
�ŽŶĐĞƉƚƵĂů�Θ�>ŽŐŝĐĂů��ĞƐŝŐŶ

/Ŷ�ƚŚĞ�ΗdŽƉͲ�ŽǁŶΗ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ͕�Ă�ĚĂƚĂ�
ǁĂƌĞŚŽƵƐĞ�ŝƐ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ĂƐ�Ă�ƐƵďũĞĐƚͲŽƌŝĞŶƚĞĚ͕�
ƚŝŵĞͲǀĂƌŝĂŶƚ͕�ŶŽŶͲǀŽůĂƚŝůĞ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�ĚĂƚĂ�
ƌĞƉŽƐŝƚŽƌǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĞŶƚŝƌĞ�ĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞ�ĚĂƚĂ�ĨƌŽŵ�
ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƐŽƵƌĐĞƐ�ĂƌĞ�ǀĂůŝĚĂƚĞĚ͕�ƌĞĨŽƌŵĂƚƚĞĚ�ĂŶĚ�
ƐĂǀĞĚ�ŝŶ�Ă�ŶŽƌŵĂůŝǌĞĚ�;ƵƉ�ƚŽ�ϯE&Ϳ�ĚĂƚĂďĂƐĞ�ĂƐ�ƚŚĞ�
ĚĂƚĂ�ǁĂƌĞŚŽƵƐĞ͘�dŚĞ�ĚĂƚĂ�ǁĂƌĞŚŽƵƐĞ�ƐƚŽƌĞƐ�
ΗĂƚŽŵŝĐΗ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘

/Ŷ�ƚŚĞ�Η�ŽƚƚŽŵͲhƉΗ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ͕�Ă�ĚĂƚĂ�ǁĂƌĞŚŽƵƐĞ�ŝƐ�
ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ĂƐ�ΗĂ�ĐŽƉǇ�ŽĨ�ƚƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶ�ĚĂƚĂ�ƐƉĞĐŝĨŝĐĂů�
ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�ĨŽƌ�ƋƵĞƌǇ�ĂŶĚ�ĂŶĂůǇƐŝƐ͕Η�ƚĞƌŵ�ƚŚĞ�ƐƚĂƌ�
ƐĐŚĞŵĂ͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ͕�Ă�ĚĂƚĂ�ŵĂƌƚ�ŝƐ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ĨŝƌƐƚ�
ƚŽ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ�ĂŶĚ�ĂŶĂůǇƚŝĐĂů�ĐĂƉĂďŝůŝƚŝĞƐ�ĨŽƌ�
ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�;Žƌ�ƐƵďũĞĐƚƐͿ͘�dŚƵƐ�ŝƚ�ŝƐ�
ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ďƵƐŝŶĞƐƐͲĚƌŝǀĞŶ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ŝŶ�ĐŽŶƚƌĂƐƚ�
ƚŽ�/ŶŵŽŶΖƐ�ĚĂƚĂͲĚƌŝǀĞŶ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ͘

&ĂĐƚƐ͗��ĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ�ŽĨ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ĞǀĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�
tŽƌŬůŽĂĚ͗�ƋƵĞƌŝĞƐ�ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�ŝŶ�ŶĂƚƵƌĂů�ůĂŶŐƵĂŐĞ�
^ƚƌƵĐƚƵƌĂů�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͗�ĂǀŝĂďůĞ�ƐƉĂĐĞ͕�ƐǇƐƚĞŵ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ͕�ĚĞƉůŽǇŵĞŶƚ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�
�ŽŶĐĞƉƚƵĂů�ĚĞƐŝŐŶ͗�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂů�ĨĂĐƚ�ŵŽĚĞů�;ĨĂĐƚƐ͕�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ͕�ŵĞĂƐƵƌĞƐͿ

DĞĂƐƵƌĞƐ�ĂĂƌĞ�ƐƚƌĞĂŵ�;ĂŐŐƌĞŐĂƚĂďůĞͿ͕�ůĞǀĞů�;ŶŽƚ�ĂĚĚŝƚŝǀĞ�ŽǀĞƌ�ƚŝŵĞͿ͕�ƵŶŝƚ;�ŶŽƚ�ĂĚĚŝƚŝǀĞͿż
�

�ŐŐƌĞŐĂƚĞ�ŽƉĞƌĂƚŝŽƌƐ͗�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝǀĞ�;ƐƵŵ͕�ŵŝŶ͕�ŵĂǆͿ͕�ŶŽŶ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝǀĞ�;ĂůŐĞďƌĂŝĐ�;ĂǀŐͿ͕�ŽůŝƐƚŝĐ�
;ŵĞĚŝĂŶͿͿ

�

&ĂĐƚůĞƐƐ�ĨĂĐƚ�ƐĐŚĞŵĂ͗�ĞǀĞŶƚƐ�ŶŽƚ�ĐĂƌĂĐŚƚĞƌŝǌĞĚ�ďǇ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ͕�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĐŽƵŶƚ�ŽĐĐƵƌƌĞĚ�ĞǀĞŶƚƐ�
dŝŵĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ĞŝƚŚĞƌ�Ă�ƐŶĂƉƐŚŽƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ǀĂůƵĞ͕�Ă�ĚŝƌĞĐƚ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�Ă�ƚŝŵĞ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ͕�
ŵĂƉƉĞĚ�ƚŽ�Ă�ƚŝŵĞ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ�Ăůů�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƚŝŵĞ

�

ĚĂƚĂ�ǀŽůƵŵĞ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ďĞ�ĞƐƚŝŵĂƚĞĚ�ĚƉĞŶĚŝŶŐ�ŽŶ͗�ĐĂƌĚŝŶĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�ƐƉĂƌƐŝƚǇ�
^ƚĂƌ�ǀƐ�^ŶŽǁĨůĂŬĞ͗�^ƚĂƌƚ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ŵŽƌĞ�ŵĞŵŽƌǇ�ďƵƚ�ŚĂƐ�ĞĂƐŝĞƌ�ũŽŝŶƐ͕�ƐŶŽǁĨůĂŬĞ�ŝƐ�ŐŽŽĚ�ĨŽƌ�
ŵĂƚĞƌŝĂůŝǌĞĚ�ǀŝĞǁƐ

�

DƵůƚŝƉůĞ�ĞĚŐĞƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ƐŽůǀĞĚ�ǁŝƚŚ͗�ďƌŝĚŐĞ�ƚĂďůĞ�;Ϯ�ŝĚ�ŽŶĞ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ�ƚŽ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ŝŶ�Ă�ƚĂďůĞͿ�Žƌ�
ƉƵƐŚ�ĚŽǁŶ�;ďŽŽůĞĂŶ�ůŝƐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚͿ

�ĞŐĞŶĞƌĂƚĞ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ƐŝŶŐůĞ�ĂƚƚƌŝďƵƚĞ͕�ĞĂƐŝůǇ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂďůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĨĂĐƚ�ƚĂďůĞ

ż

:ƵŶŬ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ�ĐĂŶ�ĐŽŶƚĂŝŶ�ƐĞǀĞƌĂů�ĚĞŐĞŶĞƌĂƚĞ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ�;ĨĞĂƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ƐŵĂůů�ĐĂƌĚŝŶĂůŝƚǇͿż

�

�ĂƚĂ�tĂƌĞŚŽƵƐĞ͗��ĂƚĂ��ŶĂůǇƐŝƐ

�ŽŶƚƌŽůůĞĚ�YƵĞƌǇ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͗�ŝƚ�ĞŶĐŽŵƉĂƐƐĞƐ�ĐŽŵƉůĞǆ�ƋƵĞƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ĂĚ�ŚŽĐ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�
ĨŽƌ�ƉƌĞĚĞĨŝŶĞĚ�ƌĞƉŽƌƚƐ͘�ZĞƋƵŝƌĞƐ�ĂĚ�ŚŽĐ�ĐŽĚĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞŵĞŶƚ

�

�Ě�,ŽĐ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͗�ĂƌďŝƚƌĂƌǇ�K>�W�ƋƵĞƌŝĞƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ĚĞĨŝŶĞĚ͕�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ŽŶ�ĚĞŵĂŶĚ�ďǇ�ƵƐĞƌƐ͘�E�
ŽůĂƉ�ƐĞƐƐŝŽŶ�ĂůůŽǁƐ�ƐƵĐĐĞƐƐŝǀĞ�ƌĞĨŝŶĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƋƵĞƌǇ

ƵƐĞĚ�ǁŚĞŶ�ƉƌĞĚĞĨŝŶĞĚ�ƋƵĞƌŝĞƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĞŶŽƵŐŚż

�

K>�W�ĂŶĂůǇƐŝƐ͗�

KŶůŝŶĞ�ĂŶĂůǇƚŝĐĂů�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ͕�Žƌ 2/$3 ŝƐ�ĂŶ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�
ĂŶƐǁĞƌ�ŵƵůƚŝͲĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂů�ĂŶĂůǇƚŝĐĂů�;D��Ϳ�ƋƵĞƌŝĞƐ�
ƐǁŝĨƚůǇ�ŝŶ�ĐŽŵƉƵƚŝŶŐ͘

�Ds�Ͳ �t
Ϯϲ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϮϭ ϭϭ͗ϰϴ



ĂǀŝĂďůĞ�ŽƉĞƌĂƚŽƌƐ͗�ƌŽůů�ƵƉ�;ĚĞĐƌĞĂƐĞ�ĚĞƚĂŝů�ŝŶ�Ă�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ�ďǇ�ũƵŵƉŝŶŐ�ŚŝĞƌĂƌĐŚǇ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�
'ZKhW��zͿ͕�Ěƌŝůů�ĚŽǁŶ�;ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƚŚĞ�ĚĞƚĂŝů�ďǇ�ĂĚĚŝŶŐ�ŵŽƌĞ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ�ƚŽ�ŐƌŽƵƉ�ŽŶͿ͕�ƐůŝĐĞ�
ĂŶĚ�ĚŝĐĞ�;ƐĞůĞĐƚ�ǁŝƚŚ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ůŽŐŝĐĂů�ŽƉĞƌĂƚŽƌƐͿ͕�ƉŝǀŽƚ�;ƌĞŽƌŐĂŶŝǌĞ�ƚŚĞ�
ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚĞƚĂŝů�ůĞǀĞůͿ͕�ƐŽƌƚ�;ŽƌĚĞƌ�ďǇͿ

ż

ƚŚĞ�ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ�ŽĨ�^Y>�ĂůůŽǁƐ�ĨŽƌ�ŶĞǁ�ĂŐŐƌĞŐĂƚĞ�ĨƵŶĐƚŝŽŶƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�Ă�ĐŽŵƉƵƚĂƚŝŽŶ�ǁŝŶĚŽǁ�ĂŶĚ�ƚŽ�
ĐĂůĐƵůĂƚĞ�ƚŚĞ�ƌĂŶŬ�ŝŶ�Ă�ŐŝǀĞŶ�ŽƌĚĞƌ

ǁŝŶĚŽǁ�ĐůĂƵƐĞ͗�ƉĂƌƚŝƚŝŽŶŝŶŐ͕�ƌŽǁ�ŽƌĚĞƌŝŶŐ�ŝŶ�ĞĂĐŚ�ƉĂƌƚŝƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĂŐŐƌĞŐĂƚĞ�ǁŝŶĚŽǁ�ż
^Žƌƚ�ŽƌĚĞƌ�ŝƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ͕�ĂŶ�ŝŶĐŽŵƉůĞƚĞ�ǁŝŶĚŽǁ�ǁŝůů�ƚĂŬĞ�ƉůĂĐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĂǀŝĂďůĞ�ƌŽǁƐ͕�ƐĞǀĞƌĂů�
ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ĐŽŵƉƵƚĂƚŝŽŶ�ǁŝŶĚŽǁƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĞĚ

ż

ƚŚĞ�ĂŐŐƌĞŐĂƚŝŽŶ�ǁŝŶĚŽǁ�ŵĂǇ�ďĞ�ĚĞĨŝŶĞĚ�Ăƚ�Ă�ůŽŐŝĐĂů�ĂŶĚ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ůĞǀĞů;ĨƌŽŵ�ƌŽǁ�ƚŽ�ƌŽǁͿ
>ŽŐŝĐĂů�ŝŶƚĞƌǀĂůƐ�ĂƌĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĨŽƌ�ƐƉĂƌƐĞ�ĚĂƚĂ�

ż

�

DĂƚĞŝƌĂůŝǌĞĚ�sŝĞǁƐ

ƉƌĞĐŽŵƉŝůĞĚ�ƐƵŵŵĂƌŝĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚĂďůĞ�ĞǆƉůŝĐŝƚůǇ�ƐƚŽƌĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�ǁĂƌĞŚŽƵƐĞ͕�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĂŶ�
ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ĨŽƌ�ĂŐŐƌĞŐĂƚĞ�ƋƵĞƌŝĞƐ

�

�d>�ƉƌŽĐĞƐƐ
�ǆƚƌĂĐƚŝŽŶ͕�dƌĂŶƐĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ůŽĂĚŝŶŐ��<��ĚĂƚĂ�ƉƌĞƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�ďĞĨŽƌĞ�ďĞŝŶŐ�ůŽĂĚĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�
t,

�

ĚĞƉĞŶĚƐ�ŽŶ�ŚŽǁ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂů�ĚĂƚĂ�ŝƐ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ͗�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů�;Ăůů�ŵŽĚ�ƐƚŽƌĞĚ�ĨŽƌ�Ă�ŐŝǀĞŶ�ƚŝŵĞͿ͕�ƉĂƌƚůǇ�
ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů�;ŽŶůǇ�Ă�ůŝŵŝƚĞĚ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƐƚĂƚĞƐ�ŝƐ�ƐƚŽƌĞĚͿ�Žƌ�ƚƌĂŶƐŝĞŶƚ�;ŽŶůǇ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƐƚĂƚĞͿ

/ŶĐƌĞŵĞŶƚĂů�ĞǆƚƌĂĐƚŝŽŶ�ĐŽŶƐŝƐƚƐ�ŝŶ�ĐĂƉƚƵƌŝŶŐ�ĚĂƚĂ�ŵŽĚŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ�ďǇ�ĂŶ�ĂĚ�ŚŽĐ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ͖�
ƌƋƵŝƌĞƐ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ĂƉŝ�ĂŶĚ�ƌĞĂůŝǌĞƐ�ŝŶ�ĂŶ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ůŽĂĚ

ĐĂŶ�ďĞ�ƚƌŝŐŐĞƌ�ďĂƐĞĚ�Žƌ�ƚŝŵĞƐƚĂŵƉ�ďĂƐĞĚ�

ż

�

ĚĂƚĂ�ĐůĞĂŶŝŶŐ�ŝƐ�ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ�ƚŽ�ƐŽůǀĞ�ŝƐƐƵĞƐ�ŽĨ�ĚƵƉůŝĐĂƚĞ͕�ŵŝƐƐŝŶŐ͕�ƵŶĞǆƉĞĐƚĞĚ�ĞĐ
ĚĂƚĂ�ĚŝĐƚŝŽŶĂƌǇ͕�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞ�ĨƵƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ƉƌĞǀĞŶƚŝŽŶż

�

ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŐŽĂů�ŝƐ�ƚŽ�ĐŽŶǀĞƌƚ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂů�ĚĂƚĂ�ŝŶƚŽ�ǁĂƌĞŚŽƵƐĞ�ĨŽƌŵĂƚ�;ĨŽƌŵĂƚƚŝŶŐͿ�

WŚǇƐŝĐĂů��ĞƐŝŐŶ

dŚĞ�W��ĚĞƉĞŶĚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬůŽĂĚ�ŝΖŵ�ĚĞƐŝŐŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁĂƌĞŚŽƵƐĞ�ĨŽƌ�
^ƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ

ďŝƚŵĂƉ�ŝŶĚĞǆĞƐ͕�ũŽŝŶ�ŝŶĚĞǆĞƐ͕�ďŝƚŵĂƉƉĞĚ�ũŽŝŶ�ŝŶĚĞǆĞƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ďн�ƚƌĞĞż
ŵĂƚĞƌŝĂůŝǌĞĚ�ǀŝĞǁƐ�ǁŚŝĐŚ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ĂŶ�ŽƉƚŝŵŝǌĞƌ�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�ĂĐĐĞƐƐ�ƐƚƌĂƚĞŐǇż
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