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Z�'K>�D�EdK��͛/^d/dhdK����/^�/W>/E�Z��ƉƌŽ�ƚĞŵƉŽƌĞ�Ͳ�^�hK>��WZ/D�Z/��Ͳ��KEs/ddK�E��/KE�>����'>/�Z/�
�

�
�

35(0(66$�
�

/ů�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ZĞŐŽůĂŵĞŶƚŽ�ƉĞƌ� ůĂ�^ĐƵŽůĂ�WƌŝŵĂƌŝĂ�ĚĞů��ŽŶǀŝƚƚŽ�EĂǌŝŽŶĂůĞ�͞sŝƚƚŽƌŝŽ��ŵĂŶƵĞůĞ� //͟�Ěŝ��ĂŐůŝĂƌŝ�ğ�
ƐƚĂƚŽ� ĞůĂďŽƌĂƚŽ� ŶĞůů͛ĂŵďŝƚŽ� ĚĞůů͛ĂƵƚŽŶŽŵŝĂ� ƐĐŽůĂƐƚŝĐĂ� ƚĞŶĞŶĚŽ� ĐŽŶƚŽ� ĚĞů� ƉƌĞĐĞĚĞŶƚĞ� ZĞŐŽůĂŵĞŶƚŽ͕� ĚĞůůĂ�
ŶŽƌŵĂƚŝǀĂ�ŵŝŶŝƐƚĞƌŝĂůĞ�Ğ�ĚĞů�WŝĂŶŽ�^ŝĐƵƌĞǌǌĂ�ϮϬϮϬͲϮϭ�ƉĞƌ� ů͛ĞŵĞƌŐĞŶǌĂ��Ks/�͘� /ů�ZĞŐŽůĂŵĞŶƚŽ�ğ� ŝŶ�ǀŝƐŝŽŶĞ�
Ăůů͛ĂůďŽ� ĚĞůů͛/ƐƚŝƚƵƚŽ� Ğ� ƉƵďďůŝĐĂƚŽ� ƐƵů� ƐŝƚŽ�ǁĞď� ŝƐƚŝƚƵǌŝŽŶĂůĞ͖� ƉŽƚƌĞďďĞ� ƐƵďŝƌĞ� ŝŶƚĞŐƌĂǌŝŽŶŝ� Ğ�ŵŽĚŝĨŝĐŚĞ� ĐŚĞ�
ƐĂƌĂŶŶŽ�ƉƵŶƚƵĂůŵĞŶƚĞ�ƉƵďďůŝĐĂƚĞ�ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ��ŝƌĐŽůĂƌŝ�ƐƉĞĐŝĨŝĐŚĞ͘�

�

�ƌƚ͘� ϭ� &/E�>/d������Z�dd�Z/�'�E�Z�>/�
�

/ů�ZĞŐŽůĂŵĞŶƚŽ�Ɛŝ�ƉƌĞĨŝŐŐĞ�ůŽ�ƐĐŽƉŽ�Ěŝ�ĚĞůŝŶĞĂƌĞ�ƵŶ�ƋƵĂĚƌŽ�ŐĞŶĞƌĂůĞ�Ěŝ�ƌĞŐŽůĞ͕�Ăů�ĨŝŶĞ�Ěŝ�ŐĂƌĂŶƚŝƌĞ�ŝů�ĐŽƌƌĞƚƚŽ�
ĨƵŶǌŝŽŶĂŵĞŶƚŽ�ĚĞůů͛/ƐƚŝƚƵƚŽ͕� ŝŶ�ƵŶŽ� ƐƉŝƌŝƚŽ�Ěŝ� ĐŽůůĂďŽƌĂǌŝŽŶĞ�Ğ�Ěŝ� ƌŝƐƉĞƚƚŽ� ƚƌĂ� ƚƵƚƚĞ� ůĞ� ƐƵĞ� ĐŽŵƉŽŶĞŶƚŝ͘� >Ğ�
ƌĞŐŽůĞ� ŝŶƚĞƌŶĞ�ĞĚ� ŝ�ƌĂƉƉŽƌƚŝ�ĐŽŶ�Őůŝ�ĂůƵŶŶŝ�ĞĚ� ŝ�ŐĞŶŝƚŽƌŝ�ƐŽŶŽ�ƐƚĂďŝůŝƚŝ�ĚĂŐůŝ�KƌŐĂŶŝ��ŽůůĞŐŝĂůŝ�Ğ�ĚĂů��ŝƌŝŐĞŶƚĞ�
^ĐŽůĂƐƚŝĐŽ͘�

�

�ƌƚ͘�Ϯ�/^�Z/�/KE/�
�

>Ğ� ŝƐĐƌŝǌŝŽŶŝ� ĚĞŐůŝ� ĂůƵŶŶŝ� ĂůůĂ� ĐůĂƐƐĞ�ƉƌŝŵĂ� ǀĞŶŐŽŶŽ�ĞĨĨĞƚƚƵĂƚĞ͕� ĞŶƚƌŽ� ŝů� ůŝŵŝƚĞ� ĚĞŝ� ƉŽƐƚŝ� ĐŽŵƉůĞƐƐŝǀĂŵĞŶƚĞ�
ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝ͕�ŶĞů�ƌŝƐƉĞƚƚŽ�ĚĞŝ�ƚĞŵƉŝ�Ğ�ĚĞůůĞ�ŵŽĚĂůŝƚă�ĨŝƐƐĂƚŝ�ĚĂůůĞ�ĚŝƌĞƚƚŝǀĞ�Ěŝ�ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�ĐŽŶ�ĂƉƉŽƐŝƚĂ�ĐŝƌĐŽůĂƌĞ�
D/hZ͘� �ŽŶƐŝĚĞƌĂƚĂ� ůĂ� ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚĞ� ƉĞƌĐĞŶƚƵĂůĞ� Ěŝ� ĚŽŵĂŶĚĞ� Ěŝ� ŝƐĐƌŝǌŝŽŶĞ� ĂůůĂ� ^ĐƵŽůĂ� WƌŝŵĂƌŝĂ� ĚĞů� ŶŽƐƚƌŽ�
/ƐƚŝƚƵƚŽ͕� ŝŶ� ŐĞŶĞƌĞ� ĞƐƵďĞƌĂŶƚŝ� ƌŝƐƉĞƚƚŽ� ĂůůĂ� ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝƚă� ĚĞŝ� ƉŽƐƚŝ͕� ĂŶŶƵĂůŵĞŶƚĞ� ǀĞŶŐŽŶŽ� ĚĞĨŝŶŝƚŝ� Ğ� ƌĞƐŝ�
ƉƵďďůŝĐŝ� ƐƵů� ƐŝƚŽ� ǁĞď� ŝƐƚŝƚƵǌŝŽŶĂůĞ� ŝ� ĐƌŝƚĞƌŝ� Ěŝ� ƐĞůĞǌŝŽŶĞ͖� ƐƵĐĐĞƐƐŝǀĂŵĞŶƚĞ� ǀŝĞŶĞ� ƉƵďďůŝĐĂƚĂ� ůĂ� ŐƌĂĚƵĂƚŽƌŝĂ�
ĚĞŐůŝ�ĂǀĞŶƚŝ�ĚŝƌŝƚƚŽ͘�>Ğ�ŝƐĐƌŝǌŝŽŶŝ�ƉĞƌ�ůĞ�ĐůĂƐƐŝ�ƐƵĐĐĞƐƐŝǀĞ�ĂůůĂ�ƉƌŝŵĂ�ƐŽŶŽ�ĞĨĨĞƚƚƵĂƚĞ�Ě͛ƵĨĨŝĐŝŽ͘�

�

�ƌƚ͘�ϯ��Z/d�Z/�&KZD��/KE���>�^^/�WZ/D��
�

>Ă� ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ� ĚĞůůĞ� ĐůĂƐƐŝ� ƉƌŝŵĞ� ĚĞůůĂ� ^ĐƵŽůĂ� WƌŝŵĂƌŝĂ� ĚĞů� ƉůĞƐƐŽ� Ěŝ� sŝĂ� WŝŶƚƵƐ͕� ĚŽǀĞ� ƐŽŶŽ� ƉƌĞƐĞŶƚŝ� ĚƵĞ�
ƐĞǌŝŽŶŝ͕�ǀŝĞŶĞ�ĞĨĨĞƚƚƵĂƚĂ�Ă�ƐĞŐƵŝƚŽ�Ěŝ�ŝŶŝǌŝĂůŝ�Ğ�ŽƉƉŽƌƚƵŶĞ�ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶŝ�Ğ�ŽƐƐĞƌǀĂǌŝŽŶŝ�ĞĨĨĞƚƚƵĂƚĞ�ĚĂŝ�ĚŽĐĞŶƚŝ͕�Ăů�
ĨŝŶĞ� Ěŝ� ĐŽƐƚŝƚƵŝƌĞ� ĚƵĞ� ŐƌƵƉƉŝ� ŝů� Ɖŝƶ� ƉŽƐƐŝďŝůĞ� ĞƋƵŝůŝďƌĂƚŝ͕� ƚĞŶĞŶĚŽ� ŝŶ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂǌŝŽŶĞ͗� ĞǀĞŶƚƵĂůŝ� ŝŶĚŝĐĂǌŝŽŶŝ�
ĚĞůůΖĠƋƵŝƉĞ�ƉĞĚĂŐŽŐŝĐĂ�ĚĞůůĂ�ƐĐƵŽůĂ�Ěŝ�ƉƌŽǀĞŶŝĞŶǌĂ͕�ĞƚĞƌŽŐĞŶĞŝƚă�ĂůůΖŝŶƚĞƌŶŽ�Ěŝ�ĐŝĂƐĐƵŶĂ�ĐůĂƐƐĞ͕�ŽŵŽŐĞŶĞŝƚă�
ƚƌĂ�ůĞ�ĚƵĞ�ƐĞǌŝŽŶŝ͕�ĞƋƵŝůŝďƌĂƚĂ�ƌŝƉĂƌƚŝǌŝŽŶĞ�ŶƵŵĞƌŝĐĂ�ƚƌĂ�ŵĂƐĐŚŝ�Ğ�ĨĞŵŵŝŶĞ͕�ĞǀĞŶƚƵĂůĞ�ƉƌĞƐĞŶǌĂ�Ěŝ�ĂůƵŶŶŝ�ĐŽŶ�
ĚŝĨĨŝĐŽůƚă͘�/Ŷ�ĐĂƐŽ�Ěŝ�ŐĞŵĞůůŝ͕�Ɛŝ�ĐŽŶƐƵůƚĞƌă�ůĂ�ĨĂŵŝŐůŝĂ�ƉĞƌ�ǀĂůƵƚĂƌĞ�ů͛ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚă�Ěŝ�ƐĞƉĂƌĂƌůŝ�ŝŶ�ĐůĂƐƐŝ�ĚŝǀĞƌƐĞ͘��
/� ĚŽĐĞŶƚŝ͕� ƐĞŶƚŝƚŽ� ŝů� ƉĂƌĞƌĞ� ĚĞŝ� ŐĞŶŝƚŽƌŝ� ŝŶƚĞƌĞƐƐĂƚŝ͕� ƉŽƐƐŽŶŽ� ĂƉƉŽƌƚĂƌĞ� ǀĂƌŝĂǌŝŽŶŝ� ŶĞŝ� ŐƌƵƉƉŝ͕� ĂŶĐŚĞ�
ƐƵĐĐĞƐƐŝǀĂŵĞŶƚĞ�ĂůůĂ�ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ĚƵĞ�ĐůĂƐƐŝ͕�ŝŶ�ďĂƐĞ�ĂŐůŝ�ĞƐŝƚŝ�Ěŝ�ŽƐƐĞƌǀĂǌŝŽŶŝ�ŝŶ�ŝƚŝŶĞƌĞ͘�

�

�ƌƚ͘�ϰ�KZ'�E/����/KE����>�d�DWK�^�hK>��
�

EĞůů͛ĂŵďŝƚŽ� ĚĞůů͛ĂƵƚŽŶŽŵŝĂ� ƐĐŽůĂƐƚŝĐĂ͕� ĚĞůůĂ� ĚŽƚĂǌŝŽŶĞ� ŽƌŐĂŶŝĐĂ͕� ĚĞŐůŝ� ƐƉĂǌŝ� Ă� ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ� Ğ� ĚĞůůĂ� ůŽƌŽ�
ĐĂƉŝĞŶǌĂ� Ğ� ĚĞůůĞ� ŝŶĚŝĐĂǌŝŽŶŝ� ĚĞů� WŝĂŶŽ� ƉĞƌ� ůĂ� ^ŝĐƵƌĞǌǌĂ� ϮϬϮϬͲϮϭ͕� ů͛/ƐƚŝƚƵƚŽ� ŽƌŐĂŶŝǌǌĂ� ů͛ŽĨĨĞƌƚĂ� ĨŽƌŵĂƚŝǀĂ�
ƌŝƐƉŽŶĚĞŶƚĞ�ĂůůĞ�ĨŝŶĂůŝƚă�ĚŝĚĂƚƚŝĐŽͲĞĚƵĐĂƚŝǀĞ�ĚĞů�ƉƌŽƉƌŝŽ�ĐƵƌƌŝĐŽůŽ�Ğ�ƉƌŽƉŽŶĞ�ƉĞƌ�ŝů�ĐŽƌƌĞŶƚĞ�ĂŶŶŽ�ƐĐŽůĂƐƚŝĐŽ͕�
ƉĞƌ� ŝů� ƉůĞƐƐŽ� Ěŝ� sŝĂ� WŝŶƚƵƐ͕� ůĂ� ƐĞŐƵĞŶƚĞ� ƐƚƌƵƚƚƵƌĂǌŝŽŶĞ͗� ƚƵƚƚĞ� ůĞ� ĐůĂƐƐŝ͕� ĂĚ� ĞĐĐĞǌŝŽŶĞ� ĚĞůůĂ� /s� �� Ğ� s� �� ĐŚĞ�
ƌĞƐƚĞƌĂŶŶŽ�ŝŶƚĞŐƌĞ͕�ŽŐŶŝ�ŐŝŽƌŶŽ�ǀĞĚƌĂŶŶŽ�ĐŝŶƋƵĞ�ĚĞŝ�ƉƌŽƉƌŝ�ĂůƵŶŶŝ�ĞŶƚƌĂƌĞ�Ă�ĨĂƌ�ƉĂƌƚĞ�Ěŝ�ƵŶ�͞'ƌƵƉƉŽ�&ƵŽƌŝ�
�ůĂƐƐĞ͟�ĐŚĞ�ƐĞŐƵŝƌă�ůĞ�ůĞǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ĞĚƵĐĂǌŝŽŶĞ�ĐŝǀŝĐĂ͕�ĂƌƚĞ�Ğ�ŝŵŵĂŐŝŶĞ͕�ŵƵƐŝĐĂ�Ğ�ĞĚƵĐĂǌŝŽŶĞ�ĨŝƐŝĐĂ�Ăůů͛ĞƐƚĞƌŶŽ�
ĚĞů�ƉƌŽƉƌŝŽ�ŐƌƵƉƉŽ�ĐůĂƐƐĞ�Ěŝ�ĂƉƉĂƌƚĞŶĞŶǌĂ͘�^ŝ�ĨŽƌŵĞƌĂŶŶŽ�ŐŝŽƌŶĂůŵĞŶƚĞ�ĚƵĞ�'ƌƵƉƉŝ�&ƵŽƌŝ��ůĂƐƐĞ�Ěŝ�ĐŝƌĐĂ�ϮϬ�
ďĂŵďŝŶŝ͕�ƵŶŽ�ĐŽŵƉŽƐƚŽ�ĚĂ�ĂůƵŶŶŝ�ĚĞůůĞ�/�Ğ�ĚĞůůĞ�//�ƐĞǌŝŽŶŝ���Ğ��͕�Ğ�ƵŶŽ�ĐŽŵƉŽƐƚŽ�ĚĂ�ĂůƵŶŶŝ�ĚĞůůĞ�ĐůĂƐƐŝ�///���Ğ�
�͕� ĚĞůůĂ� /s� �� Ğ� ĚĞůůĂ� s� �͘� >Ğ� ĨĂŵŝŐůŝĞ� ƐĂƌĂŶŶŽ� ŝŶĨŽƌŵĂƚĞ� ĚĂŐůŝ� ŝŶƐĞŐŶĂŶƚŝ� Ěŝ� ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ� � ƐƵůůĂ�
ĐĂůĞŶĚĂƌŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ŐŝŽƌŶĂƚĞ�ŝŶ�ĐƵŝ�ŝ�ƉƌŽƉƌŝ�ďĂŵďŝŶŝ�ĚŽǀƌĂŶŶŽ�ĨĂƌ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞů�'ƌƵƉƉŽ�&ƵŽƌŝ��ůĂƐƐĞ͘�/ů�ƌĞƐƚŽ�
ĚĞŐůŝ�ĂůƵŶŶŝ�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ŝŶ�ĐůĂƐƐĞ�ƐĞŐƵŝƌă�ůĞ�ůĞǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ŝƚĂůŝĂŶŽ͕�ŵĂƚĞŵĂƚŝĐĂ͕�ŝŶŐůĞƐĞ͕�ƌĞůŝŐŝŽŶĞ�ĐĂƚƚŽůŝĐĂ͕�ƐƚŽƌŝĂ͕�



Z�'K>�D�EdK��͛/^d/dhdK����/^�/W>/E�Z��ƉƌŽ�ƚĞŵƉŽƌĞ�Ͳ�^�hK>��WZ/D�Z/��Ͳ��KEs/ddK�E��/KE�>����'>/�Z/�
�

ŐĞŽŐƌĂĨŝĂ� Ğ� ƐĐŝĞŶǌĞ͕� ƐĐĂŶĚŝƚĞ� ŝŶ� ĨƌĂǌŝŽŶŝ� ŽƌĂƌŝĞ� Ěŝ� ϱϬ� ŵŝŶƵƚŝ� ĐŝĂƐĐƵŶĂ͘� 'ŝŽƌŶĂůŵĞŶƚĞ� Őůŝ� ŝŶƐĞŐŶĂŶƚŝ� ĚĞůůĞ�
ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ� ƐŽƉƌĂ� ĐŝƚĂƚĞ� ĂǀƌĂŶŶŽ� ĐƵƌĂ� Ěŝ� ĨĂƌ� ƌĞĐƵƉĞƌĂƌĞ� ůĞ� Ăƚƚŝǀŝƚă� ƉƌŽŐƌĂŵŵĂƚĞ� Ăŝ� ďĂŵďŝŶŝ� ĂƐƐĞŶƚŝ� ƉĞƌĐŚĠ�
ŝŵƉĞŐŶĂƚŝ͕�ŶĞů�ŐŝŽƌŶŽ�ƉƌĞĐĞĚĞŶƚĞ͕�ŶĞů�'ƌƵƉƉŽ�&ƵŽƌŝ��ůĂƐƐĞ͘�WĞƌ�ŝů�ƉůĞƐƐŽ�Ěŝ�WŝĂǌǌĂ�'ŝŽǀĂŶŶŝ�yy///͕�Ă�ƉĂƌƚĞ�ůĂ�
ĐůĂƐƐĞ� /� �� ĐŚĞ� ƌĞƐƚĞƌă� ŝŶƚĞŐƌĂ͕� ůĞ� ĂůƚƌĞ� ĐůĂƐƐŝ� ƐĂƌĂŶŶŽ� ƐƵĚĚŝǀŝƐĞ� ŝŶ� ĚƵĞ� ŐƌƵƉƉŝ� ĐŚĞ� ƐǀŽůŐĞƌĂŶŶŽ�
ĂƵƚŽŶŽŵĂŵĞŶƚĞ�ůĞ�Ăƚƚŝǀŝƚă�ĚŝĚĂƚƚŝĐŚĞ�ĐŽŵĞ�ĚĂ�ĐƵƌƌŝĐŽůŽ͘�

�

�ƌƚ͘�ϱ�KZ�Z/���>�d�DWK�^�hK>��
�

ZĂĐĐŽŵĂŶĚĂŶĚŽ�ůĂ�ŵĂƐƐŝŵĂ�ƉƵŶƚƵĂůŝƚă�Ğ�ƌŝĐŽƌĚĂŶĚŽ�ĐŚĞ�ůĞ�ĨĂŵŝŐůŝĞ�ŽŐŶŝ�ŵĂƚƚŝŶĂ�ƐŽŶŽ�ƚĞŶƵƚĞ�Ă�ǀĞƌŝĨŝĐĂƌĞ�ůĂ�
ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĂ� ĐŽƌƉŽƌĞĂ� ĚĞŝ� ƉƌŽƉƌŝ� ĨŝŐůŝ� Ğ� Ă� ŝŐŝĞŶŝǌǌĂƌĞ� ůĞ� ůŽƌŽ� ŵĂŶŝ� ƉƌŝŵĂ� ĚĞůů͛ŝŶŐƌĞƐƐŽ� Ă� ƐĐƵŽůĂ� ;ƐĞŐƵŝƌĞ�
ƐĐƌƵƉŽůŽƐĂŵĞŶƚĞ�ůĞ�ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶŝ�ĚĞů�WŝĂŶŽ�^ŝĐƵƌĞǌǌĂͿ͕�Ɛŝ�ƐƉĞĐŝĨŝĐĂ�ƋƵĂŶƚŽ�ƐĞŐƵĞ͘�

�

EĞů�ƉůĞƐƐŽ�Ěŝ�sŝĂ�WŝŶƚƵƐ�ů͛ŝŶŐƌĞƐƐŽ�ŐŝŽƌŶĂůŝĞƌŽ�ğ�ƉƌĞǀŝƐƚŽ�ƉĞƌ�ůĞ�ŽƌĞ�ϴ͘ϬϬ͕�ŽƌĂ�Ěŝ�ŝŶŝǌŝŽ�ĚĞůůĞ�ůĞǌŝŽŶŝ͖�ĚĂůůĞ�ŽƌĞ�
ϵ͘ϯϬ� ĂůůĞ� ϵ͘ϱϬ� Ɛŝ� ƐǀŽůŐĞƌă� ůĂ� ƌŝĐƌĞĂǌŝŽŶĞ� ĚĞů� ŵĂƚƚŝŶŽ͖� ĚƵƌĂŶƚĞ� ů͛ƵůƚŝŵĂ� ŵĞǌǌ͛ŽƌĂ� Ěŝ� ůĞǌŝŽŶĞ� Őůŝ� ŝŶƐĞŐŶĂŶƚŝ�
ĂǀƌĂŶŶŽ� ĐƵƌĂ�Ěŝ� ĨĂƌ� ƉƌĞƉĂƌĂƌĞ� ŝ� ďĂŵďŝŶŝ� ƉĞƌ� ůĂ�ŵĞŶƐĂ͖� ůĞ� ůĞǌŝŽŶŝ͕� ƐĐĂŶĚŝƚĞ� ŝŶ� ĨƌĂǌŝŽŶŝ� ŽƌĂƌŝĞ�Ěŝ� ϱϬ�ŵŝŶƵƚŝ͕�
ƚĞƌŵŝŶĞƌĂŶŶŽ�ŽŐŶŝ�ŐŝŽƌŶŽ�ĂůůĞ�ϭϮ͘ϭϬ͕�ƋƵĂŶĚŽ�Őůŝ�ĞĚƵĐĂƚŽƌŝ�Ěŝ�ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�ƉƌĞŶĚĞƌĂŶŶŽ�ŝŶ�ĐŽŶƐĞŐŶĂ�ůĞ�ĐůĂƐƐŝ�
ƉĞƌ�ĐŽŶĚƵƌůĞ� ŝŶ�ŵĞŶƐĂ͖� ŝů�ƐĞƌǀŝǌŝŽ�ŵĞŶƐĂ� ŝŶŝǌŝĞƌă�ĂůůĞ�ϭϮ͘ϭϬ�Ğ�ƚĞƌŵŝŶĞƌă�ĂůůĞ�ϭϮ͘ϰϱ�ĐŝƌĐĂ͖�Ăů�ƉƌĂŶǌŽ�ƐĞŐƵŝƌă�
ƵŶĂ� ƌŝĐƌĞĂǌŝŽŶĞ� ƉŽŵĞƌŝĚŝĂŶĂ� ĨŝŶŽ� ĂůůĞ� ŽƌĞ� ϭϰ͘ϬϬ͖� ƵŶ� ƉŽŵĞƌŝŐŐŝŽ� ĂůůĂ� ƐĞƚƚŝŵĂŶĂ� ƐŽŶŽ� ƉƌĞǀŝƐƚĞ� ĚƵĞ� ŽƌĞ� Ěŝ�
ƌŝĞŶƚƌŽ�ĐƵƌƌŝĐŽůĂƌĞ�ƉĞƌ� ŝ�ĚŽĐĞŶƚŝ͕�ĚĂůůĞ�ϭϰ͘ϬϬ�ĂůůĞ�ϭϱ͘ϰϬ�;ƉĞƌ� ůĞ�ĐůĂƐƐŝ�ƚĞƌǌĞ� ŝů�ŵĞƌĐŽůĞĚŞ͕�ƉĞƌ�ƚƵƚƚĞ� ůĞ�ĂůƚƌĞ� ŝů�
ůƵŶĞĚŞͿ͖�ŝů�ƐĞƌǀŝǌŝŽ�Ěŝ�ƐĞŵŝĐŽŶǀŝƚƚŽ�ƚĞƌŵŝŶĞƌă�ŐŝŽƌŶĂůŵĞŶƚĞ�ĂůůĞ�ŽƌĞ�ϭϲ͘ϰϱ͘�

�

EĞů�ƉůĞƐƐŽ�Ěŝ�WŝĂǌǌĂ�'ŝŽǀĂŶŶŝ�yy///�ů͛ŝŶŐƌĞƐƐŽ�ŐŝŽƌŶĂůŝĞƌŽ�ğ�ƉƌĞǀŝƐƚŽ�ƉĞƌ�ůĞ�ŽƌĞ�ϴ͘ϬϬ͕�ŽƌĂ�Ěŝ�ŝŶŝǌŝŽ�ĚĞůůĞ�ůĞǌŝŽŶŝ͖�
ĚĂůůĞ�ŽƌĞ�ϭϬ͘ϭϱ�ĂůůĞ�ϭϬ͘ϯϱ�Ɛŝ�ƐǀŽůŐĞƌă�ůĂ�ƌŝĐƌĞĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ŵĂƚƚŝŶŽ͖�ůĞ�ůĞǌŝŽŶŝ͕�ƐĐĂŶĚŝƚĞ�ŝŶ�ĨƌĂǌŝŽŶŝ�ŽƌĂƌŝĞ�Ěŝ�ϰϱ�
ŵŝŶƵƚŝ͕�ƚĞƌŵŝŶĞƌĂŶŶŽ�ŽŐŶŝ�ŐŝŽƌŶŽ�ĂůůĞ�ϭϮ͘ϯϬ͕�ƋƵĂŶĚŽ�Őůŝ�ĞĚƵĐĂƚŽƌŝ�Ěŝ�ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�ƉƌĞŶĚĞƌĂŶŶŽ�ŝŶ�ĐŽŶƐĞŐŶĂ�
ůĞ� ĐůĂƐƐŝ͖� ŝů� ƐĞƌǀŝǌŝŽ�ŵĞŶƐĂ� Ɛŝ� ƐǀŽůŐĞƌă� ƐĞĐŽŶĚŽ� ƚƵƌŶĂǌŝŽŶĞ� ƚƌĂ� ůĞ� ϭϯ͘ϬϬ� Ğ� ůĞ� ϭϰ͘ϭϱ͖� Ăů� ƉƌĂŶǌŽ� ƐĞŐƵŝƌă� ƵŶĂ�
ƌŝĐƌĞĂǌŝŽŶĞ�ƉŽŵĞƌŝĚŝĂŶĂ͖�ŝů�ƐĞƌǀŝǌŝŽ�Ěŝ�ƐĞŵŝĐŽŶǀŝƚƚŽ�ƚĞƌŵŝŶĞƌă�ŐŝŽƌŶĂůŵĞŶƚĞ�ĂůůĞ�ŽƌĞ�ϭϲ͘ϰϱ͘�

�

^ŝ� ƌĂŵŵĞŶƚĂ� ĐŚĞ� ŝ� ŐĞŶŝƚŽƌŝ� ŶŽŶ� ƉŽƐƐŽŶŽ� ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĂƌĞ� Őůŝ� ĂůƵŶŶŝ� Ăůů͛ŝŶƚĞƌŶŽ� ĚĞŝ� ůŽĐĂůŝ� ƐĐŽůĂƐƚŝĐŝ͕� ƐĞ� ŶŽŶ�
ĞƐƉƌĞƐƐĂŵĞŶƚĞ� ŝŶǀŝƚĂƚŝ� Ž� ĂƵƚŽƌŝǌǌĂƚŝ͕� Ğ� ĐŚĞ� ğ� ƉƌĞǀŝƐƚŽ� ƵŶ� ƐŽůŽ� ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĂƚŽƌĞ� ƉĞƌ� ĐŝĂƐĐƵŶ� ďĂŵďŝŶŽ͘�
�ĞǀŽŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ĂƐƐŽůƵƚĂŵĞŶƚĞ�ĞǀŝƚĂƚŝ�Őůŝ�ĂƐƐĞŵďƌĂŵĞŶƚŝ͕�ƉĞƌ�ĐƵŝ�Ɛŝ�ƌĂĐĐŽŵĂŶĚĂ�ŝů�ĚŝƐƚĂŶǌŝĂŵĞŶƚŽ�ƐŽĐŝĂůĞ�Ěŝ�
ƵŶ� ŵĞƚƌŽ� ĂŶĐŚĞ� Ăůů͛ĞƐƚĞƌŶŽ� ĚĞŝ� ůŽĐĂůŝ� ƐĐŽůĂƐƚŝĐŝ� Ğ� Ɛŝ� ƌĞŶĚĞ� ŽďďůŝŐĂƚŽƌŝŽ� ŝŶĚŽƐƐĂƌĞ� ƐĞŵƉƌĞ� ;Ăůů͛ŝŶƚĞƌŶŽ� Ğ�
Ăůů͛ĞƐƚĞƌŶŽ�ĚĞůů͛ŝƐƚŝƚƵƚŽͿ�ůĂ�ŵĂƐĐŚĞƌŝŶĂ�ĐŚŝƌƵƌŐŝĐĂ�Ž�ĐŽŵƵŶŝƚĂƌŝĂ͘��ů�ƐƵŽŶŽ�ĚĞůůĂ�ĐĂŵƉĂŶĂͬƐŝƌĞŶĂ�Őůŝ�ĂůƵŶŶŝ�Ɛŝ�
ĂǀǀŝĞƌĂŶŶŽ�ĂŐůŝ� ŝŶŐƌĞƐƐŝ� ŝŶĚŝĐĂƚŝ�ŶĞů�WŝĂŶŽ�ƉĞƌ� ůĂ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ͕� ƐŝƐƚĞŵĂŶĚŽƐŝ� ŝŶ� ĨŝůĂ�͞ĚŝŶĂŵŝĐĂ͟� ;ƐĞŶǌĂ�ƐŽƐƚĂƌĞͿ�
ŶĞů�ƌŝƐƉĞƚƚŽ�ĚĞů�ĚŝƐƚĂŶǌŝĂŵĞŶƚŽ�ƐŽĐŝĂůĞ�Ěŝ�ƵŶ�ŵĞƚƌŽ�Ğ�Ɛŝ�ƌĞĐŚĞƌĂŶŶŽ͕�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĂƚŝ�ĚĂŐůŝ�ŝŶƐĞŐŶĂŶƚŝ͕�ĂůůĞ�ĂƵůĞ�
Ěŝ� ƉĞƌƚŝŶĞŶǌĂ� ĂƐƐĞŐŶĂƚĞ͕� ĚŽǀĞ� ƉƌĞŶĚĞƌĂŶŶŽ� ĚŝƌĞƚƚĂŵĞŶƚĞ� ƉŽƐƚŽ� ŶĞůůĞ� ƉƌŽƉƌŝĞ� ƉŽƐƚĂǌŝŽŶŝ͘� ^ŝ� ŝŶǀŝƚĂŶŽ� ůĞ�
ĨĂŵŝŐůŝĞ�ĂĚ�ĞǀŝƚĂƌĞ�Ěŝ�ƐŽƐƚĂƌĞ�ŝŶ�ĐŽƌƚŝůĞ�Ăů�ƚĞƌŵŝŶĞ�ĚĞůůĞ�ůĞǌŝŽŶŝ�ĞͬŽ�ĚĞů�ƐĞƌǀŝǌŝŽ�Ěŝ�ƐĞŵŝĐŽŶǀŝƚƚŽ͘�



Z�'K>�D�EdK��͛/^d/dhdK����/^�/W>/E�Z��ƉƌŽ�ƚĞŵƉŽƌĞ�Ͳ�^�hK>��WZ/D�Z/��Ͳ��KEs/ddK�E��/KE�>����'>/�Z/�
�

�ŝ�ƐĞŐƵŝƚŽ�ƵŶŽ�ƐĐŚĞŵĂ�ĐŽŶ�ů͛ŝŶĚŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŐůŝ�ŝŶŐƌĞƐƐŝ�Ğ�ĚĞůůĞ�ĂƵůĞ�Ěŝ�ĂƉƉĂƌƚĞŶĞŶǌĂ�ƉĞƌ�ŝ�ĚƵĞ�ƉůĞƐƐŝ͘�
�

W>�^^K��/�s/��W/Edh^�

ĐůĂƐƐĞ� ŝŶŐƌĞƐƐŽ� ĂƵůĂ�

/��� h��Ϯϯ�ůĂƚŽ�ŵĞŶƐĂ� �ϬͲϬϯ�

/��� h��Ϯϯ�ůĂƚŽ�ŵĞŶƐĂ� �ϬͲϬϰ�

//��� h��ϭϭ�ůĂƚŽ�ŵĞŶƐĂ� �ϬͲϬϮ�

//��� h��ϭϭ�ůĂƚŽ�ŵĞŶƐĂ� �ϬͲϬϱ�

///��� h��Ϭϰ�ŝŶŐƌĞƐƐŽ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞ� �ϬͲϬϭ�

///��� h��Ϭϰ�ŝŶŐƌĞƐƐŽ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞ� �ϬͲϬϳ�

/s��� h��Ϭϯ�ŝŶŐƌĞƐƐŽ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞ� �ϬͲϬϴ�

/s��� h��Ϭϯ�ŝŶŐƌĞƐƐŽ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞ� �ϬͲϬϵ�

s��� h��ϬϮ�ŝŶŐƌĞƐƐŽ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞ� �ϬͲϭϭ�

s��� h��ϬϮ�ŝŶŐƌĞƐƐŽ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞ� �ϬͲϭϬ�

Ύ'͘Ĩ͘Đ͘�ϭ�;/Ͳ//Ϳ� �ƵĚŝƚŽƌŝƵŵ� �ƚƌŝŽ��ƵĚŝƚŽƌŝƵŵ�

Ύ'͘Ĩ͘Đ͘Ϯ�;///Ͳ/sͲsͿ� h��Ϭϭ�ŝŶŐƌĞƐƐŽ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞ� �ϬͲϬϲ�

Ύ'͘Ĩ͘Đ͘�ƐƚĂ�ƉĞƌ�͞'ƌƵƉƉŽ�ĨƵŽƌŝ�ĐůĂƐƐĞ͟�
�

W>�^^K��/�W/�����'/Ks�EE/�

ĐůĂƐƐĞ� ŝŶŐƌĞƐƐŽ� ĂƵůĂ�

/��� ^ĐĂůĂ�ŝŶƚĞƌŶĂ� �ϭͲ�Ϭϭ�

//���� ^ĐĂůĂ�ŝŶƚĞƌŶĂ� �ϭͲϬϮ�

//����� ^ĐĂůĂ�ŝŶƚĞƌŶĂ� �ϭͲϬϯ�

///���� ^ĐĂůĂ�ŝŶƚĞƌŶĂ� �ϭͲϬϰ�

///���� ^ĐĂůĂ�ŝŶƚĞƌŶĂ� �ϭͲϬϱ�

/s���� ^ĐĂůĂ�ĞƐƚĞƌŶĂ� �ϭͲϬϲ�

/s���� ^ĐĂůĂ�ĞƐƚĞƌŶĂ� �ϭͲϬϳ�

s���� ^ĐĂůĂ�ĞƐƚĞƌŶĂ� �ϭͲϬϴ�

s���� ^ĐĂůĂ�ĞƐƚĞƌŶĂ� �ϭͲϬϵ�



Z�'K>�D�EdK��͛/^d/dhdK����/^�/W>/E�Z��ƉƌŽ�ƚĞŵƉŽƌĞ�Ͳ�^�hK>��WZ/D�Z/��Ͳ��KEs/ddK�E��/KE�>����'>/�Z/�
�

�ƌƚ͘�ϲ��^^�E��͕�Z/d�Z�/���'/h^d/&/���/KE/�
�

>Ă�ĨƌĞƋƵĞŶǌĂ�ƐĐŽůĂƐƚŝĐĂ�ğ�ŽďďůŝŐĂƚŽƌŝĂ�Ğ�ŝ�ŐĞŶŝƚŽƌŝͬƚƵƚŽƌŝ�ůĞŐĂůŝ�ƐŽŶŽ�ƚĞŶƵƚŝ�Ă�ŐŝƵƐƚŝĨŝĐĂƌĞ�ƐĞŵƉƌĞ�ůĞ�ĂƐƐĞŶǌĞ�
ĚĞŐůŝ�ĂůƵŶŶŝ�ƐĞĐŽŶĚŽ�ƌĞŐŽůĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĐŚĞ�ŝůůƵƐƚƌĂƚĞ�ŶĞů�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ƉĂƌĂŐƌĂĨŽ͖�ŝů�ĚŽĐĞŶƚĞ�ǀĞƌŝĨŝĐŚĞƌă�ůĂ�ƌĞŐŽůĂƌŝƚă�
ĚĞůůĂ� ŐŝƵƐƚŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ� Ğ͕� ŝŶ� ĐĂƐŽ� Ěŝ� ŝƌƌĞŐŽůĂƌŝƚă� ĂǀǀĞƌƚŝƌă� ŝů� �ŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌĞ� ĚĞůůĂ� ĐůĂƐƐĞ� Ğ͕� ƉĞƌ� ƐƵŽ� ƚƌĂŵŝƚĞ͕� ůĂ�
�ŝƌŝŐĞŶǌĂ�Ğ�ůĂ�ĨĂŵŝŐůŝĂ͘�>Ă�ŐŝƵƐƚŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ�Ž�ůĂ�ŵĂŶĐĂƚĂ�ŐŝƵƐƚŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůů͛ĂƐƐĞŶǌĂ�ĂƉƉĂƌŝƌĂŶŶŽ�ŶĞů�ZĞŐŝƐƚƌŽ�
ĞůĞƚƚƌŽŶŝĐŽ͘�

�

sŝƐƚĂ� ůĂ�ƐŝƚƵĂǌŝŽŶĞ�ĞƉŝĚĞŵŝŽůŽŐŝĐĂ͕�ƉĞƌ� ůĂ� ƚƵƚĞůĂ�ĚĞůůĂ�ƐĂůƵƚĞ�Ěŝ� ƚƵƚƚŝ͕� ůĞ� ĨĂŵŝŐůŝĞ�ƐŽŶŽ� ŝŶǀŝƚĂƚĞ�ĂĚ�ĂƚƚĞŶĞƌƐŝ�
ĂůůĞ�ƐĞŐƵĞŶƚŝ� ƌĞŐŽůĞ�ŶĞů�ĐĂƐŽ�Ěŝ�ĂƐƐĞŶǌĂ�ĚĞŐůŝ�ĂůƵŶŶŝ͖� ŝ�ŵŽĚƵůŝ�ƐƉĞĐŝĨŝĐŝ�ƐĂƌĂŶŶŽ�ƌĞƉĞƌŝďŝůŝ�ŶĞůůĂ�ƐĞǌŝŽŶĞ�ĚĞů�
ƐŝƚŽ�ǁĞď�ĚĞŶŽŵŝŶĂƚĂ�͞ŵŽĚƵůŝƐƚŝĐĂ�ĨĂŵŝŐůŝĞ�Ğ�ƐƚƵĚĞŶƚŝ͘͟�

�

ͻ� ͻ� �ƐƐĞŶǌĂ� ƉĞƌ� ŵĂůĂƚƚŝĂ� ŽůƚƌĞ� ŝ� ĐŝŶƋƵĞ� ŐŝŽƌŶŝ͗� ů͛ĂůƵŶŶŽ� ƐĂƌă� ƌŝĂŵŵĞƐƐŽ� ĐŽŶ� ůĂ� ĐĞƌƚŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ� ŵĞĚŝĐĂ�
ĂƚƚĞƐƚĂŶƚĞ�ů͛ĂƐƐĞŶǌĂ�Ěŝ�ŵĂůĂƚƚŝĞ�ŝŶĨĞƚƚŝǀĞ�Ž�ĚŝĨĨƵƐŝǀĞ�Ğ�ů͛ŝĚŽŶĞŝƚă�Ăů�ƌĞŝŶƐĞƌŝŵĞŶƚŽ�ŶĞůůĂ�ĐŽŵƵŶŝƚă�ƐĐŽůĂƐƚŝĐĂ͘�
>Ă�ĐĞƌƚŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ�ƐĂƌă�ŝŶǀŝĂƚĂ�Ăůů͛ŝŶĚŝƌŝǌǌŽ�ĞŵĂŝů�ĐĂǀĐϬϭϬϬϬϭΛŝƐƚƌƵǌŝŽŶĞ͘ŝƚ�

�
ͻ� ͻ��ƐƐĞŶǌĂ� ƉĞƌ� ĐĂƐŽ� ƐŽƐƉĞƚƚŽ� Ž� ĐŽŶĐůĂŵĂƚŽ� Ěŝ� ŝŶĨĞǌŝŽŶĞ� ĚĂ� �ŽǀŝĚ͗� ƐĂƌă� ŝů� ^ŝƐƚĞŵĂ� Ěŝ� ƐĂŶŝƚă� ƉƵďďůŝĐĂ� ĂĚ�

ĂƚƚĞƐƚĂƌĞ�ƋƵĂŶƚŽ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝŽ�ƉĞƌ�ůĂ�ƌŝĂŵŵŝƐƐŝŽŶĞ�Ă�ƐĐƵŽůĂ͘�
�

ͻ� ͻ��ƐƐĞŶǌĂ�ƉĞƌ�ŵĂůĂƚƚŝĂ�ŶŽŶ�ĚŽǀƵƚĂ�Ă�ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ�ĐůŝŶŝĐŚĞ�ƐŽƐƉĞƚƚĞ�Ěŝ��ŽǀŝĚ͗�Ɛŝ�ĚŽǀƌă�ŝŶǀŝĂƌĞ�ůĂ�ĚŝĐŚŝĂƌĂǌŝŽŶĞ�
;DŽĚƵůŽ��Ϳ�Ăůů͛ŝŶĚŝƌŝǌǌŽ�ĞŵĂŝů�ĐĂǀĐϬϭϬϬϬϭΛŝƐƚƌƵǌŝŽŶĞ͘ŝƚ�

�
ͻ� ͻ��ƐƐĞŶǌĞ�ŶŽŶ�ĚŽǀƵƚĞ�Ă�ŵŽƚŝǀŝ�Ěŝ�ƐĂůƵƚĞ�;Ăƚƚŝǀŝƚă�ƐƉŽƌƚŝǀĂ͕�ǀŝĂŐŐŝŽ͕�ĞƐŝŐĞŶǌĞ�Ěŝ�ĨĂŵŝŐůŝĂ͕�ĞƚĐ͘Ϳ͗�ĚŽǀƌă�ĞƐƐĞƌĞ�

ŝŶǀŝĂƚĂ� ƉƌĞǀĞŶƚŝǀĂŵĞŶƚĞ� ;DŽĚƵůŽ� �Ϳ� ůĂ� ĐŽŵƵŶŝĐĂǌŝŽŶĞ� ĚĞůůΖĂƐƐĞŶǌĂ� Ăůů͛ŝŶĚŝƌŝǌǌŽ� ĞŵĂŝů�
ĐĂǀĐϬϭϬϬϬϭΛŝƐƚƌƵǌŝŽŶĞ͘ŝƚ�Ğ�Ăů�ƌŝĞŶƚƌŽ�Ɛŝ�ŝŶǀŝĞƌă�ůĂ�ĚŝĐŚŝĂƌĂǌŝŽŶĞ�;DŽĚƵůŽ��Ϳ�ĂůůŽ�ƐƚĞƐƐŽ�ŝŶĚŝƌŝǌǌŽ�ŵĂŝů͘�

�

WƌŝŵĂ� ĚĞů� ƌŝĞŶƚƌŽ͕� ůĞ� ĂƐƐĞŶǌĞ� ĚŽǀƌĂŶŶŽ� ĞƐƐĞƌĞ� ŐŝƵƐƚŝĨŝĐĂƚĞ� ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ� ŝů� ƌĞŐŝƐƚƌŽ� ĞůĞƚƚƌŽŶŝĐŽ� ƐĞĐŽŶĚŽ� ůĂ�
ƐĞŐƵĞŶƚĞ� ƉƌŽĐĞĚƵƌĂ͗� ĐůŝĐĐĂƌĞ� ĂůůĂ� ǀŽĐĞ� ͞ĂƐƐĞŶǌĞͬŐŝƵƐƚŝĨŝĐĂ͟� Ğ� ŶĞůůĂ� ĐĂƐĞůůĂ� ͞ŵŽƚŝǀŽ͟� ŝŶĚŝĐĂƌĞ� ŝů� ŵŽƚŝǀŽ�
ĚĞůů͛ĂƐƐĞŶǌĂ�Ğ�ů͛ĂǀǀĞŶƵƚŽ�ŝŶǀŝŽ�ĚĞů�ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚŽ�ŵĞĚŝĐŽ�Ž�Ěŝ�ƵŶĂ�ĚĞůůĞ�ĚŝĐŚŝĂƌĂǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ĐƵŝ�ƐŽƉƌĂ͘�

�

/�ƉĞƌŵĞƐƐŝ�Ěŝ�ƵƐĐŝƚĂ�ĂŶƚŝĐŝƉĂƚĂ�;�ŝƌĐŽůĂƌĞ�Ŷ͘�ϱϲ�ĚĞů�ϮϱͬϬϵͬϮϬϮϬͿ�ƐĂƌĂŶŶŽ�ĐŽŶĐĞƐƐŝ�ƐŽůŽ�ƉĞƌ�ŵŽƚŝǀĂƚĞ�ƌŝĐŚŝĞƐƚĞ�
ƐĐƌŝƚƚĞ�ĚĂ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞŝ�ŐĞŶŝƚŽƌŝͬƚƵƚŽƌŝ�ůĞŐĂůŝ͘�YƵĂůŽƌĂ�Őůŝ�ĂůƵŶŶŝ�ĚŽǀĞƐƐĞƌŽ�ůĂƐĐŝĂƌĞ�ůĞ�ůĞǌŝŽŶŝ�ƉƌŝŵĂ�ĚĞů�ƚĞƌŵŝŶĞ͕�
ůΖƵƐĐŝƚĂ� ǀĞƌƌă� ĂŶŶŽƚĂƚĂ͕� ĚĂů� ĚŽĐĞŶƚĞ� ŝŶ� ƐĞƌǀŝǌŝŽ͕� ƐƵů� ƌĞŐŝƐƚƌŽ� ĞůĞƚƚƌŽŶŝĐŽ͘� �� ŶĞĐĞƐƐĂƌŝŽ� ĐŚĞ� ŝ� ŐĞŶŝƚŽƌŝͬƚƵƚŽƌŝ�
ůĞŐĂůŝ� ;Ž� ƉĞƌƐŽŶĂ� ĚĞůĞŐĂƚĂ� ƐĞĐŽŶĚŽ� ůĂ� ƉƌŽĐĞĚƵƌĂ� ŝŶĚŝĐĂƚĂ� ŶĞůůĂ� �ŝƌĐŽůĂƌĞ� Ŷ͘� ϰϭ� ĚĞů� ϭϴͬϬϵͬϮϬϮϬͿ� ƌŝƚŝƌŝŶŽ�
ƉĞƌƐŽŶĂůŵĞŶƚĞ�ů͛ĂůƵŶŶŽ�ĚĂ�ƐĐƵŽůĂ͘� /�ŐĞŶŝƚŽƌŝ�ĚĞŐůŝ�ĂůƵŶŶŝ�ĐŚĞ�ĚŽǀĞƐƐĞƌŽ�ĐŚŝĞĚĞƌĞ�ů͛ƵƐĐŝƚĂ�ĚĞů�ƉƌŽƉƌŝŽ�ĨŝŐůŝŽ�
ĂůůĞ� ŽƌĞ� ϭϰ͘ϯϬ͕� ĚŽǀƌĂŶŶŽ� ĂƚƚĞŶĞƌƐŝ� ĂůůĞ� ƌĞŐŽůĞ� Ěŝ� ƵƐĐŝƚĂ� ĂŶƚŝĐŝƉĂƚĂ� Ğ� ů͛ĂůƵŶŶŽ� ƉŽƚƌă� ůĂƐĐŝĂƌĞ� Őůŝ� ĂŵďŝĞŶƚŝ�
ƐĐŽůĂƐƚŝĐŝ�ƐŽůŽ�ƐĞ�ƉƌĞůĞǀĂƚŽ�ƉĞƌƐŽŶĂůŵĞŶƚĞ�ĚĂů�ŐĞŶŝƚŽƌĞͬƚƵƚŽƌĞ�Ž�ĚĂ�ĂůƚƌŽ�ĂĚƵůƚŽ�ŽƉƉŽƌƚƵŶĂŵĞŶƚĞ�ĚĞůĞŐĂƚŽ͘�

�
WĞƌ�Őůŝ�ĂůƵŶŶŝ�ĐŚĞ͕�ƉĞƌ�ŵŽƚŝǀŝ�Ěŝ�ƐĂůƵƚĞ�Ž�ŝŵƉĞĚŝŵĞŶƚŝ�ĨŝƐŝĐŝ�ĂŶĐŚĞ�ƚƌĂŶƐŝƚŽƌŝ�ŶŽŶ�ƉŽƐƐŽŶŽ�ƉƌĂƚŝĐĂƌĞ�Ăƚƚŝǀŝƚă�
ŵŽƚŽƌŝĂ͕� ğ� ƉƌĞǀŝƐƚŽ� ĐŚĞ� ŝ� ŐĞŶŝƚŽƌŝ� ŝŶŽůƚƌŝŶŽ� ŽƉƉŽƌƚƵŶĂ� ƌŝĐŚŝĞƐƚĂ� Ěŝ� ĞƐŽŶĞƌŽ͕� ƵŶŝƚĂŵĞŶƚĞ� Ă� ĐĞƌƚŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ�
ŵĞĚŝĐĂ͕� Ăů� �ŝƌŝŐĞŶƚĞ� ^ĐŽůĂƐƚŝĐŽ� ĐŚĞ� ğ� ĚĞƉƵƚĂƚŽ� ĂůůĂ� ĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶĞ� ĚĞůů͛ĞƐŽŶĞƌŽ� Ăŝ� ƐĞŶƐŝ� ĚĞůů͛Ăƌƚ͘� ϯϬϯ� �͘� >�
Ϯϵϳͬϵϰ͘�

�

WĞƌ�ƋƵĞƐƚ͛ĂŶŶŽ�ƐĐŽůĂƐƚŝĐŽ͕�ƉĞƌ�ŵŽƚŝǀŝ�Ěŝ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ͕�ŶŽŶ�ğ�ĐŽŶƐĞŶƚŝƚŽ�ů͛ŝŶŐƌĞƐƐŽ�ŝŶ�ƌŝƚĂƌĚŽ͘�
�

EĞů� ĐĂƐŽ� ů͛ĂůƵŶŶŽ� ĂǀǀĞƌƚĂ� ŵĂůĞƐƐĞƌĞ� Ž� ŝŶĐŽƌƌĂ� ŝŶ� ŝŶĐŝĚĞŶƚŝ� Ă� ƐĐƵŽůĂ͕� ůĂ� ĨĂŵŝŐůŝĂ� ƐĂƌă� ƚĞŵƉĞƐƚŝǀĂŵĞŶƚĞ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚĂ͘� YƵĂŶĚŽ� ĨŽƐƐĞ� ŝŵƉŽƐƐŝďŝůĞ� ĐŽŶƚĂƚƚĂƌĞ� ŝ� ĨĂŵŝůŝĂƌŝ͕� ƐĞ� ŶĞĐĞƐƐĂƌŝŽ͕� ů͛ŝŶƐĞŐŶĂŶƚĞ͕� ĚŽƉŽ� � ĂǀĞƌ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŽ�ůĂ��ŝƌĞǌŝŽŶĞ͕�ƉƌŽǀǀĞĚĞƌă�Ă�ĐŚŝĂŵĂƌĞ�ŝů�WƌŽŶƚŽ�/ŶƚĞƌǀĞŶƚŽ�;ϭϭϴͿ͘�



Z�'K>�D�EdK��͛/^d/dhdK����/^�/W>/E�Z��ƉƌŽ�ƚĞŵƉŽƌĞ�Ͳ�^�hK>��WZ/D�Z/��Ͳ��KEs/ddK�E��/KE�>����'>/�Z/�
�

�ƌƚ͘�ϳ�s/'/>�E���
�

�ƵƌĂŶƚĞ� ůĞ� ŽƌĞ� Ěŝ� ůĞǌŝŽŶĞ� Őůŝ� ŝŶƐĞŐŶĂŶƚŝ� Ğ� ŝ� ĐŽůůĂďŽƌĂƚŽƌŝ� ƐĐŽůĂƐƚŝĐŝ� ŚĂŶŶŽ� ŝů� ĐŽŵƉŝƚŽ� Ěŝ� ǀŝŐŝůĂƌĞ� ƐƵů�
ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚŽ� ĚĞŐůŝ� ĂůƵŶŶŝ� Ğ� ƐƵůů͛ŝŶƚĞŐƌŝƚă� ĚĞŐůŝ� ĂƌƌĞĚŝ� Ğ� ĚĞůůĞ� ƐƵƉƉĞůůĞƚƚŝůŝ� ƐĐŽůĂƐƚŝĐŚĞ͘� �ƵƌĂŶƚĞ�
ů͛ĂǀǀŝĐĞŶĚĂŵĞŶƚŽ�ĚĞŝ�ĚŽĐĞŶƚŝ�Ăů� ĐĂŵďŝŽ�ĚĞůů͛ŽƌĂ�Ğ� ŝŶ�ĐĂƐŝ�ĞĐĐĞǌŝŽŶĂůŝ�Ěŝ�ĂƐƐĞŶǌĂ�ĚĞŐůŝ� ƐƚĞƐƐŝ͕� ůĂ�ǀŝŐŝůĂŶǌĂ�ğ�
ĂĨĨŝĚĂƚĂ�Ăŝ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŽƌŝ�ƐĐŽůĂƐƚŝĐŝ͘�

�

�ů�ƚĞƌŵŝŶĞ�ĚĞůůĞ�ůĞǌŝŽŶŝ�ů͛ĞĚƵĐĂƚŽƌĞ�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĂ�ůΖĂůƵŶŶŽ�ĂůůΖƵƐĐŝƚĂ�Ğ�ůŽ�ĂĨĨŝĚĂ�ĂĚ�ƵŶ�ŐĞŶŝƚŽƌĞ�Ž�Ă�ƉĞƌƐŽŶĂ�ĚĂ�
ůƵŝ�ĚĞůĞŐĂƚĂ�ĐŽŶ� ĨŽƌŵĂůĞ�Ğ�ŶŽŵŝŶĂƚŝǀĂ� ŝŶĚŝĐĂǌŝŽŶĞ͕� ƚƌĂƐĨĞƌĞŶĚŽ�ƋƵŝŶĚŝ�Ă� ƋƵĞƐƚŝ� ůĂ� ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚă�ĐŽŶŶĞƐƐĂ�
ĂůůĂ�ǀŝŐŝůĂŶǌĂ�ƐƵů�ŵŝŶŽƌĞ͖�ŶŽŶ�ğ�ƉĞƌĐŝž�ĐŽŶƐĞŶƚŝƚĂ�ů͛ƵƐĐŝƚĂ�ĂƵƚŽŶŽŵĂ�ĚĂ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞŝ�ďĂŵďŝŶŝ͘�

�
�

�ƌƚ͘�ϴ�D�d�Z/�>��^�K>�^d/�K�
�

WĞƌ�ƉŽƚĞƌ�ƉĂƌƚĞĐŝƉĂƌĞ�ŝŶ�ŵŽĚŽ�ƉƌŽĨŝĐƵŽ�ĂůůĞ�Ăƚƚŝǀŝƚă�ƐĐŽůĂƐƚŝĐŚĞ͕�ŽŐŶŝ�ĂůƵŶŶŽ�ĚŽǀƌă�ĂǀĞƌĞ�ĐŽŶ�ƐĠ�ŝů�ŵĂƚĞƌŝĂůĞ�
ŶĞĐĞƐƐĂƌŝŽ�ƉĞƌ� ůĞ�Ăƚƚŝǀŝƚă�ĚŝĚĂƚƚŝĐŽͲĞĚƵĐĂƚŝǀĞ�ĞĚ�ğ�ƚĞŶƵƚŽ�Ă�ƉŽƌƚĂƌĞ�ŝŶ�ĐůĂƐƐĞ�ƐŽůŽ�ŵĂƚĞƌŝĂůŝ�Ğ�ƐƵƉƉŽƌƚŝ�Ƶƚŝůŝ�
ĂůůĞ�Ăƚƚŝǀŝƚă�ƉƌĞǀŝƐƚĞ�ĚĂů�ƉĞƌƐŽŶĂůĞ�ĚŽĐĞŶƚĞ�Ğ�ĞĚƵĐĂƚŝǀŽ͘�dƌĂ�ŝ�ĚŽǀĞƌŝ�ĚĞŐůŝ�ĂůƵŶŶŝ�Ɛŝ�ĞǀŝĚĞŶǌŝĂ�ĂŶĐŚĞ�ů͛ŽďďůŝŐŽ�
Ěŝ�ĚŽƚĂƌƐŝ�Ěŝ�ĚŝĂƌŝŽ�ĐŚĞ͕�ŝŶƐŝĞŵĞ�Ăů�ZĞŐŝƐƚƌŽ�ĞůĞƚƚƌŽŶŝĐŽ͕�ĐŽƐƚŝƚƵŝƐĐŽŶŽ�ŝů�ŵĞǌǌŽ�Ěŝ�ĐŽŵƵŶŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĐŽƐƚĂŶƚĞ�ƚƌĂ�
^ĐƵŽůĂ�Ğ�ĨĂŵŝŐůŝĂ͘��ŝǀĞƌƐĂŵĞŶƚĞ͕�ŶŽŶ�Ɛŝ�ĚĞǀŽŶŽ�ƉŽƌƚĂƌĞ�ŐŝŽĐŚŝ�ŽĚ�ŽŐŐĞƚƚŝ�ĞƐƚƌĂŶĞŝ�Ăůů͛Ăƚƚŝǀŝƚă�ƐĐŽůĂƐƚŝĐĂ�ĞĚ�ğ�
ƐĐŽŶƐŝŐůŝĂƚŽ�ƉŽƌƚĂƌĞ�ƋƵĂůƵŶƋƵĞ�ƚŝƉŽ�Ěŝ�ŽŐŐĞƚƚŽ�ƉĞƌƐŽŶĂůĞ�Ěŝ�ǀĂůŽƌĞ͕�ŝŶ�ƋƵĂŶƚŽ�ůĂ�ƐĐƵŽůĂ�ŶŽŶ�ƌŝƐƉŽŶĚĞƌĞďďĞ�
Ěŝ� ĞǀĞŶƚƵĂůŝ� ƐŵĂƌƌŝŵĞŶƚŝ� Ž� ĚĂŶŶŝ͘� /Ŷ� ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ� ŶŽŶ� ğ� ĐŽŶƐĞŶƚŝƚŽ� ů͛ƵƐŽ� ĚĞů� ĐĞůůƵůĂƌĞ� Ğ� Ěŝ� ĂƉƉĂƌĞĐĐŚŝ�
ĞůĞƚƚƌŽŶŝĐŝ͘�WĞƌ� ĐŽŵƵŶŝĐĂǌŝŽŶŝ�ƵƌŐĞŶƚŝ͕�ƉƌĞǀŝĂ�ĂƵƚŽƌŝǌǌĂǌŝŽŶĞ͕� ŝ� ŐĞŶŝƚŽƌŝ�Ğ� Őůŝ� ĂůƵŶŶŝ�ƉŽƚƌĂŶŶŽ�ĂǀǀĂůĞƌƐŝ�ĚĞŝ�
ĐŽŶƚĂƚƚŝ�ƚĞůĞĨŽŶŝĐŝ�ĚĞůůĂ�^ĐƵŽůĂ͘�

�

/�ĐĂƐĞůůĂƌŝ͕�ƋƵĂŶĚŽ�ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝ͕�ƐĂƌĂŶŶŽ�ƵƚŝůŝǌǌĂƚŝ�ĚĂŐůŝ�ĂůƵŶŶŝ�ƉĞƌ�ƌŝƉŽƌƌĞ�ŐŝĂĐĐŚĞ�Ğ�ŐŝƵďďŽƚƚŝ�;Ɛŝ�ƌĂĐĐŽŵĂŶĚĂ�
Ěŝ�ƐŝŐůĂƌĞ�ƚƵƚƚŽ�ƉĞƌĐŚĠ�ƐŝĂ�ƉŽƐƐŝďŝůĞ�ŝů�ƌŝĐŽŶŽƐĐŝŵĞŶƚŽ�ĚĞŝ�ƉƌŽƉƌŝ�ŝŶĚƵŵĞŶƚŝ�Ğ�ĚĞů�ƉƌŽƉƌŝŽ�ŵĂƚĞƌŝĂůĞ�ĚĂ�ƉĂƌƚĞ�
ĚĞŝ�ďĂŵďŝŶŝͿ͘�^ŝ�ĐŽŶƐŝŐůŝĂ�ů͛ƵƚŝůŝǌǌŽ�Ěŝ�ǌĂŝŶŝ�ĐŽŶ�ůĞ�ƌŽƚĞůůĞ�Ž�Ěŝ�ĂƉƉŽƐŝƚŝ�ĐĂƌƌĞůůŝŶŝ�ƉĞƌ�Őůŝ�ǌĂŝŶŝ�Ă�ƐƉĂůůĂ͕�ƉĞƌĐŚĠ�ŝ�
ďĂŵďŝŶŝ�ĚŽǀƌĂŶŶŽ�ĂǀĞƌĞ�ƚƵƚƚŽ�ŝů�ŵĂƚĞƌŝĂůĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝŽ�ƉĞƌ�ůĂ�ŐŝŽƌŶĂƚĂ�ƐĐŽůĂƐƚŝĐĂ�Ăů�ůŽƌŽ�ŝŶƚĞƌŶŽ͕�ŝŶ�ƋƵĂŶƚŽ�ůĞ�
ĂƵůĞ� ĚŽǀƌĂŶŶŽ� ĞƐƐĞƌĞ� ƐŐŽŵďƌĞ� ĚĂ� ŽŐŶŝ� ƐƵƉƉĞůůĞƚƚŝůĞ� ƉĞƌ� ĞƐƐĞƌĞ� ŽƉƉŽƌƚƵŶĂŵĞŶƚĞ� ŝŐŝĞŶŝǌǌĂƚĞ� Ğ� ƉĞƌ�
ů͛ĞǀĞŶƚƵĂůŝƚă�Ěŝ�ƵŶ͛ŝŵƉƌŽǀǀŝƐĂ�Ğ�Ɛŝ�ƐƉĞƌĂ�ƐŽůŽ�ƚĞŵƉŽƌĂŶĞĂ�ƐŽƐƉĞŶƐŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ůĞǌŝŽŶŝ͘�

�

'ůŝ� ĂůƵŶŶŝ� ĚŽǀƌĂŶŶŽ� ĞƐƐĞƌĞ� ŐŝŽƌŶĂůŵĞŶƚĞ� ƉƌŽǀǀŝƐƚŝ� Ěŝ� ƵŶĂ� ĐƵƐƚŽĚŝĂ� ;ĂƐƚƵĐĐŝŽ͕� ƐĂĐĐŚĞƚƚŽ͙Ϳ� ĐŽŶƚĞŶĞŶƚĞ͗�
ŵĂƐĐŚĞƌŝŶĞ�ĐŚŝƌƵƌŐŝĐŚĞ�Ž�Ěŝ�ĐŽŵƵŶŝƚă�Ěŝ�ƌŝƐĞƌǀĂ�ŝŐŝĞŶŝĐĂŵĞŶƚĞ�ƉƌŽƚĞƚƚĞ͕�ƵŶ�ƐĂĐĐŚĞƚƚŽ�ŵŽŶŽƵƐŽ�ƉĞƌ�ƌŝƉŽƌƌĞ�
ůĂ�ŵĂƐĐŚĞƌŝŶĂ� ƋƵĂŶĚŽ� ŶŽŶ� ŝŶĚŽƐƐĂƚĂ͕� ƐĂƉŽŶĞ� ůŝƋƵŝĚŽ͕� ĨĂǌǌŽůĞƚƚŝ� Ěŝ� ĐĂƌƚĂ͕� ƚŽǀĂŐůŝŽůŝŶŝ� Ěŝ� ĐĂƌƚĂ� ;ĂŶĐŚĞ� ƚŝƉŽ�
ĐĂƌƚĂ�ĚĂ�ĐƵĐŝŶĂ͕�ŵĂ� ŝŶ�ƉŝĐĐŽůĞ�ƋƵĂŶƚŝƚăͿ͕�ŐĞů� ŝŐŝĞŶŝǌǌĂŶƚĞ�ƉĞƌ� ůĞ�ŵĂŶŝ͕�ƐĂůǀŝĞƚƚĞ�ƵŵŝĚŝĨŝĐĂƚĞ� ŝŐŝĞŶŝǌǌĂŶƚŝ�ƉĞƌ�
ĚĞƚĞƌŐĞƌĞ� ŝů� ďĂŶĐŽ� ƉƌŝŵĂ� ĚĞůůĂ� ŵĞƌĞŶĚĂ� Ž� ůĞ� ĐŽƉĞƌƚŝŶĞ� ƉůĂƐƚŝĨŝĐĂƚĞ� ĚĞŝ� ůŝďƌŝ� Ğ� ĚĞŝ� ƋƵĂĚĞƌŶŝ� ŝŶ� ĐĂƐŽ� Ěŝ�
ŶĞĐĞƐƐŝƚă͕�ƵŶĂ�Ž�Ɖŝƶ�ďƵƐƚŝŶĞ�ƉĞƌ�ĐŽŶĨĞƌŝƌǀŝ�ŝ�ƌŝĨŝƵƚŝ�ŝŶĚŝĨĨĞƌĞŶǌŝĂďŝůŝ͘�

�

EŽŶ� ƐĂƌă� ĐŽŶƐĞŶƚŝƚŽ� ůŽ� ƐĐĂŵďŝŽ� Ğ� ů͛ƵƐŽ� ƉƌŽŵŝƐĐƵŽ� Ěŝ� ŵĂƚĞƌŝĂůŝ͕� ƋƵŝŶĚŝ� ůĞ� ĨĂŵŝŐůŝĞ� ĚŽǀƌĂŶŶŽ� ǀĞƌŝĨŝĐĂƌĞ�
ŐŝŽƌŶĂůŵĞŶƚĞ�ĐŚĞ�ŝ�ďĂŵďŝŶŝ�ƐŝĂŶŽ�ƉƌŽǀǀŝƐƚŝ�Ěŝ�ƚƵƚƚŽ�ŝů�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝŽ�ƉĞƌ�ůĞ�Ăƚƚŝǀŝƚă�ĚŝĚĂƚƚŝĐŚĞ�Ğ�ĞĚƵĐĂƚŝǀĞ�Ğ�ƉĞƌ�
ů͛ŝŐŝĞŶĞ�ƉĞƌƐŽŶĂůĞ͘�

�

/� ďĂŵďŝŶŝ� ŝŶĚŽƐƐĞƌĂŶŶŽ� ůĂ� ŵĂƐĐŚĞƌŝŶĂ� ;ĨŽƌŶŝƚĂ� ĚĂůůĂ� ĨĂŵŝŐůŝĂͿ� ĐŚŝƌƵƌŐŝĐĂ� Ž� Ěŝ� ĐŽŵƵŶŝƚă� ĚƵƌĂŶƚĞ� ƚƵƚƚŝ� Őůŝ�
ƐƉŽƐƚĂŵĞŶƚŝ� Ăůů͛ŝŶƚĞƌŶŽ� Ğ� Ăůů͛ĞƐƚĞƌŶŽ� ĚĞůůĞ� ƉƌŽƉƌŝĞ� ĂƵůĞ͕� ĚŽǀƌĂŶŶŽ� ƚĞŶĞƌůĂ� ŝŶĚŽƐƐĂƚĂ� ĂŶĐŚĞ� ƐĞ� ƐĞĚƵƚŝ� Ăů�
ƉƌŽƉƌŝŽ�ƉŽƐƚŽ�Ğ�ƉŽƚƌĂŶŶŽ�ƚŽŐůŝĞƌůĂ͕�ƐĞŐƵĞŶĚŽ�ůĂ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĂ�ŝŶĚŝĐĂƚĂ�ŶĞů�WŝĂŶŽ�^ŝĐƵƌĞǌǌĂ͕�ƐŽůŽ�ƐĞ�ŝŶǀŝƚĂƚŝ�ĚĂ�
ƉĂƌƚĞ�ĚĞůů͛ŝŶƐĞŐŶĂŶƚĞ�Ğ�ŝŶ�ĐĂƐŝ�Ěŝ�ĞĐĐĞǌŝŽŶĂůŝƚă͕�ŐĂƌĂŶƚĞŶĚŽ�ŝů�ĚŝƐƚĂŶǌŝĂŵĞŶƚŽ�ƉĞƌƐŽŶĂůĞ�ƉƌĞǀŝƐƚŽ͘�^ŝ�ĐŽŶƐŝŐůŝĂ�
Ěŝ� ƉůĂƐƚŝĨŝĐĂƌĞ� ůĞ� ĐŽƉĞƌƚŝŶĞ� ĚĞŝ� ůŝďƌŝ� Ğ� ĚĞŝ� ƋƵĂĚĞƌŶŝ� ;Ɛŝ� ƉŽƚƌĂŶŶŽ� ƵƚŝůŝǌǌĂƌĞ� ĂŶĐŚĞ� ĐŽƉĞƌƚŝŶĞ� Őŝă� ƉƌŽŶƚĞ� Ğ�
ƐŽƐƚŝƚƵŝďŝůŝͿ�ƉĞƌĐŚĠ�ƚƵƚƚĞ�ůĞ�ƐƵƉĞƌĨŝĐŝ�ƉŽƐƐĂŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ŝŐŝĞŶŝǌǌĂƚĞ�ŝŶ�ĐĂƐŽ�Ěŝ�ŶĞĐĞƐƐŝƚă͘�



Z�'K>�D�EdK��͛/^d/dhdK����/^�/W>/E�Z��ƉƌŽ�ƚĞŵƉŽƌĞ�Ͳ�^�hK>��WZ/D�Z/��Ͳ��KEs/ddK�E��/KE�>����'>/�Z/�
�

/ů� �ŽŶǀŝƚƚŽ� EĂǌŝŽŶĂůĞ� ƉƌĞĚŝƐƉŽŶĞ� ƉĞƌ� ŽŐŶŝ� ĂůƵŶŶŽ� ƵŶĂ� ĚŝǀŝƐĂ� ĐŽŵƉŽƐƚĂ� ĚĂ� ƚƵƚĂ� ƐƉŽƌƚŝǀĂ� Ğ� ŵĂŐůŝĞƚƚĂ�
ƉĞƌƐŽŶĂůŝǌǌĂƚĂ�ĐŽŶ�ůŽ�ƐƚĞŵŵĂ�ĚĞůů͛/ƐƚŝƚƵƚŽ͕�ĚĂ�ƵƚŝůŝǌǌĂƌƐŝ�ŝŶ�ŽĐĐĂƐŝŽŶĞ�Ěŝ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĂǌŝŽŶŝ�ƉƵďďůŝĐŚĞ�Ğ�ŽĐĐĂƐŝŽŶŝ�
ƵĨĨŝĐŝĂůŝ�Ăůů͛ŝŶƚĞƌŶŽ�Ğ�Ăůů͛ĞƐƚĞƌŶŽ�ĚĞůůĂ�ƐƚƌƵƚƚƵƌĂ�ƐĐŽůĂƐƚŝĐĂ͕�ŶŽŶĐŚĠ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ůĂ�ůĞǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ĞĚƵĐĂǌŝŽŶĞ�ĨŝƐŝĐĂ͘�>Ă�
ĚŝǀŝƐĂ�ĚŽǀƌă�ĞƐƐĞƌĞ�ŝŶĚŽƐƐĂƚĂ�ĂŶĐŚĞ�ŝŶ�ŽĐĐĂƐŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ǀŝĂŐŐŝ�Ěŝ�ŝƐƚƌƵǌŝŽŶĞ͕�ĚĞůůĞ�ƵƐĐŝƚĞ�Ğ�ǀŝƐŝƚĞ�ĚŝĚĂƚƚŝĐŚĞ͕�ƉĞƌ�
ůĂ�ƉĂƌƚĞĐŝƉĂǌŝŽŶĞ�Ă�ĐŽŶǀĞŐŶŝ�Ğ�ƉĞƌ�ŽŐŶŝ�ĂůƚƌĂ�ŽĐĐĂƐŝŽŶĞ�ƵĨĨŝĐŝĂůĞ�ƐĞŐŶĂůĂƚĂ�ĚĂŝ�ƌĞĨĞƌĞŶƚŝ�ĚĞůůĞ�ǀĂƌŝĞ�ŝŶŝǌŝĂƚŝǀĞ͘�

�

KŐŶŝ�ĂůƵŶŶŽ�Ăǀƌă�ƵŶ�ĂďďŝŐůŝĂŵĞŶƚŽ�ĐŽŶƐŽŶŽ�ĂůůĂ�ƐƚĂŐŝŽŶĞ�Ğ�Ăůů͛Ăƚƚŝǀŝƚă�ƐĐŽůĂƐƚŝĐĂ͘�dƵƚƚŝ� ŝ�ŐŝŽƌŶŝ͕�ĚƵƌĂŶƚĞ� ůĞ�
Ăƚƚŝǀŝƚă� ĚŝĚĂƚƚŝĐŚĞ� Ğ� ĞĚƵĐĂƚŝǀĞ͕� ŝŶĚŽƐƐĞƌă� ŝů� ŐƌĞŵďŝƵůĞ� Ěŝ� ĐŽůŽƌĞ� ďůƵ͘�EĞů� ŐŝŽƌŶŽ� ŝŶ� ĐƵŝ� ğ� ƉƌĞǀŝƐƚĂ� ů͛Ăƚƚŝǀŝƚă�
ŵŽƚŽƌŝĂ�ĚŽǀƌă�ŝŶĚŽƐƐĂƌĞ�ůĂ�ĚŝǀŝƐĂ�;ƚƵƚĂ�Ğ�ŵĂŐůŝĞƚƚĂ�ĨŽƌŶŝƚĞ�ĚĂůůĂ�ƐĐƵŽůĂͿ�Ğ�ůĞ�ƐĐĂƌƉĞ�ĚĂ�ŐŝŶŶĂƐƚŝĐĂ͘�

�
�

�ƌƚ͘�ϵ� Z/�Z���/KE��
�

>Ă� ƌŝĐƌĞĂǌŝŽŶĞ� ğ� ƵŶĂ� ƉĂƵƐĂ� ĚĂůůĞ� ůĞǌŝŽŶŝ� ĚĞůůĂ� ĚƵƌĂƚĂ� Ěŝ� ϮϬ� ŵŝŶƵƚŝ� ĐŝƌĐĂ� ĞĚ� ğ� ĨŝŶĂůŝǌǌĂƚĂ� Ăů� ƌŝƉŽƐŽ͕� ĂůůĂ�
ŵĞƌĞŶĚĂ� Ğ� Ăůů͛ƵƚŝůŝǌǌŽ� ĚĞŝ� ƐĞƌǀŝǌŝ� ŝŐŝĞŶŝĐŝ͘� �ƐƐĂ� ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂ� ŝů� ŵŽŵĞŶƚŽ� ƐĐŽůĂƐƚŝĐŽ� ĚĞƉƵƚĂƚŽ� ĂůůĂ�
ĐŽŶƐƵŵĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ĐŝďŽ�Ğ�ďĞǀĂŶĚĞ͕�ƉƵƌĐŚĠ�ƐĞĐŽŶĚŽ�ůĞ�ŶŽƌŵĞ�Ě͛ŝŐŝĞŶĞ͕�ƐĞŶǌĂ�ƐƉŽƌĐĂƌĞ�Őůŝ�ĂŵďŝĞŶƚŝ�Ğ�ĞǀŝƚĂŶĚŽ�
ŝů� ĐŽŶƐƵŵŽ�Ěŝ� ďŝďŝƚĞ� ŝŶ� ůĂƚƚŝŶĞ� Ğ� ŝŶ� ǀĞƚƌŽ͘� >͛ŝŶƚĞƌǀĂůůŽ� ƉƵž� ƐǀŽůŐĞƌƐŝ� ĂŶĐŚĞ� ŶĞů� ŐŝĂƌĚŝŶŽ� Ž� ŶĞů� ĐŽƌƚŝůĞ� ĚĞůůĂ�
ƐĐƵŽůĂ͗� ůĂ� ĐůĂƐƐĞ͕� Ă� ĚŝƐĐƌĞǌŝŽŶĞ� ĚĞů� ĚŽĐĞŶƚĞ͕� ƉŽƚƌă͕� ƐŽƚƚŽ� ůĂ� ǀŝŐŝůĂŶǌĂ� ĚĞůůŽ� ƐƚĞƐƐŽ͕� ƌĞĐĂƌƐŝ� ŝŶ� ƐƉĂǌŝ� ĞƐƚĞƌŶŝ�
ĂƉƉŽƐŝƚĂŵĞŶƚĞ�ĚĞĚŝĐĂƚŝ͘�>Ă�ƐŽƌǀĞŐůŝĂŶǌĂ�ĚĞŐůŝ�ĂůƵŶŶŝ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ů͛ŝŶƚĞƌǀĂůůŽ�ƐƉĞƚƚĂ�Ăŝ�ĚŽĐĞŶƚŝ�ƚŝƚŽůĂƌŝ�ĚĞůů͛ŽƌĂ�Ěŝ�
ůĞǌŝŽŶĞ� Ğ͕� ƐĞ� ƉƌĞƐĞŶƚŝ͕� Ăŝ� ĚŽĐĞŶƚŝ� Ěŝ� ƐŽƐƚĞŐŶŽ� ĐŽĂĚŝƵǀĂƚŝ� ĚĂŝ� �ŽůůĂďŽƌĂƚŽƌŝ� ^ĐŽůĂƐƚŝĐŝ� ŝŶ� ƐĞƌǀŝǌŝŽ͕� ĐŚĞ�
ǀŝŐŝůĞƌĂŶŶŽ�ĂĨĨŝŶĐŚĠ�ů͛ŝŶƚĞƌǀĂůůŽ�Ɛŝ�ƐǀŽůŐĂ�ŝŶ�ŵŽĚŽ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƚŽ�Ğ�ŶĞů�ƌŝƐƉĞƚƚŽ�ĚĞůůĞ�ŶŽƌŵĞ�Ěŝ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ͘�

�
�

�ƌƚ͘�ϭϬ� h^�/d����^WK^d�D�Ed/�E�/�s�Z/�^W��/�^�K>�^d/�/�
�

>͛ƵƐĐŝƚĂ� ĚĂůůĞ� ůĞǌŝŽŶŝ� Ğ� ƋƵĂůƐŝĂƐŝ� ƐƉŽƐƚĂŵĞŶƚŽ� Ăůů͛ĞƐƚĞƌŶŽ� ĚĞůůĂ� ƉƌŽƉƌŝĂ� ĂƵůĂ� ĚĂ� ƉĂƌƚĞ� ĚĞů� ŐƌƵƉƉŽ� ĐůĂƐƐĞ�
ĂǀǀŝĞŶĞ� ŝŶ� ĨŝůĂ͕� ŝŶ� ŵŽĚŽ� ŽƌĚŝŶĂƚŽ͕� ŝŶ� ƐŝůĞŶǌŝŽ͕� ŝŶĚŽƐƐĂŶĚŽ� ůĂ� ŵĂƐĐŚĞƌŝŶĂ� ĐŚŝƌƵƌŐŝĐĂ� Ž� ĐŽŵƵŶŝƚĂƌŝĂ͕� Ğ�
ƌŝƐƉĞƚƚĂŶĚŽ�ŝů�ĚŝƐƚĂŶǌŝĂŵĞŶƚŽ�ƐŽĐŝĂůĞ�Ěŝ�ƵŶ�ŵĞƚƌŽ͘�>͛ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĂŵĞŶƚŽ�ĚĞŐůŝ�ĂůƵŶŶŝ�ĚĞǀĞ�ĞƐƐĞƌĞ�ĞĨĨĞƚƚƵĂƚŽ�
ĚĂŝ�ĚŽĐĞŶƚŝ�ĐŚĞ�ƉŽƐƐŽŶŽ�ƚĂůǀŽůƚĂ�ĞƐƐĞƌĞ�ĐŽĂĚŝƵǀĂƚŝ�ĂŶĐŚĞ�ĚĂů�ƉĞƌƐŽŶĂůĞ�ĂƵƐŝůŝĂƌŝŽ͘�

�
'ůŝ� ĂůƵŶŶŝ� ƉŽƐƐŽŶŽ� ƌĞĐĂƌƐŝ� Ăŝ� ƐĞƌǀŝǌŝ� ŝŐŝĞŶŝĐŝ͕� ƉƌĞǀŝŽ� ƉĞƌŵĞƐƐŽ� ĚĞů� ĚŽĐĞŶƚĞ� Ğ� ƐŽƐƚĂŶĚŽǀŝ� ƉĞƌ� ŝů� ƚĞŵƉŽ�
ƐƚƌĞƚƚĂŵĞŶƚĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝŽ͕�ƵŶŽ�ĂůůĂ�ǀŽůƚĂ͕�ŶĞů�ƉŝĞŶŽ�ƌŝƐƉĞƚƚŽ�ĚĞůůĞ�ŶŽƌŵĞ�Ěŝ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�Ğ�Ěŝ�ĚŝƐƚĂŶǌŝĂŵĞŶƚŽ͘�/ů�
ƉĞƌƐŽŶĂůĞ�ĂƵƐŝůŝĂƌŝŽ�ǀŝŐŝůĞƌă�ƐƵů�ŶƵŵĞƌŽ�ŵĂƐƐŝŵŽ�Ěŝ�ƵƚĞŶƚŝ�ĐŚĞ�ƉƵž�ĂĐĐĞĚĞƌĞ�Ăŝ�ƐĞƌǀŝǌŝ�ŝŐŝĞŶŝĐŝ͕�ŝŶ�ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�
ĂůůĞ�ŝŶĚŝĐĂǌŝŽŶŝ�ŝŵƉŽƐƚĞ�ĚĂů�WŝĂŶŽ�ƉĞƌ�ůĂ�^ŝĐƵƌĞǌǌĂ�ϮϬϮϬͲϮϭ͘�

�
�

�ƌƚ͘�ϭϭ� �KDWKZd�D�EdK��/s/�K�
�

>Ă�^ĐƵŽůĂ͕�ŝŶ�ĐŽůůĂďŽƌĂǌŝŽŶĞ�ĐŽŶ�ůĂ�ĨĂŵŝŐůŝĂ�Ğ�ĐŽŶ�ůĞ�ĂŐĞŶǌŝĞ�ĞĚƵĐĂƚŝǀĞ�ƉƌĞƐĞŶƚŝ�ƐƵů�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ͕�ŚĂ�ŝů�ĐŽŵƉŝƚŽ�Ěŝ�
ĞĚƵĐĂƌĞ�Ğ�Ěŝ�ǀŝŐŝůĂƌĞ�ĂĨĨŝŶĐŚĠ�ƚƵƚƚŝ�Őůŝ�ĂůƵŶŶŝ�ƉŽƐƐĂŶŽ�ǀŝǀĞƌĞ�ƐĞƌĞŶĂŵĞŶƚĞ�ŝů�ƉƌŽƉƌŝŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�Ěŝ�ĐƌĞƐĐŝƚĂ�Ğ�Ěŝ�
ĂƉƉƌĞŶĚŝŵĞŶƚŽ͖�ƉĞƌ�ƚĂůĞ�ŵŽƚŝǀŽ͕�ĞƐƐĂ�ƉŽŶĞ�ŝŶ�ĂƚƚŽ�ŵŝƐƵƌĞ�ĞĚƵĐĂƚŝǀĞ�Ğ�ĨŽƌŵĂƚŝǀĞ�ŽůƚƌĞ�Ă�ƐƉĞĐŝĨŝĐŚĞ�ŶŽƌŵĞ�Ěŝ�
ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚŽ� ƉĞƌ� ĂƌŐŝŶĂƌĞ� ĞĚ� ĞůŝŵŝŶĂƌĞ� Đŝž� ĐŚĞ� ŵŝŶĂ� ŝů� ďĞŶĞƐƐĞƌĞ� Ěŝ� ƚƵƚƚŝ� ŝ� ĐŽŵƉŽŶĞŶƚŝ� ůĂ� ĐŽŵƵŶŝƚă�
ƐĐŽůĂƐƚŝĐĂ͘�^ŽƐƚĞŶĞŶĚŽ�ůĞ�ĨĂŵŝŐůŝĞ�ŶĞů�ĚĞůŝĐĂƚŽ�ĐŽŵƉŝƚŽ�ĚĞůů͛ĞĚƵĐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ĨŝŐůŝ͕�ů͛/ƐƚŝƚƵƚŽ�ƉĞƌƐĞŐƵĞ�ůĞ�ĨŝŶĂůŝƚă�
ĚŝĐŚŝĂƌĂƚĞ� ŶĞů� WdK&� ĚĞůů͛/ƐƚŝƚƵƚŽ� Ğ� ĐŽŶĐŽƌĚĂ� ĐŽŶ� ŝ� ŐĞŶŝƚŽƌŝ� ƵŶ͛ĂůůĞĂŶǌĂ� ĞĚƵĐĂƚŝǀĂ� ĞƐƉůŝĐŝƚĂƚĂ� ŶĞů� WĂƚƚŽ�
�ĚƵĐĂƚŝǀŽ�Ěŝ��ŽƌƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚă�ĐŚĞ�ůĞ�ĨĂŵŝŐůŝĞ�ƐŽŶŽ�ĐŚŝĂŵĂƚĞ�Ă�ĨŝƌŵĂƌĞ�Ăůů͛ŝŶŝǌŝŽ�Ěŝ�ŽŐŶŝ�ĐŝĐůŽ�ƐĐŽůĂƐƚŝĐŽ�Ğ�ĐŚĞ�
ƌĞŶĚĞ�ĞĨĨĞƚƚŝǀĂ� ůĂ�ƉŝĞŶĂ�ƉĂƌƚĞĐŝƉĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ� ŐĞŶŝƚŽƌŝ� ĂůůĂ� ǀŝƚĂ� ƐĐŽůĂƐƚŝĐĂ�ĚĞŝ� ƉƌŽƉƌŝ� ďĂŵďŝŶŝ͘� >͛ŽďŝĞƚƚŝǀŽ�ĚĞů�
WĂƚƚŽ�ĞĚƵĐĂƚŝǀŽ�ğ�Ěŝ�ŝŵƉĞŐŶĂƌĞ�ĨĂŵŝŐůŝĞ�Ğ�^ĐƵŽůĂ͕�ĨŝŶ�ĚĂů�ŵŽŵĞŶƚŽ�ĚĞůů͛ŝƐĐƌŝǌŝŽŶĞ͕�Ă�ĐŽŶĚŝǀŝĚĞƌĞ�ŝ�ŶƵĐůĞŝ�



Z�'K>�D�EdK��͛/^d/dhdK����/^�/W>/E�Z��ƉƌŽ�ƚĞŵƉŽƌĞ�Ͳ�^�hK>��WZ/D�Z/��Ͳ��KEs/ddK�E��/KE�>����'>/�Z/�
�

ĨŽŶĚĂŶƚŝ� ĚĞůů͛ĂǌŝŽŶĞ� ĞĚƵĐĂƚŝǀĂ͘� /Ŷ� ƚĂůĞ� ĐŽŶƚĞƐƚŽ� Ğ� ĐŽŶ� ĨŝŶĂůŝƚă� ĨŽƌŵĂƚŝǀĂ͕� Őůŝ� ĂůƵŶŶŝ� Ğ� ůĞ� ĨĂŵŝŐůŝĞ� ƐŽŶŽ�
ĐŚŝĂŵĂƚŝ�Ă�ƌŝƐƉĞƚƚĂƌĞ� ůĞ�ŶŽƌŵĞ�Ěŝ�ĐŽŶĚŽƚƚĂ� ŝŶĚŝĐĂƚĞ�ŶĞů�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ZĞŐŽůĂŵĞŶƚŽ͕�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝĞ�ƉĞƌ�ŐĂƌĂŶƚŝƌĞ� ŝů�
ƉƌŝŽƌŝƚĂƌŝŽ�ĚŝƌŝƚƚŽͲĚŽǀĞƌĞ�Ěŝ�ĐŝĂƐĐƵŶ�ĂůƵŶŶŽ�Ăůů͛ŝƐƚƌƵǌŝŽŶĞ�Ğ�ĂĚ�ƵŶĂ�ƐĞƌĞŶĂ�ĐŽŶǀŝǀĞŶǌĂ�ƐŽĐŝĂůĞ͘�EĞŝ�Ɖƌŝŵŝ�ŵĞƐŝ�
Ěŝ� ƐĐƵŽůĂ͕� ů͛/ƐƚŝƚƵǌŝŽŶĞ� ^ĐŽůĂƐƚŝĐĂ� ƉŽŶĞ� ŝŶ� ĞƐƐĞƌĞ� ŝŶŝǌŝĂƚŝǀĞ� ƉĞƌ� ůĂ� ƉƌĞƐĞŶƚĂǌŝŽŶĞ� Ğ� ůĂ� ĐŽŶĚŝǀŝƐŝŽŶĞ� ĚĞů�
ZĞŐŽůĂŵĞŶƚŽ� Ěŝ� /ƐƚŝƚƵƚŽ� Ğ� ĚĞů� WĂƚƚŽ� �ĚƵĐĂƚŝǀŽ� Ěŝ� �ŽƌƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚă͘� /� ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŝ� ŶŽƌŵĂƚŝǀŝ� Ăŝ� ƋƵĂůŝ� ŽŐŶŝ�
ZĞŐŽůĂŵĞŶƚŽ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌĞ�ĚĞŐůŝ�ĂůƵŶŶŝ�ĚĞůůĂ�^ĐƵŽůĂ�WƌŝŵĂƌŝĂ�Ɛŝ�ŝƐƉŝƌĂ�ƐŽŶŽ�ŝů�Z͘�͘�Ŷ͘�ϭϮϵϳ�ĚĞů�Ϯϲ�ĂƉƌŝůĞ�ϭϵϮϴ͕�ŝů�
�͘>ŐƐ͘� Ŷ͘� Ϯϵϳ� ĚĞů� ϭϵϵϰ͕� ŝů� �WZ� Ŷ͘� Ϯϳϱ� ĚĞů� ϭϵϵϵ� ;ZĞŐŽůĂŵĞŶƚŽ� ŝŶ� ŵĂƚĞƌŝĂ� Ěŝ� ĂƵƚŽŶŽŵŝĂ� ĚĞůůĞ� ŝƐƚŝƚƵǌŝŽŶŝ�
ƐĐŽůĂƐƚŝĐŚĞͿ͕� ůĂ� �ŝƌĞƚƚŝǀĂ� ĚĞů� DW/� Ŷ͘� ϭϬϰ� ĚĞů� ϯϬͬϭϭͬϮϬϬϳ� ;ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶŝ� ŝŶ� ŵĂƚĞƌŝĂ� Ěŝ� ƵƚŝůŝǌǌŽ� ĚĞŝ� ƚĞůĞĨŽŶŝ�
ĐĞůůƵůĂƌŝ�ŝŶ�ĂŵďŝƚŽ�ƐĐŽůĂƐƚŝĐŽ�Ğ�Ěŝ�ĚŝĨĨƵƐŝŽŶĞ�Ěŝ�ŝŵŵĂŐŝŶŝ�ŝŶ�ǀŝŽůĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�͞�ŽĚŝĐĞ�ŝŶ�ŵĂƚĞƌŝĂ�Ěŝ�ƉƌŽƚĞǌŝŽŶĞ�Ěŝ�
ĚĂƚŝ� ƉĞƌƐŽŶĂůŝ͟Ϳ͕� ůĂ� >ĞŐŐĞ�Ŷ͘ϭϳϲ�ĚĞů� ϮϳͬϬϱͬϵϭ͕� ŝů��ŽĐƵŵĞŶƚŽ� ƚĞĐŶŝĐŽ� ƐƵůůĞ�ŶŽƌŵĞ�Ěŝ� ĐŽŶǀŝǀĞŶǌĂ� ŝŶ� ĂŵďŝƚŽ�
ƐĐŽůĂƐƚŝĐŽ� ;ĚĞĨŝŶŝƚŽ� ĚĂůůĂ� �ŽŶĨĞƌĞŶǌĂ� ƉĂƌůĂŵĞŶƚĂƌĞ� Ğǆ� �͘>ŐƐ� ϯϬϬͬϭϵϵϵ� Ğ� ƉƌĞƐĞŶƚĂƚŽ� ĂůůĞ� /ƐƚŝƚƵǌŝŽŶŝ�
^ĐŽůĂƐƚŝĐŚĞ�ŝů�ϭϲ�ĂƉƌŝůĞ�ϮϬϬϴͿ͘�

�

'ůŝ� ĂůƵŶŶŝ� ƐŽŶŽ� ƚĞŶƵƚŝ� ĂĚ� ƵŶ� ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚŽ� ĐŽƌƌĞƚƚŽ� ŶĞŝ� ĐŽŶĨƌŽŶƚŝ� Ěŝ� ƚƵƚƚĞ� ůĞ� ƉĞƌƐŽŶĞ� ĐŚĞ� ŽƉĞƌĂŶŽ�
ĂůůΖŝŶƚĞƌŶŽ�ĚĞůůĂ�^ĐƵŽůĂ͗�ĐŽŵƉĂŐŶŝ͕�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŽƌŝ�ƐĐŽůĂƐƚŝĐŝ͕�ĚŽĐĞŶƚŝ�Ğ�ƉĞƌƐŽŶĂůĞ�ĂŵŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀŽ͘�dĂůĞ�ƌŝƐƉĞƚƚŽ�
Ɛŝ�ĞƐƚĞŶĚĞ�ĂŐůŝ�ĂƌƌĞĚŝ�Ğ�Ă�ƚƵƚƚŽ�Đŝž�ĐŚĞ͕� ŝŶ�ƚĞƌŵŝŶŝ�ƐƚƌƵƚƚƵƌĂůŝ͕�ĐŽƐƚŝƚƵŝƐĐĞ� ů͛ĂŵďŝĞŶƚĞ�ĨŝƐŝĐŽ�ĚĞůů͛/ƐƚŝƚƵƚŽ͘�WĞƌ�
ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚŽ� ĐŽƌƌĞƚƚŽ� Ɛŝ� ŝŶƚĞŶĚĞ� ƵŶ� ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚŽ� ĐŚĞ� ƌŝǀĞůŝ� ŶŽŶ� ƐŽůŽ� ŝů� ƌŝƐƉĞƚƚŽ� ƉĞƌ� ůĞ� ƌĞŐŽůĞ͕� ŵĂ�
ĂŶĐŚĞ�ĂƚƚĞŶǌŝŽŶĞ�ĂůůĂ�ƌĞůĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ĂůůĂ�ĐŽůůĂďŽƌĂǌŝŽŶĞ͘�/Ŷ�ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ͕�Őůŝ�ĂůƵŶŶŝ�ĚŽǀƌĂŶŶŽ�ƵƐĂƌĞ�ƵŶ�ůŝŶŐƵĂŐŐŝŽ�
ƌŝƐƉĞƚƚŽƐŽ�Ğ�ĂĚĞŐƵĂƚŽ�Ăů�ĐŽŶƚĞƐƚŽ�ƐĐŽůĂƐƚŝĐŽ͖�ƉƌĞƐĞŶƚĂƌƐŝ�Ă�ƐĐƵŽůĂ�ĐŽŶ�ƵŶ�ĂďďŝŐůŝĂŵĞŶƚŽ�ƌŝƐƉĞƚƚŽƐŽ�ƉĞƌ�ƐĠ͕�
ƉĞƌ�Őůŝ�Ăůƚƌŝ�Ğ�ƉĞƌ�ů͛ĂŵďŝĞŶƚĞ�ĐŚĞ�Ɛŝ�ĨƌĞƋƵĞŶƚĂ͖�ƌŝƐƉĞƚƚĂƌĞ�Ğ�ĨĂƌ�ƌŝƐƉĞƚƚĂƌĞ�ŝ�ďĞŶŝ�ĚĞŐůŝ�Ăůƚƌŝ͕�ŝů�ƉĂƚƌŝŵŽŶŝŽ�ĚĞů�
�ŽŶǀŝƚƚŽ� EĂǌŝŽŶĂůĞ� Ğ� ůΖĂŵďŝĞŶƚĞ� ĚŽǀĞ� Ɛŝ� ƐƚƵĚŝĂ� Ğ� Ɛŝ� ůĂǀŽƌĂ͕� ĐŽůůĂďŽƌĂŶĚŽ� ƉĞƌ� ƌĞŶĚĞƌůŽ� ĐŽŶĨŽƌƚĞǀŽůĞ� ĞĚ�
ĂĐĐŽŐůŝĞŶƚĞ͖� ƵƚŝůŝǌǌĂƌĞ� ůĞ� ƐƚƌƵƚƚƵƌĞ͕� ůĞ� ĂƚƚƌĞǌǌĂƚƵƌĞ�Ğ� ŝ� ƐĞƌǀŝǌŝ� ĚĞůůĂ� ƐĐƵŽůĂ� ƐĞĐŽŶĚŽ� ůĞ� ƌĞŐŽůĞ͕� ůĞ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�
ƉƌĞƐĐƌŝƚƚĞ� Ğ� ůĞ� ŶŽƌŵĞ� Ěŝ� ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ� ƉƌĞǀŝƐƚĞ� ĚĂůůĂ� ŶŽƌŵĂƚŝǀĂ� ǀŝŐĞŶƚĞ͖� ƌŝƐƉĞƚƚĂƌĞ� Őůŝ� ƐƉĂǌŝ� ĞƐƚĞƌŶŝ͕� ŶŽŶ�
ĚĂŶŶĞŐŐŝĂƌůŝ�ŝŶ�ĂůĐƵŶ�ŵŽĚŽ�Ğ�ƌŝƉŽƌƌĞ�ŝ�ƌŝĨŝƵƚŝ�ŶĞŐůŝ�ĂƉƉŽƐŝƚŝ�ĐŽŶƚĞŶŝƚŽƌŝ�ƉĞƌ�ůĂ�ƌĂĐĐŽůƚĂ�ĚŝĨĨĞƌĞŶǌŝĂƚĂ͘�

�

�ƌƚ͘�ϭϮ�s�>hd��/KE����>>���KDW�d�E���^K�/�>/����/s/�,��;�Ğǆ��KDWKZd�D�EdKͿ�
�

/Ŷ� ďĂƐĞ� Ăů� �͘� >ŐƐ͘� Ŷ͘� ϲϮͬϮϬϭϳ͕� ůĂ� ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ� ĚĞů� ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚŽ� ǀŝĞŶĞ� ƌŝĨĞƌŝƚŽ� ͞ĂůůŽ� ƐǀŝůƵƉƉŽ� ĚĞůůĞ�
ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĞ�Ěŝ�ĐŝƚƚĂĚŝŶĂŶǌĂ͞�ĞĚ�ğ�ĞƐƉƌĞƐƐŽ�ĐŽůůĞŐŝĂůŵĞŶƚĞ�ĚĂŝ�ĚŽĐĞŶƚŝ�ĚĞů��ŽŶƐŝŐůŝŽ�Ěŝ��ůĂƐƐĞ�ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ�ƵŶ�
ŐŝƵĚŝǌŝŽ� ƐŝŶƚĞƚŝĐŽ� ƌŝƉŽƌƚĂƚŽ� ŶĞů� ĚŽĐƵŵĞŶƚŽ� Ěŝ� ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ� ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂ� Ğ� ĨŝŶĂůĞ͘� ^ŝ� ƉƌĞĐŝƐĂ� ĐŚĞ͕� ƉĞƌ� ƋƵĂŶƚŽ�
ĐŽŶĐĞƌŶĞ� ůĂ� ^ĐƵŽůĂ� WƌŝŵĂƌŝĂ͕� ŽďŝĞƚƚŝǀŝ� ŝƌƌŝŶƵŶĐŝĂďŝůŝ� Ěŝ� ƚƵƚƚŝ� Őůŝ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝ� ĞĚƵĐĂƚŝǀŝ� Ğ� ĚĞŝ� ƉƌŽǀǀĞĚŝŵĞŶƚŝ�
ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌŝ� ƐŽŶŽ͗� ů͛ĞĚƵĐĂǌŝŽŶĞ� ĂůůĂ� ĐŽŶƐĂƉĞǀŽůĞǌǌĂ͕� ůĂ� ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ� ĚĞŐůŝ� ĂůƵŶŶŝ� Ğ� ŝů� ƌŝƉƌŝƐƚŝŶŽ� ĚĞŝ�
ƌĂƉƉŽƌƚŝ�ĐŽƐƚƌƵƚƚŝǀŝ�Ăůů͛ŝŶƚĞƌŶŽ�ĚĞůůĂ�ĐŽŵƵŶŝƚă�ƐĐŽůĂƐƚŝĐĂ͘�'ůŝ�ĂůƵŶŶŝ�ƐĂƌĂŶŶŽ�ƐĞŵƉƌĞ� ŝŶǀŝƚĂƚŝ�Ă� ƌŝĨůĞƚƚĞƌĞ�ƐƵů�
ƉƌŽƉƌŝŽ� ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚŽ͕� Ă�ƉŽŶĚĞƌĂƌĞ� ůĞ� ĐŽŶƐĞŐƵĞŶǌĞ�ĚĞůůĞ�ƉƌŽƉƌŝĞ�ĂǌŝŽŶŝ� Ğ�Ă�ƉŽƌŐĞƌĞ͕�ƋƵĂŶĚŽ�ƉŽƐƐŝďŝůĞ͕�
ƐĐƵƐĞ� ĨŽƌŵĂůŝ͘� >Ğ� ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĞ� ƐŽĐŝĂůŝ� Ğ� ĐŝǀŝĐŚĞ� ŝŶĐůƵĚŽŶŽ� ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĞ� ƉĞƌƐŽŶĂůŝ͕� ŝŶƚĞƌƉĞƌƐŽŶĂůŝ� ĞĚ�
ŝŶƚĞƌĐƵůƚƵƌĂůŝ�Ğ� ƌŝŐƵĂƌĚĂŶŽ� ƚƵƚƚĞ� ůĞ� ĨŽƌŵĞ�Ěŝ�ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚŽ�ĐŚĞ�ĐŽŶƐĞŶƚŽŶŽ�ĂŐůŝ�ĂůƵŶŶŝ�Ěŝ�ƉĂƌƚĞĐŝƉĂƌĞ� ŝŶ�
ŵŽĚŽ�ĞĨĨŝĐĂĐĞ�Ğ�ĐŽƐƚƌƵƚƚŝǀŽ�ĂůůĂ�ǀŝƚĂ�ƐŽĐŝĂůĞ͕�ƉĞƌ�ƵŶĂ�ĐŽƌƌĞƚƚĂ�Ğ�ƉƌŽĨŝĐƵĂ�ĐŽŶǀŝǀĞŶǌĂ͘�>Ğ�ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĞ�ƐŽĐŝĂůŝ�Ğ�
ĐŝǀŝĐŚĞ� Ɛŝ� ĐŽƐƚƌƵŝƐĐŽŶŽ� ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ� ůĂ� ƉƌĞĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ� Ěŝ� ƵŶ� ĐůŝŵĂ� ƐĐŽůĂƐƚŝĐŽ� ĞƋƵŝůŝďƌĂƚŽ� Ğ� ĐŽŽƉĞƌĂƚŝǀŽ� Ğ�
ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ� ůĂ� ůĞƚƚƵƌĂ� ĐƌŝƚŝĐĂ� ĚĞŝ� ĨĞŶŽŵĞŶŝ� ƐŽĐŝĂůŝ͕� ĐŽŶ� ůĂ� ƉƌŽƉŽƐƚĂ� Ěŝ� ĞƐƉĞƌŝĞŶǌĞ� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝǀĞ͕� ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ�
ƵŶ͛ĂǌŝŽŶĞ� ĚŝƌĞƚƚĂ� Ěŝ� ĞĚƵĐĂǌŝŽŶĞ� ĂůůĂ� ƐŽůŝĚĂƌŝĞƚă͕� ĂůůĂ� ĐŽŽƉĞƌĂǌŝŽŶĞ͕� ĂůůΖĞŵƉĂƚŝĂ͕� ĂůůΖĂƵƚŽŶŽŵŝĂ� Ğ� ĂůůĂ�
ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚă�Ěŝ�ĐŝĂƐĐƵŶŽ͘�>Ă�ďĂƐĞ�ĐŽŵƵŶĞ�Ěŝ�ƋƵĞƐƚĞ�ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĞ�ĐŽŵƉƌĞŶĚĞ�ůĂ�ĐĂƉĂĐŝƚă�Ěŝ�ĐŽŵƵŶŝĐĂƌĞ�ŝŶ�
ŵŽĚŽ�ĐŽƐƚƌƵƚƚŝǀŽ� ŝŶ�ĂŵďŝĞŶƚŝ�ĚŝǀĞƌƐŝ͕�Ěŝ�ŵŽƐƚƌĂƌĞ�ƚŽůůĞƌĂŶǌĂ͕�Ěŝ�ĞƐƉƌŝŵĞƌĞ�Ğ�ĐŽŵƉƌĞŶĚĞƌĞ�ĚŝǀĞƌƐŝ�ƉƵŶƚŝ�Ěŝ�
ǀŝƐƚĂ͕�Ěŝ�ŶĞŐŽǌŝĂƌĞ͕�ĐŽŶ�ůĂ�ĐĂƉĂĐŝƚă�Ěŝ�ĐƌĞĂƌĞ�ĨŝĚƵĐŝĂ�Ğ�Ěŝ�ĞƐƐĞƌĞ�ŝŶ�ĐŽŶƐŽŶĂŶǌĂ�ĐŽŶ�Őůŝ�Ăůƚƌŝ͕�ƐĂƉĞƌ�ǀĂůŽƌŝǌǌĂƌĞ�
ůĞ�ĚŝǀĞƌƐŝƚă�Ğ�ƌŝƐƉĞƚƚĂƌĞ�ŝů�ƉƌŽƐƐŝŵŽ͕�ĞƐƐĞƌĞ�ƉƌŽŶƚŝ�Ă�ƐƵƉĞƌĂƌĞ�ŝ�ƉƌĞŐŝƵĚŝǌŝ�Ğ�ĚŝƐƉŽƐƚŝ�Ă�ĐĞƌĐĂƌĞ�ĐŽŵƉƌŽŵĞƐƐŝ͘�



Z�'K>�D�EdK��͛/^d/dhdK����/^�/W>/E�Z��ƉƌŽ�ƚĞŵƉŽƌĞ�Ͳ�^�hK>��WZ/D�Z/��Ͳ��KEs/ddK�E��/KE�>����'>/�Z/�
�

�ůĞŶĐŽ�ĚĞŝ�ůŝǀĞůůŝ�Ěŝ�ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĞ�ƐŽĐŝĂůŝ�Ğ�ĐŝǀŝĐŚĞ�ƉĞƌ�ůĂ�
^ĐƵŽůĂ�WƌŝŵĂƌŝĂ�ĚĞů��ŽŶǀŝƚƚŽ�EĂǌŝŽŶĂůĞ͗�

ϭͿ� �KDW�d�E����/��/dd��/E�E���
�
�

ϭ�ĂͿ��K>>��KZ�Z����W�Zd��/W�Z��
�

Ͳ� /ŶƚĞƌĂǌŝŽŶĞ�ŶĞů�ŐƌƵƉƉŽ�
�

����>>�Ed�� /ŶƚĞƌĂŐŝƐĐĞ�ŝŶ�ŵŽĚŽ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝǀŽ͕�ƉĂƌƚĞĐŝƉĂƚŝǀŽ�Ğ�ĐŽƐƚƌƵƚƚŝǀŽ�ŶĞů�ŐƌƵƉƉŽ͘�
�

Kdd/DK� /ŶƚĞƌĂŐŝƐĐĞ�ŝŶ�ŵŽĚŽ�ƉĂƌƚĞĐŝƉĂƚŝǀŽ�Ğ�ĐŽƐƚƌƵƚƚŝǀŽ�ŶĞů�ŐƌƵƉƉŽ͘�
�

�hKEK������������/ŶƚĞƌĂŐŝƐĐĞ�ĂƚƚŝǀĂŵĞŶƚĞ�ŶĞů�ŐƌƵƉƉŽ͘�
�

���'h�dK� /ŶƚĞƌĂŐŝƐĐĞ�ŝŶ�ŵŽĚŽ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝǀŽ�ŶĞů�ŐƌƵƉƉŽ͘�
�

��^�� /ŶƚĞƌĂŐŝƐĐĞ�ŝŶ�ŵŽĚŽ�ĚŝƐĐŽŶƚŝŶƵŽ�ŶĞů�ŐƌƵƉƉŽ͘�
�

/E/�/�>�� DŽƐƚƌĂ�ĚŝĨĨŝĐŽůƚă�Ěŝ�ĐŽůůĂďŽƌĂǌŝŽŶĞ�ŶĞů�ŐƌƵƉƉŽ͘�
�
�
�

Ͳ� �ŝƐƉŽŶŝďŝůŝƚă�Ăů�ĐŽŶĨƌŽŶƚŽ�
�

����>>�Ed�� 'ĞƐƚŝƐĐĞ�ŝŶ�ŵŽĚŽ�ƉŽƐŝƚŝǀŽ�ůĂ�ĐŽŶĨůŝƚƚƵĂůŝƚă�Ğ�ĨĂǀŽƌŝƐĐĞ�ŝů�ĐŽŶĨƌŽŶƚŽ͘�
�

Kdd/DK� 'ĞƐƚŝƐĐĞ�ŝŶ�ŵŽĚŽ�ƉŽƐŝƚŝǀŽ�ůĂ�ĐŽŶĨůŝƚƚƵĂůŝƚă�ĞĚ�ğ�ƐĞŵƉƌĞ�ĚŝƐƉŽŶŝďŝůĞ�Ăů�ĐŽŶĨƌŽŶƚŽ͘�
�

�hKEK������������'ĞƐƚŝƐĐĞ�ŝŶ�ŵŽĚŽ�ƉŽƐŝƚŝǀŽ�ůĂ�ĐŽŶĨůŝƚƚƵĂůŝƚă�ĞĚ�ğ�ƋƵĂƐŝ�ƐĞŵƉƌĞ�ĚŝƐƉŽŶŝďŝůĞ�Ăů�ĐŽŶĨƌŽŶƚŽ͘�
�

���'h�dK� 'ĞƐƚŝƐĐĞ�ŝŶ�ŵŽĚŽ�ƉŽƐŝƚŝǀŽ�ůĂ�ĐŽŶĨůŝƚƚƵĂůŝƚă͘�
�

��^�� �ĞƌĐĂ�Ěŝ�ŐĞƐƚŝƐĐĞ�ŝŶ�ŵŽĚŽ�ƉŽƐŝƚŝǀŽ�ůĂ�ĐŽŶĨůŝƚƚƵĂůŝƚă͘�
�

/E/�/�>�� EŽŶ�ƐĞŵƉƌĞ�ƌŝĞƐĐĞ�Ă�ŐĞƐƚŝƐĐĞ�ůĂ�ĐŽŶĨůŝƚƚƵĂůŝƚă͘�
�
�
�

Ͳ� ZŝƐƉĞƚƚŽ�ĚĞŝ�Ěŝƌŝƚƚŝ�ĂůƚƌƵŝ�
�

����>>�Ed�� �ŽŶŽƐĐĞ�Ğ�ƌŝƐƉĞƚƚĂ�ƐĞŵƉƌĞ�Ğ�ĐŽŶƐĂƉĞǀŽůŵĞŶƚĞ�ŝ�ĚŝǀĞƌƐŝ�ƉƵŶƚŝ�Ěŝ�ǀŝƐƚĂ�Ğ�ƌƵŽůŝ�ĂůƚƌƵŝ͘�
�

Kdd/DK� �ŽŶŽƐĐĞ�Ğ�ƌŝƐƉĞƚƚĂ�ƐĞŵƉƌĞ�ŝ�ĚŝǀĞƌƐŝ�ƉƵŶƚŝ�Ěŝ�ǀŝƐƚĂ�Ğ�ŝ�ƌƵŽůŝ�ĂůƚƌƵŝ͘�
�

�hKEK�������������ŽŶŽƐĐĞ�Ğ�ƌŝƐƉĞƚƚĂ�ŝ�ĚŝǀĞƌƐŝ�ƉƵŶƚŝ�Ěŝ�ǀŝƐƚĂ�Ğ�ŝ�ƌƵŽůŝ�ĂůƚƌƵŝ͘�
�

���'h�dK� ZŝƐƉĞƚƚĂ�ƋƵĂƐŝ�ƐĞŵƉƌĞ�ŝ�ĚŝǀĞƌƐŝ�ƉƵŶƚŝ�Ěŝ�ǀŝƐƚĂ�Ğ�ŝ�ƌƵŽůŝ�ĂůƚƌƵŝ͘�
�

��^�� 'ĞŶĞƌĂůŵĞŶƚĞ�ƌŝƐƉĞƚƚĂ�ŝ�ĚŝǀĞƌƐŝ�ƉƵŶƚŝ�Ěŝ�ǀŝƐƚĂ�Ğ�ŝ�ƌƵŽůŝ�ĂůƚƌƵŝ͘�
�

/E/�/�>�� ZŝƐƉĞƚƚĂ�ƐĂůƚƵĂƌŝĂŵĞŶƚĞ�ŝ�ĚŝǀĞƌƐŝ�ƉƵŶƚŝ�Ěŝ�ǀŝƐƚĂ�Ğ�ŝ�ƌƵŽůŝ�ĂůƚƌƵŝ͘�



Z�'K>�D�EdK��͛/^d/dhdK����/^�/W>/E�Z��ƉƌŽ�ƚĞŵƉŽƌĞ�Ͳ�^�hK>��WZ/D�Z/��Ͳ��KEs/ddK�E��/KE�>����'>/�Z/�
�

�
�

ϭ�ďͿ��'/Z��/E�DK�K��hdKEKDK���Z�^WKE^��/>��
�

Ͳ� �ƐƐŽůǀĞƌĞ�Őůŝ�ŽďďůŝŐŚŝ�ƐĐŽůĂƐƚŝĐŝ�
�

����>>�Ed���ƐƐŽůǀĞ�ŝŶ�ŵŽĚŽ�ĂƚƚŝǀŽ�Ğ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůĞ�Őůŝ�ŽďďůŝŐŚŝ�ƐĐŽůĂƐƚŝĐŝ͖�ĨƌĞƋƵĞŶƚĂ�ĂƐƐŝĚƵĂŵĞŶƚĞ͕�ĐŽŶ�ǀŝǀŽ�
Ğ�ĐŽƐƚĂŶƚĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ�Ğ�ĂƚƚŝǀĂ�ƉĂƌƚĞĐŝƉĂǌŝŽŶĞ�

�

Kdd/DK��ƐƐŽůǀĞ�ŝŶ�ŵŽĚŽ�ƌĞŐŽůĂƌĞ�Ğ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůĞ�Őůŝ�ŽďďůŝŐŚŝ�ƐĐŽůĂƐƚŝĐŝ͖�ĨƌĞƋƵĞŶƚĂ�ĂƐƐŝĚƵĂŵĞŶƚĞ͕�ĐŽŶ�
ĐŽƐƚĂŶƚĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ�Ğ�ĂƚƚŝǀĂ�ƉĂƌƚĞĐŝƉĂǌŝŽŶĞ�

�

�hKEK��ƐƐŽůǀĞ�ŝŶ�ŵŽĚŽ�ƌĞŐŽůĂƌĞ�Ğ�ĂďďĂƐƚĂŶǌĂ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůĞ�Őůŝ�ŽďďůŝŐŚŝ�ƐĐŽůĂƐƚŝĐŝ͖�ĨƌĞƋƵĞŶƚĂ�ƌĞŐŽůĂƌŵĞŶƚĞ͕�
ĐŽŶ�ďƵŽŶ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ�Ğ�ƉĂƌƚĞĐŝƉĂǌŝŽŶĞ�

�
���'h�dK��ƐƐŽůǀĞ�ŝŶ�ŵŽĚŽ�ƌĞŐŽůĂƌĞ�Őůŝ�ŽďďůŝŐŚŝ�ƐĐŽůĂƐƚŝĐŝ͖�ĨƌĞƋƵĞŶƚĂ�ƌĞŐŽůĂƌŵĞŶƚĞ͕�ĐŽŶ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ�Ğ�
ƉĂƌƚĞĐŝƉĂǌŝŽŶĞ�Ɖŝƶ�ĐŚĞ�ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚŝ�

�

��^���ƐƐŽůǀĞ�ŝŶ�ŵŽĚŽ�ĂďďĂƐƚĂŶǌĂ�ƌĞŐŽůĂƌĞ�Őůŝ�ŽďďůŝŐŚŝ�ƐĐŽůĂƐƚŝĐŝ͖�ĨƌĞƋƵĞŶƚĂ�ŝŶ�ŵŽĚŽ�ĚŝƐĐŽŶƚŝŶƵŽ�ĐŽŶ�
ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚŝ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ�Ğ�ƉĂƌƚĞĐŝƉĂǌŝŽŶĞ�

�
/E/�/�>���ƐƐŽůǀĞ�ŝŶ�ŵŽĚŽ�ĚŝƐĐŽŶƚŝŶƵŽ�Őůŝ�ŽďďůŝŐŚŝ�ƐĐŽůĂƐƚŝĐŝ͖�ĨƌĞƋƵĞŶƚĂ�ŝŶ�ŵŽĚŽ�ŝƌƌĞŐŽůĂƌĞ͕�ĐŽŶ�ĐŽŵƉůĞƚŽ�
ĚŝƐŝŶƚĞƌĞƐƐĞ�Ğ�ƐĐĂƌƐĂ�ƉĂƌƚĞĐŝƉĂǌŝŽŶĞ�

�
�

Ͳ� ZŝƐƉĞƚƚŽ�ĚĞůůĞ�ƌĞŐŽůĞ�
�

����>>�Ed��ZŝƐƉĞƚƚĂ�ŝŶ�ŵŽĚŽ�ƐĐƌƵƉŽůŽƐŽ�ůĞ�ƌĞŐŽůĞ͕�ŝů�WĂƚƚŽ��ĚƵĐĂƚŝǀŽ�Ěŝ��ŽƌƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚă�Ğ�ŝů�ZĞŐŽůĂŵĞŶƚŽ�
Ě͛/ƐƚŝƚƵƚŽ͘�

�
Kdd/DK�ZŝƐƉĞƚƚĂ�ĐŽŶƐĂƉĞǀŽůŵĞŶƚĞ�ůĞ�ƌĞŐŽůĞ͕�ŝů�WĂƚƚŽ��ĚƵĐĂƚŝǀŽ�Ěŝ��ŽƌƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚă�Ğ�ŝů�ZĞŐŽůĂŵĞŶƚŽ�Ě͛/ƐƚŝƚƵƚŽ͘�

�

�hKEK�ZŝƐƉĞƚƚĂ�ƐĞŵƉƌĞ�ůĞ�ƌĞŐŽůĞ͕�ŝů�WĂƚƚŽ��ĚƵĐĂƚŝǀŽ�Ěŝ��ŽƌƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚă�Ğ�ŝů�ZĞŐŽůĂŵĞŶƚŽ�Ě͛/ƐƚŝƚƵƚŽ͘�
�

���'h�dK�ZŝƐƉĞƚƚĂ�ůĞ�ƌĞŐŽůĞ͕�ŝů�WĂƚƚŽ��ĚƵĐĂƚŝǀŽ�Ěŝ��ŽƌƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚă�Ğ�ŝů�ZĞŐŽůĂŵĞŶƚŽ�Ě͛/ƐƚŝƚƵƚŽ͘�
�

��^��ZŝƐƉĞƚƚĂ�ŐĞŶĞƌĂůŵĞŶƚĞ�ůĞ�ƌĞŐŽůĞ͕�ŝů�WĂƚƚŽ��ĚƵĐĂƚŝǀŽ�Ěŝ��ŽƌƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚă�Ğ�ŝů�ZĞŐŽůĂŵĞŶƚŽ�Ě͛/ƐƚŝƚƵƚŽ͘�
�

/E/�/�>��ZŝƐƉĞƚƚĂ�ƐĂůƚƵĂƌŝĂŵĞŶƚĞ�ůĞ�ƌĞŐŽůĞ͕�ŝů�WĂƚƚŽ��ĚƵĐĂƚŝǀŽ�Ěŝ��ŽƌƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚă�Ğ�ŝů�ZĞŐŽůĂŵĞŶƚŽ�
Ě͛/ƐƚŝƚƵƚŽ͘�



Z�'K>�D�EdK��͛/^d/dhdK����/^�/W>/E�Z��ƉƌŽ�ƚĞŵƉŽƌĞ�Ͳ�^�hK>��WZ/D�Z/��Ͳ��KEs/ddK�E��/KE�>����'>/�Z/�
�

��^�Z/�/KE����/�>/s�>>/��/�W��ZKE�E�����>>��͞�KDW�d�E���^K�/�>/����/s/�,�͟�
�

Ͳ� >/s�>>K�����>>�Ed��
�

/ŶƚĞƌĂŐŝƐĐĞ� ŝŶ� ŵŽĚŽ� ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝǀŽ͕� ƉĂƌƚĞĐŝƉĂƚŝǀŽ� Ğ� ĐŽƐƚƌƵƚƚŝǀŽ� ŶĞů� ŐƌƵƉƉŽ͘� 'ĞƐƚŝƐĐĞ� ŝŶ� ŵŽĚŽ� ƉŽƐŝƚŝǀŽ� ůĂ�
ĐŽŶĨůŝƚƚƵĂůŝƚă�Ğ�ĨĂǀŽƌŝƐĐĞ�ŝů�ĐŽŶĨƌŽŶƚŽ͘��ŽŶŽƐĐĞ�Ğ�ƌŝƐƉĞƚƚĂ�ƐĞŵƉƌĞ�Ğ�ĐŽŶƐĂƉĞǀŽůŵĞŶƚĞ�ŝ�ĚŝǀĞƌƐŝ�ƉƵŶƚŝ�Ěŝ�ǀŝƐƚĂ�Ğ�
ƌƵŽůŝ�ĂůƚƌƵŝ͘��ƐƐŽůǀĞ�ŝŶ�ŵŽĚŽ�ĂƚƚŝǀŽ�Ğ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůĞ�Őůŝ�ŽďďůŝŐŚŝ�ƐĐŽůĂƐƚŝĐŝ͖�ĨƌĞƋƵĞŶƚĂ�ĂƐƐŝĚƵĂŵĞŶƚĞ͕�ĐŽŶ�ǀŝǀŽ�Ğ�
ĐŽƐƚĂŶƚĞ� ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ� Ğ� ĂƚƚŝǀĂ� ƉĂƌƚĞĐŝƉĂǌŝŽŶĞ͘� ZŝƐƉĞƚƚĂ� ŝŶ� ŵŽĚŽ� ƐĐƌƵƉŽůŽƐŽ� ůĞ� ƌĞŐŽůĞ͕� ŝů� WĂƚƚŽ� �ĚƵĐĂƚŝǀŽ� Ěŝ�
�ŽƌƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚă�Ğ�ŝů�ZĞŐŽůĂŵĞŶƚŽ�Ě͛/ƐƚŝƚƵƚŽ͘�

�

Ͳ� >/s�>>K�Kdd/DK�
�

/ŶƚĞƌĂŐŝƐĐĞ�ŝŶ�ŵŽĚŽ�ƉĂƌƚĞĐŝƉĂƚŝǀŽ�Ğ�ĐŽƐƚƌƵƚƚŝǀŽ�ŶĞů�ŐƌƵƉƉŽ͘�'ĞƐƚŝƐĐĞ�ŝŶ�ŵŽĚŽ�ƉŽƐŝƚŝǀŽ�ůĂ�ĐŽŶĨůŝƚƚƵĂůŝƚă�ĞĚ�ğ�
ƐĞŵƉƌĞ� ĚŝƐƉŽŶŝďŝůĞ� Ăů� ĐŽŶĨƌŽŶƚŽ͘� 'ĞƐƚŝƐĐĞ� ŝŶ� ŵŽĚŽ� ƉŽƐŝƚŝǀŽ� ůĂ� ĐŽŶĨůŝƚƚƵĂůŝƚă� ĞĚ� ğ� ƐĞŵƉƌĞ� ĚŝƐƉŽŶŝďŝůĞ� Ăů�
ĐŽŶĨƌŽŶƚŽ͘� �ŽŶŽƐĐĞ� Ğ� ƌŝƐƉĞƚƚĂ� ƐĞŵƉƌĞ� ŝ� ĚŝǀĞƌƐŝ� ƉƵŶƚŝ� Ěŝ� ǀŝƐƚĂ� Ğ� ŝ� ƌƵŽůŝ� ĂůƚƌƵŝ͘� �ƐƐŽůǀĞ� ŝŶ�ŵŽĚŽ� ƌĞŐŽůĂƌĞ� Ğ�
ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůĞ�Őůŝ�ŽďďůŝŐŚŝ�ƐĐŽůĂƐƚŝĐŝ͖�ĨƌĞƋƵĞŶƚĂ�ĂƐƐŝĚƵĂŵĞŶƚĞ͕�ĐŽŶ�ĐŽƐƚĂŶƚĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ�Ğ�ĂƚƚŝǀĂ�ƉĂƌƚĞĐŝƉĂǌŝŽŶĞ͘�
ZŝƐƉĞƚƚĂ�ĐŽŶƐĂƉĞǀŽůŵĞŶƚĞ�ůĞ�ƌĞŐŽůĞ͕�ŝů�WĂƚƚŽ��ĚƵĐĂƚŝǀŽ�Ěŝ��ŽƌƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚă�Ğ�ŝů�ZĞŐŽůĂŵĞŶƚŽ�Ě͛/ƐƚŝƚƵƚŽ͘�

�

Ͳ� >/s�>>K��hKEK�
�

/ŶƚĞƌĂŐŝƐĐĞ� ĂƚƚŝǀĂŵĞŶƚĞ� ŶĞů� ŐƌƵƉƉŽ͘� 'ĞƐƚŝƐĐĞ� ŝŶ� ŵŽĚŽ� ƉŽƐŝƚŝǀŽ� ůĂ� ĐŽŶĨůŝƚƚƵĂůŝƚă� ĞĚ� ğ� ƋƵĂƐŝ� ƐĞŵƉƌĞ��
ĚŝƐƉŽŶŝďŝůĞ�Ăů�ĐŽŶĨƌŽŶƚŽ͘��ŽŶŽƐĐĞ�Ğ�ƌŝƐƉĞƚƚĂ�ŝ�ĚŝǀĞƌƐŝ�ƉƵŶƚŝ�Ěŝ�ǀŝƐƚĂ�Ğ�ŝ�ƌƵŽůŝ�ĂůƚƌƵŝ͘��ŽŶŽƐĐĞ�Ğ�ƌŝƐƉĞƚƚĂ�ŝ�ĚŝǀĞƌƐŝ�
ƉƵŶƚŝ� Ěŝ� ǀŝƐƚĂ� Ğ� ŝ� ƌƵŽůŝ� ĂůƚƌƵŝ͘� �ƐƐŽůǀĞ� ŝŶ�ŵŽĚŽ� ƌĞŐŽůĂƌĞ� Ğ� ĂďďĂƐƚĂŶǌĂ� ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůĞ� Őůŝ� ŽďďůŝŐŚŝ� ƐĐŽůĂƐƚŝĐŝ͖�
ĨƌĞƋƵĞŶƚĂ�ƌĞŐŽůĂƌŵĞŶƚĞ͕�ĐŽŶ�ďƵŽŶ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ�Ğ�ƉĂƌƚĞĐŝƉĂǌŝŽŶĞ͘�ZŝƐƉĞƚƚĂ�ƐĞŵƉƌĞ�ůĞ�ƌĞŐŽůĞ͕�ŝů�WĂƚƚŽ��ĚƵĐĂƚŝǀŽ�
Ěŝ��ŽƌƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚă�Ğ�ŝů�ZĞŐŽůĂŵĞŶƚŽ�Ě͛/ƐƚŝƚƵƚŽ͘�

�
Ͳ� >/s�>>K����'h�dK�

�

/ŶƚĞƌĂŐŝƐĐĞ� ŝŶ�ŵŽĚŽ� ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝǀŽ� ŶĞů� ŐƌƵƉƉŽ͘� 'ĞƐƚŝƐĐĞ� ŝŶ�ŵŽĚŽ� ƉŽƐŝƚŝǀŽ� ůĂ� ĐŽŶĨůŝƚƚƵĂůŝƚă͘� ZŝƐƉĞƚƚĂ� ƋƵĂƐŝ�
ƐĞŵƉƌĞ� ŝ� ĚŝǀĞƌƐŝ� ƉƵŶƚŝ� Ěŝ� ǀŝƐƚĂ� Ğ� ŝ� ƌƵŽůŝ� ĂůƚƌƵŝ͘� �ƐƐŽůǀĞ� ŝŶ�ŵŽĚŽ� ƌĞŐŽůĂƌĞ� Őůŝ� ŽďďůŝŐŚŝ� ƐĐŽůĂƐƚŝĐŝ͖� ĨƌĞƋƵĞŶƚĂ�
ƌĞŐŽůĂƌŵĞŶƚĞ͕� ĐŽŶ� ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ� Ğ� ƉĂƌƚĞĐŝƉĂǌŝŽŶĞ� Ɖŝƶ� ĐŚĞ� ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚŝ͘� ZŝƐƉĞƚƚĂ� ůĞ� ƌĞŐŽůĞ͕� ŝů� WĂƚƚŽ� �ĚƵĐĂƚŝǀŽ� Ěŝ�
�ŽƌƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚă�Ğ�ŝů�ZĞŐŽůĂŵĞŶƚŽ�Ě͛/ƐƚŝƚƵƚŽ͘�

�

Ͳ� >/s�>>K���^��
�

/ŶƚĞƌĂŐŝƐĐĞ� ŝŶ� ŵŽĚŽ� ĚŝƐĐŽŶƚŝŶƵŽ� ŶĞů� ŐƌƵƉƉŽ͘� �ĞƌĐĂ� Ěŝ� ŐĞƐƚŝƐĐĞ� ŝŶ� ŵŽĚŽ� ƉŽƐŝƚŝǀŽ� ůĂ� ĐŽŶĨůŝƚƚƵĂůŝƚă͘�
'ĞŶĞƌĂůŵĞŶƚĞ� ƌŝƐƉĞƚƚĂ� ŝ� ĚŝǀĞƌƐŝ� ƉƵŶƚŝ� Ěŝ� ǀŝƐƚĂ� Ğ� ŝ� ƌƵŽůŝ� ĂůƚƌƵŝ͘� �ƐƐŽůǀĞ� ŝŶ� ŵŽĚŽ� ĂďďĂƐƚĂŶǌĂ� ƌĞŐŽůĂƌĞ� Őůŝ�
ŽďďůŝŐŚŝ� ƐĐŽůĂƐƚŝĐŝ͖� ĨƌĞƋƵĞŶƚĂ� ŝŶ� ŵŽĚŽ� ĚŝƐĐŽŶƚŝŶƵŽ� ĐŽŶ� ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚŝ� ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ� Ğ� ƉĂƌƚĞĐŝƉĂǌŝŽŶĞ͘� ZŝƐƉĞƚƚĂ�
ŐĞŶĞƌĂůŵĞŶƚĞ�ůĞ�ƌĞŐŽůĞ͕�ŝů�WĂƚƚŽ��ĚƵĐĂƚŝǀŽ�Ěŝ��ŽƌƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚă�Ğ�ŝů�ZĞŐŽůĂŵĞŶƚŽ�Ě͛/ƐƚŝƚƵƚŽ͘�

�

Ͳ� >/s�>>K�/E/�/�>��
�

DŽƐƚƌĂ� ĚŝĨĨŝĐŽůƚă� Ěŝ� ĐŽůůĂďŽƌĂǌŝŽŶĞ� ŶĞů� ŐƌƵƉƉŽ͘� EŽŶ� ƐĞŵƉƌĞ� ƌŝĞƐĐĞ� Ă� ŐĞƐƚŝƐĐĞ� ůĂ� ĐŽŶĨůŝƚƚƵĂůŝƚă͘� ZŝƐƉĞƚƚĂ�
ƐĂůƚƵĂƌŝĂŵĞŶƚĞ� ŝ� ĚŝǀĞƌƐŝ� ƉƵŶƚŝ� Ěŝ� ǀŝƐƚĂ� Ğ� ŝ� ƌƵŽůŝ� ĂůƚƌƵŝ͘� �ƐƐŽůǀĞ� ŝŶ�ŵŽĚŽ� ĚŝƐĐŽŶƚŝŶƵŽ� Őůŝ� ŽďďůŝŐŚŝ� ƐĐŽůĂƐƚŝĐŝ͖�
ĨƌĞƋƵĞŶƚĂ�ŝŶ�ŵŽĚŽ�ŝƌƌĞŐŽůĂƌĞ͕�ĐŽŶ�ĐŽŵƉůĞƚŽ�ĚŝƐŝŶƚĞƌĞƐƐĞ�Ğ�ƐĐĂƌƐĂ�ƉĂƌƚĞĐŝƉĂǌŝŽŶĞ͘�ZŝƐƉĞƚƚĂ�ƐĂůƚƵĂƌŝĂŵĞŶƚĞ�ůĞ�
ƌĞŐŽůĞ͕�ŝů�WĂƚƚŽ��ĚƵĐĂƚŝǀŽ�Ěŝ��ŽƌƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚă�Ğ�ŝů�ZĞŐŽůĂŵĞŶƚŽ�Ě͛/ƐƚŝƚƵƚŽ͘�



Z�'K>�D�EdK��͛/^d/dhdK����/^�/W>/E�Z��ƉƌŽ�ƚĞŵƉŽƌĞ�Ͳ�^�hK>��WZ/D�Z/��Ͳ��KEs/ddK�E��/KE�>����'>/�Z/�
�

�ƌƚ͘�ϭϯ�Z�WWKZd/�^�hK>�Ͳ�&�D/'>/��
�

dƵƚƚŝ� Őůŝ� ŽƉĞƌĂƚŽƌŝ� ĚĞůů͛/ƐƚŝƚƵƚŽ� Ɛŝ� ŝŵƉĞŐŶĂŶŽ�ĂĚ� ŝŶƐƚĂƵƌĂƌĞ�ƵŶĂ� ƐƚƌĞƚƚĂ�Ğ� ĐŽƐƚƌƵƚƚŝǀĂ� ĐŽůůĂďŽƌĂǌŝŽŶĞ� ĐŽŶ� ůĞ�
ĨĂŵŝŐůŝĞ͕� ďĂƐĂƚĂ� ƐƵŝ� ƉƌŝŶĐŝƉŝ� Ěŝ� ƉĂƌƚĞĐŝƉĂǌŝŽŶĞ͕� ĐŽƌƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚă͕� ĐŽŶĚŝǀŝƐŝŽŶĞ� Ğ� ƚƌĂƐƉĂƌĞŶǌĂ͕� Ăů� ĨŝŶĞ� � Ěŝ�
ĐƌĞĂƌĞ�ƵŶ�ĂŵďŝĞŶƚĞ�Ěŝ�ĂƉƉƌĞŶĚŝŵĞŶƚŽ�ƐĞƌĞŶŽ�Ğ�ŵŽƚŝǀĂŶƚĞ�ƉĞƌ�ƚƵƚƚŝ�Őůŝ�ĂůƵŶŶŝ�Ğ�Ěŝ�ƉƌŽŵƵŽǀĞƌĞ�ŵŽŵĞŶƚŝ�Ěŝ�
ĐŽŽƉĞƌĂǌŝŽŶĞ͕� ĐŽŶĨƌŽŶƚŽ� Ğ� ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ� ƌĞůĂƚŝǀŝ� Ăŝ� ǀĂƌŝ� ĂƐƉĞƚƚŝ� ĚĞůůĂ� ǀŝƚĂ� ƐĐŽůĂƐƚŝĐĂ͕� ĨĞƌŵŽ� ƌĞƐƚĂŶĚŽ� ŝů�
ƌĞĐŝƉƌŽĐŽ�ƌŝƐƉĞƚƚŽ�ĚĞŝ�ƌƵŽůŝ�Ğ�ĚĞůůĞ�ĨƵŶǌŝŽŶŝ͘�

�

>Ă� ƉĂƌƚĞĐŝƉĂǌŝŽŶĞ� ĚĞůůĞ� ĨĂŵŝŐůŝĞ� ĂůůĂ� ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ� ĚĞŝ� ƉƌŽƉƌŝ� ĨŝŐůŝ� ğ� ƐŽƐƚĞŶƵƚĂ� ĚĂůůĂ� ^ĐƵŽůĂ� Ğ� ƐĂŶĐŝƚĂ� ĚĂůůĂ�
�ŽƐƚŝƚƵǌŝŽŶĞ� ĚĞůůĂ� ZĞƉƵďďůŝĐĂ� /ƚĂůŝĂŶĂ͖� ƚĂůĞ� ƉĂƌƚĞĐŝƉĂǌŝŽŶĞ� ĚĞǀĞ� ĂǀǀĞŶŝƌĞ� ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ� ůĂ� ĐŽŵƵŶŝĐĂǌŝŽŶĞ�
ĞĨĨŝĐĂĐĞ�ĚĞůůĞ� ůŝŶĞĞ� ĨŽƌŵĂƚŝǀĞ�ĚĞĨŝŶŝƚĞ�ĚĂů��ŽůůĞŐŝŽ�ĚĞŝ��ŽĐĞŶƚŝ�Ğ͕� ŝŶ�ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ͕�ĚĞŐůŝ�ŽďŝĞƚƚŝǀŝ�ĞĚƵĐĂƚŝǀŝ�Ğ�
ĚŝĚĂƚƚŝĐŝ�ĞƐƉůŝĐŝƚĂƚŝ�ŶĞů�WdK&�ĚĞůů͛/ƐƚŝƚƵƚŽ͘�

�
�ů�ĨŝŶĞ�Ěŝ�ƌĞŶĚĞƌĞ�ĐŽƐƚƌƵƚƚŝǀŽ�ŝů�ƌĂƉƉŽƌƚŽ�ƐĐƵŽůĂͲĨĂŵŝŐůŝĂ͕�ŝ�ŐĞŶŝƚŽƌŝ�ŚĂŶŶŽ�ŝů�ĚŝƌŝƚƚŽͲĚŽǀĞƌĞ�Ěŝ�ƉĂƌƚĞĐŝƉĂƌĞ�Ăŝ�
ĐŽůůŽƋƵŝ� ĐŽŶ� Őůŝ� ŝŶƐĞŐŶĂŶƚŝ� Ğ� ĂůůĞ� ĂƐƐĞŵďůĞĞ� Ěŝ� ĐůĂƐƐĞ͕� ŶŽŶĐŚĠ� Ěŝ� ĐŽůůĂďŽƌĂƌĞ� ĐŽŶ� ŝ� ĚŽĐĞŶƚŝ� ƉĞƌ� ůĂ� ďƵŽŶĂ�
ƌŝƵƐĐŝƚĂ�ĚĞů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�ĞĚƵĐĂƚŝǀŽ͘�

�

�� ƚĂů� ĨŝŶĞ͕� ĐŽŶƚĞƐƚƵĂůŵĞŶƚĞ� Ăůů͛ŝƐĐƌŝǌŝŽŶĞ͕� ğ� ƌŝĐŚŝĞƐƚĂ� ůĂ� ƐŽƚƚŽƐĐƌŝǌŝŽŶĞ� ĚĂ� ƉĂƌƚĞ� ĚĞŝ� ŐĞŶŝƚŽƌŝ� ĚĞů� WĂƚƚŽ�
�ĚƵĐĂƚŝǀŽ�Ěŝ��ŽƌƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚă͕� ĨŝŶĂůŝǌǌĂƚŽ�Ă�ĚĞĨŝŶŝƌĞ� ŝŶ�ŵĂŶŝĞƌĂ�ĚĞƚƚĂŐůŝĂƚĂ�Ğ�ĐŽŶĚŝǀŝƐĂ�Ěŝƌŝƚƚŝ�Ğ�ĚŽǀĞƌŝ�ŶĞů�
ƌĂƉƉŽƌƚŽ�ƚƌĂ�ŝƐƚŝƚƵǌŝŽŶĞ�ƐĐŽůĂƐƚŝĐĂ͕�ĂůƵŶŶŝ�Ğ�ĨĂŵŝŐůŝĞ͘�

�
>Ğ�ĐŽŵƵŶŝĐĂǌŝŽŶŝ�ƉĞƌ�ůĞ�ĨĂŵŝŐůŝĞ�ƐĂƌĂŶŶŽ�ƉƵďďůŝĐĂƚĞ�ƐƵů�ƐŝƚŽ�ǁĞď�ŝƐƚŝƚƵǌŝŽŶĂůĞ͕�ƐĂƌĂŶŶŽ�ŝŶƐĞƌŝƚĞ�ŶĞůůĂ�ƐĞǌŝŽŶĞ�
͞ďĂĐŚĞĐĂ͟�ĚĞů�ƌĞŐŝƐƚƌŽ�ĞůĞƚƚƌŽŶŝĐŽ�ĞͬŽ�ŝŶǀŝĂƚĞ�ƚƌĂŵŝƚĞ�ĐĂƐĞůůĂ�Ěŝ�ƉŽƐƚĂ�ĞůĞƚƚƌŽŶŝĐĂ�ŝƐƚŝƚƵǌŝŽŶĂůĞ�;'�^ƵŝƚĞͿ͘�>Ğ�
ĐŽŵƵŶŝĐĂǌŝŽŶŝ�ƉĞƌ�ůĞ�ƋƵĂůŝ�ğ�ƌŝĐŚŝĞƐƚĂ�ůĂ�ĨŝƌŵĂ�ƉĞƌ�ƉƌĞƐĂ�ǀŝƐŝŽŶĞ͕�ĚĞǀŽŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ǀŝĚŝŵĂƚĞ�ĐŽŶ�ƐŽůůĞĐŝƚƵĚŝŶĞ�
ĞĚ�ŝů�ĐŽŶƚƌŽůůŽ�ĚĞůůĞ�ĨŝƌŵĞ�ƐĂƌă�ĞƐĞŐƵŝƚŽ�ĚĂůů͛ŝŶƐĞŐŶĂŶƚĞ�ŝŶ�ƐĞƌǀŝǌŝŽ�ĂůůĂ�ƉƌŝŵĂ�ŽƌĂ�Ěŝ�ůĞǌŝŽŶĞ͘�

�

>Ğ� ĨĂŵŝŐůŝĞ� ƐŽŶŽ� ƚĞŶƵƚĞ� Ă� ĐŽŵƵŶŝĐĂƌĞ� ƚĞŵƉĞƐƚŝǀĂŵĞŶƚĞ� Ăů� ƐĞƌǀŝǌŝŽ� Ěŝ�ŵĞŶƐĂ� ƐĐŽůĂƐƚŝĐĂ� ĞǀĞŶƚƵĂůŝ� ĐĂƐŝ� Ěŝ�
ŝŶƚŽůůĞƌĂŶǌĞ�Ž�ĂůůĞƌŐŝĞ�ĂůŝŵĞŶƚĂƌŝ�ĚĞŝ�ƉƌŽƉƌŝ� ĨŝŐůŝ͕�ƉĞƌ�ĐŽŶƐĞŶƚŝƌĞ� ů͛ĂĚĞŐƵĂƚĂ�ƉƌĞƉĂƌĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƉĂƐƚŝ� ŝĚŽŶĞŝ͘���
ƚĂůĞ�ƌŝŐƵĂƌĚŽ�Ɛŝ�ƌĂŵŵĞŶƚĂ�ĐŚĞ�ŶŽŶ�ƉŽƐƐŽŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ƌĞĐĂƚŝ�Ă�ƐĐƵŽůĂ�Đŝďŝ�Ěŝ�ĨĂƚƚƵƌĂ�ĂƌƚŝŐŝĂŶĂůĞ�ĞͬŽ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂůĞ�
ƉĞƌ�ĨĞƐƚĞŐŐŝĂƌĞ�ĐŽŵƉůĞĂŶŶŝ�Ž�ƌŝĐŽƌƌĞŶǌĞ͘�

�
/� ŐĞŶŝƚŽƌŝ� ƐŽŶŽ� ƚĞŶƵƚŝ�Ă�ĐŽŶƚƌŽůůĂƌĞ� ů͛ŽĐĐŽƌƌĞŶƚĞ�ĚŝĚĂƚƚŝĐŽ�Ğ�ƉĞƌƐŽŶĂůĞ�ĚĞŐůŝ�ĂůƵŶŶŝ͕�Ăů� ĨŝŶĞ�Ěŝ�ĞǀŝƚĂƌĞ� ůΖƵƐŽ�
ĂůůΖŝŶƚĞƌŶŽ�ĚĞůůĂ�ƐĐƵŽůĂ�Ěŝ�ŵĂƚĞƌŝĂůĞ�ƉĞƌŝĐŽůŽƐŽ�ƉĞƌ�ů͛ŝŶĐŽůƵŵŝƚă�ĚĞŝ�ďĂŵďŝŶŝ�ƐƚĞƐƐŝ�Ž�ĐŽŵƵŶƋƵĞ�ŶŽŶ�ŝĚŽŶĞŽ�
Ăůů͛Ăƚƚŝǀŝƚă�ĚŝĚĂƚƚŝĐĂ͘�

�
>͛ĂĐĐĞƐƐŽ� ĂŐůŝ� hĨĨŝĐŝ� ĚĞůů͛/ƐƚŝƚƵƚŽ� ğ� ĐŽŶƐĞŶƚŝƚŽ� ƐŽůŽ� ƐƵ� ĂƉƉƵŶƚĂŵĞŶƚŽ� ƐĞĐŽŶĚŽ� ůĞ� ŵŽĚĂůŝƚă� Ěŝ� � ĐŽŶƚĂƚƚŽ�
ĞƐƉŽƐƚĞ� ƐƵů� ƐŝƚŽ� ǁĞď� ŶĞůůĂ� ƐĞǌŝŽŶĞ� ĚĞŶŽŵŝŶĂƚĂ� ͞^ĞŐƌĞƚĞƌŝĂ͘͟� /ů� ZĞƚƚŽƌĞͲ�^� ƌŝĐĞǀĞ� ƉĞƌ� ĂƉƉƵŶƚĂŵĞŶƚŽ͕� ĚĂ�
ƌŝĐŚŝĞĚĞƌĞ�ƐĐƌŝǀĞŶĚŽ�Ă���s�ϬϭϬϬϭΛŝƐƚƌƵǌŝŽŶĞ͘ŝƚ�ŽƉƉƵƌĞ�ƚĞůĞĨŽŶĂŶĚŽ�Ăů�ĐĞŶƚƌĂůŝŶŽ͘�

�

'ůŝ�ŝŶĐŽŶƚƌŝ�ĚĞůůĂ�ƐĐƵŽůĂ�ĐŽŶ�ůĂ�ĨĂŵŝŐůŝĂ�ŚĂŶŶŽ�ůŽ�ƐĐŽƉŽ�Ěŝ�ƉƌŽŵƵŽǀĞƌĞ�ůĂ�ĐŽůůĂďŽƌĂǌŝŽŶĞ�ĨƌĂ�Őůŝ�ŝŶƐĞŐŶĂŶƚŝ�Ğ�ŝ�
ŐĞŶŝƚŽƌŝ͘�/�ŐĞŶŝƚŽƌŝ�ƉŽƐƐŽŶŽ�ŝŶĐŽŶƚƌĂƌĞ�Őůŝ�ŝŶƐĞŐŶĂŶƚŝ�ŶĞŝ�ĐŽůůŽƋƵŝ�ŐĞŶĞƌĂůŝ͕�ƐĞĐŽŶĚŽ�ůĞ�ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶŝ�ƐƚĂďŝůŝƚĞ�Ğ�
ƉƵďďůŝĐĂƚĞ� ƐƵů� ƐŝƚŽ� ĚĞůůĂ� ƐĐƵŽůĂ͕� ŶĞŝ� ĐŽůůŽƋƵŝ� ƉĞƌƐŽŶĂůŝ͕� ƐƵ� ĐŽŶǀŽĐĂǌŝŽŶĞ� ĚĞŝ� ĚŽĐĞŶƚŝ� Ž� ƐƵ� ůŽƌŽ� � ĚŝƌĞƚƚĂ�
ƌŝĐŚŝĞƐƚĂ� ƐĐƌŝƚƚĂ� ƚƌĂŵŝƚĞ� ŝ� ĐĂŶĂůŝ� ŝƐƚŝƚƵǌŝŽŶĂůŝ͕� ŝŶ� ŽƌĂƌŝŽ� Ğ�ŵŽĚĂůŝƚă� ĐŽŶĐŽƌĚĂƚŝ͘� ^ŝ� ŝŶĨŽƌŵĂ� ĐŚĞ͕� ƉĞƌ� ƋƵĞƐƚŽ�
ĂŶŶŽ�ƐĐŽůĂƐƚŝĐŽ͕�ƉĞƌ�ŵŽƚŝǀŝ�Ěŝ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ͕�ůĞ�ĐŽŵƵŶŝĐĂǌŝŽŶŝ�ƐĐƵŽůĂͲĨĂŵŝŐůŝĂ�ƉŽƚƌĂŶŶŽ�ĂǀǀĞŶŝƌĞ�ĞƐĐůƵƐŝǀĂŵĞŶƚĞ�
ƉĞƌ�ǀŝĂ�ƚĞůĞŵĂƚŝĐĂ͕�ŶŽŶ�͞ŝŶ�ƉƌĞƐĞŶǌĂ͘͟�

�

>Ğ�ĐŽŵƵŶŝĐĂǌŝŽŶŝ�ƌŝŐƵĂƌĚĂŶƚŝ�ů͛ĂƐƉĞƚƚŽ�ĚŝĚĂƚƚŝĐŽͲĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌĞ�Ěŝ�ŽŐŶŝ�ƐŝŶŐŽůŽ�ĂůƵŶŶŽ�ƐĂƌĂŶŶŽ�ƌĞƐŝ�ǀŝƐŝďŝůŝ�ĂůůĂ�
ĨĂŵŝŐůŝĂ�ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ�ŝů�ƌĞŐŝƐƚƌŽ�ĞůĞƚƚƌŽŶŝĐŽ͘�



Z�'K>�D�EdK��͛/^d/dhdK����/^�/W>/E�Z��ƉƌŽ�ƚĞŵƉŽƌĞ�Ͳ�^�hK>��WZ/D�Z/��Ͳ��KEs/ddK�E��/KE�>����'>/�Z/�
�

�ƌƚ͘�ϭϰ�^KDD/E/^dZ��/KE���/�&�ZD��/�
�

^ŝ� ƌŝƉŽƌƚĂŶŽ� Ěŝ� ƐĞŐƵŝƚŽ� ůĞ� ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶŝ� ŝŵƉĂƌƚŝƚĞ� ĚĂůůĞ� >ŝŶĞĞ� ŐƵŝĚĂ� ƉĞƌ� ůĂ� ƐŽŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ� Ěŝ� ĨĂƌŵĂĐŝ� ŝŶ�
ŽƌĂƌŝŽ�ƐĐŽůĂƐƚŝĐŽ�ĐŽŶ�ŶŽƚĂ�Ŷ͘�ϮϯϭϮ�ĚĞů�Ϯϱ͘ϭϭ͘ϮϬϬϱ͘�
�ƌƚ͘�ϭ�ʹ�KŐŐĞƚƚŽ�>Ğ�ƉƌĞƐĞŶƚŝ�ZĂĐĐŽŵĂŶĚĂǌŝŽŶŝ�ĐŽŶƚĞŶŐŽŶŽ�ůĞ�ůŝŶĞĞ�ŐƵŝĚĂ�ƉĞƌ�ůĂ�ĚĞĨŝŶŝǌŝŽŶĞ�ĚĞŐůŝ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝ�
ĨŝŶĂůŝǌǌĂƚŝ�Ăůů͛ĂƐƐŝƐƚĞŶǌĂ�Ěŝ� ƐƚƵĚĞŶƚŝ� ĐŚĞ�ŶĞĐĞƐƐŝƚĂŶŽ�Ěŝ� ƐŽŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ� ĨĂƌŵĂĐŝ� ŝŶ�ŽƌĂƌŝŽ� ƐĐŽůĂƐƚŝĐŽ͕�Ăů�
ĨŝŶĞ�Ěŝ�ƚƵƚĞůĂƌŶĞ�ŝů�ĚŝƌŝƚƚŽ�ĂůůŽ�ƐƚƵĚŝŽ͕�ůĂ�ƐĂůƵƚĞ�ĞĚ�ŝů�ďĞŶĞƐƐĞƌĞ�Ăůů͛ŝŶƚĞƌŶŽ�ĚĞůůĂ�ƐƚƌƵƚƚƵƌĂ�ƐĐŽůĂƐƚŝĐĂ͘��ƌƚ͘�Ϯ�ʹ�
dŝƉŽůŽŐŝĂ� ĚĞŐůŝ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝ� >Ă� ƐŽŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ� Ěŝ� ĨĂƌŵĂĐŝ� ĚĞǀĞ� ĂǀǀĞŶŝƌĞ� ƐƵůůĂ� ďĂƐĞ� ĚĞůůĞ� ĂƵƚŽƌŝǌǌĂǌŝŽŶŝ�
ƐƉĞĐŝĨŝĐŚĞ� ƌŝůĂƐĐŝĂƚĞ� ĚĂů� ĐŽŵƉĞƚĞŶƚĞ� ƐĞƌǀŝǌŝŽ� ĚĞůůĞ� �h^>͖� ƚĂůĞ� ƐŽŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ� ŶŽŶ� ĚĞǀĞ� ƌŝĐŚŝĞĚĞƌĞ� ŝů�
ƉŽƐƐĞƐƐŽ� Ěŝ� ĐŽŐŶŝǌŝŽŶŝ� ƐƉĞĐŝĂůŝƐƚŝĐŚĞ� Ěŝ� ƚŝƉŽ� ƐĂŶŝƚĂƌŝŽ͕� ŶĠ� ů͛ĞƐĞƌĐŝǌŝŽ� Ěŝ� ĚŝƐĐƌĞǌŝŽŶĂůŝƚă� ƚĞĐŶŝĐĂ� ĚĂ� ƉĂƌƚĞ�
ĚĞůů͛ĂĚƵůƚŽ͘� �ƌƚ͘� ϯ� ʹ� ^ŽŐŐĞƚƚŝ� ĐŽŝŶǀŽůƚŝ� >Ă� ƐŽŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ� Ěŝ� ĨĂƌŵĂĐŝ� ĂŐůŝ� ĂůƵŶŶŝ� ŝŶ� ŽƌĂƌŝŽ� ƐĐŽůĂƐƚŝĐŽ�
ĐŽŝŶǀŽůŐĞ͕�ĐŝĂƐĐƵŶŽ�ƉĞƌ�ůĞ�ƉƌŽƉƌŝĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚă�Ğ�ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĞ͗�ͲůĞ�ĨĂŵŝŐůŝĞ�ĚĞŐůŝ�ĂůƵŶŶŝ�ĞͬŽ�Őůŝ�ĞƐĞƌĐĞŶƚŝ�ůĂ�
ƉŽƚĞƐƚă�����ŐĞŶŝƚŽƌŝĂůĞ͖�����Ͳ������ůĂ�����ƐĐƵŽůĂ͗������ŝƌŝŐĞŶƚĞ�����^ĐŽůĂƐƚŝĐŽ͕�����ƉĞƌƐŽŶĂůĞ�����ĚŽĐĞŶƚĞ�����ĞĚ������d�͖������Ͳ���
ŝ�ƐĞƌǀŝǌŝ�ƐĂŶŝƚĂƌŝ͗�ŝ�ŵĞĚŝĐŝ�Ěŝ�ďĂƐĞ�Ğ�ůĞ��h^>�ĐŽŵƉĞƚĞŶƚŝ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůŵĞŶƚĞ͖�Őůŝ��Ŷƚŝ�>ŽĐĂůŝ͗�ŽƉĞƌĂƚŽƌŝ�ĂƐƐĞŐŶĂƚŝ�ŝŶ�
ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�Ăů�ƉĞƌĐŽƌƐŽ�Ě͛ŝŶƚĞŐƌĂǌŝŽŶĞ�ƐĐŽůĂƐƚŝĐĂ�Ğ�ĨŽƌŵĂƚŝǀĂ�ĚĞůů͛ĂůƵŶŶŽ͘�WĞƌ�ƋƵĂŶƚŽ�ĐŽŶĐĞƌŶĞ�ŝ�ĐƌŝƚĞƌŝ�ĐƵŝ�Ɛŝ�
ĂƚƚĞƌƌĂŶŶŽ� ŝ� ŵĞĚŝĐŝ� Ěŝ� ďĂƐĞ� ƉĞƌ� ŝů� ƌŝůĂƐĐŝŽ� ĚĞůůĞ� ĐĞƌƚŝĨŝĐĂǌŝŽŶŝ� Ğ� ůĂ� ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ� ĚĞůůĂ� ĨĂƚƚŝďŝůŝƚă� ĚĞůůĞ�
ƐŽŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶŝ� Ěŝ� ĨĂƌŵĂĐŝ� ĚĂ� ƉĂƌƚĞ� Ěŝ� ƉĞƌƐŽŶĂůĞ� ŶŽŶ� ƐĂŶŝƚĂƌŝŽ͕� ŶŽŶĐŚĠ� ƉĞƌ� ůĂ� ĚĞĨŝŶŝǌŝŽŶĞ� Ěŝ� ĂƉƉŽƐŝƚĂ�
ŵŽĚƵůŝƐƚŝĐĂ͕�ƐĂƌĂŶŶŽ�ƉƌŽŵŽƐƐŝ�ĂĐĐŽƌĚŝ�ƚƌĂ�ůĞ�ŝƐƚŝƚƵǌŝŽŶŝ�ƐĐŽůĂƐƚŝĐŚĞ͕�Őůŝ��Ŷƚŝ�>ŽĐĂůŝ�Ğ�ůĞ��h^>�ĐŽŵƉĞƚĞŶƚŝ͘�
�ƌƚ͘ϰ�ʹ�DŽĚĂůŝƚă�Ěŝ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ�>Ă�ƐŽŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ĨĂƌŵĂĐŝ�ŝŶ�ŽƌĂƌŝŽ�ƐĐŽůĂƐƚŝĐŽ�ĚĞǀĞ�ĞƐƐĞƌĞ�ĨŽƌŵĂůŵĞŶƚĞ�
ƌŝĐŚŝĞƐƚĂ�ĚĂŝ�ŐĞŶŝƚŽƌŝ�ĚĞŐůŝ�ĂůƵŶŶŝ�Ž�ĚĂŐůŝ�ĞƐĞƌĐŝƚĂŶƚŝ� ůĂ�ƉŽƚĞƐƚă�ŐĞŶŝƚŽƌŝĂůĞ͕�Ă� ĨƌŽŶƚĞ�ĚĞůůĂ�ƉƌĞƐĞŶƚĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�
ƵŶĂ�ĐĞƌƚŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ�ŵĞĚŝĐĂ�ĂƚƚĞƐƚĂŶƚĞ�ůŽ�ƐƚĂƚŽ�Ěŝ�ŵĂůĂƚƚŝĂ�ĚĞůů͛ĂůƵŶŶŽ�ĐŽŶ�ůĂ�ƉƌĞƐĐƌŝǌŝŽŶĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĐĂ�ĚĞŝ�ĨĂƌŵĂĐŝ�
ĚĂ� ĂƐƐƵŵĞƌĞ� ;ĐŽŶƐĞƌǀĂǌŝŽŶĞ͕� ŵŽĚĂůŝƚă� Ğ� ƚĞŵƉŝ� Ěŝ� ƐŽŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ͕� ƉŽƐŽůŽŐŝĂͿ͘� /� �ŝƌŝŐĞŶƚŝ� ^ĐŽůĂƐƚŝĐŝ͕� Ă�
ƐĞŐƵŝƚŽ� ĚĞůůĂ� ƌŝĐŚŝĞƐƚĂ� ƐĐƌŝƚƚĂ� Ěŝ� ƐŽŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ� Ěŝ� ĨĂƌŵĂĐŝ͗� ʹ� ĞĨĨĞƚƚƵĂŶŽ� ƵŶĂ� ǀĞƌŝĨŝĐĂ� ĚĞůůĞ� ƐƚƌƵƚƚƵƌĞ�
ƐĐŽůĂƐƚŝĐŚĞ͕�ŵĞĚŝĂŶƚĞ� ů͛ŝŶĚŝǀŝĚƵĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů� ůƵŽŐŽ� ĨŝƐŝĐŽ� ŝĚŽŶĞŽ�ƉĞƌ� ůĂ� ĐŽŶƐĞƌǀĂǌŝŽŶĞ�Ğ� ůĂ� ƐŽŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ�
ĚĞŝ� ĨĂƌŵĂĐŝ͖� ʹ� ĐŽŶĐĞĚŽŶŽ͕� ŽǀĞ� ƌŝĐŚŝĞƐƚĂ͕� ů͛ĂƵƚŽƌŝǌǌĂǌŝŽŶĞ� Ăůů͛ĂĐĐĞƐƐŽ� Ăŝ� ůŽĐĂůŝ� ƐĐŽůĂƐƚŝĐŝ� ĚƵƌĂŶƚĞ� ů͛ŽƌĂƌŝŽ�
ƐĐŽůĂƐƚŝĐŽ� Ăŝ� ŐĞŶŝƚŽƌŝ� ĚĞŐůŝ� ĂůƵŶŶŝ͕� Ž� Ă� ůŽƌŽ� ĚĞůĞŐĂƚŝ͕� ƉĞƌ� ůĂ� ƐŽŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ� ĚĞŝ� ĨĂƌŵĂĐŝ͖�
ʹ� ǀĞƌŝĨŝĐĂŶŽ� ůĂ� ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝƚă� ĚĞŐůŝ� ŽƉĞƌĂƚŽƌŝ� ƐĐŽůĂƐƚŝĐŝ� ŝŶ� ƐĞƌǀŝǌŝŽ� Ă� ŐĂƌĂŶƚŝƌĞ� ůĂ� ĐŽŶƚŝŶƵŝƚă� ĚĞůůĂ�
ƐŽŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ� ĨĂƌŵĂĐŝ͕�ŽǀĞ�ŶŽŶ�Őŝă�ĂƵƚŽƌŝǌǌĂƚĂ�Ăŝ�ŐĞŶŝƚŽƌŝ͕�ĞƐĞƌĐŝƚĂŶƚŝ� ůĂ�ƉŽƚĞƐƚă�ŐĞŶŝƚŽƌŝĂůĞ�Ž� ůŽƌŽ�
ĚĞůĞŐĂƚŝ͘� 'ůŝ� ŽƉĞƌĂƚŽƌŝ� ƐĐŽůĂƐƚŝĐŝ� ƉŽƐƐŽŶŽ� ĞƐƐĞƌĞ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂƚŝ� ƚƌĂ� ŝů� ƉĞƌƐŽŶĂůĞ� ĚŽĐĞŶƚĞ� ĞĚ� �d�� ĐŚĞ� ĂďďŝĂ�
ƐĞŐƵŝƚŽ������ŝ��� � � �ĐŽƌƐŝ������Ěŝ������ƉƌŽŶƚŽ������ƐŽĐĐŽƌƐŽ������Ăŝ������ƐĞŶƐŝ������ĚĞů�������ĞĐƌĞƚŽ������>ĞŐŝƐůĂƚŝǀŽ������Ŷ͘������
ϲϮϲͬϵϰ͘�WŽƚƌĂŶŶŽ͕�ĂůƚƌĞƐŞ͕�ĞƐƐĞƌĞ�ƉƌŽŵŽƐƐŝ͕�ŶĞůů͛ĂŵďŝƚŽ�ĚĞůůĂ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�Ăƚƚŝǀŝƚă�Ěŝ� ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�
ĚĞŐůŝ� hĨĨŝĐŝ� ^ĐŽůĂƐƚŝĐŝ� ZĞŐŝŽŶĂůŝ͕� ƐƉĞĐŝĨŝĐŝ� ŵŽĚƵůŝ� ĨŽƌŵĂƚŝǀŝ� ƉĞƌ� ŝů� ƉĞƌƐŽŶĂůĞ� ĚŽĐĞŶƚĞ� ĞĚ� �d�͕� ĂŶĐŚĞ� ŝŶ�
ĐŽůůĂďŽƌĂǌŝŽŶĞ� ĐŽŶ� ůĞ� �h^>� Ğ� Őůŝ� �ƐƐĞƐƐŽƌĂƚŝ� ƉĞƌ� ůĂ� ^ĂůƵƚĞ� � Ğ� � ƉĞƌ� � ŝ� � ^Ğƌǀŝǌŝ� � ^ŽĐŝĂůŝ� � Ğ� � ůĞ� � �ƐƐŽĐŝĂǌŝŽŶŝ͘��
YƵĂůŽƌĂ� ŶĞůů͛ĞĚŝĨŝĐŝŽ� ƐĐŽůĂƐƚŝĐŽ� ŶŽŶ� ƐŝĂŶŽ� ƉƌĞƐĞŶƚŝ� ůŽĐĂůŝ� ŝĚŽŶĞŝ͕� ŶŽŶ� ǀŝ� ƐŝĂ� ĂůĐƵŶĂ� ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝƚă� ĂůůĂ�
ƐŽŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ� ĚĂ� ƉĂƌƚĞ� ĚĞů� ƉĞƌƐŽŶĂůĞ� Ž� ŶŽŶ� ǀŝ� ƐŝĂŶŽ� ŝ� ƌĞƋƵŝƐŝƚŝ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůŝ� ŶĞĐĞƐƐĂƌŝ� Ă� ŐĂƌĂŶƚŝƌĞ�
ů͛ĂƐƐŝƐƚĞŶǌĂ�ƐĂŶŝƚĂƌŝĂ͕�ŝ��ŝƌŝŐĞŶƚŝ�^ĐŽůĂƐƚŝĐŝ�ƉŽƐƐŽŶŽ�ƉƌŽĐĞĚĞƌĞ͕�ŶĞůů͛ĂŵďŝƚŽ�ĚĞůůĞ�ƉƌĞƌŽŐĂƚŝǀĞ�ƐĐĂƚƵƌĞŶƚŝ�ĚĂůůĂ�
ŶŽƌŵĂƚŝǀĂ� ǀŝŐĞŶƚĞ� ŝŶ� ƚĞŵĂ� Ěŝ� ĂƵƚŽŶŽŵŝĂ� ƐĐŽůĂƐƚŝĐĂ͕� Ăůů͛ŝŶĚŝǀŝĚƵĂǌŝŽŶĞ� Ěŝ� Ăůƚƌŝ� ƐŽŐŐĞƚƚŝ� ŝƐƚŝƚƵǌŝŽŶĂůŝ� ĚĞů�
ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ� ĐŽŶ� ŝ� ƋƵĂůŝ� ƐƚŝƉƵůĂƌĞ� ĂĐĐŽƌĚŝ� Ğ� ĐŽŶǀĞŶǌŝŽŶŝ͘� EĞů� ĐĂƐŽ� ŝŶ� ĐƵŝ� ŶŽŶ� ƐŝĂ� ĂƚƚƵĂďŝůĞ� ƚĂůĞ� ƐŽůƵǌŝŽŶĞ͕� ŝ�
�ŝƌŝŐĞŶƚŝ� ^ĐŽůĂƐƚŝĐŝ� ƉŽƐƐŽŶŽ� ƉƌŽǀǀĞĚĞƌĞ� Ăůů͛ĂƚƚŝǀĂǌŝŽŶĞ� Ěŝ� ĐŽůůĂďŽƌĂǌŝŽŶŝ͕� ĨŽƌŵĂůŝǌǌĂƚĞ� ŝŶ� ĂƉƉŽƐŝƚĞ�
ĐŽŶǀĞŶǌŝŽŶŝ͕�ĐŽŶ�ŝ�ĐŽŵƉĞƚĞŶƚŝ��ƐƐĞƐƐŽƌĂƚŝ�ƉĞƌ�ůĂ�^ĂůƵƚĞ�Ğ�ƉĞƌ�ŝ�^Ğƌǀŝǌŝ�ƐŽĐŝĂůŝ͕�Ăů�ĨŝŶĞ�Ěŝ�ƉƌĞǀĞĚĞƌĞ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝ�
ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝ͕� ĂŶĐŚĞ� ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ� ŝů� ƌŝĐŽƌƐŽ� ĂĚ� �Ŷƚŝ� ĞĚ� �ƐƐŽĐŝĂǌŝŽŶŝ� Ěŝ� ǀŽůŽŶƚĂƌŝĂƚŽ� ;ĞƐ͗͘� �ƌŽĐĞ� ZŽƐƐĂ� � /ƚĂůŝĂŶĂ͕�
hŶŝƚă�DŽďŝůŝ�Ěŝ�^ƚƌĂĚĂͿ͘� /Ŷ�ĚŝĨĞƚƚŽ�ĚĞůůĞ�ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ� ƐŽƉƌĂĚĞƐĐƌŝƚƚĞ͕� ŝů��ŝƌŝŐĞŶƚĞ�^ĐŽůĂƐƚŝĐŽ�ğ� ƚĞŶƵƚŽ�Ă�ĚĂƌŶĞ�
ĐŽŵƵŶŝĐĂǌŝŽŶĞ� ĨŽƌŵĂůĞ� Ğ� ŵŽƚŝǀĂƚĂ� Ăŝ� ŐĞŶŝƚŽƌŝ� Ž� ĂŐůŝ� ĞƐĞƌĐŝƚĂŶƚŝ� ůĂ� ƉŽƚĞƐƚă� ŐĞŶŝƚŽƌŝĂůĞ� Ğ� Ăů� ^ŝŶĚĂĐŽ� ĚĞů�
�ŽŵƵŶĞ� Ěŝ� ƌĞƐŝĚĞŶǌĂ� ĚĞůů͛ĂůƵŶŶŽ� ƉĞƌ� ĐƵŝ� ğ� ƐƚĂƚĂ� ĂǀĂŶǌĂƚĂ� ůĂ� ƌĞůĂƚŝǀĂ� ƌŝĐŚŝĞƐƚĂ͘� �ƌƚ͘� ϱ� ʹ� 'ĞƐƚŝŽŶĞ� ĚĞůůĞ�
ĞŵĞƌŐĞŶǌĞ�ZĞƐƚĂ�ƉƌĞƐĐƌŝƚƚŽ�ŝů�ƌŝĐŽƌƐŽ�Ăů�^ŝƐƚĞŵĂ�^ĂŶŝƚĂƌŝŽ�EĂǌŝŽŶĂůĞ�Ěŝ�WƌŽŶƚŽ�^ŽĐĐŽƌƐŽ�;ϭϭϴͿ�ŶĞŝ�ĐĂƐŝ�ŝŶ�ĐƵŝ�
Ɛŝ�ƌĂǀǀŝƐŝ� ů͛ŝŶĂĚĞŐƵĂƚĞǌǌĂ�ĚĞŝ�ƉƌŽǀǀĞĚŝŵĞŶƚŝ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĂďŝůŝ�ƐĞĐŽŶĚŽ�ůĞ�ƉƌĞƐĞŶƚŝ�ůŝŶĞĞ�ŐƵŝĚĂ�Ăŝ�ĐĂƐŝ�ĐŽŶĐƌĞƚŝ�
ƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝ͕�ŽǀǀĞƌŽ�ƋƵĂůŽƌĂ�Ɛŝ�ƌĂǀǀŝƐŝ�ůĂ�ƐƵƐƐŝƐƚĞŶǌĂ�Ěŝ�ƵŶĂ�ƐŝƚƵĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ĞŵĞƌŐĞŶǌĂ͘�



Z�'K>�D�EdK��͛/^d/dhdK����/^�/W>/E�Z��ƉƌŽ�ƚĞŵƉŽƌĞ�Ͳ�^�hK>��WZ/D�Z/��Ͳ��KEs/ddK�E��/KE�>����'>/�Z/�
�

�
�ƌƚ͘�ϭϱ�h^�/d���/��dd/�,�͕�s/^/d��'h/��d����s/�''/��/�/^dZh�/KE��

�
WƌĞĐŝƐĂŶĚŽ� ĐŚĞ� ůĞ� ŶŽƌŵĞ� ƐŽƚƚŽ� ŝŶĚŝĐĂƚĞ� ƉŽƚƌĞďďĞƌŽ� ƐƵďŝƌĞ� ǀĂƌŝĂǌŝŽŶŝ� ŝŶ� ďĂƐĞ� ĂůůĂ� ƉƵďďůŝĐĂǌŝŽŶĞ� Ěŝ�
ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶŝ� ƐƉĞĐŝĨŝĐŚĞ� ĚŽǀƵƚĞ� ĂůůĂ� ƐŝƚƵĂǌŝŽŶĞ� ƐĂŶŝƚĂƌŝĂ͕� Ğ� ĐŚĞ� Ăů� ŵŽŵĞŶƚŽ� ĚĞůůĂ� ƐƚĞƐƵƌĂ� ĚĞů� ƉƌĞƐĞŶƚĞ�
ĚŽĐƵŵĞŶƚŽ�ğ�ŝŶ�ǀŝŐŽƌĞ�ŝů��W�D�ϭϯ�ŽƚƚŽďƌĞ�ϮϬϮϬ�ĐŚĞ�ƐŽƐƉĞŶĚĞ�͞ŝ�ǀŝĂŐŐŝ�Ě͛ŝƐƚƌƵǌŝŽŶĞ͕�ůĞ�ŝŶŝǌŝĂƚŝǀĞ�Ěŝ�ƐĐĂŵďŝŽ�
Ž�ŐĞŵĞůůĂŐŐŝŽ͕�ůĞ�ǀŝƐŝƚĞ�ŐƵŝĚĂƚĞ�Ğ�ůĞ�ƵƐĐŝƚĞ�ĚŝĚĂƚƚŝĐŚĞ�ĐŽŵƵŶƋƵĞ�ĚĞŶŽŵŝŶĂƚĞ͕�ƉƌŽŐƌĂŵŵĂƚĞ�ĚĂůůĞ�ŝƐƚŝƚƵǌŝŽŶŝ�
ƐĐŽůĂƐƚŝĐŚĞ� Ěŝ� ŽŐŶŝ� ŽƌĚŝŶĞ� Ğ� ŐƌĂĚŽ͕͟� Ɛŝ� ĞƐƉŽŶŐŽŶŽ� ůĞ� ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ� ĚĂ� ƐĞŐƵŝƌĞ� ŶĞů� ĐĂƐŽ� Ɛŝ� ƉŽƐƐĂ� ƚŽƌŶĂƌĞ� Ă�
ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ŶŽƌŵĂůŝƚă͘�^ŝ�ĐŚŝĂƌŝƐĐĞ�ĂůƚƌĞƐŞ�ĐŚĞ�ůĞ�ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶŝ�ǀŝŐĞŶƚŝ�ŶŽŶ�Ɛŝ�ƌŝĨĞƌŝƐĐŽŶŽ�ĂůůĞ�ŽƌĚŝŶĂƌŝĞ�Ăƚƚŝǀŝƚă�
ĚŝĚĂƚƚŝĐŚĞ�ŽƌŐĂŶŝǌǌĂƚĞ�ĚĂůůĞ�ƐŝŶŐŽůĞ�ŝƐƚŝƚƵǌŝŽŶŝ�ƐĐŽůĂƐƚŝĐŚĞ�ŝŶ�ƐƉĂǌŝ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀŝ�ƵďŝĐĂƚŝ�Ăůů͛ĞƐƚĞƌŶŽ�ĚĞŐůŝ�ĞĚŝĨŝĐŝ�
ƐĐŽůĂƐƚŝĐŝ� ƉĞƌ� ĨĂǀŽƌŝƌĞ� ŝů� ĚŝƐƚĂŶǌŝĂŵĞŶƚŽ� ƐŽĐŝĂůĞ� ŶĞĐĞƐƐĂƌŝŽ� ƋƵĂůĞ� ĨŽƌŵĂ� Ěŝ� ƉƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ� ĚĞů� ĐŽŶƚĂŐŝŽ� ĚĂ�
�ŽǀŝĚϭϵ͘� /� ǀŝĂŐŐŝ�Ěŝ� ŝƐƚƌƵǌŝŽŶĞ�Ğ� ůĞ�ƵƐĐŝƚĞ�ĚŝĚĂƚƚŝĐŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĂƚŝ�Ğ�ĂƉƉƌŽǀĂƚŝ�ĚĂů��ŽŶƐŝŐůŝŽ�Ěŝ��ůĂƐƐĞ�Ğ�ĚĂů�
�ŽůůĞŐŝŽ� �ŽĐĞŶƚŝ� ŝŶ� ďĂƐĞ� ĂŐůŝ� ŽďŝĞƚƚŝǀŝ� ĞĚƵĐĂƚŝǀŽͲĚŝĚĂƚƚŝĐŝ� Ğ� Ăŝ� ĐƌŝƚĞƌŝ� ĨŽƌŵĂƚŝǀŝ� ŝŶ� ůŝŶĞĂ� ĐŽŶ� ŝů� WdK&͕�
ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂŶŽ�ƉĂƌƚĞ�ŝŶƚĞŐƌĂŶƚĞ�Ğ�ƋƵĂůŝĨŝĐĂŶƚĞ�ĚĞůůΖŽĨĨĞƌƚĂ�ĨŽƌŵĂƚŝǀĂ͖�ĞǀĞŶƚƵĂůŝ�ĂƐƐĞŶǌĞ�ĚĂ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞŐůŝ�ĂůƵŶŶŝ�
ĚŽǀƌĂŶŶŽ� ĞƐƐĞƌĞ� ŽƉƉŽƌƚƵŶĂŵĞŶƚĞ� ŐŝƵƐƚŝĨŝĐĂƚĞ͘� WĞƌ� ƵƐĐŝƚĞ� ĚŝĚĂƚƚŝĐŚĞ� Ɛŝ� ŝŶƚĞŶĚŽŶŽ� ƋƵĞůůĞ� ĐŚĞ� Ɛŝ� ƐǀŽůŐŽŶŽ�
ŶĞůů͛ĂƌĐŽ� ĚĞůů͛ŽƌĂƌŝŽ� ƐĐŽůĂƐƚŝĐŽ� ŐŝŽƌŶĂůŝĞƌŽ͖� ƉĞƌ� ǀŝƐŝƚĞ� ĚŝĚĂƚƚŝĐŚĞ� ƋƵĞůůĞ� ĐŚĞ� Ɛŝ� ƐǀŽůŐŽŶŽ� ŶĞůů͛ĂƌĐŽ� ĚĞůůĂ�
ŐŝŽƌŶĂƚĂ�ŵĂ� ĐŚĞ� Ɛŝ� ƉƌŽƚƌĂŐŐŽŶŽ� ŽůƚƌĞ� ů͛ŽƌĂƌŝŽ� ƐĐŽůĂƐƚŝĐŽ� ŐŝŽƌŶĂůŝĞƌŽ͖� ƉĞƌ� ǀŝĂŐŐŝ� Ěŝ� ŝƐƚƌƵǌŝŽŶĞ� ƋƵĞůůŝ� ĐŚĞ� Ɛŝ�
ƐǀŽůŐŽŶŽ�ŶĞůů͛ĂƌĐŽ�Ěŝ�Ɖŝƶ�ŐŝŽƌŶĂƚĞ�Ğ�ƉƌĞǀĞĚŽŶŽ� ŝů�ƉĞƌŶŽƚƚĂŵĞŶƚŽ͖�ƉĞƌ�ƉƌŽŐĞƚƚŝ� ŝŶƚĞƌƐĐŽůĂƐƚŝĐŝ� Ɛŝ� ŝŶƚĞŶĚŽŶŽ�
'ĞŵĞůůĂŐŐŝ͕� �ŽŶǀŝƚƚŝĂĚŝ� Ğ� �ŽŶĐŽƌƐŝ� ŵƵƐŝĐĂůŝ� ĐŚĞ� Ɛŝ� ƐǀŽůŐŽŶŽ� ŶĞůů͛ĂƌĐŽ� Ěŝ� Ɖŝƶ� ŐŝŽƌŶĂƚĞ� Ğ� ƉƌĞǀĞĚŽŶŽ� ŝů�
ƉĞƌŶŽƚƚĂŵĞŶƚŽ͘�>Ğ�ƋƵŽƚĞ�Ěŝ�ƉĂƌƚĞĐŝƉĂǌŝŽŶĞ�ƉƌĞǀŝƐƚĞ�ŶŽŶ�ĚŽǀƌĂŶŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ƚĂůŝ�ĚĂ�ĐƌĞĂƌĞ�ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ŝ�
ĐŽƐƚŝ� ƐĂƌĂŶŶŽ� Ă� ĐĂƌŝĐŽ� ĚĞůůĞ� ĨĂŵŝŐůŝĞ͖� ĞǀĞŶƚƵĂůŝ� ŽƐƚĂĐŽůŝ� Ěŝ� ŶĂƚƵƌĂ� ĞĐŽŶŽŵŝĐĂ� ǀĞƌƌĂŶŶŽ� ĂŶĂůŝǌǌĂƚŝ�
ƉƌŝǀĂƚĂŵĞŶƚĞ�ƉĞƌ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂƌĞ�ůĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶĞ�ƐŽůƵǌŝŽŶŝ͘�'ůŝ�KƌŐĂŶŝ��ŽůůĞŐŝĂůŝ�ƉŽƐƐŽŶŽ�ĚĞůŝďĞƌĂƌĞ�ƵŶ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŽ�
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Ğ� ĚĞǀĞ� ĞƐƐĞƌĞ� ĨŝƌŵĂƚĂ͕� ƉĞƌ� ĐŽŶŽƐĐĞŶǌĂ͕� ĚĂŐůŝ� ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĂƚŽƌŝ� ;Ž� ĚĂů� �ŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌĞ� Ěŝ� �ůĂƐƐĞ� ƌĞĨĞƌĞŶƚĞ�
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ƉƌĞƐĞŶƚĂƚĞ�ŝŶ�ƚĞŵƉŽ�ƵƚŝůĞ�ƉĞƌ�ŽƚƚĞŶĞƌĞ�ŝů�ĐŽŶƐĞŶƐŽ�ĚĞů�ZĞƚƚŽƌĞͲ�͘^�Ğ�ƉŽƚĞƌ�ĂƚƚŝǀĂƌĞ�ůĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝĞ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�
ĂŵŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ͘� ^ƉĞƚƚĂ� Ăŝ� ƐŝŶŐŽůŝ� �ŽŶƐŝŐůŝ� Ěŝ� �ůĂƐƐĞ� ƉƌŽƉŽƌƌĞ� ƵƐĐŝƚĞ� ĚŝĚĂƚƚŝĐŚĞ� ĞͬŽ� ǀŝƐŝƚĞ� Ěŝ� ŝƐƚƌƵǌŝŽŶĞ͘��
�ŝĂƐĐƵŶ� KƌŐĂŶŽ� �ŽůůĞŐŝĂůĞ� ĚĞǀĞ� ĞƐĂŵŝŶĂƌĞ� ůĞ� ƉƌŽƉŽƐƚĞ͕� ǀĞƌŝĨŝĐĂƌĞ� ůĂ� ĐŽĞƌĞŶǌĂ� Ěŝ� ƚĂůĞ� Ăƚƚŝǀŝƚă� ĐŽŶ� ƋƵĞůůĞ�
ƉƌĞǀŝƐƚĞ�ĚĂůů͛ŽĨĨĞƌƚĂ� ĨŽƌŵĂƚŝǀĂ� Ğ� ǀĂůƵƚĂƌŶĞ� ůΖĞĨĨĞƚƚŝǀĂ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚă�Ěŝ� ƐǀŽůŐŝŵĞŶƚŽ͘� >Ğ�ŵĞƚĞ�ĚŽǀƌĂŶŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�
ĚĞĨŝŶŝƚĞ� ŝŶ� ĐŽĞƌĞŶǌĂ� ĐŽŶ� ůĞ� Ăƚƚŝǀŝƚă� ƉƌŽŐƌĂŵŵĂƚĞ� Ğ� ůΖĞĨĨĞƚƚŝǀĂ� ĂĚĞƐŝŽŶĞ� Ăŝ� ďŝƐŽŐŶŝ� ĞĚƵĐĂƚŝǀŝ� ĚĞůůĞ� ĐůĂƐƐŝ�
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ĐŝĂƐĐƵŶĂ�ĐůĂƐƐĞ�Ž�ƉĞƌ�ĐŝĂƐĐƵŶ�ŐƌƵƉƉŽͿ͘�/ů�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ZĞŐŽůĂŵĞŶƚŽ�ƌĞůĂƚŝǀŽ�ĂůůĞ�ƵƐĐŝƚĞ�ĚŝĚĂƚƚŝĐŚĞ�Ğ�Ăŝ�ǀŝĂŐŐŝ�Ěŝ�
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