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D Ğ�ĂĚǀĞŶƚ�ůŝŐƚ�ŶĞƚ�ĂĐŚƚĞƌ�ŽŶƐ͘�sĞƌŐĞĞĨ�ŵĞ�ŵŝũŶ�ĐŚƌŝƐƚĞůŝũŬĞ� 
ĂĐŚƚĞƌŐƌŽŶĚ�ŵĂĂƌ�ŚĞƚ�ŝƐ�ĞĞŶ�ŵĂŶŝĞƌ�Žŵ�ŵŝũŶ�ďĞĚĞŶŬŝŶŐĞŶ�

ŶĞĞƌ�ƚĞ�ƉĞŶŶĞŶ͘ ,Ğƚ�ǁŽŽƌĚ ĂĚǀĞŶƚ�ŬŽŵƚ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�>ĂƟũŶƐĞ�
ΖĂĚǀĞŶƚƵƐΖ ǁĂƚ ΖĚĞ�ŬŽŵĞŶĚĞΖ ďĞƚĞŬĞŶƚ͘ �ĚǀĞŶƚ�ŝƐ�ĚĂŶ�ŽŽŬ�ĚĞ�
ƉĞƌŝŽĚĞ�ǀĂŶ�ǀŝĞƌ�ǁĞŬĞŶ�ĚŝĞ�ĂĂŶ�<ĞƌƐƚŵŝƐ�ǀŽŽƌĂĨ�ŐĂĂƚ͘�,Ğƚ�ŝƐ�ĞĞŶ�
ƟũĚ�ǁĂĂƌŝŶ�ĐŚƌŝƐƚĞŶĞŶ�ƵŝƚŬŝũŬĞŶ�ŶĂĂƌ�ĚĞ�ŐĞďŽŽƌƚĞ�ǀĂŶ�:ĞǌƵƐ͘�,Ğƚ�ŝƐ�
ĚĂĂƌŽŵ�ĞĞŶ�ƉĞƌŝŽĚĞ�ǀĂŶ�ŚŽŽƉ�ĞŶ�ǀĞƌǁĂĐŚƟŶŐ͘� 
 
�Ğ�ĐŝũĨĞƌďĞƌŽĞƉĞƌƐ�ǌƵůůĞŶ�ŝŶ�ϮϬϮϯ�ŽŽŬ�ƵŝƚŬŝũŬĞŶ�ŶĂĂƌ�ǁĂƚ�ĚĞ�
ƌĞŐĞƌŝŶŐ�ŝŶ�ƉĞƩŽ�ŚĞĞŌ�ǀŽŽƌ�ǁĂƚ�ďĞƚƌĞŌ�ĚĞ�ĮƐĐĂůŝƚĞŝƚ͘�,ŽƉĞůŝũŬ�ǌĂů�
ŚĞƚ�ǁĞĞƌ�ŐĞĞŶ�͚ŐĞĚƌŽĐŚƚ͛�ǁŽƌĚĞŶ�ǌŽĂůƐ�ǁĞ�ŝŶ�ŚĞƚ�ǀĞƌůĞĚĞŶ�ƌĞĞĚƐ�
ŵĞĞƌŵĂĂůƐ�ŚĞďďĞŶ�ŵĞĞŐĞŵĂĂŬƚ͘��ĠŶ�ĚŝŶŐ�ŝƐ�ǌĞŬĞƌ͗�ĚĞ�ŬůĞŝŶĞ�
ǌĞůĨƐƚĂŶĚŝŐĞ�ĞŶ�ĚĞ�ŬůĞŝŶĞ�ŵĂŶ�ŝŶ�ĚĞ�ƐƚƌĂĂƚ�ǌĂů�ǁĞů�ǁĞĞƌ�ĚĞ�ĚƵƉĞ�
ǌŝũŶ͘�dŽĐŚ�ďůŝũǀĞŶ�ǁĞ�ŚŽŽƉǀŽů�ĞŶ�ŬŝũŬĞŶ�ǁĞ�Ƶŝƚ�ŶĂĂƌ�ǁĂƚ�ĚĞ�
ďĞůĞŝĚƐŵĂŬĞƌƐ�ŽŶƐ�ǌƵůůĞŶ�ƉƌĞƐĞŶƚĞƌĞŶ͘� 
 
�ĞŶ�ŽǀĞƌŐƌŽŽƚ�ĚĞĞů�ǀĂŶ�ĚĞ�ĂĐĐŽƵŶƚĂŶƚƐ�ŝƐ�ŶŝĞƚ�ƚĞǀƌĞĚĞŶ�ŽǀĞƌ�ĚĞ�
ŵĂŶŝĞƌ�ǁĂĂƌŽƉ�ǌĞ�ĚŽŽƌ�ĚĞ�ŽǀĞƌŚĞŝĚ�ďĞŚĂŶĚĞůĚ�ǁŽƌĚĞŶ͘��Ğ�ŬůĞŝŶĞ�ŬĂŶƚŽƌĞŶ�ŚĞďďĞŶ�ŚĞƚ�ďŝũǌŽŶĚĞƌ�
ůĂƐƟŐ�ĞŶ�ƚŽĐŚ�ƉƌŽďĞĞƌƚ�<s����ĚĞǌĞ�ƚĞ�ŚĞůƉĞŶ�ĞŶ�ƚĞ�ŽŶĚĞƌƐƚĞƵŶĞŶ͘�tĞ�ŵŽĞƚĞŶ�ŵĞƚ�ǌŝũŶ�ĂůůĞŶ�ĞƌŽƉ�
ƚŽĞ�ǌŝĞŶ�ĚĂƚ�ŚĞƚ�ƚĞŬŽƌƚ�ĂĂŶ�ĂĐĐŽƵŶƚĂŶƚƐ�ŶŝĞƚ�ŶŽŐ�ŐƌŽƚĞƌ�ǁŽƌĚƚ͘� 
 
�ŝũŶĂ�ĞůŬĞ�ĐŝũĨĞƌďĞƌŽĞƉĞƌ�ŚĞĞŌ�ŝŶ�ŵĞĞƌĚĞƌĞ�ŽĨ�ŵŝŶĚĞƌĞ�ŵĂƚĞ�ĞĞŶ�ĚǁĂŶŐŵĂƟŐĞ�ƌĞůĂƟĞ�ŵĞƚ�
ǀĞƌůĂŶŐĞŶ͗�ǀĞƌůĂŶŐĞŶ�Žŵ�ŚĞƚ�ŐŽĞĚ�ƚĞ�ĚŽĞŶ͕�ǀĞƌůĂŶŐĞŶ�ŶĂĂƌ�ŬĞŶŶŝƐ͕�ǀĞƌůĂŶŐĞŶ�Žŵ�ŝĞƚƐ�ƚŽƚ�ƐƚĂŶĚ�ƚĞ�
ďƌĞŶŐĞŶ͕�ǀĞƌůĂŶŐĞŶ�ŶĂĂƌ�ƐǇƐƚĞŵĂƟƐĐŚ�ŚĂŶĚĞůĞŶ͘�KŶƐ�ŝŶƐƟƚƵƵƚ�ŚĞĞŌ�ŽŽŬ�ǀĞƌůĂŶŐĞŶ�ŶĂĂƌ�ŵĂĐŚƚ͘�
^ŽŵŵŝŐĞ�ŵĞŶƐĞŶ�ŝŶ�ĚŝĞ�ŽŵŐĞǀŝŶŐ�ůŝũĚĞŶ�ĚĂĂƌ�ŝĞƚƐ�ƚĞǀĞĞů�ĂĂŶ�ĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ďĞƐƚĞŵƉĞůĚ�ĂůƐ�
ďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚ�͚ĐŽŶƚƌŽůĞĨƌĞĂŬ͛�ŽĨ�͚ĚǁĂŶŐŶĞƵƌŽŽƚ͛͘�,Ğƚ�ĐŽŶƚƌŽůĞƌĞŶĚĞ�ĞůĞŵĞŶƚ�ǀĂŶ�ǀĞƌůĂŶŐĞŶ�
ŽŶƚŶĞĞŵƚ�ŚĞŶ�ĚĞ�ǀƌŝũŚĞŝĚ�Žŵ�ŵĞƚ�ĞĞŶ�ŽƉĞŶ�ŚŽƵĚŝŶŐ�ŶĂĂƌ�ŚĞƚ�ǁĞƌŬĞůŝũŬĞ�ůĞǀĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ĂĐĐŽƵŶƚĂŶƚ�
ƚĞ�ŬŝũŬĞŶ͘��ŽŶƚƌŽůĞ�ŝƐ�ĚĞ�ŐƌŽŽƚƐƚĞ�ǀŝũĂŶĚ�ǀĂŶ�ǀƌŝũŚĞŝĚ͘� 
 
DĞŶƐĞŶ�ŵĞƚ�ŵĂĐŚƚ�ŐĞĚƌĂŐĞŶ�ǌŝĐŚ�ŽŽŬ�ĂŶĚĞƌƐ�ĚĂŶ�ŵĞŶƐĞŶ�ǌŽŶĚĞƌ�ŵĂĐŚƚ͘��Ž�ŶĞŵĞŶ�ŵĞŶƐĞŶ�ŵĞƚ�
ŵĂĐŚƚ�ŵĞĞƌ�ƌŝƐŝĐŽ͘�,ŽĞ�ŵĞĞƌ�ŵĂĐŚƚ͕�ŚŽĞ�ĞĞƌĚĞƌ�ŐĞŶĞŝŐĚ�ĞĞŶ�ŐŽŬũĞ�ƚĞ�ǁĂŐĞŶ�ĞŶ�ŵĞŶƐĞŶ�ŵĞƚ�
ŵĂĐŚƚ�ŐĂĂŶ�ŵĞĞƌ�ŽƉ�ŚƵŶ�ĚŽĞů�ĂĨ�ŝŶ�ǀĞƌŐĞůŝũŬŝŶŐ�ŵĞƚ�ŵĞŶƐĞŶ�ǌŽŶĚĞƌ�ŵĂĐŚƚ͘��ŝƚ�ŚĞĞŌ�ƵŝƚĞƌĂĂƌĚ�
ƉŽƐŝƟĞǀĞ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶƟĞƐ͗�ŵĞŶƐĞŶ�ŵĞƚ�ŵĂĐŚƚ�ǌŝũŶ�ĞƌŽƉ�ŐĞďƌĂŶĚ�ŚƵŶ�ĚŽĞůĞŶ�ƚĞ�ďĞƌĞŝŬĞŶ�ǌŽŶĚĞƌ�
ĂĨŐĞůĞŝĚ�ƚĞ�ǁŽƌĚĞŶ�ĚŽŽƌ�͚ŽŶŝŶƚĞƌĞƐƐĂŶƚĞ͛�ďŝũǌĂŬĞŶ͘��ŝƚ�ŬĂŶ�ĞĐŚƚĞƌ�ŽŽŬ�ŶĞŐĂƟĞǀĞ͕�ĐŽƌƌƵŵƉĞƌĞŶĚĞ�
ĞīĞĐƚĞŶ�ŚĞďďĞŶ͘�hŝƚ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�ďůŝũŬƚ�ďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚ�ĚĂƚ�ŵĞŶƐĞŶ�ŵĞƚ�ŵĂĐŚƚ�ŵŝŶĚĞƌ�ĞŵƉĂƚŚŝĞ�ƚŽŶĞŶ͕�
ŵĞĞƌ�ŐĞďƌƵŝŬ�ŵĂŬĞŶ�ǀĂŶ�ƐƚĞƌĞŽƚǇƉĞŶ�ĞŶ�ǌŝĐŚ�ǀĂĂŬ�ĞŐŽŢƐƟƐĐŚ�ŐĞĚƌĂŐĞŶ͘� 
 
KƉ�ǌŝĐŚ�ŝƐ�Ğƌ�ŶŝĞƚ�ǌŽǀĞĞů�ŵŝƐ�ŵĞƚ�ǀĞƌůĂŶŐĞŶ͕�ŚĞƚ�ǀĞƌůĂŶŐĞŶ�Žŵ�ƚĞ�ůĞǀĞŶ�ďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚ�ŬĂŶ�ŽŶƐ�ŝŶ�
ŵŽĞŝůŝũŬĞ�ƉĞƌŝŽĚĞƐ�ŵĞƚ�ǌŝĞŬƚĞ�ŽĨ�ĚĞƉƌĞƐƐŝĞ�ƚŽĐŚ�ŽƉ�ĚĞ�ďĞĞŶ�ŚŽƵĚĞŶ͘�,ĞĞů�ǁĂƚ�ĐŝũĨĞƌďĞƌŽĞƉĞƌƐ�
ŚĞďďĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�ǀŽŽƌďŝũĞ�ƚǁĞĞ�ũĂƌĞŶ�ƚĞ�ŬĂŵƉĞŶ�ŐĞŚĂĚ�ŵĞƚ�ǌŝĞŬƚĞ�ŽĨ�ĚĞƉƌĞƐƐŝĞ͘��ůƐ�Ğƌ�ŝŶ�ĚĞ�ƌĞŐĞƌŝŶŐ�
ĞĞŶ�ŵŝŶŝƐƚĞƌ�ŝŶ�ĞĞŶ�ĚĞƉƌĞƐƐŝĞ�ƚĞƌĞĐŚƚ�ŬŽŵƚ͕�ŬƌŝũŐƚ�Śŝũ�ƚǁĞĞ�ŵĂĂŶĚĞŶ�ĚĞ�ƟũĚ�Žŵ�ƚĞ�ďĞŬŽŵĞŶ͘��Ğ�
ĐŝũĨĞƌďĞƌŽĞƉĞƌ�ŬƌŝũŐƚ�ĚŝĞ�ůƵǆĞ�ŶŝĞƚ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŵŝŶŝƐƚĞƌ͘�,ŝũ�ŵŽĞƚ�ǀĞƌĚĞƌ�ǁĞƌŬĞŶ�ŽĨ�ŝŶ�ŽŶŵĞŶƐĞůŝũŬĞ�
ŽŵƐƚĂŶĚŝŐŚĞĚĞŶ�ǁĞƌŬĞŶ�Žŵ�ĂůůĞƐ�ƌŽŶĚ�ƚĞ�ŬƌŝũŐĞŶ͘��Ăƚ�ŝƐ�ŚĞƚ�ǀĞƌůĂŶŐĞŶ�ĚĂƚ�ĚŽŽƌ�ǁŝůƐŬƌĂĐŚƚ�ǁŽƌĚƚ�
ŐĞǀŽĞĚ͕�ŚĞƚ�ŝƐ�ĞĞŶ�ǀĞƌůĂŶŐĞŶ�ǁĂĂƌďŝũ�ŽŶǌĞ�͚ŵŝŶĚ͛�ĞĞŶ�ŚŽŽĨĚƌŽů�ƐƉĞĞůƚ͘��Ğ�ĐŝũĨĞƌďĞƌŽĞƉĞƌ�ǀĞƌůĂŶŐƚ��
ŶĂĂƌ�ĞĞŶ�ĞĞŶǀŽƵĚŝŐĞ�ĞŶ�ŐŽĞĚĞ�ƌĞŐĞůŐĞǀŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ĮƐĐĂůŝƚĞŝƚ͕�ŶĂĂƌ�ƌĞĐŚƚƐǌĞŬĞƌŚĞŝĚ�ĞŶ�ŽŽŬ�ŶĂĂƌ�
ďĞŐƌŝƉ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŽǀĞƌŚĞŝĚ͘ 
 
�ĞŶ�ĂŶĚĞƌĞ�ŐƌŽŽƚ�ǀƌĂĂŐƐƚƵŬ�ĚĂƚ�ŽƉ�ĚĞ�ŵĂĂŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ĂĐĐŽƵŶƚĂŶƚ�ůŝŐƚ͕�ŝƐ�ĚĞ�ĂĂŶƐƉƌĂŬĞůŝũŬŚĞŝĚ͘��Ğ�
ǁĞƚŐĞǀĞƌ�ŵĂĂŬƚ�ǀĂŶĚĂĂŐ�ŵĞĞƌ�ĞŶ�ŵĞĞƌ�ǁĞƩĞŶ�ĚŝĞ�ĚĞ�ĂĐĐŽƵŶƚĂŶƚ�ĂĂŶƐƉƌĂŬĞůŝũŬ�ƐƚĞůůĞŶ͘��ŝƚ�ŝƐ�
ǀŽĞůďĂĂƌ�ŽŵĚĂƚ�ŚĞĞů�ǁĂƚ�ĮƐĐĂůĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟĞƐ�ǁŽƌĚĞŶ�ŽƉŐĞƐƚĞůĚ�ĚŽŽƌ�ĂĚǀŽĐĂƚĞŶ͘�tĞ�ǁŝůůĞŶ�ŚŝĞƌ�
ŶŝĞƚ�ĂůůĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟĞƐ�ĂůƐ�ƐůĞĐŚƚ�ďĞƐĐŚŽƵǁĞŶ�ŵĂĂƌ�Ğƌ�ǌŝũŶ�Ğƌ�ƚŽĐŚ�ĚŝĞ�ŚĞƚ�ĚĂŐůŝĐŚƚ�ďĞƚĞƌ�ŶŝĞƚ�ǌŝĞŶ͘��ůƐ�
ŚĞƚ�ĚĂŶ�ĨŽƵƚ�ůŽŽƉƚ͕�ŝƐ�ĚĞ�ĐŝũĨĞƌďĞƌŽĞƉĞƌ�ĚĞ�ƉŝŶĞƵƚ͘�tĂĂƌŽŵ�ǁŽƌĚƚ�ĞĞŶ�ĂĚǀŽĐĂĂƚ�ŶŝĞƚ�ĂĂŶƐƉƌĂŬĞůŝũŬ�
ŐĞƐƚĞůĚ�ĂůƐ�Śŝũ�ŶŝĞƚ�ŐĞŚĂŶĚĞůĚ�ŚĞĞŌ�ǌŽĂůƐ�ŵĞŶ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ƌĞĚĞůŝũŬ�ďĞŬǁĂĂŵ�ƉĞƌƐŽŽŶ�ĞŶ�ƌĞĚĞůŝũŬ�
ŚĂŶĚĞůĞŶĚ�ĂĚǀŝƐĞƵƌ�ŚĂĚ�ŵŽŐĞŶ�ǀĞƌǁĂĐŚƚĞŶ͍ 
 
�ůƐ�<s����ŚŽƉĞŶ�ǁŝũ�ĚĂƚ�ϮϬϮϯ�ĞĞŶ�ƉŽƐŝƟĞĨ�ũĂĂƌ�ǌĂů�ǌŝũŶ�ǀŽŽƌ�ŽŶƐ�ďĞƌŽĞƉ͘�tŝũ�ŚĞďďĞŶ͕�ƐĂŵĞŶ�ŵĞƚ�
ŽŶǌĞ�ƌĂĂĚ͕�ĞĞŶ�ǀĞĞůǌŝũĚŝŐ�ĞŶ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĂŶƚ�ũĂĂƌƉƌŽŐƌĂŵŵĂ�ǀĂŶ�ŽƉůĞŝĚŝŶŐĞŶ�ƐĂŵĞŶŐĞƐƚĞůĚ͘� 
/Ŭ�ǁĞŶƐ�ũƵůůŝĞ�ŝŶ�ŶĂĂŵ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ǀŽůůĞĚŝŐĞ�ďĞƐƚƵƵƌ�ĞĞŶ�ĮũŶ�ĞŝŶĚĞũĂĂƌ͕�ĞĞŶ�ŵŽŽŝĞ�ƐƚĂƌƚ�ĞŶ�ĞĞŶ�ŐŽĞĚĞ�
ŐĞǌŽŶĚŚĞŝĚ�ŝŶ�ϮϬϮϯ�ǀŽŽƌ�ŝĞĚĞƌ�ǀĂŶ�ũƵůůŝĞ�ĞŶ�Ƶǁ�ĨĂŵŝůŝĞ͘ 
 
>ƵĚŽ�sĂŶ�ĚĞŶ��ŽƐƐĐŚĞ�-�sŽŽƌǌŝƩĞƌ�<s����-��Z���� 

<s����-��Z���� 

�ŝƐĐŚŽīƐŚĞŝŵůĂĂŶ�ϯϯ 

ϭϬϬϬ��Zh^^�> 

нϯϮ�ϵϬϬ�ϭϬ�ϰϲϱ 

ŝŶĨŽΛŬǀĂďď͘ŽƌŐ 

s͘h͘�>ƵĚŽ�sĂŶ�ĚĞŶ��ŽƐƐĐŚĞ 
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S �D�Et�Z<�E��>^�
s�ZdZKht�E^W�Z^KKE�s�E����

KE��ZE�D�Z 
͞tĞ�ůĞǀĞŶ�ŝŶ�ŵŽĞŝůŝũŬĞ�ƟũĚĞŶ͗͟�ŚĞƚ�ŝƐ�ĞĞŶ�
ŽƉĞŶŝŶŐƐǌŝŶ�ĚŝĞ�ǁĞ�ĚĞ�ũŽŶŐƐƚĞ�ũĂƌĞŶ�ƋƵĂƐŝ�ƐƚĂŶĚĂĂƌĚ�
ŬƵŶŶĞŶ�ŐĞďƌƵŝŬĞŶ�ďŽǀĞŶ�ĞůŬ�ĞĐŽŶŽŵŝƐĐŚ�ĂƌƟŬĞů͘�
KŶĚĞƌŶĞŵĞƌƐ�ƌĞŬĞŶĞŶ�ĚĂŶ�ŽŽŬ�ŵĞĞƌ�ĚĂŶ�ŽŽŝƚ�ŽƉ�ĚĞ�
ŬŶŽǁŚŽǁ�ǀĂŶ�ŚƵŶ�ĂĐĐŽƵŶƚĂŶƚƐ�ĞŶ�ďĂŶŬŝĞƌƐ�Žŵ�ŚĞŶ�
ŐŽĞĚ�ƚĞ�ďĞŐĞůĞŝĚĞŶ͘�ZĞĚĞŶ�ŐĞŶŽĞŐ�Žŵ�>ƵĚŽ�sĂŶ�ĚĞŶ�
�ŽƐƐĐŚĞ�;<s���Ϳ�ĞŶ�EŝŬŽ�,ŽƐƚǇŶ�;�ĞŐƌŽŽĨ�
WĞƚĞƌĐĂŵͿ�ƐĂŵĞŶ�ƚĞ�ďƌĞŶŐĞŶ�ǀŽŽƌ�ĞĞŶ�ďĂďďĞů�ŽǀĞƌ�
ĚĞ�ƉŽƌƚĞŵŽŶŶĞĞ�ǀĂŶ�ĚĞ�ďĞĚƌŝũĨƐůĞŝĚĞƌ͘�͞tĞ�ŬƵŶŶĞŶ�
ǀĞĞů�ǀĂŶ�ĞůŬĂĂƌ�ůĞƌĞŶ͘͟ 

^d�Z�<͘��Ğ�ŶĂǁĞĞģŶ�ǀĂŶ�ĐŽƌŽŶĂ͕�ĚĞ�ƚŽƌĞŶŚŽŐĞ�
ĞŶĞƌŐŝĞƉƌŝũǌĞŶ͕�ƐƟũŐĞŶĚĞ�ƉĞƌƐŽŶĞĞůƐŬŽƐƚĞŶ͕�ĚĞ�
ŝŶŇĂƟĞ�͙�͗��ŚĞƚ�ŝƐ�ǀŽŽƌ�ŶŝĞŵĂŶĚ�ĞĞŶ�ƉƌĞƚũĞ͘�
DĞƌŬĞŶ�ũƵůůŝĞ�ĚĂƚ�ŽŶĚĞƌŶĞŵĞƌƐ�ĚĂĂƌĚŽŽƌ�ŵĞĞƌ�ĚĂŶ�
ŽŽŝƚ�ŶĂĂƌ�ŚĞƚ�ĮŶĂŶĐŝģůĞ�ďŽƌĚ�ŬŝũŬĞŶ͍ 

>ƵĚŽ�sĂŶ�ĚĞŶ��ŽƐƐĐŚĞ͗�͞�ďƐŽůƵƵƚ͘�:Ğ�ǀŽĞůƚ�ĚĂƚ�
ǀĞůĞŶ�ŝŶ�ŽǀĞƌůĞǀŝŶŐƐŵŽĚƵƐ�ůĞǀĞŶ͘��Ğ�ƉƌŽďĞƌĞŶ�ŚĞƚ�
ƌĞŶĚĞŵĞŶƚ�ƚĞ�ǀĞƌŚŽŐĞŶ�Žŵ�ŐĞĞŶ�ǀĞƌůŝĞƐ�ƚĞ�ůŝũĚĞŶ͕�
ǁĂƚ�ŐĞĞŶ�ƐŝŶĞĐƵƌĞ�ŝƐ�ĚŽŽƌ�ĞǆƚƌĂ�ŬŽƐƚĞŶ͕�;ƚĞͿ�ƐƚƌĞŶŐĞ�
ƌĞŐĞůƐ�ĞŶ�ŚĞƚ�ƉĞƌƐŽŶĞĞůƐƚĞŬŽƌƚ͘�Kŵ�ĚĂƚ�ůĂĂƚƐƚĞ�ŽƉ�ƚĞ�
ǀĂŶŐĞŶ͕�ǌŽƵĚĞŶ�ŇĞǆŝ-ũŽďƐ�ĞĞŶ�ŐƌŽƚĞ�ƐƚĂƉ�ǀŽŽƌƵŝƚ�
ǌŝũŶ͘�KŵĚĂƚ�ǌĞ�ŐĞĞŶ�ǀĞƌƚƌŽƵǁĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�ŽǀĞƌŚĞŝĚ�
ŵĞĞƌ�ŚĞďďĞŶ�Žŵ�ŽƉůŽƐƐŝŶŐĞŶ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ĞŶĞƌŐŝĞĐƌŝƐŝƐ�
ƚĞ�ǀŝŶĚĞŶ͕�ŐĂĂŶ�ďĞĚƌŝũĨƐůĞŝĚĞƌƐ�ĞŶ�ŬůĞŝŶĞ�
ǌĞůĨƐƚĂŶĚŝŐĞŶ�ǌĞůĨ�ŽƉ�ǌŽĞŬ�ŶĂĂƌ�ĐƌĞĂƟĞǀĞ�
ĂůƚĞƌŶĂƟĞǀĞŶ͘��Ž�ǌŝĞŶ�ǁĞ�ďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚ�ĚĂƚ�ďĂŬŬĞƌƐ�
ŵĂƐƐĂĂů�ŽǀĞƌƐĐŚĂŬĞůĞŶ�ŽƉ�ďƌĂŶĚĞƌƐ�ŵĞƚ�ŵĂǌŽƵƚ͘�
<Žŵƚ�ĚĂĂƌďŝũ�ĚĂƚ͕�ĂůƐ�ǌĞ�ĂĂŶŬůŽƉƉĞŶ�ďŝũ�ďĂŶŬĞŶ�Žŵ�
ŬƌĞĚŝĞƚĞŶ�ƚĞ�ǀĞƌŬƌŝũŐĞŶ͕�ǀĂĂŬ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ŬĂůĞ�ƌĞŝƐ�
ƚĞƌƵŐŬĞƌĞŶ͘͟ 

EŝŬŽ�,ŽƐƚǇŶ͗�͞DũĂ͕�ĞƌŐĞŶƐ�ŝƐ�ŚĞƚ�ůŽŐŝƐĐŚ�ĚĂƚ�ĚĞ�
ŽŶĚĞƌŶĞŵĞƌ�ǌĞůĨ�ǌŝũŶ�ƉƌŽďůĞŵĞŶ�ŽƉůŽƐƚ͘�tĞ�ŵŽŐĞŶ�
ŽŽŬ�ĚĞ�ŽǀĞƌŚĞŝĚ�ŶŝĞƚ�ŵĞƚ�ĂůůĞ�ǌŽŶĚĞŶ�ďĞůĂĚĞŶ͗�ŝŶ�ĚĞ�
ĐŽƌŽŶĂĐƌŝƐŝƐ�ŚĞďďĞŶ�ǌĞ�ĚƵŝǌĞŶĚĞŶ�ďĞĚƌŝũǀĞŶ�ŵĞĞ�
ŽǀĞƌĞŝŶĚ�ŐĞŚŽƵĚĞŶ͘͟ 
͞�Ğ�ƵƌŐĞŶƟĞƐ�ĚŝĞ�ǌŝĐŚ�ŵŽŵĞŶƚĞĞů�ŽƉ�ŵĂĐƌŽ-
ĞĐŽŶŽŵŝƐĐŚ�ŐĞďŝĞĚ�ĂĂŶĚŝĞŶĞŶ͕�ǌŽƌŐĞŶ�ŝŶĚĞƌĚĂĂĚ�
ǀŽŽƌ�ĚĞ�ŵĞĞƐƚĞ�ŬŽƉǌŽƌŐĞŶ͘�dĞƌǁŝũů�ǀĞĞů�
ŽŶĚĞƌŶĞŵŝŶŐĞŶ�ŶŽŐ�ŶĂĂƌ�ĂĚĞŵ�ŚĂƉƉĞŶ�ŶĂĚĂƚ�ǀĞůĞŶ�
ŽŶĚĞƌ�ŚĞŶ�ǀĞƌůŝĞǌĞŶ�ŚĞďďĞŶ�ŐĞůĞĚĞŶ�ĚŽŽƌ�ĚĞ�
ĐŽƌŽŶĂĐƌŝƐŝƐ͕�ŬƌŝũŐĞŶ�ǌĞ�ŶƵ�ĚĞ�ĞŶĞƌŐŝĞĐƌŝƐŝƐ�ŽƉ�ŚƵŶ�
ďŽƌĚ͘��Ğ�ŵĂƌŐĞƐ�ĞŶ�ƌĞŶĚĂďŝůŝƚĞŝƚ�ƐƚĂĂŶ�ĞŶŽƌŵ�ŽŶĚĞƌ�

ĚƌƵŬ�ĞŶ�ŐĞƐĐŚŽŽůĚ�ƉĞƌƐŽŶĞĞů�ǀŝŶĚĞŶ�ŝƐ�ĞǆƚƌĞĞŵ�
ƵŝƚĚĂŐĞŶĚ͘�sĂŶƵŝƚ�ŚĞƚ�ďĞƐĞĨ�ĚĂƚ�Ğƌ�ĞĞŶ�ƌĞĐĞƐƐŝĞ�ŬĂŶ�
ǀŽůŐĞŶ�ĞŶ�ĚĂƚ�ĚĞ�ƚŽĞŬŽŵƐƚ�ǀĂŶ�ŚƵŶ�ďĞĚƌŝũĨ�ŽƉ�ŚĞƚ�
ƐƉĞů�ƐƚĂĂƚ͕�ƐƉĞŶĚĞƌĞŶ�ǀĞĞů�ŽŶĚĞƌŶĞŵĞƌƐ�
ǀĞƌŵŽĞĚĞůŝũŬ�ŵĞĞƌ�ƟũĚ�ĚĂŶ�ŽŽŝƚ�ĂĂŶ�ŚƵŶ�ďƵƐŝŶĞƐƐ͘�
�ĂĂƌŶĂĂƐƚ�ůĞĞŌ�Ğƌ�ŽŽŬ�ďĞǌŽƌŐĚŚĞŝĚ�ŽǀĞƌ�ĚĞ�
ƉŽƌƚĞĨĞƵŝůůĞƐ͕�Ăů�ĚĂŶ�ŶŝĞƚ�ĂĂŶŐĞŚŽƵĚĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�
ǀĞŶŶŽŽƚƐĐŚĂƉ͘��Ğ�ŐůŽďĂůĞ�ĞĐŽŶŽŵŝƐĐŚĞ�
ǀŽŽƌƵŝƚǌŝĐŚƚĞŶ�ĞŶ�ĚĞ�ŐĞǀŽůŐĞŶ�ĚĂĂƌǀĂŶ�ǀŽŽƌ�
ďĞůĞŐŐŝŶŐĞŶ͕�ĐƌĞģƌĞŶ�ĞǆƚƌĂ�ŽŶŐĞƌƵƐƚŚĞŝĚ͘͟ 
 
 
�KD&KZd���>��Kh�����' 
 
^d�Z�<͘�tĞĞƌƐƉŝĞŐĞůƚ�ǌŝĐŚ�ĚĂƚ�ŝŶ�ĚĞ�ǀƌĂŐĞŶ�ĚŝĞ�
ũƵůůŝĞ͕�ĂůƐ�ďĞůĂŶŐƌŝũŬĞ�ƉĂƌƚŶĞƌ�ǀŽŽƌ�ŬůĂŶƚĞŶ-
ŽŶĚĞƌŶĞŵĞƌƐ͕�ŬƌŝũŐĞŶ͍ 
 
EŝŬŽ�,ŽƐƚǇŶ͗�͞KŶǌĞ�ĂĨĚĞůŝŶŐ�͚ĞƐƚĂƚĞ�ƉůĂŶŶŝŶŐ͛�ŚŽƵĚƚ�
ǌŝĐŚ�ƚĞŐĞŶǁŽŽƌĚŝŐ�ǀŽŽƌĂů�ďĞǌŝŐ�ŵĞƚ�ǀƌĂŐĞŶ�ĚŝĞ�
ŽŶĚĞƌŶĞŵĞƌƐ�ŽǀĞƌ�ĚĞ�ŽǀĞƌĚƌĂĐŚƚ�ǀĂŶ�ŚƵŶ�ǌĂĂŬ�
ŚĞďďĞŶ͗�ŚĞƚǌŝũ�ĂĂŶ�ĚĞ�ŬŝŶĚĞƌĞŶ͕�ŚĞƚǌŝũ�ĂĂŶ�ĚĞƌĚĞŶ͘�
�ůƐ�ĚĞ�ŬŝŶĚĞƌĞŶ�ĚĞ�ǌĂĂŬ�Ăů�ǁŝůůĞŶ�ŽǀĞƌŶĞŵĞŶ͕�ŵŽĞƚ�
ĚĂƚ�ƉĞƌĨĞĐƚ�ǁŽƌĚĞŶ�ŐĞŽƌŐĂŶŝƐĞĞƌĚ͘�/Ŷ�ĚĞ�
ǀŽŽƌďĞƌĞŝĚŝŶŐ�ĚĂĂƌǀĂŶ�ŝƐ�ŚĞƚ�ǌĂĂŬ�Žŵ�ĂůůĞƐ�Ƶŝƚ�ƚĞ�
ƉƌĂƚĞŶ�ĞŶ�ƚĞ�ďĞŬŝũŬĞŶ�ŚŽĞ�;ƐŽŵƐ�ŽŶǀĞƌĞŶŝŐďĂƌĞͿ�
ƉĞƌƐŽŽŶůŝũŬŚĞĚĞŶ�ǀůŽƚ�ŵĞƚ�ĞůŬĂĂƌ�ŬƵŶŶĞŶ�
ƐĂŵĞŶǁĞƌŬĞŶ͘�KŽŬ�ĐŽŶŇŝĐƚŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŝƐ�ĐƌƵĐŝĂĂů͗�
ŚŽĞ�ŬĂŶ�ũĞ�ĐŽŶŇŝĐƚĞŶ�ǀĞƌŵŝũĚĞŶ�ĞŶ͕�ĂůƐ�Ğƌ�ǌŝĐŚ�ƚŽĐŚ�
ĞĞŶƚũĞ�ĂĂŶĚŝĞŶƚ͕�ǌŽŝĞƚƐ�ŚĞƚ�ďĞƐƚ�ĂĂŶƉĂŬŬĞŶ͘͟ 
͞�ŶĚĞƌĞ�ƚŚĞŵĂ͛Ɛ�ǌŝũŶ�ĚĞ�ďĞƐĐŚĞƌŵŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�
ůĂŶŐƐƚůĞǀĞŶĚĞ�ƉĂƌƚŶĞƌͬĞĐŚƚŐĞŶŽŽƚ�ĞŶ�ŚŽĞ�ǌĞ�
ǀŽůĚŽĞŶĚĞ�ŵŝĚĚĞůĞŶ�ǀŽŽƌ�ĞĞŶ�ĐŽŵĨŽƌƚĂďĞůĞ�ŽƵĚĞ�
ĚĂŐ�ŽƉǌŝũ�ŬƵŶŶĞŶ�ǌĞƩĞŶ͘�sĂŶƵŝƚ�ĚĞ�ǁĞƚĞŶƐĐŚĂƉ�ĚĂƚ�
ǁĞ�ĂůůĞŵĂĂů�ůĂŶŐĞƌ�ůĞǀĞŶ�ĞŶ�Ğƌ�ĞĞŶ�ŬĂŶƐ�ďĞƐƚĂĂƚ�ĚĂƚ�
ǁĞ�ŐĞĞƐƚĞůŝũŬ�ŶŝĞƚ�ŵĞĞƌ�ŝŶ�ƐƚĂĂƚ�ǌƵůůĞŶ�ǌŝũŶ�Žŵ�
ďĞƐůŝƐƐŝŶŐĞŶ�ƚĞ�ŶĞŵĞŶ͕�ƌŝũǌĞŶ�Ğƌ�ŽŽŬ�ĂůŵĂĂƌ�ŵĞĞƌ�
ǀƌĂŐĞŶ�ŽǀĞƌ�ďĞŐĞůĞŝĚŝŶŐ�ŵĞƚ�ǌŽƌŐǀŽůŵĂĐŚƚ͘��ŝĞ�
ǀŽůŵĂĐŚƚ�ďĞƉĂĂůƚ�ĚĂŶ�ĚĞ�ƌŝĐŚƚůŝũŶĞŶ�ǁĂĂƌŵĞĞ�ĚĞ�
ĂĂŶŐĞĚƵŝĚĞ�ǀĞƌƚƌŽƵǁĞŶƐƉĞƌƐŽŽŶ�ƌĞŬĞŶŝŶŐ�ŵŽĞƚ�
ŚŽƵĚĞŶ�ďŝũ�ǌĂŬĞŶ�ǌŽĂůƐ�ĚĞ�ŬĞƵǌĞ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�
ǁŽŽŶǌŽƌŐĐĞŶƚƌƵŵ͕�ǀĞƌǌŽƌŐŝŶŐ͕�ĞĞŶ�ƐĐŚĞŶŬŝŶŐ͕�ĞĞŶ�
ĞǀĞŶƚƵĞůĞ�ǀĞƌŬŽŽƉ�ǀĂŶ�ĚĞ�ǁŽŶŝŶŐ͕�ĞŶǌŽǀŽŽƌƚ͘�>ĂƐƚ�
ďƵƚ�ŶŽƚ�ůĞĂƐƚ͕�ǌŝĞŶ�ǁĞ�ŽŽŬ�ĞĞŶ�ƐƟũŐŝŶŐ�ǀĂŶ�
ǀĞƌŵŽŐĞŶƐŽǀĞƌĚƌĂĐŚƚĞŶ�ŶĂĂƌ�ŬůĞŝŶŬŝŶĚĞƌĞŶ͘͟�� 
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>ƵĚŽ�sĂŶ�ĚĞŶ��ŽƐƐĐŚĞ͗�͞�Ăƚ�ŬůŝŶŬƚ�ŚĞƌŬĞŶďĂĂƌ͘�
sĞƌŵŽĞĚĞůŝũŬ�ŝƐ�ĚĞ�ŚƵŝĚŝŐĞ�ĞŶĞƌŐŝĞĐƌŝƐŝƐ�ĠĠŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�
ĂƐƉĞĐƚĞŶ�ĚŝĞ�ĞƌƚŽĞ�ůĞŝĚĞŶ�ĚĂƚ�ŽƵĚĞƌĞ�ǌĞůĨƐƚĂŶĚŝŐĞŶ�
ƐŶĞůůĞƌ�ǁŝůůĞŶ�ƐƚŽƉƉĞŶ�ŽĨ�ŚƵŶ�ǌĂĂŬ�ǁŝůůĞŶ�ŽǀĞƌůĂƚĞŶ͘�
�ĂĂƌĚŽŽƌ�ǌŝũŶ�ǌĞ�ĞƌŐ�ďĞŐĂĂŶ�ŵĞƚ�ĚĞ�ŐƌŽŽƩĞ�ǀĂŶ�ŚƵŶ�
ƚŽĞŬŽŵƐƟŐ�ƉĞŶƐŝŽĞŶ�ĞŶ�ŚĞƚ�ǀĞŝůŝŐƐƚĞůůĞŶ�ǀĂŶ�ŚƵŶ�
ŽŶƌŽĞƌĞŶĚĞ�ŐŽĞĚĞƌĞŶ�ǀŽŽƌ�ŬŝŶĚĞƌĞŶ�ŽĨ�
ŬůĞŝŶŬŝŶĚĞƌĞŶ͘�^ƵĐĐĞƐƐŝĞ�ŝƐ�ŵĞĞƌ�ĚĂŶ�ŽŽŝƚ�ĞĞŶ�
ƚŚĞŵĂ͘�KŽŬ�ĮƐĐĂůĞ�ŽƉƟŵĂůŝƐĂƟĞ�ďůŝũŌ�
ǀĂŶǌĞůĨƐƉƌĞŬĞŶĚ�ĞĞŶ�ƉƌŝŽƌŝƚĞŝƚ͕�ǌĞŬĞƌ�ĂůƐ�Ğƌ�ǁŝŶƐƚ�ŝƐ�
ŐĞďŽĞŬƚ͘͟ 
� 
^d�Z�<͘�tĞůŬĞ�ƚĞŶĚĞŶƐĞŶ�ŵĂŬĞŶ�ŚĞƚ�ďĞƌŽĞƉ�ǀĂŶ�
ĂĐĐŽƵŶƚĂŶƚ�ĞǆƚƌĂ�ƵŝƚĚĂŐĞŶĚ͍ 
 
>ƵĚŽ�sĂŶ�ĚĞŶ��ŽƐƐĐŚĞ͗�͞KŽŬ�ďŝũ�ŽŶƐ�ŚĞĞƌƐƚ�ĚĞ�
ŬƌĂƉƚĞ�ŽƉ�ĚĞ�ĂƌďĞŝĚƐŵĂƌŬƚ͘��ŝũĨĞƌďĞƌŽĞƉĞƌ ŝƐ�ĞĞŶ�
ŬŶĞůƉƵŶƚďĞƌŽĞƉ ŐĞǁŽƌĚĞŶ͘��ůƐ�ĚĞ�
ǀĞƌĂŶƚǁŽŽƌĚĞůŝũŬŚĞĚĞŶ�ďůŝũǀĞŶ�ŐƌŽĞŝĞŶ͕�ǌĂů�ĚĂƚ�
ǌĞŬĞƌ�ŶŝĞƚ�ƚŽƚ�ĞĞŶ�ĂĂŶŐƌŽĞŝ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ƉĞƌƐŽŶĞĞů�
ůĞŝĚĞŶ͘�tĞ�ŬƌŝũŐĞŶ�ĞǆƚƌĂ�ƚĂŬĞŶ͕�ǌŽĂůƐ�ŚĞƚ�h�K-
ƌĞŐŝƐƚĞƌ͕�ǀŽŽƌŐĞƐĐŚŽƚĞůĚ͘�DĞĞƌ�ǌĞůĨƐ͗�ǁĞ�ŬƌŝũŐĞŶ�
ŚŝĞƌďŝũ�ĚĞ��ĞŝŶĚǀĞƌĂŶƚǁŽŽƌĚĞůŝũŬŚĞŝĚ�ƚŽĞŐĞƐĐŚŽǀĞŶ͕�
ǁĂĂƌĚŽŽƌ�ĚĞ�ĐŝũĨĞƌďĞƌŽĞƉĞƌ�ŝŶ�ŚĞƚ�
ĚŽƐƐŝĞƌ ĂŶƟǁŝƚǁĂƐƉƌĂŬƟũŬĞŶ ĚĞ�ƐůĞƵƚĞůĮŐƵƵƌ�ŝƐ�
ŐĞǁŽƌĚĞŶ͘��Ğ�ŽǀĞƌŚĞŝĚ�ǌŽƵ�ŚĞƚ�ďĞƌŽĞƉ�ŶĞƚ�
ĂĂŶƚƌĞŬŬĞůŝũŬĞƌ�ŵŽĞƚĞŶ�ŵĂŬĞŶ�ŵĞƚ�ŚĂĂůďĂƌĞ�
ĚĞĂĚůŝŶĞƐ�ĞŶ�ĞĞŶ�ǀĞƌŵŝŶĚĞƌŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�
ĞŝŶĚǀĞƌĂŶƚǁŽŽƌĚĞůŝũŬŚĞĚĞŶ͕�ĂŶĚĞƌƐ�ǌƵůůĞŶ�ĂůŵĂĂƌ�
ŵŝŶĚĞƌ�ŵĞŶƐĞŶ�ǌŝĐŚ�ƚŽƚ�Ěŝƚ�ďĞƌŽĞƉ�ĂĂŶŐĞƚƌŽŬŬĞŶ�
ǀŽĞůĞŶ͘�hŝƚǌĞŶĚ-�ĞŶ�ƐĞůĞĐƟĞďƵƌĞĂƵƐ�ǀĂŶŐĞŶ�ǀƌĂŐĞŶ�
ŶĂĂƌ�ĞǆƚƌĂ�ƉĞƌƐŽŶĞĞů�ŝŶ�ŽŶǌĞ�ƐĞĐƚŽƌ�ǀĂĂŬ�ŽƉ�ĚŽŽƌ�
ŵĞŶƐĞŶ�ǁĞŐ�ƚĞ�ŚĂůĞŶ�ďŝũ�ĚĞ�ĞŶĞ�ǁĞƌŬŐĞǀĞƌ͕�ǌŽĚĂƚ�
ǌĞ�ĞƌŐĞŶƐ�ĂŶĚĞƌƐ�ĂĂŶ�ĚĞ�ƐůĂŐ�ŬƵŶŶĞŶ�ĂĂŶ�ďĞƚĞƌĞ�
ǀŽŽƌǁĂĂƌĚĞŶ͘���ĂĂƌǀŽŽƌ�ǌŽƵĚĞŶ�Ğƌ�ƐƚƌĞŶŐĞƌĞ�
ƌĞŐĞůƐ�ŵŽĞƚĞŶ�ŬŽŵĞŶ͘͟� 
͞�ĂĂƌŶĂĂƐƚ�ŝƐ�Ğƌ�ŽŽŬ�ĚĞ�ĚŝŐŝƚĂůŝƐĞƌŝŶŐ͕�ĚŝĞ�ƚĞŐĞůŝũŬ�
ŽŽŬ�ǀĞĞů�ŬĂŶƐĞŶ�ďŝĞĚƚ͘��ŽŽƌĚĂƚ�ĚĞ�ĂĐĐŽƵŶƚĂŶƚ�
ŵŝŶĚĞƌ�ďĞǌŝŐ�ŝƐ�ŵĞƚ�ďĂƐŝƐƚĂŬĞŶ�ǌŽĂůƐ�ŚĞƚ�ŝŶƉƵƩĞŶ�
ǀĂŶ�ŐĞŐĞǀĞŶƐ͕�ŝƐ�Ğƌ ŵĞĞƌ�ƌƵŝŵƚĞ�ǀŽŽƌ�ŽƉǀŽůŐŝŶŐ�ǀĂŶ�
ďĞĚƌŝũĨƐƌĞƐƵůƚĂƚĞŶ͕ ĮŶĂŶĐŝģůĞ�ƌĂƉƉŽƌƚĞƌŝŶŐ�ĞŶ�
ƉƌŽĂĐƟĞĨ�ĂĚǀŝĞƐ͘��Ž�ŬƌŝũŐƚ�ĚĞ�ŬůĂŶƚ�ƐŶĞůůĞƌ�–�ƋƵĂƐŝ�ŝŶ�
ƌĞĂů-ƟŵĞ�–�ŝŶǌŝĐŚƚ�ŝŶ�ǌŝũŶ�ĐŝũĨĞƌƐ�ĞŶ�ŬĂŶ�Śŝũ�
ŐĞĨƵŶĚĞĞƌĚĞ�ďĞĚƌŝũĨƐďĞƐůŝƐƐŝŶŐĞŶ�ŶĞŵĞŶ͘��Ğ�
ĂĐĐŽƵŶƚĂŶƚ�ǁŽƌĚƚ�ĚĂĂƌďŝũ�ŚĞƚ�ŬůĂŶŬďŽƌĚ�ĞŶ�ĚĞ�
ǀĞƌƚƌŽƵǁĞŶƐƉĞƌƐŽŽŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŬůĂŶƚ͘��Ğ�
ĂƵƚŽŵĂƟƐĞƌŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ƉƌŽĐĞƐƐĞŶ�ĞŶ�ĚĞ�
ĚŝŐŝƚĂůŝƐĞƌŝŶŐ�ĞƌǀĂŶ͕�ďŝĞĚĞŶ�ŽŶƐ�ďŽǀĞŶĚŝĞŶ�ĚĞ�
ŵŽŐĞůŝũŬŚĞŝĚ�Žŵ�ǌŝĐŚ�ŐƌŽŶĚŝŐ�ŝŶ�ďĞƉĂĂůĚĞ�ƐĞĐƚŽƌĞŶ�
ƚĞ�ŐĂĂŶ�ǀĞƌĚŝĞƉĞŶ͘͟ 
 

^d�Z�<͘�,ŽĞ�ǀĞƌůŽŽƉƚ�ĚĞ�ĚŝŐŝƚĂůŝƐĞƌŝŶŐƐŐŽůĨ�ŝŶ�
ĂĐĐŽƵŶƚĂŶĐǇŬĂŶƚŽƌĞŶ͍� 

>ƵĚŽ�sĂŶ�ĚĞŶ��ŽƐƐĐŚĞ͗�͞�Ğ�ŐƌŽƚĞƌĞ�ƐƉĞůĞƌƐ�ŚĞďďĞŶ�
ŽƉ�ĚĂƚ�ǀůĂŬ�ǀĂĂŬ�Ăů�ĚĞ�ŵĞĞƐƚĞ�ƐƚĂƉƉĞŶ�ŐĞǌĞƚ͕�ƚĞƌǁŝũů�
ǀĞĞů�ŬůĞŝŶĞ�ŬĂŶƚŽƌĞŶ�ŶŝĞƚ�ǀŽůůĞĚŝŐ�ŽǀĞƌƚƵŝŐĚ�ǌŝũŶ͘��Ăƚ�
ůĞŝĚƚ�ƚŽƚ�ĞĞŶ�ĂĂŶǌŝĞŶůŝũŬĞ�ĚŝƐĐƌĞƉĂŶƟĞ�ƚƵƐƐĞŶ�ĚŝĞ�
ƚǁĞĞ͘�/Ŷ�ŽŶƐ�ůĂŶĚ�ǌŝũŶ�Ğƌ�ŶŽŐ�ĂůƟũĚ�ŚĞĞů�ǀĞĞů�ǀĂŶ�ĚŝĞ�
ŬůĞŝŶĞƌĞ�ŬĂŶƚŽƌĞŶ͕�ǁĂĂƌďŝũ�ǀĞĞů�ŵĞŶƐĞŶ�ĚŝĞ�ĚĂĂƌ�
ĂĐƟĞĨ�ǌŝũŶ͕�ǀĂĂŬ�Ăů�ǀĞĞů�ũĂƌĞŶ�ŽƉ�ĚĞ�ƚĞůůĞƌ�ŚĞďďĞŶ�ŽĨ�
ĞŝŐĞŶůŝũŬ�ǌĞůĨƐ�Ăů�ƉĞŶƐŝŽĞŶŐĞƌĞĐŚƟŐĚ�ǌŝũŶ͘��ŝũ�ǀŽĞůĞŶ�
ǌŝĐŚ�ŶŝĞƚ�ĂůƟũĚ�ďĞƌĞŝĚ�Žŵ�ŵŽĚĞƌŶĞ�ƚĞĐŚŶŝĞŬĞŶ�ƚĞ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞƌĞŶ͕�ƚĞŵĞĞƌ�ĚĞ�ĚŝŐŝƚĂůŝƐĞƌŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�
ƉĂƉŝĞƌĞŶ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟĞ�ǀĞĞů�ŵĞĞƌ�ŝŶŚŽƵĚƚ�ĚĂŶ�ŚĞƚ�
ƉƵƌĞ�ŝŶƐĐĂŶŶĞŶ�ǀĂŶ�ƉĂƉŝĞƌĞŶ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĞŶ͘�:Ğ�ŬĂŶ�
ĚĂƚ�ĞĸĐŝģŶƚĞƌ�ĂĂŶƉĂŬŬĞŶ͕�ďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚ�ǀŝĂ�ĞĞŶ�
ŬůĂŶƚĞŶƉŽƌƚĂĂů͕�ŵĂĂƌ�ĚĂƚ�ŝŵƉůŝĐĞĞƌƚ�ĞĞŶ�ĨŽƌƐĞ�
ŝŶǀĞƐƚĞƌŝŶŐ͘��ĞůĨƐ�Ăů�ĚŽĠ�ũĞ�ĚŝĞ�ŝŶǀĞƐƚĞƌŝŶŐ͕�ĚĂŶ�ŶŽŐ�
ŵŽĞƚ�ũĞ�ũĞ�ŬůĂŶƚĞŶ�ŽǀĞƌƚƵŝŐĞŶ�Žŵ�ĚĂĂƌŝŶ�ŵĞĞ�ƚĞ�
ŐĂĂŶ͕�ǁĂŶƚ�ĚŝŐŝƚĂůŝƐĞƌŝŶŐ�ŝƐ�ƉĂƐ�ŬŽƐƚĞŶďĞƐƉĂƌĞŶĚ�ĂůƐ�
ĚĞ�ŬůĂŶƚ�ŽŽŬ�ŵĞĞǁĞƌŬƚ͘�sŽůŐĞŶƐ�ŵŝũ�ďĞƌƵƐƚ�ŚŝĞƌŝŶ�
ĞĞŶ�ďĞůĂŶŐƌŝũŬĞ�ƚĂĂŬ�ǀŽŽƌ�ŚĞƚ�/d���;/ŶƐƟƚƵƚĞ�ĨŽƌ�dĂǆ�
�ĚǀŝƐŽƌƐ�ĂŶĚ��ĐĐŽƵŶƚĂŶƚƐ͕�ƌĞĚ͘Ϳ͘͟ 

�s�Et/�,d���t�Z�E 

^d�Z�<͘�/Ŷ�ǁĞůŬĞ�ŵĂƚĞ�ŝƐ�ĚĂƚ�ŽŽŬ�ǌŽ�ďŝũ�
ǌĂŬĞŶďĂŶŬŝĞƌƐ͍ 

EŝŬŽ�,ŽƐƚǇŶ͗�͞�ĞŶ�ǀĞƌƚƌŽƵǁĞŶƐƉĞƌƐŽŽŶ�ǌŝũŶ͕�ĚŝĞ�
ĨĂŵŝůŝĞƐ�ŽŶƚǌŽƌŐƚ�ŐĞĚƵƌĞŶĚĞ�ŚĞƚ�ŚĞůĞ�ƚƌĂũĞĐƚ�ĚĂƚ�ǌĞ�
ĂŇĞŐŐĞŶ͕�ŝƐ�ŝŶĚĞƌĚĂĂĚ�ŽŽŬ�ďŝũ�ŽŶƐ�ǌĞĞƌ�ďĞůĂŶŐƌŝũŬ͘�
KŽŬ�ĚĞ�ďĞŐĞůĞŝĚŝŶŐ�ďŝũ�ĚĞ�ŽǀĞƌĚƌĂĐŚƚ�ŶĂĂƌ�ĚĞ�
ǀŽůŐĞŶĚĞ�ŐĞŶĞƌĂƟĞ�ƚŽĞ�ŝƐ�ĞƐƐĞŶƟĞĞů͕�ƚĞŵĞĞƌ�ĚŝĞ�
͚ŶĞǆƚ�ŐĞŶ͛�ƐŽŵƐ�ŵĞƚ�ŚĞĞů�ĂŶĚĞƌĞ�ƵŝƚĚĂŐŝŶŐĞŶ�ƚĞ�
ŵĂŬĞŶ�ŬƌŝũŐƚ�ĞŶ�ǌĞ�ǀĂĂŬ�ŽŽŬ�ĂŶĚĞƌĞ�ǁĂĂƌĚĞŶ�
ŚĞďďĞŶ͘�,Ğƚ�ŝƐ�ŽŶǌĞ�ƚĂĂŬ�Žŵ�ĚĂĂƌŝŶ�ŵĞĞ�ƚĞ�
ĞǀŽůƵĞƌĞŶ͘��Ăƚ�ǀĞƌŐƚ�ǀĞĞů�ŬŶŽǁŚŽǁ͕�ŵĂĂƌ�ĞǀĞŶǌĞĞƌ�
ǀĞĞů�ĞŵƉĂƚŚŝĞ�ĞŶ�ĞĞŶ�ƉƌĂŐŵĂƟƐĐŚĞ͕�



 

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

ŽƉůŽƐƐŝŶŐƐŐĞƌŝĐŚƚĞ�ŝŶŐĞƐƚĞůĚŚĞŝĚ͘͟ 

͞�ŝŐŝƚĂůŝƐĞƌŝŶŐ�ŝƐ�ďŝũ�ŽŶƐ�ĞǀĞŶĞĞŶƐ�ĂĂŶ�ĚĞ�ŽƌĚĞ͘�
�ĂĂƌŽŵ�ŵŽĞƚĞŶ�ǁĞ�ĞƌŽǀĞƌ�ǁĂŬĞŶ�ĞĞŶ�ŐŽĞĚ�
ĞǀĞŶǁŝĐŚƚ�ƚĞ�ďĞǁĂƌĞŶ�ƚƵƐƐĞŶ�ĞŶĞƌǌŝũĚƐ�/d-
ďĞŐĞůĞŝĚŝŶŐ�ĞŶ�ĂŶĚĞƌǌŝũĚƐ�ŚĞƚ�ƉĞƌƐŽŽŶůŝũŬ�ĐŽŶƚĂĐƚ�
ĚĂƚ�ĐƌƵĐŝĂĂů�ŝƐ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ƌŽů�ĂůƐ�ǀĞƌƚƌŽƵǁĞŶƐƉĞƌƐŽŽŶ͘͟ 

^d�Z�<͘�DĞƚ�dĂǆ-ŽŶ-tĞď͕�DǇDŝŶ&ŝŶ�ĞŶ�ĂŶĚĞƌĞ�
/ŶƚĞƌǀĂƚ�ƐƚĞůƚ�ŽŽŬ�ĚĞ�ŽǀĞƌŚĞŝĚ�ƐŽŌǁĂƌĞĂƉƉůŝĐĂƟĞƐ�
ƚĞƌ�ďĞƐĐŚŝŬŬŝŶŐ͘�tĞůŬĞ�ĞƌǀĂƌŝŶŐĞŶ�ŚĞďďĞŶ�ũƵůůŝĞ�
ĚĂĂƌŵĞĞ͍� 
 
>ƵĚŽ�sĂŶ�ĚĞŶ��ŽƐƐĐŚĞ͗�͞tĞ�ŵŽĞƚĞŶ�ĚƵƌǀĞŶ�ǌĞŐŐĞŶ�
ĚĂƚ�ĚŝĞ�ƐŽŌǁĂƌĞ�ŶŝĞƚ�ĂůƟũĚ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶƚ�ĞŶ�ƐƚĂďŝĞů�
ǁĞƌŬƚ͘�,Ğƚ�ǀĞƌŐƚ�ǀĂĂŬ�ƵƌĞŶ�ĞŶ�ŽŶŶŽĞŵĞůŝũŬ�ǀĞĞů�
ƉŽŐŝŶŐĞŶ�Žŵ�ŝŶŐĞůŽŐĚ�ƚĞ�ŐĞƌĂŬĞŶ͘��ůƐ�ŝĞƚƐ�ŶŝĞƚ�ϭϬϬй�
ŐŽĞĚ�ĨƵŶĐƟŽŶĞĞƌƚ͕�ĚƵƵƌƚ�ŚĞƚ�ǀĂĂŬ�ĞŶŬĞůĞ�ĚĂŐĞŶ�
ǀŽŽƌĂůĞĞƌ�ƐŽŌǁĂƌĞůĞǀĞƌĂŶĐŝĞƌƐ�ŝĞƚƐ�ŽƉŶŝĞƵǁ�
ŐĞƉƌŽŐƌĂŵŵĞĞƌĚ�ŬƌŝũŐĞŶ͘��ĞŬĞƌ�ŝŶ�ĚĞĂĚůŝŶĞƉĞƌŝŽĚĞƐ�
ǀŝŶĚĞŶ�ǁĞ�Ěŝƚ�ŶŝĞƚ�ŬƵŶŶĞŶ͘͟ 
EŝŬŽ�,ŽƐƚǇŶ͗�͞tŝũ�ŚĞďďĞŶ�ǁĞů�ŐŽĞĚĞ�ĞƌǀĂƌŝŶŐĞŶ�
ŵĞƚ�ŽǀĞƌŚĞŝĚƐƐŽŌǁĂƌĞ͕�ďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚ�ŵĞƚ�ĚĞ�
ƌĞŐŝƐƚƌĂƟĞ�ǀĂŶ�ƐĐŚĞŶŬŝŶŐĞŶ�ŽŶůŝŶĞ͘��ůƐ�ǁĞ�ĞĞƌůŝũŬ�
ǌŝũŶ͕�ŵŽĞƚĞŶ�ǁĞ�ƚŽĞŐĞǀĞŶ�ĚĂƚ�ŽŽŬ�ĚĞ�ǁĞďƐŝƚĞ�ǀĂŶ�
ƉƌŝǀĠďĞĚƌŝũǀĞŶ�ŶŝĞƚ�ĂůƟũĚ�ƐƚĞƌŬ�ƐĐŽƌĞŶ͘͟ 

��>�''/E'^WKZd�&�h/>>� 

^d�Z�<͘�,ŽĞ�ďĞůĞŐƚ�ĚĞ�ĚŽŽƌƐŶĞĞ�ŽŶĚĞƌŶĞŵĞƌ�
ǀĂŶĚĂĂŐ͍ 
 
>ƵĚŽ�sĂŶ�ĚĞŶ��ŽƐƐĐŚĞ͗�͞/Ŷ�ĚĞ�ŚƵŝĚŝŐĞ�ƐŝƚƵĂƟĞ�
ŬŝĞǌĞŶ�ǌĞ�ǀŽŽƌ�ǌĞŬĞƌŚĞŝĚ͕�ǁĂƚ�ŚĞĞů�ůŽŐŝƐĐŚ�ŝƐ͘��ŝũ�
ǀŽŽƌŬĞƵƌ�ŝŶǀĞƐƚĞƌĞŶ�ǌĞ�ŝŶ�ŚƵŶ�ǌĂĂŬ͘��ŝƌĐĂ�ϮϬй�ǀĂŶ�
ŚĞŶ�ŚĞĞŌ�ĞĞŶ�ďĞůĞŐŐŝŶŐƐƉŽƌƚĞĨĞƵŝůůĞ͘͟ 
 
EŝŬŽ�,ŽƐƚǇŶ͗�͞�Ġ�ůĞŝĚƌĂĂĚ�ĚŽŽƌŚĞĞŶ�ĚĞ�ŵĂŶŝĞƌ�ǀĂŶ�
ďĞůĞŐŐĞŶ͕�ŝƐ�ŚĞƚ�ƌŝƐŝĐŽƉƌŽĮĞů͘��ĞůĞŐŐŝŶŐĞŶ�ŵŽĞƚĞŶ�ŝŶ�
ůŝũŶ�ǌŝũŶ�ŵĞƚ�ĚĂƚ�ƉƌŽĮĞů͘�sĂŶƵŝƚ�ŚĞƚ�ŐĞǀŽĞů�ĚĂƚ�ǌĞ�Ăů�
ĞĞŶ�ďĞŚŽŽƌůŝũŬ�ƌŝƐŝĐŽ�ŶĞŵĞŶ�ŵĞƚ�ŚƵŶ�ďĞĚƌŝũĨ͕�
ďŽƵǁĞŶ�ǌĞůĨƐƚĂŶĚŝŐĞŶ�ůŝĞǀĞƌ�ŝĞƚƐ�ŵĞĞƌ�ǀĞŝůŝŐŚĞŝĚ�ĞŶ�
ǀŽŽƌǌŝĐŚƟŐŚĞŝĚ�ŝŶ�ǁĂŶŶĞĞƌ�ǌĞ�ďŝŶŶĞŶ�ĚĞ�
ǀĞŶŶŽŽƚƐĐŚĂƉ�ďĞůĞŐŐĞŶ͘��ĂŶ�ĚĞ�ĂŶĚĞƌĞ�ŬĂŶƚ�ǌŝĞŶ�
ǀĞĞů�ŽŶĚĞƌŶĞŵĞƌƐ�ŚƵŶ�ǌĂĂŬ�ĂůƐ�ĞĞŶ�ǀĞƌŵŽŐĞŶ�ĚĂƚ�
ŶĂĂƌ�ĚĞ�ǀŽůŐĞŶĚĞ�ŐĞŶĞƌĂƟĞ�ǌĂů�ŽǀĞƌŐĂĂŶ͕�ǁĂĂƌĚŽŽƌ�
ĚĞ�ƟũĚƐŚŽƌŝǌŽŶ�ŶŽŐ�ŚĞĞů�ůĂŶŐ�ŬĂŶ�ǌŝũŶ͘��Ăƚ�ŶŽĚŝŐƚ�
ŚĞŶ�Ƶŝƚ�ƚŽƚ�ŝĞƚƐ�ŵĞĞƌ�ƌŝƐŝĐŽ�ĞŶ�ďĞůĞŐŐŝŶŐĞŶ�ŝŶ�
ĂĂŶĚĞůĞŶ�ŽĨ�ĂĂŶĚĞůĞŶĨŽŶĚƐĞŶ͘͟ 
 
 

^d�Z�<͘�tĞůŬĞ�ďĂŶĐĂŝƌĞ�ŽƉůŽƐƐŝŶŐĞŶ�ƐƉĞůĞŶ�ĚĂĂƌ�
ŐĞǀĂƚ�ŽƉ�ŝŶ͍ 
 
EŝŬŽ�,ŽƐƚǇŶ͗�͞�Ğ�Ěďŝ-ďĞǀĞŬ�ŝƐ�ĞĞŶ�ǀĂĂŬ�ŐĞŬŽǌĞŶ�
ƉƌŽĚƵĐƚ�Žŵ�ŝŶ�ĞĞŶ�ǀĞŶŶŽŽƚƐĐŚĂƉ�ƚĞ�ŬƵŶŶĞŶ�
ďĞůĞŐŐĞŶ͘��ŝƚ�ǌŽƌŐƚ�ĞƌǀŽŽƌ�ĚĂƚ�ũĞ�ďŝŶŶĞŶ�ĚĞ�
ĂĂŶĚĞůĞŶĐĂƚĞŐŽƌŝĞ�ĞĞŶ�ŐƌŽƚĞƌĞ�ƐƉƌĞŝĚŝŶŐ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�
ďĞůĞŐŐŝŶŐƐƌŝƐŝĐŽ�ŬĂŶ�ƌĞĂůŝƐĞƌĞŶ͕�ƚĞƌǁŝũů�ĚĞ�ĮƐĐĂůĞ�
ĚƌƵŬ�ďĞƉĞƌŬƚ�ďůŝũŌ͘��ďŝ-ďĞǀĞŬƐ�ǌŝũŶ�ǌŽ�ŐĞŽƌŐĂŶŝƐĞĞƌĚ�
ĚĂƚ�ŚĞƚ�ŐƌŽŽƚƐƚĞ�ĚĞĞů�ǀĂŶ�ĚĞ�ŝŶŬŽŵƐƚĞŶ�–��ŚĞƚǌŝũ�
ĚŝǀŝĚĞŶĚĞŶ͕�ŚĞƚǌŝũ�ŵĞĞƌǁĂĂƌĚĞŶ�ŐĞƌĞĂůŝƐĞĞƌĚ�ŝŶ�ĚĞ�
ǀĞŶŶŽŽƚƐĐŚĂƉ�–�ďĞůĂƐƟŶŐǀƌŝũ�ďŝŶŶĞŶ�ĚĞ�
ǀĞŶŶŽŽƚƐĐŚĂƉ�ďůŝũǀĞŶ͘��ŽǀĞŶĚŝĞŶ�ǀĞƌĞĞŶǀŽƵĚŝŐƚ�Ěŝƚ�
ŚĞƚ�ǁĞƌŬ�ǀĂŶ�ĚĞ�ĂĐĐŽƵŶƚĂŶƚ�ŝŶ�ĚŝĞ�ǌŝŶ�ĚĂƚ�Śŝũ�ŵĂĂƌ�
ĠĠŶ�;ŽĨ�ĞĞŶ�ƉĂĂƌͿ�ůŝũŶĞŶ�ŵŽĞƚ�ǀĞƌǁĞƌŬĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�
ďŽĞŬŚŽƵĚŝŶŐ͘�'ĞĞŶ�ŽǀĞƌďŽĚŝŐĞ�͚ůƵǆĞ͕͛�ŐĞǌŝĞŶ�ĚĞ�
ǀĞƌǁĞƌŬŝŶŐ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ŐƌŽƚĞ�ƉŽƌƚĞĨĞƵŝůůĞ�ŝŶ�ĚĞ�
ďŽĞŬŚŽƵĚŝŶŐ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ǀĞŶŶŽŽƚƐĐŚĂƉ�ŚĞĞů�ƵŝƚĚĂŐĞŶĚ�
ŬĂŶ�ǌŝũŶ͕�ǌŽǁĞů�ƚĞĐŚŶŝƐĐŚ�ĂůƐ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟĞĨ͘͟ 
 
^d�Z�<͘�,ŽĞ�ƐƚĂĂŶ�ďĞĚƌŝũĨƐůĞŝĚĞƌƐ�ƚĞŐĞŶŽǀĞƌ�ĚŝĞ�
ĞǀŽůƵƟĞƐ�ĞŶ�ƉƌŽĚƵĐƚĞŶ͍ 
 
>ƵĚŽ�sĂŶ�ĚĞŶ��ŽƐƐĐŚĞ͗�͞tŝĞ�ǁŝŶƐƚ�ǁŝů�ŵĂŬĞŶ͕�ƐƚĂĂƚ�
ŵĞĞƌ�ŽƉĞŶ�ǀŽŽƌ�ŶŝĞƵǁĞ�ƚĞĐŚŶŝĞŬĞŶ͘�KŶĚĞƌŶĞŵĞƌƐ�
ĚŝĞ�ǀŽŽƌĂů�ǁĞƌŬĞŶ�Žŵ�ƚĞ�ŽǀĞƌůĞǀĞŶ͕�ǌŝũŶ�ǀŽŽƌĂů�
ĚĄĄƌŵĞĞ�ďĞǌŝŐ�ĞŶ�ǌŝũŶ�ĞĞƌĚĞƌ�ƉĞƐƐŝŵŝƐƟƐĐŚ�ĚĂƚ�ŚƵŶ�
ƐŝƚƵĂƟĞ�ǌĂů�ǀĞƌďĞƚĞƌĞŶ͘�ZŝƐŝĐŽ͛Ɛ�ŶĞŵĞŶ�ŝƐ�ŝĞƚƐ�ǁĂƚ�ǌŝũ�
ǀŽůůĞĚŝŐ�ƐĐŚƵǁĞŶ͘͟ 
EŝŬŽ�,ŽƐƚǇŶ͗�͞sŽŽƌĂů�ũŽŶŐĞ�ŵĞŶƐĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ƐƚĞĞĚƐ�
ŵŽŶĚŝŐĞƌ�ĞŶ�ĞŝƐĞŶ�ŵĞĞƌ�ďĞƚƌŽŬŬĞŶŚĞŝĚ͘��Ăƚ�ǌŝĞ�ũĞ�
ŽŽŬ�ďŝũ�ĚĞ�ŽǀĞƌĚƌĂĐŚƚ�ǀĂŶ�ŽŶĚĞƌŶĞŵŝŶŐĞŶ͘�/Ŷ�
ĨƵŶĐƟĞ�ĚĂĂƌǀĂŶ�ŝƐ�ŚĞƚ�ďĞůĂŶŐƌŝũŬ�ĚĂƚ�ŽŶĚĞƌŶĞŵĞƌƐ�
ŚƵŶ�ŬŝŶĚĞƌĞŶ�ǀƌŽĞŐĞƌ�ďŝũ�ŚĞƚ�ďĞĚƌŝũĨ�ďĞƚƌĞŬŬĞŶ͕�ŚĞŶ�
ŝŶĨŽƌŵĞƌĞŶ�ĠŶ�ŚĞŶ�ůĞƌĞŶ�ŽŵŐĂĂŶ�ŵĞƚ�ĞĞŶ�
ǀĞƌŵŽŐĞŶ�ĞŶ�ĞĞŶ�ďĞĚƌŝũĨ͘��Ğ�ŵŽĞƚĞŶ�ŽŽŬ�ŐƌŽŶĚŝŐ�
ŽǀĞƌůĞŐŐĞŶ�ŽǀĞƌ�ĚĞ�ƚŽĞŬŽŵƐƚ�ǀĂŶ�ĚĞ�ĮƌŵĂ͘�/ĚĞĂůŝƚĞƌ�
ůĞŐŐĞŶ�ǌĞ�ĂůůĞ�ĂĨƐƉƌĂŬĞŶ�ĞŶ�ǁĂĂƌĚĞŶ�ǀĂƐƚ�ŝŶ�ĞĞŶ�
ĨĂŵŝůŝĂĂů�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ŽĨ�ĞĞŶ�ĨĂŵŝůŝĞĐŚĂƌƚĞƌ͘͟ 
 
&/^���>�Z�'/D� 
 
^d�Z�<͘�>ĞŝĚƚ�Ěŝƚ�ĂůůĞƐ�ƚŽƚ�ŵĞĞƌ�ƐĂŵĞŶǁĞƌŬŝŶŐ�
ƚƵƐƐĞŶ�ďĞŽĞĨĞŶĂĂƌƐ�ǀĂŶ�ũƵůůŝĞ�ďĞƌŽĞƉĞŶ͍ 

>ƵĚŽ�sĂŶ�ĚĞŶ��ŽƐƐĐŚĞ͗�͞sĞĞů�ŐƌŽƚĞ�ŬĂŶƚŽƌĞŶ�
ǁĞƌŬĞŶ�ŐŽĞĚ�ƐĂŵĞŶ�ŵĞƚ�ďĂŶŬĞŶ͕�ŽĨ�ďĞƐĐŚŝŬŬĞŶ�ǌĞůĨ�
ŽǀĞƌ�ĞŝŐĞŶ�ŵĞŶƐĞŶ�ĚŝĞ�ǌŝĐŚ�ŝŶ�ĚŝĞ�ŵĂƚĞƌŝĞ�ŚĞďďĞŶ�
ǀĞƌĚŝĞƉƚ͘�<ůĞŝŶĞƌĞ�ŬĂŶƚŽƌĞŶ�ŚĞďďĞŶ�ĚŝĞ�ƐƉĞĐŝĂůŝƐƚĞŶ�
ŶŝĞƚ�ŝŶ�ŚƵŝƐ�ĞŶ�ƌĞŬĞŶĞŶ�ĚĂĂƌǀŽŽƌ�ƐŽǁŝĞƐŽ�ŽƉ�ĚĞ�
ĚŝĞŶƐƚĞŶ�ǀĂŶ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ͘͟ 



 

E/�ht^�Z/�&�<s����-�Eƌ͘�Ϭϭ͘ϮϬϮϯ�-�WĂŐ͘�ϲ 

EŝŬŽ�,ŽƐƚǇŶ͗�͞/Ŭ�ũƵŝĐŚ�ĚŝĞ�ŐƌŽĞŝĞŶĚĞ�ƐĂŵĞŶǁĞƌŬŝŶŐ�
ƚŽĞ͕�ǁĂŶƚ�ĂůůĞƐ�ǁŽƌĚƚ�ƚĞĐŚŶŝƐĐŚĞƌ�ĞŶ�ŵŽĞŝůŝũŬĞƌ͘�
�ĂŶŐĞǌŝĞŶ�ǁĞ�͚ŽŶ�ƚŚĞ�ĮĞůĚ͛�ŵĞƚ�ĂŶĚĞƌĞ�
ƉƌŽďůĞŵĂƟĞŬĞŶ�ƚĞ�ŵĂŬĞŶ�ŚĞďďĞŶ͕�ŬƵŶŶĞŶ�ǁĞ�ǀĞĞů�
ǀĂŶ�ĞůŬĂĂƌ�ůĞƌĞŶ͘��Ž�ŚĞďďĞŶ�ďĂŶŬĞŶ�ĚŽŽƌŐĂĂŶƐ�ĞĞŶ�
ƌƵŝŵĞƌĞ�ĞƌǀĂƌŝŶŐ�ŵĞƚ�ĮŶĂŶĐŝģůĞ�ƉƌŽĚƵĐƚĞŶ͘��ĂĂƌŽŵ�
ŝƐ�Ğƌ�ŚĞĞů�ǀĂĂŬ�ŽǀĞƌůĞŐ�ŽǀĞƌ�ĚĞ�ǀĞƌĞŝƐƚĞ�ďĞŚĂŶĚĞůŝŶŐ�
ĞŶ�ŚĞƚ�ĮƐĐĂĂů�ƌĞŐŝŵĞ�ǀĂŶ�ďĞƉĂĂůĚĞ�ĮŶĂŶĐŝģůĞ�
ƉƌŽĚƵĐƚĞŶ͘��Ăƚ�ŐĞůĚƚ�ŽŶĚĞƌ�ŵĞĞƌ�ǀŽŽƌ�ƌŽĞƌĞŶĚĞ�
ǀŽŽƌŚĞĸŶŐ�ĞŶ�ƚĂŬƐĞŶ�ŽƉ�ďĞƵƌƐǀĞƌƌŝĐŚƟŶŐĞŶ͘�,Ğƚ�
ůĂĂƚƐƚĞ�ǁĂƚ�ŬůĂŶƚĞŶ�ǁŝůůĞŶ͕�ǌŝũŶ�ƉƌŽďůĞŵĞŶ�ŵĞƚ�ĚĞ�
ĮƐĐƵƐ͘��ĞŶ�ŚĞĞů�ĐŽƌƌĞĐƚĞ�ǀĞƌǁĞƌŬŝŶŐ�ĞŶ�ĚĞ�ǌŽ�ŐŽĞĚ�
ŵŽŐĞůŝũŬĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĞƌŝŶŐ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ŝŶƚĞŐƌĂůĞ�
ǀĞƌŵŽŐĞŶ�ǌŝũŶ�ĚĂŶ�ŽŽŬ�ǀĂŶ�ƉƌŝŵŽƌĚŝĂĂů�ďĞůĂŶŐ͘�EĞƚ�
ĚĂĂƌŽŵ�ŝƐ�ŚĞƚ�ĞĞŶ�ŐŽĞĚĞ�ǌĂĂŬ�ĚĂƚ�ĂĐĐŽƵŶƚĂŶƚƐ�ĞŶ�
ďĂŶŬŝĞƌƐ�ŚƵŶ�ĞǆƉĞƌƟƐĞ�ďƵŶĚĞůĞŶ͘͟ 
 
<s��� 
�Ğ�<s����ŝƐ�ĚĞ�<ŽŶŝŶŬůŝũŬĞ�sĞƌĞŶŝŐŝŶŐ�ǀĂŶ�
�ĐĐŽƵŶƚĂŶƚƐ�ĞŶ��ĞůĂƐƟŶŐƐĂĚǀŝƐĞƵƌƐ�ǀĂŶ��ĞůŐŝģ͘��Ğ�
ǀǌǁ�ŝƐ�ĚƵƐ�ĞĞŶ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĞůĞ�ďĞƌŽĞƉƐǀĞƌĞŶŝŐŝŶŐ�ǀĂŶ�
ĐŝũĨĞƌďĞƌŽĞƉĞƌƐ͘�͞tĞ�ǁŝůůĞŶ�ĚĞ�ƐĐŚĂŬĞů�ǌŝũŶ�ƚƵƐƐĞŶ�
ŽŶǌĞ�ůĞĚĞŶ͕�ŚĞƚ�/d���ĞŶ�ĚĞ�ŽǀĞƌŚĞŝĚ͕͟�ǌĞŐƚ�>ƵĚŽ�
sĂŶ�ĚĞŶ��ŽƐƐĐŚĞ͘���Ğ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟĞ�ŝƐ�Ăů�ŵĞĞƌ�ĚĂŶ�ĞĞŶ�
ĞĞƵǁ�ĂĐƟĞĨ͕�ƐƚŽŶĚ�ŽƉ�ĚĞ�ďĂƌƌŝĐĂĚĞŶ�ďŝũ�ĚĞ�
ŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐ�ǀĂŶ�dĞůĞƐĞŵŝŶĂƌ�ĞŶ�ĚĞ�Ğ-/�-ƌĞŐŝƐƚƌĂƟĞ͕�
ƐƚĂĂƚ�ŝŶ�ǀŽŽƌ�ƉĞƌƐŽŽŶůŝũŬĞ�ďĞŐĞůĞŝĚŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�
ƐƚĂŐŝĂŝƌƐ͘�͞tĞ�ďŝĞĚĞŶ�ŽŶǌĞ�ůĞĚĞŶ�ĞĞŶ�ŐƌŽŽƚ�ŶĞƚǁĞƌŬ�
ǀĂŶ�ĐŽůůĞŐĂ͛Ɛ�ĞŶ�ŚŽƵĚĞŶ�ƌĞŐĞůŵĂƟŐ�ƐĞŵŝŶĂƌŝĞƐ�ŽǀĞƌ�
ĚĞ�ŵĞĞƐƚ�ƵŝƚĞĞŶůŽƉĞŶĚĞ�ŽŶĚĞƌǁĞƌƉĞŶ͘͟�>ƵĚŽ�sĂŶ�
ĚĞŶ��ŽƐƐĐŚĞ�ŝƐ�ƐŝŶĚƐ�ϭϵϴϴ�ŽŶĚĞƌǀŽŽƌǌŝƩĞƌ�ĞŶ�ƐŝŶĚƐ�
ϭϵϵϯ�ǀŽŽƌǌŝƩĞƌ�ǀĂŶ�ĚĞ�<s���͘�,ŝũ�ƌƵŶƚ�Ăů�ďŝũŶĂ�ϰϯ�
ũĂĂƌ�ǌĞůĨ�ĞĞŶ�ĂĐĐŽƵŶƚĂŶƚƐŬĂŶƚŽŽƌ�ŝŶ�'ĞŶƚďƌƵŐŐĞ͘ 

 

��'ZKK&�W�d�Z��D 
�ĂŶŬ��ĞŐƌŽŽĨ�WĞƚĞƌĐĂŵ�ŝƐ�ĞĞŶ��ĞůŐŝƐĐŚ�ǀĞƌĂŶŬĞƌĚ�
ĨĂŵŝůŝĞďĞĚƌŝũĨ�ĚĂƚ�ƌĞĐĞŶƚ�ǌŝũŶ�ϭϱϬƐƚĞ�ǀĞƌũĂĂƌĚĂŐ�
ǀŝĞƌĚĞ�ĂůƐ�ƐƉĞĐŝĂůŝƐƚ�ŝŶ�ǀĞƌŵŽŐĞŶƐďĞŚĞĞƌ�;ǌŽǁĞů�
ƉƌŝǀĠ�ĂůƐ�ǀŽŽƌ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶĞůĞŶͿ͕�ĂůƐ�ǌĂŬĞŶďĂŶŬ�ĞŶ�ĂůƐ�
ƉĂƌƚŶĞƌ�ǀŽŽƌ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ďĂŶŬŝŶŐ͘��Ğ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞůĞ�
ƐǇŶĞƌŐŝĞ�ƚƵƐƐĞŶ�ĚŝĞ�ĚƌŝĞ�ŵĠƟĞƌƐ�ǌŝƚ�ŝŶ�ŚĞƚ��E��ǀĂŶ�
ŚĞƚ�ďĞĚƌŝũĨ�͘�,Ğƚ�ǌŽƌŐƚ�ĞƌǀŽŽƌ�ĚĂƚ�ĐůŝģŶƚĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�
ďŝũŐĞƐƚĂĂŶ�ĚŽŽƌ�ĞĞŶ�ďĂŶŬŝĞƌ�ĚŝĞ�ǌŽǁĞů�͚ƉƌŝǀĂƚĞ�
ďĂŶŬĞƌ͛�ĂůƐ�͚ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�ďĂŶŬĞƌ͛�ŝƐ͕�ǁĂĂƌĚŽŽƌ�ǌŽǁĞů�
ĚĞ�ŽŶĚĞƌŶĞŵĞƌ�ĂůƐ�ĚĞ�ŽŶĚĞƌŶĞŵŝŶŐ�ŝŶ�ĞůŬĞ�
ůĞǀĞŶƐĨĂƐĞ�ďĞƌŽĞƉ�ŬƵŶŶĞŶ�ĚŽĞŶ�ŽƉ�ĞĞŶ�ĂĚǀŝƐĞƵƌ�ĚŝĞ�
ŽǀĞƌ�ĚĞ�ũƵŝƐƚĞ�ĞǆƉĞƌƟƐĞ�ďĞƐĐŚŝŬƚ͘�EŝŬŽ�,ŽƐƚǇŶ�
ĨƵŶŐĞĞƌƚ�ďŝŶŶĞŶ��ĞŐƌŽŽĨ�WĞƚĞƌĐĂŵ�ĂůƐ�DĂŶĂŐĞƌ�
�ƐƚĂƚĞ�WůĂŶŶŝŶŐ�ĞŶ�ŚĞĞŌ�ŽŽŬ�ǀĞĞů�ĞƌǀĂƌŝŶŐ�ŝŶ�
ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůĞ�ǀĞƌŵŽŐĞŶƐƉůĂŶŶŝŶŐ͕�ǌĞŬĞƌ�ŽƉ�ǀůĂŬ�
ǀĂŶ�͚ůĞŐĂů�ĂŶĚ�ƚĂǆ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͛͘� 

�ƌŽŶ͗�^ƚĞƌĐŬ͘DĂŐĂǌŝŶĞ�-�ϭϯ͘ϭϮ͘ϮϬϮϮ�-��ƵƚĞƵƌ͗��Ăƌƚ�
sĂŶ��ĂƵǁĞŶďĞƌŐŚĞ 



 

E/�ht^�Z/�&�<s����-�Eƌ͘�Ϭϭ͘ϮϬϮϯ�-�WĂŐ͘�ϳ 

F ĂŵŝůŝĂůĞ�ǀĞŶŶŽŽƚƐĐŚĂƉƉĞŶ�ŵĞƚ�ƌĞůĂƟĞĨ�ǀĞĞů�
ǀĂƐƚŐŽĞĚ�ĞŶ�ŐĞĞŶ�ŽĨ�ůĂŐĞ�ƉĞƌƐŽŶĞĞůƐŬŽƐƚĞŶ�

ŬŽŵĞŶ�ŶŝĞƚ�ƐŶĞů�ŝŶ�ĂĂŶŵĞƌŬŝŶŐ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ĮƐĐĂůĞ�
ŐƵŶƐƩĂƌŝĞǀĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�sůĂĂŵƐĞ�ƐĐŚĞŶŬ-�ĞŶ�
ĞƌĩĞůĂƐƟŶŐ͘��ŝƚ�ůƵŬƚ�ƉĂƐ�ĂůƐ�ǌŝũ�ĂĂŶƚŽŶĞŶ�ĚĂƚ�ǌŝũ�
ĞĞŶ�ƌĞģůĞ�ĞĐŽŶŽŵŝƐĐŚĞ�ĂĐƟǀŝƚĞŝƚ�ƵŝƚŽĞĨĞŶĞŶ͘� 
 
,Ğƚ�ŚŽĨ�ǀĂŶ�ďĞƌŽĞƉ�ƚĞ�'ĞŶƚ�ŚĞĞŌ�ŝŶ�Ěŝƚ�ǀĞƌďĂŶĚ�
ƌĞĐĞŶƚ�ŐĞŽŽƌĚĞĞůĚ�ĚĂƚ�ǀĂƐƚŐŽĞĚĂĐƟǀŝƚĞŝƚĞŶ�ĚŝĞ�ŽƉ�
ĞĞŶ�ĚƵƵƌǌĂŵĞ�ǁŝũǌĞ�ĞĞŶ�ŵĂĂƚƐĐŚĂƉƉĞůŝũŬĞ�
ŵĞĞƌǁĂĂƌĚĞ�ŐĞŶĞƌĞƌĞŶ�ĞŶ�ŚĞƚ�ůŽƵƚĞƌ�ƉĂƐƐŝĞĨ�
ďĞŚĞĞƌ�ǀĂŶ�ŽŶƌŽĞƌĞŶĚ�ŐŽĞĚ�ŽǀĞƌƐƟũŐĞŶ͕�ǁĞů�
ĚĞŐĞůŝũŬ�ĞĞŶ�ĞĐŽŶŽŵŝƐĐŚĞ�ĂĐƟǀŝƚĞŝƚ�ƵŝƚŵĂŬĞŶ�;'ĞŶƚ�
Ϯϭ�ũƵŶŝ�ϮϬϮϮͿ͘ 
 
�ůŐĞŵĞŶĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĞƐ 
 
sŽŽƌ�ĚĞ�ŽǀĞƌĚƌĂĐŚƚ�ǀĂŶ�ĚĞ�ĂĂŶĚĞůĞŶ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�
ĨĂŵŝůŝĂůĞ�ǀĞŶŶŽŽƚƐĐŚĂƉ�ŐĞůĚĞŶ�Ğƌ�ŝŶ�sůĂĂŶĚĞƌĞŶ�
ŐƵŶƐƩĂƌŝĞǀĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�ƐĐŚĞŶŬďĞůĂƐƟŶŐ�;ϬйͿ�ĞŶ�ĚĞ�
ĞƌĩĞůĂƐƟŶŐ�;ϯй�ŽĨ�ϳйͿ͘��ĞŶ�ďĞůĂƐƟŶŐƉůŝĐŚƟŐĞ�ŬĂŶ�

ǌŝĐŚ�ŽƉ�ĚĞǌĞ�ŐƵŶƐƩĂƌŝĞǀĞŶ�ďĞƌŽĞƉĞŶ�ǁĂŶŶĞĞƌ�ĚĞ�
ĨĂŵŝůŝĂůĞ�ǀĞŶŶŽŽƚƐĐŚĂƉ�ĐƵŵƵůĂƟĞĨ�ǀŽůĚŽĞƚ�ĂĂŶ�ĚĞ�
ĚƌŝĞ�ǁĞƩĞůŝũŬĞ�ǀŽŽƌǁĂĂƌĚĞŶ�ŝŶǌĂŬĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟĞ͕�
ĂĐƟǀŝƚĞŝƚ�ĞŶ�ƌĞģůĞ�ĞĐŽŶŽŵŝƐĐŚĞ�ĂĐƟǀŝƚĞŝƚ͘ 
 
tĂƚ�ďĞƚƌĞŌ�ĚĞ�ǀŽŽƌǁĂĂƌĚĞ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƌĞģůĞ�
ĞĐŽŶŽŵŝƐĐŚĞ�ĂĐƟǀŝƚĞŝƚ�ǀŽŽƌǌŝĞƚ�ĚĞ�sůĂĂŵƐĞ��ŽĚĞǆ�
&ŝƐĐĂůŝƚĞŝƚ�ŝŶ�ĞĞŶ�;ǁĞĞƌůĞŐďĂĂƌͿ�ǀĞƌŵŽĞĚĞŶ�ĚĂƚ�ĚĞ�
ǀĞŶŶŽŽƚƐĐŚĂƉ�ŐĞĞŶ�ĞĐŽŶŽŵŝƐĐŚĞ�ĂĐƟǀŝƚĞŝƚ�ŚĞĞŌ�
ŝŶĚŝĞŶ�Ƶŝƚ�ĚĞ�ďĂůĂŶƐƉŽƐƚĞŶ�ǀĂŶ�ŵŝŶƐƚĞŶƐ�ĠĠŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�
ĚƌŝĞ�ďŽĞŬũĂƌĞŶ�ǀſſƌ�ŚĞƚ�ŽǀĞƌůŝũĚĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ĞƌŇĂƚĞƌ�
ďůŝũŬƚ�ĚĂƚ�ĚĞ�ƉĞƌƐŽŶĞĞůƐŬŽƐƚĞŶ�ϭ͕ϱй�ŽĨ�ŵŝŶĚĞƌ�ǀĂŶ�
ŚĞƚ�ďĂůĂŶƐƚŽƚĂĂů�ďĞĚƌĂŐĞŶ�ĞŶ�ĚĂƚ�ĚĞ�ďĂůĂŶƐƉŽƐƚ�
͞ƚĞƌƌĞŝŶĞŶ�ĞŶ�ŐĞďŽƵǁĞŶ͟�ŵĞĞƌ�ĚĂŶ�ϱϬй�ǀĂŶ�ŚĞƚ�
ďĂůĂŶƐƚŽƚĂĂů�ďĞĚƌĂĂŐƚ͘�/ŶĚŝĞŶ�Ğƌ�ƐƉƌĂŬĞ�ŝƐ�ǀĂŶ�ĚĞ�
ƐĐŚĞŶŬŝŶŐ�ŽĨ�ǀĞƌĞƌǀŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ĂĂŶĚĞůĞŶ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�
ƉĂƐƐŝĞǀĞ�ŚŽůĚŝŶŐǀĞŶŶŽŽƚƐĐŚĂƉ�;Ŷů͘�ĞĞŶ�
ŵŽĞĚĞƌǀĞŶŶŽŽƚƐĐŚĂƉ�ĚŝĞ�ǌĞůĨ�ŐĞĞŶ�ƌĞģůĞ�
ĞĐŽŶŽŵŝƐĐŚĞ�ĂĐƟǀŝƚĞŝƚ�ǀŽĞƌƚͿ�ŵŽĞƚ�ǁŽƌĚĞŶ�ŐĞŬĞŬĞŶ�
ŽĨ�ĚĞ�ĚŽĐŚƚĞƌǀĞŶŶŽŽƚƐĐŚĂƉ;ƉĞŶͿ�ǌŽƵ;ĚĞŶͿ�ǀŽůĚŽĞŶ�
ĂĂŶ�ŚĞƚ�ǀŽŽƌŵĞůĚĞ�;ǁĞĞƌůĞŐďĂƌĞͿ�ǀĞƌŵŽĞĚĞŶ͘ 
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�ůƐ�ĚĂƚ�ŚĞƚ�ŐĞǀĂů�ŝƐ͕�ŬŽŵƚ�ĚĞ�ǀĞŶŶŽŽƚƐĐŚĂƉ�ŝŶ�
ƉƌŝŶĐŝƉĞ�ŶŝĞƚ�ŵĞĞƌ�ŝŶ�ĂĂŶŵĞƌŬŝŶŐ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�
ŐƵŶƐƩĂƌŝĞǀĞŶ͕�ŽŽŬ�Ăů�ǌŝũŶ�ĚĞ�ŽǀĞƌŝŐĞ�ƚǁĞĞ�
ǀŽŽƌǁĂĂƌĚĞŶ�ǁĞů�ǀĞƌǀƵůĚ͘�EŽĐŚƚĂŶƐ�ŚĞĞŌ�ĚĞ�
ďĞůĂƐƟŶŐƉůŝĐŚƟŐĞ�ĚĞ�ŵŽŐĞůŝũŬŚĞŝĚ�Žŵ�ŚĞƚ�
ƚĞŐĞŶďĞǁŝũƐ�ƚĞ�ůĞǀĞƌĞŶ͘�/Ŷ�ĚĂƚ�ŐĞǀĂů�ŵŽĞƚ�Śŝũ�
ĂĂŶƚŽŶĞŶ�ĚĂƚ�ĚĞ�ǀĞŶŶŽŽƚƐĐŚĂƉ�ƚŽĐŚ�ĞĞŶ�ƌĞģůĞ�
ĂĐƟǀŝƚĞŝƚ�ƵŝƚŽĞĨĞŶƚ͘ 
 

�ƌƌĞƐƚ�ŚŽĨ�ǀĂŶ�ďĞƌŽĞƉ�'ĞŶƚ�ǌŝĞƚ�
ǀĂƐƚŐŽĞĚďĞŚĞĞƌ�ĂůƐ�ƌĞģůĞ�ĞĐŽŶŽŵŝƐĐŚĞ�
ĂĐƟǀŝƚĞŝƚ 
�����������������������������������������
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,Ğƚ�;ŚŽĨͿ�ǁŝũƐƚ�Ğƌ�ŽƉ�ĚĂƚ�ĞĞŶ�ĞĐŽŶŽŵŝƐĐŚĞ�ĂĐƟǀŝƚĞŝƚ�
ŝŶ�ĚĞ�ŐĞǁŽŶĞ�ďĞƚĞŬĞŶŝƐ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ǁŽŽƌĚ�ŵŽĞƚ�
ǁŽƌĚĞŶ�ďĞŐƌĞƉĞŶ�ĞŶ�ŶŝĞƚ�ƐƚƌŝŬƚ�ůĞƩĞƌůŝũŬ�ĂůƐ�
͚ŶŝũǀĞƌŚĞŝĚƐ-͕�ŚĂŶĚĞůƐ-͕�ĂŵďĂĐŚƚƐ-�ŽĨ�
ůĂŶĚďŽƵǁĂĐƟǀŝƚĞŝƚ�ŽĨ�ǀƌŝũ�ďĞƌŽĞƉ͛ 
 
,Ğƚ�ŚŽĨ�ŽŽƌĚĞĞůĚĞ�ŝŶ�ŚĂĂƌ�ĂƌƌĞƐƚ�ǀĂŶ�Ϯϭ�ũƵŶŝ�ϮϬϮϮ�
ĚĂƚ�Ğƌ�ŐĞĞŶ�ĞŶŬĞůĞ�ƌĞĚĞŶ�ŝƐ�Žŵ�ǀĂƐƚŐŽĞĚĂĐƟǀŝƚĞŝƚĞŶ�
Ƶŝƚ�ƚĞ�ƐůƵŝƚĞŶ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ďĞŐƌŝƉ�͚ƌĞģůĞ�ĞĐŽŶŽŵŝƐĐŚĞ�
ĂĐƟǀŝƚĞŝƚ͛͘�,Ğƚ�ǁŝũƐƚ�Ğƌ�ŚŝĞƌďŝũ�ŽƉ�ĚĂƚ�ĞĞŶ�
ĞĐŽŶŽŵŝƐĐŚĞ�ĂĐƟǀŝƚĞŝƚ�ŝŶ�ĚĞ�ŐĞǁŽŶĞ�ďĞƚĞŬĞŶŝƐ�ǀĂŶ�
ŚĞƚ�ǁŽŽƌĚ�ŵŽĞƚ�ǁŽƌĚĞŶ�ďĞŐƌĞƉĞŶ�ĞŶ�ŶŝĞƚ�ƐƚƌŝŬƚ�

ůĞƩĞƌůŝũŬ�ĂůƐ�͚ŶŝũǀĞƌŚĞŝĚƐ-͕�ŚĂŶĚĞůƐ-͕�ĂŵďĂĐŚƚƐ-�ŽĨ�
ůĂŶĚďŽƵǁĂĐƟǀŝƚĞŝƚ�ŽĨ�ǀƌŝũ�ďĞƌŽĞƉ͛͘��Ğ�sůĂĂŵƐĞ�
ďĞůĂƐƟŶŐĚŝĞŶƐƚ�ŬĂŶ�ŝŵŵĞƌƐ�ŐĞĞŶ�ǀŽŽƌǁĂĂƌĚĞ�
ƐƚĞůůĞŶ�ĚŝĞ�ŶŝĞƚ�ŝŶ�ŚĞƚ�ĚĞĐƌĞĞƚ�ƐƚĂĂƚ͘��ŝƚ�ůŝŐƚ�ŝŶ�ůŝũŶ�
ŵĞƚ�ĞĞŶ�ĞĞƌĚĞƌ�ĂƌƌĞƐƚ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ŚŽĨ�ǀĂŶ�ďĞƌŽĞƉ�ƚĞ�
'ĞŶƚ�ǀĂŶ�ϭ�ũƵŶŝ�ϮϬϮϭ͕�ǁĂĂƌŝŶ�ŚĞƚ�ƌĞĞĚƐ�ŽŽƌĚĞĞůĚĞ�
ĚĂƚ�ŚĞƚ�ďĞŐƌŝƉ�͚ƌĞģůĞ�ĞĐŽŶŽŵŝƐĐŚĞ�ĂĐƟǀŝƚĞŝƚ͛�ŝŶ�ǌŝũŶ�
ŐĞǁŽŶĞ�ďĞƚĞŬĞŶŝƐ�ŵŽĞƚ�ǁŽƌĚĞŶ�ďĞŐƌĞƉĞŶ͘ 
/ŶĚŝĞŶ�ĚĞ�ǀĂƐƚŐŽĞĚĂĐƟǀŝƚĞŝƚĞŶ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�
ǀĞŶŶŽŽƚƐĐŚĂƉ�ŽƉ�ĚƵƵƌǌĂŵĞ�ǁŝũǌĞ�ĞĞŶ�
ŵĂĂƚƐĐŚĂƉƉĞůŝũŬĞ�ǁĂĂƌĚĞ�ŐĞŶĞƌĞƌĞŶ�ĞŶ�ŚĞƚ�ůŽƵƚĞƌ�
ƉĂƐƐŝĞĨ�ďĞŚĞĞƌ�ǀĂŶ�ŽŶƌŽĞƌĞŶĚ�ŐŽĞĚ�ŽǀĞƌƐƟũŐĞŶ͕�
ŵĂŬĞŶ�ĚĞǌĞ�ǀĂƐƚŐŽĞĚĂĐƟǀŝƚĞŝƚĞŶ�ǀŽůŐĞŶƐ�ŚĞƚ�ŚŽĨ�
ǁĞů�ĞĞŶ�ƌĞģůĞ�ĞĐŽŶŽŵŝƐĐŚĞ�ĂĐƟǀŝƚĞŝƚ�Ƶŝƚ͘ 
,Ğƚ�ĨĞŝƚ�ĚĂƚ�ĚĞ�ďĞƚƌŽŬŬĞŶ�ǀĞŶŶŽŽƚƐĐŚĂƉ�ŐĞĞŶ�ĞŝŐĞŶ�
ƉĞƌƐŽŶĞĞů�ƚĞǁĞƌŬ�ƐƚĞůĚĞ͕�ǀŽƌŵƚ�ŐĞĞŶ�ƉƌŽďůĞĞŵ�ǀŽŽƌ�
ĚĞ�ĂĂŶǁĞǌŝŐŚĞŝĚ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ƌĞģůĞ�ĞĐŽŶŽŵŝƐĐŚĞ�
ĂĐƟǀŝƚĞŝƚ͕�ĂĂŶŐĞǌŝĞŶ�ŚĞƚ�ĚĞĐƌĞĞƚ�ŐĞĞŶ�
ƚĞǁĞƌŬƐƚĞůůŝŶŐƐǀŽŽƌǁĂĂƌĚĞ�ǀŽŽƌǌŝĞƚ͘ 
 

�ŽŶĐůƵƐŝĞ 
/ŶĚŝĞŶ�ĚĞ�ǀĂƐƚŐŽĞĚĂĐƟǀŝƚĞŝƚĞŶ�ŝŶ�Ƶǁ�ǀĞŶŶŽŽƚƐĐŚĂƉ�
ŽƉ�ĞĞŶ�ĚƵƵƌǌĂŵĞ�ǁŝũǌĞ�ĞĞŶ�ŵĂĂƚƐĐŚĂƉƉĞůŝũŬĞ�
ŵĞĞƌǁĂĂƌĚĞ�ŐĞŶĞƌĞƌĞŶ�ĞŶ�ŚĞƚ�ůŽƵƚĞƌ�ƉĂƐƐŝĞĨ�
ďĞŚĞĞƌ�ǀĂŶ�ŽŶƌŽĞƌĞŶĚ�ŐŽĞĚ�ŽǀĞƌƐƟũŐĞŶ͕�ŬŽŵƚ�ĚĞ�
ŽǀĞƌĚƌĂĐŚƚ�ǀĂŶ�ĚĞ�ĂĂŶĚĞůĞŶ�ŝŶ�ĂĂŶŵĞƌŬŝŶŐ�ǀŽŽƌ�ŚĞƚ�
sůĂĂŵƐĞ�ŐƵŶƐƚƌĞŐŝŵĞ�ŝŶ�ĚĞ�ƐĐŚĞŶŬ-�ĞŶ�ĞƌĩĞůĂƐƟŶŐ͘�
,Ğƚ�ǌĂů�ǀĂŶ�ĚĞ�ĨĞŝƚĞůŝũŬĞ�ĞůĞŵĞŶƚĞŶ�ĞŶ�ĂƌŐƵŵĞŶƚĂƟĞ�
ĂĬĂŶŐĞŶ�ŽĨ�ĚĞ�ŐƵŶƐƚƌĞŐĞůŝŶŐ�ĞīĞĐƟĞĨ�ǌĂů�ǁŽƌĚĞŶ�
ƚŽĞŐĞƉĂƐƚ͘ 
 
�ƌŽŶ�Θ��ĂŶŬ�ĂĂŶ�DĂƌŬ��ĞůďŽŽ�-��ĞůďŽŽ�ĂĚǀŽĐĂƚĞŶ 
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V ĞƌŐŽĞĚŝŶŐĞŶ�Ƶŝƚ�ĂƵƚĞƵƌƐƌĞĐŚƚĞŶ�ŐĞŶŝĞƚĞŶ�ǌŽĂůƐ�ďĞŬĞŶĚ�ĞĞŶ�ĂĂŶƚƌĞŬŬĞůŝũŬ�ĮƐĐĂĂů�
ƌĞŐŝŵĞ͗�ĞĞŶ�ďĞůĂƐƟŶŐƚĂƌŝĞĨ�ǀĂŶ�ϭϱй�ĞŶ�ĞĞŶ�ŐƵŶƐƟŐ�
ŬŽƐƚĞŶĨŽƌĨĂŝƚ�ǁĂƚ�ůĞŝĚƚ�ƚŽƚ�ĞĞŶ�ƌĞģůĞ�ďĞůĂƐƟŶŐĚƌƵŬ�
ǀĂŶ�ϳ͕ϱй�ƚŽƚ�ϭϮй͘�/Ŷ�ĚĞ�ƉƌĂŬƟũŬ�ǁŽƌĚƚ�Ěŝƚ�ƐƚĞůƐĞů�ĚĂŶ�
ŽŽŬ�ǀĂĂŬ�ƚŽĞŐĞƉĂƐƚ�ŝŶ�ƐĞĐƚŽƌĞŶ�ŵĞƚ�ĐƌĞĂƟĞǀĞ�ŝŶƐůĂŐ͕�
ĚĞŶŬĞŶ�ǁĞ�ŵĂĂƌ�ĂĂŶ�ĚĞ�/d-ƐĞĐƚŽƌ͕�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƵƌ͕�ĞƚĐ͘�
ZĞĐĞŶƚ�ŝƐ�ĚĞ�ĮƐĐƵƐ�–�ǁĂƚ�ŝŶ�ĚĞ�ƉŝƉĞůŝŶĞ�ǌĂƚ�–�ŐĞƐƚĂƌƚ�
ŵĞƚ�ĚŽĞůŐĞƌŝĐŚƚĞ�ĐŽŶƚƌŽůĞƐ�ŶĂĂƌ�ĚĞǌĞ�
ĂƵƚĞƵƌƐƌĞĐŚƚĞŶǀĞƌŐŽĞĚŝŶŐĞŶ͘��Ğ�ǀƌĂŐĞŶ�Žŵ�
ŝŶůŝĐŚƟŶŐĞŶ�ƐƚĞŬĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�ďƵƐ�ŽĨ�ǌŝũŶ�ŽƉ�ŬŽŵƐƚ͘ 

 
sƌĂŐĞŶ�Žŵ�ŝŶůŝĐŚƟŶŐ 
 
�ĞŶ�ǀƌĂĂŐ�Žŵ�ŝŶůŝĐŚƟŶŐĞŶ�ŝƐ�ǀĂĂŬ�ĚĞ�ĞĞƌƐƚĞ�ƐƚĂƉ�ŝŶ�
ŚĞƚ�ŬĂĚĞƌ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ĮƐĐĂůĞ�ĐŽŶƚƌŽůĞ͘��Ğ�ǁĞƚ�ůĂĂƚ�ĚĞ�
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟĞ�ƚŽĞ�Žŵ�ǀĂŶ�ĚĞ�ďĞůĂƐƟŶŐƉůŝĐŚƟŐĞ�ƚĞ�
ǀŽƌĚĞƌĞŶ�ƐĐŚƌŝŌĞůŝũŬ�ĂůůĞ�ŝŶůŝĐŚƟŶŐĞŶ�ƚĞ�
ǀĞƌƐƚƌĞŬŬĞŶ�ĚŝĞ�ŶŽĚŝŐ�ǌŝũŶ�ŵĞƚ�ŚĞƚ�ŽŽŐ�ŽƉ�ŚĞƚ�
ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�ǀĂŶ�ǌŝũŶ�ĮƐĐĂůĞ�ƚŽĞƐƚĂŶĚ͘��Ğ�
ďĞůĂƐƟŶŐƉůŝĐŚƟŐĞ�ŝƐ�ǀĞƌƉůŝĐŚƚ�ŚŝĞƌĂĂŶ�ŵĞĞ�ƚĞ�
ǁĞƌŬĞŶ�ĞŶ�ĚĞ�ŝŶůŝĐŚƟŶŐĞŶ�ƚĞ�ǀĞƌƐƚƌĞŬŬĞŶ�ŝŶ�ƉƌŝŶĐŝƉĞ�
ďŝŶŶĞŶ�ĞĞŶ�ƚĞƌŵŝũŶ�ǀĂŶ�ϭ�ŵĂĂŶĚ͘ 
/Ŷ�ŚĞƚ�ŬĂĚĞƌ�ǀĂŶ�ĐŽŶƚƌŽůĞĂĐƟĞƐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ĮƐĐƵƐ�
ǁŽƌĚĞŶ�ƚŚĂŶƐ�ǀƌĂŐĞŶ�Žŵ�ŝŶůŝĐŚƟŶŐĞŶ�ǀĞƌƐƚƵƵƌĚ�
ƐƉĞĐŝĮĞŬ�ŐĞƌŝĐŚƚ�ŽƉ�ĚĞ�
ĂƵƚĞƵƌƐƌĞĐŚƚĞŶǀĞƌŐŽĞĚŝŶŐĞŶ͘�tŝĞ�ĚĞƌŐĞůŝũŬĞ�
ǀĞƌŐŽĞĚŝŶŐĞŶ�ŚĞĞŌ�ƚŽĞŐĞŬĞŶĚ�ŽĨ�ŐĞŬƌĞŐĞŶ͕�ŵĂŐ�
ĂůĚƵƐ�ǌŽ͛Ŷ�ǀƌĂĂŐ�ŝŶ�ĚĞ�ďƵƐ�ǀĞƌǁĂĐŚƚĞŶ͘� 
 
,Ğƚ�ďĞƚƌĞŌ�ϭϬ�ƐƚĂŶĚĂĂƌĚǀƌĂŐĞŶ�ƚĞƌ�ǌĂŬĞ͕�ŬŽƌƚ�
ƐĂŵĞŶŐĞǀĂƚ�ĚĞ�ǀŽůŐĞŶĚĞ͗ 
ϭ͘ ŐĞĚĞƚĂŝůůĞĞƌĚĞ�ďĞƐĐŚƌŝũǀŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƵŝƚŐĞŽĞĨĞŶĚĞ�
ĂĐƟǀŝƚĞŝƚ�ǀĂŶ�ĚĞ�ǀĞŶŶŽŽƚƐĐŚĂƉ͖ 
Ϯ͘ ďĞĚƌĂŐ�ƚŽƚĂůĞ�ŽŵǌĞƚ�ǀĂŶ�ĚĞ�ǀĞŶŶŽŽƚƐĐŚĂƉ�ĞŶ�ĚĞ�
ŽŵǌĞƚ�ďĞŚĂĂůĚ�Ƶŝƚ�ĂƵƚĞƵƌƐƌĞĐŚƚĞŶ͖ 
ϯ͘ ĂĨƐĐŚƌŝŌ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŽǀĞƌĞĞŶŬŽŵƐƚ;ĞŶͿ�ƚŽƚ�
ŽǀĞƌĚƌĂĐŚƚ�ŽĨ�ĐŽŶĐĞƐƐŝĞ�ǀĂŶ�ĚĞ�ĂƵƚĞƵƌƐƌĞĐŚƚĞŶ͖ 
ϰ͘ ďĞƐĐŚƌŝũǀŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ĂƌďĞŝĚƐǀĞƌŚŽƵĚŝŶŐ�;ƐƚĂƚƵƵƚͿ�
ŵĞƚ�ĚĞ�ǀĞŶŶŽŽƚƐĐŚĂƉ�ƉĞƌ�ŐĞŶŝĞƚĞƌ�;ďĞƐƚƵƵƌĚĞƌ͕�
ǁĞƌŬŶĞŵĞƌ͕�ǌĞůĨƐƚĂŶĚŝŐĞ�ŵĞĚĞǁĞƌŬĞƌ͕�ĞƚĐ͘Ϳ͖ 
ϱ͘ ŐĞĚĞƚĂŝůůĞĞƌĚĞ�ďĞƐĐŚƌŝũǀŝŶŐ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ŐĞĐƌĞģĞƌĚĞ�
ǁĞƌŬ�ĚĂƚ�ǀŽŽƌǁĞƌƉ�ŝƐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŽǀĞƌĚƌĂĐŚƚͬĐŽŶĐĞƐƐŝĞ͖ 
ϲ͘ ďĞǁŝũƐ�ĚĂƚ�ŚĞƚ�ǁĞƌŬ�ŚĞƚ�ǀŽŽƌǁĞƌƉ�ƵŝƚŵĂĂŬƚ�ǀĂŶ�
ĞǆƉůŽŝƚĂƟĞ�ĚŽŽƌ�ĚĞ�ǀĞŶŶŽŽƚƐĐŚĂƉ͖ 
ϳ͘ ĚĞƚĂŝůďĞƌĞŬĞŶŝŶŐ�ǀĞƌŐŽĞĚŝŶŐ͖ 
ϴ͘ ďĞǁŝũƐ�ĚĂƚ�ŚĞƚ�ŐĂĂƚ�Žŵ�ĞĞŶ�ĂƵƚĞƵƌƐƌĞĐŚƚĞůŝũŬ�

ďĞƐĐŚĞƌŵĚ�ǁĞƌŬ͕�ƚĞ�ǁĞƚĞŶ�ŽƌŝŐŝŶĞĞů�ĞŶ�ĐŽŶĐƌĞƚĞ�
ƵŝƚĚƌƵŬŬŝŶŐƐǁŝũǌĞ͖ 
ϵ͘ ďĞǁŝũƐ�ĚĂƚ�ǀĞƌŐŽĞĚŝŶŐ�ǁĞů�ĚĞŐĞůŝũŬ�ƚĞƌƵŐŐĂĂƚ�ŽƉ�
ĚĞ�ŽǀĞƌĚƌĂĐŚƚ�ǀĂŶ�ĂƵƚĞƵƌƐƌĞĐŚƚĞŶ͕�ŶŝĞƚ�ŽƉ�ĂŶĚĞƌĞ�
ƉƌĞƐƚĂƟĞƐ͖ 
ϭϬ͘��ĚĞƚĂŝů�;ďƌƵƚŽďĞĚƌĂŐ͕�ŬŽƐƚĞŶĨŽƌĨĂŝƚ͕�ďĞĚƌĂŐ�
ƌŽĞƌĞŶĚĞ�ǀŽŽƌŚĞĸŶŐͿ�ďĞƌĞŬĞŶŝŶŐ�ĞŶ�ƵŝƚƐƉůŝƚƐŝŶŐ�ǀĂŶ�
ĚĞ�ĂĂŶŐŝŌĞƐ�ŝŶ�ĚĞ�ƌŽĞƌĞŶĚĞ�ǀŽŽƌŚĞĸŶŐ͘ 
 
tĂƚ�ĚĞ�ĮƐĐƵƐ�ŚŝĞƌŵĞĞ�ǀĂŶ�ĚĞ�ďĞůĂƐƟŶŐƉůŝĐŚƟŐĞ�
ǀƌĂĂŐƚ͕�ŝƐ�ŝŶ�ĞƐƐĞŶƟĞ�ƚǁĞĞůĞĚŝŐ͗� 
ϭ͘��ĞǁŝũƐ�ĚĂƚ�Śŝũ�ĂƵƚĞƵƌ�ŝƐ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ǁĞƌŬ�ĚĂƚ�
ĂƵƚĞƵƌƐƌĞĐŚƚĞůŝũŬĞ�ďĞƐĐŚĞƌŵŝŶŐ�ŐĞŶŝĞƚ͖ 
Ϯ͘�ďĞǁŝũƐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŵĂƌŬƚĐŽŶĨŽƌŵŝƚĞŝƚ�ǀĂŶ�ĚĞ�
ǀĞƌŐŽĞĚŝŶŐĞŶ͘ 
 
/ŶůŝĐŚƟŶŐĞŶ�ŽŵƚƌĞŶƚ�ŚĞƚ�ĂƵƚĞƵƌƐƌĞĐŚƚĞůŝũŬ�
ďĞƐĐŚĞƌŵĚ�ǁĞƌŬ�ĞŶ�ĚĞ�
ĂƵƚĞƵƌƐƌĞĐŚƚĞŶǀĞƌŐŽĞĚŝŶŐ 
 
�͘��ĞƐĐŚĞƌŵĚ�ǁĞƌŬ 
 
�ĞŶ�ǁĞƌŬ�ŐĞŶŝĞƚ�ĂƵƚĞƵƌƐƌĞĐŚƚĞůŝũŬĞ�ďĞƐĐŚĞƌŵŝŶŐ�
ŝŶĚŝĞŶ�ŚĞƚ�ŽƌŝŐŝŶĞĞů�ŝƐ�ĠŶ�ŝŶ�ĞĞŶ�ĐŽŶĐƌĞƚĞ�
ƵŝƚĚƌƵŬŬŝŶŐƐǀŽƌŵ�ŝƐ�ǀĂƐƚŐĞŬůŝŬƚ͘�KƌŝŐŝŶĞĞů�ǁŝů�ŶŝĞƚ�
ǌĞŐŐĞŶ�ĚĂƚ�ŚĞƚ�ǁĞƌŬ�ǀŽůůĞĚŝŐ�ŶŝĞƵǁ�ŝƐ͕�ǁĞů�ĚĂƚ�ŚĞƚ�ŝƐ�
ŽŶƚƐƉƌŽƚĞŶ�ĂĂŶ�ĚĞ�ĞŝŐĞŶ�ĐƌĞĂƟĞǀĞ�ŬĞƵǌĞƐ�ĞŶ�ŝĚĞĞģŶ�
ǀĂŶ�ĚĞ�ĂƵƚĞƵƌ͘�,Ğƚ�ĚƌĂĂŐƚ�ĚƵƐ�ǌŝũŶ�ŽĨ�ŚĂĂƌ�ƐƚĞŵƉĞů͘� 
 
�Ğ�ĐŽŶĐƌĞƚĞ�ƵŝƚĚƌƵŬŬŝŶŐƐǁŝũǌĞ�ďĞƚĞŬĞŶƚ�ĚĂƚ�ŚĞƚ�
ǁĞƌŬ�ŽďũĞĐƟĞĨ�ǁĂĂƌŶĞĞŵďĂĂƌ�ŵŽĞƚ�ǌŝũŶ͘�>ŽƵƚĞƌ�
ŝĚĞĞģŶ�ǀŽůƐƚĂĂŶ�ŶŝĞƚ͘��ŝƚ�ǌŝũŶ�ĞŶ�ďůŝũǀĞŶ�ĚĞ�
ǁĞƩĞůŝũŬĞ�ǀŽŽƌǁĂĂƌĚĞŶ͕�ŶŝĞƚƐ�ŵĞĞƌ�ŽĨ�ŶŝĞƚƐ�
ŵŝŶĚĞƌ͘��Ğ�ǁĞƚŐĞǀŝŶŐ�ŝƐ�ŶŝĞƚ�ŐĞǁŝũǌŝŐĚ͘�>ĂĂƚ�Ěŝƚ�
ĚƵŝĚĞůŝũŬ�ǌŝũŶ͘��ŶŬĞů�ǁŽƌĚƚ�ŚĞƚ�Ăů�ĚĂŶ�ŶŝĞƚ�ǀŽůĚĂĂŶ�
ǌŝũŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ�ŽŶĚĞƌ�ĚĞ�ůŽĞƉ�ŐĞŶŽŵĞŶ͘ 
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sŽŽƌ�ďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚ�ŚĞƚ�ǁĞƌŬ�ǀĂŶ�/d͛ĞƌƐ�
;ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƵƌƐͿ�ĞŶ�ǀĂŶ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚĞŶ�ǀŽůŐƚ�Ƶŝƚ�ĚĞ�
ǁĞƚŐĞǀŝŶŐ�ǌĞůĨ�ĚĂƚ�ĚĞǌĞ�ĂƵƚĞƵƌƐƌĞĐŚƚĞůŝũŬĞ�
ďĞƐĐŚĞƌŵŝŶŐ�ŬƵŶŶĞŶ�ŐĞŶŝĞƚĞŶ͘��ƌ�ǁŽƌĚĞŶ�ĚĂŶ�ŽŽŬ�
ƚŽƚ�ŽƉ�ǀĂŶĚĂĂŐ�ŶŽŐ�ƐƚĞĞĚƐ�ŽŶĚĞƌ�ŵĞĞƌ�ŝŶ�ĚĞǌĞ�
ƐĞĐƚŽƌĞŶ�ƌƵůŝŶŐƐ�ĂĨŐĞůĞǀĞƌĚ͘�sŽŽƌ�ĚĞǌĞ�ƚǁĞĞ�
ďĞƌŽĞƉƐŐƌŽĞƉĞŶ�ŬŽŵƚ�ĚĞ�ĂƵƚĞƵƌƐƌĞĐŚƚĞůŝũŬĞ�
ďĞƐĐŚĞƌŵŝŶŐ�ŽǀĞƌŝŐĞŶƐ�ĚŽŽƌŐĂĂŶƐ�ĞǀŝĚĞŶƚ�ǀŽŽƌ͗�ŚĞƚ�
ǌŝũŶ�ďŝũ�ƵŝƚƐƚĞŬ�ďĞƌŽĞƉƐŐƌŽĞƉĞŶ�ǁĂĂƌ�ĞŝŐĞŶ�ĐƌĞĂƟĞĨ�
ǁĞƌŬ�ŽƉ�ŵĂĂƚ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŬůĂŶƚ�ǁŽƌĚƚ�ǀĞƌƌŝĐŚƚ�ĞŶ�Ěŝƚ�ŽŽŬ�
ƵŝƚŐĞĚƌƵŬƚ�ƐƚĂĂƚ�ďǀ͘�ŽƉ�ƉĐ-ďĞƐƚĂŶĚĞŶ͕�ŐĞƐĐŚƌŝŌĞŶ͕�
ŽŶƚǁĞƌƉĞŶ͕�ƐĐŚĞƚƐĞŶ͕�ĞƚĐ͘ 
 
,Ğƚ�ŝƐ�ǌĂĂŬ�Žŵ�ĂĂŶ�ĚĞ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟĞ�ĚĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚĞ�
ŝŶůŝĐŚƟŶŐĞŶ�ŝŶ�Ěŝƚ�ǀĞƌďĂŶĚ�ƚĞ�ǀĞƌƐĐŚĂīĞŶ͘��ůƐ�
ĞǀĞŶƚƵĞůĞ�ƐƚĂǀŝŶŐƐƐƚƵŬŬĞŶ�ŬĂŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ŐĞĚĂĐŚƚ�ĂĂŶ�
ŽǀĞƌǌŝĐŚƚĞŶ�ǀĂŶ�ŐĞƌĞĂůŝƐĞĞƌĚĞ�ƉƌŽũĞĐƚĞŶ͕�ƵŝƩƌĞŬƐĞůƐ�
Ƶŝƚ�ĚĞ�ǁĞďƐŝƚĞ�ŝŶǌĂŬĞ�ĚĞ�ƐĂŵĞŶƐƚĞůůŝŶŐ�ĞŶ�
ǁĞƌŬǌĂĂŵŚĞĚĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ǀĞŶŶŽŽƚƐĐŚĂƉ͕�ĚĞ�
ŽǀĞƌĞĞŶŬŽŵƐƚ�ƚŽƚ�ŽǀĞƌĚƌĂĐŚƚ�ǀĂŶ�ĚĞ�
ĂƵƚĞƵƌƐƌĞĐŚƚĞŶ͕�ĞĞŶ�ǀŽŽƌďĞĞůĚ�ǀĂŶ�ƉůĂŶŶĞŶ�ŽĨ�ǀĂŶ�
ĚŝŐŝƚĂůĞ�ďĞƐƚĂŶĚĞŶ͕�ƉƌĞƐƚĂƟĞĮĐŚĞƐ͕�ŚĞƚ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�
ǀŝƚĂĞ�ǀĂŶ�ĚĞ�ĂƵƚĞƵƌ͕�ĞƚĐ͘ 

�͘��Ğ�ĂƵƚĞƵƌƐƌĞĐŚƚĞŶǀĞƌŐŽĞĚŝŶŐ�;�Z-
ǀĞƌŐŽĞĚŝŶŐͿ 
 
�Ğ�ŵĂƌŬƚĐŽŶĨŽƌŵŝƚĞŝƚ�ǀĂŶ�ĚĞ�
ĂƵƚĞƵƌƐƌĞĐŚƚĞŶǀĞƌŐŽĞĚŝŶŐ�ŝƐ�ĞĞŶ�ƚǁĞĞĚĞ�ĂƐƉĞĐƚ͘�
,Ğƚ�ďĞĚƌĂŐ�ǀĂŶ�ĚĞǌĞ�ǀĞƌŐŽĞĚŝŶŐ�ǁŽƌĚƚ�ǀĂƐƚŐĞƐƚĞůĚ�
ŽĨǁĞů�ŽƉ�ďĂƐŝƐ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�ŽƉ�ĚĞ�ŽŵǌĞƚ�ǀĂŶ�
ĚĞ�ǀĞŶŶŽŽƚƐĐŚĂƉ�Ƶŝƚ�ĚĞ�ĞǆƉůŽŝƚĂƟĞ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ǁĞƌŬ�͕�
ŽĨǁĞů�ŽƉ�ďĂƐŝƐ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŐůŽďĂůĞ�
ďĞǌŽůĚŝŐŝŶŐ�ŽĨ�ǀĞƌůŽŶŝŶŐ�ĚŝĞ�ĚĞ�ĂƵƚĞƵƌ�ŬƌŝũŐƚ�
ǀĂŶǁĞŐĞ�ĚĞ�ǀĞŶŶŽŽƚƐĐŚĂƉ͘ 
 
 
/Ŷ�ĚĞ�ƌƵůŝŶŐƉƌĂŬƟũŬ�ǌŝũŶ�ĐŽŶƚŽƵƌĞŶ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�
ǀĂƐƚƐƚĞůůŝŶŐ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ŵĂƌŬƚĐŽŶĨŽƌŵĞ�ǀĞƌŐŽĞĚŝŶŐ�
ƚĞƌƵŐ�ƚĞ�ǀŝŶĚĞŶ͘��Ğ�ƌƵůŝŶŐĚŝĞŶƐƚ�ŐĂĂƚ�ĚĂĂƌďŝũ�Ƶŝƚ�ǀĂŶ�
ĚĞ�ĐƌĞĂƟĞǀĞ�ƟũĚƐďĞƐƚĞĚŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ĂƵƚĞƵƌ�ĂůƐ�
ĚĞƚĞƌŵŝŶĞƌĞŶĚĞ�ĨĂĐƚŽƌ͘�/Ŷ�ĚĞ�ŽŵǌĞƚďĞŶĂĚĞƌŝŶŐ�
ǁŽƌĚƚ�ŝŵŵĞƌƐ�ǀĞƌƚƌŽŬŬĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŽŵǌĞƚ�Ƶŝƚ�
ŽƉĚƌĂĐŚƚĞŶ�ĚŝĞ�ĂĂŶůĞŝĚŝŶŐ�ŐĞǀĞŶ�ƚŽƚ�ĐƌĞĂƟĞ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�
ǁĞƌŬ�;͚ĚĞ�ĂƵƚĞƵƌƐƌĞĐŚƚĞůŝũŬĞ�ŽŵǌĞƚ͛�ŽĨ��Z-ŽŵǌĞƚͿ͘� 
 
 



 

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

KŵǌĞƚ�ĚŝĞ�ƚĞƌƵŐŐĂĂƚ�ŽƉ�ŶŝĞƚ-ĐƌĞĂƟĞĨ�ǁĞƌŬ�ŬŽŵƚ�ŵĞƚ�
ĂŶĚĞƌĞ�ǁŽŽƌĚĞŶ�ŶŝĞƚ�ŝŶ�ĂĂŶŵĞƌŬŝŶŐ͘�/Ŷ�ĚĞ�
ďĞŶĂĚĞƌŝŶŐ�ŵĞƚ�ĚĞ�ĮŶĂŶĐŝģůĞ�ĞŶǀĞůŽƉƉĞ�ŽĨ�
ŐĞĨĂĐƚƵƌĞĞƌĚĞ�ĞƌĞůŽŶĞŶ�ǁŽƌĚƚ�ŚĞƚ�ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�
ǀĂƐƚŐĞƐƚĞůĚ�ŽƉ�Ϯϱй�ǀĞƌŵĞŶŝŐǀƵůĚŝŐĚ�ŵĞƚ�ŚĞƚ�
ĂĂŶĚĞĞů�ĐƌĞĂƟĞǀĞ�ƟũĚƐďĞƐƚĞĚŝŶŐ�;ďǀ͘�Ϯϱй�ǆ�ϴϬй�
ĐƌĞĂƟĞǀĞ�ƟũĚƐďĞƐƚĞĚŝŶŐ�с�ϮϬйͿ͘ 
 
/Ŷ�ĚĞ�ĂĐƚƵĞůĞ�ƌƵůŝŶŐƉƌĂŬƟũŬ�ǌŝũŶ�Ğƌ�ĂůǀĂƐƚ�ŶŽŐ�
ǀŽŽƌďĞĞůĚĞŶ�ǀĂŶ�/d͛ĞƌƐ-ďĞƐƚƵƵƌĚĞƌƐ�ŵĞƚ�ĞĞŶ�
ĂƵƚĞƵƌƐƌĞĐŚƚĞŶǀĞƌŐŽĞĚŝŶŐ�ǀĂŶ�ϭϮ͕ϱй�ŽƉ�ĚĞ�
ĂƵƚĞƵƌƐƌĞĐŚƚĞůŝũŬĞ�ŽŵǌĞƚ͖�ǀĂŶ�/d͛ĞƌƐ-ďĞƐƚƵƵƌĚĞƌƐ�ŽĨ�
-ŵĞĚĞǁĞƌŬĞƌƐ�ŵĞƚ�ĞĞŶ��Z-ǀĞƌŐŽĞĚŝŶŐ�ŐĂĂŶĚĞ�ƚŽƚ�
ƐŽŵƐ�ϭϴй�ǀĂŶ�ĚĞ�ŐůŽďĂůĞ�ďĞǌŽůĚŝŐŝŶŐ�ƌĞƐƉĞĐƟĞǀĞůŝũŬ�
ǀĂŶ�ĚĞ�ŐĞĨĂĐƚƵƌĞĞƌĚĞ�ĞƌĞůŽŶĞŶ͖�ǀĂŶ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚĞŶ-

ďĞƐƚƵƵƌĚĞƌƐ�ŵĞƚ�ĞĞŶ��Z-ǀĞƌŐŽĞĚŝŶŐ�ǀĂŶ�ϭϬй�ŽƉ�ĚĞ�
�Z-ŽŵǌĞƚ�;ĚĞ��Z-ŽŵǌĞƚ�ďŝũ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚĞŶ�ǁŽƌĚƚ�ĚŽŽƌ�
ĚĞ�ƌƵůŝŶŐĚŝĞŶƐƚ�ŽƉ�ŐĞŵŝĚĚĞůĚ�ϱϬй�ǀĂŶ�ĚĞ�ƚŽƚĂůĞ�
ŽŵǌĞƚ�ŐĞƐĐŚĂƚ͕�Ěŝƚ�ŽƉ�ďĂƐŝƐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƐƚƵĚŝĞ�ǀĂŶ�ĚĞ�<h�
>ĞƵǀĞŶͿ͖�ǀĂŶ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚĞŶ-ďĞƐƚƵƵƌĚĞƌƐ�ŽĨ�-
ŵĞĚĞǁĞƌŬĞƌƐ�ŵĞƚ�ĞĞŶ��Z-ǀĞƌŐŽĞĚŝŶŐ�ŐĂĂŶĚĞ�ƚŽƚ�
ϭϮ͕ϱй�ǀĂŶ�ĚĞ�ŐůŽďĂůĞ�ďĞǌŽůĚŝŐŝŶŐ�ƌĞƐƉĞĐƟĞǀĞůŝũŬ�ǀĂŶ�
ĚĞ�ŐĞĨĂĐƚƵƌĞĞƌĚĞ�ĞƌĞůŽŶĞŶ͕�ĞƚĐ͘ 
 
tŝĞ�ǌŝĐŚ�ĚĞǌĞ�ƌƵůŝŶŐƉƌĂŬƟũŬ�ǀŽůŐƚ͕�ǌŽƵ�ĂůǀĂƐƚ�–�ǀŽŽƌ�
ǌŽǀĞƌ�ĚĞ�ĨĞŝƚĞŶ�ŐĞůŝũŬůŽƉĞŶĚ�ǌŝũŶ�–�ŽƉ�ĚĞ�
ŐŽĞĚŬĞƵƌŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌŽůĞƵƌ�ŵŽĞƚĞŶ�ŬƵŶŶĞŶ�
ƌĞŬĞŶĞŶ͘��ĞǌĞ�ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞƐ�ŝŶ�ĚĞ�ƌƵůŝŶŐƉƌĂŬƟũŬ�ǌŝũŶ�
ŽǀĞƌŝŐĞŶƐ�ƌŝĐŚƚƐŶŽĞƌĞŶ͘�sŽŽƌ�ǁŝĞ�ĚĞ�ĐƌĞĂƟĞǀĞ�
ƟũĚƐďĞƐƚĞĚŝŶŐ�ŚŽŐĞƌ�ŝƐ�ĚĂŶ�ĚĞ�ŐĞŵŝĚĚĞůĚĞŶ�ĞŶ�Ěŝƚ�

ŽŽŬ�ĐŽŶĐƌĞƟƐĞĞƌƚ͕�ǌŝũŶ�ĐŽŶĨŽƌŵ�ĚĞ�ĮůŽƐŽĮĞ�ǀĂŶ�ĚĞ�
ƌƵůŝŶŐƉƌĂŬƟũŬ�ŚŽŐĞƌĞ�ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞƐ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�
ďĞƌĞŬĞŶŝŶŐ�ǀĂŶ�ŚƵŶ��Z-ǀĞƌŐŽĞĚŝŶŐ�ƵŝƚĞƌĂĂƌĚ�
ǀĞƌĚĞĚŝŐďĂĂƌ͘ 
 
tĂƚ�Ěŝƚ�ƉƵŶƚ�ďĞƚƌĞŌ�ŝƐ�ŚĞƚ�ŽŽŬ�ǌĂĂŬ�ĚĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚĞ�
ŝŶůŝĐŚƟŶŐĞŶ�ŽǀĞƌ�ƚĞ�ŵĂŬĞŶ�ĂĂŶ�ĚĞ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟĞ͘��ůƐ�
ĞǀĞŶƚƵĞůĞ�ƐƚĂǀŝŶŐƐƐƚƵŬŬĞŶ�ŬĂŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ŐĞĚĂĐŚƚ�ĂĂŶ�
ƟũĚƐƌĞŐŝƐƚƌĂƟĞƐ͕�ĞĞŶ�ǀŽŽƌďĞĞůĚ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�
ŽǀĞƌĞĞŶŬŽŵƐƚ�ŵĞƚ�ŬůĂŶƚĞŶ�ŽĨ�ǀĂŶ�ĨĂĐƚƵƌĂƟĞ͕�
ĚƵŝĚŝŶŐ�ďŝũ�ǀĞƌŐŽĞĚŝŶŐĞŶ�ǀŽŽƌ�ĂŶĚĞƌĞ�ƉƌĞƐƚĂƟĞƐ͕�
ĞŶǌ͘ 

 
�Ğ�ǀƌĂĂŐƐƚĞůůŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ĮƐĐƵƐ�ŬƌŝƟƐĐŚ�
ďĞŶĂĚĞƌĚ 
 
KƉǀĂůůĞŶĚ�ŝƐ�ĚĂƚ�ŝŶ�ĚĞ�ǀƌĂŐĞŶ�Žŵ�ŝŶůŝĐŚƟŶŐĞŶ�
ƵŝƚĚƌƵŬŬĞůŝũŬ�ĂĂŶ�ĚĞ�ďĞůĂƐƟŶŐƉůŝĐŚƟŐĞ�ŐĞǀƌĂĂŐĚ�
ǁŽƌĚƚ�͞ĂĂŶ�ƚĞ�ƚŽŶĞŶ͟�ŽĨ�͞ƚĞ�ďĞǁŝũǌĞŶ͟�ĚĂƚ�͗ 
· ŚĞƚ�ǁĞƌŬ�ŚĞƚ�ǀŽŽƌǁĞƌƉ�ƵŝƚŵĂĂŬƚ�ǀĂŶ�ĚĞ�

ĞǆƉůŽŝƚĂƟĞ�ĚŽŽƌ�ĚĞ�ǀĞŶŶŽŽƚƐĐŚĂƉ͖ 
· ŚĞƚ�ǁĞƌŬ�ĂƵƚĞƵƌƐƌĞĐŚƚĞůŝũŬ�ďĞƐĐŚĞƌŵĚ�ŝƐ�ĞŶ�

ĚĂĂƌŽŵ�ŽƌŝŐŝŶĞĞů�ŝƐ�ĞŶ�ǀĂƐƚŐĞŬůŝŬƚ�ŝŶ�ĞĞŶ�
ĐŽŶĐƌĞƚĞ�ǀŽƌŵ͖ 

· ĚĞ�ǀĞƌŐŽĞĚŝŶŐ�ǁĞů�ĚĞŐĞůŝũŬ�ƚĞƌƵŐŐĂĂƚ�ŽƉ�ĚĞ�
ŽǀĞƌĚƌĂĐŚƚ�ǀĂŶ�ĂƵƚĞƵƌƐƌĞĐŚƚĞŶ�ĞŶ�ŶŝĞƚ�ŽƉ�
ĂŶĚĞƌĞ�ƉƌĞƐƚĂƟĞƐ�ĞŶ�ĚĂƚ�ĚĂĂƌŽŵ�ĚĞ�
ǀĞƌŐŽĞĚŝŶŐ�ŵĂƌŬƚĐŽŶĨŽƌŵ�ŝƐ͘ 

 
�Ğ�ďĂů�ǁŽƌĚƚ�ŵĞƚ�ĂŶĚĞƌĞ�ǁŽŽƌĚĞŶ͕�ŵŝĚĚĞůƐ�
ĂůŐĞŵĞŶĞ�ƐƚĂŶĚĂĂƌĚǀƌĂŐĞŶ͕�ǀŽůůĞĚŝŐ�ŝŶ�ŚĞƚ�ŬĂŵƉ�
ǀĂŶ�ĚĞ�ďĞůĂƐƟŶŐƉůŝĐŚƟŐĞ�ŐĞůĞŐĚ͘��ŝƚ�ƌŽĞƉƚ�ĚĞ�ǀƌĂĂŐ�
ŽƉ�ŽĨ�Ěŝƚ�ǁĞů�ƚĞ�ƌŝũŵĞŶ�ǀĂůƚ�ŵĞƚ�ŚĞƚ�ďĂƐŝƐďĞŐŝŶƐĞů�
ŝŶǌĂŬĞ�ĚĞ�ŝŶŬŽŵƐƚĞŶďĞůĂƐƟŶŐĞŶ͗�ĚĞ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟĞ�
ĚƌĂĂŐƚ�ĚĞ�ďĞǁŝũƐůĂƐƚ�ŽŶĚĞƌ�ŵĞĞƌ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ďĞƐƚĂĂŶ�ĞŶ�
ŚĞƚ�ďĞĚƌĂŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ďĞůĂƐƟŶŐƐĐŚƵůĚ�;ĐĨ͘�Ž͘Ă͘�d͘�
�ĨƐĐŚƌŝŌ͕��ĞǁŝũƐ�ŝŶ�ĮƐĐĂĂů�ƌĞĐŚƚ͕�>ĂƌĐŝĞƌ͕�ϮϬϬϮ͕�Ɖ͘�ϱϱ-
ϱϳ͕�ŶƌƐ͘�ϭϬϬ-ϭϬϭͿ͘� 
 
,Ğƚ�ŝƐ�ǌĞĞƌ�ĚĞ�ǀƌĂĂŐ�ŽĨ�ĚĞ�ďĞǁŝũƐůĂƐƚ�ƚĞƌ�ǌĂŬĞ͕�Ž͘Ă͘�ŽƉ�
ŚĞƚ�ǀůĂŬ�ǀĂŶ�ďĞǁŝũƐ�ǀĂŶ�ŽƌŝŐŝŶĂůŝƚĞŝƚ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ǁĞƌŬ�ĞŶ�
ǀĂŶ�ĚĞ�ŵĂƌŬƚĐŽŶĨŽƌŵŝƚĞŝƚ�ǀĂŶ�ĚĞ�ǀĞƌŐŽĞĚŝŶŐ͕�ǁĞů�
ĂĂŶ�ĚĞ�ďĞůĂƐƟŶŐƉůŝĐŚƟŐĞ�ŬĂŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ƚŽĞďĞĚĞĞůĚ͘� 
 
,Ğƚ�ŬŽŵƚ�ĂůǀĂƐƚ�ǀŽŽƌ�ĚĂƚ�ĚĞ�ĨŽƌŵƵůĞƌŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�
ǀƌĂŐĞŶ�ǀĞƌĚĞƌ�ĚƌĂĂŐƚ�ĚĂŶ�ůŽƵƚĞƌ�ŚĞƚ�ǀĞƌƐƚƌĞŬŬĞŶ�ǀĂŶ�
ŝŶůŝĐŚƟŶŐĞŶ�ǌŽĂůƐ�ĚĞ�ǁĞƚ�ŚĞƚ�ǀŽŽƌƐĐŚƌŝũŌ͘�
sŽŽƌŐĂĂŶĚĞ�ďĞĚĞŶŬŝŶŐ�ŐĞůĚƚ�ĚĞƐ�ƚĞ�ŵĞĞƌ�ŶƵ�ŚĞƚ�
ƐƚĞůƐĞů�ǀĂŶ�ĚĞ�ĂƵƚĞƵƌƐƌĞĐŚƚĞŶ�ƵŝƚĚƌƵŬŬĞůŝũŬ�ďŝũ�ǁĞƚ�
ǀŽŽƌǌŝĞŶ�ŝƐ͘��Ğ�ǁĞƚ�ŵĞƌŬƚ�ĚĞǌĞ�ǀĞƌŐŽĞĚŝŶŐĞŶ�ƚŽƚ�
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ĞĞŶ�ďĞƉĂĂůĚĞ�ŐƌĞŶƐ�ŽŶǁĞĞƌůĞŐďĂĂƌ�ĂĂŶ�ĂůƐ�
ƌŽĞƌĞŶĚĞ�ŝŶŬŽŵƐƚĞŶ͘��ŝƚ�ďĞƚƌĞŌ�ŐĞĞŶ�ƚŽĞƉĂƐƐŝŶŐ�
ǀĂŶ�ĞĞŶ�ǀƌŝũƐƚĞůůŝŶŐ͕�ǀĞƌŵŝŶĚĞƌŝŶŐ�ŽĨ�ĮƐĐĂĂů�ǀŽŽƌĚĞĞů�
ŝŶ�ĚĞ�ǌŝŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ĮƐĐĂůĞ�ǁĞƚ�;ǁĂĂƌǀŽŽƌ�ĚĞ�ďĞǁŝũƐůĂƐƚ�
ŝŶ�ƉƌŝŶĐŝƉĞ�ǁĠů�ďŝũ�ĚĞ�ďĞůĂƐƟŶŐƉůŝĐŚƟŐĞ�ůŝŐƚͿ͘ 
/Ŷ�ŚĞƚ�ůŝĐŚƚ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ǀŽŽƌŐĂĂŶĚĞ�ŝƐ�ŚĞƚ�ǌĂĂŬ�ƚĞ�
ĨŽĐƵƐƐĞŶ�ŽƉ�ŚĞƚ�ǀĞƌƐƚƌĞŬŬĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚĞ�
ŝŶůŝĐŚƟŶŐĞŶ�ŝŶǌĂŬĞ�ĚĞ�ĂƵƚĞƵƌƐƌĞĐŚƚĞŶǀĞƌŐŽĞĚŝŶŐĞŶ�
ĞŶ�ŽŵǌŝĐŚƟŐ�ƚĞ�ǁĞƌŬ�ƚĞ�ŐĂĂŶ�ďŝũ�ŚĞƚ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĞƌĞŶ�
ǀĂŶ�ĚĞ�ŝŶůŝĐŚƟŶŐĞŶ͘�,Ğƚ�ŝƐ�ĚƵƐ�ŶŝĞƚ�ǌŽŵĂĂƌ�ŶŽĚŝŐ͕�
ůĂĂƚ�ƐƚĂĂŶ�ĐŽŶĨŽƌŵ�ĚĞ�ǁĞƚ͕�Žŵ�ĞĞŶ�ŚĞůĞ�ƌĞƐĞŵ�
ĚŽĐƵŵĞŶƚĞŶ�ŽǀĞƌ�ƚĞ�ŵĂŬĞŶ�ŝŶ�ŚĞƚ�ŬĂĚĞƌ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�
ǀƌĂĂŐ�Žŵ�ŝŶůŝĐŚƟŶŐĞŶ͘ 
 
�Ğ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟĞ�ŵĂĂŬƚ�ǀĂŶĚĂĂŐ�ǁĞƌŬ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�
ŐĞƌŝĐŚƚ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬĞŶ�ǀĂŶ�
ĂƵƚĞƵƌƐƌĞĐŚƚĞŶǀĞƌŐŽĞĚŝŶŐĞŶ͘�,Ğƚ�ƐƚĞůƐĞů�ŬŽŵƚ�ŝŶ�
ŚĞƚ�ǀŝǌŝĞƌ͕�ĚĞ�ĞĞƌƐƚĞ�ǀƌĂŐĞŶ�Žŵ�ŝŶůŝĐŚƟŶŐĞŶ�ǌŝũŶ�ĞĞŶ�
ĨĞŝƚ͘�sŽŽƌ�ǁŝĞ�ďĞƐĐŚĞƌŵĚ�ǁĞƌŬ�ĐƌĞģĞƌƚ͕�ĚĞ�ƌĞĐŚƚĞŶ�
ĚĂĂƌŽƉ�ŽǀĞƌĚƌĂĂŐƚ�ĞŶ�ŚŝĞƌǀŽŽƌ�ĞĞŶ�
ƵŝƚŐĞďĂůĂŶĐĞĞƌĚĞ�ǀĞƌŐŽĞĚŝŶŐ�ďĞŬŽŵƚ͕�ŝƐ�Ğƌ�ŐĞĞŶ�
ƌĞĚĞŶ�Žŵ�ŚĞƚ�ƐƚĞůƐĞů�ŶŝĞƚ�ůĂŶŐĞƌ�ƚŽĞ�ƚĞ�ƉĂƐƐĞŶ͘��Ğ�
ǁĞƚŐĞǀŝŶŐ�ďůŝũŌ�ŝŵŵĞƌƐ�ŽŶǀĞƌĂŶĚĞƌĚ͘�tĞů�ĚŝĞŶƚ�Ƶ�
ĚĞ�ŶŽĚŝŐĞ�ŝŶůŝĐŚƟŶŐĞŶ�ƚĞƌ�ǌĂŬĞ�ƟũĚŝŐ�ĂĂŶ�ĚĞ�
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟĞ�ŽǀĞƌ�ƚĞ�ŵĂŬĞŶ�ĞŶ�ĚĞǌĞ�ǁĞůŽǀĞƌǁŽŐĞŶ�
ƚĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĞƌĞŶ͘�,Ğƚ�ŝƐ�ƵŝƚŬŝũŬĞŶ�ŚŽĞ�ĚĞ�
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟĞ�ŵĞƚ�ĚĞ�ǀĞůĞ�ĚŽƐƐŝĞƌƐ�ƚĞƌ�ǌĂŬĞ�ǌĂů�
ŽŵŐĂĂŶ͘ 
 
EĂ�ĚĞ�ĨĂƐĞ�ǀĂŶ�ĚĞ�ǀƌĂŐĞŶ�Žŵ�ŝŶůŝĐŚƟŶŐĞŶ�ůŝŐŐĞŶ�
ƚŚĂŶƐ�ĚĞ�ĞĞƌƐƚĞ�ďĞƌŝĐŚƚĞŶ�ǀĂŶ�ǁŝũǌŝŐŝŶŐ�;ĞŶ�ǌĞůĨƐ�
ŬĞŶŶŝƐŐĞǀŝŶŐĞŶ�ǀĂŶ�ďĞƐůŝƐƐŝŶŐ�ƚŽƚ�ƚĂǆĂƟĞͿ�ŽƉ�ĚĞ�
ƉůĂŶŬ͘��ŶŝŐƐǌŝŶƐ�ǀĞƌƌĂƐƐĞŶĚ͗�ŚĞƚ�ĚĞďĂƚ�ďůŝũŬƚ�
ǀĂŶĚĂĂŐ�ĚŽŽƌŐĂĂŶƐ�ŶŝĞƚ�ƚĞ�ŐĂĂŶ�ŽǀĞƌ�ĚĞ�
ǀĂƐƚƐƚĞůůŝŶŐ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ďĞĚƌĂŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�
ĂƵƚĞƵƌƐƌĞĐŚƚĞŶǀĞƌŐŽĞĚŝŶŐ͘�tĞů�ŽǀĞƌ�ĚĞ�ǀƌĂĂŐ�ŽĨ�
ŚĞƚ�ǁĞƌŬ�ǁĞů�ĂƵƚĞƵƌƐƌĞĐŚƚĞůŝũŬ�ďĞƐĐŚĞƌŵĚ�ŝƐ͙ 
ZĞĐĞŶƚĞ�ĐŽŶƚƌŽůĞƐ�ƚĞƌ�ƉůĂĂƚƐĞ�ĞŶ�ďĞƌŝĐŚƚĞŶ�ǀĂŶ�
ǁŝũǌŝŐŝŶŐ�ŐĞǀĞŶ�ĂĂŶ�ĚĂƚ�ŚĞƚ�ĚĞďĂƚ�ǌŝĐŚ�ŐĂĂƚ�
ƚŽĞƐƉŝƚƐĞŶ�ŽǀĞƌ�ŚĞƚ�Ăů�ĚĂŶ�ŶŝĞƚ�ďĞƐƚĂĂŶ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�

ĂƵƚĞƵƌƐƌĞĐŚƚĞůŝũŬ�ďĞƐĐŚĞƌŵĚ�ǁĞƌŬ͘��Ğ�
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟĞƐ�ǀŽĞƌĞŶ�ƉĞƌƐŽŽŶůŝũŬĞ�ďĞǀƌĂŐŝŶŐĞŶ�Ƶŝƚ�
ďŝũ�ĚĞ�ďĞůĂƐƟŶŐƉůŝĐŚƟŐĞŶ͕�ĞŶ�ŵĞŶĞŶ�ǀĂĂŬ�ĚĂƚ�ĚĞ�
ǀŽŽƌǁĂĂƌĚĞŶ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ďĞƐĐŚĞƌŵŝŶŐ͕�ƚĞ�ǁĞƚĞŶ�;ŝͿ�ĚĞ�
ĐŽŶĐƌĞƚĞ�ǀŽƌŵŐĞǀŝŶŐ�ĞŶ�;ŝŝͿ�ĚĞ�ŽƌŝŐŝŶĂůŝƚĞŝƚ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�
ǁĞƌŬ͕�ŶŝĞƚ�ǌŽƵĚĞŶ�ǌŝũŶ�ǀŽůĚĂĂŶ͘ 

 
KƉǀĂůůĞŶĚ�ŝƐ�ĚĂƚ�Ěŝƚ�ƵŝƚŐĂŶŐƐƉƵŶƚ�ǁŽƌĚƚ�
ĂĂŶŐĞŶŽŵĞŶ�ǌĠůĨƐ�ŝŶ�ĚŽŵĞŝŶĞŶ�ǁĂĂƌ�ĚĞ�
ĂƵƚĞƵƌƐƌĞĐŚƚĞŶ�ĂůƐ�ĞǀŝĚĞŶƚ�ǀŽŽƌŬŽŵĞŶ�ĞŶ�
ǁĂĂƌŽŵƚƌĞŶƚ�Ğƌ�ĞĞŶ�ƵŝƚŐĞďƌĞŝĚĞ�ƌƵůŝŶŐƉƌĂŬƟũŬ�
ďĞƐƚĂĂƚ͘��ĞŶŬĞŶ�ǁĞ�ŽŶĚĞƌ�ŵĞĞƌ�ĂĂŶ�ĚĞ�ƐĞĐƚŽƌ�ǀĂŶ�
ĚĞ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚĞŶ�ĚŝĞ�ŵŽŵĞŶƚĞĞů�ŝŶ�ŚĞƚ�ǀŝǌŝĞƌ�ƐƚĂĂŶ͘��Ğ�
ƐƚĞůůŝŶŐĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟĞ�ǌŝũŶ�ďŽǀĞŶĚŝĞŶ�ŽƉ�
ǌŝũŶ�ŵŝŶƐƚ�ŐĞǌĞŐĚ�ŵĞƌŬǁĂĂƌĚŝŐ�ƚĞ�ŶŽĞŵĞŶ͘ 
,Ğƚ�ŝƐ�ǌĂĂŬ�ĐŽƌƌĞĐƚ�ĞŶ�ŽŶĚĞƌďŽƵǁĚ�ƚĞ�ƌĞĂŐĞƌĞŶ͕�
ǀĞƌƚƌĞŬŬĞŶĚĞ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ŐŽĞĚ�ďĞŐƌŝƉ�ǀĂŶ�ĚĞ�
ŬĞƌŶǀŽŽƌǁĂĂƌĚĞŶ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ĂƵƚĞƵƌƐƌĞĐŚƚĞůŝũŬĞ�
ďĞƐĐŚĞƌŵŝŶŐ͘ 
 

�Ğ�ĐŽŶĐƌĞƚĞ�ǀŽƌŵŐĞǀŝŶŐ 
�ůŐĞŵĞĞŶ�ŬĂĚĞƌ 
�ĞŶ�ĂĐŚƚĞƌůŝŐŐĞŶĚ�ŝĚĞĞ͕�ĐŽŶĐĞƉƚ�ŽĨ�ƐƟũů�ǌŝũŶ�ŶŝĞƚ�
ďĞƐĐŚĞƌŵĚ͘�,Ğƚ�ǁĞƌŬ�ŵŽĞƚ�ĞĞŶ�ĐŽŶĐƌĞƚĞ�ǀŽƌŵ�
ĂĂŶŶĞŵĞŶ�ĚŝĞ�ǌŝŶƚƵŝŐůŝũŬ�ǁĂĂƌŶĞĞŵďĂĂƌ�ŝƐ͘�
tĂŶŶĞĞƌ�ĞĞŶ�ĐƌĞĂƟĞ�ƚĞ�ŚŽƌĞŶ�ŽĨ�ƚĞ�ǌŝĞŶ�ŝƐ�ǀŽŽƌ�
ĚĞƌĚĞŶ͕�ĚĂŶ�ŚĞĞŌ�ǌŝũ�ĞĞŶ�ĐŽŶĐƌĞƚĞ�ƵŝƚĚƌƵŬŬŝŶŐƐǀŽƌŵ�
ŝŶ�ĚĞ�ǌŝŶ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ĂƵƚĞƵƌƐƌĞĐŚƚ͘ 
 
�ĞǌĞ�ĐŽŶĐƌĞƚĞ�ǀŽƌŵ�ŬĂŶ�ǀĞůĞ�ŐĞĚĂĂŶƚĞŶ�ĂĂŶŶĞŵĞŶ͘�
,Ğƚ�ďĞƚĞŬĞŶƚ�ǌĞůĨƐ�ŶŝĞƚ�ŶŽŽĚǌĂŬĞůŝũŬ�ĚĂƚ�ŚĞƚ�ǁĞƌŬ�ŽƉ�
ĞĞŶ�ŵĂƚĞƌŝģůĞ�ĚƌĂŐĞƌ�ŵŽĞƚ�ƐƚĂĂŶ͖�Ğƌ�ŝƐ�ďǀ͘�ƐƉƌĂŬĞ�
ǀĂŶ�ǀŽůĚŽĞŶĚĞ�ǀŽƌŵĞůŝũŬĞ�ƵŝƚĚƌƵŬŬŝŶŐ�ǁĂŶŶĞĞƌ�ĞĞŶ�
ƐƉƌĞŬĞƌ�ĞĞŶ�ůĞǌŝŶŐ�ŐĞĞŌ�ŝŶ�ŚĞƚ�ŽƉĞŶďĂĂƌ͕�ŽĨ�
ǁĂŶŶĞĞƌ�ĞĞŶ�ŐĞŢŵƉƌŽǀŝƐĞĞƌĚ�ůŝĞĚ�ƉƵďůŝĞŬĞůŝũŬ�ǁŽƌĚƚ�
ǀĞƌƚŽůŬƚ͕�ŽĨ�ǁĂŶŶĞĞƌ�ĞĞŶ�ĐŚŽƌĞŽŐƌĂĮĞ͕�ŽŶƚƐƉƌŽƚĞŶ�
Ƶŝƚ�ŚĞƚ�ďƌĞŝŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ĐŚŽƌĞŽŐƌĂĂĨ͕�ǁŽƌĚƚ�ƵŝƚŐĞǀŽĞƌĚ͘ 
�Ğ�ŵĞĞƐƚ�ĐŽƵƌĂŶƚĞ�ĐŽŶĐƌĞƚĞ�ǀŽƌŵĞŶ�ǌŝũŶ͗�ďŽĞŬĞŶ͕�
ƐůŝĚĞƐ͕�ĂŶĚĞƌĞ�ŐĞƐĐŚƌŝŌĞŶ͕�ƉĐ-ďĞƐƚĂŶĚĞŶ͕�ǀŝĚĞŽ-
ŽƉŶĂŵĞƐ͕�ĞƚĐ͘�KĨ�ŵĞĞƌ�ĐŽŶĐƌĞĞƚ�ďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚ�ŝŶ�ŚĞƚ�

͞,Ğƚ�ĚĞďĂƚ�ďůŝũŬƚ�ǀĂŶĚĂĂŐ�ĚŽŽƌŐĂĂŶƐ�
ŶŝĞƚ�ƚĞ�ŐĂĂŶ�ŽǀĞƌ�ĚĞ�ǀĂƐƚƐƚĞůůŝŶŐ�ǀĂŶ�
ŚĞƚ�ďĞĚƌĂŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ĂƵƚĞƵƌƐƌĞĐŚƚĞŶǀĞƌͲ
ŐŽĞĚŝŶŐ͘�tĞů�ŽǀĞƌ�ĚĞ�ǀƌĂĂŐ�ŽĨ�ŚĞƚ�ǁĞƌŬ�
ǁĞů�ĂƵƚĞƵƌƐƌĞĐŚƚĞůŝũŬ�ďĞƐĐŚĞƌŵĚ�ŝƐ͙͟ 
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ĚŽŵĞŝŶ�ǀĂŶ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚĞŶ͗�ĚĞ�ƐĐŚĞƚƐĞŶ͕�ƉůĂŶŶĞŶ͕�
ƚĞĐŚŶŝƐĐŚĞ�ƚĞŬĞŶŝŶŐĞŶ͕�ŵĂƋƵĞƩĞƐ͕�ĚĞ�ŐĞďŽƵǁĞŶ͕�
ĞƚĐ͘�,Ğƚ�ǀŽŽƌŐĂĂŶĚĞ�ǁĞƚĞŶ�ǁĞ�ďĞǀĞƐƟŐĚ�ŝŶ�ĞĞŶ�
ƵŝƚŐĞďƌĞŝĚĞ�ƌƵůŝŶŐƉƌĂŬƟũŬ͘ 
 
�ĞǌĞ�ǀŽƌŵĞŶ�ůĂƚĞŶ�ƚŽĞ�ŚĞƚ�ǁĞƌŬ�ƚĞ�ŐĂĂŶ�
ǀĞƌƐƉƌĞŝĚĞŶ�ŽĨ�ƌĞƉƌŽĚƵĐĞƌĞŶ͕�ďǀ͘�ŝŶ�ĞĞŶ�ďŽĞŬ͕�ŽƉ�
ĞĞŶ�ǁĞďƐŝƚĞ͕�ďƌŽĐŚƵƌĞƐ͕�ĨŽƚŽ͛Ɛ͕�ĞƚĐ͘ 
 
�Ğ�ƉƌĂŬƟũŬ 
tĞ�ŽŶƚŵŽĞƚĞŶ�ŽƉ�ŚĞƚ�ƚĞƌƌĞŝŶ�ĞĞŶ�ĂĂŶƚĂů�ďŝǌĂƌƌĞ�ĞŶ�
ŽŶŐĞŐƌŽŶĚĞ�ƐƚĞůůŝŶŐĞŶ�ƚĞƌ�ǌĂŬĞ�ŶĂŵĞŶƐ�ĚĞ�
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟĞ͘ 
 
�Ž�ůĂǌĞŶ�ǁĞ�ŽŶĚĞƌ�ŵĞĞƌ�ĚĂƚ�Ğƌ�ĞĞŶ�ǀĞƌƉůŝĐŚƚĞ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟĞ�ŶĂĂƌ�ĞĞŶ�ďƌĞĞĚͬŶŝĞƵǁ�ƉƵďůŝĞŬ�ǌŽƵ�
ŵŽĞƚĞŶ�ǌŝũŶ͖�ĂĂŶ�ĚĞ�ĂƵƚĞƵƌ�ǁŽƌĚƚ�ĞǀĞŶǁĞů�ŚĞƚ�ƌĞĐŚƚ�
ƚŽĞŐĞŬĞŶĚ�ŚĞƚ�ǁĞƌŬ�ƚĞ�ŐĂĂŶ�ǀĞƌƐƉƌĞŝĚĞŶ͕�Śŝũ�ŝƐ�
ĞŝŐĞŶĂĂƌ�ǀĂŶ�ĚĞ�ǀĞƌŵŽŐĞŶƐƌĞĐŚƚĞŶ�ŽƉ�ŚĞƚ�ǁĞƌŬ�ĞŶ�
ŝƐ�ĞǆĐůƵƐŝĞĨ�ŐĞƌĞĐŚƟŐĚ�ŚĞƚ�ǁĞƌŬ�ƚĞ�ǀĞƌƐƉƌĞŝĚĞŶ͗�ĞĞŶ�
ŵŽŐĞůŝũŬŚĞŝĚ͕�ŐĞĞŶ�ǀĞƌĞŝƐƚĞ͘ 
 
�Ğ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟĞ�ŶĞĞŵƚ�ŽŽŬ�ĂĂŶƐƚŽŽƚ�ĂĂŶ�;ƟũĚĞůŝũŬͿ�
ŶŝĞƚ�ŽƉĞƌĂƟŽŶĞůĞ�ǁĞďƐŝƚĞƐ͕�ĂĂŶ�ŚĞƚ�ŶŝĞƚ�ŬƵŶŶĞŶ�
ǀŽŽƌůĞŐŐĞŶ�ǀĂŶ�ƐƚƵŬŬĞŶ�;ƉůĂŶŶĞŶ͕�ŽŶƚǁĞƌƉĞŶͿ�ǀŽŽƌ�
ĂůůĞ�ƉƌŽũĞĐƚĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ĂƵƚĞƵƌ͕�ĞŶǌ͘��Ăƚ�ĞĞŶ�ǁĞďƐŝƚĞ�
ƟũĚĞůŝũŬ�ŶŝĞƚ�ŝŶ�ŐĞďƌƵŝŬ�ǌŽƵ�ǌŝũŶ�ďĞůĞƚ�ƵŝƚĞƌĂĂƌĚ�ŶŝĞƚ�
ĚĂƚ�ĚĞ�ǁĞƌŬĞŶ�ǀŝĂ�ĂŶĚĞƌĞ�ŬĂŶĂůĞŶ�ŬƵŶŶĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�
ǀĞƌƐƉƌĞŝĚ͖�ĚĂƚ�ŶŝĞƚ�ǀĂŶ�ĂůůĞ�ƉƌŽũĞĐƚĞŶ�ƐƚƵŬŬĞŶ�
ǌŽƵĚĞŶ�ŬƵŶŶĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ǀŽŽƌŐĞůĞŐĚ�ůĂĂƚ�ƵŝƚĞƌĂĂƌĚ�
ŶŝĞƚ�ƚŽĞ�ĚĞ�ƚĂů�ǀĂŶ�ĂŶĚĞƌĞ�ƐƚƵŬŬĞŶ�ŶĂĂƐƚ�ǌŝĐŚ�ŶĞĞƌ�ƚĞ�
ůĞŐŐĞŶ͘ 
 
�ŶƚǁŽŽƌĚ�–�ŽŶĚĞƌďŽƵǁ 
,Ğƚ�ŝƐ�ǌĂĂŬ�Ěŝƚ�ĂƐƉĞĐƚ�ƚĞ�ŽŶĚĞƌďŽƵǁĞŶ�ŵĞƚ�ǌŽǀĞĞů�
ŵŽŐĞůŝũŬ�ĐŽŶĐƌĞƚĞ�ƐƚƵŬŬĞŶ͕�ǌŽĂůƐ�ďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚ�–�
ďůŝũǀĞŶ�ǁĞ�ĞǀĞŶ�ďŝũ�ĚĞ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚĞŶ͗ 
· ƉůĂŶŶĞŶ͕ 
· ƐĐŚĞƚƐĞŶ͕ 
· ŽŶƚǁĞƌƉĞŶ͕ 
· ŵĂƋƵĞƩĞƐ͕ 
· ĨŽƚŽ͛Ɛ�ǀĂŶ�ŐĞďŽƵǁĞŶ͕ 
· ƵŝƩƌĞŬƐĞůƐ�Ƶŝƚ�ǁĞďƐŝƚĞƐ�;ǌŽǁĞů�ĞŝŐĞŶ�ǁĞďƐŝƚĞ�ĂůƐ�
ǁĞďƐŝƚĞƐ�ǀĂŶ�ŬůĂŶƚĞŶ�ŽĨ�ĚĞƌĚĞŶͿ͕ 
· ĨŽůĚĞƌƐ͕ 
· ƟũĚƐĐŚƌŝŌĞŶ͕ 
· ďŽĞŬĞŶ͕ 
· �Ŷǌ͘ 
 

�Ğ�ŽƌŝŐŝŶĂůŝƚĞŝƚ 
�ůŐĞŵĞĞŶ�ŬĂĚĞƌ 
�ĞŶ�ǁĞƌŬ�ŝƐ�ŽƌŝŐŝŶĞĞů�ŝŶ�ĚĞ�ǌŝŶ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ĂƵƚĞƵƌƐƌĞĐŚƚ�
ǁĂŶŶĞĞƌ�ŚĞƚ�͞ĚĞ�ƉĞƌƐŽŽŶůŝũŬŚĞŝĚ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŵĂŬĞƌ�
ǁĞĞƌƐƉŝĞŐĞůƚ͘͟��ŝƚ�ŝƐ�ŚĞƚ�ŐĞǀĂů�ǁĂŶŶĞĞƌ�ŚĞƚ�ǁĞƌŬ�ŝƐ�
ďĞƉĂĂůĚ�ĚŽŽƌ�ŬĞƵǌĞƐ�ĚŝĞ�ĚĞ�ŵĂŬĞƌ�ŚĞĞŌ�ŬƵŶŶĞŶ�
ŵĂŬĞŶ�Ƶŝƚ�ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ�ŵŽŐĞůŝũŬŚĞĚĞŶ͕�ǁĂŶŶĞĞƌ�
ŚĞƚ�ǁĞƌŬ�ǀĞƌĚĞƌ�ŐĂĂƚ�ĚĂŶ�ĞŶŬĞů�ĚĞ�ŝŶǀƵůůŝŶŐ�ŽĨ�
ƵŝƚǀŽĞƌŝŶŐ�ǀĂŶ�ƚĞĐŚŶŝƐĐŚĞ�ǀŽŽƌƐĐŚƌŝŌĞŶ͘ 
 
KƌŝŐŝŶĞĞů�ďĞƚĞŬĞŶƚ�ŶŝĞƚ�ĚĂƚ�ŚĞƚ�ǁĞƌŬ�ŶŝĞƵǁ�ŽĨ�ǀĂŶ�
ĞĞŶ�ŶŽŐ�ŶŽŽŝƚ�ŐĞǌŝĞŶĞ�ĂĂƌĚ�ŵŽĞƚ�ǌŝũŶ͘��ĞŶ�ǁĞƌŬ�
ǁŽƌĚƚ�ĂůƐ�ŽƌŝŐŝŶĞĞů�ďĞƐĐŚŽƵǁĚ�ĂůƐ�ŚĞƚ�ŽŶƚƐƉƌŽƚĞŶ�ŝƐ�
ĂĂŶ�ĚĞ�ĞŝŐĞŶ�ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĞůĞ�ŝŶƐƉĂŶŶŝŶŐĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�
ĂƵƚĞƵƌ�ĞŶ�ŚĞƚ�ǁĞƌŬ�Ğƌ�ŵĞƚ�ĂŶĚĞƌĞ�ǁŽŽƌĚĞŶ�ĂŶĚĞƌƐ�
ǌŽƵ�ŚĞďďĞŶ�ƵŝƚŐĞǌŝĞŶ�ŝŶĚŝĞŶ�ŚĞƚ�ĚŽŽƌ�ŝĞŵĂŶĚ�
ĂŶĚĞƌƐ�ĚĂŶ�ĚĞ�ĂƵƚĞƵƌƐ�ǌŽƵ�ǌŝũŶ�ŐĞƌĞĂůŝƐĞĞƌĚ͘ 

 
 
�ƌĞĂƟĞƐ�ĚŝĞ�ĞŶŬĞů�ďĞƉĂĂůĚ�ǁŽƌĚĞŶ�ĚŽŽƌ�
ŵŽĚĞƚĞŶĚĞŶƐĞŶ͕�ĚŽŽƌ�ƚĞĐŚŶŝƐĐŚĞ�ŽĨ�ĨƵŶĐƟŽŶĞůĞ�
ǀĞƌĞŝƐƚĞŶ�ŽĨ�ƌĞŐůĞŵĞŶƚĂŝƌĞ�ŽĨ�ĞƌŐŽŶŽŵŝƐĐŚĞ�ƌĞŐĞůƐ�
ǌƵůůĞŶ�ŶŝĞƚ�ĂůƐ�ŽƌŝŐŝŶĞĞů�ǁŽƌĚĞŶ�ďĞƐĐŚŽƵǁĚ͘�KŽŬ�ŝŶ�
ƉŽƐŝƟĞǀĞ�ƌƵůŝŶŐƐ�ŝŶǌĂŬĞ�Ž͘ŵ͘�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚĞŶǁĞƌŬĞŶ�
ǁŽƌĚƚ�ŚŝĞƌŽƉ�ĚĞ�ĂĂŶĚĂĐŚƚ�ŐĞǀĞƐƟŐĚ͗�͞�ƌ�ŝƐ�ŐĞĞŶ�
ƐƉƌĂŬĞ�ǀĂŶ�ŽŽƌƐƉƌŽŶŬĞůŝũŬŚĞŝĚ�ŝŶĚŝĞŶ�ĚĞ�ǀŽƌŵ�
ƵŝƚƐůƵŝƚĞŶĚ�ŝƐ�ďĞƉĂĂůĚ�ĚŽŽƌ�ŽŵƐƚĂŶĚŝŐŚĞĚĞŶ�ǁĞůŬĞ�
ŽŶĂĬĂŶŬĞůŝũŬ�ǌŝũŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŝŶďƌĞŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�
ŽŶƚǁĞƌƉĞƌ͘͟ 
 
�ŽĚƌĂ�Ğƌ�ƐƉƌĂŬĞ�ŝƐ�ǀĂŶ�ǀƌŝũĞ�ĞŶ�ĐƌĞĂƟĞǀĞ�ŬĞƵǌĞŶ͕�
ĚĂŶ�ŝƐ�ŚĞƚ�ǁĞƌŬ�ŽŽƌƐƉƌŽŶŬĞůŝũŬ͘��ƌ�ŝƐ�ŝŶ�ŚĞƚ�
ĂƵƚĞƵƌƐƌĞĐŚƚ�ŐĞĞŶ�ŽŶĚĞƌƐĐŚĞŝĚ�ƚƵƐƐĞŶ�ƐƚĞƌŬĞ�ĞŶ�
ǌǁĂŬŬĞ�ǁĞƌŬĞŶ͕�ĂŶĚĞƌƐ�ĚĂŶ�ďǀ͘�ŝŶ�ŚĞƚ�ŵĞƌŬĞŶƌĞĐŚƚ͘ 
�ƌƟƐƟĞŬĞ�ǁĂĂƌĚĞ͕�ŬƵŶƐƚǌŝŶŶŝŐ�ŬĂƌĂŬƚĞƌ͕�ŐŽĞĚĞ�ŽĨ�
ƐůĞĐŚƚĞ�ƐŵĂĂŬ͕�ŬǁĂůŝƚĂƟĞǀĞ�ĞŝŐĞŶƐĐŚĂƉƉĞŶ͕�ǌŝũŶ�ŝŶ�
ĞůŬ�ŐĞǀĂů�ŝƌƌĞůĞǀĂŶƚ�ďŝũ�ĚĞ�ďĞŽŽƌĚĞůŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ǀƌĂĂŐ�
ŽĨ�ĞĞŶ�ǁĞƌŬ�ĂƵƚĞƵƌƐƌĞĐŚƚĞůŝũŬĞ�ďĞƐĐŚĞƌŵŝŶŐ�ŐĞŶŝĞƚ͘ 
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KǀĞƌŝŐĞŶƐ�ŽŽŬ�ŚĞƚ�ƐĂŵĞŶďƌĞŶŐĞŶ�ǀĂŶ�ĞůĞŵĞŶƚĞŶ�
ĚŝĞ�ŽƉ�ǌŝĐŚ�ŶŝĞƚ�ŽƌŝŐŝŶĞĞů�ǌŝũŶ͕�ŬĂŶ͕�ĚŽŽƌ�ĚĞ�ǁŝũǌĞ�
ǁĂĂƌŽƉ�Ěŝƚ�ŐĞďĞƵƌƚ͕�ĞĞŶ�ŽƌŝŐŝŶĞĞů�ŐĞŚĞĞů�ŽƉůĞǀĞƌĞŶ͘�
KŶĚĞƌ�ŵĞĞƌ�ŽƉ�ǀůĂŬ�ǀĂŶ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƵƌ�ŝƐ�ŝŶ�ĚĞ�
ƌƵůŝŶŐƉƌĂŬƟũŬ�ǀŽŽƌŽƉŐĞƐƚĞůĚ�ĚĂƚ�ĚĞ�ŽƌŝŐŝŶĂůŝƚĞŝƚ�ŬĂŶ�
ǀŽŽƌƚŬŽŵĞŶ�Ƶŝƚ�ĞĞŶ�ǀŽůůĞĚŝŐ�ŶŝĞƵǁĞ�ĐƌĞĂƟĞ�ŵĂĂƌ�
ŽŽŬ�Ƶŝƚ�ĚĞ�ŽƌŝŐŝŶĞůĞ�ƐĂŵĞŶƐƚĞůůŝŶŐ�ǀĂŶ�ǀŽŽƌĂĨ�
ďĞƐƚĂĂŶĚĞ�ǁĞƌŬĞŶ�ŽĨ�Ƶŝƚ�ĞĞŶ�ďĞǁĞƌŬŝŶŐ�ǀĂŶ�
ŶĂƚƵƵƌůŝũŬĞ�ĞůĞŵĞŶƚĞŶ͘ 
 
,Ğƚ�ŐĞďĞƵƌƚ�ŽŽŬ�ǀĂĂŬ�ĚĂƚ�ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ�ƉĞƌƐŽŶĞŶ�
ƐĂŵĞŶǁĞƌŬĞŶ�ďŝũ�ĚĞ�ĐƌĞĂƟĞ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ǁĞƌŬ͖�ĂůůĞ�ĐŽ-
ĂƵƚĞƵƌƐ�ŐĞŶŝĞƚĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ĂƵƚĞƵƌƐƌĞĐŚƚĞŶ͘�KŽŬ�
ŚŝĞƌǀĂŶ�ŬĂŶ�ďĞǀĞƐƟŐŝŶŐ�ǁŽƌĚĞŶ�ŐĞǌŝĞŶ�ŝŶ�ƚĂů�ǀĂŶ�
ƌƵůŝŶŐƐ͘ 
 
�Ğ�ƉƌĂŬƟũŬ 
KŽŬ�ŝŶǌĂŬĞ�ĚĞǌĞ�ǀŽŽƌǁĂĂƌĚĞ�ǌŝũŶ�ŵĞƌŬǁĂĂƌĚŝŐĞ�
ƵŝƚŐĂŶŐƐƉƵŶƚĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟĞ�ƚĞ�ŶŽƚĞƌĞŶ�ĚŝĞ�
ŚĂĂŬƐ�ƐƚĂĂŶ�ŽƉ�ĚĞ�ǁĞƚ�ĞŶ�ĚĞ�ƌƵůŝŶŐƉƌĂŬƟũŬ͘ 
 
tĞ�ůĞǌĞŶ�ŽŶĚĞƌ�ŵĞĞƌ�ĚĂƚ�Ğƌ�ŐĞĞŶ�ƉĞƌƐŽŽŶůŝũŬŚĞŝĚ�
ǀĂŶ�ĚĞ�ĂƵƚĞƵƌ�ǌŽƵ�ǌŝũŶ�ƵŝƚŐĞĚƌƵŬƚ͕�ŽŵǁŝůůĞ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�
ǌŽŐĞŶĂĂŵĚ�ŶŝĞƚ�ŬƵŶŶĞŶ�ŵĞƌŬĞŶ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�
ƚĞƌƵŐŬĞƌĞŶĚĞ�ƉĞƌƐŽŽŶůŝũŬĞ�ƐƟũů͕�ŽĨ�ŽŵǁŝůůĞ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�
ĨĞŝƚ�ĚĂƚ�ƚǁĞĞ�ĂƵƚĞƵƌƐ�ƐĂŵĞŶǁĞƌŬĞŶ�ĂĂŶ�ŚĞƚ�ǁĞƌŬ͖�
ǀĂŶ�ŽŶĚĞƌ�ŵĞĞƌ�ďĞƉĂĂůĚĞ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚĞŶǁĞƌŬĞŶ�ǁŽƌĚƚ�
ŶŽŐ�Ăů�ĞĞŶƐ�ĂĂŶŐĞŶŽŵĞŶ�ĚĂƚ�ǌĞ�ůŽƵƚĞƌ�ĚĞ�ƵŝƚǀŽĞƌŝŶŐ�
ǌŝũŶ�ǀĂŶ�ƐƚĞĚĞŶďŽƵǁŬƵŶĚŝŐĞ�ǀŽŽƌƐĐŚƌŝŌĞŶ͕�ǀĂŶ�
ƌĞŐůĞŵĞŶƚĞŶ�ǀĂŶ�ŽǀĞƌŚĞĚĞŶ͕�ǀĂŶ�ŝŶƐƚƌƵĐƟĞƐ�ǀĂŶ�
ĐůŝģŶƚĞŶ͕�ǌŽŶĚĞƌ�ŽŽŐ�ƚĞ�ŚĞďďĞŶ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ĚŽŽƌ�ĚĞ�
ĂƌĐŚŝƚĞĐƚ�ŐĞŵĂĂŬƚĞ�ŬĞƵǌĞƐ�ďŝŶŶĞŶ�Ěŝƚ�ŬĂĚĞƌ�;ŚĞƚ�ŝƐ�
ŶĞƚ�ƉĞƌ�ĚĞĮŶŝƟĞ�ĚĞ�ƌŽů�ǀĂŶ�ĚĞ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚ�Žŵ�ďŝŶŶĞŶ�
ĚĞǌĞ�ĐŽŶƚŽƵƌĞŶ�ǀĂŶ�ǀŽŽƌƐĐŚƌŝŌĞŶ�ĐƌĞĂƟĞĨ�ƚĞ�ǁĞƌŬ�
ƚĞ�ŐĂĂŶͿ͖�ĚĂƚ�͞ĞŶŬĞů�,ŽƌƚĂ-ǁĞƌŬĞŶ�ŽƌŝŐŝŶĞĞů͟�
ǌŽƵĚĞŶ�ǌŝũŶ͖�ĞŶǌ͘ 
 
�ŶƚǁŽŽƌĚ�–�ŽŶĚĞƌďŽƵǁ 
,Ğƚ�ŝƐ�ĚĂŶ�ŽŽŬ�ǀŽŽƌ�Ěŝƚ�ĂƐƉĞĐƚ�ǌĂĂŬ�ĚĞ�ŽƌŝŐŝŶĂůŝƚĞŝƚ�
ƚĞ�ŽŶĚĞƌďŽƵǁĞŶ�ĂĂŶ�ĚĞ�ŚĂŶĚ�ǀĂŶ͗ 
· ƉůĂŶŶĞŶ͕ 
· ƐĐŚĞƚƐĞŶ͕ 
· ĨŽƚŽ͛Ɛ͕ 
· ĚƵŝĚŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŐĞŵĂĂŬƚĞ�ŬĞƵǌĞƐ�ďǀ͘�ŝŶǌĂŬĞ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƵƌ�
ŬĞƵǌĞƐ�ŝŶǌĂŬĞ�ĚĞ�ďŽƵǁůŝũŶĞŶ͕�ŐĞďƌƵŝŬƚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂůĞŶ͕�ŬůĞƵƌĞŶ͕�
ĞƚĐ͕͘ 
· ďĞǁŝũƐ�ǀĂŶ�ŽƉŶĂŵĞ�ǀĂŶ�ĚĞ�ǁĞƌŬĞŶ�ŝŶ�ďŽĞŬĞŶ͕�
ƟũĚƐĐŚƌŝŌĞŶ͕�ŝŶ�ŐĞƉƵďůŝĐĞĞƌĚĞ�ǀĂŬůŝƚĞƌĂƚƵƵƌ͕�ǁĂĂƌƵŝƚ�ŚĞƚ�
ŽƌŝŐŝŶĞůĞ�ƉĞƌ�ĚĞĮŶŝƟĞ�ďůŝũŬƚ͕�ĞŶǌ͘ 
 

 
�Ğ�ŐĞƌŝĐŚƚĞ�ĮƐĐĂůĞ�ĐŽŶƚƌŽůĞƐ�ŝŶǌĂŬĞ�
ĂƵƚĞƵƌƐƌĞĐŚƚĞŶ�ǌŝũŶ�ǀŽůŽƉ�ĂĂŶ�ĚĞ�ŐĂŶŐ͘��Ğ�
ďĞƌŝĐŚƚĞŶ�ǀĂŶ�ǁŝũǌŝŐŝŶŐ�ƐƚĞŬĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�ďƵƐ͘��Ğ�
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟĞ�ďůŝũŬƚ�ŚĞƚ�ĚĞďĂƚ�ƚĞ�ŐĂĂŶ�
ƚŽĞƐƉŝƚƐĞŶ�ŽƉ�ĚĞ�ǀƌĂĂŐ�ŽĨ�ŚĞƚ�ǁĞƌŬ�
ĂƵƚĞƵƌƐƌĞĐŚƚĞůŝũŬ�ďĞƐĐŚĞƌŵĚ�ŝƐ͘��Ğ�ƚǁĞĞ�
ŬĞƌŶǀŽŽƌǁĂĂƌĚĞŶ�ĚŝĞŶĞŶ�ƚĞ�ǁŽƌĚĞŶ�ŐĞƚŽĞƚƐƚ͗�
ĚĞ�ĐŽŶĐƌĞƚĞ�ǀŽƌŵ͕�ĞŶ�ĚĞ�ŽƌŝŐŝŶĂůŝƚĞŝƚ͘��Ğ�
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟĞ�ǁŝũƐƚ�ŝŶ�ǀĞůĞ�ĚŽƐƐŝĞƌƐ�ĚĞ�
ĂƵƚĞƵƌƐƌĞĐŚƚĞůŝũŬĞ�ďĞƐĐŚĞƌŵŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŚĂŶĚ͕�
ǌĠůĨƐ�ŝŶ�ĚŽŵĞŝŶĞŶ�ǁĂĂƌ�ĚĞ�ƌƵůŝŶŐƉƌĂŬƟũŬ�
ĚƵŝĚĞůŝũŬ�ŚĞƚ�ďĞƐĐŚĞƌŵĚ�ŬĂƌĂŬƚĞƌ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ǁĞƌŬ�
ŽŶĚĞƌƐĐŚƌŝũŌ�ĚĞŶŬĞŶ�ǁĞ�ŵĂĂƌ�ĂĂŶ�ĚĞ�ǁĞƌŬĞŶ�
ǀĂŶ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚĞŶ͘��ĞĚŽĞůŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŵŝŶŝƐƚĞƌ�ǀĂŶ�
&ŝŶĂŶĐŝģŶ�ďŝũ�ĚĞ�ŐĞƌŝĐŚƚĞ�ĐŽŶƚƌŽůĞƐ�ǁĂƐ�ĚĞ�
ĞǆĐĞƐƐĞŶ�ŝŶǌĂŬĞ�ĂƵƚĞƵƌƐƌĞĐŚƚĞŶ�ƚĞ�ĮůƚĞƌĞŶ͖�ĚĞ�
ƐůŝŶŐĞƌ�ůŝũŬƚ�ĞĐŚƚĞƌ�ĚŽŽƌ�ƚĞ�ƐůĂĂŶ�ŶĂĂƌ�ĚĞ�ĂŶĚĞƌĞ�
ŬĂŶƚ͘��ůĞƌƚ�ǌŝũŶ͕�ĞŶ�ĂĐĐƵƌĂĂƚ͕�ŽŶĚĞƌďŽƵǁĚ�ĞŶ�
ŐĞĚŽĐƵŵĞŶƚĞĞƌĚ�ĂŶƚǁŽŽƌĚĞŶ�ŝƐ�ĚĞ�ďŽŽĚƐĐŚĂƉ͘�
�ĞŶ�ǀĞƌǁŝƫŐĚ�ĂƵƚĞƵƌ�ŝƐ�Ğƌ�ƚǁĞĞ�ǁĂĂƌĚ͘ 
 
�ƌŽŶ�Θ�ĚĂŶŬ�ĂĂŶ��ĚĞ�ĂƵƚĞƵƌƐ͗��ƌŝĞƐ�sĞƌŚĂĞŐŚĞ�Θ�
:ĂŶ�^ĂŶĚƌĂ 
/ŵƉŽƐƚŽ�dĂŬƐ�>ĂǁǇĞƌƐ 

 

͞�Ğ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟĞ�ǁŝũƐƚ�ŝŶ�ǀĞůĞ�
ĚŽƐƐŝĞƌƐ�ĚĞ�ĂƵƚĞƵƌƐƌĞĐŚƚĞůŝũŬĞ�
ďĞƐĐŚĞƌŵŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŚĂŶĚ͕�ǌĠůĨƐ�ŝŶ�
ĚŽŵĞŝŶĞŶ�ǁĂĂƌ�ĚĞ�ƌƵůŝŶŐƉƌĂŬƟũŬ�
ĚƵŝĚĞůŝũŬ�ŚĞƚ�ďĞƐĐŚĞƌŵĚ�ŬĂƌĂŬƚĞƌ�ǀĂŶ�
ŚĞƚ�ǁĞƌŬ�ŽŶĚĞƌƐĐŚƌŝũŌ͘͞ 



 

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



 

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

��dhD d/d�>�s�E����KW>�/�/E' ^WZ�<�Z 
Ϯϰ͘Ϭϭ͘ϮϬϮϯ hƉĚĂƚĞ��dt :ƵƌŐĞŶ�KWZ��> 

Ϯϲ͘Ϭϭ͘ϮϬϮϯ �Ğ�ŶŝĞƵǁĞ�ĂƵƚŽĮƐĐĂůŝƚĞŝƚ�ǀĂŶĂĨ�ĂĂŶƐůĂŐũĂĂƌ�ϮϬϮϮ�ĞŶ�ĞĞŶ�ǀŽŽƌƵŝƚďůŝŬ�ŶĂĂƌ�ϮϬϮϲ͗�� 

ĂůůĞŵĂĂů�ĞůĞŬƚƌŝƐĐŚ͍ 

ZŽĞů�s�E�,�D�>�E 

ϯϬ͘Ϭϭ͘ϮϬϮϯ sŝƐŝƚĂƟĞƌĞĐŚƚ͗�ŚĞƚ�ƵůƟĞŵĞ�ǁĂƉĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ĮƐĐƵƐ͍ �ŚĂƌůŽƩĞ�>�Z��EK/d 

Ϭϲ͘ϬϮ͘ϮϬϮϯ �Ğ�ŶŝĞƵǁĞ�ĂƵƚŽ–�ĞŶ�ůĂĂĚƉĂĂůĮƐĐĂůŝƚĞŝƚ͗�ďŝŶŶĞŶŬŽƌƚ�ĂůůĞŵĂĂů�ĞůĞŬƚƌŝƐĐŚ͍ WŝĞƚĞƌ������hd 

Ϭϴ͘ϬϮ͘ϮϬϮϯ �Ğ�ĐŽƂƉĞƌĂƟĞǀĞ�ǀĞŶŶŽŽƚƐĐŚĂƉƐǀŽƌŵ�ďŝŶŶĞŶƐƚĞďƵŝƚĞŶ WĞƚĞƌ��K^D�E^ 

ϭϱ͘ϬϮ͘ϮϬϮϯ sĞƌƐůĂŐŐĞǀŝŶŐ�ŽŶĚĞƌ�ŚĞƚ�tss�ŵĞƚ�ƐƉĞĐŝĮĞŬĞ�ĂĂŶĚĂĐŚƚ�ĂĂŶ�ŽŵǌĞƫŶŐ�ǀĂŶ�ǀĞŶŶŽŽƚ-���
ƐĐŚĂƉƉĞŶ�ŵĞƚ�ƚŽĞůŝĐŚƟŶŐ�ǀĂŶ�ƉƌĂŬƟƐĐŚĞ�ŽŶƚǁĞƌƉǀĞƌƐůĂŐĞŶ 

'ŝƐůĞŶƵƐ���d^ 

ϭϲ͘ϬϮ͘ϮϬϮϯ KŵǀŽƌŵŝŶŐ�ǀĂŶ�;ŽƵĚĞͿ�ǀĞŶŶŽŽƚƐĐŚĂƉƐǀŽƌŵĞŶ�ĐŽŶĨŽƌŵ�ŚĞƚ�tss�;ƚĞŐĞŶ�ĞŝŶĚ�ϮϬϮϯͿ WĂƚƌŝĐŬ�,hz�Z��,d^ 

Ϯϯ͘ϬϮ͘ϮϬϮϯ &ŝƐĐĂůĞ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ;ƐͿ�ďŝũ�ƉĞƌƐŽŶĞŶďĞůĂƐƟŶŐ͕�ǀĞŶŶŽŽƚƐĐŚĂƉƐďĞůĂƐƟŶŐ�ĞŶ��dt &ƌĂŶŬ�s�E�/�Zs>/�d 

Ϯϳ͘ϬϮ͘ϮϬϮϯ &ŝƐĐĂůĞ�ďƌĞĞŬŝũǌĞƌƐ�ďŝũ�ŚĂŶĚĞů�ŵĞƚ�ďĞůĂƐƟŶŐƉĂƌĂĚŝũǌĞŶ DĂǆŝŵĞ�s�E��D��>� 

Ϯϴ͘ϬϮ͘ϮϬϮϯ �Ğ�ũĂĐŚƚ�ǀĂŶ�ĚĞ�ĮƐĐƵƐ�ĞŶ�ǀĂŶ�sůĂďĞů�ŽƉ�ǀƌƵĐŚƚŐĞďƌƵŝŬ͕�ŽƉƐƚĂů�ĞŶ�ĞƌĨƉĂĐŚƚ dŝŵ�D�>/^ 

Ϯϴ͘ϬϮ͘ϮϬϮϯ /ŶƚĞƌǀŝƐŝĞ�Θ��ĐƚƵĂůŝĂ� 

>/�Ed/^�,�^^�>d—DĂĂƐƚƌŝĐŚƚĞƌƐƚĞĞŶǁĞŐ�Ϯϱϰ—ϯϱϬϬ�,�^^�>d� 

�ĞŶ�W��d�Z^ 

 

ϬϮ͘Ϭϯ͘ϮϬϮϯ &ŝƐĐĂůĞ�ĐŽŶƚƌŽůĞƐ�-�,ŽĞ�ŐĂĂƚ�Ƶ�ĞƌŵĞĞ�Žŵ͍ dŽŵĂƐ�D�Zd�E^� 

�ŝĞƚĞƌ�DK�E^ 

Ϭϲ͘Ϭϯ͘ϮϬϮϯ &ŝƐĐĂůĞ�ŽƉƟŵĂůŝƐĂƟĞ�ĞŶ�ĞŝŶĚĞũĂĂƌƐǀĞƌƌŝĐŚƟŶŐĞŶ WĂƚƌŝĐŬ�s�>�<y 

Ϭϳ͘Ϭϯ͘ϮϬϮϯ &ŝƐĐĂůŝƚĞŝƚ�ĞŶ�ƐƵĐĐĞƐƐŝĞƉůĂŶŶŝŶŐ�ǀŝĂ�ĚĞ�ůĞǀĞŶƐǀĞƌǌĞŬĞƌŝŶŐ��-��Ğ�ŶŝĞƵǁĞ�ϴϬй-ƌĞŐĞů� �Ăƌƚ��,/�h 

Ϭϵ͘Ϭϯ͘ϮϬϮϯ �ŝǀŝĚĞŶĚƵŝƚŬĞƌŝŶŐĞŶ�ŽŶĚĞƌ�ŚĞƚ�tss�ĚŽŽƌ�ĞĞŶ�ĮƐĐĂůĞ�ďƌŝů zǀĞƐ�s�Z�/E', 

Ϯϭ͘Ϭϯ͘ϮϬϮϯ sĂŶ��s���ŶĂĂƌ��s�-��ǁĂĂƌ�ƐƚĂĂŶ�ǁĞ�ŵĞƚ�ĚĞ�ŽŵǌĞƫŶŐ�ŶĂ�ďŝũŶĂ�ϯ�ũĂĂƌ WĂƚƌŝĐŬ�,hz�Z��,d^ 

Ϯϳ͘Ϭϯ͘ϮϬϮϯ ,ĞůƉ͊�/Ŭ�ĞƌĨ�ĞĞŶ�ĨĂŵŝůŝĂůĞ�ǀĞŶŶŽŽƚƐĐŚĂƉ���^ƉĞĐŝĮĞŬĞ�ǀƌĂŐĞŶ�ĞŶ�ŽƉůŽƐƐŝŶŐĞŶ :ĞĂŶ-WŚŝůŝƉƉĞ��KEd� 

Ϯϴ͘Ϭϯ͘ϮϬϮϯ /ŶƚĞƌǀŝƐŝĞ�Θ��ĐƚƵĂůŝĂ 

&ǇƐŝĞŬ�ƐĞŵŝŶĂƌŝĞ�-��sK<��'ĞĞů—<ůĞŝŶŚŽĞĨƐƚƌĂĂƚ�ϵ—ϮϰϰϬ�'��> 

�ĞŶ�W��d�Z^ 

ϯϬ͘Ϭϯ͘ϮϬϮϯ �ŝŶĚĞ�ǀĂŶ�ŵŝũŶ�ďĞƌŽĞƉƐůŽŽƉďĂĂŶ͘�tĂĂƌŽƉ�ůĞƩĞŶ�ĞŶ�ŚŽĞ�ĂŶƟĐŝƉĞƌĞŶ͍ DĂƵƌŝĐĞ����D�z 

Ϯϱ͘Ϭϰ͘ϮϬϮϯ DĞĚĞǁĞƌŬĞƌƐ�ĂĂŶƚƌĞŬŬĞŶ�ĞŶ�ďĞŚŽƵĚĞŶ �ŵŝůǇ�<KZ^d 

Ϯϱ͘Ϭϰ͘ϮϬϮϯ KŵǀŽƌŵŝŶŐ�ǀĂŶ�;ŽƵĚĞͿ�ǀĞŶŶŽŽƚƐĐŚĂƉƉĞŶ�ĐŽŶĨŽƌŵ�ŚĞƚ�tss WĂƚƌŝĐŬ�s�>�<y 

Ϯϱ͘Ϭϰ͘ϮϬϮϯ hƉĚĂƚĞ�ǀĞŶŶŽŽƚƐĐŚĂƉƐďĞůĂƐƟŶŐ��:�ϮϬϮϯ �ŽŶĂůĚ�s�E��E��Z',� 

ϬϮ͘Ϭϱ͘ϮϬϮϯ hƉĚĂƚĞ�ǀĞŶŶŽŽƚƐĐŚĂƉƐďĞůĂƐƟŶŐ��:�ϮϬϮϯ zǀĞƐ�s�Z�/E', 

Ϭϰ͘Ϭϱ͘ϮϬϮϯ �Ğ�ĂůĂƌŵďĞůƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�ŽŶĚĞƌ�ŚĞƚ�tss �ŽŵŝŶŝƋƵĞ����D�Z�� 

Ϭϴ͘Ϭϱ͘ϮϬϮϯ ,ŽĞ�ŚĂĂůƚ�Ƶ�ĞĸĐŝģŶƚ�ŐĞůĚ�Ƶŝƚ�ĚĞ�ǀĞŶŶŽŽƚƐĐŚĂƉ͍ ZŽĞů�s�E�,�D�>�E 

>�s�E^>�E'�>�Z�E͊� 



 

E/�ht^�Z/�&�<s����-�Eƌ͘�Ϭϭ͘ϮϬϮϯ�-�WĂŐ͘�ϭϳ 

��dhD KW>�/�/E' ^WZ�<�Z 

Ϭϵ͘Ϭϱ͘ϮϬϮϯ hƉĚĂƚĞ��dt—ĚĞĞů�ϭ 

�ĂŐǁĞďŝŶĂƌ�ŐĞƐƉůŝƚƐƚ�ŝŶ�Ϯ�ĚĞůĞŶ�-�Ϭϵ͘ϬϬƵ͘—ϭϮ͘ϬϬƵ͘��-��ĞƚĂůĞŶĚ 

:ƵƌŐĞŶ�KWZ��> 

ϭϬ͘Ϭϱ͘ϮϬϮϯ hƉĚĂĞ��dt—ĚĞĞů�Ϯ�� 

�ĂŐǁĞďŝŶĂƌ�ŐĞƐƉůŝƚƐƚ�ŝŶ�Ϯ�ĚĞůĞŶ�-�Ϭϵ͘ϬϬƵ͘—ϭϮ͘ϬϬƵ͘�-��ĞƚĂůĞŶĚ 

:ƵƌŐĞŶ�KWZ��> 

ϭϱ͘Ϭϱ͘ϮϬϮϯ &ŝƐĐĂůĞ�ŽƉƟŵĂůŝƐĂƟĞƐ�ŝŶ�ĚĞ�ƉĞƌƐŽŶĞŶďĞůĂƐƟŶŐ WŝĞƚĞƌ������hd 

ϭϲ͘Ϭϱ͘ϮϬϮϯ �ŶƟǁŝƚǁĂƐǁĞŐĞǀŝŶŐ�ǀĂŶ��-� &ƌĂŶŬ�,��D�Z^ 

ϭϳ͘Ϭϱ͘ϮϬϮϯ KǀĞƌĚƌĂĐŚƚ�ǀĂŶ�ŽŶĚĞƌŶĞŵŝŶŐĞŶ zǀĞƐ�s�Z�/E', 

ϮϮ͘Ϭϱ͘ϮϬϮϯ ,ŽĞ�ďĞƉĂĂů�ŝŬ�ĚĞ�ǁĂĂƌĚĞ�ǀĂŶ�ŵŝũŶ�ĂĐĐŽƵŶƚĂŶƚƐŬĂŶƚŽŽƌ�ŵĞƚ�ǌŝĐŚƚ�ŽƉ�ŽǀĞƌŶĂŵĞ͍ �ŽŶĂůĚ��s�E��E��Z',� 

:ŽƐ�>�ZKz� 

Ϯϯ͘Ϭϱ͘ϮϬϮϯ hƉĚĂƚĞ�ƉĞƌƐŽŶĞŶďĞůĂƐƟŶŐ��:�ϮϬϮϯ &ŝůŝƉ�s�E��E��Z',� 

Ϯϱ͘Ϭϱ͘ϮϬϮϯ hƉĚĂƚĞ�ƉĞƌƐŽŶĞŶďĞůĂƐƟŶŐ��:�ϮϬϮϯ DĂƵƌŝĐĞ����D�z 

Ϯϲ͘Ϭϱ͘ϮϬϮϯ hƉĚĂƚĞ�ƉĞƌƐŽŶĞŶďĞůĂƐƟŶŐ��:�ϮϬϮϯ�� 

��'t��/E�Z�-�ϭϬ͘ϬϬƵ͘—ϭϳ͘ϬϬƵ͘��-��ĞƚĂůĞŶĚ 

:ĞĨ�t�>>�E^ 

ϯϬ͘Ϭϱ͘ϮϬϮϯ /ŶƚĞƌǀŝƐŝĞ�Θ��ĐƚƵĂůŝĂ� 

>/�Ed/^�,�^^�>d—DĂĂƐƚƌŝĐŚƚĞƌƐƚĞĞŶǁĞŐ�Ϯϱϰ—ϯϱϬϬ�,�^^�>d� 

�ĞŶ�W��d�Z^ 

ϯϬ͘Ϭϱ͘ϮϬϮϯ hƉĚĂƚĞ�ƉĞƌƐŽŶĞŶďĞůĂƐƟŶŐ��:�ϮϬϮϯ WŝĞƚĞƌ������hd 

ϯϭ͘Ϭϱ͘ϮϬϮϯ hƉĚĂƚĞ�ƉĞƌƐŽŶĞŶďĞůĂƐƟŶŐ��:ϮϬϮϯ 

&z^/�<���'^�D/E�Z/�—ϭϬ͘ϬϬƵ͘—ϭϳ͘ϬϬƵ͘��-��ĞƚĂůĞŶĚ�� 

sK<��'��>—<ůĞŝŶŚŽĞĨƐƚƌĂĂƚ�ϵ�–ϮϰϰϬ�'��>� 

:ĞĨ�t�>>�E^ 

Ϭϱ͘Ϭϲ͘ϮϬϮϯ hƉĚĂƚĞ�ǀĞŶŶŽŽƚƐĐŚĂƉƐďĞůĂƐƟŶŐ��:ϮϬϮϯ 

&z^/�<���'^�D/E�Z/�—ϭϬ͘ϬϬƵ͘—ϭϳ͘ϬϬƵ͘��-��ĞƚĂůĞŶĚ 

sK<��'��>—<ůĞŝŶŚŽĞĨƐƚƌĂĂƚ�ϵ�–ϮϰϰϬ�'��>� 

zǀĞƐ�s�Z�/E', 

Ϭϴ͘Ϭϲ͘ϮϬϮϯ hƉĚĂƚĞ�ǀĞŶŶŽŽƚƐĐŚĂƉƐďĞůĂƐƟŶŐ��:�ϮϬϮϯ��-�ĚĞĞů�ϭ� 

�ĂŐǁĞďŝŶĂƌ�ŐĞƐƉůŝƚƐƚ�ŝŶ�Ϯ�ĚĞůĞŶ�-�Ϭϵ͘ϬϬƵ͘—ϭϮ͘ϬϬƵ͘��-��ĞƚĂůĞŶĚ� 

zǀĞƐ�s�Z�/E', 

Ϭϵ͘Ϭϲ͘ϮϬϮϯ hƉĚĂƚĞ�ǀĞŶŶŽŽƚƐĐŚĂƉƐďĞůĂƐƟŶŐ��:�ϮϬϮϯ��-�ĚĞĞů�Ϯ�� 

�ĂŐǁĞďŝŶĂƌ�ŐĞƐƉůŝƚƐƚ�ŝŶ�Ϯ�ĚĞůĞŶ�-�Ϭϵ͘ϬϬƵ͘�-�ϭϮ͘ϬϬƵ͘��-��ĞƚĂůĞŶĚ 

zǀĞƐ�s�Z�/E', 

ϭϮ͘Ϭϲ͘ϮϬϮϯ hƉĚĂƚĞ�ƉĞƌƐŽŶĞŶďĞůĂƐƟŶŐ��:�ϮϬϮϯ 

&z^/�<���'^�D/E�Z/��-�ϭϬ͘ϬϬhƵ͘�-�ϭϳ͘ϬϬƵ͘��-��ĞƚĂůĞŶĚ�� 

s�E���Z�s�><�-�>ƵŝƚĞŶĂŶƚ�>ŝƉƉĞŶƐůĂĂŶ�ϲϲ�-�ϮϭϰϬ��KZ'�Z,Khd�� 

:ĞĨ�t�>>�E^ 

ϭϯ͘Ϭϲ͘ϮϬϮϯ hƉĚĂƚĞ�ƉĞƌƐŽŶĞŶďĞůĂƐƟŶŐ��:�ϮϬϮϯ 

�ĂŐǁĞďŝŶĂƌ-�ϭϬ͘ϬϬ�-�ϭϳ͘ϬϬƵ͘�-��ĞƚĂůĞŶĚ� 

:ĞĨ�t�>>�E^ 

ϭϵ͘Ϭϲ͘ϮϬϮϯ /d���ŬǁĂůŝƚĞŝƚƐƚŽĞƚƐŝŶŐ�ĞŶ�–ĐŽŶƚƌŽůĞ͗�ŽƉ�ǁĞŐ�Žŵ�ĚĞ�ŬǁĂůŝƚĞŝƚƐŶŽƌŵ�ƚĞ�ŚĂůĞŶ ZŽůĨ����>�Z�< 

ϮϬ͘Ϭϲ͘ϮϬϮϯ KǀĞƌǌŝĐŚƚ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟĞǀĞ͕�ďŽĞŬŚŽƵĚŬƵŶĚŝŐĞ�ĞŶ�ĮƐĐĂůĞ�ǀĞƌƉůŝĐŚƟŶŐĞŶ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ǀǌǁ ^ƚĞǀĞŶ�D�d,�4 

ϮϮ͘Ϭϲ͘ϮϬϮϯ �ĐƚƵĂůŝƚĞŝƚ͗�ϴϬй�ƌĞŐĞů͗�ŶŝĞƵǁĞ�ĐŝƌĐƵůĂŝƌĞ 'Ğƌƌŝƚ�s�E����>� 



 

E/�ht^�Z/�&�<s����-�Eƌ͘�Ϭϭ͘ϮϬϮϯ�-�WĂŐ͘�ϭϴ 

��dhD KW>�/�/E' ^WZ�<�Z 

Ϯϲ͘Ϭϲ͘ϮϬϮϯ �dt�ĞŶ�ŽŶƌŽĞƌĞŶĚ�ŐŽĞĚ͘�tĂĂƌ�ǌŝƩĞŶ�ĚĞ�ĂĚĚĞƌƚũĞƐ�ŽŶĚĞƌ�ŚĞƚ�ŐƌĂƐ͍ :ƵƌŐĞŶ�KWZ��> 

Ϯϳ͘Ϭϲ͘ϮϬϮϯ ,ĞďďĞŶ�sK&�ĞŶ��ŽŵŵĂŶĚŝƚĂŝƌĞ�sĞŶŶŽŽƚƐĐŚĂƉ�ŶŽŐ�ǌŝŶ�ŶĂ�ŚĞƚ�tss͍ WĂƚƌŝĐŬ�s�>�<y 

Ϭϰ͘Ϭϵ͘ϮϬϮϯ KŵǀŽƌŵŝŶŐ�ǀĂŶ��s���ŽĨ��s���ŶĂĂƌ��s͗�ŚĞƚ�ŝƐ�ǀŝũĨ�ǀſſƌ�ƚǁĂĂůĨ͊ WĂƚƌŝĐŬ�,hz�Z��,d^ 

Ϭϱ͘Ϭϵ͘ϮϬϮϯ ^ƵĐĐĞƐƐŝĞƉůĂŶŶŝŶŐ͗�͚�Ğ�ŝŶ-ĞǆƚƌĞŵŝƐƉůĂŶŶŝŶŐ͛�-�ĂůƐ�ĚĞ�ƟũĚ�ŚĞƚ�ůĞǀĞŶ�ŝŶŚĂĂůƚ DĂƌŬ���>�KK 

ϭϮ͘Ϭϵ͘ϮϬϮϯ WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĞĞů�ŽŶĚĞƌŚĂŶĚĞůĞŶ�ŵĞƚ�ĚĞ�ĮƐĐƵƐ dŚĞŽ������/Z 

Ϯϲ͘Ϭϵ͘ϮϬϮϯ ,ŽĞ�ĚĞ�ŝŶďƌĞŶŐ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ŚĂŶĚĞůƐĨŽŶĚƐ�ŽĨ��ĠĠŶŵĂŶƐǌĂĂŬ�ŝŶ�ĞĞŶ�ǀĞŶŶŽŽƚƐĐŚĂƉ�
ŽƉƟŵĂůŝƐĞƌĞŶ͍� 

WĂƚƌŝĐŬ�,hz�Z��,d^ 

Ϯϲ͘Ϭϵ͘ϮϬϮϯ /ŶƚĞƌǀŝƐŝĞ�Θ��ĐƚƵĂůŝĂ� 

>/�Ed/^�,�^^�>d�-�DĂĂƐƚƌŝĐŚƚĞƌƐƚĞĞŶǁĞŐ�Ϯϱϰ�-�ϯϱϬϬ�,�^^�>d 

�ĞŶ�W��d�Z^ 

Ϯϲ͘Ϭϵ͘ϮϬϮϯ� �ĞůĨƐƚĂŶĚŝŐĞ�ŽĨ�ǀĞŶŶŽŽƚƐĐŚĂƉ͗�ĚĞ�ĮƐĐĂůĞ�ƐƉĞůƌĞŐĞůƐ ZŽĞů�s�E�,�D�>�E 

Ϯϳ͘Ϭϵ͘ϮϬϮϯ ^ŽĐŝĂůĞ�ǀŽŽƌĚĞůĞŶ͕�ǀŽŽƌĚĞůĞŶ�ǀĂŶ�ĂůůĞ�ĂĂƌĚ͕�ĂĂŶƐůĂŐ�ŐĞŚĞŝŵĞ�ĐŽŵŵŝƐƐŝĞůŽŶĞŶ zǀĞƐ�s�Z�/E', 

Ϯϴ͘Ϭϵ͘ϮϬϮϯ &ĂĐƚƵƌĞƌĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ–�ĂĂŶ�ĚĞ�ǁĞƌŬǀĞŶŶŽŽƚƐĐŚĂƉ� �ŽŶĂůĚ�s�E��E��Z',� 

:ƵƌŐĞŶ�KWZ��>� 

Ϭϯ͘ϭϬ͘ϮϬϮϯ �dt-ƉĞƌŝŬĞůĞŶ�ĞŶ��dt-ƚŽĞƉĂƐƐŝŶŐ�ďŝũ�ŽŵǌĞƚ�ďƵŝƚĞŶ��ĞůŐŝģ :ƵƌŐĞŶ�KWZ��> 

Ϯϯ͘ϭϬ͘ϮϬϮϯ &ŝƐĐĂůŝƚĞŝƚ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ƉƌŝǀĠǀĞƌŵŽŐĞŶ�ŽŶĚĞƌ�ŚĞƚ�ǀĞƌŐƌŽŽƚŐůĂƐ &ĞƌĞŶĐ���>>�'��Z 

Ϯϰ͘ϭϬ͘ϮϬϮϯ tĂƚ�ǁĞĞƚ�ĚĞ�ĮƐĐƵƐ�ŽǀĞƌ�Ƶǁ�ǀĞƌŵŽŐĞŶ͍ sŝŶĐĞŶƚ�s�Z��hd�Z�E 

�ůŬĞ����>��ht� 

Ϯϱ͘ϭϬ͘ϮϬϮϯ �Ğ�ĂĂŶƐƉƌĂŬĞůŝũŬŚĞŝĚ�ǀĂŶ�ĚĞ�ĂĐĐŽƵŶƚĂŶƚ� :ĂŶ�dh�Z>/E�<y 

Ϯϲ͘ϭϬ͘ϮϬϮϯ �ĂůĂŶƐ–�ĞŶ��ĂƐŚ-&ůŽǁ-ĂŶĂůǇƐĞ͘�,ŽƵ�ŚĞƚ�ƐĐŚŝƉ�ŽƉ�ŬŽĞƌƐ͊ ^ĞƌŐĞ�W�ddzE 

Ϭϲ͘ϭϭ͘ϮϬϮϯ �dt�ďŝũ�ĚĞ�ǌŽƌŐďĞƌŽĞƉĞŶ &ƌĂŶŬ��KZ'�Z 

Ϭϳ͘ϭϭ͘ϮϬϮϯ hƉĚĂƚĞ��dt :ƵƌŐĞŶ�KWZ��> 

ϭϰ͘ϭϭ͘ϮϬϮϯ �ĞůĂŶŐƌŝũŬĞ�ǁŝũǌŝŐŝŶŐĞŶ�ŝŶ�ŚĞƚ�ďƵƌŐĞƌůŝũŬ�ǁĞƚďŽĞŬ WŝĞƚĞƌ�s�Z,�Z^dZ��d�E 

Ϯϯ͘ϭϭ͘ϮϬϮϯ DŽĞŝůŝũŬĞ�ĞŶ�ƐƉĞĐŝĂůĞ�ďŽĞŬŝŶŐĞŶ WĂƚƌŝĐŬ�,hz�Z��,d^ 

Ϯϳ͘ϭϭ͘ϮϬϮϯ hƉĚĂƚĞ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůĞ�ĮƐĐĂůŝƚĞŝƚ sŝŶĐĞŶƚ�s�Z��hd�Z�E 

Ϯϴ͘ϭϭ͘ϮϬϮϯ /ŶƚĞƌǀŝƐŝĞ�Θ��ĐƚƵĂůŝĂ 

&ǇƐŝĞŬ�ƐĞŵŝŶĂƌŝĞ�-��sK<��'ĞĞů—<ůĞŝŶŚŽĞĨƐƚƌĂĂƚ�ϵ—ϮϰϰϬ�'��> 

�ĞŶ�W��d�Z^ 

Ϯϴ͘ϭϭ͘ϮϬϮϯ /d��-ŬǁĂůŝƚĞŝƚƐƚŽĞƚƐŝŶŐ�ĞŶ�ĐŽŶƚƌŽůĞ͗�ŽƉ�ǁĞŐ�Žŵ�ĚĞ�ŬǁĂůŝƚĞŝƚƐŶŽƌŵ�ƚĞ�ŚĂůĞŶ ZŽůĨ����>�Z�< 

Ϯϴ͘ϭϭ͘ϮϬϮϯ KŶƚďŝŶĚŝŶŐ�ĞŶ�ǀĞƌĞīĞŶŝŶŐ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ǀǌǁ ^ƚĞǀĞŶ�D�d,�4 

ϯϬ͘ϭϭ͘ϮϬϮϯ �ĞůĞŐŐĞŶ�ǀŝĂ�ǀĞŶŶŽŽƚƐĐŚĂƉƉĞŶ zǀĞƐ�s�Z�/E', 

Ϭϰ͘ϭϮ͘ϮϬϮϯ �ƵƚĞƵƌƐƌĞĐŚƚĞŶ�ĂŶŶŽ�ϮϬϮϯ͗�ŝŵƉĂĐƚ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŶŝĞƵǁĞ�ǁĞƚŐĞǀŝŶŐ ^ƚĞǀĞŶ�s�E��E���Z',� 

ϭϭ͘ϭϮ͘ϮϬϮϯ ,ŽĞ�ĚĞ�ƉŝũŶƉƵŶƚĞŶ�ǀĞƌŵŝũĚĞŶ�ďŝũ�ŚĞƚ�ƚĞƌ�ďĞƐĐŚŝŬŬŝŶŐ�ƐƚĞůůĞŶ�ǀĂŶ�ǀĂƐƚŐŽĞĚ�ĂĂŶ�
ďĞĚƌŝũĨƐůĞŝĚĞƌƐ 

WŚŝůŝƉƉĞ�^�>�E^ 

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

ϭϵ͘ϭϮ͘ϮϬϮϯ �&ŝƐĐĂůĞ�ďĞŚĂŶĚĞůŝŶŐ�ǀĂŶ�ŝŶŬŽŵƐƚĞŶ�Ƶŝƚ�ĐƌǇƉƚŽŵƵŶƚĞŶ ^ƚĞǀĞŶ�s�E��E���Z',� 



 

E/�ht^�Z/�&�<s����-�Eƌ͘�Ϭϭ͘ϮϬϮϯ�-�WĂŐ͘�ϭϵ 

��dhD KW>�/�/E' ^WZ�<�Z 

ϭϵ͘ϭϮ͘ϮϬϮϯ /ŶƚĞƌǀŝƐŝĞ�Θ��ĐƚƵĂůŝĂ� 

&ǇƐŝĞŬ�ƐĞŵŝŶĂƌŝĞ�-��sK<��'ĞĞů—<ůĞŝŶŚŽĞĨƐƚƌĂĂƚ�ϵ—ϮϰϰϬ�'��> 

�ĞŶ�W��d�Z^ 

Ϯϭ͘ϭϮ͘ϮϬϮϯ ,ĂŶĚĞů�ŝŶ�ĂĐĐŝũŶƐŐŽĞĚĞƌĞŶ :ƵƌŐĞŶ�KWZ��> 

��dhD KW>�/�/E' ^WZ�<�Z 

Ϯϲ͘Ϭϵ͘ϮϬϮϯ /ŶƚĞƌǀŝƐŝĞ�Θ��ĐƚƵĂůŝĂ� 

>/�Ed/^�,�^^�>d�-�DĂĂƐƚƌŝĐŚƚĞƌƐƚĞĞŶǁĞŐ�Ϯϱϰ�-�ϯϱϬϬ�,�^^�>d 

�ĞŶ�W��d�Z^ 

Ϯϴ͘ϭϭ͘ϮϬϮϯ /ŶƚĞƌǀŝƐŝĞ�Θ��ĐƚƵĂůŝĂ� 

>/�Ed/^�,�^^�>d�-�DĂĂƐƚƌŝĐŚƚĞƌƐƚĞĞŶǁĞŐ�Ϯϱϰ�-�ϯϱϬϬ�,�^^�>d 

�ĞŶ�W��d�Z^ 

Ϭϱ͘Ϭϲ͘ϮϬϮϯ hƉĚĂƚĞ�ǀĞŶŶŽŽƚƐĐŚĂƉƐďĞůĂƐƟŶŐ��:�ϮϬϮϯ�� 

sK<��'��>—<>ĞŝŶŚŽĞĨƐƚƌĂĂƚ�ϵ�-�ϮϰϰϬ�'��>� 

zǀĞƐ�s�Z�/E', 

ϭϮ͘Ϭϲ͘ϮϬϮϯ hƉĚĂƚĞ�ƉĞƌƐŽŶĞŶďĞůĂƐƟŶŐ��:�ϮϬϮϯ�� 

s�E���Z�s�><��-�>ƵŝƚĞŶĂŶƚ�>ŝƉƉĞŶƐůĂĂŶ�ϲϲ�-�ϮϭϰϬ��KZ'�Z,Khd 

:ĞĨ�t�>>�E^ 

Ϯϴ͘ϬϮ͘ϮϬϮϯ /ŶƚĞƌǀŝƐŝĞ�Θ��ĐƚƵĂůŝĂ� 

>/�Ed/^�,�^^�>d�-�DĂĂƐƚƌŝĐŚƚĞƌƐƚĞĞŶǁĞŐ�Ϯϱϰ�-�ϯϱϬϬ�,�^^�>d 

�ĞŶ�W��d�Z^ 

Ϯϴ͘Ϭϯ͘ϮϬϮϯ /ŶƚĞƌǀŝƐŝĞ�Θ��ĐƚƵĂůŝĂ�� 

sK<��'��>��-�<ůĞŝŶŚŽĞĨƐƚƌĂĂƚ�ϵ�-�ϮϰϰϬ�'��> 

�ĞŶ�W��d�Z^ 

ϯϬ͘Ϭϱ͘ϮϬϮϯ /ŶƚĞƌǀŝƐŝĞ�Θ��ĐƚƵĂůŝĂ� 

>/�Ed/^�,�^^�>d�-�DĂĂƐƚƌŝĐŚƚĞƌƐƚĞĞŶǁĞŐ�Ϯϱϰ�-�ϯϱϬϬ�,�^^�>d 

�ĞŶ�W��d�Z^ 

ϯϭ͘Ϭϱ͘ϮϬϮϯ hƉĚĂƚĞ�ƉĞƌƐŽŶĞŶďĞůĂƐƟŶŐ��:�ϮϬϮϯ 

sK<��'��>��-�<ůĞŝŶŚŽĞĨƐƚƌĂĂƚ�ϵ�-�ϮϰϰϬ�'��> 

:ĞĨ�t�>>�E^ 

ϭϵ͘ϭϮ͘ϮϬϮϯ /ŶƚĞƌǀŝƐŝĞ�Θ��ĐƚƵĂůŝĂ� 

sK<��'��>��-�<ůĞŝŶŚŽĞĨƐƚƌĂĂƚ�ϵ�-�ϮϰϰϬ�'��> 

�ĞŶ�W��d�Z^ 

h/d'�>/�,d 

�sKE�KW>�/�/E'�E͗�ϭϵ͘ϬϬƵ͘�-�ϮϮ͘ϬϬƵ͘�—���'KW>�/�/E'�E͗�ϭϬ͘ϬϬƵ�-�ϭϳ͘ϬϬƵ͘ 



 

E/�ht^�Z/�&�<s����-�Eƌ͘�Ϭϭ͘ϮϬϮϯ�-�WĂŐ͘�ϮϬ 

 

��dhD KW>�/�/E' ^WZ�<�Z 

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

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

Ϭϵ͘ϬϮ͘ϮϬϮϯ KƉůĞŝĚŝŶŐ�ƐƚĂŐŝĂŝƌƐ�;ϯͿ͗�sĞŶŶŽŽƚƐĐŚĂƉƐƌĞĐŚƚ�Θ�sĞƌĞŶŝŐŝŶŐƐƌĞĐŚƚ ,ĂŶƐ����th>& 

ϭϲ͘Ϭϯ͘ϮϬϮϯ KƉůĞŝĚŝŶŐ�ƐƚĂŐŝĂŝƌƐ�;ϴͿ͗��ŽĞŬŚŽƵĚĞŶ͕�ũĂĂƌƌĞŬĞŶŝŶŐ�ĞŶ�ŐĞďƌƵŝŬ�tĞƚďŽĞŬ�;ϭͿ zǀĞƐ�s�E�t��,��',� 

ϮϮ͘Ϭϯ͘ϮϬϮϯ KƉůĞŝĚŝŶŐ�ƐƚĂŐŝĂŝƌƐ�;ϵͿ͗��ŽĞŬŚŽƵĚĞŶ͕�ũĂĂƌƌĞŬĞŶŝŶŐ�ĞŶ�ŐĞďƌƵŝŬ�tĞƚďŽĞŬ�;ϮͿ zǀĞƐ�s�E�t��,��',� 

Ϯϯ͘Ϭϯ͘ϮϬϮϯ KƉůĞŝĚŝŶŐ�ƐƚĂŐŝĂŝƌƐ�;ϭϬͿ͗��ŽĞŬŚŽƵĚĞŶ͕�ũĂĂƌƌĞŬĞŶŝŶŐ�ĞŶ�ŐĞďƌƵŝŬ�tĞƚďŽĞŬ�;ϯͿ zǀĞƐ�s�E�t��,��',� 

ϯϬ͘Ϭϯ͘ϮϬϮϯ KƉůĞŝĚŝŶŐ�ƐƚĂŐŝĂŝƌƐ�;ϭϮͿ͗�&ŝƐĐĂĂů�ƌĞĐŚƚ�;ĂůŐĞŵĞŶĞ�ďĞŐŝŶƐĞůĞŶͿ >ƵĐ����D�z�Z�� 
>ĞĞŶ����sZ/�^� 

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

Ϯϯ͘ϬϮ͘ϮϬϮϯ KƉůĞŝĚŝŶŐ�ƐƚĂŐŝĂŝƌƐ�;ϱͿ͗��ĞŽŶƚŽůŽŐŝĞ�Θ��ŶƟǁŝƚǁĂƐǁĞƚŐĞǀŝŶŐ &ƌĂŶŬ�,��D�Z^ 

ϬϮ͘Ϭϯ͘ϮϬϮϯ KƉůĞŝĚŝŶŐ�ƐƚĂŐŝĂŝƌƐ�;ϲͿ͗��dt�;�ĞůĂƐƟŶŐ�ŽǀĞƌ�ĚĞ�dŽĞŐĞǀŽĞŐĚĞ�tĂĂƌĚĞͿ :ƵƌŐĞŶ�KWZ��> 

Ϭϵ͘Ϭϯ͘ϮϬϮϯ KƉůĞŝĚŝŶŐ�ƐƚĂŐŝĂŝƌƐ�;ϳͿ͗��ŝũǌŽŶĚĞƌĞ�;ǁĞƩĞůŝũŬĞͿ�ŽƉĚƌĂĐŚƚĞŶ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ĂĐĐŽƵŶƚĂŶƚ 'ŝƐůĞŶƵƐ���d^ 

Ϯϵ͘Ϭϯ͘ϮϬϮϯ KƉůĞŝĚŝŶŐ�ƐƚĂŐŝĂŝƌƐ�;ϭϭͿ͗�ZĞŽƌŐĂŶŝƐĂƟĞ�ǀĂŶ�ǀĞŶŶŽŽƚƐĐŚĂƉƉĞŶ�;ĂůŐĞŵĞŶĞ�ďĞŐŝŶƐĞůĞŶͿ zǀĞƐ�s�Z�/E', 

KW>�/�/E'^Z��<^�E�sKKZ�/d��-
^d�'/�/Z^�d�Z�sKKZ��Z�/�/E'�s�E�,�d�
/d��-��<t��D,�/�^�y�D�E 

ϭ�ǁĞďŝŶĂƌ͗�ϴϬ�ĞƵƌŽ�-�ZĞĞŬƐ�ǀĂŶ�ϭϮ�ǁĞďŝŶĂƌƐ͗�ϵϲϬ�ĞƵƌŽ͘ 

�ƌ�ŬĂŶ�ŐĞǁĞƌŬƚ�ǁŽƌĚĞŶ�ŵĞƚ�ĚĞ�<DK-ƉŽƌƚĞĨĞƵŝůůĞ͗�;�s͘KϮϭϲϴϬϯͿ 

tŽƌĚ�ƐƚĂŐŝĂŝƌ-ůŝĚ�ďŝũ�<s����ǀŽŽƌ�ƐůĞĐŚƚƐ�ϰϬ�ĞƵƌŽ�ĞŶ�ŐĞŶŝĞƚ�ŵĞĞ�ǀĂŶ�ĂůůĞ�ǀŽŽƌĚĞůĞŶ͊� 

��dhD KW>�/�/E' ^WZ�<�Z 

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

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

Ϯϭ͘Ϭϵ͘ϮϬϮϯ KƉůĞŝĚŝŶŐ�ƐƚĂŐŝĂŝƌƐ�;ϯͿ͗�sĞŶŶŽŽƚƐĐŚĂƉƐƌĞĐŚƚ�Θ�sĞƌĞŶŝŐŝŶŐƐƌĞĐŚƚ ,ĂŶƐ����th>& 

ϭϮ͘ϭϬ͘ϮϬϮϯ KƉůĞŝĚŝŶŐ�ƐƚĂŐŝĂŝƌƐ�;ϴͿ͗��ŽĞŬŚŽƵĚĞŶ͕�ũĂĂƌƌĞŬĞŶŝŶŐ�ĞŶ�ŐĞďƌƵŝŬ�tĞƚďŽĞŬ�;ϭͿ zǀĞƐ�s�E�t��,��',� 

ϭϴ͘ϭϬ͘ϮϬϮϯ KƉůĞŝĚŝŶŐ�ƐƚĂŐŝĂŝƌƐ�;ϵͿ͗��ŽĞŬŚŽƵĚĞŶ͕�ũĂĂƌƌĞŬĞŶŝŶŐ�ĞŶ�ŐĞďƌƵŝŬ�tĞƚďŽĞŬ�;ϮͿ zǀĞƐ�s�E�t��,��',� 

ϭϵ͘ϭϬ͘ϮϬϮϯ KƉůĞŝĚŝŶŐ�ƐƚĂŐŝĂŝƌƐ�;ϭϬͿ͗��ŽĞŬŚŽƵĚĞŶ͕�ũĂĂƌƌĞŬĞŶŝŶŐ�ĞŶ�ŐĞďƌƵŝŬ�tĞƚďŽĞŬ�;ϯͿ zǀĞƐ�s�E�t��,��',� 

Ϯϲ͘ϭϬ͘ϮϬϮϯ KƉůĞŝĚŝŶŐ�ƐƚĂŐŝĂŝƌƐ�;ϭϮͿ͗�&ŝƐĐĂĂů�ƌĞĐŚƚ�;ĂůŐĞŵĞŶĞ�ďĞŐŝŶƐĞůĞŶͿ >ƵĐ����D�z�Z�� 
>ĞĞŶ����sZ/�^� 

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

Ϭϰ͘ϭϬ͘ϮϬϮϯ KƉůĞŝĚŝŶŐ�ƐƚĂŐŝĂŝƌƐ�;ϱͿ͗��ĞŽŶƚŽůŽŐŝĞ�Θ��ŶƟǁŝƚǁĂƐǁĞƚŐĞǀŝŶŐ &ƌĂŶŬ�,��D�Z^ 

Ϭϱ͘ϭϬ͘ϮϬϮϯ KƉůĞŝĚŝŶŐ�ƐƚĂŐŝĂŝƌƐ�;ϲͿ͗��dt�;�ĞůĂƐƟŶŐ�ŽǀĞƌ�ĚĞ�dŽĞŐĞǀŽĞŐĚĞ�tĂĂƌĚĞͿ :ƵƌŐĞŶ�KWZ��> 

ϭϭ͘ϭϬ͘ϮϬϮϯ KƉůĞŝĚŝŶŐ�ƐƚĂŐŝĂŝƌƐ�;ϳͿ͗��ŝũǌŽŶĚĞƌĞ�;ǁĞƩĞůŝũŬĞͿ�ŽƉĚƌĂĐŚƚĞŶ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ĂĐĐŽƵŶƚĂŶƚ 'ŝƐůĞŶƵƐ���d^ 

Ϯϱ͘ϭϬ͘ϮϬϮϯ KƉůĞŝĚŝŶŐ�ƐƚĂŐŝĂŝƌƐ�;ϭϭͿ͗�ZĞŽƌŐĂŶŝƐĂƟĞ�ǀĂŶ�ǀĞŶŶŽŽƚƐĐŚĂƉƉĞŶ�;ĂůŐĞŵĞŶĞ�ďĞŐŝŶƐĞůĞŶͿ zǀĞƐ�s�Z�/E', 



 

E/�ht^�Z/�&�<s����-�Eƌ͘�Ϭϭ͘ϮϬϮϯ�-�WĂŐ͘�Ϯϭ 

D Ğ�<DK-ƉŽƌƚĞĨĞƵŝůůĞ� 

�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�ĞƌŬĞŶĚ�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�ĚĞ�ŽƉůĞŝĚŝŶŐĞŶ�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�ŝƐ�

ǀĂƐƚŐĞůĞŐĚ�ŽƉ�ϳ͘ϱϬϬ�ĞƵƌŽ�ƐƚĞƵŶ�ƉĞƌ�ŬĂůĞŶĚĞƌũĂĂƌ͘ 

^ƵďƐŝĚŝĞĂĂŶǀƌĂĂŐƉƌŽĐĞĚƵƌĞ 

h�ŬƵŶƚ�ŐĞďƌƵŝŬ�ŵĂŬĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ĂƉƉůŝĐĂƟĞ�ŽƉ�ĚĞ�ǁĞďƐŝƚĞ�ǀĂŶ��ŐĞŶƚƐĐŚĂƉ�KŶĚĞƌŶĞŵĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�sůĂĂŵƐĞ�

KǀĞƌŚĞŝĚ͗ 

ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŬŵŽ-ƉŽƌƚĞĨĞƵŝůůĞ͘ďĞ 

ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ǀůĂŝŽ͘ďĞͬŶůͬƐƵďƐŝĚŝĞƐ-ĮŶĂŶĐŝĞƌŝŶŐͬŬŵŽ-ƉŽƌƚĞĨĞƵŝůůĞ 



 

E/�ht^�Z/�&�<s����-�Eƌ͘�Ϭϭ͘ϮϬϮϯ�-�WĂŐ͘�ϮϮ 

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�KŽŬ�ĚĞ�ƐǇůůĂďŝ�
ŬƌŝũŐĞŶ�ĞĞŶ�ƉůĂĂƚƐũĞ�ŝŶ�ĚĞ�ďŝďůŝŽƚŚĞĞŬ͘��Ğ�ĚŝŐŝƚĂůĞ�
ďŝďůŝŽƚŚĞĞŬ�ŝƐ�ƚĞ�ďĞŶĂĚĞƌĞŶ�ǀĂŶĂĨ͗� 

ŚƩƉƐ͗ͬͬďŝď͘ŬǀĂďď͘ŽƌŐ 

�ĞŶŵĂĂů�ŐĞƌĞŐŝƐƚƌĞĞƌĚ�ŽƉ�ĚĞ�ďŝď͕�ǌĂů�Ƶ�ǌŝĞŶ�ĚĂƚ�
ďĞƉĂĂůĚĞ�ĂƌƟŬĞůƐ�ŐƌĂƟƐ�ǌŝũŶ͕�ĂŶĚĞƌĞ�ďĞƚĂůĞŶĚ�;ǀŝĂ�ĞĞŶ�͚ĐƌĞĚŝƚƐ͛-ƐǇƐƚĞĞŵͿ͘� 

<s����ĚŽĞƚ�ŝĞƚƐ�ĞǆƚƌĂ�ǀŽŽƌ�ŚĂĂƌ�ůĞĚĞŶ͗�ĞůŬ�ďĞƚĂůĞŶĚ�ůŝĚ�;ϰϮϬ͘ϬϬ�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 



 

E/�ht^�Z/�&�<s����-�Eƌ͘�Ϭϭ͘ϮϬϮϯ�-�WĂŐ͘�Ϯϯ 

 

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

ϬϵϬϬ�ϭϬ�ϰϲϱ��-�ŝŶĨŽΛŬǀĂďď͘ŽƌŐ 

������� 
s͘h͘�<s����-��Z�����-�>ƵĚŽ�sĂŶ�ĚĞŶ��ŽƐƐĐŚĞ 

&ŽƚŽ͛Ɛ͗�ǁǁǁ͘ƉĞǆĞůƐ͘ĐŽŵ�-�ǁǁǁ͘ƉŝǆĂďĂǇ͘ĐŽŵ�-�ǁǁǁ͘ƵŶƐƉůĂƐŚ͘ĐŽŵ 

t�d >���E ^d�'/�/Z->���E E/�d->���E 

>ŝĚŐĞůĚ�WĞƌŝŽĚĞ�Ϭϭ͘Ϭϭ͘ϮϬϮϯ—ϯϭ͘ϭϮ͘ϮϬϮϯ 

>ŝĚŐĞůĚ�ƉĞƌƐŽŶĞĞů�;EŝĞƚ�/d��-ůĞĚĞŶͿ 

ϰϮϬ�ĞƵƌŽ 

ϮϭϬ�ĞƵƌŽ 

ϰϬ�ĞƵƌŽ 

- 

-� 

- 

�ǀŽŶĚƐĞŵŝŶĂƌŝĞ��;ϯ�Ƶ͘�ǀŽƌŵŝŶŐͿ 

�ǀŽŶĚǁĞďŝŶĂƌ�;ϯ�Ƶ͘�ǀŽƌŵŝŶŐͿ 

'ƌĂƟƐ� ϯϱ�ĞƵƌŽ ϭϮϱ�ĞƵƌŽ 

�ĂŐƐĞŵŝŶĂƌŝĞ�;ϲ�Ƶ͘�ǀŽƌŵŝŶŐͿ 

�ĂŐǁĞďŝŶĂƌ�;ϲ�Ƶ͘�ǀŽƌŵŝŶŐͿ� 

ϭϮϱ�ĞƵƌŽ 

ϭϬϬ�ĞƵƌŽ 

ϭϮϱ�ĞƵƌŽ 

ϭϬϬ�ĞƵƌŽ 

ϯϬϬ�ĞƵƌŽ 

ϭϮϱ�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 

ϭϮϱ�ĞƵƌŽ ϭϮϱ�ĞƵƌŽ ϯϬϬ�ĞƵƌŽ 

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

ϬϵϬϬ�ϭϬ�ϰϲϱ�-�ŝŶĨŽΛŬǀĂďď͘ŽƌŐ 

������� 


