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�������ͳͻǡ�������ʹ 

�ĞĂƌ��ŽůůĞĂŐƵĞƐ͕� 
dŚĞ� ϮŶĚ� ŚĂůĨ� ŽĨ� ϮϬϮϬ� ĐŽŶƟŶƵĞĚ� ƚŽ� ŝŵƉŽƐĞ� ƚƌĞŵĞŶĚŽƵƐ���������
ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ĂĐƟǀŝƟĞƐ� Ăƚ� ƚŚĞ� dƵůĂŶĞ������������������
,ǇƉĞƌƚĞŶƐŝŽŶ� ĂŶĚ� ZĞŶĂů� �ĞŶƚĞƌ� ŽĨ� �ǆĐĞůůĞŶĐĞ� ;d,Z��Ϳ� ĚƵĞ� ƚŽ�
ƚŚĞ� �Ks/�-ϭϵ� ƉĂŶĚĞŵŝĐ͘� >ŝŬĞ� Ăůů� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ�����������
ĞůƐĞǁŚĞƌĞ͕� ƚŚĞ� ůŽĐŬĚŽǁŶ� ĂŶĚ� ƐŽĐŝĂů� ĚŝƐƚĂŶĐŝŶŐ� ƉŽůŝĐǇ� ƚŽ������
ŵŝƟŐĂƚĞ� ƚŚĞ� ŝŵƉĂĐƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� �Ks/�-ϭϵ� ƉĂŶĚĞŵŝĐ� ĨŽƌĐĞĚ� ŽƵƌ�
d,Z��� ĨĂĐƵůƚǇ� ŵĞŵďĞƌƐ� ĂŶĚ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ƐĐŝĞŶƟƐƚƐ� ƚŽ� ĐĂƌƌǇ� ŽƵƚ�
ƚŚĞŝƌ�ǁŽƌŬ� ŝŶƚĞƌŵŝƩĞŶƚůǇ� ŝŶ� ƚŚĞ�ǀŝƌƚƵĂů� ƐĞƫŶŐ͘� ��ĞƐƉŝƚĞ� ƚŚĞƐĞ�

ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ͕� ƚŚŝƐ� &Ăůů� ϮϬϮϬ� ŶĞǁƐůĞƩĞƌ� ŚŝŐŚůŝŐŚƚƐ� ŽƵƌ� ĐĞŶƚĞƌ͛Ɛ� ŶĞǁƐ͕� ĂĐƟǀŝƟĞƐ͕� ƚŚĞ� d,Z���
͞&ƌŽŶƟĞƌƐ� ŝŶ� ,ǇƉĞƌƚĞŶƐŝŽŶ� ĂŶĚ� <ŝĚŶĞǇ� ZĞƐĞĂƌĐŚ͟� �ŽŽŵ� ^ĞŵŝŶĂƌ� ^ĞƌŝĞƐ͕� ĂǁĂƌĚƐ͕������������
ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ� ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶƐ͕� ĂŶĚ� ƉƵďůŝĐĂƟŽŶƐ� ĨƌŽŵ� ŽƵƌ�ŵĞŵďĞƌƐ͕� ƉŽƐƚĚŽĐƐ͕� ĂŶĚ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ�
ĚƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ϮŶĚ� ŚĂůĨ� ŽĨ� ϮϬϮϬ͘� � /� ǁŽƵůĚ� ůŝŬĞ� ƚŽ� ƚŚĂŶŬ� Ăůů�ŵĞŵďĞƌƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� d,Z��� ĨŽƌ� ƚŚĞŝƌ����
ĚĞĚŝĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƉĞƌƐĞǀĞƌĂŶĐĞ� ƚŽ� ƚŚĞŝƌ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ǁŽƌŬ͕� ĂŶĚ� Ăůů� ŽƵƌ� ŝŶǀŝƚĞĚ�ĞǆƉĞƌƚ� ƐĞŵŝŶĂƌ�
ƐƉĞĂŬĞƌƐ� ĨƌŽŵ� ĂƌŽƵŶĚ� ƚŚĞ� ĐŽƵŶƚƌǇ� ĨŽƌ� ƐŚĂƌŝŶŐ� ƚŚĞŝƌ� ĞǆĐŝƟŶŐ� ŚǇƉĞƌƚĞŶƐŝŽŶ� ĂŶĚ� ŬŝĚŶĞǇ��������
ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ǁŝƚŚ�ƵƐ͘��KŶ�ďĞŚĂůĨ�ŽĨ�ƚŚĞ�d,Z��͕�/�ĂůƐŽ�ƐŝŶĐĞƌĞůǇ�ǁŝƐŚ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�Ă�ƐĂĨĞ͕�ŚĞĂůƚŚǇ͕�
ĂŶĚ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ϮϬϮϭ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ�ƟŵĞ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ��Ks/�-ϭϵ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ͘ 

 

���������������������������� 

d,Z��͕�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�WŚǇƐŝŽůŽŐǇ͕�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞĚ�ĂƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ϰ� ƚĞĂŵƐ�ƵŶĚĞƌ�
ƚŚĞ�dƵůĂŶĞ�^ĐŚŽŽů�ŽĨ�DĞĚŝĐŝŶĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ϮϬϮϬ��ŵĞƌŝĐĂŶ�,ĞĂƌƚ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�;�,�Ϳ�,ĞĂƌƚ�tĂůŬ͘�
dŚĞ�ŵŽŶĞǇ� ƌĂŝƐĞĚ�ǁĂƐ� ƌĞŝŶǀĞƐƚĞĚ� ďĂĐŬ� ŝŶƚŽ� ŽƵƌ� ůŽĐĂů� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ƚŽ� ĨƵŶĚ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ĂŶĚ�
ŽƚŚĞƌ�ƉƵďůŝĐ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ͘� 
� 

�ƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ͕�ƵŶůŝŬĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ǇĞĂƌƐ�ǁŚĞƌĞ��,��ŚĞĂƌƚ�tĂůŬ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ŐĂƚŚĞƌĞĚ�
Ăƚ�ĂŶ�ŽƵƚĚŽŽƌ�ůŽĐĂƟŽŶ͕�ƚŚĞ�ϮϬϮϬ�EĞǁ�KƌůĞĂŶƐ�,ĞĂƌƚ�tĂůŬ�ǁĂƐ�ĂƌƌĂŶŐĞĚ�ĂƐ�Ă�ǀŝƌƚƵĂů�ĞǀĞŶƚ͘��
WĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ŵĞƚ�ĚŝŐŝƚĂůůǇ�Ăƚ�Ă�ĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚ�ĚĂƚĞ�ĂŶĚ�ƟŵĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ƐĐŚĞĚƵůĞĚ�Ăƚ�ϵĂŵ�ŽŶ�
EŽǀĞŵďĞƌ�ϭϰƚŚ�ϮϬϮϬ͕�ŚĞŶĐĞ�ĂůůŽǁŝŶŐ��,��,ĞĂƌƚ�tĂůŬ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ĂŶ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ũŽŝŶ�
ƚŚĞ�ŐŽŽĚ�ĐĂƵƐĞ�ĂŶĚ�ĞŶŐĂŐĞ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ��,��ǁĂůŬĞƌƐ�ŝŶ�Ă�ǀŝƌƚƵĂů�ƐĞƫŶŐ͘�� 
 

dŚĞ� ,ĞĂƌƚ� tĂůŬ� ŚĂƐ� ĂůǁĂǇƐ� ďƌŽƵŐŚƚ� ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ� ƚŽŐĞƚŚĞƌ� ƚŽ� ŵŽǀĞ� ŵŽƌĞ� ĂŶĚ� ƵŶŝƚĞ�
ĂƌŽƵŶĚ�Ă�ĐŽŵŵŽŶ�ĐĂƵƐĞ�ĐůŽƐĞ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ŚĞĂƌƚ͘��ůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ǀŝƌƚƵĂů�ϮϬϮϬ��,��,ĞĂƌƚ�tĂůŬ�
ǁĂƐ�ĚŝīĞƌĞŶƚ� ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ͕� ŝƚ�ǁĂƐ�ƐƟůů�Ă� ůĂƌŐĞ�ĐĞůĞďƌĂƚŽƌǇ�ĞǀĞŶƚ�ďƵƚ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�ĂƵĚŝĞŶĐĞ�
ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŶŐ�ŝŶ�Ă�ǁŚŽůĞ�ŶĞǁ�ǁĂǇ͘� 

��������ʹͲʹͲ��������������� 



Ϯ 

DĂƌĐŚ�ϭϭƚŚ�ϮϬϮϭ�ŝƐ�tŽƌůĚ�<ŝĚŶĞǇ��ĂǇ�;t<�Ϳ͘�t<��ŝƐ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ŚĞĂůƚŚ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ĐĂŵƉĂŝŐŶ�ƚŚĂƚ�ĨŽĐƵƐĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŬŝĚŶĞǇƐ�ĂŶĚ�ŽŶ�ƌĞĚƵĐŝŶŐ�ĐŚƌŽŶŝĐ�ŬŝĚŶĞǇ�ĚŝƐĞĂƐĞ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ŚĞĂůƚŚ�ƉƌŽďůĞŵƐ͘� 
 

/Ŷ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ǇĞĂƌƐ͕�d,Z���ǁŽƵůĚ�ŽƌŐĂŶŝǌĞ�Ă�dƵůĂŶĞ�<ŝĚŶĞǇ�,ĞĂůƚŚ�^ĐƌĞĞŶŝŶŐ�&Ăŝƌ�ƚŽ�ĐŽŵŵĞŵŽƌĂƚĞ�ƚŚĞ�ƐƉĞĐŝĂů�ĞǀĞŶƚ͘��dŚĞ�
,ĞĂůƚŚ�&Ăŝƌ�ǁĂƐ�ŽƌŐĂŶŝǌĞĚ� ŝŶ� ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�EĂƟŽŶĂů�<ŝĚŶĞǇ�&ŽƵŶĚĂƟŽŶ�ŽĨ� >ŽƵŝƐŝĂŶĂ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚƐ�ŽĨ�
WŚǇƐŝŽůŽŐǇ�ĂŶĚ�DĞĚŝĐŝŶĞ͘� �dŚŝƐ�ǇĞĂƌ͕� ƚŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ� ĨŽƌĐĞĚ� ƚŚĞ�ĐĞŶƚĞƌ� ƚŽ�ĐĂŶĐĞů� ƚŚĞ�,ĞĂůƚŚ�&Ăŝƌ�ĂŶĚ� ŝŶƐƚĞĂĚ�ĂƌƌĂŶŐĞ�Ă��
ǀŝƌƚƵĂů��ŽŽŵ�t<��^ƉĞĐŝĂů�^ĞŵŝŶĂƌ͘��dŚĞ�ƐƉĞĂŬĞƌ�ŽĨ�ϮϬϮϭ�^ƉĞĐŝĂů�t<��d,Z���^ĞŵŝŶĂƌ�ǁŝůů�ďĞ�:ŽŚŶ��ŝũŝĂŶŐ�,Ğ͕�D�͕�WŚ�͕�
WƌŽĨĞƐƐŽƌ�ĂŶĚ�Η/ƌĞŶĞ�ĂŶĚ��ƌ͘��ƌƚŚƵƌ�&ŝƐŚďĞƌŐΗ��ŶĚŽǁĞĚ��ŚĂŝƌ�ŽĨ�EĞƉŚƌŽůŽŐǇ�Ăƚ�ƚŚĞ�/ĐĂŚŶ�^ĐŚŽŽů�ŽĨ�DĞĚŝĐŝŶĞ͕�Ăƚ�DŽƵŶƚ�
^ŝŶĂŝ�ŝŶ�EĞǁ�zŽƌŬ͕�Ez͘��dŚĞ��ŽŽŵ�ŵĞĞƟŶŐ�ǁŝůů�ďĞ�ŚĞůĚ�ŽŶ�DĂƌĐŚ�ϭϭƚŚ�Ăƚ�ϭϮ�ŶŽŽŶ�h^��ĞŶƚƌĂů�ƟŵĞ͘ 

ZĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĮĞůĚ� ŽĨ����
ĐĂƌĚŝŽǀĂƐĐƵůĂƌ͕� ŚǇƉĞƌƚĞŶƐŝŽŶ͕�
ŬŝĚŶĞǇ͕� ĂŶĚ� ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ� ĚŝƐĞĂƐĞƐ�
ĂƌĞ� ŝŶǀŝƚĞĚ� ƚŽ� ƉƌĞƐĞŶƚ� Ă� d,Z���
^ĞŵŝŶĂƌ͘� ^ƉĞĂŬĞƌƐ� ǁŚŽ� ƉƌĞƐĞŶƚ�
ĂƌĞ� ĂƐŬĞĚ� ƚŽ� ƉƌŽǀŝĚĞ� Ă� ďƌŝĞĨ�
ƐƵŵŵĂƌǇ� ŽĨ� ƚŚĞŝƌ� ƚĂůŬ� ƚŚĂƚ� ǁĞ�
ƐŚĂƌĞ� ǁŝƚŚ� ŽƵƌ� � ŶĞǁƐůĞƩĞƌ���
ĂƵĚŝĞŶĐĞ͘� 
 
&ƌŽŵ� :ƵůǇ� ϮϬϮϬ� ƚŚƌŽƵŐŚ��������
�ĞĐĞŵďĞƌ� ϮϬϮϬ͕� ƚŚĞ� ĨŽůůŽǁŝŶŐ�
ƐƉĞĂŬĞƌƐ� ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ� d,Z���
^ƉŽŶƐŽƌĞĚ�^ĞŵŝŶĂƌƐ͘ 
 
 
�ƵƌƌĞŶƚ� ĂŶĚ� ƉĂƐƚ� d,Z���������
^ĞŵŝŶĂƌƐ� ĂůŽŶŐ� ǁŝƚŚ� ĐůŽƵĚ���
ƌĞĐŽƌĚŝŶŐƐ� ŽĨ� �ŽŽŵ� ^ĞŵŝŶĂƌƐ�
ĐĂŶ� ďĞ� ĂĐĐĞƐƐĞĚ� Ăƚ� ŽƵƌ� d,Z���
ǁĞďƐŝƚĞ͗�������������������������� 
ŚƩƉƐ͗ͬͬŵĞĚŝĐŝŶĞ͘ƚƵůĂŶĞ͘ĞĚƵͬ
ƚƵůĂŶĞ-ŚǇƉĞƌƚĞŶƐŝŽŶ-ƌĞŶĂů-
ĐĞŶƚĞƌ-ĞǆĐĞůůĞŶĐĞͬƐĞŵŝŶĂƌ-
ƐĞƌŝĞƐ͘� 

 

KŶ� :ƵůǇ� ϵ͕� ϮϬϮϬ� �ŵĂŶ� 'ŽŚĂƌ͕� WŚ�� ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ� ŚĞƌ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ�������
ĮŶĚŝŶŐƐ� Ăƚ� Ă� &ƌŽŶƟĞƌƐ� ŝŶ� ,ǇƉĞƌƚĞŶƐŝŽŶ� ĂŶĚ� <ŝĚŶĞǇ� ZĞƐĞĂƌĐŚ��
^ĞŵŝŶĂƌ͘� �ƌ͘� 'ŽŚĂƌ� ŝƐ� ĂŶ� /ŶƐƚƌƵĐƚŽƌ� ŝŶ� ƚŚĞ� �ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ� ŽĨ�������
DĞĚŝĐŝŶĞ� Ăƚ� dŚĞ� hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ŽĨ� �ůĂďĂŵĂ� Ăƚ� �ŝƌŵŝŶŐŚĂŵ͕����������
�ůĂďĂŵĂ͘�dŚĞ�ƟƚůĞ�ŽĨ�ŚĞƌ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ǁĂƐ͕�͞'��ƉƌŽƚĞŝŶ-ĐŽƵƉůĞĚ�
�ƐƚƌŽŐĞŶ�ZĞĐĞƉƚŽƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�<ŝĚŶĞǇ͘͟ 
 

�ĚĒĒĆėĞ�Ĕċ�ĕėĊĘĊēęĆęĎĔēǣ 

dŚĞ� ŶŽǀĞů� '� ƉƌŽƚĞŝŶ-ĐŽƵƉůĞĚ� ĞƐƚƌŽŐĞŶ� ƌĞĐĞƉƚŽƌ� ;'W�ZͿ� ŝƐ� Ă� ŵĞŵďƌĂŶĞ-ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�������
ƌĞĐĞƉƚŽƌ� ƚŚĂƚ� ŵĞĚŝĂƚĞƐ� ƌĂƉŝĚ� ĞƐƚƌŽŐĞŶŝĐ� ƐŝŐŶĂůŝŶŐ͘� 'W�Z� ŝƐ� ƵďŝƋƵŝƚŽƵƐůǇ� ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ� ŝŶ��
ŵƵůƟƉůĞ� ŽƌŐĂŶ� ƐǇƐƚĞŵƐ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ƚŚĞ� ĐĂƌĚŝŽǀĂƐĐƵůĂƌ� ĂŶĚ� ŬŝĚŶĞǇ� ƐǇƐƚĞŵƐ͘� ZĞĐĞŶƚ��������
ĞǀŝĚĞŶĐĞ� ĨƌŽŵ� ŽƵƌ� ŐƌŽƵƉ� ŚŝŐŚůŝŐŚƚƐ� 'W�Z� ĂƐ� Ă� ŶŽǀĞů� ĨĞŵĂůĞ-ƐƉĞĐŝĮĐ� ƉƌŽ-ŶĂƚƌŝƵƌĞƟĐ�����
ĨĂĐƚŽƌ͘��ŶĚŽƚŚĞůŝŶ�ƌĞĐĞƉƚŽƌƐ���ĂŶĚ���ĐŽŽƉĞƌĂƚĞ�ƚŽ�ŵĞĚŝĂƚĞ�'W�Z-ŝŶĚƵĐĞĚ�ŶĂƚƌŝƵƌĞƐŝƐ͘�/Ŷ�
ĂĚĚŝƟŽŶ͕� �ƌ͘� 'ŽŚĂƌ͛Ɛ� ƌĞĐĞŶƚ� ĚĂƚĂ� ƐƵŐŐĞƐƚƐ� ƚŚĂƚ� 'W�Z� ĂĐƟǀĂƟŽŶ� ƉƌŽƚĞĐƚƐ� ĂŐĂŝŶƐƚ�����������
ƐĂůƚ-ŝŶĚƵĐĞĚ�ƌĞŶĂů�ŝŶũƵƌǇ�ďǇ�ƉƌĞƐĞƌǀŝŶŐ�ƉƌŽǆŝŵĂů�ƚƵďƵůĞ�ďƌƵƐŚ�ďŽƌĚĞƌ�ŝŶƚĞŐƌŝƚǇ͘��KǀĞƌĂůů͕�
ĞŵĞƌŐŝŶŐ� ĞǀŝĚĞŶĐĞ� ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ� Ă� ĐƌƵĐŝĂů� ƌŽůĞ� ĨŽƌ� 'W�Z� ŝŶ� ƚŚĞ� ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ� ŽĨ�������������������
ĐĂƌĚŝŽǀĂƐĐƵůĂƌ�ĂŶĚ�ŬŝĚŶĞǇ�ŚĞĂůƚŚ�ŝŶ�ĨĞŵĂůĞƐ͘ 
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ϯ 

	���������������������������������������������������������������ǤǤǤ 

�ĂƌďĂƌĂ� �ůĞǆĂŶĚĞƌ͕� WŚ�͕� ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ͕� ͞>Žǁ� �ŝƌƚŚ� tĞŝŐŚƚ� ĂŶĚ�����
/ŶĐƌĞĂƐĞĚ��ĂƌĚŝŽǀĂƐĐƵůĂƌ�ZŝƐŬ͟�ŽŶ�:ƵůǇ�Ϯϯ͕�ϮϬϮϬ͘���ƌ͘��ůĞǆĂŶĚĞƌ�
ŝƐ� WƌŽĨĞƐƐŽƌ� ŽĨ� WŚǇƐŝŽůŽŐǇ� Θ� �ŝŽƉŚǇƐŝĐƐ� ĂŶĚ� �ŝƌĞĐƚŽƌ� ŽĨ� ƚŚĞ����������
�ŶĂůǇƟĐĂů�ĂŶĚ��ƐƐĂǇ�>ĂďŽƌĂƚŽƌǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�DŝƐƐŝƐƐŝƉƉŝ�
DĞĚŝĐĂů��ĞŶƚĞƌ�ŝŶ�:ĂĐŬƐŽŶ͕�DŝƐƐŝƐƐŝƉƉŝ͘ 
 

�ĚĒĒĆėĞ�Ĕċ�ĕėĊĘĊēęĆęĎĔēǣ 

�ƐƐĞŶƟĂů� ŚǇƉĞƌƚĞŶƐŝŽŶ� ŝƐ� Ă� ĐŽŵƉůĞǆ� ĐŽŶĚŝƟŽŶ� ŽĨ� ƵŶŬŶŽǁŶ��
ƉĂƚŚŽŐĞŶĞƐĞƐ͘�ZĞĐĞŶƚ�ĂĚǀĂŶĐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĮĞůĚ�ŽĨ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚĂů�ŽƌŝŐŝŶƐ�ŽĨ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ďůŽŽĚ�
ƉƌĞƐƐƵƌĞ� ĂŶĚ� ĐĂƌĚŝŽǀĂƐĐƵůĂƌ� ;�sͿ� ƌŝƐŬ� ĂĚĚ� ĂŶŽƚŚĞƌ� ůĂǇĞƌ� ŽĨ� ĐŽŵƉůĞǆŝƚǇ͘� � �ŽŵƉůŝĐĂƟŽŶƐ�
ĚƵƌŝŶŐ�ƉƌĞŐŶĂŶĐǇ�ƚŚĂƚ�ŝŵƉĂŝƌ�ĨĞƚĂů�ŐƌŽǁƚŚ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚĂů�ŽƌŝŐŝŶƐ�
ŽĨ� ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ� ďůŽŽĚ� ƉƌĞƐƐƵƌĞ� ĂŶĚ� �s� ƌŝƐŬ� ŝŶ� ƚŚĞ� ŽīƐƉƌŝŶŐ� ĂƌĞ� ǀĂƌŝĞĚ� ĂŶĚ� ŝŶĐůƵĚĞ�
ƉƌĞĞĐůĂŵƉƐŝĂ͕� ĚŝĂďĞƚĞƐ͕� ŵĂƚĞƌŶĂů� ŽďĞƐŝƚǇ͕� ƉĂƌĞŶƚĂů� ƐŵŽŬŝŶŐ͕� ŵĂƚĞƌŶĂů� ƐƚƌĞƐƐ͕� ĂůĐŽŚŽů�
ĐŽŶƐƵŵƉƟŽŶ͕�Žƌ�ĂŐĞ�ĂŶĚ�ƉŽŽƌ�ƉĞƌŝŶĂƚĂů�ĐĂƌĞ͘�WůĂĐĞŶƚĂů�ŝƐĐŚĞŵŝĂ͕�ƚŚĞ�ŝŶŝƟĂƟŶŐ�ĞǀĞŶƚ�ŝŶ�
ƉƌĞĞĐůĂŵƉƐŝĂ� ŝƐ� ƚŚĞ� ůĞĂĚŝŶŐ� ĐĂƵƐĞ� ŽĨ� ŝŶƚƌĂƵƚĞƌŝŶĞ� ŐƌŽǁƚŚ� ƌĞƐƚƌŝĐƟŽŶ� ;/h'ZͿ� ŝŶ� ƚŚĞ�����
tĞƐƚĞƌŶ�ǁŽƌůĚ͘�>Žǁ�ďŝƌƚŚ�ǁĞŝŐŚƚ�;>�tͿ�ƐĞƌǀĞƐ�ĂƐ�Ă�ĐƌƵĚĞ�ƉƌŽǆǇ�ĨŽƌ�/h'Z�ĂŶĚ�ϴ͘ϭй�ŽĨ�Ăůů�
ďŝƌƚŚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�h^�ĂƌĞ�>�t͘���ŐƌĞĂƚĞƌ�ƉƌĞǀĂůĞŶĐĞ�ŽĨ�>�t�ŝƐ�ůŽĐĂůŝǌĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�^ŽƵƚŚĞƌŶ�h^͕�Ă�
ƌĞŐŝŽŶ� ĂůƐŽ� ĐŽŵƉƌŽŵŝƐĞĚ� ďǇ� ĞůĞǀĂƚĞĚ� ƌŝƐŬ� ĨŽƌ� ŚǇƉĞƌƚĞŶƐŝŽŶ� ĂŶĚ� �s� ĚŝƐĞĂƐĞ͘� �ƵƌƌĞŶƚůǇ�
ƚŚĞƌĞ� ĂƌĞ� ŶŽ� ĞīĞĐƟǀĞ� ĚƌƵŐ� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚƐ� ƚŽ� ƉƌĞǀĞŶƚ� Žƌ� ƚƌĞĂƚ� ƉƌĞĞĐůĂŵƉƐŝĂ͘� dŚĞ� ŽŶůǇ����
ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ŽƉƟŽŶ�ŝŶǀŽůǀĞƐ�ĞĂƌůǇ�ĚĞůŝǀĞƌǇ͘�zĞƚ͕�ďŝƌƚŚ�ďĞĨŽƌĞ�ϯϳ�ǁĞĞŬƐ�ƌĞƐƵůƟŶŐ�ŝŶ�ƉƌĞƚĞƌŵ�
ĚĞůŝǀĞƌǇ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ďůŽŽĚ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŽīƐƉƌŝŶŐ͘�dŚƵƐ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�
ĐƌŝƟĐĂů� ŶĞĞĚ� ƚŽ� ĚĞǀĞůŽƉ� ƚŚĞƌĂƉĞƵƟĐ� � ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ� ĨŽƌ� ƉƌĞĞĐůĂŵƉƐŝĂ� ƚŚĂƚ� ŶŽƚ� ŽŶůǇ�������
ŝŵƉƌŽǀĞ�ŵĂƚĞƌŶĂů� ŚĞĂůƚŚ� ďƵƚ� ĂůƐŽ�ŵŝƟŐĂƚĞ� /h'Z� ĂŶĚ� ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ� ďůŽŽĚ� ƉƌĞƐƐƵƌĞ� ŝŶ� ƚŚĞ������
ŽīƐƉƌŝŶŐ͘� /ƚ� ŝƐ�ǁĞůů�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ƚŚĂƚ�ďŝƌƚŚ�ǁĞŝŐŚƚ� ŝƐ� ŝŶǀĞƌƐĞůǇ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ďůŽŽĚ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ͘�
�ůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚŝƐ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ŝƐ�ŽďƐĞƌǀĞĚ�ŝŶ�ďŽƚŚ�>�t�ŵĞŶ�ĂŶĚ�ǁŽŵĞŶ͕��s�ƌŝƐŬ�ŝƐ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ŝŶ�
>�t�ŵĞŶ� ŝŶ� ǇŽƵŶŐ� ĂĚƵůƚŚŽŽĚ� ĐŽŵƉĂƌĞĚ� ƚŽ� ĂŐĞ-ŵĂƚĐŚĞĚ� >�t�ǁŽŵĞŶ͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕� ƚŚĞ�
ƉƌĞǀĂůĞŶĐĞ� ŽĨ� ŚǇƉĞƌƚĞŶƐŝŽŶ� ŝƐ� ĂůŵŽƐƚ� Ϯ-� ĨŽůĚ� ŐƌĞĂƚĞƌ� ŝŶ� >�t� ǁŽŵĞŶ� ĐŽŵƉĂƌĞĚ� ƚŽ���������
ĂŐĞ-ŵĂƚĐŚĞĚ� ŶŽƌŵĂů� ďŝƌƚŚ� ǁĞŝŐŚƚ� ǁŽŵĞŶ� ďǇ� ĂŐĞ� ϲϬ͘� >�t� ŝƐ� ĂůƐŽ� ĂŶ� ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ��������
ƉƌĞĚŝĐƚŽƌ�ŽĨ��s�ĚŝƐĞĂƐĞ�ĂŌĞƌ�ŵĞŶŽƉĂƵƐĞ�ƐƵŐŐĞƐƟŶŐ��s�ƌŝƐŬ�ŝƐ�ĂŵƉůŝĮĞĚ�ŝŶ�>�t�ǁŽŵĞŶ�
ǁŝƚŚ� ĂŐŝŶŐ͘� zĞƚ͕� ŚŽǁ� >�t� ĂŵƉůŝĮĞƐ� �s� ƌŝƐŬ� ŝŶ� >�t�ǁŽŵĞŶ� ŝƐ� ŶŽƚ� ŬŶŽǁŶ͘� EƵŵĞƌŽƵƐ��
ƐƚƵĚŝĞƐ� ŝŶĚŝĐĂƚĞ� ƚŚĂƚ� ďůŽŽĚ� ƉƌĞƐƐƵƌĞ� ŝƐ� ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ� ŝŶ� ŽīƐƉƌŝŶŐ� ďŽƌŶ� ƚŽ� ǁŽŵĞŶ� ǁŝƚŚ�
ƉƌĞĞĐůĂŵƉƐŝĂ͘� dŚƵƐ͕� �ƌ͘� �ůĞǆĂŶĚĞƌ͛Ɛ� ůĂďŽƌĂƚŽƌǇ� ƵƐĞƐ� Ă� ĐůŝŶŝĐĂůůǇ� ƌĞůĞǀĂŶƚ� ĂŶĚ�����������������
ǁĞůů-ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ� ŵŽĚĞů� ŽĨ� ƉƌĞĞĐůĂŵƉƐŝĂ� ƚŚĂƚ� ƌĞƐƵůƚƐ� ŝŶ� /h'Z� ĂŶĚ� ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ� ďůŽŽĚ������
ƉƌĞƐƐƵƌĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� ŽīƐƉƌŝŶŐ� ƚŽ� ĞǆƉůŽƌĞ� ƚŚĞ� ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ� ƚŚĂƚ� ƉƌŽŐƌĂŵ� /h'Z� ĚƵƌŝŶŐ�
ƉƌĞĞĐůĂŵƉƐŝĂ͕� ǁŚĞƚŚĞƌ� ŵĂƚĞƌŶĂů� ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ� ƚŚĂƚ� ŝŵƉƌŽǀĞ� ŵĂƚĞƌŶĂů� ŚĞĂůƚŚ� ĂůƐŽ�������
ĂůůĞǀŝĂƚĞ�ŝŵƉĂŝƌĞĚ�ĨĞƚĂů�ŐƌŽǁƚŚ�ĂŶĚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ��s�ƌŝƐŬ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŽīƐƉƌŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƐĞǆ�ĂŶĚ�
ĂŐĞ�ĂůƚĞƌ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ��s�ƚŚĂƚ�ŚĂƐ�ŝƚƐ�ŽƌŝŐŝŶƐ�ŝŶ�ĞĂƌůǇ�ůŝĨĞ͘ 
 

�ŚŝŚ-,ŽŶŐ� tĂŶŐ͕� WŚ�͕� ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ� ͞/ŶŚŝďŝƟŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƌĞŶŝŶ-
ĂŶŐŝŽƚĞŶƐŝŶ� ƐǇƐƚĞŵ� ŝŵƉƌŽǀĞƐ� ůĞƉƟŶ� ĂŶĚ� ŝŶƐƵůŝŶ� ƐĞŶƐŝƟǀŝƚǇ͟�ŽŶ�
�ƵŐƵƐƚ�ϲƚŚ�ϮϬϮϬ͘���ƚ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ŽĨ�ŚŝƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ͕��ƌ͘�tĂŶŐ͕�ǁĂƐ�
ZĞƐĞĂƌĐŚ�/ŶǀĞƐƟŐĂƚŽƌ�Ăƚ�ƚŚĞ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�/ŶƚĞƌŶĂů�DĞĚŝĐŝŶĞ�ŝŶ�
ƚŚĞ� hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ŽĨ� DŝĐŚŝŐĂŶ� DĞĚŝĐĂů� ^ĐŚŽŽů͘� KŶ� ^ĞƉƚĞŵďĞƌ� ϭƐƚ�
ϮϬϮϬ͕��ƌ͘�tĂŶŐ� ũŽŝŶĞĚ�dƵůĂŶĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ^ĐŚŽŽů� ŽĨ�DĞĚŝĐŝŶĞ� ĂƐ�
�ƐƐŝƐƚĂŶƚ� WƌŽĨĞƐƐŽƌ� Ăƚ� ƚŚĞ� �ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ� ŽĨ� WŚǇƐŝŽůŽŐǇ� ĂŶĚ� ƚŚĞ�
dƵůĂŶĞ�,ǇƉĞƌƚĞŶƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ZĞŶĂů��ĞŶƚƌĞ�ŽĨ��ǆĐĞůůĞŶĐĞ͘ 

 

 

���������������� 
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�ƌ͘� EĂǀĂƌ� ƌĞĐĞŝǀĞĚ� Ă� �>�� ;�ĂƌŽů�
>ĂǀŝŶ� �ĞƌŶŝĐŬͿ� &ĂĐƵůƚǇ� 'ƌĂŶƚ� ĨŽƌ� Ă�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ƉƌŽũĞĐƚ� ǁŝƚŚ� ŵĞĚŝĐĂů��
ƐƚƵĚĞŶƚ͕� �ŵŝůǇ� WĞŵďĞƌƚŽŶ͕� ƟƚůĞĚ͕�
͞^Ğǆ� �ŝīĞƌĞŶĐĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ��������������
�ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�,ǇƉĞƌƚĞŶƐŝŽŶ�ĂŶĚ�
ZĞŶĂů� /ŶũƵƌǇ� ŝŶ� hŶŝůĂƚĞƌĂů� ZĞŶĂů�
�ƌƚĞƌǇ�^ƚĞŶŽƐŝƐ͘͟ 
 

�ƌ͘� ,ĞƌŝŶŐ-^ŵŝƚŚ� ĞůĞĐƚĞĚ�ĂƐ��ŚĂŝƌ�
ŽĨ� ƚŚĞ� �W^� ZĞŶĂů� ^ĞĐƟŽŶ� ĂŶĚ� ŝƐ�
ŶŽǁ�ŽŶ�ƚŚĞ��W^�^ƚĞĞƌŝŶŐ��ĚǀŝƐŽƌǇ�
�ŽŵŵŝƩĞĞ͘ 
 

�ƌ͘� ,ŽŶŐďŝŶŐ� >ŝƵ� ǁĂƐ� ĞůĞĐƚĞĚ�
WƌĞƐŝĚĞŶƚ� Θ� �ŽĂƌĚ�DĞŵďĞƌ͕� EĞǁ�
KƌůĞĂŶƐ� �ŚŝŶĞƐĞ� �ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ� ĂŶĚ�
ƚŚĞ� �ŝƌĞĐƚŽƌ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ĐĂĚĞŵǇ� ŽĨ�
�ŚŝŶĞƐĞ�^ƚƵĚŝĞƐ�ŝŶ�EĞǁ�KƌůĞĂŶƐ͘ 

 
 

 

WŽƐƚĚŽĐƚŽƌĂů�&ĞůůŽǁƐ͕�'ƌĂĚĂƚĞ�
Θ�DĞĚŝĐĂů�^ƚƵĚĞŶƚƐ͗ 
 

�ŶĂ�WĂƵůĂ�>ĞŝƚĞ͕�WŚ��;DĞŶƚŽƌ͗��ƌ͘�
�ŚƵŽͿ͗� /ŶǀŝƚĞĚ� ƚŽ� ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞ� ŽŶ�
ƚŚĞ� ϮϬϮϭ� ^ŽƵƚŚĞƌŶ� ZĞŐŝŽŶĂů�
DĞĞƟŶŐƐ͛� zŽƵŶŐ� /ŶǀĞƐƟŐĂƚŽƌƐ͛�
sŝƌƚƵĂů� &ŽƌƵŵ� ŽŶ� &ĞďƌƵĂƌǇ� Ϯϰ͕�
ϮϬϮϭ�ƚŽ�ƉƌĞƐĞŶƚ͕�͞WƌŽǆŝŵĂů�dƵďƵůĞ
-^ƉĞĐŝĮĐ�ĚĞůĞƟŽŶ�ŽĨ�DŝƚŽĐŚŽŶĚƌŝĂů�
WƌŽƚĞŝŶ� ^ŝƌƚƵŝŶ-ϯ� ŝŶ� ƚŚĞ� ŬŝĚŶĞǇ�
ĂƩĞŶƵĂƚĞƐ� ĂŶŐŝŽƚĞŶƐŝŶ� //-ŝŶĚƵĐĞĚ�
ŚǇƉĞƌƚĞŶƐŝŽŶ� ĂŶĚ� ĂƵŐŵĞŶƚƐ�����
ŶĂƚƌŝƵƌĞƟĐ� ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ� ŝŶ� ĨĞŵĂůĞ�
ŵŝĐĞ͘Η� 
 

�ŵŝůǇ� WĞŵďĞƌƚŽŶ� ;DĞŶƚŽƌ͗� �ƌ͘�
EĂǀĂƌͿ͕� ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ĂŶ��^W/Z��ŐƌĂŶƚƐ�
ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� �ŝŽŵĞĚŝĐĂů� ^ĐŝĞŶĐĞƐ��
�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ͕� ǁŚŝĐŚ� ƉƌŽǀŝĚĞĚ��
ĨƵŶĚŝŶŐ� ĨŽƌ� ŚĞƌ� ƐƵŵŵĞƌ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ�
ƉƌŽũĞĐƚ͘�^ŚĞ�ǁŝůů�ƉƌĞƐĞŶƚ�ŚĞƌ�ǁŽƌŬ�
Ăƚ� ƚŚĞ�^ŽƵƚŚĞƌŶ�ZĞŐŝŽŶĂů�DĞĞƟŶŐ�
ŽĨ� ƚŚĞ� ^^�/ͬ�&DZ� ĂŶĚ� ŝŶ� ƚŚĞ�
dƵůĂŶĞ� ,ĞĂůƚŚ� ^ĐŝĞŶĐĞƐ� ZĞƐĞĂƌĐŚ�
�ĂǇ͘� ^ŚĞ� ǁĂƐ� ĂůƐŽ� ƐĞůĞĐƚĞĚ� ƚŽ���
ƌĞĐĞŝǀĞ�ƚŚĞ�tĂƌƌĞŶ�Z͘��ŽƵƌŐĞŽŝƐ�///�
ĂŶĚ� hƐŚĂ� ZĂŵĂĚŚǇĂŶŝ� ^ƚƵĚĞŶƚ�
ZĞƐĞĂƌĐŚ��ǁĂƌĚ͘� 
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͞KďĞƐŝƚǇ� ŝƐ� Ă� ĐĞŶƚƌĂů�ŵĞƚĂďŽůŝĐ� ƐǇŶĚƌŽŵĞ͕�ǁŚŝĐŚ� ŝƐ� ŽŌĞŶ� ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ� ůĞƉƟŶ� ƌĞƐŝƐƚĂŶĐĞ� ĂŶĚ� ůĞĂĚƐ� ƚŽ� ŝŶƐƵůŝŶ� ƌĞƐŝƐƚĂŶĐĞ͘�
,ŽǁĞǀĞƌ͕� ŚŽǁ� ƚŽ� ŝŵƉƌŽǀĞ� ůĞƉƟŶ� ƐĞŶƐŝƟǀŝƚǇ� ĂŶĚ� ĂŵĞůŝŽƌĂƚĞ� ŵĞƚĂďŽůŝĐ� ƐǇŶĚƌŽŵĞ� ŝƐ� ƐƟůů� ƵŶĐůĞĂƌ͘� /ŶŚŝďŝƟŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƌĞŶŝŶ����������
ĂŶŐŝŽƚĞŶƐŝŶ�ƐǇƐƚĞŵ�;Z�^Ϳ�ďǇ�ĂŶŐŝŽƚĞŶƐŝŶ�ƌĞĐĞƉƚŽƌ�ďůŽĐŬĞƌ�;�Z�Ϳ�Žƌ�ĂŶŐŝŽƚĞŶƐŝŶ�ĐŽŶǀĞƌƟŶŐ�ĞŶǌǇŵĞ�ŝŶŚŝďŝƚŽƌƐ�;���/Ϳ�ĚĞĐƌĞĂƐĞƐ�
ďůŽŽĚ� ƉƌĞƐƐƵƌĞ͕� ĂŶĚ� ŝŵƉƌŽǀĞƐ� ŝŶƐƵůŝŶ� ƐĞŶƐŝƟǀŝƚǇ͘�tĞ� ŚĂǀĞ� ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚ� ƚŚĂƚ� ŵŝĐĞ� ůĂĐŬŝŶŐ� ƌĞŶŝŶ� ;ZĞŶϭĐͿ� ŚĂǀĞ� ůŽǁ� ďůŽŽĚ����
ƉƌĞƐƐƵƌĞ͕�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ůĞĂŶ�ĂŶĚ�ŝŶƐƵůŝŶ�ƐĞŶƐŝƟǀĞ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ĨŽŽĚ�ŝŶƚĂŬĞ�ĂŶĚ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĂĐƟǀŝƚǇ͕�ďƵƚ�ŝƚƐ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĨƵůůǇ�
ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ͘� /ŶƚĞƌĞƐƟŶŐůǇ͕� ǁĞ� ĨŽƵŶĚ� ƚŚĂƚ� ĚĞĐƌĞĂƐĞĚ� ƟƐƐƵĞ� ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ� ŽĨ� ƐƵƉƉƌĞƐƐŽƌ� ŽĨ� ĐǇƚŽŬŝŶĞ� ƐŝŐŶĂůŝŶŐ� ϯ� ;^K�^ϯͿ͕� Ă���������
ŵŽůĞĐƵůĞ� ƚŚĂƚ� ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞƐ� ƚŽ� ůĞƉƟŶ� ƌĞƐŝƐƚĂŶĐĞ͕� ǁĞƌĞ� ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ� ĚĞĐƌĞĂƐĞĚ� ŝŶ� ZĞŶϭĐ-ͬ-�ŵŝĐĞ͘� � dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕� ƚŚĞ� Ăŝŵ� ŽĨ� ƚŚĞ�������
ƉƌĞƐĞŶƚ� ƐƚƵĚǇ� ŝƐ� ƚŽ� ŝŶǀĞƐƟŐĂƚĞ� ǁŚĞƚŚĞƌ� ŝŶŚŝďŝƟŽŶ� ŽĨ� Z�^� ŝŵƉƌŽǀĞƐ� ůĞƉƟŶ� ĂŶĚ� ŝŶƐƵůŝŶ� ƐĞŶƐŝƟǀŝƚǇ͘� � �ŌĞƌ� ĞǆŽŐĞŶŽƵƐ� ůĞƉƟŶ�������
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ� ;ϭϬϬʅŐͬŬŐͬĚĂǇͿ͕� ƚŚĞ� ƉŚŽƐƉŚŽƌ-^d�dϯ� ůĞǀĞůƐ� ǁĞƌĞ� ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ� ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ͕� ǁŚŝůĞ� �DW<� ĂĐƟǀŝƚǇ� ůĞǀĞůƐ� ǁĞƌĞ�����
ĚĞĐƌĞĂƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚǇƉŽƚŚĂůĂŵƵƐ�ŽĨ�ZĞŶϭĐ-ͬ-�ŵŝĐĞ͘�dŚĞƐĞ�ĚĂƚĂ�ƐƵŐŐĞƐƚ�ƚŚĂƚ�ZĞŶϭĐ-ͬ-�ŵŝĐĞ�ŚĂĚ�ŵŽƌĞ�ůĞƉƟŶ�ƐĞŶƐŝƟǀĞ�ƚŚĂŶ�td�
ŵŝĐĞ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕� ŝƚ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ƐŝŵƉůǇ�ĚƵĞ�ƚŽ�ůŽǁĞƌ�ƉůĂƐŵĂ�ůĞƉƟŶ�ůĞǀĞůƐ� ŝŶ�ZĞŶϭĐ-ͬ-�ŵŝĐĞ͘� �dŽ�ƚĞƐƚ�ƚŚŝƐ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ�ǁĞ�ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ�
ŵŝĐĞ�ůĂĐŬŝŶŐ�ďŽƚŚ�ƌĞŶŝŶ�ĂŶĚ�ůĞƉƟŶ�;ZĞŶϭĐ-ͬ-͖ŽďͬŽďͿ�ĂŶĚ�ĨŽƵŶĚ�ƚŚĂƚ�ZĞŶϭĐ-ͬ-͖ŽďͬŽď�ŵŝĐĞ�ŚĂĚ�ϭϬй�ůŽǁĞƌ�ďŽĚǇ�ǁĞŝŐŚƚ�ƚŚĂŶ�Žďͬ
Žď�ŵŝĐĞ�ĚƵĞ�ƚŽ�ĚĞĐƌĞĂƐĞĚ�ďŽĚǇ�ĨĂƚ͘�>ŽƐƐ�ŽĨ�ĨĂƚ�ŵĂƐƐ�ŝƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ĚĞĐƌĞĂƐĞĚ�ƚƌŝŐůǇĐĞƌŝĚĞ�ƐƚŽƌĂŐĞ�ĂŶĚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ĨĞĐĂů�ĨĂƚ�
ĞǆĐƌĞƟŽŶ�ŝŶ�ZĞŶϭĐ-ͬ-͖ŽďͬŽď�ŵŝĐĞ͘�dŽ�ƚĞƐƚ�ůĞƉƟŶ�ƐĞŶƐŝƟǀŝƚǇ͕�ĞǆŽŐĞŶŽƵƐ�ůĞƉƟŶ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ƌĞƐƵůƚĞĚ�ŝŶ�ŝŵƉƌŽǀĞĚ�ůĞƉƟŶ�ƐĞŶƐŝƟǀŝƚǇ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ĚĞĐƌĞĂƐĞĚ�^K�^ϯ͕�ĂŶĚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ƉŚŽƐƉŚŽ-^d�dϯ�ŝŶ�ZĞŶϭĐ-ͬ-͖ŽďͬŽď�ŵŝĐĞ͘� �dŚĞƐĞ�ĚĂƚĂ�ĂƌĞ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�
WKD�� ĂŶĚ� ĚĞĐƌĞĂƐĞĚ� EWz� ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ŚǇƉŽƚŚĂůĂŵƵƐ� ĂŶĚ� ĨƵƌƚŚĞƌ� ƌĞĚƵĐĞĚ� ĨŽŽĚ� ŝŶƚĂŬĞ� ĂŶĚ� ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ� ĞŶĞƌŐǇ��������������
ĞǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞ� ŝŶ� ZĞŶϭĐ-ͬ-͖ŽďͬŽď� ŵŝĐĞ͘� DŽƐƚ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚůǇ͕� ůĞƉƟŶ� ƐĞŶƐŝƟǀŝƚǇ� ĂůƐŽ� ŝŵƉƌŽǀĞĚ� ŐůƵĐŽƐĞ� ƚŽůĞƌĂŶĐĞ� ĂŶĚ� ŝŶƐƵůŝŶ�����������
ƚŽůĞƌĂŶĐĞ� ŝŶ� ZĞŶϭĐ-ͬ-͖ŽďͬŽď� ŵŝĐĞ͘� dŚĞƐĞ� ƌĞƐƵůƚƐ� ǁĞƌĞ� ƌĞĐĂƉŝƚƵůĂƚĞĚ� ďǇ� ƵƐŝŶŐ� Ă� ƚǇƉĞ� ϭ� �ŶŐ� //� ƌĞĐĞƉƚŽƌ� ďůŽĐŬĞƌ� ůŽƐĂƌƚĂŶ͘�����
dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ƚŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ŝŶŚŝďŝƟŽŶ�ŽĨ�Z�^�ŝŵƉƌŽǀĞƐ�ůĞƉƟŶ�ĂŶĚ�ŝŶƐƵůŝŶ�ƐĞŶƐŝƟǀŝƚǇ͕�ĂŶĚ�ŵĂǇ�ďĞ�ƵƐĞĨƵů�ŝŶ�ƚƌĞĂƟŶŐ�
ŚƵŵĂŶ�ŽďĞƐŝƚǇ�ĂŶĚ�ĚŝĂďĞƚĞƐ͘͟ 
 
 

�ĞǁĂŶ� ^͘�͘� DĂũŝĚ͕� D�͕� WŚ�͕� ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ͕� ͞WƌŽƚĞĐƟǀĞ� ƌŽůĞ� ĨŽƌ� dE&� ƌĞĐĞƉƚŽƌ� ƚǇƉĞ-ϭ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƌĞŶĂů�����������
ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ�ƚŽ�ŚŝŐŚ�ƐĂůƚ�ŝŶƚĂŬĞ͟�ŽŶ��ƵŐƵƐƚ�ϮϬ͕�ϮϬϮϬ͘���ƌ͘�DĂũŝĚ�ŝƐ�Ă�WƌŽĨĞƐƐŽƌ�ŽĨ�WŚǇƐŝŽůŽŐǇ�ĂŶĚ��ŝƌĞĐƚŽƌ�
ŽĨ�ƚŚĞ�d,Z���WŚĞŶŽƚǇƉŝŶŐ��ŽƌĞ�Ăƚ�dƵůĂŶĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�^ĐŚŽŽů�ŽĨ�DĞĚŝĐŝŶĞ͘�� 
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͞^Ăůƚ-ƐĞŶƐŝƟǀĞ�ŚǇƉĞƌƚĞŶƐŝŽŶ� ;^^,Ϳ�ĂŶĚ� ŝƚƐ͛� ĐŽ-ŵŽƌďŝĚŝƚǇͬŵŽƌƚĂůŝƚǇ� ƉŽƐĞ� Ă�ŵĂũŽƌ� ŚĞĂůƚŚ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ŽŶ��
h^� ƉŽƉƵůĂƟŽŶ͘� � dŽ� ƚŚŝƐ� ŐƌĞĂƚ� ĐŚĂůůĞŶŐĞ͕� ƚŚĞ� ƉƌŽƉĞƌ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ŽĨ� ƚŚŝƐ� ĐůŝŶŝĐĂů� ĐŽŶĚŝƟŽŶ� ƌĞŵĂŝŶƐ���
ŶĞďƵůŽƵƐ͕�ŵĂŝŶůǇ�ďĞĐĂƵƐĞ� ŝƚ�ŚĂƐ�ŶŽƚ�ďĞĞŶ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ǁŚǇ�ĐŚƌŽŶŝĐ�ŚŝŐŚ�ƐĂůƚ�;,^Ϳ� ŝŶƚĂŬĞ�ƌĂŝƐĞƐ�ďůŽŽĚ�

ƉƌĞƐƐƵƌĞ�;�WͿ�ŝŶ�ƐŽŵĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�;ƐĂůƚ-ƐĞŶƐŝƟǀĞͿ�ďƵƚ�ŶŽƚ�ŝŶ�ŽƚŚĞƌƐ�;ƐĂůƚ-ƌĞƐŝƐƚĂŶƚͿ�ĚĞƐƉŝƚĞ�ŵĂŶǇ�ĞīŽƌƚƐ�ƚŽ�ƌĞƐŽůǀĞ�ƚŚŝƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
ŵĂŶǇ� ĐůŝŶŝĐĂůͬĞƉŝĚĞŵŝŽůŽŐŝĐĂůͬĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂů� ƐƚƵĚŝĞƐ͘� � �Ɛ� ƚŚĞ� ůĞǀĞů� ŽĨ� ƚƵŵŽƌ� ŶĞĐƌŽƐŝƐ� ĨĂĐƚŽƌ-� ĂůƉŚĂ� ;dE&ɲ͖� ƉƌŽ-ŝŶŇĂŵŵĂƚŽƌǇ��
ĐǇƚŽŬŝŶĞͿ� ŝƐ�ĞůĞǀĂƚĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ� ĐŚƌŽŶŝĐ�,^� ŝŶƚĂŬĞ͕� ƚŚĞ� ĐƵƌƌĞŶƚ� ŝŶǀĞƐƟŐĂƟǀĞ�ĞīŽƌƚƐ� ŝŶ�ŵǇ� ůĂďŽƌĂƚŽƌǇ� ŝƐ� ĨŽĐƵƐĞĚ� ƚŽ�ĞůƵĐŝĚĂƚĞ� ŝƚƐ�
ĐĂƵƐĂů�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�^^,͘���ŚƌŽŶŝĐ�,^�ŝŶƚĂŬĞ�ŝŶĚƵĐĞƐ�ĂŶ�ŝŵŵƵŶĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ĂĐƟǀĂƟŶŐ�ƚŚĞ�ŵŽŶŽŶƵĐůĞĂƌ�
ƉŚĂŐŽĐǇƚĞ�ƐǇƐƚĞŵ�;DW^Ϳ�ƚŽ�ƌĞůĞĂƐĞ�dE&ɲ�ƚŚĂƚ�ĂƉƉĞĂƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŝƌĐƵůĂƟŽŶ�ŝŶ�ŝƚƐ�ƐŽůƵďůĞ�ĨŽƌŵ�;ƐdE&ɲͿ͘���ŝƌĐƵůĂƟŶŐ�ƐdE&ɲ�ŝŶĚƵĐĞƐ�
ŶĂƚƌŝƵƌĞƐŝƐ�ďǇ�ĂĐƟǀĂƟŶŐ�ŝƚƐ�ƌĞĐĞƉƚŽƌ�ƚǇƉĞ�ϭ�;dE&ZϭͿ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞŶĂů�ƚƵďƵůĞƐ�ŝŶĚŝĐĂƟŶŐ�Ă�ƉŚǇƐŝŽůŽŐŝĐĂů�ƉƌŽƚĞĐƟǀĞ�ĨƵŶĐƟŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
dE&ɲ-dE&Zϭ�ĂǆŝƐ�ĚƵƌŝŶŐ�,^�ŝŶƚĂŬĞ͘��,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚŝƐ�ƉƌŽƚĞĐƟǀĞ�ĨƵŶĐƟŽŶ�ƐĞĞŵƐ�ƚŽ�ďĞ�ĐŽŵƉƌŽŵŝƐĞĚ�ŝŶ�ŶŝƚƌŝĐ�ŽǆŝĚĞ�;EKͿ�ĚĞĮĐŝĞŶƚ�
ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ĂƐ� ŝƚ� ŝƐ�ŽďƐĞƌǀĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�,^� ŝŶĚƵĐĞĚ� ŝŶĐƌĞĂƐĞ� ŝŶ�ƌĞŶĂů�ƟƐƐƵĞ�dE&Zϭ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ� ŝƐ�ĂƩĞŶƵĂƚĞĚ� ŝŶ�ŵŝĐĞ�ĐŚƌŽŶŝĐĂůůǇ�
ƚƌĞĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�EK�ƐǇŶƚŚĂƐĞ� ŝŶŚŝďŝƚŽƌ�Žƌ� ŝŶ�ĞEK^�ŬŶŽĐŬŽƵƚ�;<KͿ�ŵŝĐĞ͘� ��ĐƟǀĂƚĞĚ�DW^�ĐĞůůƐ�ĂůƐŽ�ƌĞůĞĂƐĞ�ĂďƵŶĚĂŶƚ�EK�ĂůŽŶŐ�
ǁŝƚŚ�dE&ɲ͘�dŚƵƐ͕�ǁŚĞŶ�EK� ůĞǀĞů�ĚĞĐƌĞĂƐĞƐ͕�dE&ɲ� ŝŶĚƵĐĞƐ�ǀĂƌŝĂďůĞ� ƐĂůƚ�ĞǆĐƌĞƟŽŶ� ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ� ƚŚĂƚ� ĐĂŶ�ďĞ� ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ� ĨŽƌ��W�����������
ŚĞƚĞƌŽŐĞŶĞŝƚǇ� ŝŶ� ŚƵŵĂŶƐ͘� � ZĞŶĂů� ĂŶŐŝŽƚĞŶƐŝŶŽŐĞŶ� ;�'dͿ� ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ� ŝŶĚƵĐĞĚ� ďǇ� ĐŚƌŽŶŝĐ� ĂŶŐŝŽƚĞŶƐŝŶ� //� ;�ŶŐ//Ϳ� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ� ŝƐ���
ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ� ŝŶ� dE&Zϭ<K�ŵŝĐĞ� ŝŶĚŝĐĂƟŶŐ� Ă� ƉƌŽƚĞĐƟǀĞ� ƌŽůĞ� ĨŽƌ� dE&Zϭ� ŝŶ� ƐƵƉƉƌĞƐƐŝŶŐ� �'d� ĨŽƌŵĂƟŽŶ͘� � KďƐĞƌǀĂƟŽŶ� ŽĨ� ĚŝƵƌŶĂů�

 



ϱ 

������������������ 

ĐŚĂŶŐĞƐ� ƌĞǀĞĂůƐ� ƚŚĂƚ� �'d� ůĞǀĞů� ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ� ǁŚŝůĞ� ƐdE&ɲ� ůĞǀĞů� ĚĞĐƌĞĂƐĞƐ� ĚƵƌŝŶŐ� ŝŶĂĐƟǀĞ� ƉĞƌŝŽĚ� ĨĂĐŝůŝƚĂƟŶŐ� Ă� ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƟĐ����������
͚ŶŽŶ-ĚŝƉƉŝŶŐ͛��W�ƉĂƩĞƌŶ�ŝŶ��ŶŐ//�ŝŶĚƵĐĞĚ�^^,�ŝŶ�ŵŝĐĞ͘��dŚĞ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ďĞŝŶŐ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ŝŶ�ďŽƚŚ�ŝŶ-ǀŝǀŽ�;ĂĐƵƚĞ�ĂŶĚ�ĐŚƌŽŶŝĐ�
ƐƚƵĚŝĞƐ�ŝŶ�ŵŝĐĞͿ�ĂŶĚ�ŝŶ-ǀŝƚƌŽ�ĐƵůƚƵƌĞĚ�ĐĞůů-ƉƌĞƉĂƌĂƟŽŶƐ�ŽĨ�DW^�ĂŶĚ�ƌĞŶĂů�ƚƵďƵůĂƌ�ĞƉŝƚŚĞůŝĂů�ĐĞůůƐ͘��,^�ŝŶĚƵĐĞĚ�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ�ŝƐ�ďĞŝŶŐ�
ĂƐƐĞƐƐĞĚ�ŝŶ�͚ŶŽƌŵĂů͛�ĐŽŶĚŝƟŽŶ�ĂŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ŽĨ�EK�ĚĞĮĐŝĞŶĐǇ�ĂŶĚ�ĞůĞǀĂƚĞĚ��ŶŐ//�ŝŶ�ƚŚĞƐĞ�ƉƌĞƉĂƌĂƟŽŶƐ͘��dŚĞ�ŚǇƉŽƚŚĞƐŝƐ�
ďĞŝŶŐ� ƚĞƐƚĞĚ� ŝŶ�ŵǇ� ůĂďŽƌĂƚŽƌǇ� ŝƐ͗� ͚�ŚƌŽŶŝĐ� ,^� ŝŶƚĂŬĞ� ŝŶ� EK� ĚĞĮĐŝĞŶƚ� ƐƚĂƚĞ� ĚŽǁŶƌĞŐƵůĂƚĞƐ� ƌĞŶĂů� ƚƵďƵůĂƌ� dE&Zϭ� ĂĐƟǀŝƚǇ� ƚŚĂƚ����
ĞŶŚĂŶĐĞƐ�ŝŶƚƌĂƌĞŶĂů��'d�ĨŽƌŵĂƟŽŶ͕�ůĞĂĚŝŶŐ�ƚŽ�ƐŽĚŝƵŵ�ƌĞƚĞŶƟŽŶ�ĂŶĚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ��W�ĂŶĚ�ƚŚƵƐ͕�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵƐ�Ă�͚ƐĂůƚ-ƌĞƐŝƐƚĂŶƚ͛�ƐƚĂƚĞ�
ƚŽ� Ă� ͚ƐĂůƚ-ƐĞŶƐŝƟǀĞ͛� ƐƚĂƚĞ͘� � dŚĞ�ŽǀĞƌĂůů� ŽďũĞĐƟǀĞ�ŽĨ� ƚŚĞƐĞ� ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐ� ŝƐ� ƚŽ�ĚĞĮŶĞ� ƚŚĞ� ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�EK�ĂŶĚ�dE&Zϭ�����
ĂĐƟǀŝƚǇ� ĂŶĚ� ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ŚŽǁ�,^� ŝŶƚĂŬĞ� ŝŶĚƵĐĞƐ��W�ŚĞƚĞƌŽŐĞŶĞŝƚǇ� ĚƵƌŝŶŐ�,^� ŝŶƚĂŬĞ͘� � /Ŷ� ůŽŶŐ-ƚĞƌŵ͕� ƚŚĞƐĞ� ƌĞƐƵůƚƐ�ǁŝůů� ďĞ�ŽĨ�����
ĐĂƌĚŝŶĂů�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŝŶ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�͚ƚƌĂŶƐůĂƟŽŶĂů�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƉƌŽũĞĐƚƐ͛�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ƌĞƐŽůǀĞ�ƚŚĞ�ĞƟŽůŽŐǇ�ŽĨ�^^,͘͟  

 
 

KŶ� ^ĞƉƚĞŵďĞƌ� ϯ͕� ZǇŽƐƵŬĞ� ^ĂƚŽ͕� WŚ�͕� ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ͕� ͞�ƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚ� ŽĨ� EŽǀĞů� ,ƵŵĂŶŝǌĞĚ� <ŝĚŶĞǇ����������
DŽĚĞůƐ ĨŽƌ�DĞĚŝĐĂů�ZĞƐĞĂƌĐŚ͗��ŶŐƌĂŌĞĚ�,ƵŵĂŶ�<ŝĚŶĞǇ�KƌŐĂŶŽŝĚƐ�ƚŽ��ŶŝŵĂů�<ŝĚŶĞǇ͘͟��ƌ͘�^ĂƚŽ�ŝƐ�ĂŶ�
�ƐƐŝƐƚĂŶƚ� WƌŽĨĞƐƐŽƌ� ŽĨ� WŚǇƐŝŽůŽŐǇ� ĂŶĚ� �ŝƌĞĐƚŽƌ� ŽĨ� ƚŚĞ� d,Z��� DŽůĞĐƵůĂƌ� �ŽƌĞ� Ăƚ� dƵůĂŶĞ� hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�
^ĐŚŽŽů�ŽĨ�DĞĚŝĐŝŶĞ͘�� 
 

�ĚĒĒĆėĞ�Ĕċ�ĕėĊĘĊēęĆęĎĔēǣ 

͞KƵƌ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ŐƌŽƵƉ�ŚĂƐ� ĐƌĞĂƚĞĚ�ŚƵŵĂŶ� ŬŝĚŶĞǇ�ŽƌŐĂŶŽŝĚƐ�ƵƐŝŶŐ� ŝW^� ĐĞůůƐ� ƵŶĚĞƌ� ŝŶ� ǀŝƚƌŽ� ƐĞƫŶŐ͘�tĞ�
ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĞĚ� ƚŚĞ� ŬŝĚŶĞǇ�ŽƌŐĂŶŽŝĚƐ� ĂŶĚ� ŝŶǀĞƐƟŐĂƚĞĚ� ƚŚĞ� ƌĞŶŝŶ-ĂŶŐŝŽƚĞŶƐŝŶ� ƐǇƐƚĞŵ� ŝŶ� ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŽŝĚƐ͘�

DŽƌĞŽǀĞƌ͕�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ďĞĞŶ�ƚƌǇŝŶŐ�ƚŽ�ĞƐƚĂďůŝƐŚ�ĞŶŐƌĂŌĞĚ�ŚƵŵĂŶ�ŬŝĚŶĞǇ�ŽƌŐĂŶŽŝĚƐ�ƵŶĚĞƌ�ŵŽƵƐĞ�ƌĞŶĂů�ĐĂƉƐƵůĞƐ͘��&ƵƌƚŚĞƌ�
ŐƌŽǁŶ�ŽƌŐĂŶŽŝĚƐ�ĂŶĚ�ĂĚŚĞƐŝŽŶ� ƚŽ� ƚŚĞ�ŚŽƐƚ�ŵŽƵƐĞ�ŬŝĚŶĞǇ�ǁĂƐ�ŽďƐĞƌǀĞĚ�Ϯ�ǁĞĞŬƐ�ĂŌĞƌ� ƚŚĞ� ŝŵƉůĂŶƚĂƟŽŶ͘� /ŵƉŽƌƚĂŶƚůǇ͕� ƚŚĞƐĞ��
ĞŶŐƌĂŌĞĚ� ŽƌŐĂŶŽŝĚƐ� ĞǆŚŝďŝƚĞĚ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ŽĨ� ǀĂƐĐƵůĂƌŝǌĂƟŽŶ� ĂŶĚ� ŐůŽŵĞƌƵůĂƌ� ĨŽƌŵĂƟŽŶ͘� dŚĞƐĞ� ĞŶŐƌĂŌĞĚ� ŚƵŵĂŶ� ŬŝĚŶĞǇ�����
ŽƌŐĂŶŽŝĚƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ŶŽǀĞů�ĂŶĚ�ƉŽǁĞƌĨƵů�ƚƌĂŶƐůĂƟŽŶĂů�ŵŽĚĞůƐ�ƚŽ�ŚǇƉĞƌƚĞŶƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ŬŝĚŶĞǇ� ŝŶũƵƌǇ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů�
ĞŶŚĂŶĐĞ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĚŝƐĞĂƐĞƐ�ŝŶ�ŚƵŵĂŶƐ͘��/Ŷ�ƚŚĞ�ƐĞŵŝŶĂƌ͕�/�ƐŚĂƌĞĚ�ƚŚĞ�ŽďƚĂŝŶĞĚ�ƌĞƐƵůƚƐ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ�
ŝŶ�ǀŝƚƌŽ�ĂŶĚ�ŝŶ�ǀŝǀŽ�ŵŽĚĞůƐ͘Η 

 
 

 

ZǇƵũŝ� DŽƌŝǌĂŶĞ͕�D�͕� WŚ�͕� ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ͕� ͞<ŝĚŶĞǇ� KƌŐĂŶŽŝĚƐ� ĨŽƌ� �ŝƐĞĂƐĞ�DŽĚĞůŝŶŐ� ĂŶĚ� ZĞŐĞŶĞƌĂƟǀĞ���
DĞĚŝĐŝŶĞ͟� ŽŶ� ^ĞƉƚĞŵďĞƌ� ϭϳ͕� ϮϬϮϬ͘� �ƌ͘� DŽƌŝǌĂŶĞ� ŝƐ� ĂŶ� �ƐƐŝƐƚĂŶƚ� WƌŽĨĞƐƐŽƌ� ŝŶ�DĞĚŝĐŝŶĞ� Ăƚ� ,ĂƌǀĂƌĚ��
DĞĚŝĐĂů�^ĐŚŽŽů�ŝŶ��ŽƐƚŽŶ͕�DĂƐƐĂĐŚƵƐĞƩƐ͘ 
 

�ĚĒĒĆėĞ�Ĕċ�ĕėĊĘĊēęĆęĎĔēǣ 

�ƌ͘� DŽƌŝǌĂŶĞ͛Ɛ� ůĂďŽƌĂƚŽƌǇ� ĚĞǀĞůŽƉĞĚ� ĂŶ� ĞĸĐŝĞŶƚ͕� ĐŚĞŵŝĐĂůůǇ� ĚĞĮŶĞĚ� ƉƌŽƚŽĐŽů� ĨŽƌ� ĚŝīĞƌĞŶƟĂƟŶŐ�����
ŚƵŵĂŶ�ƉůƵƌŝƉŽƚĞŶƚ�ƐƚĞŵ�ĐĞůůƐ� ŝŶƚŽ�ŵƵůƟƉŽƚĞŶƚ�ŶĞƉŚƌŽŶ�ƉƌŽŐĞŶŝƚŽƌ�ĐĞůůƐ�;EW�ƐͿ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ĨŽƌŵ�ŬŝĚŶĞǇ�
ŽƌŐĂŶŽŝĚƐ͘� �Ǉ� ƌĞĐĂƉŝƚƵůĂƟŶŐ� ŵĞƚĂŶĞƉŚƌŝĐ� ŬŝĚŶĞǇ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ŝŶ� ǀŝƚƌŽ� �ƌ͘� DŽƌŝǌĂŶĞ� ĂŶĚ� ŚŝƐ��������������

ŝŶǀĞƐƟŐĂƚŽƌƐ�ǁĞƌĞ�ĂďůĞ� ƚŽ�ŐĞŶĞƌĂƚĞ�^/yϮн^�>>ϭнtdϭнW�yϮн�EW�Ɛ�ǁŝƚŚ�ϴϬ-ϵϬй�ĞĸĐŝĞŶĐǇ�ǁŝƚŚŝŶ�ϴ-ϵ�ĚĂǇƐ�ŽĨ�ĚŝīĞƌĞŶƟĂƟŽŶ͘�
EW�Ɛ�ĨŽƌŵ�ŬŝĚŶĞǇ�ŽƌŐĂŶŽŝĚƐ�ĐŽŶƚĂŝŶŝŶŐ�ĞƉŝƚŚĞůŝĂů�ŶĞƉŚƌŽŶ-ůŝŬĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŶŐ�ŵĂƌŬĞƌƐ�ŽĨ�ƉŽĚŽĐǇƚĞƐ͕�ƉƌŽǆŝŵĂů�ƚƵďƵůĞƐ͕�
ůŽŽƉƐ� ŽĨ� ,ĞŶůĞ� ĂŶĚ� ĚŝƐƚĂů� ŶĞƉŚƌŽŶƐ� ŝŶ� ĂŶ� ŽƌŐĂŶŝǌĞĚ͕� ĐŽŶƟŶƵŽƵƐ� ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚ� ƚŚĂƚ� ƌĞƐĞŵďůĞƐ� ƚŚĞ� ŶĞƉŚƌŽŶ� ŝŶ� ǀŝǀŽ͘� dŚĞ�����������
ŽƌŐĂŶŽŝĚƐ� ĞǆƉƌĞƐƐ� ŐĞŶĞƐ� ƌĞŇĞĐƟŶŐ� ŵĂŶǇ� ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĞƌƐ� ƐĞĞŶ� ŝŶ� ĂĚƵůƚ� ŵĞƚĂŶĞƉŚƌŝĐ-ĚĞƌŝǀĞĚ� ŬŝĚŶĞǇ͕� ĞŶĂďůŝŶŐ� ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ� ŽĨ��
ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĞƌ-ŵĞĚŝĂƚĞĚ� ĚƌƵŐ� ŶĞƉŚƌŽƚŽǆŝĐŝƚǇ͘� ZĞƉĞƟƟǀĞ� ĚƌƵŐ-ŝŶĚƵĐĞĚ� ŝŶũƵƌǇ� ƚŽ� ŬŝĚŶĞǇ� ŽƌŐĂŶŽŝĚƐ� ĐĂƵƐĞƐ� ŝŶƚĞƌƐƟƟĂů� ĮďƌŽďůĂƐƚ��
ĞǆƉĂŶƐŝŽŶ�ǁŝƚŚ� ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƟĐƐ�ŽĨ�ŵǇŽĮďƌŽďůĂƐƚƐ͕� ŝŶĚŝĐĂƟŶŐ� ŬŝĚŶĞǇ�ŽƌŐĂŶŽŝĚƐ� ĐĂŶ�ďĞ�ƵƐĞĚ� ƚŽ�ŵŽĚĞů� ŬŝĚŶĞǇ�ĮďƌŽƐŝƐ� ŝŶ� ǀŝƚƌŽ͘��
WŽůǇĐǇƐƟĐ�ŬŝĚŶĞǇ�ĚŝƐĞĂƐĞ� ;W<�Ϳ�ƉĂƟĞŶƚ-ĚĞƌŝǀĞĚ�ŽƌŐĂŶŽŝĚƐ�ĞǆŚŝďŝƚ� ĐǇƐƟĐ�ƉŚĞŶŽƚǇƉĞƐ͘�,ĞŶĐĞ� ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ�ŬŝĚŶĞǇ�ŽƌŐĂŶŽŝĚƐ�
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ĂƌĞ� ĞīĞĐƟǀĞ� ƚŽŽůƐ� ƚŽ� ƐƚƵĚǇ� ŐĞŶĞƟĐ� ĚŝƐŽƌĚĞƌƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŬŝĚŶĞǇ� ĂƐ� ǁĞůů� ĂƐ� ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ� ŽĨ� ŬŝĚŶĞǇ� ŝŶũƵƌǇ� ĂŶĚ� ĮďƌŽƐŝƐ͘���������������
DŝĐƌŽƉŚǇƐŝŽůŽŐŝĐĂů� ƉůĂƞŽƌŵƐ� ŝŶ� ǀŝƚƌŽ� ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ� ŬŝĚŶĞǇ� ŽƌŐĂŶŽŝĚ� ǀĂƐĐƵůĂƌŝǌĂƟŽŶ� ĂŶĚ� ŵĂƚƵƌĂƟŽŶ͕� ǁŚŝĐŚ� ŵĂǇ� ůĞĂĚ� ƚŽ� ƚŚĞ��������
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ĨƵŶĐƟŽŶĂů�ďŝŽĞŶŐŝŶĞĞƌĞĚ�ŬŝĚŶĞǇƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͘ 
 

 

�Ƶƌƚ� �͘� ^ŝŐŵƵŶĚ͕� WŚ�͕� ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ� ͞WŽƐƚ-ƚƌĂŶƐůĂƟŽŶĂů� DĞĐŚĂŶŝƐŵƐ� ŝŶ� sĂƐĐƵůĂƌ� ^ŵŽŽƚŚ� DƵƐĐůĞ���������
ZĞŐƵůĂƚĞ� �ƌƚĞƌŝĂů� ^ƟīŶĞƐƐ� ĂŶĚ� �ůŽŽĚ� WƌĞƐƐƵƌĞ͗� ZŽůĞ� ŽĨ� ZŚŽ�d�ϭͬ�ƵůůŝŶ-ϯ͟� ŽŶ�KĐƚŽďĞƌ� ϭ͕� ϮϬϮϬ͘��������
�ƌ͘� ^ŝŐŵƵŶĚ� ŝƐ� ƚŚĞ� ͞:ĂŵĞƐ� :͘� ^ŵŝƚŚ� Θ� �ĂƚŚĞƌŝŶĞ� tĞůƐĐŚ� ^ŵŝƚŚ͟� �ŚĂŝƌ� ĂŶĚ� WƌŽĨĞƐƐŽƌ� Ăƚ� ƚŚĞ���������������
�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�WŚǇƐŝŽůŽŐǇ�ĂŶĚ��ƐƐŽĐŝĂƚĞ��ŝƌĞĐƚŽƌ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĂƌĚŝŽǀĂƐĐƵůĂƌ��ĞŶƚĞƌ�Ăƚ�DĞĚŝĐĂů��ŽůůĞŐĞ�ŽĨ�
tŝƐĐŽŶƐŝŶ�ŝŶ�DŝůǁĂƵŬĞĞ͘ 
 

�ĚĒĒĆėĞ�Ĕċ�ĕėĊĘĊēęĆęĎĔēǣ 

͞�ůŽŽĚ�ǀĞƐƐĞůƐ�ƉůĂǇ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƌŽůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞŐƵůĂƟŽŶ�ŽĨ�ĂƌƚĞƌŝĂů�ďůŽŽĚ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ĂŶĚ�ƉƌĞĐŝƐĞ�ďůŽŽĚ�
ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ƌĞŐƵůĂƟŽŶ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ǀĂƐŽĚŝůĂƚŽƌ�ĂŶĚ�ǀĂƐŽĐŽŶƐƚƌŝĐƚŽƌ�ƐŝŐŶĂůƐ� ŝŶ�ƚŚĞ�ĞŶĚŽƚŚĞůŝƵŵ�ĂŶĚ�ƐŵŽŽƚŚ�
ŵƵƐĐůĞ͘�KƵƌ�ĚĂƚĂ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ƚŚĂƚ�WW�Z'�ĂĐƚƐ�ĂƐ�Ă�ƐĞŶƐŽƌ�ŝŶ�ĞŶĚŽƚŚĞůŝƵŵ�ƚŽ�ƌĞŐƵůĂƚĞ�ƌĞĚŽǆ�ƐƚĂƚĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚŝƐ͕�
ďŝŽĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ� ŽĨ� ŶŝƚƌŝĐ� ŽǆŝĚĞ͕� ĂŶĚ� ƌĞŐƵůĂƚĞƐ� ƚŚĞ� ƌĞƐƉŽŶƐŝǀĞŶĞƐƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƐŵŽŽƚŚ� ŵƵƐĐůĞ� ƚŽ� ŶŝƚƌŝĐ� ŽǆŝĚĞ� ďǇ� ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚůǇ�������
ĐŽŶƚƌŽůůŝŶŐ�Ă�ZŚŽ�ͬZŚŽ�ŬŝŶĂƐĞ�;ZK�<Ϳ�ĂĐƟǀŝƚǇ�ƚŚĂƚ�ƉƌŽŵŽƚĞƐ�ĐŽŶƐƚƌŝĐƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ƐƚĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ĐǇĐůŝĐ�'DW�;Đ'DWͿ͕�
Ă� ĐƌŝƟĐĂů� ŵĞĚŝĂƚŽƌ� ŽĨ� ǀĂƐŽĚŝůĂƟŽŶ͘� tĞ� ŝĚĞŶƟĮĞĚ� Ă� ŶŽǀĞů� ŵĞĚŝĂƚŽƌ� ŽĨ� ƚŚŝƐ� ƉĂƚŚǁĂǇ͕� ZŚŽ�d�ϭ͕� ǁŚŝĐŚ� ƉƌŽƚĞĐƚƐ� ĂŐĂŝŶƐƚ�����������
ŚǇƉĞƌƚĞŶƐŝŽŶ͕�ǀĂƐĐƵůĂƌ�ƐŵŽŽƚŚ�ŵƵƐĐůĞ�ĚǇƐĨƵŶĐƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ĂƌƚĞƌŝĂů�ƐƟīŶĞƐƐ͘�/ĚĞŶƟĨǇŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵŽůĞĐƵůĂƌ�ƚĂƌŐĞƚƐ�ŽĨ�WW�Z'͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�
ZŚŽ�d�ϭ͕� ǁŝůů� ŚĞůƉ� ůĞĂĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĚĞƐŝŐŶ� ŽĨ� Ă� ŶĞǁ� ĐůĂƐƐ� ŽĨ� ƚŚĞƌĂƉĞƵƟĐƐ� ƚŚĂƚ� ƌĞŐƵůĂƚĞ� WW�Z'� ĚŽǁŶƐƚƌĞĂŵ� ĂĐƟŽŶƐ� ŵŽƌĞ������������
ƐĞůĞĐƟǀĞůǇ͘͟ 
 

 

tŽƌůĚ� ,ǇƉĞƌƚĞŶƐŝŽŶ� �ĂǇ� ;t,�Ϳ� ĨĞůů� ŽŶ� KĐƚŽďĞƌ� ϭϳ� ŝŶ� ϮϬϮϬ͘� �Ɛ� ƚŚĞ� ƉƌŝŵĂƌǇ� ĨŽĐƵƐ� ŽĨ� dƵůĂŶĞ����
,ǇƉĞƌƚĞŶƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ZĞŶĂů��ĞŶƚĞƌ�ŽĨ�ĞǆĐĞůůĞŶĐĞ�;d,Z��Ϳ�ŝƐ�,ǇƉĞƌƚĞŶƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ĚŝƐĞĂƐĞƐ͕�
t,��ŚĂƐ� Ă� ƐƉĞĐŝĂů� ƐŝŐŶŝĮĐĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ� d,Z��͘�dŽ� ĐŽŵŵĞŵŽƌĂƚĞ�t,�͕� d,Z���ŚŽƐƚĞĚ� Ă� ƐƉĞĐŝĂů�
t,��^ĞŵŝŶĂƌ�ŽŶ�KĐƚŽďĞƌ�ϭϱ͕�ϮϬϮϬ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ďǇ�dĂŚŝƌ�,ƵƐƐĂŝŶ͕�WŚ�͘��ƌ͘�,ƵƐƐĂŝŶ�ŝƐ��ƐƐŽĐŝĂƚĞ�
�ĞĂŶ�ŽĨ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�Θ�'ƌĂĚƵĂƚĞ�WƌŽŐƌĂŵƐ�ĂŶĚ�:ŽƐĞƉŚ�W͘�Θ�^ŚŝƌůĞǇ�^ŚŝƉŵĂŶ��ƵĐŬůĞǇ�WƌŽĨĞƐƐŽƌ�ŝŶ�
�ƌƵŐ� �ŝƐĐŽǀĞƌǇ� Ăƚ� ƚŚĞ� hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ŽĨ� ,ŽƵƐƚŽŶ� ŝŶ� dĞǆĂƐ͘� dŚĞ� ƟƚůĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ^ƉĞĐŝĂů� d,Z��� t,������
^ĞŵŝŶĂƌ�ǁĂƐ�͞/ŵŵƵŶŽŵŽĚƵůĂƚŽƌǇ�ƌŽůĞ��ŽĨ��ŶŐŝŽƚĞŶƐŝŶ��dϮ�ZĞĐĞƉƚŽƌ�ŝŶ�ZĞŶŽƉƌŽƚĞĐƟŽŶ͘͟ 

 

�ĚĒĒĆėĞ�Ĕċ�ĕėĊĘĊēęĆęĎĔēǣ 

͞EƵŵĞƌŽƵƐ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŽƵƌƐ�ƐƚƌŽŶŐůǇ�ƐƵŐŐĞƐƚ�ƚŚĂƚ�ĂŶŐŝŽƚĞŶƐŝŶ�ƚǇƉĞ-Ϯ�ƌĞĐĞƉƚŽƌ�;�dϮZͿ�ĂĐƟǀĂƟŽŶ�
ƉƌŽŵŽƚĞƐ�ŶĂƚƌŝƵƌĞƐŝƐ�ĂŶĚ�ůŽǁĞƌƐ�ďůŽŽĚ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ŝŶ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ĂŶŝŵĂů�ŵŽĚĞůƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŽďĞƐŝƚǇ͘�ZĞĐĞŶƚ�
ƐƚƵĚŝĞƐ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ�ĂŶ�ĞŵĞƌŐŝŶŐ�ƌŽůĞ�ŽĨ�ĂŶŐŝŽƚĞŶƐŝŶ�ƚǇƉĞ�Ϯ�ƌĞĐĞƉƚŽƌ�ŝŶ�ĂŶƟ-ŝŶŇĂŵŵĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŽƌŐĂŶ�
ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ͕�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ƌĞŶŽ-ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ͘�^ƉĞĐŝĮĐĂůůǇ�ŽƵƌ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ƐŚŽǁ�ƚŚĂƚ��dϮZ�ĂĐƟǀĂƟŽŶ�ŝŵƉƌŽǀĞƐ�
ĨƵŶĐƟŽŶĂů�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ƌĞŶĂů�ŝŶũƵƌǇ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�'&Z�ĂŶĚ�ƉƌŽƚĞŝŶƵƌŝĂ�ŝŶ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ŵŽĚĞů�ŽĨ�ƌĞŶĂů�ŝŶũƵƌǇ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�
ŽďĞƐŝƚǇ͕�>W^-ŝŶĚƵĐĞĚ�ĂŶĚ�ŝƐĐŚĞŵŝĂ�ƉĞƌĨƵƐŝŽŶ�;/ZͿ͘��ƚ�ŵŽůĞĐƵůĂƌ�ůĞǀĞů�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ĨŽƵŶĚ�ƚŚĂƚ��dϮZ�ĂŐŽŶŝƐƚ�

ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ƌĞĚƵĐĞƐ�ƉƌŽŝŶŇĂŵŵĂƚŽƌǇ�ĐǇƚŽŬŝŶĞƐ�dE&ɲ�ĂŶĚ�/>-ϭϲ�ĂŶĚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ�ĂŶƟ-ŝŶŇĂŵŵĂƚŽƌǇ�ĐǇƚŽŬŝŶĞ�/>-ϭϬ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŬŝĚŶĞǇ�
ĂŶĚ�ƉůĂƐŵĂ͘�ZĞĚƵĐƟŽŶ�ŝŶ�ŝŶĮůƚƌĂƟŶŐ�ŝŵŵƵŶĞ�ĐĞůůƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŵŽŶŽĐǇƚĞƐ�ĂŶĚ�d�ĐĞůůƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŬŝĚŶĞǇ�ŝƐ�ŽďƐĞƌǀĞĚ�ŝŶĚŝĐĂƟŶŐ�Ă�ďĂƐŝƐ�
ŽĨ� � ĂŶƟ-ŝŶŇĂŵŵĂƟŽŶ�ĂŶĚ� ƌĞŶŽ-ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ͘� &ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕� ŽƵƌ� ŝŶ� ǀŝƚƌŽ� ƐƚƵĚŝĞƐ� ŝŶ� ŬŝĚŶĞǇ� ĐĞůůƐ� ĂŶĚ�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞƐ� ĂŶĚ� ŝŶ� ǀŝǀŽ�
ƐƚƵĚŝĞƐ�ƌĞǀĞĂůĞĚ�ƚŚĂƚ�/>-ϭϬ�ŵĞĚŝĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ĂŶƟ-ŝŶŇĂŵŵĂƚŽƌǇ�ĂĐƟŽŶƐ�ŽĨ��dϮZ͘���dϮZ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ƉƌŽƚĞĐƚƐ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƌĞŶĂů�ŝŶũƵƌǇ�ďƵƚ�
ŝƚ�ĂůƐŽ�ŚĞůƉƐ�ƌĞƉĂŝƌ�ƚŚĞ�ŬŝĚŶĞǇ͕�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ŝŶ�ĂĐƵƚĞ�ŬŝĚŶĞǇ�ŝŶũƵƌǇ�ŵŽĚĞůƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�/Z�ŵŽĚĞůƐ͘͞�� 

������������������ 

 

 



KŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϭϮ͕�ϮϬϮϬ͕�ZŽďĞƌƚ�D͘��ĂƌĞǇ͕�D�͕�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ͕�͞EĞǁ��dϮ�ZĞĐĞƉƚŽƌ�^ŝŐŶĂůŝŶŐ�DĞĐŚĂŶŝƐŵƐ�ŝŶ�
EĂƚƌŝƵƌĞƐŝƐ� Θ� �ĞĨĞĐƚƐ� ůĞĂĚŝŶŐ� ƚŽ� ,ǇƉĞƌƚĞŶƐŝŽŶ͘͟� �ƌ͘� �ĂƌĞǇ� ŝƐ� Ă� �ŝƐƟŶŐƵŝƐŚĞĚ� WƌŽĨĞƐƐŽƌ� ŽĨ�DĞĚŝĐŝŶĞ͕�
�ĞĂŶ͕��ŵĞƌŝƚƵƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�sŝƌŐŝŶŝĂ͕�^ĐŚŽŽů�ŽĨ�DĞĚŝĐŝŶĞ�Ăƚ��ŚĂƌůŽƩĞƐǀŝůůĞ͕�s�͘� 
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͞dŚĞ� ƌĞŶŝŶ-ĂŶŐŝŽƚĞŶƐŝŶ� ƐǇƐƚĞŵ� ;Z�^Ϳ� ƉůĂǇƐ� Ă� ĐƌŝƟĐĂů� ƌŽůĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƌĞŐƵůĂƟŽŶ� ŽĨ� ďŽĚǇ� ŇƵŝĚ͕� ĞůĞĐƚƌŽůǇƚĞ��������
ďĂůĂŶĐĞ͕� ĂŶĚ� ďůŽŽĚ� ƉƌĞƐƐƵƌĞ� ;�WͿ� ďŽƚŚ� ŝŶ� ŚĞĂůƚŚ� ĂŶĚ� ĚŝƐĞĂƐĞ͘� dŚĞ� Z�^� ĂĐƚƐ� ǀŝĂ� ƚǁŽ�ŵĂũŽƌ� ƌĞĐĞƉƚŽƌƐ͗����
�ŶŐŝŽƚĞŶƐŝŶ�;�ŶŐͿ�ƚǇƉĞ-ϭ�;�dϭZͿ�ĂŶĚ��ŶŐ�ƚǇƉĞ-Ϯ�;�dϮZͿ͘�WƌĞǀŝŽƵƐ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ŚĂǀĞ�ĐŽŶĮƌŵĞĚ�ƚŚĂƚ͕�ǁŚŝůĞ�ƌĞŶĂů�

�dϭZƐ�ŝŶĚƵĐĞ�ƐŽĚŝƵŵ�;EĂнͿ�ƌĞƚĞŶƟŽŶ͕��dϮZƐ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƵƌŝŶĂƌǇ�EĂн�ĞǆĐƌĞƟŽŶ�;hEĂsͿ�Ăƚ�ƚŚĞ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞŶĂů�ƉƌŽǆŝŵĂů�ƚƵďƵůĞ�;ZWdͿ�
ĂŶĚ�ƚŚĂƚ͕�ŝŶƐƚĞĂĚ�ŽĨ�ĂŶŐŝŽƚĞŶƐŝŶ�//�;�ŶŐ�//Ϳ͕�ĚĞƐ-ĂƐƉĂƌƚǇůϭ-�ŶŐ�///�;�ŶŐ�///Ϳ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƉƌĞĚŽŵŝŶĂŶƚ�ĞŶĚŽŐĞŶŽƵƐ�ĂŐŽŶŝƐƚ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ͘�
/Ŷ� ƚŚĞ� ŶŽƌŵĂů� ŬŝĚŶĞǇ͕� �dϮZƐ� ŝŶĚƵĐĞ� ŶĂƚƌŝƵƌĞƐŝƐ� ďǇ� Ă� ďƌĂĚǇŬŝŶŝŶ� ;�<Ϳ-ŶŝƚƌŝĐ� ŽǆŝĚĞ� ;EKͿ-ĐǇĐůŝĐ� ŐƵĂŶŽƐŝŶĞ� ϯ͕͛ϱ͛ŵŽŶŽƉŚŽƐƉŚĂƚĞ�
;Đ'DWͿ-ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ƐŝŐŶĂůŝŶŐ�ĐĂƐĐĂĚĞ�ĂĐĐŽŵƉĂŶŝĞĚ�ďǇ��dϮZ�ƚƌĂŶƐůŽĐĂƟŽŶ�ƚŽ�ZWd�ĂƉŝĐĂů�ƉůĂƐŵĂ�ŵĞŵďƌĂŶĞƐ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌŶĂůŝǌĂƟŽŶͬ
ŝŶĂĐƟǀĂƟŽŶ�ŽĨ�ŵĂũŽƌ�ZWd�EĂн�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĞƌƐ�EĂн-,н�ĞǆĐŚĂŶŐĞƌ-ϯ�;E,�-ϯͿ�ĂŶĚ�EĂнͬ<н�dWĂƐĞ�;E<�Ϳ͘ 
 

^ƉŽŶƚĂŶĞŽƵƐůǇ� ŚǇƉĞƌƚĞŶƐŝǀĞ� ƌĂƚƐ� ;^,ZͿ�ĚĞǀĞůŽƉ�ŚǇƉĞƌƚĞŶƐŝŽŶ� Ăƚ� ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ� ϲ�ǁĞĞŬƐ�ŽĨ�ĂŐĞ� ĂŶĚ� ĂƌĞ�ǁŝĚĞůǇ� ĞŵƉůŽǇĞĚ�ĂƐ� Ă�
ŵŽĚĞů�ŽĨ�ŚƵŵĂŶ�ŚǇƉĞƌƚĞŶƐŝŽŶ͘���ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵ�ŽĨ� ŝŶŝƟĂƟŽŶ�ŽĨ�ŚǇƉĞƌƚĞŶƐŝŽŶ� ŝŶ�^,Z� ŝƐ� Ă�ƉƌŝŵĂƌǇ� ŝŶĐƌĞĂƐĞ� ŝŶ� ƌĞŶĂů�EĂн���
ƌĞĂďƐŽƌƉƟŽŶ͘� KǀĞƌ� ƟŵĞ͕� ƚŚŝƐ� ĚĞĨĞĐƚ� ƌĞƋƵŝƌĞƐ� ĂŶ� ŝŶĐƌĞĂƐĞ� ŝŶ� �W� ƚŽ� ŶŽƌŵĂůŝǌĞ� hEĂs͕� ĂŶ� ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ� ƚŚĂƚ� ŝƐ� ĐĞŶƚƌĂů� ƚŽ� ƚŚĞ����������������
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ŽĨ�ŚǇƉĞƌƚĞŶƐŝŽŶ͘�/Ŷ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ƐƚƵĚŝĞƐ͕�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƐŚŽǁŶ�ƚŚĂƚ�ďŽƚŚ�ƉƌĞ-ŚǇƉĞƌƚĞŶƐŝǀĞ�ϰ-ǁĞĞŬ-ŽůĚ�ĂŶĚ�
ŚǇƉĞƌƚĞŶƐŝǀĞ�ϭϮ-ǁĞĞŬ-ŽůĚ�^,Z�ůĂĐŬ�ŶĂƚƌŝƵƌĞƟĐ�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ�ƚŽ�ƌĞŶĂů�ŝŶƚĞƌƐƟƟĂů�;Z/Ϳ��ŶŐ�///�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ͕�ǁŚĞƌĞĂƐ��ŶŐ�///�ŝŶĚƵĐĞƐ�
ƌŽďƵƐƚ�ŶĂƚƌŝƵƌĞƐŝƐ�ŝŶ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ�tŝƐƚĂƌ-<ǇŽƚŽ�ĐŽŶƚƌŽů�ƌĂƚƐ�;t<zͿ͘�dŚĞ��ŶŐ�///ͬ�dϮZ�ĚĞĨĞĐƚ�ŝŶ�^,Z�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĂƉƉĞĂƌ�ƚŽ�ďĞ�ĚƵĞ�ƚŽ�
ĂĐĐĞůĞƌĂƚĞĚ� �ŶŐ� ///� ŵĞƚĂďŽůŝƐŵ͘� dŚĞƐĞ� ƌĞƐƵůƚƐ� ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� �ŶŐ� ///ͬ�dϮZͬE,�-ϯ� ƐŝŐŶĂůŝŶŐ� ƉĂƚŚǁĂǇ� ŝƐ� Ă� ZWd-ƐƉĞĐŝĮĐ͕����������
ŶĂƚƌŝƵƌĞƐŝƐ-ƉƌŽŵŽƟŶŐ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵ͕�ŵĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ�ŶŽƌŵĂů�ďŽĚǇ�ƐĂůƚ�ĂŶĚ�ŇƵŝĚ�ďĂůĂŶĐĞ�ĂŶĚ��W͕�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ĚĞĨĞĐƟǀĞ�ŝŶ�ŚǇƉĞƌƚĞŶƐŝŽŶ͘ 
 

�ĂƌůŝĞƌ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͕�ǁĞ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĚĞĨĞĐƚ� ŝŶ��dϮZ-ŵĞĚŝĂƚĞĚ�ŶĂƚƌŝƵƌĞƐŝƐ� ŝŶ�^,Z� ŝƐ�ƉƌŝŵĂƌŝůǇ�ĚƵĞ�ƚŽ� ŝŵƉĂŝƌĞĚ�ƐŝŐŶĂůŝŶŐ�Ăƚ�ƚŚĞ�
ƌĞĐĞƉƚŽƌ�Žƌ�ƉŽƐƚ-ƌĞĐĞƉƚŽƌ�ůĞǀĞů͘�/ŶƚƌĂƌĞŶĂů�ŝŶĨƵƐŝŽŶ�ŽĨ�ŚŝŐŚůǇ�ƐĞůĞĐƟǀĞ�ŶŽŶ-ƉĞƉƟĚĞ��dϮZ�ĂŐŽŶŝƐƚ��ŽŵƉŽƵŶĚ�Ϯϭ�;�-ϮϭͿ�ŝŶ�ϰ-ǁĞĞŬ-
ŽůĚ� t<z� ŝŶĚƵĐĞĚ� Ă� ƐƚƌŽŶŐ� ŶĂƚƌŝƵƌĞƟĐ� ƌĞƐƉŽŶƐĞ� ǁŚŝĐŚ� ǁĂƐ� ĂďƐĞŶƚ� ŝŶ� ϰ-ǁĞĞŬ-ŽůĚ� ƉƌĞ-ŚǇƉĞƌƚĞŶƐŝǀĞ� ^,Z͘� dŚŝƐ� ƉƌŝŵĂƌǇ� �dϮZ���������
ŶĂƚƌŝƵƌĞƟĐ�ĚĞĨĞĐƚ�ĂīĞĐƚƐ�ǀŝƌƚƵĂůůǇ�Ăůů�ŬŶŽǁŶ�ƐŝŐŶĂůŝŶŐ�ƉĂƚŚǁĂǇƐ�ĚŝƐƚĂů�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞĐĞƉƚŽƌ�ŝŶ�^,Z�ŬŝĚŶĞǇƐ͘�/ŵƉŽƌƚĂŶƚůǇ͕�ŶĂƚƌŝƵƌĞƐŝƐ�ĂŶĚ�
ĚŽǁŶƐƚƌĞĂŵ�ƐŝŐŶĂůŝŶŐ͕�ďƵƚ�ŶŽƚ��dϮZ�ƌĞĐƌƵŝƚŵĞŶƚ͕�ĂƌĞ�ƌĞƐƚŽƌĞĚ�ŝŶ�^,Z�ǁŝƚŚ�ĞǆŽŐĞŶŽƵƐ�ŝŶƚƌĂƌĞŶĂů�Đ'DW�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ͘��tĞ�ŶŽǁ�
ŝĚĞŶƟĨǇ�ŶĞǁ�ŶĂƚƌŝƵƌĞƟĐ��dϮZ�ƐŝŐŶĂůŝŶŐ�ƉĂƚŚǁĂǇƐ�ŝŶ�t<z�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ�ĚĞĨĞĐƚƐ�ŝŶ�^,Z��ŬŝĚŶĞǇƐ͘͞ 
� 
 

 
KŶ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϭϬ͕�:ŝĂ��ŚƵŽ͕�D�͕�W,�͕�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ͕�͞,Žǁ�ƚŽ�tƌŝƚĞ�ZϬϭ�'ƌĂŶƚƐ͗���WĞƌƐŽŶĂů��ǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�Θ�
WĞƌƐƉĞĐƟǀĞ͘͟��ƌ͘��ŚƵŽ�ŝƐ�ƚŚĞ��ŝƌĞĐƚŽƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�d,Z���Ăƚ�dƵůĂŶĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�^ĐŚŽŽů�ŽĨ�DĞĚŝĐŝŶĞ͘�� 
 

�ĚĒĒĆėĞ�Ĕċ�ĕėĊĘĊēęĆęĎĔēǣ 

�ƌ͘��ŚƵŽ�ŚĂƐ�ĂďŽƵƚ�ϯϬ�ǇĞĂƌƐ͛�ƐƵĐĐĞƐƐ�ŝŶ�ƐĞĐƵƌŝŶŐ�ĞǆƚƌĂŵƵƌĂůůǇ�ƐƉŽŶƐŽƌĞĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƟŶŐ�ƚŚĞ�ƌŽůĞƐ�
ŽĨ�ĐŝƌĐƵůĂƟŶŐ�;ĞŶĚŽĐƌŝŶĞͿ͕�ƟƐƐƵĞ�;ƉĂƌĂĐƌŝŶĞͿ͕�ĂŶĚ�ŝŶƚƌĂƚƵďƵůĂƌͬŝŶƚƌĂĐĞůůƵůĂƌ�ĂŶŐŝŽƚĞŶƐŝŶ�//�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ƌĞĐĞƉƚŽƌ�
ůŽĐĂůŝǌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƐŝŐŶĂůŝŶŐ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ� ŝŶ� ƚŚĞ�ŚǇƉĞƌƚĞŶƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ŬŝĚŶĞǇ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘�,ŝƐ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�
ĐŽŶƟŶƵŽƵƐůǇ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ďǇ�ŐƌĂŶƚƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�EĂƟŽŶĂů�,ĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�DĞĚŝĐĂů�ZĞƐĞĂƌĐŚ��ŽƵŶĐŝů�ŽĨ��ƵƐƚƌĂůŝĂ͕�

�ŵĞƌŝĐĂŶ�,ĞĂƌƚ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�;�,�Ϳ͕��ŵĞƌŝĐĂŶ�^ŽĐŝĞƚǇ�ŽĨ�EĞƉŚƌŽůŽŐǇ�;�^EͿ͕�ĂŶĚ�EĂƟŽŶĂů�/ŶƐƟƚƵƚĞ�ŽĨ�,ĞĂůƚŚ�;E/,Ϳ͘���ƌ͘��ŚƵŽ�ĂůƐŽ�
ƐĞƌǀĞĚ�ĂƐ�Ă�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ�ŵĞŵďĞƌ�ĨŽƌ�E/,ͬ�ĞŶƚĞƌ�ĨŽƌ�^ĐŝĞŶƟĮĐ�ZĞǀŝĞǁ�;�^ZͿ�,ǇƉĞƌƚĞŶƐŝŽŶ�ĂŶĚ�DŝĐƌŽĐŝƌĐƵůĂƟŽŶ�^ƚƵĚǇ�^ĞĐƟŽŶ�;,DͿ�
ĂŶĚ� ĂŶ� �Ě� ,ŽĐ� ƌĞǀŝĞǁĞƌ� ĨŽƌ� ŶƵŵĞƌŽƵƐ� �^Z� ƐƉĞĐŝĂů� ĞŵƉŚĂƐŝƐ� ƉĂŶĞůƐ� ĨŽƌ� ϭϮ� ǇĞĂƌƐ͘� /Ŷ� ƚŚŝƐ� ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ͕� �ƌ͘� �ŚƵŽ� ƐŚĂƌĞĚ� ŚŝƐ���������
ƉĞƌƐŽŶĂů�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ�ŽŶ�ŚŽǁ�ƚŽ�ǁƌŝƚĞ�Žƌ�ƌĞŶĞǁ�Ă�ĐŽŵƉĞƟƟǀĞ�E/,�ZϬϭ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƉƌŽƉŽƐĂů�ĨŽƌ�ĨƵŶĚŝŶŐ͘� 
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dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĂďƐƚƌĂĐƚƐ�ǁĞƌĞ�ǀŝƌƚƵĂůůǇ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ďǇ�d,Z���ĂĸůŝĂƚĞĚ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƚŽƌƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�:ƵůǇ�ƚŚƌŽƵŐŚ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϮϬ 

����������Ƭ�������������� 

�ďĚƵůůĂŚ� ^͕� <Ăƌŝŵ� D^͕� >ĞŐĞŶĚƌĞ� D͕� ZŽĚƌŝŐƵĞǌ� >͕� &ƌŝĞĚŵĂŶ� :͕�
dĂŐŚĂǀŝ� ^͕� 'ƵŝĚƌǇ� �͕� �ƵĐŚĞƐŶĞ� :͕� :ĂĐŬƐŽŶ-tĞĂǀĞƌ� K͘������������������
DŝƚŽĐŚŽŶĚƌŝĂů� ZĞĂĐƟǀĞ� KǆǇŐĞŶ� ^ƉĞĐŝĞƐ� DĞĚŝĂƚĞ� �ŶĚŽƚŚĞůŝĂů�����
'ůǇĐŽĐĂůǇǆ� �ĂŵĂŐĞ� ĂŶĚ� sĂƐĐƵůĂƌ� �ǇƐĨƵŶĐƟŽŶ� ŝŶ� ,ĞŵŽƌƌŚĂŐŝĐ�
^ŚŽĐŬ�ĂŶĚ�ZĞƐƵƐĐŝƚĂƟŽŶ͘ 
 
�Ğůů� �>͕� ^ŚĂŽ� t�� <ĂƚƐƵƌĂĚĂ� �͕� ^ĂƚŽ� Z͕� EĂǀĂƌ� >'͘� ZĞĚƵĐĞĚ��������
�ƵŐŵĞŶƚĂƟŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� /ŶƚƌĂƌĞŶĂů� ZĞŶŝŶ-�ŶŐŝŽƚĞŶƐŝŶ� ^ǇƐƚĞŵ� ;ƌĂƐͿ͕�
>ŽǁĞƌ� ^ǇƐƚŽůŝĐ� �ůŽŽĚ� WƌĞƐƐƵƌĞ͕� ĂŶĚ� WƌĞƐĞƌǀĞĚ� ZĞŶĂů� &ƵŶĐƟŽŶ� ŝŶ��
ĨĞŵĂůĞ� ĐŽŵƉĂƌĞĚ� ƚŽ� ŵĂůĞ� ƌĂƚƐ� ǁŝƚŚ� hŶŝůĂƚĞƌĂů� ZĞŶĂů� �ƌƚĞƌǇ��������
^ƚĞŶŽƐŝƐ͘ 
 
�ĂƐ� ^͕� EĞĞůĂŵĞŐĂŵ� <͕� WĞƚĞƌƐ� tE͕� WĞƌŝǇĂƐĂŵǇ� Z͕� WĂŶĚĞǇ� <E͘��
�ĞƉůĞƟŽŶ� KĨ� � �ǇĐůŝĐ-ŐŵƉ� >ĞǀĞůƐ� �ŶĚ� dŚĞ� /ŶŚŝďŝƟŽŶ� KĨ� �ŐŬƐ��������
�ĐƟǀĂƚĞ� WϮϭ�ŝƉϭͬƉϮϳ<ŝƉϭ� WĂƚŚǁĂǇƐ� �ŶĚ� dƌŝŐŐĞƌ� ,ŝŐŚ� �ůŽŽĚ����
WƌĞƐƐƵƌĞ� tŝƚŚ� ZĞŶĂů� &ŝďƌŽƐŝƐ� �ŶĚ� �ǇƐĨƵŶĐƟŽŶ� �ůĚŽƐƚĞƌŽŶĞ͕�������
ZĞĐĞƉƚŽƌƐ�ĂŶĚ�^ŝŐŶĂů�dƌĂŶƐĚƵĐƟŽŶ͘� 
 
�ůŐĂǌǌĂǌ� D͕� >ĂǌĂƌƟŐƵĞƐ� �͘� ,ŝŐŚ� &Ăƚ� �ŝĞƚ� �ǆƉŽƐƵƌĞ� /ŶĚƵĐĞƐ����������
�ƉŝŐĞŶĞƟĐ� DŽĚƵůĂƟŽŶ� /Ŷ� dŚĞ� �ƌĂŝŶ� ZĞŶŝŶ� �ŶŐŝŽƚĞŶƐŝŶ� ^ǇƐƚĞŵ͘�
DWϬϰ� ͮ� DŽĚĞƌĂƚĞĚ� WŽƐƚĞƌ� ϭ͗� dŽƉ� d��� �ǁĂƌĚƐ͗� DĞĐŚĂŶŝƐŵƐ� ŽĨ�
,ǇƉĞƌƚĞŶƐŝŽŶ�/ͬ�ZĞŶŝŶ-�ŶŐŝŽƚĞŶƐŝŶ�^ǇƐƚĞŵ͘ 
 
'ŽŵĞƐ��^͕�sŝƐŶŝĂƵƐŬĂƐ��͕�WƌŝĞƚŽ�D�͕�>ĂƌĂ�>^͘�^Ăůƚ-ŝŶĚƵĐŝďůĞ�<ŝŶĂƐĞ�
;^/<Ϳ͗���WŚĂƌŵĂĐŽůŽŐŝĐĂů�dĂƌŐĞƚ�KĨ�^Ăůƚ-ƐĞŶƐŝƟǀĞ�,ǇƉĞƌƚĞŶƐŝŽŶ͘ 
 
,ĞƌŝŶŐ-^ŵŝƚŚ� <^͕� ,ƵĂŶŐ� t͕� dĞƌĂŶ� &͕� ^ĂƚŽ� Z͕� ,Ăŵŵ� >͘� &ĂĐƚŽƌƐ��
�ůƚĞƌŝŶŐ�>ƵŵŝŶĂů�^ƵĐĐŝŶĂƚĞ��īĞĐƚ��ůŽŽĚ�WƌĞƐƐƵƌĞ͘ 
 
<ĞůůǇ� dE͘� �ůŽŽĚ� WƌĞƐƐƵƌĞ� 'ĞŶĞƟĐ� ZŝƐŬ� ^ĐŽƌĞ� WƌĞĚŝĐƚƐ� �ůŽŽĚ�������
WƌĞƐƐƵƌĞ� ZĞƐƉŽŶƐĞƐ� ƚŽ� �ŝĞƚĂƌǇ� ^ŽĚŝƵŵ� � WŽƚĂƐƐŝƵŵ͘� KƌĂů� ƚĂůŬ͕�����
^ĞƐƐŝŽŶ� ϱ͗� <�s�� �ŽƵŶĐŝů� ^ǇŵƉŽƐŝĂ͗� �W� 'ĞŶĞƟĐƐ� Ϯ͘Ϭ-'ĞŶĞƟĐ�������
�ĞƚĞƌŵŝŶĂŶƚƐ͕�ZŝƐŬ�^ĐŽƌĞƐ͕�ĂŶĚ���ŽŵƉůŝĐĂƟŽŶƐ͘ 
 
>ĞŝƚĞ� �WK͕� >ŝ� y�͕� �ĂƐĂƌŝŶŝ� ��͕� �ŚƵŽ� :>͘� WƌĞƐƐŽƌ͕�EĂƚƌŝƵƌĞƟĐ͕� ĂŶĚ��
ZĞŶĂů� ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ� ŝŶ� �ŶŐŝŽƚĞŶƐŝŶ� //-/ŶĚƵĐĞĚ� ,ǇƉĞƌƚĞŶƐŝŽŶ� ŝŶ� ŵĂůĞ�

ĂŶĚ�ĨĞŵĂůĞ�ǁŝůĚ-ƚǇƉĞ�ĂŶĚ�ƉƌŽǆŝŵĂů�ƚƵďƵůĞ-ƐƉĞĐŝĮĐ��dϭ�-ZĞĐĞƉƚŽƌ�
ŬŶŽĐŬŽƵƚ�ŵŝĐĞ͘� 
 
>ŝ�y�͕�>ĞŝƚĞ��W͕��ŚĂŶŐ�>͕��ŚƵŽ�:>͘�WƌŽǆŝŵĂů�dƵďƵůĞ-ƐƉĞĐŝĮĐ�ĚĞůĞƟŽŶ�
ŽĨ� �ŶŐŝŽƚĞŶƐŝŶ� //-dǇƉĞ� ϭĂ� ZĞĐĞƉƚŽƌƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� <ŝĚŶĞǇ� >ŽǁĞƌƐ� �ĂƐĂů�
�ůŽŽĚ� WƌĞƐƐƵƌĞ� ĂŶĚ� �ƩĞŶƵĂƚĞƐ� �ŶŐŝŽƚĞŶƐŝŶ� //-ŝŶĚƵĐĞĚ����������������
,ǇƉĞƌƚĞŶƐŝŽŶ� ďǇ� ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ� 'ůŽŵĞƌƵůĂƌ� &ŝůƚƌĂƟŽŶ� Θ� ƚŚĞ�������������
WƌĞƐƐƵƌĞ-ŶĂƚƌŝƵƌĞƐŝƐ�ZĞƐƉŽŶƐĞ͘� 
 
>ŝ�y�͕��ŚŽƵ�y͕��ŚƵŽ�:>͘��ǀŝĚĞŶĐĞ�&Žƌ���WŚǇƐŝŽůŽŐŝĐĂů�DŝƚŽĐŚŽŶĚƌŝĂů�
�ŶŐŝŽƚĞŶƐŝŶ�//-^ǇƐƚĞŵ�ŝŶ�ƚŚĞ�WƌŽǆŝŵĂů�dƵďƵůĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�<ŝĚŶĞǇ͘� 
 
>ŝŶĚƐĞǇ� ^,͘� �ƐƚƌŽŐĞŶ� ZĞĐĞƉƚŽƌ� ^ŝŐŶĂůŝŶŐ� ŝŶ� sĂƐĐƵůĂƌ� ZĞŵŽĚĞůŝŶŐ�
ĂŶĚ�^ƟīŶĞƐƐ͘�KƌĂů�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ� -�^ĞƐƐŝŽŶ�ϯ͗���&ŽĐƵƐ�ŽŶ�tŽŵĞŶΖƐ�
,ĞĂůƚŚ͘� 
 
>ŝƵ� ,͕� <ŽĚƵƌŝ� DD͕� �ƌĂŐŽŶ� �͕� �ŚĞŶ� �,͕� �ů-�ĂŚƌ� ^^͘� ,ŝƐƚŽŶĞ�
�ĞĂĐĞƚǇůĂƐĞƐ�ϭ��ŶĚ�Ϯ�ZĞŐƵůĂƚĞ�^ŝǆϮ�&ƵŶĐƟŽŶ�dŽ�DĂŝŶƚĂŝŶ�EĞƉŚƌŽŶ�
WƌŽŐĞŶŝƚŽƌ��ĞůůƐ��ƵƌŝŶŐ�EĞƉŚƌŽŐĞŶĞƐŝƐ͘�KƌĂů�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ͗��ďƐƚƌĂĐƚ�
ϵ͕� ^ĞƐƐŝŽŶ� �K^Ϯ� -� 'ĞŶĞƟĐƐ� Θ� 'ĞŶĞƟĐ� DŽĚĞůƐ� ŽĨ� ,ǇƉĞƌƚĞŶƐŝŽŶ͘�
KƌŝŐŝŶĂůůǇ� ƉƵďůŝƐŚĞĚ� ϵ� ^ĞƉ� ϮϬϮϬ͘� ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϭϲϭͬ
ŚǇƉ͘ϳϲ͘ƐƵƉƉůͺϭ͘ϵ�/�,ǇƉĞƌƚĞŶƐŝŽŶ͘�ϮϬϮϬ͖�ϳϲ͗��ϵ� 
 
DĂũŝĚ� �^͕� �ĂƐƟůůŽ� �͘� �ƩĞŶƵĂƟŽŶ� KĨ� �ŝƵƌĞƟĐ� �ŶĚ� EĂƚƌŝƵƌĞƟĐ�����
ZĞƐƉŽŶƐĞƐ�dŽ��ĐƵƚĞ�^ĂůŝŶĞ�sŽůƵŵĞ��ǆƉĂŶƐŝŽŶ�/Ŷ�DŝĐĞ�WƌĞ-ƚƌĞĂƚĞĚ�
tŝƚŚ�dƵŵŽƌ�EĞĐƌŽƐŝƐ�&ĂĐƚŽƌ-ĂůƉŚĂ�;dE&ɲͿ�/ŶŚŝďŝƚŽƌ͕��ƚĂŶĞƌĐĞƉƚ͘� 
 
ZŝĐŚĮĞůĚ�K͕� �ŽƌƚĞǌ� Z͕� &ƌĂŶĐŽ�DĂ͕�EĂǀĂƌ� >'͘�WƵƌŝŶĞƌŐŝĐ�ZĞĐĞƉƚŽƌ�
�ĐƟǀĂƟŽŶ� WƌŽƚĞĐƚƐ� � 'ůŽŵĞƌƵůĂƌ�DŝĐƌŽǀĂƐĐƵůĂƚƵƌĞ� ĨƌŽŵ� /ŶĐƌĞĂƐĞĚ�
DĞĐŚĂŶŝĐĂů� ^ƚƌĞƐƐ� /Ŷ� �ŶŐŝŽƚĞŶƐŝŶ� //-ŝŶĚƵĐĞĚ� ,ǇƉĞƌƚĞŶƐŝŽŶ͗� ����
DŽĚĞůŝŶŐ�^ƚƵĚǇ͘� 
 
^ĂƚŽƵ� Z͕� &ƌĂŶĐŽ� D'͕� <ĂƚƐƵƌĂĚĂ� �͕� �ƵŐĂƐ� �D͕� EĂǀĂƌ� >'͘������������
/ŵŵƵŶŽƐƵƉƉƌĞƐƐĂŶƚ� dƌĞĂƚŵĞŶƚ� �ƩĞŶƵĂƚĞƐ� �ƵŐŵĞŶƚĂƟŽŶ� KĨ���
/ŶƚƌĂƌĞŶĂů� E>ZW-ϯ� /ŶŇĂŵŵĂƐŽŵĞ� /Ŷ� �ŶŐŝŽƚĞŶƐŝŶ� //-ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ��
,ǇƉĞƌƚĞŶƐŝŽŶ͘� 

�ĞĕĊėęĊēĘĎĔē �ĈĎĊēęĎċĎĈ��ĊĘĘĎĔēĘ ͶͶǡ��ĊĕęĊĒćĊė�ͷͶ–ͷǡ�ͶͶ 

�ĒĊėĎĈĆē� �ĔđđĊČĊ� Ĕċ� �ĚėČĊĔēĘ� �ĔĒĒĎęęĊĊ� Ĕē�
�ėĆĚĒĆǡ��ĊČĎĔē�ͼǢ��ĊĘĎĉĊēę��ĆĕĊė��ĔĒĕĊęĎęĎĔēǤ�
�ĔěǤ�ͷͷǡ�ͶͶ� 
&ƌŝĞĚŵĂŶ� :͕� �ďĚƵůůĂŚ� ^͕� dĂŐŚĂǀŝ� ^͕� 'ƵŝĚƌǇ� �͕� �ƵĐŚĞƐŶĞ� :͕���������
:ĂĐŬƐŽŶ-tĞĂǀĞƌ� K͘� DŝƚŽĐŚŽŶĚƌŝĂů� ƌĞĂĐƟǀĞ� ŽǆǇŐĞŶ� ƐƉĞĐŝĞƐ� ĐĂƵƐĞ�
ĞŶĚŽƚŚĞůŝĂů� ŐůǇĐŽĐĂůǇǆ� ƐŚĞĚĚŝŶŐ� ŝŶ� Ă� ƌĂƚ�ŵŽĚĞů�ŽĨ� �ŽŶĞ�ϯ�Z��K�͘��
�ǁĂƌĚĞĚ�&ŝƌƐƚ�WůĂĐĞ�ĨŽƌ��ĂƐŝĐ�^ĐŝĞŶĐĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ͘ 

�����ĊĘĚĘĈĎęĆęĎĔē��ĈĎĊēĈĊ���ĞĒĕĔĘĎĚĒǡ��ĔěǤͷ -ͅ
ͷͼ�ͶͶ 
�ďĚƵůůĂŚ� ^͕� >ĞŐĞŶĚƌĞ� D͕� <Ăƌŝŵ� D^͕� � ZŽĚƌŝŐƵĞǌ� >͕� &ƌŝĞĚŵĂŶ� :͕�
dĂŐŚĂǀŝ� ^͕�'ƵŝĚƌǇ� �͕��ƵĐŚĞƐŶĞ� :͕� :ĂĐŬƐŽŶ-tĞĂǀĞƌ�K͘��ŶĚŽƚŚĞůŝĂů�
ZĞĂĐƟǀĞ� KǆǇŐĞŶ� ^ƉĞĐŝĞƐ� DĞĚŝĂƚĞ� 'ůǇĐŽĐĂůǇǆ� �ĂŵĂŐĞ� ŝŶ�������������
WƵůŵŽŶĂƌǇ�ĂŶĚ�/ŶƚĞƐƟŶĞ�sĂƐĐƵůĂƚƵƌĞ�ŝŶ�,ĞŵŽƌƌŚĂŐŝĐ�^ŚŽĐŬ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ZĂƚ͘ 



ϵ 

�ĂƵƟƐƚĂ-WĠƌĞǌ� Z͕� WĠƌĞǌ-DĠŶĚĞǌ� K͕� �ĂŶŽ-DĂƌơŶĞǌ� �͕� WĂĐŚĞĐŽ� h͕� ^ĂŶƚĂŵĂƌşĂ� :͕� ZŽĚƌşŐƵĞǌ-/ƚƵƌďĞ�
&Z�͕� EĂǀĂƌ� >'͕� &ƌĂŶĐŽ� D͘� dŚĞ� ZŽůĞ� ŽĨ� WϮyϳ� WƵƌŝŶĞƌŐŝĐ� ZĞĐĞƉƚŽƌƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ZĞŶĂů� /ŶŇĂŵŵĂƟŽŶ������������
�ƐƐŽĐŝĂƚĞĚ� ǁŝƚŚ� �ŶŐŝŽƚĞŶƐŝŶ� //-ŝŶĚƵĐĞĚ� ,ǇƉĞƌƚĞŶƐŝŽŶ͘� /Ŷƚ� :� DŽů� ^Đŝ͘� ϮϬϮϬ� :ƵŶ� ϱ͖Ϯϭ;ϭϭͿ͗ϰϬϰϭ͘� ĚŽŝ͗�
ϭϬ͘ϯϯϵϬͬŝũŵƐϮϭϭϭϰϬϰϭ͘�WD/�͗�ϯϮϱϭϲϵϰϲ�WD�/�͗�WD�ϳϯϭϮϲϰϰ͘ 

�ƵƌŶŽǁ���͕�'ŽŶƐĂůĞǌ�^Z͕�'ŽŐƵůĂŵƵĚŝ�sZ͕�sŝƐŶŝĂƵƐŬĂƐ��͕�^ŝŵŽŶ���͕�'ŽŶǌĂůĞǌ���͕�DĂũŝĚ��^�͕�>ĂƌĂ�
>^͕� WƌŝĞƚŽ� D�͘� >Žǁ� EŝƚƌŝĐ� KǆŝĚĞ� �ŝŽĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ� /ŶĐƌĞĂƐĞƐ� ZĞŶŝŶ� WƌŽĚƵĐƟŽŶ� ŝŶ� ƚŚĞ� �ŽůůĞĐƟŶŐ� �ƵĐƚ͘�
&ƌŽŶƚ� WŚǇƐŝŽů͘� ϮϬϮϬ� EŽǀ� ϭϳ͖ϭϭ͗ϱϱϵϯϰϭ͘� ĚŽŝ͗� ϭϬ͘ϯϯϴϵͬĨƉŚǇƐ͘ϮϬϮϬ͘ϱϱϵϯϰϭ͘� Ğ�ŽůůĞĐƟŽŶ� ϮϬϮϬ͘� WD/�͗�
ϯϯϮϴϭϲϭϬ�WD�/�͗�WD�ϳϳϬϱϮϮϮ͘ 

<ƵůƚŚŝŶĞĞ�^͕�^ŚĂŽ�t͕�&ƌĂŶĐŽ�D͕�EĂǀĂƌ�>'͘�WƵƌŝŶĞƌŐŝĐ�WϮyϭ�ƌĞĐĞƉƚŽƌ͕�ƉƵƌŝŶĞƌŐŝĐ�WϮyϳ�ƌĞĐĞƉƚŽƌ͕�ĂŶĚ�
ĂŶŐŝŽƚĞŶƐŝŶ�//�ƚǇƉĞ�ϭ�ƌĞĐĞƉƚŽƌ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞŐƵůĂƟŽŶ�ŽĨ�ƌĞŶĂů�ĂīĞƌĞŶƚ�ĂƌƚĞƌŝŽůĞƐ�ŝŶ�ĂŶŐŝŽƚĞŶƐŝŶ�
//-ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ŚǇƉĞƌƚĞŶƐŝŽŶ͘��ŵ�:�WŚǇƐŝŽů�ZĞŶĂů�WŚǇƐŝŽů͘�ϮϬϮϬ�:ƵŶ�ϭ͖ϯϭϴ;ϲͿ͗&ϭϰϬϬ-&ϭϰϬϴ͘�ĚŽŝ͗�ϭϬ͘ϭϭϱϮͬ
ĂũƉƌĞŶĂů͘ϬϬϲϬϮ͘ϮϬϭϵ͘�WD/�͗�ϯϮϯϬϴϬϮϮ�WD�/�͗�WD�ϳϯϭϭϳϭϬ͘ 

>ŝ�y�͕��ŚŽƵ�y͕��ŚƵŽ�:>͘��ǀŝĚĞŶĐĞ�ĨŽƌ�Ă�WŚǇƐŝŽůŽŐŝĐĂů�DŝƚŽĐŚŽŶĚƌŝĂů��ŶŐŝŽƚĞŶƐŝŶ�//�^ǇƐƚĞŵ�ŝŶ�ƚŚĞ�<ŝĚŶĞǇ�
WƌŽǆŝŵĂů� dƵďƵůĞƐ͗� EŽǀĞů� ZŽůĞƐ� ŽĨ� DŝƚŽĐŚŽŶĚƌŝĂů� �ŶŐ� //ͬ�dϭĂͬKϮ-� ĂŶĚ� �ŶŐ� //ͬ�dϮͬEK� ^ŝŐŶĂůŝŶŐ͘���������
,ǇƉĞƌƚĞŶƐŝŽŶ͘�ϮϬϮϬ�:Ƶů͖ϳϲ;ϭͿ͗ϭϮϭ-ϭϯϮ͘�ĚŽŝ͗�ϭϬ͘ϭϭϲϭͬ,zW�Zd�E^/KE�,�͘ϭϭϵ͘ϭϯϵϰϮ͘�WD/�͗�ϯϮϰϳϱϯϭϵ͘ 

>ŝƵ�,͘�dŚĞ�ƌŽůĞƐ�ŽĨ�ŚŝƐƚŽŶĞ�ĚĞĂĐĞƚǇůĂƐĞƐ�ŝŶ�ŬŝĚŶĞǇ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĚŝƐĞĂƐĞ͘��ůŝŶ��ǆƉ�EĞƉŚƌŽů͘ ϮϬϮϭ�
:ĂŶ�ϰ͘ĚŽŝ͗�ϭϬ͘ϭϬϬϳͬƐϭϬϭϱϳ-ϬϮϬ-Ϭϭϵϵϱ-ϱ͘�WD/�͗ ϯϯϯϵϴϱϵϵ͘ 

>ŝƵ�,͕�,ŝůůŝĂƌĚ�^͕�<ĞůůǇ� �͕��ŚĞŶ��,͕� ^ĂŝĨƵĚĞĞŶ��͕��ů-�ĂŚƌ�^^͘�dŚĞ�ƉŽůǇĐŽŵď�ƉƌŽƚĞŝŶƐ���,ϭ�ĂŶĚ���,Ϯ����
ĐŽ-ƌĞŐƵůĂƚĞ� ĐŚƌŽŵĂƟŶ�ĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚǇ� ĂŶĚ�ŶĞƉŚƌŽŶ�ƉƌŽŐĞŶŝƚŽƌ� ĐĞůů� ůŝĨĞƐƉĂŶ� ŝŶ�ŵŝĐĞ͘� :� �ŝŽů� �ŚĞŵ͘�ϮϬϮϬ�
�ƵŐ�ϭϰ͖Ϯϵϱ;ϯϯͿ͗ϭϭϱϰϮ-ϭϭϱϱϴ͘�ĚŽŝ͗�ϭϬ͘ϭϬϳϰͬũďĐ͘Z�ϭϮϬ͘Ϭϭϯϯϰϴ͘�WD/�͗�ϯϮϱϱϰϰϲϯ͘ 

ZŝĐŚĮĞůĚ� K͕� �ŽƌƚĞǌ� Z͕� EĂǀĂƌ� >'͘� ^ŝŵƵůĂƟŽŶƐ� ŽĨ� 'ůŽŵĞƌƵůĂƌ� ^ŚĞĂƌ� ĂŶĚ� ,ŽŽƉ� ^ƚƌĞƐƐĞƐ� ŝŶ� �ŝĂďĞƚĞƐ͕����
,ǇƉĞƌƚĞŶƐŝŽŶ͕� ĂŶĚ� ZĞĚƵĐĞĚ� ZĞŶĂů�DĂƐƐ� ƵƐŝŶŐ� Ă� EĞƚǁŽƌŬ�DŽĚĞů� ŽĨ� Ă� ZĂƚ� 'ůŽŵĞƌƵůƵƐ͘�WŚǇƐŝŽů� ZĞƉ͘�
ϮϬϮϬ�^ĞƉ͖ϴ;ϭϴͿ͗Ğϭϰϱϳϳ͘�WD/�͗�ϯϮϵϱϭϯϲϭ�WD�/�͗�WD�ϳϱϬϳϯϴϰ͘�WD�/�͗�WD�ϳϱϬϳϯϴϰ͘ 

dĂŐŚĂǀŝ�^͕͘��ďĚƵůůĂŚ�^͕͘��ƵĐŚĞƐŶĞ�:͕͘�WŽĐŝĂƐŬ��͕͘�<ŽůůƐ�:͕͘�:ĂĐŬƐŽŶ-tĞĂǀĞƌ�K͘ �/ŶƚĞƌůĞƵŬŝŶ�ϮϮ�ŵŝƟŐĂƚĞƐ�
ĞŶĚŽƚŚĞůŝĂů�ŐůǇĐŽĐĂůǇǆ�ƐŚĞĚĚŝŶŐ�ĂŌĞƌ�ůŝƉŽƉŽůǇƐĂĐĐŚĂƌŝĚĞ�ŝŶũƵƌǇ͘��ĐĐĞƉƚĞĚ�ĨŽƌ�WƵďůŝĐĂƟŽŶ͘ 
 
tĂŶŐ� &͕� EŐŽ� :͕� >ŝ� z͕� >ŝƵ� ,͕� �ŚĞŶ� �,͕� ^ĂŝĨƵĚĞĞŶ� �͕� ^ĞƋƵĞŝƌĂ->ŽƉĞǌ� D>^͕� �ů-�ĂŚƌ� ^^͘� dĂƌŐĞƚĞĚ�����������
ĚŝƐƌƵƉƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚŝƐƚŽŶĞ�ůǇƐŝŶĞ�ϳϵ�ŵĞƚŚǇůƚƌĂŶƐĨĞƌĂƐĞ��Žƚϭ>�ŝŶ�ŶĞƉŚƌŽŶ�ƉƌŽŐĞŶŝƚŽƌƐ�ĐĂƵƐĞƐ�ĐŽŶŐĞŶŝƚĂů�
ƌĞŶĂů�ĚǇƐƉůĂƐŝĂ͘��ƉŝŐĞŶĞƟĐƐ͘�ϮϬϮϬ��ĞĐ�ϭϰ͘�ĚŽŝ͗�ϭϬ͘ϭϬϴϬͬϭϱϱϵϮϮϵϰ͘ϮϬϮϬ͘ϭϴϲϭϭϲϴ͘�WD/�͗�ϯϯϯϭϱϰϵϵ͘ 

������������ 

ϵ 

d,Z��� ĂĸůŝĂƚĞĚ� ŝŶǀĞƐƟŐĂƚŽƌƐ�

ǁŚŽ� ǁĞƌĞ� ŝŶǀŝƚĞĚ� ƚŽ� ƉƌĞƐĞŶƚ�

ĂŶĚ� ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞ� Ăƚ� � ǀĂƌŝŽƵƐ�

ŶĂƟŽŶĂů�ĞǀĞŶƚƐ͘� 

WƵďůŝĐĂƟŽŶƐ�ůŝƐƚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ůĞŌ��
ŝŶĐůƵĚĞ� ƚŚŽƐĞ� ƉƵďůŝƐŚĞĚ� ďĞͲ
ƚǁĞĞŶ� � :ƵŶĞ� ƚŚƌŽƵŐŚ��������
�ĞĐĞŵďĞƌ͕� ϮϬϮϬ� ĂŶĚ������������
ƉƵďůŝĐĂƟŽŶƐ� ƚŚĂƚ� ǁĞƌĞ�
ŽŵŝƩĞĚ� ŝŶ� ƉƌĞǀŝŽƵƐ� d,Z����
ŶĞǁƐůĞƩĞƌƐ͘ 
 
WƵďůŝĐĂƟŽŶƐ� ůŝƐƚĞĚ� � ŽŶ� ƚŚĞ�
ůĞŌ� ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞƐ� ĞŝƚŚĞƌ�
ĨƵŶĚŝŶŐ� ĂǁĂƌĚƐ� ĂĸůŝĂƚĞĚ� ƚŽ�
ƚŚĞ�ĐĞŶƚĞƌ͕�ƚŚĞ�d,Z���ĐĞŶƚĞƌ�
ŝƚƐĞůĨ͕� Žƌ� ŽŶĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐĞŶƚĞƌ͛Ɛ�
�KZ��ĨĂĐŝůŝƟĞƐ͘ 

ŝŶĚƵĐĞĚ����������������
,ǇƉĞƌƚĞŶƐŝŽŶ� ďǇ� ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ� 'ůŽŵĞƌƵůĂƌ� &ŝůƚƌĂƟŽŶ� Θ� ƚŚĞ�������������

^ĂƚŽƵ� Z͕� &ƌĂŶĐŽ� D'͕� <ĂƚƐƵƌĂĚĂ� �͕� �ƵŐĂƐ� �D͕� EĂǀĂƌ� >'͘������������

KŶ� KĐƚŽďĞƌ� ϵ͕� ϮϬϮϬ͕� �ƌ͘� �ŚƵŽ� ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ͕� ͞dŚĞ�
ŶŽǀĞů� ƌŽůĞƐ� ŽĨ� ŝŶƚƌĂƚƵďƵůĂƌ� ƉĂƌĂĐƌŝŶĞ� ĂŶĚ��������
ŝŶƚƌĂĐƌŝŶĞ� ĂŶŐŝŽƚĞŶƐŝŶ� //� ŝŶ� ƚŚĞ� ŬŝĚŶĞǇ͗� ŶĞǁ����
ŝŶƐŝŐŚƚƐ� ĂŶĚ� ĨƵƚƵƌĞ� ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ͟� Ăƚ� ^ĂŚĂ��������
�ĂƌĚŝŽǀĂƐĐƵůĂƌ�ZĞƐĞĂƌĐŚ��ĞŶƚĞƌ�ĂŶĚ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�
ŽĨ� WŚǇƐŝŽůŽŐǇ� Ăƚ� ƚŚĞ� hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ŽĨ� <ĞŶƚƵĐŬǇ͕�
^ĐŚŽŽů�ŽĨ�DĞĚŝĐŝŶĞ͕�>ĞǆŝŶŐƚŽŶ͕�<z͘� 
 
�ƌ͘� �ŚƵŽ� ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ͕� /ŶƚƌĂƚƵďƵůĂƌ� ŝŶƚƌĂĐĞůůƵůĂƌ�
ĂŶĚ� ŵŝƚŽĐŚŽŶĚƌŝĂů� ĂŶŐŝŽƚĞŶƐŝŶ� //� ŝŶ� ƚŚĞ� ŬŝĚŶĞǇ͗�

ŶĞǁ� ŝŶƐŝŐŚƚƐ� ĨƌŽŵ�ƉƌŽŽĨ-ŽĨ-ĐŽŶĐĞƉƚ�ƐƚƵĚŝĞƐ͕͟�ŽŶ�
EŽǀĞŵďĞƌ�ϲ�Ăƚ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�WŚĂƌŵĂĐŽůŽŐǇ�Ăƚ�
dƵůĂŶĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕�^ĐŚŽŽů�ŽĨ�DĞĚŝĐŝŶĞ͘  

��Ǥ� ������ ������������� ��� ���� ������� ��� �����
������ ��� ǲ������������ ���� ��������������������
��������ǳ� ���� ���� ����������� ����������� ���
������������������������������������������������
�� ������� ��� ���� ��������� ��������� ������ ���
��������͖͝ǡ�͖͔͖͔Ǥ� 

��������������������� 



�����	����������Ƭ��������� 

dƵůĂŶĞ�,ǇƉĞƌƚĞŶƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ZĞŶĂů��ĞŶƚĞƌ�ŽĨ��ǆĐĞůůĞŶĐĞ�;d,Z��Ϳ�ŚŽƵƐĞƐ�Ϯ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĐŽƌĞ�ĨĂĐŝůŝƟĞƐ�
ƚŚĂƚ�ǁĞƌĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ��K�Z��ƉŚĂƐĞƐ�/�ĂŶĚ�//�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ŶŽǁ��ŵĂŝŶƚĂŝŶĞĚ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�
ďǇ�Ă��K�Z��WŚĂƐĞ�///�ŐƌĂŶƚ�ĂǁĂƌĚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�E/,ͬE/'D^͘��dŚĞƐĞ�ĐŽƌĞ�ĨĂĐŝůŝƟĞƐ�ĂƌĞ�ĞƐƐĞŶƟĂů�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽĨ�ďĂƐŝĐ͕�ĐůŝŶŝĐĂů͕�ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐůĂƟŽŶĂů�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝŶ�ŚǇƉĞƌƚĞŶƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ƌĞŶĂů�ďŝŽůŽŐǇ�ĂŶĚ�
ƉƌŽǀŝĚĞ� ƵŶŝƋƵĞ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ� ĨŽƌ� ĞŵĞƌŐŝŶŐ� ůĞĂĚĞƌƐ� ďǇ� ĞƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐ� ĂŶ� ĞŶƌŝĐŚĞĚ��
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ� ŝŶ�ǁŚŝĐŚ� ƚŽ� ĚĞǀĞůŽƉ� ŝŶǀĞƐƟŐĂƚŽƌƐ� ŝŶ� ďŽƚŚ� ƚŚĞ� ĐůŝŶŝĐĂů� ĂŶĚ� ďĂƐŝĐ� ŚǇƉĞƌƚĞŶƐŝŽŶ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘��dŚĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ĞŶƚĞƌ͛Ɛ��K�Z���ŽƌĞ�ĨĂĐŝůŝƟĞƐ�ĐĂŶ�ďĞ�
ƵƟůŝǌĞĚ� ďǇ� ďŽƚŚ� �K�Z�� ĂŶĚ� ŽƚŚĞƌ� ŝŶǀĞƐƟŐĂƚŽƌƐ� ǁŝƚŚŝŶ� dƵůĂŶĞ� ĂŶĚ� ŽƚŚĞƌ� ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ� ĨŽƌ����
ŚǇƉĞƌƚĞŶƐŝŽŶ͕� ĐĂƌĚŝŽǀĂƐĐƵůĂƌ� ĂŶĚ� ƌĞŶĂů� ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘� dŚĞ� Ϯ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� �ŽƌĞ� ĨĂĐŝůŝƟĞƐ� ĂƌĞ͗ 
 

à dŚĞ�DŽůĞĐƵůĂƌ͕� /ŵĂŐŝŶŐ͕� ĂŶĚ��ŶĂůǇƟĐĂů� �ŽƌĞ͗� � ^ĞƌǀĞƐ� ĂƐ� ƚŚĞ� ƌĞƐŽƵƌĐĞ� ĨŽƌ� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ�
ĂŶĚ� ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ� ŶĞĞĚĞĚ� ƚŽ� ƉĞƌĨŽƌŵ� ĂĚǀĂŶĐĞĚ� ŵŽůĞĐƵůĂƌ� ďŝŽůŽŐǇ͕� ƐĞŵŝ-ƋƵĂŶƟƚĂƟǀĞ��
ŝŵŵƵŶŽ-ŚŝƐƚŽĐŚĞŵŝƐƚƌǇ�ĂŶĚ�ďŝŽ-ĂŶĂůǇƟĐĂů�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐ͘ 

à DŽƵƐĞ� WŚĞŶŽƚǇƉŝŶŐ� ZĞƐĞĂƌĐŚ� �ŽƌĞ� ;DWZ�Ϳ͗� �ŽŶƚĂŝŶƐ� ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ� ƚŽ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ŚŝŐŚ-ƚĞĐŚ�
ĚĂƚĂ� ĐŽůůĞĐƟŽŶ� ĐĂƉĂďŝůŝƟĞƐ� ƚŚĂƚ� ĂƌĞ� ƵŶŝƋƵĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� ^ƚĂƚĞ� ŽĨ� >ŽƵŝƐŝĂŶĂ� ĂŶĚ� ĞƐƐĞŶƟĂů� ƚŽ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ƌĞƋƵŝƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ƵƟůŝǌĂƟŽŶ� ŽĨ� ĂŶ� ĂƌƌĂǇ� ŽĨ� ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĞƐ� ƚŽ� ƉĞƌĨŽƌŵ����������������
ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ĐĂƌĚŝŽǀĂƐĐƵůĂƌ͕�ďůŽŽĚ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ĂŶĚ�ƌĞŶĂů�ĨƵŶĐƟŽŶ�ŝŶ�ŵŝĐĞ͘� 

 

KƚŚĞƌ� ĂĐƟǀŝƟĞƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ĞŶƚĞƌ� ŝŶĐůƵĚĞ� ƚŚĞ� ƐƉŽŶƐŽƌƐŚŝƉ� ŽĨ� ůŽĐĂů� ĂŶĚ� ƌĞŐŝŽŶĂů� ŵĞĞƟŶŐƐ� ŽŶ���
ŚǇƉĞƌƚĞŶƐŝŽŶ� ĂŶĚ� ƉƵďůŝĐ� ĞĚƵĐĂƟŽŶ� ƉƌŽŐƌĂŵƐ� ƚŽ� ŝŶĐƌĞĂƐĞ� ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĚĂŶŐĞƌƐ� ŽĨ������
ŚǇƉĞƌƚĞŶƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ĐŽŵƉůŝĐĂƟŽŶƐ͘�� 

�������Ǥ����������ǡ��� 
�ŝƐƟŶŐƵŝƐŚĞĚ�WƌŽĨĞƐƐŽƌ�Θ�WƌŽĨĞƐƐŽƌ�ŽĨ�DĞĚŝĐŝŶĞ͕�EĞƉŚƌŽůŽŐǇ� 

�ĚũƵŶĐƚ�WƌŽĨĞƐƐŽƌ�ŽĨ��ŶĂƚŽŵǇ͕��Ğůů��ŝŽůŽŐǇ�Θ�WŚǇƐŝŽůŽŐǇ 
/ŶĚŝĂŶĂ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�^ĐŚŽŽů�ŽĨ�DĞĚŝĐŝŶĞ͕�/ŶĚŝĂŶĂƉŽůŝƐ͕�/E͘ 

ǲ����� ���������������������������������������������ǣ�����������������ϔ���������ǫǳ� 

�������Ǥ�������ǡ��� 
�ƐƐŽĐŝĂƚĞ�WƌŽĨĞƐƐŽƌ�ŽĨ�DĞĚŝĐŝŶĞ 

�ŝǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�'ĞƌŝĂƚƌŝĐƐ�DĞĚŝĐŝŶĞ�Θ�'ĞƌŽŶƚŽůŽŐǇ͕ 
:ŽŚŶ�,ŽƉŬŝŶƐ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕�^ĐŚŽŽů�ŽĨ�DĞĚŝĐŝŶĞ͕��ĂůƟŵŽƌĞ͕�D� 

ǲ���������������	����������������������������������ǣ�����-�������������������������
�������������Ǥǳ� 

A.H.J. (Jan) Danser, PhD 
�������������������������ǡ��������������������������������ǡ 

����������������������ǡ����������ǡ����������ǡ����������������Ǥ 
ǲ����������������������������������������������������������������������������Ǥ�

���������������������������Ǥǳ� 

���������Ǥ���������ǡ����ǡ�	��� 
/ŶƚĞƌŝŵ��ĞĂŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�'ƌĂĚƵĂƚĞ�^ĐŚŽŽů�Θ�WƌŽĨĞƐƐŽƌ�ŽĨ�WŚǇƐŝŽůŽŐǇ͕ 

DĞĚŝĐĂů��ŽůůĞŐĞ�ŽĨ�'ĞŽƌŐŝĂ͕��ƵŐƵƐƚĂ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͘ 
“�������������������������������������������������������������ǫǳ 

������������ʹͲʹͳ�������� 
 

��������������ǡ���ǡ���� 
WƌŽĨĞƐƐŽƌ�ŽĨ�DĞĚŝĐŝŶĞ�Θ�WŚĂƌŵĂĐŽůŽŐŝĐĂů�^ĐŝĞŶĐĞƐ͕ 

Η/ƌĞŶĞ�ĂŶĚ��ƌ͘��ƌƚŚƵƌ�&ŝƐŚďĞƌŐΗ��ŶĚŽǁĞĚ��ŚĂŝƌ�ŽĨ�EĞƉŚƌŽůŽŐǇ͕ 
�ŚŝĞĨ�ŽĨ�EĞƉŚƌŽůŽŐǇ��ŝǀŝƐŝŽŶ�Ăƚ�DŽƵŶƚ�^ŝŶĂŝ�,ĞĂůƚŚ�^ǇƐƚĞŵ͕ 
dŚĞ�/ĐĂŚŶ�^ĐŚŽŽů�ŽĨ�DĞĚŝĐŝŶĞ�Ăƚ�DŽƵŶƚ�^ŝŶĂŝ͕�EĞǁ�zŽƌŬ͕�Ez͘ 

����ǣ���� 

������Ǥ���ǡ���ǡ���� 
WƌŽĨĞƐƐŽƌ͕�/ŶƚĞƌŶĂů�DĞĚŝĐŝŶĞ�Θ�WŚǇƐŝŽůŽŐǇ͕� 

�ĂƌĚŝŽǀĂƐĐƵůĂƌ�ZĞƐĞĂƌĐŚ��ĞŶƚĞƌ͕�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�<ĞŶƚƵĐŬǇ��ŽůůĞŐĞ�ŽĨ�DĞĚŝĐŝŶĞ͕�>ĞǆŝŶŐƚŽŶ͕�<z͘ 
ǲ���������������������������������������������������������Ǥǳ 

�������Ǥ����ǡ���ǡ���� 
WĂƐƚ��ŚĂŝƌ͕�E/,�,ǇƉĞƌƚĞŶƐŝŽŶ�ĂŶĚ�DŝĐƌŽĐŝƌĐƵůĂƟŽŶ�^ƚƵĚǇ�^ĞĐƟŽŶ͕�� 

WƌŽĨĞƐƐŽƌ�ŽĨ�DĞĚŝĐŝŶĞ͕�WŚĂƌŵĂĐŽůŽŐǇ͕�Θ�WŚǇƐŝŽůŽŐǇ͕ 
'ĞŽƌŐĞ�tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕�^ĐŚŽŽů�ŽĨ�DĞĚŝĐŝŶĞ�Θ�,ĞĂůƚŚ�^ĐŝĞŶĐĞƐ͕�tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ͕��͘�͘ 

͞�����������������������������������������������������Ǥǳ 

��Ǥ�ʹͳǡ�ʹͲʹͳ 

	��Ǥ�ͳͺǡ�ʹͲʹͳ 

������Ͷǡ�ʹͲʹͳ 

������ͳͺǡ�ʹͲʹͳ 

����ʹǡ�ʹͲʹͳ 

��Ǥ�ǡ�ʹͲʹͳ ������������������Ƭ������� 

ʹͲ��� ������� ����� ����������� ��������
������������ǯ��	����� 
����̱� �������� �������ǣ� 	��Ǥ� ʹͶǡ� ʹͲʹͳ 
������ 
ʹͲʹͳ� ��������� ��������� ���������������
�������������������������������������Ǥ���������� 
������̱����������������ǣ�	��Ǥ�ʹͷ�-�ʹǡ ʹͲʹͳ 
 
�������������������������� 
����̱����������������ǣ�������ͳͳǡ�ʹͲʹͳ 
 
�����������������–�����ʹͲʹͳ� 
������̱����������������ǣ�������ͳͳ-ͳͶǡ ʹͲʹͳ� 
 
����������������������������������Ǥ������ 
������̱����������������ǣ�������ͳͶ-ͳͷǡ ʹͲʹͳ� 
 
���-�����������ǣ� 
������̱����������������ǣ�������ʹ–͵Ͳǡ�ʹͲʹͳ 

��������������� 

������Ǥ������ 
���������������������������� 
������������������������������������ 
�������������Ƭ��������������������������� 
ͳͶ͵Ͳ��������������ǡ�������ʹ� 
�����������ǡ����Ͳͳͳʹ 
���������ǡ���� 
 

�����ǣ�ͷͲͶ-ͻͺͺ-͵Ͳ͵ 
	��ǣ�ͷͲͶ-ͻͺͺ-ʹͷ 
�-����ǣ�������̷������Ǥ���� 
�����ǣȀȀ��������Ǥ������Ǥ���Ȁ������-
������������-�����-������-����������Ȁ 

������������������������ 

dƵůĂŶĞ� ,ǇƉĞƌƚĞŶƐŝŽŶ�Θ� ZĞŶĂů� �ĞŶƚĞƌ� ŽĨ�
�ǆĐĞůůĞŶĐĞ� ǁŝůů� ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞ� ĂŶǇ� ƐƵƉƉŽƌƚ�
ĨŽƌ� ƚŚĞ� ĐŽŶƟŶƵĂů� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ĐĞŶƚĞƌ� ĂŶĚ� ŝƚƐ� �KZ�� &ĂĐŝůŝƟĞƐ͕� ƚŚĞ�����
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