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DĂŶ�ŬĂŶ�ĨƂƌƵƚƐćƚƚĂ�Ăƚƚ�ŝŶŐĞŶ�ďƂƌũĂƌ�ĂŶǀćŶĚĂ�ĂůŬŽŚŽů�ŝ�ĂǀƐŝŬƚ�Ăƚƚ�ďůŝ�ĂůŬŽŚŽůŝƐƚ͕�ůŝŬĂ�ůŝƚĞ�ƐŽŵ�ĞŶ
ƌƂŬĂƌĞ�ďƂƌũĂƌ�ƌƂŬĂ�ĨƂƌ�Ăƚƚ�ĨĊ�ĐĂŶĐĞƌ͘��Ğƚ�ĨŝŶŶƐ�ŵĊŶŐĂ�ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶĞƌ�Ăǀ�ďĞŐƌĞƉƉĞƚ�ĂůŬŽŚŽůŝƐŵ͘

�Ğƚ�ŝŶŶĞďćƌ�Ăƚƚ�ďĞŐćƌĞƚ�ĞĨƚĞƌ�ĂůŬŽŚŽů�ǀćĐŬƐ�ůćƚƚ�ŽĐŚ�Ăƚƚ�ŵĂŶ�ŝŶƚĞ�ŬĂŶ�ŬŽŶƚƌŽůůĞƌĂ�ƐŝŶ�ŬŽŶƐƵŵƚŝŽŶ͘�
EƵŵĞƌĂ�ĂŶǀćŶĚĞƌ�ŵĂŶ�ŽĨƚĂƐƚ�ƚĞƌŵĞŶ�ĂůŬŽŚŽůďĞƌŽĞŶĚĞ͘

<ŽŶƚƌŽůůĨƂƌůƵƐƚ�Ăǀ�ĂůŬŽŚŽůŬŽŶƐƵŵƚŝŽŶ ŬĂŶ�ďĞƌŽ�ƉĊ�ŵĊŶŐĂ�ŽůŝŬĂ�ĨĂŬƚŽƌĞƌ͗�ƐŽĐŝĂůĂ͕�ĞŬŽŶŽŵŝƐŬĂ�ŽĐŚ�
ƉƐǇŬŽůŽŐŝƐŬĂ͘�DĂŶ�ƵƚǀĞĐŬůĂƌ�ĞŶ�ĂůŬŽŚŽůƚŽůĞƌĂŶƐ͕�Ě�ǀ�Ɛ�ŵĂŶ�ŵĊƐƚĞ�ĚƌŝĐŬĂ�ŵĞƌ�ĨƂƌ�Ăƚƚ�ŶĊ�ƐĂŵŵĂ�
ďĞƌƵƐŶŝŶŐƐĞĨĨĞŬƚ͘��ƚƚ�ƵƚǀĞĐŬůĂ�ĂůŬŽŚŽůďĞƌŽĞŶĚĞ�ŬĂŶ�ƚĂ�ϳ�ƚŝůů�ϭϮ�Ċƌ͘�

�ĞƌŽĞŶĚĞƚ�ŬĂŶ�ǀĂƌĂ�ƚŝůů�ĞŶ�ĚĞů�ŐĞŶĞƚŝƐŬƚ�ďĞƚŝŶŐĂƚ͕�ćƌĨƚůŝŐƚ͘
DŝŶŶĞƐĨƂƌůƵƐƚ�ƵƉƉƚƌćĚĞƌ�ŵĞĚ�ƐƵĐĐĞƐƐŝǀƚ�ƂŬĂĚ�ĨƌĞŬǀĞŶƐ͘�DĂŶ�ƐŬŽůŬĂƌ�ĨƌĊŶ�ĂƌďĞƚĞƚ͕�
ΗŵĊŶĚĂŐƐƐũƵŬĂŶΗ͘�DĂŶ�ŬĂŶ�ŬćŶŶĂ�ƐũćůǀĨƂƌĂŬƚ�ŽĐŚ�ĊŶŐĞƌ͘�^ŬƌǇƚĞƌ�ŽĐŚ�ćƌ�ƂǀĞƌĚƌŝǀĞƚ�ŐŝǀŵŝůĚ�ƐŽŵ�
ŬŽŵƉĞŶƐĂƚŝŽŶ͘�DĂŶ�ŐĊƌ�ďĂŬŽŵ�ƌǇŐŐĞŶ�ƉĊ�ĂŶŚƂƌŝŐĂ�ŽĐŚ�ĨĊƌ�ƵƚďƌŽƚƚ�Ăǀ�ĂŐŐƌĞƐƐŝǀŝƚĞƚ͘�DĂŶ�ŝƐŽůĞƌĂƌ�
ƐŝŐ�ƐŽĐŝĂůƚ�ŽĐŚ�ƐŬĂƉĂƌ�ĨƂƌƐǀĂƌ�ĨƂƌ�ĚƌŝĐŬĂŶĚĞƚ�ŐĞŶŽŵ�ƐũćůǀďĞĚƌćŐĞƌŝ͘�DĂŶ�ŬĂŶ�ŽĐŬƐĊ�ďůŝ�ƐũƵŬůŝŐƚ�
ƐǀĂƌƚƐũƵŬ͘�sĂĚ�ćƌ�ĚĊ�ĂůŬŽŚŽůŝƐŵ�͍

�ƚƚ�ŵĂŶ�ŬŽŶƚŝŶƵĞƌůŝŐƚ�ĞůůĞƌ�ƉĞƌŝŽĚǀŝƐ�ĚƌŝĐŬĞƌ�ƐĊ�ŵǇĐŬĞƚ�Ăƚƚ�ŵĂŶ�ďƌǇƚĞƌ�ŵŽƚ
ƐŽĐŝĂůĂ�ŶŽƌŵĞƌ�ŽĐŚ�ĚƌĂďďĂƐ�Ăǀ�ŬƌŽƉƉƐůŝŐĂ͕�ƉƐǇŬŝƐŬĂͲ ŽĐŚ�ͬ�ĞůůĞƌ�ƐŽĐŝĂůĂ�ƉƌŽďůĞŵ͘

�ůŬŽŚŽůŝƐŵ�ćƌ�Ğƚƚ�ƐũƵŬůŝŐƚ�ƚŝůůƐƚĊŶĚ�ŵĞĚ�ĂďŶŽƌŵƚ�ďĞŚŽǀ�Ăǀ�ĞƚǇůĂůŬŽŚŽů͘

dŝůůƐƚĊŶĚĞƚ�ďƌƵŬĂƌ�ƵƚǀĞĐŬůĂƐ�ƉĊ�ďĂƐĞŶ�Ăǀ�ƉƐǇŬŝƐŬ�ƐƉćŶŶŝŶŐ͕�ĊŶŐĞƐƚ͕�ŽƌŽ͕�ĞƚĐ
�Ğƚ�ĂŶƐĞƐ�ŶƵŵĞƌĂ�Ăƚƚ�ĂƌǀƐĂŶůĂŐ�ŬĂŶ�ƐƉĞůĂ�ĞŶ�ƌŽůů�ĨƂƌ�ƵƉƉŬŽŵƐƚĞŶ͘�KĨƚĂ�ĨŝŶŶƐ�ƐŽĐŝĂůĂ�ĨĂŬƚŽƌĞƌ�ŵĞĚ͘�
�ƌŝƐƚĂŶĚĞ�ĂŶƉĂƐƐŶŝŶŐ�ƚŝůů�ůŝǀƐƐŝƚƵĂƚŝŽŶĞŶ͕�ćŬƚĞŶƐŬĂƉƐďĞŬǇŵŵĞƌ�ŽĐŚ�ĞŬŽŶŽŵŝƐŬĂ�ƉƌŽďůĞŵ�ŬĂŶ�
ďŝĚƌĂ͘�sŝĚ�ůĊŶŐǀĂƌŝŐƚ�ŵŝƐƐďƌƵŬ�ƵƉƉƐƚĊƌ�Ğƚƚ�ŬƌŽŶŝƐŬƚ�ĨƂƌŐŝĨƚŶŝŶŐƐƚŝůůƐƚĊŶĚ͕�ƐŽŵ�ƚŝůů�ƐƚŽƌ�ĚĞů�ďĞƌŽƌ�ƉĊ�
ĞŶ�ůĞǀĞƌƌƵďďŶŝŶŐ͘��ĞŶ�ĂůŬŽŚŽůƐũƵŬĞ�ďůŝƌ�ĂǀƚƌƵďďĂĚ͕�ŶĞƌǀƂƐ͕�ĊŶŐĞƐƚĨǇůůĚ͕�ĂŐŐƌĞƐƐŝǀ�ŽĐŚ�ŬĂŶ�ĨĊ�ďĞƐǀćƌ�
ŵĞĚ�ŵŝŶŶĞƚ͘�sĂĚ�ŬćŶŶĞƚĞĐŬŶĂƌ�ĂůŬŽŚŽůŝƐŵ͍

x PŬĂĚ�ƚŽůĞƌĂŶƐŶŝǀĊ
x �ƚĞƌƐƚćůůĂƌďĞŚŽǀ
x >ćƚƚǀćĐŬƚ�ďĞŐćƌ�ŽĐŚ�ŵĞƌďĞŐćƌ
x <ŽŶƚƌŽůůĨƂƌůƵƐƚ
x DŝŶŶĞƐůƵĐŬŽƌ�ŽĐŚ�ďůĂĐŬŽƵƚƐ

dŽůĞƌĂŶƐ�ŬĂůůĂƌ�ŵĂŶ�ĚĞƚ�ĨĞŶŽŵĞŶĞƚ�Ăƚƚ�ĚĞŶ�ƐŽŵ�ĚƌŝĐŬĞƌ�ŵǇĐŬĞƚ�ƚĞŶĚĞƌĂƌ�Ăƚƚ�ƂŬĂ�Ɛŝƚƚ�ŝŶƚĂŐ�Ăǀ�
ĂůŬŽŚŽů�
ǀŝĚ�ǀĂƌũĞ�ĚƌǇĐŬĞƐƚŝůůĨćůůĞ͘��ĞůƐ�ŬĂŶ�ŬćŶƐůŝŐŚĞƚĞŶ�ŝ�ŶĞƌǀƐǇƐƚĞŵĞƚ�ĂǀƚĂ�ƐĊ�Ăƚƚ�ŵĂŶ�ŵĊƐƚĞ�ĚƌŝĐŬĂ�ŵĞƌ�



ĨƂƌ�Ăƚƚ�
ďůŝ�ůŝŬĂ�ƉĊǀĞƌŬĂĚ͕�ĚĞůƐ�ĨƂƌďƌćŶŶĞƌ�ƐƚŽƌŬŽŶƐƵŵĞŶƚĞŶ�ĂůŬŽŚŽů�ƐŶĂďďĂƌĞ�ćŶ�ĂŶĚƌĂ͘

�ƚĞƌƐƚćůůĂƌďĞŚŽǀ͘��ĞŶ�ĂůŬŽŚŽůƐũƵŬĞ�ƵƉƉůĞǀĞƌ�ĚĞƚ�ƐŽŵ�Žŵ�ĂůŬŽŚŽůĞŶ�ŚũćůƉĞƌ�ŵŽƚ�ĚĞ�ďĞƐǀćƌ�ƐŽŵ�
ĂůŬŽŚŽůĞŶ�ƐŬĂƉĂƚ͘

�ĞŐćƌ͘��ůŬŽŚŽůďĞƌŽĞŶĚĞ�ŬćŶŶĞƚĞĐŬŶĂƐ�Ăǀ�Ğƚƚ�ďĞŐćƌ�ĞĨƚĞƌ�ĂůŬŽŚŽů͘�DĊŶŐĂ�ĨĊƌ�Ğƚƚ�ĊƚĞƌƐƚćůůĂƌďĞŚŽǀ�
ŽĐŚ�ŵĊƐƚĞ�ƚĂ�ĞŶ�ŵŽƌŐŽŶĚƌŝŶŬ�ĨƂƌ�Ăƚƚ�ŬŽŵŵĂ�ŝŐĊŶŐ͘�sŝĚĂƌĞ�ďƂƌũĂƌ�ŵĂŶ�ŽĐŬƐĊ�ƵŶĚǀŝŬĂ�Ăƚƚ�ƚĂůĂ�Žŵ�
ĂůŬŽŚŽů�ŽĐŚ�ĚƌǇĐŬĞƐǀĂŶŽƌ͘��Ğƚ�ćƌ�Ğƚƚ�ΗŬćŶƐůŝŐƚΗ�ŽĐŚ�ƐŬƵůĚďĞůĂŐƚ�ŽŵƌĊĚĞ͘
�ĞƚƚĂ�ŬƌŝƚŝƐŬĂ�ƐƚĂĚŝƵŵ�ŬćŶŶĞƚĞĐŬŶĂƐ�ĂůůƚƐĊ�Ăǀ�ĨƌĂŵĨƂƌĂůůƚ�ƚǀĊ�ǀŝŬƚŝŐĂ�ƐǇŵƉƚŽŵ͕�ŶćŵůŝŐĞŶ�ĚĞƚ�
ůćƚƚǀćĐŬƚĂ�ďĞŐćƌĞƚ�ĞůůĞƌ�ΗŵĞƌďĞŚŽǀĞƚΗ�ƐĂŵƚ�ĨƂƌůƵƐƚ�Ăǀ�ŬŽŶƚƌŽůůĞŶ�ŽĐŚ�ŽĨƂƌŵĊŐĂŶ�Ăƚƚ�ĂǀƐƚĊ͘

�ůĂĐŬŽƵƚ͘�WůƂƚƐůŝŐ�ĨƂƌůƵƐƚ�Ăǀ�ŵĞĚǀĞƚĂŶĚĞƚ͕�ĞŶ�ŵŝŶŶĞƐůƵĐŬĂ�ƵŶĚĞƌ�ůćŶŐƌĞ�ĞůůĞƌ�ŬŽƌƚĂƌĞ�ƚŝĚ͕�ǀĂŶůŝŐĞŶ�
ŶĊŐŽŶ�ƚŝŵŵĞ͕�ƵŶĚĞƌ�ĂůŬŽŚŽůƉĊǀĞƌŬĂƚ�ƚŝůůƐƚĊŶĚ͘�DŝŶŶĞƐůƵĐŬĂŶ�ćƌ�ƚŽƚĂů͘�^Žŵ�ďůĂĐŬŽƵƚ�ƌćŬŶĂƐ�ŝŶƚĞ�
ĚƵŶŬĞůƚŵŝŶŶĞ�ƉĊ�ŐƌƵŶĚ�Ăǀ�ďĞƌƵƐŶŝŶŐ͕�Ɛ�Ŭ�ΗŐƌĞǇ�ŽƵƚΗ͕�ǀŝůŬĞƚ�ćƌ�Ğƚƚ�ǀĂŶůŝŐƚ�ƐǇŵƚŽŵ�ƵŶĚĞƌ�ŚĞůĂ�
ŝƐƐďƌƵŬƐŬĂƌƌŝćƌĞŶ͘�
�ůĂĐŬŽƵƚ�ćƌ�Ğƚƚ�ƐĞŶƚ�ĨĞŶŽŵĞŶ͕�ƐŽŵ�ďĞƌŽƌ�ƉĊ�ƚŽůĞƌĂŶƐ�ĨƂƌ�ĂůŬŽŚŽůĞŶƐ�ŶĂƌŬŽƐĞĨĨĞŬƚ�ŽĐŚ�ƐŽŵ�ŐƂƌ�Ăƚƚ�
ĂůŬŽŚŽůŝƐƚĞŶ�ŬĂŶ�ŚĊůůĂ�ƐŝŐ�ǀĂŬĞŶ�ǀŝĚ�ƐĊ�ŚƂŐĂ�ĂůŬŽŚŽůŬŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶĞƌ�Ăƚƚ�ĚĞ�ƐůĊƌ�Ƶƚ�
ŵŝŶŶĞƐĨƵŶŬƚŝŽŶĞŶ͘�KƌƐĂŬĞŶ�ĂŶƐĞƐ�ǀĂƌĂ�ĞŶ�ƚŽǆŝƐŬ�ƐŬĂĚĂ�ƉĊ�ĚĞƚ�ůŝŵďŝƐŬĂ�ƐǇƐƚĞŵĞƚ�ŝ�ŚũćƌŶĂŶ͘��Ğƚ�ćƌ�
ŽĐŬƐĊ�ĞŶ�ĨƂƌƐƚĂ�ǀĂƌŶŝŶŐƐƐŝŐŶĂů�ĨƂƌ�ĂůŬŽŚŽůŝƐŵ͘
�Ŷ�ďůĂĐŬŽƵƚ�ďƂƌ�ƵƉƉĨĂƚƚĂƐ�ƐŽŵ�ĂůůǀĂƌůŝŐ�ŽĐŚ�ďƂƌ�ŵĞĚĨƂƌĂ�ĞŶ�Ηǀŝƚ�ƉĞƌŝŽĚΗ�ĞůůĞƌ�ĂǀƐĞǀćƌƚ�ŵŝŶƐŬĂĚ�
ĂůŬŽŚŽůŬŽŶƐƵŵƚŝŽŶ͘

dǇƉŝƐŬĂ�ĚƌĂŐ�ŚŽƐ�ĞŶ�ĂůŬŽŚŽůŝƐƚ͗

ϭ͘ �Ŷ�ƚǀĊŶŐƐŵćƐƐŝŐ�ƂŶƐŬĂŶ�Ăƚƚ�ĚƌŝĐŬĂ
Ϯ͘ dĂƉƉĂƌ�ŬŽŶƚƌŽůůĞŶ͘�Ećƌ�ŵĂŶ�ǀćů�ďƂƌũĂƚ͕�ŬĂŶ�ŵĂŶ�ŝŶƚĞ�ƐůƵƚĂ͘
ϯ͘ &ǇƐŝƐŬ�ĂďƐƚŝŶĞŶƐ͘��ƌŝƐƚƐǇŵƉƚŽŵ�ƉĊ�ŐƌƵŶĚ�Ăǀ�ćŵŶĞŶ�ŬƌŽƉƉĞŶ�ŚĂƌ�ǀĂŶƚ�ƐŝŐ�ǀŝĚ�ŽĐŚ�ĚćƌĨƂƌ�

ďĞŚƂǀĞƌ͘
ϰ͘ dŽůĞƌĂŶƐ͘��Ğƚ�ŬƌćǀƐ�ŚĞůĂ�ƚŝĚĞŶ�ƐƚƂƌƌĞ�ŵćŶŐĚĞƌ�ĨƂƌ�Ăƚƚ�ǀĞƌŬĂŶ�ƐŬĂůů�ƵƉƉŶĊƐ͘�
ϱ͘ �ůŬŽŚŽů�ƚĂƌ�Ăůů�ƵƉƉŵćƌŬƐĂŵŚĞƚ͕�ƐĊ�ŵĂŶ�ŝŶƚĞ�ŬůĂƌĂƌ�ĂƌďĞƚĞ�ŽĐŚ�ĨĂŵŝůũĞůŝǀ͘
ϲ͘ DĂŶ�ĨŽƌƚƐćƚƚĞƌ�ĚƌŝĐŬĂ͕�ƚƌŽƚƐ�Ăƚƚ�ŵĂŶ�ǀĞƚ�Ăƚƚ�ĚĞƚ�ĨƂƌƐƚƂƌ�ĞŶƐ�ůŝǀ͘

�ďƐƚŝŶĞŶƐ͘�ďƐƚŝŶĞŶƐĞŶ�ŝŶƚƌćĚĞƌ�ĚĊ�ĂůŬŽŚŽůĞĨĨĞŬƚĞƌŶĂ�ŝ�ĨŽƌŵ�Ăǀ�ƌƵƐ�ŝ�ĚĞƚ�ŶćƌŵĂƐƚĞ�ƵƉƉŚƂƌƚ͕�ĚĞƚ�ǀŝůů�
ƐćŐĂ�ĨƌĊŶ�ŽĐŚ�ŵĞĚ�ĚĞŶ�ĨĂƐ�ƐŽŵ�ďĞŶćŵŶƐ�ďĂŬƌƵƐ�ŽĐŚ�ƉĊŐĊƌ�ŵĞĚ�ǀĂƌŝĞƌĂŶĚĞ�ůćŶŐĚ�ĨƌĊŶ�Ğƚƚ�ƉĂƌ�
ƚŝŵŵĂƌ�ƚŝůů�ϰ�Ͳ ϱ�ĚĂŐĂƌ͘�
'ƌĂĚĞŶ�Ăǀ�ĂůŬŽŚŽůĂďƐƚŝŶĞŶƐ�ďĞƌŽƌ�ďů�Ă�ƉĊ�ĚĞŶ�ƚŝĚ�ƐŽŵ�ĂůŬŽŚŽůŵŝƐƐďƌƵŬĞƚ�ǀĂƌĂƚ͕�ŵćŶŐĚĞŶ�ĂůŬŽŚŽů�
ƐŽŵ�ŝŶƚĂŐŝƚƐ�ƐĂŵƚ�ƉĊ�ƉĞƌƐŽŶĞŶƐ�ĂůůŵćŶŶĂ�ŚćůƐŽƚŝůůƐƚĊŶĚ͘
/ŶŝƚŝĂƚŝǀůƂƐŚĞƚ͘ >ĊŶŐǀĂƌŝŐƚ�ŵŝƐƐďƌƵŬ�Ăǀ�ĂůŬŽŚŽů�ƚǇĐŬƐ�ƐƉĞĐŝĞůůƚ�ĚƌĂďďĂ�ǀĊƌĂ�ƉůĂŶĞƌŝŶŐƐƐǇƐƚĞŵ�ŝ�
ŚũćƌŶĂŶ͘�^ǇƐƚĞŵ�ŵĞĚ�ŚũćůƉ�Ăǀ�ǀŝůŬĂ�ǀŝ�ƉůĂŶĞƌĂƌ�ǀĊƌ�ƚŝůůǀĂƌŽ�ŽĐŚ�ĨƂƌƐƂŬĞƌ�ƌćŬŶĂ�Ƶƚ�ŚƵƌ�ĨƌĂŵƚŝĚĞŶ�
ŬŽŵŵĞƌ�Ăƚƚ�ƐĞ�Ƶƚ͘�DŝƐƐďƌƵŬĞƚ�ůĞĚĞƌ�ƚŝůů�ĨƂƌůƵƐƚ�Ăǀ�ŝŶŝƚŝĂƚŝǀ�ŽĐŚ�ĞŶŐĂŐĞŵĂŶŐ͘�<ćŶƐůŽůŝǀĞƚ ďůŝƌ�ůŝĚĂŶĚĞ�
ŽĐŚ�ůŝǀƐƐŝƚƵĂƚŝŽŶĞŶ�ƵƉƉůĞǀƐ�ƐŽŵ�ŵĞŶŝŶŐƐůƂƐ͘�dŝůůƚƌŽŶ ƚŝůů�ĚĞŶ�ĞŐŶĂ�ƉĞƌƐŽŶĞŶƐ�ŵƂũůŝŐŚĞƚĞƌ�ŽĐŚ�
ƐũćůǀŬćŶƐůĂ�ŵŝŶƐŬĂƌ͘�/�ƐĊĚĂŶĂ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶĞƌ�ćƌ�ĚĞƚ�ŶćƌĂ�ƚŝůů�ŚĂŶĚƐ�Ăƚƚ�ƐƂŬĂ�ƚƌƂƐƚ͕�ďĞĨƌŝĞůƐĞ�ŽĐŚ�ŐůƂŵƐŬĂ�
ŝ�ŵĞƌĂ�ĂůŬŽŚŽů͘�DĂŶ�ćƌ�ŝŶŶĞ�ŝ�ĞŶ�ŽŶĚ�ĐŝƌŬĞů͘



�ĞƌŽĞŶĚĞƵƚǀĞĐŬůŝŶŐ͘��ŝĂŐŶŽƐ͘

;&ƂƌĨĂƚƚĂƌĞ͗�>ĞŶĂ��ĂŚůŐƌĞŶ͕�<ĞƌƐƚŝŶ��ĂŵƐƚƌƂŵ�dŚĂŬŬĞƌ �͕ZĂƉƉŽƌƚ�ĨƌĊŶ�zƌŬĞƐŵĞĚŝĐŝŶƐŬĂ�ĞŶŚĞƚĞŶ�
ϭϵϵϴ͗ϴ͕�^ƚŽĐŬŚŽůŵƐ�ůćŶƐ�ŬǀŝŶŶŽŚćůƐŽƌĂƉƉŽƌƚͿ͘

hƚǀĞĐŬůŝŶŐĞŶ�ĨƌĊŶ�ŚƂŐŬŽŶƐƵŵƚŝŽŶ�ƚŝůů�ďĞƌŽĞŶĚĞ�ƚĂƌ�ƐŝŶ�ƚŝĚ�ͲŵĂŶ�ďůŝƌ�ŝŶƚĞ�ĂůŬŽŚŽůŝƐƚ�ĨƌĊŶ�ĚĞŶ�ĞŶĂ�
ĚĂŐĞŶ�ƚŝůů�ĚĞŶ�ĂŶĚƌĂ͘�dŝĚĞŶ�ǀĂƌŝĞƌĂƌ�ĨƂƌ�ŽůŝŬĂ�ŝŶĚŝǀŝĚĞƌ�ŽĐŚ�ćƌ�ŝ�ĂůůŵćŶŚĞƚ�ŬŽƌƚĂƌĞ�ĨƂƌ�ƵŶŐĚŽŵĂƌ�ŽĐŚ�
ŬǀŝŶŶŽƌ͘

�Ğƚ�ĨŝŶŶƐ�ƌŝƐŬďĞƚĞĞŶĚĞŶ�ŽĐŚ�ŬƌŝƚĞƌŝĞƌ�ƐŽŵ ŬĂŶ�ƐĞƐ�ƐŽŵ�ǀĂƌŶŝŶŐƐƐŝŐŶĂůĞƌ�ƐĊƐŽŵ͗

ͻ�Ăƚƚ�ĚƌŝĐŬĂ�ĞŶƐĂŵ�ĞůůĞƌ�ŝ�ƐŵǇŐ

ͻ�Ăƚƚ�ĚƌŝĐŬĂ�ĨƂƌ�ƐǇŵƚŽŵůŝŶĚƌŝŶŐ�ĞůůĞƌ�ƚƌƂƐƚ

ͻ�Ăƚƚ�ƐƂŬĂ�ďĞƌƵƐŶŝŶŐ

ͻ�Ăƚƚ�ďĞŚƂǀĂ�ŵĞƌ�ŽĐŚ�ŵĞƌ�ĨƂƌ�ƐĂŵŵĂ�ĞĨĨĞŬƚ

ͻ�Ăƚƚ�ĚƌŝĐŬĂ�ƚƌŽƚƐ�ďĞƐůƵƚ�Ăƚƚ�ŝŶƚĞ�ŐƂƌĂ�ĚĞƚ

ͻ�Ăƚƚ�ůĊƚĂ�ĂůŬŽŚŽů�ƵƉƉƚĂ�Ăůůƚ�ƐƚƂƌƌĞ�ƉůĂƚƐ�ŝ�ƚĂŶŬĂƌ�ŽĐŚ�ǀĂƌĚĂŐƐůŝǀ

ͻ�Ăƚƚ�ƚĂ�ĊƚĞƌƐƚćůůĂƌĞ�ĞůůĞƌ�ůƵŐŶĂŶĚĞ�ŵĞĚŝĐŝŶĞƌ�ƉĊ�ŵŽƌŐŽŶĞŶ

ͻ�Ăƚƚ�ŝŶƚĞ�ŵŝŶŶĂƐ�ŚƵƌ�ĨƂƌĞŐĊĞŶĚĞ�Ŭǀćůů�ƐůƵƚĂĚĞ

ͻ�Ăƚƚ�ďůŝ�ƌĞƚůŝŐ�ŽĐŚ�ĂƌŐ�ĞĨƚĞƌ�Ăƚƚ�ŚĂ�ĚƌƵĐŬŝƚ

ͻ�Ăƚƚ�ƉůĂŶĞƌĂ�ΗǀŝƚĂ�ǀĞĐŬŽƌΗ

ͻ�Ăƚƚ�ŝďůĂŶĚ�ƵƚĞďůŝ�ĨƌĊŶ�ũŽďďĞƚ�ƉĊ�ŐƌƵŶĚ�Ăǀ�ďĂŬĨǇůůĂ

ͻ�Ăƚƚ�ĂǀƐƚĊ�ĨƌĊŶ�ƐĂŬĞƌ�ŵĂŶ�ǀŝůů�ŐƂƌĂ�ĨƂƌ�Ăƚƚ�ŝ�ƐƚćůůĞƚ�ƐƚĂŶŶĂ�ŚĞŵŵĂ�ŽĐŚ�ĚƌŝĐŬĂ

,ćƌ�ƐŬĂĚĂƌ�ĂůŬŽŚŽůĞŶ



�ůŽĚĞƚ͘�ZĞŐĞůďƵŶĚĞƚ�ĂůŬŽŚŽůďƌƵŬ�ǀĞƌŬĂƌ�ŶĞŐĂƚŝǀƚ�ƉĊ�ƉƌŽĚƵŬƚŝŽŶĞŶ�Ăǀ�ďůŽĚŬƌŽƉƉĂƌ͘��ůŬŽŚŽů�ŐĞƌ�ĞŶ�
ďĞŶŵćƌŐƐŚćŵŶŝŶŐ͕�ƐŽŵ�ŬĂŶ�ǇƚƚƌĂ�ƐŝŐ�ŝ�ďůŽĚďƌŝƐƚ�;ĂŶĞŵŝͿ�ŽĐŚ�Ăƚƚ�ĚĞ�ƌƂĚĂ�ďůŽĚŬƌŽƉƉĂƌŶĂ�ƐǀćůůĞƌ�
ĂďŶŽƌŵƚ͘
�ŶĞŵŝ�ĨƂƌĞŬŽŵŵĞƌ�ŚŽƐ�ĂůŬŽŚŽůŝƐƚĞƌ͘��Ğƚ�ŬĂŶ�ďĞƌŽ�ƉĊ�Ăƚƚ�ƉĞƌƐŽŶĞŶ�ŚĂƌ�ŚĂĨƚ�ĞŶ�ďůƂĚŶŝŶŐ�ŝ�
ŵĂŐƚĂƌŵŬĂŶĂůĞŶ�ŽĐŚ�ĨƂƌůŽƌĂƚ�ŵĊŶŐĂ�Ăǀ�ƐŝŶĂ�ũćƌŶĚĞƉĊĞƌ͘

�ĞŶŵćƌŐĞŶ�ćƌ ŬćŶƐůŝŐ�ĨƂƌ�ĂůŬŽŚŽůĞŶƐ�ŐŝĨƚǀĞƌŬĂŶ͘�<ćŶƐůŝŐĂƐƚ�Ăǀ�ďůŽĚĞƚƐ�ĐĞůůĞƌ�ćƌ�ďůŽĚƉůćƚƚĂƌŶĂ͘�sŝĚ�
ƉĞƌŝŽĚŝƐŬ�ŚƂƌ�ŬŽŶƐƵŵƚŝŽŶ�ƵƉƉƐƚĊƌ�ŽĨƚĂ�ďƌŝƐƚ�ƉĊ�ĚĞƐƐĂ͘��ĞƚƚĂ�ŬĂŶ�ŐĞ�ƂŬĂĚ�ƌŝƐŬ�ĨƂƌ�ďůƂĚŶŝŶŐĂƌ͘�Ećƌ�
ĂůŬŽŚŽůŬŽŶƐƵŵƚŝŽŶĞŶ�ĂǀďƌǇƚƐ�ŬĂŶ�ĞŶ�ΗƌĞŬǇůĞĨĨĞŬƚΗ�ŝ�ĨŽƌŵ�Ăǀ�ƂŬĂƚ�ĂŶƚĂů�ďůŽĚƉůćƚƚĂƌ�ƵƉƉƐƚĊ͘��ĞƚƚĂ�
ŬĂŶ�ĞǀĞŶƚƵĞůůƚ�ŵĞĚǀĞƌŬĂ�ƚŝůů�ĞŶ�ƂŬĂĚ�ƌŝƐŬ�ĨƂƌ�ďůŽĚƉƌŽƉƉ͘

�ůŽĚƐŽĐŬĞƌŶŝǀĊŶ͘�̂ ŽĐŬĞƌ�;ŐůƵŬŽƐͿ�ĨƂƌĞŬŽŵŵĞƌ�ŶŽƌŵĂůƚ�ŝ�ďůŽĚĞƚ͘��ůŽĚƐŽĐŬĞƌŚĂůƚĞŶ�ƐũƵŶŬĞƌ�ǀŝĚ�
ĂůŬŽŚŽůĨƂƌƚćƌŝŶŐ͘�̂ ćŶŬƚ�ďůŽĚƐŽĐŬĞƌƚŝůůĨƂƌƐĞů�ŬĂŶ�ŐĞ�ƵƉƉŚŽǀ�ƚŝůů�ƌƵďďŶŝŶŐĂƌ�Ăǀ�ŬƌŽƉƉĞŶƐ�
ćŵŶĞƐŽŵƐćƚƚŶŝŶŐ͘��Ŷ�ĨĂƌůŝŐ�ĨŽƌŵ�Ăǀ�ĂůŬŽŚŽůďĞƚŝŶŐĂĚ�ŵĞĚǀĞƚƐůƂƐŚĞƚ�ćƌ�ĚĞŶ�ƉůƂƚƐůŝŐĂ�
ďůŽĚƐŽĐŬĞƌƐćŶŬŶŝŶŐ�ƐŽŵ�ŬĂŶ�ĚƌĂďďĂ�ĞŶ�ĂůŬŽŚŽůƐŬĂĚĂĚ�ĞĨƚĞƌ�ĞŶ�ůćŶŐƌĞ�ƚŝĚƐ�ŵŝƐƐďƌƵŬƐƉĞƌŝŽĚ͘�
�ůŽĚƐŽĐŬĞƌŚĂůƚĞŶ�ŚŽƐ�ĚĞƐƐĂ�ƉĂƚŝĞŶƚĞƌ�ƐũƵŶŬĞƌ�ƚŝůů�ĞŶ�ƐĊĚĂŶ�ŶŝǀĊ�Ăƚƚ�ŚũćƌŶĂŶƐ�ŶŽƌŵĂůĂ�ĨƵŶŬƚŝŽŶĞƌ�
ŝŶƚĞ�ŬĂŶ�ƵƉƉƌćƚƚŚĊůůĂƐ͕�ŵĞĚ�ŽŵƚƂĐŬŶŝŶŐ�ŽĐŚ�ŬŽŵĂ�;ŵĞĚǀĞƚƐůƂƐŚĞƚͿ�ƐŽŵ�ĨƂůũĚ͕�ĚǀƐ�ƐĂŵŵĂ�ƚŝůůƐƚĊŶĚ�
ƐŽŵ�ƵƉƉƐƚĊƌ�Žŵ�ĞŶ�ĚŝĂďĞƚĞƐƉĂƚŝĞŶƚ�ĨĊƌ�ĞŶ�ĨƂƌ�ƐƚŽƌ�ĚŽƐ�ŝŶƐƵůŝŶ͘��Ğ�ŬůĂƐƐŝƐŬĂ�ƚĞĐŬŶĞŶ�ƉĊ�ůĊŐ�
ďůŽĚƐŽĐŬĞƌŚĂůƚ�ćƌ�ĂůůŵćŶ�ƐǀĂŐŚĞƚƐŬćŶƐůĂ͕�ŚũćƌƚŬůĂƉƉŶŝŶŐ͕�ƐǀĞƚƚŶŝŶŐ͕�ĚĂƌƌŶŝŶŐĂƌ͕�ƉƐǇŬŝƐŬ�ŝƌƌŝƚĂƚŝŽŶ�
ŽĐŚ�ŚƵǀƵĚǀćƌŬ͘

�ůŽĚŬćƌů͘�hƚǀŝĚŐĂƐ�Ăǀ�ĂůŬŽŚŽů�ŽĐŚ�ŵĂŶ�ŬćŶŶĞƌ�ƐŝŐ�ǀĂƌŵĂƌĞ͘�sćƌŵĞĨƂƌůƵƐƚĞƌŶĂ�ƂŬĂƌ�ĚŽĐŬ�ŬƌĂĨƚŝŐƚ͕�
ŵĞĚ�ƌŝƐŬ�ĨƂƌ�ƐŬĂĚŽƌ�Žŵ�ŵĂŶ�ĚƌŝĐŬĞƌ�ƐƉƌŝƚ�ŽĐŚ�ƐĞĚĂŶ�ǀŝƐƚĂƐ�ƵƚĞ�ŝ�ŬǇůĂ͘

,ũćƌŶĂŶƐ�ƐƚƂĚĐĞůůĞƌ�ŐĊƌ�ƵŶĚĞƌ͘�;ĐĞůůĞƌŶĂ�ĊƚĞƌďŝůĚĂƐ�ǀŝĚ�ĂǀŚĊůůƐĂŵŚĞƚ�ĨƌĊŶ�ĂůŬŽŚŽů�ŝ�ĨĞŵ�ƚŝůů�ƐũƵ�ĊƌͿ͘

�ůŬŽŚŽůƉƐǇŬŽƐ͘�;ĚĞůŝƌŝƵŵ�ƚƌĞŵĞŶƐ͕�ŬŽƌƚǀĂƌŝŐ�ƐŝŶŶĞƐƐũƵŬĚŽŵ�ŵĞĚ�ƐƚŽƌ�ĨƂƌǀŝƌƌŝŶŐ͕�ŽƌŽ�ƐĂŵƚ�
ŚĂůůƵĐŝŶĂƚŝŽŶĞƌ͘�ůŝǀƐĨĂƌůŝŐƚ�ƚŝůůƐƚĊŶĚ�ƐŽŵ�ŬƌćǀĞƌ�ůćŬĂƌǀĊƌĚͿ͘

�ůŬŽŚŽůĚĞŵĞŶƐ�ŝŶŶĞďćƌ�Ăƚƚ�ƚĂŶŬĞĨƵŶŬƚŝŽŶĞƌ�ŽĐŚ�ŵŝŶŶĞ�ĨƂƌƐćŵƌĂƐ�ƐǀĊƌƚ͘

^ǀĊƌ��ͲǀŝƚĂŵŝŶďƌŝƐƚ�ŐĞƌ�ƚǇƉŝƐŬĂ�ƐŬĂĚŽƌ�ůŽŬĂůƚ�ŝ�ŚũćƌŶƐƚĂŵŵĞŶ͕�ƐŽŵ�ŬĂŶ�ƵƚǀĞĐŬůĂƐ�ƚŝůů�ƚǀĊ�
ƐũƵŬĚŽŵƐƚŝůůƐƚĊŶĚ͕�ǀŝůŬĂ�ďćƌ�ŚũćƌŶĨŽƌƐŬĂƌŶĂ�tĞƌŶŝĐŬĞƐ�ŽĐŚ�<ŽƌƐĂŬŽĨĨƐ�ŶĂŵŶ͘

/�<ŽƌƐĂŬŽĨĨƐ�ƐǇŶĚƌŽŵ�ŐĊƌ�ĚĞƚƚĂ�ƐĊ�ůĊŶŐƚ�Ăƚƚ�ŵŝŶŶĞƐůƵĐŬŽƌŶĂ ĨǇůůƐ�Ƶƚ�ŵĞĚ�ĨƌŝĂ�ĨĂŶƚĂƐŝĞƌ͘�^ƚĂƌŬ�
ŶĞĚƐćƚƚŶŝŶŐ�Ăǀ�ŶćƌŵŝŶŶĞƚ͘�KƌƐĂŬĞŶ�ćƌ�ĞŶ�ƵƚďƌĞĚĚ�ŶĞƌǀŝŶĨůĂŵŵĂƚŝŽŶ͕�ƐŽŵ�ďĞƌŽƌ�ƉĊ�ďƌŝƐƚĂŶĚĞ�ŝŶƚĂŐ�
Ăǀ�ǀŝƚĂŵŝŶ��ϭ͘�	ǀĞŶ�ĞƉŝůĞƉƚŝƐŬĂ�ŬƌĂŵƉĞƌ�ŽĐŚ�ƐƂŵŶƐƚƂƌŶŝŶŐĂƌ�ŬĂŶ�ƵƉƉƚƌćĚĂ͘�;ůŝǀƐĨĂƌůŝŐƚ�ƚŝůůƐƚĊŶĚ�
ƐŽŵ�ŬƌćǀĞƌ�ůćŬĂƌǀĊƌĚͿ͘

<ŽƌƐĂŬŽĨĨƐ�ƐũƵŬĚŽŵ�ŬĂŶ�ƵƉƉƚƌćĚĂ�ƐũćůǀƐƚćŶĚŝŐƚ�ŵĞŶ�ŽĨƚĂƐƚ�ŝ�ĂŶƐůƵƚŶŝŶŐ�ƚŝůů�tĞƌŶŝĐŬĞƐ�ƐũƵŬĚŽŵ͘�
;ŬƌŽŶŝƐŬ�ĨĂƐ�Ăǀ�tĞƌŶŝĐŬĞƐ�ƐũƵŬĚŽŵͿ͘��Ğ�ƐŬĂĚĂĚĞ�ŶĞƌǀĐĞůůĞƌŶĂ�ŝ�ŵĞůůĂŶŚũćƌŶĂŶ�ćƌ�ǀŝŬƚŝŐĂ�ĨƂƌ�
ŝŶƉƌćŐůŝŶŐ�Ăǀ�ŵŝŶŶĞƚ͘�dǇƉŝƐŬĂ�ćƌ�Ăůůƚ�ƐǀĊƌĂƌĞ�ƌƵďďŶŝŶŐĂƌ�ŝ�ŝŶƉƌćŐůŝŶŐƐĨƂƌŵĊŐĂŶ�ŵĞĚ�ŶćƌŵĂƐƚ�
ĨƵůůƐƚćŶĚŝŐƚ�ďŽƌƚĨĂůů�Ăǀ�ŶćƌŵŝŶŶĞƚ�ŽĐŚ�Ăƚƚ�ƉĂƚŝĞŶƚĞŶ�ŝŶƚĞ�ŚĂƌ�ŶĊŐŽŶ�ŝŶƐŝŬƚ�Žŵ�ƐŝŶ�ŵŝŶŶĞƐĚĞĨĞŬƚ͘�
hƚĨǇůůŶĂĚĞŶ�Ăǀ�ŵŝŶŶĞƐůƵĐŬŽƌŶĂ�ŵĞĚ�ƵƉƉĚŝŬƚĂƚ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ćƌ�ŝŶŐĞƚ�ĂǀƐŝŬƚůŝŐƚ�ĨƂƌƐƂŬ�Ăƚƚ�ĚƂůũĂ�ĚĞƐƐĂ͘

dŝĂŵŝŶďƌŝƐƚ͘��ůŬŽŚŽů�ĨƂƌƐćŵƌĂƌ�ƌĞƐŽƌƉƚŝŽŶĞŶ�Ăǀ�ƚŝĂŵŝŶ�ĨƌĊŶ�ƚĂƌŵĞŶ�ŽĐŚ�ŬĂƉĂĐŝƚĞƚĞŶ�Ăƚƚ�ůĂŐƌĂ�ŽĐŚ�
ŽŵǀĂŶĚůĂ�ƚŝĂŵŝŶ�ŝ�ůĞǀĞƌŶ�ćƌ�ŽĐŬƐĊ�ƌĞĚƵĐĞƌĂĚ͘�<ŽůŚǇĚƌĂƚƚŝůůĨƂƌƐĞů�ƂŬĂƌ�ďĞŚŽǀĞƚ�Ăǀ�ƚŝĂŵŝŶ�ŽĐŚ�ǀŝĚ�
ƚŝĂŵŝŶďƌŝƐƚ�ŬĂŶ�ƚŝůůĨƂƌƐĞů�Ăǀ�ŬŽůŚǇĚƌĂƚĞƌ�ƵƚĂŶ�ƐĂŵƚŝĚŝŐ�ƚŝĂŵŝŶƚŝůůĨƂƌƐĞů�ƵƚůƂƐĂ�Ğƚƚ�tĞƌŶŝĐŬĞͲƚŝůůƐƚĊŶĚ͘

tĞƌŶŝĐŬĞƐ ƐũƵŬĚŽŵ�ĚƌĂďďĂƌ�ĨƌćŵƐƚ�ŶĞƌǀĐĞůůĞƌ�ŝ�ŵĞůůĂŶŚũćƌŶĂŶ͕�ŵĞĚ�ƐƚƂƌŶŝŶŐĂƌ�ŝ�ƂŐŽŶĞŶƐ�ƌƂƌĞůƐĞƌ�
ŽĐŚ�ŵĞĚ�Ğƚƚ�ƐũƵŬůŝŐƚ�ƐƂŵŶďĞŚŽǀ͕�ůŝŶĚƌŝŐ�ŐƌĂĚ�Ăǀ�ǀĂŬĞŶŚĞƚƐƐćŶŬŶŝŶŐ�ŽĐŚ�ƐƚĂƌŬ�ƚƌƂƚƚŚĞƚ�ƐŽŵ�ĨƂůũĚ͘�



KĨƚĂ�ƵƉƉƚƌćĚĞƌ�ƂŐŽŶŵƵƐŬĞůĨƂƌůĂŵŶŝŶŐĂƌ�ŽĐŚ�ŬŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶƐƐƚƂƌŶŝŶŐĂƌ͘�;ϴϬй�Ăǀ ƉĞƌƐŽŶĞƌ�ŵĞĚ�
ŽďĞŚĂŶĚůĂĚ�tĞƌŶŝĐŬĞƐ�ƐũƵŬĚŽŵ�ƵƚǀĞĐŬůĂƌ�<ŽƌƐĂŬŽĨĨƐ�ƐũƵŬĚŽŵ�ŽĐŚ�Ăǀ�ĚĞƐƐĂ�ďůŝƌ�Ϯϱй�ƐĊ�
ŝŶǀĂůŝĚŝƐĞƌĂĚĞ�Ăƚƚ�ĚĞ�ŬƌćǀĞƌ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐǀĊƌĚͿ͘

�ƉŝůĞƉƐŝ͘��ŶĨĂůůƐǀŝƐ�ƵƉƉƚƌćĚĂŶĚĞ͕�ƐǀĊƌĂ�ŬƌĂŵƉĞƌ͕�ƐŽŵ�ĚƌĂďďĂƌ�ĂůŬŽŚŽůŝƐƚĞŶ�ŽĨƚĂƐƚ�ŝ�ĂďƐƚŝŶĞŶƐĨĂƐĞŶ�
ĞůůĞƌ�ũƵƐƚ�Ŷćƌ�ĚĞŶ�ďƂƌũĂƌ�ĂǀƚĂ͘��Ğƚ�ćƌ�Ğƚƚ�ƚĞĐŬĞŶ�ƉĊ�Ăƚƚ�ĂůŬŽŚŽůŝƐŵĞŶ�ćƌ�ĂǀĂŶĐĞƌĂĚ͘�<ĂůůĂƐ�ǀĂŶůŝŐƚǀŝƐ�
ĚĞƚ�ƐƚŽƌĂ�ĂŶĨĂůůĞƚ�ΗŐƌĂŶĚ�ŵĂůΗ

�ĞůŝƌŝƵŵ�ƚƌĞŵĞŶƐ�ΗĚŝůůĞΗ�ĞůůĞƌ�ΗƚƵƉƉũƵĐŬΗ͕�ŬĂŶ�ƵƉƉƐƚĊ�Žŵ�ĞŶ�ĂůŬŽŚŽůƐũƵŬ�ƉĞƌƐŽŶ͕�ĞĨƚĞƌ�ůĊŶŐ�ƚŝĚƐ�
ƐǀĊƌƚ�ŵŝƐƐďƌƵŬ͕�ƉůƂƚƐůŝŐƚ�ƐůƵƚĂƌ�Ăƚƚ�ĚƌŝĐŬĂ͘��ĞŶ�ƐũƵŬĞ�ΗƐĞƌΗ�ŽĐŚ�ΗŚƂƌΗ�ƐĂŬĞƌ�ƐŽŵ�ŝŶƚĞ�ĨŝŶŶƐ͘�/ďůĂŶĚ�
ĨƂƌĞŬŽŵŵĞƌ�ĞŶ�ƐũƵŬůŝŐ�ƐǀĂƌƚƐũƵŬĂ�ŚŽƐ�ĂůŬŽŚŽůŵŝƐƐďƌƵŬĂƌĞ͘�̂ ćůůƐǇŶƚ�ŵƂƚĞƌ�ŽĐŬƐĊ�ĞŶ�ĨƌŝƐƚĊĞŶĚĞ�
ĂůŬŽŚŽůŚĂůůƵĐŝŶŽƐ�Ěćƌ�ĚĞŶ�ƐũƵŬĞ�ŚƂƌ�ŚŽƚĨƵůůĂ�ŽĐŚ�ĂŶŬůĂŐĂŶĚĞ�ƌƂƐƚĞƌ�ŝŶŶĞ�ŝ�Ɛŝƚƚ�ŚƵǀƵĚ͘��Ğƚ�ƚǇƉŝƐŬĂ�
ƉĂƚŽůŽŐŝƐŬĂ�ƌƵƐĞƚ�ǇƚƚƌĂƌ�ƐŝŐ�ŝ�Ăƚƚ�ƉĂƚŝĞŶƚĞŶ�ďůŝƌ�ŽŵƚƂĐŬŶĂĚ͕�ŽƌŽůŝŐ�ŽĐŚ�ǀĊůĚƐĂŵ͘�/ďůĂŶĚ�ďĞŐĊƐ�ŐƌŽǀĂ�
ŽĐŚ�ŽďĞŐƌŝƉůŝŐĂ�ǀĊůĚƐďƌŽƚƚ�ƵŶĚĞƌ�ĚĞƚƚĂ�ƌƵƐ͕�ƐŽŵ�ŽĨƚĂƐƚ�ƐůƵƚĂƌ�ŵĞĚ�ĚũƵƉ�ƐƂŵŶ͘

�ůŬŽŚŽůĨƂƌŐŝĨƚŶŝŶŐ͘�Kŵ�ŵĂŶ�ĚƌŝĐŬĞƌ�ƂǀĞƌ�ϭϱͲϮϬ�ƐŶĂƉƐĂƌ�ƉĊ�ŶĊŐƌĂ�ƚŝŵŵĂƌ͕�ƌŝƐŬĞƌĂƌ�ŵĂŶ�Ăƚƚ�
ĂůŬŽŚŽůŬŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶĞŶ�ŝ�ďůŽĚĞƚ�ďůŝƌ�ƐĊ�ŚƂŐ�Ăƚƚ�ŵĂŶ�ŝ�ǀćƌƐƚĂ�ĨĂůů�ĨĊƌ�ĞŶ�ůŝǀƐŚŽƚĂŶĚĞ�ĨƂƌŐŝĨƚŶŝŶŐ͘�sŝĚ�
ĞŶ�ƐĊĚĂŶ�ĨƂƌůĂŵĂƐ�ŚũćƌŶĂŶ�ŽĐŚ�ĨƵŶŬƚŝŽŶĞƌŶĂ�ŝ�ĚĞƚ�ƂǀƌŝŐĂ�ŶĞƌǀƐǇƐƚĞŵĞƚ͘

�ĂŶĐĞƌ͘��ůŬŽŚŽů�ŝƌƌŝƚĞƌĂƌ�ŽĐŚ�ƐŬĂĚĂƌ�ƐůĞŵŚŝŶŶŽƌŶĂ͘�>ćŬĂƌŶĂ�ĂŶƐĞƌ͕�Ăƚƚ�ĚĞŶ�ůŝŐŐĞƌ�ďĂŬŽŵ�ĐĂŶĐĞƌ�ŝ�
ŵƵŶŚĊůĂ͕�ƐǀĂůŐ�ŽĐŚ�ŵĂƚƐƚƌƵƉĞ͘��ůŬŽŚŽůŚĂůƚŝŐĂ�ĚƌǇĐŬĞƌ�ŚĂƌ�ƐƚƂƌƌĞ�ƐŬĂĚůŝŐ�ŝŶǀĞƌŬĂŶ�ũƵ�ŚƂŐƌĞ�
ĂůŬŽŚŽůŚĂůƚ�ĚĞ�ŝŶŶĞŚĊůůĞƌ͘��ůŬŽŚŽůĞŶ�ƵƉƉƚĂƐ�Ăǀ�ŚĞůĂ�ŬƌŽƉƉĞŶ�ǀŝĂ�ƚĂƌŵͲ ŽĐŚ�ŵĂŐǀćŐŐĂƌŶĂ͘
Pů�Ϯ͕ϴ�Ͳ ϴй��ŽƌĚƐǀŝŶ�ϭϰй͕�^ƚĂƌŬǀŝŶ�ŚƂŐƐƚ�Ϯϯй��ƌćŶŶǀŝŶ�ϯϬ�ͲϱϬй͕�'ŝŶ�ŽĐŚ�tŚŝƐŬǇ�ϰϬй͘

<ŽŵƉůŝŬĂƚŝŽŶĞƌ�ǀŝĚ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶ͘�WĂƚŝĞŶƚĞƌ�ŵĞĚ�ĞŶ�ƐƚŽƌ�ĂůŬŽŚŽůŬŽŶƐƵŵƚŝŽŶ�ƌŝƐŬĞƌĂƌ�Ăƚƚ�ĨĊ�ƉƌŽďůĞŵ�
ŵĞĚ�ƐĊƌůćŬŶŝŶŐĞŶ�ĞĨƚĞƌ�ĞŶ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶ͘��ĞƐƐƵƚŽŵ�ćƌ�ĚĞƐƐĂ�ƉĂƚŝĞŶƚĞƌ�ĞǆƚƌĂ�ƵƚƐĂƚƚĂ�ĨƂƌ�ŝŶĨĞŬƚŝŽŶĞƌ͕�
ďůƂĚŶŝŶŐĂƌ�ŽĐŚ�ƉƌŽďůĞŵ�ŵĞĚ�ŚũćƌƚĂ�ŽĐŚ�ůƵŶŐŽƌ͘

�ŝĂďĞƚĞƐ͘��Ŷ�ćŵŶĞƐŽŵƐćƚƚŶŝŶŐƐƐũƵŬĚŽŵ�ŵĞĚ�ĨƂƌŚƂũŶŝŶŐ�Ăǀ�ďůŽĚĞƚƐ�ƐŽĐŬĞƌŚĂůƚ�Ͳ ƐŽĐŬĞƌƐũƵŬĂ͘��ĞŶ�
ŬĂŶ�ĨƌĂŵŬĂůůĂƐ�Ăǀ�Ăƚƚ�ĚĞ�ŝŶƐƵůŝŶƉƌŽĚƵĐĞƌĂŶĚĞ�ĐĞůůĞƌŶĂ�ŝ�ďƵŬƐƉŽƚƚŬƂƌƚĞůŶ�ƐŬĂĚĂƐ�Ăǀ�ĂůŬŽŚŽů͘

�ŽŵŶŝŶŐ͘�,ŽƐ�ĂůŬŽŚŽůďĞƌŽĞŶĚĞ�ŬĂŶ�ƐƚŝĐŬŶŝŶŐĂƌ�ŽĐŚ�ĚŽŵŶŝŶŐĂƌ�ŝ�ŚćŶĚĞƌ�ŽĐŚ�ĨƂƚƚĞƌ͕�Ɛ�Ŭ�
ƉŽůǇŶĞƵƌŽƉĂƚŝ͕�ĨƂƌĞŬŽŵŵĂ͘��ĊĚĞ�ŬćŶƐĞůŶĞƌǀĞƌ�ŽĐŚ�ŶĞƌǀĞƌ�ƚŝůů�ŵƵƐŬůĞƌ�ĂŶŐƌŝƉƐ͘�<ćŶƐĞůŶĞĚƐćƚƚŶŝŶŐ�
ŬĂŶ�ďŝĚƌĂ�ƚŝůů�Ăƚƚ�ŵĂŶ�ƚƌĂŵƉĂƌ�ƐŶĞƚƚ�ƐĊ�Ăƚƚ�ĞŶ�ĨŽƚůĞĚƐĨƌĂŬƚƵƌ�ƵƉƉƐƚĊƌ͘

dƵŶŶƚĂƌŵĞŶ͘��Ğƚ�ćƌ�ďĞǀŝƐĂƚ�Ăƚƚ�ĂůŬŽŚŽůŝƐƚĞƌ�ŽĨƚĂ�ŚĂƌ�ƐŬĂĚŽƌ�ƉĊ�ƚƵŶŶƚĂƌŵĞŶ͘�^ŬĂĚŽƌŶĂ�ǇƚƚƌĂƌ�ƐŝŐ�ŝ�
ĨŽƌŵ�Ăǀ�ĚĊůŝŐƚ�ŶćƌŝŶŐƐƵƉƉƚĂŐ͘��ůŬŽŚŽůĞŶ�ŚĂƌ�ŽĐŬƐĊ�ĞŶ�ĚŝƌĞŬƚ�ŐŝĨƚƉĊǀĞƌŬĂŶ�ƉĊ�ƚƵŶŶƚĂƌŵƐĐĞůůĞƌŶĂ͘

DĂŐĞŶ͘�DĂŐŬĂƚĂƌƌĞŶ�ćƌ�Ğƚƚ�ĚŝƌĞŬƚ�ƌĞƐƵůƚĂƚ�Ăǀ�ĂůŬŽŚŽůĞŶƐ�ǀĞƌŬĂŶ�ƉĊ�ŵĂŐƐůĞŵŚŝŶŶĂŶ͘�&ƌĞŬǀĞŶƐĞŶ�Ăǀ�
ŵĂŐƐĊƌ�ĨƂƌŚƂũĚ�ŚŽƐ�ƐƚŽƌŬŽŶƐƵŵĞŶƚĞƌ�Ăǀ�ĂůŬŽŚŽů͘

^ŬĞůĞƚƚƐŬƂƌŚĞƚ�ƐŽŵ�ćƌ�ĞŶ�ŶŽƌŵĂů�ĚĞů�Ăǀ�ĊůĚƌĂŶĚĞƚ͕�ďƂƌũĂƌ�ƚŝĚŝŐĂƌĞ�ŚŽƐ�ĂůŬŽŚŽůŝƐƚĞƌ�ćŶ�ŚŽƐ�ŝĐŬĞ�
ŵŝƐƐďƌƵŬĂƌĞ͘��ĞƚƚĂ�ďĞƌŽƌ�ƉĊ�ĂůŬŽŚŽůĞŶƐ�ƉĊǀĞƌŬĂŶ�ƉĊ�ďĞŶǀćǀŶĂĚĞŶ͘��Ŷ�ƐŬĞůĞƚƚƐũƵŬĚŽŵ�ƐŽŵ�ŚĂƌ�
ŽďƐĞƌǀĞƌĂƚƐ�ŚŽƐ�ĂůŬŽŚŽůŝƐƚĞƌ�ćƌ�ΗďĞŶŶĞŬƌŽƐΗ͕�Ğƚƚ�ƚŝůůƐƚĊŶĚ�ƐŽŵ�ćƌ�ǀĂŶůŝŐĂƐƚ�ŝ�ŚƂĨƚůĞĚĞŶ�ŽĐŚ�ŵĞĚĨƂƌ�
Ăƚƚ�ůĊƌďĞŶƐŬƵůĂŶ�ćƌ�ƐǀĊƌƚ�ĚĞĨŽƌŵĞƌĂĚ͘��Ğƚ�ŬĂŶ�ůĞĚĂ�ƚŝůů�ƐǀĊƌ�ŝŶǀĂůŝĚŝƚĞƚ͘

/ŶĨůĂŵŵĂƚŝŽŶ�ŝ�ďƵŬƐƉŽƚƚŬƂƌƚĞůŶ͘�<ĂŶ�ƵƉƉƐƚĊ�ĞĨƚĞƌ�ϭϬ�ƚŝůů�ϭϱ�ĊƌƐ�ĂůŬŽŚŽůŵŝƐƐďƌƵŬ͘�Ećƌ�ǀćǀŶĂĚĞŶ�ŝ�
ŬƂƌƚĞůŶ�ĨƂƌƐƚƂƌƐ͕�ŐĊƌ�ĚĞƚ�Ƶƚ�ƂǀĞƌ�ĨƂƌŵĊŐĂŶ�Ăƚƚ�ĨƂƌƐĞ�ƚĂƌŵĞŶ ŵĞĚ�ĞŶǌǇŵĞƌ�ƚŝůů�ŵĂƚƐŵćůƚŶŝŶŐĞŶ͘��Ğƚ�
ŵĞĚĨƂƌ�Ăƚƚ�ŵĂŶ�ŝŶƚĞ�ƚĂƌ�ƵƉƉ�ƚŝůůƌćĐŬůŝŐƚ�ŵĞĚ�ŶćƌŝŶŐ�ĨƌĊŶ�ŵĂƚĞŶ͘

�ƵŬƐƉŽƚƚŬƂƌƚĞůŝŶĨůĂŵŵĂƚŝŽŶ�ćƌ�ĞŶ�ǇƚƚĞƌƐƚ�ĂůůǀĂƌůŝŐ�ŽĐŚ�ĂůůƚŵĞƌ�ǀĂŶůŝŐ�ƐũƵŬĚŽŵ�Ěćƌ�ϳϱй�Ăǀ�ĨĂůůĞŶ�
ŽƌƐĂŬĂƐ�Ăǀ�ĂůŬŽŚŽů͘��ƂĚůŝŐŚĞƚĞŶ�ŝ�ƐĂŵďĂŶĚ�ŵĞĚ�ĂƚƚĂĐŬĞƌ�Ăǀ�ĂŬƵƚ�ďƵŬƐƉŽƚƚŬƂƌƚĞůŝŶĨůĂŵŵĂƚŝŽŶ�ćƌ�ĐĂ�



ϭϬй�ŽĐŚ�ƚŝůůƐƚĊŶĚĞƚ�ŬƌćǀĞƌ�ŽĨƚĂ�ŝŶƚĞŶƐŝǀǀĊƌĚ͘�,Ăƌ�ŵĂŶ�ǀćů�ĚƌĂďďĂƚƐ�Ăǀ�ƐũƵŬĚŽŵĞŶ�ůĞĚĞƌ�ĨŽƌƚƐĂƚƚ�
ĂůŬŽŚŽůĨƂƌƚćƌŝŶŐ�ŶǇĂ�ĂƚƚĂĐŬĞƌ͘

^ŬƌƵŵƉůĞǀĞƌ͘�Ećƌ�ůĞǀĞƌŶ�ƐŬĂ�ďƌǇƚĂ�ŶĞĚ�ĂůŬŽŚŽů�ŝ�ƐƚŽƌĂ�ŵćŶŐĚĞƌ�ƵƚƐćƚƚƐ�ĚĞŶ�ĨƂƌ�ĞŶŽƌŵĂ�
ƉĊĨƌĞƐƚŶŝŶŐĂƌ͘��Ŷ�ĚĞů�ǀćǀŶĂĚ�ĚƂƌ�ŽĐŚ�ůĞǀĞƌŶ�ĨĊƌ�ƐǀĊƌƚ�Ăƚƚ�ĨƵŶŐĞƌĂ͘��Ŷ�ĚĞů�Ăǀ�ĚĞŶ�ƌĞƐƚĞƌĂŶĚĞ�
ǀćǀŶĂĚĞŶ�ǀćǆĞƌ�Ƶƚ�ŝ�ŬŶƵƚŽƌ�ŝ�Ğƚƚ�ĨƂƌƐƂŬ�Ăƚƚ�ĞƌƐćƚƚĂ�ĚĞŶ�ĨƂƌůŽƌĂĚĞ�ǀćǀŶĂĚĞŶ͕�ǀĂƌǀŝĚ�ůĞǀĞƌŶ�ďůŝƌ�
ƐŬƌŽǀůŝŐ�ŽĐŚ�ŬŶŽƚƚƌŝŐ͘�:Ƶ�ŵĞƌ�ǀćǀŶĂĚ�ƐŽŵ�ĚƂƌ�ĚĞƐƚŽ�ƐǀĊƌĂƌĞ�ŚĂƌ�ůĞǀĞƌŶ�Ăƚƚ�ĨƵŶŐĞƌĂ͘
dŝůůƐƚĊŶĚĞƚ�ćƌ�ŽďŽƚůŝŐƚ�ŽĐŚ�ŚćůĨƚĞŶ�Ăǀ�ĚĞŵ�ƐŽŵ�ĨĊƌ�ƐŬƌƵŵƉůĞǀĞƌ�ĚƂƌ�Ăǀ�ĚĞƚ͘

>ĞǀĞƌŶ͘��ůŬŽŚŽůĞŶ�ƐŬĂĚĂƌ�ůĞǀĞƌŶ�ŐĞŶŽŵ�Ăƚƚ�ćŵŶĞƐŽŵƐćƚƚŶŝŶŐĞŶ�ƐƚƂƌƐ�ŽĐŚ�ůĞǀĞƌĐĞůůĞƌŶĂ�ƐŬĂĚĂƐ͘
�Ğ�ǀĂŶůŝŐĂƐƚĞ�ĂůŬŽŚŽůĨƌĂŵŬĂůůĂĚĞ�ƐŬĂĚŽƌŶĂ�ćƌ͗�ĨĞƚƚůĞǀĞƌ͕�ůĞǀĞƌŝŶĨůĂŵŵĂƚŝŽŶ�ŽĐŚ�ƐŬƌƵŵƉůĞǀĞƌ͘

&ĞƚƚůĞǀĞƌ͘�ZĞĚĂŶ�ǀŝĚ�ŵĊƚƚůŝŐ�ĂůŬŽŚŽůŬŽŶƐƵŵƚŝŽŶ�ĨŝŶŶƐ�ƌŝƐŬĞŶ�ĨƂƌ�ůĞǀĞƌĨƂƌĨĞƚƚŶŝŶŐ͘�Ećƌ�ůĞǀĞƌŶ�
ďĞůĂƐƚĂƐ�Ăǀ�ĂůŬŽŚŽů�ďŝůĚĂƐ�ĨĞƚƚĚƌŽƉƉĂƌ�ŝ�ůĞǀĞƌĐĞůůĞƌŶĂ�ŽĐŚ�Ŷćƌ�ŵćŶŐĚĞŶ�ĨĞƚƚ�ƂŬĂƌ͕�ŽƌŬĂƌ�ůĞǀĞƌŶ�ŝŶƚĞ�
ŵĞĚ�Ăƚƚ�ŽŵǀĂŶĚůĂ�ĨĞƚƚĞƚ�ƚŝůů�ĂŶĚƌĂ�ŶćƌŝŶŐƐćŵŶĞŶ͕�ůĞǀĞƌŶ�ďƂƌũĂƌ�ĚćƌĨƂƌ�ǀćǆĂ͘�
�ƌŝƐƚ�ƉĊ�ŬŽůŚǇĚƌĂƚĞƌ�ŽĐŚ�ǀŝƚĂŵŝŶĞƌ�ćƌ�ŶĊŐƌĂ�Ăǀ�ŽƌƐĂŬĞƌŶĂ�ƚŝůů�Ăƚƚ�ůĞǀĞƌŶ�ŝŶƚĞ�ŬĂŶ�ŽŵǀĂŶĚůĂ�ĨĞƚƚĞƚ͘

>ĞǀĞƌŝŶĨůĂŵŵĂƚŝŽŶ�ŬĂŶ�ƵƉƉƐƚĊ�ĞĨƚĞƌ�ůĊŶŐǀĂƌŝŐƚ�ŽĐŚ�ƐƚŽƌƚ�ĂůŬŽŚŽůŝŶƚĂŐ
<ćŶŶĞƚĞĐŬŶĂƐ�Ăǀ�ĨĞďĞƌ͕�ƚƌƂƚƚŚĞƚ�ŽĐŚ�ŝůůĂŵĊĞŶĚĞ͕�'ƵůƐŽƚ�;ŚĞƉĂƚŝƚͿ�ćƌ�ŝŶƚĞ�ŽǀĂŶůŝŐƚ͘�/�ƐǀĊƌĂ�ĨĂůů�
ƵƉƉƐƚĊƌ�ůĞǀĞƌĐŽŵĂ�ŵĞĚ�ĚũƵƉ�ŵĞĚǀĞƚƐůƂƐŚĞƚ�ƐŽŵ�ĨƂůũĚ͘��ƂĚůŝŐŚĞƚĞŶ�ćƌ�ŚƂŐ͕�ĐĂ�ϮϬй͘

^ŬƌƵŵƉůĞǀĞƌ�;ůĞǀĞƌĐŝƌƌŚŽƐͿ�ćƌ�ĚĞƚ�ƐŝƐƚĂ�ƐƚĞŐĞƚ�ŵŽƚ�ůĞǀĞƌŶƐ�ƐůƵƚŐŝůƚŝŐĂ�ƵŶĚĞƌŐĊŶŐ͘��ƂĚĂ�ůĞǀĞƌĐĞůůĞƌ�
ĞƌƐćƚƚƐ�Ăǀ�ćƌƌďŝůĚĂŶĚĞ�ďŝŶĚǀćǀ�ƐŽŵ�ŐĞŶŽŵŬŽƌƐĂƌ�ůĞǀĞƌŶ͕�ŬćƌůĞŶ�ŝ�ůĞǀĞƌŶ�ĨƂƌƐƚƂƌƐ͕�
ŐĞŶŽŵƐƚƌƂŵŶŝŶŐĞŶ�ŝ�ƉŽƌƚĊĚĞƌŶ�ĨƂƌƐćŵƌĂƐ͕�ďůŽĚƚƌǇĐŬĞƚ�ŚƂũƐ�ŵĞĚ�ďů�Ă�ĊĚĞƌďƌĊĐŬ�ŝ�ŵĂƚƐƚƌƵƉĞŶ�ŽĐŚ�
ƌŝƐŬ�ĨƂƌ�ůŝǀƐŚŽƚĂŶĚĞ�ďůƂĚŶŝŶŐĂƌ�ƐŽŵ�ĨƂůũĚ͘

�Ğ�ĨůĞƐƚĂ�Ăǀ�ŽƐƐ�ƚćŶŬĞƌ�ŝŶƚĞ�ƉĊ�Ăƚƚ�Ŷćƌ�ǀŝ�ůǇĨƚĞƌ�ǀŝŶŐůĂƐĞƚ�ŝ�ŐŽĚĂ�ǀćŶŶĞƌƐ�ƐćůůƐŬĂƉ͕�ƐŬĊůĂƌ�ǀŝ ŝ�ĞŶ�
ǀćƚƐŬĂ�ƐŽŵ�ćƌ�ƐůćŬƚ�ŵĞĚ�ŽƌŐĂŶŝƐŬƚ�ůƂƐŶŝŶŐƐŵĞĚĞů͘�/�ƐƚćůůĞƚ�ŝŶƚĞůůĞŬƚƵĂůŝƐĞƌĂƌ�ǀŝ�ǀĊƌ�ĚƌǇĐŬĞƐŬƵůƚƵƌ͕�
ƐƚƵĚĞƌĂƌ�ĞƚŝŬĞƚƚĞŶ�ƉĊ�ĨůĂƐŬĂŶ�ŽĐŚ�ƚĂůĂƌ�Žŵ�ǀŝŶĞƚƐ�ΗŬƌŽƉƉΗ͘�DĞŶ�ĂůŬŽŚŽů�ćƌ�ĨĂŬƚŝƐŬƚ�Ğƚƚ�ŐŝĨƚ�ĨƂƌ�ǀĊƌ�
ĞŐĞŶ�ŬƌŽƉƉ�ŽĐŚ�ŵĞĚĂŶ�ǀŝ�ƉƌĂƚĂƌ�ŐĊƌ�ĂůŬŽŚŽůĞŶ�ƚŝůů�ĂƚƚĂĐŬ�ŵŽƚ�ǀĂƌĞŶĚĂ�ĐĞůů�ŝ�ŬƌŽƉƉĞŶ�ŽĐŚ�ĨƂƌƐƂŬĞƌ�
ĨƂƌůĂŵĂ�ŚĞůĂ�ĐĞŶƚƌĂůĂ�ŶĞƌǀƐǇƐƚĞŵĞƚ͘

�ŝƌŬĂ�ϭϬ�ƉƌŽĐĞŶƚ�Ăǀ�ĂůůĂ�ƐŽŵ�ĚƌŝĐŬĞƌ�ĂůŬŽŚŽů�ďůŝƌ�ĂůŬŽŚŽůŝƐƚĞƌ͘�:Ƶ�ƚŝĚŝŐĂƌĞ�ŵĂŶ�ďƂƌũĂƌ�ĚĞƐƚŽ�
ƐŶĂďďĂƌĞ�ŽĐŚ�ĂůůǀĂƌůŝŐĂƌĞ�ƐŬĂĚĂƐ�ŵĂŶ͘��Ŷ�ĨĞŵƚŽŶĊƌŝŶŐ�ŬĂŶ�ďůŝ�ĂůŬŽŚŽůŝƐƚ�ƉĊ�ŵŝŶĚƌĞ�ćŶ�Ğƚƚ�Ċƌ͘�
PŬŶŝŶŐĞŶ�ďůĂŶĚ�ŬǀŝŶŶŽƌ�ćƌ�ŵĂƌŬĂŶƚ͕�ĚĞƐƐƵƚŽŵ�ĨĊƌ�ŬǀŝŶŶŽƌ�ŚƂŐƌĞ�ĂůŬŽŚŽůŚĂůƚ�ŝ�ďůŽĚĞƚ�ćŶ�ŵćŶ͕�Ăǀ�
ƐĂŵŵĂ�ŵćŶŐĚ�ĂůŬŽŚŽů͘

&ĂŬƚĂ�ŬƌŝŶŐ�ĂůŬŽŚŽů

/�^ǀĞƌŝŐĞ�ćƌ�ŵĞůůĂŶ�ϯϬϬ�ϬϬϬ�ŽĐŚ�ϲϬϬ�ϬϬϬ�ďĞƌŽĞŶĚĞ�Ăǀ�ŽĐŚ�ŵŝƐƐďƌƵŬĂƌ�ĂůŬŽŚŽů͘

/ŶŽŵ�ĚĞŶ�ƉƐǇŬŝĂƚƌŝƐŬĂ�ǀĊƌĚĞŶ�ŚĂƌ�ŚćůĨƚĞŶ�Ăǀ�ƉĂƚŝĞŶƚĞƌŶĂ�ĂůŬŽŚŽůƉƌŽďůĞŵ͘

^ĂŵŚćůůĞƚƐ�ŬŽƐƚŶĂĚĞƌ�ĨƂƌ�ĂůŬŽŚŽůĞŶ�ďĞƌćŬŶĂƐ�ƚŝůů�ĐĂ�ϭϬϬ�ŵŝůũĂƌĚĞƌ�ƉĞƌ�Ċƌ͘

�Ŷ�ƚƌĞĚũĞĚĞů�Ăǀ�ĂůůĂ�ƚƌĂĨŝŬĚƂĚĂĚĞ�ŽĐŚ�ŚćůĨƚĞŶ�Ăǀ�ĂůůĂ�ĚƌƵŶŬŶĂĚĞ�ćƌ�ĂůŬŽŚŽůƉĊǀĞƌŬĂĚĞ͘

/�ǀĂƌ�ĨũćƌĚĞ�ƐũƵŬŚƵƐƐćŶŐ�ůŝŐŐĞƌ�ĞŶ�ƉĂƚŝĞŶƚ�ŵĞĚ�ĂůŬŽŚŽůƌĞůĂƚĞƌĂĚĞ�ƐũƵŬĚŽŵƐŽƌƐĂŬĞƌ͘

�Ŷ�ĨĞŵƚĞĚĞů�Ăǀ�ĂůůĂ�ƐŽŵ�ƐƂŬĞƌ�ĂŬƵƚǀĊƌĚ�ćƌ�ĂůŬŽŚŽůƉĊǀĞƌŬĂĚĞ͘

�ůŬŽŚŽůŵŝƐƐďƌƵŬĂƌĞ�ŚĂƌ�ĞŶ�ƂǀĞƌĚƂĚůŝŐŚĞƚ�ƉĊ�ŚĞůĂ�ƚƌĞ�ƚŝůů�ƚŝŽ�ŐĊŶŐĞƌ�ũćŵĨƂƌƚ�ŵĞĚ�
ŐĞŶŽŵƐŶŝƚƚƐďĞĨŽůŬŶŝŶŐĞŶ�ŽĐŚ�ĚƂĚƐĨĂůůĞŶ�ďĞƌŽƌ�ĨƌĂŵĨƂƌ�Ăůůƚ�ƉĊ�ĂůŬŽŚŽůƉƐǇŬŽƐ͕�ĂůŬŽŚŽůĨƂƌŐŝĨƚŶŝŶŐ�
ŽĐŚ�ƐŬƌƵŵƉůĞǀĞƌ͘



&ƂƌƵƚŽŵ�ĚĞ�ĨǇƐŝƐŬĂ�ĨƂůũĚĞƌŶĂ�ƐćƚƚĞƌ�ŵŝƐƐďƌƵŬĞƚ�ŽĐŬƐĊ�ƚǇĚůŝŐĂ�ƐƉĊƌ�ŝ�ǀĊƌƚ�ƐŽĐŝĂůĂ�ůŝǀ͘�sŝ�ƂĚĞůćŐŐĞƌ�
ǀćŶƐŬĂƉ�ŽĐŚ�ćŬƚĞŶƐŬĂƉ͕�ĨƂƌƐƚƂƌ�ǀĊƌĂ�ďĂƌŶƐ�ƵƉƉǀćǆƚ�ŽĐŚ�ƌŝƐŬĞƌĂƌ�ŵŝƐƚĂ�ĂƌďĞƚĞ�ŽĐŚ�ďŽƐƚĂĚ͘


