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DƵƌŝĂůĚŽ�Ğ�ŝů�ƐƵŽ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ 
 
DƵƌŝĂůĚŽ�ğ�ƵŶ�ĐŽŵƵŶĞ�ŝƚĂůŝĂŶŽ�Ěŝ�ĐŝƌĐĂ�ϴϬϬ�ĂďŝƚĂŶƟ͕�ƐŝƚƵĂƚŽ�ŝŶ�WƌŽǀŝŶĐŝĂ�Ěŝ�^ĂǀŽŶĂ͕�Ăů�ĐŽŶĮŶĞ�ĐŽŶ�ůĂ�ZĞŐŝŽͲ
ŶĞ�WŝĞŵŽŶƚĞ͘��Ăů�ƉƵŶƚŽ�Ěŝ�ǀŝƐƚĂ�ŐĞŽŐƌĂĮĐŽ͕�Ɛŝ�ĞƐƚĞŶĚĞ�ĐŽŶ�ĂŐŐůŽŵĞƌĂƟ�ƐƉĂƌƐŝ�ůƵŶŐŽ�ůĂ��ŽƌŵŝĚĂ�Ěŝ�DŝůůĞƐŝͲ
ŵŽ͕�ƵŶŽ�ĚĞŝ�ƚƌĞ�ƌĂŵŝ�ŝŶŝǌŝĂůŝ�ĚĞů�ĮƵŵĞ͕�ŝŶ�ƵŶ͛ĂƌĞĂ�ĐŽŶǀĞŶǌŝŽŶĂůŵĞŶƚĞ�ĚĞŶŽŵŝŶĂƚĂ��ůƚĂ�sĂů��ŽƌŵŝĚĂ͘�EĞůůĂ�
ƐƚŽƌŝĂ͕�DƵƌŝĂůĚŽ� ĨƵ� ĐŝƚĂƚŽ�ƉĞƌ� ůĂ�ƉƌŝŵĂ�ǀŽůƚĂ�ŶĞů�ϭϬϯϯ͕�ŶĞůů͛ĞůĞŶĐŽ�ĚĞŝ�ƉŽƐƐĞĚŝŵĞŶƟ�ĚŽŶĂƟ�ĚĂ��ĚĂůďĞƌƚŽ�
ĚĞŐůŝ�KďĞƌƚĞŶŐŚŝ�Ăůů͛ĂďďĂǌŝĂ�ďĞŶĞĚĞƫŶĂ�Ěŝ� ^ĂŶƚĂ�DĂƌŝĂ�Ěŝ��ĂƐƟŐůŝŽŶĞ͕�ƉƌĞƐƐŽ�WĂƌŵĂ͘� /ů�ƉĂĞƐĞ�ğ�ƐĞŵƉƌĞ�
ƐƚĂƚŽ�ĐĂƌĂƩĞƌŝǌǌĂƚŽ�ĚĂ�ƵŶĂ�ƉĂƌĐĞůůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŐůŝ�ŝŶƐĞĚŝĂŵĞŶƟ�ĂďŝƚĂƟǀŝ�ŝŶ�ŶƵĐůĞŝ�ƐƉĂƌƐŝ�ƐƵů�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ͕�ƐŝĂ�ŝŶ�
ĂůƚƵƌĂ�ĐŚĞ�ŶĞů�ĨŽŶĚŽǀĂůůĞ͕�ůƵŶŐŽ�ůĂ�ĚŝƌĞƩƌŝĐĞ�ĚĞů�ĮƵŵĞ͘�YƵĞƐƚŽ�ğ�ƵŶ�ƉƌŽďĂďŝůĞ�ƌĞƚĂŐŐŝŽ�ĚĞůůĂ�ĮŶĞ�ĚĞůů͛ĞƉŽĐĂ�
ĨĞƵĚĂůĞ͕�ƋƵĂŶĚŽ�ůĞ�ƚĞƌƌĞ�Ěŝ�DƵƌŝĂůĚŽ�ĨƵƌŽŶŽ�ŝŶ�ƉĂƌƚĞ�ĂƐƐĞŐŶĂƚĞ�Ă�ǀĂƌŝĞ�ĨĂŵŝŐůŝĞ͕�ĐŚĞ�ŝŶŝǌŝĂƌŽŶŽ�Ă�ĨŽŶĚĂƌĞ�ůĞ�
ůŽƌŽ� ĐĂƐĞ͘� YƵĞƐƚĂ� ĐĂƌĂƩĞƌŝƐƟĐĂ� ŶĞůů͛ŝŶƐĞĚŝĂŵĞŶƚŽ� ĂďŝƚĂƟǀŽ� ŚĂ� ƉŽƌƚĂƚŽ� ĂŶĐŚĞ� ĂůůĂ� ƉƌĞƐĞŶǌĂ� Ěŝ� ƵŶĂ� ƌĞƚĞ�
ĚŝīƵƐĂ�Ěŝ�ƉŝĐĐŽůĞ�ǀŝĞ�Ěŝ�ĐŽŵƵŶŝĐĂǌŝŽŶĞ�Ğ�Ěŝ�ƵŶ�ƌŝůĞǀĂŶƚĞ�ŶƵŵĞƌŽ�Ěŝ�ĐŚŝĞƐĞ�ĞĚ�ŽƌĂƚŽƌŝ͕�ŝŶ�ĂůĐƵŶŝ�ĐĂƐŝ�ĐŽŶ�ŝŶƚĞͲ
ƌĞƐƐĂŶƟ� ĐĂƌĂƩĞƌŝƐƟĐŚĞ� ĂƌĐŚŝƚĞƩŽŶŝĐŚĞ� Ğ� ƉŝƩŽƌŝĐŚĞ͘� �ů� ĚŝƐĨĂĐŝŵĞŶƚŽ� ĚĞůůĂ�DĂƌĐĂ� ĂůĞƌĂŵŝĐĂ͕�DƵƌŝĂůĚŽ͕� Ă�
ĚŝīĞƌĞŶǌĂ�Ěŝ�Ăůƚƌŝ�ĐĞŶƚƌŝ�ĚĞůůĂ�sĂů��ŽƌŵŝĚĂ�ĐŚĞ�ƉĂƐƐĂƌŽŶŽ�ƐŽƩŽ�ŝů�ĚŽŵŝŶŝŽ�ĚĞŝ�DĂƌĐŚĞƐŝ�Ěŝ�^ĂǀŽŶĂ͕�ĨĞĐĞ�ƉĂƌͲ
ƚĞ�ĚĞů�DĂƌĐŚĞƐĂƚŽ�Ěŝ��ĞǀĂ͘�/�DĂƌĐŚĞƐŝ�Ěŝ��ĞǀĂ�ŝŶŝǌŝĂƌŽŶŽ�ůĂ�ĐŽƐƚƌƵǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ĐĂƐƚĞůůŽ�ƐƵů�ĐŽůůĞ�ĚĞůůĂ��ŽƐƚĂ͕�Ž�

ĂŵƉůŝĂƌŽŶŽ�ƵŶ�ƌŝĐĞƩŽ�ĂŶĐŽƌĂ�Ɖŝƶ�ĂŶƟĐŽ͕�ŝŶ�ƵŶĂ�ƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�ĚŽŵŝŶĂŶƚĞ�
Ğ�ůƵŶŐŽ�ƵŶĂ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ĚŝƌĞƩƌŝĐĞ�ƚƌĂƐǀĞƌƐĂůĞ�ĂůůĂ�ǀĂůůĞ�ĐŚĞ͕�ĚĂůůĞ�ƚĞƌͲ
ƌĞ�ƉŝĞŵŽŶƚĞƐŝ͕�ƉŽƌƚĂǀĂ�Ăů� &ŝŶĂůĞƐĞ͘�EĞůůĂ�ƉƌŝŵĂ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞů� dƌĞĐĞŶƚŽ͕�
ƉĂƐƐž�ƐŽƩŽ�ŝů�ĚŽŵŝŶŝŽ�ĚĞŝ�DĂƌĐŚĞƐŝ��Ğů��ĂƌƌĞƩŽ�Ěŝ�&ŝŶĂůĞ�ĐŚĞ�ƉŽƚĞŶͲ
ǌŝĂƌŽŶŽ� ůĞ�ƐƚƌƵƩƵƌĞ�ĨŽƌƟĮĐĂƚĞ�ĚĞů�ĐĂƐƚĞůůŽ�Ğ�ĚŽƚĂƌŽŶŽ� ŝů�ƉĂĞƐĞ�ĚĞůůĂ�
ŶƵŽǀĂ�ƉĂƌƌŽĐĐŚŝĂůĞ�Ěŝ�^ĂŶ�>ŽƌĞŶǌŽ͘�WƵƌ�ĞƐƐĞŶĚŽ�ƵŶĂ�ƚĞƌƌĂ�Ěŝ�ĐŽŶĮŶĞ͕�
DƵƌŝĂůĚŽ� ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚž�ƉĞƌ� ŝ��Ğů� �ĂƌƌĞƩŽ�Ěŝ� &ŝŶĂůĞ�ƵŶ�ƉƵŶƚŽ�Ěŝ� ƉĂƐͲ
ƐĂŐŐŝŽ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀŽ�Ğ�ƐŝĐƵƌŽ͕�ƚƌĂ�ůĂ�ZŝǀŝĞƌĂ�Ğ�ŝů��ĂƐƐŽ�WŝĞŵŽŶƚĞ͕�ƉĞƌĐŚĠ�
ŵĞŶŽ� ŝŶƚĞƌĞƐƐĂƚŽ� ĚĂ� ĐŽŶƚĞƐĞ� Ğ� ŐƵĞƌƌĞ� ƌŝƐƉĞƩŽ�ĂĚ� Ăůƚƌŝ� ĐĞŶƚƌŝ� ĚĞůůĂ�
ǀĂůůĞ͕� Ɖŝƶ� ĨĂǀŽƌŝƟ�ĚĂůůĂ�ƉŽƐŝǌŝŽŶĞ� ŐĞŽŐƌĂĮĐĂ͕�ŵĂ�ďůŽĐĐĂƟ�ĚĂŐůŝ� ŝŶƚĞͲ
ƌĞƐƐŝ� ĐŽŶƚƌĂƉƉŽƐƟ͘�EĞů�ϭϱϴϯ͕�Ăů�ĚĞĐůŝŶŽ�ĚĞŝ��Ğů��ĂƌƌĞƩŽ͕�ƐĞŐƵŞ� ů͛ĂŶͲ
ŶĞƐƐŝŽŶĞ�Ěŝ�DƵƌŝĂůĚŽ�Ăů��ƵĐĂƚŽ�Ěŝ�^ĂǀŽŝĂ�Ğ�Ěŝ�ƋƵŝ�ŝů�ƉĂĞƐĞ�ŶĞ�ƐĞŐƵŞ�ůĞ�
ǀŝĐĞŶĚĞ�ĮŶŽ�ĂůůĂ�ŶĂƐĐŝƚĂ�ĚĞů�ZĞŐŶŽ�Ě͛/ƚĂůŝĂ͘���ůƵŶŐŽ͕�DƵƌŝĂůĚŽ�ğ�ƐƚĂƚŽ�

ƚĞƌƌĂ�Ěŝ�WŝĞŵŽŶƚĞ͕�ĂŶǌŝ�ŝ�ĐŽŶĮŶŝ�ĐŽŶ�ůĂ�>ŝŐƵƌŝĂ�ĞƌĂŶŽ�ƐŝƚƵĂƟ�ĂůůĂ�ĮŶĞ�ĚĞů�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ�Ěŝ�DƵƌŝĂůĚŽ͕�ŝŶ�ĐŽŝŶĐŝĚĞŶͲ
ǌĂ� ĐŽŶ� ŝ� Ɖƌŝŵŝ� ƉŽĚĞƌŽƐŝ� ĐŽŶƚƌĂīŽƌƟ� ĐŚĞ� ůŽ� ƐĞƉĂƌĂŶŽ� ĚĂů� ǀĞƌƐĂŶƚĞ� ŵĂƌŝƫŵŽ͘� ^ŽůŽ� ŶĞůůĂ� ƉƌŝŵĂ� ƉĂƌƚĞ�
ĚĞůů͛KƩŽĐĞŶƚŽ͕�DƵƌŝĂůĚŽ�ƉĂƐƐž�ĚĂůůΖĂƉƉĂƌƚĞŶĞŶǌĂ�ĂŵŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀĂ�Ă�DŽŶĚŽǀŞ�Ă�ƋƵĞůůĂ�Ěŝ�^ĂǀŽŶĂ͘�>Ă�ĨƵŶǌŝŽͲ
ŶĞ�Ěŝ�ĐĞƌŶŝĞƌĂ�Ğ�ƉĂƐƐĂŐŐŝŽ�Ěŝ�ĐŽŵƵŶŝĐĂǌŝŽŶĞ�ƚƌĂ��ĂƐƐŽ�WŝĞŵŽŶƚĞ�Ğ�ZŝǀŝĞƌĂ�ƐŽƐƚĞŶŶĞ�Ă�ůƵŶŐŽ�ůŽ�ƐǀŝůƵƉƉŽ�ĞĐŽͲ
ŶŽŵŝĐŽ�ĚĞůůĂ�ǀĂůůĞ͕�ĚŽǀĞ�ĞƌĂŶŽ�ĮŽƌĞŶƟ�ŝů�ĐŽŵŵĞƌĐŝŽ�ĚĞů�ƐĂůĞ͕�ĚĞů�ŵŝŶĞƌĂůĞ�Ěŝ�ĨĞƌƌŽ�ĐŚĞ�ĂůŝŵĞŶƚĂǀĂ�ŶƵŵĞƌŽͲ
ƐĞ�ĨĞƌƌŝĞƌĞ͕�ůĂ�ůĂǀŽƌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ůĞŐŶŽ�ƉĞƌ�ůĂ�ĐŽƐƚƌƵǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ďŽƫ͕�ďĂƌŝůŝ�Ğ�ƐĞŵŝůĂǀŽƌĂƟ�ƉĞƌ�ŵĞǌǌŝ�ŶĂǀĂůŝ͕�ůĂ�ĐŽůͲ
ƟǀĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ĐĂŶĂƉĂ�Ğ�ƐƵĞ�ůĂǀŽƌĂǌŝŽŶŝ�ƚĞƐƐŝůŝ͘��ŶĐŚĞ�ůĂ�ƉƌŽĚƵǌŝŽŶĞ�ĚĞůů͛ƵǀĂ�ĞďďĞ�ůĂ�ƐƵĂ�ŝŵƉŽƌƚĂŶǌĂ͕�ƚĂŶƚŽ�
ĐŚĞ�ŶĞůů͛KƩŽĐĞŶƚŽ�ŝů�ƉĂĞƐĞ�ĞƌĂ�ƵŶ�ĞƐƉŽƌƚĂƚŽƌĞ�Ěŝ�ǀŝŶŽ�ǀĞƌƐŽ�ŝ�ĐĞŶƚƌŝ�ǀŝĐŝŶŝ͘���DƵƌŝĂůĚŽ�ĨƵ�ĞƐĞƌĐŝƚĂƚĂ�ĂŶĐŚĞ�
ů͛Ăƫǀŝƚă�Ěŝ�ƐĨƌƵƩĂŵĞŶƚŽ�ŵŝŶĞƌĂƌŝŽ͕�ĐŚĞ�ĞďďĞ�ŝů�ƐƵŽ�ŵĂƐƐŝŵŽ�ƐǀŝůƵƉƉŽ�ƚƌĂ�ůĂ�ĮŶĞ�KƩŽĐĞŶƚŽ�Ğ�ůĂ�ŵĞƚă�EŽǀĞͲ
ĐĞŶƚŽ�ĐŽŶ�ů͛ĞƐƚƌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ŐƌĂĮƚĞ͘���ƉĂƌƟƌĞ�ĚĂůůĂ�ƐĞĐŽŶĚŽ�ĚŽƉŽŐƵĞƌƌĂ͕�ĐŽŶ�ŝů�ƚƌĂŵŽŶƚŽ�ĚĞůůĂ�Đŝǀŝůƚă�ĐŽŶƚĂͲ
ĚŝŶĂ�Ğ�ůŽ�ƐǀŝůƵƉƉŽ�ĚĞůůĞ�Ăƫǀŝƚă�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂůŝ�ŶĞůůĂ�ƉĂƌƚĞ�ďĂƐƐĂ�ĚĞůůĂ�ǀĂůůĞ͕�ŝŶŝǌŝž�ƵŶ�ůĞŶƚŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�Ěŝ�ƐƉŽƉŽůĂͲ
ŵĞŶƚŽ�Ğ�ů͛ĂďďĂŶĚŽŶŽ�ĚĞůůĞ�ƐĞĐŽůĂƌŝ�Ăƫǀŝƚă�Ěŝ�ƐĨƌƵƩĂŵĞŶƚŽ�ĂŐƌŝĐŽůŽ�Ğ�ƉĂƐƚŽƌĂůĞ�ĚĞů�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ͘� 



 

 

/ů�WŽŶƚĞ�Ğ�ůĂ�ĐŚŝĞƐĂ�Ěŝ�^ĂŶ�>ŽƌĞŶǌŽ 

 

WĞƌ�ůĂ�ƐƵĂ�ĨƵŶǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƚĞƌƌĂ�Ěŝ�ƉĂƐƐĂŐŐŝŽ�ƚƌĂ�ŝů��ĂƐƐŽ�WŝĞŵŽŶƚĞ�Ğ�ůĂ�ZŝǀŝĞƌĂ�ůŝŐƵƌĞ͕�ĮŶ�ĚĂŝ�ƚĞŵƉŝ�Ɖŝƶ�ĂŶƟĐŚŝ�
ƵŶ�ŝŶƐĞĚŝĂŵĞŶƚŽ�Ěŝ�DƵƌŝĂůĚŽ�ĂƐƐƵŶƐĞ�ůĂ�ƉƌĞŵŝŶĞŶǌĂ�ƐƵŐůŝ�Ăůƚƌŝ�ŶƵĐůĞŝ�ĂďŝƚĂƟ͘�>Ă�ƉƌĞƐĞŶǌĂ�Ěŝ�ƵŶ�ƉŽŶƚĞ�ůƵŶͲ
ŐŽ� ůĂ�ĚŝƌĞƩƌŝĐĞ�ĐŚĞ�ĚĂů�WŝĞŵŽŶƚĞ�ƐĐĞŶĚĞǀĂ�ŶĞůůĂ�ǀĂůůĞ�ĚĞů�ĮƵŵĞ��ŽƌŵŝĚĂ͕�ƉĞƌ�ƌŝƐĂůŝƌĞ� ŝ�ǀĞƌƐĂŶƟ�ĚĞůů͛KƐŝͲ
ŐůŝĞƐĞ͕�ƉŽƌƚž�ĂůůĂ�ĨŽŶĚĂǌŝŽŶĞ�ŶĞŝ�ƐƵŽŝ�ƉƌĞƐƐŝ�ĚĞŝ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůŝ�ŝŶƐĞĚŝĂŵĞŶƟ�ĞĐĐůĞƐŝĂƐƟĐŝ�Ğ�ĨĞƵĚĂůŝ͕�ĐŚĞ�Ɛŝ�ĨƌŽŶͲ
ƚĞŐŐŝĂƌŽŶŽ�ƐƵůůĞ�ĚƵĞ�ƌŝǀĞ�ŽƉƉŽƐƚĞ�ĚĞů�ĮƵŵĞ͘�EĞůůĂ�ǌŽŶĂ�Ɛŝ�ƐǀŝůƵƉƉž�ĂŶĐŚĞ�ƵŶĂ�ďŽƌŐĂƚĂ͕�ĐŚĞ�ƉƌĞƐĞ�ŝů�ƚŽƉŽͲ
ŶŝŵŽ�Ěŝ�͞ƉŽŶƚĞ͖͟�Ă�ůƵŶŐŽ�ƐĞƌǀŞ�ĚĂ�ĐĂƉŽůƵŽŐŽ�ĚĞů�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ͕�ƉƵƌ�ŶŽŶ�ĂƐƐƵŵĞŶĚŽ�ŵĂŝ� ůĞ�ĐĂƌĂƩĞƌŝƐƟĐŚĞ�Ěŝ�
ďŽƌŐŽ�ĨŽƌƟĮĐĂƚŽ�Ğ�ĐŝŶƚŽ�ĚĂ�ŵƵƌĂ͘ 

>Ă� ĐŚŝĞƐĂ� Ěŝ� ^ĂŶ� >ŽƌĞŶǌŽ� ğ� ƵŶĂ� ĚĞůůĞ� Ɖŝƶ� ďĞůůĞ� ƚĞƐƟŵŽŶŝĂŶǌĞ� ĚĞůů͛ĂƌƚĞ� ƚĂƌĚŽ-
ŐŽƟĐĂ� ŝŶ� sĂů� �ŽƌŵŝĚĂ͘� �Őůŝ� ƐƚƵĚŝ� Ěŝ� 'ŝŽǀĂŶŶŝ� �ŽŶƚĞƌŶŽ� Ɛŝ� ĚĞǀĞ� ůĂ� ĚĂƚĂǌŝŽŶĞ�
ĚĞůů͛ϭϭ�ŐĞŶŶĂŝŽ�ϭϰϰϬ͕�ĐŽŵĞ�ĂƩŽ�Ěŝ�ĂƵƚŽƌŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ĞĚ�ĂǀǀŝŽ�ĚĞůůĂ�ĐŽƐƚƌƵǌŝŽŶĞ�Ěŝ�
ƵŶĂ�ŶƵŽǀĂ�ĐŚŝĞƐĂ�ƉĂƌƌŽĐĐŚŝĂůĞ͕�ǀŝƐƚŽ�ĐŚĞ�ů͛ĂŶƟĐĂ�ĞƌĂ�ĚŝĨĞƩŽƐĂ�ŶĞůůĞ�ƐƚƌƵƩƵƌĞ�Ěŝ�
ĨŽŶĚĂǌŝŽŶĞ͘�>͛ĞƉŝŐƌĂĨĞ�ĚĞů�ƉŽƌƚĂůĞ�ƌŝƉŽƌƚĂ�Ă�ƐƵĂ�ǀŽůƚĂ�ůĂ�ĚŝĐŝƚƵƌĂ�ƌĞůĂƟǀĂ�ĂůůĂ�ĐŽŶͲ
ĐůƵƐŝŽŶĞ� ĚĞůů͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ͗� ͞�ŶŶŽ� ĚĞů� ^ŝŐŶŽƌĞ� ϭϰϰϱ� ŝů� ϮϮ� ůƵŐůŝŽ� Ă� ^ĂŶ� >ŽƌĞŶǌŽ� ŝů�
ŵĂĞƐƚƌŽ� &ƌĂŶĐĞƐĐŽ�'ĂƌŽŶĞ� ĨĞĐĞ� ůĂ� ĐŚŝĞƐĂ� ĞƐƐĞŶĚŽ�ŵĂƐƐĂƌŝ� 'ŝŽǀĂŶŶŝ� sŝŐůŝǌǌŽ� Ğ�
WŝĞƚƌŽ��ĂƌĚŝŶŽ�Ăů�ƚĞŵƉŽ�ĚĞů�ƉƌĞƐďŝƚĞƌŽ�'ŝŽǀĂŶŶŝ�sĞƌŐŽŐůŝŽ͘͟�^ŝ�ƚƌĂƩĂǀĂ�Ěŝ�ŵĂĞͲ
ƐƚƌĂŶǌĞ�ůŽĐĂůŝ͕�ĐŚĞ�ƚƵƩĂǀŝĂ�ŶŽŶ�ŵĂŶĐĂǀĂŶŽ�Ěŝ�ůĞŐĂŵŝ�ĐŽŶ�ŝ�ĐĞŶƚƌŝ�ŵĂŐŐŝŽƌŝ�ĚĞůůĂ�
ĐƵůƚƵƌĂ�Ğ�ĚĞůů͛ĂƌƚĞ͕�ĐŽŵĞ�ĚĞŶŽƚĂŶŽ�ůĞ�ĂĸŶŝƚă�ĐŽŶ�ŝů�ƉŽƌƚĂůĞ�Ěŝ�^͘�>ŽƌĞŶǌŽ�Ěŝ�'ĞͲ

ŶŽǀĂ͘��ůů͛ŝŶƚĞƌŶŽ͕�Ɛŝ�ƉƌĞƐĞŶƚĂ�ďĂƌŽĐĐĂ͕�ŝŶ�ƐĞŐƵŝƚŽ�ĂůůĂ�ƚƌĂƐĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�ĐŚĞ�ů͛ĂƌĐŚŝǀŝŽ�ĐŽŵƵŶĂůĞ�Ěŝ�DƵƌŝĂůĚŽ�
ƉĞƌŵĞƩĞ�Ěŝ�ĚĂƚĂƌĞ�ŶĞŐůŝ�ĂŶŶŝ�ĨƌĂ�ŝů�ϭϲϳϲ�Ğ�ŝů�ϭϲϴϭ͘�>Ğ�ĐŽůŽŶŶĞ�ŽƌŝŐŝŶĂƌŝĞ�ƌŽƚŽŶĚĞ�ŐŽƟĐŚĞ�ǀĞŶŶĞƌŽ�ŝŶŐůŽďĂͲ
ƚĞ� ŝŶ�ƌŽďƵƐƟ�ƉŝůĂƐƚƌŝ�Ğ� ŝů�ƚĞƩŽ� ůŝŐŶĞŽ�Ă�ǀŝƐƚĂ�ĐŽƉĞƌƚŽ�ĚĂůůĞ�ǀŽůƚĞ�Ěŝ�ƐƟůĞ�ƐĞŝĐĞŶƚĞƐĐŽ͘�^ŽƉƌĂ� ůĞ�ǀŽůƚĞ�Ğ�ŶĞů�
ƐŽƩŽƚĞƩŽ͕�Ɛŝ�ǀĞĚŽŶŽ�ĂŶĐŽƌĂ� ŝ�ĐĂƉŝƚĞůůŝ�Ğ�Őůŝ�ĂƌĐŚŝ�ĚĞůůĂ�ĐŽƐƚƌƵǌŝŽŶĞ�ƋƵĂƩƌŽĐĞŶƚĞƐĐĂ͕�ĐŚĞ�ĐŽŶĨĞƌŝǀĂŶŽ�ƵŶ�
ĐŽůƉŽ�Ě͛ŽĐĐŚŝŽ�Ɖŝƶ�ƐĞŵƉůŝĐĞ͕�ƐůĂŶĐŝĂƚŽ�Ğ�ůƵŵŝŶŽƐŽ͘�&ƵƌŽŶŽ�ĂƉĞƌƚĞ�ŶƵŽǀĞ�ĮŶĞƐƚƌĞ�ƐƵů�ĨƌŽŶƚĞ�ůĂƚĞƌĂůĞ�ůŝďĞƌŽ�
Ğ�ĂĐĐŽƌĐŝĂƚĞ�ůĞ�ĚƵĞ�ŶĂǀĂƚĞ�ůĂƚĞƌĂůŝ͘�ZĞƐƚĂ�ŝŶĐĞƌƚŽ�ů͛ĂŶŶŽ�Ěŝ�ƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƉŽƐƐĞŶƚĞ�ĐĂŵƉĂŶŝůĞ͕�ƚĂŶƚŽ�ĐŚĞ�
ĂůĐƵŶŝ�ƐƚƵĚŝŽƐŝ�ƌŝƚĞŶŐŽŶŽ�ĐŚĞ�ŝŶ�ŽƌŝŐŝŶĞ�ĨŽƐƐĞ�ƵŶĂ�ƚŽƌƌĞ�Ěŝ�ĂǀǀŝƐƚĂŵĞŶƚŽ�Ă�ƐĞƌǀŝǌŝŽ�ĚĞů�ƉŽŶƚĞ�Ğ�ĚĞů�ǀŝĐŝŶŽ�
ĐĂƐƚĞůůŽ�ĐĂƌƌĞƩĞƐĐŽ͘� /�ƐƵŽŝ�ĂŶŐŽůŝ�ƐŽŶŽ�ĨŽƌŵĂƟ�ĚĂ�ƌŽďƵƐƚĞ�
ƉŝĞƚƌĞ�ƐƋƵĂĚƌĂƚĞ͕�ŵĞŶƚƌĞ� ŝů� ƌĞƐƚŽ�ĚĞůůĂ�ƐƚƌƵƩƵƌĂ�ƉƌŽƐĞŐƵĞ�
ĐŽŶ� ƉŝĞƚƌĞ� Ɖŝƶ� ƉŝĐĐŽůĞ͕� ŵŝƐƚĞ� Ă� ůĂƚĞƌŝǌŝ͘� >Ă� ĨĂĐĐŝĂƚĂ� ĚĞůůĂ�
ĐŚŝĞƐĂ�ŚĂ�ƵŶĂ�ŝŵƉŽƐƚĂǌŝŽŶĞ�ďĂƐŝůŝĐĂůĞ͕�ŐƌĂǌŝĞ�Ă�ĚƵĞ�ůĞƐĞŶĞ�
ůĂƚĞƌĂůŝ� ĐŚĞ� ĚŝǀŝĚŽŶŽ͕� ŝŶ� ůƵŶŐŚĞǌǌĂ͕� ůĞ� ĚƵĞ� ŶĂǀĂƚĞ� ůĂƚĞƌĂůŝ�
ĚĂ� ƋƵĞůůĂ� ĐĞŶƚƌĂůĞ͕� Ɖŝƶ� ĞůĞǀĂƚĂ͘� �ů� ĐĞŶƚƌŽ͕� ĚŽŵŝŶĂŶŽ� ƵŶ�
ƌŽƐŽŶĞ�ĚĞĐŽƌĂƚŽ�ŝŶ�ŵĂƩŽŶŝ�Ğ�ŝů�ƉŽƌƚĂůĞ�ƐƚƌŽŵďĂƚŽ�ĐŚĞ�ƌĞĐĂ�
ŶĞůů͛ĂƌĐŚŝƚƌĂǀĞ� ƵŶĂ�ŵĂŐŶŝĮĐĂ� ƐĐƵůƚƵƌĂ� ĚĞů�ŵĂƌƟƌŝŽ� Ěŝ� ^ĂŶ�
>ŽƌĞŶǌŽ͕� ŝŶ�ƵŶ�ďůŽĐĐŽ�ƵŶŝĐŽ�Ěŝ�ĂƌĞŶĂƌŝĂ͕�ŵĞŶƚƌĞ�ůĂ� ůƵŶĞƩĂ�
ğ�ĚĞĐŽƌĂƚĂ�ĂĚ�ĂīƌĞƐĐŽ͕�ƌĂĸŐƵƌĂŶƚĞ�ůĂ�DĂĚŽŶŶĂ͕�ŝů��ĂŵďŝͲ
ŶŽ�Ğ�Őůŝ�ĂŶŐĞůŝ�ŵƵƐŝĐĂŶƟ͘��ůů͛ŝŶƚĞƌŶŽ͕�ŶĞůůĂ�ƐĂĐƌĞƐƟĂ͕�ƐŽŶŽ�ĂŶĐŽƌĂ�ƉƌĞƐĞŶƟ�ĂůĐƵŶŝ�ĂīƌĞƐĐŚŝ͕�ƉƌŽďĂďŝůŵĞŶƚĞ�
ƋƵĂŶƚŽ� ƌŝŵĂŶĞ�Ěŝ�ƵŶĂ� ƐƵƉĞƌĮĐŝĞ�ƉŝƩŽƌŝĐĂ� ŝŶ�ŽƌŝŐŝŶĞ�Ɖŝƶ�ĞƐƚĞƐĂ͘�sŝ� ƐŽŶŽ� ƌĂĸŐƵƌĂƟ� ŝ� ƋƵĂƩƌŽ��ǀĂŶŐĞůŝƐƟ͕�
ŽŐŶƵŶŽ�ĐŽŶƚƌĂĚĚŝƐƟŶƚŽ�ĚĂŝ�ƉƌŽƉƌŝ�ƐŝŵďŽůŝ�ŝĐŽŶŽŐƌĂĮĐŝ͘�^ƵůůĂ�ƐƵƉĞƌĮĐŝĞ�ĚĞů�ƐŽƩĂƌĐŽ͕�ƐŽŶŽ�ƉƌĞƐĞŶƟ�ĂŶĐŚĞ�
ƋƵĂƩƌŽ�ƉƌŽĨĞƟ�ďŝďůŝĐŝ�ĐŚĞ͕�ŝŶƐŝĞŵĞ�ĂĚ�ĂůƚƌĞ�ƐĐĞŶĞ͕�ĐŽŵƉůĞƚĂŶŽ�ŝů�ĐŝĐůŽ͕�ƚƌĂ�ĐƵŝ�ƵŶĂ�ƐƵŐŐĞƐƟǀĂ��ŶŶƵŶĐŝĂǌŝŽͲ
ŶĞ�Ěŝ�DĂƌŝĂ͘�'ůŝ�ĂīƌĞƐĐŚŝ͕�ĂƐĐƌŝƫ�Ăů�DĂĞƐƚƌŽ�Ěŝ�ZŽĐĐĂǀĞƌĂŶŽ͕�Ɛŝ�ƌŝƚĞŶŐŽŶŽ�ĞƐĞŐƵŝƟ�ĂůĐƵŶŝ�ĚĞĐĞŶŶŝ�ĚŽƉŽ�ůĂ�
ĐŽƐƚƌƵǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ĐŚŝĞƐĂ͕�ƵůƟŵĂƚĂ�ŶĞů�ϭϰϰϱ͘� 



 

 

>͛KƌĂƚŽƌŝŽ�Ěŝ�^ĂŶƚ͛�ŐŽƐƟŶŽ 

 

>͛ŽƌĂƚŽƌŝŽ�ƐŽƌŐĞ�ƐƵů�ƉĞŶĚŝŽ�ƐŽƉƌĂƐƚĂŶƚĞ�ůĂ�ĐŚŝĞƐĂ�Ěŝ�^ĂŶ�>ŽƌĞŶǌŽ͕�ĚŝƌŝŵƉĞƩŽ�Ăůů͛ĂŶƟĐŽ�ĐĂƐƚĞůůŽ�Ğ�Ă�ĚŽŵŝŶĂͲ
ƌĞ�ŝů�ƉŽŶƚĞ͘��͛�ĨŽŶĚĂƚŽ�ĚŝƌĞƩĂŵĞŶƚĞ�ƐƵůůŽ�ƐƉĞƌŽŶĞ�ƌŽĐĐŝŽƐŽ͘�WƌŽƉƌŝŽ�ƉĞƌ�ƋƵĞƐƚĂ�ƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�Ğ�ƉĞƌ�ĂůĐƵŶĞ�ĐĂͲ
ƌĂƩĞƌŝƐƟĐŚĞ�ĐŽƐƚƌƵƫǀĞ͕�ƋƵĂůŝ� ŝ�ŵƵƌŝ�ƐŽůŝĚŝ�Ğ�ƐĐĂƌƉĂƟ�Ğ� ůĞ�ĂƉĞƌƚƵƌĞ�ŵŽůƚŽ�Ɛŝŵŝůŝ�Ă�ĨĞƌŝƚŽŝĞ�;ŽƌĂ�ŵƵƌĂƚĞͿ͕�ğ�
ƉŽƐƐŝďŝůĞ�ĐŚĞ� ŝŶ�ŽƌŝŐŝŶĞ�ĨŽƐƐĞ�ƵŶĂ�ĐŽƐƚƌƵǌŝŽŶĞ�ŵŝůŝƚĂƌĞ�Ă�ƉƌŽƚĞǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƉŽŶƚĞ͘�'ŝă�ŶĞŐůŝ�ĂŶŶŝ�KƩĂŶƚĂ͕� ůŽ�
ƐƚŽƌŝĐŽ��ĚŽĂƌĚŽ�DĂǌǌŝŶŽ�ĂǀĞǀĂ�ŝƉŽƟǌǌĂƚŽ�ĐŚĞ�ŝů�ĐĂƐƚĞůůŽ͕�ŝů�ƉŽŶƚĞ͕�ůĂ�ĐŚŝĞƐĂ�Ğ�ů͛ŽƌĂƚŽƌŝŽ�ĨŽƐƐĞƌŽ�ƉĂƌƚĞ�Ěŝ�ƵŶ�
ƉŽƐƐĞŶƚĞ�ƐŝƐƚĞŵĂ�ĨŽƌƟĮĐĂƚŽ�ǀŽůƵƚŽ�ĚĂŝ��Ğů��ĂƌƌĞƩŽ�ƉĞƌ�ĚŝĨĞŶĚĞƌĞ�ƵŶ�ĐƌŽĐĞǀŝĂ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ƉĞƌ�ůĞ�ĐŽŵƵŶŝͲ
ĐĂǌŝŽŶŝ�Ğ�ƉĞƌ�ƐďĂƌƌĂƌĞ�ŝů�ƉĂƐƐŽ�Ăŝ�ŶĞŵŝĐŝ�ƉƌŽǀĞŶŝĞŶƟ�ĚĂ�ŶŽƌĚ͘���ůƵŶŐŽ͕�ğ�ƐƚĂƚĂ�ůĂ�ƐĞĚĞ�ĚĞůů͛ŽŵŽŶŝŵĂ�ĐŽŶĨƌĂͲ
ƚĞƌŶŝƚĂ͕�ŵĂ�ŶŽŶ�ğ�ŶŽƚĂ�ůĂ�ĚĂƚĂ�ĚĞůůĂ�ƚƌĂƐĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�ŝŶ�ŽƌĂƚŽƌŝŽ͕�ŶĠ�ƋƵĂŶĚŽ�ĨƵ�ĚĞĚŝĐĂƚŽ�Ă�^ĂŶƚ͛�ŐŽƐƟŶŽ�Ğ�
ŽŐŐŝ�ĂƉƉĂƌĞ�ĐŽŵĞ�ŝů�ƌŝƐƵůƚĂƚŽ�Ěŝ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟ�ƐƚƌĂƟĮĐĂƟ�Ğ�ƐƵĐĐĞƐƐŝǀŝ͕�ĂŶĐŽƌĂ�ĚĂ�ƐƚƵĚŝĂƌĞ�ŝŶ�ŵŽĚŽ�ĐŽŵƉůĞƚŽ͘�
/ŶĨĂƫ͕�ůĞ�ĨĂƐŝ�ƐŽŶŽ�ĐŽŶĨƵƐĞ͗�Ɛŝ�ǀĞĚŽŶŽ�ƐŽǀƌĂƉƉŽƐŝǌŝŽŶŝ�Ğ�ƉƌŽďĂďŝůŝ�ƐƵĐĐĞƐƐŝǀĞ�ĂƉƉŽƐŝǌŝŽŶŝ͕�ĞĚ�ƵŶĂ�ƐĞƌŝĞ�ŶŽŶ�

ƌĞŐŽůĂƌĞ�Ěŝ�ĂƉĞƌƚƵƌĞ�ƐƚƌŽŵďĂƚĞ�ĐŚĞ�ƌŝĐŚŝĂŵĂŶŽ�ůŽ�ƐƟͲ
ůĞ�ƌĞůŝŐŝŽƐŽ�ƌŽŵĂŶŝĐŽ�ĐŽƐŞ�ĐŽŵĞ�ů͛ĂƌĐŚŝƚĞƩƵƌĂ�ŵŝůŝƚĂƌĞ�
ĚŝĨĞŶƐŝǀĂ͘��Ě�ŽŐŐŝ͕�Ɛŝ�ǀĞĚĞ� ůĂ�ĨĂƐĞ�ĚĞů�ys///�ƐĞĐŽůŽ�ƐŽͲ
ƉƌĂĞůĞǀĂƌĞ�ĐŽŵƉůĞƚĂŵĞŶƚĞ�ůĂ�ƐƚƌƵƩƵƌĂ�Ăůů͛ĂůƚĞǌǌĂ�ĚĞůͲ
ůĞ�ǀŽůƚĞ�Ğ�ƌŝĐŽƉƌŝƌĞ�ƵŶĂ�ĨĂƐĐŝĂ�ƉŝƩŽƌŝĐĂ�ĐŚĞ�ĞƌĂ�ƉƌĞƐƐŽͲ
ĐŚĠ� ĐŽŶƟŶƵĂ� ƐƵůůĞ� ƉĂƌĞƟ� ůĂƚĞƌĂůŝ͕� ƉĞƌ� ƉĂƐƐĂƌĞ� ĂĚ� ƵŶ�
ŐƵƐƚŽ�ďĂƌŽĐĐŽ�Ěŝ�ƚĂƌĚĂ�ŝŶŇƵĞŶǌĂ͘ 
>͛ĞĚŝĮĐŝŽ�ğ�Ă�ƉŝĂŶƚĂ�ƌĞƩĂŶŐŽůĂƌĞ�Ğ�Ă�ŶĂǀĂƚĂ�ƵŶŝĐĂ͕�ĐŚĞ�
ğ�ƌŝƉĂƌƟƚĂ�ŝŶ�ƚƌĞ�ĐĂŵƉĂƚĞ�ƉĞƌ�ŵĞǌǌŽ�Ěŝ�ĚŽƉƉŝĞ�ůĞƐĞŶĞ�

ĂĐĐŽƐƚĂƚĞ͘�>Ă�ŶĂǀĂƚĂ�ğ�ĐŽƉĞƌƚĂ�ĚĂ�ƚƌĞ�ǀŽůƚĞ�Ă�ĐƌŽĐŝĞƌĂ͕�ŵĞŶƚƌĞ� ŝů�ƉƌĞƐďŝƚĞƌŝŽ�ğ� ŝŶŶĂůǌĂƚŽ�ƌŝƐƉĞƩŽ�Ăů�ƌĞƐƚŽ�
ĚĞůů͛ĂƵůĂ͕�ŐƌĂǌŝĞ�ĂůůĂ�ƉƌĞƐĞŶǌĂ�Ěŝ�ƚƌĞ�ŐƌĂĚŝŶŝ͘�>Ă�ĨĂĐĐŝĂƚĂ�ğ�ĚŽƚĂƚĂ�Ěŝ�ƵŶ�ƉŽƌƟĐŽ͘��ƐƚĞƐĞ�ĚĞĐŽƌĂǌŝŽŶŝ�ƉŝƩŽƌŝͲ
ĐŚĞ�ĂĚ�ĂīƌĞƐĐŽ�Ɛŝ�ƐǀŝůƵƉƉĂŶŽ�ůƵŶŐŽ�ƚƵƩĂ�ů͛ĂƵůĂ�Ğ�ĚĞƐĐƌŝǀŽŶŽ�ĞƉŝƐŽĚŝ�ĚĞů��ĂůǀĂƌŝŽ�Ěŝ�'ĞƐƶ͗�ƚƌĂ�ĞƐƐĞ�ğ�ĐŽŵͲ
ƉƌĞƐĂ�ƵŶĂ� ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůů͛hůƟŵĂ��ĞŶĂ͕� ƐŝƐƚĞŵĂƚĂ�ŶĞůůĂ� ǌŽŶĂ�ĚĞůů͛ĂůƚĂƌĞ�Ğ�ĚĂŶŶĞŐŐŝĂƚĂ�ĚĂůů͛ŝŶƐĞƌŝͲ
ŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĞ�ĐŽƌŶŝĐŝ�ƐĞƩĞĐĞŶƚĞƐĐŚĞ͘�EŽŶ�ğ�ƵŶ�ĐĂƐŽ͕�ƉĞƌĐŚĠ�ŝů�ŵŽŵĞŶƚŽ�ĂƐƐĞŵďůĞĂƌĞ͕�ĞƐĂůƚĂƚŽ�ĚĂů�ƐĞĚĞƌƐŝ�
ŝŶƚŽƌŶŽ�ĂĚ�ƵŶĂ�ƚĂǀŽůĂ͕�ĞƌĂ�ǀŝǀŽ�ŶĞůůĞ�ĐŽŶĨƌĂƚĞƌŶŝƚĞ͕�ĐŚĞ�ƉĞƌ�ƐĞĐŽůŝ�ŚĂ�ĐŽŶƚƌĂĚĚŝƐƟŶƚŽ� ůĂ�ǀŝƚĂ�ĐŽŵƵŶŝƚĂƌŝĂ�
ĚĞů�ƉĂĞƐĞ͘�WƌŽƉƌŝŽ�ƉĞƌ�ĚĞƐƚƌĞŐŐŝĂƌƐŝ� ƚƌĂ� ůĂ�ƐƚƌĂƟĮĐĂǌŝŽŶĞ�ĂƌĐŚŝƚĞƩŽŶŝĐĂ�Ğ�ƐƚŽƌŝĐĂ�ĐŚĞ�ŚĂ�ƐƵďŝƚŽ� ů͛ĞĚŝĮĐŝŽ͕�
ƉƵž�ĞƐƐĞƌĞ�ƵƟůĞ�ƌŝƉŽƌƚĂƌĞ�ƵŶ�ĞůĞŶĐŽ�ĚĞŝ�ĐĂƉŝƐĂůĚŝ�ĐƌŽŶŽůŽŐŝĐŝ�Ěŝ�^ĂŶƚ͛�ŐŽƐƟŶŽ͗  
 
ϭϱϮϱ�-�ƉƌŝŵĂ�ĐŝƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ��ŽŶĨƌĂƚĞƌŶŝƚĂ�ĚĞŝ��ŝƐĐŝƉůŝŶĂŶƟ�Ěŝ�^ĂŶƚ͛�ŐŽƐƟŶŽ ŶĞů�ĚĞĐƌĞƚŽ�ĚĞů�ϭϱ�ŵĂƌǌŽ�ϭϱϮϱ�
ĐŽŶ�ĐƵŝ�ŝů�ǀĞƐĐŽǀŽ�Ěŝ��ůďĂ�ŶŽŵŝŶĂ�ĐŝŶƋƵĞ�ĐŽŶĨƌĂƚĞůůŝ�ƉĂĐŝĮĐĂƚŽƌŝ�;ĐŽƉŝĂ�ƐƵĐĐĞƐƐŝǀĂ�ĐŽŶƚĞŶƵƚĂ�ŶĞů�ZĞŐŝƐƚƌŽ�
ĚĞůůĞ�ǀĞƌƚĞŶǌĞ�ĚĞůůĂ��ŽŶĨƌĂƚĞƌŶŝƚĂ͕�ƉƌĞƐƐŽ�ů͛ĂƌĐŚŝǀŝŽ�ƉĂƌƌŽĐĐŚŝĂůĞͿ͖ 
ϭϱϮϬ�-�ϭϱϳϬ�-�ĚĂƚĂǌŝŽŶĞ�ƉƌĞƐƵŶƚĂ�ĚĞŐůŝ�ĂīƌĞƐĐŚŝ͖ 
ϭϱϲϴ�-�ƉƌŝŵĂ�ĐŝƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůů͛ĞĚŝĮĐŝŽ�ĚĞůů͛ŽƌĂƚŽƌŝŽ͕�ƋƵĂůĞ�ƐĞĚĞ�ƉĞƌ�ƵŶĂ�ƌŝƵŶŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ĐĂƉŝĨĂŵŝŐůŝĂ�Ěŝ�DƵƌŝĂůĚŽ�
;ǀĞƌďĂůĞ�ŽƌŝŐŝŶĂůĞ�ĚĞůůĂ�ƐĞĚƵƚĂ͕�ƉƌĞƐƐŽ�ů͛ĂƌĐŚŝǀŝŽ�ĐŽŵƵŶĂůĞͿ͖ 
ϭϱϳϯ -�ǀŝƐŝƚĂ�ƉĂƐƚŽƌĂůĞ�ĚĞů�sĞƐĐŽǀŽ�Ěŝ��ůďĂ͕�sŝŶĐĞŶǌŽ�DĂƌŝŶŽ͕�ĐŚĞ�Ăƌƌŝǀž�Ă�DƵƌŝĂůĚŽ�ŝů�ϭϯ�ƐĞƩĞŵďƌĞ�ϭϱϳϯ�Ğ�
ǀŝƐŝƚž͕�ƚƌĂ�Őůŝ�Ăůƚƌŝ�ůƵŽŐŚŝ�Ěŝ�ĐƵůƚŽ͕�ĂŶĐŚĞ�ů͛ŽƌĂƚŽƌŝŽ�;ǀĞƌďĂůĞ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƚŽ�ƉƌĞƐƐŽ�ů͛ĂƌĐŚŝǀŝŽ�ĚŝŽĐĞƐĂŶŽ�Ěŝ��ůďĂͿ͖ 
�����d�Z��-�ŵŽĚŝĮĐĂ�Ğ�ƌŝĂůǌŽ�Ěŝ�ĚƵĞ�ĚĞůůĞ�ĮŶĞƐƚƌĞ�ƐƚƌŽŵďĂƚĞ�ĚĞůůΖĂƵůĂ�;Őŝă�ĂīƌĞƐĐĂƚĞͿ�Ğ�ƚĂŵƉŽŶĂŵĞŶƚŽ�
ĚĞůůĞ�ĂůƚƌĞ�ƵŶŝƚă�ƐƚƌĂƟŐƌĂĮĐŚĞ͖ 
ĚŽƉŽ�ŝů�ϭϲϳϲ�-�ϭϲϴϭ�-�ĚĂƚĂ�ƉƌĞƐƵŶƚĂ�ĚĞůůĂ�ƐŽƉƌĂĞůĞǀĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ǀŽůƵŵĞ�ĚĞůůΖŽƌĂƚŽƌŝŽ͕�ƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ǀŽůͲ
ƚĞ�Ğ�ĚĞůůĞ�ĚŽƉƉŝĞ�ƉĂƌĂƐƚĞ͕�ĐŚŝƵƐƵƌĂ�Ěŝ�ƚƵƩĞ�ůĞ�ĮŶĞƐƚƌĞ�ƐƚƌŽŵďĂƚĞ�Ğ�ƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ŶƵŽǀĞ�ĮŶĞƐƚƌĞ�Ɖŝƶ�ĂůƚĞ�
;ƉĞƌ�ĂŶĂůŽŐŝĂ�ĐŽƐƚƌƵƫǀĂ�ĐŽŶ�ů͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ�ĚĞůůĂ�ĐŚŝĞƐĂ�ƉĂƌƌŽĐĐŚŝĂůĞ�Ěŝ�^͘�>ŽƌĞŶǌŽ͕�ĚĂů�>ŝďƌŽ�ĚĞŝ��ŽŶƟ�ĚĞůůĂ�



 

 

�ŽŵƵŶŝƚă�ĐŽŶƐĞƌǀĂƚŽ�ŶĞůůΖĂƌĐŚŝǀŝŽ�ĐŽŵƵŶĂůĞͿ͖ 
ϭϳϰϭ-ϰϯ�-�ƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ǀŽůƵŵĞ�ĚĞůůĂ�ƐĂĐƌĞƐƟĂ�ĚĂ�ƚĞƌƌĂ�Ă�ĐŝĞůŽ�;ĚĂů >ŝďƌŽ�ĚĞŝ��ŽŶƟ�ĚĞůůĂ��ŽŶĨƌĂƚĞƌŶŝƚĂͿ͖ 
ϭϳϳϯ -�ƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ĐĂŵƉĂŶŝůĞ ͕ �ĚĂŝ��ŽŶƟ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟ�ƉĞƌ�ů͛ĂŶŶŽ�ϭϳϳϯ�ĚĂů�ŶŽƚĂŝŽ��ĂƌůŽ��ŐŽƐƟŶŽ�DĂǌǌĂ�
;ƉƌŝŽƌĞͿ�Ğ��ĂƌůŽ�'ŝƵƐĞƉƉĞ�EĂŶŽ�;ƚĞƐŽƌŝĞƌĞͿ͖ 
ϭϴϴϱ� -� ĚĞƐĐƌŝǌŝŽŶĞ�ĚĞůůΖKƌĂƚŽƌŝŽ͗� ΗůĂ� ƐƚƌƵƩƵƌĂ�ğ� ƐĞŵƉůŝĐĞ͕�ĂĚ�ƵŶĂ� ƐŽůĂ�ŶĂǀĂƚĂ� ƌĞƩĂŶŐŽůĂƌĞ͕� ŝů� ƉĂǀŝŵĞŶƚŽ�
ŵŝƐƵƌĂ�ĐŝƌĐĂ�ϭϴϬ�ŵĞƚƌŝ�ƋƵĂĚƌĂƟ͘�/�ŵƵƌŝ�Ɛŝ�ƉƌĞƐĞŶƚĂŶŽ�ƐĂŶŝ�Ğ�ƐŽůŝĚŝ͕�Ɖƌŝǀŝ�Ěŝ�ĚŝƉŝŶƟ�Ğ�ƐĐƵůƚƵƌĞ͕�ŝů�ƚĞƩŽ�ğ�Ă�ǀŽůͲ
ƚĂ͕�ƌŝƉĂƌĂƚŽ�ĚĂ�ƚĞŐŽůĞ�ŝŶ�ƚĞƌƌĂĐŽƩĂ͘��ŝ�ƐŽŶŽ�ƋƵĂƩƌŽ�ĮŶĞƐƚƌĞ�ĐŚĞ�Ɛŝ�ƚƌŽǀĂŶŽ�ŝŶ�ĂůƚŽ�ƌŝƐƉĞƩŽ�Ăů�ƐƵŽůŽ͘��Ζğ�ƵŶĂ�
ƐŽůĂ�ƉŽƌƚĂ͕�ĐŚĞ�Ěă�ĂĐĐĞƐƐŽ�ĚŝƌĞƩĂŵĞŶƚĞ�ĂůůĂ�ĐŚŝĞƐĂ͕�ĐŽŶ�ƵŶ�ƉŽƌƟĐŽ�ĞƐƚĞƌŶŽ�Ěŝ�ĐŝƌĐĂ�ϭϮ�ŵĞƚƌŝ�ƋƵĂĚƌĂƟ͘��Ζ�
ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ƵŶ�ƐŽůŽ�ĂůƚĂƌĞ͕�ŝŶ�ŵƵƌĂƚƵƌĂ�Ğ�ĐŽůŽƌŝƚŽ�Ă�ŵĂƌŵŽ͕�ƉƌŝǀŽ�Ěŝ�ĐĂŶĐĞůůĂƚĞ͕�ŵƵŶŝƚŽ�Ěŝ�ƚƵƩŽ�ůΖŽĐĐŽƌƌĞŶƚĞ�Ğ�
Ɛŝ�ƌŝƟĞŶĞ�ĐŚĞ�ŶĞů�ŵĞǌǌŽ�ƐŝĂ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƚĂ�ůĂ�ƉŝĞƚƌĂ�ĐŽŶƐĂĐƌĂƚĂ͘�>ΖĂŶĐŽŶĂ�ğ�ĨŽƌŵĂƚĂ�ĚĂ�ƵŶ�ƋƵĂĚƌŽ�ĐŚĞ�ƌĂƉƉƌĞͲ
ƐĞŶƚĂ�^ĂŶƚΖ�ŐŽƐƟŶŽ�Ğ�ŝů�ŵĂƌƟƌŝŽ�Ěŝ�^ĂŶ�'ŝŽǀĂŶŶŝ��ĂƫƐƚĂ͘�/ů�ƚĂďĞƌŶĂĐŽůŽ�ğ�Ěŝ�ĨŽƌŵĂ�ƋƵĂĚƌĂƚĂ͕�ŝŶ�ŵƵƌĂƚƵƌĂ�
Ğ�ŵĂƌŵŽƌĞŐŐŝĂƚŽ�ĂůůΖĞƐƚĞƌŶŽ͕�ŶŽŶ�ĐΖğ�ŝů�ďĂůĚĂĐĐŚŝŶŽ͘�/ů�^͘^͘�^ĂĐƌĂŵĞŶƚŽ�Ɛŝ�ĐŽŶƐĞƌǀĂ�ƐŽůŽ�ŶĞů�ƚƌŝĚƵŽ�Ěŝ�ƉƌĞͲ
ƉĂƌĂǌŝŽŶĞ�ĂůůĂ�ƌŝĐŽƌƌĞŶǌĂ�Ěŝ�^ĂŶƚΖ�ŐŽƐƟŶŽ�Ğ�ŶĞů�ŐŝŽƌŶŽ�ĚĞůůĂ�ĨĞƐƚĂ͘�EĞůůΖKƌĂƚŽƌŝŽ�ŶŽŶ�ƐŽŶŽ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƚĞ�ƌĞůŝͲ
ƋƵŝĞ͖� ůΖƵŶŝĐĂ� ƐƚĂƚƵĂ� ƉƌĞƐĞŶƚĞ� ğ� ƋƵĞůůĂ� ĚĞů� ^ĂŶƚŽ͕� ĨĂďďƌŝĐĂƚĂ� ŝŶ� ůĞŐŶŽ� ĚŽƌĂƚŽ� Ğ� ƉŽƌƚĂƚĂ� ĚĂŝ� ĐŽŶĨƌĂƚĞůůŝ� ŝŶ 
ƉƌŽĐĞƐƐŝŽŶĞ� ŝů� ŐŝŽƌŶŽ�ĚĞůůĂ� ƌŝĐŽƌƌĞŶǌĂ͘� /ů�ƉƌĞƐďŝƚĞƌŝŽ�ğ� ůƵŶŐŽ� ƐĞŝ�ŵĞƚƌŝ�Ğ� ůĂƌŐŽ� ƚƌĞ͕� ƌŝĂůǌĂƚŽ�Ěŝ�ĚƵĞ�ŐƌĂĚŝŶŝ�
ĚĂůůΖĂƵůĂ͕� ƐĞŶǌĂ�ĐĂŶĐĞůůĂƚĞ͕�ŶŽŶ�ƉƌĞƐĞŶƚĂ�ďĂŶĐŚŝ�Ğ� ƐĞĚŝĞ͘�EĞůůΖĂƵůĂ�ŶŽŶ�ğ�ƉƌĞƐĞŶƚĞ� ŝů�ƉƵůƉŝƚŽ�Ğ� Ɛŝ�ƉƌĞĚŝĐĂ�
ƐŽůŽ�ĚĂůůΖĂůƚĂƌĞ͘�/�ďĂŶĐŚŝ�Ɛŝ�ƚƌŽǀĂŶŽ�ůƵŶŐŽ�ůĞ�ƉĂƌĞƟ�Ğ�ƉŽĐŽ�ƉƌŝŵĂ�ĚĞůůĂ�ƉŽƌƚĂ͘�/ů�ĐĂŵƉĂŶŝůĞ�ğ�ƐĞŵƉůŝĐĞ͕�ŝŶ�ƉŝĐͲ
ĐŽůĂ�ŵƵƌĂƚƵƌĂ͕�ĐŽŶ�ĂƉĞƌƚƵƌĂ�ŶĞů�ŵĞǌǌŽ͘��Ζ�ƐŝƚƵĂƚŽ�ƐƵů�ƚĞƩŽ͕�ƐŽƉƌĂ�ŝů�ŵƵƌŽ�ĚĞůůĂ�ƐĂĐƌĞƐƟĂ͕�ŶŽŶ�Đŝ�ƐŽŶŽ�ƐĐĂůĞ�
ƉĞƌ�ƐĂůŝƌǀŝ�Ğ�ůĂ�ĐĂŵƉĂŶĂ�Ɛŝ�ƵƟůŝǌǌĂ�ĚĂů�ďĂƐƐŽ͕�ƉĞƌ�ŵĞǌǌŽ�Ěŝ�ƵŶĂ�ĐŽƌĚĂ͖�Ɛŝ�ƐƵŽŶĂ�ŝŶ�ŽĐĐĂƐŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ƐĂĐƌĞ�ĨƵŶͲ
ǌŝŽŶŝ�Ğ�ƉĞƌ�ĐŽŶǀŽĐĂƌĞ�ŝ�ĐŽŶĨƌĂƚĞůůŝ͘�>Ă�ƐĂĐƌĞƐƟĂ�Ɛŝ�ƚƌŽǀĂ�ĚŝĞƚƌŽ�Ăů�ĐŽƌŽ͕�ğ�Ěŝ�ĨŽƌŵĂ�ƋƵĂĚƌĂƚĂ͕�ŵŝƐƵƌĂ�ĐŝƌĐĂ�ϯϬ�
ŵĞƚƌŝ�ƋƵĂĚƌĂƟ͕�ĐŽŶ�ůĂ�ƉƌĞƐĞŶǌĂ�Ěŝ�ƵŶĂ�ĮŶĞƐƚƌĂΗ�;ĚĂůůĂ�ƌĞůĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƉĂƌƌŽĐŽ�ĚŽŶ��ĂƌƚŽůŽŵĞŽ�sŝŐůŝĞƌŽ�ĐŽŶͲ
ƐĞƌǀĂƚĂ�ŶĞůů͛ĂƌĐŚŝǀŝŽ�ƉĂƌƌŽĐĐŚŝĂůĞͿ͖ 
ϭϵϬϴ -�ĚĞƐĐƌŝǌŝŽŶĞ�ĚĞůůΖKƌĂƚŽƌŝŽ͗�ΗůĂ�ŶĂǀĂƚĂ�ğ�ůƵŶŐĂ�Ϯϲ�ŵĞƚƌŝ�Ğ�ůĂƌŐĂ�ϲ͕�ƐĞŶǌĂ�ĐŽƌĞƫ�Ğ�ƚƌŝďƵŶĞ͕�ƐĞŶǌĂ�ƐĐƵůͲ
ƚƵƌĞ�Ğ�ĚŝƉŝŶƟ͕�ůΖĂůƚĂƌĞ�ŚĂ�ůĂ�ƉŝĞƚƌĂ�ĐŽŶƐĂĐƌĂƚĂ�ŝŶƚĂƩĂ�ŶĞů�ŵĞǌǌŽ�ĚĞůůĂ�ŵĞŶƐĂ͕�ŝů�ĐŽƌŽ�ğ�ƐƚƌĞƩŽ�Ğ�ŶŽŶ�ğ�ĨƌĞͲ
ƋƵĞŶƚĂƚŽ�ĚĂ�ĚŽŶŶĞ͕�ŶŽŶ�ǀŝ�ğ�ŽƌŐĂŶŽ�ŶĠ�ŽƌŽůŽŐŝŽ͕�ůĂ�ƐĂĐƌĞƐƟĂ�ğ�ƋƵĂĚƌĂƚĂ͕�ĚŝĞƚƌŽ�Ăů�ĐŽƌŽ͕�ĐŽŶ�ƉĂǀŝŵĞŶƚŽ�ŝŶ�
ŵĂƩŽŶĞůůĞ�Ěŝ� ƚĞƌƌĂĐŽƩĂ͕�ǀŝ�ğ�ƵŶ�ďĂŶĐŽŶĞ�ĐŽŶ�ĂƌŵĂĚŝŽ�Ğ�ƵŶ�ĐƌŽĐŝĮƐƐŽ͕�ŶŽŶ�ğ�ƉƌĞƐĞŶƚĞ� ŝů� ůĂǀĂƚŽŝŽΗ� ;ĚĂůůĂ�
ƌĞůĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƉĂƌƌŽĐŽ�ĚŽŶ��ĂƌůŽ��ĞƌƌŝŶĂ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƚĂ�ŶĞůů͛ĂƌĐŚŝǀŝŽ�ƉĂƌƌŽĐĐŚŝĂůĞͿ͖ 
ϭϵϰϲ -�ů͛ŽƌĂƚŽƌŝŽ�ğ�ƐĞĚĞ�Ěŝ�ƐĞŐŐŝŽ�ĚĞů�ƌĞĨĞƌĞŶĚƵŵ�ƉĞƌ�ůĂ�ƐĐĞůƚĂ�ƚƌĂ�DŽŶĂƌĐŚŝĂ�Ğ�ZĞƉƵďďůŝĐĂ�;ĨŽŶƚĞ�ŽƌĂůĞͿ͖ 
ϭϵϳϴ -�ĂĐĐĂƚĂƐƚĂŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĂ�ĐĂƐĂ�ĐŽƐƚƌƵŝƚĂ�ƐƵů�ƌĞƚƌŽ�Ěŝ�^͘�ŐŽƐƟŶŽ�Ăů�ĨŽŐůŝŽ�ϮϬ�ƉůĂ�Ϯϵϯ�;�ŐĞŶǌŝĂ�dĞƌƌŝƚŽƌŝŽͿ͖ 
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ĐŚĞ�ƐĐŽƉŝ�Ěŝ�ĐƵůƚŽ�ƉƵďďůŝĐŽ͕�ĚŽǀĞǀĂŶŽ�ĐŽŶĨŽƌŵĂƌƐŝ�ĂůůĂ�ƚƌĂĚŝǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ��ŚŝĞƐĂ��ĂƩŽůŝĐĂ�Ěŝ�ZŽŵĂ͘�/ů�ĚĞĐƌĞͲ
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ĨƌĂƚĞƌŶŝƚĂ�ƐƚĞƐƐĂ͕�ĐŚĞ�ŽƌĂ�ğ�ĐŚŝĂŵĂƚĂ��ŽŵƉĂŐŶŝĂ͕� ƚĂůǀŽůƚĂ�KƌĂƚŽƌŝŽ�ĚĞŝ��ŝƐĐŝƉůŝŶĂŶƟ͕� ŝŶ�Ăůƚƌŝ�ĐĂƐŝ�Ɖŝƶ�ƌĂƌŝ�
ĐŽŵĞ�dĂǀŽůĂ�Ž��ĂƐĂǌǌĂ͕�ƵŶ�ƚĞƌŵŝŶĞ�ƋƵĞƐƚ͛ƵůƟŵŽ�Ɖŝƶ�ĐŽŶĨĂĐĞŶƚĞ�Ăůů͛ĂƌĞĂ�ůŝŐƵƌĞ͕�ƐĞ�ŶŽŶ�ƉƌŽƉƌŝŽ�ŐĞŶŽǀĞƐĞ͘� 
sĞƌƐŽ� ůĂ�ŵĞƚă�ĚĞů�^ĞƩĞĐĞŶƚŽ͕� ŝ�ǀĞƌďĂůŝ� ůĂƐĐŝĂŶŽ� ŝů�ƉŽƐƚŽ�ĂĚ�Ăůƚƌŝ�ƐĐƌŝƫ͕� ŝŶ�ŐƌĂŶ�ƉĂƌƚĞ�ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂƟ�ĚĂŐůŝ�
ŽƌĚŝŶĂƟ�ĚĞů��ŽŶƐŝŐůŝŽ�ĚĞůůĂ��ŽŶĨƌĂƚĞƌŶŝƚĂ͕�ĐŚĞ�ĐŽŶƚĞŶŐŽŶŽ�ůĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶŝ�ƐƵůůĂ�ƐƵĂ�ĂŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ͘�KůƚƌĞ�Ă�
ŶĞĐĞƐƐŝƚă�ƌŝĐŽƌƌĞŶƟ�Ěŝ�ĞīĞƩƵĂƌĞ�ƉŝĐĐŽůĞ�ƌŝƉĂƌĂǌŝŽŶŝ�Ăůů͛ŽƌĂƚŽƌŝŽ͕�Ěŝ�ĂĐƋƵŝƐƚĂƌĞ�ŵĂƚĞƌŝĂůĞ� ;ĐĞƌŝ͕�ƐƚŽīĂ�ƉĞƌ�
ƐƚĞŶĚĂƌĚŝ͕�ŽůŝŽ�ƉĞƌ�ůĂ�ůĂŵƉĂĚĂ�ǀŽƟǀĂͿ͕�Ěŝ�ŝŶŽůƚƌĂƌĞ�ƐŽůůĞĐŝƟ�Ă�ĞƌĞĚŝ�Ěŝ�ƉĞƌƐŽŶĞ�ĐŚĞ�ĂǀĞǀĂŶŽ�ůĂƐĐŝĂƚŽ�Ɖŝŝ�ůĞͲ



 

 

ŐĂƟ͕�ƋƵĂ�Ğ�ůă�ĐŽŵƉĂŝŽŶŽ�ŶŽƟǌŝĞ�Ɖŝƶ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĂŶƟ͕�ĐŚĞ�ĚĞƐĐƌŝǀŽŶŽ�Őůŝ�ĂŶƟĐŚŝ�ƵƐŝ�ĚĞůůĂ�ĐŽŵƵŶŝƚă�ĚĞů�ƚĞŵƉŽ͘�
�ŽŵĞ�ŶĞů�ϭϳϱϳ͕�ƋƵĂŶĚŽ�ƉƌŽƉƌŝŽ�ŝŶ�ƵŶĂ�ƉĂŐŝŶĂ�ĚĞů�ƌĞŐŝƐƚƌŽ͕�Ɛŝ�ƌŝĂīĞƌŵĂ�ů͛ƵƐĂŶǌĂ�ĚĞŝ�ĐŽŶĨƌĂƚĞůůŝ�Ěŝ�ĂĐĐŽŵͲ
ƉĂŐŶĂƌĞ�ŝ�ĚĞĨƵŶƟ�ĂůůĞ�ĞƐĞƋƵŝĞ�Ğ�ĂůůĂ�ƐĞƉŽůƚƵƌĂ͕�ƵŶĂ�ĨƵŶǌŝŽŶĞ�ƐƉĞƐƐŽ�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ŝŶ�ƋƵĞƐƚĞ�ĐŽŶŐƌĞŐĂǌŝŽŶŝ͕�ĨŽƌͲ
ƐĞ�ƌĞƚĂŐŐŝŽ�ĚĞůůĂ�ůŽƌŽ�ŽƉĞƌĂ�ƐǀŽůƚĂ�ŶĞŝ�ƐĞĐŽůŝ�Ɖŝƶ�ďƵŝ͕�ƋƵĂŶĚŽ�ŝů�ůŽƌŽ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ�ĞƌĂ�ƉƌŽǀǀŝĚĞŶǌŝĂůĞ�ŝŶ�ĐĂƐŽ�
Ěŝ�ĞƉŝĚĞŵŝĞ�Ğ�Ěŝ�ŐƵĞƌƌĞ͘��͛�ŐƌĂǌŝĞ�ĂůůĞ�ƌĞůĂǌŝŽŶŝ�ĚĞŝ�ƉĂƌƌŽĐŝ�Ěŝ�^ĂŶ�>ŽƌĞŶǌŽ�ĐŚĞ�ĐŽŶŽƐĐŝĂŵŽ�ĂůĐƵŶĞ�ƌĞŐŽůĞ�Ěŝ�
ĨƵŶǌŝŽŶĂŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĂ�ĐŽŶĨƌĂƚĞƌŶŝƚĂ�Ğ�ŝ�ŵŽŵĞŶƟ�ƐĂůŝĞŶƟ�ĚĞůůĂ�ƐƵĂ�Ăƫǀŝƚă͘� 
EĞů� ϭϳϳϵ͕� ů͛ĂƌĐŝƉƌĞƚĞ��ŶƚŽŶŝŽ��ŽŵĞŶŝĐŽ�'ŽƌƌĞƐŝŽ͕� ŶĞůůĂ� ƉĂƌƚĞ� ĚĞĚŝĐĂƚĂ� ĂůůĞ� ƉƌŽĐĞƐƐŝŽŶŝ� ĐŚĞ� Ɛŝ� ƐǀŽůŐŽŶŽ�
ŶĞůůĂ�ƉĂƌƌŽĐĐŚŝĂ͕�ƌŝǀĞůĂ�ƵŶĂ�ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ͗�ůĂ�ƐƵĚĚŝǀŝƐŝŽŶĞ�ƚƌĂ�ƋƵĞůůĞ�ĐŚĞ�Ě͛ƵƐŽ�Ɛŝ�ĨĂŶŶŽ�ĚĂ�ƉĂƌͲ
ƚĞ�ĚĞŝ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂŶƟ͕�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĂƟ�ƐŽůŽ�ĚĂ�ƵŶ�ƐĂĐĞƌĚŽƚĞ�Ğ�ƋƵĞůůĞ�ĐŽŶ�ů͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ�ĚĞů�ĐůĞƌŽ͘�>Ğ�ƉƌŽĐĞƐƐŝŽŶŝ�
ŽƌŐĂŶŝǌǌĂƚĞ� ĚĂŝ� ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂŶƟ� ƐŽŶŽ� ƋƵĞůůĞ� ƐǀŽůƚĞ� ŶĞůůĞ� ƚƌĞ� ĚŽŵĞŶŝĐŚĞ� ƐƵĐĐĞƐƐŝǀĞ� ĂůůĂ� WĂƐƋƵĂ͕� ƋƵĞůůĂ� ĚĞů�
ŐŝŽƌŶŽ�ĚĞůů͛�ƐĐĞŶƐŝŽŶĞ�Ğ�ƋƵĞůůĂ�ĚĞů�'ŝŽǀĞĚŞ�^ĂŶƚŽ͘�>Ă�ƉƌŽĐĞƐƐŝŽŶĞ�ĚĞů�'ŝŽǀĞĚŞ�^ĂŶƚŽ�Ğ�ŝů�ƌŝƚƵĂůĞ�ĚĞůů͛hůƟŵĂ�
�ĞŶĂ� ƐŽŶŽ� ƐĞŵƉƌĞ� ƐƚĂƟ�ŵŽůƚŽ� ƐĞŶƟƟ�ŶĞů�ŵŽŶĚŽ�ĚĞůůĞ� ĐŽŶĨƌĂƚĞƌŶŝƚĞ͕�ƉƌŽďĂďŝůŵĞŶƚĞ�ƉĞƌĐŚĠ� ŝů� ĐĂƌĂƩĞƌĞ�
ĐŽŵƵŶŝƚĂƌŝŽ�ĚĞůůĂ�ƚĂǀŽůĂ�ƌŝŇĞƩĞ�ďĞŶĞ�ŝů�ƐĞŶƐŽ�Ěŝ�ĂƉƉĂƌƚĞŶĞŶǌĂ�Ğ�ůĂ�ƌĞŐŽůĂ�Ěŝ�ŵĞƩĞƌĞ�ŝŶ�ĐŽŵƵŶĞ�ĐŽƐĞ͕�ƉƌĞͲ
ŐŚŝĞƌĞ�Ğ�ƌŝƟ�;ŶŽŶ�Ă�ĐĂƐŽ͕�ŶĞŐůŝ�ĂŶƟĐŚŝ�ĚŽĐƵŵĞŶƟ�ĐŝƚĂƟ�ƐŽƉƌĂ͕�ů͛ĂƐƐĞŵďůĞĂ�ĚĞůůĂ�ĐŽŶĨƌĂƚĞƌŶŝƚĂ�ŝŶ�ĂůĐƵŶŝ�ĐĂƐŝ�
ğ�ĐŝƚĂƚĂ�ƉƌŽƉƌŝŽ�ĐŽŶ�ŝů�ƚĞƌŵŝŶĞ�Ěŝ�dĂǀŽůĂͿ͘�WƌĞƐƐŽ�ů͛ĂůƚĂƌĞ�ĚĞůů͛ŽƌĂƚŽƌŝŽ͕�ŝů�ƌĞĐĞŶƚĞ�ƌŝƚƌŽǀĂŵĞŶƚŽ�Ěŝ�ƵŶĂ�ƉŽƌͲ
ǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ĂīƌĞƐĐŽ�ƌĂĸŐƵƌĂŶƚĞ�ƉƌŽƉƌŝŽ�ů͛hůƟŵĂ��ĞŶĂ�Ěŝ�'ĞƐƶ�Ğ�ĚĞŐůŝ��ƉŽƐƚŽůŝ�ğ�ŵŽůƚŽ�ĞůŽƋƵĞŶƚĞ͘�EĞůůĂ�ƌĞůĂͲ
ǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ϭϳϵϮ͕� ůŽ�ƐƚĞƐƐŽ��ŽŶ�'ŽƌƌĞƐŝŽ�ĂĐĐĞŶŶĂ�ĂůůĞ�ĂŐŐƌĞŐĂǌŝŽŶŝ�ĚĞŝ�ĐŽŶĨƌĂƚĞůůŝ͕� ĐŚĞ�Ɛŝ� ĨĂŶŶŽ�ĚĂů�ƉƌŝŽƌĞ�
ĐŽŶ�ů͛ĂƐƐĞŶƐŽ�ĚĞŐůŝ�ƵĸĐŝĂůŝ�Ğ�ŝŶ�ƋƵĞƐƚĞ�ŽĐĐĂƐŝŽŶŝ�ŶŽŶ�Ɛŝ�ƉƌĞƉĂƌĂ�ŶĞƐƐƵŶĂ�ƌĞĨĞǌŝŽŶĞ͕�ƵŶĂ�ƉƌĞĐŝƐĂǌŝŽŶĞ�ĐŚĞ�
ƉƵž�ůĂƐĐŝĂƌĞ�ŝŶƚĞŶĚĞƌĞ�ĐŚĞ�ƋƵĂůĐŽƐĂ�Ěŝ�ĚŝǀĞƌƐŽ�ĂǀǀĞŶŝƐƐĞ�ŝŶ�ƉĂƐƐĂƚŽ͘�/ů�ƐĂĐĞƌĚŽƚĞ�ĂīĞƌŵĂ�ĐŚĞ�ŝů�ƉƌŝŽƌĞ�Ğ�Őůŝ�
Ăůƚƌŝ�ƵĸĐŝĂůŝ�Ɛŝ�ĞůĞŐŐŽŶŽ�ĐŽŶ�ǀŽƟ�ƌŝĐĞǀƵƟ�ĚĂů�ƉĂƌƌŽĐŽ�ŝů�ŐŝŽƌŶŽ�Ěŝ�KŐŶŝƐƐĂŶƟ͘� 
hůƚĞƌŝŽƌŝ�ŶŽƟǌŝĞ�ůĞ�ƌŝĐĂǀŝĂŵŽ�ĚĂůůĂ�ƌĞůĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůů͛ĂƌĐŝƉƌĞƚĞ��ĂƌƚŽůŽŵĞŽ�sŝŐůŝĞƌŽ͕�ĚĞů�ϭϴϴϱ͘���Őůŝ�ƐĐƌŝǀĞ�ĐŚĞ�Ɛŝ�
ŝŐŶŽƌĂ�ůĂ�ĨŽŶĚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ĐŽŶĨƌĂƚĞƌŶŝƚĂ͕�ĞƐƐĞŶĚŽ�ĂŶƟĐŚŝƐƐŝŵĂ͕�ĐŚĞ͕�Ăů�ƚĞŵƉŽ͕�ğ�ƉƌŝǀĂ�Ěŝ�ƵŶ�ƉƌŽƉƌŝŽ�ƐƚĂƚƵͲ
ƚŽ�Ğ�ĂůƚƌĞ�ƌĞŐŽůĞ�ƐĐƌŝƩĞ͕�ŵĂ�ƐŽŶŽ�ƐƚĂƚĞ�ĚĂ�ƉŽĐŽ�ĐŽŵƉŝůĂƚĞ�Ğ�Ɛŝ�ƚƌŽǀĂŶŽ�ŝŶ��ƵƌŝĂ�ƉĞƌ�ů͛ĂƉƉƌŽǀĂǌŝŽŶĞ͘�/�ĐŽŶͲ
ĨƌĂƚĞůůŝ�ƌĞĐŝƚĂŶŽ�ŝů�ůŽƌŽ�ƵĸǌŝŽ�ŶĞůůĞ�ĨĞƐƚĞ�Ěŝ�ƉƌĞĐĞƩŽ�Ğ�ŶĞů�ůŽƌŽ�ŽƌĂƚŽƌŝŽ͘��ŽƉŽ�ŝ�ĐĂŶƟ͕�Ɛŝ�ƐǀŽůŐĞ�ů͛ĂĚƵŶĂŶǌĂ�
ǀĞƌĂ�Ğ�ƉƌŽƉƌŝĂ͕�ƐĞŶǌĂ�ƉĂƌƟĐŽůĂƌŝ�ƌĞŐŽůĞ�ŶĠ�ĐŽŶǀŝƫ�Ğ�ƐĞŶǌĂ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ�ĚĞů�ƉĂƌƌŽĐŽ͘�/�ǀŽƟ�ƉĞƌ�ůĞ�ĞůĞǌŝŽŶŝ�ĚĞͲ
Őůŝ�ƵĸĐŝĂůŝ�ƐŽŶŽ�ƐĞŵƉƌĞ�ĐŽŶƐĞŐŶĂƟ�Ăů�ƉĂƌƌŽĐŽ�ŶĞů�ŐŝŽƌŶŽ�Ěŝ�KŐŶŝƐƐĂŶƟ͘�>Ă�ƚƌĂĮůĂ�Ěŝ�ƵŶ�ĐŽŶĨƌĂƚĞůůŽ�ğ�ďĞŶ�
ƉƌĞĐŝƐĂ͗� ŝů�ƉƌŝŵŽ�ĂŶŶŽ�ĞŶƚƌĂ�ĐŽŶ�ůĂ�ĚĞŶŽŵŝŶĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ĐŽŵƉĂŐŶŽ͕� ŝů�ƐĞĐŽŶĚŽ�ĂŶŶŽ�ĐŽŶ�ƋƵĞůůĂ�Ěŝ�ŵĂĞƐƚƌŽ�
ĚĞŝ�ŶŽǀŝǌŝ͕�ŝů�ƚĞƌǌŽ�ĐŽŵĞ�ƐŽƩŽƉƌŝŽƌĞ�Ğ�ŶĞů�ƋƵĂƌƚŽ�ĂŶŶŽ�ĚŝǀĞŶƚĂ�ƉƌŝŽƌĞ͕�ƉŽŝ�ĂǀǀŝĞŶĞ�ů͛ƵƐĐŝƚĂ͕�ƉĞƌ�ĐƌĞĂƌĞ�ƐĞŵͲ
ƉƌĞ�ƵŶĂ�ƌŽƚĂǌŝŽŶĞ�ŶĞůůĞ�ŶŽŵŝŶĞ͘�/�ĐŽŶĨƌĂƚĞůůŝ�ŝŶƚĞƌǀĞŶŐŽŶŽ�ĂůůĞ�ǀĂƌŝĞ�ƉƌŽĐĞƐƐŝŽŶŝ�ĐŽŶ�ůĂ�ůŽƌŽ�ǀĞƐƚĞ�ďŝĂŶĐĂ�Ğ�
ĂŶĐŚĞ�ĂůůĞ�ƐĞƉŽůƚƵƌĞ͘�YƵĞƐƚŽ�ůĂƐĐŝĂ�ƉĞŶƐĂƌĞ�ĐŚĞ�ŽƌŵĂŝ�ůĂ�ĚŝƐƟŶǌŝŽŶĞ�ƚƌĂ�ůĞ�ƉƌŽĐĞƐƐŝŽŶŝ�ĂƉƉĂŶŶĂŐŐŝŽ�ĚĞůůĂ�
ĐŽŶĨƌĂƚĞƌŶŝƚĂ�Ğ�ƋƵĞůůĞ�ĚĞů�ĐůĞƌŽ�ƐŝĂ�ĮŶŝƚĂ�ĚĂ�ƚĞŵƉŽ͘�>Ă�ĨĞƐƚĂ�Ěŝ�^ĂŶƚ͛�ŐŽƐƟŶŽ͕�ĐŚĞ�ƌŝĐŽƌƌĞ� ŝů�Ϯϴ�ĂŐŽƐƚŽ͕�Ɛŝ�
ƐǀŽůŐĞ�ĐŽŶ�ĚƵĞ�ŵĞƐƐĞ�ĐĞůĞďƌĂƚĞ�ŶĞůů͛ŽƌĂƚŽƌŝŽ͕�ƵŶĂ�ĐĂŶƚĂƚĂ�Ğ�ƵŶĂ�ůĞƩĂ͕�Ěŝ�ĐƵŝ�ůĂ�ƉƌŝŵĂ�ƵŶ͛ŽƌĂ�ĚŽƉŽ�ŝů�ůĞǀĂƌ�
ĚĞů�ƐŽůĞ͘��ůůĞ�ƚƌĞ�ƉŽŵĞƌŝĚŝĂŶĞ�Ɛŝ�ƌĞĐŝƚĂ�ŝů�sĞƐƉƌŽ�Ğ�Ɛŝ�ƉŽƌƚĂ�ŝŶ�ƉƌŽĐĞƐƐŝŽŶĞ�ůĂ�ƐƚĂƚƵĂ�ĚĞů�^ĂŶƚŽ�ƉĂƚƌŽŶŽ͕�ĐŽŶ�
ƐƵĐĐĞƐƐŝǀĂ�ƉƌĞĚŝĐĂ�Ğ�ďĞŶĞĚŝǌŝŽŶĞ�ĚĞů�^͘^͘�^ĂĐƌĂŵĞŶƚŽ͘�/ů�ƚƵƩŽ�ĐŽŶ�ŐƌĂŶĚĞ�ĚĞǀŽǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƉŽƉŽůŽ͘�EĞů�ŐŝŽƌͲ
ŶŽ�ĚĞůůĂ�ĨĞƐƚĂ͕�Ɛŝ�ƐǀŽůŐĞ�ĂŶĐŚĞ�ƵŶĂ�ŐƌĂŶĚĞ�ĮĞƌĂ͕�ŝƐƟƚƵŝƚĂ�ƉĞƌ�ůĂ�ƉƌŝŵĂ�ǀŽůƚĂ�ů͛ϭϭ�ĚŝĐĞŵďƌĞ�ĚĞů�ϭϴϬϴ�ĐŽŶ�ĚĞͲ
ĐƌĞƚŽ�ŝŵƉĞƌŝĂůĞ͕�Ăů�ƚĞŵƉŽ�ĚĞůůĂ�ĚŽŵŝŶĂǌŝŽŶĞ�ŶĂƉŽůĞŽŶŝĐĂ͘�hŶĂ�ĮĞƌĂ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ͕�ĐŽŵĞ�ĚŝŵŽƐƚƌĂŶŽ�Őůŝ�ĂŶͲ
ŶƵŶĐŝ�ĐŚĞ�ĐŽŵƉĂŝŽŶŽ�Ă�ůŝǀĞůůŽ�ŶĂǌŝŽŶĂůĞ�ƐƵ�>Ă�'ĂǌǌĞƩĂ�WŝĞŵŽŶƚĞƐĞ͕�ĚŝǀĞŶƚĂƚĂ�ƉŽŝ�>Ă�^ƚĂŵƉĂ͘� 
EĞůůĂ�ƐƵĂ�ƌĞůĂǌŝŽŶĞ�ƉĂƌƌŽĐĐŚŝĂůĞ�ĚĞů�ϭϵϬϴ͕�ů͛ĂƌĐŝƉƌĞƚĞ��ŽŶ��ĂƌůŽ��ĞƌƌŝŶĂ�ĐŽŶĨĞƌŵĂ�ůĂ�ƐƚƌƵƩƵƌĂ�ĚĞůůĂ�ĐŽŶĨƌĂͲ
ƚĞƌŶŝƚĂ͕�ĚĞůůĞ� ĐĞůĞďƌĂǌŝŽŶŝ� ƌĞůŝŐŝŽƐĞ�Ğ�ĚĞůůĂ� ĨĞƐƚĂ�ĚĞů� ^ĂŶƚŽ�ƉƌŽƚĞƩŽƌĞ͖� Ɛŝ� ƌŝƟĞŶĞ� ƌŝŵĂŶŐĂŶŽ� ƚĂůŝ� ƐŝŶŽ�ĂŐůŝ�
ĂŶŶŝ�͚ϯϬͬ͛ϰϬ�ĚĞů�EŽǀĞĐĞŶƚŽ͘�EĞů�ϭϵϰϮ͕�ůĂ�ƉƌŽĐĞƐƐŝŽŶĞ�Ěŝ�^ĂŶƚ͛�ŐŽƐƟŶŽ�ğ�ƐĞŐŶĂůĂƚĂ�ĚĂůů͛ĂƌĐŝƉƌĞƚĞ��ŽŶ�'ŝŽͲ
ǀĂŶŶŝ�WŽůůĂŶŽ�Ăů�WŽĚĞƐƚă�ĚĞů��ŽŵƵŶĞ͕�ŝŶƐŝĞŵĞ�ĂůůĞ�ĂůƚƌĞ�ƉƌŽĐĞƐƐŝŽŶŝ�ĚĞůůĂ�ƉĂƌƌŽĐĐŚŝĂ͘� 
�ŽŶ�ů͛ĂƌƌŝǀŽ�ĚĞů��ŽƉŽŐƵĞƌƌĂ͕�ŝŶŝǌŝĂŶŽ�ůĞ�ƌĂƉŝĚĞ�Ğ�ƉƌŽĨŽŶĚĞ�ƚƌĂƐĨŽƌŵĂǌŝŽŶŝ�ĚĞůůĂ�ƐŽĐŝĞƚă͕�ŝů�ŵŽŶĚŽ�ĐŽŶƚĂĚŝͲ
ŶŽ�Ɛŝ�ĚŝƐŐƌĞŐĂ͕� ůĂ� ĐŽŵƵŶŝƚă�Ěŝ�DƵƌŝĂůĚŽ� ƌĞŐŝƐƚƌĂ�ƵŶ�ĐĂůŽ�ĚĞůůĂ�ƉŽƉŽůĂǌŝŽŶĞ͕� ĐŚĞ� Ɛŝ� ƚƌĂƐĨĞƌŝƐĐĞ�ĂůƚƌŽǀĞ͕� ŝŶ�



 

 

ƉĂƌƟĐŽůĂƌĞ�ŶĞůůĂ�ƉĂƌƚĞ�ďĂƐƐĂ�ĚĞůůĂ�sĂů��ŽƌŵŝĚĂ͕�Ž�ŶĞůůĂ�ZŝǀŝĞƌĂ�>ŝŐƵƌĞ͘��ŝ�ƚƵƩŽ�ƋƵĞƐƚŽ�ǀĞƌŽ�Ğ�ƉƌŽƉƌŝŽ�ƐĐŽŶͲ
ǀŽůŐŝŵĞŶƚŽ͕�ŶĞ�ƌŝƐĞŶƚĞ�ĂŶĐŚĞ�ůĂ��ŽŶĨƌĂƚĞƌŶŝƚĂ�Ěŝ�^ĂŶƚ͛�ŐŽƐƟŶŽ͕�ĐŚĞ�ŝŶŝǌŝĂ�ŝů�ƐƵŽ�ĚĞĐůŝŶŽ͘�EĞů�ϭϵϱϲ͕�ƵŶĂ�ƌŝͲ
ĐŚŝĞƐƚĂ�Ěŝ�ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶŝ�ĚĞůůĂ��ƵƌŝĂ�sĞƐĐŽǀŝůĞ�Ěŝ�DŽŶĚŽǀŞ͕�ŝŶǀŝĂƚĂ�ĂůůĂ�ƉĂƌƌŽĐĐŚŝĂ�Ěŝ�DƵƌŝĂůĚŽ͕�ĨŽƚŽŐƌĂĨĂ�ƐŝŶͲ
ƚĞƟĐĂŵĞŶƚĞ� ůĂ� ƐƵĂ� ƐŝƚƵĂǌŝŽŶĞ͘� /Ŷ�ƋƵĞůů͛ĂŶŶŽ͕� ŝ� ĐŽŶĨƌĂƚĞůůŝ� ŝƐĐƌŝƫ� ƌŝƐƵůƚĂŶŽ� ĞƐƐĞƌĞ� ƵŶĂ� ĐŝŶƋƵĂŶƟŶĂ͕�ŵĂ� ŝů�
ƉĂƌƌŽĐŽ��ŽŶ�'ŝŽǀĂŶŶŝ�WŽůůĂŶŽ�ƐŽƩŽůŝŶĞĂ�ĐŚĞ�ůĂ�ƉƌĞƐĞŶǌĂ�ĂůůĞ�ĨƵŶǌŝŽŶŝ�ƌĞůŝŐŝŽƐĞ�ğ�ůŝŵŝƚĂƚĂ�Ă�ƉŽĐŚŝ�ĞůĞŵĞŶƟ͘�
>Ă�ƐƵĂ�ĂŶŶŽƚĂǌŝŽŶĞ�ŝŶ�ĐĂůĐĞ�Ăů�ƋƵĞƐƟŽŶĂƌŝŽ�ğ�ŝŶĨĂƫ�ĞůŽƋƵĞŶƚĞ͗�͞ƉƌŝŵĂ�ĚĞůů͛ƵůƟŵĂ�'ƵĞƌƌĂ͕�ŶĞůůĞ�ƉƌŽĐĞƐƐŝŽͲ
Ŷŝ� ƉƌŝŶĐŝƉĂůŝ� Ɛŝ� ĂǀĞǀĂŶŽ�ĮŶŽ� Ă� ƋƵĂƌĂŶƚĂ� ĐŽŶĨƌĂƚĞůůŝ͕� ŽŐŐŝ� ǀĂ� ďĞŶĞ� ƋƵĂŶĚŽ� ǀĞ�ŶĞ� ƐŽŶŽ� ĚŝĞĐŝ͟� ;ϭϱ�ŵĂŐŐŝŽ�
ϭϵϱϲͿ͘��>Ă�ƌŝĐŽƌƌĞŶǌĂ�ĚĞů�^ĂŶƚŽ�ŐƌĂĚƵĂůŵĞŶƚĞ�ƉĞƌĚĞ�Ěŝ�ŝŵƉŽƌƚĂŶǌĂ͕�ĐŽƐŞ�ĐŽŵĞ�ůĂ�ĐŽŶĨƌĂƚĞƌŶŝƚĂ�ƐƚĞƐƐĂ͘���Ɛŝ�
ĐŚŝƵĚĞ�ĨŽƌŵĂůŵĞŶƚĞ�ĂŶĐŚĞ�ŝů�ůŝďƌŽ�ĚĞŝ�ĐŽŶƟ͕�ĐŽŶ�ů͛ƵůƟŵŽ�ďŝůĂŶĐŝŽ�ĐŽŵƉŝůĂƚŽ�ŶĞů�ϭϵϱϵ͘�dƌĂ�ůĂ�ĮŶĞ�ĚĞŐůŝ�ĂŶŶŝ�
^ĞƐƐĂŶƚĂ�Ğ�ů͛ŝŶŝǌŝŽ�ĚĞŐůŝ�ĂŶŶŝ�^ĞƩĂŶƚĂ͕�Ɛŝ�ĞƐĂƵƌŝƐĐŽŶŽ�ůĂ�ĐĞůĞďƌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ƉƌŽĐĞƐƐŝŽŶĞ�Ğ�ĂŶĐŚĞ�ů͛ĂƉƉƵŶƚĂͲ
ŵĞŶƚŽ�ĐŽŶ�ůĂ�ƚƌĂĚŝǌŝŽŶĂůĞ�ĮĞƌĂ͘�>Ă�ƐĞŵƉůŝĐĞ�ĨƵŶǌŝŽŶĞ�ƌĞůŝŐŝŽƐĂ�ĚĞů�Ϯϴ�ĂŐŽƐƚŽ�ƌŝŵĂŶĞ�ŝŶ�ĞƐƐĞƌĞ�ĮŶŽ�ĂŐůŝ�ĂŶŶŝ�
EŽǀĂŶƚĂ͕�ŶŽŶ�Ɖŝƶ�ĐĞůĞďƌĂƚĂ�ŶĞůů͛ŽƌĂƚŽƌŝŽ�ŵĂ�ŶĞůůĂ�ĐŚŝĞƐĂ�ƉĂƌƌŽĐĐŚŝĂůĞ͘� 
>͛ƵůƟŵŽ�ĂƩŽ�ƌŝƐĂůĞ�Ăů�ϭϲ�ĂƉƌŝůĞ�ϮϬϬϰ͕�ƋƵĂŶĚŽ�ƐƵůůĂ�'ĂǌǌĞƩĂ�hĸĐŝĂůĞ�ĚĞůůĂ�ZĞƉƵďďůŝĐĂ�/ƚĂůŝĂŶĂ�ğ�ƉƵďďůŝĐĂƚŽ�
ŝů�ĚĞĐƌĞƚŽ�ŵŝŶŝƐƚĞƌŝĂůĞ�Ěŝ�ƐĐŝŽŐůŝŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĂ��ŽŶĨƌĂƚĞƌŶŝƚĂ�Ěŝ�^ĂŶƚ͛�ŐŽƐƟŶŽ͕�ƵŶŝƚĂŵĞŶƚĞ�ĂĚ�ĂůƚƌĞ�ĐŽŶĨƌĂƚĞƌͲ
ŶŝƚĞ�ĚĞůůĂ�ǌŽŶĂ͘�/ů�ƐƵŽ�ƉĂƚƌŝŵŽŶŝŽ�ğ�ĚĞǀŽůƵƚŽ�ĂůůĂ�ƉĂƌƌŽĐĐŚŝĂ�Ěŝ�^ĂŶ�>ŽƌĞŶǌŽ͘ 



 

 

>͛�ƐƐŽĐŝĂǌŝŽŶĞ�͞DƵƌŝĂůĚŽ͗��ƌƚĞ�Ğ�^ƚŽƌŝĂ͟ 

 

/ů� ĐŽŵƉůĞƐƐŽ� ĨŽƌŵĂƚŽ� ĚĂ� ĐĂƐƚĞůůŽ͕� ƉŽŶƚĞ͕� ĐŚŝĞƐĂ� Ğ� ŽƌĂƚŽƌŝŽ͕� ƉƌĞƐƐŽ� ŝů� ůƵŽŐŽ� ĐŚĞ� ƉƌĞŶĚĞ� ŝů� ƚŽƉŽŶŝŵŽ� Ěŝ�
͞WŽŶƚĞ͕͟�ƉĞƌ�ůĂ�ŐƌĂŶĚĞ�ĐĞŶƚƌĂůŝƚă�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐĂ�Ğ�ƐŝŵďŽůŝĐĂ�ĂǀƵƚĂ�ŶĞůů͛ĂŶƟĐŚŝƚă͕�ĞƐƉƌŝŵĞ�ƵŶ�ĂůƚŽ�ǀĂůŽƌĞ�ĂƌƟƐƟͲ
ĐŽ�Ğ�ƉĂĞƐĂŐŐŝƐƟĐŽ�ĐŚĞ͕�ĐŽŵĞ�ĂǀǀŝĞŶĞ�ŝŶ�ŵŽůƚĞ�ĂůƚƌĞ�ƉĂƌƟ͕�ƉƵž�ĞƐƐĞƌĞ�ĚĂƚŽ�ĚĂ�ƵŶ�ŝŶƐŝĞŵĞ�Ěŝ�ůƵŽŐŚŝ�ĐŽůůĞŐĂͲ
Ɵ�ĨƌĂ�ůŽƌŽ�ĚĂůůĂ�ĨƵŶǌŝŽŶĞ͕�ĚĂů�ƐŝŵďŽůŝƐŵŽ͕�ĚĂůůĂ�ĐŽŵƉĞŶƐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ƌƵŽůŝ͕�ĚĂůů͛ĂĸŶŝƚă�Ěŝ�ůŝŶŐƵĂŐŐŝŽ�ĂƌƟƐƟĐŽ�
Ğ�ƐƚŽƌŝĐŽ͘�/ů�ǀĂůŽƌĞ�ĚĞůůĂ�ĐŽŵƵŶŝƚă�Ɛŝ�ƌŝŶǀŝĞŶĞ�ŝŶ�ƵŶ�ŝŶƐŝĞŵĞ�Ěŝ�ƐŝƟ�Ěŝ�ƵŐƵĂůĞ�Ğ�ĚŝīĞƌĞŶƚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶǌĂ�Ğ�ŝů�ƐƵŽ�
ĐŽŵƉŝƚŽ�ğ�ŶŽŶ�ƉĞƌĚĞƌĞ�ŝ�ƐĞŐŶĂůŝ�Ěŝ�ůĞŐĂŵĞ�ĨƌĂ�ŽŐŐĞƫ�ĂƌĐŚŝƚĞƩŽŶŝĐŝ͕�ƉĂƌĞƟ�ĚŝƉŝŶƚĞ͕�ŝů�ĐŽŶƚĞƐƚŽ͕�ŝ�ƉĞƌĐŽƌƐŝ�Ğ�
ŝ�ůƵŽŐŚŝ�ƐŝŵďŽůŝĐŝ͘ 
>Ă�ĐŽŵƵŶŝƚă�ŚĂ�ŝŶĐŽŵŝŶĐŝĂƚŽ�ĂĚ�ŽĐĐƵƉĂƌƐŝ�ĚĞŝ�ůƵŽŐŚŝ�ƉĞƌƐŝ�ŶĞůůĂ�ŵĞŵŽƌŝĂ�ĂůůĂ�ĮŶĞ�ĚĞů�yy�ƐĞĐ͕�ĐŽŶ�ŝů�ƉƌŽͲ
ŐĞƩŽ�DƵƌƵƐ��ůƚƵƐ͕�ĐŚĞ�Ɛŝ�ŝŵƉĞƌŶŝĂǀĂ�ƐƵ�ƵŶĂ�ƐĞƌŝĞ�Ěŝ�ŝŶĚĂŐŝŶŝ�ĂƌĐŚĞŽůŽŐŝĐŚĞ�Ăůů͛ŝŶƚĞƌŶŽ�ĚĞů�ĐĂƐƚĞůůŽ͘� 
�ůůĂ�ĮŶĞ�ĚĞů�ƉƌŝŵŽ�ĚĞĐĞŶŶŝŽ�ĚĞŐůŝ�ĂŶŶŝ��ƵĞŵŝůĂ͕�ŐƌĂǌŝĞ�ĂůůĂ�ƐƉŝŶƚĂ�ĚĞůůĂ�^ŽƉƌŝŶƚĞŶĚĞŶǌĂ�ĚĞůůĂ�ZĞŐŝŽŶĞ�>ŝŐƵͲ
ƌŝĂ� Ğ� ĂůůĂ� ^ĞǌŝŽŶĞ� sĂů� �ŽƌŵŝĚĂ� ĚĞůů͛/ƐƟƚƵƚŽ� /ŶƚĞƌŶĂǌŝŽŶĂůĞ� Ěŝ� ^ƚƵĚŝ� >ŝŐƵƌŝ͕� ĐŽŶ� ŝů� ĐŽŝŶǀŽůŐŝŵĞŶƚŽ� ĂŶĐŚĞ�
ĚĞůů͛�ŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ�ĐŽŵƵŶĂůĞ͕�ğ�ŝŶŝǌŝĂƚĂ�ƵŶĂ�ƐĞŶƐŝďŝůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ĐŽŵƵŶŝƚă�ǀĞƌƐŽ�ŝů�ƌĞĐƵƉĞƌŽ�ĚĞůů͛KƌĂͲ
ƚŽƌŝŽ�Ěŝ�^ĂŶƚ͛�ŐŽƐƟŶŽ�ĐŚĞ�ŝŶŝǌŝĂǀĂ�Ă�ĨĂƌƐŝ�ƵƌŐĞŶƚĞ͕�ĚŽƉŽ�ĂŶŶŝ�Ěŝ�ŝŶĐƵƌŝĂ͕ 
EĞů�ŐĞŶŶĂŝŽ�ϮϬϭϰ͕� ǀĞŶƚƵŶŽ� ƐŽĐŝ� ĨŽŶĚĂƚŽƌŝ�ŚĂŶŶŽ�ĐŽƐƟƚƵŝƚŽ� ů͛�ƐƐŽĐŝĂǌŝŽŶĞ�͞DƵƌŝĂůĚŽ͗��ƌƚĞ�Ğ�^ƚŽƌŝĂ͟� ĐŽŶ�
ů͛ŽďŝĞƫǀŽ�Ěŝ�ƐĂůǀĂŐƵĂƌĚĂƌĞ�ŝů�ƉĂƚƌŝŵŽŶŝŽ�ƐƚŽƌŝĐŽ�Ğ�ĂƌƟƐƟĐŽ�ĚĞů�ƉĂĞƐĞ�Ěŝ�DƵƌŝĂůĚŽ͕�ŝŶ�ƉĂƌƟĐŽůĂƌ�ŵŽĚŽ�ŝů�ƐĂůͲ
ǀĂƚĂŐŐŝŽ�ĚĞůů͛ŽƌĂƚŽƌŝŽ͘��ŶĐŚĞ�ŝů� ƌĞĐƵƉĞƌŽ�ĚĞůůĂ� ĨĂĐĐŝĂƚĂ�ĚĞůůĂ�ĐŚŝĞƐĂ�ƉĂƌƌŽĐĐŚŝĂůĞ�Ěŝ�^ĂŶ�>ŽƌĞŶǌŽ�Ğ� ůĂ�ƐĐŽͲ
ƉĞƌƚĂ�ŵŽůƚŽ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�Ěŝ�ƵŶĂ�ĐŽůŽŶŶĂ�ĐŽŵƉůĞƚĂŵĞŶƚĞ�ĂīƌĞƐĐĂƚĂ�Ăůů͛ŝŶƚĞƌŶŽ�Ěŝ�ƵŶ�ƉŝůĂƐƚƌŽ�ĚĞůůĂ� ĐŚŝĞƐĂ�
ďĂƌŽĐĐĂ�ŚĂŶŶŽ�ŝŵƉĞŐŶĂƚŽ�ŝŶ�ƋƵĞƐƟ�ĂŶŶŝ�ŝů�ƐŽĚĂůŝǌŝŽ͘�KŐŐŝ�ů͛�ƐƐŽĐŝĂǌŝŽŶĞ�ĐŽŶƚĂ�ĐŝŶƋƵĂŶƚĂƚƌĠ�ƐŽĐŝ�Ğ�ƵŶ��ŽŶͲ
ƐŝŐůŝŽ��ŝƌĞƫǀŽ�ĐŽŵƉŽƐƚŽ�ĚĂ�ŶŽǀĞ�ŵĞŵďƌŝ͕�ƚƌĂ�ĐƵŝ�ƵŶ�WƌĞƐŝĚĞŶƚĞ�Ğ�ŽƩŽ�ĐŽŶƐŝŐůŝĞƌŝ͘�&ŝŶ�ĚĂůůĂ�ƐƵĂ�ĐŽƐƟƚƵǌŝŽͲ
ŶĞ͕�ů͛�ƐƐŽĐŝĂǌŝŽŶĞ�Ɛŝ�ğ�ŝŵƉĞŐŶĂƚĂ�ĂŶĐŚĞ�ŝŶ�ƵŶĂ�ŽƉĞƌĂ�Ěŝ�ĐŽůůĂďŽƌĂǌŝŽŶĞ�ĐŽŶ�ĂůƚƌĞ�ĂƐƐŽĐŝĂǌŝŽŶŝ�ĚĞů�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ͕�
ŶŽŶ�ƐŽůŽ�ŝŶ�ĂŵďŝƚŽ�ĐŽŵƵŶĂůĞ͕�ƉĂƌƚĞĐŝƉĂŶĚŽ�ĂĚ�ĂůĐƵŶŝ�ƉƌŽŐĞƫ�ĐƵůƚƵƌĂůŝ͘��ŽŶ�ů͛�ƐƐŽĐŝĂǌŝŽŶĞ��ŵŝĐŝ�Ěŝ��ĂƐƚĞůͲ
ŶƵŽǀŽ�Ěŝ��ĞǀĂ�ŚĂ�ŽƌŐĂŶŝǌǌĂƚŽ�ů͛ĞǀĞŶƚŽ�͞�ŵŝĐŝ�ĚĞůůĂ�dĞƌƌĂ͟�ŶĞů�ďŝĞŶŶŝŽ�ϮϬϭϱͬϮϬϭϲ͕�ŵĞŶƚƌĞ�ƐƵĐĐĞƐƐŝǀĂŵĞŶͲ
ƚĞ�ğ�ŝŶŝǌŝĂƚĂ�ƵŶĂ�ĐŽůůĂďŽƌĂǌŝŽŶĞ�ŶĞůů͛ĂŵďŝƚŽ�ĚĞů�ƉƌŽŐĞƩŽ�/��ĂƌĞ�sĂůďŽƌŵŝĚĂ͕�ƉĞƌ�ŝŶƐƚĂƵƌĂƌĞ�ƵŶĂ�ƌĞƚĞ�Ěŝ�ĂƫͲ
ǀŝƚă�ĐƵůƚƵƌĂůŝ�ĐŽŶ�ŝ��ŽŵƵŶŝ�ůŝŵŝƚƌŽĮ͕�ĐŚĞ�ŚĂ�ƉŽƌƚĂƚŽ�ŝŶ�ƉĂƌƟĐŽůĂƌĞ�Ăůů͛ŽƌŐĂŶŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�Ă�DƵƌŝĂůĚŽ�ĚĞůů͛ĞĚŝǌŝŽͲ
ŶĞ�ϮϬϭϴ�ĚĞů�ƉƌĞŵŝŽ�͞�ĂƐƚĞůůŝ��ĂƌƌĞƩĞƐĐŚŝ͘͟��,Ă�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŽ�ŝŶŽůƚƌĞ�Ăů�ƉƌŽŐĞƩŽ�͞�ůƚĞƌŶĂŶǌĂ�^ĐƵŽůĂ�Ğ�>ĂǀŽͲ
ƌŽ͟�ĂǀǀŝĂƚŽ�ĐŽŶ�ŝů�>ŝĐĞŽ�^ĂŶ�'ŝƵƐĞƉƉĞ��ĂůĂƐĂŶǌŝŽ�Ěŝ��ĂƌĐĂƌĞ  ͘
>͛�ƐƐŽĐŝĂǌŝŽŶĞ�ŚĂ�ĂŶĐŚĞ�ĂƉƉŽŐŐŝĂƚŽ�ĂůĐƵŶĞ�ƉƵďďůŝĐĂǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ƐƚƵĚŝŽ͕�ƋƵĂůŝ�ŶĞů�ϮϬϭϳ�ŝů�WƌŽŐĞƩŽ�dŽƉŽŶŽŵĂͲ
ƐƟĐĂ�^ƚŽƌŝĐĂ�ĚĞůůĂ�^ŽĐŝĞƚă�^ĂǀŽŶĞƐĞ�Ěŝ�^ƚŽƌŝĂ�WĂƚƌŝĂ͕�ĐŚĞ�ŚĂ�ƉŽƌƚĂƚŽ�ĂůůĂ�ƉƵďďůŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ĨĂƐĐŝĐŽůŽ�Ŷ͘�ϯϲ�
ĚĞĚŝĐĂƚŽ�Ăů�ĐŽŵƵŶĞ�Ěŝ�DƵƌŝĂůĚŽ�Ğ�ƵŶĂ�ƌŝĐĞƌĐĂ�ŝŵƉĞƌŶŝĂƚĂ�ƐƵů�ĐĞŶƐŝŵĞŶƚŽ�ĚĞŝ�ƉŝůŽŶŝ�Ğ�ĚĞůůĞ�ĞĚŝĐŽůĞ�ǀŽƟǀĞ�
ƐƉĂƌƐĞ�ŶĞů�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ͕�ŝŶ�ĐƵŝ�ĂůĐƵŶŝ�ƐŽĐŝ�Ɛŝ�ƐŽŶŽ�ƉĂƌƟĐŽůĂƌŵĞŶƚĞ�ĚŝƐƟŶƟ�ŶĞů�ƌĞĐƵƉĞƌŽ�Ěŝ�ƋƵĞůůŝ�ĐŚĞ�ŵĂŐŐŝŽƌͲ
ŵĞŶƚĞ�ǀĞƌƐĂǀĂŶŽ�ŝŶ�ƵŶ�ŐƌĂǀĞ�ƐƚĂƚŽ�Ěŝ�ƉƌĞĐĂƌŝĞƚă͘ 
EŽŶ�ƵůƟŵŽ͕�ğ�ƐƚĂƚŽ�ƉŽƌƚĂƚŽ�Ă�ƚĞƌŵŝŶĞ�ƵŶ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĂŶƚĞ�ƉƌŽŐĞƩŽ�Ěŝ�ŵĂƉƉĂƚƵƌĂ�ĚĞůůĂ�ĐĂƉƉĞůůĞ�ƌĞůŝŐŝŽƐĞ�ƐƉĂƌͲ
ƐĞ�ŶĞů�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ�ĐŽŵƵŶĂůĞ͖�ŝŶ�ƋƵĞƐƚŽ�ŵŽĚŽ͕�ŐƌĂǌŝĞ�Ă�ƉŝĐĐŽůĞ�ƉŽƐƚĂǌŝŽŶŝ�ƵďŝĐĂƚĞ�ǀŝĐŝŶŽ�ĂůůĞ�ĐŚŝĞƐĞ͕�ŝŶ�ĐƵŝ�ğ�
ĂůůŽŐŐŝĂƚŽ�ƵŶ�YZ��ŽĚĞ͕�ğ�ƉŽƐƐŝďŝůĞ�ĐŽŶ�ƵŶŽ�ƐŵĂƌƚƉŚŽŶĞ�ƐĐĂƌŝĐĂƌĞ�Ğ�ůĞŐŐĞƌĞ�ƵŶĂ�ƐĐŚĞĚĂ�ĚĞƐĐƌŝƫǀĂ�ĚĞůů͛ĞĚŝͲ
ĮĐŝŽ�ƐƚĞƐƐŽ͘�/ŶƐŝĞŵĞ�Ă�ƋƵĞƐƚĂ�ŝŶŝǌŝĂƟǀĂ͕�ů͛�ƐƐŽĐŝĂǌŝŽŶĞ�ŚĂ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŽ�ĐŽŶ�ŝů��ŽŵƵŶĞ�Ěŝ�DƵƌŝĂůĚŽ�Ğ�ŝů��ŽŶͲ
ƐŽƌǌŝŽ�ĚĞŝ�&ƵŶŐŚŝ�Ěŝ�DƵƌŝĂůĚŽ�ƉĞƌ� ŝů� ƌŝŶŶŽǀŽ�Ěŝ�ĂůĐƵŶĞ�ƚĂďĞůůĞ�ƉƌĞƐĞŶƟ�ŶĞů�ƉĂĞƐĞ�ĚŽǀĞ�ƐŽŶŽ�ĂůůŽŐŐŝĂƚĞ� ůĞ�
ŵĂƉƉĞ�ĚĞů�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ͘ 
 
 
 
 



 

 

ZŝĨĂĐŝŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĂ�ĐŽƉĞƌƚƵƌĂ�ĚĞůů͛KƌĂƚŽƌŝŽ�Ěŝ�^ĂŶƚ͛�ŐŽƐƟŶŽ�;ϮϬϭϰ�-�ϮϬϭϱͿ 

 
^ƚĂŶƚĞ� ůĞ�ƉĞƐƐŝŵĞ�ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ�ĚĞů�ŵĂŶƚŽ�Ěŝ�ĐŽƉĞƌƚƵƌĂ͕�ĐŚĞ� ůĂƐĐŝĂǀĂ�ĮůƚƌĂƌĞ� ů͛ĂĐƋƵĂ�ƉŝŽǀĂŶĂ�Ăůů͛ŝŶƚĞƌŶŽ͕��
ŝŶ�ƵŶ�ƉƵŶƚŽ�ĂŶĐŚĞ�ĐŽŶ�ƌŽƩƵƌĂ�ĚĞůůĂ�ǀŽůƚĂ͕�ŶĞů�ĐŽƌƐŽ�ĚĞů�ϮϬϭϯ�ĨƵ�ƉƌĞĚŝƐƉŽƐƚŽ�ƵŶ�ƉƌŽŐĞƩŽ�ƉƌĞůŝŵŝŶĂƌĞ�
ƉĞƌ�ŝů�ƌĞƐƚĂƵƌŽ�ĚĞů�ĐŽŵƉůĞƐƐŽ�ĚĞŶŽŵŝŶĂƚŽ�KƌĂƚŽƌŝŽ�Ěŝ�^͘��ŐŽƐƟŶŽ͕�ƌĞĚĂƩŽ�ĚĂůů͛�ƌĐŚ͘�'ŝŽƌŐŝŽ��ƌƵƐŽƫ�Ěŝ�
&ŝŶĂůĞ�>ŝŐƵƌĞ͕�ĚĂ�ƐŽƩŽƉŽƌƌĞ�ĂůůĞ�^ŽƉƌŝŶƚĞŶĚĞŶǌĞ�ĚĞůůĂ�>ŝŐƵƌŝĂ͖�ůĂ�ĚĞĮŶŝǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ƐŽƐƟƚƵǌŝŽŶŝ�Ğ�ĚĞŵŽůŝͲ
ǌŝŽŶŝ�ƉƌĞǀŝƐƚĞ�ƉĞƌ� ůĂ�ĐŽƉĞƌƚƵƌĂ�ĨƵ�ƌŝŶǀŝĂƚĂ�Ăů�ƉƌŽŐĞƩŽ�ĚĞĮŶŝƟǀŽ͕�ĚĂ�ƐǀŝͲ
ůƵƉƉĂƌƐŝ�ŝŶ�ƐĞŐƵŝƚŽ�ĂůůĞ�ƌŝƐƵůƚĂŶǌĞ�ĚĞůůĞ�ĐĂŵƉĂŐŶĞ�ĚŝĂŐŶŽƐƟĐŚĞ͘�EĞů�ĐŽƌͲ
ƐŽ� ĚĞůůŽ� ƐƚĞƐƐŽ� ĂŶŶŽ͕� ŝů� ƉƌŽŐĞƩŽ�ŽƩĞŶŶĞ� ůĞ�ƉƌŝŵĞ� ĂƵƚŽƌŝǌǌĂǌŝŽŶŝ� ĚĂůůĞ�
^ŽƉƌŝŶƚĞŶĚĞŶǌĞ͕�Ă�ĐƵŝ�ƐĞŐƵŞ�ƵŶ�ƉĞƌŝŽĚŽ�Ěŝ�ƐƚĂƐŝ͕�ƐƚĂŶƚĞ�ůĂ�ǀĂĐĂŶǌĂ�ŶĞůůĂ�
ƟƚŽůĂƌŝƚă�ĚĞůůĂ�ƉĂƌƌŽĐĐŚŝĂ�ĐŚĞ�Ɛŝ�ŵĂƚĞƌŝĂůŝǌǌž�ƚƌĂ�ůĂ�ĮŶĞ�ĚĞů�ϮϬϭϯ�Ğ�ů͛ŝŶŝͲ
ǌŝŽ�ĚĞů�ϮϬϭϰ͘���ƋƵĞƐƚŽ�ŝŵƉĂƐƐĞ͕�Ɛŝ�ƉŽƐĞ�ƌŝŵĞĚŝŽ�ĐŽŶ�ůĂ�ĐŽƐƟƚƵǌŝŽŶĞ͕�ĂǀͲ
ǀĞŶƵƚĂ� ŝů� ϭϵ� ŐĞŶŶĂŝŽ� ϮϬϭϰ͕� ĚĞůů͛�ƐƐŽĐŝĂǌŝŽŶĞ� ĚĞŶŽŵŝŶĂƚĂ� ͞DƵƌŝĂůĚŽ͗�
�ƌƚĞ�Ğ�^ƚŽƌŝĂ͘͟�>Ă��ŝŽĐĞƐŝ�Ěŝ�DŽŶĚŽǀŞ͕�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůŵĞŶƚĞ�ĐŽŵƉĞƚĞŶƚĞ͕�ƉƌĞͲ
ƐŽ�ĂƩŽ�ĚĞůůĂ�ĐŽƐƟƚƵǌŝŽŶĞ�ĚĞůů͛�ƐƐŽĐŝĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ǀŝƐƚĞ�ůĞ�ŝŶŝǌŝĂƟǀĞ�Őŝă�ŝŶƚƌĂͲ
ƉƌĞƐĞ͕�ĐŽŶĐĞƐƐĞ�ŝů�ŶƵůůĂ�ŽƐƚĂ�Ă�ƌŝĐĞƌĐĂƌĞ�Ğ�ŐĞƐƟƌĞ�ŝ�ĨŽŶĚŝ�ĚĞƌŝǀĂŶƟ�ĚĂůůĞ�
ƌŝĐŚŝĞƐƚĞ�Ěŝ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟ�ƉƌŝǀĂƟ�Ğ�ƉƵďďůŝĐŝ͕�ŽůƚƌĞ�Ă�ƐŽƩŽƐĐƌŝǀĞƌĞ�ƚƵƫ�Őůŝ�Ăƫ�
ƚĞĐŶŝĐŝ�Ğ�ĂŵŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀŝ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝ͘�EĞů�ĐŽƌƐŽ�ĚĞů�ϮϬϭϰ͕�ŐƌĂǌŝĞ�Ăů�ƐŽƐƚĞŐŶŽ�
ĮŶĂŶǌŝĂƌŝŽ�ĚĞůůĂ�&ŽŶĚĂǌŝŽŶĞ��Ğ�DĂƌŝ�Ěŝ�^ĂǀŽŶĂ�Ğ�ĚĞůůĂ��ŽŵƉĂŐŶŝĂ�Ěŝ�^ĂŶ�WĂŽůŽ�Ěŝ�dŽƌŝŶŽ͕�ĐŚĞ�ĮŶ�ĚĂůů͛ŝͲ
ŶŝǌŝŽ� ĐƌĞĚĞƩĞƌŽ�ŶĞůů͛�ƐƐŽĐŝĂǌŝŽŶĞ͕� ŝŶŝǌŝĂƌŽŶŽ� ŝ� ůĂǀŽƌŝ�Ěŝ� ƌŝŵŽǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ŵĂŶƚŽ�Ěŝ� ĐŽƉĞƌƚƵƌĂ� ŝŶ� ĐŽƉƉŝ͕� ŝů�
ůŽƌŽ�ĂĐĐĂƚĂƐƚĂŵĞŶƚŽ�ŝŶ�ĂƌĞĂ�ƐŝĐƵƌĂ͕�ůĂ�ƌŝŵŽǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƚĂǀŽůĂƚŽ�ŵĂƌĐĞƐĐĞŶƚĞ͘�EŽŶ�ƐĞŶǌĂ�ĂůĐƵŶĞ�ĚŝĸĐŽůƚă�
ƚĞĐŶŝĐŚĞ�Ğ�ďƵƌŽĐƌĂƟĐŚĞ͕�ŝů�ůĂǀŽƌŽ�Ěŝ�ĐŽŶƐŽůŝĚĂŵĞŶƚŽ�Ğ�ĐŽŶƐĞƌǀĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůů͛ŽƌĚŝƚƵƌĂ�ŽƌŝŐŝŶĂůĞ͕�ůĂ�ƐƵĂ�ŝŶͲ
ƚĞŐƌĂǌŝŽŶĞ�ĐŽŶ�ŶƵŽǀŝ�ƚƌĂǀŝ�Ğ�ƚĂǀŽůĂƚŽ�ŝŶ�ůĞŐŶŽ�Ěŝ�ĐĂƐƚĂŐŶŽ͕�ůĂ�ƉŽƐĂ�ĚĞůůĂ�ŶƵŽǀĂ�ĐŽƉĞƌƚƵƌĂ�ŝŶ�ĐŽƉƉŝ�ƚĞƌͲ
ŵŝŶĂƌŽŶŽ�ŶĞů�ĐŽƌƐŽ�ĚĞůů͛ĂŶŶŽ�ϮϬϭϱ͘ 
��ƋƵĞƐƚŽ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ�ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂůĞ͕�ƐĞŐƵŞ�ŝů�ďŝĞŶŶŝŽ�ϮϬϭϲ-ϮϬϭϳ͕�ĚĞĚŝĐĂƚŽ�ĂĚ�Ăƫǀŝƚă�Ěŝ�ŵŽŶŝƚŽƌĂŐŐŝŽ͕�ŝŶ�
ƉĂƌƟĐŽůĂƌĞ�ƐƵůůŽ�ƐƚĂƚŽ�Ěŝ�ƌŝĂƐƐŽƌďŝŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĂ�ŶŽƚĞǀŽůĞ�ƵŵŝĚŝƚă�ĐŚĞ�Ɛŝ�ĞƌĂ�ĂĐĐƵŵƵůĂƚĂ͕�Ğ�Ă�ĐĂƌĂƩĞƌĞ�Ěŝ�
ŝŶĚĂŐŝŶĞ�ĚĞůůĂ�ƉĂƌĞƟ�ŝŶƚĞƌŶĞ͘ 
EĞů�ϮϬϭϴ͕�Ɛŝ�ƌĞĂůŝǌǌĂƌŽŶŽ�ĂůĐƵŶŝ�ůĂǀŽƌŝ�Ěŝ�ƌĞŐŝŵĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ĂĐƋƵĞ͕�ŝŶ�ƉĂƌƟĐŽůĂƌĞ�ƐƵů�ĮĂŶĐŽ�ŶŽƌĚ�ĐŚĞ�ŚĂ�
ƐĞŵƉƌĞ�ĐŽŵƉŽƌƚĂƚŽ�ƉƌŽďůĞŵŝ�Ěŝ� ŝŶĮůƚƌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůů͛ĂĐƋƵĂ�ƉŝŽǀĂŶĂ�Ğ�ƐŽŶŽ� ŝŶŝǌŝĂƟ�Ă� ůŝǀĞůůŽ�ƉƌĞůŝŵŝŶĂƌĞ� ŝ�
ůĂǀŽƌŝ�Ăůů͛ŝŶƚĞƌŶŽ�ĚĞůů͛KƌĂƚŽƌŝŽ͕�ƉĞƌ�ƌŝŵƵŽǀĞƌĞ�ƉĂƌƟ�Ěŝ�ŝŶƚŽŶĂĐŽ�ŝŶĐŽŵƉĂƟďŝůŝ͘ 
 



 

 

/ů�ƌĞƐƚĂƵƌŽ�ĚĞůůĂ�ĐŽůŽŶŶĂ�ĂīƌĞƐĐĂƚĂ�ĚĞĚŝĐĂƚĂ�Ă�^ĂŶƚĂ��ĂƚĞƌŝŶĂ�Ě͛�ůĞƐƐĂŶĚƌŝĂ�;ϮϬϭϱͿ 

 

�ŽŵĞ�ĐŝƚĂƚŽ� ŝŶ�ƉƌĞĐĞĚĞŶǌĂ͕� ůĂ�ĐŚŝĞƐĂ�ƉĂƌƌŽĐĐŚŝĂůĞ�Ěŝ�^ĂŶ�>ŽƌĞŶǌŽ�ƐƵďŞ�ƵŶ�ƌŝĨĂĐŝŵĞŶƚŽ�ďĂƌŽĐĐŽ�ŶĞůůĂ�ƐĞͲ
ĐŽŶĚĂ�ŵĞƚă�ĚĞů�ys//�ƐĞĐŽůŽ͘�dƌĂ�ŝ�ǀĂƌŝ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟ͕�ůĞ�ĐŽůŽŶŶĞ�ƋƵĂƩƌŽĐĞŶƚĞƐĐŚĞ�ĚĞůůĂ�ĐŚŝĞƐĂ�ŽƌŝŐŝŶĂƌŝĂ�ĨƵƌŽͲ
ŶŽ�ŝŶŐůŽďĂƚĞ�ŝŶ�ƉŝůĂƐƚƌŝ�ƉŝƵƩŽƐƚŽ�ƌŽďƵƐƟ͘�hŶŽ�Ěŝ�ƋƵĞƐƟ͕�ŝů�ƐĞĐŽŶĚŽ�ŝŶƚĞƌŶŽ�Ěŝ�ĚĞƐƚƌĂ�ǀŝĐŝŶŽ�Ăůů͛ĂůƚĂƌĞ͕�Ă�ŵĞͲ
ŵŽƌŝĂ�Ě͛ƵŽŵŽ�ƉƌĞƐĞŶƚĂǀĂ�ƵŶ� ŝŶĐĂǀŽ�ĐŚĞ�ŵĂŶƚĞŶĞǀĂ�ĂůůĂ�ǀŝƐƚĂ�ĚĞů�ƉƵďďůŝĐŽ� ŝů�ǀŽůƚŽ�Ğ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞů�ďƵƐƚŽ�Ěŝ�
ƵŶĂ�ĮŐƵƌĂ�ĨĞŵŵŝŶŝůĞ͕�ƉƌŽďĂďŝůŵĞŶƚĞ�ƵŶĂ�ƐĂŶƚĂ͕�ĚŝƉŝŶƚŽ�ƐƵůůĂ�ĐŽůŽŶŶĂ�ŐŽƟĐĂ�ƐŽƩŽƐƚĂŶƚĞ͘�/Ŷ�ƋƵĞƐƚŽ�ŵŽĚŽ͕�
ŝů�ƌĞƐƚĂƵƌŽ�ďĂƌŽĐĐŽ�ĂǀĞǀĂ�ǀŽůƵƚŽ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƌĞ�ůĂ�ŵĞŵŽƌŝĂ�Ěŝ�ƋƵĂŶƚŽ�ŶĂƐĐŽƐƚŽ�Ăů�Ěŝ�ƐŽƩŽ�ĚĞů�ŶƵŽǀŽ�ƉŝůĂƐƚƌŽ͘� 
>Ă�ǀŽůŽŶƚă�ĚĞůů͛�ƐƐŽĐŝĂǌŝŽŶĞ�͞DƵƌŝĂůĚŽ͗��ƌƚĞ�Ğ�^ƚŽƌŝĂ͕͟�ƐƵƉƉŽƌƚĂƚĂ�ĚĂůůĂ�^ŽƉƌŝŶƚĞŶĚĞŶǌĂ�Ăŝ��ĞŶŝ��ƌƟƐƟĐŝ͕�
ŚĂ�ƉŽƌƚĂƚŽ�ĂĚ�ƵŶĂ�ĐĂŵƉĂŐŶĂ�Ěŝ�ƐĂŐŐŝ�ĐŚĞ�ŚĂ�ƉĞƌŵĞƐƐŽ�Ěŝ�ƌŝŶǀĞŶŝƌĞ�ƵŶĂ�ƐƵƉĞƌĮĐŝĞ�ĂīƌĞƐĐĂƚĂ�ĚĞůů͛ĂůƚĞǌǌĂ�
Ěŝ�ƋƵĂƩƌŽ�ŵĞƚƌŝ͕�ŽůƚƌĞ�ĂĚ�ƵŶ�ĐĂƉŝƚĞůůŽ�ƐĐŽůƉŝƚŽ�Ğ�Ěŝ�ďƵŽŶĂ�ĨĂƩƵƌĂ͕� ŝů�ĨƵƐƚŽ�Ğ� ůĂ�ďĂƐĞ�ĚĞůůĂ�ĐŽůŽŶŶĂ͘�>͛ĞůĞͲ
ŵĞŶƚŽ�ƉŽƌƚĂŶƚĞ�ǀĞƌƟĐĂůĞ�Ğ�ů͛ĂīƌĞƐĐŽ�ƐŽŶŽ�ƌŝƐƵůƚĂƟ�ƉƌĂƟĐĂŵĞŶƚĞ�ŝŶƚĞŐƌŝ�ƉĞƌĐŚĠ�ƉƌŽƚĞƫ�ĚĂ�ƵŶĂ�ĐĂŵŝĐŝĂ�Ěŝ�
ĐĂůĐĞ�ĐŚĞ�ůŝ�ŝƐŽůĂǀĂ�ĚĂů�ŶƵŽǀŽ�ďůŽĐĐŽ�Ěŝ�ŵƵƌĂƚƵƌĂ͘�/ů�ŵĞƌĂǀŝŐůŝŽƐŽ�ĂīƌĞƐĐŽ͕�ƌŝǀŽůƚŽ�ǀĞƌƐŽ�ůĂ�ŶĂǀĂƚĂ�ĐĞŶƚƌĂůĞ͕�
ƌĂĸŐƵƌĂ�^ĂŶƚĂ��ĂƚĞƌŝŶĂ�Ě͛�ůĞƐƐĂŶĚƌŝĂ͕�ĐŽůůŽĐĂƚĂ�ƐƵ�ƵŶ�ĨŽŶĚĂůĞ�ĂƌĐŚŝƚĞƩŽŶŝͲ
ĐŽ�ŵŽůƚŽ� ĞůĂďŽƌĂƚŽ͕� Ěŝ� ŐƵƐƚŽ� ƚĂƌĚŽ� ŐŽƟĐŽ͘� /ů� ƌŝĐŽŶŽƐĐŝŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĂ� ƐĂŶƚĂ�ğ�
ƐƚĂƚŽ� ƉŽƐƐŝďŝůĞ� ŐƌĂǌŝĞ� ĂůůĂ� ƉƌĞƐĞŶǌĂ� ŶĞůů͛ĂīƌĞƐĐŽ� ĚĞůůĂ� ƉĂůŵĂ� ĚĞů� ŵĂƌƟƌŝŽ͕�
ĚĞůůĂ� ƌƵŽƚĂ�ĚĞŶƚĂƚĂ͕� ĐŽŶ� ůĂ�ƋƵĂůĞ� ůĂ� ƐĂŶƚĂ� ĨƵ�ŵĂƌƟƌŝǌǌĂƚĂ͕�Ğ�ĚĂ�ƵŶ� ůŝďƌŽ� ŝŶ�
ŵĂŶŽ͕�ĐŚĞ�ĞƌĂ�Őŝă�ǀŝƐŝďŝůĞ�ŶĞů�ƉŝĐĐŽůŽ�ŝŶĐĂǀŽ͘��ůůĂ�ďĂƐĞ�ĚĞůůĂ�ƐĐĞŶĂ�Ɛŝ�ğ�ƌŝŶǀĞͲ
ŶƵƚĂ� ƵŶĂ� ŝƐĐƌŝǌŝŽŶĞ� ĐŚĞ� ƌĞĐĂ� ůĂ� ĚĂƚĂ� Ěŝ� ƵůƟŵĂǌŝŽŶĞ� ĚĞů� ůĂǀŽƌŽ� ;Ϯϲ� ŽƩŽďƌĞ�
ϭϰϱϵͿ͕�ƋƵŝŶĚŝ�ĐŽŶ�ů͛ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�ĐŚĞ�ƚĂůĞ�ŽƉĞƌĂ�ğ�ƐƵĐĐĞƐƐŝǀĂ�Ěŝ�
ƵŶ�ĚĞĐĞŶŶŝŽ�Ăůů͛ƵůƟŵĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ĐŚŝĞƐĂ�Ğ�ůĂ�ĮŐƵƌĂ�ĚĞů�ƉƌĞƐƵŶƚŽ�ĐŽŵŵŝƩĞŶƚĞ͕�ŝŶŐŝŶŽĐĐŚŝĂƚŽ�ŝŶ�ƉƌĞŐŚŝĞƌĂ͘� 
WĞƌ�Őůŝ�ƐƚƵĚŝŽƐŝ͕�ů͛ĂƵƚŽƌĞ�ĚĞůů͛ĂīƌĞƐĐŽ͕�ĂŶĐŽƌĂ�ŝŐŶŽƚŽ͕�ĚŝŵŽƐƚƌĂ�ƵŶĂ�ĨŽƌƚĞ�ƉĂĚƌŽŶĂŶǌĂ�ĚĞŝ�ŵĞǌǌŝ�ĞƐƉƌĞƐƐŝǀŝ͕�
ŽůƚƌĞ�ĂĚ�ƵŶĂ�ŐƌĂŶĚĞ�ƌĂĸŶĂƚĞǌǌĂ͕�Ğ�ƉŽƚƌĞďďĞ�ĐŽůůŽĐĂƌƐŝ�ŝŶ�ƵŶ�ĂŵďŝƚŽ�ĂƌƟƐƟĐŽ�Ěŝ�ƉƌŽǀĞŶŝĞŶǌĂ�ůŽŵďĂƌĚĂ͘ 
>Ă� ƐŝƐƚĞŵĂǌŝŽŶĞ� ƚŽƚĂůĞ�ĚĞůůĂ� ĐŽůŽŶŶĂ�Ă� ƐĞŐƵŝƚŽ�ĚĞů� ƌĞƐƚĂƵƌŽ͕�ŽůƚƌĞ� ĂůůĂ� ƉƌĞƐĞŶǌĂ�ĚĞů�ƉƌĞŐĞǀŽůĞ�ĂīƌĞƐĐŽ͕�
ƉĞƌŵĞƩĞ�Ěŝ�ĂƉƉƌĞǌǌĂƌĞ�ůĞ�ĐĂƌĂƩĞƌŝƐƟĐŚĞ�ĚĞůůĂ�ĐŽƐƚƌƵǌŝŽŶĞ�ŐŽƟĐĂ͕�ŐƌĂǌŝĞ�Ăůů͛ĂƩĞŶƚĂ�ƉƵůŝƚƵƌĂ�ĚĞů�ĐĂƉŝƚĞůůŽ͕�
ĚĞůůĂ�ďĂƐĞ�Ğ�Ăů�ůĞŐŐĞƌŽ�ĂƌƌĞƚƌĂŵĞŶƚŽ�ĚĞů�ĮůŽ�Ěŝ�ƐƉĞƐƐŽƌĞ�ĚĞů�ƉŝůĂƐƚƌŽ�ďĂƌŽĐĐŽ͘�dƵƩŽ�ƋƵĞƐƚŽ�ǀĂůŽƌŝǌǌĂ�ů͛ŝŵͲ
ƉĂƩŽ�ǀŝƐŝǀŽ�Ğ�ůĂ�ďĞůůĞǌǌĂ�ƐƚŽƌŝĐĂ�Ğ�ĂƌƟƐƟĐĂ�Ěŝ�ƋƵĂŶƚŽ�ŐŝĂĐĞ�ƐŽƩŽ�ĂůůĂ�ƐƚƌƵƩƵƌĂ�ĞƐƚĞƌŶĂ͘��ůůĂ�ďĂƐĞ͕�ůŽ�ƐĐĂǀŽ�
ğ�ƐƚĂƚŽ�ƉƌŽƚĞƩŽ�ĐŽŶ�ůĂŵŝĞƌĂ�ĨŽƌĂƚĂ͕�ĐŚĞ�ƉĞƌŵĞƩĞ�ůĂ�ǀŝƐŝŽŶĞ�ŝŶƚĞƌŶĂ�ĚĞůů͛ĂŶƟĐŽ�ůŝǀĞůůŽ�ĚĞů�ƉĂǀŝŵĞŶƚŽ͕�Ɖŝƶ�
ďĂƐƐŽ�Ěŝ�ƵŶĂ�ǀĞŶƟŶĂ�Ěŝ�ĐĞŶƟŵĞƚƌŝ�ƌŝƐƉĞƩŽ�Ă�ƋƵĞůůŽ�ĂƩƵĂůĞ͕�ŐƌĂǌŝĞ�ĂŶĐŚĞ�ĂĚ�ƵŶĂ�ƉŝĐĐŽůĂ�ŝůůƵŵŝŶĂǌŝŽŶĞ͘� 



 

 

ZĞƐƚĂƵƌŽ�ĚĞůůĂ�ĨĂĐĐŝĂƚĂ�Ğ�ĚĞů�ƉƌŽƐƉĞƩŽ�ůĂƚĞƌĂůĞ�ŶŽƌĚ-ĞƐƚ�ĚĞůůĂ�ĐŚŝĞƐĂ�ƉĂƌƌŽĐĐŚŝĂůĞ�Ěŝ�^ĂŶ�>ŽƌĞŶǌŽ�;ϮϬϭϲͿ 

 
>Ă�ĐŚŝĞƐĂ�Ěŝ�^ĂŶ�>ŽƌĞŶǌŽ�ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂ�ƵŶ�ŵŽŶƵŵĞŶƚŽ�ŵŽůƚŽ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ŶĞů�ƉĂŶŽƌĂŵĂ�ƐƚŽƌŝĐŽ�Ğ�ĂƌƟƐƟĐŽ�
ĚĞůůĂ�sĂů��ŽƌŵŝĚĂ͕�ĐŽŶ�ĂůĐƵŶŝ�ĂƐƉĞƫ�ĂŶĐŽƌĂ�ĚĂ�ƐĐŽƉƌŝƌĞ�Ğ�ƐƚƵĚŝĂƌĞ͘�>Ă�ĨĂĐĐŝĂƚĂ͕�ŝů�ĐĂŵƉĂŶŝůĞ͕�Őůŝ�ĂīƌĞƐĐŚŝ�Ğ�
ŝů� ĨŽŶƚĞ�ďĂƩĞƐŝŵĂůĞ�ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂŶŽ�Őůŝ�ĞůĞŵĞŶƟ�Ɖŝƶ�ƌŝůĞǀĂŶƟ�Ğ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƟ�Ěŝ�ƋƵĞƐƚĂ�ĐŚŝĞƐĂ͘�>Ă� ĨĂĐĐŝĂƚĂ�Ěŝ�
ŐƵƐƚŽ� ƚĂƌĚŽ-ŐŽƟĐŽ� ğ�ŵŽůƚŽ� ĂīĂƐĐŝŶĂŶƚĞ� Ğ� ĚĂů� ƐŝĐƵƌŽ� ŝŵƉĂƩŽ� ƐƵů� ǀŝƐŝƚĂƚŽƌĞ͘� /� ƉƌĞŐĞǀŽůŝ� ĞůĞŵĞŶƟ� ĐŚĞ� ůĂ�
ĐŽŵƉŽŶŐŽŶŽ� ƐŽŶŽ� ŝů� ƉŽƌƚĂůĞ� ŝŶ� ĂƌĞŶĂƌŝĂ͕� ĐŽŶ� ů͛ĂƌĐŚŝƚƌĂǀĞ� ĐŚĞ� ĐŽŶƟĞŶĞ� Ăů� ƐƵŽ� ŝŶƚĞƌŶŽ� ƵŶĂ� ƐƉĞƩĂĐŽůĂƌĞ�
ƌĂĸŐƵƌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ŵĂƌƟƌŝŽ�Ěŝ�^ĂŶ�>ŽƌĞŶǌŽ�ƐƵůůĂ�ŐƌĂƟĐŽůĂ͕�ůĂ�ůƵŶĞƩĂ�ĂīƌĞƐĐĂƚĂ�ĐŽŶ�ůĂ�DĂĚŽŶŶĂ�Ğ�ŝů��ĂŵďŝͲ
ŶŽ͕�ŝů�ƌŽƐŽŶĞ�ĐĞŶƚƌĂůĞ�ƐƚƌŽŵďĂƚŽ�Ğ�Ěŝ�ŐƌĂŶĚĞ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶŝ͕�ĐŽŶ�ŝů�ŵŽƟǀŽ�ĚŽŵŝŶĂŶƚĞ�ŽƩĞŶƵƚŽ�ŐƌĂǌŝĞ�ĂůůĂ�ƐŽͲ
ǀƌĂƉƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ĚƵĞ�ůĂƐƚƌĞ�ŝŶ�ĂƌĞŶĂƌŝĂ͕�ĂďďĞůůŝƚĞ�ĚĂ�ƵŶĂ�ĐŽƌŶŝĐĞ�ŝŶ�ĨŽƌŵĞůůĞ�Ěŝ�ĐŽƩŽ͘�/ů�ƉĂƐƐĂƌĞ�ĚĞů�ƚĞŵƉŽ�Ğ�
ů͛ĞīĞƩŽ�ĚĞŐůŝ�ĂŐĞŶƟ�ĂƚŵŽƐĨĞƌŝĐŝ�ĂǀĞǀĂŶŽ�ƉŽƌƚĂƚŽ�ĂĚ�ƵŶ�ŐĞŶĞƌĂůŝǌǌĂƚŽ�ƐƚĂƚŽ�Ěŝ�ĚĞŐƌĂĚŽ͕�ĐŽŶ�ů͛ĂǌŝŽŶĞ�ĚŝīƵƐĂ�
ĚĞŝŝ�ŵŝĐƌŽƌŐĂŶŝƐŵŝ͕�ŶŽŶ�ƐŽůŽ�ƐƵůůĞ�ƐƵƉĞƌĮĐŝ�ůĂƉŝĚĞĞ�Ğ�ƐƵŝ�ůĂƚĞƌŝǌŝ͕�ŵĂ�ĂŶĐŚĞ�ƐƵ�ƋƵĞůůĞ�ŝŶƚŽŶĂĐĂƚĞ�Ğ�ƟŶƚĞŐͲ
ŐŝĂƚĞ͘�>Ă�ƉƌĞƐĞŶǌĂ͕�ĂůůĂ�ďĂƐĞ͕�Ěŝ�ƵŶ�ĐŽƌŶŝĐŝŽŶĞ�ŝŶ�ĐĞŵĞŶƚŽ�ĂƉƉůŝĐĂƚŽ�ŝŶ�ĞƉŽĐŚĞ�Ɖŝƶ�ƌĞĐĞŶƟ�Ɛŝ�ĞƌĂ�ƌŝǀĞůĂƚŽ�ŝŶ�
ƌĞĂůƚă�ĚĂŶŶŽƐŽ�ƉĞƌĐŚĠ�ĨĂǀŽƌŝǀĂ�ůĂ�ĚŝīƵƐŝŽŶĞ�ĚĞůů͛ƵŵŝĚŝƚă�ĚĞů�ƐƵŽůŽ͘�YƵĞƐƚŽ�ďĂƐĂŵĞŶƚŽ�Ɛŝ�ĂůůƵŶŐĂǀĂ�ĂŶĐŚĞ�
ƐƵůůĂ� ƉŽƌǌŝŽŶĞ� Ěŝ� ĨĂĐĐŝĂƚĂ� ůĂƚĞƌĂůĞ� ŶŽƌĚ-ĞƐƚ͕� ƉƌŽƐƉĞƩŽ� ĐŚĞ� ŝŶ� Ɖŝƶ� ƉƵŶƟ�ĚĞŶŽƚĂǀĂ� ůĂĐƵŶĞ� Ěŝ� ŝŶƚŽŶĂĐŽ͘� ^Ƶ�
ƋƵĞƐƚĂ�ƉŽƌǌŝŽŶĞ�ůĂƚĞƌĂůĞ�Ěŝ�ĐŚŝĞƐĂ�ğ�ƉĂƌƟĐŽůĂƌĞ�Ğ�ƐŝŐŶŝĮĐĂƟǀĂ�ůĂ�ƉƌĞƐĞŶǌĂ�Ěŝ�ƵŶ�ƉŝĐĐŽůŽ�ƉŽƌƚĂůĞ͕�ƚĂŵƉŽŶĂƚŽ�
ŝŶ�ƉĂƐƐĂƚŽ͕�ĐŚĞ͕�ƐĞĐŽŶĚŽ�ůĂ�ƚƌĂĚŝǌŝŽŶĞ͕�ƉĞƌŵĞƩĞǀĂ�Ěŝ�ĂĐĐĞĚĞƌĞ�Ăů�ǀŝĐŝŶŽ�ĐŝŵŝƚĞƌŽ͕�ƚĂŶƚŽ�ĚĂ�ĞƐƐĞƌĞ�ĚĞŶŽŵŝͲ
ŶĂƚŽ�͞ůĂ�ƉŽƌƚĂ�ĚĞŝ�ŵŽƌƟ͘͟�^ĞŵƉƌĞ�ƐƵ�ƋƵĞƐƚŽ�ůĂƚŽ͕�Őŝă�ŶĞůůĂ�ƉĂƌƚĞ�ƉƌĞƐďŝƚĞƌŝĂůĞ͕�ƉŽƐƐŽŶŽ�ƐĐŽƌŐĞƌƐŝ�ŝ�ƐĞŐŶŝ�Ěŝ�
ƵŶĂ�ƉƌŽďĂďŝůĞ�ĐŽƐƚƌƵǌŝŽŶĞ�Ɖŝƶ�ĂŶƟĐĂ͕�ŝŶ�ƉĂƌƟĐŽůĂƌĞ�ƵŶĂ�ĮŶĞƐƚƌĂ�ƐƚƌĞƩĂ͕�ĂůůƵŶŐĂƚĂ�Ğ�ůĞŐŐĞƌŵĞŶƚĞ�ƐƚƌŽŵďĂͲ
ƚĂ͕�Ěŝ�ŐƵƐƚŽ�ƚƌĞĐĞŶƚĞƐĐŽ͘ 
>͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ�ƐƵůůĞ�ĨĂĐĐŝĂƚĞ�ŚĂ�ƐĞŐƵŝƚŽ�ƵŶ�ŝƚĞƌ�ĐŽŶƚƌĂĚĚŝƐƟŶƚŽ�ĚĂůůĞ�ĨĂƐŝ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ƉƌĞǀŝƐƚĞ�ƉĞƌ�ƋƵĞƐƚŽ�ƟƉŽ�Ěŝ�
ƌŝƐƚƌƵƩƵƌĂǌŝŽŶŝ͗�ƉƵůŝƚƵƌĂ͕�ƌŝƐĂŶĂŵĞŶƚŽ͕�ĐŽŶƐŽůŝĚĂŵĞŶƚŽ͕�ŝŶƚĞŐƌĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ƉƌŽƚĞǌŝŽŶĞ�ĮŶĂůĞ͘��Ă�ƐŽƩŽůŝŶĞĂƌĞ�ŝů�
ƌĞƐƚĂƵƌŽ�ĚĞůů͛ĂīƌĞƐĐŽ�Ěŝ�ĨĂĐĐŝĂƚĂ�ĐŽŶƚĞŶƵƚŽ�ŶĞůůĂ�ůƵŶĞƩĂ�ĚĞů�ƉŽƌƚĂůĞ͕�ƌĂĸŐƵƌĂŶƚĞ�ůĂ�DĂĚŽŶŶĂ�ĐŽŶ�ŝů��ĂŵͲ
ďŝŶŽ�;ĐŚĞ�ƟĞŶĞ�ƵŶ�ƵĐĐĞůůŝŶŽ�ŝŶ�ŵĂŶŽͿ�ĂƩŽƌŶŝĂƟ�ĚĂ�ĂŶŐĞůŝ�ŵƵƐŝĐĂŶƟ͘�dĂůĞ�ĚŝƉŝŶƚŽ�ğ�ƐƚĂƚŽ�ĚĂƚĂƚŽ�Ěŝ�ƋƵĂůĐŚĞ�
ĂŶŶŽ�ƐƵĐĐĞƐƐŝǀŽ�ĂůůĂ�ĐŽƐƚƌƵǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ĐŚŝĞƐĂ�Ğ�ƉƌŽďĂďŝůŵĞŶƚĞ�ĚĂ�ĂƐĐƌŝǀĞƌĞ�ĂůůĂ�ƐƚĞƐƐĂ�ŵĂŶŽ�ĐŚĞ�ŚĂ�ĚŝƉŝŶƚŽ�
Őůŝ�ĂīƌĞƐĐŚŝ�ĚĞůůĂ�ƐĂĐƌĞƐƟĂ͕�ĂŶĐŚĞ�ƐĞ�ƐƵ�ƋƵĞƐƚŽ�ƉƵŶƚŽ�ŶŽŶ�ƚƵƫ�Őůŝ�ƐƚƵĚŝŽƐŝ�ĐŽŶĐŽƌĚĂŶŽ͘� /ů�ƉƌŽŐĞƩŽ�Ěŝ�ƌĞͲ
ƐƚĂƵƌŽ�ŚĂ�ĂŶĐŚĞ�ƌŝŐƵĂƌĚĂƚŽ�ŝů�ƌĞĐƵƉĞƌŽ�ĚĞů�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞǀŽůĞ�ƉŽƌƚŽŶĞ�ůŝŐŶĞŽ�Ěŝ�ŽƌŝŐŝŶĞ�ƐĞŝĐĞŶƚĞƐĐĂ�Ğ�ĚĞůůĂ�ĐƌŽͲ
ĐĞ�ŝŶ�ĨĞƌƌŽ�ƉŽƐƚĂ�Ăů�ĐĞŶƚƌŽ�ĚĞůůĂ�ƐĐĞŶĂ͘ 



 

 

/ů�ƌĞƐƚĂƵƌŽ�ĚĞů�ƉŽƌƚĂůĞ�ĚĞůůĂ�ĐŚŝĞƐĂ�Ěŝ�^ĂŶ�WŝĞƚƌŽ�ŝŶ�DƵƌŝĂůĚŽ�;ϮϬϭϵͿ 

 

>Ă�ĐŚŝĞƐĂ�Ěŝ�^ĂŶ�WŝĞƚƌŽ͕�ƉŽƐƚĂ�ŶĞů�ŶƵĐůĞŽ�ƐƚŽƌŝĐŽ�ĚĞůůĂ�ďŽƌŐĂƚĂ�ĚĞů�WŝĂŶŽ͕�ĚĞŶŽŵŝŶĂƚŽ�ůĂ�WŝĂǌǌĞƩĂ͕�ğ�Ěŝ�ŽƌŝͲ
ŐŝŶĞ�ŝŐŶŽƚĂ͘�'ůŝ�ƐƚƵĚŝŽƐŝ�ƉƌŽƉĞŶĚŽŶŽ�ƉĞƌ�ƵŶĂ�ĨŽŶĚĂǌŝŽŶĞ�ŵŽůƚŽ�ĂŶƟĐĂ͕�ĨŽƌƐĞ�ů͛ĞĚŝĮĐŝŽ�ƌĞůŝŐŝŽƐŽ�Ěŝ�ƵŶĂ�ĐĞůůĂ�
ŵŽŶĂƐƟĐĂ�ĚŝƉĞŶĚĞŶƚĞ�ĚĂ�ƵŶĂ�ĚĞůůĞ�ǀĂƌŝĞ�ĂďďĂǌŝĞ�ĐŚĞ�ƐŽƌŐĞǀĂŶŽ�ŝŶ�ƵŶ�ǀĂƐƚŽ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ�ĐŽŵƉƌĞƐŽ�ƚƌĂ�ŝů��ĂƐͲ
ƐŽ�WŝĞŵŽŶƚĞ�Ğ� ůĂ�>ŝŐƵƌŝĂ͘�>Ă�ƐƚĞƐƐĂ�ĚĞĚŝĐĂǌŝŽŶĞ�Ă�^ĂŶ�WŝĞƚƌŽ�ƉƵž�ĞƐƐĞƌĞ�ƌŝǀĞůĂƚƌŝĐĞ�Ěŝ�ƋƵĞƐƚĂ� ůŽŶƚĂŶĂ�ĂƉͲ
ƉĂƌƚĞŶĞŶǌĂ�ŵŽŶĂƐƟĐĂ͘�>Ă�ƉƌŝŵĂ�ŶŽƟǌŝĂ�ƐƵůůĂ�ĐŚŝĞƐĂ�ğ�ƌĞůĂƟǀĂ�ĂĚ�ƵŶ�ĂƩŽ�ĚĞů�ŶŽƚĂŝŽ�&ƌĂŶĐĞƐĐŽ��ůĂƌŝĂ�ƌŽŐĂͲ
ƚŽ�ĚĂǀĂŶƟ�ĂůůĂ�ƐƵĂ�ƉŽƌƚĂ͕�ŶĞů�ϭϱϭϵ͘ 
>Ă�ĐĂƉƉĞůůĂ�ŚĂ�ƐƵďŝƚŽ�ŶĞů�ĐŽƌƐŽ�ĚĞů�ƚĞŵƉŽ�ĚĞŝ�ƌŝŵĂŶĞŐŐŝĂŵĞŶƟ͕�ŵĂ�ŚĂ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƚŽ�ƵŶ�ƉƌĞŐĞǀŽůĞ�ƉŽƌƚĂůĞ�ŝŶ�
ĂƌĞŶĂƌŝĂ͕�ƐŽƌŵŽŶƚĂƚŽ�ĚĂ�ƵŶĂ�ĐŽƌŶŝĐĞ� ŝŶ� ĨŽƌŵĞůůĞ�Ěŝ�ĐŽƩŽ�ŵŽůƚŽ�ƐŝŵŝůĞ�Ă�ƋƵĞůůĂ�ĚĞů�ƉŽƌƚĂůĞ�ĚĞůůĂ�ƉĂƌƌŽĐͲ
ĐŚŝĂůĞ�Ěŝ�^ĂŶ�>ŽƌĞŶǌŽ͘��ů�ĐĞŶƚƌŽ͕�Ɛŝ�ƚƌŽǀĂ�ƵŶĂ�ƐƵŐŐĞƐƟǀĂ�ĐƌŽĐĞ�Ă�ŽƩŽ�ƉƵŶƚĞ͕�ĐŚĞ�ĂůĐƵŶŝ�ƐƚƵĚŝŽƐŝ�ƌŝƚĞŶŐŽŶŽ�
ŵŽůƚŽ�ǀŝĐŝŶĂ�Ă�ƋƵĞůůĂ�ƟƉŝĐĂ�ĚĞŝ��ĂǀĂůŝĞƌŝ�Ěŝ�DĂůƚĂ͘ 
>͛�ƐƐŽĐŝĂǌŝŽŶĞ�͞DƵƌŝĂůĚŽ͗��ƌƚĞ�Ğ�^ƚŽƌŝĂ͟�Ɛŝ�ğ�ĨĂƩĂ�ƉŽƌƚĂƚƌŝĐĞ�ĚĞůůĞ�ŝƐƚĂŶǌĞ�ĚĞůůĂ�ĐŽŵƵŶŝƚă�ƉĞƌ�ŝů�ƌĞĐƵƉĞƌŽ�
ĚĞů�ƉŽƌƚĂůĞ�Ğ�ĚĞůůĂ�ůƵŶĞƩĂ͕�ĐŚĞ�ǀĞƌƐĂǀĂŶŽ�ŝŶ�ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ�ƉƌĞĐĂƌŝĞ͕�ĚĂŶĚŽ�ŝů�ǀŝĂ�Ă�ƚƵƩĂ�ůĂ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĂ�ĐŽŶ�ůĂ�
^ŽƉƌŝŶƚĞŶĚĞŶǌĂ�Ğ�ĂůůĂ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞ�ĚĞů�ƉƌŽŐĞƩŽ�Ğ�ĚĞŝ�ůĂǀŽƌŝ͘�/ů�ƌĞƐƚĂƵƌŽ�ğ�ƐƚĂƚŽ�ƉŽŝ�ĮŶĂŶǌŝĂƚŽ�ĐŽŶ�ƌŝƐŽƌƐĞ�
ƉƌŝǀĂƚĞ͕�ŝŶ�ƉĂƌƟĐŽůĂƌĞ�ŐƌĂǌŝĞ�Ăůů͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ�ĚĞůůĂ�WĂƌƌŽĐĐŚŝĂ�Ěŝ�^ĂŶ�>ŽƌĞŶǌŽ͘� 
>͛ŽƉĞƌĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ� ƌĞĐƵƉĞƌŽ�ŚĂ� ƌŝŐƵĂƌĚĂƚŽ͗� ůĂ� ƌŝŵŽǌŝŽŶĞ�ĚĂů�ƉŽƌƚĂůĞ� ŝŶ�ĂƌĞŶĂƌŝĂ�ĚĞůůĞ�ŶƵŵĞƌŽƐĞ� ƐƚƵĐĐĂƚƵƌĞ�
ĨĂƩĞ�ŶĞŐůŝ�ĂŶŶŝ�ƉĂƐƐĂƟ͕�ŶŽŶ�ƐĞŵƉƌĞ�ĂĚĞŐƵĂƚĞ�ĚĂů�ƉƵŶƚŽ�Ěŝ�ǀŝƐƚĂ�ƚĞĐŶŝĐŽ͖�ůĂ�ƉƵůŝƚƵƌĂ�ĚĞůůΖĂīƌĞƐĐŽ�ĚĞůůĂ�ůƵͲ
ŶĞƩĂ͕� ůĞ�ĐƵŝ� ŝŵŵĂŐŝŶŝ�ƉŝƩŽƌŝĐŚĞ�ŶŽŶ�ĞƌĂŶŽ�Ɖŝƶ�ĐŽĞƐĞ�Ğ�ƌŝƐƵůƚĂǀĂŶŽ�ƐůĂǀĂƚĞ͕�ƉĞƌ�ƉŽƌƚĂƌĞ�ĂůůĂ� ůƵĐĞ�ŝ�ĐŽůŽƌŝ�
ŽƌŝŐŝŶĂůŝ͕�ƐĞŶǌĂ�ĂŐŐŝƵŶŐĞƌĞ�ĮŐƵƌĞ� ŝŶǀĞŶƚĂƚĞ͖� ŝů�ĐŽŶƐŽůŝĚĂŵĞŶƚŽ͕� ůĂ�ƉƌŽƚĞǌŝŽŶĞ�Ğ� ůĂ�ƉƵůŝƚƵƌĂ�Ěŝ�ƚƵƩĂ� ůĂ�ƐƵͲ
ƉĞƌĮĐŝĞ�ůĂƉŝĚĞĂ�ĚĞů�ƉŽƌƚĂůĞ͘� 



 

 

�ĞƐĐŝĂůďŽ�ĚĞŐůŝ�ĂīƌĞƐĐŚŝ�Ğ�ƌĞĐƵƉĞƌŽ�ĨƵŶǌŝŽŶĂůĞ�ĚĞůů͛KƌĂƚŽƌŝŽ�Ěŝ�^͘�ŐŽƐƟŶŽ�;ϮϬϭϵ�-�ϮϬϮϬͿ 

 

EĞů�ĐŽƌƐŽ�ĚĞů�ϮϬϭϵ͕�ğ�ŝŶŝǌŝĂƚŽ�ŝů�ůĂǀŽƌŽ�Ěŝ�ƌĞĐƵƉĞƌŽ�ĚĞůů͛ĂƵůĂ�ŝŶƚĞƌŶĂ�ĚĞůů͛KƌĂƚŽƌŝŽ͕�ƐƵĚĚŝǀŝƐŽ�ŝŶ�ĚŝǀĞƌƐŝ�ůŽƫ�Ğ�
ƐƚƌĂůĐŝ�Ěŝ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ͘�WĞƌ�ƉƌŝŵĂ�ĐŽƐĂ͕�Ɛŝ�ƐŽŶŽ�ƌĞŝŶƚĞŐƌĂƚĞ�ƋƵĞůůĞ�ƉĂƌƟ�Ěŝ�ŝŶƚŽŶĂĐŽ�ĐŚĞ�ĞƌĂŶŽ�ƐƚĂƚĞ�ƉƌĞĐĞĚĞŶͲ
ƚĞŵĞŶƚĞ�ƌŝŵŽƐƐĞ͖�ŝŶ�ƐĞŐƵŝƚŽ�ğ�ƐƚĂƚŽ�ĂǀǀŝĂƚŽ�ŝů�ĚĞƐĐŝĂůďŽ�ĚĞŐůŝ�ĂīƌĞƐĐŚŝ͕�ŽůƚƌĞ�Ă�ĐŽŶƟŶƵĂƌĞ�ĐŽŶ�ůĞ�ŝŶĚĂŐŝŶŝ�
ŝĚƌŽŐĞŽůŽŐŝĐŚĞ�Ğ�ĂƌĐŚĞŽůŽŐŝĐŚĞ͘��ŝƐŽŐŶĂ�ƚĞŶĞƌĞ�ĐŽŶƚŽ�ĐŚĞ�Ɛŝ�ƚƌĂƩĂ�Ěŝ�ƵŶ�ŵĂŶƵĨĂƩŽ�ŵŽůƚŽ�ĂŶƟĐŽ͕�ƐŽƩŽƉŽͲ
ƐƚŽ�Ă� ŝŶƚĞƌǀĞŶƟ�Ğ�ƌŝŵĂŶĞŐŐŝĂŵĞŶƟ�ĂǀǀĞŶƵƟ�ŶĞů�ĐŽƌƐŽ�Ěŝ�ǀĂƌŝĞ�ĞƉŽĐŚĞ͕�ŽůƚƌĞ�ĂĚ�ĞƐƐĞƌĞ�ŝŶƵƟůŝǌǌĂƚŽ�ŽƌŵĂŝ�
ĚĂ�ƚĂŶƟ�ĂŶŶŝ͘�>Ă�ŶĞĐĞƐƐŝƚă�Ěŝ�ůŝďĞƌĂƌĞ�Őůŝ�ĂīƌĞƐĐŚŝ�ĚĂ�ƐƚƌĂƟ�Ěŝ�ĐĂůĐĞ�Ğ�ŝŶƚŽŶĂĐŽ͕�ĂŶĐŚĞ�Ěŝ�ƟƉŽ�ĚŝǀĞƌƐŽ͕�ğ�ƵŶ�
ůĂǀŽƌŽ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůĞ�Ěŝ� ĂůƚŽ� ůŝǀĞůůŽ͕� ĐŚĞ�ŚĂ� ƚĞŵƉŝ�ƉŝƵƩŽƐƚŽ� ůƵŶŐŚŝ� Ğ�ŶĞĐĞƐƐŝƚĂ�Ěŝ� ƉƌĞĐŝƐŝŽŶĞ�Ğ�ƉĞƌŝǌŝĂ͘��͛��
ĐŽŶƟŶƵĂƚĂ�ů͛ŝŶĚĂŐŝŶĞ�ƉĞƌ�ůŽ�ƐƚƵĚŝŽ�ĚĞůůĂ�ƌĞŐŝŵĂǌŝŽŶĞ�ŶĂƚƵƌĂůĞ�Ğ�ĂŶƚƌŽƉŝĐĂ�ĚĞůůĞ�ĂĐƋƵĞ�ŝŶƚŽƌŶŽ�Ăůů͛KƌĂƚŽƌŝŽ͘ 
>͛ĂŶŶŽ�ϮϬϮϬ͕�ŚĂ�ǀŝƐƚŽ�ů͛ĞƐĞĐƵǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƟ�ůĂǀŽƌŝ�ƐƵů�ůŽƩŽ�ĚĞŐůŝ�ĂīƌĞƐĐŚŝ͕�ĐŽŶ�ůĂ�ůŝďĞƌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůů͛ŝŶƚĞͲ
ƌŽ�ĨƌŽŶƚĞ�ƐƵĚ-ĞƐƚ͕�ŝů�ĐŽŵƉůĞƚĂŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĂ�ĐŽŶƚƌŽĨĂĐĐŝĂƚĂ�Ğ�ĚĞůůĂ�ƉĂƌĞƚĞ�Ěŝ�ĨŽŶĚŽ�ĚŝĞƚƌŽ�Ăůů͛ĂůƚĂƌĞ͘�^ŽŶŽ�ƐƚĂͲ
ƚĞ� ĂůƚƌĞƐŞ� ĂĸŶĂƚĞ� ůĞ� ŝŶĚĂŐŝŶŝ� ƐƵůůĞ�ƵŶŝƚă� ƐƚƌĂƟŐƌĂĮĐŚĞ͕� ĐŽŵƉůĞƚĂƚŽ� ůŽ� ƐƚƵĚŝŽ� ŝĚƌŽŐĞŽůŽŐŝĐŽ�Ğ� ƌĞƐƚĂƵƌĂƟ� ŝ�
ƐĞƌƌĂŵĞŶƟ�ŽƌŝŐŝŶĂƌŝ�ŝŶ�ůĞŐŶŽ͘��ŽŶ�ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�ĂůůĞ�ŝŶĚĂŐŝŶŝ�ƐƵůů͛ĞĚŝĮĐŝŽ͕�ŶĞů�ĐŽƌƐŽ�ĚĞů�ϮϬϮϬ�Ɛŝ�ğ�ĐŽŵƉůĞƚĂƚŽ�
ůŽ�ƐƚƵĚŝŽ�ĚĞůůĞ�ŝŶĮůƚƌĂǌŝŽŶŝ�Ě͛ĂĐƋƵĂ�ĐŽŶ�ůŽ�ƐĐĂǀŽ�ĚĞů�ĐĂŶĂůĞ�ĞƐƚĞƌŶŽ�Ğ�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂŶĞĂŵĞŶƚĞ�Ěŝ�ƵŶĂ�ƉŽƌǌŝŽͲ
ŶĞ�ĚĞů�ƉĂǀŝŵĞŶƚŽ� ŝŶƚĞƌŶŽ͘�YƵĞƐƚŽ�ŚĂ�ƉĞƌŵĞƐƐŽ�Ěŝ� ƐĐŽƉƌŝƌĞ�Ğ� ƐƚƵĚŝĂƌĞ�ƵŶ�ĐĂŶĂůĞ� ŝŶ� ĐŽƉƉŝ͕� ĐƌĞĂƚŽ�ĐŽŶ� ůĂ�
ƌŽƩƵƌĂ�ĚĞů�ƉĂǀŝŵĞŶƚŽ�Ğ�ĚĞůůĂ�ǀŽůƚĂ�ƐŽƩŽƐƚĂŶƚĞ�ƉĞƌ�ƐĐĂƌŝĐĂƌĞ�ů͛ĂĐƋƵĂ�ŝŶ�ĞĐĐĞƐƐŽ�ŶĞů�ůŽĐĂůĞ�ĨŽŶĚŝ�ĚĞůů͛ŽƌĂƚŽͲ
ƌŝŽ͘��ůůĂ�ƉƌŝŵĂ�ŝƉŽƚĞƐŝ�ĂīĂƐĐŝŶĂŶƚĞ͕�Ěŝ�ƵŶ�ĐŽŶĚŽƩŽ�ĂƌƟĮĐŝĂůĞ�ĐƌĞĂƚŽ�ƉĞƌ�ƉŽƌƚĂƌĞ�ů͛ĂĐƋƵĂ�ŝŶ�ƵŶĂ�ĐŝƐƚĞƌŶĂ�ƉŽͲ
ƐƚĂ�ƐŽƩŽ�ů͛ŽƌĂƚŽƌŝŽ͕�ƋƵĂŶĚŽ�ů͛ĞĚŝĮĐŝŽ�ƉŽƚĞǀĂ�ĂŶĐŽƌĂ�ĞƐƐĞƌĞ�ƵŶĂ�ĨŽƌƟĮĐĂǌŝŽŶĞ�ŵŝůŝƚĂƌĞ͕�ğ�ƐĞŐƵŝƚĂ�ƵŶĂ�ƐƉŝĞͲ
ŐĂǌŝŽŶĞ�Ɖŝƶ�ƐĐŝĞŶƟĮĐĂ͕�ŐƌĂǌŝĞ�ĂůůŽ�ƐƚƵĚŝŽ�ĚĞůůĞ�ŵĂůƚĞ�ƵƟůŝǌǌĂƚĞ�Ğ�ĂůůŽ�ƐĐĂǀŽ�ŶĞů�ůŽĐĂůĞ�ĨŽŶĚŝ͘�^ŝ�ƚƌĂƩĂ�ƉƌŽďĂͲ
ďŝůŵĞŶƚĞ�Ěŝ�ƵŶ�ĐĂŶĂůĞ�ĐŽƐƚƌƵŝƚŽ�ŶĞů�y/y�ƐĞĐŽůŽ͕� ŝĚĞĂƚŽ�ƉĞƌ�ƐŵĂůƟƌĞ�ŝŶ�ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ĞŵĞƌŐĞŶǌĂ�ů͛ĂĐƋƵĂ�ŝŶ�
ĞĐĐĞƐƐŽ͘�>Ă�ĐŽƐĂ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĂŶƚĞ�ğ�ĐŚĞ�ĂǀĞƌ�ƉƵůŝƚŽ�ůĂ�ĐƵŶĞƩĂ�ĞƐƚĞƌŶĂ�Ğ�ĂǀĞƌ�ƌŝŶƚƌĂĐĐŝĂƚŽ�ƋƵĞƐƚŽ�ĐĂŶĂůĞ�ŽƌŵĂŝ�
ĚĞƐƵĞƚŽ͕�ůŽ�ŚĂ�ƌŝŵĞƐƐŽ�ŝŶ�ĨƵŶǌŝŽŶĞ͕�ĚĂŶĚŽ�ƵŶ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŽ�ƉŽƐŝƟǀŽ�Ăů�ƌŝƐĂŶĂŵĞŶƚŽ�ŝŶƚĞƌŶŽ�ĚĞů�ůŽĐĂůĞ͘ 



 

 

KďŝĞƫǀŝ�ĨƵƚƵƌŝ�ĚĞůů͛�ƐƐŽĐŝĂǌŝŽŶĞ�͞DƵƌŝĂůĚŽ͗��ƌƚĞ�Ğ�^ƚŽƌŝĂ͟ 
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ƌŝŽ�Ěŝ�DƵƌŝĂůĚŽ͕�ů͛ŽďŝĞƫǀŽ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞ�ĚĞůů͛�ƐƐŽĐŝĂǌŝŽŶĞ�ğ�ŝů�ƌĞĐƵƉĞƌŽ�ĚĞůů͛KƌĂƚŽƌŝŽ�Ěŝ�^͘��ŐŽƐƟŶŽ͘�DŽůƚŽ�ğ�
ƐƚĂƚŽ�ĨĂƩŽ͕�ŵĂ�ŵŽůƚŽ�ƌĞƐƚĂ�ĂŶĐŽƌĂ�ĚĂ�ĨĂƌĞ͘��ƌĐŚŝǀŝĂƟ�Őůŝ�ĂŶŶŝ�ĚĞůůĂ�ŵĞƐƐĂ�ŝŶ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�ĚĞůů͛ĞĚŝĮĐŝŽ͕�ŝŶ�ƉĂƌƟͲ
ĐŽůĂƌĞ�ĚŽƚĂŶĚŽůŽ�Ěŝ�ƵŶ�ŶƵŽǀŽ�ŵĂŶƚŽ�Ěŝ�ĐŽƉĞƌƚƵƌĂ͕�ŶĞů�ĐŽƌƐŽ�ĚĞů�ϮϬϮϬ�ƐŽŶŽ�ŝŶŝǌŝĂƟ�ŝ�ůĂǀŽƌŝ�Ěŝ�ƌĞĐƵƉĞƌŽ�ĚĞͲ
Őůŝ�ĂīƌĞƐĐŚŝ�ƐƵůůĞ�ƉĂƌĞƟ�ŝŶƚĞƌŶĞ�ĚĞůů͛ĂƵůĂ͘�WƵƌ�ƐĞ�ŝŶ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞƚĞƌŝŽƌĂƟ�Ğ�ůĂĐƵŶŽƐŝ͕�ĂŶĐŚĞ�ƉĞƌ�Őůŝ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟ�Ěŝ�
ƌŝŵĂŶĞŐŐŝĂŵĞŶƚŽ� ĚĞůůĞ� ĮŶĞƐƚƌĞ� Ğ� ĚĞůůĂ� ǌŽŶĂ� ƉƌĞƐďŝƚĞƌŝĂůĞ͕� ƋƵĂŶƚŽ� ǀĞŶƵƚŽ� ĂůůĂ� ůƵĐĞ� ŶŽŶ� ŚĂ� ĚĞůƵƐŽ� ůĞ�
ĂƐƉĞƩĂƟǀĞ͘� /Ŷ�ŽƌŝŐŝŶĞ͕� ů͛KƌĂƚŽƌŝŽ�Ěŝ� ^͘��ŐŽƐƟŶŽ�ĞƌĂ�ŽƌŶĂƚŽ�Ěŝ�ƵŶ�ĐŝĐůŽ�Ěŝ� ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂǌŝŽŶŝ�ƉŝƩŽƌŝĐŚĞ�ĂĚ�
ĂīƌĞƐĐŽ͕�ĐŚĞ�Ɛŝ�ƐǀŝůƵƉƉĂǀĂŶŽ�ŝŶ�ƐĞŶƐŽ�ŽƌŝǌǌŽŶƚĂůĞ�ƐĞĐŽŶĚŽ�ƵŶĂ�ƐĞƋƵĞŶǌĂ�ŶĂƌƌĂƟǀĂ�ďĞŶ�ƉƌĞĐŝƐĂ͕�ƵŶĂ�ƐŽƌƚĂ�
Ěŝ�ǀŝĂŐŐŝŽ�ƉĞƌ�ŝŵŵĂŐŝŶŝ�ĐŚĞ�ŝů�ǀŝƐŝƚĂƚŽƌĞ�ƉĞƌĐŽƌƌĞǀĂ�ŝŶ�ƚƵƩĂ�ůĂ�ƐƵĂ�ďĞůůĞǌǌĂ�ƐƟůŝƐƟĐĂ�ŵĂ�ƐŽƉƌĂƩƵƩŽ�ĐŽŶ�ůĂ�
ƐƵĂ�ƉŽƚĞŶǌĂ�ĞƐƉƌĞƐƐŝǀĂ�Ğ�ƌĞůŝŐŝŽƐĂ͘���ĞƐƐĞƌĞ�ĚĞƐĐƌŝƩĞ�Ğ�ŶĂƌƌĂƚĞ�ĞƌĂŶŽ�ůĞ�ĨĂƐŝ�ĚĞůůĂ�WĂƐƐŝŽŶĞ�Ěŝ�'ĞƐƶ͕�ĐŽŶ�ŝ�
ĚƵĞ�ĂīƌĞƐĐŚŝ�Ɖŝƶ�ƐŝŐŶŝĮĐĂƟǀŝ�ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂƟ�ĚĂůůĂ�ƐĐĞŶĂ�ĚĞůůĂ��ƌŽĐŝĮƐƐŝŽŶĞ͕�ŶĞůůĂ�ĐŽŶƚƌŽĨĂĐĐŝĂƚĂ͕�ŵŽůƚŽ�ĂŵͲ
ƉŝĂ�Ğ�ƌŝĐĐĂ�Ěŝ�ƉĞƌƐŽŶĂŐŐŝ�Ğ�ů͛hůƟŵĂ��ĞŶĂ͕�ŶĞůůĂ�ǌŽŶĂ�ƉƌĞƐďŝƚĞƌŝĂůĞ͘�/ů�ĐŝĐůŽ�ƉŝƩŽƌŝĐŽ�ŶĞĐĞƐƐŝƚĂ�ĂŶĐŽƌĂ�Ěŝ�ƵŶŽ�
ƐƚƵĚŝŽ�ĐŽŵƉůĞƚŽ�Ğ�Ăů�ŵŽŵĞŶƚŽ�Ɛŝ�ƌŝƟĞŶĞ�ƌŝƐĂůĞŶƚĞ�ĂůůĂ�ĨĂƐĞ�ĂƌƟƐƟĐĂ�Ɖŝƶ�ŵĂƚƵƌĂ�ĚĞů��ŝŶƋƵĞĐĞŶƚŽ͘ 
WĞƌ�ŝů�ϮϬϮϮ͕�ğ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĂƚŽ�ŝů�ƌĞĐƵƉĞƌŽ�ĐŽŵƉůĞƚŽ�ĚĞůůĂ�ƉƌŝŵĂ�ĐĂŵƉĂƚĂ͕�ĐŽŵƉƌĞƐĂ�ƵŶ�ƉŽƌǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ĂīƌĞƐĐŽ�
ĂŶĐŽƌĂ�ŶĂƐĐŽƐƚŽ�ĂůůĂ�ǀŝƐƚĂ͕�ŵĂ͕�ĐŽŵĞ�ĚĞƩŽ͕�ŵŽůƚŽ�ƌĞƐƚĂ�ĂŶĐŽƌĂ�ĚĂ�ĨĂƌĞ͗�ƌŝƉƌŝƐƟŶŽ�ĐŽŵƉůĞƚŽ�ĚĞů�ĐŝĐůŽ�ƉŝƩŽͲ
ƌŝĐŽ�Ğ�ĚĞŐůŝ� ŝŶƚŽŶĂĐŝ�ŵĂŶĐĂŶƟ͕�ƟŶƚĞŐŐŝĂƚƵƌĂ�ĚĞůůĞ�ǀŽůƚĞ͕�ƌŝĨĂĐŝŵĞŶƚŽ�ĚĞů�ƉĂǀŝŵĞŶƚŽ͕�Ěŝ�ƚƵƩĂ�ůĂ�ǌŽŶĂ�ƉƌĞͲ
ƐďŝƚĞƌŝĂůĞ�ĐŽŵƉƌĞƐĂ�ůĂ�ƐĂĐƌĞƐƟĂ͕�ĚĞŐůŝ�ŝŵƉŝĂŶƟ�Ğ�ƌĞƐƚĂƵƌŽ�ĚĞůů͛ĂůƚĂƌĞ�ƐĞƩĞĐĞŶƚĞƐĐŽ͘�'ƌĂǌŝĞ�Ăůů͛ĂŝƵƚŽ�ĚĞůůĞ�
ĨŽŶĚĂǌŝŽŶŝ͕�ĐŽŶ�ƉĂƌƟĐŽůĂƌĞ�ĚŝƐƟŶǌŝŽŶĞ�Ğ�ŵĞƌŝƚŽ�ƉĞƌ�ůĂ��ŽŵƉĂŐŶŝĂ�Ěŝ�^ĂŶ�WĂŽůŽ�Ěŝ�dŽƌŝŶŽ�Ğ�ůĂ�&ŽŶĚĂǌŝŽŶĞ�
�ŐŽƐƟŶŽ��Ğ�DĂƌŝ�Ěŝ�^ĂǀŽŶĂ͕�ĐŚĞ�ĮŶ�ĚĂ�ƐƵďŝƚŽ�ŚĂŶŶŽ�ĂƉƉŽŐŐŝĂƚŽ�ŝ�ƉƌŽŐĞƫ�ĚĞůů͛�ƐƐŽĐŝĂǌŝŽŶĞ͕�Ăŝ�ďĞŶĞĨĂƩŽͲ
ƌŝ�ƉƌŝǀĂƟ�Ğ�Ă�ƵŶ�ƌŝŶŶŽǀĂƚŽ��ŽŶƐŝŐůŝŽ��ŝƌĞƫǀŽ͕�ů͛�ƐƐŽĐŝĂǌŝŽŶĞ�ǀƵŽůĞ�ĐŽŶƟŶƵĂƌĞ�ƋƵĞƐƚŽ�ƉĞƌĐŽƌƐŽ͕�ŶŽŶ�ĨĂĐŝůĞ͕�
ŵĂ�ĐŽŶ�ůĂ�ŵĞƚĂ�ĮŶĂůĞ�ĚĞů�ƌĞĐƵƉĞƌŽ�ĐŽŵƉůĞƚŽ�ĚĞůů͛ĞĚŝĮĐŝŽ͘�YƵĞƐƚŽ�ŽďŝĞƫǀŽ�ŶŽŶ�ĚĞǀĞ�ĞƐƐĞƌĞ�ǀĂůƵƚĂƚŽ�ƐŽůŽ�
ƉĞƌ�ůĂ�ƐƵĂ�ŝŵƉŽƌƚĂŶǌĂ�ĂƌƟƐƟĐĂ�Ğ�ƐƚŽƌŝĐĂ͕�ŵĂ�ĂŶĐŚĞ�ŝŶƚĞƐŽ�ĐŽŵĞ�ŶƵŽǀŽ�ƐƉĂǌŝŽ�ĚĂ�ǀŝǀĞƌĞ͕�ƉĞƌ�ůĂ�ĐŽŵƵŶŝƚă�
ŵƵƌŝĂůĚĞƐĞ�Ğ�ƉĞƌ�ŝ�ǀŝƐŝƚĂƚŽƌŝ�ƉƌŽǀĞŶŝĞŶƟ�ĚĂ�ĨƵŽƌŝ͘�,Ă�ůĞ�ƉŽƚĞŶǌŝĂůŝƚă�ƉĞƌ�ĞƐƐĞƌĞ�ƵƟůŝǌǌĂƚŽ�ĐŽŵĞ�ĂƌĞĂ�ĞƐƉŽƐŝͲ
ƟǀĂ�ƉĞƌ�ŵŽƐƚƌĞ�Ğ�ƌĂƐƐĞŐŶĞ͕�ĐŽŵĞ�ĂƵůĂ�ƉĞƌ�ƌŝƵŶŝŽŶŝ͕�ĂƐƐĞŵďůĞĞ͕�ĐŽŵĞ�ůƵŽŐŽ�ĂĚĂƩŽ�ƉĞƌ�ĐŽŶĨĞƌĞŶǌĞ�Ğ�ĐŽŶͲ
ǀĞŐŶŝ͘�EŽŶ�ƵůƟŵŽ͕�ůĞ�ƐƵĞ�ĐĂƌĂƩĞƌŝƐƟĐŚĞ�ƐƚŽƌŝĐŚĞ͕�ĂƌƟƐƟĐŚĞ�Ğ�ĂƌĐŚŝƚĞƩŽŶŝĐŚĞ�ƉŽƐƐŽŶŽ�ĂƫƌĂƌĞ�ů͛ĂƩĞŶǌŝŽŶĞ�
Ěŝ�ƐƚƵĚŝŽƐŝ�Ğ�ĂĚĚĞƫ�Ăŝ�ůĂǀŽƌŝ�ƉĞƌ�ƚĞŶĞƌĞ�ƐƵů�ƉŽƐƚŽ�ƐĞŵŝŶĂƌŝ�Ğ�ƉƌĞǀĞĚĞƌĞ�ƐƚĂŐĞ�Ă�ĨĂǀŽƌĞ�Ěŝ�ƐƚƵĚĞŶƟ�ĚĞů�ĐŽƌͲ
ƐŽ�Ěŝ�ƌĞƐƚĂƵƌŽ�Ğ�Ěŝ�ĂƌĐŚŝƚĞƩƵƌĂ͘� 
>͛ŽƌĂƚŽƌŝŽ�ƉƵž�ƌŝƚŽƌŶĂƌĞ�ĂůůĂ�ƐƵĂ�ĨƵŶǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ĨƵůĐƌŽ�ĚĞůůĂ�ǀŝƚĂ�ĐŽŵƵŶŝƚĂƌŝĂ͕�ŝŶƚĞŐƌĂŶĚŽƐŝ�ŶĞůůĂ�ďŽƌŐĂƚĂ�ĚĞů�
WŽŶƚĞ͘��Ŷǌŝ͕�ŝů�ƐƵŽ�ƌĞĐƵƉĞƌŽ�ƉƵž�ĨĂƌĞ�ĚĂ�ƚƌĂŝŶŽ�Ă�ƋƵĞůůŽ�ĚĞůůĂ�ďŽƌŐĂƚĂ͕�Ă�ůƵŶŐŽ�ŶĞůůĂ�ƐƚŽƌŝĂ�ĚĞů�ƉĂĞƐĞ�ĐŽŶ�ŝů�
ƌƵŽůŽ�Ěŝ�ĐĞŶƚƌŽ�Ğ�Ěŝ�ĐĂƉŽůƵŽŐŽ͘�>Ă�ďŽƌŐĂƚĂ�ğ�ĐĂƌĂƩĞƌŝƐƟĐĂ͕�ƉĞƌ�ůŽ�ƐǀŝůƵƉƉŽ�ŝŶ�ƐĞŶƐŽ�ůŽŶŐŝƚƵĚŝŶĂůĞ�Ăŝ�ďŽƌĚŝ�
ĚĞůů͛ĂŶƟĐĂ�ǀŝĂ�ŵĂĞƐƚƌĂ�ĚĞů�ƉĂĞƐĞ͕�ŽƌĂ�ĨƵŽƌŝ�ĚĂů�ƚƌĂĸĐŽ�ŵŽĚĞƌŶŽ͕�ĐŚĞ�ǀĞĚĞ�ƵŶ�ƐƵƐƐĞŐƵŝƌƐŝ�Ěŝ�ĐĂƐĞ�ĂŶƟĐŚĞ͕�
ƉŽƌƟĐŝ͕�ǀŝĞ�ůĂƚĞƌĂůŝ�Ğ�ĐŽƌƟůŝ�ĐŚĞ�ŶĞĐĞƐƐŝƚĂŶŽ�Ğ�ŵĞƌŝƚĂŶŽ�Ěŝ�ĞƐƐĞƌĞ�ǀĂůŽƌŝǌǌĂƟ͘�/Ŷ�ƋƵĞƐƟ�ƵůƟŵŝ�ĂŶŶŝ͕�ĂƉƉĂƌĞ�
ƐŝŐŶŝĮĐĂƟǀĂ� ůĂ� ƉƌĞƐĞŶǌĂ� ŶĞůůĂ� ďŽƌŐĂƚĂ� Ěŝ� ƚƵƌŝƐƟ� ƐƚƌĂŶŝĞƌŝ͘� >Ă� ĐŽŶƚƌĂĚĂ� ĚĞů� WŽŶƚĞ� ĂŶŶŽǀĞƌĂ� ƵŶ� ďĞĚ� ĂŶĚ�
ďƌĞĂŬĨĂƐƚ͕�ƵŶ�ƌŝƐƚŽƌĂŶƚĞ͕�ƵŶĂ�ďŽƩĞŐĂ�Ěŝ�ŐĞŶĞƌŝ�ĂůŝŵĞŶƚĂƌŝ͕�ƵŶ�ůĂďŽƌĂƚŽƌŝŽ�Ěŝ�ĚŝƐƟůůĂƟ͕�ƵŶ�ƉƌĞƐĞƉĞ�ŵĞĐĐĂŶŝͲ
ĐŽ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚĞ͕�ƵŶ�ŵƵůŝŶŽ�ĂŶƟĐŽ�Ěŝ�ƉƌŽƉƌŝĞƚă�ƉƌŝǀĂƚĂ͕�ĂŶĐŽƌĂ�ŝŶƚĂƩŽ�ŶĞůůĞ�ƐƵĞ�ƐƚƌƵƩƵƌĞ͕�ƵŶ�ĞĚŝĮĐŝŽ�ƐƚŽƌŝͲ
ĐŽ͕�Ěŝ�ĐƵŝ�ŝů��ŽŵƵŶĞ͕�ĐŽŵĞ�ƉƌŽƉƌŝĞƚĂƌŝŽ͕�ŚĂ�ŝŶŝǌŝĂƚŽ�ŝů�ƌĞĐƵƉĞƌŽ�;ğ�ƐƚĂƚŽ�ůĂ�ƐĞĚĞ�ĚĞůů͛ĂƐŝůŽ�ŝŶĨĂŶƟůĞ�ƉĞƌ�ŐƌĂŶ�
ƉĂƌƚĞ�ĚĞů�EŽǀĞĐĞŶƚŽͿ͘�EŽŶ�ƵůƟŵŽ͕�ů͛ŽƌĂƚŽƌŝŽ�ğ�ƉŽƐƚŽ�ůƵŶŐŽ�ƵŶ�ĂŶƟĐŽ�ĂƐƐĞ�ǀŝĂƌŝŽ͕�ĐŝƚĂƚŽ�ŶĞůůĞ�ƉĂŐŝŶĞ�ƉƌĞͲ
ĐĞĚĞŶƟ͕�ĐŚĞ�ĚĂů��ĂƐƐŽ�WŝĞŵŽŶƚĞ�ƉŽƌƚĂǀĂ�ĂůůĂ�ǀĂůůĞ�ĚĞů�ĮƵŵĞ��ŽƌŵŝĚĂ�Ğ�Ěŝ�ƋƵŝ�Ă�KƐŝŐůŝĂ͕�ƉĞƌ�ƉƌŽƐĞŐƵŝƌĞ�ƉŽŝ�
ǀĞƌƐŽ� ŝů� &ŝŶĂůĞƐĞ͘� /ů� ƉĞƌĐŽƌƐŽ͕� ŝŶ� ƉĂƌƚĞ� ĚĂ� ƌĞĐƵƉĞƌĂƌĞ͕� ƉƵž� ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂƌĞ� ƵŶ� ŽƫŵĂ� ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚă� ƉĞƌ� Őůŝ�
ĂŵĂŶƟ�ĚĞůůĞ�ĞƐĐƵƌƐŝŽŶŝ�ŶĞůůĂ�ŶĂƚƵƌĂ�ĐŚĞ͕�Ă�DƵƌŝĂůĚŽ͕�ƉŽƚƌĞďďĞƌŽ�ƐƉĞƌŝŵĞŶƚĂƌĞ�ƵŶĂ�ĞƐƉĞƌŝĞŶǌĂ�Ěŝ�ƐŽŐŐŝŽƌͲ
ŶŽ�Ɖŝƶ�ůƵŶŐĂ�ĚĞůůĂ�ƐŝŶŐŽůĂ�ŐŝŽƌŶĂƚĂ͕�ŐƌĂǌŝĞ�ĂůůĂ�ƉƌĞƐĞŶǌĂ�Ěŝ�ůƵŽŐŚŝ�Ěŝ�ĂƌƚĞ͕�ƐƚŽƌŝĂ͕�ĂůůĂ�ŐĂƐƚƌŽŶŽŵŝĂ�Ğ�Ăůů͛ŝŶͲ



 

 

ƚĞƌĞƐƐĞ�ǀĞƌƐŽ�ŝ�ƉƌŽĚŽƫ�ƟƉŝĐŝ�ŶĂƚƵƌĂůŝ͘� 
WĞƌ�ŝů�ϮϬϮϮ͕�ŽůƚƌĞ�Ăŝ�ůĂǀŽƌŝ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĂƟ�ŶĞůů͛ KƌĂƚŽƌŝŽ͕�
ů͛�ƐƐŽĐŝĂǌŝŽŶĞ�ŚĂ�Ăůƚƌŝ�ĚƵĞ�ŽďŝĞƫǀŝ͘� /ů�ƉƌŝŵŽ͕�ƋƵĞůůŽ�
Ěŝ�ŵĂŶƚĞŶĞƌĞ� ŝŶ�ǀŝƚĂ� ůĂ�ƌŝĐŽƌƌĞŶǌĂ�ĚĞůůĂ� ĨĞƐƚĂ�Ěŝ�^ĂŶ�
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