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:ĂŚƌĞƐůŽƐƵŶŐ�>ƵŬĂƐ�ϲ͕ϯϲ 
DŽƩŽ�ĚĞůů͚�ĂŶŶŽ�>ƵĐĂ�ϲ͕�ϯϲ 

 

ϮϬϮϭ 
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>ŝĞďĞ�'ĞŵĞŝŶĚĞŵŝƚŐůŝĞĚĞƌ͕ � 
ůŝĞďĞ�&ƌĞƵŶĚŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�&ƌĞƵŶĚĞ͕� 
 

ĚĂƐ� EĞƵĞ� :ĂŚƌ� ďĞŐŝŶŶƚ͕� ƵŶĚ� ĞƐ�
ďƌĂƵĐŚƚ��Ğŝƚ�ǌƵ�ƌĞŝĨĞŶ͘��ŝŶŝŐĞ�WůćŶĞ�
ƐŝŶĚ� ǌǁĂƌ� ƐĐŚŽŶ� ŐĞŵĂĐŚƚ͕� ĚŽĐŚ�
ǁĂƐ�ǁŝƌŬůŝĐŚ�ĂƵĨ�ƵŶƐ�ǌƵ�ŬŽŵŵƚ͕�ŝƐƚ�
ƵŶŐĞǁŝƐƐ͘� �ĂƐ� �ŽƌŽŶĂ� sŝƌƵƐ� ŚĂƚ�
ƵŶƐĞƌ� >ĞďĞŶ� ǀĞƌćŶĚĞƌƚ͘� sŝĞůĞƐ� ŝƐƚ�
ŶŝĐŚƚ�ŵĞŚƌ�ƐŽ͕�ǁŝĞ�ǁŝƌ�ĞƐ�ŐĞǁŽŚŶƚ�
ƐŝŶĚ͘�&ƺƌ�ĚŝĞ�ŬŽŵŵĞŶĚĞ��Ğŝƚ��ǁŝƌĚ�
ƵŶƐ� ĚŝĞ� ŶĞƵĞ� :ĂŚƌĞƐůŽƐƵŶŐ� ŵŝƚ-�
ŐĞŐĞďĞŶ͘�ͣ:ĞƐƵƐ��ŚƌŝƐƚƵƐ�ƐƉƌŝĐŚƚ͗� 

^ĞŝĚ� ďĂƌŵŚĞƌǌŝŐ͕� ǁŝĞ� ĂƵĐŚ� ĞƵĞƌ�
sĂƚĞƌ�ďĂƌŵŚĞƌǌŝŐ�ŝƐƚ͊͞�;>ƵŬĂƐ�ϲ͕�ϯϲͿ 

tĂƐ�ŝƐƚ��ĂƌŵŚĞƌǌŝŐŬĞŝƚ͍ 
Dŝƌ�Ĩćůůƚ�ĂƵĨ͕ �ĚĂƐƐ�ĚŝĞƐĞƐ�tŽƌƚ�ŝŶ�
ƵŶƐĞƌĞŵ�ĂůůƚćŐůŝĐŚĞŶ�
^ƉƌĂĐŚŐĞďƌĂƵĐŚ�ƐŽ�ŐƵƚ�ǁŝĞ�
ǀĞƌƐĐŚǁƵŶĚĞŶ�ŝƐƚ͘��ĂƐ�ůŝĞŐƚ�ƐŝĐŚĞƌ�
ĚĂƌĂŶ͕�ĚĂƐƐ�ĞƐ�Ĩƺƌ�ǀŝĞůĞ�ĂůƚŵŽĚŝƐĐŚ�
ƵŶĚ�ƵŶƉŽƉƵůćƌ�ŐĞǁŽƌĚĞŶ�ƐĐŚĞŝŶƚ͘�
sŝĞůůĞŝĐŚƚ�ǁƵƌĚĞ�ĚĞƌ��ĞŐƌŝī�
ĚĞƐǁĞŐĞŶ�ŝŵ�ĂůůƚćŐůŝĐŚĞŶ�>ĞďĞŶ�
ŶĂĐŚ�ƵŶĚ�ŶĂĐŚ�ĂƵĨŐĞŐĞďĞŶ͘�^Ž�
ǀĞƌǁƵŶĚĞƌƚĞ�ĞƐ�ŵŝĐŚ�ŶŝĐŚƚ͕�ĚĂƐƐ�
ŝĐŚ�ŝŶ�ĞŝŶĞƌ��ĞŝƚƐĐŚƌŝŌ�ůĂƐ͕�ǁŝĞ�ŵĂŶ�
ǁćŚƌĞŶĚ�ĚĞƌ��Ğŝƚ�ĚĞƌ�^ŽǁũĞƚƵŶŝŽŶ�
ŝŶ�>ĞŶŝŶŐƌĂĚ�ĚŝĞ�ͣ^ƚƌĂƘĞ�ĚĞƌ�
�ĂƌŵŚĞƌǌŝŐŬĞŝƚ͞�ŝŶ�ͣdĞǆƟůƐƚƌĂƘĞ͞�
ƵŵďĞŶĂŶŶƚĞ͘�sŽƌ�ĞŝŶŝŐĞŶ�dĂŐĞŶ�ĞƌǌćŚůƚĞ�
ŵŝƌ�ũĞŵĂŶĚ�ĂƵƐ�ƵŶƐĞƌĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞ͕�ĚĂƐƐ�
ĚŝĞ�ͣ<ŝƌĐŚĞ�ĚĞƌ��ďƚĞŝ�ĚĞƌ�
�ĂƌŵŚĞƌǌŝŐŬĞŝƚ͞�ŝŶ�sĞŶĞĚŝŐ�ĂƵĐŚ�ƐĐŚŽŶ�
ůĂŶŐĞ�ĞŶƚǁĞŝŚƚ�ŝƐƚ͘��ĂƐ�'ĞďćƵĚĞ�ǁƵƌĚĞ�
Ƶ͘Ă͘�ĂůƐ�>ĂŐĞƌŚĂůůĞ͕�^ŽƵǀĞŶŝƌůĂĚĞŶ�ƵŶĚ� 

ƐŽŐĂƌ�ĂůƐ�&ŝůŵŬƵůŝƐƐĞ�ŐĞŶƵƚǌƚ͕�ĞďĞŶƐŽ�Ĩƺƌ�
ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞ�<ƵŶƐƟŶƐƚĂůůĂƟŽŶĞŶ�ĚĞƌ�
�ŝĞŶŶĂůĞ͘�,ĞƵƚĞ�ĞƌŝŶŶĞƌƚ�ůĞĚŝŐůŝĐŚ�ĚĂƐ�
^ƚƌĂƘĞŶƐĐŚŝůĚ�ͣ&ŽŶĚĂŵĞŶƚĂ�ĚĞ�ůĂ�
DŝƐĞƌŝĐŽƌĚŝĂ͞�ĂŶ�ĚĞƌ�ĨƌƺŚĞƌĞŶ�^ĐƵŽůĂ�ĂŶ�

<ŝƌĐŚĞ�ĚĞƌ��ďƚĞŝ�ĚĞƌ��ĂƌŵŚĞƌǌŝŐŬĞŝƚ͕�sĞŶĞĚŝŐ 
�ďďĂǌŝĂ�ĚĞůůĂ�DŝƐĞƌŝĐŽƌĚŝĂ�͕�sĞŶĞǌŝĂ 
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ĚĞŶ�EĂŵĞŶ�ĚĞƌ�<ŝƌĐŚĞ�ƵŶĚ�ůćƐƐƚ�ĚĂƐ�ĂůƚĞ�
tŽƌƚ�ͣ�ĂƌŵŚĞƌǌŝŐŬĞŝƚ͞�ŝŶ�ĚĞƌ�^ƚĂĚƚ�ŶŝĐŚƚ�
ŝŶ�sĞƌŐĞƐƐĞŶŚĞŝƚ�ŐĞƌĂƚĞŶ͘�dƌŽƚǌĚĞŵ�
ŐĞƐĐŚŝĞŚƚ�ŐĞŶĂƵ�ĚĂƐ�ŝŶ�ƵŶƐĞƌĞƌ�
ƐćŬƵůĂƌĞŶ��Ğŝƚ�ĂŶ�ǀŝĞůĞŶ�KƌƚĞŶ͘ 
�ĂƌŵŚĞƌǌŝŐŬĞŝƚ�ŝƐƚ�ĞŝŶ�tŽƌƚ͕�ĚĂƐ�ŝŵ�
ĂůůƚćŐůŝĐŚĞŶ�>ĞďĞŶ�ĂƵĨŐĞŐĞďĞŶ�ǌƵ�ƐĞŝŶ�
ƐĐŚĞŝŶƚ�ƵŶĚ�ĚĞŶŶŽĐŚ�ŝƐƚ�ͣďĂƌŵŚĞƌǌŝŐ�
ƐĞŝŶ͞�ĞŝŶĞ��ŝŐĞŶƐĐŚĂŌ͕�ĂƵĨ�ĚŝĞ�ĂƵĐŚ�ĚŝĞ�
ŵŽĚĞƌŶĞ�'ĞƐĞůůƐĐŚĂŌ�ŶŝĐŚƚ�ǀĞƌǌŝĐŚƚĞŶ�
ŬĂŶŶ͘� 

 
sŝĞůůĞŝĐŚƚ�ǁƵƌĚĞ�ĚĞƐǁĞŐĞŶ�Ĩƺƌ�ĚŝĞƐĞƐ�
:ĂŚƌ�ĚŝĞƐĞƐ�tŽƌƚ�ĂƵƐŐĞǁćŚůƚ͘� 
ͣ^ĞŝĚ�ďĂƌŵŚĞƌǌŝŐ͕�ǁŝĞ�ĂƵĐŚ�ĞƵĞƌ�sĂƚĞƌ�
ďĂƌŵŚĞƌǌŝŐ�ŝƐƚ͊͘͞� 
�ŝĞ�ďĞŝĚĞŶ�ĂƵĨĞŝŶĂŶĚĞƌ�ďĞǌŽŐĞŶĞŶ�
^ĂƚǌƚĞŝůĞ�ĞƌŝŶŶĞƌŶ�ƵŶƐ�ĚĂƌĂŶ͕�ǁĂƐ�ĚŝĞ�
DŽƟǀĂƟŽŶ�Ĩƺƌ�ďĂƌŵŚĞƌǌŝŐĞƐ�,ĂŶĚĞůŶ�ŝƐƚ͘�
^ŝĞ�ŝƐƚ�ŶŝĐŚƚ�ĚŝĞ�ǌƵ�ůŝŶĚĞƌŶĚĞ�EŽƚ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�
ǀŝĞůĞŶ�>ĞŝĚĞŶ͕�ĚŝĞ�ƵŶƐ�ƚćŐůŝĐŚ�ƵŵŐĞďĞŶ͘�
�ŝĞ�dƌŝĞďŬƌćŌĞ�Ĩƺƌ�ƵŶƐĞƌ�ďĂƌŵŚĞƌǌŝŐĞƐ�
,ĂŶĚĞůŶ�ƐƚćƌŬĞŶ�ƐŝĐŚ�ĚƵƌĐŚ�'ŽƩĞƐ�

ďĂƌŵŚĞƌǌŝŐĞ��ƵǁĞŶĚƵŶŐ͕�ĚŝĞ�ǁŝƌ�ĂŶ�ƵŶƐ�
ƐĞůďƐƚ�ĞƌĨĂŚƌĞŶ͘�^ŝĞ�ďĞƐƚĞŚƚ�ĚĂƌŝŶ͕�ĚĂƐƐ�
'ŽƩ�ƵŶƐ�ŝŵŵĞƌ�ĂůƐ�ĚĞƌ�ƵŶƐ�ǀŽŶ�,ĞƌǌĞŶ�
ůŝĞďĞŶĚĞ�sĂƚĞƌ�ďĞŐĞŐŶĞƚ͕�ƵŶĂďŚćŶŐŝŐ�
ǀŽŶ�ƵŶƐĞƌĞŵ�sĞƌŚĂůƚĞŶ�ƵŶĚ�ƵŶƐĞƌĞƌ�
tƺƌĚĞ͘�^ĞŝŶ�ŐƂƩůŝĐŚĞƐ��ƌďĂƌŵĞŶ�
ďĞĨćŚŝŐƚ�ƵŶƐ͕�ďĂƌŵŚĞƌǌŝŐ�ǌƵ�ƐĞŝŶ͘�^Ž�
ŐĞďĞŶ�ǁŝƌ�ĞƚǁĂƐ�ǁĞŝƚĞƌ͕ �ǁŽǀŽŶ�ǁŝƌ�ƐĞůďƐƚ�
ůĞďĞŶ͘��ĂƐ�ďĂƌŵŚĞƌǌŝŐĞ�,ĂŶĚĞůŶ�ŝŵ�
,ŽƌŝǌŽŶƚ�ĚĞƐ�ŐŶćĚŝŐĞŶ�'ŽƩĞƐ�
ƵŶƚĞƌƐĐŚĞŝĚĞƚ�ƐŝĐŚ�ƐŽŵŝƚ�ǀŽŶ�
ŚƵŵĂŶŝƚćƌĞƌ�tŽŚůĨĂŚƌƚƐƉŇĞŐĞ͘��ŝĞƐĞ�ŝƐƚ�
ǁŝĐŚƟŐ�ƵŶĚ�ƐĞŚƌ�ĂŶĞƌŬĞŶŶĞŶƐǁĞƌƚ͘� 
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^ŝĞ�ŚŝůŌ�ǀŝĞůĞŶ�ǀŽŵ�hŶŐůƺĐŬ��ĞƚƌŽīĞŶĞŶ�
ƵŶĚ�ďƌŝŶŐƚ�ŽŌ�ƐĞŚƌ�ǀŝĞů�'ĞůĚ�ǌƵƐĂŵŵĞŶ͘�

KŌ�ŝƐƚ�ƐŝĞ�ĞŝŶ��ĐŚŽ�ĂƵĨ�ŚƵŵĂŶŝƚćƌĞ�
<ĂƚĂƐƚƌŽƉŚĞŶ͘�DĂŶĐŚŵĂů�ŝƐƚ�ƐŝĞ�
ƉƵŶŬƚƵĞůů�ƵŶĚ�ĚƵƌĐŚ�ŵĞŶƐĐŚůŝĐŚĞ�>ĞŝĚĞŶ�
ƵŶĚ�ĚĞŶ�tƵŶƐĐŚ�ŵŽƟǀŝĞƌƚ͕�EŽƚ�ǌƵ�
ůŝŶĚĞƌŶ͘ 
 

/Ŷ�ƵŶƐĞƌĞŵ�ďĂƌŵŚĞƌǌŝŐĞŶ�,ĂŶĚĞůŶ�
ďĞǁćŚƌƚ�ƐŝĐŚ�ƵŶƐĞƌĞ�>ŝĞďĞ�ǌƵ�'ŽƩ͕�
ŝŶĚĞŵ�ǁŝƌ�ĚŝĞ��ĂƌŵŚĞƌǌŝŐŬĞŝƚ͕�ǀŽŶ�ĚĞƌ�
ǁŝƌ�ƐĞůďƐƚ�ůĞďĞŶ͕�ĂƵƐƐƚƌĂŚůĞŶ�ƵŶĚ�
ǁĞŝƚĞƌŐĞďĞŶ͘� 

�ĞƐǁĞŐĞŶ͗�ͣ^ĞŝĚ�ďĂƌŵŚĞƌǌŝŐ͕�ǁŝĞ�ĂƵĐŚ�
ĞƵĞƌ�sĂƚĞƌ�ďĂƌŵŚĞƌǌŝŐ�ŝƐƚ͊͞ 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

�ŝĞ�tĞĐŚƐĞůďĞǌŝĞŚƵŶŐ�ǁŝƌĚ�ŝŶ�ĚĞƌ�dĂƵĨĞ�
ǀĞƌƐŝĞŐĞůƚ͘�/Ŷ�ǀŝĞůĞŶ�'ĞŵĞŝŶĚĞŶ�ŚĂƚ�ƐŝĐŚ�
ĚŝĞ�ƐĐŚƂŶĞ�dƌĂĚŝƟŽŶ�ĚƵƌĐŚŐĞƐĞƚǌƚ͕�ĚĂƐƐ�
ĚĂďĞŝ�ĚĞƌ�<ŽƉĨ͕ �ĚĂƐ�,Ğƌǌ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�,ćŶĚĞ�
ŵŝƚ�ĚĞŵ��ĞŝĐŚĞŶ�ĚĞƐ�<ƌĞƵǌĞƐ�ĞǆƚƌĂ�
ŐĞƐĞŐŶĞƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘��ŝĞƐĞ�ƐĐŚƂŶĞ�'ĞƐƚĞ�
ŵĂĐŚƚ�ĚĞƵƚůŝĐŚ͕�ǁŽƌĂƵĨ�ĞƐ�ĂŶŬŽŵŵƚ͕�
ĚĂŵŝƚ�ĚŝĞ��ĂƌŵŚĞƌǌŝŐŬĞŝƚ�ŶŝĐŚƚ�ĂƵƐ�
ƵŶƐĞƌĞŵ�>ĞďĞŶ�ǀĞƌƐĐŚǁŝŶĚĞƚ͗��Ɛ�ŬŽŵŵƚ�
ĂƵĨ�ƵŶƐĞƌĞŶ�<ŽƉĨ͕ �ƵŶƐĞƌ�,Ğƌǌ�ƵŶĚ�ƵŶƐĞƌĞ�
,ćŶĚĞ�ĂŶ͘��ĂƐ�ŵĂĐŚƚ�ƐŝĞ�ǌƵ�ĞŝŶĞƌ�ǌƵƟĞĨƐƚ�
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ƉƌŝǀĂƚĞŶ��ŶŐĞůĞŐĞŶŚĞŝƚ͕�ĂƵĨ�ĚŝĞ�ĂďĞƌ�
ƵŶƐĞƌĞ�tĞůƚ�ĂŶŐĞǁŝĞƐĞŶ�ŝƐƚ͘��Ɛ�ďƌĂƵĐŚƚ�
ĚĂĨƺƌ�ŶŝĐŚƚ�ƵŶďĞĚŝŶŐƚ�^ƚƌĂƘĞŶ�ŽĚĞƌ�
<ŝƌĐŚĞŶ͕�ĚŝĞ�ĚĞŶ�EĂŵĞŶ�
ͣ�ĂƌŵŚĞƌǌŝŐŬĞŝƚ͞�ƚƌĂŐĞŶ͘ 
�ďĞƌ�ŽīĞŶďĂƌ�ŵƵƐƐ�ƐŝĞ�ŝŶ�ƵŶƐĞƌĞƌ��Ğŝƚ�
ǁŝĞĚĞƌ�ƐƚćƌŬĞƌ�ĞŝŶŐĞƺďƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘�
sŝĞůůĞŝĐŚƚ�ŝƐƚ�ĚŝĞ�:ĂŚƌĞƐůŽƐƵŶŐ�Ĩƺƌ�ϮϬϮϭ�
ƐŽ�ĞƚǁĂƐ�ǁŝĞ�ĞŝŶ�tĞĐŬƌƵĨ͕ �Ƶŵ�ŝŶ�ƐŝĐŚ�ǌƵ�
ŐĞŚĞŶ�ƵŶĚ�ǌƵ�ƺďĞƌůĞŐĞŶ͕�ǁĂƐ�ǌƵ�ƚƵŶ�ŝƐƚ͕�
ĚĂŵŝƚ�ĚŝĞ��ĂƌŵŚĞƌǌŝŐŬĞŝƚ�ǁŝĞĚĞƌ�ŵĞŚƌ�
tćƌŵĞ�ŝŶ�ƵŶƐĞƌ��ƵƐĂŵŵĞŶůĞďĞŶ�ďƌŝŶŐƚ͘�
�ƵĐŚ�ĚĂŵŝƚ�ĚĞƌ�DĞŶƐĐŚ�ĂƵĬƂƌƚ�ĚĂƐ�ŝŚŵ�
ŐĞƐĐŚĞŶŬƚĞ�>ĞďĞŶ�ŝŶ�ƐŝĐŚ� 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ŚŝŶĞŝŶǌƵƐĐŚůŝŶŐĞŶ͕�ŽŚŶĞ�ĞƚǁĂƐ�ĚĂĨƺƌ�ǌƵ�
ŐĞďĞŶ�ƵŶĚ�ŽŚŶĞ�ĞƚǁĂƐ�ĚĂĨƺƌ�ŽƉĨĞƌŶ�ǌƵ�
ŵƺƐƐĞŶ͘ 
 
^ĞŝĚ�ďĂƌŵŚĞƌǌŝŐ͕�ǁŝĞ�ĂƵĐŚ�ĞƵĞƌ�sĂƚĞƌ�
ďĂƌŵŚĞƌǌŝŐ�ŝƐƚ͊͞� 
sĞƌƐƵĐŚĞŶ�ǁŝƌ͛Ɛ�;ĂƵĐŚ�ǁŝĞĚĞƌͿ�ŝŶ�ĚŝĞƐĞŵ�
:ĂŚƌ͘  

 
�Ɛ�ŐƌƺƘƚ�^ŝĞ�ŚĞƌǌůŝĐŚ 

 
 
 

:ŽŚĂŶŶĞƐ�^ƉĂƌƐďƌŽĚ 

 
 

�ŚĞŵĂůŝŐĞ�ͣ^ĐƵŽůĂ͞�ĚĞƌ��ĂƌŵŚĞƌǌŝŐŬĞŝƚ�ŝŶ�sĞŶĞĚŝŐ�  ^ĐƵŽůĂ�ŐƌĂŶĚĞ�ĚĞůůĂ�ŵŝƐĞƌŝĐŽƌĚŝĂ�Ěŝ�sĞŶĞǌŝĂ 
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�Ăƌŝ�ĨƌĂƚĞůůŝ�Ğ�ƐŽƌĞůůĞ͕�ĐĂƌŝ�ĂŵŝĐŝ͕ 

 
>ΖĂŶŶŽ�ŶƵŽǀŽ�ƐƚĂ�ƉĞƌ�ĐŽŵŝŶĐŝĂƌĞ�Ğ�ŚĂ�
ďŝƐŽŐŶŽ�Ěŝ�ŵĂƚƵƌĂƌĞ͘��ĞŶƐŞ�ƋƵĂůĐŚĞ�
ƉƌŽŐƌĂŵŵĂǌŝŽŶĞ�ƐŝĂ�ƐƚĂƚĂ�ĨĂƩĂ͕�ƌŝŵĂŶĞ�
ŝŶĐĞƌƚŽ�Đŝž�ĐŚĞ�Đŝ�ƐƉĞƩĂ�ĚĂǀǀĞƌŽ͘� 
/ů��ŽƌŽŶĂ�sŝƌƵƐ�ŚĂ�ĐĂŵďŝĂƚŽ�ůĂ�ŶŽƐƚƌĂ�
ǀŝƚĂ͘�dĂŶƚĞ�ĐŽƐĞ�ŶŽŶ�ƐŽŶŽ�Ɖŝƶ�ĐŽŵĞ�
ĞƌĞǀĂŵŽ�ĂďŝƚƵĂƟ͘� 
WĞƌ�ŝů�ƚĞŵƉŽ�Ă�ǀĞŶŝƌĞ�Đŝ�ğ�ĚĂƚŽ�ŝů�ŵŽƩŽ�
ĚĞůů͛�ĂŶŶŽ͗�ΖΖ�ŝĐĞ�'ĞƐƶ��ƌŝƐƚŽ͗�^ŝĂƚĞ�
ŵŝƐĞƌŝĐŽƌĚŝŽƐŝ͕�ĐŽŵĞ�ŝů�WĂĚƌĞ�ǀŽƐƚƌŽ�ğ�
ŵŝƐĞƌŝĐŽƌĚŝŽƐŽ͘ΖΖ�;>Đ�ϲ͕ϯϲͿ 
 
�ŽƐΖğ�ůĂ�ŵŝƐĞƌŝĐŽƌĚŝĂ͍ 
 
EŽƚŽ�ĐŚĞ�ůĂ�ƉĂƌŽůĂ�ğ�ƉƌĂƟĐĂŵĞŶƚĞ�
ƐƉĂƌŝƚĂ�ĚĂů�ŶŽƐƚƌŽ�ůŝŶŐƵĂŐŐŝŽ�ƋƵŽƟĚŝĂŶŽ͘�
WƌŽďĂďŝůŵĞŶƚĞ�ƐĞŵďƌĂ�ƚƌŽƉƉŽ�ĂŶƟƋƵĂƚĂ�
Ğ�ŝŵƉŽƉŽůĂƌĞ͘�&ŽƌƐĞ�ƉĞƌ�ƋƵĞůůŽ�ğ�ĐĂĚƵƚĂ�
ŶĞůů͛�ŽďďůŝŽ�ƉŝĂŶŽ�ƉŝĂŶŽ�ĚƵƌĂŶƚĞ�Őůŝ�ĂŶŶŝ�
ƉĂƐƐĂƟ͘�YƵŝŶĚŝ�ŶŽŶ�ŵŝ�ƐŽŶŽ�ƐƚƵƉŝƚŽ�
ƋƵĂŶĚŽ�ŚŽ�ůĞƩŽ�ŝŶ�ƋƵĂůĐŚĞ�ƌŝǀŝƐƚĂ�ĐŽŵĞ�
ĂǀĞǀĂŶŽ�ĐĂŵďŝĂƚŽ�ŝů�ŶŽŵĞ�ĚĞůůĂ�ΖΖ^ƚƌĂĚĂ�
ĚĞůůĂ�DŝƐĞƌŝĐŽƌĚŝĂΖΖ�ŝŶ�ΖΖ^ƚƌĂĚĂ�ĚĞů�
dĞƐƐƵƚŽΖΖ�Ă�>ĞŶŝŶŐƌĂĚŽ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ůΖhŶŝŽŶĞ�
^ŽǀŝĞƟĐĂ͘�YƵĂůĐŚĞ�ŐŝŽƌŶŽ�ĨĂ�ƋƵĂůĐƵŶŽ�
ĚĞůůĂ�ŶŽƐƚƌĂ�ĐŽŵƵŶŝƚă�ŵŝ�ƌĂĐĐŽŶƚĂǀĂ�ĐŚĞ�
ůĂ�ĐŚŝĞƐĂ�ĚĞůůΖ�ΖΖ�ďĂǌŝĂ�ĚĞůůĂ�DŝƐĞƌŝĐŽƌĚŝĂΖΖ�
ŽƌŵĂŝ�ğ�ĚŝƐƐĂĐƌĂƚĂ�ĚĂ�ĚŝǀĞƌƐŝ�ĂŶŶŝ͘�
>ΖĞĚŝĮĐŝŽ�ĚĞůůĂ�^ĐƵŽůĂ�ĨƵ�ƵƐĂƚŽ�ĐŽŵĞ�
ĚĞƉŽƐŝƚŽ͕�ŶĞŐŽǌŝŽ�Ěŝ�ƐŽƵǀĞŶŝƌ͕ �ƉĞƌĮŶŽ�
ĐŽŵĞ�ƐĞƚ�ĐŝŶĞŵĂƚŽŐƌĂĮĐŽ�Ğ�ƐƉĂǌŝŽ�
ĞƐƉŽƐŝƟǀŽ��ƉĞƌ�ůĂ��ŝĞŶŶĂůĞ�ĚΖĂƌƚĞ͘� 
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KŐŐŝ�ƌŝŵĂŶĞ�ƐŽůŽ�ůĂ�ƐĐƌŝƩĂ�ĐŚĞ�Ɛŝ�ůĞŐŐĞ�
ƐƵůůĂ�ĨĂĐĐŝĂƚĂ�ĚĞůůĂ�^ĐƵŽůĂ�ΖΖ&ŽŶĚĂŵĞŶƚĂ�
ĚĞ�ůĂ�DŝƐĞƌŝĐŽƌĚŝĂΖΖ�Ă�ƌŝĐŽƌĚĂƌĐŝ�ĚĞů�ŶŽŵĞ�
ĐŚĞ�ƉŽƌƚĂǀĂ�ůĂ�ĐŚŝĞƐĂ͕�ƐĂůǀĂŶĚŽ�ůĂ�ƉĂƌŽůĂ�
ΖΖŵŝƐĞƌŝĐŽƌĚŝĂΖΖ�ĚĂůů͛�ŽďďůŝŽ�ƚŽƚĂůĞ͘��ŝž�
ŶŽŶŽƐƚĂŶƚĞ�ğ�ƉƌŽƉƌŝŽ�ĐŽƐŞ�ĐŚĞ�ƐƵĐĐĞĚĞ�ŝŶ�
ƚĂŶƟ�ĂŵďŝƟ�ŶĞůůĂ�ŶŽƐƚƌĂ�ĞƉŽĐĂ�
ƐĞĐŽůĂƌŝǌǌĂƚĂ͘ 
 
DŝƐĞƌŝĐŽƌĚŝĂ�ğ�ƵŶĂ�ƉĂƌŽůĂ�ĐŚĞ�ƐĞŵďƌĂ�
ŵĞƐƐĂ�ĚĂ�ƉĂƌƚĞ�ĚĂůůĂ�ǀŝƚĂ�ƋƵŽƟĚŝĂŶĂ͘�
�ƉƉƵƌĞ�ΖΖĞƐƐĞƌĞ�ŵŝƐĞƌŝĐŽƌĚŝŽƐŝΖΖ�ƌŝŵĂŶĞ�
ƵŶĂ�ƋƵĂůŝƚă�ĂůůĂ�ƋƵĂůĞ�ůĂ�ƐŽĐŝĞƚă�ŵŽĚĞƌŶĂ�
ŶŽŶ�ƉƵž�ƌŝŶƵŶĐŝĂƌĞ͘�&ŽƌƐĞ�ƉĞƌ�ƋƵĞƐƚŽ�ĨƵ�
ƐĐĞůƚĂ�ĐŽŵĞ�ƉĂƌŽůĂ�Ěŝ�ƋƵĞƐƚΖĂŶŶŽ͘�ΖΖ^ŝĂƚĞ�
ŵŝƐĞƌŝĐŽƌĚŝŽƐŝ͕�ĐŽŵĞ�ŝů�WĂĚƌĞ�ǀŽƐƚƌŽ�ğ�
ŵŝƐĞƌŝĐŽƌĚŝŽƐŽ͊ΖΖ͘�>Ă�ƌĞůĂǌŝŽŶĞ�ƚƌĂ�ůĞ�ĚƵĞ�
ƉĂƌƟ�Ěŝ�ƋƵĞƐƚĂ�ĨƌĂƐĞ�ĨĂ�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ůĂ�
ŵŽƟǀĂǌŝŽŶĞ�ĐŚĞ�ƐĐĂƚƵƌŝƐĐĞ�ůΖĂŐŝƌĞ�
ŵŝƐĞƌŝĐŽƌĚŝŽƐŽ͘�EŽŶ�ğ�ƚĂŶƚŽ�ůΖĞŵĞƌŐĞŶǌĂ�
Ğ�ůĂ�ƐŽīĞƌĞŶǌĂ�ĐŚĞ�Đŝ�ĐŝƌĐŽŶĚĂŶŽ�ŽŐŶŝ�
ŐŝŽƌŶŽ͘�>Ă�ƐĐŝŶƟůůĂ�ĚĞů�ŶŽƐƚƌŽ�ĂŐŝƌĞ�
ŵŝƐĞƌŝĐŽƌĚŝŽƐŽ�ǀŝĞŶĞ�ŝŶŶĞƐĐĂƚĂ�
ĚĂůůΖĂƩĞŶǌŝŽŶĞ�ŵŝƐĞƌŝĐŽƌĚŝŽƐĂ�ĐŚĞ�ŝů�
^ŝŐŶŽƌĞ�ŚĂ�ǀĞƌƐŽ�Ěŝ�ŶŽŝ�Ğ�Ěŝ�ĐƵŝ�ĨĂĐĐŝĂŵŽ�
ĞƐƉĞƌŝĞŶǌĂ�ŝŶ�ƉƌŝŵĂ�ƉĞƌƐŽŶĂ͘��ŽŶƐŝƐƚĞ�
ŶĞů�ĐŽŶƟŶƵŽ�ŝŶĐŽŶƚƌŽ�ĐŽŶ��ŝŽ�ĐŽŵĞ�
WĂĚƌĞ�ĐŚĞ�Đŝ�ĂŵĂ�ĚĂů�ƉƌŽĨŽŶĚŽ�ĚĞů�ƐƵŽ�
ĐƵŽƌĞ͕�ŶŽŶŽƐƚĂŶƚĞ�ůĞ�ŶŽƐƚƌĞ�ĂǌŝŽŶŝ͘�>Ă�
ƐƵĂ�ŵŝƐĞƌŝĐŽƌĚŝĂ�ĚŝǀŝŶĂ�Đŝ�ƌĞŶĚĞ�ĐĂƉĂĐŝ�
ĚĞůůĂ�ŵŝƐĞƌŝĐŽƌĚŝĂ͘�/Ŷ�ƋƵĞƐƚŽ�ŵŽĚŽ�
ƚƌĂƐŵĞƫĂŵŽ�ƋƵĂůĐŽƐĂ�ĐŚĞ�Đŝ�ŶƵƚƌĞ�ŝŶ�
ƉƌŝŵŝƐ͘�>ΖĂŐŝƌĞ�ŵŝƐĞƌŝĐŽƌĚŝŽƐŽ�ŶĞů�
ŽƌŝǌǌŽŶƚĞ�ĚĞů��ŝŽ�ŐƌĂǌŝŽƐŽ�Ɛŝ�ĚŝƐƟŶŐƵĞ�
ƋƵŝŶĚŝ�ĚĂůůΖĂƐƐŝƐƚĞŶǌĂ�ƐŽĐŝĂůĞ͘ 
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YƵĞƐƚΖƵůƟŵĂ�ğ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�Ğ�ĂŵŵŝƌĂďŝůĞ͘�
�ŝƵƚĂ�ůĞ�ǀŝƫŵĞ�ĚĞůůĂ�ƐĨŽƌƚƵŶĂ�Ğ�ƐƉĞƐƐŽ�
ƌĂĐĐŽŐůŝĞ�ƐŽůĚŝ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝ͘�^ƉĞƐƐŽ�ŶĂƐĐĞ�
ĐŽŵĞ�ĞĐŽ�ĂůůĞ�ĐĂƚĂƐƚƌŽĮ�ƵŵĂŶŝƚĂƌŝĞ͘�
�ůƚƌĞ�ǀŽůƚĞ�ğ�ŵŽƟǀĂƚĂ�ĚĂ�ƵŶĂ�ƐŽīĞƌĞŶǌĂ�
ƐƉĞĐŝĮĐĂ�Ğ�ƵŵĂŶĂ�Ğ�ĚĂů�ĚĞƐŝĚĞƌŝŽ�Ěŝ�
ĂƩĞŶƵĂƌĞ�ƵŶ�ďŝƐŽŐŶŽ�ĚΖĞŵĞƌŐĞŶǌĂ͘ 
 
EĞů�ŶŽƐƚƌŽ�ĂŐŝƌĞ�ŵŝƐĞƌŝĐŽƌĚŝŽƐŽ�ŝŶǀĞĐĞ�
ƌŝŇĞƫĂŵŽ�ůΖĂŵŽƌĞ�ƉĞƌ�ŝů�^ŝŐŶŽƌĞ͕�
ĞŵĂŶĞŶĚŽ�Ğ�ƚƌĂƐŵĞƩĞŶĚŽ�ůĂ�
ŵŝƐĞƌŝĐŽƌĚŝĂ�ĐŚĞ�Đŝ�ŶƵƚƌĞ͘ 
 
�ƵŶƋƵĞ͗�ΖΖ^ŝĂƚĞ�ŵŝƐĞƌŝĐŽƌĚŝŽƐŝ͕�ĐŽŵĞ�ŝů�
WĂĚƌĞ�ǀŽƐƚƌŽ�ğ�ŵŝƐĞƌŝĐŽƌĚŝŽƐŽ͊ΖΖ 
YƵĞƐƚŽ�ƌĂƉƉŽƌƚŽ�ĚŝĂůŽŐĂůĞ�ǀŝĞŶĞ�ƐŝŐŝůůĂƚŽ 

� 
ĐŽŶ�ŝů�ďĂƩĞƐŝŵŽ͘�dĂŶƚĞ�ĐŽŵƵŶŝƚă�ŚĂŶŶŽ�
ĂĐĐŽůƚŽ�ůĂ�ƚƌĂĚŝǌŝŽŶĞ�ŵŽůƚŽ�ďĞůůĂ͕�ĐŚĞ�ŶĞů�
ŵŽŵĞŶƚŽ�ďĂƩĞƐŝŵĂůĞ�ůĂ�ƚĞƐƚĂ͕�ŝů�ĐƵŽƌĞ�Ğ�
ůĞ�ŵĂŶŝ�ǀĞŶŐŽŶŽ�ďĞŶĞĚĞƫ�ŽŐŶƵŶŽ�ĐŽŶ�ŝů�
ƐĞŐŶŽ�ĚĞůůĂ�ĐƌŽĐĞ͘�YƵĞƐƚŽ�ŐĞƐƚŽ�
ďĞůůŝƐƐŝŵŽ�ĚŝŵŽƐƚƌĂ�Đŝž�ĐŚĞ�ğ�
ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂůĞ�ƉĞƌĐŚĠ�ůĂ�ŵŝƐĞƌŝĐŽƌĚŝĂ�
ŶŽŶ�ƐƉĂƌŝƐĐĂ�ĚĂůůĂ�ŶŽƐƚƌĂ�ǀŝƚĂ͗�ůĂ�ŶŽƐƚƌĂ�
ƚĞƐƚĂ͕�ŝů�ŶŽƐƚƌŽ�ĐƵŽƌĞ�Ğ�ůĞ�ŶŽƐƚƌĞ�ŵĂŶŝ͘�>Ă�
ƌĞŶĚŽŶŽ�ƵŶΖĂīĂƌĞ�ƉƌŽĨŽŶĚĂŵĞŶƚĞ�
ƉƌŝǀĂƚĂ�ĚĂ�ĐƵŝ�ĚŝƉĞŶĚĞ�ƉĞƌž�ŝů�ŵŽŶĚŽ͘�
�ĞƌƚŽ�ŶŽŶ�Đŝ�ǀŽŐůŝŽŶŽ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝĂŵĞŶƚĞ�
ƚĂƌŐŚĞ�ƐƚƌĂĚĂůŝ�Ž�ĐŚŝĞƐĞ�ĐŚĞ�ƉŽƌƚĂŶŽ�ŝů�
ŶŽŵĞ�ΖΖDŝƐĞƌŝĐŽƌĚŝĂΖΖ͘ 
DĂ�ƐĞŵďƌĂ�ĐŚĞ�ŝů�ŶŽƐƚƌŽ�ƚĞŵƉŽ�ĞƐŝŐĞ�
ĐŚĞ�Đŝ�ĂůůĞŶŝĂŵŽ�Ɖŝƶ�ŝŶƚĞŶƐĂŵĞŶƚĞ�Ă�
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ƉƌĂƟĐĂƌůĂ͘�&ŽƌƐĞ�ĐŽŵĞ�ƉĂƌŽůĂ�ĚΖŽƌĚŝŶĞ�
ƉĞƌ�ůΖĂŶŶŽ�ϮϬϮϭ�ƉƵž�ƐĞƌǀŝƌĞ�ĐŽŵĞ�ƵŶĂ�
ƐƉĞĐŝĞ�Ěŝ�ĐĂŶƚŽ�ĚĞů�ŐĂůůŽ͕�ĐŚĞ�Đŝ�ŝŶĚƵĐĞ�Ă��
ŐƵĂƌĚĂƌĐŝ�ĚĞŶƚƌŽ�Ğ�Ă�ƌŝŇĞƩĞƌĞ�ƐƵ�ĐŽƐĂ�ĐΖğ�
ĚĂ�ĨĂƌĞ�ƉĞƌĐŚĠ�ůĂ�ŵŝƐĞƌŝĐŽƌĚŝĂ�ƉŽƐƐĂ�
ƌŝƉŽƌƚĂƌĞ�ĐĂůŽƌĞ�ŶĞůůĂ�ŶŽƐƚƌĂ�ĐŽŶǀŝǀĞŶǌĂ͘�
�ŶĐŚĞ�ƉĞƌ�ĨĂƌ�ƐŞ�ĐŚĞ�ůΖƵŽŵŽ�ƐŵĞƩĂ�Ěŝ�
ĚŝǀŽƌĂƌĞ�ůĂ�ǀŝƚĂ�ĚŽŶĂƚĂ͕�ƐĞŶǌĂ�ƌĞƐƟƚƵŝƌĞ�
ŶŝĞŶƚĞ͕�ĮŐƵƌŝĂŵŽĐŝ�Ěŝ�ǀŽůĞƌ�ƐĂĐƌŝĮĐĂƌĞ� 
ƋƵĂůĐŚĞ�ĐŽƐĂ�ŝŶ�ĐĂŵďŝŽ͘ 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

͞^ŝĂƚĞ�ŵŝƐĞƌŝĐŽƌĚŝŽƐŝ͕�ĐŽŵĞ�ŝů�WĂĚƌĞ�
ǀŽƐƚƌŽ�ğ�ŵŝƐĞƌŝĐŽƌĚŝŽƐŽ͊ΖΖ�WƌŽǀŝĂŵŽĐŝ�;Ěŝ�
ŶƵŽǀŽͿ�ƋƵĞƐƚΖĂŶŶŽ͘ 
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