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��d�Z��'�ϵ�:h>/�dKd��E�D�d��KE��Z��'�ϭϰ�:h>/��
ϭϵ͘ϬϬ�ƵƵƌ� DĂĂŶĚĂŐ�ϭϭ�ũƵůŝ�ƐƚĂƌƚ�ŚĞƚ�ŽƉďŽƵǁĞŶ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ŬĞƌŵŝƐƚĞƌƌĞŝŶ�ŵĞƚ�

ŵĞĚĞǁĞƌŬŝŶŐ�ǀĂŶ�ǀƌŝũǁŝůůŝŐĞƌƐ�
�
sZ/:��'�ϭϱ�:h>/�
ϭϯ͘ϯϬ�ƵƵƌ�� <ůĂǀĞƌũĂƐǁĞĚƐƚƌŝũĚ�ŝŶ�ĚĞ�ƚĞŶƚ�
ϭϴ͘ϯϬ�ƵƵƌ� KƉƚŽĐŚƚ�ŵĞƚ�ŵĞĚĞǁĞƌŬŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ĨĂŶĨĂƌĞ͕�ƌƵŝƚĞƌƐ͕�ĂĂŶŐĞƐƉĂŶŶĞŶ�

ƌŝũƚƵŝŐĞŶ�ĞŶ�ƉŽůŝƟĞ�
ϭϵ͘ϯϬ�ƵƵƌ� ZŝŶŐƐƚĞĞŬǁĞĚƐƚƌŝũĚ�ŵĞƚ�ĂĂŶŐĞƐƉĂŶŶĞŶ�ƉĂĂƌĚĞŶ�
� �
� �ĂŶƐůƵŝƚĞŶĚ�ŵƵǌŝĞŬ�ŝŶ�ĚĞ�ĨĞĞƐƩĞŶƚ�ǀĞƌǌŽƌŐĚ�ĚŽŽƌ�:ĂŶ�'ƌŽĞŶĞǁĞŐ�ĞŶ�

ǌŝũŶ�ĚĞĞũĂǇƐ�
�
��d�Z��'�ϭϲ�:h>/�
ϭϯ͘ϯϬ�ƵƵƌ� ^ƉƌŝŶŐǁĞĚƐƚƌŝũĚĞŶ�ǀŽŽƌ�ƉŽŶǇ͛Ɛ�ĞŶ�ƉĂĂƌĚĞŶ͕�ǁĂĂƌďŝũ�ĚĞ�ƉŽŶǇ͛Ɛ�ƐƚƌŝũĚĞŶ�

Žŵ�ĚĞ�͚,ĞůĚĞŶ�ǀĂŶ�EŽŽŝƚ�'ĞĚĂĐŚƚ͛�ǁŝƐƐĞůƚƌŽĨĞĞ�
ϭϰ͘ϬϬ�ƵƵƌ� �Ğ�^ƚŽŵƉǁŝũŬƐĞ�>ĂŶĚůĞǀĞŶ�&Ăŝƌ�ŝŶĐůƵƐŝĞĨ�ŬŝŶĚĞƌŚŽĞŬ�
ϭϵ͘ϬϬ�ƵƵƌ� WŽůĚĞƌĐƌŽƐƐ�Ϯ͘Ϭ�ŝŶ�ƐĂŵĞŶǁĞƌŬŝŶŐ�ŵĞƚ�/:ƐĐůƵď�EƵƚ�ĞŶ�sĞƌŵĂĂŬ�
�
� �ĂŶƐůƵŝƚĞŶĚ�ŵƵǌŝĞŬ�ŝŶ�ĚĞ�ĨĞĞƐƩĞŶƚ�ǀĞƌǌŽƌŐĚ�ĚŽŽƌ�:ĂŶ�'ƌŽĞŶĞǁĞŐ�ĞŶ�

ǌŝũŶ�ĚĞĞũĂǇƐ�
�
�KE��'�ϭϳ�:h>/�
ϭϯ͘ϬϬ�ƵƵƌ� WŽŶǇƌĞŶŶĞŶ�ŝŶ�ĚƌŝĞ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞģŶ�
� dŝũĚĞŶƐ�ĚĞ�ƉĂƵǌĞ�ŝƐ�Ğƌ�ĞĞŶ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƟĞͬŽƉƚƌĞĚĞŶ�ǀĂŶ�ƉŽůŝƟĞŚŽŶĚĞŶ��
ϭϴ͘ϯϬ�ƵƵƌ� >ŝǀĞ�ŽƉƚƌĞĚĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ďĂŶĚ�͚<ůĂĂƌ͛�
� �
� �ĂŶƐůƵŝƚĞŶĚ�ŵƵǌŝĞŬ�ŝŶ�ĚĞ�ĨĞĞƐƩĞŶƚ�ǀĞƌǌŽƌŐĚ�ĚŽŽƌ�:ĂŶ�'ƌŽĞŶĞǁĞŐ�ĞŶ�

ǌŝũŶ�ĚĞĞũĂǇƐ�
�
D��E��'�ϭϴ�:h>/�;ƚŽĞŐĂŶŐ�Φ�ϯ͕ϱϬ�ǀĂŶĂĨ�ϭϰ�ũĂĂƌͿ�
ϭϯ͘ϯϬ�ƵƵƌ� <ŽƌƚĞďĂĂŶĚƌĂǀĞƌŝũ�
� dŽƚĂůŝƐĂƚŽƌ�ǀĂŶĂĨ�ϭϮ͘ϯϬ�ƵƵƌ�ŐĞŽƉĞŶĚ�
� �Ğ�ƉƌŝũƐƵŝƚƌĞŝŬŝŶŐ�ǀŽůŐƚ�ĚŝƌĞĐƚ�ŶĂ�ĂŇŽŽƉ�ŝŶ�ĚĞ�s/WͲƚĞŶƚ�
Ϯϯ͘ϬϬ�ƵƵƌ� �ŝŶĚĞƌĞŶĚĞ�ƐŚŽǁ�ǀĂŶ�ůŝĐŚƚ�ĞŶ�ŐĞůƵŝĚ�
� �
� �ĂŶƐůƵŝƚĞŶĚ�ŵƵǌŝĞŬ�ŝŶ�ĚĞ�ĨĞĞƐƩĞŶƚ�ǀĞƌǌŽƌŐĚ�ĚŽŽƌ�:ĂŶ�'ƌŽĞŶĞǁĞŐ�ĞŶ�

ǌŝũŶ�ĚĞĞũĂǇƐ�
�
� KƉ�ĂůůĞ�ĂǀŽŶĚĞŶ�ƐůƵŝƚ�ĚĞ�ďĂƌ�Žŵ�Ϭϭ͘ϯϬ�ƵƵƌ�



Ͳ�ϯ�Ͳ�

�

sŽŽƌǁŽŽƌĚ�
�
^ƚŽŵƉǁŝũŬƐĞ�WĂĂƌĚĞŶĚĂŐĞŶ͕�ĞŝŶĚĞůŝũŬ�ŬĂŶ�ŚĞƚ�ǁĞĞƌ͊��
�
,Ğƚ�ǁĂƐ�ǌƵƵƌ�ĞŶ�ŽŶƚŚƵƚƐĞŶĚ�ƚĞŐĞůŝũŬ͘�sŽů�ĞŶƚŚŽƵƐŝĂƐŵĞ�ĂĂŶ�
ĚĞ�ƐůĂŐ�ŵĞƚ�ĚĞ�ǀŽŽƌďĞƌĞŝĚŝŶŐĞŶ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�WĂĂƌĚĞŶĚĂŐĞŶ�ĞŶ�
ĚĂŶ�ŐĂĂƚ�Ğƌ�ƚŽƚ�ƚǁĞĞ�ŬĞĞƌ�ƚŽĞ�ĞĞŶ�;ĐŽƌŽŶĂͿƐƚƌĞĞƉ�ĚŽŽƌ͘��ŝƚ�
ũĂĂƌ�ŬĂŶ�ŚĞƚ�ĨĞĞƐƚ�ŐĞůƵŬŬŝŐ�ĚŽŽƌŐĂĂŶ͘�EĂ�ĚƌŝĞ�ũĂĂƌ�ĚĞ�ĚƌĂĂĚ�
ǁĞĞƌ�ŽƉƉĂŬŬĞŶ�ŝƐ�ƚŽĐŚ�ĂŶĚĞƌĞ�ŬŽĞŬ�ĚĂŶ�ŚĞƚ�ŐĞďƌƵŝŬĞůŝũŬĞ�
ũĂĂƌůŝũŬƐĞ�ƌŝƚŵĞ͘�tĞ�ŚĞďďĞŶ�ĞĐŚƚĞƌ�ĂůůĞ�ďĞƐĐŚŝŬďĂƌĞ�ĞŶĞƌŐŝĞ�
ǁĞĞƌ�ŐĞďƵŶĚĞůĚ�ĞŶ�ǌŝũŶ�Ğƌ�͚ǀŽů�ŐĂƐ͛�ƚĞŐĞŶĂĂŶ�ŐĞŐĂĂŶ͘�,Ğƚ�ŐĂĂƚ�
ŽŶƐ�ǁĂƌĞŵƉĞů�ůƵŬŬĞŶ͘�
�
,ĞůĂĂƐ�ǌŝũŶ�ŽŶƐ�ŝŶ�ĚĞ�ƚƵƐƐĞŶƟũĚ�ŵĞŶƐĞŶ�ŽŶƚǀĂůůĞŶ͕�ĚŝĞ�ŽƉ�ŚƵŶ�
ĞŝŐĞŶ�ŵĂŶŝĞƌ�ĞĞŶ�ďŝũĚƌĂŐĞ�ĂĂŶ�ŽŶƐ�ĚŽƌƉƐĨĞĞƐƚ�ŚĞďďĞŶ�
ŐĞůĞǀĞƌĚ͘�KƵĚͲďĞƐƚƵƵƌƐůŝĚ�:ĂŶ�KǀĞƌĚĞǀĞƐƚ�ǀĞƌŚƵŝƐĚĞ�ŶĂĂƌ�ŚĞƚ�ŽŽƐƚĞŶ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ůĂŶĚ͕�
ŵĂĂƌ�ŬǁĂŵ�ŶŽŐ�ǀĂĂŬ�ƚĞƌƵŐ�ǀŽŽƌ�ŽŶƐ�ĨĞĞƐƚ͘�KƵĚͲďĞƐƚƵƵƌƐůŝĚ��ĞĞƐ�KǀĞƌĚĞǀĞƐƚ�ǁĂƐ�ĚĞ�
ƟŵŵĞƌŵĂŶ�ďŝŶŶĞŶ�ŽŶƐ�ďĞƐƚƵƵƌ͘�:ĂŶ�ǀĂŶ�ĚĞƌ�<ƌŽŐƚ�ǁĂƐ�ĞĞŶ�ǀĂŶ�ŽŶǌĞ�ǀĞůĞ�ƐƉŽŶƐŽƌƐ�ĞŶ�
ůĞǀĞƌĚĞ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ŵĂƚĞƌŝĂůĞŶ͘�KƉ�ǀĞĞů�ƚĞ�ũŽŶŐĞ�ůĞĞŌŝũĚ�ŽǀĞƌůĞĞĚ�ŽŶǌĞ�ǀƌŝũǁŝůůŝŐĞƌ�ZĞŵĐŽ�
ǀĂŶ�ĚĞŶ��ŽƐĐŚ͘�
�
�ŝũ�ƚĞƌƵŐŬŝũŬĞŶ�ŚŽŽƌƚ�ŽŽŬ�ǀŽŽƌƵŝƚŬŝũŬĞŶ͘�sĞĞů�ŵĞŶƐĞŶ�ƐƉĂŶŶĞŶ�ǌŝĐŚ�ŝŶ�Žŵ�ĚĞ�
^ƚŽŵƉǁŝũŬƐĞ�WĂĂƌĚĞŶĚĂŐĞŶ�ƚŽƚ�ĞĞŶ�ƐƵĐĐĞƐ�ƚĞ�ŵĂŬĞŶ͘�/ĞĚĞƌ�ŽƉ�ǌŝũŶͬŚĂĂƌ�ĞŝŐĞŶ�ǁŝũǌĞ͕�
ĞŝŐĞŶ�ƉůĞŬ�ĞŶ�ŵĞƚ�ƉĞƌƐŽŽŶůŝũŬĞ�ŬǁĂůŝƚĞŝƚ͘�^ĂŵĞŶ�ŬƵŶŶĞŶ�ǁĞ�ǀĞĞů͘��ĂĂƌŽŵ�ŬŝũŬĞŶ�ǁĞ�ŶƵ�
Ăů�Ƶŝƚ�ŶĂĂƌ�ĚĞ�ŽƉĞŶŝŶŐ�;ŬĂĂƌƚĞŶ�ŵĞƚ�ĚĞ�ŽƵĚĞƌĞŶͿ�ĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�ĂǀŽŶĚ�ŽƉƚŽĐŚƚ�ŵĞƚ�
ĂĂŶƐůƵŝƚĞŶĚ�ŚĞƚ�ƌŝŶŐƐƚĞŬĞŶ͘��ŝũ�ĞĞŶ�ĨĞĞƐƚĞůŝũŬĞ�ŽƉƚŽĐŚƚ�ĚŽŽƌ�ŚĞƚ�ĚŽƌƉ͕�ŵĞƚ�ŽŶǌĞ�ŶŝĞƵǁĞ�
ďƵƌŐĞŵĞĞƐƚĞƌ�:ƵůĞƐ��ŝũů͕�ŚŽƌĞŶ�ŶŝĞƚ�ĂůůĞĞŶ�ƉĂĂƌĚĞŶ�ŵĂĂƌ�ŽŽŬ�ĨĞĞƐƚĞůŝũŬĞ�ǀĞƌƚŽŽŶ͘�/Ŭ�
ŚŽŽƉ�ĚĂƚ�ŝĞĚĞƌĞĞŶ�ĚĞ�ǀůĂŐ�ƵŝƚƐƚĞĞŬƚ͘��
�
sŽŽƌ�ǌĂƚĞƌĚĂŐ�ƐƚĂĂƚ�ĞĞŶ�ǀĞƌŶŝĞƵǁĚĞ�>ĂŶĚůĞǀĞŶͲĨĂŝƌ�ŽƉ�ŚĞƚ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĂ͘��ĞŶ�ŶŝĞƵǁĞ�
ĐŽŵŵŝƐƐŝĞ͕�ďĞƐƚĂĂŶĚĞ�Ƶŝƚ�DĂŶŽŶ͕�:ŽǇĐĞ͕�ZŽŵǇ�ĞŶ�:ĞŶŶŝĨĞƌ�ǁĂƐ�ŝŶ�ϮϬϭϵ�ĂĂŶ�ĚĞ�ƐůĂŐ�
ŐĞŐĂĂŶ͘�KŽŬ�ǌŝũ�ŵŽĞƐƚĞŶ�ŚĞƚ�ĞƌǀĂƌĞŶ͗�ƚŽƚ�ƚǁĞĞ�ŬĞĞƌ�ƚŽĞ�ĞĞŶ�ĂĨŐĞůĂƐƟŶŐ͘�DĂĂƌ�Ěŝƚ�ũĂĂƌ�
ŐĂĂŶ�ǌĞ�ŚĞƚ�ǁĂĂƌŵĂŬĞŶ͘��ĂƚĞƌĚĂŐĂǀŽŶĚ�ǁŽƌĚƚ�ǁĞĞƌ�ĞĞŶ�ƉŽůĚĞƌĐƌŽƐƐ�ŐĞŽƌŐĂŶŝƐĞĞƌĚ͘�
�ŽŶĚĂŐ�ĚĞ�ƉŽŶǇƌĞŶŶĞŶ͕�Ăů�ďůŝũŌ�ŚĞƚ�ƐƉĂŶŶĞŶĚ�ŚŽĞǀĞĞů�ǀŝĞƌǀŽĞƚĞƌƐ�ĂĂŶ�ĚĞ�ƐƚĂƌƚ�ǌƵůůĞŶ�
ƐƚĂĂŶ͘��ŽŶĚĞƌ�ƚǁŝũĨĞů�ǁŽƌĚƚ�ŚĞƚ�ŽŽŬ�ſƉ�ŚĞƚ�ŐƌĂƐ�ǁĞĞƌ�ƐƉĂŶŶĞŶĚ͘�
�
�Ğ�ĚƌĂǀĞƌŝũƐƉŽƌƚ�ŚĞĞŌ�ŽŽŬ�ŽƉ�ĚĞ�ŬŽƌƚĞďĂĂŶ�ǌǁĂƌĞ�ũĂƌĞŶ�ĂĐŚƚĞƌ�ĚĞ�ƌƵŐ͘�/ŵŵĞƌƐ͕�ĂůƐ�Ğƌ�
ŶŝĞƚ�ŵĞĞƌ�ǁŽƌĚƚ�ŐĞŬŽĞƌƐƚ͕�ďŽĞƌ�ũĞ�ƚŽĐŚ�ƐƚĂƉũĞ�ǀŽŽƌ�ƐƚĂƉũĞ�ǁĂƚ�ĂĐŚƚĞƌƵŝƚ͘��ŝũ�ŚĞƚ�
ƐĐŚƌŝũǀĞŶ�ǀĂŶ�Ěŝƚ�ǀŽŽƌǁŽŽƌĚ�ŚŽŽƉ�ŝŬ�ǀŽŽƌĂů�ŽƉ�ĞĞŶ�ŽƵĚĞƌǁĞƚƐ�ƐƉĂŶŶĞŶĚĞ͕�ǌŽŶŶŝŐĞ�ĞŶ�
ƐĨĞĞƌǀŽůůĞ�ŬŽƌƚĞďĂĂŶ�ŵĞƚ�ǀĠĠů�ƉƵďůŝĞŬ͘��ĂŶ�ŝƐ�ŚĞƚ�^ƚŽŵƉǁŝũŬƐĞ�WĂĂƌĚĞŶĨĞĞƐƚ�ŝŶ�ĠĠŶ�
ŬůĂƉ�ƚĞƌƵŐ͘�
�����
DĞƚ�Ƶ�ŚŽŽƉ�ŝŬ�ŽƉ�ĞĞŶ�ĨĞĞƐƚ�ĂůƐ�ǀĂŶŽƵĚƐ͗�ŵĞƚ�ĚĞ�ŬĞƌŵŝƐ͕�ĚĞ�ĨĞĞƐƩĞŶƚ͕�ĚĞ�ĞĞƚͲ�ĞŶ�
ĚƌŝŶŬŐĞůĞŐĞŶŚĞĚĞŶ͕�ĚĞ�ŵƵǌŝĞŬ͕�ĚĞ�ŐĞǌĞůůŝŐŚĞŝĚ͘��Ğ�^ƚŽŵƉǁŝũŬƐĞ�WĂĂƌĚĞŶĚĂŐĞŶ�ĂůƐ�
ƚƌĞĨƉƵŶƚ�Žŵ�ĞůŬĂĂƌ�ƚĞ�ŽŶƚŵŽĞƚĞŶ͘�
^ĂŵĞŶ�ŬƵŶŶĞŶ�ǁĞ�ǀĞĞů͕�ŝŬ�ƐĐŚƌĞĞĨ�ŚĞƚ�Ăů͘�tĞ�ŬƵŶŶĞŶ�ŚĞƚ�ŶŝĞƚ�ǌŽŶĚĞƌ�Ăů�ĚŝĞ�
ŵĞĚĞǁĞƌŬĞƌƐ͕�ƐƉŽŶƐŽƌƐ�ĞŶ�ǀƌŝũǁŝůůŝŐĞƌƐ͘�DĞƚ�ŽŶƐ�ďĞƐƚƵƵƌ�ŚĞď�ŝŬ�Ğƌ�ǀĞĞů�ǀĞƌƚƌŽƵǁĞŶ�ŝŶ�
ĚĂƚ�ǌĞ�ŽŶƐ�ďůŝũǀĞŶ�ƐƚĞƵŶĞŶ͘��
�
�Ğ�^ƚŽŵƉǁŝũŬƐĞ�WĂĂƌĚĞŶĚĂŐĞŶ�ϮϬϮϮ͕�ĞŝŶĚĞůŝũŬ�ŬĂŶ�ŚĞƚ�ǁĞĞƌ͊�>ĂƚĞŶ�ǁĞ�Ğƌ�ŵĞƚ�ǌ͛Ŷ�ĂůůĞŶ�
ŵŽŽŝĞ�ĚĂŐĞŶ�ǀĂŶ�ŵĂŬĞŶ͘�sĞĞů�ƉůĞǌŝĞƌ�ƚŽĞŐĞǁĞŶƐƚ�ǀŽŽƌ�ũŽŶŐ�ĞŶ�ŽƵĚ͊�
�
dŚĞŽ�ǀĂŶ�ĚĞŶ��ŽƐĐŚ͕�
sŽŽƌǌŝƩĞƌ�EŽŽŝƚ�'ĞĚĂĐŚƚ�



Ͳ�ϰ�Ͳ�

�

dĞ�ŐĂƐƚ�
�
KƉ�ǌŽĞŬ�ŶĂĂƌ�ǀĂƐƚĞ�ďĞǌŽĞŬĞƌƐ�ǀĂŶ��Ğ�^ƚŽŵƉǁŝũŬƐĞ�WĂĂƌĚĞŶĚĂŐĞŶ�ĚŝĞ�ĞĞŶ�ĞŝŶĚ�Ƶŝƚ�ĚĞ�
ƐůŝŶŐĞƌ�ǁŽŶĞŶ�ŵĂĂƌ�ĞůŬ�ũĂĂƌ�ƐƚĞĞǀĂƐƚ�ĂĂŶǁĞǌŝŐ�ǌŝũŶ�ŽƉ�ŽŶƐ�ĨĞĞƐƚ�ǀŝĞů�ĚĞ�ŶĂĂŵ��
�ƌĂŵ�Ͳ�͛ǀĂŶ�dĞƌƐĐŚĞůůŝŶŐ͛͘�
�
tŝĞ͍�
�
�ƌĂŵ�>ĂƐƚĚƌĂŐĞƌ�ϱϴ�ũĂĂƌ�ŐĞďŽƌĞŶ�ŝŶ��ůŬŵĂĂƌ�ĞŶ�ĂůƐ�ϯͲũĂƌŝŐĞ�ǀĞƌŚƵŝƐĚ�ŶĂĂƌ�dĞƌƐĐŚĞůůŝŶŐ͕�
ǁĂĂƌ�Śŝũ�ŽƉŐƌŽĞŝĚĞ�ŽƉ�ĚĞ�ĐĂŵƉŝŶŐ�ǀĂŶ�ǌŝũŶ�ŽƵĚĞƌƐ͘�sƌŝũŐĞǌĞů;ůŝŐͿ�ĞŶ�ƚŚĂŶƐ�ŐĞŚƵŝƐǀĞƐƚ�ŝŶ�
�ŶŶĂ�WĂƵůŽǁŶĂ�Ͳ�EŽŽƌĚͲ,ŽůůĂŶĚ͕�ǁĂĂƌ�Śŝũ�ƐĂŵĞŶ�ŵĞƚ�ǌŝũŶ�ďƌŽĞƌ�ĞĞŶ�ďĞĚƌŝũłĞ�ŝŶ�
ĂƵƚŽŵĂƚĞƌŝĂůĞŶ�ƌƵŶƚ͘�
�
tĂŶŶĞĞƌ�ĞŶ�ŚŽĞ�ŬǁĂŵ�ũĞ�ŝŶ�ĂĂŶƌĂŬŝŶŐ�ŵĞƚ��Ğ�^ƚŽŵƉǁŝũŬƐĞ�WĂĂƌĚĞŶĚĂŐĞŶ͍�
�
EŽƵ�ĚĂƚ�ŵŽĞƚ�ĚĞŶŬ�ŝŬ�ǌŽ�ŝŶ�ϭϵϵϱ�ǌŝũŶ�ŐĞǁĞĞƐƚ͘�DŝũŶ�ǀƌŝĞŶĚũĞ�ǀĂŶĂĨ�ĚĞ�ǌĂŶĚďĂŬ��ƌũĂŶ�
sĞůĚŚƵŝǌĞŶ�ǁŽŽŶĚĞ�ŝŶ�ĚŝĞ�ƟũĚ�ŝŶ�^ƚŽŵƉǁŝũŬ�ĞŶ�ŝŬ�ŬǁĂŵ�ŽƉ�ĞĞŶ�ǀƌŝũĚĂŐ�ĞĞŶ�ĚĂŐũĞ�ŽǀĞƌ�
ǀĂŶƵŝƚ�dĞƌƐĐŚĞůůŝŶŐ�Žŵ�ǁĂƚ�ĂĂŶ�ǌŝũŶ�ĂƵƚŽ�ƚĞ�ƐůĞƵƚĞůĞŶ͘�EĂ�ĞĞŶ�ĚĂŐ�ƚĞ�ŚĞďďĞŶ�ŐĞƐůĞƵƚĞůĚ�
ĞŶ�ĚĞ�ĂƵƚŽ�ǁĞĞƌ�ƉŝĐŽďĞůůŽ�ŝŶ�ŽƌĚĞ�ǁĂƐ͕�ǀŽŶĚ��ƌũĂŶ�ĚĂƚ�ǁĞ�ǁĞů�ĞĞŶ�ďŝĞƌƚũĞ�ǀĞƌĚŝĞŶĚ�
ŚĂĚĚĞŶ�ĞŶ�ŶĂŵ�ŵŝũ�ĚŝĞ�ĂǀŽŶĚ�ŵĞĞ�ŶĂĂƌ�ĚĞ�^ƚŽŵƉǁŝũŬƐĞ�ŬĞƌŵŝƐ͘��ƌũĂŶ�ǁĂƐ�ŝŶŵŝĚĚĞůƐ�Ăů�
ŚĞůĞŵĂĂů�ŝŶŐĞďƵƌŐĞƌĚ�ŝŶ�^ƚŽŵƉǁŝũŬ�ĞŶ�ůŝĞƚ�ŵŝũ�ŬĞŶŶŝƐŵĂŬĞŶ�ŵĞƚ�ǀĞůĞ�ŵĞŶƐĞŶ�ĞŶ�
ƉƌŽĞǀĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƐĨĞĞƌ�ĞŶ�ŚĞƚ�ďŝĞƌ�ŶĂƚƵƵƌůŝũŬ͘��Ăƚ�ďĞǀŝĞů�ǌŽ�ĚĂƚ�ŝŬ�Ăů�ĚĞ�ĚĂŐĞŶ�ďĞŶ�
ŐĞďůĞǀĞŶ�ĞŶ�ǁĞ�ĂůůĞ�ĂǀŽŶĚĞŶ�ǌŝũŶ�ŐĞŐĂĂŶ͘�,Ğƚ�ũĂĂƌ�ĚĂĂƌŽƉ�ďĞƐůŽŽƚ�ŝŬ�ŐĞůŝũŬ�ŵĂĂƌ�ϰ�
ĚĂŐĞŶ�ǀƌŝũ�ƚĞ�ŶĞŵĞŶ�Žŵ�ĚĞ�ĂƵƚŽ�ƚĞ�ƌĞƉĂƌĞƌĞŶ͘�sĂŶĂĨ�ĚŝĞ�ƟũĚ�ǌŽƌŐ�ŝŬ�ĚĂƚ�ŝŬ�ƐŽǁŝĞƐŽ�ŵŝũŶ�
ǀĂŬĂŶƟĞ�ƉůĂŶ�ƌŽŶĚŽŵ��Ğ�^ƚŽŵƉǁŝũŬƐĞ�WĂĂƌĚĞŶĚĂŐĞŶ͘�
�
tĂĂƌŽŵ�ŬŽŵ�ũĞ�ĞůŬ�ũĂĂƌ�ŶĂĂƌ�ĚĞ�ŬĞƌŵŝƐ͍�
�
/Ŭ�ŐĞŶŝĞƚ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŐĂƐƚǀƌŝũŚĞŝĚ͕�ĚĞ�ŽŶŐĞĚǁŽŶŐĞŶ�ƐĨĞĞƌ�ƚƵƐƐĞŶ�ũŽŶŐ�ĞŶ�ŽƵĚ�ĞŶ�ƌĂĂŬƚĞ�ŵĞƚ�
ƐƚĞĞĚƐ�ŵĞĞ�ŵĞŶƐĞŶ�ďĞǀƌŝĞŶĚ͘��ƌũĂŶ�ǌŝũŶ�ďƵƵƌŵĂŶ��ŶĚƌĞ�ŝƐ�ĞĞŶ�ŚĞůĞ�ŐŽĞĚĞ�ǀƌŝĞŶĚ�
ŐĞǁŽƌĚĞŶ�ĞŶ�ŶĂ�ŚĞƚ�ǀĞƌƚƌĞŬ�ǀĂŶ��ƌũĂŶ�Ƶŝƚ�^ƚŽŵƉǁŝũŬ�ůŽŐĞĞƌ�ŝŬ�ĚĂŶ�ŽŽŬ�ĂůƟũĚ�ďŝũ�ŚĞŵ�ĞŶ�
ŵĂŬĞŶ�ǁĞ�ƐĂŵĞŶ�ŚĞƚ�ŬĞƌŵŝƐƚĞƌƌĞŝŶ�ŽŶǀĞŝůŝŐ͊�KŽŬ�ĚŝĞŶƐ�ǌƵƐ��ůƐ�ĞŶ�ŚĂĂƌ�ŵĂŶ�ǌŝũŶ�
ŵĞŶƐĞŶ�ĚŝĞ�ŝŬ�ƚŽĐŚ�ŵŝŶƐƚĞŶƐ�ϭ�ŬĞĞƌ�ŝŶ�ĞĞŶ�ũĂĂƌ�ǁŝů�ǌŝĞŶ�ĞŶ�ƐƉƌĞŬĞŶ͘�
�
KŵƐĐŚƌŝũĨ�ǁĂƚ�ǀŽŽƌ�ũŽƵ�ŚĞƚ�ƵůƟĞŵĞ�ŬĞƌŵŝƐ�ŐĞǀŽĞů�ŝƐ͍�
�
>ĞŬŬĞƌ�ŬůĞƚƐĞŶ͕�ďŝĞƌƚũĞ�ĚƌŝŶŬĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�ĨĞĞƐƩĞŶƚ͕�ŽŶƚƐƉĂŶŶŝŶŐ�ĞŶ�ǀĞĞů�ůŽů͘�DĂĂƌ�ŽƉ�ĚĞ�
ǌĂƚĞƌĚĂŐĂǀŽŶĚ�ŐĞǁŽŽŶ�ƚŚƵŝƐ�ŵĞƚ�ǀƌŝĞŶĚĞŶ�ĐŚŝůůĞŶ�ŽƉ�ŚĞƚ�ƚĞƌƌĂƐ͕�ůĞŬŬĞƌ�ĞƚĞŶ�ĞŶ�ĚƌŝŶŬĞŶ�
ŝƐ�ŽŽŬ�ŬĞƌŵŝƐ�ǀŝĞƌĞŶ�ǀŽŽƌ�ŵŝũ͊�
�
�
�



Ͳ�ϱ�Ͳ�

�

tĂƚ�ŝƐ�ŚĞƚ�ůĞƵŬƐƚĞ�ǁĂƚ�ũĞ�ŽƉ�ĚŝĞ�ĚĂŐĞŶ�ŚĞďƚ�ŵĞĞŐĞŵĂĂŬƚ͍�
�
dũĂ�ŝŬ�ǌŽƵ�ŚĞƚ�ǌŽ�ŐĂƵǁ�ŶŝĞƚ�ǁĞƚĞŶ͘�/Ŭ�ŚĞď�ŝŶ�Ăů�ĚŝĞ�ũĂƌĞŶ�ǁĂƚ�ĂĨŐĞůĂĐŚĞŶ͘��ĞŶ�ĚŝŶŐ�
ǀĞƌŐĞĞƚ�ŝŬ�ĞĐŚƚĞƌ�ŶŽŽŝƚ͘�EĂ�ĞĞŶ�ŚĞůĞ�ĂǀŽŶĚ�ǀŽů�ůŽů�ĞŶ�ďŝĞƌ͕�ůŝĞƉ�ŝŬ�ŵĞƚ�ĚĞ�ǌƵƐ�ǀĂŶ��ƌĞ�
ƌŝĐŚƟŶŐ�ŚƵŝƐ͘�/Ŷ�ĚŝĞ�ƟũĚ�ůĂŐ�ĚĞ�ďƌƵŐ�ŶĂĂƌ�ĚĞ�ǁŽŽŶǁŝũŬ�Ğƌ�ŶŽŐ�ŶŝĞƚ�ĞŶ�ŵŽĞƐƚĞŶ�ǁĞ�ŚĞƚ�
ĚŽĞŶ�ŵĞƚ�ĞĞŶ�ƐŵĂůůĞ�ƉůĂŶŬ͘�EƵ�ŚĞď�ũĞ�ŚĞƚ�ǁĞů�ĞĞŶƐ͕�ĚĂƚ�ũĞ�ŶĂ�ĞĞŶ�ďŝĞƌƚũĞ�ƚĞ�ǀĞĞů�ǁĂƚ�
ĚƵďďĞůǌŝĞƚ͘�/Ŷ�Ěŝƚ�ŐĞǀĂů�ǁĂƐ�ŚĞƚ��ůƐ�ĚŝĞ�ŶŝĞƚ�ĠĠŶ�ŵĂĂƌ�ƚǁĞĞ�ƉůĂŶŬĞŶ�ǌĂŐ͘�sĞƌƚǁŝũĨĞůĚ�ƌŝĞƉ�
ǌĞ�ŶĂĂƌ�ŵŝũ͗�tĞůŬĞ�ƉůĂŶŬ�ŵŽĞƚ�ŝŬ�ŚĞďďĞŶ͍��Ğ�ůŝŶŬĞƌ�ŽĨ�ĚĞ�ƌĞĐŚƚĞƌ͍�/Ŭ�ĚĞĞĚ�ŵĂĂƌ�ĞĞŶ�
ŐŽŽŝ�ĞŶ�ǌĞŝ�ůŝŶŬƐ͘�>ĂĂƚ�ĚĂƚ�ŶƵ�ŶĞƚ�ĚĞ�ǀĞƌŬĞĞƌĚĞ�ǌŝũŶ�ĞŶ�ŚĞƚ�ŐĞǀŽůŐ�ǁĂƐ�ĚĂƚ�ǌĞ�ŬŽƉũĞ�
ŽŶĚĞƌ�ŐŝŶŐ͘�
�
,Ğď�ũŝũ�ĞĞŶ�ŬĞƌŵŝƐƟƉ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ďĞǌŽĞŬĞƌƐ�ǀĂŶ�ĚĞ�WĂĂƌĚĞŶĚĂŐĞŶ͍�
�
'Ă�ŐŽĞĚ�ǀŽŽƌďĞƌĞŝĚ͘�EĞĞŵ�ǁĂƌŵĞ�ŬůĞĚŝŶŐ�ĞŶ�ũĞ�ǌǁĞŵďƌŽĞŬ�ŵĞĞ͘�EĞĞ�ŚŽŽƌ�ŐĞŝŶƚũĞ͘�
>ĂĂƚ�ũĞ�ůĞŬŬĞƌ�ŐĂĂŶ�ĞŶ�ǀŽŽƌĂů�'�E/�d͊�sŽŽƌĚĂƚ�ũĞ�ŚĞƚ�ǁĞĞƚ�ŵŽĞƚ�ũĞ�ǁĞĞƌ�ĞĞŶ�ũĂĂƌ�
ǁĂĐŚƚĞŶ͊�
�

�ŽŶŶǇ�KůŝĞŚŽĞŬ�



Ͳ�ϲ�Ͳ�

�

&ĞƌǀĞŶƚĞ�<ĞƌŵŝƐŐĂŶŐĞƌƐ�
�
tŝŵ�ĞŶ�ZŝĂ�ǀĂŶ�ĚĞƌ�,Ğůŵ��
ƌĞƐƉĞĐƟĞǀĞůŝũŬ�ϴϲ�ĞŶ�ϳϵ�ũĂĂƌ�ũŽŶŐ͘�'ĞƚƌŽƵǁĚ͕�Ϯ�ĚŽĐŚƚĞƌƐ�ĞŶ�ǁŽŶĞŶĚ�ŝŶ�^ƚŽŵƉǁŝũŬ͘�
�
,ŽĞůĂŶŐ�ŵĂŬĞŶ�ũƵůůŝĞ��Ğ�^ƚŽŵƉǁŝũŬƐĞ�WĂĂƌĚĞŶĚĂŐĞŶ�Ăů�ŵĞĞ͍�
�
sŽŽƌ�tŝŵ�ǁĂƐ�ĚĞ�ĞĞƌƐƚĞ�ŬĞŶŶŝƐŵĂŬŝŶŐ�ƚŽĞŶ�
Śŝũ�ĂůƐ�ϱͲũĂƌŝŐ�ũŽĐŚŝĞ�ŵĞƚ�ŽƵĚĞƌƐ͕�ďƌŽĞƌƐ�ĞŶ�
ǌƵƐƐĞŶ�ǁĞƌĚ�ŵĞĞŐĞŶŽŵĞŶ�ŶĂĂƌ�ĚĞ�ĚĂŐ�ǀĂŶ�
ĚĞ�ŬŝŶĚĞƌƐƉĞůĞŶ�ĚŝĞ�ŝŶ�ϭϵϮϬ�ŶĂĂƐƚ�ĚĞ�ŚĂƌĚͲ
ĚƌĂǀĞƌŝũĞŶ�ĞĞŶ�ǀĂƐƚ�ŐĞŐĞǀĞŶ�ǁĂƐ�ŐĞǁŽƌĚĞŶ͘�
KƉ�ĚŝĞ�ƐƉĞůĞŶ�ŬŽŶĚĞŶ�ĚĞ�ŬŝŶĚĞƌĞŶ�ŵŽŽŝĞ�
ƉƌŝũǌĞŶ�ǁŝŶŶĞŶ�ĞŶ�ǌŽ�ŐůƵŶĚĞƌƚ�Śŝũ͗�͟/Ŭ�ŚĞď�
ŵĞŶŝŐ�ƉƌŝũƐũĞ�ĚĂĂƌ�ǁĞŐŐĞŚĂĂůĚ͊͟�dŽĞŶ�ĚĞ�
ŬŝŶĚĞƌƐĐŚŽĞŶĞŶ�ŽŶƚŐƌŽĞŝĚ�ǁĂƌĞŶ�ĞŶ�ďŝĞƌ�ĚĞ�
ƉůĂĂƚƐ�ǀĂŶ�ůŝŵŽŶĂĚĞ�ŚĂĚ�ŝŶŐĞŶŽŵĞŶ�ŬƌĞĞŐ�
ŚĞƚ�ĨĞĞƐƚ�ĞĞŶ�ĂŶĚĞƌĞ�ĂĂŶƚƌĞŬŬŝŶŐƐŬƌĂĐŚƚ͘�
>ĞŬŬĞƌ�ĚĂŶƐĞŶ�ĞŶ�ƐũĂŶƐĞŶ�ŵĞƚ�Ăů�ĚŝĞ�ŵĞŝĚĞŶ�
Ƶŝƚ�ŚĞƚ�ĚŽƌƉ͘�DĂĂƌ�ƚŽĞŶ�Śŝũ�ďŝũ�ĚĞ�ŐƌŽĞŶĞ�
ƐĐŚƵƵƌ�ĂĂŶ�ŚĞƚ�EŽŽƌĚ����ĚĞ��ŽĞƚĞƌŵĞĞƌƐĞ�
ZŝĂ�ŝŶ�ŚĂĂƌ�ǌǁĞŵƉĂŬũĞ�ǌĂŐ͕�ǁĂƐ�Śŝũ�ǀĞƌŬŽĐŚƚ͊�
/Ŷ�ĚĞ�ĞĞƌƐƚĞ�ŝŶƐƚĂŶƟĞ�ǀŽŶĚ�ZŝĂ�ŚĞŵ�ŵĂĂƌ�
ĞĞŶ�ŽƵǁĞ�ůƵů͘�ǌĞ�ůŝĞƚ�tŝŵ�ĞĞŶ�ĂĂŶƚĂů�ũĂƌĞŶ�ƐƉĂƌƚĞůĞŶ�ǀŽŽƌ�ǌĞ�ǌŝĐŚ�ĂĂŶ�ĚĞ�ŚĂĂŬ�ůŝĞƚ�ƐůĂĂŶ�
ĞŶ�ǌŝĐŚ�ŽŽŬ�ŝŶ�ŚĞƚ�ĨĞĞƐƚŐĞǁĞůĚ�ůŝĞƚ�ŵĞĞƐůĞƉĞŶ͘�
�
<ĞƌŵŝƐǀŝĞƌĞŶ�ŝƐ�ĞůŬ�ũĂĂƌ�ǀĂƐƚĞ�ƉƌŝŬ͘�KǀĞƌƐůĂĂŶ�ŬŽŵƚ�ŶŝĞƚ�ŝŶ�ŚƵŶ�ǁŽŽƌĚĞŶďŽĞŬ�ǀŽŽƌ͘��ůͲ
ŚŽĞǁĞů͕�Ğƌ�ǁĂƐ�ĞĞŶ�ŬĞĞƌ�ĚĂƚ�ŚĞƚ�ďŝũŶĂ�ƐƉĂĂŬ�ůŝĞƉ͘�,Ğƚ�ǁĂƐ�ǀƌŝũĚĂŐĂǀŽŶĚ�ĞŶ�ǌĞ�ƐƚŽŶĚĞŶ�
ƚĞ�ƉŽƉĞůĞŶ�Žŵ�ĞĞŶ�ďŝĞƌƚũĞ�ƚĞ�ŐĂĂŶ�ŚĂůĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�ŬĞƌŵŝƐƚĞŶƚ͘�tŝŵ�ďĞƐůŽŽƚ�ǌŝũŶ�ŬůŽŵƉĞŶ�ƚĞ�
ǀĞƌƌƵŝůĞŶ�ǀŽŽƌ�ĞĞŶ�ƉĂĂƌ�ŶĞƩĞ�ƐĐŚŽĞŶĞŶ�ŵĂĂƌ�ŝŶ�ǌŝũŶ�ŚĂĂƐƚ�Žŵ�ǀŽŽƌĂů�ŵĂĂƌ�ŐĞĞŶ�ŐůĂƐ�ƚĞ�
ŵŝƐƐĞŶ͕�ŐĂĨ�Śŝũ�ǌŽ�ĞĞŶ�ƌƵŬ�ĂĂŶ�ǌŝũŶ�ŬůŽŵƉ�ĚĂƚ�ǌŝũŶ�ŚŽƵƚĞŶ�ďĞĞŶ�ƐƉŽŶƚĂĂŶ�ŝŶ�ƚǁĞĞģŶ�
ƐƉůĞĞƚ͘�ZŝĂ�ĞŶ�ĚŽĐŚƚĞƌƐ�ůĂŐĞŶ�ŝŶ�ĞĞŶ�ĚĞƵŬ͕�ŵĂĂƌ�ďŝũ�tŝŵ�ďƌĂŬ�Ğƌ�ƉĂŶŝĞŬ�Ƶŝƚ͊��ŝũŶ�ƌĞƐĞƌͲ
ǀĞďĞĞŶ�ǁĂƐ�ŝŶ�ŽŶĚĞƌŚŽƵĚ�ĞŶ�ĚĞǌĞ�ĚĞĞĚ�ŚĞƚ�ŶŝĞƚ�ŵĞĞƌ͊�dŚƵŝƐďůŝũǀĞŶ�ĚĂŶ�ŵĂĂƌ͍�'ĞĞŶ�
ĚĞŶŬĞŶ�ĂĂŶ͊�,ŝũ�ǌĞƩĞ�ŚĞƚ�ďĞĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�ďĂŶŬƐĐŚƌŽĞĨ͕�ďŽŽƌĚĞ�ĞĞŶ�ƉĂĂƌ�ŐĂƚĞŶ͕�ĞĞŶ�ƉĞŶ�ĞƌŝŶ�
ĞŶ�ŶŽŐ�ǁĂƚ�ƐĐŚƌŽĞǀĞŶ�ĞŶ�ŬůĂĂƌ�ǁĂƐ�tŝŵ͘��ŝĞǌŽ�ŚĞƚ�ŝƐ�ŐĞĮŬƐƚ�ŶƵ�ŬƵŶŶĞŶ�ǁĞ�ŐĂĂŶ͊�
�
KƉ�ŵŝũŶ�ǀƌĂĂŐ�ǁĂĂƌ�ǌĞ�ŚĞƚ�ŵĞĞƐƚ�ǀĂŶ�ŐĞŶŝĞƚĞŶ�ǌŝũŶ�ĚĞ�ŵĞŶŝŶŐĞŶ�ǁĂƚ�ǀĞƌĚĞĞůĚ͘�ZŝĂ�
ǀŝŶĚƚ�ĚĞ�ŬůĂǀĞƌũĂƐŵŝĚĚĂŐ�ďĞƌĞŐĞǌĞůůŝŐ͘��Ğ�ƉŽŶǇƌĂĐĞ�ǀŝŶĚĞŶ�ǌĞ�ĂůůĞďĞŝ�ĚĞ�ůĞƵŬƐƚĞ�ĂĐƟǀŝͲ
ƚĞŝƚ͊�KƉ�ĚĞ�ƚƌŝďƵŶĞ�ŶĂĂƌ�ĚĞ�ƐƚƌŝũĚĞŶĚĞ�ũĞƵŐĚ�ŬŝũŬĞŶ�ůĞŬŬĞƌ�ďŝũŬůĞƚƐĞŶ�ŵĞƚ�ŝĞĚĞƌĞĞŶ�ĞŶ�
ĚĂĂƌŶĂ�ŽƉ�ŶĂĂƌ�ĚĞ�ďĂŶĚ�ŝŶ�ĚĞ�ƚĞŶƚ͊�DĞƚ�ĚĞ�ŚĂƌĚĚƌĂǀĞƌŝũ�ǁŽƌĚƚ�ZŝĂ�ŵĞĞƐƚĂů�ǀĞƌŐĞǌĞůĚ�
ĚŽŽƌ�ĚĞ�ďƌŽĞƌ�ǀĂŶ�tŝŵ͘�tŝŵ�ǀŝŶĚƚ�ĚĞ�ŚĂƌĚĚƌĂǀĞƌŝũ�ǁĂƚ�ůĂŶŐĚƌĂĚŝŐ�ĞŶ�ŬŽŵƚ�ǁĂƚ�ůĂƚĞƌ�
ŶĂĂƌ�ŚĞƚ�ǀĞůĚ͘�/Ŷ�ĚĞ�ĂǀŽŶĚ�ǁŝů�ZŝĂ�ŐƌĂĂŐ�ĂĂŶ�ĚĞ�ƌŽĐŬ�ĞŶ�ƌŽůů͕�ǀŽŽƌĂů�ŵĞƚ�EŝĞŬ�ǀĂŶ�sůŝĞƚ�
ĚŝĞ�ĞĞŶ�ŐŽĞĚĞ�ĚĂŶƐƉĂƌƚŶĞƌ�ŝƐ͊�tŝŵ�ĚĂĂƌĞŶƚĞŐĞŶ�ƐƚĂĂƚ�ůŝĞǀĞƌ�ŵĞƚ�ĞĞŶ�ďŝĞƌƚũĞ�ǁĂƚ�ƚĞ�
ŽƵǁĞŚŽĞƌĞŶ�ĞŶ�ƚŽĞ�ƚĞ�ŬŝũŬĞŶ�ŚŽĞ�ǌŝũŶ�ǀƌŽƵǁ�ǌŝĐŚ�ŝŶ�ŚĞƚ�ǌǁĞĞƚ�ǁĞƌŬƚ͊��
�



Ͳ�ϳ�Ͳ�

�

,ĞďďĞŶ�ũƵůůŝĞ�ŐĞŬŬĞ�ĚŝŶŐĞŶ�ŵĞĞŐĞŵĂĂŬƚ͍�
�
dĞ�ǀĞĞů�Žŵ�ĂůůĞŵĂĂů�ŽƉ�ƚĞ�ŶŽĞŵĞŶ�ǀŝŶĚĞŶ�ǌĞ͕�ŵĂĂƌ�ďŝũ�ZŝĂ�ƐƚĂĂƚ�ĚĞ�ĂǀŽŶĚ�ŶŽŐ�ŚĞůĚĞƌ�
ǀŽŽƌ�ĚĞ�ŐĞĞƐƚ�ƚŽĞŶ�ǌĞ�ŵĞƚ�:ĂŶ�ǀĂŶ�^ĂŶƚĞŶ�;ĂůůĞ�ƚǁĞĞ�ŵĞƚ�ĞĞŶ�ŇŝŶŬĞ�ƐůŽŬ�ŽƉ͊Ϳ�ŝŶ�ĞĞŶ�
ďŽƚƐĂƵƚŽ�ƐƚĂƉƚĞ�ĞŶ�ĂůƐ�ďĞǌĞƚĞŶĞ�ĂĂŶ�ŚĞƚ�ƐĐŚĞƵƌĞŶ�ŐŝŶŐĞŶ͘��ĞŶ�ďŽƚƐŝŶŐ�ǁĂƐ�ŽŶǀĞƌŵŝũĚĞͲ
ůŝũŬ�ĞŶ�ĚŽŽƌ�ĚĞ�ŬůĂƉ�ǀůŽŽŐ�ŚĞƚ�ŬƵŶƐƚŐĞďŝƚ�ǀĂŶ�:ĂŶ�ĚŽŽƌ�ĚĞ�ůƵĐŚƚ͘�,Ğƚ�ǁĂƐ�ĞĞŶ�ŐŽĚƐǁŽŶͲ
ĚĞƌ�ĚĂƚ�ZŝĂ�ĚĞ�ƚĂŶĚũĞƐ�ǁŝƐƚ�ŽƉ�ƚĞ�ǀĂŶŐĞŶ͘�:ĂŶ�ǀĞƌƚĞůĚĞ�ĚĂĂƌŶĂ�ŚĞƚ�ǀĞƌŚĂĂů�ŝŶ�ŐĞƵƌĞŶ�ĞŶ�
ŬůĞƵƌĞŶ�ĂĂŶ�ŝĞĚĞƌĞĞŶ�ĞŶ�ŵĂĂŬƚĞ�ŚĞƚ�ǀŽŽƌǀĂů�ŶŽŐ�ƐŵĂŬĞůŝũŬĞƌ�ĚŽŽƌ�ƚĞ�ďĞǁĞƌĞŶ�ĚĂƚ�ZŝĂ�
ŚĞƚ�ŝŶ�ĠĠŶ�ǀůŽĞŝĞŶĚĞ�ďĞǁĞŐŝŶŐ�ǁĞĞƌ�ƚĞƌƵŐ�ŝŶ�ǌŝũŶ�ŵŽŶĚ�ƉůĂŶƩĞ͊�
,ĞƌŝŶŶĞƌŝŶŐĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ŽƉŐĞŚĂĂůĚ�ĞŶ�ǌĞ�ďůŝŬŬĞŶ�ƚĞƌƵŐ�ŽƉ�ĞĞŶ�ũĂĂƌ�ĚĂƚ�ŚĞƚ�ƚĞƌƌĞŝŶ�ǁĞƌĚ�
ŐĞƚĞŝƐƚĞƌĚ�ĚŽŽƌ�ĞŶŽƌŵĞ�ŚŽŽƐďƵŝĞŶ͘�,Ğƚ�ǁĂƐ�ĞĞŶ�ďĂŐŐĞƌďĞŶĚĞ�ƌŽŶĚŽŵ�ĚĞ�ƚĞŶƚ�ĞŶ�ŚĞƚ�
ǁĂƐ�ƵŝƚĞƌƐƚ�ŐůŝďďĞƌŝŐ͘�KƉ�ĞĞŶ�ŐĞŐĞǀĞŶ�ŵŽŵĞŶƚ�ďĞƐůŽŽƚ�ŝĞŵĂŶĚ�;ǀŽůŐĞŶƐ�ZŝĂ�ǁĂƐ�ŚĞƚ�
'ĞƌĂƌĚ�ǀĂŶ�^ĂŶƚĞŶͿ�Žŵ�ƚĞ�ŐĂĂŶ�ďƵŝŬƐĐŚƵŝǀĞŶ͘��ů�ŐĂƵǁ�ǀŽůŐĚĞŶ�Ğƌ�ŵĞĞƌ͘�,Ğƚ�ǁĞƌĚ�ŚŽĞ�
ůĂŶŐĞƌ�ŚŽĞ�ŐĞŬŬĞƌ͕�ŵĞŶƐĞŶ�ŐŝŶŐĞŶ�ǌĞůĨƐ�ĚŽŽƌ�ĚĞ�ƐůŽƚĞŶ�ŚĞĞŶ�ĞŶ�ďŝŶŶĞŶ�ĚĞ�ŬŽƌƚƐƚĞ�ŬĞĞƌ�
ĚƌŽŽƉ�ŝĞĚĞƌĞĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ďĂŐŐĞƌ�ĞŶ�ǌĂŐĞŶ�ǌĞ�Ğƌ�ŶŝĞƚ�Ƶŝƚ͘�
�
/Ɛ�ŚĞƚ�ŶƵ�ĂŶĚĞƌƐ�ĂůƐ�ďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚ�ϱϬ�ũĂĂƌ�ŐĞůĞĚĞŶ͍�
�
sƌŽĞŐĞƌ�ƐƉĞĞůĚĞ�ŚĞƚ�ĞĐŚƚĞ�ĨĞĞƐƚ�ǌŝĐŚ�ĂĨ�ŝŶ�ŚĞƚ��ůĞƐƐĞ�WĂĂƌĚ�ŽĨ�ŝŶ�ĚĞ�'ŽƵĚĞŶ�>ĞĞƵǁ�ǀĂŶ�
:ŽŽƉ�ǀĂŶ�'ĞŝũƐǁŝũŬ͘�tĞ�ůŝĞƉĞŶ�ĚĂŶ�ŚĞĞŶ�ĞŶ�ǁĞĞƌ�ƚƵƐƐĞŶ�ĚĞ�ƚǁĞĞ�ŐĞůĞŐĞŶŚĞĚĞŶ͘�^ŽŵƐ�
ďůĞĞĨ�ŚĞƚ�ŶŝĞƚ�ĂůůĞĞŶ�ďŝũ�ůŽƉĞŶ͘��ŝũ�ŚĞƌŝŶŶĞƌĞŶ�ǌŝĐŚ�ĞĞŶ�ĂĐƟĞ�ĚŝĞ�ũĞ�ŶƵ�ĞĐŚƚ�ŶŝĞƚ�ŵĞĞƌ�
ĚƵƌŌ�ƚĞ�ǀĞƌǌŝŶŶĞŶ͘�DĞƚ�ǌĞƐ�ǀƌŝĞŶĚĞŶ�ďĞƐůŽƚĞŶ�ǌĞ�ŝŶ��Ğ��ůĞƐ�Žŵ�ŶŽŐ�ĞĞŶ�ďŝĞƌƚũĞ�ŝŶ�ĚĞ�
'ŽƵĚĞŶ�>ĞĞƵǁ�ƚĞ�ŐĂĂŶ�ŚĂůĞŶ͘��ĐŚƚĞƌ�ĚĞ�ǌŝŶ�Žŵ�ĚĂƚ�ĞŝŶĚ�ƚĞ�ůŽƉĞŶ�ŽŶƚďƌĂŬ͘�DĂĂƌ�ŶŝĞƚ�
ŐĞƚƌĞƵƌĚ�ǁĂŶƚ�ĚĞ�ŬĞǀĞƌ�ǀĂŶ�WŝĞƚ�KůŝĞŚŽĞŬ�ƐƚŽŶĚ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ƵŝƚŐĂŶŐ�ŐĞƉĂƌŬĞĞƌĚ͘��ƌ�ǁĞƌĚ�
ĞĞŶ�ƐƚŽĞů�Ƶŝƚ�ĚĞ�ǌĂĂů�ŐĞƉĂŬƚ�ĚŝĞ�ǌĞ�ƐƚĞǀŝŐ�ŵĞƚ�ǌŝũŶ�ƉŽƚĞŶ�ƚƵƐƐĞŶ�ĚĞ�ďƵŵƉĞƌ�ŬůĞŵĚĞŶ�ĞŶ�
ǌĞ�ŚĂĚĚĞŶ�ĞĞŶ�ǀĞƌǀŽĞƌƐŵŝĚĚĞů�ǀŽŽƌ�ϲ�ƉĞƌƐŽŶĞŶ͊�DĞƚ�dŽŽƐ�ĚĞ��ƌƵŝŶ�ŽƉ�ĚĞ�ĞƌĞƉůĂĂƚƐ�
ŬŽŶĚĞŶ�ǌĞ�ǀĞƌƚƌĞŬŬĞŶ͊��ĂŶŐĞŬŽŵĞŶ�ŽƉ�ĚĞ�ƉůĂĂƚƐ�ǀĂŶ�ďĞƐƚĞŵŵŝŶŐ�ŵĂĂŬƚĞŶ�ǌŝĐŚ�ƚŽĐŚ�
ǁĞů�ǁĂƚ�ǌŽƌŐĞŶ�ŽǀĞƌ�ĚĞ�ŐĞůĞĞŶĚĞ�ƐƚŽĞů�Ƶŝƚ��Ğ��ůĞƐ͘��ĞŶ�ƐůŝŵŵĞƌŝŬ�ĐŽŶƐƚĂƚĞĞƌĚĞ�ĚĂƚ�ĚĞ�
ǁŝŶĚ�ĚĞ�ŐŽĞŝĞ�ŬĂŶƚ�ŽƉ�ƐƚŽŶĚ�ĞŶ�ŐŽŽŝĚĞ�ĚĞ�ƐƚŽĞů�ŵĞƚ�ĞĞŶ�ĨĞƌŵĞ�ǌǁĂĂŝ�ŝŶ�ĚĞ�^ƚŽŵƉǁŝũŬͲ
ƐĞ�sĂĂƌƚ͘��Ž͕�ĚŝĞ�ŝƐ�ŽƉ�ǁĞŐ�ŶĂĂƌ�ŚƵŝƐ͕�ǌĞŝ�ĚŝĞ�ƚĞǀƌĞĚĞŶ͘�tĞ�ŬƵŶŶĞŶ�ŶƵ�ŵĞƚ�ŐĞƌƵƐƚ�ŚĂƌƚ�
ĞĞŶ�ďŝĞƌƚũĞ�ĚŽĞŶ�ďŝũ�:ŽŽƉ͊�
�
tĂƚ�ǁŝůůĞŶ�ũƵůůŝĞ�ŵĞĞŐĞǀĞŶ�ĂůƐ�ƟƉ�ǀŽŽƌ��Ğ�WĂĂƌĚĞŶĚĂŐĞŶ�ϮϬϮϮ͍�
�
sĞƌŐĞĞƚ�ĚĞ�Ϯ�ǀĞƌůŽƌĞŶ�ũĂƌĞŶ͕�ďůŝũĨ�ŐĞǌŽŶĚ͕�ǌŽƌŐ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ŶŽĚŝŐĞ�ŚǇĚƌĂƚĂƟĞ�ĞŶ�ǀŝĞƌ�ĚĞ�
WĂĂƌĚĞŶĚĂŐĞŶ�ĂůƐ�ǀĂŶŽƵĚƐ͊�
�

�ŽŶŶǇ�KůŝĞŚŽĞŬ�
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�



Ͳ�ϵ�Ͳ�

�

�ĐŚƚĞƌ�ĚĞ�ƐĐŚĞƌŵĞŶ�;ϯͿ�
�
�Ăƚ�ĚĞ�^ƚŽŵƉǁŝũŬƐĞ�WĂĂƌĚĞŶĚĂŐĞŶ�Ğƌ�ǌŝũŶ͕�ŝƐ�ŐĞǁŽŽŶ�ǌŽ͘��ů�ŵĞĞƌ�ĚĂŶ�ϭϬϬ�ũĂĂƌ�ŚŽƵĚĞŶ�
ǁĞ�Ğƌ�ƌĞŬĞŶŝŶŐ�ŵĞĞ�ĚĂƚ�ǌĞ�Ğƌ�ǌŝũŶ͕�ǁĞ�ƉůĂŶŶĞŶ�ŽŶǌĞ�ǀĂŬĂŶƟĞ�ĞƌŽŵŚĞĞŶ�ĞŶ�ŝƐ�ĞĞŶ�ŝũŬͲ
ƉƵŶƚ�ǌŽ�ĚŽŽƌ�ŚĞƚ�ũĂĂƌ�ŚĞĞŶ͘�tĂƚ�ŬŽŵƚ�Ğƌ�ǌŽ�Ăů�ǀŽŽƌ�ŬŝũŬĞŶ�Žŵ�Ěŝƚ�ƵŶŝĞŬĞ�ĨĞĞƐƚ�ƚĞ�ƌĞĂůŝͲ
ƐĞƌĞŶ͘��ĞŶ�ŬŝũŬũĞ�ĂĐŚƚĞƌ�ĚĞ�ƐĐŚĞƌŵĞŶ͘�
�
�ŝƚ�ũĂĂƌ�ǀĞƌƚĞůůĞŶ�ǁĞ�Ƶ�ŐƌĂĂŐ�ǁĂƚ�ŵĞĞƌ�ŽǀĞƌ�ĚĞ�ŽƉďŽƵǁ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ĨĞĞƐƩĞƌƌĞŝŶ�ĞŶ�ĚĞ�ǀĞƌͲ
ŐƵŶŶŝŶŐĞŶ�ĚŝĞ�ĚĂĂƌǀŽŽƌ�ŶŽĚŝŐ�ǌŝũŶ͘��ĞƐƚƵƵƌƐůŝĚ�&ƌĞĚ�KǀĞƌĚĞǀĞƐƚ�ǀĞƌƚĞůƚ�ŽŶƐ�Ğƌ�ĂůůĞƐ�
ŽǀĞƌ͗�͞/ĞĚĞƌ�ũĂĂƌ�ďĞŐŝŶŶĞŶ�ǁĞ�Ăů�ǀƌŽĞŐ�ŵĞƚ�ŚĞƚ�ĂĂŶǀƌĂŐĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ǀĞƌŐƵŶŶŝŶŐĞŶ͕�ŝŶĐůƵͲ
ƐŝĞĨ�ŚĞƚ�ǀĞŝůŝŐŚĞŝĚƐƉůĂŶ͘�sƌŽĞŐĞƌ�ǁĂƌĞŶ�ĚĂƚ�ŵĂĂƌ�ĞĞŶ�ƉĂĂƌ��ϰ͛ƚũĞƐ͕�ŵĂĂƌ�ŶƵ�ǌŝũŶ�ĚĂƚ�
ƌŽŶĚ�ĚĞ�ϳϬ�ƉĂŐŝŶĂ͛Ɛ͕�Ğƌ�ŵŽĞƚ�ďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚ�ĞĞŶ�ƉůĂŶ�ǌŝũŶ�ǀŽŽƌ�ǀůƵĐŚƚƌŽƵƚĞƐ�ĞŶ�ŐĞůƵŝĚƐͲ
ŶŽƌŵĞŶ͘�KŽŬ�ŵŽĞƚĞŶ�ǁĞ�ĞĞŶ�ǀĞƌŐƵŶŶŝŶŐ�ĂĂŶǀƌĂŐĞŶ�ǀŽŽƌ�ŚĞƚ�ǀƵƵƌǁĞƌŬ͘�,Ğƚ�ŝƐ�ŝĞĚĞƌ�
ũĂĂƌ�ĞĞŶ�ŇŝŶŬĞ�ďĞƌŐ�ǁĞƌŬ͕�ŵĂĂƌ�ŚĞƚ�ŝƐ�ŽŶƐ�ƐƚĞĞĚƐ�ǁĞĞƌ�ŐĞůƵŬƚ͘͟�
�
�Ğ�ĚĂĂĚǁĞƌŬĞůŝũŬĞ�ŽƉďŽƵǁ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ĨĞĞƐƩĞƌƌĞŝŶ�ďĞŐŝŶƚ�Ăů�ĚĞ�ŵĂĂŶĚĂŐ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ƐƚĂƌƚ�ǀĂŶ�
ĚĞ�WĂĂƌĚĞŶĚĂŐĞŶ͘�EĂĂƐƚ�ĚĞ�ďĞƐƚƵƵƌƐůĞĚĞŶ�ŬŽŵĞŶ�Ğƌ�ĚŝĞ�ĚĂŐ�ŽŽŬ�ŶŽŐ�ϳϱ�ǀƌŝũǁŝůůŝŐĞƌƐ�
Žŵ�ƚĞ�ŚĞůƉĞŶ͘��ŽǁĞů�ũŽŶŐ�ĂůƐ�ŽƵĚ�ŚĞůƉƚ�ŵĞĞ͕�ŬŝŶĚĞƌĞŶ�ŬŽŵĞŶ�ŵĞƚ�ŚƵŶ�ŽƵĚĞƌƐ�ŵĞĞ͘�
KǀĞƌĚĞǀĞƐƚ͗�͞�ĞůĨ�ůŝĞƉ�ŝŬ�ĂůƐ�ũŽŶŐĞƚũĞ�ǀĂŶ�ϱ�Ăů�ŽƉ�ŚĞƚ�ƚĞƌƌĞŝŶ͘�KƉ�ĚĞ�ŵĂĂŶĚĂŐ�ĚŽĞŶ�ǁĞ�Ăů�
ŚĞĞů�ǀĞĞů͗�ǁĞ�ďŽƵǁĞŶ�ĚĞ�ƚƌŝďƵŶĞƐ͕�ǌĞƩĞŶ�ĚĞ�ƌĞĐůĂŵĞƐƚĞůůŝŶŐĞŶ�ŽƉ͕�ǌĞƩĞŶ�ĚĞ�ƚŽŝůĞƩĞŶ�
ŶĞĞƌ�ĞŶ�ĂůƐ�ďĞůĂŶŐƌŝũŬƐƚĞ͗�ǁĞ�ůĞŐŐĞŶ�ĚĞ�ƐƚƌŽŽŵǀŽŽƌǌŝĞŶŝŶŐ�ĂĂŶ�ǀŽŽƌ�ŚĞƚ�ŐĞŚĞůĞ�
ĨĞĞƐƩĞƌƌĞŝŶ͘�KƉ�ǌŽ͛Ŷ�ĂǀŽŶĚ�ǀĞƌǌĞƩĞŶ�ǁĞ�ŚĞĞů�ǁĂƚ�ǁĞƌŬ�ŝŶ�ϯ�ƚŽƚ�ϰ�ƵƵƌ͘�tĞ�ƐůƵŝƚĞŶ�ĚĞ�
ĂǀŽŶĚ�ĂĨ�ŵĞƚ�ĞĞŶ�ŐĞǌĞůůŝŐ�ĚƌĂŶŬũĞ�ĞŶ�ĞĞŶ�ŚĂƉũĞ͘͟��
�
sŽŽƌ�KǀĞƌĚĞǀĞƐƚ�ŝƐ�ŚĞƚ�ŽƉďŽƵǁĞŶ�ĞĐŚƚ�ŐĞŶŝĞƚĞŶ͗�͞,Ğƚ�ůĞƵŬƐƚĞ�ŝƐ�ĚĞ�ŐĞǌĞůůŝŐŚĞŝĚ�ĞŶ�ŚĞƚ�
ĚŽůůĞŶ�ŵĞƚ�ĞůŬĂĂƌ͘�:Ğ�ŬůĞƚƐƚ�ŐĞǌĞůůŝŐ�ĞŶ�ǌĞƚ�ĞĐŚƚ�ŝĞƚƐ�ŶĞĞƌ͘��ƌ�ǌŝũŶ�ŐĞĞŶ�ǀĞƌƉůŝĐŚƟŶŐĞŶ͕�
ŚĞƚ�ŝƐ�ŚĞĞů�ůŽƐ͘��ĂĂƌĚŽŽƌ�ŬŽŵĞŶ�Ğƌ�ǀĞĞů�ŵĞŶƐĞŶ�ŽƉ�ĂĨ͘��Ğ�ƌĞƐƚ�ǀĂŶ�ĚĞ�ǁĞĞŬ�ŚŽƵĚĞŶ�ǁĞ�
ŽŶƐ�ďĞǌŝŐ�ŵĞƚ�ĚĞ�ƉĂƌŬĞĞƌƉůĂĂƚƐĞŶ͕�ĚĞ�ĮĞƚƐĞŶƐƚĂůůŝŶŐ�ĞŶ�ĚĞ�ŚĞŬŬĞŶ͘��Ğ�ĞŝŐĞŶĂƌĞŶ�ǀĂŶ�
ĚĞ�ŬĞƌŵŝƐĂƩƌĂĐƟĞƐ�ŬŽŵĞŶ�ĚŽŶĚĞƌĚĂŐ�Žŵ�ĚĞ�ĚƌĂĂŝŵŽůĞŶ͕�ƐĐŚŝĞƩĞŶƚ�ĞŶ�ĚĞ�ŬĂŵĞůĞŶƌĂͲ
ĐĞ�ŽƉ�ƚĞ�ďŽƵǁĞŶ͘�EĂĂƐƚ�ŚĞƚ�ǀƌŝũǁŝůůŝŐĞƌƐǁĞƌŬ�ǌŝũŶ�Ğƌ�ŽŽŬ�ďĞƚĂĂůĚĞ�ŬƌĂĐŚƚĞŶ͘��ĞŶŬ�ŚŝĞƌďŝũ�
ĂĂŶ�ĚĞ�ďĞǀĞŝůŝŐĞƌƐ͕�ĚĞ��,�K͛ĞƌƐ͕�ĚĞ�ƉĂƌŬĞĞƌǁĂĐŚƚĞŶ�ĞŶ�ĚĞ�ǀĞƌŬĞĞƌƐƌĞŐĞůĂĂƌƐ͘�DĞƚ�ĞůͲ
ŬĂĂƌ�ŵĂŬĞŶ�ǁĞ�Ğƌ�ĞĞŶ�ŐĞǌĞůůŝŐ�ĞŶ�ǀĞŝůŝŐ�ĞǀĞŶĞŵĞŶƚ�ǀĂŶ͊Η��



Ͳ�ϭϬ�Ͳ�

�

KǀĞƌǌŝĐŚƚ�^ƚŽŵƉǁŝũŬƐĞ�WĂĂƌĚĞŶĚĂŐĞŶ�ϮϬϮϮ�
�
DĂĂŶĚĂŐ�ϭϭ�ũƵůŝ�ƚŽƚ�ĚŽŶĚĞƌĚĂŐ�ϭϰ�ũƵůŝ�
�
KƉďŽƵǁĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŬĞƌŵŝƐ�ŝĞĚĞƌĞ�ĂǀŽŶĚ�ǀĂŶĂĨ�ϭϵ͘ϬϬ�ŽƉ�ŚĞƚ�ĨĞĞƐƩĞƌƌĞŝŶ�
�
�ŽŶĚĞƌ�ǀƌŝũǁŝůůŝŐĞƌƐ�ĚŝĞ�ŚĞůƉĞŶ�ŵĞƚ�
ŽƉďŽƵǁĞŶ�ŬĂŶ�Ğƌ�ŐĞĞŶ�ŬĞƌŵŝƐ�ǌŝũŶ͘�KĨ�ũĞ�ŶƵ�
Ϯ�ƌĞĐŚƚĞƌ�ŽĨ�Ϯ�ůŝŶŬĞƌŚĂŶĚĞŶ�ŚĞďƚ�ŵĂĂŬƚ�ŶŝĞƚ�
Ƶŝƚ͘��ůŬĞ�ŚĞůƉĞŶĚĞ�ŚĂŶĚ�ŝƐ�ďĞůĂŶŐƌŝũŬ�ĞŶ�
ǁŽƌĚƚ�ǀŽůŽƉ�ŐĞǁĂĂƌĚĞĞƌĚ͘�
<Žŵ�ũĞ�ŽŽŬ͍�tĞ�ƌĞŬĞŶĞŶ�ŽƉ�ũƵůůŝĞ�ƐƚĞƵŶ͊�EĂ�
ŐĞĚĂŶĞ�ĂƌďĞŝĚ�ǁŽƌĚƚ�ĞůŬĞ�ĂǀŽŶĚ�ŐĞǌŽƌŐĚ�
ǀŽŽƌ�ĚĞ�ŶŽĚŝŐĞ�ǀĞƌƐŶĂƉĞƌŝŶŐĞŶ͊�KŽŬ�
ĚŝŶƐĚĂŐ�ŶĂ�ĚĞ�ŬĞƌŵŝƐ�ŬƵŶŶĞŶ�ǁĞ�ĂůůĞ�ŚƵůƉ�
ŐŽĞĚ�ŐĞďƌƵŝŬĞŶ�Žŵ�ŚĞƚ�ƚĞƌƌĞŝŶ�ǁĞĞƌ�ƐƉŝŬ�Θ�
ƐƉĂŶ�ŽƉ�ƚĞ�ůĞǀĞƌĞŶ͊�
�
sƌŝũĚĂŐ�ϭϱ�ũƵůŝ�
�
ϭϯ͘ϯϬ�ƵƵƌ�<ůĂǀĞƌũĂƐƐĞŶ�ĞŶ�ƌƵŵŵŝŬƵƉƉĞŶ�ǀŽŽƌ�ƐĞŶŝŽƌĞŶ�
sƌŝũĚĂŐŵŝĚĚĂŐ�ƐƚĂƌƚ�ŚĞƚ�ĨĞĞƐƚǁĞĞŬĞŶĚ�ŵĞƚ�ĚĞ�ŬůĂǀĞƌũĂƐǁĞĚƐƚƌŝũĚ͘�KŶĚĞƌ�ŚĞƚ�ŐĞŶŽƚ�ǀĂŶ�
ĞĞŶ�ŚĂƉũĞ�ĞŶ�ĞĞŶ�ĚƌĂŶŬũĞ�ǀŝŶĚ�ĚĞǌĞ�ǁĞĚƐƚƌŝũĚ�ƉůĂĂƚƐ�ŝŶ�ĚĞ�ƚĞŶƚ�ŽƉ�ŚĞƚ�ĨĞĞƐƩĞƌƌĞŝŶ͘�EĂ�
ĂŇŽŽƉ�ŝƐ�Ğƌ�ǀŽŽƌ�ŝĞĚĞƌĞĞŶ�ĞĞŶ�ƉƌŝũƐ͘��ĂĂƌŶĂĂƐƚ�ŝƐ�Ğƌ�ǀŽŽƌ�ůŝĞĬĞďďĞƌƐ�ŽŽŬ�ĞĞŶ�ƌƵŵŵŝŬƵď�
ĐŽŵƉĞƟƟĞ͘�DĞĞĚŽĞŶ͍�DĞůĚ�ũĞ�ĂĂŶ�ďŝũ�ĚĞ�ĨĞĞƐƩĞŶƚ͘�



Ͳ�ϭϭ�Ͳ�

�

ϭϴ͘ϯϬ�ƵƵƌ�KƉƚŽĐŚƚ�
�
�Ğ�ŽĸĐŝģůĞ�ŽƉĞŶŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�^ƚŽŵƉǁŝũŬƐĞ�WĂĂƌĚĞŶĚĂŐĞŶ�ƐƚĂƌƚ�ŶĂƚƵƵƌůŝũŬ�ŵĞƚ�ĞĞŶ�
ĨĞĞƐƚĞůŝũŬĞ�ŽƉƚŽĐŚƚ�ĚŽŽƌ�ŽŶƐ�ĚŽƌƉ͘��ĞƐƚĂĂŶĚĞ�Ƶŝƚ�Ž͘Ă͘�ĨĂŶĨĂƌĞ�:ƵůŝĂŶĂ͕�ƌƵŝƚĞƌƐ�ĞŶ�
ĂĂŶŐĞƐƉĂŶŶĞŶ�ƌŝũƚƵŝŐĞŶ͘�
ϭϴ͘ϬϬ�ƵƵƌ͗�sĞƌǌĂŵĞůĞŶ�ĂĂŶ�ĚĞ�^ƚŽŵƉǁŝũŬƐĞ�ǁĞŐ�ϳϲ�ďŝũ�ĚĞ�ĨĂŵŝůŝĞ�dƵƌŬĞŶďƵƌŐ͘�
ϭϴ͘ϯϬ�ƵƵƌ͗�sĞƌƚƌĞŬ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŽƉƚŽĐŚƚ͘�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�Ğ�ZŽƵƚĞ͗�
^ƚŽŵƉǁŝũŬƐĞǁĞŐ͕��ƌ͘�ǀĂŶ�EŽŽƌƚƐƚƌĂĂƚ͕�ĂĨƐůĂĂŶ�ŶĂĂƌ�DĞĞƌůĂĂŶ͕�ĂĨƐůĂĂŶ�ŶĂĂƌ�<ůĂǀĞƌďůĂĚ�͛ǀŝĂ�
�ǁĂŶĞŶďůŽĞŵ�ĞŶ��ŽƩĞƌďůŽĞŵ�ŶĂĂƌ�ŚĞƚ�ĨĞĞƐƩĞƌƌĞŝŶ͘�KƉ�ŚĞƚ�ĞǀĞŶĞŵĞŶƚĞŶƚĞƌƌĞŝŶ�ǁŽƌĚƚ�ŚĞƚ�
ĚĞĮůĠ�ĂĨŐĞŶŽŵĞŶ�ĚŽŽƌ�ĚĞ�ǀŽŽƌǌŝƩĞƌ�ĞŶ�ĚĞ�ďƵƌŐĞŵĞĞƐƚĞƌ͘�



Ͳ�ϭϮ�Ͳ�

�



Ͳ�ϭϯ�Ͳ�

�

ZŝŶŐƐƚĞŬĞŶ�ŵĞƚ�ĂĂŶŐĞƐƉĂŶŶĞŶ�ƌŝũƚƵŝŐĞŶ�
�
^ƚĂƌƚ�ϭϵ͘ϯϬ�ƵƵƌ͕�ƉƵďůŝĞŬ�ŬĂŶ�ǌŝĐŚ�ǀĂŶĂĨ�ϭϵ͘ϬϬ�ƵƵƌ�ŝŶƐĐŚƌŝũǀĞŶ͘�
ZŝŶŐƐƚĞŬĞŶ�ŝƐ�ĞĞŶ�ĨŽůŬůŽƌŝƐƟƐĐŚĞ�ƚƌĂĚŝƟĞ�Ěŝƚ�ŽŽŬ�ŶƵ�ǁĞĞƌ�ŽƉ�ǀƌŝũĚĂŐĂǀŽŶĚ�ǁŽƌĚƚ�
ŐĞŚŽƵĚĞŶ͘�EĂĂƐƚ�ĚĞ�ŵĞŶŶĞƌ�ǌŝƚ�ĚĞ�ďŝũƌŝũĚĞƌͬƐƚĞŬĞƌ�ŵĞƚ�ĞĞŶ�ůĂŶƐ͘��ĞǌĞ�ŵŽĞƚ�ƉƌŽďĞƌĞŶ�
ŵĞƚ�ĚĞ�ůĂŶƐ�ĚŽŽƌ�ĚĞ�ƌŝŶŐ�ƚĞ�ƐƚĞŬĞŶ͘�'ĞƐƚƌĞĚĞŶ�ǁŽƌĚƚ�ŝŶ�ƚǁĞĞ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞģŶ͗�ŵĞƚ�ǀĂƐƚĞ�
ƉĂƌƚŶĞƌ�ĞŶ�ŵĞƚ�ĞĞŶ�ƉĂƌƚŶĞƌ�Ƶŝƚ�ŚĞƚ�ƉƵďůŝĞŬ͘�
�ĂĂƌŶĂĂƐƚ�ŝƐ�Ğƌ�ŽŽŬ�ĞĞŶ�ǀĞƌŬŝĞǌŝŶŐ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ŵŽŽŝƐƚĞ�ĂĂŶŐĞƐƉĂŶŶĞŶ�ƌŝũƚƵŝŐ͘��Ğ�ǁŝŶŶĂĂƌ�
ǁŽƌĚƚ�ĚŽŽƌ�ĚĞ�ďƵƌŐĞŵĞĞƐƚĞƌ�ŐĞŬŽǌĞŶ͊�

�

�
�ĂŶƐůƵŝƚĞŶĚ�ŵƵǌŝĞŬ�ŝŶ�ĚĞ�ĨĞĞƐƩĞŶƚ�ŽŶĚĞƌ�ůĞŝĚŝŶŐ�ǀĂŶ�:ĂŶ�'ƌŽĞŶĞǁĞŐ�
�
EĂ�ĂůůĞ�ŝŶƐƉĂŶŶŝŶŐ�ŝƐ�ŚĞƚ�ƟũĚ�ǀŽŽƌ�ŽŶƚƐƉĂŶŶŝŶŐ͊͊�
'ĞǌĞůůŝŐ�ǁĂƚ�ďŝũŬůĞƚƐĞŶ�͕ĞĞŶ�ĚĂŶƐũĞ�ŵŝƐƐĐŚŝĞŶ�ĞĞŶ�
ďŝĞƌƚũĞ�Ğƌďŝũ�ĞŶ�ĚĂƚ�ĂůůĞŵĂĂů�ŽŶĚĞƌ�ŚĞƚ�ŐĞŶŽƚ�ǀĂŶ�
ŶŝĞƵǁĞ�ĞŶ�ŽƵĚĞ�ŚŝƚƐ�ǀĂŶ�:ĂŶ�ĞŶ�ǌŝũŶ��ũ͛Ɛ�
�

�

�



Ͳ�ϭϰ�Ͳ�

�

�ĂƚĞƌĚĂŐ�ϭϲ�ũƵůŝ�
�
ϭϰ͘ϬϬ�ƵƵƌ�^ƉƌŝŶŐǁĞĚƐƚƌŝũĚ�
'ĞŽƌŐĂŶŝƐĞĞƌĚ�ĚŽŽƌ�ĚĞ��ůĞƐƌƵŝƚĞƌƐ�ŝƐ�Ğƌ�ĞĞŶ�ŬůĂƐƐŝĞŬ�ƐƉƌŝŶŐĐŽŶĐŽƵƌƐ�ŵĞƚ�ďĂƌƌĂŐĞ͘�
�
�ŝƚ�ĐŽŶĐŽƵƌƐ�ŵŽĞƚ�ŐĞƌĞĚĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ŵĞƚ�ǌŽ�ŵŝŶ�ŵŽŐĞůŝũŬ�ƐƚƌĂĨƉƵŶƚĞŶ͘��ŝũ�ĞĞŶ�ŐĞůŝũŬ�
ĂĂŶƚĂů�ƐƚƌĂĨƉƵŶƚĞŶ�ŽĨ�ĨŽƵƚůŽǌĞ�ĚĞĞůŶĞŵĞƌƐ�ǁŽƌĚƚ�Ğƌ�ĞĞŶ�ďĂƌƌĂŐĞ�ŐĞƌĞĚĞŶ�ĚĂƚ�ďĞƐƚĂĂƚ�
Ƶŝƚ�ŵŝŶĚĞƌ�ŚŝŶĚĞƌŶŝƐƐĞŶ�ĚĂŶ�ŚĞƚ�ŽŽƌƐƉƌŽŶŬĞůŝũŬĞ�ĐŽŶĐŽƵƌƐ͘�EĞƚ�ĂůƐ�ďŝũ�ŚĞƚ�ďĂƐŝƐƉĂƌĐŽƵƌƐ�
ŝƐ�ŚĞƚ�ĚĞ�ďĞĚŽĞůŝŶŐ�ĚĂƚ�ŚĞƚ�ƉĂƌĐŽƵƌƐ�ǌŽ�ƐŶĞů�ŵŽŐĞůŝũŬ�ĨŽƵƚůŽŽƐ�ǁŽƌĚƚ�ĂĨŐĞůĞŐĚ͘��ůůĞ�
ĚĞĞůŶĞŵĞƌƐ�ƐƉƌŝŶŐĞŶ�ŽƉ�ŚƵŶ�ĞŝŐĞŶ�ŶŝǀĞĂƵ�Žŵ�ĞĞŶ�ƚĞƌĞĐŚƚĞ�ǁŝŶŶĂĂƌ�ƚĞ�ŬƌŝũŐĞŶ͘��ŽŽƌ�ĚĞ�
ƉŽŶǇ͛Ɛ�ǁŽƌĚƚ�ŐĞƐƚƌĞĚĞŶ�Žŵ�ĚĞ͟�,ĞůĚĞŶ�ǀĂŶ�EŽŽŝƚ�'ĞĚĂĐŚƚ�tŝƐƐĞůƚƌŽĨĞĞ͟�ĚĞǌĞ�ƐƚĂĂƚ�
Ěŝƚ�ũĂĂƌ�ŝŶ�ŚĞƚ�ǀĂŶ�ƚĞŬĞŶ�ŽŶƐ�ŽŶƚǀĂůůĞŶ�ďĞƐƚƵƵƌƐůŝĚ�&ƌĂŶƐ�'ƌŽĞŶ�ŝŶ�ŚĞƚ�tŽƵƚ�
�
�ĂĂƌŶĂ�͚^ƉĞĞů�ũĞ�^ƉĞů͟�
,ŝĞƌďŝũ�ŵŽĞƚ�ĞĞŶ�ĚĞĞůŶĞŵĞƌ�ďŝŶŶĞŶ�ϭ�ŵŝŶƵƵƚ�ǌŽ�ǀĞĞů�ŵŽŐĞůŝũŬ�ƉƵŶƚĞŶ�ďŝũ�ĞůŬĂĂƌ�
ƐƉƌŝŶŐĞŶ͘��ƌ�ǌŝũŶ�ϴ�ŚŝŶĚĞƌŶŝƐƐĞŶ�ĚŝĞ�ǀĂŶ�Ϯ�ŬĂŶƚĞŶ�ŬƵŶŶĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ŐĞƐƉƌŽŶŐĞŶ͘��Ğ�
ŵĂŬŬĞůŝũŬƐƚĞ�ŚŝŶĚĞƌŶŝƐ�ŝƐ�ϭϬ�ƉƵŶƚĞŶ�ǁĂĂƌĚ�ĞŶ�ĚĞ�ŵŽĞŝůŝũŬƐƚĞ�ĚĞ�:ŽŬĞƌ�ŝƐ�ϭϬϬ�ƉƵŶƚĞŶ�
ǁĂĂƌĚ͘��ůŬĞ�ŚŝŶĚĞƌŶŝƐ�ŵĂŐ�ŵĂǆŝŵĂĂů�ϯ�ŬĞĞƌ�ǁŽƌĚĞŶ�ŐĞƐƉƌŽŶŐĞŶ��ůƐ�Ğƌ�ĞĞŶ�ďĂůŬ�ǁŽƌĚƚ�
ĂĨŐĞŐŽŽŝĚ͕�ƚĞůůĞŶ�ĚĞ�ƉƵŶƚĞŶ�ŶŝĞƚ�ŵĞĞ�ĞŶ�ŵĂŐ�ŽŽŬ�ŶŝĞƚ�ŵĞĞƌ�ŐĞƐƉƌŽŶŐĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ͊�
WĂĂƌĚĞŶ�ĞŶ�ƉŽŶǇ͛Ɛ�ƐƚĂƌƚĞŶ�ŝŶ�ϭ�ƌƵďƌŝĞŬ͕�ŝĞĚĞƌ�ƐƉƌŝŶŐƚ�ĚĞ�ŚŝŶĚĞƌŶŝƐƐĞŶ�ŽƉ�ǌŝũŶ�ĞŝŐĞŶ�
ŶŝǀĞĂƵ͘�
�



Ͳ�ϭϱ�Ͳ�

�

ϭϰ͘ϬϬ�ƵƵƌ�ƚŽƚ�ϭϴ͘ϬϬ�ƵƵƌ��Ğ�^ƚŽŵƉǁŝũŬƐĞ�>ĂŶĚůĞǀĞŶ�&Ăŝƌ�ŵĞƚ�ŬŝŶĚĞƌĂĐƟǀŝƚĞŝƚĞŶ͘�
�
KƉ�ĚĞ�^ƚŽŵƉǁŝũŬƐĞ�>ĂŶĚůĞǀĞŶ�&Ăŝƌ�ďŝĞĚĞŶ�ǁŝũ�ĚĞ�ŐĞůĞŐĞŶŚĞŝĚ�Žŵ�ĂůůĞƐ�ǁĂƚ�ŵĞƚ�ůĂŶĚ�ĞŶ�
ƚƵŝŶďŽƵǁ�ŽĨ�ŚĂŶĚͬĞŝŐĞŶŐĞŵĂĂŬƚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚĞŶ�ƚĞ�ŵĂŬĞŶ�ŚĞĞŌ�ƚĞ�ƉƌŽŵŽƚĞŶ�ŽĨ�ƚĞ�
ǀĞƌŬŽƉĞŶ͘��Ğ�ƐĨĞĞƌ�ŽƉ�ŚĞƚ�ƉůĂƩĞůĂŶĚ�ǁŝůůĞŶ�ǁĞ�ŚŝĞƌďŝũ�ǀŽŽƌŽƉƐƚĞůůĞŶ͊͘�
�ĐŚƚĞƌ�ĚĞ�ƚƌŝďƵŶĞ�ǁŽƌĚĞŶ�ǀĞůĞ�ƐƚĂŶĚƐ�
ŽƉŐĞƐƚĞůĚ͘��ĞŶ�ŐƌŽƚĞ�ĚŝǀĞƌƐŝƚĞŝƚ�ǀĂŶ�
ƐƚĂŶĚŚŽƵĚĞƌƐ�ǌĂů�ŚƵŶ�ǁĂƌĞŶ�ƉƌĞƐĞŶƚĞƌĞŶ͘�
sĂŶ�ůŽŬĂĂů�ŝũƐũĞ�ƚŽƚ�ůĂŶĚďŽƵǁŵĞĐŚĂŶŝƐĂƟĞ�
ĞŶ�ĂůůĞƐ�ǁĂƚ�ĞƌƚƵƐƐĞŶ�ǌŝƚ͊�sŽŽƌ�ŝĞĚĞƌĞĞŶ�ǀĂůƚ�
Ğƌ�ǁĞů�ǁĂƚ�ƚĞ�ďĞůĞǀĞŶ͘��Ğ�ŬůĞŝŶƚũĞƐ�ŬƵŶŶĞŶ�
ǌŝĐŚ�ŶĂĂƌ�ŚĂƌƚĞŶůƵƐƚ�ǀĞƌŵĂŬĞŶ�ŵĞƚ�
ƐƉƌŝŶŐŬƵƐƐĞŶƐ͕�ůĂƐƐŽǁĞƌƉĞŶ�ƐĐŚŵŝŶŬĞŶ͕�Ăŝƌ�
ďƌƵƐŚ�ƚĂƩŽŽƐ͘�
�
DĞĞƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƟĞ�ŽǀĞƌ�ĚĞ�ƐƚĂŶĚƐ�ŝƐ�ƚĞ�ǀŝŶĚĞŶ�
ŽƉ�ƉĂŐŝŶĂ�Ϯϯ�ǀĂŶ�Ěŝƚ�ďŽĞŬũĞ�ŽĨ�ǁǁǁ͘ƐƚŽŵƉǁŝũŬƐĞƉĂĂƌĚĞŶĚĂŐĞŶ͘Ŷů�
�
ϭϵ͘ϬϬ�ƵƵƌ�ƉŽůĚĞƌĐƌŽƐƐ�Ϯ͘Ϭ�͊�
�
^ĂŵĞŶ�ŵĞƚ�ŝũƐĐůƵď�EƵƚ�ĞŶ�sĞƌŵĂĂŬ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ĚĞƌĚĞ�ŬĞĞƌ�ŐĞŽƌŐĂŶŝƐĞĞƌĚ��Ğ�^ƚŽŵƉǁŝũŬƐĞ�
ƉŽůĚĞƌĐƌŽƐƐ͘�
�
,Ğƚ�ƉĂƌĐŽƵƌƐ�ŝƐ�ĞĞŶ�Ϯ�Ŭŵ�ůĂŶŐĞ�ƚŽĐŚƚ�ĚŽŽƌ�
ĚĞ�ƉŽůĚĞƌ�ĞŶ�ƐůŽƚĞŶ�ŽƉ�ĞŶ�ƌŽŶĚŽŵ�ŚĞƚ�
ĨĞĞƐƩĞƌƌĞŝŶ͘�,Ğƚ�ǌĂů�ďĞƐƚĂĂŶ�Ƶŝƚ�ƚǁŝŶƟŐ�
ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ�ŚŝŶĚĞƌŶŝƐƐĞŶ�ǌŽĂůƐ�
ŬůŝŵŽďũĞĐƚĞŶ͕�ǁĂƚĞƌǀĂůůĞŶ�ĞŶ�ŐůŝũďĂŶĞŶ͘�
�
,Ğƚ�ŝƐ�ĞĞŶ�ƉƌĞƐƚĂƟĞůŽŽƉ�ĞŶ�ŐĞĞŶ�ǁĞĚƐƚƌŝũĚ�
ĚƵƐ�ƟũĚ�ĚŽĞƚ�Ğƌ�ŶŝĞƚ�ƚŽĞ�ǌŽĚĂƚ�ĂůƐ�ũĞ�ĂďƐŽůƵƵƚ�
ŐĞĞŶ�ŶĂƚ�ƉĂŬ�ǁŝů�ŽƉůŽƉĞŶ�ũĞ�ĂůƟũĚ�ŶŽŐ�ĞĞŶ�
ŽŵŵĞƚũĞ�ŬĂŶ�ŵĂŬĞŶ͘��ŝƚ�ũĂĂƌ�ŝƐ�ŐĞŬŽǌĞŶ�
ǀŽŽƌ�ĞĞŶ�ŐƌŽĞƉƐǀĞƌĚĞůŝŶŐ�ǀĂŶ�ϯ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞģŶ͘�
�
ϭϵ͘ϬϬ�ŐƌŽĞƉ�ϭ�ŽƵĚĞƌ�ĞŶ�ŬŝŶĚ;ϴ�ƚŽƚ�ϭϬ�ũĂĂƌͿ�ŝŶƐĐŚƌŝũĨŐĞůĚ�ϱ�ĞƵƌŽ�
ϭϵ͘ϭϱ�ŐƌŽĞƉ�Ϯ�ŬŝŶĚĞƌĞŶ�;ϭϬ�ƚŽƚ�ϭϱ�ũĂĂƌͿ�ŝŶƐĐŚƌŝũĨŐĞůĚ�Ϯ�ĞƵƌŽ�
ϭϵ͘ϯϬ�ŐƌŽĞƉ�ϯ;�ϭϱ�ƚŽƚ�ϭϬϬ�ũĂĂƌͿ�ŝŶƐĐŚƌŝũĨǀĞůĚ�ϱ�ĞƵƌŽ�
�
/ŶƐĐŚƌŝũǀĞŶ�ŽŶůŝŶĞ�ŽƉ�ǁǁǁ͘ƐƚŽŵƉǁŝũŬƐĞƉĂĂƌĚĞŶĚĂŐĞŶ͘Ŷů�ŽĨ�ǀĂŶĂĨ�ϭϴ͘ϬϬ�ŽƉ�ŚĞƚ�
ĨĞĞƐƩĞƌƌĞŝŶ͊�
�



Ͳ�ϭϲ�Ͳ�

�



Ͳ�ϭϳ�Ͳ�

�

�ŽŶĚĂŐ�ϭϳ�ũƵůŝ�ϮϬϮϮ�
�
EĂ�Ϯ�ũĂĂƌ�ŝƐ�ĚĞ�ǌŽŶĚĂŐ�ǌŽĂůƐ�ǀĂŶŽƵĚƐ�ŐĞƌĞƐĞƌǀĞĞƌĚ�ǀŽŽƌ�
ŚĞƚ�ĨĞŶŽŵĞĞŶ��Ğ�WŽŶǇƌĞŶŶĞŶ͘�
�ů�ŵĞĞƌ�ĚĂŶ�ϱϬ�ŬĞĞƌ�ŝƐ�Ěŝƚ�ĞĞŶ�ĂŶŬĞƌƉƵŶƚ�ƟũĚĞŶƐ�ĚĞ�
ĨĞƐƟǀŝƚĞŝƚĞŶ͘��ŝƚ�ĞǀĞŶĞŵĞŶƚ�ŬĞŶƚ�ĞĞŶ�ŚŽŽŐ�ƌĞƺŶŝĞͲ
ŐĞŚĂůƚĞ͘�sĞůĞ�ŐĞŶĞƌĂƟĞƐ�ŶĞŵĞŶ�ƉůĂĂƚƐ�ŽƉ�ĚĞ�ƚƌŝďƵŶĞ�Žŵ�
Ěŝƚ�ƐƉĞŬƚĂŬĞů�ƚĞ�ĂĂŶƐĐŚŽƵǁĞŶ͘��
�
�Ğ�ƉŽŶǇ͛Ɛ�ƐƚĂƌƚĞŶ�ŵĞƚ�ĞĞŶ�ĚŽŽƌ�ůŽƟŶŐ�ǀĞƌŬƌĞŐĞŶ�
ŶƵŵŵĞƌ�ƚǁĞĞ�ĂĂŶ�ƚǁĞĞ͘��ĞŐĞŶĞ�ĚŝĞ�ƚǁĞĞ�ŬĞĞƌ�ǁŝŶƚ�ŝŶ�
ĞĞŶ�ŽŵůŽŽƉ�ŐĂĂƚ�ĚŽŽƌ�ŶĂĂƌ�ĚĞ�ǀŽůŐĞŶĚĞ�ƌŽŶĚĞ͘�tŝŶŶĞŶ�
ĂůůĞďĞŝ�ĚĞ�ĐŽŵďŝŶĂƟĞƐ�ĞĞŶ�ƌŝƚ͕�ĚĂŶ�ǁŽƌĚƚ�ŝŶ�ĞĞŶ�ŬĂŵƉƌŝƚ�
ďĞƐůŝƐƚ�ǁŝĞ�ĚŽŽƌŐĂĂƚ͘�
�
�Ğ�ƉŽŶǇ͛Ɛ�ǁŽƌĚĞŶ�ŝŶŐĞĚĞĞůĚ�ŝŶ�ϯ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞģŶ͗�
� ϭ͘<ŽĞƌƐ�ǀŽŽƌ�ƉŽŶǇ͛Ɛ�ŵĞƚ�ĞĞŶ�ƐĐŚŽŌŚŽŽŐƚĞ�ǀĂŶ�ŵĂǆŝŵĂĂů�ϭϭϱ�Đŵ�
� sŽŽƌ�ĚĞǌĞ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞ�ŝƐ�ĚĞĞůŶĂŵĞ�ƵŝƚƐůƵŝƚĞŶĚ�ƚŽĞŐĞƐƚĂĂŶ�ŵĞƚ�ǌŽŐĞŶĂĂŵĚĞ�ǀĞŝůŝŐŚĞŝĚƐďĞƵŐĞůƐ�
� Ϯ͘�<ŽĞƌƐ�ǀŽŽƌ�ƉŽŶǇ͛Ɛ�ŵĞƚ�ĞĞŶ�ƐĐŚŽŌŚŽŽŐƚĞ�ǀĂŶ�ϭϭϲ�Đŵ�ƚŽƚ�ĞŶ�ŵĞƚ�ϭϯϱ�Đŵ�
� ϯ͘ŬŽĞƌƐ�ǀŽŽƌ�ƉŽŶǇ͛Ɛ�ŵĞƚ�ĞĞŶ�ƐĐŚŽŌŚŽŽŐƚĞ�ǀĂŶ�ϭϯϲ�Đŵ�ƚŽƚ�ĞŶ�ŵĞƚ�ϭϱϳ�Đŵ�
�
�Ğ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟĞ�ŚĞĞŌ�ŚĞƚ�ƌĞĐŚƚ�ƚŽƚ�ŶĂŵĞƟŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŽƉŐĞŐĞǀĞŶ�ƐĐŚŽŌŚŽŽŐƚĞ͘�,Ğƚ�
ŽŽƌĚĞĞů�ǀĂŶ�ĚĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟĞ�ŝƐ�ůĞŝĚĞŶĚ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ŝŶĚĞůŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞ�ǁĂĂƌŝŶ�ŐĞƐƚĂƌƚ�
ŵĂŐ�ǁŽƌĚĞŶ͘�
�
sŽŽƌ�ĚĞ�ĞĞƌƐƚĞ�ǀŝĞƌ�ŐĞŬůĂƐƐĞĞƌĚĞ�ƉŽŶǇ͛Ɛ�ǀĂŶ�ĞůŬĞ�ƌĂĐĞ�ŝƐ�ĞĞŶ�ĞŶǀĞůŽƉƉĞ�ŵĞƚ�ŝŶŚŽƵĚ�
ďĞƐĐŚŝŬďĂĂƌ͘��ĂĂƌŶĂĂƐƚ�ŬƌŝũŐĞŶ�ĂůůĞ�ĚĞĞůŶĞŵĞƌƐ�ĞĞŶ�ŵŽŽŝĞ�ŚĞƌŝŶŶĞƌŝŶŐ�ƵŝƚŐĞƌĞŝŬƚ͘�
�Ğ�ǁŝŶŶĂĂƌƐ�ǀĂŶ�ĂůůĞ�ĚƌŝĞ�ĚĞ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞģŶ�ǌƵůůĞŶ�ĚŝƌĞĐƚ�ŶĂ�ĚĞ�ůĂĂƚƐƚĞ�ƌŝƚ�ǀĂŶ�ĚĞ�ĚĞƌĚĞ�
ŬŽĞƌƐ�ƐƚƌŝũĚĞŶ�Žŵ�ĚĞ͛��ůďĞƌƚ�Ͳ:ĂŶ��ĂƌĞŶĚƐĞ�dƌŽĨĞĞ͛͘�
�
,Ğƚ�ǀĞƌƐĐŚŝů�ŝŶ�ƐĐŚŽŌŚŽŽŐƚĞ�ǁŽƌĚƚ�
ŐĞĐŽŵƉĞŶƐĞĞƌĚ�ĚŽŽƌ�ŵŝĚĚĞů�ǀĂŶ�ĞĞŶ�
ŽŶĚĞƌůŝŶŐĞ�ƐƚĂƌƚĂĨƐƚĂŶĚ�ǀĂŶ�ϭϬ�ŵĞƚĞƌ�ǀĂŶ�
ŬůĞŝŶ�ŶĂĂƌ�ŐƌŽŽƚ͘�
�Ğ�ǁŝŶŶĂĂƌ�ǀĂŶ�ĚĞǌĞ�ƌŝƚ�ŬƌŝũŐƚ�ĚĞ�ƟƚĞů�
dŽƚĂĂůŬĂŵƉŝŽĞŶ�^ƚŽŵƉǁŝũŬƐĞ�WŽŶǇƌĞŶŶĞŶ�
ϮϬϮϮ�ĞŶ�ŶĂƚƵƵƌůŝũŬ�ĚĞ�ĨĞůďĞŐĞĞƌĚĞ�ďĞŬĞƌ͊�
EĂĂƐƚ�ĚĞǌĞ�ďĞŬĞƌ�ƐƚĞůƚ��ůďĞƌƚͲ:ĂŶ�ǀŽŽƌ�ĂůůĞ�
ĚƌŝĞ�ŽŽŬ�ĞĞŶ�ƉƌŝũƐ�ďĞƐĐŚŝŬďĂĂƌ͘�
�
/ŶƐĐŚƌŝũǀĞŶ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ƉŽŶǇƌĞŶŶĞŶ�ŬĂŶ�ǀŝĂ�ŚĞƚ�ŝŶƐĐŚƌŝũīŽƌŵƵůŝĞƌ�ŽƉ�ĚĞ�ǁĞďƐŝƚĞ͕�ŵĞĞƌ�
ŝŶĨŽƌŵĂƟĞ�ŽǀĞƌ�ĚĞ�ƌĞŶŶĞŶ�ŬƵŶ�ũĞ�ǀŝŶĚĞŶ�ŽƉ�ǁǁǁ͘ƐƚŽŵƉǁŝũŬƐĞƉĂĂƌĚĞŶĚĂŐĞŶ͘Ŷů��



Ͳ�ϭϴ�Ͳ�

�

dƵƐƐĞŶ�ĚĞ�ƉŽŶǇƌĞŶŶĞŶ�
�ŝƚ�ũĂĂƌ�ǌĂů�ĚĞ�ƐŚŽǁ�ǁŽƌĚĞŶ�ǀĞƌǌŽƌŐĚ�ĚŽŽƌ��
<ŽŶŝŶŬůŝũŬĞ�EĞĚĞƌůĂŶĚƐĞ�WŽůŝƟĞŚŽŶĚ�sĞƌĞŶŝŐŝŶŐ�;<EWsͿ͘�
�
�ĞǌĞ�ǀĞƌĞŶŝŐŝŶŐ�ůĞŝĚƚ�ƉŽůŝƟĞŚŽŶĚĞŶ�ŽƉ�ĞŶ�ǌĂů�ƟũĚĞŶƐ�ĚĞ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƟĞ�ůĂƚĞŶ�ǌŝĞŶ�ǁĂĂƌ�
ĚĞǌĞ�ŚŽŶĚĞŶ�ƚŽĞ�ŝŶ�ƐƚĂĂƚ�ǌŝũŶ͘��ĞƌĚĞƌ�ŝƐ�ŽƉ�ĚĞ�ůĂŶĚůĞǀĞŶ�ĨĂŝƌ�ĞĞŶ�ŬůĞŝŶĞ�ƐŚŽǁ�ŐĞŐĞǀĞŶ͘�
�ŝƚ�ŬĞĞƌ�ǀŽŽƌ�ĞĞŶ�ǀŽůůĞ�ƚƌŝďƵŶĞ�ŽƉ�ĚĞ�ďĂĂŶ͘�h�ǌƵůƚ�ǀĞƌƐƚĞůĚ�ƐƚĂĂŶ�ǁĂƚ�ĚĞǌĞ�ŚŽŶĚĞŶ�ŝŶ�
ŚƵŶ�ŵĂƌƐ�ŚĞďďĞŶ͘��ŝƚ�ŵĂŐ�Ƶ�ŶŝĞƚ�ŵŝƐƐĞŶ͘�
�
sĂŶĂĨ�ĐĂ͘�ϭϴ͘ϬϬ�ƵƵƌ�ĞĞŶ�ůŝǀĞŽƉƚƌĞĚĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ĨĞĞƐƚďĂŶĚ�͞<ůĂĂƌ͟�ŝŶ�ĚĞ�ĨĞĞƐƩĞŶƚ͘�

�
�ĞǌĞ�ĨŽƌŵĂƟĞ�Ƶŝƚ��ůƉŚĞŶ�ĂĂŶ�ĚĞŶ�ZŝũŶ�ĞŶ�ŽŵŐĞǀŝŶŐ�ŝƐ�Ăů�ŵĞĞƌ�ĚĂŶ�ϯϬ�ũĂĂƌ�ĞĞŶ�ŐƌĂĂŐ�
ŐĞǌŝĞŶĞ�ŐĂƐƚ�ŽƉ�ĨĞĞƐƚĞŶ�ĞŶ�ƉĂƌƟũĞŶ͘�,Ğƚ�ŝƐ�ĚĞ�ĞĞƌƐƚĞ�ŬĞĞƌ�ĚĂƚ�ǌŝũ�^ƚŽŵƉǁŝũŬƐĞ�ďŽĚĞŵ�
ďĞƚƌĞĚĞŶ�ŵĂĂƌ�ǁŝũ�ŚĞďďĞŶ�Ğƌ�ĂůůĞ�ǀĞƌƚƌŽƵǁĞŶ�ŝŶ͘�&ĞĞƐƚ�ŝƐ�ĂůƟũĚ�ĞĞŶ�ǁŝƐƐĞůǁĞƌŬŝŶŐ�
ƚƵƐƐĞŶ�ĚĞ�ďĂŶĚ�ĞŶ�ŚĞƚ�ƉƵďůŝĞŬ͘��Ž�ƌŽŶĚ�Ěŝƚ�ƟũĚƐƟƉ�ŝƐ�ŚĞƚ�^ƚŽŵƉǁŝũŬƐĞ�ƉƵďůŝĞŬ�ŝŶ�ŝĞĚĞƌ�
ŐĞǀĂů�<ůĂĂƌ�ǀŽŽƌ�ĞĞŶ�ĨĞĞƐƚũĞ͘��
�
�ŝƚ�ŽƉƚƌĞĚĞŶ�ŝŶ�ƐĂŵĞŶŚĂŶŐ�ŵĞƚ�ŚĞƚ�ƌĞƺŶŝĞͲ
ĂĐŚƟŐ�ŬĂƌĂŬƚĞƌ�ǀĂŶ�ĚĞ�ǌŽŶĚĂŐŵŝĚĚĂŐ�ŬĂŶ�
ŶŝĞƚ�ŵŝƐůƵŬŬĞŶ͘�

�
�
�
�
�
�
�
�

�ĞŶƚ�Ƶ�Ğƌ�<ůĂĂƌ�ǀŽŽƌ͊�
�ĂŶƐůƵŝƚĞŶĚ�ŵƵǌŝĞŬ�ŝŶ�ĚĞ�ĨĞĞƐƩĞŶƚ�ŽŶĚĞƌ�ĚĞ�ůĞŝĚŝŶŐ�ǀĂŶ�:ĂŶ�'ƌŽĞŶĞǁĞŐ͘�



Ͳ�ϭϵ�Ͳ�

�

DĂĂŶĚĂŐ�ϭϴ�ũƵůŝ��
�
ϭϯ͘ϯϬ�ƵƵƌ�<ŽƌƚĞďĂĂŶĚƌĂǀĞƌŝũ�
�
dŽĞŐĂŶŐ�ǀĂŶĂĨ�ϭϰ�ũĂĂƌ�Φ�ϱ͘��ĞŶ�ůŽƐ�
ƉƌŽŐƌĂŵŵĂ�ŬŽƐƚ�Φ�ϭ͘�
KŶĚĞƌ�ĚĞ�ϭϰ�ũĂĂƌ�ŝƐ�ĚĞ�ƚŽĞŐĂŶŐ�ŐƌĂƟƐ͘�
�
dŽƚĂůŝƐĂƚŽƌ�ŝƐ�ŐĞŽƉĞŶĚ�ǀĂŶĂĨ�ϭϮ͘ϯϬ�ƵƵƌ͘�
^ƚĂƌƚ�ŝƐ�ĞǆĂĐƚ�Žŵ�ϭϯ͘ϯϬ�ƵƵƌ͊�
�
DĂĂŶĚĂŐ�ǌƵůůĞŶ�ĚĞ�^ƚŽŵƉǁŝũŬƐĞ�
ƉĂĂƌĚĞŶĚĂŐĞŶ�ǌŽĂůƐ�ŐĞďƌƵŝŬĞůŝũŬ�ǁŽƌĚĞŶ�
ĂĨŐĞƐůŽƚĞŶ�ĚŽŽƌ�ĚĞ�<ŽƌƚĞďĂĂŶĚƌĂǀĞƌŝũ͘�
EĂ�ϯ�ĚĂŐĞŶ�ĨĞĞƐƚ�ƌŽŶĚŽŵ�ĚĞ�ƉĂĂƌĚĞŶƐƉŽƌƚ�ŝƐ�
ĚĞǌĞ�ĚĂŐ�ǀŽŽƌ�ǀĞůĞŶ�ƚŽĐŚ�ŚĞƚ�ŚŽŽŐƚĞƉƵŶƚ�ǀĂŶ�ĚĞ�͚^ƚŽŵƉǁŝũŬƐĞ�<ĞƌŵŝƐ͛͘�
�
KŶǌĞ�ŐƌĂƐďĂĂŶ�;ĚĞ�ĞŶŝŐĞ�ŬŽƌƚĞďĂĂŶ�ŽƉ�ŐƌĂƐͿ�ŝƐ�ĞƌŐ�ŐĞůŝĞĨĚ�ďŝũ�ƚƌĂŝŶĞƌƐ�ƉŝŬĞƵƌƐ�ĞŶ�
ƉƵďůŝĞŬ�ĞŶ�ǁĞ�ǀĞƌǁĂĐŚƚĞŶ�ĚĂŶ�ŽŽŬ�ĚĂƚ�ĚĞ�ƚŽƉƉĞƌƐ�ǀĂŶ�ǀŽŽƌŐĂĂŶĚĞ�ũĂƌĞŶ�ĞŶ�ĚŝǀĞƌƐĞ�
ŶŝĞƵǁŬŽŵĞƌƐ�ǁĞĞƌ�ƐƚĂĂŶ�ƚĞ�ƉŽƉĞůĞŶ�Žŵ�ŚĞƚ�ŚĞŝůŝŐĞ�ŐƌĂƐ�ǀĂŶ�^ƚŽŵƉǁŝũŬ�ŽŶĚĞƌ�ĚĞ�
ďĞŶĞŶ�ƚĞ�ǀŽĞůĞŶ͘�
�
,Ğƚ�ƐƚĂƌƚƐĞŝŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŬŽĞƌƐ�ǌĂů�Žŵ�ƉƌĞĐŝĞƐ�ϭϯ͘ϯϬ�ƵƵƌ�ǁŽƌĚĞŶ�ŐĞŐĞǀĞŶ͘�DĂĂƌ�ŐĞĞŶ�ŶŽŽĚ͕�
ǁĂŶƚ�ĚĞ�ƚŽƚĂůŝƐĂƚŽƌ�ŝƐ�ǀĂŶĂĨ�ϭϮ͘ϯϬ�ƵƵƌ�ŐĞŽƉĞŶĚ�ĚƵƐ�ƌƵŝŵƐĐŚŽŽƚƐ�ĚĞ�ƟũĚ�Žŵ�ĞĞŶ�ŐŽŬũĞ�ƚĞ�
ǁĂŐĞŶ͊�KƉ�ǁǁǁ͘ŬŽƌƚĞďĂŶĞŶ͘Ŷů�ŝƐ�ĞĞŶ�ĚĞƐŬƵŶĚŝŐĞ�ƉƌŽŐŶŽƐĞ�ƚĞ�ǀŝŶĚĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�
ŐĞďƌŽĞĚĞƌƐ�,ŝůŐĞƌƐŽŵ�ǌŽĚĂƚ�ďĞǌŽĞŬĞƌƐ�ŶŝĞƚ�ŽŶďĞƐůĂŐĞŶ�ƚĞŶ�ŝũƐ�ŬŽŵĞŶ͘��
tĞĚĚĞŶ�ŽƉ�ĚĞ�ŬŽƌƚĞďĂĂŶ�ĚŽĞ�ũĞ�ďŝũ�ĚĞ�ƚŽƚĂůŝƐĂƚŽƌ�ǁĂŐĞŶ�ŽƉ�ŚĞƚ�ƚĞƌƌĞŝŶ͕�ǁĞĚŬĂŶƚŽƌĞŶ�
ŽĨ�ŽŶůŝŶĞ�ǀŝĂ�ǁǁǁ͘ǌĞƚƵƌĨ͘Ŷů��
�
EĂ�ĂŇŽŽƉ�ǌĂů�ĚĞ�ƉƌŝũƐƵŝƚƌĞŝŬŝŶŐ�ƉůĂĂƚƐǀŝŶĚĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�s/WͲƚĞŶƚ�ŽƉ�ŚĞƚ�ĨĞĞƐƩĞƌƌĞŝŶ͊�
�
Ϯϯ͘ϬϬ�ƵƵƌ��ĨƐůƵŝƚĞŶĚ�ůŝĐŚƚ�ĞŶ�ŐĞůƵŝĚ�ƐŚŽǁ�
�ůƐ�ĂĨƐůƵŝƟŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ũĂĂƌůŝũŬƐĞ�^ƚŽŵƉǁŝũŬƐĞ�ƉĂĂƌĚĞŶĚĂŐĞŶ�ŝƐ�Ěŝƚ�ũĂĂƌ�ŝƐ�ŐĞŬŽǌĞŶ�ǀŽŽƌ�
ĞĞŶ�ƉǇƌŽŵƵƐŝĐĂů͘��ĞŶ�ƐŚŽǁ�ǁĂĂƌďŝũ�ůŝĐŚƚ�ĞŶ�ŐĞůƵŝĚ�ǁŽƌĚĞŶ�ƐĂŵĞŶŐĞďƌĂĐŚƚ�ƚŽƚ�ĞĞŶ�
ƐƉĞĐƚĂĐƵůĂŝƌ�ŐĞŚĞĞů͘�
�
/Ŷ�ƚĞŐĞŶƐƚĞůůŝŶŐ�ƚŽƚ�ǀŽŽƌŐĂĂŶĚĞ�ũĂƌĞŶ�ŐĞĞŶ�ŬŶĂůǀƵƵƌǁĞƌŬ�ŵĂĂƌ�ĞĞŶ�ƐŚŽǁ�ǁĂĂƌďŝũ�ŵŝůŝĞƵ�
ĞŶ�ĚŝĞƌ�ǁŽƌĚĞŶ�ŽŶƚǌŝĞŶ͘��ĞǌĞ�ƐŚŽǁ�ŝƐ�ŚĞƚ�ďĞƐƚĞ�ƚĞ�ǌŝĞŶ�ǀĂŶĂĨ�ĚĞ�ƚƌŝďƵŶĞ͘�,ŽƵĚ�Ƶ�ĚĞ�
ĂĂŶǁŝũǌŝŶŐĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟĞ�ŐŽĞĚ�ŝŶ�ĚĞ�ŐĂƚĞŶ͘�
�
�Ğ�ĂůůĞƌůĂĂƚƐƚĞ�ƵƵƌƚũĞƐ�ǁŽƌĚĞŶ�ŝŶŐĞǀƵůĚ�ĚŽŽƌ�:ĂŶ�'ƌŽĞŶĞǁĞŐ�ŵĞƚ�ǌŝũŶ�ŽŶŽǀĞƌƚƌŽīĞŶ�
ĚŝƐĐŽ�ŝŶ�ĚĞ�ĨĞĞƐƩĞŶƚ͊�



Ͳ�ϮϬ�Ͳ�

�



Ͳ�Ϯϭ�Ͳ�

�

,ƵŝƐƌĞŐĞůƐ�^ƚŽŵƉǁŝũŬƐĞ�WĂĂƌĚĞŶĚĂŐĞŶ�
�
�

x� ,Ğƚ�ďĞƚƌĞĚĞŶ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ƚĞƌƌĞŝŶ�ĞŶ�ĚĞĞůŶĂŵĞ�ĂĂŶ�ĚĞ�ĂĐƟǀŝƚĞŝƚĞŶ�ŝƐ�ǀŽŽƌ�ĞŝŐĞŶ�
ƌŝƐŝĐŽ͘�

x� �ƌ�ǁŽƌĚƚ�ŐĞĞŶ�ĂůĐŽŚŽůŝƐĐŚĞ�ĚƌĂŶŬ�ǀĞƌƐƚƌĞŬƚ�ĂĂŶ�ƉĞƌƐŽŶĞŶ�ŽŶĚĞƌ�ϭϴ�ũĂĂƌ�ĞŶ�ŚĞƚ�
ŝƐ�ǀĞƌďŽĚĞŶ�ďĞŶĞĚĞŶ�ĚĞ�ůĞĞŌŝũĚ�ǀĂŶ�ϭϴ�ũĂĂƌ�ŝŶ�ŚĞƚ�ďĞǌŝƚ�ƚĞ�ǌŝũŶ�ǀĂŶ�ĂůĐŽŚŽů͘��ŝũ�
ƚǁŝũĨĞů�ǁŽƌĚƚ�ŵĞŶ�ǀĞƌǁĞǌĞŶ�ŶĂĂƌ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞďĂůŝĞ�;ŶĂĂƐƚ�ĚĞ�ďĂƌͿ�Žŵ�ǌŝĐŚ�ƚĞ�
ůĞŐŝƟŵĞƌĞŶ�ǀŽŽƌ�ĞĞŶ�ƉŽůƐďĂŶĚũĞ͘�

x� �ƌĂŶŬ�ŵĞĞŶĞŵĞŶ�ŶĂĂƌ�ŚĞƚ�ƚĞƌƌĞŝŶ͕�ŝƐ�ǀĞƌďŽĚĞŶ͘��ŝƚ�ŐĞůĚƚ�ŽŽŬ�ǀŽŽƌ�ůĂĐŚŐĂƐ͘�
x� DĞĞŐĞĚƌĂŐĞŶ�ƌƵŐǌĂŬŬĞŶ�ĞŶ�ƚĂƐƐĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ŐĞĐŽŶƚƌŽůĞĞƌĚ�ŽƉ�ĚĞ�ŝŶŚŽƵĚ͘�EŝĞƚ�

ŵĞĞǁĞƌŬĞŶ�ƐƚĂĂƚ�ŐĞůŝũŬ�ĂĂŶ�ĞĞŶ�ŽŶƚǌĞŐŐŝŶŐ�Žŵ�ŚĞƚ�ƚĞƌƌĞŝŶ�ƚĞ�ŵŽŐĞŶ�ďĞƚƌĞͲ
ĚĞŶ͘�

x� ,Ğƚ�ŝƐ�ǀĞƌďŽĚĞŶ�ŚĞƚ�ĞǀĞŶĞŵĞŶƚĞŶ�ƚĞƌƌĞŝŶ�ƚĞ�ďĞƚƌĞĚĞŶ�ŽŶĚĞƌ�ŝŶǀůŽĞĚ�ǀĂŶ�
ĚƌĂŶŬ�ĞŶͬŽĨ�ĚƌƵŐƐ͘�

x� ,Ğƚ�ŝƐ�ǀĞƌďŽĚĞŶ�ƚĞ�ƌŽŬĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�ƚĞŶƚ͘�
x� 'ůĂƐǁĞƌŬ�ŝƐ�ǀĞƌďŽĚĞŶ�ŽƉ�ŚĞƚ�ƚĞƌƌĞŝŶ͘�
x� ,Ğƚ�ŝƐ�ǀĞƌďŽĚĞŶ�ĚƌƵŐƐ�ƚĞ�ďĞǌŝƩĞŶ�ĞŶ�ƚĞ�ŐĞďƌƵŝŬĞŶ͘��ŝũ�ĐŽŶƐƚĂƚĞƌŝŶŐ�ǁŽƌĚƚ�ŵĞŶ�

ŽǀĞƌŐĞĚƌĂŐĞŶ�ĂĂŶ�ĚĞ�ďĞǀĞŝůŝŐŝŶŐ͘�
x� KƉ�ĚĞ�ƉĂƌŬĞĞƌƉůĂĂƚƐ�ǁŽƌĚƚ�ƉƌĞǀĞŶƟĞĨ�ŽƉ�ĂůĐŽŚŽů�ŐĞĐŽŶƚƌŽůĞĞƌĚ͘�
x� ,Ğƚ�ŝƐ�ǀĞƌďŽĚĞŶ�ƉĂƌƚǇƚĞŶƚĞŶ�ĞŶ�ĐĂƌĂǀĂŶƐ�ƚĞ�ƉůĂĂƚƐĞŶ�ŽƉ�ŚĞƚ�ŐĞŚĞůĞ�ƚĞƌƌĞŝŶ͕�

ĚƵƐ�ŽŽŬ�ŽƉ�ĚĞ�ƉĂƌŬĞĞƌƉůĂĂƚƐ͘�
x� �ĂŶǁŝũǌŝŶŐĞŶ�ǀĂŶ�ůĞĚĞŶ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ĐŽŵŝƚĠ�ŽĨ�ǀĂŶ�ĚĞ�ďĞǀĞŝůŝŐŝŶŐ�ĚŝĞŶĞŶ�ŽƉ�ŚĞƚ�

ƚĞƌƌĞŝŶ�ĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�ĚŝƌĞĐƚĞ�ŽŵŐĞǀŝŶŐ�ƚĞƌƐƚŽŶĚ�ŽƉŐĞǀŽůŐĚ�ƚĞ�ǁŽƌĚĞŶ͘�DĞŶ�ŬĂŶ�
ǌŽŶĚĞƌ�ŽƉŐĂĂĨ�ǀĂŶ�ƌĞĚĞŶĞŶ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ƚĞƌƌĞŝŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ǀĞƌǁŝũĚĞƌĚ�ŽĨ�ĚĞ�ƚŽĞŐĂŶŐ�
ŽŶƚǌĞŐĚ�ǁŽƌĚĞŶ͘�

�
^ƟĐŚƟŶŐ�,ĂƌĚĚƌĂǀĞƌŝũ�EŽŽŝƚ�'ĞĚĂĐŚƚ͕�ĚĂŶ�ǁĞů�ƉĞƌƐŽŶĞŶ�ŚŝĞƌǀŽŽƌ�ǁĞƌŬǌĂĂŵ�ŬƵŶŶĞŶ�
ŶŝĞƚ�ĂĂŶƐƉƌĂŬĞůŝũŬ�ŐĞƐƚĞůĚ�ǁŽƌĚĞŶ�ǀŽŽƌ�ĞŶŝŐ�ůĞƚƐĞů�ĞŶͬ�ŽĨ�ŵĂƚĞƌŝģůĞ�ƐĐŚĂĚĞ͕�ĚŝĞ�ďĞͲ
ǌŽĞŬĞƌƐ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ĞǀĞŶĞŵĞŶƚ�ŬƵŶŶĞŶ�ŽŶĚĞƌǀŝŶĚĞŶ͘�

�
,Ğƚ�ďĞƐƚƵƵƌ�



Ͳ�ϮϮ�Ͳ�

�



Ͳ�Ϯϯ�Ͳ�

�

sĂŶǁĞŐĞ�ŐƌŽŽƚ�ƐƵĐĐĞƐ�ŽƌŐĂŶŝƐĞĞƌƚ��Ğ�^ƚŽŵƉǁŝũŬƐĞ�WĂĂƌĚĞŶĚĂŐĞŶ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ϱĚĞ�ŵĂĂů�
�
�

�Ğ�^ƚŽŵƉǁŝũŬƐĞ�>ĂŶĚ�>ĞǀĞŶ�&Ăŝƌ�
�
�

KƉ�ǌĂƚĞƌĚĂŐ�ϭϲ�ũƵůŝ�ǌƵůůĞŶ�ŽŶĚĞƌ�ĂŶĚĞƌĞ�ŽŶĚĞƌƐƚĂĂŶĚĞ�ĚĞĞůŶĞŵĞƌƐ�
�ƚĞ�ǀŝŶĚĞŶ�ǌŝũŶ�ŽƉ�ŚĞƚ�ǀĞůĚ�ĂĐŚƚĞƌ�ĚĞ�ƚƌŝďƵŶĞ͗�

�
x^ƟĐŚƟŶŐ�KƵĚ�^ƚŽŵƉǁŝũŬ�
x^ƟĐŚƟŶŐ��ŵŝŐŽƐ�
x^ƟĐŚƟŶŐ�KƉŬŝŬŬĞƌ�
x^ƟĐŚƟŶŐ�KŶĚƵǁĂ�
x^ƟĐŚƟŶŐ�'ĂůŐŽ͛Ɛ�>Ă�>ŝŶĞĂ�
x&ƌƵŝƚ�ĂŶĚ�sĞŐŐŝĞƐ�
x,ŽďďǇĐŝƌŬĞů�ʹ��ůůǇ�ĚĞ�tĂĂů�
x<ůŽŵƉĞŶŬƌĂĂŵ�ʹ�,Ğƚ�<ůŽŵƉũĞ�
x^ŝĞƌĂĚĞŶ�ĞŶ�ĂĐĐĞƐƐŽŝƌĞƐ�ʹ�dŚŝŶŐƐ�ďŝũ�EĂƚŚĂƐ�
x��Y�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟĞ�ʹ�ZğŐąŚ�ZƵď��
xWĂĂƌĚĞŶƚƌĂŝůĞƌ�ǀĞƌŚƵƵƌ�ʹ�'ĞĞƌƚ�ǀĂŶ�ZŝũŶ�
xKƵĚĞ�ŵĞůŬďƵƐƐĞŶŬĂƌ�ʹ��Ěƌŝ�ǀĂŶ�^ĂŶƚĞŶ�
x�ŽĞƌĞŶŝũƐ�ʹ��Ğ��ĂŵĞƐ�ǀĂŶ��ŬŬĞƌůƵƐƚ�
x<ĞƌĂŵŝĞŬ�ʹ��ŶŐĞůŽ�tŽƵƚĞƌƐ�
xZƵŝƚĞƌƐƉŽƌƚ�ĂƌƟŬĞůĞŶ�ʹ�DĂƌŝ�<ĂƉƚĞŝũŶƐ�
xZƵŝƚĞƌƐƉŽƌƚ�ĂƌƟŬĞůĞŶ�Ͳ�DĂƌůŽƵƐ�
xDĞƚĂůĞŶ�ƐŝůŚŽƵĞƩĞŶ�ʹ�WǇƌŽƵĞƩĞ�
x>ŽŽŶďĞĚƌŝũĨ�ʹ�W͘�ǀĂŶ�>ĞĞƵǁĞŶ�ĞŶ��ŽŶĞŶ�
xWĂĂƌĚĞŶŵĂƐƐĞƵƐĞ�ʹ�:ŽůĂŶĚĂ�ZŽƐƐŝĞƌ�
x^ƉŝŶƐƚĞƌ�ʹ�,ĂŶ�ǀ͘Ě͘�'ƌŝŶĚ�
x�Ğ�>ĂƐƐŽ��ůƵď�ʹ�:ŽŚŶ�dĂůďŽŽŵ�
x�ŝƌďƌƵƐŚ�dĂƩŽŽƐ�
x�ĂĚĞů�ƐĞƌǀŝĐĞ�Ͳ�^Ăŵ�^ĂĚůĞ�^ĞƌǀŝĐĞ�
xKƉŐĞŬŶĂƉƚĞ�ƚƌĞŬŬĞƌ�;ϭϵϲϵͿ�ʹ�:ĂŶ�'ƌŽĞŶĞǁĞŐĞŶ�

�
�ů�ǌŝŶŐĞŶĚ�ĞŶ�ƐƉĞůĞŶĚ�ǌŽƌŐƚ�'ĂƌǇ�ǀŽŽƌ�ǀƌŽůŝũŬĞ�ŐĞǌŝĐŚƚĞŶ�ĞŶ�ĞĞŶ�ŐĞǌĞůůŝŐĞ�ƐĨĞĞƌ�ƟũĚĞŶƐ�
ĚĞ�>ĂŶĚ�>ĞǀĞŶ�&Ăŝƌ͘��ĞŬĞŶĚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇͲ�ĞŶ�EĞĚĞƌůĂŶĚƐƚĂůŝŐĞ�ůŝĞĚũĞƐ�ƉĂƐƐĞƌĞŶ�ĚĞ�ƌĞǀƵĞ͘�
�Ŷ�ŶĂƚƵƵƌůŝũŬ͕�ŵĞĞǌŝŶŐĞŶ�ŵĂŐ͊�
�

tĞ�ǌŝĞŶ�ũƵůůŝĞ�ŐƌĂĂŐ͕�ŽƉ�ǌĂƚĞƌĚĂŐ�ϭϲ�ũƵůŝ͕�ŽƉ�ĚĞ�^ƚŽŵƉǁŝũŬƐĞ�>ĂŶĚ�>ĞǀĞŶ�&Ăŝƌ͊�
�



Ͳ�Ϯϰ�Ͳ�

�

WĂĂƌ;ĚĞŶͿ�ĚĂŐĞŶ�ŐĞůĞĚĞŶ�;ϭĂͿ�
�
�ĞŶ�ŬŽƌƚĞďĂĂŶ�ŵŽĞƚ�ũĞ�ŬƵŶŶĞŶ�ůĞǌĞŶ�
�
;�ǆͲͿƌĞĚĂĐƚĞƵƌ�ǀĂŶ�ŽŶƐ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĂďŽĞŬũĞ�:ĂĐƋƵĞƐ�>ƵŝƚĞŶ͕�ďĞŐŽŶ�ϰ�ƉĂĂƌĚĞŶĚĂŐĞŶ�
ŐĞůĞĚĞŶ�ĚĞǌĞ�ƌƵďƌŝĞŬ͘�/ŶŵŝĚĚĞůƐ�ŚĞĞŌ�:ĂĐƋƵĞƐ�ĞĞŶ�ĚƵƐĚĂŶŝŐĞ�ƌĞƐƉĞĐƚĂďĞůĞ�ůĞĞŌŝũĚ�
ďĞƌĞŝŬƚ�ĚĂƚ�Śŝũ�ŚĞƚ�ƐĐŚƌŝũǀĞƌƐƐƚŽŬũĞ�ŚĞĞŌ�ĚŽŽƌŐĞŐĞǀĞŶ͘�KĨ�ǁĞ�ŽŽŝƚ�ǌŝũŶ�ƐĐŚƌŝũǀĞƌƐƚĂůĞŶƚ�
ŬƵŶŶĞŶ�ĞǀĞŶĂƌĞŶ�ǌĂů�ĚĞ�ƚŽĞŬŽŵƐƚ�ůĞƌĞŶ͘�/Ŷ�ŝĞĚĞƌ�ŐĞǀĂů�ďĞĚĂŶŬĞŶ�ǁŝũ�:ĂĐƋƵĞƐ�ǀŽŽƌ�ǌŝũŶ�
ŝŶďƌĞŶŐ�ĚĞ�ĂĨŐĞůŽƉĞŶ�ũĂƌĞŶ͘�
�
^ůĞĐŚƚƐ�ĞĞŶ�ƉĂĂƌ�ĚĂŐĞŶ�ŐĞůĚĞŶ�
�
�ĂŐ�ĚĞǌĞ�ƌƵďƌŝĞŬ�ŽƉ�ŽŶĚĞƌǁĞƌƉĞŶ�ĚŝĞ�ǁĂƚ�ůĂŶŐĞƌ�ŝŶ�ŚĞƚ�ǀĞƌůĞĚĞŶ�ůĂŐĞŶ͕�ǌŽĞŬĞŶ�ǁĞ�ŚĞƚ�
Ěŝƚ�ũĂĂƌ�ǁĂƚ�ĚŝĐŚƚĞƌďŝũ�ŝŶ�ĚĞ�ƟũĚ͘�
tĂŶŶĞĞƌ�ũĞ�ĚĞ�ŶĂĂŵ�ǀĂŶ�ĚĞŶ��ŽƐĐŚ�ůĂĂƚ�ǀĂůůĞŶ�ŚĞď�ũĞ�ĚŝƌĞĐƚ�ĚĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƟĞ�ŵĞƚ�ĚĞ�
^ƚŽŵƉǁŝũŬƐĞ�WĂĂƌĚĞŶĚĂŐĞŶ�ƚĞ�ƉĂŬŬĞŶ͘��ů�ũĂƌĞŶ�ŝƐ�ĚĞǌĞ�ŶĂĂŵ�ƌƵŝŵ�ǀĞƌƚĞŐĞŶǁŽŽƌĚŝŐĚ�ŝŶ�
ŚĞƚ�ďĞƐƚƵƵƌ�ǀĂŶ�EŽŽŝƚ�'ĞĚĂĐŚƚ͘�
�ŝƚ�ŬĞĞƌ�ŬŽŵĞŶ�:ĞŶŶŝĨĞƌ�ĞŶ�DŝůĞŶŬĂ�ǀĂŶ�ĚĞŶ��ŽƐĐŚ�ĂĂŶ�ŚĞƚ�ǁŽŽƌĚ͘�:ĞŶŶŝĨĞƌ͕�ĚŽĐŚƚĞƌ�
ǀĂŶ�ǀŽŽƌǌŝƩĞƌ�dŚĞŽ�ĞŶ�DŝůĞŶŬĂ�ĚŽĐŚƚĞƌ�ǀĂŶ�tŝŵ͕�ĚŝĞ�Ăů�ũĂƌĞŶ�ǌŝƫŶŐ�ŚĞĞŌ�ŝŶ�ŚĞƚ�
ĚĂŐĞůŝũŬƐ�ďĞƐƚƵƵƌ͘�
�
WĂƉůĞƉĞů�
�
,Ğƚ�ŝƐ�ĞĞŶ�ƵŶĚĞƌƐƚĂƚĞŵĞŶƚ�ǁĂŶŶĞĞƌ�ŐĞǌĞŐĚ�ǁŽƌĚƚ�ĚĂƚ�ĚĞ�^ƚŽŵƉǁŝũŬƐĞ�ƉĂĂƌĚĞŶĚĂŐĞŶ�
Ğƌ�ůĞƩĞƌůŝũŬ�ĞŶ�ĮŐƵƵƌůŝũŬ�ŵĞƚ�ĚĞ�ƉĂƉůĞƉĞů�ǌŝũŶ�ŝŶŐĞŐŽƚĞŶ͘�
�Ğ�ǀƌĂĂŐ�ĂĂŶ�DŝůĞŶŬĂ�ĞŶ�:ĞŶŶŝĨĞƌ�ŽĨ�Ěŝƚ�ŽŽŬ�ǌŽ�ŝƐ�ǁŽƌĚƚ�ǀŽůŵŽŶĚŝŐ�ŵĞƚ�:��ďĞĂŶƚǁŽŽƌĚ͘�
�ŽĂůƐ�ǀĞůĞ�^ƚŽŵƉǁŝũŬĞƌƐ�ĂĂŶ�ĚĞ�ŚĂŶĚ�ǀĂŶ�ǀĂĚĞƌ�ĞŶ�ŵŽĞĚĞƌ�ŶĂĂƌ�ĚĞ�ŬĞƌŵŝƐ͘�,Ğƚ�ǀŝƌƵƐ�ŝƐ�
ŵĞƚ�ĚĞ�ŽƉǀŽĞĚŝŶŐ�ƚŽĞŐĞĚŝĞŶĚ͘�
�Ğ�ƉŽŶǇ�ĚŝĞ�ŶŽŐ�ƐƚĞĞĚƐ�ŝŶ�ďĞǌŝƚ�ŝƐ�ǀĂŶ�:ĞŶŶŝĨĞƌ�ǁĂƐ�Ğƌ�Ăů�ǀŽŽƌĚĂƚ�ǌŝũ�ŐĞďŽƌĞŶ�ǁĂƐ͘�KŽŬ�
DŝůĞŶŬĂ�ƌŝũĚƚ�Ăů�ƐŝŶĚƐ�ũĂĂƌ�ĞŶ�ĚĂŐ�ƉĂĂƌĚ͘�
>ŽŐŝƐĐŚ�ĚĂƚ�ŵĞƚ�ŶĂŵĞ�ŚĞƚ�ŽŽŐ�ǀŽŽƌ�ƉĂĂƌĚĞŶ�ŽƉ�ĚĞ�ŬŽƌƚďĂĂŶ�ŚƵŶ�ƐƉĞĐŝĂůĞ�ĂĂŶĚĂĐŚƚ�
ŚĞďďĞŶ͘�,ŝĞƌĚŽŽƌ�ǌŝũŶ�ǌĞ�ŝŶ�ƐƚĂĂƚ�Žŵ�ƚĞ�ǌŝĞŶ�ŚŽĞ�ĞĞŶ�ƉĂĂƌĚ�Ğƌ�ĞĐŚƚ�ǀŽŽƌƐƚĂĂƚ�ĞŶ�ŬƵŶŶĞŶ�
ǌĞ�ĞĞŶ�ŬŽƌƚĞďĂĂŶ�ůĞǌĞŶ͘�
�
<ŽƌƚĞďĂŶĞŶ�
�
�ŽǁĞů�:ĞŶŶŝĨĞƌ�ĂůƐ�DŝůĞŶŬĂ�ŚĞďďĞŶ�ŝŶ�ŚƵŶ�ŶŽŐ�ũŽŶŐĞ�ůĞǀĞŶ�ĂůůĞ�ŬŽƌƚĞďĂŶĞŶ�ǁĞů�ĞĞŶ�
ŬĞĞƌ�ďĞǌŽĐŚƚ͘�KŽŬ�ĚĞ�ŬŽƌƚĞďĂŶĞŶ�ĚŝĞ�ǁĂƚ�ǀĞƌĚĞƌ�ǀĂŶ�ŚƵŝƐ�ǌŝũŶ�ǌŽĂůƐ��ĞŵŵĞů�ĞŶ�ZŽĚĞŶ͘��
KƉ�ĚĞ�ǀƌĂĂŐ�ǁĂƚ�ŵĂĂŬƚ�ŚĞƚ�ŶƵ�ǌŽ�ůĞƵŬ�Žŵ�ŶĂĂƌ�ĞĞŶ�ŬŽƌƚĞďĂĂŶ�ƚĞ�ŐĂĂŶ�ŬŽŵƚ�ĞĞŶ�
ƵŶŝĨŽƌŵ�ĂŶƚǁŽŽƌĚ͖�ĚĞ�ŐĞǌĞůůŝŐŚĞŝĚ�ĞŶ�ĞĞŶ�ƐƚƵŬũĞ�ƐƉĂŶŶŝŶŐ͘��ĞŶ�ŬůĞŝŶ�ŐŽŬũĞ�ŽƉ�ĞĞŶ�
ƉĂĂƌĚ�ŵĂĂŬƚ�ĚĂƚ�ũĞ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ďĞŐŝŶ�ƚŽƚ�ŚĞƚ�ĞŝŶĚ�ĞĞŶ�ďĞƉĂĂůĚĞ�ƐƉĂŶŶŝŶŐ�ĞƌǀĂĂƌƚ͘�,Ğƚ�ŐĂĂƚ�
ĂďƐŽůƵƵƚ�ŶŝĞƚ�Žŵ�ĚĞ�ŚŽŽŐƚĞ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŝŶǌĞƚ�ŵĂĂƌ�ǀŽŽƌĂů�ĚĞ�ƐƉĂŶŶŝŶŐ�ĚĂƚ�ũŽƵǁ�ƉĂĂƌĚ�ŚĞƚ�
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ĚŝĞ�ŵŝĚĚĂŐ�Ăů�ĚĂŶ�ŶŝĞƚ�ŐŽĞĚ�ĚŽĞƚ͘��
DŝůĞŶŬĂ�ŝƐ�ĚĞ�ůĂĂƚƐƚĞ�ũĂƌĞŶ�ǀŽŽƌĂů�ŝŶ�ĚĞ�ďƵƵƌƚ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ƐƚĂƌƚǀĂŬ�ƚĞ�ǀŝŶĚĞŶ͘��ĂĂƌ�ŐĞďĞƵƌƚ�
ŚĞƚ͘��Ğ�ĞƌǀĂƌĞŶ�ƉŝŬĞƵƌƐ�ǁĞƚĞŶ�ƚŽƚ�ŽƉ�ĚĞ�ŵŝůůŝŵĞƚĞƌ�ŚŽĞ�Ğƌ�ŐĞĚƌĂĂŝĚ�ŵŽĞƚ�ǁŽƌĚĞŶ͕�ŚŽĞ�
ŚĞƚ�ƉĂĂƌĚ�ŽƉ�ŚĞƚ�ũƵŝƐƚĞ�ŵŽŵĞŶƚ�ĚŽŽƌ�ŚĞƚ�ůŝĐŚƚ�ƚĞ�ƐƚƵƌĞŶ�ĞŶ�ŚŽĞ�ŚĞƚ�ƉĂĂƌĚ�ŐŽĞĚ�ŝŶ�ĚĞ�
ďĞŶĞŶ�ƚĞ�ŬƌŝũŐĞŶ͘�,Ğƚ�ŝƐ�ĞĞŶ�ƚĂĐƟƐĐŚ�ƐƉĞůůĞƚũĞ͘�
:ĞŶŶŝĨĞƌ�ĞŶ�DŝůĞŶŬĂ�ǁĞƚĞŶ�ĚŽŽƌ�ŚƵŶ�ũĂƌĞŶůĂŶŐĞ�ĞƌǀĂƌŝŶŐ�ŝŶŵŝĚĚĞůƐ�ǁĞůŬĞ�ƉŝŬĞƵƌƐ�ŚŝĞƌ�
ďĞƚĞƌ�ďĞĚƌĞǀĞŶ�ŝŶ�ǌŝũŶ�ĞŶ�ǁĞůŬĞ�ǁĂƚ�ŵŝŶĚĞƌ͘��ĞǌĞ�ŬĞŶŶŝƐ�ŽƉŐĞƚĞůĚ�ďŝũ�ĚĞ�ŬĞŶŶŝƐ�ǀĂŶ�
ƉĂĂƌĚĞŶ�ŵĂĂŬƚ�ĚĂƚ�ǌĞ�ĚŝŬǁŝũůƐ�ƚŽƚ�ĚĞ�ůĂĂƚƐƚĞ�ŽŵůŽŽƉ�ĚĞ�ƐƉĂŶŶŝŶŐ�ǀŽŽƌ�ǌŝĐŚǌĞůĨ�ǁĞƚĞŶ�
ǀĂƐƚ�ƚĞ�ŚŽƵĚĞŶ͘��
�
DŽŽŝƐƚĞ�ŬŽƌƚĞďĂĂŶ�
�
,ŽĞǁĞů�ĞŶŝŐĞ�ŽďũĞĐƟǀŝƚĞŝƚ�ŽŶƚďƌĞĞŬƚ�ǀŝŶĚĞŶ�ǌĞ�ĚĞ�^ƚŽŵƉǁŝũŬƐĞ�ŬŽƌƚĞďĂĂŶ͕�ĚĞ�ĞŶŝŐĞ�ŽƉ�
ŐƌĂƐ͕�ĚĞ�ŵŽŽŝƐƚĞ͘�sĂŶ�ƐƚĂƌƚ�ƚŽƚ�ĮŶŝƐŚ�ŝƐ�ĚĞ�ƌĂĐĞ�ƚĞ�ǀŽůŐĞŶ͘�dĞů�ŚŝĞƌ�ŚĞƚ�ĞŶƚŚŽƵƐŝĂƐŵĞ�
ǀĂŶ�ŚĞƚ�^ƚŽŵƉǁŝũŬƐĞ�ƉƵďůŝĞŬ�ďŝũ�ŽƉ�ĞŶ�ũĞ�ŚĞďƚ�ĂůůĞ�ŝŶŐƌĞĚŝģŶƚĞŶ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ŵŽŽŝƐƚĞ�
ŬŽƌƚĞďĂĂŶ�ƚĞ�ƉĂŬŬĞŶ͘��
EĞĞŵƚ�ŶŝĞƚ�ǁĞŐ�ĚĂƚ�ŬŽƌƚĞďĂŶĞŶ�ĂůƐ�>ŝƐƐĞ�ĞŶ��ĞǀĞƌǁŝũŬ�ŽŽŬ�ĚŽŽƌ�ĚĞ�ĚĂŵĞƐ�ŐĞŶŽĞŵĚ�
ǁŽƌĚĞŶ�ĂůƐ�ďƵŝƚĞŶŐĞǁŽŽŶ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĂŶƚ͘��ĂĂƌ�ŚĂŶŐƚ�ĂůƟũĚ�ĞĞŶ�ŽŶŐĞĚǁŽŶŐĞŶ�ŐĞǌĞůůŝŐĞ�
ƐĨĞĞƌ͘�KĨ�ĞĞŶ�ŬŽƌƚĞďĂĂŶ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĂŶƚ�ŝƐ�ŚĂŶŐƚ�ŶĂƚƵƵƌůŝũŬ�ŽŽŬ�ĂĨ�ǀĂŶ�ũĞ�ĞŝŐĞŶ�ƐƉĞů͘�KƉ�ĚŝĞ�
ŵĂŶŝĞƌ�ŬĂŶ�ĞŝŐĞŶůŝũŬ�ĞůŬĞ�ŬŽƌƚĞďĂĂŶ�ůĞƵŬ�ǁŽƌĚĞŶ͘��
�
&ĂǀŽƌŝĞƚĞ�ƉĂĂƌĚĞŶ�
�
�Ğ�ǀƌĂĂŐ�ŽĨ�DŝůĞŶŬĂ�ĞŶ�:ĞŶŶŝĨĞƌ�ĞĞŶ�ĨĂǀŽƌŝĞƚ�ƉĂĂƌĚ�ŚĞďďĞŶ�ŝƐ�ůĂƐƟŐĞƌ�ƚĞ�
ďĞĂŶƚǁŽŽƌĚĞŶ͘��ŽƌŽŶĂ�ŚĞĞŌ�ŐĞŵĂĂŬƚ�ĚĂƚ�Ğƌ�ŶĂŐĞŶŽĞŐ�ŶŝĞƚ�ŐĞŬŽĞƌƐƚ�ŝƐ�ĚĞ�ĂĨŐĞůŽƉĞŶ�Ϯ�
ũĂĂƌ͘��ƌ�ƐƚĂĂŶ�ĚĂĂƌĚŽŽƌ�ŵŝŶĚĞƌ�͞ŽƵĚĞ�
ďĞŬĞŶĚĞŶ͟�ĂĂŶ�ĚĞ�ƐƚĂƌƚ͘�tĞů�ǁĞƚĞŶ�ǌĞ�ǌŝĐŚ�ŶŽŐ�
ďĞŬĞŶĚĞ�ŶĂŵĞŶ�ĂůƐ�dŝŵŽƚŚǇ͛Ɛ�tĂǇ�ĞŶ�Dƌ͘�
WŽƐƚŵĂŶ�ƚĞ�ŚĞƌŝŶŶĞƌĞŶ͘��Ŷ�ŶĂƚƵƵƌůŝũŬ�ŶŝĞƚ�ƚĞ�
ǀĞƌŐĞƚĞŶ�,ƂǁŝŶŐƐ�<ƵŵƉĞů͕�ŚĞƚ�ƉĂĂƌĚ�ǁĂĂƌ�ĚĞ�
ǀĂĚĞƌ�ǀĂŶ�DŝůĞŶŬĂ�ŵĞĚĞ�ĞŝŐĞŶĂĂƌ�ǀĂŶ�ǁĂƐ͕�ĞŶ�
ŽƉ�ŵŝƌĂĐƵůĞƵǌĞ�ǁŝũǌĞ�ĚĞ�ŬŽƌƚĞďĂĂŶ�^ƚŽŵƉǁŝũŬ�
ŝŶ�ϮϬϭϯ�ǁŝƐƚ�ƚĞ�ǁŝŶŶĞŶ͘�
,Ğƚ�ŝƐ�ĚƵŝĚĞůŝũŬ�ĚĂƚ�ŚĞƚ�ŵĞƚ�ĚĞ�ƉĂƉůĞƉĞů�
ŝŶŐĞŐŽƚĞŶ�ǀŝƌƵƐ�ŶŝĞƚ�ƐŶĞů�ǌĂů�ǀĞƌĚǁŝũŶĞŶ͘�
tĂŶŶĞĞƌ�Ƶ͕�ůĞǌĞƌ͕�ŽŽŬ�ĞĞŶ�ŐŽŬũĞ�ǁĂĂŐƚ�ƟũĚĞŶƐ�
ĚĞ�ŬŽƌƚĞďĂĂŶ�ŝƐ�ŚĞƚ�ŵŝƐƐĐŚŝĞŶ�ŚĂŶĚŝŐ�Žŵ�Ƶǁ�
ůŝĐŚƚ�ŽƉ�ƚĞ�ƐƚĞŬĞŶ�ďŝũ�ĞĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ĚĂŵĞƐ͘�
'ĂƌĂŶƟĞ�ƚŽƚ�ĚĞ�ǀŽŽƌĚĞƵƌ͘�
dĞƌ�ŚĞƌŬĞŶŶŝŶŐ�ŚŝĞƌ�ƌĞĐŚƚƐ�ĞĞŶ�ĨŽƚŽ�ǀĂŶ�ĚĞ�
ĚĂŵĞƐ�ŵĞƚ�ŽƉ�ĚĞ�ĂĐŚƚĞƌŐƌŽŶĚ�ŚĞƚ�ŶƵ�ŶŽŐ�
ŵĂĂŐĚĞůŝũŬĞ�ĨĞĞƐƩĞƌƌĞŝŶ͘�
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sƌŝũǁŝůůŝŐĞƌ;ƐͿ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ũĂĂƌ�ϮϬϮϮ�
�
tŝĞ�ǌŝũŶ�ǁŝũ͍�
tŝũ�ǌŝũŶ�DĂŶŽŶ͕�:ĞŶŶŝĨĞƌ͕�:ŽǇĐĞ�ĞŶ�ZŽŵǇ͕�ŚĞƚ�ŶŝĞƵǁĞ�ĐŽŵŝƚĠ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�^ƚŽŵƉǁŝũŬƐĞ�
>ĂŶĚůĞǀĞŶ�&Ăŝƌ�ĞŶ�ǁĞ�ǌƵůůĞŶ�ŽŶƐ�ĞǀĞŶ�ǀŽŽƌƐƚĞůůĞŶ͘�DĂŶŽŶ�ǀĂŶ�ĚĞƌ�<ƌĂĂŶ�ŝƐ�Ϯϰ�ũĂĂƌ͕�
ŐĞďŽƌĞŶ�ŝŶ�ŚĞƚ�ǁŝůƐǀĞĞŶ͕�ŬůĞŝŶĚŽĐŚƚĞƌ�ǀĂŶ��ď�^ƉĂĂŶ�ĞŶ�ǁŽŽŶƚ�ƐĂŵĞŶ�ŵĞƚ�DŝŬĞ�
dƵƌŬĞŶďƵƌŐ�ŝŶ�^ƚŽŵƉǁŝũŬ͘�:ĞŶŶŝĨĞƌ�ǀĂŶ�ĚĞŶ��ŽƐĐŚ�ŝƐ�Ϯϲ�ũĂĂƌ͕�ŐĞďŽƌĞŶ�ĞŶ�ŐĞƚŽŐĞŶ�ŝŶ�
^ƚŽŵƉǁŝũŬ�ĞŶ�ĚŽĐŚƚĞƌ�ǀĂŶ�dŚĞŽ�ǀĂŶ�ĚĞŶ��ŽƐĐŚ͘�KŽŬ�ǌŝũ�ǁŽŽŶƚ�ƐŝŶĚƐ�ŬŽƌƚ�ŝŶ�^ƚŽŵƉǁŝũŬ�
ƐĂŵĞŶ�ŵĞƚ�ŚĂĂƌ�ǀƌŝĞŶĚ�dŝŵŽƚŚǇ�ǀĂŶ�DĂƌǁŝũŬ͘�:ŽǇĐĞ�sƵƌĞŶƐ�ŝƐ�Ϯϲ�ũĂĂƌ͕�ŐĞďŽƌĞŶ�ĞŶ�
ŐĞƚŽŐĞŶ�ŝŶ�^ƚŽŵƉǁŝũŬ͕�ĚŽĐŚƚĞƌ�ǀĂŶ�ZƵƵĚ�sƵƌĞŶƐ�ĞŶ�ǁŽŽŶƚ�ƐĂŵĞŶ�ŵĞƚ�ŚĂĂƌ�ǀƌŝĞŶĚ�
DŝŬĞ�ZŝũůŝŶŐ�ŝŶ�tŽƵďƌƵŐŐĞ͘�ZŽŵǇ�ǀĂŶ�sůŝĞƚ�ŝƐ�ŽŽŬ�Ϯϲ�ũĂĂƌ�ĞŶ�ŐĞďŽƌĞŶ�ĞŶ�ŐĞƚŽŐĞŶ�ŝŶ�
^ƚŽŵƉǁŝũŬ͕�ĚŽĐŚƚĞƌ�ǀĂŶ��Ě�ǀĂŶ�sůŝĞƚ�ĞŶ�ǁŽŽŶĂĐŚƟŐ�ŝŶ��ŽĞƚĞƌǁŽƵĚĞ͘�
�
tŝũ�ŬĞŶŶĞŶ�ĞůŬĂĂƌ�ĞŝŐĞŶůŝũŬ�Ăů�ǀĂŶ�ũŽŶŐƐ�ĂĨ�ĂĂŶ�ǀĂŶ�ƉĂĂƌĚĞŶƐƉŽƌƚǀĞƌĞŶŝŐŝŶŐ��Ğ�
�ůĞƐƌƵŝƚĞƌƐ͘�EĂĂƐƚ�ĚĂƚ�ǁŝũ�ĂůůĞ�ǀŝĞƌ�ŶŽŐ�ƐƚĞĞĚƐ�ƉĂĂƌĚƌŝũĚĞŶ�ĞŶ�ĞůŬ�ĞĞŶ�ƉĂĂƌĚ�ďĞǌŝƩĞŶ͕�
ǌŝũŶ�ǁĞ�ŽŽŬ�Ăů�ƌƵŝŵ�ϭϬ�ũĂĂƌ�ǀƌŝĞŶĚŝŶŶĞŶ�ĚŝĞ�Ğƌ�ŐƌĂĂŐ�ƐĂŵĞŶ�ŽƉ�Ƶŝƚ�ŐĂĂŶ͘��Ž�ŐĂĂŶ�ǁŝũ�ŵĞƚ�
ŽŶǌĞ�^ƚŽŵƉǁŝũŬƐĞ�ǀƌŝĞŶĚŝŶŶĞŶŐƌŽĞƉ�ŐƌĂĂŐ�Ƶŝƚ�ŽĨ�ĞĞŶ�ǁĞĞŬĞŶĚũĞ�ǁĞŐ�ĞŶ�ǌŝũŶ�ǁŝũ�ŽƉ�ĚĞ�
ƐƚƌĂĂƚĐĂƌŶĂǀĂů͕�^ƵŵŵĞƌůĂŶĚ͕�ŵĂĂƌ�ŶĂƚƵƵƌůŝũŬ�ŽŽŬ�ŽƉ�ĚĞ�ŬĞƌŵŝƐ�ĞŝŐĞŶůŝũŬ�ĂůƟũĚ�ƐĂŵĞŶ�ƚĞ�
ǀŝŶĚĞŶ͊�
�
tĂŶŶĞĞƌ�ĚƌŽŶŬĞŶ�ũƵůůŝĞ�ũĞ�ĞĞƌƐƚĞ�ŬĞƌŵŝƐďŝĞƌƚũĞ͍�
�ĞǌĞ�ǀƌĂĂŐ�ŬƵŶŶĞŶ�ǁŝũ�ŶŝĞƚ�ŵĞƚ�ǌĞŬĞƌŚĞŝĚ�ďĞĂŶƚǁŽŽƌĚĞŶ�ŵĂĂƌ�ǁĞ�ĚĞŶŬĞŶ�ĞĞŶ�ũĂĂƌ�ŽĨ�
ϴ�ŐĞůĞĚĞŶ�ƚŽĞŶ�ǁĞ�ĞŝŶĚĞůŝũŬ�ŽǀĞƌ�ŐŝŶŐĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ǁŝƩĞ�ǁŝũŶ�ŶĂĂƌ�ŚĞƚ�ďŝĞƌ͘�tĂƚ�ǁĞ�ǁĞů�
ŵĞƚ�ǌĞŬĞƌŚĞŝĚ�ŬƵŶŶĞŶ�ǌĞŐŐĞŶ�ŝƐ�ĚĂƚ�ĚĞǌĞ�ĞĞƌƐƚĞ�ŬĞƌŵŝƐͲďŝĞƌƚũĞƐ�ƐŽǁŝĞƐŽ�ŵĞƚ�ĞůŬĂĂƌ�
ŐĞĚƌŽŶŬĞŶ�ǌŝũŶ͊��
�
,ĞďďĞŶ�ǁŝũ�ǁĞů�ĞĞŶƐ�ĞĞŶ�ŬĞƌŵŝƐ�ŐĞŵŝƐƚ͍�
tĞ�ǁŝůůĞŶ�ĚĞǌĞ�ǀƌĂĂŐ�ŐƌĂĂŐ�ĂĂŶƉĂƐƐĞŶ�ŶĂĂƌ�͞,ĞďďĞŶ�ũƵůůŝĞ�ĚĞ�ŬĞƌŵŝƐ�ŐĞŵŝƐƚ͍͟�ĞŶ�ĚŝĞ�
ǀƌĂĂŐ�ŬƵŶŶĞŶ�ǁŝũ�ŶĂƚƵƵƌůŝũŬ�ĂůůĞĞŶ�ŵĂĂƌ�ďĞĂŶƚǁŽŽƌĚĞŶ�ŵĞƚ�͚:Ă͛͊�EĂĂƐƚ�ĚĂƚ�ǁŝũ�ĚĞ�
ĂĨŐĞůŽƉĞŶ�Ϯ�ũĂĂƌ�ĂůůĞ�ĂĐƟǀŝƚĞŝƚĞŶ�ĞŶ�ŚĞƚ�ĨĞĞƐƚ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŬĞƌŵŝƐ�ŚĞďďĞŶ�ŐĞŵŝƐƚ͕�ǌŽƵ�ŽŽŬ�
ũƵŝƐƚ�ĚĞ�ǌŽŵĞƌ�ǀĂŶ�ϮϬϮϬ�ŽŶƐ�ĞĞƌƐƚĞ�ũĂĂƌ�ǌŝũŶ�ĂůƐ�ĐŽŵŵŝƐƐŝĞ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�>>&͘�'ĞůƵŬŬŝŐ�ŵŽŐĞŶ�
ǁĞ�ĚĂŶ�Ěŝƚ�ũĂĂƌ�ĞŝŶĚĞůŝũŬ�ŽŶǌĞ�ŬƵŶƐƚĞŶ�ůĂƚĞŶ�ǌŝĞŶ�ĞŶ�ŬƵŶŶĞŶ�ǁŝũ�ĂůůĞĞŶ�ŵĂĂƌ�ŚŽƉĞŶ�ĚĂƚ�
Ěŝƚ�ũĂĂƌ�ĞĞŶ�ĞǆƚƌĂ�ŵŽŽŝĞ͕�ǌŽŶŶŝŐĞ�ĞŶ�ŐĞǌĞůůŝŐĞ�ĞĚŝƟĞ�ǁŽƌĚƚ�ǀĂŶ�ĚĞ�^ƚŽŵƉǁŝũŬƐĞ�
WĂĂƌĚĞŶĚĂŐĞŶ͊�
�
&ĂǀŽƌŝĞƚĞ�ŬĞƌŵŝƐ�ŵŽŵĞŶƚ͍�
�ĞŶ�ƐƉĞĐŝĮĞŬ�ŵŽŵĞŶƚ�ŚĞďďĞŶ�ǁĞ�ŶŝĞƚ�ĞĐŚƚ͕�ŵĂĂƌ�ǁĞ�ŚĞďďĞŶ�ǁĞů�ĞĞŶ�ŚŽŽƉ�ŵŽŽŝĞ�
ŚĞƌŝŶŶĞƌŝŶŐĞŶ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ĂĂŶƚĂů�ũĂĂƌ�ŐĞůĞĚĞŶ�ƚŽĞŶ�ǁĞ�ĂůůĞŵĂĂů�ĞƌŐ�ĨĂŶĂƟĞŬ�ǁĂƌĞŶ͘��Ž�
ŚĞďďĞŶ�ǁŝũ�ĂůůĞ�ǀŝĞƌ�ŵĞĞƌĚĞƌĞ�ŬĞƌĞŶ�ŵĞĞŐĞƌĞĚĞŶ�ŵĞƚ�ĚĞ�ŽƉƚŽĐŚƚ�ŽĨ�ŵĞƚ�ŚĞƚ�
ƌŝŶŐƐƚĞŬĞŶ͘��ĂĂƌŶĂĂƐƚ�ŚĞďďĞŶ�DĂŶŽŶ�ĞŶ�ZŽŵǇ�ŽƉ�ǌĂƚĞƌĚĂŐ�ŽŽŬ�ǁĞů�ĞĞŶƐ�ŵĞĞŐĞĚĂĂŶ�
ĂĂŶ�ŚĞƚ�ƐƉƌŝŶŐĞŶ͕�ƚĞƌǁŝũů�:ŽǇĐĞ�ĞŶ�:ĞŶŶŝĨĞƌ�ŽƉ�ǌŽŶĚĂŐ�ŵĞƚ�ĚĞ�ƉŽŶǇ͛Ɛ�ŵĞĞ�ƌĂĐĞƚĞ͘�
dĞŐĞŶǁŽŽƌĚŝŐ�ǌŝũŶ�ǁĞ�ůŝĞǀĞƌ�ƚŽĞƐĐŚŽƵǁĞƌƐ�ǀĂŶ�ĂůůĞ�ĂĐƟǀŝƚĞŝƚĞŶ�ĞŶ�ǁĞĚĚĞŶ�ǁĞ�ŽƉ�
ŵĂĂŶĚĂŐ�ŐƌĂĂŐ�ŽƉ�ĚĞ�ďĞƐƚĞ�ƉĂĂƌĚĞŶ�ƟũĚĞŶƐ�ĚĞ�ŬŽƌƚĞ�ďĂĂŶ͘�tĞ�ǌŝũŶ�ŶĂƚƵƵƌůŝũŬ�ǁĞů�ŶŽŐ�
ƐƚĞĞĚƐ�ǀŝĞƌ�ĂǀŽŶĚĞŶ�ƉĞƌ�ĞĚŝƟĞ�ƐĂŵĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�ďŝĞƌƚĞŶƚ�ƚĞ�ǀŝŶĚĞŶ͊�
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'ĂƐƚƐĐŚƌŝũǀĞƌ�
�ůŝũ�ŝŶ�ĚĞ�tĞŝ�
�
�ů�ƚǁĞĞ�ũĂĂƌ�ǌĂƚĞŶ�ǌĞ�ďŝŶŶĞŶ͘�dǁĞĞ�ũĂĂƌ͊�,Ğƚ�ƵŝƚĞƌƐƚĞ�ǁĞƌĚ�ŐĞǀƌĂĂŐĚ�ǀĂŶ�ĚĞ�^ƚŽŵƉǁŝũͲ
ŬĞƌƐ͕�ĚĂĂƌ�ŚŽĞĨ�ũĞ�ŐĞĞŶ�ŚŽŐĞƌĞ�ǁŝƐŬƵŶĚĞ�ǀŽŽƌ�ŐĞƐƚƵĚĞĞƌĚ�ƚĞ�ŚĞďďĞŶ͘�,Ğƚ�ǁĂƐ�ŚĞƚ�ďĞͲ
ŬĞŶĚĞ�ŬƌƵŝƐ�ǁĂƚ�ǌĞ�ĚƌŽĞŐĞŶ͘��Ğ�ĞĞƌƐƚĞ�ŬĞĞƌ�ǁĂƐ�ŚĞƚ�ƉŝũŶůŝũŬ�ŵĂĂƌ�ǀĞƌĚƌĂĂŐǌĂĂŵ�ƉŝũŶůŝũŬ͘�
/ĞĚĞƌĞĞŶ�ŵĂĂŬƚĞ�Ğƌ�ŵĂĂƌ�ŚĞƚ�ďĞƐƚĞ�ǀĂŶ�ǁĂŶƚ�ǌĞ�ǌĂƚĞŶ�ŝŵŵĞƌƐ�ĂůůĞŵĂĂů�ŝŶ�ŚĞƚǌĞůĨĚĞ�
ƐĐŚƵŝƚũĞ͘�KŽŬ�ŐŝŶŐĞŶ�ĚĞ�ŵĞĞƐƚĞ�ŵĞŶƐĞŶ�ŽŵĚĞŶŬĞŶ͘��ŝĞ�ƉĂƐƚĞŶ�ŚƵŶ�ŵĂŶŝĞƌ�ǀĂŶ�ůĞǀĞŶ�
ĂĂŶ�Žŵ�ŚĞƚ�ĞŶŝŐƐǌŝŶƐ�ǁĞĞƌ�ĚƌĂŐĞůŝũŬĞƌ�ƚĞ�ŵĂŬĞŶ͘�,ŝĞƌĚŽŽƌ�ŽŶƚĚĞŬƚĞŶ�ǌĞ�ǁĞĞƌ�ĚŝŶŐĞŶ�
ĚŝĞ�ǌĞ�ĞŝŐĞŶůŝũŬ�ĞĞŶ�ďĞĞƚũĞ�ǀĞƌŐĞƚĞŶ�ǁĂƌĞŶ͘��Ğ�ƐŝŵƉĞůĞ�ǌĂŬĞŶ�ŝŶ�ŚĞƚ�ůĞǀĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ�ǁĞĞƌ�
ĞǀĞŶ�ďŝũǌŽŶĚĞƌ͕�ŬƌĞŐĞŶ�ǁĞĞƌ�ĞĞŶ�ďĞĞƚũĞ�ǁĂĂƌĚĞƌŝŶŐ�ĚŝĞ�ǌĞ�ĞŝŐĞŶůŝũŬ�ǀĞƌĚŝĞŶĚĞŶ͘��Ŷ�
ŵĞŶ�ŽŶƚĚĞŬƚĞ�ŶŝĞƵǁĞ�ŵĂŶŝĞƌĞŶ�Žŵ�ĞůŬĂĂƌ�ƚĞ�ǌŝĞŶ�ŽĨ�ƚĞ�ƐƉƌĞŬĞŶ�ǌŽŶĚĞƌ�ďŝũ�ĞůŬĂĂƌ�ƚĞ�
ŚŽĞǀĞŶ�ǌŝũŶ͘��Ž�ŶƵ�ĞŶ�ĚĂŶ�ǁĞƌĚ�ǌĞůĨƐ�ŚĞƚ�ǁŽŽƌĚũĞ�ΖŐĞǌĞůůŝŐΖ�ǁĞĞƌ�ĞǀĞŶ�ŐĞŚŽŽƌĚ͕�ŚŽĞ�
ďĞƉĞƌŬƚ�ǁĞ�ŽŽŬ�ǁĂƌĞŶ͘�
�
DĂĂƌ�ĚŝĞ�ƚǁĞĞĚĞ�ŐŽůĨ͘͘͘�
�
DĂŶ͕�ŵĂŶ͕�Ğƌ�ǁĞƌĚ�ŶƵ�ǁĞů�ŚĞĞů�ǀĞĞů�ŐĞǀƌĂĂŐĚ͘�sŽŽƌ�ŚĞƚ�ƚǁĞĞĚĞ�ũĂĂƌ�ŵŽĐŚƚĞŶ�ĚĞ�ĚŽƌͲ
ƉĞůŝŶŐĞŶ�ŶŝĞƚ�ĚĞ�ǁĞŝ�ŝŶ͊��Ŷ�ǌŝũ�ŶŝĞƚ�ĂůůĞĞŶ͕�ŽǀĞƌĂů�ŝŶ�ŚĞƚ�ůĂŶĚ͕�ŽǀĞƌĂů�ŝŶ�ĚĞ�ǁĞƌĞůĚ�ǁĞƌĚ�
ŚĞƚ�ůĞǀĞŶ�ƐƟůŐĞǌĞƚ͘��Ğ�ǁĞƌĞůĚ�ĚƌĂĂŝĚĞ�ŝŶĞĞŶƐ�ŶŝĞƚ�ŵĞĞƌ�ĚŽŽƌ�ĞŶ�ĚĞ�ŶŝĞƵǁƐďĞƌŝĐŚƚĞŶ�
ŐŝŶŐĞŶ�ŶŽŐ�ŵĂĂƌ�ŽǀĞƌ�ĠĠŶ�ĚŝŶŐ͗�
�
�Ğ�ƉĂŶĚĞŵŝĞ͘�
�
�ŝŶŶĞŶďůŝũǀĞŶ�ǁĂƐ�ŚĞƚ�ĂĚǀŝĞƐ�ĞŶ�ǀĞƌŵŝũĚ�ŵĞŶƐĞůŝũŬ�ĐŽŶƚĂĐƚ͘�sŽŽƌ�ƐŽŵŵŝŐĞŶ�ŽŶĚĞƌ�ŽŶƐ�
ŐĞĞŶ�ƉƌŽďůĞĞŵ�ŵĂĂƌ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ŵĞĞƐƚĞ�ŵĞŶƐĞŶ�ĞĞŶ�ĚƌĂŵĂ͘�tĞŬĞŶ͕�ŵĂĂŶĚĞŶ�ŐŝŶŐĞŶ�
ǀŽŽƌďŝũ�ǀĂŶ�ƐůĂƉĞŶ͕�ǁĞƌŬĞŶ͕�ĞƚĞŶ͕�ƐůĂƉĞŶ�ĞŶ�ǁĞƌŬĞŶ͘�EĂĂƌ�ĚĞ�ƐƵƉĞƌŵĂƌŬƚ�ŐĂĂŶ�ǁĞƌĚ�
ĞĞŶ�ƵŝƚũĞ�ǁĂŶƚ�ǁĞůůŝĐŚƚ�ŬƌĞĞŐ�ũĞ�ĞǀĞŶ�ĚĞ�ŬĂŶƐ�Žŵ�ŵĞƚ�ŝĞŵĂŶĚ�ĂŶĚĞƌƐ�ĞĞŶ�ƉƌĂĂƚũĞ�ŵĂͲ
ŬĞŶ͘�,ĞůĂĂƐ�ƉŝŶĚĂŬĂĂƐ͕�ĚŽŽƌĚĂƚ�ŝĞĚĞƌĞĞŶ�ǀĂŶ�ĚŝĞ�ǌǁĂĂƌ�ŝƌƌŝƚĂŶƚĞ�ŵŽŶĚŬĂƉũĞƐ�ĚƌĂŐĞŶ�
ŵŽĞƐƚ͕�ǁĞƌĚĞŶ�͚ďĞŬĞŶĚĞŶ͛�ŝŶĞĞŶƐ�ŽŶďĞŬĞŶĚĞŶ͘�
�
Kŵ�ŐĞŬ�ǀĂŶ�ƚĞ�ǁŽƌĚĞŶ͊�
�
:Ă͕�ŚĞƚ�ǁĂƐ�ĞĞŶ�ŚĂƌĚ�ŐĞůĂŐ͘��Ŷ�Ƶŝƚ�ĞƌǀĂƌŝŶŐ�ǁĞĞƚ�ŝŬ�ĚĂƚ�ŚĞƚ�ǀŽŽƌ�^ƚŽŵƉǁŝũŬĞƌƐ�ĞǆƚƌĂ�ƉŝũŶ�
ĚĞĞĚ͘�tĂŶƚ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ƚǁĞĞĚĞ�ŬĞĞƌ�ǁĞƌĚĞŶ�ĚĞ�^ƚŽŵƉǁŝũŬƐĞ�WĂĂƌĚĞŶĚĂŐĞŶ�ĂĨŐĞůĂƐƚ͘��Ăƚ�
ǁĂƐ�ĞĞŶ�ŇŝŶŬĞ�ƐƚƌĞĞƉ�ĚŽŽƌ�ĚĞ�ƌĞŬĞŶŝŶŐ�ǁĂŶƚ�Ğƌ�ŵŽĞƐƚ�ŶƵ�ŽƉŶŝĞƵǁ�ϯϲϱ�ĚĂŐĞŶ�ŐĞǁĂĐŚƚ�
ǁŽƌĚĞŶ�ŽƉ�ŚĞƚ�ĨĞĞƐƚ�ĚĞƌ�ĨĞĞƐƚĞŶ͕�ŵŝƐƐĐŚŝĞŶ�ǁĞů�ďĞůĂŶŐƌŝũŬĞƌ�ĚĂŶ�ŚĞƚ��ĂƌŶĂǀĂů͊��ŝƚ�ǁĂƐ�
ĞĞŶ�ĚŝŬŬĞ�ƟŬ�ŽƉ�ĚĞ�ŶĞƵƐ�ĚŝĞ�ĂůůĞ�ŝŶǁĞŶĚŝŐĞ�ďŽƚũĞƐ�ĚĞĚĞŶ�ŬƌĂŬĞŶ�ĞŶ�ĚŝĞ�ŝƌƌŝƚĂŶƚĞ�
ǁĂƩĞŶƐƚĂĂĨ�ŶŽŐ�ĚŝĞƉĞƌ�ůŝĞƚ�ǀĞƌĚǁŝũŶĞŶ͊��ŝƚ�ǁĂƐ�ĚĞ�ƉŽƉ�ǁĞŐŚĂůĞŶ�ďŝũ�ŚĞƚ�ŬůĞŝŶĞ�ŬŝŶĚ͕�
Ěŝƚ�ǁĂƐ�ĂůƐ�ĞĞŶ�ŵĂƌĂƚŚŽŶ�ůŽƉĞŶ�ǁĂĂƌ�ũĞ�ǀůĂŬ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ĮŶŝƐŚ�ƚĞ�ŚŽƌĞŶ�ŬƌŝũŐƚ�ĚĂƚ�ũĞ�ƟũĚ�ǀŝũĨ�
ŵŝŶƵƚĞŶ�ƚĞ�ůĂĂƚ�ďĞŶƚ͕�Ěŝƚ�ǁĂƐ͘͘͘͘�
�
KŶŵĞŶƐĞůŝũŬ͊�
�



Ͳ�ϯϭ�Ͳ�

�

tĂŶƚ�ǌŽĂůƐ�ŝŬ�Ăů�ǌĞŝ͕�ĚĞ�^ƚŽŵƉǁŝũŬƐĞ�WĂĂƌĚĞŶĚĂŐĞŶ�ŽĨ�͚ĚĞ�<ĞƌŵŝƐ͛�ǌŝũŶ�ŚĞƚ�ŚŽŽŐƚĞƉƵŶƚ�
ǀĂŶ�ŚĞƚ�ũĂĂƌ͘��ů�ƌƵŝŵ�ŚŽŶĚĞƌĚ�ũĂĂƌ͘�/Ŭ�ǁĞĞƚ�ŶŽŐ�ĚĂƚ�ŝŬ�ŝŶ�ϭϵϵϱ�ŝŶ�^ƚŽŵƉǁŝũŬ�ŬǁĂŵ�ƚĞ�
ǁŽŶĞŶ�ĞŶ�ŚĞƚ�ĞĞƌƐƚĞ�ǁĂƚ�ŝŬ�ŚŽŽƌĚĞ�ǁĂƐ�ŽĨ�ŝŬ�Ăů�ǀƌŝũ�ŚĂĚ�ŐĞŶŽŵĞŶ�ĞŶ�ŽĨ�ŝŬ�Ăů�ĂĂŶ�ŚĞƚ�
ƐƉĂƌĞŶ�ǁĂƐ͘�sƌŝũ�ŶĞŵĞŶ͍��ĂŶ�ŚĞƚ�ƐƉĂƌĞŶ͍�:Ă͕�ǀŽŽƌ�ĚĞ�<ĞƌŵŝƐ͊�tĂŶƚ�ĚĂƚ�ǁĂƐ�ƚŽĞŶ�ŚĞĞů�
ŶŽƌŵĂĂů͕�ǁĂƚ�ŐĞůĚ�ŽƉǌŝũ�ůĞŐŐĞŶ�ǌŽĚĂƚ�ũĞ�ǀŝĞƌ�ĚĂŐĞŶ�ůĂŶŐ�ĞƚĞŶ�ĞŶ�ĚƌŝŶŬĞŶ�ŬŽŶ�ǌŽǀĞĞů�ĂůƐ�
ũĞ�ǁŝůĚĞ͘�hŝƚĞƌĂĂƌĚ�ŚĂĚ�ĚĂƚ�ŽŽŬ�ǁĞů�ĞĞŶ�ŶĂĚĞĞů�ĞŶ�ůŝĞƉ�ĚĞǌĞ�,ŽŽƌŶ�ĚĞƐ�KǀĞƌǀůŽĞĚƐ�ǁĞů�
ĞĞŶƐ�Ƶŝƚ�ĚĞ�ŚĂŶĚ͘�
�
�Ŷ�ĚĂŶ�ďĞŐŽŶ�ĚĞ�ǀŽůŐĞŶĚĞ�ĚĂŐ�ŶŽŐĂů�ďƌĂŬ͘�
�
DĂĂƌ�Ăů�ŐĂƵǁ�ǀĞƌĚǁĞĞŶ�ĚĂƚ�ďƌĂŬŬĞ�ŐĞǀŽĞů�ŶĂ�ŚĞƚ�ĞĞƌƐƚĞ�ďŝĞƌƚũĞ�ŽĨ�ďƌŽŽĚũĞ�ŚĂŵďƵƌŐĞƌ͘�
KĨ�ĚĞ�ůŽů�ĚŝĞ�ũĞ�ŚĂĚ�ŵĞƚ�Ăů�ĚŝĞ�ďĞŬĞŶĚĞŶ�Ƶŝƚ�ŚĞƚ�ĚŽƌƉ͕�ďĞŬĞŶĚĞŶ�ĚŝĞ�ŶĠƚ�ĞǀĞŶ�ĂŶĚĞƌƐ�
ĚĞĚĞŶ�ĚĂŶ�ŝŶ�ĚĞ�ƉĞƌŝŽĚĞ�ƚƵƐƐĞŶ�<ĞƌŵŝƐ�ĞŶ�<ĞƌŵŝƐ͘��ǀĞŶ�Ƶŝƚ�ŚĞƚ�ŬĞƵƌƐůŝũĨ͕�ũŽŶŐ�ĞŶ�ŽƵĚ�
ƐĂŵĞŶ͕�ǀŝĞƌ�ĚĂŐĞŶ�ůĂŶŐ�ŝŶ�ŝŶŶŝŐĞ�ŽŵŚĞůǌŝŶŐ͘�
�
�ĂĂƌŽŵ�ǌĂŐ�ũĞ�ŶĂ�ĚŝĞ�ƚǁĞĞĚĞ�ĂĨŐĞůĂƐƟŶŐ�ĚŝĞ�ƉŝũŶ�ĞŶ�ŚĞƚ�ĚĂĂƌďŝũ�ŚŽƌĞŶĚĞ�ĐŚĂŐƌŝũŶ͘�:Ğ�
ǌĂŐ�ŚĞƚ�ŽǀĞƌĂů�Žŵ�ũĞ�ŚĞĞŶ͘�DĂĂƌ�ŚĞƚ�ŐĞǌŽŶĚĞ�ǀĞƌƐƚĂŶĚ�ǌĂŐ�ƚŽĐŚ�ĚĂƚ�ƐƉƌĂŶŬũĞ�ŚŽŽƉ͕�
ƉĞƌƐƉĞĐƟĞĨ�ŽƉ�ďĞƚĞƌĞ�ƟũĚĞŶ�ĞŶ�ǁĂĂƌĂĐŚƟŐ͗�
�
�Ğ�ϭϭϭĞ�^ƚŽŵƉǁŝũŬƐĞ�WĂĂƌĚĞŶĚĂŐĞŶ�ϮϬϮϮ�ŐĂĂŶ�ĚŽŽƌ͊�
�Ăƚ�ǁĂƐ�ďĞƐƚ�ǁĞů�ŐƌŽŽƚ�ŶŝĞƵǁƐ͊��Ŷ�ǁĂƚ�ǌĂů�ŚĞƚ�ĞĞŶ�ďŝũǌŽŶĚĞƌĞ�ĞĚŝƟĞ�ǁŽƌĚĞŶ�ǁĂŶƚ�Ğƌ�
ǌĂů�ĞĞŶ�ũŽŶŐĞ�ŐĞŶĞƌĂƟĞ�ǀŽŽƌ�ŚĞƚ�ĞĞƌƐƚ�ŬĞŶŶŝƐ�ŵĞĞ�ŐĂĂŶ�ŵĂŬĞŶ͘��ĞŶ�ŐĞŶĞƌĂƟĞ�ĚŝĞ�ƚǁĞĞ�
ũĂĂƌ�ƚĞƌƵŐ�ŶŽŐ�ƚĞ�ũŽŶŐ�ǁĂƐ�Žŵ�ŚĞƚ�ŵĞĞ�ƚĞ�ŵĂŬĞŶ͘��ŝũ�ŵŽĞƐƚĞŶ�ŚĞƚ�ĚŽĞŶ�ŵĞƚ�ĚĞ�ǀĞƌŚĂͲ
ůĞŶ�ǀĂŶ�ŚƵŶ�ŽƵĚĞƌƐ͕�ŐƌŽƚĞƌĞ�ďƌŽĞƌƐ�ŽĨ�ǌƵƐƐĞŶ�ŽĨ�ĂŶĚĞƌĞ�ĨĂŵŝůŝĞůĞĚĞŶ͘��Ŷ�ŝŬ�ĚƵƌĨ�ƚĞ�ǁĞĚͲ
ĚĞŶ�ĚĂƚ�ǌĞ͕�ǁĂŶŶĞĞƌ�ǌĞ�ϭϵ�ũƵůŝ�ǁĞĞƌ�ǁĂŬŬĞƌ�ǁŽƌĚĞŶ�ĞŶ�ŽǀĞƌ�ŵŽĞƚĞŶ�ŐĂĂŶ�ƚŽƚ�ĚĞ�ŽƌĚĞ�
ǀĂŶ�ĚĞ�ĚĂŐ͕�ĚĂƚ�ǌĞ�ŽŽŬ�ďĞƐŵĞƚ�ǌŝũŶ�ŵĞƚ�ŚĞƚ�ǀŝƌƵƐ͘�DĂĂƌ�ĚĂŶ�ĞĞŶ�ŐŽĞĚĂĂƌĚŝŐĞ͕�ĞĞŶƚũĞ�
ǁĂĂƌǀĂŶ�ũĞ�ŶŝĞƚ�ǌŝĞŬ�ǁŽƌĚƚ�ŵĂĂƌ�ŚŽŽŐƵŝƚ�ĞĞŶ�ŬĞĞƌ�ǁĂƚ�ďƌĂŬ͗�
�
,Ğƚ�<ĞƌŵŝƐͲǀŝƌƵƐ͘�
�
dŽĞŶ�ŝŬ�ŚŽŽƌĚĞ�ĚĂƚ�ŚĞƚ�Ěŝƚ�ũĂĂƌ�ǁĞů�ĚŽŽƌ�ŵĂŐ�ŐĂĂŶ�ŵŽĞƐƚ�ŝŬ�ĚŝƌĞĐƚ�ĚĞŶŬĞŶ�ĂĂŶ�ĚĞ�ǌŽŐĞͲ
ŶĂĂŵĚĞ�͚ǁĞŝĚĞŐĂŶŐ͕͛�ŚĠƚ�ŵŽŵĞŶƚ�ĚĂƚ�ĚĞ�ŬŽĞƚũĞƐ�ĞŶ�ĚĞ�ŬĂůłĞƐ�ǁĞĞƌ�ŶĂĂƌ�ďƵŝƚĞŶ�ŵŽͲ
ŐĞŶ͘�/ĞĚĞƌĞĞŶ�ŬĞŶƚ�ĚŝĞ�ďĞĞůĚĞŶ�ǀĂŶ�ďůŝũĞ͕�ƐƉƌŝŶŐĞŶĚĞ�ĞŶ�ƐŽŵƐ�ĚĂŶƐĞŶĚĞ�ŬŽĞŝĞŶ�ĚŝĞ�
ůŽƐŐĞůĂƚĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ŝŶ�ǁĞŝůĂŶĚĞŶ�ŵĞƚ�ůĞŬŬĞƌ�ǀĞƌƐ�ŐƌĂƐ�ĞŶ�ǁĞůůŝĐŚƚ�ǁĂƚ�ǀĞƌĚǁĂĂůĚĞ�ǁŝůĚĞ�
ďůŽĞŵĞŶ�ǌŽĂůƐ�ƉĂĂƌĚĞŶďůŽĞŵ͕�ŬůĂƉƌŽŽƐ�ŽĨ�ŵĂƌŐƌŝĞƚĞŶ͘��
�
�ůŬ�ũĂĂƌ�ǁĞĞƌ�ĞĞŶ�ƉƌĂĐŚƟŐ�ŐĞǌŝĐŚƚ͘�
�
/Ŭ�ĚĞŶŬ�ĚĂƚ�ŝŬ�ǀƌŝũĚĂŐŵŝĚĚĂŐ�ϭϱ�ũƵůŝ�ǌŽ�ƚĞŐĞŶ�ĞĞŶ�ƵƵƌƚũĞ�ŽĨ�ĠĠŶ�ŽƉ�ĞĞŶ�ƚƵŝŶƐƚŽĞů�ĂĂŶ�ĚĞ�
DĞĞƌ�ʹ�ĞŶ�'ĞĞƌǁĞŐ�ŐĂ�ǌŝƩĞŶ͕�ŚĞŵĞůƐďƌĞĞĚ�ƚĞƌ�ŚŽŽŐƚĞ�ǀĂŶ�ĚĞ�^ƚ͘�>ĂƵƌĞŶƟƵƐŬĞƌŬ͘��Ŷ�
ĚĂŶ�ŐĂ�ŝŬ�ŬŝũŬĞŶ�ŚŽĞ�ŝĞĚĞƌĞĞŶ�ŐĂĂƚ�ŐĞŶŝĞƚĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ǁĞŝĚĞŐĂŶŐ͘��
EŝĞƚ�ǀĂŶ�ŬŽĞŝĞŶ�ŵĂĂƌ�ǀĂŶ�^ƚŽŵƉǁŝũŬĞƌƐ�ĞŶ�Ăů�ĚŝĞ�ĂŶĚĞƌĞŶ�ĚŝĞ�ǌŽ�ǀĂŶ�ĚĞǌĞ�ĚĂŐĞŶ�ŬƵŶͲ
ŶĞŶ�ĞŶ�ǌƵůůĞŶ�ŐĞŶŝĞƚĞŶ͊��
�
�ƌũĞŶ�sĞůĚŚƵŝǌĞŶ�



Ͳ�ϯϮ�Ͳ�

�



Ͳ�ϯϯ�Ͳ�
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Ͳ�ϯϰ�Ͳ�

�

KŶƚƐƚĂĂŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŬĞƌŵŝƐƐĞŶ�ĞŶ�ĚĞ�^ƚŽŵƉǁŝũŬƐĞ�,ĂƌĚĚƌĂǀĞƌŝũ�
�
<ĞƌŵŝƐƐĞŶ�ǌŝũŶ�ǀĂŶ�ŽŽƌƐƉƌŽŶŐ�ĞĞŶ�ũĂĂƌŵĂƌŬƚ͘��ŝũǀŽŽƌďĞĞůĚ�ƚĞƌ�ŐĞůĞŐĞŶŚĞŝĚ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�
ǁŝũĚŝŶŐƐĚĂŐ�ŽĨ�ĞĞŶ�ĂŶĚĞƌ�ĨĞĞƐƚ�ĚĂƚ�ƚĞ�ŵĂŬĞŶ�ŚĞĞŌ�ŵĞƚ�ĚĞ�ŬĞƌŬ͘�,Ğƚ�ǀŽůŬ�ŬǁĂŵ�ĚĂŶ�
ďŝũĞĞŶ�Žŵ�ĞĞŶ�ƌĞůŝŐŝĞƵƐ�ƉĞƌƐŽŽŶ�ƚĞ�ĞƌĞŶ�ĞŶ�ŽŽŬ�ǀŽŽƌĂů�ĨĞĞƐƚ�ƚĞ�ǀŝĞƌĞŶ͘�/Ŷ�ĚĞ�ƐƚĞĚĞůŝũŬĞ�
ŐĞďŝĞĚĞŶ�ŚĞďďĞŶ�ĚĞ�ŬĞƌŵŝƐƐĞŶ�ŚƵŶ�ďĂŶĚ�ŵĞƚ�ĚĞ�ƌĞůŝŐŝĞ�ǀĂĂŬ�Ăů�ǀĞƌůŽƌĞŶ͕�ŵĂĂƌ�ǌĞŬĞƌ�ŝŶ�
ĚĞ�ůĂŶĚĞůŝũŬĞ�ŐĞďŝĞĚĞŶ�ŝƐ�Ğƌ�ǀĂĂŬ�ĞĞŶ�ƌĞůŝŐŝĞƵǌĞ�ƌĞĚĞŶ�ǀŽŽƌ�ĞĞŶ�ŬĞƌŵŝƐ͘��
�
/Ŷ�EĞĚĞƌůĂŶĚ�ǁĞƌĚĞŶ�ĚĞ�ĞĞƌƐƚĞ�ŬĞƌŵŝƐƐĞŶ�ŐĞŚŽƵĚĞŶ�ŝŶ�tŝũŬ�ďŝũ��ƵƵƌƐƚĞĚĞ�;/Ŷ�ŚĞƚ�
ǌƵŝĚĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�WƌŽǀŝŶĐŝĞ�hƚƌĞĐŚƚͿ͕�ǁĂĂƌǀĂŶ�ĚĞ�ĂůůĞƌĞĞƌƐƚĞ�ŽƉ�Ϯϲ�ũƵŶŝ�ϭϬϮϯ�ǁĂƐ͘��ŝƚ�ĨĞĞƐƚ�
ǁĞƌĚ�ŐĞŚŽƵĚĞŶ�Žŵ�ĚĞ�^ŝŶƚͲ�DĂĂƌƚĞŶƐŬĞƌŬ�ŝŶ�ƚĞ�ǁŝũĚĞŶ͘��Ğ�ŬĞƌŵŝƐƐĞŶ�ǁĂƌĞŶ�ďůŝũŬďĂĂƌ�
ĞƌŐ�ƉŽƉƵůĂŝƌ͕�ǁĂŶƚ�ŬŽƌƚ�ĚĂĂƌŶĂ�ǁĞƌĚ�Ğƌ�ŽŽŬ�ĞĞŶ�ŬĞƌŵŝƐ�ŐĞŚŽƵĚĞŶ�ŝŶ�hƚƌĞĐŚƚ͘��
�
�ĂŶ�ŐĂĂŶ�ǁĞ�ĞĞŶ�ŐƌŽƚĞ�ƐƚĂƉ�ŝŶ�ĚĞ�ƟũĚ�ǀŽŽƌƵŝƚ͕�ŶĂĂƌ�ĚĞ�ƟũĚ�ǀŽŽƌĚĂƚ�ŽŶǌĞ�ĞŝŐĞŶ�
ŚĂƌĚĚƌĂǀĞƌŝũ�͞EŽŽŝƚ�'ĞĚĂĐŚƚ͟�ǁĞƌĚ�ŽƉŐĞƌŝĐŚƚ͘��ĞŐŝŶ�ϭϵĞ�ĞĞƵǁ�ǁĂƐ�^ƚŽŵƉǁŝũŬ�ĞĞŶ�
ůĞǀĞŶĚŝŐ͕�ĂŐƌĂƌŝƐĐŚ�ĚŽƌƉ͕�ďĞŬĞŶĚ�Žŵ�ŚĂĂƌ�ŐŽĞĚĞ�ŬǁĂůŝƚĞŝƚ�ďŽƚĞƌ͕�ŬĂĂƐ�ĞŶ�ĞŝĞƌĞŶ͘�
^ƚŽŵƉǁŝũŬ�ŚĂĚ�ŽŽŬ�ĞĞŶ�ƌŽů�ŝŶ�ĚĞ�ŚĂŶĚĞů�ŝŶ�ŚĞƚ�ǁĞƐƚĞŶ�ǀĂŶ�ŽŶƐ�ůĂŶĚ͘��Ğ�^ƚŽŵƉǁŝũŬƐĞ�
ďŽĞƌĞŶ�ƚƌŽŬŬĞŶ�ŵĞƚ�ŚƵŶ�ŚĂŶĚĞů�ůĂŶŐƐ�>ĞŝĚĞŶ͕�ZŽƩĞƌĚĂŵ͕��ĞůŌ͕��ĞŶ�,ĂĂŐ�ĞŶ�ĚĞ�
ĚŽƌƉĞŶ�ĚĂĂƌŽŵŚĞĞŶ͘�sŽŽƌ�ĚŝĞ�ƟũĚ�ůĂŐĞŶ�ĚŝĞ�ƐƚĞĚĞŶ�ŽƉ�ĞĞŶ�ĞƌŐ�ŐƌŽƚĞ�ĂĨƐƚĂŶĚ�ĞŶ�ĚĞ�
ǁĞŐĞŶ�ǁĂƌĞŶ�ƐůĞĐŚƚ�ďĞŐĂĂŶďĂĂƌ͕�ŽŵĚĂƚ�ǌĞ�ǀĂĂŬ�Ƶŝƚ�ǌĂŶĚ�ŽĨ�ŐƌŽŶĚ�ďĞƐƚŽŶĚĞŶ͘��Ğ�
ƉĂĂƌĚĞŶ�ĚŝĞ�ĚĞ�ǁĂŐĞŶƐ�ƚƌŽŬŬĞŶ͕�ŵŽĞƐƚĞŶ�ĚƵƐ�ĞƌŐ�ƐƚĞƌŬ�ǌŝũŶ͘�tĂŶŶĞĞƌ�ŚĞƚ�ĞŝŶĚĞ�ǀĂŶ�ĚĞ�
ĚĂŐ�ŶĂĚĞƌĚĞ͕�ƐƉƌĂŬĞŶ�ĚĞ�ďŽĞƌĞŶ�ƐŽŵƐ�ĂĨ�ŝŶ�ŐƌŽĞƉũĞƐ�Žŵ�ĞĞŶ�ŬůĞŝŶĞ�ƌĂĐĞ�ƌŝĐŚƟŶŐ�
^ƚŽŵƉǁŝũŬ�ƚĞ�ŚŽƵĚĞŶ͗�ĚĞ�,ĂƌĚĚƌĂǀĞƌŝũ�ǁĂƐ�ŐĞďŽƌĞŶ͘��Ğ�ďŽĞƌĞŶ�ǀŽŶĚĞŶ�Ěŝƚ�ĞƌŐ�ůĞƵŬ�ĞŶ�
ŐŝŶŐĞŶ�Ěŝƚ�ŽŽŬ�ŝŶ�ŚƵŶ�ǀƌŝũĞ�ƟũĚ�ĚŽĞŶ�ĞŶ�ŝŶ�ϭϵϬϵ�ǁĞƌĚ�ŽƉ�ĚĞ�DĞĞƌůĂĂŶ�ĚĞ�ĞĞƌƐƚĞ�ĚŽŽƌ�
ŚĞƚ�ĐůƵďũĞ�ŐĞŽƌŐĂŶŝƐĞĞƌĚĞ�^ƚŽŵƉǁŝũŬƐĞ�ŬŽƌƚĞďĂĂŶĚƌĂǀĞƌŝũ�ŐĞŚŽƵĚĞŶ͘��
�
,ŝĞƌŶĂ�ǁĞƌĚ�ĚĞ�ǀĞƌĞŶŝŐŝŶŐ�͞EŽŽŝƚ�'ĞĚĂĐŚƚ͟�ŽƉŐĞƌŝĐŚƚ�ĞŶ�Ğƌ�ǁĞƌĚ�ŶŽŐ�ǀĞĞů�
ŐĞŽƌŐĂŶŝƐĞĞƌĚ͘��Ğ�ŬĞƌŵŝƐ�ŝŶ�^ƚŽŵƉǁŝũŬ�ǁĂƐ�ŶŝĞƚ�ǌŽ�ƉŽƉƵůĂŝƌ�ŵĞĞƌ�ŝŶ�ĚĞ�ũĂƌĞŶ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�
ŽƉƌŝĐŚƟŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ǀĞƌĞŶŝŐŝŶŐ�ĞŶ�ǁĞƌĚ�ĚƵƐ�ŐĞƐƚĂĂŬƚ͘��Ğ�ŚĂƌĚĚƌĂǀĞƌŝũ�ŐĂĨ�ĞĞŶ�ĞŶŽƌŵĞ�
ďŽŽƐƚ�ĂĂŶ�ĚĞ�ŬĞƌŵŝƐ͕�ǁĂŶƚ�ĚĞ�ĞĞƌƐƚĞ�ŬĞƌŵŝƐ�ǁĞƌĚ�ŶĂ�ĞĞŶ�ƟũĚũĞ�ǁĞĞƌ�ŐĞŽƌŐĂŶŝƐĞĞƌĚ�ŽƉ�
ĚĞ�ƉůĂĂƚƐ�ǁĂĂƌ�ŶƵ�ŚĞƚ�,ŽĞĩůĂĚ�ŝƐ͕�ǀůĂŬ�ůĂŶŐƐ�ĚĞ�DĞĞƌůĂĂŶ�ĚƵƐ͘��
�
�Ğ�DĞĞƌůĂĂŶ�ǁĂƐ�ŶĂ�ĞĞŶ�ƟũĚũĞ�ŶŝĞƚ�ŐƌŽŽƚ�ŐĞŶŽĞŐ�ŵĞĞƌ�Žŵ�Ğƌ�͞ĂĂŶŐĞƐƉĂŶŶĞŶ͟�ŽƉ�ƚĞ�
ŬƵŶŶĞŶ�ŬŽĞƌƐĞŶ͕�ĞŶ�ŚĞƚ�ďĞƐƚƵƵƌ�ǀĞƌďƌĞĞĚĚĞ�ĚĞ�DĞĞƌůĂĂŶ�ŽƉ�ĞŝŐĞŶ�ŬŽƐƚĞŶ͘�,ĞůĂĂƐ�ŝƐ�Ğƌ�
ŶĂĂƐƚ�ŚĞƚ�ƉƌŽďůĞĞŵ�ǀĂŶ�ƌƵŝŵƚĞ�ŶŽŐ�ĞĞŶ�ĂŶĚĞƌĞ�ǌŽƌŐ͗�ĚĞ�ŬǁĂůŝƚĞŝƚ�ǀĂŶ�ĚĞ�DĞĞƌůĂĂŶ͘�,Ğƚ�
ďĞƐƚƵƵƌ�ďĞƐƉƌĞĞŬƚ�Ěŝƚ�ĞŶ�ŵĞŶ�ŽǀĞƌǁĞĞŐƚ�Žŵ�ĚĞ�ŚĂƌĚĚƌĂǀĞƌŝũĞŶ�ĞŶ�ĚĞ�ŬĞƌŵŝƐ�ŽƉ�ŚĞƚ�
ůĂŶĚ�ǀĂŶ�:ĂŶ�ǀĂŶ�ĚĞŶ��ŽƐĐŚ�ƚĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĞƌĞŶ͘�EĂ�ĞĞŶ�ůĂŶŐĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝĞ�ŐĂĂƚ�ĚĞ�ŬŽŐĞů�ĚŽŽƌ�
ĚĞ�ŬĞƌŬ�ĞŶ�ŝŶ�ϭϵϮϮ�ǁŽƌĚƚ�ĚĞ�ĞĞƌƐƚĞ�ŚĂƌĚĚƌĂǀĞƌŝũ�ĚĂĂƌ�ŐĞŽƌŐĂŶŝƐĞĞƌĚ͘�dŽƚ�ϭϵϲϬ͕�ǁĂŶƚ�
ŵĞĚĞ�ĚŽŽƌĚĂƚ�ŚĞƚ�ǁĞŝůĂŶĚ�ŶŽŐ�ƐƚĞĞĚƐ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ŬŽĞŝĞŶ�ŝƐ͕�ŝƐ�ĚĞ�ŬǁĂůŝƚĞŝƚ�ǀĂŶ�ĚĞǌĞ�ďĂĂŶ�
ŽŽŬ�ŶŝĞƚ�ŐĞǁĞůĚŝŐ͘��
�
�



Ͳ�ϯϱ�Ͳ�

�

,Ğƚ�ďĞƐƚƵƵƌ�ǀĞƌŶĂŵ�ĚĂĂƌŶĂ�ŽŽŬ�ĚĂƚ�ŽƉ�ŚĞƚ�ŬĞƌŵŝƐƚĞƌƌĞŝŶ�ƉůĂĂƚƐ�ǀŽŽƌ�ǁŽŶŝŶŐďŽƵǁ�
ŐĞŵĂĂŬƚ�ŵŽĞƐƚ�ǁŽƌĚĞŶ͘�,Ğƚ�ƚĞƌƌĞŝŶ�ǁĞƌĚ�ǀĞƌƉůĂĂƚƐƚ�ŶĂĂƌ�ŚĞƚ�ŚƵŝĚŝŐĞ�ƚĞƌƌĞŝŶ�ĂĐŚƚĞƌ�ĚĞ�
ŬĞƌŬ͘��ƌ�ǁĂƐ�ŚŝĞƌ�ŐĞŶŽĞŐ�ƌƵŝŵƚĞ�Žŵ�ƚĞ�ƉĂƌŬĞƌĞŶ�ĞŶ�ŚĞƚ�ůĂŐ�ďĞƐĐŚƵƚ�ƚƵƐƐĞŶ�ĚĞ�ďŽŵĞŶ͘�
�ƌ�ǁĂƌĞŶ�ŽŽŬ�ŶƵ�ŶŽŐ�ǌŽƌŐĞŶ�ŽǀĞƌ�ĚĞ�ŬǁĂůŝƚĞŝƚ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ůĂŶĚ͕�ŵĂĂƌ�ŐĞůƵŬŬŝŐ�ǁĂƐ�Ğƌ�
ďĞƐƚƵƵƌƐůŝĚ�:ĂŶ�ǀĂŶ�^ĂŶƚĞŶ�ĚŝĞ�ĞĞŶ�ŐƌŽŽƚ�ŬĞŶŶĞƌ�ǀĂŶ�ĚĞ�^ƚŽŵƉǁŝũŬƐĞ�ƉŽůĚĞƌƐ�ǁĂƐ�ĞŶ�
ďŽĞƌ�ǁĂƐ͘�,ŝũ�ǌŽƌŐĚĞ�ĞƌǀŽŽƌ�ĚĂƚ�ĚĞ�ďĞŵĞƐƟŶŐ�ŐŽĞĚ�ǁĞƌĚ�ŐĞĚŽƐĞĞƌĚ�ĞŶ�ĚĂƚ�ŚĞƚ�
ǁĂƚĞƌƉĞŝů�ŽƉ�ŽƌĚĞ�ǁĂƐ͘��ŽŽƌ�ǌŝũŶ�ŚƵůƉ�ĞŶ�ĚŽŽƌ�ŚĞƚ�ŐŽĞĚ�ĂĨƐƚĞŵŵĞŶ�ŵĞƚ�ĚĞ�ďŽĞƌ͕�ŬĂŶ�
ŚĞƚ�ůĂŶĚ�ŝŶ�ĞĞŶ�ŐŽĞĚĞ�ĐŽŶĚŝƟĞ�ǁŽƌĚĞŶ�ŐĞŚŽƵĚĞŶ͘��
�
/Ŷ�ĚĞ�ůŽŽƉ�ĚĞƌ�ũĂƌĞŶ�ǌŝũŶ�Ğƌ�ƐƚĞĞĚƐ�ŵĞĞƌ�ĂƩƌĂĐƟĞƐ�ŽƉ�ĚĞ�ŬĞƌŵŝƐ�ďŝũ�ŐĞŬŽŵĞŶ͕�ŚĞƚ�ďĞŐŽŶ�
ĂůůĞŵĂĂů�ŵĞƚ�ĚƌĂĂŝŵŽůĞŶƐ͕�ĞĞŶ�ƉŽīĞƌƚũĞƐŬƌĂĂŵ�ĞŶ�ĞĞŶ�ǁĞƌƉƚĞŶƚ͘��Ğ�ŚĂƌĚĚƌĂǀĞƌŝũ�
ǀĞƌĚŝĞŶĚĞ�ǀĞĞů�ŵĞƚ�ŚĞƚ�ǀĞƌƉĂĐŚƚĞŶ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ŬĞƌŵŝƐƚĞƌƌĞŝŶ͘�EĂĚĂƚ�ĚĞ�ŬĞƌŵŝƐ�ŝŶ�
^ƚŽŵƉǁŝũŬ�ƉŽƉƵůĂŝƌ�ǁĞƌĚ͕�ǌŝũŶ�ĚĞ�ŝŶŬŽŵƐƚĞŶ�ĞŶ�ŚĞƚ�ĂĂŶƚĂů�ĂƩƌĂĐƟĞƐ�ƚŽƚ�ŚĞƚ�ĞŝŶĚĞ�ǀĂŶ�
ĚĞ�ũĂƌĞŶ�͚ϲϬ�ĂůůĞĞŶ�ŵĂĂƌ�ƚŽĞŐĞŶŽŵĞŶ͘�dŽĞŶ�ŚĞĞŌ�ĚĞ�ŚĂƌĚĚƌĂǀĞƌŝũ�ĂůůĞ�ĂƩƌĂĐƟĞƐ�ŝŶ�ĞĞŶ�
ŬĞĞƌ�ǀĞƌƉĂĐŚƚ�ĂĂŶ�ĚĞ�ĨĂŵŝůŝĞ�<ƵŝũĨ͕�ĚŝĞ�ƚŽƚ�ŝĞĚĞƌƐ�ƚĞǀƌĞĚĞŶŚĞŝĚ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ĂƩƌĂĐƟĞƐ�ĞŶ�
ĐŽŶƐƵŵƉƟĞŵŽŐĞůŝũŬŚĞĚĞŶ�ǌŽƌŐƚ͘��Ğ�ĨĂŵŝůŝĞ�ŝƐ�ŽŽŬ�ŵĞƚ�ĚĞ�ũĂƌĞŶ�ŵĞĞŐĞŐĂĂŶ͘��Ğ�
ǌǁĞĞĨŵŽůĞŶ�ǁĞƌĚ�ǀĞƌǀĂŶŐĞŶ�ĚŽŽƌ�ĚĞ�͞,ĂǁĂŝŝ�dƌŝƉ͟�ĞŶ�ĚĞ�͞ĐĂŬĞǁĂůŬ͟�ĚŽŽƌ�ĚĞ�
ďŽƚƐĂƵƚŽŽƚũĞƐ͘��ĂĂƌŶĂĂƐƚ�ďůŝũǀĞŶ�ĂƩƌĂĐƟĞƐ�ĂůƐ�ĚĞ�ŬŝŶĚĞƌŵŽůĞŶ�ĂůƟũĚ�ŽƉ�ĚĞ�ŬĞƌŵŝƐ�ƚĞ�
ǀŝŶĚĞŶ͘��
�
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KƉ�ĚĞ�EĂƟŽŶĂůĞ�/ŶǀĞŶƚĂƌŝƐ�ƐƚĂĂŶ�ĐƵůƚƵƵƌƵŝƟŶŐĞŶ�ĚŝĞ�ĚŽŽƌ�ĞƌĨŐŽĞĚŐĞͲ
ŵĞĞŶƐĐŚĂƉƉĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ďĞůĞĞĨĚ�ĂůƐ�ĞƌĨŐŽĞĚ�ĞŶ�ŚĞŶ�ĞĞŶ�ŐĞǀŽĞů�ŐĞǀĞŶ�ǀĂŶ�
ŝĚĞŶƟƚĞŝƚ�ĞŶ�ĐŽŶƟŶƵŢƚĞŝƚ͘��ŝƚ�ŝŵŵĂƚĞƌŝĞĞů�ĞƌĨŐŽĞĚ�ǁŽƌĚƚ�ƐƚĞĞĚƐ�ŽƉŶŝĞƵǁ�
ǀŽƌŵŐĞŐĞǀĞŶ�ŽƉ�ďĂƐŝƐ�ǀĂŶ�ŵĂĂƚƐĐŚĂƉƉĞůŝũŬĞ�ǀĞƌĂŶĚĞƌŝŶŐĞŶ͘�,Ğƚ�ǁŽƌĚƚ�
ǀĂŶ�ŐĞŶĞƌĂƟĞ�ŽƉ�ŐĞŶĞƌĂƟĞ�ĚŽŽƌŐĞŐĞǀĞŶ�;ǁǁǁ͘ŝŵŵĂƚĞƌŝĞĞůĞƌĨŐŽĞĚ͘ŶůͿ͘�
�
/ŵŵĂƚĞƌŝĞĞů�ĞƌĨŐŽĞĚ�ŝƐ�ĚĞ�ƐĐŚĂŬĞů�ƚƵƐƐĞŶ�ŚĞĚĞŶ͕�ǀĞƌůĞĚĞŶ�ĞŶ�ƚŽĞŬŽŵƐƚ͘�,Ğƚ�ŝƐ�ĐƵůƚƵƵƌ�
ǀĂŶ�ŶƵ͘�,Ğƚ�ŐĞĞŌ�ĞĞŶ�ŐĞǀŽĞů�ǀĂŶ�ǀĞƌďŽŶĚĞŶŚĞŝĚ�ŵĞƚ�ǀŽƌŝŐĞ�ŐĞŶĞƌĂƟĞƐ�ĞŶ�ŝƐ�ƚĞŐĞůŝũŬĞƌͲ
ƟũĚ�ŽŽŬ�ƚŽĞŬŽŵƐƚŐĞƌŝĐŚƚ�ŽŵĚĂƚ�ŵĞŶƐĞŶ�ŚĞƚ�ǁŝůůĞŶ�ĚŽŽƌŐĞǀĞŶ�ĂĂŶ�ǀŽůŐĞŶĚĞ�ŐĞŶĞƌĂͲ
ƟĞƐ͘�/ŵŵĂƚĞƌŝĞĞů�ĞƌĨŐŽĞĚ�ǀŽƌŵƚ�ŚĞƚ�ŚĂƌƚ�ǀĂŶ�ĚŝĞ�ŐƌŽĞƉ�ŵĞŶƐĞŶ͕�ĚŝĞ�ŚĞƚ�ŵĞƚ�ƉĂƐƐŝĞ�ĞŶ�
ŽƉ�ǀƌŝũǁŝůůŝŐĞ�ďĂƐŝƐ�ŽƌŐĂŶŝƐĞƌĞŶ�ĞŶ�ĚŽŽƌŐĞǀĞŶ͘��Ğ�ŐĞĚĂĐŚƚĞ�ĂĐŚƚĞƌ�ŚĞƚ�ŝŵŵĂƚĞƌŝģůĞ�
ĞƌĨŐŽĞĚ�ŝƐ�ĚŽŽƌ�ĚĞ�hE�^�K�ŽŶƚǁŝŬŬĞůĚ͘�EĞĚĞƌůĂŶĚ�ŚĞĞŌ�ŚĞƚ�ǀĞƌĚƌĂŐ�ŝŶ�ϮϬϭϮ�ŽŶĚĞƌƚĞͲ
ŬĞŶĚ͘��ĂĂƌŶĂ�ŝƐ�ŚĞƚ�<ĞŶŶŝƐĐĞŶƚƌƵŵ�/ŵŵĂƚĞƌŝĞĞů��ƌĨŐŽĞĚ�EĞĚĞƌůĂŶĚ�ŽƉŐĞƌŝĐŚƚ͘��
�
EƵ�ĞǀĞŶ�ŝŶ�ŐĞǁŽŶĞ�ŵĞŶƐĞŶƚĂĂů��
�Ğ�^ƚŽŵƉǁŝũŬƐĞ�ŬŽƌƚĞďĂĂŶ�ŝƐ�ĞĞŶ�ĐƵůƚƵƵƌƵŝƟŶŐ͘�,Ğƚ�ǀŽƌŵƚ�ĞĞŶ�ŽŶĚĞƌĚĞĞů�ǀĂŶ�ĚĞ�ũĂĂƌͲ
ůŝũŬƐĞ�ĂĐƟǀŝƚĞŝƚĞŶ͘��Ğ�^ƚŽŵƉǁŝũŬĞƌƐ�ŬŝũŬĞŶ�Ğƌ�ŶĂĂƌ�Ƶŝƚ�ĞŶ�ůĞǀĞŶ�Ğƌ�ŶĂĂƌ�ƚŽĞ͘�DĞƚ�ŽƉĂ�ĞŶ�
ŽŵĂ͕�ƉĂƉĂ�ĞŶ�ŵĂŵĂ�ŶĂĂƌ�ĚĞ�ŬĞƌŵŝƐ�ĞŶ�ĚĞ�ŬŽƌƚĞďĂĂŶ͘��ŝƚ�ŝƐ�ĚŽŽƌŐĞǀĞŶ�ǀĂŶ�ŐĞŶĞƌĂƟĞ�
ŽƉ�ŐĞŶĞƌĂƟĞ͘�/Ŷ�ŚĂĂƌ�ĂĂƌĚ�ǀĞƌĂŶĚĞƌƚ�Ğƌ�ŶŝĞƚ�ǌŽǀĞĞů͘�,Ğƚ�ŝƐ�ŶƵ�ŶŽŐ�ǌŽĂůƐ�ŚĞƚ�ŝŶ�ϭϵϬϵ�ďĞͲ
ŐŽŶ͘��ĞŶ�ĚƌĂǀĞƌŝũ�ŽǀĞƌ�ϯϬϬ�ŵĞƚĞƌ�ŽƉ�ĞĞŶ�ǁĞŝůĂŶĚ�ŽĨ�ŽƉ�ĚĞ�ǁĞŐ�;ĚĞ�DĞĞƌůĂĂŶͿ�ŵĞƚ�
ĚĂĂƌďŝũ�ĚĞ�ŬĞƌŵŝƐ͘��Ŷ�ƚŽĐŚ�ǌŝũŶ�Ğƌ�ƐƚĞĞĚƐ�ǌĂŬĞŶ�ǀĞƌĂŶĚĞƌĚ͘��ĞŶŬ�ŵĂĂƌ�ĞĞŶƐ�ĂĂŶ�ƵŝƚďƌĞŝͲ
ĚŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŬĞƌŵŝƐ͕�ĚĞ�ƚĞĐŚŶŝĞŬ�ďŝũ�ĚĞ�ŬŽƌƚĞďĂĂŶ͕�ĂĂƌĚ�ĞŶ�ǀŽƌŵ�ǀĂŶ�ŬŝŶĚĞƌƐƉĞůĞŶ͕�ĚĞ�
ůĂŶĚůĞǀĞŶ�ĨĂŝƌ͕�ŚĞƚ�ƌŝŶŐƐƚĞŬĞŶ�;ƚĞƌƵŐ�ǀĂŶ�ǁĞŐ�ŐĞǁĞĞƐƚͿ͕�ĚĞ�ƉŽŶǇƌĞŶŶĞŶ�ĞŶ�ŚĞƚ�ƐƉƌŝŶŐͲ
ĐŽŶĐŽƵƌƐ͘�,Ğƚ�^ƚŽŵƉǁŝũŬƐ�ĨĞĞƐƚ�ŐĞĞŌ�ĞĞŶ�ŐĞǀŽĞů�ǀĂŶ�ƐĂŵĞŶŚŽƌŝŐŚĞŝĚ�ĞŶ�ǀĞƌďŽŶĚĞŶͲ
ŚĞŝĚ�ŵĞƚ�ĞůŬĂĂƌ͘�tĂƚ�ŝƐ�ŚĞƚ�ŶŝĞƚ�ŐĞǌĞůůŝŐ�ŶĂ�ĚĞ�ƉŽŶǇƌĞŶŶĞŶ�ŽĨ�͛Ɛ�ĂǀŽŶĚƐ�ŝŶ�ĚĞ�ƚĞŶƚ�ŵĞƚ�
ŚĞƚ�ǀƵƵƌǁĞƌŬ�ĂůƐ�ŬŶĂůůĞŶĚ�ƐůŽƚĂŬŬŽŽƌĚ͘�EŽŽŝƚ�'ĞĚĂĐŚƚ�ŐĂĂƚ�ŵĞƚ�ŚĂĂƌ�ƟũĚ�ŵĞĞ�ŽŶĚĞƌ�
ŝŶǀůŽĞĚ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƟũĚŐĞĞƐƚ͕�ŽƉŵĞƌŬŝŶŐĞŶ�ǀĂŶ�ďĞǌŽĞŬĞƌƐ�ĞŶ�ĞƌǀĂƌŝŶŐĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ďĞƐƚƵƵƌƐůĞͲ
ĚĞŶ�ǌĞůĨ͘��ĂĂƌŵĞĞ�ǁŽƌĚƚ�ŚĞƚ�ĞĞŶ�ƐĐŚĂŬĞů�ƚƵƐƐĞŶ�ǀĞƌůĞĚĞŶ͕�ŚĞĚĞŶ�ĞŶ�ƚŽĞŬŽŵƐƚ͘��
�
,ĞďďĞŶ�ǁĞ�Ğƌ�ǁĂƚ�ĂĂŶ͍��
�ĞǌĞ�ǀƌĂĂŐ�ǁŽƌĚƚ�ŵŝũ�ǁĞů�ĞĞŶƐ�ŐĞƐƚĞůĚ͘��ĂĂƌ�ďĞŶ�ŝŬ�ǀĂŶ�ŽǀĞƌƚƵŝŐĚ͘��ůůĞĞŶ�ŵŽĞƚ�Ğƌ�
ƐƚĞĞĚƐ�ĂĂŶ�ŐĞǁĞƌŬƚ�Žŵ�ĚĞ�ǀŽŽƌĚĞůĞŶ�ŚĞůĞŵĂĂů�Ƶŝƚ�ƚĞ�ŶƵƩĞŶ͗�͚ĚĞ�ŐĞďƌĂĚĞŶ�ŚĂĂŶƚũĞƐ�
ǀůŝĞŐĞŶ�ũĞ�ŶŝĞƚ�ŝŶ�ĚĞ�ŵŽŶĚ͛͘��
WůĂĂƚƐŝŶŐ�ŽƉ�ĚĞ�ůŝũƐƚ�ŝƐ�ĞĞŶ�ďůŝũŬ�ǀĂŶ�ǁĂĂƌĚĞƌŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ďĞŽŽƌĚĞůŝŶŐƐĐŽŵŵŝƐƐŝĞ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�
^ƚŽŵƉǁŝũŬƐĞ�ŐĞŵĞĞŶƐĐŚĂƉ�ǀŽŽƌ�Ăů�ŚĞƚ�ǁĞƌŬ�ĚĂƚ�Ğƌ�ŝŶ�ŚĞƚ�ǀĞƌůĞĚĞŶ�ŝƐ�ŐĞĚĂĂŶ͘�,Ğƚ�ŐŽĞĚͲ



Ͳ�ϯϵ�Ͳ�

�

�ŐĞŬĞƵƌĚĞ�ĞƌĨŐŽĞĚǌŽƌŐƉůĂŶ�ĚĂƚ�ŐĞďƌƵŝŬƚ�ǁŽƌĚƚ͕�ŐĞĞŌ�ƌŝĐŚƟŶŐ�ĂĂŶ�ĚĞ�ŝŶƐƚĂŶĚŚŽƵĚŝŶŐ�
ǀĂŶ�ĚĞ�^ƚŽŵƉǁŝũŬƐĞ�WĂĂƌĚĞŶĚĂŐĞŶ͘��
sƌŝũǁŝůůŝŐĞƌƐ�ŬƵŶŶĞŶ�ŵĞƚ�ƚƌŽƚƐ�ǀĞƌǁŝũǌĞŶ�ŶĂĂƌ�ŚƵŶ�ĂĐƟǀŝƚĞŝƚĞŶ͘��ŝũ�ĚƌĂŐĞŶ�ďŝũ�ĂĂŶ�ĚĞ�
ŝŶƐƚĂŶĚŚŽƵĚŝŶŐ�ǀĂŶ�ŝĞƚƐ�ŵŽŽŝƐ�ĞŶ�ďŝũǌŽŶĚĞƌƐ͘��ŝũ�ĚƌĂŐĞŶ�ďŝũ�ĂĂŶ�ĚĞ�ƐŽĐŝĂůĞ�ĐŽŚĞƐŝĞ�ǀĂŶ�
ŚĞƚ�ĚŽƌƉ͘��Ŷ�ůĂĂƚ�ĚĂƚ�ŶƵ�ũƵŝƐƚ�ĞĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƐƚĞƌŬĞ�ƉƵŶƚĞŶ�ǌŝũŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�^ƚŽŵƉǁŝũŬƐĞ�ŐĞͲ
ŵĞĞŶƐĐŚĂƉ͘��ŝũ�ǁĞƌǀŝŶŐ�ǀĂŶ�ŶŝĞƵǁĞ�ǀƌŝũǁŝůůŝŐĞƌƐ�ŬĂŶ�Ěŝƚ�ďĞůĂŶŐƌŝũŬĞ�ŵŽƟǀĂƟĞ�ǀŽƌŵĞŶ�
Žŵ�ŵĞĞ�ƚĞ�ŐĂĂŶ͘�/ĞĚĞƌĞ�ǀƌŝũǁŝůůŝŐĞƌ�ĚƌĂĂŐƚ�ďŝũ�ĂĂŶ�ŚĞƚ�ĨĞĞƐƚ͕�ǀŽƌŵƚ�ĞŶ�ŽŶĚĞƌĚĞĞů�ǀĂŶ�ĚĞ�
ƚƌĂĚŝƟĞ͘��ŝƚ�ŐĞĞŌ�ĞĞŶ�ŐŽĞĚ�ŐĞǀŽĞů͘��
�ŝũ�ǁĞƌǀŝŶŐ�ǀĂŶ�ƐƉŽŶƐŽƌĞŶ�ŝƐ�ŚĞƚ�ĂůƟũĚ�ŐŽĞĚ�ƚĞ�ŬƵŶŶĞŶ�ǀĞƌǁŝũǌĞŶ�ŶĂĂƌ�ĚĞ�EĂƟŽŶĂůĞ�
/ŶǀĞŶƚĂƌŝƐ͘��ĞŶ�ďĞĚƌŝũĨ�ƐƉŽŶƐŽŽƌƚ�ŶŝĞƚ�ǌŽ�ŵĂĂƌ�ĞĞŶ�ĞǀĞŶĞŵĞŶƚ͕�ŵĂĂƌ�ŝŵŵĂƚĞƌŝĞĞů�ĐƵůƚƵͲ
ƌĞĞů�ĞƌĨŐŽĞĚ͊�KŽŬ�ŵĂĂŬƚ�ƉůĂĂƚƐŝŶŐ�ŽƉ�ĚĞ�ŝŶǀĞŶƚĂƌŝƐ�ŚĞƚ�ŵŽŐĞůŝũŬ�ŵĞĞ�ƚĞ�ĚŝŶŐĞŶ�ŶĂĂƌ�
ǀĂĂŬ�ĂĂŶǌŝĞŶůŝũŬĞ�ƐƵďƐŝĚŝĞƐ�ǀĂŶ�ŽǀĞƌŚĞĚĞŶ�Žŵ�ŶŝĞƵǁĞ�ƉƌŽũĞĐƚĞŶ�ŽƉ�ƚĞ�ƐƚĂƌƚĞŶ͘��
WůĂĂƚƐŝŶŐ�ŽƉ�ĚĞ�ůŝũƐƚ�ŐĞĞŌ�ŽŽŬ�ĞĞŶ�ǌĞŬĞƌĞ�ďĞƐĐŚĞƌŵŝŶŐ͘�,Ğƚ�ŐĞŵĞĞŶƚĞďĞƐƚƵƵƌ�ŚĞĞŌ�
ŝŵŵĞƌƐ�ŽŽŬ�ŽŶĚĞƌƚĞŬĞŶĚ͘�<ŽƌƚĞ�ůŝũŶĞŶ�ŵĞƚ�ĚĞ�ŐĞŵĞĞŶƚĞ�ǌŝũŶ�ďĞůĂŶŐƌŝũŬ͘�tĞƚͲ�ĞŶ�ƌĞŐĞůͲ
ŐĞǀŝŶŐ�ǀŽƌŵĞŶ�ƐƚĞĞĚƐ�ŵĞĞƌ�ĞĞŶ�ďĞůĞŵŵĞƌŝŶŐ͘��Ğ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟĞ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ĞǀĞŶĞŵĞŶƚ�ŬĂŶ�
ǁĞů�ǁĂƚ�ƐƚĞƵŶ�Ƶŝƚ�ĚŝĞ�ŚŽĞŬ�ŐĞďƌƵŝŬĞŶ͘��
�Ğ�^ƚŽŵƉǁŝũŬƐĞ�ŬŽƌƚĞďĂĂŶ�ŝƐ�ĚŽŽƌ�ƉůĂĂƚƐŝŶŐ�ŽƉ�ĚĞ�ŝŶǀĞŶƚĂƌŝƐ�ŽƉŐĞŶŽŵĞŶ�ŝŶ�ŚĞƚ�ŐƌŽƚĞ�
ŶĞƚǁĞƌŬ�ǀĂŶ�ĂůůĞ�ĂŶĚĞƌĞ�ŝŵŵĂƚĞƌŝģůĞ�ĞƌĨŐŽĞĚŐĞŵĞĞŶƐĐŚĂƉƉĞŶ͘�dǁĞĞ�ŵĂĂů�ƉĞƌ�ũĂĂƌ�
ŽƌŐĂŶŝƐĞĞƌƚ�ŚĞƚ�<ĞŶŶŝƐĐĞŶƚƌƵŵ�/ŵŵĂƚĞƌŝĞĞů��ƌĨŐŽĞĚ�EĞĚĞƌůĂŶĚ�;</�EͿ�ĞĞŶ�ďŝũĞĞŶŬŽŵƐƚ�
ŵĞƚ�ŐŽĞĚĞ�ƐƉƌĞŬĞƌƐ͕�ďĞůĂŶŐƌŝũŬĞ�ŽŶĚĞƌǁĞƌƉĞŶ�ĞŶ�ƵŝƚǁŝƐƐĞůŝŶŐƐŵŽŐĞůŝũŬŚĞĚĞŶ�ƚƵƐƐĞŶ�
ĚĞ�ĞƌĨŐŽĞĚůĞĚĞŶ͘��ĂĂƌ�ǁŽƌĚĞŶ�ůĞƵŬĞ�ŝĚĞĞģŶ�ĞŶ�ŶŝĞƵǁĞ�ŝŶǌŝĐŚƚĞŶ�ŽƉŐĞĚĂĂŶ͘��
�
�Ğ�^ƚŽŵƉǁŝũŬƐĞ�ŬŽƌƚĞďĂĂŶ�ŝŶ�ŚĞƚ�ƉƌŽũĞĐƚ�͚�/ŵŵĂƚĞƌŝĞĞů��ƌĨŐŽĞĚ�ƐƉŽƩĞŶ͛��
�ĂŶŬǌŝũ�ƉůĂĂƚƐŝŶŐ�ŽƉ�ĚĞ�EĂƟŽŶĂůĞ�/ŶǀĞŶƚĂƌŝƐ�ŬĂŶ�ĚĞ�^ƚŽŵƉǁŝũŬƐĞ�ŬŽƌƚĞďĂĂŶ�ŵĞĞĚŽĞŶ�
ĂĂŶ�ŚĞƚ�ƉƌŽũĞĐƚ�/ŵŵĂƚĞƌŝĞĞů��ƌĨŐŽĞĚ�^ƉŽƩĞŶ͘��ĐŚƚĞƌŐƌŽŶĚ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŝƐ�ĚĞ�ŐĞͲ
ĚĂĐŚƚĞ�ĚĂƚ�ŚĞƚ�ŝŵŵĂƚĞƌŝģůĞ�ĞƌĨŐŽĞĚ�ŶŝĞƚ�ŵĞĞƌ�ǌŝĐŚƚďĂĂƌ�ŝƐ�ĂůƐ�ĚĞ�ŬŽƌƚĞďĂĂŶ�ǀŽŽƌďŝũ�ŝƐ͘�
�ƌ�ǌŝũŶ�ǁĞů�zŽƵdƵďĞ�ĮůŵƉũĞƐ�ƚĞ�ǀŝŶĚĞŶ�ĞŶ�ŽƉ�ĚĞ�ǁĞďƐŝƚĞ�ƐƚĂĂŶ�ŽŽŬ�ǀĞĞů�ĨŽƚŽ͛Ɛ�ĞŶ�ǀŝͲ
ĚĞŽ͛Ɛ͕�ŵĂĂƌ�ĚĂŶ�ŵŽĞƚ�ŵĞŶ�ǌĞ�ŶŽŐ�ŵĂĂƌ�ǁĞƚĞŶ�ƚĞ�ǀŝŶĚĞŶ͘��Ğ�ďĞĚŽĞůŝŶŐ�ǀĂŶ�Ěŝƚ�ƉƌŽũĞĐƚ�
ŝƐ�ĚĂƚ�ĞĞŶ�ďĞǌŽĞŬĞƌ͕�ĞĞŶ�ƚŽĞƌŝƐƚ�ŵĞƚ�ďĞŚƵůƉ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�YZͲĐŽĚĞ�ǀĂŶĂĨ�ĞĞŶ�ŵŽŽŝ�ƐĐŚŝůĚũĞ�
ŵĞƚĞĞŶ�ĞĞŶ�ŝŶĚƌƵŬ�ŬĂŶ�ŬƌŝũŐĞŶ�ǀĂŶ�ǁĂƚ�ĞĞŶ�ŬŽƌƚĞďĂĂŶĚƌĂǀĞƌŝũ�ŝƐ�ĞŶ�ĚĂŶ�ǁŽƌĚƚ�ĚŽŽƌ�
ŐĞůĞŝĚ�ŶĂĂƌ�ĚĞ�ǁĞďƐŝƚĞ�ǀĂŶ�EŽŽŝƚ�'ĞĚĂĐŚƚ͘��ĂĂƌŽƉ�ŝƐ�ĚĂŶ�ƚĞ�ǌŝĞŶ�ǁĂƚ�ĚĞ�^ƚŽŵƉǁŝũŬƐĞ�
WĂĂƌĚĞŶĚĂŐĞŶ͕�ŝŶĐůƵƐŝĞĨ�ĚĞ�ŬŽƌƚĞďĂĂŶ͕�ĂůůĞŵĂĂů�ŝŶŚŽƵĚƚ͘�/Ŭ�ƐƚĞů�ŵĞ�ǀŽŽƌ�ĚĂƚ�Ěŝƚ�ƐĐŚŝůĚũĞ�
ŬŽŵƚ�ƚĞ�ƐƚĂĂŶ�ŽƉ�ŚĞƚ�ƚĞƌƌĂƐ�ǀĂŶ��Ğ��ůĞƐ͘��ƌ�ŬŽŵĞŶ�ǀĞĞů�ƚŽĞƌŝƐƚĞŶ�ĞŶ�ŽŽŬ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�
^ƚŽŵƉǁŝũŬĞƌƐ�ŝƐ�ŚĞƚ�ŐĞŵĂŬŬĞůŝũŬ�ďĞƌĞŝŬďĂĂƌ͘��ŝƚ�ũĂĂƌ�ǁŽƌĚĞŶ�ŽƉ�ĚĞ�ŬŽƌƚĞďĂĂŶ�ǀĂŶ�sĞŶͲ
ŚƵŝǌĞŶ�ŽƉŶĂŵĞƐ�ŐĞŵĂĂŬƚ�ĚŝĞ�ĂůƐ�ƚƌŝĂů�ǀŽŽƌ�ĂůůĞ�ŬŽƌƚĞďĂŶĞŶ�ŐĞďƌƵŝŬƚ�ǌĂů�ǁŽƌĚĞŶ͘�/Ŷ�ĚĞ�
ůŽŽƉ�ǀĂŶ�Ěŝƚ�ũĂĂƌ�ŬŽŵĞŶ�ĚĞ�ďĞĞůĚĞŶ�ďĞƐĐŚŝŬďĂĂƌ͘��ĞŶ�ƉƌĂĐŚƟŐ�ŝŶŝƟĂƟĞĨ�ǀĂŶƵŝƚ�ŚĞƚ�</�E͕�
ĚĂƚ�ĂůůĞ�ŬŽƐƚĞŶ�ĚƌĂĂŐƚ͘��ĞŶ�ďĞůĂŶŐƌŝũŬĞ�ŵŝũůƉĂĂů�ŝŶ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟĞ�ŽǀĞƌ�ĚĞ�^ƚŽŵƉǁŝũŬͲ
ƐĞ�WĂĂƌĚĞŶĚĂŐĞŶ͘��
�
&ƌĂŶƐ�:ĂŶƐĞŶ�
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,ĞůĚĞŶ�ǀĂŶ�EŽŽŝƚ�'ĞĚĂĐŚƚ�
&ƌĂŶƐ�'ƌŽĞŶ�ŝŶ�͛ƚ�tŽƵĚ�
�
,ŝũ�ŝƐ�ďĞƐƚƵƵƌƐůŝĚ�ŐĞǁŽƌĚĞŶ�ŝŶ�ϭϵϲϵ͘�,Ğƚ�ŝƐ�ĞĞŶ�
ƉĞƌŝŽĚĞ�ǁĂĂƌŝŶ�ŚĞƚ�ďĞƐƚƵƵƌ�ďĞƐůƵŝƚ�ƐƚĞĞĚƐ�
ŵĞĞƌ�ǁĞƌŬǌĂĂŵŚĞĚĞŶ�ǌĞůĨ�Ƶŝƚ�ƚĞ�ǀŽĞƌĞŶ�ĞŶ�
&ƌĂŶƐ�ŝƐ�ĚĂŶ�ŽŽŬ�ĚĞ�ŝĚĞĂůĞ�ŵĂŶ͕�ǁĂŶƚ�ǌŝũŶ�
ƚĞĐŚŶŝƐĐŚĞ�ŬǁĂůŝƚĞŝƚĞŶ�ŬŽŵĞŶ�ŐŽĞĚ�ǀĂŶ�ƉĂƐ͘�
�ŽǀĞŶĚŝĞŶ�ǌĞƚ�Śŝũ�ĂůƐ�ŽƉǀŽůŐĞƌ�ǀĂŶ�ǌŝũŶ�ŽƉĂ�
:ĂĂƉ�tĂĂǇĞƌ�ĚĞ�ƚƌĂĚŝƟĞ�ǀŽŽƌƚ͘��ŝũŶ�ŽƵĚƐƚĞ�
ĚŽĐŚƚĞƌ�:ĂĐƋƵĞůŝŶĞ�ŚĞƌŝŶŶĞƌƚ�ǌŝĐŚ�ĚŝĞ�ďĞŐŝŶũĂͲ
ƌĞŶ�ŶŽŐ�ŐŽĞĚ͊�
�
,ŝũ�ǁĂƐ�Ϯ�ǁĞŬĞŶ�ǀŽůŽƉ�ďĞǌŝŐ�ĞŶ�ĂůƐ�ŬŝŶĚ�ǀŽŶĚ�
ŝŬ�Ğƌ�ŐĞĞŶ�ƉĞƐƚ�ĂĂŶ͊��Ğ�ƉĂĂƌĚĞŶŬŽĞƌƐ�ŝŶƚĞƌĞƐͲ
ƐĞĞƌĚĞ�ŵĞ�ƚŽĞŶ�ŶŽŐ�ŶŝĞƚ�ĞŶ�ĂůƐ�ǁĞ�ŶĂĂƌ�ŚƵŝƐ�
ƚŽĞ�ůŝĞƉĞŶ�ǀĞƌĚĂĐŚƚ�ŝŬ�ŵŝũŶ�ǀĂĚĞƌ�ĞƌǀĂŶ�ĚĂƚ�ŝĞ�
ďĞƐƚ�ĞĞŶ�ďĞĞƚũĞ�ĚƌŽŶŬĞŶ�ǁĂƐ͊��ůƐ�ǌŽĞƚŚŽƵĚĞƌͲ
ƚũĞ�ŬƌĞĞŐ�ŝŬ�ĞĞŶ�ŚĂŶĚǀŽů�ŵƵŶƚĞŶ�ǀŽŽƌ��Ğ�
ǌǁĞĞĨŵŽůĞŶ�ĞŶ�ĚĞ�ďŽƚƐĂƵƚŽ͛Ɛ�ĞŶ�ĚĂƚ�ǁĂƐ�ƚŽĞŶ�
ŚĞƚ�ŚŽŽŐƚĞƉƵŶƚ�ǀĂŶ�ŵŝũŶ�ŬĞƌŵŝƐ͊�
�
�ŝũŶ�ũŽŶŐƐƚĞ�ǌŽŽŶ��ĚǁĂƌĚ�ŬŽŶ�ǁĞů�ŐĞŶŝĞƚĞŶ�ǀĂŶ�Ăů�ĚĞ�ǁĞƌŬǌĂĂŵŚĞĚĞŶ�ǀŽŽƌ�ĞŶ�ƟũĚĞŶƐ�
�Ğ�WĂĂƌĚĞŶĚĂŐĞŶ͗�
�
�ů�ũŽŶŐ�ŐŝŶŐ�ŝŬ�ŵĞƚ�ŵŝũŶ�ǀĂĚĞƌ�ŵĞĞ�ƟũĚĞŶƐ�ŚĞƚ�ŽƉďŽƵǁĞŶ͕�ŚŝĞůƉ�ŚŝĞƌ�ĞŶ�ĚĂĂƌ�ĞĞŶ�ŚĂŶĚũĞ�
ŵĞĞ�ĞŶ�ŚĂĚ�ŚĞƚ�ƉƌŝŵĂ�ŶĂĂƌ�ŵŝũŶ�ǌŝŶ͊��
�
&ƌĂŶƐ�ŚĞĞŌ�ǌŝĐŚ�ǀŽŽƌĂů�ďĞǌŝŐŐĞŚŽƵĚĞŶ�ŵĞƚ�ĚĞ�ƐƚƌŽŽŵǀŽŽƌǌŝĞŶŝŶŐ�ĚŝĞ�ǀƌŽĞŐĞƌ�ŶŽŐ�ŶŝĞƚ�
ǌŽ�ŝŶŐĞǁŝŬŬĞůĚ�ǁĂƐ�ĂůƐ�ƚĞŐĞŶǁŽŽƌĚŝŐ͘��ůůĞƐ�ǁŽƌĚƚ�ƐƚĞĞĚƐ�ŵĞĞƌ�ŐĞĂǀĂŶĐĞĞƌĚ͘��ĚǁĂƌĚ�
;ŽŽŬ�ĞůĞŬƚƌŝĐŝĞŶͿ͘�ǌŝĞƚ�ŐŽĞĚ�ĚĞ�ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�ƚĞĐŚŶŝĞŬĞŶ�ǀĂŶ�ƚŽĞŶ�ĞŶ�ŶƵ͗͘�
�
WĂ�ǁĂƐ�ĞĞŶ�ĞůĞŬƚƌŝĐŝĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŽƵĚĞ�ƐƚĞŵƉĞů͕�Śŝũ�ŚĞĞŌ�ŚĞƚ�ǀĂŬ�ŶŽŐ�ǀĂŶ��ĞĞƐ��ŽĞƌ�ŐĞͲ
ůĞĞƌĚ͘�/Ŷ�ĚŝĞ�ƟũĚ�ŚĂĚ�ũĞ�ǀĂĂŬ�ĂĂŶ�ĞĞŶ�ŬĂďĞů�ǀŽŽƌ�ůŝĐŚƚ�ĞŶ�ĞĞŶ�ŬĂďĞů�ǀŽŽƌ�ŚĞƚ�ŐĞůƵŝĚ�ŐĞͲ
ŶŽĞŐ͊�^ŽŵƐ�ŬǁĂŵ�ŝŬ�ĞĞŶƐ�ŬŝũŬĞŶ�ĞŶ�ĚĂŶ�ĚĂĐŚƚ�ŝŬ�ŽŚ�'ŽĚ�ŚĞƚ�ǌŝƚ�ŵĞƚ�ĂůůĞƌůĞŝ�ƚŽƵǁƚũĞƐ�
ĂĂŶ�ĞůŬĂĂƌ͊�DĂĂƌ�ŚĞƚ�ǁĞƌŬƚĞ͊͊�
�
,ŝũ�ŚŝĞůĚ�ǌŝĐŚ�ŶŝĞƚ�ĂůůĞĞŶ�ŵĞƚ�ĞůĞŬƚƌĂ�ďĞǌŝŐ͘��ŝŐĞŶůŝũŬ�ǁĂƐ�&ƌĂŶƐ�ĞĞŶ�ŵĂŶƵƐũĞ�ǀĂŶ�ĂůůĞƐ͊�
,ŝũ�ǌĂƚ�ũĂƌĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟĞ�ǀĂŶ�ĚĞ�ďƌŽŵĮĞƚƐƌĂĐĞ͘�DĞƚ�ŐƌŽŽƚ�ƉůĞǌŝĞƌ�ǀĞƌǌŽƌŐĚĞ�Śŝũ�ŚĞƚ�
ĐŽŵŵĞŶƚĂĂƌ�ĞŶ�ŬŽŶ�ƐŵĂŬĞůŝũŬ�ůĂĐŚĞŶ�ĂůƐ�Ğƌ�ŝĞŵĂŶĚ�ŬŽƉũĞ�ŽŶĚĞƌ�ŐŝŶŐ͊�^ĂŵĞŶ�ŵĞƚ��ĂĚ�
>ƵŝƚĞŶ�ďĞŵĂŶĚĞ�Śŝũ�ǀĞůĞ�ũĂƌĞŶ�ŚĞƚ�ůŽŬĞƚ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƚŽĞŐĂŶŐ��



Ͳ�ϰϯ�Ͳ�

�

�
�ƵŝƚĞŶ�ĚĞ�ďĞƐƚƵƵƌƐĨƵŶĐƟĞƐ�ǀĂŶ�ŬĞƌŬ͕�ƐĐŚŽŽů�ĞŶ�ŚĂƌĚĚƌĂǀĞƌŝũ�ŚŝŶŐ�Śŝũ�ŐƌĂĂŐ�ĚĞ��:�Ƶŝƚ�ŽƉ�
ďƌƵŝůŽŌĞŶ�ĞŶ�ƉĂƌƟũĞŶ�ŝŶ�ĚĞ��ůĞƐ͘�WůĂĂƚũĞƐ�ĚƌĂĂŝĞŶ�ǀŽŽƌ�ĞĞŶ�ƉƵďůŝĞŬ�ǁĂƐ�ĞĞŶ�ĮũŶĞ�ŚŽďďǇ�
ǁĂĂƌ�Śŝũ�ŽŽŬ�ƚĂůĞŶƚ�ǀŽŽƌ�ŚĂĚ͊�
�
DŝũŶ�ǀĂĚĞƌ�ǁĂƐ�ĞĞŶ�ŵĞŶƐĞŶŵĞŶƐ�Śŝũ�ŚŝĞůĚ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ĨĞĞƐƚũĞ͕�ŐĞǌĞůůŝŐŚĞŝĚ�ĞŶ�ĞĞŶ�ďŽƌƌĞůƚũĞ�
ŽƉ�ǌŝũŶ�ƟũĚ͘��Ŷ�ŵŝũŶ�ǀĂĚĞƌ�ǁĂƐ�ĞĞŶ�ŽŶŐĞůŽŽŇŝũŬĞ�ĐŚĂƌŵĞƵƌ͊�'ůŝŵůĂĐŚƚ�:ĂĐƋƵĞůŝŶĞ�&ůŝƌƚĞŶ�
ŬŽŶ�ŝĞ�ĂůƐ�ĚĞ�ďĞƐƚĞ͊�,ŝũ�ǁĂƐ�ĞĞŶ�ĞĐŚƚ��K�&&/��
dƌĂĚŝƟĞƐ�ǀŽŽƌƚǌĞƩĞŶ͊�
�
,ŝũ�ǀŽŶĚ�ŚĞƚ�ďĞůĂŶŐƌŝũŬ�ĚĂƚ�ƚƌĂĚŝƟĞƐ�ǁŽƌĚĞŶ�ǀŽŽƌƚŐĞǌĞƚ�ĞŶ�ǁŝůĚĞ�ŐƌĂĂŐ�ĚĂƚ�ǌŝũŶ�ǌŽŽŶ�ŝŶ�
ǌŝũŶ�ǀŽĞƚƐƉŽƌĞŶ�ǌŽƵ�ƚƌĞĚĞŶ͊�/Ŷ�ϮϬϬϯ�ƚƌĂĚ��ĚǁĂƌĚ�ƚŽĞ�ŝŶ�ŚĞƚ�ďĞƐƚƵƵƌ��
�
sĂŶĂĨ�ĚŝĞ�ƟũĚ�ǁĂƌĞŶ�ĚĞ�ƌŽůůĞŶ�ŽŵŐĞĚƌĂĂŝĚ͊�/Ŭ�ŐŝŶŐ�ĂůƐ�ĞĞƌƐƚĞ�ŶĂĂƌ�ŚĞƚ�ǀĞůĚ�ĞŶ�ƉĂ�ǀŽůŐĚĞ�
ŽƉ�ǌŝũŶ�ŐĞŵĂŬ͊͘�,ŝũ�ŐĂĨ�ǌŽ�ĚƵŝĚĞůŝũŬ�ĂĂŶ�ĚĂƚ�ŚĞƚ�ƟũĚ�ǁĞƌĚ�ǀŽŽƌ�ĞĞŶ�ǀŽůŐĞŶĚĞ�ŐĞŶĞƌĂƟĞ͊�
DĂĂƌ�ǁĂƐ�ŶŽŐ�ŶŝĞƚ�ŬůĂĂƌ�ǀŽŽƌ�ǀĞƌĂŶĚĞƌŝŶŐ͊�;�ŐĞǌŝĞŶ�ŚĞƚ�ĂŶƚǁŽŽƌĚ�ĚĂƚ�Śŝũ�ŝŶ�ϮϬϬϵ�ŐĂĨ�ŽƉ�
ĚĞ�ǀƌĂĂŐ�ǁĂƚ�Ğƌ�ĂŶĚĞƌƐ�ŵŽĞƚ͗͟�,�>�D��>�E/�d^͊͟Ϳ�
�
dƌĂĚŝƟĞƐ�ǀŽŽƌƚǌĞƩĞŶ�ŝƐ�ŐĞǁĞůĚŝŐ�ŵĂĂƌ�ŝŶ�ŵŝũŶ�ŽŐĞŶ�ŬĂŶ�ĚĂƚ�ŶŝĞƚ�ǌŽŶĚĞƌ�ǀĞƌũŽŶŐŝŶŐ�ĞŶ�
ŵŽĞƚĞŶ�ǁĞ�ŵĞĞƌ�ŐĞďƌƵŝŬ�ƚĞ�ŵĂŬĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŚĞĚĞŶĚĂĂŐƐĞ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞ͊��ůĚƵƐ��ĚǁĂƌĚ�
�
/ĚĞĞģŶ�ĞŶ�ŵĞŶŝŶŐĞŶ�ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶ�ŵĞƌŬ�ŝŬ�ǁĞů�ĚĞǌĞ�ŵŝĚĚĂŐ�ǁĂĂƌ�ŝŬ�ƚĞ�ŐĂƐƚ�ďĞŶ�ďŝũ�ĚĞ�
ŬŝŶĚĞƌĞŶ�ǀĂŶ�&ƌĂŶƐ͘�DĂĂƌ�ǁĞ�ǌŝũŶ�ŚĞƚ�ǀŽůůĞĚŝŐ�ŵĞƚ�ĞůŬĂĂƌ�ĞĞŶƐ�ĚĂƚ�ǁĞ�ƐƚĂĂŶ�ƚĞ�ƉŽƉĞͲ
ůĞŶ�Žŵ�ŶĂ�Ϯ�ũĂĂƌ�ǁĞĞƌ�ĞĞŶƐ�ůĞŬŬĞƌ�ůŽƐ�ƚĞ�ŐĂĂŶ�ŽƉ��Ğ�^ƚŽŵƉǁŝũŬƐĞ�WĂĂƌĚĞŶĚĂŐĞŶ͊͊͊�
�

�ŽŶŶǇ�KůŝĞŚŽĞŬ�
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�

'ŝũƐ�^ŶŝũĚĞƌƐ�Ƶŝƚ��ŽǆŵĞĞƌ��
sĂŶ�ĚĞ�^ƚŽŵƉǁŝũŬƐĞ�ƉŽŶǇƌĞŶŶĞŶ�ŶĂĂƌ�ĞĞŶ�ǀĞĞů�ŐĞǀƌĂĂŐĚ�ĂŵĂƚĞƵƌũŽĐŬĞǇ��
�
'ŝũƐ�^ŶŝũĚĞƌƐ�ŬǁĂŵ�ǌĂŐ�ĞŶ�ŽǀĞƌǁŽŶ͘��ƌŝĞ�ŬĞĞƌ�ŚĞĞŌ�Śŝũ�ŵĞĞŐĞĚĂĂŶ�ĂĂŶ�ĚĞ�ƉŽŶǇƌĞŶŶĞŶ�
ĞŶ�ĚƌŝĞ�ŬĞĞƌ�ŐĞǁŽŶŶĞŶ͊�^ůĞĐŚƚƐ�ĠĠŶ�ŬĞĞƌ�ǁŽŶ�Śŝũ�ĚĞ�ĚŽŬƚĞƌ��ĂƌĞŶĚƐĞ�ƚƌŽĨĞĞ�ŶŝĞƚ͘�sŽůͲ
ĚŽĞŶĚĞ�ƌĞĚĞŶ�Žŵ�ĚĞǌĞ�ŬĞĞƌ�ĂĂŶĚĂĐŚƚ�ƚĞ�ďĞƐƚĞĚĞŶ�ĂĂŶ�ǁĂĂƌƐĐŚŝũŶůŝũŬ�ĚĞ�ďĞƐƚĞ�ƉŽŶǇƌŝũͲ
ĚĞƌ͕�ĚŝĞ�ŝŶ�^ƚŽŵƉǁŝũŬ�ŽŽŝƚ�ŚĞĞŌ�ŵĞĞŐĞĚĂĂŶ͘�sĂŶ�ϮϬϭϯ�ƚŽƚ�ϮϬϭϱ�ŚĞĞŌ�Śŝũ�ŽŶƐ�ǌŝũŶ�ƚĂůĞŶͲ
ƚĞŶ�ůĂƚĞŶ�ǌŝĞŶ͘��

�
tŝĞ�'ŝũƐ�^ŶŝũĚĞƌƐ͍�
EƵ�ŝƐ�ĚĞ�ϮϭͲũĂƌŝŐĞ�'ŝũƐ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ǁĞƌŬƚƵŝŐďŽƵǁŬƵŶĚĞ�ĂĂŶ�ĚĞ�
ƚĞĐŚŶŝƐĐŚĞ�,ŽŐĞƐĐŚŽŽů�ǀĂŶ�&ŽŶƚǇƐ�ŝŶ�sĞŶůŽ͘�,ŝũ�ǁŽŽŶƚ�ƐĂŵĞŶ�
ŵĞƚ�ZŽŵǇ�ǀĂŶ�ĚĞƌ�DĞƵůĞŶ͘�,ĂĂƌ�ǀĂĚĞƌ�ŚĞĞŌ�ǀĞĞů�ŐŽĞĚĞ�ǀŽůͲ
ďůŽĞĚƐ�ĞŶ�ZŽŵǇ�ŝƐ�ĚĞ�ƚƌĂŝŶƐƚĞƌ�ŽƉ�ŚĞƚ�ĞŶƚĞƌƚĂŝŶŵĞŶƚ�ǀĂŶ�ǀĂͲ
ĚĞƌ͕�ǁĂĂƌ�ǌĞ�ŽŽŬ�ŚĂĂƌ�ĞŝŐĞŶ�ƉĂĂƌĚĞŶ�ƚƌĂŝŶƚ͘�'ŝũƐ�ǁĂƐ�ĂůƟũĚ�ĞĞŶ�
ŐƌŽƚĞ�ůŝĞĬĞďďĞƌ�ǀĂŶ�ƉŽŶǇͲ�ĞŶ�ƉĂĂƌĚĞŶƌĞŶŶĞŶ͘��ůƐ�ŐĞďŽƌĞŶ�
�ŽǆŵĞĞƌĚĞŶĂĂƌ�ŵŽĐŚƚ�Śŝũ�ŵĞĞĚŽĞŶ�ĂĂŶ�ĚĞ�ďĞĨĂĂŵĚĞ�DĞƚͲ
ǁŽƌƐƚƌĞŶŶĞŶ͕�ŽŽŬ�ŝŵŵĂƚĞƌŝĞĞů�ĞƌĨŐŽĞĚ͕�ĚŝĞ�ŽƉ�ĐĂƌŶĂǀĂůƐͲ
ŵĂĂŶĚĂŐ�ǁŽƌĚĞŶ�ǀĞƌƌĞĚĞŶ͘�EŝĞƚ�ǀĞƌǁŽŶĚĞƌůŝũŬ�ĚĂƚ�Śŝũ�ŵĞĞƌͲ
ŵĂůĞŶ�ŬŽŶŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŵĞƚǁŽƌƐƚ�ŝƐ�ŐĞǁĞĞƐƚ͘��ĞŶ�ďƵŝƚĞŶŐĞǁŽͲ
ŶĞ�ĞƌĞƟƚĞů͘��

'ŝũƐ�ďĞŚĂŶŐĞŶ�ŵĞƚ�ĞƌĞƚĞŬĞŶƐ�ĞŶ�ŵĞƚǁŽƌƐƚĞŶ�ďŝũ�ǌŝũŶ�ŽǀĞƌǁŝŶŶŝŶŐ�ŝŶ�ϮϬϭϴ͘��
&ŽƚŽ͗�ĂƌĐŚŝĞĨ�sĞƌĞŶŝŐŝŶŐ�͞�Ğ�DĞƚǁŽƌƐƚ͟��ŽǆŵĞĞƌ͘��
�
DŽŽŝĞ�ƵŝƚƐƚĂƉũĞƐ�ŐĞŵĂĂŬƚ�ŵĞƚ�ĚĞ�ƉŽŶǇ͛Ɛ��
sŝĂ�ǀŝĂ�ĞŶ�ǀŝĂ�ĨĂĐĞďŽŽŬ�ŬƌĞŐĞŶ�ǌŝũ�ǁĞĞƚ�ǀĂŶ�ĚĞ�^ƚŽŵƉǁŝũŬƐĞ�ƉŽŶǇƌĞŶŶĞŶ͘�DĞƚ�ĚĞ�ƌŽŽĚͲ
ƐĐŚŝŵŵĞů�ƉŽŶǇ͛Ɛ�͚<ǇƌĂ͛Ɛ�WƌŽŵŝƐŝŶŐ�,ŝĚĚĞŶ�dƌĞĂƐƵƌĞ͛�ĞŶ�<ǇƌĂ�WƌŽŵŝƐŝŶŐ�ZŝƐŬǇ��ƌĞĂŵ�
;ďĞŝĚĞ�ǀĂŶ�ĚĞǌĞůĨĚĞ�ŵŽĞĚĞƌͿ�ŚĞĞŌ�Śŝũ�ǀĞĞů�ƵŝƚƐƚĂƉũĞƐ�ŐĞŵĂĂŬƚ͘��Ğ�ĞŝŐĞŶĂƌĞƐƐĞ�ǁĂƐ�
ŶŝĞƚƐ�ƚĞ�ŐĞŬ͘��ŝũ�ŐŝŶŐĞŶ�ŽǀĞƌĂů�ŶĂĂƌ�ƚŽĞ͘��ĞůĨƐ�ŚĞĞŌ�'ŝũƐ�ŶŽŐ�ĚĞĞůŐĞŶŽŵĞŶ�ĂĂŶ�ŚĞƚ�ƐƉƌŝŶͲ
ŐĞŶ�Žŵ�ĚĞ��Žƌ�:ĂŶƐĞŶ�tŝƐƐĞůƚƌŽĨĞĞ͘��ŝũ�ŚĞďďĞŶ�ƚŽĞŶ�ŝŶ��ĞŶ�,ĂĂŐ�ŽǀĞƌŶĂĐŚƚ�ĞŶ�ŚƵŶ�
ƉŽŶǇ�ǀŽŶĚ�ĞĞŶ�ŵŽŽŝ�ƉůĞŬũĞ�ŝŶ�ĚĞ�ƐƚĂůůĞŶ�ǀĂŶ��ƵŝŶĚŝŐƚ͘�/Ŭ�ǁĞĞƚ�ŶŽŐ�ŐŽĞĚ�ĚĂƚ�ǁŝũ�ŝŶ�
^ƚŽŵƉǁŝũŬ�ďŝũ�ŚĞƚ�ĚŽŽƌůĞǌĞŶ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĂ�ŶŽŐĂů�ǀĞƌǁŽŶĚĞƌĚ�ǁĂƌĞŶ�ĚĂƚ�Ğƌ�ǌĞůĨƐ�
ĞĞŶ�ĚĞĞůŶĞŵĞƌ�Ƶŝƚ�ŚĞƚ�ǀĞƌƌĞ��ŽǆŵĞĞƌ�
ŬǁĂŵ͘�EŽƵ�ĚĂƚ�ŚĞďďĞŶ�ǁĞ�ŐĞǁĞƚĞŶ͘��Ğ�
ŽǀĞƌŝŐĞ�ĚĞĞůŶĞŵĞƌƐ�ŚĂĚĚĞŶ�ŐĞĞŶ�ƐĐŚŝũŶ�ǀĂŶ�
ŬĂŶƐ͘�KŽŬ�ŝƐ�ŶŽŐ�ĚĞĞůŐĞŶŽŵĞŶ�ĂĂŶ�ĚĞ�ƉŽŶǇͲ
ƌĞŶŶĞŶ�ŝŶ�ZŝũƉǁĞƚĞƌŝŶŐ�ĞŶ�ŽƉ��ƵŝŶĚŝŐƚ͘�/ŶͲ
ĚĞƌĚĂĂĚ�ŽǀĞƌĂů�ŶĂĂƌ�ƚŽĞ͘��
�
�
'ŝũƐ�ŽŶƚǀĂŶŐƚ�ĚĞ�ďůŽĞŵĞŶ�ǀĂŶ�ǀŽŽƌǌŝƩĞƌ�dŚĞŽ�ǀĂŶ�ĚĞŶ�
�ŽƐĐŚ�ďŝũ�ǌŝũŶ�ŽǀĞƌǁŝŶŶŝŶŐ�ŝŶ�ϮϬϭϯ͘��
&ŽƚŽ͗��ĂƌŵĞŶ�&ŽƚŽŐƌĂĮĞ��
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>ĞĞƌůŝŶŐũŽĐŬĞǇ�
sĂŶ�ůŝĞǀĞƌůĞĚĞ�ǁŽƌĚĞŶ�ĚĞ�ƉŽŶǇ͛Ɛ�ƚĞ�ŬůĞŝŶ�ŽŵĚĂƚ�ĚĞ�ďĞƌŝũĚĞƌ�ƚĞ�ŐƌŽŽƚ�ǁŽƌĚƚ͘��ůƟũĚ�Ăů�ŐĞŬ�
ŐĞǁĞĞƐƚ�ǀĂŶ�ƌĞŶƉĂĂƌĚĞŶ�ĞŶ�ƌĞŶŶĞŶ�ŬǁĂŵ�'ŝũƐ�ƚĞƌĞĐŚƚ�ďŝũ�>ƵĐŝĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞƌ�DĞƵůĞŶ͕�ĞŝŐĞͲ
ŶĂĂƌ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƌĞŶƐƚĂů�dŚĞ��ƵƚĐŚ�DĂƐƚĞƌ�^ƚĂďůĞƐ�ŝŶ��ŽǆŵĞĞƌ͘�KŽŬ�ďŝũ�ĚĞ�ƌĞŶƉĂĂƌĚĞŶ�ďůĞĞŬ�
'ŝũƐ�ĂĂŶůĞŐ�ƚĞ�ŚĞďďĞŶ͘��Ž�ǀĞĞů�ǌĞůĨƐ�ĚĂƚ�Śŝũ�ƚǁĞĞ�ũĂĂƌ�ŝŶ��ƵŝƚƐůĂŶĚ�ůĞĞƌůŝŶŐũŽĐŬĞǇ�ŝƐ�ŐĞͲ
ǁĞĞƐƚ͘�/Ŷ�ϮϬϭϵ�ǁĞƌĚ�Śŝũ��ƵŝƚƐ�ůĞĞƌůŝŶŐŬĂŵƉŝŽĞŶ͘�DĂĂƌ�ĚĞ�ďĂƐŝƐ�ǁĂƐ�ƚŽĐŚ�ƚĞ�ƐŵĂů�Žŵ�ĂůƐ�
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĂĂŶ�ŚĞƚ�ǁĞƌŬ�ƚĞ�ŐĂĂŶ͘��Ğ�ŐĞǁŝĐŚƚƐĞŝƐĞŶ�ǌŝũŶ�ŶŝĞƚ�ĞĞŶǀŽƵĚŝŐ�ƚĞ�ŚĂŶĚŚĂǀĞŶ͘�
�ĞŶ�ǀĂŬ�ůĞƌĞŶ�ďŝĞĚƚ�ŵĞĞƌ�ŬĂŶƐĞŶ�ǀŽŽƌ�ĞĞŶ�ŐŽĞĚĞ�ĐĂƌƌŝğƌĞ͘�/Ŷ�Ěŝƚ�ǀĞƌďĂŶĚ�ŝƐ�Ğƌ�ĞĞŶ�ďĞͲ
ŬĞŶĚĞ�ƵŝƚƐƉƌĂĂŬ�ǀĂŶ�ũŽĐŬĞǇƐ͗�͚Ɛ�ǌŽŵĞƌƐ�ŵĂŐ�ũĞ�ŶŝĞƚ�ĞƚĞŶ�ĞŶ�͚Ɛ�ǁŝŶƚĞƌƐ�ŚĞď�ũĞ�ŶŝĞƚƐ�ƚĞ�
ĞƚĞŶ͛͘�Kŵ�ƚŽĐŚ�ƚĞ�ŬƵŶŶĞŶ�ďůŝũǀĞŶ�ƌĂĐĞŶ�ǁĞƌĚ�ĞĞŶ�ĂŵĂƚĞƵƌǀĞƌŐƵŶŶŝŶŐ�ĂĂŶŐĞǀƌĂĂŐĚ͘�
,Ğƚ�ǀĞƌŬƌŝũŐĞŶ�ĚĂĂƌǀĂŶ�ǁĂƐ�ŐĞĞŶ�ƉƌŽďůĞĞŵ͕�ŵĂĂƌ�ŽŵĚĂƚ�Śŝũ�ƚǁĞĞ�ũĂĂƌ�ůĞĞƌůŝŶŐũŽĐŬĞǇ�
ǁĂƐ�ŐĞǁĞĞƐƚ͕�ŵŽĐŚƚ�Śŝũ�ƚǁĞĞ�ũĂĂƌ�ŶŝĞƚ�ƐƚĂƌƚĞŶ͘��ƌŐ�ũĂŵŵĞƌ�ŶĂƚƵƵƌůŝũŬ͕�ŵĂĂƌ�ǌŝũŶ�ƟũĚ�ǌŽƵ�
ŶŽŐ�ŬŽŵĞŶ͘��
�
sĞĞů�ŐĞǀƌĂĂŐĚ�ĂŵĂƚĞƵƌƌŝũĚĞƌ��
ZŝũĚĞŶĚ�ǀŽŽƌ�ŽŶĚĞƌ�ŵĞĞƌ�ĚĞ�ƐƚĂů�ǀĂŶ�ǌŝũŶ�ƐĐŚŽŽŶǀĂĚĞƌ�ĞŶ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ƌĞŶƉĂĂƌĚĞŶ�ǀĂŶ�ǌŝũŶ�
ǀƌŝĞŶĚŝŶ�ZŽŵǇ�ŬǁĂŵĞŶ�ĚĞ�ƐƵĐĐĞƐƐĞŶ�Ăů�ƐŶĞů͘��ĞůĨƐ�ŽƉ�ĚĞ�ŐƌŽƚĞ�ƌĞŶďĂŶĞŶ�ŝŶ��ƵŝƚƐůĂŶĚ�
ĞŶ�&ƌĂŶŬƌŝũŬ�ǁĞƌĚ�Ğƌ�ŐĞǁŽŶŶĞŶ͘��Ž�ǁĂƌĞŶ�Ğƌ�ƐƵĐĐĞƐƐĞŶ�ŝŶ�<ƌĞĨĞůĚ�;�ƵŝƚƐůĂŶĚͿ�ĞŶ��ŚĂŶͲ
ƟůůǇ�;&ƌĂŶŬŝũŬͿ͘�/Ŷ�ǀŝĞƌ�ũĂĂƌ�ƟũĚ�ŚĞĞŌ�Śŝũ�ϯϮϬ�ƌŝƩĞŶ�ŐĞƌĞĚĞŶ�ĞŶ�ĚĂĂƌ�ǀĂŶ�ϯϳ�ŐĞǁŽŶŶĞŶ͕�
ŵĞĞƌ�ĚĂŶ�ϭϭй͘�sŽŽƌ�ĞĞŶ�ĂŵĂƚĞƵƌƌŝũĚĞƌ�ŝƐ�Ěŝƚ�ĞĞŶ�ŚŽŽŐ�ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ͘��ŝƚ�ũĂĂƌ�ǁŝů�Śŝũ��ƵŝƚͲ
ƐĞ�ĂŵĂƚĞƵƌƟƚĞů͘�,ŝũ�ŝƐ�Ăů�ŐŽĞĚ�ŽƉ�ǁĞŐ͘�KŶůĂŶŐƐ�
ǁŽŶ�Śŝũ�ǀŽŽƌ�ƚǁĞĞ�ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ�ĞŝŐĞŶĂƌĞŶ�ŝŶ�DƺůͲ
ŚĞŝŵ�ƚǁĞĞ�ƌŝƩĞŶ�ŽƉ�ĠĠŶ�ĚĂŐ͘��ŝũŶ�Ğƌ�ƐƵĐĐĞƐƐĞŶ�ĚĂŶ�
ŬŽŵĞŶ�ĚĞ�ƵŝƚŶŽĚŝŐŝŶŐĞŶ�ǀĂŶǌĞůĨ͕�ĚŝĞ�ĂĂŶŐĞŶŽŵĞŶ�
ŬƵŶŶĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ĂůƐ�Ğƌ�ŐĞĞŶ�ƌŝƩĞŶ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ĞŝŐĞŶ�
ƐƚĂů�ǌŝũŶ͘��ůŬĞ�ƌŝƚ�ŝƐ�ŐŽĞĚ�ǀŽŽƌ�ŶŝĞƵǁĞ�ĞƌǀĂƌŝŶŐĞŶ͘�
�ŽĂůƐ�ďŝũ�ĂůůĞ�ũŽĐŬĞǇƐ�ŝƐ�ŽƉ�ŐĞǁŝĐŚƚ�ďůŝũǀĞŶ�ƐƚĞĞĚƐ�
ĞĞŶ�ƵŝƚĚĂŐŝŶŐ͘�'ŝũƐ�ŬĂŶ�ŶƵ�ƚŽƚ�ŽŶŐĞǀĞĞƌ�ϲϲ�ŬŝůŽͲ
ŐƌĂŵ�ƌŝũĚĞŶ͘�sĞĞů�ǌǁĂĂƌĚĞƌ�ŵĂŐ�Śŝũ�ŶŝĞƚ�ǁŽƌĚĞŶ͕�
ǁĂŶƚ�ĚĂŶ�ǁŽƌĚƚ�ŚĞƚ�ĂĂŶďŽĚ�ǀĂŶ�ƌŝƩĞŶ�ǀŽŽƌ�ŚĞƚ�
ŵŽŽŝ�ƚĞ�ŬůĞŝŶ͘��
�
�ĞŶ�ĐŽůůĂŐĞ�ǀĂŶ�ƌĞĐĞŶƚĞ�ƐƚĂůŽǀĞƌǁŝŶŶŝŶŐĞŶ͖�ĞŝŐĞŶ�ĨŽƚŽ�
�
sĞĞů�ƐƵĐĐĞƐ�ŝŶ�ǌŝũŶ�ǀĞƌĚĞƌĞ�ĐĂƌƌŝğƌĞ��
͚tĂƚ�ǀƌŽĞŐ�ŝƐ͕�ŬŽŵƚ�ƐŶĞů͛�ǌĞŐŐĞŶ�ƐƉŽƌƚŬĞŶŶĞƌƐ͘��ŝƚ�
ŝƐ�ďŝũ�'ŝũƐ�ǌĞŬĞƌ�ŚĞƚ�ŐĞǀĂů͘��ůƐ�ŬůĞŝŶĞ�ũŽŶŐĞŶ�Ăů�ŬƵŶͲ
ŶĞŶ�ǁŝŶŶĞŶ�ŽƉ�ĚĞ�^ƚŽŵƉǁŝũŬƐĞ�ƉŽŶǇƌĞŶŶĞŶ͕�ƉůƵƐ�ĚƌŝĞ�ŬĞĞƌ�ĚĞ�ŵĞƚǁŽƌƐƚƌĞŶŶĞŶ�ĞŶ�ŶƵ�
Ăů�ǁĞĞƌ�ϯϳ�ƌŝƩĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĞůĞ�ƌĞŶƐƉŽƌƚ�ĞŶ�ŶŽŐ�ŵĂĂƌ�Ϯϭ�ũĂĂƌ͘��ĐŚƚ�ĞĞŶ�ƚĂůĞŶƚ͘�tŝũ�
ǁĞŶƐĞŶ�'ŝũƐ�ŶŽŐ�ǀĞĞů�ƐƵĐĐĞƐ�ďŝũ�ǌŝũŶ�ĂŵĂƚĞƵƌĐĂƌƌŝğƌĞ�ĞŶ�ŶĂƚƵƵƌůŝũŬ�ďŝũ�ǌŝũŶ�ĂĨƐƚƵĚĞƌĞŶ͘��
�
&ƌĂŶƐ�:ĂŶƐĞŶ�
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,Ğƚ�ŽƌŐĂŶŝƐĞƌĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�^ƚŽŵƉǁŝũŬƐĞ�ƉĂĂƌĚĞŶƐƉŽƌƞĞƐƟǀŝƚĞŝƚĞŶ�ǁŽƌĚƚ�ŵĞĚĞ��
ŵŽŐĞůŝũŬ�ŐĞŵĂĂŬƚ�ĚŽŽƌ�ƐƉŽŶƐŽƌŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ǀŽůŐĞŶĚĞ�ďĞĚƌŝũǀĞŶ͗�
�
�Ğ��ĂŵĞƐ�ǀĂŶ��ŬŬĞƌůƵƐƚ� � � � � � ^ƚŽŵƉǁŝũŬ�
,ŽƚĞůͲ�ŽĞƌĚĞƌŝũ��ŬŬĞƌůƵƐƚ� � � � � � ^ƚŽŵƉǁŝũŬ�
�ůďĞƌƚ�EŽůƚĞŶ�^ĐŚŽĞŶĞŶ� � � � � � �ĞŶ�,ĂĂŐ�
�ŵƉůƵƐ�/͘d͘� � � � � � � � >ĞŝĚƐĐŚĞŶĚĂŵ�
<ŽĞůͲ�ĞŶ�ǀƌŝĞƐŚƵŝƐ�Η�ƌĐƟĐΗ� � � � � � �ŽĞƚĞƌŵĞĞƌ�
�ǀ^�^ƚŽŵƉǁŝũŬ�� � � � � � � ^ƚŽŵƉǁŝũŬ�
sĂŶ��ĞŵŵĞů�Θ�<ƌŽŽŶ��͘s͘� � � � � � �ĞŶ�,ĂĂŐ�
WĂƵů��ĞŶĚƐŶĞŝũĚĞƌ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂĂů�dƌĂŶƐƉŽƌƚ� � � �ŽĞƚĞƌǁŽƵĚĞ�
sĂŬƐĐŚŽĞŶŵĂŬĞƌŝũ��ĞŶŶŝƐ� � � � � � ZŝũƐǁŝũŬ�
�Ăƌƚ��ĞƵŬĞƌƐ�,ĂŶĚĞůƐŽŶĚĞƌŶĞŵŝŶŐ� � � � � �ĞŶ�,ĂĂŐ�
ĚĞ��ůĞƐ�,ŽƌĞĐĂ� � � � � � � ^ƚŽŵƉǁŝũŬ�
�ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟĞŬĂŶƚŽŽƌ�ǀĂŶ��ŽŚĞĞŵĞŶ� � � � ^ƚŽŵƉǁŝũŬ�
�ƌƵŐŵĂŶ�sĞƌďŽƵǁŝŶŐĞŶ� � � � � � ^ƚŽŵƉǁŝũŬ� �
ZŝĞƚĚĞŬŬĞƌƐ��Ğ��ƌƵŝŶ�Θ��Ŷ͘� � � � � � ^ƚŽŵƉǁŝũŬͲ�ŽĞƚĞƌǁŽƵĚĞ�
sĂŶ�ĚĞƌ��ƵƌŐ�Θ��Žů��͘s͘� � � � � � �ĞŶ�,ĂĂŐ� �
&ŽƚŽŐƌĂĮĞ��ĂƌŵĞŶ� � � � � � � ^ƚŽŵƉǁŝũŬ�
�ŚŽƵĞƩĞ�>ŝŶŐĞƌŝĞƐƉĞĐŝĂĂůǌĂĂŬ� � � � � >ĞŝĚƐĐŚĞŶĚĂŵ�
�ŽŽƉ�^ƚŽŵƉǁŝũŬ� � � � � � � ^ƚŽŵƉǁŝũŬ�
�ŝĞƌǀŽĞĚĞƌƐ��ŽĞƚĞƌŵĞĞƌ� � � � � � �ŽĞƚĞƌŵĞĞƌ�
�EE�sĞƌŚƵƵƌ� � � � � � � � �ŽĞƚĞƌŵĞĞƌ�
DĂĂƌƚũĞ�ǀĂŶ��ŝũŬ�ʹ�WĞĚŝĐƵƌĞ�ͬ�sŽĞƚƌĞŇĞǆ� � � � ^ƚŽŵƉǁŝũŬ�
�ĂĚ�sĞƌďĞŝũ͕��͘/͘�͘�ƚĞĐŚŶŝĞŬ͕��ůĞĐƚƌŽƚĞĐŚŶŝƐĐŚ�/ŶƐƚĂůůĂƟĞďĞĚƌŝũĨ� ,ĂǌĞƌƐǁŽƵĚĞ�
�ůŵĞĐŽ�DĞƚĂĂůďĞǁĞƌŬŝŶŐ� � � � � � ^ƚŽŵƉǁŝũŬ�
�>D��ŽƵǁŵĂĐŚŝŶĞƐ��͘s͘� � � � � � �ůĞŝƐǁŝũŬ�
sĂŶ��ŵŵĞƌŝŬ��ůĞŬƚƌŽƚĞĐŚŶŝĞŬ� � � � � �ŽĞƚĞƌŵĞĞƌ�
dŝŵŵĞƌďĞĚƌŝũĨ�DĂƌƟũŶ�ǀĂŶ��Ɛ� � � � � ^ƚŽŵƉǁŝũŬ�
�ƚŽƐ�>ƵŝĨĞůďĂĂŶ� � � � � � � >ĞŝĚĞŶ�
�ƌƵŬŬĞƌŝũ��ǆĐĞůƐŝŽƌ� � � � � � � >ĞŝĚƐĐŚĞŶĚĂŵ�
D͘:͘�&ĂĂƐ�>ŽŽĚŐŝĞƚĞƌƐďĞĚƌŝũĨ���������������� � � � ^ƚŽŵƉǁŝũŬ�
&ůǇ�hƐ��͘s͘�sĞƌƚĞŐĞŶǁŽŽƌĚŝŐŝŶŐ�ǀĂŶ�ůƵĐŚƚǀĂĂƌƚŵĂĂƚƐĐŚĂƉƉŝũĞŶ� ^ĐŚŝƉŚŽůͲ�ŝƌƉŽƌƚ�
&ŽŶƚĞŝŶ��ůĞĐƚƌŽ�� � � � � � � ^ƚŽŵƉǁŝũŬ�
&ƌĞƐŚ�ŽŶŶĞĐƚ��͘s͘� � � � � �� � ^ĐŚŝƉŚŽůͲ�ŝƌƉŽƌƚ�
&ƌƵŝƚƉĂƌƚŶĞƌ͕�Ƶǁ�ƐƉĞĐŝĂůŝƐƚ�ŝŶ�ŽǀĞƌǌĞĞƐ�ĨƌƵŝƚ�� � � DĂĂƐĚŝũŬ�
&ƵůůƚĂŶŬ� � � � � � � � 'ŽƌŝŶĐŚĞŵ�
&ǀ^�ůŽŽŶǁĞƌŬ� � � � � � � � �ŽĞƚĞƌǁŽƵĚĞ�
'ĞŵĞĞŶƚĞ�>ĞŝĚƐĐŚĞŶĚĂŵͲsŽŽƌďƵƌŐ�� � � � >ĞŝĚƐĐŚĞŶĚĂŵ� �
>ŽŽŶͲ�ĞŶ�ǀĞƌŚƵƵƌďĞĚƌŝũĨ�:͘�'ůŝũŶŝƐ� � � � � �ŽĞƚĞƌŵĞĞƌ�
sĂŶ�ĚĞƌ�'ŽĞƐ�/ŶƚĞƌŝĞƵƌƐ� � � � � � ^ƚŽŵƉǁŝũŬ�
�ŽƵǁͲ�ĞŶ�ĂĂŶŶĞŵŝŶŐƐďĞĚƌŝũĨ�'ƌĂŶŶĞŵĂŶ��͘s͘� � � ^ƚŽŵƉǁŝũŬ�
DĂƌĐŽ�ĚĞ�'ƌŽŽƚ�dƵŝŶĂĂŶůĞŐ� � � � � � ^ƚŽŵƉǁŝũŬ�
<ůĂƐƐĞ�<ĂĂƐ��Ğ�'ƌŽŽƚ�ď͘ǀ͘� � � � � � �ŽĞƚĞƌŵĞĞƌ�
�Ğ�,ĂĂƐ�ZŽĂĚ��ĂƌŐŽ��͘s͘� � � � � � ^ĐŚŝƉŚŽůͲ�ŝƌƉŽƌƚ��
�Ğ�,ĂĂƐ�dƌĂŶƐƉŽƌƚ� � � � � � � ^ƚŽŵƉǁŝũŬ�
dƌĂŶƐƉŽƌƚďĞĚƌŝũĨ�ZĞŵǇ�ĚĞ�,ĂĂƐ� � � � � �ŽĞƚĞƌǁŽƵĚĞ�
>ĞŽ�ĚĞ�,ĂĂƐ�ƐĐŚŝůĚĞƌǁĞƌŬĞŶ͕�ǁĂŶĚĂĨǁĞƌŬŝŶŐ�ĞŶ�ĚĞĐŽƌĂƟĞ� ^ƚŽŵƉǁŝũŬ�
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^ƚĂĚƐƚƵŝŶĐĞŶƚƌƵŵ�EŝĞƵǁ�,ĂŶĞŶďƵƌŐ� � � � �ĞŶ�,ĂĂŐ�
,ĂƚƌĂů�>ĞŝĚƐĐŚĞŶĚĂŵ��͘s͘� � � � � � �ĞŶ�,ĂĂŐ�
ϭϮϯŚĞŬŬĞŶ͘Ŷů��� � � � � � � ^ƚŽŵƉǁŝũŬ�
WĂƌƚǇďŽĞƌĚĞƌŝũ�,ŝũĚƌĂ�� � � � � � >ĞŝĚƐĐŚĞŶĚĂŵ�
'͘�,ŝůŐĞƌƐŽŵ�Θ��Ŷ�'ƌŽŶĚ��͘s͘� � � � � ^ƚŽŵƉǁŝũŬ�
,ĂŶƐ�,ŽĞŬ�,ŽǀĞŶŝĞƌƐ� � � � � � >ĞŝĚƐĐŚĞŶĚĂŵ�
�ĞƚĐĂĨĠ��Ğ�,ŽŐĞ��ƌƵŐ� � � � � � ^ƚŽŵƉǁŝũŬ��
�ĂŶŶĞŵĞƌƐďĞĚƌŝũĨ�:ĂĚĂ� � � � � � ^ƚŽŵƉǁŝũŬ�
,ŽǀĞŶŝĞƌƐďĞĚƌŝũĨ�:ŽŽƐƚ�:ĂŶƐŽŶ� � � � � ^ƚŽŵƉǁŝũŬ�
dŽŵ�:ĂŶƐŽŶ�ƐĐŚŝůĚĞƌͲ�ĞŶ�ǁĂŶĚĂĨǁĞƌŬŝŶŐ� � � � ^ƚŽŵƉǁŝũŬ�
DĞƵďĞůŵĂŬĞƌŝũ�dŚĞ�:ŽŝŶĞƌ� � � � � � ^ƚŽŵƉǁŝũŬ�
'Ğďƌ͘�ĚĞ�:ŽŶŐ�'ĞǀĞůƌĞŝŶŝŐŝŶŐ�� � � � � �ŽĞƚĞƌǁŽƵĚĞ�
:ĂŶ�ĚĞ�:ŽŶŐ� � � � � � � � ^ƚŽŵƉǁŝũŬ�
ZŝĞƚĚĞŬŬĞƌƐďĞĚƌŝũĨ�:ŽŽƐƚ�:ƵīĞƌŵĂŶƐ�� � � � ^ƚŽŵƉǁŝũŬ� �
<ĞƐƚĞƌ��ŽƵǁ� � � � � � � � ^ƚŽŵƉǁŝũŬ�
:ĂŶ�<ŶŝũŶĞŶďƵƌŐ��͘s͘� � � � � � � �ĞŶ�,ĂĂŐ�
ǀ͘Ě͘�<ƌĂĂŶ�ĞŶ�^ƉĂĂŶ�ůŽŽŶďĞĚƌŝũĨ�ĞŶ�ŐƌŽŶĚǀĞƌǌĞƚ� � � >ĞŝĚƐĐŚĞŶĚĂŵ�
sĂŶ�ĚĞƌ�<ƌŽŐƚ��ĂŶŶĞŵŝŶŐ�ĞŶ�sĞƌŚƵƵƌ��͘s͘� � � � >ĞŝĚƐĐŚĞŶĚĂŵ� �
sĂŶ�<ƌƵŝƐƚƵŵ�ĞŶ�^ůŽŽƐ��ĐĐŽƵŶƚĂŶĐǇ� � � � �ŽĞƚĞƌǁŽƵĚĞ�
<t^�/ŶĨƌĂ�ZŽƩĞƌĚĂŵ�� � � � � � ZŽƩĞƌĚĂŵ�
ZĞƐƚĂƵƌĂŶƚ�>Ă��ĂƐŝƚĂ� � � � � � � sŽŽƌƐĐŚŽƚĞŶ�
>ĂŵďŽŽ�ZĞƉĂŝƌ�Θ��ĂƌƌŽƐƐĞƌŝĞ� � � � � �ŽĞƚĞƌŵĞĞƌ�
>ĂƋƵĞ�^ƉƵŝƚĞƌŝũ� � � � � � � �ŽĞƚĞƌǁŽƵĚĞ�
>ŽŽŶͲĞŶ�ŵĞĐŚĂŶŝƐĂƟĞďĞĚƌŝũĨ�W͘ǀ͘�>ĞĞƵǁĞŶ�Θ��Ŷ͘�� � � ^ƚŽŵƉǁŝũŬ�
�ƵƚŽďĞĚƌŝũĨ�sĂŶ�>ĞĞƵǁĞŶ� � � � � � �ŽĞƚĞƌǁŽƵĚĞ�
>ĞǆŵŽŶĚ�dƌĂĚŝŶŐ�ĐĂƌƌŽƐƐĞƌŝĞ�ĞŶ�ĂƵƚŽŵĂƚĞƌŝĂůĞŶ� � � ^ƚŽŵƉǁŝũŬ�
>ŽǆĂŵ�� � � � � � � � �ĞŶ�,ĂĂŐ�
EŽƚĂƌŝƐŬĂŶƚŽŽƌ�ǀĂŶ�>ŽĞŶĞŶ�ĞŶ�ĚĞ�'ƌŽŽƚ� � � � �ŽĞƚĞƌŵĞĞƌ�
>^^�ĂƵƚŽŵĂƟƐĞƌŝŶŐ� � � � � � � ^ƚŽŵƉǁŝũŬ�
:ŽƐ�ǀ͘Ě͘�>ƵďďĞ�WƌŽũĞĐƚĞŶ͕ŬĂďĞůĂĂŶůĞŐ͕�ŐƌŽŶĚǁĞƌŬ� � � �ĞŶƚŚƵŝǌĞŶ�
>ƵĐŚƟŐŚĞŝĚ�dŝŵŵĞƌͲĞŶ�KŶĚĞƌŚŽƵĚƐǁĞƌŬĞŶ� � � �ŽĞƚĞƌŵĞĞƌ�
sĂŬŐĂƌĂŐĞ�>ƵŝƚĞŶ� � � � � � � ^ƚŽŵƉǁŝũŬ�
>ƵŝƚĞŶ�&ŽŽĚ� � � � � � � � ^ƚŽŵƉǁŝũŬ�
^ƚĂĂůĐŽŶƐƚƌƵĐƟĞďĞĚƌŝũĨ�>ƵŝƚĞŶ��͘s͘�� � � � ^ƚŽŵƉǁŝũŬ�
>ƵŝƚĞŶ��ĞŚĞĞƌ��͘s͘� � � � � � � >ĞŝĚƐĐŚĞŶĚĂŵ�
>ǀDͲdĞĐŚŶŝĞŬ��͘s͘� � � � � � � ^ƚŽŵƉǁŝũŬ�
KƉŬŶĂƉͲ^ĞƌǀŝĐĞ�DĂƌŐĂ� � � � � � ^ƚŽŵƉǁŝũŬ�
,ŽǀĞŶŝĞƌƐďĞĚƌŝũĨ�:͘�ǀĂŶ�DĂƌǁŝũŬ��͘s͘� � � � >ĞŝĚƐĐŚĞŶĚĂŵ�
D�,Ͳ^ůŽŽƉǁĞƌŬĞŶ� � � � � � � ^ƚŽŵƉǁŝũŬ�
<ǁĞŬĞƌŝũ�DĞĞƐůŽƵǁĞƌ�ǀ͘Ž͘Ĩ͘� � � � � � ^ƚŽŵƉǁŝũŬ�
DĞĞƌǌŝĐŚƚ��ĚǀŝĞƐ�'ƌŽĞƉ� � � � � � �ŽĞƚĞƌŵĞĞƌ�
DĞůŵĂŶ�Ͳ�ǀĞƌǌĞŬĞƌŝŶŐĞŶ�Ͳ�ŚǇƉŽƚŚĞŬĞŶ�Ͳ�ĮŶĂŶĐŝĞƌŝŶŐĞŶ� � EŽŽƚĚŽƌƉ�
DĞƌĐĞĚĞƐͲ�ĞŶǌ��ĞĂůĞƌ��ĞĚƌŝũǀĞŶ��͘s͘� � � � >ĞŝĚƐĐŚĞŶĚĂŵ�
>ŽŽŶďĞĚƌŝũĨ�sĂŶ�DĞƵƌƐ��͘s͘� � � � � � �ŽĞƚĞƌǁŽƵĚĞ�
DŝͲƐĐŽŽƚ�ƐĐŽŽƚĞƌƐƉĞĐŝĂĂůǌĂĂŬ� � � � � �ĞŶ�,ĂĂŐ�
�ƵŝƚĞŶƉůĂĂƚƐ��Ğ�DŽůĞŶǁĞŝ� � � � � � >ĞŝĚƐĐŚĞŶĚĂŵ�
Dh��ZŝũƉůĂƚĞŶ� � � � � � � DŽŶƐƚĞƌ�
dƌĂŶƐƉŽƌƚďĞĚƌŝũĨ�:ĂŶ�ǀĂŶ�DƵůůĞŵ� � � � � >ĞŝĚƐĐŚĞŶĚĂŵ�
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EŝĞƌƐŵĂŶ�,ĂĂŐůĂŶĚĞŶ� � � � � � �ĞŶ�,ĂĂŐ�
EŽǁ�zŽƵ͛ƌĞ�/Ŷ� � � � � � � ^ƚŽŵƉǁŝũŬ�
EͲWZK�� � � � � � � � ^ƚŽŵƉǁŝũŬ�
^ƚƵĚŝŽ�KĂƐĞ� � � � � � � � ^ƚŽŵƉǁŝũŬ�
:ŽƐ�KůǇŚŽĞŬ�ŐƌŽŶĚͲ͕�ďĞƐƚƌĂƟŶŐƐͲ�ĞŶ�ŽŶĚĞƌŚŽƵĚƐǁĞƌŬĞŶ� � ^ƚŽŵƉǁŝũŬ�
>ŽŽŶͲ�ĞŶ�ǀĞƌŚƵƵƌďĞĚƌŝũĨ�KŽƐƚǀůŝĞƚ��͘s͘� � � � >ĞŝĚƐĐŚĞŶĚĂŵ�
�ůŽĞŵĞŶďŽĞƟĞŬ�ĚĞ�KƌĐŚŝĚĞĞ� � � � � �ŽĞƚĞƌŵĞĞƌ�
WĂŶŶĞŶŬŽĞ�ͲǀŽŽƌ�ĚĞ�ůĞŬŬĞƌƐƚĞ�ƉĂŶŶĞŶŬŽĞŬĞŶͲ� � � >ĞŝĚƐĐŚĞŶĚĂŵ�
�ůŽĞŵƐŝĞƌŬƵŶƐƚ�ΗĚĞ�WĂƐƐŝĞΗ� � � � � � ^ƚŽŵƉǁŝũŬ�
WĚƌŽ�WĂƌƚǇǀĞƌŚƵƵƌ� � � � � � � ^ƚŽŵƉǁŝũŬ�
ZĞŶĞǁŝ��ŽŶƚƌĂŶƐ��͘s͘ĐŽŶƚĂŝŶĞƌƐĞƌǀŝĐĞͲĂĨǀĂůƌĞĐǇĐůŝŶŐ� � �ŽĞƚĞƌŵĞĞƌ�
ZŝũůŝŶŐ�sĞĞŚĂŶĚĞů� � � � � � � tŽƵďƌƵŐŐĞ�
�ŽƵǁďĞĚƌŝũĨ�ZŝũƐďĞƌŐĞŶ� � � � � � >ĞŝĚĞŶ�
>ŽŽŶͲ�ĞŶ�ǀĞƌŚƵƵƌďĞĚƌŝũĨ��͘�ZŽĞůŝŶŐ� � � � � >ĞŝĚƐĐŚĞŶĚĂŵ�
ZğŐąŚ�ZƵď� � � � � � � � ^ƚŽŵƉǁŝũŬ�
&͘�ZŽŽƐ� � � � � � � � >ĞŝĚƐĐŚĞŶĚĂŵ�
ZŽŽƐ�^ƉƌŝŶŐŬƵƐƐĞŶƐ� � � � � � � >ĞŝĚƐĐŚĞŶĚĂŵ�
ZŽǇĂů�ZŽƐĞƐ�ƌŽǌĞŶŬǁĞŬĞƌŝũ�,ŽŐĞƌǀŽƌƐƚ� � � � ^ƚŽŵƉǁŝũŬ�
dƌĂŶƐƉŽƌƚďĞĚƌŝũĨ�ZŽƩĞǀĞĞů� � � � � � EŽŽƚĚŽƌƉ�
^ĐŚŝůĚĞƌ͕�ďĞŚĂŶŐ�Θ�ǁĂŶĚĂĨǁĞƌŬŝŶŐ�Z͘�ǀ͘Ě͘�^Ăůŵ� � � ^ƚŽŵƉǁŝũŬ�
^Ăŵ͛Ɛ�^ĂĚĚůĞ�^ĞƌǀŝĐĞ�� � � � � � ^ƚŽŵƉǁŝũŬ�
^ĐŚĞƌŝĂ�sĞƌƐĚŝĞŶƐƚ� � � � � � � ^ƚŽŵƉǁŝũŬ�
^ĐŚŝĞǁŝũŬ�sĂƐƚŐŽĞĚ��͘s͘� � � � � � ^ĐŚŝĞĚĂŵ�
�ŽĚĞ�^ĐŚŽůƚĞŶ��͘s͘� � � � � � � �ŽĞƚĞƌŵĞĞƌ�
^ůŝďďĂŶŬ�EĞĚĞƌůĂŶĚ� � � � � � � hƚƌĞĐŚƚ�
^ƚĞĚĂŵ�EĂůĂƚĞŶƐĐŚĂƉƉĞŶ� � � � � � >ĞŝĚƐĐŚĞŶĚĂŵ�
^ƟƉ�^ůŽŽƉǁĞƌŬĞŶ� � � � � � � ,ĂǌĞƌƐǁŽƵĚĞͲZŝũŶĚŝũŬ�
�Ğ�^ƚŽŵƉǁŝũŬƐĞ�ŬĂĂƐďŽĞƌ� � � � � � ^ƚŽŵƉǁŝũŬ��
�Ğ�^ƚŽŽĨ�DĞƵďĞůŵĂŬĞƌŝũ� � � � � � >ĞŝĚƐĐŚĞŶĚĂŵ�
^s��ĂŶŶĞŵĞƌƐ� � � � � � � �ĞŶ�,ĂĂŐ�
>ŽŽŶͲ�ĞŶ�ǀĞƌŚƵƵƌďĞĚƌŝũĨ�ĮƌŵĂ��͘,͘�ǀĂŶ�^ǁŝĞƚĞŶ� � � ^ƚŽŵƉǁŝũŬ�
dŚĞŵĂ�ĂƵƚŽƐĐŚĂĚĞ� � � � � � � ^ƚŽŵƉǁŝũŬ�
^ƚƵĐĂĚŽŽƌƐďĞĚƌŝũĨ�dũĂĚĞ� � � � � � �ŽĞƚĞƌǁŽƵĚĞ�
�͘�ǀĂŶ�sĞůƐĞŶ�dƌĂŶƐƉŽƌƚ� � � � � � ^ƚŽŵƉǁŝũŬ�
sĞƌŵĞƵůĞŶ�'ƌŽĞƉ� � � � � � � �ĞŶƚŚƵŝǌĞŶ�
sŝĞǀĞĞŶ�ƐĂƚĠ� � � � � � � � ^ƚŽŵƉǁŝũŬ�
sůĂŐŐĞŶĐůƵď� � � � � � � � DŝũĚƌĞĐŚƚ�
�Ě�ǀĂŶ�sůŝĞƚ�dƌĂŶƐƉŽƌƚ� � � � � � ^ƚŽŵƉǁŝũŬ�
sĂŶ�sůŝĞƚ�<ĞƵŬĞŶƐͬ<ĂƐƚĞŶƐƚƵĚŝŽ�,ĂĂŐůĂŶĚĞŶ� � � �ĞŶ�,ĂĂŐ�
sĂŶ�ĚĞƌ�sŽŽƌƚ��ĞĚƌŝũĨƐĂĚǀŝĞƐ�� � � � � ^ƚŽŵƉǁŝũŬ�
ZƵŝƚĞƌƐƉŽƌƚ��ĞŶƚƌƵŵ��Ğ�sŽŽƌǁĞŐ� � � � � �ŽĞƚĞƌŵĞĞƌ�
/ŶƐƚĂůůĂƟĞďĞĚƌŝũĨ�ZƵƵĚ�sƵƌĞŶƐ� � � � � ^ƚŽŵƉǁŝũŬ�
t͘�͘�tĂĂŝũĞƌ�� � � � � � � >ĞŝĚƐĐŚĞŶĚĂŵ�
sĂŶ�ĚĞƌ�tĞŝũĚĞŶ�ǀĞĞǀŽĞƌ�ĞŶ�ƐƚĂůƐƚƌŽŽŝƐĞů� � � � �ůĞŝƐǁŝũŬ�
�ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟĞŬĂŶƚŽŽƌ��ĂĂů� � � � � � �ĞŶƚŚƵŝǌĞŶ�
�ŽĞƚĞƌŵĞĞƌƐĞ�'ůĂƐŚĂŶĚĞů��͘s͘� � � � � �ŽĞƚĞƌŵĞĞƌ�
�ƵŝǀĞůďŽĞƌĚĞƌŝũ��Ğ�>ĞŝĚƐĞ�<ĂĂƐ�<ŽĞ� � � � �ŽĞƚĞƌǁŽƵĚĞ�
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�ŽůŽĨŽŶ�
�
KƉůĂŐĞ� ͗� ϳϬϬ�ƐƚƵŬƐ��
�
sĞƌƐĐŚŝũŶƚ� ͗� ϭǆ�ƉĞƌ�ũĂĂƌ�
�
ZĞĚĂĐƟĞ� ͗� :ŽƐĠ�Θ�dŚŽŵ�>ƵŬ͕��ŽŶŶǇ�KůŝĞŚŽĞŬ͕�ZŽŐŝĞƌ�>ŽŽŵĂŶƐ͕��
� � �Ě�ǀĂŶ�sůŝĞƚ�ĞŶ�<ĞĞƐ�:ĂŶƐĞŶ�
�
�ƌƵŬ�ƉƌŽŵŽƟĞďŽĞŬũĞ�� ͗� ^ƟĐŚƟŶŐ�ǁĞĞŬďůĂĚ��Ğ��ŽƌƉƐŬĞƫŶŐ�
�
&ŽƚŽ͛Ɛ� ͗� /ŶĚŝĞŶ�ŶŝĞƚ�ĂŶĚĞƌƐ�ǀĞƌŵĞůĚ͖��ĂƌŵĞŶ�KůŝũŚŽĞŬ�
�
�
,ĂƌĚĚƌĂǀĞƌŝũǀĞƌĞŶŝŐŝŶŐ�EŽŽŝƚ�'ĞĚĂĐŚƚ�
ƉͬĂ͗�EŝĞƵǁĞ�sĂĂƌƚůĂĂŶ�ϭϮ�
ϮϮϲϲ�W��>ĞŝĚƐĐŚĞŶĚĂŵ�
ŝŶĨŽΛƐƚŽŵƉǁŝũŬƐĞƉĂĂƌĚĞŶĚĂŐĞŶ͘Ŷů�
�
�
�
�
�
�
�

sŽŽƌ�ĚĞ�ůĂĂƚƐƚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟĞ�ďĞŬŝũŬ�ŽŶǌĞ�ǁĞďƐŝƚĞ͗�
ǁǁǁ͘ƐƚŽŵƉǁŝũŬƐĞƉĂĂƌĚĞŶĚĂŐĞŶ͘Ŷů�

'ƌĂĂŐ�Ƶǁ�ĂĂŶĚĂĐŚƚ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ǀŽůŐĞŶĚĞ�ǌĂŬĞŶ͗�
�

x� dŝũĚĞŶƐ�ĚĞ�ĂǀŽŶĚƵƌĞŶ�ǌĂů�Ğƌ�ĞĞŶ�ϭϬϬй�ĐŽŶƚƌŽůĞ�ƉůĂĂƚƐǀŝŶĚĞŶ�ďŝũ�ŚĞƚ�ďĞƚƌĞĚĞŶ�
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