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͙�ĚĞ�ƐŝŶƚ�ďůŝũ�ǁĂƐ�Žŵ�ǌŝũŶ�ďƌŝĞǀĞŶďƵƐ�ǌŽ�ǀŽů�ƚĞ�ǌŝĞŶ�ĂĂŶ�ĚĞ�^ĐŚĂŬĞů͍� 

͙�ďƵƵƌƚďĞǁŽŶĞƌƐ�Ƶŝƚ�KǀĞƌƉĞůƚ-&ĂďƌŝĞŬ�ĞĞŶ�ƚƵŝŶŚƵůƉ�ǌŽĐŚͲ
ƚĞŶ͍��ƌ�ǀŝĂ�ĨĂĐĞďŽŽŬ�ĞĞŶ�ŽƉƌŽĞƉ�ǁĞƌĚ�ŐĞĚĂĂŶ�ĞŶ�Ğƌ��ϲ����
ƌĞĂĐƟĞƐ�ŽƉ�ŬǁĂŵĞŶ͍��ƌ�ǁĞƌĚ�ĞĞŶ�͚ŵĂƚĐŚ�ŐĞǀŽŶĚĞŶ͛͊ 

͙�ũĞ�ǀĂŶ�ǁŽĞŶƐĚĂŐ�ƚ͘Ğ͘ŵ͘�ǌŽŶĚĂŐ�ĞƚĞŶ�ŬĂŶ�ĂĬĂůĞŶ�ďŝũ�DŝĐŚĂĞů�ĞŶ�
:ŽĂŶŶĞ�ǀĂŶ�ĚĞ�^ĐŚĂŬĞů͍�DĞĞƌ�ŝŶĨŽ�ǀŝŶĚ�ũĞ�ŽƉ�ŚƵŶ�ĨĂĐĞďŽŽŬƉĂŐŝŶĂ����
͚�Ğ�^ĐŚĂŬĞů�WĞůƚ͛  ͘

͙�ĚĞ�ŐƌŽĞƉ�͚ǌŽƌŐǌĂĂŵ�KǀĞƌƉĞůƚ-&ĂďƌŝĞŬ͛�ďƌŝĞłĞƐ�ŝŶ�ĚĞ�ďƵƐ�ƐƚĂŬ�ŵĞƚ�ĚĞ�
ŽƉƌŽĞƉ�Žŵ�ůŝĐŚƚũĞƐ�ďƵŝƚĞŶ�ƚĞ�ŚĂŶŐĞŶ͍��ŽĞ�ũŝũ�ŽŽŬ�ŵĞĞ�Žŵ�ǀĂŶ������
KǀĞƌƉĞůƚ-&ĂďƌŝĞŬ�ĚĞ�ŐĞǌĞůůŝŐƐƚĞ�ĞŶ�ǁĂƌŵƐƚĞ�ďƵƵƌƚ�ǀĂŶ�WĞůƚ�ƚĞ�ŵĂŬĞŶ͍ 

͙�ŶĞĞƌƐůĂĐŚƟŐŚĞŝĚ�ŝĞĚĞƌĞĞŶ�ŬĂŶ�ŽǀĞƌŬŽŵĞŶ͕�ǌĞŬĞƌ�ŝŶ�ĐŽƌŽŶĂ-ƟũĚ�ĠŶ�
ŝŶ�ĚĞǌĞ�ĚŽŶŬĞƌĞ�ǁŝŶƚĞƌĚĂŐĞŶ͍�WĞƉ�ũĞǌĞůĨ�ŽƉ�ĚŽŽƌ�ƌĞŐĞůŵĂƟŐ�ƚĞ������
ŽŶƚƐƉĂŶŶĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�ďƵŝƚĞŶůƵĐŚƚ͘�DĂĂŬ�ĞĞŶ�ǁĂŶĚĞůŝŶŐ͕�ŐĂ�ĮĞƚƐĞŶ͕�͙��
ĂůůĞĞŶ�ŽĨ�ŵĞƚ�ĞĞŶ�ďƵƵƌ�ŽĨ�ǀƌŝĞŶĚ͘� 

sŽĞů�ũĞ�ĚĂƚ�ũĞ�ŵĞĞƌ�ŚƵůƉ�ŶŽĚŝŐ�ŚĞďƚ͍� 
EĞĞŵ�ǀƌŝũďůŝũǀĞŶĚ�ĞŶ�ĂŶŽŶŝĞŵ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ŽƉ�ŵĞƚ�ƚĞůĞ-ŽŶƚŚĂĂů͘ďĞ͘�������
:ŽŶŐĞƌĞŶ�ŬƵŶŶĞŶ�ƚĞƌĞĐŚƚ�ďŝũ�ĂǁĞů͘ďĞ͘ 

͙�Ğƌ�ĞĞŶ�ǁĞďƐŝƚĞ�ŝƐ�ǀĂŶ�͛ƚ�&ĂďƌŝĞŬƐŬĞ͍�:Ğ�ǀŝŶĚƚ�Ěŝƚ�ŬƌĂŶƚũĞ�ǀĂŶĂĨ�ŶƵ�
ŽŽŬ�ƚĞƌƵŐ�ŽƉ�ŚƩƉƐ͗ͬͬĨĂďƌŝĞŬƐŬĞ͘ďĞͬ� 

͚ƚ�&ĂďƌŝĞŬƐŬĞ�ŝƐ�ĞĞŶ�ƵŝƚŐĂǀĞ�ǀĂŶ�ĚĞ�ǁĞƌŬŐƌŽĞƉ�͚ďƵƵƌƚŬƌĂŶƚũĞ͛�ǀĂŶ�KǀĞƌƉĞůƚ-&ĂďƌŝĞŬ͘ 



 ������������ 

�ů�ĞĞŶƐ�ĞĞŶ�ŬŝũŬũĞ�ŐĞŶŽŵĞŶ�ŝŶ�ŚĞƚ�ďŽĞŬĞŶŚƵŝƐũĞ�
ĂĂŶ�ĚĞ�ƐƉĞĞůƚƵŝŶ�ŝŶ�ĚĞ�>ŽŽĚƐƚƌĂĂƚ͍�EĞĞŵ�ŐƌĂƟƐ�
ĞĞŶ�ďŽĞŬ�Ƶŝƚ�ŚĞƚ�ŚƵŝƐũĞ�ĞŶͬŽĨ�ƌƵŝů�ŚĞƚ�Žŵ�ǀŽŽƌ�
ĞĞŶ�ďŽĞŬ�Ƶŝƚ�ũĞ�ĞŝŐĞŶ�ďŽĞŬĞŶŬĂƐƚ͊� 
 

sŝĂ�ĚĞǌĞ�ǁĞŐ�ŽŽŬ�ĞĞŶ�ǁĂƌŵĞ�ŽƉƌŽĞƉ͗�ŚĞď�ũĞ�ǌĞůĨ�
ďŽĞŬĞŶ�ĚŝĞ�ũĞ�ŶŝĞƚ�ŵĞĞƌ�ůĞĞƐƚ͕�ĚŝĞ�ŶŽŐ�ŝŶ�ŐŽĞĚĞ�
ƐƚĂĂƚ�ǌŝũŶ�ĞŶ�ĚŝĞ�ŶŽŐ�ĚŽŽƌ�ĂŶĚĞƌĞŶ�ŬƵŶŶĞŶ�ǁŽƌͲ
ĚĞŶ�ŐĞďƌƵŝŬƚ͍�'ĞĞĨ�ǌĞ�ŐĞƌƵƐƚ�ĞĞŶ�ƉůĞŬũĞ�ŝŶ�ŚĞƚ�
ďŽĞŬĞŶŚƵŝƐũĞ͘ 

sĞĞů�ůĞĞƐƉůĞǌŝĞƌ͊ 

����������������������ʹͲʹͲ 

/Ŷ�ŽŬƚŽďĞƌ�ŬƌĞĞŐ�ũĞ�ĞĞŶ�ďĞǀƌĂŐŝŶŐ�ŝŶ�ũĞ�ďƌŝĞǀĞŶďƵƐ͘�DĞƚ�ĚĞǌĞ�ďĞǀƌĂŐŝŶŐ�ǁŝůĚĞŶ�>ŽĞƐ�
;ďƵƵƌƚǌŽƌŐƌĞŐŝƐƐĞƵƌͿ�ĞŶ�<ĂƚĂůŝŶ�;ďƵƵƌƚǁĞƌŬƐƚĞƌͿ�ŚŽƌĞŶ�ǁĂĂƌ�ũƵůůŝĞ�ŶŽŽĚ�ĂĂŶ�ŚĞďďĞŶ�ŝŶ�
ĚĞǌĞ�ĐŽƌŽŶĂ-ƟũĚĞŶ͘� 
* ϲϳϱ�ďĞǀƌĂŐŝŶŐ�ǁĞƌĚĞŶ�ǀĞƌĚĞĞůĚ�ŝŶ�ĚĞ�dƵŝŶǁŝũŬ�ĞŶ�DŽůĞŶŚĞŝĚĞͬ�ŽƌƉĞƌŚĞŝĚĞ-ŬĂŶƚ 
* :ƵůůŝĞ�ǀƵůĚĞŶ�ŵĞƚ�ϭϲϬ�ŐĞǌŝŶŶĞŶ�ĚĞǌĞ�ǀƌĂŐĞŶůŝũƐƚ�ŝŶ͘��Ăƚ�ŝƐ�ŽŶŐĞǀĞĞƌ�Ϯϱй͘ 
* <ĂƚĂůŝŶ�ĞŶ�>ŽĞƐ�ƐƉƌĂŬĞŶ�ŶŽŐ�ĞĞŶƐ�ϭϴϲ�ďƵƵƌƚďĞǁŽŶĞƌƐ�ĂĂŶ�ĚĞ�ĚĞƵƌ͘ 
* Ϯϳ�ďƵƵƌƚďĞǁŽŶĞƌƐ�ŐĂǀĞŶ�ĂĂŶ�ĚĂƚ�ǌĞ�ŐƌĂĂŐ�;ǀĞŝůŝŐͿ�ǁŝůĚĞŶ�ƐĂŵĞŶ�ŬŽŵĞŶ�ŝŶ�ŐƌŽĞƉ͘ 
* ϭϯ�ďƵƵƌƚďĞǁŽŶĞƌƐ�ŚĂĚĚĞŶ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ�ŝŶ�ĞĞŶ�ϭ-ŽƉ-ϭ�ĐŽŶƚĂĐƚ͘ 
* ϯϮ�ďƵƵƌƚďĞǁŽŶĞƌƐ�ŐĂǀĞŶ�ĂĂŶ�ŶƵ�ǁĞů�ǀĂŶ�WĞůƚ�,ĞůƉƚ�ŐĞďƌƵŝŬ�ƚĞ�ŵĂŬĞŶ͘ 
* hŝƚ�ĚĞ�ďĞǀƌĂŐŝŶŐ�ŽŶƚƐƚŽŶĚ�ĞĞŶ�ǁĂŶĚĞůŐƌŽĞƉũĞ͘��ŽŽƌ�ĚĞ�ŚƵŝĚŝŐĞ�ŵĂĂƚƌĞŐĞůĞŶ������

ŬŽŵĞŶ�ǌĞ�ĞǀĞŶ�ŶŝĞƚ�ƐĂŵĞŶ͘��Ğ�ŚŽƉĞŶ�ŽƉ�ĞĞŶ�ƐŶĞůůĞ�ŚĞƌŽƉƐƚĂƌƚ͘��Ğ�ŐƌŽĞƉ�ǁĂŶĚĞůƚ�
нͬ-�ϱ�Ŭŵ�ŽƉ�ŵĂĂŶĚĂŐŶĂŵŝĚĚĂŐ͘�/ŶƚĞƌĞƐƐĞ�ŵĂĂƌ�ůŝĞǀĞƌ�ŽƉ�ĞĞŶ�ĂŶĚĞƌĞ�ĚĂŐ͕�ŝŶ�ĚĞ�
ĂǀŽŶĚ͕��ůĂŶŐĞƌĞ�ŽĨ�ŬŽƌƚĞƌĞ�ǁĂŶĚĞůŝŶŐ͍� 
>ĂĂƚ�Ěŝƚ�ǁĞƚĞŶ�ĂĂŶ�>ŽĞƐ�;Ϭϰϳϲ�ϲϬ�ϳϵ�ϲϲͿ�ŽĨ�<ĂƚĂůŝŶ�;ϬϰϵϮ�Ϯϱ�ϴϲ�ϬϯͿ͘ 
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�Ğ�&ĞĚĞƌĂůĞ�KǀĞƌŚĞŝĚƐĚŝĞŶƐƚ�^ŽĐŝĂůĞ��ĞŬĞƌŚĞŝĚ�ǌĞƩĞ�ĞĞŶ�ĐĂŵƉĂŐŶĞ�ŽƉ͗� 
ϲ�ŐŽƵĚĞŶƌĞŐĞůƐ�͕�ϭϭ�ŵŝůũŽĞŶ�
ƌĞĚĞŶĞŶ�Žŵ�ǀŽů�ƚĞ�ŚŽƵĚĞŶ͘�
Kŵ�ǁĞůŬĞ�ƌĞĚĞŶ�ŚŽƵ�ũŝũ�ǀŽů�
Žŵ�ũĞ�ĂĂŶ�ĚĞ�ŵĂĂƚƌĞŐĞůĞŶ�ƚĞ�
ŚŽƵĚĞŶ͍� 
EĞĞŵ�ǌĞŬĞƌ�ĞĞŶƐ�ĞĞŶ�ŬŝũŬũĞ�ŽƉ�ǁǁǁ͘ϭϭŵŝůũŽĞŶƌĞĚĞŶĞŶ͘ďĞ͘��ĞĞů�ũŝũ�ŽŽŬ�ũŽƵǁ�ƌĞĚĞŶ͍ 
 
KŽŬ�ĚĞ�ďƵƵƌƚƌĞŐŝƐƐĞƵƌ�;>ŽĞƐ�sĞƌůŝŶĚĞŶͿ�ĞŶ�ďƵƵƌƚǁĞƌŬƐƚĞƌ�;<ĂƚĂůŝŶ��ůĂŶĐƋƵĂĞƌƚͿ�ǁŝůůĞŶ�
ĞĞŶ�ǁĂƌŵĞ�ŽƉƌŽĞƉ�ĚŽĞŶ�Žŵ�ĞůŬĂĂƌ�ŝŶ�͛ƚ�ŽŽŐ�ƚĞ�ŚŽƵĚĞŶ͘�^ůĂ�ĞĞŶ�ďĂďďĞůƚũĞ�ŵĞƚ�ĞůŬĂĂƌ͕�
ŐĂ�ǁĂŶĚĞůĞŶ�ŽĨ�ĮĞƚƐĞŶ͕�ŐĂ�ŵĞƚ�ĚĞ�ŬŝŶĚĞƌĞŶ�ƐƉĞůĞŶ�ŽƉ�ŚĞƚ�ƐƉĞĞůƉůĞŝŶƚũĞ͘��ŽůĂŶŐ�ŚĞƚ�
ŵĂĂƌ�ŐĞďĞƵƌƚ�ǀŽůŐĞŶƐ�ĚĞ�ũƵŝƐƚĞ�ŵĂĂƚƌĞŐĞůĞŶ͘ 
>ĂƚĞŶ�ǁĞ�ĂůƐ�KǀĞƌƉĞůƚ-&ĂďƌŝĞŬ�ǌŽƌŐĞŶ�ǀŽŽƌ�ĞůŬĂĂƌ͊� 
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tĂŶŶĞĞƌ�ĂůůĞƐ�ǁĞĞƌ�͚ŶŽƌŵĂůĞƌ͛�ŬĂŶ�ǀĞƌůŽƉĞŶ͕�ŚŽƉĞŶ�ǁĞ�ĂůůĞ�ǀĞƌĞŶŝŐŝŶŐĞŶ�ŝŶ�
KǀĞƌƉĞůƚ-&ĂďƌŝĞŬ�ŝŶ�ŚĞƚ�ǀŽŽƌũĂĂƌ�ǀĂŶ�ϮϬϮϭ�ƐĂŵĞŶ�ƚĞ�ďƌĞŶŐĞŶ�ǀŽŽƌ�ĞĞŶ�ŽŶƚŵŽĞͲ
ƟŶŐƐŵŽŵĞŶƚ͘�KƉ�ĚĂƚ�ŵŽŵĞŶƚ�ǁŝůůĞŶ�ǁĞ�ŵĞƚ�ĞůŬĂĂƌ�ŬĞŶŶŝƐ�ŵĂŬĞŶ͕�ŐĞŐĞǀĞŶƐ�
ƵŝƚǁŝƐƐĞůĞŶ͕�ĞĞŶ�KǀĞƌƉĞůƚ-&ĂďƌŝĞŬ�ŝŶĨŽ-ďŽĞŬũĞ�ŽƉƐƚĞůůĞŶ͕�ƐĂŵĞŶǁĞƌŬŝŶŐĞŶ�ŽƉ�
ƉŽƚĞŶ�ǌĞƩĞŶ͕�͙ 
�ĞŶ�ũŝũ�ĞĞŶ�ǀĞƌĞŶŝŐŝŶŐ�ĚŝĞ�ǁĞ�ǌĞŬĞƌ�ŶŝĞƚ�ŵŽŐĞŶ�ǀĞƌŐĞƚĞŶ�Ƶŝƚ�ƚĞ�ŶŽĚŝŐĞŶ͍�>ĂĂƚ�
ĚĂŶ�ǌĞŬĞƌ�ŝĞƚƐ�ǁĞƚĞŶ�ĂĂŶ�ZŽĞůĂŶĚ�ZĞŶĐŬĞŶƐ�ǀŝĂ�ƌŽĞůĂŶĚͺƌĞŶĐŬĞŶƐΛŽƵƚůŽŽŬ͘ďĞ͘ 
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&ŝũŶĞ�ŬĞƌƐƚĚĂŐĞŶ�ĞŶ�ĞĞŶ�ŐĞůƵŬŬŝŐ�ŶŝĞƵǁũĂĂƌ�ǀŽŽƌ�ŝĞĚĞƌĞĞŶ͊ 
tĞ�ǀŝĞƌĞŶ�Ěŝƚ�ũĂĂƌ�ŽƉ�ĞĞŶ�ŝĞƚƐ�ĂŶĚĞƌĞ��D��Z�ŚŽƵ�ĚĞ�ŵŽĞĚ�Ğƌ�ŝŶ͘�

tĞ�ŐĂĂŶ�ĞĞŶ�ďĞƚĞƌ�ϮϬϮϭ�ƚĞŐĞŵŽĞƚ͊� 
 

,ŽƵ�ũƵůůŝĞ�ŐĞǌŽŶĚ͘ 


