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�K�/����d/�K���/�E��>�
ZĞǀ͘� �ĂƚĂ�sĂůŝĚŝƚă WĂŐ͘

ϬϬ ϮϳͬϬϳͬϭϲ
WĂŐŝŶĂ

Ϯ Ěŝ�ϭϰ

�ŽŶƐŽƌǌŝŽ��ŐƌĂƌŝŽ�ĚĞůůĞ�WƌŽǀŝŶĐĞ�ĚĞů�EŽƌĚͲKǀĞƐƚ

ϭ͘ WZ�D�^^�

�ŽŶ�ů͛ĞŶƚƌĂƚĂ�ŝŶ�ǀŝŐŽƌĞ�ĚĞů��͘�>ŐƐ͘�Ŷ͘�ϮϯϭͬϮϬϬϭ�ğ�ƐƚĂƚĂ�ŝŶƚƌŽĚŽƚƚĂ�ŶĞů�ŶŽƐƚƌŽ�ŽƌĚŝŶĂŵĞŶƚŽ�ůĂ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚă�ĂŵŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĂ�

ĚĞŐůŝ�ĞŶƚŝϭ ŶĞů�ĐĂƐŽ�ŝŶ�ĐƵŝ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŝ�ƌĞĂƚŝ�ƐŝĂŶŽ�ƐƚĂƚŝ�ĐŽŵŵĞƐƐŝ�ŶĞůů͛ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ�Ž�Ă�ǀĂŶƚĂŐŐŝŽ�ĚĞŐůŝ�ĞŶƚŝ�ƐƚĞƐƐŝ�ĚĂ�ƉĂƌƚĞ�Ěŝ�

ƐŽŐŐĞƚƚŝ� ŝŶ� ƉŽƐŝǌŝŽŶŝ� ĂƉŝĐĂůŝ� ŶĞůůĂ� ůŽƌŽ� ŽƌŐĂŶŝǌǌĂǌŝŽŶĞ� Ž� ĚĂ� ƐŽŐŐĞƚƚŝ� ƐŽƚƚŽƉŽƐƚŝ� ĂůůĂ� ůŽƌŽ� ĚŝƌĞǌŝŽŶĞ� Ğ� ĐŽŽƌĚŝŶĂŵĞŶƚŽ͘� >Ă�

ŶŽƌŵĂƚŝǀĂ͕� ƚƵƚƚĂǀŝĂ͕� ƉƌĞǀĞĚĞ� ĐŚĞ� ƵŶ� ĞŶƚĞ� ƉŽƐƐĂ� ŐŽĚĞƌĞ� ĚĞůů͛ĞƐŽŶĞƌŽ� ĚĂůůĂ� ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚă� ĂŵŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĂ� ƋƵĂůŽƌĂ� ƉŽƐƐĂ�

ƉƌŽǀĂƌĞ� ů͛ĞƐŝƐƚĞŶǌĂ�Ěŝ�ĂůĐƵŶŝ�ƉƌĞƐƵƉƉŽƐƚŝ�ƉƌŝŵĂ�ĚĞůůĂ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞ�ĚĞůů͛ŝůůĞĐŝƚŽ͕� ƚƌĂ�ƋƵĞƐƚŝ� ƐƉŝĐĐĂ� ů͛ĂĚŽǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƵŶ��ŽĚŝĐĞ�

�ƚŝĐŽ�ŝŶ�ƌĞůĂǌŝŽŶĞ�ĂŐůŝ�ƐƉĞĐŝĨŝĐŝ�ƌĞĂƚŝ�ƉƌĞǀŝƐƚŝ�ĚĂů��ĞĐƌĞƚŽ͘

�ů�ĨŝŶĞ�Ěŝ�ďĞŶĞĨŝĐŝĂƌĞ�ĚĞůůĂ�ĞƐĞŶǌŝŽŶĞ�ĚĂůůĂ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚă�ĂŵŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĂ�Ğǆ��͘�>ŐƐ͘�Ŷ͘�ϮϯϭͬϮϬϬϭ͕ ĞĚ� ŝŶ�ĐŽŶĨŽƌŵŝƚă�Ăŝ�

ƉƌŝŶĐŝƉŝ� ŝƐƉŝƌĂƚŽƌŝ� ĚĞů� ƉƌŽƉƌŝŽ� ^ƚĂƚƵƚŽ͕ �KE^KZ�/K� �'Z�Z/K� WZKs/E��� EKZ�ͲKs�^d ŚĂ� ĂĚŽƚƚĂƚŽ� ŝů� ƉƌĞƐĞŶƚĞ�

�ŽĚŝĐĞ��ƚŝĐŽ�ĐŽŶ�ů͛ŽďŝĞƚƚŝǀŽ�Ěŝ͗

x ĨĂǀŽƌŝƌĞ� ƵŶ� ĂƉƉƌŽĐĐŝŽ� ĐŽŽƉĞƌĂƚŝǀŽ� ǀĞƌƐŽ� ŝ� ͞ƉŽƌƚĂƚŽƌŝ� Ěŝ� ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ͟Ϯ͘� �KE^KZ�/K� �'Z�Z/K� WZKs/E��� EKZ�Ͳ

Ks�^d� ƌŝĐŽŶŽƐĐĞ� ů͛ŝŵƉŽƌƚĂŶǌĂ�ĚĞůůĂ� ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚă� ĞƚŝĐŽͲƐŽĐŝĂůĞ� Ğ�ĚĞůůĂ� ƐĂůǀĂŐƵĂƌĚŝĂ� ĂŵďŝĞŶƚĂůĞ� ŶĞůůĂ� ĐŽŶĚƵǌŝŽŶĞ�

ĚĞŐůŝ� ĂĨĨĂƌŝ� Ğ� ĚĞůůĞ� Ăƚƚŝǀŝƚă� ĚĞůůĂ� ^ŽĐŝĞƚă� Ğ͕� Ă� ƚĂů� ĨŝŶĞ͕� ƉƌŽŵƵŽǀĞ� ƵŶĂ� ŐĞƐƚŝŽŶĞ� ŽƌŝĞŶƚĂƚĂ� Ăů� ďŝůĂŶĐŝĂŵĞŶƚŽ� ĚĞŝ�

ůĞŐŝƚƚŝŵŝ�ŝŶƚĞƌĞƐƐŝ�ĚĞŝ�ƉƌŽƉƌŝ�ƉŽƌƚĂƚŽƌŝ�Ěŝ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ Ğ�ĚĞůůĂ�ĐŽůůĞƚƚŝǀŝƚă�ŝŶ�ĐƵŝ�ŽƉĞƌĂ͘�/ů��ŽĚŝĐĞ�ğ͕�ƉĞƌƚĂŶƚŽ͕�ŝŵƉƌŽŶƚĂƚŽ�ĂĚ�

ƵŶ�ŝĚĞĂůĞ�Ěŝ�ĐŽŽƉĞƌĂǌŝŽŶĞ�Ğ�Ěŝ�ƌŝƐƉĞƚƚŽ�Ěŝ�ƚƵƚƚŝ�Őůŝ�ŝŶƚĞƌĞƐƐŝ�ĚĞůůĞ�ƉĂƌƚŝ�ĐŽŝŶǀŽůƚĞ͖

x ƉƌĞǀĞŶŝƌĞ�ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚŝ�ŶŽŶ�ĞƚŝĐŝ�ĞĚ�ŝůůĞŐĂůŝ�ŶĞůůĂ�ĐŽŶĚŽƚƚĂ�ĚĞŐůŝ�ĂĨĨĂƌŝ͕�ŝ�ƋƵĂůŝ�ƉŽƐƐŽŶŽ�ĐŽŵƉƌŽŵĞƚƚĞƌĞ�ŝů�ƌĂƉƉŽƌƚŽ�

Ěŝ�ĨŝĚƵĐŝĂ�ƚƌĂ��KE^KZ�/K��'Z�Z/K�WZKs/E���EKZ�ͲKs�^d Ğ�ŝ�ƐƵŽŝ�ƉŽƌƚĂƚŽƌŝ�Ěŝ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ͕�ĞĚ�ĞƐƉŽƌƌĞ�ůĂ��ǌŝĞŶĚĂ�

Ăů�ƌŝƐĐŚŝŽ�Ěŝ�͞ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚă�ĂŵŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĂ�Ěŝ�ŝŵƉƌĞƐĂ͟�Ăŝ�ƐĞŶƐŝ�ĚĞů��͘>ŐƐ�ϮϯϭͬϬϭ͖͘

x ĂĐĐƌĞƐĐĞƌĞ� ůĂ� ďƵŽŶĂ� ƌĞƉƵƚĂǌŝŽŶĞ� Ğ� ů͛ŝŵŵĂŐŝŶĞ� ĚĞůůĂ� ƐŽĐŝĞƚă͕� ǀĞƌĞ� ƌŝƐŽƌƐĞ� ŝŵŵĂƚĞƌŝĂůŝ� ĞƐƐĞŶǌŝĂůŝ� ĐŚĞ�

ĨĂǀŽƌŝƐĐŽŶŽ͗

� ǀĞƌƐŽ�ů͛ĞƐƚĞƌŶŽ͕�Őůŝ�ŝŶǀĞƐƚŝŵĞŶƚŝ�ĚĞŐůŝ�ƐŽĐŝ͕�ůĂ�ĨĞĚĞůƚă�ĚĞŝ�ĐůŝĞŶƚŝ͕�ů͛ĂƚƚƌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ŵŝŐůŝŽƌŝ�ƌŝƐŽƌƐĞ�ƵŵĂŶĞ͕�ůĂ�

ƐĞƌĞŶŝƚă�ĚĞŝ�ĨŽƌŶŝƚŽƌŝ�Ğ�ů͛ĂĨĨŝĚĂďŝůŝƚă�ĚĞŝ�ĐƌĞĚŝƚŽƌŝ͖

� ǀĞƌƐŽ�ů͛ŝŶƚĞƌŶŽ͕�ůĂ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƵŶĂ�ŽƌŐĂŶŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ůĂǀŽƌŽ�ĂƌŵŽŶŝĐĂ�Ğ�ƉŝĂŶŝĨŝĐĂƚĂ͘

ϭ �ƌƚ͘ϭ��͘>ŐƐ͘ϮϯϭͬϮϬϬϭ͗�͙͞�>Ğ�ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶŝ�ŝŶ�ĞƐƐŽ�ƉƌĞǀŝƐƚĞ�Ɛŝ�ĂƉƉůŝĐĂŶŽ�ĂŐůŝ�ĞŶƚŝ�ĨŽƌŶŝƚŝ�Ěŝ�ƉĞƌƐŽŶĂůŝƚă�ŐŝƵƌŝĚŝĐĂ�Ğ�ĂůůĞ�

ƐŽĐŝĞƚă�Ğ�ĂƐƐŽĐŝĂǌŝŽŶŝ�ĂŶĐŚĞ�ƉƌŝǀĞ�Ěŝ�ƉĞƌƐŽŶĂůŝƚă�ŐŝƵƌŝĚŝĐĂ͘

EŽŶ� Ɛŝ� ĂƉƉůŝĐĂŶŽ� ĂůůŽ� ^ƚĂƚŽ͕� ĂŐůŝ� ĞŶƚŝ� ƉƵďďůŝĐŝ� ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůŝ͕� ĂŐůŝ� Ăůƚƌŝ� ĞŶƚŝ� ƉƵďďůŝĐŝ� ŶŽŶ� ĞĐŽŶŽŵŝĐŝ� ŶŽŶĐŚĠ� ĂŐůŝ� ĞŶƚŝ� ĐŚĞ�

ƐǀŽůŐŽŶŽ�ĨƵŶǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ƌŝůŝĞǀŽ�ĐŽƐƚŝƚƵǌŝŽŶĂůĞ�͙͟
Ϯ ^ŽŶŽ�ĚĂ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƌƐŝ�͞ƉŽƌƚĂƚŽƌŝ�Ěŝ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ͟�Ěŝ���Wͺͺͺ ůĞ�ƌŝƐŽƌƐĞ�ƵŵĂŶĞ�;ĚŝƉĞŶĚĞŶƚŝ�Ğ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŽƌŝͿ͕�ŝ�ĐůŝĞŶƚŝ͕�ŝ�^ŽĐŝ͕�ŝ�

ĨŽƌŶŝƚŽƌŝ͕� ůĂ� ƉƵďďůŝĐĂ� ĂŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ͕� ůĂ� ĐŽůůĞƚƚŝǀŝƚă� Ğ͕� ŝŶ� ƐĞŶƐŽ� ĂůůĂƌŐĂƚŽ͕� ƚƵƚƚŝ� ŝ� ƐŽŐŐĞƚƚŝ� ĐŽŝŶǀŽůƚŝ͕� ĚŝƌĞƚƚĂŵĞŶƚĞ� ĞͬŽ�

ŝŶĚŝƌĞƚƚĂŵĞŶƚĞ�ŶĞůůĞ�Ăƚƚŝǀŝƚă�ĚĞůůĂ�^ŽĐŝĞƚă͘



�K�/����d/�K���/�E��>�
ZĞǀ͘� �ĂƚĂ�sĂůŝĚŝƚă WĂŐ͘

ϬϬ ϮϳͬϬϳͬϭϲ
WĂŐŝŶĂ

ϯ Ěŝ�ϭϰ

�ŽŶƐŽƌǌŝŽ��ŐƌĂƌŝŽ�ĚĞůůĞ�WƌŽǀŝŶĐĞ�ĚĞů�EŽƌĚͲKǀĞƐƚ

�ŽĞƌĞŶƚĞŵĞŶƚĞ� ĐŽŶ� ŝ� ĨŝŶŝ� ƉƌĞĨŝŐƵƌĂƚŝ͕� ŝů� �ŽĚŝĐĞ� �ƚŝĐŽ� Ěŝ� �KE^KZ�/K� �'Z�Z/K� WZKs/E��� EKZ�ͲKs�^dƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂ

ů͛ĞůĞŵĞŶƚŽ� ƉƌŽĚƌŽŵŝĐŽ� ĂůůĂ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ� ĚĞů� ͞DŽĚĞůůŽ� KƌŐĂŶŝǌǌĂƚŝǀŽ� ϮϯϭͬϬϭ͕͟� ĐŚĞ� ŶĞ� ĐŽƐƚŝƚƵŝƐĐĞ� ůŽ� ƐƚƌƵŵĞŶƚŽ�

ŽƌŐĂŶŝǌǌĂƚŝǀŽ�Ěŝ�ĂƚƚƵĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ĐŽŶƚƌŽůůŽ͘

�ĞƐƚŝŶĂƚĂƌŝ�ĚĞů��ŽĚŝĐĞ��ƚŝĐŽ�Ğǆ�Ăƌƚ͘�ϱ��͘�>ŐƐ�ϮϯϭͬϬϮ

/ů�ƉƌĞƐĞŶƚĞ��ŽĚŝĐĞ��ƚŝĐŽ�ŚĂ�ƉĞƌƚĂŶƚŽ�ŶĂƚƵƌĂ�Ěŝ�ƌĞŐŽůĂŵĞŶƚŽ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌĞ�ƉĞƌ͗

Ͳ Őůŝ� KƌŐĂŶŝ� ^ŽĐŝĂůŝ� Ěŝ� �KE^KZ�/K� �'Z�Z/K� WZKs/E��� EKZ�ͲKs�^d͕� ŝů� �ŝƌĞƚƚŽƌĞ� 'ĞŶĞƌĂůĞͿ͕ ŝ� �ŝƌŝŐĞŶƚŝ͕� ŝ� ƋƵĂĚƌŝ�

ĂǌŝĞŶĚĂůŝ�ĐŽŶ�ĐŽŵƉŝƚŝ�Ěŝ�ŐĞƐƚŝŽŶĞ�Ğ�ĐŽŶƚƌŽůůŽ�

Ͳ ŝ�ĚŝƉĞŶĚĞŶƚŝ�ƐŽƚƚŽƉŽƐƚŝ�ĂůůĂ�͞ĂůƚƌƵŝ�ĚŝƌĞǌŝŽŶĞ͟ ;Đ͘Ě͘�͞ĚĞƐƚŝŶĂƚĂƌŝ�ĚĞů��ŽĚŝĐĞ��ƚŝĐŽͿ͘

/ů��ŽĚŝĐĞ��ƚŝĐŽ�ŚĂ ŝŶŽůƚƌĞ�ǀĂůŽƌĞ�Ěŝ�ůŝŶĞĂ�ŐƵŝĚĂ�ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚĂůĞ Ğ�ĐŽŶƚƌĂƚƚƵĂůĞ�ƉĞƌ ŝ�ƉĂƌƚŶĞƌ�Ěŝ��KE^KZ�/K��'Z�Z/K�

WZKs/E���EKZ�ͲKs�^d ƐƚĞƐƐĂ͕�ƉĞƌ�ĞƐĞŵƉŝŽ�ĨŽƌŶŝƚŽƌŝ�Ğ�ĐŽŶƐƵůĞŶƚŝ͘

dƵƚƚŝ�ĐŽůŽƌŽ�ĐŚĞ�ĂŐŝƐĐŽŶŽ�Ăůů͛ŝŶƚĞƌŶŽ�ĚĞůůĂ�ŽƌŐĂŶŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ��KE^KZ�/K��'Z�Z/K�WZKs/E���EKZ�ͲKs�^d�ŚĂŶŶŽ�ŝů�

ĚŽǀĞƌĞ�Ěŝ�ƚĞŶĞƌĞ�Ğ�ĨĂƌ�ƚĞŶĞƌĞ�Ăŝ�ƉƌŽƉƌŝ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŽƌŝ�ĞĚ�Ăŝ�ƉƌŽƉƌŝ�ŝŶƚĞƌůŽĐƵƚŽƌŝ�ƵŶ�ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚŽ�ĐŽŶĨŽƌŵĞ�Ăŝ�ŐĞŶĞƌĂůŝ�

ƉƌŝŶĐŝƉŝ� Ěŝ� ĂƐƐŽůƵƚĂ� ŽŶĞƐƚă͕ ůĞĂůƚă͕� ďƵŽŶĂ� ĨĞĚĞ͕� ĐŽƌƌĞƚƚĞǌǌĂ� Ğ� ĚŝůŝŐĞŶǌĂ͕� ŽůƚƌĞ� ĐŚĞ� ĂŐůŝ� ƐƉĞĐŝĨŝĐŝ� ŽďďůŝŐŚŝ� ĐŚĞ� ƉŽƐƐĂŶŽ�

ĚĞƌŝǀĂƌĞ� ĚĂůůĂ� ĚĞŽŶƚŽůŽŐŝĂ� Ğ͕� ĐŽŵƵŶƋƵĞ͕� ĚĂ� ƋƵĞŝ� ƉƌŝŶĐŝƉŝ� ƌŝƚĞŶƵƚŝ� ĚŽǀƵƚŝ� ŝŶ� ǀŝƌƚƶ� ĚĞů� ĐŽŶƚĞƐƚŽ� Ğ� ĚĞůůĞ� ĨŝŶĂůŝƚă� ĚĞůůĂ�

ƉƌŽƉƌŝĂ�ŵŝƐƐŝŽŶĞ͘

>͛ŽƐƐĞƌǀĂŶǌĂ�ĚĞůůĞ�ŶŽƌŵĞ�Ğ�ĚĞůůĞ�ƉƌĞǀŝƐŝŽŶŝ�ĐŽŶƚĞŶƵƚĞ�ŶĞů��ŽĚŝĐĞ��ƚŝĐŽ�ĐŽƐƚŝƚƵŝƐĐĞ�ƉĂƌƚĞ�ŝŶƚĞŐƌĂŶƚĞ�ĞĚ�ĞƐƐĞŶǌŝĂůĞ�ĚĞůůĞ�

ŽďďůŝŐĂǌŝŽŶŝ� ĐŽŶƚƌĂƚƚƵĂůŝ� ĚĞƌŝǀĂŶƚŝ� ĚĂŝ� ƌĂƉƉŽƌƚŝ� Ěŝ� ůĂǀŽƌŽ� ƐƵďŽƌĚŝŶĂƚŽ͕� ƉĞƌ� ŝ� ůĂǀŽƌĂƚŽƌŝ� ĚŝƉĞŶĚĞŶƚŝ͕� Ğ� ĚĂŝ� ƌĞŐŽůĂŵĞŶƚŝ�

ĐŽŶƚƌĂƚƚƵĂůŝ͕�ƉĞƌ�ŝ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŽƌŝ�ŶŽŶ�ƐƵďŽƌĚŝŶĂƚŝ͘

>Ă� ǀŝŽůĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ� ƐƵĚĚĞƚƚĞ� ŶŽƌŵĞ� ĐŽƐƚŝƚƵŝƌă� ŝŶĂĚĞŵƉŝŵĞŶƚŽ�ĂůůĞ�ŽďďůŝŐĂǌŝŽŶŝ�ĚĞƌŝǀĂŶƚŝ� ĚĂů� ƌĂƉƉŽƌƚŽ�Ěŝ� ůĂǀŽƌŽ�Ž�Ěŝ�

ĐŽůůĂďŽƌĂǌŝŽŶĞ͕�ĐŽŶ�ŽŐŶŝ�ĐŽŶƐĞŐƵĞŶǌĂ�Ěŝ�ůĞŐŐĞ�Ž�Ěŝ�ĐŽŶƚƌĂƚƚŽ͘��ŝž�ĂŶĐŚĞ�Ăŝ�ƐĞŶƐŝ�Ğ�ƉĞƌ�Őůŝ�ĞĨĨĞƚƚŝ�ƉƌĞǀŝƐƚŝ�ĚĂŐůŝ�Ăƌƚƚ͘�ϮϭϬϰ�

Ğ�ƐĞŐŐ͘�ĚĞů�Đ͘Đ͘

�ůůŽ� ƐƚĞƐƐŽ�ŵŽĚŽ͕� ů͛ŽƐƐĞƌǀĂŶǌĂ�ĚĞŝ�ƉƌŝŶĐŝƉŝ� Ğ�ĚĞůůĞ� ƌĞŐŽůĞ� ƉƌĞǀŝƐƚŝ� ŶĞů��ŽĚŝĐĞ��ƚŝĐŽ� ĐŽƐƚŝƚƵŝƐĐĞ�ĞƐƉƌĞƐƐĂ�ŽďďůŝŐĂǌŝŽŶĞ�

ĐŽŶƚƌĂƚƚƵĂůĞ�ŶĞŝ�ƌĂƉƉŽƌƚŝ�ƚƌĂ��KE^KZ�/K��'Z�Z/K�WZKs/E���EKZ�ͲKs�^d�Ğ�ŝ�ƉƌŽƉƌŝ�&ŽƌŶŝƚŽƌŝ͘�WĞƌƚĂŶƚŽ�ŝ�ĐŽŶƚƌĂƚƚŝ�Ěŝ�

ĂƉƉĂůƚŽ� Ğ� Ěŝ� ĨŽƌŶŝƚƵƌĂ� ƚƌĂ� �KE^KZ�/K� �'Z�Z/K� WZKs/E��� EKZ�ͲKs�^d� Ğ� ŝ� ƉƌĞĚĞƚƚŝ� ƐŽŐŐĞƚƚŝ� ƐŽŶŽ�ŵƵŶŝƚŝ� Ěŝ� ƵŶĂ�

ĐůĂƵƐŽůĂ�Ěŝ�ƌŝƐƉĞƚƚŽ�ĚĞŝ�ĐŽŶƚĞŶƵƚŝ�ĚĞů��ŽĚŝĐĞ��ƚŝĐŽ͕�ůĂ�ĐƵŝ�ƚƌĂƐŐƌĞƐƐŝŽŶĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂ� ŝƉƐŽ�ŝƵƌĞ ůĂ�ƌŝƐŽůƵǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ĐŽŶƚƌĂƚƚŽ�

ƐƚŝƉƵůĂƚŽ͘�����

/�ƉƌŝŶĐŝƉŝ�ĚĞů��ŽĚŝĐĞ��ƚŝĐŽ�ĚĞǀŽŶŽ�ŝƐƉŝƌĂƌĞ�ŝů��ŽŶƐŝŐůŝŽ�Ěŝ��ŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ�Ğ�Őůŝ�KƌŐĂŶŝ�^ŽĐŝĂůŝ�Ěŝ��KE^KZ�/K��'Z�Z/K�

WZKs/E���EKZ�ͲKs�^d�ŝŶ�ƋƵĂůƐŝĂƐŝ�ĚĞĐŝƐŝŽŶĞ�ŽĚ�ĂǌŝŽŶĞ�ƌĞůĂƚŝǀĂ�ĂůůĂ�ŐĞƐƚŝŽŶĞ�ĂǌŝĞŶĚĂůĞ͖�ĚĞů�ƉĂƌŝ� ŝ��ŝƌŝŐĞŶƚŝ͕�ŶĞů�ĚĂƌĞ�

ĐŽŶĐƌĞƚĂ�ĂƚƚƵĂǌŝŽŶĞ�Ăůů͛Ăƚƚŝǀŝƚă�Ěŝ�ĚŝƌĞǌŝŽŶĞ͕�ĚŽǀƌĂŶŶŽ�ŝƐƉŝƌĂƌƐŝ�Ăŝ�ŵĞĚĞƐŝŵŝ�ƉƌŝŶĐŝƉŝ͕�ĂŶĐŚĞ�Ăů�ĨŝŶĞ�Ěŝ�ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂƌĞ�ƵŶ�

ŵŽĚĞůůŽ�Ěŝ�ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�ƉĞƌ�ŝ�ĚŝƉĞŶĚĞŶƚŝ�Ğ�ŝ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŽƌŝ͘



�K�/����d/�K���/�E��>�
ZĞǀ͘� �ĂƚĂ�sĂůŝĚŝƚă WĂŐ͘

ϬϬ ϮϳͬϬϳͬϭϲ
WĂŐŝŶĂ

ϰ Ěŝ�ϭϰ

�ŽŶƐŽƌǌŝŽ��ŐƌĂƌŝŽ�ĚĞůůĞ�WƌŽǀŝŶĐĞ�ĚĞů�EŽƌĚͲKǀĞƐƚ

KŐŶŝ�ZĞƐƉŽŶƐĂďŝůĞ�ĂǌŝĞŶĚĂůĞ�ŝŶ�ƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�ĂƉŝĐĂůĞ͗

x ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂ�ĐŽŶ�ŝů�ƉƌŽƉƌŝŽ�ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚŽ�ƵŶ�ĞƐĞŵƉŝŽ�ƉĞƌ�ŝ�ƉƌŽƉƌŝ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŽƌŝ͖

x ƉƌŽŵƵŽǀĞ�ůΖŽƐƐĞƌǀĂŶǌĂ�ĚĞůůĞ�ŶŽƌŵĞ�ĚĞů��ŽĚŝĐĞ�ĚĂ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞŝ�͞�ĞƐƚŝŶĂƚĂƌŝ͖͟

x ŽƉĞƌĂ�ĂĨĨŝŶĐŚĠ�ŝ�͞�ĞƐƚŝŶĂƚĂƌŝ͟�ĐŽŵƉƌĞŶĚĂŶŽ�ĐŚĞ�ŝů�ƌŝƐƉĞƚƚŽ�ĚĞůůĞ�ŶŽƌŵĞ�ĚĞů��ŽĚŝĐĞ�ĐŽƐƚŝƚƵŝƐĐĞ�ƉĂƌƚĞ�ĞƐƐĞŶǌŝĂůĞ�

ĚĞůůĂ�ƋƵĂůŝƚă�ĚĞůůĂ�ƉƌĞƐƚĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ�Ğ�ĚĞůůĂ�ƉƌŽƉƌŝĂ�Ăƚƚŝǀŝƚă͖

x ĂĚŽƚƚĂ�ŵŝƐƵƌĞ�ĐŽƌƌĞƚƚŝǀĞ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ�ƋƵĂŶĚŽ�ƌŝĐŚŝĞƐƚŽ�ĚĂůůĂ�ƐŝƚƵĂǌŝŽŶĞ͖

x Ɛŝ� ĂĚŽƉĞƌĂ� ƉĞƌ� ŝŵƉĞĚŝƌĞ͕� ŶĞŝ� ůŝŵŝƚŝ� ĚĞůůĞ� ƉƌŽƉƌŝĞ� ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĞ� Ğ� ĂƚƚƌŝďƵǌŝŽŶŝ͕� ƉŽƐƐŝďŝůŝ� ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚŝ� ŶŽŶ�

ĐŽŶĨŽƌŵŝ�ĂůůĂ�ŶŽƌŵĂƚŝǀĂ�ǀŝŐĞŶƚĞ͕�Ăů�ƉƌĞƐĞŶƚĞ��ŽĚŝĐĞ�ŽĚ�ĂůůĞ�ŶŽƌŵĞ�ŝŶƚĞƌŶĞ͘

Ϯ͘ ��W/dK>K�WZ/DK͗ WZ/E�/W/��d/�/�'�E�Z�>/

�KE^KZ�/K��'Z�Z/K�WZKs/E���EKZ�ͲKs�^d�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂ� ůĂ�ƉƌŽƉƌŝĂ� ŝŵŵĂŐŝŶĞ�Ğ� ůĂ�ƉƌŽƉƌŝĂ� ƌĞƉƵƚĂǌŝŽŶĞ ƋƵĂůŝ ǀĂůŽƌŝ

ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂůŝ ĐŚĞ ĚĞǀŽŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ƚƵƚĞůĂƚŝ�Ğ�ƐǀŝůƵƉƉĂƚŝ�ĂŶĐŚĞ�ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ�ůĂ�ƉŝĞŶĂ�ĚŝĨĨƵƐŝŽŶĞ͕�ĐŽŶĚŝǀŝƐŝŽŶĞ�ĞĚ�ŽƐƐĞƌǀĂŶǌĂ�

ĚĞŝ� ƉƌŝŶĐŝƉŝ� ĞƚŝĐŝ� Ğ� Ěŝ� ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚŽ� ĐŽŶƚĞŶƵƚŝ� ŶĞů� ƉƌĞƐĞŶƚĞ� ĐŽĚŝĐĞ EĞůůŽ� ƐǀŽůŐŝŵĞŶƚŽ� ĚĞůůĂ� ƉƌŽƉƌŝĂ� Ăƚƚŝǀŝƚă͕�

�KE^KZ�/K� �'Z�Z/K� WZKs/E��� EKZ�ͲKs�^d� Ɛŝ� ŝƐƉŝƌĂ� Ăŝ� ƉƌŝŶĐŝƉŝ� ĞƚŝĐŝ� Ěŝ� ƐĞŐƵŝƚŽ� ĞŶƵŶĐŝĂƚŝ͕� ĚĞŝ� ƋƵĂůŝ� ƌŝĐŚŝĞĚĞ�

ů͛ŽƐƐĞƌǀĂŶǌĂ�ĚĂ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞŝ�ƐŽŐŐĞƚƚŝ�ĐŽŝŶǀŽůƚŝ�ŶĞůůĞ�ƉƌŽƉƌŝĞ�ŵĂŶƐŝŽŶŝ͘

KŶĞƐƚă�ĚĞŝ�ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚŝ

>͛ŽŶĞƐƚă�ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂ�ŝů�ƉƌŝŶĐŝƉŝŽ�ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂůĞ�ƉĞƌ�ƚƵƚƚĞ�ůĞ�Ăƚƚŝǀŝƚă�Ěŝ��KE^KZ�/K��'Z�Z/K�WZKs/E���EKZ�ͲKs�^d�

ŝƐƉŝƌĂŶĚŽ�ƋƵŝŶĚŝ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝĂŵĞŶƚĞ�ůĞ�ƐƵĞ�ŝŶŝǌŝĂƚŝǀĞ�Ğ� ůĞ�ƐƵĞ�ĐŽŵƵŶŝĐĂǌŝŽŶŝ͗�ĞƐƐĂ�ĐŽƐƚŝƚƵŝƐĐĞ�ĞůĞŵĞŶƚŽ�ĞƐƐĞŶǌŝĂůĞ�ĚĞůůĂ�

ŐĞƐƚŝŽŶĞ͘

�ŽŶĨŽƌŵŝƚă� ĂůůĞ� ůĞŐŐŝ ŶĂǌŝŽŶĂůŝ͕� ƚƌĂƐƉĂƌĞŶǌĂ� Ğ� ĐŽƌƌĞƚƚĞǌǌĂ� ŐĞƐƚŝŽŶĂůĞ ƐŽŶŽ� ŝ� ƉƌŝŶĐŝƉŝ� ĞƚŝĐŝ� ĐƵŝ� �KE^KZ�/K� �'Z�Z/K�

WZKs/E���EKZ�ͲKs�^d�Ɛŝ� ŝƐƉŝƌĂ�Ğ�ĚĂ�ĐƵŝ�ĚĞƌŝǀĂ� ŝ�ƉƌŽƉƌŝ�ŵŽĚĞůůŝ� Ěŝ�ĐŽŶĚŽƚƚĂ͕�Ăů� ĨŝŶĞ�Ěŝ�ĐŽŵƉĞƚĞƌĞ�ĞĨĨŝĐĂĐĞŵĞŶƚĞ�Ğ�

ůĞĂůŵĞŶƚĞ�ƐƵů�ŵĞƌĐĂƚŽ͕�ŵŝŐůŝŽƌĂƌĞ�ůĂ�ƐŽĚĚŝƐĨĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ƉƌŽƉƌŝ�ĐůŝĞŶƚŝ͕�ĂĐĐƌĞƐĐĞƌĞ�ŝů�ǀĂůŽƌĞ�ĚĞůůĂ�^ŽĐŝĞƚă Ğ�ƐǀŝůƵƉƉĂƌĞ�ůĞ�

ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĞ�Ğ�ůĂ�ĐƌĞƐĐŝƚĂ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůĞ�ĚĞůůĞ�ƉƌŽƉƌŝĞ�ƌŝƐŽƌƐĞ�ƵŵĂŶĞ͘

ZĂƉƉŽƌƚŽ�ĐŽŶ�ůĂ�WƵďďůŝĐĂ��ŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ�

EĞƐƐƵŶ� ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚŽ� ĐŽŶƚƌĂƌŝŽ� ĂůůĂ� ůĞŐŝƐůĂǌŝŽŶĞ� ǀŝŐĞŶƚĞ� ĞĚ� Ăů� ƉƌĞƐĞŶƚĞ� �ŽĚŝĐĞ� �ƚŝĐŽ͕� ĐŚĞ� ƉŽƐƐĂ� ĐŽŶĨŝŐƵƌĂƌĞ� ůĂ�

ĨĂƚƚŝƐƉĞĐŝĞ Ěŝ� ĐŽƌƌƵǌŝŽŶĞ͕� ĐŽŶĐƵƐƐŝŽŶĞ� Ğ� ŝŶĚƵǌŝŽŶĞ� ŝŶĚĞďŝƚĂ� Ă� ĚĂƌĞ� Ž� ƉƌŽŵĞƚƚĞƌĞ� Ƶƚŝůŝƚă͕ ƉŽƐƚŽ� ŝŶ� ĞƐƐĞƌĞ� ĚĂ

�ŵŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌŝ͕�ĚĂ��ŝƌŝŐĞŶƚŝ͕�ĚĂ ĚŝƉĞŶĚĞŶƚŝ�Ğ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŽƌŝ�ŶĞůů͛ĞƐĞĐƵǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ŵĂŶƐŝŽŶŝ�Ž�ĚĞŐůŝ�ŝŶĐĂƌŝĐŚŝ�ĂĨĨŝĚĂƚŝ͕�

ĂŶĐŚĞ� ƐĞ� ŵŽƚŝǀĂƚŽ� ĚĂů� ƉĞƌƐĞŐƵŝŵĞŶƚŽ� Ěŝ� ƵŶ� ŐĞŶĞƌŝĐŽ� ͞ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ͟ ĚĞůůĂ� ^ŽĐŝĞƚă͕� ƉƵž� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƌƐŝ� ŐŝƵƐƚŝĨŝĐĂƚŽ� Ğ�

ĐŽŵƉŽƌƚĞƌă�ƋƵŝŶĚŝ ů͛ĂĚŽǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƉƌŽǀǀĞĚŝŵĞŶƚŝ�ƐĂŶǌŝŽŶĂƚŽƌŝ͘

�KE^KZ�/K��'Z�Z/K�WZKs/E���EKZ�ͲKs�^d�ǀŝĞƚĂ͕�Ăŝ�ƉƌŽƉƌŝ�ĚŝƉĞŶĚĞŶƚŝ͕��ŐĞŶƚŝ Ğ͕�Ɖŝƶ�ŝŶ�ŐĞŶĞƌĂůĞ�Ă�ƚƵƚƚŝ�ĐŽůŽƌŽ�ĐŚĞ�

ŽƉĞƌĂŶŽ�ŶĞů�ƉƌŽƉƌŝŽ� ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ͕� ŝŶ�ƉƌŽƉƌŝŽ�ŶŽŵĞ�Ž�ƉĞƌ�ƉƌŽƉƌŝŽ�ĐŽŶƚŽ�Ěŝ�ĂĐĐĞƚƚĂƌĞ͕�ƉƌŽŵĞƚƚĞƌĞ�ŽĚ�ŽĨĨƌŝƌĞ͕�ĂŶĐŚĞ�



�K�/����d/�K���/�E��>�
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�ŽŶƐŽƌǌŝŽ��ŐƌĂƌŝŽ�ĚĞůůĞ�WƌŽǀŝŶĐĞ�ĚĞů�EŽƌĚͲKǀĞƐƚ

ŝŶĚŝƌĞƚƚĂŵĞŶƚĞ͕�ĚĞŶĂƌŽ͕�ĚŽŶŝ͕�ďĞŶŝ͕�ƐĞƌǀŝǌŝ͕� ƉƌĞƐƚĂǌŝŽŶŝ�Ž�ĨĂǀŽƌŝ�ŶŽŶ�ĚŽǀƵƚŝ�ŝŶ�ƌĞůĂǌŝŽŶĞ�Ă� ƌĂƉƉŽƌƚŝ�ŝŶƚƌĂƚƚĞŶƵƚŝ�ĐŽŶ�

ƉƵďďůŝĐŝ�ƵĨĨŝĐŝĂůŝ͕� ŝŶĐĂƌŝĐĂƚŝ�Ěŝ�WƵďďůŝĐŽ�^ĞƌǀŝǌŝŽ�Ž� ŝ�ĚŝƉĞŶĚĞŶƚŝ͕� ŝŶ� ŐĞŶĞƌĞ͕�ĚĞůůĂ�WƵďďůŝĐĂ��ŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ�Ž�Ěŝ�ĂůƚƌĞ�

WƵďďůŝĐŚĞ� /ƐƚŝƚƵǌŝŽŶŝ͕� Ž� ƐŽŐŐĞƚƚŝ� ƉƌŝǀĂƚŝ͕� ƉĞƌ� ŝŶĨůƵĞŶǌĂƌŶĞ� ůĞ� ĚĞĐŝƐŝŽŶŝ͕� ŝŶ� ǀŝƐƚĂ� Ěŝ� ƚƌĂƚƚĂŵĞŶƚŝ� Ɖŝƶ� ĨĂǀŽƌĞǀŽůŝ� Ž�

ƉƌĞƐƚĂǌŝŽŶŝ�ŝŶĚĞďŝƚĞ�Ž�ƉĞƌ�ƋƵĂůƐŝĂƐŝ�ĂůƚƌĂ�ĨŝŶĂůŝƚă͘

YƵĂůƐŝĂƐŝ�ĚŝƉĞŶĚĞŶƚĞ�ĐŚĞ�ƌŝĐĞǀĂ�ĚŝƌĞƚƚĂŵĞŶƚĞ�Ž�ŝŶĚŝƌĞƚƚĂŵĞŶƚĞ�ƌŝĐŚŝĞƐƚĞ�Ž�ŽĨĨĞƌƚĞ�Ěŝ�ĚĞŶĂƌŽ�Ž�Ěŝ�ĨĂǀŽƌŝ�Ěŝ�ƋƵĂůƵŶƋƵĞ�

ƚŝƉŽ� ;ŝǀŝ� ĐŽŵƉƌĞƐŝ�ĂĚ�ĞƐ͘�ŽŵĂŐŐŝ�Ž� ƌĞŐĂůŝ�Ěŝ�ŶŽŶ�ŵŽĚŝĐŽ�ǀĂůŽƌĞͿ� ĨŽƌŵƵůĂƚĞ� ŝŶĚĞďŝƚĂŵĞŶƚĞ�Ă� ĐŽůŽƌŽ͕�Ž�ĚĂ�ĐŽůŽƌŽ͕� ĐŚĞ�

ŽƉĞƌĂŶŽ� ƉĞƌ� ĐŽŶƚŽ� Ěŝ� �KE^KZ�/K� �'Z�Z/K� WZKs/E��� EKZ�ͲKs�^d� ŶĞů� ĐŽŶƚĞƐƚŽ� ĚĞŝ� ƌĂƉƉŽƌƚŝ� ĐŽŶ� ƉƵďďůŝĐŝ�

ĨƵŶǌŝŽŶĂƌŝ͕�ŝŶĐĂƌŝĐĂƚŝ�Ěŝ�ƉƵďďůŝĐŽ�ƐĞƌǀŝǌŝŽ�Ž�ĚŝƉĞŶĚĞŶƚŝ�ŝŶ�ŐĞŶĞƌĞ�ĚĞůůĂ�WƵďďůŝĐĂ��ŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ�;ŝƚĂůŝĂŶĂ�Ž�Ěŝ�Ăůƚƌŝ�ƉĂĞƐŝ�

ĞƐƚĞƌŝͿ�Ž�Ěŝ�ĂůƚƌĞ�WƵďďůŝĐŚĞ� /ƐƚŝƚƵǌŝŽŶŝ͕�Ž� ĐŽŶ�ƐŽŐŐĞƚƚŝ�ƉƌŝǀĂƚŝ� ;ŝƚĂůŝĂŶŝ�Ž�ĞƐƚĞƌŝͿ͕�ĚĞǀĞ� ŝŵŵĞĚŝĂƚĂŵĞŶƚĞ�ƌŝĨĞƌŝƌĞ� ĂůůĂ�

ĨƵŶǌŝŽŶĞ�ŝŶƚĞƌŶĂ�ĐŽŵƉĞƚĞŶƚĞ�ƉĞƌ�ů͛ĂƐƐƵŶǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ƉƌŽǀǀĞĚŝŵĞŶƚŝ�ĐŽŶƐĞŐƵĞŶƚŝ͘

/Ŷ�ƌĞůĂǌŝŽŶĞ�Ă�ƌŝĐŚŝĞƐƚĞ�Ěŝ�ĨŽŶĚŝ�ƉƵďďůŝĐŝϯ ĂůůŽ�^ƚĂƚŽͬhŶŝŽŶĞ��ƵƌŽƉĞĂͬĂůƚƌŽ�ĞŶƚĞ�ƉƵďďůŝĐŽ�ĞĚ�Ăů�ůŽƌŽ�ƵƚŝůŝǌǌŽ͕��KE^KZ�/K�

�'Z�Z/K� WZKs/E��� EKZ�ͲKs�^d� Ɛŝ� ŝŵƉĞŐŶĂ� Ă� ƉƌŽĐĞĚĞƌĞ� ŶĞůů͛ŝƚĞƌ� ƉĞƌ� ů͛ŽƚƚĞŶŝŵĞŶƚŽ�ĚĞŝ� ĨŽŶĚŝ� Ğ� ŶĞů� ůŽƌŽ� ƵƚŝůŝǌǌŽ� ŝŶ�

ŵŽĚŽ�ĐŽƌƌĞƚƚŽ͕�ŶĞů�ƌŝƐƉĞƚƚŽ�ĚĞůůĂ�ůĞŐŐĞ͕�ĚĞůůĞ�ŶŽƌŵĞ�ĚĞů�ƉƌĞƐĞŶƚĞ��ŽĚŝĐĞ��ƚŝĐŽ�Ğ�ĚĞůůĞ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�ŝŶƚĞƌŶĞ͕�ĂŶĐŚĞ�Ăů�ĨŝŶĞ�Ěŝ�

ĞǀŝƚĂƌĞ�ƉŽƐƐŝďŝůŝ�ůĞƐŝŽŶŝ�ĚĞůů͛ŝŵŵĂŐŝŶĞ�ĚĞůů͛ĂǌŝĞŶĚĂ͘

��ƉĞƌƚĂŶƚŽ�ǀŝĞƚĂƚŽ�ĂŐůŝ��ŵŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌŝ͕�Ăŝ��ŝƌ ŝŐĞŶƚŝ�Ğ �ŝƉĞŶĚĞŶƚŝ Ěŝ �KE^KZ�/K��'Z�Z/K�WZKs/E���EKZ�Ͳ

Ks�^d�ŝŵƉŝĞŐĂƌĞ�ŝ�ĨŽŶĚŝ�ƌŝĐĞǀƵƚŝ ƉĞƌ�ĨĂǀŽƌŝƌĞ�ŝŶŝǌŝĂƚŝǀĞ�ĚŝƌĞƚƚĞ�ĂůůĂ�ƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ŽƉĞƌĞ�Ž�ĂůůŽ�ƐǀŽůŐŝŵĞŶƚŽ�Ěŝ�Ăƚƚŝǀŝƚă�Ěŝ�

ƉƵďďůŝĐŽ� ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ� ĐŽŶ� ĨŝŶĂůŝƚă� ĚŝǀĞƌƐĞ� ĚĂ� ƋƵĞůůĞ� ƉĞƌ� ĐƵŝ� ƐŽŶŽ� ƐƚĂƚŝ� ŽƚƚĞŶƵƚŝ͘� �͛� ĂůƚƌĞƐŞ� ǀŝĞƚĂƚŽ� ƵƚŝůŝǌǌĂƌĞͬƉƌĞƐĞŶƚĂƌĞ�

ĚŝĐŚŝĂƌĂǌŝŽŶŝ� Ž� ĚŽĐƵŵĞŶƚŝ� ĨĂůƐŝͬĂƚƚĞƐƚĂŶƚŝ� ĐŽƐĞ� ŶŽŶ� ǀĞƌĞ� Ž� ŽŵĞƚƚĞƌĞ� ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶŝ� ĚŽǀƵƚĞ� Ăů� ĨŝŶĞ� Ěŝ� ĐŽŶƐĞŐƵŝƌĞ�

ŝŶĚĞďŝƚĂŵĞŶƚĞ�ŝ�ĨŽŶĚŝ ŽǀǀĞƌŽ�ƉƌŽŵĞƚƚĞƌĞͬĚĂƌĞ�ĂĚ�ƵŶ�WƵďďůŝĐŽ�hĨĨŝĐŝĂůĞ͕�ƉĞƌ�ůƵŝ�Ž�ƉĞƌ�ƵŶ�ƚĞƌǌŽ͕�ƵŶĂ�ƌĞƚƌŝďƵǌŝŽŶĞ�ŶŽŶ�

ĚŽǀƵƚĂ�ŝŶ�ĚĞŶĂƌŽ�ŽĚ�ĂůƚƌĂ�Ƶƚŝůŝƚă�ŝŶ�ĐĂŵďŝŽ�Ěŝ�ƵŶ�ĂƚƚŽ�ĚĞů�ƐƵŽ�ƵĨĨŝĐŝŽ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝŽ�ƉĞƌ�ů͛ŽƚƚĞŶŝŵĞŶƚŽ�Ěŝ�ĨŽŶĚŝ͘

WĂƌƚĞĐŝƉĂǌŝŽŶĞ�Ă�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�Ěŝ�ŐĂƌĂ�ŝŶĚĞƚƚĞ�ĚĂůůĂ�WƵďďůŝĐĂ��ŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ

EĞů�ƉĂƌƚĞĐŝƉĂƌĞ�ĂůůĞ�ŐĂƌĞ�Ěŝ�ĂƉƉĂůƚŽ ůĂ�ŶŽƐƚƌĂ�^ŽĐŝĞƚă Ɛŝ� ŝŵƉĞŐŶĂ�Ă�ƉƌŽĐĞĚĞƌĞ�ŶĞůů͛ŝƚĞƌ�Ěŝ�ƉƌĞƉĂƌĂǌŝŽŶĞͬƉĂƌƚĞĐŝƉĂǌŝŽŶĞ�ĂůůĂ�

ƉƌŽĐĞĚƵƌĂ�Ěŝ�ŐĂƌĂ�ŝŶ�ŵŽĚŽ�ĐŽƌƌĞƚƚŽ͕�ŶĞů�ƌŝƐƉĞƚƚŽ�ĚĞůůĂ�ůĞŐŐĞ͕�ĚĞůůĞ�ŶŽƌŵĞ�ĚĞů�ƉƌĞƐĞŶƚĞ��ŽĚŝĐĞ��ƚŝĐŽ�Ğ�ĚĞůůĞ� ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�

ŝŶƚĞƌŶĞ͕�ĂŶĐŚĞ�Ăů�ĨŝŶĞ�Ěŝ�ĞǀŝƚĂƌĞ�ƉŽƐƐŝďŝůŝ�ůĞƐŝŽŶŝ�ĚĞůů͛ŝŵŵĂŐŝŶĞ�ĚĞůů͛ĂǌŝĞŶĚĂ ��ƉĞƌƚĂŶƚŽ�ǀŝĞƚĂƚŽ�Ăŝ��ŝƉĞŶĚĞŶƚŝ͕�ĂŐůŝ�KƌŐĂŶŝ�

^ŽĐŝĂůŝ� Ğ� Ăŝ� �ŽůůĂďŽƌĂƚŽƌŝ� Ěŝ� �KE^KZ�/K� �'Z�Z/K� WZKs/E��� EKZ�ͲKs�^d� Ěŝ� ĐŽŵƉŝĞƌĞ� ƋƵĂůƐŝĂƐŝ� ĂƚƚŽ� ĐŚĞ� ƉŽƐƐĂ�

ĐŽŶĨŝŐƵƌĂƌĞ� ŝů�ƌĞĂƚŽ�Ěŝ�ĐŽƌƌƵǌŝŽŶĞ͕�ĐŽŶĐƵƐƐŝŽŶĞ�Ž� ŝŶĚƵǌŝŽŶĞ�ŝŶĚĞďŝƚĂ�Ă�ĚĂƌĞ�Ž�ƉƌŽŵĞƚƚĞƌĞ�Ƶƚŝůŝƚă͕�Ğ�ƉŽƐƐĂ� ŝŶĚƵƌƌĞ�ĂůůĂ�

ǀŝŽůĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�͞�ŽĚŝĐĞ�Ěŝ��ŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĂ�W͘�͘͟�;�ĞĐƌĞƚŽ�WƌĞƐŝĚĞŶƚĞ�ĚĞůůĂ�ZĞƉƵďďůŝĐĂ�ϭϲ�ĂƉƌŝůĞ�ϮϬϭϯ͕�Ŷ͘ϲϮͿ�

ZĂƉƉŽƌƚŝ�ĐŽŶ�ƐŽŐŐĞƚƚŝ�ĚĞůůĂ�WƵďďůŝĐĂ��ŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ�ŝŶĐĂƌŝĐĂƚŝ�Ěŝ�ǀŝŐŝůĂŶǌĂ�Ğ�ĐŽŶƚƌŽůůŽ�

ϯ ^ŽǀǀĞŶǌŝŽŶŝ͕�ĨŝŶĂŶǌŝĂŵĞŶƚŝ͕�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝ͕�ŵƵƚƵŝ�ĂŐĞǀŽůĂƚŝ�ĞĚ�ĂůƚƌĞ�ĞƌŽŐĂǌŝŽŶŝ�ĚĞůůŽ�ƐƚĞƐƐŽ�ƚŝƉŽ͘



�K�/����d/�K���/�E��>�
ZĞǀ͘� �ĂƚĂ�sĂůŝĚŝƚă WĂŐ͘

ϬϬ ϮϳͬϬϳͬϭϲ
WĂŐŝŶĂ

ϲ Ěŝ�ϭϰ

�ŽŶƐŽƌǌŝŽ��ŐƌĂƌŝŽ�ĚĞůůĞ�WƌŽǀŝŶĐĞ�ĚĞů�EŽƌĚͲKǀĞƐƚ

>Ă�^ŽĐŝĞƚă�ŝŵƉƌŽŶƚĂ�ŝ�ƉƌŽƉƌŝ�ƌĂƉƉŽƌƚŝ�ĐŽŶ�ŝ�ƐŽŐŐĞƚƚŝ�ĚĞƉƵƚĂƚŝ�ĂůůĂ�ǀŝŐŝůĂŶǌĂ�ĞĚ�Ăů�ĐŽŶƚƌŽůůŽ�ĂůůĂ�ŵĂƐƐŝŵĂ�ĐŽůůĂďŽƌĂǌŝŽŶĞ�

ŶĞů�ƉŝĞŶŽ�ƌŝƐƉĞƚƚŽ�ĚĞů�ůŽƌŽ�ƌƵŽůŽ͕�ŝŵƉĞŐŶĂŶĚŽƐŝ�Ă�ĚĂƌĞ�ƐŽůůĞĐŝƚĂ�ĞƐĞĐƵǌŝŽŶĞ�ĂůůĞ�ůŽƌŽ�ƉƌĞƐĐƌŝǌŝŽŶŝ͘

>Ă�^ŽĐŝĞƚă� Ɛŝ� ŝŵƉĞŐŶĂ�Ă� ĨŽƌŶŝƌĞ� ƚƵƚƚĞ� ůĞ� ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶŝ� ƌŝĐŚŝĞƐƚĞ�ĚĂŝ� ƐŽŐŐĞƚƚŝ�ĚĞƉƵƚĂƚŝ�ĂůůĂ� ǀŝŐŝůĂŶǌĂ�ĞĚ�Ăů� ĐŽŶƚƌŽůůŽ�ĚĞŝ�

ƐĞƌǀŝǌŝ� ĞƌŽŐĂƚŝ͕� ŝŶ� ŵĂŶŝĞƌĂ� ĐŽŵƉůĞƚĂ͕� ĐŽƌƌĞƚƚĂ͕� ĂĚĞŐƵĂƚĂ� Ğ� ƚĞŵƉĞƐƚŝǀĂ͘� �� ƚĂů� ĨŝŶĞ� ŶĞůůĞ� ĐŽŵƵŶŝĐĂǌŝŽŶŝ� ĂůůĞ� ƐƵĚĚĞƚƚĞ�

ĂƵƚŽƌŝƚă�ƉƌĞǀŝƐƚĞ�ĚĂůůĂ� ůĞŐŐĞ�ğ�ǀŝĞƚĂƚŽ͕�Ăů��Ě�͕�Ăŝ��ŝƌŝŐĞŶƚŝ� Ğ�Ăŝ�ĚŝƉĞŶĚĞŶƚŝ�Ěŝ��KE^KZ�/K��'Z�Z/K�WZKs/E���EKZ�Ͳ

Ks�^d� ĞƐƉŽƌƌĞ� ĨĂƚƚŝ� ŵĂƚĞƌŝĂůŝ� ŶŽŶ� ƌŝƐƉŽŶĚĞŶƚŝ� Ăů� ǀĞƌŽ� ;ĂŶĐŚĞ� ƐĞ� ŽŐŐĞƚƚŽ� Ěŝ� ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶŝͿ� ƐƵůůĂ� ƐŝƚƵĂǌŝŽŶĞ� ƉĂƚƌŝŵŽŶŝĂůĞ͕�

ĞĐŽŶŽŵŝĐĂ� Ğ� ĨŝŶĂŶǌŝĂƌŝĂ� ĚĞůůĂ� ƐŽĐŝĞƚă ĞĚ� ŽĐĐƵůƚĂƌĞ� ĐŽŶ�Ăůƚƌŝ�ŵĞǌǌŝ� ĨƌĂƵĚŽůĞŶƚŝ͕� ŝŶ� ƚƵƚƚŽ�Ž� ŝŶ�ƉĂƌƚĞ͕� ĨĂƚƚŝ� ĐŚĞ�ĂǀƌĞďďĞƌŽ�

ĚŽǀƵƚŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ĐŽŵƵŶŝĐĂƚŝ�ƐƵůůĂ�ƐŝƚƵĂǌŝŽŶĞ�

/Ŷ� ĐĂƐŽ� Ěŝ� ƉĂƌƚĞĐŝƉĂǌŝŽŶĞ� Ă� ƉƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚŝ� ŐŝƵĚŝǌŝĂƌŝ͕� �KE^KZ�/K� �'Z�Z/K� WZKs/E��� EKZ�ͲKs�^d� Ɛŝ� ŝŵƉĞŐŶĂ� Ă�

ƚĞŶĞƌĞ�ŶĞů�ƉƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚŽ�ŐŝƵĚŝǌŝĂƌŝŽ�ƵŶĂ�ĐŽŶĚŽƚƚĂ�ĐŽƌƌĞƚƚĂ͕�ƌŝƐƉĞƚƚŽƐĂ�ĚĞůůĂ�ůĞŐŐĞ͕�ĚĞůůĞ�ŶŽƌŵĞ�ĚĞů�ƉƌĞƐĞŶƚĞ��ŽĚŝĐĞ�

�ƚŝĐŽ�Ğ�ĚĞůůĞ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�ŝŶƚĞƌŶĞ͕�ĂŶĐŚĞ�Ăů�ĨŝŶĞ�Ěŝ�ĞǀŝƚĂƌĞ�ƉŽƐƐŝďŝůŝ�ůĞƐŝŽŶŝ�ĚĞůů͛ŝŵŵĂŐŝŶĞ�ĚĞůů͛ĂǌŝĞŶĚĂ͘

ZĂƉƉŽƌƚŝ�ĐŽŶ�ůĞ�KƌŐĂŶŝǌǌĂǌŝŽŶŝ�^ŝŶĚĂĐĂůŝ͕�ŝ�ƉĂƌƚŝƚŝ�ƉŽůŝƚŝĐŝ�Ğ�ůĞ�ŽƌŐĂŶŝǌǌĂǌŝŽŶŝ�ƉƵďďůŝĐŚĞ�

/� ƌĂƉƉŽƌƚŝ� ĐŽŶ� ƉĂƌƚŝƚŝ� ƉŽůŝƚŝĐŝ͕� ŽƌŐĂŶŝǌǌĂǌŝŽŶŝ� ƐŝŶĚĂĐĂůŝ� ĞĚ� ĂůƚƌĞ� ĂƐƐŽĐŝĂǌŝŽŶŝ� ƉŽƌƚĂƚƌŝĐŝ� Ěŝ� ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ� ƐŽŶŽ� ƚĞŶƵƚŝ� ĚĂŐůŝ�

�ƐƉŽŶĞŶƚŝ��ǌŝĞŶĚĂůŝ�ĂƵƚŽƌŝǌǌĂƚŝ�Ž�ĚĂůůĞ�ƉĞƌƐŽŶĞ�ĚĂ�ĞƐƐŝ�ĚĞůĞŐĂƚĞ͕�ŶĞů�ƌŝƐƉĞƚƚŽ�Ěŝ�ƋƵĂŶƚŽ�ƉƌĞǀŝƐƚŽ�ĚĂů�ƉƌĞƐĞŶƚĞ��ŽĚŝĐĞ͕�

ŶŽŶĐŚĠ� ĚĞůůŽ� ^ƚĂƚƵƚŽ� Ğ� ĚĞůůĞ� ůĞŐŐŝ� ƐƉĞĐŝĂůŝ͕� ĐŽŶ� ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ� ƌŝŐƵĂƌĚŽ� Ăů� ƌŝƐƉĞƚƚŽ� ĚĞŝ� ƉƌŝŶĐŝƉŝ� Ěŝ� ĐŽƌƌĞƚƚĞǌǌĂ͕�

ĐŽůůĂďŽƌĂǌŝŽŶĞ͕�ŝŵƉĂƌǌŝĂůŝƚă�Ğ�ŝŶĚŝƉĞŶĚĞŶǌĂ͘

>Ă�^ŽĐŝĞƚă�ŶŽŶ�ĞƌŽŐĂ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝ�Ěŝ�ĂůĐƵŶ�ŐĞŶĞƌĞ͕�ĚŝƌĞƚƚĂŵĞŶƚĞ�Ž�ŝŶĚŝƌĞƚƚĂŵĞŶƚĞ͕�ĂĚ�ŽƌŐĂŶŝǌǌĂǌŝŽŶŝ�ƐŝŶĚĂĐĂůŝ͕�ŶĠ�Ă�ůŽƌŽ�

ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂŶƚŝ� Ž� ĐĂŶĚŝĚĂƚŝ͕� ĂƐƚĞŶĞŶĚŽƐŝ� ĚĂ� ƋƵĂůƐŝǀŽŐůŝĂ� ƉƌĞƐƐŝŽŶĞ� ĂĚ� ĞƐƉŽŶĞŶƚŝ� ƉƵďďůŝĐŝ� ;ĐŽŶƚƌĂƚƚŝ� Ěŝ� ĐŽŶƐƵůĞŶǌĂ͕�

ĂĐĐĞƚƚĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƐĞŐŶĂůĂǌŝŽŶŝ�ƉĞƌ�ĂƐƐƵŶǌŝŽŶŝ͕�ĞĐĐ͘Ϳ͘

dƌĂƐƉĂƌĞŶǌĂ͕�ĐŽŵƉůĞƚĞǌǌĂ�Ğ�ǀĞƌŝƚă�ĚĞůů͛ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ

�KE^KZ�/K� �'Z�Z/K� WZKs/E��� EKZ�ͲKs�^d� ƌŝĐŽŶŽƐĐĞ� ŝů� ǀĂůŽƌĞ� ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂůĞ� ĚĞůůĂ� ĐŽƌƌĞƚƚĂ� ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ� Ăŝ�

^ŽĐŝ͕� ĂŐůŝ�ŽƌŐĂŶŝ� ƐŽĐŝĞƚĂƌŝ�Ěŝ�ŐĞƐƚŝŽŶĞ�Ğ�ĐŽŶƚƌŽůůŽ�ĞĚ�ĂůůĞ� ĨƵŶǌŝŽŶŝ�ĐŽŵƉĞƚĞŶƚŝ͕� ŝŶ�ŽƌĚŝŶĞ�Ăŝ� ĨĂƚƚŝ� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝǀŝ� ĐŽŶĐĞƌŶĞŶƚŝ� ůĂ�

ŐĞƐƚŝŽŶĞ� ƐŽĐŝĞƚĂƌŝĂ� Ğ� ĐŽŶƚĂďŝůĞ͘ /� �ŝƌŝŐĞŶƚŝ� ĞĚ� ŝ� �ŝƉĞŶĚĞŶƚŝ� Ěŝ� �KE^KZ�/K� �'Z�Z/K� WZKs/E��� EKZ�ͲKs�^d� ƐŽŶŽ�

ƚĞŶƵƚŝ� Ă� ĚĂƌĞ� ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶŝ� ĐŽŵƉůĞƚĞ͕� ƚƌĂƐƉĂƌĞŶƚŝ͕� ǀĞƌŝƚŝĞƌĞ͕� ĐŽŵƉƌĞŶƐŝďŝůŝ� ĞĚ�ĂĐĐƵƌĂƚĞ͕� ŝŶ�ŵŽĚŽ�ƚĂůĞ�ĐŚĞ͕�ŶĞůů͛ŝŵƉŽƐƚĂƌĞ� ŝ�

ƌĂƉƉŽƌƚŝ�ĐŽŶ�ů͛ĂǌŝĞŶĚĂ͕�ŝ�ƉŽƌƚĂƚŽƌŝ�Ěŝ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ�Ğ�ĐŚŝƵŶƋƵĞ�ĂůƚƌŽ�ĞŶƚƌŝ�ŝŶ�ĐŽŶƚĂƚƚŽ�ĐŽŶ�ů͛ĂǌŝĞŶĚĂ�ƐŝĂŶŽ�ŝŶ�ŐƌĂĚŽ�Ěŝ�ƉƌĞŶĚĞƌĞ�

ĚĞĐŝƐŝŽŶŝ�ĂƵƚŽŶŽŵĞ�Ğ�ĐŽŶƐĂƉĞǀŽůŝ�ĚĞŐůŝ�ŝŶƚĞƌĞƐƐŝ�ĐŽŝŶǀŽůƚŝ͕�ĚĞůůĞ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ�ƉŽƐƐŝďŝůŝ�Ğ�ĚĞůůĞ�ŝŵƉůŝĐĂǌŝŽŶŝ�ƌŝůĞǀĂŶƚŝ͘�

ZŝƐĞƌǀĂƚĞǌǌĂ�ĚĞůůĞ�ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶŝ

�KE^KZ�/K� �'Z�Z/K� WZKs/E��� EKZ�ͲKs�^d� ĂƐƐŝĐƵƌĂ� ůĂ� ƌŝƐĞƌǀĂƚĞǌǌĂ� ĚĞůůĞ� ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶŝ� ŝŶ� ƉƌŽƉƌŝŽ� ƉŽƐƐĞƐƐŽ͕�

ů͛ŽƐƐĞƌǀĂŶǌĂ�ĚĞůůĂ�ŶŽƌŵĂƚŝǀĂ�ŝŶ�ŵĂƚĞƌŝĂ�ĚĞŝ�ĚĂƚŝ�ƉĞƌƐŽŶĂůŝ�Ğ�Ɛŝ�ĂƐƚŝĞŶĞ�ĚĂů�ƌŝĐĞƌĐĂƌĞ�ĚĂƚŝ�ƌŝƐĞƌǀĂƚŝ� ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ�ŵĞǌǌŝ�

ŝůůĞŐĂůŝ͘



�K�/����d/�K���/�E��>�
ZĞǀ͘� �ĂƚĂ�sĂůŝĚŝƚă WĂŐ͘

ϬϬ ϮϳͬϬϳͬϭϲ
WĂŐŝŶĂ

ϳ Ěŝ�ϭϰ

�ŽŶƐŽƌǌŝŽ��ŐƌĂƌŝŽ�ĚĞůůĞ�WƌŽǀŝŶĐĞ�ĚĞů�EŽƌĚͲKǀĞƐƚ

dƵƚƚĞ�ůĞ�ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶŝ�Ă�ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�Ěŝ��KE^KZ�/K��'Z�Z/K�WZKs/E���EKZ�ͲKs�^d�ǀĞŶŐŽŶŽ�ƚƌĂƚƚĂƚĞ�ŶĞů�ƌŝƐƉĞƚƚŽ�

ĚĞůůĂ� ƌŝƐĞƌǀĂƚĞǌǌĂ� Ğ� ĚĞůůĂ� ƉƌŝǀĂĐǇ� ĚĞŝ� ƐŽŐŐĞƚƚŝ� ŝŶƚĞƌĞƐƐĂƚŝ͘ /Ŷ� ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ� ƚƵƚƚŝ� ŝ� ƐŽŐŐĞƚƚŝ� ŽƉĞƌĂŶƚŝ� Ăůů͛ŝŶƚĞƌŶŽ� ĚĞůůĂ�

ŽƌŐĂŶŝǌǌĂǌŝŽŶĞ� Ěŝ� �KE^KZ�/K� �'Z�Z/K� WZKs/E��� EKZ�ͲKs�^d� ƐŽŶŽ� ƚĞŶƵƚŝ� Ă� ŶŽŶ� ĚŝǀƵůŐĂƌĞ ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶŝ�

ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůŝ�Ğ�ƉĞƌƐŽŶĂůŝ�ĂĐƋƵŝƐŝƚĞ�ŝŶ�ƌĞůĂǌŝŽŶĞ�Ăůů͛Ăƚƚŝǀŝƚă�ĚĞůůĂ�^ŽĐŝĞƚă͘

ZŝƐƉĞƚƚŽ�ĚĞůůĂ�ƉĞƌƐŽŶĂ

�KE^KZ�/K� �'Z�Z/K� WZKs/E��� EKZ�ͲKs�^d� ƉƌŽŵƵŽǀĞ� ŝů ƌŝƐƉĞƚƚŽ� ĚĞůů͛ŝŶƚĞŐƌŝƚă� ĨŝƐŝĐĂ͕� ŵŽƌĂůĞ� Ğ� ĐƵůƚƵƌĂůĞ� ĚĞůůĂ�

ƉĞƌƐŽŶĂ͘�WĞƌ�ƋƵĞƐƚŽ�ŵŽƚŝǀŽ��KE^KZ�/K��'Z�Z/K�WZKs/E���EKZ�ͲKs�^d�ƐĂůǀĂŐƵĂƌĚĂ�ŝ�ůĂǀŽƌĂƚŽƌŝ�ĚĂ�Ăƚƚŝ�Ěŝ�ǀŝŽůĞŶǌĂ�

ƉƐŝĐŽůŽŐŝĐĂ͕� Ğ� ĐŽŶƚƌĂƐƚĂ� ƋƵĂůƐŝĂƐŝ� ĂƚƚĞŐŐŝĂŵĞŶƚŽ� Ž� ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚŽ� ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƚŽƌŝŽ� Ž� ůĞƐŝǀŽ� ĚĞůůĂ� ƉĞƌƐŽŶĂ͕� ĚĞůůĞ� ƐƵĞ�

ĐŽŶǀŝŶǌŝŽŶŝ� Ğ� ĚĞůůĞ� ƐƵĞ� ƉƌĞĨĞƌĞŶǌĞ� ;ƉĞƌ� ĞƐĞŵƉŝŽ� ŝŶŐŝƵƌŝĞ͕� ŵŝŶĂĐĐĞ͕� ŝƐŽůĂŵĞŶƚŽ� Ž� ĞĐĐĞƐƐŝǀĂ� ŝŶǀĂĚĞŶǌĂ͕� ůŝŵŝƚĂǌŝŽŶŝ�

ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůŝͿ͘

EŽŶ� ƐŽŶŽ� ĂŵŵĞƐƐĞ� ŵŽůĞƐƚŝĞ� ƐĞƐƐƵĂůŝ� Ğ� ĚĞǀŽŶŽ� ĞƐƐĞƌĞ� ĞǀŝƚĂƚŝ� ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚŝ� Ğ� ĚŝƐĐŽƌƐŝ� ĐŚĞ� ƉŽƐƐĂŶŽ� ƚƵƌďĂƌĞ� ůĂ�

ƐĞŶƐŝďŝůŝƚă�ĚĞůůĂ�ƉĞƌƐŽŶĂ͘�

WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůŝƚă�Ğ�ǀĂůŽƌŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ƌŝƐŽƌƐĞ�ƵŵĂŶĞ

>Ă� ƐŽĐŝĞƚă� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂ� Ěŝ� ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂůĞ� ŝŵƉŽƌƚĂŶǌĂ� ůŽ� ƐǀŽůŐŝŵĞŶƚŽ� ĚĞůůĞ� ƉƌĞƐƚĂǌŝŽŶŝ� ĚĂ� ƉĂƌƚĞ� ĚĞŝ� ĚŝƉĞŶĚĞŶƚŝ� Ğ� ĚĞŝ�

ĐŽůůĂďŽƌĂƚŽƌŝ� ĚĞůůĂ� ^ŽĐŝĞƚă� ƐĞĐŽŶĚŽ�ĚŝůŝŐĞŶǌĂ͕� ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĂ͕� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůŝƚă� ĞĚ� ĞĨĨŝĐŝĞŶǌĂ� ƉĞƌ ĨŽƌŶŝƌĞ� Ăŝ� ƉƌŽƉƌŝ� �ůŝĞŶƚŝ�

ƉƌĞƐƚĂǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ĞůĞǀĂƚŽ�ůŝǀĞůůŽ͕ ƋƵĂůŝƚĂƚŝǀŽ�ƚĂůŝ�ĚĂ�ĂƐƐŝĐƵƌĂƌĞ�ůĂ�ƌĞŐŽůĂƌŝƚă�Ğ�ůĂ�ĐŽŶƚŝŶƵŝƚă�ĚĞů�ƐĞƌǀŝǌŝŽ͘ >Ă�^ŽĐŝĞƚă�ĚĞĨŝŶŝƐĐĞ�

ƵŶĂ� ŽƌŐĂŶŝǌǌĂǌŝŽŶĞ� ĚĞů� ůĂǀŽƌŽ� ďĂƐĂƚĂ� ƐƵů� ƌŝƐƉĞƚƚŽ� ĚĞůůĞ� ŵĂŶƐŝŽŶŝ� Ğ� ĚĞůůĞ� ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĞ� ĨŝƐƐĂƚĞ� ĚĂůů͛ŽƌŐĂŶŝŐƌĂŵŵĂ�

ĂǌŝĞŶĚĂůĞ͕�ĐŽŶ�ĚŝǀŝĞƚŽ�Ěŝ�Ăƚƚŝ�ĂƵƚŽƌŝƚĂƌŝ�Ğ�ŶŽŶ�ĐŽƌƌĞůĂƚŝ�Ăůů͛ĞƐƉůĞƚĂŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĞ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�ĂǌŝĞŶĚĂůŝ͘

�KE^KZ�/K��'Z�Z/K�WZKs/E���EKZ�ͲKs�^d�ŐĂƌĂŶƚŝƐĐĞ�ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ�ƌŝƐƉĞƚƚŽƐĞ�ĚĞůůĂ�ĚŝŐŶŝƚă�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůĞ�ĞĚ�

ĂŵďŝĞŶƚŝ� Ěŝ� ůĂǀŽƌŽ� ƐŝĐƵƌŝ͕ ĞĚ� ĂƉƉůŝĐĂ� Ăŝ� ƉƌŽƉƌŝ� ĚŝƉĞŶĚĞŶƚŝ� ƵŶ� ƚƌĂƚƚĂŵĞŶƚŽ� ĞĐŽŶŽŵŝĐŽ� ĐŽŶĨŽƌŵĞ� Ă� ƋƵĂŶƚŽ� ƉƌĞǀŝƐƚŽ�

ĚĂůůĂ� ůĞŐŝƐůĂǌŝŽŶĞ�ĞĚ�ĚĂŝ� ĐŽŶƚƌĂƚƚŝ�Ěŝ� ůĂǀŽƌŽ� ǀŝŐĞŶƚŝ͘�ZĞƚƌŝďƵǌŝŽŶŝ͕� ŝŶĚĞŶŶŝƚă͕� ďĞŶĞĨŝƚ Ğ� ŝŶĐĞŶƚŝǀŝ� ƐŽŶŽ�ĐŽĞƌĞŶƚŝ� ĐŽŶ� ůĞ�

ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůŝ�Ğ�ĐŽŶ�ůĞ�ůĞŐŐŝ�ǀŝŐĞŶƚŝ͘

>ŝďĞƌĂ��ŽŶĐŽƌƌĞŶǌĂ Ğ�ĚŝǀŝĞƚŽ�Ěŝ�͞ĐŽƌƌƵǌŝŽŶĞ�ƉƌŝǀĂƚĂ͟

�KE^KZ�/K� �'Z�Z/K� WZKs/E��� EKZ�ͲKs�^d� ƌŝĐŽŶŽƐĐĞ� ůĂ� ůŝďĞƌĂ� ĐŽŶĐŽƌƌĞŶǌĂ� ŶĞů� ŵĞƌĐĂƚŽ� Ěŝ� ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ� ƋƵĂůĞ�

ĨĂƚƚŽƌĞ�ĚĞĐŝƐŝǀŽ�Ěŝ� ƐǀŝůƵƉƉŽ�Ğ�ĐŽƐƚĂŶƚĞ�ŵŝŐůŝŽƌĂŵĞŶƚŽ�ĂǌŝĞŶĚĂůĞ͘ �Őůŝ��ŵŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌŝ͕� Ăŝ��ŝƌŝŐĞŶƚŝ� ĞĚ�Ăŝ� ĚŝƉĞŶĚĞŶƚŝ�Ěŝ�

�KE^KZ�/K� �'Z�Z/K� WZKs/E��� EKZ�ͲKs�^d� ğ� ĨĂƚƚŽ� ĚŝǀŝĞƚŽ� Ěŝ� ƉƌŽŵĞƚƚĞƌĞ͕� ĚĂƌĞ� Ž ĂĐĐĞƚƚĂƌĞ� ĚĂǌŝŽŶŝ� ŝŶ� ĚĞŶĂƌŽ͕�

ŝŶĐĂƌŝĐŚŝ�ĞĚ�ŽŵĂŐŐŝ�ŶĞŝ�ƌĂƉƉŽƌƚŝ�ƐŝĂ�ĐŽŶ�ĐůŝĞŶƚŝ�ĐŚĞ ĨŽƌŶŝƚŽƌŝ͕ ĐŽŵƉŝĞŶĚŽ�ŽĚ�ŽŵĞƚƚĞŶĚŽ Ăƚƚŝ ŝŶ�ǀŝŽůĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŐůŝ�ŽďďůŝŐŚŝ�

ŝŶĞƌĞŶƚŝ�Ăů�ƉƌŽƉƌŝŽ ƵĨĨŝĐŝŽ�Ž�ĚĞŐůŝ�ŽďďůŝŐŚŝ�Ěŝ�ĨĞĚĞůƚă͘



�K�/����d/�K���/�E��>�
ZĞǀ͘� �ĂƚĂ�sĂůŝĚŝƚă WĂŐ͘

ϬϬ ϮϳͬϬϳͬϭϲ
WĂŐŝŶĂ

ϴ Ěŝ�ϭϰ

�ŽŶƐŽƌǌŝŽ��ŐƌĂƌŝŽ�ĚĞůůĞ�WƌŽǀŝŶĐĞ�ĚĞů�EŽƌĚͲKǀĞƐƚ

�ŽŶĨůŝƚƚŝ�Ěŝ�/ŶƚĞƌĞƐƐĞ

KŐŶŝ�ŵĞŵďƌŽ�Ěŝ�KƌŐĂŶŽ�ƐŽĐŝĂůĞ͕�ŽŐŶŝ�ĚŝƉĞŶĚĞŶƚĞͬĐŽůůĂďŽƌĂƚŽƌĞ�Ěŝ��KE^KZ�/K��'Z�Z/K�WZKs/E���EKZ�ͲKs�^d�ğ�

ƚĞŶƵƚŽ�ĂĚ�ĞǀŝƚĂƌĞ�ƚƵƚƚĞ�ůĞ�ƐŝƚƵĂǌŝŽŶŝ�Ğ�ƚƵƚƚĞ�ůĞ�Ăƚƚŝǀŝƚă�ŝŶ�ĐƵŝ�Ɛŝ�ƉŽƐƐĂ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĂƌĞ�ƵŶ�ĐŽŶĨůŝƚƚŽ�ĐŽŶ�Őůŝ�ŝŶƚĞƌĞƐƐŝ�ĚĞůůĂ�

^ŽĐŝĞƚă� Ž� ĐŚĞ� ƉŽƐƐĂŶŽ� ŝŶƚĞƌĨĞƌŝƌĞ� ĐŽŶ� ůĂ� ƉƌŽƉƌŝĂ� ĐĂƉĂĐŝƚă Ěŝ� ĂƐƐƵŵĞƌĞ͕� ŝŶ�ŵŽĚŽ� ŝŵƉĂƌǌŝĂůĞ͕� ĚĞĐŝƐŝŽŶŝ� ŶĞů� ŵŝŐůŝŽƌĞ�

ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ� ĚĞůůΖŝŵƉƌĞƐĂ� Ğ� ŶĞů� ƉŝĞŶŽ� ƌŝƐƉĞƚƚŽ� ĚĞůůĞ� ŶŽƌŵĞ� ĚĞů� �ŽĚŝĐĞ͘� �ĞǀĞ͕� ŝŶŽůƚƌĞ͕� ĂƐƚĞŶĞƌƐŝ� ĚĂů� ƚƌĂƌƌĞ� ǀĂŶƚĂŐŐŝŽ�

ƉĞƌƐŽŶĂůĞ�ĚĂ�Ăƚƚŝ�Ěŝ�ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ďĞŶŝ�ƐŽĐŝĂůŝ�Ž�ĚĂ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚă�Ě͛ĂĨĨĂƌŝ�ĚĞůůĞ�ƋƵĂůŝ�ğ�ǀĞŶƵƚŽ�Ă�ĐŽŶŽƐĐĞŶǌĂ�ŶĞů�ĐŽƌƐŽ�

ĚĞůůŽ�ƐǀŽůŐŝŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĞ�ƉƌŽƉƌŝĞ�ĨƵŶǌŝŽŶŝϰ͘

KŐŶŝ�ƐŝƚƵĂǌŝŽŶĞ�ĐŚĞ�ƉŽƐƐĂ�ĐŽƐƚŝƚƵŝƌĞ�Ž�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƌĞ�ƵŶ�ĐŽŶĨůŝƚƚŽ�Ěŝ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ�ĚĞǀĞ�ĞƐƐĞƌĞ�ƚĞŵƉĞƐƚŝǀĂŵĞŶƚĞ�ĐŽŵƵŶŝĐĂƚĂ�ĚĂ�

ŽŐŶŝ� �ŝƌŝŐĞŶƚĞ� Ž� ĚŝƉĞŶĚĞŶƚĞ� Ăů� ƉƌŽƉƌŝŽ� ƐƵƉĞƌŝŽƌĞ͘� /Ŷ� ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ͕� ƚƵƚƚŝ� ŝ� ĚŝƉĞŶĚĞŶƚŝ� Ğ� ĐŽůůĂďŽƌĂƚŽƌŝ� Ěŝ� �KE^KZ�/K�

�'Z�Z/K�WZKs/E���EKZ�ͲKs�^d�ƐŽŶŽ�ƚĞŶƵƚŝ�ĂĚ�ĞǀŝƚĂƌĞ�ĐŽŶĨůŝƚƚŝ�Ěŝ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ�ƚƌĂ�ůĞ�Ăƚƚŝǀŝƚă�ĞĐŽŶŽŵŝĐŚĞ�ƉĞƌƐŽŶĂůŝ�Ğ�

ĨĂŵŝůŝĂƌŝ� Ğ� ůĞ�ŵĂŶƐŝŽŶŝ� ĐŚĞ� ƌŝĐŽƉƌŽŶŽ� ĂůůΖŝŶƚĞƌŶŽ� ĚĞůůĂ� ƐƚƌƵƚƚƵƌĂ� Ěŝ� ĂƉƉĂƌƚĞŶĞŶǌĂ͘� �� ƚŝƚŽůŽ� ĞƐĞŵƉůŝĨŝĐĂƚŝǀŽ͕� ŵĂ� ŶŽŶ�

ĞƐĂƵƐƚŝǀŽ͕�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂŶŽ�ĐŽŶĨůŝƚƚŝ�Ěŝ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ�ůĞ�ƐĞŐƵĞŶƚŝ�ƐŝƚƵĂǌŝŽŶŝ͗

x �K/Ed�Z�^^�E���ĚĞů�ĚŝƉĞŶĚĞŶƚĞ�Ž�ĚĞů�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŽƌĞ�Ž�ĚĞŝ�ůŽƌŽ�ĨĂŵŝůŝĂƌŝ�ŝŶ�Ăƚƚŝǀŝƚă�ĐŽŶĐĞƌŶĞŶƚŝ�ůĂ�ƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�

ĨŽƌŶŝƚŽƌŝ͕�ĐůŝĞŶƚŝ͕�ĐŽŶĐŽƌƌĞŶƚŝ͕� ĨŝŶĂŶǌŝĂƚŽƌŝ�Ğ͕�ĐŽŵƵŶƋƵĞ͕�ĐŽŶ�ƐŽŐŐĞƚƚŝ� �ĞƐƚĞƌŶŝ�ĐŚĞ�ĐĞƌĐŚŝŶŽ�Ěŝ�ĞŶƚƌĂƌĞ� ŝŶ�ĂĨĨĂƌŝ�

ĐŽŶ�ůĂ�^ŽĐŝĞƚă͖

x �^��h�/KE��Ěŝ�Ăƚƚŝǀŝƚă�ůĂǀŽƌĂƚŝǀĞ�Ž�ĂƐƐƵŶǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ĐĂƌŝĐŚĞ�ƐŽĐŝĂůŝ�Ěŝ�ƋƵĂůƵŶƋƵĞ�ŐĞŶĞƌĞ�ĞĚ�ĂŶĐŚĞ�ŝŶ�ǀŝĂ�ŝŶĚŝƌĞƚƚĂ͕�

ƉƌĞƐƐŽ�ĐůŝĞŶƚŝ͕�ĨŽƌŶŝƚŽƌŝ͕�ĐŽŶĐŽƌƌĞŶƚŝ�Ğ�ƚĞƌǌŝ�ŝŶ�ŐĞŶĞƌĞ͕�ŝŶ�ĐŽŶƚƌĂƐƚŽ�ĐŽŶ�Őůŝ�ŝŶƚĞƌĞƐƐŝ�ĚĞůůĂ�^ŽĐŝĞƚă͘

�ŚŝƵŶƋƵĞ�ǀĞŶŐĂ�Ă�ĐŽŶŽƐĐĞŶǌĂ�Ž�Ɛŝ ƚƌŽǀŝ�ĂĚ�ŽƉĞƌĂƌĞ�ŝŶ�ƵŶĂ�ƐŝƚƵĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƉŽƐƐŝďŝůĞ�ĐŽŶĨůŝƚƚŽ�Ěŝ����ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ�ğ�ƚĞŶƵƚŽ�Ă�

ĚĂƌŶĞ� ŝŵŵĞĚŝĂƚĂ� ĐŽŵƵŶŝĐĂǌŝŽŶĞ� ĂůůĞ� ĨƵŶǌŝŽŶŝ� ƉƌĞƉŽƐƚĞ͕� ŝŶĚŝĐĂŶĚŽ� ůĂ� � � ƐŝƚƵĂǌŝŽŶĞͬƌĞůĂǌŝŽŶĞ� ŝŶ� ŐƌĂĚŽ� Ěŝ� ŝŶĨůƵŝƌĞ�

ƉŽƚĞŶǌŝĂůŵĞŶƚĞ�ƐƵůů͛ŝŵƉĂƌǌŝĂůŝƚă�ĚĞůůĂ�ĐŽŶĚŽƚƚĂ͘��

WĞƌ�Őůŝ�ĂŵŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌŝ�ĚĞƚƚŽ�ŽďďůŝŐŽ�Ɛŝ�ĂŐŐŝƵŶŐĞ�Ă�ƋƵĞůůŽ�ĚŝƐƉŽƐƚŽ�ĚĂůů͛Ăƌƚ͘�Ϯϯϵϭ�Đ͘Đ͘͘

ZĞŐŝƐƚƌĂǌŝŽŶŝ��ŽŶƚĂďŝůŝ�Ğ�ƚƌĂŶƐĂǌŝŽŶŝ�ĨŝŶĂŶǌŝĂƌŝĞ�

KŐŶŝ�ŽƉĞƌĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ƚƌĂŶƐĂǌŝŽŶĞ�ĨŝŶĂŶǌŝĂƌŝĂ�Ěŝ��KE^KZ�/K��'Z�Z/K�WZKs/E���EKZ�ͲKs�^d�ĚĞǀĞ�ĞƐƐĞƌĞ�ĐŽƌƌĞƚƚĂŵĞŶƚĞ�

ƌĞŐŝƐƚƌĂƚĂ͕�ĂƵƚŽƌŝǌǌĂƚĂ͕�ǀĞƌŝĨŝĐĂďŝůĞ͕�ůĞŐŝƚƚŝŵĂ͕�ĐŽĞƌĞŶƚĞ�Ğ�ĐŽŶŐƌƵĂ͘��KE^KZ�/K��'Z�Z/K�WZKs/E���EKZ�ͲKs�^d�

ŽƐƐĞƌǀĂ� ůĞ� ƌĞŐŽůĞ� Ěŝ� ĐŽƌƌĞƚƚĂ͕� ĐŽŵƉůĞƚĂ� Ğ� ƚƌĂƐƉĂƌĞŶƚĞ� ĐŽŶƚĂďŝůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ͕� ƐĞĐŽŶĚŽ� ŝ� ĐƌŝƚĞƌŝ� ŝŶĚŝĐĂƚŝ� ĚĂůůĞ� ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶŝ�

ůĞŐŝƐůĂƚŝǀĞ�ŝŶ�ŵĂƚĞƌŝĂ͕�ŝǀŝ�ŝŶĐůƵƐĞ�ƋƵĞůůĞ�ĐŝǀŝůŝƐƚŝĐŚĞ�Ğ�ĨŝƐĐĂůŝ͕�ŶŽŶĐŚĠ�ĚĂŝ�ǀŝŐĞŶƚŝ�WƌŝŶĐŝƉŝ��ŽŶƚĂďŝůŝ�ĚĞĨŝŶŝƚŝ�ĚĂůůĞ�ĂƉƉŽƐŝƚĞ�

�ŽŵŵŝƐƐŝŽŶŝ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůŝ͘ EĞůů͛Ăƚƚŝǀŝƚă�Ěŝ�ĐŽŶƚĂďŝůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ĨĂƚƚŝ�ƌĞůĂƚŝǀŝ�ĂůůĂ�ŐĞƐƚŝŽŶĞ�ĚĞůů͛�ǌŝĞŶĚĂ͕�ŝ�ĚŝƉĞŶĚĞŶƚŝ�Ğ�ŝ�

ĐŽůůĂďŽƌĂƚŽƌŝ�ƐŽŶŽ�ƚĞŶƵƚŝ�Ă�ƌŝƐƉĞƚƚĂƌĞ�ƐĐƌƵƉŽůŽƐĂŵĞŶƚĞ�ůĂ�ŶŽƌŵĂƚŝǀĂ�ǀŝŐĞŶƚĞ�Ğ�ůĞ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�ŝŶƚĞƌŶĞ�ŝŶ�ŵŽĚŽ�ĐŚĞ�ŽŐŶŝ�

ϰ �ŽƐŞ�ů͛Ăƌƚ͘�ϮϭϬϱ�Đ͘Đ͘�Ͳ KďďůŝŐŽ�Ěŝ�ĨĞĚĞůƚă�Ͳ ͞/ů�ƉƌĞƐƚĂƚŽƌĞ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ�ŶŽŶ�ĚĞǀĞ�ƚƌĂƚƚĂƌĞ�ĂĨĨĂƌŝ͕�ƉĞƌ�ĐŽŶƚŽ�ƉƌŽƉƌŝŽ�Ž�Ěŝ�ƚĞƌǌŝ͕�

ŝŶ� ĐŽŶĐŽƌƌĞŶǌĂ� ĐŽŶ� ů͛ŝŵƉƌĞŶĚŝƚŽƌĞ͕� ŶĠ� ĚŝǀƵůŐĂƌĞ� ŶŽƚŝǌŝĞ� ĂƚƚŝŶĞŶƚŝ� Ăůů͛ŽƌŐĂŶŝǌǌĂǌŝŽŶĞ� Ğ� Ăŝ� ŵĞƚŽĚŝ� Ěŝ� ƉƌŽĚƵǌŝŽŶĞ�

ĚĞůů͛ŝŵƉƌĞƐĂ͕�Ž�ĨĂƌŶĞ�ƵƐŽ�ŝŶ�ŵŽĚŽ�ĚĂ�ƉŽƚĞƌ�ƌĞĐĂƌĞ�ĂĚ�ĞƐƐĂ�ƉƌĞŐŝƵĚŝǌŝŽ͘͟



�K�/����d/�K���/�E��>�
ZĞǀ͘� �ĂƚĂ�sĂůŝĚŝƚă WĂŐ͘

ϬϬ ϮϳͬϬϳͬϭϲ
WĂŐŝŶĂ

ϵ Ěŝ�ϭϰ

�ŽŶƐŽƌǌŝŽ��ŐƌĂƌŝŽ�ĚĞůůĞ�WƌŽǀŝŶĐĞ�ĚĞů�EŽƌĚͲKǀĞƐƚ

ŽƉĞƌĂǌŝŽŶĞ�ƐŝĂ͕�ŽůƚƌĞ�ĐŚĞ�ĐŽƌƌĞƚƚĂŵĞŶƚĞ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƚĂ͕�ĂŶĐŚĞ�ĂƵƚŽƌŝǌǌĂƚĂ͕�ǀĞƌŝĨŝĐĂďŝůĞ�Ğ�ůĞŐŝƚƚŝŵĂ͘

/�ĚŝƉĞŶĚĞŶƚŝ�ĞĚ�ŝ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŽƌŝ�ƐŽŶŽ�ƚĞŶƵƚŝ�ĂĚ�ĂŐŝƌĞ�ĐŽŶ�ƚƌĂƐƉĂƌĞŶǌĂ�ǀĞƌƐŽ�ůĂ��ŝƌĞǌŝŽŶĞ͕�/ �ŝƌŝŐĞŶƚŝ͕�/ů��ŽůůĞŐŝŽ�^ŝŶĚĂĐĂůĞ�

Ğ�ů͛KƌŐĂŶŝƐŵŽ�Ěŝ�sŝŐŝůĂŶǌĂ͕�ƉƌĞƐƚĂŶĚŽ�Ă�ƋƵĞƐƚŝ�ůĂ�ŵĂƐƐŝŵĂ�ĐŽůůĂďŽƌĂǌŝŽŶĞ�ŶĞůůŽ�ƐǀŽůŐŝŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĞ�ƌŝƐƉĞƚƚŝǀĞ�Ăƚƚŝǀŝƚă�Ěŝ�

ǀĞƌŝĨŝĐĂ�Ğ�ĐŽŶƚƌŽůůŽ͘

WĞƌ�ŽŐŶŝ�ŽƉĞƌĂǌŝŽŶĞ�ğ� ĐŽŶƐĞƌǀĂƚĂ�ĂŐůŝ� Ăƚƚŝ�ƵŶΖĂĚĞŐƵĂƚĂ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ� ƐƵƉƉŽƌƚŽ�ĚĞůůΖĂƚƚŝǀŝƚă� ƐǀŽůƚĂ͕� ŝŶ�ŵŽĚŽ�ĚĂ�

ĐŽŶƐĞŶƚŝƌĞ͗

x ůΖĂŐĞǀŽůĞ�ƌĞŐŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ�ĐŽŶƚĂďŝůĞ͖

x ůΖŝŶĚŝǀŝĚƵĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ĚŝǀĞƌƐŝ�ůŝǀĞůůŝ�Ěŝ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚă͖

x ůĂ�ƌŝĐŽƐƚƌƵǌŝŽŶĞ�ĂĐĐƵƌĂƚĂ�ĚĞůůΖŽƉĞƌĂǌŝŽŶĞ͕�ĂŶĐŚĞ�ƉĞƌ�ƌŝĚƵƌƌĞ�ůĂ�ƉƌŽďĂďŝůŝƚă�Ěŝ�ĞƌƌŽƌŝ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝǀŝ͘

�ŽŵƵŶŝĐĂǌŝŽŶŝ�^ŽĐŝĂůŝ�

�KE^KZ�/K��'Z�Z/K�WZKs/E���EKZ�ͲKs�^d�Ɛŝ�ŝŵƉĞŐŶĂ�ĂĨĨŝŶĐŚĠ�ůĞ�ƐƵĞ�ĐŽŵƵŶŝĐĂǌŝŽŶŝ�ƐŽĐŝĂůŝϱ ǀĞŶŐĂŶŽ�ĞĨĨĞƚƚƵĂƚĞ�ŝŶ�

ŵŽĚŽ� ĐŽƌƌĞƚƚŽ� Ğ� ǀĞƌŝƚŝĞƌŽ͕� ŶĞů� ƌŝƐƉĞƚƚŽ�ĚĞůůĂ� ůĞŐŐĞ� Ğ�ƉƌĞƐĞƌǀĂŶĚŽ�Őůŝ� ŝŶƚĞƌĞƐƐŝ� ĚĞŝ� ^ŽĐŝ͘��� ƚĂů� ĨŝŶĞ͕� Ăů� �Ě��ĞĚ�Ăŝ ƐƵŽŝ

ĐŽŵƉŽŶĞŶƚŝ͕�Ăů��ŽůůĞŐŝŽ�^ŝŶĚĂĐĂůĞ͕�Ăŝ�ĚŝƌŝŐĞŶƚŝ�ĞĚ�Ăŝ�ƋƵĂĚƌŝ�ĐŽŶ�ĐŽŵƉŝƚŝ�Ěŝ�ŐĞƐƚŝŽŶĞ�Ğ�ĐŽŶƚƌŽůůŽ Ěŝ��KE^KZ�/K��'Z�Z/K�

WZKs/E���EKZ�ͲKs�^d�ğ�ǀŝĞƚĂƚŽ͕�ĐŽŶ�ů͛ŝŶƚĞŶǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ŝŶŐĂŶŶĂƌĞ�ŝ�ƐŽĐŝ�Ž�ŝů�ƉƵďďůŝĐŽ�Ğ�Ăů�ĨŝŶĞ�Ěŝ�ĐŽŶƐĞŐƵŝƌĞ�ƉĞƌ�ƐĠ�Ž�Ăůƚƌŝ�ƵŶ�

ŝŶŐŝƵƐƚŽ�ƉƌŽĨŝƚƚŽ͗

x ĞƐƉŽƌƌĞ ĨĂƚƚŝ�ŵĂƚĞƌŝĂůŝ�ŶŽŶ�ƌŝƐƉŽŶĚĞŶƚŝ�Ăů�ǀĞƌŽ�;ĂŶĐŽƌĐŚĠ�ŽŐŐĞƚƚŽ�Ěŝ�ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶŝͿ͖

x ŽŵĞƚƚĞƌĞ� ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶŝ� ůĂ� ĐƵŝ� ĐŽŵƵŶŝĐĂǌŝŽŶĞ� ğ� ŝŵƉŽƐƚĂ� ĚĂůůĂ� ůĞŐŐĞ� ƐƵůůĂ� ƐŝƚƵĂǌŝŽŶĞ� ĞĐŽŶŽŵŝĐĂ͕� ƉĂƚƌŝŵŽŶŝĂůĞ� Ğ�

ĨŝŶĂŶǌŝĂƌŝĂ�ĚĞůůĂ�ƐŽĐŝĞƚă͘

�KE^KZ�/K� �'Z�Z/K� WZKs/E��� EKZ�ͲKs�^d� ƌŝĐŽŶŽƐĐĞ� ƵŶ� ƌƵŽůŽ� ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂůĞ� Ğ� ĐŽŶƐĞŐƵĞŶƚĞŵĞŶƚĞ� ƵŶĂ�

ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ�ƚƵƚĞůĂ�ĂůůĞ�Ăƚƚŝǀŝƚă�Ěŝ�ĐŽŶƚƌŽůůŽ�ĞƐĞƌĐŝƚĂƚĞ�ĚĂůů͛�ƐƐĞŵďůĞĂ�ĚĞŝ�ƐŽĐŝ͕�ĚĂů��ŽůůĞŐŝŽ�^ŝŶĚĂĐĂůĞ�Ğ�ĚĂů�KƌŐĂŶŝƐŵŽ�Ěŝ�

sŝŐŝůĂŶǌĂ͕�ĐĞŶƐƵƌĂŶĚŽ�ƋƵĂůƐŝĂƐŝ�ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚŽ�ĐŚĞ�Ɛŝ� ƌŝƐŽůǀĂ� ŝŶ�ƵŶ�ĚŝŶŝĞŐŽ�Ž�ĂƚƚƵŝ�ƵŶ͛ŽƉĞƌĂ�ĚŝƌĞƚƚĂ�ĂĚ�ŽƐƚĂĐŽůĂƌĞ� ůĂ�

ǀĞƌŝĨŝĐĂ�Ž�Ă�ƐƚŽƌŶĂƌĞ�ů͛ĂƚƚĞŶǌŝŽŶĞ�ǀĞƌƐŽ�ĨĂƚƚŝ�ĞĚ�Ăƚƚŝǀŝƚă�Ěŝ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ�ĚĞůůĂ�ƐŽĐŝĞƚă͘

^ĞƉĂƌĂǌŝŽŶŝ�Ğ�ĐŽŶƚƌĂƉƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�Ěŝ�&ƵŶǌŝŽŶŝ

�KE^KZ�/K��'Z�Z/K�WZKs/E���EKZ�ͲKs�^d�ŐĂƌĂŶƚŝƐĐĞ� ů͛ĂƉƉůŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƉƌŝŶĐŝƉŝŽ�Ěŝ� ƐĞƉĂƌĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ� ĨƵŶǌŝŽŶŝ͕�ƉĞƌ�

ĐƵŝ�ŶĞƐƐƵŶĂ�ƉĞƌƐŽŶĂ�Ž�ƌƵŽůŽ�ğ�ĐŽŵƉůĞƚĂŵĞŶƚĞ�ĂƵƚŽŶŽŵŽ�ŝŶ�ƵŶĂ�ƚƌĂŶƐĂǌŝŽŶĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĐĂ�Ğ�ĨŝŶĂŶǌŝĂƌŝĂ͕�Ğ�ƉĞƌƚĂŶƚŽ͗

x Ă�ŶĞƐƐƵŶŽ�ǀĞŶŐŽŶŽ�ĂƚƚƌŝďƵŝƚŝ�ƉŽƚĞƌŝ�ŝůůŝŵŝƚĂƚŝ͖

x ŝ� ƉŽƚĞƌŝ� Ğ� ůĞ� ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚă� ƐŽŶŽ ĐŚŝĂƌĂŵĞŶƚĞ� ĚĞĨŝŶŝƚŝ� Ğ� ĐŽŶŽƐĐŝƵƚŝ� Ăů ů͛ŝŶƚĞƌŶŽ

ĚĞůů͛ŽƌŐĂŶŝǌǌĂǌŝŽŶĞ͖

ϱ �ŝůĂŶĐŝ͕�ƌĞůĂǌŝŽŶŝ�Ğ�ĂůƚƌĞ�ĐŽŵƵŶŝĐĂǌŝŽŶŝ�ƐŽĐŝĂůŝ�ƉƌĞǀŝƐƚĞ�ĚĂůůĂ�ůĞŐŐĞ�Ğ�ĚŝƌĞƚƚĞ�Ăŝ�ƐŽĐŝ�Ž�Ăů�ƉƵďďůŝĐŽ͘



�K�/����d/�K���/�E��>�
ZĞǀ͘� �ĂƚĂ�sĂůŝĚŝƚă WĂŐ͘

ϬϬ ϮϳͬϬϳͬϭϲ
WĂŐŝŶĂ

ϭϬ Ěŝ�ϭϰ

�ŽŶƐŽƌǌŝŽ��ŐƌĂƌŝŽ�ĚĞůůĞ�WƌŽǀŝŶĐĞ�ĚĞů�EŽƌĚͲKǀĞƐƚ

x ŝ� ƉŽƚĞƌŝ� ĂƵƚŽƌŝǌǌĂƚŝǀŝ� Ğ� Ěŝ� ĨŝƌŵĂ� ƐŽŶŽ ĐŽĞƌĞŶƚŝ� ĐŽŶ� ůĞ� ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚă� ŽƌŐĂŶŝǌǌĂƚŝǀĞ

ĂƐƐĞŐŶĂƚĞ͘

x ŝů�ƐŝƐƚĞŵĂ�Ěŝ�ĐŽŶƚƌŽůůŽ�ĚĞǀĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƌĞ�ů͛ĞĨĨĞƚƚƵĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ĐŽŶƚƌŽůůŝ͕�ĂŶĐŚĞ�Ěŝ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶĞ͘

hƚŝůŝǌǌŽ�ĚĞůů͛ĂĐĐĞƐƐŽ�ĂǌŝĞŶĚĂůĞ�ĂůůĂ�ƌĞƚĞ�/ŶƚĞƌŶĞƚ

�KE^KZ�/K��'Z�Z/K�WZKs/E���EKZ�ͲKs�^d�Ɛŝ�ŝŵƉĞŐŶĂ�ĂĚ�ĞǀŝƚĂƌĞ�ů͛ƵƚŝůŝǌǌŽ�ĚĞůů͛ĂĐĐĞƐƐŽ�ĂǌŝĞŶĚĂůĞ�ĂůůĂ�ƌĞƚĞ�/ŶƚĞƌŶĞƚ�

ƉĞƌ�ŵŽƚŝǀŝ�ŶŽŶ�ƐƚƌĞƚƚĂŵĞŶƚĞ�ĂƚƚŝŶĞŶƚŝ�ĂůůĞ�ƌĂŐŝŽŶŝ�ůĂǀŽƌĂƚŝǀĞ�Ğ͕�ŝŶ�ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ͕�ŶĞ�ǀŝĞƚĂ�ů͛ƵƚŝůŝǌǌŽ�ƉĞƌ�ǀĞŶŝƌĞ�ŝŶ�ƉŽƐƐĞƐƐŽ�Ěŝ͕ Ž�

ĚŝƐƚƌŝďƵŝƌĞ͕ ŵĂƚĞƌŝĂůĞ�ŝůůĞĐŝƚŽ�Ž�ĐŚĞ�ĞƐƉŽŶŐĂ�ůĂ��ǌŝĞŶĚĂ�Ăů�ƌŝƐĐŚŝŽ�Ěŝ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚă ĂŵŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĂ͘

dƵƚĞůĂ�ĚĞůů͛ĂŵďŝĞŶƚĞ�Ğ�ƐǀŝůƵƉƉŽ�ƐŽƐƚĞŶŝďŝůĞ

>ΖĂŵďŝĞŶƚĞ� ğ� ƵŶ� ďĞŶĞ� ƉƌŝŵĂƌŝŽ� ĐŚĞ� �KE^KZ�/K� �'Z�Z/K� WZKs/E��� EKZ�ͲKs�^d� ƐĂůǀĂŐƵĂƌĚĂ͕� ŶĞů� ƌŝƐƉĞƚƚŽ� ĚĞŝ�

ƉƌŝŶĐŝƉŝ�ĚĞůůŽ�ƐǀŝůƵƉƉŽ�ƐŽƐƚĞŶŝďŝůĞ͘���ƚĂů�ĨŝŶĞ͕�ůĂ�^ŽĐŝĞƚă�ƉƌŽŐƌĂŵŵĂ�ůĞ�ƉƌŽƉƌŝĞ�Ăƚƚŝǀŝƚă�ƌŝĐĞƌĐĂŶĚŽ�ƵŶ ĐŽŶƚŝŶƵŽ�ĞƋƵŝůŝďƌŝŽ�

ƚƌĂ�ŝŶŝǌŝĂƚŝǀĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĐŚĞ�Ğ�ůĞ ĞƐŝŐĞŶǌĞ�ƐŽĐŝĂůŝ�ĞĚ�ĂŵďŝĞŶƚĂůŝ͕�ŶĞů�ƉŝĞŶŽ�ƌŝƐƉĞƚƚŽ�ĚĞůůĞ�ůĞŐŐŝ�ǀŝŐĞŶƚŝ͘

dƵƚĞůĂ�ĚĞůůĂ�ƐĂůƵƚĞ�Ğ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�ƐƵů�ůĂǀŽƌŽ

�KE^KZ�/K��'Z�Z/K�WZKs/E���EKZ�ͲKs�^d�ĚŝĨĨŽŶĚĞ�ůĂ�ĐƵůƚƵƌĂ�ĚĞůůĂ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�Ğ�ĚĞůůĂ�ƉƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ƌŝƐĐŚŝ�ƉƌĞƐƐŽ�

ƚƵƚƚŝ�ŝ�ůĂǀŽƌĂƚŽƌŝ͘���ƚĂů�ƐĐŽƉŽ͕�ůĂ�^ŽĐŝĞƚă�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂ ŝ�ƐĞŐƵĞŶƚŝ�ƉƌŝŶĐŝƉŝ�Ğ�ĐƌŝƚĞƌŝ ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂůŝ͗

x ůĂ�ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƚƵƚƚŝ�ŝ ƌŝƐĐŚŝ�ƉĞƌ�ůĂ�ƐĂůƵƚĞ�Ğ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ͕�Ğ�ůĂ�ĂĚŽǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ƉƌĂƐƐŝ�Ğ�ĚĞůůĞ�Ăƚƚŝǀŝƚă�Ěŝ�ĐƵŝ�Ăů��͘>ŐƐ͘�

ϴϭͬϬϴ͖�

x ůĂ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ƉƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ͕�ŵŝƌĂƚĂ�ĂĚ�ƵŶ�ĐŽŵƉůĞƐƐŽ�ĐŚĞ�ŝŶƚĞŐƌŝ�ŝŶ�ŵŽĚŽ�ĐŽĞƌĞŶƚĞ�ŶĞůůĂ�ƉƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ�

ůĞ�ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ�ƚĞĐŶŝĐŚĞ�ƉƌŽĚƵƚƚŝǀĞ�ĚĞůů͛ĂǌŝĞŶĚĂ�ŶŽŶĐŚĠ ů͛ŝŶĨůƵĞŶǌĂ�ĚĞŝ�ĨĂƚƚŽƌŝ�ĚĞůů͛ĂŵďŝĞŶƚĞ�Ğ�ĚĞůů͛ŽƌŐĂŶŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�

ĚĞů�ůĂǀŽƌŽ͕�ĐŽŶ�ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ�ĂƚƚĞŶǌŝŽŶĞ�Ăů�ƚĞŵĂ�ĚĞůůĂ�ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ͖

x ŝů�ƌŝƐƉĞƚƚŽ�ĚĞůůĞ�ůĞŐŐŝ�ǀŝŐĞŶƚŝ�ƉĞƌ�͞ƐĂůƵƚĞ�Ğ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�ƐƵů�ůƵŽŐŽ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ͘͟�

ZŝƐƉĞƚƚŽ�ĚĞůůĞ�ŶŽƌŵĞ�ĐŽŶƚĞŶƵƚĞ�ŶĞů��ŽĚŝĐĞ��ƚŝĐŽ

>Ă�^ŽĐŝĞƚă�ƉƌŽǀǀĞĚĞ�ĂůůĂ�Ɖŝƶ�ĂŵƉŝĂ�ĚŝĨĨƵƐŝŽŶĞ�ĚĞů��ŽĚŝĐĞ��ƚŝĐŽ�ƉƌĞƐƐŽ� ŝ�ĚŝƉĞŶĚĞŶƚŝ͘ ZŝĐŚŝĞĚĞ�ĐŚĞ� ŝ�ƉƌŽƉƌŝ�ĚŝƉĞŶĚĞŶƚŝ�

ĐŽŶŽƐĐĂŶŽ� ĞĚ� ŽƐƐĞƌǀŝŶŽ� ůĞ� ƉƌĞƐĐƌŝǌŝŽŶŝ� ĚĞů� �ŽĚŝĐĞ� �ƚŝĐŽ� Ğ� ĐŚĞ͕� ĐŽŵƉĂƚŝďŝůŵĞŶƚĞ� ĐŽŶ� ůĞ� ƉŽƐƐŝďŝůŝƚă� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŝ͕� ŶĞ�

ƉƌŽŵƵŽǀĂŶŽ� ůĂ� ĐŽŶŽƐĐĞŶǌĂ� ƉƌĞƐƐŽ� ŝ� ĚŝƉĞŶĚĞŶƚŝ� ŶĞŽͲĂƐƐƵŶƚŝ� ŶŽŶĐŚĠ� ƉƌĞƐƐŽ� ŝ� ƚĞƌǌŝ� ŝŶƚĞƌĞƐƐĂƚŝ� ĚĂůů͛ĂƉƉůŝĐĂǌŝŽŶĞ� ĚĞůůŽ�

ƐƚĞƐƐŽ�ĐŽŶ�ŝ�ƋƵĂůŝ�ǀĞŶŐĂŶŽ�ŝŶ�ĐŽŶƚĂƚƚŽ�ƉĞƌ�ƌĂŐŝŽŶŝ�ĚĞů�ůŽƌŽ�hĨĨŝĐŝŽ͘

/Ŷ�ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ�ŝ ĚŝƉĞŶĚĞŶƚŝ�ŚĂŶŶŽ�ůΖŽďďůŝŐŽ�Ěŝ͗

x ĂƐƚĞŶĞƌƐŝ�ĚĂ�ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚŝ�ĐŽŶƚƌĂƌŝ�ĂůůĞ�ŶŽƌŵĞ�ĚĞů��ŽĚŝĐĞ��ƚŝĐŽ�ĞĚ�ĞƐŝŐĞƌŶĞ�ŝů�ƌŝƐƉĞƚƚŽ͖



�K�/����d/�K���/�E��>�
ZĞǀ͘� �ĂƚĂ�sĂůŝĚŝƚă WĂŐ͘

ϬϬ ϮϳͬϬϳͬϭϲ
WĂŐŝŶĂ

ϭϭ Ěŝ�ϭϰ

�ŽŶƐŽƌǌŝŽ��ŐƌĂƌŝŽ�ĚĞůůĞ�WƌŽǀŝŶĐĞ�ĚĞů�EŽƌĚͲKǀĞƐƚ

x ƌŝǀŽůŐĞƌƐŝ�Ăŝ�ƉƌŽƉƌŝ�ƐƵƉĞƌŝŽƌŝ�Ž�ĂůůĞ�ĨƵŶǌŝŽŶŝ�Ă�Đŝž�ĚĞƉƵƚĂƚĞ�ŝŶ�ĐĂƐŽ�Ěŝ�ŶĞĐĞƐƐŝƚă�Ěŝ�ĐŚŝĂƌŝŵĞŶƚŝ�ƐƵůůĞ�ŵŽĚĂůŝƚă�Ěŝ�

ĂƉƉůŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ƐƚĞƐƐĞ͖

x ƌŝĨĞƌŝƌĞ�ƚĞŵƉĞƐƚŝǀĂŵĞŶƚĞ�Ăŝ�ƐƵƉĞƌŝŽƌŝ Ğ Ăŝ�ƌĞĨĞƌĞŶƚŝ�ĂǌŝĞŶĚĂůŝ�ƋƵĂůƐŝĂƐŝ�ŶŽƚŝǌŝĂ͕�Ěŝ�ĚŝƌĞƚƚĂ�ƌŝůĞǀĂǌŝŽŶĞ�Ž�ƌŝƉŽƌƚĂƚĂ�

ĚĂ�Ăůƚƌŝ͕�ŝŶ�ŵĞƌŝƚŽ�Ă�ƉŽƐƐŝďŝůŝ�ůŽƌŽ�ǀŝŽůĂǌŝŽŶŝ�Ğ�ƋƵĂůƐŝĂƐŝ�ƌŝĐŚŝĞƐƚĂ�Őůŝ�ƐŝĂ�ƐƚĂƚĂ�ƌŝǀŽůƚĂ�Ěŝ�ǀŝŽůĂƌůĞ͖

x ĐŽůůĂďŽƌĂƌĞ�ƉĞƌ�ůĂ�ǀĞƌŝĨŝĐĂ�ĚĞůůĞ�ƉŽƐƐŝďŝůŝ�ǀŝŽůĂǌŝŽŶŝ�ĐŽŶ�ůĞ�ƐƚƌƵƚƚƵƌĞ Ă�Đŝž�ĚĞƉƵƚĂƚĞ͘

ϯ͘Ϭ�^/^d�D���/�s/'/>�E�����Z�'K>�D�EdK�^�E�/KE�dKZ/K�

�͛�ĐŽƐƚŝƚƵŝƚŽ�ƵŶ�ŽƌŐĂŶŝƐŵŽ� ŝŶƚĞƌŶŽ͕�ĚĞŶŽŵŝŶĂƚŽ�KƌŐĂŶŝƐŵŽ�Ěŝ�sŝŐŝůĂŶǌĂ� ;ĂĐƌŽŶŝŵŽ�K�sͿ͕�ĐƵŝ�ğ�ĂĨĨŝĚĂƚŽ� ŝů�ĐŽŵƉŝƚŽ�Ěŝ�

ǀŝŐŝůĂƌĞ� ĐŽŶ� ĐŽŶƚŝŶƵŝƚă� ƐƵůů͛ĞĨĨŝĐĂĐĞ� ĨƵŶǌŝŽŶĂŵĞŶƚŽ� Ğ� ƐƵůů͛ŽƐƐĞƌǀĂŶǌĂ� ĚĞů� DŽĚĞůůŽ͕� ŶŽŶĐŚĠ� Ěŝ� ĐƵƌĂƌĞ� ŝů� ƐƵŽ�

ĂŐŐŝŽƌŶĂŵĞŶƚŽ͘

>͛KƌŐĂŶŝƐŵŽ�ǀŝŐŝůĂ�ĐŽƐƚĂŶƚĞŵĞŶƚĞ�ƐƵůů͛ĞĨĨĞƚƚŝǀĂ�ĂƚƚƵĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�DŽĚĞůůŽ͕�ĞĚ�Ă�ƚĂů�ĨŝŶĞ͗�

! ƐǀŽůŐĞ�Ăƚƚŝǀŝƚă�ŝƐƉĞƚƚŝǀĂ�ĐŽŶ�ŵŽĚĂůŝƚă�ƉƌĞĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚĞ�Ğ�ĂƉƉƌŽǀĂƚĞ�ĚĂůů͛KƌŐĂŶŝƐŵŽ�ƐƚĞƐƐŽ͖

! ĐŽŶƚƌŽůůĂ�ů͛ŽƐƐĞƌǀĂŶǌĂ�ĚĞůůĞ�ƌĞŐŽůĞ�Ěŝ�ĐŽŶĚŽƚƚĂ�ĚĂ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞŝ�ĚŝƉĞŶĚĞŶƚŝ͕�ĂŶĐŚĞ�ĐŽŶ�ĨƵŶǌŝŽŶĞ�ĚŝƌŝŐĞŶǌŝĂůĞ͕�Ğ�Ěŝ�

ŽŐŶŝ�ĚĞƐƚŝŶĂƚĂƌŝŽ�ĚĞů�DŽĚĞůůŽ͖

! ŚĂ�ĂĐĐĞƐƐŽ�Ă�ƚƵƚƚŝ�ŝ�ĚŽĐƵŵĞŶƚŝ�ƌŝŐƵĂƌĚĂŶƚŝ�ŝů�DŽĚĞůůŽ͖�

! ƉƵž� ĐŚŝĞĚĞƌĞ� ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶŝ� Ă� ĐŚŝƵŶƋƵĞ� ŽƉĞƌŝ� ƉĞƌ� ĐŽŶƚŽ� ĚĞůů͛/ŵƉƌĞƐĂ� ŶĞůů͛ĂŵďŝƚŽ� ĚĞůůĞ� ĂƌĞĞ� Ă� ƌŝƐĐŚŝŽ� Ğ� ĚĞŝ�

ƉƌŽĐĞƐƐŝ�ƐĞŶƐŝďŝůŝ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂƚŝ�ŶĞů�DŽĚĞůůŽ͖�

! ƌŝĐĞǀĞ�ůĞ�ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶŝ�ƐƉĞĐŝĨŝĐĂŵĞŶƚĞ�ŝŶĚŝĐĂƚĞ�ĐŽŵĞ�ŽďďůŝŐĂƚŽƌŝĞ�ĚĂů�DŽĚĞůůŽ͖

! ƉƌŽƉŽŶĞ�ů͛ĂƚƚŝǀĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�ƐĂŶǌŝŽŶĂƚŽƌŝĞ�Ă�ƐĞŐƵŝƚŽ�ĚĞůůĂ�ǀŝŽůĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ƌĞŐŽůĞ�Ěŝ�ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚŽ�

ŝŶĚŝǀŝĚƵĂƚĞ�ŶĞů�DŽĚĞůůŽ͖�

! ƐŽƚƚŽƉŽŶĞ�ŝů�DŽĚĞůůŽ�Ă�ǀĞƌŝĨŝĐĂ�ƉĞƌŝŽĚŝĐĂ͕�ŝŶ�ŽƌĚŝŶĞ�ĂůůĂ�ƐƵĂ�ƌĞĂůĞ�ĞĨĨŝĐĂĐŝĂ�ĞĚ�ĞĨĨĞƚƚŝǀĂ�ĐĂƉĂĐŝƚă�Ěŝ�ƉƌĞǀĞŶŝƌĞ�ůĂ�

ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞ�Ěŝ�ƌĞĂƚŝ͕�Ğ�ŶĞ�ĐƵƌĂ�ů͛ĂŐŐŝŽƌŶĂŵĞŶƚŽ͕�ƉƌŽƉŽŶĞŶĚŽ�Ăůů͛ŽƌŐĂŶŽ�ĚŝƌŝŐĞŶƚĞ�ůĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶĞ�ŵŽĚŝĨŝĐŚĞ͖�

! ĞƐƉƌŝŵĞ�ƉĂƌĞƌĞ� ŝŶ�ŵĞƌŝƚŽ�Ăůů͛ĂĚĞŐƵĂƚĞǌǌĂ�ĞĚ� ŝĚŽŶĞŝƚă�ĚĞůůĞ�ŵŽĚŝĨŝĐŚĞ�ĚĞů�DŽĚĞůůŽ�ĞůĂďŽƌĂƚĞ�Ě͛ŝŶŝǌŝĂƚŝǀĂ�ĚĂů�

�Ě�͕�ƉƌŝŵĂ�ĚĞůůĂ�ůŽƌŽ�ĂĚŽǌŝŽŶĞ͖

! ƌŝĐĞǀĞ� ĞǀĞŶƚƵĂůŝ� ƐĞŐŶĂůĂǌŝŽŶŝ� Ěŝ� ŝƌƌĞŐŽůĂƌŝƚă� Ž� ǀŝŽůĂǌŝŽŶĞ� ůĞŐĂůĞ� ;Đ͘Ě͘� ͞ĂůůĞƌƚĂ� ĞƚŝĐŽ͟Ϳ� Ğ� ŶĞ� ŐĞƐƚŝƐĐĞ� ů͛ŝƚĞƌ�

ǀĂůƵƚĂƚŝǀŽ�Ğ�ĚĞĐŝƐŝŽŶĂůĞ͘�

^ĞŐŶĂůĂǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ǀŝŽůĂǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ůĞŐĂůŝƚă�Ğ�ĚĞů��ŽĚŝĐĞ�ĞƚŝĐŽ�;ĂůůĞƌƚĂ�ĞƚŝĐŽͿ

�͛�ĐŽŵƉŝƚŽ�Ěŝ�ĐŝĂƐĐƵŶ�ĚŝƉĞŶĚĞŶƚĞ͕��ŝƌŝŐĞŶƚĞ͕�ƋƵĂĚƌŽ�ĐŽŶ�ĐŽŵƉŝƚŝ�Ěŝ�ŐĞƐƚŝŽŶĞ�Ğ�ĐŽŶƚƌŽůůŽ͕�ŵĞŵďƌŽ�Ěŝ�ŽƌŐĂŶŝ�ƐŽĐŝĂůŝ�Ž�

ĐŽůůĂďŽƌĂƚŽƌĞ͕� ǀĞƌŝĨŝĐĂƌĞ͕� ŶĞůů͛ĂŵďŝƚŽ� � ĚĞůůĞ� ƉƌŽƉƌŝĞ� ĐŽŶŽƐĐĞŶǌĞ� Ğ� ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĞ͕� ůĂ� ĐŽƌƌĞƚƚĞǌǌĂ� ĚĞŝ� ƉƌŽĐĞƐƐŝ� ĐƵŝ� ğ�

ĐŚŝĂŵĂƚŽ�Ă�ƉĂƌƚĞĐŝƉĂƌĞ͕��ĚĂŶĚŽ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĂ�ĐŽŵƵŶŝĐĂǌŝŽŶĞ�;Đ͘Ě͘�tŚŝƐƚůĞďůŽǁŝŶŐͿ�Ăů�ƐƵƉĞƌŝŽƌĞ�ŐĞƌĂƌĐŚŝĐŽ͕ ĂůůĂ��ŝƌĞǌŝŽŶĞ�

Ž� ĚŝƌĞƚƚĂŵĞŶƚĞ� Ăůů͛KƌŐĂŶŝƐŵŽ� Ěŝ� sŝŐŝůĂŶǌĂ� ;ƚƌĂŵŝƚĞ� ůĂ� ĞͲŵĂŝů ĚĞĚŝĐĂƚĂͿ Ěŝ� ƋƵĂůƐŝĂƐŝ� ŝƌƌĞŐŽůĂƌŝƚă� ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂďŝůĞ� ĐŽŵĞ�

͞ŝƌƌĞŐŽůĂƌŝƚă�ƌŝůĞǀĂŶƚĞ͟�Ğ�ƋƵŝŶĚŝ�Ěŝ ƌĞĂƚŝ͕�ǀŝŽůĂǌŝŽŶŝ�ĚĞůůĂ�ůĞŐŐĞ�ĐŝǀŝůĞ�;ŝŶĐůƵƐĞ�ůĂ�ŶĞŐůŝŐĞŶǌĂ͕�ůĂ�ĐŽŶĚƵǌŝŽŶĞ�ĨƌĂƵĚŽůĞŶƚĂ�Ěŝ�

ƵŶ� ĐŽŶƚƌĂƚƚŽ͕� ůĂ� ǀŝŽůĂǌŝŽŶĞ� Ěŝ� ƵŶĂ� ůĞŐŐĞ� ĂŵŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĂͿ͕� ǀŝŽůĂǌŝŽŶĞ� ĚĞŝ� ƉƌŽƚŽĐŽůůŝ͕� ƌŝƐĐŚŝ� ŐŝƵĚŝǌŝĂƌŝ͕� ƉĞƌŝĐŽůŝ� ƉĞƌ� ůĂ�



�K�/����d/�K���/�E��>�
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ϬϬ ϮϳͬϬϳͬϭϲ
WĂŐŝŶĂ

ϭϮ Ěŝ�ϭϰ

�ŽŶƐŽƌǌŝŽ��ŐƌĂƌŝŽ�ĚĞůůĞ�WƌŽǀŝŶĐĞ�ĚĞů�EŽƌĚͲKǀĞƐƚ

ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ͕� ůĂ� ƐĂůƵƚĞ�Ž� ůǭĂŵďŝĞŶƚĞ�ĞͬŽ� ůǭŝŶƐĂďďŝĂŵĞŶƚŽ�Ěŝ� ƵŶŽ�Ěŝ� ƋƵĞƐƚŝ͗� ƐŽŶŽ�Ěŝ� ŶŽƌŵĂ�ǀŝĞƚĂƚĞ� ƐĞŐŶĂůĂǌŝŽŶŝ� ĂŶŽŶŝŵĞ�

Ăůů͛KĚs͕� ĨĂƚƚĂ� ƐĂůǀĂ� ůĂ� ŐĂƌĂŶǌŝĂ� ĚĞůůĂ� ƌŝƐĞƌǀĂƚĞǌǌĂ� ĚĂ� ƉĂƌƚĞ� ĚĞůů͛KĚs͕� ĐŽŶ ƚƌĂƚƚĂŵĞŶƚŽ� ĚĞůůĂ� ƐĞŐŶĂůĂǌŝŽŶĞ� ŝŶ� ĨŽƌŵĂ�

ĐŽŶĨŝĚĞŶǌŝĂůĞ�Ğ�ƌŝƐĞƌǀĂƚĂ͘

>Ă�^ŽĐŝĞƚă�ŚĂ�ƐƚĂďŝůŝƚŽ ŝĚŽŶĞŝ� ĐĂŶĂůŝ�Ěŝ�ĐŽŵƵŶŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ�ŝ�ƋƵĂůŝ� ŝ� ƐŽŐŐĞƚƚŝ� ŝŶƚĞƌĞƐƐĂƚŝ�ƉŽƚƌĂŶŶŽ�ƌŝǀŽůŐĞƌĞ�ůĞ�

ƉƌŽƉƌŝĞ� ƐĞŐŶĂůĂǌŝŽŶŝ� ŝŶ� ŵĞƌŝƚŽ� Ăů� �ŽĚŝĐĞ� Ž� Ă� ƐƵĞ� ĞǀĞŶƚƵĂůŝ� ĐŽŶƚƌĂǀǀĞŶǌŝŽŶŝ͕� ŶĞů� ƉŝĞŶŽ� ƌŝƐƉĞƚƚŽ� ĚĞů ĚŝƌŝƚƚŽ� Ăů�

ĐŽŶƚƌĂĚĚŝƚƚŽƌŝŽ�Ğ�ĂůůĂ�ŵĂƐƐŝŵĂ�ƌŝƐĞƌǀĂƚĞǌǌĂ͕�ĨĂƚƚŝ�ƐĂůǀŝ�Őůŝ�ŽďďůŝŐŚŝ�Ěŝ�ůĞŐŐĞ͘ >Ă�ƐĞŐŶĂůĂǌŝŽŶĞ�ƉŽƚƌă�ĞƐƐĞƌĞ�ĞƐĞŐƵŝƚĂ�ĂůůĂ�

ĞͲŵĂŝů� ŽĚǀ͘ĐĂƉŶŽΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ ŽƉƉƵƌĞ� ƐƉĞĚĞŶĚŽ� ůĂ� ƐĞŐŶĂůĂǌŝŽŶĞ� Ă�KƌŐĂŶŝƐŵŽ� Ěŝ� sŝŐŝůĂŶǌĂ� �KE^KZ�/K��'Z�Z/K�

WZKs/E���EKZ�ͲKs�^dʹ ĐͬŽ�WZK'�^��^͘Ɖ͘�͘�sŝĂůĞ�/ƚĂůŝĂ�Ŷ͘�Ϯϭ͕�D�EdKs�͘�

>Ă�ƉĞƌƐŽŶĂ�ĐŚĞ�ŚĂ�ĞƐĞŐƵŝƚŽ�ůĂ�ƐĞŐŶĂůĂǌŝŽŶĞ�ğ�ƉƌŽƚĞƚƚĂ�ĚĂ�ŽŐŶŝ�ƉƌŽǀǀĞĚŝŵĞŶƚŽ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌĞ�ƉƵŶŝƚŝǀŽ�Ž�ĚĂůůĂ�ƌŝƚŽƌƐŝŽŶĞ�

ĚĂ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞŝ�ƐƵƉĞƌŝŽƌŝ͕�ƉĞƌ�ǀŝŽůĂǌŝŽŶŝ�ĨĂƚƚĞ�ŝŶ�ďƵŽŶĂ�ĨĞĚĞ�Ğ�ŝŶ�ďĂƐĞ�Ă�ƵŶ�ƌĂŐŝŽŶĞǀŽůĞ�ĐŽŶǀŝŶĐŝŵĞŶƚŽ

^ŝƐƚĞŵĂ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌĞ�Ğ�ƐŝƐƚĞŵĂ�ƐĂŶǌŝŽŶĂƚŽƌŝŽ�

/� ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚŝ� ƚĞŶƵƚŝ� ĚĂŝ� �ŝƌŝŐĞŶƚŝ� Ğ� ĚĂŝ� ůĂǀŽƌĂƚŽƌŝ� ĚŝƉĞŶĚĞŶƚŝ� ŝŶ� ǀŝŽůĂǌŝŽŶĞ� ĚĞůůĞ� ƐŝŶŐŽůĞ� ƌĞŐŽůĞ� ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚĂůŝ�

ŝŶĚŝĐĂƚĞ�ŶĞů�ƉƌĞƐĞŶƚĞ��ŽĚŝĐĞ��ƚŝĐŽ�ĐŽƐƚŝƚƵŝƌĂŶŶŽ�ŝůůĞĐŝƚŝ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌŝ͘

�ŽƐƚŝƚƵŝƐĐŽŶŽ� ŝůůĞĐŝƚŝ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌŝ�ĚĞů��ŝƌŝŐĞŶƚĞ�Ğ�ĚĞů�ĚŝƉĞŶĚĞŶƚĞ�Ěŝ��KE^KZ�/K��'Z�Z/K�WZKs/E���EKZ�ͲKs�^d� ůĞ�

ƐĞŐƵĞŶƚŝ�ǀŝŽůĂǌŝŽŶŝ͗�

ϭͿ�ůĂ�ŵĂŶĐĂƚĂ͕�ŝŶĐŽŵƉůĞƚĂ�Ž�ŶŽŶ�ǀĞƌŝƚŝĞƌĂ�ŐĞƐƚŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ĚŽĐƵŵĞŶƚŝ�Ğ�ĚĞůůĞ�ƌĞŐŝƐƚƌĂǌŝŽŶŝ͕�ĐŽŵĞ�ƉƌĞƐĐƌŝƚƚĂ�ƉĞƌ�ŝ�ƉƌŽĐĞƐƐŝ�

ƐĞŶƐŝďŝůŝ͖�

ϮͿ� ŽŐŶŝ� ǀŝŽůĂǌŝŽŶĞ� ĚĞůůĞ� ƉƌĞƐĐƌŝǌŝŽŶŝ� ĐŽŶƚĞŶƵƚĞ� ŶĞů� ƉƌĞƐĞŶƚĞ� �ŽĚŝĐĞ� Ğ� ŶĞŝ� ĚŽĐƵŵĞŶƚŝ� ƌŝĐŚŝĂŵĂƚŝ� Ěů� DŽĚĞůůŽ�

KƌŐĂŶŝǌǌĂƚŝǀŽ�ϮϯϭͬϬϭ͕�ƋƵĂůŝ� ĂĚ�ĞƐĞŵƉŝŽ�ƉƌŽƚŽĐŽůůŝ� Ğ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ ĚĞů�DŽĚĞůůŽ� ƐƚĞƐƐŽ�Ž�ĚĞŝ� ^ŝƐƚĞŵŝ�Ěŝ� ŐĞƐƚŝŽŶĞ� ĐŚĞ�ŶĞ�

ĐŽƐƚŝƚƵŝƐĐŽŶŽ�ƐƵƉƉŽƌƚŽ�ĞĚ�ŝŶƚĞŐƌĂǌŝŽŶĞ͕�ƋƵĂůŝ�ĂĚ�ĞƐĞŵƉŝŽ�ŝů�^ŝƐƚĞŵĂ�/ƐŽ�ϵϬϬϭ͗ϮϬϬϴ͘

ϯͿ�ů͛ŽƐƚĂĐŽůŽ�Ăŝ�ĐŽŶƚƌŽůůŝ͕�ů͛ŝŵƉĞĚŝŵĞŶƚŽ�ŝŶŐŝƵƐƚŝĨŝĐĂƚŽ�Ăůů͛ĂĐĐĞƐƐŽ�ĂůůĞ�ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶŝ�ĞĚ�ĂůůĂ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ�ŽƉƉŽƐƚŽ�Ăŝ�

ƐŽŐŐĞƚƚŝ�ƉƌĞƉŽƐƚŝ�Ăŝ�ĐŽŶƚƌŽůůŝ�ĚĞůůĞ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�Ğ�ĚĞůůĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶŝ͕�ŝŶĐůƵƐŽ�ů͛KƌŐĂŶŝƐŵŽ�Ěŝ�sŝŐŝůĂŶǌĂ͕�Ž�ĂůƚƌĞ�ĐŽŶĚŽƚƚĞ�ŝĚŽŶĞĞ�

ĂůůĂ�ǀŝŽůĂǌŝŽŶĞ�Ž�ĞůƵƐŝŽŶĞ�ĚĞů�ƐŝƐƚĞŵĂ�Ěŝ�ĐŽŶƚƌŽůůŽ͖�

ϰͿ�ů͛ŽŵŝƐƐŝŽŶĞ�Ž�ůĂ�ǀŝŽůĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƋƵĂůƐŝĂƐŝ�ƉƌĞƐĐƌŝǌŝŽŶĞ�ĨŝŶĂůŝǌǌĂƚĂ�Ă�ŐĂƌĂŶƚŝƌĞ�ůĂ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�Ğ�ůĂ�ƐĂůƵƚĞ�ƐƵů�ƉŽƐƚŽ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ͖

ϱͿ�ů͛ŽŵŝƐƐŝŽŶĞ�Ž�ůĂ�ǀŝŽůĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƋƵĂůƐŝĂƐŝ�ƉƌĞƐĐƌŝǌŝŽŶĞ�ĨŝŶĂůŝǌǌĂƚĂ�Ă�ŐĂƌĂŶƚŝƌĞ�ŝů�ƌŝƐƉĞƚƚŽ�ĚĞůůĞ�ŶŽƌŵĞ�ĂŵďŝĞŶƚĂůŝ�Ěŝ�ůĞŐŐĞ͖

ϲͿ��ůĞ�ǀŝŽůĂǌŝŽŶŝ�ŝŶŐŝƵƐƚŝĨŝĐĂƚĞ�ĚĞůůĞ�ĂůƚƌĞ�ƉƌĞƐĐƌŝǌŝŽŶŝ�ĚĞů��ŽĚŝĐĞ��ƚŝĐŽ͘�

dŝƉŽůŽŐŝĂ�ĚĞůůĞ�ƐĂŶǌŝŽŶŝ�ƉĞƌ�ŝ�ĚŝƉĞŶĚĞŶƚŝ�

>Ğ�ƐĂŶǌŝŽŶŝ�ƐĂƌĂŶŶŽ�ĚŝƐƉŽƐƚĞ�ĚĂŐůŝ�KƌŐĂŶŝ��ŵŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀŝ�Ă Đŝž�ĚĞƉƵƚĂƚŝ͗ ůĂ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĂ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌĞ�ƉŽƚƌă�ĞƐƐĞƌĞ�ĂǀǀŝĂƚĂ�

ĂŶĐŚĞ� ƐƵ� ƐĞŐŶĂůĂǌŝŽŶĞ� ĚĞůů͛K�s͘�EĞƐƐƵŶ� ƉƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚŽ� ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌĞ� Ăŝ� ƐĞŶƐŝ� ĚĞů�DŽĚĞůůŽ�KƌŐĂŶŝǌǌĂƚŝǀŽ� ƉŽƚƌă� ĞƐƐĞƌĞ�

ĂƌĐŚŝǀŝĂƚŽ͕� ŶĠ� ĂůĐƵŶĂ� ƐĂŶǌŝŽŶĞ� ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌĞ� ƉĞƌ� ǀŝŽůĂǌŝŽŶĞ� ĚĞů� DŽĚĞůůŽ� ƉŽƚƌă� ĞƐƐĞƌĞ� ŝƌƌŽŐĂƚĂ͕� ƐĞŶǌĂ� ůĂ� ƉƌĞǀĞŶƚŝǀĂ�

ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ� ĚĞůů͛KĚs͘� >Ğ� ƐĂŶǌŝŽŶŝ� ŝƌƌŽŐĂďŝůŝ� ŶĞŝ� ƌŝŐƵĂƌĚŝ� ĚĞŝ� ůĂǀŽƌĂƚŽƌŝ� ĚŝƉĞŶĚĞŶƚŝ� ƌŝĞŶƚƌĂŶŽ� ƚƌĂ� ƋƵĞůůĞ� ƉƌĞǀŝƐƚĞ� ĚĂŝ�
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ϬϬ ϮϳͬϬϳͬϭϲ
WĂŐŝŶĂ

ϭϯ Ěŝ�ϭϰ

�ŽŶƐŽƌǌŝŽ��ŐƌĂƌŝŽ�ĚĞůůĞ�WƌŽǀŝŶĐĞ�ĚĞů�EŽƌĚͲKǀĞƐƚ

��E>>�ĂƉƉůŝĐĂƚŝ� ŝŶ� ĂǌŝĞŶĚĂ͕�ŶĞů� ƌŝƐƉĞƚƚŽ�ĚĞůůĞ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�ƉƌĞǀŝƐƚĞ�ĚĂůů͛ĂƌƚŝĐŽůŽ� ϳ�ĚĞůůĂ� >ĞŐŐĞ� ϯϬ�ŵĂŐŐŝŽ�ϭϵϳϬ͕�Ŷ͘� ϯϬϬ�

;^ƚĂƚƵƚŽ� ĚĞŝ� >ĂǀŽƌĂƚŽƌŝͿ͕ ĚĞů� ��E>� ĚĞů� ƐĞƚƚŽƌĞ� Ěŝ� ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ� ĞĚ� ĞǀĞŶƚƵĂůŝ� ŶŽƌŵĂƚŝǀĞ� ƐƉĞĐŝĂůŝ� ĂƉƉůŝĐĂďŝůŝ͘� �ŝ� ƐĞŶƐŝ�

ƉĞƌƚĂŶƚŽ�ĚĞůů͛ĂƌƚŝĐŽůŽ ĚĞů���E>�͞WƌŽǀǀĞĚŝŵĞŶƚŝ��ŝƐĐŝƉůŝŶĂƌŝ͟�Ɛŝ�ŝŶƚĞŶĚŽŶŽ�ĚĞĨŝŶŝƚĞ�ůĞ�ƐĞŐƵĞŶƚŝ�ƐĂŶǌŝŽŶŝ͗

ϭ͘ ƌŝĐŚŝĂŵŽ�ǀĞƌďĂůĞ�

Ϯ͘ ƌŝĐŚŝĂŵŽ�ƐĐƌŝƚƚŽ͖

ϯ͘ ŵƵůƚĂ�ƐŝŶŽ�Ăůů͛ŝŵƉŽƌƚŽ�Ěŝ�Ŷ͘�ϰ ŽƌĞ�Ěŝ�ƐƚŝƉĞŶĚŝŽ ĞͬŽ�ƌŝĂĚĚĞďŝƚŽ�ĚĞůůĞ�ŵƵůƚĞ�ƌŝĐĞǀƵƚĞ͖

ϰ͘ ƐŽƐƉĞŶƐŝŽŶĞ�ĚĂů�ůĂǀŽƌŽ�Ğ�ĚĂůůĂ�ƌĞƚƌŝďƵǌŝŽŶĞ�ƉĞƌ�ƵŶ�ƉĞƌŝŽĚŽ�ĚĂ�ƵŶŽ�Ă�ĚŝĞĐŝ�ŐŝŽƌŶŝ͖

ϱ͘ ůŝĐĞŶǌŝĂŵĞŶƚŽ�ƐĞŶǌĂ�ƉƌĞĂǀǀŝƐŽ͕�ŝŶ�ŽƚƚĞŵƉĞƌĂŶǌĂ�Ăŝ�ƌĞƋƵŝƐŝƚŝ�ĚĞůůĂ�>ĞŐŐĞ�ϭϱ�ůƵŐůŝŽ�ϭϵϲϲ�Ŷ͘ ϲϬϰ�Ğ�ĚĞŐůŝ�Ăƌƚ͘�ϮϭϬϰ�Ğ�

Ϯϭϭϵ��͘�͘

DŽĚĂůŝƚă�Ěŝ�ĞƌŽŐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ƐĂŶǌŝŽŶŝ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌŝ�ƉĞƌ�ŝ�ĚŝƉĞŶĚĞŶƚŝ��

ZĞƐƚĂŶŽ�ĨĞƌŵĞ�Ͳ Ğ�Ɛŝ�ŝŶƚĞŶĚŽŶŽ�ƋƵŝ�ƌŝĐŚŝĂŵĂƚĞ�Ͳ ƚƵƚƚĞ�ůĞ�ƉƌĞǀŝƐŝŽŶŝ�Ěŝ�ĐƵŝ�Ăůů͛Ăƌƚ͘�ϳ�ĚĞůůĂ�ůĞŐŐĞ�ϯϬϬͬϭϵϳϬ�ŝŶ�ƌĞůĂǌŝŽŶĞ�ĂůůĂ�

ƉƌĞǀŝĂ� ĐŽŶƚĞƐƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůů͛ĂĚĚĞďŝƚŽ� Ăů��ŝƉĞŶĚĞŶƚĞ� ;ĐŽŶ�ĞƐĐůƵƐŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ĚŝƌŝŐĞŶƚŝͿ� Ăů� ĨŝŶĞ� Ěŝ� ĐŽŶƐĞŶƚŝƌĞ� Ăů�ŵĞĚĞƐŝŵŽ� ůĂ�

ĚŝĨĞƐĂ�Ğ�ů͛ŝŶĚŝĐĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ĞǀĞŶƚƵĂůŝ�ŐŝƵƐƚŝĨŝĐĂǌŝŽŶŝ͘

WĞƌ� ƋƵĂŶƚŽ� ƌŝŐƵĂƌĚĂ� ů͛ĂĐĐĞƌƚĂŵĞŶƚŽ� ĚĞůůĞ� ŝŶĨƌĂǌŝŽŶŝ� ƌĞƐƚĂŶŽ� ŝŶǀĂƌŝĂƚŝ� ŝ� ƉŽƚĞƌŝ� Őŝă� ĐŽŶĨĞƌŝƚŝ͕� ŶĞŝ� ůŝŵŝƚŝ� ĚĞůůĂ� ƌŝƐƉĞƚƚŝǀĂ�

ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĂ͕�Ăů�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĂǌŝĞŶĚĂůĞ͘

ϭ͘ ƌŝĐŚŝĂŵŽ� ŝŶĨůŝƚƚŽ� ǀĞƌďĂůŵĞŶƚĞ͗� ŝŶĐŽƌƌĞ� ŶĞůůĂ� ƐĂŶǌŝŽŶĞ� ĚĞů� ďŝĂƐŝŵŽ� ǀĞƌďĂůĞ� ŝů� ůĂǀŽƌĂƚŽƌĞ� ĐŚĞ� ĐŽŵŵĞƚƚĂ͕� ƉĞƌ�

ŶĞŐůŝŐĞŶǌĂ�Ž� ŝŵƉĞƌŝǌŝĂ͕�ƵŶĂ� ůŝĞǀĞ� ŝŶĨƌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�Ğ�ĚĞůůĞ� ŝŶĚŝĐĂǌŝŽŶŝ�ƉƌĞǀŝƐƚĞ�ĚĂů�ƉƌĞƐĞŶƚĞ DŽĚĞůůŽ� Ğ�

ĚĂůůĞ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�ĂǌŝĞŶĚĂůŝ͖

Ϯ͘ ƌŝĐŚŝĂŵŽ�ŝŶĨůŝƚƚŽ�ƉĞƌ�ŝƐĐƌŝƚƚŽ͗�ŝŶĐŽƌƌĞ�ŶĞůůĂ�ƐĂŶǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ďŝĂƐŝŵŽ�ƐĐƌŝƚƚŽ�ŝů� ůĂǀŽƌĂƚŽƌĞ�ĐŚĞ�ĐŽŵŵĞƚƚĂ�ƌĞĐŝĚŝǀĂ�ŶĞůůĞ�

ŝŶĨƌĂǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ĐƵŝ�Ăů�ƉƌĞĐĞĚĞŶƚĞ�ƉƵŶƚŽ�ϭ͖

ϯ͘ ŵƵůƚĂ�ĨŝŶŽ�Ă�ϰ ŽƌĞ�Ěŝ�ƐƚŝƉĞŶĚŝŽ͕�Ğ�ƐŽƐƉĞŶƐŝŽŶĞ�ĚĂů�ƐĞƌǀŝǌŝŽ�Ğ�ĚĂůůĂ�ƌĞƚƌŝďƵǌŝŽŶĞ͗� ŝŶĐŽƌƌĞ� ŝŶ�ƵŶĂ�ĚĞůůĞ�ƐĂŶǌŝŽŶŝ� ŝŶ

ŽŐŐĞƚƚŽ�ŝů�ůĂǀŽƌĂƚŽƌĞ�ĐŚĞ͕�Ă�ƚŝƚŽůŽ�ĞƐĞŵƉůŝĨŝĐĂƚŝǀŽ͗

Ă͘ ĐŽŵŵĞƚƚĂ� ǀŝŽůĂǌŝŽŶŝ�ƉůƵƌŝŵĞ�ĚĞůůĞ�ƉƌĞƐĐƌŝǌŝŽŶŝ�ĚĞů�ƉƌĞƐĞŶƚĞ��ŽĚŝĐĞ��ƚŝĐŽ͕� ĚĞŝ�ƉƌŽƚŽĐŽůůŝ� Ěŝ� ƉƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ�

ĚĞů�ƌŝƐĐŚŝŽ�Ěŝ�ƌĞĂƚŽ͕�ƉƌŝŵĂ�ĐŚĞ�ƋƵĞƐƚĞ�ƐŝĂŶŽ�ƌŝůĞǀĂƚĞ�Ğ�ĐŽŶƚĞƐƚĂƚĞ͖

ď͘ ƉĞƌ�ŶĞŐůŝŐĞŶǌĂ�Ž�ŝŵƉƌƵĚĞŶǌĂ�ĐŽŵŵĞƚƚĂ�ǀŝŽůĂǌŝŽŶŝ�ŝĚŽŶĞĞ�Ă�ĐŽŵƉŽƌƚĂƌĞ�ƵŶ�ƉƌĞŐŝƵĚŝǌŝŽ�ĂůůĂ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�ĚĞŝ�

ůĂǀŽƌĂƚŽƌŝ�ŝŶ�ƌĞůĂǌŝŽŶĞ�Ăŝ�ƌĞƋƵŝƐŝƚŝ�ĞĚ�ĂůůĞ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�ĚĞů�^'^^>>�Ğǆ��͘�>ŐƐ�ϴϭͬϬϴ͖�

Đ͘ ƉĞƌ�ŶĞŐůŝŐĞŶǌĂ�Ž� ŝŵƉƌƵĚĞŶǌĂ� ĐŽŵŵĞƚƚĂ� ǀŝŽůĂǌŝŽŶŝ� ŝĚŽŶĞĞ� Ă� ĐŽŵƉŽƌƚĂƌĞ�ƵŶ�ƉƌĞŐŝƵĚŝǌŝŽ� Ăůů͛ĂŵďŝĞŶƚĞ� ŝŶ�

ǀŝŽůĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ŶŽƌŵĞ�Ğ�ĚĞůůĞ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�ƐƚĂďŝůŝƚĞ͖�

Ě͘ ůĞ� ƉƌĞĚĞƚƚĞ� ƐĂŶǌŝŽŶŝ� ƐŽŶŽ� ĂƉƉůŝĐĂƚĞ� ŝŶ� ƌĞůĂǌŝŽŶĞ� ĂůůĂ� ŐƌĂǀŝƚă� ĚĞůůĂ� ǀŝŽůĂǌŝŽŶĞ͕� ͕� ƐĞŶƚŝƚŝ� ŝ� ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝ

ŐĞƌĂƌĐŚŝĐŝ�ĚĞů�ĚŝƉĞŶĚĞŶƚĞ�Ğ�ů͛K�s͕�ĐŽŶ�ǀĞƌďĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ƌŝƐƵůƚĂŶǌĞ�Ğ�ĚĞůůĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶŝ�ŝŶ�ŵĞƌŝƚŽ͘



�K�/����d/�K���/�E��>�
ZĞǀ͘� �ĂƚĂ�sĂůŝĚŝƚă WĂŐ͘

ϬϬ ϮϳͬϬϳͬϭϲ
WĂŐŝŶĂ

ϭϰ Ěŝ�ϭϰ

�ŽŶƐŽƌǌŝŽ��ŐƌĂƌŝŽ�ĚĞůůĞ�WƌŽǀŝŶĐĞ�ĚĞů�EŽƌĚͲKǀĞƐƚ

Ğ͘ ƉĞƌ�ƋƵĂŶƚŽ�ƌŝŐƵĂƌĚĂ�ůĂ�ƐŽƐƉĞŶƐŝŽŶĞ�ĚĂů�ƐĞƌǀŝǌŝŽ�Ğ�ĚĂůůĂ�ƌĞƚƌŝďƵǌŝŽŶĞ�ƉĞƌ�ƵŶ�ŵĂƐƐŝŵŽ�Ěŝ�ĚŝĞĐŝ�ŐŝŽƌŶŝ͕�ƉŽƚƌă�

ĞƐƐĞƌĞ�ĐŽŵŵŝŶĂƚĂ�ĂŶĐŚĞ�ŶĞů�ĐĂƐŽ�Ěŝ�ƌĞĐŝĚŝǀĂ͕�ŽůƚƌĞ�ůĂ�ƚĞƌǌĂ�ǀŽůƚĂ�ŶĞů�ŵĞĚĞƐŝŵŽ�ĂŶŶŽ�ƐŽůĂƌĞ͕�ŝŶ�ƋƵĂůƵŶƋƵĞ�

ĚĞůůĞ�ŵĂŶĐĂŶǌĞ�ĐŚĞ�ĂďďŝĂŶŽ�ĚĂƚŽ�ůƵŽŐŽ�Ă�ŵƵůƚĂ͘

ϰ͘ &ĂƚƚŽ�ƐĂůǀŽ� ŝů�ĚŝƌŝƚƚŽ�Ěŝ�ŽŐŶŝ�ĂůƚƌĂ�ĂǌŝŽŶĞ� ůĞŐĂůĞ͕� ů͛�ǌŝĞŶĚĂ�ƉŽƚƌă�ƉƌŽĐĞĚĞƌĞ�Ăů� ůŝĐĞŶǌŝĂŵĞŶƚŽ�ƐĞŶǌĂ�ƉƌĞĂǀǀŝƐŽ�ŶĞŝ�

ĐŽŶĨƌŽŶƚŝ�ĚĞů�ůĂǀŽƌĂƚŽƌĞ�ĐŚĞ͕�Ă�ƚŝƚŽůŽ�ĞƐĞŵƉůŝĨŝĐĂƚŝǀŽ͗

Ă͘ ĐŽŵŵĞƚƚĂ� ƌĞĐŝĚŝǀĂ͕� ŽůƚƌĞ� ůĂ� ƚĞƌǌĂ� ǀŽůƚĂ� ŶĞů� ŵĞĚĞƐŝŵŽ� ĂŶŶŽ� ƐŽůĂƌĞ͕� ŝŶ� ƋƵĂůƵŶƋƵĞ� ĚĞůůĞ� ŵĂŶĐĂŶǌĞ� ĐŚĞ�

ĂďďŝĂŶŽ�ĚĂƚŽ�ůƵŽŐŽ�Ă�ƐŽƐƉĞŶƐŝŽŶĞ�ĚĂů�ƐĞƌǀŝǌŝŽ�Ğ�ĚĂůůĂ�ƌĞƚƌŝďƵǌŝŽŶĞ�Ăŝ�ƐĞŶƐŝ�ĚĞů�ƉƌĞĐĞĚĞŶƚĞ�ƉƵŶƚŽ͖

ď͘ ĐŽŵŵĞƚƚĂ�ǀŝŽůĂǌŝŽŶŝ�ĚĞů�ƉƌĞƐĞŶƚĞ��ŽĚŝĐĞ��ƚŝĐŽ��Ğ�ĚĞůůĞ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�ĂǌŝĞŶĚĂůŝ͕�ĂŶĐŽƌĐŚĠ�ŶŽŶ�ĨŝŶĂůŝǌǌĂƚĞ�ĂůůĂ�

ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞ�Ěŝ�ƌĞĂƚŝ͕�ĐŚĞ�ŶĞ�ĂďďŝĂŶŽ�Ěŝ�ĨĂƚƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŽ�Ž�ĂŐĞǀŽůĂƚŽ�ůĂ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞ�ĞĨĨĞƚƚŝǀĂ�ĚĂ�ƉĂƌƚĞ�

Ěŝ�ĂůƚƌŽ�ƐŽŐŐĞƚƚŽ͖

Đ͘ ĐŽŵŵĞƚƚĂ�ƵŶŽ�Ž�Ɖŝƶ�ƌĞĂƚŝ�ŽŐŐĞƚƚŽ�ĚĞů�ƉƌĞƐĞŶƚĞ��ŽĚŝĐĞ��ƚŝĐŽ͕�ĂŶĐŽƌĐŚĠ�ŶĞůůĂ�ƐƵĂ�ĨŽƌŵĂ�ƚĞŶƚĂƚĂ͘

^ĂŶǌŝŽŶŝ�ŶĞŝ�ĐŽŶĨƌŽŶƚŝ�ĚĞŝ�ĚŝƌŝŐĞŶƚŝ

WĞƌ�ǀŝŽůĂǌŝŽŶĞ ĚĞůůĞ�ŶŽƌŵĞ�Ěŝ�ĐŽŶĚŽƚƚĂ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂƚĞ�ĚĂů��ŽĚŝĐĞ ƉŽƐƚĂ�ŝŶ�ĞƐƐĞƌĞ�ĚĂ�ƵŶ�ĚŝƌŝŐĞŶƚĞ͕�ƚƌŽǀĞƌĂŶŶŽ�ĂƉƉůŝĐĂǌŝŽŶĞ�

ůĞ� ŵŝƐƵƌĞ� ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌŝ� ƉƌĞǀŝƐƚĞ� ĚĂŐůŝ� ƐƚƌƵŵĞŶƚŝ� Ěŝ� ĐŽŶƚƌĂƚƚĂǌŝŽŶĞ� ĐŽůůĞƚƚŝǀĂ� ŶĂǌŝŽŶĂůĞ� Ěŝ� ĐĂƚĞŐŽƌŝĂ͘ /Ŷ� ƋƵĞƐƚŽ� ĐĂƐŽ� ůĞ�

ƐĂŶǌŝŽŶŝ�ƐĂƌĂŶŶŽ�ĚŝƐƉŽƐƚĞ�ĚĂů��ĚĂ�ĐŽŶ�ĐŽŵƵŶŝĐĂǌŝŽŶĞ�Ăůů͛KĚs�Ž�ƐƵ�Ěŝ�ƋƵĞƐƚŝ�ƐĞŐŶĂůĂǌŝŽŶĞ͘

DŝƐƵƌĞ�ŶĞŝ�ĐŽŶĨƌŽŶƚŝ�Ěŝ��ŐĞŶƚŝ͕�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŽƌŝ�ĞƐƚĞƌŶŝ�Ğ�&ŽƌŶŝƚŽƌŝ

KŐŶŝ� ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚŽ� ƉŽƐƚŽ� ŝŶ� ĞƐƐĞƌĞ� ĚĂ� �ŐĞŶƚŝ͕� ĐŽůůĂďŽƌĂƚŽƌŝ� ĞƐƚĞƌŶŝ� Ž� ĚĂ� ĨŽƌŶŝƚŽƌŝ ŝŶ� ĐŽŶƚƌĂƐƚŽ� ĐŽŶ� ůĞ� ůŝŶĞĞ� Ěŝ�

ĐŽŶĚŽƚƚĂ�ŝŶĚŝĐĂƚĞ�ĚĂů�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�DŽĚĞůůŽ�Ğ�ƚĂůĞ�ĚĂ�ĐŽŵƉŽƌƚĂƌĞ�ŝů�ƌŝƐĐŚŝŽ�Ěŝ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞ�Ěŝ�ƵŶ�ƌĞĂƚŽ�ŝŶĚŝĐĂƚŽ�ĚĂů��͘ůŐƐ͘�

ϮϯϭͬϮϬϬϭ�ƉŽƚƌă�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƌĞ ůĂ�ƌŝƐŽůƵǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƌĂƉƉŽƌƚŽ�ĐŽŶƚƌĂƚƚƵĂůĞ͕�ĨĂƚƚĂ�ƐĂůǀĂ�ůĂ�ƌŝĐŚŝĞƐƚĂ�Ěŝ�ƌŝƐĂƌĐŝŵĞŶƚŽ�ĚĂ�ƉĂƌƚĞ�Ěŝ�
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