
:ĂĂƌǀĞƌŐĂĚĞƌŝŶŐ�D^s͛ϭϵ�;ŶƵŵŵĞƌ�ϭϬϭͿ�� ϮϱͲϭϬͲϮϬϭϴ�

�Ğ�ǀŽůŐĞŶĚĞ�ĂŐĞŶĚĂƉƵŶƚĞŶ�ƐƚĂĂŶ�ŽƉ�ĚĞ�ĂŐĞŶĚĂ͗�

ϭ͘ KƉĞŶŝŶŐ�

Ϯ͘ EŽƚƵůĞŶ�ũĂĂƌǀĞƌŐĂĚĞƌŝŶŐ�ϭϮͲϭϬͲϮϬϭϳ�

ϯ͘ :ĂĂƌǀĞƌƐůĂŐĞŶ͗�

� sĞƌƐůĂŐ�ũĞƵŐĚͬƐĞŶŝŽƌĞŶͬ�

� sĞƌƐůĂŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƉĞŶŶŝŶŐŵĞĞƐƚĞƌ�

� sĞƌƐůĂŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŬĂƐĐŽŶƚƌŽůĞĐŽŵŵŝƐƐŝĞ�

ϰ͘ �ĞŐƌŽƚŝŶŐ�ƐĞŝǌŽĞŶ�ϮϬϭϴͲϮϬϭϵ�

ϱ͘ �ĞŶŽĞŵŝŶŐ�ŬĂƐĐŽŶƚƌŽůĞĐŽŵŵŝƐƐŝĞ�

ϲ͘ �ĞƐƚƵƵƌƐǀĞƌŬŝĞǌŝŶŐ�н�ŶŝĞƵǁĞ�ƐĂŵĞŶƐƚĞůůŝŶŐ�

�ĨƚƌĞĚĞŶ�ĞŶ�ŶŝĞƚ�ŚĞƌŬŝĞƐďĂĂƌ��ĂĂŶ�,ĞŝũƚŝŶŐ�;ƉĞŶŶŝŶŐŵĞĞƐƚĞƌͿ�

�ĨƚƌĞĚĞŶ�ĞŶ�ŶŝĞƚ�ŚĞƌŬŝĞƐďĂĂƌ�'ŝũƐďĞƌƚ�<ůĞŝŶ�;ǀŽŽƌǌŝƚƚĞƌͿ͕�DĂƌƚŝŶ�ĚĞ��ƌƵŝŶ�;ƐĞĐƌĞƚĂƌŝƐͿ͕�ZŽĞů�

KŽƐƚǀĞĞŶ�;ĂůŐĞŵĞĞŶ�ďĞƐƚƵƵƌƐůŝĚͿ�ĞŶ��ƌŝĐ�ĚĞ�ZĞƵǀĞƌ�;ũĞƵŐĚǀŽŽƌǌŝƚƚĞƌͿ�

'ŝũƐďĞƌƚ͕�DĂƌƚŝŶ�ZŽĞů�ĞŶ��ƌŝĐ�ŚĞďďĞŶ�ĞĐŚƚĞƌ�ĂĂŶŐĞŐĞǀĞŶ�ĚŽŽƌ�ĚĞ�ŐĂĂŶ�ƚŽƚ�ĚĞ�ũĂĂƌǀĞƌŐĂĚĞƌŝŶŐ�

ǀĂŶ�ŽŬƚŽďĞƌ�ϮϬϭϵ�

ϳ͘ �ĞƐƉƌĞĞŬƉƵŶƚĞŶ͗�

� ^ƚĂƚƵƐ�ĂĂŶůĞŐ�ǀĞůĚĞŶ�

� �ŽŵŵŝƐƐŝĞ�ϭϬϬ�ũĂĂƌ�ďĞƐƚĂĂŶ�

� ^ĂŵĞŶǁĞƌŬŝŶŐ�ssD�

ϴ͘ DĞĚĞĚĞůŝŶŐĞŶ�

ϵ͘ ZŽŶĚǀƌĂĂŐ�

ϭϬ͘ ^ůƵŝƚŝŶŐ�



KƉĞŶŝŶŐ

�Ğ�ǀŽŽƌǌŝƚƚĞƌ�'ŝũƐďĞƌƚ�<ůĞŝŶ�ŚĞĞƚ�ŝĞĚĞƌĞĞŶ�ǀĂŶ�ŚĂƌƚĞ�ǁĞůŬŽŵ�ĞŶ�ŽƉĞŶƚ�ĚĞ�ǀĞƌŐĂĚĞƌŝŶŐ�Žŵ�Ϯϭ͘ϯϬ�ƵƵƌ͘�

KƉ�ĚĞǌĞ�ĂǀŽŶĚ�ǌŝũŶ�ĐŝƌĐĂ�ϲϱ�ůĞĚĞŶ�ĂĂŶǁĞǌŝŐ͘��Ğ�ǀŽůŐĞŶĚĞ�ƉĞƌƐŽŶĞŶ��ŚĞďďĞŶ�ǌŝĐŚ��ĂĨŐĞŵĞůĚ��ƚĞ�ǁĞƚĞŶ�

�ŶŶĞŬĞ�ĚĞ�:ŽŶŐ�ĞŶ�:ĂŶ�sĞĞŶďƌŝŶŬ͘�

�ƌ�ŝƐ�ĞĞŶ�ďƌŝĞĨ�ŽŶƚǀĂŶŐĞŶ�ǀĂŶ�&ƌĂŶƐ�ǀĂŶ�sůŝĞƚ͘��ĞǌĞ�ďƌŝĞĨ�ǁŽƌĚƚ�ŽŶĚĞƌ�ƉƵŶƚ�ϳ�ǀĞƌĚĞƌ�ďĞƐƉƌŽŬĞŶ͘�

EŽƚƵůĞŶ�ũĂĂƌǀĞƌŐĂĚĞƌŝŶŐ�ǀĂŶ�ϭϮͲϭϬͲϮϬϭϳ�ĞŶ�ϯϬͲϬϱͲϮϬϭϴ�

KǀĞƌ�ĚĞ�ŶŽƚƵůĞŶ�ǌŝũŶ�ŐĞĞŶ�ǀƌĂŐĞŶ�ĞŶ�ĚĞǌĞ�ǁŽƌĚĞŶ�ĚĂŶ�ŽŽŬ�ŐŽĞĚŐĞŬĞƵƌĚ͘��ĞŶ�ĚĂŶŬǁŽŽƌĚ�ŐĂĂƚ�Ƶŝƚ�

ŶĂĂƌ�ƐĞĐƌĞƚĂƌŝƐ�DĂƌƚŝŶ�ĚĞ��ƌƵŝŶ͘�

:ĂĂƌǀĞƌƐůĂŐĞŶ͘�

/Ŷ�ĚĞǌĞ�ŶŽƚƵůĞŶ�ŐĂ�ŝŬ�ŐĞĞŶ�ƵŝƚŐĞďƌĞŝĚĞ�ƐĂŵĞŶǀĂƚƚŝŶŐ�ŵĂŬĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ǀĞƌƐůĂŐĞŶ͘��Ğ�ǀĞƌƐůĂŐĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�

ƐĞĐƌĞƚĂƌŝƐ͕�ĚĞ�ũĞƵŐĚĂĨĚĞůŝŶŐ͕�ŬĂƐĐŽŶƚƌŽůĞĐŽŵŵŝƐƐŝĞ�ǌŝũŶ�ĂůƐ�ďŝũůĂŐĞ�ƚŽĞŐĞǀŽĞŐĚ�ĂĂŶ�Ěŝƚ�ũĂĂƌǀĞƌƐůĂŐ͘��

�ĂŶĚĂĐŚƚ�ǁŽƌĚƚ�ŐĞƐĐŚŽŶŬĞŶ�ĂĂŶ͗�

Ύ�ĚĂŶŬǁŽŽƌĚ�ĂĂŶ�ĂůůĞ�ƐƉŽŶƐŽƌĞŶ�ǀŽŽƌ�ŚƵŶ�ƐƚĞƵŶ��

Ύ��ƌŝĐ�ĚĞ�ZĞƵǀĞƌ�ŐĞĞĨƚ�ĞĞŶ�ƚŽĞůŝĐŚƚŝŶŐ�ŽƉ�ŚĞƚ�ǀŽĞƚďĂůũĂĂƌ�ǀĂŶ�ĚĞ�ũĞƵŐĚĂĨĚĞůŝŶŐ�ĞŶ�ŽŶƚǀĂŶŐƚ�ŚŝĞƌǀŽŽƌ��

���ĞĞŶ�ĐŽŵƉůŝŵĞŶƚ�ǀĂŶ�ĚĞ�ǀŽŽƌǌŝƚƚĞƌ�

�ĞŐƌŽƚŝŶŐ�ǀŽŽƌ�ŚĞƚ�ƐĞŝǌŽĞŶ�ϮϬϭϴͲϮϬϭϵ�

�Ğ�ƉĞŶŶŝŶŐŵĞĞƐƚĞƌ�ŐĞĞĨƚ�ĞĞŶ�ŐƌŽŽƚ�ĐŽŵƉůŝŵĞŶƚ�ĂĂŶ�ĚĞ�ĨŝŶĂŶĐŝģůĞ�ĐŽŵŵŝƐƐŝĞ͘��ůƐ�ƚŽĞůŝĐŚƚŝŶŐ�ŽƉ�ĚĞ�

ĐŝũĨĞƌƐ�ŐĞĞĨƚ�ĚĞ�ƉĞŶŶŝŶŐŵĞĞƐƚĞƌ�ĂĂŶ�ĚĂƚ�Ğƌ�ĞǆƚƌĂ�ŝƐ�ĂĨŐĞůŽƐƚ�ŽƉ�ĚĞ�ŚǇƉŽƚŚĞĞŬ͕�Ğƌ�ŵŝŶĚĞƌ�ƌĞƐƵůƚĂĂƚ�ŝƐ�

ŐĞďŽĞŬƚ�ĚŽŽƌ�ƚĞŐĞŶǀĂůůĞŶĚĞ�ŬĂŶƚŝŶĞŽƉďƌĞŶŐƐƚĞŶ͘��ŝƚ�ǁŽƌĚƚ�ǁĞĞƌ�ǀĞƌŽŽƌǌĂĂŬƚ�ĚŽŽƌĚĂƚ�Ğƌ�ŵŝŶĚĞƌ�

ĞǀĞŶĞŵĞŶƚĞŶ�ǌŝũŶ�ŐĞǁĞĞƐƚ�ŝŶ�ŚĞƚ�ĂĨŐĞůŽƉĞŶ�ƐĞŝǌŽĞŶ͘�

�Ğ�ǀĞƌŐĂĚĞƌŝŶŐ�ŬĞƵƌƚ�ĚĞ�ĐŝũĨĞƌƐ�ǀĞƌĚĞƌ�ŐŽĞĚ͘�

�ĞŶŽĞŵŝŶŐ�ŬĂƐĐŽŶƚƌŽůĞĐŽŵŵŝƐƐŝĞ�

�Ğ�ŬĂƐĐŽŶƚƌŽůĞĐŽŵŵŝƐƐŝĞ�ŐĞĞĨƚ�ĚĞ�ĨŝŶĂŶĐŝģůĞ�ĐŽŵŵŝƐƐŝĞ�ĐŽŵƉůŝŵĞŶƚĞŶ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ŐĞǀŽĞƌĚĞ�

ďŽĞŬŚŽƵĚŝŶŐ͘��,Ğƚ�ǀĞƌƐůĂŐ�ŝƐ�ĂůƐ�ďŝũůĂŐĞ�ďŝũ�Ěŝƚ�ǀĞƌƐůĂŐ�ŐĞǀŽĞŐĚ͘��Ğ�ŬĂƐĐŽŶƚƌŽůĞ�ŝƐ�ƵŝƚŐĞǀŽĞƌĚ�ĚŽŽƌ�

ZƵďĞŶ�WĞƚĞƌƐ�ĞŶ�&ƌĞĚ�ǀĂŶ�ĚĞŶ��ĞƌŐ͘��Ğ�ĐŽŵŵŝƐƐŝĞ�ŚĞĞĨƚ�ǀĂƐƚŐĞƐƚĞůĚ�ĚĂƚ�ĚĞ�ďŽĞŬŚŽƵĚŝŶŐ�ŝŶ�ŽƌĚĞ�ŝƐ�ĞŶ�

ǀĞƌǌŽĞŬƚ�Žŵ�ĚĞ�ƉĞŶŶŝŶŐŵĞĞƐƚĞƌ�ĚĞĐŚĂƌŐĞ�ƚĞ�ǀĞƌůĞŶĞŶ͘��ŝƚ�ǁŽƌĚƚ�ĂŬŬŽŽƌĚ�ďĞǀŽŶĚĞŶ͘�

�Ğ�ǀĞƌŐĂĚĞƌŝŶŐ�ďĞĚĂŶŬƚ��ZƵďĞŶ�WĞƚĞƌƐ�ĞŶ�&ƌĞĚ�ǀĂŶ�ĚĞŶ��ĞƌŐ͘���Ğ�ĐŽŵŵŝƐƐŝĞ�ǀŽŽƌ�ϮϬϭϴͲϮϬϭϵ�ďĞƐƚĂĂƚ�

ZƵďĞŶ�WĞƚĞƌƐ�ĞŶ�tĞƐůĞǇ�ZĞŬĞƌƐ�͘��

^ĂŵĞŶƐƚĞůůŝŶŐ�ďĞƐƚƵƵƌ�

�ĨƚƌĞĚĞŶ�ĞŶ�ŶŝĞƚ�ŚĞƌŬŝĞƐďĂĂƌ��ĂĂŶ�,ĞŝũƚŝŶŐ�;ƉĞŶŶŝŶŐŵĞĞƐƚĞƌͿ�

�ĨƚƌĞĚĞŶ�ĞŶ�ŶŝĞƚ�ŚĞƌŬŝĞƐďĂĂƌ�'ŝũƐďĞƌƚ�<ůĞŝŶ�;ǀŽŽƌǌŝƚƚĞƌͿ͕�DĂƌƚŝŶ�ĚĞ��ƌƵŝŶ�;ƐĞĐƌĞƚĂƌŝƐͿ͕�ZŽĞů�KŽƐƚǀĞĞŶ�

;ĂůŐĞŵĞĞŶ�ďĞƐƚƵƵƌƐůŝĚͿ�ĞŶ��ƌŝĐ�ĚĞ�ZĞƵǀĞƌ�;ũĞƵŐĚǀŽŽƌǌŝƚƚĞƌͿ�'ŝũƐďĞƌƚ͕�DĂƌƚŝŶ�ZŽĞů�ĞŶ��ƌŝĐ�ŚĞďďĞŶ�

ĞĐŚƚĞƌ�ĂĂŶŐĞŐĞǀĞŶ�ĚŽŽƌ�ĚĞ�ŐĂĂŶ�ƚŽƚ�ĚĞ�ũĂĂƌǀĞƌŐĂĚĞƌŝŶŐ�ǀĂŶ�ŽŬƚŽďĞƌ�ϮϬϭϵ͘�

,ĞŶŬ�tĞƌŬŚŽǀĞŶ�ǌĂů�ƚŽĞƚƌĞĚĞŶ�ƚŽƚ�ŚĞƚ�ĚĂŐĞůŝũŬƐ�ďĞƐƚƵƵƌ�ŝŶ�ƉůĂĂƚƐ�ǀĂŶ��ĂĂŶ�,ĞŝũƚŝŶŐ͘�



�Ğ�ǀŽŽƌǌŝƚƚĞƌ�ƐƉƌĞĞŬƚ�ǌŝũŶ�ǌŽƌŐ�Ƶŝƚ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ďĞǌĞƚƚŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ďĞƐƚƵƵƌƐĨƵŶĐƚŝĞƐ�ĞŶ�ŚŝĞƌĚŽŽƌ�ŵĞĞƌ�ĚƌƵŬ�

ŬŽŵƚ�ŽƉ�ĚĞ�ǌŝƚƚĞŶĚĞ�ŵĞŶƐĞŶ͘�

�ƌ�ŝƐ�ŶƵ�ǀĂĐĂƚƵƌĞ�ƉĞŶŶŝŶŐŵĞĞƐƚĞƌ͘�

�ĞƐƉƌĞĞŬƉƵŶƚĞŶ�

/ŶŐĞŬŽŵĞŶ�ďƌŝĞĨ�ǀĂŶ�&ƌĂŶƐ�ǀĂŶ�sůŝĞƚ͕�ĂůƐ�ďŝũůĂŐĞ�ƚŽĞŐĞǀŽĞŐĚ��

�ĂĂƌŶĂĂƐƚ�ǁŝů��Ě�^ƉƌƵŝƚ�ŐƌĂĂŐ�ƐƉƌĞĞŬƚŝũĚ͘�,Ğƚ�ǀĞƌƐůĂŐ�ŝƐ�ĂůƐ�ďŝũůĂŐĞ�ƚŽĞŐĞǀŽĞŐĚ͘�

KǀĞƌůĞŐ�ŐĞŵĞĞŶƚĞ�ĞŶ�ƐƚĂƚƵƐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ǀĞůĚĞŶ͘�

�Ğ�ĂĂŶůĞŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ǀĞůĚĞŶ�ŝƐ�ĞĞŶ�ůĂŶŐĚƵƌŝŐ�ƉƌŽĐĞƐ�ŐĞǁĞĞƐƚ͘��ĂŶ�ĚĞ�ŽǀĞƌĚƌĂĐŚƚ�ǀĂŶ�ĚĞ�ǀĞůĚĞŶ�ŝƐ�ǀĞƌĚĞƌ�

ŐĞĞŶ�ĂĂŶĚĂĐŚƚ�ŐĞƐĐŚŽŶŬĞŶ͘��Ğ�ŐůĂŶƐ�ŝƐ�ŝŶŵŝĚĚĞůƐ�ǁĞů�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ƉƌŽũĞĐƚ�ĂĨ͘�

tĂƚ�ǁŽƌĚƚ�ĚĞ�ƌŽů�ǀĂŶ�ĚĞ�^�^,�ďŝũ�ĚĞ�ŐĞŵĞĞŶƚĞ͘��ƌ�ŝƐ�ŝŶŵŝĚĚĞůƐ�ĞĞŶ�ŐĞƐƉƌĞŬ�ŐĞǁĞĞƐƚ�ďŝũ�ĚĞ�'ĞŵĞĞŶƚĞ�

ĚŽŽƌ�:ĂŶ�ǀĂŶ�ĚĞƌ�^ƚŽĞƉ�ĞŶ�EŝĐŽ�<ŽůŵƐďĞƌŐ͘�

�Ğ�ǀĞƌůŝĐŚƚŝŶŐ�ŝƐ�ŶŽŐ�ŶŝĞƚ�ŐŽĞĚ�ĂĨŐĞƐƚĞůĚ�ŚŝĞƌ�ǁŽƌĚƚ�ĂĂŶ�ŐĞǁĞƌŬƚ͘�

�ĞŶ�ĚĂŶŬǁŽŽƌĚ�ŐĂĂƚ�Ƶŝƚ�ŶĂĂƌ�ĚĞ�^�^,�ǀŽŽƌ�ŚƵŶ�ŝŶƐƉĂŶŶŝŶŐ�ŝŶ�Ěŝƚ�ůĂƐƚŝŐĞ�ĚŽƐƐŝĞƌ͘�

�ŽŵŵŝƐƐŝĞ�ϭϬϬ�ũĂĂƌ�ďĞƐƚĂĂŶ

ZŽĞů�KŽƐƚǀĞĞŶ�ŐĞĞĨƚ�ĞĞŶ�ƚŽĞůŝĐŚƚŝŶŐ�ŽƉ�ĚĞ�ƉůĂŶŶĞŶ�ĞŶ�ĂĐƚŝǀŝƚĞŝƚĞŶ͘��Ğ�ĐŽŵŵŝƐƐŝĞ�ŝƐ�ŚĂƌĚ�ĂĂŶ�ŚĞƚ�

ǁĞƌŬ�Žŵ�ĂůůĞƐ�ƌŽŶĚ�ƚĞ�ŬƌŝũŐĞŶ͘�

,Ğƚ�ŽƉĞŶŝŶŐƐĨĞĞƐƚ�ŵĞƚ�ĚĞ�ůĂƐĞƌƐŚŽǁ�ǁĂƐ�ĨĂŶƚĂƐƚŝƐĐŚ�ĞŶ�ŽŶǀĞƌŐĞƚĞůŝũŬ͘�

^ĂŵĞŶǁĞƌŬŝŶŐ�ss�DŽŶƚĨŽŽƌƚ͘�

�Ě�^ƉƌƵŝƚ�ŚĞĞĨƚ�ŐĞǀƌĂĂŐĚ�Žŵ�ƐƉƌĞĞŬƚŝũĚ�ĞŶ�ŐĞĞĨƚ�ǀĂŶƵŝƚ�ĚĞ��d��ĞĞŶ�ƚŽĞůŝĐŚƚŝŶŐ͘�

�Ğ�ŝŶŚŽƵĚ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ǀĞƌƐůĂŐ�ŝƐ�ĂůƐ�ďŝũůĂŐĞ�ďŝũŐĞǀŽĞŐĚ͘�

,Ğƚ�ǁŽƌĚƚ�ŶƵ�ƚŝũĚ�Žŵ�ĚŽŽƌ�ƚĞ�ƉĂŬŬĞŶ�ĞŶ�ĚĞ�ƚŝũĚ�ǀŽŽƌ�ĞĞŶ�ĨƵƐŝĞ�ŝƐ�ƌŝũƉ͘�

�ƌ�ŵŽĞƚ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ŶĂĂƌ�ĞůŬĂĂƌ�ǌŝũŶ�ĞŶ�ƚŝũĚ�ǀĂŶ�ůƵŝƐƚĞƌĞŶ�ŝƐ�ĂĂŶŐĞďƌŽŬĞŶ͘�

,ŽĞ�ŐĂĂŶ�ǁĞ�ƐĂŵĞŶ͗�Ğƌ�ǌĂů�ĞĞƌƐƚ�ŝŶƚĞŶƐŝĞĨ�ŽǀĞƌůĞŐ�ŵŽĞƚĞŶ�ŬŽŵĞŶ�

KŽŬ�ĚĞ�sd��ǌŝĞ�ǀŽŽƌĚĞůĞŶ�ǀŽŽƌ�ĞĞŶ�ƐĂŵĞŶǁĞƌŬŝŶŐ�

DĞĚĞĚĞůŝŶŐĞŶ

sƌŝũǁŝůůŝŐĞƌƐƚĂŬĞŶ�ĚŽŽƌ�ƐƉĞůĞŶĚĞ�ůĞĚĞŶ͗�

KƉ�ĚĞ�ǌĂƚĞƌĚĂŐŽĐŚƚĞŶĚĞŶ�ŚĞůƉĞŶ�ŽƵĚĞƌƐ�ǀĂŶ�ũĞƵŐĚƚĞĂŵƐ�:ͬDKϴ�ƚͬŵ�:ͬDKϭϰ�ŵĞĞ�ŝŶ�ĚĞ�ŬĂŶƚŝŶĞ�ĞŶ�

ƌŽŶĚŽŵ�ĚĞ�ǀĞůĚĞŶ͘�

^ƉĞůĞƌƐ�ǀĂŶ�:ͬDŽϭϱ�ƚͬŵ�:ͬDKϭϵ�ůĞǀĞƌĞŶ�ƐĐŚĞŝĚƐƌĞĐŚƚĞƌƐ�

KƉ�ĚĞ�ǌĂƚĞƌĚĂŐŵŝĚĚĂŐ�ŚĞůƉĞŶ�ƐƉĞůĞŶĚĞ�ƐĞŶŝŽƌĞŶůĞĚĞŶ͘

�ƌ�ǌŝũŶ�ŶŽŐ�ǀĞĞů�ǀƌŝũǁŝůůŝŐĞƌƐ�ŶŽĚŝŐ�ŽƉ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ƚĂŬĞŶ͕�ďĞƐƚƵƵƌ͕�ƐĐŚŽŽŶŵĂĂŬ͕�ŬĂŶƚŝŶĞ�ĞŶ�ŽƉ�ƚĞĐŚŶŝƐĐŚ�

ǀůĂŬ͘�



�ĞůĂŶŐƌŝũŬĞ�ĚĂƚĂ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ŬŽŵĞŶĚĞ�ƉĞƌŝŽĚĞ�

Ϯϲ�ŽŬƚŽďĞƌ�ϮϬϭϴ�WůĂǇďĂĐŬĨĞƐƚ�D^s͛ϭϵ�

ϮϮ�ŶŽǀĞŵďĞƌ�^ƉŽŶƐŽƌĂǀŽŶĚ�ŵĞƚ�ŐĂƐƚƐƉƌĞŬĞƌ�

Ϭϲ�ũĂŶƵĂƌŝ�ϮϬϭϵ�EŝĞƵǁũĂĂƌƐŚĂƉƉĞŶŝŶŐ�ĞŶ�ĨŝŶĂůĞ��>�

sŽŽƌ�ǀĞƌĚĞƌĞ�ĂĐƚŝǀŝƚĞŝƚĞŶ�ŐĞĚƵƌĞŶĚĞ�ŚĞƚ�ϭϬϬ�ũĂĂƌ�ďĞƐƚĂĂŶ�ŚŽƵ�ĚĞ�ŵĞĚŝĂŬĂŶĂůĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�ŐĂƚĞŶ͘�

ZŽŶĚǀƌĂĂŐ�

�ƌ�ǌŝũŶ�ǀĂŶƵŝƚ�ĚĞ�ǀĞƌŐĂĚĞƌŝŶŐ�ĚĞ�ǀŽůŐĞŶĚĞ�ǀƌĂŐĞŶ͗�

sƌĂĂŐ�͗��ĂƌůŽƐ��ĂŬŬĞƌ�ǁĂƚ�ŐĞďĞƵƌĚ�Ğƌ�ŵĞƚ�ŚĞƚ�ůĞŐĞ�ǀĞůĚ͍�

�ŶƚǁŽŽƌĚ��ƌŝĞ�^ƉƌƵŝƚ͗�ĚĞ�'ĞŵĞĞŶƚĞ�ŐĂĂƚ�ĚĞ�ƌƵŝŵƚĞ�ŽŶĚĞƌŚŽƵĚĞŶ�ƚŽƚĚĂƚ�ĚĞ�ŶŝĞƵǁĞ�ƐĐŚŽŽů�ĚĂĂƌ�

ǁŽƌĚƚ�ŐĞǀĞƐƚŝŐĚ͘�

<ũĞůĚ��ĞĞƌƚŚƵŝǌĞŶ�

sƌĂĂŐ�͗�tĞůŬĞ�ůĞĚĞŶ�Ğƌ�ďĞƌĞŝĚ�ǌŝũŶ�Žŵ�ŝŶ��ĐŽŵŵŝƐƐŝĞƐ�ŽĨ�ƐƵďĐŽŵŵŝƐƐŝĞƐ�ĚĞĞů�ƚĞ�ŶĞŵĞŶ͘�

'ĞƌĂƌĚ��ƌŽĞŬŵĂŶ�

sƌĂĂŐ͗�Ğƌ�ŝƐ�ĞĞŶ�ŶĞŐĂƚŝĞĨ�ƐĂůĚŽ͘�tĂĂƌŽŵ�ŝƐ�Ğƌ�ŶŝĞƚƐ�ŐĞĚĂĂŶ�ŵĞƚ�ĚĞ�'ƌŽƚĞ���ůƵďĂĐƚŝĞ͍�

�ŶƚǁŽŽƌĚ͗�Ğƌ�ǁĂƐ�ŚĞůĂĂƐ�ŐĞĞŶ�ďĞŵĞŶƐŝŶŐ�ǀŽŽƌ͘�tĞůůŝĐŚƚ�ŝŶ�ƚŽĞŬŽŵƐƚ�ŝĞƚƐ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ŽƵĚĞƌƌĂĂĚ͍�

:ŽƐ�,ŝůŚŽƌƐƚ͗�

�ƌ�ǌŝũŶ�ŶƵ�ϯ�ƉĂƌƚŝũĞŶ�D^sͬssD�ĞŶ�ĚĞ�^ƚŝĐŚƚŝŶŐ͘��ůŝũĨƚ�Ěŝƚ�͍�

�ƚǁŽŽƌĚ͗�Ğƌ�ďůŝũǀĞŶ�ŐĞĞŶ�ϯ�ƉĂƌƚŝũĞŶ͕�ǁĂƚ�ŽǀĞƌďůŝũĨƚ�ŝƐ�D^s�ĞŶ�ssD͘��Ğ�ƐƉŽŶƐŽƌŝŶŐ�ǀĂŶ�ssD�ǌŝƚ�ŝŶ�ĞĞŶ�

^ƚŝĐŚƚŝŶŐ͘�

,Ğƚ�ŝƐ�ǀĂŶ�ďĞůĂŶŐ�ĚĂƚ�Ğƌ�ǀĂŶƵŝƚ�ϭ�ƉĂƌƚŝũ�ŐĞƐƉƌŽŬĞŶ�ŐĂĂƚ�ǁŽƌĚĞŶ͘��Z�ŐĂĂŶ�ŶƵ�ĚĞ�ǁŝůĚƐƚĞ�ǀĞƌŚĂůĞŶ�ŽǀĞƌ�

ďĞƚĂůĞŶ�ĞƚĐ͘���ĞŶ�ŐŽĞĚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝĞ�ŝƐ�ǀĂŶ�ďĞůĂŶŐ͘

&ƌĂŶƐ�ǀĂŶ�sůŝĞƚ�

&ƌĂŶƐ�ŚĞĞĨƚ�ďƌŝĞĨ�ŐĞƐĐŚƌĞǀĞŶ�ĞŶ�ŐĞĞĨƚ�ĚĂĂƌ�ƚŽĞůŝĐŚƚŝŶŐ�ŽƉ͘�,ŝũ�ƉůĞŝƚ�ǀŽŽƌ�ĞĞŶ�ƉŽĚŝƵŵ�Žŵ�ŐĞůƵŝĚĞŶ�ƚĞ�

ƐƉƵŝĞŶ�ǌŽǁĞů�ƉŽƐŝƚŝĞĨ�ĂůƐ�ŶĞŐĂƚŝĞĨ͘��ůƐ�Ěŝƚ�ŵĞĚŝƵŵ�Ğƌ�ǁĂƐ�ŐĞǁĞĞƐƚ�ŚĂĚ�&ƌĂŶƐ�ŶŝĞƚ�ŝŶ�ĚĞǌĞ�ǀĞƌŐĂĚĞƌŝŶŐ�

ŚŽĞǀĞŶ�ƐƚĂĂŶ͘�,ŝĞƌ�ŵŽĞƚ�ĂĂŶĚĂĐŚƚ�ǀŽŽƌ�ŬŽŵĞŶ͘�

,ĂŶƐ�ǀĂŶ�<ƵŝŬ�

,ĂŶƐ�ŐĞĞĨƚ�ĂĂŶ�ĞĞŶ�ƚƌŽƚƐĞ�D^sͲĞƌ�ĞŶ�ĞƌĞͲůŝĚ�ƚĞ�ǌŝũŶ͘�,ŝũ�ŚĞĞĨƚ�ŵŽĞŝƚĞ�ŵĞƚ�ŚĞƚ�ĨĞŝƚ�ĚĂƚ�ĚĞ�ĐůƵď�Ğƌ�ƐƚƌĂŬƐ�

ŶŝĞƚ�ŵĞĞƌ�ŝƐ͘�

:ĂĐĐŽ�ǀĂŶ�>ŝŶƚ�

,ŽĞ�ƐŶĞůůĞƌ�ĚĞ�ŐĞƐƉƌĞŬŬĞŶ�ŽƉ�ŐĂŶŐ�ŬŽŵĞŶ�ŚŽĞ�ĞĞƌĚĞƌ�Ğƌ�ĞĞŶ�ĞŝŶĚĞ�ŬŽŵƚ�ĂĂŶ�ĚĞ�ŽŶĚƵŝĚĞůŝũŬŚĞĚĞŶ͘�

<ŽŽƐ�ǀĂŶ�^ĐŚĂŝŬ�

sƌĂĂŐ͖�ŝƐ�Ğƌ�ŶĂŐĞĚĂĐŚƚ�ŽǀĞƌ�ĚĞ�ůĂŐĞƌĞ�ƐĞŶŝŽƌĞŶƚĞĂŵƐ͕�ďůŝũǀĞŶ�ĚĞǌĞ�ŽƉ�ǌŽŶĚĂŐ͍�

�ŶƚǁŽŽƌĚ͗�ŽŽŬ�ĚĞ�ůĂŐĞƌĞ�ƚĞĂŵƐ�ŵŽĞƚĞŶ�ŵŽŐĞůŝũŬŚĞŝĚ�ŚĞďďĞŶ�Žŵ�ŽƉ�ǌĂƚĞƌĚĂŐ�ƚĞ�ǀŽĞƚďĂůůĞŶ�ĂůƐ�ĚŝĞ�

ǁĞŶƐ�Ğƌ�ŝƐ͘�



,ĞŶŶǇ�ǀĂŶ�ĚĞ�<ĂŵƉ�ŝƐ�ƚĞǀƌĞĚĞŶ�ŽǀĞƌ�ĚĞ�ĂĨŵĞƚŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ďŝĞƌŐůĂǌĞŶ�ĞŶ�ŝƐ�ďůŝũ�ĚĂƚ�Ěŝƚ�ŐĞƌĞŐĞůĚ�ŝƐ͘�

�ĨƐĐŚĞŝĚ

/Ŷ�ĚĞ�ǀĞƌŐĂĚĞƌŝŶŐ�ǁŽƌĚĞŶ��ĞŶŶŽ�ǀĂŶ�ĚĞ�,ĂƐƐĞůŬĂŵƉ�ĞŶ�:ŽŚŶ�<ŽůĨƐĐŚŽƚĞŶ�ďĞĚĂŶŬƚ�ǀŽŽƌ�ďĞǁĞǌĞŶ�

ĚŝĞŶƐƚĞŶ�ĞŶ�ŽŶƚǀĂŶŐĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ǀŽŽƌǌŝƚƚĞƌ�ĞĞŶ�ƉƌĞƐĞŶƚũĞ͘�

^ůƵŝƚŝŶŐ

�Ğ�ǀŽŽƌǌŝƚƚĞƌ�ďĞĚĂŶŬƚ�ŝĞĚĞƌĞĞŶ�ǀŽŽƌ�ǌŝũŶ�ĂĂŶǁĞǌŝŐŚĞŝĚ�ĞŶ�ƐůƵŝƚ�ĚĞ�ǀĞƌŐĂĚĞƌŝŶŐ�ĐĂ�Ϯϯ͘ϬϬ�ƵƵƌ�ŵĞƚ�ŚĞƚ�

ŐĞǀĞŶ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ƌŽŶĚũĞ͘�



WĂŐŝŶĂ�ϭ�ǀĂŶ�ϲ

'ĞĂĐŚƚĞ�ĚĂŵĞƐ�ĞŶ�ŚĞƌĞŶ͕��

ŐĞĂĐŚƚĞ�ďĞƐƚƵƵƌƐůĞĚĞŶ͕��

ŐĞĂĐŚƚĞ�ůĞĚĞŶ͕��

ĞŶ�ŐĞĂĐŚƚĞ�ĂŶĚĞƌĞ�ďĞƚƌŽŬŬĞŶĞŶ�ďŝũ�D^s͘�

sĂŶĂǀŽŶĚ�ǁŝů�ŝŬ�ŐƌĂĂŐ�ǁĂƚ�ǌĞŐŐĞŶ�ŽǀĞƌ�ŚĞƚ�ŵŽŐĞůŝũŬ�ƐĂŵĞŶŐĂĂŶ�ǀĂŶ�D^s�

ĞŶ�ssD͘��

�Ăƚ�ǁŝů�ŝŬ�ĚŽĞŶ�ĂůƐ�ůŝĚ�ǀĂŶ�D^s͕��

ĂůƐ�ůŝĚ�ǀĂŶ�ǀĞƌĚŝĞŶƐƚĞ͕��

ĂůƐ�ŽƵĚͲďĞƐƚƵƵƌƐůŝĚ͕��

ĞŶ�ĂůƐ�ǀŽŽƌǌŝƚƚĞƌ�ǀĂŶ�ĚĞ��Ϯ�ͲĐůƵď͘��

dĞƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝĞ�ǀŽŽƌ�ǁŝĞ�ĚĂƚ�ŶŝĞƚ�ǁĞĞƚ͗��Ğ��Ϯ��ŚĞĞĨƚ�ĚĞ�ĂĨŐĞůŽƉĞŶ�ϭϱ�ũĂĂƌ�

ĞĞŶ�ǌĞĞƌ�ŐƌŽƚĞ�ĨŝŶĂŶĐŝģůĞ�ďŝũĚƌĂŐĞ�ĂĂŶ�D^s�ŐĞůĞǀĞƌĚ�ǀĂŶ�ƚŽƚĂĂů�

ŽŵƐƚƌĞĞŬƐ�Φ�ϰϬϬ͘ϬϬϬ͕Ͳ�͕�ǁĞůŬ�ďĞĚƌĂŐ�ŝŶ�Ăů�ĚŝĞ�ũĂƌĞŶ�ŝƐ�ŐĞŢŶǀĞƐƚĞĞƌĚ�ŝŶ�ŚĞƚ�

ũĞƵŐĚǀŽĞƚďĂů�ǀĂŶ�D^s͘�/Ŷ�ŽŶĚĞƌ�ĂŶĚĞƌĞŶ�ƚƌĂŝŶŝŶŐƐŵĂƚĞƌŝĂůĞŶ͕ƚƌĂŝŶĞƌƐ�ĞŶ�

ǀŽĞƚďĂůŐĞƌĞůĂƚĞĞƌĚĞ�ĂĐƚŝǀŝƚĞŝƚĞŶ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ũĞƵŐĚ�ǁĂĂƌŽŶĚĞƌ�ŽŽŬ�ŚĞƚ�ũĞƵŐĚ�

ƚƌĂŝŶŝŶŐƐƉůĂŶ͘�

tĂƚ�ƌĞƐƵůƚĞĞƌƚ�ĚĂƚ�ĚĞ�ũĞƵŐĚ�ŵŽŵĞŶƚĞĞů�ŽƉ�ĞĞŶ�ƌĞĚĞůŝũŬ�ŶŝǀŽ�ǀŽĞƚďĂůƚ��

DĂĂƌ�ĂůƐ�ĚĞ�ŽǀĞƌƐƚĂƉ�ŐĞŵĂĂŬƚ�ŵŽĞƚ�ǁŽƌĚĞŶ�ŶĂĂƌ�ĚĞ�ƐĞŶŝŽƌĞŶ�ĚƵƐ�ĚĞ�

ǌŽŶĚĂŐ�ďĞĚĂŶŬĞŶ�ǀĞĞů�ƐƉĞůĞƌƐ�ŚŝĞƌǀŽŽƌ�ĞŶ�ƐƚŽƉƉĞŶ͕�ǁĂĂƌŽŶĚĞƌ�ŽŽŬ�

ŐĞƚĂůĞŶƚĞĞƌĚĞ�ƐƉĞůĞƌƐ͕�ĞŶ�ĚĂƚ�ŝƐ�ƚŽĐŚ�ŚĞĞů�ũĂŵŵĞƌ͘�



WĂŐŝŶĂ�Ϯ�ǀĂŶ�ϲ

'ŽĞĚ͘����/Ŷ�ŵĞŝ�ϮϬϭϴ�ŚĞĞĨƚ�ŵĞĞƌ�ĚĂŶ�ϴϬй�ǀĂŶ�ĚĞ�ĂĂŶǁĞǌŝŐĞ�ůĞĚĞŶ�

ŐĞƐƚĞŵĚ�ǀſſƌ�ǌĂƚĞƌĚĂŐǀŽĞƚďĂů�ĠŶ�ǀŽŽƌ�ǀĞƌĚĞƌŐĂĂŶĚĞ�ƐĂŵĞŶǁĞƌŬŝŶŐ�ŵĞƚ�

ssD͘�DĞƚ�ŶĂŵĞ�ĚĞ�ũĞƵŐĚ�ǁĂƐ�ĚŝĞ�ĂǀŽŶĚ�ĂĂŶǁĞǌŝŐ͘��Ŷ�ĚĞ�ũĞƵŐĚ͕�ĚŝĞ�ŚĞĞĨƚ�

ĚĞ�ƚŽĞŬŽŵƐƚ͘��ĂĂƌ�ĚŽĞŶ�ǁĞ�ŚĞƚ�ƚŽĐŚ�ǀŽŽƌ͘��

�ůƐ��Ϯ��ŚĞďďĞŶ�ǁŝũ�ĞŝŶĚ�ĂƵŐƵƐƚƵƐ�ůĂƚĞŶ�ǁĞƚĞŶ�ĚĂƚ�Ğƌ�ƐŶĞů�ǀŽŽƌƚŐĂŶŐ�

ŐĞŵĂĂŬƚ�ŵŽĞƚ�ǁŽƌĚĞŶ�ĞŶ�ŵŽĞƚ�ǁŽƌĚĞŶ�ĚŽŽƌŐĞƉĂŬƚ͕�ŶƵ�ĚĞ�ƚŝũĚ�ƌŝũƉ�ŝƐ

ǀŽŽƌ�ƐĂŵĞŶŐĂĂŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƚǁĞĞ�ĐůƵďƐ͘�KŶǌĞ�ϯϱ��Ϯ�ͲůĞĚĞŶ�;ǀŽŽƌ�ĞĞŶ�ŐƌŽŽƚ�

ĚĞĞů�ŽƵĚͲƐƉĞůĞƌƐ�ĞŶ�ŽƵĚͲůĞĚĞŶ�ǀĂŶ�D^sͿ�ǀŝŶĚĞŶ�ĚĂƚ�ŽŽŬ͘��

�Ğ�ůĂĂƚƐƚĞ�ƉĂĂƌ�ǁĞŬĞŶ�ǌŝũŶ�ĚĞ�ĞŵŽƚŝĞƐ�ŽǀĞƌ�ŚĞƚ�ŵŽŐĞůŝũŬ�ƐĂŵĞŶŐĂĂŶ�ǀĂŶ�

D^s�ĞŶ�ssD�ďŝũ�ĞĞŶ�ĂĂŶƚĂů�ƉĞƌƐŽŶĞŶ�ĨůŝŶŬ�ŽƉŐĞůĂĂŝĚ͘��ŝĞ�ŽŶĚĞƌ�ŵĞĞƌ�ĚĞ�

ďƌŝĞĨ�ǀĂŶ�&ƌĂŶƐ�ǀĂŶ�sůŝĞƚ�ĞŶ�ĚĞ�ĞŵĂŝů�ǀĂŶ�,ĂŶƐ�ǀĂŶ�<ƵŝŬ͘��

,Ğƚ�ŝƐ�ŽƉ�ǌŝĐŚ�ŐŽĞĚ�ĚĂƚ�ĞŵŽƚŝĞƐ�ŐĞƵŝƚ�ǁŽƌĚĞŶ͘�,Ğƚ�ďĞǀĞƐƚŝŐƚ�ĚĞ�ĂŶŐƐƚ�ĚŝĞ�

ƐŽŵŵŝŐĞŶ�ŚĞďďĞŶ�Žŵ�ŵŝƐƐĐŚŝĞŶ�ĚŝŶŐĞŶ�ƚĞ�ǀĞƌůŝĞǌĞŶ͘��Ŷ�ŚĞƚ�

ŽŶĚĞƌƐƚƌĞĞƉƚ�ŚĞƚ�ďĞůĂŶŐ�Žŵ�ďŝũ�ĞĞŶ�ƐĂŵĞŶŐĂĂŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ǀĞƌĞŶŝŐŝŶŐĞŶ�

ǌŽǀĞĞů�ŵŽŐĞůŝũŬ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ŐŽĞĚĞ�ǀĂŶ�D^s�ƚĞ�ďĞǁĂƌĞŶ͘�

D��Z�ŵĞŶ�ŵŽĞƚ�ŶŝĞƚ�ĚĞ�ŶĞŐĂƚŝĞǀĞ�ĞŵŽƚŝĞƐ�ĚĞ�ďŽǀĞŶƚŽŽŶ�ůĂƚĞŶ�ǀŽĞƌĞŶ͘�

,Ğƚ�ŝƐ�ũĂŵŵĞƌ�ĚĂƚ�ĚĂĂƌďŝũ�ǌĞůĨƐ�ƉĞƌƐŽŽŶůŝũŬ�ŽƉ�ĚĞ�ŵĂŶ�ŐĞƐƉĞĞůĚ�ǁŽƌĚƚ͘�

�Ăƚ�ŝƐ�ŽŶƚĞƌĞĐŚƚ͘��Ž�ŵŽĞƚĞŶ�ǁĞ�ŶŝĞƚ�ŵĞƚ�ĞůŬĂĂƌ�ǁŝůůĞŶ�ŽŵŐĂĂŶ͘�/Ŭ�ĚƌŝŶŐ�

Ğƌ�ĚĂŶ�ŽŽŬ�ŽƉ�ĂĂŶ�ĚĂƚ�ǁĞ�ǀĂŶĂǀŽŶĚ�ĂůƐ�ƌĞĚĞůŝũŬĞ�ŵĞŶƐĞŶ�D�d�Z�^W��d�

ŶĂĂƌ�ĞůŬĂĂƌ�ůƵŝƐƚĞƌĞŶ�ĞŶ�D�d�Z�^W��d�ŵĞƚ�ĞůŬĂĂƌ�ƐƉƌĞŬĞŶ͘�
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>ĂƚĞŶ�ǁĞ�ŚĞƚ�ǀŽŽƌĂů�Eh�,d�Z�ďĞŬŝũŬĞŶ͘��

�Ŷ�ůĂƚĞŶ�ǁĞ�ĚĂŶ���Z^d�ŬŝũŬĞŶ�ǁĂĂƌŽǀĞƌ�ǁĞ�ŚĞƚ�ŵĞƚ�ĞůŬĂĂƌ�t�>�ĞĞŶƐ�ǌŝũŶ͘��

/Ŭ�ĐŝƚĞĞƌ�ĚĂĂƌǀŽŽƌ�Ƶŝƚ�ĚĞ�ďƌŝĞĨ�ǀĂŶ�&ƌĂŶƐ͗��

͞hŝƚĞƌĂĂƌĚ�ďĞŶ�ŝŬ�ŶŽŐ�ƐƚĞĞĚƐ�ǀĂŶ�ŵĞŶŝŶŐ�ĚĂƚ��Ϳ�ǌĂƚĞƌĚĂŐǀŽĞƚďĂů�ĚĞ�

ƚŽĞŬŽŵƐƚ�ŚĞĞĨƚ͕�ĠŶ�ĚĂƚ��Ϳ�Ğƌ�ƵŝƚĞŝŶĚĞůŝũŬ�ĠĠŶ�ǌĂƚĞƌĚĂŐǀĞƌĞŶŝŐŝŶŐ�ŵŽĞƚ�

ǌŝũŶ͘͟

�ƵƐ�ǌĂƚĞƌĚĂŐǀŽĞƚďĂů�ĞŶ�ĠĠŶ�ǌĂƚĞƌĚĂŐǀĞƌĞŶŝŐŝŶŐ͘��ĂĂƌ�ǌŝũŶ�ǁĞ�ŚĞƚ�ĚƵƐ�

ŐĞǁŽŽŶ�ŵĞƚ�ĞůŬĂĂƌ�ŽǀĞƌ�ĞĞŶƐ͘��Ăƚ�ŝƐ�ŵŽŽŝ͘�

�Ğ�dt���sZ�'�E�ĚŝĞ�Ğƌ�ďŝũ�ƐŽŵŵŝŐĞŶ�ůĞĞĨƚ�ŝƐ�ĂůůĞĞŶ͗���,K��ĞŶ�t�EE��Z�

ǁĞ�ĚĂŶ�ƐĂŵĞŶŐĂĂŶ�ŶĂĂƌ�ĠĠŶ�ǌĂƚĞƌĚĂŐǀĞƌĞŶŝŐŝŶŐ͍�

d�E���Z^d�����sZ��'���,K��'��E�t��^�D�E͍�

>ĂƚĞŶ�ǁĞ�ĚĂĂƌŽǀĞƌ�ŶŽƵ�ĚĞ�ŬŽŵĞŶĚĞ�ŵĂĂŶĚĞŶ�ŶŽǀĞŵďĞƌ͕�ĚĞĐĞŵďĞƌ�ĞŶ�

ũĂŶƵĂƌŝ�ŚĞĞů�ŐŽĞĚ�ĞŶ�ŝŶƚĞŶƐŝĞĨ�ŽǀĞƌůĞŐŐĞŶ�ƚƵƐƐĞŶ�D^s�ĞŶ�ssD͕�ĞŶ�ǁĞů�ŝŶ�

ĚĞ�ƌĞĞĚƐ�ŐĞǀŽƌŵĚĞ�ŚŽŽĨĚĐŽŵŵŝƐƐŝĞ͕�ĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�ŽƉ�ŬŽƌƚĞ�ƚĞƌŵŝũŶ�ƚĞ�ǀŽƌŵĞŶ�

ƐƵďĐŽŵŵŝƐƐŝĞƐ͘��

WĂƐ�ŶĂĚĂƚ�ǁĞ�ĚĂƚ�ŝŶƚĞŶƐŝĞǀĞ�ŽǀĞƌůĞŐ�ŚĞďďĞŶ�ŐĞǀŽĞƌĚ͕�ŬƵŶŶĞŶ�ǁĞ�ŵĞƚ�

ĞůŬĂĂƌ�ĐŽŶĐůƵĚĞƌĞŶ�ŽĨ�ĞĞŶ�ƐĂŵĞŶŐĂĂŶ�;ĞŶ�ŽƉ�ǁĞůŬĞ�ǁŝũǌĞͿ�ŐŽĞĚ�ǁĞƌŬďĂĂƌ�

ŝƐ�ĞŶ�ŐĞŶŽĞŐ�ǀŽŽƌĚĞůĞŶ�ďŝĞĚƚ͘��
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/Ŷ�ĚŝĞ�ƌĞĞĚƐ�ŐĞǀŽƌŵĚĞ�ŚŽŽĨĚĐŽŵŵŝƐƐŝĞ�ǌŝƚƚĞŶ�ŵĂĂƌ�ůŝĞĨƐƚ�ǀŝĞƌ�

ďĞƐƚƵƵƌƐůĞĚĞŶ�ǀĂŶ�D^s͘��Ŷ�ŝŶ�ĚĞ�ƐƵďĐŽŵŵŝƐƐŝĞƐ�ǌƵůůĞŶ�Ăů�ƐŶĞů�ϮϬ�ŵĞŶƐĞŶ�

ǀĂŶ�D^s�ǌŝƚƚĞŶ͘��ƌ�ǌƵůůĞŶ�ĚƵƐ�ŐĞŶŽĞŐ�ŵĞŶƐĞŶ�ǀĂŶ�D^s�ďŝũ�ĚĞǌĞ�

ŽǀĞƌůĞŐŐĞŶ�ďĞƚƌŽŬŬĞŶ�ǌŝũŶ͘�/ŬǌĞůĨ�ĞŶ�ŵĞĞƌĚĞƌĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐĐůƵďůĞĚĞŶ�ŚĞďďĞŶ�

ǌŝĐŚ�ŚŝĞƌǀŽŽƌ�ĂĂŶŐĞďŽĚĞŶ͘�KŽŬ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ũŽŶŐĞƌĞ�ůĞĚĞŶ�ŚĞďďĞŶ�ǌŝĐŚ�

ĂĂŶŐĞŵĞůĚ͘�tŝũ�ǌƵůůĞŶ�ŝŶ�ĚŝĞ�ƐƵďĐŽŵŵŝƐƐŝĞƐ�ĚĞ�ďĞůĂŶŐĞŶ�ǀĂŶ�D^s�ŐŽĞĚ�

ĞŶ�ǌŽƌŐǀƵůĚŝŐ�ǀĞƌƚĞŐĞŶǁŽŽƌĚŝŐĞŶ͘��

�ĂĂƌďŝũ�ŝƐ�ǀĞƌĚĞƌ�ďĞůĂŶŐƌŝũŬ�ĚĂƚ�ŝŶ�ĚĞ�ĂĨŐĞůŽƉĞŶ�ƚǁĞĞ�ŵĂĂŶĚĞŶ�Ăů�

ƉŽƐŝƚŝĞǀĞ�ĞƌǀĂƌŝŶŐĞŶ�ǌŝũŶ�ŽƉŐĞĚĂĂŶ�ŝŶ�ĞĞŶ�ĂĂŶƚĂů�ŽǀĞƌůĞŐŐĞŶ�ŵĞƚ�ssD͘��

KŶĚĞƌ�ĂŶĚĞƌ�ĚĞ�ƚĞĐŚŶŝƐĐŚĞ�ĐŽŵŵŝƐƐŝĞƐ�ǀĂŶ�D^s�ĞŶ�ssD͘��Ŷ�ǁĂƚ�ďůĞĞŬ͍�

�ŝĞ�ǌŝĞŶ�ǀĞĞů�ŵŽŐĞůŝũŬŚĞĚĞŶ�ďŝũ�ĞĞŶ�ƐĂŵĞŶŐĂĂŶ�ǀŽŽƌ�ĚŽŽƌŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐ�

ǀĂŶ�ĚĞ�ĞŝŐĞŶ�ũĞƵŐĚ͘��Ŷ�ŐĞŵĞƌŬƚ�ǁŽƌĚƚ�ĚĂƚ�ĚĞ�ŵĞŶƐĞŶ�ǀĂŶ�ssD�ǌŝĐŚ�ŽŽŬ�

ƉƌĂŬƚŝƐĐŚ�ĞŶ�ƌĂƚŝŽŶĞĞů�ŽƉƐƚĞůůĞŶ͘��Ăƚ�ĞĞŶ�ƉĂĂƌ�ƉĞƌƐŽŶĞŶ�ǀĂŶ�ssD�ƌĞĐĞŶƚ�

ǀŽŽƌ�ĚĞ�ŬƌĂŶƚ�ŚĞďďĞŶ�ŐĞƌŽĞƉĞŶ�ĚĂƚ�Ğƌ�ĂŵďŝƚŝĞƵƐ�ǀŽĞƚďĂů�ŐĞƐƉĞĞůĚ�ŵŽĞƚ�

ǁŽƌĚĞŶ�ǁŝů�ĚƵƐ�ŶŝĞƚ�ǌĞŐŐĞŶ�ĚĂƚ�Ěŝƚ�ŽŽŬ�ĚĞ�ƵŝƚŬŽŵƐƚ�ǌĂů�ǁŽƌĚĞŶ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�

ŽǀĞƌůĞŐ͘��ƌ�ŝƐ�ďŝũ�ssD�ŶŝĞƚ�ŵĞĞƌ�ĚĞ�ǁŝů�Žŵ�ďĞƚĂĂůĚ�ǀŽĞƚďĂů�ƚĞ�ŚŽƵĚĞŶ͘�

�ĂĂƌŽƉ�ŝƐ�ssD�ŽŽŬ�ƐƚƵŬ�ŐĞůŽƉĞŶ͘�<ŽƌƚŽŵ͕�ŐĞŶŽĞŐ�ƌĞĂůŝƚĞŝƚƐǌŝŶ�ĞŶ�ŐĞĞŶ�

ďĞƚĂĂůĚ�ǀŽĞƚďĂů�ŵĞĞƌ͘��Ğ�ŬĂŶƐ�ĚĂƚ�ǁĞ�ĂůƐ�D^s�ŶĂ�ŚĞƚ�ƐĂŵĞŶŐĂĂŶ�ŽƉ�ĞĞŶ�

ŚŽŐĞƌ�ŶŝǀĞĂƵ�ŬƵŶŶĞŶ�ƐƉĞůĞŶ�ĚĂŶ�ǁĞ�ŶƵ�ƐƉĞůĞŶ͕�ŝƐ�ǁĠů�ĂĂŶǁĞǌŝŐ͕�ĞŶ�ĚĂƚ�ŝƐ�

ŽŽŬ�ƉŽƐŝƚŝĞĨ͘�sŽŽƌ�ŽŶǌĞ�ũĞƵŐĚƐƉĞůĞƌƐ�ĞŶ�ƐƉĞůĞƌƐ�ŝƐ�ĚĂƚ�ƵŝƚĚĂŐĞŶĚ�ĞŶ�

ŝŶƚĞƌĞƐƐĂŶƚ͘��Ŷ�Ěŝƚ�ŝƐ�ŽŽŬ�ĨŝũŶ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ƐƵƉƉŽƌƚĞƌƐ͘�<ŽƌƚŽŵ͕�ǀĞĞů�ǀŽŽƌĚĞůĞŶ͘�
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�ĂĂƌŶĂĂƐƚ�ŚĞďďĞŶ�ǁŝũ�ĂůƐ��Ϯ�ͲďĞƐƚƵƵƌ�ǌĞůĨ�ŽŽŬ�ƌĞĐĞŶƚ�ŐĞƐƉƌŽŬĞŶ�ŵĞƚ�ĚĞ�

�ƵƐŝŶĞƐƐĐůƵď�ǀĂŶ�ssD͘��ĂĂƌďŝũ�ŚĞďďĞŶ�ǁŝũ�ŽŽŬ�ǀŽůĚŽĞŶĚĞ�ƌĞĂůŝƚĞŝƚ�ďŝũ�

ssD�ĞƌǀĂƌĞŶ͘�DĞŶ�ƐŶĂƉƚ�ĚĂƚ�ĞĞŶ�ƐĂŵĞŶŐĂĂŶ�ŵĞƚ�D^s�ďĞƚĞŬĞŶƚ�ĚĂƚ�Ğƌ�

ǀĞĞů�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ŽƵĚĞ�ĂŵďŝƚŝĞƵǌĞ�ǀĂŶ�ssD�ǌĂů�ǀĞƌĚǁŝũŶĞŶ͘��Ăƚ�ŬĂŶ�ŶŝĞƚ�

ŵĞĞƌ͘��Ğ�ƚŽĞŬŽŵƐƚ�ůŝŐƚ�ďŝũ�ĞĞŶ�ŽŶďĞƚĂĂůĚĞ�ƐĞůĞĐƚŝĞ�ŵĞƚ�ĞŝŐĞŶ�

DŽŶƚĨŽŽƌƚƐĞ�ƐƉĞůĞƌƐ͘��Ğ�ƵŝƚĚĂŐŝŶŐ�ŝƐ�Žŵ�ĚĂĂƌŵĞĞ�ĞĞŶ�ŐŽĞĚ�ŶŝǀĞĂƵ�ƚĞ�

ďĞƌĞŝŬĞŶ͘��

KǀĞƌŝŐĞŶƐ͗�ĚŝǀĞƌƐĞ�ssDͲďƵƐŝŶĞƐƐĐůƵďůĞĚĞŶ�ƐƉŽŶƐŽƌĞŶ�ŽŽŬ�ďŝũ�D^s�ĞŶ�

ǌŝũŶ�ŽŽŬ�ůŝĚ�ǀĂŶ�ĚĞ��Ϯ�ͲĐůƵď�ǀĂŶ�D^s͘�tŝũ�ǁĞƚĞŶ�Ăů�ĞĞŶ�ƉĂĂƌ�ũĂĂƌ�ĚĂƚ�͞ĚĞ�

ĂŶĚĞƌĞ�ƉĂƌƚŝũ͟�ŽŽŬ�ŶŽƌŵĂůĞ�ŵĞŶƐĞŶ�ǌŝũŶ͕�ĠŶ�ŚĞƚ�ďĞůĂŶŐ�ǀĂŶ�ĠĠŶ�

ǀŽĞƚďĂůǀĞƌĞŶŝŐŝŶŐ�ǌŝĞŶ͕�ĠŶ�ŽŽŬ�ĞĞŶ�ĨĞĞƐƚũĞ�ŬƵŶŶĞŶ�ǀŝĞƌĞŶ͘��Ŷ�ǁĞ�ŬƵŶŶĞŶ�

ŽŽŬ�ƐĄŵĞŶ�ĞĞŶ�ŐŽĞĚ�ĨĞĞƐƚũĞ�ǀŝĞƌĞŶ͘�KŽŬ�ĚĂĂƌǀŽŽƌ�ŚŽĞǀĞŶ�ǁĞ�ŶŝĞƚ�ďĂŶŐ�

ƚĞ�ǌŝũŶ�ďŝũ�ĞĞŶ�ƐĂŵĞŶŐĂĂŶ͘�

�E���E����dt�����sZ��'͗���t�EE��Z�^�D�E'��E�͍�

tŝũ�ĚƌŝŶŐĞŶ�Ğƌ�ŶŽŐŵĂĂůƐ�ŽƉ�ĂĂŶ�Žŵ�ŚĞƚ�ŽǀĞƌůĞŐ�ƚƵƐƐĞŶ�D^s�ĞŶ�ssD�ƐŶĞů

ĞŶ�ŵĞƚ�ĚĞ�ŶŽŽĚǌĂŬĞůŝũŬĞ�ĚĂĂĚŬƌĂĐŚƚ�ǀŽŽƌƚ�ƚĞ�ǌĞƚƚĞŶ͕�ĞŶ�ƐŶĞů�ĚĞ�

ƐƵďĐŽŵŵŝƐƐŝĞƐ�ƚĞ�ǀŽƌŵĞŶ�ĞŶ�ŝŶƚĞŶƐŝĞĨ�ƚĞ�ŐĂĂŶ�ŽǀĞƌůĞŐŐĞŶ͘��Ŷ�ǁĞů�

ǌŽĚĂŶŝŐ�ĚĂƚ�Ğƌ�ŝŶ�ŵĂĂƌƚ�ϮϬϭϵ�ĞĞŶ�ǀŽŽƌƐƚĞů�ŬĂŶ�ůŝŐŐĞŶ�ǀŽŽƌ�ĞĞŶ�ďŝũǌŽŶĚĞƌĞ�

ůĞĚĞŶǀĞƌŐĂĚĞƌŝŶŐ�ǀĂŶ�ďĞŝĚĞ�ǀĞƌĞŶŝŐŝŶŐĞŶ͘��Ğ�ůĞĚĞŶ�ǌƵůůĞŶ�ĚĂŶ�

ƵŝƚĞŝŶĚĞůŝũŬ�ŝŶ�ŵĂĂƌƚͬĂƉƌŝů�ϮϬϭϵ�ŬƵŶŶĞŶ�ďĞƐůŝƐƐĞŶ͘��Ŷ�ĚĂƚ�Ğƌ�ĚĂŶ�ŵĞƚ�

ŝŶŐĂŶŐ�ǀĂŶ�ƐĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϭϵ�;ĚƵƐ�ŶĂ�ĂĨůŽŽƉ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ϭϬϬͲũĂƌŝŐͲďĞƐƚĂĂŶͿ�ŽƉ�

ǌĂƚĞƌĚĂŐ�ŐĞǀŽĞƚďĂůĚ�ŬĂŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ĂůƐ�ĠĠŶ�ŐĞǌĂŵĞŶůŝũŬĞ�ǀĞƌĞŶŝŐŝŶŐ͘�
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>ĂŶŐĞƌ�ƵŝƚƐƚĞů�ĞŶ�ǀĞƌƚƌĂŐŝŶŐ�ŵĂŐ�ŶŝĞƚ͘��Ăƚ�ůĞŝĚƚ�ĂŶĚĞƌƐ�ƚŽƚ�ŶŽŐ�ǁĞĞƌ�ĞĞŶ�

ũĂĂƌ�ĂĂŶŵŽĚĚĞƌĞŶ�ŵĞƚ�ǌŽŶĚĂŐǀŽĞƚďĂů͘��Ăƚ�ŬƵŶŶĞŶ�ǁĞ�ŶŝĞƚ�ŵĂŬĞŶ�

ƚĞŐĞŶŽǀĞƌ�ŽŶǌĞ�ƐƉĞůĞƌƐ͘�

�ůƐ�ǁĞ�ŚĞƚ�ĚĂŶ�ƚŽĐŚ�ĞĞŶƐ�ǌŝũŶ�ĚĂƚ�ǌĂƚĞƌĚĂŐǀŽĞƚďĂů�ĚĞ�ƚŽĞŬŽŵƐƚ�ŚĞĞĨƚ͕�ĞŶ�

ĚĂƚ�Ğƌ�ĠĠŶ�ǀŽĞƚďĂůǀĞƌĞŶŝŐŝŶŐ�ŝŶ�DŽŶƚĨŽŽƌƚ�ŵŽĞƚĞŶ�ǌŝũŶ͕�ůĂƚĞŶ�ǁĞ�ĚĂƚ�ĚĂŶ�

ŽŽŬ�ĠĐŚƚ�ĚŽĞŶ͊��Ğ�ƚŝũĚ�ŝƐ�Ğƌ�ŶƵ�ƌŝũƉ�ǀŽŽƌ͘�

d�E�^>Kdd�͗��

tŝƐƚĞŶ�ũƵůůŝĞ�ĚĂƚ�ssD�ŽŽŝƚ�ŝŶ�ϭϵϰϲ�Ƶŝƚ�D^s�ŝƐ�ǀŽŽƌƚŐĞŬŽŵĞŶ�;ŶĂŵĞůŝũŬ�ĂůƐ�

ǌĂƚĞƌĚĂŐǀŽĞƚďĂůͲĂĨƐƉůŝƚƐŝŶŐͿ͘��

�ĞŶ�ƐĂŵĞŶŐĂĂŶ�ǀĂŶ�D^s�ĞŶ�ssD�ŝƐ�ĚƵƐ�ĨĞŝƚĞůŝũŬ�ĞĞŶ�,�Z�E/'/E'�ǀĂŶ�ĚŝĞ�

ĠŶĞ�ŵŽŽŝĞ�ǀŽĞƚďĂůĐůƵď�ĚŝĞ�ŝŶ�ϭϵϭϵ�ǁĞƌĚ�ŽƉŐĞƌŝĐŚƚ͘��

>ĂƚĞŶ�ǁĞ�ƉƌŽďĞƌĞŶ�ŝŶ�ϮϬϭϵ�ĂůƐ�ĠĠŶ�ŚĞƌĞŶŝŐĚĞ�ŵŽŽŝĞ�ǀŽĞƚďĂůǀĞƌĞŶŝŐŝŶŐ�

ĚĞ�ǀŽůŐĞŶĚĞ�ϭϬϬ�ũĂĂƌ�ŝŶ�ŐĂĂŶ͘�sŽŽƌ�ŽŶǌĞ�ŚƵŝĚŝŐĞ�ƐƉĞůĞƌƐ͕�ǀŽŽƌ�ŽŶǌĞ�ũĞƵŐĚ�

ĞŶ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ŐĞŶĞƌĂƚŝĞƐ�ĚŝĞ�ǌƵůůĞŶ�ǀŽůŐĞŶ͘�

�ĂŶŬ�Ƶ�ǁĞů͘�



,ŽƌĞŶ͕�ǌŝĞŶ�ĞŶ�ƐĐŚƌŝũǀĞŶ�Ϯ�

�ŽŶĚĞƌĚĂŐ�ϲ�ŵĞŝ�ǁĞƌĚĞŶ�ĂůůĞ�ůĞĚĞŶ�ĚŽŽƌ�ŚĞƚ�ďĞƐƚƵƵƌ�ǀĂŶ�ŚĂƌƚĞ�ƵŝƚŐĞŶŽĚŝŐĚ�Žŵ�ƚĞ�ŬŽŵĞŶ�ŽƉ�ĚĞ�

ďƌĂŝŶƐƚŽƌŵĂǀŽŶĚ�ŽǀĞƌ�ĚĞ�ƚŽĞŬŽŵƐƚ�ǀĂŶ�D^s͛ϭϵ͘

�Ğ�ŬĂŶƚŝŶĞ͕�ǁĂƐ�ǌŽĂůƐ�ǀĞƌǁĂĐŚƚ͕�ǁĞĞƌ�ĞĞŶƐ�ŽƵĚĞƌǁĞƚƐ�ĂĨŐĞůĂĚĞŶ�ǀŽů͘��

��ʹ�ũƵŶŝŽƌĞŶ͕�ũŽŶŐĞ�ƐĞŶŝŽƌĞŶ͕�ĚĞ�ŝĞƚƐ�ŽƵĚĞƌĞ�ƐĞŶŝŽƌĞŶ�ĞŶ�ŽŽŬ�ŶŝĞƚ�ƐƉĞůĞŶĚĞ�ůĞĚĞŶ�;ǌŽĂůƐ�ŽƵĚ�ŬĂĚĞƌͲ�ĞŶ�

ďĞƐƚƵƵƌƐůĞĚĞŶͿ�ǁĂƌĞŶ�ĂĂŶǁĞǌŝŐ�Žŵ�ĞĞŶƐ�ƚĞ�ŐĂĂŶ�ŚŽƌĞŶ�ǁĂƚ�ĚĞ�ƚŽĞŬŽŵƐƚ�ǌŽƵ�ŬƵŶŶĞŶ�ŐĂĂŶ�ďƌĞŶŐĞŶ͘�

EĂ�ĞĞŶ�ŬŽƌƚĞ�ŝŶƚƌŽ�ǀĂŶ�ĚĞ�ǀŽŽƌǌŝƚƚĞƌ�ǁĞƌĚ�ĚĞ�ŐĞŚŽƵĚĞŶ�ĞŶƋƵġƚĞ�ŐĞƉƌĞƐĞŶƚĞĞƌĚ�ĚŽŽƌ�<ũĞůĚ�

�ĞĞƌƚŚƵǇǌĞŶ͘�

�ĂŶ�ĚĞ�ŚĂŶĚ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�WŽǁĞƌWŽŝŶƚ�WƌĞƐĞŶƚĂƚŝĞ�ǁĞƌĚ�ŐĞŬĞŶƐĐŚĞƚƐƚ�ĚĂƚ�ŵĞƚ�ŶĂŵĞ�ďŝũ�ĚĞ�ƐĞůĞĐƚŝĞƚĞĂŵƐ�

ĚĞ�ǁĞŶƐ�Ğƌ�ůĂŐ�Žŵ�ŽƉ�ǌĂƚĞƌĚĂŐ�ƚĞ�ŐĂĂŶ�ƐƉĞůĞŶ͘�

,Ğƚ�ĚĞĞůŶĂŵĞ�ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�ǀĂŶ�ĚĞ�ůĂŐĞƌĞ�ĞůĨƚĂůůĞŶ�ǀĂƌŝĞĞƌĚĞ�ĞŶŽƌŵ͘�

�ŝŐĞŶůŝũŬ�ŝƐ�ĂĂŶ�ĚĞǌĞ�ĚŽĞůŐƌŽĞƉ�ŐĞƐƚĞůĚĞ�ǀƌĂĂŐ�ŐĞĞŶ�ĐŽŶĐůƵƐŝĞ�ƚĞ�ǀĞƌďŝŶĚĞŶ͘�

,ŝĞƌŶĂ�ǁĞƌĚĞŶ�ĚĞ�ϯ�ŵŽŐĞůŝũŬĞ�ƚŽĞŬŽŵƐƚƐĐĞŶĂƌŝŽ͛Ɛ�ƵŝƚŐĞůĞŐĚ͘

ϭͿ D^s͛ϭϵ�ďůŝũĨƚ�ĞĞŶ�ǌŽŶĚĂŐǀĞƌĞŶŝŐŝŶŐ�ǀŽŽƌ�ĂůůĞ�ĞůĨƚĂůůĞŶ�ĞŶ�ŚĞĞĨƚ�ĂůůĞĞŶ�ĞĞŶ�ŬůĞŝŶĞ�ƌĞĐƌĞĂƚŝĞǀĞ�

ǀĞƚĞƌĂŶĞŶĂĨĚĞůŝŶŐ�ŽƉ�ĚĞ�ǌĂƚĞƌĚĂŐ�

ϮͿ D^s͛ϭϵ�ŐĂĂƚ�ŵĞƚ�ĚĞ�ƐĞůĞĐƚŝĞ�Ͳ�ĞůĨƚĂůůĞŶ�ŶĂĂƌ�ĚĞ�ǌĂƚĞƌĚĂŐ�ĞŶ�ĚĞ�ƌĞĐƌĞĂŶƚĞŶ�ĞŶ�ĚĂŵĞƐ�ďůŝũǀĞŶ�

ŽƉ�ĚĞ�ǌŽŶĚĂŐ�ƐƉĞůĞŶ�

ϯͿ D^s͛ϭϵ�ŐĂĂƚ�ŶĂĂƌ�ĚĞ�ǌĂƚĞƌĚĂŐ�ĞŶ�ĚŽĞƚ�Ěŝƚ�ŝŶ�ƐĂŵĞŶǁĞƌŬŝŶŐ�ŵĞƚ�ǀ͘ǀ͘�DŽŶƚĨŽŽƌƚ�ŽĨ�ŝŶ�ĨƵƐŝĞ�

ŵĞƚ�ǀ͘ǀ͘�DŽŶƚĨŽŽƌƚ�

KŶĚĞƌ�ĚĞ�ďĞǌŝĞůĞŶĚĞ�ůĞŝĚŝŶŐ�ǀĂŶ�dŽŶ�,ĞŶĚƌŝĐŬǆ͕�ŽƵĚͲǀŽŽƌǌŝƚƚĞƌ�ǀĂŶ�ǀ͘ǀ͘�hE/K�ĞŶ�ŶŝĞƵǁĞ�ǀŽŽƌǌŝƚƚĞƌ�

ǀĂŶ�&��KƵĚĞǁĂƚĞƌ�ǁĞƌĚĞŶ�ĚĞ�ĂĂŶǁĞǌŝŐĞŶ�ŝŶ�ŐƌŽĞƉĞŶ�ǀĞƌĚĞĞůĚ͕�ǌŽĚĂƚ�ǌŝũ�ǌŝĐŚ�ŬŽŶĚĞŶ�ďƵŝŐĞŶ�ŽǀĞƌ�

ĚĞǌĞ�ƐĐĞŶĂƌŝŽ͛Ɛ͘

�ĂŶ�ĚĞ�ŚĂŶĚ�ǀĂŶ�ĚĞ�ďĞŬĞŶĚĞ�ŵĂƌŬĞƚŝŶŐƉƌŝŶĐŝƉĞƐ͕�ƐƚĞƌŬƚĞ�Θ�ǌǁĂŬƚĞ�ʹ�ĂŶĂůǇƐĞ͕�ŬĂŶƐĞŶ�Θ�ďĞĚƌĞŝŐŝŶŐĞŶ�

ǁĞƌĚ�Ğƌ�ĚŽŽƌ�ŝĞĚĞƌĞĞŶ�ǀŽů�ĞŶƚŚŽƵƐŝĂƐŵĞ�ŐĞĚŝƐĐƵƐƐŝĞĞƌĚ�ĞŶ�ĚĞ�ŽƉďƌĞŶŐƐƚĞŶ�ƚĞƌƵŐŐĞǀĞŶ͕�ĚŝĞ�ǁĞƌĚĞŶ�

ŐĞŶŽƚĞĞƌĚ�ĚŽŽƌ�ĚĞ�ŽŶĂĨŚĂŶŬĞůŝũŬĞ�ǀŽŽƌǌŝƚƚĞƌ͘�

DŝũŶ�ƐƚĞůůŝŐĞ�ŝŶĚƌƵŬ�ŝƐ�ĚĂƚ�ĂůƐ�Ğƌ�ĚŝĞ�ĂǀŽŶĚ�ŵĞƚĞĞŶ�ŐĞƐƚĞŵĚ�ŚĂĚ�ŵŽŐĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ϵϱ�ƉƌŽĐĞŶƚ�ǀĂŶ�ĚĞ

ĂĂŶǁĞǌŝŐĞŶ�ǀŽŽƌ�ŽƉƚŝĞ�Ϯ�ŚĂĚ�ŐĞŬŽǌĞŶ͘�

�ů�ŵĞƚ�Ăů�ŐŝŶŐ�ŝĞĚĞƌĞĞŶ�ŵĞƚ�ĞĞŶ�ƚĞǀƌĞĚĞŶ�ĞŶ�ŐĞŚŽŽƌĚ�ŐĞǀŽĞů�ŶĂĂƌ�ŚƵŝƐ�ĞŶ�ŚĞƚ�ďĞƐƚƵƵƌ�ŬŽŶ�ĂĂŶ�ĚĞ�

ƐůĂŐ͘�

sŽŽƌĚĂƚ�ŝŬ͕�ŚĞĞů�ůĂĂƚ͕�ŶĂĂƌ�ŚƵŝƐ�ŐŝŶŐ�ŚĂĚ�ŝŬ�ŶŽŐ�ŚĞƚ�ƐƚĞůůŝŐĞ�ŝĚĞĞ�ĚĂƚ�ŚĞƚ�ďĞƐƚƵƵƌ�ĚĞ�<Es��ŐŝŶŐ�

ďĞǀƌĂŐĞŶ�ǁĞůŬĞ�ƐƚĂƉƉĞŶ�Ğƌ�ŐĞŶŽŵĞŶ�ĚŝĞŶĚĞŶ�ƚĞ�ǁŽƌĚĞŶ�Žŵ�ŵĞƚ�ŝŶŐĂŶŐ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ŬŽŵĞŶĚĞ�ƐĞŝǌŽĞŶ��Ϯ�

ƐĞůĞĐƚŝĞƚĞĂŵƐ�ŽƉ�ĚĞ�ǌĂƚĞƌĚĂŐ�ƚĞ�ůĂƚĞŶ�ƐƉĞůĞŶ͘��ĞǌĞ�ĚĞĂĚůŝŶĞ�ǀĞƌƐƚƌĞĞŬ�ϭ�ũƵŶŝ͕�ĚƵƐ�ĚĞ�ĞǀĞŶƚƵĞůĞ�

ǀŽŽƌĂĂŶŬŽŶĚŝŐŝŶŐ�ǁĂƐ�ƌƵŝŵ�ŽƉ�ƚŝũĚ͘�

�ŽŶĚĞƌĚĂŐ�Ϯϭ�ŵĞŝ�ǁĂƐ�ĚĞ�ϭϬϬĞ ũĂĂƌǀĞƌŐĂĚĞƌŝŶŐ�ǀĂŶ�D^s͛ϭϵ͘

KƉ�ĚĞǌĞ�ĂǀŽŶĚ�ǌŽƵ�ŽŽŬ�ĚĞ�ƐƚĞŵŵŝŶŐ�ƉůĂĂƚƐǀŝŶĚĞŶ�Žŵ�ĂĂŶ�ĚĞ�ŚĂŶĚ�ǀĂŶ�ĚĞ�ϯ�ŬĞƵǌĞƐ�ĚĞ�ƚĞ�ǀŽůŐĞŶĚĞ�

ƌŽƵƚĞ�ƚĞ�ďĞƉĂůĞŶ͘�

dŽƚ�ǀĞƌďĂǌŝŶŐ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ŐƌŽŽƚ�ĚĞĞů�ǀĂŶ�ĚĞ�ĂĂŶǁĞǌŝŐĞŶ�ǁĂƐ�ŽƉƚŝĞ�Ϯ�Ƶŝƚ�ĚĞ�ƚĞ�ŬŝĞǌĞŶ�ŽƉƚŝĞƐ�ǀĞƌĚǁĞŶĞŶ͘�

KĨ�D^s͛ϭϵ�ďůĞĞĨ�ĞĞŶ�ǌŽŶĚĂŐǀĞƌĞŶŝŐŝŶŐ�;ŽƉƚŝĞ�ϭͿ�ŽĨ�D^s͛ϭϵ�ŐĂĂƚ�ĞĞŶ�ƚƌĂũĞĐƚ�ŝŶ�Žŵ�ĞĞŶ�

ǌĂƚĞƌĚĂŐǀĞƌĞŶŝŐŝŶŐ�ƚĞ�ǁŽƌĚĞŶ�ŝŶ�ƐĂŵĞŶǁĞƌŬŝŶŐ�ŽĨ�ŝŶ�ĨƵƐŝĞ�ŵĞƚ�ǀ͘ǀ͘�DŽŶƚĨŽŽƌƚ�;ŽƉƚŝĞ�ϯͿ�

dǁĞĞ�ĂƌŐƵŵĞŶƚĞŶ�ŚĂĚĚĞŶ�ŽƉƚŝĞ�Ϯ�ĚŽĞŶ�ůĂƚĞŶ�ǀĞƌĚǁŝũŶĞŶ͗�

Ͳ D^s͛ϭϵ�ŚĞĞĨƚ�ǀŽůŐĞŶƐ�ĚĞ�<Es��ĞĞŶ�ǀĞůĚĞŶĐĂƉĂĐŝƚĞŝƚƐƉƌŽďůĞĞŵ�Žŵ�Ěŝƚ�ǌĞůĨƐƚĂŶĚŝŐ�ƚĞ�

ƌĞĂůŝƐĞƌĞŶ͘��ŝƚ�ǁĞƌĚ�ŽǀĞƌŝŐĞŶƐ�ĚŽŽƌ�ĞĞŶ�ŽƵĚͲďĞƐƚƵƵƌƐůŝĚ͕�ĚŝĞ�ŚŝĞƌ�ŽƉ�ǀĞƌǌŽĞŬ�ǀĂŶ�ĚĞ�

ǀŽŽƌǌŝƚƚĞƌ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�ŶĂĂƌ�ŚĂĚ�ŐĞĚĂĂŶ͕�ǁĞĞƌůĞŐĚ͘��ƌ�ǌŽƵĚĞŶ�ǌĞůĨƐ�ϰ�ƚĞĂŵƐ�ƐƚĂŶĚĂĂƌĚ�ŽƉ�ĚĞ�

ǌĂƚĞƌĚĂŐ�ŝŶŐĞĚĞĞůĚ�ŬƵŶŶĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ͘�

Ͳ D^s͛ϭϵ�ǌŽƵ�ĞĞŶ�ŬůĞĞĚŬĂŵĞƌĂĐĐŽŵŵŽĚĂƚŝĞ�ƉƌŽďůĞĞŵ�ŬƌŝũŐĞŶ͘



�ĂĂŐƐ�ŶĂ�ĚĞ�ǀĞƌŐĂĚĞƌŝŶŐ�ǁĞƌĚ�ŝŬ�ŐĞďĞůĚ�ĚŽŽƌ�ĞĞŶ�ƉƌŽŵŝŶĞŶƚ�ŽƵĚ�ŬĂĚĞƌůŝĚ�ĚŝĞ�ĚŽŽƌ�ŶĂǀƌĂĂŐ�

ǀŽŽƌ�ĞĞŶ�ƌĞĚĞůŝũŬ�ďĞƚĂĂůďĂĂƌ�ďĞĚƌĂŐ�ĚĞ�ŽƉƚŝĞ�͞ŚƵƵƌ�ŬůĞĞĚŬĂŵĞƌ�ʹ ƵŶŝƚƐ͟�ŶĞĞƌůĞŐĚĞ͘

EĂ�ĞŶŝŐĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝĞ�ǁĞƌĚ�Ğƌ�ƵŝƚĞŝŶĚĞůŝũŬ�ƚŽĐŚ�ďĞƐůŽƚĞŶ�;ŽŶĚĂŶŬƐ�ĚĂƚ�ĞĞŶ�ŬůĞŝŶ�ĂĂŶƚĂů�ůĞĚĞŶ�ǀŽŶĚ�ĚĂƚ�Ğƌ�

ĚĞǌĞ�ĂǀŽŶĚ�ŶŽŐ�ŶŝĞƚ�ŐĞƐƚĞŵĚ�ŵŽĞƐƚ�ǁŽƌĚĞŶ�ĚĂĂƌ�Ğƌ�ĞĞƌƐƚ�ĚƵŝĚĞůŝũŬŚĞŝĚ�ŵŽĞƐƚ�ǌŝũŶ�ŽǀĞƌ�

ďŽǀĞŶŐĞŶŽĞŵĚĞ�ŬŶĞůƉƵŶƚĞŶͿ�Žŵ�ĚĞ�ƚǁĞĞ�ŽƉƚŝĞƐ�ŝŶ�ƐƚĞŵŵŝŶŐ�ƚĞ�ďƌĞŶŐĞŶ͘�

�Ğ�ƉĞƌŝŽĚĞ�ƚŽƚ�ĚĞ�ŬŽŵĞŶĚĞ�:ĂĂƌǀĞƌŐĂĚĞƌŝŶŐ�ŚĂĚ�ŵĞŶ�ŬƵŶŶĞŶ�ŐĞďƌƵŝŬĞŶ�Žŵ�ŵĞƚ�ĞĞŶ�ŐĞĚĞŐĞŶ�

ĞŝŶĚĐŽŶĐůƵƐŝĞ�ƚĞ�ŬŽŵĞŶ�Žŵ�ĚĂĂƌŶĂ�ĚĞ�ƌĞĂůŝƐƚŝƐĐŚĞ�ŽƉƚŝĞƐ�ŽƉŶŝĞƵǁ�ŶĞĞƌ�ƚĞ�ǌĞƚƚĞŶ�ĞŶ�ĚĂŶ�ǀŽŽƌ�͞ĚĞ�

ƐƚĞŵŵŝŶŐ͟�ƚĞ�ŐĂĂŶ͘

DĞƚ�ƌƵŝŵĞ�ŵĞĞƌĚĞƌŚĞŝĚ�ǁĞƌĚ�ŽƉƚŝĞ�Ϯ�ŐĞŬŽǌĞŶ͘�

ZĞĂĐƚŝĞƐ͕�ĚŝĞ�ũĞ�ŶĂĚĞƌŚĂŶĚ�ŚŽŽƌĚĞ͗�

͞�ŝŐĞŶůŝũŬ�ǁŝůĚĞ�ŶŝĞŵĂŶĚ�ŽƉƚŝĞ�ϭ͕�;ĞĞŶ�ĞŶŬĞůŝŶŐ�ǁĞů�Žŵ�ĚĂŶ�ŬůĞŝŶƐĐŚĂůŝŐ�ĞŶ�ŵĞƚ�ǀŽůĚŽĞŶĚĞ�

ǀƌŝũǁŝůůŝŐĞƌƐŬĂĚĞƌ�ŽƉ�ĚĞ�ǌĂƚĞƌĚĂŐ�ĚŽŽƌ�ƚĞ�ƐƚĂƌƚĞŶͿ�ŵĂĂƌ�ŽŽŬ�ĞŝŐĞŶůŝũŬ�ŐĞĞŶ�ŽƉƚŝĞ�Ϯ͘�

tĞ�ǌŝũŶ�ƚĞ�ƐŶĞů͕�ƚĞŬŽƌƚ�ĚŽŽƌ�ĚĞ�ďŽĐŚƚ�ŐĞŐĂĂŶ͘�KƉ dǁŝƚƚĞƌ�ĞŶ�&ĂĐĞďŽŽŬ�ǌŝũŶ�ǀŽŽƌŶĂŵĞůŝũŬ�ƌĞĂĐƚŝĞƐ�ƚĞ�

ůĞǌĞŶ�ǀĂŶƵŝƚ�ǌƵƐƚĞƌǀĞƌĞŶŝŐŝŶŐ�ǀ͘ǀ͘�DŽŶƚĨŽŽƌƚ͘�

�ƌ�ŝƐ�ǁĞƌŬ�ĂĂŶ�ĚĞ�ǁŝŶŬĞů�Žŵ�ŽŶǌĞ�ǀŝƐŝĞ͕�ŝĚĞŶƚŝƚĞŝƚ͕�ǁĂĂƌĚĞŶ�ĞŶ�ŶŽƌŵĞŶ�ƚĞ�ďĞŚŽƵĚĞŶ͘͟

hŝƚĞƌĂĂƌĚ�ďĞŶ�ŝŬ�ŶŽŐ�ƐƚĞĞĚƐ�ǀĂŶ�ŵĞŶŝŶŐ�ĚĂƚ�ǌĂƚĞƌĚĂŐǀŽĞƚďĂů�ĚĞ�ƚŽĞŬŽŵƐƚ�ŚĞĞĨƚ͕�ĚĂƚ�Ğƌ�ƵŝƚĞŝŶĚĞůŝũŬ�ϭ�

ǌĂƚĞƌĚĂŐǀĞƌĞŶŝŐŝŶŐ�ŵŽĞƚ�ǌŝũŶ͘�

DĂĂƌ�ĚĂŶ�ǁĞů�ŵĞƚ�ĞĞŶ�ŐĞǌŽŶĚĞ�ŵŝƐƐŝĞ�ʹ�ǀŝƐŝĞ͕�ǁĂĂƌŝŶ�ĚĞ�DŽŶƚĨŽŽƌƚƐĞ�ũŽŶŐĞŶƐ�ŚĞƚ�ŶŝĞƵǁĞ�

ǀůĂŐŐĞŶƐĐŚŝƉ�ďĞŵĂŶŶĞŶ͘�

�ƵƐ�ĞĞƌƐƚ�ĚĞ�ŬŽĞƌƐ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ƚŽĞŬŽŵƐƚ�ďĞƉĂůĞŶ�ĞŶ�ĚĂĂƌŶĂ�ƉĂƐ�ĞĞŶ�ŬĞƵƐ�ŵĂŬĞŶ�ĞŶ�ŶŝĞƚ�ĂŶĚĞƌƐ�Žŵ͘�

�Ğ�ƌĞŐŝŽƐƉŽƌƚƉĂŐŝŶĂ�ǀĂŶ�ŚĞƚ����'ƌŽĞŶĞ�,Ăƌƚ͕�Ě͘Ě͘�ǁŽĞŶƐĚĂŐ�ϭϯ�ƐĞƉƚĞŵďĞƌ�ďĂĂƌƚ�ŵĞ�ǌŽƌŐĞŶ͘�

DĞƚ�ŶĂŵĞ�ĚĞ�ƚĞŬƐƚ�ǀĂŶ�DĂƌŝĂŶ�ǀĂŶ�^ĐŚŝƉƐƚĂů͕�ĚĞ�ǀŽŽƌǌŝƚƚĞƌ�ǀĂŶ�ǀ͘ǀ͘�DŽŶƚĨŽŽƌƚ͗�

͞�ĞŶ�ŶŝĞƵǁĞ�ĐůƵď�ŵĞƚ�ŵĞĞƌ�ĚĂŶ�ϭ͘ϬϬϬ�ůĞĚĞŶ͕�ŵĞƚ�ĞĞŶ�ŚŽŽĨĚŵĂĐŚƚ�ĚŝĞ�ŝŶ�ĚĞ�ƚŽƉ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�

ĂŵĂƚĞƵƌǀŽĞƚďĂů�ƐƉĞĞůƚ͘͟

ǀ͘ǀ͘�DŽŶƚĨŽŽƌƚ�ϭ�ďĞƐƚĂĂƚ�ǀŽŽƌ�Ϯͬϯ�ĚĞĞů�Ƶŝƚ�ƐƉĞůĞƌƐ�ǀĂŶ�ďƵŝƚĞŶ�DŽŶƚĨŽŽƌƚ�ĞŶ�ďŽǀĞŶĚŝĞŶ�ŽŽŬ�ŶŽŐ�ŵĞƚ�

ĞĞŶ�ǀĞƌŐŽĞĚŝŶŐƐƌĞŐĞůŝŶŐ͘�

/Ŷ�ŚĞƚ�ŬƌĂŶƚũĞ�sŽĞƚďĂůũŽƵƌŶĂĂů ƐĐŚƌŝũĨƚ�>Ğǆ�ǀĂŶ�KŽƐƚƌŽŵ͕�ůŝĚ�ǀĂŶ�ĚĞ�dĞĐŚŶŝƐĐŚĞ��ŽŵŵŝƐƐŝĞ�ǀĂŶ�ǀ͘ǀ͘�

DŽŶƚĨŽŽƌƚ�ŵĞƚ�ĂůƐ�ĞĞŶ�ǀĂŶ�ǌŝũŶ�ƚĂŬĞŶ�ŚĞƚ�ƐĂŵĞŶƐƚĞůůĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƐĞůĞĐƚŝĞ͗�

͞KŽŬ�ďĞůĂŶŐƌŝũŬ�ŝƐ�ŚĞƚ�DŽŶƚĨŽŽƌƚƐĞ�ŐĞǌŝĐŚƚ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ĞůĨƚĂů͘͟

D^s͛ϭϵ�ŚĞĞĨƚ�ĞĞŶ�DŽŶƚĨŽŽƌƚƐ�ƚĞĂŵ͕�ĚĂƚ�ƵŝƚŬŽŵƚ�ŝŶ�ĚĞ�ĚĞƌĚĞ�ŬůĂƐƐĞ͘��Ŷ�ŚĞĞĨƚ�ǌŽĂůƐ�ŝŶ�ŚĞƚ�

ũƵďŝůĞƵŵďŽĞŬ�D^s͛ϭϵ�ϭϬϬ�ũĂĂƌ�ǌĂů�ǁŽƌĚĞŶ�ŐĞŵĞŵŽƌĞĞƌĚ�ŶŽŽŝƚ�ŚŽŐĞƌ�ŐĞƐƉĞĞůĚ͘

KŽŬ�ĚĞ�ĐŽůƵŵŶ�ǀĂŶ�ĚĞ��ƵƐŝŶĞƐƐ�ƚŽ��ƵƐŝŶĞƐƐĐůƵď�ǀĂŶ�D^s͛ϭϵ�ŽƉ�ĚĞ�ĐůƵďǁĞďƐŝƚĞ�ďĂĂƌƚ�ŵĞ�ǌŽƌŐĞŶ͘

�Ğ���ǀĂŶ��ƚ��ƐƚĂĂƚ�ǀŽŽƌ��ƵƐŝŶĞƐƐ�ĞŶ�ŶŝĞƚ�ǀŽŽƌ��ĞƐƚƵƌĞŶ͊�

/Ŷ�ŶĂǀŽůŐŝŶŐ�ǀĂŶ�ŵŝũŶ�ĞĞƌƐƚĞ�,ŽƌĞŶ͕��ŝĞŶ�ĞŶ�^ĐŚƌŝũǀĞŶ͗�

sĞĞů�ǁŝũƐŚĞŝĚ�ďůŝũĨƚ�ŶŽĚŝŐ�Žŵ�ĚĞ�ŬŽƉƚĞŬƐƚ�͞�ůŝũĨ�ǀĂŶ�ŵŝũŶ�ĐůƵď�ĂĨ͟�ǀĞƌĂŶƚǁŽŽƌĚ�ƚĞ�ǀĞƌĂŶĚĞƌĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�

ĂĂŶŬŽŶĚŝŐŝŶŐ͗�

͞,ŽĞƌĂ͕�Ğƌ�ŝƐ�ĞĞŶ�ŵŽŽŝĞ͕�ŶŝĞƵǁĞ�ĐůƵď�ŐĞďŽƌĞŶ͊͟

&ƌĂŶƐ�ǀĂŶ�sůŝĞƚ�




