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�ĞůŐŝģ�ŚĞĞŌ�ĞĞŶ�ŶŝĞƵǁĞ�ǀŽƌŵ�ǀĂŶ�ĚǁĂŶŐĂƌďĞŝĚ 
 
�Ğ�ǀĂŬĂŶƟĞ�ǌŝƚ�Ğƌ�ǁĞĞƌ�ǌŽ�ŐŽĞĚ�ĂůƐ�ŽƉ͕�ǌŽĂůƐ�ŚĞƚ�ŬůŝŶŬƚ�ŝŶ�ŚĞƚ�ůŝĞĚ�
ǀĂŶ�'ĞƌĂƌĚ��Žǆ͗�͛͞ƚ�/Ɛ�ǁĞĞƌ�ǀŽŽƌďŝũ�ĚŝĞ�ŵŽŽŝĞ�ǌŽŵĞƌ͘͟�,Ğƚ�ǌĂů�Ƶ�
ĚĂŶ�ŽŽŬ�ŶŝĞƚ�ǀĞƌďĂǌĞŶ�ĚĂƚ�ϴϬй�ǀĂŶ�ĚĞ�ŬůĞŝŶĞ�ŬĂŶƚŽƌĞŶ�ƚŽƚĂĂů�ŶŝĞƚ�
ŚĞĞŌ�ŬƵŶŶĞŶ�ŐĞŶŝĞƚĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞǌĞ�ŵŽŽŝĞ�ǌŽŵĞƌ�ŽĨ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�
ĚĞƵŐĚĚŽĞŶĚĞ�ǀĂŬĂŶƟĞ͘��Ğ�ǁĂƌĞŶ�ŵŽƌĞĞů�ǀĞƌƉůŝĐŚƚ�ƚĞ�ďůŝũǀĞŶ�
ǁĞƌŬĞŶ�ĞŶ�ŬŽŶĚĞŶ�ĚƵƐ�ŶŝĞƚ�ƐĂŵĞŶ�ŵĞƚ�ĚĞ�ĞĐŚƚŐĞŶŽŽƚ͕�ĚĞ�
ŬŝŶĚĞƌĞŶ�ŽĨ�ĚĞ�ŬůĞŝŶŬŝŶĚĞƌĞŶ�ŐĞŶŝĞƚĞŶ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ǀĞƌĚŝĞŶĚĞ�
ǀĂŬĂŶƟĞƌƵƐƚ͘�/Ŭ�ŚŽŽƌ�Ƶ�ŵĞĞĚĞŶŬĞŶ�͞�Ăƚ�ŝƐ�ŚƵŶ�ĞŝŐĞŶ�ĨŽƵƚ͕�ĚĂĂƌ�
ŚĞďďĞŶ�ǌĞ�ǌĞůĨ�ǀŽŽƌ�ŐĞŬŽǌĞŶ͕͟�ŵĂĂƌ�ŶŝĞƚƐ�ŝƐ�ŵŝŶĚĞƌ�ǁĂĂƌ͘��Ğ�
ƉůŝĐŚƚƐďĞǁƵƐƚĞ�ĐŝũĨĞƌďĞƌŽĞƉĞƌ�ǁŝů�ĂůůĞƐ�ƟũĚŝŐ�ŬůĂĂƌ�ŚĞďďĞŶ�Žŵ�ƚĞ�
ǀĞƌŵŝũĚĞŶ�ĚĂƚ�ǌŝũŶ�ŬůĂŶƚĞŶ�ďŽĞƚĞƐ�ǌŽƵĚĞŶ�ŬƌŝũŐĞŶ͘��Ŷ�ƚŽĐŚ�ŚŽŽƌƚ�Ƶ�
ŵĞŶƐĞŶ�ƐƚĂĂŶ�ƌŽĞƉĞŶ͗�͞�Ğ�ŵŽĞƚĞŶ�ŵĂĂƌ�ŵĞĞƌ�ƉĞƌƐŽŶĞĞů�
ĂĂŶŶĞŵĞŶ͘͟ 
 
�ŽĂůƐ�Ƶ�ǁĞĞƚ�ŝƐ�ƉĞƌƐŽŶĞĞů�ǀŝŶĚĞŶ�ŝŶ�ŽŶǌĞ�ƐĞĐƚŽƌ͕�ĞĞŶ�ǌĞůĚǌĂĂŵ�ĞŶ�ŬŽƐƚďĂĂƌ�ŐŽĞĚ�
ŐĞǁŽƌĚĞŶ͘��ŝŐŝƚĂůŝƐĞƌŝŶŐ�ŝƐ�ǀŽŽƌ�ƐŽŵŵŝŐĞ�ŚĂŶĚĞůŝŶŐĞŶ�ĞĞŶ�ǁĞůŬŽŵĞ�ŚƵůƉ͕�ŵĂĂƌ�ŝƐ�ǌĞŬĞƌ�
ŶŝĞƚ�ĚĞ�ŽƉůŽƐƐŝŶŐ�ǀŽŽƌ�ĂůůĞ�ƚĂŬĞŶ�ďŝŶŶĞŶ�ĞĞŶ�ĂĐĐŽƵŶƚĂŶƚƐŬĂŶƚŽŽƌ͘��Ğ�ĐŽŵƉƵƚĞƌ�ǌĂů�ďǀ͘�
ŶŽŽŝƚ�ĚĞ�ƚĂĂŬ�ǀĂŶ�ĚĞ�ĂĐĐŽƵŶƚĂŶƚ�ŬƵŶŶĞŶ�ŽǀĞƌŶĞŵĞŶ�ǀŽŽƌ�ǁĂƚ�ďĞƚƌĞŌ�ŚĞƚ�ůƵŝŬ�
͚ĂĚǀŝƐĞƌĞŶ͛͘� 
 
�ĞůŐŝģ�ŚĞĞŌ�ĞĞŶ�ŶŝĞƵǁĞ�ǀŽƌŵ�ǀĂŶ�ĚǁĂŶŐĂƌďĞŝĚ�ƵŝƚŐĞǀŽŶĚĞŶ͘�EŽĐŚƚĂŶƐ�ŝƐ�ĚĞ�
ĚǁĂŶŐĂƌďĞŝĚ�ŽǀĞƌ�ĚĞ�ŚĞůĞ�ǁĞƌĞůĚ�ǀĞƌďŽĚĞŶ�ƐŝŶĚƐ�ϮϬϬϳ͘��ǁĂŶŐĂƌďĞŝĚ�ŝƐ�ŶĂŵĞůŝũŬ�ĞĞŶ�
ǀŽƌŵ�ǀĂŶ�ƐůĂǀĞƌŶŝũ͘���ǁĂŶŐĂƌďĞŝĚ�ŝƐ�ĞĞŶ�ƚŽĞƐƚĂŶĚ�ǁĂĂƌŝŶ�ĞĞŶ�ŵĞŶƐ�ǌŽĚĂŶŝŐ�ǁŽƌĚƚ�
ďĞŚĂŶĚĞůĚ�ĚĂƚ�Śŝũ�ƚŽƚĂĂů�ŐĞĞŶ�ǀƌŝũŚĞŝĚ�ŚĞĞŌ�Žŵ�ǌŝũŶ�ƌĞĐŚƚĞŶ�ƚĞ�ŬƵŶŶĞŶ�ƵŝƚŽĞĨĞŶĞŶ͘�/Ŷ�
ϭϵϬϴ͕�ŶĂ�ĚĞ�ŽǀĞƌŶĂŵĞ�ǀĂŶ�<ŽŶŐŽ͕�ŬǁĂŵ�ĞĞŶ�ĞŝŶĚĞ�ĂĂŶ�ĚŝĞ�ǁĂŶƉƌĂŬƟũŬĞŶ͘��Ğ�ƐŝƚƵĂƟĞ�
ǁĂĂƌŝŶ�ŚĞĞů�ǀĞĞů�ĂĐĐŽƵŶƚĂŶƚƐ�ǌŝĐŚ�ďĞǀŝŶĚĞŶ͕�ŝƐ�ĞĞŶ�ŶŝĞƵǁĞ�ǀŽƌŵ�ǀĂŶ�ĚǁĂŶŐĂƌďĞŝĚ͘� 
 
�Ŷ�ǁĞĞƌ�ŚŽŽƌ�ŝŬ�ĚĞ�ƐƚĞŵŵĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŵĞŶƐĞŶ͗�͞tĂƚ�ďĂǌĞůƚ�Śŝũ�ŶƵ�ǁĞĞƌ͍͟� 
 
,Ğƚ�ŝŶƐƟƚƵƵƚ�ƐůĂĂŐƚ�Ğƌ�ŶŝĞƚ�ŝŶ�Žŵ�͚ĂĂŶǀĂĂƌĚďĂƌĞ�ĂĂŶŐŝŌĞƚĞƌŵŝũŶĞŶ͛�ƚĞ�ŽŶĚĞƌŚĂŶĚĞůĞŶ�
ŵĞƚ�ĚĞ�ŽǀĞƌŚĞŝĚ͘��ŝũ�ǌŝũŶ�ƉƌĞĐŝĞƐ�ĚĞ�ŵĂƌŝŽŶĞƩĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�&K��&ŝŶĂŶĐŝģŶ͘�dŽĐŚ�ĚŽĞƚ�ŚĞƚ�
ŝŶƐƟƚƵƵƚ�ŽŽŬ�ŚĞĞů�ǁĂƚ�ŐŽĞŝĞ�ǌĂŬĞŶ�ǀŽŽƌ�ŚĞƚ�ďĞƌŽĞƉ�ĞŶ�ŚĞůƉĞŶ�ǌĞ�ŽƉ�ĚĞǌĞ�ŵĂŶŝĞƌ�ĚĞ�
ŽǀĞƌŚĞŝĚ�ŚƵŶ�ƐůĂŐ�ƚŚƵŝƐ�ƚĞ�ŚĂůĞŶ�ĚĂĂƌ�ǁĂĂƌ�ĚĞ�ĐŝũĨĞƌďĞƌŽĞƉĞƌ�ĂĨŐĞƐůĂĐŚƚ�ǁŽƌĚƚ�ĚŽŽƌ�ĚĞ�
&K��&ŝŶĂŶĐŝģŶ͘�tĂŶŶĞĞƌ�ĚĞ�ďŽĞŬŚŽƵĚĞƌ�ĚĞ�ĚĞĂĚůŝŶĞƐ�ŶŝĞƚ�ŚĂĂůƚ͕�ǁŽƌĚĞŶ�ǌĞ�ďĞƐƚƌĂŌ͕�ĞŶ�
ŬƌŝũŐƚ�ĚĞ�ŬůĂŶƚ�;ŐƌŽƚĞͿ�ďŽĞƚĞƐ͘��Ğ�ĂĐĐŽƵŶƚĂŶƚ�ŝƐ�ǁĞĚĞƌŽŵ�ĚĞ�ƉŝŶĞƵƚ͕�ǁĂŶƚ�ĚĂĂƌ�ŚĂŶŐƚ�ŚĞĞů�
ǁĂƚ�ŶĞŐĂƟĞǀĞ�ƌĞĐůĂŵĞ�ĂĂŶ�ǀĂƐƚ�ŽŵĚĂƚ�ŚĞƚ�ĚŽƐƐŝĞƌ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŬůĂŶƚ�ŶŝĞƚ�ƟũĚŝŐ�ŝŶ�ŽƌĚĞ�ǁĂƐ�
ŐĞŵĂĂŬƚ͘� 
 
�ĞŶƚ�Ƶ�ĚĂŶ�ŽŽŬ�ŶŝĞƚ�ǀĞƌǁŽŶĚĞƌĚ�ĚĂƚ�ĚĞ�ĐŝũĨĞƌďĞƌŽĞƉĞƌ�ĚĂŶ�ƌŽĞƉƚ͗�͞,Ğƚ�ŝŶƐƟƚƵƵƚ�ŝƐ�Ğƌ�
ĂůůĞĞŶ�ŵĂĂƌ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ŐƌŽƚĞ͘͟�,Ğƚ�ŝŶƐƟƚƵƵƚ�ĂŶƚǁŽŽƌĚƚ�ĚĂŶ͗�͞�ƌ�ǌŝƩĞŶ�ŽŽŬ�ŬůĞŝŶĞ�
ďŽĞŬŚŽƵĚŬĂŶƚŽƌĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�ƌĂĂĚ�ĞŶ�ĚŝĞ�ǌŝũŶ�ŚĞƚ�ĂůůĞŵĂĂů�ĞĞŶƐ͘͟�d͛ũĂ͕�ĚĂƚ�ǌĂů�ǁĞů͘��Ğ�ŚĞďďĞŶ�
ĚĂŶ�ŽŽŬ�ŵĂĂƌ�ĞŶŬĞůĞ�ŬůĂŶƚĞŶ͘�,Ğƚ�ŝƐ�ĚĂŶ�ŽŽŬ�ŶŝĞƚ�ƚĞ�ǀĞƌǁŽŶĚĞƌĞŶ�ĚĂƚ�ǌŝũ�ĚĞ�ĚĞĂĚůŝŶĞƐ�
ǁĞů�ŚĂůĞŶ͘��ĞǌĞ�ĞŶŬĞůŝŶŐĞŶ�ŚĞďďĞŶ�ŐĞĞŶ�ďĞƐĞĨ�ŚŽĞ�ǌǁĂĂƌ�ĚĞ�ŬůĞŝŶĞ�ŬĂŶƚŽƌĞŶ�ŚĞƚ�
ŚĞďďĞŶ͘ 
 
�ŽƵ�ŽŶǌĞ�ŵŝŶŝƐƚĞƌ�ǀĂŶ�ĮŶĂŶĐŝģŶ͕�ĚŝĞ�ƚŽĐŚ�ǁĞů�ĞĞŶ�ĨĂŵŝůŝĞŵĞŶƐ�ŝƐ͕�ƚĞǀƌĞĚĞŶ�ǌŝũŶ�ĂůƐ�Śŝũ�
ŐĞĚƵƌĞŶĚĞ�ϯ�ŽƉĞĞŶǀŽůŐĞŶĚĞ�ũĂƌĞŶ�ŐĞĞŶ�ǀĞƌůŽĨ�ǌŽƵ�ŬƵŶŶĞŶ�ŶĞŵĞŶ͍�tĞ�ŬƵŶŶĞŶ�ŶŝĞƚ�
ŽŶƚŬĞŶŶĞŶ�ĚĂƚ�Ěŝƚ�ƌĞĂůŝƚĞŝƚ�ŝƐ�ďŝũ�ŚĞĞů�ǁĂƚ�ǌĂĂŬǀŽĞƌĚĞƌƐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŬůĞŝŶĞƌĞ�
ďŽĞŬŚŽƵĚŬĂŶƚŽƌĞŶ͘�DŽĞƚĞŶ�ĂůůĞ�ĐŝũĨĞƌďĞƌŽĞƉĞƌƐ�Ěŝƚ�ǌŽ�ŵĂĂƌ�ŐŽĞĚ�ďůŝũǀĞŶ�ǀŝŶĚĞŶ͍� 
tĞ�ŵŽĞƚĞŶ�ďůŝũǀĞŶ�ǀĞĐŚƚĞŶ�ǀŽŽƌ�͚ŚĂĂůďĂƌĞ�ĚĞĂĚůŝŶĞƐ͕͛�ĞŶ�͚ŵŝŶĚĞƌ�ĚƌƵŬ͛�ŽƉ�ĚĞ�
ďŽĞŬŚŽƵĚŬĂŶƚŽƌĞŶ͊ 
 
>ƵĚŽ�sĂŶ�ĚĞŶ��ŽƐƐĐŚĞ͕�ǀŽŽƌǌŝƩĞƌ�<s���� 
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E ĞŶ�ŶŝĞƵǁ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟĞĨ�ďĞƌŽĞƉ�ƚĞŐĞŶ�
ŽŶĚĞƌǌŽĞŬƐĚĂĚĞŶ͕�ĚĞ�ŵŽŐĞůŝũŬŚĞŝĚ�ƚŽƚ�ĞĞŶ�

ĚǁĂŶŐƐŽŵ�ďŝũ�ŐĞďƌĞŬ�ĂĂŶ�ŵĞĚĞǁĞƌŬŝŶŐ͕�ĞĞŶ�
ƵŝƚďƌĞŝĚŝŶŐ�ǀĂŶ�ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬƐ-�ĞŶ�
ĂĂŶƐůĂŐƚĞƌŵŝũŶĞŶ�ĞŶ�ĚĞ�ĂĨƐĐŚĂĸŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�
ǀŽŽƌĂĨŐĂĂŶĚĞ�ŬĞŶŶŝƐŐĞǀŝŶŐ�ǀĂŶ�ĂĂŶǁŝũǌŝŶŐĞŶ�ǀĂŶ�
ďĞůĂƐƟŶŐŽŶƚĚƵŝŬŝŶŐ͙�DĞƚ�ĞĞŶ�ŶŝĞƵǁ�ǀŽŽƌŽŶƚǁĞƌƉ�
ǀĂŶ�ǁĞƚ�ŚĞĞŌ�ĚĞ�ĨĞĚĞƌĂůĞ�ƌĞŐĞƌŝŶŐ�ĞĞŶ�ĮƐĐĂůĞ�
ďĂǌŽŽŬĂ�ĂĂŶ�ŵĂĂƚƌĞŐĞůĞŶ�ŬůĂĂƌůŝŐŐĞŶ�Žŵ͕�ǌŽ�ŚŽƵĚƚ�
ǌŝũ�ŚĞƚ�ǀŽŽƌ͕�ĚĞ�ĮƐĐĂůĞ�ĨƌĂƵĚĞ�ŚĂƌĚŚĂŶĚŝŐ�ĂĂŶ�ƚĞ�
ƉĂŬŬĞŶ͘��Ğ�ŽŵǀĂŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞǌĞ�ŵĂĂƚƌĞŐĞůĞŶ�ǌĂů�
ŽŶŐĞƚǁŝũĨĞůĚ�ĞĞŶ�ǀĞƌƌĞŐĂĂŶĚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŚĞďďĞŶ�ŽƉ�
ŚĞƚ��ĞůŐŝƐĐŚĞ�ŝŶǀĞƐƚĞƌŝŶŐƐŬůŝŵĂĂƚ�ĞŶ�ŶŝĞƚ�ŝŶ�ŚĞƚ�
ŵŝŶƐƚ�ŽƉ�ĚĞ��ĞůŐŝƐĐŚĞ�ĞŶ�ďƵŝƚĞŶůĂŶĚƐĞ�
ŽŶĚĞƌŶĞŵŝŶŐĞŶ�ĚŝĞ͕�ǌĞůĨƐ�ƐůĞĐŚƚƐ�ŝŶ�ǌĞĞƌ�ďĞƉĞƌŬƚĞ�
ŵĂƚĞ͕�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂĂů�ĂĐƟĞĨ�ǌŝũŶ͘�EŝĞƚ�ĞŶŬĞů�ĚƌĞŝŐƚ�Ěŝƚ�
ǀŽŽƌŽŶƚǁĞƌƉ�ǀĂŶ�ǁĞƚ�ĚĞ�ƌĞĐŚƚĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�
ďĞůĂƐƟŶŐƉůŝĐŚƟŐĞ�ĞƌŶƐƟŐ�ĂĂŶ�ƚĞ�ƚĂƐƚĞŶ�ŵĂĂƌ�ƚĞǀĞŶƐ�
ŝƐ�ĚĞ�ǁĞŐ�ŶĂĂƌ�ĞŝŶĚĞůŽǌĞ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ĞŶ�ƚŽƚĂůĞ�
ƌĞĐŚƚƐŽŶǌĞŬĞƌŚĞŝĚ�ŚŝĞƌŵĞĞ�ŝŶŐĞƐůĂŐĞŶ͘ 
 
'ĞĞŶ�ǀĞƌŵŽĞĚĞŶ�ǀĂŶ�ŽŶƐĐŚƵůĚ�ŵĞĞƌ�ǀŽŽƌ�
ĞĞŶ�ďĞůĂƐƟŶŐƉůŝĐŚƟŐĞ�ĚŝĞ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂĂů�
ĂĐƟĞĨ�ŝƐ 
�ŽĂůƐ�ǀĞƌǁĂĐŚƚ͕�ǀŽŽƌǌŝĞƚ�ŚĞƚ�ǀŽŽƌŽŶƚǁĞƌƉ�ǀĂŶ�ǁĞƚ�
ŝŶ�ĞŶŬĞůĞ�ŝŶŐƌŝũƉĞŶĚĞ�ĂĂŶƉĂƐƐŝŶŐĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�
ŽŶĚĞƌǌŽĞŬƐ-�ĞŶ�ĂĂŶƐůĂŐƚĞƌŵŝũŶĞŶ�ŝŶǌĂŬĞ�ĚŝƌĞĐƚĞ�
ďĞůĂƐƟŶŐĞŶ͘�sŽůŐĞŶĚĞ�ƚĞƌŵŝũŶĞŶ�ǌŽƵĚĞŶ�ŶĂ�ĚĞ�
ŝŶǁĞƌŬŝŶŐƚƌĞĚŝŶŐ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ǀŽŽƌŽŶƚǁĞƌƉ�ǀĂŶ�ǁĞƚ�ǀĂŶ�
ƚŽĞƉĂƐƐŝŶŐ�ǌŝũŶ͗ 
Þ �ĞŶ�ŐĞǁŽŶĞ�ƚĞƌŵŝũŶ�ǀĂŶ�ĚƌŝĞ�ũĂĂƌ�ǀŽŽƌ�

ŶŽƌŵĂůĞ�ƐŝƚƵĂƟĞƐ�ǁĂĂƌďŝũ�ĚĞ�ĂĂŶŐŝŌĞ�ƟũĚŝŐ�ŝƐ�
ŝŶŐĞĚŝĞŶĚ͖ 

Þ �ĞŶ�ƚĞƌŵŝũŶ�ǀĂŶ�ǀŝĞƌ�ũĂĂƌ�ŝŶ�ŚĞƚ�ŐĞǀĂů�ǀĂŶ�ĞĞŶ�
ůĂĂƫũĚŝŐĞ�ĂĂŶŐŝŌĞ�ĞŶ�ďŝũ�ŶŝĞƚ-ĂĂŶŐŝŌĞ͘��Ğ�
ǀŽŽƌŵĂůŝŐĞ�ƚĞƌŵŝũŶ�ǀĂŶ�ĚƌŝĞ�ũĂĂƌ�ǁŽƌĚƚ�
ďŝũŐĞǀŽůŐ�ŵĞƚ�ĠĠŶ�ũĂĂƌ�ǀĞƌůĞŶŐĚ͖ 

Þ �ĞŶ�ƚĞƌŵŝũŶ�ǀĂŶ�ƟĞŶ�ũĂĂƌ�ǁĂŶŶĞĞƌ�Ğƌ�ƐƉƌĂŬĞ�ŝƐ�
ǀĂŶ�ĮƐĐĂůĞ�ĨƌĂƵĚĞ�;ŝŶ�ƉůĂĂƚƐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ǀƌŽĞŐĞƌĞ�
ƚĞƌŵŝũŶ�ǀĂŶ�ǌĞǀĞŶ�ũĂĂƌͿ�ŽĨ�ǁĂŶŶĞĞƌ�ĚĞ�
ďĞůĂƐƟŶŐƉůŝĐŚƟŐĞ�ĞĞŶ�ĐŽŵƉůĞǆĞ�ĂĂŶŐŝŌĞ 

 
 
 

/Ŷ�ŚĞƚ�ůŝĐŚƚ�ǀĂŶ�ĚĞǌĞ�ǀĞƌůĞŶŐŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬƐ-�
ĞŶ�ĂĂŶƐůĂŐƚĞƌŵŝũŶĞŶ͕�ǁŽƌĚƚ�ĚĞ�ďĞǁĂĂƌƉůŝĐŚƚ�ǀĂŶ�
ďŽĞŬĞŶ�ĞŶ�ďĞƐĐŚĞŝĚĞŶ�ǀŽŽƌ�ĂůůĞ�ďĞůĂƐƟŶŐƉůŝĐŚƟŐĞŶ�
ŽŽŬ�ƵŝƚŐĞďƌĞŝĚ�ǀĂŶ�ǌĞǀĞŶ�ŶĂĂƌ�ƟĞŶ�ũĂĂƌ͘��Ğ�
ǀĞƌƌƵŝŵŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ďĞǁĂĂƌƉůŝĐŚƚ�ŐĞůĚƚ�ĚƵƐ�ǀŽŽƌ�ĞůŬĞ�
ďĞůĂƐƟŶŐƉůŝĐŚƟŐĞ�ĞŶ�Ěŝƚ�ŽŶŐĞĂĐŚƚ�ŽĨ�Ğƌ�ƐƉƌĂŬĞ�ŝƐ�ǀĂŶ�
ĞĞŶ�͞ĐŽŵƉůĞǆĞ�ĂĂŶŐŝŌĞ͟�ŽĨ�ŶŝĞƚ͘ 
 
�ŝũ�ĚĞ�ǀŽŽƌŽƉŐĞƐƚĞůĚĞ�ĂĂŶƉĂƐƐŝŶŐĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�
ŽŶĚĞƌǌŽĞŬƐ-�ĞŶ�ĂĂŶƐůĂŐƚĞƌŵŝũŶĞŶ�ŝƐ�ĚĞ�ŽŵƐĐŚƌŝũǀŝŶŐ�
ǀĂŶ�ŚĞƚ�ĐŽŶĐĞƉƚ�͞ĐŽŵƉůĞǆĞ�ĂĂŶŐŝŌĞ͟�ĐƌƵĐŝĂĂů͘ �,Ğƚ�
ďĞŐƌŝƉ�͞ĐŽŵƉůĞǆĞ�ĂĂŶŐŝŌĞ͟�ǁŽƌĚƚ͕�ŚĞůĂĂƐ͕�ĞƌŐ�ƌƵŝŵ�
ŽŵƐĐŚƌĞǀĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�ǀŽŽƌŽƉŐĞƐƚĞůĚĞ�ǁĞƚŐĞǀŝŶŐ�
ǁĂĂƌĚŽŽƌ�ĞĞŶ�ďĞůĂƐƟŶŐƉůŝĐŚƟŐĞ�ĚŝĞ�ŽŽŬ�ŵĂĂƌ�ĞĞŶ�
ŵŝŶŝŵĂůĞ�ůŝŶŬ�ŚĞĞŌ�ŵĞƚ�ŚĞƚ�ďƵŝƚĞŶůĂŶĚ�ƋƵĂƐŝ�ƐƚĞĞĚƐ�
ŽŶĚĞƌ�ŚĞƚ�ƚŽĞƉĂƐƐŝŶŐƐŐĞďŝĞĚ�ǀĂŶ�ĚĞǌĞ�ŶŝĞƵǁĞ�
ŽŶĚĞƌǌŽĞŬƐ-�ĞŶ�ĂĂŶƐůĂŐƚĞƌŵŝũŶ�ǀĂůƚ͘�/Ŷ�ŚĞƚ�ďŝũǌŽŶĚĞƌ�
ǁŽƌĚĞŶ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞŶ͕�ŵƵůƟŶĂƟŽŶĂůĞ�
ŽŶĚĞƌŶĞŵŝŶŐĞŶ�ĞŶ�ĂůůĞ�ŐĞǀĂůůĞŶ�ŵĞƚ�ĞĞŶ�
ŐƌĞŶƐŽǀĞƌƐĐŚƌŝũĚĞŶĚ�ŬĂƌĂŬƚĞƌ�ŐĞǀŝƐĞĞƌĚ͘�/Ŷ�ŚĞƚ�
ŶŝĞƵǁĞ�ĂƌƟŬĞů�ϯϱϰ�t/�ϵϮ�ǁŽƌĚĞŶ�ĚĞ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ�
ŽƉŐĞƐŽŵĚ�ĚŝĞ�ĞĞŶ�ĂĂŶŐŝŌĞ�ƐƚĞĞĚƐ�͞ĐŽŵƉůĞǆ͟�ǌƵůůĞŶ�
ŵĂŬĞŶ͗ 
· 'ƌŽĞƉƐĞŶƟƚĞŝƚĞŶ�ǀĂŶ�ǌŽǁĞů�ŶĂƟŽŶĂůĞ�ĂůƐ�
ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůĞ�ŐƌŽĞƉĞŶ�ǁĂĂƌǀĂŶ�ŵŝŶƐƚĞŶƐ�ĠĠŶ�
ĞŶƟƚĞŝƚ�ŐĞŚŽƵĚĞŶ�ŝƐ�Žŵ�ĞĞŶ�ůŽŬĂĂů�
ǀĞƌƌĞŬĞŶƉƌŝũƐĚŽƐƐŝĞƌ�ŝŶ�ƚĞ�ĚŝĞŶĞŶ͖ 
· KŶĚĞƌŶĞŵŝŶŐĞŶ�ĚŝĞ�ĞĞŶ�ůĂŶĚĞŶƌĂƉƉŽƌƚ�ŵŽĞƚĞŶ�
ŝŶĚŝĞŶĞŶ͖ 
· �ĞŶ�ǀĞƌƌĞŬĞŶŝŶŐ�ŵĞƚ�ŚĞƚ�ĨŽƌĨĂŝƚĂŝƌ�ŐĞĚĞĞůƚĞ�ǀĂŶ�
ĚĞ�ďƵŝƚĞŶůĂŶĚƐĞ�ďĞůĂƐƟŶŐ�;͞&��͟Ϳ͖ 
· �Ğ�ƚŽĞƉĂƐƐŝŶŐ�ǀĂŶ�ĞůĞŵĞŶƚĞŶ�ŝŶǌĂŬĞ�
ŚǇďƌŝĚĞŵŝƐŵĂƚĐŚĞƐ�ŽĨ�ĚĞ�ƌĞŐĞůƐ�ŽŵƚƌĞŶƚ��&�-
ĐŽŶƐƚƌƵĐƟĞƐ͖ 
· �ĞƚĂůŝŶŐĞŶ�ĂĂŶ�ďĞůĂƐƟŶŐƉĂƌĂĚŝũǌĞŶ�ǁĂĂƌǀŽŽƌ�
ĞĞŶ�ŵĞůĚŝŶŐƐƉůŝĐŚƚ�ŐĞůĚƚ͖ 
· ,Ğƚ�ǀƌŝũƐƚĞůůĞŶ�ǀĂŶ�ǁŝŶƐƚĞŶ�ŽĨ�ďĂƚĞŶ�ŽƉ�ďĂƐŝƐ�ǀĂŶ�
ĞĞŶ�ĚƵďďĞůďĞůĂƐƟŶŐǀĞƌĚƌĂŐ͖ 
· �ĂŶŐŝŌĞƐ�ǁĂĂƌŽǀĞƌ�ŝŶůŝĐŚƟŶŐĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�
ŽŶƚǀĂŶŐĞŶ�ŽǀĞƌ�ŐƌĞŶƐŽǀĞƌƐĐŚƌŝũĚĞŶĚĞ�ƌƵůŝŶŐƐ�ĞŶ�
ǀŽŽƌĂĨŐĂĂŶĚĞ�ǀĞƌƌĞŬĞŶƉƌŝũƐĂĨƐƉƌĂŬĞŶ͕�
ŵĞůĚŝŶŐƐƉůŝĐŚƟŐĞ�ŐƌĞŶƐŽǀĞƌƐĐŚƌŝũĚĞŶĚĞ�
ĐŽŶƐƚƌƵĐƟĞƐ�;����ϲͿ�ĞŶ�ƉůĂƞŽƌŵĞǆƉůŽŝƚĂŶƚĞŶ�;����
ϳͿ͖ 
 

&Z�h����E�/Ed�ZE�d/KE�>��;�/'�EͿ�t�d'�s/E'�d���KDW>�y�
sKKZ�&/^�h^͕��h^�ϭϬ�:��Z�EK�/'�KD�d��KE��Z�K�<�E��E�d��
d�y�Z�E 



E/�ht^�Z/�&�<s����-�Eƌ͘�Ϭϱ͘ϮϬϮϮ�-�WĂŐ͘�ϰ 

 

· �ĂŶŐŝŌĞƐ�ŝŶ�ĚĞ�ƌŽĞƌĞŶĚĞ�ǀŽŽƌŚĞĸŶŐ�ǁĂĂƌŝŶ�ĞĞŶ�
ǀƌŝũƐƚĞůůŝŶŐ͕�ǀĞƌǌĂŬŝŶŐ�ŽĨ�ǀĞƌŵŝŶĚĞƌŝŶŐ�ǁŽƌĚƚ�
ŐĞǀƌĂĂŐĚ�ŽƉ�ďĂƐŝƐ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ĚƵďďĞůďĞůĂƐƟŶŐǀĞƌĚƌĂŐ�
ŽĨ��ƵƌŽƉĞƐĞ�ƌŝĐŚƚůŝũŶ͖ 
,Ğƚ�ǀĞƌŵĞůĚĞŶ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ďĞƐƚĂĂŶ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ũƵƌŝĚŝƐĐŚĞ�
ĐŽŶƐƚƌƵĐƟĞ�ŝŶ�ĞĞŶ�ĂŶĚĞƌĞ�ƐƚĂĂƚ͘ 
 
,ŝĞƌďŝũ�ŝƐ�ŚĞƚ�ďĞůĂŶŐƌŝũŬ�Žŵ�ŽƉ�ƚĞ�ŵĞƌŬĞŶ�ĚĂƚ�ǌŽĚƌĂ�
ĠĠŶ�ǀĂŶ�ďŽǀĞŶƐƚĂĂŶĚĞ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ�ǀĞƌǀƵůĚ�ŝƐ͕�ĚĞ�
ĂĂŶŐŝŌĞ�ƐƚĞĞĚƐ�ŝŶ�ŚĂĂƌ�ŐĞŚĞĞů�ĐŽŵƉůĞǆ�ŝƐ�ĞŶ�ŶŝĞƚ�
ĞŶŬĞů�ǀŽŽƌ�ĚŝĞ�ĂƐƉĞĐƚĞŶ�ĚŝĞ�ƌĞĐŚƚǀĂĂƌĚŝŐĞŶ�ĚĂƚ�ǌŝũ�
ŽŶĚĞƌ�ĚĞǌĞ�ƚĞƌŵŝũŶ�ǀĂůƚ͘��ĞǌĞ�ƵŝƚďƌĞŝĚŝŶŐ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�
ĐŽŵƉůĞǆĞ�ŬĂƌĂŬƚĞƌ�ŶĂĂƌ�ĚĞ�ŐĞŚĞůĞ�ĂĂŶŐŝŌĞ�ŝƐ�
ǀŽůƐƚƌĞŬƚ�ĚŝƐƉƌŽƉŽƌƟŽŶĞĞů�ĞŶ�ĚĞ�ƌĞĐŚƚǀĂĂƌĚŝŐŝŶŐ�
ŚŝĞƌǀŽŽƌ�ŝƐ�ŽŶƐ�ŐĞŚĞĞů�ŽŶĚƵŝĚĞůŝũŬ͘�/ŶĚŝĞŶ�
ďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚ�ĞĞŶ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�ƉůĂĂƚƐǀŝŶĚƚ�ŶĂĂƌ�
ǀŽŽƌĂĨŐĂĂŶĚĞ�ǀĞƌƌĞŬĞŶƉƌŝũƐĂĨƐƉƌĂŬĞŶ�ǀĂŶ�ƟĞŶ�ũĂĂƌ�
ŐĞůĞĚĞŶ�;ĠĠŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ĐŽŵƉůĞǆĞ�
ĂĂŶŐŝŌĞͿ�ǌĂů�ĚĞ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟĞ�ŶŝĞƚ�ĞŶŬĞů�ďŝũŬŽŵĞŶĚĞ�
ĂĂŶƐůĂŐĞŶ�ŬƵŶŶĞŶ�ǀĞƐƟŐĞŶ�ŵĞƚ�ďĞƚƌĞŬŬŝŶŐ�ƚŽƚ�
ĞůĞŵĞŶƚĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ǀĞƌƌĞŬĞŶƉƌŝũƐĂĨƐƉƌĂŬĞŶ�ŵĂĂƌ�ŬĂŶ�
ǌŝũ�ĞǀĞŶĞĞŶƐ�ĚĞ�ŐĞŚĞůĞ�ĂĂŶŐŝŌĞ�ŝŶ�ĚĞ�
ǀĞŶŶŽŽƚƐĐŚĂƉƐďĞůĂƐƟŶŐ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬĞŶ�ĞŶ�ĂĂŶ�ĞĞŶ�
ǁŝũǌŝŐŝŶŐƐƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�ŽŶĚĞƌǁĞƌƉĞŶ͘  
 
sĞƌũĂƌŝŶŐƐƚĞƌŵŝũŶĞŶ�ŚĞďďĞŶ�ŶŽĐŚƚĂŶƐ�ĞĞŶ�ĚƵďďĞůĞ�
ĨƵŶĐƟĞ�ŝŶ�ŚĞƚ�ƌĞĐŚƚ͖�ĞŶĞƌǌŝũĚƐ�ǀĞƌŵŝũĚĞŶ�ǌŝũ�
ĚŝƐĐƵƐƐŝĞƐ�ŽǀĞƌ�ďĞǁŝũƐ�ǀĞůĞ�ũĂƌĞŶ�ŶĂ�ĚĞ�ĨĞŝƚĞŶ�ĞŶ�
ĂŶĚĞƌǌŝũĚƐ�ŐĞǀĞŶ�ǌĞ�ĚĞ�ďĞƚƌŽŬŬĞŶ�
ƌĞĐŚƚƐŽŶĚĞƌŚŽƌŝŐĞŶ�ǌĞŬĞƌŚĞŝĚ�ĚĂƚ�Ğƌ�ǀĂŶĂĨ�ĞĞŶ�
ďĞƉĂĂůĚ�ŵŽŵĞŶƚ�ŶŝĞƚ�ŵĞĞƌ�ŽƉ�ŚĞƚ�ǀĞƌůĞĚĞŶ�ŬĂŶ�
ǁŽƌĚĞŶ�ƚĞƌƵŐŐĞŬŽŵĞŶ͘��ŽŽƌ�ĚĞǌĞ�ŶŝĞƵǁĞ�
ƚĞƌŵŝũŶĞŶ�ǌƵůůĞŶ��ĞůŐŝƐĐŚĞ�ďĞůĂƐƟŶŐƉůŝĐŚƟŐĞŶ�
ďŝũŐĞǀŽůŐ�ŵŝŶƐƚĞŶƐ�ĞĞŶ�ĚĞĐĞŶŶŝƵŵ�ĂĂŶ�
ƌĞĐŚƚƐŽŶǌĞŬĞƌŚĞŝĚ�ŵŽĞƚĞŶ�ŽŶĚĞƌŐĂĂŶ�ĞŶ�Ěŝƚ�ǌŽŶĚĞƌ�
ƌĞŬĞŶŝŶŐ�ƚĞ�ŚŽƵĚĞŶ�ŵĞƚ�ĚĞ�ĚƵƵƌ�ǀĂŶ�ĚĞ�
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟĞǀĞ�ĞŶ�ŐĞƌĞĐŚƚĞůŝũŬĞ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ĚŝĞ�ŶĂ�
ĞĞŶ�ĂĂŶǀƵůůĞŶĚĞ�ĂĂŶƐůĂŐ�ŬƵŶŶĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ŽƉŐĞƐƚĂƌƚ͘�
<ĂŶ�ŵĞŶ�ƌĞĚĞůŝũŬĞƌǁŝũǌĞ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ďĞůĂƐƟŶŐƉůŝĐŚƟŐĞ�
ǀĞƌǁĂĐŚƚĞŶ�ĚĂƚ�Śŝũ�ƟĞŶ�ũĂĂƌ�ŶĂ�ĚĂƚƵŵ�ŶŽŐ�ĚĞ�ŶŽĚŝŐĞ�
ƵŝƚůĞŐ�ŬĂŶ�ŐĞǀĞŶ�ďŝũ�ĞĞŶ�ƐƉĞĐŝĮĞŬĞ�ƚƌĂŶƐĂĐƟĞ͍�tĂƚ�
ĂůƐ�ďĞƉĂĂůĚĞ�ŬĞŶŶŝƐ�ĞŶ�ŚĞƚ�ďĞƚƌŽŬŬĞŶ�ƉĞƌƐŽŶĞĞů�
ŝŶƚƵƐƐĞŶ�ŶŝĞƚ�ŵĞĞƌ�ĂĂŶǁĞǌŝŐ�ŝƐ�ďŝũ�ĚĞ�ŽŶĚĞƌŶĞŵŝŶŐ͕�
ďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚ�ĚŽŽƌ�ĞĞŶ�ŽǀĞƌŶĂŵĞ͍��ĞƌŐĞůŝũŬĞ�
ďĞŬŽŵŵĞƌŶŝƐƐĞŶ�ǁĂƌĞŶ�ƌŽŶĚ�ĚĞ�ĞĞƵǁǁŝƐƐĞůŝŶŐ�
ŶŽĐŚƚĂŶƐ�ǀŽůĚŽĞŶĚĞ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ǁĞƚŐĞǀĞƌ�Žŵ�ĚĞ�
ĚĞƐƟũĚƐ�ǀŝŐĞƌĞŶĚĞ�ǀĞƌũĂƌŝŶŐƐƚĞƌŵŝũŶĞŶ�ŝŶǌĂŬĞ�ďƚǁ�ŝŶ�
ƚĞ�ŬŽƌƚĞŶ�ĞŶ�ĂĨ�ƚĞ�ƐƚĞŵŵĞŶ�ŽƉ�ĚĞǌĞ�ǀĂŶ�ĚĞ�
ŝŶŬŽŵƐƚĞŶďĞůĂƐƟŶŐĞŶ͘ 
 
 

�ůŝũŬďĂĂƌ�ŵŽĞƚ�ĞĞŶ�ďĞůĂƐƟŶŐƉůŝĐŚƟŐĞ�ŐĞĚƵƌĞŶĚĞ�
ƟĞŶ�ũĂĂƌ�ůŝũĚǌĂĂŵ�ĂĨǁĂĐŚƚĞŶ�ŽĨ�Śŝũ�ŚĞƚ�ǀŽŽƌǁĞƌƉ�ǌĂů�
ƵŝƚŵĂŬĞŶ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ŵŽŐĞůŝũŬ�ĮƐĐĂĂů�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�ŽǀĞƌ�
ƵŝƚĞƌƐƚ�ĐŽŵƉůĞǆĞ�ĞŶ�ƐƚĞĞĚƐ�ǁŝũǌŝŐĞŶĚĞ�ĮƐĐĂůĞ�
ƌĞŐĞůŐĞǀŝŶŐ�ǌŽŶĚĞƌ�ĞŶŝŐĞ�ǁĂĂƌďŽƌŐ�ŽǀĞƌ�ĚĞ�ĚƵƵƌƟũĚ�
ǀĂŶ�ŚĞƚ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ͕�ĚĞ�ĂĨƐůƵŝƟŶŐ�ĞƌǀĂŶ͕�ĞŶǌ͘ �/ŶĚŝĞŶ�
ĚĞ�ďĞůĂƐƟŶŐƉůŝĐŚƟŐĞ͕�Ăů�ĚĂŶ�ŶŝĞƚ�ŵĞƚ�ƌĞĐŚƚ�ĞŶ�ƌĞĚĞ͕�
ǌŽƵ�ǁĞŝŐĞƌĞŶ�Žŵ�ŵĞĞ�ƚĞ�ŐĂĂŶ�ŝŶ�ĚĞ�;ƚĠ͍Ϳ�
ǀĞƌƌĞŐĂĂŶĚĞ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬƐďĞǀŽĞŐĚŚĞĚĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�
ĮƐĐƵƐ͕�ĚĂŶ�ŬĂŶ�ĚĞǌĞ�ůĂĂƚƐƚĞ�ŶƵ�ŽŽŬ�ĚĞ�ƌĞĐŚƚĞƌ�
ǀĞƌǌŽĞŬĞŶ�Žŵ�ĞĞŶ�ĚǁĂŶŐƐŽŵ�ŽƉ�ƚĞ�ůĞŐŐĞŶ�ƉĞƌ�ĚĂŐ�
ĚĂƚ�ĚĞ�ďĞůĂƐƟŶŐƉůŝĐŚƟŐĞ�ŶŝĞƚ�͞ŵĞĞǁĞƌŬƚ͘͟��Ğ�
ďĞǀŽĞŐĚĞ�;ĮƐĐĂůĞͿ�ƌĞĐŚƚĞƌ�ǌĂů�ŚŝĞƌ�ǀĞƌǀŽůŐĞŶƐ͕�
ǌĞƚĞůĞŶĚ�ǌŽĂůƐ�ŝŶ�ŬŽƌƚ�ŐĞĚŝŶŐ͕�ŽǀĞƌ�ĚŝĞŶĞŶ�ƚĞ�
ďĞƐůŝƐƐĞŶ͘�KĨ�ĚĞƌŐĞůŝũŬĞ�ĚǁĂŶŐƐŽŵ�ŝŶ�ĚĞ�ƉƌĂŬƟũŬ�ǌĂů�
ŬƵŶŶĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ŽƉŐĞůĞŐĚ͕�ŝƐ�ĞĐŚƚĞƌ�ŵĂĂƌ�ĚĞ�ǀƌĂĂŐ�
ǀĞƌŵŝƚƐ�ŽŽŬ�ŚĞƚ�ǌǁŝũŐƌĞĐŚƚ�ĞŶ�ŚĞƚ�ǀĞƌďŽĚ�Žŵ�
ǌŝĐŚǌĞůĨ�ŶŝĞƚ�ƚĞ�ŝŶĐƌŝŵŝŶĞƌĞŶ�ŝŶ�ĮƐĐĂůĞ�ǌĂŬĞŶ�ǀĂŶ�
ƚŽĞƉĂƐƐŝŶŐ�ŬƵŶŶĞŶ�ǌŝũŶ͘ 

 
�Ğ�ŽŶǌĞŬĞƌŚĞŝĚ�ǁĂĂƌ�ĞĞŶ�ďĞůĂƐƟŶŐƉůŝĐŚƟŐĞ�ŵĞĞ�
ǁŽƌĚƚ�ŐĞĐŽŶĨƌŽŶƚĞĞƌĚ͕�ǁŽƌĚƚ�ŶŽŐ�ǀĞƌƐƚĞƌŬƚ�ĚŽŽƌ�ĚĞ�
ĂĨƐĐŚĂĸŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ǀŽŽƌĂĨŐĂĂŶĚĞ�ŬĞŶŶŝƐŐĞǀŝŶŐ�ǀĂŶ�
ĂĂŶǁŝũǌŝŶŐĞŶ�ǀĂŶ�ďĞůĂƐƟŶŐŽŶƚĚƵŝŬŝŶŐ�ĚŝĞ�ĚĞ�
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟĞ�ƚŽƚ�ŽƉ�ŚĞĚĞŶ�ŵŽĞƚ�ǀĞƌƐƚƵƌĞŶ�ŶĂĂƌ�ĚĞ�
ďĞůĂƐƟŶŐƉůŝĐŚƟŐĞ�ŝŶĚŝĞŶ�ǌŝũ�ĚĞ�ŚƵŝĚŝŐĞ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬƐ-�
ĞŶ�ĂĂŶƐůĂŐƚĞƌŵŝũŶ�ǀĂŶ�ǌĞǀĞŶ�ũĂĂƌ�ǁĞŶƐƚ�ƚŽĞ�ƚĞ�
ƉĂƐƐĞŶ͘��Ğ�ǀŽŽƌĂĨŐĂĂŶĚĞ�ŬĞŶŶŝƐŐĞǀŝŶŐ�ǀſſƌ�ĞůŬ�
ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�ŝŶ�ĚĞ�ĨƌĂƵĚĞƚĞƌŵŝũŶ�ǁĞƌĚ�ĚĞƐƟũĚƐ�
ŝŶŐĞǀŽĞƌĚ�Žŵ�ĚĞ�ďĞůĂƐƟŶŐƉůŝĐŚƟŐĞ�ƚĞ�ďĞƐĐŚĞƌŵĞŶ�
ƚĞŐĞŶ�ĞĞŶ�ƚĠ�ƌƵŝŵ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�ĚŽŽƌ�ĚĞ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟĞ͕�
ĚĞ�ǌŽŐĞŶĂĂŵĚĞ�ĮƐŚŝŶŐ�ĞǆƉĞĚŝƟŽŶ͘ 
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�Ğ�ǀŽŽƌĂĨŐĂĂŶĚĞ�ŬĞŶŶŝƐŐĞǀŝŶŐ�ǁŽƌĚƚ�ŶƵ�ŐĞƐĐŚƌĂƉƚ�
Žŵ�–�ǀŽůŐĞŶƐ�ĚĞ�ǁĞƚŐĞǀĞƌ�–�ĚĞ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�ŝŶǌĂŬĞ�
ĚŝƌĞĐƚĞ�ďĞůĂƐƟŶŐĞŶ�ĞŶ�ďƚǁ�ƚĞ�ĂůŝŐŶĞƌĞŶ�ĞŶ�ǌŽ�
͞ĚƵŝĚĞůŝũŬŚĞŝĚ�ƚĞ�ĐƌĞģƌĞŶ͟�ǀŽŽƌ�ĚĞ�
ďĞůĂƐƟŶŐƉůŝĐŚƟŐĞ͘�dĞǀĞŶƐ�ǌŽƵ�ŚĞƚ�ŶŝĞƚ�ŵĞĞƌ�
ŵĂĂƚƐĐŚĂƉƉĞůŝũŬ�ǀĞƌĂŶƚǁŽŽƌĚ�ǌŝũŶ�ĚĂƚ�
ƉƌŽĐĞĚƵƌĞĨŽƵƚĞŶ�ƚŽƚ�ŶŝĞƟŐĞ�ĂĂŶƐůĂŐĞŶ�ŬƵŶŶĞŶ�
ůĞŝĚĞŶ�ŝŶ�ƐŝƚƵĂƟĞƐ�ǁĂĂƌďŝũ�Ğƌ͕�ŬŽƌƚ�ƐĂŵĞŶŐĞǀĂƚ͕�ŐĞĞŶ�
ĚŝƐĐƵƐƐŝĞ�ǌŽƵ�ŬƵŶŶĞŶ�ǌŝũŶ�ŽǀĞƌ�ĚĞ�ŐƌŽŶĚ�ǀĂŶ�ĚĞ�ǌĂĂŬ͘�
,Ğƚ�ŵĂŐ�ĚƵŝĚĞůŝũŬ�ǌŝũŶ�ĚĂƚ�ĚĞ�ŶĂůĞǀŝŶŐ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�
ĐŽƌƌĞĐƚĞ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�ǀŽŽƌ�ŚĞƚ�ǀĞƐƟŐĞŶ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�
ďĞůĂƐƟŶŐ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ǁĞƚŐĞǀĞƌ�ďůŝũŬďĂĂƌ�ĞĞŶ�ůŽƵƚĞƌĞ�
ƚĞĐŚŶŝĐŝƚĞŝƚ�ŝƐͬǁŽƌĚƚ�ĞŶ�ĚĂƚ�ŚĞƚ�ǀĞƌŵŽĞĚĞŶ�ǀĂŶ�
ŽŶƐĐŚƵůĚ�ŝŶ�ĮƐĐĂůĞ�ǌĂŬĞŶ�ŶŝĞƚ�ŵĞĞƌ�ǀĂŶ�ƚŽĞƉĂƐƐŝŶŐ�
ŝƐ͘��ŽǀĞŶĚŝĞŶ�ǌĂů�ĚĞ�ďĞůĂƐƟŶŐƉůŝĐŚƟŐĞ�ĚŽŽƌ�ĚĞ�
ĂĨƐĐŚĂĸŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞǌĞ�ŬĞŶŶŝƐŐĞǀŝŶŐ�ŶƵ�ǌĞůĨƐ�ŶŝĞƚ�ƉĞƌ�
ƐĞ�ŵĞĞƌ�ŽƉ�ĚĞ�ŚŽŽŐƚĞ�ǌŝũŶ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�ĚĂƚ�ĚĞ�
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟĞ�ǌŽƵ�ǀŽĞƌĞŶ�ŶĂĂƌ�ĮƐĐĂůĞ�ƚƌĂŶƐĂĐƟĞƐ�
ǀĂŶ�ϭϬ�ũĂĂƌ�ŐĞůĞĚĞŶ͘ 
 
�Ğ�ŶŝĞƵǁĞ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬƐ-�ĞŶ�ĂĂŶƐůĂŐƚĞƌŵŝũŶĞŶ�ǌƵůůĞŶ�
ǀŽůŐĞŶƐ�ŚĞƚ�ǀŽŽƌŽŶƚǁĞƌƉ�ŝŶ�ǁĞƌŬŝŶŐ�ƚƌĞĚĞŶ�ǀĂŶĂĨ�
ĂĂŶƐůĂŐũĂĂƌ�ϮϬϮϯ�ŝŶǌĂŬĞ�ĚŝƌĞĐƚĞ�ďĞůĂƐƟŶŐĞŶ�ĞŶ�
ǀĂŶĂĨ�ϭ�ũĂŶƵĂƌŝ�ϮϬϮϮ�ŝŶǌĂŬĞ�ďƚǁ͘�,ŝĞƌďŝũ�ƉƌĞĐŝƐĞĞƌƚ�
ŚĞƚ�ǀŽŽƌŽŶƚǁĞƌƉ�ǀĂŶ�ǁĞƚ�ĚĂƚ�ĚĞ�ďĞůĂƐƚďĂƌĞ�
ƟũĚƉĞƌŬĞŶ�ǁĂĂƌǀŽŽƌ�ĚĞ�ǀĞƌũĂƌŝŶŐ�ƌĞĞĚƐ�ŝƐ�ǀĞƌǁŽƌǀĞŶ�
ŽŶĚĞƌ�ĚĞ�ŽƵĚĞ�ǁĞƚ͕�ǀĂŶ�ƚŽĞƉĂƐƐŝŶŐ�ďůŝũǀĞŶ͘��Ğ�
ŶŝĞƵǁĞ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬƐ-�ĞŶ�ĂĂŶƐůĂŐƚĞƌŵŝũŶĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�

ĚĂŶ�ŽŽŬ͕�ŐĞŚĞĞů�ƚĞƌĞĐŚƚ͕�ŶŝĞƚ�ƌĞƚƌŽĂĐƟĞĨ�ŝŶŐĞǀŽĞƌĚ͘�
/ŶǌĂŬĞ�ĚĞ�ŵŽŐĞůŝũŬŚĞŝĚ�ƚŽƚ�ŚĞƚ�ǀŽƌĚĞƌĞŶ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�
ĚǁĂŶŐƐŽŵ͕�ŝƐ�Ğƌ�ŶŝĞƚƐ�ŐĞƉƌĞĐŝƐĞĞƌĚ�ŵĞƚ�ďĞƚƌĞŬŬŝŶŐ�
ƚŽƚ�ĚĞ�ŝŶǁĞƌŬŝŶŐƚƌĞĚŝŶŐ͘��ĞǌĞ�ŵŽŐĞůŝũŬŚĞŝĚ�ǌĂů�ĚĞ�
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟĞ�ďŝũŐĞǀŽůŐ�ŬƵŶŶĞŶ�ďĞŶƵƩĞŶ�ǀĂŶĂĨ�ϭϬ�
ĚĂŐĞŶ�ŶĂ�ƉƵďůŝĐĂƟĞ�ǀĂŶ�ĚĞ�ǁĞƚ�ŝŶ�ŚĞƚ��ĞůŐŝƐĐŚ�
^ƚĂĂƚƐďůĂĚ͘ 
 
�ĞŶ�ǀĞƌůĞŶŐŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�;ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟĞǀĞͿ�
ĮƐĐĂůĞ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�ĞŶ�ĞĞŶ�ŶŝĞƵǁ�
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟĞĨ�ďĞƌŽĞƉ͗�ũĂƌĞŶůĂŶŐĞ�
ƌĞĐŚƚƐŽŶǌĞŬĞƌŚĞŝĚ 
 
�ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟĞĨ�ďĞƌŽĞƉ�ƚĞŐĞŶ�
ŽŶĚĞƌǌŽĞŬƐĚĂĚĞŶ�ĚŽŽƌ�ĚĞ�
ďĞůĂƐƟŶŐƉůŝĐŚƟŐĞ�ĞŶ�ĚĞƌĚĞŶ 
 
�Ğ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬƐ-�ĂĂŶ�ĂĂŶƐůĂŐƚĞƌŵŝũŶĞŶ�ǌŝũŶ�ŶŝĞƚ�ĚĞ�
ĞŶŝŐĞ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞůĞ�ďĞƉĂůŝŶŐĞŶ�ĚŝĞ�ǁŽƌĚĞŶ�ŐĞǁŝũǌŝŐĚ�
ĚŽŽƌ�ŚĞƚ�ǀŽŽƌŽŶƚǁĞƌƉ�ǀĂŶ�ǁĞƚ͘�,Ğƚ�ǀŽŽƌǌŝĞƚ�ŽŽŬ�ŝŶ�
ĞĞŶ�ŶŝĞƵǁ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟĞĨ�ďĞƌŽĞƉ�ǀŽŽƌ�
ďĞůĂƐƟŶŐƉůŝĐŚƟŐĞŶ�ĞŶ�ĚĞƌĚĞŶ�ĚŝĞ�ŵĞƚ�
ŽŶĚĞƌǌŽĞŬƐĚĂĚĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟĞ�ǁŽƌĚĞŶ�
ŐĞĐŽŶĨƌŽŶƚĞĞƌĚ͘�/ŶĚŝĞŶ�ǌŝũ�ĚĞǌĞ�ǁŝůůĞŶ�ďĞƚǁŝƐƚĞŶ͕�
ŬƵŶŶĞŶ�ǌŝũ�ǌŝĐŚ�ŚŝĞƌǀŽŽƌ�ŶŝĞƚ�ŵĞĞƌ�ƌĞĐŚƚƐƚƌĞĞŬƐ�ƚŽƚ�
ĚĞ�ƌĞĐŚƚĞƌ�ƚĞ�ǁĞŶĚĞŶ�ŵŝĚĚĞůƐ�ĞĞŶ�ǌŽŐĞŶĂĂŵĚ�
ƉƌĞƚĂǆĂƟĞŐĞƐĐŚŝů͕�ŵĂĂƌ�ŵŽĞƚĞŶǌŝũ� ĚĞǌĞ�ďĞƚǁŝƐƟŶŐ�
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ŶƵ�ŽŽŬ�ĞĞƌƐƚ�ǀŝĂ�ĞĞŶ�ďĞǌǁĂĂƌƐĐŚƌŝŌ�ǀŽŽƌůĞŐŐĞŶ�ĂĂŶ�
ĚĞ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟĞ͘ 
 
�Ğ�ǀƌĂĂŐ�ƌŝũƐƚ�ŽĨ�Ěŝƚ�ŶŝĞƵǁ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟĞĨ�ďĞƌŽĞƉ�
ĞŶŝŐ�ǀŽŽƌĚĞĞů�ǌĂů�ŽƉůĞǀĞƌĞŶ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�
ďĞůĂƐƟŶŐƉůŝĐŚƟŐĞ͘�hŝƚ�ĚĞ�ŵĞŵŽƌŝĞ�ǀĂŶ�ƚŽĞůŝĐŚƟŶŐ�
ďůŝũŬƚ�ŝŵŵĞƌƐ�ĚĂƚ�ĚĞ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟĞ�ŶĂĂƌ�ĂĂŶůĞŝĚŝŶŐ�
ǀĂŶ�Ěŝƚ�͞ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟĞĨ�ƉƌĞƚĂǆĂƟĞŐĞƐĐŚŝů͟�ĚĞ�ĚŝĂůŽŽŐ�
ŵĞƚ�ĚĞ�ďĞůĂƐƟŶŐƉůŝĐŚƟŐĞ�ŬĂŶ�ŽƉƐƚĂƌƚĞŶ�͞Žŵ�
ƚŽĞůŝĐŚƟŶŐ�ƚĞ�ŐĞǀĞŶ�ďŝũ�ŚĞƚ�ǀĞƌůŽŽƉ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ĮƐĐĂĂů�
ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ͘͟�dĞǀĞŶƐ�͞ŬƵŶŶĞŶ�ĚĞ�ŐĞƐƚĞůĚĞ�
ŽŶĚĞƌǌŽĞŬƐĚĂĚĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ŐĞŬĂĚĞƌĚ͕�ƚĞŶĞŝŶĚĞ�ŵĞĞƌ�
ŝŶǌŝĐŚƚ�ƚĞ�ŐĞǀĞŶ�ĂĂŶ�ĚĞ�ďĞůĂƐƟŶŐƉůŝĐŚƟŐĞ�ŽǀĞƌ�ǌŝũŶ�
ĚŽƐƐŝĞƌ�Žŵ�ĞǀĞŶƚƵĞůĞ�ŽŶĚƵŝĚĞůŝũŬŚĞŝĚ�ŽŵƚƌĞŶƚ�ĚĞ�
ďĞǀŽĞŐĚŚĞĚĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ĮƐĐĂůĞ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟĞ�Ƶŝƚ�ƚĞ�
ŬůĂƌĞŶ͘͟�hŝƚ�ĚŝĞǌĞůĨĚĞ�ŵĞŵŽƌŝĞ�ǀĂŶ�ƚŽĞůŝĐŚƟŶŐ�ďůŝũŬƚ�
ĞĐŚƚĞƌ�ŽƉ�ŐĞĞŶ�ĞŶŬĞů�ƉƵŶƚ�ǁĂƚ�Ğƌ�ĚŝĞŶƚ�ƚĞ�ŐĞďĞƵƌĞŶ�
ĂůƐ�ĚĞ�ďĞůĂƐƟŶŐƉůŝĐŚƟŐĞ�ŵĞƚ�ƌĞĐŚƚ�ĞŶ�ƌĞĚĞ�ĚĞ�
ŽŶǁĞƫŐŚĞŝĚ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬƐŵĂĂƚƌĞŐĞů�
ĂĂŶŬĂĂƌƚ͘�sĞƌŵŝƚƐ�ŶŝĞƚ�ŝƐ�ǀŽŽƌǌŝĞŶ�ŝŶ�ĞŶŝŐĞ�
ƌĞŵĞĚŝģƌŝŶŐ�ŽĨ�ĞĞŶ�ŶŝĞƟŐŚĞŝĚ�ǀĂŶ�ĂĂŶǀƵůůĞŶĚĞ�
ŽŶĚĞƌǌŽĞŬƐĚĂĚĞŶ�;ŽĨ�ĚĂĂƌŽƉ�ŐĞďĂƐĞĞƌĚĞ�
ĂĂŶƐůĂŐĞŶͿ͕�ŬĂŶ�ŵĞŶ�ǌŝĐŚ�ŶŝĞƚ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŝŶĚƌƵŬ�
ŽŶƚĚŽĞŶ�ĚĂƚ�Ěŝƚ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟĞĨ�ďĞƌŽĞƉ�ĞĞŶ�ůĞŐĞ�ĚŽŽƐ�
ŝƐ�ĞŶ�ŐĞĞŶ�ĞŶŬĞůĞ�ŵĞĞƌǁĂĂƌĚĞ�ďŝũďƌĞŶŐƚ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�
ďĞůĂƐƟŶŐƉůŝĐŚƟŐĞ�ĚŝĞ�ŵĞƚ�ĞĞŶ�ĮƐĐĂĂů�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�
ǁŽƌĚƚ�ŐĞĐŽŶĨƌŽŶƚĞĞƌĚ͕�ŶŽĐŚ�ĞŶŝŐĞ�ǁĂĂƌďŽƌŐ�ďŝĞĚƚ�
ƚĞŐĞŶ�ŵŽŐĞůŝũŬ�ǁŝůůĞŬĞƵƌŝŐ�ŽƉƚƌĞĚĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�
ďĞůĂƐƟŶŐĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟĞ͘�DĞĞƌ�ǌĞůĨƐ͕�ŵĞŶ�ĚŽĞƚ�
ƵŝƚƐĐŚŝũŶĞŶ�ĚĂƚ�ŚĞƚ�ŽŶŵŽŐĞůŝũŬ�ǌŽƵ�ǌŝũŶ�ĚĂƚ�ĚĞ�
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟĞ�ĞĞŶ�ŽŶƌĞŐĞůŵĂƟŐŚĞŝĚ�ǌŽƵ�ďĞŐĂĂŶ�
ƟũĚĞŶƐ�ĞĞŶ�ĮƐĐĂĂů�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ͘ 
 
DŽŵĞŶƚĞĞů�ŝƐ�ŚĞƚ�ŽŽŬ�ŽŶĚƵŝĚĞůŝũŬ�ŽĨ�Ěŝƚ�
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟĞĨ�ƉƌĞƚĂǆĂƟĞŐĞƐĐŚŝů͕�ŶĞƚ�ǌŽĂůƐ�ŚĞƚ�
ŬůĂƐƐŝĞŬĞ�ďĞǁĂĂƌƐĐŚƌŝŌ͕�ǀĞƌƉůŝĐŚƚ�ŵŽĞƚ�ǁŽƌĚĞŶ�
ŝŶŐĞƐƚĞůĚ�ĂůƐ�ŵĞŶ�ůĂƚĞƌ�ŶŽŐ�ĚĞ�ŚŝĞƌƵŝƚ�ƌĞƐƵůƚĞƌĞŶĚĞ�
ĂĂŶƐůĂŐ�ǁŝů�ďĞƚǁŝƐƚĞŶ�ďŝũ�ĚĞ�ƌĞĐŚƚďĂŶŬ͘�KŶǌĞƐ�
ŝŶǌŝĞŶƐ�ŝƐ�ŚĞƚ�ŝŶĚĞƌĚĂĂĚ�ŶŝĞƚ�ƵŝƚŐĞƐůŽƚĞŶ�ĚĂƚ�
ďĞƉĂĂůĚĞ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬƐĚĂĚĞŶ�ŶŝĞƚ�ŵĞĞƌ�ŬƵŶŶĞŶ�
ǁŽƌĚĞŶ�ďĞƚǁŝƐƚ�ŝŶĚŝĞŶ�ĚĞǌĞ�ďĞƚǁŝƐƟŶŐ�ŶŝĞƚ�
ǀŽŽƌĂĨŐĂĂŶĚĞůŝũŬ�ŵŝĚĚĞůƐ�Ěŝƚ�ŶŝĞƵǁĞ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟĞĨ�
ďĞƌŽĞƉ�ŝƐ�ŐĞǀŽĞƌĚ͘�,ŝĞƌĚŽŽƌ�ǌŽƵ�ŵĞŶ�ĚĞ�ĨĂĐƚŽ�
ǀĞƌƉůŝĐŚƚ�ǌŝũŶ�Žŵ�ƐƚĞĞĚƐ�ĞĞŶ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟĞĨ�ďĞƌŽĞƉ�
ŝŶ�ƚĞ�ĚŝĞŶĞŶ�ƚĞŐĞŶ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬƐĚĂĚĞŶ͕�ŶŝĞƚ�ŝŶ�ŚĞƚ�
ŵŝŶƐƚ�Žŵ�ǌŝũŶ�ƌĞĐŚƚĞŶ�ŶĂĂƌ�ĚĞ�ƚŽĞŬŽŵƐƚ�ƚŽĞ�ƚĞ�
ǀƌŝũǁĂƌĞŶ͘�EŽĐŚ�ĚĞ�ŽŶƚǁĞƌƉƚĞŬƐƚ͕�ŶŽĐŚ�ĚĞ�ŵĞŵŽƌŝĞ�
ǀĂŶ�ƚŽĞůŝĐŚƟŶŐ�ďŝĞĚĞŶ�ĞŶŝŐ�ƵŝƚƐůƵŝƚƐĞů�ŽǀĞƌ�ŚĞƚ�
ǀĞƌƉůŝĐŚƚ�ŬĂƌĂŬƚĞƌ�ǀĂŶ�Ěŝƚ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟĞĨ�ďĞƌŽĞƉ�
ƚĞŐĞŶ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬƐĚĂĚĞŶ͕�ŽƉ�ƐƚƌĂīĞ�ǀĂŶ�ǀĞƌǀĂů�Žŵ�
ĚĞ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬƐĚĂĚĞŶ�ĂĐŚƚĞƌĂĨ�ďŝũ�ĚĞ�ďĞƚǁŝƐƟŶŐ�ǀĂŶ�

ĚĞ�ĂĂŶƐůĂŐ�ƚĞŶ�ŐƌŽŶĚĞ�ƚĞ�ďĞƚǁŝƐƚĞŶ͘  
 
�ŝƚ�ďŝũŬŽŵĞŶĚ�ďĞƌŽĞƉ�ĚĂƚ�ĚĞ�ďĞůĂƐƟŶŐƉůŝĐŚƟŐĞ�ŬĂŶ�
;ŽĨ�ŵŽĞƚ͍Ϳ�ŝŶĚŝĞŶĞŶ͕�ůĞŝĚƚ�ŽƉŶŝĞƵǁ�ƚŽƚ�ĞĞŶ�
ǀĞƌůĞŶŐŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƚĞƌŵŝũŶĞŶ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ĂĬĂŶĚĞůŝŶŐ�
ǀĂŶ�ĞĞŶ�ĮƐĐĂĂů�ŐĞƐĐŚŝů͘�tĂŶŶĞĞƌ�ĚĞ�
ďĞůĂƐƟŶŐƉůŝĐŚƟŐĞ�ǁŽƌĚƚ�ŐĞĐŽŶĨƌŽŶƚĞĞƌĚ�ŵĞƚ�ĞĞŶ�
ŽŶƌĞĐŚƚŵĂƟŐ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ͕�ǌĂů�Śŝũ�ĞĞŶ�ďĞǌǁĂĂƌƐĐŚƌŝŌ�
ŬƵŶŶĞŶ�;ŽĨ�ŵŽĞƚĞŶ͍Ϳ�ŝŶĚŝĞŶĞŶ�ƚĞŐĞŶ�ĚĞ�
ŽŶĚĞƌǌŽĞŬƐĚĂĚĞŶ͘��ůƐ�ŚŝĞƌŽǀĞƌ�ŽƉ�ŚĞƚ�ŽŐĞŶďůŝŬ�ǀĂŶ�
ŚĞƚ�ǀĞƐƟŐĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ĂĂŶƐůĂŐ�ŶŽŐ�ŐĞĞŶ�ƵŝƚƐƉƌĂĂŬ�ŝƐ�
ŐĞĚĂĂŶ�ĞŶ�ŶŽŐ�ŐĞĞŶ�ďĞƌŽĞƉ�ŝƐ�ŝŶŐĞƐƚĞůĚ�ďŝũ�ĚĞ�
ƌĞĐŚƚďĂŶŬ�ǀĂŶ�ĞĞƌƐƚĞ�ĂĂŶůĞŐ͕�ǁŽƌĚĞŶ�ďĞŝĚĞ�
ďĞǌǁĂĂƌƐĐŚƌŝŌĞŶ�ƐĂŵĞŶŐĞǀŽĞŐĚ͘�dĞǀĞŶƐ�ǌĂů�ĚĞ�
ďĞůĂƐƟŶŐƉůŝĐŚƟŐĞ�ŝŶ�ĚĂƚ�ŐĞǀĂů�ŵĞƚ�ĞĞŶ�ďŝũŬŽŵĞŶĚĞ�
ǁĂĐŚƩĞƌŵŝũŶ�ǀĂŶ�ϲ�ŵĂĂŶĚĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�
ŐĞĐŽŶĨƌŽŶƚĞĞƌĚ�ĂůǀŽƌĞŶƐ�Śŝũ�ŚĞƚ�ŐĞƐĐŚŝů�ŬĂŶ�
ǀŽŽƌůĞŐŐĞŶ�ĂĂŶ�ĚĞ�ƌĞĐŚƚďĂŶŬ͘��ĞǌĞ�ǁĂĐŚƩĞƌŵŝũŶ�
ǀĂŶ�ϲ�ŵĂĂŶĚĞŶ�ƐƚĂƌƚ�ƉĂƐ�ǀĂŶĂĨ�ĚĞ�ŝŶĚŝĞŶŝŶŐ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�
ƚǁĞĞĚĞ͕�ŬůĂƐƐŝĞŬ�ďĞǌǁĂĂƌƐĐŚƌŝŌ�ƚĞŐĞŶ�ĚĞ�ĂĂŶƐůĂŐ�
ǌĞůĨ͘ 
 
hŝƚďƌĞŝĚŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ďĞǌǁĂĂƌƚĞƌŵŝũŶ�ŶĂĂƌ�
ĠĠŶ�ũĂĂƌ 
,Ğƚ�ǀŽŽƌŽŶƚǁĞƌƉ�ǀĂŶ�ǁĞƚ�ƐůĞƵƚĞůƚ�ŽŽŬ�ĂĂŶ�ĚĞ�
ƚĞƌŵŝũŶ�Žŵ�ĞĞŶ�ŬůĂƐƐŝĞŬ�ďĞǌǁĂĂƌƐĐŚƌŝŌ�ŝŶ�ƚĞ�ĚŝĞŶĞŶ͘�
�Ğ�ŬůĂƐƐŝĞŬĞ�ďĞǌǁĂĂƌƚĞƌŵŝũŶ�ƚĞŐĞŶ�ƚĂǆĂƟĞƐ�ǁŽƌĚƚ�
ƵŝƚŐĞďƌĞŝĚ�ǀĂŶ�ǌĞƐ�ŵĂĂŶĚĞŶ�ŶĂĂƌ�ĠĠŶ�ũĂĂƌ͘�,ŝĞƌĚŽŽƌ�
ŝƐ�ŚĞƚ�ŶŝĞƚ�ŽŶĚĞŶŬďĂĂƌ�ĚĂƚ�ĚĞ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟĞǀĞ�ĨĂƐĞ�
ŝŶ�ĚĞ�ƚŽĞŬŽŵƐƚ�ĂĂŶǌŝĞŶůŝũŬ�ůĂŶŐĞƌ�ǌĂů�ĚƵƌĞŶ�ĚĂŶ�
ǀĂŶĚĂĂŐ�ĞŶ�Ěŝƚ�ǌĞŬĞƌ�ǁĂŶŶĞĞƌ�ĚĞ�ďĞůĂƐƟŶŐƉůŝĐŚƟŐĞ�
ŝŶ�ĞĞƌƐƚĞ�ŝŶƐƚĂŶƟĞ�ƚƌĂĐŚƚ�ĞĞŶ�ĂŬŬŽŽƌĚ�ƚĞ�
ŽŶĚĞƌŚĂŶĚĞůĞŶ�ŵĞƚ�ĚĞ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟĞ͘ 
 
�ůƐ�ǀĞƌǀŽůŐĞŶƐ�ďůŝũŬƚ�ĚĂƚ�ĚĞ�ƵŝƚŬŽŵƐƚ�ǀĂŶ�ĚĞ�
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟĞǀĞ�ĨĂƐĞ�ŶŝĞƚ�ŝŶ�ĚĞ�ůŝũŶ�ĚĞƌ�
ǀĞƌǁĂĐŚƟŶŐĞŶ�ůŝŐƚ�ĞŶ�ĚĞ�ďĞůĂƐƟŶŐƉůŝĐŚƟŐĞ�ĞĞŶ�
ǀŽŽƌǌŝĞŶŝŶŐ�ŝŶƐƚĞůƚ�ďŝũ�ĚĞ�ƌĞĐŚƚďĂŶŬ͕�ŝƐ�ĚĞ�ŬĂŶƐ�ƌĞģĞů�
ĚĂƚ�Śŝũ�ŽŽŬ�ĚĂĂƌ�ĞƩĞůŝũŬĞ�ũĂƌĞŶ�ǌĂů�ŵŽĞƚĞŶ�ǁĂĐŚƚĞŶ�
ŽƉ�ĞĞŶ�ĚĞĮŶŝƟĞǀĞ�ƵŝƚƐƉƌĂĂŬ�ĚŽŽƌ�ĚĞ�ƚŽƌĞŶŚŽŐĞ�
ŐĞƌĞĐŚƚĞůŝũŬĞ�ĂĐŚƚĞƌƐƚĂŶĚ�ǁĂĂƌ�ďĞƉĂĂůĚĞ�
ƌĞĐŚƚƐĐŽůůĞŐĞƐ�ŵŽŵĞŶƚĞĞů�ŵĞĞ�ŬĂŵƉĞŶ͘ 
 
KƉŵĞƌŬĞůŝũŬ�ďŝũ�Ěŝƚ�ĂůůĞƐ�ŝƐ�ĚĂƚ�ĚĞ�ďĞƚĂůŝŶŐƐƚĞƌŵŝũŶ�
ǀŽŽƌ�ĞĞŶ�ĂĂŶƐůĂŐ�ďĞŚŽƵĚĞŶ�ďůŝũŌ�ŽƉ�ƚǁĞĞ�
ŵĂĂŶĚĞŶ͘��ĞŶ�ďĞůĂƐƟŶŐƉůŝĐŚƟŐĞ�ĚŝĞ�;ƋƵĂƐŝ-
ĂƵƚŽŵĂƟƐĐŚĞͿ�ŝŶǀŽƌĚĞƌŝŶŐƐŵĂĂƚƌĞŐĞůĞŶ�ŶĂ�ŚĞƚ�
ǀĞƌƐƚƌŝũŬĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞǌĞ�ďĞƚĂĂůƚĞƌŵŝũŶ�ǁŝů�ǀĞƌŵŝũĚĞŶ͕�ǌĂů�
ŝŶ�ĚĞ�ƉƌĂŬƟũŬ�ĚĂŶ�ŽŽŬ�ŶŽŐ�ƐƚĞĞĚƐ�ĚĞ�ĨĂĐƚŽ�ǀĞƌƉůŝĐŚƚ�
ǌŝũŶ�Žŵ�ǌŝũŶ�ďĞǌǁĂĂƌƐĐŚƌŝŌ�ďŝŶŶĞŶ�ĚĞ�ƚǁĞĞ�
ŵĂĂŶĚĞŶ�ŝŶ�ƚĞ�ĚŝĞŶĞŶ͘��ĞŶ�ǀĞƌůĞŶŐŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�
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ďĞƚĂĂůƚĞƌŵŝũŶ�Žŵ�ŐĞĚĞŐĞŶ�ƵŝƚǀŽĞƌŝŶŐ�ƚĞ�ŐĞǀĞŶ�ĂĂŶ�
ĚĞ�ǀĞƌůĞŶŐĚĞ�ďĞǌǁĂĂƌƚĞƌŵŝũŶ͕�ǁĂƐ͕�ŐĞůĞƚ�ŽƉ�ŚĞƚ�
ĞǆƵďĞƌĂŶƚĞ�ďĞŐƌŽƟŶŐƐƚĞŬŽƌƚ͕�ǁĞůůŝĐŚƚ�ŶŝĞƚ�ŚĂĂůďĂĂƌ͘ 
 
,ŽĞǁĞů�ŚĞƚ�ǀŽŽƌŽŶƚǁĞƌƉ�ǀĂŶ�ǁĞƚ�ĚĞ�ǀĞƌůĞŶŐĚĞ�
ďĞǌǁĂĂƌƚĞƌŵŝũŶ�ǀŽŽƌƐƚĞůƚ�ĂůƐ�ĞĞŶ�ƚŽĞŐĞǀŝŶŐ�ƚĞŶ�
ĂĂŶǌŝĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ďĞůĂƐƟŶŐƉůŝĐŚƟŐĞ͕�ŬĂŶ�ŵĞŶ�ŶŝĞƚ�
ĂŶĚĞƌƐ�ĚĂŶ�ǀĂƐƚƐƚĞůůĞŶ�ĚĂƚ�ĚĞ�ǀĞƌůĞŶŐŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞǌĞ�
ƚĞƌŵŝũŶ�ĞŶ�ŚĞƚ�ĐƌĞģƌĞŶ�ǀĂŶ�ĞĞŶ͟�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟĞĨ�
ƉƌĞƚĂǆĂƟĞŐĞƐĐŚŝů͕͟�ŝŶ�ǁĞƌŬĞůŝũŬŚĞŝĚ�ĞĞŶ�ǀĞƌŐŝŌŝŐĚ�
ŐĞƐĐŚĞŶŬ�ŝƐ͕�ǁĂĂƌŽƉ�ĚĞ�ƉƌĂŬƟũŬ�ŚĞůĞŵĂĂů�ŶŝĞƚ�ǌĂƚ�ƚĞ�
ǁĂĐŚƚĞŶ͘��Ğ�ǀĞƌůĞŶŐĚĞ�ďĞǌǁĂĂƌƚĞƌŵŝũŶ�ďŝĞĚƚ�ŐĞĞŶ�
ĞŶŬĞůĞ�ŵĞĞƌǁĂĂƌĚĞ�ĞŶ�ŬĂŶ�ĞŶŬĞů�ŵĂĂƌ�ůĞŝĚĞŶ�ƚŽƚ�
ďŝũŬŽŵĞŶĚĞ�ŬŽƐƚĞŶ�ĞŶ�ƟũĚƐǀĞƌůŝĞƐ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�
ďĞůĂƐƟŶŐƉůŝĐŚƟŐĞ�ĂůƐŽŽŬ�ƚŽƚ�ĞĞŶ�ŶŽĚĞůŽǌĞ�
ǀĞƌůĞŶŐŝŶŐ�ǀĂŶ�ĮƐĐĂůĞ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ĞŶ�ĚĞ�ŽŶǌĞŬĞƌŚĞŝĚ�
ĚŝĞ�ŚŝĞƌŵĞĞ�ŐĞƉĂĂƌĚ�ŐĂĂƚ͘ 
 
�ĞƐůƵŝƚ͗�ĞƌŶƐƟŐĞ�ĂĂŶƚĂƐƟŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƌĞĐŚƚĞŶ�
ǀĂŶ�ĚĞ�ďĞůĂƐƟŐƉůŝĐŚƟŐĞ�ĞŶ�ŵĞĞƌ�ĮƐĐĂůĞ�
ƌĞĐŚƚƐŽŶǌĞŬĞƌŚĞŝĚ 
 
�Ğ�ŐĞƉůĂŶĚĞ�ŵĂĂƚƌĞŐĞůĞŶ�ůĞŝĚĞŶ�ĞƌƚŽĞ�ĚĂƚ�ĚŝǀĞƌƐĞ�
ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĞůĞ�ƌĞĐŚƚĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ďĞůĂƐƟŶŐƉůŝĐŚƟŐĞ�ŝŶ�
ŚĞƚ�ŐĞĚƌĂŶŐ�ŬŽŵĞŶ͗�ŚĞƚ�ƌĞĐŚƚ�ǀĂŶ�ǀĞƌĚĞĚŝŐŝŶŐ͕�ŚĞƚ�
ƌĞĐŚƚ�Žŵ�ǌŝĐŚǌĞůĨ�ŶŝĞƚ�ƚĞ�ŝŶĐƌŝŵŝŶĞƌĞŶ�;ĐĨ͘�
ǌǁŝũŐƌĞĐŚƚͿ͕�ŚĞƚ�ǁĞŐŶĞŵĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŵŽŐĞůŝũŬŚĞŝĚ�ƚŽƚ�
ƉƌĞƚĂǆĂƟĞŐĞƐĐŚŝů�ďŝũ�ĚĞ�ƌĞĐŚƚďĂŶŬ�ŝŶ�ŐĞǀĂů�ǀĂŶ�
ŽŶǁĞƫŐĞ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬƐŚĂŶĚĞůŝŶŐĞŶ͕�ĞĞŶ�ŝŶŵĞŶŐŝŶŐ�
ŝŶ�ĚĞ�ŐƌŽŶĚƌĞĐŚƚĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ďĞůĂƐƟŶŐƉůŝĐŚƟŐĞ�;ĞŶ�Ěŝƚ�
ǌŽŶĚĞƌ�ǀŽŽƌĂĨŐĂĂŶĚĞ�ŬĞŶŶŝƐŐĞǀŝŶŐ�ǀĂŶ�
ĂĂŶǁŝũǌŝŶŐĞŶ�ǀĂŶ�ďĞůĂƐƟŶŐŽŶƚĚƵŝŬŝŶŐͿ͕�ĞŶǌ͘ 
 
,Ğƚ�ůŝũŬƚ�ĚĂŶ�ŽŽŬ�ĚĂƚ�ƚĂů�ǀĂŶ�ŵĂĂƚƌĞŐĞůĞŶ�ĚŝĞ�
ǁŽƌĚĞŶ�ŝŶŐĞǀŽĞƌĚ�Žŵ�ĮƐĐĂůĞ�ĨƌĂƵĚĞ�ƚĞ�ďĞƐƚƌŝũĚĞŶ͕�
ŝŶ�ǁĞƌŬĞůŝũŬŚĞŝĚ�ĚŝĞŶĞŶ�Žŵ�ŚĞƚ�ŐĞďƌĞŬ�ĂĂŶ�
ĞĸĐŝģŶƚĞ�ĞŶ�ŵŽĚĞƌŶĞ�ĐŽŶƚƌŽůĞŵŝĚĚĞůĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟĞ͕�ƚĞ�ĐŽŵƉĞŶƐĞƌĞŶ͘�dĂů�ǀĂŶ�ĚĞ�
ĞůĞŵĞŶƚĞŶ�ĚŝĞ�ĞĞŶ�ĂĂŶŐŝŌĞ�ďĞǁĞĞƌĚĞůŝũŬ�ĐŽŵƉůĞǆ�
ǌŽƵĚĞŶ�ŵĂŬĞŶ͕�ǌŝũŶ�ŝŶ�ĚĞ�ƉƌĂŬƟũŬ�ŝŵŵĞƌƐ�ŐĞĞŶƐǌŝŶƐ�
ĐŽŵƉůĞǆ�ĞŶ�ǌŝũŶ�ŵĞƚ�ďĞŚƵůƉ�ǀĂŶ�ĂĐĐƵƌĂƚĞ�ƐŽŌǁĂƌĞ�
ĞĞŶǀŽƵĚŝŐ�ƚĞ�ĐŽŶƚƌŽůĞƌĞŶ͘��Ğ�ǀƌĂĂŐ�ƌŝũƐƚ�ĚĂŶ�ŽŽŬ�ŽĨ�
ĂĂŶŐŝŌĞƐ�ŶŝĞƚ�ĞĞƌĚĞƌ�ĐŽŵƉůĞǆ�ǁŽƌĚĞŶ�ĚŽŽƌ�ĚĞ�
ƚŽĞŶĞŵĞŶĚĞ�ĐŽŵƉůĞǆŝƚĞŝƚ�ǀĂŶ�ĚĞ�ĮƐĐĂůĞ�ǁĞƚŐĞǀŝŶŐ�
ŝŶ�ƉůĂĂƚƐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ůŽƵƚĞƌĞ�ĂĂŶǁĞǌŝŐŚĞŝĚ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�
ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂĂů�ĞůĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ĚĞǌĞ�ĂĂŶŐŝŌĞ͘ 

�ŽǀĞŶĚŝĞŶ�ǀĞƌůŝĞƐƚ�ĚĞ�ǁĞƚŐĞǀĞƌ�ĚĞ�ƐƉĞĐŝĮĞŬĞ�
�ĞůŐŝƐĐŚĞ�ƐŝƚƵĂƟĞ�Ƶŝƚ�ŚĞƚ�ŽŽŐ�ǁĂĂƌďŝũ�
ďĞůĂƐƟŶŐƉůŝĐŚƟŐĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ŐĞĐŽŶĨƌŽŶƚĞĞƌĚ�ŵĞƚ�
ƚĂůůŽǌĞ�ĂĂŶƐůĞƉĞŶĚĞ�ĞŶ�ŬŽƐƚĞůŝũŬĞ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ͕�ĞĞŶ�
ŐƌŽƚĞ�ŐĞƌĞĐŚƚĞůŝũŬĞ�ĂĐŚƚĞƌƐƚĂŶĚ͕�ĞĞŶ�ĐŽŵƉůĞǆĞ�
ĮƐĐĂůĞ�ǁĞƚŐĞǀŝŶŐ�ŵĞƚ�ƵŝƚŐĞďƌĞŝĚĞ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟĞǀĞ�
ĞŶ�ĮƐĐĂůĞ�ǀĞƌƉůŝĐŚƟŶŐĞŶ͕�ĞŶǌ͘��ĞŶ�ĐŽŶĐƌĞƚĞ�ƵŝƚůĞŐ�
ŽǀĞƌ�ŚŽĞ�ůĂŶŐĞƌĞ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬƐ-�ĞŶ�ĂĂŶƐůĂŐƚĞƌŵŝũŶĞŶ�
ǌŽƵĚĞŶ�ďŝũĚƌĂŐĞŶ�ĂĂŶ�ĞĞŶ�ĞĸĐŝģŶƚĞƌĞ�ƵŝƚǀŽĞƌŝŶŐ�
ǀĂŶ�ŚĂĂƌ�ĐŽŶƚƌŽůĞ-�ĞŶ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬƐŽƉĚƌĂĐŚƚ�ǀĂŶ�ĚĞ�
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟĞ͕�ŽŶƚďƌĞĞŬƚ�ǀŽůůĞĚŝŐ͘�/Ŷ�ĚŝŐŝƚĂůĞ�ƟũĚĞŶ�
ŵĂŐ�ŵĞŶ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶƚĞ�ŽǀĞƌŚĞŝĚƐĚŝĞŶƐƚ�
ǀĞƌǁĂĐŚƚĞŶ�ĚĂƚ�ǌŝũ�ĚĞ�ŶŽĚŝŐĞ�ŐĞŐĞǀĞŶƐ�ŝŶ�ŚĞƚ�ŬĂĚĞƌ�
ǀĂŶ�ĞĞŶ�ĮƐĐĂĂů�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�ǀůŽƚ�ŬĂŶ�ǀĞƌǌĂŵĞůĞŶ�ĞŶ�
ŽŶĚĞƌǌŽĞŬĞŶ͘��Ăƚ�ĚĞ�ĮƐĐĂůĞ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟĞ�ĞĞƌĚĞƌ�
ŶŽŽĚ�ŚĞĞŌ�ĂĂŶ�ĞĞŶ�ďĞƚĞƌĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟĞ�ĞŶ�ŽƉůĞŝĚŝŶŐ�
ǀĂŶ�ŚĂĂƌ�ĂŵďƚĞŶĂƌĞŶ͕�ŝƐ�ĚĞ�ǁĞƚŐĞǀĞƌ�ĂůůŝĐŚƚ�
ŽŶƚŐĂĂŶ͘��ŽǀĞŶĚŝĞŶ�ƌŝũƐƚ�ĚĞ�ǀƌĂĂŐ�ŽĨ�ĞĞŶ�ǌĠĠƌ�
ƚǁŝũĨĞůĂĐŚƟŐĞ�ĞĸĐŝģŶƟĞǁŝŶƐƚ�ďŝũ�ĚĞ�ĮƐĐĂůĞ�
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟĞ�ŽƉǁĞĞŐƚ�ƚĞŐĞŶ�ĚĞ�ǌĠĠƌ�ƌĞģůĞ�ƐƟũŐŝŶŐ�
ǀĂŶ�ĚĞ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟĞǀĞ�ůĂƐƚĞŶ�ĞŶ�ƉůŝĐŚƚĞŶ�ĚŝĞ�ŚĞƚ�
ǀŽŽƌŽŶƚǁĞƌƉ�ƚĞǁĞĞŐďƌĞŶŐƚ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�
ďĞůĂƐƟŶŐƉůŝĐŚƟŐĞ͘ 
 
�Ğ�ĐŽŵďŝŶĂƟĞ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ďŝũŬŽŵĞŶĚ�;ǀĞƌƉůŝĐŚƚ͍Ϳ�
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟĞĨ�ďĞƌŽĞƉ�ĂůƐŽŽŬ�ĚĞ�ǀĞƌůĞŶŐŝŶŐ�ǀĂŶ�
ƚĂůůŽǌĞ�ƚĞƌŵŝũŶĞŶ͕�ůĞŝĚƚ�Ğƌ�ŽŶŐĞƚǁŝũĨĞůĚ�ƚŽĞ�ĚĂƚ�ĚĞ�
ŬŽƐƚƉƌŝũƐ�ǀĂŶ�ĮƐĐĂůĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝĞƐ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�
ďĞůĂƐƟŶŐƉůŝĐŚƟŐĞ�ŝŶ�ĚĞ�ƚŽĞŬŽŵƐƚ�ƐƚĞƌŬ�ǌĂů�
ƚŽĞŶĞŵĞŶ͘�EŝĞƚ�ĞŶŬĞů�ŚĞĞŌ�ĞĞŶ�ĂĂŶǀƵůůĞŶĚĞ�
ĂĂŶƐůĂŐ�ƉŽƚĞŶƟĞĞů�ďĞƚƌĞŬŬŝŶŐ�ŽƉ�ƟĞŶ�ŝŶ�ƉůĂĂƚƐ�ǀĂŶ�
ŽƉ�ĚƌŝĞ�ĚĂŶ�ǁĞů�ǌĞǀĞŶ�ĂĂŶƐůĂŐũĂƌĞŶ͖�ŽŽŬ�ĞĞŶ�ƐĂŶĐƟĞ�
ǀŽŽƌ�ĞĞŶ�ŐĞďƌĞŬ�ĂĂŶ�ƟũĚŝŐĞ�ǀŽŽƌĂĩĞƚĂůŝŶŐĞŶ͕�ĞĞŶ�
ŽƉŐĞůĞŐĚĞ�ďĞůĂƐƟŶŐǀĞƌŚŽŐŝŶŐ�ĂůƐŵĞĚĞ�ĚĞ�
ƌĞƚƌŽĂĐƟĞǀĞ�ŶĂůĂƟŐŚĞŝĚƐŝŶƚĞƌĞƐƚĞŶ�ǌƵůůĞŶ�ŶƵ�ĞĞŶ�
ĂĂŶǌŝĞŶůŝũŬ�ŐƌŽƚĞƌĞ�ĮŶĂŶĐŝģůĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŚĞďďĞŶ͘�
�ŽǀĞŶĚŝĞŶ�ǌƵůůĞŶ�ĚĞ�ƚƵƐƐĞŶƉĞƌƐŽŶĞŶ�ǁĂĂƌŵĞĞ�ĚĞ�
ďĞůĂƐƟŶŐƉůŝĐŚƟŐĞ�ǁĞƌŬƚ͕�ǌŽĂůƐ�ĂĐĐŽƵŶƚĂŶƚƐ�ĞŶ�
ĂĚǀŽĐĂƚĞŶ�ŵĂĂƌ�ŽŽŬ�ĚĞ�ŝŶƚĞƌŶĞ�ƚĂǆ�ĐŽƵŶƐĞůƐ͕�
ĂĂŶǌŝĞŶůŝũŬ�ŵĞĞƌ�ƟũĚ�ŵŽĞƚĞŶ�ďĞƐƚĞĚĞŶ�ĂĂŶ�
ĚŝƐĐƵƐƐŝĞƐ�ŵĞƚ�ĚĞ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟĞ�ĞŶ�Ěŝƚ�ĂůůĞŵĂĂů�ŝŶ�ĚĞ�
ǀĞƌŽŶĚĞƌƐƚĞůůŝŶŐ�ĚĂƚ�ĚĞ�ŵĞŶƐĞŶ�ŵĞƚ�ŬĞŶŶŝƐ�ǀĂŶ�
ǌĂŬĞŶ�ĚĞ�ŽŶĚĞƌŶĞŵŝŶŐ�ŝŶ�ƚƵƐƐĞŶƟũĚ�ŶŽŐ�ŶŝĞƚ�
ŚĞďďĞŶ�ǀĞƌůĂƚĞŶ͘ 
 
�ƌŽŶ͗�dŝďĞƌŐŚŝĞŶ�ĂĚǀŽĐĂƚĞŶ�–�dŝďĞƌŐŚŝĞŶ�dĂǆ�>ŝƟŐĂƟŽŶ�dĞĂŵ 
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O Ɖ�ϱ�ĂƉƌŝů�ϮϬϮϮ�ŚĞĞŌ�ŚĞƚ�,ŽĨ�ǀĂŶ��ĞƌŽĞƉ�ƚĞ�'ĞŶƚ�ŐĞŽŽƌĚĞĞůĚ�ĚĂƚ�ĚĞ�ďĞŐƵŶƐƟŐĚĞŶ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�
>ŝĞĐŚƚĞŶƐƚĞŝŶƐĞ�^ƟŌƵŶŐ�;͞ƐƟĐŚƟŶŐ͟Ϳ�ĞƌĩĞůĂƐƟŶŐ�
ǀĞƌƐĐŚƵůĚŝŐĚ�ǌŝũŶ�ŽǀĞƌ�ĚĞ�ƵŝƚŬĞƌŝŶŐĞŶ�ĚŝĞ�ǌŝũ�ǀĂŶ�ĚĞ�
^ƟŌƵŶŐ�ŚĞďďĞŶ�ǀĞƌŬƌĞŐĞŶ͘ 
 
�Ğ�sůĂĂŵƐĞ��ĞůĂƐƟŶŐĚŝĞŶƐƚ�ďĞůĂƐƚ�
ƵŝƚŬĞƌŝŶŐĞŶ�Ƶŝƚ�ĞĞŶ�>ŝĞĐŚƚĞŶƐƚĞŝŶƐĞ�^ƟŌƵŶŐ�
ŝŶ�ĚĞ�ĞƌĩĞůĂƐƟŶŐ 
KƉ�Ϯϵ�ũƵůŝ�ϮϬϭϲ�ƉƵďůŝĐĞĞƌĚĞ�ĚĞ�sůĂĂŵƐĞ��ĞůĂƐƟŶŐĚŝĞŶƐƚ�
;sůĂďĞůͿ�ǌŝũŶ�ĞĞƌƐƚĞ�ǀŽŽƌĂĨŐĂĂŶĚĞ�ďĞƐůŝƐƐŝŶŐ�ŽǀĞƌ�
ƵŝƚŬĞƌŝŶŐĞŶ�Ƶŝƚ�ĞĞŶ�>ŝĞĐŚƚĞŶƐƚĞŝŶƐĞ�^ƟŌƵŶŐ�ĞŶ�ĚĞ�
ƚŽĞƉĂƐƐŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ĞƌĩĞůĂƐƟŶŐ͘�sůĂďĞů�ǁĂƐ�ǀĂŶ�ŵĞŶŝŶŐ�
ĚĂƚ�ĚĞ�ƵŝƚŬĞƌŝŶŐĞŶ�ŚĞƚ�ŐĞǀŽůŐ�ǌŝũŶ�ǀĂŶ�ŝŶƐƚƌƵĐƟĞƐ�ǀĂŶ�ĚĞ�
ĞĐŽŶŽŵŝƐĐŚĞ�ŽƉƌŝĐŚƚĞƌ͘��Ğ�ďĞŐƵŶƐƟŐĚĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ŐĞĂĐŚƚ�
ĚĞ�ƵŝƚŬĞƌŝŶŐĞŶ�ƚĞ�ǀĞƌŬƌŝũŐĞŶ�ŽƉ�ŐƌŽŶĚ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ĚŽŽƌ�ĚĞ�
ĞĐŽŶŽŵŝƐĐŚĞ�ŽƉƌŝĐŚƚĞƌ�ŝŶ�ŚĞƚ�ǀŽŽƌĚĞĞů�ǀĂŶ�ĚĞ�
ďĞŐƵŶƐƟŐĚĞŶ�ŐĞŵĂĂŬƚ�ďĞĚŝŶŐ�;ǌŽŐĞŶĂĂŵĚ�
ĚĞƌĚĞŶďĞĚŝŶŐͿ͘��ŝũŐĞǀŽůŐ�ǁŽƌĚĞŶ�ĚĞ�ƵŝƚŬĞƌŝŶŐĞŶ�ďŝũ�ǁŝũǌĞ�
ǀĂŶ�ĮĐƟĞ�ŐĞĂĐŚƚ�ƚŽƚ�ĚĞ�ŶĂůĂƚĞŶƐĐŚĂƉ�ǀĂŶ�ĚĞ�
ĞĐŽŶŽŵŝƐĐŚĞ�ŽƉƌŝĐŚƚĞƌ�ƚĞ�ďĞŚŽƌĞŶ�ĞŶ�ǌŝũŶ�ĚĞ�
ďĞŐƵŶƐƟŐĚĞŶ�ĞƌĩĞůĂƐƟŶŐ�ǀĞƌƐĐŚƵůĚŝŐĚ�ŽǀĞƌ�ĚĞ�
ƵŝƚŬĞƌŝŶŐĞŶ�;ƚŽĞƉĂƐƐŝŶŐ�ĂƌƟŬĞů�Ϯ͘ϳ͘ϭ͘Ϭ͘ϲ�s�&Ϳ͘ 
 
�ĞǌĞ�ǀŽŽƌĂĨŐĂĂŶĚĞ�ďĞƐůŝƐƐŝŶŐ�ĚĞĞĚ�ŚĞĞů�ǁĂƚ�ƐƚŽĨ�
ŽƉǁĂĂŝĞŶ͘�sŽůŐĞŶƐ�ĞĞƌĚĞƌĞ�ďĞƐůŝƐƐŝŶŐĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ĨĞĚĞƌĂůĞ�
�ŝĞŶƐƚ�sŽŽƌĂĨŐĂĂŶĚĞ��ĞƐůŝƐƐŝŶŐĞŶ�ŬƵŶŶĞŶ�ďĞŐƵŶƐƟŐĚĞŶ�
ǀĂŶ�ĞĞŶ�>ŝĞĐŚƚĞŶƐƚĞŝŶƐĞ�^ƟŌƵŶŐ�ĚĞ�ƵŝƚŬĞƌŝŶŐĞŶ�ŝŵŵĞƌƐ�
ǁĠů�ǀƌŝũ�ǀĂŶ�ĞƌĩĞůĂƐƟŶŐ�ŽŶƚǀĂŶŐĞŶ͕�ŵŝƚƐ�ĚĞ�^ƟŌƵŶŐ�
ĚŝƐĐƌĞƟŽŶĂŝƌ�ŝƐ͘��Ğ�ĮĐƟĞďĞƉĂůŝŶŐ�ǁĂĂƌŶĂĂƌ�sůĂďĞů�
ǀĞƌǁŝũƐƚ�ŝƐ�ŶŝĞƚ�ǀĂŶ�ƚŽĞƉĂƐƐŝŶŐ͕�ĂĂŶŐĞǌŝĞŶ�Ğƌ�ŐĞĞŶ�ƐƉƌĂŬĞ�
ŝƐ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ĚĞƌĚĞŶďĞĚŝŶŐ͘ 
,Ğƚ�,ŽĨ�ǀĂŶ��ĞƌŽĞƉ�ƚĞ�'ĞŶƚ�ďĞǀĞƐƟŐƚ�ŚĞƚ�ƐƚĂŶĚƉƵŶƚ�ǀĂŶ�
sůĂďĞů� 
 
KƉ�ϮϮ�ĚĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϮϬ�ĚĞĞĚ�ŚĞƚ�,ŽĨ�ǀĂŶ��ĞƌŽĞƉ�ƚĞ�'ĞŶƚ�
ǀŽŽƌ�ŚĞƚ�ĞĞƌƐƚ�ƵŝƚƐƉƌĂĂŬ�ŽǀĞƌ�ĚĞ�ƚŽĞƉĂƐƐŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�
sůĂĂŵƐĞ�ĞƌĩĞůĂƐƟŶŐ�ŽƉ�ƵŝƚŬĞƌŝŶŐĞŶ�Ƶŝƚ�ĞĞŶ�
>ŝĞĐŚƚĞŶƐƚĞŝŶƐĞ�^ƟŌƵŶŐ͘ 
,Ğƚ�,ŽĨ�ǀŽůŐĚĞ�ŚĞƚ�ƐƚĂŶĚƉƵŶƚ�ǀĂŶ�sůĂďĞů�ĚĂƚ�ĚĞ�
ďĞƚƌĞīĞŶĚĞ�ĮĐƟĞďĞƉĂůŝŶŐ�ŝŶ�ƉƌŝŶĐŝƉĞ�ǀĂŶ�ƚŽĞƉĂƐƐŝŶŐ�ŝƐ͘�
�Ğ�ƵŝƚŬĞƌŝŶŐĞŶ�ĚŝĞ�ĚĞ�ďĞŐƵŶƐƟŐĚĞŶ�ǀĞƌŬƌŝũŐĞŶ�Ƶŝƚ�ĞĞŶ�
>ŝĞĐŚƚĞŶƐƚĞŝŶƐĞ�^ƟŌƵŶŐ�–�ďŝũ�ŽĨ�ŶĄ�ŚĞƚ�ŽǀĞƌůŝũĚĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�
ĞĐŽŶŽŵŝƐĐŚĞ�ŽƉƌŝĐŚƚĞƌ�–�ǁŽƌĚĞŶ�ďĞƐĐŚŽƵǁĚ�ĂůƐ�ĞĞŶ�
ůĞŐĂĂƚ�ǀĂŶǁĞŐĞ�ĚĞ�ĞĐŽŶŽŵŝƐĐŚĞ�ŽƉƌŝĐŚƚĞƌ͘ 
�ĐŚƚĞƌ͕�ŝŶ�ĚĞ�ǌĂĂŬ�ǁĂĂƌŽǀĞƌ�ŚĞƚ�,ŽĨ�ŽƉ�ϮϮ�ĚĞĐĞŵďĞƌ�
ϮϬϮϬ�ƵŝƚƐƉƌĂĂŬ�ĚĞĞĚ͕�ǁĞƌĚ�ĚĞ�ďĞŐƵŶƐƟŐŝŶŐƐĐůĂƵƐƵůĞ�ŝŶ�
ŚĞƚ�ƌĞŐůĞŵĞŶƚ�ǀĂŶ�ĚĞ�>ŝĞĐŚƚĞŶƐƚĞŝŶƐĞ�^ƟŌƵŶŐ�ŶĄ�ŚĞƚ�
ŽǀĞƌůŝũĚĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŽƉƌŝĐŚƚĞƌ�ŶŽŐ�ŐĞǁŝũǌŝŐĚ͘�Kŵ�ĚŝĞ�ƌĞĚĞŶ�
ŬǁĂŵ�ŚĞƚ�,ŽĨ�ƚŽƚ�ŚĞƚ�ďĞƐůƵŝƚ�ĚĂƚ�ĚĞ�ƵŝƚŬĞƌŝŶŐĞŶ�ŶŝĞƚ�ĂĂŶ�
ĚĞ�ďĞŐƵŶƐƟŐĚĞŶ�ǁĂƌĞŶ�ƚŽĞŐĞŬŽŵĞŶ�ŽƉ�ŐƌŽŶĚ�ǀĂŶ�

ŝŶƐƚƌƵĐƟĞƐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ĞĐŽŶŽŵŝƐĐŚĞ�ŽƉƌŝĐŚƚĞƌ͘��ŝũŐĞǀŽůŐ�ǁĂƐ�
Ğƌ�ŐĞĞŶ�ƐƉƌĂŬĞ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ĚĞƌĚĞŶďĞĚŝŶŐ�ǀĂŶǁĞŐĞ�ĚĞ�
ĞĐŽŶŽŵŝƐĐŚĞ�ŽƉƌŝĐŚƚĞƌ�ĞŶ�ǁĂƐ�ĚĞ�ĮĐƟĞďĞƉĂůŝŶŐ�ŶŝĞƚ�ǀĂŶ�
ƚŽĞƉĂƐƐŝŶŐ͘��Ğ�ƵŝƚŬĞƌŝŶŐĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ�ŶŝĞƚ�ŽŶĚĞƌǁŽƌƉĞŶ�
ĂĂŶ�ĚĞ�ĞƌĩĞůĂƐƟŶŐ͘ 
 
KƉ�ϱ�ĂƉƌŝů�ϮϬϮϮ�ĚĞĞĚ�ŚĞƚ�,ŽĨ�ǀĂŶ��ĞƌŽĞƉ�ƚĞ�'ĞŶƚ�
ŽƉŶŝĞƵǁ�ƵŝƚƐƉƌĂĂŬ�ŽǀĞƌ�ĚĞ�ƚŽĞƉĂƐƐŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�sůĂĂŵƐĞ�
ĞƌĩĞůĂƐƟŶŐ�ŽƉ�ƵŝƚŬĞƌŝŶŐĞŶ�Ƶŝƚ�ĞĞŶ�>ŝĞĐŚƚĞŶƐƚĞŝŶƐĞ�
^ƟŌƵŶŐ͘��ŝƚŵĂĂů�ďĞƐůƵŝƚ�ŚĞƚ�,ŽĨ�ĚĂƚ�ĚĞ�ĮĐƟĞďĞƉĂůŝŶŐ�ǁĠů�
ǀĂŶ�ƚŽĞƉĂƐƐŝŶŐ�ŝƐ͕�ŽŶĚĂŶŬƐ�ĚĂƚ�ŽŽŬ�ŝŶ�ĚĞǌĞ�ǌĂĂŬ�ĚĞ�
ďĞŐƵŶƐƟŐŝŶŐƐĐůĂƵƐƵůĞ�ŝŶ�ŚĞƚ�ƌĞŐůĞŵĞŶƚ�ǀĂŶ�ĚĞ�
>ŝĞĐŚƚĞŶƐƚĞŝŶƐĞ�^ƟŌƵŶŐ�ǁĞƌĚ�ŐĞǁŝũǌŝŐĚ�ŶĄ�ŚĞƚ�ŽǀĞƌůŝũĚĞŶ�
ǀĂŶ�ĚĞ�ŽƉƌŝĐŚƚĞƌ͘ 
 
/Ŷ�ĚĞ�ǀŽŽƌůŝŐŐĞŶĚĞ�ǌĂĂŬ�ǌŽƵ�ĚĞ�͞ĞĞƌƐƚĞ�ďĞŐƵŶƐƟŐĚĞ͕͟�
ǌŝũŶĚĞ�ĚĞ�ĞĐŚƚŐĞŶŽƚĞ�ǀĂŶ�ĚĞ�ĞĐŽŶŽŵŝƐĐŚĞ�ŽƉƌŝĐŚƚĞƌ͕�ŶĄ�
ŚĞƚ�ŽǀĞƌůŝũĚĞŶ�ǀĂŶ�ŚĂĂƌ�ĞĐŚƚŐĞŶŽŽƚ͕�ŝŶƐƚƌƵĐƟĞƐ�ŚĞďďĞŶ�
ŐĞŐĞǀĞŶ�ĂĂŶ�ĚĞ�sŽƌƐƚĂŶĚ�;ŚĞƚ�ďĞƐƚƵƵƌͿ�ǀĂŶ�ĚĞ�^ƟŌƵŶŐ�
ŽǀĞƌ�ĚĞ�ǁŝũǌĞ�ǀĂŶ�ƵŝƚŬĞƌŝŶŐ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ǀĞƌŵŽŐĞŶ�ŶĄ�ŚĂĂƌ�
ŽǀĞƌůŝũĚĞŶ͘��Ğ�ƵŝƚŬĞƌŝŶŐĞŶ�ĚŝĞ�ĚĞ�͞ƚǁĞĞĚĞ�ďĞŐƵŶƐƟŐĚĞŶ͟�
ŚĞďďĞŶ�ǀĞƌŬƌĞŐĞŶ�ŶĄ�ŚĞƚ�ŽǀĞƌůŝũĚĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ĞĞƌƐƚĞ�
ďĞŐƵŶƐƟŐĚĞ�ǁĞƌĚĞŶ�ĚŽŽƌ�sůĂďĞů�ďŝũ�ǁŝũǌĞ�ǀĂŶ�ĮĐƟĞ�
ďĞƐĐŚŽƵǁĚ�ĂůƐ�ĞĞŶ�ůĞŐĂĂƚ�ǀĂŶǁĞŐĞ�ĚĞ�ĞĞƌƐƚĞ�
ďĞŐƵŶƐƟŐĚĞ͘��Ğ�ĞĞƌƐƚĞ�ďĞŐƵŶƐƟŐĚĞ�ŚĂĚ�ŝŵŵĞƌƐ�
ŝŶƐƚƌƵĐƟĞƐ�ŐĞŐĞǀĞŶ�ĂĂŶ�ŚĞƚ�ďĞƐƚƵƵƌ�ǀĂŶ�ĚĞ�^ƟŌƵŶŐ�ǁĂƚ�
ĚŽŽƌ�sůĂďĞů�ĂůƐ�ĞĞŶ�ĚĞƌĚĞŶďĞĚŝŶŐ�ŝŶ�ŚĞƚ�ǀŽŽƌĚĞĞů�ǀĂŶ�ĚĞ�
ƚǁĞĞĚĞ�ďĞŐƵŶƐƟŐĚĞŶ�ǁĞƌĚ�ďĞƐĐŚŽƵǁĚ͘��Ğ�ďĞƚƌĞīĞŶĚĞ�
ĮĐƟĞďĞƉĂůŝŶŐ�ǁĂƐ�ǀŽůŐĞŶƐ�sůĂďĞů�ĚƵƐ�ǀĂŶ�ƚŽĞƉĂƐƐŝŶŐ͘ 
,Ğƚ�,ŽĨ�ǀĂŶ��ĞƌŽĞƉ�ƚĞ�'ĞŶƚ�ŚĞĞŌ�ďŝũ�ĂƌƌĞƐƚ�ǀĂŶ�ϱ�ĂƉƌŝů�
ϮϬϮϮ�–�ǌĞĞƌ�ǀĞƌƌĂƐƐĞŶĚ�–�ŚĞƚ�ƐƚĂŶĚƉƵŶƚ�ǀĂŶ�sůĂďĞů�
ďĞǀĞƐƟŐĚ͘ ��Ğ�ƚǁĞĞĚĞ�ďĞŐƵŶƐƟŐĚĞŶ�ǌŝũŶ�ǀŽůŐĞŶƐ�ŚĞƚ�,ŽĨ�
ŝŶ�ĚĞ�ŶĂůĂƚĞŶƐĐŚĂƉ�ǀĂŶ�ĚĞ�ĞĞƌƐƚĞ�ďĞŐƵŶƐƟŐĚĞ�
ĞƌĩĞůĂƐƟŶŐ�ǀĞƌƐĐŚƵůĚŝŐĚ�ŽǀĞƌ�ĚĞ�ŐĞůĚƐŽŵŵĞŶ�ĚŝĞ�ǌŝũ�
ŚĞďďĞŶ�ǀĞƌŬƌĞŐĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�>ŝĞĐŚƚĞŶƐƚĞŝŶƐĞ�^ƟŌƵŶŐ͘ 
 

�ŽŶĐůƵƐŝĞ͗�ŚĞƌďĞŬŝũŬ�Ƶǁ�ďƵŝƚĞŶůĂŶĚƐĞ�
ǀĞƌŵŽŐĞŶƐƐƚƌƵĐƚƵƵƌ 
,Ğƚ�ƐƚĂŶĚƉƵŶƚ�ǀĂŶ�sůĂďĞů�ĞŶ�ŚĞƚ�ǌĞĞƌ�ǀƌĞĞŵĚĞ�ŽŽƌĚĞĞů�
ǀĂŶ�ŚĞƚ�,ŽĨ�ǀĂŶ��ĞƌŽĞƉ�ƚĞ�'ĞŶƚ�ŬƵŶŶĞŶ�ǀĞƌƌĞŐĂĂŶĚĞ�
ŐĞǀŽůŐĞŶ�ŚĞďďĞŶ�ǀŽŽƌ�;ďĞƐƚĂĂŶĚĞͿ�ďƵŝƚĞŶůĂŶĚƐĞ�
ĞŶƟƚĞŝƚĞŶ͕�ǁĂĂƌďŝũ�ĚĞ�ŽƉƌŝĐŚƚĞƌ�ŽĨ�ĞĞŶ�ďĞŐƵŶƐƟŐĚĞ�
ƌŝũŬƐŝŶǁŽŶĞƌ�ŝƐ�ǀĂŶ��ĞůŐŝģ͘�>ŽƐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ĮƐĐĂĂů-ƚĞĐŚŶŝƐĐŚĞ�
ďĞŵĞƌŬŝŶŐĞŶ�ĚŝĞ�ďŝũ�Ěŝƚ�ĂƌƌĞƐƚ�ŬƵŶŶĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ŐĞŵĂĂŬƚ͕�
ůŝũŬƚ�ŚĞƚ�ĂůůĞƐǌŝŶƐ�ǌŝŶǀŽů�Žŵ�ĚĞƐŐĞǀĂůůĞŶĚ�ĚĞ�
ǀĞƌŵŽŐĞŶƐƐƚƌƵĐƚƵƵƌ�ƚĞ�ůĂƚĞŶ�ŚĞƌďĞŬŝũŬĞŶ�ŝŶ�ŚĞƚ�ůŝĐŚƚ�ǀĂŶ�
ĚĞǌĞ�ƌĞĐĞŶƚĞ�ŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐĞŶ͕�Ěŝƚ�Žŵ�ŽŶŐĞǁĞŶƐƚĞ�
ŐĞǀŽůŐĞŶ�ƚĞ�ǀĞƌŵŝũĚĞŶ�ŶĂĂƌ�ĂĂŶůĞŝĚŝŶŐ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ŽǀĞƌůŝũĚĞŶ�
ǀĂŶ�ĚĞ�ŽƉƌŝĐŚƚĞƌ�ŽĨ�ĚĞ�ďĞŐƵŶƐƟŐĚĞ͘ 
 
�ƌŽŶ͗�dŝďĞƌŐŚŝĞŶ�ĂĚǀŽĐĂƚĞŶ 
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E/�ht^�Z/�&�<s����-�Eƌ͘�Ϭϱ͘ϮϬϮϮ�-�WĂŐ͘�ϵ 

 

M Ğƚ�ŝŶŐĂŶŐ�ǀĂŶ�ϭ�ũƵůŝ�ϮϬϮϮ�ǁŝũǌŝŐĞŶ�ĚĞ�ƌĞŐĞůƐ�ƌŽŶĚ�ŚĞƚ�ǀĞƌƐƚƌĞŬŬĞŶ�ǀĂŶ�ŐĞŵĞƵďĞůĚ�ůŽŐŝĞƐ�ĂĂŶǌŝĞŶůŝũŬ͘�
sĂŶĂĨ�ĚĞǌĞ�ĚĂƚƵŵ�ǌĂů�ĞŶŬĞů�ĚĞ�ŬŽƌƚĞ�ƚĞƌŵŝũŶ�ǀĞƌŚƵƵƌ�
;ŵŝŶĚĞƌ�ĚĂŶ�ϯ�ŵĂĂŶĚĞŶͿ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ŐĞŵĞƵďĞůĚĞ�ǁŽŶŝŶŐ͕�
ĂƉƉĂƌƚĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ŬĂŵĞƌ�ŽŶĚĞƌǁŽƌƉĞŶ�ǌŝũŶ�ĂĂŶ�ϲй�ďƚǁ͘�
�ĂĂƌďŝũ�ǌĂů͕�ĂĬĂŶŬĞůŝũŬ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŚŽĞĚĂŶŝŐŚĞŝĚ�ǀĂŶ�ĚĞ�
ĚŝĞŶƐƚǀĞƌƐƚƌĞŬŬĞƌ͕�ŽŽŬ�ŐĞŬĞŬĞŶ�ŵŽĞƚĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ŶĂĂƌ�ŚĞƚ�
ƚǇƉĞ�ĚŝĞŶƐƚĞŶ�ĚĂƚ�ǁŽƌĚƚ�ĂĂŶŐĞďŽĚĞŶ͘��Ğ�ǀĞƌŚƵƵƌ�ǀŽŽƌ�
ŵŝŶƐƚĞŶƐ�ϯ�ŵĂĂŶĚĞŶ�ǌĂů�ǀĂŶĂĨ�ϭ�ũƵůŝ�ďƚǁ-ǀƌŝũŐĞƐƚĞůĚ�ǌŝũŶ�
ŽŶŐĞĂĐŚƚ�ĚĞ�ŚŽĞĚĂŶŝŐŚĞŝĚ�ǀĂŶ�ĚĞ�ĚŝĞŶƐƚǀĞƌƐƚƌĞŬŬĞƌ͘��Ğ�
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟĞ�ŚĞĞŌ�ĚĞǌĞ�ǁĞƚƐǁŝũǌŝŐŝŶŐ�ƌĞĐĞŶƚ�
ǀĞƌĚƵŝĚĞůŝũŬƚ�ĚŽŽƌ�ŵŝĚĚĞů�ǀĂŶ�&�Y͛Ɛ͘��ĞǌĞ�
ǀĞƌĚƵŝĚĞůŝũŬŝŶŐĞŶ�ůĞŝĚĞŶ�ĞĐŚƚĞƌ�ƚŽƚ�ŽƉŵĞƌŬĞůŝũŬĞ�
ĐŽŶĐůƵƐŝĞƐ͘ 
 
�ĐŚƚĞƌŐƌŽŶĚ 
KŶĚĞƌ�ĚĞ�ŚƵŝĚŝŐĞ�ƌĞŐĞůƐ�ǁŽƌĚƚ�Ğƌ�ŐĞĞŶ�ƟũĚƐĐƌŝƚĞƌŝƵŵ�
ŐĞŬŽƉƉĞůĚ�ĂĂŶ�ĚĞ�ŵŽŐĞůŝũŬŚĞŝĚ�Žŵ�ŐĞŵĞƵďĞůĚ�ůŽŐŝĞƐ�ŽƉ�
ďƚǁ-ďĞůĂƐƚĞ�ǁŝũǌĞ�ƚĞ�ǀĞƌƐƚƌĞŬŬĞŶ͘�,Ğƚ�ǁĂƐ�ǀŽůĚŽĞŶĚĞ�Žŵ�

ƚĞŐĞŶ�ĞĞŶ�ŐůŽďĂůĞ�ƉƌŝũƐ�ŐĞŵĞƵďĞůĚ�ůŽŐŝĞƐ�ƚĞ�ǀĞƌƐƚƌĞŬŬĞŶ�
ŵĞƚ�ĞĞŶ�ŽŶƚŚĂĂů�ŐĞĚƵƌĞŶĚĞ�ĞĞŶ�ŐƌŽŽƚ�ŐĞĚĞĞůƚĞ�ǀĂŶ�ĚĞ�
ĚĂŐ�ĞŶ�ŵŝŶƐƚĞŶƐ�ĠĠŶ�ǀĂŶ�ǀŽůŐĞŶĚĞ�ďŝũŬŽŵĞŶĚĞ�ĚŝĞŶƐƚĞŶ͗�
ƐĐŚŽŽŶŵĂĂŬĚŝĞŶƐƚĞŶ͕�ǀĞƌƐƚƌĞŬŬĞŶ�ĞŶ�ǀĞƌǀĞƌƐĞŶ�ǀĂŶ�
ŚƵŝƐŚŽƵĚůŝŶŶĞŶ�ĞŶ�ŚĞƚ�ǀĞƌƐĐŚĂīĞŶ�ǀĂŶ�ŽŶƚďŝũƚ͘�,ŝĞƌĚŽŽƌ�
ǁŽƌĚƚ�ƚŽƚ�ŽƉ�ŚĞĚĞŶ�ŽŽŬ�ŐĞŵĞƵďĞůĚ�ůŽŐŝĞƐ�ǀŽŽƌ�ĞĞŶ�

ƉĞƌŝŽĚĞ�ůĂŶŐĞƌ�ĚĂŶ�ϯ�ŵĂĂŶĚĞŶ�ǀĂĂŬ�ďƚǁ-ďĞůĂƐƚ�ƚĞƌ�
ďĞƐĐŚŝŬŬŝŶŐ�ŐĞƐƚĞůĚ͘�tĞ�ĚĞŶŬĞŶ�ďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚ�ĂĂŶ�ĚĞ�
ĂƉĂƌƚŚŽƚĞůƐ�ĚŝĞ�ǀĞĞůĂů�ĂĂŶ�ĞǆƉĂƚƐ�ŽĨ�ĂƌďĞŝĚĞƌƐ�ǀŽŽƌ�
ůĂŶŐĚƵƌŝŐĞ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƵƌƉƌŽũĞĐƚĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ǀĞƌŚƵƵƌĚ͘ 
KŽŬ�ĞĞŶ�ƐƚƵĚĞŶƚĞŶŚŽŵĞ�ŬĂŶ�ŽŶĚĞƌ�ĚĞ�ŚƵŝĚŝŐĞ�ƌĞŐĞůƐ�
ďƚǁ-ďĞůĂƐƚ�ŐĞģǆƉůŽŝƚĞĞƌĚ�ǁŽƌĚĞŶ�ǁĂŶŶĞĞƌ�ŚĞƚ�ĂĂŶ�
ǀŽŽƌŵĞůĚĞ�ǀŽŽƌǁĂĂƌĚĞŶ�ǀŽůĚŽĞƚ�;ǌŝĞ�ǀŽŽƌĂĨŐĂĂŶĚĞ�
ďĞƐůŝƐƐŝŶŐ�Ŷƌ͘�ϮϬϮϬ͘ϭϴϲϳͿ͘�,ŽĞǁĞů�Ěŝƚ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�
ŶŝĞƚ�ŶŽŽĚǌĂŬĞůŝũŬ�ŚŽĞŌ�ƚĞ�ƌĞƐƵůƚĞƌĞŶ�ŝŶ�ĞĞŶ�ĚƵƵƌĚĞƌĞ�
ŚƵŝƐǀĞƐƟŶŐ�;ŽŵĚĂƚ�ĚĞ�ŽƉƌŝĐŚƚĞƌ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ŐĞďŽƵǁ�ŽŽŬ�ĞĞŶ�
ǀŽůůĞĚŝŐ�ƌĞĐŚƚ�ŽƉ�ďƚǁ-ĂŌƌĞŬ�ŚĞĞŌͿ͕�ŚĞĞŌ�ĚĞ�ƌĞŐĞƌŝŶŐ�ĚĞ�
ǀĞƌŚƵƵƌ�ĂĂŶ�ƐƚƵĚĞŶƚĞŶ�ŬŽƐƚ�ǁĂƚ�ŬŽƐƚ�ďƚǁ-ǀƌŝũŐĞƐƚĞůĚ�
ǁŝůůĞŶ�ŚŽƵĚĞŶ͘�EĂ�ĞĞŶ�ĞĞƌƐƚĞ�ǁĞƚŐĞǀĞŶĚ�ŝŶŝƟĂƟĞĨ͕�
ǁĂĂƌďŝũ�ŵĞŶ�ĞŶŬĞů�ĚĞ�ǀĞƌŚƵƵƌ�ĂĂŶ�ƐƚƵĚĞŶƚĞŶ�ǀĂŶ�ďƚǁ-
ŚĞĸŶŐ�ŚĞĞŌ�ǁŝůůĞŶ�ƵŝƚƐůƵŝƚĞŶ͕�ǁĞƌĚ�ƵŝƚĞŝŶĚĞůŝũŬ�;ŶĂ�ĞĞŶ�
ŬƌŝƟƐĐŚ�ĂĚǀŝĞƐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƌĂĂĚ�ǀĂŶ�ƐƚĂƚĞͿ�ŐĞŬŽǌĞŶ�ǀŽŽƌ�ĞĞŶ�
ǀŽůůĞĚŝŐĞ�ŚĞƌǀŽƌŵŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƌĞŐĞůƐ�ƌŽŶĚ�ŚĞƚ�ǀĞƌƐƚƌĞŬŬĞŶ�
ǀĂŶ�ŐĞŵĞƵďĞůĚ�ůŽŐŝĞƐ͘ 
 

tĂƚ�ǁŝũǌŝŐƚ�Ğƌ͍� 
�ŽŶĐƌĞĞƚ�ǁŝũǌŝŐĞŶ�ĚĞ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ�Žŵ�ĞĞŶ�ŽŶĚĞƌƐĐŚĞŝĚ�ƚĞ�
ŵĂŬĞŶ�ƚƵƐƐĞŶ�ĞĞŶ�ďƚǁ-ǀƌŝũŐĞƐƚĞůĚĞ�ĞŶ�ĞĞŶ�ďƚǁ-ďĞůĂƐƚĞ�
ĚŝĞŶƐƚ͘��ŶĞƌǌŝũĚƐ�ŐĞůĚƚ�ĞĞŶ�ŶŝĞƵǁ�ŬǁĂŶƟƚĂƟĞĨ�ĐƌŝƚĞƌŝƵŵ͖�
ĞŶŬĞů�ĚĞ�ǀĞƌŚƵƵƌ�ǀŽŽƌ�ĞĞŶ�ƉĞƌŝŽĚĞ�ŵŝŶĚĞƌ�ĚĂŶ�ϯ�
ŵĂĂŶĚĞŶ�ǌĂů�ŵĞƚ�ŝŶŐĂŶŐ�ǀĂŶ�ϭ�ũƵůŝ�ϮϬϮϮ�ďƚǁ-ďĞůĂƐƚ�ǌŝũŶ͘�

�dt-hW��d�͗���D/E/^dZ�d/��s�Z�h/��>/:<d�E/�ht��Z�'�>^�
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E/�ht^�Z/�&�<s����-�Eƌ͘�Ϭϱ͘ϮϬϮϮ�-�WĂŐ͘�ϭϬ 

 

�ŶĚĞƌǌŝũĚƐ�ǁŝũǌŝŐĞŶ�ŽŽŬ�ĚĞ�ŬǁĂůŝƚĂƟĞǀĞ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ�ĚŝĞ�
ǀĞƌǁŝũǌĞŶ�ŶĂĂƌ�ĚĞ�ǌŽŐĞŶĂĂŵĚĞ�͛ƐĂŵĞŶŚĂŶŐĞŶĚĞ�
ĚŝĞŶƐƚĞŶ͖͛�ƐĐŚŽŽŶŵĂĂŬĚŝĞŶƐƚĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ŶŝĞƚ�ŵĞĞƌ�ĂůƐ�
ĞĞŶ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ĐƌŝƚĞƌŝƵŵ�ĂĂŶŐĞŵĞƌŬƚ�ĞŶ�ŚĞƚ�ŝƐ�ǀĞƌĚĞƌ�
ǀŽůĚŽĞŶĚĞ�ĚĂƚ�ŵŝŶƐƚĞŶƐ�ĠĠŶ�ǀĂŶ�ǀŽůŐĞŶĚĞ�ĚŝĞŶƐƚĞŶ�
ǁŽƌĚĞŶ�ǀĞƌƐƚƌĞŬƚ͗�ŚĞƚ�ŽŶƚŚĂĂů�ƚĞƌ�ƉůĂĂƚƐĞ͕�ŚĞƚ�
ǀĞƌƐƚƌĞŬŬĞŶ�ǀĂŶ�ďĞĚ-�ŽĨ�ďĂĚůŝŶŶĞŶ�ŽĨ�ŚĞƚ�ǀĞƌƐĐŚĂīĞŶ�ǀĂŶ�
ŽŶƚďŝũƚ͘ 
/Ŷ�ƚĞŐĞŶƐƚĞůůŝŶŐ�ƚŽƚ�ǀƌŽĞŐĞƌ�ŵŽĞƚĞŶ�ĚĞǌĞ�ĚŝĞŶƐƚĞŶ�ŶŝĞƚ�
ůĂŶŐĞƌ�ƚĞŐĞŶ�ĞĞŶ�ŐůŽďĂůĞ�ƉƌŝũƐ�ǁŽƌĚĞŶ�ĂĂŶŐĞďŽĚĞŶ�ĞŶ�ŝƐ�
ŚĞƚ�ŽŶƚŚĂĂů�ŶŝĞƚ�ůĂŶŐĞƌ�ĞƐƐĞŶƟĞĞů�ǀŽŽƌ�ĞĞŶ�ďƚǁ-ďĞůĂƐƚĞ�
ǀĞƌŚƵƵƌ͘�,Ğƚ�ǀŽŽƌǌŝĞŶ�ǀĂŶ�ďĞĚ-�ŽĨ�ďĂĚůŝŶŶĞŶ�ŝƐ�ŽƉ�ǌŝĐŚ�Ăů�
ǀŽůĚŽĞŶĚĞ�ǀŽŽƌ�ĞĞŶ�ďƚǁ-ďĞůĂƐƚĞ�ǀĞƌŚƵƵƌ͘�KŵĚĂƚ�
ĚĞƌŐĞůŝũŬ�ůŝŶŶĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�ƉƌĂŬƟũŬ�ŚĞĞů�ǀĂĂŬ�ĂĂŶǁĞǌŝŐ�ŝƐ͕�
ůŝũŬĞŶ�ŚĞĞů�ǁĂƚ�ĞŝŐĞŶĂĂƌƐ�ĚŝĞ�ĞĞŶ�ǁŽŶŝŶŐ͕�ĂƉƉĂƌƚĞŵĞŶƚ�
ŽĨ�ŬĂŵĞƌ�ǀĞƌŚƵƌĞŶ�;Ăů�ĚĂŶ�ŶŝĞƚ�ǀŝĂ�ĞĞŶ�ŽŶůŝŶĞ�ƉůĂƞŽƌŵ�
ǌŽĂůƐ��ŝƌďŶďͿ�ƉůŽƚƐ�ďƚǁ-ƉůŝĐŚƟŐ�ƚĞ�ǌƵůůĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ĞŶ�Ěŝƚ�
ŽŶŐĞĂĐŚƚ�ĚĞ�ŽŵǌĞƚ�;ĚĞ�ƌĞŐĞƌŝŶŐ�ŚĞĞŌ�ĚĞƌŐĞůŝũŬĞ�
ĂĐƟǀŝƚĞŝƚĞŶ�ŽŽŬ�ĞǆƉůŝĐŝĞƚ�ƵŝƚŐĞƐůŽƚĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�
ǀƌŝũƐƚĞůůŝŶŐƐƌĞŐĞůŝŶŐ�ǀŽŽƌ�ŬůĞŝŶĞ�ŽŶĚĞƌŶĞŵŝŶŐĞŶͿ͘ 
 
&�Y͛Ɛ 
�Ğ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟĞ�ŚĞĞŌ�ŽƉ�ϭϱ�ũƵŶŝ�ϮϬϮϮ�ĞŶŬĞůĞ�&�Y͛Ɛ�
ŐĞƉƵďůŝĐĞĞƌĚ�ƚĞŶĞŝŶĚĞ�ĚĞǌĞ�ŶŝĞƵǁĞ�ƌĞŐĞůƐ�ƚĞ�
ǀĞƌĚƵŝĚĞůŝũŬĞŶ͘�,Ğƚ�ďĞƚƌĞŌ�ĞĞŶ�ĞĞƌĚĞƌ�ďĞŬŶŽƉƚĞ�
ǀĞƌĚƵŝĚĞůŝũŬŝŶŐ�ĚŝĞ�ŐƌŽƚĞŶĚĞĞůƐ�ĞĞŶ�ĂĂŶƚĂů�ǌĂŬĞŶ�
ŚĞƌŶĞĞŵƚ�Ƶŝƚ�ĚĞ�ŵĞŵŽƌŝĞ�ǀĂŶ�ƚŽĞůŝĐŚƟŶŐ͘�,ŝĞƌĚŽŽƌ�
ďůŝũǀĞŶ�Ğƌ�ŶŽŐ�ŚĞĞů�ǁĂƚ�ŽŶĚƵŝĚĞůŝũŬŚĞĚĞŶ�ǁĂĂƌĚŽŽƌ�ŚĞƚ�
ƚĞ�ǀĞƌǁĂĐŚƚĞŶ�ǀĂůƚ�ĚĂƚ�Ğƌ�ůĂƚĞƌ�ŶŽŐ͕�ĞĞŶ�ŵĞĞƌ�ƵŝƚǀŽĞƌŝŐĞ�
ǀĞƌĚƵŝĚĞůŝũŬŝŶŐ�ŝŶ�ĚĞ�ǀŽƌŵ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ĐŝƌĐƵůĂŝƌĞ�ǌĂů�ǁŽƌĚĞŶ�
ŐĞƉƵďůŝĐĞĞƌĚ͘ 
 
,ŝĞƌŶĂ�ǀĂƩĞŶ�ǁĞ�ĚĞ�ďĞůĂŶŐƌŝũŬƐƚĞ�ƉƵŶƚĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�&�Y͛Ɛ�
ƐĂŵĞŶ͘ 
ϭ͘�,ŽĞĚĂŶŝŐŚĞŝĚ�ǀĂŶ�ĚĞ�ĚŝĞŶƐƚǀĞƌƚƌĞŬŬĞƌ͗�ϯ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞģŶ� 
,Ğƚ�ŵĞĞƐƚ�ŽƉŵĞƌŬĞůŝũŬĞ�ƐƚĂŶĚƉƵŶƚ�ĚĂƚ�ǁŽƌĚƚ�
ŝŶŐĞŶŽŵĞŶ͕�ŚĞĞŌ�ƚĞ�ŵĂŬĞŶ�ŵĞƚ�ĚĞ�ŚŽĞĚĂŶŝŐŚĞŝĚ�ǀĂŶ�ĚĞ�
ĚŝĞŶƐƚǀĞƌƐƚƌĞŬŬĞƌ͘��Ğ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟĞ�ŵĂĂŬƚ�ĞĞŶ�
ŽŶĚĞƌƐĐŚĞŝĚ�ƚƵƐƐĞŶ�ĚƌŝĞ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞģŶ͗ 
 
,ŽƚĞůƐ�ŽĨ�ŵŽƚĞůƐ� 
�Ğ�ƵŝƚďĂƚĞƌ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ŚŽƚĞů�ŽĨ�ŵŽƚĞů�ǁŽƌĚƚ�ŐĞĂĐŚƚ�ƐƚĞĞĚƐ�
ďŝũŬŽŵĞŶĚĞ�ĚŝĞŶƐƚĞŶ�ƚĞ�ǀĞƌƐĐŚĂīĞŶ�ďŝũ�ĚĞ�ƟũĚĞůŝũŬĞ�
ƚĞƌďĞƐĐŚŝŬŬŝŶŐƐƚĞůůŝŶŐ�ǀĂŶ�ŐĞŵĞƵďĞůĚ�ůŽŐŝĞƐ͘��ĂĂƌŽŵ�
ŵŽĞƚ͕�ŵĞƚ�ŚĞƚ�ŽŽŐ�ŽƉ�ĚĞ�ďĞůĂƐƟŶŐŚĞĸŶŐ͕�ĞŶŬĞů�
ŶĂŐĞŬĞŬĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ŽĨ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌĂĐƚƵĞůĞ�ĚƵƵƌ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�
ǀĞƌďůŝũĨ�ŵŝŶĚĞƌ�ŝƐ�ĚĂŶ�ĚƌŝĞ�ŵĂĂŶĚĞŶ͘��Ğ�ďĞŐƌŝƉƉĞŶ�
͚ŚŽƚĞů͛�ĞŶ�͚ŵŽƚĞů͛�ǁŽƌĚĞŶ�ĞǀĞŶǁĞů�ŶŝĞƚ�ŐĞĚĞĮŶŝĞĞƌĚ�
ǁĂĂƌĚŽŽƌ�ŚĞƚ�ŶŝĞƚ�ĚƵŝĚĞůŝũŬ�ŝƐ�ǁĂŶŶĞĞƌ�ĞĞŶ�ƵŝƚďĂƚĞƌ�
ŬǁĂůŝĮĐĞĞƌƚ�ĂůƐ�͚ŚŽƚĞů͛�ŽĨ�͚ŵŽƚĞů͕͛�ĚĂŶ�ǁĞů�ĂůƐ�͚ĞĞŶ�
ŝŶƌŝĐŚƟŶŐ�ŵĞƚ�ĞĞŶ�ƐŽŽƌƚŐĞůŝũŬĞ�ĨƵŶĐƟĞ͛͘��ŝƚ�ŝƐ�ŶŽĐŚƚĂŶƐ�
ŶŽŽĚǌĂŬĞůŝũŬ�Žŵ�ĞĞŶ�ĐŽƌƌĞĐƚĞ�ƚŽĞƉĂƐƐŝŶŐ�ƚĞ�ŬƵŶŶĞŶ�
ŵĂŬĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŶŝĞƵǁĞ�ƌĞŐĞůƐ�;ǌŝĞ�ǀĞƌĚĞƌͿ͘ 
 
 

/ŶƌŝĐŚƟŶŐĞŶ�ŵĞƚ�ĞĞŶ�ƐŽŽƌƚŐĞůŝũŬĞ�ĨƵŶĐƟĞ�ĂůƐ�ŚŽƚĞůƐ�ĞŶ�
ŵŽƚĞůƐ�ǁĂĂƌ�ŐĞǁŽŽŶůŝũŬ�ĂĂŶ�ďĞƚĂůĞŶĚĞ�ŐĂƐƚĞŶ�
ŽŶĚĞƌĚĂŬ�ǁŽƌĚƚ�ǀĞƌůĞĞŶĚ�ǀŽŽƌ�ĞĞŶ�ƉĞƌŝŽĚĞ�ǀĂŶ�ŵŝŶĚĞƌ�
ĚĂŶ�ĚƌŝĞ�ŵĂĂŶĚĞŶ� 
,Ğƚ�ǀĞƌƐƚƌĞŬŬĞŶ�ǀĂŶ�ŐĞŵĞƵďĞůĚ�ůŽŐŝĞƐ�ĚŽŽƌ�ĚĞǌĞ�ƚǁĞĞĚĞ�
ĐĂƚĞŐŽƌŝĞ�ǌĂů�ĞŶŬĞů�ďƚǁ-ďĞůĂƐƚ�ǌŝũŶ�ŝŶĚŝĞŶ�ŽŽŬ�ĂĂŶ�ŚĞƚ�
ŬǁĂůŝƚĂƟĞĨ�ĐƌŝƚĞƌŝƵŵ�ŝƐ�ǀŽůĚĂĂŶ͘��ŝƚ�ǁŝů�ǌĞŐŐĞŶ�ĚĂƚ�
ŵŝŶƐƚĞŶƐ�ĠĠŶ�ǀĂŶ�ǀŽůŐĞŶĚĞ�ďŝũŬŽŵĞŶĚĞ�ĚŝĞŶƐƚĞŶ�ŵŽĞƚ�
ǁŽƌĚĞŶ�ǀĞƌƌŝĐŚƚ͗ 
o �ĞŶ�ĨǇƐŝĞŬ�ŽŶƚŚĂĂů�ǀĂŶ�ŐĂƐƚĞŶ�ŐĞĚƵƌĞŶĚĞ�ŵŝŶƐƚĞŶƐ�
ĞĞŶ�ŐƌŽŽƚ�ŐĞĚĞĞůƚĞ�ǀĂŶ�ĚĞ�ĚĂŐ�;ĞĞŶ�ƚĞůĞĨŽŶŝƐĐŚ�ŽĨ�
ĚŝŐŝƚĂĂů�ŽŶƚŚĂĂů�ǀŽůƐƚĂĂƚ�ŶŝĞƚ�ĞŶ�ŽŽŬ�ĚĞ�ƐůĞƵƚĞůĂĬĂůŝŶŐ�
ŽƉ�ĞĞŶ�ĂŶĚĞƌĞ�ůŽĐĂƟĞ�ŝƐ�ŝŶ�ƉƌŝŶĐŝƉĞ�ŶŝĞƚ�ǀŽůĚŽĞŶĚĞͿ͘ 
o ,Ğƚ�ĚĂŐĞůŝũŬƐ�ǀĞƌƐĐŚĂīĞŶ�ǀĂŶ�ŽŶƚďŝũƚ͘ 
o ,Ğƚ�ƚĞƌ�ďĞƐĐŚŝŬŬŝŶŐ�ƐƚĞůůĞŶ�ǀĂŶ�ďĞĚ-�ŽĨ�ďĂĚůŝŶŶĞŶ͘��ŝũ�
ĞĞŶ�ǀĞƌďůŝũĨ�ǀĂŶ�ĠĠŶ�ǁĞĞŬ�ŝƐ�ŚĞƚ�ǀŽůĚŽĞŶĚĞ�ĚĂƚ�ŚĞƚ�
ŚƵŝƐŚŽƵĚůŝŶŶĞŶ�ĂĂŶ�ŚĞƚ�ďĞŐŝŶ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ǀĞƌďůŝũĨ�ƚĞƌ�
ďĞƐĐŚŝŬŬŝŶŐ�ǁŽƌĚƚ�ŐĞƐƚĞůĚ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŐĂƐƚĞŶ�;ĂĂŶǁĞǌŝŐ�ǌŝũŶ�ŝƐ�
ǀŽůĚŽĞŶĚĞͿ͘�/Ŷ�ŚĞƚ�ŐĞǀĂů�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ǀĞƌďůŝũĨ�ǀĂŶ�ŵĞĞƌ�ĚĂŶ�
ĠĠŶ�ǁĞĞŬ�ŝƐ�ŚĞƚ�ďŽǀĞŶĚŝĞŶ�ŶŽĚŝŐ�ĚĂƚ�ǁŽƌĚƚ�ǀŽŽƌǌŝĞŶ�ŝŶ�
ĚĞ�ǀĞƌǀĂŶŐŝŶŐ�ĞƌǀĂŶ�ƚĞŶ�ŵŝŶƐƚĞ�ĠĠŶŵĂĂů�ƉĞƌ�ǁĞĞŬ͘ 

/ŶƌŝĐŚƟŶŐĞŶ�ŵĞƚ�ĞĞŶ�ƐŽŽƌƚŐĞůŝũŬĞ�ĨƵŶĐƟĞ�ĂůƐ�ŚŽƚĞůƐ�ĞŶ�
ŵŽƚĞůƐ�ǁĂĂƌ�ŐĞǁŽŽŶůŝũŬ�ĂĂŶ�ďĞƚĂůĞŶĚĞ�ŐĂƐƚĞŶ�
ŽŶĚĞƌĚĂŬ�ǁŽƌĚƚ�ǀĞƌůĞĞŶĚ�ǀŽŽƌ�ĞĞŶ�ƉĞƌŝŽĚĞ�ůĂŶŐĞƌ�ĚĂŶ�
ĚƌŝĞ�ŵĂĂŶĚĞŶ� 
Kŵ�ŚĞƚ�ŽŶĚĞƌƐĐŚĞŝĚ�ƚĞ�ŵĂŬĞŶ�ƚƵƐƐĞŶ�ĚĞ�ƚǁĞĞĚĞ�
ĐĂƚĞŐŽƌŝĞ�ĞŶ�ĚĞǌĞ�ĚĞƌĚĞ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞ�ǁŽƌĚƚ�ŐĞŬĞŬĞŶ�ŶĂĂƌ�
ĚĞ�ŽŵǌĞƚ�ŽƉ�ũĂĂƌďĂƐŝƐ͘�tĂŶŶĞĞƌ�ĚĞǌĞ�ǀŽŽƌ�ŵĞĞƌ�ĚĂŶ�
ϱϬй�ďĞƐƚĂĂƚ�Ƶŝƚ�ůĂŶŐĞ�ƚĞƌŵŝũŶ�ǀĞƌŚƵƵƌ�;ǀĞƌŚƵƵƌ�ǀŽŽƌ�
ŵŝŶƐƚĞŶƐ�ϯ�ŵĂĂŶĚĞŶͿ͕�ĚĂŶ�ďĞŚŽŽƌƚ�ĚĞ�ƵŝƚďĂƚĞƌ�ƚŽƚ�ĚĞǌĞ�
ĚĞƌĚĞ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞ͘�sŽŽƌ�ĚĞǌĞ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞ�ďůŝũŌ�ĂůůĞƐ�ďƚǁ-
ǀƌŝũŐĞƐƚĞůĚ͕�ŽŽŬ�ŝŶ�ŚĞƚ�ŐĞǀĂů�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ǀĞƌŚƵƵƌ�ŵŝŶĚĞƌ�ĚĂŶ�
ϯ�ŵĂĂŶĚĞŶ�ŵĞƚ�ďŝũŬŽŵĞŶĚĞ�ĚŝĞŶƐƚĞŶ�ƚĞŶǌŝũ�ŚĞƚ�
ŶĂƚƵƵƌůŝũŬ�ŐĂĂƚ�Žŵ�ĞĞŶ�͚ŚŽƚĞů͛�ŽĨ�͚ŵŽƚĞů͛�;ĞĞƌƐƚĞ�
ĐĂƚĞŐŽƌŝĞͿ͘�tŝũ�ǀĞƌǁŝũǌĞŶ�ŝŶ�Ěŝƚ�ǀĞƌďĂŶĚ�ŶĂĂƌ�ŽŶǌĞ�
ŽƉŵĞƌŬŝŶŐ�ŚŝĞƌďŽǀĞŶ�ĂĂŶŐĂĂŶĚĞ�ŚĞƚ�ďĞůĂŶŐ�Žŵ�ŽŽŬ�ĚĞ�
ĞĞƌƐƚĞ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞ�ĚƵŝĚĞůŝũŬ�ƚĞ�ĚĞĮŶŝģƌĞŶ͘��ŝƚ�ƐƚĂŶĚƉƵŶƚ�ŝƐ�
ƚŽĐŚ�ǁĞů�ŚĞĞů�ŽƉŵĞƌŬĞůŝũŬ͕�ƚĞŵĞĞƌ�ŽŵĚĂƚ�Ğƌ�ďŝũ�ĞĞŶ�
ůĂŶŐĞ�ƚĞƌŵŝũŶ�ǀĞƌŚƵƵƌ�ĚŽŽƌ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞ�ϭ�ĞŶ�Ϯ�ǁĞů�ǀĞƌƉůŝĐŚƚ�
ƚŽĞƉĂƐƐŝŶŐ�ŵŽĞƚ�ǁŽƌĚĞŶ�ŐĞŵĂĂŬƚ�ǀĂŶ�ĚĞ�ďƚǁ-ǀƌŝũƐƚĞůůŝŶŐ�
;ǁĂĂƌĚŽŽƌ�ŚĞĞů�ǁĂƚ�ŽŶĚĞƌŶĞŵŝŶŐĞŶ�ŐĞŵĞŶŐĚ�ďƚǁ-
ƉůŝĐŚƟŐ�ǁŽƌĚĞŶ�ŵĞƚ�ĂůůĞ�ŵŽĞŝůŝũŬŚĞĚĞŶ�ŚŝĞƌĂĂŶ�
ŐĞŬŽƉƉĞůĚͿ͘��ĂĂƌĞŶďŽǀĞŶ�ǌŽƌŐƚ�ŚĞƚ�ĞƌǀŽŽƌ�ĚĂƚ�ĞĞŶ�
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĞůĞ�ƐƉĞůĞƌ�ŵĞƚ�ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ�ƵŶŝƚƐ�ŝŶ�ĚĞ�ďƚǁ-
ǀƌŝũŐĞƐƚĞůĚĞ�ƐĨĞĞƌ�ŬĂŶ�ďůŝũǀĞŶ�ǁĂŶŶĞĞƌ�ĚĞ�ŽŵǌĞƚ�ǀŽŽƌ�
ŵĞĞƌ�ĚĂŶ�ϱϬй�ďĞƐƚĂĂƚ�Ƶŝƚ�ůĂŶŐĞ�ƚĞƌŵŝũŶ�ǀĞƌŚƵƵƌ�ƚĞƌǁŝũů�
ƉĂƌƟĐƵůŝĞƌĞ�ĞŝŐĞŶĂĂƌƐ�ĂůƐ�ŐĞǀŽůŐ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ŬůĞŝŶƐĐŚĂůŝŐĞ�
ǀĞƌŚƵƵƌ�ǁĞů�ďƚǁ-ƉůŝĐŚƟŐ�ůŝũŬĞŶ�ƚĞ�ǁŽƌĚĞŶ�ŽŶĚĞƌ�ĚĞ�
ŶŝĞƵǁĞ�ƌĞŐĞůƐ͘ 
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Ϯ͘�<ǁĂŶƟƚĂƟĞĨ�ĐƌŝƚĞƌŝƵŵ�ǀĂŶ�ϯ�ŵĂĂŶĚĞŶ 
�ŶŬĞů�ĞĞŶ�ƚĞƌďĞƐĐŚŝŬŬŝŶŐƐƚĞůůŝŶŐ�ǀĂŶ�͚ŵŝŶĚĞƌ�ĚĂŶ�ĚƌŝĞ�
ŵĂĂŶĚĞŶ͛�ǌĂů�ďƚǁ-ďĞůĂƐƚ�ǌŝũŶ͘�Kŵ�Ěŝƚ�ƚĞ�ďĞƌĞŬĞŶĞŶ͕�
ĂĂŶǀĂĂƌĚƚ�ĚĞ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟĞ�͞ƚĞƌ�ǀĞƌĞĞŶǀŽƵĚŝŐŝŶŐ͟�ĞĞŶ�
ďĞƌĞŬĞŶŝŶŐƐǁŝũǌĞ�͚ǀĂŶ�ĚĞ�ǌŽǀĞĞůƐƚĞ�ĚĂŐ�ƚŽƚ�ĚĞ�ĚĂŐ�ǀſſƌ�
ĚĞ�ǌŽǀĞĞůƐƚĞ�ĚĂŐ͕�ŵŝŶ�ĠĠŶ�ĚĂŐ͛͘�dĞƌ�ŝůůƵƐƚƌĂƟĞ�ǁŽƌĚƚ�ŚĞƚ�
ǀŽůŐĞŶĚĞ�ǀŽŽƌďĞĞůĚ�ŐĞŐĞǀĞŶ͗ 
͞�Ğ�ǀĞƌŚƵƵƌ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ǀĂŬĂŶƟĞǁŽŶŝŶŐ�ĚŝĞ�ĂĂŶǀĂŶŐƚ�ŽƉ�ϭϱ�
ũƵůŝ�ϮϬϮϮ�ǁŽƌĚƚ�ĂĂŶŐĞŵĞƌŬƚ�ĂůƐ�ŬŽƌƚĞ�ǀĞƌŚƵƵƌ�ŝŶĚŝĞŶ�ĚĞ�
ŽǀĞƌĞĞŶŬŽŵƐƚ�ŵĞƚ�ĚĞ�ŐĂƐƚ�ƚĞŶ�ůĂĂƚƐƚĞ�ŽƉ�ϭϯ�ŽŬƚŽďĞƌ�
ϮϬϮϮ�ǁŽƌĚƚ�ďĞģŝŶĚŝŐĚ͘��Ğ�ĚĂŐ�ǀĂŶ�ĂĂŶŬŽŵƐƚ�ŝƐ�
ŝŶďĞŐƌĞƉĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�ĚƵƵƌ�ŽŵĚĂƚ�ŚĞƚ�ĞĞŶ�ĞĞƌƐƚĞ�
ŽǀĞƌŶĂĐŚƟŶŐ�ŽŵǀĂƚ�;ϭϱ�ũƵůŝͿ͘��Ğ�ƚĞƌŵŝũŶ�ǀĂŶ�ĚƌŝĞ�
ŵĂĂŶĚĞŶ�ǁŽƌĚƚ�ďĞƌĞŝŬƚ�ŽƉ�ϭϰ�ŽŬƚŽďĞƌ͘��ĂŶŐĞǌŝĞŶ�ĚĞ�ǁĞƚ�
ŚĞƚ�ĐƌŝƚĞƌŝƵŵ�ǀĂŶ�ĚĞ�ĚƵƵƌ�ǀĂƐƚůĞŐƚ�ŽƉ�͚ŵŝŶĚĞƌ�ĚĂŶ�ĚƌŝĞ�
ŵĂĂŶĚĞŶ͛�ĚŝĞŶƚ�ŵĞŶ�ŚĞƚ�ďĞŬŽŵĞŶ�ƌĞƐƵůƚĂĂƚ�ƚĞ�
ǀĞƌŵŝŶĚĞƌĞŶ�ŵĞƚ�ĠĠŶ�ĚĂŐ�;ϭϯ�ŽŬƚŽďĞƌ�ϮϬϮϮͿ͘͟ 
sŽŽƌ�ĚĞ�ďĞƌĞŬĞŶŝŶŐ�ǁŽƌĚƚ�ŝŶ�ĚĞ�ĞĞƌƐƚĞ�ƉůĂĂƚƐ�ƌĞŬĞŶŝŶŐ�
ŐĞŚŽƵĚĞŶ�ŵĞƚ�ĚĞ�ĚƵƵƌ�ǌŽĂůƐ�ĚŝĞ�ŝŶ�ĚĞ�ŽǀĞƌĞĞŶŬŽŵƐƚ�ŝƐ�
ǀĂƐƚŐĞůĞŐĚ͘��ŝũ�ŽƉĞĞŶǀŽůŐĞŶĚĞ�ŽǀĞƌĞĞŶŬŽŵƐƚĞŶ�ǀĂŶ�
ŬŽƌƚĞ�ƚĞƌŵŝũŶ�ƚƵƐƐĞŶ�ĚĞǌĞůĨĚĞ�ƉĂƌƟũĞŶ�ŵŽĞƚ�ĚĞ�ƚŽƚĂůĞ�
ŽŶŽŶĚĞƌďƌŽŬĞŶ�ĚƵƵƌ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƚĞƌďĞƐĐŚŝŬŬŝŶŐƐƚĞůůŝŶŐ�ǀĂŶ�
ŚĞƚ�ŐŽĞĚ�ŝŶ�ĂĂŶŵĞƌŬŝŶŐ�ǁŽƌĚĞŶ�ŐĞŶŽŵĞŶ�ǀŽŽƌ�ĂůůĞ�
ĐŽŶƚƌĂĐƚĞŶ͘��ŝũ�ǀĞƌůĞŶŐŝŶŐ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ŽǀĞƌĞĞŶŬŽŵƐƚ͕�ĚŝĞ�
ŽŽƌƐƉƌŽŶŬĞůŝũŬ�ǀŽŽƌ�ĞĞŶ�ƉĞƌŝŽĚĞ�ŵŝŶĚĞƌ�ĚĂŶ�ϯ�ŵĂĂŶĚĞŶ�
ǁĂƐ�ŐĞƐůŽƚĞŶ͕�ǌĂů�ĚĞ�ǀŽůůĞĚŝŐĞ�ǀĞƌůĞŶŐŝŶŐ�-�ŐĞĚƵƌĞŶĚĞ�
ǁĞůŬĞ�ĚĞ�ƚĞƌŵŝũŶ�ǀĂŶ�ĚƌŝĞ�ŵĂĂŶĚĞŶ�ǁŽƌĚƚ�ŽǀĞƌƐĐŚƌĞĚĞŶ�
-�ŶŝĞƚ�ŵĞĞƌ�ďƚǁ-ďĞůĂƐƚ�ǌŝũŶ͘��Ğ�ŬǁĂůŝĮĐĂƟĞ�ǀĂŶ�ĚĞ�ĞĞƌƐƚĞ�
ŽǀĞƌĞĞŶŬŽŵƐƚ;ĞŶͿ�ǌĂů�ĞĐŚƚĞƌ�ŶŝĞƚ�ŵĞƚ�ƚĞƌƵŐǁĞƌŬĞŶĚĞ�
ŬƌĂĐŚƚ�ǁŽƌĚĞŶ�ďĞƚǁŝƐƚ͕�ƚĞŶǌŝũ�Ğƌ�ƐƉƌĂŬĞ�ŝƐ�ǀĂŶ�ŵŝƐďƌƵŝŬ͘ 
 
ϯ͘�KǀĞƌŐĂŶŐƐƌĞŐŝŵĞ 
�Ğ�ŶŝĞƵǁĞ�ǁĞƚŐĞǀŝŶŐ�ƚƌĞĞĚƚ�ŝŶ�ǁĞƌŬŝŶŐ�ŽƉ�ϭ�ũƵůŝ�ϮϬϮϮ͘�/Ŷ�
ƉƌŝŶĐŝƉĞ�ǌƵůůĞŶ�ĚĞ�ŶŝĞƵǁĞ�ƌĞŐĞůƐ�ĚƵƐ�ĞŶŬĞů�ǀĂŶ�
ƚŽĞƉĂƐƐŝŶŐ�ǌŝũŶ�ŽƉ�ďƚǁ�ĚŝĞ�ŽƉĞŝƐďĂĂƌ�ŝƐ�ŐĞǁŽƌĚĞŶ�ǀĂŶĂĨ�
ǀŽŽƌŵĞůĚĞ�ĚĂƚƵŵ͘��Ğ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟĞ�ĂĂŶǀĂĂƌĚƚ�ĞǀĞŶǁĞů�
ĚĂƚ�ŚĞƚ�ŶŝĞƵǁĞ�ďƚǁ-ƌĞŐŝŵĞ�ƐůĞĐŚƚƐ�ǁŽƌĚƚ�ƚŽĞŐĞƉĂƐƚ�ŽƉ�
ǀĞƌďůŝũǀĞŶ�ĚŝĞ�ŐĞďŽĞŬƚ�ǁŽƌĚĞŶ�ǀĂŶĂĨ�ϭ�ũƵůŝ�ϮϬϮϮ͘ 
,Ğƚ�ǀĞƌůĞŶŐĞŶ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ŽǀĞƌĞĞŶŬŽŵƐƚ�ŶĂ�ϯϬ�ũƵŶŝ�ϮϬϮϮ�
ǁŽƌĚƚ�ǀŽŽƌ�ŚĞƚ�ďĞƉĂůĞŶ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ƚŽĞƉĂƐƐĞůŝũŬ�ƐƚĞůƐĞů�

ĂĂŶŐĞŵĞƌŬƚ�ĂůƐ�ĞĞŶ�ŶŝĞƵǁĞ�ŽǀĞƌĞĞŶŬŽŵƐƚ�ǁĂĂƌŽƉ�ĚĞ�
ŶŝĞƵǁĞ�ƌĞŐĞůƐ�ǀĂŶ�ƚŽĞƉĂƐƐŝŶŐ�ǌŝũŶ͘�sŽŽƌ�ŚĞƚ�ďĞƉĂůĞŶ�ǀĂŶ�
ĚĞ�ĚƵƵƌ�ǀĂŶ�ĚĞ�ǀĞƌůĞŶŐĚĞ�ŽǀĞƌĞĞŶŬŽŵƐƚ�ǁŽƌĚƚ�ǁĞů�ĚĞ�
ƚŽƚĂůĞ�ŽŶŽŶĚĞƌďƌŽŬĞŶ�ĚƵƵƌ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƚĞƌďĞƐĐŚŝŬŬŝŶŐƐƚĞůůŝŶŐ�
ǀĂŶ�ŚĞƚ�ŐŽĞĚ�ŝŶ�ƌĞŬĞŶŝŶŐ�ŐĞďƌĂĐŚƚ͘ 
'ĞǀŽůŐĞŶ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ƉƌĂŬƟũŬ 
,Ğƚ�ƐƉƌĞĞŬƚ�ǀŽŽƌ�ǌŝĐŚ�ĚĂƚ�ĚĞǌĞ�ŶŝĞƵǁĞ�ƌĞŐĞůƐ�ďĞůĂŶŐƌŝũŬĞ�
ŐĞǀŽůŐĞŶ�ǌƵůůĞŶ�ŚĞďďĞŶ�ŝŶ�ĚĞ��ĞůŐŝƐĐŚĞ�ǀĂƐƚŐŽĞĚƉƌĂŬƟũŬ͘�
�ƚǁ-ďĞůĂƐƟŶŐƉůŝĐŚƟŐĞŶ�ĚŝĞ�ŽŶĚĞƌ�ĚĞ�ŽƵĚĞ�ƌĞŐĞůƐ�
ŐĞŵĞƵďĞůĚ�ůŽŐŝĞƐ�ďƚǁ-ďĞůĂƐƚ�ƚĞƌ�ďĞƐĐŚŝŬŬŝŶŐ�ƐƚĞůůĞŶ�ǀŽŽƌ�
ůĂŶŐĞƌ�ĚĂŶ�ĚƌŝĞ�ŵĂĂŶĚĞŶ�;ƵŝƚďĂƚĞƌƐ�ǀĂŶ�ĂƉĂƌƚŚŽƚĞůƐ͕�
ƐƚƵĚĞŶƚĞŶŚŽŵĞƐ͕�ŬĂŵĞƌƐ�ǀŽŽƌ�ĂƌďĞŝĚĞƌƐ�ŝŶ�ŚĞƚ�ŬĂĚĞƌ�
ǀĂŶ�ůĂŶŐĚƵƌŝŐĞ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƵƌƉƌŽũĞĐƚĞŶ͕�͙Ϳ�ǌƵůůĞŶ�
ŵŽŐĞůŝũŬƐ�ŐĞĐŽŶĨƌŽŶƚĞĞƌĚ�ǁŽƌĚĞŶ�ŵĞƚ�ĞĞŶ�ĂĂŶǌŝĞŶůŝũŬĞ�
ŶĞŐĂƟĞǀĞ�ďƚǁ-ŚĞƌǌŝĞŶŝŶŐ�ƚĞŶ�ĂĂŶǌŝĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�
ŽŽƌƐƉƌŽŶŬĞůŝũŬ�ŝŶ�ĂŌƌĞŬ�ŐĞďƌĂĐŚƚĞ�ďƚǁ�ŽƉ�ĚĞ�ĂĂŶŬŽŽƉ-�ŽĨ�
ŽƉƌŝĐŚƟŶŐƐŬŽƐƚĞŶ͘ 
sĞƌĚĞƌ�ǌƵůůĞŶ�ŽŽŬ�ŚĞĞů�ǁĂƚ�ŽŶĚĞƌŶĞŵŝŶŐĞŶ�ĂůƐ�ŐĞǀŽůŐ�
ǀĂŶ�ĚĞǌĞ�ŶŝĞƵǁĞ�ƌĞŐĞůƐ�ŐĞŵĞŶŐĚĞ�ďƚǁ-
ďĞůĂƐƟŶŐƉůŝĐŚƟŐĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ͘�sŽŽƌ�ĚĞǌĞ�ŽŶĚĞƌŶĞŵŝŶŐĞŶ�
ǌĂů�ĚĞ�ŐƌŽŽƚƐƚĞ�ƵŝƚĚĂŐŝŶŐ�Ğƌ�ǁĞůůŝĐŚƚ�ŝŶ�ďĞƐƚĂĂŶ�ŚƵŶ�
ƐǇƐƚĞŵĞŶ�ƟũĚŝŐ�ĂĂŶŐĞƉĂƐƚ�ƚĞ�ŬƌŝũŐĞŶ�ĞŶ�ĞĞŶ�ĐŽƌƌĞĐƚĞ�
ŽƉǀŽůŐŝŶŐ�ƚĞ�ĚŽĞŶ�ǀĂŶ�ŚƵŶ�ƌĞĐŚƚ�ŽƉ�ďƚǁ-ĂŌƌĞŬ͘ 
KŽŬ�ůŝũŬĞŶ�ŚĞĞů�ǁĂƚ�ƉĂƌƟĐƵůŝĞƌĞ�ĞŝŐĞŶĂĂƌƐ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�
ƚǁĞĞĚĞ�ǀĞƌďůŝũĨ͕�ĚŝĞ�Ěŝƚ�ĂĨ�ĞŶ�ƚŽĞ�ǀĞƌŚƵƌĞŶ�;ŝŶĐůƵƐŝĞĨ�ďĞĚ-�
ŽĨ�ďĂĚůŝŶŶĞŶͿ�ƉůŽƚƐ�ďƚǁ-ƉůŝĐŚƟŐ�ƚĞ�ǌƵůůĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�
ŝŶŐĞǀŽůŐĞ�ĚĞǌĞ�ŶŝĞƵǁĞ�ƌĞŐĞůƐ͘�,ĞƚǌĞůĨĚĞ�ůŝũŬƚ�ŽŽŬ�ƚĞ�
ŐĞůĚĞŶ�ǀŽŽƌ�ǀĞƌŚƵƵƌĚĞƌƐ�ĚŝĞ�ĂĐƟĞĨ�ǌŝũŶ�ŽƉ�ƉůĂƞŽƌŵĞŶ�
ǌŽĂůƐ��ŝƌďŶď͘ 
dŽƚ�ƐůŽƚ͕�ŝŶĚŝĞŶ�Ƶ�ĂůƐ�ƉĂƌƟĐƵůŝĞƌ�ŶŽŐ�ƚǁŝũĨĞůƚ�Žŵ�ĞĞŶ�
ĂƉƉĂƌƚĞŵĞŶƚ�ƚĞ�ŚƵƌĞŶ�ĂĂŶ�ĚĞ�ŬƵƐƚ�ŽĨ�ĞĞŶ�ŚƵŝƐũĞ�ŝŶ�ĚĞ�
�ƌĚĞŶŶĞŶ͕�ďŽĞŬ�ŚĞƚ�ĚĂŶ�ǀſſƌ�ϭ�ũƵůŝ͘��Ğ�ŬĂŶƐ�ŝƐ�ŐƌŽŽƚ�ĚĂƚ�
Ƶ�ŚŝĞƌĚŽŽƌ�ϲй�ďƚǁ�ďĞƐƉĂĂƌƚ͘  
 
^ƟũŶ�sĂƐƚŵĂŶƐ�-�dŝďĞƌŐŚŝĞŶ�ĂĚǀŽĐĂƚĞŶ 
^ƚĞŝŶ��Ğ�DĂĞŝũĞƌ–�dŝďĞƌŐŚŝĞŶ�ĂĚǀŽĐĂƚĞŶ 
 
 
 



E/�ht^�Z/�&�<s����-�Eƌ͘�Ϭϱ͘ϮϬϮϮ�-�WĂŐ͘�ϭϮ 

 

 

��dhD KE��Zt�ZW ^WZ�<�Z 

ϯϬ͘Ϭϴ͘ϮϬϮϮ '�WZ�ŝŶ�ĚĞ�ƉƌĂŬƟũŬ��-��EŝĞƵǁ KůŝǀŝĞƌ�^h^dZKE�< 

Ϭϱ͘Ϭϵ͘ϮϬϮϮ /Ɛ�ĞĞŶ�ŚŽůĚŝŶŐ�ǀĂŶĚĂĂŐ�ŶŽŐ�;ĮƐĐĂĂůͿ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĂŶƚ͍ <Ƶƌƚ����,��E 
tŽƵƚĞƌ��Z��<y 

ϭϯ͘Ϭϵ͘ϮϬϮϮ ϯϲϬΣ�ZĞŬĞŶŝŶŐ-�ŽƵƌĂŶƚ WĂƚƌŝĐŬ�,hz�Z��,d^ 

ϮϬ͘Ϭϵ͘ϮϬϮϮ K^^�ĞŶ�/K^^-ĂĂŶŐŝŌĞ�ŝŶ�ĚĞ�ƉƌĂŬƟũŬ :ƵƌŐĞŶ�KWZ��> 

ϮϮ͘Ϭϵ͘ϮϬϮϮ &ŝƐĐĂůŝƚĞŝƚ�ǀĂŶ�ĚĞ�ǀĞƌĞŶŝŐŝŶŐ͗�ƌĞĐŚƚƐƉĞƌƐŽŶĞŶďĞůĂƐƟŶŐ�ŽĨ� 
ǀĞŶŶŽŽƚƐĐŚĂƉƐďĞůĂƐƟŶŐ͍ 

>ƵĐ����D�z�Z� 
>ĞĞŶ����sZ/�^� 

Ϯϲ͘Ϭϵ͘ϮϬϮϮ &ŝŶĂŶĐŝĞĞů�ƉůĂŶ�;ďǇ�<s���Ϳ DŝĐŚĂģů����Eh> 

Ϯϳ͘Ϭϵ͘ϮϬϮϮ KǀĞƌŐĂŶŐƐƉĞƌŝŬĞůĞŶ�;ŽŵǀŽƌŵŝŶŐ�ƌĞĐŚƚƐǀŽƌŵĞŶ�ŶĂ�ĚĞ� 
/ŶǁĞƌŬŝŶŐƚƌĞĚŝŶŐ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�tss 

�ŽŵŝŶŝƋƵĞ����D�Z�� 
WŚŝůŝƉƉĞ�Dh>>/�� 

Ϯϳ͘Ϭϵ͘ϮϬϮϮ /ŶƚĞƌǀŝƐŝĞ�Θ��ĐƚƵĂůŝĂ� 
>/s���ǀĞŶĞŵĞŶƚ�-��>ŝĂŶƟƐ�-�DĂĂƐƚƌŝĐŚƚĞƌƐƚĞĞŶǁĞŐ�Ϯϱϰ͕�,ĂƐƐĞůƚ 

�ĞŶ�W��d�Z^ 

Ϯϵ͘Ϭϵ͘ϮϬϮϮ �ůƚĞƌŶĂƟĞǀĞ�ƐĐŚĞŶŬŝŶŐƐǀŽƌŵĞŶ�ŶĂ�ƐůƵŝƟŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŬĂĂƐƌŽƵƚĞ �ŝƌŬ����'ZKKd 

Ϯϰ͘ϭϬ͘ϮϬϮϮ �ƵŝƚĞŶůĂŶĚƐ�ǀĂƐƚŐŽĞĚ�ĂŶŶŽ�ϮϬϮϮ ZŽƐĂŶŶĞ�s�E�'��> 

Ϯϰ͘ϭϬ͘ϮϬϮϮ� ,ŽĞ�ŝŶďƌĞŶŐ�ŚĂŶĚĞůƐĨŽŶĚƐ�ŽĨ�ĞĞŶŵĂŶƐǌĂĂŬ�ŝŶ�ĚĞ�ǀĞŶŶŽŽƚƐĐŚĂƉ�
ŽƉƟŵĂůŝƐĞƌĞŶ͍�;ǀĞƌƉůĂĂƚƐƚ�ǀĂŶ�Ϯϳ͘ϭϬ͘ϮϬϮϮ�ŶĂĂƌ�Ϯϰ͘ϭϬ͘ϮϬϮϮ͊Ϳ 

WĂƚƌŝĐŬ�,hz�Z��,d^ 

Ϯϱ͘ϭϬ͘ϮϬϮϮ �Ğ�ŽǀĞƌĚƌĂĐŚƚ�ǀĂŶ�ǀĂƐƚŐŽĞĚ�ŶĂĂƌ�ĚĞ�ǀŽůŐĞŶĚĞ�ŐĞŶĞƌĂƟĞ >ƵĚŽ�K�</�Z 

Ϭϳ͘ϭϭ͘ϮϬϮϮ �ĞůĞŐŐĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�ǀĞŶŶŽŽƚƐĐŚĂƉ͗�ŐŽĞĚĞ�ďĞƐůŝƐƐŝŶŐ͍ DĂƌĐ�'/�>/^ 

Ϭϴ͘ϭϭ͘ϮϬϮϮ hƉĚĂƚĞ—�ĐƚƵĂůŝƐĞƌŝŶŐ��dt :ƵƌŐĞŶ�KWZ��> 

Ϭϴ͘ϭϭ͘ϮϬϮϮ /ŶƚĞƌǀŝƐŝĞ�Θ��ĐƚƵĂůŝĂ�-� 
>/s���ǀĞŶĞŵĞŶƚ�-��>ŝĂŶƟƐ�-�DĂĂƐƚƌŝĐŚƚĞƌƐƚĞĞŶǁĞŐ�Ϯϱϰ͕�,ĂƐƐĞůƚ 

�ĞŶ�W��d�Z^ 

ϭϬ͘ϭϭ͘ϮϬϮϮ 'ƌŽŽƩĞ�ǀĂŶ�ĚĞ�ǀĞŶŶŽŽƚƐĐŚĂƉ zǀĞƐ�s�Z�/E', 

ϭϰ͘ϭϭ͘ϮϬϮϮ '�WZ�ŝŶ�ĚĞ�ƉƌĂŬƟũŬ��-��EŝĞƵǁ KůŝǀŝĞƌ�^h^dZKE�< 

ϭϱ͘ϭϭ͘ϮϬϮϮ �Ğ�ĮŶĂŶĐŝģůĞ�ǀĞƌĂŶƚǁŽŽƌĚĞůŝũŬŚĞĚĞŶ�ǀĂŶ�ďĞƐƚƵƵƌĚĞƌƐ �ŝĞĚĞƌŝŬ��Zh>KKd 

Ϯϭ͘ϭϭ͘ϮϬϮϮ ^ŽŌ�^ŬŝůůƐ dŽŵ�^��z^ 

ϮϮ͘ϭϭ͘ϮϬϮϮ &ŝŶĂŶĐŝĞĞů�ƉůĂŶ�ĞŶ�ƵŝƚŬĞƌŝŶŐĞŶ͗�ƐƚĂŶĚ�ǀĂŶ�ǌĂŬĞŶ�ŶĄ�ϯ�ũĂĂƌ�tss WĂƚƌŝĐŬ�,hz�Z��,d^ 

Ϯϰ͘ϭϭ͘ϮϬϮϮ ^ƉĞĐŝĮĞŬĞ�ƚĞĐŚŶŝĞŬĞŶ�ǀĂŶ�ƌŽĞƌĞŶĚ�ŵĂŬĞŶ�ǀĂŶ�ŽŶƌŽĞƌĞŶĚ�ŐŽĞĚ dŝŵ�D�>/^ 

Ϯϴ͘ϭϭ͘ϮϬϮϮ �ĂŬĞůŝũŬĞ�ƌĞĐŚƚĞŶ�ĂŶŶŽ�ϮϬϮϮ WŚŝůŝƉƉĞ�^��>�E^ 

ϭϮ͘ϭϮ͘ϮϬϮϮ sƌƵĐŚƚŐĞďƌƵŝŬ�-�KƉƐƚĂů�-��ƌĨƉĂĐŚƚ�ĂŶŶŽ�ϮϬϮϮ�ŝŶ�ĚĞ�ƉƌĂŬƟũŬ >ĞŽ�����ZK��< 

Ks�Z�/�,d�t��/E�Z^�ϮϬϮϮ�-�;ϯϬ͘Ϭϴ͘ϮϬϮϮ�-�ϯϭ͘ϭϮ͘ϮϬϮϮͿ 



E/�ht^�Z/�&�<s����-�Eƌ͘�Ϭϱ͘ϮϬϮϮ�-�WĂŐ͘�ϭϯ 

 

 

 
 
 

 

 
 
 

 

��dhD KE��Zt�ZW ^WZ�<�Z 

ϭϯ͘ϭϮ͘ϮϬϮϮ ,ŽĞ�ĞĞŶ�ĨĂŵŝůŝĂůĞ�ďĞĚƌŝũĨƐŽǀĞƌĚƌĂĐŚƚ�ŽƌŐĂŶŝƐĞƌĞŶ͍ KůŝǀŝĞƌ����<�h<�>��Z� 

ϭϯ͘ϭϮ͘ϮϬϮϮ /ŶƚĞƌǀŝƐŝĞ�Θ��ĐƚƵĂůŝĂ 
>ŝǀĞ�ĞǀĞŶĞŵĞŶƚ���-�sŽŬĂ�'ĞĞů�-�<ůĞŝŶŚŽĞĨƐƚƌĂĂƚ�ϵ—ϮϰϰϬ�'��> 

�ĞŶ�W��d�Z^ 

ϭϱ͘ϭϮ͘ϮϬϮϮ �ĞůĂƐƚďĂĂƌŚĞŝĚ�ǀĂŶ�ŽŶƌŽĞƌĞŶĚĞ�ŝŶŬŽŵƐƚĞŶ�ŝŶ�ĚĞ� 
ƉĞƌƐŽŶĞŶďĞůĂƐƟŶŐ 

WŝĞƚĞƌ������hd 

ϮϬ͘ϭϮ͘ϮϬϮϮ ^ŽĐŝĂůĞ�ǁĞƚŐĞǀŝŶŐ�-��ĐƚƵĂůŝƚĞŝƚ :ŽƐ�D�z�E 

Ks�Z�/�,d�t��/E�Z^�ϮϬϮϮ�-�;ϯϬ͘Ϭϴ͘ϮϬϮϮ�-�ϯϭ͘ϭϮ͘ϮϬϮϮͿ�;sĞƌǀŽůŐͿ 

��dhD KE��Zt�ZW ^WZ�<�Z 

Ϭϭ͘Ϭϵ͘ϮϬϮϮ KƉůĞŝĚŝŶŐ�ƐƚĂŐŝĂŝƌƐ�;ϭͿ͗�sĞŶŶŽŽƚƐĐŚĂƉƐďĞůĂƐƟŶŐ zǀĞƐ�s�Z�/E', 

Ϭϳ͘Ϭϵ͘ϮϬϮϮ KƉůĞŝĚŝŶŐ�ƐƚĂŐŝĂŝƌƐ�;ϮͿ͗�WĞƌƐŽŶĞŶďĞůĂƐƟŶŐ DĂƵƌŝĐĞ����D�z 

ϭϱ͘Ϭϵ͘ϮϬϮϮ KƉůĞŝĚŝŶŐ�ƐƚĂŐŝĂŝƌƐ�;ϯͿ͗�sĞŶŶŽŽƚƐĐŚĂƉƐƌĞĐŚƚ WƌŽĨ͘�,ĂŶƐ����th>& 

ϮϮ͘Ϭϵ͘ϮϬϮϮ KƉůĞŝĚŝŶŐ�ƐƚĂŐŝĂŝƌƐ�;ϰͿ͗�&ŝƐĐĂůĞ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ &ƌĂŶŬ�s�E�/�Zs>/�d 

Ϯϵ͘Ϭϵ͘ϮϬϮϮ KƉůĞŝĚŝŶŐ�ƐƚĂŐŝĂŝƌƐ�;ϱͿ͗�'ĞďƌƵŝŬ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�tĞƚďŽĞŬ zǀĞƐ�s�E�t��,��',� 

Ϭϲ͘ϭϬ͘ϮϬϮϮ KƉůĞŝĚŝŶŐ�ƐƚĂŐŝĂŝƌƐ�;ϲͿ͗��dt :ƵƌŐĞŶ�KWZ��> 

ϭϯ͘ϭϬ͘ϮϬϮϮ KƉůĞŝĚŝŶŐ�ƐƚĂŐŝĂŝƌƐ�;ϳͿ͗��ĞŽŶƚŽůŽŐŝĞ &ƌĂŶŬ�,��D�Z^ 

ϮϬ͘ϭϬ͘ϮϬϮϮ KƉůĞŝĚŝŶŐ�ƐƚĂŐŝĂŝƌƐ�;ϴͿ͗��ŽĞŬŚŽƵĚĞŶ�ĚĞĞů�ϭ zǀĞƐ�s�E�t��,��',� 

Ϯϳ͘ϭϬ͘ϮϬϮϮ KƉůĞŝĚŝŶŐ�ƐƚĂŐŝĂŝƌƐ�;ϵͿ͗��ŽĞŬŚŽƵĚĞŶ�ĚĞĞů�Ϯ zǀĞƐ�s�E�t��,��',� 

Ϭϴ͘Ϭϵ͘ϮϬϮϮ KƉůĞŝĚŝŶŐ�ƐƚĂŐŝĂŝƌĞƐ�;ϭϬͿ͗��ŝũǌŽŶĚĞƌĞ�ǁĞƩĞůŝũŬĞ�ŽƉĚƌĂĐŚƚĞŶ�
ǀŽŽƌ�ĂĐĐŽƵŶƚĂŶƚƐ 

'ŝƐůĞŶƵƐ���d^ 

Ks�Z�/�,d�t��/E�Z^�^d�'/�/Z^�ϮϬϮϮ�-�;Ϭϭ͘Ϭϵ͘ϮϬϮϮ�-�Ϯϳ͘ϭϬ͘ϮϬϮϮͿ�

�ĞǌĞ�ŽƉůĞŝĚŝŶŐƐƌĞĞŬƐ�ďĞŐĞůĞŝĚƚ�ĚĞ�/d��-ƐƚĂŐŝĂŝƌƐ�ŝŶ�ĚĞ�
ǀŽŽƌďĞƌĞŝĚŝŶŐ�ŽƉ�ŚĞƚ�/d��-ďĞŬǁĂĂŵŚĞŝĚƐĞǆĂŵĞŶ͘� 
 
<ŽƐƚƉƌŝũƐ͗� 
ϭ�ǁĞďŝŶĂƌ͗�ϴϬ�ĞƵƌŽ͘ 
ZĞĞŬƐ�ǀĂŶ�ϵ�ǁĞďŝŶĂƌƐ͗�ϳϮϬ�ĞƵƌŽ͘ 
�ƌ�ŬĂŶ�ŐĞǁĞƌŬƚ�ǁŽƌĚĞŶ�ŵĞƚ�ĚĞ�<DK-ƉŽƌƚĞĨĞƵŝůůĞ͘ 
;�s͘KϮϭϲϴϬϯͿ 
ǁǁǁ͘ŬǀĂďď͘ďĞ�-�tŽƌĚ�ƐƚĂŐŝĂŝƌ-ůŝĚ�ďŝũ�<s����ǀŽŽƌ�ƐůĞĐŚƚƐ�ϯϬ�ĞƵƌŽͿ 
ǁǁǁ͘ŝƚĂĂƐƚĂŐŝĂŝƌƐ͘ďĞ 



E/�ht^�Z/�&�<s����-�Eƌ͘�Ϭϱ͘ϮϬϮϮ�-�WĂŐ͘�ϭϰ 

 

 

D��<�'��Zh/<�s�E����<DK-WKZd�&�h/>>��KD�ht�^�D/E�Z/�^�d��
&/E�E�/�Z�E 
 
�Ğ�<DK-ƉŽƌƚĞĨĞƵŝůůĞ� 

D Ğ�ŬŵŽ-ƉŽƌƚĞĨĞƵŝůůĞ�ŝƐ�ĞĞŶ�ůĂĂŐĚƌĞŵƉĞůŝŐĞ�ĞŶ�ŝŶƚĞƌĂĐƟĞǀĞ�ǁĞďƚŽĞƉĂƐƐŝŶŐ�ǁĂĂƌůĂŶŐƐ�ŽŶĚĞƌŶĞŵĞƌƐ�
ũĂĂƌůŝũŬƐ�ƚŽƚ�ϳ͘ϱϬϬ�ĞƵƌŽ�ƐƵďƐŝĚŝĞƐ�ŬƵŶŶĞŶ�ďĞŬŽŵĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�sůĂĂŵƐĞ�ŽǀĞƌŚĞŝĚ�ǀŽŽƌ�ŽŶĚĞƌƐƚĞƵŶŝŶŐ�

ŝŶ�ŚƵŶ�ƉƌŽĐĞƐƐĞŶ�ǀĂŶ�ŽŶĚĞƌŶĞŵĞŶ͕�ŝŶŶŽǀĞƌĞŶ�ĞŶ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůŝƐĞƌĞŶ͘� 
 
<s����ŝƐ�ĞƌŬĞŶĚĞ�ĚŝĞŶƐƚǀĞƌůĞŶĞƌ� 
<s����ŝƐ�ĞƌŬĞŶĚ�ĚŝĞŶƐƚĞƌůĞŶĞƌ�ǀŽŽƌ�ŬŵŽ-ƉŽƌƚĞĨĞƵŝůůĞ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ƉŝũůĞƌ�KƉůĞŝĚŝŶŐ�ŵĞƚ�ĂůƐ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƟĞŶƵŵŵĞƌ�
�s͘KϮϭϲϴϬϯ͘��ŝƚ�ďĞƚĞŬĞŶƚ�ĚĂƚ�Ƶǁ�ŽŶĚĞƌŶĞŵŝŶŐ�ƐƵďƐŝĚŝĞƐ�ŬĂŶ�ĂĂŶǀƌĂŐĞŶ�ǀŽŽƌ�ƐĞŵŝŶĂƌŝĞƐ�ĚŝĞ�Ƶ�ŽĨ�Ƶǁ�
ƉĞƌƐŽŶĞĞů�ǀŽůŐƚ�ďŝũ�<s���͘�sŽŽƌ�ŚĞƚ�ĚŽŵĞŝŶ�ŽƉůĞŝĚŝŶŐ�ŐĞůĚƚ�ĚĂƚ�ĞĞŶ�ŽƉůĞŝĚŝŶŐ�ŐĞƐƵďƐŝĚŝĞĞƌĚ�ŬĂŶ�ǁŽƌĚĞŶ�
ŝŶĚŝĞŶ�ǌŝũ�ƵŝƚƐůƵŝƚĞŶĚ�ŽĨ�ŚŽŽĨĚǌĂŬĞůŝũŬ�ŐĞƌŝĐŚƚ�ŝƐ�ŽƉ�ŚĞƚ�ǀĞƌďĞƚĞƌĞŶ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ŚƵŝĚŝŐĞ�ŽĨ�ŚĞƚ�ƚŽĞŬŽŵƐƟŐĞ�
ďĞĚƌŝũĨƐĨƵŶĐƟŽŶĞƌĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŽŶĚĞƌŶĞŵŝŶŐ͕�ĞŶ�ĚĂƚ�ǌŝũ�ŐĞƌŝĐŚƚ�ŝƐ�ŽƉ�ĚĞ�ŬĞƌŶƉƌŽĐĞƐƐĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŽŶĚĞƌŶĞŵŝŶŐ͘�
�Ğ�ŽƉůĞŝĚŝŶŐ�ĚƌĂĂŐƚ�ďŝũ�ƚŽƚ�ĚĞ�ǀĞƌƐƚĞƌŬŝŶŐ͕�ŐƌŽĞŝ�ŽĨ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟĞ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŽŶĚĞƌŶĞŵŝŶŐ�ŝŶ�sůĂĂŶĚĞƌĞŶ�ĞŶ�ŝƐ�
ĞŶŬĞů�ďĞĚŽĞůĚ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ǁĞƌŬŶĞŵĞƌƐ�ĚŝĞ�ƚĞǁĞƌŬŐĞƐƚĞůĚ�ǌŝũŶ�ŝŶ�ĞĞŶ�ǀĞƐƟŐŝŶŐ͕�ŐĞůĞŐĞŶ�ŝŶ�ŚĞƚ�sůĂĂŵƐ�ŐĞǁĞƐƚ͘�
h�ŬĂŶ�'��E�ƐƵďƐŝĚŝĞƐ�ŽŶƚǀĂŶŐĞŶ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ĨĂĐƚƵƵƌ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ůŝĚŐĞůĚ�ǀĂŶ�ĚĞ�<s���͘ 

^ƵďƐŝĚŝĞƐ 
,ŽĞǀĞĞů�ƐƵďƐŝĚŝĞ�ŬƵŶƚ�Ƶ�ŽŶƚǀĂŶŐĞŶ͍�<ůĞŝŶĞ�ŽŶĚĞƌŶĞŵŝŶŐĞŶ�ŐĞŶŝĞƚĞŶ�ϯϬ�й�ƐƚĞƵŶ͕�ĞĞŶ�ŵŝĚĚĞůŐƌŽƚĞ�
ŽŶĚĞƌŶĞŵŝŶŐ�ϮϬ�й�ƐƚĞƵŶ͘�,Ğƚ�ŵŝŶŝŵƵŵ�ƐƚĞƵŶĂĂŶǀƌĂĂŐďĞĚƌĂŐ�ŝƐ�ϭϬϬ�ĞƵƌŽ͘�,Ğƚ�ŵĂǆŝŵĂůĞ�ƐƚĞƵŶƉůĂĨŽŶĚ�
ƉĞƌ�ũĂĂƌ�ŝƐ�ϳ͘ϱϬϬ�ĞƵƌŽ�ƐƚĞƵŶ͘ 

^ƵďƐŝĚŝĞĂĂŶǀƌĂĂŐƉƌŽĐĞĚƵƌĞ 
h�ŬƵŶƚ�ŐĞďƌƵŝŬ�ŵĂŬĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ĂƉƉůŝĐĂƟĞ�ŽƉ�ĚĞ�ǁĞďƐŝƚĞ�ǀĂŶ��ŐĞŶƚƐĐŚĂƉ�KŶĚĞƌŶĞŵĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�sůĂĂŵƐĞ�
KǀĞƌŚĞŝĚ͗ 
 
ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŬŵŽ-ƉŽƌƚĞĨĞƵŝůůĞ͘ďĞ 

ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ǀůĂŝŽ͘ďĞͬŶůͬƐƵďƐŝĚŝĞƐ-ĮŶĂŶĐŝĞƌŝŶŐͬŬŵŽ-ƉŽƌƚĞĨĞƵŝůůĞ 

ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘Ğ-ůŽŬĞƚŽŶĚĞƌŶĞŵĞƌƐ͘ďĞͬŶů 



E/�ht^�Z/�&�<s����-�Eƌ͘�Ϭϱ͘ϮϬϮϮ�-�WĂŐ͘�ϭϱ 

 

 
 
 
 
 
 
 
 

 
:ĂƌĞŶůĂŶŐ�ƐƚĂĂƚ�<s����–��Z�����ĞƌŽŵ�ďĞŬĞŶĚ�ŬǁĂůŝƚĞŝƚƐǀŽůůĞ�ƐĞŵŝŶĂƌŝĞƐ�ŝŶ�ƚĞ�ƌŝĐŚƚĞŶ͘��Ăƚ�ŝƐ�ƚŽƚ�ŚĞĚĞŶ�
ŚĞůĞŵĂĂů�ŶŝĞƚ�ǀĞƌĂŶĚĞƌĚ͘�tĂƚ�ǁĞů�ǀĞƌĂŶĚĞƌĚ�ŝƐ͕�ŝƐ�ĚĞ�ŵĂŶŝĞƌ�ǀĂŶ�ŬĞŶŶŝƐ�ŽƉĚŽĞŶ͘��ŽŽƌ�ĚĞ�ĐŽƌŽŶĂ-
ƉĂŶĚĞŵŝĞ�ŝƐ�ĚĞ�ǀŽůůĞĚŝŐĞ�ĚŝŐŝƚĂůĞ�ǁĞƌĞůĚ�ŝŶ�ĞĞŶ�ƐƚƌŽŽŵǀĞƌƐŶĞůůŝŶŐ�ŐĞƌĂĂŬƚ͘�tĞďŝŶĂƌƐ�ǌŝũŶ�ŽŶƐ�ĂůŽŵ�ďĞŬĞŶĚ�
ĞŶ�ǁĞ�ǀŽůŐĞŶ�ĚĞ�ŽƉůĞŝĚŝŶŐĞŶ�ŵĞƚ�ǌŝũŶ�ĂůůĞŶ��/'/d��>͘��Ŷ�ƚŽĐŚ�ŝƐ�Ěŝƚ�ŽŶǀŽůĚŽĞŶĚĞ�Žŵ�ĚĞ�ǀŽůůĞĚŝŐĞ�ŵĂƌŬƚ�ƚĞ�
ďĞĚĞŬŬĞŶ͘�DĞĞƌ�ĞŶ�ŵĞĞƌ�ŬƌĞĞŐ�<s����ĚĞ�ǀƌĂĂŐ�Žŵ�ǁĞďŝŶĂƌƐ�ƵŝƚŐĞƐƚĞůĚ�ƚĞ�ďĞŬŝũŬĞŶ�ŽĨ�Žŵ�ĚĞ�ŽƉŶĂŵĞ�ǀĂŶ�
ĚĞ�ǁĞďŝŶĂƌƐ�ƚĞ�ŬƵŶŶĞŶ�;ŚĞƌͿďĞŬŝũŬĞŶ͘� 
 
<s����ŚĞĞŌ�ĞĞŶ�ƉůĂƞŽƌŵ�ŐĞĐƌĞģĞƌĚ͕�ǁĂĂƌ�ŚĞƚ�ŵŽŐĞůŝũŬ�ǁŽƌĚƚ�Žŵ�ƚŽĞŐĂŶŐ�ƚĞ�ŬƌŝũŐĞŶ�ƚŽƚ�ĚĞ�ŽƉŐĞŶŽŵĞŶ�
ǁĞďŝŶĂƌƐ͘�DĂĂƌ�Ƶ�ǌĂů�Ğƌ�ŽŽŬ�ĚĞ�ƐǇůůĂďŝ�ƚĞƌƵŐǀŝŶĚĞŶ͕�ŶĞƚ�ĂůƐ�ŐƌĂƟƐ�ĂƌƟŬĞůƐ�ĞŶ�ĚĞ�ŶŝĞƵǁƐďƌŝĞǀĞŶ͘�<s����
ŚĞĞŌ�ŐĞŢŶǀĞƐƚĞĞƌĚ�ŝŶ�ĚĞ�ĚŝŐŝƚĂůĞ�ǁĞƌĞůĚ͕�ĞŶ�ŚŽŽƉƚ�ŽƉ�ĚĞǌĞ�ŵĂŶŝĞƌ�Žŵ�ĚĞ�ĚŝŐŝƚĂůĞ�ƐŶĞůǁĞŐ�ƚĞ�ŬƵŶŶĞŶ�
ǀŽůŐĞŶ͘ 
 
�ĞǌĞ�ŶŝĞƵǁĞ�ĂƉƉůŝĐĂƟĞ�ŚĞďďĞŶ�ǁĞ�ŐĞĚŽŽƉƚ�ƚŽƚ�ĚŝŐŝƚĂůĞ�ďŝďůŝŽƚŚĞĞŬ͕�ŬŽƌƚŽŵ�ĚĞ�<s���-�ŝďůŝŽƚŚĞĞŬ�ŽĨ�ĚĞ�
<s���-�ŝď 
Kŵ�ƚĞ�ŬƵŶŶĞŶ�ǀŽůĚŽĞŶ�ĂĂŶ�ŝĞĚĞƌƐ�ǀƌĂĂŐ͕�ƐƚĂĂŶ�Ğƌ�ŽƉ�ĚĞ��ŝď�ǌŽǁĞů�ƐǇůůĂďŝ͕�ĂƵĚŝŽ-ĨƌĂŐŵĞŶƚĞŶ�ĂůƐ�
ǀŝĚĞŽďĞĞůĚĞŶ͕�ŶĞƚ�ĂůƐŽĨ�Ƶ�ĚĞ�ǁĞďŝŶĂƌ�ůŝǀĞ�ǌŽƵ�ǀŽůŐĞŶ͘��Ğ�ĚŝŐŝƚĂůĞ�ďŝďůŝŽƚŚĞĞŬ�ŝƐ�ƚĞ�ďĞŶĂĚĞƌĞŶ�ǀĂŶĂĨ�
ŚƩƉƐ͗ͬͬďŝď͘ŬǀĂďď͘ŽƌŐ 
�ĞŶŵĂĂů�ŐĞƌĞŐŝƐƚƌĞĞƌĚ�ŽƉ�ĚĞ�ďŝď͕�ǌĂů�Ƶ�ǌŝĞŶ�ĚĂƚ�ďĞƉĂĂůĚĞ�ĂƌƟŬĞůƐ�ŐƌĂƟƐ�ǌŝũŶ͕�ĂŶĚĞƌĞ�ďĞƚĂůĞŶĚ�;ǀŝĂ�ĞĞŶ�
͚ĐƌĞĚŝƚƐ͛-ƐǇƐƚĞĞŵ͘� 
 
<s����ĚŽĞƚ�ŝĞƚƐ�ĞǆƚƌĂ�ǀŽŽƌ�ŚĂĂƌ�ůĞĚĞŶ͗�ĞůŬ�ďĞƚĂůĞŶĚ�ůŝĚ�;ϯϵϱ͘ϬϬ�ĞƵƌŽ�ůŝĚŐĞůĚͿ�ŬƌŝũŐƚ�ϮϱϬ�ĐƌĞĚŝƚƐ�ŐƌĂƟƐ�ďŝũ�ĚĞ�
ďĞƚĂůŝŶŐ�ǀĂŶ�ǌŝũŶͬŚĂĂƌ�ůŝĚŐĞůĚ͘ 
 

 
 

ZĞŐŝƐƚƌĞĞƌ�Ƶ�ƐŶĞů͗�ŚƩƉƐ͗ͬͬďŝď͘ŬǀĂďď͘ŽƌŐͬŶůͬƌĞŐŝƐƚĞƌ 
 
�ĞŶŵĂĂů�Ƶ�ŐĞƌĞŐŝƐƚƌĞĞƌĚ�ďĞŶƚ͕�ǁŽƌĚƚ�Ƶǁ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ŐĞǀĞƌŝĮĞĞƌĚ͘�WĂƐ�ŶĂ�ǀĞƌŝĮĐĂƟĞ͕�ǌĂů�Ƶ�ƚĞŶ�ǀŽůůĞ�ŬƵŶŶĞŶ�
ŐĞŶŝĞƚĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ďŝď͘��Ž�ŬƌŝũŐƚ�Ƶ͕�ŶĂ�ǀĞƌŝĮĐĂƟĞ͕�ĂůƐ�ůŝĚ�ĚĞ�ůĂŐĞƌĞ�ƚĂƌŝĞǀĞŶ�ƚĞ�ǌŝĞŶ͘� 
 
h�ŚĞĞŌ�ďŽǀĞŶĚŝĞŶ�ƌĞĐŚƚ�ŽƉ�ĞĞŶ�/d��-ĂƩĞƐƚ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚĞ�ǀŽƌŵŝŶŐ�͕�ŽƉ�ǀŽŽƌǁĂĂƌĚĞ�ĚĂƚ�Ƶ�ĚĞ�
ĐŽŶƚƌŽůĞƉƵŶƚĞŶ�ĞŶ�ĚĞ�ĂĨƐůƵŝƚĞŶĚĞ�ƚŽĞƚƐ�ĂĨǁĞƌŬƚ͘ 
 
,ĞĞŌ�Ƶ�ǀƌĂŐĞŶ�ŝŶ�ǀĞƌďĂŶĚ�ŵĞƚ�ĚĞ�ŶŝĞƵǁĞ�ĂƉƉůŝĐĂƟĞ͍��ŽŶƚĂĐƚĞĞƌ�ŽŶƐ�ŽƉ�ďŝďΛŬǀĂďď͘ŽƌŐ͘ 
 
tĞ�ǁĞŶƐĞŶ�Ƶ�ǀĞĞů�ƉůĞǌŝĞƌ�ŵĞƚ�ŚĞƚ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƟĞĐĞŶƚƌƵŵ��Ğ�<s���-�ŝďůŝŽƚŚĞĞŬ͘ 

�ƌƟŬĞů η��ƌĞĚŝƚƐ�<s���-ůĞĚĞŶ η��ƌĞĚŝƚƐ�EŝĞƚ-ůĞĚĞŶ 
^ǇůůĂďƵƐ ϮϬ�ĐƌĞĚŝƚƐ ϮϬ�ĐƌĞĚŝƚƐ 
�ƵĚŝŽ ϯϬ�ĐƌĞĚŝƚƐ ϰϱ�ĐƌĞĚŝƚƐ 
sŝĚĞŽ ϰϬ�ĐƌĞĚŝƚƐ ϲϱ�ĐƌĞĚŝƚƐ 

<s��� 
�/�>/Kd,��< 



E/�ht^�Z/�&�<s����-�Eƌ͘�Ϭϱ͘ϮϬϮϮ�-�WĂŐ͘�ϭϲ 

 

 

t�d >���E ^d�'/�/Z->���E E/�d->���E 

>ŝĚŐĞůĚ� 
WĞƌŝŽĚĞ�Ϭϭ͘Ϭϭ͘ϮϬϮϮ—ϯϭ͘ϭϮ͘ϮϬϮϮ 

ϯϵϱ�ĞƵƌŽ ϯϬ�ĞƵƌŽ -� 

�ǀŽŶĚƐĞŵŝŶĂƌŝĞ��;ϯ�Ƶ͘�ǀŽƌŵŝŶŐͿ 
�ǀŽŶĚǁĞďŝŶĂƌ�;ϯ�Ƶ͘�ǀŽƌŵŝŶŐͿ 

'ƌĂƟƐ� ϯϬ�ĞƵƌŽ ϭϮϱ�ĞƵƌŽ 

�ĂŐƐĞŵŝŶĂƌŝĞ�;ϲ�Ƶ͘�ǀŽƌŵŝŶŐͿ 
&ǇƐŝĞŬ�ƐĞŵŝŶĂƌŝĞ�ŽĨ�ǁĞďŝŶĂƌ 

ϭϬϬ�ĞƵƌŽ ϭϬϬ�ĞƵƌŽ ϮϱϬ�ĞƵƌŽ 

KƉůĞŝĚŝŶŐĞŶ�ƐƚĂŐŝĂŝƌĞƐ�ƚĞƌ� 
ǀŽŽƌďĞƌĞŝĚŝŶŐ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�/d��-ĞǆĂŵĞŶ 

ϴϬ�ĞƵƌŽ ϴϬ�ĞƵƌŽ ϴϬ�ĞƵƌŽ 

EŝĞƚ-ĂŶŶƵůĂƟĞŬŽƐƚ�ĂǀŽŶĚƐĞŵŝŶĂƌŝĞ 
>ĂĂƫũĚŝŐĞ�ĂŶŶƵůĂƟĞ�ĂǀŽŶĚƐĞŵŝŶĂƌŝĞ 

ϯϬ�ĞƵƌŽ ϯϬ�ĞƵƌŽ ϯϬ�ĞƵƌŽ 

EŝĞƚ-ĂŶŶƵůĂƟĞŬŽƐƚ�ĚĂŐƐĞŵŝŶĂƌŝĞ 
>ĂĂƫũĚŝŐĞ�ĂŶŶƵůĂƟĞ�ĚĂŐƐĞŵŝŶĂƌŝĞ 

ϭϬϬ�ĞƵƌŽ ϭϬϬ�ĞƵƌŽ ϮϱϬ�ĞƵƌŽ 

>/�'�>��E��E��/:�Z�'�E�ϮϬϮϮ 

<s����-��ŝƐĐŚŽīƐŚĞŝŵůĂĂŶ�ϯϯ�-�ϭϬϬϬ��Zh^^�> 

ϬϵϬϬ�ϭϬ�ϰϲϱ��-�ŝŶĨŽΛŬǀĂďď͘ŽƌŐ 

������� 

s͘h͘�<s����-��Z�����-�>ƵĚŽ�sĂŶ�ĚĞŶ��ŽƐƐĐŚĞ 
&ŽƚŽ͛Ɛ͗�ǁǁǁ͘ƉĞǆĞůƐ͘ĐŽŵ�-�ǁǁǁ͘ƉŝǆĂďĂǇ͘ĐŽŵ 


