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WZK'Z�D�����,/^dKZ/�����d�Z��Z��HK

WƌŽĨĞƐŽƌĂ͗�D͘�sŝĐƚŽƌŝĂ�'ĂƌĐşĂ�DĂƌƚşŶ�

�ŝĐůŽ�ůĞĐƚŝǀŽ͗�ϮϬϮϬ

� hŶŝĚĂĚ�/͗��ƌŝƐŝƐ�ĚĞů�ŽƌĚĞŶ�ĐŽůŽŶŝĂů�Ǉ�ĞŵĂŶĐŝƉĂĐŝſŶ�ŚŝƐƉĂŶŽĂŵĞƌŝĐĂŶĂ͘

>ĂƐ� ƌĞĨŽƌŵĂƐ�ďŽƌďſŶŝĐĂƐ͘�dĞŶƐŝŽŶĞƐ�ĞŶ� ůĂ� ƐŽĐŝĞĚĂĚ�ĐŽůŽŶŝĂů͕� ƌĞĨŽƌŵĂƐ�Ǉ� ƌĞďĞůŝŽŶĞƐ͖� ŝŵƉĂĐƚŽ�ĚĞ�ůĂ�ĚŽďůĞ�

ƌĞǀŽůƵĐŝſŶ�ĞŶ�ůĂƐ�ĐŽůŽŶŝĂƐ�ŚŝƐƉĂŶŽĂŵĞƌŝĐĂŶĂƐ͘�>Ă�ĞǆƉĂŶƐŝſŶ�ŶĂƉŽůĞſŶŝĐĂ�Ǉ�ƐƵƐ�ĐŽŶƐĞĐƵĞŶĐŝĂƐ͘�>ĂƐ�ŝŶǀĂƐŝŽŶĞƐ�

ŝŶŐůĞƐĂƐ�Ăů�ZşŽ�ĚĞ�>Ă�WůĂƚĂ͘��ƌŝƐŝƐ�ĚĞ�ůĂ�ŵŽŶĂƌƋƵşĂ�ĞƐƉĂŹŽůĂ͘�>Ă�ZĞǀŽůƵĐŝſŶ�ĚĞ�DĂǇŽ͘��ĞƐĂƌƌŽůůŽ�ĚĞ�ůĂ�ŐƵĞƌƌĂ�

ĚĞ�ůĂ�/ŶĚĞƉĞŶĚĞŶĐŝĂ͘�>ŽƐ�ŐŽďŝĞƌŶŽƐ�ƉĂƚƌŝŽƐ�;ϭϴϭϬͲϭϴϮϬͿ͗�ƉƌŽƉƵĞƐƚĂƐ�ĚĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝſŶ�Ǉ�ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂƐ�ƉŽůşƚŝĐĂƐ�Ǉ�

ĞĐŽŶſŵŝĐĂƐ�ĞŶ� ůĂƐ�WƌŽǀŝŶĐŝĂƐ�hŶŝĚĂƐ�ĚĞů�ZşŽ�ĚĞ�>Ă�WůĂƚĂ͘� >Ă� ƌĞƐƚĂƵƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂƐ�ŵŽŶĂƌƋƵşĂƐ�ĂďƐŽůƵƚĂƐ�ĞŶ�

�ƵƌŽƉĂ͘�

� hŶŝĚĂĚ�//͗�>ĂƐ�ĨƌĂŐŵĞŶƚĂĐŝŽŶĞƐ�ƉŽůşƚŝĐĂƐ�Ǉ�ůĂ�ĚĞĨŝŶŝĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂƐ�ĨŽƌŵĂƐ�ĞƐƚĂƚĂůĞƐ�ƉƌŽǀŝŶĐŝĂůĞƐ�ĞŶ�

,ŝƐƉĂŶŽĂŵĠƌŝĐĂ�Ǉ�Ğů�ZşŽ�ĚĞ�ůĂ�WůĂƚĂ͘

�ŽŶƐĞĐƵĞŶĐŝĂƐ�ĚĞ�ůĂƐ�ŐƵĞƌƌĂƐ�ĚĞ�/ŶĚĞƉĞŶĚĞŶĐŝĂ͘��ŝǀŝƐŝſŶ�Ğ�ŝŶĞƐƚĂďŝůŝĚĂĚ�ƉŽůşƚŝĐĂ͘��ĞďĂƚĞƐ�ŝĚĞŽůſŐŝĐŽƐ�ƐŽďƌĞ�

ůĂ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞů��ƐƚĂĚŽ�ĞŶ�,ŝƐƉĂŶŽĂŵĠƌŝĐĂ͘�hŶŝƚĂƌŝŽƐ�ǀƐ͘�&ĞĚĞƌĂůĞƐ͗�ĐĂşĚĂ�ĚĞů�ƉŽĚĞƌ�ĐĞŶƚƌĂů�Ǉ��ĐƌŝƐŝƐ�ĚĞů�

ĂŹŽ�͛ϮϬ͘�>ĂƐ�ĂƵƚŽŶŽŵşĂƐ�ƉƌŽǀŝŶĐŝĂůĞƐ͗�ĞǀŽůƵĐŝſŶ�ƉŽůşƚŝĐĂ�Ǉ�ĞĐŽŶſŵŝĐĂ͘��ů�ƌŽů�ĚĞ�ůŽƐ�ĐĂƵĚŝůůŽƐ͘�>Ă�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝĂ�

ĞŶ�ůĂ�ƉƌŽǀŝŶĐŝĂ�ĚĞ��ƵĞŶŽƐ��ŝƌĞƐ͘�&ŝŶ�ĚĞ�ůĂ�ŐƵĞƌƌĂ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚŝƐƚĂ�Ǉ�ĐŽŶĨůŝĐƚŽ�ĐŽŶ�Ğů��ƌĂƐŝů͘��ƌĞǀĞ�ƌĞƚŽƌŶŽ�ĚĞů�

ĐĞŶƚƌĂůŝƐŵŽ�Ǉ�ĂŐƵĚŝǌĂĐŝſŶ�ůŽƐ�ĐŽŶĨůŝĐƚŽƐ�ĐŝǀŝůĞƐ͘��ů�ĨĞĚĞƌĂůŝƐŵŽ�ďŽŶĂĞƌĞŶƐĞ͗�ĚĞ��ŽƌƌĞŐŽ�Ă�ZŽƐĂƐ͘��>ŝŐĂ�hŶŝƚĂƌŝĂ�

Ǉ�>ŝŐĂ�ĚĞů�>ŝƚŽƌĂů͘��ů�WĂĐƚŽ�&ĞĚĞƌĂů͘�ZŽƐĂƐ�Ǉ�Ğů�ƐŝƐƚĞŵĂ�ĂŵĞƌŝĐĂŶŽ�;ϭϴϮϵͲϭϴϱϮͿ͘�

� hŶŝĚĂĚ�///͗�dƌĂŶƐĨŽƌŵĂĐŝŽŶĞƐ ĞŶ�Ğů�ĐĂƉŝƚĂůŝƐŵŽ�Ǉ��ĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�/ŵƉĞƌŝŽƐ��ŽůŽŶŝĂůĞƐ͘

�ǀŽůƵĐŝſŶ�ƉŽůşƚŝĐĂ�ĞŶ��ƵƌŽƉĂ͗�ůĂƐ�ƌĞǀŽůƵĐŝŽŶĞƐ�ďƵƌŐƵĞƐĂƐ�ĚĞ�ϭϴϮϬ�Ǉ�ϭϴϯϬ͘ ZĞǀŽůƵĐŝſŶ�ĚĞ ϭϴϰϴ͗�͞ůĂ�ƉƌŝŵĂǀĞƌĂ�

ĚĞ� ůŽƐ� ƉƵĞďůŽƐ͘͟� >Ă� ƉƌŽƉƵĞƐƚĂ� ŽďƌĞƌĂ͘� �ŽŵƵŶŝƐŵŽ͕� ƐŽĐŝĂůŝƐŵŽ� Ǉ� ƌĞƉƵďůŝĐĂŶŝƐŵŽ͘� �ƵƌŽƉĂ� ƚƌĂƐ� ůĂ�ŽůĞĂĚĂ�

ƌĞǀŽůƵĐŝŽŶĂƌŝĂ͘�>Ă�^ĞŐƵŶĚĂ�ZĞǀŽůƵĐŝſŶ�/ŶĚƵƐƚƌŝĂů͗�ĐĂŵďŝŽƐ�ƚĞĐŶŽůſŐŝĐŽƐ�Ǉ�ĚŝǀŝƐŝſŶ�ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂů�ĚĞů�ƚƌĂďĂũŽ͘�

>ŽƐ�ƉƌŽĐĞƐŽƐ�ĚĞ�ƵŶŝĨŝĐĂĐŝſŶ�ŶĂĐŝŽŶĂů�ĞƵƌŽƉĞŽƐ͘�>Ă�ĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ŝŵƉĞƌŝŽƐ�ĐŽůŽŶŝĂůĞƐ͗�Ğů�ƌĞƉĂƌƚŽ�ĚĞ��ƐŝĂ�Ǉ�

�ĨƌŝĐĂ͘ �ů�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ƉŽůşƚŝĐŽ�Ǉ�ĞĐŽŶſŵŝĐŽ�ŝŵƉĞƌŝĂůŝƐƚĂ�ĚĞ�ůŽƐ �ƐƚĂĚŽƐ�hŶŝĚŽƐ͘�

� hŶŝĚĂĚ� /s͗� >Ă ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝſŶ� ĚĞ� ůŽƐ� �ƐƚĂĚŽƐ� EĂĐŝŽŶĂůĞƐ ůĂƚŝŶŽĂŵĞƌŝĐĂŶŽƐ Ǉ� ƐƵ ŝŶƐĞƌĐŝſŶ ĞŶ� ůĂ�

ĞĐŽŶŽŵşĂ�ŵƵŶĚŝĂů͘



�

>Ă�ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞů��ƐƚĂĚŽ�ŶĂĐŝŽŶĂů�ĂƌŐĞŶƚŝŶŽ͘ >Ă �ŽŶƐƚŝƚƵĐŝſŶ�ĨĞĚĞƌĂů�ĚĞ�ϭϴϱϯ�Ǉ�Ğů ĐŽŶĨůŝĐƚŽ�ĞŶƚƌĞ��ƵĞŶŽƐ�

�ŝƌĞƐ�Ǉ� ůĂ��ŽŶĨĞĚĞƌĂĐŝſŶ͘�>Ă�ďĂƚĂůůĂ�ĚĞ�WĂǀſŶ͘� WƌĞƐŝĚĞŶĐŝĂƐ�ĚĞ�DŝƚƌĞ͕�^ĂƌŵŝĞŶƚŽ�Ǉ��ǀĞůůĂŶĞĚĂ͗ ƉƌŽǇĞĐƚŽ�

ƉŽůşƚŝĐŽ� Ǉ� ĞĐŽŶſŵŝĐŽ͘� >Ă� ŐƵĞƌƌĂ� ĚĞů� WĂƌĂŐƵĂǇ͘� �ŽŶƐŽůŝĚĂĐŝſŶ� ĚĞů� ŵŽĚĞůŽ� ĂŐƌŽĞǆƉŽƌƚĂĚŽƌ Ǉ� ǀşŶĐƵůŽ� ĐŽŶ�

/ŶŐůĂƚĞƌƌĂ͘ >Ă�ƌĞƐŝƐƚĞŶĐŝĂ�ĨĞĚĞƌĂů�Ǉ�ůĂ�ĐƵĞƐƚŝſŶ�ŝŶĚşŐĞŶĂ͘�>ĂƐ�/ŶǀĞƌƐŝŽŶĞƐ�Ǉ�ůĂ�ŝŶŵŝŐƌĂĐŝſŶ͗�ŝŵƉĂĐƚŽ ĞĐŽŶſŵŝĐŽ͕�

ƐŽĐŝĂů�Ǉ�ĐƵůƚƵƌĂů͘ >Ă�ŝŶƐĞƌĐŝſŶ�ĚĞ�>ĂƚŝŶŽĂŵĠƌŝĐĂ�ĞŶ�ůĂ�ĞĐŽŶŽŵşĂ�ŵƵŶĚŝĂů͘

DK��>/��������hZ^����z�W�hd�^�����WZK���/ME

^ŽďƌĞ�Ğů�ƉƌŽĐĞƐŽ�ĚĞ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ͗�ƐĞ�ĞƐƚĂďůĞĐĞƌĄŶ ĐŽŵŽ�ŵşŶŝŵŽ�ĚĞ�ƚƌĞƐ�ŝŶƐƚĂŶĐŝĂƐ�ĞǀĂůƵĂƚŝǀĂƐ�ƉŽƌ ƚƌŝŵĞƐƚƌĞ͕�Ă�

ƐĂďĞƌ͗ ƵŶĂ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ĞƐĐƌŝƚĂ�;ƉŽƌ�ƚĞŵĂ͕�ƵŶŝĚĂĚ͕� Ž�ƐşŶƚĞƐŝƐ�ĚĞ�ĐŽŶƚĞŶŝĚŽƐͿ͕�ƵŶ�ƚƌĂďĂũŽ�ĞƐĐƌŝƚŽ�;ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�Ž�

ŐƌƵƉĂů͕�ĐŽŶ�ůĂ�ƉŽƐŝďůĞ�ĞǆƉŽƐŝĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ ĐŽŶƚĞŶŝĚŽƐ�ƉŽƌ�ĞůͬůŽƐ�ĂůƵŵŶŽƐͿ�Ǉ ĂĐƚŝǀŝĚĂĚ�ĞŶ�Ğů�ĨŽƌŽ�;Ğů�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ĚĞ�

ĐŽŶƐŝŐŶĂƐ� Ğ� ŝŶƚĞƌĐĂŵďŝŽ� ĐŽŶ� Ğů� ĚŽĐĞŶƚĞ� ǇͬŽ� ĐŽŵƉĂŹĞƌŽƐ� ĞŶ� Ğů� ŵŝƐŵŽͿ͘ �ŽŶũƵŶƚĂŵĞŶƚĞ ƐĞ�ǀĂůŽƌĂƌĄ�Ğů

ĚĞƐĞŵƉĞŹŽ�ĞŶ�ĐůĂƐĞ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂ�ĐŽŶƚŝŶƵĂ�Ǉ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚĞ ;ŵĂŶĞũŽ�ĚĞ�ďŝďůŝŽŐƌĂĨşĂ͕�ƚŽŵĂ�ĚĞ�ĂƉƵŶƚĞƐ͕�ĂƉŽƌƚĞƐ�Ăů�

ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ƚĞŵĂƐ͕�ĐŽŽƉĞƌĂĐŝſŶ�ĞŶ�ƚƌĂďĂũŽƐ�ŐƌƵƉĂůĞƐ͕�ĞƚĐ͘Ϳ͘

^ŽďƌĞ�ůŽƐ ƉůĂǌŽƐ�ĚĞ�ŶŽƚŝĨŝĐĂĐŝŽŶĞƐ�Ǉ�ĂƵƐĞŶĐŝĂƐ�ĚĞ�ůŽƐ�ĞƐƚƵĚŝĂŶƚĞƐ͗�

9 >ĂƐ�ĞǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐ�ĞƐĐƌŝƚĂƐ�Ǉ�ůĂ�ĞŶƚƌĞŐĂ�ĚĞ�ƚƌĂďĂũŽƐ�ƐĞ�ŶŽƚŝĨŝĐĂƌĄŶ�ĐŽŶ�ƵŶ�ƉůĂǌŽ�ŵşŶŝŵŽ�ĚĞ�ƵŶĂ�ƐĞŵĂŶĂ͘

9 >ŽƐ�ĞƐƚƵĚŝĂŶƚĞƐ�ƋƵĞ�ƉŽƌ�ŵŽƚŝǀŽƐ�ũƵƐƚŝĨŝĐĂĚŽƐ�ĞƐƚĠŶ�ĂƵƐĞŶƚĞƐ�ĞŶ�ŝŶƐƚĂŶĐŝĂƐ�ĚĞ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ƉĂƵƚĂĚĂƐ

ĐƵŵƉůŝƌĄŶ�ĐŽŶ�ĚŝĐŚĂƐ�ĂĐƚŝǀŝĚĂĚĞƐ�Ğů�ĚşĂ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƌĞŝŶĐŽƌƉŽƌĞŶ�Ă�ůĂ�ĂƐŝŐŶĂƚƵƌĂ͘

9 �ů� ƌĞĐƵƉĞƌĂƚŽƌŝŽ� ŶŽ� ĞƐƚĄ� ĐŽŶƚĞŵƉůĂĚŽ͕� ƐŝĞŶĚŽ�ŵƷůƚŝƉůĞƐ͕� ĚŝǀĞƌƐĂƐ� Ǉ� ĐŽŶƚŝŶƵĂƐ� ůĂƐ� ŝŶƐƚĂŶĐŝĂƐ� ĚĞ�

ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂƐ�ĚŝƐƚŝŶƚĂƐ�ĂƐŝŐŶĂƚƵƌĂƐ͘�EŽ�ŽďƐƚĂŶƚĞ͕�ĐĂĚĂ�ĚŽĐĞŶƚĞ�ƚŝĞŶĞ�ůĂ�ŽƉĐŝſŶ�ĚĞ�ĞƐƚĂďůĞĐĞƌ�ůĂ�

ŝŶƐƚĂŶĐŝĂ�ĚĞů�ƌĞĐƵƉĞƌĂƚŽƌŝŽ�ĞŶ�Ğů�ĐĂƐŽ�ƋƵĞ�ůŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞ�ŶĞĐĞƐĂƌŝŽ͘�

^ŽďƌĞ�Ğů�ƵƐŽ�ĚĞ�ůĂƐ�d/�͗�ƐĞ�ƉƌŽŵŽǀĞƌĄ�Ğů ƵƐŽ�ĚĞ�ůĂƐ ŵŝƐŵĂƐ Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�ĂĐƚŝǀŝĚĂĚĞƐ�Ǉ�ĨŽƌŵĂƚŽƐ�ĚĞ�ĐƌĞĂĐŝſŶ�Ǉ�

ƉĂƌƚŝĐŝƉĂĐŝſŶ�ĚŝƐƉŽŶŝďůĞƐ�ĞŶ� ůĂ�ƉůĂƚĂĨŽƌŵĂ ǀŝƌƚƵĂů� ͞^ĂŶƚŝůůĂŶĂ �ŽŵƉĂƌƚŝƌ͘͟ �ƐŝŵŝƐŵŽ͕ Ğů�ƵƐŽ�ĚĞ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝǀŽƐ�

ŵſǀŝůĞƐ�;ƚĂďůĞƚƐ͕�ƚĞůĠĨŽŶŽ�ĐĞůƵůĂƌͿ�ƐĞƌĄ�ƌĞƋƵĞƌŝĚŽ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂ�ƉƵŶƚƵĂů�Ǉ�ĐŽŶ�ĂŶƚŝĐŝƉĂĐŝſŶ�ƉŽƌ�Ğů�ĚŽĐĞŶƚĞ�Ɛŝ�ĞƐ�

ŶĞĐĞƐĂƌŝŽ͕�ƐŝŶ�ĞƐƚĂƌ�ƉĞƌŵŝƚŝĚŽ�ƐƵ�ƵƐŽ�ĞŶ�ĐůĂƐĞ�ƐŝŶ�ĂƵƚŽƌŝǌĂĐŝſŶ͘

�/�>/K'Z�&1�͗�ĞŶ�Ğů�ĐŝĐůŽ�ϮϬϮϬ�ƚƌĂďĂũĂƌĞŵŽƐ�ĐŽŶ�Ğů�ůŝďƌŽ�͞,ŝƐƚŽƌŝĂ͘ �ƌŐĞŶƚŝŶĂ͕��ŵĠƌŝĐĂ�Ǉ��ƵƌŽƉĂ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ůŽƐ�

ƐŝŐůŽƐ�ys///�Ǉ�y/y͟�;ƐĞƌŝĞ�͞ ^ĂŶƚŝůůĂŶĂ�ĞŶ�ůşŶĞĂ͟Ϳ͘�


