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A ĐĐŽƵŶƚĂŶƚ�ŝƐ�ĞĞŶ�ďĞƌŽĞƉ�ǁĂĂƌ�ǁĞ�ƚĞƌĞĐŚƚ�ĮĞƌ�ŽƉ�ŵŽŐĞŶ�ǌŝũŶ͊�KŶƐ�ĚŽĞů�ŝƐ�ŽŶĚĞƌŶĞŵĞƌƐ�ďŝũ�ƚĞ�
ƐƚĂĂŶ�ŚƵŶ�ĚƌŽŵĞŶ�ƚĞ�ǀĞƌǁĞǌĞŶůŝũŬĞŶ�ĠŶ�ĚĞ�ƌĞŐĞůƐ�
ĚŝĞ�ŚŝĞƌďŝũ�ŵŽĞƚĞŶ�ŐĞǀŽůŐĚ�ǁŽƌĚĞŶ�Ƶŝƚ�ƚĞ�ůĞŐŐĞŶ�ĞŶ�
ŽƉ�ƚĞ�ǀŽůŐĞŶ͘��:ĂŵŵĞƌ�ŐĞŶŽĞŐ�ŝƐ�ŽŶƐ�ďĞƌŽĞƉ�ĚĞ�
ůĂĂƚƐƚĞ�ũĂƌĞŶ�ƌĞŐĞůŵĂƟŐ�ŽƉ�ĞĞŶ�ŶĞŐĂƟĞǀĞ�ŵĂŶŝĞƌ�ŝŶ�
ĚĞ�ŵĞĚŝĂ�ŐĞŬŽŵĞŶ͘�sĞĞů�ŵĞĚĞǁĞƌŬĞƌƐ�ǀĂŶ�&K��
&ŝŶĂŶĐŝģŶ�ǌŝũŶ�ǀĂŶ�ŵĞŶŝŶŐ�ĚĂƚ�ĚĞ�ĂĐĐŽƵŶƚĂŶƚ�ĚĞ�
ŽŽƌǌĂĂŬ�ŝƐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ĨƌĂƵĚĞ͘�,Ğƚ�ǁŽƌĚƚ�ŚŽŽŐ�ƟũĚ�ĚĂƚ�
Ěŝƚ�ŵŝƐǀĞƌƐƚĂŶĚ͕�ǀŽŽƌ�ĞĞŶƐ�ĞŶ�ǀŽŽƌ�ĂůƟũĚ͕�Ƶŝƚ�ĚĞ�ǁĞƌĞůĚ�ǁŽƌĚƚ�
ŐĞŚŽůƉĞŶ͘�/Ŷ�ĞůŬ�ďĞƌŽĞƉ�ǌŝũŶ�Ğƌ�ĨƌĂƵĚĞƵƌƐ�ƚĞ�ǀŝŶĚĞŶ͕�ŵĂĂƌ�ĚĂƚ�ŵĂŐ�
ǌĞŬĞƌ�ŶŝĞƚ�ǀĞƌĂůŐĞŵĞĞŶĚ�ǁŽƌĚĞŶ͘�,Ğƚ�ŝŵĂŐŽ�ǀĂŶ�ĚĞ�ĂĐĐŽƵŶƚĂŶƚ�ǁŽƌĚƚ�
ǁĞů�ǀĂŬĞƌ�ĞĞŶƐ�ďĞƐŵĞƵƌĚ͕�ƚĞƌǁŝũů�ĚĞ�ĂĐĐŽƵŶƚĂŶƚ�ŚĞƚ�ďĞƐƚĞ�ǀŽŽƌ�ŚĞĞŌ�
ŵĞƚ�ǌŝũŶ�ŬůĂŶƚ͊ 
 
�ĞŶ�ĂĐĐŽƵŶƚĂŶƚ�ŵŽĞƚ�ǌŝĐŚ�ƚĞŶ�ĂůůĞŶ�ƟũĚĞ�ŽŶĂĬĂŶŬĞůŝũŬ�ŽƉƐƚĞůůĞŶ�ƚĞŶ�
ŽƉǌŝĐŚƚĞ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŬůĂŶƚ͘��ůƐ�ĚĞ�ĂĨƐƚĂŶĚ�ƚƵƐƐĞŶ�ĂĐĐŽƵŶƚĂŶƚ�ĞŶ�ŬůĂŶƚ�ŚĞĞů�
ŐƌŽŽƚ�ǁŽƌĚƚ͕�ŬƵŶŶĞŶ�ǌĞ�ƚĞŐĞŶŽǀĞƌ�ĞůŬĂĂƌ�ŬŽŵĞŶ�ƚĞ�ƐƚĂĂŶ͘��ĞŶ�ŬůĂŶƚ�
ŬĂŶ�ŚĞƚ�ĚĞ�ĂĐĐŽƵŶƚĂŶƚ�ĚĂŶ�ŚĞĞů�ůĂƐƟŐ�ŐĂĂŶ�ŵĂŬĞŶ�ĚŽŽƌ�ŚĞŵ�ŽĨ�ŚĂĂƌ�
ƚĞ�ůĂĂƚ�ŽĨ�ŽŶũƵŝƐƚ�ƚĞ�ŝŶĨŽƌŵĞƌĞŶ�ŽǀĞƌ�ĞĞŶ�ďĞůĂŶŐƌŝũŬ�ĐŽŶƚƌŽůĞƉƵŶƚ�ŽĨ�
ĚŽŽƌ�ĂĨŐĞŵĞƚĞŶ�ĂŶƚǁŽŽƌĚĞŶ�ƚĞ�ŐĞǀĞŶ͘��ůƐ�ĞĞŶ�ĂĐĐŽƵŶƚĂŶƚ�ŽƉ�
ďĞĚƌŝũĨƐďĞǌŽĞŬ�ŐĂĂƚ͕�ŬĂŶ�ĚĂƚ�ďĞƐƚ�ĂůƐ�͚ŚŝŶĚĞƌůŝũŬ͛�ǁŽƌĚĞŶ�ĞƌǀĂƌĞŶ�ĚŽŽƌ�
ĞĞŶ�<DK͘�,Ğƚ�ŽŶĚĞƌďƌĞĞŬƚ�ĚĞ�ŶŽƌŵĂůĞ͕�ĚĂŐĞůŝũŬƐĞ�ŐĂŶŐ�ǀĂŶ�ǌĂŬĞŶ�ĞŶ�
ĚĞ�ŽŶĚĞƌŶĞŵĞƌ�ŬĂŶ�Ěŝƚ�ĂůƐ�ĞĞŶ�ǀŽƌŵ�ǀĂŶ�ǁĂŶƚƌŽƵǁĞŶ�ĞƌǀĂƌĞŶ͘�,Ğƚ�ŝƐ�
ďĞƐƚ�ŵŽŐĞůŝũŬ�ĚĂƚ�Śŝũ�ǌŝĐŚ�ĚĂĂƌŽŵ�ĚĞĨĞŶƐŝĞĨ�ŽƉƐƚĞůƚ͘��ŝƚ�ŝƐ�ĞĞŶ�
ďĞŐƌŝũƉĞůŝũŬĞ�ŵĞŶƐĞůŝũŬĞ�ƌĞĂĐƟĞ�ǁĂĂƌŵĞĞ�ĚĞ�ĂĐĐŽƵŶƚĂŶƚ�ǌĂů�ŵŽĞƚĞŶ�
ŵĞĞ�ŽŵŐĂĂŶ͘�� 
 
�ĂĂƌŽŵ�ƉůĞŝƚ�ŝŬ�ǀŽŽƌ�ĞĞŶ�ƌĞůĂƟĞŐĞƌŝĐŚƚĞ�ďĞŶĂĚĞƌŝŶŐ͘�tĂƚ�ďĞĚŽĞů�ŝŬ�
ŚŝĞƌŵĞĞ�͍� 
�Ğ�ĂĐĐŽƵŶƚĂŶƚ�ĞŶ�ĚĞ�ŬůĂŶƚ�ǁĞƌŬĞŶ�ŵĞĞƌ�ƐĂŵĞŶ�ĞŶ�ĚĂƚ�ŬĂŶ�ǀŽŽƌ�ďĞŝĚĞ�
ƉĂƌƟũĞŶ�ǀŽŽƌĚĞůĞŶ�ŵĞƚ�ǌŝĐŚ�ŵĞĞďƌĞŶŐĞŶ͘�Kŵ�ĞĞŶ�ƌĞůĂƟĞ�ƚĞ�ŬƵŶŶĞŶ�
ŽƉďŽƵǁĞŶ�ŵŽĞƚĞŶ�ĂĐĐŽƵŶƚĂŶƚƐ�ƌĞŐĞůŵĂƟŐ�ďŝũ�ŚƵŶ�ŬůĂŶƚĞŶ�ŽǀĞƌ�ĚĞ�
ǀůŽĞƌ�ŬŽŵĞŶ�ǌŽĚĂƚ�ǌĞ�ŵĞŬĂĂƌ�ĂůƐ�ŵĞŶƐ�ůĞƌĞŶ�ŬĞŶŶĞŶ͘�Kŵ�ĞůŬĂĂƌ�ďĞƚĞƌ�
ƚĞ�ďĞŐƌŝũƉĞŶ�ŬĂŶ�ĞĞŶ�ďĞǌŽĞŬ�ǀĂŶ�ĚĞ�ĂĐĐŽƵŶƚĂŶƚ�ŝŶ�ŚĞƚ�ďĞĚƌŝũĨ�ĞŶ�ĞĞŶ�
ŐĞƐƉƌĞŬ�ŵĞƚ�ĚĞ�ŵĞĚĞǁĞƌŬĞƌƐ�ŚĞĞů�ůĞĞƌƌŝũŬ�ǌŝũŶ͘��Ğ�ĂĐĐŽƵŶƚĂŶƚ�ŝŶ�
ŽƉůĞŝĚŝŶŐ͕�ŝƐ�ĂůƐ�ŚĞƚ�ǁĂƌĞ�ĚĞ�ŬůĂŶŬďƵŝƐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ĂĐĐŽƵŶƚĂŶƚ�ĚŝĞ�
ĞŝŶĚǀĞƌĂŶƚǁŽŽƌĚĞůŝũŬĞ�ŝƐ͘��Ğ�ŐĞƐƉƌĞŬŬĞŶ�ŐĞǀĞŶ�ĞĞŶ�ŝĚĞĞ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŵĞŶƐ
;ĞŶͿ�ĂĐŚƚĞƌ�ĚĞ�ŽŶĚĞƌŶĞŵŝŶŐ͘�KƉ�ĚĞǌĞ�ŵĂŶŝĞƌ�ǁŽƌĚĞŶ�ĚĞ�ďĞǌŽĞŬĞŶ�
ŵĞĞƌ�ĞŶ�ŵĞĞƌ�ĚŝĞŶƐƚǀĞƌůĞŶĞŶĚ�ĞŶ�ǀĞƌůŽƉĞŶ�ǌĞ�ĞĸĐŝģŶƚĞƌ͘ � 
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�ůƐ�ĚĞ�ĂĐĐŽƵŶƚĂŶƚ�ŚĞƚ�ǀĞƌƚƌŽƵǁĞŶ�ŬĂŶ�ǁŝŶŶĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŬůĂŶƚ�ĞŶ�ƚĞǀĞŶƐ�ĂĚǀŝĞƐ�ŬĂŶ�ǀĞƌůĞŶĞŶ͕�
ĚĂŶ�ůĞŝĚƚ�Ěŝƚ�ƐŽǁŝĞƐŽ�ƚŽƚ�ďĞƚĞƌĞ�ƌĞƐƵůƚĂƚĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�ŽŶĚĞƌŶĞŵŝŶŐ�ĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�ďŽĞŬŚŽƵĚŝŶŐ�ǀĂŶ�
ŚĞƚ�ďĞĚƌŝũĨ͘  
 
�ůƐ�Ƶ�ďŝũ�ĚĞ�ŬůĂŶƚĞŶ�ůĂŶŐƐŐĂĂƚ�ĞŶ�Ƶ�ŽƉƌĞĐŚƚ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĞĞƌƚ�ǀŽŽƌ�ŚƵŶ�ǀŝƐŝĞ�ǀĂŶ�ĚĞ�
ŽŶĚĞƌŶĞŵŝŶŐ͕�ĚĂŶ�ŬƌŝũŐƚ�Ƶ�ĞĞŶ�ǀĞĞů�ďĞƚĞƌ�ďĞĞůĚ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƐŝƚƵĂƟĞ�ĚĂŶ�ǁĂŶŶĞĞƌ�Ƶ�ĂĐŚƚĞƌ�Ƶǁ�
ůĂƉƚŽƉ�ǌŝƚ�ĞŶ�ĐŽŶƚĂĐƚĞŶ�ƵŝƚƐůƵŝƚĞŶĚ�ƉĞƌ�Ğ-ŵĂŝů�ŽĨ�ƚĞůĞĨŽŽŶ�ůĂĂƚ�ǀĞƌůŽƉĞŶ͘� 
�ůƐ�ĚĞ�ĂĐĐŽƵŶƚĂŶƚ�ĂĂŶǀŽĞůƚ�ĚĂƚ�ĚĞ�ŽŶĚĞƌŶĞŵĞƌ�ǌŝũŶ�ǌŝĞů�ŶŝĞƚ�ǁŝů�ďůŽŽƚ�ŐĞǀĞŶ�ĞŶ�ŝĞƚƐ�ƚĞ�
ǀĞƌďĞƌŐĞŶ�ŚĞĞŌ͕�ĚĂŶ�ŝƐ�ĚĞ�ƌĞůĂƟŽŶĞůĞ�ďĞŶĂĚĞƌŝŶŐ�ŵŝŶĚĞƌ�ŐĞƐĐŚŝŬƚ͘��ŝũ�ŬůĂŶƚĞŶ�ĚŝĞ�ƚĞůŬĞŶƐ�
ĚĞ�ǁĞƩĞůŝũŬĞ�ŐƌĞŶǌĞŶ�ŽƉǌŽĞŬĞŶ͕�ďĞƐƚĂĂƚ�ŚĞƚ�ƌŝƐŝĐŽ�ĚĂƚ�ǌĞ�ŽƉ�ĞĞŶ�ŬĞĞƌ�ĚĞ�ŐƌĞŶǌĞŶ�ǌƵůůĞŶ�
ŽǀĞƌƐĐŚƌŝũĚĞŶ͘�/Ŷ�Ěŝƚ�ŐĞǀĂů�ǌĂů�ĚĞ�ĂĐĐŽƵŶƚĂŶƚ�ĞĞŶ�ŵĞĞƌ�ŬƌŝƟƐĐŚĞ�ŚŽƵĚŝŶŐ�ŵŽĞƚĞŶ�
ĂĂŶŶĞŵĞŶ͘ 
 
�ĞŶ�ĂĐĐŽƵŶƚĂŶƚ�ŵĂŐ�ǁĞů�ĂĚǀŝƐĞƌĞŶ�ŽǀĞƌ�ǁĂƚ�
ďŝŶŶĞŶ�ĚĞ�ƌĞŐĞůŐĞǀŝŶŐ�ŵŽŐĞůŝũŬ�ŝƐ͘�,Ğƚ�ŽǀĞƌĚƌĂŐĞŶ�
ǀĂŶ�ĞĞŶ�ĨĂŵŝůŝĞďĞĚƌŝũĨ�ĂĂŶ�ĞĞŶ�ǀŽůŐĞŶĚĞ�ŐĞŶĞƌĂƟĞ�
ďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚ�ŝƐ�ŵĞĞƐƚĂů�ĮŶĂŶĐŝĞĞů�ŝŶŐĞǁŝŬŬĞůĚ͘��Ğ�
ĂĐĐŽƵŶƚĂŶƚ�ǌŽĞŬƚ�ĚĂŶ�ŶĂĂƌ�ĚĞ�ŵĞĞƐƚ�ŐƵŶƐƟŐĞ�
ĐŽŶƐƚƌƵĐƟĞ͕�ǁĂĂƌďŝũ�Śŝũͬǌŝũ�Ğƌ�ƌĞŬĞŶŝŶŐ�ŵĞĞ�ŚŽƵĚƚ�
Žŵ�ĚĞ�ŽƉǀŽůŐĞƌ�ŶŝĞƚ�ƚĞǀĞĞů�ƚĞ�ďĞǀŽŽƌĚĞůĞŶ�ƚĞŶ�
ŽƉǌŝĐŚƚĞ�ǀĂŶ�ĚĞ�ĂŶĚĞƌĞ�ŬŝŶĚĞƌĞŶ�ĚŝĞ�ŶŝĞƚ�ŝŶ�ŚĞƚ�
ďĞĚƌŝũĨ�ǁĞƌŬĞŶ͘�KŵĚĂƚ�ŝŶ�ĚĞƌŐĞůŝũŬĞ�ƐŝƚƵĂƟĞƐ�ŽŶǀĞƌŵŝũĚĞůŝũŬ�ŽŽŬ�ĞŵŽƟĞƐ�ŵĞĞƐƉĞůĞŶ͕�ŝƐ�ĞĞŶ�
ĂĐĐŽƵŶƚĂŶƚ͕�ĚŝĞ�ŐŽĞĚ�ůƵŝƐƚĞƌƚ�ŶĂĂƌ�ĚĞ�ŬůĂŶƚ͕�ŽŶŵŝƐďĂĂƌ͘ ��ĞǌĞ�ƐƚĞůůŝŶŐ�ǁŽƌĚƚ�ŽŽŬ�
ŽŶĚĞƌƐƚĞƵŶĚ�ĚŽŽƌ�,ŽŽŐůĞƌĂĂƌ�D<���ĐĐŽƵŶƚĂŶĐǇ�EŝĞůƐ�ǀĂŶ�EŝĞƵǁ��ŵĞƌŽŶŐĞŶ�ĂĂŶ�ĚĞ�
EǇĞŶƌŽĚĞ��ƵƐŝŶĞƐƐ�hŶŝǀĞƌƐŝƚĞŝƚ�ŝŶ�EĞĚĞƌůĂŶĚ͘ 
 
/Ŭ�ǁŝů�ŚŝĞƌďŝũ�ŽŽŬ�ŶŽŐ�ĞĞŶƐ�ǀĞƌŵĞůĚĞŶ�ĚĂƚ�ĚĞ�DŝŶŝƐƚĞƌ�ĞŶ�ǌŝũŶ�ĚŝĞŶƐƚĞŶ�ǁĞŝŶŝŐ�ďĞŐƌŝƉ�
ŚĞďďĞŶ�ǀŽŽƌ�ŚĞƚ�ĨĞŝƚ�ĚĂƚ�ĚĞ�ƚĂĂŬ�ǀĂŶ�ĚĞ�ĂĐĐŽƵŶƚĂŶƚƐ͕�ƟũĚĞŶƐ�ĚĞ�ƌĞĐĞŶƚĞ�;ůĂŶŐĞͿ�
ĐŽƌŽŶĂƉĞƌŝŽĚĞ͕�ǌǁĂĂƌ�ďĞŵŽĞŝůŝũŬƚ�ǁĞƌĚ�ĚŽŽƌ�ƚĂů�ǀĂŶ�ďŝũŬŽŵĞŶĚĞ�ƚĂŬĞŶ�ĞŶ�ŚĞƚ�ƚĞŬŽƌƚ�ĂĂŶ�
ƉĞƌƐŽŶĞĞů͘�EƵ�ǁĞ͕�ŶĂ�ŚĞƚ�ŚŽŽŐƚĞƉƵŶƚ�ǀĂŶ�ĚĞ�ĐŽƌŽŶĂĐƌŝƐŝƐ͕�ƚĞƌƵŐ�ĚĞ�ƟũĚ�ŚĞďďĞŶ�Žŵ�ŽŶǌĞ�
ĐŽŶƚĂĐƚĞŶ�ǁĞĞƌ�ƚĞ�ŽƉƟŵĂůŝƐĞƌĞŶ�ŵĞƚ�ŽŶǌĞ�ŬůĂŶƚĞŶ͕�ŐĂĂƚ�ĚĞ�ŽǀĞƌŚĞŝĚ�ĚĞ�ƚĞƌŵŝũŶĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�
ŝŶĚŝĞŶŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ĂĂŶŐŝŌĞƐ�ǀĞƌǀƌŽĞŐĞŶ͘�KŶǌĞ�ŵŝŶŝƐƚĞƌ�ǀĂŶ�ĮŶĂŶĐŝģŶ͕�ƚŽĐŚ�ĞĞŶ�ĨĂŵŝůŝĞŵĂŶ͕�
ǌŽƵ�ŵŽĞƚĞŶ�ďĞŐƌŝũƉĞŶ�ĚĂƚ�ĞĞŶ�ǀĂŬĂŶƟĞ�ďĞůĂŶŐƌŝũŬ�ŝƐ͘��ŽŽƌ�ĚĞ�ƚĞƌŵŝũŶĞŶ�ƚĞ�ǀĞƌŬŽƌƚĞŶ͕�ǌŽƌŐƚ�
Śŝũ�ĞĐŚƚĞƌ�ǀŽŽƌ�;ŶŽŐ�ŵĞĞƌͿ�ŽŶŐĞŶŽĞŐĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�ƐĞĐƚŽƌ͘ �,Ğƚ�ŐĞďƌĞŬ�ĂĂŶ�ǀŽůĚŽĞŶĚĞ�ǀĞƌůŽĨ�ĞŶͬŽĨ�
ƋƵĂůŝƚǇ-ƟŵĞ�ŵĞƚ�ĚĞ�ĨĂŵŝůŝĞ͕�ďƌĞŶŐƚ�ĚĞ�ŵĞŶƚĂůĞ�ŐĞǌŽŶĚŚĞŝĚ�ŝŶ�ŐĞǀĂĂƌ�ŵĞƚ�ĚĂĂƌĂĂŶ�
ŐĞŬŽƉƉĞůĚ�ĞĞŶ�ĚĂůŝŶŐ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ǁĞƌŬƉůĞǌŝĞƌ͘ ��Ğ�ŵŝŶŝƐƚĞƌ�ŵĂŐ�ǀŽŽƌĂů�ŶŝĞƚ�ǀĞƌŐĞƚĞŶ�ĚĂƚ�ĚĞ�
ĂĐĐŽƵŶƚĂŶƚ�ĞƌǀŽŽƌ�ǌŽƌŐƚ�ĚĂƚ�ĂůůĞ�ďĞůĂƐƟŶŐĞŶ�ǀůŽƚ�ĞŶ�ĐŽƌƌĞĐƚ�ŬƵŶŶĞŶ�ŐĞŢŶĚ�ǁŽƌĚĞŶ͘ 
 
>ƵĚŽ�sĂŶ�ĚĞŶ��ŽƐƐĐŚĞ 
sŽŽƌǌŝƩĞƌ 

sKKZtKKZ��-�s�ZsK>' 



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

 

 

�Ğ�ǁĞƚ�ǀŽŽƌǌŝĞƚ�ŶŝĞƚ�ƵŝƚĚƌƵŬŬĞůŝũŬ�ŝŶ�ĞĞŶ�
ŽŶĚĞƌŚŽƵĚƐƵŝƚŬĞƌŝŶŐ�ǀŽŽƌ�;Ğǆ-ͿǁĞƩĞůŝũŬ�
ƐĂŵĞŶǁŽŶĞŶĚĞŶ� 
 

H Ğƚ�ŚŽĨ�ǀĂŶ�ďĞƌŽĞƉ�ƚĞ��ŶƚǁĞƌƉĞŶ�ŬĞŶĚĞ�ŝŶ�ĞĞŶ�ĂƌƌĞƐƚ�ǀĂŶ�ϭϰ�ŵĂĂƌƚ�ϮϬϭϳ�ĞĞŶ�ƉĞƌƐŽŽŶůŝũŬ�
ŽŶĚĞƌŚŽƵĚƐŐĞůĚ�ƚŽĞ�ĂĂŶ�ĞĞŶ�Ğǆ-ƉĂƌƚŶĞƌ�ŶĂ�ĚĞ�
ďĞģŝŶĚŝŐŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ǁĞƩĞůŝũŬĞ�ƐĂŵĞŶǁŽŶŝŶŐ�ŽƉ�
ŐƌŽŶĚ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŚƵůƉƉůŝĐŚƚ͘�,Ğƚ�,ŽĨ�ǀĂŶ��ĂƐƐĂƟĞ�
ǀĞƌŶŝĞƟŐĚĞ�ĚĞǌĞ�ďĞƐůŝƐƐŝŶŐ�ŝŶ�ĞĞŶ�ƌĞĐĞŶƚ�ĂƌƌĞƐƚ�ǀĂŶ�
ϭϲ�ĚĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϮϭ͘�,Ğƚ�ŚŽŽŐƐƚĞ�,ŽĨ�ďĞǀĞƐƟŐĚĞ�ĚĂƚ�
ĚĞ�ƌĞĐŚƚĞƌ͕�ŶĂ�ĚĞ�ďĞģŝŶĚŝŐŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ǁĞƩĞůŝũŬĞ�
ƐĂŵĞŶǁŽŶŝŶŐ͕�ŐĞĞŶ�ĚƌŝŶŐĞŶĚĞ�ĞŶ�ǀŽŽƌůŽƉŝŐĞ�
ŵĂĂƚƌĞŐĞů͕�ǌŽĂůƐ�ĚĞ�ƚŽĞŬĞŶŶŝŶŐ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�
ŽŶĚĞƌŚŽƵĚƐďŝũĚƌĂŐĞ͕�ŬĂŶ�ŽƉůĞŐŐĞŶ�ĚŝĞ�ŐĞƐƚĞƵŶĚ�ŝƐ�
ŽƉ�ĞĞŶ�ŚƵůƉƉůŝĐŚƚ͘ 
 
�ŝƚ�ƌĞĐĞŶƚ�ĂƌƌĞƐƚ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�,ŽĨ�ǀĂŶ��ĂƐƐĂƟĞ�ďĞǀĞƐƟŐƚ�
ĞŝŐĞŶůŝũŬ�ŐĞǁŽŽŶǁĞŐ�ĚĞ�ǁĞƚ͘�/Ŷ�ƚĞŐĞŶƐƚĞůůŝŶŐ�ƚŽƚ�
ŐĞŚƵǁĚĞŶ͕�ĚŝĞ�ŝŶŐĞǀŽůŐĞ�ĂƌƟŬĞů�Ϯϭϯ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ŽƵĚ�
�ƵƌŐĞƌůŝũŬ�tĞƚďŽĞŬ�ŐĞŚŽƵĚĞŶ�ǌŝũŶ�ƚŽƚ�ĞĞŶ�
ŚƵůƉƉůŝĐŚƚ�ƚĞŶ�ĂĂŶǌŝĞŶ�ǀĂŶ�ĞůŬĂĂƌ�ĞŶ�ŽƉ�ďĂƐŝƐ�
ĚĂĂƌǀĂŶ�ŐĞŚŽƵĚĞŶ�ŬƵŶŶĞŶ�ǌŝũŶ�ƚŽƚ�ĞĞŶ�
ŽŶĚĞƌŚŽƵĚƐƵŝƚŬĞƌŝŶŐ͕�ǁĞƌĚ�ĚĞǌĞ�ǌĞůĨĚĞ�ƉůŝĐŚƚ�ĚŽŽƌ�
ĚĞ�ǁĞƚŐĞǀĞƌ�ŶŝĞƚ�ǀŽŽƌǌŝĞŶ�ǀŽŽƌ�ǁĞƩĞůŝũŬ�
ƐĂŵĞŶǁŽŶĞŶĚĞŶ�;ŝŶ�Ăƌƚ͘�ϭϰϳϳ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ŽƵĚ�
�ƵƌŐĞƌůŝũŬ�tĞƚďŽĞŬͿ͘ 
 
^ĂŵĞŶǁŽŶĞŶĚĞŶ�ǌŝũŶ�ǁĞů͕�ǌŽĂůƐ�ŐĞŚƵǁĚĞŶ͕�
ŐĞŚŽƵĚĞŶ�ƚŽƚ�ĞĞŶ�ƉůŝĐŚƚ�ƚŽƚ�ďŝũĚƌĂŐĞ�ŝŶ�ĚĞ�ůĂƐƚĞŶ�
ǀĂŶ�ĚĞ�ƐĂŵĞŶǁŽŶŝŶŐ�ŝŶ�ǀĞƌŚŽƵĚŝŶŐ�ƚŽƚ�ŚƵŶ�
ŵŝĚĚĞůĞŶ�;Ăƌƚ͘�ϭϰϳϳ͕�Α�ϯ�ĞŶ�ϮϮϭ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ŽƵĚ�
�ƵƌŐĞƌůŝũŬ�tĞƚďŽĞŬͿ͘ 
 
sĞƌĚĞƌ�ǀŽŽƌǌŝĞƚ�ŚĞƚ�ƌĞŐŝŵĞ�ǀŽŽƌ�ǁĞƩĞůŝũŬ�
ƐĂŵĞŶǁŽŶĞŶĚĞŶ�ĞǀĞŶŵŝŶ�ŝŶ�ĞĞŶ�ƐƉĞĐŝĮĞŬĞ�
ďĞƉĂůŝŶŐ�ŽƉ�ŐƌŽŶĚ�ǁĂĂƌǀĂŶ�ĚĞ�ĞĐŽŶŽŵŝƐĐŚ�ǌǁĂŬŬĞ�
Ğǆ-ƉĂƌƚŶĞƌ͕�ŽŶĚĞƌ�ďĞƉĂĂůĚĞ�ǀŽŽƌǁĂĂƌĚĞŶ͕�ĞĞŶ�
ƉĞƌƐŽŽŶůŝũŬĞ�ŽŶĚĞƌŚŽƵĚƐƵŝƚŬĞƌŝŶŐ�ǌŽƵ�ŬƵŶŶĞŶ�
ŬƌŝũŐĞŶ͕�ǌŽĂůƐ�ǀŽŽƌ�Ğǆ-ĞĐŚƚŐĞŶŽƚĞŶ�ǁĞů�ŚĞƚ�ŐĞǀĂů�ŝƐ�
ŝŶ�ĂƌƟŬĞů�ϯϬϭ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ŽƵĚ��ƵƌŐĞƌůŝũŬ�tĞƚďŽĞŬ͘ 
tĂƚ�ĚĞ�ŽŶĚĞƌŚŽƵĚƐďŝũĚƌĂŐĞ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŽƵĚĞƌƐ�ƚĞŶ�
ĂĂŶǌŝĞŶ�ǀĂŶ�ŚƵŶ�ŬŝŶĚĞƌĞŶ�ďĞƚƌĞŌ͕�ŝƐ�Ğƌ�ĚĂĂƌĞŶƚĞŐĞŶ�
ŐĞĞŶ�ǀĞƌƐĐŚŝů�ƚƵƐƐĞŶ�Ğǆ-ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ĚŝĞ�ŐĞŚƵǁĚ͕�
ǁĞƩĞůŝũŬ�ƐĂŵĞŶǁŽŶĞŶĚ�ŽĨ�ĨĞŝƚĞůŝũŬ�ƐĂŵĞŶǁŽŶĞŶĚĞŶ�

ǁĂƌĞŶ͘��ŝũ�ǌŝũŶ�ĂůůĞŶ�ǀĞƌƉůŝĐŚƚ�ŝŶ�ǀĞƌŚŽƵĚŝŶŐ�ƚŽƚ�ŚƵŶ�
ŵŝĚĚĞůĞŶ�ďŝũ�ƚĞ�ĚƌĂŐĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�ŬŽƐƚĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŬŝŶĚĞƌĞŶ�
;ď͘ǀ͘�ǀŽŽƌ�ŚƵŝƐǀĞƐƟŶŐ͕�ŽƉǀŽĞĚŝŶŐ͕�ŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐͿ�
;Ăƌƚ͘�ϮϬϯ�ŽƵĚ��ƵƌŐĞƌůŝũŬ�tĞƚďŽĞŬͿ͘ 
 
�ŝũŶ�Ğƌ�ĂŶĚĞƌĞ�ƌĞĐŚƚƐŐƌŽŶĚĞŶ�ŽƉ�ďĂƐŝƐ�
ǁĂĂƌǀĂŶ�ǁĞů�ĞĞŶ�ŽŶĚĞƌŚŽƵĚƐŐĞůĚ�ŶĂ�ĚĞ�
ďĞģŝŶĚŝŐŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ǁĞƩĞůŝũŬĞ�ƐĂŵĞŶǁŽŶŝŶŐ�
ŬĂŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ƚŽĞŐĞŬĞŶĚ͍ 
 
,ŽĞǁĞů�ĚĞ�ǁĞƚ�ŶŝĞƚ�ǀŽŽƌǌŝĞƚ�ŝŶ�ĞĞŶ�ǁĞƩĞůŝũŬĞ�
ŽŶĚĞƌŚŽƵĚƐƉůŝĐŚƚ�ǀŽŽƌ�Ğǆ-ǁĞƩĞůŝũŬ�
ƐĂŵĞŶǁŽŶĞŶĚĞŶ͕�ƐƉƌĞĞŬƚ�ĂƌƟŬĞů�ϭϰϳϵ͕�ĚĞƌĚĞ�ůŝĚ�
ǀĂŶ�ŚĞƚ�ŽƵĚ��ƵƌŐĞƌůŝũŬ�tĞƚďŽĞŬ�ǁĞů�ǀĂŶ�ΗĚƌŝŶŐĞŶĚĞ�
ĞŶ�ǀŽŽƌůŽƉŝŐĞ�ŵĂĂƚƌĞŐĞůĞŶ�ĚŝĞ�ŝŶŐĞǀŽůŐĞ�ĚĞ�
ďĞģŝŶĚŝŐŝŶŐ�ŐĞƌĞĐŚƚǀĂĂƌĚŝŐĚ�ǌŝũŶΗ͘�tĂƚ�ĚĞ�ǁĞƚŐĞǀĞƌ�
ďĞĚŽĞůƚ�ŵĞƚ�ĚĞƌŐĞůŝũŬĞ�ŵĂĂƚƌĞŐĞůĞŶ�ǁŽƌĚƚ�ŶŝĞƚ�
ŐĞƉƌĞĐŝƐĞĞƌĚ͕�ŚĞƚŐĞĞŶ�ůĞŝĚƚ�ƚŽƚ�ĚŝƐĐƵƐƐŝĞ͘�^ŽŵŵŝŐĞ�
ƌĞĐŚƚĞƌƐ�ĞŶ�ĂƵƚĞƵƌƐ�ǌŝũŶ�ǀĂŶ�ŵĞŶŝŶŐ�ĚĂƚ�Ğƌ�ďŝũ�
ŐĞďƌĞŬĞ�ĂĂŶ�ĞĞŶ�ƵŝƚĚƌƵŬŬĞůŝũŬĞ�ǁĞƩĞůŝũŬĞ�ďĞƉĂůŝŶŐ�
ŐĞĞŶ�ŽŶĚĞƌŚŽƵĚƐŐĞůĚ�ƚƵƐƐĞŶ�Ğǆ-ǁĞƩĞůŝũŬ�
ƐĂŵĞŶǁŽŶĞŶĚĞŶ�ŬĂŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ƚŽĞŐĞŬĞŶĚ͘��ŶĚĞƌĞŶ�
ĚĂĂƌĞŶƚĞŐĞŶ�ǌŝũŶ�ǀĂŶ�ŵĞŶŝŶŐ�ĚĂƚ�ŚĞƚ�ǀŽŽƌŵĞůĚĞ�
ĂƌƟŬĞů�ŬĂŶ�ĚŝĞŶĞŶ�ĂůƐ�ŐƌŽŶĚƐůĂŐ�ǀŽŽƌ�ŚĞƚ�ƚŽĞŬĞŶŶĞŶ�
ǀĂŶ�ĞĞŶ�ŽŶĚĞƌŚŽƵĚƐŐĞůĚ�ŶĂ�ĚĞ�ďĞģŝŶĚŝŐŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�
ǁĞƩĞůŝũŬĞ�ƐĂŵĞŶǁŽŶŝŶŐ͘�EŽŐ�ĂŶĚĞƌĞ�ǌŽĞŬĞŶ�ŽŽŬ�
ŽƉůŽƐƐŝŶŐĞŶ�ŝŶ�ŚĞƚ�ŐĞǁŽŽŶƚĞƌĞĐŚƚ�;ǌŽĂůƐ�ĚĞ�
ŶĂƚƵƵƌůŝũŬĞ�ǀĞƌďŝŶƚĞŶŝƐ͕�ĚĞ�ďƵƌŐĞƌůŝũŬĞ�
ĂĂŶƐƉƌĂŬĞůŝũŬŚĞŝĚ�ŽĨ�ĚĞ�ďŝůůŝũŬŚĞŝĚͿ͘ 

 
 
 
 

t�dd�>/:<�^�D�EtKE�E��E͗�<�E�ht��y-�
W�ZdE�Z�KE��Z,Kh�^'�>��s�E�h�sKZ��Z�E͍ 



E/�ht^�Z/�&�<s����-�Eƌ͘�Ϭϰ͘ϮϬϮϮ�-�WĂŐ͘�ϱ 

 

�ŽůĂŶŐ�ĚĞ�ǁĞƚŐĞǀĞƌ�ĞĐŚƚĞƌ�ŐĞĞŶ�;ĞǆƉůŝĐŝĞƚĞͿ�
ŐƌŽŶĚƐůĂŐ�ǀŽŽƌǌŝĞƚ�ŽĨ�Ğƌ�ŐĞĞŶ�ĞĞŶĚƵŝĚŝŐ�ƐƚĂŶĚƉƵŶƚ�
ŝƐ�ďŝŶŶĞŶ�ĚĞ�ŚŽǀĞŶ�ĞŶ�ƌĞĐŚƚďĂŶŬĞŶ͕�ďůŝũŌ�ĚĞ�
ŵŽŐĞůŝũŬŚĞŝĚ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ďĞŚŽĞŌŝŐĞ�Ğǆ-ǁĞƩĞůŝũŬ�
ƐĂŵĞŶǁŽŶĞŶĚĞ�ƉĂƌƚŶĞƌ�Žŵ�ĞĞŶ�ŽŶĚĞƌŚŽƵĚƐŐĞůĚ�ƚĞ�
ďĞŬŽŵĞŶ�ďĞƉĞƌŬƚ͕�ǌĞůĨƐ�ĂůƐ�ďĞƉĞƌŬƚ�ŚĞƚ�ǌŝĐŚ�ƚŽƚ�ĞĞŶ�
ĚƌŝŶŐĞŶĚĞ�ĞŶ�ǀŽŽƌůŽƉŝŐĞ�ŵĂĂƚƌĞŐĞů͘ 
/Ŷ�ĞůŬ�ŐĞǀĂů�ŝƐ�ŵĞƚ�ŚĞƚ�ǀŽŽƌŶŽĞŵĚĞ�ĂƌƌĞƐƚ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�
,ŽĨ�ǀĂŶ��ĂƐƐĂƟĞ�ƚŚĂŶƐ�ĚƵŝĚĞůŝũŬ�ĚĂƚ�ĞĞŶ�
ŽŶĚĞƌŚŽƵĚƐŐĞůĚ�ŶŝĞƚ�ŬĂŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ďĞŬŽŵĞŶ�ŽƉ�
ŐƌŽŶĚ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŚƵůƉƉůŝĐŚƚ�ƚƵƐƐĞŶ�ǁĞƩĞůŝũŬ�
ƐĂŵĞŶǁŽŶĞŶĚĞŶ͘ 
 
<ĂŶ�ĞĞŶ�Ğǆ-ǁĞƩĞůŝũŬ�ƐĂŵĞŶǁŽŶĞŶĚĞ�ĚĂŶ�
ŶŝĞƚ�ŽƉ�ĞĞŶ�ĂŶĚĞƌĞ�ǁŝũǌĞ�ĂĂŶƐƉƌĂĂŬ�ŵĂŬĞŶ�
ŽƉ�ŽŶĚĞƌŚŽƵĚƐƵŝƚŬĞƌŝŶŐ�ŶĂ�ĚĞ�ďĞģŝŶĚŝŐŝŶŐ�
ǀĂŶ�ĚĞ�ǁĞƩĞůŝũŬĞ�ƐĂŵĞŶǁŽŶŝŶŐ͍� 
 
,Ğƚ�ǀŽŽƌŐĂĂŶĚĞ�ǁŝů�ŶŽŐ�ŶŝĞƚ�ǌĞŐŐĞŶ�ĚĂƚ�ĞĞŶ�
ŽŶĚĞƌŚŽƵĚƐƵŝƚŬĞƌŝŶŐ�ƚƵƐƐĞŶ�ĞĐŚƚŐĞŶŽƚĞŶ�ǀŽůůĞĚŝŐ�
ƵŝƚŐĞƐůŽƚĞŶ�ĞŶ�ŽŶĚĞŶŬďĂĂƌ�ŝƐ͘�tĞƩĞůŝũŬ�
ƐĂŵĞŶǁŽŶĞŶĚĞŶ�ŬƵŶŶĞŶ�ŽŽŬ�ŝŶ�ĞĞŶ�ĂƵƚŚĞŶƟĞŬĞ�
ƐĂŵĞŶůĞǀŝŶŐƐŽǀĞƌĞĞŶŬŽŵƐƚ�ĚŝĞ�ďŝũ�ĞĞŶ�ŶŽƚĂƌŝƐ�
ǁŽƌĚƚ�ŐĞƐůŽƚĞŶ�ŝŶ�ďĞƐĐŚĞƌŵŝŶŐƐ-�ŽĨ�
ďŝũƐƚĂŶĚƐŵĂĂƚƌĞŐĞůĞŶ�ǀŽŽƌǌŝĞŶ�;Ăƌƚ͘�ϭϰϳϴ͕�ϰĞ�ĂůŝŶĞĂ͕�
ŽƵĚ��ƵƌŐĞƌůŝũŬ�tĞƚďŽĞŬͿ͘��ĞŶ�ĚĞƌŐĞůŝũŬĞ�
ŽǀĞƌĞĞŶŬŽŵƐƚ�ŬĂŶ�ŶƵƫŐ�ǌŝũŶ�Žŵ�ƚĞ�ǀŽŽƌŬŽŵĞŶ�ĚĂƚ�
ĞĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƐĂŵĞŶǁŽŶĞŶĚĞŶ�ďĞƌŽŽŝĚ�ĂĐŚƚĞƌďůŝũŌ�
ǁĂŶŶĞĞƌ�Ğƌ�ĞĞŶ�ĞŝŶĚĞ�ŬŽŵƚ�ĂĂŶ�ĚĞ�ǁĞƩĞůŝũŬĞ�
ƐĂŵĞŶǁŽŶŝŶŐ͕�ďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚ�ŽŵĚĂƚ�Śŝũ�ŽĨ�ǌŝũ�ǌŝũŶ�ŽĨ�
ŚĂĂƌ�ĐĂƌƌŝğƌĞ�ƚĞŶ�ŐƵŶƐƚĞ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ŐĞǌŝŶƐůĞǀĞŶ�ŚĞĞŌ�
ŽƉŐĞŐĞǀĞŶ͘ 
 
/Ŷ�ĚĞƌŐĞůŝũŬĞ�ŽǀĞƌĞĞŶŬŽŵƐƚ͕�ŬƵŶŶĞŶ�;ƚŽĞŬŽŵƐƟŐĞͿ�
ǁĞƩĞůŝũŬ�ƐĂŵĞŶǁŽŶĞŶĚĞŶ�ƌĞŐĞůƐ�ďĞƉĂůĞŶ�ĚŝĞ�ŽƉ�
ŚĞŶ�ǀĂŶ�ƚŽĞƉĂƐƐŝŶŐ�ǌƵůůĞŶ�ǌŝũŶ�ǀĂŶĂĨ�ĚĞ�ĚĂƚƵŵ�ǀĂŶ�
ŚƵŶ�ĨĞŝƚĞůŝũŬĞ�ƐĐŚĞŝĚŝŶŐ�ŽĨ�ǀĂŶĂĨ�ĚĞ�ĚĂƚƵŵ�ǁĂĂƌŽƉ�
ŚƵŶ�ǁĞƩĞůŝũŬĞ�ƐĂŵĞŶǁŽŶŝŶŐ�ĞĞŶ�ĞŝŶĚĞ�ŶĞĞŵƚ͕�ďǀ͘�
ďĞƚƌĞīĞŶĚĞ�ŚĞƚ�Ăů�ĚĂŶ�ŶŝĞƚ�ŐƌĂƟƐ�ďĞǁŽŶĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�
ŐĞǌŝŶƐǁŽŶŝŶŐ�ŐĞĚƵƌĞŶĚĞ�ĞĞŶ�ďĞƉĂĂůĚĞ�ƉĞƌŝŽĚĞ�ŽĨ�
ĚĞ�ƚŽĞŬĞŶŶŝŶŐ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ŽŶĚĞƌŚŽƵĚƐŐĞůĚ�ĂĂŶ�ĚĞ�Ğǆ-
ƉĂƌƚŶĞƌ�ĚŝĞ�ďĞŚŽĞŌŝŐ�ŝƐ�ƚĞŶ�ŐĞǀŽůŐĞ�ǀĂŶ�ďĞƉĂĂůĚĞ�
ŬĞƵǌĞƐ�ĚŝĞ�ƟũĚĞŶƐ�ŚĞƚ�ƐĂŵĞŶůĞǀĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ�ŐĞŵĂĂŬƚ͘ 

�ŝũŶ�Ğƌ�ĂŶĚĞƌĞ�ŵĂĂƚƌĞŐĞůĞŶ�ĚŝĞ�ĚĞ�ƌĞĐŚƚĞƌ�
ŶĂ�ĚĞ�ďĞģŝŶĚŝŐŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƐĂŵĞŶǁŽŶŝŶŐ�ǁĞů�
ŬĂŶ�ŶĞŵĞŶ͍ 
 
�Ğ�ǁĞƚ�ǀŽŽƌǌŝĞƚ�ǀŽůŐĞŶĚĞ�ŵŽŐĞůŝũŬŚĞĚĞŶ͗ 
Þ �Ğ�ĨĂŵŝůŝĞƌĞĐŚƚďĂŶŬ�ŬĂŶ�ƚƵƐƐĞŶŬŽŵĞŶ�Žŵ�ĚĞ�
ƐĐŚĞŝĚŝŶŐ�ƚĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĞƌĞŶ�ǁĂŶŶĞĞƌ�ŚĞƚ�ŬŽƉƉĞů�ŶŽŐ�
ǁĞƩĞůŝũŬ�ƐĂŵĞŶǁŽŽŶƚ�ŵĂĂƌ�ĚĞ�ǀĞƌƐƚĂŶĚŚŽƵĚŝŶŐ�
ΗĞƌŶƐƟŐ�ǀĞƌƐƚŽŽƌĚΗ�ŝƐ͘��Ğ�ƌĞĐŚƚĞƌ�ŬĂŶ�ďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚ�
ŵĂĂƚƌĞŐĞůĞŶ�ŵĞƚ�ďĞƚƌĞŬŬŝŶŐ�ƚŽƚ�ĚĞ�ďĞǁŽŶŝŶŐ�ǀĂŶ�
ĚĞ�ŐĞǌŝŶƐǁŽŶŝŶŐ�ĞŶ�ĚĞ�ŬŝŶĚĞƌĞŶ�ŶĞŵĞŶ͘�;Ăƌƚ͘�ϭϰϳϵ�
Ăů͘�ϭ�ŽƵĚ��ƵƌŐĞƌůŝũŬ�tĞƚďŽĞŬͿ͘�DĞƌŬ�ŽƉ�ĚĂƚ�
ŵĂĂƚƌĞŐĞůĞŶ�ĚŝĞ�ŐĞĞŶ�ďĞƚƌĞŬŬŝŶŐ�ŚĞďďĞŶ�ŽƉ�
ŬŝŶĚĞƌĞŶ�ŽŶŵŝĚĚĞůůŝũŬ�ŽƉŚŽƵĚĞŶ�ǁĂŶŶĞĞƌ�ĚĞ�
ǁĞƩĞůŝũŬĞ�ƐĂŵĞŶǁŽŶŝŶŐ�ǁŽƌĚƚ�ďĞģŝŶĚŝŐĚ�ĞŶ�ĚĂƚ�ĚĞ�
ǁĞƩĞůŝũŬĞ�ƐĂŵĞŶǁŽŶŝŶŐ�ŬĂŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ďĞģŝŶĚŝŐĚ�
ĚŽŽƌ�ĞĞŶ�ĞĞŶǀŽƵĚŝŐĞ�ǀĞƌŬůĂƌŝŶŐ͕�ĂĨŐĞůĞŐĚ�ĚŽŽƌ�ĠĠŶ�
ǀĂŶ�ĚĞ�ƐĂŵĞŶǁŽŶĞŶĚĞŶ͘��ŝƚ�ďĞƚĞŬĞŶƚ�ĚĂƚ�ĚĞǌĞ�
ŵĂĂƚƌĞŐĞůĞŶ�ǀĂŶ�ǌĞĞƌ�ŬŽƌƚĞ�ĚƵƵƌ�ŬƵŶŶĞŶ�ǌŝũŶ͘ 
Þ �Ğ�ĨĂŵŝůŝĞƌĞĐŚƚďĂŶŬ�ŬĂŶ�ŽŽŬ�ŶĂ�ĚĞ�ďĞģŝŶĚŝŐŝŶŐ�
ǀĂŶ�ĚĞ�ǁĞƩĞůŝũŬĞ�ƐĂŵĞŶǁŽŶŝŶŐ�ƚƵƐƐĞŶŬŽŵĞŶ�ĞŶ�ĚĞ�
ĚƌŝŶŐĞŶĚĞ�ĞŶ�ǀŽŽƌůŽƉŝŐĞ�ŵĂĂƚƌĞŐĞůĞŶ�ďĞǀĞůĞŶ�ĚŝĞ�
ĚŽŽƌ�ĚĞ�ďĞģŝŶĚŝŐŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ǁĞƩĞůŝũŬĞ�
ƐĂŵĞŶǁŽŶŝŶŐ�ŐĞƌĞĐŚƚǀĂĂƌĚŝŐĚ�ǌŝũŶ͘��ŝƚ�ǀĞƌǌŽĞŬ�
ŵŽĞƚ�ďŝŶŶĞŶ�ϯ�ŵĂĂŶĚĞŶ�ŶĂ�ĚĞ�ďĞģŝŶĚŝŐŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�
ǁĞƩĞůŝũŬĞ�ƐĂŵĞŶǁŽŶŝŶŐ�ǁŽƌĚĞŶ�ŝŶŐĞĚŝĞŶĚ�ĚŽŽƌ�
ĠĠŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ͘��Ğ�ƌĞĐŚƚĞƌ�ďĞƉĂĂůƚ�ĚĞ�ĚƵƵƌ�
ǀĂŶ�ĚĞ�ŵĂĂƚƌĞŐĞůĞŶ͘�/Ŷ�Ěŝƚ�ǀĞƌďĂŶĚ�ŬĂŶ�ĚĞ�ƌĞĐŚƚĞƌ�
ďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚ�ŵĂĂƚƌĞŐĞůĞŶ�ŶĞŵĞŶ�ďĞƚƌĞīĞŶĚĞ�ĚĞ�
ŬŝŶĚĞƌĞŶ͕�ĚĞ�ƵŝƚŽĞĨĞŶŝŶŐ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ŽƵĚĞƌůŝũŬ�ŐĞǌĂŐ͕�ĚĞ�
ŚƵŝƐǀĞƐƟŶŐ͕�ĞŶǌ͘�;Ăƌƚ͘�ϭϰϳϵ�ƉĂƌĂ͘�ϯ�ŽƵĚ��ƵƌŐĞƌůŝũŬ�
tĞƚďŽĞŬͿ 
 
�ŽĂůƐ�ŚŝĞƌǀŽŽƌ�ŐĞǌĞŐĚ�ďĞƐƚĂĂƚ�Ğƌ�ŶŽŐ�ĚŝƐĐƵƐƐŝĞ�ŽĨ�
ĚĞǌĞ�ƌĞĐŚƚƐŐƌŽŶĚĞŶ�ĞǀĞŶĞĞŶƐ�ĂĂŶŐĞǁĞŶĚ�ŬƵŶŶĞŶ�
ǁŽƌĚĞŶ�Žŵ�ĞĞŶ�ŽŶĚĞƌŚŽƵĚƐŐĞůĚ�ƚĞ�ďĞŬŽŵĞŶ͘ 
�ŝũ�ŐĞďƌĞŬĞ�ĂĂŶ�ƌĞĐŚƚƐǌĞŬĞƌŚĞŝĚ͕�ĂĚǀŝƐĞƌĞŶ�ǁŝũ�
;ĂĂŶƐƚĂĂŶĚĞͿ�ǁĞƩĞůŝũŬ�ƐĂŵĞŶǁŽŶĞŶĚĞŶ�ĚŝĞ�ĞůŬĂĂƌ�
ǁŝůůĞŶ�ǀĞŝůŝŐ�ƐƚĞůůĞŶ�ŝŶ�ŚĞƚ�ŐĞǀĂů�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ĞǀĞŶƚƵĞůĞ�
ďƌĞƵŬ�ĚĂŶ�ŽŽŬ�Žŵ�ƚĞ�ŽǀĞƌǁĞŐĞŶ�Žŵ�ĞĞŶ�ǁĞƩĞůŝũŬĞ�
ƐĂŵĞŶůĞǀŝŶŐƐŽǀĞƌĞĞŶŬŽŵƐƚ�ŽƉ�ƚĞ�ƐƚĞůůĞŶ�ǁĂĂƌŝŶ�ǌŝũ�
ƐĂŵĞŶ͕�ďƵŝƚĞŶ�ĞŶŝŐ�ŐĞƐĐŚŝů�Žŵ͕�ĞĞŶ�ƌĞŐĞůŝŶŐ�ŝŶǌĂŬĞ�
ŽŶĚĞƌŚŽƵĚƐŐĞůĚ�ŬƵŶŶĞŶ�ƚƌĞīĞŶ�ĚŝĞ�ǌŝũ�ƌĞĚĞůŝũŬ�ĞŶ�
ďŝůůŝũŬ�ĂĐŚƚĞŶ�ǀŽŽƌ�ŚĞƚ�ŐĞǀĂů�ĚĞ�ƐĂŵĞŶǁŽŶŝŶŐ�ŝŶ�ĚĞ�
ƚŽĞŬŽŵƐƚ�ďĞģŝŶĚŝŐĚ�ǌŽƵ�ǁŽƌĚĞŶ͘ 
 
�ƌŽŶ�dŝďĞƌŐŚŝĞŶ�ĂĚǀŽĐĂƚĞŶ 
>ĂƌŝƐƐĂ����th>&͕��ŽƵŶƐĞů� 
�ĂƌŽůǇŶ�s�Ed,/�E�E͕�^ĞŶŝŽƌ��ƐƐŽĐŝĂƚĞ� 
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O Ɖ�ϭ�ŵĞŝ�ƉƵďůŝĐĞĞƌĚĞ�ĚĞ�&K��&ŝŶĂŶĐŝģŶ�ŽƉ�ŚĂĂƌ�
ǁĞďƐŝƚĞϭ ĞĞŶ�ĂĂŶŐĞƉĂƐƚ�ƐƚĂƉƉĞŶƉůĂŶ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�

ƌĞŐŝƐƚƌĂƟĞ�ǀĂŶ�ŶŝĞƚ-ŶŽƚĂƌŝģůĞ�ƐĐŚĞŶŬŝŶŐĞŶ͘�EŝĞƵǁ�ŝƐ�
ĚĂƚ�Ƶ�ĚĞ�ďĞǁŝũƐĚŽĐƵŵĞŶƚĞŶ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ƐĐŚĞŶŬŝŶŐ�
ŽŶůŝŶĞ�ǀŝĂ�DǇDŝŶĮŶ�ƚĞƌ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƟĞ�ŬĂŶ�ĂĂŶďŝĞĚĞŶ͘�
tĂĂƌŽǀĞƌ�ŐĂĂƚ�ŚĞƚ͍ 
 
tĞůŬĞ�ƐĐŚĞŶŬŝŶŐĞŶ͍ 
�ĞǁŝũƐĚŽĐƵŵĞŶƚĞŶ�ǀĂŶ�ŶŝĞƚ-�ŶŽƚĂƌŝģůĞ�ƐĐŚĞŶŬŝŶŐĞŶ�
ǀĂŶ�ƌŽĞƌĞŶĚĞ�ŐŽĞĚĞƌĞŶ͕�ǌŽĂůƐ�ďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚ�ŚĂŶĚ-�
ĞŶ�ďĂŶŬŐŝŌĞŶ͕�ǌŝũŶ�ŝŶ�ďĞŐŝŶƐĞů�ŶŝĞƚ�ǀĞƌƉůŝĐŚƚ�
ƌĞŐŝƐƚƌĞĞƌďĂĂƌ�ŝŶ��ĞůŐŝģ͘��ŝũ�ŐĞďƌĞŬ�ĂĂŶ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƟĞ�ŝƐ�
ĚĞ�ďĞŐŝŌŝŐĚĞ�ŐĞĞŶ�ƐĐŚĞŶŬďĞůĂƐƟŶŐͬ
ƐĐŚĞŶŬŝŶŐƐƌĞĐŚƚĞŶ ǀĞƌƐĐŚƵůĚŝŐĚ͘ �Ğ�ďĞŐŝŌŝŐĚĞ�
ŵŽĞƚ�ǁĞů�ŶŽŐ�ĞƌĩĞůĂƐƟŶŐ�;ĂĂŶ�ĚĞ�ŚŽŐĞƌĞ�
ƉƌŽŐƌĞƐƐŝĞǀĞ�ƚĂƌŝĞǀĞŶͿ�ďĞƚĂůĞŶ�ǁĂŶŶĞĞƌ�ĚĞ�
ƐĐŚĞŶŬĞƌ�ďŝŶŶĞŶ�ĚĞ�ĚƌŝĞ�ũĂĂƌ�;ŝŶǁŽŶĞƌ�sůĂĂŵƐ�ĞŶ�
�ƌƵƐƐĞůƐ�,ŽŽĨĚƐƚĞĚĞůŝũŬ�'ĞǁĞƐƚͿ�ŽĨ�ǀŝũĨϮ ũĂĂƌ�

;ŝŶǁŽŶĞƌ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�tĂĂůƐĞ�'ĞǁĞƐƚͿ�ŽǀĞƌůŝũĚƚ͘� 
tŽƌĚƚ�ĚĞ�ƐĐŚĞŶŬĞƌ�ďŝŶŶĞŶ�ĚĞǌĞ�ƉĞƌŝŽĚĞ�ǌŝĞŬ͕�ŬĂŶ�
ƐƚĞĞĚƐ�ƚŽƚ�ǀƌŝũǁŝůůŝŐĞ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƟĞ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƐĐŚĞŶŬŝŶŐ�
ǁŽƌĚĞŶ�ŽǀĞƌŐĞŐĂĂŶ͘�/Ŷ�ĚĂƚ�ŐĞǀĂů�ǌĂů�;ǌƵůůĞŶͿ�Ğƌ�
ƐĐŚĞŶŬďĞůĂƐƟŶŐͬƐĐŚĞŶŬŝŶŐƐƌĞĐŚƚĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�
ŐĞŚĞǀĞŶ͕�ŵĂĂƌ�ǌŽ�ŬĂŶ�ĞƌĩĞůĂƐƟŶŐͬƐƵĐĐĞƐƐŝĞƌĞĐŚƚĞŶ�
ǀĞƌŵĞĚĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ͘��Ğ�&K��&ŝŶĂŶĐŝģŶ�ŐĞĞŌ�ŽƉ�ŚĂĂƌ�
ǁĞďƐŝƚĞ�ĂĂŶ�ĚĂƚ�ĚĞ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƟĞ�ǀŽŽƌƚĂĂŶ�ŽŽŬ�ŽŶůŝŶĞ�
ŬĂŶ͕�ǀŝĂ�DǇDŝŶĮŶ͘��Ğ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƟĞ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ƐĐŚĞŶŬŝŶŐ�

ƉĞƌ�ƉŽƐƚ�;ǀŝĂ�ŚĞƚ�ƐĐĂŶŶŝŶŐƐĐĞŶƚƌƵŵͿ�ŽĨ�ŽƉ�ŚĞƚ�
ƌĞŐŝƐƚƌĂƟĞŬĂŶƚŽŽƌ�;ŶĂ�ĂĨƐƉƌĂĂŬͿ�ďůŝũǀĞŶ�ƵŝƚĞƌĂĂƌĚ�
ŽŽŬ�ŵŽŐĞůŝũŬ͘�DĞƌŬ�ŽƉ�ĚĂƚ�ĚĞ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƟĞ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�
ǀŽŽƌ�ĞĞŶ�ďƵŝƚĞŶůĂŶĚƐĞ�ŶŽƚĂƌŝƐ�ǀĞƌůĞĚĞŶ�
ƐĐŚĞŶŬŝŶŐƐĂŬƚĞ�ǀĂŶ�ƌŽĞƌĞŶĚĞ�ŐŽĞĚĞƌĞŶ�ŽƉ�ƉĂƉŝĞƌ�
ŵŽĞƚ�ŐĞďĞƵƌĞŶ�ǀŽůŐĞŶƐ�ĚĞ�ƚŽĞƉĂƐƐĞůŝũŬĞ�ǁĞƩĞůŝũŬĞ�
ďĞƉĂůŝŶŐĞŶ͘��ĞǌĞ�ƐĐŚĞŶŬŝŶŐĞŶ�ŬƵŶŶĞŶ�ĚƵƐ�ŶŝĞƚ�ǀŝĂ�
DǇDŝŶĮŶ�ƚĞƌ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƟĞ�ǁŽƌĚĞŶ�ĂĂŶŐĞďŽĚĞŶ�;ƚĞŶǌŝũ�
ĚĞ�ǁĞƚ�ŽƉ�Ěŝƚ�ƉƵŶƚ�ŶŽŐ�ǌŽƵ�ǁŽƌĚĞŶ�ŐĞǁŝũǌŝŐĚͿ͘ 
 
,ŽĞ͍ 
�Ğ�ďĞǁŝũƐĚŽĐƵŵĞŶƚĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƐĐŚĞŶŬŝŶŐ�ĚŝĞŶƚ�Ƶ�ǀŝĂ�
ŚĞƚ�DǇDŝŶĮŶ-ƉŽƌƚĂĂů�ƚĞ�ƵƉůŽĂĚĞŶ͘ 
· �ĞůĂŶŐƌŝũŬ�ĚĂĂƌďŝũ�ŝƐ�ĚĂƚ�ĚĞǌĞ�ǁŽƌĚĞŶ�
ƐĂŵĞŶŐĞǀŽĞŐĚ�ƚŽƚ�ĠĠŶ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ŝŶ�W�&-ĨŽƌŵĂĂƚ͘�
�ŝũǀŽŽƌďĞĞůĚ͗�ŝŶĚŝĞŶ�ĚĞ�ƐĐŚĞŶŬĞƌ�ǀŽŽƌĂĨŐĂĂŶĚ�ĂĂŶ�
ĚĞ�ďĂŶŬŐŝŌ�ĞĞŶ�ŝŶƚĞŶƟĞďƌŝĞĨ�ŚĞĞŌ�ǀĞƌƐƚƵƵƌĚ�ĂĂŶ�ĚĞ�
ďĞŐŝŌŝŐĚĞ�ĞŶ�ĚĞ�ďĞŐŝŌŝŐĚĞ�ŶĂ�ĚĞ�ŽǀĞƌƐĐŚƌŝũǀŝŶŐ�ĂĂŶ�
ŚĞŵ�ĞĞŶ�ďĞĚĂŶŬŝŶŐƐďƌŝĞĨ�ŚĞĞŌ�ŐĞƐƚƵƵƌĚ͕�ĚŝĞŶĞŶ�
ďĞŝĚĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĞŶ�ƚŽƚ�ĠĠŶ�W�&�ƚĞ�ǁŽƌĚĞŶ�
ƐĂŵĞŶŐĞǀŽĞŐĚ͘ 
· �Ğ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĞŶ�ŵŽĞƚĞŶ�ĚĞ�ŚĂŶĚƚĞŬĞŶŝŶŐĞŶ�
ǀĂŶ�ĚĞ�ƐĐŚĞŶŬĞƌ�ĞŶ�ĚĞ�ďĞŐŝŌŝŐĚĞ�ďĞǀĂƩĞŶ͘��ĞŶ�
ĂĂŶƚĂů�ǀĞƌƉůŝĐŚƚĞ�ŐĞŐĞǀĞŶƐ�;ǁĂĂƌŽŶĚĞƌ�ĚĞ�ŽĸĐŝģůĞ�
ĂĂŶǀĂĂƌĚŝŶŐ�ĚŽŽƌ�ĚĞ�ďĞŐŝŌŝŐĚĞͿ�ŵŽĞƚ�ƐƚĞĞĚƐ�
ǁŽƌĚĞŶ�ǀĞƌŵĞůĚ͕�ŶĞƚ�ĂůƐ�ĚĞ�ŝĚĞŶƟƚĞŝƚ�;ǀŽŽƌŶĂĂŵ͕�
ŶĂĂŵ�ĞŶ�ǀŽůůĞĚŝŐ�ĂĚƌĞƐͿ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƉĞƌƐŽŽŶ�ĚŝĞ�ĚĞ�ĂŬƚĞ�
ƚĞƌ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƟĞ�ĂĂŶďŝĞĚƚ͘ϯ 
sŽůƐƚĂĂƚ�ĞĞŶ�ƐĐĂŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ďĞǁŝũƐĚŽĐƵŵĞŶƚĞŶ͍�/Ŷ�
ŐĞǀĂů�ĚĞ�ƐĐŚĞŶŬĞƌ�ĞŶ�ďĞŐŝŌŝŐĚĞ�ĚĞ�ƐƚƵŬŬĞŶ�ŵĂŶƵĞĞů�
ŚĞďďĞŶ�ŽŶĚĞƌƚĞŬĞŶĚ�ǁĞů͘��Ğ�&K��&ŝŶĂŶĐŝģŶ�ůĂĂƚ�
ŽŽŬ�ƚŽĞ�ĚĂƚ�ĚĞ�ƐƚƵŬŬĞŶ�ĚŝŐŝƚĂĂů�;ŵĞƚ�ďĞŚƵůƉ�ǀĂŶ�
Ğ/�Ϳ�ĚŽŽƌ�ƉĂƌƟũĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ŽŶĚĞƌƚĞŬĞŶĚ͘�/Ŷ�ĚĂƚ�ŐĞǀĂů�
ĚŝĞŶĞŶ�ǁĞů�ĚĞ�ŽƌŝŐŝŶĞůĞ�ĚŝŐŝƚĂĂů�ŽŶĚĞƌƚĞŬĞŶĚĞ�
ƐƚƵŬŬĞŶ�ŐĞƌĞŐŝƐƚƌĞĞƌĚ�ƚĞ�ǁŽƌĚĞŶ͘ 
· sŝĂ�DǇDŝŶĮŶ�ŬĂŶ�ĞĞŶŝĞĚĞƌ�;ǌŽĂůƐ�ďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚ�
ĞĞŶ�ĂĚǀŽĐĂĂƚ�ŽĨ�ŶŽƚĂƌŝƐͿ�ĞĞŶ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ƌĞŐŝƐƚƌĞƌĞŶ�
ŽŽŬ�ŝŶĚŝĞŶ�Śŝũ�ŐĞĞŶ�ďĞƚƌŽŬŬĞŶ�ƉĂƌƟũ�ǁĂƐ�ďŝũ�ĚĞ�
ƐĐŚĞŶŬŝŶŐ͘��ŝƚ�ŬĂŶ�ŚĂŶĚŝŐ�ǌŝũŶ�ǁĂŶŶĞĞƌ�ĚĞ�ƐĐŚĞŶŬĞƌ�
ĞŶ�ĚĞ�ďĞŐŝŌŝŐĚĞ�ƉƌĂŬƟƐĐŚ�ǀĞƌŚŝŶĚĞƌĚ�ǌŝũŶ�Žŵ�ĚĞ�
ƐĐŚĞŶŬŝŶŐ�ƚĞ�ƌĞŐŝƐƚƌĞƌĞŶ͘ 
/ŶĚŝĞŶ�ĚĞ�ƌŽĞƌĞŶĚĞ�ƐĐŚĞŶŬŝŶŐ�ǀŽůĚŽĞƚ�ĂĂŶ�ĚĞ�
ǁĞƩĞůŝũŬĞ�ǀŽŽƌǁĂĂƌĚĞŶ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƟĞ�ǌĂů�ŚĞƚ�
ĞǀĞŶƚƵĞůĞ�ďĞƚĂůŝŶŐƐďĞƌŝĐŚƚͬĂĂŶƐůĂŐďŝůũĞƚ�ďĞǌŽƌŐĚ�
ǁŽƌĚĞŶ�ǀŝĂ�ŚĞƚ�DǇDŝŶĮŶ-ƉŽƌƚĂĂů�;ŽŶĚĞƌ�
͞ĚŽĐƵŵĞŶƚĞŶ͟Ϳ͘��Ăƚ�ŚĞƚ�ďĞƚĂůŝŶŐƐďĞƌŝĐŚƚͬ
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 ĂĂŶƐůĂŐďŝůũĞƚ�ďĞƐĐŚŝŬďĂĂƌ�ŝƐ͕�ǌĂů�ŽŽŬ�ƉĞƌ�Ğ-ŵĂŝů�
ǁŽƌĚĞŶ�ŐĞŵĞůĚ�ǁĂŶŶĞĞƌ�Ğ�Žǆ�ǁĞƌĚ�ŐĞĂĐƟǀĞĞƌĚ͘�
/ŶĚŝĞŶ�ĚĞ�ƐĐŚĞŶŬŝŶŐ�ƉĞƌ�ƉŽƐƚ�ƚĞƌ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƟĞ�ǁŽƌĚƚ�
ĂĂŶŐĞďŽĚĞŶ͕�ǁŽƌĚƚ�ŚĞƚ�ďĞƚĂůŝŶŐƐďĞƌŝĐŚƚ�ƉĞƌ�ƉŽƐƚ�
ďĞǌŽƌŐĚ͘��ŝũ�ĚĞ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƟĞ�ƚĞƌ�ƉůĂĂƚƐĞ�ŽƉ�ŚĞƚ�ŬĂŶƚŽŽƌ�
ZĞĐŚƚƐǌĞŬĞƌŚĞŝĚ�ŬƵŶŶĞŶ�ĚĞ�ƐĐŚĞŶŬŝŶŐƐƌĞĐŚƚĞŶ�
ŽŶŵŝĚĚĞůůŝũŬ�ǀŝĂ��ĂŶĐŽŶƚĂĐƚ�ďĞƚĂĂůĚ�ǁŽƌĚĞŶ͕�
ǁĂŶŶĞĞƌ�ĚĞ�ƐĐŚĞŶŬŝŶŐ�ŝŶǁŽŶĞƌ�ŝƐ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�tĂĂůƐͬ
�ƌƵƐƐĞůƐ�,ŽŽĨĚƐƚĞĚĞůŝũŬ�'ĞǁĞƐƚ͘�,Ğƚ�sůĂĂŵƐ�'ĞǁĞƐƚ�
ǌĂů�ŶĂ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƟĞ�ĞĞŶ�ĂĂŶƐůĂŐďŝůũĞƚ�ŵ͘ď͘ƚ͘�ĚĞ�
ǀĞƌƐĐŚƵůĚŝŐĚĞ�ƐĐŚĞŶŬďĞůĂƐƟŶŐ�ǀĞƌƐƚƵƌĞŶ͘ 
 
�ĂŶĚĂĐŚƚƐƉƵŶƚĞŶ 
�Ğ�ĂĂŶďŝĞĚŝŶŐ�ƚĞƌ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƟĞ�ŝƐ�ŝŶ�ƉƌŝŶĐŝƉĞ�-�ǀŝĂ�
DǇDŝŶĮŶ�ĂůƚŚĂŶƐ�-�Ϯϰͬϳ�ŵŽŐĞůŝũŬ͘�,Ğƚ�ƟũĚƐƟƉ�ǀĂŶ�
ĂĂŶďŝĞĚŝŶŐ�ƐƚĂĂƚ�ĞĐŚƚĞƌ�ŶŝĞƚ�ŶŽŽĚǌĂŬĞůŝũŬ�ŐĞůŝũŬ�ŵĞƚ�
ŚĞƚ�ƟũĚƐƟƉ�ǀĂŶ�ĚĞ�ĞīĞĐƟĞǀĞ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƟĞ͘��ŝƚ�ƟũĚƐƟƉ�
ŚĂŶŐƚ�ŶĂŵĞůŝũŬ�ĂĨ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ƟũĚƐƟƉ�ǀĂŶ�ĂĂŶďŝĞĚŝŶŐ�
;ďŝŶŶĞŶ�ŽĨ�ďƵŝƚĞŶ�ĚĞ�ŬĂŶƚŽŽƌƵƌĞŶͿ�ĞŶ�ĚĞ�ďĞƚĂůŝŶŐ�ĚĞ�
ƐĐŚĞŶŬŝŶŐƐƌĞĐŚƚĞŶ͗ 
· ,Ğƚ�ƟũĚƐƟƉ�ǀĂŶ�ĂĂŶďŝĞĚŝŶŐ͗�ĚĞ�ƐĐŚĞŶŬŝŶŐ�ǁŽƌĚƚ�
ƉĂƐ�ĚĞ�ǀŽůŐĞŶĚĞ�ĚĂŐ�ƟũĚĞŶƐ�ĚĞ�ŬĂŶƚŽŽƌƵƌĞŶ�
ŐĞƌĞŐŝƐƚƌĞĞƌĚ�ŝŶĚŝĞŶ�ŚĞƚ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ďƵŝƚĞŶ�ĚĞ�
ŬĂŶƚŽŽƌƵƌĞŶ�ǀŝĂ�DǇDŝŶĮŶ�ǁŽƌĚƚ�ďĞǌŽƌŐĚ�
;ďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚ�ŝŶ�ŚĞƚ�ǁĞĞŬĞŶĚ�ŽĨ�ŽƉ�ĞĞŶ�ĨĞĞƐƚĚĂŐͿ͘�
�ĂĂƌďŝũ�ŬŽŵƚ�ŶŽŐ�ĚĂƚ�ďŝũ�ĚĞ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƟĞ�ǀŝĂ�DǇDŝŶĮŶ�
ŐĞĞŶ�ƵƵƌ�ǁŽƌĚƚ�ǀĞƌŵĞůĚ͘ 
· �Ğ�ďĞƚĂůŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƐĐŚĞŶŬŝŶŐƐƌĞĐŚƚĞŶ͗�Ěŝƚ�ŚĂŶŐƚ�
ĂĨ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ŐĞǁĞƐƚ�ĚĂƚ�ĚĞ�ƐĐŚĞŶŬŝŶŐƐƌĞĐŚƚĞŶ�ͬ�
ƐĐŚĞŶŬďĞůĂƐƟŶŐ�ŵŽĞƚ�ŽŶƚǀĂŶŐĞŶ͕�ĞŶ�ĚĞ�ĂůĚĂĂƌ�
ŐĞůĚĞŶĚĞ�ǀŽŽƌǁĂĂƌĚĞŶ͗ 
o /Ɛ�ĚĞ�ƐĐŚĞŶŬĞƌ�ŝŶǁŽŶĞƌ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�tĂĂůƐĞ�ŽĨ�
�ƌƵƐƐĞůƐ�,ŽŽĨĚƐƚĞĚĞůŝũŬ�'ĞǁĞƐƚ͕�ǌĂů�ŵĂĂƌ�ƚŽƚ�
ƌĞŐŝƐƚƌĂƟĞ�ǁŽƌĚĞŶ�ŽǀĞƌŐĞŐĂĂŶ�ŶĂ�ďĞƚĂůŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�
ǀĞƌƐĐŚƵůĚŝŐĚĞ�ƐĐŚĞŶŬďĞůĂƐƟŶŐ͘ 
/Ɛ�ĚĞ�ƐĐŚĞŶŬĞƌ�ŝŶǁŽŶĞƌ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�sůĂĂŵƐĞ�'ĞǁĞƐƚ͕�
ĚĂŶ�ĚŝĞŶƚ�ĚĞ�ƐĐŚĞŶŬďĞůĂƐƟŶŐ�ĚĂĂƌĞŶƚĞŐĞŶ�ŶŝĞƚ�ƚĞ�
ǌŝũŶ�ďĞƚĂĂůĚ͘ 
 
�ŽŶĐƌĞĞƚ͗�Ƶ�ǁŽŽŶƚ�ŝŶ�ŚĞƚ��ƌƵƐƐĞůƐ�,ŽŽĨĚƐƚĞĚĞůŝũŬ�
'ĞǁĞƐƚ�ĞŶ�ŚĞĞŌ�ĞĞŶ�ďĂŶŬŐŝŌ�ŐĞĚĂĂŶ�ĚŝĞ�Ƶ�ǁŝů�
ƌĞŐŝƐƚƌĞƌĞŶ͘�h�ůĂĂĚƚ�Žŵ�ϭϳƵϯϬ�ŽƉ�ĚŽŶĚĞƌĚĂŐ�ϱ�ŵĞŝ�
ĚĞ�ďĞǁŝũƐĚŽĐƵŵĞŶƚĞŶ�ŽƉ�ǀŝĂ�DǇDŝŶĮŶ͘�'ĞǀŽůŐ͗�ĚĞ�
ƐĐŚĞŶŬŝŶŐ�ǁŽƌĚƚ�ƉĂƐ�ƚĞŶ�ǀƌŽĞŐƐƚĞ�ŽƉ�ǀƌŝũĚĂŐ�ϲ�ŵĞŝ�
ŐĞƌĞŐŝƐƚƌĞĞƌĚ�ĞŶ�ƉĂƐ�ǀĂŶ�ǌŽĚƌĂ�ĚĞ�
ƐĐŚĞŶŬŝŶŐƐƌĞĐŚƚĞŶ�ďĞƚĂĂůĚ�ǌŝũŶ͘� 

/ŶĚŝĞŶ�ĚĞ�ƐĐŚĞŶŬĞƌ�ŝŶ�ŽŶƐ�ǀŽŽƌďĞĞůĚ�ďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚ�
ŽƉ�ǀƌŝũĚĂŐ�ϲ�ŵĞŝ�ŽǀĞƌůŝũĚƚ͕�ĞŶ�ĚĞ�ƐĐŚĞŶŬŝŶŐ�ĚŝĞ�ĚĂŐ�
ǁĞƌĚ�ŐĞƌĞŐŝƐƚƌĞĞƌĚ�ŶĂ�ďĞƚĂůŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�
ƐĐŚĞŶŬŝŶŐƐƌĞĐŚƚĞŶ͕�ŝƐ�Ğƌ�ŝŶ�ƉƌŝŶĐŝƉĞ�ŶŝĞƚ�ƟũĚŝŐ�
ŐĞƌĞŐŝƐƚƌĞĞƌĚ�ĞŶ�ŝƐ�Ğƌ�ƚŽĐŚ�ŶŽŐ�ĞƌĩĞůĂƐƟŶŐ�
ǀĞƌƐĐŚƵůĚŝŐĚ͘� 
 
tĂƚ�ĚĂŶ�ŝŶ�ŐĞǀĂů�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ŶĂŬĞŶĚ�ŽǀĞƌůŝũĚĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�
ƐĐŚĞŶŬĞƌ͍�/Ŷ�ǌŽ͛Ŷ�ŐĞǀĂů�ůŝũŬƚ�ĚĞ�ĞŶŝŐĞ�ŽƉůŽƐƐŝŶŐ�ĞƌŝŶ�
ƚĞ�ďĞƐƚĂĂŶ�ĚĞ�ďĞǁŝũƐĚŽĐƵŵĞŶƚĞŶ�ƚĞ�ůĂƚĞŶ�
ŶĞĞƌůĞŐŐĞŶ�ŽŶĚĞƌ�ĚĞ�ŵŝŶƵƚĞŶ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ŶŽƚĂƌŝƐ͕�
ǁĂĂƌďŝũ�ĚĞ�ŶŽƚĂƌŝƐ�ĞĞŶ�ĚĞƉŽƚĂŬƚĞ�ŽƉŵĂĂŬƚ�ĞŶ�ŚĞƚ�
ƵƵƌ�ǀĂŶ�ŶĞĞƌůĞŐŐŝŶŐ�ĚĂĂƌŝŶ�ǀĞƌŵĞůĚƚ͘ϰ �Ğ�
ƐĐŚĞŶŬďĞůĂƐƟŶŐͬƐĐŚĞŶŬŝŶŐƐƌĞĐŚƚĞŶ�ŝƐ�;ǌŝũŶͿ�ĚĂŶ�
ǀĞƌǁŽƌǀĞŶ�ĚŽŽƌ�ĚĞ�ĮƐĐƵƐ͕�ŝŶĚŝĞŶ�ĚĞ�ƐĐŚĞŶŬĞƌ�ŶŽŐ�ŝŶ�
ůĞǀĞŶ�ǁĂƐ�ŽƉ�ŚĞƚ�ŽŐĞŶďůŝŬ�ǀĂŶ�ĚĞ�ĚĞƉŽƚĂŬƚĞ͘��ƌ�ǌĂů�
ĂůĚƵƐ�ŐĞĞŶ�ĞƌĩĞůĂƐƟŶŐ�ǀĞƌƐĐŚƵůĚŝŐĚ�ǌŝũŶ͕�ŽŽŬ�Ăů�
ŽǀĞƌůŝũĚƚ�ĚĞ�ƐĐŚĞŶŬĞƌ�ǀſſƌ�ĚĞ�ĂĂŶďŝĞĚŝŶŐ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƟĞ�
ǀĂŶ�ĚĞ�ĂŬƚĞ͘ 
�Ğ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƟĞ�ǀĂŶ�ĚĞ�ďĞǁŝũƐĚŽĐƵŵĞŶƚĞŶ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�
ƐĐŚĞŶŬŝŶŐ�ǀŝĂ�DǇDŝŶĮŶ�ŝƐ�ǀƌŝũ�ĞĞŶǀŽƵĚŝŐ�ĞŶ�ĚĞ�
ƚŽĞƉĂƐƐŝŶŐ�ƚŽĞŐĂŶŬĞůŝũŬ͕�ŽŽŬ�ǀŽŽƌ�ĚĞƌĚĞŶ�ĚŝĞ�ŐĞĞŶ�
ƉĂƌƟũ�ǁĂƌĞŶ�ďŝũ�ĚĞ�ƐĐŚĞŶŬŝŶŐ͘�KƉ�ĚĞǌĞ�ŵĂŶŝĞƌ�ŬĂŶ�Ƶ�
ĞĞŶ�ƐĐŚĞŶŬŝŶŐ�Ϯϰͬϳ�ƚĞƌ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƟĞ�ĂĂŶďŝĞĚĞŶ͘��ĞŶ�
ŝŶƐƚĂŶƚ-ƌĞŐŝƐƚƌĂƟĞ�ŝƐ�ǁĞů�ŶŽŐ�ƐƚĞĞĚƐ�ŶŝĞƚ�ŵŽŐĞůŝũŬ͘�
�ŝƚ�ŝƐ�ũĂŵŵĞƌ�ƵŝƚĞƌĂĂƌĚ͘ 
  
 
ϭ ZĞŐŝƐƚƌĂƟĞ�ͮ�&K��&ŝŶĂŶĐŝģŶ�;ďĞůŐŝƵŵ͘ďĞͿ͘ 
Ϯ��Ğ�ƚĞƌŵŝũŶ�ǀĂŶ�ϱ�ũĂĂƌ�ŝŶ�ŚĞƚ�tĂĂůƐ�'ĞǁĞƐƚ�ŐĞůĚƚ�
ĞŶŬĞů�ǀŽŽƌ�ŶŝĞƚ-ŐĞƌĞŐŝƐƚƌĞĞƌĚĞ�ƌŽĞƌĞŶĚĞ�
ƐĐŚĞŶŬŝŶŐĞŶ�ŐĞĚĂĂŶ�ƐŝŶĚƐ�ϭ�ũĂŶƵĂƌŝ�ϮϬϮϮ͘�sŽŽƌ�
ƐĐŚĞŶŬŝŶŐĞŶ�ĚŝĞ�ǀŽŽƌ�ĚĞǌĞ�ĚĂƚƵŵ�ŚĞďďĞŶ�
ƉůĂĂƚƐŐĞǀŽŶĚĞŶ�ŐĞůĚƚ�ŽŽŬ�ŝŶ�ŚĞƚ�tĂĂůƐ�'ĞǁĞƐƚ�ĞĞŶ�
ƚĞƌŵŝũŶ�ǀĂŶ�ϯ�ũĂĂƌ͘ 
ϯ�sŽŽƌ�ĞĞŶ�ŽǀĞƌǌŝĐŚƚ�ǀĂŶ�ĚĞ�ǀĞƌƉůŝĐŚƚĞ�
ǀĞƌŵĞůĚŝŶŐĞŶ͗�ǌŝĞ�ZĞŐŝƐƚƌĂƟĞ�ͮ�&K��&ŝŶĂŶĐŝģŶ�
;ďĞůŐŝƵŵ͘ďĞͿ͘ 
ϰ�&͘�tĞƌĚĞĨƌŽǇ͕�ZĞŐŝƐƚƌĂƟĞƌĞĐŚƚĞŶ͕�DĞĐŚĞůĞŶ͕�
<ůƵǁĞƌ͕�ďŝũŐĞǁĞƌŬƚ�ƚŽƚ�ϮϬϭϳ͕�ϭϬϵϴ-ϭϬϵϵ͕�
ŵŶĐŽϭϯϬϬϴϳϮϰ-ŵŶĐŽϮϯϴϯϭ�;ǁŽůƚĞƌƐŬůƵǁĞƌ͘ĐŽŵͿ͖�
�͘�^ƉƌƵǇƚ͕�͞�Ğ�ƐĐŚĞŶŬŝŶŐ͗�ŚĞƚ�ƉĂƌĂĚĞƉĂĂƌĚ�ǀĂŶ�ĚĞ�
ƐƵĐĐĞƐƐŝĞƉůĂŶŶŝŶŐ͕͟��&d͕�ϮϬϬϴ͕�ϭϮϮ͘ 
 
�ƌŽŶ͗�dŝďĞƌŐŚŝĞŶ�ĂĚǀŽĐĂƚĞŶ 
 



E/�ht^�Z/�&�<s����-�Eƌ͘�Ϭϰ͘ϮϬϮϮ�-�WĂŐ͘�ϴ 

 

O Ɖ�ϭ�ĂƉƌŝů�ϮϬϮϮ�ŚĞĞŌ�ŚĞƚ��ŽůůĞŐĞ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ďĞƐƚƌŝũĚŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ĮƐĐĂůĞ�ĞŶ�ƐŽĐŝĂůĞ�ĨƌĂƵĚĞ΀ϭ΁�
ĂĂŶ�ŚĞƚ�DŝŶŝƐƚĞƌŝĞĞů��ŽŵŝƚĠ�ĞĞŶ�ƚǁĞĞĚĞ�ĂĐƟĞƉůĂŶ�
ĂĨŐĞůĞǀĞƌĚ�ĚĂƚ�ǌŝĐŚ�ƌŝĐŚƚ�ŽƉ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůĞ�ƚŚĞŵĂ͛Ɛ͘�
�ŝƚ�ĂĐƟĞƉůĂŶ͕�ĚĂƚ�Ϯϯ�ŝŶŝƟĂƟĞǀĞŶ�ƚĞůƚ͕�ŬŽŵƚ�Ğƌ�ŝŶ�
ŶĂǀŽůŐŝŶŐ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ĞĞƌĚĞƌ�ƉůĂŶ�ĚĂƚ�ǌŝĐŚ�ĨŽĐƵƐƚĞ�ŽƉ�
ƐĂŵĞŶǁĞƌŬŝŶŐ͕�ĐŽƂƌĚŝŶĂƟĞ͕�ŐĞŐĞǀĞŶƐƵŝƚǁŝƐƐĞůŝŶŐ�
ĞŶ�ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ͘ 
 
,ŝĞƌŽŶĚĞƌ�ůŝũƐƚĞŶ�ǁŝũ�ĞŶŬĞůĞ�ŝŶ�ŚĞƚ�ŽŽŐ�ƐƉƌŝŶŐĞŶĚĞ�
ŽŶĚĞƌĚĞůĞŶ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ĂĐƟĞƉůĂŶ�ŽƉ͘ 
�Ğ�ĮƐĐƵƐ�ǌĂů�Ƶǁ�ĂĂŶŐŝŌĞ�ƚŽƚ�ƟĞŶ�ũĂĂƌ�ŶĂ�ŝŶĚŝĞŶŝŶŐ�
ŬƵŶŶĞŶ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬĞŶ�ŝŶĚŝĞŶ�Ğƌ�ƐƉƌĂŬĞ�ŝƐ�ǀĂŶ�ĨƌĂƵĚĞ�
ŽĨ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�͞ĐŽŵƉůĞǆĞ�ĂĂŶŐŝŌĞ͟ 
DŽŵĞŶƚĞĞů�ŐĞůĚƚ�ĞĞŶ�ŐĞǁŽŶĞ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬƐ-�ĞŶ�
ĂĂŶƐůĂŐƚĞƌŵŝũŶ�ǀĂŶ�ĚƌŝĞ�ũĂĂƌ�ĞŶ�ĞĞŶ�ďƵŝƚĞŶŐĞǁŽŶĞ�
ƚĞƌŵŝũŶ�ǀĂŶ�ǌĞǀĞŶ�ũĂĂƌ�ǁĂŶŶĞĞƌ�Ğƌ�ƐƉƌĂŬĞ�ŝƐ�ǀĂŶ�
ĨƌĂƵĚĞ͘�KŽŬ�ǁĞƌĚ�ŝŶ�ϮϬϭϵ͕�ŝŶ�ŚĞƚ�ŬĂĚĞƌ�ǀĂŶ�ĚĞ�
<ĂĂŝŵĂŶƚĂŬƐ͕�ƌĞĞĚƐ�ĞĞŶ�ďƵŝƚĞŶŐĞǁŽŶĞ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬƐ-�
ĞŶ�ĂĂŶƐůĂŐƚĞƌŵŝũŶ�ǀĂŶ�ƟĞŶ�ũĂĂƌ�ŝŶŐĞǀŽĞƌĚ�ǁĂŶŶĞĞƌ͕�
ŬŽƌƚ�ƐĂŵĞŶŐĞǀĂƚ͕�ĞĞŶ��ĞůŐŝƐĐŚĞ�ďĞůĂƐƟŶŐƉůŝĐŚƟŐĞ�ŝŶ�
ĞĞŶ�ďĞůĂƐƟŶŐƉĂƌĂĚŝũƐ�ŐĞďƌƵŝŬŵĂĂŬƚ�ǀĂŶ�͚ũƵƌŝĚŝƐĐŚĞ�
ĐŽŶƐƚƌƵĐƟĞƐ͛�Žŵ�ĚĞ�ŚĞƌŬŽŵƐƚ�ŽĨ�ŚĞƚ�ďĞƐƚĂĂŶ�ǀĂŶ�
ŚĞƚ�ǀĞƌŵŽŐĞŶ�ƚĞ�ǀĞƌŚƵůůĞŶ͘��ƌ�ŝƐ�ƌĞĞĚƐ�ƐƉƌĂŬĞ�ǀĂŶ�
ĞĞŶ�ďĞůĂƐƟŶŐƉĂƌĂĚŝũƐ�ŝŶ�ĚĞ�ǌŝŶ�ǀĂŶ�ĂƌƟŬĞů�ϭϳϵ�<�ͬ
t/�ϵϮ�ǌŽĚƌĂ�Ğƌ�ŐĞĞŶ�ŽĨ�ĞĞŶ�ůĂŐĞ�ďĞůĂƐƟŶŐ�ǁŽƌĚƚ�
ŐĞŚĞǀĞŶ�ŝŶ�ŚĞƚ�ďĞƚƌĞīĞŶĚĞ�ůĂŶĚ͘��ĞŶ�ƵŝƚǌŽŶĚĞƌŝŶŐ�ŝƐ�

ŵŽŐĞůŝũŬ�ǀŽŽƌ�ĞĞŶ�ůĂŶĚ�ǁĂĂƌŵĞĞ��ĞůŐŝģ�ĞĞŶ�
ĚƵďďĞůďĞůĂƐƟŶŐǀĞƌĚƌĂŐ�ŚĞĞŌ�ŐĞƐůŽƚĞŶ�ǁĂĂƌďŝũ�ŝŶ�
ĞĞŶ�ǀŽůĚŽĞŶĚĞ�ŵĂƚĞ�ǀĂŶ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůĞ�
ŐĞŐĞǀĞŶƐƵŝƚǁŝƐƐĞůŝŶŐ�ǁŽƌĚƚ�ǀŽŽƌǌŝĞŶ�;ǀŽŽƌ�ǀĞƌĚĞƌĞ�
ŝŶĨŽƌŵĂƟĞ�ŚŝĞƌŽŵƚƌĞŶƚ�ǀĞƌǁŝũǌĞŶ�ǁŝũ�ŶĂĂƌ�ŽŶǌĞ�
ĞĞƌĚĞƌĞ�ŶŝĞƵǁƐďƌŝĞǀĞŶ�ŽǀĞƌ�ĚĞ�<ĂĂŝŵĂŶƚĂŬƐͿ͘�/Ŷ�ĚĞ�
ƉƌĂŬƟũŬ�ǁŽƌĚƚ�ĚĞǌĞ�ƚĞƌŵŝũŶ�ǀĂŶ�ƟĞŶ�ũĂĂƌ�ŽƉ�ǀĂŶĚĂĂŐ�
ĞĐŚƚĞƌ�ƐůĞĐŚƚƐ�ďĞƉĞƌŬƚ�ĂĂŶŐĞǁĞŶĚ͘ 
 
,Ğƚ�ǀŽŽƌƐƚĞů�ǀĂŶ�ŚĞƚ��ŽůůĞŐĞ�ǁĞŶƐƚ�ŶƵ�ĚĞ�
ŵŽŐĞůŝũŬŚĞĚĞŶ�ƚĞ�ǀĞƌƌƵŝŵĞŶ�ǁĂĂƌďŝũ�ŵĞŶ�ŐĞďƌƵŝŬ�
ŬĂŶ�ŵĂŬĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞƌŐĞůŝũŬĞ�ƵŝƚŐĞďƌĞŝĚĞ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬƐ-�
ĞŶ�ĂĂŶƐůĂŐƚĞƌŵŝũŶ͘�,Ğƚ��ŽůůĞŐĞ�ďĞŚŽƵĚƚ�ŝŶ�ĞĞƌƐƚĞ�
ŝŶƐƚĂŶƟĞ�ĚĞ�ŐĞǁŽŶĞ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬƐ-�ĞŶ�ĂĂŶƐůĂŐƚĞƌŵŝũŶ�
ǀĂŶ�ĚƌŝĞ�ũĂĂƌ͘�sŽŽƌ�ĞĞŶ�ůĂĂƫũĚŝŐĞ�ĂĂŶŐŝŌĞ�ǁŽƌĚƚ�
ĞǀĞŶǁĞů�ĞĞŶ�ŶŝĞƵǁĞ�ƚĞƌŵŝũŶ�ǀŽŽƌŐĞƐƚĞůĚ�ǀĂŶ�ǀŝĞƌ�
ũĂĂƌ͘�tĂŶŶĞĞƌ�Ğƌ�ƐƉƌĂŬĞ�ŝƐ�ǀĂŶ�ĨƌĂƵĚĞ�ŽĨ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�
͞ĐŽŵƉůĞǆĞ�ĂĂŶŐŝŌĞ͕͟�ǁŝů�ŚĞƚ��ŽůůĞŐĞ�ĚĞ�ƚĞƌŵŝũŶĞŶ�
ŽƉƚƌĞŬŬĞŶ�ƚŽƚ�ŵĂĂƌ�ůŝĞĨƐƚ�ƟĞŶ�ũĂĂƌ͘�,Ğƚ�ŝƐ�ďŝũŐĞǀŽůŐ�
ǀĂŶ�ŐƌŽŽƚ�ďĞůĂŶŐ�ǁĂƚ�ƉƌĞĐŝĞƐ�ĚĞ�ĚĞĮŶŝƟĞ�ǌĂů�ǌŝũŶ�ǀĂŶ�
ĚĞƌŐĞůŝũŬĞ�͞ĐŽŵƉůĞǆĞ�ĂĂŶŐŝŌĞ͘͟�,Ğƚ�ďĞŐƌŝƉ�ǌĂů�ŶĂĚĞƌ�
ďĞƐĐŚƌĞǀĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ŝŶ�ŚĞƚ�ǁĞƚƐŽŶƚǁĞƌƉ�ĚĂƚ�
ƵŝƚǀŽĞƌŝŶŐ�ŐĞĞŌ�ĂĂŶ�ĚĞǌĞ�ŶŝĞƵǁĞ�ƚĞƌŵŝũŶĞŶ͕�ĂůĚƵƐ�
ŚĞƚ��ŽůůĞŐĞ͘ 
 
,Ğƚ�ĂĐƟĞƉůĂŶ�ƐƉƌĞĞŬƚ�ŵŽŵĞŶƚĞĞů�ŽŶĚĞƌ�ŵĞĞƌ�ǀĂŶ�
ĞĞŶ�͞ĐŽŵƉůĞǆĞ�ĂĂŶŐŝŌĞ͟�ǁĂŶŶĞĞƌ�Ğƌ�ƐƉƌĂŬĞ�ŝƐ�ǀĂŶ�

/Ed�ZE�d/KE��>���d/�&͍�&/^�h^�<Z/:'d�ϭϬ�:��Z͕���
�KE��Z�D��Z͊ 



E/�ht^�Z/�&�<s����-�Eƌ͘�Ϭϰ͘ϮϬϮϮ�-�WĂŐ͘�ϵ 

 

ĞĞŶ�ĂĂŶŐŝŌĞ�ŵĞƚ�ƚŽĞƉĂƐƐŝŶŐ�ǀĂŶ�ǀĞƌƌĞŬĞŶƉƌŝũǌĞŶ͕�
ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞŶ�ĞŶ�ĮŶĂŶĐŝģůĞ�ƐƚƌŽŵĞŶ͕�
ŶŝĞƚ-ĂĂŶŐĞŐĞǀĞŶ�ŝŶŬŽŵƐƚĞŶ͕�ũƵƌŝĚŝƐĐŚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟĞƐ͕�
ĞůĞŵĞŶƚĞŶ�ǀĂŶ�;ŽĨ�ĞĞŶ�ǀĞƌŵŽĞĚĞŶ�ǀĂŶͿ�ĨƌĂƵĚĞ�ĞŶ�
ĞůĞŵĞŶƚĞŶ�ĚŝĞ�ŝŶůŝĐŚƟŶŐĞŶ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ďƵŝƚĞŶůĂŶĚ�
ŶŽŽĚǌĂŬĞŶ͘��ŝƚ�ŝƐ�–�ǌĂĐŚƚ�ƵŝƚŐĞĚƌƵŬƚ�–�ŵŝŶƐƚĞŶƐ�ĞĞŶ�
ǌĞĞƌ�ƌƵŝŵĞ�ĚĞĮŶŝƟĞ�ƚĞ�ŶŽĞŵĞŶ͘��ŽŶĚĞƌ�ĚĂƚ�Ğƌ�
ƐƉƌĂŬĞ�ŵŽĞƚ�ǌŝũŶ�ǀĂŶ�ĨƌĂƵĚĞ͕�ǁŽƌĚƚ�ĞůŬĞ�
ďĞůĂƐƟŶŐƉůŝĐŚƟŐĞ�ĚŝĞ�ŐƌĞŶƐŽǀĞƌƐĐŚƌŝũĚĞŶĚ�ĂĐƟĞĨ�ŝƐ͕�
ŽŶĚĞƌǁŽƌƉĞŶ�ĂĂŶ�ĞĞŶ�ƚĞƌŵŝũŶ�ǀĂŶ�ƟĞŶ�ũĂĂƌ�ĞŶ�
ďŝũŐĞǀŽůŐ�ŽƉ�ŐĞůŝũŬĞ�ǀŽĞƚ�ŐĞƉůĂĂƚƐƚ�ŵĞƚ�ĞĞŶ�
;ǀĞƌŵĞĞŶĚĞͿ�ĨƌĂƵĚĞƵƌ͘�h�ǁŽƌĚƚ�ĂůƐ�
ďĞůĂƐƟŶŐƉůŝĐŚƟŐĞ�ŵ͘Ă͘ǁ͘�ǀĞƌǁĂĐŚƚ�Žŵ�ƚŽƚ�ƟĞŶ�ũĂĂƌ�
ŶĂ�ĞĞŶ�ŐƌĞŶƐŽǀĞƌƐĐŚƌŝũĚĞŶĚĞ�ƚƌĂŶƐĂĐƟĞ�ĚĞ�
ŵĂƌŬƚĐŽŶĨŽƌŵŝƚĞŝƚ�ǀĂŶ�Ƶǁ�ŐƌĞŶƐŽǀĞƌƐĐŚƌŝũĚĞŶĚĞ�
ŚĂŶĚĞůŝŶŐ�ĂĂŶ�ƚĞ�ƚŽŶĞŶ͕�ǌĞůĨƐ�ǌŽŶĚĞƌ�ĞŶŝŐ�
ǀĞƌŵŽĞĚĞŶ�ŽĨ�ďĞƐƚĂĂŶ�ǀĂŶ�ĨƌĂƵĚĞ͘ 
 
KƉŵĞƌŬĞůŝũŬ�ŝƐ�ŽŽŬ�ĚĂƚ�ĚĞ�ĂĂŶŐŝŌĞ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�
ďĞůĂƐƟŶŐƉůŝĐŚƟŐĞ�ĚŝĞ͕�ǌĞůĨƐ�ƚĞ�ŐŽĞĚĞƌ�ƚƌŽƵǁ͕�ĞĞŶ�
ǌĞĞƌ�ďĞƉĞƌŬƚ�ďĞĚƌĂŐ�ĂĂŶ�ŝŶŬŽŵƐƚĞŶ�ǀĞƌŐĞĞƚ�ĂĂŶ�ƚĞ�
ŐĞǀĞŶ͕�ĞǀĞŶĞĞŶƐ�ĞĞŶ�͞ĐŽŵƉůĞǆĞ�ĂĂŶŐŝŌĞ͟�ǌŽƵ�ǌŝũŶ͘�
KƉ�Ěŝƚ�ŵŽŵĞŶƚ�ŝƐ�Ğƌ�ŶĂŵĞůŝũŬ�ŶŽŐ�ŐĞĞŶ�
ŵŝŶŝŵƵŵĚƌĞŵƉĞů�ǀŽŽƌǌŝĞŶ�Žŵ�ƚĞ�ŬǁĂůŝĮĐĞƌĞŶ�ĂůƐ�
ĞĞŶ�͞ĐŽŵƉůĞǆĞ�ĂĂŶŐŝŌĞ͘͟�,ŝĞƌĚŽŽƌ�ŬĂŶ�Ƶ�ǁŽƌĚĞŶ�
ŐĞĐŽŶĨƌŽŶƚĞĞƌĚ�ŵĞƚ�ĞĞŶ�ĂĂŶƐůĂŐƚĞƌŵŝũŶ�ǀĂŶ�ƟĞŶ�
ũĂĂƌ͕�ǌĞůĨƐ�ĂůƐ�Ƶ�ƉĞƌ�ǀĞƌŐŝƐƐŝŶŐ�ƐůĞĐŚƚƐ�ϱϬ͕ϬϬ��hZ�ďĞŶƚ�
ǀĞƌŐĞƚĞŶ�ĂĂŶ�ƚĞ�ŐĞǀĞŶ͘��ŝƚ�ůĂĂƚƐƚĞ�ŐĞůĚƚ�ŽŽŬ�ŝŶĚŝĞŶ�
Ěŝƚ�ďĞĚƌĂŐ�ŶŝĞƚ�ǁĂƐ�ŽƉŐĞŶŽŵĞŶ�ŝŶ�ŚĞƚ�ǀŽŽƌƐƚĞů�ǀĂŶ�
ǀĞƌĞĞŶǀŽƵĚŝŐĚĞ�ĂĂŶŐŝŌĞ�ĚĂƚ�Ƶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŽǀĞƌŚĞŝĚ�
ŽŶƚǀĂŶŐƚ͘� 
 
hŝƚ�ĞĞŶ�ĞĞƌƐƚĞ�ůĞǌŝŶŐ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ĂĐƟĞƉůĂŶ�ŬĂŶ�ĚĂŶ�ŽŽŬ�
ǁŽƌĚĞŶ�ǀĂƐƚŐĞƐƚĞůĚ�ĚĂƚ�ŚĞƚ�ĐŽŶĐĞƉƚ�͞ĐŽŵƉůĞǆĞ�
ĂĂŶŐŝŌĞ͟�ǌĞĞƌ�ƌƵŝŵ�ǁŽƌĚƚ�ŝŶŐĞǀƵůĚ�ĞŶ�ĚĂƚ�ŽŽŬ�ƚĂů�
ǀĂŶ�ĞĞŶǀŽƵĚŝŐĞ�ƐŝƚƵĂƟĞƐ�;ŽŶǌĞƐ�ŝŶǌŝĞŶƐ�ƚĞŶ�
ŽŶƌĞĐŚƚĞͿ�ŽŶĚĞƌ�ĚĞǌĞ�ǀĞƌůĞŶŐĚĞ�ƚĞƌŵŝũŶ�ǀĂŶ�ƟĞŶ�
ũĂĂƌ�ǌƵůůĞŶ�ǀĂůůĞŶ͘�DĞŶ�ŵĂŐ�ĚĂŶ�ŽŽŬ�ǀĞƌǁĂĐŚƚĞŶ�ĚĂƚ�
ŚĞƚ�ĐŽŶĐĞƉƚ�͞ĐŽŵƉůĞǆĞ�ĂĂŶŐŝŌĞ͟�ǌĞĞƌ�ƉƌĞĐŝĞƐ�ǌĂů�
ǁŽƌĚĞŶ�ŝŶŐĞƐĐŚƌĞǀĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�ǁĞƚ�Žŵ�ŬĞŶŶĞůŝũŬ�
ŽŶƌĞĚĞůŝũŬĞ�ƐŝƚƵĂƟĞƐ�ƚĞ�ǀĞƌŵŝũĚĞŶ͘�,Ğƚ�ǌĂů�
ďŽǀĞŶĚŝĞŶ�ŐĂĂŶ�Žŵ�ĞĞŶ�ƵŝƚǌŽŶĚĞƌŝŶŐ�ŽƉ�ĚĞ�
ĂůŐĞŵĞŶĞ�ƌĞŐĞů�ĚŝĞ�ƐƚƌŝŬƚ�ǌĂů�ŵŽĞƚĞŶ�
ŐĞŢŶƚĞƌƉƌĞƚĞĞƌĚ�ǁŽƌĚĞŶ͘ 
/Ŷ�ŶĂǀŽůŐŝŶŐ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ǀŽŽƌŐĂĂŶĚĞ�ǌĂů�ŽŽŬ�ĚĞ�
ďĞǁĂĂƌƉůŝĐŚƚ�ŽƉ�ƟĞŶ�ũĂĂƌ�ǁŽƌĚĞŶ�ŐĞďƌĂĐŚƚ͘ 
�Ğ�ŝŶĚŝĞŶŝŶŐƐƚĞƌŵŝũŶ�ǀŽŽƌ�ďĞǌǁĂĂƌƐĐŚƌŝŌĞŶ�ǌĂů�ǁĞů�
ǀĞƌůĞŶŐĚ�ǁŽƌĚĞŶ�ǀĂŶ�ǌĞƐ�ŵĂĂŶĚĞŶ�ƚŽƚ�ĠĠŶ�ũĂĂƌ͘ 
�ǁĂŶŐƐŽŵŵĞŶ�ǀŽŽƌ�ďĞůĂƐƟŶŐƉůŝĐŚƟŐĞŶ�ĚŝĞ�

ǁĞŝŐĞƌĞŶ�ŵĞĞ�ƚĞ�ǁĞƌŬĞŶ 
 
�Ğ�ĮƐĐƵƐ�ŚĞĞŌ�ďŝŶŶĞŶ�ĚĞ�ďŽǀĞŶŐĞŶŽĞŵĚĞ�
ƚĞƌŵŝũŶĞŶ�ĞĞŶ�ƚŽĞŐĂŶŐƐ-�ĞŶ�ŝŶǌĂŐĞƌĞĐŚƚ�Žŵ�ĞĞŶ�
ŝŶŐĞĚŝĞŶĚĞ�ĂĂŶŐŝŌĞ�ƚĞ�ĐŽŶƚƌŽůĞƌĞŶ�ĞŶ�ĞǀĞŶƚƵĞĞů�
ĞĞŶ�ƐƵƉƉůĞŵĞŶƚĂŝƌĞ�ĂĂŶƐůĂŐ�ƚĞ�ǀĞƐƟŐĞŶ͘��ĞŶ�
ĐŽŶƚƌŽůĞ�ǀĂŶ�ĚĞ�ĮƐĐƵƐ�ŬĂŶ�ĞŶŬĞů�ŵĂĂƌ�ďĞƚƌĞŬŬŝŶŐ�
ŚĞďďĞŶ�ŽƉ�ĮƐĐĂĂů�ƌĞůĞǀĂŶƚĞ�ŐĞŐĞǀĞŶƐ͘�KŶĚĂŶŬƐ�ŚĞƚ�
ǀŽŽƌŐĂĂŶĚĞ�ǀƵůƚ�ĚĞ�ĮƐĐƵƐ�ǌŝũŶ�ƚŽĞŐĂŶŐƐ-�ĞŶ�
ŝŶǌĂŐĞƌĞĐŚƚ�ŝŶ�ĚĞ�ƉƌĂŬƟũŬ�ǌĞĞƌ�;ǀĂĂŬ�ƚĞͿ�ƌƵŝŵ�ŝŶ�ĞŶ�
ǀĞƌǁĂĐŚƚ�ŵĞŶ�ǀŽůůĞĚŝŐĞ�ƚƌĂŶƐƉĂƌĂŶƟĞ�ǀĂŶ�ĚĞ�
ďĞůĂƐƟŶŐƉůŝĐŚƟŐĞ͕�ďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚ�ĚŽŽƌ�ƚĞ�ĞŝƐĞŶ�ĚĂƚ�
ŵĞŶ�ĞĞŶ�ŬŽƉŝĞ�ǀĂŶ�ĚĞ�ǀŽůůĞĚŝŐĞ�ƐĞƌǀĞƌ�;ŝŶĐů͘�ĮƐĐĂĂů�
ŝƌƌĞůĞǀĂŶƚĞ�ŐĞŐĞǀĞŶƐͿ�ŬĂŶ�ŵĂŬĞŶ�ǀŽŽƌ�ǀĞƌĚĞƌ�
ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ͘�^ƚĞĞĚƐ�ǀĂŬĞƌ�ǁĞŝŐĞƌƚ�ĚĞ�
ďĞůĂƐƟŶŐƉůŝĐŚƟŐĞ�Žŵ�ŵĞĞ�ƚĞ�ǁĞƌŬĞŶ�ĂĂŶ�ĚĞƌŐĞůŝũŬĞ�
͞ĮƐŚŝŶŐ-ĞǆƉĞĚŝƟŽŶƐ͟�;ĚŽŽƌ�ďǀ͘�ĚĞ�ĞůĞŬƚƌŝĐŝƚĞŝƚ�ĂĨ�ƚĞ�
ƐůƵŝƚĞŶ�ĞŶ�ĚĂĂƌĚŽŽƌ�ĚĞ�ƐĞƌǀĞƌ�Ƶŝƚ�ƚĞ�ƐĐŚĂŬĞůĞŶͿ͘ 

Kŵ�ĚĞ�ŵĞĚĞǁĞƌŬŝŶŐƐƉůŝĐŚƚ�ǀĂŶ�ĚĞ�
ďĞůĂƐƟŶŐƉůŝĐŚƟŐĞ�ĂůƐŶŽŐ�ĂĨ�ƚĞ�ĚǁŝŶŐĞŶ͕�ǌĂů�ĚĞ�
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟĞ�ďŝŶŶĞŶŬŽƌƚ�ĚĞ�ƌĞĐŚƚĞƌ�ŬƵŶŶĞŶ�
ŝŶƐĐŚĂŬĞůĞŶ͘��ĞǌĞ�ůĂĂƚƐƚĞ�ǌŽƵ͕�ŽƉ�ďĂƐŝƐ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�
ĂĐƟĞƉůĂŶ͕�ĚĞ�ŵŽŐĞůŝũŬŚĞŝĚ�ŬƌŝũŐĞŶ�Žŵ�ĞĞŶ�
ĚǁĂŶŐƐŽŵ�ŽƉ�ƚĞ�ůĞŐŐĞŶ�ĂĂŶ�ĚĞ�ďĞůĂƐƟŶŐƉůŝĐŚƟŐĞ�
ŝŶĚŝĞŶ�Śŝũ�ŚĞƚ�ĮƐĐĂĂů�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�ǌŽƵ�ǀĞƌŚŝŶĚĞƌĞŶ͘�
,ŽĞǁĞů�ŚŝĞƌ�ǁĞůŝƐǁĂĂƌ�ĞĞŶ�ƌĞĐŚƚĞƌůŝũŬĞ�ĐŽŶƚƌŽůĞ�ĂĂŶ�
ǀŽŽƌĂĨŐĂĂƚ͕�ƐƚĂĂƚ�ĚĞƌŐĞůŝũŬĞ�ĂĨĚǁŝŶŐďĂĂƌŚĞŝĚ�ǀĂŶ�
ĮƐĐĂůĞ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬƐďĞǀŽĞŐĚŚĞĚĞŶ�ƵŝƚĞƌĂĂƌĚ�ŽƉ�
ŐĞƐƉĂŶŶĞŶ�ǀŽĞƚ�ŵĞƚ�ŚĞƚ�ǌǁŝũŐƌĞĐŚƚ�ǀĂŶ�ĚĞ�
ďĞůĂƐƟŶŐƉůŝĐŚƟŐĞ�ĚĂƚ�ŝŶ�ďĞƉĂĂůĚĞ�ŽŵƐƚĂŶĚŝŐŚĞĚĞŶ�
ǀĂŶ�ƚĞů�ŝƐ�ŝŶ�ĞĞŶ�ĮƐĐĂĂů�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ͘ 
KŽŬ�ĞĞŶ�ŶŝĞƵǁĞ�ŐŽůĨ�ĂĂŶ�ĮƐĐĂůĞ�ĐŽŶƚƌŽůĞƐ�ǁŽƌĚƚ�
ĂĂŶŐĞŬŽŶĚŝŐĚ 
 
 
 



E/�ht^�Z/�&�<s����-�Eƌ͘�Ϭϰ͘ϮϬϮϮ�-�WĂŐ͘�ϭϬ 

 

,Ğƚ�ĂĐƟĞƉůĂŶ�ŬŽŶĚŝŐƚ�ƚĞǀĞŶƐ�ĞĞŶ�ƌĞƐĞŵ�ŶŝĞƵǁĞ�
ĮƐĐĂůĞ�ĐŽŶƚƌŽůĞƐ�ĂĂŶ�ŝŶ�ϮϬϮϮ͘��Ž�ǌƵůůĞŶ�ĚĞ����ϲ-
ŵĞůĚŝŶŐĞŶ�ƚĞƌ�ďĞƐĐŚŝŬŬŝŶŐ�ŐĞƐƚĞůĚ�ǁŽƌĚĞŶ�ŝŶ�ĞĞŶ�
ĚĂƚĂǁĂƌĞŚŽƵƐĞ�Žŵ�ĞĞŶ�ƌŝƐŝĐŽĂŶĂůǇƐĞ�ƚŽĞ�ƚĞ�ůĂƚĞŶ�
ŽƉĚĂƚ�ĚĞ�ůĂŶĐĞƌŝŶŐ�ǀĂŶ�ĨĞŝƚĞůŝũŬĞ�ĂƵĚŝƚƐ�ǀĂŶĂĨ�
ƐĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϮϮ�ŬƵŶŶĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ŽƉŐĞƐƚĂƌƚ͘ 
EĂĂƌ�ĂĂŶůĞŝĚŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�WĂŶĚŽƌĂƉĂƉĞƌƐ�ǌƵůůĞŶ�
ĚĂĂƌŶĂĂƐƚ�ǁĞƚŐĞǀĞŶĚĞ�ŝŶŝƟĂƟĞǀĞŶ�ŐĞŶŽŵĞŶ�
ǁŽƌĚĞŶ�Žŵ�ĚĞ�ŐĞŐĞǀĞŶƐ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�h�K-ƌĞŐŝƐƚĞƌ�ŝŶ�
ďƵůŬ�ƚĞ�ŬƵŶŶĞŶ�ŐĞďƌƵŝŬĞŶ�ǀŽŽƌ�ĚĂƚĂŵŝŶŝŶŐ͘�
hŝƚĞƌĂĂƌĚ�ǌĂů�ŽŽŬ�ĚĞǌĞ�ĚĂƚĂŵŝŶŝŶŐ�ĞĞŶ�ŶŝĞƵǁĞ�ŐŽůĨ�
ĂĂŶ�ĮƐĐĂůĞ�ĐŽŶƚƌŽůĞƐ�ŵĞƚ�ǌŝĐŚ�ŵĞĞďƌĞŶŐĞŶ͘ 
sĞƌĚĞƌ�ďůŝũŬƚ�Ƶŝƚ�ŚĞƚ�ĂĐƟĞƉůĂŶ�ĚĂƚ�ŐĞŐĞǀĞŶƐ�ĚŝĞ�
ǀĞƌŐĂĂƌĚ�ǁŽƌĚĞŶ�ŝŶ�ŚĞƚ�ŬĂĚĞƌ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůĞ�
ƐĂŵĞŶǁĞƌŬŝŶŐ�ƚƵƐƐĞŶ�ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ�ĮƐĐĂůĞ�
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟĞƐ�ǀĂŶ�ƉĂƌƚŶĞƌůĂŶĚĞŶ�;ǌŽŐĞŶĂĂŵĚĞ�
͞�Z^-Khd͟Ϳ�ŽŽŬ�ǌƵůůĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ĂĂŶŐĞǁĞŶĚ�ŝŶ�ŚĞƚ�
ŬĂĚĞƌ�ǀĂŶ�ŶŝĞƵǁĞ�ĮƐĐĂůĞ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬĞŶ͘ 
dĞŶĞŝŶĚĞ�;�ƵƌŽƉĞƐĞͿ�ĨƌĂƵĚĞ�ďŝŶŶĞŶ�ŚĞƚ�ƐǇƐƚĞĞŵ�ǀĂŶ�
ĚĞ�ƌŽĞƌĞŶĚĞ�ǀŽŽƌŚĞĸŶŐ�ŽŶŵŽŐĞůŝũŬ�ƚĞ�ŵĂŬĞŶ͕�ǌĂů�
ŽŽŬ�ĞĞŶ�ƐǇƐƚĞĞŵ�ǁŽƌĚĞŶ�ŽƉŐĞǌĞƚ�ǌŽĚĂƚ�ŶĂǌŝĐŚƚ�ĞŶ�
ĐŽŶƚƌŽůĞƐ�ŝŶǌĂŬĞ�ƌŽĞƌĞŶĚĞ�ǀŽŽƌŚĞĸŶŐ͕�ŝŶ�ŚĞƚ�
ďŝũǌŽŶĚĞƌ�ǁĂƚ�ďĞƚƌĞŌ�ĚĞ�ƚĞƌƵŐŐĂĂĨ͕�ǀƌŝũƐƚĞůůŝŶŐ�ĞŶ�
ǀĞƌǌĂŬŝŶŐ�ĞƌǀĂŶ͕�ĞĸĐŝģŶƚĞƌ�ĞŶ�ĞīĞĐƟĞǀĞƌ�ŬƵŶŶĞŶ�
ŐĞďĞƵƌĞŶ͘ 

dĂů�ǀĂŶ�ĂŶĚĞƌĞ�ĂĐƟĞƉƵŶƚĞŶ�ĂĂŶŐĞŬŽŶĚŝŐĚ 
dŽƚ�ƐůŽƚ�ǁŽƌĚĞŶ�ŶŽŐ�ŚĞĞů�ǁĂƚ�ĂŶĚĞƌĞ�ŵĂĂƚƌĞŐĞůĞŶ�
ŐĞŢŶƚƌŽĚƵĐĞĞƌĚ�Žŵ�ĚĞ�ƐƚƌŝũĚ�ƚĞŐĞŶ�ĚĞ�ĮƐĐĂůĞ�ĞŶ�
ƐŽĐŝĂůĞ�ĨƌĂƵĚĞ�ƚĞ�ďĞǁĞƌŬƐƚĞůůŝŐĞŶ͘�,Ğƚ�ďĞƚƌĞŌ�ŽŶĚĞƌ�
ŵĞĞƌ�ŵĂĂƚƌĞŐĞůĞŶ�Žŵ�ĨƌĂƵĚƵůĞƵǌĞ�ŬĞƚĞŶƐ�ǀĂŶ�
ŽŶĚĞƌĂĂŶŶĞŵĞƌƐ�;͞ƐƚĞƌĬƵŝƐĐŽŶƐƚƌƵĐƟĞƐ͟Ϳ�ĂĂŶ�
ďĂŶĚĞŶ�ƚĞ�ůĞŐŐĞŶ͕�ŚĞƚ�ŐĞďƌƵŝŬ�ǀĂŶ�ĚĞ�>/DK^�-
ĚĂƚĂďĂŶŬ�Žŵ�ƌŝƐŝĐŽ͛Ɛ�ƚĞ�ƚƌĂĐĞƌĞŶ�ŝŶǌĂŬĞ�ĚĞ�
ĂĂŶŐŝŌĞƉůŝĐŚƚ͕�ďĞĚƌŝũĨƐǀŽŽƌŚĞĸŶŐ�ŽĨ�ďƚǁ-
ǀĞƌƉůŝĐŚƟŶŐĞŶ͕�ŚĞƚ�ŐĞďƌƵŝŬ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ĚŝŐŝƚĂůĞ�
ŝĚĞŶƟƚĞŝƚ�ǀŽŽƌ�ďƵŝƚĞŶůĂŶĚƐĞ�ďĞůĂƐƟŶŐƉůŝĐŚƟŐĞŶ͕�ĞĞŶ�
ĂĐƚƵĂůŝƐĞƌŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ůŝũƐƚ�ǀĂŶ�͞ůĂŶĚĞŶ�ǌŽŶĚĞƌ�ŽĨ�ŵĞƚ�
ĞĞŶ�ůĂŐĞ�ďĞůĂƐƟŶŐ͕͟�͙ 
 
΀ϭ΁,Ğƚ��ŽůůĞŐĞ͕�ǀŽŽƌŐĞĚƌĂŐĞŶ�ĚŽŽƌ�ŵŝŶŝƐƚĞƌ�ǀĂŶ�&ŝŶĂŶĐŝģŶ�sŝŶĐĞŶƚ�
sĂŶ�WĞƚĞŐŚĞŵ�ďĞƐƚĂĂƚ�Ƶŝƚ�ĚĞ�ĮƐĐĂůĞ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟĞƐ�;��//͕���/͕�
�ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟĞ��ŽƵĂŶĞ�ĞŶ��ĐĐŝũŶǌĞŶ͕���&͕��ŝĞŶƐƚ��ŽƂƌĚŝŶĂƟĞ�
�ŶƟĨƌĂƵĚĞ�;��&Ϳ͕��&/͕�͙Ϳ͕�ĚŝƌĞĐƟĞƐ�ĞŶ�ŝŶƐƚĞůůŝŶŐĞŶ�ďĞƚƌŽŬŬĞŶ�ďŝũ�ĚĞ�
ĨƌĂƵĚĞďĞƐƚƌŝũĚŝŶŐ͕�Ƶŝƚ�ďĞƉĂĂůĚĞ�ƉƌŽĐƵƌĞƵƌƐ-ŐĞŶĞƌĂĂů�ĞŶ�Ƶŝƚ�ĚĞ�
ĨĞĚĞƌĂůĞ�ƉƌŽĐƵƌĞƵƌ�;ŽĨ�ŚƵŶ�ƉůĂĂƚƐǀĞƌǀĂŶŐĞƌƐͿ͘�KƉ�ŚĞƚ�ŶŝǀĞĂƵ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�
�ŽůůĞŐĞ�ǁŽƌĚƚ�ĞĞŶ�ŐĞŵĞĞŶƐĐŚĂƉƉĞůŝũŬ�ĮƐĐĂĂů�ĞŶ�ƐŽĐŝĂĂů�ďĞůĞŝĚ�ǀŽŽƌ�
ĨƌĂƵĚĞďĞƐƚƌŝũĚŝŶŐ�ƵŝƚŐĞǁĞƌŬƚ�ĚĂƚ�ĚĞ�ďĂƐŝƐ�ǀŽƌŵƚ�ǀŽŽƌ�ǀĞƌĚĞƌĞ�
ƉŽůŝƟĞŬĞ�ďĞƐůŝƐƐŝŶŐĞŶ͘ 

�ƌŽŶ͗�dŝďĞƌŐŚŝĞŶ�ĂĚǀŽĐĂƚĞŶ�;dŝďĞƌŐŚŝĞŶ�dĂǆ�>ŝƟŐĂƟŽŶ�dĞĂŵͿ 



E/�ht^�Z/�&�<s����-�Eƌ͘�Ϭϰ͘ϮϬϮϮ�-�WĂŐ͘�ϭϭ 

 

 

��dhD KE��Zt�ZW ^WZ�<�Z 

ϯϬ͘Ϭϴ͘ϮϬϮϮ '�WZ�ŝŶ�ĚĞ�ƉƌĂŬƟũŬ��-��EŝĞƵǁ WŝĞƚĞƌ�s�E���Z^�,Kd 

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

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

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

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

>ƵĐ����D�z�Z� 
>ĞĞŶ����sZ/�^� 

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

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

�ŽŵŝŶŝƋƵĞ����D�Z�� 
WŚŝůŝƉƉĞ�Dh>>/�� 

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

�ĞŶ�W��d�Z^ 

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

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

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

WĂƚƌŝĐŬ�,hz�Z��,d^ 

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

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

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

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

�ĞŶ�W��d�Z^ 

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

ϭϰ͘ϭϭ͘ϮϬϮϮ '�WZ�ŝŶ�ĚĞ�ƉƌĂŬƟũŬ��-��EŝĞƵǁ WŝĞƚĞƌ�s�E���Z^�,Kd 

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

Ϯϭ͘ϭϭ͘ϮϬϮϮ ^ŽŌ�^ŬŝůůƐ dŽŵ�^��z^ 

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

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

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

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

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



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

 

 

 

 

 
 

 
 

 
 

��dhD KE��Zt�ZW ^WZ�<�Z 

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

ϭϯ͘ϭϮ͘ϮϬϮϮ /ŶƚĞƌǀŝƐŝĞ�Θ��ĐƚƵĂůŝĂ 
&ǇƐŝĞŬ�ƐĞŵŝŶĂƌŝĞ�-�ϭϵ͘ϬϬƵ͘—ϮϮ͘ϬϬƵ͘ 
sŽŬĂ�'ĞĞů�-�<ůĞŝŶŚŽĞĨƐƚƌĂĂƚ�ϵ—ϮϰϰϬ�'��> 

�ĞŶ�W��d�Z^ 

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

WŝĞƚĞƌ������hd 

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

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

��dhD KE��Zt�ZW ^WZ�<�Z 

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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



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

 

 

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 
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J ĂƌĞŶůĂŶŐ�ƐƚĂĂƚ�<s����–��Z�����ĞƌŽŵ�ďĞŬĞŶĚ�ŬǁĂůŝƚĞŝƚƐǀŽůůĞ�ƐĞŵŝŶĂƌŝĞƐ�ŝŶ�ƚĞ�ƌŝĐŚƚĞŶ͘��Ăƚ�ŝƐ�ƚŽƚ�ŚĞĚĞŶ�
ŚĞůĞŵĂĂů�ŶŝĞƚ�ǀĞƌĂŶĚĞƌĚ͘�tĂƚ�ǁĞů�ǀĞƌĂŶĚĞƌĚ�ŝƐ͕�ŝƐ�ĚĞ�ŵĂŶŝĞƌ�ǀĂŶ�ŬĞŶŶŝƐ�ŽƉĚŽĞŶ͘��ŽŽƌ�ĚĞ�ĐŽƌŽŶĂ-

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

 
 

ZĞŐŝƐƚƌĞĞƌ�Ƶ�ƐŶĞů͗�ŚƩƉƐ͗ͬͬďŝď͘ŬǀĂďď͘ŽƌŐͬŶůͬƌĞŐŝƐƚĞƌ 
 
�ĞŶŵĂĂů�Ƶ�ŐĞƌĞŐŝƐƚƌĞĞƌĚ�ďĞŶƚ͕�ǁŽƌĚƚ�Ƶǁ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ŐĞǀĞƌŝĮĞĞƌĚ͘�WĂƐ�ŶĂ�ǀĞƌŝĮĐĂƟĞ͕�ǌĂů�Ƶ�ƚĞŶ�ǀŽůůĞ�ŬƵŶŶĞŶ�
ŐĞŶŝĞƚĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ďŝď͘��Ž�ŬƌŝũŐƚ�Ƶ͕�ŶĂ�ǀĞƌŝĮĐĂƟĞ͕�ĂůƐ�ůŝĚ�ĚĞ�ůĂŐĞƌĞ�ƚĂƌŝĞǀĞŶ�ƚĞ�ǌŝĞŶ͘� 
 
�Ğ�ǁĞďŝŶĂƌƐ�ĚŝĞ�Ƶ�ǀŽůŐƚ�ǀŝĂ�ĚĞ��ŝď�ǀĂŶ�<s���͕�ŬŽŵĞŶ�ŽŽŬ�ŝŶ�ĂĂŶŵĞƌŬŝŶŐ�ǀŽŽƌ�ĞĞŶ�ĂƩĞƐƚ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚĞ�
ǀŽƌŵŝŶŐ͕�ŽƉ�ǀŽŽƌǁĂĂƌĚĞ�ĚĂƚ�Ƶ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌŽůĞƉƵŶƚĞŶ�ĞŶ�ĚĞ�ĂĨƐůƵŝƚĞŶĚĞ�ƚŽĞƚƐ�ĂĨǁĞƌŬƚ͘ 
 
,ĞĞŌ�Ƶ�ǀƌĂŐĞŶ�ŝŶ�ǀĞƌďĂŶĚ�ŵĞƚ�ĚĞ�ŶŝĞƵǁĞ�ĂƉƉůŝĐĂƟĞ͍��ŽŶƚĂĐƚĞĞƌ�ŽŶƐ�ŽƉ�ďŝďΛŬǀĂďď͘ŽƌŐ͘ 
 
tĞ�ǁĞŶƐĞŶ�Ƶ�ǀĞĞů�ƉůĞǌŝĞƌ�ŵĞƚ�ŚĞƚ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƟĞĐĞŶƚƌƵŵ��Ğ�<s���-�ŝďůŝŽƚŚĞĞŬ͘ 

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

<s��� 
�/�>/Kd,��< 
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t�d >���E ^d�'/�/Z->���E E/�d->���E 

>ŝĚŐĞůĚ� 
WĞƌŝŽĚĞ�Ϭϭ͘Ϭϭ͘ϮϬϮϮ—ϯϭ͘ϭϮ͘ϮϬϮϮ 

ϯϵϱ�ĞƵƌŽ ϯϬ�ĞƵƌŽ -� 

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

'ƌĂƟƐ� ϯϬ�ĞƵƌŽ ϭϮϱ�ĞƵƌŽ 

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

ϭϬϬ�ĞƵƌŽ ϭϬϬ�ĞƵƌŽ ϮϱϬ�ĞƵƌŽ 

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

ϴϬ�ĞƵƌŽ ϴϬ�ĞƵƌŽ ϴϬ�ĞƵƌŽ 

EŝĞƚ-ĂŶŶƵůĂƟĞŬŽƐƚ�ĂǀŽŶĚƐĞŵŝŶĂƌŝĞ 
>ĂĂƫũĚŝŐĞ�ĂŶŶƵůĂƟĞ�ĂǀŽŶĚƐĞŵŝŶĂƌŝĞ 

ϯϬ�ĞƵƌŽ ϯϬ�ĞƵƌŽ ϯϬ�ĞƵƌŽ 

EŝĞƚ-ĂŶŶƵůĂƟĞŬŽƐƚ�ĚĂŐƐĞŵŝŶĂƌŝĞ 
>ĂĂƫũĚŝŐĞ�ĂŶŶƵůĂƟĞ�ĚĂŐƐĞŵŝŶĂƌŝĞ 

ϭϬϬ�ĞƵƌŽ ϭϬϬ�ĞƵƌŽ ϮϱϬ�ĞƵƌŽ 

>/�'�>��E��E��/:�Z�'�E�ϮϬϮϮ 

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

ϬϵϬϬ�ϭϬ�ϰϲϱ��-�ŝŶĨŽΛŬǀĂďď͘ŽƌŐ 

������� 

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


