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&RPPXQLFDWLH� HQ�DGUHVJHJHYHQV

��H MDDUJDQJ�� QXPPHU�� DSULO������ ��H XLWJDYH

%HVWXXU�&'$�DIGHOLQJ�=HGHULN

9RRU]LWWHU�
*HHUW�0HSSHOLQN /LQGHQVWUDDW��� �����'=��0HHUNHUN�� �����������
JVPHSSHOLQN#NSQSODQHW�QO

6HFUHWDULV�3HQQLQJPHHVWHU�
-RU\�9HUZROI 3DUDPDVLHEDDQ��E�� �����(;��$PHLGH�� �����������
YHUZR���#SODQHW�QO

2YHULJH�EHVWXXUVOHGHQ�
3HHW�GHQ�%HVWHQ .DVWDQMHODDQ����� �����63��/H[PRQG��� �����������
SGHQEHVWHQ#O\EUDQGW�QO
*HUGLHQ�%LNNHU .RUWHQKRHYHQVHGLMN���� �����/=��/H[PRQG �����������
JHUGLHQELNNHU�WUDLQLQJ#RQOLQH�QO
*UHHW�%RV .RUWHQKRHYHQVHZHJ��� �����&5��/H[PRQG �����������
ERV�VFKHS#KHWQHW�QO

&'$�ZHWKRXGHU�
0DNV YDQ�0LGGHONRRS/HNGLMN��� �����&/��$PHLGH �����������
PDNVDP#SODQHW�QO

&'$�IUDFWLHYRRU]LWWHU�JHPHHQWHUDDG =HGHULN�
0DULD�GH�-RQJ ,HSHQODDQ�� �����+6��$PHLGH �����������
0DULDBPLG#KRWPDLO�FRP

&'$�IUDFWLHOHGHQ�JHPHHQWHUDDG =HGHULN�
$ULH�GHQ�%HVWHQ /HHUEURHNVHZHJ�� �����.5��/HHUEURHN �����������
DEHVWHQ#KHWQHW�QO
+HQN�YDQ�1LHXZHQKXLM]HQ��=XLGHUQHV�� �����&=��/H[PRQG �����������
Y�QLHXZHQKX\]HQ#KFFQHW�QO
0DULHNH�YDQ�GHU�6SHN 6PDO]LMGH��� �����7(��1LHXZODQG �����������
PDULHNHGHQEHVWHQ#KRWPDLO�FRP

&'$�+HHPUDDG�YDQ�ZDWHUVFKDS�5LYLHUHQODQG�
$ULH�%DVVD +HL�HQ�%RHLFRSVHZHJ��� �����5'��+HL�HQ�%RHLFRS �����������
DULHEDVVD#KHWQHW�QO

%DQNUHNHQLQJ�&'$�=HGHULN� 5DEREDQN�UHN�QU��QO��5$%2���������� W�Q�Y��&'$�=HGHULN��$PHLGH

:HEVLWH � ZZZ�FGDYLMIKHHUHQODQGHQ�QO

5HGDFWLH� -RU\�9HUZROI�HQ�)UHG�YDQ�9HOGKXL]HQ

)RWRJUDILH� )UHG�YDQ�9HOGKXL]HQ

'UXNZHUN� +��/HYHU�YDQ�'LHUHQ��'RUSVVWUDDW�����������%;��/H[PRQG�������������

'LW�LV�KHW�ODDWVWH�OHGHQEODG�YDQ�GH�&'$�DIGHOLQJ�=HGHULN
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9DQ�GH�YRRU]LWWHU

�ĞƐƚĞ�����ůĞĚĞŶ͕

DĞƚ�ŚĞƚ�ǀĞƌƐĐŚŝũŶĞŶ�ǀĂŶ�Ěŝƚ�ůĂĂƚƐƚĞ�����ůĞĚĞŶďůĂĚ�ǀĂŶ�ĚĞ�ĂĨĚĞůŝŶŐ�
�ĞĚĞƌŝŬ�ǁŽƌĚƚ�ŚĞƚ�ĞŝŶĚĞ�ŝŶŐĞůƵŝĚ�ǀĂŶ�ŽŶǌĞ�ĂĨĚĞůŝŶŐ͘�KƉŐĞƌŝĐŚƚ�ŶĂ�ĚĞ�
ǀŽƌŵŝŶŐ� ǀĂŶ� ĚĞ� ŐĞŵĞĞŶƚĞ� �ĞĚĞƌŝŬ� ŽƉ�ϭ� ũĂŶƵĂƌŝ�ϭϵϴϲ�ŚĞĞĨƚ�ŽŶǌĞ�
ĂĨĚĞůŝŶŐ�ĚĂĂƌŵĞĞ�ĞĞŶ�ůĞĞĨƚŝũĚ�ǀĂŶ�ďŝũŶĂ�ϯϯ�ũĂĂƌ�ďĞƌĞŝŬƚ͘��
KƉ ϭ�ũĂŶƵĂƌŝ�ϮϬϭϵ�ŽŶƚƐƚĂĂƚ�ĚĞ�ŶŝĞƵǁĞ�ŐĞŵĞĞŶƚĞ�sŝũĨŚĞĞƌĞŶůĂŶĚĞŶ͘�
�ŽŽƌ�ŚĞƚ�����ŽǀĞƌŐĂŶŐƐďĞƐƚƵƵƌ�ǁŽƌĚƚ�ŚĂƌĚ�ŐĞǁĞƌŬƚ�Žŵ�ŚŝĞƌŽƉ�ƚŝũĚŝŐ�
ŝŶ�ƚĞ�ƐƉĞůĞŶ͘�sŽŽƌ�ϲ�ũƵŶŝ�ϮϬϭϴ� ŝƐ�ƚĞƌ�ǀĂƐƚƐƚĞůůŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŬĂŶĚŝĚĂƚĞŶůŝũƐƚ�
ǀŽŽƌ� ĚĞ� ŶŝĞƵǁĞ� ŐĞŵĞĞŶƚĞƌĂĂĚ� ĞĞŶ� ŐĞǌĂŵĞŶůŝũŬĞ� ����
ůĞĚĞŶǀĞƌŐĂĚĞƌŝŶŐ� ŐĞƉůĂŶĚ͘� Kŵ� ĂůƐ� ���� ůŝĚ� ǀĂŶ� �ĞĚĞƌŝŬ� ĚĞ�
ŵŽŐĞůŝũŬŚĞŝĚ�ƚĞ�ŚĞďďĞŶ�Žŵ�ŶŝĞƚ�ĂůůĞĞŶ�ŽǀĞƌ�ŬĂŶĚŝĚĂƚĞŶ�Ƶŝƚ�ĚĞ�Ğ ŝŐĞŶ�
ĂĨĚĞůŝŶŐ͕�ŵĂĂƌ�ŽŽŬ�ŽǀĞƌ�ŬĂŶĚŝĚĂƚĞŶ�Ƶŝƚ�ĚĞ�ĂĨĚĞůŝŶŐ�>ĞĞƌĚĂŵ�ĞŶ�sŝĂŶĞŶ�ǀŽŽƌ�ĞĞŶ�ƉůĂĂƚƐďĞƉĂů ŝŶŐ�ŽƉ�ĚĞ�
ŬŝĞƐůŝũƐƚ�ƚĞ�ŬƵŶŶĞŶ�ƐƚĞŵŵĞŶ�ŝƐ�ĞĞŶ�ƚŝũĚŝŐĞ�ŽƉƌŝĐŚƚŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŶŝĞƵǁĞ�����ĂĨĚĞůŝŶŐ�sŝũĨŚĞĞƌĞŶůĂŶĚĞŶ�
ũƵƌŝĚŝƐĐŚ�ŶŽŽĚǌĂŬĞůŝũŬ͘
,Ğƚ�ŝƐ�ĚĞ�ďĞĚŽĞůŝŶŐ�Žŵ�ǀŽŽƌĂĨŐĂĂŶĚ�ĂĂŶ�ĚĞ�ŐĞǌĂŵĞŶůŝũŬĞ�ůĞĚĞŶǀĞƌŐĂĚĞƌŝŶŐ�ŽƉ�ϭϴ�ĂƉƌŝů�ϮϬϭϴ�ŽǀĞƌ�ŚĞƚ�
ǀĞƌŬŝĞǌŝŶŐƐƉƌŽŐƌĂŵŵĂ�ŬŽƌƚ�ĞĞŶ�ĞŝŐĞŶ�ůĞĚĞŶǀĞƌŐĂĚĞƌŝŶŐ�ƚĞ�ŚŽƵĚĞŶ�ǀŽŽƌ�ŚĞƚ�ŶĞŵĞŶ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ďĞƐůƵŝƚ�ƚŽƚ�
ŽƉŚĞĨĨŝŶŐ� ǀĂŶ� ĚĞ� ĞŝŐĞŶ� ĂĨĚĞůŝŶŐ� ĞŶ� ŝŶ� ƚĞ� ƐƚĞŵŵĞŶ� ŵĞƚ� ĚĞ� ŽƉƌŝĐŚƚŝŶŐ� ǀĂŶ� ĚĞ� ŶŝĞƵǁĞ� ĂĨĚĞůŝŶŐ�
sŝũĨŚĞĞƌĞŶůĂŶĚĞŶ͘��
EĞƚ�ĂůƐ�ŶƵ�ůĞǀĞƌĚĞ�ĚĞ�ǀŽƌŵŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŐĞŵĞĞŶƚĞ��ĞĚĞƌŝŬ�ŝŶ�ϭϵϴϲ�ŽŽŬ�ŽŶǌĞŬĞƌŚĞĚĞŶ�ĞŶ�ǀƌĂŐĞŶ�ŽƉ�ŽǀĞƌ�
ĚĞ� ĂĨƐƚĂŶĚ� ƚƵƐƐĞŶ� ďĞƐƚƵƵƌ� ĞŶ� ďƵƌŐĞƌ͘�tĞƌĚ� ĚĞǌĞ� ŶŝĞƚ� ƚĞ�ŐƌŽŽƚ͘��ĞǌĞ�ǀƌĂŐĞŶ� ůĞǀĞŶ�ŽŽŬ�ŶƵ�ďŝũ�ĚĞ�
ĂĂŶƐƚĂĂŶĚĞ� ƐĐŚĂĂůǀĞƌŐƌŽƚŝŶŐ͘� �Ŷ� ĚĂĂƌ� ŬŽŵƚ� ŶƵ� ŶŽŐ� ĚĞ� ŽŶǌĞŬĞƌŚĞŝĚ� ŽǀĞƌ� ĚĞ� ƉƌŽǀŝŶĐŝĞ� ŬĞƵǌĞ� ďŝũ͘�
�ĞůĂŶŐƌŝũŬ� ďŝũ� ŚĞƚ� ŶŽŐ� ƚĞ� ŶĞŵĞŶ� ďĞƐůƵŝƚ� ŽǀĞƌ� ĚĞ� ƉƌŽǀŝŶĐŝĞŬĞƵǌĞ� ŝƐ� ǁĞů� ĚĞ� ǁĞƚĞŶƐĐŚĂƉ� ĚĂƚ� ŚĞƚ�
ǁŽŽŶŐĞďŝĞĚ�ŐĞŽŐƌĂĨŝƐĐŚ�ŶŝĞƚ�ǁŝũǌŝŐƚ͘�KŶǌĞ�ǁŽŽŶƉůĂĂƚƐĞŶ�ďůŝũǀĞŶ�ĚĞĞů�Ƶŝƚ�ŵĂŬĞŶ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ůĞĞĨŐĞďŝĞĚ�ŝŶ�ĚĞ�
�ůďůĂƐƐĞƌǁĂĂƌĚ�ĞŶ�sŝũĨŚĞĞƌĞŶůĂŶĚĞŶ͘��Ğ�ƐŽĐŝĂůĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƵƌ�ǀĞƌĂŶĚĞƌƚ�ĞǀĞŶŵŝŶ�ĚŽŽƌ�ĚĞ�ŬĞƵǌĞ�ǀŽŽƌ�ǁĞůŬĞ�
ƉƌŽǀŝŶĐŝĞ�ĚĂŶ�ŽŽŬ͘�/Ŷ�ŚĞƚ�����ǀĞƌŬŝĞǌŝŶŐƐƉƌŽŐƌĂŵŵĂ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ŶŝĞƵǁĞ�ŐĞŵĞĞŶƚĞ�ǁŽƌĚƚ�ǀĞĞů�ĂĂŶĚĂĐŚƚ�
ďĞƐƚĞĞĚ�ĂĂŶ�ŚĞƚ�ďĞŚŽƵĚ�ǀĂŶ�ĚĞ�ůĞĞĨďĂĂƌŚĞŝĚ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŚƵŝĚŝŐĞ�ǁŽŽŶŐĞŵĞĞŶƐĐŚĂƉƉĞŶ͘�,Ğƚ�ǁŽŽŶŐĞŶŽƚ�ĞŶ�
ŚĞƚ�ŽŶĚĞƌůŝŶŐĞ�ƐŽĐŝĂůĞ�ǀĞƌŬĞĞƌ�ƚƵƐƐĞŶ�ďĞǁŽŶĞƌƐ�ǌĂů�ŶŝĞƚ�ŶĞŐĂƚŝĞĨ�ďĞŢŶǀůŽĞĚ�ŵŽƌŐĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ĚŽŽƌ�ĞĞŶ�
ďĞƐƚƵƵƌůŝũŬĞ�ŝŶĚĞůŝŶŐ�ďŝũ�ĚĞ�ƉƌŽǀŝŶĐŝĞ�hƚƌĞĐŚƚ͘��Ăƚ�ůĂŶŐ�ŶŝĞƚ�ĂůůĞ�ŝŶǁŽŶĞƌƐ�ǀĂŶ��ĞĚĞƌŝŬ�ďůŝũ�ǌŝũŶ�ŵĞƚ�ĚĞ�
ǀĞƌǁĂĐŚƚĞ�ŝŶĚĞůŝŶŐ�ďŝũ�hƚƌĞĐŚƚ�ŝƐ�ďĞŐƌŝũƉĞůŝũŬ͘�DĂĂƌ�ŽŶďĞŬĞŶĚ�ŵĂĂŬƚ�ƐŽŵƐ�ŽŽŬ�ŽŶďĞŵŝŶĚ͘��ĂĂƌŽŵ�ŚŽŽƉ�
ŝŬ�ǀĂŶ�ŚĂƌƚĞ�ĚĂƚ�ĚĞ�ŚƵŝĚŝŐĞ�ůĞĞĨďĂĂƌŚĞŝĚ�ǀĂŶ�ŽŶƐ�ŐĞďŝĞĚ�ŝŶ�ƐƚĂŶĚ�ďůŝũĨƚ�ĞŶ�ƐƉƌĞĞŬ�ĚĞ�ǁĞŶƐ�Ƶŝƚ�ĚĂƚ�ĚĞ�
ĞĞƵǁĞŶŽƵĚĞ�ǁĂĂƌĚĞŶ�ĞŶ�ŶŽƌŵĞŶ�ŝŶ�ŽŶƐ�ŐĞďŝĞĚ�ŶŝĞƚ�ǌƵůůĞŶ�ǁŝũǌŝŐĞŶ�ĂůƐ�ŐĞǀŽůŐ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ŶŝĞƚ�ǌŝĐŚƚďĂƌĞ�
ďĞƐƚƵƵƌůŝũŬĞ�ŐƌĞŶƐǁŝũǌŝŐŝŶŐ͘
,Ğƚ�ǀĞƌůĞĚĞŶ�ŚĞĞĨƚ�ĂĂŶŐĞƚŽŽŶĚ�ĚĂƚ�ĞĞŶ�ƐƚĞƌŬĞ�����ďŝũĚƌĂĂŐƚ�ĂĂŶ�ƐƚĂďŝůŝƚĞŝƚ�ŝŶ�ŚĞƚ�ůĂŶĚ�ĞŶ�ĚĞ�ƐƚƌĞĞŬ͘��Ğ�
ŬĞƵǌĞ�ǀŽŽƌ�ĐŚƌŝƐƚĞůŝũŬĞ�ŐĞŢŶƐƉŝƌĞĞƌĚĞ�ƉŽůŝƚŝĞŬ�ŝƐ�ĞĐŚƚĞƌ�ŶŝĞƚ�ŵĞĞƌ�ǀĂŶǌĞůĨƐƉƌĞŬĞŶĚ͘��Ğ�ŬŝĞǌĞƌ�ǀĂŶ�ŶƵ�ŝ Ɛ�
ŶŝĞƚ�ůĂŶŐĞƌ�ƚƌŽƵǁ�ĂĂŶ�ĞĞŶ�ĞŶŬĞůĞ�ƉĂƌƚŝũ�ŽĨ�ƉŽůŝƚŝĐƵƐ͕�ŵĂĂƌ�ǁĞů�ĂĂŶ�ĚĞ�ĞŝŐĞŶ�ŝĚĞĂůĞŶ�ĞŶ�ǌŽĞŬƚ�ĞĞŶ�ƉĂƌƚŝ ũ�
ĚŝĞ�ĚĂĂƌ�ŚĞƚ�ďĞƐƚ�ďŝũ�ƉĂƐƚ͕�ƐĐŚƌŝũĨƚ�dŽŵ�ǀĂŶ�ĚĞƌ�DĞĞƌ�ŝŶ�ǌŝũŶ�ďŽĞŬ�͞EŝĞƚ�ĚĞ�ŬŝĞǌĞƌ�ŝƐ�ŐĞŬ͘͟�/Ŭ�ŚŽŽƉ�ǀĂŶ�
ŐĂŶƐĞƌ�ŚĂƌƚĞ�ĚĂƚ�ĚĞ�ŶŝĞƵǁĞ�ĨƌĂĐƚŝĞ�ŝŶ�ĚĞ�ŐĞŵĞĞŶƚĞƌĂĂĚ�ǀĂŶ�sŝũĨŚĞĞƌĞŶůĂŶĚĞŶ�ŚĞƚ�ǀĞƌŵŽŐĞŶ�ǌĂů�ŚĞďď ĞŶ�
Žŵ�ŬŝĞǌĞƌƐ�ƚĞ�ŝŶƐƉŝƌĞƌĞŶ�ĞŶ�ŵŽƚŝǀĞƌĞŶ�ǀŽŽƌ�ĞĞŶ�ŬĞƵǌĞ�ŽƉ�ŚĞƚ����͘�/Ŭ�ƉƌŝũƐ�ŵŝũ�ŐĞůƵŬŬŝŐ�ŵĞƚ�ĞĞŶ�ƌƵŝŵ�
ĂĂŶďŽĚ�ǀĂŶ�ĞƌǀĂƌĞŶ�ĞŶ�ƚĞǀĞŶƐ�ũŽŶŐĞ�ĞŶ�ǀƌŽƵǁĞůŝũŬĞ�ŬĂŶĚŝĚĂƚĞŶ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�����ĨƌĂĐƚŝĞ�ŝŶ�ĚĞ�ŶŝĞƵǁĞ�ƌĂĂĚ͘�
KŽŬ� ůĞŝĚƚ� ĚĞ�ƐƉƌĞŝĚŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŬĂŶĚŝĚĂƚĞŶ� ƚŽƚ�ŚĞƌŬĞŶďĂƌĞ�ǀĞƌƚĞŐĞŶǁŽŽƌĚŝŐŝŶŐ�Ƶŝƚ�ĚĞ�ŚƵŝĚŝŐĞ�ĚƌŝĞ�
ŐĞŵĞĞŶƚĞŶ͕�ǁĂĂƌĚŽŽƌ�ŚĞƚ�ŐĞǀŽĞů�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ŵŽŐĞůŝũŬĞ�ĂĨƐƚĂŶĚ�ƚƵƐƐĞŶ�ŬŝĞǌĞƌ�ĞŶ�ŐĞŬŽǌĞŶĞ�ǁŽƌĚƚ�ǀĞƌŬůĞŝŶĚ͘�
�ŝƚ�ŐĞĞĨƚ�ǀĞƌƚƌŽƵǁĞŶ�ĞŶ�ƉĞƌƐƉĞĐƚŝĞĨ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ƚŽĞŬŽŵƐƚ �͘

'ĞĞƌƚ�DĞƉƉĞůŝŶŬ͘
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,Ğƚ ůĂĂƚƐƚĞ� ůĞĚĞŶďůĂĚ�ǀĂŶ����Ͳ�ĞĚĞƌŝŬ͘�WĞƌ�ϭͲϭͲϮϬϭϵ�ǀĞƌĚǁŝũŶƚ�ĚĞ�ŐĞŵĞĞŶƚĞ�
�ĞĚĞƌŝŬ�ĞŶ�ǌĂů�ŽƉŐĂĂŶ�ŝŶ�ĚĞ�ŶŝĞƵǁĞ�ŐĞŵĞĞŶƚĞ�sŝũĨŚĞĞƌĞŶůĂŶĚĞŶ �͘�ĂŶ�ǀĞƌĚǁŝũŶƚ�
ŽŽŬ� ĚĞ� ���ͲĂĨĚĞůŝŶŐ� �ĞĚĞƌŝŬ� ĞŶ� ǌĂů� ŽƉŐĂĂŶ� ŝŶ� ĚĞ� ŶŝĞƵǁĞ� ���ͲĂĨĚĞůŝŶŐ�
sŝũĨŚĞĞƌĞŶůĂŶĚĞŶ͘� KƉ� Ěŝƚ� ŵŽŵĞŶƚ� ŝƐ� ĞĞŶ� ǀŽŽƌůŽƉŝŐ� ďĞƐƚƵƵƌ� ǀĂŶ� ���Ͳ
sŝũĨŚĞĞƌĞŶůĂŶĚĞŶ� ĂĐƚŝĞĨ� ƚĞƌ� ǀŽŽƌďĞƌĞŝĚŝŶŐ� ǀĂŶ� ĚĞ� ŬŽŵĞŶĚĞ�
ŐĞŵĞĞŶƚĞƌĂĂĚƐǀĞƌŬŝĞǌŝŶŐĞŶ�ǀĂŶ�ǁŽĞŶƐĚĂŐ�Ϯϭ�ŶŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϴ͘��ĞŶ�ĂĚǀŝĞƐůŝũƐƚ�
ŵŽĞƚ�ǁŽƌĚĞŶ�ŽƉŐĞƐƚĞůĚ�ĞŶ�ĞĞŶ�ǀĞƌŬŝĞǌŝŶŐƐƉƌŽŐƌĂŵŵĂ�ŵŽĞƚ�ǁŽƌĚĞŶ�ŽƉŐĞƐƚĞůĚ͘�
�ĞŶ� ůĂĂƚƐƚĞ� ƚĂĂŬ� ǀĂŶ� ŚĞƚ� ǀŽŽƌůŽƉŝŐ� ďĞƐƚƵƵƌ� ŝƐ�ĞĞŶ�ŶŝĞƵǁĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƵƌ�ǀĂŶ�ĚĞ�
ĂĨĚĞůŝŶŐ�sŝũĨŚĞĞƌĞŶůĂŶĚĞŶ�ŽƉ�ƚĞ�ƐƚĞůůĞŶ�ĞŶ�ĞĞŶ�ŶŝĞƵǁ�ďĞƐƚƵƵƌ�ǀŽƌŵĞŶ͘��ĞǌĞ�ǌĂů �
ĂůůĞ�ƚĂŬĞŶ�ŽǀĞƌŶĞŵĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ϯ�ŽƵĚĞ�ĂĨĚĞůŝŶŐĞŶ�ĞŶ�ǌĂů�ŵĞƚ�ŝŶŐĂŶŐ�ǀĂŶ�ϭͲϭͲϮϬϭϵ�
ŚĞƚ�����ǀĞƌƚĞŐĞŶǁŽŽƌĚŝŐĞŶ� ŝŶ�ĚĞ�ŶŝĞƵǁĞ�ŐĞŵĞĞŶƚĞ͘�,Ğƚ�ďĞƐƚƵƵƌ�ǀĂŶ����Ͳ
�ĞĚĞƌŝŬ�ǌĂů�ƚŽƚ�ŚĞƚ�ůĂĂƚƐƚ�ƚŽĞ�ĂĐƚŝĞĨ�ďůŝũǀĞŶ�Žŵ�ĚĞ�ŽǀĞƌŐĂŶŐ�ǌŽ�ŐŽĞĚ�ŵŽŐĞů ŝ ũŬ�ƚĞ �
ůĂƚĞŶ�ĨƵŶĐƚŝŽŶĞƌĞŶ͘

KŶǌĞ�ĂĨĚĞůŝŶŐ�ŝƐ�ŝŶ�ůĞĚĞŶĂĂŶƚĂů�ǁĞů�ǁĂƚ�ƚĞƌƵŐŐĞůŽƉĞŶ�ĚĞ�ĂĨŐĞůŽƉĞŶ�ũĂƌĞŶ͘�KƉ�Ěŝƚ�ŵŽŵĞŶƚ�ŚĞďďĞŶ�ǁĞ�
ŶŽŐ�ϭϯϱ�ůĞĚĞŶ͘��ĞǌĞ�ǌŝũŶ�ĂůƐ�ǀŽůŐƚ�ŽǀĞƌ�ĚĞ�ĚŽƌƉĞŶ�ǀĞƌĚĞĞůĚ͗

�ŵĞŝĚĞͲdŝĞŶŚŽǀĞŶ ϰϰ
>ĞǆŵŽŶĚ ϰϰ
DĞĞƌŬĞƌŬ Ϯϰ
,Ğŝ�ĞŶ��ŽĞŝĐŽƉ ϭϭ
>ĞĞƌďƌŽĞŬ ϲ
EŝĞƵǁůĂŶĚ ϲ
dŽƚĂĂů ϭϯϱ� �ůĞĚĞŶ

^ŝŶĚƐ�ŚĞƚ�ǀĞƌƐĐŚŝũŶĞŶ�ǀĂŶ�ŽŶƐ�ǀŽƌŝŐĞ�ďůĂĚ�ǌŝũŶ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ůĞĚĞŶ�ĚŽŽƌ�ŽǀĞƌůŝũĚĞŶ�ŽŶƐ�ŽŶƚǀĂůůĞŶ͘�/Ŭ�ŶŽĞŵ�:ĂŶ�
ǀĂŶ�KŽƐƚƌƵŵ�Ƶŝƚ��ŵĞŝĚĞ͕�ĚŚƌ͘�sĂŶ�ĚĞ�sŝŶŶĞ�Ƶŝƚ�DĞĞƌŬĞƌŬ�ĞŶ�ŝŶ�ĨĞďƌƵĂƌŝ�ϮϬϭϴ�ĚŚƌ͘ :͘>͘��ƐƐŝŶŬ�Ƶŝƚ��ŵĞŝĚĞ͘
'ĞůƵŬŬŝŐ�ǌŝũŶ�Ğƌ�ŽŽŬ�ŶŽŐ�ĞŶŬĞůĞ�ŶŝĞƵǁĞ�;ũŽŶŐĞƌĞͿ�ůĞĚĞŶ�ŝŶŐĞƐĐŚƌĞǀĞŶ͘�dŽĐŚ�ďůŝũĨƚ�ŚĞƚ�ŵŽĞŝůŝũŬ�Žŵ�ŶŝĞƵǁĞ�
ůĞĚĞŶ�ƚĞ�ǁĞƌǀĞŶ �͘:Ğ�ďŝŶĚĞŶ�ĂĂŶ�ĞĞŶ�ƉŽůŝƚŝĞŬĞ�ƉĂƌƚŝũ�ŝƐ�ŶŝĞƚ�ŵĞĞƌ�ĞĞŶ�ǀĂŶǌĞůĨƐƉƌĞŬĞŶĚŚĞŝĚ �͘�ŽǀĞŶĚŝĞŶ�ŝ Ɛ�
ĚĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝĞ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�����ďĞƐƚ�ǁĞů�ĨŽƌƐ�ŐĞƐƚĞŐĞŶ͘
�ŝƚ� ůĂĂƚƐƚĞ� ŝƐ� ŝŶŐĞŐĞǀĞŶ� Žŵ� ĚĞ� ĨŝŶĂŶĐŝģůĞ� ƉŽƐŝƚŝĞ� ǀĂŶ� ĚĞ� ůĂŶĚĞůŝũŬĞ� ƉĂƌƚŝũ� ƚĞ� ǀĞƌƐƚĞƌŬĞŶ͘� �ŽŽƌ�
ƚĞƌƵŐůŽƉĞŶĚĞ�ůĞĚĞŶĂĂŶƚĂůůĞŶ�ŝƐ�ĚĞǌĞ�ŽŶĚĞƌ�ĚƌƵŬ�ŬŽŵĞŶ�ƚĞ�ƐƚĂĂŶ�ǌĞŬĞƌ�ĂůƐ�ǁĞ�ŽŶǌĞ�ĂĐƚŝǀŝƚĞŝƚĞŶ�ŶĂĂƌ�
ďƵŝƚĞŶ�ǌŽǀĞĞů�ŵŽŐĞůŝũŬ�ŝŶ�ƐƚĂŶĚ�ǁŝůůĞŶ�ŚŽƵĚĞŶ͘�/Ŭ�ŚŽŽƉ�ĚĂŶ�ŽŽŬ�ĚĂƚ�ĚĞ�ůĞĚĞŶ�ŵĞĞ�ĚĞ�ƐĐŚŽƵĚĞƌƐ�ǁŝ ů ůĞŶ�
ǌĞƚƚĞŶ�ŽŶĚĞƌ�ĚĞ�ĨŝŶĂŶĐŝģůĞ�ƉŽƐŝƚŝĞ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�����ĚŽŽƌ�ŚƵŶ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝĞ�ƚĞ�ǀĞƌŚŽŐĞŶ�ĞŶ�ŽǀĞƌ�ƚĞ�ŵĂŬĞŶ͘�
'ĞůƵŬŬŝŐ�ǌŝĞ� ŝŬ�ĚĂƚ Ăů�ǀĞĞů�ůĞĚĞŶ�ŚƵŶ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝĞ�ϮϬϭϴ�ŚĞďďĞŶ�ďĞƚĂĂůĚ�ĞŶ�ĚĂƚ�ǀĞůĞŶ�ŚƵŶ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝĞ�
ŚĞďďĞŶ�ǀĞƌŚŽŽŐĚ͘��ĂŶŬ�ĚĂĂƌǀŽŽƌ͘��ŝŶĚ� ĨĞďƌƵĂƌŝ�ŚĂĚĚĞŶ�Ăů�ϵϳ� ůĞĚĞŶ�ŚƵŶ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝĞ� ;ŐĞĚĞĞůƚĞůŝũŬͿ�
ďĞƚĂĂůĚ͘��ĞŶ�ŵŽŽŝ�ƌĞƐƵůƚĂĂƚ͘��Ğ�ƚŽƚĂůĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝĞŽƉďƌĞŶŐƐƚ�ϮϬϭϴ�ďĞĚƌĂĂŐƚ�Ăů�
Φ�ϳ͘ϭϭϭ͕ϰϵ͘��ĞŶ�ŽƉƌŽĞƉ�ĂĂŶ�ĞĞŶ�ŝĞĚĞƌ�ĚŝĞ�ǌŝũŶ�ŽĨ�ŚĂĂƌ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝĞ�ŶŽŐ�ŶŝĞƚ�ŚĞĞĨƚ�ďĞƚĂĂůĚ�Ěŝƚ�ǌŽ�ƐƉŽĞĚŝŐ�
ŵŽŐĞůŝũŬ�ĂůƐŶŽŐ�ƚĞ�ĚŽĞŶ͘�KŽŬ�ǁŝũ�ĂůƐ�ĂĨĚĞůŝŶŐ�ǌŝũŶ�ĂĨŚĂŶŬĞůŝũŬ�ǀĂŶ�ĚĞǌĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝĞďĞƚĂůŝŶŐĞŶ͘�tŝũ�Ŭƌŝ ũŐĞŶ�
ŶĂŵĞůŝũŬ�ĞĞŶ�ĚĞĞů�ǀĂŶ�ĚĞ�ŽƉďƌĞŶŐƐƚ�;ŝŶ�ϮϬϭϴ�ϭϯ͕ϯйͿ�ƚĞƌƵŐŐĞƐƚŽƌƚ͘

sĞƌŵĞůĚĞŶƐǁĂĂƌĚ�ŝƐ�ĚĂƚ�ŽŶƐ�ůŝĚ�ŵĞǀƌŽƵǁ�:͘D͘D͘�sĞƌƐůƵŝƐͲsĞƌŽůŵĞ�Ƶŝƚ��ŵĞŝĚĞ�ŝŶ�ĨĞďƌƵĂƌŝ�ϮϬϭϴ�ŚĂĂƌ�ϭϬϬĞ

ǀĞƌũĂĂƌĚĂŐ�ŚĞĞĨƚ�ŐĞǀŝĞƌĚ͘�sĂŶ�ŚĂƌƚĞ�ŐĞĨĞůŝĐŝƚĞĞƌĚ͘�Dǁ͘ sĞƌƐůƵŝƐ�ŝƐ�ĚĞ�ŵŽĞĚĞƌ�ǀĂŶ�ĚĞ�ũĂƌĞŶ�ŐĞůĞĚĞŶ�Ăů�
ŽǀĞƌůĞĚĞŶ��ĞĞƐ�EĞĞůƐ�ĚŝĞ�ũĂƌĞŶ�ĂĐƚŝĞĨ�ǀŽŽƌ����Ͳ�ĞĚĞƌŝŬ�ŝƐ�ŐĞǁĞĞƐƚ͘

�ŝŶĚ�Ěŝƚ�ũĂĂƌ�ĚĞ�ŐĞŵĞĞŶƚĞƌĂĂĚƐǀĞƌŬŝĞǌŝŶŐĞŶ͘�KŽŬ�ǀĂŶƵŝƚ��ĞĚĞƌŝŬ�ǌƵůůĞŶ�ǀĞůĞŶ�ŽƉ�ĚĞ�ŬĂŶĚŝĚĂƚĞŶůŝũƐƚ�ƐƚĂĂŶ�
ĞŶ�ǌƵůůĞŶ�ĂĐƚŝĞĨ�ĚĞ����ͲĐĂŵƉĂŐŶĞ�ŐĂĂŶ�ǀŽĞƌĞŶ͘�^ĂŵĞŶ�ŵĞƚ����ͲůĞĚĞŶ�Ƶŝƚ�sŝĂŶĞŶ�ĞŶ�>ĞĞƌĚĂŵ͘�'ƌĂĂŐ�
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ƌŽĞƉ�ŝŬ�Ƶ�ŽƉ�ŚĞŶ�ƚĞ�ƐƚĞƵŶĞŶ͘�tĞĞƐ�ĂůƐ�ůŝĚ�ĞĞŶ�ŐŽĞĚ����ͲĂŵďĂƐƐĂĚĞƵƌ�ŝŶ�Ƶǁ�ĚŝƌĞĐƚĞ�ŽŵŐĞǀŝŶŐ͘�̂ ƚĞŵŵĞŶ�
ďŝŶŶĞŶŚĂůĞŶ�ŐĂĂƚ�ŶŝĞƚ�ǀĂŶǌĞůĨ͘�tĞ�ŵŽĞƚĞŶ�Ğƌ�ǀŽŽƌ�Ƶŝƚ�ŬŽŵĞŶ�ĚĂƚ�ǁŝũ�ǀĞƌƚƌŽƵǁĞŶ�ŚĞďďĞŶ�ŝŶ�ŽŶǌĞ�
ŬĂŶĚŝĚĂƚĞŶ͘�<ĂŶĚŝĚĂƚĞŶ�ĚŝĞ�ŵŝĚĚĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�ƐĂŵĞŶůĞǀŝŶŐ�ƐƚĂĂŶ�ĞŶ�ŐƌĂĂŐ�ŚĞƚ��ŚƌŝƐƚĞŶ��ĞŵŽĐƌĂƚŝƐĐŚĞ�ŐĞůƵŝĚ�
ǁŝůůĞŶ�ƵŝƚĚƌĂŐĞŶ �͘^ƚĞƵŶ�ŚĞŶ͊�

KƉ�ĚĞ�ŬŽŵĞŶĚĞ�ũĂĂƌŵĂƌŬƚĞŶ�ǀĂŶ�DĞĞƌŬĞƌŬ�;ǌĂƚĞƌĚĂŐ�ϳ�ũƵůŝͿ�ĞŶ�>ĞǆŵŽŶĚ�;ǌĂƚĞƌĚĂŐ�Ϯϱ�ĂƵŐƵƐƚƵƐͿ�ǌĂů����Ͳ
�ĞĚĞƌŝŬ�ŝŶ�ŝĞĚĞƌ�ŐĞǀĂů�ǁĞĞƌ�ŵĞƚ�ĞĞŶ�ŬƌĂĂŵ�ĂĂŶǁĞǌŝŐ�ƚĞ�ǌŝũŶ�Žŵ�ŚĞƚ����ͲŐĞůƵŝĚ�ƚĞ�ůĂƚĞŶ�ŬůŝŶŬĞŶ �͘<Žŵ�ŽŽŬ�
ĞĞŶƐ�ůĂŶŐƐ�ĞŶ�ŵĂĂŬ�ŬĞŶŶŝƐ�ŵĞƚ�ĚĞ�ƚŽĞŬŽŵƐƚŝŐĞ����ͲsŝũĨŚĞĞƌĞŶůĂŶĚĞŶ�ʹŬĂŶĚŝĚĂƚĞŶ͘

:ŽƌǇ�sĞƌǁŽůĨ͕�ƐĞĐƌĞƚĂƌŝƐͬƉĞŶŶŝŶŐŵĞĞƐƚĞƌ����Ͳ�ĞĚĞƌŝŬ

&ŽƚŽ͖�&ƌĞĚ�ǀĂŶ�sĞůĚŚƵŝǌĞŶ tĂŶĚĞůĞŶ�ůĂŶŐƐ�ĚĞ��ĞĚĞƌŝŬ
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sŽŽƌ�ĚĞ�ůĂĂƚƐƚĞ�ŬĞĞƌ�ĞĞŶ�ƐƚƵŬũĞ ŝŶ�ŚĞƚ�ůĞĚĞŶďůĂĚ�ǀĂŶ����Ͳ�ĞĚĞƌŝŬ�
ĞĞŶ�ƚĞƌƵŐďůŝŬ͕�ŵĂĂƌ�ŽŽŬ�ĞĞŶ�ŽƉƚŝŵŝƐƚŝƐĐŚĞ�ŬŝũŬ�ŶĂĂƌ�ĚĞ�ŬŽŵĞŶĚĞ�
ƚŝũĚ͘

<Žƌƚ�ŶĂ�ĚĞ�ǀĞƌŬŝĞǌŝŶŐĞŶ�ŝŶ�ŵĂĂƌƚ�ϮϬϭϰ ƐůĂĂŐĚĞŶ�ǁĞ�Ğƌ�ŝŶ�Žŵ�ĞĞŶ�
ĐŽĂůŝƚŝĞĂŬŬŽŽƌĚ� ƚĞ�ƐůƵŝƚĞŶ�ŵĞƚ�ĚĞ� ĨƌĂĐƚŝĞƐ�ǀĂŶ�^'W�ĞŶ�ss�͘�DĞƚ�
ĞůŬĂĂƌ�ŚĂĚĚĞŶ�ǁĞ�ĞĞŶ�ƌƵŝŵĞ ŵĞĞƌĚĞƌŚĞŝĚ�;ϵͬϭϱͿ�ŝŶ�ĚĞ�ƌĂĂĚ͘�EŽŐ�
ŐĞĞŶ�ŵĂĂŶĚ� ůĂƚĞƌ� ƐƚĞůĚĞŶ�ǁĞ�ŚĞƚ�ĐŽĂůŝƚŝĞͲĂŬŬŽŽƌĚ�ǀĂƐƚ�ŵĞƚ�ĂůƐ�
ŵŽŽŝĞ�ƚŝƚĞů�͞ KŽŐ�ŽƉ�ĞĞŶ�ƚŽĞŬŽŵƐƚ�ǀĂƐƚĞ�ƐĂŵĞŶůĞǀŝŶŐ͘͟��ŝƚ�ĂŬŬŽŽƌĚ�
ďĞǀĂƚƚĞ� ĚĞ� ǀŽůŐĞŶĚĞ� ǀŝũĨ� ŽƉĚƌĂĐŚƚĞŶ� ĂĂŶ� ŚĞƚ� ŶŝĞƵǁĞ�
ŐĞŵĞĞŶƚĞďĞƐƚƵƵƌ͗

¾ ŚĞĐŚƚ�ŐƌŽƚĞ�ǁĂĂƌĚĞ�ĂĂŶ�ĚĞ ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝĞ�ǀĂŶ�ĂůůĞ�ŝŶǁŽŶĞƌƐ͖
¾ ŚĞď�ŽŽŐ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ŬǁĞƚƐďĂƌĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�ƐĂŵĞŶůĞǀŝŶŐ͖
¾ ǌŽƌŐ�ǀŽŽƌ�ĞĞŶ�ƐŽůŝĚĞ�ĨŝŶĂŶĐŝģůĞ�ďĂƐŝƐ͖
¾ ŬŝĞƐ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ǀŽŽƌ�ƐĂŵĞŶǁĞƌŬŝŶŐ�ŝŶ�ŚĞƚ�ďĞůĂŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŝŶǁŽŶĞƌƐ�ǀĂŶ��ĞĚĞƌŝŬ͖
¾ ƐƚĞů�ĚĞ�ǀŝƚĂůŝƚĞŝƚ�ĞŶ�ůĞĞĨďĂĂƌŚĞŝĚ�ǀĂŶ�ĚĞ�ĚŽƌƉĞŶ�ĞŶ�ŚĂĂƌ�ŐĞŵĞĞŶƐĐŚĂƉƉĞŶ�ǀŽŽƌŽƉ͘

DĞƚ�ĚƌŝĞ�ǁĞƚŚŽƵĚĞƌƐ�͗ �'ŽŽĨ��ŽƐ ;���Ϳ͕��ƌŝĞ��ŽŶŬĞƌ ;^'WͿ�ĞŶ�tŝŵ�DƵůĐŬŚƵŝũƐĞ ;ss�Ϳ�ŽŶĚĞƌ�ůĞŝĚŝŶŐ�ǀĂŶ�
ďƵƌŐĞŵĞĞƐƚĞƌ� �ŽĞƌƚ� ǀĂŶ� �Ğ ŐŝŶŐ� ŚĞƚ� ĐŽůůĞŐĞ� ĂĂŶ� ĚĞ� ƐůĂŐ͘� KŶǌĞ� ���ͲǁĞƚŚŽƵĚĞƌ� 'ŽŽĨ� �ŽƐ� ǁĞƌĚ�
ǀĞƌĂŶƚǁŽŽƌĚĞůŝũŬ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ƌƵŝŵƚĞůŝũŬĞ�ŽƌĚĞŶŝŶŐ͕�ŵŝůŝĞƵ͕�ŽƉĞŶďĂƌĞ�ƌƵŝŵƚĞ�ĞŶ�ŚĞƚ�ŐƌŽŶĚďĞĚƌŝũĨ͕�ǁĂĂƌŽŶĚĞƌ�
ŽŽŬ�tŽŶĞŶ ĞŶ��ƵƵƌǌĂĂŵŚĞŝĚ ǀĂůůĞŶ �͘�ĞŶ�ũĂĂƌ�ŐĞůĞĚĞŶ�ŶĂŵ�ŝŬ�ŚĞƚ�ƐƚŽŬũĞ�ǀĂŶ�'ŽŽĨ�ŽǀĞƌ�ĞŶ�ŶƵ�ǌ ŝ ũŶ�ǁĞ�ϰ�
ũĂĂƌ�ǀĞƌĚĞƌ͘��Ğ�ƌĞƐƵůƚĂƚĞŶ�ŵŽŐĞŶ�Ğƌ�ǌŝũŶ͘�/Ŷ�ĂůůĞ�ĚŽƌƉĞŶ�ǌŝũŶ�ĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�Ğƌ�ŶŝĞƵǁĞ�ǁŽŶŝŶŐĞŶ�ŐĞďŽƵǁĚ͕�
ǁĂĂƌŵĞĞ� ĞĞŶ� ĨŽƌƐĞ� ŝŶŚĂĂůƐůĂŐ� ŝƐ� ŐĞůĞǀĞƌĚ͘� �ƌ� ůŝŐŐĞŶ� ǀŽŽƌ� ĚĞ� ŬŽŵĞŶĚĞ� ϰ� ũĂĂƌ� ŶŽŐ� ǀŽůĚŽĞŶĚĞ�
ďŽƵǁƉůĂŶŶĞŶ�ŽƉ�ĚĞ�͚ �ĞĚĞƌŝŬƐĞ �͛ƉůĂŶŬ͘�/Ŷ�ĚĞ�ůŽŽƉ�ǀĂŶ�ϮϬϭϴ�ŐĂ�ŝŬ�ŶŽŐ�ŵĞĞƌ�ƉůĂŶŶĞŶ�ǀŽŽƌďĞƌĞŝĚĞŶ͕�ǌŽĚĂƚ�
ǁĞ�ŽŽŬ� ŝŶ�ĚĞ� ƚŽĞŬŽŵƐƚ� ŝŶ�ĂůůĞ�ŬĞƌŶĞŶ�ǀŽůĚŽĞŶĚĞ�ŶŝĞƵǁĞ�ǁŽŶŝŶŐĞŶ�ŬƵŶŶĞŶ�ďŽƵǁĞŶ͘�/ŵŵĞƌƐ�͗�ĚĞ�
ǀŝƚĂůŝƚĞŝƚ�ĞŶ�ůĞĞĨďĂĂƌŚĞŝĚ�ǀĂŶ�ĂůůĞ�ĚŽƌƉĞŶ�ƐƚĂĂƚ�ǀŽŽƌŽƉ�ĞŶ�ĚĂĂƌǀŽŽƌ�ǌŝũŶ�ǀŽůĚŽĞŶĚĞ�ŶŝĞƵǁĞ�ǁŽŶŝŶŐĞŶ�
ŶŽĚŝŐ͘���ƌ�ŝƐ�ŝŶ�ϮϬϭϲ�ŶŝĞƚ�ǀŽŽƌ�ŶŝĞƚƐ�ĞĞŶ�/ŶǀĞƐƚĞƌŝŶŐƐƌĞƐĞƌǀĞ�sŝƚĂůĞ��ĞĚĞƌŝŬƐĞ�<ĞƌŶĞŶ�ŐĞǀŽƌŵĚ�ǀĂŶ�Φ�ϯ͕ϰ�
ŵŝůũŽĞŶ͘��ĞĚĞƌŝŬ�ŐĂĂƚ�ǀŝƚĂĂů�ĚĞ�ŶŝĞƵǁĞ�ŐĞŵĞĞŶƚĞ�ŝŶ�͊

KƉ�ŚĞƚ�ŐĞďŝĞĚ�ǀĂŶ��ƵƵƌǌĂĂŵŚĞŝĚ ƐƚĂĂƚ��ĞĚĞƌŝŬ�ĂŶŶŽ�ϮϬϭϴ�ŐŽĞĚ�ŽƉ�ĚĞ�ŬĂĂƌƚ�ĞŶ�ǌŝũŶ�ŐƌŽƚĞ�ƐƚĂƉƉĞŶ�ŐĞǌĞƚ͘�
tĞ�ǌŝũŶ�ŶŽŐ�ǀŽůŽƉ�ďĞǌŝŐ�ŵĞƚ�ŚĞƚ�hŝƚǀŽĞƌŝŶŐƐƉƌŽŐƌĂŵŵĂ�ϮϬϭϳͲϮϬϭϴ�ĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�ůŽŽƉ�ǀĂŶ�Ěŝƚ�ũĂĂƌ�ǁŽƌĚĞŶ�
ĚŝǀĞƌƐĞ�ŶŝĞƵǁĞ�ŝŶŝƚŝĂƚŝĞǀĞŶ�ŐĞŶŽŵĞŶ�Žŵ�ĚĞ�ŝŶǁŽŶĞƌƐ�ƚĞ�ƐƚŝŵƵůĞƌĞŶ�ĞŶ�ƚĞ�ĨĂĐŝůŝƚĞƌĞŶ�ďŝũ�ĚĞ�ƚƌĂŶƐŝƚŝĞ�
ƌŝĐŚƚŝŶŐ�ϮϬϱϬ͘�DŝũŶ�ĂŵďŝƚŝĞ�ŝƐ�Žŵ�ǀĂŶ�ŵŝĚĚĞŶŵŽƚĞƌ�ŶĂĂƌ�ŬŽƉůŽƉĞƌ�ƚĞ�ďĞǁĞŐĞŶ͘

EĂƚƵƵƌůŝũŬ�ŬĂŶ�ŝŬ�ŝŶ�ĚĞǌĞ�ďŝũĚƌĂŐĞ�ŶŝĞƚ�ǀŽŽƌďŝũ�ŐĂĂŶ�ĂĂŶ�ĚĞ�ŬŽŵĞŶĚĞ�ŚĞƌŝŶĚĞůŝŶŐŵĞƚ�ĚĞ�ŐĞŵĞĞŶƚĞŶ�
>ĞĞƌĚĂŵ�ĞŶ�sŝĂŶĞŶ͘� /Ŷ�ϮϬϭϱ�ŚĞďďĞŶ�ǁĞ�ĂůƐ�ĚƌŝĞ����ͲĨƌĂĐƚŝĞƐ�ĞŶ����ͲǁĞƚŚŽƵĚĞƌƐ�ĞĞŶƐŐĞǌŝŶĚ�ŽŶǌĞ�
ŝŶƐƚĞŵŵŝŶŐ�ŐĞŐĞǀĞŶ�ĂĂŶ�ĚĞ�ŚĞƌŝŶĚĞůŝŶŐƐƉůĂŶŶĞŶ�ǀĂŶƵŝƚ�ĚĞ�ŬĂŶƐĞŶ�ĚŝĞ�Ěŝƚ ǀŽŽƌ�ŽŶƐ�ďŝĞĚƚ͘��ŽŽƌ�ĞĞŶ�
ďƵŶĚĞůŝŶŐ�ǀĂŶ�ŬƌĂĐŚƚĞŶ�ĞŶ�ŬǁĂůŝƚĞŝƚĞŶ�ŽŶƚƐƚĂĂƚ�Ğƌ�ĞĞŶ�ƐƚĞƌŬĞ�ŐĞŵĞĞŶƚĞ�ĚŝĞ�ƚŽĞŬŽŵƐƚŝŐĞ�ŽƉŐĂǀĞŶ�ŽƉ�ŚĞƚ�
ƚĞƌƌĞŝŶ� ǀĂŶ�ǌŽƌŐ͕� ƌƵŝŵƚĞůŝũŬĞ�ŽŵŐĞǀŝŶŐ�ĞŶ�ĞŶĞƌŐŝĞƚƌĂŶƐŝƚŝĞ�ŽƉ�ǀĞƌĂŶƚǁŽŽƌĚĞ�ǁŝũǌĞ�ǌĞůĨƐƚĂŶĚŝŐ�ŬĂŶ�
ƵŝƚǀŽĞƌĞŶ͘��Ğ�ŶŝĞƵǁĞ�ŐĞŵĞĞŶƚĞ�ƐƚĞůƚ�ĚĞ�ŬƌĂĐŚƚ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƐĂŵĞŶůĞǀŝŶŐ�ĞŶ�ŝŶŝƚŝĂƚŝĞǀĞŶ�ĚŝĞ�ŚŝĞƌƵŝƚ�ǀŽŽƌƚ�
ŬŽŵĞŶ�ĐĞŶƚƌĂĂů͘�/Ŷ�ŶŽĞŵ�ĚĂƚ��ƵƌŐĞƌŬƌĂĐŚƚ�ϮϬ͘ϭϵ͘�/Ŷ�ĂůůĞ�ǁŝũŬĞŶ�ǀĂŶ�>ĞĞƌĚĂŵ�ĞŶ�sŝĂŶĞŶ�ĞŶ�ŝŶ�ĂůůĞ�ϭϯ�
ĚŽƌƉĞŶ�ŵŽĞƚĞŶ�ǁĞ�ŝŶǌĞƚƚĞŶ�ŽƉ�͚ĞŝŐĞŶ�ďĞƐƚƵƵƌ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ĚŽƌƉͬĚĞ�ǁŝũŬ͛͘�>ĂƚĞŶ�ǁĞ�ďŝŶŶĞŶ�ĚŽŽƌ�ĚĞ ƌĂĂĚ�
ǀĂƐƚŐĞƐƚĞůĚĞ�ŬĂĚĞƌƐ�ĚĞ�ĂƵƚŽŶŽŵŝĞ�ďŝũ�ĚĞ�ŝŶǁŽŶĞƌƐ�ǌĞůĨ�ŶĞĞƌůĞŐŐĞŶ �͕ŝŶĐů͘�ĞĞŶ�ũĂĂƌůŝũŬƐ�ĚŽƌƉƐͲͬǁŝũŬ�ďƵĚŐĞƚ͘�
,ŽĞ� ĚĂƚ� ŵŽĞƚ� ͍� �ĂĂƌ� ƐƉƌĞĞŬ� ŝŬ� Ƶ� ŐƌĂĂŐ� ŽǀĞƌ� ďŝũ� ĚĞ� ŬŽŵĞŶĚĞ� ǀĞƌŬŝĞǌŝŶŐĞŶ� ǀŽŽƌ� ĚĞ� ƌĂĂĚ� ǀĂŶ�
sŝũĨŚĞĞƌĞŶůĂŶĚĞŶ͘��Ŷ�ĂůƐ�Ƶ�Ăů�ŝĚĞĞģŶ�ŚĞĞĨƚ�͗ �ůĂĂƚ�ŵŝũ�ĚĂƚ�ǀĂƐƚ�ǁĞƚĞŶ�ŵ͘ǀĂŶ͘ŵŝĚĚĞůŬŽŽƉΛǌĞĚĞƌŝŬ͘Ŷů ͘

DĂŬƐ�ǀĂŶ�DŝĚĚĞůŬŽŽƉ͕�ǁĞƚŚŽƵĚĞƌ
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DĂƌŝĂ�ĚĞ�:ŽŶŐͲDŝĚĚĞůŬŽŽƉ

dĞƌǁŝũů� ŝŶ�ŚĞƚ�ŚĞůĞ� ůĂŶĚ����ͲĞƌƐ ĚĞ�ƐƚƌĂĂƚ�ŽƉ�ŐĂĂŶ�Žŵ�ŬŝĞǌĞƌƐ�ƚĞ�
ǁŝŶŶĞŶ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ŐĞŵĞĞŶƚĞƌĂĂĚƐǀĞƌŬŝĞǌŝŶŐĞŶ�ǁĞƌŬĞŶ�ĚĞ��ĞĚĞƌŝŬƐĞ �
ƌĂĂĚƐůĞĚĞŶ� ŶŽŐ� ĞĞŶ� ŬůĞŝŶ� ũĂĂƌ� ĚŽŽƌ͘� /Ŷ� ͚ƌĞƐĞƌǀĞƚŝũĚ͛� ďůŝũǀĞŶ� ǁŝũ�
ƐƚƌŝũĚĞŶ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ďĞůĂŶŐĞŶ�ǀĂŶ�ŽŶǌĞ��ĞĚĞƌŝŬƐĞ�ŝŶǁŽŶĞƌƐ͕�ƚŽƚĚĂƚ�ǁŝ ũ �ϭ�
ũĂŶƵĂƌŝ�ϮϬϭϵ�ŽƉ�ŐĂĂŶ�ŝŶ�ĚĞ�ŐĞŵĞĞŶƚĞ�sŝũĨŚĞĞƌĞŶůĂŶĚĞŶ͘�

�ĞŶ�ŵŽŽŝ�ŵŽŵĞŶƚ�Žŵ�ƚĞƌƵŐ�ƚĞ�ŬŝũŬĞŶ�ŽƉ�ĚĞ�ǀŝĞƌ�ũĂƌĞŶ�ĚŝĞ�ĂĐŚƚĞƌ�ŽŶƐ�
ůŝŐŐĞŶ͘��ůƐ�ĐŽĂůŝƚŝĞƉĂƌƚŝũ�ŬŽŶĚĞŶ�ǁŝũ�ŽŶƐ�ĚĞ�ĂĨŐĞůŽƉĞŶ�ũĂƌĞŶ�ǀŽůŽƉ�
ŝŶǌĞƚƚĞŶ� Žŵ� ĚĞ� ǀŝƚĂůŝƚĞŝƚ� ǀĂŶ� ŽŶǌĞ� �ĞĚĞƌŝŬƐĞ� ŬĞƌŶĞŶ� ƚĞ� ďĞŚŽƵĚĞŶ͘� DĞƚ� ŝŶ� ŽŶƐ� ĂĐŚƚĞƌŚŽŽĨĚ� ĚĞ�
ǁĂĂƌƐĐŚƵǁŝŶŐ͗�͚ ĞĞŶ�ǀŽŽƌǌŝĞŶŝŶŐ�ĚŝĞ�ǁŽƌĚƚ�ĂĨŐĞďƌŽŬĞŶ�ŬŽŵƚ�ŝŶ�ŽŶǌĞ�ĚŽƌƉĞŶ�ŶŽŽŝƚ�ŵĞĞƌ�ƚĞƌƵŐ͛�ǁĂƌĞŶ�ǁŝũ�
ŽŶƐ�ǌĞĞƌ�ďĞǁƵƐƚ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ďĞůĂŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ǀŽŽƌǌŝĞŶŝŶŐĞŶ�ŝŶ�ŽŶǌĞ�ŬĞƌŶĞŶ͘�,ŝĞƌ�ŚĞďďĞŶ�ǁŝũ�ŽŶƐ�ĚĂŶ�ŽŽŬ�
ƐƚĞĞĚƐ�ǁĞĞƌ�ŚĂƌĚ�ǀŽŽƌ�ŐĞŵĂĂŬƚ͘�

EĞĞŵ�ďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚ�ŽŶǌĞ�ĚŽƌƉƐŚƵŝǌĞŶ͕�ĂůƐ����ͲĨƌĂĐƚŝĞ� ƐƚŽŶĚĞŶ�ǁŝũ�ƉĂů�ǀŽŽƌ�ŚĞƚ�ďĞŚŽƵĚĞŶ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�
ŽŶƚŵŽĞƚŝŶŐƐƉƵŶƚ�ŝŶ�ĞůŬĞ�ŬĞƌŶ͘�/ŶǀĞƐƚĞƌŝŶŐĞŶ�ŝŶ�ŽŶĚĞƌ�ĂŶĚĞƌĞ��Ğ�>ŝŶĚĞ�ĞŶ�WƵŬŬĞů�ƚĞ�DĞĞƌŬĞƌŬ�ĞŶ��Ğ�
^ĐŚĂŬĞů�ŝŶ�>ĞĞƌďƌŽĞŬ�ŽŶĚĞƌƐĐŚƌĞǀĞŶ�Ěŝƚ�ƵŝƚŐĂŶŐƐƉƵŶƚ �͘�Ŷ�Ğƌ�ǁĞƌĚ�ĚĞ�ŶŽĚŝŐĞ�ĨŝŶĂŶĐŝģůĞ�ƐƚĞƵŶ�ŐĞďŽĚĞŶ
ĂĂŶ�ĚĞ�ĚŽƌƉƐŚƵŝǌĞŶ�ƚĞ�EŝĞƵǁůĂŶĚ͕��ŵĞŝĚĞ͕�>ĞǆŵŽŶĚ�ĞŶ�,Ğŝ Ͳ ĞŶ��ŽĞŝĐŽƉ͘�

KŽŬ�ŽŶĚĞƌǁŝũƐ�ŶĂŵ�ĞĞŶ�ďĞůĂŶŐƌŝũŬĞ�ƉůĂĂƚƐ�ŝŶ�ďŝũ�ĚĞ�ƌĂĂĚƐǀĞƌŐĂĚĞƌŝŶŐĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ĂĨŐĞůŽƉĞŶ�ǀŝĞƌ�ũĂĂƌ͘�
�ŵĞŝĚĞ�ƐƚĂĂƚ�ĂĂŶ�ĚĞ�ƐƚĂƌƚ�ǀĂŶ�ĚĞ�ďŽƵǁ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ŶŝĞƵǁĞ�ďƌĞĚĞ�ƐĐŚŽŽů�ĞŶ�ĚĞ�ĞĞƌƐƚĞ�ƐƚĂƉƉĞŶ�ǌŝũŶ�ŐĞǌĞƚ�
ǀŽŽƌ�ŶŝĞƵǁďŽƵǁ�ŝŶ�>ĞĞƌďƌŽĞŬ�ĞŶ�ŵŽŐĞůŝũŬ�ŽŽŬ�DĞĞƌŬĞƌŬ͘�
'ĞůƵŬŬŝŐ�ŵŽĐŚƚĞŶ�ǁŝũ�ŽŽŬ�ĚĞ�ďŝďůŝŽƚŚĞŬĞŶ�ŝŶ��ŵĞŝĚĞ͕�>ĞǆŵŽŶĚ�ĞŶ�DĞĞƌŬĞƌŬ�ďĞŚŽƵĚĞŶ�ĞŶ�ǁĞƌĚ�ĚĞ�
͚ďŝďůŝŽƚŚĞĞŬ�ŽƉ�ƐĐŚŽŽů͛�ŝŶŐĞǀŽĞƌĚ�ŝŶ�ĚĞ�ŽǀĞƌŝŐĞ�ŬĞƌŶĞŶ �͘

�ĂĂƌŶĂĂƐƚ�ŝŶǀĞƐƚĞĞƌĚĞŶ�ǁŝũ�ƌƵŝŵƐĐŚŽŽƚƐ�ŝŶ ƐƉŽƌƚ͘��Ž�ǁĞƌĚ�ŚĞƚ�ŝŶŝƚŝĂƚŝĞĨ�͚ �ĞĚĞƌŝŬ�ŝŶ�ďĞǁĞŐŝŶŐ͛�ǀŽůŽƉ�
ŽŶĚĞƌƐƚĞƵŶĚ�ĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ�Ğƌ�ŶŝĞƵǁĞ�ŬƵŶƐƚŐƌĂƐǀĞůĚĞŶ�ĂĂŶŐĞůĞŐĚ�ŝŶ��ŵĞŝĚĞ͕�,Ğŝ Ͳ ĞŶ�ďŽĞŝĐŽƉ�ĞŶ�
ďŝŶŶĞŶŬŽƌƚ�ŽŽŬ�>ĞǆŵŽŶĚ͘�

sĞƌĚĞƌ�͚ ďŽƵǁĚĞŶ͛�ŽŶǌĞ�ǁĞƚŚŽƵĚĞƌƐ�ŽƉ�ƌƵŝŵƚĞůŝũŬĞ�ŽƌĚĞŶŝŶŐ�ǀĞůĞ�ǁŽŶŝŶŐĞŶ�ŝŶ�ŽŶǌĞ�ŬĞƌŶĞŶ �͕ǁĂĂƌĚŽŽƌ�
ŚĞƚ�ŝŶǁŽŶĞƌĂĂŶƚĂů�ǀĂŶ��ĞĚĞƌŝŬ�ǌĞůĨƐ�ďŽǀĞŶ�ϭϰ͘ϬϬϬ�ƵŝƚƐƚĞĞŐ͘��ĞŶ�ŵŽŽŝĞ�ďĂƐŝƐ�Žŵ�ŵĞƚ�ĞůŬĂĂƌ�ŚĞƚ�ƌŝũŬĞ�
ǀĞƌĞŶŝŐŝŶŐƐůĞǀĞŶ�ŝŶ�ƐƚĂŶĚ�ƚĞ�ŚŽƵĚĞŶ͘��

�ŽŵĂĂƌ�ĞĞŶ�ĂĂŶƚĂů�ƐƵĐĐĞƐƐĞŶ�ĚŝĞ�ǁŝũ�ŝŶ�ĚĞ�ĂĨŐĞůŽƉĞŶ�ƌĂĂĚƐƉĞƌŝŽĚĞ�ŚĞďďĞŶ�ŵŽŐĞŶ�ďĞŚĂůĞŶ �͘�ĞŶ�
ƉƌĞƐƚĂƚŝĞ�ǁĂĂƌǁĞ�ďůŝũ�ŵĞĞ�ǌŝũŶ͘�tĞ�ǌŝũŶ�ĞĐŚƚĞƌ�ŶŽŐ�ůĂŶŐ�ŶŝĞƚ�ŬůĂĂƌ͊
^ƚƌĂŬƐ�ŝŶ�ĚĞ�ŶŝĞƵǁĞ�ŐĞŵĞĞŶƚĞ�sŝũĨŚĞĞƌĞŶůĂŶĚĞŶ�ďůŝũĨƚ�ŚĞƚ�ŽŶǀĞƌŵŝŶĚĞƌĚ�ďĞůĂŶŐƌŝũŬ�Žŵ�ĚĞ�ǀŽŽƌǌŝĞŶŝŶŐĞŶ�
ŝŶ�ŽŶǌĞ�ĚŽƌƉĞŶ�ŝŶ�ƐƚĂŶĚ�ƚĞ�ŚŽƵĚĞŶ͘�tŝũ�ŚŽƉĞŶ�ĚĂĂƌŽŵ�ĚĂƚ�ǁŝũ�ĂůƐ��ĞĚĞƌŝŬƐĞ����͛ĞƌƐ�ŽŽŬ�ĞĞŶ�ƉůĂĂƚƐ�
ŬƌŝũŐĞŶ�ďŝŶŶĞŶ�ĚĞ�ŐĞŵĞĞŶƚĞƌĂĂĚ�ǀĂŶ�sŝũĨŚĞĞƌĞŶůĂŶĚĞŶ͕�ǌŽĚĂƚ�ǁŝũ�ĚĞ�ƐƚĞŵ�ǀĂŶ�ĚĞ�ĚŽƌƉĞŶ�ŬƵŶŶĞŶ�ďůŝũǀĞŶ�
ǀĞƌƚĞŐĞŶǁŽŽƌĚŝŐĞŶ͘�

/Ŷ�ŚĞƚ�ŶĂũĂĂƌ�ǌƵůůĞŶ�ŽŽŬ�ǁŝũ�ĚĞ�ƐƚƌĂĂƚ�ŽƉ�ŐĂĂŶ�ĞŶ�ǌŽǀĞĞů�ŵŽŐĞůŝũŬ�ŬŝĞǌĞƌƐ�ŽǀĞƌƚƵŝŐĞŶ�Žŵ�ŚĞƚ�����ƚĞ�
ƐƚĞƵŶĞŶ�ďŝũ�ĚĞ�ŚĞƌŝŶĚĞůŝŶŐƐǀĞƌŬŝĞǌŝŶŐĞŶ͘��ŽĚĂƚ�ǁŝũ�ĂůƐ�����ďƌĞĞĚ�ǀĞƌƚĞŐĞŶǁŽŽƌĚŝŐĚ�ǌŝũŶ�ŝŶ�ĚĞ�ŶŝĞƵǁĞ�
ƌĂĂĚ�ǀĂŶ�sŝũĨŚĞĞƌĞŶůĂŶĚĞŶ �͕ŵŝƐƐĐŚŝĞŶ�ǁĞů�ŵĞƚ�ϲ�͕ �ϳ�ŽĨ�ϴ�ǌĞƚĞůƐ͙͍�<ƵŶŶĞŶ�ǁŝũ�ŽŽŬ�ǁĞĞƌ�ŽƉ�Ƶǁ�ƐƚĞƵŶ�
ƌĞŬĞŶĞŶ͍



�
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sŽƌŝŐ�ũĂĂƌ�ŽƉ�ϮϮ�ĨĞďƌƵĂƌŝ�ϮϬϭϳ�ŵŽĐŚƚ�ŝŬ�ƐƉƌĞŬĞŶ�ŽƉ�ĚĞ�
ǀĞƌŬŝĞǌŝŶŐƐďŝũĞĞŶŬŽŵƐƚ�ŝŶ�ŚĞƚ�̂ ƉĂŶƚ�ŝŶ��ŵĞŝĚĞ͘�EƵ�ŚĂĚ�ŝŬ�
ƚŝũĚĞŶƐ�ĚĞ�ǀŽƌŝŐĞ�ƐƉƌĞĞŬďĞƵƌƚĞŶ�ǁĞů�ŐĞŵĞƌŬƚ�ĚĂƚ�ŵĞŶƐĞŶ�ǀĂĂŬ�
ŶŝĞƚ�ŵĞĞƌ�ǌŽ�ǌŝƚƚĞŶ�ƚĞ�ǁĂĐŚƚĞŶ�ŽƉ�ĞĞŶ�ůĂŶŐ�ǀĞƌŚĂĂů͘�sĂŶĚĂĂƌ�
ĚĂƚ�ŝŬ�ĞĞŶ�ƐƉĞů�ŽŶƚǁŝŬŬĞůĚ�ŚĂĚ͕�ŵĞƚ�ĚĂĂƌŝŶ�ĚĞ�ŬĞƵǌĞƐ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�
����ǀŽŽƌ�ĚĞ�ŬŽŵĞŶĚĞ�ũĂƌĞŶ �͘�ĂŶ�ĚĞ�ŚĂŶĚ�ǀĂŶ�ĚĂƚ�ƐƉĞů�ƐƉƌĂŬĞŶ�
ǁĞ�ĚŽŽƌ͘�,Ğƚ�ůĞƵŬĞ�ŝƐ�ĚĂƚ�ũĞ�ĂůƐ�ŬĂŶĚŝĚĂĂƚ�ĞĞŶ�ŐŽĞĚ�ďĞĞůĚ�ŬƌŝũŐƚ�
ǀĂŶ�ǁĂƚ�ĚĞ�ǀŽŽƌŬĞƵƌĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ůĞĚĞŶ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�����ǌŝũŶ�ĞŶ�ŚĞƚ�
ŽŽŬ�ĚĞ�ŵŽŐĞůŝũŬŚĞŝĚ�ŐĞĞĨƚ�Žŵ�ĚĞ�ŬĞƵǌĞƐ�ŝŶ�ŚĞƚ�
ǀĞƌŬŝĞǌŝŶŐƐƉƌŽŐƌĂŵŵĂ�Ƶŝƚ�ƚĞ�ůĞŐŐĞŶ �͘,Ğƚ�ǁĂƐ�ĞĞŶ�ŵŽĚĞů�ǁĂƚ�ŝŬ�
ĚĂĂƌǀŽŽƌ�ĞŶ�ĚĂĂƌŶĂ�ǀĂŬĞƌ�ŚĞď�ƚŽĞŐĞƉĂƐƚ͘�,Ğƚ�ŝƐ�ůĞƵŬĞƌ�ĚĂŶ�ĞĞŶ�ůĞǌŝŶŐ�ĞŶ�ŬŽŶ�Ğƌ�ǀŽŽƌ�ŵŝũŶ�ŐĞǀŽĞů�ŽŽŬ�
ĂůƚŝũĚ�ŵĞĞƌ�ŝŶ�Ŭǁŝũƚ�ŽǀĞƌ�ĚĞ�ŬĞƵǌĞƐ�ĚŝĞ�ŚĞƚ�����ŵĂĂŬƚ͕�ĚĂŶ�ŝŶ�ĞĞŶ�ŝŶůĞŝĚŝŶŐ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ŚĂůĨ�ƵƵƌ�ŵĞƚ�ĚĂĂƌŶĂ�
ǀƌĂŐĞŶ͘�/Ŭ�ŬǁĂŵ�ŽŶůĂŶŐƐ�ŶŽŐ�ŝĞŵĂŶĚ�ƚĞŐĞŶ�ŽƉ�ĞĞŶ�ĂŶĚĞƌĞ�ƉůĞŬ�ǁĂĂƌ�ŝŬ�ŐĞǁĞƌŬƚ�ŚĂĚ�ŵĞƚ�Ěŝƚ�ƐƉĞů͕�ĚŝĞ�ŚĞƚ�
ŽŵŐĞǁĞƌŬƚ�ŚĂĚ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ŐĞŵĞĞŶƚĞƌĂĂĚƐǀĞƌŬŝĞǌŝŶŐĞŶ͘

�ĞŶ�ĐĂŵƉĂŐŶĞ�ŝƐ�ďĞŚĂůǀĞ�ĞĞŶ�ďĞůĂŶŐƌŝũŬ�ŵŽŵĞŶƚ�Žŵ�ũĞ�ǀĞƌŚĂĂů�ŽǀĞƌ�ƚĞ�ďƌĞŶŐĞŶ͕�ŽŽŬ�ŚĞƚ�ŵŽŵĞŶƚ�Žŵ�
ŐŽĞĚ�ƚĞ�ůƵŝƐƚĞƌĞŶ�ǁĂƚ�ĚĞ�ŬŝĞǌĞƌƐ�ďĞǌŝŐŚŽƵĚƚ͘�KǀĞƌ�ĚĞ�ǌŽƌŐĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŝŶǁŽŶĞƌƐ�ǀĂŶ�EĞĚĞƌůĂŶĚ�ŽƉ�ŚĞƚ�
ĨŝŶĂŶĐŝģůĞ�ƚĞƌƌĞŝŶ�ŚĂĚ�ŝŬ�ŵĞ�ŽǀĞƌŝŐĞŶƐ�ŵĞƚ�ĞĞŶ�ƚŝĞŶƚĂů�ĂŶĚĞƌĞ����ͲĞƌƐ�Ăů�ŽŶŐĞǀĞĞƌ�ĞĞŶ�ũĂĂƌ�ŐĞďŽŐĞŶ �͘/Ŭ�
ǁĂƐ�ŐĞǀƌĂĂŐĚ�Žŵ�ǀŽŽƌǌŝƚƚĞƌ�ƚĞ�ǁŽƌĚĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ǀŝƐŝĞŐƌŽĞƉ�&ŝŶĂŶĐŝģŶ�ǀĂŶ�ŚĞƚ����͘��ĞǌĞ�ǀŝƐŝĞŐƌŽĞƉ�
ŵĂĂŬƚĞ�ĂŶĂůǇƐĞƐ�ĞŶ�ǀŽŽƌƐƚĞůůĞŶ�ŽƉ�ŚĞƚ�ƚĞƌƌĞŝŶ�ǀĂŶ�ĨŝŶĂŶĐŝģŶ͕�ďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚ�ŚĞƚ�ďĞŐƌŽƚŝŶŐƐďĞůĞŝĚ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�
ŬŽŵĞŶĚĞ�ũĂƌĞŶ͘�dŽĞŶ�ŚĞƚ�ŵŽŵĞŶƚ�ǀĂŶ�ŬĂŶĚŝĚĂĂƚƐƚĞůůŝŶŐ�ŬǁĂŵ �͕ǁĂƌĞŶ�Ğƌ�ĞĞŶ�ĂĂŶƚĂů�ůĞĚĞŶ�ĚŝĞ�ǀƌŽĞŐĞŶ�
ŽĨ�ŝŬ�ŵĞ�ŽŽŬ�ŬĂŶĚŝĚĂĂƚ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ǀĞƌŬŝĞǌŝŶŐƐůŝũƐƚ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�����ǌŽƵ�ƐƚĞůůĞŶ͘�DŝũŶ�ƉĂƐƐŝĞ�Žŵ�ŚĞƚ�ĨŝƐĐĂůĞ�ƐƚĞůƐĞů�
ƚĞ�ǀĞƌĞĞŶǀŽƵĚŝŐĞŶ�ĞŶ�ŵŝũŶ�ĚƌŝǀĞ�Žŵ�ŐĞǌŝŶŶĞŶ�ĨŝŶĂŶĐŝĞĞů�ŵĞĞƌ�ƚĞ�ŽŶĚĞƌƐƚĞƵŶĞŶ�ǁĂƐ�ǌĞ�ŽƉŐĞǀĂůůĞŶ͘��Ăƚ�ŝƐ�
ǁĞů�ŝĞƚƐ�ǁĂƚ�ũĞ�ƚŚƵŝƐ�ŵŽĞƚ�ďĞƐƉƌĞŬĞŶ͘��ĞŶ�ǀƌŽƵǁ�ĚŝĞ�ĂůƐ�ĂƌƚƐ�ŐƌŽƚĞ�ǀĞƌĂŶƚǁŽŽƌĚĞůŝũŬŚĞĚĞŶ�ŚĞĞĨƚ �͕ϯ�
ŬŝŶĚĞƌĞŶ�ůĞĞƌůŝŶŐ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ǀŽŽƌƚŐĞǌĞƚ�ŽŶĚĞƌǁŝũƐ͕�ŬĂŵĞƌůŝĚ�ǌŝũŶ�ŝƐ�ŶŝĞƚ�ĂůůĞĞŶ�ĞĞŶ�ǀĞƌĂŶĚĞƌŝŶŐ�ǀŽŽƌ�ŵŝũ͕�
ŵĂĂƌ�ŽŽŬ�ǀŽŽƌ�ŵŝũŶ�ŐĞǌŝŶ͘��Ğ�ƵŝƚŬŽŵƐƚ�ŝƐ�ďĞŬĞŶĚ͘

,Ğƚ�ǁĂƐ�ŶŽŐ�ǁĞů�ĞǀĞŶ�ǁĂĐŚƚĞŶ�ŶĂ�ĚĞ�ǀĞƌŬŝĞǌŝŶŐƐƵŝƚƐůĂŐ�ŝŶ�ŵĂĂƌƚ͕�ǀŽŽƌ�ŝŬ�ƵŝƚĞŝŶĚĞůŝũŬ�ŽƉ�ϯϭ�ŽŬƚŽďĞƌ�ϮϬϭϳ�
ŵŝũŶ�ŝŶƚƌĞĚĞ�ŵŽĐŚƚ�ŵĂŬĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�dǁĞĞĚĞ�<ĂŵĞƌ͘��ŽŽƌĚĂƚ�DŽŶĂ�<ĞŝǌĞƌ�ĞŶ�ZĂǇŵŽŶĚ�<ŶŽƉƐ�ĚŽŽƌƐĐŚŽǀĞŶ�
ŶĂĂƌ�ŚĞƚ�ŬĂďŝŶĞƚ͕�ŬǁĂŵ�Ğƌ�ĞĞŶ�ƉůĞŬũĞ�ǀƌŝũ�ǀŽŽƌ�ŵŝũ�Žŵ�ůŝĚ�ƚĞ�ǁŽƌĚĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�����dǁĞĞĚĞ�<ĂŵĞƌĨƌĂĐƚŝĞ͘�
�ĂĂƌŝŶ�ǁŝƐƚ�ŝŬ�ŶŽŐ�ŶŝĞƚ�ǁĂƚ�ŵŝũŶ�ǁŽŽƌĚǀŽĞƌĚĞƌƐĐŚĂƉƉĞŶ�ǌŽƵĚĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ͘�'ĞůƵŬŬŝŐ�ǁŝƐƚ�ŝŬ�ĚĂƚ�ǁĞů�ĂĂŶ�
ŚĞƚ�ĞŝŶĚ�ǀĂŶ�ĚŝĞ�ǁĞĞŬ͘�/Ŭ�ŵĂŐ�ŵĞ�ĚĞ�ŬŽŵĞŶĚĞ�ƉĞƌŝŽĚĞ�ďĞǌŝŐŚŽƵĚĞŶ�ŵĞƚ�ĚĞ��ĂƌĞ͕�ĚĞ�ZŝũŬƐƵŝƚŐĂǀĞŶ�ĞŶ�
ĚĞ��Kt͘�KŵĚĂƚ�ǁŝũ�ŝŶ�ŚĞƚ�EĞĚĞƌůĂŶĚƐ�ŚĞƚ�ďĞŐƌŝƉ�ǌŽƌŐ�ŐĞďƌƵŝŬĞŶ�ǀŽŽƌ�ŐĞŶĞǌĞŶ�ĞŶ�ǀĞƌǌŽƌŐĞŶ �͕ŵĂĂŬƚ�ŵĞŶ�
ŝŶ�ĚĞ�dǁĞĞĚĞ <ĂŵĞƌ�ŐĞďƌƵŝŬ�ǀĂŶ�ĚĞ�ǁŽŽƌĚĞŶ��ĂƌĞ;ǀĞƌǌŽƌŐĞŶͿ�ĞŶ��ƵƌĞ;ŐĞŶĞǌŝŶŐͿ͘��Ğ��ĂƌĞ�ďĞƚĞŬĞŶƚ�
ŽƵĚĞƌĞŶǌŽƌŐ͕�ǀĞƌƉůĞĞŐŚƵŝƐǌŽƌŐ�ĞŶ�ǌŽƌŐ�ǀŽŽƌ�ŵĞŶƐĞŶ�ŵĞƚ�ĞĞŶ�ďĞƉĞƌŬŝŶŐ͘��ĂĂƌŝŶ�ŵŽĞƚ�ŝŬ�ŚĞƚ�ďĞůĞŝĚ�
ĐŽŶƚƌŽůĞƌĞŶ�ǀĂŶ����ͲŵŝŶŝƐƚĞƌ�,ƵŐŽ�ĚĞ�:ŽŶŐĞ͘��ĞŶ�ďĞůĂŶŐƌŝũŬĞ�ƚĂĂŬ�ŝƐ�Žŵ�ƚĞ�ŬŝũŬĞŶ�ĚĂƚ�ĚĞ�Ϯ͕ϭ�ŵƌĚ�ĞǆƚƌĂ�
ŐĞůĚ�ĚŝĞ�ďĞƐĐŚŝŬďĂĂƌ�ŬŽŵƚ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ǀĞƌƉůĞĞŐŚƵŝƐǌŽƌŐ�ŽŽŬ�ĞĐŚƚ�ŐŽĞĚ�ďĞƐƚĞĞĚ�ŐĂĂŶ�ǁŽƌĚĞŶ �͘

�Ğ�ŬŽŵĞŶĚĞ�ǁĞŬĞŶ�ŐĂĂƚ�ǀĞĞů�ƚŝũĚ�ŽƉ͕�ŶĂĂƐƚ�ŵŝũŶ�ŝŶŚŽƵĚĞůŝũŬĞ�ǁĞƌŬ�ŝŶ�ĚĞ�<ĂŵĞƌ͕�ĂĂŶ�ĚĞ�
ŐĞŵĞĞŶƚĞƌĂĂĚƐǀĞƌŬŝĞǌŝŶŐĞŶ͘�,Ğƚ�ŝƐ�ǀŽŽƌ�ŚĞƚ�����ďĞůĂŶŐƌŝũŬ�ĞĞŶ�ŐŽĞĚĞ�ƵŝƚƐůĂŐ�ƚĞ�ŵĂŬĞŶ͘�tĞ�ǌŝũŶ�ĞĞŶ�
ƉĂƌƚŝũ�ĚŝĞ�ŐĞǀŽĞĚ�ǁŽƌĚƚ�ĚŽŽƌ�ĂůůĞ�ůĞĚĞŶ�ĚŝĞ�ŽŽŬ͕�ĂŶĚĞƌƐ�ĚĂŶ�ĞŶŝŐ�ĂŶĚĞƌĞ�ůĂŶĚĞůŝũŬĞ�ƉĂƌƚŝũ͕ �ŝŶ�ďŝũŶĂ�ĂůůĞ�
ŐĞŵĞĞŶƚĞŶ�ŝŶ�EĞĚĞƌůĂŶĚ�ǀĞƌĂŶƚǁŽŽƌĚĞůŝũŬŚĞŝĚ�ǁŝůůĞŶ�ĚƌĂŐĞŶ�ǀŽŽƌ�ĞĞŶ�ŐŽĞĚ�ďĞƐƚƵƵƌ͘�

�ǀĞƌƚ�:ĂŶ�^ůŽŽƚǁĞŐ͕�ůŝĚ�ϮĞ ŬĂŵĞƌ�ǀŽŽƌ�ŚĞƚ����



�

d�Zh'�>/<�>���E�>��������&��>/E'�����Z/<

sŽŽƌ�ŵŝũ�ůŝŐƚ�ŚĞƚ�ĞĞƌƐƚĞ�ŶƵŵŵĞƌ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ůĞĚĞŶďůĂĚ�ǀĂŶ����Ͳ�ĞĚĞƌŝŬ͕�ϭĞ ũĂĂƌŐĂŶŐ�ŶƵŵŵĞƌ�ϭ͘��,Ğƚ�ǁĂƐ�
ĨĞďƌƵĂƌŝ�ϭϵϴϳ�ƚŽĞŶ�Ěŝƚ�ŶƵŵŵĞƌ�ƵŝƚŬǁĂŵ͘��sŽŽƌǌŝƚƚĞƌ�ǀĂŶ����Ͳ�ĞĚĞƌŝŬ�ǁĂƐ�ƚŽĞŶ��ůĞǆ�&ĞŝƚŚ�Ƶŝƚ�>ĞǆŵŽŶĚ͘�
WĞŶŶŝŶŐŵĞĞƐƚĞƌ�ǁĂƐ�ƚŽĞŶ�,Ƶŝď�ĚĞ�<ůĞƌŬ�Ƶŝƚ�>ĞĞƌďƌŽĞŬ�ĞŶ�ŶŽŐ�ƐƚĞĞĚƐ�ĂĐƚŝĞĨ�ǀŽŽƌ�ŽŶǌĞ�ĂĨĚĞůŝŶŐ͘�>ĞĚĞŶ�
ǀĂŶ�ŚĞƚ�ƚŽĞŶŵĂůŝŐĞ�ďĞƐƚƵƵƌ�ǌŝũŶ�ŽŶƐ�ŽŶƚǀĂůůĞŶ͗�'Ğƌƌŝƚ�ĚĞŶ�KƵĚƐƚĞŶ�Ƶŝƚ�dŝĞŶŚŽǀĞŶ�;ĚĞ�ƐĞĐƌĞƚĂƌŝƐͿ�ĞŶ�:ĂŶ�
ǀĂŶ�KŽƐƚƌƵŵ�Ƶŝƚ��ŵĞŝĚĞ͘�
�ůĞǆ�&ĞŝƚŚ�ƐĐŚƌĞĞĨ�ŝŶ�ŚĞƚ�ĞĞƌƐƚĞ�ŶƵŵŵĞƌ͗�͞ /Ŭ�ŚŽŽƉ�ĚĂƚ�Ğƌ�ĚŽŽƌ�ŽŶƐ�ůĞĚĞŶďůĂĚ�ĞĞŶ�ďĞƚĞƌĞ�ďŝŶĚŝŶŐ�ŬŽŵƚ�
ƚƵƐƐĞŶ�ĚĞ�ůĞĚĞŶ�ǀĂŶ�ŚĞƚ����Ͳ�ĞĚĞƌŝŬ͘͟ ���Ŷ�͗ �͞>ĂƚĞŶ�ǁŝũ�ŽŶƐ�ďůŝũǀĞŶ�ŝŶǌĞƚƚĞŶ�ǀŽŽƌ��ŚƌŝƐƚĞůŝũŬĞ�ƉŽůŝƚŝĞŬ�ŝŶ�
ĞĞŶ�ƚŝũĚ�ǁĂĂƌŝŶ�ĚĂƚ�ŶŽŽĚǌĂŬĞůŝũŬĞƌ�ŝƐ�ĚĂŶ�ŽŽŝƚ�ƚĞ�ǀŽƌĞŶ͘͟
sĞƌĚĞƌ�ǁĞƌĚ�ŝŶ�Ěŝƚ ďůĂĚ�ĚĞ�ůĞĚĞŶ�ŽƉŐĞƌŽĞƉĞŶ�ĚĞ�ůĞĚĞŶǀĞƌŐĂĚĞƌŝŶŐ�ŽƉ�ϮϲͲϮͲϭϵϴϳ�ƚĞ�ďĞǌŽĞŬĞŶ�ŝŶ�ŚĞƚ�
�ƌƵŐŚƵŝƐ�ƚĞ�DĞĞƌŬĞƌŬ�ŵĞƚ�ĂůƐ�ƐƉƌĞŬĞƌ͗�,ƵƵď�ǀĂŶ�ĚĞƌ�DĞĞƌ͕�ĚĞ�ƚŽĞŶŵĂůŝŐĞ�ůŝũƐƚƚƌĞŬŬĞƌ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�����ǀŽŽƌ�
ĚĞ�ƉƌŽǀŝŶĐŝĂůĞ�ǀĞƌŬŝĞǌŝŶŐĞŶ�ŝŶ��ƵŝĚͲ,ŽůůĂŶĚ͘�>ĂƚĞƌ�ŚĞĞĨƚ�Śŝũ�ŶŽŐ�ĞĞŶ�ƉĞƌŝŽĚĞ�ĂůƐ��ƵƌŐĞŵĞĞƐƚĞƌ�ǀĂŶ�
�ĞĚĞƌŝŬ�ŐĞĚŝĞŶĚ͘
�ƌŝĞ�'Ğƌƌŝƚ�ĚĞ�<ƌƵǇŬ�ǁĂƐ�ŝŶ�ĚŝĞ�ƉĞƌŝŽĚĞ�ǁĞƚŚŽƵĚĞƌ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�����ĞŶ�WŝĞƚ�ǀĂŶ�ĚĞƌ�,ĂŐĞŶ�ĨƌĂĐƚŝĞǀŽŽƌǌŝƚƚĞƌ͘�
KŽŬ�ǌŝũ�ǌŝũŶ�ĚŽŽƌ�ĚĞ�ĚŽŽĚ�ŽŶƐ�ŽŶƚǀĂůůĞŶ͘
�ůĂĚĞƌĞŶĚ�ĚŽŽƌ�ŚĞƚ�ĞĞƌƐƚĞ�ŶƵŵŵĞƌ�ǌŝĞ�ŝŬ�ĚĂƚ�ƚŽĞŶ�ŶŽŐ�ŵĞĞƌ�ĚĂŶ�ϱϬ�ƉĞƌƐŽŶĞŶ�ĚĞ�ůĞĚĞŶǀĞƌŐĂĚĞƌŝŶŐĞŶ�
ďĞǌŽĐŚƚĞŶ͕�ŽŽŬ�ǌĂŐ�ŝŬ�ĚĂƚ�ŽŽŬ�ƚŽĞŶ�Ăů�ŽƉŐĞƌŽĞƉĞŶ�ǁĞƌĚ��ĚĞ����ͲŵĂŶŝĨĞƐƚĂƚŝĞ�ŝŶ�EŽŽƌĚĞůŽŽƐ�ƚĞ�
ďĞǌŽĞŬĞŶ �͘dŽƚ�ƐůŽƚ�ĞĞŶ�ŽƉŵĞƌŬĞůŝũŬ�ĚĞƚĂŝů͘��Ğ�ĞŝŶĚƌĞĚĂĐƚŝĞ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ďůĂĚ�ǁĂƐ�ŝŶ�ŚĂŶĚĞŶ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�
ƚŽĞŶŵĂůŝŐĞ����ͲůŝĚ�tŝŵ�ǀĂŶ��ŝũŬ͕�ƚŚĂŶƐ�ĨƌĂĐƚŝĞǀŽŽƌǌŝƚƚĞƌ�ǀĂŶ�s,>Ͳ�ĞĚĞƌŝŬ͘

sŽŽƌĚĂƚ�ŚĞƚ�ĞĞƌƐƚĞ�ŶƵŵŵĞƌ�ŝŶ�ϭϵϴϳ�ǀĞƌƐĐŚĞĞŶ�ŚĂĚ�ĚĞ�ƚŽĞŶŵĂůŝŐĞ����ͲĂĨĚĞůŝŶŐ���ŵĞŝĚĞͲdŝĞŶŚŽǀĞŶ�Ăů �
ĞĞŶ� ǀĞƌŐĞůŝũŬďĂĂƌ� ďůĂĚ� ŵĞƚ� ĚĞ� ŶĂĂŵ� ͞�ŽŶƚĂĐƚŽƌŐĂĂŶ� ǀĂŶ� ĚĞ� ƉůĂĂƚƐĞůŝũŬĞ� �͘�͘�͘ ͲĂĨĚĞůŝŶŐ��D�/��Ͳ
d/�E,Ks�E͘͟���ŝƚ�ďůĂĚ�ŝƐ�ŝŶ�ƚŽƚĂĂů�ϯϲ�ŬĞĞƌ�ǀĞƌƐĐŚĞŶĞŶ͘�,Ğƚ�ĞĞƌƐƚĞ�ŶƵŵŵĞƌ�ŝƐ�ǀĞƌƐĐŚĞŶĞŶ�ŝŶ�ŽŬƚŽďĞƌ�
ϭϵϳϵ͘��Ğ�ƌĞĚĂĐƚŝĞ�ďĞƐƚŽŶĚ�ƚŽĞŶ�Ƶŝƚ͗��ƌŝĞ�ĚĞ�<ƌƵǇŬ�;ŶŽŐ�ƐƚĞĞĚƐ�ůŝĚͿ��:ĂŶŶǇ�>ĂƌŽŽ�;ŶŽŐ�ƐƚĞĞĚƐ�ůŝĚͿ͕��ŶƚŽŶ�
<ŽŽů�;ŶŽŐ�ƐƚĞĞĚƐ�ůŝĚͿ �͕:ĂŶ�ĚĞ�tŝƚ�ĞŶ�ŽŶĚĞƌŐĞƚĞŬĞŶĚĞ �͕,Ğƚ�ƐĂŵĞŶǁĞƌŬĞŶ�ƚŽƚ�ϭ�����ǁĂƐ�ŶĞƚ�ďĞŐŽŶŶĞŶ͘��Ğ�
ƉůĂĂƚƐĞůŝũŬĞ��ZWͲĞŶ��,hͲĂĨĚĞůŝŶŐ�ĨƵŶĐƚŝŽŶĞĞƌĚĞŶ�ŶŽŐ͘�sĂŶĂĨ�ďůĂĚ�ϭ�ŝŶ�ϭϵϳϵ� ƚŽƚ�ŶƵ�ƚŽĞ�ǌŝũŶ�ŝŶ�ŝĞĚĞƌ�ďůĂĚ�
ǀĞůĞ�ĂĚǀĞƌƚĞŶƚŝĞƐ�ŐĞƉůĂĂƚƐƚ�ĚŝĞ�Ğƌ�ŵĞĚĞ�ƚŽĞ�ŚĞďďĞŶ�ďŝũŐĞĚƌĂŐĞŶ�ĚĂƚ�ŚĞƚ�ďůĂĚ�ŬŽŶ�ďůŝũǀĞŶ�ǀĞƌƐĐŚŝũŶĞŶ�ĞŶ�
ĚĂƚ� Ğƌ� ǌĞůĨƐ� ŐĞůĚ� ŽǀĞƌďůĞĞĨ� Žŵ� ĚĞ� ƉůĂĂƚƐĞů ŝũŬĞ� ���ͲĂĐƚŝǀŝƚĞŝƚĞŶ� ƚĞ� ĨŝŶĂŶĐŝĞƌĞŶ͘� � �ĂŶŬ� ĂĂŶ� Ăů� ĚŝĞ�
ĂĚǀĞƌƚĞĞƌĚĞƌƐ�ŝŶ�ĚĞǌĞ�ϰϬ�ũĂĂƌ͘�

�Ğ�ĞĞƌƐƚĞ�ũĂƌĞŶ�ǁĞƌĚ�ŚĞƚ�ďůĂĚ�ŐĞƐƚĞŶĐŝůĚ�ĞŶ�ŚĂŶĚŵĂƚŝŐ�ŝŶ�ĞůŬĂĂƌ�ŐĞǌĞƚ͘�tĞů�ǁĞƌĚĞŶ�ŚĞƚ�ǀŽŽƌďůĂĚ�ĞŶ�ĚĞ�
ĂĚǀĞƌƚĞŶƚŝĞďůĂĚĞŶ�ŐĞĚƌƵŬƚ �͘�DĞƚ�ŝŶŐĂŶŐ�ǀĂŶ�ϭϵϵϵ�ǁĞƌĚ�ŚĞƚ�ďůĂĚ�ǀŽůůĞĚŝŐ�ŐĞĚƌƵŬƚ�ĞŶ�ǌĂŐ�ŚĞƚ�Ğƌ�ĚŝƌĞĐƚ�
ǀĞĞů�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĞůĞƌ�͕ �͞ ŐůŽƐƐǇ͕͟�Ƶŝƚ͘�/Ŷ�ĚŝĞ�ƉĞƌŝŽĚĞ�ǀŽƌŵĚĞŶ�tŝůďĞƌƚ�ĚĞ�:ŽŶŐ�ĞŶ�:ĂŶ�ĚĞŶ�,ĂƌƚŽŐ�ĚĞ�
ƌĞĚĂĐƚŝĞ͘�,Ğƚ�ďůĂĚ�ŬǁĂŵ�ƚŽĞŶ�Ϯ�Ă�ϯ�ŬĞĞƌ�ƉĞƌ�ũĂĂƌ�Ƶŝƚ͘

sŽŽƌ�ŵŝũ�ŝƐ�ŚĞƚ�ƉƵƌĞ�ŶŽƐƚĂůŐŝĞ�Žŵ��Ăů�ĚŝĞ�ϯϲ�ƉůƵƐ�ϳϬ�ůĞĚĞŶďůĂĚĞŶ�ĚŽŽƌ�ƚĞ�ƐŶƵĨĨĞůĞŶ �͘�ů�ĚŝĞ�ŶĂŵĞŶ͕�Ăů�ĚŝĞ�
ĂĐƚŝǀŝƚĞŝƚĞŶ͘�,ŽŽŐƚĞƉƵŶƚĞŶ͕�ƚĞůĞƵƌƐƚĞůůŝŶŐĞŶ͘�,Ğƚ�ďůŝũĨƚ�ƉŽůŝƚŝĞŬ͘�'ŽĞĚĞ�ǀĞƌŬŝĞǌŝŶŐĞŶ �͕ƐůĞĐŚƚĞ�ƌĞƐƵůƚĂƚĞŶ �͘�
�ůůĞƐ�ŬŽŵ�ũĞ�ƚĞŐĞŶ͘�/Ŭ�ŚĞď�Ğƌ�ǌŽŵĂĂƌ�ǁĂƚ�ƉƵŶƚũĞƐ�ƚƵƐƐĞŶƵŝƚ�ŐĞƉŝŬƚ͘

x KƉ�ŵĂĂŶĚĂŐĂǀŽŶĚ�ϭϲ�ƐĞƉƚĞŵďĞƌ�ϭϵϴϱ�ŵŽĐŚƚ�;ǀŽŽƌůŽƉŝŐͿ�ǀŽŽƌǌŝƚƚĞƌ�&ĞŝƚŚ�ϮϮϮ����ͲůĞĚĞŶ�
ǁĞůŬŽŵ�ŚĞƚĞŶ�ŝŶ�ŚĞƚ�̂ ƉĂŶƚ�ƚĞ��ŵĞŝĚĞ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ĞĞƌƐƚĞ�ǀĞƌŐĂĚĞƌŝŶŐ�ǀĂŶ����Ͳ�ĞĚĞƌŝŬ�ŝŶ�ǁŽƌĚŝŶŐ�
ǁĂĂƌďŝũ�ŬĂŶĚŝĚĂƚĞŶůŝũƐƚ�ĞŶ�ǀĞƌŬŝĞǌŝŶŐƐƉƌŽŐƌĂŵŵĂ�ǀĂƐƚŐĞƐƚĞůĚ�ŵŽĞƐƚĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ͘��/Ŭ�ǁĞĞƚ�ŶŽŐ�ĚĂƚ��
,Ğƚ�^ƉĂŶƚ��ĂĨŐĞůĂĚĞŶ�ǁĂƐ�ĞŶ�ĚĂƚ�Ğƌ�ŐĞĞŶ�ƉĂƌŬĞĞƌƉůĂĂƚƐ�ŵĞĞƌ�ƚĞ�ǀŝŶĚĞŶ�ǁĂƐ�ƌŽŶĚŽŵ�ŚĞƚ�̂ ƉĂŶƚ͘�



��

dŚĂŶƐ�ŚĞďďĞŶ�ǁĞ�ŶŝĞƚ�ĞĞŶƐ�ŵĞĞƌ�ǌŽǀĞĞů�ůĞĚĞŶ�ůĂĂƚ�ƐƚĂĂŶ�ĚĂƚ�ǌĞ�ǌŽ�ŵĂƐƐĂĂů�ŶĂĂƌ�ĞĞŶ�
ůĞĚĞŶǀĞƌŐĂĚĞƌŝŶŐ�ŬŽŵĞŶ͘

x /Ŷ�ƐĞƉƚĞŵďĞƌ�ϭϵϴϳ�ǁĞƌĚ�ĚĞ�ĞĞƌƐƚĞ�ƌĞŝƐ�ǀĂŶ����Ͳ�ĞĚĞƌŝŬ�ŐĞŽƌŐĂŶŝƐĞĞƌĚ͘����ͲDĞĞƌŬĞƌŬ�ĚĞĞĚ�Ěŝ ƚ�
Ăů� ƌƵŝŶ� ϮϬ� ũĂĂƌ� ĞŶ� Ěŝƚ� ǁĞƌĚ� ĚŽŽƌ� ���Ͳ�ĞĚĞƌŝŬ� ŽǀĞƌŐĞŶŽŵĞŶ͘� �ĞǌĞ� ĞĞƌƐƚĞ� ŬĞĞƌ� ŐŝŶŐĞŶ� ϯϲ�
ƉĞƌƐŽŶĞŶ�ŵĞĞ�ĞŶ�ǁĞƌĚ�ŽŶĚĞƌ�ŵĞĞƌ�ĚĞ�ǀĞƐƚŝŶŐƐƚĂĚ�EĂĂƌĚĞŶ�ďĞǌŽĐŚƚ͘��ĨŐĞƐůŽƚĞŶ�ǁĞƌĚ�ĂůƚŝũĚ�ŵĞƚ�
ĞĞŶ�ĚŝŶĞƌ�ĞŶ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ƚŽĞƐƉƌĂŬĞŶ͘��ŽŽƌ�ŚĞƚ�ƌĞŝƐ�ĐŽŵŝƚĠ�ǁĞƌĚ�ũĂƌĞŶůĂŶŐ�ĞĞŶ�ƌĞŝƐ�ŐĞŽƌŐĂŶŝƐĞĞƌĚ͘�/Ŭ�
ŬǁĂŵ�ƌĞŐĞůŵĂƚŝŐ�ƌĞŝƐǀĞƌƐůĂŐĞŶ�ĞŶ�ĂĂŶŬŽŶĚŝŐŝŶŐĞŶ�ƚĞŐĞŶ͘�,ĞůĂĂƐ�ůŝĞƉ�ŚĞƚ�ĂĂŶƚĂů�ĚĞĞůŶĞŵĞƌƐ�
ƚĞƌƵŐ͘��Ğ�ůĂĂƚƐƚĞ�ƌĞŝƐ�ǁĂƐ�ŝŶ�ϭϵϵϴ͘�,Ğƚ��ĂƚŚĂƌŝũŶĞĐŽŶǀĞŶƚ�ŝŶ�hƚƌĞĐŚƚ�ǁĞƌĚ�ƚŽĞŶ�ďĞǌŽĐŚƚ͘�tĞů�
ŬǁĂŵ�ŝŬ�ŶŽŐ�ĞĞŶ�ƌĞŝƐ�ƚĞŐĞŶ�ĚŝĞ�ŽƉ�Ϯϰ�ĂƉƌŝů�ϮϬϬϮ� ŝƐ�ŐĞŵĂĂŬƚ�ŶĂĂƌ�ĚĞ�ƚǁĞĞĚĞ�ŬĂŵĞƌ�ŝŶ��ĞŶ�,ĂĂŐ͘�

x ���Ͳ�ĞĚĞƌŝŬ�ŚĂĚ�ŽŽŬ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ŵĞƚ�ĚĞ��ƵŝƚƐĞ���hͲĂĨĚĞůŝŶŐ�ZŽƐĞůůĞŶ͕�ůĂƚĞƌ�EĞƵƐƐ�ĞŶ�ĚĞ��ĞůŐŝƐĐŚĞ�
�sWͲĂĨĚĞůŝŶŐ�,ŽŽŐƐƚƌĂƚĞŶ �͘ZĞŐĞůŵĂƚŝŐ�ǁĞƌĚ�ŽǀĞƌ�ĞŶ�ǁĞĞƌ�ĞĞŶ�ďĞǌŽĞŬ�ŐĞďƌĂĐŚƚ͘��Ğ����Ͳ�ƵƌŽƉĂͲ
ĚĂŐ�ǁĞƌĚ�Ěŝƚ�ŐĞŶŽĞŵĚ͘��sĞůĞ�ƉƌĂĐŚƚŝŐĞ�ǁĞƌŬďĞǌŽĞŬĞŶ�ŬĂŶ�ŝŬ�ŵŝũ�ŚĞƌŝŶŶĞƌĞŶ�ŝŶ��ƵŝƚƐůĂŶĚ͕��ĞůŐŝĞ�
ĞŶ�EĞĚĞƌůĂŶĚ͘�,Ğƚ�ƐĂŵĞŶ�ǌŝŶŐĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ��ƵƌŽƉĂͲŚǇŵŶĞ�ǁĂƐ�ĞĞŶ�ƚĞƌƵŐŬĞƌĞŶĚ�ĨĞŶŽŵĞĞŶ͘�/Ŷ�
ƚŽƚĂĂů�Ϯϯ��ƵƌŽƉĂĚĂŐĞŶ�ǌŝũŶ�Ğƌ�ŐĞŽƌŐĂŶŝƐĞĞƌĚ �͘�Ğ�ůĂĂƚƐƚĞ�ǁĂƐ�ŝŶ�ũƵŶŝ�ϮϬϬϴ�ĞŶ�ǁĞƌĚ�ŝŶ�EĞĚĞƌůĂŶĚ�
ŐĞŚŽƵĚĞŶ͘� �Ğ� ,ŽůůĂŶĚƐĞ� ǁĂƚĞƌůŝŶŝĞ� ƐƚŽŶĚ� ĐĞŶƚƌĂĂů͘� �ŝĞ� ĚĂŐ� ǁĂƌĞŶ� Ğƌ�ϭϬϬ�ĚĞĞůŶĞŵĞƌƐ�Ƶŝƚ�
EĞĚĞƌůĂŶĚ �͕�ĞůŐŝģ�ŽĨ��ƵŝƚƐůĂŶĚ͘�'ƌĞĞƚ��ŽƐ�ǁĂƐ�ĚĞ�ĚƌŝũǀĞŶĚĞ�ŬƌĂĐŚƚ�ǀĂŶƵŝƚ��ĞĚĞƌŝŬ͘

x ,Ğƚ����ͲǀƌŽƵǁĞŶďĞƌĂĂĚ�ǁĂƐ�ǀĂŶƵŝƚ�>ĞǆŵŽŶĚ�ĞĞŶ�ĂĐƚŝĞǀĞ�ŐƌŽĞƉ͘�sĞĞů�ĂĐƚŝǀŝƚĞŝƚĞŶ�ŬǁĂŵ�ŝŬ�
ƚĞŐĞŶ͘�DĞŶ�ǁĞƌŬƚĞ�ǀĂŶĂĨ�ŚĞƚ ďĞŐŝŶ�Ăů�ƐĂŵĞŶ�ŵĞƚ�ŚĞƚ����ͲǀƌŽƵǁĞŶďĞƌĂĂĚ�ŝŶ�sŝĂŶĞŶ͘��ƌŝũǀĞŶĚĞ�
ŬƌĂĐŚƚĞŶ�ǁĂƌĞŶ�dĞƵŶŝ�ĚĞ�tŝƚŚ͕�/ƌĞŶĞ�,ĂƌĚĞŶďŽů�ĞŶ��ůŝĞ�dƵůŶĞƌ͘

x /Ŭ�ŬŽŵ�ǀĞƌŚĂůĞŶ�ƚĞŐĞŶ�ǀĂŶ�ƉŽůŝƚŝĞŬĞ�ǀĞƌƚĞŐĞŶǁŽŽƌĚŝŐĞƌƐ�Ƶŝƚ�ŽŶǌĞ�ƌĞŐŝŽ͗��ƵƌŽƉĂƌůĞŵĞŶƚĂƌŝģƌ�
�ŽƌŝŶĞ�tŽƌƚŵĂŶͲ<ŽŽů �͕ϮĞŬĂŵĞƌůŝĚ�:ĂŶ�ĚĞ�sƌŝĞƐ�Ƶŝƚ�'ŽƵĚƌŝĂĂŶ͘��Ŷ�ŶĂƚƵƵƌůŝũŬ�ŽŶƐ�ƐƚĂƚĞŶůŝĚ�Ƶŝƚ�
DĞĞƌŬĞƌŬ͗�tŝůďĞƌƚ�ĚĞ�:ŽŶŐ�ĞŶ�ǀŽŽƌŚĞĞŶ�tŝŵ�ǀĂŶ�,ĞƌŬ�Ƶŝƚ�EŝĞƵǁůĂŶĚ͘��Ğ�ŐƌŽƚĞ�ƉŽůŝƚŝĞŬ�ĚƵƐ͘�
DĂĂƌ�ŚĞĞů�ǀĞĞů�ŐĂĂƚ�ƚŽĐŚ�ŽǀĞƌ�ŽŶǌĞ�ĞŝŐĞŶ�ŐĞŵĞĞŶƚĞƉŽůŝƚŝĞŬ �͘/Ŷ�ŝĞĚĞƌ�ŶƵŵŵĞƌ�ƐĐŚƌĞĞĨ�ĚĞ�
ĨƌĂĐƚŝĞǀŽŽƌǌŝƚƚĞƌ�Ğƌ�ǁĞů�ŽǀĞƌ ŽĨ�ĚĞ�ǁĞƚŚŽƵĚĞƌ͘�KŽŬ�ǀĞůĞ����ͲƌĂĂĚƐůĞĚĞŶ�ƉĂŬƚĞŶ�ĚĞ�ƉĞŶ͘

x KŽŬ�ǌŝĞ�ŝŬ�ĚĂƚ�ůĂŶŐǌĂŵĞƌŚĂŶĚ�ŚĞƚ�ĂĂŶƚĂů�ĂĐƚŝĞǀĞ�ŵĞŶƐĞŶ�ƚĞƌƵŐůŽŽƉƚ͘�,Ğƚ�ǁŽƌĚƚ�ŵŽĞŝůŝũŬĞƌ�ĚĞ�
ďĞƐƚƵƵƌƐĨƵŶĐƚŝĞƐ�ƚĞ�ǀĞƌǀƵůůĞŶ͘�,Ğƚ�ĂĂŶƚĂů�ĂĐƚŝǀŝƚĞŝƚĞŶ�ǁŽƌĚƚ�ŵŝŶĚĞƌ�ĞŶ�ŽŽŬ�ŚĞƚ�ďůĂĚ�ǀĞƌƐĐŚŝ ũŶƚ�
ƵŝƚĞŝŶĚĞůŝũŬ�ŶŽŐ�ŵĂĂƌ�ϭ�ŬĞĞƌ�ƉĞƌ�ũĂĂƌ͘�KƉ�ϳ�ŵĞŝ�ϮϬϬϳ�ƚƌĞĞĚƚ�WĞĞƚ�ĚĞŶ��ĞƐƚĞŶ�ĂĂŶ�ĂůƐ�ďĞƐƚƵƵƌƐů ŝĚ͘�
�ƌ�ǌŝũŶ�ĚĂŶ�Ăů�ĞŶŝŐĞ�ƚŝũĚ�ϲ�ǀĂĐĂƚƵƌĞƐ͘�WĞĞƚ�ƚƌĂĚ�ƚŽĞ�ŵĂĂƌ�ŵĞůĚĚĞ�ĚĂƚ�Śŝũ�ůŝĞǀĞƌ�ĞĞŶ�ũŽŶŐĞƌ�ů ŝĚ�ŚĂĚ�
ŐĞǌŝĞŶ͘�WĞĞƚ�ŝƐ�ŶŽŐ�ƐƚĞĞĚƐ�ďĞƐƚƵƵƌƐůŝĚ͘�KƉ�Ěŝƚ�ŵŽŵĞŶƚ�ŚĞĞĨƚ�ŚĞƚ�ďĞƐƚƵƵƌ�ϱ ůĞĚĞŶ͘

x dŽĐŚ�ǌŝĞ�ŝŬ�ŽŽŬ�ƌĞŐĞůŵĂƚŝŐ�ŶŝĞƵǁĞ�ŐĞǌŝĐŚƚĞŶ�ŝŶ�ŽŶƐ�ďůĂĚ͘�EŝĞƵǁĞ�ůĞĚĞŶ�ƐƚĞůůĞŶ�ǌŝĐŚ�ǀŽŽƌ͘�/Ŷ�ďůĂĚ�
ϲϲ͕�ĚĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϭ͕� ƐƚĞůƚ�DĂƌŝĞŬĞ�ǀĂŶ�ĚĞƌ�^ƉĞŬͲĚĞŶ��ĞƐƚĞŶ�ǌŝĐŚ�ǀŽŽƌ͘�/Ŷ�ďůĂĚ�ϲϴ͕�ĚĞĐĞŵďĞƌ�
ϮϬϭϯ͕�DĂƌŝĂ�ĚĞ�:ŽŶŐͲDŝĚĚĞůŬŽŽƉ�ĞŶ�'ĞƌĚŝĞŶ��ŝŬŬĞƌͲdƌŽƵǁďŽƌƐƚ�͘ �DĂƌŝĞŬĞ�ĞŶ�DĂƌŝĂ�ǌŝ ũŶ�ů ŝĚ�ǀĂŶ�
ĚĞ�ŐĞŵĞĞŶƚĞƌĂĂĚ�ǀĂŶ��ĞĚĞƌŝŬ�ĞŶ�'ĞƌĚŝĞŶ�ŝƐ�ůŝĚ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ďĞƐƚƵƵƌ�ǀĂŶ����Ͳ�ĞĚĞƌŝŬ�ĞŶ�ƐƚŽŶĚ�ďŝũ �ĚĞ �
ůĂĂƚƐƚ� ŐĞŚŽƵĚĞŶ� ƉƌŽǀŝŶĐŝĂůĞ� ƐƚĂƚĞŶǀĞƌŬŝĞǌŝŶŐĞŶ� ŚŽŽŐ� ŽƉ� ĚĞ� ŬĂŶĚŝĚĂƚĞŶůŝũƐƚ͘� �ĞŶ� ŶŝĞƵǁĞ�
ŐĞŶĞƌĂƚŝĞ�ŶĞĞŵƚ�ŚĞƚ�ŽǀĞƌ͘

/Ŭ�ŚĞď�ĞĞŶ�ŵŝĚĚĂŐ�ŐĞŶŽƚĞŶ�ǀĂŶ�Ăů�ĚŝĞ�ǀĞƌŚĂůĞŶ͕�ĂĐƚŝǀŝƚĞŝƚĞŶ�ĞŶ�ŵĞŶŝŶŐĞŶ �͘/Ŭ�ĚĞŶŬ�ŝŶĚĞƌĚĂĂĚ�ĚĂƚ�ŚĞƚ�ďůĂĚ�
Ğƌ�ŵĞĚĞ�ƚŽĞ�ŚĞĞĨƚ�ďŝũŐĞĚƌĂŐĞŶ�ĚĂƚ����Ͳ�ĞĚĞƌŝŬ�ĂůƚŝũĚ�ĞĞŶ�ďĞůĂŶŐƌŝũŬĞ�ĨĂĐƚŽƌ�ŐĞǁĞĞƐƚ�ŝƐ�ŝŶ�ĚĞ��ĞĚĞƌŝŬƐĞ�
ƉŽůŝƚŝĞŬ͘�

:ŽƌǇ�sĞƌǁŽůĨ
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�ŝũ�ŚĞƚ�ďĞĚĞŶŬĞŶ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ŬŽƉ�ďŽǀĞŶ�ŵŝũŶ�ďŝũĚƌĂŐĞ�
ĂĂŶ�ŚĞƚ�ůĂĂƚƐƚĞ�ůĞĚĞŶďůĂĚ�ǀĂŶ������ĞĚĞƌŝŬ�ŵŽĞƐƚ�ŝŬ�
ĂĂŶ�ŚĞƚ�ŐĞƚĂů�ϱ�ĚĞŶŬĞŶ͘��ŝƚ�ǀĞƌǁŝũƐƚ�ŶĂĂƌ�ĚĞ�ϱ� ũĂƌĞŶ�
;ϮϬϬϮ� ƚŽƚ�ĞŶ�ŵĞƚ�ϮϬϬϲͿ�ĚĂƚ�ŝŬ�ĂĐƚŝĞĨ�ďĞŶ�ŐĞǁĞĞƐƚ�ĂůƐ�
ƌĂĂĚƐůŝĚ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŐĞŵĞĞŶƚĞ��ĞĚĞƌŝŬ͘�,Ğƚ�ŚĞĞĨƚ�ŽŽŬ�
ďĞƚƌĞŬŬŝŶŐ�ŽƉ�ĚĞ�ϱ�ǌĞƚĞůƐ�ĚŝĞ�ŚĞƚ�����ďŝŶŶĞŶ�ĚĞ�
ŐĞŵĞĞŶƚĞƌĂĂĚ�ǀĂŶ��ĞĚĞƌŝŬ�ŝŶŶĂŵ�ŐĞĚƵƌĞŶĚĞ�ŵŝũŶ�
ĞĞƌƐƚĞ�ƌĂĂĚƐƉĞƌŝŽĚĞ�ǀĂŶ�ϮϬϬϮ�ƚŽƚ�ϮϬϬϲ͘
�ŽŽƌ�ĚĞ�ůĂŶĚĞůŝũŬĞ�ŝŶǀŽĞƌŝŶŐ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ĚƵĂů ŝ ƐŵĞ�ǁĂƐ�
ǀĂŶĂĨ�ĚŝĞ�ƚŝũĚ�ĞĞŶ�ǁĞƚŚŽƵĚĞƌ�ŶŝĞƚ�ůĂŶŐĞƌ�ůŝĚ�ǀĂŶ�ĚĞ�
ŐĞŵĞĞŶƚĞƌĂĂĚ͘� KƉ� ĚĞ� ǀĞƌŬŝĞǌŝŶŐƐůŝũƐƚ� ǀĂŶ� ϮϬϬϮ�
ƐƚŽŶĚ� ŝŬ�ŽƉ�ĞĞŶ�ǌĞƐĚĞ�ƉůĂĂƚƐ͘��ŽŽƌĚĂƚ�ůŝũƐƚƚƌĞŬŬĞƌ�
:ŽƌǇ� sĞƌǁŽůĨ� ǁĞƚŚŽƵĚĞƌ� ǁĞƌĚ͕� ŵŽĐŚƚ� ŝŬ� ĚĞ�
ǀƌŝũŬŽŵĞŶĚĞ�ǌĞƚĞů�ŶĂŵĞŶƐ�ŚĞƚ�����ŝŶŶĞŵĞŶ͘�DĞƚ�
tŝůďĞƌƚ�ĚĞ�:ŽŶŐ�ĂůƐ�ǀŽŽƌǌŝƚƚĞƌ�ĞŶ�ĐŽůůĞŐĂ͛Ɛ�'ŽŽĨ��ŽƐ͕�

WŝĞƚ�ǀĂŶ�ĚĞƌ�,ĂŐĞŶ�ĞŶ��ŶĐŽ�WƌƵŝŬƐŵĂ�ǀŽƌŵĚĞŶ�ǁŝũ�ǀĂŶĂĨ�ƚŽĞŶ�ĚĞ�����ĨƌĂĐƚŝĞ͘�sĂŶ�ŐĞŶŽĞŵĚĞ�ƉĞƌƐŽŶĞŶ�
ŚĂĚ�ĂůůĞĞŶ�WŝĞƚ�ƌĞĐĞŶƚĞ�ĞƌǀĂƌŝŶŐ�ĂůƐ�ƌĂĂĚƐůŝĚ �͕'ŽŽĨ�ǁĂƐ�ŝŶ�ĞĞŶ�ǀĞƌĚĞƌ�ǀĞƌůĞĚĞŶ�Ăů�ĞĞŶƐ�ƌĂĂĚƐůŝĚ�ŐĞǁĞĞƐƚ�ŝŶ�
>ĞǆŵŽŶĚ͘� �Ğ� ƌĞƐƚ� ǁĂƐ� ĂůůĞŵĂĂů� ŶŝĞƵǁŬŽŵĞƌ͘� DĞƚ� ŵŝũŶ� Ϯϲ� ũĂĂƌ� ǁĂƐ� ŝŬ� ƚŽĞŶ� ĚĞ� ďĞŶũĂŵŝŶ� ǀĂŶ�ĚĞ�
ŐĞŵĞĞŶƚĞƌĂĂĚ͘�,Ğƚ�ŵŽŽŝĞ�ǁĂƐ�ĚĂƚ�ŝŬ�ŝŶ�ĚĞ�ƌĂĂĚ�ŶĂĂƐƚ�ĚĞ�ŶĞƐƚŽƌ�ǌĂƚ͕�s<'�ĨƌĂĐƚŝĞǀŽŽƌǌŝƚƚĞƌ�<ůĂĂƐ�ǀĂŶ�
KŽƌƚ͘�DĞƚ�ŚĞŵ�ŬŽŶ�ŝŬ�ŚĞƚ�ŽǀĞƌŝŐĞŶƐ�ƉƌŝŵĂ�ǀŝŶĚĞŶ͕�Śŝũ�ŚĞĞĨƚ�ŵŝũ�ĂůƐ�ĞƌǀĂƌĞŶ�ǀŽůŬƐǀĞƌƚĞŐĞŶǁŽŽƌĚŝŐĞƌ�ŶŽŐ�
ǁĞů�ĞĞŶƐ�ǁĂƚ�ƚŝƉƐ�ĞŶ�ĂĂŶǁŝũǌŝŶŐĞŶ�ŐĞŐĞǀĞŶ͘�
�Ğ�ƌĂĂĚƐƉĞƌŝŽĚĞ�ŬĞŶŵĞƌŬƚĞ�ǌŝĐŚ�ĂůƐ�ŚĂƌŵŽŶŝĞƵƐ͕�ĚĞ�ǀĞƌŚŽƵĚŝŶŐĞŶ�ƚƵƐƐĞŶ�ĚĞ�ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ�ĨƌĂĐƚŝĞƐ�ǁĂƐ͕�
ŝŶ�ƚĞŐĞŶƐƚĞůůŝŶŐ�ƚŽƚ�ĚĞ�ǀŽŽƌŐĂĂŶĚĞ�ƉĞƌŝŽĚĞ͕�ŐŽĞĚ�ĞŶ�ŽŽŬ�ƚƵƐƐĞŶ�ĚĞ�ƌĂĂĚ�ĞŶ�ŚĞƚ�ĐŽůůĞŐĞ�ǁĞƌĚ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝĞĨ�
ƐĂŵĞŶŐĞǁĞƌŬƚ͘��Ğ�ƐĂŵĞŶǁĞƌŬŝŶŐ�ďŝŶŶĞŶ�ĚĞ�ĨƌĂĐƚŝĞ�ŵĞƚ�ϱ�ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ�ƉĞƌƐŽŽŶůŝũŬŚĞĚĞŶ͕�ǁĂƐ�ŶŽŐ�ǁĞů �
ĞĞŶƐ�ǁĂƚ�ŵŝŶĚĞƌ�ƉŽƐŝƚŝĞĨ�ĞŶ�Ěŝƚ�ďůĞĞĨ�ŝŶ�ĚĞ�ƉŽůŝƚŝĞŬĞ�ĂƌĞŶĂ�ďŝũ�ĚĞ�ĂŶĚĞƌĞ�ƉĂƌƚŝũĞŶ�ĚŝĞ�ĞůŬ�ŵĞƚ�Ϯ�ǌĞƚĞůƐ�
ǀĞƌƚĞŐĞŶǁŽŽƌĚŝŐĚ� ǁĂƌĞŶ͕� ŶŝĞƚ� ŽŶŽƉŐĞŵĞƌŬƚ͘�tĞ� ůĂŐĞŶ� ĂůƐ� ŚĞƚ� ǁĂƌĞ� ŽŶĚĞƌ� ĞĞŶ� ǀĞƌŐƌŽŽƚŐůĂƐ� ĞŶ�
ŵĞŶŝŐŵĂĂů�ŬŽŶ�ŵĞŶ�ŚĞƚ�ŶŝĞƚ�ŶĂůĂƚĞŶ�ĚĞ�ƚĞŐĞŶƐƚĞůůŝŶŐĞŶ�ďŝŶŶĞŶ�ĚĞ�ĨƌĂĐƚŝĞ�Ƶŝƚ�ƚĞ�ǀĞƌŐƌŽƚĞŶ͘�

/Ŷ�ϮϬϬϰ�ǁĞƌĚĞŶ�ǁĞ�ŽƉŐĞƐĐŚƌŝŬƚ�ĚŽŽƌ�ŚĞƚ�ďĞƌŝĐŚƚ�ĚĂƚ�WŝĞƚ�ǀĂŶ�ĚĞƌ�,ĂŐĞŶ�ŽŶŐĞŶĞĞƐůŝũŬ�ǌŝĞŬ�ǁĂƐ͘�<ŽƌƚĞ�ƚŝũĚ�
ůĂƚĞƌ�ŚĞďďĞŶ�ǁĞ�ŚĞůĂĂƐ�ĂĨƐĐŚĞŝĚ�ǀĂŶ�ŚĞŵ�ŵŽĞƚĞŶ�ŶĞŵĞŶ �͘,Ğƚ�ďůŝũĨƚ�ŵĞ�ĂůƚŝũĚ�ďŝũ�ĚĂƚ�ŝŬ�WŝĞƚ�ŬŽƌƚ�ǀŽŽƌ�ǌŝ ũŶ�
ŽǀĞƌůŝũĚĞŶ�ďĞǌŽĐŚƚ�ŝŶ�ŚĞƚ�ǌŝĞŬĞŶŚƵŝƐ͘��ŝũ�ŚĞƚ�ĂĨƐĐŚĞŝĚ�ŶĞŵĞŶ͕�ŐĂĨ�Śŝũ�ĂůƐ�ǁŝũǌĞ�ůĞǀĞŶƐůĞƐ�ŵĞĞ�͚Žŵ�ŚĞƚ�
ĂůůĞĞŶ�ǀĂŶ�ďŽǀĞŶ�ƚĞ�ǀĞƌǁĂĐŚƚĞŶ͛͘�DĞƚ�ĚĞǌĞ�ǁŽŽƌĚĞŶ�ďůŝũĨ�ŝŬ�ŵŝũ�WŝĞƚ�ĂůƐ�ĞĞŶ�ďĞŵŝŶŶĞůŝũŬ�ĞŶ�ŐĞůŽǀŝŐ�ŵĞŶƐ�
ŚĞƌŝŶŶĞƌĞŶ͕�ĞĞŶ�ŚĂƌĚĞ�ǁĞƌŬĞƌ�ĞŶ�ďĞƚƌŽŬŬĞŶ�ďĞƐƚƵƵƌĚĞƌ�ĚŝĞ�ďŝŶŶĞŶ�ĚĞ�ĨƌĂĐƚŝĞ�ŵĞƚ�ǀĞĞů�ǁŝũƐŚĞŝĚ�ĞĞŶ�
ǀĞƌďŝŶĚĞŶĚĞ�ƌŽů�ƐƉĞĞůĚĞ͘�sƌŝũ�ƐŶĞů�ŶĂ�WŝĞƚƐ�ŽǀĞƌůŝũĚĞŶ�ďĞƐůŽŽƚ��ŶĐŽ�ĚĞ�ŐĞŵĞĞŶƚĞƌĂĂĚ�ƚĞ�ǀĞƌůĂƚĞŶ͘��ŽŽƌ�
ǌŝũŶ�ŐĞǌŽŶĚŚĞŝĚƐƚŽĞƐƚĂŶĚ�ǁĂƐ�ŚĞƚ�ƌĂĂĚƐůŝĚŵĂĂƚƐĐŚĂƉ�ŶŝĞƚ�ůĂŶŐĞƌ�ǀŽů�ƚĞ�ŚŽƵĚĞŶ�ĞŶ�ďŽǀĞŶĚŝĞŶ�ǀĞƌŚƵŝƐĚĞ�
Śŝũ�ǀĂŶ�,ĞŝͲ ĞŶ��ŽĞŝĐŽƉ�ŶĂĂƌ�̂ ĞůůŝŶŐĞŶ�ŝŶ�KŽƐƚͲ'ƌŽŶŝŶŐĞŶ͘�dŽƚ�ŽƉ�ĚĞ�ĚĂŐ�ǀĂŶ�ǀĂŶĚĂĂŐ�ŚĞď�ŝŬ�ŶŽŐ�ƐƚĞĞĚƐ�
ŐŽĞĚ� ĐŽŶƚĂĐƚ�ŵĞƚ�ŚĞŵ�ĞŶ�ǌŝũŶ�ǀƌŽƵǁ��ůůĞŶ͘��ĞŶ�ƉĂĂƌ�ŬĞĞƌ�ƉĞƌ� ũĂĂƌ�ŽŶƚŵŽĞƚĞŶ�ǁĞ�ĞůŬĂĂƌ͘��Ğ� ůĞŐĞ�
ƉůĂĂƚƐĞŶ�ǀĂŶ�WŝĞƚ�ĞŶ��ŶĐŽ�ǁĞƌĚĞŶ�ďŝŶŶĞŶ�ĚĞ�ĨƌĂĐƚŝĞ�ŝŶŐĞŶŽŵĞŶ�ĚŽŽƌ�<ĞĞƐ�sĞƌŬĞƌŬ�ĞŶ�/ƌĞŶĞ�,ĂƌĚĞŶďŽů͘�
�Ğ�ŽŶĚĞƌǁĞƌƉĞŶ�ĚŝĞ�ŝŬ�ŵĞ�ŶŽŐ�ŚĞƌŝŶŶĞƌ�Ƶŝƚ�ĚŝĞ�ƉĞƌŝŽĚĞ�ǌŝũŶ�ŽŶĚĞƌ�ĂŶĚĞƌĞ�ŚĞƚ�ďĞƐůƵŝƚ�Žŵ�ĞĞŶ�ŶŝĞƵǁ�
ǁŝŶŬĞůĐĞŶƚƌƵŵ�ŝŶ��ŵĞŝĚĞ�ƚĞ�ƌĞĂůŝƐĞƌĞŶ͕�ŝŶĐůƵƐŝĞĨ�ǀĞƌƉůĂĂƚƐŝŶŐ�ǀĂŶ�,Ğƚ�̂ ƉĂŶƚ�ŶĂĂƌ�ĚĞ�ůŽĐĂƚŝĞ�ǁĂĂƌ�ŚĞƚ�ŶƵ�
ŐĞǀĞƐƚŝŐĚ�ŝƐ͕�ĚĞ�ǀŽŽƌďĞƌĞŝĚŝŶŐĞŶ�ĞŶ�ŐƌŽŶĚǀĞƌǁĞƌǀŝŶŐ�ǀŽŽƌ�ǁŽŶŝŶŐďŽƵǁ�ŝŶ�DĞĞƌŬĞƌŬ͕�ĂĂŶůĞŐ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�
ŬƵŶƐƚŐƌĂƐǀĞůĚ� ŝŶ� �ŵĞŝĚĞ͕� ƵŝƚƉůĂĂƚƐŝŶŐ� ǀĂŶ� ĐĂƌƌŽƐƐĞƌŝĞďŽƵǁĞƌ� sĂŶ� �ĐŬ� ŝŶ� >ĞǆŵŽŶĚ� ŶĂĂƌ� ŚĞƚ�
ZŝũŬƐǁĂƚĞƌƐƚĂĂƚƚĞƌƌĞŝŶ �͕ƉůĂŶǀŽƌŵŝŶŐ�ǀŽŽƌ�ǁŽŶŝŶŐďŽƵǁ�ŽƉ�ĚĞ�ĂĐŚƚĞƌďůŝũǀĞŶĚĞ�ůŽĐĂƚŝĞ͕�ĚĞ�ďŽƵǁ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�
ŶŝĞƵǁĞ�ƐĐŚŽŽů�ŝŶ�,ĞŝͲ ĞŶ��ŽĞŝĐŽƉ�ĞŶ�ƉůĂŶǀŽƌŵŝŶŐ�ǀŽŽƌ�ǁŽŶŝŶŐďŽƵǁ�ŽƉ�ĚĞ�ŽƵĚĞ�ůŽĐĂƚŝĞ�ĞŶ�ĚĞ�ďŽƵǁ�ǀĂŶ�
ĞĞŶ�ŶŝĞƵǁĞ�ďƌĂŶĚǁĞĞƌŬĂǌĞƌŶĞ�ĂĂŶ�ĚĞ��ƵƌŐŐƌĂĂĨ�ŝŶ�DĞĞƌŬĞƌŬ͘
/Ŷ�ĚĞ�ůŽŽƉ�ǀĂŶ�ϮϬϬϱ� ůĞĞƌĚĞ�ŝŬ�ŵŝũŶ�ŚƵŝĚŝŐĞ�ǀƌŽƵǁ�DĂƌŝũŬĞ�ŬĞŶŶĞŶ �͘�ŝũ�ǁŽŽŶĚĞ�ŝŶ��ĂƌŶĞǀĞůĚ�ĞŶ�ǁĂƐ�ŶŽŐĂ ů �
ŐĞŚĞĐŚƚ�ĂĂŶ�ŚĂĂƌ�ǁŽŽŶƉůĂĂƚƐ͘�tĞ�ďĞƐůŽƚĞŶ�ĚĂĂƌŽŵ�ĚĂƚ�ŽŶǌĞ�ŐĞǌĂŵĞŶůŝũŬĞ�ƚŽĞŬŽŵƐƚ�ŽƉ�ĚĞ�sĞůƵǁĞ�ǌŽƵ�
ůŝŐŐĞŶ͘�,Ğƚ�ũĂĂƌ�ĚĂĂƌŽƉ�ǀŽŶĚ�ŝŬ�ĞĞŶ�ŶŝĞƵǁĞ�ďĂĂŶ�ĚŝĐŚƚĞƌ�ďŝũ��ĂƌŶĞǀĞůĚ�ĞŶ�ǁĂƐ�ŚĞƚ�ůŝĚŵĂĂƚƐĐŚĂƉ�ǀĂŶ�ĚĞ�
ŐĞŵĞĞŶƚĞƌĂĂĚ�ŶŝĞƚ�ůĂŶŐĞƌ�ŵŽŐĞůŝũŬ�ĚŽŽƌ�ŵŝũŶ�ǀĞƌŚƵŝǌŝŶŐ�ŶĂĂƌ�ĚĞ�ƉůƵŝŵǀĞĞŚŽŽĨĚƐƚĂĚ�ǀĂŶ�EĞĚĞƌůĂŶĚ͘�



��

�ĂĂƌ�ǁŽŶĞŶ�ǁĞ�ŶŽŐ�ƐƚĞĞĚƐ�ŵĞƚ�ǀĞĞů�ƉůĞǌŝĞƌ�ŝŶ�ĠĠŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ǀĞůĞ�ŶŝĞƵǁďŽƵǁǁŝũŬĞŶ�ĚŝĞ�Ğƌ�ĚĞ�ĂĨůŽƉĞŶ�ũĂƌĞŶ�
ǌŝũŶ�ŐĞďŽƵǁĚ͘�tĞ�ǌŝũŶ�Ăů�ǁĞĞƌ�ƌƵŝŵ�ϭϬ�ũĂĂƌ�ŐĞƚƌŽƵǁĚ�ĞŶ�ĞĞŶ�ŚĂůĨ�ũĂĂƌ�ŐĞůĞĚĞŶ�ďĞŶ�ŝŬ�ŽƉŶŝĞƵǁ�ǀĂŶ�ďĂĂŶ�
ŐĞǁŝƐƐĞůĚ͘��ŝŶŶĞŶ�ŚĞƚ�ŬĞƌŬĞŶǁĞƌŬ�ďĞŶ�ŝŬ�ĂĐƚŝĞĨ�ŐĞǁĞĞƐƚ�ĂůƐ�ĚŝĂŬĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�'ĞƌĞĨŽƌŵĞĞƌĚĞ�<ĞƌŬ�ĞŶ�ĚĞ�ŶĂ�
ĞĞŶ�ĨƵƐŝĞ�ŽŶƚƐƚĂŶĞ�WƌŽƚĞƐƚĂŶƚƐĞ�'ĞŵĞĞŶƚĞ��ĂƌŶĞǀĞůĚ͘�sĞƌĚĞƌ�ŚĞď�ŝŬ�ŵŝũ�ĂůƐ�ǀƌŝũǁŝůůŝŐĞƌ�ŝŶŐĞǌĞƚ�ǀŽŽƌ�
ďƵƵƌƚďĞŵŝĚĚĞůŝŶŐ�ĞŶ�ďĞŶ�ŝŬ�ŶŽŐ�ƐƚĞĞĚƐ�ĂĐƚŝĞĨ�ĂůƐ�ǀƌŝũǁŝůůŝŐ�ďƵĚŐĞƚĐŽĂĐŚ�ďŝŶŶĞŶ�ŚĞƚ��ŝĂĐŽŶĂĂů �EĞƚǁĞƌŬ�
�ĂƌŶĞǀĞůĚ͘�dĞŶ�ĂĂŶǌŝĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƉŽůŝƚŝĞŬ�ďĞƉĞƌŬƚĞŶ�ŵŝũŶ�ĂĐƚŝǀŝƚĞŝƚĞŶ�ǌŝĐŚ�ůĂŶŐĞ�ƚŝũĚ�ƚŽƚ�ŚĞƚ�ďĞƚĂůĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�
ũĂĂƌůŝũŬƐĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝĞ�ĞŶ�ŚĞƚ�ŐĞŢŶƚĞƌĞƐƐĞĞƌĚ�ůĞǌĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƉůĂĂƚƐĞůŝũŬĞ�ŬƌĂŶƚ͘�

/Ŷ�ĚĞ�ǌŽŵĞƌ�ǀĂŶ�ϮϬϭϲ�ǁĞƌĚ�ĚĞ�ƚŽĞŶŵĂůŝŐĞ �ĂƌŶĞǀĞůĚƐĞ�����ǁĞƚŚŽƵĚĞƌ�ŐĞĚǁŽŶŐĞŶ�ŽƉ�ƚĞ�ƐƚĂƉƉĞŶ�ĞŶ�
ĂĂŶŐĞǌŝĞŶ�ŝŬ�ĚĞ�ŵĂŶ�ǀĂŶƵŝƚ�ĚĞ�ŬĞƌŬ�ŐŽĞĚ�ŬĞŶĚĞ͕�ǁŝůĚĞ�ŝŬ�ĚĂĂƌ�ŵĞĞƌ�ǀĂŶ�ǁĞƚĞŶ͘�sĂŶĂĨ�ĚĂƚ�ŵŽŵĞŶƚ�ďĞŶ�
ŝŬ�ůĞĚĞŶǀĞƌŐĂĚĞƌŝŶŐĞŶ�ŐĂĂŶ�ďĞǌŽĞŬĞŶ�ĞŶ�ŚĞď�ŝŬ�ŵŝũ�ĂůƐ�ĨƌĂĐƚŝĞǀŽůŐĞƌ�ĂĂŶŐĞŵĞůĚ͘�KƉ�ŚĞƚ�ŵŽŵĞŶƚ�ĚĂƚ�Ěŝ ƚ�
ůĞĚĞŶďůĂĚ�ǀĞƌƐĐŚŝũŶƚ͕� ůŝŐŐĞŶ�ĚĞ�ŐĞŵĞĞŶƚĞƌĂĂĚƐǀĞƌŬŝĞǌŝŶŐĞŶ�Ăů�ĂĐŚƚĞƌ�ŽŶƐ͘�KƉ�ĚĞ�ŬŝĞƐůŝũƐƚ�ǀĂŶ�����
�ĂƌŶĞǀĞůĚ�ďĞŶ�ŝŬ�ŽƉ�ƉůĂĂƚƐ�ϭϭ�ƚĞƌĞĐŚƚ�ŐĞŬŽŵĞŶ͘�tĞ�ǌŝũŶ�ŶƵ�ĚĂŶ�ŽŽŬ�ĚƌƵŬ�ďĞǌŝŐ�ŵĞƚ�ĚĞ�ĐĂŵƉĂŐŶĞ͘�DĞƚ�
ĞĞŶ�ǀĞƌǁŝũǌŝŶŐ�ŶĂĂƌ�ĚĞ�ƚŝƚĞů�ďŽǀĞŶ�ĚĞǌĞ�ďŝũĚƌĂŐĞ�ŬĂŶ�ŝŬ�ǀĞƌŵĞůĚĞŶ�ĚĂƚ�ŚĞƚ�����ŝŶ�ĚĞ�ŚƵŝĚŝŐĞ��ĂƌŶĞǀĞůĚƐĞ�
ŐĞŵĞĞŶƚĞƌĂĂĚ�ϱ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŝŶ�ƚŽƚĂĂů�ϯϭ�ǌĞƚĞůƐ�ďĞǌĞƚ͘��ĂĂƌŵĞĞ�ǌŝũŶ�ǁĞ�ĚĞ�ŐƌŽŽƚƐƚĞ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŬůĞŝŶĞƌĞ�ƉĂƌƚŝũĞŶ�ŝŶ�
ĚĞ�ƌĂĂĚ͘�DĞƚ�ĚĞ�ŬŽŵƐƚ�ǀĂŶ�Ϯ�ŶŝĞƵǁĞ�ƉĂƌƚŝũĞŶ͕�ŝŶ�ƚŽƚĂĂů�ŬƵŶŶĞŶ�ǁĞ�ŝŶ��ĂƌŶĞǀĞůĚ�ƐƚƌĂŬƐ�Ƶŝƚ�ϴ�ƉĂƌƚŝũĞŶ�
ŬŝĞǌĞŶ͕�ŝƐ�ŚĞƚ�ƐƉĂŶŶĞŶĚ�ŚŽĞ�ĚĞ�ƵŝƚƐůĂŐ�ǌĂů�ŐĂĂŶ�ǁŽƌĚĞŶ͘��ůƐ�����ŚĞďďĞŶ�ǁĞ�ĚĞ�ƐƚŝůůĞ�ŚŽŽƉ�ŽƉ�ĞĞŶ�ĞǆƚƌĂ�
ǌĞƚĞů�ŶĂ�ĚĞ�ǀĞƌŬŝĞǌŝŶŐĞŶ �͕ŵĂĂƌ�ŚĞƚ�ďůŝũĨƚ�ůĂƐƚŝŐ�ƚĞ�ǀŽŽƌƐƉĞůůĞŶ͘

dŽƚ�ƐůŽƚ�ǁŝů�ŝŬ�ŶŽŐ�ǁĂƚ�ŚĞƌŝŶŶĞƌŝŶŐĞŶ�ŽƉŚĂůĞŶ�ĂĂŶ�ĚĞ�ůĞĚĞŶǀĞƌĞŶŝŐŝŶŐ������ĞĚĞƌŝŬ͘�/Ŷ�ŵŝũŶ�ďĞŐŝŶũĂƌĞ Ŷ͕�
ĞĞƌƐƚ�ĂůƐ�ǀĞƌƚĞŐĞŶǁŽŽƌĚŝŐĞƌ�ǀĂŶ�ĚĞ�����ũŽŶŐĞƌĞŶ�ŝŶ�ŚĞƚ�ďĞƐƚƵƵƌ�ĞŶ�ůĂƚĞƌ�ĂůƐ�ĂĨŐĞǀĂĂƌĚŝŐĚĞ�ŶĂŵĞŶƐ�ĚĞ�
ůĞĚĞŶ�ǀĂŶ�EŝĞƵǁůĂŶĚ �͕ŚĂĚĚĞŶ�ǁĞ�ĚĞ�ůƵǆĞ�ƉŽƐŝƚŝĞ�ĚĂƚ�ŝĞĚĞƌ�ĚŽƌƉ�ĞŶ�ŝĞĚĞƌĞ�ŐĞůĞĚŝŶŐ�ŝŶ�ŚĞƚ�ďĞƐƚƵƵƌ�ǁĂƐ�
ǀĞƌƚĞŐĞŶǁŽŽƌĚŝŐĚ͘��ŽĂůƐ�ŽǀĞƌĂů�ďŝŶŶĞŶ�ǀƌŝũǁŝůůŝŐĞƌƐŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝĞƐ�ǁĂƐ�ĚŝĞ�ƉŽƐŝƚŝĞ�ŝŶ�ůĂƚĞƌĞ�ũĂƌĞŶ�ŶŝĞƚ�ŵĞĞƌ�
ƚĞ�ŚĂŶĚŚĂǀĞŶ͘��ůƐ�ĐŽŶƐƚĂŶƚĞ�ǁĂĂƌĚĞ�ǀĂŶ�ďůŝũǀĞŶĚĞ�ďĞƚĞŬĞŶŝƐ�ŚĂĚĚĞŶ�ĞŶ�ŚĞďďĞŶ�ǁĞ�ŽŶƐ�ůĞĚĞŶďůĂĚ͕�ĚĂƚ�ϯ�
ŵĂĂů�ƉĞƌ�ũĂĂƌ�ǀĞƌƐĐŚĞĞŶ͘�/Ŭ�ŚĞƌŝŶŶĞƌ�ŵĞ�ŶŽŐ�ĚĂƚ�tŝůďĞƌƚ�ĚĞ�:ŽŶŐ�ĞŶ�'ƌĞĞƚ��ŽƐ�ŝŶ�ĚĞ�ďĞŐŝŶƉĞƌŝŽĚĞ�ĚĞ�
ĞŝŶĚƌĞĚĂĐƚŝĞ�ǀŽƌŵĚĞŶ͕�ůĂƚĞƌ�ŚĞď�ŝŬ�ŵĞ�ĚĂĂƌ�ƐĂŵĞŶ�ŵĞƚ�&ƌĞĚ�ǀĂŶ�sĞůĚŚƵŝǌĞŶ�ŵĞĞ�ďĞǌŝŐ�ŐĞŚŽƵĚĞŶ͘�EĂĂƐƚ�
ĚĞ�ŝŶŚŽƵĚĞůŝũŬĞ�ƉŽůŝƚŝĞŬ�ƐƚŽŶĚ�ƐĂŵĞŶǁĞƌŬŝŶŐ�ĞŶ�ŽŶƚŵŽĞƚŝŶŐ�ŵĞƚ�ĂŶĚĞƌĞŶ�ďŝŶŶĞŶ�ĞŶ�ďƵŝƚĞŶ�ŚĞƚ�����ŽŽŬ�
ĂůƚŝũĚ�ŚŽŽŐ� ŝŶ�ŚĞƚ�ǀĂĂŶĚĞů�ďŝũ������ĞĚĞƌŝŬ͘��Ž�ŵŽĐŚƚ�ŝŬ�ƐĂŵĞŶ�ŵĞƚ�'ƌĞĞƚ��ŽƐ�ĞŶ�'ŝũƐ�'ƌŽŽƚĞŶĚŽƌƐƚ�
ũĂƌĞŶůĂŶŐ� ĚĞ� ���� ƐƚĂƚĞŶŬƌŝŶŐǀĞƌŐĂĚĞƌŝŶŐĞŶ� ŝŶ� ,ĂƌĚŝŶǆǀĞůĚ�'ŝĞƐƐĞŶĚĂŵ�ďŝũǁŽŶĞŶ͘�sĞƌĚĞƌ�ǁĂƐ�ĚĞ�
ƌĞŐŝŽďŝũĞĞŶŬŽŵƐƚ�ǀĂŶ������Ğ�tĂĂƌĚĞŶ� ŝŶ�ŚĞƚ�ĚŽƌƉƐŚƵŝƐ�ǀĂŶ�EŽŽƌĚĞůŽŽƐ�ĞĞŶ�ũĂĂƌůŝũŬƐ�ƚĞƌƵŐŬĞƌĞŶĚ�
ďĞŐƌŝƉ͘��Ğ�ďŝũĞĞŶŬŽŵƐƚ�ǁĞƌĚ�ĂůƚŝũĚ�ďŝũ�ŵƌ͘��ƌŝĞ�̂ ůŽď�ƚŚƵŝƐ�ƚŽƚ�ŝŶ�ĚĞ�ŬůĞŝŶĞ�ƵƵƌƚũĞƐ�ǀŽŽƌƚŐĞǌĞƚ͘�sĞƌĚĞƌ�ǁĂƐ�
ĚĞ�ũĂĂƌůŝũŬƐĞ��ƵƌŽƉĂͲĚĂŐ ĚŝĞ�ǁĞ�ƐĂŵĞŶ�ŵĞƚ�����>ŝĞƐǀĞůĚ͕���h�EĞƵƐƐͲZŽƐĞůůĞŶ�ĞŶ���Θs�,ŽŽŐƐƚƌĂƚĞŶ�
ŽƌŐĂŶŝƐĞĞƌĚĞŶ͕�ĞĞŶ�ŚŽŽŐƚĞƉƵŶƚ�ǀĂŶ�ŽŶƚŵŽĞƚŝŶŐ�ĞŶ�ƐĂŵĞŶǁĞƌŬŝŶŐ�ŽƉ��ƵƌŽƉĞĞƐ�ǀůĂŬ �͘�Ŷ�ŝŶ�ĐĂŵƉĂŐŶĞƚŝũĚ�
ŚĞď� ŝŬ� ƐĂŵĞŶ�ŵĞƚ�tŝůďĞƌƚ� ĚĞ� :ŽŶŐ͕� �ĞĞƐ�EĞĞůƐ�ĞŶ� :ĂĐŬ�>ĂƌŽŽ�ŵĞŶŝŐ�ďŝůůďŽĂƌĚ�ŽƉ�ǌŝĐŚƚůŽĐĂƚŝĞƐ� ŝŶ�
ǁĞŝůĂŶĚĞŶ�ŐĞƉůĂĂƚƐƚ͘�,Ğƚ�ǌĂů�Ƶ�ŶŝĞƚ�ǀĞƌďĂǌĞŶ�ĚĂƚ�ŝŬ�ŵĞƚ�ǀĞůĞ�ĚŝĞƌďĂƌĞ�ŚĞƌŝŶŶĞƌŝŶŐĞŶ�ƚĞƌƵŐŬŝũŬ�ŽƉ�ĚĞ�
ƉĞƌŝŽĚĞ�ĚĂƚ�ŝŬ�ĂĐƚŝĞĨ�ǁĂƐ�ďŝŶŶĞŶ������ĞĚĞƌŝŬ͘���

�ĂŶ�ŚĞƚ�ĞŝŶĚĞ�ǀĂŶ�Ěŝƚ�ũĂĂƌ�ŚŽƵĚƚ������ĞĚĞƌŝŬ�ŽƉ�ƚĞ�ďĞƐƚĂĂŶ͘�^ĂŵĞŶ�ŵĞƚ�����sŝĂŶĞŶ�ĞŶ�����>ĞĞƌĚĂŵ�
ƐŵĞůƚ�ŚĞƚ�ĚĂŶ�ƐĂŵĞŶ�ƚŽƚ�����sŝũĨŚĞĞƌĞŶůĂŶĚĞŶ �͘�ĞŶ�ŐŽĞĚ�ŵŽŵĞŶƚ�Žŵ�ŶŽŐ�ĠĠŶ�ŬĞĞƌ�ƚĞƌƵŐ�ƚĞ�ďůŝŬŬĞŶ�ŽƉ�
ĚĞ�ƉĞƌŝŽĚĞ�ĚŝĞ�ĂĐŚƚĞƌ�ŽŶƐ�ůŝŐƚ͘�DĞƚ�ĚĞǌĞ�ďŝũĚƌĂŐĞ�ŚŽŽƉ�ŝŬ�ĚĂĂƌ�ŵŝũŶ�ƐƚĞĞŶƚũĞ�ĂĂŶ�ƚĞ�ŚĞďďĞŶ�ďŝũŐĞĚƌĂŐĞŶ͘�
sĂŶĂĨ� ĚĞ� sĞůƵǁĞ� ǁĞŶƐ� ŝŬ� ���� sŝũĨŚĞĞƌĞŶůĂŶĚĞŶ� ĂůǀĂƐƚ� ĞĞŶ� ďƌƵŝƐĞŶĚĞ� ĞŶ� ƐƵĐĐĞƐǀŽůůĞ�
ǀĞƌŬŝĞǌŝŶŐƐĐĂŵƉĂŐŶĞ�ĞŶ�ĞĞŶ�ŐŽĞĚĞ�ƵŝƚƐůĂŐ�ŽƉ�Ϯϭ�ŶŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϴ�ƚŽĞ͘

�ĂƌŶĞǀĞůĚ͕�Ϯϱ�ĨĞďƌƵĂƌŝ�ϮϬϭϴ
:ĂŶ�ĚĞŶ�,ĂƌƚŽŐ



��

(YHQ�YRRUVWHOOHQ«

DŝũŶ�ŶĂĂŵ� ŝƐ��ŝĂŶĐĂ��ůĞŵĞŶƚƐ͕�ϯϯ� ũĂĂƌ�ŐĞůĞĚĞŶ�ŽƉ�Ϯϵ�ĂƵŐƵƐƚƵƐ�
ŐĞďŽƌĞŶ�ŝŶ�EŝĞƵǁĞŐĞŝŶ
tŽŽŶ�ŝŶ�>ĞǆŵŽŶĚ�ƐĂŵĞŶ�ŵĞƚ�WĂƵůͲ>ĞŽŶ�ĞŶ�ŽŶǌĞ�ĚƌŝĞ�ĚŽĐŚƚĞƌƐ�
ǀĂŶ�ϭϭ͕�ϴ�ĞŶ�ϲ
/Ŭ�ďĞŶ�ŽƉŐĞŐƌŽĞŝĚ�ŝŶ�>ĞǆŵŽŶĚ�ĞŶ�ŚĞď�ŚŝĞƌ�ƚŽƚ�ŵŝũŶ�ϮϬĞ ŐĞǁŽŽŶĚ͘�
�ĂĂƌŶĂ�ďĞŶ�ŝŬ�ŵĞƚ�ŵŝũŶ�ƚŽĞŶŵĂůŝŐĞ�ǀƌŝĞŶĚ�ŐĞģŵŝŐƌĞĞƌĚ�ŶĂĂƌ�EŽŽƌǁĞŐĞŶ �͘,ŝũ�ŬǁĂŵ�ĚĂĂƌ�ŽŽƌƐƉƌŽŶŬĞůŝ ũŬ�
ŽŽŬ�ǀĂŶĚĂĂŶ�ĚƵƐ�ǀĂŶĚĂĂƌ�ŽŽŬ�ĚĞ�ŬĞƵǌĞ�Žŵ�ŶĂĂƌ�EŽŽƌǁĞŐĞŶ�ƚĞ�ŐĂĂŶ͘�
tŝũ�ŚĞďďĞŶ�ĚĂĂƌ�ŵĞƚ�ǀĞĞů�ƉůĞǌŝĞƌ�ϲ�ũĂĂƌ�ůĂŶŐ�ŐĞǁŽŽŶĚ͘�Ϯ�ǀĂŶ�ŽŶǌĞ�ĚŽĐŚƚĞƌƐ�ǌŝũŶ�ŽŽŬ�ŝŶ�EŽŽƌǁĞŐĞŶ�
ŐĞďŽƌĞŶ͘
,ĞůĂĂƐ ǁĂƐ�ŵŝũŶ�ǀĂĚĞƌ�ŝŶ�ĚŝĞ�ƚŝũĚ�ŽŽŬ�ŽŶŐĞŶĞƐĞůŝũŬ�ǌŝĞŬ�ĞŶ�ǀŽĞůĚĞ�ŚĞƚ�ŶŝĞƚ�ƉƌĞƚƚŝŐ�Žŵ�ƚŽĐŚ�ǀĞƌ�ǁĞŐ�ƚĞ�
ǌŝƚƚĞŶ�ĂůƐ�Ğƌ�ǁĞĞƌ�ǁĂƚ�ĂĂŶ�ĚĞ�ŚĂŶĚ�ǁĂƐ�ŵĞƚ�ǌŝũŶ�ŐĞǌŽŶĚŚĞŝĚ͘
dŽĞŶ�ŚĞďďĞŶ�ǁŝũ�ďĞƐůŽƚĞŶ�Žŵ�ǁĞĞƌ�ƚĞƌƵŐ�ƚĞ�ŬĞƌĞŶ�ŶĂĂƌ�>ĞǆŵŽŶĚ͕�ŽŽŬ�ǀŽŽƌ�ŽŶǌĞ�ŬŝŶĚĞƌĞŶ�ǌŽĚĂƚ�ǌŝ ũ �ŽƉĂ�
ŶŽŐ�ŬŽŶĚĞŶ�ŵĞĞŵĂŬĞŶ�ĞŶ�ŶĂƚƵƵƌůŝũŬ�ǀŽŽƌ�ŵŝũŶ�ǀĂĚĞƌ�Žŵ�ǌŝũŶ�ŬůĞŝŶŬŝŶĚĞƌĞŶ�ŵĞĞ�ƚĞ �ŬƵŶŶĞŶ�ŵĂŬĞŶ�ĞŶ�
ŽŽŬ�ƐƚŝĞŬĞŵ�ĞĞŶ�ŬůĞŝŶ�ďĞĞƚũĞ�ŚĞŝŵǁĞĞ�ŶĂĂƌ�EĞĚĞƌůĂŶĚ͘
/ŶŵŝĚĚĞůƐ�ǁŽŶĞŶ�ǁĞ�ĂůǁĞĞƌ�ďŝũŶĂ�ϳ�ũĂĂƌ�ŝŶ�>ĞǆŵŽŶĚ�ƐĂŵĞŶ�ŵĞƚ�ŽŶǌĞ�ϯ�ĚŽĐŚƚĞƌƐ͘
/Ŭ�ǀŽůŐ�ŚŝĞƌ�ĚĞ�ƐƚƵĚŝĞ�ƉƌŝǀĂĂƚƌĞĐŚƚ͕�Ěŝƚ�ĚŽĞ�ǀŝĂ�ĞĞŶ�ƚŚƵŝƐƐƚƵĚŝĞ�ŵĞƚ�ĞĞŶƐ�ŝŶ�ĚĞ�ǌŽǀĞĞů�ƚŝũĚ�ĞĞŶ�ƐƚƵĚĞĞƌ�
ŵŽŵĞŶƚ� ŵĞƚ� ĂŶĚĞƌĞ� ƐƚƵĚĞŶƚĞŶ͘� �ĂĂƌŶĂĂƐƚ� ǁĞƌŬ� ŝŬ� ĞĞŶ� ĂĂŶƚĂů� ƵƵƌ� ƉĞƌ� ǁĞĞŬ� ĂůƐ�ƉŽƐƚďĞǌŽƌŐĞƌ� ŝŶ�
�ǀĞƌĚŝŶŐĞŶ�ĞŶ�,ĂŐĞƐƚĞŝŶ͘��ŝƚ�ǀŽŽƌĂů�Žŵ�ƚŽĐŚ�ĞǀĞŶ�ůĞŬŬĞƌ�ďƵŝƚĞŶ�ďĞǌŝŐ�ƚĞ�ǌŝũŶ͘
/Ŷ�ŵŝũŶ�ǀƌŝũĞ�ƚŝũĚ�ďĞŶ�ŝŬ�ďĞƐƚƵƵƌƐůŝĚ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŐǇŵǀĞƌĞŶŝŐŝŶŐ�s�<�ŝŶ�>ĞǆŵŽŶĚ͕�ĞŶ�ďĞŶ�ŝŬ�ƉĞŶŶŝŶŐŵĞĞƐƚĞƌ�
ǀŽŽƌ�ŬŽƌĨďĂůǀĞƌĞŶŝŐŝŶŐ�><s�,Ğƚ��ŽƐĐŚ�ŝŶ�>ĞǆŵŽŶĚ�ĞŶ�ŵĂĂŬ�ŝŬ�ǁĞŬĞůŝũŬƐ�ĞĞŶ�ŶŝĞƵǁƐďƌŝĞĨ�ǀŽŽƌ�ĚĞǌĞ�ǌĞůĨĚĞ�
><s͘
sĞƌĚĞƌ�ƐƚĂ�ŝŬ�ĞƌŐ�ŐƌĂĂŐ�ŝŶ�ĚĞ�ŬĞƵŬĞŶ͘�<ŽŬĞŶ�ĞŶ�ďĂŬŬĞŶ�ǀŝŶĚ�ŝŬ�ŚĞĞƌůŝũŬ�Žŵ�ƚĞ�ĚŽĞŶ͘�sĂĂŬ�ƐĂŵĞŶ�ŵĞƚ�ĚĞ�
ŬŝŶĚĞƌĞŶ�ĚŝĞ�ǀŝŶĚĞŶ�ŚĞƚ�ŽŽŬ�ĞƌŐ�ŐĞǌĞůůŝŐ�Žŵ�ŵĞĞ�ƚĞ�ĚŽĞŶ͘
�Ŷ�ŽŽŬ�ďĞŶ�ŝŬ�ŐƌĂĂŐ�ďĞǌŝŐ�ĂĐŚƚĞƌ�ĚĞ�ŶĂĂŝŵĂĐŚŝŶĞ�ĞŶ�ǀŝŶĚ�ŝŬ�ŬĂĂƌƚĞŶ�ŵĂŬĞŶ�ĞƌŐ�ůĞƵŬ͘
DŽĐŚƚ�ŝŬ�ŶŽŐ�ƚŝũĚ�ŽǀĞƌ�ŚĞďďĞŶ�ŐĂ�ŝŬ�ŐƌĂĂŐ�ŚĂƌĚůŽƉĞŶ�ŽĨ�ĨŝĞƚƐĞŶ͘
,Ğƚ�ŐĞǌŝŶƐůĞǀĞŶ ŝƐ�ǀŽŽƌ�ŵŝũ�ŚĞƚ�ŵŽŽŝƐƚĞ�ǁĂƚ�Ğƌ�ŝƐ͘�dŝũĚ�ĚŽŽƌďƌĞŶŐĞŶ�ŵĞƚ�ĞůŬĂĂƌ�ĚŽŽƌ�ŵŝĚĚĞů�ǀĂŶ�ĞĞŶ�
ŽƵĚĞƌǁĞƚƐ�ďŽƌĚƐƉĞů�ŽƉ�ĚĞ�ǌĂƚĞƌĚĂŐĂǀŽŶĚ �͕ĞĞŶ�ƉŝĐŬŶŝĐŬ�ŽƉ�ĞĞŶ�ŵŽŽŝĞ�ůĞŶƚĞĚĂŐ͘��Ğ�ŬŝŶĚĞƌĞŶ�ŵĞĞŐĞǀĞŶ�
ĚĂƚ�Ğƌ�ŽŽŬ�ĞĞŶ�ŐĞǌĞůůŝŐĞ�ǁĞƌĞůĚ�ďĞƐƚĂĂƚ�ǌŽŶĚĞƌ�ƚĂďůĞƚƐ�ĞŶ�ƐŵĂƌƚƉŚŽŶĞƐ͘�EĂƚƵƵƌůŝũŬ�ŽŶƚŬŽŵĞŶ�ǁĞ�Ğƌ�ŶŝĞƚ�
ĂĂŶ�ĞŶ�ŵŽŐĞŶ�ǌĞ�ďĞƐƚ�ĂĨ�ĞŶ�ƚŽĞ�ƐƉĞůĞŶ�ŽƉ�ĚĞ�ƚĂďůĞƚ͕�ŵĂĂƌ�ĚĞ�ƉƌŝŽƌŝƚĞŝƚ�ǌŽƵ�ĞĐŚƚ�ŚĞƚ�ƉĞƌƐŽŽŶůŝũŬĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�
ŵĞƚ�ĞůŬĂĂƌ�ŵŽĞƚĞŶ�ďůŝũǀĞŶ͕
tĂƚ� ŝŬ�ŶŽƵ�ǌŽ�ŵŽŽŝ�ǀŝŶĚ�ĂĂŶ�ŚĞƚ������ŝƐ�ĚĂƚ�ĚĞ�ƉĂƌƚŝũ�ŶĞƚ�ĂůƐ�ŝŬ�ǀĞĞů�ǁĂĂƌĚĞ�ŚĞĐŚƚ�ĂĂŶ�ǁĂĂƌĚĞŶ�ĞŶ
ƚƌĂĚŝƚŝĞƐ͘�tĂƚ�ŵŝũ�ĞƌŐ�ĂĂŶƐƉƌĂŬ�ĂĂŶ�ŚĞƚ�ůĞǀĞŶ�ŝŶ�EŽŽƌǁĞŐĞŶ�ŝƐ�ĚĂƚ�ǌŝũ�ǀĞĞů�ƚƌĂĚŝƚŝĞƐ�ŬĞŶŶĞŶ͘��Ŷ�ŽŽŬ�
ĚĂĂƌĂĂŶ�ǀĂƐƚŚŽƵĚĞŶ͘
/Ŭ�ǌŽƵ�ĚĂƚ�ŐƌĂĂŐ�ŝŶ�EĞĚĞƌůĂŶĚ�ŽŽŬ�ǁŝůůĞŶ�ďůŝũǀĞŶ�ǌŝĞŶ͘�dƌŽƚƐ�ǌŝũŶ�ŽƉ�ŽŶǌĞ�ĂĨŬŽŵƐƚ�ǁĂŶƚ�EĞĚĞƌůĂŶĚ�ŝ Ɛ�ĞĞŶ�
ůĂŶĚ�ŵĞƚ�ŐĞƐĐŚŝĞĚĞŶŝƐ�ĞŶ�ŵĞƚ�ŵŽŽŝĞ�ǁĂĂƌĚĞŶ�ĞŶ�ƚƌĂĚŝƚŝĞƐ͘��Ăƚ�ŵŽĞƚ�ǌŽ�ďůŝũǀĞŶ�ǁĂƚ�ŵŝũ�ďĞƚƌĞĨƚ �͘
/Ŭ�ǁŝů�ŵŝũŶ�ŬŝŶĚĞƌĞŶ�ĚĂƚ�ŽŽŬ�ŶĂůĂƚĞŶ͘��ĞŶ�ůĂŶĚ�ǁĂĂƌ�ǌĞ�ŬƵŶŶĞŶ�ǁŽŶĞŶ�ĞŶ�ƚƌŽƚƐ�ǌŝũŶ�ŽƉ�ŚƵŶ�ĂĨŬŽŵƐƚ͕�ŽƉ�
ǌŽŶĚĂŐ�ŽŶďĞǌŽƌŐĚ�ŶĂĂƌ�ĚĞ�ŬĞƌŬ�ŬƵŶŶĞŶ�ŐĂĂŶ͕�ƌĞƐƉĞĐƚǀŽů�ǌŝũŶ�ŶĂĂƌ�ŚƵŶ�ŵĞĚĞŵĞŶƐ�ĞŶ�ĞĞŶ�ŐĞůƵŬŬŝŐ�ůĞǀĞŶ�
ŬƵŶŶĞŶ�ůĞŝĚĞŶ͘��ĂĂƌŽŵ�ŐŝŶŐ�ŵŝũŶ�ƐƚĞŵ�ŶĂĂƌ�����ĞŶ�ŚĞď�ŝŬ�ďĞƐůŽƚĞŶ�Žŵ�ůŝĚ�ƚĞ�ǁŽƌĚĞŶ͕�Žŵ�ĚĂĂƌ�ŝŶ�ĚĞ�
ŶĂďŝũĞ�ƚŽĞŬŽŵƐƚ�ŽŽŬ�ŵŝũ�ĚĂĂƌ�ŚĂƌĚ�ǀŽŽƌ�ƚĞ�ŐĂĂŶ�ŵĂŬĞŶ͘
tĂŶƚ�ƵŝƚĞŝŶĚĞůŝũŬ�ǌŝũŶ�ŚĞƚ�ŽŶǌĞ�ŬŝŶĚĞƌĞŶ�ĞŶ�ŬůĞŝŶŬŝŶĚĞƌĞŶ�ĚŝĞ�ĚĞ�ƚŽĞŬŽŵƐƚ�ǀĂŶ�Ěŝƚ�ůĂŶĚ�ǌŝũŶ�ĞŶ�ŚĞ ƚ�ŝƐ�ŽŶǌĞ�
ƚĂĂŬ�Žŵ�ǌĞ�ĚĂĂƌ�ǌŽ�ŐŽĞĚ�ŵŽŐĞůŝũŬ�ŽƉ�ǀŽŽƌ�ƚĞ�ďĞƌĞŝĚĞŶ͘�
�Ŷ�ŚĞƚ�����ŝƐ�ŶĂĂƌ�ŵŝũŶ�ŵĞŶŝŶŐ�ĚĞ�ƉĂƌƚŝũ�ĚŝĞ�ĚĂĂƌ�ŚĞƚ�ŵĞĞƐƚ�ǀŽŽƌ�ĚŽĞƚ͕�ĞŶ�ĚĂĂƌŽŵ�ďĞŶ�ŝŬ�ŶƵ�ƚƌŽƚƐ�ĚĂƚ�ŝŬ�
ĚĞĞů�ŵĂŐ�ƵŝƚŵĂŬĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞǌĞ�ƉĂƌƚŝũ͘



��

.HQQLVPDNLQJ�PHW�QLHXZ�OLG«««��3DXOLHQ�
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DŝũŶ�ŶĂĂŵ�ŝƐ�WĂƵůŝĞŶ��ĂŬŬĞƌͲ:ĂŶƐĞŶ͕�ϯϵ�ũĂĂƌ͘�'ĞƚƌŽƵǁĚ�ŵĞƚ��ĂƐ�
ĞŶ�ǁĞ�ǁŽŶĞŶ�ŶƵ�ŶŽŐ�ŝŶ�,Ğŝ�ĞŶ��ŽĞŝĐŽƉ͘�tĞ�ŚŽƉĞŶ�ŝŶ�ũƵůŝ�ŶĂĂƌ�
�ŵĞŝĚĞ�ƚĞ�ǀĞƌŚƵŝǌĞŶ͘�tĞ�ŚĞďďĞŶ�ĚƌŝĞ�ǌŽŽŶƐ͖�ƚǁĞĞ�ƉƵďĞƌƐ�ĞŶ�
ŶŽŐ�ĞĞŶ�ŬůĞŝŶĞ�ŵĂŶ�ĚŝĞ�ŝŶ�ŽŬƚŽďĞƌ�ŶĂĂƌ�ĚĞ�ďĂƐŝƐƐĐŚŽŽů�ŐĂĂƚ͘�
EĂĂƐƚ� ĚĞ�ǌŽƌŐ�ǀŽŽƌ�ŵŝũŶ�ŐĞǌŝŶ�ǁĞƌŬ� ŝŬ�ĂůƐ�ŵĂŶĂŐĞƌ�,ZD�ĞŶ�
<ǁĂůŝƚĞŝƚ�ďŝũ�ĞĞŶ� ƚĞĐŚŶŝƐĐŚͲůŽŐŝƐƚŝĞŬĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝĞ� ŝŶ�sŝĂŶĞŶ͘
ŝŬ�ďĞŶ�ŽƉŐĞŐƌŽĞŝĚ�ŝŶ��ƌĞŶƚŚĞ͖�ĚŽĐŚƚĞƌ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ƉŽůŝƚŝĞŵĂŶ�ĞŶ�
ĚƵƐ�ŽƉŐĞŐƌŽĞŝĚ�ŵĞƚ�ĞĞŶ�ĂĂŶŐĞůĞĞƌĚ�ďĞƐĞĨ�ĚĂƚ�ĞĞŶ�ĚĂŐ�ŶŝĞƚ�
ĂůƚŝũĚ� ǀĞƌůŽŽƉƚ� ǌŽĂůƐ� ũĞ� ĚĂƚ� ͛Ɛ� ŵŽƌŐĞŶƐ� ŚĂĚ� ǀĞƌǁĂĐŚƚ� ĞŶ�
ĚĂĂƌŶĂĂƐƚ�ĚĂƚ�ŶŝĞƚ� ŝĞĚĞƌĞĞŶ�ŚĞƚ�ǌŽ�ŐŽĞĚ�ŚĞĞĨƚ�ĂůƐ�ũŝũǌĞůĨ͘�EĂ�
ŶĞŐĞŶƚŝĞŶ� ũĂĂƌ͕� ŶĂ� ŚĞƚ� ďĞŚĂůĞŶ� ǀĂŶ� ŵŝũŶ� ĚŝƉůŽŵĂ� ĂĂŶ� ĚĞ�
DŝĚĚĞůďĂƌĞ��ŐƌĂƌŝƐĐŚĞ�^ĐŚŽŽů͕�ũĂĂƌ�ďĞŶ�ŝŬ�ŶĂĂƌ�͞ŚĞƚ�ǁĞƐƚĞŶ͟�
ǀĞƌŚƵŝƐĚ�ĞŶ�ŶĂ�ĞĞŶ�ĂĨŐĞďƌŽŬĞŶ�,�K�ƐƚƵĚŝĞ�ŐĂĂŶ�ǁĞƌŬĞŶ͘

/Ŭ�ǁĞƌŬ�ŶƵ�ŶĞŐĞŶ� ũĂĂƌ�ďŝũ�ŵŝũŶ�ŚƵŝĚŝŐĞ�ǁĞƌŬŐĞǀĞƌ͖�ŽŶĚĞƌĂĂŶ�ďĞŐŽŶŶĞŶ�ĞŶ�ĚŽŽƌŐĞŐƌŽĞŝĚ�ŶĂĂƌ�ŵŝũŶ�
ŚƵŝĚŝŐĞ�ĨƵŶĐƚŝĞ͘�/Ŷ�ŵŝũŶ�ǁĞƌŬ�ŵĂŐ�ŝŬ�ŵŝũ�ŽŶĚĞƌ�ŵĞĞƌ�ďĞǌŝŐ�ŚŽƵĚĞŶ�ŵĞƚ�ŝŶĐůƵƐŝǀŝƚĞŝƚ͕�ǁĂƚ�ŝŬ�ĂůƚŝũĚ�ĞĞŶ�
ŶŽŐĂů�ǁŽůůŝŐĞ�ƚĞƌŵ�ǀŝŶĚ�ǀŽŽƌ�ŚĞƚ�ŵĞĞĚŽĞŶ�ĂĂŶ�ĚĞ�ƐĂŵĞŶůĞǀŝŶŐ�ǁĂĂƌ�ũĞ�ŬƵŶƚ͘�/Ŭ�ďĞƐĞĨ�ĚĂĂƌĚŽŽƌ�ŝĞĚĞƌĞ�
ĚĂŐ�ĚĂƚ�ŚĞƚ�ŵĞĞĚŽĞŶ�ĂĂŶ�ĚĞ�ƐĂŵĞŶůĞǀŝŶŐ�ǀĞĞů�ŵĞĞƌ�ďĞŚĞůƐƚ�ĚĂŶ�ŚĞƚ�ŚĞďďĞŶ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ďĞƚĂĂůĚĞ�ďĂĂŶ͗�
ŵĞŶƐĞŶ�ŚĞďďĞŶ�ǀĂĂŬ͕�ŶĂĂƐƚ�ĞĞŶ�ǌĞƚũĞ�ĞŶ�ǁĂƚ�ŽŶĚĞƌƐƚĞƵŶŝŶŐ͕�ǀŽŽƌĂů�ĞĞŶ�ƐƚĞƌŬĞ�ƐŽĐŝĂůĞ�ŽŵŐĞǀŝŶŐ�ŶŽĚŝŐ�
Žŵ�ƚĞ�ŬƵŶŶĞŶ�ŐƌŽĞŝĞŶ�ĞŶ�ŽŶƚǁŝŬŬĞůĞŶ �͘/Ŭ�ŵĂŐ�ŵĞŶƐĞŶ�ŵŽƚŝǀĞƌĞŶ͕�ĐŽĂĐŚĞŶ�ĞŶ�ďĞŐĞůĞŝĚĞŶ�ĞŶ�ŚŽŽƌ�ǀĂĂŬ�
ĚĞ�ƐĐŚƌŝũŶĞŶĚĞ�ǀĞƌŚĂůĞŶ�ĚŝĞ�ŵŝũ�ůĞƌĞŶ�ĚĂƚ�ŶŝĞƚ�ĂůůĞƐ�ǌŽ�ŵĂĂŬďĂĂƌ�ŝƐ�ĂůƐ�ǁĞ�ƐŽŵƐ�ĚĞŶŬĞŶ͘��ĞŶ�ďŽĞŝĞŶĚ�
ŽŶĚĞƌĚĞĞů�ǀĂŶ�ŵŝũŶ�ǁĞƌŬ�ĚĂƚ�ŵŝůĚ�ŵĂĂŬƚ�ĞŶ�ŵŝũ�ŚĞůƉƚ�ƚĞ�ƌĞůĂƚŝǀĞƌĞŶ͘�

EĂĂƐƚ�ŵŝũŶ�ǁĞƌŬ ǌĞƚ�ŝŬ�ŵŝũ�ŝŶ�ĂůƐ�ĚĞĞůƌĂĂĚƐůŝĚ�ǀĂŶ�,Ğƚ�'ŝůĚĞ�sĂŬĐŽůůĞŐĞ�ĞŶ�ĂůƐ�DZͲůŝĚ�ǀĂŶ��^K��Ğ�,ŽǀĞŶ͘�
/Ŭ�ŚĞď�ĚĞ�ŽǀĞƌƚƵŝŐŝŶŐ�ĚĂƚ�ǁĂŶŶĞĞƌ�ũĞ�ĞƌŐĞŶƐ�ŝĞƚƐ�ǀĂŶ�ǁŝůƚ�ǀşŶĚĞŶ �͕ũĞ�ĞĞƌƐƚ�ŵŽĞƚ�ſŶĚĞƌǀŝŶĚĞŶ͘�>ƵŝƐƚĞƌĞŶ͕�
ůĞƌĞŶ�ĞŶ�ĚĂŶ�ƉĂƐ�ĞĞŶ�ŵĞŶŝŶŐ�ǀŽƌŵĞŶ͘�/Ŭ�ŬŝũŬ�Ăů�ĞĞŶ�ĂĂŶƚĂů�ũĂƌĞŶ�ŽƉ�ĂĨƐƚĂŶĚ�ŶĂĂƌ�ŚĞƚ����͖�ŝŬ�ǀŝŶĚ�ŚĞƚ�
ďĞůĂŶŐƌŝũŬ�ĚĂƚ�ŝŶ�ĚĞ�ůĂŶĚĞůŝũŬĞ�ƉŽůŝƚŝĞŬ�ĞĞŶ�ŵŽĚĞƌŶ��ŚƌŝƐƚĞůŝũŬ�ŐĞůƵŝĚ�ƚĞ�ŚŽƌĞŶ�ŝƐ͘�hŝƚĞƌĂĂƌĚ�ǀĂŶƵŝƚ�ŽŶǌĞ�
ĞŝŐĞŶ� ůĞǀĞŶƐŽǀĞƌƚƵŝŐŝŶŐ͕�ŵĂĂƌ�ŽŽŬ�ŽŵĚĂƚ� ŝŬ�ǀŝŶĚ�ĚĂƚ�ĚĞǌĞ�ǁĂĂƌĚĞŶ�ĞŝŐĞŶůŝũŬ�ĂĂŶ� ŝĞĚĞƌ�ŵĞŶƐ�ĞĞŶ�
ďƌƵŝŬďĂƌĞ�ƌŝĐŚƚŝŶŐ�ďŝĞĚĞŶ �͘�Kŵ�ŶƵ�ĞĞŶƐ�ƚĞ�ŐĂĂŶ�ſŶĚĞƌǀŝŶĚĞŶ�ŚĞď�ŝŬ�ŵĞ�ĂĂŶŐĞŵĞůĚ�ĂůƐ�ůŝĚ�ǀĂŶ�ŚĞƚ����͘�/Ŭ�
ǌŽƵ�ŐƌĂĂŐ�ŵĞĞƌ�ǁŝůůĞŶ�ďĞƚĞŬĞŶĞŶ�ǀŽŽƌ�ĞĞŶ�ƉĂƌƚŝũ�ĚŝĞ�ŵŝũŶ�ǁĂĂƌĚĞŶ�ǀĞƌƚĞŐĞŶǁŽŽƌĚŝŐƚ͘�/Ŭ�ŚŽŽƉ�ĞĞŶ�
ƉŽƐŝƚŝĞǀĞ�ĞŶ�ďƌƵŝŬďĂƌĞ�ďŝũĚƌĂŐĞ�ƚĞ�ŬƵŶŶĞŶ�ůĞǀĞƌĞŶ�ĞŶ�ŬŝũŬ�Ğƌ�ŶĂĂƌ�Ƶŝƚ�ŝĞĚĞƌĞĞŶ�ƚĞ�ůĞƌĞŶ�ŬĞŶŶĞŶ͘�dŽƚ�ǌŝĞŶƐ͊�
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WĞƌ�ϭ�ũĂŶƵĂƌŝ�ϮϬϭϵ�ŽŶƚƐƚĂĂƚ�ĚĞ�ŐĞŵĞĞŶƚĞ�sŝũĨŚĞĞƌĞŶůĂŶĚĞŶ͘�hŝƚĞƌĂĂƌĚ�
ŚĞĞĨƚ�ĚĂƚ�ŽŽŬ�ŐĞǀŽůŐĞŶ�ǀŽŽƌ�ŚĞƚ�����ŝŶ�ŽŶǌĞ�ĚƌŝĞ�ŐĞŵĞĞŶƚĞŶ�ĚŝĞ�ƐĂŵĞŶ�
ĚĞ�ŶŝĞƵǁĞ�ŐĞŵĞĞŶƚĞ�ŐĂĂŶ�ǀŽƌŵĞŶ͘��Ğ�ĚƌŝĞ����ͲĂĨĚĞůŝŶŐĞŶ�ǌƵůůĞŶ�ŐĂĂŶ�
ĨƵƐĞƌĞŶ�ƚŽƚ�ĠĠŶ�ŶŝĞƵǁĞ����ͲĂĨĚĞůŝŶŐ�sŝũĨŚĞĞƌĞŶůĂŶĚĞŶ͘�dĞƌ�ǀŽŽƌďĞƌĞŝĚŝŶŐ�
ŚŝĞƌŽƉ�ŚĞďďĞŶ�ĚĞ�ĚƌŝĞ�ĂĨĚĞůŝŶŐƐďĞƐƚƵƌĞŶ�Ăů�ŵĞĚŝŽ�ϮϬϭϲ�ĞĞŶ�
ŽǀĞƌŐĂŶŐƐďĞƐƚƵƵƌ�ŐĞǀŽƌŵĚ�ĚĂƚ�ďĞƐƚĂĂƚ�Ƶŝƚ�ĚƌŝĞ�ďĞƐƚƵƵƌƐůĞĚĞŶ�ƉĞƌ�
ĂĨĚĞůŝŶŐ�ĞŶ�ĞĞŶ�ŽŶĂĨŚĂŶŬĞůŝũŬĞ�ǀŽŽƌǌŝƚƚĞƌ͘

�ŝƚ�ϭϬͲŬŽƉƉŝŐĞ�ŽǀĞƌŐĂŶŐƐďĞƐƚƵƵƌ�ŚĞĞĨƚ�ĚƌŝĞ�ƚĂŬĞŶ�ŐĞŬƌĞŐĞŶ͗
ϭ͘ ^ƚĞů�ĞĞŶ�ĐŽŶĐĞƉƚͲǀĞƌŬŝĞǌŝŶŐƐƉƌŽŐƌĂŵŵĂ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�

ŐĞŵĞĞŶƚĞƌĂĂĚƐǀĞƌŬŝĞǌŝŶŐĞŶ�ŝŶ�ŶŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϴ�ŽƉ͕
Ϯ͘ ^ƚĞů�ĞĞŶ�ĐŽŶĐĞƉƚͲŬĂŶĚŝĚĂƚĞŶůŝũƐƚ�ǀŽŽƌ�ĚĞǌĞ�ǀĞƌŬŝĞǌŝŶŐĞŶ�ŽƉ͕
ϯ͘ �ĞƌĞŝĚ�ĚĞ�ǀĞƌŬŝĞǌŝŶŐƐĐĂŵƉĂŐŶĞ�ǀŽŽƌ�ĚĞǌĞ�ǀĞƌŬŝĞǌŝŶŐĞŶ�ǀŽŽƌ͘

DĞƚ�ĚĞǌĞ�ŽƉĚƌĂĐŚƚ�ǌŝũŶ�ǁĞ�ĚƌƵŬ�ĂĂŶ�ĚĞ�ƐůĂŐ�ŐĞŐĂĂŶ͘��ĞŶ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĂĐŽŵŵŝƐƐŝĞ�ŚĞĞĨƚ͕ �ŵĞƚ�ŚĞĞů�ǁĂƚ�
ŝŶƉƵƚ�ǀĂŶƵŝƚ�ĚĞ�ĨƌĂĐƚŝĞƐ͕�ĚĞ�ǁĞƚŚŽƵĚĞƌƐ�ĠŶ�ǀĂŶƵŝƚ�ĚĞ�ďĞǀŽůŬŝŶŐ͕�ĞĞŶ�ŝŶŚŽƵĚĞůŝũŬ�ŐŽĞĚ�ĞŶ�ĂĂŶƚƌĞŬŬĞůŝũŬ�
ĐŽŶĐĞƉƚͲǀĞƌŬŝĞǌŝŶŐƐƉƌŽŐƌĂŵŵĂ�ŽƉŐĞƐƚĞůĚ�ĚĂƚ�ŝŶŵŝĚĚĞůƐ�ŶĂĂƌ�ĂůůĞ�ůĞĚĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ĚƌŝĞ�ĂĨĚĞůŝŶŐĞŶ�ŝƐ�
ŐĞƐƚƵƵƌĚ�ĞŶ�ŽƉ�ϭϴ�ĂƉƌŝů�Ă͘Ɛ͘�ŝŶ�ĞĞŶ�ŐĞǌĂŵĞŶůŝũŬĞ�ůĞĚĞŶǀĞƌŐĂĚĞƌŝŶŐ�ǌĂů�ǁŽƌĚĞŶ�ǀĂƐƚŐĞƐƚĞůĚ͘

sĞƌĚĞƌ�ŝƐ�Ğƌ�ĞĞŶ�ǀĞƌƚƌŽƵǁĞŶƐĐŽŵŵŝƐƐŝĞ�ƐĂŵĞŶŐĞƐƚĞůĚ�ďĞƐƚĂĂŶĚĞ�Ƶŝƚ�ĠĠŶ�ůŝĚ�Ƶŝƚ�ĞůŬĞ�ĂĨĚĞůŝŶŐ�;,ĞŶŬ�<ůĞŝŶ�
<ƌĂŶĞŶďƵƌŐ͕�ĂĨĚĞůŝŶŐ�sŝĂŶĞŶ �͕ZŝĞŬ�ǀĂŶ�̂ ƉůƵŶƚĞƌ͕�ĂĨĚĞůŝŶŐ�>ĞĞƌĚĂŵ�ĞŶ�'ĞĞƌƚ�DĞƉƉĞůŝŶŬ͕�ĂĨĚĞůŝŶŐ��ĞĚĞƌŝŬͿ�
ĞŶ�ĚŝĞ�ǁŽƌĚƚ�ǀŽŽƌŐĞǌĞƚĞŶ�ĚŽŽƌ�ĞĞŶ�ŽŶĂĨŚĂŶŬĞůŝũŬĞ�ǀŽŽƌǌŝƚƚĞƌ�ŝŶ�ĚĞ�ƉĞƌƐŽŽŶ�ǀĂŶ�ŽƵĚͲ�ĞƌƐƚĞ�<ĂŵĞƌůŝĚ�
:ĂŶŶŝĞ�ǀĂŶ�ĚĞŶ�,ƵůͲKŵƚĂ�Ƶŝƚ�'ĞůĚĞƌŵĂůƐĞŶ͘�/ŶŵŝĚĚĞůƐ�ǌŝũŶ�ĚĞ�ŐĞƐƉƌĞŬŬĞŶ�ŐĞƐƚĂƌƚ�ŵĞƚ�ĞŶƚŚŽƵƐŝĂƐƚĞ����Ͳ
ĞƌƐ�ĚŝĞ�ďĞƌĞŝĚ�ǌŝũŶ�ŽƉ�ĚĞ�ŬĂŶĚŝĚĂƚĞŶůŝũƐƚ�ƚĞ�ǁŽƌĚĞŶ�ŐĞƉůĂĂƚƐƚ͘�/Ŷ�ĞĞŶ�ĂůŐĞŵĞŶĞ�ůĞĚĞŶǀĞƌŐĂĚĞƌŝŶŐ�ŽƉ�ϲ�
ũƵŶŝ�ĂĂŶƐƚĂĂŶĚĞ�ǁŝůůĞŶ�ǁĞ�ĚĞ�ŬĂŶĚŝĚĂƚĞŶůŝũƐƚ�ǀĂƐƚƐƚĞůůĞŶ͘��ĂŶ�ǁŽƌĚƚ�ĚƵƐ�ŽŽŬ�ďĞŬĞŶĚ�ǁŝĞ�ĚĞ�ůŝũƐƚƚƌĞŬŬĞƌ�
ǁŽƌĚƚ�ǀŽŽƌ�ŚĞƚ�����ƌŝĐŚƚŝŶŐ�ĚĞ�ǀĞƌŬŝĞǌŝŶŐĞŶ�ǀĂŶ�ŶŽǀĞŵďĞƌ͘
KŽŬ�ŝƐ�Ğƌ�ĞĞŶ�ĐĂŵƉĂŐŶĞĐŽŵŵŝƐƐŝĞ�ŐĞǀŽƌŵĚ͘��ĞǌĞ�ĐůƵď�ĞŶƚŚŽƵƐŝĂƐƚĞ����ͲĞƌƐ�Ƶŝƚ�ŽŶǌĞ�ŶŝĞƵǁĞ�ŐĞŵĞĞŶƚĞ�
ŚĞĞĨƚ�Ăů�ĞĞŶ�ŚĞĞů�ĐĂŵƉĂŐŶĞƉůĂŶ�ŽƉŐĞƐƚĞůĚ �͘ZĞĞĚƐ�ǀĂŶĂĨ�ϮϬϭϲ�ŝƐ�ŚĞƚ�����ŝŶ�ŽŶǌĞ�ĚƌŝĞ�ŐĞŵĞĞŶƚĞŶ�ǀƌŝũǁĞů�
ƵŝƚƐůƵŝƚĞŶĚ�ŶŽŐ�ǌŝĐŚƚďĂĂƌ�ĂůƐ�����sŝũĨŚĞĞƌĞŶůĂŶĚĞŶ͊�h�ǌƵůƚ�ŚĞƚ�����ŝŶ�ĚĞ�sŝũĨŚĞĞƌĞŶůĂŶĚĞŶ�Ěŝƚ�ũĂĂƌ�ŽƉ�ƚĂů�
ǀĂŶ�ƉůĂĂƚƐĞŶ�ĞŶ�ŵŽŵĞŶƚĞŶ�ƚĞŐĞŶŬŽŵĞŶ͊
KŶƐ�ůĂŶĚĞůŝũŬ�ƉĂƌƚŝũďƵƌĞĂƵ�ĂĚǀŝƐĞĞƌƚ�ŽŶǌĞ�ĚƌŝĞ����ͲĂĨĚĞůŝŶŐĞŶ�ƚĞ�ĚŽĞŶ�ĨƵƐĞƌĞŶ�ƚŽƚ����ͲĂĨĚĞůŝŶŐ�
sŝũĨŚĞĞƌĞŶůĂŶĚĞŶ�ǀŽŽƌĂĨŐĂĂŶĚĞ�ĂĂŶ�ĚĞ�ůĞĚĞŶǀĞƌŐĂĚĞƌŝŶŐ�ǁĂĂƌŝŶ�ĚĞ�ŬĂŶĚŝĚĂƚĞŶůŝũƐƚ�ǁŽƌĚƚ�ďĞƐƉƌŽŬĞŶ�ĞŶ�
ǀĂƐƚŐĞƐƚĞůĚ �͘,Ğƚ�ƐƚƌĞǀĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ĚƌŝĞ�ĂĨĚĞůŝŶŐĞŶ�ŝƐ�Ğƌ�ŶƵ�ŽƉ��ŐĞƌŝĐŚƚ�Žŵ�ƉĞƌ�ϭ�ũƵŶŝ�ĂĂŶƐƚĂĂŶĚĞ�ƚĞ�ĨƵƐĞƌĞŶ�
ƚŽƚ�ĠĠŶ����ͲĂĨĚĞůŝŶŐ͘��ŝƚ�ǀŽŽƌũĂĂƌ�ǌƵůůĞŶ�ĚĞ�ůĞĚĞŶ�ǀĂŶ ĚĞ�ĚƌŝĞ�ĂĨĚĞůŝŶŐĞŶ�ŐĞǀƌĂĂŐĚ�ǁŽƌĚĞŶ�ĚĂĂƌŵĞĞ�ŝŶ�
ƚĞ�ƐƚĞŵŵĞŶ͘
h�ŵĞƌŬƚ�ĚĂƚ�ŽŶƐ�����ĚƌƵŬ�ĚŽĞŶĚĞ�ŝƐ�Žŵ�ďŝũ�ĚĞ�ŐĞŵĞĞŶƚĞƌĂĂĚƐǀĞƌŬŝĞǌŝŶŐĞŶ�ŝŶ�ŶŽǀĞŵďĞƌ�ŐŽĞĚ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�
ĚĂŐ�ƚĞ�ŬŽŵĞŶ͘��Ğ�ŐĞŵĞĞŶƚĞƌĂĂĚ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŶŝĞƵǁĞ�ŐĞŵĞĞŶƚĞ�sŝũĨŚĞĞƌĞŶůĂŶĚĞŶ�ǌĂů�ϯϭ�ůĞĚĞŶ�ŚĞďďĞŶ͘�tŝũ�
ƐƚƌĞǀĞŶ�Ğƌ�ŶĂĂƌ�Žŵ�ŵĞƚ�ǌĞŬĞƌ�ϳ����ͲůĞĚĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�ŶŝĞƵǁĞ�ŐĞŵĞĞŶƚĞƌĂĂĚ�ƉůĂĂƚƐ�ƚĞ�ŬƵŶŶĞŶ�ŶĞŵĞŶ͊�

�ƌ�ůŝŐƚ�ĞĞŶ�ŵŽŽŝ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĂ�ĞŶ�Ğƌ�ŬŽŵƚ�ƐƚƌĂŬƐ�ĞĞŶ�ŐŽĞĚĞ�ĞŶ�ŚĞƌŬĞŶďĂƌĞ�ŬĂŶĚŝĚĂƚĞŶůŝũƐƚ͘�,ĞĞů�ǁĂƚ�
ĞŶƚŚŽƵƐŝĂƐƚĞ����ͲĞƌƐ�ƐƚĂĂŶ�ƚĞ�ƉŽƉĞůĞŶ�Žŵ�ĐĂŵƉĂŐŶĞ�ƚĞ�ǀŽĞƌĞŶ͘�̂ ĂŵĞŶ�ǁĞƌŬĞŶ�ǁĞ�ĂĂŶ�ĞĞŶ�ŬƌĂĐŚƚŝŐĞ�
���ͲĂĨĚĞůŝŶŐ�sŝũĨŚĞĞƌĞŶůĂŶĚĞŶ�ŵĞƚ�ĞĞŶ�ƐƚĞƌŬĞ�ŐĞŵĞĞŶƚĞƌĂĂĚƐĨƌĂĐƚŝĞ�ŵĞƚ�ŬĞŶŶŝƐ�ǀĂŶ�ǌĂŬĞŶ�ĞŶ�ŵĞƚ�ĞĞŶ�
ŐĞŢŶƐƉŝƌĞĞƌĚĞǀŝƐŝĞ�ŽƉ�ŽŶǌĞ�ƐĂŵĞŶůĞǀŝŶŐ͘

KƉ�Ϯϭ�ŶŽǀĞŵďĞƌ�ĂĂŶƐƚĂĂŶĚĞ�ǌŝũŶ�ĚĞ�ŬŝĞǌĞƌƐ�ŝŶ�ĚĞ�sŝũĨŚĞĞƌĞŶůĂŶĚĞŶ�ĂĂŶ�ǌĞƚ͘�̂ ĂŵĞŶ�ŵĞƚ�Ƶ�ŚŽƉĞŶ�ǁĞ�ŽƉ�
ĞĞŶ�ƉƌĂĐŚƚŝŐ�ƌĞƐƵůƚĂĂƚ͊
&ƌĂŶŬ�<ŽĞŶ͕ sŽŽƌǌŝƚƚĞƌ�ŽǀĞƌŐĂŶŐƐďĞƐƚƵƵƌ����ͲsŝũĨŚĞĞƌĞŶůĂŶĚĞŶ��



��

+HW�YHUNLH]LQJVSURJUDPPD�

,Ğƚ�ĂĨŐĞůŽƉĞŶ�ŚĂůĨ�ũĂĂƌ�ŝƐ�ĚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĂĐŽŵŵŝƐƐŝĞ�ďĞǌŝŐ�ŐĞǁĞĞƐƚ�ŵĞƚ�
ŚĞƚ�ŽƉƐƚĞůůĞŶ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ǀĞƌŬŝĞǌŝŶŐƐƉƌŽŐƌĂŵŵĂ �͕ŵĞƚ�ŚĞƚ�ŽŽŐ�ŽƉ�ĚĞ�
ŶŝĞƵǁĞ�ŐĞŵĞĞŶƚĞ�sŝũĨŚĞĞƌĞŶůĂŶĚĞŶ͘�tĂƚ�ǀŝŶĚƚ�Ƶ�ďĞůĂŶŐƌŝũŬ͍�tĂƚ�ǁŝůƚ�Ƶ�
ŵĞĞŐĞǀĞŶ�ĂĂŶ�ĚĞ�ƉŽůŝƚŝĞŬ͕�ǁĂƚ�ŚĞďƚ�Ƶ�ŽƉ�Ƶǁ�ŚĂƌƚ͍��Ăƚ�ŚĞďďĞŶ�ǁĞ�
ŐĞǀƌĂĂŐĚ�ŽƉ�ĚĞ�ũĂĂƌŵĂƌŬƚĞŶ�ŝŶ�DĞĞƌŬĞƌŬ�ĞŶ�>ĞǆŵŽŶĚ͘��ĂƚŐĞŶĞ�ǁĂƚ�
ƚŽĞŶ�ŝƐ�ďĞŶŽĞŵĚ͕�ŝƐ�ǀĞƌǀŽůŐĞŶƐ�ŵĞĞŐĞŶŽŵĞŶ�ďŝũ�ŚĞƚ�ŽŶƚǁŝŬŬĞůĞŶ�ǀĂŶ�
ŚĞƚ�ǀĞƌŬŝĞǌŝŶŐƐƉƌŽŐƌĂŵŵĂ͘��ĂĂƌŶĂĂƐƚ�ǌŝũŶ�ǁĞ�ƵŝƚŐĞďƌĞŝĚ�ƚĞ�ƌĂĚĞ�
ŐĞŐĂĂŶ�ďŝũ�ĚĞ�ǁĞƚŚŽƵĚĞƌƐ͕�ƌĂĂĚƐůĞĚĞŶ�ĞŶ�ďĞƐƚƵƌĞŶ�ǀĂŶ�����>ĞĞƌĚĂŵ͕�
sŝĂŶĞŶ�ĞŶ��ĞĚĞƌŝŬ͗�ǁĂĂƌǀŽŽƌ�ƐƚĂĂƚ�ŚĞƚ�����ŝŶ�ĚĞ�ŶŝĞƵǁĞ�ŐĞŵĞĞŶƚĞ�ĞŶ�
ǀŽŽƌĂů͗�ŚŽĞ�ŐĂĂŶ�ǁĞ�ĚĂƚ�ďĞƌĞŝŬĞŶ͍�,Ğƚ�ǁĂƐ�ďŽĞŝĞŶĚ�Žŵ�ƚĞ�ŽŶƚĚĞŬŬĞŶ�
ĚĂƚ�ǀĂŶƵŝƚ�ĚĞǌĞ�ĚƌŝĞ�ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ�ŐĞŵĞĞŶƚĞŶ͕�ƚŽĐŚ�ĞĞŶ�ŐĞǌĂŵĞŶůŝũŬ�
ŐĞĚƌĂŐĞŶ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĂ�ŬŽŶ�ŽŶƚƐƚĂĂŶ͕�ŵĞƚ�ŽŶĚĞƌǁĞƌƉĞŶ ĚŝĞ�ŝĞĚĞƌĞĞŶ�
ĂĂŶŐĂĂŶ͘�,ŝĞƌďŝũ�ĞĞŶ�ŐƌĞĞƉ�ĚĂĂƌƵŝƚ͗��
Ͳ >ĞĞĨďĂƌĞ�ĞŶ�ǀŝƚĂůĞ�ŬĞƌŶĞŶ͘��ŝƚ�ǁŝůůĞŶ�ǁĞ�ďĞƌĞŝŬĞŶ�ĚŽŽƌ�ŚĞƚ�ŝŶ�ƐƚĂŶĚ�
ŚŽƵĚĞŶ� ǀĂŶ� ĚĞ�ďĂƐŝƐǀŽŽƌǌŝĞŶŝŶŐĞŶ͕� ǌŽĂůƐ�ŽŶĚĞƌǁŝũƐ͕�ŬŝŶĚĞƌŽƉǀĂŶŐ͕�
ŚƵŝƐĂƌƚƐĞŶǌŽƌŐ�ĞŶ�ǁŝŶŬĞůƐ͕�ǀŽůĚŽĞŶĚĞ�ǁŽŶŝŶŐďŽƵǁ�ĞŶ�ǀĞĞů�ŐƌŽĞŶ͕�ŝŶ�
ĞĞŶ ĨŝŶĂŶĐŝĞĞů�ŐĞǌŽŶĚĞ�ŐĞŵĞĞŶƚĞ͘��Ͳ �ŽƌŐ�ǀŽŽƌ�ĞůŬĂĂƌ͘�tĞ�ǁŝůůĞŶ�ǌŽƌŐĞŶ�ĚĂƚ�Ğƌ�ŶŝĞŵĂŶĚ�ƚƵƐƐĞŶ�ǁĂů �ĞŶ�
ƐĐŚŝƉ� ǀĂůƚ� ĞŶ� ůĞŐŐĞŶ� ĚĞ� ŶĂĚƌƵŬ� ĚĂĂƌďŝũ� ŽƉ� ƉƌĞǀĞŶƚŝĞ͘� sŽŽƌ� ũŽŶŐĞƌĞŶ� ŵŽĞƚ� ĂĚĞƋƵĂƚĞ� ũĞƵŐĚǌŽƌŐ�
ďĞƐĐŚŝŬďĂĂƌ�ǌŝũŶ�ĂůƐ�ĚĂƚ�ŶŽĚŝŐ� ŝƐ�ĞŶ�ŐŽĞĚ�ŽŶĚĞƌǁŝũƐ�ǀŽŽƌ� ŝĞĚĞƌĞĞŶ͘�,Ğƚ�ŐĂĂƚ�ŽŽŬ�ŽǀĞƌ�ĚĞ�ǌŽƌŐ�ǀŽŽƌ�
ŬǁĞƚƐďĂƌĞ�ŽƵĚĞƌĞŶ�ĞŶ�ŚĞƚ�ďŝĞĚĞŶ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ŚĞůƉĞŶĚĞ�ŚĂŶĚ�ďŝũ�ĂƌŵŽĞĚĞ�ĞŶ�ǀĞƌƐůĂǀŝŶŐ͘����Ͳ sĞŝůŝŐŚĞŝĚ͘�tĞ�
ǁŝůůĞŶ�ǀĞŝůŝŐĞ�ĨŝĞƚƐƌŽƵƚĞƐ�ǀŽŽƌ�ĂůůĞ�ƐĐŚŽŽůŐĂĂŶĚĞ�ũĞƵŐĚ͕�ǀĞƌŬĞĞƌƐǀĞŝůŝŐŚĞŝĚ�ǀŽŽƌ�ĂůůĞ�ŵĞŶƐĞŶ�ĞŶ�ŚĞƚ�
ǌŽĞŬĞŶ�ŶĂĂƌ�ǀĞŝůŝŐĞƌ�ŽƉůŽƐƐŝŶŐĞŶ�ŝŶ�ƐŝƚƵĂƚŝĞƐ�ǁĂĂƌ�ǌǁĂƌĞ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĞŶ�ƐŽŵƐ�ĚǁĂƌƐ�ĚŽŽƌ�ĚĞ�ŬĞƌŶĞŶ�ŐĂĂŶ͘���
Ͳ ZĞŶƚŵĞĞƐƚĞƌƐĐŚĂƉ͘�tŝũ�ŬŝĞǌĞŶ�ǀŽŽƌ�ĚƵƵƌǌĂŵĞ�ŽƉůŽƐƐŝŶŐĞŶ͕�ŐĞǀĞŶ�ĂůƐ�ŽǀĞƌŚĞŝĚ�ŚĞƚ�ŐŽĞĚĞ�ǀŽŽƌďĞĞůĚ�ĞŶ�
ŽŶĚĞƌƐƚĞƵŶĞŶ�ŽŶǌĞ�ĂŐƌĂƌŝģƌƐ�ďŝũ�ŚĞƚ�ŽŶĚĞƌŚŽƵĚĞŶ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ůĂŶĚƐĐŚĂƉ͘��ͲtĞ�ƐƚƌĞǀĞŶ�ŶĂĂƌ�ďĞŚŽƵĚ�ǀĂŶ�ĚĞ�
ĞŝŐĞŶ�ŝĚĞŶƚŝƚĞŝƚ�ǀĂŶ�ĞůŬĞ�ŬĞƌŶ�ĞŶ�ǁŝũŬ͘��ŝƚ�ŐĂĂŶ�ǁĞ�ďĞƌĞŝŬĞŶ�ĚŽŽƌ�ǀŽŽƌǌŝĞŶŝŶŐĞŶ�ŝŶ�ŽǀĞƌůĞŐ�ŵĞƚ�ŝŶǁŽŶĞƌƐ �͘
^ƉŽƌƚ�ĞŶ�ĐƵůƚƵƵƌ�ǌŝũŶ�ĚĂĂƌďŝũ�ďĞůĂŶŐƌŝũŬ͊��

�Ğ�ŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ǀĞƌŬŝĞǌŝŶŐƐƉƌŽŐƌĂŵŵĂ�ŝƐ�ĞĞŶ�ŝŶƚĞŶƐŝĞĨ�ĞŶ�ǁĂĂƌĚĞǀŽů�ƚƌĂũĞĐƚ�ŐĞǁĞĞƐƚ͕�ĚĂƚ�ŶŽŐ�
ĞĞŶ�ǀĞƌǀŽůŐ�ŬƌŝũŐƚ͘�,Ğƚ�ŐĂĂƚ�ƐƚĞĞĚƐ�ŵĞĞƌ�ůĞǀĞŶ�ƌŝĐŚƚŝŶŐ�ĚĞ�ǀĞƌŬŝĞǌŝŶŐĞŶ�ĚŝĞ�ŝŶ�ŚĞƚ�ŶĂũĂĂƌ�ǁŽƌĚĞŶ�
ŐĞŚŽƵĚĞŶ͘��ĂŶ�ŬƵŶŶĞŶ�ǁŝũ�ĂůůĞŶ�ƵŝƚĚƌĂŐĞŶ�ǁĂĂƌ�ĚĞ�ŐĞŵĞĞŶƚĞ�sŝũĨŚĞĞƌĞŶůĂŶĚĞŶ�ǀŽůŐĞŶƐ�ŚĞƚ�����ďĞŬĞŶĚ�
Žŵ�ǌŽƵ�ŵŽŐĞŶ�ƐƚĂĂŶ͗�

�ĞŶ�ŐĞŵĞĞŶƚĞ�ŵĞƚ�ŚĂƌƚ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ǌĂĂŬ
ǁĂĂƌ�ŵĞŶƐĞŶ�ŽŵǌŝĞŶ�ŶĂĂƌ�ĞůŬĂĂƌ
ǁĂĂƌ�ŝĞĚĞƌĞĞŶ�ŵĞĞƚĞůƚ�ĞŶ�ŵĞĞĚŽĞƚ

ǁĂĂƌ�ǁĞ�ƐĂŵĞŶ�ůĞǀĞŶ�ŝŶ�ǀŝƚĂůĞ͕�ůĞĞĨďĂƌĞ�ĚŽƌƉĞŶ�ĞŶ�ƐƚĞĚĞŶ
ǁĂĂƌ�ŚĞƚ�ŐŽĞĚ�ǁŽŶĞŶ�ĞŶ�ǁĞƌŬĞŶ�ŝƐ

ǁĂĂƌ�ŚĞƚ�ǀĞƌŬĞĞƌ�ǀĞŝůŝŐ�ŚĂĂƌ�ǁĞŐ�ǀŝŶĚƚ
ǁĂĂƌ�ǀĞĞů�ŐƌŽĞŶ�ŝƐ�ǁĂĂƌ�ŝĞĚĞƌĞĞŶ�ŵĞĞĚĞŶŬƚ�ĞŶ�ǁŽƌĚƚ ŐĞŚŽŽƌĚ
ǁĂĂƌ�ŵĞŶƐĞŶ͕�ďĞĚƌŝũǀĞŶ�ĞŶ�ďĞƐƚƵƵƌ�ŬůĂĂƌ�ǌŝũŶ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ƚŽĞŬŽŵƐƚ͊

>ĞǆŵŽŶĚ͕�ϯ�ŵĂĂƌƚ�ϮϬϭϴ� �������

tŝůƚ�Ƶ�ŚŝĞƌŽƉ�ƌĞĂŐĞƌĞŶ͍�DĂŝů�ĚĂŶ�ŶĂĂƌ�ŐĞƌĚŝĞŶďŝŬŬĞƌƚƌŽƵǁďŽƌƐƚΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ
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&DPSDJQH�9LMIKHUHQODQGHQ

%HVWH�PHQVHQ�

µ=HLOHQ�RS�GH�ZLQG�YDQ�YDQGDDJ�
'H�ZLQG�YDQ�JLVWHUHQ�KHOSW�MH�QLHW�YRRUXLW�
'H�ZLQG�YDQ�PRUJHQ�EOLMIW�PLVVFKLHQ�ZHO�XLW�
-H�PRHW�]HLOHQ�RS�GH�ZLQG�YDQ�YDQGDDJ�¶

(HQ�PRRL�OLHG�YDQ�:LOOHNH�$OEHUWL

9RULJ�MDDU�IHEUXDUL�ZHUG�LN�JHYUDDJG�RP�]LWWLQJ�
WH�QHPHQ�LQ�KHW�&'$�EHVWXXU�YDQ�=HGHULN�
'DDU LN�JHOXNNLJ�YROGRHQGH�ZLQG�LQ�GH�]HLOHQ�NULMJ�
EHVORRW�LN�RP�GDW�WH�GRHQ��9DQ�KHW�HHQ�NZDP�KHW�DQGHU�
1X�EHQ�LN�DIJHYDDUGLJG�LQ�KHW�&'$�9LMIKHHUHQODQGHQ�
2YHUJDQJVEHVWXXU�HQ�YDQ�GDDUXLW�LQ�KHW &DPSDJQHWHDP��
+HW�WHDP�EHVWDDW�XLW���SHUVRQHQ����XLW�HONH�JHPHHQWH�
5DDGVOLG�0DULD�GH�-RQJ�HQ�LN�YHUWHJHQZRRUGLJHQ�=HGHULN�

,Q�QRYHPEHU�]LMQ�GH�9HUNLH]LQJHQ�YRRU�GH�QLHXZH�JHPHHQWH�9LMIKHHUHQODQGHQ
$OV�ZH�NLMNHQ�QDDU�GH�]HWHOYHUGHOLQJ�QX��GDQ�KHHIW�KHW�&'$����YDQ�GH�WRWDDO����]HWHOV��GXV�ELMQD������
6WUDNV�KHHIW�GH�5DDG����]HWHOV��
:H�VWUHYHQ�YRRU�KHW�&'$�QDDU�PLQLPDDO���]HWHOV�LQ�GH�QLHXZH�*HPHHQWHUDDG�HQ�DOV�
KHW�NDQ�HHQWMH�PHHU�����'DDU�KHEEHQ�ZH�XZ VWHP�HQ�VWHXQ�ELM�QRGLJ�

&DPSDJQH
+HW�&'$�ZLO�WLMGHQV�GH�&DPSDJQH�LQ�GH�NHUQHQ�JRHG�]LFKWEDDU�]LMQ��:H�ZLOOHQ�GXLGHOLMN�PDNHQ�ZDW�HU�
JDDW�JHEHXUHQ�LQ GH�QLHXZH�JHPHHQWH��JRHGH�HQ�EHWURXZEDUH�LQIRUPDWLH�JHYHQ�]RGDW�X�PHW�
YHUWURXZHQ�GH�WRHNRPVW�WHJHPRHW�NDQ�JDDQ�

'H�DIJHORSHQ�SHULRGH�KHEEHQ�ZH�DO�JH]DPHQOLMN�HHQ�DDQWDO�DFWLYLWHLWHQ�JHRUJDQLVHHUG�

:H�ZDUHQ�LQ�RQ]H�&'$�NOHGLQJ�PHW�9LMIKHHUHQODQGHQ�YODJJHQ DDQZH]LJ�RS�GH�MDDUPDUNWHQ� :H�
KHEEHQ�PHQVHQ�JHYUDDJG�ZDW�]H�EHODQJULMN�YLQGHQ��'LH�SXQWHQ�]LMQ�PHHJHQRPHQ�ELM�GH�RSVWHOOLQJ�YDQ�
KHW�FRQFHSW� &'$�9HUNLH]LQJVSURJUDPPD��

2RN�]LMQ�ZH�DFWLHI�RS�6RFLDDO�0HGLD��YRRUDO�RS�IDFHERRN�PHW�OLNH� HQ�ZLQDFWLHV��0LVVFKLHQ�KDG�X�ZHO�
SULMV�LQ�GH�YRUP�YDQ�HHQ�GLQHU�YRRU���SHUVRQHQ�
2S GH�µ'DJ�YDQ�GH�0DQWHO]RUJHU¶�KHHIW�KHW�&'$�LQ�HON�YDQ�GH�GULH�JHPHHQWHQ�HHQ
'LQHU�ERQ�XLWJHUHLNW��9LD�GH�&'$�IDFHERRN�DFWLH NRQ�PHQ�PDQWHO]RUJHUV�YRRUGUDJHQ�
RP�LQ�KHW�]RQQHWMH�WH�ZRUGHQ�JH]HW��2RN�ZDV�HU�HHQ )DFHERRN�9DOHQWLMQ�DFWLH���
9HUGHU�RQWZLNNHOHQ�ZH�LQ�HONH�NHUQ�HHQ�JURWH�&'$�VHOILH DFWLH�
8�PHUNW�IDFHERRN�LV�EHODQJULMN�LQ�HHQ�9HUNLH]LQJVFDPSDJQH��'RH�PHH�

�2S�GH�1DWLRQDOH�&RPSOLPHQWHQ�GDJ�NUHJHQ�HQNHOH�YULMZLOOLJHUVRUJDQLVDWLHV�DOV�ZDDUGHULQJ�HHQ�&'$�
WDDUW�DDQJHERGHQ��2S����PDDUW�GHHG�KHW�&'$�PHH�DDQ�1/�'RHW��

�,Q�DSULO�QRGLJHQ�ZLM�EXUJHUV�XLW�RP�&'$�EHVWXXUGHUV�RS�GH�NRIILH�XLW�WH�QRGLJHQ�RP�RYHU�DFWXHOH�
RQGHUZHUSHQ�WH�SUDWHQ��

�9HUGHU�ZRUGHQ�HU�QRJ�WKHPDELMHHQNRPVWHQ�JHRUJDQLVHHUG��VWDDQ�ZH�]RDOV�JHEUXLNHOLMN�RS�GH�
MDDUPDUNWHQ�HQ�EH]RHNHQ�ZH�DOOH�NHUQHQ�PHW�GH�µ&'$�9LMIKHHUHQODQGHQ�ZDJHQ¶��

7RW�VORW��ZH�KHEEHQ�HHQ�DFWLHI�&DPSDJQHWHDP�HQ�HHQ�JRHGH�VDPHQZHUNLQJ�
:H�ZLOOHQ�JUDDJ�GDW�KHW�&'$�VWHUN�YHUWHJHQZRRUGLJG�LV�LQ�GH�JHPHHQWHUDDG�YDQ�9LMIKHHUHQODQGHQ�HQ�
GDW�ZH�GHHOQHPHQ�DDQ�KHW�&ROOHJH� 'DW�LV�EHODQJULMN��ZDQW�KHW�&'$�VWDDW�YRRU�µOHHIEDDUKHLG�HQ�
YLWDOLWHLW¶�YDQ DOOH�NHUQHQ�

*UHHW�%RV�6FKHS



��

���MDDU�SROLWLHN�LQ�=HGHULN�%HVWH�&'$¶HUV�

�Ğ�ƌĞĚĂĐƚŝĞ�ǀĂŶ�Ěŝƚ�����ďůĂĚ�ŚĞĞĨƚ�ŵŝũ�ŐĞǀƌĂĂŐĚ�ǁĂƚ�ƚĞƌƵŐ�ƚĞ�ďůŝŬŬĞŶ�
ŽƉ�ĚĞ�ƉŽůŝƚŝĞŬ�ŝŶ��ĞĚĞƌŝŬ �͘/Ŭ�ďĞŶ�ŶƵ�ĂĂŶ�ŵŝũ�ƚǁĂĂůĨĚĞ ƉŽůŝƚŝĞŬ�ũĂĂƌ�ďĞǌŝŐ͘�
/Ŷ�ϭϵϵϲ�ďĞŶ�ŝŬ�:ĂŶ�ĚĞŶ�,ĂƌƚŽŐ�ŽƉŐĞǀŽůŐĚ͘�/Ŭ�ƌĞĂůŝƐĞĞƌ�ŵĞ͕�ĚĂƚ�ŝŬ�ŽƉ�Ěŝ ƚ�
ŵŽŵĞŶƚ� ŚĞƚ� ůĂŶŐƐƚ� ǌŝƚƚĞŶĚĞ�ƌĂĂĚƐůŝĚ�ďĞŶ͘�tĂƚ�ĚĂĂƌǀŽŽƌ�ƉŽůŝƚŝĞŬ� ŝƐ�
ŐĞďĞƵƌĚ͕�ǁĞĞƚ� ŝŬ�ŶŝĞƚ�ƉƌĞĐŝĞƐ͘� /Ŭ�ǁĂƐ�ĚĞƐƚŝũĚƐ�ŶŝĞƚ�ĞĐŚƚ�ŵĞƚ�ůŽŬĂůĞ�
ƉŽůŝƚŝĞŬ�ďĞǌŝŐ͘�tĞ�ŚĞďďĞŶ�ŝŶ ĚĞǌĞ�ƉĞƌŝŽĚĞŶ�ƐƚĞĞĚƐ�ǀŝĞƌ�ǌĞƚĞůƐ�ŐĞŚĂĚ͘�
�Ăƚ�ďĞƚĞŬĞŶƚ͕�ĚĂƚ�ǁĞ�ĂůƚŝũĚ�ĨůŝŶŬ�ŝŶǀůŽĞĚ�ŚĞďďĞŶ�ŐĞŚĂĚ�ŽƉ�ŚĞƚ�ƉŽůŝƚŝĞŬĞ�
ŐĞďĞƵƌĞŶ� ŝŶ��ĞĚĞƌŝŬ͘��Ăƚ� ŝƐ�ďĞƐƚ�ĞĞŶ�ŚĞůĞ�ǀĞƌĂŶƚǁŽŽƌĚŝŶŐ͘� /Ŷ�ĞůŬĞ�
ƉĞƌŝŽĚĞ� ŚĞďďĞŶ� ǁĞ� ŝŶ� ŝĞĚĞƌĞ� ƌĂĂĚƐƉĞƌŝŽĚĞ� ƚĞ� ŵĂŬĞŶ� ŐĞŚĂĚ�ŵĞƚ�
ǁŝƐƐĞůŝŶŐĞŶ� ŝŶ�ĚĞ ƐĂŵĞŶƐƚĞůůŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ĨƌĂĐƚŝĞ͘��ĞƐŽŶĚĂŶŬƐ�ǌŝũŶ�ǁĞ�
ƐƚĞĞĚƐ� ƐƚĂďŝĞů� ŐĞďůĞǀĞŶ͘� �Ğ� ďƵƌŐĞƌƐ� ĚŝĞ� ǀŽŽƌ� ŚĞƚ� ���� ŬŝĞǌĞŶ͕�
ǀĞƌƚƌŽƵǁĞŶ�ĞƌŽƉ͕�ĚĂƚ�ũĞ�ŚƵŶ�ŽƉ�ĞĞŶ�ŐŽĞĚĞ�ŵĂŶŝĞƌ�ǀĞƌƚĞŐĞŶǁŽŽƌĚŝŐƚ͘�
�Ăƚ�ďĞƚƌĞĨƚ�ŶĂƚƵƵƌůŝũŬ�ŽŽŬ�ŽŶǌĞ�ǁĞƚŚŽƵĚĞƌƐ �͕ĚŝĞ�ŝŶ�ĚĞǌĞ�ƉĞƌŝŽĚĞŶ�ǀŽŽƌ�
ŽŶƐ�ŝŶ�ŚĞƚ�ĐŽůůĞŐĞ�ŚĞďďĞŶ�ŐĞǌĞƚĞŶ �͘tĞ�ŬƵŶŶĞŶ�ǌĞŐŐĞŶ͕�ĚĂƚ�ǁĞ�ŚĞĞů�ǁĂƚ�ďĞƌĞŝŬƚ�ŚĞďďĞŶ͘
�Ğ�ĞĞƌƐƚĞ�ƉĞƌŝŽĚĞ�ŚĂĚ�ŝŬ�ĂůƐ�ďĞůĂŶŐƌŝũŬƐƚĞ�ŽŶĚĞƌĚĞĞů�&ŝŶĂŶĐŝģŶ�ŝŶ�ŵŝũŶ�ƉŽƌƚĞĨĞƵŝů ůĞ͘�KŽŬ�ŝŶ�ĚĞ�ŚƵŝĚŝŐĞ �
ƉĞƌŝŽĚĞ�ŝƐ�ĚĂƚ�ŚĞƚ�ŐĞǀĂů͘�/Ŷ�ĚĞ�ƚǁĞĞĚĞ�ƉĞƌŝŽĚĞ�ǁĂƐ�,ƵŝƐǀĞƐƚŝŶŐ�ŵŝũŶ�ďĞůĂŶŐƌŝũŬƐƚĞ�ŽŶĚĞƌĚĞĞů �͘�Ğ�ĞĞƌƐƚĞ�
ũĂƌĞŶ�ǁĂƌĞŶ�ŵĞĞƌ�ĚĞ�ŽŶƚĚĞŬŬŝŶŐƐƉĞƌŝŽĚĞ �͘�Ğ�ƚǁĞĞĚĞ�ǀŽŶĚ�ŝŬ�ƋƵĂ�ƉŽůŝƚŝĞŬ�ŶŝĞƚ�ĞĐŚƚ�ŐĞǌĞůůŝŐ͘��Ğ�ĐŽĂů ŝ ƚŝĞ�
ĞŶ� ŽƉƉŽƐŝƚŝĞ� ƐƚŽŶĚĞŶ� ŶŽŐ� ǁĞů� ĞĞŶƐ� ůŝũŶƌĞĐŚƚ� ƚĞŐĞŶŽǀĞƌ� ĞůŬĂĂƌ͘� /Ŷ� ĚĞ� ŚƵŝĚŝŐĞ�ƉĞƌŝŽĚĞ� ŝƐ�ŚĞƚ�ǁĂƚ�
ĚƵĂůŝƐƚŝƐĐŚĞƌ� ŐĞǁŽƌĚĞŶ͘� �Ğ� ǀƌĂŐĞŶ� ǀĂŶ� ĚĞ� ZĂĂĚ� ŽǀĞƌ� ĚĞ� ƌĂĂĚƐǀŽŽƌƐƚĞůůĞŶ� ǁŽƌĚĞŶ� ŝŶ� ĚĞ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝĞǀĞƌŐĂĚĞƌŝŶŐĞŶ� ďĞŚĂŶĚĞůĚ͘� /Ŷ�ĚĞ� ƌĂĂĚƐǀĞƌŐĂĚĞƌŝŶŐ�ƐƚĂĂƚ�ŚĞƚ�ĐŽůůĞŐĞ�ǀĂŶ��Θt�ǁĂƚ�ŵĞĞƌ�
ĂĨƐƚĂŶĚ�ŝŶ�ĚĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝĞ�ŽǀĞƌ�ĚĞ�ƌĂĂĚƐƐƚƵŬŬĞŶ͘�,Ğƚ�ŬŽŵƚ�ŽŽŬ�ǀŽŽƌ͕�ĚĂƚ�ĞĞŶ�ĐŽĂůŝƚŝĞƉĂƌƚŝũ�ŽŽŬ�ǁĞů�ĞĞŶƐ�
ĂĨǁŝũŬĞŶĚ� ƐƚĞŵƚ� ƚĞŶ� ŽƉǌŝĐŚƚĞ� ǀĂŶ� ĚĞ� ĂŶĚĞƌĞŶ͘� �ŝƚ� ŬŽŵƚ� ĚĞ� ďĞƐůƵŝƚǀŽƌŵŝŶŐ� ĞŶ� ŚĞƚ� ƵŝƚĞŝŶĚĞůŝũŬĞ�
ĞŝŶĚƌĞƐƵůƚĂĂƚ�ƚĞŶ�ŐŽĞĚĞ �͘,Ğƚ�ĞĐŚƚĞ�ĚĞďĂƚ�ǀŝŶĚƚ�ĞĐŚƚĞƌ�ŶŽŐ�ƚĞ�ǁĞŝŶŝŐ�ƉůĂĂƚƐ͘�
�Ğ�ĂĨŐĞůŽƉĞŶ�ũĂƌĞŶ�ǌŝũŶ�ǁĞ�ƐƚĞĞĚƐ�ďĞǌŝŐ�ŐĞǁĞĞƐƚ�ŵĞƚ�ĚĞ�͞ sŝƚĂůŝƚĞŝƚ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŬĞƌŶĞŶ͘͟��ŽŶĐƌĞĞƚ�ŚŽƵĚ ƚ�ĚĂƚ�
ŝŶ͕�ĚĂƚ�ǁĞ�ŐƌĂĂŐ�ǁŝůůĞŶ�ĚĂƚ�ĚĞ�ǀŽŽƌǌŝĞŶŝŶŐĞŶ͕�ǌŽĂůƐ�ƐĐŚŽůĞŶ�ĞŶ��ŽƌƉƐŚƵŝǌĞŶ�ŐĞŚĂŶĚŚĂĂĨĚ�ďů ŝ ũǀĞŶ͘�/Ŷ�ĚĞ�
ĂĨŐĞůŽƉĞŶ�ũĂƌĞŶ�ŝƐ�Ğƌ�ĨůŝŶŬ�ŐĞůĚ�ƵŝƚŐĞŐĞǀĞŶ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ŝŶƐƚĂŶĚŚŽƵĚŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ĚŽƌƉƐŚƵŝƐĨƵŶĐƚŝĞƐ�ŝŶ�ĂůůĞ�
ŬĞƌŶĞŶ͘�KƉ�Ěŝƚ�ŵŽŵĞŶƚ�ůŽƉĞŶ�Ğƌ�ŶŽŐ�ƐƚĞĞĚƐ�ƉůĂŶŶĞŶ�ŽƉ�ŚĞƚ�ŐĞďŝĞĚ�ǀĂŶ�ĚĞ�ĚŽƌƉƐŚƵŝǌĞŶ͘�/Ŷ�ƉƌĂŬƚŝƐĐŚ�ĂůůĞ �
ŬĞƌŶĞŶ�ǌŝũŶ�ĚĞ�ƐĐŚŽůĞŶ�ǀĞƌŶŝĞƵǁĚ͕�ŽĨ� ǌŝũŶ�Ğƌ�ƉůĂŶŶĞŶ�Žŵ�ĞĞŶ�ǀĞƌďĞƚĞƌŝŶŐ�ŽĨ�ǀĞƌŶŝĞƵǁŝŶŐ�ƚĞ�ůĂƚĞŶ�
ƉůĂĂƚƐǀŝŶĚĞŶ͘�KŽŬ�ŽƉ�ĂŶĚĞƌĞ�ŽŶĚĞƌĚĞůĞŶ�ǁŽƌĚƚ�Ğƌ�ŝŶ�ŚĞƚ�ŬĂĚĞƌ�ǀĂŶ�ĚĞ�ǀŝƚĂůŝƚĞŝƚ�ĨůŝŶŬ�ŐĞŢŶǀĞƐƚĞĞƌĚ͘
KŽŬ�ďĞƚĞŬĞŶƚ�ǀŝƚĂůŝƚĞŝƚ͕�ĚĂƚ�ǁĞ�ǀŽůĚŽĞŶĚĞ�ǁŽŶŝŶŐĞŶ�ďŽƵǁĞŶ�ǀŽŽƌ�ŽŶǌĞ�ĞŝŐĞŶ�ďĞǀŽůŬŝŶŐ͘��ĞŶ�ďĞĞƚũĞ�
ŐƌŽĞŝ�ŵĂŐ�ŽŽŬ�ǁĞů͘� /Ŷ�ĂůůĞ�ŬĞƌŶĞŶ�ŝƐ�ŐĞďŽƵǁĚ͘�/Ŷ�ĚĞ�ďĞŐŝŶƉĞƌŝŽĚĞ�ǌĂƚ�ĚĞ�ďĞŬůĞŵŵŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƌŽĚĞ�
ĐŽŶƚŽƵƌĞŶ� ŶŽŐ� ƌŽŶĚ� ŽŶǌĞ� ĚŽƌƉĞŶ͘� �ŝƚ� ŚŝĞůĚ� ŝŶ͕� ĚĂƚ� ǁĞ� ďŝŶŶĞŶ� ĚĞ�ĚŽƌƉĞŶ�ǁĞ ů�ŵŽĐŚƚĞŶ�ďŽƵǁĞŶ͕�
ĚĂĂƌďƵŝƚĞŶ�ǀĂŶǁĞŐĞ�ŚĞƚ�'ƌŽĞŶĞ�,Ăƌƚ�ǁĞƌĚ�Ěŝƚ�ĚŽŽƌ�ĚĞ�ƉƌŽǀŝŶĐŝĞ�ŶŝĞƚ�ƚŽĞŐĞƐƚĂĂŶ͘�>ĂƚĞƌ�ŝƐ�ĚĂƚ�ǁĂƚ�ŵĞĞƌ�
ǀƌŝũŐĞŐĞǀĞŶ �͘�Ğ�ǁŽŶŝŶŐďŽƵǁ�ǁŽƌĚƚ�ŶƵ�ďĞƉĂĂůĚ�ĚŽŽƌ�ĚĞ�ƌĞŐŝŽŶĂůĞ�ǁŽŽŶǀŝƐŝĞ �͘/Ŷ�ĚĞ�ďĞŐŝŶƚŝũĚ�ŚĞĞĨƚ�ĚĞ �
ǁŽŶŝŶŐďŽƵǁǀĞƌĞŶŝŐŝŶŐ�ĞĞŶ�ĂĂŶǌŝĞŶůŝũŬ�ĚĞĞů�ǀĂŶ�ĚĞ�ǁŽŶŝŶŐďŽƵǁƉƌŽĚƵĐƚŝĞ�ǀŽŽƌ�ŚƵŶ�ƌĞŬĞŶŝŶŐ�ŐĞŶŽŵĞŶ͘�
tĞ�ŬƵŶŶĞŶ�ŝŶ�ŚĞƚ�ŐĞŚĞĞů�ǀŽŽƌ��ĞĚĞƌŝŬ�ƐƉƌĞŬĞŶ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ĂĂŶǌŝĞŶůŝũŬĞ�ƚŽĞŶĂŵĞ�ǀĂŶ�ĚĞ�ǁŽŶŝŶŐǀŽŽƌƌĂĂĚ͘
KƉ�ŚĞƚ�ŽŶĚĞƌĚĞĞů�&ŝŶĂŶĐŝģŶ�ŚĞĞĨƚ�ŚĞƚ�����ĚĞ�ĂĨŐĞůŽƉĞŶ�ũĂƌĞŶ�ĞĞŶ�ŝŶǀůŽĞĚƌŝũŬĞ�ƌŽů�ŐĞƐƉĞĞůĚ �͘tĞ�ŚĞďďĞŶ�
ĨŝŶĂŶĐŝĞĞů�ŐŽĞĚĞ�ũĂƌĞŶ�ŐĞŚĂĚ͕�ŵĂĂƌ�ŽŽŬ�ǌŝũŶ�Ğƌ�ƉĞƌŝŽĚĞŶ�ŐĞǁĞĞƐƚ͕�ĚĂƚ�ǁĞ�ĨůŝŶŬ�ŵŽĞƐƚĞŶ�ďĞǌƵŝŶŝŐĞŶ͘�KŶǌĞ�
ƚŽĞŶŵĂůŝŐĞ�ǁĞƚŚŽƵĚĞƌ�ŚĞĞĨƚ�ƚŽĞŶ�ŵĞƚ�ĞĞŶ�ĂĂŶǌŝĞŶůŝũŬ�ŽŵďƵŝŐŝŶŐƐƉƌŽŐƌĂŵŵĂ�ĞƌǀŽŽƌ�ŐĞǌŽƌŐĚ͕�ĚĂƚ�ĚĞ�
ĨŝŶĂŶĐŝģŶ�ǀĂŶ��ĞĚĞƌŝŬ�ŽƉ�ŽƌĚĞ�ǌŝũŶ�ŐĞďůĞǀĞŶ͘��Ğ�K���ƐƚŝũŐŝŶŐĞŶ�ǁĂƌĞŶ�ŝŶ�ĚŝĞ�ũĂƌĞŶ�ŽŽŬ�ĂĂŶǌŝĞŶů ŝũŬ͘ �tĞ�
ƐƚĞĞĚƐ�ǁĞů�ŵĞƚ�ŽŶǌĞ�ǁŽŽŶůĂƐƚĞŶ�ŽŶĚĞƌ�ŚĞƚ�ůĂŶĚĞůŝũŬ�ŐĞŵŝĚĚĞůĚĞ�ŐĞďůĞǀĞŶ͘��Ăƚ�ŝƐ�ŐĞĞŶ�ƐůĞĐŚƚĞ�ƉƌĞƐƚĂƚŝĞ �͘
/Ŷ�ĚĞ�ŚƵŝĚŝŐĞ�ƌĂĂĚƐƉĞƌŝŽĚĞ�ŝƐ�Ğƌ�ĚĞ�ŵĞĞǀĂůůĞƌ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƉƌĞĐĂƌŝŽŚĞĨĨŝŶŐĞŶ͘��ŝƚ�ůŽŽƉƚ�ĞĐŚƚĞƌ�ŽǀĞƌ�ĞĞŶ�ĂĂŶƚĂů �
ũĂƌĞŶ ǁĞĞƌ�ĂĨ͘��ĞůĂŶŐƌŝũŬ�ŝƐ�ĚĂƚ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞůĞ�ůĂƐƚĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ŐĞĚĞŬƚ�ĚŽŽƌ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞůĞ�ŝŶŬŽŵƐƚĞŶ͘��ŝƚ�ůŝũŬƚ�
ǀŽŽƌ��ĞĚĞƌŝŬ�ĞŶ�ŽŽŬ�ďŝŶŶĞŶ�ĚĞ�ŐĞŵĞĞŶƚĞ�sŝũĨŚĞĞƌĞŶůĂŶĚĞŶ�ƚĞ�ŐĂĂŶ�ůƵŬŬĞŶ͘�hŝƚĞƌĂĂƌĚ�ďůŝũǀĞŶ�ǁĞ�Ěŝƚ�
ƐĐŚĞƌƉ�ǀŽůŐĞŶ͖�Žŵ�ǌŽĚŽĞŶĚĞ�ƚĞ�ƐƚƌĞǀĞŶ�ŶĂĂƌ�ĞĞŶ�ďůŝũǀĞŶĚĞ�ƐŽů ŝĚĞ�ĨŝŶĂŶĐŝģůĞ�ďĂƐŝƐ �͘�ŝƚ�ǌŽƌŐƚ�ĚĂŶ�ŽŽŬ�ĚĂƚ�
ǁĞ�ĚĞ�ůĂƐƚĞŶ�ǀŽŽƌ�ŽŶǌĞ�s,>ͲďĞǁŽŶĞƌƐ�ŽƉ�ĞĞŶ�ĂĐĐĞƉƚĂďĞů�ŶŝǀĞĂƵ�ŚŽƵĚĞŶ͘
�ƌŝĞ�ĚĞŶ��ĞƐƚĞŶ



��

7HUXJNLMNHQ

�Ăƚ�ŵŽĞƚ�ũĞ�ǌŽ�ŶƵ�ĞŶ�ĚĂŶ�ĚŽĞŶ�Žŵ�ƚĞ�ǁĞƚĞŶ�ǁĂĂƌ�ũĞ�ŝŶ�ŚĞƚ�ŚĞĚĞŶ�ƐƚĂĂƚ�ĞŶ�
ǁĂĂƌ�ũĞ�ŝŶ�ĚĞ�ƚŽĞŬŽŵƐƚ�ŶĂĂƌ�ƚŽĞ�ŐĂĂƚ͘�/ŵŵĞƌƐ͕�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ǀĞƌůĞĚĞŶ�ŬƵŶ�ũĞ�ĞĞŶ�
ŚŽŽƉ�ůĞƌĞŶ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ƚŽĞŬŽŵƐƚ͊��ĂĂƌŽŵ�ŝƐ�ŚĞƚ�ŐŽĞĚ�Žŵ�ŶŽŐ�ĞĞŶƐ�Žŵ�ƚĞ �Ŭŝ ũŬĞŶ�
ŶĂĂƌ�ŵŝũŶ�ďĞƐƚƵƵƌůŝũŬĞ�͞ �ĐĂƌƌŝğƌĞ�͟ �ďŝũ�ŚĞƚ�����ĂĨĚĞůŝŶŐ��ĞĚĞƌŝŬ͘
/Ŷ�ŵĞŝ�ϮϬϭϮ�ƐƚŽƉƚĞ�ŝŬ�ŵĞƚ�ŵŝũŶ�ďĂĂŶ�ďŝũ�ĚĞ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�hƚƌĞĐŚƚ�ĞŶ�ŝŬ�ǁĞĞƚ�ŶŽŐ�
ŐŽĞĚ�ĚĂƚ�ŬŽƌƚ�ĚĂĂƌŶĂ�ďĞƐƚƵƵƌƐůŝĚ�WĞĞƚ�ĚĞŶ��ĞƐƚĞŶ�ŵŝũ�ǀƌŽĞŐ�Žŵ�ƐĞĐƌĞƚĂƌŝƐ�ƚĞ �
ǁŽƌĚĞŶ�ŝŶ�ŚĞƚ�ďĞƐƚƵƵƌ�ǀĂŶ�ŚĞƚ����͘���Ăƚ�ŽǀĞƌǀŝĞů�ŵĞ�ƚŽĞŶ͕�ŝŬ�ŚĞď�ŚĞƚ�ĞĞƌĚĞƌ�
ŐĞǌĞŐĚ�ŝŶ�ĞĞŶ�ĐŽůƵŵŶ͕�ǁĂŶƚ�ƉŽůŝƚŝĞ�ĞŶ�ƉŽůŝƚŝĞŬ͕�ŚĞƚ�ƐĐŚĞĞůƚ�ŵĂĂƌ�ĠĠŶ�ůĞƚƚĞƌ�ĞŶ�
ŚĞƚ�ŝƐ�ŵĞƚĞĞŶ�ĞĞŶ�ǁĞƌĞůĚ�ǀĂŶ�ǀĞƌƐĐŚŝů͘��ĐŚƚĞƌĂĨ�ŚĞď�ŝŬ�ŐĞĞŶ�ƐƉŝũƚ�ŐĞŚĂĚ�ĚĂƚ�ŝŬ�
ũĂ�ŚĞď�ŐĞǌĞŐĚ͕�ŝŬ�ŬŽŶ�ŵĞ�ŐŽĞĚ�ǀŝŶĚĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�ŵĂŶŝĞƌ�ǀĂŶ�ǁĞƌŬĞŶ�ŝŶ�ŚĞƚ�ďĞƐƚƵƵƌ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�����ĂĨĚĞůŝŶŐ�
�ĞĚĞƌŝŬ͘
EĂ�ĂŶĚĞƌŚĂůĨ�ũĂĂƌ�Ăů�ŬǁĂŵ�Ğƌ�ĞĞŶ�ĞŝŶĚĞ�ĂĂŶ�ŵŝũŶ�ďĞƐƚƵƵƌůŝũŬĞ�ůŽŽƉďĂĂŶ͕�ŽŵĚĂƚ�ŝŬ�ǁĞƌĚ�ŐĞŬŽǌĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�
����ĨƌĂĐƚŝĞ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŐĞŵĞĞŶƚĞƌĂĂĚ�ŝŶ��ĞĚĞƌŝŬ͘��ůƐ�ďĞŐŝŶŶĞŶĚ�ƌĂĂĚƐůŝĚ�ǁĂƐ�ŚĞƚ�ĞĞƌƐƚ�ǁĞů �ĞǀĞŶ�ǁĞŶŶĞŶ͕�
ŵĂĂƌ�ŝŬ�ŬƌĞĞŐ�Ğƌ�ƐƚĞĞĚƐ�ŵĞĞƌ�ƉůĞǌŝĞƌ�ŝŶ͘�,Ğƚ�ǁĂƐ�ŝŶ�ŚĞƚ�ďĞŐŝŶ�ǀŽŽƌĂů�ŬŝũŬĞŶ�ŚŽĞ�ĚĞ�ŚĂǌĞŶ�ůŽƉĞŶ �͊'ĞůƵŬŬŝŐ�
ŚĂĚĚĞŶ�ĚĞ�ĨƌĂĐƚŝĞůĞĚĞŶ�DĂŬƐ�ĞŶ��ƌŝĞ�ǀĞĞů�ĞƌǀĂƌŝŶŐ�ĞŶ�ŝŬ�ŚĞď ǀĞĞů�ǀĂŶ�ǌĞ�ŐĞůĞĞƌĚ͘
�ů�ŐĂƵǁ�ƐƉĞĞůĚĞŶ�ĚĞ�ŽŶĚĞƌǁĞƌƉĞŶ�'ĞŵĞĞŶƚĞůŝũŬĞ�ŚĞƌŝŶĚĞůŝŶŐ�ƉĞƌ�ϮϬϭϵ�ĞŶ�ĚĞ�WƌŽǀŝŶĐŝĞŬĞƵǌĞ�ĞĞŶ�ŐƌŽƚĞ�
ƌŽů�ŝŶ�ŚĞƚ�ƌĂĂĚƐǁĞƌŬ͘��Ğ�ďĞŚĞĞƌƐƚĞŶ�Ăů�ŚĞƚ�ĂŶĚĞƌĞ�ƉŽůŝƚŝĞŬĞ�ǁĞƌŬ�ŝŶ�ĚĞ�ƌĂĂĚ͕�ƚĞƌǁŝũů�ǁĞ�ƚŽĐŚ�ŚĞĞů�ǀĞĞů�
ĂŶĚĞƌĞ�ǌĂŬĞŶ�ŚĞďďĞŶ�ŐĞƌĞŐĞůĚ͘
/Ŷ�ĚĞ�ƌĂĂĚ�ŚĂĚ�ŝŬ�ŽŶĚĞƌ�ĂŶĚĞƌĞ�ĚĞ�ƉŽƌƚĞĨĞƵŝůůĞƐ��ĞĚƌŝũǀĞŶŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐ͕��ĐŽŶŽŵŝƐĐŚĞ�ǌĂŬĞŶ�ĞŶ�ZĞĐƌĞĂƚŝĞ�
ĞŶ�dŽĞƌŝƐŵĞ͘��ĂĂƌŝŶ�ŝƐ�ǀĞĞů�ƚŽƚ�ƐƚĂŶĚ�ŐĞďƌĂĐŚƚ�ĚĞ�ĂĨŐĞůŽƉĞŶ�ƌĂĂĚƐƉĞƌŝŽĚĞ͘��ĞŶ�ƉĂĂƌ�ǀŽŽƌďĞĞůĚĞŶ͗�ŚĞƚ�
ďĞĚƌŝũǀĞŶƚĞƌƌĞŝŶ� DĞĞƌŬĞƌŬ� ŝƐ� ĞŶ� ǁŽƌĚƚ� ƵŝƚŐĞďƌĞŝĚ͕� ǌŽĚĂƚ� ĚĞ� ŽŶǌĞ� ďĞĚƌŝũǀĞŶ� ǌŝĐŚ� ǀĞƌĚĞƌ� ŬƵŶŶĞŶ�
ŽŶƚǁŝŬŬĞůĞŶ� ĞŶ� ǁĞ� ƌƵŝŵƚĞ� ŚĞďďĞŶ� ǀŽŽƌ� ŶŝĞƵǁĞ� ŽŶĚĞƌŶĞŵŝŶŐĞŶ͘� �ƌ� ŝƐ� ǀĞĞů� ǀƌĂĂŐ� ŶĂĂƌ� ŶŝĞƵǁĞ�
ďĞĚƌŝũĨƐŐĞďŽƵǁĞŶ͘�tĞ�ǌŝũŶ�ďůŝũ�ŵĞƚ�ĚĞ�ǁŝŶŬĞůŝĞƌƐ�ĚŝĞ�ǁĞ�ŚĞďďĞŶ�ĞŶ�ǁĞ�ĚŽĞŶ�Ğƌ�ĂůůĞƐ�ĂĂŶ�Žŵ�ǌĞ�ƚĞ�
ŚŽƵĚĞŶ͘�,ĞůĂĂƐ�ǌŝĞŶ�ǁĞ�ĚĂƚ�ĚŽŽƌ�ŚĞƚ�ŽŶůŝŶĞ�ǁŝŶŬĞůĞŶ�ĚĞ�ƉůĂĂƚƐĞůŝũŬĞ�ŽŶĚĞƌŶĞŵĞƌƐ�ŵŽĞŝƚĞ�Ŭƌŝ ũŐĞŶ�ŚĞƚ�
ŚŽŽĨĚ�ďŽǀĞŶ�ǁĂƚĞƌ�ƚĞ�ŚŽƵĚĞŶ͘�KƉ�ŚĞƚ�ŐĞďŝĞĚ�ǀĂŶ�ƚŽĞƌŝƐŵĞ�ǁĞƌŬĞŶ�ǁĞ�ƐĂŵĞŶ�ŵĞƚ�ĚĞ�ĂŶĚĞƌĞ�ŐĞŵĞĞŶƚĞŶ�
ŝŶ�ĚĞ��ůďůĂƐƐĞƌǁĂĂƌĚ�ĞŶ�ĚĞ�sŝũĨŚĞĞƌĞŶůĂŶĚĞŶ͕�ǌŽĚĂƚ�ǁĞ�ĞĞŶ�ƐĂŵĞŶŚĂŶŐĞŶĚ�ĂĂŶďŽĚ�ĂĂŶ�ƚŽĞƌŝƐƚŝƐĐŚĞ�
ĂƚƚƌĂĐƚŝĞƐ� ŬƵŶŶĞŶ� ĚĞůĞŶ͘� KǀĞƌ� ĚĞ� �ĞĚĞƌŝŬ� ŬŽŵƚ� ĞĞŶ� ƚƌĞŬƉŽŶƚũĞ͕� ǌŽĚĂƚ� ũĞ� ŵĂŬŬĞůŝũŬ� ǀĂŶĂĨ� ĚĞ�
�ƌŝĞŵŽůĞŶƐǁĞŐ�ŶĂĂƌ�ĚĞ��ŽƵǁĞŶĚŝũŬ�ŬƵŶƚ�ŐĂĂŶ͘�tĞ�ǌĞƚƚĞŶ�ŽŶƐ� ŝŶ�ǀŽŽƌ�ĞĞŶ�ŚĂůĨ�ǀĞƌŚĂƌĚŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�
�ĞĚĞƌŝŬŬĂĚĞ�ƚƵƐƐĞŶ�ĚĞ�ŵŽůĞŶ�ĞŶ�ĚĞ��ŽĞǌĞŵǁĞŐ�ĞŶ�ŽǀĞƌĂů�ǌŝĞŶ�ǁĞ�ƌƵƐƚƉƵŶƚĞŶ�ǀŽ Žƌ�Ĩ ŝĞƚƐĞƌƐ͘�tĂŶƚ�ǁĞ�
ǁŝůůĞŶ�ǁĞů�ƌĞĐƌĞĂƚŝĞ�ĞŶ�ƚŽĞƌŝƐŵĞ͕�ŵĂĂƌ�ŽŽŬ�ĚĞ�ƌƵƐƚ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ƉůĂƚƚĞůĂŶĚ�ďĞŚŽƵĚĞŶ͘
^ƚƌĂŬƐ�ŵĂŬĞŶ�ĚĞ��ĞĚĞƌŝŬƐĞͲĚŽƌƉĞŶ͕�ƐĂŵĞŶ�ŵĞƚ�ĚĞ�ŐĞŵĞĞŶƚĞŶ�>ĞĞƌĚĂŵ�ĞŶ�sŝĂŶĞŶ͕�ĚĞĞů�Ƶŝƚ�ǀĂŶ�ĚĞ�
ŐĞŵĞĞŶƚĞ�sŝũĨŚĞĞƌĞŶůĂŶĚĞŶ͘��ƵůůĞŶ�ŽŶǌĞ�ĚŽƌƉĞŶ�ĚĂĂƌ�ǀĞĞů�ůĂƐƚ�ǀĂŶ�ŚĞďďĞŶ͍�/Ŭ�ĚĞŶŬ�ŚĞƚ�ŶŝĞƚ͕ �Ăů ůĞĞŶ�ŽƉ�
ĚĞ� ƉůĂĂƚƐŶĂĂŵďŽƌĚũĞƐ� ǌĂů� ŚĞƚ� ŽŶĚĞƌƐĐŚƌŝĨƚ� 'ĞŵĞĞŶƚĞ��ĞĚĞƌŝŬ�ǀĞƌǀĂŶŐĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ĚŽŽƌ�'ĞŵĞĞŶƚĞ�
sŝũĨŚĞĞƌĞŶůĂŶĚĞŶ �͘�Ğ�ĞŝŐĞŶ�ŝĚĞŶƚŝƚĞŝƚ �͕ĚŝĞ�ďĞƉĂůĞŶ�ǁĞ�ĂůƐ�ĚŽƌƉĞůŝŶŐĞŶ�ǌĞůĨ͕ �ĚĂĂƌ�ŚĞĞĨƚ�ŚĞƚ�ďĞƐƚƵƵƌ�ǀĂŶ�ĚĞ�
ŶŝĞƵǁĞ�ŐĞŵĞĞŶƚĞ�ŐĞĞŶ�ŝŶǀůŽĞĚ�ŽƉ͘�tĞ�ǀŽĞůĚĞŶ�ŽŶƐ�ĂůƚŝũĚ�>ĞǆŵŽŶĚĞƌ͕ �ŽĨ�DĞĞƌŬĞƌŬĞƌ͕ �ŽĨ�>ĞĞƌďƌŽĞŬĞƌ�ĞŶ�
ĚĂƚ�ďůŝũĨƚ�ǌŽ͘
�Ğ�ŐĞŵĞĞŶƚĞ��ĞĚĞƌŝŬ�ǁĂƐ�ƚĞŶƐůŽƚƚĞ�ƐůĞĐŚƚƐ�ĚĞ�ďĞƐƚƵƵƌůŝũŬĞ�ŶĂĂŵ�ǁĂĂƌŽŶĚĞƌ�ŝŶ�ϭϵϴϲ�ǌĞǀĞŶ�ĚŽƌƉĞŶ�ďŝ ũ�
ĞůŬĂĂƌ�ǁĞƌĚĞŶ�ŐĞǀŽĞŐĚ�ĞŶ�ŝŬ�ĚĞŶŬ �͕ŬŝũŬĞŶĚ�ŝŶ�ĚĞ�ƚŽĞŬŽŵƐƚ͕�ĚĂƚ�ĚĞǌĞ ŶĂĂŵ�ŽǀĞƌ�ϱϬ�ũĂĂƌ�ŶŽŐ�ƐůĞĐŚƚƐ�ĞĞŶ�
ǀĂŐĞ�ŚĞƌŝŶŶĞƌŝŶŐ�ǌĂů�ǌŝũŶ͘�/Ŷ�sŝĂŶĞŶ�ŬŽŵƚ�ĞĞŶ�ŵŽŶƵŵĞŶƚ�ǀŽŽƌ�:ĂŶ��ůĂŶŬĞŶ͕�ĂĂŶ�ǁŝĞ�ǁĞ�ŽŶĚĞƌ�ĂŶĚĞƌĞ�ŚĞƚ�
DĞƌǁĞĚĞŬĂŶĂĂů�ƚĞ�ĚĂŶŬĞŶ�ŚĞďďĞŶ͘��ŝũŶ�ďĞƚĞŬĞŶŝƐ�ǀŽŽƌ�>ĞĞƌĚĂŵ�ĞŶ�sŝĂŶĞŶ�ǁĂƐ�ŽŽŬ�ŐƌŽŽƚ�ĞŶ�ĚĂĂƌŽŵ�
ďĞƐƚĂĂƚ�ŚĞƚ�ŵŽŶƵŵĞŶƚ�Ƶŝƚ�ĚƌŝĞ�ƉůĂƋƵĞƚƚĞƐ�ǀŽŽƌ�ĞůŬĞ�ŐĞŵĞĞŶƚĞ�ĠĠŶ �͘�Ăƚ�ǌĂů�ĚĂŶ�ǁĂĂƌƐĐŚŝũŶůŝũŬ�ĞĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�
ůĂĂƚƐƚĞ�ĨǇƐŝĞŬĞ�ǀĞƌǁŝũǌŝŶŐĞŶ�ǌŝũŶ�ŶĂĂƌ�ĚĞǌĞ�ŐĞŵĞĞŶƚĞ�ĚŝĞ�ƐůĞĐŚƚƐ�ϯϯ�ũĂĂƌ�ŚĞĞĨƚ�ďĞƐƚĂĂŶ͕�ŵĂĂƌ�ǁĂĂƌ�ǁĞ�
ƚŽĐŚ�ǀĞĞů�ŚĞƌŝŶŶĞƌŝŶŐĞŶ�ĂĂŶ�ŚĞďďĞŶ͘
�Ŷ�ŶƵ͍�����ĂĨĚĞůŝŶŐ��ĞĚĞƌŝŬ�ŐĂĂƚ�ŽƉ�ŝŶ�ĚĞ�ŶŝĞƵǁĞ�����ĂĨĚĞůŝŶŐ�sŝũĨŚĞĞƌĞŶůĂŶĚĞŶ �͘�ĞŶ�ŶŝĞƵǁĞ�ƵŝƚĚĂŐŝŶŐ�
Žŵ�ŝŶ�ĚĞ�ƚŽĞŬŽŵƐƚ�ĞĞŶ�ƐŽůŝĚĞ �͕ƐƚĞƌŬĞ�ĞŶ�ďĞǀůŽŐĞŶ�����ĂĨĚĞůŝŶŐ�ĞŶ�ƌĂĂĚƐĨƌĂĐƚŝĞ�ƚĞ�ǀŽƌŵĞŶ�Žŵ�ŝŶ�ĚĞ�
ŐĞŵĞĞŶƚĞƌĂĂĚ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŐĞŵĞĞŶƚĞ�sŝũĨŚĞĞƌĞŶůĂŶĚĞŶ�ĚĞ��ŚƌŝƐƚĞůŝũŬĞ�ǁĂĂƌĚĞŶ͕�ŐĞŢŶƐƉŝƌĞĞƌĚ�ĚŽŽƌ�ĚĞ��ŝũďĞů �͕
ƚĞ�ůĂƚĞŶ�ŚŽƌĞŶ͊
,ĞŶŬ�ǀĂŶ�EŝĞƵǁĞŶŚƵŝũǌĞŶ͕ ƌĂĂĚƐůŝĚ������ĞĚĞƌŝŬ
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JHPHHQWHUDDGVOLG ,Ğƚ�ŝƐ�ŝŶŵŝĚĚĞůƐ�Ăů�ǁĞĞƌ�ŵĞĞƌ�ĚĂŶ�ĞĞŶ�ũĂĂƌ�ŐĞůĞĚĞŶ�
ĚĂƚ�ŝŬ�ďĞŶ�ďĞģĚŝŐĚ�ĂůƐ�ŐĞŵĞĞŶƚĞƌĂĂĚƐůŝĚ�ŶĂŵĞŶƐ�ŚĞƚ�����ŝŶ�ĚĞ�ŐĞŵĞĞŶƚĞ�
�ĞĚĞƌŝŬ͘�Kŵ�ƐĂŵĞŶ�ŵĞƚ�ĚĞ�ĂŶĚĞƌĞ�ĚƌŝĞ�����Ͳ ŐĞŵĞĞŶƚĞƌĂĂĚƐůĞĚĞŶ�ŶĂ�ƚĞ�
ĚĞŶŬĞŶ�ŽǀĞƌ�ĚĞ�ƚŽĞŬŽŵƐƚ�ǀĂŶ�ŽŶǌĞ�ŐĞŵĞĞŶƚĞ�ŝƐ�ƐŽŵƐ�ĞĞŶ�ŵŽĞŝůŝũŬĞ͕�ŵĂĂƌ�
ŵĞĞƐƚĂů�ĞĞŶ�ƉƌĂĐŚƚŝŐĞ�ƚĂĂŬ�Žŵ�ƚĞ�ĚŽĞŶ͘�dĞůŬĞŶƐ�ŽƉŶŝĞƵǁ�ǌŝũŶ�ǁĞ�ŵĞƚ�ĞůŬĂĂƌ�
ŽƉ�ǌŽĞŬ�ŶĂĂƌ�ĚĞ�ďĞƐƚĞ�ŵĂŶŝĞƌ�ǁĂĂƌŽƉ�ĚĞ�ŵŝĚĚĞůĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŐĞŵĞĞŶƚĞ��ŝŶŐĞǌĞƚ�
ŬƵŶŶĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ďƵƌŐĞƌƐ͘� /Ŷ�ŵŝũŶ�ƉŽƌƚĞĨĞƵŝůůĞ�ǌŝũŶ�ŽŶĚĞƌ�ĂŶĚĞƌĞ�
ŽƉŐĞŶŽŵĞŶ͗�ƌƵŝŵƚĞůŝũŬĞ�ŽƌĚĞŶŝŶŐ͕�ǀŽůŬƐŚƵŝƐǀĞƐƚŝŶŐ�ĞŶ�ŵŝůŝĞƵ�;ĚƵƵƌǌĂĂŵŚĞŝĚͿ͘�
�ŝũ�ĚĞ�ƌƵŝŵƚĞůŝũŬĞ�ŽƌĚĞŶŝŶŐ�ǌŝũŶ�Ğƌ�ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ�ĂĐƚƵĞůĞ�ǌĂŬĞŶ�ŽƉ�Ěŝƚ�ŵŽŵĞŶƚ �͘
�Ž�ŝƐ�ĚĞ�ĂĨŐĞůŽƉĞŶ�ƚŝũĚ�ďĞƐůŽƚĞŶ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ǀĞƌƉůĂĂƚƐŝŶŐ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ŚŝŶĚĞƌůŝũŬ�ďĞĚƌŝũĨ�
Ƶŝƚ�ĚĞ�ŬĞƌŶ�>ĞǆŵŽŶĚ͕�ǁĂĂƌ�ǁŽŶŝŶŐĞŶ�ǀŽŽƌ�ŝŶ�ĚĞ�ƉůĂĂƚƐ�ŬŽŵĞŶ͕�ŵĂĂƌ�ŽŽŬ�ĚĞ�
tĞŝĚĞ�//�ŝŶ�DĞĞƌŬĞƌŬ�ŝƐ�ĞĞŶ�ŽƉǀĂůůĞŶĚ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŝŶ��ĞĚĞƌŝŬ͘��Ğ�tĞŝĚĞ�//�ǁŽƌĚƚ�ĞĞŶ�ǁŽŽŶǁŝũŬ�ǁĂĂƌ�ŵĞŶ�
ŐĞĞŶ�ŐĂƐĂĂŶƐůƵŝƚŝŶŐ�ŵĞĞƌ�ŬƌŝũŐƚ �͘�Ž�ǁŽƌĚƚ�Ğƌ�ŽƉ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ƉůĂĂƚƐĞŶ�ďŝŶŶĞŶ�ĚĞ�ŐĞŵĞĞŶƚĞ�ŐĞďŽƵǁĚ�ŽĨ�ŐĂĂƚ�
Ğƌ�ŐĞďŽƵǁĚ�ǁŽƌĚĞŶ �͕ŵĞƚ�ŝŶ�DĞĞƌŬĞƌŬ�ůŽĐĂƚŝĞ�,Ğƚ��ŽƐ�ĞŶ�ǌŽĂůƐ�Ăů�ĞĞƌĚĞƌ�ŐĞŶŽĞŵĚ��Ğ�tĞŝĚĞ�//͘�/Ŷ�
�ŵĞŝĚĞ�ŐĂĂƚ�Ğƌ�ŐĞďŽƵǁĚ�ǁŽƌĚĞŶ�ŽƉ�ĚĞ�ůŽĐĂƚŝĞƐ�,ĂŵŽĞŶ͕��Ğ�<ĂŶĚĞůĂĂƌ�ĞŶ��ŽƵǁĞǀĞůĚ�ĞŶ�ŝŶ�>ĞǆŵŽŶĚ�ŽƉ�
ĚĞ�ĞĞƌĚĞƌŐĞŶŽĞŵĚĞ�ůŽĐĂƚŝĞ͕�ŵĂĂƌ�ŽŽŬ�ŚĞƚ�ƉƌŽũĞĐƚ�<ŝůůĞƐƚĞŝũŶ�//͘�KŽŬ�ĚĞ�ďŽƵǁůŽĐĂƚŝĞ�ŝŶ�>ĞĞƌďƌŽĞŬ�ŵŽĞƚĞŶ�
ǁĞ�ŶŝĞƚ�ǀĞƌŐĞƚĞŶ͗�ďŝũ�ĚĞ�ŶŝĞƵǁĞ�ƐĐŚŽŽů�ŐĂĂƚ�Ğƌ�ĞĞŶ�ŶŝĞƵǁĞ�ǁŝũŬ�ŐĞĐƌĞģĞƌĚ�ǁŽƌĚĞŶ͘�,Ğƚ�ŝƐ�ŐŽĞĚ�Žŵ�ƚĞ�
ǁĞƚĞŶ�ĚĂƚ�Ğƌ�ŽƉ�ǌŽǀĞĞů�ƉůĂĂƚƐĞŶ�ŐĞďŽƵǁĚ�ǁŽƌĚƚ�Žŵ�ƚĞ�ŬƵŶŶĞŶ�ǀŽůĚŽĞŶ�ĂĂŶ�ĚĞ�ǀƌĂĂŐ�ŶĂĂƌ�ǁŽŶŝŶŐĞŶ �͕
ǌŽŶĚĞƌ�ĚĂƚ�ŚĞƚ�ŵŽŽŝĞ�ŬĂƌĂŬƚĞƌ�ĞŶ�ŚĞƚ�ƉƌĂĐŚƚŝŐĞ�ůĂŶĚƐĐŚĂƉ�ǀĂŶ�ŽŶǌĞ�ŐĞŵĞĞŶƚĞ�ǁŽƌĚƚ�ĂĂŶŐĞƚĂƐƚ͘�KƉ�ŚĞƚ�
ŐĞďŝĞĚ�ǀĂŶ�ĚƵƵƌǌĂĂŵŚĞŝĚ�ŝƐ�ŚĞƚ�ŐĂƐůŽŽƐ�ďŽƵǁĞŶ�ĞĞŶ�ǀĞĞů�ŐĞŶŽĞŵĚĞ�ƚĞƌŵ͘�/Ŷ�ĚĞ�ƚŽĞŬŽŵƐƚ�ǌƵůůĞŶ�ŶĂĂƌ�
ĂůůĞ�ǁĂĂƌƐĐŚŝũŶůŝũŬŚĞŝĚ�ĂůůĞ�ǁŽŶŝŶŐĞŶ�ďŝŶŶĞŶ�EĞĚĞƌůĂŶĚ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ŐĂƐ�ĂĨ�ŵŽĞƚĞŶ͘�,Ğƚ�ŝƐ�ŐŽĞĚ�ĚĂƚ�ǁŝũ�ĂůƐ�
ŐĞŵĞĞŶƚĞ�ŚĞƚ�ǀŽŽƌ�ƚŽƵǁ�ŶĞŵĞŶ�ĞŶ�ŶƵ�Ăů�ŐĂƐůŽŽƐ�ŐĂĂŶ�ďŽƵǁĞŶ͕�ǌŽĂůƐ�ŝŶ�ĚĞ�tĞŝĚĞ�//͘�KŽŬ�ǁŽƌĚƚ�ĚĞ�
ďƵƌŐĞƌƐ�ŵĞƚ�ĞĞŶ�ďĞƐƚĂĂŶĚĞ�ǁŽŶŝŶŐ�ĚĞ�ŵŽŐĞůŝũŬŚĞŝĚ�ŐĞŐĞǀĞŶ�Žŵ�ĚĞ�ǁŽŶŝŶŐ�ƚĞ�ǀĞƌĚƵƵƌǌĂŵĞŶ�
ďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚ�ŵĞƚ�ŚĞƚ�ĐŽůůĞĐƚŝĞĨ�ƉůĂŶ�ǁŽŶŝŶŐŝƐŽůĂƚŝĞ͘�sŽŽƌ�ĚĞ�ŵĞŶƐĞŶ�ĚŝĞ�ŶŝĞƚ�ĚĞ�ĨŝŶĂŶĐŝģůĞ�ŵŝĚĚĞůĞŶ�
ǀŽŽƌ�ŚĂŶĚĞŶ�ŚĞďďĞŶ͕�ŝƐ�ĞĞŶ�ĚƵƵƌǌĂĂŵŚĞŝĚƐůĞŶŝŶŐ�ŵŽŐĞůŝũŬ͘�<ŽƌƚŽŵ�ĚĞ�ŐĞŵĞĞŶƚĞ�ƉƌŽďĞĞƌƚ�Žŵ�
ŵĞĞƌĚĞƌĞ�ƚĞƌƌĞŝŶĞŶ�ƚĞ�ĨĂĐŝůŝƚĞƌĞŶ�ŝŶ�ĞĞŶ�ŐŽĞĚĞ�ƚŽĞŬŽŵƐƚ͘� KŽŬ�ŝŶ�ĚĞ�ŶŝĞƵǁĞ�ŐĞŵĞĞŶƚĞ�ǌƵůůĞŶ�ǁŝũ�ĂůƐ�����
ŽŶƐ�ŽƉŶŝĞƵǁ�ƐƚĞƌŬ�ŵŽĞƚĞŶ�ŵĂŬĞŶ�ǀŽŽƌ�ĚĞǌĞ�ǌĂŬĞŶ͘�tĞ�ǌƵůůĞŶ�ŽŽŐ�ŵŽĞƚĞŶ�ŚĞďďĞŶ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ƚŽĞŬŽŵƐƚ�
ǀĂŶ�ŽŶǌĞ�ƉůĂŶĞĞƚ͕�ŽŶƐ�ůĂŶĚ�ĞŶ�ŽŶǌĞ�ŐĞŵĞĞŶƚĞ͘�tĂƚ�ǁŝůůĞŶ�ǁĞ�ĚŽŽƌŐĞǀĞŶ�ĂĂŶ�ŽŶǌĞ�ŬŝŶĚĞƌĞŶ�ĞŶ�
ŬůĞŝŶŬŝŶĚĞƌĞŶ͍�/Ŭ�ĚĞŶŬ�ĚĂƚ�ŚĞƚ�ďĞůĂŶŐƌŝũŬ�ŝƐ�ĚĂƚ�ǁŝũ�ůĂƚĞŶ�ǌŝĞŶ��ĚĂƚ�;ĐŚƌŝƐƚĞůŝũŬĞͿ�ŶŽƌŵĞŶ�ĞŶ�ǁĂĂƌĚĞŶ�ĞĞŶ�
ďĞůĂŶŐƌŝũŬĞ�ƌŽů�ƐƉĞůĞŶ�ŝŶ�ĞĞŶ�ƐĂŵĞŶůĞǀŝŶŐ�ŵĞƚ�ǌŽ�ǀĞĞů�ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ�ďƵƌŐĞƌƐ�ĞŶ�ĚĂƚ�ƌĞƐƉĞĐƚǀŽů�ŽŵŐĂĂŶ�
ŵĞƚ�ĞůŬĂĂƌ�ĞĞŶ�ŝĞĚĞƌ�ǀĞƌĚĞƌ�ďƌĞŶŐƚ͘�,Ğƚ�ŝƐ�ĞƐƐĞŶƚŝĞĞů�ĚĂƚ�ǁĞ�ďĞƐĞĨĨĞŶ�ĚĂƚ�ŝĞĚĞƌĞĞŶ�ĞĞŶ�ƵŶŝĞŬĞ�ďŝũĚƌĂŐĞ�
ůĞǀĞƌƚ�ĂĂŶ�ĚĞ�ƐĂŵĞŶůĞǀŝŶŐ�ĞŶ�ĚĂƚ�ǁĞ�ǀĞƌƚƌŽƵǁĞŶ�ŵŽĞƚĞŶ�ŚĞďďĞŶ�ŝŶ�ĞĞŶ�ŝĞĚĞƌ �͘KŽŬ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝĞƐ�ŝŶ�ĚĞ�
ƐĂŵĞŶůĞǀŝŶŐ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ŬĞƌŬ�ƚŽƚ�ĂĂŶ�ĞĞŶ�ƐƉŽƌƚĐůƵď�ŵŽĞƚĞŶ�ǁĞ�ŚŝĞƌďŝũ�ŶŝĞƚ�ǀĞƌŐĞƚĞŶ͘�tĞ�ǌƵůůĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�
ŶŝĞƵǁĞ�ŐĞŵĞĞŶƚĞ�ŶŝĞƚ�ĂůůĞĞŶ�ŽŽŐ�ŵŽĞƚĞŶ�ŚĞďďĞŶ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ƐƚĞĚĞŶ͕�ŵĂĂƌ�ŽŽŬ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ǀŝƚĂůŝƚĞŝƚ�ĞŶ�
ůĞĞĨďĂĂƌŚĞŝĚ�ŝŶ�ĚĞ�ĚŽƌƉĞŶ �͘�ůƐ�ŝŶǁŽŶĞƌ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ŬůĞŝŶĞ ŬĞƌŶ�ďĞƐĞĨ�ŝŬ�ŵĂĂƌ�Ăů�ƚĞ�ŐŽĞĚ͕�ĚĂƚ�ŚĞƚ�ĞƌŐ�
ďĞůĂŶŐƌŝũŬ�ŝƐ�ĚĂƚ�Ğƌ�ŝŶ�ĚĞ�ĚŽƌƉĞŶ�ǀŽůĚŽĞŶĚĞ�ũƵŝƐƚĞ�ǁŽŶŝŶŐĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ŐĞďŽƵǁĚ�Žŵ�ƚĞ�ǀŽŽƌŬŽŵĞŶ�ĚĂƚ�ĚĞ�
ďĞǁŽŶĞƌƐ�ŶĂĂƌ�ĂŶĚĞƌĞ�ŐĞŵĞĞŶƚĞŶ�ŵŽĞƚĞŶ�ƵŝƚǁŝũŬĞŶ �͘KŽŬ�ĚĞ�ǀŽŽƌǌŝĞŶŝŶŐĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�ŬĞƌŶĞŶ�ŵŽĞƚĞŶ�ŽƉ�ƉĞŝů�
ŐĞŚŽƵĚĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ͕ ďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚ�ĞĞŶ�ďĂƐŝƐƐĐŚŽŽů�ĞŶ�ƐƉŽƌƚͲ ĞŶ�ƌĞĐƌĞĂƚŝĞŵŽŐĞůŝũŬŚĞĚĞŶ �͕ĚĞ�ƌŽů�ǀĂŶ�ĚĞ�
ŐĞŵĞĞŶƚĞ�ŝƐ�ŚŝĞƌďŝũ�ĐƌƵĐŝĂĂů �͘,Ğƚ�ŝƐ�ŶĂƚƵƵƌůŝũŬ�ďĞůĂŶŐƌŝũŬ�Žŵ�ƚĞ�ďůŝũǀĞŶ�ďĞƐĞĨĨĞŶ�ĚĂƚ�ďŝũŶĂ�ĂůůĞ�ďĞƐůŝƐƐŝŶŐĞŶ�
ĚŝĞ�ŐĞŶŽŵĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ďŝŶŶĞŶ�ĚĞ�ƉŽůŝƚŝĞŬ�ĨŝŶĂŶĐŝģůĞ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶƚŝĞƐ�ŚĞďďĞŶ͕�ǁĂĂƌďŝũ�Ğƌ�ŐĞŵĞĞŶƐĐŚĂƉƐŐĞůĚ�
ǁŽƌĚƚ�ďĞƐƚĞĞĚ͘�tĞ�ǌƵůůĞŶ�ŽŽŐ�ŵŽĞƚĞŶ�ŚĞďďĞŶ�ǀŽŽƌ�ĞĞŶ�ĨŝŶĂŶĐŝĞĞů�ŐĞǌŽŶĚĞ�ƐŝƚƵĂƚŝĞ�ŽƉ�ůĂŶŐĞ�ƚĞƌŵŝũŶ �͕
ǁĂĂƌďŝũ�ĚĞ�ůĂƐƚĞŶ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ďƵƌŐĞƌƐ�ĂĐĐĞƉƚĂďĞů�ǌŝũŶ͘ <ŽƌƚŽŵ�ĚĞ�ƚŽĞŬŽŵƐƚ�ǀĂŶ�ŽŶǌĞ�ŽŵŐĞǀŝŶŐ�ĞŶ�
ƐĂŵĞŶůĞǀŝŶŐ�ŵĂŬĞŶ�ǁĞ�ŵĞƚ�ĞůŬĂĂƌ�ĞŶ�ŵĞƚ�ĞůŬĂĂƌ�ŬƵŶŶĞŶ�ǁĞ�Ğƌ�ĚƵƐ�ǀŽŽƌ�ǌŽƌŐĞŶ�ĚĂƚ�Ğƌ�ĞĞŶ�ŐŽĞĚĞ�
ƚŽĞŬŽŵƐƚ�ŝƐ͊ ,ĂƌƚĞůŝũŬĞ�ŐƌŽĞƚ͕DĂƌŝĞŬĞ�ǀĂŶ�ĚĞƌ�̂ ƉĞŬ�ʹ ĚĞŶ��ĞƐƚĞŶ�
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�ŝũ�tĂƚĞƌƐĐŚĂƉ�ZŝǀŝĞƌĞŶůĂŶĚ�ŵĂŐ�ŝŬ�ŶĂŵĞŶƐ�ŚĞƚ�����ǀŽŽƌ�ĚĞ ϮĞ�ƉĞƌŝŽĚĞ�
ŝŶ�ŚĞƚ�ĚĂŐĞůŝũŬƐ�ďĞƐƚƵƵƌ�ǌŝƚƚĞŶ͘�KŶǌĞ�ĨƌĂĐƚŝĞ�ďĞƐƚĂĂƚ�Ƶŝƚ�ϰ�ƉĞƌƐŽŶĞŶ�ĞŶ�ĚŝĞ�
ǌŝũŶ�ŐŽĞĚ�ǀĞƌĚĞĞůĚ�ŽǀĞƌ�ŚĞƚ�ǁĞƌŬŐĞďŝĞĚ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ǁĂƚĞƌƐĐŚĂƉ

,Ğƚ�ŝƐ�ĞĞŶ�ǀŽŽƌĚĞĞů�Žŵ�ŚĞƌŬĞŶďĂƌĞ�ƉĞƌƐŽŶĞŶ�ƚĞ�ŚĞďďĞŶ�ĞŶ�ĚŝĞ�ǁĞƚĞŶ�
ǁĂƚ�Ğƌ� ƐƉĞĞůƚ� ŝŶ�ĞĞŶ�ŐĞďŝĞĚ͘�KŵĚĂƚ�ŚĞƚ�����ĞĞŶ� ůĂŶĚĞůŝũŬĞ�ƉĂƌƚŝũ�ŝƐ�
ŚĞďďĞŶ� ǁĞ� ĂůƐ� ĨƌĂĐƚŝĞ� ŽŽŬ� ŽǀĞƌůĞŐ� ŵĞƚ� ĚĞ� ŝŶůŝŐŐĞŶĚĞ� ����
ƉƌŽǀŝŶĐŝĞďĞƐƚƵƵƌĚĞƌƐ� ĂůƐŽŽŬ� dǁĞĞĚĞ� <ĂŵĞƌůĞĚĞŶ͘� � sŝĂ� ĚĞ�
ďĞƐƚƵƵƌĚĞƌƐǀĞƌĞŶŝŐŝŶŐ�ǌŝũŶ�Ğƌ�ŽŽŬ�ŽǀĞƌůĞŐŐĞŶ�ĞŶ�ƚŚĞŵĂďŝũĞĞŶŬŽŵƐƚĞŶ�
ŵĞƚ�ĂŶĚĞƌĞ�ǁĂƚĞƌƐĐŚĂƉďĞƐƚƵƵƌĚĞƌƐ͘��Ž�ĚĞůĞŶ�ǁĞ�ŬĞŶŶŝƐ�ĞŶ�ŚŽƵĚĞŶ�ĞůŬĂĂƌ�ƐĐŚĞƌƉ͘�

KƉ�Ěŝƚ�ŵŽŵĞŶƚ�ǌŝũŶ�Ğƌ�ĞĞŶ�ƉĂĂƌ�ǌĂŬĞŶ�ŝŶ�ŚĞƚ�ǁĂƚĞƌƐĐŚĂƉ�ĚŝĞ�ŽŽŬ�ŝŶ�ŽŶƐ�ŐĞďŝĞĚ�ĞǆƚƌĂ�ĂĂŶĚĂĐŚƚ�ǀƌĂŐĞŶ͘
Eů͗�ĚĞ�ŶŝĞƵǁĞ�ǀĞŝůŝŐŚĞŝĚƐŶŽƌŵ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ƌŝǀŝĞƌĚŝũŬĞŶ͕�ĚŝĞ�ǌŝũŶ�ĚŽŽƌ�ĚĞ�ŵŝŶŝƐƚĞƌ�ǀĂƐƚŐĞƐƚĞůĚ�ĞŶ�ƐŝŶĚƐ�ϭ ͲϭͲ
ϮϬϭϳ�ǀĂŶ�ŬƌĂĐŚƚ͘��Ăƚ�ďĞƚĞŬĞŶƚ�ĚĂƚ�ĂůůĞ�ĚŝũŬĞŶ�ŝŶ�ϮϬϱϬ�ĂĂŶ�ĚĞ�ŶŝĞƵǁĞ�ŶŽƌŵ�ŵŽĞƚĞŶ�ǀŽůĚŽĞŶ �͘�ĞǌĞ�ŶŽƌŵ�
ŝƐ�ŶŽŐĂů�ǁĂƚ�ŚŽŐĞƌ�ĚĂŶ�ĚĞ�ŽƵĚĞ�ǁĂƚ�ǀĞƌŽŽƌǌĂĂŬƚ�ĚŽŽƌ�Ž͘Ă͘��Ğƌ�ǁŽŶĞŶ�ŵĞĞƌ�ŵĞŶƐĞŶ�ŝŶ�ŚĞƚ�ŐĞďŝĞĚ͕�ŵĞĞƌ�
ĞĐŽŶŽŵŝƐĐŚĞ�ĂĐƚŝǀŝƚĞŝƚĞŶ�ĞŶ�ĚŽŽƌ�ŬůŝŵĂĂƚǁŝũǌŝŐŝŶŐ�ĞĞŶ�ŚŽŐĞƌĞ�ƉŝĞŬĂĨǀŽĞƌ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƌŝǀŝĞƌ͘ �Ğ�Ěŝ ũŬ�ƚƵƐƐĞŶ�
^ĐŚŽŽŶŚŽǀĞŶ�ĞŶ�sŝĂŶĞŶ�ǀŽůĚŽĞƚ�ŽƉ�ĞĞŶ�ĂĂŶƚĂů�ƉůĂĂƚƐĞŶ�ŶŝĞƚ�ĂĂŶ�ĚĞ�ŶŝĞƵǁĞ�ŶŽƌŵ͕�ĚĂƚ�ŬĂŶ�ǌŝũŶ�ƚ͘Ă͘ǀ͘�ĚĞ �
ŚŽŽŐƚĞ͕�ƐƚĂďŝůŝƚĞŝƚ�ŽĨ�ƉŝũƉŝŶŐ�;ǁĞůůĞŶ�ŽŶĚĞƌ�ĚĞ�ĚŝũŬ�ĚŽŽƌ�ĚŝĞ�ǌĂŶĚ�ŵĞĞǀŽĞƌĞŶͿ͘ DĞŶ�ŝƐ�ŶƵ�ďĞǌŝŐ�ŵĞƚ�ĞĞŶ�
ŶĂĚĞƌ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�ǁĞůŬĞ�ĚĞůĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ĚŝũŬ�ǀŽůĚŽĞŶ�ĞŶ�ǁĞůŬĞ�ŶŝĞƚ͘��ůƐ�ĚĂƚ�ďĞŬĞŶĚ�ŝƐ�ǁŽƌĚĞŶ�ĚĞ�ďĞǁŽŶĞƌƐ�
Ğƌďŝũ� ďĞƚƌŽŬŬĞŶ� Ě͘ŵ͘ǀ͘� ǀŽŽƌůŝĐŚƚŝŶŐƐďŝũĞĞŶŬŽŵƐƚĞŶ͘� DĞƚ� ĚĞ� ŐĞŵĞĞŶƚĞŶ� ŝŶ� ĚĞ� �ůďůĂƐƐĞƌǁĂĂƌĚ Ͳ
sŝũĨŚĞĞƌĞŶůĂŶĚĞŶ�ŝƐ�Ğƌ�ĞĞŶ�ŐĞďŝĞĚƐƌĂĂĚ�ǁĂĂƌŝŶ�ǁĞ�ĚĞ�ƉůĂŶŶĞŶ�ǀŽŽƌ�ĚŝũŬǀĞƌƐƚĞƌŬŝŶŐ�ŝŶ�ĞĞŶ�ǀƌŽĞŐ�ƐƚĂĚŝƵŵ�
ŵĞƚ�ĞůŬĂĂƌ�ĂĨƐƚĞŵŵĞŶ�Žŵ�ǌŽ�ƌƵŝŵƚĞ�ƚĞ�ŚĞďďĞŶ�ǀŽŽƌ�ĂŶĚĞƌĞ�ŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐĞŶ�ŝŶ�ĚŝĞ �ŐĞďŝĞĚĞŶ�ǁĂĂƌ�ǁĞ�
ĂĂŶ�ĚĞ�ƐůĂŐ�ŐĂĂŶ͘��ĞŶŬ�ďŝũǀ͘�ĂĂŶ�ƌĞĐƌĞĂƚŝĞǀĞ�ǀŽŽƌǌŝĞŶŝŶŐĞŶ͘���

tĂƚĞƌƉůĂŶŶĞŶ͘ sĂŶĂĨ�ϮϬϬϵ�ǌŝũŶ�ǁĞ���ŵĞƚ�ĞůŬĞ�ŐĞŵĞĞŶƚĞ�ďĞǌŝŐ�ĂĂŶ�ĚĞ�ƵŝƚǀŽĞƌŝŶŐ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ǁĂƚĞƌƉůĂŶ͘��ŝƚ�
ŐĂĂƚ�ĚĂŶ�ŽǀĞƌ�ĚĞ�ǁĂƚĞƌĂĨǀŽĞƌ�ĞŶ�ďĞƌŐŝŶŐ�ŝŶ�ŚĞƚ�ďĞďŽƵǁĚ�ŐĞďŝĞĚ�Žŵ�ǌŽ�ǁĂƚĞƌŽǀĞƌůĂƐƚ�ƚĞ�ǀŽŽƌŬŽŵĞŶ͘�
KŽŬ� ŝƐ�ĚĞ�ǁĂƚĞƌŬǁĂůŝƚĞŝƚ�ĞĞŶ�ƉƵŶƚ�ǀĂŶ�ĂĂŶĚĂĐŚƚ͘���Ğ�ŬŽƐƚĞŶ�ǀŽŽƌ�ĚĞǌĞ�ƵŝƚǀŽĞƌŝŶŐ�ǁŽƌĚĞŶ�ĂůƐ�ƌĞŐĞů�
ǀĞƌĚĞĞůĚ�ϱϬй�ŐĞŵĞĞŶƚĞ�ĞŶ�ϱϬй�ǁĂƚĞƌƐĐŚĂƉ͘�,Ğƚ�ŐĂĂƚ�ŚŝĞƌ�Žŵ��ďĞƐƚ�ĨŝŬƐĞ�ďĞĚƌĂŐĞŶ͘ �Ğ�ďĞĚŽĞů ŝŶŐ�ǁĂƐ�
Žŵ� ĚĞǌĞ� ǁĂƚĞƌƉůĂŶŶĞŶ� ŝŶ� ϮϬϭϴ� ĂĨ� ƚĞ� ƌŽŶĚĞŶ͕� ŵĂĂƌ� Ěŝƚ� ůƵŬƚ� ŶŝĞƚ� ŽǀĞƌĂů͘� DĞƚ� ŶĂŵĞ� � ƌƵŝŵƚĞ� ǀŽŽƌ�
ǁĂƚĞƌďĞƌŐŝŶŐ�ǀŝŶĚĞŶ�ĞŶ�ŚĞƚ� ƌĞĂůŝƐĞƌĞŶ�ĚĂĂƌǀĂŶ�ŝƐ�ĞĞŶ�ůĂƐƚŝŐĞ�ǁĂŶƚ�ŚĞƚ�ŝƐ�ďĞĚŽĞůĚ�ǀŽŽƌ�ŽƉǀĂŶŐ�ǀĂŶ�
ƉŝĞŬďƵŝĞŶ͘��ĂŶ�ŝƐ�ĚĞ�ĞĞƌƐƚĞ�ŬĞƵǌĞ�ŝŶ�ĚĞ�ŬĞƌŶ�ŽĨ�ĂĂŶ�ĚĞ�ƌĂŶĚ�ǀĂŶ�ĚĞ�ďĞďŽƵǁŝŶŐ͘ sŽŽƌ�ĚĞ�ŐĞŵĞĞŶƚĞ�
�ĞĚĞƌŝŬ�ŚŽŽƉ� ŝŬ�ĚĂƚ�ǁĞ�ĚĞ�ǁĂƚĞƌďĞƌŐŝŶŐ� ŝŶ�>ĞǆŵŽŶĚ�ƚŽĐŚ�Ěŝƚ�ũĂĂƌ�ŬƵŶŶĞŶ�ƌĞĂůŝƐĞƌĞŶ͘�sŽŽƌ�ĚĞ�ŬĞƌŶ�
�ŵĞŝĚĞ�ǁŽƌĚƚ�ĚĂƚ�ǌĞŬĞƌ�ϮϬϭϵ�ĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�ŽǀĞƌŝŐĞ�ŬĞƌŶĞŶ��ŝƐ�ĚĞ�ǁĂƚĞƌďĞƌŐŝŶŐ�ŽƉ�ŽƌĚĞ͘�KŽŬ�ŐĂĂŶ�ǁĞ�ŚĞƚ�
ďĞŵĂůŝŶŐƐƐǇƐƚĞĞŵ�ŝŶ�ĚĞ��ůďůĂƐƐĞƌǁĂĂƌĚ�ǁŝũǌŝŐĞŶ͘�,Ğƚ�ďĞƐƚƵƵƌ�ŚĞĞĨƚ�ďĞƐůŽƚĞŶ�Žŵ�ĞĞŶ�ŐĞŵĂĂů�ƚĞ�ƉůĂĂƚƐĞŶ�
ďŝũ�'ƌŽŽƚͲ�ŵŵĞƌƐ�Žŵ�ǌŽ�ŚĞƚ�ǁĂƚĞƌ�Ƶŝƚ�ĚĞ�KŽƐƚͲ�ůďůĂƐƐĞƌǁĂĂƌĚ�ŽĨ�ĂŶĚĞƌƐ�ŐĞǌĞŐĚ͗�ĚĞ�KǀĞƌǁĂĂƌĚ͕�ďĞƚĞƌ�
ĞŶ�ƐŶĞůůĞƌ�ƚĞ�ŬƵŶŶĞŶ�ĂĨǀŽĞƌĞŶ�Žŵ�ǌŽ�ŝŶ�ƚĞ�ƐƉĞůĞŶ�ŽƉ�ĚĞ�ŐĞǀŽůŐĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŬůŝŵĂĂƚǀĞƌĂŶĚĞƌŝŶŐ͘���Ğ�ĨƵŶĐƚŝĞ �
ǀĂŶ�ŚĞƚ��ĐŚƚĞƌͲǁĂƚĞƌƐĐŚĂƉ�ŬŽŵƚ�ĚĂŶ�ŶĂ�ĞĞŶ�ƉĞƌŝŽĚĞ�ǀĂŶ�ƌƵŝŵ�ϲϬϬ�ũĂĂƌ�ǀŽŽƌ�ĞĞŶ�ĚĞĞů�ƚĞ�ǀĞƌǀĂůůĞŶ �͘

h�ǌŝĞƚ͕�ŽŶƐ�ǁĞƌŬ�ĂůƐ�ǁĂƚĞƌƐĐŚĂƉ�ŝƐ�ŶŽŽŝƚ�ĂĨ͘��Ğ�ǌŽƌŐ�ǀŽŽƌ�ǀĞŝůŝŐ�ǁŽŶĞŶ�ĞŶ�ǁĞƌŬĞŶ�ĂĐŚƚĞƌ�ĚĞ�ĚŝũŬ�ĞŶ�ĚĞ�
ǌŽƌŐ�ǀŽŽƌ�ŐŽĞĚĞ�ĂĂŶͲ ĞŶ�ĂĨǀŽĞƌ�ǀĂŶ�ƉŽůĚĞƌǁĂƚĞƌ�ĞŶ�ŚĞƚ�ǌƵŝǀĞƌĞŶ�ǀĂŶ�ƌŝŽŽůǁĂƚĞƌ�ǌŝũŶ�ŽŶǌĞ�ŬĞƌŶƚĂŬĞŶ͘tŝũ �
ǁŝůůĞŶ�Ěŝƚ�ĚŽĞŶ�ƐĂŵĞŶ�ŵĞƚ�ŐĞŵĞĞŶƚĞŶ�ĞŶ�ŚĂĂƌ�ŝŶǁŽŶĞƌƐ͘� ,Ğƚ�ďůŝũĨƚ�tŽŶĚĞƌůŝũŬ�tĂƚĞƌ�tĂĂƌĚĞǀŽů�tĞƌŬ

�ƌŝĞ��ĂƐƐĂ͕�,Ğŝ�ĞŶ��ŽĞŝĐŽƉ͕�,ĞĞŵƌĂĂĚ�ǁĂƚĞƌƐĐŚĂƉ�ZŝǀŝĞƌĞŶůĂŶĚ



��

9HUVODJ�$OJHPHQH�/HGHQ�YHUJDGHULQJ

&'$�$)'(/,1*�=('(5,.�
6HFUHWDULDDW���-RU\�9HUZROI�

3DUDPDVLHEDDQ��E�������(;��$PHLGH�
7HOHIRRQ������������
(PDLO�YHUZR���#SODQHW�QO

sĞƌƐůĂŐ��ůŐĞŵĞŶĞ�>ĞĚĞŶ�sĞƌŐĂĚĞƌŝŶŐ����ͲĂĨĚĞůŝŶŐ��ĞĚĞƌŝŬ
ŐĞŚŽƵĚĞŶ�ŽƉ�ǁŽĞŶƐĚĂŐ�ϯϭ�ũĂŶƵĂƌŝ�ϮϬϭϴ� ŝŶ��ŽƌƉƐŚƵŝƐ��ŚĞƚ��ŽƐĐŚ�ƚĞ�>ĞǆŵŽŶĚ͘

�ĞǌĞ�ǀĞƌŐĂĚĞƌŝŶŐ�ǁĞƌĚ�ďŝũŐĞǁŽŽŶĚ�ĚŽŽƌ�ϭϯ�ůĞĚĞŶ͘

'ĞĞƌƚ�DĞƉƉĞůŝŶŬ�ŽƉĞŶĚĞ�ĚĞ�ǀĞƌŐĂĚĞƌŝŶŐ�ŵĞƚ�ŚĞƚ�ůĞǌĞŶ�ǀĂŶ�WƐĂůŵ�ϭϱϬ�ĞŶ�ŐĞďĞĚ͘

,ŝĞƌŶĂ� ǁĞƌĚĞŶ� ĞĞƌƐƚ� ĚĞ� ĨŝŶĂŶĐŝģŶ� ϮϬϭϳ� ǀĂŶ� ���Ͳ�ĞĚĞƌŝŬ� ďĞƐƉƌŽŬĞŶ͘� EĂ� ĞĞŶ� ƚŽĞůŝĐŚƚŝŶŐ� ĚŽŽƌ� ĚĞ�
ƉĞŶŶŝŶŐŵĞĞƐƚĞƌ�ĞŶ�ĞŶŬĞůĞ�ǀƌĂŐĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ůĞĚĞŶ�ǁĞƌĚ�ŚĞƚ�ĨŝŶĂŶĐŝĞĞů�ǀĞƌƐůĂŐ�ϮϬϭϳ�ŐŽĞĚŐĞŬĞƵƌĚ͘�,Ğƚ�
ĞŝŐĞŶ� ǀĞƌŵŽŐĞŶ� ǀĂŶ� ĚĞ� ĂĨĚĞůŝŶŐ� ŝƐ� ǌŽĚĂŶŝŐ� ĚĂƚ� ĚĞ� Φ� ϱ͘ϬϬϬ� ĚŝĞ� ǀŽŽƌ� ĚĞ� ĐĂŵƉĂŐŶĞ� ǀĂŶ� ����
sŝũĨŚĞĞƌĞŶůĂŶĚĞŶ�ŶŽĚŝŐ� ŝƐ͕�ďĞƐĐŚŝŬďĂĂƌ� ŝƐ͘�KŽŬ�ĚĞ�ďĞŐƌŽƚŝŶŐ�ϮϬϭϴ�ǁŽƌĚƚ�ĚŽŽƌ�ĚĞ�ůĞĚĞŶǀĞƌŐĂĚĞƌŝŶŐ�
ŐŽĞĚŐĞŬĞƵƌĚ͘
�Ğ� ŬĂƐĐŽŶƚƌŽůĞĐŽŵŵŝƐƐŝĞ͕� ďĞƐƚĂĂŶĚĞ� Ƶŝƚ� �ŶƚŽŶ� <ŽŽů� ĞŶ�DĂƌŝĂ� ĚĞ� :ŽŶŐ͕� ŚĞďďĞŶ� ĚĞ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝĞ�
ŐĞĐŽŶƚƌŽůĞĞƌĚ�ĞŶ�ǌŝũŶ�ĂŬŬŽŽƌĚ�ŵĞƚ�ĚĞ�ŐĞƉƌĞƐĞŶƚĞĞƌĚĞ�ĐŝũĨĞƌƐ͘�

DĂƌŝĂ� ĚĞ� :ŽŶŐ� ĚŽĞƚ� ŬŽƌƚ�ǀĞƌƐůĂŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŚŽŽƌǌŝƚƚŝŶŐ� ŝŶ�ĚĞ� ƚǁĞĞĚĞ�ŬĂŵĞƌ� ŝŶǌĂŬĞ�ĚĞ�ŐĞŵĞĞŶƚĞůŝũŬĞ�
ŚĞƌŝŶĚĞůŝŶŐ�sŝũĨŚĞĞƌĞŶůĂŶĚĞŶ�ĚŝĞ�ǌŝũ�ĚĞǌĞ�ŵŽƌŐĞŶ�ŝŶ��ĞŶ�,ĂĂŐ�ŚĂĚ�ďŝũŐĞǁŽŽŶĚ͘��ŝũ�ƚƌŽĨ�ŐŽĞĚ�ŝŶŐĞůĞǌĞŶ�
ƚǁĞĞĚĞ�<ĂŵĞƌůĞĚĞŶ ĂĂŶ�ĚŝĞ�ĚĞǌĞ�ĚĂŐ�ŽǀĞƌ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ŚĞƌŝŶĚĞůŝŶŐĞŶ�ŝŶƐƉƌĞŬĞƌƐ�ĂĂŶŚŽŽƌĚĞŶ�ĞŶ�ďĞǀƌŽĞŐĞŶ͘�
�Ğ�ǀĞƌǁĂĐŚƚŝŶŐ�ŝƐ�ĚĂƚ�ĚĞ�ƚǁĞĞĚĞ�ŬĂŵĞƌ�ǀŽŽƌ�ŚĞƚ�ǌŽŵĞƌƌĞĐĞƐ�ƵŝƚƐƉƌĂĂŬ�ĚŽĞƚ͘

DĂŬƐ� ǀĂŶ�DŝĚĚĞůŬŽŽƉ͕� ǁĞƚŚŽƵĚĞƌ͕� ŐĂĨ� ĞĞŶ� ƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝĞ� ŽǀĞƌ� ĚĞ� ŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐ� ŶĂĂƌ� ĚĞ�ŐĞŵĞĞŶƚĞ�
sŝũĨŚĞĞƌĞŶůĂŶĚĞŶ͘�

'ĞĞƌƚ�DĞƉƉĞůŝŶŬ�ƐƉƌĂŬ�ŬŽƌƚ�ŽǀĞƌ�ĚĞ�ŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐ�ŶĂĂƌ�ĚĞ�ŶŝĞƵǁĞ�ĂĨĚĞůŝŶŐ����ͲsŝũĨŚĞĞƌĞŶůĂŶĚĞŶ͘�,ŝ ũ �ǌŝ ƚ�
ŶĂŵĞŶƐ����Ͳ�ĞĚĞƌŝŬ�ŝŶ�ŚĞƚ�ŽǀĞƌŐĂŶŐƐďĞƐƚƵƵƌ�ĞŶ�ŝƐ�ƚĞǀĞŶƐ�ůŝĚ�ǀĂŶ�ĚĞ�ǀĞƌƚƌŽƵǁĞŶƐĐŽŵŵŝƐƐŝĞ�ĚŝĞ�ďĞǌŝŐ�ŝ Ɛ�
ĞĞŶ� ŬĂŶĚŝĚĂƚĞŶůŝũƐƚ� ŽƉ� ƚĞ� ƐƚĞůůĞŶ� ǀŽŽƌ� ĚĞ� ǀĞƌŬŝĞǌŝŶŐĞŶ� ŽƉ� Ϯϭ�ŶŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϴ͘� /Ŷ�ĂƉƌŝů�ǁŽƌĚƚ�ĞĞŶ�
ǀĞƌŐĂĚĞƌŝŶŐ� ŽǀĞƌ� ŚĞƚ� ǀĞƌŬŝĞǌŝŶŐƐƉƌŽŐƌĂŵŵĂ� ďĞůĞŐĚ� ĞŶ� ŽƉ�ϲ� ũƵŶŝ� ǌĂů�ŽƉ�ĞĞŶ� ůĞĚĞŶǀĞƌŐĂĚĞƌŝŶŐ�ĚĞ�
ŬĂŶĚŝĚĂƚĞŶůŝũƐƚ�ǁŽƌĚĞŶ�ǀĂƐƚŐĞƐƚĞůĚ͘��ĞŝĚĞ�ǀĞƌŐĂĚĞƌŝŶŐĞŶ�ǌƵůůĞŶ�ĚŽŽƌ�ŚĞƚ�ŽǀĞƌŐĂŶŐƐďĞƐƚƵƵƌ�ǁŽƌĚĞŶ�
ŐĞŽƌŐĂŶŝƐĞĞƌĚ͘

'ƌĞĞƚ��ŽƐ�ƐƉƌĞĞŬƚ�ĚĞ�ǀĞƌŐĂĚĞƌŝŶŐ�ƚŽĞ�ĂůƐ�ůŝĚ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ĐĂŵƉĂŐŶĞƚĞĂŵ����ͲsŝũĨŚĞĞƌĞŶůĂŶĚĞŶ͘�EĂŵĞŶƐ�
�ĞĚĞƌŝŬ�ǌŝƚ�ŽŽŬ�DĂƌŝĂ�ŶŽŐ�ŝŶ�ŚĞƚ�ĐĂŵƉĂŐŶĞƚĞĂŵ͘�,Ğƚ�ƚŽƚĂůĞ�ĂĂŶƚĂů�ǌĞƚĞůƐ�ŝŶ�ĚĞ�ϯ�ŐĞŵĞĞŶƚĞŶ�ďĞĚƌĂĂŐƚ�
ƚŚĂŶƐ�ϱϭ͘�,Ğƚ�����ŚĞĞĨƚ�Ğƌ�ŚŝĞƌ�ϭϬ�ǀĂŶ͘�;�ĞĚĞƌŝŬ�ϰ͕�>ĞĞƌĚĂŵ�ϯ�ĞŶ�sŝĂŶĞŶ�ϯͿ͘��Ğ�ŶŝĞƵǁĞ�ŐĞŵĞĞŶƚĞƌĂĂĚ�
ǌĂů�ϯϭ�ǌĞƚĞůƐ�ƚĞůůĞŶ͘��ůƐ�����ŚŽƉĞŶ�ǁĞ�ϲ�ǌĞƚĞůƐ�ƚĞ�ŚĂůĞŶ�ĞŶ�ƚĞ�ƐƚƌŝũĚĞŶ�ǀŽŽƌ�ĞĞŶ�ǌĞǀĞŶĚĞ�ǌĞƚĞů �͘�ƌ�ŝ Ɛ�ŵĂǆ͘�
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Φ� ϭϱ͘ϬϬϬ� ;ϯǆΦ� ϱ͘ϬϬϬͿ� ĂĂŶ� ďƵĚŐĞƚ� � ďĞƐĐŚŝŬďĂĂƌ͘� �Ğ� ĐĂŵƉĂŐŶĞ� ǀƌĂĂŐƚ� ŝŶǌĞƚ� ǀĂŶ� ĚĞ� ĞĞƌƐƚĞ� ϭϬ� ă� ϭϱ�
ŬĂŶĚŝĚĂƚĞŶ͕�ǀŽŽƌĂů�ŝŶ�ĚĞ�ůĂĂƚƐƚĞ�ĚĂŐĞŶ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ǀĞƌŬŝĞǌŝŶŐ͘�

DĂƌŝĂ�ĚĞ�:ŽŶŐ�ŐĂĂƚ�ŝŶ�ŚŽŽĨĚůŝũŶĞŶ�ĚĞ�ŐĞŵĞĞŶƚĞƉŽůŝƚŝĞŬ�ǀĂŶ��ĞĚĞƌŝŬ�ŶĂ͘�tĂƚ�ƐƉĞĞůƚ�Ğƌ�ĞŶ�ǁĂƚ�ŐĂĂƚ�Ğƌ�ŶŽŐ
ŐĞƌĞĂůŝƐĞĞƌĚ�ǁŽƌĚĞŶ͘�dŽƚ�ƐůŽƚ�ǁŝũƐƚ�ǌŝũ�ŶŽŐ�ŽƉ�&ĂĐĞďŽŽŬ�ĞŶ�ŚĞƚ�ďĞůĂŶŐ�ŚŝĞƌŽƉ�ĂůƐ�����ĂĐƚŝĞĨ �ƚĞ �ǌŝ ũŶ͘��ŝ ƚ�
ǀŽŽƌĂů�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ĚŽĞůŐƌŽĞƉ�ϯϬн͘��Ğ�ũŽŶŐĞƌĞŶ�ǌŝũŶ�ƵŝƚŐĞŬĞŬĞŶ�ŽƉ�&ĂĐĞďŽŽŬ�ĞŶ�ǌŝũŶ�Ăů�ĂŶĚĞƌƐ�ŽƉ�ƐŽĐŝĂů�ŵĞĚŝĂ�
ĂĐƚŝĞĨ͘��ĂĂƌ�ŵŽĞƚĞŶ�ǁĞ�ŽŽŬ�ŽƉ�ŝŶƐƉĞůĞŶ͘��Ğ�ŬŽŵĞŶĚĞ�ĐĂŵƉĂŐŶĞ�ǌĂů�ĞŶ�ĚŝŐŝƚĂĂů�ĞŶ�ĂŶĚĞƌƐǌŝŶƐ�ǌŝĐŚƚďĂĂƌ�
ŵŽĞƚĞŶ�ǌŝũŶ͘
KƉ�ĚĞ�ŬŽŵĞŶĚĞ�ũĂĂƌŵĂƌŬƚĞŶ�ǀĂŶ�DĞĞƌŬĞƌŬ�;ϳ�ũƵůŝͿ�ĞŶ�>ĞǆŵŽŶĚ�;Ϯϱ�ĂƵŐƵƐƚƵƐͿ�ǌĂů����Ͳ�ĞĚĞƌŝŬ�ǁĞĞƌ�ŵĞƚ�
ĞĞŶ�ŐƌŽĞŶĞ�ŬƌĂĂŵ�ǌŝĐŚƚďĂĂƌ�ǌŝũŶ͘

Kŵ�ϮϮ͘ϭϱ�ƐůŽŽƚ�'ĞĞƌƚ�DĞƉƉĞůŝŶŬ�ĚĞ�ǀĞƌŐĂĚĞƌŝŶŐ�ǁĂĂƌŶĂ�ĂĂŶ�ĚĞ�ďĂƌ�ǀĂŶ�ŚĞƚ��ŽƌƉƐŚƵŝƐ�ŶŽŐ�ĞŶŝŐĞ�ƚŝũĚ�
ŐĞǌĞůůŝŐ�ǁĞƌĚ�ŶĂŐĞƉƌĂĂƚ͘

:ŽƌǇ�sĞƌǁŽůĨ͕�ƐĞĐƌĞƚĂƌŝƐ

&ŽƚŽ͖�&ƌĞĚ�ǀĂŶ�sĞůĚŚƵŝǌĞŶ ůĂŶŐƐ�ĚĞ��ĞĚĞƌŝŬ



��

7HU�RYHUZHJLQJ

sƌĞĚĞ�ǁĞŶƐ�ŝŬ�ũĞ�ƚŽĞ͕
ůŝĞĨĚĞ�ǁĞŶƐ�ŝŬ�ũĞ�ƚŽĞ͘

DŽŐĞ�'ŽĚ�ũĞ�ďĞŚŽĞĚĞŶ͕
ůĞĞĨ�ŵĞƚ�ǌŝũŶ�ůŝĞĨĚĞ͕
ǀƌĞĚĞ�ǁĞŶƐ�ŝŬ ũĞ�ƚŽĞ͘
�ĞŐĞŶ�ǁĞŶƐ�ŝŬ�ũĞ�ƚŽĞ͕

�ĂŶĚĂĐŚƚ�ǁĞŶƐ�ŝŬ�ũĞ�ƚŽĞ͕
�Ăƚ�Ğƌ�ŵĞŶƐĞŶ�ǌŝũŶ

ŵĞƚ�ǁŝĞ�ũĞ�ŬĂŶ�ĚĞůĞŶ͘
�ĞŐĞŶ�ǁĞŶƐ�ŝŬ�ũĞ�ƚŽĞ͘

&ŽƚŽ͖�&ƌĞĚ�ǀĂŶ�sĞůĚŚƵŝǌĞŶ�����ůŽĞƐĞŵ


