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E/�ht^�Z/�&� 

<s����-��Z���� 

tĂƚ�ǌŝũŶ�ĚĞ�ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ�ĨĂƐĞƐ�ǀĂŶ�
ĞĞŶ�t�K-ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ͍ 
 

D Ğ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�ǀŽŽƌ�ŐĞƌĞĐŚƚĞůŝũŬĞ�ƌĞŽƌŐĂŶŝƐĂƟĞ�;t�KͿ�ŝƐ�ĞĞŶ�ŐĞƌĞĐŚƚĞůŝũŬĞ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�ĚŝĞ�ƚŽƚ�
ĚŽĞů�ŚĞĞŌ�ĚĞ�ĐŽŶƟŶƵŢƚĞŝƚ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ŽŶĚĞƌŶĞŵŝŶŐ�ĚŝĞ�
ǁŽƌĚƚ�ďĞĚƌĞŝŐĚ�;ǀĞƌůŝĞƐ�ǀĂŶ�ďĞůĂŶŐƌŝũŬĞ�ŬůĂŶƚĞŶ͕�
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƞŽƵƚĞŶ͕�ŵŽĞŝůŝũŬŚĞĚĞŶ�ŽƉ�ĚĞ�ŵĂƌŬƚ͕�
ŐĞǌŽŶĚŚĞŝĚƐĐƌŝƐŝƐ͕�͘͘͘Ϳ�ƚĞ�ďĞƐĐŚĞƌŵĞŶ͘�,Ğƚ�ƐƚĞůƚ�ĚĞ�
ŽŶĚĞƌŶĞŵŝŶŐ�ŝŶ�ƐƚĂĂƚ�ŚĂĂƌ�ĂĐƟǀŝƚĞŝƚĞŶ�ǀŽŽƌƚ�ƚĞ�
ǌĞƩĞŶ�ĞŶ�ŚĞƚ�ĨĂŝůůŝƐƐĞŵĞŶƚ�ƚĞ�ǀĞƌŵŝũĚĞŶ͕�ŽŶĚĂŶŬƐ�
ŚĂĂƌ�ƐĐŚƵůĚĞŶ͘ 
 
tŝũ�ŐĞǀĞŶ�ĞĞŶ�ŬŽƌƚ�ŽǀĞƌǌŝĐŚƚ�ǀĂŶ�ĚĞ�ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ�
ƐƚĂĚŝĂ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�t�K͗� 
 
ϭ͘��Ğ�ĞĞƌƐƚĞ�ƐƚĂƉ�ŝƐ�ŚĞƚ�ŝŶĚŝĞŶĞŶ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�
ǀĞƌǌŽĞŬƐĐŚƌŝŌ�ďŝũ�ĚĞ�ŐƌŝĸĞ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƌĞĐŚƚďĂŶŬ͕�ďŝũ�
ǀŽŽƌŬĞƵƌ�ǀŝĂ�ĞĞŶ�ĂĚǀŽĐĂĂƚ�ĚŝĞ�ŝŶ�ĚĞǌĞ�ŵĂƚĞƌŝĞ�
ŐĞƐƉĞĐŝĂůŝƐĞĞƌĚ�ŝƐ͘��,Ğƚ�ŝŶĚŝĞŶĞŶ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�
ǀĞƌǌŽĞŬƐĐŚƌŝŌ�ŝƐ�ŐƌĂƟƐ͕�ŵĂĂƌ�ĚĞ�ĂĚǀŽĐĂĂƚŬŽƐƚĞŶ�
ŵŽĞƚĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ďĞƚĂĂůĚ͘ 
EĂĂƐƚ�ĞĞŶ�ƵŝƚĞĞŶǌĞƫŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŽŵƐƚĂŶĚŝŐŚĞĚĞŶ�ĞŶ�
ŽŽƌǌĂŬĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŵŽĞŝůŝũŬŚĞĚĞŶ�ŵŽĞƚ�ŚĞƚ�ǀĞƌǌŽĞŬ�
Žŵ�ŐĞƌĞĐŚƚĞůŝũŬĞ�ƌĞŽƌŐĂŶŝƐĂƟĞ�ǀĞƌŐĞǌĞůĚ�ŐĂĂŶ�ǀĂŶ�
ĞĞŶ�ƌĞĞŬƐ�ǀĞƌƉůŝĐŚƚĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĞŶ͘��ĞŶ�ǁĞƚ�ǀĂŶ�Ϯϭ�
ŵĂĂƌƚ�ϮϬϮϭ�ŚĞĞŌ�ĚĞ�ĞŝƐĞŶ�ǀĞƌƐŽĞƉĞůĚ�ŵĞƚ�

ďĞƚƌĞŬŬŝŶŐ�ƚŽƚ�ĚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟĞ�ĞŶ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĞŶ�ĚŝĞ�ďŝũ�
ŚĞƚ�ǀĞƌǌŽĞŬƐĐŚƌŝŌ�ŵŽĞƚĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ƚŽĞŐĞǀŽĞŐĚ͘� 
 
Ϯ͘��Ğ�ƚǁĞĞĚĞ�ƐƚĂƉ�ŝƐ�ŚĞƚ�ŝŶ�ŬĂĂƌƚ�ďƌĞŶŐĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�
ŵŽĞŝůŝũŬŚĞĚĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŽŶĚĞƌŶĞŵŝŶŐ�ĞŶ�ŶĂ�ƚĞ�ŐĂĂŶ�
ǁĞůŬĞ�ŵĂĂƚƌĞŐĞůĞŶ�ŵŽĞƚĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ŐĞŶŽŵĞŶ͘�� 
 
 
ϯ͘��ĂŶ�ǀŽůŐƚ�ŚĞƚ�ŝŶůĞŝĚĞŶĚĞ�ĂƌƌĞƐƚ͗�Ěŝƚ�ŝƐ�ĚĞ�ŝŶůĞŝĚŝŶŐ�
ǀĂŶ�ĚĞ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�ǌĞůĨ�ĞŶ�ŚĞƚ�ďĞŐŝŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�
ƐĐŚŽƌƐŝŶŐƐƚĞƌŵŝũŶ͘ 
�ĞǌĞ�ƐĐŚŽƌƐŝŶŐƐƉĞƌŝŽĚĞ�ŵŽĞƚ�ŽŶĚĞƌŚĂŶĚĞůŝŶŐĞŶ�
ŵĞƚ�ĚĞ�ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ�ƐĐŚƵůĚĞŝƐĞƌƐ�ĞŶ�ĚĞ�ŽƉƐƚĞůůŝŶŐ�
ǀĂŶ�ĞĞŶ�ƉůĂŶǀŽŽƌƐƚĞů�ŵŽŐĞůŝũŬ�ŵĂŬĞŶ͘��ŝƚ�ŝƐ�ĞĞŶ�
ƉĞƌŝŽĚĞ�ǀĂŶ�ϲ�ƚŽƚ�ϭϮ�ŵĂĂŶĚĞŶ�ǁĂĂƌŝŶ�ƐĐŚƵůĚĞŝƐĞƌƐ�
ŐĞĞŶ�ŝŶǀŽƌĚĞƌŝŶŐƐŵĂĂƚƌĞŐĞůĞŶ�;ďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚ�
ďĞƐůĂŐůĞŐŐŝŶŐͿ�ŵĞĞƌ�ŬƵŶŶĞŶ�ŶĞŵĞŶ�ĞŶ�ŚĞƚ�ďĞĚƌŝũĨ�
ŶŝĞƚ�ŵĞĞƌ�ĨĂŝůůŝĞƚ�ŬĂŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ǀĞƌŬůĂĂƌĚ͘ 
 
ϰ͘�<ĞŶŶŝƐŐĞǀŝŶŐ�ĂĂŶ�ƐĐŚƵůĚĞŝƐĞƌƐ͗�ĚĞ�ŽŶĚĞƌŶĞŵŝŶŐ�
ƐƚĞůƚ�ŚĂĂƌ�ƐĐŚƵůĚĞŝƐĞƌƐ�ŝŶ�ŬĞŶŶŝƐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŽƉĞŶŝŶŐ�ǀĂŶ�
ĚĞ�t�K-ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�ĞŶ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ďĞĚƌĂŐ�ǀĂŶ�ŚƵŶ�
ǀŽƌĚĞƌŝŶŐ͘� 
 
 
 
 
 

E/�ht^�Z/�&��Ŷƌ͘�ϮϬϮϭ͘Ϭϲ�-�Ϯϱ�ŶŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϮϭ 

/E��/d�EhDD�Z͗ 
tĂƚ�ǌŝũŶ�ĚĞ�ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ�ĨĂƐĞƐ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�t�K-ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ͍      WĂŐ͘�ϭ-Ϯ 
,ǇďƌŝĚĞ�ĞŶ�ĞůĞŬƚƌŝƐĐŚĞ�ĞŶ�ďĞĚƌŝũĨƐǁĂŐĞŶƐ͗�ƚŽĞůŝĐŚƟŶŐ�ďŝũ�ĚĞ�ǀŽŽƌĚĞůĞŶ�ǀĂŶ�ĂůůĞ�ĂĂƌĚ�ĞŶ�ĚĞ� 
ĞůĞŬƚƌŝĐŝƚĞŝƚƐŬŽƐƚĞŶ�           WĂŐ͘�ϯ-ϰ 
�ĂŶŐŝŌĞ�͚ŬŽƐƚĞŶ�ĞŝŐĞŶ�ĂĂŶ�ǁĞƌŬŐĞǀĞƌ͛�ǀĞƌĂŶĚĞƌƚ�ǀĂŶĂĨ�ŝŶŬŽŵƐƚĞŶũĂĂƌ�ϮϬϮϮ�   WĂŐ͘�ϱ 
tĂƚ�ŵĞƚ�ůŽƉĞŶĚĞ�ŽǀĞƌĞĞŶŬŽŵƐƚĞŶ�ďŝũ�ŽǀĞƌĚƌĂĐŚƚ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ŚĂŶĚĞůƐĨŽŶĚƐ͍�    WĂŐ͘�ϲ 
&ŝŶĂŶĐŝĞƌ�Ƶǁ�ŽƉůĞŝĚŝŶŐĞŶ�ŵĞƚ�ĚĞ�<DK-ƉŽƌƚĞĨĞƵŝůůĞ�       WĂŐ͘�ϳ 
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ϱ͘��ƌ�ŬƵŶŶĞŶ�ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ�ŵĂĂƚƌĞŐĞůĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�
ŐĞŶŽŵĞŶ�Žŵ�ĚĞ�ƌĞŶƚĂďŝůŝƚĞŝƚ�ƚĞ�ŚĞƌƐƚĞůůĞŶ͘ 
 
ϲ͘�,Ğƚ�ƉůĂŶ�ĚĂƚ�ĂĂŶ�ĚĞ�ƐĐŚƵůĚĞŝƐĞƌƐ�ŵŽĞƚ�ǁŽƌĚĞŶ�
ǀŽŽƌŐĞƐƚĞůĚ͕�ŬĂŶ�ĚĂŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ŽƉŐĞƐƚĞůĚ͘� 
�ŝƚ�ǌĂů�ǌŝũŶ�ŽĨǁĞů� 
· ĞĞŶ�ŵŝŶŶĞůŝũŬĞ�ƐĐŚŝŬŬŝŶŐ͗�ĞĞŶ�ĂŬŬŽŽƌĚ�ƚƵƐƐĞŶ�

ĚĞ�ŽŶĚĞƌŶĞŵŝŶŐ�ĞŶ�Ăů�ŚĂĂƌ�ƐĐŚƵůĚĞŝƐĞƌƐ͕�ŽĨ�
ƚĞŶ�ŵŝŶƐƚĞ�ƚǁĞĞ�ǀĂŶ�ŚĞŶ͕�ŵĞƚ�ŚĞƚ�ŽŽŐ�ŽƉ�ĚĞ�
ǀĞƌďĞƚĞƌŝŶŐ�ǀĂŶ�ŚĂĂƌ�ĮŶĂŶĐŝģůĞ�ƐŝƚƵĂƟĞ�ŽĨ�ĚĞ�
ƌĞŽƌŐĂŶŝƐĂƟĞ�ǀĂŶ�ŚĂĂƌ�ĂĐƟǀŝƚĞŝƚĞŶ͖� 

· ŽĨ�ĞĞŶ�ĐŽůůĞĐƟĞĨ�ĂŬŬŽŽƌĚ͗�ĚĞ�ŽŶĚĞƌŶĞŵŝŶŐ�
ƐƚĞůƚ�ĂĂŶ�Ăů�ŚĂĂƌ�ƐĐŚƵůĚĞŝƐĞƌƐ�ĞĞŶ�
ƌĞŽƌŐĂŶŝƐĂƟĞƉůĂŶ�ǀŽŽƌ͕�ĚĂƚ�ŵĞĞƌĚĞƌĞ�
ǀŽŽƌƐƚĞůůĞŶ�ŬĂŶ�ďĞǀĂƩĞŶ͗�
ƐĐŚƵůĚǀĞƌŵŝŶĚĞƌŝŶŐ͕�ďĞƚĂůŝŶŐ�ŝŶ�ŵĂĂŶĚĞůŝũŬƐĞ�
ƚĞƌŵŝũŶĞŶ�ŽǀĞƌ�ĞĞŶ�ƉĞƌŝŽĚĞ�ǀĂŶ�ŵĂǆŝŵĂĂů�ϱ�
ũĂĂƌ͕�ĞŶǌ͖ 

· ŽĨ�ĞĞŶ�ŽǀĞƌĚƌĂĐŚƚ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ďĞĚƌŝũĨ͗�ŚĞƚ�ĚŽĞů�
ǌŽƵ�ĚĂŶ�ǌŝũŶ�ĚĂƚ�ŚĞƚ�ďĞĚƌŝũĨ�ǁŽƌĚƚ�ǀŽŽƌƚŐĞǌĞƚ͕�
ďŝŶŶĞŶ�ĞĞŶ�ĂŶĚĞƌĞ�ŐĞǌŽŶĚĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƵƌ͕�ŵĞƚ�
ŚĞƚ�ŽŽŐ�ŽƉ�ŚĞƚ�ƌĞĚĚĞŶ�ǀĂŶ�ũŽďƐ�ĞŶ�ŚĞƚ�
ǀĞŝůŝŐƐƚĞůůĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ďĞůĂŶŐĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�
ƐĐŚƵůĚĞŝƐĞƌƐ͕�ŝŶĚŝĞŶ�ŵŽŐĞůŝũŬ͘ 

�Ğ�ůŽŽƉƟũĚ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ƉůĂŶ�ŵĂŐ�ŶŝĞƚ�ůĂŶŐĞƌ�ǌŝũŶ�ĚĂŶ�ϱ�
ũĂĂƌ͘ 
 
ϳ͘��ůƐ�ŚĞƚ�ƉůĂŶ�ĚŽŽƌ�ĞĞŶ�ŵĞĞƌĚĞƌŚĞŝĚ�ǀĂŶ�ĚĞ�
ƐĐŚƵůĚĞŝƐĞƌƐ�ǁŽƌĚƚ�ŐŽĞĚŐĞŬĞƵƌĚ͕�ǁŽƌĚƚ�ŚĞƚ�ƉůĂŶ�
ĚŽŽƌ�ĚĞ�ŽŶĚĞƌŶĞŵŝŶŐƐƌĞĐŚƚďĂŶŬ�ďĞŬƌĂĐŚƟŐĚ͘� 
 
ϴ͘�,Ğƚ�ƉůĂŶ�ŬĂŶ�ĚĂŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ƵŝƚŐĞǀŽĞƌĚ͕�ŽǀĞƌ�ĞĞŶ�
ƉĞƌŝŽĚĞ�ǀĂŶ�ŵĂǆŝŵĂĂů�ϱ�ũĂĂƌ�ĞŶ�ǀŽŽƌ�ŵŝŶŝŵĂĂů�ϮϬй�
ǀĂŶ�ĚĞ�ǀŽƌĚĞƌŝŶŐĞŶ͘� 
 
�ŽǀĞŶĚŝĞŶ�ŚĞĞŌ�ĚĞ�ǁĞƚ�ǀĂŶ�Ϯϭ�ŵĂĂƌƚ�ϮϬϮϭ�ĚĞ�
ŵŽŐĞůŝũŬŚĞŝĚ�ŝŶŐĞǀŽĞƌĚ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ǀĞŶŶŽŽƚƐĐŚĂƉ�Žŵ�
ĞĞŶ�ΖǀŽŽƌďĞƌĞŝĚĞŶĚĞ�ŽǀĞƌĞĞŶŬŽŵƐƚΖ�ƚĞ�ƐůƵŝƚĞŶ͘��Ž�
ŬĂŶ�ĞĞŶ�ǀĞŶŶŽŽƚƐĐŚĂƉ�ĚĞ�ǀŽŽƌǌŝƩĞƌ�ǀĂŶ�ĚĞ�
ŽŶĚĞƌŶĞŵŝŶŐƐƌĞĐŚƚďĂŶŬ�ŽƉ�ĚŝƐĐƌĞƚĞ�ĞŶ�ŶŝĞƚ-
ŽƉĞŶďĂƌĞ�ǁŝũǌĞ�ǀĞƌǌŽĞŬĞŶ�ĞĞŶ�ǀĞƌƚĞŐĞŶǁŽŽƌĚŝŐĞƌ�
ĂĂŶ�ƚĞ�ƐƚĞůůĞŶ�Žŵ�ŵĞƚ�ĚĞ�ƐĐŚƵůĚĞŝƐĞƌƐ�ƚĞ�
ŽŶĚĞƌŚĂŶĚĞůĞŶ͘��ŽĚƌĂ�ŝŶĨŽƌŵĞĞů�ĞĞŶ�ĂŬŬŽŽƌĚ�ŝƐ�
ďĞƌĞŝŬƚ͕�ŬĂŶ�ĚĞ�ĐƵƌĂƚŽƌ�ǀĞƌǌŽĞŬĞŶ�Žŵ�ĞĞŶ�
ƚƌĂĚŝƟŽŶĞůĞ͕�ŽƉĞŶďĂƌĞ͕�ŵĂĂƌ�ǀĞƌƐŶĞůĚĞ�t�K-
ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�ŽƉ�ƚĞ�ƐƚĂƌƚĞŶ͘� 
;�ƌŽŶ͗�^ŽƉŚŝĞ���DKh�-�:ƵƌŝĚŝƐĐŚ�ĂĚǀŝƐĞƵƌ�E^�Ϳ 

dŝũĚĞŶƐ� ĚĞǌĞ� ƉĞƌŝŽĚĞ� ŬĂŶ� Ğƌ�
ŽŶĚĞƌŚĂŶĚĞůĚ� ǁŽƌĚĞŶ� ŵĞƚ� ĚĞ�
ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ�ƐĐŚƵůĚĞŝƐĞƌƐ͘ 

��������
������� 
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,ǇďƌŝĚĞ�ĞŶ�ĞůĞŬƚƌŝƐĐŚĞ�ĞŶ�
ďĞĚƌŝũĨƐǁĂŐĞŶƐ͗�ƚŽĞůŝĐŚƟŶŐ�ďŝũ�ĚĞ�
ǀŽŽƌĚĞůĞŶ�ǀĂŶ�ĂůůĞ�ĂĂƌĚ�ĞŶ�ĚĞ�
ĞůĞŬƚƌŝĐŝƚĞŝƚƐŬŽƐƚĞŶ� 
 

D Ğ�ŚƵŝĚŝŐĞ�ƌĞŐĞƌŝŶŐ�ƐƚƌĞĞŌ�ŶĂĂƌ�ǀĞƌŐƌŽĞŶŝŶŐ�ǀĂŶ�ďĞĚƌŝũĨƐǁĂŐĞŶƐ͘�dĞŐĞŶ�ϮϬϮϲ�ŵŽĞƚĞŶ�
ĂůůĞ�ŶŝĞƵǁĞ�ďĞĚƌŝũĨƐǁĂŐĞŶƐ�ŬŽŽůƐƚŽĨŶĞƵƚƌĂĂů�ǌŝũŶ͘�
�ůƐ�ŐĞǀŽůŐ�ĚĂĂƌǀĂŶ�ďĞŐŝŶƚ�ŚĞƚ�ĂĂŶƚĂů�ĞůĞŬƚƌŝƐĐŚĞ�ŽĨ�
ŚǇďƌŝĚĞ�ďĞĚƌŝũĨƐǁĂŐĞŶƐ�ƚŽĞ�ƚĞ�ŶĞŵĞŶ�ĞŶ�ĚĂĂƌŵĞĞ�
ŽŽŬ�ĚĞ�ǀƌĂŐĞŶ�ŽǀĞƌ�ŚĞƚ�ůŽƚ�ǀĂŶ�ĚĞ�ĞůĞŬƚƌŝĐŝƚĞŝƚ�
ǀŽŽƌ�ĚĞ�ǁĂŐĞŶ͘�,ŝĞƌŽŶĚĞƌ�ŐĞǀĞŶ�ǁĞ�ĚĞ�ŚƵŝĚŝŐĞ�
ƐƚĂŶĚ�ǀĂŶ�ǌĂŬĞŶ͘ 
 

�ĞƌĞŬĞŶŝŶŐ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ǀŽŽƌĚĞĞů�ǀĂŶ�ĂůůĞ�ĂĂƌĚ�ǀĂŶ�
ĚĞ�ǁĂŐĞŶ�;ǁĞƌŬŶĞŵĞƌͿ 

ĂͿ�sŽůůĞĚŝŐ�ĞůĞŬƚƌŝƐĐŚĞ�ǁĂŐĞŶ�͗�ĞůĞŬƚƌŝƐĐŚĞ�ǁĂŐĞŶƐ�
ŚĞďďĞŶ�ŐĞĞŶ��KϮ-ƵŝƚƐƚŽŽƚ͘�,ŝĞƌǀŽŽƌ�ŐĞůĚƚ�ĞĞŶ�
ŵŝŶŝŵƵŵƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�ǀĂŶ�ϰй͗��ĂƚĂůŽŐƵƐǁĂĂƌĚĞ�ǆ�
ϰй�ǆ�ϲͬϳ͘ 
ďͿ�,ǇďƌŝĚĞǁĂŐĞŶ 
,ǇďƌŝĚĞǁĂŐĞŶƐ�ǀŽƌŵĞŶ�ĞĞŶ�ĐŽŵďŝŶĂƟĞ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�
ǀĞƌďƌĂŶĚŝŶŐƐŵŽƚŽƌ�;ďĞŶǌŝŶĞ�ŽĨ�ĚŝĞƐĞůͿ�ĞŶ�ĞĞŶ�
ĞůĞŬƚƌŝƐĐŚĞ�ŵŽƚŽƌ͘��ƌ�ŵŽĞƚ�ĞĐŚƚĞƌ�ĞĞŶ�ŽŶĚĞƌƐĐŚĞŝĚ�
ǁŽƌĚĞŶ�ŐĞŵĂĂŬƚ�ƚƵƐƐĞŶ�ĞĐŚƚĞ�ĞŶ�ǀĂůƐĞ�ŚǇďƌŝĚĞƐ͗ 
· ĞĐŚƚĞ�ŚǇďƌŝĚĞƐ͗�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ďĞƌĞŬĞŶŝŶŐ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�

ďĞůĂƐƚďĂƌĞ�ǀŽŽƌĚĞĞů�ŵŽĞƚ�ĚĞ��KϮ-ƵŝƚƐƚŽŽƚ�
ǀĂŶ�ĚĞ�ǀĞƌďƌĂŶĚŝŶŐƐŵŽƚŽƌ�;ďĞŶǌŝŶĞ�ŽĨ�
ĚŝĞƐĞůͿ�ŐĞďƌƵŝŬƚ�ǁŽƌĚĞŶ͖ 

· ǀĂůƐĞ�ŚǇďƌŝĚĞƐ�Ύ͗�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ďĞƌĞŬĞŶŝŶŐ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�
ďĞůĂƐƚďĂƌĞ�ǀŽŽƌĚĞĞů͕�ŝƐ�ĚĞ�ŝŶ�ĂĂŶŵĞƌŬŝŶŐ�ƚĞ�
ŶĞŵĞŶ��KϮ-ƵŝƚƐƚŽŽƚ�ŐĞůŝũŬ�ĂĂŶ�ĚĞǌĞ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�
ŽǀĞƌĞĞŶƐƚĞŵŵĞŶĚĞ�ǀŽĞƌƚƵŝŐ�ĚĂƚ�ǀŽŽƌǌŝĞŶ�ŝƐ�
ǀĂŶ�ĞĞŶ�ŵŽƚŽƌ�ĚŝĞ�ƵŝƚƐůƵŝƚĞŶĚ�ŐĞďƌƵŝŬ�ŵĂĂŬƚ�
ǀĂŶ�ĚĞǌĞůĨĚĞ�ďƌĂŶĚƐƚŽĨ͘�/ŶĚŝĞŶ�Ğƌ�ŐĞĞŶ�
ŽǀĞƌĞĞŶƐƚĞŵŵĞŶĚ�ǀŽĞƌƚƵŝŐ�ďĞƐƚĂĂƚ�ĚĂƚ�
ƵŝƚƐůƵŝƚĞŶĚ�ǀŽŽƌǌŝĞŶ�ŝƐ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ŵŽƚŽƌ�ĚŝĞ�
ŐĞďƌƵŝŬ�ŵĂĂŬƚ�ǀĂŶ�ĚĞǌĞůĨĚĞ�ďƌĂŶĚƐƚŽĨ͕�ǁŽƌĚƚ�
ĚĞ�ƵŝƚƐƚŽŽƚǁĂĂƌĚĞ�ǀĞƌŵĞŶŝŐǀƵůĚŝŐĚ�ŵĞƚ�Ϯ͕ϱ͘�����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
Ύ;ǀŽŽƌ�ŽŵƐĐŚƌŝũǀŝŶŐ�ǌŝĞ�ŚƩƉƐ͗ͬͬ
ĮŶĂŶĐŝĞŶ͘ďĞůŐŝƵŵ͘ďĞͬŶůͬĨĂƋͬǀĂůƐĞ-
ŚǇďƌŝĚĞƐηƋϭͿ 

 
 

 

Ϯ͘��ůĞŬƚƌŝĐŝƚĞŝƚƐŬŽƐƚĞŶ 

�Ğ�ĮƐĐĂůĞ�ďĞŚĂŶĚĞůŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�
ƚĞƌďĞƐĐŚŝŬŬŝŶŐƐƚĞůůŝŶŐ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ĞůĞŬƚƌŝƐĐŚĞ�ǁĂŐĞŶ�
ĚŽŽƌ�ĚĞ�ǁĞƌŬŐĞǀĞƌ�ǀĞƌƐĐŚŝůƚ�ŶĂĂƌŐĞůĂŶŐ�ĚĞ�
ƐŝƚƵĂƟĞ͘ 
 
ĂͿ�'��E�ƚƵƐƐĞŶŬŽŵƐƚ�ŝŶ�ĚĞ�ĞůĞŬƚƌŝĐŝƚĞŝƚƐŬŽƐƚĞŶ 
tĂŶŶĞĞƌ�ĚĞ�ǁĞƌŬŐĞǀĞƌ�ĞĞŶ�ĞůĞŬƚƌŝƐĐŚĞ�
ďĞĚƌŝũĨƐǁĂŐĞŶ�ƚĞƌ�ďĞƐĐŚŝŬŬŝŶŐ�ƐƚĞůƚ�ĞŶ�ĚĞ�ǀĂŶ�
ƚŽĞƉĂƐƐŝŶŐ�ǌŝũŶĚĞ�ĐĂƌ�ƉŽůŝĐǇ�ŶŝĞƚ�ǀŽŽƌǌŝĞƚ�ŝŶ�ĚĞ�
ǀĞƌƐƚƌĞŬŬŝŶŐ�ǀĂŶ�ĞůĞŬƚƌŝĐŝƚĞŝƚ�ĚŽŽƌ�ĚĞ�ǁĞƌŬŐĞǀĞƌ�

;ĚĞ�ǁĞƌŬŶĞŵĞƌ�ŵŽĞƚ�ĚĞ�ŬŽƐƚĞŶ�ǀŽŽƌ�ŚĞƚ�
ĞůĞŬƚƌŝĐŝƚĞŝƚƐǀĞƌďƌƵŝŬ�ǀŽůůĞĚŝŐ�ǌĞůĨ�ĚƌĂŐĞŶͿ͕�ĚĂŶ�ŝƐ�
ŚĞƚ�ŝŶ�ĚĞǌĞ�ƐŝƚƵĂƟĞ�ĚƵŝĚĞůŝũŬ�ĚĂƚ�ĚĞ�ĞůĞŬƚƌŝĐŝƚĞŝƚ�
ŐĞĞŶ�ĚĞĞů�ƵŝƚŵĂĂŬƚ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƚĞƌďĞƐĐŚŝŬŬŝŶŐƐƚĞůůŝŶŐ�
ĞŶ�ďŝũŐĞǀŽůŐ�ĞǀĞŶŵŝŶ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ǀŽŽƌĚĞĞů͘ 
�Ğ�ŬŽƐƚ�ĚŝĞ�ĚĞ�ǁĞƌŬŶĞŵĞƌ�ǌĞůĨ�ŚĞĞŌ�ŐĞĚƌĂŐĞŶ�
ǀŽŽƌ�ŚĞƚ�ĞůĞŬƚƌŝĐŝƚĞŝƚƐǀĞƌďƌƵŝŬ�ŚĞĞŌ�ĚƵƐ�ŶŝĞƚ�ŚĞƚ�
ŬĂƌĂŬƚĞƌ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ĞŝŐĞŶ�ďŝũĚƌĂŐĞ�ŝŶ�ŚĞƚ�
ĂĂŶŐĞƌĞŬĞŶĚĞ�ǀŽŽƌĚĞĞů�ǀĂŶ�ĂůůĞ�ĂĂƌĚ�ĞŶ�ŵĂŐ�Ğƌ�
ďŝũŐĞǀŽůŐ�ŶŝĞƚ�ǀĂŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ĂĨŐĞƚƌŽŬŬĞŶ͘ 
 
ďͿ�KƉůĂĂĚƉĂĂů�ďŝũ�ĚĞ�ǁĞƌŬŐĞǀĞƌ 
tĂŶŶĞĞƌ�ĚĞ�ǁĞƌŬŐĞǀĞƌ�ĞĞŶ�ĞůĞŬƚƌŝƐĐŚĞ�
ďĞĚƌŝũĨƐǁĂŐĞŶ�ƚĞƌ�ďĞƐĐŚŝŬŬŝŶŐ�ƐƚĞůƚ�ĞŶ�ĚĞ�ǀĂŶ�
ƚŽĞƉĂƐƐŝŶŐ�ǌŝũŶĚĞ�ĐĂƌ�ƉŽůŝĐǇ�ǀŽŽƌǌŝĞƚ�ĚĂƚ�ĚĞ�
ǁĞƌŬŶĞŵĞƌ�ŐƌĂƟƐ�ŐĞďƌƵŝŬ�ŵĂŐ�ŵĂŬĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�
ŽƉůĂĂĚƉĂĂů�ǀĂŶ�ǌŝũŶ�ǁĞƌŬŐĞǀĞƌ͕�ĚĂŶ�ǌĂů�ŝŶ�ĚĂƚ�ŐĞǀĂů�
ƐůĞĐŚƚƐ�ĠĠŶ�ďĞůĂƐƚďĂĂƌ�ǀŽŽƌĚĞĞů�ǀĂŶ�ĂůůĞ�ĂĂƌĚ�
ǁŽƌĚĞŶ�ďĞůĂƐƚ͕�ŵĞƚ�ŶĂŵĞ�ŚĞƚ�ĨŽƌĨĂŝƚĂŝƌ�ŐĞƌĂĂŵĚĞ�
ǀŽŽƌĚĞĞů�ǀĂŶ�ĂůůĞ�ĂĂƌĚ�ĚĂƚ�ǀĂŶ�ƚŽĞƉĂƐƐŝŶŐ�ŝƐ�ǀŽŽƌ�
ĚĞ�ĞůĞŬƚƌŝƐĐŚĞ�ďĞĚƌŝũĨƐǁĂŐĞŶ͘� 
 
 



1,(8:6%5,()�.9$%%�-�1U����������-�3DJ��� 

 

�Ğ�ŬŽƐƚĞůŽǌĞ�ǀĞƌƐƚƌĞŬŬŝŶŐ�ǀĂŶ�ĞůĞŬƚƌŝĐŝƚĞŝƚ�ĚŽĞƚ�
ŐĞĞŶ�ďŝũŬŽŵĞŶĚ�ďĞůĂƐƚďĂĂƌ�ǀŽŽƌĚĞĞů�ǀĂŶ�ĂůůĞ�ĂĂƌĚ�
ŽŶƚƐƚĂĂŶ͘ 
/ŶĚŝĞŶ�ĚĞ�ǁĞƌŬŶĞŵĞƌ�ĞǀĞŶǁĞů�ĞĞŶ�ďŝũĚƌĂŐĞ�ĂĂŶ�ǌŝũŶ�
ǁĞƌŬŐĞǀĞƌ�ŵŽĞƚ�ďĞƚĂůĞŶ�ǀŽŽƌ�ŚĞƚ�ŐĞďƌƵŝŬ�ǀĂŶ�ĚĞ�
ŽƉůĂĂĚƉĂĂů͕�ĚĂŶ�ŵĂŐ�ĚŝĞ�ďŝũĚƌĂŐĞ�ŝŶ�ǀŽŽƌŬŽŵĞŶĚ�
ŐĞǀĂů�ĂůƐ�ĞĞŶ�ĞŝŐĞŶ�ďŝũĚƌĂŐĞ�ǀĂŶ�ĚĞ�ǁĞƌŬŶĞŵĞƌ�
ǁŽƌĚĞŶ�ĂĂŶŐĞŵĞƌŬƚ�ĚŝĞ�ŝŶ�ŵŝŶĚĞƌŝŶŐ�ŵĂŐ�ǁŽƌĚĞŶ�
ŐĞďƌĂĐŚƚ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ďĞůĂƐƚďĂĂƌ�ǀŽŽƌĚĞĞů�ǀĂŶ�ĂůůĞ�ĂĂƌĚ�
ĚĂƚ�ǀŽŽƌƚǀůŽĞŝƚ�Ƶŝƚ�ŚĞƚ�ƉĞƌƐŽŽŶůŝũŬ�ŐĞďƌƵŝŬ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƚĞƌ�
ďĞƐĐŚŝŬŬŝŶŐ�ŐĞƐƚĞůĚĞ�ĞůĞŬƚƌŝƐĐŚĞ�ďĞĚƌŝũĨƐǁĂŐĞŶ͘ 
�Ğ�ĮŶĂŶĐŝĞƌŝŶŐ�ĚŽŽƌ�ĚĞ�ǁĞƌŬŐĞǀĞƌ�ǀĂŶ�ĚĞ�
ŽƉůĂĂĚŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƵƌ�ďŝũ�ĚĞ�ǁĞƌŬŶĞŵĞƌ�
;ǀŽŽƌďĞƌĞŝĚĞŶĚĞ�ĞůĞŬƚƌŝƐĐŚĞ�ǁĞƌŬĞŶ͕�ĨǇƐŝĞŬĞ�
ĂƉƉĂƌĂƚƵƵƌ͕�ůĞǀĞƌŝŶŐ͕�ƉůĂĂƚƐŝŶŐ�ĞŶ�ƚĞĐŚŶŝƐĐŚ�
ŽŶĚĞƌŚŽƵĚͿ͕�ŐĞĞŌ�ŐĞĞŶ�ĂĂŶůĞŝĚŝŶŐ�ƚŽƚ�ĞĞŶ�
ďŝũŬŽŵĞŶĚ�ǀŽŽƌĚĞĞů�ǀĂŶ�ĂůůĞ�ĂĂƌĚ�ŝŶ�ŚŽŽĨĚĞ�ǀĂŶ�ĚĞ�
ǁĞƌŬŶĞŵĞƌ�ŶĂĂƐƚ�ŚĞƚ�ǀŽŽƌĚĞĞů�ǀĂŶ�ĂůůĞ�ĂĂƌĚ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�
ǁĂŐĞŶ͘ 
 
ĐͿ�dƵƐƐĞŶŬŽŵƐƚ�ŝŶ�ĚĞ�ĞůĞŬƚƌŝĐŝƚĞŝƚƐŬŽƐƚĞŶ 
�Ğ�ĮƐĐƵƐ�ŽŶĚĞƌƐĐŚĞŝĚƚ�ĚƌŝĞ�ƐŽŽƌƚĞŶ�ŐĞďƌƵŝŬ͗ 
· ƚĞƌƵŐďĞƚĂůŝŶŐ�ĞůĞŬƚƌŝĐŝƚĞŝƚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĞůĞ�

ǀĞƌƉůĂĂƚƐŝŶŐĞŶ͗�ĚĞ�ƚƵƐƐĞŶŬŽŵƐƚ�ŬĂŶ�ǁŽƌĚĞŶ�
ĂĂŶŐĞŵĞƌŬƚ�ĂůƐ�ĞĞŶ�ŶŝĞƚ-ďĞůĂƐƚďĂƌĞ�
ƚĞƌƵŐďĞƚĂůŝŶŐ�ǀĂŶ�ĞŝŐĞŶ�ŬŽƐƚĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�
ǁĞƌŬŐĞǀĞƌ͖ 

· ƚĞƌƵŐďĞƚĂůŝŶŐ�ĞůĞŬƚƌŝĐŝƚĞŝƚ�ǁŽŽŶ-ǁĞƌŬǀĞƌŬĞĞƌ͗�
ĚĞ�ƚƵƐƐĞŶŬŽŵƐƚ�ŵŽĞƚ�ǁŽƌĚĞŶ�ĂĂŶŐĞŵĞƌŬƚ�ĂůƐ�
ĞĞŶ�ďĞůĂƐƚďĂĂƌ�ǀŽŽƌĚĞĞů�ǀĂŶ�ĂůůĞ�ĂĂƌĚ�ŵĞƚ�ĞĞŶ�
ǀƌŝũƐƚĞůůŝŶŐ�ǀĂŶ�ŵĂǆŝŵƵŵ�ϰϮϬ�ĞƵƌŽ�;ŝŶŬŽŵƐƚĞŶ�
ϮϬϮϭͿ͖ 

· ƚĞƌƵŐďĞƚĂůŝŶŐ�ĞůĞŬƚƌŝĐŝƚĞŝƚ�ĞŝŐĞŶůŝũŬĞ�
ƉƌŝǀĠǀĞƌƉůĂĂƚƐŝŶŐ ͗�ĚĞ�ƚĞƌƵŐďĞƚĂůŝŶŐ�ĚŽŽƌ�ĚĞ�
ǁĞƌŬŐĞǀĞƌ�ŵŽĞƚ�ďŝũ�ĚĞ�ǀĞƌŬƌŝũŐĞƌ�ǀŽŽƌ�ŚĞƚ�
ǁĞƌŬĞůŝũŬ�ďĞƚĂĂůĚĞ�ďĞĚƌĂŐ�ǁŽƌĚĞŶ�
ĂĂŶŐĞŵĞƌŬƚ�ĂůƐ�ĞĞŶ�ďĞůĂƐƚďĂĂƌ�ǀŽŽƌĚĞĞů�ǀĂŶ�
ĂůůĞ�ĂĂƌĚ͘� 

 
 
 
ĚͿ��ĞƉĂůŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŬŽƐƚĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƚĞƌƵŐďĞƚĂĂůĚĞ�
ĞůĞŬƚƌŝĐŝƚĞŝƚ 
Kŵ�ƉƌĂŐŵĂƟƐĐŚĞ�ƌĞĚĞŶĞŶ�ĂĂŶǀĂĂƌĚƚ�ĚĞ�ĮƐĐƵƐ�ĚĂƚ�
ďŝũ�ĚĞ�ďĞƌĞŬĞŶŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĂƚ�ǀŽŽƌĚĞĞů�ŵĂŐ�ǁŽƌĚĞŶ�
ƵŝƚŐĞŐĂĂŶ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ŐĞŵŝĚĚĞůĚĞ�ŬŽƐƚƉƌŝũƐ�ǀŽŽƌ�ϭ�ŬtŚ�
ĞůĞŬƚƌŝĐŝƚĞŝƚ�ǀŽŽƌ�ŚƵŝƐŚŽƵĚĞůŝũŬĞ�ĂĨŶĞŵĞƌƐ͕�Ăůů-ŝŶ�;ĚĞ�
ĞŶĞƌŐŝĞŬŽƐƚ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ůĞǀĞƌĂŶĐŝĞƌ͕�ĚĞ�ŶĞƩĂƌŝĞǀĞŶ�
ǀŽŽƌ�ĚĞ�ŶĞƚďĞŚĞĞƌĚĞƌ�ĞŶ�ŚĞĸŶŐĞŶ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�
ŽǀĞƌŚĞŝĚͿ�ĞŶ�ŝŶĐůƵƐŝĞĨ��dt͘ 

 
�ĞŶ�ĚĞƌŐĞůŝũŬĞ�ŐĞŵŝĚĚĞůĚĞ�ŬŽƐƚƉƌŝũƐ�ŝƐ�ďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚ�
ƚĞƌƵŐ�ƚĞ�ǀŝŶĚĞŶ�ŽƉ�ĚĞ�ƐŝƚĞ�ǀĂŶ�ĚĞ�sZ�'�;�tĂW��
ǀŽŽƌ�tĂůůŽŶŝģ�ĞŶ��Zh'�>�ǀŽŽƌ��ƌƵƐƐĞůͿ͘�KƉ�ĚĞ�ƐŝƚĞ�
ǀĂŶ�ĚĞ�sZ�'�ǀĞƌƐĐŚŝůƚ�ĚŝĞ�ŐĞŵŝĚĚĞůĚĞ�ŬŽƐƚƉƌŝũƐ�
ŶĂĂƌŐĞůĂŶŐ�ĚĞ�ǀĞƌďƌƵŝŬƐĐĂƚĞŐŽƌŝĞģŶ�;ůĂĂŐ�–�ŚŽŽŐͿ͘�
�Ğ�ůĂĂŐƐƚĞ�ŐĞŵŝĚĚĞůĚĞ�ŬŽƐƚƉƌŝũƐ�ŵĂŐ�ŝŶ�ĂĂŶŵĞƌŬŝŶŐ�
ǁŽƌĚĞŶ�ŐĞŶŽŵĞŶ͘�,Ğƚ�ŵĂŐ�ĚĂĂƌďŝũ�ŐĂĂŶ�Žŵ�ĞĞŶ�
ŐĞŵŝĚĚĞůĚĞ�ŽƉ�ũĂĂƌďĂƐŝƐ�ŽĨ�ĞǀĞŶƚƵĞĞů�ŽƉ�
ŵĂĂŶĚďĂƐŝƐ͘�;�ƌŽŶ͗�WŚŝůŝƉƉĞ�Zh�>�E^�-��ŝƌĞĐƚĞƵƌ�E^�Ϳ 
 



1,(8:6%5,()�.9$%%�-�1U����������-�3DJ��� 

 

�ĂŶŐŝŌĞ�͚ŬŽƐƚĞŶ�ĞŝŐĞŶ�ĂĂŶ�ǁĞƌŬŐĞǀĞƌ͛�ǀĞƌĂŶĚĞƌƚ�ǀĂŶĂĨ�ŝŶŬŽŵƐƚĞŶũĂĂƌ�ϮϬϮϮ� 
 

A ůƐ�ǁĞƌŬŐĞǀĞƌ�ŬĂŶ�ũĞ�ǁĞƌŬĞŶ�ŵĞƚ�ĨŽƌĨĂŝƚĂŝƌĞ�ĞŶ�ǁĞƌŬĞůŝũŬĞ�ŽŶŬŽƐƚĞŶǀĞƌŐŽĞĚŝŶŐĞŶ͘��ŝĞ�
ǀĞƌŐŽĞĚŝŶŐĞŶ�ŬĂŶ�ũĞ�ŝŶŐĞǀĞŶ�ĂůƐ�ĂŌƌĞŬďĂƌĞ�ďĞƌŽĞƉƐŬŽƐƚ�ĂůƐ�ǌĞ�ǁŽƌĚĞŶ�ǀĞƌŵĞůĚ�ŽƉ�ĚĞ�ĮƐĐĂůĞ�

ĮĐŚĞ�ǀĂŶ�ĚĞ�ďĞƚƌŽŬŬĞŶ�ǁĞƌŬŶĞŵĞƌ;ƐͿ͘��Ğ�ĮƐĐƵƐ�ǁŝů�ŶƵ�ĞĞŶ�ďĞƚĞƌ�ŽǀĞƌǌŝĐŚƚ�ŬƌŝũŐĞŶ�ŽǀĞƌ�ĚĞ�ďĞĚƌĂŐĞŶ�
ǀĂŶ�͚ŬŽƐƚĞŶ�ĞŝŐĞŶ�ĂĂŶ�ĚĞ�ǁĞƌŬŐĞǀĞƌ͛�ĚŝĞ�ǁĞƌŬŐĞǀĞƌƐ�ƚŽĞŬĞŶŶĞŶ�ĂĂŶ�ŚƵŶ�ƉĞƌƐŽŶĞĞů͘��ƌ�ǁĞƌĚ�ĚĂĂƌŽŵ�
ĞĞŶ�ŶŝĞƵǁĞ�ĮƐĐĂůĞ�ƌĞŐĞůŐĞǀŝŶŐ�ĂĨŐĞƐůŽƚĞŶ�ǁĂĂƌŝŶ�ĞĞŶ�ǀĞƌƌƵŝŵĚĞ�ĮĐŚĞǀĞƌƉůŝĐŚƟŶŐ�ǁŽƌĚƚ�
ŐĞŢŶƚƌŽĚƵĐĞĞƌĚ͘ 
 
sŽŽƌ�ŚĞƚ�ŝŶŬŽŵƐƚĞŶũĂĂƌ�ϮϬϮϭ�ǀĞƌĂŶĚĞƌƚ�Ğƌ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ŵĞůĚŝŶŐƐƉůŝĐŚƚ�ŽƉ�ĚĞ�ĮƐĐĂůĞ�ĮĐŚĞ�ŝŶŚŽƵĚĞůŝũŬ�
ŶŝĞƚƐ͘��Ğ�ŽƉŵĂĂŬ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƉĂŐŝŶĂ�ǀĞƌĂŶĚĞƌƚ�ǁĞů͘�dĞƌƵŐďĞƚĂĂůĚĞ�ŬŽƐƚĞŶ�ǌƵůůĞŶ�ĂŶĚĞƌƐ�ǁŽƌĚĞŶ�ǀĞƌŵĞůĚ͗�
ƉĞƌ�ƚǇƉĞ�ǀĞƌŐŽĞĚŝŶŐ�ǁŽƌĚƚ�Ğƌ�ĞĞŶ�ĂŶĚĞƌĞ�ůŝũŶ�ǁĞĞƌŐĞŐĞǀĞŶ�ŝŶ�ƉůĂĂƚƐ�ǀĂŶ�ĠĠŶ�ůŝũŶ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ĚƌŝĞ�
ĐĂƚĞŐŽƌŝĞģŶ͘ 
sĂŶĂĨ�ŝŶŬŽŵƐƚĞŶũĂĂƌ�ϮϬϮϮ�ŵŽĞƚĞŶ�ǁĞƌŬŐĞǀĞƌƐ�ǁĞů�ƌĞŬĞŶŝŶŐ�ŚŽƵĚĞŶ�ŵĞƚ�ŶŝĞƵǁĞ͕�ƌƵŝŵĞƌĞ�
ƌĂƉƉŽƌƚĞƌŝŶŐ�ĚŝĞ�ŐĞůĚƚ�ǀŽŽƌ�ĂůůĞ�ŽŶŬŽƐƚĞŶǀĞƌŐŽĞĚŝŶŐĞŶ�;ǌŽǁĞů�ĚĞ�ǁĞƌŬĞůŝũŬĞ�ĂůƐ�ĚĞ�ĨŽƌĨĂŝƚĂŝƌĞͿ�ĚŝĞ�
ǀĂŶĂĨ�ϭ�ũĂŶƵĂƌŝ�ϮϬϮϮ�ǁŽƌĚĞŶ�ďĞƚĂĂůĚ͘ 
 
�Ž�ŝƐ�ŚĞƚ�ǀĞƌƉůŝĐŚƚ�Žŵ�ǀĂŶĂĨ�ĚĂŶ�ŽŽŬ�ƚĞůŬĞŶƐ�ŚĞƚ�ďĞĚƌĂŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŽŶŬŽƐƚĞŶǀĞƌŐŽĞĚŝŶŐ�ƚĞ�ǀĞƌŵĞůĚĞŶ�ŽƉ�
ĚĞ�ĮĐŚĞ�Ϯϴϭ͘ϭϬ͘��Ğ�ĮƐĐƵƐ�ǌŽƌŐƚ�ŽƉ�ĚĞǌĞ�ŵĂŶŝĞƌ�ǀŽŽƌ�ĞĞŶ�ƚƌĂŶƐƉĂƌĂŶƚĞƌĞ�ǁĞƩĞůŝũŬĞ�ďĂƐŝƐ�ĞŶ�ŬĂŶ�ǌŽ�
ĞǆƚƌĂ�ĐŽŶƚƌŽůĞ�ƵŝƚŽĞĨĞŶĞŶ�ŽƉ�ĞǀĞŶƚƵĞĞů�ĚƵďďĞů�ŐĞďƌƵŝŬ�ǀĂŶ�ŽŶŬŽƐƚĞŶǀĞƌŐŽĞĚŝŶŐĞŶ͘ 
 

^ĂŵĞŶŐĞǀĂƚ�ǌŝũŶ�Ěŝƚ�ĚĞ�ŵŽŐĞůŝũŬŚĞĚĞŶ�ŽƉ�ĚĞ�ĮƐĐĂůĞ�ĮĐŚĞ�ǀĂŶĂĨ�ĂĂŶƐůĂŐũĂĂƌ�ϮϬϮϯ͗ 
 
KƉŐĞůĞƚ�͗� 
ϭ͘�Ğ�ŶŝĞƵǁĞ�ĮĐŚĞǀĞƌƉůŝĐŚƟŶŐ ŐĞůĚƚ�ŽŽŬ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ǀĞƌŐŽĞĚŝŶŐĞŶ�ĚŝĞ�ĚŽŽƌ�ĞĞŶ�
ǀĞŶŶŽŽƚƐĐŚĂƉ�ĂĂŶ�ŚĂĂƌ�ďĞĚƌŝũĨƐůĞŝĚĞƌƐ�ǁŽƌĚĞŶ�ďĞƚĂĂůĚ�ĂůƐ�ƚĞƌƵŐďĞƚĂůŝŶŐ�ǀĂŶ�
͚ŬŽƐƚĞŶ�ĞŝŐĞŶ�ĂĂŶ�ĚĞ�ǁĞƌŬŐĞǀĞƌ͛�;ǀŝĂ�ĮĐŚĞ�Ϯϴϭ͘ϮϬͿ͘ 
Ϯ͘�tŝĞ�ĚĞ�ďŽǀĞŶƐƚĂĂŶĚĞ�ǀĞƌƉůŝĐŚƟŶŐĞŶ�ŶŝĞƚ�ƌĞƐƉĞĐƚĞĞƌƚ͕�ůŽŽƉƚ�ŚĞƚ�ƌŝƐŝĐŽ�ŽƉ�
ĞĞŶ�ƐĂŶĐƟĞ�ŝŶ�ĚĞ�ǀŽƌŵ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŶŝĞƚ-ĂŌƌĞŬďĂĂƌŚĞŝĚ�ĂůƐ�ďĞƌŽĞƉƐŬŽƐƚ�ĞŶͬŽĨ�ĞĞŶ�
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟĞǀĞ�ŐĞůĚďŽĞƚĞ͘�; 
 
�ƌŽŶ͗�WŚŝůŝƉƉĞ�Zh�>�E^�-��ŝƌĞĐƚĞƵƌ�E^�Ϳ 

  9HUPHOGLQJ %HGUDJ�YHUPHOGHQ" 

DŽŐĞůŝũŬŚĞŝĚ�ϭ͗�ŬŽƐƚĞŶǀĞƌŐŽĞĚŝŶŐ�ĚŝĞ�ŝƐ�ǀĂƐƚŐĞƐƚĞůĚ�
ŽƉ�ďĂƐŝƐ�ǀĂŶ�ǁĞƌŬĞůŝũŬĞ�ĞŶ� 
ďĞǁĞǌĞŶ�ŬŽƐƚĞŶ͘ 

:Ă�-�ďĞǁŝũƐƐƚƵŬŬĞŶ :Ă 

DŽŐĞůŝũŬŚĞŝĚ�Ϯ͗�ĨŽƌĨĂŝƚĂŝƌĞ�ŽŶŬŽƐƚĞŶǀĞƌŐŽĞĚŝŶŐ�ĚŝĞ�
ŝƐ�ǀĂƐƚŐĞƐƚĞůĚ�ǀŽůŐĞŶƐ�ĞƌŶƐƟŐĞ�ĞŶ�ŵĞƚ�ĞůŬĂĂƌ�ŽǀĞƌͲ
ĞĞŶƐƚĞŵŵĞŶĚĞ� 
ŶŽƌŵĞŶ͘ 

:Ă�–�ĞƌŶƐƟŐĞ�ŶŽƌŵĞŶ :Ă 

DŽŐĞůŝũŬŚĞŝĚ�ϯ͗�ĨŽƌĨĂŝƚĂŝƌĞ�ŽŶŬŽƐƚĞŶǀĞƌŐŽĞĚŝŶŐ�ĚŝĞ�
ŶŝĞƚ�ŝƐ�ǀĂƐƚŐĞƐƚĞůĚ�ǀŽůŐĞŶƐ�ĞƌŶƐƟŐĞ�ĞŶ�ŵĞƚ�ĞůŬĂĂƌ� 
ŽǀĞƌĞĞŶƐƚĞŵŵĞŶĚĞ�ŶŽƌŵĞŶ͘ 

ͬ :Ă 



1,(8:6%5,()�.9$%%�-�1U����������-�3DJ��� 

 

 

tĂƚ�ŵĞƚ�ůŽƉĞŶĚĞ�ŽǀĞƌĞĞŶŬŽŵƐƚĞŶ�
ďŝũ�ŽǀĞƌĚƌĂĐŚƚ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�
ŚĂŶĚĞůƐĨŽŶĚƐ͍� 
 

A ůƐ�Ƶ�ĞĞŶ�ŚĂŶĚĞůƐĨŽŶĚƐ�ŽǀĞƌŶĞĞŵƚ�ŐĂĂŶ�ĚĞ�
ĂĐƟǀĂ�ŽƉ�Ƶ�ŽǀĞƌ͘�h�ŵĂŐ�ĚĞ�ŽǀĞƌŐĞŶŽŵĞŶ�

ŐŽĞĚĞƌĞŶ�ĚĂŶ�ŐĞďƌƵŝŬĞŶ�Žŵ�ŚĂŶĚĞůƐĂĐƟǀŝƚĞŝƚĞŶ�Ƶŝƚ�
ƚĞ�ŽĞĨĞŶĞŶ͘� 
�ƌ�ŚĞĞƌƐƚ�ĞĐŚƚĞƌ�ǀĂĂŬ�ŽŶĚƵŝĚĞůŝũŬŚĞŝĚ�ŽǀĞƌ�ǁĂƚ�Ğƌ�
ŵĞƚ�ďĞƐƚĂĂŶĚĞ�ĐŽŶƚƌĂĐƚĞŶ�ŵŽĞƚ�ŐĞďĞƵƌĞŶ͘� 
 
,Ğƚ�ŚĂŶĚĞůƐĨŽŶĚƐ�ŝƐ�ĞĞŶ�ŝŵŵĂƚĞƌŝĞĞů�ƌŽĞƌĞŶĚ�ŐŽĞĚ͘�
,Ğƚ�ŝƐ�ƐĂŵĞŶŐĞƐƚĞůĚ�Ƶŝƚ�ĚĞ�ŵĂƚĞƌŝģůĞ�;ǀď͘�ŵĞƵďŝůĂŝƌͿ�
ĞŶ�ŝŵŵĂƚĞƌŝģůĞ�ĞůĞŵĞŶƚĞŶ�;ǀď͘�ŚƵƵƌƌĞĐŚƚͿ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�
ŽŶĚĞƌŶĞŵŝŶŐ͘� 
�Ğ�ĞŝŐĞŶĂĂƌ�ŬĂŶ�ǀƌŝũ�ďĞƐĐŚŝŬŬĞŶ�ŽǀĞƌ�ŚĞƚ�
ŚĂŶĚĞůƐĨŽŶĚƐ�ĞŶ�ŬĂŶ�ŚĞƚ�ĚƵƐ�ƐĐŚĞŶŬĞŶ�ŽĨ�ǀĞƌŬŽƉĞŶ͘� 
tĂƚ�Ăů�ĚĂŶ�ŶŝĞƚ�ǁŽƌĚƚ�ŽǀĞƌŐĞĚƌĂŐĞŶ͕�ŝƐ�ŵĞĞƐƚĂů�
ǀĂƐƚŐĞůĞŐĚ�ŝŶ�ŚĞƚ�ŽǀĞƌŶĂŵĞĐŽŶƚƌĂĐƚ͘� 
�Ž�ŬĂŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ŽǀĞƌĞĞŶŐĞŬŽŵĞŶ�ĚĂƚ�ďĞƉĂĂůĚĞ�
ůŽƉĞŶĚĞ�ĐŽŶƚƌĂĐƚĞŶ�ŶŝĞƚ�ǁŽƌĚĞŶ�ŽǀĞƌŐĞĚƌĂŐĞŶ�ŽĨ�
ĚĂƚ�ďĞƉĂĂůĚĞ�ŽŶƌŽĞƌĞŶĚĞ�ŐŽĞĚĞƌĞŶ�ǁĞů�ŽĨ�ŶŝĞƚ�
ǁŽƌĚĞŶ�ŽǀĞƌŐĞŶŽŵĞŶ͘� 
 
�ůŝģŶƚĞĞů͕�ƌŽĞƌĞŶĚĞ�ŐŽĞĚĞƌĞŶ͕�ŚƵƵƌƌĞĐŚƚĞŶ�ĞŶ�
ŵĞƌŬĞŶ�ǌƵůůĞŶ�ĞĐŚƚĞƌ�ƐƚĞĞĚƐ�ǁŽƌĚĞŶ�ŽǀĞƌŐĞĚƌĂŐĞŶ͕�
ƚĞŶǌŝũ�Ğƌ�ƚƵƐƐĞŶ�ĚĞ�ƉĂƌƟũĞŶ�ŽŶĚĞƌůŝŶŐ�ĂŶĚĞƌƐ�ǁŽƌĚƚ�
ŽǀĞƌĞĞŶŐĞŬŽŵĞŶ͘� 
KŽŬ�ůŽƉĞŶĚĞ�ĐŽŶƚƌĂĐƚĞŶ�ĚŝĞ�ŶŽĚŝŐ�ǌŝũŶ�ǀŽŽƌ�ŚĞƚ�
ǀĞƌĚĞƌǌĞƩĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ĂĐƟǀŝƚĞŝƚ�ǁŽƌĚĞŶ�
ŽǀĞƌŐĞĚƌĂŐĞŶ͕�ƚĞŶǌŝũ�ĂŶĚĞƌƐ�ĂĨŐĞƐƉƌŽŬĞŶ͘� 
KŶƌŽĞƌĞŶĚĞ�ŐŽĞĚĞƌĞŶ�ĞŶ�ƐĐŚƵůĚĞŶ�ĚĂĂƌĞŶƚĞŐĞŶ͕�
ǁŽƌĚĞŶ�ĞŶŬĞů�ŽǀĞƌŐĞĚƌĂŐĞŶ�ŝŶĚŝĞŶ�Ěŝƚ�ĞǆƉůŝĐŝĞƚ�
ŽǀĞƌĞĞŶ�ǁŽƌĚƚ�ŐĞŬŽŵĞŶ͘ 
 
&ĂĐƚƵƌĞŶ�ĚŝĞ�ŶŽŐ�ŶŝĞƚ�ǌŝũŶ�ŐĞŢŶĚ�ǁŽƌĚĞŶ�ǀƌŝũ�
ĞĞŶǀŽƵĚŝŐ�ŽǀĞƌŐĞĚƌĂŐĞŶ�ĞŶ�ǀĂůůĞŶ�ŽŶĚĞƌ�ĚĞ�
ǌŽŐĞŶĂĂŵĚĞ�ůŽƉĞŶĚĞ�ĐŽŶƚƌĂĐƚĞŶ�ĚŝĞ�ŶŽĚŝŐ�ǌŝũŶ�
ǀŽŽƌ�ŚĞƚ�ǀĞƌĚĞƌǌĞƩĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŚĂŶĚĞůƐĂĐƟǀŝƚĞŝƚĞŶ͘� 
�Ğ�ŽǀĞƌĚƌĂĐŚƚ�ǀĂŶ�ĚĞ�ĨĂĐƚƵƵƌ�ŵŽĞƚ�ǁĞů�ĂĂŶ�ĚĞ�
ŬůĂŶƚ�ƚĞƌ�ŬĞŶŶŝƐ�ǁŽƌĚĞŶ�ŐĞďƌĂĐŚƚ͘�sŝĂ�ĞĞŶ�
ĂĂŶŐĞƚĞŬĞŶĚĞ�ďƌŝĞĨ�ŵŽĞƚ�Ƶ�ĚĞ�ŬůĂŶƚ�ĚĂŶ�ůĂƚĞŶ�
ǁĞƚĞŶ�ĚĂƚ�Śŝũ�ĚĞ�ĨĂĐƚƵƵƌ�ŶƵ�ĂĂŶ�Ƶ�ŵŽĞƚ�ďĞƚĂůĞŶ͘�
�ŽĞƚ�Ƶ�ĚĂƚ�ŶŝĞƚ͕�ĚĂŶ�ŵĂŐ�ĚĞ�ŬůĂŶƚ�ĚĞ�ĨĂĐƚƵƵƌ�ŶŽŐ�
ƐƚĞĞĚƐ�ĂĂŶ�ĚĞ�ŽǀĞƌĚƌĂŐĞƌ�ďĞƚĂůĞŶ͘� 
 
�ĞŶ�ůŽƉĞŶĚĞ�ďĞƐƚĞůůŝŶŐ�ŝƐ�ŝŶ�ƉƌŝŶĐŝƉĞ�ĞĞŶ�ƐĐŚƵůĚ͘�,Ğƚ�
ŝƐ�ŚĞƚ�ƚĞŐĞŶŽǀĞƌŐĞƐƚĞůĚĞ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƚĞ�ŽŶƚǀĂŶŐĞŶ�

ďĞƚĂůŝŶŐ͕�ŶĂŵĞůŝũŬ�ĚĞ�ǀĞƌƉůŝĐŚƟŶŐ�Žŵ�ŝĞƚƐ�ƚĞ�ůĞǀĞƌĞŶ͘�
^ĐŚƵůĚĞŶ�ŬƵŶŶĞŶ�ŽŽŬ�ŶŝĞƚ-ŐĞůĚĞůŝũŬ�ǌŝũŶ͘� 
�Ğ�ƌĞŐĞů�ŝƐ�ĚĂƚ�ƐĐŚƵůĚĞŶ�ŶŝĞƚ�ǁŽƌĚĞŶ�
ŽǀĞƌŐĞĚƌĂŐĞŶ͕�ƚĞŶǌŝũ�ĐŽŶƚƌĂĐƚƵĞĞů�ĂŶĚĞƌƐ�ǁĞƌĚ�
ďĞƉĂĂůĚ͘ 

/ŶĚŝĞŶ�ŚĞƚ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ŽŽŬ�ƐĐŚƵůĚĞŶ�ŽǀĞƌĚƌĂĂŐƚ͕�
ǀŽůƐƚĂĂƚ�ŚĞƚ�ŶŝĞƚ�Žŵ�ĚĞ�ƐĐŚƵůĚĞŝƐĞƌ�ĞŶŬĞů�ŽƉ�ĚĞ�
ŚŽŽŐƚĞ�ƚĞ�ďƌĞŶŐĞŶ͘��Ğ�ƐĐŚƵůĚĞŝƐĞƌ�ŬĂŶ�ŶŝĞƚ�ǁŽƌĚĞŶ�
ǀĞƌƉůŝĐŚƚ�Žŵ�ĚĞ�ƐĐŚƵůĚ�ďŝũ�ŝĞŵĂŶĚ�ĂŶĚĞƌƐ�ƚĞ�
ǀŽƌĚĞƌĞŶ͘�h�ǌĂů�ƐƚĞĞĚƐ�ǌŝũŶ�ƚŽĞƐƚĞŵŵŝŶŐ�ŶŽĚŝŐ�
ŚĞďďĞŶ͘� 
�ĂĂƌŽŵ�ŝƐ�ŚĞƚ�ĂĂŶŐĞƌĂĚĞŶ�Žŵ�ŝŶ�ŚĞƚ�
ŽǀĞƌŶĂŵĞĐŽŶƚƌĂĐƚ�ŽŽŬ�ĂĨƐƉƌĂŬĞŶ�ƚĞ�ŵĂŬĞŶ�ǀŽŽƌ�ŚĞƚ�
ŐĞǀĂů�ĞĞŶ�ŬůĂŶƚ�ŶŝĞƚ�ǌŽƵ�ŝŶƐƚĞŵŵĞŶ�ŵĞƚ�ĚĞ�
ŽǀĞƌĚƌĂĐŚƚ�ŽĨ�ĚĞ�ďĞƐƚĞůůŝŶŐ�ĚĂĂƌŽƉ�ǌŽƵ�ĂŶŶƵůĞƌĞŶ͘�
sŝĂ�ĞĞŶ�ǀĞƌĚĞĞůƐůĞƵƚĞů�ŬƵŶŶĞŶ�ŽǀĞƌŶĞŵĞƌ�ĞŶ�
ŽǀĞƌĚƌĂŐĞƌ�ŚĞƚ�ǀĞƌůŝĞƐ�ĚĂŶ�ŽŶĚĞƌůŝŶŐ�ǀĞƌĚĞůĞŶ͘ 
 
�Ğ�ŽǀĞƌĚƌĂĐŚƚ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ŚĂŶĚĞůƐĨŽŶĚƐ�ŵĂŐ�ŶŝĞƚ�
ǁŽƌĚĞŶ�ǀĞƌǁĂƌĚ�ŵĞƚ�ĚĞ�ŽǀĞƌĚƌĂĐŚƚ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�
ǀŽůůĞĚŝŐĞ�ǀĞŶŶŽŽƚƐĐŚĂƉ͘� 
/Ŷ�ůĂĂƚƐƚŐĞŶŽĞŵĚĞ�ƐŝƚƵĂƟĞ�ŐĂĂŶ�ǌŽǁĞů�ĚĞ�ƌĞĐŚƚĞŶ�
ĂůƐ�ĚĞ�ƉůŝĐŚƚĞŶ�ŽǀĞƌ�ŽƉ�ĚĞ�ŽǀĞƌŶĞŵĞƌ͘�sŽŽƌ�ĚĞ�
ŬůĂŶƚ�ǁŝũǌŝŐƚ�Ğƌ�ŶŝŬƐ͕�ǁĂŶƚ�ĚĞ�ƌĞĐŚƚƐƉĞƌƐŽŽŶ�
ǁĂĂƌŵĞĞ�Śŝũ�ŚĂŶĚĞůƚ�ŝƐ�ŶŽŐ�ƐƚĞĞĚƐ�ĚĞǌĞůĨĚĞ͘ 
 
tĂŶŶĞĞƌ�ĞŶŬĞů�ĚĞ�ŚĂŶĚĞůƐǌĂĂŬ�ǁŽƌĚƚ�ŽǀĞƌŐĞĚƌĂŐĞŶ�
ŝƐ�ĚĞ�ƌĞŐĞů�ĚƵƐ�ĚĂƚ�ĂůůĞĞŶ�ĚĞ�ůŽƉĞŶĚĞ�
ŽǀĞƌĞĞŶŬŽŵƐƚĞŶ�ĚŝĞ�ŶŽŽĚǌĂŬĞůŝũŬ�ǌŝũŶ�Žŵ�ĚĞ�
ŚĂŶĚĞůƐĂĐƟǀŝƚĞŝƚ�ƚĞ�ŬƵŶŶĞŶ�ǀŽŽƌƚǌĞƩĞŶ�ĞŶ�ŚĞƚ�
ĐůŝģŶƚĞĞů�ƚĞ�ŬƵŶŶĞŶ�ĂĂŶƚƌĞŬŬĞŶ͕�ǁŽƌĚĞŶ�
ŽǀĞƌŐĞĚƌĂŐĞŶ͘��;�ƌŽŶ͗�<ŝŵďĞƌůĞǇ�>�z^�-�:ƵƌŝĚŝƐĐŚ�ĂĚǀŝƐĞƵƌ�-�E^�Ϳ 
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D��<�'��Zh/<�s�E����<DK-WKZd�&�h/>>��KD�ht�^�D/E�Z/�^�d��
&/E�E�/�Z�E 
 
�Ğ�<DK-ƉŽƌƚĞĨĞƵŝůůĞ� 

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

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

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

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

ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ǀůĂŝŽ͘ďĞͬŶůͬƐƵďƐŝĚŝĞƐ-ĮŶĂŶĐŝĞƌŝŶŐͬŬŵŽ-ƉŽƌƚĞĨĞƵŝůůĞ 

ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘Ğ-ůŽŬĞƚŽŶĚĞƌŶĞŵĞƌƐ͘ďĞͬŶů 
 
 
 

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