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�ŽŶ�ƋƵĞƐƚĞ�ƉĂŐŝŶĞ͕� Ɛŝ�ǀƵŽůĞ� ƌŝĐŽƌĚĂƌĞ�ĂůĐƵŶĞ�ĚĞůůĞ�ĐŽůůĂďŽƌĂǌŝŽŶŝ�ĐŚĞ͕�ŶĞů�ĐŽƌƐŽ�ĚĞů� ƚĞŵƉŽ͕�ŚĂŶŶŽ�ĐŽŶƚƌĂĚĚŝƐƟŶƚŽ� ŝŶ�
ŵŽĚŽ�ŝŶĚĞůĞďŝůĞ�ů͛Ăƫǀŝƚă�Ěŝ�'ƌĞƚĂ��ŵŵĞ͘ŝƚ�Ğ�Ɛŝ�ǀƵŽůĞ�ƌĞŶĚĞƌĞ�ŽŵĂŐŐŝŽ�Ă�ĐŽůŽƌŽ�ĐŚĞ͕�ĐŽŶ�ŐƌĂŶĚĞ�ĐŽƌƚĞƐŝĂ�Ğ�ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝƚă͕�
ŚĂŶŶŽ�ĂĸĂŶĐĂƚŽ�ŝů�ůŽƌŽ�ƉƌĞƐƟŐŝŽƐŽ�ŶŽŵĞ�Ă�ƋƵĞůůŽ�Ěŝ�ƋƵĞƐƚĂ�Ăƫǀŝƚă�ƉĞƌŵĞƩĞŶĚŽ�ĐŽƐŞ�ƵŶ�ďĞůůŝƐƐŝŵŽ�ĐŽŶŶƵďŝŽ�ĨƌĂ�ƉĂƐͲ
ƐŝŽŶĞ�Ğ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůŝƚă͘  
�ƵĞ�ĨŽƌǌĞ�ƐƚƌĂŽƌĚŝŶĂƌŝĞ͕�ŝŶƐŝĞŵĞ͘  
�ŝ�ƐĞŵďƌĂ�ĐŚĞ�ůĂ�ƉĂƐƐŝŽŶĞ͕�ů͛ĞŶƚƵƐŝĂƐŵŽ͕�ůĂ�ǀŽŐůŝĂ�Ěŝ�ĨĂƌĞ͕�ŝů�ĚĞƐŝĚĞƌŝŽ�Ěŝ�ĞƐƐĞƌĞ�ƐĞŵƉƌĞ�ƉƌŽƉŽƐŝƟǀŝ�-�ĞůĞŵĞŶƟ�ƐƵ�ĐƵŝ�Ɛŝ�
ďĂƐĂ�ƋƵĞƐƚĂ�Ăƫǀŝƚă�-�ƐŝĂŶŽ�ƌŝƵƐĐŝƟ�Ă�ĐŽŶƐĞŐƵŝƌĞ�ƵŶ�ŐƌĂŶĚĞ�ĂƉƉƌĞǌǌĂŵĞŶƚŽ͘�  
�ĐĐŽ� ĚƵŶƋƵĞ� ƵŶĂ� ĐĂƌƌĞůůĂƚĂ� Ěŝ� �ƫǀŝƚă� Ğ� Ěŝ� WĞƌƐŽŶĂŐŐŝ� ĨĂŵŽƐŝƐƐŝŵŝ� ŵĂ� ƐĞŵƉƌĞ� ĨŽƌƚĞŵĞŶƚĞ� ĂŶŝŵĂƟ� ĚĂůůĂ� ƉĂƐƐŝŽŶĞ͕�
ĚĂůůΖĂŵŽƌĞ�ƉĞƌ�ůĂ�ƚĞĐŶŝĐĂ�Ğ�ƉĞƌ�ŝů�ďĞůůŽ�ŶŽŶĐŚğ�ĚĂůůĂ�ǀŽůŽŶƚă�Ěŝ�ĚŝīŽŶĚĞƌůĞ�Ăů�ŵĞŐůŝŽ͘��ĂƌĂƩĞƌŝƐƟĐŚĞ�ĐŚĞ�ĐŽŶƚƌĂĚĚŝƐƟŶͲ
ŐƵŽŶŽ�ĚĂ�ƐĞŵƉƌĞ�ĂŶĐŚĞ�'ƌĞƚĂĞŵŵĞ͘ŝƚ  
�͛�ůĂ�ĚŝŵŽƐƚƌĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ĐŽŵĞ�ƉĂƐƐŝŽŶĞ�Ğ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůŝƚă�ƉŽƐƐĂŶŽ�ƉĞƌĨĞƩĂŵĞŶƚĞ�ĐŽĞƐŝƐƚĞƌĞ�ĞĚ�ŝŶƚĞŐƌĂƌƐŝ͘� 

ϭϵϭϰ-ϮϬϬϰ͗�ƉĞƌ� ŝ�ŶŽǀĂŶƚ͛ĂŶŶŝ�ĚĂůůĂ�ŶĂƐĐŝƚĂ�ĚĞůůĂ�DĂƐĞͲ
ƌĂƟ͕� 'ƌĞƚĂĞŵŵĞ͘ŝƚ� ğ� ƚƌĂ� ŝ� ƉƌŽŵŽƚŽƌŝ� ĚĞůůĂ� ĐŽŶĨĞƌĞŶǌĂ�
ĚĞůů͛/ŶŐ͘��ůĮĞƌŝ�DĂƐĞƌĂƟ͕�ĮŐůŝŽ�Ěŝ��ƌŶĞƐƚŽ�ƵŶŽ�ĚĞŝ�ĐĞůĞͲ
ďĞƌƌŝŵŝ� ĨƌĂƚĞůůŝ� � ĨŽŶĚĂƚŽƌŝ�ĚĞůůĂ��ĂƐĂ�ĚĞů�dƌŝĚĞŶƚĞ͕�ŶŽŶͲ
ĐŚĠ�ƵŶŽ�ĚĞŝ�ŵĂƐƐŝŵŝ�ĞƐƉĞƌƟ�ĚĞůůĂ�ƐƚŽƌŝĂ�ĚĞůů͛�ƵƚŽŵŽďŝͲ
ůĞ͘ 
>Ă�ĐŽŶĨĞƌĞŶǌĂ�Ɛŝ�ŝŶĐĞŶƚƌĂ�ƐƵůůĞ�ǀŝĐĞŶĚĞ�ƐƉŽƌƟǀĞ�Ğ�ƵŵĂͲ
ŶĞ�ĐŚĞ�ŚĂŶŶŽ�ƉŽƌƚĂƚŽ� �ĂůůĂ�ĐƌĞĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƵŶĂ�ƐƚŽƌŝĂ� ƚĂůͲ
ŵĞŶƚĞ� ďĞůůĂ� ĚĂ� ƐĐŽŶĮŶĂƌĞ� ŶĞůůĂ� ůĞŐŐĞŶĚĂ͗� ƋƵĞůůĂ� ĚĞŝ�
ĨƌĂƚĞůůŝ�DĂƐĞƌĂƟ�Ğ�ĚĞůůĞ�ůŽƌŽ�ŝŵďĂƫďŝůŝ�ǀĞƩƵƌĞ͘ 

 



'ƌĞƚĂĞŵŵĞ͘ŝƚ͕�ů͛Ăƫǀŝƚă�ƐƚŽƌŝĐŽ-ĐƵůƚƵƌĂůĞ�ŝƚĂůŝĂŶĂ�ĚĞĚŝĐĂƚĂ�Ăů�ŵĂƌĐŚŝŽ�DĂƐĞƌĂƟ͕�ğ�ƵŶŽ�ĚĞŝ�ƉŽĐŚŝƐͲ
Ɛŝŵŝ�ƐŝƟ�ŝƚĂůŝĂŶŝ͕�Ğ�ůΖƵŶŝĐŽ�Ăů�ŵŽŶĚŽ�ƚƌĂ�ŝ�ƐŝƟ�ĚĞĚŝĐĂƟ�ĂůůĂ�DĂƐĞƌĂƟ͕�ĂĚ�ĞƐƐĞƌĞ�ĂŶŶŽǀĞƌĂƚŽ�ĨƌĂ�ŝ�ůŝŶŬƐ�
ĚĞůů͛�͘/͘^͘�͘�-��ƐƐŽĐŝĂǌŝŽŶĞ�/ƚĂůŝĂŶĂ�ƉĞƌ�ůĂ�^ƚŽƌŝĂ�ĚĞůůΖ�ƵƚŽŵŽďŝůĞ�-�ůĂ�Ɖŝƶ�ĂƵƚŽƌĞǀŽůĞ�Ăƫǀŝƚă�ŝƚĂůŝĂͲ
ŶĂ�ƌŝǀŽůƚĂ�ĂůůŽ�ƐƚƵĚŝŽ�ĚĞůůĂ�ƐƚŽƌŝĂ�ĚĞůůΖĂƵƚŽŵŽďŝůĞ͘ � 
ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĂŝƐĂƐƚŽƌǇĂƵƚŽ͘ŝƚͬ 

 EĞůůĞ�ŵŝŐůŝŽƌŝ�ůŝďƌĞƌŝĞ�ğ�ĚŝƐƉŽŶŝďŝůĞ�ŝů�ůŝďƌŽ�͞DĂƐĞƌĂƟ͟�ĞĚŝƚŽ�ĚĂů�ŵĂƌĐŚŝŽ�
�ůĞĐƚĂ�DŽŶĚĂĚŽƌŝ͘  
�ŽŵĞ�ĐĞƌƚĂŵĞŶƚĞ� ƐĂƉĞƚĞ� ŝů�ŵĂƌĐŚŝŽ� ͞�ůĞĐƚĂ͟� ğ�ƵŶŽ�ĚĞŝ� Ɖŝƶ�ƉƌĞƐƟŐŝŽƐŝ�
ŶĞůů͛ĂŵďŝƚŽ�ĚĞůůĞ�ĞĚŝǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ůŝďƌŝ�Ěŝ�ŐƌĂŶĚĞ�ĐĂƌĂƚƵƌĂ�ŶĞů�ĐĂŵƉŽ�ĚĞůů͛ĂƌƚĞ͕�
ĚĞůů͛ĂƌĐŚŝƚĞƩƵƌĂ͕�ĚĞůů͛ĂƌĐŚĞŽůŽŐŝĂ͕�ĚĞů�ĚĞƐŝŐŶ�Ğ�ĚĞůůĂ�ĨŽƚŽŐƌĂĮĂ͘  
WĞƌ� ŝ� ĐƵůƚŽƌŝ� ĚĞů� ďĞůůŽ͕� ƵŶĂ�ŶƵŽǀĂ� ͞ƵƐĐŝƚĂ͟� �ůĞĐƚĂ�ğ� ƐĞŵƉƌĞ�ƵŶ�ĂǀǀĞŶŝͲ
ŵĞŶƚŽ͘ 
/Ŷ�ƋƵĞƐƚŽ�ǀŽůƵŵĞ͕�ůĂ�ƐƚŽƌŝĂ�ĚĞůůĂ��ĂƐĂ�ĂƵƚŽŵŽďŝůŝƐƟĐĂ�ƉĞƌ�ůĂ�ƉƌŝŵĂ�ǀŽůƚĂ�
Ɛŝ�ŝŶƚƌĞĐĐŝĂ�ĐŽŶ�ƋƵĞůůĂ�ĚĞů�ƉƌŽƉƌŝŽ�WĂĞƐĞ͘  
�͛�ƵŶ�ŐŝƵƐƚŽ�ƚƌŝďƵƚŽ�ĂůůĂ��ĂƐĂ�ĚĞů�dƌŝĚĞŶƚĞ�ĐŚĞ�ƐŝŶ�ĚĂů�ƐƵŽ�ĞƐŽƌĚŝŽ͕�ŶĞůůĞ�
ĐŽŵƉĞƟǌŝŽŶŝ�Ğ�ƉŽŝ�ƐƵůůĞ�ƐƚƌĂĚĞ͕�ŚĂ�ƚĞŶƵƚŽ�ĂůƚŽ�ŝů�ŶŽŵĞ�ĚĞůů͛/ƚĂůŝĂ�Ğ�ŶĞ�ŚĂ�
ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂƚŽ� ƐĞŵƉƌĞ� ůĞ� ŵŝŐůŝŽƌŝ� ƋƵĂůŝƚă� � ƋƵĂůŝ� ĐĂƉĂĐŝƚă� ƉƌŽŐĞƩƵĂůŝ͕�
ƚĞĐŶŝĐŚĞ͕�ƐƟůŝƐƟĐŚĞ͕�ƚĞŶĂĐŝĂ͕�ĞŶƚƵƐŝĂƐŵŽ͕�ƐƉŝƌŝƚŽ�ǀŝŶĐĞŶƚĞ͘  
�ďďĞŶĞ͕�ƐĐŽƌƌĞŶĚŽ�ů͛ĞůĞŶĐŽ�Ěŝ�ĐŽůŽƌŽ�ĐŚĞ�ŚĂŶŶŽ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŽ�ĂůůĂ�ĚĞĮŶŝͲ
ǌŝŽŶĞ�ĚĞůů͛ŽƉĞƌĂ�͞DĂƐĞƌĂƟ͟�ŶŽƚĞƌĞƚĞ�ĂŶĐŚĞ�'ƌĞƚĂĞŵŵĞ͘ŝƚ  
/ŶĮŶŝƚĞ� ŐƌĂǌŝĞ� Ă�DŽŶĚĂĚŽƌŝ� �ůĞĐƚĂ� ƉĞƌ� ĂǀĞƌ� ƌŝĐŽŶŽƐĐŝƵƚŽ� ŝŶ� 'ƌĞƚĂĞŵͲ
ŵĞ͘ŝƚ�ƵŶĂ�ĚĞůůĞ�ĨŽŶƟ�ŝĚŽŶĞĞ�Ă�ĐŽůůĂďŽƌĂƌĞ�ĂůůĂ�ƌŝƵƐĐŝƚĂ�ĚĞůů͛ŽƉĞƌĂ͘ 

hŶ͛ĂůƚƌĂ�ĐŽůůĂďŽƌĂǌŝŽŶĞ�ĞĚŝƚŽƌŝĂůĞ͗�ƋƵĞůůĂ�ĐŽŶ�ůĂ��Ğ��ŐŽƐƟŶŝ��ĚŝƚŽƌĞ͘  
'ƌĞƚĂĞŵŵĞ͘ŝƚ�ğ�ƐƚĂƚĂ�ƉƌĞƐĐĞůƚĂ�ĚĂ�ƋƵĞƐƚĂ�ƉƌĞƐƟŐŝŽƐĂ��ĂƐĂ�ĞĚŝƚƌŝĐĞ�ƉĞƌ�ƚƌĂƩĂƌĞ�Ěŝ�ƚƌĞ�ǀĞƩƵƌĞ�DĂƐĞƌĂƟ͕�ƉĂƌƟĐŽůĂƌŵĞŶƚĞ�ƌĂƉͲ
ƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞ͕�Ěŝ�ƚƌĞ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ŐĞƐƟŽŶŝ�ĞĚ�ĞƉŽĐŚĞ�ƐƚŽƌŝĐŚĞ͘  
�ŝž�ĂǀǀĞƌƌă�ŝŶ�͞ϭϬϬ��ŶŶŝ�Ěŝ�/ƚĂůŝĂ�ŝŶ��ƵƚŽŵŽďŝůĞ͕͟�ƵŶ͛ŽƉĞƌĂ�ŝŶ�ϰϬ�ƵƐĐŝƚĞ�ĐŚĞ�ƉĞƌŵĞƩĞ�Ěŝ�ƌŝǀŝǀĞƌĞ�ĂƩƌĂǀĞƌƐŽ�ĂůĐƵŶĞ�ĚĞůůĞ�ǀĞƩƵͲ
ƌĞ��Ɖŝƶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƟ�Ěŝ�ƉƌŽĚƵǌŝŽŶĞ�ŝƚĂůŝĂŶĂ͕�ŽůƚƌĞ�Ăůů͛ĞǀŽůƵǌŝŽŶĞ�ŵŽƚŽƌŝƐƟĐĂ͕��ĂŶĐŚĞ�ƋƵĞůůĂ�ƐŽĐŝĂůĞ�Ğ�ƐƚŽƌŝĐĂ�ĚĞů�ŶŽƐƚƌŽ�WĂĞƐĞ͘� 



�ŽŵĞ� ƐƉĞƐƐŽ�ĂǀǀŝĞŶĞ͕� ŝ� ŐƌĂŶĚŝ� ĐĂŵƉŝŽŶŝ� ĚĞůůŽ� ƐƉŽƌƚ� ƐŽŶŽ�ĂŶĐŚĞ� ĐĂŵƉŝŽŶŝ� Ěŝ�
ĐŽƌƚĞƐŝĂ�Ğ�ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝƚă͘  
�͛�ĐĞƌƚĂŵĞŶƚĞ�ƋƵĞƐƚŽ�ŝů�ĐĂƐŽ�Ěŝ�dŚŽŵĂƐ��ŝĂŐŝ͘�  
'ƌĂǌŝĞ�ĂůůĂ�ƐƵĂ�ĐŽůůĂďŽƌĂǌŝŽŶĞ͕�'ƌĞƚĂĞŵŵĞ͘ŝƚ�ƉƵž�ƐĞŐƵŝƌĞ�Ăů�ŵĞŐůŝŽ�ůĞ�ǀŝĐĞŶĚĞ�
ĚĞů��ĂŵƉŝŽŶĂƚŽ�&/��'d͘  
dŚŽŵĂƐ�ŶĂƚŽ�Ă��ŽůŽŐŶĂ�ŶĞů�ϭϵϳϲ͕�ĚŽƉŽ�ĂǀĞƌ�ŵŽƐƚƌĂƚŽ�ŝů�ƐƵŽ�ƚĂůĞŶƚŽ�Ğ�ĐŽŶƐĞͲ
ŐƵŝƚŽ�ŶƵŵĞƌŽƐĞ�ǀŝƩŽƌŝĞ�Ğ�ƉŽĚŝ�ŝŶ�ĂůƚƌĞ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞ͕�ǀŝŶĐĞ�ĚŽŵŝŶĂŶĚŽ�ŝů��ĂŵƉŝŽͲ
ŶĂƚŽ�&/��'d�ĚĞů�ϮϬϬϯ͘  
�dŽƌŶĂ�Ă�ŐĂƌĞŐŐŝĂƌĞ�ŝŶ�ƋƵĞƐƚĂ�ĐŽŵďĂƩƵƚĂ�ĐŽŵƉĞƟǌŝŽŶĞ�ŶĞů�ϮϬϬϱ͘  
YƵĞƐƚĂ�ǀŽůƚĂ�ğ�Ăů�ǀŽůĂŶƚĞ�ĚĞůůĂ�DĂƐĞƌĂƟ�D��ϭϮ�ŶƵŵĞƌŽ�ϭϬ�ĚĞů�sŝƚĂƉŚŽŶĞ�ZĂͲ
ĐŝŶŐ�dĞĂŵ͕�ŝŶ�ĐŽƉƉŝĂ�ĐŽŶ�&ĂďŝŽ��ĂďŝŶŝ͘  
�ŽŶ�ƋƵĞƐƚĂ�ǀĞƩƵƌĂ�ĐŽŶƋƵŝƐƚĂ�ŶƵŽǀĂŵĞŶƚĞ�ŝů�ƟƚŽůŽ�ŶĞů�ϮϬϬϳ͘ 

>Ă� >ŝďƌĞƌŝĂ�ĚĞůůΖ�ƵƚŽŵŽďŝůĞ� ğ� ƐƚĂƚĂ� ĨŽŶĚĂƚĂ�ŽůƚƌĞ�ϰϬ� ĂŶŶŝ� ĨĂ� ĐŽŶ� ŝů� ƉƌŽƉŽƐŝƚŽ�Ěŝ�ĚŝīŽŶĚĞƌĞ� ůŝďƌŝ�
ƐƚŽƌŝĐŝ�Ğ�Ěŝ�ĂƩƵĂůŝƚă�Ă�ƚĞŵĂ�ĂƵƚŽŵŽďŝůŝƐƟĐŽ�Ğ�ŵŽƚŽĐŝĐůŝƐƟĐŽ͘�'ŝŽƌŐŝŽ�EĂĚĂ͕�ĐƌĞĂƚŽƌĞ�ĚĞůůΖŝŶŝǌŝĂƟǀĂ�
Ğ�ĂƉƉĂƐƐŝŽŶĂƚŽ�ƚĞƐƟŵŽŶĞ�ĚĞů�ƐĞƩŽƌĞ͕�ĚŝǀŝĞŶĞ�ĂŶĐŚĞ�ĞĚŝƚŽƌĞ�ŶĞů�ϭϵϳϳ͘�  
>Ă��ĂƐĂ��ĚŝƚƌŝĐĞ͕�ĐŚĞ�ŽŐŐŝ�ŚĂ�ƉƵďďůŝĐĂƚŽ�Ɖŝƶ�Ěŝ�ϯϬϬ�ƟƚŽůŝ͕� �ĚĞƟĞŶĞ�ůĂ�ƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ůĞĂĚĞƌ�ŝŶ�/ƚĂůŝĂ�
ĞĚ�ğ�ƵŶĂ�ĚĞůůĞ�Ɖŝƶ�ƌŝůĞǀĂŶƟ�ŝŶ�ĐĂŵƉŽ�ŝŶƚĞƌŶĂǌŝŽŶĂůĞ͘  
>Ă�>ŝďƌĞƌŝĂ�ĚĞůů͛�ƵƚŽŵŽďŝůŝ�ğ�ƐƵ�'ƌĞƚĂĞŵŵĞ͘ŝƚ�ƉĞƌ�ĚŝīŽŶĚĞƌĞ�ƵůƚĞƌŝŽƌŵĞŶƚĞ�ůĂ�ƉƌŽƉƌŝĂ�Ăƫǀŝƚă͘ 

'ƌĞƚĂ��ŵŵĞ͘ŝƚ�ğ�ůĂ�ƉƌŝŵĂ�Ăƫǀŝƚă�ŝŶ�ĂƐƐŽůƵƚŽ�Ă�ĐƵŝ�ůĂ��ĚŝƚŽƌŝ�>ĂƚĞƌǌĂ�ĐŽŶͲ
ĐĞĚĞ�ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ĨĂǀŽƌĞ�ƉĞƌ�ů͛ĂĐƋƵŝƐƚŽ�Ěŝ�ƵŶ�ƉƌŽƉƌŝŽ�ůŝďƌŽ͘  
YƵĞƐƚĂ�ĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶĞ�ĚĂ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞůůĂ�>ĂƚĞƌǌĂ͕��ĂƐĂ��ĚŝƚƌŝĐĞ��ĚĂůůĂ�ƐƚŽƌŝĂ�Ɖŝƶ�
ĐŚĞ�ĐĞŶƚĞŶĂƌŝĂ͕�ĐŚĞ�ƐƚƌŝŶƐĞ�Ğ�Ɛŝ�ĂǀǀĂůƐĞ�Ěŝ�ƵŶ�ĚƵƌĂƚƵƌŽ�ƐŽĚĂůŝǌŝŽ�ĐŽŶ��ĞͲ
ŶĞĚĞƩŽ� �ƌŽĐĞ͕� ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ� ƉĞƌ� Őůŝ� ŝŶƚĞůůĞƩƵĂůŝ� Ěŝ� ŽŐŶŝ� ŽƌŝĞŶƚĂŵĞŶƚŽ͕� ğ�
ƵŶ�ŽŶŽƌĞ�ĚĂǀǀĞƌŽ�ŐƌĂŶĚĞ͘  
�ƌŽĐĞ͕�ĐŚĞ�ŚĂ�ĚŽŵŝŶĂƚŽ�ůĂ�ƐĐĞŶĂ�ĐƵůƚƵƌĂůĞ�Ğ�ƉŽůŝƟĐĂ�ĚĞůůĂ�ƉƌŝŵĂ�ŵĞƚă�ĚĞů�
͚ϵϬϬ͕�ƚƌĂĐĐŝž�ƋƵĞůůĂ�ĐŚĞ�Ěŝ�ĨĂƩŽ�ğ�ƐƚĂƚĂ͕�ĞĚ�ğ�ĂŶĐŽƌĂ�ŽŐŐŝ͕�ůĂ�͞ŵĂƉƉĂ�ŐĞͲ
ŶĞƟĐĂ͟�ĚĞůůĂ�>ĂƚĞƌǌĂ͘�          � 
/Ŷ� ƉƌŝŵŽ� ůƵŽŐŽ͕�ŵĂŶŝĨĞƐƚĂ� ĐŽŶ� ĐŚŝĂƌĞǌǌĂ� ůĂ� ŶĞĐĞƐƐŝƚă� Ěŝ� ƉĞƌƐĞŐƵŝƌĞ� ĐŽͲ
ƐƚĂŶƚĞŵĞŶƚĞ�ƵŶ�ŽďŝĞƫǀŽ�Ěŝ�ƋƵĂůŝƚă͘�   
�ŽƐŞ�ĐŽŵĞ�'ƌĞƚĂĞŵŵĞ͘ŝƚ͘  
/ů� ůŝďƌŽ� ͞^ƚŽƌŝĂ� ĚĞůůĂ� WŝŶŝŶĨĂƌŝŶĂ� ϭϵϯϬ—ϮϬϬϱ͘� hŶ͛ŝŶĚƵƐƚƌŝĂ� ŝƚĂůŝĂŶĂ� ŶĞů�
ŵŽŶĚŽ͟�ƚƌĂƩĂ�ĚĞůů͛ŝŵƉƌĞƐĂ�ƚŽƌŝŶĞƐĞ�Ɛŝ�ğ� ŝŵƉŽƐƚĂ�ĐŽŵĞ�ƵŶĂ�ĚĞůůĞ�ĮƌŵĞ�
Ɖŝƶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƟ�ĚĞů�ŵĂĚĞ�ŝŶ�/ƚĂůǇ�ŶĞů�ĐĂŵƉŽ�ĚĞů�ĚĞƐŝŐŶ�ĂƵƚŽŵŽďŝůŝƐƟĐŽ�ŝŶ�
ǀŝƌƚƶ�Ěŝ�ƵŶĂ�ĨĞůŝĐĞ�ĐŽŵďŝŶĂǌŝŽŶĞ�ĨƌĂ�ĐƵůƚƵƌĂ�ĚĞů�ƉƌŽŐĞƩŽ�Ğ�ĐƵůƚƵƌĂ�ŝŶŐĞͲ
ŐŶĞƌŝƐƟĐĂ͕�ƚƌĂ�ĨŽƌŵĞ�ƐƟůŝƐƟĐŚĞ�Ě͛ĂǀĂŶŐƵĂƌĚŝĂ�Ğ�ƐŽůƵǌŝŽŶŝ�ƚĞĐŶŝĐŚĞ� ŝŶŶŽͲ
ǀĂƟǀĞ͘�  
'ƌĞƚĂĞŵŵĞ͘ŝƚ͕�ĂƩƌĂǀĞƌƐŽ�ůĞ�ƐƵĞ�ƉĂŐŝŶĞ͕�ğ�ů͛ƵůƚĞƌŝŽƌĞ��ĐĂŶĂůĞ�Ěŝ�ĚŝīƵƐŝŽŶĞ�
ĚĞů�ůŝďƌŽ͘  



'ƌĞƚĂ� �ŵŵĞ͘ŝƚ͕� Ă� ĐŽƌŽŶĂŵĞŶƚŽ� Ěŝ� ƵŶ� ƉƌŽĐĞƐƐŽ�
Ěŝ� ĐŽŶƟŶƵŽ� ŵŝŐůŝŽƌĂŵĞŶƚŽ� Ğ� ƌŝŶŶŽǀĂŵĞŶƚŽ�
ĚĞůůĞ� ƉƌŽƉƌŝĞ� Ăƫǀŝƚă� ůĂŶĐŝĂ� ůŽ� ƐůŽŐĂŶ� ͞/ů� ďĞůůŽ�
ŶŽŶ�ďĂƐƚĂ�ŵĂŝ͟�͘  
hŶ�ƐŝŐŶŝĮĐĂƟǀŽ�ƌŝƐĐŽŶƚƌŽ�Ăŝ�ŶŽƐƚƌŝ�ƐĨŽƌǌŝ�ŐŝƵŶŐĞ�
ďĞŶ� ƉƌĞƐƚŽ� ŐƌĂǌŝĞ� ĂůůĂ� ĐŽƌƚĞƐŝĂ� Ěŝ� ĐŽůƵŝ� ĐŚĞ� ĚĞů�
ďĞůůŽ� ŚĂ� ĨĂƩŽ� ĚĂ� ƚĞŵƉŽ� ůĂ� ƐƵĂ� ďĂŶĚŝĞƌĂ͗� EŽƌͲ
ďĞƌƚŽ� &ĞƌƌĞƫ͕� WƌĞƐŝĚĞŶƚĞ� ĚĞůů͛ŽŵŽŶŝŵŽ� 'ƌƵƉͲ
ƉŽ�ůĞĂĚĞƌ�ŶĞů�ƐĞƩŽƌĞ�ĚĞůůĂ�ŶĂƵƟĐĂ�Ěŝ�ůƵƐƐŽ�ŶŽŶͲ
ĐŚĠ�ŐƌĂŶĚĞ�ĂƉƉĂƐƐŝŽŶĂƚŽ�Ěŝ�ĂƵƚŽŵŽďŝůŝ͘  
/ů��ŽƩ͘�&ĞƌƌĞƫ͕�ƐŝŶ�ĚĂŝ�ŶŽƐƚƌŝ�Ɖƌŝŵŝ�ĐŽŶƚĂƫ͕�ŚĂ�
ƐƵďŝƚŽ�ĐŽŵƉƌĞƐŽ�ůĂ�ŶŽƐƚƌĂ�ŐƌĂŶĚĞ�ƉĂƐƐŝŽŶĞ�Ğ͕�Ă�
ƐƵĂ� ǀŽůƚĂ͕� ĚĂ� ŐƌĂŶĚĞ� ĂƉƉĂƐƐŝŽŶĂƚŽ͕� ŚĂ� ĂƉĞƌƚŽ�
ƵŶ� ĐŽƌƚĞƐĞ�ĚŝĂůŽŐŽ� ĐŽŶ� ůĂ�ŶŽƐƚƌĂ� Ăƫǀŝƚă�ĚŝŵŽͲ
ƐƚƌĂŶĚŽ�ŐƌĂŶĚĞ�ďĞŶĞǀŽůĞŶǌĂ�ŶĞŝ�ŶŽƐƚƌŝ�ĐŽŶĨƌŽŶͲ
Ɵ�ĮŶŽ�Ă�ĐŽŶĐĞĚĞƌĐŝ�ƵŶĂ�ŐĞŶƟůŝƐƐŝŵĂ�ŝŶƚĞƌǀŝƐƚĂ͘ 

�Ăƌŝ��ŵŝĐŝ͕  
ƚƵƫ�ǀŽŝ�ŽƌĂ�ďĞŶ�ƐĂƉĞƚĞ�ĐŚĞ�'ƌĞƚĂ�ŵŵĞ͘ŝƚ͕�ĮŶ�ĚĂůůĂ�ƐƵĂ�ŶĂƐĐŝƚĂ͕�ğ�ƐĞŵƉƌĞ�ƐƚĂƚŽ�ĂŶŝŵĂƚŽ�ĚĂůů͛ŝŶƚĞŶƚŽ�Ěŝ�ĚŝƐƟŶŐƵĞƌƐŝ ͘ 
WŽĐŽ� ĂǀƌĞďďĞ� ĂŐŐŝƵŶƚŽ� Ăů� ƉĂŶŽƌĂŵĂ� ĚĞůůĞ� Ăƫǀŝƚă� ĚĞĚŝĐĂƚĞ� Ăů�ŵŽŶĚŽ�DĂƐĞƌĂƟ� ů͛ĞŶŶĞƐŝŵŽ� Ăƫǀŝƚă� ƚƌĂĚŝǌŝŽŶĂůŵĞŶƚĞ� ŝŶƚĞƐĂ͘ 
�ŽƐŞ�ĐŽŵĞ�ƵŶ�ĐůƵď�ğ͕�ƉĞƌ�ĚĞĮŶŝǌŝŽŶĞ͕�ƵŶĂ�ĐĞƌĐŚŝĂ�ƌŝƐƚƌĞƩĂ�Ěŝ�ƉĞƌƐŽŶĞ͕�ĐŽƐŞ�'ƌĞƚĂĞŵŵĞ͘ŝƚ�Ɛŝ�ƌŝǀŽůŐĞ�Ă�ĚĞĐŝŶĞ�Ěŝ�WĂĞƐŝ�ŶĞů�ŵŽŶĚŽ͖�
ĐŽƐŞ�ĐŽŵĞ�ƵŶ�ĐůƵď�ƚĞŶĚĞ�Ă�ƚƌĂƩĞŶĞƌĞ�Ăů�ƉƌŽƉƌŝŽ�ŝŶƚĞƌŶŽ�ŝů�ƉƌŽƉƌŝŽ�ƐĂƉĞƌĞ͕�ĐŽƐŞ�'ƌĞƚĂ�ŵŵĞ͘ŝƚ�ůŽ�ĚŝīŽŶĚĞ͘  
'ƌĞƚĂĞŵŵĞ͘ŝƚ�ğ�ŝŶĨĂƫ�ŶĂƚŽ�ƉĞƌ�ĐŽŵƵŶŝĐĂƌĞ͕�ğ�ŶĂƚŽ�ƉĞƌ�ĐŽůůĂďŽƌĂƌĞ͘  
�ŝž�ĐŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ƉĞƌ�ůĞŐŐĞƌĞ�ŶĞ�ğ�ů͛ƵůƚĞƌŝŽƌĞ�ĚŝŵŽƐƚƌĂǌŝŽŶĞ͘  
�͛�ŝů�ƌŝĐŽŶŽƐĐŝŵĞŶƚŽ�ĚĞůů͛ŝŵƉĞŐŶŽ�ƉŽƐƚŽ�ĚĂ�'ƌĞƚĂĞŵŵĞ͘ŝƚ�ŶĞů�ƉĞƌƐĞŐƵŝƌĞ�ŝů�ƉƌŽƉƌŝŽ�ƐĐŽƉŽ͕�ŶĞů�ƐĞŐƵŝƌĞ�ůĞ�ƉƌŽƉƌŝĞ�ŝĚĞĞ͕�ŶĞů�ƐŽƐƚĞͲ
ŶĞƌĞ�ůĂ�ƉƌŽƉƌŝĂ�ƵŶŝĐŝƚă͘  
hŶĂ� ŵĂŝů� Đŝ� ĂƌƌŝǀĂ� ĚĂ� ŽůƚƌĞ� DĂŶŝĐĂ͕� ĚĂůůĂ�
ĐƌĞĂƟǀĞ�ĂŐĞŶĐǇ�Ěŝ�dŚĞ�zĂĐŚ�ZĞƉŽƌƚ͘  
>ĞŐŐĞƌůĂ�Ğ�ĂǀĞƌĞ�ƵŶ�ƚƵīŽ�Ăů� ĐƵŽƌĞ�ğ� ƐƚĂƚŽ�
ƋƵĞƐƟŽŶĞ�Ěŝ�ƵŶ�ŵŽŵĞŶƚŽ͘  
>͛ĂƌŐŽŵĞŶƚŽ� ĚĞůůĂ� ŵĂŝů� ğ� ĞƐƚƌĞŵĂŵĞŶƚĞ�
ĂīĂƐĐŝŶĂŶƚĞ�Ğ�ĚĂǀǀĞƌŽ�ƵŶŝĐŽ͗�ƵŶ� ůŝďƌŽ�ĐŚĞ�
ĚĞƐĐƌŝǀĞ� ŶĞŝ� ŵŝŶŝŵŝ� ƉĂƌƟĐŽůĂƌŝ� ů͛ŝŵďĂƌĐĂͲ
ǌŝŽŶĞ� ͞dŚĞ� DĂůƚĞƐĞ� &ĂůĐŽŶ͕͟� ůĂ� ǀĞƩĂ� Ɖŝƶ�
ĞůĞǀĂƚĂ� ĚĞůů͛ŝŶŐĞŐŶŽ� Ğ� ĚĞůůĂ� ƉĂƐƐŝŽŶĞ͕� ůĂ�
ƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ� Ěŝ� Đŝž� ĐŚĞ� ŶŽŶ� Ɛŝ� ĐƌĞĚĞǀĂ�
ƌĞĂůŝǌǌĂďŝůĞ͘  
/ů�ĚĞƐŝĚĞƌŝŽ�Ěŝ�ƐĂƉĞƌŶĞ�Ěŝ�Ɖŝƶ�ğ� ŝŵŵĞĚŝĂƚŽ�
ĞĚ�ğ�ĐŽŶ�ŐƌĂŶĚĞ�ĐŽƌƚĞƐŝĂ�ĐŚĞ�WĞƌŝŶŝ�EĂǀŝ͕�ŝů�
ĐĂŶƟĞƌĞ� ĐŚĞ� ůŽ� ŚĂ� ƉƌŽŐĞƩĂƚŽ� Ğ� ĐŽƐƚƌƵŝƚŽ͕�
Đŝ�ĨŽƌŶŝƐĐĞ�ƵŶĂ�ŐƌĂŶĚĞ�ƋƵĂŶƟƚă�Ěŝ�ŝŶĨŽƌŵĂͲ
ǌŝŽŶŝ͘ 



�ƐƐĞƌĞ�ƵŶŝĐŝ͘  
�ĂƐƚĂ�ƵŶ�ƵŽŵŽ͘�hŶ�ƵŽŵŽ�ĐĂƉĂĐĞ�Ěŝ�ƐŽŐŶĂƌĞ�ŝŶ�ŐƌĂŶĚĞ͘  
YƵĞůůŽ� ĐŚĞ� Đŝ� ĂƉƉƌĞƐƟĂŵŽ� Ă� ƌĂĐĐŽŶƚĂƌĞ� ğ� ƵŶĂ� ƐƚŽƌŝĂ� ƵŶŝĐĂ͗� ůĂ�
ƐƚŽƌŝĂ͕� � ĐŚĞ� ŶŽŶ� ĞƐŝƟĂŵŽ� Ă� ĚĞĮŶŝƌĞ� � ƌŽŵĂŶƟĐĂ͕� Ěŝ� ƵŶ� ƵŽŵŽ� Ğ�
ĚĞůůĂ�ƐƵĂ�ŝŵďĂƌĐĂǌŝŽŶĞ͘  
&ƌĂ�ĞƐƐŝ�ƵŶ�ƌĂƉƉŽƌƚŽ�ƐƉĞĐŝĂůĞ͕�ĨŽƌƚĞŵĞŶƚĞ�ǀŽůƵƚŽ͕�ŝŶƐĐŝŶĚŝďŝůĞ͕�ŝŶ�
ĐƵŝ� ůĂ� ƉĞƌƐŽŶĂůŝƚă� ĚĞůů͛ƵŶŽ� Ɛŝ� ĨŽŶĚĞ� ǀŝĐĞŶĚĞǀŽůŵĞŶƚĞ� ŶĞůů͛ĂůƚƌŽ͕�
ŝŶ�ƵŶŽ�ƐĐĂŵďŝŽ�Ěŝ�ĨŽƌǌĞ͕�ŝŶ�ƵŶĂ�ƐŽƌƚĂ�Ěŝ�ƐŝŵďŝŽƐŝ�ĐŚĞ�ůŝ�ĂŶŝŵĂ�Ğ�ůŝ�
ƌŝƐƉĞĐĐŚŝĂ�Ă�ǀŝĐĞŶĚĂ͘  
hŶ�ƵŽŵŽ�ĐĂƉĂĐĞ�Ěŝ� ĂǀǀĂůĞƌƐŝ� Ğ�Ěŝ� ƌŝƵŶŝƌĞ� ůĞ�ŵŝŐůŝŽƌŝ�ŵĞŶƟ�Ğ� ůĞ�
ŵŝŐůŝŽƌŝ� ĐĂƉĂĐŝƚă� ƉĞƌ� ƌĞĂůŝǌǌĂƌĞ͕� ĂŶĐŽƌĂ� ƵŶĂ� ǀŽůƚĂ͕� ƵŶ� ƉƌŽƉƌŝŽ�
ƐŽŐŶŽ͕�ůĞ�ƉƌŽƉƌŝĞ�ǀŝƐŝŽŶŝ͕�ŝů�ƉƌŽƉƌŝŽ�ƐƟůĞ�Ěŝ�ǀŝƚĂ͗�dŽŵ�WĞƌŬŝŶƐ͘  
>͛ŝŵďĂƌĐĂǌŝŽŶĞ� Ěŝ� ĐƵŝ� ŝŶƚĞŶĚŝĂŵŽ� ƉĂƌůĂƌĞ� ĞŵŽǌŝŽŶĂ� ƉƌŽĨŽŶĚĂͲ
ŵĞŶƚĞ͕�ğ�ƵŶŽ�ǇĂĐŚƚ�ĚĂǀǀĞƌŽ�ƐƚƌĂŽƌĚŝŶĂƌŝŽ͗�ŝů�DĂůƚĞƐĞ�&ĂůĐŽŶ͘  
�ƐƐŽ� ğ� ƵŶĂ� ĐƌĞĂǌŝŽŶĞ� ĐŚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂůŝǌǌĂ� ůĞ�ŵŝŐůŝŽƌŝ� ƋƵĂůŝƚă� ŝŶƚĞůͲ
ůĞƩƵĂůŝ�Ğ�ŵŽƌĂůŝ�ĚĞůů͛ƵŽŵŽ͘  
YƵŝ�ƌŝƵŶŝƚĞ͕�ĞĚ�ĞƐƉƌĞƐƐĞ�Ăů�ŵĞŐůŝŽ͕� ƚƌŽǀŝĂŵŽ�ŐƌĂŶĚŝŽƐĂ�ĐƌĞĂƟǀŝͲ
ƚă͕� ƐƚƌĂŽƌĚŝŶĂƌŝĞ� ĐĂƉĂĐŝƚă� Ěŝ� ƉƌŽŐĞƩĂǌŝŽŶĞ� Ğ� ƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ� Ğ͕�
ĂŐŐŝƵŶŐŝĂŵŽ͕�ŝŵŵĞŶƐĂ�ƉĂƐƐŝŽŶĞ͕�ǀĞƌĂ�ŝƐƉŝƌĂƚƌŝĐĞ�Ğ�ĨŽƌǌĂ�ŵŽƚƌŝĐĞ�
ŝŶĂƌƌĞƐƚĂďŝůĞ�ŶĞůůĂ�ƌŝƵƐĐŝƚĂ�ĚĞŝ�ƉƌŽŐĞƫ�Ɖŝƶ�ĚŝĸĐŝůŝ͘ 

>Ă� ƐƚŽƌŝĂ� ĚĞů� ͞DĂůƚĞƐĞ͟� ƉƌĞŶĚĞ� ŝů� ǀŝĂ� ŐƌĂǌŝĞ� Ăůů͛ŝŶĐŽŶƚƌŽ� ƚƌĂ� ůŽ�
ǌŝůŝŽŶĂƌŝŽ͕�ĐŽŵĞ�ĞŐůŝ�ƐƚĞƐƐŽ�Ɛŝ�ĚĞĮŶŝƐĐĞ�ŝŶ�ƵŶ�ƐƵŽ�ůŝďƌŽ͕�dŽŵ�WĞƌͲ
ŬŝŶƐ�ĐŽŶ�&ĂďŝŽ�WĞƌŝŶŝ͘  
�� ƐĞŐƵŝƚŽ� Ěŝ� ƋƵĞƐƚŽ� ŝŶĐŽŶƚƌŽ͕� ŽƌĂ� Ɖŝƶ� ĐŚĞ�ŵĂŝ͕� ŝů� ŵŽŶĚŽ� ĚĞůůĂ�
ŶĂƵƟĐĂ͕� Ğ� ŶŽŶ� ƐŽůŽ͕� ǀĞĚĞ� ŝŶ� &ĂďŝŽ� WĞƌŝŶŝ͕� ŝŶ� ĐŽůŽƌŽ� ĐŚĞ� ŚĂŶŶŽ�
ĂǀƵƚŽ�ƉĂƌƚĞ�ŶĞůů͛ŝĚĞĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ŶĞůůĂ�ƉƌŽŐĞƩĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƋƵĞƐƚŽ�ǀĞůŝĞͲ
ƌŽ͕�Ğ�ŶĂƚƵƌĂůŵĞŶƚĞ� ŝŶ�dŽŵ�WĞƌŬŝŶƐ͕� �ƵŽŵŝŶŝ�ƵŶŝĐŝ� ĐĂƉĂĐŝ�Ěŝ� ƚƌĂͲ
ƐĨŽƌŵĂƌĞ�ŝŶ�ƌĞĂůƚă�ŝ�ƉƌŽƉƌŝ�ƐŽŐŶŝ͘  
�ƐƐŝ� ŚĂŶŶŽ� ƐĐĂƚĞŶĂƚŽ� ƵŶĂ� ďƌĂŝŶ-ƐƚŽƌŵ͕� ƵŶŝƟ� ŶĞůů͛ŝĚĞĂǌŝŽŶĞ� Ğ�
ŶĞůůĂ�ƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�Ɖŝƶ�ŝŶĐƌĞĚŝďŝůĞ�ďĂƌĐĂ�Ă�ǀĞůĂ�Ěŝ�ƐĞŵƉƌĞ͘ 

dKD�W�Z</E^  
/ů�DĂůƚĞƐĞ� &ĂůĐŽŶ� ğ� ĐĂƉĂĐĞ� Ěŝ� ƌĂĐĐŽŶƚĂƌĞ� ƚƵƩĂ� ůĂ� ŐƌĂŶͲ
ĚĞǌǌĂ�ĚĞůůĞ� ǀŝƐŝŽŶŝ� Ěŝ� dŽŵ�WĞƌŬŝŶƐ͕� ŝů� ƐƵŽ�ĞƐƐĞƌĞ� ŐƌĂŶĚĞ�
ŵĂ� ƐŽƉƌĂƩƵƩŽ� ƵŶŝĐŽ͕� ŝŶĚŝƉĞŶĚĞŶƚĞ͕� ĂŶƟĐŽŶĨŽƌŵŝƐƚĂ� Ğ�
ĂƐƐŽůƵƚĂŵĞŶƚĞ�ůŝďĞƌŽ͘  
�Ă�ĚĞĐĞŶŶŝ�WĞƌŬŝŶƐ�ğ�ƵŶ�ĐĂƐŽ�ƵŶŝĐŽ�ŶĞů�ŵŽŶĚŽ�ĚĞŐůŝ�ĂīĂͲ
ƌŝ͕�ĚĞůůĂ�ĮŶĂŶǌĂ�ĞĚ�ŽŐŐŝ�ĂŶĐŚĞ�ĚĞůůĂ�ŶĂƵƟĐĂ͘  
^ƚƵĚĞŶƚĞ�ĂĚ�,ĂƌǁĂƌĚ͕�ĂůůŽƌĂ�ŶŽŶ�ĂǀĞǀĂ�ƵŶ�ƐŽůĚŽ�ŵĂ�ĂǀĞͲ
ǀĂ� ŝĚĞĞ� ŶƵŽǀĞ� ƵŶŝƚĞ� ĂĚ� ƵŶŽ� ƐƚƌĂŽƌĚŝŶĂƌŝŽ� ĮƵƚŽ� ƉĞƌ� Őůŝ�
ĂīĂƌŝ͗�ĞŶƚƌĂƚŽ� ŝŶ�ĐŽŶƚĂƩŽ�ĐŽŶ� ůĞ�ŶĂƐĐĞŶƟ�ƚĞĐŶŽůŽŐŝĞ� ŝŶͲ
ĨŽƌŵĂƟĐŚĞ�ŶĞ�ŝŶƚƵŝƐĐĞ�ůĞ�ƉŽƚĞŶǌŝĂůŝƚă�Ğ�ĐƌĞƐĐĞ�ĐŽŶ�ůŽƌŽ͘  
EĞů� ϭϵϲϯ͕� ĐŚŝĂŵĂƚŽ� ĚĂ� �ŝůůĞ� ,ĞǁůĞƩ� Ğ� �ĂǀĞ� WĂĐŬĂƌĚ͕�
ŐƵŝĚĂ� ůĂ� ƐĞǌŝŽŶĞ� ƌŝĐĞƌĐĂ� Ğ� ĐŽŵƉƵƚĞƌ� Ğ� ĐŽƐƚƌƵŝƐĐĞ� ůĞ� ŝŵͲ
ŵĞŶƐĞ�ĨŽƌƚƵŶĞ�Ěŝ�,W͘  
�͛� ĐŽ-ĨŽŶĚĂƚŽƌĞ� ĚĞůůĂ� ǀĞŶƚƵƌĞ� ĐĂƉŝƚĂů� <ůĞŝŶĞƌ� WĞƌŬŝŶƐ�
�ĂƵĮĞůĚ� Θ� �ǇĞƌƐ͕� ŝů� ŐŝŐĂŶƚĞ� ĚĞůůĂ� ^ŝůŝĐŽŶ� sĂůůĞǇ� ĐŚĞ� ŚĂ�
ĮŶĂŶǌŝĂƚŽ� ĐŽŵƉĂŐŶŝĞ� ĐŽŵĞ� 'ŽŽŐůĞ͕� �ŵĂǌŽŶ͕� �ŽŵƉĂƋ͕�
�K>͕�ƐŽůŽ�ƉĞƌ�ĐŝƚĂƌŶĞ�ĂůĐƵŶĞ͘ 

W�Z/E/� E�s/   
WĞƌŝŶŝ�EĂǀŝ�ŶĂƐĐĞ�ŶĞŝ�Ɖƌŝŵŝ��ŶŶŝ�KƩĂŶƚĂ�ĐŽŶ�ůΖŽďŝĞƫǀŽ�Ěŝ�ĐƌĞĂƌĞ�ǀĞůŝĞƌŝ�Ěŝ�ŐƌĂŶĚŝ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶŝ�ŵĂŶŽǀƌĂďŝůŝ�ĚĂ�ƵŶĂ�ƐŽůĂ�ƉĞƌƐŽŶĂ͘�
'ƌĂǌŝĞ�Ă�ƵŶĂ�ĐŽŵďŝŶĂǌŝŽŶĞ�ƵŶŝĐĂ�Ěŝ�ĞƐƚĞƟĐĂ�Ğ�Ěŝ�ƚĞĐŶŽůŽŐŝĂ͕�Őůŝ�ǇĂĐŚƚ�Ă�ǀĞůĂ�WĞƌŝŶŝ�EĂǀŝ�ŽĐĐƵƉĂŶŽ�ŶĞů�ƉĂŶŽƌĂŵĂ�ĚĞůůĂ�ĐĂŶƟĞƌŝͲ
ƐƟĐĂ�ŵŽŶĚŝĂůĞ�ƵŶŽ�ƐƉĂǌŝŽ�Ă�Ɛğ͘  
WĞƌŝŶŝ� EĂǀŝ� ğ� ĂƩƵĂůŵĞŶƚĞ� ů͛ƵŶŝĐŽ� ĐĂŶƟĞƌĞ� Ăů� ŵŽŶĚŽ� ĐŚĞ� ƉƌŽŐĞƩĂ͕� ƐǀŝůƵƉƉĂ� Ğ� ƋƵŝŶĚŝ� ĐŽƐƚƌƵŝƐĐĞ� ůĞ� ƉƌŽƉƌŝĞ� ŝŵďĂƌĐĂǌŝŽŶŝ͘ 
EĞů� ƚĞŵƉŽ͕� ĂŶĐŚĞ� ĂƩƌĂǀĞƌƐŽ� ƵŶĂ� ƐĞƌŝĞ� Ěŝ� ĂĐƋƵŝƐŝǌŝŽŶŝ͕� ůĞ� ĐĂƉĂĐŝƚă� ƉƌŽĚƵƫǀĞ� ƐŽŶŽ� ƐƚĂƚĞ� ŶŽƚĞǀŽůŵĞŶƚĞ� ĂŵƉůŝĂƚĞ͗� 
KŐŐŝ�WĞƌŝŶŝ�EĂǀŝ�ĚĞƟĞŶĞ�ƋƵĂƐŝ�ŝů�ϲϬй�ƉĞƌ�ĐĞŶƚŽ�ĚĞů�ŵĞƌĐĂƚŽ�ŵŽŶĚŝĂůĞ�Ěŝ�ǇĂĐŚƚ�Ă�ǀĞůĂ�ƐŽƉƌĂ�ŝ�ϰϱŵ͘  
WĞƌ�ƵůƚĞƌŝŽƌŝ�ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶŝ͗�ǁǁǁ͘ƉĞƌŝŶŝŶĂǀŝ͘ŝƚ 



>Ă�ƉĂƐƐŝŽŶĞ�ǀŽůĂ  
�ŶĐŽƌĂ� ƵŶĂ� ƐƚŽƌŝĂ� Ěŝ� ŐƌĂŶĚĞ� ƉĂƐƐŝŽŶĞ͘ 
YƵĞůůŽ�ĚĞůůĂ��ĂƌƌŽǌǌĞƌŝĂ�&ĂƌĂůůŝ�Ğ�DĂǌǌĂŶͲ
Ɵ͘ 
�ƵƌĂŶƚĞ� ůĂ� ŶŽƐƚƌĂ� ǀŝƐŝƚĂ� Ăů� ĐĞůĞďĞƌƌŝŵŽ�
͞�ƚĞůŝĞƌ͟� ĂďďŝĂŵŽ� ƉŽƚƵƚŽ� ĂƉƉƌĞǌǌĂƌĞ� ů͛�
ĂŵŽƌĞ�ƉĞƌ�ŝů�ďĞůůŽ͕�ůĞ�ĐĂƉĂĐŝƚă ƉƌŽŐĞƩƵĂůŝ�
Ğ ƐƟůŝƐƟĐŚĞ͕�ůĂ�ƚĞŶĂĐŝĂ�Ğ�ů͛ĞŶƚƵƐŝĂƐŵŽ�ĐŚĞ�
ĂŶŝŵĂŶŽ�ƋƵĞƐƚĂ�Ăƫǀŝƚă͘  
/ů�ŶŽŵĞ�&ĂƌĂůůŝ�Ğ�DĂǌǌĂŶƟ�ğ�ďĞŶ�ŶŽƚŽ�ƚƌĂ�ŝ�
ĐŽůůĞǌŝŽŶŝƐƟ�Ěŝ�ĂƵƚŽ�Ě͛ĞƉŽĐĂ͗�ŐƌĂǌŝĞ�Ă�ůŽƌŽ�
ŶƵŵĞƌŽƐŝ� ĐĂƉŽůĂǀŽƌŝ� ĚĞů� ƉĂƐƐĂƚŽ� ƐŽŶŽ�
ƚŽƌŶĂƟ�Ăůů͛ĂŶƟĐŽ�ƐƉůĞŶĚŽƌĞ͘  
>Ă�ŶĂƐĐŝƚĂ�ĚĞůůĂ��ĂƌƌŽǌǌĞƌŝĂ�ƌŝƐĂůĞ�ĂŐůŝ�ĂŶŶŝ�
͚ϲϬ�ƋƵĂŶĚŽ��ŶƚŽŶŝŽ� &ĂƌĂůůŝ͕� ĂƉƉĂƐƐŝŽŶĂƚŽ�
Ěŝ� ĂƵƚŽ� ĚĂ� ĐŽƌƐĂ͕� ĚĞĐŝĚĞ� Ěŝ� ŵĞƩĞƌƐŝ� ŝŶ�
ƉƌŽƉƌŝŽ͘  
>Ă� ƉĂƐƐŝŽŶĞ� Ğ� ůĂ� ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĂ� Ěŝ� �ŶƚŽŶŝŽ�
&ĂƌĂůůŝ� ƌĞŶĚŽŶŽ� ďĞŶ� ƉƌĞƐƚŽ� ŶŽƚĂ� ůĂ� ƐƵĂ�
Ăƫǀŝƚă� ĂŐůŝ� ĂƉƉĂƐƐŝŽŶĂƟ� Ěŝ� ĂƵƚŽ� Ě͛ĞƉŽĐĂ�
ŝƚĂůŝĂŶŝ�Ğ�ƐƚƌĂŶŝĞƌŝ͘  
�Ě��ŶƚŽŶŝŽ�Ɛŝ�ĂĸĂŶĐĂŶŽ�ƉŽŝ�ŝ�ĮŐůŝ�tĂůƚĞƌ�Ğ��ŶĚƌĞĂ�ŵĞŶƚƌĞ�ůĂ�ĐŽůůĂďŽƌĂǌŝŽŶĞ�ĐŽŶ�ZŽƐƐĞůůŽ�DĂǌǌĂŶƟ�ĞĚ�ŝů�ĮŐůŝŽ�>ƵĐĂ�ĚŝǀŝĞŶĞ�Ɖŝƶ�
ƐƚƌŝŶŐĞŶƚĞ͘  
/Ŷ�tĂůƚĞƌ�Ğ�>ƵĐĂ�ĐŽŵŝŶĐŝĂ�ĂĚ�ĂĸŽƌĂƌĞ�ŝů�ĚĞƐŝĚĞƌŝŽ��Ěŝ��ĐŽƐƚƌƵŝƌĞ�ƵŶĂ�ǀĞƩƵƌĂ�ƐƉĞĐŝĂůĞ͗�EŽŶ�ƐŽůŽ�ƵŶ͛ĂƵƚŽ�ŵĂ�ƵŶ�ĐŽŶĐĞƩŽ�Ěŝ�ĂƵƚŽ�
ĐŽŶ�ƉƌŽĨŽŶĚĞ�ƌĂĚŝĐŝ�ŶĞůůĂ�ƐƚŽƌŝĂ�ĚĞůů͛ĂƵƚŽŵŽďŝůĞ�ŝƚĂůŝĂŶĂ�ĚĞĚŝĐĂƚŽ�Ă�ĐŚŝ͕�ŽŐŐŝ�ĐŽŵĞ�ĂůůŽƌĂ͕�ĂƉƉƌĞǌǌĂ�ů͛ĂƵƚŽ�ĞƐĐůƵƐŝǀĂ͕�ƵŶŝĐĂ͘  
WĞƌ�ĚĂƌ�ǀŝƚĂ�Ă�ƋƵĞƐƚŽ�ƉƌŽŐĞƩŽ�tĂůƚĞƌ�Ğ�>ƵĐĂ�ĐŽƐƟƚƵŝƐĐŽŶŽ�ŝů�ŵĂƌĐŚŝŽ�&ΘD͕�ůĂ�ĐƵŝ�Ăƫǀŝƚă�Ɛŝ�ĂĸĂŶĐĂ�Ă�ƋƵĞůůĂ�ƐƚŽƌŝĐĂ�ĚĞĚŝƚĂ�Ăů�
ƌĞƐƚĂƵƌŽ͘  
EĂƐĐĞ�ĐŽƐŞ�ůĂ��ŶƚĂƐ͕�ĚĂůů͛ĞƚƌƵƐĐŽ��ƋƵŝůĂ͘  
>Ă�ĐŽƐĂ��ƐƚƵƉĞĨĂĐĞŶƚĞ�ğ�ŝů�ĨĂƩŽ�ĐŚĞ�ůĂ��ŶƚĂƐ�ƐŝĂ�ƐƚĂƚĂ�ŝŶƚĞƌĂŵĞŶƚĞ�ƌĞĂůŝǌǌĂƚĂ�Ă�ŵĂŶŽ�ƐĞŶǌĂ�ů͛ĂƵƐŝůŝŽ�Ěŝ�ĐŽŵƉƵƚĞƌ�ŶĠ�ŝŶ�ĨĂƐĞ�Ěŝ�
ƉƌŽŐĞƩĂǌŝŽŶĞ�ŶĠ�ŝŶ�ĨĂƐĞ�Ěŝ�ĐŽƐƚƌƵǌŝŽŶĞ͘  
EŽŶ�ƐŽůŽ�ƋƵŝŶĚŝ�ůĂ�ǀĞƩƵƌĂ�Ɛŝ�ŝƐƉŝƌĂ�Ăů�ŵŝŐůŝŽƌ�ĚĞƐŝŐŶ�ĚĞů�ƉĂƐƐĂƚŽ�ŵĂ�ĂŶĐŚĞ�ůĂ�ƐƵĂ�ƉƌŽŐĞƩĂǌŝŽŶĞ͕�ĐŽƐŞ�ĐŽŵĞ�ůĂ�ƐƵĂ�ƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ͕�
ğ�ƐƚĂƚĂ�ĚĞĮŶŝƚĂ�ĐŽŶ�ŝ�ŵĞƚŽĚŝ�ƵƐĂƟ�ŶĞů�ƉĞƌŝŽĚŽ�Ěŝ�ŵĂŐŐŝŽƌ�ƐƉůĞŶĚŽƌĞ�ĚĞůůĞ��ĂƌƌŽǌǌĞƌŝĞ�ŝƚĂůŝĂŶĞ͗�ĐĂƌƚĂ�Ğ�ŵĂƟƚĂ͕�ŐĞŶŝŽ�Ğ�Ăďŝůŝƚă͘  
��ĚŝŵŽƐƚƌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ĐĂƉĂĐŝƚă�Ěŝ�ƐĂƉĞƌ�ƉŽƌƚĂƌĞ�Ă�ŶƵŽǀĂ�ǀŝƚĂ�ůĞ�ĂƵƚŽ�ĚĞů�ƉĂƐƐĂƚŽ͕�ůĂ��ŶƚĂƐ�ĂĚŽƩĂ�ůĂ�ŵĞĐĐĂŶŝĐĂ�Ěŝ�ƵŶĂ�DĂƐĞƌĂƟ�
YƵĂƩƌŽƉŽƌƚĞ��D�ϭϬϳ�ĚĞů�ϭϵϲϲ͘  

&ŽƌƚĞ� ĚĞů� ƐƵŽ�ŵŽƚŽƌĞ�DĂƐĞƌĂƟ� Ğ� ĚĞůůĞ� ƐƵĞ� ůŝŶĞĞ� ŇƵŝĚĞ� ĞĚ�
ĞŶƚƵƐŝĂƐŵĂŶƟ�ůĂ��ŶƚĂƐ�ǀŽůĂ�ĂƩƌĂǀĞƌƐŽ�ŝů�ƚĞŵƉŽ͕�ǀŽůĂ�ĂƩƌĂͲ
ǀĞƌƐŽ�ůĂ�ƐƚŽƌŝĂ�ĚĞů��ĚĞƐŝŐŶ�Ğ�ĚĞůů͛ĞǀŽůƵǌŝŽŶĞ�ĚĞůů͛ĂƵƚŽŵŽďŝůĞ͘ 
&ŽƌŵĞ�Ğ�ŵĞƚŽĚŽůŽŐŝĞ�Ěŝ�ůĂǀŽƌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƉĂƐƐĂƚŽ�Ɛŝ�ĨŽŶĚŽŶŽ�
ĐŽŶ�ŵĂƚĞƌŝĂůŝ�Ğ�ƉĂƌƟĐŽůĂƌŝ�ŵŽĚĞƌŶŝƐƐŝŵŝ͘  
>Ğ�ŽƌĞ�ƉĂƐƐĂŶŽ�ǀĞůŽĐŝ� ŝŶ�ĐŽŵƉĂŐŶŝĂ�Ěŝ�&ĂƌĂůůŝ�Ğ�DĂǌǌĂŶƟ�Ğ�
ĂŶĐŚĞ� ůĂ� ŶŽƐƚƌĂ� ƉĂƐƐŝŽŶĞ� ǀŽůĂ� ŝŶƐŝĞŵĞ� ĂůůĂ� ůŽƌŽ� ƚƌŽǀĂŶĚŽ�
ƐŝŶƚŽŶŝĂ�ƚƌĂ�ůĞ�ŶŽƐƚƌĞ�Ăƫǀŝƚă͕�ƉƵƌ�ƐĞ�ĐŽƐŞ�ĚŝǀĞƌƐĞ͘  
����������������������������������������������————— 
>͛ĞǀŽůƵǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ��ŶƚĂƐ͕� ƉƌĞƐĞŶƚĂƚĂ� Ă� dŽƉ�DĂƌƋƵĞƐ�ϮϬϬϲ͕��
ğ�ƐƚĂƚĂ�ŝŶĐĞƐƐĂŶƚĞ͘�  
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