
ŝŶĞ�'ĞƐĞůůƐĐŚĂŌ� ŝŶ�ĚĞƌ� dƺƌŬĞŝ� ŝƐƚ� ĞŝŶ� ǀĞƌƚƌĂŐůŝĐŚĞƌ� �ƵƐĂŵŵĞŶƐĐŚůƵƐƐ� ǀŽŶ� ŐƌƵŶĚƐćƚǌůŝĐŚ�ŵĞŚƌĞƌĞŶ�WĞƌƐŽŶĞŶ͕� ĚŝĞ� ĞŝŶĞŶ��ŐĞŵĞŝŶƐĂŵĞŶ��ǁĞĐŬ�ǀĞƌĨŽůŐĞŶ͘�;�ƵƐŶĂŚŵĞ��ŝŶͲWĞƌƐŽŶĞŶͲ'ƌƺŶĚƵŶŐĞŶ�ďĞŝ�<ĂƉŝƚĂůŐĞƐĞůůƐĐŚĂŌĞŶͿ͘��ĞǌƺŐůŝĐŚ�ĚĞƌ��ĂŚů�ĚĞƌ�
'ĞƐĞůůƐĐŚĂŌƐĨŽƌŵĞŶ� Őŝůƚ� ĚĂƐ� ͣŶƵŵĞƌƵƐ� ĐůĂƵƐƵƐͲWƌŝŶǌŝƉ͘͞ � �ŝĞ� �ĂŚů� ĚĞƌ� ǀŽŵ� 'ĞƐĞƚǌŐĞďĞƌ� ǌƵƌ� sĞƌĨƺŐƵŶŐ� ŐĞƐƚĞůůƚĞŶ�

'ĞƐĞůůƐĐŚĂŌƐĨŽƌŵĞŶ�ŝƐƚ�ĚĞŵŶĂĐŚ�ĂďƐĐŚůŝĞƘĞŶĚ͘��ŶĚĞƌƐ�ŝƐƚ�ĞƐ�ŚŝŶŐĞŐĞŶ�ďĞŝ�ĞŝŶĞƌ�̂ ƟŌƵŶŐ͘

�ŝĞ�ǁĞŝƚ�ǀĞƌďƌĞŝƚĞƚĞŶ�ƵŶĚ�ďĞǀŽƌǌƵŐƚĞŶ�'ĞƐĞůůƐĐŚĂŌƐĨŽƌŵĞŶ�ǀŽŶ�ĂƵƐůćŶĚŝƐĐŚĞŶ�/ŶǀĞƐƚŽƌĞŶ�ƐŝŶĚ�>ŝŵŝƚĞĚ�bŝƌŬĞƚ�;'ŵď,Ϳ�ƵŶĚ��ŶŽŶŝŵ�
bŝƌŬĞƚ�;�'Ϳ͘

/͘�>ŝŵŝƚĞĚ�bŝƌŬĞƚ�;'ŵď,Ϳ
�ŝĞ�>ŝŵŝƚĞĚ�bŝƌŬĞƚ�;'ŵď,Ϳ�ŝƐƚ�ĂƵĨŐƌƵŶĚ�ĚĞƌ�ďĞƐĐŚƌćŶŬƚĞŶ�,ĂŌƵŶŐ�ĚĞƌ�'ĞƐĞůůƐĐŚĂŌĞƌ�ƐŽǁŝĞ�ĚĞƐ�ŐĞƌŝŶŐĞŶ�̂ ƚĂŵŵŬĂƉŝƚĂůƐ�ĚŝĞ�ŵĞŝƐƚ�
ǀĞƌďƌĞŝƚĞƚĞ�'ĞƐĞůůƐĐŚĂŌƐĨŽƌŵ�ŝŶ�ĚĞƌ�dƺƌŬĞŝ�;/ŵ�:ĂŚƌ�ϮϬϭϴ�ǁƵƌĚĞŶ�ϭϮ͘Ϯϳϲ�'ŵď,�ŶƵƌ�ǀŽŶ�ĚĞŶ��ƵƐůćŶĚĞƌ�ŐĞŐƌƺŶĚĞƚͿ͘

�ŝĞ�'ŵď,� ŝƐƚ� ĞŝŶĞ� ũƵƌŝƐƟƐĐŚĞ�WĞƌƐŽŶ�ĚĞƐ� �ŝǀŝůƌĞĐŚƚƐ͘� /ŚƌĞ�'ƌƺŶĚƵŶŐ�ďĞĚĂƌĨ� ĞŝŶĞƐ� ǀŽƌ� ĚĞŵ�,ĂŶĚĞůƐƌĞŐŝƐƚĞƌĂŵƚ�ďĞŐůĂƵďŝŐƚĞŶ�
'ĞƐĞůůƐĐŚĂŌƐǀĞƌƚƌĂŐƐ�;ƐĞŝƚ�ϭϱ͘ϬϮ͘ϮϬϭϴ�ŝƐƚ�ĚŝĞ��ĞŐůĂƵďŝŐƵŶŐ�ĚĞƐ�'ĞƐĞůůƐĐŚĂŌƐǀĞƌƚƌĂŐƐ�ŶŝĐŚƚ�ŵĞŚƌ�ǀŽƌ�ĚĞŵ�EŽƚĂƌ�ǀŽƌǌƵŶĞŚŵĞŶ͊Ϳ͕�
ǁŽďĞŝ�ƐŝĐŚ�ĚĞƌ�DŝŶĚĞƐƟŶŚĂůƚ�ƵŶĚ�ǁĞŝƚĞƌĞƌ�/ŶŚĂůƚ�ĂƵƐ�Αϱϳϲ�ƵŶĚ�Α�ƚƺƌŬ͘�,'��ĞƌŐŝďƚ͘��ŝĞƐĞ�ƐŝŶĚ�'ĞƐĞůůƐĐŚĂŌƐŐĞŐĞŶƐƚĂŶĚ͕�̂ ŝƚǌ͕��ĂƵĞƌ͕ �
<ĂƉŝƚĂů͕��ŶƚĞŝůƐĂƌƚĞŶ�ƵŶĚ�ͲǀĞƌŚćůƚŶŝƐ͕�'ĞƐĐŚćŌƐĨƺŚƌƵŶŐ͕�'ĞǁŝŶŶĂƵƐƐĐŚƺƩƵŶŐ͕�&Žƌŵ�ĚĞƌ��ĞŬĂŶŶƚŵĂĐŚƵŶŐ͘

�ĂƐ�^ƚĂŵŵŬĂƉŝƚĂů�ďƌĂƵĐŚƚ�ƐŝĐŚ�ŶƵƌ�ĂƵĨ�ŵŝŶĚ͘�ϭϬ͘ϬϬϬͲd>�;ŶĂĐŚ�Αϱϳϵ�ƚƺƌŬ͘�,'�Ϳ�ǌƵ�ďĞůĂƵĨĞŶ͘�/Ŷ�ĚĞƌ�'ŵď,�ŵƵƐƐ�ĚĞƌ�<ĂƉŝƚĂůĂŶƚĞŝů�
ũĞĚĞƐ�WĂƌƚŶĞƌƐ�ŵŝŶĚ͘�Ϯϱ�d>�ƵŶĚ�ƐĞŝŶĞ�sŝĞůĨĂĐŚĞŶ�ďĞƚƌĂŐĞŶ͘��ŝĞ�'ŵď,�ĞŶƚƐƚĞŚƚ�ŵŝƚ�ĚĞƌ��ŝŶƚƌĂŐƵŶŐ�ŝŶ�ĚĂƐ�,ĂŶĚĞůƐƌĞŐŝƐƚĞƌ͘

�ŝĞ�'ŵď,�ǁĞŝƐƚ�ǀŝĞůĞ�	ŚŶůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ�ŵŝƚ�ĚĞƌ��'�ĂƵĨ͕ �ƐŽ�ĚĂƐƐ�ǌǁŝƐĐŚĞŶ�ĚŝĞƐĞƌ�ƵŶĚ�ĚĞƌ��'�ǀŝĞůĞ�WĂƌĂůůĞůĞŶ�ďĞƐƚĞŚĞŶ͘��ƵĐŚ�ŝŶ�ŝŚƌĞƌ�
^ĂƚǌƵŶŐ�ƐŝŶĚ�ĚŝĞ�ĨĂŬƵůƚĂƟǀĞŶ�ƵŶĚ�ŽďůŝŐĂƚŽƌŝƐĐŚĞŶ�KƌŐĂŶĞ�ĂƵĨŐĞǌćŚůƚ͘

�ŝĞ�ŽďůŝŐĂƚŽƌŝƐĐŚĞŶ�KƌŐĂŶĞ�ĚĞƌ�'ŵď,�ƐŝŶĚ�ĚŝĞ�'ĞƐĐŚćŌƐĨƺŚƌĞƌ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�'ĞƐĞůůƐĐŚĂŌĞƌǀĞƌƐĂŵŵůƵŶŐ͘

�Ğƌ�'ĞƐĐŚćŌƐĨƺŚƌĞƌ�ŵƵƐƐ� ŬĞŝŶ�'ĞƐĞůůƐĐŚĂŌĞƌ� ƐĞŝŶ͘��ĂŐĞŐĞŶ�ŵƵƐƐ�ŵŝŶĚ͘� ĞŝŶĞƌ�ĚĞƌ�'ĞƐĞůůƐĐŚĂŌĞƌ� ĂůƐ�'ĞƐĐŚćŌƐĨƺŚƌĞƌ� ŝŶ�ĚĞƌ�
ƚƺƌŬŝƐĐŚĞŶ�'ŵď,�ƚćƟŐ�ƐĞŝŶ�;ΑϲϮϯͬϭ�ƚƺƌŬ͘�,'�Ϳ͘��ŝĞ�sĞƌƚƌĞƚƵŶŐƐŵĂĐŚƚ�ĚĞƌ�'ĞƐĐŚćŌƐĨƺŚƌĞƌ�ŝƐƚ�ŶĂĐŚ�ĂƵƘĞŶ�ŶŝĐŚƚ�ďĞƐĐŚƌćŶŬďĂƌ͘ ��ŝĞ�
�ƵĨŐĂďĞŶǀĞƌƚĞŝůƵŶŐ�ŽďůŝĞŐƚ�ŐƌĚƐ͘�ĚĞŵ�'ĞƐĞůůƐĐŚĂŌƐǀĞƌƚƌĂŐ͕�Ě͘Ś͘�ĞƐ�Őŝďƚ�ŬĞŝŶĞ�ƐƚƌŝŬƚĞ��ƵĨŐĂďĞŶǌƵǁĞŝƐƵŶŐ�ǁŝĞ�ďĞŝ�ĚĞƌ��'͘�^ŽĨĞƌŶ�
ŶŝĐŚƚƐ�ŐĞƌĞŐĞůƚ�ŝƐƚ͕�ŐĞŚƚ�ĚĂƐ�'ĞƐĞƚǌ�ĚĂǀŽŶ�ĂƵƐ͕�ĚĂƐƐ�ĚĞŵ�'ĞƐĐŚćŌƐĨƺŚƌĞƌ�ĂůůĞ��ƵĨŐĂďĞŶ�ŽďůŝĞŐĞŶ�ƵŶĚ�ĂůůĞ�<ŽŵƉĞƚĞŶƚĞŶ�ǌƵƐƚĞŚĞŶ͘�
�ŝĞ� ZĞĐŚƚĞ� ĚĞƌ� 'ĞƐĞůůƐĐŚĂŌĞƌ� ďĞƐĐŚƌćŶŬĞŶ� ƐŝĐŚ� ŝŵ� tĞƐĞŶƚůŝĐŚĞŶ� ĂƵĨ� ĚŝĞ� 'ĞǁŝŶŶǀĞƌƚĞŝůƵŶŐ� ƵŶĚ� ĚŝĞ� mďĞƌǁĂĐŚƵŶŐ� ĚĞƌ�
'ĞƐĐŚćŌƐĨƺŚƌƵŶŐ͘

�ŝĞ�'ĞƐĞůůƐĐŚĂŌĞƌǀĞƌƐĂŵŵůƵŶŐ�ƚƌŝŏ�ŝŚƌĞ��ŶƚƐĐŚĞŝĚƵŶŐĞŶ�ĚƵƌĐŚ��ĞƐĐŚůƵƐƐ͘�tĞŝƚĞƌĞ�ǁŝĐŚƟŐĞ��ƵĨŐĂďĞŶ�ƐŝŶĚ�ŐĞŵ͘�Αϲϭϲ�ƚƺƌŬ͘�,'�͗

Ͳ�&ĞƐƚƐƚĞůůƵŶŐ�ĚĞƐ�:ĂŚƌĞƐĂďƐĐŚůƵƐƐĞƐ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�sĞƌǁĞŶĚƵŶŐ�ĚĞƐ�'ĞǁŝŶŶƐ

Ͳ��ĞƐƚĞůůƵŶŐ�ƵŶĚ��ďďĞƌƵĨƵŶŐ�ǀŽŶ�'ĞƐĐŚćŌƐĨƺŚƌĞƌŶ�ƐŽǁŝĞ�ĚĞƌĞŶ��ŶƚůĂƐƐƵŶŐ

Ͳ�mďĞƌǁĂĐŚƵŶŐ�ĚĞƌ�'ĞƐĐŚćŌƐĨƺŚƌƵŶŐ

�Ğƌ�'ĞƐĞůůƐĐŚĂŌĞƌ�ŚĂƚ�ĞŝŶĞŶ��ŶƚĞŝů�ĂŶ�ĚĞƌ�'ŵď,͘�̂ ŝĞ�ďĞƐŝƚǌĞŶ�DŝƚǀĞƌǁĂůƚƵŶŐͲ�ƐŽǁŝĞ�sĞƌŵƂŐĞŶƐƌĞĐŚƚĞ͘

� 7h5.,6&+�'(876&+(�,1'8675,(��81'�+$1'(/6.$00(5

*(6(//6&+$)76*5h1'81*�,1�'(5�7h5.(,



,ĂŌƵŶŐ�ĚĞƌ�'ŵď,

&ƺƌ� sĞƌďŝŶĚůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ� ĚĞƌ� 'ĞƐĞůůƐĐŚĂŌ� ŚĂŌĞƚ� ĂƵƐƐĐŚůŝĞƘůŝĐŚ� ĚĂƐ� 'ĞƐĞůůƐĐŚĂŌƐǀĞƌŵƂŐĞŶ͘� �ŝĞ� ƉĞƌƐƂŶůŝĐŚĞ� ,ĂŌƵŶŐ� ĚĞƌ�
'ĞƐĞůůƐĐŚĂŌĞƌ�ŐĞŐĞŶƺďĞƌ��ƌŝƩĞŶ�ŝƐƚ�ĂƵƐŐĞƐĐŚůŽƐƐĞŶ͘��ůůĞƌĚŝŶŐƐ�ďĞƐƚĞŚƚ�ĚĞƌĞŶ�,ĂŌƵŶŐ�Ĩƺƌ�ƂīĞŶƚůŝĐŚĞ�&ŽƌĚĞƌƵŶŐĞŶ͕�ǁĞŶŶ�ĚĂƐ�
'ĞƐĞůůƐĐŚĂŌƐǀĞƌŵƂŐĞŶ�ŶŝĐŚƚ�ĂƵƐƌĞŝĐŚĞŶ�ƐŽůůƚĞ͘��ŝĞƐĞ�ŝƐƚ�ĂůůĞƌĚŝŶŐƐ�ďĞƐĐŚƌćŶŬƚ�ĂƵĨ�ĚĞŶ�ƵƌƐƉƌƺŶŐůŝĐŚĞŶ��ŝŶůĂŐĞďĞƚƌĂŐ͘

�ĞĞŶĚŝŐƵŶŐ�ĚĞƌ�'ŵď,

�ĞǌƺŐůŝĐŚ� ĚĞƌ� �ĞĞŶĚŝŐƵŶŐ� ĚĞƌ� 'ŵď,� ŐĞůƚĞŶ� ĚŝĞ� ŐůĞŝĐŚĞŶ� �ƵƐĨƺŚƌƵŶŐĞŶ� ǁŝĞ� ďĞŝ� ĚĞƌ� �'͘� �ĞŵŶĂĐŚ� ǁŝƌĚ� ĚŝĞ� 'ŵď,� ĚƵƌĐŚ�
<ŽŶŬƵƌƐĞƌƂīŶƵŶŐ͕� 'ĞƐĞůůƐĐŚĂŌĞƌďĞƐĐŚůƵƐƐ� ƵŶĚ� 'ĞƌŝĐŚƚƐďĞƐĐŚůƵƐƐ� ĂƵĨŐĞůƂƐƚ͘� EĂĐŚ� �ďƐĐŚůƵƐƐ� ĚĞƐ� ǀŽƌŐĞƐĞŚĞŶĞŶ�
>ŝƋƵŝĚĂƟŽŶƐǀĞƌĨĂŚƌĞŶƐ�ĞƌĨŽůŐƚ�ĞŝŶĞ�>ƂƐĐŚƵŶŐ�ŝŵ�,ĂŶĚĞůƐƌĞŐŝƐƚĞƌ͘

//͘��ŶŽŶŝŵ�bŝƌŬĞƚ�;�'Ϳ
�ŝĞ��'�ĂůƐ�<ĂƉŝƚĂůŐĞƐĞůůƐĐŚĂŌ�ŝƐƚ�ĞŝŶĞ�ũƵƌŝƐƟƐĐŚĞ�WĞƌƐŽŶ�ĚĞƐ��ŝǀŝůƌĞĐŚƚƐ͕�ĚŝĞ�ŐĞŵ͘�Αϯϯϱ�ƚƺƌŬ͘�,'��ĚƵƌĐŚ�ĚŝĞ�ƺďĞƌĞŝŶƐƟŵŵĞŶĚĞ�
tŝůůĞŶƐĞƌŬůćƌƵŶŐ�ĚĞƌ�'ĞƐĞůůƐĐŚĂŌĞƌ�ĞƌƌŝĐŚƚĞƚ�ǁŝƌĚ͘�/ŚƌĞ��ŶƚƐƚĞŚƵŶŐ�ĞƌĨŽůŐƚ�ĚƵƌĐŚ��ŝŶƚƌĂŐƵŶŐ�ŝŵ�,ĂŶĚĞůƐƌĞŐŝƐƚĞƌ͘

�ŝĞ��'�ǁŝƌĚ�ĚƵƌĐŚ��ďƐĐŚůƵƐƐ�ĚĞƌ�̂ ĂƚǌƵŶŐ�ƵŶĚ�ĚƵƌĐŚ�ĚŝĞ�ĚƵƌĐŚ�ĚĞŶ�EŽƚĂƌ�ŽĚĞƌ�;ƐĞŝƚ�ϭϱ͘ϳ͘ϮϬϭϲͿ�ĚĞŶ��ĞĂŵƚĞŶ�ĚĞƐ�,ĂŶĚĞůƐƌĞŐŝƐƚĞƌƐ�
ďĞŐůĂƵďŝŐƚĞŶ� hŶƚĞƌƐĐŚƌŝŌĞŶ� ĞƌƌŝĐŚƚĞƚ͘� �ŝĞƐĞ� ^ĂƚǌƵŶŐ� ŵƵƐƐ� ǌǁŝŶŐĞŶĚ� ĞŝŶĞŶ� ďĞƐƟŵŵƚĞŶ� DŝŶĚĞƐƟŶŚĂůƚ� ŝŶƐď͘� &ŝƌŵĂ͕�
'ĞƐĞůůƐĐŚĂŌƐǌǁĞĐŬ�ƵƐǁ͘�ĂƵĨǁĞŝƐĞŶ͘��ĂƐ�'ƌƵŶĚŬĂƉŝƚĂů�ďĞƚƌćŐƚ�ŵŝŶĚ͘�ϱϬ͘ϬϬϬͲd>�;ΑϯϯϮ�ƚƺƌŬ͘�,'�Ϳ͘�̂ ćŵƚůŝĐŚĞ��ŬƟĞŶ�ŵƺƐƐĞŶ�ǀŽŶ�ĚĞŶ�
'ƌƺŶĚĞƌŶ�ƺďĞƌŶŽŵŵĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ͘��ŝĞƐĞ�'ĞƐĞůůƐĐŚĂŌƐĨŽƌŵ�ŚĂƚ�ĞŝŶĞ�<ĂƉŝƚĂůƐĂŵŵĞůĨƵŶŬƟŽŶ͕�Ě͘Ś͘��ŬƟŽŶćƌĞ�ďĞƚĞŝůŝŐĞŶ�ƐŝĐŚ�ŵŝƚ�
ŝŚƌĞŵ�<ĂƉŝƚĂů�ĂŶ�ĚĞƌ��'͘

�Ƶ�ĚĞŶ�ŽďůŝŐĂƚŽƌŝƐĐŚĞŶ�KƌŐĂŶĞŶ�ĚĞƌ��'�ǌćŚůĞŶ�Ƶ͘Ă͘�ĚĞƌ�sŽƌƐƚĂŶĚ͕�ĚĞƌ�ŵŝŶĚ͘�ĂƵƐ�ĞŝŶĞŵ�DŝƚŐůŝĞĚ�ďĞƐƚĞŚĞŶ�ŵƵƐƐ͘��ŝĞƐĞƌ�ŝƐƚ�ĚĂƐ�
ĨƺŚƌĞŶĚĞ�KƌŐĂŶ�ĚĞƌ��'�ƵŶĚ�ǁŝƌĚ�ĂƵĨ�ŵĂǆŝŵĂů�ϯ�:ĂŚƌĞŶ�ǀŽŶ�ĚĞƌ�,ĂƵƉƚǀĞƌƐĂŵŵůƵŶŐ�ŐĞǁćŚůƚ͘��ůƐ�sĞƌƚƌĞƚƵŶŐƐŽƌŐĂŶ�ĨƺŚƌƚ�Ğƌ�ĚŝĞ�
'ĞƐĐŚćŌĞ�ĚĞƌ�'ĞƐĞůůƐĐŚĂŌ͘

�ŬƟŽŶćƌ�ĞŝŶĞƌ��'�ŬĂŶŶ�ŵĂŶ�ĂƵĨ�ŵĞŚƌĞƌĞ�tĞŝƐĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ͗�ĚƵƌĐŚ�mďĞƌŶĂŚŵĞ�ďĞŝ�'ƌƺŶĚƵŶŐ͕�ĚƵƌĐŚ��ĞŝĐŚŶƵŶŐ�ũƵŶŐĞƌ��ŬƟĞŶ�ďĞŝ�
<ĂƉŝƚĂůĞƌŚƂŚƵŶŐ� ƵŶĚ� ĚƵƌĐŚ� ĂďŐĞůĞŝƚĞƚĞŶ� �ƌǁĞƌď͘� �ŝĞ� �ŬƟĞ� ŝƐƚ� ĞŝŶ�tĞƌƚƉĂƉŝĞƌ͕ � ĚĞƐƐĞŶ� �ĞƐŝƚǌ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ� �ƵƐƺďƵŶŐ� ĚĞƌ� ĂƵƐ� ŝŚƌ�
ƌĞƐƵůƟĞƌĞŶĚĞŶ�ZĞĐŚƚĞ�ĞƌĨŽƌĚĞƌůŝĐŚ�ŝƐƚ͘

�Ğƌ��ŬƟŽŶćƌ�ƺďƚ�ŬĞŝŶĞŶ�ĞŝŐĞŶĞŶ��ŝŶŇƵƐƐ�ĂƵĨ�ĚŝĞ��'�ĂƵƐ͘��ƌ�ŬĂŶŶ�ƐĞŝŶĞŶ��ŝŶŇƵƐƐ�ƌĞĐŚƚůŝĐŚ�ŶƵƌ�ŝŶ�ĚĞƌ�,ĂƵƉƚǀĞƌƐĂŵŵůƵŶŐ�ĂƵƐƺďĞŶ͘

�Ƶ�ĚĞŶ�ǁĞƐĞŶƚůŝĐŚĞŶ�ZĞĐŚƚĞŶ�ĞŝŶĞƐ��ŬƟŽŶćƌƐ͕�ĚŝĞ�ŝŶ�ĚĞƌ�^ĂƚǌƵŶŐ�ŐĞƌĞŐĞůƚ�ƐŝŶĚ͕�ǌćŚůĞŶ�Ƶ͘Ă͘�dĞŝůŶĂŚŵĞͲ�ƵŶĚ�^ƟŵŵƌĞĐŚƚĞ�ĂŶ�ĚĞƌ�
,ĂƵƉƚǀĞƌƐĂŵŵůƵŶŐ͕� �ŶĨĞĐŚƚƵŶŐƐƌĞĐŚƚ� ǀŽŶ� �ĞƐĐŚůƺƐƐĞŶ� ĚĞƌ� ,ĂƵƉƚǀĞƌƐĂŵŵůƵŶŐ� ƵŶĚ� /ŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐƌĞĐŚƚĞ� ƺďĞƌ�
'ĞƐĞůůƐĐŚĂŌƐĂŶŐĞůĞŐĞŶŚĞŝƚĞŶ͘��Ğŵ��ŬƟŽŶćƌ�ŽďůŝĞŐƚ� ĞŝŶĞ�dƌĞƵĞƉŇŝĐŚƚ͘� �ƌ�ĚĂƌĨ�ĚŝĞ��'�ŶŝĐŚƚ�ĚƵƌĐŚ��ĞĞŝŶŇƵƐƐƵŶŐ�ĚĞƌ�KƌŐĂŶĞ�
ƐĐŚćĚŝŐĞŶ͕�ǁŝĚƌŝŐĞŶĨĂůůƐ�ǁŝƌĚ�Ğƌ�ƐĐŚĂĚĞŶĞƌƐĂƚǌƉŇŝĐŚƟŐ͘

�ŝĞ�,ĂƵƉƚǀĞƌƐĂŵŵůƵŶŐ�ĞŝŶĞƌ��'�ĞŶƚƐĐŚĞŝĚĞƚ�ĚƵƌĐŚ��ĞƐĐŚůƵƐƐ͘��ŝĞƐĞƌ�ŬĂŶŶ�ŝŶ�ŐĞƐĞƚǌůŝĐŚ�ďĞƐƟŵŵƚĞŶ�&ćůůĞŶ�ŶŝĐŚƟŐ�ďǌǁ͘�ĂŶĨĞĐŚƚďĂƌ�
ƐĞŝŶ͘��Ğŝ�sĞƌƐƚƂƘĞŶ�ŐĞŐĞŶ�ĚŝĞ�ŐĞƐĞƚǌůŝĐŚĞŶ��ƌĨŽƌĚĞƌŶŝƐƐĞ͕�ƐŝŶĚ�ĚŝĞ��ĞƐĐŚůƺƐƐĞ�ŶŝĐŚƟŐ�ŽĚĞƌ�ĂŶĨĞĐŚƚďĂƌ͘ ��ŝĞƐĞ��ŶĨĞĐŚƚƵŶŐ�ĞƌĨŽůŐƚ�
ĚƵƌĐŚ�'ĞƐƚĂůƚƵŶŐƐŬůĂŐĞ�ƵŶĚ�ďĞŐĞŚƌƚ�ĚŝĞ�hŶǁŝƌŬƐĂŵŬĞŝƚ�ĚĞƐ��ĞƐĐŚůƵƐƐĞƐ͘

,ĂŌƵŶŐ�ĚĞƌ��'

�ĞŶ� 'ůćƵďŝŐĞƌŶ� ĚĞƌ� �'� ŐĞŐĞŶƺďĞƌ� ŚĂŌĞƚ� ĚŝĞ� �'� ŶƵƌ� ŵŝƚ� ĚĞŵ� 'ĞƐĞůůƐĐŚĂŌƐǀĞƌŵƂŐĞŶ͘� sŽŵ� 'ƌƵŶĚŬĂƉŝƚĂů� ŝƐƚ� ĚĂƐ�
'ĞƐĞůůƐĐŚĂŌƐǀĞƌŵƂŐĞŶ�ĂďǌƵŐƌĞŶǌĞŶ͘��ĂƐ�'ƌƵŶĚŬĂƉŝƚĂů�ŝƐƚ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ��ŝůĂŶǌ�ǀŽŶ��ĞĚĞƵƚƵŶŐ͕�ĚĂŵŝƚ�ĚŝĞ�'ĞǁŝŶŶĞ�ĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚ�ĚĞŶ�
�ĞƚĞŝůŝŐƵŶŐĞŶ�ǀĞƌƚĞŝůƚ�ǁĞƌĚĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ͘��ŝĞ��ŬƟĞ�ďĞǌĞŝĐŚŶĞƚ�ĚŝĞ�ĂƵĨ�ƐŝĞ�ĞŶƞĂůůĞŶĚĞ��ĞƚĞŝůŝŐƵŶŐƐƋƵŽƚĞ͘

�ŝĞ� DŝƚŐůŝĞĚĞƌ� ĞŝŶĞƌ� �'� ;�ŬƟŽŶćƌĞͿ� ǁĞƌĚĞŶ� ŶŝĐŚƚ� ǀĞƌƉŇŝĐŚƚĞƚ͘� &ƺƌ� ĚŝĞ� sĞƌďŝŶĚůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ� ĚĞƌ� 'ĞƐĞůůƐĐŚĂŌ� ŚĂŌĞƚ� ĂůůĞŝŶ� ĚĂƐ�
'ĞƐĞůůƐĐŚĂŌƐŬĂƉŝƚĂů͘��Ă�ĚĞŶ�'ůćƵďŝŐĞƌŶ�ŐĞŐĞŶƺďĞƌ�ŶƵƌ�ĚŝĞ��'�ŵŝƚ�ŝŚƌĞŵ�'ĞƐĞůůƐĐŚĂŌƐŬĂƉŝƚĂů�ŚĂŌĞƚ͕�ƐŽůů�ĞƐ�ǀŽƌ�ĞŝŶĞƌ�DŝŶĚĞƌƵŶŐ�
ĚƵƌĐŚ��ŶƚŶĂŚŵĞŶ�ŐĞƐĐŚƺƚǌƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘��Ɛ�ŝƐƚ�ĚĂŚĞƌ�ŝŶ�ĚĞƌ��ŝůĂŶǌ�ĂƵĨ�ĚĞƌ�WĂƐƐŝǀƐĞŝƚĞ�ĂƵƐǌƵǁĞŝƐĞŶ͘�^Ž�ǁŝƌĚ�ƐŝĐŚĞƌŐĞƐƚĞůůƚ͕�ĚĂƐƐ�ĚĂƐ�
'ĞƐĞůůƐĐŚĂŌƐǀĞƌŵƂŐĞŶ�ŶŝĐŚƚ�ĚƵƌĐŚ�'ĞǁŝŶŶĂƵƐƐĐŚƺƩƵŶŐĞŶ�ƵŶƚĞƌ�ĚŝĞ�,ĂŌƵŶŐƐƐƵŵŵĞ�ŐĞƐĐŚŵćůĞƌƚ�ǁĞƌĚĞŶ�ŬĂŶŶ͘��Ɛ�Őŝůƚ�ƐŽŵŝƚ�ĚĂƐ�
sĞƌďŽƚ� ĚĞƌ� �ŝŶůĂŐĞŶƌƺĐŬŐĞǁćŚƌ͕ � Ƶŵ� ĞŝŶĞŶ� ƵŶŬŽŶƚƌŽůůŝĞƌƚĞŶ� �ďŇƵƐƐ� ĚĞƐ� 'ĞƐĞůůƐĐŚĂŌƐǀĞƌŵƂŐĞŶƐ� ĂŶ� ĚŝĞ� 'ĞƐĞůůƐĐŚĂŌĞƌ� ǌƵ�
ǀĞƌŚŝŶĚĞƌŶ͘

�ĞĞŶĚŝŐƵŶŐ�ĚĞƌ��'

�ůƐ� �ĞĞŶĚŝŐƵŶŐƐƚĂƚďĞƐƚćŶĚĞ� ŬŽŵŵĞŶ� ĞŝŶĞ� �ƵŇƂƐƵŶŐ� ŝŶĨŽůŐĞ� ĞŝŶĞƐ� 'ĞƌŝĐŚƚƐďĞƐĐŚůƵƐƐĞƐ͕� 'ĞƐĞůůƐĐŚĂŌĞƌďĞƐĐŚůƵƐƐĞƐ� ŽĚĞƌ�
<ŽŶŬƵƌƐĞƐ�ŝŶ��ĞƚƌĂĐŚƚ͘��ŝĞ��ƵŇƂƐƵŶŐ�ǁŝƌĚ�ŝŵ�&ŝƌŵĞŶďƵĐŚ�ĞŝŶŐĞƚƌĂŐĞŶ͕�ĚĂƌĂƵĬŝŶ�ĞƌĨŽůŐĞŶ�ĚŝĞ�>ŝƋƵŝĚĂƟŽŶ�ƵŶĚ�ĞŝŶĞ�>ƂƐĐŚƵŶŐ�ŝŵ�
,ĂŶĚĞůƐƌĞŐŝƐƚĞƌ͘

� 7h5.,6&+�'(876&+(�,1'8675,(��81'�+$1'(/6.$00(5



�Ğƌ�'ĞƐĞůůƐĐŚĂŌƐǀĞƌƚƌĂŐ�ǁŝƌĚ�ĂƵĨ�ĚĞŵ�KŶůŝŶĞͲ^ǇƐƚĞŵ�ǀŽŶ�ͣ D�Z^/^͞�ŐĞƉƌƺŌ�ƵŶĚ�ďĞĂƌďĞŝƚĞƚ�ƵŶĚ�ĚĂŶŶ�ĞŝŶ�dĞƌŵŝŶ�ĂƵĨ�ĚĞƌ�tĞďƐĞŝƚĞ�
ǀŽŶ�ƌĂŶĚĞǀƵ͘ŝƚŽ͘ŽƌŐ͘ƚƌ�ǀĞƌĞŝŶďĂƌƚ͘��Ɛ�ŝƐƚ�ĞƌĨŽƌĚĞƌůŝĐŚ͕�ǌƵŵ�ǀĞƌĞŝŶďĂƌƚĞŶ�dĞƌŵŝŶ�ďĞŝŵ�ƌĞŐŝŽŶĂůĞŶ�,ĂŶĚĞůƐƌĞŐŝƐƚĞƌĂŵƚ�ĂŶǁĞƐĞŶĚ�ǌƵ�
ƐĞŝŶ͘

ϭ��ĞŐůĂƵďŝŐƵŶŐ�ĚĞƐ�'ĞƐĞůůƐĐŚĂŌƐǀĞƌƚƌĂŐĞƐ�ĚƵƌĐŚ�'ĞƐĞůůƐĐŚĂŌĞƌ�ďĞŝŵ�,ĂŶĚĞůƐƌĞŐŝƐƚĞƌ�
;ŽĚĞƌ�ĂƵĐŚ�ďĞŝŵ�EŽƚĂƌ�Ĩƺƌ��'Ϳ�ʹ �sĞƌƚƌĞƚƵŶŐ�ŵƂŐůŝĐŚ�

භ��ŶƚƌĂŐ�
�Ɛ�ŵƵƐƐ�ǀŽŶ�ĂůůĞŶ�'ĞƐĐŚćŌƐĨƺŚƌĞƌŶ�ĚĞƌ�'ĞƐĞůůƐĐŚĂŌ�ƵŶƚĞƌǌĞŝĐŚŶĞƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘�tŝƌĚ�ĞƐ�ǀŽŶ�ĞŝŶĞŵ��ĞǀŽůůŵćĐŚƟŐƚĞŶ�ƵŶƚĞƌǌĞŝĐŚŶĞƚ͕�
ŵƵƐƐ�ĚŝĞ�ŽƌŝŐŝŶĂůĞ�ŽĚĞƌ�ďĞŐůĂƵďŝŐƚĞ�sŽůůŵĂĐŚƚ�ďĞŝŐĞĨƺŐƚ�ƐĞŝŶ͘��ĂƐ�ǌƵƐƚćŶĚŝŐĞ�&ŝŶĂŶǌĂŵƚ�ŵƵƐƐ� ŝŶ�ĚŝĞƐĞŵ��ŽŬƵŵĞŶƚ�ŐĞŶĂŶŶƚ�
ǁĞƌĚĞŶ͘�/ŵ��ŶƚƌĂŐ�ƐŽůůƚĞŶ�ĚĞƌ�&ŝƌŵĞŶŶĂŵĞ͕�ĚĂƐ�<ĂƉŝƚĂů͕�ĚĞƌ�^ŝƚǌ͕�ĚĂƐ�'ƌƺŶĚƵŶŐƐĚĂƚƵŵ�ƵŶĚ�ĚĞƌ�'ĞŐĞŶƐƚĂŶĚ�ĚĞƐ�hŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶƐ�
ǌƵƐĂŵŵĞŶ�ŵŝƚ�ĚĞŵ�E���Ͳ�ŽĚĞ�ŬŽŶŬƌĞƚ�ĂŶŐĞŐĞďĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ͘�&ƺƌ�ĚĞŶ�&Ăůů͕�ĚĂƐƐ�ĚŝĞƐĞ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶĞŶ�ŶŝĐŚƚ�ŬŽƌƌĞŬƚ�ƐŝŶĚ͕�ƐŽůůƚĞ�
ĨĞƐƚŐĞŚĂůƚĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ͕�ĚĂƐƐ�ĚŝĞ�sĞƌĂŶƚǁŽƌƚƵŶŐ�ďĞŝ�ĚĞƌ�WĞƌƐŽŶ�ŽĚĞƌ�ĚĞŶ�WĞƌƐŽŶĞŶ�ůŝĞŐƚ͕�ĚŝĞ�ĚĞŶ��ŶƚƌĂŐ�ƵŶƚĞƌǌĞŝĐŚŶĞƚ�ŚĂƚ�ďǌǁ͘�
ŚĂďĞŶ͘�ͼ�

භ��/,<��ŶŵĞůĚƵŶŐƐĨŽƌŵƵůĂƌ�;ϰ�>ŝĐŚƚďŝůĚĞƌ�ĚĞƌ�'ĞƐĞůůƐĐŚĂŌĞƌͿ�
භ��'ƌƺŶĚƵŶŐƐĨŽƌŵƵůĂƌ�
භ� WĂƐƐŬŽƉŝĞŶ� ƵŶĚ� ^ƚĞƵĞƌŶƵŵŵĞƌŶ� ĚĞƌ� ĂƵƐůćŶĚŝƐĐŚĞŶ� 'ĞƐĞůůƐĐŚĂŌĞƌ� ŽĚĞƌ� ,ĂŶĚĞůƐƌĞŐŝƐƚĞƌĂƵƐǌƵŐ� ĚĞƌ�
ĂƵƐůćŶĚŝƐĐŚĞŶ�'ĞƐĞůůƐĐŚĂŌ�ŵŝƚ��ƉŽƐƟůůĞ�;ǁĞŶŶ�ĚŝĞ�ĂƵƐůćŶĚŝƐĐŚĞ�ũƵƌŝƐƟƐĐŚĞ�WĞƌƐŽŶ�ĂůƐ�'ĞƐĞůůƐĐŚĂŌĞƌ�ĞŝŶƚƌĞƚĞŶ�
ƐŽůůͿ�
භ�'ĞƐĐŚćŌƐĨƺŚƌĞƌ�ĂƵƘĞƌ�'ĞƐĞůůƐĐŚĂŌĞƌ�ŵƺƐƐĞŶ� Ĩƺƌ�ĚŝĞ�hŶƚĞƌƐĐŚƌŝŌƐďĞŐůĂƵďŝŐƵŶŐ�ďĞŝŵ�,ĂŶĚĞůƐƌĞŐŝƐƚĞƌĂŵƚ�
ƉĞƌƐƂŶůŝĐŚ�ĞƌƐĐŚĞŝŶĞŶ͕�
භ� 'ĞƐĐŚćŌƐĨƺŚƌĞƌ� ĂƵƘĞƌ� 'ĞƐĞůůƐĐŚĂŌĞƌ� ŵƺƐƐĞŶ� ǀŽƌ� ĚĞŵ� EŽƚĂƌ� ĞŝŶ� �ŶŶĂŚŵĞƉƌŽƚŽŬŽůů� ĚĞƌ� �ƵĨŐĂďĞ�
ƵŶƚĞƌƐĐŚƌĞŝďĞŶ�

�����Α�&ƺƌ�ĂƵƐůćŶĚŝƐĐŚĞ�'ĞƐĐŚćŌƐĨƺŚƌĞƌ�ŵƺƐƐĞŶ�^ƚĞƵĞƌŶƵŵŵĞƌ�ŽĚĞƌ�ƚƺƌŬŝƐĐŚĞ�/��EƵŵŵĞƌ�; zͣ<E͞Ϳ͕�ďĞŐůĂƵďŝŐƚĞ�mďĞƌƐĞƚǌƵŶŐ�ĚĞƌ��
WĂƐƐŬŽƉŝĞŶ�ƵŶĚ�ŐŐĨ͘ �ƚƺƌŬŝƐĐŚĞ��ƵĨĞŶƚŚĂůƚƐƟƚĞů�ǀŽƌŐĞůĞŐƚ�ǁĞƌĚĞŶ�

Α� �Ğŝ� ũƵƌŝƐƟƐĐŚĞŶ� WĞƌƐŽŶĞŶ� ĂůƐ� 'ĞƐĐŚćŌƐĨƺŚƌĞƌ�ǁĞƌĚĞŶ� ƵŶƚĞƌ� �ŶŐĂďĞ� ǀŽŶ�EĂŵĞŶ͕� �ĚƌĞƐƐĞ͕� EĂƟŽŶĂůŝƚćƚ� ƵŶĚ� /�ͬ^ƚĞƵĞƌͲ
EƵŵŵĞƌ� ĞŝŶĞƌ� ŶĂƚƺƌůŝĐŚĞŶ� WĞƌƐŽŶ� ǀŽŶ� ĚŝĞƐĞƌ� ũƵƌŝƐƟƐĐŚĞŶ� WĞƌƐŽŶ͕� ĚŝĞƐĞ� ĂůƐ� sĞƌƚƌĞƚĞƌ� ŝŵ� ZĂŚŵĞŶ� ĞŝŶĞƐ� ŶŽƚĂƌŝĞůůĞŶ�
'ĞƐĞůůƐĐŚĂŌƐďĞƐĐŚůƵƐƐĞƐ�ďĞƐƚĞůůƚ�;sĞƌƚƌĞƚĞƌďĞƐƚĞůůƵŶŐƐďĞƐĐŚůƵƐƐͿ͘��ŝĞƐ�ǁŝƌĚ�ŵŝƚ�ĞŝŶĞƌ��ƉŽƐƟůůĞ�ǀĞƌƐĞŚĞŶ͘�

භ��ŝŶǌĂŚůƵŶŐƐďĞůĞŐ�ĚĞƐ�WŇŝĐŚƚďĞŝƚƌĂŐĞƐ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�tĞƩďĞǁĞƌďƐďĞŚƂƌĚĞ�;ŬĂŶŶ�ĚŝƌĞŬƚ�ďĞŝŵ�,ĂŶĚĞůƐƌĞŐŝƐƚĞƌĂŵƚ�
ĞŝŶŐĞǌĂŚůƚ�ǁĞƌĚĞŶͿ�
භ�DŝĞƚǀĞƌƚƌĂŐ

Ϯ��ŝŶǌĂŚůƵŶŐ�ĚĞƐ�^ƚĂŵŵŬĂƉŝƚĂůƐ�ŬĂŶŶ�ŝŶŶĞƌŚĂůď�ǀŽŶ�Ϯϰ�DŽŶĂƚĞŶ�ŶĂĐŚ�ĚĞƌ�'ƌƺŶĚƵŶŐ�
ĞƌĨŽůŐĞŶ͘��Ɛ�ďĞƐƚĞŚƚ�ŬĞŝŶĞ��ŝŶǌĂŚůƵŶŐƐǀĞƌƉŇŝĐŚƚƵŶŐ�ďĞŝ�ĚĞƌ�'ƌƺŶĚƵŶŐ�ĚĞƌ�'ŵď,͘��ĂƐ�
^ĂĐŚŬĂƉŝƚĂů� ŵƵƐƐ� ŐĞƌŝĐŚƚůŝĐŚ� ďĞŐƵƚĂĐŚƚĞƚ� ƵŶĚ� ĚĞŵ� ,ĂŶĚĞůƐƌĞŐŝƐƚĞƌĂŵƚ� ǀŽƌŐĞůĞŐƚ�
ǁĞƌĚĞŶ͘

ϯ�EĂĐŚ�ĚĞƌ��ŝŶƚƌĂŐƵŶŐ

භ��ĞŐůĂƵďŝŐƵŶŐ�ĚĞƌ�'ĞƐĞůůƐĐŚĂŌƐďƺĐŚĞƌ�ďĞŝŵ�,ĂŶĚĞůƐƌĞŐŝƐƚĞƌĂŵƚ
භ�sĞƌƂīĞŶƚůŝĐŚƵŶŐ�ŝŵ�,ĂŶĚĞůƐƌĞŐŝƐƚĞƌũŽƵƌŶĂů�;ĐĂ͘�ĞŝŶĞ�tŽĐŚĞͿ�
භ��ŶŵĞůĚƵŶŐ�ďĞŝŵ�&ŝŶĂŶǌĂŵƚ�ƵŶĚ�ďĞŝ�ĚĞƌ�̂ ŽǌŝĂůǀĞƌƐŝĐŚĞƌƵŶŐƐďĞŚƂƌĚĞ�
භ�hŶƚĞƌƐĐŚƌŝŌƐǌŝƌŬƵůĂƌ�ďĞŝŵ�EŽƚĂƌ

�
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�

7ƐƚĂŶďƵů��ƺƌŽ
7ŶƂŶƺ��ĂĚ͘�WĂƌŬ�WĂůĂƐ��Ɖƚ͘�EŽ͗�ϮϯͬϭϬͲϭϭ
'ƺŵƺƔƐƵǇƵ��ĞǇŽŒůƵ�ϯϰϰϯϳ�/ƐƚĂŶďƵů
d�нϵϬ�ϮϭϮ�ϲϲϬ�ϰϵ�ϬϬ
d�нϵϬ�ϮϭϮ�Ϯϳϱ�ϯϲ�ϲϴ
&�нϵϬ�ϮϭϮ�ϲϲϬ�ϰϵ�ϵϬ
��ŝŶĨŽΛŬŽĐĂĞƌƐŽǌ͘ĐŽŵ

�ĞƌůŝŶ��ƺƌŽ
&ĂƐĂŶĞŶƐƚƌ͘ �ϰϭ
ϭϬϳϭϵ��ĞƌůŝŶ
d�нϰϵ�ϯϬ�ϲϳϳϵϬϭϵϬ
d�нϰϵ�ϯϬ�ϲϳϳϵϬϭϵϵ
t�ǁǁǁ͘ŬŽĐĂĞƌƐŽǌ͘ĐŽŵ

tŝƌ� ŵĂĐŚĞŶ� ĚĂƌĂƵĨ� ĂƵĨŵĞƌŬƐĂŵ͕� ĚĂƐƐ� ĚŝĞƐĞƐ� /ŶĨŽďůĂƩ� ůĞĚŝŐůŝĐŚ� ĚĞŵ� ƵŶǀĞƌďŝŶĚůŝĐŚĞŶ� /ŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐǌǁĞĐŬ� ĚŝĞŶƚ� ƵŶĚ� ŬĞŝŶĞ�
ZĞĐŚƚƐďĞƌĂƚƵŶŐ� ŝŵ� ĞŝŐĞŶƚůŝĐŚĞŶ� ^ŝŶŶĞ� ĚĂƌƐƚĞůůƚ͘� �Ğƌ� /ŶŚĂůƚ� ĚŝĞƐĞƐ� �ŶŐĞďŽƚƐ� ŬĂŶŶ� ƵŶĚ� ƐŽůů� ĞŝŶĞ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůůĞ� ƵŶĚ� ǀĞƌďŝŶĚůŝĐŚĞ�
ZĞĐŚƚƐďĞƌĂƚƵŶŐ͕�ĚŝĞ�ĂƵĨ�/ŚƌĞ�ƐƉĞǌŝĮƐĐŚĞ�̂ ŝƚƵĂƟŽŶ�ĞŝŶŐĞŚƚ͕�ŶŝĐŚƚ�ĞƌƐĞƚǌĞŶ͘
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