
ϮϱsK>�ϰϴ�͘�EǑϭ�͘�D�Z�K�ϮϬϭϬ
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�ŵşŐĚĂůĂƐ�Ğ�ĂĚĞŶſŝĚĞƐ�Ͳ�ĚĂ�ŝŶĨĞĐĕĆŽ
ă�ŽďƐƚƌƵĕĆŽ
dŽŶƐŝůƐ�ĂŶĚ�ĂĚĞŶŽŝĚƐ�Ͳ�ĨƌŽŵ�ŝŶĨĞĐƟŽŶ�
ƚŽ�ŽďƐƚƌƵĐƟŽŶ

�ŶƚſŶŝŽ�&ĞƌƌĞŝƌĂ�DĂƌŝŶŚŽ

Z�^hDK
��ĂŵŝŐĚĂůĞĐƚŽŵŝĂ�Ğ�Ă�ĂĚĞŶŽŝĚĞĐƚŽŵŝĂ͕�ƌĞĂůŝǌĂĚĂƐ�ŝƐŽůĂĚĂŵĞŶͲ
ƚĞ�ŽƵ�Ğŵ�ƐŝŵƵůƚąŶĞŽ͕�ƐĆŽ�ĚĂƐ�ŝŶƚĞƌǀĞŶĕƁĞƐ�ĐŝƌƷƌŐŝĐĂƐ�ŵĂŝƐ�ĨƌĞͲ
ƋƵĞŶƚĞƐ�ŶĂ�ƉƌĄƟĐĂ�ĐůşŶŝĐĂ�KZ>͘
�Ɛ� ŝŶĚŝĐĂĕƁĞƐ� ĐŝƌƷƌŐŝĐĂƐ͕� ƉƌĞǀŝĂŵĞŶƚĞ� ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚĂƐ͕� ĚĞ� ĨŽƌŵĂ�
ƋƵĂƐĞ� ĞǆĐůƵƐŝǀĂ͕� ĐŽŵ� ƉĂƚŽůŽŐŝĂ� ŝŶĨĞĐĐŝŽƐĂ͕� ĂůĂƌŐĂƌĂŵͲƐĞ� ŶŽƐ�
ƷůƟŵŽƐ� ϰϬ� ĂŶŽƐ� ĂŽƐ� ƋƵĂĚƌŽƐ� ĚĞ� ŽďƐƚƌƵĕĆŽ� ĚĂƐ� ǀŝĂƐ� ĂĠƌĞĂ� Ğ�
ĚŝŐĞƐƟǀĂ�ƐƵƉĞƌŝŽƌĞƐ͘�KƐ�ƋƵĂĚƌŽƐ�ĐůşŶŝĐŽƐ�ƐĆŽ� ĨƌĞƋƵĞŶƚĞŵĞŶƚĞ�
ŵŝƐƚŽƐ͕�ĐŽŵ�ĞƟŽƉĂƚŽŐĠŶĞƐĞƐ�ŝŶĨĞĐĐŝŽƐĂ�Ğ�ŽďƐƚƌƵƟǀĂ�ŝŶƚĞƌƌĞůĂͲ
ĐŝŽŶĂĚĂƐ͘��ƐƚĞƐ�ƋƵĂĚƌŽƐ�ĐůşŶŝĐŽƐ�ƐĆŽ�ĐĂƵƐĂ�ĚĞ�ůŝŵŝƚĂĕƁĞƐ�ƐŝŐŶŝͲ
ĮĐĂƟǀĂƐ�ĚĂ�ƋƵĂůŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ǀŝĚĂ�ĚĞ�ĚŽĞŶƚĞƐ�Ğ�ƌĞƐƉĞĐƟǀĂƐ�ĨĂŵşůŝĂƐ�
Ğ� ƉŽĚĞŵ� ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĂƌ� ƐĞƋƵĞůĂƐ� ŐƌĂǀĞƐ� Ă� ŶşǀĞů� ůŽĐŽͲƌĞŐŝŽŶĂů� Ğ�
ƐŝƐƚĠŵŝĐŽ͘
�� ƌĞƐŝƐƚġŶĐŝĂ� ă� ƌĞĂůŝǌĂĕĆŽ� ĚĞ� ĂĚĞŶŽͲĂŵŝŐĚĂůĞĐƚŽŵŝĂ� ĨŽŝͲƐĞ�
ŝŶƐƚĂůĂŶĚŽ͕�ďĂƐĞĂĚĂ�Ğŵ�ƐƵƐƉĞŝĕƁĞƐ�ĚĞ�ƋƵĞ�Ă�ƐƵĂ�ĞǆĞĐƵĕĆŽ�ƐĞ�
ĂƐƐŽĐŝĂǀĂ�Ă�ĂƵŵĞŶƚŽ�ĚĂ�ŝŶĐŝĚġŶĐŝĂ�ĚĞ�ĚŽĞŶĕĂƐ�ĂƚſƉŝĐĂƐ�ŽƵ�ĚĞ�
ŝŶĨĞĐĕƁĞƐ�ƐŝƐƚĠŵŝĐĂƐ͘
�ƐƚƵĚŽƐ�ƌĞĐĞŶƚĞƐ�ǀġĞŵ�ĐŽŶƚƌĂƌŝĂƌ�ĞƐƚĂƐ�ŚŝƉſƚĞƐĞƐ�Ğ�ĐŽŶĮƌŵĂƌ�Ž�
ďĞŶĞİĐŝŽ�ĚĂ�ŝŶƚĞƌǀĞŶĕĆŽ͕�Ğŵ�ĚŽĞŶƚĞƐ�ŽƉĞƌĂĚŽƐ�ƉŽƌ�ŝŶĨĞĐĕƁĞƐ�
ŽƵ�ŽďƐƚƌƵĕĆŽ͕�Ğŵ�ƚĞƌŵŽƐ�ĚĞ�ƋƵĂůŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ǀŝĚĂ͕�ĚĞ�ƌĞƐŽůƵĕĆŽ�ĚĞ�
ĐŽͲŵŽƌďŝůŝĚĂĚĞƐ�Ğ�ĚĞ�ƉĞƌƐŝƐƚġŶĐŝĂ�ĚŽƐ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�Ă�ůŽŶŐŽ�ƉƌĂǌŽ͘
�
WĂůĂǀƌĂƐͲĐŚĂǀĞ͗��ĚĞŶŽŝĚĞĐƚŽŵŝĂ͖�ĂĚĞŶŽŝĚŝƚĞ͖�ĂůĞƌŐŝĂ͖�ĂŵŝŐĚĂͲ
ůĞĐƚŽŵŝĂ͖�ĂŵŝŐĚĂůŝƚĞ͖�ĂƚŽƉŝĂ͖� ŝŶĨĞĐĕĆŽ͖�ŽďƐƚƌƵĕĆŽ͖� ƌŽŶĐŽƉĂƟĂ͖�
^�K^�Ͳ�^şŶĚƌŽŵĞ�ĚĞ��ƉŶĞŝĂƐ�KďƐƚƌƵƟǀĂƐ�ĚĞ�^ŽŶŽ͘

��^dZ��d
dŽŶƐŝůůĞĐƚŽŵǇ�ĂŶĚ�ĂĚĞŶŽŝĚĞĐƚŽŵǇ�ĂƌĞ͕� ŝƐŽůĂƚĞĚ�Žƌ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ͕�
ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĐŽŵŵŽŶ�ƐƵƌŐŝĐĂů�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ŝŶ��Ed�ƉƌĂĐƟĐĞ͘
^ƵƌŐŝĐĂů� ŝŶĚŝĐĂƟŽŶƐ͕� ĨŽƌŵĞƌůǇ� ĂůŵŽƐƚ� ĞǆĐůƵƐŝǀĞůǇ� ƌĞůĂƚĞĚ� ƚŽ�
ŝŶĨĞĐƟŽŶ͕� ĐŽŵƉƌĞŚĞŶĚ͕�ŵŽƌĞ� ĂŶĚ�ŵŽƌĞ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ůĂƐƚ� ϰϬ� ǇĞĂƌƐ͕�
ŽďƐƚƌƵĐƟǀĞ�ƉĂƚŚŽůŽŐǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƵƉƉĞƌ�ĂŝƌǁĂǇ�ĂŶĚ�ƵƉƉĞƌ�ĚŝŐĞƐƟǀĞ�
ƐǇƐƚĞŵ͘� /ŶĨĞĐƟŽŶ� ĂŶĚ� ŽďƐƚƌƵĐƟŽŶ� ĂƌĞ� ŝŶƟŵĂƚĞůǇ� ƌĞůĂƚĞĚ� ĂŶĚ�
ĐŽĞǆŝƐƚ�ǁŝƚŚ�ĨƌĞƋƵĞŶĐǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƉĂƟĞŶƚ͕�ďĞŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐĂƵƐĞ�ŽĨ�
ƐĞƌŝŽƵƐ�ĚŝŵŝŶƵƟŽŶ�ŽĨ� ůŝĨĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�ƉŽƚĞŶĐŝĂůůǇ� ĐŽŶĚŝƟŽŶŝŶŐ�
ƐĞƌŝŽƵƐ�ůŽĐĂů�ĂŶĚ�ƐǇƐƚĞŵŝĐ�ƐĞƋƵĞůĂĞ͘
dŚĞƌĞ� ŝƐ� ƐŽŵĞ�ƌĞƐŝƐƚĞŶĐĞ� ƚŽ�ĂĚĞŶŽͲƚŽŶƐŝůůĞĐƚŽŵǇ͖� ŝƚ� ŝƐ�ĐůĂŝŵĞĚ�
ƚŚĂƚ� ŝƚ� ĐĂŶ�ďĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ĂŶ� ŝŶĐƌĞĂƐĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� ŝŶĐŝĚĞŶĐĞ�ŽĨ�
ĂůůĞƌŐŝĞƐ�Žƌ�ƐǇƐƚĞŵŝĐ�ŝŶĨĞĐƟŽŶƐ͘
ZĞĐĞŶƚ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ƌĞĨƵƚĞ�ƚŚŽƐĞ�ŝĚĞĂƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶĮƌŵ�ƚŚĞ�ďĞŶĞĮƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƐƵƌŐĞƌǇ͕�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ůŝĨĞ�ƋƵĂůŝƚǇ͕�ƌĞĚƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ĐŽͲ
ŵŽƌďŝĚŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ƉĞƌƐŝƐƚĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŝŶ�ůŽŶŐͲƚĞƌŵ�ĨŽůůŽǁͲ
ƵƉ͘
�
<ĞǇǁŽƌĚƐ͗��ĚĞŶŽŝĚĞĐƚŽŵǇ͖�ĂĚĞŶŽŝĚƐ͖�ĂůůĞƌŐǇ͖�ĂƚŽƉǇ͖�ŝŶĨĞĐƟŽŶ͖�
ŽďƐƚƌƵĐƟŽŶ͖�K^�^�ʹ�KďƐƚƌƵĐƟǀĞ�^ůĞĞƉ��ƉŶĞĂ�^ǇŶĚƌŽŵĞ͖�ƐŶŽƌͲ
ŝŶŐ͖�ƚŽŶƐŝůůĞĐƚŽŵǇ͖�ƚŽŶƐŝůƐ͘

�EdME/K�&�ZZ�/Z��D�Z/E,K
�ƐƐŝƐƚĞŶƚĞ�,ŽƐƉŝƚĂůĂƌ�ĚĞ�KƚŽƌƌŝŶŽůĂƌŝŶŐŽůŽŐŝĂ�Ğ��ŝƌƵƌŐŝĂ��ĠƌǀŝĐŽͲ&ĂĐŝĂů

hŶŝĚĂĚĞ�ĚĞ�KƚŽƌƌŝŶŽůĂƌŝŶŐŽůŽŐŝĂ͕�,ŽƐƉŝƚĂů��h&��ĞƐĐŽďĞƌƚĂƐ
;�ŽŽƌĚĞŶĂĚŽƌ͗��ƌ͘ �:ŽƐĠ�^ĂƌĂŝǀĂͿ

�ŽƌƌĞƐƉŽŶĚġŶĐŝĂ͗�
�ŶƚſŶŝŽ�&ĞƌƌĞŝƌĂ�DĂƌŝŶŚŽ
,ŽƐƉŝƚĂů��h&��ĞƐĐŽďĞƌƚĂƐ
WĂƌƋƵĞ�ĚĂƐ�EĂĕƁĞƐ�Ͳ�ZƵĂ�DĄƌŝŽ��ŽƚĂƐ
ϭϵϵϴͲϬϭϴ�>ŝƐďŽĂ
dĞůĞĨŽŶĞ�ʹ�ϵϭϰϴϲϴϮϬϯ͖
&�y�ʹ�Ϯϭϳϵϯϰϱϭϲ͖�
ĂĨŵĂƌŝŶŚŽΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ

dƌĂďĂůŚŽ�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĚŽ�ŶŽ�tKZ<^,KW����KZ>�W��ů�dZ/��͕�ŶŽ�ϱϱǑ��KE'Z�^^K�E��/KE�>�ĚĂ�
^ŽĐŝĞĚĂĚĞ�WŽƌƚƵŐƵĞƐĂ�ĚĞ�KƚŽƌƌŝŶŽůĂƌŝŶŐŽůŽŐŝĂ�Ğ��ŝƌƵƌŐŝĂ��ĠƌǀŝĐŽͲ&ĂĐŝĂů͘

�ƐƚĞ�ƚƌĂďĂůŚŽ�Ġ�ĚĞĚŝĐĂĚŽ�ĂŽ��ƌ͘ �:ŽĆŽ�'ŽƵůĆŽ͕�ĚŽ�,ŽƐƉŝƚĂů�ĚĞ�^ĆŽ�
:ŽĆŽ͕�WŽƌƚŽ͕�ĐŽŵ�ƋƵĞŵ�ƌĞĂůŝǌĞŝ�Ă�ŵŝŶŚĂ�ƉƌŝŵĞŝƌĂ��ŵŝŐĚĂůĞĐƚŽͲ
ŵŝĂ͕�ĐŽŵ�ĞŶŽƌŵĞ�ĞƐƟŵĂ͕�ĂĚŵŝƌĂĕĆŽ�Ğ�ŐƌĂƟĚĆŽ͘

/EdZK�h��K
��ƉƌŝŵĞŝƌĂ�ĚĞƐĐƌŝĕĆŽ� ĐŝƌƷƌŐŝĐĂ�ĚĞ�ƵŵĂ�ĂŵŝŐĚĂůĞĐƚŽŵŝĂ�
ĨŽŝ� ĨĞŝƚĂ� ƉŽƌ��ƵůƵƐ��ŽƌŶĞůŝƵƐ��ĠůƐŝƵƐ� ;ZŽŵĂ͕� ϰϱ��͘�͘ͲϮϱ�
�͘�͘Ϳ�ϭ͘��ĠůƐŝƵƐ͕�ƐĞƌǀŝŶĚŽͲƐĞ�ĚĞ�Ƶŵ�ďŝƐƚƵƌŝ�ĚĞƐĞŶŚĂĚŽ�ƉŽƌ�
Ɛŝ͕�ƌĞĂůŝǌĂ�Ă�ĂŵŝŐĚĂůĞĐƚŽŵŝĂ�ƉŽƌ�ŝŶƚĞƌŵĠĚŝŽ�ĚĞ�ƐƵĐĞƐƐŝͲ
ǀĂƐ� ĞǆĠƌĞƐĞƐ� ĚĞ� ĨƌĂŐŵĞŶƚŽƐ� ĚĂƐ� ĂŵşŐĚĂůĂƐ͕� ƵƟůŝǌĂŶĚŽ�
ǀŝŶĂŐƌĞ�ƉĂƌĂ�Ă�ŚĞŵŽƐƚĂƐĞϭ͘
�ĞƌĐĂ�ĚĞ�ƐĞŝƐ�ƐĠĐƵůŽƐ�ĚĞƉŽŝƐ͕�WĂƵůŽ�ĚĞ��ĞŐŝŶĂ�;�ŝǌąŶͲ

ĐŝŽ͕� ϲϬϳͲϲϵϬͿ͕� ŐƌĂŶĚĞ� ƌĞƐƉŽŶƐĄǀĞů� ƉĞůĂ� ƚƌĂŶƐŵŝƐƐĆŽ� ă�
ĐƵůƚƵƌĂ�ĄƌĂďĞ�ĚŽ�ƐĂďĞƌ�ĐůĄƐƐŝĐŽ�ĚĂ�DĞĚŝĐŝŶĂ�'ƌĞĐŽͲZŽͲ
ŵĂŶĂ͕� ĨĂǌ�ƚĂŵďĠŵ�ƵŵĂ�ĚĞƐĐƌŝĕĆŽ�ĐŝƌƷƌŐŝĐĂ�ĚĂ�ĂŵŝŐĚĂͲ
ůĞĐƚŽŵŝĂ͕�ŵĂƐ�ƵƟůŝǌĂŶĚŽ�ƐƵŵŽ�ĚĞ�ďĂŶĂŶĞŝƌĂ�ƉĂƌĂ�Ă�ŚĞͲ
ŵŽƐƚĂƐĞϮ͘

6325/�0DU����LQGG����� ����������������



Z�s/^d��WKZdh'h�^�����KdKZZ/EK>�Z/E'K>K'/�����/ZhZ'/����Zs/�KͲ&��/�>Ϯϲ

W�dK>K'/������D1'��>�^������EM/��^
Ͳ����/E&����K���K�^dZh��K�
��ŝŶĨĞĐĕĆŽ�Ġ�Ƶŵ�ƟƉŽ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ĚĞ�ŝŶŇĂŵĂĕĆŽ͕�ĚĂĚŽ�ƋƵĞ�
Ž�ĂŐĞŶƚĞ�ĂŐƌĞƐƐŽƌ�ǀŝǀĞ�Ğ�ŵƵůƟƉůŝĐĂͲƐĞ�ŶŽ�ůŽĐĂů�ĚĂ�ĂŐƌĞƐͲ
ƐĆŽ͕�ƉƌŽĚƵǌŝŶĚŽ�ĚĞƐƚƌƵŝĕĆŽ�ƚĞĐŝĚƵůĂƌ�Ğ�ůŝďĞƌƚĂĕĆŽ�ĚĞ�ŵĞͲ
ĚŝĂĚŽƌĞƐ�ƋƵĞ�ĚĞƐĞŶĐĂĚĞŝĂŵ�ĂƐ�ĐĂƐĐĂƚĂƐ�ĚĂ�ŝŶŇĂŵĂĕĆŽ͘
�ĞƐĚĞ��ĠůƐŝƵƐ�ƋƵĞ�ƚŽĚŽƐ�ƚĞŵŽƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĞƐ�ŽƐ�ƐŝŶĂŝƐ�ĚĞ�

ŝŶŇĂŵĂĕĆŽ�Ͳ�ĚŽƌ͕ �ĐĂůŽƌ͕ �ƌƵďŽƌ�Ğ�ƚƵŵŽƌ͘ �EƵŵ�ƋƵĂĚƌŽ�ĚĞ�
ŝŶĨĞĐĕĆŽ�ĂŐƵĚĂ�Ğ�ƚĞŶĚŽ�Ğŵ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĕĆŽ�ĂƉĞŶĂƐ�ŽƐ�ĞĨĞŝͲ
ƚŽƐ�ĚĞ�ƵŵĂ�ŝŶŇĂŵĂĕĆŽ͕�Ġ�ĨĄĐŝů�ĂĐĞŝƚĂƌŵŽƐ�ƋƵĞ�ĂƐ�ĂůƚĞƌĂͲ
ĕƁĞƐ� ƚĞĐŝĚƵĂŝƐ�ƋƵĞ�ŽĐŽƌƌĞŵ�ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĂŵ�Ƶŵ�ĂƵŵĞŶƚŽ�
ĚŽ�ǀŽůƵŵĞ�ĚŽ�ƚĞĐŝĚŽ�ŽƵ�ſƌŐĆŽ�ĂĨĞĐƚĂĚŽ�;ĮŐƵƌĂ�ϭͿ͘

EŽ� ĞŶƚĂŶƚŽ͕� ƚƌĂƚĂͲƐĞ� ĚĞ� ƚĞĐŝĚŽ� ůŝŶĨŽĞƉŝƚĞůŝĂů͕� Ž� ƋƵĂů�
ƐŽĨƌĞ�ƵŵĂ�ŚŝƉĞƌƚƌŽĮĂ�ƌĞĂĐƟǀĂ�ƉŽƌ�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�ĚĞ�
ĐĞŶƚƌŽƐ�ŐĞƌŵŝŶĂƟǀŽƐ͕�ƉŽƌ�ƉƌŽůŝĨĞƌĂĕĆŽ�ůŝŶĨſŝĚĞ�Ğ�ƉŽƌ�ĚŝͲ
ĨĞƌĞŶĐŝĂĕĆŽ�ƉůĂƐŵŽĐŝƚĄƌŝĂ͘� �ŵƉŝƌŝĐĂŵĞŶƚĞ͕� Ġ� ĨĄĐŝů� ĂĐĞŝͲ
ƚĂƌ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĚĞƐĞŶǀŽůǀĂ�ƵŵĂ�ŚŝƉĞƌƚƌŽĮĂ�ĚŽ�ƚĞĐŝĚŽ�ĚŽ�ĂŶĞů�
ĚĞ�tĂůĚĞǇĞƌ� Ğŵ�ĚŽĞŶƚĞƐ� ĐŽŵ� ŝŶĨĞĐĕƁĞƐ� ĂŐƵĚĂƐ� ƌĞĐŽƌͲ
ƌĞŶƚĞƐ�ŽƵ�ĐŽŵ�ŝŶĨĞĐĕƁĞƐ�ĐƌſŶŝĐĂƐ͘��ƐƚƵĚŽƐ�ƌĞĐĞŶƚĞƐ�ǀŝĞͲ
ƌĂŵ�ĐŽŶĮƌŵĂƌ�Ă�ƌĞůĂĕĆŽ�ĞŶƚƌĞ�ŝŶĨĞĐĕĆŽ�Ğ�ŚŝƉĞƌƚƌŽĮĂϯ͕ϰ͘
�ŵ�ϮϬϬϰ͕��͘:͘�tĞďď͕�ŶƵŵ�ĞƐƚƵĚŽ�ƉƌŽƐƉĞĐƟǀŽ�ĐŽŵ�ϭϵϱ�

ĐƌŝĂŶĕĂƐ͕� ĐŽŵ� ŝĚĂĚĞƐ� ĞŶƚƌĞ� ϭ� Ğ� ϭϲ� ĂŶŽƐ͕� ŽƉĞƌĂĚĂƐ� ĚĞ�
ĨŽƌŵĂ�ĐŽŶƐĞĐƵƟǀĂ͕�Ğŵ�ƋƵĞ�ƵƟůŝǌŽƵ�Ă�ĞƐĐĂůĂ�ĚĞ��ƌŽĚƐŬǇ�
;dĂďĞůĂ�ϭͿ�ƉĂƌĂ�Ă�ĐůĂƐƐŝĮĐĂĕĆŽ�ĚĂ�ŚŝƉĞƌƚƌŽĮĂ�ĂŵŝŐĚĂůŝŶĂ͕�
ǀĞƌŝĮĐŽƵ�ĞǆŝƐƟƌ�ƵŵĂ�ĐŽƌƌĞůĂĕĆŽ�ƉŽƐŝƟǀĂ�ĞŶƚƌĞ͗�Ă�ŚŝƐƚſƌŝĂ�
ĚĞ�ĂŵŝŐĚĂůŝƚĞƐ�ĚĞ�ƌĞƉĞƟĕĆŽ�Ğ�Ă�ŚŝƉĞƌƚƌŽĮĂ�ĚĂƐ�ĂŵşŐĚĂͲ
ůĂƐ�;ƉфK͕KKůͿ͖�Ă�ĂƐƐŝŵĞƚƌŝĂ�ĂŵŝŐĚĂůŝŶĂ�Ğ�Ă�ƉƌĞƐĞŶĕĂ�ĚĞ�
ĂĚĞŶŽŵĞŐĂůŝĂƐ� ĐĞƌǀŝĐĂŝƐ� ;ƉфK͕KKůͿ͖� Ă� ĂƐƐŝŵĞƚƌŝĂ� ĂŵŝŐͲ
ĚĂůŝŶĂ� Ğ�ŵĂŝƐ� ŚŝƉĞƌĠŵŝĂ�ŶŽ�ƉŝůĂƌ� ĂŶƚĞƌŝŽƌ� ;ƉфK͕KůͿ͘�KƐ�
ĂƵƚŽƌĞƐ�ĐŽŶĐůƵşƌĂŵ�ƋƵĞ�Ž�ƚĂŵĂŶŚŽ�ĚĂƐ�ĂŵşŐĚĂůĂƐ�Ġ�Ƶŵ�
ŝŶĚŝĐĂĚŽƌ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ĚĞ�ĂŵŝŐĚĂůŝƚĞƐ�ĨƌĞƋƵĞŶƚĞƐϯ͘
DĂŝƐ� ƌĞĐĞŶƚĞŵĞŶƚĞ͕� ZĞŝĐŚĞů� Ğ� ĐŽůĂďŽƌĂĚŽƌĞƐ� ;ϮϬϬϲͿ�

ŶƵŵ�ŽƵƚƌŽ�ĞƐƚƵĚŽ�ƉƌŽƐƉĞĐƟǀŽ͕�ĐŽŵƉĂƌĂƌĂŵ�ŽƐ�ƌĞƐƵůƚĂͲ
ĚŽƐ�Ğŵ�ĂŶĄůŝƐĞƐ�ƉƌĠͲŽƉĞƌĂƚſƌŝĂƐ�ĚŽƐ�ŶşǀĞŝƐ�ĚĞ�/ŵƵŶŽŐůŽͲ
ďƵůŝŶĂ���;/Ő�Ϳ͕�ĚĞ�/ŵƵŶŽŐůŽďƵŶůŝŶĂ�'�;/Ő'Ϳ�Ğ�ĚĞ�/ŵƵŶŽͲ
ŐůŽďƵůŝŶĂ�D�;/ŐDͿƐĠƌŝĐĂƐ͕�ĚŽ�ơƚƵůŽ�ĚĞ�ĂŶƟͲĞƐƚƌĞƉƚŽůŝƐŝŶĂ�
K� ;d�^KͿ͕� ĚĂ� ƉƌŽƚĞşŶĂ� �� ƌĞĂĐƟǀĂ� ;W�ZͿ� Ğ� ĚŽ� ůĞƵĐŽŐƌĂͲ

^ſ�Ğŵ�ϭϳϱϳ͕�ƉŽƌ��ĂƋƵĞ�ĚĞ�ZĞŝŵƐ͕�ǀŽůƚĂŵŽƐ�Ă�ĞŶĐŽŶͲ
ƚƌĂƌ� Ă� ĂŵŝŐĚĂůĞĐƚŽŵŝĂ� ŶƵŵ� ƚƌĂƚĂĚŽ� ĚĞ� ĐŝƌƵƌŐŝĂ͘� WŽƐƚĞͲ
ƌŝŽƌŵĞŶƚĞ͕�WŚŝůŝƉ�^ǇŶŐ�ĨĂǌ�ƵŵĂ�ĚĞƐĐƌŝĕĆŽ�ĚĞ�Ƶŵ�ƉƌŽƚſͲ
ƟƉŽ�ĚĞ�ĂŵŝŐĚĂůſƚŽŵŽ�Ğ�^ůƵĚĞƌ͕ �ĂƉƌĞƐĞŶƚĂŶĚŽ�Ă�ĨĂŵŽƐĂ�
ŐƵŝůŚŽƟŶĂ�ƋƵĞ�ǀŝƌŝĂ�Ă� ƐĞƌ�Ž� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽ�ŵĂŝƐ�ƵƟůŝǌĂĚŽ�
ŶĂ�ĐŝƌƵƌŐŝĂ�ĚĂƐ�ĂŵşŐĚĂůĂƐ�ŶŽƐ�ĐĞƌĐĂ�ĚĞ�ϭϱϬ�ĂŶŽƐ�ƐĞŐƵŝŶͲ
ƚĞƐϭ͘
�ƵƌŝŽƐĂŵĞŶƚĞ͕�Ă�ƉƌŝŵĞŝƌĂ�ƵƟůŝǌĂĕĆŽ�ĚĂ�'ƵŝůŚŽƟŶĂ�ĚĞ�

^ůƵĚĞƌ� ĨŽŝ� Ğŵ� ϭϴϮϳ͕� ƉŽƌ� WŚǇƐŝĐŬ͕� ƉĂƌĂ� Ă� ƌĞĂůŝǌĂĕĆŽ� ĚĞ�
ƵŵĂ�ƵǀƵůŽƚŽŵŝĂϭ͘
�� ƉƌŝŵĞŝƌĂ� ĂĚĞŶŽŝĚĞĐƚŽŵŝĂ� ĚĂ� ,ŝƐƚſƌŝĂ� ĚĂ�DĞĚŝĐŝŶĂ�

ĚĞǀĞͲƐĞ�Ă�tŝůŚĞůŵ�DĞǇĞƌ͕ �Ğŵ�ϭϴϲϳ͘�&Žŝ�ĞĨĞĐƚƵĂĚĂ�ŶƵŵĂ�
ĚŽĞŶƚĞ� ĂĚƵůƚĂ� ũŽǀĞŵ͕� ĐŽŵ�ĞǆĐĞƐƐŽ�ĚĞ�ƉĞƐŽ� Ğ� ĞǆƚƌĞŵĂ�
ĚŝĮĐƵůĚĂĚĞ� ƌĞƐƉŝƌĂƚſƌŝĂ͕� Ğŵ�ƋƵĞ�DĞǇĞƌ� ĚĞƐĐƌĞǀĞ� Ă� ƌĞͲ
ŵŽĕĆŽ�ĚĞ�Ƶŵ�ƚĞĐŝĚŽ�ĞƐƉŽŶũŽƐŽ�ĐŽŵ�ŵŽǀŝŵĞŶƚŽƐ�ĚĞ�ŝŶͲ
ĐƵƌƐĆŽͲĞǆĐƵƌƐĆŽ�ĚĞ�Ƶŵ�ďŝƐƚƵƌŝ�Ğŵ�ĂŶĞů͕�ŝŶƚƌŽĚƵǌŝĚŽ�ƉŽƌ�
ǀŝĂ�ƚƌĂŶƐŶĂƐĂů͕�ĐŽŵ�Ă�ŵĞůŚŽƌŝĂ�ƐŝŐŶŝĮĐĂƟǀĂ�ĚĂ�ƋƵĂůŝĚĂĚĞ�
ƌĞƐƉŝƌĂƚſƌŝĂ�ĚĂ�ĚŽĞŶƚĞϭ͘
DĂƐ� ĨŽŝ� ĂƉĞŶĂƐ� ŶŽ� ŝŶşĐŝŽ� ĚŽ� ƐĠĐƵůŽ� yy͕� ĐŽŵ� ^ĂŵƵĞů�

�ƌŽǁĞ͕�ƋƵĞ�Ă�ĂĚĞŶŽͲĂŵŝŐĚĂůĞĐƚŽŵŝĂ�ŐĂŶŚŽƵ�ĚŝŐŶŝĚĂĚĞ�
ŵĠĚŝĐŽͲĐŝƌƷƌŐŝĐĂ� ĐŽŵŽ�ŵĠƚŽĚŽ� ĚĞ� ƚƌĂƚĂŵĞŶƚŽ͘� �ƌŽǁĞ�
ƐŝƐƚĞŵĂƟǌŽƵ�ŽƐ�ƉƌŝŶĐşƉŝŽƐ�ƚĠĐŶŝĐŽͲĐŝĞŶơĮĐŽƐ�ĚĂ�ĂďŽƌĚĂͲ
ŐĞŵ�ĐŝƌƷƌŐŝĐĂ͕� ĚĞĮŶŝŶĚŽ�ĂƐ� ŝŶĚŝĐĂĕƁĞƐ͕� ŽƐ� ĐƵŝĚĂĚŽƐ�ŶĂ�
ƉƌĞƉĂƌĂĕĆŽ�ƉƌĠͲŽƉĞƌĂƚſƌŝĂ͕�Ă�ĂŶĞƐƚĞƐŝĂ͕�Ă�ĚĞƐĐƌŝĕĆŽ�ƚĠĐͲ
ŶŝĐĂ�ĚŽƐ�ƉĂƐƐŽƐ�ĐŝƌƷƌŐŝĐŽƐ�Ğ�Ă�ĞŶƵŵĞƌĂĕĆŽ�ĚĞ�ĐƵŝĚĂĚŽƐ�
ƉſƐͲŽƉĞƌĂƚſƌŝŽƐϭ͘
EŽ�ŝŶşĐŝŽ�ĚŽ�ƐĠĐƵůŽ�yy͕�ĂƐ�ŝŶĚŝĐĂĕƁĞƐ�ĐŽůŽĐĂĚĂƐ�ƉĂƌĂ�Ă�

ĂĚĞŶŽͲĂŵŝŐĚĂůĞĐƚŽŵŝĂ�ĨŽƌĂŵ�ĚŝǀĞƌƐĂƐ�Ğ�ĚŝƐƉĂƌĞƐ͗�ƚƌĂƚĂͲ
ŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ĨŽĐŽ�ĚĞ�ŝŶĨĞĐĕĆŽ͕�ĚĞ�ĂŶŽƌĞǆŝĂ͕�ĚĞ�ĂƚƌĂƐŽ�ŵĞŶͲ
ƚĂů�Ğ�ĚĞ�ĞŶƵƌĞƐĞ͕�ĞŶƚƌĞ�ŽƵƚƌĂƐ͘
EƵŵĂ� ĠƉŽĐĂ� ƐĞŵ� ĂŶƟďŝſƟĐŽƐ͕� Ğŵ� ƋƵĞ� Ă� �ƐĐĂƌůĂƟŶĂ�

ĞƌĂ� ƌĞƐƉŽŶƐĄǀĞů�ƉŽƌ�ĞƉŝĚĞŵŝĂƐ� ĨƌĞƋƵĞŶƚĞƐ� ĐŽŵ�ŵŽƌƚĂͲ
ůŝĚĂĚĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĄǀĞů͕�Ă�ĂďůĂĕĆŽ�ĚĂƐ�ĂŵşŐĚĂůĂƐ�ĨŽŝ͕�Ğŵ�ĂůͲ
ŐƵŶƐ�ůŽĐĂŝƐ͕�ƌĞĂůŝǌĂĚĂ�͞Ğŵ�ŵĂƐƐĂ͘͟ ��ŚĞŐŽƵ�ŵĞƐŵŽ�Ă�ƐĞƌ�
ŝŶƚĞŐƌĂĚĂ�Ğŵ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ�ĚĞ�ƐĂƷĚĞ�ĞƐĐŽůĂƌ͕ �ĐŽŵŽ�ŵĞĚŝĚĂ�
ŐĞƌĂů�ĚĞ�ƉƌŽŵŽĕĆŽ�ĚĞ�ƐĂƷĚĞϭ͘
�Žŵ�Ž�ĂĚǀĞŶƚŽ�ĚŽƐ�ĂŶƟďŝſƟĐŽƐ͕�Ă�ĂďŽƌĚĂŐĞŵ�ĚĂƐ�ŝŶͲ

ĚŝĐĂĕƁĞƐ� ƉĂƌĂ� ĂŵŝŐĚĂůĞĐƚŽŵŝĂ� ĂůƚĞƌŽƵͲƐĞ͘� �ŽŶƚƵĚŽ͕� Ă�
ƌĞƐŝƐƚġŶĐŝĂ� ĂŽƐ� ĂŶƟďŝſƟĐŽƐ͕� ĂƐ� ƐŝƚƵĂĕƁĞƐ� ĚĞ� ŝŶĨĞĐĕƁĞƐ�
ƌĞĐŽƌƌĞŶƚĞƐ�Ğ�ĚĞ�ŝŶĨĞĐĕƁĞƐ�ĐƌſŶŝĐĂƐ͕�ĐŽŵ�Ă�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶͲ
ƚĞ�ŵŽƌďŝůŝĚĂĚĞ͕�ŵĂŶƟǀĞƌĂŵ�Ă�ŝŶĨĞĐĕĆŽ�ĐŽŵŽ�ŝŶĚŝĐĂĕĆŽ�
ƉĂƌĂ�ĂŵŝŐĚĂůĞĐƚŽŵŝĂ͕�ĂƚĠ�ĂŽƐ�ŶŽƐƐŽƐ�ĚŝĂƐ͘
EŽƐ�ĂŶŽƐ�ϲϬ͕�Ă�DĞĚŝĐŝŶĂ�ĚŽ�^ŽŶŽ�ĚĄ�ŽƐ�ƉƌŝŵĞŝƌŽƐ�ƉĂƐͲ

ƐŽƐ͕�ĐŽŵ�Ă�ĐŽŶƐƚĂƚĂĕĆŽ�ĚĂ�ŵĞůŚŽƌŝĂ�ĚŽƐ�ƐŝŶƚŽŵĂƐ�ĚĞ�ůĞͲ
ƚĂƌŐŝĂ�ŵĞŶƚĂů� Ğŵ� ĚŽĞŶƚĞƐ� ĐŽŵ� ^şŶĚƌŽŵĞ� ĚĞ� WŝĐŬǁŝĐŬ͕�
ƚƌĂƚĂĚŽƐ� ĐŽŵ� ƚƌĂƋƵĞŽƚŽŵŝĂ͘� �� ĚĞƐŽďƐƚƌƵĕĆŽ� ĐŝƌƷƌŐŝĐĂ�
ĚĂ� ǀŝĂ� ĂĠƌĞĂ� Ğ� Ă� ƵƟůŝǌĂĕĆŽ� ĚĞ�ŵĞŝŽƐ� ĚĞ� ǀĞŶƟůĂĕĆŽ� ĂƐͲ
ƐŝƐƟĚĂ�ƚġŵ�ƐŝĚŽ�ŽƐ�ƚƌĂƚĂŵĞŶƚŽƐ�ŵĂŝƐ�ƌĞůĞǀĂŶƚĞƐ�ƉĂƌĂ�Ă�
ƌĞƐŽůƵĕĆŽ�ĚĂƐ�ƐşŶĚƌŽŵĂƐ�ƌĞƐƉŝƌĂƚſƌŝĂƐ�ŽďƐƚƌƵƟǀĂƐ�ĚĂ�ǀŝĂ�
ĂĠƌĞĂ�ƐƵƉĞƌŝŽƌ͘ ���ĂĚĞŶŽŝĚĞĐƚŽŵŝĂ�Ğ�Ă�ĂŵŝŐĚĂůĞĐƚŽŵŝĂ͕�
ĂƐƐƵŵĞŵ�Ƶŵ�ƉĂƉĞů�ƌĞůĞǀĂŶƚĞ�ŶŽ�ƚƌĂƚĂŵĞŶƚŽ�ĚĞƐƚĂƐ�ĚŽͲ
ĞŶĕĂƐ͕�ƉĂƌƟĐƵůĂƌŵĞŶƚĞ�ĚƵƌĂŶƚĞ�Ă�ŝŶĨąŶĐŝĂ͘

&ŝŐƵƌĂ�ϭ�ͮ���ŝŶĨĞĐĕĆŽ�ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĂ�ŚŝƉĞƌƚƌŽĮĂ�ĚŽ�ƚĞĐŝĚŽ�
ůŝŶĨŽĞƉŝƚĞůŝĂů͘

͘��ŶƚſŶŝŽ�&ĞƌƌĞŝƌĂ�DĂƌŝŶŚŽ

6325/�0DU����LQGG����� ����������������
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ŵĂ͕�Ğŵ�ϲϲ�ĐƌŝĂŶĕĂƐ�ŽƉĞƌĂĚĂƐ�ƉŽƌ�ŝŶĨĞĐĕƁĞƐ�ƌĞĐŽƌƌĞŶƚĞƐ�
Ğ� Ğŵ� ϰϵ� ĐƌŝĂŶĕĂƐ� ŽƉĞƌĂĚĂƐ� ƉŽƌ� ŚŝƉĞƌƚƌŽĮĂ͕� ŶĆŽ� ƚĞŶĚŽ�
ĞŶĐŽŶƚƌĂĚŽ� ĚŝĨĞƌĞŶĕĂƐ� ĞƐƚĂƟƐƟĐĂŵĞŶƚĞ� ƐŝŐŶŝĮĐĂƟǀĂƐ͘�
KƐ� ĂƵƚŽƌĞƐ� ƌĞĂůŝǌĂƌĂŵ� ĂŝŶĚĂ� Ž� ĞƐƚƵĚŽ� ŚŝƐƚŽůſŐŝĐŽ� ĚĂƐ�
ĂŵşŐĚĂůĂƐ� Ğ� ĞŶĐŽŶƚƌĂƌĂŵ͕� Ğŵ� ĂŵďŽƐ� ŽƐ� ŐƌƵƉŽƐ͕� ƐĞŵ�
ĚŝĨĞƌĞŶĕĂƐ�ƐŝŐŶŝĮĐĂƟǀĂƐ͕�ŚŝƉĞƌƉůĂƐŝĂ͕�ŝŶŇĂŵĂĕĆŽ�ĐƌſŶŝĐĂ�
ŶŽ�ĞƐƚƌŽŵĂ�Ğ�ŝŶŇĂŵĂĕĆŽ�ĂŐƵĚĂ�ŶĂƐ�ĐƌŝƉƚĂƐϰ͘��ƐƚĞƐ�ƌĞƐƵůͲ
ƚĂĚŽƐ� ƐƵŐĞƌĞŵ�ƋƵĞ�ĞƐƚĂŵŽƐ�ƉĞƌĂŶƚĞ�Ž�ŵĞƐŵŽ�ƋƵĂĚƌŽ�
ĮƐŝŽƉĂƚŽůſŐŝĐŽ� ƋƵĂŶĚŽ� ĂďŽƌĚĂŵŽƐ�ƋƵĂĚƌŽƐ� ĐůşŶŝĐŽƐ� ĚĞ�
ŝŶĨĞĐĕƁĞƐ�ĂŐƵĚĂƐ�ƌĞĐŽƌƌĞŶƚĞƐ�ŽƵ�ĚĞ�ŝŶĨĞĐĕƁĞƐ�ĐƌſŶŝĐĂƐ�Ğ͕�
ĚĞ�ŚŝƉĞƌƚƌŽĮĂ�ĚĞ�ĂĚĞŶſŝĚĞƐ�ĞͬŽƵ�ĂŵşŐĚĂůĂƐ͘

/E�/���O�^��/ZjZ'/��^�
/ŶĚŝĐĂĕƁĞƐ�ĐŝƌƷƌŐŝĐĂƐ�Ğ�ŝŶĨĞĐĕĆŽ�
/ŶĨĞĐĕƁĞƐ�ĂŐƵĚĂƐ�
�� ĂŵŝŐĚĂůŝƚĞ� ĂŐƵĚĂ� Ġ� ƌĞƐƉŽŶƐĄǀĞů� ƉŽƌ� ĐĞƌĐĂ� ĚĞ� ϭй� ĚĞ�
ƚŽĚĂƐ�ĂƐ�ĐŽŶƐƵůƚĂƐ�ŵĠĚŝĐĂƐ͘��ƐƟŵĂͲƐĞ�ƋƵĞ�ĐĞƌĐĂ�ĚĞ�ϵϯй�
ĚĂƐ�ĂŵŝŐĚĂůŝƚĞƐ�ƐĆŽ�ŽďƐĞƌǀĂĚĂƐ�Ğŵ�ĐŽŶƐƵůƚĂƐ�ĚĞ��ůşŶŝĐĂ�
'ĞƌĂů͖�ϱ�Ă�ϲй�Ğŵ�ĐŽŶƐƵůƚĂƐ�ĚĞ�WĞĚŝĂƚƌŝĂ͖�Ğ�ĂƉĞŶĂƐ�ϭ�Ă�Ϯй�
Ğŵ�ĐŽŶƐƵůƚĂƐ�ĚĞ�KƚŽƌƌŝŶŽůĂƌŝŶŐŽůŽŐŝĂϱ͘�
K� ƋƵĂĚƌŽ� ĐůşŶŝĐŽ� ĚĂ� ĂŵŝŐĚĂůŝƚĞ� ĂŐƵĚĂ� ĐĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂͲƐĞ�

ƉŽƌ�ŽĚŝŶŽĨĂŐŝĂ͕�ĨĞďƌĞ͕�ƉƌŽƐƚƌĂĕĆŽ͕�ĂĚĞŶŽŵĞŐĂůŝĂƐ�ĐĞƌǀŝͲ
ĐĂŝƐ�ĐŽŵ�ĐĂƌĄĐƚĞƌ�ŝŶŇĂŵĂƚſƌŝŽ�Ğ�ŝŶĐĂƉĂĐŝĚĂĚĞ�ĨƵŶĐŝŽŶĂů�
ŵĂŝƐ�ŽƵ�ŵĞŶŽƐ�ĂĐĞŶƚƵĂĚĂ͘�
�� ĐůĂƐƐŝĮĐĂĕĆŽ� ĚĂƐ� ĂŵŝŐĚĂůŝƚĞƐ� Ġ� ƌĞĂůŝǌĂĚĂ� ƐĞŐƵŶĚŽ�

ĐƌŝƚĠƌŝŽƐ� ĐůşŶŝĐŽƐ� ;ĞƌŝƚĞŵĂƚŽƐĂƐ͕� ĞƌŝƚĞŵĂƚŽͲƉƵůƚĄĐĞĂƐ͕�
ƉƐĞƵĚŽͲŵĞŵďƌĂŶŽƐĂƐ͕�ƵůĐĞƌŽƐĂƐ͕�ƵůĐĞƌŽͲŶĞĐƌſƟĐĂƐ͕�ǀĞͲ
ƐŝĐƵůŽƐĂƐ͘͘͘Ϳ͕�ĐŽŵ�Ƶŵ�ǀĂůŽƌ�ůŝŵŝƚĂĚŽ�ŶĂ�ĚĞĮŶŝĕĆŽ�ĞƟŽƉĂͲ
ƚŽŐĠŶŝĐĂϱ͘
��ŵĂŝŽƌŝĂ�ĚĂƐ�ĂŵŝŐĚĂůŝƚĞƐ�ĂŐƵĚĂƐ�ƚġŵ�ĞƟŽůŽŐŝĂ�ǀŝƌĂů͕�

ƐĞŶĚŽ�ŽƐ�ĂŐĞŶƚĞƐ�ĞƟŽƉĂƚŽŐĠŶŝĐŽƐ�ŵĂŝƐ�ĨƌĞƋƵĞŶƚĞƐ�ŽƐ�ǀşͲ
ƌƵƐ� �ƉƐƚĞŝŶͲ�Ăƌƌ͕ � ,ĞƌƉĞƐ� ƐŝŵƉůĞǆ͕� ŝŶŇƵĞŶǌĂ͕� �ŽǆƐĂĐŬŝĞ͕�
ƉĂƌĂͲŝŶŇƵĞŶǌĂ� Ğ� ĂĚĞŶŽǀşƌƵƐϱ͘� EĂ� ĐƌŝĂŶĕĂ� ĂƉĞŶĂƐ� ϮϬ� Ă�
ϰϬй� ƚġŵ� ĞƟŽůŽŐŝĂ� ďĂĐƚĞƌŝĂŶĂ͕� ĐŽŵ� ŽƐ� ĂŐĞŶƚĞƐ� ŝŶĨĞĐͲ
ƚĂŶƚĞƐ� ^ƚƌĞƉƚŽĐŽĐĐƵƐ� ɴͲŚĞŵŽůşƟĐŽ� ĚŽ� ŐƌƵƉŽ��͕� ĞƐƚƌĞƉͲ
ƚŽĐŽĐŽƐ�ŶĆŽ��͕�,ĂĞŵŽƉŚŝůƵƐ� ŝŶŇƵĞŶǌĂ͕� ^ƚĂƉŚǇůŽĐŽĐĐƵƐ�
ĂƵƌĞƵƐ͕�^ƚƌĞƉƚŽĐŽĐĐƵƐ�ƉŶĞƵŵŽŶŝĂĞ͕�EĞŝƐƐĞƌŝĂ�ŵĞŶŝŶŐŝͲ
ƟĚŝƐ͕��ŚůĂŵǇĚŝĂĞ�Ğ�DǇĐŽƉůĂƐŵĂ�ƉŶĞƵŵŽŶŝĂĞϱ͘�
�ĂƐ� ĂŵŝŐĚĂůŝƚĞƐ� ďĂĐƚĞƌŝĂŶĂƐ� ŶĂ� ĐƌŝĂŶĕĂ͕� ϮϬͲϰϬй� ƐĆŽ�

ĐĂƵƐĂĚĂƐ� ƉŽƌ� ^ƚƌĞƉƚŽĐŽĐĐƵƐ� ɴͲŚĞŵŽůşƟĐŽ� ĚŽ� ŐƌƵƉŽ� �͖�
ĐĞƌĐĂ� ĚĞ� ϭ� Ă� ϯй�ĚŽƐ� ĚŽĞŶƚĞƐ� ŶĆŽ� ƚƌĂƚĂĚŽƐ� ƉŽĚĞŵ�ĚĞͲ
ƐĞŶǀŽůǀĞƌ�ĐŽŵƉůŝĐĂĕƁĞƐ�ƐŝƐƚĠŵŝĐĂƐ�ƉſƐͲĞƐƚƌĞƉƚŽĐſĐŝĐĂƐ͕�

ĐŽŵŽ�Ă�&ĞďƌĞ�ZĞƵŵĄƟĐĂ͕�Ă�'ůŽŵĞƌƵůŽŶĞĨƌŝƚĞ��ŐƵĚĂ�Ğ�Ă�
�ŽƌĞŝĂ�ĚĞ�^ǇĚŚĞŶĂŵϱ͘
��ĐŽŵƉůŝĐĂĕĆŽ�ůŽĐŽͲƌĞŐŝŽŶĂů�ŵĂŝƐ�ĨƌĞƋƵĞŶƚĞ�Ġ�Ž�ĂďĐĞƐͲ

ƐŽ�ƉĞƌŝĂŵŝŐĚĂůŝŶŽ͕�ƐĞŶĚŽ�ƌĂƌŽƐ�ŽƐ�ĂďĐĞƐƐŽƐ�ƉĂƌĂĨĂƌşŶŐĞŽ�
ŽƵ� ƌĞƚƌŽĨĂƌşŶŐĞŽ͘�hŵ�ĂďĐĞƐƐŽ�ƉĞƌŝĂŵŝŐĚĂůŝŶŽ�ŶƵŵ�ĚŽͲ
ĞŶƚĞ�ĐŽŵ�ĂŵŝŐĚĂůŝƚĞƐ�ĨƌĞƋƵĞŶƚĞƐ�ŽƵ�Ă�ŽĐŽƌƌġŶĐŝĂ�ĚĞ�Ƶŵ�
ƐĞŐƵŶĚŽ�ĂďĐĞƐƐŽ�ƉĞƌŝĂŵŝŐĚĂůŝŶŽ�ĐŽŶƐƟƚƵĞŵ�ŝŶĚŝĐĂĕƁĞƐ�
ĐŝƌƷƌŐŝĐĂƐ�ƉĂƌĂ�ĂŵŝŐĚĂůĞĐƚŽŵŝĂ͕�ŚĂďŝƚƵĂůŵĞŶƚĞ� ƌĞĂůŝǌĂͲ
ĚĂ�ĂƉſƐ�Ă�ƌĞƐŽůƵĕĆŽ�ĚŽƐ�ƐŝŶƚŽŵĂƐ�ŝŶŇĂŵĂƚſƌŝŽƐϱ͘

/ŶĨĞĐĕƁĞƐ�ƌĞĐŽƌƌĞŶƚĞƐ�
�Ɛ� ŝŶĨĞĐĕƁĞƐ� ƌĞĐŽƌƌĞŶƚĞƐ�ĚĂƐ� ǀŝĂƐ� ĂĠƌĞĂ�Ğ�ĚŝŐĞƐƟǀĂ� ƐƵͲ
ƉĞƌŝŽƌĞƐ� ;s��^Ϳ� ŽĐŽƌƌĞŵ�Ğŵ�ĚŽĞŶƚĞƐ� ŶŽƐ� ƋƵĂŝƐ� ƐĞ� ǀĞͲ
ƌŝĮĐĂŵϳ͗
ͻ��ŵŽĚŝĮĐĂĕƁĞƐ�ĚŽ�ĞƋƵŝůşďƌŝŽ�ĞŶƚƌĞ�ďĂĐƚĠƌŝĂƐ�ƐĂƉƌſĮƚĂƐ�
Ğ�ƉĂƚŽŐĠŶŝĐĂƐ͖�

ͻ��ĮďƌŽƐĞ� ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĂ� ŶĂ� ƐĞƋƵġŶĐŝĂ� ĚĞ� ŝŶĨĞĐĕƁĞƐ� ƉƌĠͲ
ǀŝĂƐ� ƋƵĞ� ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĂ�ĚĞĮĐŝĞŶƚĞ� ƉĞŶĞƚƌĂĕĆŽ�ĚĞ� ĂŶƟͲ
ďŝſƟĐŽƐ͖�

ͻ��ŶĆŽ� ĐƵŵƉƌŝŵĞŶƚŽ�ĚĞ� ƚĞƌĂƉġƵƟĐĂ͕� ĐŽŵ�ĞŵĞƌŐġŶĐŝĂ�
ĚĞ�ĞƐƟƌƉĞƐ�ƌĞƐŝƐƚĞŶƚĞƐ͖�

ͻ��ƌĞŝŶĨĞĐĕĆŽ� ĨƌĞƋƵĞŶƚĞ͕� ƉƌĞĚŝƐƉŽƐƚĂ� ƉŽƌ� ĨƌĞƋƵġŶĐŝĂ�
ĚĞ� ŝŶĨĂŶƚĄƌŝŽƐ͖� ƉƌĞƐĞŶĕĂ� ĚĞ� ŝƌŵĆŽƐ�ŵĂŝƐ� ǀĞůŚŽƐ� ŶĂ�
ĞƐĐŽůĂ͖�

ͻ��ĞƐƚĂĚŽ� ŝŵƵŶŝƚĄƌŝŽ� ĚĞĮĐŝĞŶƚĞ͕� ĐŽŵŽ� ƉŽƌ� ĞǆĞŵƉůŽ� Ž�
ĚĠĮĐŝƚ�ĚĞ�/Ő�͘�

EŽƐ�ĚŽĞŶƚĞƐ�ĐŽŵ�ŝŶĨĞĐĕƁĞƐ�ƌĞĐŽƌƌĞŶƚĞƐ͕�Ž�ƚƌĂƚĂŵĞŶƚŽ�
ĚĞǀĞ�ƐĞƌ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŝǌĂĚŽ͘��ĞǀĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƌͲƐĞ�Ă�ƵƟůŝǌĂĕĆŽ�
ĚĞ�ĂŶƟďŝſƟĐŽƐ�ĐŽŵ�ďŽĂ�ƉĞŶĞƚƌĂĕĆŽ�ŶŽ�ƚĞĐŝĚŽ�ĂĚĞŶŽĂͲ
ŵŝŐĚĂůŝŶŽ� Ğ� ĐŽŵ� ůĂƌŐŽ� ĞƐƉĞĐƚƌŽ͕� ĐŽŵŽ� Ă� �ůŝŶĚĂŵŝĐŝŶĂ�
Ğ� ĂƐ� �ĞĨĂůŽƐƉŽƌŝŶĂƐ� ĚĞ� Ϯǐ� ŐĞƌĂĕĆŽϱ͕� Ž� ƚƌĂƚĂŵĞŶƚŽ� ĐŽŵ�
ŝŵƵŶŽĞƐƟŵƵůĂĕĆŽ� ŝŶĞƐƉĞĐşĮĐĂ� Ğ� Ă� ĐŝƌƵƌŐŝĂ͕� ĂŵŝŐĚĂůĞĐͲ
ƚŽŵŝĂͬĂĚĞŶŽŝĚĞĐƚŽŵŝĂͬĂĚĞŶŽĂŵŝŐĚĂůĞĐƚŽŵŝĂϱ͘
:͘>͘� WĂƌĂĚŝƐĞ� ĐůĂƐƐŝĮĐĂ� ĂƐ� ŝŶĚŝĐĂĕƁĞƐ� ƉĂƌĂ� ĂŵŝŐĚĂůĞĐͲ

ƚŽŵŝĂ�Ğŵ�ŝŶĚŝĐĂĕƁĞƐ�ĂďƐŽůƵƚĂƐ�Ğ�ŝŶĚŝĐĂĕƁĞƐ�ƌĞůĂƟǀĂƐϲ͘���
ĞǆŝƐƚġŶĐŝĂ�ĚĞ� ŝŶĨĞĐĕƁĞƐ� ƌĞĐŽƌƌĞŶƚĞƐ� ĐŽŶƐƟƚƵŝ�ƵŵĂ� ŝŶĚŝͲ
ĐĂĕĆŽ�ƌĞůĂƟǀĂ�ƉĂƌĂ�ĂŵŝŐĚĂůĞĐƚŽŵŝĂϲ͘�K�ĂƵƚŽƌ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂ�
Ă�ĞǆŝƐƚġŶĐŝĂ�ĚĞ�ŝŶĨĞĐĕƁĞƐ�ƌĞĐŽƌƌĞŶƚĞƐ�ƐĞ�ŽĐŽƌƌĞƌĞŵ͗
ͻ�ϳ�ŽƵ�ŵĂŝƐ�ŝŶĨĞĐĕƁĞƐ�ŶƵŵ�ĂŶŽ�
ͻ�ϱ�ŝŶĨĞĐĕƁĞƐ�ƉŽƌ�ĂŶŽ�Ğŵ�Ϯ�ĂŶŽƐ�ĐŽŶƐĞĐƵƟǀŽƐ�
ͻ�ϯ�ŝŶĨĞĐĕƁĞƐ�ƉŽƌ�ĂŶŽ�Ğŵ�ϯ�ŽƵ�ŵĂŝƐ�ĂŶŽƐ�ĐŽŶƐĞĐƵƟǀŽƐ�
�Ɛ� ŝŶĨĞĐĕƁĞƐ�ĚĞǀĞŵ�ĞƐƚĂƌ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂĚĂƐ�ƉŽƌ�ŵĠĚŝĐŽ�

dĂďĞůĂ�ϭ�ͮ���ƐĐĂůĂ�ĚĞ��ƌŽĚƐŬǇ�ĚĞ�ĐůĂƐƐŝĮĐĂĕĆŽ�ĚĂ�ŚŝƉĞƌƚƌŽĮĂ�ĂŵŝŐĚĂůŝŶĂϯ͘

6325/�0DU����LQGG����� ����������������



Z�s/^d��WKZdh'h�^�����KdKZZ/EK>�Z/E'K>K'/�����/ZhZ'/����Zs/�KͲ&��/�>Ϯϴ

ƉƷďĞƌĞ͕�ĂƐƐŽĐŝĂͲƐĞ�Ă�ĨĂĐƚŽƌĞƐ�ĐŽŵŽ�Ă�ŝŶĨĞĐĕĆŽ͕�Ă�ĂůĞƌŐŝĂ�
Ğ�Ž�ƌĞŇƵǆŽ�ŐĂƐƚƌŽͲĞƐŽĨĄŐŝĐŽ�ŽƵ�ƉŽĚĞ�ĂƉĞŶĂƐ�ŝŶƚĞŐƌĂƌ�Ƶŵ�
ƋƵĂĚƌŽ�ĚĞ�ŚŝƉĞƌƚƌŽĮĂ�ůŝŶĨſŝĚĞ�ŐĞŶĞƌĂůŝǌĂĚĂ͘
��ŚŝƉĞƌƚƌŽĮĂ�ĚĞ�ĂŵşŐĚĂůĂƐ�ŽĐŽƌƌĞ�ĨƌĞƋƵĞŶƚĞŵĞŶƚĞ�ĂƐͲ

ƐŽĐŝĂĚĂ�ă�ŚŝƉĞƌƚƌŽĮĂ�ĚĞ�ĂĚĞŶſŝĚĞƐ͕�ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĂŶĚŽ�ŽďƐͲ
ƚƌƵĕĆŽ�ŶĂƐĂů͕�ƌĞƐƉŝƌĂĕĆŽ�ďƵĐĂů͕�ƌŽŶĐŽƉĂƟĂ͕�ƐşŶĚƌŽŵĞ�ĚĞ�
ĂƉŶĞŝĂ�ŽďƐƚƌƵƟǀĂ�ĚĞ�ƐŽŶŽ�;^�K^Ϳ͕�ƌŝŶŽƌƌĞŝĂ�ĂŶƚĞƌŝŽƌ͕ �ĂƌͲ
ƟĐƵůĂĕĆŽ�ǀĞƌďĂů�ŚŝƉŽŶĂƐĂů͕�ĨĂĐŝĞƐ�ĂĚĞŶŽŝĚĞƵ�Ͳ�ĂůƚĞƌĂĕƁĞƐ�
ŽƌƚŽĚƀŶƟĐĂƐͬŽƌƚŽƉĠĚŝĐŽͲĨĂĐŝĂŝƐ� Ͳ� Ğ�ĂŝŶĚĂ�ĐŽŵƉůŝĐĂĕƁĞƐ�
ĞǆƚƌĂͲĨĂƌşŶŐĞĂƐ͕� Ă� ŶşǀĞů� ŽƚŽůſŐŝĐŽ͕� ƐŝŶƵƐĂů� Ğ� ƚƌĂƋƵĞŽͲ
ďƌƀŶƋƵŝĐŽϳ�;dĂďĞůĂ�ϮͿ͘
��ƌŽŶĐŽƉĂƟĂ�ĞƐƚĄ�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�Ğŵ�ϯ͕Ϭ�Ă�ϭϮ͕ϭй�ĚĂƐ�ĐƌŝĂŶͲ

ĕĂƐϳ͕ϴ͘���ĂƉŶĞŝĂ�ĚĞ�ƐŽŶŽ�Ġ�ůŝŐĞŝƌĂŵĞŶƚĞ�ŵĞŶŽƐ�ĨƌĞƋƵĞŶͲ
ƚĞƐ͕�ĚĞƚĞĐƚĂŶĚŽͲƐĞ�Ğŵ�Ϭ͕ϳ�Ă�ϭϬ͕ϯй�ĚĂƐ�ĐƌŝĂŶĕĂƐ͕�ĐŽŵ�Ƶŵ�
ƉŝĐŽ�ĚĞ�ƉƌĞǀĂůġŶĐŝĂ�ĞŶƚƌĞ�ŽƐ�ϯ�Ğ�ŽƐ�ϲ�ĂŶŽƐϴ͘���^�K^�ŶĆŽ�
ƚƌĂƚĂĚĂ� ƚĞŵ� ĐŽŵŽ� ĐŽŶƐĞƋƵġŶĐŝĂ� ĚĞĮĐŝĞŶƚĞ� ĞǀŽůƵĕĆŽ�
ƉŽŶĚĞƌĂů͕�ĂůƚĞƌĂĕƁĞƐ�ŶĂ�ĂƚĞŶĕĆŽ�Ğ�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�ĐŽŐͲ
ŶŝƟǀŽ͕�ĂůƚĞƌĂĕƁĞƐ�ĚĞ�ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚŽ͕�ŵĂƵ�ƌĞŶĚŝŵĞŶƚŽ�
ĞƐĐŽůĂƌ�;KĚĚƐ�ZĂƟŽ�ĚĞ�Ϯ͕ϵϯ�ƉĂƌĂ�ŚŝƉĞƌĂĐƟǀŝĚĂĚĞ�Ğ�ƉƌŽͲ
ďůĞŵĂƐ�ĚĞ�ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵͿ͕� ĞŶƵƌĞƐĞ�Ğ�ƉĂƚŽůŽŐŝĂ� ĐĄƌĚŝŽͲ
ǀĂƐĐƵůĂƌ͕ �ĐŽŵ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĂĕƁĞƐ�ĐŽŵŽ�Ă�ĚŝƐĨƵŶĕĆŽ�ǀĞŶƚƌŝĐƵͲ
ůĂƌ�ĚŝƌĞŝƚĂ�Ğ�Ă�ŚŝƉĞƌƚĞŶƐĆŽ�ƐŝƐƚĠŵŝĐĂϴ͘
EĂ�ĐƌŝĂŶĕĂ�ĐŽŵ�ŵĞŶŽƐ�ĚĞ�ϯ�ĂŶŽƐ�Ă�ŽďƐƚƌƵĕĆŽ�ĚĂƐ�ǀŝĂƐ�

ĂĠƌĞĂƐ� ƐƵƉĞƌŝŽƌĞƐ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĂͲƐĞ�ƉŽƌ� ƌŽŶĐŽƉĂƟĂ� ;ϭϬϬйͿ͕�
ĂƉŶĞŝĂ� ĚĞ� ƐŽŶŽ� ;ϳϮйͿ͕� ƐŽŶŽ� ĂŐŝƚĂĚŽ� ;ϲϵйͿ͕� ƌĞƐƉŝƌĂĕĆŽ�
ďƵĐĂů� ;ϲϮйͿ͕� ĚĞƐƉĞƌƚĂƌĞƐ� ĨƌĞƋƵĞŶƚĞƐ� ;ϯϴйͿ͕� ĚĠĮĐĞ� ĚĂ�
ĞǀŽůƵĕĆŽ�ƉŽŶĚĞƌĂů�;ƋƵĞĚĂ�ĚĞ�Ϯ�ƉĞƌĐĞŶƟƐ�ŵĂũŽƌ�Ğŵ�ϰϴйͿ�
Ğ� ĂƚƌĂƐŽ�ŶŽ� ĐƌĞƐĐŝŵĞŶƚŽϵ͘� WƌĞĚŽŵŝŶĂ�ŶŽ� ƐĞǆŽ�ŵĂƐĐƵůŝͲ
ŶŽ͕�ŽĐŽƌƌĞŶĚŽ�Ğŵ�ŐƌĂŶĚĞ�ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�ĚĞ�ĐƌŝĂŶĕĂƐ�ƉƌĠͲ
ƚĞƌŵŽ�;ϮϰйͿϵ͘�K�ĚŝĂŐŶſƐƟĐŽ�Ġ�ĨĞŝƚŽ�ƉĞůĂ�ŚŝƐƚſƌŝĂ�ĐůşŶŝĐĂ�
Ğ�ƉĞůĂ�ĐŽŶƐƚĂƚĂĕĆŽ͕�ŶŽ�ĞǆĂŵĞ�ŽďũĞĐƟǀŽ͕�ĚĂ�ŚŝƉĞƌƚƌŽĮĂ�
ĂĚĞŶŽĂŵŝŐĚĂůŝŶĂ� Ğ� ƐƵĂƐ� ĐŽŶƐĞƋƵġŶĐŝĂƐ� ůŽĐĂŝƐ� Ğ� ƐŝƐƚĠͲ
ŵŝĐĂƐ͘�WŽĚĞ� ƐĞƌ� ƐƵƉŽƌƚĂĚŽ�ƉŽƌ�ƵŵĂ�ŐƌĂǀĂĕĆŽ�ĄƵĚŝŽ�Ğͬ
ŽƵ�ǀşĚĞŽ�Ğ�ƉŽƌ�ƵŵĂ�ŽǆŝŵĞƚƌŝĂ�ƋƵĞ�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂ�Ƶŵ�ǀĂůŽƌ�
ƉƌĞĚŝƟǀŽ�ƉŽƐŝƟǀŽ�ĚĞ�ϵϳй�Ğ�Ƶŵ�ǀĂůŽƌ�ƉƌĞĚŝƟǀŽ�ŶĞŐĂƟǀŽ�
ĚĞ�ϰϳйϵ͕ϭϬ͘�K�ŐŽůĚ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ĚŽ�ĚŝĂŐŶſƐƟĐŽ�Ġ�Ă�ƉŽůŝƐƐŽͲ
ŶŽŐƌĂĮĂ�ŶŽĐƚƵƌŶĂ�;W^'Ϳ�Ͳ�ƋƵĞ�ĂůŐƵŶƐ�ĂƵƚŽƌĞƐ�ĚĞĨĞŶĚĞŵ�
ĐŽŵŽ�Ž� ƷŶŝĐŽ�ŵĠƚŽĚŽ�ĮĄǀĞů� ƉĂƌĂ� ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂƌ� ƌŽŶĐŽƉĂͲ
ƟĂ� Ğ� ^�K^ϴ͘� �ŽŶƐŝĚĞƌĂͲƐĞ� ĞǆŝƐƟƌ� ^�K^� ƐĞ� Ž� şŶĚŝĐĞ� ĚĞ�
ĂƉŶĞŝĂƐ� ĨŽƌ� ƐƵƉĞƌŝŽƌ�Ă�ϭ͖� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂͲƐĞ�ĞǆŝƐƟƌ�Ƶŵ�^�K^�
ŐƌĂǀĞ͕�ƐĞ�Ž�şŶĚŝĐĞ�ĚĞ�ĂƉŶĞŝĂƐ�ĨŽƌ�ƐƵƉĞƌŝŽƌ�Ă�ϱϴ͘��ŽŶƚƵĚŽ͕�
ŽƐ�ĚĂĚŽƐ�ĚĂ�W^'�ĚĞǀĞŵ�ƐĞƌ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂĚŽƐ�ĐŽŵ�ƉƌƵĚġŶͲ
ĐŝĂ͘��ŵ�ƉƌŝŵĞŝƌŽ�ůƵŐĂƌ͕ �Ġ�ĚĞ�ƌĞĨĞƌŝƌ�ƋƵĞ�ŶĆŽ�ƐĞ�ĐŽŶŚĞĐĞ�
Ă�ƌĞůĞǀąŶĐŝĂ�ĐůşŶŝĐĂ�ĚŽ�ĐƵƚ�Žī�ĂĚŽƉƚĂĚŽ�;хϭͿ͘���ĚĞ�ƌĞĨĞƌŝƌ�
ƚĂŵďĠŵ�ƋƵĞ�ŶĆŽ�Ġ�ĐůĂƌŽ�ƋƵĞ�Ă�ƌŽŶĐŽƉĂƟĂ�ƐŝŵƉůĞƐ�ƐĞũĂ�
ƵŵĂ�ĞŶƟĚĂĚĞ�ďĞŶŝŐŶĂϴ͘�WŽƌ�ŽƵƚƌŽ�ůĂĚŽ͕�ŶƵŵ�ĞƐƚƵĚŽ�ƉƵͲ
ďůŝĐĂĚŽ�Ğŵ�ϮϬϬϱ͕�ϯϰй�ĚĂƐ�ĐƌŝĂŶĕĂƐ�ĐŽŵ�ĐůşŶŝĐĂ�ĚĞ�^�K^�
ƟŶŚĂŵ�W^'�ŶŽƌŵĂůϭϬ͘�EĞƐƚĞ�ĞƐƚƵĚŽ͕�Ă�ŚŝƉĞƌƚƌŽĮĂ�ĂŵŝŐͲ
ĚĂůŝŶĂ�ĐŽƌƌĞůĂĐŝŽŶŽƵͲƐĞ�ĐŽŵ�ĚĂĚŽƐ�ĚĞ�W^'�ĚĞ�^�K^�ŵĂŝƐ�
ŐƌĂǀĞ�ŶĂ�ŝĚĂĚĞ�ƉƌĠͲĞƐĐŽůĂƌ͕ �ŵĂƐ�ŶĆŽ�ŶĂ�ŝĚĂĚĞ�ĞƐĐŽůĂƌϭϬ͘�
��ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�ĚĂ�ĐƌŝĂŶĕĂ�ĐŽŵ�^�K^�ŵĂŶƚĠŵͲƐĞ�ĐŽŶƚƌŽǀĞƌͲ
ƐĂ͕�ĞŵďŽƌĂ�ŚĂũĂ�ƉŽƵĐĂ�ĚŝƐĐƵƐƐĆŽ�ƋƵĂŶƚŽ�ĂŽ�ƚƌĂƚĂŵĞŶƚŽ�
ŝĚĞĂůϭϭ͘�K� ƚƌĂƚĂŵĞŶƚŽ�ĚĂ�^�K^�ŶĂ� ĐƌŝĂŶĕĂ�Ġ� ĐŝƌƷƌŐŝĐŽ�Ğ�

ĂƐƐŝƐƚĞŶƚĞ�Ğ�ƉƌĞĞŶĐŚĞƌ�Ϯ�ĚŽƐ�ƐĞŐƵŝŶƚĞƐ�ĐƌŝƚĠƌŝŽƐϲ͗
ͻ��ǆƐƵĚĂĚŽ�ĂŵŝŐĚĂůŝŶŽ�ƉƵƌƵůĞŶƚŽ͖�
ͻ�dĞŵƉĞƌĂƚƵƌĂ�ƐƵƉĞƌŝŽƌ�Ă�ϯϴǑ�͖�
ͻ��ĚĞŶŽŵĞŐĂůŝĂƐ�ĚŽůŽƌŽƐĂƐ͖�
ͻ���ǆƐƵĚĂĚŽ�ƉŽƐŝƟǀŽ�ƉĂƌĂ�ĞƐƚƌĞƉƚŽĐŽĐŽ�ďĞƚĂͲŚĞŵŽůşƟͲ
ĐŽ�ŐƌƵƉŽ���;^�,�Ϳ�

EŽ�ĐĂƐŽ�ĚĞ�ŝŶĨĞĐĕƁĞƐ�ƌĞĐŽƌƌĞŶƚĞƐ�ĚĂƐ�s��^͕�Ă�ĂĚĞŶŽŝͲ
ĚĞĐƚŽŵŝĂ�ĞƐƚĄ�ŝŶĚŝĐĂĚĂ�ŶŽƐ�ĐĂƐŽƐ�Ğŵ�ƋƵĞ�ĐŽĞǆŝƐƚĂϲ͗
ͻ�WĂƚŽůŽŐŝĂ�ŽƚŽůſŐŝĐĂ�
ͻ��WĂƚŽůŽŐŝĂ� ĐƌſŶŝĐĂ� ŽƵ� ĂŐƵĚĂ� ƌĞĐŝĚŝǀĂŶƚĞ� ĚŽ� ŽƵǀŝĚŽ�
ŵĠĚŝŽ�

ͻ�,ŝƉŽĂĐƷƐŝĂ�ĚĞ�ƚƌĂŶƐŵŝƐƐĆŽ�
ͻ�WĂƚŽůŽŐŝĂ�ĐƌſŶŝĐĂ�ŶĂƐŽͲƐŝŶƵƐĂů�
ͻ��EĞĐĞƐƐŝƚĂŶĚŽ� ĚĞ� ŵƷůƟƉůŽƐ� ƚƌĂƚĂŵĞŶƚŽƐ� ĐŽŵ� ĂŶƟͲ
ďŝŽƚĞƌĂƉŝĂ͕�ŵĞĚŝĐĂĕĆŽ� ĂŶƟͲŝŶŇĂŵĂƚſƌŝĂ� Ğ� ĐƵŝĚĂĚŽƐ�
ůŽĐĂŝƐ� Ğ� ĐŽŵ� ŝŵƉĂĐƚŽ� ƐŝŐŶŝĮĐĂƟǀŽ�ŶĂ� ƋƵĂůŝĚĂĚĞ�ĚĞ�
ǀŝĚĂ�ĚĂ�ĐƌŝĂŶĕĂ�ŽƵ�ĚĂ�ĨĂŵşůŝĂ�

/ŶĨĞĐĕƁĞƐ�ĐƌſŶŝĐĂƐ�
��ĂŵŝŐĚĂůŝƚĞ�ĐƌſŶŝĐĂ�Ġ�Ƶŵ�ƋƵĂĚƌŽ�ĐůşŶŝĐŽ�ƋƵĞ�ĂĨĞĐƚĂ�ŚĂͲ
ďŝƚƵĂůŵĞŶƚĞ�ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚĞƐ�Ğ�ĂĚƵůƚŽƐ�Ğ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĐĂƌĂĐƚĞƌŝͲ
ǌĂ�ƉŽƌ�ŽĚŝŶŽĨĂŐŝĂ�ƉĞƌƐŝƐƚĞŶƚĞ͕�ĂƵƐġŶĐŝĂ�ĚĞ�ĨĞďƌĞ͕�ƌƵďŽƌ�
ĚĂƐ� ĂŵşŐĚĂůĂƐ� Ğ� ƉŝůĂƌĞƐ� Ğ� ƉƌĞƐĞŶĕĂ�ĚĞ� ĐĂƐĞƵŵ͘�K�ĞǆĂͲ
ŵĞ�ĂŶĄƚŽŵŽͲƉĂƚŽůſŐŝĐŽ�ŵŽƐƚƌĂ� Ă� ĞǆŝƐƚġŶĐŝĂ�ĚĞ� ĐƌŝƉƚĂƐ�
ŝŶĨĞĐƚĂĚĂƐ͕� ĮďƌŽƐĞ� Ğ� ŐƌĂƵƐ� ǀĂƌŝĂĚŽƐ� ĚĞ� ŚŝƉĞƌƉůĂƐŝĂ� ůŝŶͲ
ĨſŝĚĞϭ͕ϲ͕ϳ͘�K�ƚƌĂƚĂŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ƐƵƉŽƌƚĞ�ĐŽŶƐŝƐƚĞ�Ğŵ�ŵĞĚŝĚĂƐ�
ůŽĐĂŝƐ�ĚĞ�ĚĞƐŝŶĨĞĐĕĆŽ͕�ƌĞŵŽĕĆŽ�ĚŽ�ĐĂƐĞƵŵ͕�ĐŽŶƚƌŽůŽ�ĚŽ�
ƌĞŇƵǆŽ�ŐĂƐƚƌŽͲĨĂƌŝŶŐĞŽ�ƐĞ�ĞǆŝƐƚĞŶƚĞ�Ğ�ŵĞĚŝĐĂĕĆŽ�ĂŶĂůŐĠͲ
ƐŝĐĂ�ƋƵĂŶĚŽ�ŶĞĐĞƐƐĄƌŝĂ͘�K�ƋƵĂĚƌŽ�ĚĞ�ĂŵŝŐĚĂůŝƚĞ�ĐƌſŶŝĐĂ�
ĐŽŶƐƟƚƵŝ� ƵŵĂ� ŝŶĚŝĐĂĕĆŽ� ƌĞůĂƟǀĂ� ƉĂƌĂ� ĂŵŝŐĚĂůĞĐƚŽŵŝĂ͕�
ŶŽƐ� ĚŽĞŶƚĞƐ� ĐŽŵ� ƌĞĚƵĕĆŽ� ĚĂ� ƋƵĂůŝĚĂĚĞ� ĚĞ� ǀŝĚĂ͕� ƉĂƌĂ�
ƋƵĞŵ�Ž�ƚƌĂƚĂŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ƐƵƉŽƌƚĞ�ƐĞ�ŵŽƐƚƌĂ�ŝŶƐƵĮĐŝĞŶƚĞϲ͘
��ĂĚĞŶŽŝĚŝƚĞ�ĐƌſŶŝĐĂ�Ġ�Ƶŵ�ƋƵĂĚƌŽ�ĐůşŶŝĐŽ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĚĞͲ

ƐĞŶǀŽůǀĞ�ƟƉŝĐĂŵĞŶƚĞ�Ğŵ�ĐƌŝĂŶĕĂƐ͗�ĞǆƉŽƐƚĂƐ�Ă�ĂŐƌĞƐƐƁĞƐ�
ĂŵďŝĞŶƚĂŝƐ͕�ĐŽŵŽ�ƉŽƌ�ĞǆĞŵƉůŽ�Ž�ĨƵŵŽ�ƉĂƐƐŝǀŽ͖�ƐƵũĞŝƚĂƐ�
Ă�ƌĞŝŶĨĞĐĕĆŽ�ĐŽŶƐƚĂŶƚĞ͕�ĐŽŵŽ�ŶŽ�ĐĂƐŽ�ĚĞ�ĨƌĞƋƵġŶĐŝĂ�ĚĞ�
ŝŶĨĂŶƚĄƌŝŽƐ͖�ĐŽŵ�ĨƵŶĚŽ�ĂƚſƉŝĐŽ�ĞͬŽƵ�ƉƌĞƐĞŶĕĂ�ĚĞ�ƌĞŇƵͲ
ǆŽϲ͕ϳ͘��ĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂͲƐĞ�ƉĞůŽ�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ŚŝƉĞƌƚƌŽĮĂ�
ĚĞ�ĂĚĞŶſŝĚĞƐ͕�ĐŽŵ�ĞƐƚĂƐĞ�ĚĞ�ƐĞĐƌĞĕƁĞƐ�Ğ�ĂƉĂƌĞĐŝŵĞŶƚŽ�
ĚĞ�Ƶŵ�ƋƵĂĚƌŽ�ƐĞŵĞůŚĂŶƚĞ�Ă�ƐŝŶƵƐŝƚĞ�ĐƌſŶŝĐĂ͘�
K�ƚƌĂƚĂŵĞŶƚŽ�ĐŽŶƐŝƐƚĞ�Ğŵ�ĐƵŝĚĂĚŽƐ�ĚĞ�ŚŝŐŝĞŶĞ�ŶĂƐĂů͕�

ĐŽŶƚƌŽůŽ� ĚĞ� ĂƚŽƉŝĂ� Ğ� ĚŽ� ƌĞŇƵǆŽ͕� ŶĂ� ƵƟůŝǌĂĕĆŽ� ĚĞ� ŝŵƵͲ
ŶŽĞƐƟŵƵůĂĕĆŽ� ŝŶĞƐƉĞĐşĮĐĂ� Ğ� ĚĞ� ĂŶƟďŝŽƚĞƌĂƉŝĂ͘� �� ĂĚĞͲ
ŶŽŝĚĞĐƚŽŵŝĂ� ĞƐƚĄ� ŝŶĚŝĐĂĚĂ� ƋƵĂŶĚŽ� ĐŽĞǆŝƐƚĞ� ƉĂƚŽůŽŐŝĂ�
ĐƌſŶŝĐĂ� ŽƵ� ĂŐƵĚĂ� ƌĞĐŽƌƌĞŶƚĞ� ĚŽ� ŽƵǀŝĚŽ� ŵĠĚŝŽ͕� ĐŽŵ�
ŚŝƉŽĂĐƷƐŝĂ� ĚĞ� ƚƌĂŶƐŵŝƐƐĆŽ͕� ŽƵ� ƉĂƚŽůŽŐŝĂ� ĐƌſŶŝĐĂ� ŶĂƐŽͲ
ƐŝŶƵƐĂů�ŶĞĐĞƐƐŝƚĂŶĚŽ�ĚĞ�ŵƷůƟƉůŽƐ�ƚƌĂƚĂŵĞŶƚŽƐ�ŵĠĚŝĐŽƐ�
Ğ�ĐŽŵ�ŝŵƉĂĐƚŽ�ƐŝŐŶŝĮĐĂƟǀŽ�ŶĂ�ƋƵĂůŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ǀŝĚĂϲ͘

/ŶĚŝĐĂĕƁĞƐ�ĐŝƌƷƌŐŝĐĂƐ�Ğ�ŽďƐƚƌƵĕĆŽ
��ŚŝƉĞƌƚƌŽĮĂ�ĂŵŝŐĚĂůŝŶĂ�Ġ�Ă�ĐĂƵƐĂ�ŵĂŝƐ�ĨƌĞƋƵĞŶƚĞ�ĚĞ�ĂƉͲ
ŶĞŝĂ�ĚĞ�ƐŽŶŽ�ŶĂ�ĐƌŝĂŶĕĂ�Ğ�ŶŽ�ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚĞϳ͘
�� ŚŝƉĞƌƚƌŽĮĂ� ĂĚĞŶŽŝĚĞŝĂ͕� ĨƌĞƋƵĞŶƚĞ� ŶĂ� ĐƌŝĂŶĕĂ� ƉƌĠͲ

͘��ŶƚſŶŝŽ�&ĞƌƌĞŝƌĂ�DĂƌŝŶŚŽ

6325/�0DU����LQGG����� ����������������



ϮϵsK>�ϰϴ�͘�EǑϭ�͘�D�Z�K�ϮϬϭϬ
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ĂƐƐŽĐŝĂĚĂ�Ă�ĂĚĞŶŽŝĚĞĐƚŽŵŝĂ�Ġ�Ž�ƚƌĂƚĂŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ĞůĞŝĕĆŽ�
ĚĂ�^�K^ϭϲ͕�ĂŝŶĚĂ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƚĞŶŚĂ�ǀĞƌŝĮĐĂĚŽ�ƉĞƌƐŝƐƚġŶĐŝĂ�ĚĞ�
ĂůƚĞƌĂĕƁĞƐ�ŶĂ�W^'�Ğŵ�ĐƌŝĂŶĕĂƐ�ĐŽŵ�ƐĐŽƌĞ�ϯ�Ğ�ϰ�ŶĂ�ĞƐĐĂůĂ�
ĚĞ�DĂůůĂŵƉĂƟ͕�ĐŽŵ�ƌĞƚƌŽŐŶĂƟĂ͕�ĐŽŵ�ŚŝƉĞƌƚƌŽĮĂ�ĚĞ�ĐŽƌͲ
ŶĞƚŽƐ�ŝŶĨĞƌŝŽƌĞƐ�Ğ�ĐŽŵ�ĚĞƐǀŝŽ�ĚĞ�ƐĞƉƚŽϭϳ͘

�/^�h^^�K�
�ŶĞů�ĚĞ�tĂůĚĞǇĞƌ�Ͳ��ůŐƵŶƐ�ŵŝƚŽƐ�
/ĚĂĚĞ�ĚĂ�ĐŝƌƵƌŐŝĂ�
�ƵƌĂŶƚĞ�Ž�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�ĞŵďƌŝŽŶĄƌŝŽ͕� ĂƐ� ĂŵşŐĚĂůĂƐ�
ƉĂůĂƟŶĂƐ�ĚĞƚĞĐƚĂŵͲƐĞ�ă�ϭϰǐ�ƐĞŵĂŶĂ͕�ĐŽŵŽ�ƵŵĂ�ŵŝŐƌĂͲ
ĕĆŽ� ƐƵďŵƵĐŽƐĂ� ĚĞ� ƚĞĐŝĚŽ� ĐŽŶƐƟƚƵşĚŽ� ĞƐƐĞŶĐŝĂůŵĞŶƚĞ�
ƉŽƌ�ůŝŶĨſĐŝƚŽƐ�Ğ�ŵŽŶſĐŝƚŽƐ͘�EŽ�ĞƉŝƚĠůŝŽ�ŽďƐĞƌǀĂͲƐĞ�Ž�ĚĞͲ
ƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ĐƌŝƉƚĂƐ�ƉĞůĂ�ϭϲǐ� ƐĞŵĂŶĂ�Ğ�Ă� ĐĄƉƐƵůĂ�

ĐŽŶƐŝƐƚĞ� ŶĂ� ƌĞĂůŝǌĂĕĆŽ� ĚĞ� ĂŵŝŐĚĂůĞĐƚŽŵŝĂ� ĂƐƐŽĐŝĂĚĂ� Ă�
ĂĚĞŶŽŝĚĞĐƚŽŵŝĂϭϮ͘���^�K^�ƚĞŵ�Ƶŵ�ŝŵƉĂĐƚŽ�ƐŝŐŶŝĮĐĂƟǀŽ�
ŶĂ�ƋƵĂůŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ǀŝĚĂ�ĚĂ�ĐƌŝĂŶĕĂ͘�EƵŵĂ�ŵĞƚĂͲĂŶĄůŝƐĞ�ƉƵͲ
ďůŝĐĂĚĂ�Ğŵ�ϮϬϬϴ͕��͘D͘��ĂůĚĂƐƐĂƌŝ�ƌĞƉŽƌƚĂ�ƋƵĞ�Ă�ƋƵĂůŝĚĂͲ
ĚĞ�ĚĞ�ǀŝĚĂ�ŶĂ�ĐƌŝĂŶĕĂ�ĐŽŵ�^�K^�Ġ�ƐĞŵĞůŚĂŶƚĞ�ă�ĚĂ�ĐƌŝĂŶͲ
ĕĂ�ĐŽŵ��ƌƚƌŝƚĞ�ZĞƵŵĂƚſŝĚĞ�:ƵǀĞŶŝůϭϯ͘���ĂŵŝŐĚĂůĞĐƚŽŵŝĂ�
ĂƐƐŽĐŝĂĚĂ� Ă� ĂĚĞŶŽŝĚĞĐƚŽŵŝĂ�Ġ� ĐƵƌĂƟǀĂ�ŶĂ�ŵĂŝŽƌŝĂ�ĚŽƐ�
ĚŽĞŶƚĞƐ͘�sĞƌŝĮĐĂͲƐĞ�ƵŵĂ�ŐƌĂŶĚĞ�ŵĞůŚŽƌŝĂ�ŶĂ�ƋƵĂůŝĚĂĚĞ�
ĚĞ�ǀŝĚĂ�Ğ�ŶĂƐ�ĂůƚĞƌĂĕƁĞƐ�ĚĞ�ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚŽ�ĚĂƐ�ĐƌŝĂŶĕĂƐ�
ĐŽŵ�^�K^�ŽƵ�ĐŽŵ�ƌŽŶĐŽƉĂƟĂ�ƐŝŵƉůĞƐ�ƋƵĂŶĚŽ�ƐƵďŵĞƟͲ
ĚĂƐ�Ă�ĐŝƌƵƌŐŝĂ�Ğ�ĞƐƚĂ�ŵĞůŚŽƌŝĂ�ŵĂŶƚĠŵͲƐĞ�Ă� ůŽŶŐŽ�ƉƌĂͲ
ǌŽϭϯ͕ϭϰ͕ϭϱ͘�DĞƐŵŽ�ŶĂ�ĐƌŝĂŶĕĂ�ĐŽŵ�ĨĂĐƚŽƌĞƐ�ĚĞ�ƌŝƐĐŽ�ŵĂũŽƌ�
ƉĂƌĂ�^�K^͕�ĐŽŵŽ�ĂƐ�ĚŽĞŶĕĂƐ�ŶĞƵƌŽŵƵƐĐƵůĂƌĞƐ�Ğ�ĂƐ�ƐşŶͲ
ĚƌŽŵĞƐ�ĚĞ��ŽǁŶ�Ğ�ĚĞĚĞ�WŝĞƌƌĞͲZŽďŝŶ͕�Ă�ĂŵŝŐĚĂůĞĐƚŽŵŝĂ�

dĂďĞůĂ�Ϯ�ͮ��ZĞƉĞƌĐƵƐƐƁĞƐ�ĐůşŶŝĐĂƐ�ĚŽ�ƌĞƐƉŝƌĂĚŽƌ�ďƵĐĂůϳ͘
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Z�s/^d��WKZdh'h�^�����KdKZZ/EK>�Z/E'K>K'/�����/ZhZ'/����Zs/�KͲ&��/�>ϯϬ

ͻ���ŝĂŐŶſƐƟĐŽ�ĞŵƉşƌŝĐŽ�ĚĞ�ĂŵŝŐĚĂůŝƚĞ�ďĂĐƚĞƌŝĂŶĂ͕�ƌĞĂͲ
ůŝǌĂĚŽ�ƉŽƌ�Ƶŵ�ŵĠĚŝĐŽ͕�ďĂƐĞĂĚŽ�Ğŵ�ĐƌŝƚĠƌŝŽƐ�ĐůşŶŝĐŽƐ͕�
ĐŽŵŽ�Ă�ƉƌĞƐĞŶĕĂ�ĚĞ�ĞǆƐƵĚĂĚŽ�ƉƵƌƵůĞŶƚŽ͕�ĚĞ� ĨĞďƌĞ�
ƐƵƉĞƌŝŽƌ�Ă�ϯϴǑ��Ğ�ĚĞ�ĂĚĞŶŽŵĞŐĂůŝĂƐ�ĐĞƌǀŝĐĂŝƐ�ƐĂƚĠͲ
ůŝƚĞƐ͘�

ͻ�ZĞĂůŝǌĂĕĆŽ�ĚĞ�ĞǆƐƵĚĂĚŽ�ĨĂƌşŶŐĞŽ͘�
ͻ���dĞƐƚĞ� ƌĄƉŝĚŽ� ĚĞ� ĚĞƚĞĐĕĆŽ� ŝŵƵŶŽĐŽůŽƌŝŵĠƚƌŝĐĂ� ĚĞ�
^ƚƌĞƉƚŽĐŽĐĐƵƐ�ɴͲŚĞŵŽůşƟĐŽ�ĚĞ�'ƌƵƉŽ���

ͻ��ƐƚƵĚŽ�ŵŝĐƌŽďŝŽůſŐŝĐŽ�ĚŝƌĞĐƚŽ�Ğ�ĐƵůƚƵƌĂů�
EƵŵĂ�ŚŝƐƚſƌŝĂ�ƉƌĞŐƌĞƐƐĂ͕�ƉĂƌĂ�Ž�ĚŝĂŐŶſƐƟĐŽ�ĚĞ�ĂŵŝŐͲ

ĚĂůŝƚĞƐ� ĚĞ� ƌĞƉĞƟĕĆŽ͕� ĚĞǀĞŵ� ƐĞƌ� ƉƌŽĐƵƌĂĚŽƐ� ĞƉŝƐſĚŝŽƐ�
ĐůşŶŝĐŽƐ� ƋƵĞ� ƉƌĞĞŶĐŚĂŵ�Ƶŵ�ĚŽƐ� ĐƌŝƚĠƌŝŽƐ� ĂĐŝŵĂ� ƌĞĨĞƌŝͲ
ĚŽƐ͘
�ƐƐŝŵ͕� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂŵŽƐ� ƋƵĞ� Ă� ĞǆŝƐƚġŶĐŝĂ� ĚĞ� Ƶŵ� ͞ĞǆƐƵͲ

ĚĂĚŽ�ĨĂƌşŶŐĞŽ�ƉŽƐŝƟǀŽ͟�Ġ�ĂƉĞŶĂƐ�ŵĂŝƐ�Ƶŵ�ŝŶĚŝĐĂĚŽƌ�ĚĞ�
ƚĞƌĞŵ� ŽĐŽƌƌŝĚŽ� ƉƌĞǀŝĂŵĞŶƚĞ� ĂŵŝŐĚĂůŝƚĞƐ� ďĂĐƚĞƌŝĂŶĂƐ͘�
^ĂďĞŶĚŽ� ƋƵĞ� ŐƌĂŶĚĞ� ƉĂƌƚĞ� ĚŽƐ� ĚŝĂŐŶſƐƟĐŽƐ� ƐĞ� ďĂƐĞŝĂ�
Ğŵ�ĐƌŝƚĠƌŝŽƐ�ĐůşŶŝĐŽƐ͕�ĚĞǀĞŵŽƐ�ƚĞƌ�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ƋƵĞ�Ă�ŝŶĞǆŝƐͲ
ƚġŶĐŝĂ�ĚĂƋƵĞůĞ�ĞǆĂŵĞ�ŶĆŽ�ĞǆĐůƵŝ�Ƶŵ�ƋƵĂĚƌŽ�ĚĞ�ĂŵŝŐĚĂͲ
ůŝƚĞƐ�ƌĞĐŽƌƌĞŶƚĞƐ͘

�ŵƉƵƚĂĕĆŽ�ĂŶĂƚſŵŝĐĂ�ĞͬŽƵ�ĨƵŶĐŝŽŶĂů
ĚŽ��ŶĞů�ĚĞ�tĂůĚĞǇĞƌ�
�� ĂŵŝŐĚĂůĞĐƚŽŵŝĂ� ƉŽĚĞ� ƐĞƌ� ƌĞĂůŝǌĂĚĂ� ƉŽƌ� ĚŝƐƐĞĐĕĆŽ�
ĞǆƚƌĂͲĐĂƉƐƵůĂƌ͕ � ĐŽŵ� ƌĞŵŽĕĆŽ� ĚĂ� ƚŽƚĂůŝĚĂĚĞ� ĚŽ� ƚĞĐŝĚŽ�
ĂŵŝŐĚĂůŝŶŽ͕�ŽƵ�ƉŽƌ�ĚŝƐƐĞĐĕĆŽ�ŝŶƚƌĂͲĐĂƉƐƵůĂƌ͕ �ƉƌĞƐĞƌǀĂŶͲ
ĚŽ�ŶĂƐ�ůŽĐĂƐ�ƵŵĂ�ĮŶĂ�ůąŵŝŶĂ�ĚĞ�ƚĞĐŝĚŽ�ĂŵŝŐĚĂůŝŶŽ͘
��ĂĚĞŶŽŝĚĞĐƚŽŵŝĂ�Ġ�ƌĞĂůŝǌĂĚĂ�ŚĂďŝƚƵĂůŵĞŶƚĞ�ƉŽƌ�ƌĂƐͲ

ƉĂŐĞŵ� ĐŽŵ� ƵŵĂ� ĐƵƌĞƚĂ͘� dġŵ� ƐŝĚŽ� ƌĞĐĞŶƚĞŵĞŶƚĞ� ĚĞƐͲ
ĐƌŝƚĂƐ�ŽƵƚƌĂƐ�ƚĠĐŶŝĐĂƐ͕�ĐŽŵŽ�Ž�ƌĞĐƵƌƐŽ�Ă�ŵŝĐƌŽĚĞďƌŝĚĞƌ͕ �
ŵĂƐ�ƚŽĚĂƐ�ĂƐ�ƚĠĐŶŝĐĂƐ�ƚġŵ�Ğŵ�ĐŽŵƵŵ�Ž�ĨĂĐƚŽ�ĚĞ�ƐĞ�ƌĞͲ
ĂůŝǌĂƌ�ƵŵĂ�ĞǆĠƌĞƐĞ�ĚŽ�ƚĞĐŝĚŽ�ůŝŶĨŽĞƉŝƚĞůŝĂů�Ğŵ�ƉƌŽƚƌƵƐĆŽ�
ƉĂƌĂ�Ž� ůƷŵĞŶ�ĚĂ�ĨĂƌŝŶŐĞ͕�ŶĆŽ�ƐĞ�ĞĨĞĐƚƵĂŶĚŽ�ƵŵĂ�ĞǆƟƌͲ
ƉĂĕĆŽ�ĚĂ�ƚŽƚĂůŝĚĂĚĞ�ĚŽ�ƚĞĐŝĚŽ�ĂĚĞŶŽŝĚĞƵ͘
K�ĂŶĞů�ĚĞ�tĂůĚĞǇĞƌ�Ġ�ĐŽŶƐƟƚƵşĚŽ�ƉŽƌ�ƚĞĐŝĚŽ�ůŝŶĨŽĞƉŝͲ

ƚĞůŝĂů͘�&ĂǌĞŵ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞƐƚĞ�ĂŶĞů�ĂƐ�ĂŵşŐĚĂůĂƐ�ĚĞ�'ĞƌůĂĐŚ͕�
ŽƐ�ĂĚĞŶſŝĚĞƐ͕�ĂƐ�ĂŵşŐĚĂůĂƐ�ƉĂůĂƟŶĂƐ͕�ĂƐ�ĂŵşŐĚĂůĂƐ� ůŝŶͲ
ŐƵĂŝƐ͕�ĂƐ�ďĂŶĚĂƐ�ĨĂƌşŶŐĞĂƐ�ůĂƚĞƌĂŝƐ͕�ĂƐ�ŐƌĂŶƵůĂĕƁĞƐ�ůŝŶĨſŝͲ
ĚĞƐ�ĨĂƌşŶŐĞĂƐ�Ğ�Ž�ƚĞĐŝĚŽ�ůŝŶĨſŝĚĞ�ĚŽƐ�ǀĞŶƚƌşĐƵůŽƐ�ůĂƌşŶŐĞͲ
ŽƐϱ͘��ĞĐŽƌƌĞ�ƋƵĞ͕�ŵĞƐŵŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂŶĚŽ�Ă�ƉŽƐƐŝďŝůŝĚĂĚĞ�
ƚĞſƌŝĐĂ�ĚĞ�ƵŵĂ�ĞǆĠƌĞƐĞ�ƚŽƚĂů�ĚŽ�ƚĞĐŝĚŽ�ĚŽƐ�ĂĚĞŶſŝĚĞƐ�Ğ�
ĚĂƐ�ĂŵşŐĚĂůĂƐ�ƉĂůĂƟŶĂƐ͕�ĞƐƐĞ�ĂĐƚŽ�ĐŝƌƷƌŐŝĐŽ�ŶĆŽ�ĐŽŶƐƟͲ
ƚƵŝƌŝĂ�ƵŵĂ�ĂŵƉƵƚĂĕĆŽ�ĂŶĂƚſŵŝĐĂ�ĚŽ�ĂŶĞů�ĚĞ�tĂůĚĞǇĞƌ͘
,ŝƐƚŽůŽŐŝĐĂŵĞŶƚĞ͕�ĞƐƚĞ�ƚĞĐŝĚŽ�ĐĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂͲƐĞ�ƉĞůĂ�ĞǆŝƐͲ

ƚġŶĐŝĂ�ĚĞ�Ƶŵ�ĞƉŝƚĠůŝŽ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĚŽ�Ğŵ�ĐƌŝƉƚĂƐ�ŽƵ�ƉƐĞƵĚŽͲ
ĐƌŝƉƚĂƐ͕�ĐŽŵ�ĐĠůƵůĂƐ�D�Ͳ�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĕĆŽ�ĚĞ�ĂŶƟŐĠŶŝŽƐ�Ͳ�Ğ�
ĐĠůƵůĂƐ��W��Ͳ�ƉƌŽĐĞƐƐĂŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ĂŶƟŐĠŶŝŽƐ�Ͳ�Ă�ĞŶǀŽůǀĞƌ�
Ğ�Ğŵ�ĐŽŶƚĂĐƚŽ�şŶƟŵŽ�ĐŽŵ�Ƶŵ�ƚĞĐŝĚŽ�ůŝŶĨſŝĚĞ͕�ůŝŶĨſĐŝƚŽƐ�
d�Ͳ�ĄƌĞĂ�ĞǆƚƌĂĨŽůŝĐƵůĂƌ�Ͳ�Ğ�ůŝŶĨſĐŝƚŽƐ���Ͳ�ĨŽůşĐƵůŽƐ�Ͳ�ĐŽŵ�ĐĂͲ
ƌĂĐƚĞƌşƐƟĐĂƐ�ƷŶŝĐĂƐ�ŶŽ�ŽƌŐĂŶŝƐŵŽ͕�ĚĂĚŽ�ƉŽƐƐƵŝƌ�ĂƉĞŶĂƐ�
ĐŝƌĐƵůĂĕĆŽ� ĞĨĞƌĞŶƚĞϭ͘� �ƐƚĞ� ƚĞĐŝĚŽ� Ġ� Ž� ƉƌŝŵĞŝƌŽ� Ă� ĞŶƚƌĂƌ�
Ğŵ�ĐŽŶƚĂĐƚŽ�ĐŽŵ�ĂƐ�ƉĂƌơĐƵůĂƐ͕�ĂŶŝŵĂĚĂƐ�ŽƵ�ŝŶĂŶŝŵĂĚĂƐ�
ĚŽ�Ăƌ�ŝŶƐƉŝƌĂĚŽ�Ğ�ĚŽƐ�ĂůŝŵĞŶƚŽƐ�ĚĞŐůƵƟĚŽƐ�Ğ�ũĄ�ƐĞ�ŝƐŽůĂͲ

ĂŵŝŐĚĂůŝŶĂ� ĞǆŝƐƚĞ� ũĄ� ŶŽ� ϱǑ�ŵġƐ� ĚĂ� ǀŝĚĂ� ŝŶƚƌĂͲƵƚĞƌŝŶĂϭ͘�
�Ž� ŶĂƐĐŝŵĞŶƚŽ͕� ĂƐ� ĂŵşŐĚĂůĂƐ� ƉĂůĂƟŶĂƐ� ƚġŵ� ƵŵĂ� ĨŽƌͲ
ŵĂ� ŽǀĂůĂĚĂ͕� ĂĐŚĂƚĂĚĂ� ŶŽ� ƐĞŶƟĚŽ� ĐƌąŶŝŽͲĐĂƵĚĂů͕� ĐŽŵ�
Ž� ĞŝǆŽ� ĂŶƚĞƌŝŽƌͲƉŽƐƚĞƌŝŽƌ� ĐŽŵŽ� Ă� ƐƵĂ�ŵĂŝŽƌ� ĚŝŵĞŶƐĆŽ͕�
ĂƉƌĞƐĞŶƚĂŶĚŽ�Ğŵ�ŵĠĚŝĂ�ĚŝąŵĞƚƌŽƐ͗� ǀĞƌƟĐĂů�ĚĞ�ϯ͕ϱŵŵ�
Ğ�ĂŶƚĞƌŽͲƉŽƐƚĞƌŝŽƌ�ĚĞ�ϱŵŵ͘�K�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ĐĞŶͲ
ƚƌŽƐ� ŐĞƌŵŝŶĂƟǀŽƐ� ĨƵŶĐŝŽŶĂŝƐ� Ɛſ� ƐĞ� ǀĞƌŝĮĐĂ� ĂƉſƐ�Ž�ŶĂƐͲ
ĐŝŵĞŶƚŽ͘� K� ĐƌĞƐĐŝŵĞŶƚŽ� ƉƌĞĚŽŵŝŶĂŶƚĞŵĞŶƚĞ� ǀĞƌƟĐĂů�
ĂƚĠ�ă�ĂĚŽůĞƐĐġŶĐŝĂ�ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĂ�Ă�ƐƵĂ� ĨŽƌŵĂ�ŚĂďŝƚƵĂů�ŶŽ�
ĂĚƵůƚŽ͘�K�ƚĞĐŝĚŽ�ůŝŶĨŽĞƉŝƚĞůŝĂů�ĂŵŝŐĚĂůŝŶŽ�ŝŶŝĐŝĂ�Ƶŵ�ƉƌŽͲ
ĐĞƐƐŽ�ĚĞ�ĂƚƌŽĮĂ�ƉĂƌĐŝĂů͕�ǀĂƌŝĄǀĞů͕�ĐƵũŽ�ŝŶşĐŝŽ�ƐĞ�ĚĄ�ŚĂďŝͲ
ƚƵĂůŵĞŶƚĞ�ŶĂ�ĂĚŽůĞƐĐġŶĐŝĂ͘��ƐƚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĂĐŽŵƉĂŶŚĂͲ
ƐĞ� ĨƌĞƋƵĞŶƚĞŵĞŶƚĞ� ĚĂ� ĨŽƌŵĂĕĆŽ� ĚĞ� ĐƌŝƉƚĂƐ� ǀŽůƵŵŽƐĂƐ�
ƋƵĞ�ĂĐƵŵƵůĂŵ�ƌĞƐƚŽƐ�ĚĞ�ĚĞƐĐĂŵĂĕĆŽ�ĚĂ�ŵƵĐŽƐĂ͕�ĚĞďƌŝƐ�
ĂůŝŵĞŶƚĂƌĞƐ�Ğ�ƵŵĂ�ŇŽƌĂ�ŵŝƐƚĂ�ďĂĐƚĞƌŝĂŶĂ�Ğ�ĨƷŶŐŝĐĂ͕�ŵƵŝͲ
ƚĂƐ�ǀĞǌĞƐ�ƌĞƐƉŽŶƐĄǀĞů�ƉŽƌ�ŚĂůŝƚŽƐĞ͕�ƉŽƌ�ŽĚŝŶŽĨĂŐŝĂ�Ğ�ƉŽƌ�
ĚĞƐĐŽŶĨŽƌƚŽ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚĞ͘
EŽ�ĐĂǀƵŵ�ĨĂƌşŶŐĞŽ�Ġ�ĚĞƚĞĐƚĄǀĞů�ƚĞĐŝĚŽ�ůŝŶĨſŝĚĞ�ĂŽ�ϯǑ�

ŵġƐ�ĚĞ�ǀŝĚĂ�ŝŶƚƌĂƵƚĞƌŝŶĂ͘�KƐ�ĂĚĞŶſŝĚĞƐ�ƐĆŽ�ƌƵĚŝŵĞŶƚĂͲ
ƌĞƐ�ĂŽ�ŶĂƐĐŝŵĞŶƚŽ�Ğ�ƚġŵ�Ƶŵ�ĐƌĞƐĐŝŵĞŶƚŽ�ƌĄƉŝĚŽ�ŶŽƐ�ƉƌŝͲ
ŵĞŝƌŽƐ�ϲ�Ă�ϳ�ĂŶŽƐ͕�ƐŽĨƌĞŶĚŽ�ŚĂďŝƚƵĂůŵĞŶƚĞ�ƵŵĂ�ĂƚƌŽĮĂ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĄǀĞů�ĚƵƌĂŶƚĞ�Ă�ĂĚŽůĞƐĐġŶĐŝĂ͘
EĂ�ƉƌĞƐĞŶĕĂ�ĚĞ�ƵŵĂ�ĐƌŝĂŶĕĂ�ĐŽŵ�ƵŵĂ�ŽďƐƚƌƵĕĆŽ�ƌĞƐͲ

ƉŝƌĂƚſƌŝĂ� ƐŝŐŶŝĮĐĂƟǀĂ͕� ĐŽŵ� ^�K^� Ğ� ĐŽŶƐĞƋƵĞŶƚĞŵĞŶƚĞ�
ĐŽŵ�ŝŶĚŝĐĂĕĆŽ�ĂďƐŽůƵƚĂ�ƉĂƌĂ�ĂŵŝŐĚĂůĞĐƚŽŵŝĂ�Ğ�ĂĚĞŶŽŝͲ
ĚĞĐƚŽŵŝĂ͕�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂŵŽƐ�ƋƵĞ�ŶĆŽ�ĨĂǌ�ƐĞŶƟĚŽ�ĂĚŝĂƌ�ƵŵĂ�
ŝŶƚĞƌǀĞŶĕĆŽ� ĐŝƌƷƌŐŝĐĂ͕� ĐŽŶĚĞŶĂŶĚŽ� Ă� ĐƌŝĂŶĕĂ� Ă�ŵĂŶƚĞƌ�
ŽƵ�ǀĞƌ�ĂŐƌĂǀĂĚŽƐ�ŽƐ�ĨĂĐƚŽƌĞƐ�ĞƟŽƉĂƚŽŐĠŶŝĐŽƐ�Ğ�Ă�ƐŽĨƌĞƌ�
ĂƐ�ĐŽŶƐĞƋƵġŶĐŝĂƐ�ĮƐŝŽƉĂƚŽůſŐŝĐĂƐ�ĚĂ�ĚŽĞŶĕĂ͕�ĞŶƋƵĂŶƚŽ�
ĂŐƵĂƌĚĂ�ƵŵĂ�͞ŝĚĂĚĞ�ĂĚĞƋƵĂĚĂ͟�ƉĂƌĂ�Ă�ŝŶƚĞƌǀĞŶĕĆŽ͘

�ŽŵƉƌŽǀĂĕĆŽ�ĚĞ�ŝŶĨĞĐĕĆŽ�ĂŵŝŐĚĂůŝŶĂ
/Ŷ�ƵƚĞƌŽ�Ă�ĨĂƌŝŶŐĞ�Ġ�ĞƐƚĠƌŝů͘��Ž�ŶĂƐĐŝŵĞŶƚŽ͕�ŝŶŝĐŝĂͲƐĞ�Ă�ĐŽͲ
ůŽŶŝǌĂĕĆŽ�ĚĂ�ĨĂƌŝŶŐĞ�ƉŽƌ�ƵŵĂ�ŇŽƌĂ�ĐŽŵĞŶƐĂů͕�ĐŽŶƐƟƚƵşĚĂ�
ŝŶŝĐŝĂůŵĞŶƚĞ� ƉŽƌ� ůĂĐƚŽďĂĐŝůŽƐ� Ğ� ĞƐƚƌĞƉƚŽĐŽĐŽƐ� ĂŶĂĞƌſͲ
ďŝŽƐϭ͘��ŽƐ�ϲ�ŵĞƐĞƐ͕�Ğ�ĐŽŵ�Ž�ĂĚǀĞŶƚŽ�ĚĂ�ĚĞŶƟĕĆŽ͕�ŝĚĞŶͲ
ƟĮĐĂŵͲƐĞ� �ĐƟŶŽŵŝĐĞƚĞƐ͕� &ƵƐŽďĂĐƚĠƌŝĂƐ͕� �ƐƉŝƌŽƋƵĞƚĂƐ�
Ğ��ĂĐƚĞƌſŝĚĞƐ͘��Žŵ�ϭ�ĂŶŽ�ĚĞ�ŝĚĂĚĞ͕�Ă�ĐƌŝĂŶĕĂ�ƚĞŵ�ƵŵĂ�
ŇŽƌĂ� ƐĂƉƌſĮƚĂ� ĐŽŶƐƟƚƵşĚĂ� ƉŽƌ� ĂĞƌſďŝŽƐ͕� ĂŶĂĞƌſďŝŽƐ͕�
ĨƵŶŐŽƐ�Ğ�ǀşƌƵƐ͘�EĂ�ŝĚĂĚĞ�ĞƐĐŽůĂƌ͕ �Ġ�ƉŽƐƐşǀĞů�ĞŶĐŽŶƚƌĂƌͲƐĞ�
^ƚƌĞƉƚŽĐŽĐĐƵƐ� ɴͲŚĞŵŽůşƟĐŽƐ� ŐƌƵƉŽ��͕�,ĂĞŵŽƉŚŝůƵƐ� ŝŶͲ
ŇƵĞŶǌĂĞ͕� ^ƚƌĞƉƚŽĐŽĐĐƵƐ� ƉŶĞƵŵŽŶŝĂĞ͕�DŽƌĂǆĞůůĂ� ĐĂƚĂƌͲ
ƌŚĂůŝƐ� Ğ� ^ƚĂƉŚǇůŽĐŽĐĐƵƐ� ĂƵƌĞƵƐ� Ğŵ� ĐƌŝĂŶĕĂƐ� ƐĂƵĚĄǀĞŝƐ͕�
ĂƐƐŝŶƚŽŵĄƟĐĂƐϭ͘�EĞƐƚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚŽ͕�Ă�ƉŽƐŝƟǀŝĚĂĚĞ�ŶŽ�ĞǆĂͲ
ŵĞ� ŵŝĐƌŽďŝŽůſŐŝĐŽ� ƉĞƌŵŝƚĞ� ĚŝĂŐŶŽƐƟĐĂƌ� ƵŵĂ� ŝŶĨĞĐĕĆŽ�
ďĂĐƚĞƌŝĂŶĂ͕�ŵĂƐ�ƉŽĚĞ�ĂƉĞŶĂƐ�ŝŶĚŝĐĂƌ�Ă�ĞǆŝƐƚġŶĐŝĂ�ĚĞ�Ƶŵ�
ƉŽƌƚĂĚŽƌ͘
��ƚĞƌĂƉġƵƟĐĂ�ĚĂ�ĂŵŝŐĚĂůŝƚĞ�ĂŐƵĚĂ�ĐŽŶƐŝƐƚĞ�Ğŵ�ŵĞĚŝͲ

ĚĂƐ�ĚĞ�ƐƵƉŽƌƚĞ�Ğ�ĐŽŶƚƌŽůŽ�ƐŝŶƚŽŵĄƟĐŽ͕�ĂƐƐŽĐŝĂĚĂƐ͕�ŶŽƐ�
ĐĂƐŽƐ� ĚĞ� ĂŵŝŐĚĂůŝƚĞ� ĞƐƚƌĞƉƚŽĐſĐŝĐĂ͕� Ă� ĂŶƟďŝŽƚĞƌĂƉŝĂ�
ĂĚĞƋƵĂĚĂ͘���ĂďŽƌĚĂŐĞŵ�ƚĞƌĂƉġƵƟĐĂ�ĚĂ�ĂŵŝŐĚĂůŝƚĞ�ĂŐƵͲ
ĚĂ�ƉŽĚĞ�ƐĞƌ�ƌĞĂůŝǌĂĚĂ͕�ƐĞŐƵŝŶĚŽ�ĐƌŝƚĠƌŝŽƐ�ĚĞ�ďŽĂ�ƉƌĄƟĐĂ�
ĐůşŶŝĐĂ͕�ĚĞ�ĚŝǀĞƌƐĂƐ�ĨŽƌŵĂƐϱ͗

͘��ŶƚſŶŝŽ�&ĞƌƌĞŝƌĂ�DĂƌŝŶŚŽ
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ƌĂŵ�ďĂĐƚĠƌŝĂƐ�ƉĂƚŽŐĠŶŝĐĂƐ�ŶĂƐ� ĐƌŝƉƚĂƐ�ĚĞ� ĐƌŝĂŶĕĂƐ� ƐĞŵ�
ĚŽĞŶĕĂ�ĐůşŶŝĐĂ�ĂƉĂƌĞŶƚĞ͘��Ɛ�ĨƵŶĕƁĞƐ�ĚŽ�ƚĞĐŝĚŽ�ůŝŶĨŽĞƉŝͲ
ƚĞůŝĂů�ĐŽŶƐƟƚƵŝŶƚĞ�ĚĞƐƚĞ�ĂŶĞů�Ğ�Ă�ƐƵĂ�ŝŵƉŽƌƚąŶĐŝĂ�ŶŽ�ĨƵŶͲ
ĐŝŽŶĂŵĞŶƚŽ�ĚŽ�ƐŝƐƚĞŵĂ�ŝŵƵŶŝƚĄƌŝŽ�ŶĆŽ�ĞƐƚĆŽ�ĂŝŶĚĂ�ĐŽŵͲ
ƉůĞƚĂŵĞŶƚĞ� ĐŽŵƉƌĞĞŶĚŝĚĂƐ͕� ĞŵďŽƌĂ� ƐĞ� ůŚĞ� ĂƚƌŝďƵĂŵ�
ĨƵŶĕƁĞƐ�ĚĞ�ƌĞĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽ͕�ƉƌŽĐĞƐƐĂŵĞŶƚŽ�Ğ�ĂƉƌĞƐĞŶͲ
ƚĂĕĆŽ�ĚĞ�ĂŶƟŐĠŶŝŽƐ�Ğ�ũĄ�ƐĞ�ƚĞŶŚĂ�ƉƌŽǀĂĚŽ�Ž�ƐĞƵ�ƉĂƉĞů�ŶĂ�
ĞǆƉƌĞƐƐĆŽ�ĚĞ�ŝŵƵŶŽŐůŽďŝůŝŶĂ���;/Ő�Ϳ�ƐĞĐƌĞƚŽƌĂ�ĞƐƉĞĐşĮĐĂ�
ŶĂ�ŵƵĐŽƐĂ�ĚĂƐ�ǀŝĂƐ�ĂĠƌĞĂ�Ğ�ĚŝŐĞƐƟǀĂ�ƐƵƉĞƌŝŽƌϭ͘��ŽŶƚƵͲ
ĚŽ͕�ĚŽĞŶƚĞƐ�ĐŽŵ� ŝŶĨĞĐĕƁĞƐ� ƌĞĐŽƌƌĞŶƚĞƐ�ĚĂƐ�ǀŝĂƐ�ĂĠƌĞĂƐ�
ƐƵƉĞƌŝŽƌĞƐ� ƚġŵ� ĨƌĞƋƵĞŶƚĞŵĞŶƚĞ�ĂŶĄůŝƐĞƐ�ŶŽƌŵĂŝƐ͕� ƐĞŵ�
ĂůƚĞƌĂĕƁĞƐ�ĚĂ�ĚŝƐƚƌŝďƵŝĕĆŽ�ĚĂƐ�ŝŵƵŶŽŐůŽďƵůŝŶĂƐ�Ğ�ĚŽĞŶͲ
ƚĞƐ�ƐƵďŵĞƟĚŽƐ�Ă�ĂŵŝŐĚĂůĞĐƚŽŵŝĂ͕�ƋƵĂŶĚŽ�ĐŽŵƉĂƌĂĚŽƐ�
ĐŽŵ�ŐƌƵƉŽƐ�ĐŽŶƚƌŽůŽ�ŶĆŽ�ƐƵďŵĞƟĚŽƐ�Ă�ĞƐƐĂ�ŝŶƚĞƌǀĞŶĕĆŽ�
ĐŝƌƷƌŐŝĐĂ͕�ŶĆŽ�ƚġŵ�ĂůƚĞƌĂĕƁĞƐ�ĚĂ�ŝŶĐŝĚġŶĐŝĂ�ĚĞ�ŝŶĨĞĐĕƁĞƐ�
ƐŝƐƚĠŵŝĐĂƐϭ͘�EĂ�ǀĞƌĚĂĚĞ͕�ŶĆŽ�ŚĄ�ƋƵĂůƋƵĞƌ�ĞǀŝĚġŶĐŝĂ�ĚĞ�
ĂůƚĞƌĂĕƁĞƐ�ŝŵƵŶŝƚĄƌŝĂƐ�Ğŵ�ĚŽĞŶƚĞƐ�ƉƌĞǀŝĂŵĞŶƚĞ�ƐƵďŵĞͲ
ƟĚŽƐ�Ă�ĂĚĞŶŽŝĚĞĐƚŽŵŝĂ�ŽƵ�ĂŵŝŐĚĂůĞĐƚŽŵŝĂϭ͘

�ĚĞŶŽŝĚĞĐƚŽŵŝĂͬ�ŵŝŐĚĂůĞĐƚŽŵŝĂ
Ğ��ƐŵĂͬ�ŽĞŶĕĂ��ƚſƉŝĐĂ
KƐ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ĚĞ�Ƶŵ�ĞƐƚƵĚŽ�ĚĞ��ŽŚŽƌƚ�ůŽŶŐŝƚƵĚŝŶĂů͕�ƌĞͲ
ĂůŝǌĂĚŽ�ŶƵŵ�ŐƌƵƉŽ�ĚĞ�ĐƌŝĂŶĕĂƐ�ŶĂƐĐŝĚĂƐ�Ğŵ�ϭϵϵϬ�Ğ�ƐĞͲ
ŐƵŝĚĂƐ� ĚƵƌĂŶƚĞ� ϳ� ĂŶŽƐ� ĨŽƌĂŵ� ƉƵďůŝĐĂĚŽƐ� ƉŽƌ� ^͘� /ůůŝ� Ğŵ�
ϮϬϬϭϭϴ͗�ĂƐ�ĐƌŝĂŶĕĂƐ�ƋƵĞ�ƐŽĨƌĞƌĂŵ�Ϯ�ŽƵ�ŵĂŝƐ�ŝŶĨĞĐĕƁĞƐ�ĚĂƐ�
s��^�ŶŽ�ƉƌŝŵĞŝƌŽ�ĂŶŽ�ĚĞ�ǀŝĚĂ�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂŵ�ŵĞŶŽƌ�ƉƌŽďĂͲ
ďŝůŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ĚŽĞŶĕĂ�ĂƚſƉŝĐĂ�ĂƚĠ�ĂŽƐ�ϱ�ĂŶŽƐ�Ğ�ŵĞŶŽƌ�ƉƌŽͲ
ďĂďŝůŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ĂƐŵĂ�ŽƵ�ŚŝƉĞƌƌĞĂĐͲ
ƟǀŝĚĂĚĞ�ďƌƀŶƋƵŝĐĂ�ĂŽƐ�ϳ�ĂŶŽƐ͖�ĂƐ�ĐƌŝĂŶĕĂƐ�ĐŽŵ�ƵŵĂ�ŽƵ�
ŵĂŝƐ�ŝŶĨĞĐĕƁĞƐ�ƉŽƌ�ǀşƌƵƐ�ĚĂ�ĨĂŵşůŝĂ�,ĞƌƉĞƐ�ŶŽƐ�ϯ�ƉƌŝŵĞŝͲ
ƌŽƐ�ĂŶŽƐ�ƚġŵ�ŵĞŶŽƐ�ƉƌŽďĂďŝůŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�
ĚĞ�ĂƐŵĂ�ĂŽƐ�ϳ�ĂŶŽƐ͖�ĂƐ�ŝŶĨĞĐĕƁĞƐ�ƌĞƐƉŝƌĂƚſƌŝĂƐ�ŝŶĨĞƌŝŽƌĞƐ�
ĂƐƐŽĐŝĂŵͲƐĞ�Ă�ŵĂŝŽƌ�ƌŝƐĐŽ�ĚĞ�ŚŝƉĞƌƌĞĂĐƟǀŝĚĂĚĞ�ďƌƀŶƋƵŝͲ
ĐĂ�ĂŽƐ�ϳ�ĂŶŽƐ͘�KƐ�ĂƵƚŽƌĞƐ�ĐŽŶĐůƵşƌĂŵ�ƋƵĞ�ĂƐ� ŝŶĨĞĐĕƁĞƐ�
ǀŝƌĂŝƐ�ĚĂƐ�s��^�ƌĞĚƵǌĞŵ�Ž�ƌŝƐĐŽ�ĚĞ�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�ĚĞ�
ĂƐŵĂ� Ğŵ� ŝĚĂĚĞ� ĞƐĐŽůĂƌϭϴ͘� EŽ�ŵĞƐŵŽ� ŶƷŵĞƌŽ� ĚŽ� �D:͕�
Ž�ĞĚŝƚŽƌŝĂů�ĚĞ� :ŽŚŶƐƚŽŶ�Ğ�KƉĞŶƐŚĂǁ�ĂĮƌŵĂ͗� ͞dŚĞ�ŶĞǆƚ�
ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ŝƐ�ƚŽ�ŵŝŵŝĐ�ƐĂĨĞůǇ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ĂůůĞƌͲ
ŐǇ�ĂŶĚ�ĂƐƚŚŵĂ͟ϭϵ͘
EƵŵ�ĞƐƚƵĚŽ�ĐĂƐŽͲĐŽŶƚƌŽůŽ�ĚĞ�K͘��ĞƌĂŶ͕�ƉƵďůŝĐĂĚŽ�Ğŵ�

ϮϬϬϰϮϬ͕� ŽƐ� ĂƵƚŽƌĞƐ� ǀĞƌŝĮĐĂƌĂŵ� ƵŵĂ� ĐŽƌƌĞůĂĕĆŽ� ŝŶǀĞƌƐĂ�
ĞŶƚƌĞ�ĂŵŝŐĚĂůŝƚĞƐ�ĚĞ�ƌĞƉĞƟĕĆŽ�ĐŽŵ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶƚĞ�ŚŝƉĞƌͲ
ƚƌŽĮĂ�ĂŵŝŐĚĂůŝŶĂ�Ğ�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ĂƐŵĂ͘�EĂƐ�ĐŽŶͲ
ĐůƵƐƁĞƐ͕�ŽƐ�ĂƵƚŽƌĞƐ�ĂĮƌŵĂŵ�ƋƵĞ͕�ĚĞ�ĂĐŽƌĚŽ�ĐŽŵ�ŽƐ�ƐĞƵƐ�
ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ͕�ĂƐ�ĂŵŝŐĚĂůŝƚĞƐ�ĚĞ�ƌĞƉĞƟĕĆŽ�ĞƐƚĆŽ�ĂƐƐŽĐŝĂĚĂƐ�
Ă� ƵŵĂ� ĚŝŵŝŶƵŝĕĆŽ� ĚĂ� ƉƌĞǀĂůġŶĐŝĂ� ĚĞ� ĂƐŵĂ� Ğ� ĚŝƐĐƵƚĞŵ�
ƋƵĞ� ƚĂů� ƐĞ�ƉŽƐƐĂ�ĚĞǀĞƌ�ă� ŝŶĚƵĕĆŽ�ĚĞ�Ƶŵ� ĨĞŶſƟƉŽ�dŚϭ͕�
͞ƉƌŽƚĞĐƚŽƌ�Ğŵ�ƌĞůĂĕĆŽ�ĂŽ�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ĂƐŵĂ͟ϮϬ͘
�ŵ�ϮϬϬϳ͕�Ă��ĐĂĚĞŵŝĂ��ŵĞƌŝĐĂŶĂ�ĚĞ�KƚŽƌƌŝŶŽůĂƌŝŶŐŽůŽͲ

ŐŝĂ�Ğ��ŝƌƵƌŐŝĂ��ĠƌǀŝĐŽͲ&ĂĐŝĂů�ĨĂǌ�ƉƵďůŝĐĂƌ�Ƶŵ�ƐƵƉůĞŵĞŶƚŽ�
ĚĂ�KƚŽůĂƌǇŶŐŽůŽŐǇ�,ĞĂĚ�ĂŶĚ�EĞĐŬ�^ƵƌŐĞƌǇ�ƐƵďŽƌĚŝŶĂĚĂ�
ĂŽ�ƚĞŵĂ�͞�ƐƚŚŵĂ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�hŶŝĮĞĚ��ŝƌǁĂǇ͘͟ �EĞƐƚĂ�ĞǆĂƵƐͲ
ƟǀĂ� ƌĞǀŝƐĆŽ� ĞŶĐŽŶƚƌĂŵŽƐ� ƚĂŵďĠŵ� ƌĞĨĞƌġŶĐŝĂ� Ă� ĞƐƚĞ�

ĞǀĞŶƚƵĂů�ĞĨĞŝƚŽ�ƉƌŽƚĞĐƚŽƌ͗�͞dŚĞ�ŚǇŐŝĞŶĞ�ŚǇƉŽƚŚĞƐŝƐ� ƐƵͲ
ŐŐĞƐƚƐ�ƚŚĂƚ�ĞǆƉŽƐƵƌĞ�ƚŽ�ĂŝƌǁĂǇ�ŝŶĨĞĐƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ĂůůĞƌŐĞŶƐ�
Ăƚ� Ă� ǇŽƵŶŐ� ĂŐĞ�ǁŽƵůĚ� ƉƌĞĚŝƐƉŽƐĞ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�
ŽĨ� Ă� d,ϭ� ŝŵŵƵŶĞ� ƌĞƐƉŽŶƐĞ͕� ƚŚĞƌĞďǇ� ĂǀŽŝĚŝŶŐ� ƚŚĞ� d,Ϯ�
ĐǇƚŽŬŝŶĞ�ƉƌŽĮůĞ�ĂŶĚ�ĚĞĐƌĞĂƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŶĐŝĚĞŶĐĞ�ŽĨ�ĂƐƚŚŵĂ�
ĂŶĚ�ĂůůĞƌŐŝĐ�ĚŝƐĞĂƐĞ͟Ϯϭ͘
dĞŶĚŽ�Ğŵ�ĐŽŶƚĂ�Ă�͞dĞŽƌŝĂ�ĚĂ�,ŝŐŝĞŶĞ͕͟ �ƋƵĞ�ĞǆƉůŝĐĂƌŝĂ�

Ă�ŵĞŶŽƌ� ŝŶĐŝĚġŶĐŝĂ� ĚĞ� ĂƐŵĂ� Ğŵ� ĐƌŝĂŶĕĂƐ� ĐŽŵ� ŚŝƐƚſƌŝĂ�
ĚĞ�ŵĂŝƐ�ŝŶĨĞĐĕƁĞƐ�ĚĂƐ�s��^�ŶŽƐ�ƉƌŝŵĞŝƌŽƐ�ĂŶŽƐ�ĚĞ�ǀŝĚĂ�
Ğ͕�ĚĂĚŽ�ƋƵĞ�Ă�ŝŶĐŝĚġŶĐŝĂ�ĚĞƐƚĂƐ�ŝŶĨĞĐĕƁĞƐ�ĚŝŵŝŶƵŝ�ĂƉſƐ�
ĂĚĞŶŽŝĚĞĐƚŽŵŝĂ�Ğ�ĂŵŝŐĚĂůĞĐƚŽŵŝĂ͕�ƉŽĚĞƌͲƐĞͲŝĂ�ĐŽůŽĐĂƌ�
Ă� ŚŝƉſƚĞƐĞ� ĚĞ� Ƶŵ�ĂƵŵĞŶƚŽ� ĚĂ� ŝŶĐŝĚġŶĐŝĂ� ĚĞ� ĂƐŵĂ� Ğŵ�
ĚŽĞŶƚĞƐ�ŽƉĞƌĂĚŽƐ͘�EŽ�ĞŶƚĂŶƚŽ͕�ŶŽ�ŵĞƐŵŽ�ƐƵƉůĞŵĞŶƚŽ�͞�
�ƐƚŚŵĂ�ĂŶĚ�ůŚĞ�hŶŝĮĞĚ��ŝƌǁĂǇ͕͟ �ŶĆŽ�ĞŶĐŽŶƚƌĂŵŽƐ�ŶĞŵ�
ƵŵĂ�ƉĂůĂǀƌĂ�ƐŽďƌĞ�ĂůƚĞƌĂĕƁĞƐ�ĚĞ�ŝŶĐŝĚġŶĐŝĂ�ĚĞ�ĂƐŵĂ�Ğŵ�
ĚŽĞŶƚĞƐ� ƉƌĞǀŝĂŵĞŶƚĞ� ĂĚĞŶŽŝĚĞĐƚŽŵŝǌĂĚŽƐ� ŽƵ� ĂŵŝŐĚĂͲ
ůĞĐƚŽŵŝǌĂĚŽƐϮϭ͘
�Ğ�ĨĂĐƚŽ͕�ĞƐƚƵĚŽƐ�ƌĞĐĞŶƚĞƐ�ǀġŵ�ƌĞĨƵƚĂƌ�Ž�ĂƵŵĞŶƚŽ�ĚŽ�

ƌŝƐĐŽ�ĚĞ�ĚĞƐĞŶǀŽůǀĞƌ�ĂƐŵĂ�ŽƵ�ĚŽĞŶĕĂ�ĂƚſƉŝĐĂ�Ğŵ�ĚŽĞŶͲ
ƚĞƐ�ĂĚĞŶŽŝĚĞĐƚŽŵŝǌĂĚŽƐ�ĞͬŽƵ�ĂŵŝŐĚĂůĞĐƚŽŵŝǌĂĚŽƐ͘��ŵ�
ϮϬϬϲ͕�ǀĂŶ�,ĂƩƵŵ�ƉƵďůŝĐĂ�Ƶŵ��ƐƚƵĚŽ�ĚĞ��ŽŚŽƌƚ͕�ůŽŶŐŝƚƵͲ
ĚŝŶĂů͕�ŶĂ�ƉŽƉƵůĂĕĆŽ�ĚĞ�ĐƌŝĂŶĕĂƐ�ŶĂƐĐŝĚĂƐ�Ğŵ�EŝũŵĞŐĞŶ�Ğ�
ƐƵďŵĞƟĚĂƐ�Ă�ĂĚĞŶŽŝĚĞĐƚŽŵŝĂ�ĞͬŽƵ�ĂŵŝŐĚĂůĞĐƚŽŵŝĂ�ĂƚĠ�
ĂŽƐ�Ϯ͕�ϰ�Ğ�ϴ�ĂŶŽƐϮϮ͘�K�ĞƐƚƵĚŽ�ƉƌŽůŽŶŐŽƵͲƐĞ�ĚĞƐĚĞ�Ă� ŝŶͲ
ĨąŶĐŝĂ�ĂƚĠ�ĂŽƐ�Ϯϭ�ĂŶŽƐ͕�ĂůƚƵƌĂ�Ğŵ�ƋƵĞ�ĨŽŝ�ĂǀĂůŝĂĚŽ�Ž�ƌŝƐĐŽ�
ĚĞ�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ĂƐŵĂ͕�ƌŝŶŝƚĞ�ĂůĠƌŐŝĐĂ�Ğ�ĞĐǌĞŵĂ͘�
��ĂŶĄůŝƐĞ�ĚĞŵŽŶƐƚƌŽƵ�Ƶŵ�KĚĚƐ�ZĂƟŽ�ĚĞ�Ϭ͕ϵϯ�ƉĂƌĂ�ĂƐŵĂ͕�
ĚĞ�Ϭ͕ϵϰ�ƉĂƌĂ�ƌŝŶŝƚĞ�ĂůĠƌŐŝĐĂ�Ğ�ĚĞ�ϭ͕ϬϬ�ƉĂƌĂ�ĞĐǌĞŵĂ͕�ƐĞŵ�
ƋƵĂůƋƵĞƌ�ĚŝĨĞƌĞŶĕĂ�ĞƐƚĂƟƐƟĐĂŵĞŶƚĞ�ƐŝŐŶŝĮĐĂƟǀĂ�ƉĂƌĂ�Ă�
ƉŽƉƵůĂĕĆŽ�ŶĆŽ�ŽƉĞƌĂĚĂ͘�KƐ�ĂƵƚŽƌĞƐ�ĐŽŶĐůƵşƌĂŵ�ƋƵĞ�ŶĆŽ�
ŚĄ�ĂƐƐŽĐŝĂĕĆŽ�ĞŶƚƌĞ�ĂĚĞŶŽŝĚĞĐƚŽŵŝĂ�ĞͬŽƵ�ĂŵŝŐĚĂůĞĐƚŽͲ
ŵŝĂ�Ğŵ�ĐƌŝĂŶĕĂ�Ğ�ŝŶĐŝĚġŶĐŝĂ�ĚĞ�ĚŽĞŶĕĂ�ĂƚſƉŝĐĂ�ŶŽ�ĂĚƵůͲ
ƚŽϮϮ͘
hŵ�ĞƐƚƵĚŽ��ĂƐŽͲ�ŽŶƚƌŽůŽ�ĨŽŝ�ƉƵďůŝĐĂĚŽ�Ğŵ�ϮϬϬϳ�ƉŽƌ�:͘�

^ƵǀŝůĞŚƚŽϮϯ͘�KƐ�ĂƵƚŽƌĞƐ�ĚŝǀŝĚŝƌĂŵ�Ă�ƉŽƉƵůĂĕĆŽ�ĚĞ�ĚŽĞŶͲ
ƚĞƐ�ŽƉĞƌĂĚŽƐ�ƉƌĞǀŝĂŵĞŶƚĞ�Ğŵ�ƚƌġƐ�ŐƌƵƉŽƐ͗�ĚŽĞŶƚĞƐ�ĐŽŵ�
ŵĞŶŽƐ�ĚĞ�ϳ�ĂŶŽƐ͕�ĚŽĞŶƚĞƐ�ĐŽŵ�ϳ�Ă�ϭϭ�ĂŶŽƐ�Ğ�ĚŽĞŶƚĞƐ�
ĐŽŵ� ϭϮ� Ă� ϭϳ� ĂŶŽƐ͘� EŽ� ƉƌŝŵĞŝƌŽ� ŐƌƵƉŽ͕� ŽƐ� ĂƵƚŽƌĞƐ� ĞŶͲ
ĐŽŶƚƌĂƌĂŵ�Ƶŵ�ĂƵŵĞŶƚŽ�ĞƐƚĂƟƐƟĐĂŵĞŶƚĞ�ƐŝŐŶŝĮĐĂƟǀŽ�ĚŽ�
ĚŝĂŐŶſƐƟĐŽ�ĚĞ�ĂƐŵĂ�Ğ�ĂůĞƌŐŝĂƐ�ƌĞĂůŝǌĂĚŽ�ƉĞůŽ�ŵĠĚŝĐŽ�ĂƐͲ
ƐŝƐƚĞŶƚĞ�Ğŵ�ĚŽĞŶƚĞƐ�ĂĚĞŶŽŝĚĞĐƚŽŵŝǌĂĚŽƐ͖�ĐŽŶƚƵĚŽ͕�ŶĆŽ�
ŚŽƵǀĞ�ŶĞŶŚƵŵĂ�ĚŝĨĞƌĞŶĕĂ�ŶŽƐ�ơƚƵůŽƐ�ĚĞ� /Ő��ĞƐƉĞĐşĮĐĂ�
ĞŶƚƌĞ�ŽƐ�ĚŽĞŶƚĞƐ�ŽƉĞƌĂĚŽƐ�Ğ�ŶĆŽ�ŽƉĞƌĂĚŽƐ͘�EŽ�ƐĞŐƵŶĚŽ�
ŐƌƵƉŽ�ŶĆŽ�ĨŽŝ�ĚĞƚĞĐƚĂĚĂ�ƋƵĂůƋƵĞƌ�ĚŝĨĞƌĞŶĕĂ͘�EŽ�ƚĞƌĐĞŝͲ
ƌŽ�ŐƌƵƉŽ�ǀĞƌŝĮĐŽƵͲƐĞ�Ƶŵ�ĂƵŵĞŶƚŽ�ĚŽ�ĚŝĂŐŶſƐƟĐŽ͕�ƉĞůŽ�
ŵĠĚŝĐŽ�ĂƐƐŝƐƚĞŶƚĞ͕�ĚĞ�ĂůĞƌŐŝĂ�Ă�ĂŶƟďŝſƟĐŽƐ�Ğŵ�ĚŽĞŶƚĞƐ�
ĂĚĞŶŽŝĚĞĐƚŽŵŝǌĂĚŽƐ͖� ƚĂŵďĠŵ� ŶĞƐƚĞ� ŐƌƵƉŽ� ŶĆŽ� ŚŽƵǀĞ�
ĚŝĨĞƌĞŶĕĂƐ� ƐŝŐŶŝĮĐĂƟǀĂƐ� ŶŽƐ� ơƚƵůŽƐ� ĚĞ� /Ő�� ĞƐƉĞĐşĮĐĂ͘�
��ĐŽŶĐůƵƐĆŽ�ĚŽƐ�ĂƵƚŽƌĞƐ� ĨŽŝ͕� ĐŽŵ�ĂůŐƵŵĂ� ŝƌŽŶŝĂ͕�ƋƵĞ�Ă�
ĂůĞƌŐŝĂ� ĞƐƚĂǀĂ� Ă� ƐĞƌ� ͞ĐůŝŶŝŶĂůůǇ� ŽǀĞƌĚŝĂŐŶŽƐĞĚ�Žƌ� ƵŶĚĞͲ
ƌĞƐƟŵĂƚĞĚ�ďǇ�ƐĞƌŽůŽŐǇ͟Ϯϯ͘
EƵŵ�ĞƐƚƵĚŽ�ĐĂƐŽͲĐŽŶƚƌŽůŽ�ĚĞ�ϮϬϬϰ͕�K͘��ĞƌĂŶ�ƚĂŵďĠŵ�

ŶĆŽ� ĞŶĐŽŶƚƌŽƵ� ĂƐƐŽĐŝĂĕĆŽ� ĞŶƚƌĞ� ĂŵŝŐĚĂůĞĐƚŽŵŝĂ� Ğ� ĚĞͲ
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Z�s/^d��WKZdh'h�^�����KdKZZ/EK>�Z/E'K>K'/�����/ZhZ'/����Zs/�KͲ&��/�>ϯϮ

Ϯ͘���ůŽĚĞ�:�//�,ŝƐƚſƌŝĂ�ĚĂ�KƚŽƌƌŝŶŽůĂƌŝŶŐŽůŽŐŝĂ�ŶŽ�ŵƵŶĚŽ͘�/Ŷ͗�^ŽĐŝĞĚĂĚĞ�
WŽƌƚƵŐƵĞƐĂ�ĚĞ�K͘Z͘>͘� ;�ĚƐͿ�,ŝƐƚſƌŝĂ�ĚĂ�KƚŽƌƌŝŶŽůĂƌŝŶŐŽůŽŐŝĂ͕��ŝĂŶĂ�
>ŝƚŽŐƌĄĮĐĂ�ĚŽ��ůĞŶƚĞũŽ͕�ϮϬϬϯ͗�ϵͲϯϰ͘

ϯ͘��tĞďď��:͕�KƐŵĂŶ��͕�'ŚŽƐŚ�^<͕�,ŽŶĞ�^͘�dŽŶƐŝůůĂƌ�ƐŝǌĞ�ŝƐ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�
ŝŶĚŝĐĂƚŽƌ� ŽĨ� ƌĞĐƵƌƌĞŶƚ� ĂĐƵƚĞ� ƚŽŶƐŝůůŝƟƐ͘� �ůŝŶ�KƚŽůĂƌǇŶŐŽů� �ůůŝĞĚ� ^Đŝ͘�
ϮϬϬϰ��ƵŐ͖Ϯϵ;ϰͿ͗ϯϲϵͲϳϭ͘

ϰ͘��ZĞŝĐŚĞů�K͕�DĂǇƌ��͕�tŝŶƚĞƌŚŽī�:͕�ĚĞ� ůĂ��ŚĂƵǆ�Z͕�Ğƚ�Ăů͘�dŽŶƐŝůŽƚŽŵǇ�
Žƌ� ƚŽŶƐŝůůĞĐƚŽŵǇ͍ͲͲĂ�ƉƌŽƐƉĞĐƟǀĞ� ƐƚƵĚǇ� ĐŽŵƉĂƌŝŶŐ�ŚŝƐƚŽůŽŐŝĐĂů� ĂŶĚ�
ŝŵŵƵŶŽůŽŐŝĐĂů� ĮŶĚŝŶŐƐ� ŝŶ� ƌĞĐƵƌƌĞŶƚ� ƚŽŶƐŝůůŝƟƐ� ĂŶĚ� ƚŽŶƐŝůůĂƌ� ŚǇƉĞƌͲ
ƉůĂƐŝĂ͘� �Ƶƌ� �ƌĐŚ� KƚŽƌŚŝŶŽůĂƌǇŶŐŽů͘� ϮϬϬϳ�DĂƌ͖Ϯϲϰ;ϯͿ͗ϮϳϳͲϴϰ͘� �ƉƵď�
ϮϬϬϲ�^ĞƉ�Ϯϭ͘

ϱ͘���ǇĂĐŚĞ��͕�&ŽƵůƋƵŝĞƌ�^͕��ŽŚĞŶ�D͕��ůďĂǌ�W͘ ��ŶŐŝŶĞƐ��ŝŐƵģƐ͘�/Ŷ͗��ŶĐǇĐů�
DĠĚ��Śŝƌ�;�ůƐĞǀŝĞƌ͕ �WĂƌŝƐͿ͕�KƚŽͲƌŚŝŶŽͲůĂƌǇŶŐŽůŽŐǇ͕�ϭϵϵϳ͕�ϮϬͲϱϬϬͲ�ͲϭϬ

ϲ͘��WĂƌĂĚŝƐĞ�:>͘�dŽŶƐŝůůĞĐƚŽŵǇ�ĂŶĚ��ĚĞŶŽŝĚĞĐƚŽŵǇ͘�/Ŷ͗��ůƵĞƐƚŽŶĞ����Ğƚ�
Ăů� ;�ĚƐͿ� WĞĚŝĂƚƌŝĐ�KƚŽůĂƌǇŶŐŽůŽŐǇ͕� ϰƚŚ� �Ě͕͘� WŚŝůĂĚĞůƉŚŝĂ͕� ^ĂƵŶĚĞƌƐ͖�
ϮϬϬϯ͗�ϭϮϭϬͲϮϮ͘

ϳ͘��̂ ĂīĞƌ�D͘� dŚĞ� ĐŚŝůĚ� ƚŚĂƚ� ďƌĞĂƚŚĞƐ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ƚŚĞ�ŵŽƵƐĞ͘� /Ŷ͗� //� /�WK�
DĂŶƵĂů� ŽĨ� WĞĚŝĂƚƌŝĐ� KƚŽƌŚŝŶŽůĂƌǇŶŐŽůŽŐǇ͘� /�WKͬ/&K^� ;�ĚƐͿ� ϮϬϬϭ͗�
ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŝĂƉŽ͘ŽƌŐ͘ďƌͬŵĂŶƵĂůƐͬϮϭͲϭ͘ƉĚĨ��ĐĞĚŝĚŽ�Ğŵ� :ĂŶĞŝƌŽ�Ϯϭ͕�
ϮϬϬϵ

ϴ͘��̂ ĐŚĞĐŚƚĞƌ�D^͖�^ĞĐƟŽŶ�ŽŶ�WĞĚŝĂƚƌŝĐ�WƵůŵŽŶŽůŽŐǇ͕�^ƵďĐŽŵŵŝƩĞĞ�ŽŶ�
KďƐƚƌƵĐƟǀĞ�^ůĞĞƉ��ƉŶĞĂ�^ǇŶĚƌŽŵĞ͘�dĞĐŚŶŝĐĂů�ƌĞƉŽƌƚ͗�ĚŝĂŐŶŽƐŝƐ�ĂŶĚ�
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ĐŚŝůĚŚŽŽĚ�ŽďƐƚƌƵĐƟǀĞ�ƐůĞĞƉ�ĂƉŶĞĂ�ƐǇŶĚƌŽŵĞ͘�WĞͲ
ĚŝĂƚƌŝĐƐ͘�ϮϬϬϮ��Ɖƌ͖ϭϬϵ;ϰͿ͗Ğϲϵ͘�ZĞǀŝĞǁ͘

ϵ͘��'ƌĞĞŶĨĞůĚ�D͕�dĂƵŵĂŶ�Z͕��ĞZŽǁĞ��͕�^ŝǀĂŶ�z͘ �KďƐƚƌƵĐƟǀĞ�ƐůĞĞƉ�ĂƉŶĞĂ�
ƐǇŶĚƌŽŵĞ�ĚƵĞ�ƚŽ�ĂĚĞŶŽƚŽŶƐŝůůĂƌ�ŚǇƉĞƌƚƌŽƉŚǇ�ŝŶ�ŝŶĨĂŶƚƐ͘�/Ŷƚ�:�WĞĚŝĂƚƌ�
KƚŽƌŚŝŶŽůĂƌǇŶŐŽů͘�ϮϬϬϯ�KĐƚ͖ϲϳ;ϭϬͿ͗ϭϬϱϱͲϲϬ͘

ϭϬ͘��sĂůĞƌĂ� &�͕� �ǀĞůŝŶŽ�D�͕� WĞƩĞƌŵĂŶŶ�D�͕� &ƵũŝƚĂ� Z͕� Ğƚ� Ăů͘� K^�^� ŝŶ�
ĐŚŝůĚƌĞŶ͗�ĐŽƌƌĞůĂƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĞŶĚŽƐĐŽƉŝĐ�ĂŶĚ�ƉŽůǇƐŽŵŶŽŐƌĂƉŚŝĐ�
ĮŶĚŝŶŐƐ͘�KƚŽůĂƌǇŶŐŽů�,ĞĂĚ�EĞĐŬ�^ƵƌŐ͘�ϮϬϬϱ�&Ğď͖ϭϯϮ;ϮͿ͗ϮϲϴͲϳϮ͘

ϭϭ͘��DĞƐƐŶĞƌ� �,͘� dƌĞĂƟŶŐ� ƉĞĚŝĂƚƌŝĐ� ƉĂƟĞŶƚƐ� ǁŝƚŚ� ŽďƐƚƌƵĐƟǀĞ� ƐůĞͲ
ĞƉ� ĚŝƐŽƌĚĞƌƐ͗� ĂŶ� ƵƉĚĂƚĞ͘� KƚŽůĂƌǇŶŐŽů� �ůŝŶ� EŽƌƚŚ� �ŵ͘� ϮϬϬϯ�
:ƵŶ͖ϯϲ;ϯͿ͗ϱϭϵͲϯϬ͘�ZĞǀŝĞǁ͘

ϭϮ͘��̂ ĞĐƟŽŶ�ŽŶ�WĞĚŝĂƚƌŝĐ� WƵůŵŽŶŽůŽŐǇ͕� ^ƵďĐŽŵŵŝƩĞĞ�ŽŶ�KďƐƚƌƵĐƟǀĞ�
^ůĞĞƉ��ƉŶĞĂ�^ǇŶĚƌŽŵĞ͘��ŵĞƌŝĐĂŶ��ĐĂĚĞŵǇ�ŽĨ�WĞĚŝĂƚƌŝĐƐ͘��ůŝŶŝĐĂů�
ƉƌĂĐƟĐĞ�ŐƵŝĚĞůŝŶĞ͗�ĚŝĂŐŶŽƐŝƐ�ĂŶĚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ĐŚŝůĚŚŽŽĚ�ŽďƐͲ
ƚƌƵĐƟǀĞ� ƐůĞĞƉ�ĂƉŶĞĂ� ƐǇŶĚƌŽŵĞ͘�WĞĚŝĂƚƌŝĐƐ͘� ϮϬϬϮ��Ɖƌ͖ϭϬϵ;ϰͿ͗ϳϬϰͲ
ϭϮ͘

ϭϯ͘����ĂůĚĂƐƐĂƌŝ��D͕�DŝƚĐŚĞůů�Z�͕�^ĐŚƵďĞƌƚ��͕�ZƵĚŶŝĐŬ��&͘ �WĞĚŝĂƚƌŝĐ�ŽďƐͲ
ƚƌƵĐƟǀĞ�ƐĞůĞĞƉ�ĂƉŶĞĂ�ĂŶĚ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ� ůŝĨĞ͗���ŵĞƚĂͲĂŶĂůǇƐŝƐ͘�KƚŽůĂͲ
ƌǇŶŐŽů�,ĞĂĚ�EĞĐŬ�^ƵƌŐ͘�ϮϬϬϴ�DĂƌ͖ϭϯϴ;ϯͿ͗ϮϲϱͲϮϳϯ͘

ϭϰ͘��DŝƚĐŚĞůů�Z�͕�<ĞůůǇ� :͘� >ŽŶŐͲƚĞƌŵ�ĐŚĂŶŐĞƐ� ŝŶ�ďĞŚĂǀŝŽƌ� ĂŌĞƌ�ĂĚĞŶŽͲ
ƚŽŶƐŝůůĞĐƚŽŵǇ� ĨŽƌ� ŽďƐƚƌƵĐƟǀĞ� ƐůĞĞƉ� ĂƉŶĞĂ� ƐǇŶĚƌŽŵĞ� ŝŶ� ĐŚŝůĚƌĞŶ͘�
KƚŽůĂƌǇŶŐŽů�,ĞĂĚ�EĞĐŬ�^ƵƌŐ͘�ϮϬϬϲ�DĂƌ͖ϭϯϰ;ϯͿ͗ϯϳϰͲϴ͘

ϭϱ͘��DŝƚĐŚĞůů�Z�͕�<ĞůůǇ�:͘�YƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ůŝĨĞ�ĂŌĞƌ�ĂĚĞŶŽƚŽŶƐŝůůĞĐƚŽŵǇ�ĨŽƌ�^���
ŝŶ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͘�KƚŽůĂƌǇŶŐŽů�,ĞĂĚ�EĞĐŬ�^ƵƌŐ͘�ϮϬϬϱ�KĐƚ͖ϭϯϯ;ϰͿ͗ϱϲϵͲϳϮ͘

΀ϭϲ΁��DŽƌĂ�Z͕�^ĂůĂŵŝ��͕�WĂƐƐĂůŝ�&D͕�DŽƌĂ�&͕ �Ğƚ�Ăů͘�K^�^�ŝŶ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͘�/Ŷƚ�:�
WĞĚŝĂƚƌ�KƚŽƌŚŝŶŽůĂƌǇŶŐŽů͘�ϮϬϬϯ��ĞĐ͖ϲϳ�^ƵƉƉů�ϭ͗^ϮϮϵͲϯϭ͘

ϭϳ͘��'ƵŝůůĞŵŝŶĂƵůƚ� �͕� ,ƵĂŶŐ� z^͕� 'ůĂŵĂŶŶ� �͕� >ŝ� <͕� �ŚĂŶ� �͘� �ĚĞŶŽƚŽŶͲ
ƐŝůůĞĐƚŽŵǇ�ĂŶĚ�ŽďƐƚƌƵĐƟǀĞ�ƐůĞĞƉ�ĂƉŶĞĂ�ŝŶ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͗�Ă�ƉƌŽƐƉĞĐƟǀĞ�
ƐƵƌǀĞǇ͘�KƚŽůĂƌǇŶŐŽů�,ĞĂĚ�EĞĐŬ�^ƵƌŐ͘�ϮϬϬϳ�&Ğď͖ϭϯϲ;ϮͿ͗ϭϲϵͲϳϱ͘

ϭϴ͘��/ůůŝ�^͕�ǀŽŶ�DƵƟƵƐ��͕�>ĂƵ�^͕��ĞƌŐŵĂŶŶ�Z͕�Ğƚ�Ăů͘��ĂƌůǇ�ĐŚŝůĚŚŽŽĚ�ŝŶĨĞĐͲ
ƟŽƵƐ�ĚŝƐĞĂƐĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ĂƐƚŚŵĂ�ƵƉ�ƚŽ�ƐĐŚŽŽů�ĂŐĞ͗�Ă�
ďŝƌƚŚ�ĐŽŚŽƌƚ�ƐƚƵĚǇ͘��D:͘�ϮϬϬϭ�&Ğď�ϭϳ͖ϯϮϮ;ϳϮϴϯͿ͗ϯϵϬͲϱ͘

ϭϵ͘��:ŽŚŶƐƚŽŶ�^>͕�KƉĞŶƐŚĂǁ�W:͘�dŚĞ�ƉƌŽƚĞĐƟǀĞ�ĞīĞĐƚ�ŽĨ�ĐŚŝůĚŚŽŽĚ� ŝŶͲ
ĨĞĐƟŽŶƐ͘��D:͘�ϮϬϬϭ�&Ğď�ϭϳ͖ϯϮϮ;ϳϮϴϯͿ͗ϯϳϲͲϳ͘

ϮϬ͘���ĞƌĂŶ�K͕��ŬĂ�̂ ͕�KǌƚĞŵĞů��͕�hǇĂŶŝŬ��͕�KǌŬŽǌĂĐŝ�d͘ �dŚĞ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ŽĨ�
ƚŽŶƐŝůůĂƌ�ŚǇƉĞƌƉůĂƐŝĂ�ĂŶĚ�ĂƐƚŚŵĂ�ŝŶ�Ă�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ĂƐƚŚŵĂƟĐ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͘�
/Ŷƚ�:�WĞĚŝĂƚƌ�KƚŽƌŚŝŶŽůĂƌǇŶŐŽů͘�ϮϬϬϰ�:ƵŶ͖ϲϴ;ϲͿ͗ϳϳϱͲϴ

Ϯϭ͘��<ƌŽƵƐĞ� :,͕� �ƌŽǁŶ� Zt͕� &ŝŶĞŵĂŶ͕� ^D͕� ,ĂŶ� :<͕� Ğƚ� Ăů͘� �ƐƚŚŵĂ� ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ƵŶŝĮĞĚ�ĂŝƌǁĂǇ͘�KƚŽůĂƌǇŶŐŽů�,ĞĂĚ�EĞĐŬ�^ƵƌŐ͘�ϮϬϬϳ�DĂǇ͖�ϭϯϲ͗�
^ϳϱͲ^ϭϬϲ͘

ϮϮ͘��sĂŶ�,ĂƩƵŵ��^͕��ĂůĞŵĂŶƐ�t�͕�ZŽǀĞƌƐ�DD͕��ŝĞůŚƵŝƐ�'�͕�Ğƚ�Ăů͘��ĚĞͲ
ŶŽŝĚĞĐƚŽŵǇ� ĂŶĚͬŽƌ� ƚŽŶƐŝůůĞĐƚŽŵǇ� ŝŶ� ĐŚŝůĚŚŽŽĚ� ŝƐ� ŶŽƚ� ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�
ǁŝƚŚ�ĂƚŽƉŝĐ�ĚŝƐĞĂƐĞ�ůĂƚĞƌ�ŝŶ�ůŝĨĞ͘��ůŝŶ��ǆƉ��ůůĞƌŐǇ͘�ϮϬϬϲ�:ĂŶ͖ϯϲ;ϭͿ͗ϰϬͲ
ϯ͘

Ϯϯ͘��̂ ƵǀŝůĞŚƚŽ�:͕�^ĞƉƉćŶĞŶ�D͕�EŽƚŬŽůĂ�/>͕��ŶƟŬĂŝŶĞŶ�D͕�Ğƚ�Ăů͘��ƐƐŽĐŝĂͲ
ƟŽŶ�ŽĨ�ĂůůĞƌŐǇ͕�ĂƐƚŚŵĂ�ĂŶĚ�/Ő��ƐĞŶƐŝƟƐĂƟŽŶ�ƚŽ�ĂĚĞŶŽŝĚĞĐƚŽŵǇ�ĂŶĚ�
ŝŶĨĞĐƟŽŶƐ�ŝŶ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͘�ZŚŝŶŽůŽŐǇ͘�ϮϬϬϳ��ĞĐ͖ϰϱ;ϰͿ͗ϮϴϲͲϵϭ͘

ƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ĂƐŵĂϮϬ͘
�ƐƐŝŵ͕� ƐĞŐƵŶĚŽ� Ă� ďŝďůŝŽŐƌĂĮĂ� ƌĞĐĞŶƚĞ͕� ŶĆŽ� ŚĄ� ĚŝĨĞͲ

ƌĞŶĕĂ�ĞŶƚƌĞ�Ă�ŝŶĐŝĚġŶĐŝĂ�ĚĞ�ĂƐŵĂ�Ğŵ�ŐƌƵƉŽƐ�ĚĞ�ĚŽĞŶƚĞƐ�
ŽƉĞƌĂĚŽƐ͕�ĐŽŵƉĂƌĂĚŽƐ�ĐŽŵ�ĚŽĞŶƚĞƐ�ŶĆŽ�ŽƉĞƌĂĚŽƐ͘�

�D�Z�^hDK
ͻ���ŽŶƐƚĂƚŽƵͲƐĞ� ƋƵĞ� Ă� ĞǆŝƐƚġŶĐŝĂ� ĚĞ� ŝŶĨĞĐĕƁĞƐ� ƌĞƐͲ
ƉŝƌĂƚſƌŝĂƐ� ŶĂ� ŝŶĨąŶĐŝĂ� ƉƌĞĐŽĐĞ� ƉŽĚĞ� ƚĞƌ� Ƶŵ� ĞĨĞŝƚŽ�
ƉƌŽƚĞĐƚŽƌ� ƌĞůĂƟǀĂŵĞŶƚĞ� ĂŽ� ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ� ĚĞ�
ĂƐŵĂϭϴ͕ϭϵ͕� Ϯϭ͘� dĞŶĚŽ� Ğŵ� ĐŽŶƚĂ� Ă� ĚŝŵŝŶƵŝĕĆŽ� ĚĞ�
ŝŶĨĞĐĕƁĞƐ�Ğŵ�ĐƌŝĂŶĕĂƐ�ŽƉĞƌĂĚĂƐϲ�Ă�ĂŵŝŐĚĂůĞĐƚŽŵŝĂ�
ĞͬŽƵ�ĂĚĞŶŽŝĚĞĐƚŽŵŝĂ�ƉŽĚĞƌͲƐĞͲŝĂ�ĂƐƐŽĐŝĂƌ�Ă�Ƶŵ�ĂƵͲ
ŵĞŶƚŽ�ĚĂ�ŝŶĐŝĚġŶĐŝĂ�ĚĞ�ĂƐŵĂ͘�

ͻ��dĞŶĚŽ�Ğŵ�ĐŽŶƚĂ�ĂƐ�ĨƵŶĕƁĞƐ�ĚŽ�ŶĂƌŝǌ͕�ĚĞ�ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĂͲ
ŵĞŶƚŽ�ĚŽ�Ăƌ�ŝŶƐƉŝƌĂĚŽ͕�ĐŽŶƐŝƐƟŶĚŽ�ŶĂ�ƐƵĂ�ĮůƚƌĂĕĆŽ͕�
ŚƵŵĞĚĞĐŝŵĞŶƚŽ� Ğ� ĂƋƵĞĐŝŵĞŶƚŽ͕� ƐĞƌŝĂ� ĚĞ� ĞƐƉĞƌĂƌ�
ƵŵĂ�ĚŝŵŝŶƵŝĕĆŽ�ĚĂ�ĂƐŵĂ�Ğŵ�ĚŽĞŶƚĞƐ�ŽƉĞƌĂĚŽƐ͘�

ͻ���ƐƚƵĚŽƐ�ƌĞĐĞŶƚĞƐ�ƐƵŐĞƌĞŵ�ŶĆŽ�ŚĂǀĞƌ�ƋƵĂůƋƵĞƌ�ƌĞůĂͲ
ĕĆŽ�ĞƐƚĂƟƐƟĐĂŵĞŶƚĞ�ƐŝŐŶŝĮĐĂƟǀĂ�ĞŶƚƌĞ�ĂŵŝŐĚĂůĞĐƚŽͲ
ŵŝĂ�ĞͬŽƵ�ĂĚĞŶŽŝĚĞĐƚŽŵŝĂ�Ğ�Ž�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�ƵůƚĞͲ
ƌŝŽƌ�ĚĞ�ĂƐŵĂ�Ͳ�ĞƋƵŝůşďƌŝŽ�ĞŶƚƌĞ�ĞĨĞŝƚŽƐ�͞ƉŽƐŝƟǀŽƐ͟�Ğ�
͞ŶĞŐĂƟǀŽƐ͍͟�

�KE�>h^O�^
��ĂŵŝŐĚĂůĞĐƚŽŵŝĂ�ĞͬŽƵ�ĂĚĞŶŽŝĚĞĐƚŽŵŝĂ�ƚġŵ�ŝŶĚŝĐĂĕƁĞƐ�
ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚĂƐ� ĐŽŵ�ƉĂƚŽůŽŐŝĂ� ŝŶĨĞĐĐŝŽƐĂ�ĞͬŽƵ�ŽďƐƚƌƵƟǀĂ͘�
EŽ�ĚŽĞŶƚĞ�ŽƉĞƌĂĚŽ�ǀĞƌŝĮĐĂͲƐĞ�ƵŵĂ�ŵĞůŚŽƌŝĂ� ƐŝŐŶŝĮĐĂͲ
ƟǀĂ͕�Ğŵ�ƚĞƌŵŽƐ�ĚĞ�ƋƵĂůŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ǀŝĚĂ͕�ƌĞƐŽůƵĕĆŽ�ĚĞ�ĐŽͲ
ŵŽƌďŝůŝĚĂĚĞƐ�Ğ�ƉĞƌƐŝƐƚġŶĐŝĂ�ĚŽƐ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�Ă�ůŽŶŐŽ�ƉƌĂͲ
ǌŽ͘�dĞŶĚŽ�Ğŵ�ĐŽŶƚĂ�ƋƵĞ͗
ͻ��ŽƐ�ƋƵĂĚƌŽƐ�ŽďƐƚƌƵƟǀŽƐ�ƚĞŶĚĞŵ�Ă�ƉĞƌŵĂŶĞĐĞƌ͕ �ĐŽŶͲ
ĚŝĐŝŽŶĂŶĚŽ� ĂůƚĞƌĂĕƁĞƐ� ůŽĐŽͲƌĞŐŝŽŶĂŝƐ� Ğ� ƐŝƐƚĠŵŝĐĂƐ�
ŐƌĂǀĞƐ͖�

ͻ��Ă�ĞǆŝƐƚġŶĐŝĂ�ĚĞ�ƉĂƚŽůŽŐŝĂ�ĂůĠƌŐŝĐĂͬĂƚſƉŝĐĂ�ŶĆŽ�ĐŽŶƐͲ
ƟƚƵŝ�ŶĞŶŚƵŵĂ�ĐŽŶƚƌĂͲŝŶĚŝĐĂĕĆŽ͖�

ͻ��Ă�ĂŵŝŐĚĂůĞĐƚŽŵŝĂ�ĞͬŽƵ�ĂĚĞŶŽŝĚĞĐƚŽŵŝĂ�ŶĆŽ�ƐĞ�ĂƐƐŽͲ
ĐŝĂŵ�Ă�Ƶŵ�ĂƵŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ŝŶĐŝĚġŶĐŝĂ�ĚĞ�ĚŽĞŶĕĂƐ�ĂůĠƌͲ
ŐŝĐĂƐ͖�

ͻ��ŶĆŽ� ƐĞ� ǀĞƌŝĮĐĂ� ŶĞŶŚƵŵ� ĂƵŵĞŶƚŽ� ĚĂ� ŝŶĐŝĚġŶĐŝĂ� ĚĞ�
ŝŶĨĞĐĕƁĞƐ�ƌĞƐƉŝƌĂƚſƌŝĂƐ͘�

�ŽŶĐůƵŝŵŽƐ� ƋƵĞ͕� ƉĞƌĂŶƚĞ� ƵŵĂ� ŝŶĚŝĐĂĕĆŽ� ĐŝƌƷƌŐŝĐĂ͕� Ă�
ŝŶƚĞƌǀĞŶĕĆŽ�ĚĞǀĞ�ƐĞƌ�ĂŐĞŶĚĂĚĂ�ĐŽŵ�ďƌĞǀŝĚĂĚĞ͕�ƉĂƌƟĐƵͲ
ůĂƌŵĞŶƚĞ�Ğŵ�ĚŽĞŶƚĞƐ�ĐŽŵ�^�K^͘

�'Z����/D�EdK^
�Ž��ƌ͘ � :ŽƐĠ� ^ĂƌĂŝǀĂ͕� ƉĞůĂ� ǀŝƐĆŽ͕� ƉĞůĂ� ĂƉŽƐƚĂ͕� ƉĞůĂ� ĐŽŶͲ
ĮĂŶĕĂ͕�ƉĞůŽ�ŝŶĐĞŶƟǀŽ͕�ƉĞůĂ�ĂŵŝǌĂĚĞ͘

�ŝďůŝŽŐƌĂĮĂ
ϭ͘��tƌŝŐŚƚ�^d͕ ��ĞƐŬŝŶ�Z͕�YƵŝŶŶ�&��:ƌ͕ �ZǇĂŶ�Dt͘�dŽŶƐŝůůŝƟƐ͕�ƚŽŶƐŝůůĞĐƚŽŵǇ͕�

ĂŶĚ� ĂĚĞŶŽŝĚĞĐƚŽŵǇ͘� WŽƐƚŐƌĂĚƵĂƚĞ� dƌĂŝŶŝŶŐ� WƌŽŐƌĂŵ� ŽĨ� ƚŚĞ�hdD��
�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ� ŽĨ� KƚŽůĂƌǇŶŐŽůŽŐǇͬ,ĞĂĚ� ĂŶĚ� EĞĐŬ� ^ƵƌŐĞƌǇ͘� ϮϬϬϯ͗�
ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘Ƶƚŵď͘ĞĚƵͬŽƚŽƌĞĨͬ'ƌŶĚƐͬdŽŶƐͲϮϬϬϯͲϭϭϬϱͬdŽŶƐͲϮϬϬϯͲ
ϭϭϬϱ͘ƉĚĨ��ĐĞĚŝĚŽ�Ğŵ�:ĂŶĞŝƌŽ�Ϯϭ͕�ϮϬϬϵ͘

͘��ŶƚſŶŝŽ�&ĞƌƌĞŝƌĂ�DĂƌŝŶŚŽ
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