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WƌŽƐĞŐƵŽŶŽ�ŝ�ůĂǀŽƌŝ�ƉĞƌ�ůĂ�ĚĞĮŶŝǌŝŽŶĞ� 
ĚĞů�//Σ�ĚĞĐƌĞƚŽ�ĐŽƌƌĞƫǀŽ�Ăů�ƌŝŽƌĚŝŶŽ 

�ƐŝƚŽ�ŝŶĐŽŶƚƌŽ� 

  
 ^ŝ�ğ�ƐǀŽůƚŽ�ŶĞůůĂ�ŵĂƫŶĂƚĂ�ĚĞů�ϯ�ĚŝĐĞŵďƌĞ� ŝů�ƉƌŽƐĞŐƵŽ�ĚĞů�ƐĞƌƌĂƚŽ�ĐŽŶĨƌŽŶƚŽ�ƐƵů�ƐĞͲ
ĐŽŶĚŽ�ĚĞĐƌĞƚŽ�ĐŽƌƌĞƫǀŽ�Ăů� ƌŝŽƌĚŝŶŽ�ĚĞůůĞ�ĐĂƌƌŝĞƌĞ� ƚƌĂ� ůĞ�KK͘^^͘�Ğ� ŝů� ǀĞƌƟĐĞ�ĚĞůů͛�ŵŵŝŶŝͲ
ƐƚƌĂǌŝŽŶĞ͕�ůĂ�ĐƵŝ�ĚĞůĞŐĂǌŝŽŶĞ�ĞƌĂ�ƉƌĞƐŝĞĚƵƚĂ�ĚĂů�sŝĐĞ��ĂƉŽ�ĚĞůůĂ�WŽůŝǌŝĂ�ƉƌĞƉŽƐƚŽ�Ăů��ŽŽƌĚŝͲ
ŶĂŵĞŶƚŽ� Ğ� WŝĂŶŝĮĐĂǌŝŽŶĞ� ĚĞůůĞ� &ŽƌǌĞ� Ěŝ� WŽůŝǌŝĂ� WƌĞĨĞƩŽ� 'ƵŝĚŝ͕� ĚĂů� ZĞƐƉŽŶƐĂďŝůĞ� ĚĞůůĂ�
ƐƚƌƵƩƵƌĂ�Ěŝ�DŝƐƐŝŽŶĞ��ŝƌŝŐĞŶƚĞ�'ĞŶĞƌĂůĞ��ƌ͘� /ĂŶŶŝĐĐĂƌŝ�DĂƵƌŝǌŝŽ͕�ĚĂŐůŝ�Ăůƚƌŝ�ĚŝƌŝŐĞŶƟ�ĚĞůůĂ�
ƐƚƌƵƩƵƌĂ� Ěŝ� ŵŝƐƐŝŽŶĞ� Ğ� ĚĂů� ĚŝƌĞƩŽƌĞ� ĚĞůůĞ� ZĞůĂǌŝŽŶŝ� ^ŝŶĚĂĐĂůŝ� s͘WƌĞĨ͘� �Ğ� �ĂƌƚŽůŽŵĞŝƐ͘�
KďŝĞƫǀŽ�ĚĞůů͛ŽĚŝĞƌŶŽ� ŝŶĐŽŶƚƌŽ�ğ�ƐƚĂƚŽ� ů͛ĂŐŐŝŽƌŶĂŵĞŶƚŽ�ĞĚ� ŝů�ĐŽŶĨƌŽŶƚŽ�ĐŽŶ� ůĞ�ŽƌŐĂŶŝǌǌĂͲ
ǌŝŽŶŝ�ƐŝŶĚĂĐĂůŝ�ƐƵůůŽ�ƐƚĂƚŽ�ĚĞŝ� ůĂǀŽƌŝ�ĚĞů�ŐƌƵƉƉŽ�Ěŝ�ŵŝƐƐŝŽŶĞ�ƉĞƌ� ůĂ�ĚĞĮŶŝǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ďŽǌǌĂ�
ƐŽƩŽƉŽƐƚĂ� Ăů� ĐŽŶĨƌŽŶƚŽ� ĐŽŶ� ŝů� ^ŝŶĚĂĐĂƚŽ� ŝŶ� ǀŝƐƚĂ� ĚĞůů͛ŝŵŵŝŶĞŶƚĞ� ĚĞĮŶŝǌŝŽŶĞ� ĚĞů� ĚĞĐƌĞƚŽ�
ĐŽƌƌĞƫǀŽ�Ăů�ƌŝŽƌĚŝŶŽ͘�/Ŷ�ƉƌĞŵĞƐƐĂ�ů͛�ŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ�ŚĂ�ĐŽŶĨĞƌŵĂƚŽ�ƋƵĂŶƚŽ�ŝŶĚŝĐĂƚŽ�ŶĞůůĂ�
ƉƌĞĐĞĚĞŶƚĞ�ƌŝƵŶŝŽŶĞ�ĚĞů�Ϯϲ�ŶŽǀĞŵďƌĞ�Ƶ͘Ɛ͘�ŝŶ�ƌĞůĂǌŝŽŶĞ�ĂůůĞ�ŵŝƐƵƌĞ�ŽƌĚŝŶĂŵĞŶƚĂůŝ�Őŝă�ĐŽŶͲ
ĐŽƌĚĂƚĞ�ŶĞůůĂ�ƐƚĞƐƐĂ�ƐĞĚƵƚĂ�Ğ�Ěŝ�ĐƵŝ�ƐŽŶŽ�Őŝă�ǀĂůƵƚĂƟ�Őůŝ�ŽŶĞƌŝ�Ěŝ�ƐƉĞƐĂ͘� 

/Ŷ�ƋƵĞƐƚĂ�ĨĂƐĞ� ů͛�ŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ�ŚĂ� ŝŶĚŝĐĂƚŽ͕�ĐŽŵĞ�ĐŽŶ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂǌŝŽŶĞ�ĐŚŝĞƐƚŽ�ĚĂů�
^/�W͕�ƵŶĂ�ƵůƚĞƌŝŽƌĞ�ŵŝƐƵƌĂ�ŽŶĞƌŽƐĂ�ĐŽŶ�ůĂ�ƉƌĞǀŝƐŝŽŶĞ�Ěŝ�ƵŶ�ĐŽŶĐŽƌƐŽ�ƐƚƌĂŽƌĚŝŶĂƌŝŽ�ƌŝƐĞƌǀĂƚŽ�
ĂŐůŝ�ŝƐƉĞƩŽƌŝ��ĂƉŽ�Ăů�ϯϭ͘ϭϮ͘ϮϬϭϲ�ŽŐŐŝ�/ƐƉĞƩŽƌŝ�^ƵƉĞƌŝŽƌŝ�ƉĞƌ�ŝů�ƌĂŐŐŝƵŶŐŝŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĂ�ƋƵĂůŝĮͲ
ĐĂ�Ěŝ�^ŽƐƟƚƵƚŽ��ŽŵŵŝƐƐĂƌŝŽ�ƉĞƌ�ϭϬϬϬ�ƉŽƐƟ�ƐƵ�ƵŶĂ�ƉůĂƚĞĂ�ƐƟŵĂƚĂ�Ěŝ�ĐŝƌĐĂ�ϯϴϬϬ�ŽƉĞƌĂƚŽƌŝ͘�
�ĞƩŽ�ĐŽŶĐŽƌƐŽ�ƐĂƌă�ĞƐƉůĞƚĂƚŽ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĂŵĞŶƚĞ�ĚŽƉŽ�ů͛ĂƉƉƌŽǀĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ĚĞĐƌĞƚŽ͘�EĞůů͛ĂƉͲ
ƉƌĞǌǌĂƌĞ�ůĂ�ŵŝƐƵƌĂ�ĐŚĞ�Ɛŝ�ŝŶƐĞƌŝƐĐĞ�ŶĞůůĂ�ŶŽƐƚƌĂ�ƌŝĐŚŝĞƐƚĂ�ƉĞƌ�ŝů�ƌĞĐƵƉĞƌŽ�ĚĞůůĞ�Đ͘Ě͘�ŵĂŐŐŝŽƌŝ�
ĂŶǌŝĂŶŝƚă�ƉĞƌ�Őůŝ�/ƐƉĞƩŽƌŝ��ĂƉŽ�ĂŶƚĞ�ƌŝŽƌĚŝŶŽ͕�ŝů�^/�W�ĂŶĐŚĞ�ŝŶ�ƋƵĞƐƚĂ�ŽĐĐĂƐŝŽŶĞ�ŚĂ�ƌŝďĂĚŝƚŽ�
ůĂ�ŶĞĐĞƐƐŝƚă�Ěŝ�ƵŶ�ƵůƚĞƌŝŽƌĞ� ƐĨŽƌǌŽ�ƵƟůĞ�Ăůů͛ŝŶĐƌĞŵĞŶƚŽ�ĚĞŝ�ƉŽƐƟ�ĂĚ�ŽŐŐŝ�ĚĞĐŝƐĂŵĞŶƚĞ� ŝŶͲ
ƐƵĸĐŝĞŶƟ͘�� 

hŶ�ƵůƚĞƌŝŽƌĞ�ŵŝƐƵƌĂ�ŶŽŶ�ŽŶĞƌŽƐĂ�ğ�ůĂ�ƉƌĞǀŝƐŝŽŶĞ�Ěŝ�ƐĐƌƵƟŶŝ�ƉĞƌ�ĨƵŶǌŝŽŶĂƌŝ�ŝŶ�ǀŝĂ�ƚƌĂŶͲ
ƐŝƚŽƌŝĂ�ŶĞŝ�ƌƵŽůŝ�ƚĞĐŶŝĐŝ�Ğ�DĞĚŝĐŝ�ŝ�ƋƵĂůŝ�ĂǀĞǀĂŶŽ�Őŝă�ƌĂŐŐŝƵŶƚŽ�ŝ�ƌĞƋƵŝƐŝƐƟ�ƉƌŝŵĂ�ĚĞůů͛ĞŶƚƌĂƚĂ�
ŝŶ�ǀŝŐŽƌĞ�ĚĞů��>�ϵϱͬϮϬϭϳ͘��ĞƩŽ�ƉĞƌƐŽŶĂůĞ͕�ŶĞůůĂ�ŵĂŐŐŝŽƌĂŶǌĂ�ĚĞŝ�ĐĂƐŝ͕�Őŝă�ƐǀŽůŐĞ�ĨƵŶǌŝŽŶŝ�
ĚŝƌŝŐĞŶǌŝĂůŝ�ŝŶ�ƌĞŐŝŵĞ�Ěŝ�ƌĞŐŐĞŶǌĂ�Ěŝ�ŝŶĐĂƌŝĐŽ͖�Ă�ĚĞƩŽ�ƉƌŽǀǀĞĚŝŵĞŶƚŽ�ƐŽŶŽ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĂƟ�ĐŝƌĐĂ�
ϭϰϬ�ĚŝƌŝŐĞŶƟ͘� 

/ů� ^ŝĂƉ� ŚĂ� ĂƉƉƌĞǌǌĂƚŽ� ŝů� ůĂǀŽƌŽ� ƐǀŽůƚŽ� ƉĞƌ� ŝů� ƌĂŐŐŝƵŶŐŝŵĞŶƚŽ� Ěŝ� ĂůĐƵŶŝ� ĚĞŐůŝ� ŽďŝĞƫǀŝ�
ƉƌĞƐĞŶƟ� ŶĞůůĂ� ƉŝĂƩĂĨŽƌŵĂ� ƌŝǀĞŶĚŝĐĂƟǀĂ� Ɖŝƶ� ǀŽůƚĞ� ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂƚĂ� ƐŝĂ� Ăůů͛�ŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ�
ĐŚĞ�ŝŶ�ƐĞĚĞ�Ěŝ�ĂƵĚŝǌŝŽŶŝ�WĂƌůĂŵĞŶƚĂƌŝ͕�ŝŶ�ƉĂƌƟĐŽůĂƌĞ�ůĂ�ƌŝĚƵǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƚƌĞ�ĂŶŶŝ�ĚĞůůĂ�ƋƵĂůŝĮĐĂ�
Ěŝ��ŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌĞ�ŶĞů�ƌƵŽůŽ�ĚĞŐůŝ��ƐƐŝƐƚĞŶƟ��ĂƉŽ�ĐŚĞ�ŐĂƌĂŶƟƐĐĞ�Ăŝ�ƚĂŶƟ�ĐŽůůĞŐŚŝ�ŝů�ƌĂŐŐŝƵŶŐŝͲ
ŵĞŶƚŽ�ĚĞů�ƉĂƌĂŵĞƚƌŽ�ƐƵƉĞƌŝŽƌĞ�Ğ�Ěŝ�ĐŽŶƐĞŐƵĞŶǌĂ�ƵŶ�ŵĂŐŐŝŽƌĞ�ŐĞƫƚŽ�ƉĞŶƐŝŽŶŝƐƟĐŽ͘��ŝž�



�� 

 

ĚĞƩŽ͕�ĐŽŵĞ�ĚĂů�^/�W�ƌŝǀĞŶĚŝĐĂƚŽ�ĐŽŶ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ĨŽƌǌĂ�ŝŶ�ƚƵƩĞ�ůĞ�ƐĞĚŝ�ƉĞƌƟŶĞŶƟ͕�ƐĂƌă�
ĂĐĐĞůĞƌĂƚŽ�ĞĚ�ĂŐĞǀŽůĂƚŽ�ŝů�ƚƌĂŶƐŝƚŽ�ŶĞů�ƌƵŽůŽ�ĚĞŝ�^ŽǀƌŝŶƚĞŶĚĞŶƟ͕�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂŶĚŽ�ĐŚĞ�ĂďďŝĂŵŽ�
Őŝă�ŽƩĞŶƵƚŽ�ƵŶ�ƐŽǀƌĂŽƌŐĂŶŝĐŽ�Ěŝ�ϰϬϬϬ�ƵŶŝƚă�ŶĞů�ƌƵŽůŽ�ĚĞŝ�^ŽǀƌŝŶƚĞŶĚĞŶƟ͕�ƌŝƐƉĞƩŽ�ĂůůĞ�Ϯϰ͘ϬϬϬ�
ƵŶŝƚă�Őŝă�ŽƩĞŶƵƚĞ�ĐŽŶ�ŝů�ƉƌŝŵŽ�ƌŝŽƌĚŝŶŽ�;ĐŚĞ�ŝŶŝǌŝĂůŵĞŶƚĞ�ŝŶǀĞĐĞ�ŶĞ�ƉƌĞǀĞĚĞǀĂ�ϮϬ͘ϬϬϬͿ͘��ƉͲ
ƉƌĞǌǌŝĂŵŽ�ŝŶŽůƚƌĞ�ůĂ�ƌŝĚƵǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ƵŶ�ĂŶŶŽ�Ěŝ�ƉĞƌŵĂŶĞŶǌĂ�ŶĞůůĂ�ƋƵĂůŝĮĐĂ�ĚĂ�sŝĐĞ�Ă�^ŽǀƌŝŶƚĞŶͲ
ĚĞŶƚĞ�ĐŽƐŞ�ĐŽŵĞ�ĂƉƉƌĞǌǌŝĂŵŽ�ůĂ�ƌŝĚƵǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƵůƚĞƌŝŽƌŝ�ĚƵĞ�ĂŶŶŝ�ƉĞƌ�ŝů�ƉĂƐƐĂŐŐŝŽ�Ă��ŽŽƌĚŝŶĂƚŽͲ
ƌĞ͘��ůůŽ�ƐƚĞƐƐŽ�ƉĞƌƐŽŶĂůĞ�ƐĂƌă�ĚĂƚĂ�ůĂ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚă͕�ƌĂŐŐŝƵŶƚŽ�ŝů�ŐƌĂĚŽ�Ěŝ�^ŽǀƌŝŶƚĞŶĚĞŶƚĞ��ĂƉŽ�Ěŝ�
ƉŽƚĞƌ�ƉĂƌƚĞĐŝƉĂƌĞ�Ă�ĐŽŶĐŽƌƐŝ�ƉĞƌ�sŝĐĞ�/ƐƉĞƩŽƌĞ͕�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂŶĚŽ�ĐŚĞ�ƐŽŶŽ�ĐŽƐŞ�ĂŶƟĐŝƉĂƟ�ŝ�ƚĞŵƉŝ�
ƉƌĞǀŝƐƟ�ĚĂů��>�ϵϱͬϮϬϭϳ�ƉĞƌ�ƵŶ�ƚŽƚĂůĞ�Ěŝ�Ϯϴϴϳ�ƉŽƐƟ�ƐƵĚĚŝǀŝƐŝ�ƐƵůůĞ��ĂŶŶƵĂůŝƚă�ϮϬϮϬͬϮϬϮϭ�ŵĂŶͲ
ƚĞŶĞŶĚŽ�ů͛ĂƩƵĂůĞ�ŵŽĚĂůŝƚă�ĐŽŶĐŽƌƐƵĂůĞ͘� 

EĞů�ƌƵŽůŽ�ĚĞŐůŝ� /ƐƉĞƩŽƌŝ� ͕�ƌĞŐŝƐƚƌŝĂŵŽ͕�Ă�ĨƌŽŶƚĞ�ĚĞůůĂ�ŶŽƐƚƌĂ�ĞƐƉƌĞƐƐĂ�ƌŝĐŚŝĞƐƚĂ͕� ůĂ�ƌŝĚƵͲ
ǌŝŽŶĞ�ĐŽŵƉůĞƐƐŝǀĂ�Ěŝ�ƚƌĞ�ĂŶŶŝ�ƉĞƌ�ƚƵƩŽ�ŝů�ƉĞƌƐŽŶĂůĞ�ĂƉƉĂƌƚĞŶĞŶƚĞ�Ăů�ŵĞĚĞƐŝŵŽ�ƌƵŽůŽ�Ă�ĐƵŝ�Ɛŝ�
ĂŐŐŝƵŶŐĞ�ƵŶ�ƵůƚĞƌŝŽƌĞ�ĂŶŶŽ�ƉĞƌ�Őůŝ�/ƐƉĞƩŽƌŝ�ĂŶƚĞ�ƌŝŽƌĚŝŶŽ�;ĐĚ�ƌĂŐŐŝƵŶƟͿ͘�� 

�ďďŝĂŵŽ� ĂƉƉƌĞǌǌĂƚŽ� ů͛ĂƩĞŶǌŝŽŶĞ� ĚĞůů͛�ŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ� ƐƵů� ƌƵŽůŽ� ĚĞŝ� ŵĞĚŝĐŝ� ĐŚĞ� ƉĞƌ�
ĞīĞƩŽ�ĚĞůů͛Ğƚă�ĂŶĂŐƌĂĮĐĂ�Ěŝ�ŝŶŐƌĞƐƐŽ�ǀĞĚƌĂŶŶŽ�ƵŶĂ�ƵůƚĞƌŝŽƌĞ�ƌŝĚƵǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƵŶ�ĂŶŶŽ�ƐƵůůĂ�ĐĂƌͲ
ƌŝĞƌĂ͘� 

/ů�^ŝĂƉ�ğ�ƚŽƌŶĂƚŽ�Ă�ƌŝďĂĚŝƌĞ�ĐŽŶ�ĨŽƌǌĂ͕�ůĂ�ŶĞĐĞƐƐŝƚă�ĐŚĞ�ů͛��ŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ�ĐŽŵƉŝĂ�ƵŶ�ƵůͲ
ƚĞƌŝŽƌĞ� ƐĨŽƌǌŽ� ĐŽŶƐĞŶƚĞŶĚŽ� Ăŝ� ĨƵŶǌŝŽŶĂƌŝ� Ğǆ� Z͘�͘� Ěŝ� ĂĐĐĞĚĞƌĞ� ĂůůĂ� ƋƵĂůŝĮĐĂ� Ěŝ� �Žŵŵ͘� �ĂƉŽ�
Ăůů͛ƵƐĐŝƚĂ�ĚĞů�ĐŽƌƐŽ͕�ĐŽƐŞ�ĐŽŵĞ�ĚĞǀĞ�ĞƐƐĞƌĞ�ƉĞƌ�ŝ�ĐŽůůĞŐŚŝ�ĐŚĞ�ŚĂŶŶŽ�ƉĂƌƚĞĐŝƉĂƚŽ�Ăů�ŵĞĚĞƐŝŵŽ�
ĐŽŶĐŽƌƐŽ�Ă�ϰϯϲ�ƉŽƐƟ�ƉĞƌ�s͘�Žŵŵ͕�ĞǀŝƚĂŶĚŽ�ĐŚĞ�Őůŝ�ĂƩƵĂůŝ��ŽŵŵŝƐƐĂƌŝ�Z͘�͘�ƉŽƐƐĂŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�
ƐĐĂǀĂůĐĂƟ�ŝŶ�ƌƵŽůŽ͘��ŽŶƟŶƵĂ�ůĂ�ďĂƩĂŐůŝĂ�ĚĞů�^ŝĂƉ�ƉĞƌ�ůŽ�ƐĐŽƌƌŝŵĞŶƚŽ�ĐŽŵƉůĞƚŽ�ĚĞůůĂ�ŐƌĂĚƵĂͲ
ƚŽƌŝĂ�ĚĞŐůŝ�ŝĚŽŶĞŝ�ĚĞů�ĐŽŶĐŽƌƐŽ�Ă�ϱϬϭ�s͘/ƐƉ͕͘��Ěŝ�ƚƵƩĞ�ůĞ�ŐƌĂĚƵĂƚŽƌŝĞ�ĂƉĞƌƚĞ�Ğ�ƉĞƌ�ů͛ĂƐƐƵŶǌŝŽŶĞ�
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