� ďĞŐĞŐŶĞŶ͕� ũĂ� ǀŝĞůůĞŝĐŚƚ� ƐŽŐĂƌ�
ĚĂƌƺďĞƌ� ǌƵ� ůĂĐŚĞŶ͕� ǁŽŚů� ǁŝƐƐĞŶĚ͕� ĚĂƐƐ� ƐŽůĐŚĞ�
sŽƌĂƵƐĚĞƵƚƵŶŐĞŶ� ĂƵĐŚ� ƉŽůŝƚŝƐĐŚ� ŵĂŶŝƉƵůŝĞƌƚ� ƐĞŝŶ�
ŬƂŶŶƚĞŶ͘�

'ŝƐğůĞƐ�ZĂĚŝĞƌƵŶŐ�

tĂƐ�ŚĂƚ�ĚĂƐ�ŶƵŶ�ŵŝƚ�ĚĞƌ�ZĂĚŝĞƌƵŶŐ�ǀŽŶ�'ŝƐğůĞ�Ě͚�ŝůůǇ�
ǌƵ� ƚƵŶ͍� dĂƚƐćĐŚůŝĐŚ� ŚćŶŐĞŶ� ŝŶ� ĚĞƌ� ŐĞŐĞŶǁćƌƚŝŐĞŶ��
�ƵƐƐƚĞůůƵŶŐ�ĚĞƌ�&ĞůĚďĂĐŚĞƌ�<ƵŶƐƚŚĂůůĞ�;ͣ,ĂŵŵĞƌ�Ͳ��Ğƌ�
�ƌƺĐŬĞŶďĂƵĞƌ� ǀŽŶ� ,ĂŝŶĨĞůĚ͞Ϳ� ĚƌĞŝ� �ŝůĚĞƌ� ǀŽŶ� 'ŝƐğůĞ�
Ě͚�ŝůůǇ� ĂůƐ� >ĞŝŚŐĂďĞŶ� ĂƵƐ� 'ƌĂǌĞƌ� WƌŝǀĂƚďĞƐŝƚǌ͘� �ŝŶĞ�
ĚĂǀŽŶ� ŝƐƚ� ĞŝŶĞ� ZĂĚŝĞƌƵŶŐ� ;�ƚĐŚŝŶŐͿ� ŵŝƚ� ĚĞŵ� dŝƚĞů�
�ƵŐƵƌŝƵŵ͘��ŝǀŝŶĂƚŝŽŶ�ďǇ�ƚŚĞ�ĨůŝŐŚƚ�ŽĨ�ďŝƌĚƐ͘�^ŝĞ�ŬƂŶŶƚĞ�
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ŵ͘� D͘� ŶĂĐŚ� ĂƵĐŚ� �ƵŐƵƌĞŶůćĐŚĞůŶ� ŚĞŝƘĞŶ͘� /Ŷ� ĚŝĞƐĞƌ�
'ƌĂĨŝŬ�ŝŵ�,ŽĐŚĨŽƌŵĂƚ�;ϱϳ�ǆ�Ϯϳ͕ϱ�ĐŵͿ�ƐŝŶĚ�ǌǁĞŝ��ƵŐƵƌĞŶ�
ŵŝƚ� ŝŚƌĞŶ� ǌƵ� ďĞŽďĂĐŚƚĞŶĚĞŶ� sƂŐĞůŶ� ƵŵƌŝƐƐĞŶ͘� Dŝƚ�
ĞŝŶŝŐĞƌ�&ĂŶƚĂƐŝĞ�ůŝĞƘĞ�ƐŝĐŚ�ďĞŝ�ĚĞŶ�ǌǁĞŝ�DćŶŶĞƌŶ�ʹ�ĚĞƌ�
ĞŝŶĞ�ŝŶ�'ĂŶǌŬƂƌƉĞƌĚĂƌƐƚĞůůƵŶŐ͕�ĚĞƌ�ĂŶĚĞƌĞ͕�ƵŶƚĞƌĞ�ŶƵƌ�
ŵŝƚ� <ŽƉĨ� ƵŶĚ� �ƌƵƐƚ� ŐĞǌĞŝĐŚŶĞƚ� ʹ� ĞŝŶ� ŐĞǁŝƐƐĞƐ� ǀĞƌͲ
ƐĐŚŵŝƚǌƚĞƐ͕� ƐƉŝƚǌďƵďĞŶŚĂĨƚĞƐ� >ćĐŚĞůŶ� ŚĞƌĂƵƐůĞƐĞŶ͘�
�ƚǁĂƐ�ĂďƐƚƌĂŬƚ͕�ŶƵƌ�ŵŝƚ�ƐĐŚǁĂƌǌĞŶ�>ŝŶŝĞŶ�ƐŝŶĚ�ĚŝĞ�sƂŐĞů�
ƵŶĚ�ĚŝĞ�ǌǁĞŝ��ƵŐƵƌĞŶ�ŵĞŚƌ�ĂŶŐĞĚĞƵƚĞƚ�ĂůƐ�ĚĂƌŐĞƐƚĞůůƚ͘��
�ŝĞ�sƂŐĞů�ďŝůĚĞŶ�ǀŽƌ�ĂůůĞŵ�ŝŶ�ĚĞƌ�ƵŶƚĞƌĞŶ��ŝůĚŚćůĨƚĞ�ĞŝŶ�
ǌŝĞŵůŝĐŚĞƐ� �ƵƌĐŚĞŝŶĂŶĚĞƌ͕� ǁćŚƌĞŶĚ� ƐŝĞ� ŝŵ� ŽďĞƌĞŶ�
�ƌŝƚƚĞů� ŶŽĐŚ� ŐƵƚ� ĂůƐ� ƐŽůĐŚĞ� ǌƵ� ĞƌŬĞŶŶĞŶ� ƐŝŶĚ͘� /Ŷ� ĚĞƌ�
ƌĞĐŚƚĞŶ� ,ĂŶĚ� ƐĐŚĞŝŶƚ� ĚĞƌ� ŽďĞƌĞ� �ƵŐƵƌ� ƐŽŐĂƌ� ĞŝŶĞŶ�
sŽŐĞů�ǌƵ�ŚĂůƚĞŶ͘�DĂĐŚƚ�ĚĞƌ�sŽŐĞů͕�ǁĂƐ�ĚĞƌ��ƵŐƵƌ�ǁŝůů͍�
:ĞĚĞŶĨĂůůƐ� ƐĐŚĞŝŶƚ� ĚĞƌ� ŽďĞƌĞ� �ƵŐƵƌ͕� ŝŵ� WƌŽĨŝů�
ŐĞǌĞŝĐŚŶĞƚ͕� ĚĞŶ�sŽŐĞů� ŝŶƚĞŶƐŝǀ� ĂŶǌƵďůŝĐŬĞŶ͕�ǁćŚƌĞŶĚ�
ĚĞƌ�ƵŶƚĞƌĞ��ƵŐƵƌ͕�ĞŶ�&ĂĐĞ�ǌƵ�ƐĞŚĞŶ͕�ĞŚĞƌ�ƚĞŝůŶĂŚŵƐůŽƐ��
ƵŶƚĞƌ�ĚĞŵ�ǀĞƌǁŝƌƌĞŶĚĞŶ�sŽŐĞůĨůƵŐ�ǌƵ�ƐƚĞŚĞŶ�ƐĐŚĞŝŶƚ͘�
�ĂƐ� �ŝůĚ� ŚĂƚ� tŝƚǌ� ƵŶĚ� /ƌŽŶŝĞ͕� ǁĞŶŶ� ŵĂŶ� ĚĞŶ�
ƌĞůŝŐŝŽŶƐŐĞƐĐŚŝĐŚƚůŝĐŚĞŶ� ,ŝŶƚĞƌŐƌƵŶĚ� ŬĞŶŶƚ͘� DĂŶ� ŚĂƚ�
ĚĞŶ��ŝŶĚƌƵĐŬ͕�ĂƵĐŚ�ƐŝĞ͕�ĚŝĞ�<ƺŶƐƚůĞƌŝŶ�'ŝƐğůĞ�ŵĂĐŚƚ�ƐŝĐŚ�
ůƵƐƚŝŐ� ƺďĞƌ� ĚĞŶ� �ďĞƌŐůĂƵďĞŶ� ĚĞƐ� ǌƵ� ĚĞƵƚĞŶĚĞŶ�
sŽŐĞůĨůƵŐƐ͘��Ɛ�ŝƐƚ�ʹ�ĨĂƐƚ�ŵƂĐŚƚĞ�ŵĂŶ�ĚŝĞ�ZĂĚŝĞƌƵŶŐ�ƐŽ�
ĚĞƵƚĞŶ� ʹ� ĞŝŶĞ� �ƌƚ� /ůůƵƐƚƌĂƚŝŽŶ� ǌƵƌ� ďĞŬĂŶŶƚĞŶ�
ZĞĚĞǁĞŶĚƵŶŐ� ǀŽŵ� ͣ�ƵŐƵƌĞŶůćĐŚĞůŶ͘͞�hŶĚ� ǀŽƌ� ĂůůĞŵ�
ŝƐƚ� ƐŝĞ� ĞƚǁĂƐ� ŐĂŶǌ� EĞƵĞƐ� ŐĞŐĞŶƺďĞƌ� ĚĞŶ� ǌĂŚůƌĞŝĐŚĞŶ�
'ĞŵćůĚĞŶ� ƵŶĚ� 'ƌĂĨŝŬĞŶ� ĂƵƐ� ĚĞŵ� ϭϵ͘� :Śƚ͕͘� ŝŶ� ĚĞŶĞŶ�
<ƺŶƐƚůĞƌ� ǀĞƌƐƵĐŚƚ� ŚĂďĞŶ͕� ĚƵƌĐŚ� ƌĞĂůŝƐƚŝƐĐŚĞ͕� ũĂ�

ŶĂƚƵƌĂůŝƐƚŝƐĐŚĞ�DĂůǁĞŝƐĞ�
ĚŝĞ� ƌƂŵŝƐĐŚĞ� <ƵůƚƵƌ� Ĩƺƌ�
ŝŚƌĞ� 'ĞŐĞŶǁĂƌƚ� ĂŶͲ
ƐĐŚĂƵůŝĐŚ�ǌƵ�ŵĂĐŚĞŶ͘��Ğƌ�
ŶŝĞĚĞƌůćŶĚŝƐĐŚͲďƌŝƚŝƐĐŚĞ�
DĂůĞƌ� >͘� �ůŵĂ� dĂĚĞŵĂ�
ŚĂƚ� ĚĂƐ� ďĞƐŽŶĚĞƌƐ� ŐƵƚ�
ŐĞŬŽŶŶƚ͘� �ŽĐŚ� ĚŝĞƐĞƐ�
dŚĞŵĂ� ŚĂƚ� Ğƌ� ŶŝĐŚƚ�
ďĞŚĂŶĚĞůƚ͘� ,ŝŶŐĞŐĞŶ� ŝƐƚ�
ĂƵĨ� ĚĞƌ� ǁŝŬŝƉĞĚŝĂͲ^ĞŝƚĞ�
ƵŶƚĞƌ� ĚĞŵ� ^ƚŝĐŚǁŽƌƚ�
�ƵŐƵƌ� ĞŝŶĞ� ĂŶŽŶǇŵĞ�
'ƌĂĨŝŬ�ĂƵƐ�ĚĞŵ�:ĂŚƌ�ϭϴϲϯ�
ǌƵ� ƐĞŚĞŶ͕� ĚŝĞ� ǌǁĞŝ�

�ƵŐƵƌĞŶ�ďĞŝ�ĚĞƌ�ͣ�ƌďĞŝƚ͞�ǌĞŝŐƚ͘�

�

�

���<ƵƌǌǀŝƚĂ�ĚĞƌ�'ŝƐğůĞ���

�ŝĞ�;ůĞŝĚĞƌ�ƵŶĚĂƚŝĞƌƚĞͿ�ZĂĚŝĞƌƵŶŐ��ƵŐƵƌŝƵŵ�ĚƺƌĨƚĞ�ĚŝĞ�
DĂůĞƌŝŶ���'ŝƐğůĞ�Ě͚�ŝůůǇ�ǀĂŶ�tĂƚĞƌƐĐŚŽŽƚ�ǀĂŶ�ĚĞƌ�'ƌĂĐŚƚ�
;ϭϵϭϮ�ʹ�ϮϬϭϯ�͊Ϳ��ŶĨĂŶŐ�ĚĞƌ�ϭϵϱϬĞƌ�:ĂŚƌĞ�ŐĞƐĐŚĂĨĨĞŶ�
ŚĂďĞŶ͘� ^ŝĞ� ǁĂƌ� ĚŝĞ� hƌͲhƌͲ�ŶŬĞůŝŶ� ĚĞƐ� KƌŝĞŶƚĂůŝƐƚĞŶ�
:ŽƐĞƉŚ�ǀŽŶ�,ĂŵŵĞƌͲWƵƌŐƐƚĂůů͘��Ăŵŝƚ�ŝƐƚ�ŶƵŶ�ĂƵĐŚ�ŝŚƌ�
�ĞǌƵŐ�ǌƵ�^ĐŚůŽƐƐ�,ĂŝŶĨĞůĚ�ďĞŝ�&ĞůĚďĂĐŚ�ŐĞŐĞďĞŶ͘�/ŚƌĞ�
DƵƚƚĞƌ͕� ĞŝŶĞ� ŐĞďŽƌĞŶĞ� ,ĂŵŵĞƌͲWƵƌŐƐƚĂůů͕� ŚĂƚƚĞ� ĚĞŶ�
ŶŝĞĚĞƌůćŶĚŝƐĐŚĞŶ�'ĞŽůŽŐĞŶ�sĂŶ�tĂƚĞƌƐĐŚŽŽƚ�ǀĂŶ�ĚĞƌ�
'ƌĂĐŚƚ� ŐĞŚĞŝƌĂƚĞƚ͘� /ŚƌĞ� dŽĐŚƚĞƌ� 'ŝƐğůĞ� ǁƵƌĚĞ� ŝŶ� �ĞŶ�
,ĂĂŐ�ŐĞďŽƌĞŶ͘�/ŚƌĞ�<ŝŶĚŚĞŝƚ�ƵŶĚ�:ƵŐĞŶĚ�ǀĞƌďƌĂĐŚƚĞ�ƐŝĞ�
ƚĞŝůǁĞŝƐĞ�ŝŶ�^ĐŚůŽƐƐ�,ĂŝŶĨĞůĚ͘��Žƌƚ�ǁƵƌĚĞ�ƐŝĞ�ǀŽƌ�ĂůůĞŵ�
ĚƵƌĐŚ�ĞŝŶĞŶ�sĞƌǁĂŶĚƚĞŶ͕�ĚĞŶ�KŶŬĞů��ƌǁŝŶ�ǀŽŶ�<ƂƉƉĞů͕�
ŝŶ�ĚŝĞ�<ƵŶƐƚ�ĚĞƐ��ĞŝĐŚŶĞŶƐ�ƵŶĚ�ĚĞƐ�DĂůĞŶƐ�ĞŝŶŐĞĨƺŚƌƚ�
ƵŶĚ�ǀŽŶ�ĚĞŶ��ůƚĞƌŶ�ĚĂŶŶ�ŶĂĐŚ�WĂƌŝƐ�ǌƵƌ�ŬƺŶƐƚůĞƌŝƐĐŚĞŶ�
�ƵƐďŝůĚƵŶŐ� ŐĞƐĐŚŝĐŬƚ͘� �ŝŶĞ� ƐĐŚƵůŝƐĐŚĞ� �ƵƐďŝůĚƵŶŐ� ŝŶ�
ƵŶƐĞƌĞŵ�^ŝŶŶ�ƐĐŚĞŝŶƚ�ƐŝĞ�ŶŝĞ�ŐĞŶŽƐƐĞŶ�ǌƵ�ŚĂďĞŶ͘��ŽĐŚ�
ŝŚƌ� ĨĂŵŝůŝćƌĞƐ� ƵŶĚ� ĨƌĞƵŶĚƐĐŚĂĨƚůŝĐŚĞƐ� hŵĨĞůĚ� ŚĂƚ� ŝŚƌ�
ŽĨĨĞŶďĂƌ� ĂƵĐŚ� ŚƵŵĂŶŝƐƚŝƐĐŚĞ� �ŝůĚƵŶŐƐŝŶŚĂůƚĞ� ǀĞƌͲ
ŵŝƚƚĞůƚ͘��ŶĚĞƌƐ�ǁćƌĞ�ŶŝĐŚƚ�ǌƵ�ĞƌŬůćƌĞŶ͕�ĚĂƐƐ�ƐŝĞ�ŝŵŵĞƌ�
ǁŝĞĚĞƌ� ŝŶ� ŝŚƌĞƌ� <ƵŶƐƚ͕� ǀŽƌ� ĂůůĞŵ� ŝŶ� ĚĞƌ� DĂůĞƌĞŝ͕� ĂƵĨ�
ĂŶƚŝŬĞ�^ĂŐĞŶ�ǌƵƌƺĐŬŐƌĞŝĨƚ͘�^Ž�ƐƚĂŵŵƚ�ǀŽŶ�ŝŚƌ�ǌ͘��͘�ĞŝŶ�
�ǇŬůƵƐ� ǌƵ� KǀŝĚƐ� DĞƚĂŵŽƌƉŚŽƐĞŶ� Ĩƺƌ� ĞŝŶĞŶ� tĂŶĚͲ
ƚĞƉƉŝĐŚ� ŝŶ� ĞŝŶĞŵ� WĂƐƐĂŐŝĞƌƐĐŚŝĨĨ͕� ŚĂƚ� ƐŝĞ� ŵĞŚƌĨĂĐŚ�
ĂŶƚŝŬĞ�DŽƚŝǀĞ�ǀĞƌĂƌďĞŝƚĞƚ�ǁŝĞ�ǌ͘��͘�ĞŝŶ�WĞŶƚĂƉƚǇĐŚŽŶ�ǌƵ�
ĚĞŶ�DŽŝƌĞŶ�;ϭϵϱϲͿ͕�ŚĂƚ��ǇŬůŽƉĞŶ�;ϭϵϳϭͿ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�DƵƐĞŶ�
ǁŝĞ�dŚĂůŝĂ�ƵŶĚ�WŽůǇŚǇŵŶŝĂ�;ϭϵϵϭͿ�ŐĞŵĂůƚ�Ƶ͘Ɛ͘ǁ͘� �sŽŶ�
ĚĞƌ�ĂŶƚŝŬĞŶ�DŝƚƚĞůŵĞĞƌŬƵůƚƵƌ� ůŝĞƘ�ƐŝĞ�ƐŝĐŚ�ďĞŐĞŝƐƚĞƌŶ͕�
ĂůƐ�ƐŝĞ�ĞƌƐƚŵĂůƐ�ϭϵϱϯ�ĂůƐ�ZƵĐŬƐĂĐŬƚŽƵƌŝƐƚŝŶ�^ƺĚŝƚĂůŝĞŶ͕�
ǀŽƌ�ĂůůĞŵ�WĂĞƐƚƵŵ�ďĞƐƵĐŚƚĞ͘��ŝŶĞ�ǌǁĞŝƚĞ�ZĞŝƐĞ�ĨƺŚƌƚĞ�
ƐŝĞ�ϭϵϱϱ�ŶĂĐŚ�ZŽŵ�ƵŶĚ�&ůŽƌĞŶǌ͘��ďĞƌ�ĞŶƚƐĐŚĞŝĚĞŶĚ�Ĩƺƌ�
ƐŝĞ�ǁĂƌ�ďĂůĚ�ŶĂĐŚ�ĚĞŵ�<ƌŝĞŐ�ĚŝĞ�'ƌƺŶĚƵŶŐ�ĚĞƌ�^ƚŝĨƚƵŶŐ�
�ĂƐƚƌƵŵ� WĞƌĞŐƌŝŶŝ� ŝŶ� ĚĞƌ� �ŵƐƚĞƌĚĂŵĞƌ� ,ĞƌĞŶŐƌĂĐŚƚ�
ϰϬϭ͕� ŶĂĐŚĚĞŵ� ƐŝĞ� ĚŽƌƚ� ǁćŚƌĞŶĚ� ĚĞƐ� Ϯ͘� tĞůƚŬƌŝĞŐĞƐ�
ũƺĚŝƐĐŚĞ� :ƵŐĞŶĚůŝĐŚĞ� ǀŽƌ� ĚĞƌ� E^ͲsĞƌĨŽůŐƵŶŐ� ŐĞƌĞƚƚĞƚ�
ŚĂƚƚĞ͘� �ŝĞƐĞƐ� �ĂƐƚƌƵŵ� WĞƌĞŐƌŝŶŝ� ǁĂƌ� ƐĐŚŽŶ� ŝŵ� <ƌŝĞŐ͕�
ŶŽĐŚ� ďĞǀŽƌ� ĞƐ� ĚĞŶ� ŽĨĨŝǌŝĞůůĞŶ� EĂŵĞŶ� ĨƺŚƌƚĞ͕� ĞŝŶ�
�ƌĞŶŶƉƵŶŬƚ� ŬƵůƚƵƌĞůůĞƌ� dćƚŝŐŬĞŝƚ͕� ŝŶ� ĚĞŵ� ǌ͘� d͘� ŝŶ�
EĂĐŚĨŽůŐĞ� ǀŽŶ� ^ƚĞĨĂŶ� 'ĞŽƌŐĞ� >ŝƚĞƌĂƚƵƌ� ƵŶĚ� ďŝůĚĞŶĚĞ�
<ƵŶƐƚ�ŐĞƉĨůĞŐƚ�ǁƵƌĚĞŶ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�ŬůĂƐƐŝƐĐŚĞ��ŶƚŝŬĞ�ĚƵƌĐŚ�
ĚŝĞ��ĞƐĐŚćĨƚŝŐƵŶŐ�ŵŝƚ��ƵƚŽƌĞŶ�ƵŶĚ�<ƵŶƐƚǁĞƌŬĞŶ�ƐƚĞƚƐ�
ƉƌćƐĞŶƚ�ǁĂƌ͘���ĂƐ�ďĞƌƺŚƌĞŶĚĞ��ƵĐŚ�ǀŽŶ��ůĂƵƐ�s͘��ŽĐŬ͕�
hŶƚĞƌŐĞƚĂƵĐŚƚ�ƵŶƚĞƌ�&ƌĞƵŶĚĞŶ͘��ŝŶ��ĞƌŝĐŚƚ��ŵƐƚĞƌĚĂŵ�
ϭϵϰϮ�ʹ �ϭϵϰϱ�;ϭϵϴϱͿ�Őŝďƚ�ĚĂǀŽŶ�ĞŝŶ�ďĞƌĞĚƚĞƐ��ĞƵŐŶŝƐ�Ăď͘�
�ŝŶĞ�&ŽůŐĞ�ĚĂǀŽŶ�ǁĂƌ�ϭϵϱϬ�ĚŝĞ�'ƌƺŶĚƵŶŐ�ĚĞƐ�sĞƌůĂŐĞƐ�
ƵŶĚ� ĚĞƌ� �ĞŝƚƐĐŚƌŝĨƚ� ŐůĞŝĐŚĞŶ� EĂŵĞŶƐ͘� ϭϵϱϵ� ŚĞŝƌĂƚĞƚĞ�
'ŝƐğůĞ� �ƌŶŽůĚ� Ě͚�ŝůůǇ͕� ĚĞŶ� �ůƚďƺƌŐĞƌŵĞŝƐƚĞƌ� ǀŽŶ�
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�ƵŐƵƌ�;,ĞƌŵĂŶŶ�<ŽůůĞƌ͕�
KƌďŝƐ�ƉŝĐƚƵƐ�>ĂƚŝŶƵƐ͕�ϰ͘�ƵĨů͘�
�ƺƌŝĐŚ�ϭϵϴϳ͕�^ƉĂůƚĞ�ϱϭ�Ĩ͘Ϳ�
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�ŵƐƚĞƌĚĂŵ͘� Dŝƌ� ŝŚŵ� ďĞƌĞŝƐƚĞ� ƐŝĞ� 'ƌŝĞĐŚĞŶůĂŶĚ� ƵŶĚ�
ĞŶƚĚĞĐŬƚĞ� ƐĐŚůŝĞƘůŝĐŚ� ĚĂƐ� ĂůƚĞ͕� ǀĞƌĨĂůůĞŶĞ� :ŽŚĂŶŶĞƐͲ
<ůŽƐƚĞƌ� ďĞŝ� EĂŽƵƐƐĂ� ĂƵĨ� ĚĞƌ� /ŶƐĞů� WĂƌŽƐ͘� Dŝƚ�
<ƵŶƐƚǀĞƌƐƚĂŶĚ�ƵŶĚ� >ŝĞďĞ� ƌĞƐƚĂƵƌŝĞƌƚĞ� ƐŝĞ�ĚĂƐ�<ůŽƐƚĞƌ͕�
ƐĐŚƵĨ�ĚŽƌƚ�<ƵŶƐƚǁĞƌŬĞ�ƵŶĚ�ǀĞƌďƌĂĐŚƚĞ�ŵŝƚ�ŝŚƌĞŵ�DĂŶŶ�
ĚŝĞ�^ŽŵŵĞƌŵŽŶĂƚĞ͘��EĂĐŚ�ĚĞŵ�dŽĚ�ŝŚƌĞƐ�DĂŶŶĞƐ�ƵŶĚ�
ŶĂĐŚĚĞŵ� ƐŝĞ� ĚĞŶ� ^ŽŵŵĞƌƐŝƚǌ� ĂƵĨ� WĂƌŽƐ� ĂƵĨŐĞŐĞďĞŶ�
ŚĂƚƚĞ͕�ŬĞŚƌƚĞ�ƐŝĞ�ĞŶĚŐƺůƚŝŐ�ŶĂĐŚ��ŵƐƚĞƌĚĂŵ�ǌƵƌƺĐŬ͕�ǁŽ�
ƐŝĞ� ŝŶǌǁŝƐĐŚĞŶ� ƐĐŚŽŶ� ůćŶŐƐƚ�ĚƵƌĐŚ��ƵƐƐƚĞůůƵŶŐĞŶ�ƵŶĚ�
'ĂůĞƌŝĞŶ�ĂůƐ�<ƺŶƐƚůĞƌŝŶ͕�Ƶ͘�Ă͘��ĂƵĐŚ�ĂůƐ�'ĞƐƚĂůƚĞƌŝŶ�ǀŽŶ�
'ůĂƐĨĞŶƐƚĞƌŶ�ďĞŬĂŶŶƚ�ǁĂƌ͘��Ă�ĞƌŝŶŶĞƌƚĞ�ƐŝĞ�ƐŝĐŚ� ŝŚƌĞƌ�
ĂůƚĞŶ� :ƵŐĞŶĚĞƌůĞďŶŝƐƐĞ� ŝŶ� ^ĐŚůŽƐƐ� ,ĂŝŶĨĞůĚ� ƵŶĚ�
ďĞƐƵĐŚƚĞ� ŝŵŵĞƌ� ǁŝĞĚĞƌ� ŝŚƌĞ� dĂŶƚĞ͕� ĚŝĞ� ĚŽƌƚŝŐĞ�
^ĐŚůŽƐƐďĞƐŝƚǌĞƌŝŶ� �ůĞŽ� ,ĂŵŵĞƌͲWƵƌŐƐƚĂůů͕� ďŝƐ� 'ŝƐğůĞ�
Ě͚�ŝůůǇ� ŝŵ� ďŝďůŝƐĐŚĞŶ� �ůƚĞƌ� ǀŽŶ� ϭϬϭ� :ĂŚƌĞŶ� ŝŶ�
�ŵƐƚĞƌĚĂŵ�ǀĞƌƐƚĂƌď͘� /ŚƌĞ�<ƵŶƐƚ� ůćƐƐƚ�ƐŝĐŚ� ŝŶ�ǁĞŶŝŐĞŶ�
tŽƌƚĞŶ� ƐĐŚǁĞƌ� ĨĂƐƐĞŶ͘� �ƵŵĂů� ƐŝĞ� ŝŶ� ŝŚƌĞŵ� ůĂŶŐĞŶ�
<ƺŶƐƚůĞƌŝŶŶĞŶůĞďĞŶ� ĂƵĐŚ� ƐŽ� ŵĂŶĐŚĞŶ� tĂŶĚĞů�
ĚƵƌĐŚŐĞŵĂĐŚƚ� ŚĂƚ͘� � �ŝĞ� ĞŝŶǌŝŐĞ�DŽŶŽŐƌĂĨŝĞ� ƺďĞƌ� ƐŝĞ�
;'ŝƐğůĞ͕� �ŵƐƚĞƌĚĂŵ� ϭϵϵϯͿ� ĞŶƚŚćůƚ� ŶƵƌ� ĞŝŶĞ� ƐƚƌĞŶŐĞ�
�ƵƐǁĂŚů͕� ĚŝĞ� ǌ͘� �͘� ŝŚƌĞ� 'ůĂƐĨĞŶƐƚĞƌ� ƵŶďĞƌƺĐŬƐŝĐŚƚŝŐƚ�
ůćƐƐƚ͘� �ŝĞ� ǀŽŶ� �͘� DŽŽŝũ� ǀĞƌĨĂƐƐƚĞ� �ŝŽŐƌĂĨŝĞ� 'ŝƐğůĞ�
;�ŵƐƚĞƌĚĂŵ�ϮϬϭϴͿ�ƐŽůů�ĞƌƐƚ��ŶĚĞ�ĚŝĞƐĞƐ�:ĂŚƌĞƐ�ŽĚĞƌ�ŝŵ�
ŶćĐŚƐƚĞŶ�:ĂŚƌ�ŝŶ��ĞƵƚƐĐŚ�ĞƌƐĐŚĞŝŶĞŶ͘��ĞŐŽŶŶĞŶ�ŚĂƚ�ƐŝĞ�
ǁŝĞ� ǀŝĞůĞ� ŝŚƌĞƌ� 'ĞŶĞƌĂƚŝŽŶ� ŵŝƚ� ŝŵƉƌĞƐƐŝŽŶŝƐƚŝƐĐŚĞŶ�
�ŝůĚĞƌŶ͘� <ƵŶƐƚƌŝĐŚƚƵŶŐĞŶ�ǁŝĞ� <ƵďŝƐŵƵƐ͕� ^ƵƌƌĞĂůŝƐŵƵƐ�
ƵŶĚ�̂ ǇŵďŽůŝƐŵƵƐ�Ƶ͘�Ă͘�ŶĞŶŶƚ�ƐŝĞ�ƐĞůďƐƚ�ŝŵ�<ŽŶƚĞǆƚ�ŝŚƌĞƌ�
�ƌďĞŝƚ͘� ^ŝĞ� ŬƂŶŶĞŶ� ^ƚŝů� ƵŶĚ� dŚĞŵĂƚŝŬ� ŝŚƌĞƐ� ƐƉćƚĞƌĞŶ�
¯ƵǀƌĞƐ�ŶƵƌ�ĂŶĚĞƵƚĞŶ͘�DĂŶĐŚĞƐ�ǀŽŶ�ŝŚƌ�ĞƌŝŶŶĞƌƚ�ŵŝĐŚ�
ĂŶ� ĚŝĞ�tŝĞŶĞƌ� ^ĐŚƵůĞ� ĚĞƐ� WŚĂŶƚĂƐƚŝƐĐŚĞŶ� ZĞĂůŝƐŵƵƐ͘�
sŽŶ� <ƺŶƐƚůĞƌŶ� ǁŝĞ� WŝĐĂƐƐŽ� ƵŶĚ� WĂƵů� <ůĞĞ� ŶĂŚŵ� ƐŝĞ�
�ŶƌĞŐƵŶŐĞŶ� ĂƵĨ͕� ŵŝƚ� DĂǆ� �ĞĐŬŵĂŶŶ� ŝŶ� �ŵƐƚĞƌĚĂŵ�
ƐƚĂŶĚ�ƐŝĞ�ŝŶ�ƉĞƌƐƂŶůŝĐŚĞŵ�<ŽŶƚĂŬƚ͘�

,ĂŵŵĞƌ� ʹ� �Ğƌ� �ƌƺĐŬĞŶďĂƵĞƌ� ǀŽŶ� ,ĂŝŶĨĞůĚ� ŝŶ� ĚĞƌ�
&ĞůĚďĂĐŚĞƌ�<ƵŶƐƚŚĂůůĞ�

�ŝĞ� �ƵƐƐƚĞůůƵŶŐ� ŐůĞŝĐŚĞŶ�EĂŵĞŶƐ�ǁƵƌĚĞ� Ăŵ� ϲ͘�Dćƌǌ��
ϮϬϮϬ� ĞƌƂĨĨŶĞƚ� ƵŶĚ� ŵƵƐƐƚĞ� ǁĞŐĞŶ� ĚĞƐ� �ŽƌŽŶĂͲsŝƌƵƐ�
ŬƵƌǌ� ĚĂƌĂƵĨ� ǁŝĞĚĞƌ� ŐĞƐĐŚůŽƐƐĞŶ� ǁĞƌĚĞŶ͘� ^ŝĞ� Őŝďƚ� ŝŶ�
ĞƌƐƚĞƌ� >ŝŶŝĞ� �ŝŶďůŝĐŬ� ŝŶ� ĚĂƐ� >ĞďĞŶ� ƵŶĚ� tŝƌŬĞŶ� ĚĞƐ�
ŐƌŽƘĞŶ� KƌŝĞŶƚĂůŝƐƚĞŶ� :ŽƐĞƉŚ� ǀŽŶ� ,ĂŵŵĞƌͲWƵƌŐƐƚĂůů�
;ϭϳϳϰʹϭϴϱϲͿ͘� � �ŝĞƐĞƌ� ŚĂƚƚĞ� ǀŽƌ� ŐĞŶĂƵ� ϭϴϱ� :ĂŚƌĞŶ͕�
ŶćŵůŝĐŚ�ϭϴϯϱ�ĚĂƐ�^ĐŚůŽƐƐ�,ĂŝŶĨĞůĚ� ƐĂŵƚ�ĚĞŵ�EĂŵĞŶ�
WƵƌŐƐƚĂůů� ƵŶĚ� ĚĂƐ� tĂƉƉĞŶ� ǀŽŶ� ĚĞƌ� ůĞƚǌƚĞŶ� 'ƌćĨŝŶ�
WƵƌŐƐƚĂůů� ŐĞĞƌďƚ͘� �ŝŶ� ŬůĞŝŶĞƌ� dĞŝů� ĚĞƌ� �ƵƐƐƚĞůůƵŶŐ�
ďĞƐĐŚćĨƚŝŐƚ�ƐŝĐŚ�ĂƵĐŚ�ŵŝƚ�ƐĞŝŶĞƌ�WǇƌĂŵŝĚĞ�ƵŶĚ�ŵŝƚ�ĚĞŵ�
ͣ/ŶƐĐŚƌŝĨƚĞŶǁĞŐ͕͞� ĚĞŶ�,ĂŵŵĞƌͲWƵƌŐƐƚĂůů� ŶĂĐŚ��Ŷƚƌŝƚƚ�

ĚĞƐ��ƌďĞƐ�ǀŽŵ�^ĐŚůŽƐƐ�ǌƵŵ�ŶĂŚĞ�ŐĞůĞŐĞŶĞŶ�^ƚĞŝŶďĞƌŐ�
ŚĂƚ�ĂŶůĞŐĞŶ�ůĂƐƐĞŶ�ƵŶĚ�ĂƵĨ�ĚĞŵ�Ğƌ�ŵŝƚƚĞůƐ�ϰϬ�dĂĨĞůŶ�ĂƵƐ�
^ƚĞŝŶ͕�'ƵƐƐĞŝƐĞŶ�ŽĚĞƌ�,Žůǌ��ŝƚĂƚĞ�ĂƵƐ�ĚĞƌ�tĞůƚůŝƚĞƌĂƚƵƌ�
;ǌƵŵĞŝƐƚ� ĂƵƐ� ,ŽƌĂǌͿ� ƵŶĚ�tŝĚŵƵŶŐĞŶ� ŝŶ� ŝŶƐŐĞƐĂŵƚ� ϵ�
^ƉƌĂĐŚĞŶ͕� ĚĂǀŽŶ� ĚŝĞ� ŵĞŝƐƚĞŶ� ŝŶ� >ĂƚĞŝŶ͕� ǀĞƌĞǁŝŐĞŶ�
ǁŽůůƚĞ͘� sŽŶ� �ǁŝŐŬĞŝƚ� ũĞĚŽĐŚ� ŬŽŶŶƚĞ� ŬĞŝŶĞ� ZĞĚĞ� ƐĞŝŶ͘�
�ƵƘĞƌŚĂůď� ĚĞƐ� ^ĐŚůŽƐƐĂƌĞĂůƐ� ŝƐƚ� ǀŽŶ� ĚĞŶ� dĂĨĞůŶ� ĨĂƐƚ�
ŶŝĐŚƚƐ� ŵĞŚƌ� ĞƌŚĂůƚĞŶ͘� �ďĞƌ� ,ĂŵŵĞƌͲWƵƌŐƐƚĂůůƐ�
WǇƌĂŵŝĚĞ� ƐƚĞŚƚ� ŶŽĐŚ� ƵŶĚ� ĞŝŶĞ� dĂĨĞů� ĚĂǀŽŶ� ŝƐƚ� ŝŵ�
dƌĂƵƚŵĂŶŶƐĚŽƌĨĞƌ� ,ĞŝŵĂƚŵƵƐĞƵŵ� ŶŽĐŚ� ǀŽƌŚĂŶĚĞŶ͗�
ȱɆȻɇɈɃɁ�ɀȵɁ�ɉȴɏɆ�;WŝŶĚĂƌ͕��ƌƐƚĞ�ŽůǇŵƉ͘�KĚĞ�ϭ͕ϭͿ͘��ŝĞ�
dĞǆƚĞ� ĚĞƌ� ϰϬ� /ŶƐĐŚƌŝĨƚĞŶ� ĚĞƐ� tĞŐĞƐ� ƐŝŶĚ� ũĞĚŽĐŚ�
ǀŽůůƐƚćŶĚŝŐ� ƺďĞƌůŝĞĨĞƌƚ͘� �ŝĞƐĞƌ� tĞŐ� ƐŽůůƚĞ� ŶƵŶ� ĂůƐ�
,ĂŵŵĞƌͲWƵƌŐƐƚĂůůͲ'ĞĚćĐŚƚŶŝƐǁĞŐ� ƌĞŬŽŶƐƚƌƵŝĞƌƚ� ǁĞƌͲ
ĚĞŶ� ;Ɛ͘� ĚĂǌƵ� ŵĞŝŶĞŶ� �ĞŝƚƌĂŐ� ,ŽƌĂǌ͕� ,ĂŝŶĨĞůĚ� ƵŶĚ�
,ĂŵŵĞƌͲWƵƌŐƐƚĂůů͘�WůćĚŽǇĞƌ�Ĩƺƌ�ĞŝŶĞŶ�'ĞĚćĐŚƚŶŝƐǁĞŐ͕�
ŝŶ͗��ŝƌĐƵůĂƌĞ�ϯͬϮϬϭϲ͕�^͘�ϭϯʹϭϲͿ͘��

�ŝŶĞŶ�^ĞŝƚĞŶǌǁĞŝŐ�ĚĞƌ��ƵƐƐƚĞůůƵŶŐ�ďŝůĚĞŶ�ĚŝĞ�ͣϱ�&ƌĂƵĞŶ�
ǀŽŶ�,ĂŝŶĨĞůĚ͕͞�ĚĂƌƵŶƚĞƌ�ϯ�DĂůĞƌŝŶŶĞŶ͗� �'ŝƐğůĞ�Ě͚�ŝůůǇ͕��
�ůĞŽ� ,ĂŵŵĞƌͲWƵƌŐƐƚĂůů� ;ϭϵϬϱʹϮϬϬϯͿ� ƵŶĚ� � �ũĂǀŝĚĂŶ�
,ĂŶƵŵ�;ϭϴϳϳʹϭϵϲϴͿ�Ͳ��ĂůůĞ�ϯ�DĂůĞƌŝŶŶĞŶ�ŚĂƚƚĞŶ�ĂƵĐŚ�
ŝŶ� ^ĐŚůŽƐƐ� ,ĂŝŶĨĞůĚ� ŐĞǁŝƌŬƚ� ʹ� ƌƵŶĚĞŶ� ĚŝĞ� ŬƵůƚƵƌͲ
ŚŝƐƚŽƌŝƐĐŚ� ĂƵƐŐĞƌŝĐŚƚĞƚĞ� ^ĐŚĂƵ� Ăď͘� �ŝĞ� �ƵƐƐƚĞůůƵŶŐ�
ǁƵƌĚĞ�Ăŵ�ϭϵ͘�DĂŝ�ǁŝĞĚĞƌ�ĞƌƂĨĨŶĞƚ�ƵŶĚ�ŝƐƚ�ŶƵŶ�ďŝƐ�ϱ͘�
:Ƶůŝ� ŝŶ� ĚĞƌ� &ĞůĚďĂĐŚĞƌ� <ƵŶƐƚŚĂůůĞ� ǌƵ� ďĞƐŝĐŚƚŝŐĞŶ�
;EćŚĞƌĞƐ��ĂƵĨ�ĚĞƌ�tĞďƐŝƚĞ�EĞƵĞ�^ƚĂĚƚ�&ĞůĚďĂĐŚͿ͘��ŝĞ�
<ƵŶƐƚŚĂůůĞ� ůŝĞŐƚ� ĚĞŵ� &ĞůĚďĂĐŚĞƌ� �ĂŚŶŚŽĨ� ƐĐŚƌćŐ�
ŐĞŐĞŶƺďĞƌ� ĂƵĨ� ĚĞŵ� ^ŝŐŵƵŶĚͲ&ƌĞƵĚͲWůĂƚǌ� ϭ͕� ϴϯϯϬ�
&ĞůĚďĂĐŚ͘��ŝŶ�WĂƌŬƉůĂƚǌ�ŝƐƚ�ǀŽƌŚĂŶĚĞŶ͘��ŝĞ��ƵƐƐƚĞůůƵŶŐ�
ŝƐƚ�ƚćŐůŝĐŚ�;ĂƵĐŚ�ĂŶ�&ĞŝĞƌƚĂŐĞŶͿ�ĂƵƘĞƌ�DŽŶƚĂŐ�ǀŽŶ�ϭϭ�
hŚƌ�ďŝƐ�ϭϳ�hŚƌ�ŐĞƂĨĨŶĞƚ͘�
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DĂƌƚŝŶ��ĂƵĞƌ�

ϲ͘�dĂŐƵŶŐ�ǌƵƌ��ŝĚĂŬƚŝŬ�ĚĞƌ�ĂůƚĞŶ�^ƉƌĂĐŚĞŶ�ŝŶ�PƐƚĞƌƌĞŝĐŚ��
ʹ�&ŽƌƐĐŚƵŶŐ�ƵŶĚ�WƌĂǆŝƐ�ŝŵ��ŝĂůŽŐ͕�^ĂůǌďƵƌŐ�Ϯϴ͘�ʹ�Ϯϵ͘�&ĞďƌƵĂƌ�ϮϬϮϬ�
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'ĞŵƺƚůŝĐŚĞƐ��ĞŝƐĂŵŵĞŶƐĞŝŶ�ŝŵ�/ŶƐƚŝƚƵƚ�ŶĂĐŚ�ĚĞŵ��ďĞŶĚǀŽƌƚƌĂŐ�� sŽƌƚƌĂŐ�ŝŵ�,ƂƌƐĂĂů�

�ŶĚĞ� &ĞďƌƵĂƌ� ĨĂŶĚ� ĂŶ� ĚĞƌ� hŶŝǀĞƌƐŝƚćƚ� ^ĂůǌďƵƌŐ� ĚŝĞ�
ŵŝƚƚůĞƌǁĞŝůĞ�ƐĞĐŚƐƚĞ�ƵŶĚ�ǁŝĞ�ƺďůŝĐŚ�ƐĞŚƌ�ŐƵƚ�ďĞƐƵĐŚƚĞ�
dĂŐƵŶŐ�ǌƵƌ��ŝĚĂŬƚŝŬ�ĚĞƌ�ĂůƚĞŶ�^ƉƌĂĐŚĞŶ� ŝŶ�PƐƚĞƌƌĞŝĐŚ�
ƐƚĂƚƚ͘� �ƵĨ� �ŝŶůĂĚƵŶŐ� ǀŽŶ� �ƌ͘� DĂƌŐŽƚ� 'ĞĞůŚĂĂƌ� ƵŶĚ�
ŝŚƌĞŵ� dĞĂŵ� ǀĞƌƐĂŵŵĞůƚĞŶ� ƐŝĐŚ� ƂƐƚĞƌƌĞŝĐŚŝƐĐŚĞ� ƵŶĚ�
ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůĞ�^ĐŚƵůƉƌĂŬƚŝŬĞƌͬͲŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚćƌĞŶ�
&ĂĐŚĚŝĚĂŬƚŝŬĞƌͬͲŝŶŶĞŶ� ŝŶŵŝƚƚĞŶ�ĚĞƌ�ďĂƌŽĐŬĞŶ��ůƚƐƚĂĚƚ�
ǀŽŶ� ^ĂůǌďƵƌŐ͘� /Ŷ� ĚĞŶ� sŽƌƚƌćŐĞŶ� ǁƵƌĚĞ� ĞŝŶ� ďƵŶƚĞƌ�
YƵĞƌƐĐŚŶŝƚƚ� ĚƵƌĐŚ� ĂŬƚƵĞůůĞ� �ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐĞŶ� ŝŶ� ĂůůĞŶ�
�ĞƌĞŝĐŚĞŶ�ĚĞƌ�ĨĂĐŚĚŝĚĂŬƚŝƐĐŚĞŶ�&ŽƌƐĐŚƵŶŐ�ŐĞďŽƚĞŶ͘�

tŽůĨŐĂŶŐ�<ŽĨůĞƌ�;hŶŝǀĞƌƐŝƚćƚ�/ŶŶƐďƌƵĐŬͿ�ĞƌƂĨĨŶĞƚĞ�ĚĞŶ�
ĞƌƐƚĞŶ� ,ĂůďƚĂŐ� ŵŝƚ� ĞŝŶĞŵ� WůćĚŽǇĞƌ� Ĩƺƌ� ŵĞŚƌ�
ůŝƚĞƌĂƌŝƐĐŚĞ� �ŝůĚƵŶŐ� ŝŵ� >ĂƚĞŝŶƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚ͘� >ŝƚĞƌĂƚƵƌͲ
ĚŝĚĂŬƚŝŬ�ǁƵƌĚĞ�ŝŶ�ĚĞŶ�ůĞƚǌƚĞŶ�:ĂŚƌǌĞŚŶƚĞŶ�ŝŵ��ƵŐĞ�ĚĞƌ�
<ŽŵƉĞƚĞŶǌͲ� ƵŶĚ� �ƵĨŐĂďĞŶŽƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐ� ŝŶ� ĂůůĞŶ�
^ƉƌĂĐŚĨćĐŚĞƌŶ� ǌƵŶĞŚŵĞŶĚ� ǌƵƌƺĐŬŐĞĚƌćŶŐƚ� ʹ� ŝŶ� ĚĞŶ�
ůĞďĞŶĚĞŶ�&ƌĞŵĚƐƉƌĂĐŚĞŶ�ŶŽĐŚ�ǀŝĞů�ŵĞŚƌ�ĂůƐ�ŝŶ�>ĂƚĞŝŶ�
ƵŶĚ� 'ƌŝĞĐŚŝƐĐŚ͖� ŝŶ� ũƺŶŐĞƌĞƌ� �Ğŝƚ� ƐĐŚĞŝŶƚ� ŚŝĞƌ� ĂďĞƌ�
ĂůůŵćŚůŝĐŚ�ĞŝŶ�hŵĚĞŶŬĞŶ�ǌƵ�ďĞŐŝŶŶĞŶ�;ǀŐů͘�ĚĂǌƵ�ĞƚǁĂ�
'͘� �ůƚĞƌ� ͬ� h͘� ZĂƚŚĞŝƐĞƌ͕� �� ŶĞǁ� ŵŽĚĞů� ŽĨ� ůŝƚĞƌĂƌǇ�
ĐŽŵƉĞƚĞŶĐĞƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ƌĞǀŝƐĞĚ� ��&Z� ĚĞƐĐƌŝƉƚŽƌƐ͕� ŝŶ͗�
�>d:ŽƵƌŶĂů�ϳϯ͕�ϮϬϭϵ͕�ϯϳϳʹϯϴϲͿ͘�/Ŷ�ŵĞŚƌĞƌĞŶ��ĞŝƐƉŝĞůĞŶ�
ʹ�ďŝƐ�ŚŝŶ�ǌƵŵ�DŽŶƚǇͲWǇƚŚŽŶͲ<ůĂƐƐŝŬĞƌ�ͣ>ŝĨĞ�ŽĨ��ƌŝĂŶ͞�ʹ�
ǌĞŝŐƚĞ� tŽůĨŐĂŶŐ� <ŽĨůĞƌ� ĂƵĨ͕� ĚĂƐƐ� ĚĂƐ� ĚŝĚĂŬƚŝƐĐŚĞ�
WŽƚĞŶƚŝĂů�ĚĞƌ�/ŶƚĞƌƚĞǆƚƵĂůŝƚćƚ�ƵŶĚ�/ŶƚĞƌŵĞĚŝĂůŝƚćƚ�ŶŽĐŚ�

ƐƚćƌŬĞƌ�ĂůƐ�ďŝƐŚĞƌ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�sĞƌŵŝƚƚůƵŶŐ�ĚĞƌ�ŚŝƐƚŽƌŝƐĐŚĞŶ�
�ŝŵĞŶƐŝŽŶ�ǀŽŶ�>ŝƚĞƌĂƚƵƌ�ŐĞŶƵƚǌƚ�ǁĞƌĚĞŶ�ŬĂŶŶ͘�

�ŝĞ� ŝŶƚƌĂƚĞǆƚƵĞůůĞ� dŝĞĨĞŶĚŝŵĞŶƐŝŽŶ� ĂŶƚŝŬĞƌ� dĞǆƚĞ�
ĂƌďĞŝƚĞƚĞ�ŚŝŶŐĞŐĞŶ�EŝŶĂ��ƌŝŶŐĞƌ�;hŶŝǀĞƌƐŝƚćƚ�tŝĞŶͿ�ŝŶ�
ŝŚƌĞŵ��ĞŝƚƌĂŐ�ͣ^ŬƵůƉƚƵƌĞŶ͕�DćƌĐŚĞŶĂƵĨƐƚĞůůƵŶŐĞŶ�ƵŶĚ�
^ŽǌŝŽŐƌĂŵŵĞ͗� ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ� dĞĐŚŶŝŬĞŶ� ĂůƐ� DŝƚƚĞů� ĚĞƌ�
�ŽŬƵŵĞŶƚĂƚŝŽŶ� ǀŽŶ� dĞǆƚǀĞƌƐƚĞŚĞŶ͞� ŚĞƌĂƵƐ͘� �ƌĂŵĂͲ
ƉćĚĂŐŽŐŝƐĐŚĞ� ƵŶĚ� ƐǌĞŶŝƐĐŚĞ� �ŶƐćƚǌĞ� ŬƂŶŶĞŶ� ĚŝĞ�
�ŵŽƚŝŽŶĞŶ� ŝŶ� ĂŶƚŝŬĞƌ� >ŝƚĞƌĂƚƵƌ� ĂƵĐŚ� Ĩƺƌ� ŚĞƵƚŝŐĞ�
^ĐŚƺůĞƌͬͲŝŶŶĞŶ�ĞƌůĞďďĂƌ�ƵŶĚ�ŶĂĐŚǀŽůůǌŝĞŚďĂƌ�ŵĂĐŚĞŶ͘�
^ŝĞ� ǀĞƌƚŝĞĨĞŶ� ƐŽ� ĚŝĞ� /ŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶ� ƵŶĚ� ĚĂƐ�
dĞǆƚǀĞƌƐƚćŶĚŶŝƐ� ƵŶĚ� ŬƂŶŶĞŶ� ĚŝĞ� ZĞůĞǀĂŶǌ� ĚĞƐ�
>ĂƚĞŝŶƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚƐ�ĞƌŚƂŚĞŶ͘�

ZĂŝŶĞƌ�tĞŝƐƐĞŶŐƌƵďĞƌ� ;>ŝŶǌͿ�ĞƌǁĞŝƚĞƌƚĞ�ĚĞŶ��ůŝĐŬ�ĂƵĨ�
ĚĂƐ� EĂĐŚďĂƌůĂŶĚ� /ƚĂůŝĞŶ� ƵŶĚ� ƐƚĞůůƚĞ� ŶĞƵĞ�
�ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐĞŶ� ŝŵ� ŝƚĂůŝĞŶŝƐĐŚĞŶ� ^ĐŚƵůƐǇƐƚĞŵ� ƵŶĚ� ĚĞƌ�
ĚŽƌƚŝŐĞŶ�ĂůƚƐƉƌĂĐŚůŝĐŚĞŶ��ŝĚĂŬƚŝŬ�ǀŽƌ͘��Ğƌ��ƵŐĂŶŐ�ǌƵƌ�
�ŶƚŝŬĞ� ŝƐƚ� ŝŶ� /ƚĂůŝĞŶ� ŝŵ� 'ĞŐĞŶƐĂƚǌ� ǌƵ� ĚĞŶ� ĚĞƵƚƐĐŚͲ
ƐƉƌĂĐŚŝŐĞŶ� >ćŶĚĞƌŶ� ŶŽĐŚ� ƐĞŚƌ� ƐƚĂƌŬ� ǀŽŶ�
>ŝƚĞƌĂƚƵƌƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚ�ŐĞƉƌćŐƚ͕�ĂďĞƌ�ĂƵĐŚ�ŚŝĞƌ�ǁŝƌĚ�ŝŶ�ĚĞŶ�
ůĞƚǌƚĞŶ�:ĂŚƌĞŶ�ǌƵŶĞŚŵĞŶĚ�ZĞĨŽƌŵďĞĚĂƌĨ�ŐĞƐĞŚĞŶ͘�

EĂĐŚ� ĚĞƌ� <ĂĨĨĞĞƉĂƵƐĞ� ƐƚĞůůƚĞ� ZĞŶĂƚĞ� KƐǁĂůĚ� ;'ƌĂǌͿ�
ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ� DŽĚĞůůĞ� ĚĞƌ� ŬŽŵƉĞƚĞŶǌŽƌŝĞŶƚŝĞƌƚĞŶ�



ϴ�
�

>ĞŝƐƚƵŶŐƐďĞƵƌƚĞŝůƵŶŐ�ĂƵƐ�ĚĞƌ�ƐĐŚƵůŝƐĐŚĞŶ�WƌĂǆŝƐ�Ăŵ��'�
ZĞŝŶ�ǀŽƌ͘��

&ƌŝƚǌ� >ŽƓĞŬ� ;^ƚ͘� WƂůƚĞŶͿ� ƵŶĚ� DĂƌƚŝŶ� ^Ğŝƚǌ� ;�ĂĚĞŶͿ�
ǁŝĚŵĞƚĞŶ�ƐŝĐŚ� ŝŶ� ŝŚƌĞŵ�sŽƌƚƌĂŐ�ĚĞƌ� Ͳ� ŝŶ�ĚĞŶ�&ćĐŚĞƌŶ�
>ĂƚĞŝŶ� ƵŶĚ� 'ƌŝĞĐŚŝƐĐŚ͘� ,ŝĞƌĂŶ� ŝƐƚ� ŝŶƐďĞƐŽŶĚĞƌĞ� ĚŝĞ�
DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚ� ŝŶƚĞƌĞƐƐĂŶƚ͕� ƺďĞƌ� ƐƚĂƚŝƐƚŝƐĐŚĞ� �ĂƚĞŶ� ĞŝŶ�
ŐƌƵŶĚůĞŐĞŶĚĞƐ�WƌŽĨŝů�ĚĞƌ�>ĞƌŶĞŶĚĞŶ�ǌƵ�ŐĞǁŝŶŶĞŶ�ʹ�ǁĞƌ�
ůĞƌŶƚ�ĞŝŐĞŶƚůŝĐŚ�ŚĞƵƚĞ�ŶŽĐŚ�>ĂƚĞŝŶ�ƵŶĚ�ǁŝĞ�ůćƐƐƚ�ƐŝĐŚ�ĚĞƌ�
hŶƚĞƌƌŝĐŚƚ�ĚĂƌĂƵĨ�ĂďƐƚŝŵŵĞŶ͍��

&ƺƌ�ĚĞŶ��ďĞŶĚǀŽƌƚƌĂŐ�ŬŽŶŶƚĞŶ�DĂƚƚŚŝĂƐ�ƵŶĚ��ůŝƐĂďĞƚŚ�
<ŽƌŶ� ;>ĞŝƉǌŝŐͬ�ĞƌůŝŶͿ� ŐĞǁŽŶŶĞŶ� ǁĞƌĚĞŶ͕� ĚŝĞ� ŝŶ�
ƐƉĂŶŶĞŶĚĞƌ� ƵŶĚ� ŬƵƌǌǁĞŝůŝŐĞƌ� tĞŝƐĞ� ĚĂƐ� ĚŝĚĂŬƚŝƐĐŚĞ�
WŽƚĞŶƚŝĂů� ;ƺďĞƌǁŝĞŐĞŶĚͿ� ŝƚĂůŝĞŶŝƐĐŚĞƌ� ^ĂŶĚĂůĞŶĨŝůŵĞ�
ĂƵƐ� ĚĞƌ� �ůƺƚĞǌĞŝƚ� ĚĞƌ� �ŝŶĞĐŝƚƚă� ŝŶ� ĚĞŶ� ϭϵϱϬĞƌ� ƵŶĚ�
ϭϵϲϬĞƌ�:ĂŚƌĞŶ�ĞƌŐƌƺŶĚĞƚĞŶ͘�

�Ğƌ� ǌǁĞŝƚĞ� ,ĂůďƚĂŐ� ďĞŐĂŶŶ� ŵŝƚ� ǌǁĞŝ� ƐĞŚƌ�
ƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚĞŶ� �ƐƉĞŬƚĞŶ� ĚĞƌ� ĂůƚƐƉƌĂĐŚůŝĐŚĞŶ�
�ŝĚĂŬƚŝŬ͗� �ĞƌŶŚĂƌĚ� ^ƂůůƌĂĚů� ;tŝĞŶͿ� ĚŝĞ� sŽƌƚĞŝůĞ� ĚĞƐ�
ĂŬƚŝǀĞŶ� >ĂƚĞŝŶƐƉƌĞĐŚĞŶƐ� ŝŵ� hŶƚĞƌƌŝĐŚƚ� ǀŽƌ͕� ǁćŚƌĞŶĚ�
ƐŝĐŚ� DĂƌŝŶĂ� <ĞŝƉ� ;�ƵŝƐďƵƌŐͿ� ĚŝŐŝƚĂůĞŶ� DĞĚŝĞŶ� ŝŵ�
>ĂƚĞŝŶƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚ�ǁŝĚŵĞƚĞ�ƵŶĚ�ĚĂďĞŝ�ŝŶƐďĞƐŽŶĚĞƌĞ�ĚŝĞ�
DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ͕� ĚŝĞ� ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞ� �ƉƉƐ� ďŝĞƚĞŶ͕�
ĚŝƐŬƵƚŝĞƌƚĞ͘� �ĂŶĂĐŚ� ƉƌćƐĞŶƚŝĞƌƚĞŶ� ^ƚƵĚŝĞƌĞŶĚĞ� ƵŶĚ�
WƌŽŵŽǀŝĞƌĞŶĚĞ�ĚĞƌ�hŶŝǀĞƌƐŝƚćƚĞŶ�'ƌĂǌ͕�/ŶŶƐďƌƵĐŬ�ƵŶĚ�
tŝĞŶ� ŝŶ� ǌǁĞŝ� WĂƌĂůůĞůƐĞŬƚŝŽŶĞŶ� ŝŚƌĞ� ũĞǁĞŝůŝŐĞŶ�
ĨĂĐŚĚŝĚĂŬƚŝƐĐŚĞŶ� WƌŽũĞŬƚĞ͘� ,ĞƌǀŽƌǌƵŚĞďĞŶ� ŝƐƚ�
ŝŶƐďĞƐŽŶĚĞƌĞ� ĚĂƐ� ^ƉĂƌŬůŝŶŐͲ^ĐŝĞŶĐĞͲWƌŽũĞŬƚ� ͣ'ZĂ&� ʹ�
'ƌĂǌĞƌ� ZĞƉŽƐŝƚŽƌŝƵŵ� ĂŶƚŝŬĞƌ� &ĂďĞůŶ͞�
;ŚƚƚƉ͗ͬͬŐůŽƐƐĂ͘ƵŶŝͲŐƌĂǌ͘ĂƚͬĐŽŶƚĞǆƚ͗ŐƌĂĨͿ͕� ĚĂƐ� ƵŶƚĞƌ�
>ĞŝƚƵŶŐ� ǀŽŶ� hƌƐƵůĂ� 'ćƌƚŶĞƌ� ĂŶ� ĚĞƌ� hŶŝǀĞƌƐŝƚćƚ� 'ƌĂǌ�
ĚƵƌĐŚŐĞĨƺŚƌƚ� ƵŶĚ� ǀŽŵ� WƌŽũĞŬƚŵŝƚĂƌďĞŝƚĞƌ� >ƵŬĂƐ�
^ƉŝĞůŚŽĨĞƌ� ǀŽƌŐĞƐƚĞůůƚ� ǁƵƌĚĞ͘� �Ƶŵ� �ďƐĐŚůƵƐƐ�
ŝŶĨŽƌŵŝĞƌƚĞŶ� hůƌŝŬĞ� 'ƌĞŝŶĞƌ� ;^ĂůǌďƵƌŐͿ� ƵŶĚ� ĚŝĞ�
KƌŐĂŶŝƐĂƚŽƌŝŶ� DĂƌŐŽƚ� 'ĞĞůŚĂĂƌ� ƺďĞƌ� ĚŝĞ� �ƌďĞŝƚ� Ăŵ�
ŶĞƵĞŶ� ŬŽŵƉĞƚĞŶǌŽƌŝĞŶƚŝĞƌƚĞŶ� >ĞŚƌƉůĂŶ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ�
hŶƚĞƌƐƚƵĨĞ͕� ŝŶ� ĚĞŵ� ĚŝĞ� /ŵƉůĞŵĞŶƚŝĞƌƵŶŐ� ƌĞĨůĞǆŝǀĞƌ�
'ƌƵŶĚďŝůĚƵŶŐ� ƵŶĚ� ĚŝĞ� &ŽƌŵƵůŝĞƌƵŶŐ� ǀŽŶ� ǌĞŶƚƌĂůĞŶ�
ĨĂĐŚůŝĐŚĞŶ�<ŽŶǌĞƉƚĞŶ�ŝŵ�&ŽŬƵƐ�ƐƚĞŚƚ͘�

�Ğŵ�dĞĂŵ�ƌƵŶĚ�Ƶŵ�DĂƌŐŽƚ�'ĞĞůŚĂĂƌ�ŐĞďƺŚƌƚ�ŐƌŽƘĞƌ�
�ĂŶŬ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�ŚĞƌǀŽƌƌĂŐĞŶĚĞ�KƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�ĚĞƌ�dĂŐƵŶŐ͕�
ĚŝĞ� 'ĂƐƚĨƌĞƵŶĚƐĐŚĂĨƚ� ƵŶĚ� ĚŝĞ� �ƌŵƂŐůŝĐŚƵŶŐ� ĚŝĞƐĞƐ�
ǁĞƌƚǀŽůůĞŶ� �ƵƐƚĂƵƐĐŚƐ� ǀŽŶ� ^ĐŚƵůƉƌĂǆŝƐ� ƵŶĚ� ƵŶŝͲ
ǀĞƌƐŝƚćƌĞƌ� &ŽƌƐĐŚƵŶŐ� ŝŶ� PƐƚĞƌƌĞŝĐŚ͕� ĚĞƌ� ƐŝĐŚ� ŵŝƚƚůĞƌͲ
ǁĞŝůĞ� ǌƵ� ĞŝŶĞƌ� ĞĐŚƚĞŶ� dƌĂĚŝƚŝŽŶ� ĞŶƚǁŝĐŬĞůƚ� ŚĂƚ� ƵŶĚ�

ϮϬϮϭ�ĂŶ�ĚĞƌ�hŶŝǀĞƌƐŝƚćƚ�'ƌĂǌ�ĨŽƌƚŐĞĨƺŚƌƚ�ǁĞƌĚĞŶ�ǁŝƌĚ͘�
�ŝŶŝŐĞ� ĚĞƌ� sŽƌƚƌĂŐĞŶĚĞŶ� ŚĂďĞŶ� ŝŚƌĞ� �ĞŝƚƌćŐĞ�
ĚĂŶŬĞŶƐǁĞƌƚĞƌǁĞŝƐĞ� ŝŶ�ƐĐŚƌŝĨƚůŝĐŚĞƌ�&Žƌŵ�ĚĞŵ�/�Eh^�
ǌƵƌ� sĞƌĨƺŐƵŶŐ� ŐĞƐƚĞůůƚ͕� ǁŽ� ƐŝĞ� ŝŵ� ŬŽŵŵĞŶĚĞŶ� ,ĞĨƚ�
ŶĂĐŚŐĞůĞƐĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ͘��

�

�ŶŬƺŶĚŝŐƵŶŐ�
�ŝĞ�ƐŝĞďĞŶƚĞ�&ĂĐŚĚŝĚĂŬƚŝŬͲdĂŐƵŶŐ�ĨŝŶĚĞƚ�Ăŵ�Ϯϲ͘�hŶĚ�
Ϯϳ͘�&ĞďƌƵĂƌ�Ăŵ�/ŶƐƚŝƚƵƚ�Ĩƺƌ��ŶƚŝŬĞ�ŝŶ�'ƌĂǌ�ƐƚĂƚƚ͘��

WƌŽŐƌĂŵŵ� ƵŶĚ� �ŶŵĞůĚĞŵŽĚĂůŝƚćƚĞŶ� ĨŝŶĚĞŶ� ^ŝĞ� ŝŵ�
ŶćĐŚƐƚĞŶ�,ĞĨƚ͘�

�
<&ͲhŶŝ͕�,ĂƵƉƚŐĞďćƵĚĞ�

�
�

�
�ŝďůŝŽƚŚĞŬ�Ăŵ�/ŶƐƚŝƚƵƚ�Ĩƺƌ��ŶƚŝŬĞ͕�<&ͲhŶŝ�'ƌĂǌ�

�

�
�ƌĐŚćŽůŽŐŝƐĐŚĞ�^ĂŵŵůƵŶŐ�Ăŵ�/ŶƐƚŝƚƵƚ�Ĩƺƌ��ŶƚŝŬĞ͕�<&ͲhŶŝ�'ƌĂǌ��

�
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�ůŝƐĂďĞƚŚ�sŽƌǌĞůůŶĞƌ�

�ŝŶ�ƌƂŵŝƐĐŚĞƐ�DŽƐĂŝŬ�ŝŶ�tĞǇƌĞŐŐ�Ăŵ��ƚƚĞƌƐĞĞ�

�
�ĂƐ� ďŝƐŚĞƌ� ŐƌƂƘƚĞ� ZƂŵĞƌŵŽƐĂŝŬ� KďĞƌƂƐƚĞƌƌĞŝĐŚƐ�
ŚĂďĞŶ��ƌĐŚćŽůŽŐĞŶ�ŝŶ�tĞǇƌĞŐŐ�Ăŵ��ƚƚĞƌƐĞĞ�ĞŶƚĚĞĐŬƚ͞�
ƐŽ�ǁĂƌ�Ăŵ�ϳ͘�DĂŝ� ŝŶ�ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞŶ�DĞĚŝĞŶ�ǌƵ� ůĞƐĞŶ͘�
�ŝĞƐĞ�EĂĐŚƌŝĐŚƚ� ƐĐŚŝĞŶ� ƐŽ� ŝŶƚĞƌĞƐƐĂŶƚ͕� ĚĂƐƐ� ƐŝĞ� ƐŽŐĂƌ�
ĂƵĨ�ĚĞƌ�ŚŽŵĞƉĂŐĞ�ĚĞƐ�KZ&�ĞŝŶĞ�^ĐŚůĂŐǌĞŝůĞ�ǁĞƌƚ�ǁĂƌ͘�
�ŽĐŚ͕�ƐŽ�ŬŽŶŶƚĞ�ŵĂŶ�ĞďĞŶĚŽƌƚ�ůĞƐĞŶ͕�ƐŽůůƚĞ�ĚĂƐ�DŽƐĂŝŬ�
ĚŽŬƵŵĞŶƚŝĞƌƚ� ƵŶĚ� ĚĂŶŶ� ďĂůĚ� ǁŝĞĚĞƌ� ǌƵŐĞƐĐŚƺƚƚĞƚ�
ǁĞƌĚĞŶ͘� �Ă� ŝĐŚ� ĞŝŶĞŶ� ƐŽůĐŚĞŶ� &ƵŶĚ� ĂďĞƌ� ƵŶďĞĚŝŶŐƚ�
ƐĞŚĞŶ�ǁŽůůƚĞ͕�ďůŝĞď�ŶŝĐŚƚ�ǀŝĞů��Ğŝƚ͘��Ğƌ�'ƌĂďƵŶŐƐůĞŝƚĞƌ�

�ƌ͘� ^ƚĞĨĂŶ� dƌĂǆůĞƌ�
ĂŶƚǁŽƌƚĞƚĞ� ƐŽĨŽƌƚ�
ƵŶĚ�ǀƂůůŝŐ�ƵŶŬŽŵƉůŝͲ
ǌŝĞƌƚ͗�:Ă�ǁŝƌ�ŬƂŶŶƚĞŶ�
ũĞĚĞƌǌĞŝƚ� ǀŽƌďĞŝͲ
ŬŽŵŵĞŶ͕� ĚŽĐŚ� ŝŶ�
ĚĞƌ� ŬŽŵŵĞŶĚĞŶ�
tŽĐŚĞ� ǁćƌĞŶ� ĚŝĞ�
�ƌďĞŝƚĞŶ� ĨĞƌƚŝŐ͘��
�ŵ� &ƵŶĚŽƌƚ� ǁƵƌĚĞ�
ƵŶƐ� ŶŝĐŚƚ� ŶƵƌ�
�ŝŶďůŝĐŬ� ŝŶ� ĚŝĞ�
ůĂƵĨĞŶĚĞŶ� �ƌďĞŝƚĞŶ�
ŐĞǁćŚƌƚ͕� ƐŽŶĚĞƌŶ�
ǁŝƌ� ĞƌŚŝĞůƚĞŶ� ĂƵĐŚ�

ǀŽŵ� 'ƌĂďƵŶŐƐůĞŝƚĞƌ� ƉĞƌƐƂŶůŝĐŚ� ĞŝŶĞ� ƉƌŽĨƵŶĚĞ�
�ƌŬůćƌƵŶŐ�ĚĞƐ��ŶǁĞƐĞŶƐ�ƵŶĚ�ĞŝŶĞŶ�mďĞƌďůŝĐŬ�ƺďĞƌ�ĚŝĞ�
'ƌĂďƵŶŐƐŐĞƐĐŚŝĐŚƚĞ͘���ĞƌĞŝƚƐ�ϭϳϲϳ�ƐƚŝĞƘ�ŵĂŶ�ĞƌƐƚͲŵĂůƐ�
ĂƵĨ�ƌƂŵŝƐĐŚĞ�DĂƵĞƌƌĞƐƚĞ͕�ƐĞŝƚ�ϭϵϮϰ�ǁŝƌĚ�ĚĂƐ�>ĂŶĚŐƵƚ�

ĂƌĐŚćŽůŽŐŝƐĐŚ� ĞƌĨŽƌƐĐŚƚ͘� �ŝĞ� ũƺŶŐƐƚĞ� 'ƌĂďƵŶŐ� ǁƵƌĚĞ�
ĂŶůćƐƐůŝĐŚ�ĚĞƌ��ƌƌŝĐŚƚƵŶŐ�ĞŝŶĞƐ�EĞƵďĂƵƐ�ĚƵƌĐŚŐĞĨƺŚƌƚ͕�
ĚĞƌ� ŶƵŶ͕� Ƶŵ� ĚĂƐ�DŽƐĂŝŬ� ĞƌŚĂůƚĞŶ� ǌƵ� ŬƂŶŶĞŶ͕� ĞŝŶŝŐĞ�
DĞƚĞƌ�ǀĞƌƐĞƚǌƚ�ĞƌƌŝĐŚƚĞƚ�ǁŝƌĚ͘���
�ĂƐ�ƐŽĞďĞŶ�ĨƌĞŝŐĞůĞŐƚĞ�DŽƐĂŝŬ�ŝƐƚ�ĚĞƌ�&ƵƘďŽĚĞŶ�ĞŝŶĞƌ�
ƺďĞƌ�ϯϬŵ�ůĂŶŐĞŶ�ƵŶĚ�ϯ�ŵ�ďƌĞŝƚĞŶ�tĂŶĚĞůŚĂůůĞ͘��ŝĞƐĞ�
ǁĂƌ� dĞŝů� ĞŝŶĞƐ� ƌŝĞƐŝŐĞŶ� 'ƵƚƐŚŽĨĞƐ͕� ĚĞƌ� ĞƚǁĂƐ� ĞƌŚƂŚƚ�
ƺďĞƌ� ĚĞŵ�KƐƚƵĨĞƌ� ĚĞƐ� �ƚƚĞƌƐĞĞƐ� ůĂŐ͘� �ƌ� ďĞƐƚĂŶĚ� ĂƵƐ�
ŵĞŚƌĞƌĞŶ� ǌƵƐĂŵŵĞŶŐĞŚƂƌŝŐĞŶ� 'ĞďćƵĚĞŶ͘� �ŝĞ�
ŐĞƐĂŵƚĞ�ƵŵďĂƵƚĞ�&ůćĐŚĞ�ǁĂƌ�ĐĂ͘�ϭϬϬϬ�ŵϸ�ŐƌŽƘ͘�/Ŷ�ĚĞƌ�
ƐƺĚƂƐƚůŝĐŚĞŶ� �ĐŬĞ� ĚĞƐ� �ĞƌĞŝĐŚĞƐ� ďĞĨĂŶĚ� ƐŝĐŚ�
ŵƂŐůŝĐŚĞƌǁĞŝƐĞ� ĞŝŶ� ,ĞŝůŝŐƚƵŵ͕� ĚĂƐ� ĞƐ� ŶŽĐŚ� ǌƵ�
ĞƌĨŽƌƐĐŚĞŶ� Őŝůƚ͘� /ŶƐŐĞƐĂŵƚ� ǁĞŝƘ� ŵĂŶ� ǀŽŶ� ϭϲ�
ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞŶ� DŽƐĂŝŬĞŶ� ŝŶ� ĚĞŶ� ǌƵŵ� >ĂŶĚƐŝƚǌ�
ŐĞŚƂƌŝŐĞŶ�'ĞďćƵĚĞŶ͘��ŝŶĞƐ�ĚĂǀŽŶ͕�ĚĂƐ�ϭϵϳϭ�ĨƌĞŝŐĞůĞŐƚ�
ǁƵƌĚĞ͕� ŝƐƚ� ŚĞƵƚĞ� ŝŶ� ĚĞƌ� �ƵůĂ� ĚĞƌ� ďĞŶĂĐŚďĂƌƚĞŶ�
sŽůŬƐƐĐŚƵůĞ� ǌƵ� ƐĞŚĞŶ͕� ǀŽŶ� ĂŶĚĞƌĞŶ�ǁĞŝƘ�ŵĂŶ� ĚƵƌĐŚ�
�ŽĚĞŶƌĂĚĂƌŵĞƐƐƵŶŐĞŶ͘� /ŶƚĞƌĞƐƐĂŶƚĞƌ� tĞŝƐĞ� Őŝďƚ� ĞƐ�
ĂƵĨ�ƐćŵƚůŝĐŚĞŶ�ďŝƐ�ũĞƚǌƚ�ĨƌĞŝŐĞůĞŐƚĞŶ�DŽƐĂŝŬĞŶ�ŶƵƌ�ĞŝŶĞ�
ĞŝŶǌŝŐĞ� ĨŝŐƺƌůŝĐŚĞ� �ĂƌƐƚĞůůƵŶŐ͕� ĞŝŶĞŶ� sŽŐĞů͕� ǁćŚƌĞŶĚ�
ƐŝĐŚ� ĂƵĨ� ĂůůĞŶ� ĂŶĚĞƌĞŶ� ŶƵƌ� ŐĞŽŵĞƚƌŝƐĐŚĞ� ŽĚĞƌ�
ďŽƚĂŶŝƐĐŚĞ�KƌŶĂŵĞŶƚĞ�ĨŝŶĚĞŶ͘�
�ƵĐŚ� ĚĂƐ� ŬƺƌǌůŝĐŚ� ĂŶƐ� >ŝĐŚƚ� ŐĞŬŽŵŵĞŶĞ� DŽƐĂŝŬ�
ďĞƐƚĞŚƚ͕� ƐŽǁĞŝƚ� ĞƐ� ĨƌĞŝŐĞůĞŐƚ� ǁƵƌĚĞ͕� ĂƵƐ� ĞŝŶĞŵ�
ƌĞŐĞůŵćƘŝŐ� ƐŝĐŚ� ǁŝĞĚĞƌŚŽůĞŶĚĞŶ� ŐĞŽŵĞƚƌŝƐĐŚĞŶ�
DƵƐƚĞƌ͘� DĂŶ� Ŷŝŵŵƚ� ĂŶ͕� ĚĂƐƐ� ĚŝĞƐĞƐ� ĂƵĨ� ĚĞƌ� ŐĂŶǌĞŶ�

>ćŶŐĞ� ŝŶ� ĚĞƌƐĞůďĞŶ� tĞŝƐĞ� ǁĞŝƚĞƌŐĞĨƺŚƌƚ� ǁƵƌĚĞ͘� �ƵĨ�
ĚĞŶ�^ĞŝƚĞŶ�ďĞĨŝŶĚĞƚ�ƐŝĐŚ�ũĞ�ĞŝŶ�^ƚƌĞŝĨĞŶ�ŵŝƚ�ĞŝŶĨćƌďŝŐĞŶ��

�

�ƌ͘�^ƚĞĨĂŶ�dƌĂǆĞů�ĞƌŬůćƌƚ�ĚŝĞ�
'ƌĂďƵŶŐ�

�

>ƵĨƚďŝůĚĂƵĨŶĂŚŵĞ�ĚĞƌ�'ƌĂďƵŶŐ͕�&ŽƚŽ͗KP><'�

�

��D'�sŝƐƵĂůŝƐŝĞƌƵŶŐ�ĚĞƌ�ƌƂŵŝƐĐŚĞŶ�>ƵǆƵƐǀŝůůĂ�ŵŝƚ�^ĞĞďůŝĐŬ�ŝŶ�
tĞǇƌĞŐŐ͘��ŝĞ�ĂŬƚƵĞůůĞ��ƵƐŐƌĂďƵŶŐ�ĨŝŶĚĞƚ�ŝŵ��ĞƌĞŝĐŚ�ĚĞƐ�

DŝƚƚĞůƚƌĂŬƚĞƐ�ƐƚĂƚƚ���
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĨůŝĐŬƌ͘ĐŽŵͬƉŚŽƚŽƐͬǌĂŵŐͬϰϵϴϲϱϯϯϲϵϴϯͬŝŶͬĚĂƚĞ



ϭϬ�
�

ĚƵŶŬůĞŶ� ^ƚĞŝŶĐŚĞŶ͕� ĚŝĞ� ŝŶ� ĞŝŶĞŵ� tŝŶŬĞů� ǀŽŶ� ϰϱΣ�
ŐĞŐĞŶƺďĞƌ� ĚĞŶĞŶ� ĚĞƐ� KƌŶĂŵĞŶƚĂůͲDŽƐĂŝŬƐ� ǀĞƌůĞŐƚ�
ƐŝŶĚ͘��
sŽŶ�ĚĞŶ�ǁĞƐƚůŝĐŚ�ĂŶ�ĚŝĞ�tĂŶĚĞůŚĂůůĞ�ĂŶƐĐŚůŝĞƘĞŶĚĞŶ�
ZćƵŵĞŶ� ŝƐƚ� ŶŝĐŚƚ� ŵĞŚƌ� ǀŝĞů� ĞƌŚĂůƚĞŶ͕� ŶƵƌ� ĞŝŶŝŐĞ�
&ƵŶĚĂŵĞŶƚƌĞƐƚĞ� ƵŶĚ� ĞŝŶ� ^ƚƺĐŬ� &ƵƘďŽĚĞŶ� ŵŝƚ� ĚĞŶ�
ŐůĞŝĐŚĞŶ� ĞŝŶĨćƌďŝŐĞŶ� ĚƵŶŬůĞŶ� ^ƚĞŝŶĐŚĞŶ� ǁŝĞ� ĂŶ� ĚĞŶ�
^ĞŝƚĞŶƐƚƌĞŝĨĞŶ� ĚĞƌ� tĂŶĚĞůŚĂůůĞ͘� �ƌĞŝ� dĞŝůĞ� ĚŝĞƐĞƐ�
�ŽĚĞŶƐ� ǁƵƌĚĞŶ� ŵŝƚƚĞůƐ� �ůŽĐŬďĞƌŐƵŶŐ� ;�ĞƌŐƵŶŐ� ĚĞƐ�
KďũĞŬƚƐ� ŵŝƚƐĂŵƚ� ĚĞŵ� ƵŵŐĞďĞŶĚĞŶ� �ƌĚƌĞŝĐŚͿ�
ŐĞƐŝĐŚĞƌƚ͘��
�Ŷ� ĚĞŶ�tćŶĚĞŶ� ǁƵƌĚĞŶ� &ĂƌďƌĞƐƚĞ� ŐĞĨƵŶĚĞŶ� ƵŶĚ� ŝŶ�
ĚĞŶ�tćŶĚĞŶ�ƚƵďƵůŝ�ĞŝŶĞƌ�tĂŶĚŚĞŝǌƵŶŐ͘��ůů�ĚĂƐ�ůćƐƐƚ��

�

ĂƵĨ�ĞŝŶĞ�ĚƵƌĐŚĂƵƐ�ůƵǆƵƌŝƂƐĞ��ƵƐƐƚĂƚƚƵŶŐ�ĚĞƐ��ŶǁĞƐĞŶƐ�
ƐĐŚůŝĞƘĞŶ͘� tĞƌ� ŵĂŐ� ĂůƐŽ� ĚĞƌ� �ĞƐŝƚǌĞƌ� ĞŝŶĞƐ� ƐŽůĐŚĞŶ�
>ĂŶĚŐƵƚĞƐ� ŐĞǁĞƐĞŶ� ƐĞŝŶ͍� mďĞƌ� ĚŝĞƐĞŶ� ŚĂƚ� ŵĂŶ�
ŬĞŝŶĞƌůĞŝ� ,ŝŶǁĞŝƐĞ� ŐĞĨƵŶĚĞŶ͘� :ĞĚĞŶĨĂůůƐ�ŵƵƐƐ� ĞƐ� ƐŝĐŚ�
Ƶŵ�ĞŝŶĞ�ƐĞŚƌ�ŚŽŚĞ�WĞƌƐƂŶůŝĐŚŬĞŝƚ�ŐĞŚĂŶĚĞůƚ�ŚĂďĞŶ͕�ǌƵ�
ǀĞƌŐůĞŝĐŚĞŶ�ŵŝƚ�ũĞŶĞŵ�>ƵĐŝƵƐ��ŽƚŝŶŝƵƐ�DĂƌƚŝĂůŝƐ͕�ĞŝŶĞŵ�
�ƵƵŵǀŝƌ� ĂƵƐ� /ƵǀĂǀƵŵ͕� ĚĞƐƐĞŶ� 'ƌĂďƐƚĞŝŶ� ƐŝĐŚ� ĂŶ� ĚĞƌ�
^ƚŝĨƚƐŬŝƌĐŚĞ� ǀŽŶ� DŽŶĚƐĞĞ� ďĞĨŝŶĚĞƚ͕� ǁĂƐ� ǀĞƌŵƵƚĞŶ�
ůćƐƐƚ͕�ĚĂƐƐ�ĚŝĞƐĞƌ�ĞŝŶĞŶ�ćŚŶůŝĐŚĞŶ�'ƵƚƐŚŽĨ�ŝŶ�DŽŶĚƐĞĞ�
ďĞƐĞƐƐĞŶ�ŚĂƚ͘�
�ŝŶĞ�ŵĞƌŬǁƺƌĚŝŐĞ��ĞƐŽŶĚĞƌŚĞŝƚ�ĚŝĞƐĞƐ�&ƵŶĚŽƌƚĞƐ� ŝƐƚ͕�
ĚĂƐƐ� ĞƐ� ďŝƐ� ũĞƚǌƚ� ƺďĞƌŚĂƵƉƚ� ŬĞŝŶĞ� <ůĞŝŶĨƵŶĚĞ� ǌƵƚĂŐĞ�
ŐĞƚƌĞƚĞŶ�ƐŝŶĚ͕�ŬĞŝŶĞ�DƺŶǌĞ͕�ŬĞŝŶ��ďĨĂůů͕�ŐĂƌ�ŶŝĐŚƚƐ͘��ŝŶĞ��
dĂƚƐĂĐŚĞ͕�ĚŝĞ�ǀƂůůŝŐ�ƵŶŐĞǁƂŚŶůŝĐŚ�ŝƐƚ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�ĂƵĐŚ��ƌ͘�
dƌĂǆůĞƌ�ŶŝĐŚƚ�ĞƌŬůćƌĞŶ�ŬĂŶŶ͘�ΗsŝĞůůĞŝĐŚƚ�ŚĂďĞŶ�ǁŝƌ�ďŝƐŚĞƌ�
ŶƵƌ�ĂŶ�ĚĞƌ�ĨĂůƐĐŚĞŶ�^ƚĞůůĞ�ŐĞŐƌĂďĞŶ͘Η�
hŶĚ�ŶĂƚƺƌůŝĐŚ�ƐƚĞůůĞŶ�ǁŝƌ�ĚŝĞ�&ƌĂŐĞ͕�ĚŝĞ�ǁŽŚů�ǀŝĞůĞ�>ĂŝĞŶ�
ƐƚĞůůĞŶ͗� ΗtĂƌƵŵ� ƐĐŚƺƚƚĞƚ�ŵĂŶ� ĚĂƐ�DŽƐĂŝŬ�ǁŝĞĚĞƌ� ǌƵ�
ƵŶĚ� ŵĂĐŚƚ� ĞƐ� ŶŝĐŚƚ� ĚĞƌ� PĨĨĞŶƚůŝĐŚŬĞŝƚ� ǌƵŐćŶŐůŝĐŚ͍Η�
�ƌƐƚĞŶƐ� ŝƐƚ�ĚĂƐ�DŽƐĂŝŬ�Ăŵ�ďĞƐƚĞŶ�ŐĞƐĐŚƺƚǌƚ͕�ǁĞŶŶ�ĞƐ�
ŶĂĐŚ�ƐŽƌŐĨćůƚŝŐĞƌ��ŽŬƵŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŐƵƚ�ǌƵŐĞĚĞĐŬƚ�ǁŝĞĚĞƌ�
ŵŝƚ��ƌĚĞ�ďĞĚĞĐŬƚ�ǁŝƌĚ͘�Η^Ž�Śćůƚ�ĞƐ�ŶŽĐŚ�ŐƵƚ�ϮϬϬ�:ĂŚƌĞΗ͘�
tƺƌĚĞ� ŵĂŶ� ĚĞŶ� dĞŝů͕� ĚĞƌ� ũĞƚǌƚ� ĨƌĞŝŐĞůĞŐƚ� ǁƵƌĚĞ͕�
ďĞƌŐĞŶ͕� ŵƺƐƐƚĞ� ŵĂŶ� ĚĂƐ� ŐĂŶǌĞ� DŽƐĂŝŬ�
ĂƵƐĞŝŶĂŶĚĞƌƚĞŝůĞŶ͘� �ǁĞŝƚĞŶƐ� ďĞĨŝŶĚĞƚ� ĞƐ� ƐŝĐŚ� ĂƵĨ�
WƌŝǀĂƚŐƌƵŶĚ�ƵŶĚ�ĚĂ�ůćƐƐƚ�ĞƐ�ƐŝĐŚ�ŽŚŶĞĚŝĞƐ�ŶŝĐŚƚ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�
PĨĨĞŶƚůŝĐŚŬĞŝƚ�ǌƵŐćŶŐůŝĐŚ�ŵĂĐŚĞŶ͘��ŽĐŚ�Ĩƺƌ�ĞŝŶ�ƐŽůĐŚĞƐ�
WƌŽũĞŬƚ�ŝŶ�tĞǇƌĞŐŐ�ŚĂƚ��ƌ͘�dƌĂǆůĞƌ�ďĞƌĞŝƚƐ�/ĚĞĞŶ͘�
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�ĂƐ�ĨƌĞŝŐĞůĞŐƚĞ�DŽƐĂŝŬ͘�/ŵ�sŽƌĚĞƌŐƌƵŶĚ�ƐŝĞŚƚ�ŵĂŶ�ĞŝŶĞ��ĞƌƐƚƂƌƵŶŐ�

ǀŽŶ�ĞŝŶĞŵ�tĂƐƐĞƌůĞŝƚƵŶŐƐďĂƵ�ŝŵ�ǀŽƌŝŐĞŶ�:ĂŚƌŚƵŶĚĞƌƚ�
�ĞƚĂŝů�

�

�ĞƚĂŝůĂƵĨŶĂŚŵĞ�ĚĞƌ�tĂŶĚ͕�dƵďƵůŝ�



ϭϭ�
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� �
�ůŽĐŬďĞƌŐƵŶŐ�ĚƵƌĐŚ�ĚŝĞ�'ƌĂďƵŶŐƐĨŝƌŵĂ��ƌĐŚĞŽŶŽǀĂ�

�
�
tĞďůŝŶŬƐ͗�
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĂƚƚĞƌǁŝŬŝ͘ĂƚͬŝŶĚĞǆ͘ƉŚƉ͍ƚŝƚůĞсZй�ϯй�ϲŵĞƌͺŝŶͺtĞǇƌĞŐŐ��

ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĂƚƚĞƌǁŝŬŝ͘ĂƚͬŝŶĚĞǆ͘ƉŚƉ͍ƚŝƚůĞс�ŝĞͺZй�ϯй�ϲŵĞƌͺŝŵͺ�ƚƚĞƌŐĂƵͺ;�ƵĐŚͿ��

ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ǌĂŵŐ͘ĂĐ͘ĂƚͬĐŵƐͬĚĞͬŐĞŽƉŚǇƐŝŬͬŶĞǁƐͬƌŽĞŵŝƐĐŚĞͲůƵǆƵƐǀŝůůĂͲŵŝƚͲƐĞĞďůŝĐŬͲĂƵƐŐƌĂďƵŶŐĞŶͲŝŶͲǁĞǇƌĞŐŐͲĂŵͲ

ĂƚƚĞƌƐĞĞ��

ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ǇŽƵƚƵďĞ͘ĐŽŵͬǁĂƚĐŚ͍ǀсĐǀŐĐ:Ěǌůϰͺ/ΘĨĞĂƚƵƌĞсǇŽƵƚƵ͘ďĞ��

�

�

�

� �
DĂƌƚŝŶ��ƌů͕�<ƵŚŚĂŶĚĞů�;<ĂƌŝŬĂƚƵƌĞŶ͗�sŽƌƐŝĐŚƚ�ďŝƐƐŝŐ͊Ϳ� <ůĂƵƐ�^ƚƵƚƚŵĂŶŶ͕�ũƵƌŝƐƚŝƐĐŚĞƌ��ŝƐƉƵƚ�



ϭϮ�
�

ZĞǌĞŶƐŝŽŶƐĂŶŐĞďŽƚĞ�Ĩƺƌ�ĚĞŶ�/�Eh^�

�ŶĨŽƌĚĞƌƵŶŐ�ĚĞƌ�ZĞǌĞŶƐŝŽŶƐĞǆĞŵƉůĂƌĞ͗�
^ŽĚĂůŝƚĂƐͲDŝƚŐůŝĞĚĞƌ�ŵƂŐĞŶ�ƵŶƚĞƌ��ŶŐĂďĞ�ǀŽŶ��ŝĞŶƐƚͲ�
ƵŶĚ�WƌŝǀĂƚĂŶƐĐŚƌŝĨƚ�ƉĞƌ�DĂŝů�ĚĞŶ�ͬ�ĚŝĞ� ŐĞǁƺŶƐĐŚƚĞŶ�
dŝƚĞů�ĂŶĨŽƌĚĞƌŶ͗�
ZĞŶĂƚĞ� KƐǁĂůĚ͕� �ĂƵŵŐĂƐƐĞ� ϱ͕� ϴϬϰϱ� 'ƌĂǌ͕�
ƌĞŶĂƚĞŽƐǁĂůĚΛĂŽŶ͘Ăƚ�
�ĂƐ� �ƵĐŚ� ŐĞŚƚ� ŶĂĐŚ� ǌƵŐĞƐĂŶĚƚĞƌ� ZĞǌĞŶƐŝŽŶ� ŝŶ� ĚĂƐ�
�ŝŐĞŶƚƵŵ�ĚĞƐ�ZĞǌĞŶƐĞŶƚĞŶ�ͬ�ĚĞƌ�ZĞǌĞŶƐĞŶƚŝŶ�ƺďĞƌ͘�
�Ğƌ� hŵĨĂŶŐ� ĚĞƌ� ZĞǌĞŶƐŝŽŶ� ƐŽůů�ŵĂǆŝŵĂů� ϰϬϬ�tƂƌƚĞƌ�
ďĞƚƌĂŐĞŶ͘� �Ɛ� ǁŝƌĚ� ŐĞďĞƚĞŶ͕� ũĞĚĞ� ZĞǌĞŶƐŝŽŶ� ŝŶ� ĞŝŶĞƌ�
ĞŝŐĞŶĞŶ��ĂƚĞŝ�;ƵŶĨŽƌŵĂƚŝĞƌƚͿ�ǌƵ�ƺďĞƌƐĞŶĚĞŶ͕�ǀĞƌƐĞŚĞŶ�
ŵŝƚ� ĞŝŶĞŵ� <ƵƌǌƚŝƚĞů� ƐŽǁŝĞ� ĚĞŵ� EĂŵĞŶ� ĚĞƐ�
ZĞǌĞŶƐĞŶƚĞŶ� ͬ� ĚĞƌ� ZĞǌĞŶƐĞŶƚŝŶ͕� ĚĞƌ� �ŝĞŶƐƚͲ� ƵŶĚ�
WƌŝǀĂƚĂĚƌĞƐƐĞ͘� /Ŷ� ĚĞƌ� ZĞǌĞŶƐŝŽŶ� ŵƂŐĞŶ� ĚĞƌ� ĂŬƚƵĞůůĞ�
�ƵĐŚƉƌĞŝƐ�ƐŽǁŝĞ�ĚŝĞ�^ĞŝƚĞŶĂŶǌĂŚů�ĂŶŐĞŐĞďĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ͘��

�� dŚĞŽĚŽƌ�ZĞǇƐŵĂŶŶ͕��Ğ�ŽďŝƚƵ�/ŽŚĂŶŶŝƐ�^ƚŽĞĨůĞƌ�
/ƵƐƚŝŶŐĂŶŝ�ŵĂƚŚĞŵĂƚŝĐŝ�dƵďŝŶŐĞŶƐŝƐ�ĞůĞŐŝĂ͘��ŝŶ�
'ĞĚŝĐŚƚ�ĂƵĨ�ĚĞŶ�dŽĚ�ĚĞƐ�dƺďŝŶŐĞƌ��ƐƚƌŽŶŽŵĞŶ�
:ŽŚĂŶŶĞƐ� ^ƚƂĨĨůĞƌ� ;ϭϰϱϭͲϭϱϯϭͿ͘� �ĚŝƚŝŽŶ͕�
mďĞƌƐĞƚǌƵŶŐ� ƵŶĚ� <ŽŵŵĞŶƚĂƌ� ŵŝƚ� ĞŝŶĞŵ�
sĞƌǌĞŝĐŚŶŝƐ�ĚĞƌ�ƉŽĞƚŝƐĐŚĞŶ�tĞƌŬĞ�ZĞǇƐŵĂŶŶƐ�
ǀŽŶ��ŝƌŬ�<ŽƚƚŬĞ͘�,ŝůĚĞƐŚĞŝŵͬ�ƺƌŝĐŚͬEĞǁ�zŽƌŬ͗�
KůŵƐ�ϮϬϭϯ�;с�^ƉƵĚĂƐŵĂƚĂ�ϭϱϲͿ�

�� /ƐĂ� 'ƵŶĚůĂĐŚ͕� WŽĞƚŽůŽŐŝƐĐŚĞ� �ŝůĚĞƌƐƉƌĂĐŚĞ� ŝŶ�
ĚĞƌ��Ğŝƚ�ĚĞƐ��ƵŐƵƐƚƵƐ͘�,ŝůĚĞƐŚĞŝŵͬ�ƺƌŝĐŚͬEĞǁ�
zŽƌŬ͗�KůŵƐ�ϮϬϭϵ�;с�^ƉƵĚĂƐŵĂƚĂ�ϭϴϮͿ�

�� ZŽůĨ� <ƵƐƐů� ;,ƌƐŐ͘Ϳ͕� KǀŝĚ͘� DǇƚŚŽƐ͕� �ƌŽƐ� ƵŶĚ�
sĞƌďĂŶŶƵŶŐ͘� �ďĞůƐďĂĐŚ͗� �Ŭƚŝǀ� �ƌƵĐŬ� ϮϬϭϴ� ;с�
�ŝĂůŽŐ� ^ĐŚƵůĞ� ʹ� tŝƐƐĞŶƐĐŚĂĨƚ� ʹ� <ůĂƐƐŝƐĐŚĞ�
^ƉƌĂĐŚĞŶ�ƵŶĚ�>ŝƚĞƌĂƚƵƌĞŶ��ϱϮͿ

� �

�

�

tŝƌ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�DĂƐŬĞ͕�dŚŽŵĂƐ�tŝǌĂŶǇ͕�^E�ϯϭ͘ϯ͘ϮϬϮϬ� 'ƺƚĞƌĂďǁćŐƵŶŐ͕�dŚŽŵĂƐ�tŝǌĂŶǇ͕�^E�ϭϴ͘ϯ͘ϮϬϮϬ�



ϭϯ�
�

ZĞǌĞŶƐŝŽŶĞŶ�

&ƌŝĞĚƌŝĐŚ�DĂŝĞƌ͕��ŝĞ�ŐůŽƌƌĞŝĐŚĞŶ��ƌĞŝ͘�dŚĞƐĞƵƐ͕�,ĞƌĂŬůĞƐ͕�KĚǇƐƐĞƵƐ�ʹ�ĞŝŶĞ�
ƉŚĂŶƚĂƐƚŝƐĐŚĞ�DǇƚŚĞŶĐŽůůĂŐĞ͘��ĂĚ��ƌŝďƵƌŐ͗�KĚǇƐƐĞƵƐ�ϮϬϮϬ͕�ϭϴϯ�^͕͘�Φ�ϭϬ͘�
Dŝƚ�ĚŝĞƐĞŵ��ƵĐŚ� ůĞŐƚ�&ƌŝĞĚƌŝĐŚ�DĂŝĞƌ�ĚĞŶ�ǀŝĞƌƚĞŶ�dĞŝů� ǌƵ� ƐĞŝŶĞƌ�ZĞŝŚĞ� ǌƵƌ�
�ŶƚŝŬĞŶ�tĞůƚ�ƵŶĚ�ǌƵƌ�ŶŝĞ�ĞŶĚĞŶĚĞŶ�ZĞůĞǀĂŶǌ�ĚĞƐ�ĂŶƚŝŬĞŶ�DǇƚŚŽƐ�ǀŽƌ͘��ŝĞ�
ĂŶĚĞƌĞŶ��ćŶĚĞ�;ͣ/ĐŚ�ƐƵĐŚĞ�ĞŝŶĞŶ�DĞŶƐĐŚĞŶ�ʹ�,ƵŵĂŶŝƚćƚ�ƵŶĚ�ŚƵŵĂŶŝƐƚŝƐĐŚĞ�
�ŝůĚƵŶŐ͕͞�ͣ�ůůŐĞǁĂůƚŝŐ�ŝƐƚ�ĚĞƌ�DĞŶƐĐŚ�ʹ��ŝŶ�WůćĚŽǇĞƌ�Ĩƺƌ�фĂŶƚŝŬĞх�>ŝƚĞƌĂƚƵƌ͞�
ƵŶĚ� ͣ/ŵƉĞƌŝƵŵ� ʹ� sŽŶ� �ƵŐƵƐƚƵƐ� ǌƵŵ� �ůŐŽƌŝƚŚŵƵƐ� ʹ� 'ĞƐĐŚŝĐŚƚĞ� ĞŝŶĞƌ�
/ĚĞŽůŽŐŝĞ͞Ϳ� ǁƵƌĚĞŶ� ĞďĞŶĨĂůůƐ� ŝŵ� �ŝƌĐƵůĂƌĞ� ĂŶŐĞǌĞŝŐƚ͘� �ŝĞƐĞƌ� �ĂŶĚ�
ƵŶƚĞƌƐĐŚĞŝĚĞƚ�ƐŝĐŚ�ĂůůĞƌĚŝŶŐƐ�ŐƌƵŶĚƐćƚǌůŝĐŚ�ǀŽŶ�ĚĞŶ�ĚƌĞŝ�ĨƌƺŚĞƌĞŶ͕�ĞƐ�ŚĂŶĚĞůƚ�
ƐŝĐŚ�ŶŝĐŚƚ�Ƶŵ�ĞŝŶĞ�^ĂŵŵůƵŶŐ�ǀŽŶ��ƐƐĂǇƐ͕�ƐŽŶĚĞƌŶ�Ƶŵ�ĞŝŶĞ�EĂĐŚĞƌǌćŚůƵŶŐ�
ĚĞƌ� ,ĞůĚĞŶƚĂƚĞŶ� ĚĞƌ� ŐƌŽƘĞŶ� �ƌĞŝ͕� ĚŝĞ͕� ǁŝĞ� DĂŝĞƌ� ĞƐ� ŶĞŶŶƚ͕� ͣŵŝƚ� ĨƌĞŝĞƌ�
WŚĂŶƚĂƐŝĞ͞�ŵŝƚĞŝŶĂŶĚĞƌ�ǀĞƌǁŽďĞŶ�ƐŝŶĚ͘�
/Ŷ�ĞŝŶĞƌ��ŝŶůĞŝƚƵŶŐ�ǌĞŝĐŚŶĞƚ�DĂŝĞƌ�ŶĂĐŚ͕�ǁŝĞ�ŵƺŶĚůŝĐŚ�ƚƌĂĚŝĞƌƚĞ�^ĂŐĞŶ�ƵŶĚ�
DǇƚŚĞŶ� �ŝŶŐĂŶŐ� ŝŶ� ĚŝĞ� >ŝƚĞƌĂƚƵƌ� ƵŶĚ� ŝŶ� ĚĂƐ� ƵŶŝǀĞƌƐĞůůĞ� �ĞǁƵƐƐƚƐĞŝŶ� ĚĞƌ�
DĞŶƐĐŚŚĞŝƚ� ĨĂŶĚĞŶ͕� ǁŽ� ƐŝĞ� ƐŝĐŚ� ďŝƐ� ŚĞƵƚĞ� ŝŶ� ŐĞĨůƺŐĞůƚĞŶ� tŽƌƚĞŶ�
ŵĂŶŝĨĞƐƚŝĞƌĞŶ͘� 'ĞƌĂĚĞ� ŵŝƚ� ĚĞŶ� ĚƌĞŝ� ,ĞůĚĞŶ͕� ŵŝƚ� ĚĞŶĞŶ� ƐŝĐŚ� ĚŝĞƐĞƐ� �ƵĐŚ�
ďĞĨĂƐƐƚ͕�ƐŝŶĚ�ƐŽůĐŚĞ�ŐĞĨůƺŐĞůƚĞŶ�tŽƌƚĞ�ŝŶ�ďĞƐŽŶĚĞƌƐ�ŐƌŽƘĞƌ��ĂŚů�ǀĞƌďƵŶĚĞŶ�

ʹ� ǀŽŵ� �ƵŐŝĂƐƐƚĂůů� ƺďĞƌ� ĚĞŶ� ^ŝƌĞŶĞŶŐĞƐĂŶŐ� ďŝƐ� ǌƵŵ� WƌŽŬƌƵƐƚĞƐďĞƚƚ� ŽĚĞƌ� ǌƵŵ� �ƌŝĂĚŶĞĨĂĚĞŶ͘� �ŝĞ� ǀŽƌůŝĞŐĞŶĚĞŶ�
�ƌǌćŚůƵŶŐĞŶ�ŚĂďĞŶ�ĚŝĞ��ďƐŝĐŚƚ͕�ĚŝĞ�ŵŝƚ�ĚĞŶ�,ĞůĚĞŶ�ǀĞƌďƵŶĚĞŶĞŶ�ƐƉƌĂĐŚůŝĐŚĞŶ��ŝůĚĞƌ�ŝŶ�ŬŽŶŬƌĞƚĞŶ��ƉŝƐŽĚĞŶ�ŵŝƚ�ĚĞƌ�
ŶŽƚǁĞŶĚŝŐĞŶ��ƌĂŵĂƚŝŬ�ǌƵ�ǀĞƌůĞďĞŶĚŝŐĞŶ�ƵŶĚ�ƐŽ�ƐƚćƌŬĞƌ� ŝŵ��ĞǁƵƐƐƚƐĞŝŶ�ĚĞƌ�>ĞƐĞƌ�ǌƵ�ǀĞƌĂŶŬĞƌŶ͘��ƵĐŚ�ĚŝĞ�ďĞǁƵƐƐƚ�
ĞŝŶŐĞďĂƵƚĞŶ��ŶĂĐŚƌŽŶŝƐŵĞŶ�ĚŝĞŶĞŶ�ĚĂǌƵ͕�ĚŝĞ��ƵĨŵĞƌŬƐĂŵŬĞŝƚ�ĚĞƌ�>ĞƐĞƌͬͲŝŶŶĞŶ�ǌƵ�ƐƚĞŝŐĞƌŶ͘�DĂŝĞƌ�ŚĂƚ�ũĞĚĞ��ƉŝƐŽĚĞ�
ŵŝƚ�ĞŝŶĞƌ�ŐƌŝĨĨŝŐĞŶ�mďĞƌƐĐŚƌŝĨƚ�ǀĞƌƐĞŚĞŶ͕�ĚŝĞ�ĚĂǌƵ�ĂŶŐĞƚĂŶ�ŝƐƚ͕�ŶĞƵŐŝĞƌŝŐ�ǌƵ�ŵĂĐŚĞŶ�ʹ�ŚŝĞƌ�ĞŝŶŝŐĞ��ĞŝƐƉŝĞůĞ͗�<ƌĂĨƚƉƌŽƚǌ�
ŐĞŐĞŶ�<ƌĂĨƚƉƌŽƚǌ�;�ĂƐ�>ƂǁĞŶĨĞůůͿ͖�tĞŚƌůŽƐ�ŐĞŐĞŶ�ĚĞŶ��ŚĂƌŵĞ�ĚĞƌ�sƂŐĞů� ;�Ğƌ�^ŝƌĞŶĞŶŐĞƐĂŶŐͿ͖� /Ŷ�ĚĞŶ�&ćŶŐĞŶ�ĞŝŶĞƌ�
,ĞǆĞ� ;�ŝĞ� ďĞǌŝƌǌĞŶĚĞ� <ŝƌŬĞͿ͖� �ĞŶ� ,ĞůĚĞŶ� ƐƚŝŶŬƚ� ĞƐ� ;�ĂƐ� �ƵƐŵŝƐƚĞŶ� ĚĞƐ� �ƵŐŝĂƐƐƚĂůůĞƐͿ͖� /Ŷ� ĚĞƌ� ,ƂŚůĞ� ĚĞƌ� >ƵƐƚ� ;�Ğƌ�
ͣ<ĂůǇƉƐŽͲdĂŶǌ͞Ϳ͖�tŝůĚĞ�&ƌĂƵĞŶ�ŝŵ�sŝƐŝĞƌ�;�Ğŝ�ĚĞŶ��ŵĂǌŽŶĞŶͿ͖�&ŽůƚĞƌƚŽĚ�ĂůƐ�'ĂƐƚŐĞƐĐŚĞŶŬ�;�ĂƐ�WƌŽŬƌƵƐƚĞƐďĞƚƚͿ͘��
�Ƶ�/ŶŚĂůƚ�ƵŶĚ�^ƚŝů�ĚĞƌ��ƌǌŝĞŚƵŶŐ͗��ŝĞ�^ƉƌĂĐŚĞ�ŝƐƚ�ĞŝŶĞ�DŝƐĐŚƵŶŐ�ĂƵƐ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĞůůĞƌ�DǇƚŚĞŶĞƌǌćŚůƵŶŐ�ƵŶĚ��ůĞŵĞŶƚĞŶ�
ĚĞƌ�:ƵŐĞŶĚƐƉƌĂĐŚĞ͕�ǌƵƌ�>ĞŬƚƺƌĞ�ĞŚĞƌ�Ĩƺƌ�:ƵŐĞŶĚůŝĐŚĞ�Ăď�ϭϰ�ŐĞĞŝŐŶĞƚ͕�ĚŝĞ�ƐĐŚŽŶ��ƌĨĂŚƌƵŶŐ�ŵŝƚ�ĚĞŵ�DǇƚŚŽƐ�ŚĂďĞŶ�ƵŶĚ�
ĚŝĞ�,ĞůĚĞŶ�ŬĞŶŶĞŶ͘�,ŝĞƌ�ĞŝŶĞ�<ŽƐƚƉƌŽďĞ�ʹ�,ĞƌĂŬůĞƐ�ǀĞƌƐƵĐŚƚ͕�KĚǇƐƐĞƵƐ�ǌƵƌ��ďƌĞŝƐĞ�ǀŽŶ�<ĂůǇƉƐŽƐ�ͣ/ŶƐĞů�ĚĞƌ�^ĞůŝŐĞŶ͞�
ǌƵ�ǀĞƌĂŶůĂƐƐĞŶ͗�
,ĞƌĂŬůĞƐ�ƐĐŚŶĂƉƉƚ�ƐŝĐŚ�dŚĞƐĞƵƐ�ĂƵƐ�ĚĞƌ�DĂƐƐĞ�ĚĞƌ�ǁŝƌďĞůŶĚĞŶ�WĂĂƌĞ͘�ͣDĞŝŶ�ůŝĞďĞƌ�dŚĞƐĞƵƐΗ͕�ƌĂƵŶƚ�Ğƌ�ŝŚŵ�ǌƵ͕�ͣǁŝƌ�ŵƺƐƐĞŶ�ǁĞŐ�
ǀŽŶ�ŚŝĞƌ͘�:ĞĚĞƌ�ǀŽŶ�ƵŶƐ�ŚĂƚ�ĚŽĐŚ�ĞŝŶ��ŝĞů�ǀŽƌ��ƵŐĞŶ͘��ƵĐŚ�ĚƵ͘�tŽůůƚĞƐƚ�ĚƵ�ŶŝĐŚƚ�ŶĂĐŚ��ƚŚĞŶ͕�ǌƵƌƺĐŬ�ŝŶ�ĚĞŝŶĞ�,ĞŝŵĂƚ͍Η�dŚĞƐĞƵƐ�
ŬĞƵĐŚƚ͕�ǀŽŵ�ǁŝůĚĞŶ�dĂŶǌ�ŶŽĐŚ�ŐĂŶǌ�ĂƵƘĞƌ��ƚĞŵ͗�ͣ�Ƶ�ŚĂƐƚ�ƌĞĐŚƚ͕�ŵĞŝŶ�ƐƚĂƌŬĞƌ�&ƌĞƵŶĚ͕�ǁŝĞ�ŬŽŶŶƚĞ�ŝĐŚ�ĚĂƐ�ǀĞƌŐĞƐƐĞŶ͊�tŝĞ�ĂďĞƌ�
ƐŽůůĞŶ�ǁŝƌ�ďůŽƘ�KĚǇƐƐĞƵƐ�ǀŽŶ�<ĂůǇƉƐŽ�ůŽƐƌĞŝƘĞŶ͍Η��
^ŝĞŚĞ�ĚĂ͊�KĚǇƐƐĞƵƐ�ŬŽŵŵƚ�ĂƵĨ�ƐŝĞ�ǌƵ͘�<ĂůǇƉƐŽ�ƵŶƚĞƌŚćůƚ�ƐŝĐŚ�ŐĞƌĂĚĞ�ŵŝƚ�ĚĞŶ�ũƵŶŐĞŶ�DƵƐŝŬĞƌŶ͘��ŝŶĞ�ŐƵƚĞ�'ĞůĞŐĞŶŚĞŝƚ͕�ƐĐŚĞŝŶƚ�ĚĞŵ�
,ĞƌĂŬůĞƐ͗�ͣ'ƵƚĞƌ�KĚǇƐƐĞƵƐ͕�ĚƵ�ďŝƐƚ�ŐůƺĐŬůŝĐŚ͕�ǁŝĞ�ŝĐŚ�ƐĞŚĞ͘��ŝĞ�EǇŵƉŚĞ�ŝƐƚ�Ěŝƌ�>ƵƐƚ�ƵŶĚ�&ƌĞƵĚĞ͘��ŽĐŚ�ŚĂůƚ�ĞŝŶĞŶ�DŽŵĞŶƚ�ŝŶŶĞ͊�
<Žŵŵ� ǌƵ� Ěŝƌ͊� �Ƶ� ŚĂƐƚ�ŵŝƌ� ĚŽĐŚ� ĚĞŝŶĞ� ,ŝůĨĞ� ǀĞƌƐƉƌŽĐŚĞŶ͘� ^ĐŚůŝĞƘůŝĐŚ� ŚĂďĞ� ŝĐŚ� ĚŝĐŚ� ǀŽƌ� ĚĞƌ� �ĂƵďĞƌŚĞǆĞ� ǀŽŶ� �ŝĂŝĂ� ŐĞƌĞƚƚĞƚ͊Η�
KĚǇƐƐĞƵƐ�ũĞĚŽĐŚ�ƐĐŚĂƵƚ�ŝŚŶ�ŶƵƌ�ĂƵƐĚƌƵĐŬƐůŽƐ�ŵŝƚ�ǀĞƌǁŝƌƌƚĞŶ��ƵŐĞŶ�ĂŶ͕�ŝŶ�ĚĞŶĞŶ�,ĞƌĂŬůĞƐ�ĚĞŶ�tŝĚĞƌƐĐŚĞŝŶ�<ĂůǇƉƐŽƐ�ǌƵ�ĞƌďůŝĐŬĞŶ�
ŵĞŝŶƚ͘�ͣ�ƌŝŶŶĞƌƐƚ�ĚƵ�ĚŝĐŚ�ĚĞŶŶ�ŶŝĐŚƚ�ŵĞŚƌ�ĂŶ�ĚĂƐ�ŐĞĨƌćƘŝŐĞ�DĂƵů�ĚĞƌ�^ŬǇůůĂ�ƵŶĚ�ĂŶ�ĚĞŶ�DĞŶƐĐŚĞŶĨƌĞƐƐĞƌ�WŽůǇƉŚĞŵ͍�'ĞŐĞŶ�ďĞŝĚĞ�
ŚĂďĞ�ŝĐŚ��ŝƌ�ŐĞŚŽůĨĞŶ͘�EƵŶ�ďŝƐƚ�ĚƵ�ĂŶ�ĚĞƌ�ZĞŝŚĞ͕�ĚƵ�ŚĂƐƚ�ĞƐ�ŐĞƐĐŚǁŽƌĞŶ͘Η��
�Ğƌ�DĂŶŶ�ĂƵƐ�/ƚŚĂŬĂ�ƐĞƚǌƚ�ƐŝĐŚ�ŝŶƐ�'ƌĂƐ͕�ǁŝƐĐŚƚ�ƐŝĐŚ�ĚĞŶ�^ĐŚǁĞŝƘ�ǀŽŶ�ĚĞƌ�^ƚŝƌŶ͘�>ĂŶŐĞ�ƐĐŚǁĞŝŐƚ�Ğƌ͕�ĞŚĞ�ĞƐ�ĂƵƐ�ŝŚŵ�ĨĂƐƚ�ƵŶƚĞƌ�
dƌćŶĞŶ�ŚĞƌĂƵƐďƌŝĐŚƚ͗�ͣ/ĐŚ�ŬŽŵŵĞ�ŶŝĐŚƚ�ůŽƐ�ǀŽŶ�<ĂůǇƉƐŽ͖�ĚĞƌ�ZĞŝǌ�ŝŚƌĞƌ�^ĐŚƂŶŚĞŝƚ�ŝƐƚ�ǁŝĞ�ĞŝŶĞ�&ĞƐƐĞů͕�ĚŝĞ�ŵŝĐŚ�ĂŶ�ƐŝĞ�ďŝŶĚĞƚ͘Η��
,ĞƌĂŬůĞƐΖ�DŝĞŶĞ�ǀĞƌĚƺƐƚĞƌƚ�ƐŝĐŚ�ƵŶĚ�ƐĞŝŶĞ�ZĞĚĞ�ǁŝƌĚ�ƐƚƌĞŶŐĞƌ͕�ĂůƐ�Ğƌ�ĞƐ�ĞŝŐĞŶƚůŝĐŚ�ǁŽůůƚĞ͗�ͣDĂŶŶ͕�ĚĞŶŬ�ĂŶ�WĞŶĞůŽƉĞ͕�ĚĞŝŶ�ƚƌĞƵĞƐ�
tĞŝď͕�ĚĂƐ�ƐĐŚŽŶ�ǁĞŝƚ�ƺďĞƌ�ǌĞŚŶ�:ĂŚƌĞ�ĂƵĨ�ĚĞŝŶĞ�ZƺĐŬŬĞŚƌ�ǁĂƌƚĞƚ͊�tĞŝƘƚ�ĚƵ�ŶŝĐŚƚ͕�ǁĞůĐŚĞ�<ƵŶĚĞ�ƐŝĐŚ�ǀĞƌďƌĞŝƚĞƚ͍�/ŵŵĞƌ�ŵĞŚƌ�
ũƵŶŐĞ�DćŶŶĞƌ�ďĞŐĞŚƌĞŶ�ĚĞŝŶĞ�&ƌĂƵ�ƵŶĚ�ŵŝƚ�ŝŚƌ�ĚŝĞ�,ĞƌƌƐĐŚĂĨƚ�ƺďĞƌ�/ƚŚĂŬĂ͘�tŝůůƐƚ�ĚƵ�ŝŚŶĞŶ�ĚĞŝŶĞŶ�dŚƌŽŶ�ĞŝŶĨĂĐŚ�ƐŽ�ƺďĞƌůĂƐƐĞŶ�
ƵŶĚ�ĚĞŝŶĞŵ�^ŽŚŶ�dĞůĞŵĂĐŚŽƐ�ƐĞŝŶ��ƌďĞ�ǀŽƌĞŶƚŚĂůƚĞŶ͍Η��
^ĞŚƌ�ĂƵƐĚƌƵĐŬƐƐƚĂƌŬĞ��ŝůĚĞƌ�ʹ�ĞŝŶĞ�ĂďǁĞĐŚƐůƵŶŐƐƌĞŝĐŚĞ�DŝƐĐŚƵŶŐ�ǀŽŶ�ŬůĂƐƐŝƐĐŚĞŶ�ƵŶĚ�ǌĞŝƚŐĞŶƂƐƐŝƐĐŚĞŶ�<ƺŶƐƚůĞƌŶ͕�
ƚĞŝůƐ� ŝŶ�ĚĞƌ��ƌƚ�ǀŽŶ��ŽŵŝĐƐ�ƵŶĚ�ŵŝƚ� ŝƌŽŶŝƐĐŚĞŵ��ŚĂƌĂŬƚĞƌ͕� ƚĞŝůƐ�ŵŝƚ�ĚĞƵƚůŝĐŚĞŶ��ŶůĞŝŚĞŶ�ĂŶ�^ĐŝĞŶĐĞ�&ŝĐƚŝŽŶ�^ƵũĞƚƐ�
ƵŶƚĞƌƐƚƌĞŝĐŚĞŶ�ĚŝĞ�tŝƌŬƵŶŐ�ĚĞƌ�dĞǆƚĞ�ƵŶĚ�ƐŽůůĞŶ�ĂƵĐŚ�ďĞůĞŐĞŶ͕�ǁŝĞ�ǁĂŶĚĞůďĂƌ�DǇƚŚĞŶ�ƐŝŶĚ͘�
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ϭϰ�
�

^ĐŚůƵƐƐďĞƚƌĂĐŚƚƵŶŐĞŶ�ǌƵŵ�DǇƚŚŽƐ͕�ƐĞŝŶĞƌ�tŝƌŬƵŶŐ�ƵŶĚ�ƐĞŝŶĞƌ��ĞĚĞƵƚƵŶŐ�ŝŶ�ĞŝŶĞƌ�ĚŝŐŝƚĂůŝƐŝĞƌƚĞŶ�tĞůƚ͕�ŝŶ�ĚĞƌ�Ğƌ�ʹ�ŶƵƌ�
ƐĐŚĞŝŶďĂƌ�ʹ�ĂŶĂĐŚƌŽŶŝƐƚŝƐĐŚ�ĚĂƐƚĞŚƚ͕�ƵŶĚ�^ĐŚůƺƐƐĞŶ͕�ĚŝĞ� Ĩƺƌ�ĚŝĞ��ŝĚĂŬƚŝŬ� ǌƵ� ǌŝĞŚĞŶ�ƐŝŶĚ͕�ǀŽŶ�&ƌŝĞĚƌŝĐŚ�DĂŝĞƌ�ƵŶĚ�
ZƵĚŽůĨ�,ĞŶŶĞďƂŚů�ƐŽǁŝĞ�ĞŝŶ�sĞƌǌĞŝĐŚŶŝƐ�ĚĞƌ�DǇƚŚŝƐĐŚĞŶ�'ĞƐƚĂůƚĞŶ�ďĞĞŶĚĞŶ�ĚĂƐ�ƵŶŬŽŶǀĞŶƚŝŽŶĞůůĞ�ƵŶĚ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĂŶƚĞ�
KƉƵƐ͘�

Z͘K͘�
�
�ŚƌŝƐƚŝŶĂ�>ĂŶŐ͕�sŽŶ�'ŽƌŐŽŶĞŶ�ƵŶĚ�<ĞŶƚĂƵƌĞŶ͘�DŽŶƐƚĞƌ�ƵŶĚ�DŝƐĐŚǁĞƐĞŶ�ĚĞƌ��ŶƚŝŬĞ͘�'ƌŝĞĐŚŝƐĐŚĞ�ƵŶĚ�ƌƂŵŝƐĐŚĞ�
DǇƚŚĞŶ͕�ĂƵƐŐĞǁćŚůƚ�ƵŶĚ�ŶĂĐŚĞƌǌćŚůƚ͘��ĞƌůŝŶ͗��ƵƚƵŵŶƵƐ�ϮϬϮϬ͕�ϮϬϲ�^͕͘�Φ�ϭϰ͕ϵϱ͘�

ͣEĂĐŚ��ŵĂǌŽŶĞŶ�ƵŶĚ�EĂũĂĚĞŶ͘�^ƚĂƌŬĞ�&ƌĂƵĞŶ�ĚĞƌ��ŶƚŝŬĞ͞�ƵŶĚ�ͣsŽŶ�dƌĞƵĞ͕�
>ƵƐƚ�ƵŶĚ�>ĞŝĚĞŶƐĐŚĂĨƚ͘� >ŝĞďĞƐƉĂĂƌĞ�ĚĞƌ��ŶƚŝŬĞ͞� ʹ�ďĞŝĚĞ��ćŶĚĞ�ǁƵƌĚĞŶ� ŝŵ�
�ŝƌĐƵůĂƌĞ� ĂŶŐĞǌĞŝŐƚ� ʹ� ůĞŐƚ� �ŚƌŝƐƚŝŶĂ� >ĂŶŐ� ĞŝŶĞ� ŶĞƵĞ� ^ĂŵŵůƵŶŐ� ǀŽŶ�
'ĞƐĐŚŝĐŚƚĞŶ�ǀŽƌ͕�ŝŶ�ĚĞŶĞŶ�ƐŝĞ�ǀŽŶ�ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶƐƚĞŶ�ŐƌƵƐĞůŝŐĞŶ�'ĞƐƚĂůƚĞŶ�ƵŶĚ�
DŽŶƐƚĞƌŶ�ĚĞƌ��ŶƚŝŬĞ�ĞƌǌćŚůƚ͘�/ŚƌĞ�̂ ĂŵŵůƵŶŐ�ďĞůĞŐƚ�ŝŶ�ĞŝŶĚƌƵĐŬƐǀŽůůĞƌ�tĞŝƐĞ͕�
ǁĞůĐŚĞ� sŝĞůĨĂůƚ� ĂŶ� ƐŽůĐŚĞŶ� tĞƐĞŶ� ĚŝĞ� ŵǇƚŚŝƐĐŚĞ� WŚĂŶƚĂƐŝĞ� ĚĞƌ� 'ƌŝĞĐŚĞŶ�
ŐĞƐĐŚĂĨĨĞŶ�ŚĂƚ͘��ƵĐŚ�ĚŝĞ�'ůŝĞĚĞƌƵŶŐ͕�ĚŝĞ�>ĂŶŐ�ŐĞǁćŚůƚ�ŚĂƚ͕�Ƶŵ�ĞŝŶĞ�KƌĚŶƵŶŐ�
ŝŶ�ĚŝĞ�&ƺůůĞ�ĚĞƌ�DŽŶƐƚĞƌ�ǌƵ�ďƌŝŶŐĞŶ͕�ŝƐƚ�ŽƌŝŐŝŶĞůů͗�ͣDŽŶƐƚĞƌ͕�ĚŝĞ�ĚĞŶ�<ŽƐŵŽƐ�
ďĞĚƌŽŚĞŶ͗�,ĞŬĂƚŽĐŚĞŝƌŽŶ͕�'ŝŐĂŶƚĞŶ͕�dǇƉŚŽŶ͕�WǇƚŚŽŶ͘͞�ͣDŽŶƐƚĞƌ�ĂůƐ�^ƚƌĂĨĞ�
Ĩƺƌ�,ǇďƌŝƐ�ʹ�,ĞůĚĞŶ�ƐƚĞůůĞŶ�ĚŝĞ�ŐĞƐƚƂƌƚĞ�KƌĚŶƵŶŐ�ǁŝĞĚĞƌ�ŚĞƌ͗�DĞĚƵƐĂ͕�'ĂŝĞŶ�
ƵŶĚ� 'ŽƌŐŽŶĞŶ͕� ĚŝĞ� ^ĞĞƵŶŐĞŚĞƵĞƌ� ǀŽŶ� 	ƚŚŝŽƉŝĞŶ͕� �ŚŝŵćƌĞ͕� WĞŐĂƐŽƐ͕� ĚĂƐ�
^ĞĞƵŶŐĞŚĞƵĞƌ�ǀŽŶ�dƌŽũĂ͕�ĚŝĞ�,ǇĚƌĂ�ǀŽŶ�>ĞƌŶĂ͕�ĚĞƌ�ZŝĞƐĞ�'ĞƌǇŽŶĞƐ�ƵŶĚ�ƐĞŝŶ�
,ƵŶĚ�KƌƚŚŽƐ͕�<ĞƌďĞƌŽƐ͕�EĞƐƐŽƐ͕�ĚŝĞ�>ĂƉŝƚŚĞŶ�ƵŶĚ�<ĞŶƚĂƵƌĞŶ͕�DŝŶŽƚĂƵƌƵƐ͕�ĚŝĞ�
^ĐŚůĂŶŐĞŶ�ĚĞƐ�WŽƐĞŝĚŽŶ͘͞�ͣDŽŶƐƚĞƌ�ĂůƐ�ƉĞƌƐƂŶůŝĐŚĞ��ĞǁćŚƌƵŶŐƐƉƌŽďĞ͗�ĚŝĞ�
^ƉŚŝŶǆ�ǀŽŶ�dŚĞďĞŶ͕�ĚĞƌ��ƌĂĐŚĞ�ǀŽŶ�<ŽůĐŚŝƐ͕�WŽůǇƉŚĞŵ͕�^ŝƌĞŶĞŶ͕��ŚĂƌǇďĚŝƐ͕�
^ŬǇůůĂ͕� ,ĂƌƉǇŝĞŶ͘͞� ͣDŝƐĐŚǁĞƐĞŶ� ǌĞƵŐĞŶ� ǀŽŶ� ĚĞƌ� �ƵŶƚŚĞŝƚ� ƵŶĚ� sŝĞůĨĂůƚ� ĚĞƐ�
<ŽƐŵŽƐ͗� �ƌŐƵƐ�ŵŝƚ� ĚĞŶ� ŚƵŶĚĞƌƚ� �ƵŐĞŶ͕� ĚĞƌ� ŐŽůĚĞŶĞ�tŝĚĚĞƌ͕� ^ŝůĞŶĞŶ� ƵŶĚ�

^ĂƚǇƌŶ͘͞�tŝĞĚĞƌ�ĞƌǌćŚůƚ�>ĂŶŐ�ŶŝĐŚƚ�ŶƵƌ�ĚŝĞ�DǇƚŚĞŶ�ŶĂĐŚ͕�ŝŶ�ĚĞƌ�ĚŝĞ�ŐĞŶĂŶŶƚĞŶ�'ĞƐƚĂůƚĞŶ�ŝŶ��ƌƐĐŚĞŝŶƵŶŐ�ƚƌĞƚĞŶ͕�ƐŝĞ�
ĞƌŐćŶǌƚ�ĂƵĐŚ�,ŝŶƚĞƌŐƌƵŶĚŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶĞŶ͕� ĚŝĞ� Ĩƺƌ�ĞŝŶĞ�ŶŝĐŚƚ� ƐŽ�DǇƚŚŽƐͲĂĨĨŝŶĞ� >ĞƐĞƌͬͲŝŶŶĞŶŐƌƵƉƉĞ�ŶŽƚǁĞŶĚŝŐ� ƐŝŶĚ͘�
^ƉƌĂĐŚůŝĐŚ�ůĞŚŶƚ�ƐŝĞ�ƐŝĐŚ�ĂŶ�ĚĞŶ�^ƚŝů�ĚĞƌ�DǇƚŚĞŶƐĂŵŵůƵŶŐĞŶ�ĂŶ͕�ƐƚĞƵĞƌƚ�ĂďĞƌ�ƐĞŚƌ�ĂŶƐĐŚĂƵůŝĐŚĞ��ĞƐĐŚƌĞŝďƵŶŐĞŶ�ďĞŝ�
ƵŶĚ�ůĞŐƚ�ĚĞŶ�,ĞůĚĞŶ�ĚŝƌĞŬƚĞ�ZĞĚĞŶ�ŝŶ�ĚĞŶ�DƵŶĚ͕�ĚŝĞ�ĚĂƐ�'ĞƐĐŚĞŚĞŶ�ĞƌŚĞůůĞŶ͘�,ŝĞƌ�ĞŝŶ��ĞŝƐƉŝĞů�ʹ�,ĞƌĂŬůĞƐ�ǁĂŶĚĞƌƚ�
ĚƵĐŚ�ĚŝĞ�hŶƚĞƌǁĞůƚ͗��
^ĐŚĂƵƌŝŐĞ�tĞƐĞŶ�ŵŝƚ�ƌŝĞƐŝŐĞŶ��ƵŐĞŶ�ǁŝĞ�&ĞƵĞƌƌćĚĞƌŶ�ďĞǁĞŐĞŶ�ƐŝĐŚ͕�ĂďĞƌ�ƐŽďĂůĚ�ƐŝĞ�ƐĞŚĞŶ͕�ǁĞƌ�Ğƌ�ŝƐƚ͕�ǁĞŝĐŚĞŶ�ƐŝĞ�ǌƵƌƺĐŬ͘�EƵƌ�
ĞŝŶĞ� ĚĞƌ� �ĞƐƚŝĞŶ� ĨůŝĞŚƚ� ŶŝĐŚƚ͗� /Śƌ�'ĞƐŝĐŚƚ� ŝƐƚ� ǌƵ� ĞŝŶĞƌ� ŚćƐƐůŝĐŚĞŶ� &ƌĂƚǌĞ� ǀĞƌǌĞƌƌƚ͕� ƵŶĚ� ǌŝƐĐŚĞŶĚĞ�EĂƚƚĞƌŶ� ƵŵƌŝŶŐĞůŶ� ŝŚƌ�,ĂƵƉƚ͘�
,ĞƌĂŬůĞƐ�ďĞĨćůůƚ�ĞŝŶ�ƐŽůĐŚĞƐ�'ƌĂƵĞŶ͕�ĚĂƐƐ�Ğƌ�ƐĞŝŶ�^ĐŚǁĞƌƚ�ĂƵƐ�ĚĞƌ�^ĐŚĞŝĚĞ�ƌĞŝƘƚ͕�Ƶŵ�ĚĂƐ�tĞƐĞŶ�ǌƵ�ƚƂƚĞŶ͘��ŽĐŚ�,ĞƌŵĞƐ�Śćůƚ�ŝŚŶ�
ǌƵƌƺĐŬ͘�ͣ<ĞŝŶĞ��ŶŐƐƚ͕�ĚƵ�ŵƵƐƐƚ�DĞĚƵƐĂ�ŶŝĐŚƚ�ƚƂƚĞŶ͘��ĂƐ�ŚĂƚ�ƐĐŚŽŶ�ĚĞŝŶ�'ƌŽƘǀĂƚĞƌ�WĞƌƐĞƵƐ�ĞƌůĞĚŝŐƚ͘�tćƌĞ�ƐŝĞ�ŶŽĐŚ�Ăŵ�>ĞďĞŶ͕�
ŚćƚƚĞ�ŝŚƌ��ůŝĐŬ�ĚŝĐŚ�ƐĐŚŽŶ�ůćŶŐƐƚ�ŝŶ�^ƚĞŝŶ�ǀĞƌǁĂŶĚĞůƚ͘�<ƺŵŵĞƌĞ�ĚŝĐŚ�ŶŝĐŚƚ�Ƶŵ�ƐŝĞ�ƵŶĚ�ŐĞŚ�ĞŝŶĨĂĐŚ�ǁĞŝƚĞƌ͘Η�^ĐŚůŝĞƘůŝĐŚ�ŐĞůĂŶŐĞŶ�ƐŝĞ�
ĂŶ� ĞŝŶĞŶ� ƐĐŚǁĂƌǌĞŶ� &ůƵƐƐ͕� ĂŶ� ĚĞƐƐĞŶ�hĨĞƌ� ƐŝĐŚ� ƵŶǌćŚůŝŐĞ� ^ĞĞůĞŶ�ĚƌćŶŐĞŶ͘� �ŚĂƌŽŶ͕� ĚĞƌ� &ćŚƌŵĂŶŶ͕� ĚĞƐƐĞŶ��ƵĨŐĂďĞ� ĞƐ� ŝƐƚ͕� ĚŝĞ�
ŬƂƌƉĞƌůŽƐĞŶ�^ĐŚĂƚƚĞŶ�ĂŶƐ�ĂŶĚĞƌĞ�hĨĞƌ�ǌƵ�ďƌŝŶŐĞŶ͕�ŵƵƐƚĞƌƚ�,ĞƌĂŬůĞƐ�ŵŝƚ�ĨŝŶƐƚĞƌĞŵ��ůŝĐŬ͘��ƌ�ŚĂƚ�ŐĂŶǌ�ƵŶĚ�ŐĂƌ�ŬĞŝŶĞ�>ƵƐƚ͕�ĞŝŶĞŶ�
>ĞďĞŶĚĞŶ͕� ƐĐŚŽŶ� ŐĂƌ� ŶŝĐŚƚ� ĞŝŶĞŶ� ƐŽ� ŐƌŽƘĞŶ͕� ƐĐŚǁĞƌĞŶ� �ƵƌƐĐŚĞŶ� ǁŝĞ� ,ĞƌĂŬůĞƐ͕� ŚŝŶƺďĞƌ� ǌƵ� ƌƵĚĞƌŶ͘� ^ĐŚŽŶ� ǁŝůů� Ğƌ� ůĂƵƚŚĂůƐ�
ƉƌŽƚĞƐƚŝĞƌĞŶ͕� ĚĂ� ůćƐƐƚ� ŝŚŶ� ĞŝŶ� �ůŝĐŬ� ǀŽŶ� ,ĞƌŵĞƐ� ǀĞƌƐƚƵŵŵĞŶ͘� EĞŝŶ͕� ĚŝĞƐĞƌ� DĂŶŶ� ŝƐƚ� ŵŝƚ� ĚĞŵ�tŝůůĞŶ� ĚĞƌ� 'ƂƚƚĞƌ� ŚŝĞƌ͘� :ĞĚĞƌ�
tŝĚĞƌƐƚĂŶĚ�ŝƐƚ�ǌǁĞĐŬůŽƐ͕��ŚĂƌŽŶ�ŚĂƚ�ǌƵ�ŐĞŚŽƌĐŚĞŶ͘�
tŝĞ� ŝŵŵĞƌ� ďŝĞƚĞƚ� >ĂŶŐ� ĞŝŶĞŶ� ƐĞŚƌ� ďƌĂƵĐŚďĂƌĞŶ� �ŶŚĂŶŐ� ŵŝƚ� ĚĞŶ� ŽƌŝŐŝŶĂůĞŶ� dĞǆƚƋƵĞůůĞŶ͕� ĚŝĞ� ŝŚƌĞŶ� �ƌǌćŚůƵŶŐĞŶ�
ǌƵŐƌƵŶĚĞ� ůŝĞŐĞŶ͕�ƵŶĚ�ĞŝŶ�sĞƌǌĞŝĐŚŶŝƐ�ĚĞƌ��ŝŐĞŶŶĂŵĞŶ͘�^ŽŐĂƌ�ĞŝŶĞ�DŽƌĂů�ďĞŬŽŵŵƚ�ĚĂƐ�>ĞƐĞͲWƵďůŝŬƵŵ�ŵŝƚ�ĂƵĨ�ĚĞŶ�
tĞŐ͗�ͣ	ŶŐƐƚĞ�ǌƵ�ƺďĞƌǁŝŶĚĞŶ͕�ƺďĞƌ�ƐŝĐŚ�ƐĞůďƐƚ�ŚŝŶĂƵƐǌƵǁĂĐŚƐĞ�ƵŶĚ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ��ĞǁĂŚƌƵŶŐ�ĞŝŶĞƌ�ŐĞƌĞĐŚƚĞŶ�KƌĚŶƵŶŐ�ǌƵ�
ŬćŵƉĨĞŶ͗��ĂĚƵƌĐŚ�ĞƌƐƚ�ĞƌůĂŶŐĞŶ�ĚŝĞ�,ĞůĚĞŶ�ĚŝĞ�ǁĂŚƌĞ�'ƌƂƘĞ͘͞�
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ϭϱ�
�

�ĞƌƚŚŽůĚ�^ĞĞǁĂůĚ͕�ĚŝĞ�tĞůƚ͕�Ϭϲ͘Ϭϵ͘ϮϬϭϵ�

ZŽŵƐ�>ĂƚƌŝŶĞŶŬƵůƚƵƌ�ʹ��
/Ŷ�ĚĞƌ�WƌĂĐŚƚƚŽŝůĞƚƚĞ�ǁĂƌ�ŚƂƌďĂƌĞ��ŶƚůĞĞƌƵŶŐ�ĞƌǁƺŶƐĐŚƚ�

�

�/Ŷ� ǀŝĞůĞŶ�^ƚćĚƚĞŶ�ĚĞƐ�ZƂŵŝƐĐŚĞŶ�ZĞŝĐŚĞƐ�ŚĂďĞŶ� ƐŝĐŚ�
ĂƵĨǁĞŶĚŝŐĞ� >ĂƚƌŝŶĞŶ� ĞƌŚĂůƚĞŶ͘� ^ŝĞ� ǁĂƌĞŶ� ŶŝĐŚƚ� Ĩƺƌ�
ũĞĚĞƌŵĂŶŶ� ǌƵŐćŶŐůŝĐŚ͕� ƐŽŶĚĞƌŶ� ĚŝĞŶƚĞŶ� ĂůƐ� KƌƚĞ�
ƐŽǌŝĂůĞƌ� �ŝƐƚŝŶŬƚŝŽŶ� ƵŶĚ� ĚĞƐ� ƉŽůŝƚŝƐĐŚĞŶ� �ƵƐƚĂƵƐĐŚĞƐ͘�
�ŝĞ� ĂůƚĞŶ� ZƂŵĞƌ� ŐŝŶŐĞŶ� ŐĞƌŶĞ� ŝŶ� ĚŝĞ� dŚĞƌŵĞ͘�
^ĂƵďĞƌŬĞŝƚ�ǁĂƌ�ĚĂďĞŝ�ĂůůĞƌĚŝŶŐƐ�ŽĨƚ�ŶŝĐŚƚ�ĚĂƐ��ŝĞů͘��ŝĞ�
ŐƌŽƘĞŶ��ćĚĞƌ�ĚŝĞŶƚĞŶ�ǀŽƌ�ĂůůĞŵ�ĂůƐ�^ĞǆͲDĂƌŬƚ�ʹ�ƵŶƚĞƌ�
ŬĂƚĂƐƚƌŽƉŚĂůĞŶ�ŚǇŐŝĞŶŝƐĐŚĞŶ��ƵƐƚćŶĚĞŶ͘��
�ůƐ� ƐŝĐŚ� �ƌĐŚćŽůŽŐĞŶ� ĂŶƐĐŚŝĐŬƚĞŶ͕� ŶĞďĞŶ� ďĞƌƺŚŵƚĞŶ�
WĂůćƐƚĞŶ�ƵŶĚ�,ĞŝůŝŐƚƺŵĞƌŶ�ŐĂŶǌĞ�ĂŶƚŝŬĞ�^ƚĂĚƚĂŶůĂŐĞŶ�
ĂƵƐǌƵŐƌĂďĞŶ͕� ŵĂĐŚƚĞŶ� ƐŝĞ� ĞŝŶĞ� ŵĞƌŬǁƺƌĚŝŐĞ� �ŶƚͲ
ĚĞĐŬƵŶŐ͘�/Ŷ�ǌĂŚůƌĞŝĐŚĞŶ�ƌƂŵŝƐĐŚĞŶ�^ƚćĚƚĞŶ�ƐƚŝĞƘĞŶ�ƐŝĞ�
ĂƵĨ�ƐƚƵŚůŚŽŚĞ�^ƚĞŝŶƉůĂƚƚĞŶ�ŵŝƚ�ƌŝŶŐĨƂƌŵŝŐĞŶ�>ƂĐŚĞƌŶ͕�
ĚŝĞ�ƐƚĞƚƐ�ǌƵƌ�ŐůĞŝĐŚĞŶ�̂ ĞŝƚĞ�ŚŝŶ�ĞŝŶĞ�PĨĨŶƵŶŐ�ĂƵĨǁŝĞƐĞŶ͘�
sŽƌ�ŚƵŶĚĞƌƚ� :ĂŚƌĞŶ�ǁƵƌĚĞŶ�ĚŝĞƐĞ�<ŽŶƐƚƌƵŬƚŝŽŶĞŶ�ĂůƐ�
,ĂůƚĞƌƵŶŐĞŶ� Ĩƺƌ� �ŵƉŚŽƌĞŶ� ŐĞĚĞƵƚĞƚ� ŽĚĞƌ� ĂůƐ�
ďĞƐŽŶĚĞƌĞ� �ćĚĞƌ͕� ĚĞƌĞŶ� �ĂŵƉĨ� ĚƵƌĐŚ� ĚŝĞ� ^ĐŚćĐŚƚĞ�
ŐĞůĞŝƚĞƚ� ǁƵƌĚĞ͘� dĂƚƐćĐŚůŝĐŚ� ŚĂŶĚĞůƚĞ� ĞƐ� ƐŝĐŚ� Ƶŵ�
ƂĨĨĞŶƚůŝĐŚĞ�>ĂƚƌŝŶĞŶ͘�
�ͣ�ĂƐƐ� ĚĂƐ� ďĞǁƵŶĚĞƌƚĞ� ƌƂŵŝƐĐŚĞ� /ŵƉĞƌŝƵŵ� ĚĂƐ�
sĞƌƌŝĐŚƚĞŶ� ĚĞƌ� EŽƚĚƵƌĨƚ� ĂůƐ� ŬŽůůĞŬƚŝǀĞ� sĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐ�
ŐĞƉĨůĞŐƚ� ŚĂďĞŶ� ƐŽůůƚĞ͕� ǁĂƌ� ĞŝŶĞ� ǌŝĞŵůŝĐŚĞ�
,ĞƌĂƵƐĨŽƌĚĞƌƵŶŐ� Ĩƺƌ� ĚĂƐ� <ƵůƚƵƌͲ� ƵŶĚ� 'ĞƐĐŚŝĐŚƚƐͲ
ǀĞƌƐƚćŶĚŶŝƐ� ǁŝůŚĞůŵŝŶŝƐĐŚĞƌ� ŽĚĞƌ� ǀŝŬƚŽƌŝĂŶŝƐĐŚĞƌ�
'ĞůĞŚƌƚĞƌ͕͞�ĞƌŬůćƌƚ�ĚĞƌ�DƺŶĐŚŶĞƌ��ůƚŚŝƐƚŽƌŝŬĞƌ�DĂƌƚŝŶ�

�ŝŵŵĞƌŵĂŶŶ�ŝŶ�ƐĞŝŶĞŵ�ŶĞƵĞŶ��ƵĐŚ�ͣ�ŝĞ�ƐĞůƚƐĂŵƐƚĞŶ�
KƌƚĞ� ĚĞƌ� �ŶƚŝŬĞ͞� ĚŝĞ� &ĞŚůŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶ͘� EƵŶ� ũĂ͕�
ƐĞůƚƐĂŵ�ǁĂƌĞŶ�ĚŝĞ�KƌƚĞ�ŬĞŝŶĞƐǁĞŐƐ͕�ŚĂƚ�ŵĂŶ�ƐŝĞ�ĚŽĐŚ�
ŝŶ� ǀŝĞůĞŶ� ^ƚćĚƚĞŶ� ĚĞƐ� ZƂŵŝƐĐŚĞŶ� ZĞŝĐŚĞƐ� ĞŶƚĚĞĐŬƚ͘�
�ďĞƌ� ĚĞƌ� ŐĞƐĞůůƐĐŚĂĨƚůŝĐŚĞ� hŵŐĂŶŐ� ŵŝƚ� ŝŚŶĞŶ�
ƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚ� ƐŝĐŚ� ĚŽĐŚ� ĞƌŚĞďůŝĐŚ� ǀŽŶ� ĚĞŶ� dŽŝůĞƚƚĞŶ�
ƵŶƐĞƌĞƌ�dĂŐĞ͘�
>ĂƚƌŝŶĞŶ� ĚŝĞŶƚĞŶ� ŶćŵůŝĐŚ� ŶŝĐŚƚ� ǌƵůĞƚǌƚ� ĚĞƌ� ƐŽǌŝĂůĞŶ�
�ŝƐƚŝŶŬƚŝŽŶ͘� �ĂƐ� ǌĞŝŐƚĞ� ǌƵŵ� ĞŝŶĞŶ� ŝŚƌĞ� ŶŝĐŚƚ� ƐĞůƚĞŶ�
ůƵǆƵƌŝƂƐĞ��ƵƐƐƚĂƚƚƵŶŐ�ƵŶĚ� ŝŚƌĞ��ŶďŝŶĚƵŶŐ�ĂŶ�,ćƵƐĞƌ�
ƵŶĚ�ŐĂŶǌĞ��ŶůĂŐĞŶ�ŵŝƚ�ćŚŶůŝĐŚ�ŚŽŚĞŵ�^ƚĂŶĚĂƌĚ͘�/Ŷ�ĚĞƌ�
sŝůůĂ� ĚĞƐ� <ĂŝƐĞƌƐ� ,ĂĚƌŝĂŶ� ďĞŝ� dŝǀŽůŝ� ŚĂƚ� ŵĂŶ� ŶŝĐŚƚ�
ǁĞŶŝŐĞƌ�ĂůƐ�ϭϯϰ�dŽŝůĞƚƚĞŶ�ŐĞǌćŚůƚ͕�ĚŝĞ�ĞŝŶĞ�ƌĞŐĞůƌĞĐŚƚĞ�
,ŝĞƌĂƌĐŚŝĞ�ĂƵĨǁĞŝƐĞŶ͗��ŝŶǌĞůŬĂďŝŶĞŶ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�ŬĂŝƐĞƌůŝĐŚĞ�
&ĂŵŝůŝĞ͕� ŵĂƌŵŽƌŶĞ� 'ĞŵĞŝŶƐĐŚĂĨƚƐƌćƵŵĞ� Ĩƺƌ� ŚŽĐŚͲ
ŐĞƐƚĞůůƚĞ�'ćƐƚĞ͕�ŐĂŶǌĞ�ϭϱ�Ĩƺƌ�ĚĂƐ�,ĞĞƌ�ĚĞƌ��ŝĞŶĞƌ�ƵŶĚ�
^ŬůĂǀĞŶ�ŝŵ�tŝƌƚƐĐŚĂĨƚƐƚƌĂŬƚ͘��
ͣ&ƺƌ� ƐŽǌŝĂů� ,ƂŚĞƌƐƚĞŚĞŶĚĞ� ǁĂƌ� ĚĞƌ� �ŶďůŝĐŬ� ƌĂŶŐͲ
ƚŝĞĨĞƌĞƌ� WĞƌƐŽŶĞŶ� ďĞŝŵ� dŽŝůĞƚƚĞŶŐĂŶŐ� ďĞůĞŝĚŝŐĞŶĚ͕͞�
ĨŽůŐĞƌƚ��ŝŵŵĞƌŵĂŶŶ͘�ͣ,ŝŶŐĞŐĞŶ�ǁĂƌ�ĞƐ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�ŚŽŚĞŶ�
,ĞƌƌĞŶ�ŬĞŝŶ�WƌŽďůĞŵ͕�ǁĞŶŶ�ƐŝĞ�ǀŽŶ�hŶƚĞƌŐĞďĞŶĞŶ�ĂƵĨ�
ĚĞƌ� >ĂƚƌŝŶĞ�ŐĞƐĞŚĞŶ�ǁƵƌĚĞŶ͘͞� ;tĂƐ� ŝŵ�mďƌŝŐĞŶ�ĂƵĐŚ�
Ĩƺƌ� ĚĞŶ� ^Ğǆ� ŐĂůƚ͕� ǁŝĞ� ŝŶ� ĚĞƌ� dsͲ^ĞƌŝĞ� ͣZŽŵ͞� ƐŽ�
ǁƵŶĚĞƌďĂƌ�ĂƵƐŐĞͲ
ĨƺŚƌƚ�ǁŽƌĚĞŶ�ŝƐƚ͘Ϳ��
�ƵĨ� ĚĞŶ� dŽŝůĞƚƚĞŶ�
ďůŝĞď� ŵĂŶ� ƵŶƚĞƌ�
ƐŝĐŚ� ƵŶĚ� ŬŽŶŶƚĞ�
ĚŝĞ��Ğŝƚ�ĨŽůŐůŝĐŚ�ǌƵ�
ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝƐĐŚĞŶ�
�ŝƐŬƵƌƐĞŶ� ŽĚĞƌ�
ƐĐŚŵƵƚǌŝŐĞŵ�
dƌĂƚƐĐŚ� ŶƵƚǌĞŶ͘�
sŽƌ� ĂůůĞŵ� ĂďĞƌ�
ƉĨůĞŐƚĞŶ� DćŶŶĞƌ�
ĚĞƌ� ďĞƐƐĞƌĞŶ�
<ƌĞŝƐĞ� ĚĞŶ� Kƌƚ�
ŬƂƌƉĞƌůŝĐŚĞƌ�
�ŶƚůĞĞƌƵŶŐ͕� Ƶŵ� ǁŝƌƚƐĐŚĂĨƚůŝĐŚĞ� 'ĞƐĐŚćĨƚĞ� ƵŶĚ�
ƉŽůŝƚŝƐĐŚĞ� WůćŶĞ� ǌƵ� ďĞƐƉƌĞĐŚĞŶ͘� �Ƶƌ� &ŽƌƚƐĞƚǌƵŶŐ� ĚĞƐ�
'ĞƐƉƌćĐŚƐ� ĞŝŐŶĞƚĞŶ� ƐŝĐŚ� ĚŝĞ� ŽĨƚ� ŶĂŚĞ� ŐĞůĞŐĞŶĞŶ�
dŚĞƌŵĞŶͲ���

�

>ĂƚƌŝŶĞ�ŝŶ�ĚĞŶ�dŚĞƌŵĞŶ�ǀŽŶ�KƐƚŝĂ�

�

>ĂƚƌŝŶĞ�ŝŶ��ƉŚĞƐƵƐ�



ϭϲ�
�

�ĂƐ� ŵĂŐ� ĂƵĨ� ĚŝĞ� ƉƌĂĐŚƚǀŽůůĞŶ� >ĂƚƌŝŶĞŶ� ǌƵŐĞƚƌŽĨĨĞŶ��
ŚĂďĞŶ͕� ĚŝĞ� ƐŝĐŚ� ŝŶ� ĚĞƌ� ǁŽŚůŚĂďĞŶĚĞŶ� ,ĂĨĞŶƐƚĂĚƚ�
^ĂůĂŵŝƐ�ĂƵĨ��ǇƉĞƌŶ�ĞƌŚĂůƚĞŶ�ŚĂďĞŶ͕�ĚŝĞ��ŝŵŵĞƌŵĂŶŶ�
ĂůƐ��ĞŝƐƉŝĞů�ĂŶĨƺŚƌƚ͘�tĂƐƐĞƌůĞŝƚƵŶŐĞŶ�ƐƉƺůƚĞŶ�hƌŝŶ�ƵŶĚ�
<Žƚ�ĨŽƌƚ͕�ĚĞŶ�ZĞƐƚ�ĞƌůĞĚŝŐƚĞŶ��ƌďĞŝƚĞƌ�ŽĚĞƌ�^ŬůĂǀĞŶ�ĚĞƌ�
ŬŽƉƌŽůŽŐŽŝ� ;ǀŽŶ� ŬŽƉƌŽƐ͕� ^ĐŚĞŝƘĞͿ͕� ǁŝĞ� ĚŝĞ� ĞŝŶͲ
ƐĐŚůćŐŝŐĞŶ�hŶƚĞƌͲŶĞŚŵĞƌ�ŐĞŶĂŶŶƚ�ǁƵƌĚĞŶ͕�ĚŝĞ�Ĩƺƌ�ŝŚƌĞ�
�ŝĞŶƐƚůĞŝƐƚƵŶŐĞŶ� ƐŽŐĂƌ� ^ƚĞƵĞƌŶ� ĞŶƚƌŝĐŚƚĞŶ� ŵƵƐƐƚĞŶ͕�
ǌƵŵŝŶĚĞƐƚ�ǁĞŶŶ� ŝŚƌ� hƌŝŶ� ǌƵŵ� ZĞŝŶŝŐĞŶ� ŽĚĞƌ� 'ĞƌďĞŶ�
ĞŝŶŐĞƐĞƚǌƚ� ǁƵƌĚĞ͘� �ůƐ� ĚĞƌ� <ƌŽŶƉƌŝŶǌ� dŝƚƵƐ� ĚĞƐǁĞŐĞŶ�
ƐĞŝŶĞŵ� sĂƚĞƌ͕� ĚĞŵ� <ĂŝƐĞƌ� sĞƐƉĂƐŝĂŶ͕� sŽƌŚĂůƚƵŶŐĞŶ�
ŵĂĐŚƚĞ͕� ĚĞƌ� ĚĂƌĂŶŐŝŶŐ͕� ĚĞŶ� ^ĐŚƵůĚĞŶďĞƌŐ� ƐĞŝŶĞƐ�
sŽƌŐćŶŐĞƌƐ� EĞƌŽ� ĂďǌƵƚƌĂŐĞŶ͕� ǁŝŶŬƚĞ� ĚĞƌ� ŵŝƚ� ĚĞŵ�
,ŝŶǁĞŝƐ�Ăď͕�ĚĂƐƐ�'ĞůĚ�ŶŝĐŚƚ�ƐƚŝŶŬĞ͘�
�ĂƐ� ƚĂƚĞŶ� ĚĂŐĞŐĞŶ� ĚŝĞ� ŵŝůŝĞƵƐƚĂƌŬĞŶ� �ĞǌŝƌŬĞ� ĚĞƌ�
ĂŶƚŝŬĞŶ� ^ƚćĚƚĞ͘� �ĞŶŶ� ƂĨĨĞŶƚůŝĐŚĞ� >ĂƚƌŝŶĞŶ� ŐĂď� ĞƐ�
ŬĞŝŶĞƐǁĞŐƐ�Ĩƺƌ�ũĞĚĞƌŵĂŶŶ͘��ŝĞ�ŵĞŝƐƚĞŶ��ŝŶǁŽŚŶĞƌ�ĚĞƐ�
/ŵƉĞƌŝƵŵƐ� ŵƵƐƐƚĞŶ� ƐŝĐŚ� ŵŝƚ� EĂĐŚƚƚƂƉĨĞŶ� ƵŶĚ�
�ŵƉŚŽƌĞŶ�ďĞŚĞůĨĞŶ�ŽĚĞƌ�ŚĂƚƚĞŶ��ƵŐĂŶŐ�Ĩƺƌ�ƐĐŚůŝĐŚƚĞ�
^ĂŵŵĞůŬůŽƐ�ŽŚŶĞ�tĂƐƐĞƌƐƉƺůƵŶŐ͘�
/ŵŵĞƌŚŝŶ�ĂĐŚƚĞƚĞŶ�ĚŝĞ�KďƌŝŐŬĞŝƚĞŶ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�&ŽůŐĞŶ͕�ǁŝĞ�
ǌĂŚůƌĞŝĐŚĞ� ĞŝŶƐĐŚůćŐŝŐĞ� �ƌůćƐƐĞ� ďĞůĞŐĞŶ͘� �Ă� ǁƵƌĚĞ�
>ĞƵƚĞŶ͕�ĚŝĞ�ƐŝĐŚ�ǌǁŝƐĐŚĞŶ�ƂĨĨĞŶƚůŝĐŚĞŶ�'ĞďćƵĚĞŶ�ŽĚĞƌ�
&ƌŝĞĚŚƂĨĞŶ� ĞƌůĞŝĐŚƚĞƌƚĞŶ͕� WƌƺŐĞů� ŽĚĞƌ� 'ĞůĚƐƚƌĂĨĞŶ�
ĂŶŐĞĚƌŽŚƚ͘� <ĂŝƐĞƌ� �ůĂƵĚŝƵƐ� ƐŽůů� ƐŽŐĂƌ� ĞŝŶ� 'ĞƐĞƚǌ�
ĞƌǁŽŐĞŶ�ŚĂďĞŶ͕�ĚĂƐ� ĚĂƐ� &ƵƌǌĞŶ� ŝŶ� ƐĞŝŶĞƌ�'ĞŐĞŶǁĂƌƚ�
ǀĞƌďŽƚ͘� mďĞƌŚĂƵƉƚ� ƐĐŚĞŝŶƚ� ĚŝĞ� ^ĐŚĂŵƐĐŚǁĞůůĞ� ĚĞƌ�
ĐĂĐĂƚŽƌĞƐ� ŐĞƌŝŶŐ� ŐĞǁĞƐĞŶ� ǌƵ� ƐĞŝŶ͕� ƐĐŚƌĞŝďƚ� �ŝŵŵĞƌͲ

ŵĂŶŶ͘� �ǆŬƌĞŵĞŶƚĞ� ǀĞƌǁĂŶĚĞůƚĞŶ� ŐĂŶǌĞ� &ůƺƐƐĞ�
ŵŝƚƵŶƚĞƌ� ŝŶ� ƐƚŝŶŬĞŶĚĞ� ^ƺŵƉĨĞ͘� sŽŵ� sĞƌďŽƚ� ĚĞƌ�
tĂŐĞŶďĞŶƵƚǌƵŶŐ� ďĞŝ� dĂŐĞ�ǁĂƌĞŶ� ĚŝĞ� ƐƚĞƌĐŽƌĂƌŝŝ� ;ĚŝĞ�
ǌƵŵ�<Žƚ�'ĞŚƂƌŝŐĞŶͿ�ĂƵƐŐĞŶŽŵŵĞŶ͕�Ƶŵ�ĚŝĞ�>ĂƐƚ�ǌƺŐŝŐ�
ĂƵƐ� ĚĞƌ� ^ƚĂĚƚ� ǌƵ� ďĞŬŽŵŵĞŶ͘� �ŝĞ� �ƚĂďůŝĞƌƵŶŐ� ĚĞƌ�
ƂĨĨĞŶƚůŝĐŚĞŶ� �ĞĚƺƌĨŶŝƐĂŶƐƚĂůƚĞŶ� ĂůƐ� KƌƚĞ� ĚĞƐ� ƐŽǌŝĂůĞŶ�
�ƵƐƚĂƵƐĐŚĞƐ� ƵŶĚ� ĚĞƌ� �ŝƐƚŝŶŬƚŝŽŶ� ĨĂŶĚ� ŝŚƌĞ�
�ŶƚƐƉƌĞĐŚƵŶŐ� ŝŶ�ĞŝŶĞŵ�ƵŵĨĂŶŐƌĞŝĐŚĞŶ�ŵĞĚŝǌŝŶŝƐĐŚĞŶ�
ƵŶĚ�ŚǇŐŝĞŶŝƐĐŚĞŶ��ŝƐŬƵƌƐ�ƺďĞƌ�ĚĞŶ�^ƚƵŚůŐĂŶŐ͘�ͣ/Ŷ�ĚĞƌ�
WƌĂĐŚƚůĂƚƌŝŶĞ� ǁĂƌ� ĚŝĞ� ĂŶŐĞƐƚƌĞŶŐƚĞ� ƵŶĚ� ŚƂƌďĂƌĞ�
�ŶƚůĞĞƌƵŶŐ�͙ �ĞƌǁƺŶƐĐŚƚ͕͞�ƐĐŚƌĞŝďƚ��ŝŵŵĞƌŵĂŶŶ͘�	ƌǌƚĞ�
ŐĂďĞŶ�ZĂƚͲƐĐŚůćŐĞ�ŐĞŐĞŶ��ƵƌĐŚĨĂůů�ŽĚĞƌ�sĞƌƐƚŽƉĨƵŶŐ͘�
/Ŷ� ĞŝŶĞƌ� >ĂƚƌŝŶĞ� ŝŶ� �ƉŚĞƐŽƐ� ŵĂŚŶƚĞ� ĞŝŶĞ� /ŶƐĐŚƌŝĨƚ͗�
ͣ^ĐŚĞŝƘĞ�ĂƵƐ�ĚĞŵ�/ŶŶĞƌƐƚĞŶ�ƵŶĚ�ĞƌĨƌĞƵĞ�ĚĞŝŶĞŶ�'ĞŝƐƚ͕�
ĞƐ� ŵƂŐĞ� ĚŝĐŚ� ĚĞŝŶ� �ĂƵĐŚ� ŶŝĞ� ďĞƚƌƺďĞŶ͕� ǁĞŶŶ� ĚƵ� ŝŶ�
ŵĞŝŶ�'ĞŵĂĐŚ�ĞŝŶƚƌŝƚƚƐƚ͘͞�
�ĂďĞŝ�ǀĞƌƐŝĐŚĞƌƚĞ�ŵĂŶ�ƐŝĐŚ�ĂƵĐŚ�ĚĞƌ��ƵƚŽƌŝƚćƚ�ŐƌŽƘĞƌ�
WŚŝůŽƐŽƉŚĞŶ͘�DĞŚƌĞƌĞ�ŝŚƌĞƌ�WŽƌƚƌćƚƐ�ƐĐŚŵƺĐŬƚĞŶ�ĞŝŶĞ�
>ĂƚƌŝŶĞ�ŝŶ�ZŽŵƐ�,ĂĨĞŶƐƚĂĚƚ�KƐƚŝĂ͘�EĞďĞŶ�ĚĞŵ�<ŽŶƚĞƌͲ
ĨĞŝ� ĚĞƐ� �ƚŚĞŶĞƌƐ� ^ŽůŽŶ� ƐƚĞŚƚ͗� ͣhŵ� ŐƵƚ� ǌƵ� ŬĂĐŬĞŶ͕�
ƐƚƌĞŝĐŚĞůƚĞ� ^ŽůŽŶ� ƐĞŝŶĞŶ� �ĂƵĐŚ͘͞� hŶĚ� ĞŝŶ� ĂŶĚĞƌĞƐ�
'ƌĂĨĨŝƚŽ� ůĞŚƌƚ͗� ͣ&ƌĞƵŶĚ͕� ĚƵ� ǀĞƌŐŝƐƐƚ� ĚĂƐ� ^ƉƌŝĐŚǁŽƌƚ͗�
<ĂĐŬĞ�ŐƵƚ�ƵŶĚ�ƐĐŚĞŝƘ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�	ƌǌƚĞ͘͞�
�Ƶŵ� tĞŝƚĞƌůĞƐĞŶ͗� DĂƌƚŝŶ� �ŝŵŵĞƌŵĂŶŶ͗� ͣ�ŝĞ�
ƐĞůƚƐĂŵƐƚĞŶ� KƌƚĞ� ĚĞƌ� �ŶƚŝŬĞ͘� 'ĞƐƉĞŶƐƚĞƌŚćƵƐĞƌ͕�
,ćŶŐĞŶĚĞ�'ćƌƚĞŶ�ƵŶĚ�ĚŝĞ��ŶĚĞŶ�ĚĞƌ�tĞůƚ͘͞�;�͘�,͘��ĞĐŬ͕�
DƺŶĐŚĞŶ͘�ϯϯϲ�^͕͘�Φ�ϮϮͿ�
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WĞƚĂƌ�WŝƐŵĞƐƚƌŽǀŝĐ͕�<ůĞŝŶĞ�ĞŝƚƵŶŐ�ϭϭ͘ϱ͘ϮϬϮϬ͕��ĂŐŚĂĨƚĞ�PĨĨŶƵŶŐ� <ůĂƵƐ�^ƚƵƚƚŵĂŶŶ͕�/Ŷ�/ƚĂůŝĞŶ�ƐĐŚŽŶ�ZĞĂůŝƚćƚ͕�ϭϭ͘ϯ͘ϮϬϮϬ�



ϭϳ�
�

EĞƵĞ�DĞƚŚŽĚĞŶ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�DǇƚŚŽƐĨŽƌƐĐŚƵŶŐ�;ǁǁǁ͘ƵŶŝͲŐŽĞƚƚŝŶŐĞŶ͘ĚĞ͕�ϴ͘ϱ͘ϮϬϮϬͿ�
�

�&'� ǀĞƌůćŶŐĞƌƚ� &ƂƌĚĞƌƵŶŐ� ĚĞƌ� &ŽƌƐĐŚƵŶŐƐŐƌƵƉƉĞ� ǌƵ�
ĂŶƚŝŬĞŶ�DǇƚŚĞŶ�ĂŶ�ĚĞƌ�hŶŝǀĞƌƐŝƚćƚ�'ƂƚƚŝŶŐĞŶ��
�ŝĞ� �ĞƵƚƐĐŚĞ� &ŽƌƐĐŚƵŶŐƐŐĞŵĞŝŶƐĐŚĂĨƚ� ;�&'Ϳ� ŚĂƚ� ĚŝĞ�

&ƂƌĚĞƌƵŶŐ�ĞŝŶĞƌ�&ŽƌƐĐŚƵŶŐƐŐƌƵƉƉĞ�ǌƵ�ĂŶƚŝŬĞŶ�DǇƚŚĞŶ�
ĂŶ� ĚĞƌ� hŶŝǀĞƌƐŝƚćƚ� 'ƂƚƚŝŶŐĞŶ� ǀĞƌůćŶŐĞƌƚ͘� ZćƵŵůŝĐŚ�
ĚĞĐŬƚ� ĚŝĞ� &ŽƌƐĐŚƵŶŐƐŐƌƵƉƉĞ� ;&KZͿ� ͩ^ƚƌĂƚŝĨŝŬĂƚŝŽŶƐͲ
ĂŶĂůǇƐĞŶ� ŵǇƚŚŝƐĐŚĞƌ� ^ƚŽĨĨĞ� ƵŶĚ� dĞǆƚĞ� ŝŶ� ĚĞƌ� �ŶƚŝŬĞ�
;^dZ�d�Ϳͨ� ĚĞŶ� �ĞƌĞŝĐŚ� ǀŽŵ� /ƌĂŬ� ƵŶĚ� ^ǇƌŝĞŶ� ʹ� ĚĞŵ�
ĂŶƚŝŬĞŶ�DĞƐŽƉŽƚĂŵŝĞŶ�ʹ�ƺďĞƌ�/ƐƌĂĞů�ƵŶĚ�'ƌŝĞĐŚĞŶůĂŶĚ�
ďŝƐ�ZŽŵ�Ăď͘��ŝĞ�ďĞĂŶƚƌĂŐƚĞ�&ƂƌĚĞƌƐƵŵŵĞ�ůŝĞŐƚ�ďĞŝ�ŝŶƐͲ
ŐĞƐĂŵƚ�ƌƵŶĚ�ϭ͕ϱ�DŝůůŝŽŶĞŶ��ƵƌŽ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�ĂďƐĐŚůŝĞƘĞŶĚĞŶ�
ĚƌĞŝ�:ĂŚƌĞ͘�
/Ŷ� ĚĞƌ� ĞƌƐƚĞŶ� &ƂƌĚĞƌƉĞƌŝŽĚĞ� ŚĂďĞŶ� ĚŝĞ� tŝƐƐĞŶͲ
ƐĐŚĂĨƚůĞƌŝŶŶĞŶ� ƵŶĚ� tŝƐƐĞŶƐĐŚĂĨƚůĞƌ� ĞŝŶĞ� ĞŝŶŚĞŝƚůŝĐŚĞ�
dŚĞŽƌŝĞ�ƵŶĚ�DĞƚŚŽĚŝŬ�ǌƵƌ��ƌĨŽƌƐĐŚƵŶŐ�ĂŶƚŝŬĞƌ�DǇƚŚĞŶ�
ĞŶƚǁŝĐŬĞůƚ͘�/Ŷ�ĚĞƌ�ǌǁĞŝƚĞŶ�&ƂƌĚĞƌƉŚĂƐĞ�ǁŽůůĞŶ�ƐŝĞ�ĚŝĞƐĞ�
ƐƚŽĨĨĂŶĂůǇƚŝƐĐŚĞ� DǇƚŚŽƐĨŽƌƐĐŚƵŶŐ� Ƶŵ� sĞƌŐůĞŝĐŚĞ�
ŵǇƚŚŝƐĐŚĞƌ� �ƌǌćŚůƐƚŽĨĨĞ� ŶŝĐŚƚ� ŶƵƌ� ŝŶ� dĞǆƚĞŶ͕� ƐŽŶĚĞƌŶ�
ĂƵĐŚ�ŝŶ�,ĂŶĚůƵŶŐĞŶ�ĂƵƐǁĞŝƚĞŶ͘�
ͣtŝƌ� ŚĂďĞŶ� ĞŝŶĞ� ŬƵůƚƵƌƐƉĞǌŝĨŝƐĐŚ� ƵŶĚ� ŬƵůƚƵƌǀĞƌͲ
ŐůĞŝĐŚĞŶĚ� ĂŶǁĞŶĚďĂƌĞ� DĞƚŚŽĚŝŬ� ĞƌĂƌďĞŝƚĞƚ͕� ŵŝƚ� ĚĞƌ�
ƐŝĐŚ� ĞƌƐƚŵĂůƐ� DǇƚŚĞŶ� ĂƵƐ� ĚĞŶ� ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶƐƚĞŶ�
<ƵůƚƵƌƌćƵŵĞŶ� ǀĞƌŐůĞŝĐŚĞŶ� ůĂƐƐĞŶ͕� ǀŽŶ� ĚĞŶ� ĨƌƺŚĞƐƚĞŶ�

�ĞƵŐŶŝƐƐĞŶ� DĞƐŽƉŽƚĂŵŝĞŶƐ� ƺďĞƌ� ĚŝĞ� ŐƌŝĞĐŚŝƐĐŚͲ
ƌƂŵŝƐĐŚĞ� �ŶƚŝŬĞ� ďŝƐ� ŝŶ� ĚŝĞ� ƉĂŐĂŶĞ� ƵŶĚ� ĐŚƌŝƐƚůŝĐŚĞ�
^ƉćƚĂŶƚŝŬĞ͕͞�ƐŽ�&KZͲ^ƉƌĞĐŚĞƌŝŶ�WƌŽĨ͘��ƌ͘��ŶŶĞƚƚĞ��ŐŽůů�
ǀŽŵ� ^ĞŵŝŶĂƌ� Ĩƺƌ� �ůƚŽƌŝĞŶƚĂůŝƐƚŝŬ� ĚĞƌ� hŶŝǀĞƌƐŝƚćƚ�
'ƂƚƚŝŶŐĞŶ͘� ͣ�ŝĞƐ� ŚĂƚ� ǌƵ� ŶĞƵĞŶ� hŶƚĞƌƐƵĐŚƵŶŐƐͲ
ŵĞƚŚŽĚĞŶ�ƵŶĚ�ĚĂŵŝƚ� ǌƵ�ŬŽŶŬƌĞƚĞŶ�ZĞŬŽŶƐƚƌƵŬƚŝŽŶĞŶ�
ǀŽŶ� ŵǇƚŚŝƐĐŚĞŶ� �ƌǌćŚůƐƚŽĨĨĞŶ� ƵŶĚ� ŝŚƌĞŶ� ^ĐŚŝĐŚƚĞŶ�
ŐĞĨƺŚƌƚ͘� �Ăŵŝƚ� ƐŝŶĚ� ŵĂŶĐŚĞ� DǇƚŚĞŶ� ƺďĞƌŚĂƵƉƚ� ĞƌƐƚ�
ǀĞƌƐƚĞŚďĂƌ�ŐĞǁŽƌĚĞŶ͘͞�
�ŝĞ�tŝƐƐĞŶƐĐŚĂĨƚůĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�tŝƐƐĞŶƐĐŚĂĨƚůĞƌ�ĚĞƌ�&KZ�
^dZ�d��ĞƌŚŽĨĨĞŶ�ƐŝĐŚ�/ŵƉƵůƐĞ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�DǇƚŚŽƐĨŽƌƐĐŚƵŶŐ�
ŝŶƐŐĞƐĂŵƚ� ƐŽǁŝĞ�ĞŝŶĞ�^ƚćƌŬƵŶŐ�ĚĞƌ� ƚƌĂŶƐĚŝƐǌŝƉůŝŶćƌĞŶ�
ĂůƚĞƌƚƵŵƐǁŝƐƐĞŶƐĐŚĂĨƚůŝĐŚĞŶ��
&ŽƌƐĐŚƵŶŐ͘��ŝĞ�WƌŽũĞŬƚĞ�ĂƵƐ��ůƚŽƌŝĞŶƚĂůŝƐƚŝŬ͕�<ůĂƐƐŝƐĐŚĞƌ�
WŚŝůŽůŽŐŝĞ� ƵŶĚ� �ŝŐŝƚĂů� ,ƵŵĂŶŝƚŝĞƐ� ƐŝŶĚ� ĂŶ� ĚĞƌ�
WŚŝůŽƐŽƉŚŝƐĐŚĞŶ� &ĂŬƵůƚćƚ� ƵŶĚ� ĚĞƌ� &ĂŬƵůƚćƚ� Ĩƺƌ�
DĂƚŚĞŵĂƚŝŬ�ƵŶĚ�/ŶĨŽƌŵĂƚŝŬ�ĚĞƌ�hŶŝǀĞƌƐŝƚćƚ�'ƂƚƚŝŶŐĞŶ�
ĂŶŐĞƐŝĞĚĞůƚ͘� /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� ƌĞŶŽŵŵŝĞƌƚĞ� &ŽƌƐĐŚĞƌͲ
ŝŶŶĞŶ� ƵŶĚ� &ŽƌƐĐŚĞƌ� ĂƵƐ� /ƐƌĂĞů͕� 'ƌŽƘďƌŝƚĂŶŶŝĞŶ� ƵŶĚ�
�ĞƵƚƐĐŚůĂŶĚ� ƚƌĂŐĞŶ� ĂůƐ� �ƐƐŽǌŝŝĞƌƚĞ� ǌƵƌ� ŐĞŵĞŝŶƐĂŵĞŶ�

�ƌďĞŝƚ� ďĞŝ͕� ĂƵƘĞƌĚĞŵ� ĞŝŶĞ� �ŵŵǇ� EŽĞƚŚĞƌͲ
EĂĐŚǁƵĐŚƐŐƌƵƉƉĞ�ĚĞƌ�&ƌĞŝĞŶ�hŶŝǀĞƌƐŝƚćƚ��ĞƌůŝŶ͘��

�
�

ZĞĚĂŬƚŝŽŶƐƐĐŚůƵƐƐ�Ĩƺƌ�ĚĂƐ��ŝƌĐƵůĂƌĞ�ϯͬϮϬ�ŝƐƚ�ĚĞƌ�ϭϱ͘��ƵŐƵƐƚ�ϮϬϮϬ͊��

hŶĨŽƌŵĂƚŝĞƌƚĞ��ĞŝƚƌćŐĞ�ďŝƚƚĞ�ĂŶ�ƌĞŶĂƚĞŽƐǁĂůĚΛĂŽŶ͘Ăƚ��

�Ɛ�ǁŝƌĚ�ĞƌƐƵĐŚƚ͕��ŝůĚĞƌ�ŝŶ�ŚŽŚĞƌ��ƵĨůƂƐƵŶŐ�ƵŶĚ�ŐĞƚƌĞŶŶƚ�ǀŽŵ�dĞǆƚ�ĂůƐ�ĞŝŐĞŶĞ��ĂƚĞŝĞŶ�ǌƵ�ƺďĞƌŵŝƚƚĞůŶ͊��

�ŝƚƚĞ�ǀĞƌŐĞƐƐĞŶ�^ŝĞ�ŶŝĐŚƚ͕�ĚĞƌ�ZĞĚĂŬƚŝŽŶ�ĂůůĨćůůŝŐĞ��ĚƌĞƐƐćŶĚĞƌƵŶŐĞŶ�ŵŝƚǌƵƚĞŝůĞŶ͊�

�

�

,ĞŝŬŽ�^ĂŬƵƌĂŝ͕�^ĐŚƵƚǌŵĂƐŬĞŶ�&ĞŚůďĞƐĞƚǌƵŶŐ͕�
Ϯ͘ϰ͘ϮϬϮϬ�



ϭϴ�
�

ZŽůĂŶĚ�<ĂĚĂŶ�
�

�ŽƌŽŶĂͲ^ŽŶŐ�

<ŽůůĞŐĞ� ZŽůĂŶĚ� <ĂĚĂŶ͕� ďĞŬĂŶŶƚ� ĚƵƌĐŚ� ĚĂƐ� ŐĞŶŝĂůĞ�
ͣ�ĂŶƚĂƌĞ� ŶĞĐĞƐƐĞ� ĞƐƚ͗� >ŝĞĚĞƌ� ŝŶ� ůĂƚĞŝŶŝƐĐŚĞƌ� ^ƉƌĂĐŚĞ͘�
tŝĞŶ͗� �ƌĂƵŵƺůůĞƌ� ϮϬϬϴ͕� ŚĂƚ� ŝŵ� ZĂŚŵĞŶ� ĞŝŶĞƐ�
�ĂůŬŽŶŬŽŶǌĞƌƚƐ�ŝŵ��ŽƌŽŶĂͲůŽĐŬ�ĚŽǁŶ�ǌƵƌ�DĞůŽĚŝĞ�ǀŽŶ��
ͣDĞŝŶ� ,Ƶƚ͕� ĚĞƌ� ŚĂƚ� ĚƌĞŝ� >ƂĐŚĞƌ͕� ĞŝŶĞŶ� �ŽƌŽŶĂͲ^ŽŶŐ�
ŝŶƚŽŶŝĞƌƚ͕� ĚĞƌ� ĂƵĨ� ǇŽƵƚƵďĞ� ŶĂĐŚŐĞŚƂƌƚ� ǁĞƌĚĞŶ� ŬĂŶŶ͗�
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǇŽƵƚƵ͘ďĞͬŐ&ĞzǇ'ϯϵƋ�ϴ�
�ŝĞ�EŽƚĞŶ�ĚĂǌƵ�ĨŝŶĚĞŶ�ƐŝĐŚ�ŝŶ��ĂŶƚĂƌĞ�ŶĞĐĞƐƐĞ�ĞƐƚ͕�̂ ͘ϭϭ͘�
�
�
�
�

,ŝĞƌ�ĚĞƌ�dĞǆƚ͗��
�ŽƌŽŶĂĞ�ŵĞ�ŝĂŵ�ƉŝŐĞƚ͊�
��ŽƌŽŶĂ�ƉĞƌĞĂƚ͊��
YƵĂŵ�ĨĞƌƌĞ�ŶŽŶ�ŝĂŵ�ƉŽƐƐƵŵ͕��
ĐƵŵ�ŵƵŶĚƵŵ�ŽƉƉƌŝŵĂƚ͘��
YƵŽĚ�ǀŝƌƵƐ�ŚŽĐ�ŶŽŶ�Ăďŝƚ͕��
ŚĂĞĐ�ƉĞƐƚŝůĞŶƚŝĂ͕��
ŶŽŶ�ůĂĞƚĂ�ĐĂŶƚŽ�ǀĞƌďĂ͕��
ƐĞĚ�ŚĂĞĐ�ůƵŐĞŶƚŝĂ͘͘͘�

�
�ŽƌŝƐ�:ŽŚŶƐŽŶ�ƌĞǌŝƚŝĞƌƚ�ĚŝĞ�/ůŝĂƐ�

�

ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǇŽƵƚƵ͘ďĞͬŵY<Z�:dŐ�ƵŽ�
�Ğŝ�ĞŝŶĞŵ�DĞĚŝĞŶŐĞƐƉƌćĐŚ�ƌĞǌŝƚŝĞƌƚĞ��ŽƌŝƐ�:ŽŚŶƐŽŶ�ŵŝƚ�
ŚŽŚĞŵ� �ŶŐĂŐĞŵĞŶƚ� ĚŝĞ� /ůŝĂƐ� Ͳ� ŶĂĐŚǌƵŚƂƌĞŶ� ĂƵĨ�
ǇŽƵƚƵďĞ͘�̂ Ž�ǀĞƌǁƵŶĚĞƌůŝĐŚ�ĚĂƐ�ĂƵĐŚ�ŬůŝŶŐĞŶ�ŵĂŐ͕��ŽƌŝƐ�

:ŽŚŶƐŽŶ�ŚĂƚ�<ůĂƐƐŝƐĐŚĞ��ůƚĞƌƚƵŵƐǁŝƐƐĞŶƐĐŚĂĨƚ�ƐƚƵĚŝĞƌƚ�
ƵŶĚ�ĂůƐ�>ĂƚĞŝŶůĞŚƌĞƌ�ŐĞĂƌďĞŝƚĞƚ͘�
:ŽŚŶƐŽŶ�ďĞƐƵĐŚƚĞ�ǀŽŶ�ϭϵϳϯ�ďŝƐ�ϭϵϳϳ�ĚŝĞ��ƵƌŽƉćŝƐĐŚĞ�
^ĐŚƵůĞ� ŝŶ� �ƌƺƐƐĞů͘� �ď� ĚĞŵ� ^ĐŚƵůũĂŚƌ� ϭϵϳϳͬϳϴ�ǁĂƌ� Ğƌ�
^ĐŚƺůĞƌ�Ăŵ�ƉƌŝǀĂƚĞŶ��ůŝƚĞŝŶƚĞƌŶĂƚ��ƚŽŶ��ŽůůĞŐĞ�ŝŶ��ƚŽŶ͘�
�ĂŶĂĐŚ�ǀĞƌďƌĂĐŚƚĞ�Ğƌ�ǀŽŶ�ϭϵϴϮ�ďŝƐ�ϭϵϴϯ�ĞŝŶ�ͣ 'ĂƉ�zĞĂƌ͞�
ŝŶ��ƵƐƚƌĂůŝĞŶ�ʹ�Ğƌ�ƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚĞƚĞ��ŶŐůŝƐĐŚ�ƵŶĚ�>ĂƚĞŝŶ�ĂŶ�
ĚĞƌ� 'ĞĞůŽŶŐ�'ƌĂŵŵĂƌ� ^ĐŚŽŽů͕� ĞŝŶĞŵ� �ůŝƚĞŝŶƚĞƌŶĂƚ� ŝŶ�
sŝĐƚŽƌŝĂ͘� sŽŶ� ϭϵϴϯ� ďŝƐ� ϭϵϴϳ� ƐƚƵĚŝĞƌƚĞ� :ŽŚŶƐŽŶ�
<ůĂƐƐŝƐĐŚĞ� �ůƚĞƌƚƵŵƐǁŝƐƐĞŶƐĐŚĂĨƚ� Ăŵ� �ĂůůŝŽů� �ŽůůĞŐĞ�
ĚĞƌ� hŶŝǀĞƌƐŝƚćƚ� ǀŽŶ� KǆĨŽƌĚ͘� �ĂƐ� ^ƚƵĚŝƵŵ� ƐĐŚůŽƐƐ�
:ŽŚŶƐŽŶ�ϭϵϴϳ�ŵŝƚ�ĚĞŵ�ĂŬĂĚĞŵŝƐĐŚĞŶ�'ƌĂĚ�DĂƐƚĞƌ�ŽĨ�
�ƌƚƐ�Ăď͘�^ŽǁŽŚů� ŝŶ��ƚŽŶ�ĂůƐ�ĂƵĐŚ� ŝŶ�KǆĨŽƌĚ�ǁĂƌ�Ğƌ�ĂůƐ�
ŝŶƚĞƌĞƐƐĂŶƚĞ�WĞƌƐƂŶůŝĐŚŬĞŝƚ�ĂƵĨŐĞĨĂůůĞŶ͘�

�

�

�

�
,Ăƌŵ��ĞŶŐĞŶ͕�Ϯϲ͘ϭ͘ϮϬϮϬ� WĂƵůŽ��ĂůůĞƌŝ͕��ŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐ�ŝŶ��ƵƌŽƉĂ͕�ϴ͘ϯ͘ϮϬϮϬ�

�



ϭϵ�
�

dŚŽŵĂƐ�Zŝďŝ�
�

tĂƐ�Ăŵ�'ƌƵŶĚ�ĚĞƌ�tŽƌƚĞ�ůŝĞŐƚ͗��Ğƌ��ůƚƉŚŝůŽůŽŐĞ�<ůĂƵƐ��ĂƌƚĞůƐ�ŝƐƚ�ŐĞƐƚŽƌďĞŶ�
;E���Ϭϴ͘Ϭϰ͘ϮϬϮϬ͕�Ϭϱ͘ϯϬ�hŚƌͿ�

�
tĂƐ�ǀŽƌ�ǌǁĞŝƚĂƵƐĞŶĚ�
:ĂŚƌĞŶ� ŝŶ�
'ƌŝĞĐŚĞŶůĂŶĚ� ƵŶĚ�
ZŽŵ� ŐĞĚĂĐŚƚ� ƵŶĚ�
ŐĞƐĐŚƌŝĞďĞŶ� ǁƵƌĚĞ͕�
ǁŝƌŬƚ�ĨŽƌƚ͗�ŝŶ�ƵŶƐĞƌĞŵ�
�ůůƚĂŐ͕� ŝŶ� ƵŶƐĞƌĞƌ�
^ƉƌĂĐŚĞ͕� ŝŶ� ƵŶƐĞƌĞŵ�
�ĞŶŬĞŶ͘� �ĂƐ� ŚĂƚ�
<ůĂƵƐ��ĂƌƚĞůƐ�ŐĞǌĞŝŐƚ͘�
EƵŶ� ŝƐƚ� Ğƌ� ϴϰͲũćŚƌŝŐ�

ŐĞƐƚŽƌďĞŶ͘�

�ĞŶ�^ƉƵƌĞŶ�ĚĞƌ�tŽƌƚĞ�ĨŽůŐĞŶ͗��Ğƌ��ůƚƉŚŝůŽůŽŐĞ�<ůĂƵƐ�
�ĂƌƚĞůƐ�ŚĂƚ�ĚĂƐ��ŶƚŝŬĞ�ŝŵ�'ĞŐĞŶǁćƌƚŝŐĞŶ�ĂƵĨŐĞǌĞŝŐƚ͘�

DĂŶĐŚŵĂů� ƐŝŶĚ� ĚŝĞ� �ŝŶŐĞ� ŶŝĐŚƚ� ƐŽ͕� ǁŝĞ� ĞƐ� ƐĐŚĞŝŶƚ͘�
sŝĞůůĞŝĐŚƚ�ŐĞƌĂĚĞ�ĚĂŶŶ͕�ǁĞŶŶ�ǁŝƌ�ŵĞŝŶĞŶ͕�ǁŝƌ�ŬƂŶŶƚĞŶ�
ƵŶƐ�ĂŶ�tŽƌƚĞ�ŚĂůƚĞŶ͘��ĂƐƐ�ĚŝĞ�ͨ^ĐŚƵůĞͩ�ĞŝŐĞŶƚůŝĐŚ�ĚŝĞ�
DƵƘĞ� ŝƐƚ͕� ĚŝĞ� ĨƌĞŝĞ� �Ğŝƚ͕� ĚŝĞ� ƵŶƐ� ĂůůĞŝŶ� ǌƵƌ� sĞƌĨƺŐƵŶŐ�
ƐƚĞŚƚ͕�ŝƐƚ�ĞŝŶĞ�ĚĞƌ�sŽůƚĞŶ͕�ĚŝĞ�ĚŝĞ�^ƉƌĂĐŚĞ�ƐĐŚůćŐƚ͘��Ğƌ�
tĞŐ�ǀŽŵ�DƺƘŝŐŐĂŶŐ�ǌƵŵ�^ĐŚƵůƐƚƌĞƐƐ�ŝƐƚ�ĚĂ�ŶŝĐŚƚ�ǁĞŝƚ͘�
�ĂƐ� ǌĞŝŐƚ͕� ĚĂƐƐ� ĞƐ� ŐƵƚ� ƐĞŝŶ� ŬĂŶŶ͕� ĂƵĨ� ĚŝĞ� tŽƌƚĞ� ǌƵ�
ŚƂƌĞŶ͘� 'ĞŶĂƵ� ǌƵ� ŚƂƌĞŶ͘� EŝĐŚƚ� ŶƵƌ� ĂƵĨ� ĚĂƐ͕� ǁĂƐ� ƐŝĞ�
ďĞĚĞƵƚĞŶ͕�ƐŽŶĚĞƌŶ�ĂƵĨ�ĚĂƐ͕�ǁĂƐ�ŝŶ�ŝŚŶĞŶ�ŵŝƚƐĐŚǁŝŶŐƚ͘�
:ĞĚĞƐ�tŽƌƚ� ŚĂƚ� ƐĞŝŶĞ� 'ĞƐĐŚŝĐŚƚĞ͕� ƵŶĚ� ĚŝĞ� ĨƺŚƌƚ� ƵŶƐ�
ǁĞŝƚ�ƺďĞƌ�ƵŶƐĞƌĞ��Ğŝƚ�ŚŝŶĂƵƐ͘� /ŶƐ�ĂůƚĞ�ZŽŵ͕� ŝŶƐ� ĨƌƺŚĞ�
'ƌŝĞĐŚĞŶůĂŶĚ͕� ŝŶ� ĚŝĞ� �Ğŝƚ� ĚĞƌ� ĨƌƺŚĞŶ� �ŚƌŝƐƚĞŶ͕� ĂŶ� ĚŝĞ�
hŶŝǀĞƌƐŝƚćƚĞŶ� ĚĞƐ� DŝƚƚĞůĂůƚĞƌƐ� ŽĚĞƌ� ŝŶ� ĚŝĞ� ^ƚƵĚŝĞƌͲ
ǌŝŵŵĞƌ� ĚĞƌ� �ƵĨŬůćƌĞƌ͘� <ůĂƵƐ� �ĂƌƚĞůƐ� ŚĂƚƚĞ� ĞŝŶ� ĨĞŝŶĞƐ�
�ŵƉĨŝŶĚĞŶ� Ĩƺƌ� tŽƌƚĞ͘� hŶĚ� ĞŝŶ� tŝƐƐĞŶ͕� ĚĂƐ� ĞƐ� ŝŚŵ�
ĞƌůĂƵďƚĞ͕� ĚĞŶ� ĚƵƌĐŚ� ĚŝĞ� :ĂŚƌŚƵŶĚĞƌƚĞ� ĨƺŚƌĞŶĚĞŶ�
^ƉƵƌĞŶ�ǌƵ�ĨŽůŐĞŶ͕�ĚŝĞ�ƐŝĞ�ŝŶ�ƐŝĐŚ�ƚƌĂŐĞŶ͘�

�Ă͕�ǁŽ��ƵƌŽƉĂ�ďĞŐŝŶŶƚ��

ͨ:Ğ� ůćŶŐĞƌ� ŵĂŶ� ĞŝŶ� tŽƌƚ� ĂŶƐĐŚĂƵƚ͕� ĚĞƐƚŽ� ĨƌĞŵĚĞƌ�
ƐĐŚĂƵƚ�ĞƐ�ǌƵƌƺĐŬ͕ͩ�ŚĂƚ�<Ăƌů�<ƌĂƵƐ�ĞŝŶŵĂů�ŐĞƐĐŚƌŝĞďĞŶ͘�
<ůĂƵƐ��ĂƌƚĞůƐ�ŚćƚƚĞ�ĚĞŵ�ŶŝĐŚƚ�ǁŝĚĞƌƐƉƌŽĐŚĞŶ͘��ďĞƌ�Ğƌ�
ŚćƚƚĞ� ŚŝŶǌƵŐĞĨƺŐƚ͕� ĚĂƐƐ� ƵŶƐ� ĚŝĞ� �ƵƐĞŝŶĂŶĚĞƌƐĞƚǌƵŶŐ�
ŵŝƚ�ĚĞŵ͕�ǁĂƐ�Ăŵ�'ƌƵŶĚ�ĚĞƌ�tŽƌƚĞ�ůŝĞŐƚ͕�Ăŵ��ŶĚĞ�ŶŝĐŚƚ�
ŝŶ�ĚŝĞ�&ƌĞŵĚĞ�ĨƺŚƌƚ͕�ƐŽŶĚĞƌŶ�ǌƵ�ƵŶƐ�ƐĞůďƐƚ͘��ŽƌƚŚŝŶ͕�ǁŽ�
WŚŝůŽƐŽƉŚŝĞ� ƵŶĚ� >ŝƚĞƌĂƚƵƌ� ŝŶ� �ƵƌŽƉĂ� ŝŚƌĞŶ� �ŶĨĂŶŐ�

ŐĞŶŽŵŵĞŶ� ŚĂďĞŶ͘� tŽ� ĚĂƐ� EĂĐŚĚĞŶŬĞŶ� ƺďĞƌ� ĚĞŶ�
DĞŶƐĐŚĞŶ� ƵŶĚ� ĚŝĞ�tĞůƚ� tĞŐŵĂƌŬĞŶ� ŐĞƐĞƚǌƚ� ŚĂďĞŶ͕�
ŚŝŶƚĞƌ�ĚŝĞ�ǁŝƌ�ŶŝĐŚƚ�ŵĞŚƌ�ǌƵƌƺĐŬŬƂŶŶĞŶ͘�
ϭϵϯϲ�ŝŶ�,ĂŶŶŽǀĞƌ�ŐĞďŽƌĞŶ͕�ĞŶƚƐĐŚŝĞĚ�ƐŝĐŚ�<ůĂƵƐ��ĂƌƚĞůƐ�
ŶĂĐŚ�ĚĞƌ�DĂƚƵƌĂ�Ĩƺƌ�ĚĂƐ�^ƚƵĚŝƵŵ�ĚĞƌ��ůƚĞŶ�^ƉƌĂĐŚĞŶ�ʹ�
ŶŝĐŚƚ�ǌƵůĞƚǌƚ�ĚĞƐŚĂůď͕�ǁĞŝů�ƐŝĐŚ�ĚŝĞ�<ůĂƐƐŝƐĐŚĞ�WŚŝůŽůŽŐŝĞ�
ŶŝĐŚƚ�ǁŝĞ�ĂŶĚĞƌĞ�WŚŝůŽůŽŐŝĞŶ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�ǁŝƐƐĞŶƐĐŚĂĨƚůŝĐŚĞ�
�ƵƐĞŝŶĂŶĚĞƌƐĞƚǌƵŶŐ� ŵŝƚ� ĚĞƌ� >ŝƚĞƌĂƚƵƌ� ďĞƐĐŚƌćŶŬƚ͕�
ƐŽŶĚĞƌŶ�ĚĂƐ�ŐƌŝĞĐŚŝƐĐŚĞ�ƵŶĚ�ůĂƚĞŝŶŝƐĐŚĞ�^ĐŚƌŝĨƚƚƵŵ�ŝŶ�
ƐĞŝŶĞƌ�ŐĂŶǌĞŶ��ƌĞŝƚĞ�ƵŵĨĂƐƐƚ͕�ŵŝƚƐĂŵƚ�ĚĞƌ�WŚŝůŽƐŽƉŚŝĞ͕�
ĚĞƌ� 'ĞƐĐŚŝĐŚƚƐƐĐŚƌĞŝďƵŶŐ� ƵŶĚ� ĚĞŶ� EĂƚƵƌǁŝƐƐĞŶͲ
ƐĐŚĂĨƚĞŶ͘�
�Ğŝ�tŽůĨŐĂŶŐ�^ĐŚĂĚĞǁĂůĚƚ�ŝŶ�dƺďŝŶŐĞŶ�ƐĐŚůŽƐƐ��ĂƌƚĞůƐ�
ƐĞŝŶ�^ƚƵĚŝƵŵ�ŵŝƚ�ĞŝŶĞƌ��ŝƐƐĞƌƚĂƚŝŽŶ�ƺďĞƌ�ĚŝĞ��ŽŽůŽŐŝĞ�
ĚĞƐ� �ƌŝƐƚŽƚĞůĞƐ� Ăď͘� EĂĐŚ� ĞŝŶĞŵ� ^ƚƵĚŝĞŶĂƵĨĞŶƚŚĂůƚ� ŝŶ�
>ŽŶĚŽŶ�ŬĂŵ�Ğƌ�ϭϵϲϯ�ŶĂĐŚ��ƺƌŝĐŚ͕�ǁŽ�Ğƌ�ďĞŝŵ��ƌƚĞŵŝƐͲ
sĞƌůĂŐ� ĚĞŶ� �ĞƌĞŝĐŚ� �ůƚĞƌƚƵŵƐǁŝƐƐĞŶƐĐŚĂĨƚĞŶ� ďĞͲ
ƚƌĞƵƚĞ͘� EĂĐŚ� ĞŝŶĞŵ� ǁĞŝƚĞƌĞŶ� &ŽƌƐĐŚƵŶŐƐũĂŚƌ� Ăŵ�
�ĞŶƚĞƌ� ĨŽƌ� ,ĞůůĞŶŝĐ� ^ƚƵĚŝĞƐ� ŝŶ� tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ� ƵŶƚĞƌͲ
ƌŝĐŚƚĞƚĞ� Ğƌ� Ăď� ϭϵϳϮ� ŝŶ� �ƺƌŝĐŚ� >ĂƚĞŝŶ� ƵŶĚ� 'ƌŝĞĐŚŝƐĐŚ͕�
ǌƵŶćĐŚƐƚ� ĂŶ� ĚĞƌ� <ĂŶƚŽŶƐƐĐŚƵůĞ� ,ŽŚĞ� WƌŽŵĞŶĂĚĞ͕�
ƐƉćƚĞƌ�ĂŶ�ĂŶĚĞƌĞŶ��ƺƌĐŚĞƌ�<ĂŶƚŽŶƐƐĐŚƵůĞŶ͘�

�ŝŶ�ĂŶĚĞƌĞƐ�ZŽŵ��

tĞƌ� ďĞŝ� <ůĂƵƐ� �ĂƌƚĞůƐ� ǌƵƌ� ^ĐŚƵůĞ� ŐŝŶŐ͕� ůĞƌŶƚĞ� ĞŝŶ�
ĂŶĚĞƌĞƐ�ZŽŵ͕�ĞŝŶ�ĂŶĚĞƌĞƐ��ƚŚĞŶ�ŬĞŶŶĞŶ͕�ĂůƐ�ĞƐ�ŝŶ�ĚĞŶ�
ĚĂŵĂůŝŐĞŶ� >ĂƚĞŝŶͲ� ƵŶĚ� 'ƌŝĞĐŚŝƐĐŚďƺĐŚĞƌŶ� ǀĞƌŵŝƚƚĞůƚ�
ǁƵƌĚĞ͘��Ă�ǁĂƌ�ŶŝĐŚƚ�ĂƵĨ�^ĐŚƌŝƚƚ�ƵŶĚ�dƌŝƚƚ�ǀŽŶ�dƵŐĞŶĚ͕�
�ŚƌĞ�ƵŶĚ�KƉĨĞƌŵƵƚ�ĚŝĞ�ZĞĚĞ͘��Ă�ǁƵƌĚĞŶ�ŶŝĐŚƚ�ĚĂƵĞƌŶĚ�
^ĐŚůĂĐŚƚĞŶ� ŐĞƐĐŚůĂŐĞŶ� ƵŶĚ� dĂƉĨĞƌŬĞŝƚ� ĚĞŵŽŶƐƚƌŝĞƌƚ͘�
/Śŵ�ŐŝŶŐ�ĞƐ�Ƶŵ�ĞƚǁĂƐ�ĂŶĚĞƌĞƐ͘�hŵ�ĚĂƐ͕�ǁĂƐ�ƵŶƐ�ŵŝƚ�
ĚĞŶ�DĞŶƐĐŚĞŶ�ǀĞƌďŝŶĚĞƚ͕�ĚŝĞ�ǀŽƌ�ǌǁĞŝƚĂƵƐĞŶĚ�:ĂŚƌĞŶ�
ŐĞůĞďƚ͕� ŐĞůŝĞďƚ͕� ŐĞǁĞŝŶƚ͕� ŐĞĨĞŝĞƌƚ͕� ŐĞůĂĐŚƚ� ƵŶĚ� ʹ� ǀŽƌ�
ĂůůĞŵ� ĚŝĞƐ� ʹ� ĚĂƌƺďĞƌ� ŶĂĐŚŐĞĚĂĐŚƚ� ŚĂďĞŶ͕� ǁĂƐ� ĚĂƐ�
ŚĞŝƘĞŶ�ŬƂŶŶƚĞ͗�DĞŶƐĐŚ�ƐĞŝŶ͘�
^ƚĂƚƚ� �ĂĞƐĂƌ� ƵŶĚ� yĞŶŽƉŚŽŶ� ǁƵƌĚĞ� ŝŶ� <ůĂƵƐ� �ĂƌƚĞůƐ͛�
hŶƚĞƌƌŝĐŚƚ� WůĂƚŽŶ� ƵŶĚ� dĞƌĞŶǌ� ŐĞůĞƐĞŶ͖� ƐƚĂƚƚ� ĚĞŶ�
<ĂŵƉĨƐĐŚŝůĚĞƌƵŶŐĞŶ� ĚĞƌ� ͨ/ůŝĂƐͩ� ůĂƐ� ŵĂŶ� ^ǌĞŶĞŶ͕� ŝŶ�
ĚĞŶĞŶ� ĚŝĞ� ŚŽŵĞƌŝƐĐŚĞŶ� ,ĞůĚĞŶ� ŝŚƌĞ� sĞƌůĞƚǌůŝĐŚŬĞŝƚ͕�
ŝŚƌĞ� ĞǆŝƐƚĞŶǌŝĞůůĞ� �ŝŶƐĂŵŬĞŝƚ� ǌĞŝŐƚĞŶ͗� ĚĞƌ� ǀŽŵ� ŶĂŚĞŶ�
dŽĚ�ƵŵƐĐŚĂƚƚĞƚĞ�,ĞŬƚŽƌ�ŝŵ�'ĞƐƉƌćĐŚ�ŵŝƚ�ƐĞŝŶĞƌ�&ƌĂƵ�

�

<ůĂƵƐ��ĂƌƚĞůƐ͕�&ŽƚŽ�<ĂƌŝŶ�,ŽĨĞƌ�



ϮϬ�
�

�ŶĚƌŽŵĂĐŚĞ͖� ĚĞƌ� Ƶŵ� ƐĞŝŶĞŶ� &ƌĞƵŶĚ� WĂƚƌŽŬůŽƐ�
ƚƌĂƵĞƌŶĚĞ��ĐŚŝůůĞƵƐ͕�ĚĞƌ�ŝŶ�<ƂŶŝŐ�WƌŝĂŵŽƐ͕�ĚĞŵ�<ƂŶŝŐ�
ǀŽŶ�dƌŽũĂ͕�ƚƌŽƚǌ�ĚĞŵ��ďŐƌƵŶĚ͕�ĚĞƌ�ĚŝĞ�ďĞŝĚĞŶ�ƚƌĞŶŶƚ͕�
ĚĞŶ� DĞŶƐĐŚĞŶ� ĞƌŬĞŶŶƚ͕� ŵŝƚ� ĚĞŵ� ĂƵĐŚ� Ğƌ� ƐŝĐŚ�
ǀĞƌďƵŶĚĞŶ�ǁĞŝƘ͘�
�ŝĞ�>ŝƚĞƌĂƚƵƌ�ƵŶĚ�<ƵůƚƵƌ�ĚĞƌ��ŶƚŝŬĞ͕�ĚĂƐ�ǁĂƌ�Ĩƺƌ�<ůĂƵƐ�
�ĂƌƚĞůƐ� ŶŝĐŚƚ� �ŝůĚƵŶŐƐŐƵƚ͕� ƐŽŶĚĞƌŶ� ĞƚǁĂƐ͕� ĚĂƐ� ŶŽĐŚ�
ŚĞƵƚĞ� ůĞďĞŶĚŝŐ� ŝƐƚ͘� �ƚǁĂƐ͕� ĚĂƐ� ƵŶƐ� ĂŶŐĞŚƚ� ʹ� ƵŶĚ�ƵŶƐ�
ǀĞƌƉĨůŝĐŚƚĞƚ͘� /Ŷ� ŵĞŚƌĞƌĞŶ� ŚƵŶĚĞƌƚ� ďƌŝůůĂŶƚ� ŐĞƐĐŚƌŝĞͲ
ďĞŶĞŶ��ƌƚŝŬĞůŶ�ŚĂƚ�Ğƌ�ĚĞŶ�>ĞƐĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�>ĞƐĞƌŶ�ĚĞƌ�
E���Ăď�ĚĞŶ�ϭϵϳϬĞƌ�:ĂŚƌĞŶ�&ůƵĐŚƚůŝŶŝĞŶ�ĂƵĨŐĞǌĞŝŐƚ͕�ĚŝĞ�
ǀŽŶ�dŚĞŵĞŶ�ƵŶĚ��ĞŐƌŝĨĨĞŶ�ĚĞƌ�'ĞŐĞŶǁĂƌƚ�ŝŶ�ĚŝĞ��ŶƚŝŬĞ�

ĨƺŚƌĞŶ͕� ŝŶ� ǌĂŚůƌĞŝĐŚĞŶ� �ƺĐŚĞƌŶ� ŐŝŶŐ� Ğƌ� ĚĞŶ� ^ƉƵƌĞŶ�
ŶĂĐŚ͕�ĚŝĞ�ƵŶƐ�ƺďĞƌ�ĚŝĞ�̂ ƉƌĂĐŚĞ�ŵŝƚ�ĞŝŶĞƌ�sĞƌŐĂŶŐĞŶŚĞŝƚ�
ǀĞƌďŝŶĚĞŶ͕�ĚŝĞ�ƵŶƐĞƌĞ�ŐĞŵĞŝŶƐĂŵĞ�sĞƌŐĂŶŐĞŶŚĞŝƚ� ŝƐƚ�
ƵŶĚ�ĚŝĞ�'ĞŐĞŶǁĂƌƚ�ŐĞĨŽƌŵƚ�ŚĂƚ͘�
�Ğƌ� ͨYƵĂƌĂŶƚćŶĞͩ� ƵŶĚ� ĚĞƌ� ͨWĂŶŝŬͩ� ŐĂůƚĞŶ� <ůĂƵƐ�
�ĂƌƚĞůƐ͛�ůĞƚǌƚĞ�ďĞŝĚĞŶ�dĞǆƚĞ͘�sŽƌ�ǌǁĞŝ�tŽĐŚĞŶ�ƐŝŶĚ�ƐŝĞ�
ŝŵ� &ĞƵŝůůĞƚŽŶ� ĚĞƌ� E��� ĞƌƐĐŚŝĞŶĞŶ� ʹ� ƵŶĚ� ĞƌƐĐŚůŽƐƐĞŶ�
ŚŝŶƚĞƌ�ĚĞŶ�ǌǁĞŝ�tŽƌƚĞŶ�ƵŶĞƌǁĂƌƚĞƚĞ�,ŽƌŝǌŽŶƚĞ͘�<ůĂƵƐ�
�ĂƌƚĞůƐ� ƐĐŚƌŝĞď� ƐŝĞ� ŐĞǌĞŝĐŚŶĞƚ� ǀŽŶ� ĞŝŶĞƌ� ƐĐŚǁĞƌĞŶ�
<ƌĂŶŬŚĞŝƚ͕�ĚŝĞ� ŝŚŵ�ǌƵƐĞŚĞŶĚƐ�ĚŝĞ�>ĞďĞŶƐŬƌĂĨƚ�ƌĂƵďƚĞ͘�
�ŵ�ǀĞƌŐĂŶŐĞŶĞŶ��ŽŶŶĞƌƐƚĂŐ�ŝƐƚ�Ğƌ�ϴϰͲũćŚƌŝŐ�ŝŶ�ƐĞŝŶĞŵ�
,ĂƵƐ�ŝŶ�<ŝůĐŚďĞƌŐ�ŐĞƐƚŽƌďĞŶ

͘�

<ůĂƵƐ��ĂƌƚĞůƐ�ŐĞƐƚŽƌďĞŶ�ʹ��ƌ�ƚƌƵŐ�ĚŝĞ��ŶƚŝŬĞ�ŝŶ�ĚŝĞ�'ĞŐĞŶǁĂƌƚ�

�ŝĞ�ĂůƚĞŶ�^ƉƌĂĐŚĞŶ�ǁĂƌĞŶ�ƐĞŝŶĞ�WĂƐƐŝŽŶ͗�<ůĂƵƐ��ĂƌƚĞůƐ�ǌĞŝŐƚĞ�ĂƵĨ͕�ǁŝĞ�ĂŬƚƵĞůů�ĂŶƚŝŬĞ�dĞǆƚĞ�ƐŝŶĚ͘�EƵŶ�ŝƐƚ�ĚĞƌ�
<ŝůĐŚďĞƌŐĞƌ��ůƚƉŚŝůŽůŽŐĞ�ϴϰͲũćŚƌŝŐ�ŐĞƐƚŽƌďĞŶ͘�

�
<ůĂƵƐ��ĂƌƚĞůƐ�ƐĐŚĂĨĨƚĞ�ĞƐ͕�ĚŝĞ�ĂŶƚŝŬĞ�tĞůƚ�ƵŶĚ�^ƉƌĂĐŚĞ�
ĞŝŶĞŵ� ďƌĞŝƚĞŶ� WƵďůŝŬƵŵ� ŶćŚĞƌǌƵďƌŝŶŐĞŶ͘� �ƌ� ƚĂƚ� ĚŝĞƐ͕�
ŝŶĚĞŵ�Ğƌ�ƐƉƌĂĐŚůŝĐŚ�ŐĞǁĂŶĚƚ�ƵŶĚ�ŵŝƚ�,ƵŵŽƌ�ĂƵĨǌĞŝŐƚĞ͕�
ǁĂƐ�ĚŝĞ�DĞŶƐĐŚĞŶ�ǀŽƌ�ǌǁĞŝƚĂƵƐĞŶĚ�:ĂŚƌĞŶ�ďĞǁĞŐƚĞ�ʹ�
ƵŶĚ�ĚĂƐƐ�ƐŝĐŚ�ƵŶƐĞƌĞ�ŚĞƵƚŝŐĞ�'ĞĚĂŶŬĞŶǁĞůƚ�ŽĨƚ�ŶŝĐŚƚ�
ĚĂǀŽŶ� ƵŶƚĞƌƐĐŚĞŝĚĞƚ͘� �ĂƌƚĞůƐ� ǁĂƌ� <ŽůƵŵŶŝƐƚ� ŝŶ�
ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞŶ� dĂŐĞƐǌĞŝƚƵŶŐĞŶ� ŝŵ� ĚĞƵƚƐĐŚƐƉƌĂĐŚŝŐĞŶ�
ZĂƵŵ͘� /Ŷ� ĚĞƌ� ^ĐŚǁĞŝǌ� ǁĂƌ� ĞƐ� ǀŽƌ� ĂůůĞŵ� ĚŝĞ� ͨEĞƵĞ�
�ƺƌĐŚĞƌ��ĞŝƚƵŶŐͩ�ƐĞŝƚ�ĚĞŶ�ϭϵϳϬĞƌͲ:ĂŚƌĞŶ͕�ƵŶĚ�ĂƵĐŚ�ŝŶ�
ĚĞƌ� ͨ�ƺƌŝĐŚƐĞĞͲ�ĞŝƚƵŶŐͩ� ŚĂƚƚĞ� ĚĞƌ� <ŝůĐŚďĞƌŐĞƌ�
ƌĞŐĞůŵćƘƐŝŐĞ� 'ĂƐƚĂƵĨƚƌŝƚƚĞ� ŵŝƚ� <ŽůƵŵŶĞŶ� ǁŝĞ�
ͣtŽƌƚŐĞƐĐŚŝĐŚƚĞ͕͞� ͣ�ƵĨ� �ĞƵƚƐĐŚ͞� ŽĚĞƌ� ͣ�Ƶŵ� �ůůƚĂŐ͘͞�
sŝĞůĞ� ƐĞŝŶĞƌ� <ŽůƵŵŶĞŶ� ĨĂƐƐƚĞ� Ğƌ� ŝŶ� �ƵĐŚĨŽƌŵ�
ǌƵƐĂŵŵĞŶ͘�
ϭϵϯϲ�ŝŶ�,ĂŶŶŽǀĞƌ�ŐĞďŽƌĞŶ͕�ĞŶƚƐĐŚŝĞĚ�ƐŝĐŚ�<ůĂƵƐ��ĂƌƚĞůƐ�
ŶĂĐŚ� ĚĞƌ� DĂƚƵƌĂ� Ĩƺƌ� ĚĂƐ� ^ƚƵĚŝƵŵ� ĚĞƌ� <ůĂƐƐŝƐĐŚĞŶ�

WŚŝůŽůŽŐŝĞ͕� ĂůƐŽ� ĚĞƌ� ĂůƚĞŶ� ^ƉƌĂĐŚĞŶ� >ĂƚĞŝŶ� ƵŶĚ�
'ƌŝĞĐŚŝƐĐŚ͘�Dŝƚ�ĞŝŶĞƌ��ŝƐƐĞƌƚĂƚŝŽŶ�ƺďĞƌ�ĚŝĞ��ŽŽůŽŐŝĞ�ĚĞƐ�
�ƌŝƐƚŽƚĞůĞƐ� ƐĐŚůŽƐƐ� Ğƌ� ƐĞŝŶ� ^ƚƵĚŝƵŵ� ŝŶ� dƺďŝŶŐĞŶ� Ăď͘�
�ĂƌƚĞůƐ� ŬĂŵ� ϭϵϲϯ� ŶĂĐŚ� �ƺƌŝĐŚ͕� ǁŽ� Ğƌ� ďĞŝŵ� �ƌƚĞŵŝƐͲ
sĞƌůĂŐ�ĚĞŶ��ĞƌĞŝĐŚ��ůƚĞƌƚƵŵƐǁŝƐƐĞŶƐĐŚĂĨƚĞŶ�ďĞƚƌĞƵƚĞ͘�
^Ğŝƚ� ĚĞŵƐĞůďĞŶ� :ĂŚƌ� ǁŽŚŶƚĞ� Ğƌ� ŵŝƚ� ƐĞŝŶĞƌ� &ƌĂƵ� ŝŶ�
<ŝůĐŚďĞƌŐ͘� �ĂƐ� �ŚĞƉĂĂƌ� ŚĂƚ� ĚƌĞŝ� ^ƂŚŶĞ� ƵŶĚ� ƐŝĞďĞŶ�
�ŶŬĞů͘�
<ůĂƵƐ��ĂƌƚĞůƐ�ƐƚĂƌď�ŶĂĐŚ�ŬƵƌǌĞƌ�<ƌĂŶŬŚĞŝƚ͘�^ĞŝŶĞ�ůĞƚǌƚĞŶ�
ďĞŝĚĞŶ�dĞǆƚĞ�ĞƌƐĐŚŝĞŶĞŶ�ǀŽƌ�ǁĞŶŝŐĞŶ�tŽĐŚĞŶ� ŝŶ�ĚĞƌ�
E��� ƵŶĚ� ĞƌůćƵƚĞƌƚĞŶ� ʹ� ƐŝŶŶďŝůĚůŝĐŚ� Ĩƺƌ� ŝŚƌĞŶ� ƐƚĞƚŝŐĞŶ�
�ĞǌƵŐ� ǌƵƌ� �ŬƚƵĂůŝƚćƚ� ʹ� ĚŝĞ� ,ĞƌŬƵŶĨƚ� ĚĞƌ� tƂƌƚĞƌ�
ͨYƵĂƌĂŶƚćŶĞͩ�ƵŶĚ�ͨWĂŶŝŬͩ͘�;ĐŽďͿ�
WƵďůŝǌŝĞƌƚ͗�ϭϳ͘Ϭϰ͘ϮϬϮϬ͕�ϭϭ͗ϱϭ͕��ƺƌŝĐŚƐĞĞͲ�ĞŝƚƵŶŐ�

�
<ůĂƵƐ��ĂƌƚĞůƐ�

�
^ƚŝĐŚǁŽƌƚ�ͣYƵĂƌĂŶƚćŶĞ͞�

�
�ŝŶĞ� ǀŝĞƌǌĞŚŶƚćŐŝŐĞ� YƵĂƌĂŶƚćŶĞ͍� ^ŽůůƚĞ� ĚŝĞ� ŶŝĐŚƚ�
ǀŝĞƌǌŝŐ�dĂŐĞ�ĚĂƵĞƌŶ͍��ůůĞƌĚŝŶŐƐ͖�ĂƵƐ�ĚĞŵ�ůĂƚĞŝŶŝƐĐŚĞŶ�
�ĂŚůǁŽƌƚ� ƋƵĂĚƌĂŐŝŶƚĂ͕� ͣǀŝĞƌǌŝŐ͕͞� ŝƐƚ� ƺďĞƌ� ĞŝŶĞ�
ǀŽůŬƐůĂƚĞŝŶŝƐĐŚĞ� �ƵƐĂŵŵĞŶǌŝĞŚƵŶŐ� ŝŵ� /ƚĂůŝĞŶŝƐĐŚĞŶ�
ƵŶĚ�&ƌĂŶǌƂƐŝƐĐŚĞŶ�ĚĂƐ��ĂŚůǁŽƌƚ�ƋƵĂƌĂŶƚĂ�ďĞǌŝĞŚƵŶŐƐͲ
ǁĞŝƐĞ� ƋƵĂƌĂŶƚĞ� ƵŶĚ� ĚĂƌĂƵƐ� ǁŝĞĚĞƌ� ĞŝŶĞ� ƋƵĂƌĂŶƚŝŶĂ�

ďĞǌŝĞŚƵŶŐƐǁĞŝƐĞ� ƋƵĂƌĂŶƚĂŝŶĞ� ŚĞƌǀŽƌŐĞŐĂŶŐĞŶ͕� ĚŝĞ�
ƐŝĐŚ� ǌƵŶćĐŚƐƚ� ĂůůŐĞŵĞŝŶ� ĂƵĨ� ĞŝŶĞ� ͣ�ŶǌĂŚů� ǀŽŶ� ǀŝĞƌǌŝŐ�
;WĞƌƐŽŶĞŶ͕� dĂŐĞŶ� ŽĚĞƌ� ƐŽŶƐƚ� ǁĞůĐŚĞŶ� �ŝŶŐĞŶͿ͞� ƵŶĚ�
ďĂůĚ� ĨĂƐƚ� ĂƵƐƐĐŚůŝĞƘůŝĐŚ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�YƵĂƌĂŶƚćŶĞ� ŝŵ�ŚĞƵƚĞ�
ŐĞůćƵĨŝŐĞŶ�ƐĞƵĐŚĞŶŚǇŐŝĞŶŝƐĐŚĞŶ�^ŝŶŶĞ�ďĞǌŽŐ͘�/Ŷ�ĚŝĞƐĞƌ�



Ϯϭ�
�

�ĞĚĞƵƚƵŶŐ� ŝƐƚ� ĚĂƐ� tŽƌƚ� ŝŵ� ϭϳ͘� :ĂŚƌŚƵŶĚĞƌƚ� ŝŶƐ�
�ĞƵƚƐĐŚĞ�ƺďĞƌŐĞŐĂŶŐĞŶ͘�
�ŝŶĞ�ƐŽůĐŚĞ�YƵĂƌĂŶƚćŶĞ�ŝƐƚ�ǌƵĞƌƐƚ�ĂƵƐ�ĚĞŵ�:ĂŚƌĞ�ϭϯϳϳ�
Ĩƺƌ� ZĂŐƵƐĂ� ĂůŝĂƐ� �ƵďƌŽǀŶŝŬ� ďĞǌĞƵŐƚ͕� ĚĂƐ� ĚĂŵĂůƐ� Ĩƺƌ�
ŬƵƌǌĞ��Ğŝƚ�ƵŶƚĞƌ�ĚĞŵ��ŚƌĞŶƚŝƚĞů�ͣ<ƂŶŝŐŝŶ�ĚĞƌ��ĚƌŝĂ͞�ǌƵ�
ĞŝŶĞƌ� ĞƌŶƐƚŚĂĨƚĞŶ� ZŝǀĂůŝŶ� sĞŶĞĚŝŐƐ� ĂƵĨŐĞƐƚŝĞŐĞŶ�ǁĂƌ͘�
:ĞŶĞ�ĞƌƐƚĞ�YƵĂƌĂŶƚćŶĞ�ǁĂƌ�ĂŶĨĂŶŐƐ�ŶŽĐŚ�ĞŝŶĞ�ƚƌĞŶƚŝŶĂ�
ǀŽŶ�ĚƌĞŝƘŝŐ�dĂŐĞŶ͕�ďŝƐ�ĚŝĞƐĞ�DŽŶĂƚƐĨƌŝƐƚ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�ĨŽƌƚĂŶ�
ǀĞƌďŝŶĚůŝĐŚĞ� sŝĞƌǌŝŐͲdĂŐĞͲ&ƌŝƐƚ� ĂƵƐŐĞĚĞŚŶƚ� ǁƵƌĚĞ͘�
�ŝďůŝƐĐŚĞ�sŝĞƌǌŝŐͲdĂŐĞͲ�ĞŝƚĞŶ�ƵŶĚ�ŐƌŝĞĐŚŝƐĐŚĞ�<ƌĂŶŬĞŶͲ
ŐĞƐĐŚŝĐŚƚĞŶ�ŵƂŐĞŶ�Ĩƺƌ�ĚŝĞƐĞ��ƌƐƚƌĞĐŬƵŶŐ�ŵĂƘŐĞďĞŶĚ�
ŐĞǁĞƐĞŶ� ƐĞŝŶ͖� ŝŶ� ĞŝŶĞƌ� <ƌĂŶŬĞŶŐĞƐĐŚŝĐŚƚĞ� ĚĞƌ�
,ŝƉƉŽŬƌĂƚŝƐĐŚĞŶ� ͣ�ƉŝĚĞŵŝĞŶ͞� ŝƐƚ� ĚĂƐ� :ŽƵƌŶĂů� ďŝƐ� ǌƵŵ�
ǌǁĂŶǌŝŐƐƚĞŶ�<ƌĂŶŬŚĞŝƚƐƚĂŐ�ǀŽŶ�dĂŐ�ǌƵ�dĂŐ�ƵŶĚ�ĚĂŶŶ�ďŝƐ�
ǌƵŵ�ǀŝĞƌǌŝŐƐƚĞŶ�dĂŐ�ĂůůĞ�ƉĂĂƌ�dĂŐĞ�ĨŽƌƚŐĞĨƺŚƌƚ͘�
^ĐŚŝĨĨĞ͕�ǀŽŶ�ĚĞŶĞŶ�ŵĂŶ�ĚŝĞ��ŝŶƐĐŚůĞƉƉƵŶŐ�ŐĞĨćŚƌůŝĐŚĞƌ�
ĂŶƐƚĞĐŬĞŶĚĞƌ� <ƌĂŶŬŚĞŝƚĞŶ� ďĞĨƺƌĐŚƚĞƚĞ͕� ĚƵƌĨƚĞŶ�
ǁćŚƌĞŶĚ�ĚŝĞƐĞƌ� ǀŝĞƌǌŝŐƚćŐŝŐĞŶ�YƵĂƌĂŶƚćŶĞͲ&ƌŝƐƚ� ŶŝĐŚƚ�
ĂŶůĞŐĞŶ͖� ŝŚƌĞ� WĂƐƐĂŐŝĞƌĞ� ĚƵƌĨƚĞŶ� ŶŝĐŚƚ� ĂƵƐŐĞƐĐŚŝĨĨƚ͕�
ŝŚƌĞ� &ƌĂĐŚƚŐƺƚĞƌ� ŶŝĐŚƚ� ĂƵƐŐĞůĂĚĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ͘�tŽŚů� Ƶŵ�
ĚĞƌĂƌƚ� ƺďĞƌůĂŶŐĞ� >ŝĞŐĞǌĞŝƚĞŶ� ǌƵ� ǀĞƌŵĞŝĚĞŶ͕�
ďĞƐƚŝŵŵƚĞŶ� ŐƌƂƘĞƌĞ� ,ĂĨĞŶƐƚćĚƚĞ� ǁŝĞ� sĞŶĞĚŝŐ� ƵŶĚ�
EĞĂƉĞů� ǀŽƌŐĞůĂŐĞƌƚĞ� ŬůĞŝŶĞ� /ŶƐĞůŶ� ǌƵ� YƵĂƌĂŶƚćŶĞͲ
ƐƚĂƚŝŽŶĞŶ͕� ĂƵĨ� ĚĞŶĞŶ� ƐŝĞ� ĚŝĞ� ƐĞƵĐŚĞŶǀĞƌĚćĐŚƚŝŐĞŶ�
WĂƐƐĂŐŝĞƌĞ� ǁćŚƌĞŶĚ� ĚŝĞƐĞƌ� ǀŝĞƌǌŝŐ� dĂŐĞ� ŝƐŽůŝĞƌƚĞŶ͘�
�Ăŵŝƚ� ƐŝŶĚ� ǁŝƌ� ƵŶǀĞƌƐĞŚĞŶƐ� ĂŶ� ĞŝŶ� ǌǁĞŝƚĞƐ�
ĞŝŶƐĐŚůćŐŝŐĞƐ� ^ƚŝĐŚǁŽƌƚ� ŐĞƌĂƚĞŶ͗� �ĞŶŶ� ĚŝĞƐĞ�
ƐĞƵĐŚĞŶŚǇŐŝĞŶŝƐĐŚĞ� ͣ/ƐŽůĂƚŝŽŶ͞� ŝƐƚ� ũĂ͕� ǀŽŶ� ĚĞƌ�
ůĂƚĞŝŶŝƐĐŚĞŶ� ŝŶƐƵůĂ� ƵŶĚ� ĚĞƌ� ŝƚĂůŝĞŶŝƐĐŚĞŶ� ŝƐŽůĂ� ŚĞƌ�
ǀĞƌƐƚĂŶĚĞŶ�ƵŶĚ�ǀĞƌĚŽůŵĞƚƐĐŚƚ͕�ŶŝĐŚƚƐ�ĂŶĚĞƌĞƐ�ĂůƐ�ĞŝŶĞ�
ďƵĐŚƐƚćďůŝĐŚĞ� ͣsĞƌŝŶƐĞůƵŶŐ͞� ĚŝĞƐĞƌ� ƉŽƚĞŶƚŝĞůůĞŶ�
mďĞƌƚƌćŐĞƌ͘��
�ŝĞ��ĞŝƚĞŶ�ǀĞƌŐĞŚĞŶ͕�ĚŽĐŚ�ĚŝĞ�tƂƌƚĞƌ�ďĞƐƚĞŚĞŶ͕�ƵŶĚ�ƐŽ�
ƐƉƌĞĐŚĞŶ� ǁŝƌ� ŶĂĐŚ� :ĂŚƌŚƵŶĚĞƌƚĞŶ� ŶŽĐŚ� ǀŽŶ� ĞŝŶĞƌ�
ͣYƵĂƌĂŶƚćŶĞ͕͞�ĞŝŶĞƌ�ͣ sŝĞƌǌŝŐͲdĂŐĞͲ&ƌŝƐƚ͕͞�ĚŝĞ�ũĞƚǌƚ�ďĞŝŵ�
�ŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐ� ŶƵƌŵĞŚƌ� ǀŝĞƌǌĞŚŶ� dĂŐĞ� ǁćŚƌƚ͕� ƵŶĚ� ǀŽŶ�
ĞŝŶĞƌ� ͣ/ƐŽůĂƚŝŽŶ͕͞� ŽďǁŽŚů� ŚĞƵƚǌƵƚĂŐĞ� ŬĞŝŶ�
<ƌĞƵǌĨĂŚƌƚƐĐŚŝĨĨ� ƐĞŝŶĞ� �ŽƌŽŶĂͲǀĞƌĚćĐŚƚŝŐĞŶ� WĂƐƐĂͲ
ŐŝĞƌĞ� ŶŽĐŚ� ĂƵĨ� ŝƌŐĞŶĚĞŝŶĞƌ� /ŶƐĞů� Ĩƺƌ� ĚŝĞƐĞ� sŝĞƌǌĞŚŶͲ
dĂŐĞͲ&ƌŝƐƚ� ĚĞƌĂƌƚ� ͣǀĞƌŝŶƐĞůŶ͞� ŬĂŶŶ͘��ŝĞ� ͣYƵĂƌĂŶƚćŶĞ͞�
ŝƐƚ� ƐĞŝƚŚĞƌ� ǌƵŵ� ƐĞƵĐŚĞŶŚǇŐŝĞŶŝƐĐŚĞŶ� &ĂĐŚǁŽƌƚ�
ŐĞǁŽƌĚĞŶ� ƵŶĚ� ĂƵĨ� ĚŝĞƐĞƐ� &ĞůĚ� ďĞƐĐŚƌćŶŬƚ� ŐĞďůŝĞďĞŶ͖�

ĚŝĞ�ͣ/ƐŽůĂƚŝŽŶ͞�ŚĂƚ�ŝŵ�sĞƌĞŝŶ�ŵŝƚ�ĚĞŵ�ͣ<ŽŶƚĂŬƚ͞�ŝŶ�ĚĞƌ�
&ŽůŐĞ� ŶŽĐŚ� ĞŝŶĞŶ� ŬƺŚŶĞŶ� ^ŝŵƵůƚĂŶƐƉƌƵŶŐ� ǀŽŶ� ĚĞŶ�
ŵĞĚŝǌŝŶŝƐĐŚĞŶ� ǌƵ� ĚĞŶ� ĞůĞŬƚƌŝƐĐŚĞŶ� <ŽŶƚĂŬƚĞŶ� ƵŶĚ�
/ƐŽůĂƚŝŽŶĞŶ�ǀŽůůĨƺŚƌƚ͘��
�Ă� ŐĂůƚĞŶ� ŶĞƵĞ� �ĞǌƺŐĞ͗� ^ƚĂƚƚ� ĚĞŶ� ĂŶƐƚĞĐŬĞŶĚĞŶ�

<ŽŶƚĂŬƚ� ǌƵ� ǀĞƌŵĞŝĚĞŶ͕� ƐƵĐŚƚĞ� ŵĂŶ� ŚŝĞƌ� ƵŵŐĞŬĞŚƌƚ�
ĞŝŶĞŶ� ŐƵƚ� ůĞŝƚĞŶĚĞŶ� <ŽŶƚĂŬƚ� ǌƵŵ� �ĞŝƐƉŝĞů� ǌǁŝƐĐŚĞŶ�
^ƚĞĐŬŬŽŶƚĂŬƚ� ƵŶĚ� ^ƚĞĐŬĞƌ͕� Ƶŵ� ĞŝŶĞŶ� ƵŶŐĞŚĞŵŵƚĞŶ�
^ƚƌŽŵĨůƵƐƐ�ǌƵ�ŐĞǁćŚƌĞŶ͕�ƵŶĚ�ĂƵĨ�ĚŝĞƐĞŵ�&ĞůĚ�ŐĂůƚ�ĚŝĞ�
/ƐŽůĂƚŝŽŶ� ŶƵŶ� ĚĞƌ� �ďƐĐŚŽƚƚƵŶŐ� ǌǁŝƐĐŚĞŶ� ĚĞŶ� ďĞŝĚĞŶ�
ĞůĞŬƚƌŝƐĐŚĞŶ� WŽůĞŶ� ĞŶƚůĂŶŐ� ĚŝĞƐĞƌ� >ĞŝƚƵŶŐ͕� Ƶŵ� ĞŝŶĞŶ�
ƵŶĞƌǁƺŶƐĐŚƚĞŶ�<ƵƌǌƐĐŚůƵƐƐ�ǌƵ�ǀĞƌŵĞŝĚĞŶ͘�hŶĚ�ŵŝƚ�ĚĞƌ�
ĞŶĞƌŐŝĞƐƉĂƌĞŶĚĞŶ� tćƌŵĞͲ/ƐŽůĂƚŝŽŶ� ŚĂƚ� ĚĂƐ� tŽƌƚ� ŝŶ�
ĚŝĞƐĞŵ� ĂůůŐĞŵĞŝŶĞŶ� ^ŝŶŶ� ĚĞƌ� �ďƐĐŚŽƚƚƵŶŐ� ũƺŶŐƐƚ�
ŶŽĐŚŵĂůƐ�ĂƵĨ�ĞŝŶĞŵ�ǁĞŝƚĞƌĞŶ͕�ŶƵŶ�ĂƵĐŚ�ŬůŝŵĂƉŽůŝƚŝƐĐŚ�
ĂŬƚƵĞůůĞŶ�&ĞůĚ�ǀŽŶ�ƐŝĐŚ�ƌĞĚĞŶ�ŐĞŵĂĐŚƚ͘��
�ĂƐ�ƐŝŶĚ�ǁĂŚƌŚĂĨƚ� ƚŽůůĞ�^ƉƌƺŶŐĞ�ƋƵĞƌĨĞůĚĞŝŶ͕�ĚŝĞ�ƐŝĐŚ�
ŶƵƌ� ƐĐŚǁĞƌ� ŶĂĐŚǀŽůůǌŝĞŚĞŶ� ůĂƐƐĞŶ͗� tĞůĐŚĞƐ� ŶŽĐŚ� ƐŽ�
ǁĂĐŚĞ� ůĂƚĞŝŶͲ� ŽĚĞƌ� ŝƚĂůŝĞŶŝƐĐŚŬƵŶĚŝŐĞ� ^ƉƌĂĐŚǌĞŶƚƌƵŵ�
ƐŽůůƚĞ� ŝŶ� ĞŝŶĞƌ� ĞůĞŬƚƌŝƐĐŚĞŶ� >ĞŝƚƵŶŐ� ǁŽŚů� ŶŽĐŚ� ĞŝŶĞ�
ůĂŶŐĞ͕�ůĂŶŐĞ�/ŶƐĞů�ƵŶĚ�ŝŶ�ŝŚƌĞƌ�/ƐŽůĂƚŝŽŶ�ŶŽĐŚ�ĞŝŶĞŶ�ƐŝĞ�
ůćŶŐƐ� ƵŵƐĐŚůŝĞƘĞŶĚĞŶ� DĞĞƌĞƐĂƌŵ� ĞƌŬĞŶŶĞŶ͍� hŶĚ�
ǁĞůĐŚĞƌ�ƐƉƌĂĐŚďĞǁƵƐƐƚĞ�>ĂƚĞŝŶĞƌ�ŽĚĞƌ�ZŽŵĂŶŝƐƚ�ƐŽůůƚĞ�
ŝŶ� ƐĞŝŶĞŵ� ŬůŝŵĂĨƌĞƵŶĚůŝĐŚ� ŝƐŽůŝĞƌƚĞŶ� ,ĂƵƐ�ǁŽŚů� ŶŽĐŚ�
ĞŝŶĞ�/ŶƐĞů�ŝŶ�ĞŝŶĞŵ�ĞŶĞƌŐŝĞǀĞƌƐĐŚůŝŶŐĞŶĚĞŶ�DĞĞƌ�ǀŽŶ�
tŝŶĚ� ƵŶĚ� tĞƚƚĞƌ� ĞƌďůŝĐŬĞŶ͍� �ƵĐŚ� ƵŶƐĞƌ� ^ƉƌĂĐŚͲ
ǌĞŶƚƌƵŵ� ŚĂƚ� ĞďĞŶ� ƐĞŝŶĞ� ŵĞŚƌ� ŽĚĞƌ� ǁĞŶŝŐĞƌ� ŐƵƚ�
ůĞŝƚĞŶĚĞŶ�^ǇŶĂƉƐĞŶ͕� ƐĞŝŶĞ� ůĞŝĐŚƚ� ƐƉŝĞůĞŶĚĞŶ�<ŽŶƚĂŬƚĞ�
ƵŶĚ�ƐĞŝŶĞ�ĂďƐĐŚŽƚƚĞŶĚĞŶ�/ƐŽůĂƚŝŽŶĞŶ͘�
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dŚŽŵĂƐ�tŝǌĂŶǇ͕�^E�ϭϭ͘ϱ͘ϮϬϮϬ͕��ŝĞ�'ĞƐĐŚůĞĐŚƚĞƌĨƌĂŐĞ�

�



ϮϮ�
�

^ƚŝĐŚǁŽƌƚ�ͣ�ƉŝĚĞŵŝĞ͞�
�
�ƉŝĚĞŵŝĞ͕� ĞƉŝĚĞŵŝƐĐŚ͗� ďĞŝ� ĚŝĞƐĞŵ� ^ƚŝĐŚǁŽƌƚ� ĚĞŶŬĞŶ�
ǁŝƌ� ƺďĞƌ� ĚŝĞ� ĂůůũćŚƌůŝĐŚ�ǁŝĞĚĞƌ� ͣǌƵŐƌĞŝĨĞŶĚĞ͞� 'ƌŝƉƉĞ͕�
�ŝĚƐ� ƵŶĚ� ^ĂƌƐ� ƵŶĚ� ĚĂƐ� ĚĞƌǌĞŝƚ� ƐĐŚůĂŐǌĞŝůĞŶƚƌćĐŚƚŝŐĞ�
�ŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐ� ŚŝŶĂƵƐ� ĂŶ� ŐƌĂƐƐŝĞƌĞŶĚĞ� DĞŶƐĐŚŚĞŝƚƐͲ
ƉůĂŐĞŶ� ĨƌƺŚĞƌĞƌ� :ĂŚƌŚƵŶĚĞƌƚĞ�ƵŶĚ�ǌƵŵĂů�ĂŶ�ĚŝĞ�WĞƐƚ͕�
ůĂƚĞŝŶŝƐĐŚ� ƉĞƐƚŝƐ͕� ĚŝĞƐĞƐ� ďƵĐŚƐƚćďůŝĐŚĞ� ͣsĞƌĚĞƌďĞŶ͘͞�
�ďĞƌ� ƐĐŚĂƵĞŶ� ǁŝƌ� ǁĞŝƚĞƌ� ǌƵƌƺĐŬ͕� ŝŶ� ĚŝĞ� ŬůĂƐƐŝƐĐŚĞ�
ŐƌŝĞĐŚŝƐĐŚĞ��Ğŝƚ͕�ƐŽ�ǌĞŝŐƚ�ĚĂƐ�tŽƌƚ�ĞŝŶ�ƵŶǀĞƌŐůĞŝĐŚůŝĐŚ�
ĨƌĞƵŶĚůŝĐŚĞƌĞƐ͕�ŐĞƌĂĚĞǌƵ�ŐĂƐƚĨƌĞƵŶĚůŝĐŚĞƐ�'ĞƐŝĐŚƚ͖�ĚĂ�
ƉƌćƐĞŶƚŝĞƌƚ� ƐŝĐŚ� ĚŝĞ� ĞƉŝĚĞŵşĂ� ĂůƐ� ĞŝŶ� ƐƉĞŬƚĂŬƵůćƌĞƌ͕�
ŚŽĐŚ� ŚŽŶŽƌŝĞƌƚĞƌ� �ǀĞŶƚ� ŝŶ� ĚĞƌ� <ƵůƚƵƌͲ� ƵŶĚ�
�ŝůĚƵŶŐƐƐǌĞŶĞ�ĚĞƌ� ŐƌŝĞĐŚŝƐĐŚĞŶ�ƵŶĚ�ŐƌŽƘŐƌŝĞĐŚŝƐĐŚĞŶ�
tĞůƚ͘� �ĂƐ� ŐƌŝĞĐŚŝƐĐŚĞ� ^ƵďƐƚĂŶƚŝǀ� ĞƉŝĚĞŵşĂ� ŝƐƚ�
ǌƵƐĂŵŵĞŶͲŐĞƐĞƚǌƚ�ĂƵƐ�ĚĞƌ�WƌćƉŽƐŝƚŝŽŶ�ĞƉş͕�ͣĂƵĨ͕�ďĞŝ͕͞�
ƵŶĚ�ĚĞŵ�^ƵďƐƚĂŶƚŝǀ�ĚĠŵŽƐ͕�ͣsŽůŬ͕��ƺƌŐĞƌƐĐŚĂĨƚ͘͞��ŝĞ�
ĞƌƐƚĞ� ďĞŐĞŐŶĞƚ� ŝŶ� ƵŶƐĞƌĞŵ� &ƌĞŵĚǁŽƌƚƐĐŚĂƚǌ� ĞƚǁĂ�
ĂƵĐŚ� ŝŵ� ͣ�ƉŝŐƌĂŵŵ͕͞� ƵƌƐƉƌƺŶŐůŝĐŚ� ĞŝŶĞƌ� ĂƵĨ� ĞŝŶĞŶ�
^ƚĞŝŶ� ŐĞƐĞƚǌƚĞŶ� ͣ�ƵĨƐĐŚƌŝĨƚ͖͞� ĚĂƐ� ǌǁĞŝƚĞ� ŝƐƚ� ƵŶƐ� ĂƵƐ�
ͣ�ĞŵŽŬƌĂƚŝĞ͞� ƵŶĚ� ͣ�ĞŵĂŐŽŐŝĞ͕͞� ͣsŽůŬƐŚĞƌƌƐĐŚĂĨƚ͞�
ƵŶĚ� ͣsŽůŬƐǀĞƌĨƺŚƌƵŶŐ͕͞� ŐĞůćƵĨŝŐ͘� �ĂƐ� ǌƵĞƌƐƚ� ŝŵ� ϱ͘�
:ĂŚƌŚƵŶĚĞƌƚ� ǀ͘� �Śƌ͘� ďĞůĞŐƚĞ� <ŽŵƉŽƐŝƚƵŵ� ďĞǌĞŝĐŚŶĞƚ�
ĂůůŐĞŵĞŝŶ�ĞŝŶĞŶ��ƵĨĞŶƚŚĂůƚ�ͣďĞŝ�ĞŝŶĞŵ�sŽůŬ͕�ďĞŝ�ĞŝŶĞƌ�
�ƺƌŐĞƌƐĐŚĂĨƚ͕͞� ƵŶĚ� ĚĂƐ� ďĞĚĞƵƚĞƚĞ� ĚĂŵĂůƐ͗� ŝŶ� ĞŝŶĞŵ�
^ƚĂĚƚƐƚĂĂƚ�ǁŝĞ��ƚŚĞŶ�ŽĚĞƌ�^ǇƌĂŬƵƐ͘�
/ŵ� ŬůĂƐƐŝƐĐŚĞŶ� 'ƌŝĞĐŚŝƐĐŚ� ďĞǌŽŐ� ƐŝĐŚ� ĚŝĞƐĞ� ĞƉŝĚĞŵşĂ�
ǀŽƌŶĞŚŵůŝĐŚ� ĂƵĨ� ĚĞŶ� 'ĂƐƚĂƵĨĞŶƚŚĂůƚ� ĞŝŶĞƌ�
ƉƌŽŵŝŶĞŶƚĞŶ�WĞƌƐƂŶůŝĐŚŬĞŝƚ͘��Ă�ŬĞŚƌƚĞ͕� ǌƵŵ��ĞŝƐƉŝĞů͕�
ĚĞƌ� ďĞƌƺŚŵƚĞ� ^ŽƉŚŝƐƚ� WƌŽƚĂŐŽƌĂƐ� ŽĚĞƌ� ĚĞƌ� ŶŝĐŚƚ�
ŵŝŶĚĞƌ� ďĞƌƺŚŵƚĞ� ZŚĞƚŽƌ� 'ŽƌŐŝĂƐ� ďĞŝ� ĞŝŶĞŵ�
ǀĞƌŵƂŐĞŶĚĞŶ� �ƚŚĞŶĞƌ� ĞŝŶ͕� ĚĂ� ĂďƐŽůǀŝĞƌƚĞŶ� ĚŝĞƐĞ�
ŚŽŚĞŶ� 'ćƐƚĞ� ǌƵŶćĐŚƐƚ� ŝŚƌĞ� ŽďůŝŐĂƚĞŶ� tĞƌďĞĂƵĨƚƌŝƚƚĞ�
ĂƵĨ�ĚĞƌ��ŐŽƌĂ�ƵŶĚ�ŚŝĞůƚĞŶ�ĚĂƌĂƵĨ͕�ŶƵŶ�ŝŶ�ŐĞƐĐŚůŽƐƐĞŶĞƌ�
'ĞƐĞůůƐĐŚĂĨƚ͕� ŝŚƌĞ� ŵĞŐĂͲƚĞƵƌĞŶ� >ĞŚƌǀŽƌƚƌćŐĞ͘� /Ŷ� ĚĞƌ�
&ŽůŐĞ� ďĞǌŽŐ� ƐŝĐŚ� ĚŝĞƐĞ� ĞƉŝĚĞŵşĂ� ĚĂŶŶ� ĂƵĐŚ� ĂƵĨ� ĚŝĞ�
sŝƐŝƚĞ� ĞŝŶĞƐ� ƉƌŽŵŝŶĞŶƚĞŶ� WŽůŝƚŝŬĞƌƐ� ŽĚĞƌ� ĂƵĨ� ĚĞŶ�
^ƚĂĂƚƐďĞƐƵĐŚ�ĞŝŶĞƐ�ƌƂŵŝƐĐŚĞŶ�<ĂŝƐĞƌƐ͘�,ćƚƚĞ�ĚĂƐ�tŽƌƚ�
ƐĞŝŶĞ�ƵƌƐƉƌƺŶŐůŝĐŚĞ��ĞĚĞƵƚƵŶŐ�ďĞǁĂŚƌƚ͕�ƐƉƌćĐŚĞŶ�ǁŝƌ�
ŚĞƵƚĞ� ƐƚĂƚƚ� ǀŽŶ� ĞŝŶĞŵ�'ĂƐƚƐƉŝĞů� ǀŽŶ� ĚĞƌ� ͣ�ƉŝĚĞŵŝĞ͞�
ĞŝŶĞƌ� ŐĞĨĞŝĞƌƚĞŶ� WƌŝŵĂĚŽŶŶĂ� ŝŵ� �ƺƌĐŚĞƌ� KƉĞƌŶŚĂƵƐ͕�
ƐƚĂƚƚ� ǀŽŶ� ĞŝŶĞƌ� 'ĂƐƚƌŽůůĞ� ǀŽŶ� ĚĞƌ� ͣ�ƉŝĚĞŵŝĞ͞� ĚĞƐ�
WƌćƐŝĚĞŶƚĞŶ� dƌƵŵƉ� Ăŵ� tŽƌůĚ� �ĐŽŶŽŵŝĐ� &ŽƌƵŵ� ŝŶ�
�ĂǀŽƐ͘�
EƵŶ�Őŝďƚ�ĞƐ�ǁŝůůŬŽŵŵĞŶĞ�ƵŶĚ�ƵŶǁŝůůŬŽŵŵĞŶĞ�'ćƐƚĞ͕�
ƵŶĚ�ƐŽ�ŬŽŶŶƚĞ�ĚŝĞƐĞ�ĞƉŝĚĞŵşĂ�ǀĞƌĞŝŶǌĞůƚ�ďĂůĚ�ĂƵĐŚ�ĚĞŶ�
'ĂƐƚĂƵĨĞŶƚŚĂůƚ� ĞŝŶĞƌ� ǀŽŶ� ^ƚĂĚƚ� ǌƵ� ^ƚĂĚƚ� ǌŝĞŚĞŶĚĞŶ�

<ƌĂŶŬŚĞŝƚ� ͣďĞŝ� ĞŝŶĞŵ� sŽůŬ͞� ďĞǌĞŝĐŚŶĞŶ͘� /Ŷ� ĚŝĞƐĞƌ�
ďŝůĚŚĂĨƚĞŶ��ĞĚĞƵƚƵŶŐ�ĞƌƐĐŚĞŝŶƚ�ĚĂƐ�tŽƌƚ�ǌƵĞƌƐƚ�ŝŶ�ĚĞŶ�
,ŝƉƉŽŬƌĂƚŝƐĐŚĞŶ�^ĐŚƌŝĨƚĞŶ͕�ĂƵĐŚ�ĂůƐ�dŝƚĞů� ʹ��ƉŝĚĞŵşĂŝ͕�
ͣsĞƌďƌĞŝƚĞƚĞ�<ƌĂŶŬŚĞŝƚĞŶ͞�ʹ�ĞŝŶĞƌ�^ĂŵŵůƵŶŐ�ŵŝŶƵƚŝƂƐ�
ĂƵĨŐĞǌĞŝĐŚŶĞƚĞƌ�<ƌĂŶŬĞŶͲŐĞƐĐŚŝĐŚƚĞŶ͘��

/Ŷ�ĚĞƌ�ZĞŶĂŝƐƐĂŶĐĞ�ŝƐƚ�ĚŝĞ�ŐƌŝĞĐŚŝƐĐŚĞ�ĞƉŝĚĞŵşĂ�ʹ�ŶƵŶ�
ĞŝŶǌŝŐ� ŶŽĐŚ� ŝŶ� ĚŝĞƐĞƌ� ŵĞĚŝǌŝŶŝƐĐŚĞŶ� �ĞĚĞƵƚƵŶŐ� ʹ�
ǌƵŶćĐŚƐƚ� ŝŶƐ� >ĂƚĞŝŶŝƐĐŚĞ� ƺďĞƌŐĞǁĞĐŚƐĞůƚ͕� ǁŽǌƵ� ĚĂƐ�
tŽƌƚ� ŬĞŝŶ� /ŽƚĂ� ćŶĚĞƌŶ� ŵƵƐƐƚĞ͘� �ŝŶĞ� ĞŝŶŐĞĚĞƵƚƐĐŚƚĞ�
ͣ�ƉŝĚĞŵŝĞ͞� ďĞŐĞŐŶĞƚ� ĞƌƐƚ� ŝŵ� ϭϴ͘� :ĂŚƌŚƵŶĚĞƌƚ͕� ĞŝŶ�
ĞŝŶŐĞĚĞƵƚƐĐŚƚĞƐ� ͣĞƉŝĚĞŵŝƐĐŚ͞� ďĞƌĞŝƚƐ� ǌǁĞŝ�
:ĂŚƌŚƵŶĚĞƌƚĞ� ĨƌƺŚĞƌ� ďĞŝ� ĚĞŵ� ĞƌŬůćƌƚĞŶ� >ĂƚĞŝŶͲ
ǀĞƌǁĞŝŐĞƌĞƌ� WĂƌĂĐĞůƐƵƐ͕� ĚĞƌ� ŐĞŐĞŶƺďĞƌ� ĚĞƌ� tĞůƚƐͲ
ƉƌĂĐŚĞ�ĚĞƌ�tŝƐƐĞŶƐĐŚĂĨƚ�ĞŝŶŵĂů�ĨƌĞŝŵƺƚŝŐ�ďĞŬĞŶŶƚ͗�ͣ͘͘͘�
ĚĂƐƐ� ŝĐŚ� ŵŝĐŚ� ŬĞŝŶĞƌ� ZŚĞƚŽƌŝŬ� ŶŽĐŚ� ^ƵďƚŝůŝƚćƚĞŶ�
ďĞƌƺŚŵĞŶ� ŬĂŶŶ͕� ƐŽŶĚĞƌŶ� ŶĂĐŚ� ĚĞƌ� �ƵŶŐĞŶ� ŵŝŶĞƌ�
'ĞďƵƌƚ�ƵŶĚ�>ĂŶĚĞƐ�ƐƉƌĞĐŚĞ͕�ĚĞƌ�ďŝŶ�ŝĐŚ�ǀŽŶ��ŝŶƐŝĞĚĞůŶ͕�
ĚĞƐ�>ĂŶĚƐ�ĞŝŶ�^ĐŚǁĞŝǌĞƌ͘͞��
�ƵĐŚ�ĚŝĞ�ͣWĂŶĚĞŵŝĞ͞�ŝƐƚ�ďĞƌĞŝƚƐ�ĂŶƚŝŬĞŶ�hƌƐƉƌƵŶŐƐ͘��Ă�
ŐĞŚƚ� ĚĂƐ� <ŽƉĨƐƚƺĐŬ� ƉĂŶͲ͕� ͣĂůůͲ͕� ŐĂŶǌͲ͕͞� ǀŽƌĂƵƐ͖� ĚĂƐ�
ŐƌŝĞĐŚŝƐĐŚĞ� �ĚũĞŬƚŝǀ� ƉĄŶĚĞŵŽƐ� ďĞǌŽŐ� ƐŝĐŚ� ŝŶ�
ŬůĂƐƐŝƐĐŚĞƌ� �Ğŝƚ� ĂƵĨ� ĞŝŶĞŶ� ͣĨƺƌ� ĚĂƐ� ŐĂŶǌĞ� sŽůŬ͞�
ĂƵƐŐĞƌŝĐŚƚĞƚĞŶ� ^ƉŽƌƚǁĞƚƚŬĂŵƉĨ� ŽĚĞƌ� ƐŽŶƐƚ� ĞŝŶĞŶ�
ĨƌƂŚůŝĐŚĞŶ� �ŶůĂƐƐ͘� /ŵ� Ϯ͘� :ĂŚƌŚƵŶĚĞƌƚ� Ŷ͘� �Śƌ͘� ŚĂƚ� ĚĞƌ�
ŐƌŽƘĞ�'ĂůĞŶ�ĚĂƐ�tŽƌƚ�ŝŵ��ŶƐĐŚůƵƐƐ�ĂŶ�ĚŝĞ�ͣ�ƉŝĚĞŵŝĞ͞�
ĂƵĨ� ĚŝĞ� ͣŝŵ� ŐĂŶǌĞŶ� sŽůŬ͕� ŝŶ� ĚĞƌ� ŐĂŶǌĞŶ� ^ƚĂĚƚ͞�
ǁƺƚĞŶĚĞŶ� <ƌĂŶŬŚĞŝƚĞŶ� ƺďĞƌƚƌĂŐĞŶ͕� ƵŶĚ� ŵŝƚ� ĚĞƌ�
,ŝƉƉŽŬƌĂƚŝƐĐŚĞŶ� ͣ�ƉŝĚĞŵŝĞ͞� ŝƐƚ� ƐĞŝƚŚĞƌ� ĂƵĐŚ� ĚŝĞ�
'ĂůĞŶŝƐĐŚĞ�ͣWĂŶĚĞŵŝĞ͞�ǁĂŚƌŚĂĨƚ�ƉĂŶĚĞŵŝƐĐŚ�ŝŶ�ĂůůĞŶ�
tĞůƚƐƉƌĂĐŚĞŶ�ŚĞŝŵŝƐĐŚ�ŐĞǁŽƌĚĞŶ͘�tŝƌ�ŬƂŶŶƚĞŶ�ƐĂŐĞŶ͗�
�ŝĞ�ŐƌĂƐƐŝĞƌĞŶĚĞ�ͣ�ƉŝĚĞŵŝĞ͞�ƐĂŵƚ�ĚĞƌ�ͣWĂŶĚĞŵŝĞ͞�ŚĂƚ�
ŝŶ� ƵŶƐĞƌĞŵ� &ƌĞŵĚǁŽƌƚƐĐŚĂƚǌ� ŶƵŶ� ƐĞůďƐƚ� ĞŝŶĞ�
ŐĂƐƚĨƌĞƵŶĚůŝĐŚĞ�ĞƉŝĚĞŵşĂ͘��ďĞƌ͗�^ĂŐƚĞŶ�ǁŝƌ�ĚĂ�ǁŝĞĚĞƌ�
ͣ&ƌĞŵĚǁŽƌƚƐĐŚĂƚǌ͍͞� ^ŽůůƚĞŶ� ǁŝƌ� ƐƚĂƚƚ� ͣ&ƌĞŵĚǁŽƌƚ͞�
ŚŝĞƌ�ŶŝĐŚƚ�ůŝĞďĞƌ�ͣ'ĂƐƚǁŽƌƚ͞�ƐĂŐĞŶ͍�
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^ƚŝĐŚǁŽƌƚ�ͣWĂŶŝŬ͞�
�ŝĞ� ͣWĂŶĚĞŵŝĞ͞� ƵŶĚ� ĚŝĞ� ͣWĂŶŝŬ͞� ƐŝŶĚ� ŐƌŝĞĐŚŝƐĐŚĞ�
>ĂŶĚƐůĞƵƚĞ͕� ĂďĞƌ� ŶƵƌ� �ƵĨĂůůƐŶĂĐŚďĂƌŶ� ŝŵ�
&ƌĞŵĚǁƂƌƚĞƌďƵĐŚ͘� �ŝĞ� tŽƌƚŐĞƐĐŚŝĐŚƚĞ� ĚĞƌ� ͣWĂŶŝŬ͞�
ďĞŐŝŶŶƚ� ǁĞŝƚĂď� ũĞĚĞƐ� ͣWĂŶͲ͞� ŝŵ� ^ŝŶŶĞ� ǀŽŶ� ͣ�ůůͲ͞� ŵŝƚ�
ĚĞŵ� sŽƌůćƵĨĞƌ� ŽĚĞƌ� ĞŚĞƌ� sŽƌͲsŽƌůćƵĨĞƌ� ĂůůĞƌ�
DĂƌĂƚŚŽŶůćƵĨĞƌ͘��ĂƐ�ŚĞŝƘƚ͗�ŶŝĐŚƚ�ŵŝƚ�ĚĞŵ�ĨŝŬƚŝǀĞŶ͕�ĚĞƌ�
ϰϵϬ�ǀ͘��Śƌ͘�ĚŝĞ�ϰϮ�<ŝůŽŵĞƚĞƌ�ǀŽŶ�DĂƌĂƚŚŽŶ�ŶĂĐŚ��ƚŚĞŶ�
ŐĞůĂƵĨĞŶ�ƵŶĚ�ĚŽƌƚ�ŵŝƚ�ĚĞŵ�ZƵĨ�ͣtŝƌ�ŚĂďĞŶ�ŐĞƐŝĞŐƚ͞�ƚŽƚ�
ǌƵƐĂŵŵĞŶŐĞďƌŽĐŚĞŶ� ƐĞŝŶ� ƐŽůů͕� ƐŽŶĚĞƌŶ� ŵŝƚ� ĞŝŶĞŵ�
WƌŽĨŝͲ�ǆƉƌĞƐƐŬƵƌŝĞƌ� ǀŽŶ� &ůĞŝƐĐŚ� ƵŶĚ� �ůƵƚ� ŶĂŵĞŶƐ�
WŚĞŝĚŝƉƉŝĚĞƐ͕� ĚĞƌ� ǀŽƌ� ĚĞƌ� ^ĐŚůĂĐŚƚ� ŵŝƚ� ĚĞƌ� �ŝƚƚĞ� Ƶŵ�
�ĞŝƐƚĂŶĚ�ĚŝĞ�ŐƵƚ�ϮϬϬ�Ŭŵ�ǀŽŶ��ƚŚĞŶ�ŶĂĐŚ�^ƉĂƌƚĂ�ŝŶ�ǌǁĞŝ�
dĂŐĞŶ� ďĞǁćůƚŝŐƚ� ŚĂƚƚĞ� ƵŶĚ� ĚĂŶŶ� ʹ� ǁŽŚů� ĂŶ� ĚĞƌ�
ŚĞůůĞŶŝƐƚŝƐĐŚĞŶ�ZŚĞƚŽƌŝŬƐĐŚƵůĞ͕�ŝŵ�&ĂĐŚ�ͣ>ŽďƌĞĚĞ͞�ʹ�ǌƵ�
ĚĞŵ�ůĞŐĞŶĚćƌĞŶ�^ŝĞŐĞƐďŽƚĞŶ�ǀĞƌĞĚĞůƚ�ǁŽƌĚĞŶ�ŝƐƚ͘�
�Ğƌ��ĞŝƚǌĞƵŐĞ�,ĞƌŽĚŽƚ�ďĞƌŝĐŚƚĞƚ͕�ƵŶƚĞƌǁĞŐƐ�ŚĂďĞ�WĂŶ͕�
ĚĞƌ� ďŽĐŬƐŐĞƐƚĂůƚŝŐĞ� ,ŝƌƚĞŶŐŽƚƚ͕� ĚŝĞƐĞŶ� WŚĞŝĚŝƉƉŝĚĞƐ�
ŵŝƚ�ƐĞŝŶĞŵ�EĂŵĞŶ�ĂŶŐĞƌƵĨĞŶ�ƵŶĚ�ŝŚŵ�ĞŝŶĞ��ŽƚƐĐŚĂĨƚ�
ĂŶ� ĚŝĞ� �ƚŚĞŶĞƌ� ĂƵĨŐĞƚƌĂŐĞŶ͗� tĂƌƵŵ� ƐŝĞ� ŝŚŵ� ĚĞŶŶ�
ŬĞŝŶĞƌůĞŝ� sĞƌĞŚƌƵŶŐ� ĂŶŐĞĚĞŝŚĞŶ� ůŝĞƘĞŶ͍� �ƌ� ƐĞŝ� ŝŚŶĞŶ�
ĚŽĐŚ� ǁŽŚůŐĞƐŽŶŶĞŶ͕� ƐĞŝ� ŝŚŶĞŶ� ĚŽĐŚ� ƐĐŚŽŶ� ǀŝĞůĨĂĐŚ�
ŚŝůĨƌĞŝĐŚ�ŐĞǁĞƐĞŶ�ƵŶĚ�ǁĞƌĚĞ�ĚŝĞƐ�ŐĞǁŝƐƐ�ĂƵĐŚ�ŬƺŶĨƚŝŐ�
ŶŽĐŚ� ƐĞŝŶ� ͘͘͘� �ůƐ� ĚĂŶŶ� ďĞŝ�DĂƌĂƚŚŽŶ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ� �ƚŚĞŶĞƌ�
ĂƵĐŚ�ŽŚŶĞ�ĚŝĞ�^ƉĂƌƚĂŶĞƌ�ĂůůĞƐ�ƐŽ�ƺďĞƌĂƵƐ�ŐƵƚ�ŐĞůĂƵĨĞŶ�
ǁĂƌ͕� ǀĞƌƚƌĂƵƚĞŶ�ƐŝĞ�ĚĂƌĂƵĨ͕�ĚĂƐƐ�Ğƌ� ŝŶ�ĚŝĞƐĞƌ�^ĐŚůĂĐŚƚ�
ĚĞƌ�ƉĞƌƐŝƐĐŚĞŶ�mďĞƌŵĂĐŚƚ�ƐĞŝŶĞŶ�ĨŽƌƚĂŶ�ďĞƌƺĐŚƚŝŐƚĞŶ���
^ĐŚƌĞĐŬĞŶ� ĞŝŶŐĞũĂŐƚ� ŚĂďĞ͕� ƵŶĚ� ĚĂŶŬƚĞŶ� ƐŝĞ� ŝŚŵ� Ĩƺƌ�
ƐĞŝŶĞŶ��ĞŝƐƚĂŶĚ�ŵŝƚ�ĚĞŵ��ĂƵ�ĞŝŶĞƐ�,ĞŝůŝŐƚƵŵƐ�Ăŵ�&ƵƘ�
ĚĞƌ��ŬƌŽƉŽůŝƐ�ƵŶĚ�ĚĞƌ�^ƚŝĨƚƵŶŐ�ĂůůũćŚƌůŝĐŚĞƌ�KƉĨĞƌ�ƵŶĚ�
ĞŝŶĞƐ�&ĂĐŬĞůůĂƵĨƐ͘�
sŽŶ�ĞŝŶĞŵ�ͣWĂŶŝƐĐŚĞŶ�^ĐŚƌĞĐŬĞŶ͞� ŝƐƚ�ďĞŝ�,ĞƌŽĚŽƚ� ƐŽ�
ŶŽĐŚ�ŶŝĐŚƚ�ĚŝĞ�ZĞĚĞ͘��ůƐ�ĞƌƐƚĞƌ�ƐƉƌŝĐŚƚ�ĞƚǁĂƐ�ƐƉćƚĞƌ�ĚĞƌ�
DŝůŝƚćƌƐĐŚƌŝĨƚƐƚĞůůĞƌ� �ŝŶĞŝĂƐ� ŝŶ� ƉƌćŐŶĂŶƚĞƌ� <ƺƌǌĞ� ǀŽŶ�
ĞŝŶĞŵ� ƉĄŶĞŝŽŶ͕� ĞŝŶĞŵ� ͣWĂŶŝƐĐŚĞŶ͖͞� ĚĞƌ� ^ĐŚƌĞĐŬĞŶ�
ǀĞƌƐƚĂŶĚ� ƐŝĐŚ� ĚĂ� ŽĨĨĞŶďĂƌ� ƐĐŚŽŶ� ǀŽŶ� ƐĞůďƐƚ͘� ^ƉćƚĞƌĞ�
�ƵƚŽƌĞŶ� ƐĐŚƌĞŝďĞŶ� ĂŶƐƚĞůůĞ� ǀŽŶ� ƉĄŶĞŝŽƐ� ƌĞŐĞůŵćƘŝŐ�
ƉĂŶŝŬſƐ͖� ƐŝĞ� ƐƉƌĞĐŚĞŶ� ǀŽŶ� ͣWĂŶŝƐĐŚĞŵ� ^ĐŚƌĞĐŬĞŶ͕�
WĂŶŝƐĐŚĞŵ� >ćƌŵ͕� WĂŶŝƐĐŚĞƌ� sĞƌǁŝƌƌƵŶŐ͕� WĂŶŝƐĐŚĞƌ�
&ůƵĐŚƚ͞�ŽĚĞƌ�ǁŝĞĚĞƌ�ĞŝŶĨĂĐŚ�ǀŽŶ�ĞŝŶĞŵ�ƉĂŶŝŬſŶ͕�ĞŝŶĞŵ�
ͣWĂŶŝƐĐŚĞŶ͘͞�/Ŷ�ĚŝĞƐĞƌ�WƌćŐŶĂŶǌ�ŝƐƚ�ĚĂƐ�tŽƌƚ�ƺďĞƌ�ĞŝŶ�
ůĂƚĞŝŶŝƐĐŚĞƐ�ƉĂŶŝĐƵƐ�ŝŶ�ĚĞƌ�ĨƌƺŚĞŶ�EĞƵǌĞŝƚ�ŝŶ�ĚŝĞ�ŶĞƵĞŶ�
^ƉƌĂĐŚĞŶ� ĞŝŶŐĞŐĂŶŐĞŶ͕� ǌƵŶćĐŚƐƚ� ĂůƐ� ĞŝŶ� ƚĞƌƌĞƵƌ�
ƉĂŶŝƋƵĞ͕�ĚĂŶŶ�ĂƵĐŚ�ĂůƐ�ƉĂŶŝƋƵĞ͕�ͣWĂŶŝŬ͘͞�
^Ğŝƚ�ĚĞŵ�ϰ͘�:ĂŚƌŚƵŶĚĞƌƚ�ǀ͘��Śƌ͘�ǁŝƐƐĞŶ�ĚŝĞ�ŐƌŝĞĐŚŝƐĐŚĞŶ�
'ĞƐĐŚŝĐŚƚƐƐĐŚƌĞŝďĞƌ� ǀŝĞůĨĂĐŚ� ǀŽŶ� ƐŽůĐŚĞƌ� ͣWĂŶŝŬ͞� ǌƵ�

ďĞƌŝĐŚƚĞŶ͘� WĂƵƐĂŶŝĂƐ͕� ĚĞƌ� ŐƌŝĞĐŚŝƐĐŚĞ� �ĂĞĚĞŬĞƌ͕�
ƐĐŚŝůĚĞƌƚ� ĚĞŶ� ͣ^ĐŚƌĞĐŬĞŶ� ĚĞƐ� WĂŶ͕͞� ĚĞƌ� ŝŵ� ĨƌƺŚĞŶ� ϯ͘�
:ĂŚƌŚƵŶĚĞƌƚ�ǀ͘��Śƌ͘�ĚŝĞ�ŝŶ�EŽƌĚŐƌŝĞĐŚĞŶůĂŶĚ�ǁƺƚĞŶĚĞŶ�
'ĂůĂƚĞƌ� ďĞĨŝĞů͗� /Ŷ� ĚĞŵ�tĂŚŶ͕� ŐƌŝĞĐŚŝƐĐŚĞ�tĂĨĨĞŶ� ǌƵ�

ƐĞŚĞŶ͕� ŐƌŝĞĐŚŝƐĐŚĞ� >ĂƵƚĞ� ǌƵ� ŚƂƌĞŶ͕� ŚćƚƚĞŶ� ƐŝĐŚ� ĚŝĞ�
'ĂůĂƚĞƌ� ŝŶ�ĞŝŶĞŵ�ŶćĐŚƚůŝĐŚĞŶ�'ĞŵĞƚǌĞů�ǌƵ�dĂƵƐĞŶĚĞŶ�
ǁĞĐŚƐĞůƐĞŝƚŝŐ�ĂďŐĞƐĐŚůĂĐŚƚĞƚ͘��
tĂŚƌƐĐŚĞŝŶůŝĐŚ� ŚĂƚ� Ăŵ� ĞŚĞƐƚĞŶ� WůƵƚĂƌĐŚ� ŵŝƚ� ƐĞŝŶĞƌ�
ǀŝĞůŐĞůĞƐĞŶĞŶ� �ĂĞƐĂƌͲďŝŽŐƌĂƉŚŝĞ� ĚĂǌƵ� ďĞŝŐĞƚƌĂŐĞŶ͕�
ĚĞŶ�ͣWĂŶŝƐĐŚĞŶ�^ĐŚƌĞĐŬĞŶ͞�ĂƵĐŚ�ƵŶƐ�^ƉćƚĞƌĞŶ�ŶŽĐŚ�ŝŶ�
ĚŝĞ� 'ůŝĞĚĞƌ� ĨĂŚƌĞŶ� ǌƵ� ůĂƐƐĞŶ͗� �ƌ� ďĞƌŝĐŚƚĞƚ͕� ŝŵ�
�ƺƌŐĞƌŬƌŝĞŐ� ǌǁŝƐĐŚĞŶ� �ĂĞƐĂƌ� ƵŶĚ� WŽŵƉĞŝƵƐ� ƐĞŝ� Ăŵ�
DŽƌŐĞŶ� ĚĞƌ� �ŶƚƐĐŚĞŝĚƵŶŐƐƐĐŚůĂĐŚƚ� ďĞŝ� WŚĂƌƐĂůŽƐ� ŝŵ�
,ĞĞƌůĂŐĞƌ� ĚĞƐ� WŽŵƉĞŝƵƐ� ĞŝŶĞ� ͣWĂŶŝƐĐŚĞ� sĞƌǁŝƌƌƵŶŐ͞�
ĂƵƐŐĞďƌŽĐŚĞŶ͘� �Ă� ŚĂƚƚĞ� ĚŝĞƐĞ� �ŽĐŬƐŐĞƐƚĂůƚ� ŵŝƚ�
�ŽĐŬƐŐĞŚƂƌŶ� ƵŶĚ� �ŽĐŬƐĨƺƐƐĞŶ� ǁŝĞĚĞƌ� ĞŝŶŵĂů͕� ǁŝĞ�
ĚĂŵĂůƐ�ďĞŝ�DĂƌĂƚŚŽŶ͕�ĚŝĞ�tĞůƚŐĞƐĐŚŝĐŚƚĞ�ŶĂĐŚ�ƐĞŝŶĞƌ�
WĂŶƐĨůƂƚĞ�ƚĂŶǌĞŶ�ůĂƐƐĞŶ͘�
�ďĞƌ�ǁŝĞ�ƐŽůů�ĞŝŶ�ĂƌŬĂĚŝƐĐŚĞƌ�,ŝƌƚĞŶŐŽƚƚ�ŐĂŶǌĞ�,ĞĞƌĞ�ŝŶ�
sĞƌǁŝƌƌƵŶŐ� ƐƚƺƌǌĞŶ� ŽĚĞƌ� ĞŝŶĞŵ� ƐŽůĐŚĞŶ� ^ĐŚƌĞĐŬĞŶ�
ĂƵĐŚ�ŶƵƌ�ƐĞŝŶĞŶ�EĂŵĞŶ�ŐĞďĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ͍�tŝĞ�ǀĞƌƚƌćŐƚ�
ƐŝĐŚ� ĚĞƌ� ŬůŝƌƌĞŶĚĞ� tĂĨĨĞŶůćƌŵ� ǀŽŶ� DĂƌĂƚŚŽŶ� ƵŶĚ�
WŚĂƌƐĂůŽƐ�ŵŝƚ�ĚĞŵ�<ůĂŶŐ�ĚĞƌ�WĂŶƐĨůƂƚĞ�ƵŶĚ�ĨƌŝĞĚůŝĐŚĞŶ͕�
ůćŶĚůŝĐŚĞŶ� ,ŝƌƚĞŶůŝĞĚĞƌŶ͍� �ĂƐ� ǁĞŝƘ� ŶƵƌ� ĚŝĞƐĞƌ� WĂŶ�
ĂůůĞŝŶ͘� hŶĚ� ũĞƚǌƚ͕� ĂŶŐĞƐŝĐŚƚƐ� ĚĞƌ� ŐůŽďĂůĞŶ� WĂŶĚĞŵŝĞ͕�
ŶƵƌ� ŬĞŝŶĞ� ŐůŽďĂůĞ� WĂŶŝŬ͊� tĞƌ� ǁĞŝƘ� ʹ� ǀŝĞůůĞŝĐŚƚ� ǁŝƌĚ�
ĚŝĞƐĞƌ�ƌćƚƐĞůŚĂĨƚĞ�,ŝƌƚĞŶŐŽƚƚ�ƐŝĐŚ�ũĂ�ǌƵ�ŐƵƚĞƌ�>Ğƚǌƚ�ĂƵĨ�
ƵŶƐĞƌĞ� ^ĞŝƚĞ� ƐĐŚůĂŐĞŶ� ƵŶĚ� ŶŝĐŚƚ� ƵŶƐ� ĞŝŶĞ� WĂŶŝŬ͕�
ƐŽŶĚĞƌŶ� ĚĞŶ� >ĞŐŝŽŶĞŶ� ĚĞƐ� �ŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐ� ĂƵĨ� EŝŵŵĞƌͲ
ǁŝĞĚĞƌƐĞŚĞŶ�ƐĞŝŶĞŶ�ͣWĂŶŝƐĐŚĞŶ͞�ĞŝŶũĂŐĞŶ͍�
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<ůĂƵƐ�^ƚƵƚƚŵĂŶŶ͕��ƵƌŽƉĂ�ƵŶĚ�ĚĂƐ��ůĞŶĚ�ĂƵĨ�ĚĞŶ�ŐƌŝĞĐŚŝƐĐŚĞŶ�
/ŶƐĞůŶ͕�ϴ͘ϰ͘ϮϬϮϬ�
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DĞĚŝĞŶŝŶŚĂďĞƌ�ƵŶĚ�,ĞƌĂƵƐŐĞďĞƌ͗�
^K��>/d�^�ʹ��ƵŶĚĞƐĂƌďĞŝƚƐŐĞŵĞŝŶƐĐŚĂĨƚ�ŬůĂƐƐŝƐĐŚĞƌ�WŚŝůŽůŽŐĞŶ�
ƵŶĚ��ůƚĞƌƚƵŵƐǁŝƐƐĞŶƐĐŚĂĨƚĞƌ�PƐƚĞƌƌĞŝĐŚƐ�
�Zs�ϬϳϮϳϯϵϯ�
�
�

PƐƚĞƌƌ͘�WŽƐƚ��'�
/ŶĨŽ͘ŵĂŝůĞŶƚŐĞůƚďĞǌĂŚůƚ� �

&ƺƌ�ĚĞŶ�/ŶŚĂůƚ�ǀĞƌĂŶƚǁŽƌƚůŝĐŚ͗�
DĂŐ͘��ƌ͘�ZĞŶĂƚĞ�KƐǁĂůĚ�
�ĂƵŵŐĂƐƐĞ�ϱ͕�ϴϬϰϱ�'ƌĂǌ�
ƌĞŶĂƚĞŽƐǁĂůĚΛĂŽŶ͘Ăƚ�

�

�

�

�ŝĞ�^�Z^Ͳ�ƵŶĚ�D�Z^Ͳ�WĂŶĚĞŵŝĞŶ�ŝŶ�ĚĞŶ�:ĂŚƌĞŶ�ϮϬϬϮͬϬϯ�ƵŶĚ�ϮϬϭϮͬϭϯ�ŝŶƐƉŝƌŝĞƌƚĞŶ�ĚĂƐ��ƐƚĞƌŝǆͲdĞĂŵ�ĚĂǌƵ͕�ĚĞŶ��ƂƐĞǁŝĐŚƚ��KZKE�s/Zh^�
ǌƵ�ŶĞŶŶĞŶ�
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