
WŽƐŝƚŝŽŶĞƌŝŶŐ
/Ŭ�ďĞŶ�ĞĞŶ�ϰϴ�ũĂĂƌ�ŽƵĚĞ�ũĂĐŚƚŚŽƵĚĞƌ�ĚŝĞ�ŵĞƚ�ǀĞĞů�ŝŶǌĞƚ�ĞŶ�ǀŽůĚŽĞŶŝŶŐ�ŚĞƚ�ĨĂƵŶĂďĞŚĞĞƌ�ƵŝƚǀŽĞƌƚ�ŽƉ�
ĐŝƌĐĂ�ϯϬϬ�ŚĞĐƚĂƌĞ�ƵŝƚĞƌǁĂĂƌĚ�ŝŶ�ŚĞƚ�ZŝǀŝĞƌĞŶŐĞďŝĞĚ͘��Ăƚ�ĚŽĞ�ŝŬ�ǀŽŽƌ�ĞŶ�ŶĂŵĞŶƐ�ŵŝũŶ�ǁĞƌŬŐĞǀĞƌ�ĚŝĞ�
ŚŝĞƌ�ŐƌŽŶĚĞŝŐĞŶĂĂƌ�ŝƐ͘�EĂƚƵƵƌůŝũŬ�ŝŶ�ŐŽĞĚĞ�ĂĨƐƚĞŵŵŝŶŐ�ŵĞƚ�ĚĞ�ƉĂĐŚƚĞƌƐ͕�ŐƌŽŶĚŐĞďƌƵŝŬĞƌƐ�ĞŶ�
ŽŵŐĞǀŝŶŐ͘�tĞ�ĚŽĞŶ�ǀĞĞů�ĂĂŶ�ďŝŽƚŽŽƉǀĞƌďĞƚĞƌŝŶŐ͕�ŽŶĚĞƌ�ĂŶĚĞƌĞ�ĚŽŽƌ�ŚĞƚ�ƉůĂĂƚƐĞŶ�ǀĂŶ�
ĞĞŶĚĞŶŬŽƌǀĞŶ͕�ǀůĞĞƌŵƵŝƐŬĂƐƚĞŶ͕�ƵŝůĞŶŬĂƐƚĞŶ�ĞŶ�ǁĂĂƌ�ŵŽŐĞůŝũŬ�ŚĞƚ�ŽŵǀŽƌŵĞŶ�ǀĂŶ�ĂŐƌĂƌŝƐĐŚĞ�ŐƌŽŶĚ�
ŶĂĂƌ�ŶĂƚƵƵƌ͘�tĞ�ǌĂĂŝĞŶ�ǁŝůĚŵĞŶŐƐĞůƐ�ŝŶ�ĚŝĞ�ǀŽŽƌ�ǀĞĞů�ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚĞŝƚ�ǌŽƌŐĞŶ�ĞŶ�ǀŽŽƌ�ŐĞƐĐŚŝŬƚĞ�ŚĂďŝƚĂƚ�
ǀŽŽƌ�<ŽŶŝũŶ�ĞŶ�,ĂĂƐ͘�

hǁ�ƌĞŐĞůŝŶŐ�Žŵ�ůĂŶĚĞůŝũŬ�ĚĞ�ũĂĐŚƚ�ŽƉ�ĚĞ�ǁŝůĚƐŽŽƌƚĞŶ�<ŽŶŝũŶ�ĞŶ�,ĂĂƐ�ŶŝĞƚ�ƚĞ�ŽƉĞŶĞŶ�ĞƌǀĂĂƌ�ŝŬ�ĂůƐ�ĞĞŶ�
ŬƵŶƐƚŐƌĞĞƉ�Žŵ�ĚĞ�ƌŽĞƉ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ĂĐƚŝǀŝƐƚŝƐĐŚĞ�ŵŝŶĚĞƌŚĞŝĚ�ƚĞ�ĚŽĞŶ�ǀĞƌƐƚŽŵŵĞŶ͘��ĂĂƌďŝũ�ǁŽƌĚƚ�ǀŽŽƌďŝũ�
ŐĞŐĂĂŶ�ĂĂŶ�ĚĞ�ŝŶďƌĞƵŬ�ĚŝĞ�Ěŝƚ�ĚŽĞƚ�ĂĂŶ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĞůĞ�ƌĞĐŚƚĞŶ�ǀĂŶ�ŐƌŽŶĚĞŝŐĞŶĂƌĞŶ�ĞŶ�ũĂĐŚƚŚŽƵĚĞƌƐ͘�
�Ğ�ŝŶǀůŽĞĚ�ǀĂŶ�Ƶǁ�ƌĞŐĞůŝŶŐ�ŽƉ�ĚĞ�ǁŝůĚƐƚĂŶĚ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�<ŽŶŝũŶ�ĞŶ�,ĂĂƐ�ŝƐ�ǀĞƌǁĂĂƌůŽŽƐďĂĂƌ͕�ĞĐŚƚĞƌ�ĚĞ�
ĚĞŵŽƚŝǀĂƚŝĞ�ǀŽŽƌ�ĞĞŶ�ũĂĐŚƚŚŽƵĚĞƌ�ĚŝĞ�ƉŽƐŝƚŝĞĨ�ďŝũ�ǁŝů�ĚƌĂŐĞŶ�ĂĂŶ�ďŝŽƚŽŽƉǀĞƌďĞƚĞƌŝŶŐ�ĞŶ�ĨĂƵŶĂďĞŚĞĞƌ�
ŝƐ�ĞŶŽƌŵ͘�

,ŝĞƌŽŶĚĞƌ�ŐĂ�ŝŬ�ŶĂĚĞƌ�ŝŶ�ŽƉ�ĚĞ�ŐƌŽŶĚĞŶ�ǀĂŶ�ŵŝũŶ�ǌŝĞŶƐǁŝũǌĞ͘

EƵƚ�ĞŶ�ŶŽŽĚǌĂĂŬ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƌĞŐĞůŝŶŐ�ŽŶƚďƌĞŬĞŶ�ͬ�ƌĞŐĞůŝŶŐ�ŝƐ�ĚĂĂƌŵĞĞ�ŶŝĞƚ�ƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶĞĞů
/Ŷ�ĚĞ�ƚŽĞůŝĐŚƚŝŶŐ�ǁŽƌĚĞŶ�ĚĞ�ƉŽƐŝƚŝĞǀĞ�ĞĨĨĞĐƚĞŶ�ǀĂŶ�ũĂĐŚƚŚŽƵĚĞƌƐ�ǁĞĞƌŐĞŐĞǀĞŶ�ŽƉ�ŚĞƚ�ďĞŚĞĞƌ�ǀĂŶ�
ŚĂďŝƚĂƚ�ĞŶ�ǀŽŽƌ�ŚĞƚ�ĂĂŶƉĂŬŬĞŶ�ǀĂŶ�ĂŶĚĞƌĞ�ĚƌƵŬĨĂĐƚŽƌĞŶ�ĚŝĞ�ďŝũĚƌĂŐĞŶ�ĂĂŶ�ĂĐŚƚĞƌƵŝƚŐĂŶŐ�ǀĂŶ�
ƉŽƉƵůĂƚŝĞƐ͘�h�ŐĞĞĨƚ�ƚĞƌĞĐŚƚ�ǁĞĞƌ�ĚĂƚ�ũĂĐŚƚŚŽƵĚĞƌƐ�ŽƉ�ĚŝĞ�ŵĂŶŝĞƌ�ĞĞŶ�ŐƌŽƚĞ�ďŝũĚƌĂŐĞ�ůĞǀĞƌĞŶ�ĂĂŶ�ĞĞŶ�
ŐƵŶƐƚŝŐĞ�ƐƚĂĂƚ�ǀĂŶ�ŝŶƐƚĂŶĚŚŽƵĚŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ǁŝůĚƐŽŽƌƚĞŶ�<ŽŶŝũŶ�ĞŶ�,ĂĂƐ͘�dĞŐĞůŝũŬ�ŐĞĞĨƚ�Ƶ�ǁĞĞƌ�ĚĂƚ�ĚĞ�
ŶĞŐĂƚŝĞǀĞ�ĞĨĨĞĐƚĞŶ�ǀĂŶ�ũĂŐĞŶ�ŽƉ�ĚĞ�ŝŶƐƚĂŶĚŚŽƵĚŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ǁŝůĚƐŽŽƌƚĞŶ�<ŽŶŝũŶ�ĞŶ�,ĂĂƐ�
ǀĞƌǁĂĂƌůŽŽƐďĂĂƌ�ŬůĞŝŶ�ǌŝũŶ͘�

�ůƐ�Ğƌ�ƐƉƌĂŬĞ�ǌŽƵ�ǌŝũŶ�ǀĂŶ�ĂĐŚƚĞƌƵŝƚŐĂŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƉŽƉƵůĂƚŝĞ�<ŽŶŝũŶ�ĞŶ�,ĂĂƐ�ĚĂŶ�ǌŝũŶ�ĚĞ�ŽŽƌǌĂŬĞŶ�
ĚĂĂƌǀĂŶ�ŚĂďŝƚĂƚǀĞƌůŝĞƐ͕�ĂĨŐĞŶŽŵĞŶ�ŬǁĂůŝƚĞŝƚ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ůĞĞĨŐĞďŝĞĚ�ĞŶ�ůŽŬĂůĞ�ƉƌĞĚĂƚŝĞĚƌƵŬ͘�KƉ�ĚĞ�ĚƌŝĞ�
ǀŽŽƌŶŽĞŵĚĞ�ŽŽƌǌĂŬĞŶ�ŽĞĨĞŶĞŶ�ũĂĐŚƚŚŽƵĚĞƌƐ�ũƵŝƐƚ�ĞĞŶ�ƉŽƐŝƚŝĞǀĞ�ŝŶǀůŽĞĚ�Ƶŝƚ͘�

�ĂĂƌĞŶƚĞŐĞŶ�ŚĞďďĞŶ�ũĂĐŚƚŚŽƵĚĞƌƐ�ŐĞĞŶ�ŝŶǀůŽĞĚ�ŽƉ�ĚĞ�ŝŶƚĞŶƐŝǀĞƌŝŶŐ�ĞŶ�ƐĐŚĂĂůǀĞƌŐƌŽƚŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�
ůĂŶĚďŽƵǁ͕�ǀĞƌĂŶĚĞƌŝŶŐ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ůĂŶĚƐĐŚĂƉ�ĞŶ�ŚĞƚ�ŝŶǌĞƚƚĞŶ�ǀĂŶ�ůĂŶĚďŽƵǁŵĂĐŚŝŶĞƐ͘�,ŽĞǁĞů�
ũĂĐŚƚŚŽƵĚĞƌƐ�ďĞŐƌŝũƉĞŶ�ĚĂƚ�ĚĞ�ŐƌŽŶĚŐĞďƌƵŝŬĞƌƐ�ŐĞĞŶ�ĂŶĚĞƌĞ�ŬĞƵǌĞ�ŚĞďďĞŶ͕�ǌŝũŶ�ŚŝĞƌ�ĚĞ�ǁĞƌŬĞůŝũŬĞ�
ŽŽƌǌĂŬĞŶ�ŐĞůĞŐĞŶ�ǀĂŶ�ĞǀĞŶƚƵĞůĞ�ĂĐŚƚĞƌƵŝƚŐĂŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƉŽƉƵůĂƚŝĞ�<ŽŶŝũŶ�ĞŶ�,ĂĂƐ͘�,Ğƚ�ǌŽƵ�ŐŽĞĚ�ǌŝũŶ�
ĂůƐ�Ƶ�ĞĞŶ�ƌĞŐĞůŝŶŐ�ǌŽƵ�ŽƉƐƚĞůůĞŶ�Žŵ�ƐĂŵĞŶ�ŵĞƚ�ũĂĐŚƚŚŽƵĚĞƌƐ�ĞŶ�ŐƌŽŶĚŐĞďƌƵŝŬĞƌƐ�ŚĂďŝƚĂƚ�ƚĞ�
ǀĞƌďĞƚĞƌĞŶ�ĞŶ�ĚĞ�ƉƌĞĚĂƚŝĞĚƌƵŬ�ƚĞ�ǀĞƌŵŝŶĚĞƌĞŶ͘��Ăƚ�ǌŽƵ�ŶĂŵĞůŝũŬ�ǁĞů�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝĞĨ�ĞŶ�ĞĨĨĞĐƚŝĞĨ�ǌŝũŶ͘

sŽŽƌ�ŚĞƚ�<ŽŶŝũŶ�ŝƐ�ŽǀĞƌŝŐĞŶƐ�ŵĞĞƌ�ĚĂŶ�ǀŽůĚŽĞŶĚĞ�ŚĂďŝƚĂƚ�ďĞƐĐŚŝŬďĂĂƌ͘��Ğ�ƉŽƉƵůĂƚŝĞ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�<ŽŶŝũŶ�
ǀĂƌŝĞĞƌƚ�ĞŶŽƌŵ�ĂůƐ�ŚĞƚ�ŐĞǀŽůŐ�ǀĂŶ�ĚŝĞƌǌŝĞŬƚĞŶ͕�ǁĂĂƌŽƉ�ŵĞŶƐĞůŝũŬĞ�ŝŶǀůŽĞĚ�ǀĂŶ�ǁĞŝŶŝŐ�ďĞƚĞŬĞŶŝƐ�ŝƐ͘�

KƉ�ďĂƐŝƐ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ǀŽŽƌŐĂĂŶĚĞ�ŬŽŵ�ŝŬ�ƚŽƚ�ĚĞ�ĐŽŶĐůƵƐŝĞ�ĚĂƚ�Ƶǁ�ƌĞŐĞůŝŶŐ�ŐĞĞŶ�ŝŶǀůŽĞĚ�ŚĞĞĨƚ�ŽƉ�ĚĞ�
ŐƵŶƐƚŝŐĞ�ƐƚĂĂƚ�ǀĂŶ�ŝŶƐƚĂŶĚŚŽƵĚŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ǁŝůĚƐŽŽƌƚĞŶ�<ŽŶŝũŶ�ĞŶ�,ĂĂƐ͘�EƵƚ�ĞŶ�ŶŽŽĚǌĂĂŬ�ŽŶƚďƌĞŬĞŶ�
ĚƵƐ�ǀŽŽƌ�ŚĞƚ�ƐůƵŝƚĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ũĂĐŚƚ�ŽƉ�ĚĞǌĞ�ǁŝůĚƐŽŽƌƚĞŶ͘��ĂĂƌŵĞĞ�ŝƐ�ĚĞ�ƌĞŐĞůŝŶŐ�ĞĞŶ�ŶŝĞƚ�ƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶĞĞů�
ŵŝĚĚĞů͕�ĚŝĞ�ĚĞ�ũĂĐŚƚŚŽƵĚĞƌ�ǌǁĂĂƌ�ƚƌĞĨƚ�ŵĂĂƌ�ĚĞ�ǁŝůĚƐŽŽƌƚĞŶ�,ĂĂƐ�ĞŶ�<ŽŶŝũŶ�ŝŶ�ŚĞƚ�ŐĞŚĞĞů�ŶŝĞƚ�ŚĞůƉƚ͘�

ZĞŐĞůŝŶŐ�ŵĂĂŬƚ�ŝŶďƌĞƵŬ�ŽƉ�ŚĞƚ�ĞŝŐĞŶĚŽŵƐƌĞĐŚƚ�
�ŽĂůƐ�ŝŬ�ŝŶ�ĚĞ�ŝŶůĞŝĚŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞǌĞ�ǌŝĞŶƐǁŝũǌĞ�ĂĂŶŐĂĨ͕�ǀŽĞƌ�ŝŬ�ŚĞƚ�ĨĂƵŶĂďĞŚĞĞƌ͕�ƐĐŚĂĚĞďĞƐƚƌŝũĚŝŶŐ�ĞŶ�
ŶĂƚƵƵƌďĞŚĞĞƌ�Ƶŝƚ�ŽƉ�ŵĞĞƌ�ĚĂŶ�ϯϬϬ�ŚĞĐƚĂƌĞ�ƵŝƚĞƌǁĂĂƌĚ�ŝŶ�ĞŝŐĞŶĚŽŵ�ǀĂŶ�ŵŝũŶ�ǁĞƌŬŐĞǀĞƌ͘�,Ğƚ�ĚŽŽƌ�ĚĞ�
'ƌŽŶĚǁĞƚ�ďĞƐĐŚĞƌŵĚĞ�ĞŝŐĞŶĚŽŵƐƌĞĐŚƚ�ŝƐ�ƌĞĐŚƚƐƚƌĞĞŬƐ�ǀĞƌďŽŶĚĞŶ�ŵĞƚ�ŚĞƚ�ũĂĐŚƚƌĞĐŚƚ͘��ŽŽƌ�ŵĞƚ�Ƶǁ�
ƌĞŐĞůŝŶŐ�ŚĞƚ�ũĂĐŚƚƌĞĐŚƚ�ƚĞ�ďĞƉĞƌŬĞŶ�ďĞƉĞƌŬƚ�Ƶ�ĚƵƐ�ĞĞŶ�ŐƌŽŶĚǁĞƚƚĞůŝũŬ�ƌĞĐŚƚ͕�ŶĂŵĞůŝũŬ�ŚĞƚ�

�ŝĞŶƐǁŝũǌĞ�ƌĞŐĞůŝŶŐ�ůĂŶĚĞůŝũŬ�ŶŝĞƚ�ŽƉĞŶĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ũĂĐŚƚ�ŽƉ�ĚĞ�
ǁŝůĚƐŽŽƌƚĞŶ�ŬŽŶŝũŶ�ĞŶ�,ĂĂƐ
ǌŽŶĚĂŐ�ϭϱ�ŵĞŝ�ϮϬϮϮ ϭϱ͗Ϭϲ



ĞŝŐĞŶĚŽŵƐƌĞĐŚƚ͘�h�ŚĞĞĨƚ�ǀĞƌǌƵŝŵƚ�Žŵ�Ěŝƚ�ŝŶ�ĚĞ�ŵŽƚŝǀĂƚŝĞ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƌĞŐĞůŝŶŐ�ƚĞ�ďĞƚƌĞŬŬĞŶ͘�EĂĂƌ�ŵŝũŶ�
ŵĞŶŝŶŐ�ŝƐ�ƐƉƌĂŬĞ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ŽŶƚĞƌĞĐŚƚĞ�ďĞƉĞƌŬŝŶŐ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ĞŝŐĞŶĚŽŵƐƌĞĐŚƚ͕�ǁĂĂƌďŝũ�ŝŬ�ǀĞƌǁŝũƐ�ŶĂĂƌ�ĚĞ�
ŽǀĞƌŝŐĞ�ŐƌŽŶĚĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞǌĞ�ǌŝĞŶƐǁŝũǌĞ͘�

ZĞŐĞůŝŶŐ�ŐĂĂƚ�ǀŽŽƌďŝũ�ĂĂŶ�ǁĞƚƚĞůŝũŬĞ�ƚĂĂŬ�ǀĂŶ�ũĂŐĞƌƐ�ĞŶ�ǌŽƌŐƚ�ǀŽŽƌ�ƌĞĐŚƚƐŽŶǌĞŬĞƌŚĞŝĚ�
/Ŷ�ĚĞ�ĂĂŶƐƚĂĂŶĚĞ�KŵŐĞǀŝŶŐƐǁĞƚ�ǁŽƌĚĞŶ�ĚĞ�ǀĞƌĂŶƚǁŽŽƌĚĞůŝũŬŚĞĚĞŶ�ǌŽ�ůĂĂŐ�ŵŽŐĞůŝũŬ�ŝŶ�ĚĞ�ŬĞƚĞŶ�
ŶĞĞƌŐĞůĞŐĚ͘�tĂĂƌŽŵ�ůĂĂƚ�Ƶ�ĚĞ�ǀĞƌĂŶƚǁŽŽƌĚĞůŝũŬŚĞŝĚ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ŝŶƐƚĂŶĚŚŽƵĚŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ǁŝůĚƐŽŽƌƚĞŶ�
<ŽŶŝũŶ�ĞŶ�,ĂĂƐ�ŽŽŬ�ŶŝĞƚ�ŐĞǁŽŽŶ�ǁĂĂƌ�ĚĞǌĞ�ǁĞƚƚĞůŝũŬ�ŝƐ�ŶĞĞƌŐĞůĞŐĚ͕�ďŝũ�ĚĞ�ũĂĐŚƚŚŽƵĚĞƌ͘��ĞǌĞ�ŝƐ�
ŝŵŵĞƌƐ�ǁĞƚƚĞůŝũŬ�ǀĞƌĂŶƚǁŽŽƌĚĞůŝũŬ�ǀŽŽƌ�ĞĞŶ�ƌĞĚĞůŝũŬĞ�ǁŝůĚƐƚĂŶĚ�ĞŶ�ŬĂŶ�ĚƵƐ�ŶŝĞƚ�ũĂŐĞŶ�ŽƉ�ƐŽŽƌƚĞŶ�ĚŝĞ�
ŝŶ�ŚƵŶ�ŝŶƐƚĂŶĚŚŽƵĚŝŶŐ�ǁŽƌĚĞŶ�ďĞĚƌĞŝŐĚ͘��ůƐ�Ğƌ�ŽŶǀŽůĚŽĞŶĚĞ�ŬŽŶŝũŶĞŶ�ĞŶ�ŚĂǌĞŶ�ǌŝũŶ�ŝŶ�ĞĞŶ�ũĂĐŚƚǀĞůĚ�
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