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DĂǇŽ�ϮϬϮϮ�

�ƐƚŝŵĂĚŽ�ƉĂƌƚşĐŝƉĞ͗�

�ƐƚĂ�ĞƐ�ůĂ�ƉƌŝŵĞƌĂ�ĐĂƌƚĂ�ĂŶƵĂů�Ă�ůŽƐ�ƉĂƌƚşĐŝƉĞƐ�ĚĞ��ƵůŶĞƐ�'ůŽďĂů͘��

�

�ŶƚĞĐĞĚĞŶƚĞƐ�

�Ŷ�ĞŶĞƌŽ�ĚĞ�ϮϬϭϳ�ƐĞ�ĐŽŵŝĞŶǌĂ�Ă�ŝŶǀĞƌƚŝƌ�ĐŽŶ�ƵŶĂ�ĞƐƚƌĂƚĞŐŝĂ�ƋƵĞ�ƐĞŶƚĂƌşĂ�ůĂƐ�ďĂƐĞƐ��

ĚĞ�ůĂ�ĨŝůŽƐŽĨşĂ�ĚĞ��ƵůŶĞƐ�'ůŽďĂů͘�dƌĂƐ�ĐƵĂƚƌŽ�ĂŹŽƐ�ƉŽŶŝĞŶĚŽ�ĞŶ�ƉƌĄĐƚŝĐĂ�ĞƐƚĂ�ŵĞƚŽĚŽůŽŐşĂ�

ĚĞ�ŝŶǀĞƌƐŝſŶ͕�ůĂ�ŐĞƐƚŽƌĂ�ĚĞ�ĨŽŶĚŽƐ�ĚĞů�'ƌƵƉŽ��ĂũĂ�ZƵƌĂů͕�'ĞƐĐŽŽƉĞƌĂƚŝǀŽ͕�ƐĞ�ŝŶƚĞƌĞƐſ�ƉŽƌ�

ĚŝĐŚĂ� ĞƐƚƌĂƚĞŐŝĂ͕� Ǉ� ĂĐŽƌĚĂŵŽƐ� ĐƌĞĂƌ� ƵŶ� ǀĞŚşĐƵůŽ� ĚĞ� ŝŶǀĞƌƐŝſŶ� ƋƵĞ� ƵƚŝůŝǌĂƐĞ� ŶƵĞƐƚƌŽ�

ĂŶĄůŝƐŝƐ�Ǉ�ƌĞĐŽŵĞŶĚĂĐŝŽŶĞƐ�ƉĂƌĂ�ŚĂĐĞƌ�ƐƵƐ�ŝŶǀĞƌƐŝŽŶĞƐ͘�

�ů�ŽďũĞƚŝǀŽ�ĚĞ��ƵůŶĞƐ�'ůŽďĂů�ĞƐ�ŝŶǀĞƌƚŝƌ�ĞŶ�ůĂƐ�ŵĞũŽƌĞƐ�ĞŵƉƌĞƐĂƐ�ƉĂƌĂ�ŚĂĐĞƌ�ĐƌĞĐĞƌ�

Ğů�ƉĂƚƌŝŵŽŶŝŽ�Ă�ůĂƌŐŽ�ƉůĂǌŽ͘�WŽƌ�ŶƵĞƐƚƌĂ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝĂ͕�ĞƐƚĂƌ�ŝŶǀĞƌƚŝĚŽƐ�ĞŶ�ŶĞŐŽĐŝŽƐ�ĐŽŶ͗�

ĨƵĞƌƚĞƐ� ǀĞŶƚĂũĂƐ� ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĂƐ͕� ƐŽƐƚĞŶŝďůĞƐ� ĞŶ� Ğů� ƚŝĞŵƉŽ͕� Ǉ� ƋƵĞ� ŶŽ� ŶĞĐĞƐŝƚĞŶ�

ĂƉĂůĂŶĐĂŵŝĞŶƚŽ� ƉĂƌĂ� ŐĞŶĞƌĂƌ� ďƵĞŶŽƐ� ƌĞƚŽƌŶŽƐ͖� ŶŽ� ĞƐ� ƐŽůŽ� ďƵĞŶŽ� ƉŽƌƋƵĞ� ƚŝĞŶĚĞ� Ă�

ƉƌŽĚƵĐŝƌ� ƵŶĂ� ƌĞŶƚĂďŝůŝĚĂĚ� ƐƵƉĞƌŝŽƌ� Ăů� ƌĞƐƚŽ� ĚĞů�ŵĞƌĐĂĚŽ� Ă� ůĂƌŐŽ� ƉůĂǌŽ͕� ƐŝŶŽ� ƚĂŵďŝĠŶ�

ƉŽƌƋƵĞ�ĂǇƵĚĂ�Ă�ŵĂŶƚĞŶĞƌƐĞ� ŝŶǀĞƌƚŝĚŽ�ĞŶ�Ğů� ƚŝĞŵƉŽ�ĐŽŶ�ƐƵƐ�ĐŽŶƐŝŐƵŝĞŶƚĞƐ�ďĞŶĞĨŝĐŝŽƐ͘�

�ƐƚĂƐ�ĐŽŵƉĂŹşĂƐ�ŶŽ�ƐƵĞůĞŶ�ƐĞƌ�ůĂƐ�ƋƵĞ�ůůĞŶĂŶ�ůĂ�ĂĐƚƵĂůŝĚĂĚ�ĚĞ�ůĂƐ�ŶŽƚŝĐŝĂƐ͕�ƉĞƌŽ�ƚŝĞŶĚĞŶ�

Ă�ŚĂĐĞƌůŽ�ƌĂǌŽŶĂďůĞŵĞŶƚĞ�ďŝĞŶ�ĞŶ�ĐƵĂůƋƵŝĞƌ�ĞŶƚŽƌŶŽ͘�

�ŝĐĞ�tĂƌƌĞŶ��ƵĨĨĞƚƚ͗�͞/ŶǀĞƌƚŝƌ�ĞƐ�ĐŽŵŽ�ŚĂĐĞƌ�ĚŝĞƚĂ͘��Ɛ�ƐŝŵƉůĞ͕�ƉĞƌŽ�ŶŽ�ĨĄĐŝů͘�dŽĚŽ�

Ğů�ŵƵŶĚŽ�ƐĂďĞ�ůŽ�ƋƵĞ�ƚŝĞŶĞ�ƋƵĞ�ŚĂĐĞƌ�;ĐŽŵĞƌ�ŵĞŶŽƐ�Ǉ�ŚĂĐĞƌ�ŵĄƐ�ĞũĞƌĐŝĐŝŽͿ͘�EĂĚĂ�ƉƵĞĚĞ�

ƐĞƌ�ŵĄƐ� ƐŝŵƉůĞ͕� ƉĞƌŽ�ƉŽĐĂƐ� ĐŽƐĂƐ� ƐŽŶ� ƚĂŶ�ĚŝĨşĐŝůĞƐ� ĞŶ�ƵŶ�ŵƵŶĚŽ� ůůĞŶŽ�ĚĞ� ĐŚŽĐŽůĂƚĞ�Ǉ�

�ŚĞĞƚŽƐ͘͟�

�ƵŶƋƵĞ͕� ŽďƐĞƌǀĂŵŽƐ� ƋƵĞ� ƉĂƌĂ� Ğů� ŝŶǀĞƌƐŽƌ� ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ� ƚĂŵƉŽĐŽ� ĞƐ� ƐŝŵƉůĞ͘� WŽƌ�

ĞũĞŵƉůŽ͕�ƵŶ�ĂŹŽ�ĐŽŶ�ƵŶĂ�ĚŝĞƚĂ�ĞƐƚƌŝĐƚĂ�ĞƐ�ƵŶ�ƚŝĞŵƉŽ�ĂĐĞƉƚĂďůĞ�ƉĂƌĂ�ƉŽĚĞƌ�ǀĞƌ͕�ƐŝŶ�ƐĞƌ�

ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ĚĞĨŝŶŝƚŝǀŽƐ͕�ƵŶĂ�ĞǀŽůƵĐŝſŶ�ƉŽƐŝƚŝǀĂ�ĚĞ�ŶƵĞƐƚƌŽ�ĞƐƚĂĚŽ�ĚĞ�ƐĂůƵĚ͘��Ŷ�ĐĂŵďŝŽ͕�ĞŶ�

ůĂ�ŝŶǀĞƌƐŝſŶ͕�Ğů�ŚŽƌŝǌŽŶƚĞ�ƚĞŵƉŽƌĂů�ƉĂƌĂ�ĞŵƉĞǌĂƌ�Ă�ƉĞƌĐŝďŝƌ�ůŽƐ�ƉƌŽŐƌĞƐŽƐ�ĞƐ�ŵƵĐŚŽ�ŵĄƐ�

ůĂƌŐŽ͘� �Ğ� ĂŚş͕� ƋƵĞ� ŵƵĐŚŽƐ� ŝŶǀĞƌƐŽƌĞƐ� ŶŽƌŵĂůŵĞŶƚĞ� ŐĂŶĞŶ� Ž� ƉŝĞƌĚĂŶ� ƵŶ� ƉŽĐŽ� ƐŝŶ�

ĞŶƚĞŶĚĞƌ�ƌĞĂůŵĞŶƚĞ�Ğů�ƉŽƌƋƵĠ͘�
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Ϯ�
�

�ů� ƌĞƐƵůƚĂĚŽ� ĚĞ� ůĂ� ĞƐƚƌĂƚĞŐŝĂ� ĞŶ� ĞƐŽƐ� ĐƵĂƚƌŽ� ĂŹŽƐ� ;ϬϮͬϬϭͬϮϬϭϳͲϮϯͬϭϮͬϮϬϮϬͿ�

ŽďƚƵǀŽ�ƵŶĂ�ƌĞŶƚĂďŝůŝĚĂĚ�ĂĐƵŵƵůĂĚĂ�ĚĞ�н�ϴϲ͕ϲй��;н�ϭϲ͕ϵй�ĂŶƵĂůŝǌĂĚĂͿ͘�

�

�

�ů� ǀĞƌ� ůĂ� ƌĞŶƚĂďŝůŝĚĂĚ� ĨŝŶĂů͕� ƉŽĚƌşĂŵŽƐ� ĐĂĞƌ� ĞŶ� Ğů� ĞƌƌŽƌ� ĚĞ� ƉĞŶƐĂƌ� ƋƵĞ� ŝŶǀĞƌƚŝƌ� ĞƐ� ƵŶ�

ƉƌŽĐĞƐŽ�ƐĞŶĐŝůůŽ͘��ƵŶƋƵĞ͕�Ă�ŶŽƐŽƚƌŽƐ�ŶŽƐ�ŐƵƐƚĂ�ĞŶĨĂƚŝǌĂƌ�ůĂ�ĚŝĨŝĐƵůƚĂĚ�ƉŽƌ�Ğů�ůĂĚŽ�ĞŵŽĐŝŽŶĂů�ĚĞů�

ŝŶǀĞƌƐŽƌ͘�,ĂǇ�ƋƵĞ�ƚĞŶĞƌ�ĐůĂƌŽ�ƋƵĞ�ůŽƐ�ŵŽǀŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĚĞů�ƉƌĞĐŝŽ�ĚĞ�ƵŶĂ�ĂĐĐŝſŶ�ƐŽŶ�ŝŵƉƌĞĚĞĐŝďůĞƐ�Ă�

ĐŽƌƚŽ�ƉůĂǌŽ͘��Ɛş�ƋƵĞ͕�ŶƵĞƐƚƌŽ�ĐŽŵƉŽƌƚĂŵŝĞŶƚŽ�ƐĞƌĄ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂŶƚĞ�ĞŶ�Ğů�ƌĞƐƵůƚĂĚŽ�ĨŝŶĂů͘�

>ĂƐ�ĐĂşĚĂƐ�ĚĞƐĚĞ�ŵĄǆŝŵŽƐ�ĞŶ�ĞƐĞ�ŵŝƐŵŽ�ƉĞƌŝŽĚŽ�ĂƐş�ůŽ�ĚĞŵƵĞƐƚƌĂ͘��

�

�

ͲϰϬй

Ͳϯϱй

ͲϯϬй

ͲϮϱй

ͲϮϬй

Ͳϭϱй

ͲϭϬй

Ͳϱй

Ϭй

ϬϮ
ͬϬ
ϭͬ
ϮϬ

ϭϳ

Ϭϲ
ͬϬ
ϰͬ
ϮϬ

ϭϳ

ϭϭ
ͬϬ
ϳͬ
ϮϬ

ϭϳ

ϭϯ
ͬϭ
Ϭͬ
ϮϬ

ϭϳ

ϭϴ
ͬϬ
ϭͬ
ϮϬ

ϭϴ

Ϯϰ
ͬϬ
ϰͬ
ϮϬ

ϭϴ

Ϯϳ
ͬϬ
ϳͬ
ϮϬ

ϭϴ

ϯϭ
ͬϭ
Ϭͬ
ϮϬ

ϭϴ

ϬϮ
ͬϬ
ϱͬ
ϮϬ

ϭϵ

ϭϬ
ͬϬ
ϱͬ
ϮϬ

ϭϵ

ϭϰ
ͬϬ
ϴͬ
ϮϬ

ϭϵ

ϭϴ
ͬϭ
ϭͬ
ϮϬ

ϭϵ

Ϯϭ
ͬϬ
Ϯͬ
ϮϬ

ϮϬ

Ϯϳ
ͬϬ
ϱͬ
ϮϬ

ϮϬ

ϯϭ
ͬϬ
ϴͬ
ϮϬ

ϮϬ

Ϭϯ
ͬϭ
Ϯͬ
ϮϬ

ϮϬ

�ĂşĚĂƐ�ĚĞƐĚĞ�ŵĄǆŝŵŽƐ�ĞŶ�й
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ϯ�
�

�Ğ� ŚĂďĞƌ�ǀĞŶĚŝĚŽ� ŶƵĞƐƚƌĂ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂĐŝſŶ�ĞŶ� ůŽƐ�ŵŽŵĞŶƚŽƐ� ĐŽŶǀƵůƐŽƐ� ĚĞů�ŵĞƌĐĂĚŽ͕� Ğů�

ĐŽƐƚĞ�ŚƵďŝĞƐĞ�ƐŝĚŽ�ŝŶŵĞŶƐŽ͘�WŽƌ�ƚĂŶƚŽ͕�ůĂ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐŝĂ�ĚĞ�ŶƵŶĐĂ�ƉŽŶĞƌƐĞ�ĞŶ�ƵŶĂ�ƐŝƚƵĂĐŝſŶ�ĞŶ�ůĂ�

ƋƵĞ�ĞƐƚĞŵŽƐ�ĨŽƌǌĂĚŽƐ�Ă�ǀĞŶĚĞƌ�ĐƵĂŶĚŽ�ŚĂǇ�ƋƵĞ�ŵĂŶƚĞŶĞƌ͘�

�

͎YƵĠ�ŚĂĐĞ��ƵůŶĞƐ�'ůŽďĂů�ƉĂƌĂ�ĂǇƵĚĂƌ�Ăů�ŝŶǀĞƌƐŽƌ�ĞŶ�Ğů�ĐĂŵŝŶŽ�ĚĞ�ůĂ�ŝŶǀĞƌƐŝſŶ͍�

�ƵůŶĞƐ�'ůŽďĂů�ĞƐ�ƵŶ�ǀĞŚşĐƵůŽ�ĐŽŶ�ĐŽƐƚĞƐ�ĂũƵƐƚĂĚŽƐ͕�ǇĂ�ƋƵĞ�ĞŶƚĞŶĚĞŵŽƐ�ƋƵĞ͕�ĐŽŵŽ�ĞŶ�

ĐƵĂůƋƵŝĞƌ�ŶĞŐŽĐŝŽ͕�ĐŽŶƚƌŽůĂƌ�ůŽƐ�ĐŽƐƚĞƐ�ŶŽƐ�ĚĂ�ƵŶĂ�ǀĞŶƚĂũĂ�ƉĂƌĂ�ĂƚƌĂǀĞƐĂƌ�ůŽƐ�ŵŽŵĞŶƚŽƐ�ŵĂůŽƐ͕�

Ǉ�ƋƵĞ�ŶĂĚŝĞ�ĚƵĚĞ�ƋƵĠ�ǀĞŶĚƌĄŶ͘���ƐƵ�ǀĞǌ͕�ĨĂĐŝůŝƚĂŵŽƐ�ůĂ�ŵĄǆŝŵĂ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ǀĞƌĂǌ͕�ǀŝƐƵĂů�Ǉ�ĨĄĐŝů�

ĚĞ�ĞŶƚĞŶĚĞƌ�ƉĂƌĂ�ƋƵĞ�ĐƵĂůƋƵŝĞƌ�ƉĞƌƐŽŶĂ�ĞŶƚŝĞŶĚĂ�ůŽ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĞƐƚĄ�ŚĂĐŝĞŶĚŽ͘�>Ă�ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐŝĂ�ĞƐ�

ŶƵĞƐƚƌĂ�ŵĞũŽƌ�ŵĂŶĞƌĂ�ĚĞ�ĚĂƌƚĞ�ƚƌĂŶƋƵŝůŝĚĂĚ͘�

��ĐŽŶƚŝŶƵĂĐŝſŶ͕�ǀĂŵŽƐ�Ă�ĞǆƉůŝĐĂƌ�ĐŽŶ�ĚĞƚĂůůĞ�ĐſŵŽ�ůŽ�ŚĂĐĞŵŽƐ͘�

'ƌĂŶĚĞƐ�ŶĞŐŽĐŝŽƐ͗�/ŶǀŝĞƌƚĞ�ĞŶ�ĞŵƉƌĞƐĂƐ�ĐŽŶ�ůĂƐ�ƋƵĞ�ƚĞŶŐĂŵŽƐ�Ğů�ƚŝĞŵƉŽ�Ă�ŶƵĞƐƚƌŽ�ĨĂǀŽƌ͘�͞^ŝ�Ğů�

ŵĞƌĐĂĚŽ�ĞƐƚƵǀŝĞƐĞ�ĐĞƌƌĂĚŽ�ϭϬ�ĂŹŽƐ͕�͎ƐĞŐƵŝƌşĂƐ�ƋƵĞƌŝĞŶĚŽ�ƚĞŶĞƌ�ĂĐĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĞƐĂ�ĐŽŵƉĂŹşĂ͍͘͟�

�ŵƉƌĞƐĂƐ�ĚĞ�ĐĂůŝĚĂĚ͗�EĞŐŽĐŝŽƐ�ĐŽŶ�ĨƵĞƌƚĞƐ�ǀĞŶƚĂũĂƐ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĂƐ͕�ƐŽƐƚĞŶŝďůĞƐ�ĞŶ�Ğů�ƚŝĞŵƉŽ�Ǉ�

ƋƵĞ�ƌĞĚƵŶĚĂŶ�ĞŶ�ƵŶĂ�ƌĞŶƚĂďŝůŝĚĂĚ�ƐƵƉĞƌŝŽƌ�Ăů�ƌĞƐƚŽ�ĚĞů�ŵĞƌĐĂĚŽ�Ă�ůĂƌŐŽ�ƉůĂǌŽ͘� �

WƌĞĐŝŽ� ƌĂǌŽŶĂďůĞ͗� �ƵĂůƋƵŝĞƌ� ĞƐƚƌĂƚĞŐŝĂ͕� ƉŽƌ� ďƵĞŶĂ� ƋƵĞ� ƐĞĂ͕� ƉƵĞĚĞ� ƐĞƌ� ƉĞƌĚĞĚŽƌĂ͕� Ɛŝ� ƐĞ� ƉĂŐĂ�

ĚĞŵĂƐŝĂĚŽ͘�

�ŝǀĞƌƐŝĨŝĐĂĐŝſŶ� ŐůŽďĂů͗� � �ů� ŝŶǀĞƌƐŽƌ� ŵĞĚŝŽ� ŶŽƌŵĂůŵĞŶƚĞ� ƚŝĞŶĞ� ƚŽĚŽ� ;ƉĂƚƌŝŵŽŶŝŽ͕� ŝŶŐƌĞƐŽƐ� Ǉ�

ĚĞƌĞĐŚŽƐͿ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂĚŽ�ĞŶ�Ğů�ƉĂşƐ�ĞŶ�Ğů�ƋƵĞ�ǀŝǀĞ͘�WĂƌĂ�ĞǀŝƚĂƌ�ĞƐƚĂ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂĐŝſŶ�ĞǆĐĞƐŝǀĂ�Ăů�ƌŝĞƐŐŽ�

ĚĞ�ƵŶ�ƉĂşƐ�ĞƐƉĞĐşĨŝĐŽ͕�ƚĞŶĞƌ�ƵŶĂ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞ�ŶƵĞƐƚƌŽƐ�ĂŚŽƌƌŽƐ�ŝŶǀĞƌƚŝĚŽƐ�ĞŶ�ĞŵƉƌĞƐĂƐ�ŐůŽďĂůĞƐ�ĞƐ�

ƵŶĂ�ĚĞ�ůĂƐ�ŵĂŶĞƌĂƐ�ŵĄƐ�ĞĨŝĐŝĞŶƚĞƐ�ĚĞ�ĚŝǀĞƌƐŝĨŝĐĂƌ�ŶƵĞƐƚƌŽƐ�ƌŝĞƐŐŽƐ͘� �

�ĂƌƚĞƌĂ� ĐŽŶĐĞŶƚƌĂĚĂ͗� �ŽŶ� ϮϬ� ĞŵƉƌĞƐĂƐ͕� Ğů� ƌŝĞƐŐŽ� ĞƐƚĄ� ƐƵĨŝĐŝĞŶƚĞŵĞŶƚĞ� ƌĞĚƵĐŝĚŽ͘� �ŹĂĚŝƌ�

ƉŽƐŝĐŝŽŶĞƐ�Ă�ƉĂƌƚŝƌ�ĚĞ�ĂŚş�ƌĞĚƵĐĞ�ŵĄƐ�ůĂ�ƌĞŶƚĂďŝůŝĚĂĚ�ƋƵĞ�ůĞ�ƉŽĚĞŵŽƐ�ƐĂĐĂƌ�Ăů�ŵĞƌĐĂĚŽ͕�ƋƵĞ�ůŽ�

ƉŽĐŽ� ƋƵĞ� ƉŽĚƌşĂŵŽƐ� ƌĞĚƵĐŝƌ� Ğů� ƌŝĞƐŐŽ͘� WŽƌ� ƚĞŵĂƐ� ƌĞŐƵůĂƚŽƌŝŽƐ� ;ŶŽƌŵĂƚŝǀĂ� h�/d^Ϳ͕�

ƌĞĐŽŵĞŶĚĂŵŽƐ�ƵŶĂ�ƐĞůĞĐĐŝſŶ�ĚĞ�ϮϱͲϯϬ�ĞŵƉƌĞƐĂƐ͘�WŽĚĞƌ�ĐŽŶŽĐĞƌ�ƌĞĂůŵĞŶƚĞ�ůŽƐ�ŶĞŐŽĐŝŽƐ�ĞŶ�ůŽƐ�

ƋƵĞ�ƐĞ�ĞƐƚĄ�ŝŶǀĞƌƚŝĚŽƐ�ĞƐ�ĐůĂǀĞ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ƚŽŵĂ�ĚĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶĞƐ͘��

�ŽƐƚĞƐ�ĂũƵƐƚĂĚŽƐ͗��ŽŵŝƐŝſŶ�ĚĞ�ŐĞƐƚŝſŶ�ĂũƵƐƚĂĚĂ͕�ƉŽĐĂ�ƌŽƚĂĐŝſŶ�Ǉ�ƐŝŶ�ĐŽŵŝƐŝſŶ�ƐŽďƌĞ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�

Ŷŝ�ĚĞ�ĠǆŝƚŽ͘�,ĂǇ�ƋƵĞ�ƚĞŶĞƌ�ĐůĂƌŽ�ƵŶĂ�ĐŽƐĂ͕�Ă�ĐŽƌƚŽ�ƉůĂǌŽ�ƐſůŽ�ƉŽĚĞŵŽƐ�ĐŽŶƚƌŽůĂƌ�ůŽƐ�ĐŽƐƚĞƐ͖�ůĂ�

ƌĞŶƚĂďŝůŝĚĂĚ͕�ŶŽ͘��ƐƚŽƐ�ĐŽƐƚĞƐ�ƉƵĞĚĞŶ�ƉĂƌĞĐĞƌ� ŝƌƌŝƐŽƌŝŽƐ�ĐƵĂŶĚŽ�ƐĞ�ŐĂŶĂ�ĚŝŶĞƌŽ͘�^ŝŶ�ĞŵďĂƌŐŽ͕�

ĐƵĂůƋƵŝĞƌ�ĞƐƚƌĂƚĞŐŝĂ�ǀĂ�Ă�ƚĞŶĞƌ�ĂůƚŝďĂũŽƐ͕�Ǉ�ĐŽŶƚƌŽůĂƌ�ůŽƐ�ĐŽƐƚĞƐ�ĞƐ�ĐůĂǀĞ�ƉĂƌĂ�ƋƵĞ�Ğů�ƚŝĞŵƉŽ�ŶŽ�

ĚĞƚĞƌŝŽƌĞ�ŶƵĞƐƚƌĂ�ŝŶǀĞƌƐŝſŶ͘�
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WŽĐĂ� ƌŽƚĂĐŝſŶ͗� ZĞĂůŝǌĂƌ� ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ� ƚŝĞŶĞ� ƵŶ� ĐŽƐƚĞ� ƉĂƌĂ� Ğů� ĨŽŶĚŽ͕� ƉŽƌ� ůŽ� ƋƵĞ� ƐĞ� ƚƌĂƚĂ� ĚĞ�

ŵŝŶŝŵŝǌĂƌ�Ğů�ŶƷŵĞƌŽ�ĚĞ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�Ă�ůĂƐ�ŶĞĐĞƐĂƌŝĂƐ͘��ƐƚĞ�ĐŽƐƚĞ͕�Ăů�ŝŐƵĂů�ƋƵĞ�Ğů�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŝƐŝſŶ�

ƐŽďƌĞ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ͕�ŶŽ�ĞƐƚĄ�ŝŶĐůƵŝĚŽ�ĞŶ�Ğů�d�Z͘��ƵŶ�ĂƐş͕�ŶŽ�ĚĞũĂ�ĚĞ�ĞƌŽƐŝŽŶĂƌ�ůĂ�ƌĞŶƚĂďŝůŝĚĂĚ͘��

,ŽƌŝǌŽŶƚĞ�ƚĞŵƉŽƌĂů�ĚĞ�ůĂƌŐŽ�ƉůĂǌŽ͗��>Ă�ŵĂǇŽƌşĂ�ĚĞ�ůŽƐ�ĂŐĞŶƚĞƐ�ĚĞů�ŵĞƌĐĂĚŽ�ƚŝĞŶĞŶ�ŽďũĞƚŝǀŽƐ�Ă�

ĐŽƌƚŽ�ƉůĂǌŽ͕�ƋƵĞ�ƉƵĞĚĞŶ�ŐĞŶĞƌĂƌůĞƐ�ƵŶĂ�ƉƌĞƐŝſŶ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ŝŵƉŝĚĂ�ƚŽŵĂƌ�ůĂƐ�ŵĞũŽƌĞƐ�ĚĞĐŝƐŝŽŶĞƐ�

ƉĂƌĂ�Ğů� ůĂƌŐŽ�ƉůĂǌŽ͘�dĞŶĞƌ�ƵŶ�ŚŽƌŝǌŽŶƚĞ� ƚĞŵƉŽƌĂů� ĚĞ� ůĂƌŐŽ�ƉůĂǌŽ�ŶŽƐ�ĚĂ�ƵŶĂ�ĞŶŽƌŵĞ�ǀĞŶƚĂũĂ�

ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĂ�ĞŶ�ĐŽŵƉĂƌĂĐŝſŶ�ĐŽŶ�ůĂ�ŵĂǇŽƌşĂ�ĚĞ�ůĂ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂ͘�

�ƐĞƐŽƌ�ĐŽŶ�ŝŶƚĞƌĞƐĞƐ�ĂůŝŶĞĂĚŽƐ͗��ů�ĂƐĞƐŽƌ�ĞƐ�ƵŶ�ƉĂƌƚşĐŝƉĞ�ŵĄƐ͕�ƵƐĄŶĚŽůŽ�ĐŽŵŽ�ƐƵ�ƉƌŽƉŝŽ�ǀĞŚşĐƵůŽ�

ĚĞ�ŝŶǀĞƌƐŝſŶ͘�EƵŶĐĂ�ŵŽŶƚĞƐ�ĞŶ�ƵŶ�ĂǀŝſŶ�ƐŝŶ�ĐĂƉŝƚĄŶ�Ŷŝ�ƚƌŝƉƵůĂĐŝſŶ͘�

�ǀŝƚĂƌ�ƉĠƌĚŝĚĂƐ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚĞƐ�ĚĞů�ĐĂƉŝƚĂů͗���ůĂ�ŐĞŶƚĞ�ůĞ�ůůĂŵĂ�ůĂ�ĂƚĞŶĐŝſŶ�ůĂƐ�ƌĞŶƚĂďŝůŝĚĂĚĞƐ�ĂůƚĂƐ͘�

�Ɛ�ŶŽƌŵĂů͘�>Ž�ƋƵĞ�ŚĂǇ�ƋƵĞ�ĂŶĂůŝǌĂƌ�ĞƐ͗�WƌŝŵĞƌŽ͕�ĐſŵŽ�ƐĞ�ůůĞŐĂŶ�Ă�ĞƐĂƐ�ƌĞŶƚĂďŝůŝĚĂĚĞƐ͘�^ĞŐƵŶĚŽ͕�

Ɛŝ�ƐŽŶ�ƐŽƐƚĞŶŝďůĞƐ�ĞŶ�Ğů�ƚŝĞŵƉŽ͘�dĞƌĐĞƌŽ͕�ƋƵĞ�ƉŽƐŝďŝůŝĚĂĚ�ĚĞ�ƉĠƌĚŝĚĂ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚĞ�ĚĞů�ĐĂƉŝƚĂů�ŚĂǇ͘�

WĂƌĂ�ŐĂŶĂƌ�Ă�ůĂƌŐŽ�ƉůĂǌŽ͕�ƉƌŝŵĞƌŽ�ŚĂǇ�ƋƵĞ�ŶŽ�ƉĞƌĚĞƌ͘�

dƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐŝĂ͗�,ĂĐĞŵŽƐ�ƉƷďůŝĐĂ�ůĂ�ĐŽŵƉŽƐŝĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ĐĂƌƚĞƌĂ�Ă�ĨŝŶĂů�ĚĞ�ŵĞƐ͘��ŽŵŽ�ƉĂƌƚşĐŝƉĞ͕�Ǉ�

ƐĂďŝĞŶĚŽ�ůŽ�ƋƵĞ�ĐƵĞƐƚĂ�ŐĞŶĞƌĂƌ�ĂŚŽƌƌŽ͕�ŵĂǆŝŵŝǌĂƌ�ůĂ�ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐŝĂ�ĞƐ�ĚĞ�ǀŝƚĂů�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐŝĂ�ƉĂƌĂ�

ƉŽĚĞƌ� ĞƐƚĂƌ� ƚƌĂŶƋƵŝůŽ͘� WƵďůŝĐĂĐŝſŶ�ŵĞŶƐƵĂů͕� ĚĞ�ŵĂŶĞƌĂ� ƉƵŶƚƵĂů͕� ĂƐĠƉƚŝĐĂ� Ǉ� ƐŝŶ� ŝŶƚĞŶĐŝſŶ� ĚĞ�

ŐĞŶĞƌĂƌ�ŶŝŶŐƷŶ�ĞƐƚşŵƵůŽ�Ăů�ƉĂƌƚşĐŝƉĞ͘�^ſůŽ�ƉĂƌĂ�ƵŶĂ�ĐŽƌƌĞĐƚĂ�ĨŝƐĐĂůŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ŶƵĞƐƚƌŽ�ƚƌĂďĂũŽ͘�

�

͎YƵĠ�ŶŽ�ŚĂĐĞ��ƵůŶĞƐ�'ůŽďĂů͍�

�ŽŵŝƐŝſŶ�ƐŽďƌĞ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ͗�DĂů�ůůĂŵĂĚĂ�ĚĞ�ĠǆŝƚŽ͕�Ɛŝ�ŶŽ�ǀĂ�ƌĞĨĞƌĞŶĐŝĂĚŽ�Ă�ƵŶ�şŶĚŝĐĞ͘��ƐƚĞ�ƚŝƉŽ�ĚĞ�

ĐŽŵŝƐŝŽŶĞƐ�ƐŽŶ�ŵƵǇ�ƉĞƌũƵĚŝĐŝĂůĞƐ�ƉĂƌĂ�ůŽƐ�ŝŶƚĞƌĞƐĞƐ�ĚĞů�ƉĂƌƚşĐŝƉĞ͘�>ŽƐ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ĚĞ�ƵŶ�ĨŽŶĚŽ�

ĐŽŵŽ� ůĂƐ� ĞŵƉƌĞƐĂƐ͕� ŶŽ� ƐŽŶ� ůŝŶĞĂůĞƐ͖� Ǉ� ůůĞǀĂƌƚĞ� ƵŶ� ŐƌĂŶ� ͞ƉĞůůŝǌĐŽ͟� ĐƵĂŶĚŽ� ƐĞ� ƉƌŽĚƵĐĞŶ� ůŽƐ�

ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ƉŽƐŝƚŝǀŽƐ͕�ƉĞŶƐĂŵŽƐ�ƋƵĞ�ĞƐ�ƵŶĂ�ƐĞŹĂů�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ĚĞ�ŝŶƚĞƌĠƐ�ĚĞƐĂůŝŶĞĂĚŽ͘�

�ŽďĞƌƚƵƌĂ�ĚĞ�ĚŝǀŝƐĂƐ͗�'ĞŶĞƌĂ�ƵŶĂ�ĨĂůƐĂ�ƐĞŶƐĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƐĞŐƵƌŝĚĂĚ�Ǉ�Ă�ůĂƌŐŽ�ƉůĂǌŽ�ŶŽ�ƚŝĞŶĞ�ƐĞŶƚŝĚŽ͘�

,ĂǇ�ƋƵĞ�ƚĞŶĞƌ�ĐůĂƌŽ�ƋƵĞ�ĚŽŶĚĞ�ĐŽƚŝǌĂ�ƵŶĂ�ĞŵƉƌĞƐĂ�ŶŽ�ƚŝĞŶĞ�ƉŽƌ�ƋƵĠ�ƐĞƌ�ĚŽŶĚĞ�ĞƐƚĄ�ŐĞŶĞƌĂŶĚŽ�

ƐƵ�ŶĞŐŽĐŝŽ͘�>Ă�ŵĂǇŽƌşĂ�ĚĞ�ůĂƐ�ĞŵƉƌĞƐĂƐ�ĚĞů�ĨŽŶĚŽ�ƐŽŶ�ŶĞŐŽĐŝŽƐ�ŐůŽďĂůĞƐ�ƐŝŶ�ŽůǀŝĚĂƌ�ƋƵĞ�ŵƵĐŚĂƐ�

ĚĞ�ĞůůĂƐ͕�ĂĚĞŵĄƐ͕�ƚĂŵďŝĠŶ�ƌĞĂůŝǌĂŶ�ƐƵƐ�ƉƌŽƉŝĂƐ�ĐŽďĞƌƚƵƌĂƐ͘�

dŽŵĂƌ�ƉŽƐŝĐŝŽŶĞƐ�ĞŶ�ĐŽƌƚŽ͗���ůĂƌŐŽ�ƉůĂǌŽ͕�ůĂ�ƌĞŶƚĂďŝůŝĚĂĚ�ƐĞ�ĐŽŶƐŝŐƵĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶĚŽ�ĞŶ�ůĂ�ĐƌĞĂĐŝſŶ�

ĚĞ�ǀĂůŽƌ�ĚĞů�ŶĞŐŽĐŝŽ�ĚĞ�ůĂƐ�ĞŵƉƌĞƐĂƐ�ĞŶ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĞƐƚĄ�ŝŶǀĞƌƚŝĚŽ͘���ĐŽƌƚŽ�ƉůĂǌŽ͕�ƐĞ�ƉƵĞĚĞ�ĐŽŶƐĞŐƵŝƌ�

ƵŶĂ�ƌĞŶƚĂďŝůŝĚĂĚ�ĂĚŝĐŝŽŶĂů�ƚŽŵĂŶĚŽ�ƉŽƐŝĐŝŽŶĞƐ�ĐŽƌƚĂƐ͕�ƉĞƌŽ�ĞƐ�ĂůŐŽ�ƋƵĞ�ƌĞƋƵŝĞƌĞ�ŵƵĐŚŽ�ƚŝĞŵƉŽ�

Ǉ͕� ƐŽďƌĞ� ƚŽĚŽ͕� ƚŝĞŶĞ� ƵŶ� ƉĞƌĨŝů� ĚĞ� ƌŝĞƐŐŽ� ŵƵǇ� ĂůƚŽ� ƉĂƌĂ� ŶƵĞƐƚƌĂ� ĨŝůŽƐŽĨşĂ� ĚĞ� ŝŶǀĞƌƐŝſŶ͘� >ĂƐ�
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ƉŽƐŝĐŝŽŶĞƐ� ĐŽƌƚĂƐ� ƉƵĞĚĞŶ� ŚĂĐĞƌƚĞ� ƉĞƌĚĞƌ� ŵĄƐ� ĚĞů� ϭϬϬй� ĚĞů� ĐĂƉŝƚĂů� ƋƵĞ� ŚĂƐ� ŝŶǀĞƌƚŝĚŽ͘� WŽƌ�

ĞũĞŵƉůŽ͕� ŵƵĐŚŽƐ� ŐĞƐƚŽƌĞƐ� ĨĂŵŽƐŽƐ� ŚĂŶ� ƚĞŶŝĚŽ� ƉĠƌĚŝĚĂƐ� ŵŝůůŽŶĂƌŝĂƐ� ƉŽƌ� ĂƉƵĞƐƚĂƐ� ĞŶ� ĐŽƌƚŽ�

ĐŽŶƚƌĂ�dĞƐůĂ�ĞŶ�ůŽƐ�ƷůƚŝŵŽƐ�ĂŹŽƐ͘��

hƚŝůŝǌĂƌ�ĚĞƌŝǀĂĚŽƐ�Ž�ĂƉĂůĂŶĐĂŵŝĞŶƚŽ͗��ƐƚĂƐ�ŚĞƌƌĂŵŝĞŶƚĂƐ�ƉƵĞĚĞŶ�ƚĞŶĞƌ�ƐĞŶƚŝĚŽ�ĞŶ�ĞƐƚƌĂƚĞŐŝĂƐ�Ă�

ŵĄƐ�ĐŽƌƚŽ�ƉůĂǌŽ�ĞŶ�ǀĞŚşĐƵůŽƐ�ĚĞ�ŝŶǀĞƌƐŝſŶ�ƚŝƉŽ�ŚĞĚŐĞ�ĨƵŶĚƐ�Ž�ƉĂƌĂ�ĐŽďĞƌƚƵƌĂƐ͘��Ŷ�ŐĞŶĞƌĂů͕�ƐƵĞůĞŶ�

ƚĞŶĞƌ� ƵŶ� ĐŽƐƚĞ� ĞůĞǀĂĚŽ� Ǉ� ĂƵŵĞŶƚĂŶ� Ğů� ƌŝĞƐŐŽ� ĚĞ� ƵŶĂ� ĨŽƌŵĂ� ƋƵĞ� ŶŽ� ĞƐ� ƚĂŶ� ĨĄĐŝů� ĚĞ� ĂŶĂůŝǌĂƌ͘�

WƌĞĨĞƌŝŵŽƐ�ƵŶĂ�ĞƐƚƌĂƚĞŐŝĂ�Ă�ůĂƌŐŽ�ƉůĂǌŽ�ŵĄƐ�ƐĞŶĐŝůůĂ�ĚĞ�ĞŶƚĞŶĚĞƌ�ƚĂŶƚŽ�ƉĂƌĂ�ŶŽƐŽƚƌŽƐ�ĐŽŵŽ�ƉĂƌĂ�

ůŽƐ�ƉĂƌƚşĐŝƉĞƐ�ƐŝŶ�ĐŽƐƚĞƐ�ĂĚŝĐŝŽŶĂůĞƐ��Ǉ��ƐŝŶ�ƐŽƌƉƌĞƐĂƐ͘���

DĂƌŬĞƚ�ƚŝŵŵŝŶŐ͗�^ŝĞŵƉƌĞ�ƌĞƐƵůƚĂ�ƚĞŶƚĂĚŽƌ�ŝŶƚĞŶƚĂƌ�ƉƌĞĚĞĐŝƌ�ůŽƐ�ƉŝĐŽƐ�Ǉ�ůŽƐ�ƐƵĞůŽƐ�ĚĞů�ŵĞƌĐĂĚŽ͕�

Ǉ�ŵƵĐŚĂ�ŐĞŶƚĞ�ďƵƐĐĂ�ůĂ�ƐĂƚŝƐĨĂĐĐŝſŶ�ĚĞ�ĂĐĞƌƚĂƌ�ĞƐƚŽƐ�ŐŝƌŽƐ͘�EŽƐŽƚƌŽƐ�ĐƌĞĞŵŽƐ�ƋƵĞ�Ğů�ĚŝŶĞƌŽ�ƐĞ�

ŐĂŶĂ�ĞŶĐŽŶƚƌĂŶĚŽ�ďƵĞŶĂƐ�ĞŵƉƌĞƐĂƐ�ƋƵĞ�ŶŽƐ�ƉĞƌŵŝƚĂŶ�ĂƵŵĞŶƚĂƌ�ŶƵĞƐƚƌŽ�ĐĂƉŝƚĂů�Ă�ůĂƌŐŽ�ƉůĂǌŽ͘��

�ů�ƷůƚŝŵŽ�ƐĞĐƚŽƌ�ĚĞ�ŵŽĚĂ͗�>ŽƐ�ƐĞĐƚŽƌĞƐ�ƋƵĞ�ĞƐƚĄŶ�ĚĞ�ĂĐƚƵĂůŝĚĂĚ�ƉƵĞĚĞŶ�ƉƌŽĚƵĐŝƌ�ƌĞŶƚĂďŝůŝĚĂĚĞƐ�

ĞǆƚƌĂŽƌĚŝŶĂƌŝĂƐ�ĞŶ�Ğů�ĐŽƌƚŽ�Ǉ�ŵĞĚŝŽ�ƉůĂǌŽ͘�EŽ�ŽďƐƚĂŶƚĞ͕�Ğů�ƌŝĞƐŐŽ�ĚĞ�ƐƵĨƌŝƌ�ƉĠƌĚŝĚĂƐ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚĞƐ�

ĚĞů�ĐĂƉŝƚĂů͕�ƵŶĂ�ǀĞǌ�ƐƵƉĞƌĂĚŽ�Ğů�ďŽŽŵ�ŝŶŝĐŝĂů�ĚĞ�ĞƐƚŽƐ�ƐĞĐƚŽƌĞƐ͕�ŚĂĐĞ�ƋƵĞ�Ă�ůĂƌŐŽ�ƉůĂǌŽ�Ğů�ŝŶǀĞƌƐŽƌ�

ƐƵĞůĂ�ŽďƚĞŶĞƌ�ƵŶ�ƉĞŽƌ�ƌĞŶĚŝŵŝĞŶƚŽ͘�

�ŽŵŝƐŝſŶ�ĚĞ�ƌĞĞŵďŽůƐŽ͗��ƵůŶĞƐ�'ůŽďĂů�ƚŝĞŶĞ�ƵŶ�ŚŽƌŝǌŽŶƚĞ�ƚĞŵƉŽƌĂů�ĚĞ�ŝŶǀĞƌƐŝſŶ�ĚĞ�ϰ�ĂŹŽƐ͘�^ŝŶ�

ĞŵďĂƌŐŽ͕� ĞƐ� ƚŽƚĂůŵĞŶƚĞ� ůşƋƵŝĚŽ� Ǉ� ĐƵĂůƋƵŝĞƌ� ƉĂƌƚşĐŝƉĞ� ƉƵĞĚĞ� ƌĞĞŵďŽůƐĂƌ� ƐƵ� ĚŝŶĞƌŽ� ƉĂƌĐŝĂů� Ž�

ƚŽƚĂůŵĞŶƚĞ�ĚĞƐĚĞ�Ğů�ƉƌŝŵĞƌ�ĚşĂ�ƐŝŶ�ŶŝŶŐƷŶ�ƚŝƉŽ�ĚĞ�ĐŽŵŝƐŝſŶ�Ŷŝ�ƉĞŶĂůŝǌĂĐŝſŶ͘��
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�



�h>E�^�'>K��>�ʹ���Zd���Eh�>�ϮϬϮϭ�

ϲ�
�

��ǀŽůƵĐŝſŶ�ĚĞ��ƵůŶĞƐ�'ůŽďĂů�ĞŶ�ϮϬϮϭ�

�� ĐŽŶƚŝŶƵĂĐŝſŶ͕� ƐĞ� ŵƵĞƐƚƌĂ� Ğů� ƌĞŶĚŝŵŝĞŶƚŽ� ĚĞů� �ƵůŶĞƐ� 'ůŽďĂů� ĨƌĞŶƚĞ� Ă� ĂůŐƵŶŽƐ�

ĐŽŵƉĂƌĂďůĞƐ�;ďĞŶĐŚŵĂƌŬƐͿ�ƋƵĞ�ƉƵĞĚĞŶ�ƐĞƌ�ĚĞ�ƐƵ�ŝŶƚĞƌĠƐ͗�

�

�

� ϮϬϮϭ�
�

� й� �ŝĨĞƌĞŶĐŝĂ�
�

�h>E�^�'>K��>�� н�ϯϰ͕ϵ� �

D^�/���t/�Φ� н�Ϯϳ͕ϱ������� н�ϳ͕ϰ�

D^�/�tKZ>��Φ� н�ϯϭ͕ϭ� н�ϯ͕ϴ�

/��y�dZ���������������������������������������������������������������������������������������������������������� н�ϭϬ͕ϴ� ��������������н�Ϯϰ͕ϭ�

�

�Ŷ�Ğů�ĂŹŽ�ϮϬϮϭ͕��ƵůŶĞƐ�'ůŽďĂů�;�ůĂƐĞ��Ϳ�ŽďƚƵǀŽ�ƵŶĂ�ƌĞŶƚĂďŝůŝĚĂĚ�ĚĞ�н�ϯϰ͕ϵй�ĚĞƐƉƵĠƐ�ĚĞ�

ĐŽŵŝƐŝŽŶĞƐ�Ǉ�ŐĂƐƚŽƐ͘��ƵƌĂŶƚĞ�Ğů�ŵŝƐŵŽ�ƉĞƌŝŽĚŽ͕�Ğů�şŶĚŝĐĞ�ĚĞ�ƌĞĨĞƌĞŶĐŝĂ͕�Ğů�D^�/�tŽƌůĚ�ĞŶ�ĞƵƌŽƐ�

ĐŽŶ�ĚŝǀŝĚĞŶĚŽƐ�ŶĞƚŽƐ�ƌĞŝŶǀĞƌƚŝĚŽƐ͕�ƚƵǀŽ�ƵŶĂ�ƌĞŶƚĂďŝůŝĚĂĚ�ĚĞ�н�ϯϭ͕ϳй͘��ƵůŶĞƐ�'ůŽďĂů�ďĂƚŝſ�ƉŽƌ������

ϯ͕Ϯ�ƉƵŶƚŽƐ�ƉŽƌĐĞŶƚƵĂůĞƐ�Ă�ĞƐƚĞ�şŶĚŝĐĞ͘�

�ů�D^�/���t/͕�şŶĚŝĐĞ�ŵĄƐ�ĂŵƉůŝŽ�ƋƵĞ�Ğů�ĞƐƚĂŶĚĂƌŝǌĂĚŽ�D^�/�tŽƌůĚ͕�ƋƵĞ�ŝŶĐůƵǇĞ�Ă�ůŽƐ�

ƉĂşƐĞƐ�ĞŵĞƌŐĞŶƚĞƐ͕�ĐŽŶƐŝŐƵŝſ�ƵŶ�н�Ϯϳ͕ϱй͘��ƵůŶĞƐ�'ůŽďĂů�ďĂƚŝſ�ƉŽƌ�ϳ͕ϰ�ƉƵŶƚŽƐ�ƉŽƌĐĞŶƚƵĂůĞƐ�Ă�

ĞƐƚĞ�şŶĚŝĐĞ͘�



�h>E�^�'>K��>�ʹ���Zd���Eh�>�ϮϬϮϭ�

ϳ�
�

�ƵŶƋƵĞ� ŶŽ� ƐĞĂ� ĐŽŵƉĂƌĂďůĞ͕� ĚĞďŝĚŽ� Ă� ŶƵĞƐƚƌĂ� ƐŝƚƵĂĐŝſŶ� ŐĞŽŐƌĄĨŝĐĂ͕� Ğů� /��y� dZ� ƐŝŐƵĞ�

ŝŶƚĞƌĞƐĂŶĚŽ�Ăů� ŝŶǀĞƌƐŽƌ�ĞƐƉĂŹŽů͘��ů� /��y�dZ�ŚĂ�ŽďƚĞŶŝĚŽ�ƵŶ�н�ϭϬ͕ϴй͘��ƵůŶĞƐ�'ůŽďĂů�ďĂƚŝſ�ƉŽƌ������������

Ϯϰ͕ϱ�ƉƵŶƚŽƐ�ƉŽƌĐĞŶƚƵĂůĞƐ�Ă�ĞƐƚĞ�şŶĚŝĐĞ͘�

,ĂǇ�ƋƵĞ�ĚĂƌ�ůĂ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐŝĂ�ũƵƐƚĂ�Ă�ůĂ�ĞǀŽůƵĐŝſŶ�ĚĞ�ƵŶ�ĨŽŶĚŽ�Ă�ƵŶ�ĂŹŽ͘��ŽŵŽ�ǇĂ�ŚĞŵŽƐ�

ĐŽŵĞŶƚĂĚŽ�ĂŶƚĞƌŝŽƌŵĞŶƚĞ͕� Ă� ĐŽƌƚŽ�ƉůĂǌŽ͕� ůŽ�ƷŶŝĐŽ�ƋƵĞ� ƐĞ�ƉƵĞĚĞ� ĐŽŶƚƌŽůĂƌ� ƐŽŶ� ůŽƐ� ĐŽƐƚĞƐ͖� ůĂ�

ƌĞŶƚĂďŝůŝĚĂĚ͕�ŶŽ͘��ƵŶ�ĂƐş͕�ƐƵŵĂŶĚŽ�Ğů�ƌĞƐƵůƚĂĚŽ�ĚĞ�ĞƐƚĞ�ĂŹŽ�Ă�ůŽƐ�ĐƵĂƚƌŽ�ĂŶƚĞƌŝŽƌĞƐ�ĞŶƚĞŶĚĞŵŽƐ�

ƋƵĞ�Ɛş�ƐĞ�ƉƵĞĚĞ�ǀĞƌ�ƵŶĂ�ĞǀŽůƵĐŝſŶ͘�

�ŽŵƉŽƐŝĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ĐĂƌƚĞƌĂ�Ă�ϯϭͬϭϮͬϮϭ�

�

WƌŝŶĐŝƉĂůĞƐ�ĐŽŶƚƌŝďƵǇĞŶƚĞƐ͗��ůƉŚĂďĞƚ͕�dƌĂĐƚŽƌ�^ƵƉƉůǇ͕��ƉƉůĞ͕�DŝĐƌŽƐŽĨƚ�Ǉ�EsZ͘�

DĂǇŽƌĞƐ�ĚĞƚƌĂĐƚŽƌĞƐ͗��ůŝďĂďĂ͕�WĂǇƉĂů͕�WƌŽƐƵƐ�Ǉ��ĚŝĚĂƐ͘�

͎�ſŶĚĞ�ĞƐƚĄ�ŝŶǀĞƌƚŝĚŽ�Ğů�ĚŝŶĞƌŽ͍�

�ů� ƉƌŝŵĞƌ� ŐƌƵƉŽ� ĚĞ� ĞŵƉƌĞƐĂƐ� ĞŶ� ůĂƐ� ƋƵĞ� ŝŶǀĞƌƚŝŵŽƐ͕� ƐĞ� ƉŽĚƌşĂ� ĚĞŶŽŵŝŶĂƌ� ŐƌĂŶĚĞƐ�

ĞŵƉƌĞƐĂƐ�ƚĞĐŶŽůſŐŝĐĂƐ�ŐůŽďĂůĞƐ͕�ĞƐƚĂŶĚŽ�ůĂ�ŵĂǇŽƌşĂ�ĚĞ�ĞůůĂƐ�ĚŽŵŝĐŝůŝĂĚĂƐ�ĞŶ�ůŽƐ���hh͘�^Ğ�ƚƌĂƚĂ�

ĚĞ�ƵŶ�ŐƌƵƉŽ�ĚĞ�ŶĞŐŽĐŝŽƐ�ƋƵĞ�ƉŽƐĞĞŶ�ƵŶĂƐ�ǀĞŶƚĂũĂƐ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĂƐ�ĐůĂƌĂƐ�Ǉ�ƵŶĂ�ĨƵĞƌƚĞ�ŐĞŶĞƌĂĐŝſŶ�

ĚĞ�ĐĂũĂ͗��ůƉŚĂďĞƚ͕��ŵĂǌŽŶ͕�DĞƚĂ�WůĂƚĨŽƌŵƐ�;&ĂĐĞďŽŽŬͿ͕�DŝĐƌŽƐŽĨƚ͕��ƉƉůĞ͕�WƌŽƐƵƐ�;dĞŶĐĞŶƚͿ�Ǉ�

�ůŝďĂďĂ͘�



�h>E�^�'>K��>�ʹ���Zd���Eh�>�ϮϬϮϭ�

ϴ�
�

hŶ� ƐĞŐƵŶĚŽ� ŐƌƵƉŽ� ƐŽŶ� ůĂƐ� ĚŽƐ� ĞŵƉƌĞƐĂƐ� ĚĞ�ŵĞĚŝŽƐ� ĚĞ� ƉĂŐŽ͕�DĂƐƚĞƌĐĂƌĚ� Ǉ� WĂǇWĂů͕�

ƚĂŵďŝĠŶ�ĐŽŶ�ǀĞŶƚĂũĂƐ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĂƐ�ĞǀŝĚĞŶƚĞƐ͕�Ǉ�ƵŶ�ďƵĞŶ�ĐƌĞĐŝŵŝĞŶƚŽ�ĞƐƉĞƌĂĚŽ�ĞŶ�ůŽƐ�ƉƌſǆŝŵŽƐ�

ĂŹŽƐ͘�

�� ĐŽŶƚŝŶƵĂĐŝſŶ͕� ƚĞŶĞŵŽƐ� ĞŵƉƌĞƐĂƐ� ŚŽůĚŝŶŐ� Ǉ� ůĂƐ� ƋƵĞ� ŚĂŶ� ĐƌĞĐŝĚŽ� ĞŶ� ďĂƐĞ� Ă�

ĂĚƋƵŝƐŝĐŝŽŶĞƐ͕� ĐŽŶ�ƵŶ�ŚŝƐƚſƌŝĐŽ�ĚĞ� ĐƌĞĂĐŝſŶ�ĚĞ�ǀĂůŽƌ� ĞǆƚƌĂŽƌĚŝŶĂƌŝŽ͕� ƋƵĞ� ƚŝĞŶĞŶ�ĞŶ� ĐŽŵƷŶ�Ğů�

ĐŽŶƚĂƌ�ĐŽŶ�ƵŶ�ĞƋƵŝƉŽ�ĚŝƌĞĐƚŝǀŽ�ĐŽŶ�ƵŶĂƐ�ĐŽŶƚƌĂƐƚĂĚĂƐ�ŚĂďŝůŝĚĂĚĞƐ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ĂƐŝŐŶĂĐŝſŶ�ĚĞů�ĐĂƉŝƚĂů͗�

�ǆŽƌ͕��ĞƌŬƐŚŝƌĞ�,ĂƚŚĂǁĂǇ͕��ŽŶƐƚĞůůĂƚŝŽŶ�^ŽĨƚǁĂƌĞ͕�WĞƌƐŚŝŶŐ�^ƋƵĂƌĞ�,ŽůĚŝŶŐƐ͕�dŚĞƌŵŽ�&ŝƐŚĞƌ�

^ĐŝĞŶƚŝĨŝĐ�Ǉ�dŽƉŝĐƵƐ͘�

KƚƌŽ�ŐƌƵƉŽ�ĞƐƚĄ�ĨŽƌŵĂĚŽ�ƉŽƌ�ůĂƐ�ĞŵƉƌĞƐĂƐ�ĚĞ�ŝŶǀĞƌƐŝſŶ�ĞŶ�WƌŝǀĂƚĞ��ƋƵŝƚǇ͕�ZĞĂů��ƐƚĂƚĞ͕�

/ŶĨƌĂĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂ�Ǉ�ŽƚƌŽƐ�ĂĐƚŝǀŽƐ�ƌĞĂůĞƐ͕�ƋƵĞ�ƐĞ�ĞƐƚĄŶ�ďĞŶĞĨŝĐŝĂŶĚŽ�ĚĞů�ĞǆĐĞƐŽ�ĚĞ�ƌĞŐƵůĂĐŝſŶ�ĞŶ�Ğů�

ƐĞĐƚŽƌ�ďĂŶĐĂƌŝŽ�Ǉ�Ğů�ĂƉĞƚŝƚŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ŝŶǀĞƌƐŽƌĞƐ�ŝŶƐƚŝƚƵĐŝŽŶĂůĞƐ�ƉŽƌ�ĚŝǀĞƌƐŝĨŝĐĂƌ�ƐƵƐ�ŝŶǀĞƌƐŝŽŶĞƐ�ĞŶ�

ŽƚƌŽƐ�ĂĐƚŝǀŽƐ�ŵĞŶŽƐ� ƚƌĂĚŝĐŝŽŶĂůĞƐ͗�<<Z͕��ůĂĐŬƐƚŽŶĞ͕��ƌŽŽŬĨŝĞůĚ��ƐƐĞƚ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� Ǉ��ƉŽůůŽ�

'ůŽďĂů�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘�

�ů�ƐŝŐƵŝĞŶƚĞ�ŐƌƵƉŽ�ĞƐƚĄ�ĨŽƌŵĂĚŽ�ƉŽƌ�ĞŵƉƌĞƐĂƐ�ŵŝŶŽƌŝƐƚĂƐ�ůşĚĞƌĞƐ͕�ĐŽŶ�ƵŶĂ�ƌĞŶƚĂďŝůŝĚĂĚ�

ŵƵĐŚŽ�ŵĄƐ�ĞůĞǀĂĚĂ�ƋƵĞ�ůĂ�ŵĞĚŝĂ�ĚĞů�ŵĞƌĐĂĚŽ͘��ƋƵş�ŝŶĐůƵŝŵŽƐ��ŽƐƚĐŽ͕�dƌĂĐƚŽƌ�^ƵƉƉůǇ͕�d:y͕�ZŽƐƐ�

^ƚŽƌĞƐ�Ǉ�ůĂƐ�ŵĂƌĐĂƐ�ĚĞ��ĚŝĚĂƐ�Ǉ�>sD,͘�

�ů� ĨŽŶĚŽ� ƚĂŵďŝĠŶ� ĐƵĞŶƚĂ� ĐŽŶ� ƵŶ� ƉĂƌ� ĚĞ� ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŽƌĂƐ� ĚĞ� ǀŝǀŝĞŶĚĂƐ͕� ůŽƐ� ĚŽƐ� ĚĞ�ŵĄƐ�

ĐĂůŝĚĂĚ�ĞŶ�ƐƵƐ�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀŽƐ�ŵĞƌĐĂĚŽƐ͕�WĞƌƐŝŵŵŽŶ�ĞŶ�ZĞŝŶŽ�hŶŝĚŽ͕�Ǉ�EsZ�ĞŶ�ůŽƐ���hh͘��

z͕�ƉĂƌĂ�ƚĞƌŵŝŶĂƌ͕�ĚĞŶƚƌŽ�ĚĞů�ƐĞĐƚŽƌ�ĚĞ�ĐŽŶƐƵŵŽ�ďĄƐŝĐŽ͕�ĐŽŶƚĂŵŽƐ�ĐŽŶ�ŵƵůƚŝŶĂĐŝŽŶĂůĞƐ�ůşĚĞƌĞƐ͕�

ĐŽŵƉƌĂĚĂƐ�Ă�ƉƌĞĐŝŽƐ�ŵƵǇ�ƌĂǌŽŶĂďůĞƐ͗�WŚŝůŝƉ�DŽƌƌŝƐ͕�EĞƐƚůĠ�Ǉ��ŽŵƉĂƐƐ�'ƌŽƵƉ͘�

�ŵƉƌĞƐĂƐ�ƋƵĞ�ŚĂŶ�ƐĂůŝĚŽ�ĚĞů�ĨŽŶĚŽ�ĞŶ�ĞƐƚĞ�ƉĞƌŝŽĚŽ͗�

Ͳ� Ddz�� Ͳ� /ŶĚŝƚĞǆ��

Ͳ� �ƌŝƚŝƐŚ��ŵĞƌŝĐĂŶ�dŽďĂĐĐŽ�� Ͳ� hŶŝůĞǀĞƌ���

Ͳ� tŝǌǌ��ŝƌ�� Ͳ� �ƌŽŽŬĨŝĞůĚ�ZĞŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�WĂƌƚŶĞƌƐ��

�

� >Ă�ŵĂǇŽƌşĂ�ĚĞ�ĞůůĂƐ�ŶŽƐ�ĂĐŽŵƉĂŹĂďĂŶ�ĚĞƐĚĞ�ĂŶƚĞƐ�ĚĞů� ůĂŶǌĂŵŝĞŶƚŽ�ĚĞů� ĨŽŶĚŽ͘� �Ddz͕�

�ƌŝƚŝƐŚ��ŵĞƌŝĐĂŶ�dŽďĂĐĐŽ�Ǉ�tŝǌǌ��ŝƌ�ůŽ�ŚĂĐşĂŶ�ĚĞƐĚĞ�ϮϬϭϳ͖�/ŶĚŝƚĞǆ�Ǉ�hŶŝůĞǀĞƌ͕�ĚĞƐĚĞ�ϮϬϭϴ�Ǉ�ϮϬϭϵ�

ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĂŵĞŶƚĞ͘��ƌŽŽŬĨŝĞůĚ�ZĞŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�WĂƌƚŶĞƌƐ�ĨƵĞ�ƵŶĂ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂĐŝſŶ�ŵĞŶŽƌ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƚƵǀŽ�Ă�

ĐŽŶƐĞĐƵĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ůĂ�ƐƉŝŶͲŽĨĨ�ĚĞ��ƌŽŽŬĨŝĞůĚ��ƐƐĞƚ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�Ă�ĨŝŶĂůĞƐ�ĚĞ�ũƵŶŝŽ͘��

� �Ŷ�Ğů�ŵƵŶĚŽ�ĚĞ�ůĂ�ŝŶǀĞƌƐŝſŶ͕�ĞƐ�ŵƵǇ�ĐŽŵƷŶ�ĐƌŝƚŝĐĂƌ�Ă�ƵŶĂ�ĞŵƉƌĞƐĂ�ƋƵĞ�ŚĂ�ƐĂůŝĚŽ�ĚĞ�ůĂ�

ĐĂƌƚĞƌĂ͘�>Ž�ƋƵĞ�ĂǇĞƌ�ĞƌĂŶ�ƚŽĚŽ�ĞůŽŐŝŽƐ�ŚŽǇ�ƐŽŶ�ƚŽĚŽ�ĐƌşƚŝĐĂƐ͘�EŽƐŽƚƌŽƐ�ƐŽŵŽƐ�ƵŶ�ƉŽĐŽ�ŵĞŶŽƐ�
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ϵ�
�

ĞǆƚƌĞŵŝƐƚĂƐ�Ǉ�ďĂƐƚĂŶƚĞ�ŵĄƐ�ƌĞĨůĞǆŝǀŽƐ͘��ĄƐŝĐĂŵĞŶƚĞ�ǇĂ�ŶŽ�ĞƐƚĄŶ�ƉŽƌƋƵĞ͕�Ž�ǇĂ�ŶŽ�ĐƵŵƉůĞŶ�ĐŽŶ�

ůŽƐ�ĐƌŝƚĞƌŝŽƐ�ƉŽƌ�ůŽ�ƋƵĞ�ĞŶ�ƵŶ�ƉƌŝŵĞƌ�ŵŽŵĞŶƚŽ�ĞŶƚƌĂƌŽŶ͕�Ž�ƉŽƌƋƵĞ�ƐĞ�ŚĂŶ�ĞŶĐŽŶƚƌĂĚŽ�ŵĞũŽƌĞƐ�

ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĂƐ�ĐŽŶ�ŵĂǇŽƌ�ĐĞƌƚŝĚƵŵďƌĞ͘�^ŝŶ�ŵĄƐ͘�

�

͎�ƵĄŶƚŽ�ŚĂ�ĐŽƐƚĂĚŽ͍�

^ŝĞŵƉƌĞ�ŶŽƐ�ŚĂ�ůůĂŵĂĚŽ� ůĂ�ĂƚĞŶĐŝſŶ�ůĂ� ŝŵƉŽƌƚĂŶĐŝĂ�ƋƵĞ�ƐĞ� ůĞ�ŚĂ�ĚĂĚŽ�Ă� ůĂ�ŵĂŶĞƌĂ�ĚĞ�

ƌĞĨĞƌŝƌƐĞ�Ă�ůŽƐ�ƉĂƌƚşĐŝƉĞƐ�ĞŶ�ůĂƐ�ĐĂƌƚĂƐ�ĂŶƵĂůĞƐ͗�ĐŽƉƌŽƉŝĞƚĂƌŝŽƐ͕�ĐŽŝŶǀĞƌƐŽƌĞƐ͕�ŝŶǀĞƌƐŽƌĞƐ�Ž�ŝŶĐůƵƐŽ�

ŶŽŵďƌĞƐ�ƉĞŐĂĚŝǌŽƐ�ĞŶ�ĂůƵƐŝſŶ�Ăů�ŶŽŵďƌĞ�ĚĞů�ƉƌŽƉŝŽ�ĨŽŶĚŽ͘�hŶ�ďƵĞŶ�ŵĂƌŬĞƚŝŶŐ�ƉĂƌĂ�ŶŽŵďƌĂƌ�Ă�

ůŽƐ�ƉĂƌƚşĐŝƉĞƐ�ĚĞ�ƵŶ�ĨŽŶĚŽ�ĚĞ�ŝŶǀĞƌƐŝſŶ͘�EŽ�ŽďƐƚĂŶƚĞ͕�ĞŶ�ĞǆƚĞŶƐĂƐ�ĐĂƌƚĂƐ�ĂŶƵĂůĞƐ͕�ŚĞŵŽƐ�ĞĐŚĂĚŽ�

ĚĞ�ŵĞŶŽƐ�ůĂ�ƉŽĐĂ�Ž�ŶƵůĂ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ƐŽďƌĞ�ůŽƐ�ĐŽƐƚĞƐ�ƋƵĞ�ĞƐƚŽƐ�ƐŽƉŽƌƚĂŶ͘�

�ů� ĐŽŶƚƌĂƚĂƌ� ƵŶ� ĨŽŶĚŽ� Ğů� ƉĂƌƚşĐŝƉĞ� ƐĂďĞ� Ğů� ĐŽƐƚĞ� ĞƐƚŝŵĂĚŽ͕� ĚĞŶŽŵŝŶĂĚŽ� d�Z͕� ƉĞƌŽ�

ůſŐŝĐĂŵĞŶƚĞ�ƐŽůŽ�Ă�ƉŽƐƚĞƌŝŽƌŝ͕�Ă�ĐŝĞƌƌĞ�ĚĞ�ĂŹŽ͕�ƐĞ�ƐĂďĞ�ĐŽŶ�ĞǆĂĐƚŝƚƵĚ�Ğů�ĐŽƐƚĞ�ĚĞů�ŵŝƐŵŽ͘��

� �Ŷ�ϮϬϮϭ͕�ůĂ��ůĂƐĞ���ŚĂ�ƚĞŶŝĚŽ�ƵŶ�ĐŽƐƚĞ�ĚĞ�ϭ͕Ϯϴй�ĨƌĞŶƚĞ�Ăů�ϭ͕ϮϬй�ĞƐƚŝŵĂĚŽ͘��ƐƚŽ�ƐĞ�ĚĞďĞ�

ƉƌŝŶĐŝƉĂůŵĞŶƚĞ� Ă� ůŽƐ� ĐŽƐƚĞƐ� ĚĞ� ĐŽŶƐƚŝƚƵĐŝſŶ� Ǉ� Ăů� ƚĂŵĂŹŽ� ŝŶŝĐŝĂů� ĚĞů� ĨŽŶĚŽ͘� �ĞďŝĚŽ� Ă� ƐƵ�

ĐƌĞĐŝŵŝĞŶƚŽ͕�ĞŶ�Ğů�ƷůƚŝŵŽ�ƚƌŝŵĞƐƚƌĞ�Ğů�ĨŽŶĚŽ�ǇĂ�ĞƐƚƵǀŽ�ĞŶ�Ğů�d�Z�ĞƐƚŝŵĂĚŽ͘�

� >Ă��ůĂƐĞ���ŶŽ�ĐŽŵĞŶǌſ�Ă�ĐŽŵĞƌĐŝĂůŝǌĂƌƐĞ�ŚĂƐƚĂ�ĨŝŶĂůĞƐ�ĚĞ�ĨĞďƌĞƌŽ͘��ĄƐŝĐĂŵĞŶƚĞ͕�ƚŝĞŶĞ�Ğů�

ĐŽƐƚĞ�ĚĞ�ůĂ��ůĂƐĞ���ŵĄƐ�Ğů�ĐŽƐƚĞ�ĚĞ�ĚŝƐƚƌŝďƵĐŝſŶ�;Ϭ͕ϱϬͿ͘�

� �Ŷ�ƉůĂƚĂĨŽƌŵĂƐ͕�ĐŽŵŽ�DŽƌŶŝŶŐƐƚĂƌ͕�Ă�ĞƐƚĞ�ĐŽƐƚĞ�ĨŝŶĂů�ƐĞ�ĚĞŶŽŵŝŶĂ�͞ 'ĂƐƚŽƐ��ŽƌƌŝĞŶƚĞƐ͘͟�

�Ɛ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ƌĞĐĂůĐĂƌ�ƋƵĞ�ŶŽ�ŝŶĐůƵǇĞ�Ŷŝ�ůĂ�ĐŽŵŝƐŝſŶ�ƐŽďƌĞ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ĞŶ�Ğů�ĐĂƐŽ�ĚĞ�ƚĞŶĞƌ�Ŷŝ�ůŽƐ�

ĐŽƐƚĞƐ�ĚĞ�ƚƌĂŶƐĂĐĐŝſŶ�ƉŽƌ�ůĂ�ĐŽŵƉƌĂ�ǀĞŶƚĂ�ĚĞ�ǀĂůŽƌĞƐ͘�

�ƵůŶĞƐ�'ůŽďĂů�ŶŽ�ƚŝĞŶĞ�ĐŽŵŝƐŝſŶ�ƐŽďƌĞ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ͕�Ŷŝ�ĚĞ�ĠǆŝƚŽ͕�Ŷŝ�ĚĞ�ƌĞĞŵďŽůƐŽ͕�Ŷŝ�ĚĞ�

ƐƵƐĐƌŝƉĐŝſŶ͕�Ŷŝ�ĚĞ�ĐƵƐƚŽĚŝĂ͘�

>ŽƐ� ĐŽƐƚĞƐ� ĚĞ� ƚƌĂŶƐĂĐĐŝſŶ� ƐŽůŽ� ƐĞ� ƉƵĞĚĞŶ� ŝŶƚƵŝƌ� ƉŽƌ� Ğů� şŶĚŝĐĞ� ĚĞ� ƌŽƚĂĐŝſŶ͘�

�ƐƚĞ�ƌĂƚŝŽ� ŝŶĚŝĐĂ�ĐſŵŽ�ĚĞ�ĂĐƚŝǀŽ�ŚĂ�ƐŝĚŽ�Ğů� ĨŽŶĚŽ�Ă� ůĂ�ŚŽƌĂ�ĚĞ�ĐŽŵƉƌĂƌ�Ǉ�ǀĞŶĚĞƌ�ĂĐĐŝŽŶĞƐ͘�>Ă�

ĨŝůŽƐŽĨşĂ�ĚĞ��ƵůŶĞƐ�'ůŽďĂů�ĞƐ�ƌĞĚƵĐŝƌ�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�Ă�ůĂƐ�ŶĞĐĞƐĂƌŝĂƐ͕�ƐŝĞŵƉƌĞ�ƚĞŶŝĞŶĚŽ�ĞŶ�ŵĞŶƚĞ�

ƋƵĞ�ůŽƐ�ĐŽƐƚĞƐ�ĚĞ�ƚƌĂŶƐĂĐĐŝſŶ�ƉŽƌ�ůĂ�ĐŽŵƉƌĂǀĞŶƚĂ�ĚĞ�ǀĂůŽƌĞƐ�ƌĞƉĞƌĐƵƚĞŶ�ĞŶ�ůĂ�ƌĞŶƚĂďŝůŝĚĂĚ�ĨŝŶĂů͘�

�ů�şŶĚŝĐĞ�ĚĞ�ƌŽƚĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ĐĂƌƚĞƌĂ�ŚĂ�ƐŝĚŽ�Ϭ͕ϬϬ�ĞŶ�ĞƐƚĞ�ĞũĞƌĐŝĐŝŽ͘�

�ů� ĐŽƐƚĞ� ĚĞƌŝǀĂĚŽ� ĚĞů� ƐĞƌǀŝĐŝŽ� ĚĞ� ĂŶĄůŝƐŝƐ� ŚĂ� ƐŝĚŽ� ĚĞ� ϬΦ͘� �ŽŶĐĞƉƚƵĂůŵĞŶƚĞ͕� ŶŽ�

ĐŽŵƉĂƌƚŝŵŽƐ�ƋƵĞ�Ğů�ƉĂƌƚşĐŝƉĞ�ƐŽƉŽƌƚĞ�ŶŝŶŐƷŶ�ŐĂƐƚŽ�ĞǆƚƌĂ�ĚĞƌŝǀĂĚŽ�ƉŽƌ�ĞƐƚŽƐ�ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ͘��

�
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ϭϬ�
�

�ĞƐŐůŽƐĞ�ĚĞ�ŐĂƐƚŽƐ�

WĂƌĂ� ĨŝŶĂůŝǌĂƌ͕� ŚĞŵŽƐ�ĚĞƐŐůŽƐĂĚŽ� ůŽƐ�ŐĂƐƚŽƐ� ƌĞƉĞƌĐƵƚŝĚŽƐ�ĚĞů�ĂŹŽ�ƋƵĞ� ƐƵĞůĞŶ� ŐĞŶĞƌĂƌ�

ĚƵĚĂƐ�ĚĞ�ůĂ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ƉƷďůŝĐĂ�ƉĞƌŝſĚŝĐĂ�ĚĞ�ůĂ��EDs͘��ů�ƉĂƌƚşĐŝƉĞ�ƚŝĞŶĞ�ƋƵĞ�ƐĂďĞƌ�ƋƵĠ�ĞƐ�ĐĂĚĂ�

ƉĂƌƚŝĚĂ�Ǉ�ůĂ�ĐƵĂŶƚşĂ�ĚĞ�ůĂ�ŵŝƐŵĂ͘��ƐƚĞ�ŝŵƉŽƌƚĞ�ĞƐƚĄ�ĐĂůĐƵůĂĚŽ�ĞŶ�й�ƐŽďƌĞ�Ğů�ƉĂƚƌŝŵŽŶŝŽ�ŵĞĚŝŽ�

ĚĞů�ĨŽŶĚŽ͘���ŵĞĚŝĚĂ�ƋƵĞ�Ğů�ĨŽŶĚŽ�ǀĂǇĂ�ĐƌĞĐŝĞŶĚŽ͕�ŵƵĐŚŽƐ�ĚĞ�ůŽƐ�ŐĂƐƚŽƐ�ŝƌĄŶ�ĚŝƐŵŝŶƵǇĞŶĚŽ͘�

'ĂƐƚŽƐ�ƉŽƌ�ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ�ĞǆƚĞƌŝŽƌĞƐ͗�;Ϭ͕ϭϭͿ�'ĂƐƚŽƐ�ĚĞ�ĂƵĚŝƚŽƌşĂ͘�

KƚƌŽƐ�ŐĂƐƚŽƐ�ĚĞ�ŐĞƐƚŝſŶ�ĐŽƌƌŝĞŶƚĞ͗��;Ϭ͕ϬϰϯͿ�'ĂƐƚŽƐ�ĚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�Ǉ�ƉƌŽƉĂŐĂŶĚĂ�;ĨŽůůĞƚŽ�

ŝŶŝĐŝĂůͿ͕� ;Ϭ͕ϬϮϳͿ� ƚĂƐĂƐ� �EDs͕� ;Ϭ͕ϬϬϰͿ� ŐĂƐƚŽƐ� ĨŝŶĂŶĐŝĞƌŽƐ͕� ;Ϭ͕ϬϬϬͿ� ŐĂƐƚŽƐ� ĚĞ� ŝŶƚĞƌĞƐĞƐ� ƉŽƌ�

ůŝƋƵŝĚĂĐŝſŶ�ĚĞƵĚŽƌĂ�Ǉ�;Ϭ͕ϬϬϭͿ�ŐĂƐƚŽƐ�ĐſĚŝŐŽ�>�/͘�

KƚƌŽƐ�ŐĂƐƚŽƐ�ƌĞƉĞƌĐƵƚŝĚŽƐ͗�

sĂŵŽƐ�Ă�ĞǆƉůŝĐĂƌ�ůĂƐ�ĚŽƐ�ƉĂƌƚŝĚĂƐ�ƋƵĞ�ŵĄƐ�ĐŽŶĨƵƐŝſŶ�ŐĞŶĞƌĂŶ͗�

WĠƌĚŝĚĂƐ� ĚĞ� ƌĞƚĞŶĐŝſŶ� ŽƌŝŐĞŶ� ŶŽ� ƌĞĐƵƉĞƌĂďůĞ͗� ;Ϭ͕ϭϬͿ� ^ŽŶ� ƌĞƚĞŶĐŝŽŶĞƐ� ĞŶ� ŽƌŝŐĞŶ͕�

ŶŽƌŵĂůŵĞŶƚĞ�ƉŽƌ�Ğů�ĐŽďƌŽ�ĚĞů�ĚŝǀŝĚĞŶĚŽ͕�ĞŶ�Ğů�ƋƵĞ�ůĂ�,ĂĐŝĞŶĚĂ�ĚĞů�ƉĂşƐ�ĚŽŶĚĞ�ĐŽƚŝǌĂ�ůĂ�ĞŵƉƌĞƐĂ͕�

ƐĞ�ƋƵĞĚĂ� ĐŽŶ�ƵŶĂ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞů� ŝŵƉŽƌƚĞ�ĚĞů� ĚŝǀŝĚĞŶĚŽ�ĐŽŵŽ� ĂŶƚŝĐŝƉŽ�ĚĞ� ůŽƐ� ŝŵƉƵĞƐƚŽƐ� Ă�ƉĂŐĂƌ͘�

�ĞƉĞŶĚŝĞŶĚŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ĂĐƵĞƌĚŽƐ�ĞŶƚƌĞ��ƐƉĂŹĂ�Ǉ�Ğů�ƉĂşƐ�ĚŽŶĚĞ�ĞƐƚĠ�ĚŽŵŝĐŝůŝĂĚĂ�ůĂ�ĞŵƉƌĞƐĂ͕�ĚŝĐŚĂ�

ƌĞƚĞŶĐŝſŶ�ƐĞ�ƉƵĞĚĞ�ƌĞĐƵƉĞƌĂƌ�ĞŶ�ƐƵ�ƚŽƚĂůŝĚĂĚ͕�ĞŶ�ƵŶĂ�ƉĂƌƚĞ�Ž�ƐĞƌ�ŝƌƌĞĐƵƉĞƌĂďůĞ͘�>Ă�ŵĂǇŽƌşĂ�ĚĞ�

ĞŵƉƌĞƐĂƐ�ĚĞů�ĨŽŶĚŽ�ĞƐƚĄŶ�ĚŽŵŝĐŝůŝĂĚĂƐ�ĞŶ�EŽƌƚĞĂŵĠƌŝĐĂ�Ǉ��ƵƌŽƉĂ�ƉŽƌ�ůŽ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƌĞĐƵƉĞƌĂƌĄŶ�ĞŶ�

ƐƵ�ŐƌĂŶ�ŵĂǇŽƌşĂ͘�

�WƌĞůŝƋƵŝĚĂĐŝſŶ� /ŵƉƵĞƐƚŽ� ^ŽĐŝĞĚĂĚĞƐ͗� ;Ϭ͕ϮϳͿ� >ŽƐ� ĨŽŶĚŽƐ� ĚĞ� ŝŶǀĞƌƐŝſŶ� ƚƌŝďƵƚĂŶ� Ğů� ϭй�

ĂŶƵĂů� ƐŽďƌĞ�ďĞŶĞĨŝĐŝŽƐ� ;ƌĞĂůŝǌĂĚŽƐ�Ž�ƉŽƌ�ǀĂůŽƌĂĐŝſŶͿ͘��ƵĂŶƚŽƐ�ŵĄƐ�ďĞŶĞĨŝĐŝŽƐ�ĞŶ�ƵŶ�ĞũĞƌĐŝĐŝŽ͕�

ŵĂǇŽƌ�ƐĞƌĄ�ĞƐĂ�ĐĂŶƚŝĚĂĚ�Ă�ƉĂŐĂƌ͘��ƐĞ�ϭй�ƐĞ�ǀĂ�ĂũƵƐƚĂŶĚŽ�;ƉƌŽǀŝƐŝŽŶĂŶĚŽͿ�ĚŝĂƌŝĂŵĞŶƚĞ�ĚĞů�ǀĂůŽƌ�

ůŝƋƵŝĚĂƚŝǀŽ͖�Ğů�ŝŵƉŽƌƚĞ�ƐĞ�ĚĞũĂ�ĞŶ�ƵŶĂ�ĐƵĞŶƚĂ�ŚĂƐƚĂ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƌĞĂůŝǌĂ�Ğů�ĂďŽŶŽ�Ă�,ĂĐŝĞŶĚĂ�Ăů�ĨŝŶĂůŝǌĂƌ�

Ğů�ĞũĞƌĐŝĐŝŽ�ĨŝƐĐĂů͘�

�ƐƉĞƌĂŵŽƐ� ƋƵĞ� ĞƐƚĂ� ĐĂƌƚĂ� ŚĂǇĂ� ƐĞƌǀŝĚŽ� ƉĂƌĂ� ƉŽĚĞƌ� ĂĐĞƌĐĂƌŽƐ� ŶƵĞƐƚƌĂ� ĨŝůŽƐŽĨşĂ� ĚĞ�

ŝŶǀĞƌƐŝſŶ͕�ĂƐş�ĐŽŵŽ�ƉĂƌĂ�ĞǆƉůŝĐĂƌ�ůĂ�ĞǀŽůƵĐŝſŶ�ĚĞ��ƵůŶĞƐ�'ůŽďĂů�ĞŶ�ϮϬϮϭ͘�EŽ�ƋƵĞƌĞŵŽƐ�ƉĂƐĂƌ�ůĂ�
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