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�ĞƵƚƐĐŚůĂŶĚƐ�ͣ>ŝĞĚ�ĚĞƌ�>ŝĞĚĞƌ͞�
sŽŶ�EĞŝů��ĂƌůĞ�
�
�ĞƵƚƐĐŚůĂŶĚ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�DƵƐŝŬ͗�ĞŝŶ�ƵŶƚƌĞŶŶďĂƌ�ǀĞƌďƵŶĚĞŶĞƐ�WĂĂƌ͘�
EĞďĞŶ�ĚĞŶ�ͣĚƌĞŝ�'ƌŽƘĞŶ��͞�;�ĂĐŚ͕��ĞĞƚŚŽǀĞŶ͕��ƌĂŚŵƐͿ�ƚƵŵŵĞůƚ�ƐŝĐŚ�ĞŝŶĞ�
ƵŶƺďĞƌƐĞŚďĂƌĞ�^ĐŚĂƌ�ŐĞǁŝĐŚƚŝŐĞƌ�EĞďĞŶĚĂƌƐƚĞůůĞƌ�ʹ�ǀŽŶ�tĂŐŶĞƌƐ�ĚƌĂŵĂƚŝͲ
ƐĐŚĞŵ�ͣtĂůŬƺƌĞŶƌŝƚƚ͞�ďŝƐ�ǌƵ�ZŝĐŚĂƌĚ�^ƚƌĂƵƘ͛�ŐƌĂŶĚŝŽƐĞŶ��ƌƂĨĨŶƵŶŐƐĂŬŬŽƌͲ
ĚĞŶ�ǀŽŶ�ͣ�ůƐŽ�ƐƉƌĂĐŚ��ĂƌĂƚŚƵƐƚƌĂ͘͞�tĂƐ�ŝŵ�,ĞŝŵĂƚůĂŶĚ�ĚĞƌ�ZĞĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŚĞƵƚĞ�ŽĨƚ�ƺďĞƌƐĞŚĞŶ�
ǁŝƌĚ͕�ŝƐƚ�ĚĞƌ�ŐƌŽƘĂƌƚŝŐĞ��ĞŝƚƌĂŐ�ĚĞƵƚƐĐŚĞƌ�<ŝƌĐŚĞŶŵƵƐŝŬĞƌ�ǌƵŵ�ŶĂƚŝŽŶĂůĞŶ�DƵƐŝŬĞƌďĞ͘�
�
:ĞĚĞƌ�ŬĞŶŶƚ�DĂƌƚŝŶ�>ƵƚŚĞƌƐ�ͣ�ŝŶ�ĨĞƐƚĞ��ƵƌŐ͕͞�ĚĂƐ�>ŝĞĚ͕�ĚĂƐ�ĚĞŶ�ŐĂŶǌĞŶ�tŝĚĞƌƐƚĂŶĚƐŐĞŝƐƚ�ĚĞƌ�
ƉƌŽƚĞƐƚĂŶƚŝƐĐŚĞŶ�ZĞĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂƚŵĞƚ͘�<ĂƵŵ�ǁĞŶŝŐĞƌ�ďĞĚĞƵƚƐĂŵ�ƵŶĚ�ŶŽĐŚ�ǀŝĞůƐĞŝƚŝŐĞƌ�ŝŶ�ƐĞŝͲ
ŶĞƌ�ŐŽƚƚĞƐĚŝĞŶƐƚůŝĐŚĞŶ�sĞƌǁĞŶĚďĂƌŬĞŝƚ�ŝƐƚ�ĂďĞƌ�ĞŝŶ�ĂŶĚĞƌĞƐ�>ŝĞĚ͕�ŐĞƐĐŚƌŝĞďĞŶ�ǀŽŶ�ĞŝŶĞŵ�ĚĞƵƚͲ
ƐĐŚĞŶ�WĨĂƌƌĞƌ�ŝŶ�ĚĞƌ�^ĐŚƌĞĐŬĞŶƐǌĞŝƚ�ĚĞƐ��ƌĞŝƘŝŐũćŚƌŝŐĞŶ�<ƌŝĞŐĞƐ͘��ƵĐŚ�ĚŝĞƐĞƐ�>ŝĞĚ�ŝƐƚ�Ƶŵ�ĚŝĞ�
tĞůƚ�ŐĞŐĂŶŐĞŶ�ƵŶĚ�ŚĂƚ�ŝŶ�ĂůůĞŶ�<ŝƌĐŚĞŶ�ƵŶĚ�<ŽŶĨĞƐƐŝŽŶĞŶ��ŶŚćŶŐĞƌ�ŐĞĨƵŶĚĞŶ͘�
�
�Ɛ�ŚĂŶĚĞůƚ�ƐŝĐŚ�ŶĂƚƺƌůŝĐŚ�Ƶŵ�ͣEƵŶ�ĚĂŶŬĞƚ�ĂůůĞ�'Žƚƚ͘͞��ĞŐĞŝƐƚĞƌƚĞ�EŽƌĚĂŵĞƌŝŬĂŶĞƌ�ŚĂďĞŶ�ĞƐ�
ǌƵŵ�>ŝĞĚ�ŝŚƌĞƐ�dŚĂŶŬƐŐŝǀŝŶŐͲ&ĞƐƚĞƐ�ŐĞŵĂĐŚƚ͕�ŽŚŶĞ�ƐĞŝŶĞ�ŚŝƐƚŽƌŝƐĐŚĞŶ�tƵƌǌĞůŶ�ƵŶĚ�ǀĞƌƐƵĐŚƚ͕�
ŽŚŶĞ�ƐĞŝŶĞ�ŚŝƐƚŽƌŝƐĐŚĞŶ�tƵƌǌĞůŶ�ƵŶĚ�,ŝŶƚĞƌŐƌƺŶĚĞ�ǌƵ�ŬĞŶŶĞŶ͘�DĞŝŶ��ƌƚŝŬĞů�ǀĞƌƐƵĐŚƚ͕�ĚŝĞƐĞ�
,ŝŶƚĞƌŐƌƺŶĚĞ�ǌƵ�ƐŬŝǌǌŝĞƌĞŶ͘�
�
͙ͣ�ƐŽ�ŐĂŶǌ�ƵŶĚ�ŐĂƌ�ǀĞƌŚĞĞƌĞƚ͞�
<Ƶƌǌ�ǀŽƌ�ĚĞŵ��ƌĞŝƘŝŐũćŚƌŝŐĞŶ�<ƌŝĞŐ͕�ĚĞƌ�DŝƚƚĞůĞƵƌŽƉĂ�ǀŽŶ�ϭϲϭϴʹϭϲϰϴ�ǀĞƌǁƺƐƚĞƚĞ͕�ƚƌĂƚ�ĞŝŶ�ũƵŶͲ
ŐĞƌ�>ƵƚŚĞƌͲ^ĐŚƺůĞƌ�ĞŝŶĞ�^ƚĞůůĞ�ĂůƐ�WĨĂƌƌĞƌ�ƵŶĚ��ƌĐŚŝĚŝĂŬŽŶϭ�ŝŵ�^ƚćĚƚĐŚĞŶ��ŝůĞŶďƵƌŐ�ĂŶ͕�ŚĞƵƚĞ�
Ϯϳ�<ŝůŽŵĞƚĞƌ�ǀŽŶ�>ĞŝƉǌŝŐ�ĞŶƚĨĞƌŶƚ͘�,ŝĞƌ�ƐĐŚůƵŐ�ĚĂƐ�,Ğƌǌ�ĚĞƐ�>ƵƚŚĞƌůĂŶĚĞƐ͗��ǁĂƌ�ǁĂƌ�ĚĞƌ�ŐƌŽƘĞ�
ZĞĨŽƌŵĂƚŽƌ�ƐĐŚŽŶ�ϭϱϰϲ�ŐĞƐƚŽƌďĞŶ͕�ĚŽĐŚ�ƐĞŝŶĞ�tŝƌŬƵŶŐƐƐƚćƚƚĞ�tŝƚƚĞŶďĞƌŐ�ůŝĞŐƚ�ŶƵƌ�ϵϱ�<ŝůŽͲ
ŵĞƚĞƌ�ŶƂƌĚůŝĐŚ�ǀŽŶ�>ĞŝƉǌŝŐ͘�ϳϮ�<ŝůŽŵĞƚĞƌ�ƐƺĚůŝĐŚ�ǀŽŶ�>ĞŝƉǌŝŐ�ůŝĞŐƚ��ŚĞŵŶŝƚǌ͕�ĚĂƐ�ĚĞŶ�ŐůĞŝĐŚĞŶ�
EĂŵĞŶ� ƚƌćŐƚ�ǁŝĞ�>ƵƚŚĞƌƐ�EĂĐŚĨŽůŐĞƌ�DĂƌƚŝŶ��ŚĞŵŶŝƚǌ͖�ŶĂŚĞ� ŝŵ�EŽƌĚǁĞƐƚĞŶ�ĚŝĞ�ďĞƌƺŚŵƚĞ�
hŶŝǀĞƌƐŝƚćƚƐƐƚĂĚƚ�,ĂůůĞ͘�
�
^Ž�ǁĂƌ�ĚŝĞ��ƺŚŶĞ�ďĞƌĞŝƚĞƚ�Ĩƺƌ�ĞŝŶĞƐ�ĚĞƌ�ĂƵĨƌĞŝďĞŶĚƐƚĞŶ�WƌŝĞƐƚĞƌćŵƚĞƌ�ĂůůĞƌ��ĞŝƚĞŶ͘�/ŶŵŝƚƚĞŶ�
ĚĞƌ�'ƌćƵĞů�ĚĞƐ��ƌĞŝƘŝŐũćŚƌŝŐĞŶ�<ƌŝĞŐĞƐ͕�ĚĞƌ�DĂƐƐĞŶĞǆĞŬƵƚŝŽŶĞŶ�ƵŶĚ�,ƵŶŐĞƌƐŶƂƚĞ͕�ĨĂŶĚ�ƐŝĐŚ�
ĚĞƌ�ũƵŶŐĞ�DĂƌƚŝŶ�ZŝŶĐŬĂƌƚ�ŶćŵůŝĐŚ�ĂůƐ�ĞŝŶǌŝŐĞƌ�^ĞĞůƐŽƌŐĞƌ�ǁŝĞĚĞƌ͕�ĚĞƌ�ŝŶ�ĚĞƌ�^ƚĂĚƚ�ƺďƌŝŐ�ŐĞďůŝĞͲ
ďĞŶ�ǁĂƌ͘�WƌŽƚĞƐƚĂŶƚŝƐĐŚĞ�ǁŝĞ�ŬĂƚŚŽůŝƐĐŚĞ�,ĞĞƌŚĂƵĨĞŶ�ǌŽŐĞŶ�ϭϲϭϴͲϭϲϰϴ�ƐĞŶŐĞŶĚ�ƵŶĚ�ďƌĂŶĚͲ
ƐĐŚĂƚǌĞŶĚ�ĚƵƌĐŚ��ĞƵƚƐĐŚůĂŶĚ�ʹ�ŝŶƐŐĞƐĂŵƚ�ƐĞĐŚƐ��ƌŵĞĞŶ�ĂƵƐ�ƐŽ�ǁĞŝƚ�ĂƵƐĞŝŶĂŶĚĞƌůŝĞŐĞŶĚĞŶ�
>ćŶĚĞƌŶ�ǁŝĞ��ƂŚŵĞŶ͕�&ƌĂŶŬƌĞŝĐŚ͕�PƐƚĞƌƌĞŝĐŚ͕�^ĐŚǁĞĚĞŶ͕��ćŶĞŵĂƌŬ�ƵŶĚ�^ƉĂŶŝĞŶ͘�
�
Kď�ĚĞƌ�<ƌŝĞŐ�ŶƵŶ�ĚƵƌĐŚ�ŬĂƚŚŽůŝƐĐŚĞ�sĞƌƐƵĐŚĞ͕�ĚŝĞ�ZĞĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ǌƵ�ĞƌƐƚŝĐŬĞŶ͕�ŽĚĞƌ�ĚƵƌĐŚ�ďĞƵͲ
ƚĞůƺƐƚĞƌŶĞ�ƉƌŽƚĞƐƚĂŶƚŝƐĐŚĞ�&ƺƌƐƚĞŶ�ǀŽŵ��ĂƵŶĞ�ŐĞďƌŽĐŚĞŶ�ǁƵƌĚĞ͕�ďůĞŝďƚ�ƵŶƐŝĐŚĞƌ�;Ĩƺƌ�ďĞŝĚĞ�
sĞƌƐŝŽŶĞŶ�Őŝďƚ�ĞƐ��ƌŐƵŵĞŶƚĞͿ͘�:ĞĚĞŶĨĂůůƐ�ĨŽƌĚĞƌƚĞ�Ğƌ͕�ĞŝŶŵĂů�ŝŵ�'ĂŶŐĞ͕�ĨƵƌĐŚƚďĂƌĞŶ��ůƵƚǌŽůů͘�
DĂŶĐŚĞ�ƐĂŐĞŶ͕�ƌĞůĂƚŝǀ�ŐĞƐĞŚĞŶ�ŚĂďĞ��ĞƵƚƐĐŚůĂŶĚ�ŝŵ��ƌĞŝƘŝŐũćŚƌŝŐĞŶ�<ƌŝĞŐ�ŵĞŚƌ�ŐĞůŝƚƚĞŶ�ĂůƐ�
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ŝŵ��ǁĞŝƚĞŶ�tĞůƚŬƌŝĞŐ͘�/Ŷ�ŝŚƌĞƌ�<ƵůƚƵƌŐĞƐĐŚŝĐŚƚĞ�ĚĞƌ�DĞŶƐĐŚŚĞŝƚϮ�ǀĞƌĂŶƐĐŚůĂŐĞŶ�ĚŝĞ�,ŝƐƚŽƌŝŬĞƌ�
tŝůů�ƵŶĚ��ƌŝĞů��ƵƌĂŶƚ͕�ĚĂƐƐ�ĚŝĞ��ĞǀƂůŬĞƌƵŶŐ��ĞƵƚƐĐŚůĂŶĚƐ�ƵŶĚ�PƐƚĞƌƌĞŝĐŚƐ�ǀŽŶ�Ϯϭ͘ϬϬϬ͘ϬϬϬ�ĂƵĨ�
ϭϯ͘ϱϬϬ͘ϬϬϬ�ĨŝĞů�;<ĂƉŝƚĞů��ĂƐ��ĞŝƚĂůƚĞƌ�ĚĞƌ�sĞƌŶƵŶĨƚͿ͘��ŝĞ��ƵƚŽƌĞŶ�ZĞŶĂƌĚ�ƵŶĚ�tĞƵůĞƌƐĞĞ�ŐĞďĞŶ�
ĂŶ͕�ŵĂŶ�ŚĂďĞ�ϭϬϬ�<ŝůŽŵĞƚĞƌ�ǁĞŝƚ�ƌĞŝƐĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ͕�ŽŚŶĞ�ĞŝŶ�ĞŝŶǌŝŐĞƐ��ŽƌĨ�ŽĚĞƌ�ĞŝŶ�ĞŝŶǌŝŐĞƐ�,ĂƵƐ�
ǌƵ�'ĞƐŝĐŚƚ�ǌƵ�ďĞŬŽŵŵĞŶ͘�sŽŶ�ϭ͘ϳϭϳ�,ćƵƐĞƌŶ͕�ĚŝĞ�ϭϲϭϴ�ŝŶ�ϭϵ�ƚŚƺƌŝŶŐŝƐĐŚĞŶ��ƂƌĨĞƌŶ�ƐƚĂŶĚĞŶ͕�
ƐƚĂŶĚĞŶ�ϭϲϰϵ�ŶŽĐŚ�ϲϮϳ͘��ĞŝĚĞ�^ĞŝƚĞŶ�ŐŝŶŐĞŶ�ƵŶǀŽƌƐƚĞůůďĂƌ�ŐƌĂƵƐĂŵ�ŐĞŐĞŶĞŝŶĂŶĚĞƌ�ǀŽƌ͘��ĞŝĚĞ�
^ĞŝƚĞŶ�ǁĂƌďĞŶ�ŐŶĂĚĞŶůŽƐĞ�^ƂůĚŶĞƌ�ĂŶ͕�ƐŽĚĂƐƐ�ŵŝƚ�'ŶĂĚĞ�ŶŝĞŵĂŶĚ�ƌĞĐŚŶĞŶ�ŬŽŶŶƚĞ͘�/Ŷ�DĂŐĚĞͲ
ďƵƌŐ�ǁƵƌĚĞŶ�ǀŽŶ�ϯϲ͘ϬϬϬ��ŝŶǁŽŚŶĞƌŶ�ϮϬ͘ϬϬϬ�ŶŝĞĚĞƌŐĞŵĞƚǌĞůƚ͘��ĂůĚ�ƚƌĂƚĞŶ�ĚŝĞ�ŬŽŶĨĞƐƐŝŽŶĞůůĞŶ�
�ŝĨĨĞƌĞŶǌĞŶ�ŝŶ�ĚĞŶ�,ŝŶƚĞƌŐƌƵŶĚ͗�/ŵ�sŽƌĚĞƌŐƌƵŶĚ�ƐƚĂŶĚĞŶ�ĚŝĞ��ŝŐĞŶĚǇŶĂŵŝŬ�ĚĞƐ�<ƌŝĞŐĞƐ͕��ůƵƚͲ
ǀĞƌŐŝĞƘĞŶ͕�&ŽůƚĞƌ͕�sĞƌŐĞǁĂůƚŝŐƵŶŐ͘�
�
>ĞďĞŶ�ĂƵƐ�ĚĞŵ�'ůĂƵďĞŶ�
&ůƺĐŚƚůŝŶŐĞ�ƐƚƌƂŵƚĞŶ�ŶĂĐŚ��ŝůĞŶďƵƌŐ�ŚŝŶĞŝŶ͕�ƐŽ�ĚĂƐƐ�WĨĂƌƌĞƌ�DĂƌƚŝŶ�ZŝŶĐŬĂƌƚ�ďĂůĚ�ŐĞŐĞŶ�,ƵŶͲ
ŐĞƌƐŶŽƚ�ǌƵ�ŬćŵƉĨĞŶ�ŚĂƚƚĞ͘��ĂŶŶ�ŬĂŵ�ĚŝĞ�WĞƐƚ͘�^ŝĞ�ĨŽƌĚĞƌƚĞ�ŝŶ��ŝůĞŶďƵƌŐ�ďŝƐ�ǌƵ�ϲ͘ϬϬϬ�dŽĚĞƐŽƉͲ
ĨĞƌ͖�ƚćŐůŝĐŚ�ŵƵƐƐƚĞ�ZŝŶĐŬĂƌƚ�ϰϬͲϱϬ��ĞĞƌĚŝŐƵŶŐĞŶ�ǀŽƌŶĞŚŵĞŶ͘��ƵĐŚ�ƐĞŝŶĞ�&ƌĂƵ�ƐƚĂƌď͘�EĂĐŚ�ĚĞƌ�
>ĞŐĞŶĚĞ�ƐŽůů�ZŝŶĐŬĂƌƚ�ĞŝŶĞƐ�dĂŐĞƐ�ŚĞŝŵŐĞŬŽŵŵĞŶ͕�ŵŝƚ� ƐĞŝŶĞŶ�<ŝŶĚĞƌŶ�ĞŝŶ�ŬćƌŐůŝĐŚĞƐ�DĂŚů�
ǀĞƌǌĞŚƌƚ�ƵŶĚ�ĚĂŶŶ�ĞŝŶ��ĂŶŬŐĞďĞƚ�ǀĞƌĨĂƐƐƚ�ŚĂďĞŶ͘��Ɛ�ďĞŐŝŶŶƚ�ƐŽ͗�
�

EƵŶ�ĚĂŶŬĞƚ�ĂůůĞ�'Žƚƚ�
Dŝƚ�,ĞƌǌĞŶ͕�DƵŶĚ�ƵŶĚ�,ćŶĚĞŶ͘�
�Ğƌ�ŐƌŽƘĞ��ŝŶŐĞ�ƚƵƚ�
�Ŷ�ƵŶƐ�ƵŶĚ�ĂůůĞŶ��ŶĚĞŶ͘�
�Ğƌ�ƵŶƐ�ǀŽŶ�DƵƚƚĞƌůĞŝď�
hŶĚ�<ŝŶĚĞƐďĞŝŶĞŶ�ĂŶ�
hŶǌćŚůŝŐ�ǀŝĞů�ǌƵ�ŐƵƚ�
�ŝƐ�ŚŝĞƌŚĞƌ�ŚĂƚ�ŐĞƚĂŶ͘ϯ�
�

�ƵĨ�ĚĞŶ�ĞƌƐƚĞŶ��ůŝĐŬ�ǁŝƌŬƚ�ĞƐ�ŝŵŵĞƌ�ŶŽĐŚ�ƵŶďĞŐƌĞŝĨůŝĐŚ͕�ĚĂƐƐ�ZŝŶĐŬĂƌƚ�ƵŶƚĞƌ�ĚĞŶ�ŽďǁĂůƚĞŶĚĞŶ�
hŵƐƚćŶĚĞŶ�ĞŝŶ�ƐŽůĐŚĞƐ�'ĞďĞƚ�ƐĐŚƌĞŝďĞŶ�ŬŽŶŶƚĞ͘�EŽƌŵĂůĞƌ�DĞŶƐĐŚĞŶǀĞƌƐƚĂŶĚ�ĨĂƐƐƚ�ĞƐ�ŶŝĐŚƚ͘�
tŝĞ�ŬŽŶŶƚĞ�Ğƌ�ʹ�ǁŝĞ�ŬŽŶŶƚĞ�ŝƌŐĞŶĚĞŝŶ�DĞŶƐĐŚ�ʹ�ĚĞŶ�'ůĂƵďĞŶ�ĂƵĨďƌŝŶŐĞŶ͕�'ŽƚƚĞƐ�>ŽďƉƌĞŝƐ�ǌƵ�
ƐŝŶŐĞŶ͕�ǁćŚƌĞŶĚ�ĚŝĞ�&ĂŵŝůŝĞ�ĨĂƐƚ�ǀĞƌŚƵŶŐĞƌƚĞ͍�'ůĂƵďĞ͕�ũĂ�ʹ�ĚĂƐ�ŝƐƚ�ŚŝĞƌ�ĚĂƐ�^ĐŚůƺƐƐĞůǁŽƌƚ͘�
�
'ůĂƵďĞ�ŝƐƚ�ŶŝĐŚƚ�ĚĂƐ͕�ǁĂƐ�ǀŝĞůĞ�>ĞƵƚĞ�ƐŝĐŚ�ŚĞƵƚĞ�ĚĂƌƵŶƚĞƌ�ǀŽƌƐƚĞůůĞŶ�ʹ�ĞŝŶ�&ƺƌͲŵƂŐůŝĐŚͲ,ĂůƚĞŶ�
ĞŝŶĞƌ�^ĂĐŚĞ͕�ƐĞŝ�ƐŝĞ�ĞǆŝƐƚĞŶƚ�ŽĚĞƌ�ŶŝĐŚƚ͘��ŝĞ��ŝďĞů�ďĞƐĐŚƌĞŝďƚ�ǁĂŚƌĞŶ�'ůĂƵďĞŶ�ĂůƐ�ĞŝŶ�ƺďĞƌŶĂͲ
ƚƺƌůŝĐŚĞƐ�'ĞƐĐŚĞŶŬ�'ŽƚƚĞƐ͕� ĚĂƐ� ĚĞŵ�DĞŶƐĐŚĞŶ�
ǌƵƚĞŝůǁŝƌĚ͕�ǁĞŶŶ�Ğƌ�ƐĞŝŶĞŶ�tŝůůĞŶ�ƵŶĚ�ƐĞŝŶĞ�>ŽͲ
ǇĂůŝƚćƚ�'Žƚƚ�ƵŶƚĞƌǁŝƌĨƚ� ;�ƉŚ�Ϯ͕ϴͿ͘�'ůĂƵďĞ� ŝƐƚ� ĞŝŶ�
�ŚĂƌŝƐŵĂϰ� ĚĞƐ� ,ĞŝůŝŐĞŶ� 'ĞŝƐƚĞƐ͕� ĞŝŶĞ�tŽƌƚǁƵƌͲ
ǌĞů͕�ĚŝĞ� ŝŶ�ͣĐŚĂƌŝƐŵĂƚŝƐĐŚ͞�ƵŶĚ�ͣ�ŚĂƌŝƐŵĂ͞�ǁŝĞͲ
ĚĞƌŬĞŚƌƚ͘�KŚŶĞ��ǁĞŝĨĞů�ŚĂƚƚĞ�ZŝŶĐŬĂƌƚ�ƐĐŚŽŶ�ǀŽƌ�ĚŝĞƐĞŶ�ƚƌĂŐŝƐĐŚĞŶ�:ĂŚƌĞŶ�ƐĞŝŶ�sĞƌƚƌĂƵĞŶ�ŝŶ�
ĚĞŶ�ĞŝŶĞŶ�ǁĂŚƌĞŶ�'Žƚƚ�ŐĞƐĞƚǌƚ͘��ůƐ�ĐŚƌŝƐƚůŝĐŚĞƌ�^ĞĞůƐŽƌŐĞƌ�ǁƵƐƐƚĞ�Ğƌ�ƐĞŚƌ�ǁŽŚů͕�ĚĂƐƐ�ƐĞŝŶ�,ĞŝͲ
ůĂŶĚ� :ĞƐƵƐ��ŚƌŝƐƚƵƐ�ǀĞƌŚĞŝƘĞŶ�ŚĂƚƚĞ͕�ĚŝĞ�'ĂďĞ�ĚĞƐ�'ůĂƵďĞŶƐ�ǁĞƌĚĞ� ŝŵŵĞƌ�ŵŝƚ� ŝŚŵ�ƐĞŝŶ͘� /Ŷ�
:ŽŚĂŶŶĞƐ�ϰ͕ϭϰ�ƐĂŐƚ�:ĞƐƵƐ͗�tĞƌ�ͣǀŽŶ�ĚĞŵ�tĂƐƐĞƌ�ƚƌŝŶŬĞŶ�ǁŝƌĚ͕�ĚĂƐ�ŝĐŚ�ŝŚŵ�ŐĞďĞ͕�ĚĞŶ�ǁŝƌĚ�ŝŶ�
�ǁŝŐŬĞŝƚ� ŶŝĐŚƚ� ĚƺƌƐƚĞŶ͕� ƐŽŶĚĞƌŶ�ĚĂƐ�tĂƐƐĞƌ͕� ĚĂƐ� ŝĐŚ� ŝŚŵ� ŐĞďĞŶ�ǁĞƌĚĞ͕� ĚĂƐ�ǁŝƌĚ� ŝŚŵ�ĞŝŶĞ�
YƵĞůůĞ�ĚĞƐ�tĂƐƐĞƌƐ�ǁĞƌĚĞŶ͕�ĚĂƐ�ŝŶ�ĚĂƐ�ĞǁŝŐĞ�>ĞďĞŶ�ƋƵŝůůƚ͘͞�hŶĚ�Ğƌ�ŚĂƚ�ŐĞƐĂŐƚ͗�ͣtĞŶ�ĚĂ�ĚƺƌƐͲ
ƚĞƚ͕�ĚĞƌ�ŬŽŵŵĞ�ǌƵ�ŵŝƌ�ƵŶĚ�ƚƌŝŶŬĞ͊�tĞƌ�ĂŶ�ŵŝĐŚ�ŐůĂƵďƚ͕�ǁŝĞ�ĚŝĞ�^ĐŚƌŝĨƚ�ƐĂŐƚ͕�ǀŽŶ�ĚĞƐƐĞŶ�>Ğŝď�
ǁĞƌĚĞŶ�^ƚƌƂŵĞ�ůĞďĞŶĚŝŐĞŶ�tĂƐƐĞƌƐ�ĨůŝĞƘĞŶ͞�;:ŽŚ�ϳ͕�ϯϳͲϯϴͿ͘�
�
ZŝŶĐŬĂƌƚ��ǁƵƐƐƚĞ͕�ĚĂƐƐ��ĚĞƌ�,ĞŝůŝŐĞ�'ĞŝƐƚ͕�ĚĞƌ�ĚĞŵ��ŚƌŝƐƚĞŶ�ŶĂĐŚ��ĞƌŶƐƚŚĂĨƚĞƌ�ZĞƵĞ�ǌƵƚĞŝůǁŝƌĚ͕��

�ůƐ� ĐŚƌŝƐƚůŝĐŚĞƌ� ^ĞĞůƐŽƌŐĞƌ� ǁƵƐƐƚĞ� Ğƌ�
ƐĞŚƌ�ǁŽŚů͕�ĚĂƐƐ�ƐĞŝŶ�,ĞŝůĂŶĚ�:ĞƐƵƐ��ŚƌŝƐͲ
ƚƵƐ�ǀĞƌŚĞŝƘĞŶ�ŚĂƚƚĞ͕�ĚŝĞ�'ĂďĞ�ĚĞƐ�'ůĂƵͲ
ďĞŶƐ�ǁĞƌĚĞ�ŝŵŵĞƌ�ŵŝƚ�ŝŚŵ�ƐĞŝŶ͘�
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ĚŝĞ�<ƌĂĨƚ�ŝƐƚ͕�ĚŝĞ�ĚĂƐ�hŶŝǀĞƌƐƵŵ�ŐĞƐĐŚĂĨĨĞŶ�ŚĂƚ͘��ŝĞƐĞ�<ƌĂĨƚ�ŬĂŶŶ͕�ĚĂ�ƐŝĞ�ƉĞƌƐŽŶĂůĞ�'ĞƐƚĂůƚ�ŚĂƚ͕�
ŝŶ�ĞŝŶĞŶ�DĞŶƐĐŚĞŶ�ĞŝŶŐĞŚĞŶ�ƵŶĚ�ŝŶ�ŝŚŵ�ǁŽŚŶĞŶ�;�ƉŚ�ϯ͕ϮϬ͖�:ŽŚ�ϭϰ͕ϮϯͿ͘�^ŽůĐŚ�ůĞďĞŶĚŝŐĞ�,ŽĨĨͲ
ŶƵŶŐ�ĞƌŵƂŐůŝĐŚƚĞ�WĨĂƌƌĞƌ�ZŝŶĐŬĂƌƚ�ƵŶĚ�ƐĞŝŶĞƌ�ŬůĞŝŶĞŶ�,ĞƌĚĞ�ĚĂƐ�mďĞƌůĞďĞŶ͘�
�
�Ğƌ�hƌĂƉŽƐƚĞů�ĚĞƐ�'ůĂƵďĞŶƐ͕�ŶĂƚƺƌůŝĐŚ͕�ǁĂƌ�DĂƌƚŝŶ�>ƵƚŚĞƌ͕�ƵŶĚ�ZŝŶĐŬĂƌƚ�ŬĂŶŶƚĞ�>ƵƚŚĞƌƐ�^ĐŚƌŝĨͲ
ƚĞŶ�ŐƵƚ͘��ůƐ�ũƵŶŐĞƌ�DĂŶŶ�ŚĂƚƚĞ�Ğƌ�ƺďĞƌ�ƐĞŝŶĞŶ�ŐĞŝƐƚůŝĐŚĞŶ�,ĞƌŽƐ�ĞŝŶ��ƺŚŶĞŶƐƚƺĐŬϱ�ŐĞƐĐŚƌŝĞďĞŶ͘�
EƵŶ�ŚĂƚƚĞ�ZŝŶĐŬĂƌƚ�ĂůůĞ�'ůĂƵďĞŶƐůĞŚƌĞŶ�ĚĞƐ�DĞŝƐƚĞƌƐ�DĂƌƚŝŶ�ĚƌŝŶŐĞŶĚ�ŶƂƚŝŐ͘� /Ŷ�ĚĞŶ�ϭϲϯϬĞƌ�
:ĂŚƌĞŶ�ƚĂƵĐŚƚĞ�ǀŽƌ�ĚĞŶ�DĂƵĞƌŶ��ŝůĞŶďƵƌŐƐ�ĞŝŶ�ĨĞŝŶĚůŝĐŚĞƐ�,ĞĞƌ�ĂƵĨ͕�Ƶŵ�ĚŝĞ�^ƚĂĚƚ�ǌƵŵ�ǌǁĞŝƚĞŶ�
DĂů� ǌƵ� ďĞůĂŐĞƌŶ͘� �Ğƌ� <ŽŵŵĂŶĚĂŶƚ� ĨŽƌĚĞƌƚĞ� ϱϬ͘ϬϬϬ� dĂůĞƌ͕� ƐŽŶƐƚ�ŵƺƐƐĞ� ĚŝĞ� ^ƚĂĚƚ� ƺďĞƌ� ĚŝĞ�
<ůŝŶŐĞ�ƐƉƌŝŶŐĞŶ�ʹ�ŝŶ�ũĞŶĞŶ�dĂŐĞŶ�ŬĞŝŶĞ�ĞŝƚůĞ��ƌŽŚƵŶŐ͘�WĨĂƌƌĞƌ�ZŝŶĐŬĂƌƚ�ʹ�ƐŽ�ĚŝĞ�&ĂŵĂ�ʹ�ŐŝŶŐ�ŵŝƚ�
ĞŝŶŝŐĞŶ�ƚƌĞƵĞŶ�'ĞĨŽůŐƐůĞƵƚĞŶ�ĂůƐ�WĂƌůĂŵĞŶƚćƌ�ǌƵŵ�&ĞŝŶĚ�ŚŝŶĂƵƐ͕�Ƶŵ�ǌƵ�ǀĞƌŚĂŶĚĞůŶ͘��Ğƌ�<ŽŵͲ
ŵĂŶĚĂŶƚ�ǁĞŝŐĞƌƚĞ�ƐŝĐŚ�ƌƵŶĚŚĞƌĂƵƐ͕�ĚĞŶ�WƌĞŝƐ�ǌƵ�ƐĞŶŬĞŶ͘�
�
EĂĐŚ��ƌŝĂŶ�tƌĞŶ͛Ɛ�tĞďƐŝƚĞ�WƌĂǇŝŶŐ�dǁŝĐĞ�ŚĂƚ�ZŝŶĐŬĂƌƚ�ŶƵŶ�ĂŶ�Kƌƚ�ƵŶĚ�^ƚĞůůĞ�ƐĞŝŶĞ�>ĞƵƚĞ�ďĞͲ
ƐĐŚǁŽƌĞŶ�ǌƵ�ďĞƚĞŶ͘�ͣ<Žŵŵƚ͕�ŵĞŝŶĞ�<ŝŶĚĞƌ͕� ĨŝŶĚĞŶ�ǁŝƌ�ŬĞŝŶĞ�'ŶĂĚĞ�ǀŽƌ�ĚĞŶ�DĞŶƐĐŚĞŶ͕�ƐŽ�
ƐƵĐŚĞŶ�ǁŝƌ��ƵĨůƵĐŚƚ�ďĞŝ�'Žƚƚ͘͞��ŝĞ�ŬůĞŝŶĞ�,ĞƌĚĞ�ĨŝĞů�ĂƵĨ�ĚŝĞ�<ŶŝĞ�ƵŶĚ�ďĞƚĞƚĞ�ŝŶďƌƺŶƐƚŝŐ͘��ĂŶŶ�
ƐĂŶŐ�ƐŝĞ�ĞŝŶĞƐ�ĚĞƌ�ďĞůŝĞďƚĞƐƚĞŶ�<ŝƌĐŚĞŶůŝĞĚĞƌ�ĚĞƌ�ĚĂŵĂůŝŐĞŶ��Ğŝƚ͗�ͣtĞŶŶ�ǁŝƌ�ŝŶ�ŚƂĐŚƐƚĞŶ�EƂͲ
ƚĞŶ�ƐĞŝŶ͘͞��ŝĞƐ�ůŝĞƘ�ĚĞŶ�ĨĞŝŶĚůŝĐŚĞŶ�<ŽŵŵĂŶĚĂŶƚĞŶ�ŶŝĐŚƚ�ƵŶďĞĞŝŶĚƌƵĐŬƚ͘��ƌ�ƐĞƚǌƚĞ�ƐĞŝŶĞ�&ŽƌͲ
ĚĞƌƵŶŐ�ŚĞƌĂď͕�ĚŝĞ�^ƚĂĚƚ�ďůŝĞď�ǀĞƌƐĐŚŽŶƚ͘�DĂŶ�ŬĂŶŶ�ƐŝĐŚ�ǀŽƌƐƚĞůůĞŶ͕�ĚĂƐƐ�ZŝŶĐŬĂƌƚ�ŚĞŝŵŬĞŚƌƚĞ�
ŵŝƚ�ĚĞŵ�'ĞĨƺŚů͕�ĚĂƐƐ�ĚŝĞ�ǌǁĞŝƚĞ�^ƚƌŽƉŚĞ�ƐĞŝŶĞƐ�>ŽďƉƌĞŝƐĞƐ�ŶƵŶ�ͣǁĂŚƌĞƌ͞�ŬůĂŶŐ�ĚĞŶŶ�ũĞ͗�
�

�Ğƌ�ĞǁŝŐ�ƌĞŝĐŚĞ�'Žƚƚ�
^Žůů�ƵŶƐ�ŝŶ�ƵŶƐƌĞŵ�>ĞďĞŶ�
�ŝŶ�ŝŵŵĞƌ�ĨƌƂŚůŝĐŚ�,Ğƌǌ�
hŶĚ�ĞĚůĞŶ�&ƌŝĞĚĞŶ�ŐĞďĞŶ͘�
hŶĚ�ƵŶƐ�ŝŶ�ƐĞŝŶĞƌ�'ŶĂĚ�
�ƌŚĂůƚĞŶ�ĨŽƌƚ�ƵŶĚ�ĨŽƌƚ͘�
hŶĚ�ƵŶƐ�ĂƵƐ�ĂůůĞƌ�EŽƚ�
�ƌůƂƐĞŶ�ŚŝĞƌ�ƵŶĚ�ĚŽƌƚ͘�
�

DĂŶ�ďĞĂĐŚƚĞ�ĚŝĞ�tŽƌƚĞ�ͣ ĞĚůĞƌ�&ƌŝĞĚĞŶ͞�ƵŶĚ�ͣŝŶ�ƐĞŝŶĞƌ�'ŶĂĚ�ĞƌŚĂůƚĞŶ͕͞�Ě͘Ś͘�ĚĂƐƐ�ĚĞŵ��ŚƌŝƐƚĞŶ�
ĚŝĞ�'ŶĂĚĞ�ďĞǁĂŚƌƚ�ƵŶĚ�ĞƌŚĂůƚĞŶ�ďůĞŝďƚ͘�hŶĚ�ĞƐ�ŚĞŝƘƚ�ͣĂƵƐ�ĂůůĞƌ�EŽƚ�ĞƌůƂƐĞŶ͘͞�KĨƚ�ůĞŝĚĞƚ�ĚĞƌ�
�ŚƌŝƐƚ�EŽƚ͕�ǁŝƌĚ�ďĞĚƌćŶŐƚ͕�ĂďĞƌ�Ğƌ�ćŶŐƐƚŝŐƚ�ƐŝĐŚ�ŶŝĐŚƚ͕�ƐĐŚƌĞŝďƚ�ĚĞƌ�ŐƌŽƘĞ��ŝďĞůĂƵƚŽƌ�WĂƵůƵƐ�;Ϯ͘�
<Žƌ�ϰ͕ϴͿ͘�ZŝŶĐŬĂƌƚƐ�'ůĂƵďĞ�ʹ�ŽĚĞƌ͕�ǁŝĞ�Ğƌ�ƐĂŐĞŶ�ǁƺƌĚĞ͗�ĚĞƌ�'ůĂƵďĞ��ŚƌŝƐƚŝ�ŝŶ�ŝŚŵ�ʹ�ŐƌŝĨĨ�ŚŝŶĂƵƐ�
ƺďĞƌ�ĚĂƐ�ĨƵƌĐŚƚďĂƌĞ��ĞŝƚŐĞƐĐŚĞŚĞŶ�ƵŶĚ�ǀĞƌŵŝƚƚĞůƚĞ�ŝŚŵ�ĞŝŶĞ�sŝƐŝŽŶ�ĞŝŶĞƌ�ĂŶĚĞƌĞŶ͕�ŬŽŵŵĞŶͲ
ĚĞŶ�tĞůƚ͘�EĂĐŚ�ĞŝŶĞŵ�>ĞďĞŶ�ĚĞƐ�'ĞďĞƚƐ͕�ĚĞƌ�&ƌƂŵŵŝŐŬĞŝƚ͕�ĚĞƐ�>ĞƌŶĞŶƐ�ƵŶĚ�ŐƵƚĞƌ�tĞƌŬĞ�ŝŶ�
�ŚƌŝƐƚŝ��ŝĞŶƐƚ�ďĞƐĂƘ�ZŝŶĐŬĂƌƚ�ďĞŝĚĞ�'ĞŝƐƚĞƐĨƌƺĐŚƚĞ�ŝŶ�&ƺůůĞ͘�
�
<ŽƉĨ�ƵŶĚ�,Ğƌǌ�ʹ�ŐĞŵĞŝŶƐĂŵ�
�ŝĞ�ŝŶƐƉŝƌŝĞƌĞŶĚĞ�ůĞƚǌƚĞ�^ƚƌŽƉŚĞ�ĚĞƐ�ZŝŶĐŬĂƌƚͲ>ŝĞĚĞƐ�ǌĞŝŐƚ�ĂƵĨ͕�ĚĂƐƐ�ĞƐ�ŵƂŐůŝĐŚ�ŝƐƚ͕�'Žƚƚ�ŶŝĐŚƚ�
ŶƵƌ�ŵŝƚ�ĚĞŵ�,ĞƌǌĞŶ͕�ƐŽŶĚĞƌŶ�ĂƵĐŚ�ŵŝƚ�ĚĞŵ�sĞƌƐƚĂŶĚ�ǌƵ�ǀĞƌĞŚƌĞŶ͘��ĂƐ�ǁŝƌĚ�ŚĞƵƚĞ�ŽĨƚ�ŶŝĐŚƚ�
ďĞƚŽŶƚ͘�^ƚƌĞŶŐ�ŽƌƚŚŽĚŽǆ�ŝŶ�ŝŚƌĞƌ�dŚĞŽůŽŐŝĞ�ďƌŝŶŐƚ�ĚŝĞ�ůĞƚǌƚĞ�^ƚƌŽƉŚĞ�ĚŝĞ�ĐŚƌŝƐƚůŝĐŚĞ�>ĞŚƌĞ�ǀŽŶ�
ĚĞƌ�dƌŝŶŝƚćƚ�ŝŶƐ��ŝůĚ͗�
�
�

>Žď͕��Śƌ�ƵŶĚ�WƌĞŝƐ�ƐĞŝ�'Žƚƚ͕�
�Ğŵ�sĂƚĞƌ�ƵŶĚ�ĚĞŵ�^ŽŚŶĞ͘�
hŶĚ�'Žƚƚ͕�ĚĞŵ�,Ğŝů͛ŐĞŶ�'ĞŝƐƚ�
/ŵ�ŚƂĐŚƐƚĞŶ�,ŝŵŵĞůƐƚŚƌŽŶĞ͕�
/Śŵ͕�ĚĞŵ�ĚƌĞŝĞŝŶĞŶ�'Žƚƚ͕�
tŝĞ�ĞƐ�ŝŵ��ŶĨĂŶŐ�ǁĂƌ�



�
Ξ�^ƚŝĨƚƵŶŐ�t<'��ĞƵƚƐĐŚůĂŶĚ��������������������������������������ϰ� �ǁǁǁ͘ǁŬŐ͘ŐĐŝ͘ŽƌŐ�

�
�

�

hŶĚ�ŝƐƚ�ƵŶĚ�ďůĞŝďĞŶ�ǁŝƌĚ͘�
^Ž�ũĞƚǌƚ�ƵŶĚ�ŝŵŵĞƌĚĂƌ͘�
�

'Žƚƚ�ŝƐƚ�ͣĞŝŶƐ͞�ƵŶĚ�ĂƵĨ�ŐĞŚĞŝŵŶŝƐǀŽůůĞ�tĞŝƐĞ�ǌƵŐůĞŝĐŚ�ͣĚƌĞŝ͞�ʹ�ĞŝŶĞ�ƐĞŚƌ�ĨƌĞŵĚĂƌƚŝŐĞ�sŽƌƐƚĞůͲ
ůƵŶŐ�Ĩƺƌ�ŵĞŶƐĐŚůŝĐŚĞ�sĞƌƐƚĂŶĚĞƐůŽŐŝŬ͘��ďĞƌ�ĞŝŶ�'Žƚƚ͕�ĚĞŶ�ǁŝƌ�ĞƌŬůćƌĞŶ�ƵŶĚ�ďĞŚĞƌƌƐĐŚĞŶ�ŬƂŶͲ
ŶĞŶ͕� ŝƐƚ� ŬĞŝŶ� 'Žƚƚ͘� DĂƌƚŝŶ� >ƵƚŚĞƌ͕� ZŝŶĐŬĂƌƚƐ� DĞŶƚŽƌ͕�
ǁƵƐƐƚĞ�ĚĂƐ͘��ƌ�ŚĂƚ�ŽĨƚ�ǀŽŵ��ĞƵƐ�ĂďƐĐŽŶĚŝƚƵƐ�ŐĞƐƉƌŽĐŚĞŶ͕�
ĚĞŵ�ǀĞƌďŽƌŐĞŶĞŶ�'Žƚƚ͕�ĚĞƌ�ƐŽ�ǁĞŝƚ�ƺďĞƌ�ƵŶƐ�ƐƚĞŚƚ͕�ĚĞƐƐĞŶ�
tĞŐ�ƵŶĞƌĨŽƌƐĐŚůŝĐŚ͕� ĚĞƐƐĞŶ�'ƌƂƘĞ�ƵŶĞƌŵĞƐƐůŝĐŚ� ŝƐƚ� ;:ĞƐ�
ϰϬ͕ϭϮͲϯϭͿ͘��ĂďĞŝ�ǁƵƐƐƚĞ�ZŝŶĐŬĂƌƚ�ĂƵĐŚ͕�ǁĂƐ�ĂůůĞ��ŚƌŝƐƚĞŶ�
ǁŝƐƐĞŶ͕�ŶćŵůŝĐŚ�ĚĂƐƐ�'Žƚƚ�ƚƌŽƚǌ�ĂůůĞŵ�ǌƵŐćŶŐůŝĐŚ�ŝƐƚ͕�ŐůĂƵďĞŶƐǀŽůů�ĂŶŐĞƐƉƌŽĐŚĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ�ŬĂŶŶ�
ƵŶĚ�ƵŶƐ�ĚƵƌĐŚ�ĚĞŶ�,ĞŝůŝŐĞŶ�'ĞŝƐƚ�ĚĞŶ�ĞƌůƂƐĞŶĚĞŶ�'ůĂƵďĞŶ�ƐĐŚĞŶŬĞŶ�ǁŝůů͘�tŝĞ�ZŝŶĐŬĂƌƚƐ�>ĞďĞŶ�
ǌĞŝŐƚ͕�ŝƐƚ�ĞŝŶ�ƐŽůĐŚĞƌ�'ůĂƵďĞ�ƉƌĂŬƚŝǌŝĞƌďĂƌ�ƵŶĚ�ǁŝƌŬƐĂŵ�ƵŶĚ�ďƌŝŶŐƚ�,ĞŝůƵŶŐ�ĂƵĨ�ƐĞŝŶĞŶ�&ůƺŐĞůŶ͘�
�
tĞŶŝŐĞ�:ĂŚƌĞ�ŶĂĐŚ�ZŝŶĐŬĂƌƚƐ�dŽĚ�ǀĞƌƚŽŶƚĞ�:ŽŚĂŶŶ��ƌƺŐĞƌ�;ϭϱϵϴͲϭϲϲϯͿ͕�<ĂŶƚŽƌ�ĚĞƌ�EŝĐŽůĂŝŬŝƌͲ
ĐŚĞ�ǌƵ��ĞƌůŝŶ͕�ZŝŶĐŬĂƌƚƐ�ďĞǁĞŐĞŶĚĞ�tŽƌƚĞ͘��ŝĞ�ŐƌŽƘĞŶ�<ŽŵƉŽŶŝƐƚĞŶ��ĂĐŚ�ƵŶĚ�DĞŶĚĞůƐƐŽŚŶ�
ƐĐŚƵĨĞŶ�ƐƉćƚĞƌ�ĞŝŐĞŶĞ�&ĂƐƐƵŶŐĞŶ͘�EĂĐŚ�ĚĞŵ�ƺďĞƌƌĂƐĐŚĞŶĚĞŶ�̂ ŝĞŐ�ŝŶ�ĚĞƌ�̂ ĐŚůĂĐŚƚ�ǀŽŶ�>ĞƵƚŚĞŶ�
;ϭϳϱϳͿ�ƐŽůůĞŶ�ĚŝĞ�dƌƵƉƉĞŶ�&ƌŝĞĚƌŝĐŚƐ�ĚĞƐ�'ƌŽƘĞŶ�ƐƉŽŶƚĂŶ�EƵŶ�ĚĂŶŬĞƚ�ĂůůĞ�'Žƚƚ�ĂŶŐĞƐƚŝŵŵƚ�
ŚĂďĞŶ�;ͣ�ŚŽƌĂů�ǀŽŶ�>ĞƵƚŚĞŶ͞Ϳ͘�^ĞůďƐƚ�ĚŝĞ�ƚƂĚůŝĐŚ�sĞƌůĞƚǌƚĞŶ�ƐƚŝŵŵƚĞŶ�ĞŝŶ͘��Ğŝ�ĚĞƌ�&ĞƌƚŝŐƐƚĞůͲ
ůƵŶŐ�ĚĞƐ�<ƂůŶĞƌ��ŽŵƐ�Ăŵ�ϭϱ͘�KŬƚŽďĞƌ�ϭϴϴϬ�ǁƵƌĚĞ�ĚĂƐ�>ŝĞĚ�ŐĞƐƵŶŐĞŶ͘�EĂĐŚ�ϭϴϱϬ�ƺďĞƌƐĞƚǌƚĞ�
ĚŝĞ�ĂŵĞƌŝŬĂŶŝƐĐŚĞ�>ŝŶŐƵŝƐƚŝŶ��ĂƚŚĞƌŝŶĞ�tŝŶŬǁŽƌƚŚ�ĞƐ�ŝŶƐ��ŶŐůŝƐĐŚĞ͕�ǁŽƌĂƵĨ�ĞƐ�ǌƵŵ�ďĞůŝĞďƚĞƐͲ
ƚĞŶ�dŚĂŶŬƐŐŝǀŝŶŐͲ>ŝĞĚ�ĂƵĨƐƚŝĞŐ�ƵŶĚ�ŝŶ�ĨĂƐƚ�ĂůůĞŶ�<ŝƌĐŚĞŶ�ĚĞƌ�EĞƵĞŶ�tĞůƚ�ŐĞƐƵŶŐĞŶ�ǁƵƌĚĞ͘�
�
^Ž�ůĞďƚ�ZŝŶĐŬĂƌƚƐ��ŽƚƐĐŚĂĨƚ�ŚĞƵƚĞ�ǁĞŝƚĞƌ�ĂŶ�ĂůůĞŶ�KƌƚĞŶ͕�ĂŶ�ĚĞŶĞŶ�ƐĞŝŶĞ�tŽƌƚĞ�ĞƌŬůŝŶŐĞŶ͘�sŝĞůͲ
ůĞŝĐŚƚ�ĂƵĐŚ�ďĞŝ�/ŚŶĞŶ͍�,Ăƚ�ĚŝĞ��ŽƚƐĐŚĂĨƚ�ĚĞƐ�ͣEƵŶ�ĚĂŶŬĞƚ�ĂůůĞ�'Žƚƚ͞�ĂƵĐŚ�^ŝĞ�ĞƌƌĞŝĐŚƚ͍�tĂƐ�
ŚĂƚ�ZŝŶĐŬĂƌƚ�ƵŶƐ�ŚĞƵƚĞ�ǌƵ�ƐĂŐĞŶ͍��ŝŶ�ĂŵĞƌŝŬĂŶŝƐĐŚĞƌ�WĂƐƚŽƌ�ŵĞŝŶƚ͕�ͣEƵŶ�ĚĂŶŬĞƚ�ĂůůĞ�'Žƚƚ͞�
ǁŽůůĞ�ƵŶƐ�ǌĞŝŐĞŶ͕�ĚĂƐƐ�ŵĂŶ�ƐŝĐŚ�ͣ ĂƵĐŚ�ƵŶƚĞƌ�ĞǆƚƌĞŵĞŶ�ćƵƘĞƌĞŶ�hŵƐƚćŶĚĞŶ�ŶŝĐŚƚ�ĚŝĞ�<ƌĂŶŬŚĞŝƚ�
ĚĞƌ�,ĞƌǌĞŶƐǀĞƌŚćƌƚƵŶŐ�ǌƵǌŝĞŚĞŶ�ŵƵƐƐ͘͞�'ĂŶǌ�ŐůĞŝĐŚ͕�ǁŝĞ�ƵŶƐĞƌĞ�>ĞďĞŶƐůĂŐĞ�ĂƵƐƐŝĞŚƚ͕�ŐĂŶǌ�
ŐůĞŝĐŚ͕�ǁŝĞ�ŐŽƚƚĨĞƌŶ�ǁŝƌ�ƵŶƐ�ĨƺŚůĞŶ͕�ŐĂŶǌ�ŐůĞŝĐŚ͕�Žď�ǁŝƌ�ũĞ�ǌƵ�'Žƚƚ�ŐĞďĞƚĞƚ�ŚĂďĞŶ͕�ĞƐ�Őŝďƚ�ŝŵŵĞƌ�
ĞŝŶ�tŽƌƚ͕�ĚĂƐ�ǁŝƌ�ĂŶ� ŝŚŶ� ƌŝĐŚƚĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ͘��ŝĞƐĞƐ�tŽƌƚ�ŚĞŝƘƚ�ͣ�ĂŶŬĞ͘͞�^ĞůďƐƚ� ŝŶ� ƐĐŚǁĞƌƐƚĞŶ�
>ĞďĞŶƐƵŵƐƚćŶĚĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ�ǁŝƌ�ƐƚĞƚƐ�ĞŝŶ�'ĞďĞƚ�ĚĂĚƵƌĐŚ�ĞŝŶůĞŝƚĞŶ͕�ĚĂƐƐ�ǁŝƌ�'Žƚƚ�ĚĂŶŬĞŶ�Ĩƺƌ�ĚĂƐ͕�
ǁĂƐ�ŝŶ�ƵŶƐĞƌĞŵ�>ĞďĞŶ�ŶŽĐŚ�ƉŽƐŝƚŝǀ�ůćƵĨƚ͘�
�
:ŽŚŶ�>͘�,ŽŚ�ƐĐŚƌĞŝďƚ͗�ͣ�Ɛ�ŝƐƚ�'ŽƚƚĞƐ�tŝůůĞ͕�ĚĂƐƐ�ǁŝƌ��ĂŶŬ�ƐĂŐĞŶ͘�tćƌĞŶ�ǁŝƌ�ŶŝĐŚƚ�ĚĂŶŬďĂƌ͕�ǁƺƌͲ
ĚĞŶ�ǁŝƌ� ǀĞƌƌƺĐŬƚ� ďĞŝ� ĚĞŶ�sĞƌǁŝĐŬůƵŶŐĞŶ�ƵŶĚ� /ƌƌǁĞŐĞŶ�ƵŶƐĞƌĞƌ� >ĞďĞŶƐĞƌĨĂŚƌƵŶŐ͘�tĞŶŶ�ĞƐ�
ƺďĞƌŚĂƵƉƚ�ĞŝŶĞ��Ğŝƚ�Őŝďƚ͕�ĚĂ��ĂŶŬƐĂŐĞŶ�ŶŽƚƚƵƚ͕�ĚĂŶŶ�ĚŝĞ��Ğŝƚ�ĚĞƌ�<ƌŝƐĞ͖�ǁĞƌ�ŶŝĐŚƚ�ĚĂŶŬďĂƌ�ŝƐƚ͕�
ǁŝƌĚ�ǀŽŶ�sĞƌǌǁĞŝĨůƵŶŐ�ƺďĞƌŵĂŶŶƚ͘͞�tĞŝƐĞ�tŽƌƚĞ͘�tŽƌƚĞ�ƵŶĚ�'ĞĚĂŶŬĞŶ͕�ĂŶŐĞƐƚŽƘĞŶ�ǀŽŶ�ĞŝͲ
ŶĞŵ�ĨĂƐƚ�ǀŝĞƌŚƵŶĚĞƌƚ�:ĂŚƌĞ�ĂůƚĞŶ�<ŝƌĐŚĞŶůŝĞĚ͕�ĚĂƐ�ƐŽ�ĨƌŝƐĐŚ�ƵŶĚ�ĂŬƚƵĞůů�ŝƐƚ͕�ĂůƐ�ǁćƌĞ�ĞƐ�Ĩƺƌ�ƵŶƐ�
ŐĞƐĐŚƌŝĞďĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ͘�hŶĚ�ĞƐ�ŝƐƚ�Ĩƺƌ�ƵŶƐ�ŐĞƐĐŚƌŝĞďĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ͊�ප�
�
ZĞĚĂŬƚŝŽŶĞůůĞ�DŝƚĂƌďĞŝƚ͗�/ŶŐĞ�ZĞŐĞƌ�ŝŶ�tĞŝĚŚĂƵƐ͘�EĞŝů��ĂƌůĞ͕�WĂƐƚŽƌ�ƵŶĚ�:ŽƵƌŶĂůŝƐƚ�ĂƵƐ�>ŽƐ��ŶͲ
ŐĞůĞƐ͕�ůĞŚƌƚĞ�ǌƵůĞƚǌƚ�<ŝƌĐŚĞŶŐĞƐĐŚŝĐŚƚĞ�ŽŶůŝŶĞ�ƵŶƚĞƌ�ŐĐƐ͘ĂŵďĂƐƐĂĚŽƌ͘ĞĚƵ͘��ƌ�ƐƚĂƌď�Ăŵ�Ϯϯ͘��Ğǌ͘�
ϮϬϮϭ�ŝŵ��ůƚĞƌ�ǀŽŶ�ϳϰ�:ĂŚƌĞŶ͘�
ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ�
ϭ��ŵƚƐƚŝƚĞů�ĂƵƐ�ĚĞƌ�>ƵƚŚĞƌǌĞŝƚ�
Ϯ�KƌŝŐŝŶĂůƚŝƚĞů�dŚĞ�^ƚŽƌǇ�ŽĨ��ŝǀŝůŝǌĂƚŝŽŶ͕�ϭϵϯϱ�ĨĨ͖͘�ĚĞƵƚƐĐŚĞ�&ĂƐƐƵŶŐ�ϭϵϱϲ�ĨĨ͘�
ϯ�DĂƌƚŝŶ�ZŝŶĐŬĂƌƚ͕�/ĞƐƵͲ,ĞƌƚǌͲ�ƺĐŚůĞŝŶ�ŝŶ�ŐĞŝƐƚůŝĐŚĞŶ�KĚĞŶ͕�>ĞŝƉǌŝŐ�ϭϲϯϲ�
ϰ�ŐƌŝĞĐŚŝƐĐŚ�ͣ'ŶĂĚĞŶŐĂďĞ͞������������
ϱ��Ğƌ��ŝƐůĞďŝƐĐŚĞ��ŚƌŝƐƚůŝĐŚĞ�ZŝƚƚĞƌ͕�ϭϲϭϯ�

tŝĞ�ZŝŶĐŬĂƌƚƐ� >ĞďĞŶ� ǌĞŝŐƚ͕� ŝƐƚ�
ĞŝŶ� ƐŽůĐŚĞƌ� 'ůĂƵďĞ� ƉƌĂŬƚŝǌŝĞƌͲ
ďĂƌ� ƵŶĚ� ǁŝƌŬƐĂŵ� ƵŶĚ� ďƌŝŶŐƚ�
,ĞŝůƵŶŐ�ĂƵĨ�ƐĞŝŶĞŶ�&ůƺŐĞůŶ͘�


