
�ĞĐůĂƌĂĕĆŽ�ĚŽ�DŝŶŝƐƚĠƌŝŽ�WƷďůŝĐŽ�ƐŽďƌĞ�Ž��ŝƌĞŝƚŽ�ă��ŐƵĂ

;ϭϬ�ƉƌŝŶĐşƉŝŽƐ�ĚĂ��ĞĐůĂƌĂĕĆŽͿ

ϴΣ�&ſƌƵŵ�DƵŶĚŝĂů�ĚĂ��ŐƵĂ

�ƌĂƐşůŝĂ�;�ƌĂƐŝůͿ

Ϯϭ�ĚĞ�DĂƌĕŽ�ĚĞ�ϮϬϭϴ

EſƐ͕�ŽƐ�ŵĞŵďƌŽƐ�ĚŽ�DŝŶŝƐƚĠƌŝŽ�WƷďůŝĐŽ�ŽƵ�ŝŶƐƚŝƚƵŝĕƁĞƐ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞƐ�ƋƵĞ�ǌĞůĂŵ�ƉĞůĂ�ũƵƐƚŝĕĂ�
ĚĂ� �ŐƵĂ͕� ŝŶǀĞƐƚŝŐĂŵ� ŽƐ� ĐƌŝŵĞƐ� Ğ� ŽƐ� ŝůşĐŝƚŽƐ� ďƵƐĐĂŶĚŽ� Ă� ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝǌĂĕĆŽ� ĚŽƐ� ŝŶĨƌĂƚŽƌĞƐ͕�
ƉƌĂƚŝĐĂŵ�ĂĕƁĞƐ�ƉĂƌĂ�Ă�ƉƌĞǀĞŶĕĆŽ�ĚĂƐ�ŵĄƐ�ĐŽŶĚƵƚĂƐ�Ğ�Ă�ďƵƐĐĂ�ĚĂ�ĐŽŵƉůĞƚĂ�ƌĞƉĂƌĂĕĆŽ�ĚŽƐ�ĚĂŶŽƐ�
ƉƌĂƚŝĐĂĚŽƐ͕�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŵ�ĚŽƐ�ĚĞďĂƚĞƐ�Ğŵ�ƚŽĚĂƐ�ĂƐ�ĞƐĨĞƌĂƐ�ďƵƐĐĂŶĚŽ�ĂƐ�ŵĞůŚŽƌĞƐ�Ğ�ŵĂŝƐ�ĞĨŝĐĂǌĞƐ�
ĂĕƁĞƐ� ĚŽƐ� ĚŝǀĞƌƐŽƐ� ĂƚŽƌĞƐ� ƉƷďůŝĐŽƐ� Ğ� ƉƌŝǀĂĚŽƐ͕� Ă� ĐŽŶƐƚƌƵĕĆŽ� ĚĞ� ŶŽƌŵĂƐ� ĂĚĞƋƵĂĚĂƐ� Ğ�
ĐŽŶĚŝǌĞŶƚĞƐ� ĐŽŵ�Ž� ŽďũĞƚŝǀŽ� ĚĞ� ĂƐƐĞŐƵƌĂƌ� Ă� ĐŽƌƌĞƚĂ� ƵƚŝůŝǌĂĕĆŽ͕� ŐĞƐƚĆŽ� Ğ� ƉƌŽƚĞĕĆŽ� ĚĂ� �ŐƵĂ͕� Ž�
ĂĐĞƐƐŽ�ĞƋƵŝƚĂƚŝǀŽ�Ğ�ũƵƐƚŽ�Ğ�Ž�ĐŽŶƚƌŽůĞ�ĚŽ�ŝŵƉĂĐƚŽ�ĚĂƐ�ĂƚŝǀŝĚĂĚĞƐ�ŚƵŵĂŶĂƐ�ŶŽ�ŵĞŝŽ�ĂŵďŝĞŶƚĞ͕

�ŽŶƐŝĚĞƌĂŶĚŽ ƋƵĞ�Ă�ĞƐĐĂƐƐĞǌ�ĚĞ��ŐƵĂ�ĚŽĐĞ�Ġ�Ƶŵ�ƉƌŽďůĞŵĂ�ĚŽ� ƚĞŵƉŽ�ƉƌĞƐĞŶƚĞ͕�ŶŽ�ĐĂŵƉŽ�Ğ�
ŶĂƐ�ĐŝĚĂĚĞƐ͕� ĐŽŵ�ƚƌĂũĞƚſƌŝĂ�ĚĞ�ĂŐƌĂǀĂŵĞŶƚŽ�ƉĂƌĂ�Ž� ĨƵƚƵƌŽ͕� ƐĞŶĚŽ�ƋƵĞ͕�ŶŽ�ƉůĂŶĞƚĂ�dĞƌƌĂ͕�ϴϴϰ�
ŵŝůŚƁĞƐ� ĚĞ� ƉĞƐƐŽĂƐ� ĞŶĐŽŶƚƌĂŵͲƐĞ� ƉƌŝǀĂĚĂƐ� ĚĞ� ĄŐƵĂ� ƉŽƚĄǀĞů͕� ĐĞƌĐĂ� ĚĞ� Ϯ͕ϲ� ďŝůŚƁĞƐ� ;ϰϬй� ĚĂ�
ƉŽƉƵůĂĕĆŽ�ŵƵŶĚŝĂůͿ�ŶĆŽ�ƵƐƵĨƌƵĞŵ�ĚĞ�ƐĂŶĞĂŵĞŶƚŽ�ďĄƐŝĐŽ�Ğ�ϭϬ�ŵŝůŚƁĞƐ�ĚĞ�ƉĞƐƐŽĂƐ�ʹ ĚĂƐ�ƋƵĂŝƐ�
ϭ͕ϱ�ŵŝůŚĆŽ�ĚĞ� ĐƌŝĂŶĕĂƐ� ĚĞ�ĂƚĠ� ĐŝŶĐŽ� ĂŶŽƐ�ʹ ŵŽƌƌĞŵ͕�ƉŽƌ� ĂŶŽ͕� Ğŵ�ĚĞĐŽƌƌġŶĐŝĂ�ĚĞ� ƉƌŽďůĞŵĂƐ�
ĐŽŵ�Ă��ŐƵĂ͕

�ĞƌƚŽƐ�ĚĞ� ƋƵĞ� Ă� �ŐƵĂ� ŶĆŽ� ůŝŵƉĂ� Ğ� ĂƐ�ŵĄƐ� ĐŽŶĚŝĕƁĞƐ� ĚĞ� ƐĂŶĞĂŵĞŶƚŽ� ĐŽŶƐƚŝƚƵĞŵ� Ă� ƐĞŐƵŶĚĂ�
ŵĂŝŽƌ� ĐĂƵƐĂ� ĚĞ� ŵŽƌƚĂůŝĚĂĚĞ� ŝŶĨĂŶƚŝů� ĚŽ� ŵƵŶĚŽ͕� Ğ� ƋƵĞ� ϰϰϯ� ŵŝůŚƁĞƐ� ĚĞ� ĚŝĂƐ� ĚĞ� ĂƵůĂƐ� ƐĆŽ�
ƉĞƌĚŝĚŽƐ� ƚŽĚŽƐ� ŽƐ� ĂŶŽƐ� ĚĞǀŝĚŽ� Ă� ĚŽĞŶĕĂƐ� ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚĂƐ� ĐŽŵ� Ă� �ŐƵĂ� ;WEh�͘� ZĞůĂƚſƌŝŽ� ĚŽ�
�ĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�,ƵŵĂŶŽ�ϮϬϬϲ͘���ĄŐƵĂ�ƉĂƌĂ�ůĄ�ĚĂ�ĞƐĐĂƐƐĞǌ͗�WŽĚĞƌ͕ �ƉŽďƌĞǌĂ�Ğ�Ă�ĐƌŝƐĞ�ŵƵŶĚŝĂů�
ĚĂ�ĄŐƵĂ͘�ϮϬϬϲͿ͕

sŝƐůƵŵďƌĂŶĚŽ ƋƵĞ�ŽƐ�ĞĨĞŝƚŽƐ�ĚŽ�ĂƋƵĞĐŝŵĞŶƚŽ�ŐůŽďĂů�ʹ ƌĞĐŽŶŚĞĐŝĚŽƐ�ƉĞůĂ��ŝġŶĐŝĂ�Ğ�ĂŐƌĂǀĂĚŽƐ�
ƉĞůŽ�ŝŶĐƌĞŵĞŶƚŽ�ĚĂ�ĞŵŝƐƐĆŽ�ĚĞ�ŐĂƐĞƐ�ĚŽ�ĞĨĞŝƚŽ�ĞƐƚƵĨĂ�ʹ ƚġŵ�ĂĐĞůĞƌĂĚŽ�Ă�ĚŝŵŝŶƵŝĕĆŽ�ĚĂ�ŽĨĞƌƚĂ�
ĚĂ��ŐƵĂ͕� ĐŽŵ�ƐĞǀĞƌĂ�ĞƐĐĂƐƐĞǌ�Ğŵ� ŝŶƷŵĞƌĂƐ� ƌĞŐŝƁĞƐ�ĚŽ�ŵƵŶĚŽ�Ğ� ĐŽŶƐĞƋƵĞŶƚĞ�ŽĐŽƌƌġŶĐŝĂ�ĚĞ�
ŐƌĂǀĞƐ�ĚĂŶŽƐ�ă�ǀŝĚĂ�Ğ�ă�ƐĂƷĚĞ�ĚŽƐ�ƐĞƌĞƐ�ŚƵŵĂŶŽƐ͕�ƐƵĂƐ�ƌĞůĂĕƁĞƐ�Ğ�ĂŵďŝĞŶƚĞƐ͕�ƌƵƌĂŝƐ�Ğ�ƵƌďĂŶŽƐ͕�
ďĞŵ�ĐŽŵŽ�ă� ĨĂƵŶĂ Ğ�ă� ĨůŽƌĂ͕� ƚƌĂǌĞŶĚŽ͕�ĂŝŶĚĂ͕�ƉƌĞũƵşǌŽƐ�ĚŝƌĞƚŽƐ�ă�ĞĐŽŶŽŵŝĂ͕�ă�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂ͕�ĂŽ�
ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�ƐŽĐŝĂů�Ğ�ĂŽ�ŽƌĚĞŶĂŵĞŶƚŽ�ĚŽƐ�ƚĞƌƌŝƚſƌŝŽƐ͕

�ĨŝƌŵĂŶĚŽ ƋƵĞ� ĚĞƐĞŶǀŽůǀĞƌ� ŵĞĐĂŶŝƐŵŽƐ� ĚĞ� ƉƌŽƚĞĕĆŽ� ĚŽ� �ŝƌĞŝƚŽ� ,ƵŵĂŶŽ� ă� �ŐƵĂ� Ğ� ĂŽ�
^ĂŶĞĂŵĞŶƚŽ�ĐŽŶƐƚŝƚƵŝ�ŝŵƉĞƌĂƚŝǀŽ�ůĞŐĂů�Ğ�ŵŽƌĂů�ƚĂŶƚŽ�ƉĂƌĂ�ŽƐ�'ŽǀĞƌŶŽƐ�EĂĐŝŽŶĂŝƐ�ƋƵĂŶƚŽ�ƉĂƌĂ�Ă�
�ŽŵƵŶŝĚĂĚĞ�/ŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂů͕



�ƐƐĞǀĞƌĂŶĚŽ ƋƵĞ� Ž� �ŝƌĞŝƚŽ� ,ƵŵĂŶŽ� ă� �ŐƵĂ� Ğ� ĂŽ� ƐĂŶĞĂŵĞŶƚŽ� Ġ� ĐŽŶĚŝĕĆŽ� ŶĞĐĞƐƐĄƌŝĂ� ƉĂƌĂ� Ă�
ƉƌŽŵŽĕĆŽ� ĚĞ� ŽƵƚƌŽƐ� �ŝƌĞŝƚŽƐ� ,ƵŵĂŶŽƐ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂŝƐ͕� ƐŽĐŝĂŝƐ� Ğ� ĐƵůƚƵƌĂŝƐ͕� Ğ� Ƶŵ� ƉƌĞƐƐƵƉŽƐƚŽ�
ŶĞĐĞƐƐĄƌŝŽ� ƉĂƌĂ� Ž� ƌĞƐƉĞŝƚŽ� ĚĂ� ĚŝŐŶŝĚĂĚĞ� ĚĂƐ� ƉĞƐƐŽĂƐ͕� ĚŽ� ĚŝƌĞŝƚŽ� ĚĞ� ƐĞ� ƚĞƌ� Ƶŵ� ŶşǀĞů� ĚĞ� ǀŝĚĂ�
ĂĚĞƋƵĂĚŽ�Ğ�ĚĂ�ŐĂƌĂŶƚŝĂ�ĚĞ�ĂĐĞƐƐŽ�ĂŽ�ŐƌĂƵ�ĚĞ�ƐĂƷĚĞ�ŵĂŝƐ�ĞůĞǀĂĚŽ�ƉŽƐƐşǀĞů͕

ZĞƐƐĂůƚĂŶĚŽ ƋƵĞ�Ă�ĐŽŶĐƌĞƚŝǌĂĕĆŽ�ĚŽ��ŝƌĞŝƚŽ�,ƵŵĂŶŽ�ă��ŐƵĂ�Ğ�ĂŽ�ƐĂŶĞĂŵĞŶƚŽ�ƉĂƐƐĂ�ƉŽƌ� ƐĞƵ�
ĨŽƌŶĞĐŝŵĞŶƚŽ� Ğ� ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝĚĂĚĞ� ĚĞ� ŵĂŶĞŝƌĂ� ĐŽŶƚşŶƵĂ͕� ƐƵĨŝĐŝĞŶƚĞ͕� ƐĞŐƵƌĂ͕� ĐŽŵ� ƋƵĂůŝĚĂĚĞ�
ĂĐĞŝƚĄǀĞů͕� ƵƚŝůŝǌĂĕĆŽ�ĚĞ� ŝŶƐƚĂůĂĕƁĞƐ� ĨŝƐŝĐĂŵĞŶƚĞ�ĂĐĞƐƐşǀĞŝƐ� Ğ�ƉƌĞĕŽƐ� ƌĂǌŽĄǀĞŝƐ�ƉĂƌĂ� ƚŽĚŽƐ͕� ĐŽŵ�
ƌĞŐƌĂƐ�Ğ�ŵĞĐĂŶŝƐŵŽƐ�ƉĂƌĂ�Ă�ŝŶƚĞŐƌĂů�ŝŶĐůƵƐĆŽ�ĚŽƐ�ŵĂŝƐ�ƉŽďƌĞƐ͕

ZĞĐŽŶŚĞĐĞŶĚŽ Ă�ŶĞĐĞƐƐŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ƋƵĞ�ĂƐ�ĐŽŵƵŶŝĚĂĚĞƐ�Ğ�ŐƌƵƉŽƐ�ǀƵůŶĞƌĄǀĞŝƐ�ƐĞũĂŵ�ĐĂƉĂĐŝƚĂĚŽƐ�
ƉĂƌĂ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƌĞŵ� ĚŽƐ� ƉƌŽĐĞƐƐŽƐ� ĚĞĐŝƐſƌŝŽƐ� ƐŽďƌĞ� Ž� ƵƐŽ� ĚĂ� �ŐƵĂ� ŵĞĚŝĂŶƚĞ� ƵŵĂ� ǀŝƐĆŽ�
ƚƌĂŶƐĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌ͕ � ĂďĞƌƚĂ� Ğ� ŝŶĐůƵƐŝǀĂ͕� ĐĂƉĂǌ� ĚĞ� ǀĂůŽƌŝǌĂƌ� Ž� ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽ� ĚĂƐ� ƉŽƉƵůĂĕƁĞƐ�
ƚƌĂĚŝĐŝŽŶĂŝƐ�Ğ�ƉŽǀŽƐ�ŝŶĚşŐĞŶĂƐ͕

ZĞĨŽƌĕĂŶĚŽ ƋƵĞ�Ă�ƋƵĂůŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ǀŝĚĂ�ŶĂ�dĞƌƌĂ�ĚĞƉĞŶĚĞ�ĚĂ�ƉƌĞƐĞƌǀĂĕĆŽ�Ğ�ĚĂ� ƌĞŐĞŶĞƌĂĕĆŽ�ĚŽƐ�
ĞĐŽƐƐŝƐƚĞŵĂƐ� ĂƋƵĄƚŝĐŽƐ� ŵĂƌŝŶŚŽƐ͕� ĐŽƐƚĞŝƌŽƐ� Ğ� ĐŽŶƚŝŶĞŶƚĂŝƐ͕� ĄŐƵĂƐ� ƐƵƉĞƌĨŝĐŝĂŝƐ� Ğ� ƐƵďƚĞƌƌąŶĞĂ�
ĐŽŵ�Ă�ŶĞĐĞƐƐŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ƵŵĂ�ĂƚĞŶĕĆŽ�ĞƐƉĞĐŝĂů� ƉĂƌĂ�ŽƐ�KĐĞĂŶŽƐ�ʹ ƋƵĞ�ĚĞƚġŵ�ϵϳй�ĚĂ�ĄŐƵĂ�ĚŽ�
ƉůĂŶĞƚĂ͕�ƵŵĂ�ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞ� ƌŝĐĂ�Ğ� ĂŝŶĚĂ�ŶĆŽ� ƚŽƚĂůŵĞŶƚĞ� ĐŽŶŚĞĐŝĚĂ�ʹ͕� ĐŽŶƐƚŝƚƵŝŶĚŽ� ĨŽŶƚĞ�ĚĞ�
ĂůŝŵĞŶƚĂĕĆŽ�ƉĂƌĂ�ŵŝůŚƁĞƐ�ĚĞ�ƉĞƐƐŽĂƐ͕

ZĞƐƐĂůƚĂŶĚŽ Ă�ŶĞĐĞƐƐŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ƉƌĞƐĞƌǀĂĕĆŽ�ĚĂƐ�ĨůŽƌĞƐƚĂƐ͕�ƋƵĞ�ĚĞƐĞŵƉĞŶŚĂŵ�ƉĂƉĞů�ƉƌŝŵŽƌĚŝĂů�
ŶĂ�ƉƌŽĚƵĕĆŽ�ĚĂ��ŐƵĂ�Ğ�ŶĂ�ŵĂŶƵƚĞŶĕĆŽ�ĚŽƐ�ƐĞƌǀŝĕŽƐ�ĞĐŽůſŐŝĐŽƐ�Ğ�ĚĞ�ŵĂŶƵƚĞŶĕĆŽ�ĚŽ�ĐŽƌƌĞƚŽ�
ĐŝĐůŽ�ŚŝĚƌŽůſŐŝĐŽ͕

WĞƌĐĞďĞŶĚŽ Ă� ŶĞĐĞƐƐŝĚĂĚĞ� ĚĞ�ŵŽĚĞƌŶŝǌĂĕĆŽ� ĚĂ� ŐŽǀĞƌŶĂŶĕĂ� ĚĂ� �ŐƵĂ͕� ĐŽŵ� ŝŶǀĞƐƚŝŵĞŶƚŽ� Ğŵ�
ŶŽǀĂƐ� ƚĞĐŶŽůŽŐŝĂƐ�Ğ�ŵĞůŚŽƌŝĂ�ĚĂƐ�ĂƚƵĂŝƐ� ŝŶĨƌĂĞƐƚƌƵƚƵƌĂƐ͕�ďĞŵ�ĐŽŵŽ�Ă�ƉƌŽŵŽĕĆŽ�ĚĞ�ĂĕƁĞƐ�ĚĞ�
ŐĞƐƚĆŽ�ƋƵĞ�ĐŽƌƌŝũĂŵ�ĂƐ�ĂƚƵĂŝƐ�ĞƐƚƌƵƚƵƌĂƐ�ŵŽŶŽƉŽůşƐƚŝĐĂƐ�Ğ�ĂƐ�ĨĂůŚĂƐ�ĚĞ�ŵĞƌĐĂĚŽ͕

EŽƚĂŶĚŽ ƋƵĞ� Ž� ĐŽƌƌĞƚŽ� ĞƋƵĂĐŝŽŶĂŵĞŶƚŽ� ĚŽƐ� ĚĞƐĂĨŝŽƐ� ĂƚƵĂŝƐ� Ğ� ĨƵƚƵƌŽƐ� ĚĞŵĂŶĚĂ� Ž�
ĨŽƌƚĂůĞĐŝŵĞŶƚŽ� ĚĂƐ� ƉŽůşƚŝĐĂƐ� ƉƷďůŝĐĂƐ͕� ĐŽŵ� Ž� ĞƐƚĂďĞůĞĐŝŵĞŶƚŽ� ĚĞ� ŽďũĞƚŝǀŽƐ� ŵĞŶƐƵƌĄǀĞŝƐ� Ğ�
ĐĂůĞŶĚĄƌŝŽ�ƉƌĞǀŝĂŵĞŶƚĞ�ĚĞĨŝŶŝĚŽ͕�ďĂƐĞĂĚĂƐ�ŶƵŵĂ�ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶƚĞ�ĚŝǀŝƐĆŽ�ĚĞ�ĐŽŵƉĞƚġŶĐŝĂƐ�ĞŶƚƌĞ�
ƚŽĚĂƐ� ĂƐ� ĂƵƚŽƌŝĚĂĚĞƐ� ƌĞƐƉŽŶƐĄǀĞŝƐ͕� ƋƵĞ� ĚĞǀĞŵ� ƐƵũĞŝƚĂƌͲƐĞ� Ă� ŵŽŶŝƚŽƌĂŵĞŶƚŽ͕� ŵĞŶƐƵƌĂĕĆŽ� Ğ�
ĂǀĂůŝĂĕƁĞƐ�ƉĞƌŝſĚŝĐĂƐ͕

ZĞĂĨŝƌŵĂŶĚŽ ŽƐ� ǀĂůŽƌĞƐ� Ğ� ƉƌŝŶĐşƉŝŽƐ� ĐŽŶƐĂŐƌĂĚŽƐ� ŶĂ��ĞĐůĂƌĂĕĆŽ� ĚĞ� �ƐƚŽĐŽůŵŽ� ƐŽďƌĞ� Ž�DĞŝŽ�
�ŵďŝĞŶƚĞ� ,ƵŵĂŶŽ� ;ϭϵϳϮͿ͕� Ă� �ĂƌƚĂ�DƵŶĚŝĂů� ĚĂ� EĂƚƵƌĞǌĂ� ;ϭϵϴϮͿ͕� Ă� �ĞĐůĂƌĂĕĆŽ� ĚŽ� ZŝŽ� ƐŽďƌĞ�
DĞŝŽ� �ŵďŝĞŶƚĞ� Ğ� �ĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ� Ğ� Ž� �ĂƉşƚƵůŽ� ϭϴ� ĚĂ� �ŐĞŶĚĂ� Ϯϭ� ;ϭϵϵϮͿ͕� Ž� WƌŽƚŽĐŽůŽ� ĚĞ�
>ŽŶĚƌĞƐ�;t,KͿ�;ϭϵϵϵͿ�Ă��ĂƌƚĂ�ĚĂ�dĞƌƌĂ�;ϮϬϬϮͿ͕�ŽƐ�WƌŝŶĐşƉŝŽƐ�ĚĞ�:ŽĂŶĞƐďƵƌŐŽ�ƐŽďƌĞ�Ž�WĂƉĞů�ĚŽ�



�ŝƌĞŝƚŽ�Ğ��ĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ� ^ƵƐƚĞŶƚĄǀĞů� ĂĚŽƚĂĚŽƐ� ŶŽ�^ŝŵƉſƐŝŽ� ĚŽƐ� :ƵŝǌĂĚŽƐ�'ůŽďĂŝƐ� ;ϮϬϬϮͿ͕� Ž�
ĚŽĐƵŵĞŶƚŽ� ĨŝŶĂů� ĚĂ� �ŽŶĨĞƌġŶĐŝĂ� ĚĂƐ� EĂĕƁĞƐ� hŶŝĚĂƐ� ƐŽďƌĞ� �ĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ� ^ƵƐƚĞŶƚĄǀĞů� ΗK�
ĨƵƚƵƌŽ�ƋƵĞ�ƋƵĞƌĞŵŽƐΗ�;ϮϬϭϮͿ͕�Ă��ĞĐůĂƌĂĕĆŽ�ZŝŽ�н�ϮϬ�ƐŽďƌĞ�:ƵƐƚŝĕĂ͕�'ŽǀĞƌŶĂŶĕĂ�Ğ��ŝƌĞŝƚŽ�ƉĂƌĂ�Ă�
^ƵƐƚĞŶƚĂďŝůŝĚĂĚĞ��ŵďŝĞŶƚĂů� ;ϮϬϭϮͿ͕� Ž�WƌŽũĞƚŽ� ĚĞ�WĂĐƚŽ� /ŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂů� ƐŽďƌĞ�DĞŝŽ��ŵďŝĞŶƚĞ�Ğ�
�ĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ� ;ϮϬϭϱͿ͕� ŽƐ� WƌŝŶĐşƉŝŽƐ� ĚĂ� K���� ƐŽďƌĞ� 'ŽǀĞƌŶĂŶĕĂ� ĚĂ� �ŐƵĂ� ;ϮϬϭϱͿ͕� ŽƐ�
WƌŝŶĐşƉŝŽƐ�ĚĞ�KƐůŽ�ƐŽďƌĞ ĂƐ�KďƌŝŐĂĕƁĞƐ�'ůŽďĂŝƐ�ƉĂƌĂ�ĂƐ��ůƚĞƌĂĕƁĞƐ��ůŝŵĄƚŝĐĂƐ�;ϮϬϭϱͿ͕�Ž�WƌŽũĞƚŽ�
ĚĞ� WĂĐƚŽ� /ŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂů� ƐŽďƌĞ� Ž� �ŝƌĞŝƚŽ� ,ƵŵĂŶŽ� ĂŽ� DĞŝŽ� �ŵďŝĞŶƚĞ� ;ϮϬϭϲͿ� Ğ� Ă� �ĞĐůĂƌĂĕĆŽ�
DƵŶĚŝĂů�ĚĂ�h/�E�ƐŽďƌĞ�Ž��ƐƚĂĚŽ�ĚĞ��ŝƌĞŝƚŽ��ŵďŝĞŶƚĂů�;ϮϬϭϲͿ͕

�ŽŶƐŝĚĞƌĂŶĚŽ Ž�WůĂŶŽ�ĚĞ��ĕĆŽ�ĚĂ��ŽŶĨĞƌġŶĐŝĂ�ĚĂ�KEh�ƐŽďƌĞ�Ă�ĄŐƵĂ͕�DĂƌ�ĚĂ�WƌĂƚĂ�;DĂƌĕŽ�ĚĞ�
ϭϵϳϳͿ͕� Ă� �ŽŶǀĞŶĕĆŽ� ƐŽďƌĞ� Ă� �ůŝŵŝŶĂĕĆŽ� ĚĞ� dŽĚĂƐ� ĂƐ� &ŽƌŵĂƐ� ĚĞ� �ŝƐĐƌŝŵŝŶĂĕĆŽ� ĐŽŶƚƌĂ� ĂƐ�
DƵůŚĞƌĞƐ�;�ĞǌĞŵďƌŽ�ĚĞ�ϭϵϳϵͿ͕�Ă��ŽŶǀĞŶĕĆŽ�ƐŽďƌĞ�ŽƐ��ŝƌĞŝƚŽƐ�ĚĂ��ƌŝĂŶĕĂ�;EŽǀĞŵďƌŽ�ĚĞ�ϭϵϴϵͿ͕�
Ă��ŽŶĨĞƌġŶĐŝĂ�ĚĞ��ƵďůŝŶ� ƐŽďƌĞ�Ă��ŐƵĂ�Ğ�Ž��ĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ� ƐƵƐƚĞŶƚĄǀĞů� ;:ĂŶĞŝƌŽ�ĚĞ�ϭϵϵϮͿ͕�Ă�
�ŽŶǀĞŶĕĆŽ�ĚĞ�,ĞůƐŝŶƋƵĞ�ƉĂƌĂ�Ă�ƉƌŽƚĞĕĆŽ�Ğ�ƵƚŝůŝǌĂĕĆŽ�ĚŽƐ�ĐƵƌƐŽƐ�ĚĞ�ĄŐƵĂ�ƚƌĂŶƐĨƌŽŶƚĞŝƌŝĕŽƐ�Ğ�ĚŽƐ�
ůĂŐŽƐ� ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂŝƐ� ;�ŽŶǀĞŶĕĆŽ�ĚĂ��ŐƵĂ��ĚŝĕƁĞƐ�ĚĞ�ϭϵϲϲ�Ğ�ϭϵϵϮͿ͕�Ă��ŽŶĨĞƌġŶĐŝĂ�ĚĂƐ�EĂĕƁĞƐ�
hŶŝĚĂƐ� ƐŽďƌĞ� Ž �ŵďŝĞŶƚĞ� Ğ� Ž� �ĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ� � ;:ƵŶŚŽ� ĚĞ� ϭϵϵϮͿ͕� Ž� WƌŽŐƌĂŵĂ� ĚĞ� �ĕĆŽ� ĚĂ�
�ŽŶĨĞƌġŶĐŝĂ�/ŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂů�ĚĂ�KEh�ƐŽďƌĞ�WŽƉƵůĂĕĆŽ�Ğ��ĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�;^ĞƚĞŵďƌŽ�ĚĞ�ϭϵϵϰͿ͕�Ă�
�ŽŶǀĞŶĕĆŽ� ƐŽďƌĞ� Ă� ƵƚŝůŝǌĂĕĆŽ� ĚŽƐ� ĐƵƌƐŽƐ� ĚĞ� �ŐƵĂƐ� /ŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂŝƐ� ƉĂƌĂ� ĨŝŶƐ� ĚŝǀĞƌƐŽƐ� ĚŽƐ� ĚĂ�
ŶĂǀĞŐĂĕĆŽ� ;ϭϵϵϳͿ͕� Ă� ZĞƐŽůƵĕĆŽ� ĚĂ� �ƐƐĞŵďůĞŝĂ� 'ĞƌĂů� ĚĂ� KEh� �ͬZ�^ͬϱϰͬϭϳϱ͗� ͞K� �ŝƌĞŝƚŽ� ĂŽ�
�ĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ͟� ;�ĞǌĞŵďƌŽ� ĚĞ� ϭϵϵϵͿ͕� Ă� �ĞĐůĂƌĂĕĆŽ� ƉŽůşƚŝĐĂ� ĚĂ� �ŽŶĨĞƌġŶĐŝĂ�ŵƵŶĚŝĂů� ƐŽďƌĞ�
�ĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ� ƐƵƐƚĞŶƚĄǀĞů� ;^ĞƚĞŵďƌŽ� ĚĞ� ϮϬϬϮͿ͕� Ž� �ŽŵĞŶƚĄƌŝŽ� 'ĞƌĂů� ŶΣ� ϭϱ� ƐŽďƌĞ� Ž� WĂĐƚŽ�
/ŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂů�ĚĞ�ϭϵϲϲ�ƐŽďƌĞ�ŽƐ��ŝƌĞŝƚŽƐ��ĐŽŶƀŵŝĐŽƐ͕�^ŽĐŝĂŝƐ�Ğ��ƵůƚƵƌĂŝƐ�;EŽǀĞŵďƌŽ�ĚĞ�ϮϬϬϮͿ͕�Ă�
�ŽŶĨĞƌġŶĐŝĂ� ĚŽ� �ůŝŵĂ� Ğŵ� �Ğƌůŝŵ� ;^ĞƚĞŵďƌŽ� ĚĞ� ϮϬϬϰͿ͕� Ž� WƌŽũĞƚŽ� ĚĞ� �ŝƌĞƚƌŝǌĞƐ� ƉĂƌĂ� Ă�
ĐŽŶĐƌĞƚŝǌĂĕĆŽ� ĚŽ� �ŝƌĞŝƚŽ� Ă� �ŐƵĂ� ƉŽƚĄǀĞů� Ğ� ^ĂŶĞĂŵĞŶƚŽ� ĚŽ� �ŽŶƐĞůŚŽ� �ĐŽŶƀŵŝĐŽ� Ğ� ^ŽĐŝĂů ĚĂ�
KEh� ;:ƵůŚŽ� ĚĞ� ϮϬϬϱͿ͕� Ă� �ĞĐŝƐĆŽ� ϮͬϭϬϰ� ĚŽ� �ŽŶƐĞůŚŽ� ĚŽƐ� �ŝƌĞŝƚŽƐ� ,ƵŵĂŶŽƐ� ;EŽǀĞŵďƌŽ� ĚĞ�
ϮϬϬϲͿ͕� Ă� �ŽŶǀĞŶĕĆŽ� ƐŽďƌĞ� ŽƐ� �ŝƌĞŝƚŽƐ� ĚĂƐ� WĞƐƐŽĂƐ� ĐŽŵ��ĞĨŝĐŝġŶĐŝĂ� ;�ĞǌĞŵďƌŽ� ĚĞ� ϮϬϬϲͿ� Ğ� Ă�
ZĞƐŽůƵĕĆŽ�ĚĂ��ƐƐĞŵďůĞŝĂ�'ĞƌĂů�ĚĂ�KEh��ͬZ�^ͬϲϰͬϮϵϮ�;:ƵůŚŽ�ĚĞ�ϮϬϭϬͿ͕

�ŽŶŐƌĂƚƵůĂŶĚŽͲƐĞ ĐŽŵ�Ă�ĐƌŝĂĕĆŽ�ĚŽ�/ŶƐƚŝƚƵƚŽ�'ůŽďĂů�ĚŽ�DŝŶŝƐƚĠƌŝŽ�WƷďůŝĐŽ�ƉĂƌĂ�Ž��ŵďŝĞŶƚĞ�Ğ�Ž�
ƐĞƵ�ƉĂƉĞů�ŶŽ�ĂƉŽŝŽ�ĂŽ�ĐƵŵƉƌŝŵĞŶƚŽ�ĚĂƐ�ŶŽƌŵĂƐ�ĂŵďŝĞŶƚĂŝƐ͕�Ğŵ�ĞƐƉĞĐŝĂů�ĂƐ�ƋƵĞ�ƉƌŽƚĞŐĞŵ�Ž�
�ŝƌĞŝƚŽ�,ƵŵĂŶŽ�ă��ŐƵĂ͕

/�Ͳ ��KZ��DK^�Ğŵ��Ğǌ�ƉƌŝŶĐşƉŝŽƐ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂŝƐ͕�ĐŽŵŽ�ŐƵŝĂ�ƉĂƌĂ�Ă�ĂƚƵĂĕĆŽ�ĚŽƐ�DĞŵďƌŽƐ�ĚŽ�
DŝŶŝƐƚĠƌŝŽ�WƷďůŝĐŽ͗

WƌŝŶĐşƉŝŽ�ϭ�ʹ �ŐƵĂ�ĐŽŵŽ��ŝƌĞŝƚŽ�,ƵŵĂŶŽ

K��ŝƌĞŝƚŽ�,ƵŵĂŶŽ�ă��ŐƵĂ�Ğ�ĂŽ�ƐĂŶĞĂŵĞŶƚŽ�ĚĞǀĞ�ƐĞƌ�ƌĞĐŽŶŚĞĐŝĚŽ�Ğ�ĂƉůŝĐĂĚŽ�Ğŵ�ƐƵĂ�ŵĄǆŝŵĂ�
ĞĨĞƚŝǀŝĚĂĚĞ� ƉŽƌ� ƚŽĚĂƐ� ĂƐ� ĞƐĨĞƌĂƐ� ƉƷďůŝĐĂƐ� Ğ� ƉƌŝǀĂĚĂƐ� ĚĞ� WŽĚĞƌ͕ � ƐĞŶĚŽ͕� ŝŶĐůƵƐŝǀĞ͕� ĐŽŶĚŝĕĆŽ�
ŶĞĐĞƐƐĄƌŝĂ�ƉĂƌĂ�Ă�ƉƌŽŵŽĕĆŽ�ĚĞ�ŽƵƚƌŽƐ��ŝƌĞŝƚŽƐ�,ƵŵĂŶŽƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂŝƐ͕�ƐŽĐŝĂŝƐ�Ğ�ĐƵůƚƵƌĂŝƐ͕�Ğ�Ƶŵ�
ƉƌĞƐƐƵƉŽƐƚŽ�ůſŐŝĐŽ�ƉĂƌĂ�Ž�ƌĞƐƉĞŝƚŽ�ĚĂ�ĚŝŐŶŝĚĂĚĞ�ĚĂƐ�ƉĞƐƐŽĂƐ͘



WƌŝŶĐşƉŝŽ�Ϯ�ʹ �ŐƵĂ�Ğ�Ž�ĐƵŵƉƌŝŵĞŶƚŽ�ĚĂ�ĨƵŶĕĆŽ�ĞĐŽůſŐŝĐĂ�ĚĂƐ�ƉƌŽƉƌŝĞĚĂĚĞƐ

�� ĐŽƌƌĞƚĂ� ƵƚŝůŝǌĂĕĆŽ� ĚĂ� ƚĞƌƌĂ� ƚĞŵ� ŝŶƚĞƌĨĞƌġŶĐŝĂ� ĚŝƌĞƚĂ� Ğ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĂŶƚĞ� Ğŵ� ƚŽĚŽ� Ž� ĐŝĐůŽ�
ŚŝĚƌŽůſŐŝĐŽ͕� ƐĞŶĚŽ� ŽďƌŝŐĂĕĆŽ� ĚŽƐ� ĂƚŽƌĞƐ� ƉƷďůŝĐŽƐ� Ğ� ƉƌŝǀĂĚŽƐ� Ă� ƉƌĞƐĞƌǀĂĕĆŽ� ĚĂƐ� ĨůŽƌĞƐƚĂƐ� Ğ� Ž�
ĞƐƚƌŝƚŽ� ĐƵŵƉƌŝŵĞŶƚŽ� ĚĂƐ� ŶŽƌŵĂƐ� ƐŽĐŝŽĂŵďŝĞŶƚĂŝƐ� ƋƵĞ� ƌĞŐƵůĂŵ� Ž� ƵƐŽ� Ğ� Ă� ĨƌƵŝĕĆŽ� ĚĂƐ�
ƉƌŽƉƌŝĞĚĂĚĞƐ͘

WƌŝŶĐşƉŝŽ�ϯ�ʹ �ŐƵĂ�Ğ�ŽƐ��ŝƌĞŝƚŽƐ�ĚŽƐ�WŽǀŽƐ�/ŶĚşŐĞŶĂƐ�Ğ�ĚĂƐ�WŽƉƵůĂĕƁĞƐ�dƌĂĚŝĐŝŽŶĂŝƐ

KƐ� ĚŝƌĞŝƚŽƐ͕� ĐŽƐƚƵŵĞƐ� Ğ� ƌĞůĂĐŝŽŶĂŵĞŶƚŽƐ� ĚŽƐ� WŽǀŽƐ� /ŶĚşŐĞŶĂƐ� Ğ� ĚĂƐ� WŽƉƵůĂĕƁĞƐ� dƌĂĚŝĐŝŽŶĂŝƐ�
ĐŽŵ�ŽƐ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ŚşĚƌŝĐŽƐ�ƐĆŽ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂŝƐ�ƉĂƌĂ�Ă�ƉƌĞƐĞƌǀĂĕĆŽ�ĚĂ�ƋƵĂůŝĚĂĚĞ�ĚĂ��ŐƵĂ͕�ĚĞǀĞŶĚŽ
ŽƐ�ĞŶƚĞƐ�ƉƷďůŝĐŽƐ�Ğ�ƉƌŝǀĂĚŽƐ�ƌĞƐƉĞŝƚĄͲůŽƐ�Ğ�ƉƌŽƚĞŐġͲůŽƐ�ĐŽŵ�Ž�ĨŽƌƚĂůĞĐŝŵĞŶƚŽ�ĚŽƐ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽƐ�
ĞǆŝƐƚĞŶƚĞƐ͕�ĞŶƚƌĞ�ĞůĞƐ�Ă�ĞǆŝŐġŶĐŝĂ�ĚĞ�ĐŽŶƐĞŶƚŝŵĞŶƚŽ�ůŝǀƌĞ͕�ƉƌĠǀŝŽ�Ğ�ŝŶĨŽƌŵĂĚŽ͘

WƌŝŶĐşƉŝŽ�ϰ�ʹ �ŐƵĂ�Ğ�ŝŶĐůƵƐĆŽ�ƐŽĐŝĂů

�� ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝĚĂĚĞ� ĚĂ� �ŐƵĂ� ĚĞǀĞ� ƐĞƌ� ĐŽŶƚşŶƵĂ͕� ƐƵĨŝĐŝĞŶƚĞ͕� ƐĞŐƵƌĂ͕� ĐŽŵ� ƋƵĂůŝĚĂĚĞ� ĂĐĞŝƚĄǀĞů͕�
ƵƚŝůŝǌĂĕĆŽ� ĚĞ� ŝŶƐƚĂůĂĕƁĞƐ� ĨşƐŝĐĂƐ� ĂĐĞƐƐşǀĞŝƐ� Ğ� ƉƌĞĕŽƐ� ƌĂǌŽĄǀĞŝƐ� ƉĂƌĂ� ƚŽĚŽƐ͕� ĐŽŵ� ƌĞŐƌĂƐ� Ğ�
ŵĞĐĂŶŝƐŵŽƐ� ƉĂƌĂ� Ă� ŝŶƚĞŐƌĂů� ŝŶĐůƵƐĆŽ� ĚŽƐ� ŵĂŝƐ� ƉŽďƌĞƐ͕� ĚĞǀĞŶĚŽ� ĂƐ� ĂƵƚŽƌŝĚĂĚĞƐ� ƉƷďůŝĐĂƐ�
ƉƌŽŵŽǀĞƌ�Ă�ĐĂƉĂĐŝƚĂĕĆŽ�ĚĂƐ�ĐŽŵƵŶŝĚĂĚĞƐ�Ğ�ŐƌƵƉŽƐ�ǀƵůŶĞƌĄǀĞŝƐ�ƉĂƌĂ�ƐƵĂ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂĕĆŽ�ĂƚŝǀĂ�ŶŽƐ�
ƉƌŽĐĞƐƐŽƐ�ĚĞĐŝƐſƌŝŽƐ͘

WƌŝŶĐşƉŝŽ�ϱ�ʹ �ŐƵĂ�Ğ�'ŽǀĞƌŶĂŶĕĂ

�� ŵĞůŚŽƌŝĂ� ĚĂ� ŐŽǀĞƌŶĂŶĕĂ� ĚĂ� ĄŐƵĂ͕� ƉƌŽŵŽǀĞŶĚŽ� Ž� ĂĐĞƐƐŽ� ƉƷďůŝĐŽ� Ğ� ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶƚĞ� ăƐ�
ŝŶĨŽƌŵĂĕƁĞƐ͕� ďĞŵ� ĐŽŵŽ� ŝŶƚĞŶƐŝĨŝĐĂŶĚŽ� ƉĂƌĐĞƌŝĂƐ� Ğ� ƚƌĂďĂůŚŽƐ� Ğ� ƌĞĚĞ� ĚĞ� ĐŽŽƉĞƌĂĕĆŽ� ĐŽŵ� ŽƐ�
ƐĞƚŽƌĞƐ�ƉƷďůŝĐŽ͕�ƉƌŝǀĂĚŽ͕�ƐŽĐŝĞĚĂĚĞ�Đŝǀŝů�ŽƌŐĂŶŝǌĂĚĂ�Ğ�ĐŽŵƵŶŝĚĂĚĞ�Ğŵ�ŐĞƌĂů�ĐŽŵ�ĨŽĐŽ�ŶĂ�ďĂĐŝĂ�
ŚŝĚƌŽŐƌĄĨŝĐĂ͕� ŽďƐĞƌǀĂŶĚŽ� Ž� ƉƌŝŶĐşƉŝŽ� ĚĂ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂĕĆŽ� ƐŽĐŝĂů� ŶĂ� ƚŽŵĂĚĂ� ĚĞ� ĚĞĐŝƐĆŽ� Ğ�
ĨŽŵĞŶƚĂŶĚŽ� Ž� ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ� ŚĂƌŵƀŶŝĐŽ� Ğ� ƐƵƐƚĞŶƚĄǀĞů͘� �ĞǀĞͲƐĞ� ĂƉƌŝŵŽƌĂƌ� ĂƐ� ĨŽƌŵĂƐ� ĚĞ�
ŵĞŶƐƵƌĂĕĆŽ�Ğ�ǀĂůŽƌŝǌĂĕĆŽ�ĚĂ�ĂƚƵĂĕĆŽ�ƚƌĂŶƐĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌ͕ �ŝŶƚĞƌƐĞƚŽƌŝĂů�Ğ�ƌĞƐŽůƵƚŝǀĂ͘

WƌŝŶĐşƉŝŽ�ϲ�ʹ �ŐƵĂ͕�WƌĞǀĞŶĕĆŽ�Ğ�WƌĞĐĂƵĕĆŽ

KƐ�ĂƚŽƌĞƐ�ƉƷďůŝĐŽƐ�Ğ�ƉƌŝǀĂĚŽƐ�ĚĞǀĞŵ�ƵƚŝůŝǌĂƌ�ƚŽĚŽƐ�ŽƐ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽƐ�ŶĞĐĞƐƐĄƌŝŽƐ�ƉĂƌĂ�Ă�ĞĨĞƚŝǀĂ��
ŐĞƐƚĆŽ ĚĞ� ƌŝƐĐŽ͕� Ğ� ƉƌĞǀĞŶĕĆŽ� ĚĞ� ƋƵĂůƋƵĞƌ� ĚĂŶŽ� ĂŽƐ� ƌĞĐƵƌƐŽƐ� ŚşĚƌŝĐŽƐ͕� ŶĂ�ŵĞĚŝĚĂ� Ğŵ� ƋƵĞ� Ă�
ƌĞƉĂƌĂĕĆŽ� ʹ ĞŵďŽƌĂ� ƚĂŵďĠŵ� ŶĞĐĞƐƐĄƌŝĂ� Ğ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ� ʹ Ġ� ŝŶƐƵĨŝĐŝĞŶƚĞ͕� ĚĞǀĞŶĚŽ� ƚŽĚŽƐ͕� ŶŽƐ�
ĐĂƐŽƐ� ĚĞ� ŝŶĐĞƌƚĞǌĂ͕�ŽƉƚĂƌ�ƉĞůĂƐ�ŵĞĚŝĚĂƐ� ƋƵĞ�ŵĞůŚŽƌ� ƉƌŽƚĞũĂŵ�Ă��ŐƵĂ�ĚĞŶƚƌŽ�ĚĂƐ� ĞǀŝĚġŶĐŝĂƐ�
ĐŝĞŶƚşĨŝĐĂƐ�ĚŝƐƉŽŶşǀĞŝƐ͘



WƌŝŶĐşƉŝŽ�ϳ�ʹ /Ŷ��ƵďŝŽ�WƌŽ �ŐƵĂ

�ŵ� ĐŽŶƐŽŶąŶĐŝĂ� ĐŽŵ� Ž� ƉƌŝŶĐşƉŝŽ� /Ŷ� �ƵďŝŽ� WƌŽ� EĂƚƵƌĂ͕� Ă� ŝŶĐĞƌƚĞǌĂ� ƐŽďƌĞ� ĨĂƚŽƐ͕� ƉƌŽǀĂƐ� ŽƵ�
ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂĕĆŽ�ĚĂ�ŶŽƌŵĂ�ĚĞǀĞ�ŽĐĂƐŝŽŶĂƌ�Ă�ƐŽůƵĕĆŽ�ĚĂ�ĐŽŶƚƌŽǀĠƌƐŝĂ�ƋƵĞ�ŵĂŝƐ�ƉƌŽƚĞũĂ�Ğ�ŐĂƌĂŶƚĂ�Ă�
ĐŽŶƐĞƌǀĂĕĆŽ�ĚŽƐ ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ŚşĚƌŝĐŽƐ�Ğ�ĞĐŽƐƐŝƐƚĞŵĂƐ�ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚŽƐ͘

WƌŝŶĐşƉŝŽ�ϴ�ʹ �ŐƵĂ͕�WŽůƵŝĚŽƌͲWĂŐĂĚŽƌ�Ğ�hƐƵĄƌŝŽͲWĂŐĂĚŽƌ

EĂ�ŵĞŶƐƵƌĂĕĆŽ�ĚŽ�ŝŵƉĂĐƚŽ�ĚĂ�ĂƚŝǀŝĚĂĚĞ�ŚƵŵĂŶĂ�ŶŽƐ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ŚşĚƌŝĐŽƐ�Ğ�ĞĐŽƐƐŝƐƚĞŵĂƐ͕�ĚĞǀĞŵ�
ƐĞƌ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĚŽƐ�ŽƐ�ƐĞŐƵŝŶƚĞƐ�ĐŽŶĐĞŝƚŽƐ͗

WŽůƵŝĚŽƌͲWĂŐĂĚŽƌ�ʹ ĂƋƵĞůĞƐ� ƋƵĞ� ĐĂƵƐĂŵ� Ă� ƉŽůƵŝĕĆŽ� ĚĂ� ĄŐƵĂ� Ğ� Ă� ĚĞŐƌĂĚĂĕĆŽ� ŶŽ� ĞĐŽƐƐŝƐƚĞŵĂ�
ĚĞǀĞŵ�ƐƵƉŽƌƚĂƌ�ƚŽĚŽƐ�ŽƐ�ĐƵƐƚŽƐ�ƋƵĞ�ĂďƌĂŶŐĞŵ͕�ĚĞ�ĨŽƌŵĂ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚĞ͕�Ă�ŝŶĚĞŶŝǌĂĕĆŽ�ŝŶƚĞŐƌĂů�
ƉĞůŽƐ� ĚĂŶŽƐ� ĐĂƵƐĂĚŽƐ͕� Ă� ĐŽŵƉĞŶƐĂĕĆŽ� ƉĞůŽƐ� ƉƌĞũƵşǌŽƐ� ŐĞƌĂĚŽƐ� Ğ� ŐĂŶŚŽƐ� ĞǀĞŶƚƵĂůŵĞŶƚĞ�
ĂƵĨĞƌŝĚŽƐ� ĐŽŵ� Ă ƉƌĄƚŝĐĂ� ŝůşĐŝƚĂ͕� Ğ� Ž� ƉĂŐĂŵĞŶƚŽ� ĚŽ� ĚĂŶŽ�ŵŽƌĂů� ĐŽůĞƚŝǀŽ� ƉĞůĂ� ůĞƐĆŽ� ĐĂƵƐĂĚĂ� ă�
ĐŽůĞƚŝǀŝĚĂĚĞ͘

hƐƵĄƌŝŽͲWĂŐĂĚŽƌ�ʹ ŽƐ�ƵƐƵĄƌŝŽƐ�ĚŽƐ� ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ŚşĚƌŝĐŽƐ�ĚĞǀĞŵ�ƉĂŐĂƌ�ƚĂǆĂƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂŶĚŽ�Ž�ĐŝĐůŽ�
ĐŽŵƉůĞƚŽ�ĚĞ�ŐĞƌĂĕĆŽ�ĚĂ�ĄŐƵĂ�Ğ�Ă�ƉƌŽƉŽƌĐŝŽŶĂůŝĚĂĚĞ�ĚŽ�ďĞŶĞĨşĐŝŽ�ŐĞƌĂĚŽ�ƉĞůŽ ƵƐŽ�ĚĞƐƐĞ�ďĞŵ�
ĞƐĐĂƐƐŽ� Ğ� ĚĞ� ŶĂƚƵƌĞǌĂ� ĐŽůĞƚŝǀĂ͕� ƌĞƐƐĂůǀĂŶĚŽͲƐĞ� Ă� ŶĞĐĞƐƐŝĚĂĚĞ� ĚĞ� ŵĞĐĂŶŝƐŵŽƐ� ĚĞ� ŝŶĐůƵƐĆŽ�
ŝŶƚĞŐƌĂů�ĚŽƐ�ŵĂŝƐ�ƉŽďƌĞƐ͘

WƌŝŶĐşƉŝŽ�ϵ�ʹ �ŐƵĂ�Ğ�/ŶƚĞŐƌĂĕĆŽ��ŵďŝĞŶƚĂů

��ŐĞƐƚĆŽ�ƉƷďůŝĐĂ�Ğ�ƉƌŝǀĂĚĂ�ĚĂ�ĄŐƵĂ�Ğ�Ă�ĂƚƵĂĕĆŽ�ĚŽ�DŝŶŝƐƚĠƌŝŽ�WƷďůŝĐŽ�ĚĞǀĞŵ�ĚĂƌͲƐĞ�Ă ƉĂƌƚŝƌ�ĚĂ�
ĂŶĄůŝƐĞ�ĐŽŵƉůĞƚĂ�Ğ�ƚƌĂŶƐǀĞƌƐĂů�ĚĞ�ŵƷůƚŝƉůŽƐ�ƐĞƚŽƌĞƐ�Ğ�ůƵŐĂƌĞƐ͕�ĚĞǀĞŶĚŽ�ŚĂǀĞƌ�Ă�ŽƌŐĂŶŝǌĂĕĆŽ�ƉŽƌ�
ďĂĐŝĂƐ�ŚŝĚƌŽŐƌĄĨŝĐĂƐ�ĐŽŵŽ�ƉŽŶƚŽ�ĚĞ�ƉĂƌƚŝĚĂ�ƉĂƌĂ�ĂƐ�ĚŝǀĞƌƐĂƐ�ŝŶƚĞƌĂĕƁĞƐ͕�ĞǀŝƚĂŶĚŽͲƐĞ�Ă�ďƵƐĐĂ�ĚĞ�
ƐŽůƵĕƁĞƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂŝƐ�Ğ�ĂƚŽŵŝǌĂĚĂƐ͘

WƌŝŶĐşƉŝŽ�ϭϬ�ʹ �ŐƵĂ Ğ�ĂĐĞƐƐŽ�ă�:ƵƐƚŝĕĂ

�ĞǀĞ� Ž� DŝŶŝƐƚĠƌŝŽ� WƷďůŝĐŽ� ǌĞůĂƌ� ƉĞůĂ� ĞĨĞƚŝǀĂ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂĕĆŽ� ĚĂƐ� ƉĞƐƐŽĂƐ� ŶŽ� ąŵďŝƚŽ� ĚŽƐ� ƐĞƵƐ�
ƉƌŽĐĞƐƐŽƐ� ĚĞĐŝƐſƌŝŽƐ͕� ŵĞĚŝĂŶƚĞ� Ă� ƚƌĂŶƐƉĂƌġŶĐŝĂ͕� Ă� ĚŝǀƵůŐĂĕĆŽ� ĚĂƐ� ĂĕƁĞƐ͕� Ă� ƉƌŽŵŽĕĆŽ� ĚĞ�
ĂƵĚŝġŶĐŝĂƐ� ƉƷďůŝĐĂƐ͕� ƌĞƵŶŝƁĞƐ� Ğ� ĚĞŵĂŝƐ� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽƐ� ƋƵĞ� ƉĞƌŵŝƚĂŵ� Ž� ƉůĞŶŽ� ĂĐĞƐƐŽ� ĂŽƐ�
ƉƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚŽƐ�Ğŵ�ĐƵƌƐŽ͕�ŝŶĐůƵƐŝǀĞ�ƋƵĂŶĚŽ�ĐŽŶĚƵǌŝĚŽƐ�ƉŽƌ�ŽƵƚƌĂƐ�ĂƵƚŽƌŝĚĂĚĞƐ͕�ďĞŵ�ĐŽŵŽ�ƉĞůĂ�
ƉƌŝŽƌŝĚĂĚĞ�Ğ�ĐĞůĞƌŝĚĂĚĞ�ŶŽ�ĂŶĚĂŵĞŶƚŽ�ĚŽƐ�ƉƌŽĐĞƐƐŽƐ�ũƵĚŝĐŝĂŝƐ�ƋƵĞ�ĞŶǀŽůǀĂŵ�ĚŝƐĐƵƐƐƁĞƐ�ƐŽďƌĞ�
�ŐƵĂ͘



//� ʹ Z��KE,���DK^� Ă� ŝŵƉŽƌƚąŶĐŝĂ� ĚĞ� ĂƐƐĞŐƵƌĂƌ� ƋƵĞ� Ž� �ŝƌĞŝƚŽ� ,ƵŵĂŶŽ� ă� �ŐƵĂ� Ğ� Ž� �ŝƌĞŝƚŽ�
�ŵďŝĞŶƚĂů� ŽĐƵƉĞŵ� Ƶŵ� ůƵŐĂƌ� ƉƌŽĞŵŝŶĞŶƚĞ� ŶĂƐ� ůĞŐŝƐůĂĕƁĞƐ� ĚŽŵĠƐƚŝĐĂƐ͕� ŶŽƐ� ĐƵƌƌşĐƵůŽƐ�
ĂĐĂĚġŵŝĐŽƐ͕�ĞƐƚƵĚŽƐ�ũƵƌşĚŝĐŽƐ�Ğ�ƚƌĞŝŶĂŵĞŶƚŽ�Ğŵ�ƚŽĚŽƐ�ŽƐ�ŶşǀĞŝƐ͕�Ğŵ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ĞŶƚƌĞ�DĞŵďƌŽƐ�
ĚŽ�DŝŶŝƐƚĠƌŝŽ�WƷďůŝĐŽ͕�ũƵşǌĞƐ�Ğ�ŽƵƚƌŽƐ�ĞŶǀŽůǀŝĚŽƐ�ŶŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ũƵĚŝĐŝĂů͘

///�ʹ �^^�s�Z�DK^�ƋƵĞ�ĞǆŝƐƚĞ�ƵŵĂ�ŶĞĐĞƐƐŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ĂƚƵĂĕĆŽ�ƉƌŝŽƌŝƚĄƌŝĂ�Ğ�ĚĞ�ĨŽƌƚĂůĞĐŝŵĞŶƚŽ�ĚĂ�
ĐĂƉĂĐŝĚĂĚĞ�ĚŽƐ�DĞŵďƌŽƐ�ĚŽ�DŝŶŝƐƚĠƌŝŽ�WƷďůŝĐŽ͕�ĂůĠŵ�ĚĞ�ũƵşǌĞƐ͕�ĂĚǀŽŐĂĚŽƐ�Ğ�ƚŽĚĂƐ�ĂƐ�ƉĞƐƐŽĂƐ�
ƋƵĞ�ĚĞƐĞŵƉĞŶŚĂŵ�Ƶŵ�ƉĂƉĞů�ĐƌşƚŝĐŽ�ŶŽƐ�ŶşǀĞŝƐ�ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂů͕�ƌĞŐŝŽŶĂů͕�ŶĂĐŝŽŶĂů�Ğ�ƐƵďŶĂĐŝŽŶĂů�
ŶŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ͕�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂĕĆŽ�Ğ�ĞǆĞĐƵĕĆŽ�ĚĂƐ�ůĞŝƐ�ƋƵĞ�ƉƌŽƚĞŐĞŵ�Ă��ŐƵĂ�Ğ�Ž�
ŵĞŝŽ�ĂŵďŝĞŶƚĞ͕�ĚĞƐƚĂĐĂĚĂŵĞŶƚĞ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�Ă�ĂƚƵĂĕĆŽ�ĞǆƚƌĂũƵĚŝĐŝĂů�Ğ�Ž�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ũƵĚŝĐŝĂů͘

/s�ʹ �E�KZ�:�DK^�Ă�ĐŽůĂďŽƌĂĕĆŽ�ĞŶƚƌĞ�ŽƐ�ŵĞŵďƌŽƐ�ĚŽ�DŝŶŝƐƚĠƌŝŽ�WƷďůŝĐŽ͕�ĚŽ�WŽĚĞƌ�:ƵĚŝĐŝĄƌŝŽ�
Ğ�ŽƵƚƌŽƐ�ĞŶǀŽůǀŝĚŽƐ�ŶŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ũƵĚŝĐŝĂů�Ğ�ĞŶƚƌĞ�ũƵƌŝƐĚŝĕƁĞƐ͕�ĐŽŵŽ�ĞƐƐĞŶĐŝĂů�ƉĂƌĂ�ƵŵĂ�ŵĞůŚŽƌŝĂ�
ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝǀĂ�ŶŽ�ĐƵŵƉƌŝŵĞŶƚŽ�Ğ�ŶĂ�ĞǆĞĐƵĕĆŽ�ĚĂ�ůĞŝ�ĚĂ��ŐƵĂ�Ğ�ĚŽ�ĚŝƌĞŝƚŽ�ĂŵďŝĞŶƚĂů͘

s�ʹ Z��KE,���DK^ Ă�ŶĞĐĞƐƐŝĚĂĚĞ�ĚĞ� ůĞŝƐ�ĚŽŵĠƐƚŝĐĂƐ�ƋƵĞ�ĨŽƌƚĂůĞĕĂŵ�Ž�ƐŝƐƚĞŵĂ�ĚĞ�ƉƌŽƚĞĕĆŽ�
ĚŽ��ŝƌĞŝƚŽ�,ƵŵĂŶŽ�ă��ŐƵĂ͕�ƉĂƌĂ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƌ�Ğ�ƵƐĂƌ�ĚĞ�ŵĂŶĞŝƌĂ�ƐƵƐƚĞŶƚĄǀĞů�ŽƐ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ŚşĚƌŝĐŽƐ�Ğ�
ĞĐŽƐƐŝƐƚĞŵĂƐ�ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚŽƐ͕�ĐŽŵ�ďĂƐĞ�ŶĂƐ�ŵĂŝƐ�ƌĞĐĞŶƚĞƐ�ƉĞƐƋƵŝƐĂƐ�ĐŝĞŶƚşĨŝĐĂƐ͕�Ğ�ĚĞ�ŶĆŽ�ƌĞŐƌĞĚŝƌ͕ �
ŝŵƉĞĚŝŶĚŽ�ĂĕƁĞƐ�ƋƵĞ�ƚĞŶŚĂŵ�ĐŽŵŽ�ĞĨĞŝƚŽ�ĚŝŵŝŶƵŝƌ�Ă�ƉƌŽƚĞĕĆŽ�ůĞŐĂů�ĚŽƐ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ŚşĚƌŝĐŽƐ�Ğ�ĚŽƐ�
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