
tĞŶŶ�ƐŝĐŚ�:ƵŶŐ�ƵŶĚ��ůƚ�ŝŵ�tĂůĚ�ƺďĞƌ�ĚĞŶ�tĞŐ�ůĂƵĨĞŶ

&ƺƌ�ǀŝĞůĞ�&ĂŵŝůŝĞŶ͕�ĂďĞƌ�ĂƵĐŚ�WŽůŝƚŝŬĞƌ�ŝƐƚ�ĚĞƌ��ĂƐĞůďŝĞƚĞƌ�dĞĂŵͲK>�ĞŝŶ�,ŝŐŚůŝŐŚƚ͘��ŵ�^ŽŶŶƚĂŐ�ĨŝŶĚĞƚ�Ğƌ�
ďĞƌĞŝƚƐ�ǌƵŵ�ϲϲ͘�DĂů�ƐƚĂƚƚ͘�

�ĞůŝĞďƚĞƌ�dƌĂĚŝƚŝŽŶƐĂŶůĂƐƐ͗��Ğƌ�ďĞǀŽƌƐƚĞŚĞŶĚĞ��ĂƐĞůďŝĞƚĞƌ�dĞĂŵͲK>�ĨŝŶĚĞƚ�ĂƵĨ�ͨĨƌĞŵĚĞŵ�
dĞƌƌŝƚŽƌŝƵŵͩ�ŝŵ�ĂĂƌŐĂƵŝƐĐŚĞŶ�DĂŐĚĞŶ�ƐƚĂƚƚ͘��ŝůĚ͗�ďĂƐĞůůĂŶĚ͘ĐŚ

ǀŽŶ��ĂŶŝĞů �ĞŶŝƐŚćŶƐůŝŶ

ͨ�Ğƌ��ĂƐĞůďŝĞƚĞƌ�dĞĂŵͲK>�ŝƐƚ�Ĩƺƌ�ŵŝĐŚ�ĚĂƐ�WĂƌĂĚĞďĞŝƐƉŝĞů�Ĩƺƌ�ĞŝŶĞŶ�ŶĂĐŚŚĂůƚŝŐĞŶ��ƌĞŝƚĞŶƐƉŽƌƚĂŶůĂƐƐ͕�
ĂŶ�ĚĞŵ�ƐŝĐŚ�:ƵŶŐ�ƵŶĚ��ůƚ�ĚƌĂƵƐƐĞŶ�ďĞǁĞŐĞŶ͕ͩ�ĨĂƐƐƚ�ĚĞƌ��ĂƐĞůďŝĞƚĞƌ�ZĞŐŝĞƌƵŶŐƐƌĂƚ�dŚŽŵĂƐ�tĞďĞƌ�
;^sWͿ�ǌƵƐĂŵŵĞŶ͘��ŝŶŵĂů�ŵĞŚƌ�ǁŝƌĚ�Ğƌ�ĂŶ�ĚĞŶ�^ƚĂƌƚ�ŐĞŚĞŶ͘

�Ğƌ�ϲϲ͘��ĂƐĞůďŝĞƚĞƌ�dĞĂŵͲK>�ǀŽŵ�Ϯϴ͘�KŬƚŽďĞƌ�ŵŝƚ�^ƚĂƌƚ�ŝŶ�DĂŐĚĞŶ�ĨŝŶĚĞƚ�ǌƵŵ�ƐŝĞďƚĞŶ�DĂů�Ăŵ�
ZŚĞŝŶĨĞůĚĞƌďĞƌŐ�ƐƚĂƚƚ͘��Ăŵŝƚ�ŐĂƐƚŝĞƌƚĞ�ĚĞƌ�ŐƌƂƐƐƚĞ��ĂƐĞůďŝĞƚĞƌ��ƌĞŝƚĞŶƐƉŽƌƚĂŶůĂƐƐ�ŝŶ�ŬĞŝŶĞŵ�ĂŶĚĞƌĞŶ�
tĂůĚ�ƂĨƚĞƌ�ʹ ĂƵĐŚ�ǁĞŶŶ�ĞƐ�ƐŝĐŚ�Ƶŵ��ĂƌŐĂƵĞƌ��ŽĚĞŶ�ŚĂŶĚĞůƚ͘

dŚŽŵĂƐ�tĞďĞƌ�ŝƐƚ�ŶŝĐŚƚ�ĚĞƌ�ĞŝŶǌŝŐĞ�WŽůŝƚŝŬĞƌ͕�ĚĞŶ�ĞƐ�ŝŶ�ĚĞŶ�tĂůĚ�ǌŝĞŚƚ͘�dĞŝůŶĞŚŵĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ�ĂƵĐŚ�ƐĞŝŶ�
�ŵƚƐŬŽůůĞŐĞ��ŶƚŽŶ�>ĂƵďĞƌ�;�sWͿ�ŽĚĞƌ�>ĂŶĚƌćƚŝŶ�DŝƌũĂŵ�tƺƌƚŚ�;^WͿ͘��ŝĞ�ŚŽŚĞ�WŽůŝƚŝŬĞƌĚŝĐŚƚĞ�ĨƺŚƌƚ�
�ŚƌŝƐƚŝĂŶ�^ĂůĂĚŝŶ͕�ƐƚĞůůǀĞƌƚƌĞƚĞŶĚĞƌ�>ĞŝƚĞƌ�ĚĞƐ��ĂƐĞůďŝĞƚĞƌ�^ƉŽƌƚĂŵƚƐ͕�ĚĂƌĂƵĨ�ǌƵƌƺĐŬ͕�ͨĚĂƐƐ�ĚĞƌ�dĞĂŵͲ
K>�ĞŝŶ�dƌĂĚŝƚŝŽŶƐĂŶůĂƐƐ�ŝƐƚ�ƵŶĚ�ŶŝĐŚƚ�ƐƉĞǌŝĞůů�ĚĂƌĂƵĨ�ŚŝŶƚƌĂŝŶŝĞƌƚ�ǁĞƌĚĞŶ�ŵƵƐƐͩ͘

sŝĞůĞ�ŐŝŶŐĞŶ�ŝŶ�ĚĞŶ�ŝŵŵĞƌ�ŐůĞŝĐŚĞŶ�dĞĂŵƐ�ĂŶ�ĚĞŶ�^ƚĂƌƚ͘��Ƶŵ�ϭϰ͘�DĂů�ĚĂďĞŝ�ŝƐƚ�Ăůƚ�>ĂŶĚƌĂƚƐƉƌćƐŝĚĞŶƚŝŶ�
�ůŝƐĂďĞƚŚ��ƵŐƐƚďƵƌŐĞƌ�;�sWͿ͘�^ŝĞ�ƐĂŐƚ͗�ͨ/ĐŚ�ďĞǁĞŐĞ�ŵŝĐŚ�ŐĞƌŶĞ�ŝŶ�ĚĞƌ�EĂƚƵƌ�ƵŶĚ�ŵĂĐŚĞ�ĞƚǁĂƐ�'ƵƚĞƐ�
Ĩƺƌ�ŵĞŝŶĞ�'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚ͘�'ĞŵĞŝŶƐĂŵ�ĚĂƐ��ŝĞů�ǌƵ�ĞƌƌĞŝĐŚĞŶ�ƵŶĚ�ǀŝĞůĞŶ�DĞŶƐĐŚĞŶ�ǌƵ�ďĞŐĞŐŶĞŶ͕�
ŵŽƚŝǀŝĞƌƚ�ŵŝĐŚ͕�ĂƵĐŚ�ĚŝĞƐĞƐ�:ĂŚƌ�ĚĂďĞŝ�ǌƵ�ƐĞŝŶͩ͘

:ƵŶŐ�ƵŶĚ��ůƚ�ŝŶ��ĞǁĞŐƵŶŐ͗�DĞŚƌ�ĂůƐ�ϭΖϯϬϬ�>ćƵĨĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�>ćƵĨĞƌ�ŚĂďĞŶ�ƐŝĐŚ�ďŝƐůĂŶŐ�Ĩƺƌ�ĚĞŶ�
�ĂƐĞůďŝĞƚĞƌ�dĞĂŵͲK>�ϮϬϭϴ�ĂŶŐĞŵĞůĚĞƚ͘��ŝůĚ͗�ďĂƐĞůůĂŶĚ͘ĐŚ

hŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚĞ��ŵďŝƚŝŽŶĞŶ



�ƵŐƐƚďƵƌŐĞƌ�ůćƵĨƚ�ŵŝƚ�Ăůƚ�>ĂŶĚƌćƚŝŶ�:ƵůŝĂ�'ŽƐƚĞůŝ�;'ƌƺŶĞͿ�ƐŽǁŝĞ�EĂƚŝŽŶĂůƌćƚŝŶ�DĂǇĂ�'ƌĂĨ�;'ƌƺŶĞͿ͘�ͨ^Ğŝƚ�
:ĂŚƌĞŶ�ĞŝŶ�&ŝǆƉƵŶŬƚ�ŝŶ�ŵĞŝŶĞƌ��ŐĞŶĚĂ͕ͩ�ƐĞŝ�ĚĞƌ�dĞĂŵͲK>͕�ǀĞƌƌćƚ�'ƌĂĨ͕�ͨĞŝŶ�ǁƵŶĚĞƌďĂƌĞƌ��ŶůĂƐƐ͕�ǁĞŝů�
ĂůůĞ͕�Ăůƚ�ƵŶĚ�ũƵŶŐ͕�ƐƉŽƌƚůŝĐŚ�ƵŶĚ�ǁĞŶŝŐĞƌ�ƐƉŽƌƚůŝĐŚ�ĂůƐ�dĞĂŵ�ŐĞŵĞŝŶƐĂŵ�ƵŶƚĞƌǁĞŐƐ�ƐŝŶĚ�ƵŶĚ�Ăŵ�
ŐůĞŝĐŚĞŶ�tĞƚƚŬĂŵƉĨ�ŵŝƚŵĂĐŚĞŶͩ͘�^ŝĞ�ƐƉƌŝĐŚƚ�ǀŽŶ�ĞŝŶĞƌ�ĞŝŶŵĂůŝŐĞŶ�^ƚŝŵŵƵŶŐ͘

�Ă�ƐŝĞ�Ăŵ��ĂƐĞůďŝĞƚĞƌ�dĞĂŵͲK>�ƐĐŚŽŶ�ƐĞŝƚ�ŝŚƌĞƌ�:ƵŐĞŶĚǌĞŝƚ�ƚĞŝůŶĞŚŵĞ͕�ŬćŵĞ�ĞƐ�ŝŵŵĞƌ�ǁŝĞĚĞƌ�ǌƵ�
ĞŝŶĞŵ�ŐƌŽƐƐĞŶ�tŝĞĚĞƌƐĞŚĞŶ͘��ĂďĞŝƐĞŝŶ�ŝƐƚ�ĂůůĞƐ͗�ͨEĂƚƺƌůŝĐŚ ŐĞďĞŶ��ůŝƐĂďĞƚŚ͕�:ƵůŝĂ�ƵŶĚ�ŝĐŚ�ĂůůĞƐ͕�ĚŽĐŚ�
ŵŝƚ�&ƌĞƵĚĞ�ĚƵƌĐŚ�ĚĞŶ�tĂůĚ�ũĂŐĞŶ͕�ƐƚĞŚƚ�ĂŶ�ĞƌƐƚĞƌ�^ƚĞůůĞ͕ͩ�ƐĂŐƚ�'ƌĂĨ͘

ZĞĐŚƚ�ƐƉŽƌƚůŝĐŚ�ŐĞŚƚ�ĞƐ�dŚŽŵĂƐ�tĞďĞƌ�ĂŶ͘��ŝĞ�ŐĞŵĞŝŶƐĂŵĞ��ŶƐƚƌĞŶŐƵŶŐ�ŝŵ�ŚĞŝŵŝƐĐŚĞŶ�tĂůĚ͕�ĚĂƐ�
�ƵƐĂŵŵĞŶƐƉŝĞů�ǀŽŶ�<ŽŶǌĞŶƚƌĂƚŝŽŶ�ƵŶĚ�<ŽŶĚŝƚŝŽŶ�ƵŶĚ�ĚĂŶŶ�ĚŝĞ�&ƌĞƵĚĞ�ŶĂĐŚ�ĚĞŵ��ŝĞůĞŝŶůĂƵĨ�ŵĂĐŚĞ�
Ĩƺƌ�ŝŚŶ�ĚĞŶ�ďĞƐŽŶĚĞƌĞŶ�ZĞŝǌ�ĂƵƐ͘�ͨtŝƌ�ŚĂďĞŶ�ƐĐŚŽŶ�ĂůƐ�&ĂŵŝůŝĞ�ŵŝƚŐĞŵĂĐŚƚ͕�ĂůƐ�ƵŶƐĞƌĞ�<ŝŶĚĞƌ�ŶŽĐŚ�
ŬůĞŝŶ�ǁĂƌĞŶ͕�ƵŶĚ�ŵĞŝŶ�ũƺŶŐƐƚĞƌ�^ŽŚŶ�ůćƵĨƚ�ŶĂĐŚ�ǁŝĞ�ǀŽƌ�ŵŝƚ͕ͩ�ĞƌǌćŚůƚ�tĞďĞƌ͕�ͨǁŝƌ�ƉĞŝůĞŶ�ǁŝĞĚĞƌƵŵ�
ĞŝŶĞŶ�ZĂŶŐ�ŝŵ�ǀŽƌĚĞƌĞŶ��ĞƌĞŝĐŚ�ĚĞƌ�<ĂƚĞŐŽƌŝĞ�ͤZŽƚĞ��ĂŚŶͥ�ĂŶͩ͘

/ŵŵĞƌ�ĂƵĨ�ĚĞŶ�ͨEƵƐƐďŝͩ

Dŝƚ�ǀŝĞů�,ƵŵŽƌ�ƵŶƚĞƌǁĞŐƐ�ƐĞŝŶ�ǁĞƌĚĞŶ�EĂƚŝŽŶĂůƌĂƚ��ƌŝĐ�EƵƐƐďĂƵŵĞƌ�;^WͿ͕��Ěŝů�<ŽůůĞƌ͕�WƌćƐŝĚĞŶƚ�ĚĞƌ�
^W��ĂƐĞůůĂŶĚ͕�ƐŽǁŝĞ�>ĂŶĚƌĂƚ�DĂƌƚŝŶ�ZƺĞŐŐ�;^WͿ͘�WĂƐƐĞŶĚ�ǁĞƌĚĞŶ�ƐŝĞ�ĂƵĨ�ĚĞƌ�ƌŽƚĞŶ��ĂŚŶ�ůĂƵĨĞŶ͘

ͨ�Ğƌ��ƌĞŝƚĞŶƐƉŽƌƚ�ďƌĂƵĐŚ�ƐŽůĐŚĞ��ǀĞŶƚƐ�ʹ ĞŝŶ��ŶůĂƐƐ�ŵŝƚ�ĚŝĞƐĞƌ�dƌĂĚŝƚŝŽŶ�ŝƐƚ�ĞŝŶ�DƵƐƐ�Ĩƺƌ�ŵŝĐŚ͕ͩ�ƐĂŐƚ�
EƵƐƐďĂƵŵĞƌ�ƚƌŽƚǌ�ĂůůĞŵ͕�ĚĞŶŶ�ƐĞŝŶĞ�ƐƉŽƌƚůŝĐŚĞŶ��ŝĞůĞ�ƐĞŝĞŶ�ďĞƐĐŚĞŝĚĞŶĞƌ�ŐĞǁŽƌĚĞŶ�ŐĞŐĞŶƺďĞƌ�ĚĞƌ�
�Ğŝƚ͕�ĂůƐ�Ğƌ�ŶŽĐŚ�ŵŝƚ ƐĞŝŶĞŶ�<ŝŶĚĞƌŶ�ŝŶ�ĚĞƌ�<ĂƚĞŐŽƌŝĞ�&ĂŵŝůŝĞ�ĂŶŐĞƚƌĞƚĞŶ�ǁĂƌ͘�ͨ,ĞƵƚĞ�ŐĞŚƚ�ĞƐ�ŶƵƌ�ŶŽĐŚ�
ĚĂƌƵŵ͕�ĚĂƐƐ�ŝĐŚ�ĚĞŶ�ďĞŝĚĞŶ�^ƉŽƌƚƐŬĂŶŽŶĞŶ��Ěŝů�<ŽůůĞƌ�ƵŶĚ�DĂƌƚŝŶ�ZƺĞŐŐ�ŶŝĐŚƚ�ǌƵ�ƐƚĂƌŬ�ĚĞŶ�K>ͲdĂŐ�
ǀĞƌĚĞƌďĞ͕�ǁĞŝů�ŝĐŚ�ǌƵ�ůĂŶŐƐĂŵ�ŐĞǁŽƌĚĞŶ�ďŝŶ͙ͩ͘

�Ɛ�ǁŝƌĚ��ƌŝĐ�EƵƐƐďĂƵŵĞƌ�ďĞƌƵŚŝŐĞŶ͕�ĚĂƐƐ�ĚĂƐ�'ĞďŝĞƚ�ZŚĞŝŶĨĞůĚĞƌďĞƌŐ�ŶŝĐŚƚ�ĚĂƐ�ĂŶƐƉƌƵĐŚƐǀŽůůƐƚĞ�
>ĂƵĨŐĞďŝĞƚ�ŝƐƚ͘��ŚƌŝƐƚŝĂŶ�^ĂůĂĚŝŶ�ďĞƐĐŚƌĞŝďƚ�ĞƐ�ƐŽ͗�ͨ�Ɛ�ŝƐƚ�ƐĞŚƌ�ĂƚƚƌĂŬƚŝǀ͕�ǀĞƌĨƺŐƚ�ƺďĞƌ�ǁĞŶŝŐĞ�
,ƂŚĞŶŵĞƚĞƌ͕�ŝƐƚ�ƌĞůĂƚŝǀ�ĞŝŶĨĂĐŚ�ǌƵ�ŵĞŝƐƚĞƌŶ�ƵŶĚ�ĚĂŵŝƚ�ĨĂŵŝůŝĞŶĨƌĞƵŶĚůŝĐŚ͘��ĂƐ�ŝƐƚ�ĞŝŶ�sŽƌƚĞŝů͕�ĚĞŶŶ
ĚŝĞ�ŵĞŝƐƚĞŶ�dĞŝůŶĞŚŵĞƌ�ƐƚĂƌƚĞŶ�ĂŶ�ŐĞŶĂƵ�ĞŝŶĞŵ�K>�ƉƌŽ�:ĂŚƌ͕�Ăŵ��ĂƐĞůďŝĞƚĞƌ�dĞĂŵͲK>ͩ͘

�ŝƐůĂŶŐ�ŚĂďĞŶ�ƐŝĐŚ�ϭ͛ϯϱϵ�>ćƵĨĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�>ćƵĨĞƌ�ĂŶŐĞŵĞůĚĞƚ͕�ǁĂƐ�ĚĞƌ�ĚƌŝƚƚŚƂĐŚƐƚĞŶ�dĞŝůŶĞŚŵĞƌǌĂŚů�
ŝŶ�ĚĞŶ�ůĞƚǌƚĞŶ�ǌĞŚŶ�:ĂŚƌĞŶ�ĞŶƚƐƉƌŝĐŚƚ͘��ŵ�tĞƚƚŬĂŵƉĨƚĂŐ�ŬĂŶŶ�ŶŽĐŚ�ďŝƐ�Ƶŵ�ϭϬ�hŚƌ�ŝŶ�ĚĞŶ�ŽĨĨĞŶĞŶ�
<ĂƚĞŐŽƌŝĞŶ�ƐŽǁŝĞ�ĚĞŵ�tĂůŬͲK>�ŶĂĐŚŐĞŵĞůĚĞƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘

�ĞŶ��ĂƐĞůďŝĞƚĞƌ�dĞĂŵͲK>�ďĞƐƚƌŝƚƚĞŶ�ƐĐŚŽŶ�ƐŽ�ŬůŝŶŐĞŶĚĞ�EĂŵĞŶ�ǁŝĞ�^ŝŵŽŶĞ�EŝŐŐůŝ͕�DĂƚƚŚŝĂƐ�ƵŶĚ�
�ŶĚƌĞĂƐ�<ǇďƵƌǌ͕�ĂďĞƌ�ĂƵĐŚ��ǀĞůǇŶĞ�>ĞƵ͕�ĚŝĞ�&ƌĞĞƐƚǇůĞͲKůǇŵƉŝĂƐŝĞŐĞƌŝŶ�ǀŽŶ�ϮϬϬϲ͘�Dŝƚ�EŽĂŚ��ďŝŶĚĞŶ�
ƵŶĚ�&ĂďŝĂŶ�,ĞƌƚŶĞƌ�ƐŝŶĚ�>ćƵĨĞƌ�Ăŵ�^ƚĂƌƚ͕�ǀŽŶ�ĚĞŶĞŶ��Ěŝů�<ŽůůĞƌ�ŶƵƌ�ĚŝĞ�^ŽŚůĞŶ�ƐĞŚĞŶ�ǁŝƌĚ͘

,Ăƚ�ĂƵĐŚ�ƐĐŚŽŶ�Ăŵ�dĞĂŵͲK>�ƚĞŝůŐĞŶŽŵŵĞŶ͗��ŝĞ�ĞŚĞŵĂůŝŐĞ�&ƌĞĞƐƚǇůĞͲ^ŬŝƐƉŽƌƚůĞƌŝŶ�ƵŶĚ�
KůǇŵƉŝĂƐŝĞŐĞƌŝŶ��ǀĞůǇŶĞ�>ĞƵ�;ƌĞĐŚƚƐͿ͘��ŝůĚ͗�ďĂƐĞůůĂŶĚ͘ĐŚ



�ŽĐŚ�<ŽůůĞƌ�ŚĂƚ�ŐĂŶǌ�ĂŶĚĞƌĞ��ƵĨŐĂďĞŶ͘�ͨ�ŝĞů�ŝƐƚ�ĞƐ͕�EƵƐƐďŝ�ŝŶƐ��ŝĞů�ǌƵ�ďƌŝŶŐĞŶ͕ͩ�ƐĐŚĞƌǌƚ�Ğƌ͕�ͨƐĞŝƚ�Ğƌ�ƐŽ�
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