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��/dKZ/�>

EĞƐƚĞ�ĂŶŽ�ĚĞ�ϮϬϭϵ�ŵƵŝƚŽƐ�ĨŽƌĂŵ�ŽƐ�ĚĞƐĂĨŝŽƐ�ƉĂƌĂ�Ă��ĚƵĐĂĕĆŽ�ŶŽ��ƌĂƐŝů͊���ŶĆŽ�ĨŽŝ

ĚŝĨĞƌĞŶƚĞ� ƉĂƌĂ� ŶŽƐƐŽ� DĞƐƚƌĂĚŽ� Ğŵ� �ĚƵĐĂĕĆŽ� ĚĂ� hE/s�^͕� ƋƵĞ� ĨŽŝ� ƚŽƚĂůŵĞŶƚĞ�

ƌĞĨŽƌŵƵůĂĚŽ�ĐŽŵ�ǀŝƐƚĂƐ�ă�ŝŶŽǀĂĕĆŽ�Ğ�ă�ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂůŝǌĂĕĆŽ͘��ŵ�ǀŝƐƚĂ�ĚĞ�ƚŽĚŽ�Ž�ƚƌĂďĂůŚŽ�

ƋƵĞ� ĨŽŝ� ƌĞĂůŝǌĂĚŽ� ŶĞƐƚĞ� ĂŶŽ͕� ĞƐƉĞƌĂŵŽƐ� ƋƵĞ� ŽƐ� ĨƌƵƚŽƐ� ĚĞƐƚĂ� ĞŵƉƌĞŝƚĂĚĂ� ĐŽŵĞĐĞŵ� Ă�

ĂƉĂƌĞĐĞƌ�ũĄ�ŶŽ�ŶŽƐƐŽ�ƉƌſǆŝŵŽ�ǀŽůƵŵĞ�ĚĞ�ϮϬϮϬ͘

�ƐƚĞ� ŶƷŵĞƌŽ� ϭϮ͕� ĚŽ� ǀŽůƵŵĞ� ϰ͕� ƚƌĂǌ� ƐĞƚĞ� ĂƌƚŝŐŽƐ͕� Ƶŵ� ĞŶƐĂŝŽ� Ğ� Ƶŵ� ƌĞůĂƚŽ� ĚĞ�

ĞǆƉĞƌŝġŶĐŝĂ͕� ƚŽĚŽƐ� ĐŽŵ� ƚĞŵĂƐ� ďĞŵ� ĚŝƐƚŝŶƚŽƐ� Ğ� ŝŶƚĞƌĞƐƐĂŶƚĞƐ͘� K� ƉƌŝŵĞŝƌŽ� ĂƌƚŝŐŽ͕�

͞�ĚƵĐĂĕĆŽ�Ğŵ�ƚĞŵƉŽ�ŝŶƚĞŐƌĂů�Ğŵ�WŽŶƚĞ�EŽǀĂͬD'͗�ŵĂƐ͕�ƋƵĂů�ĞĚƵĐĂĕĆŽ�ŝŶƚĞŐƌĂů͍͕͟�ĚĞ�

^ĂƌĂĂ� �ĠƐĂƌ� Dſů͕� tĂŶĚĞƌůĞǇ� �ĂƌĚŽƐŽ� ĚĞ� KůŝǀĞŝƌĂ� Ğ� >şŐŝĂ� DĂƌƚŚĂ� �ŽŝŵďƌĂ� ĚĂ� �ŽƐƚĂ�

�ŽĞůŚŽ͕�ŝŶǀĞƐƚŝŐŽƵ�Ă�ĞĚƵĐĂĕĆŽ�ŝŶƚĞŐƌĂů�ƋƵĞ�ĨŽŝ�ŵĂƚĞƌŝĂůŝǌĂĚĂ�Ğŵ�ƵŵĂ�ĞƐĐŽůĂ�ƉƷďůŝĐĂ�ĚŽ�

ŵƵŶŝĐşƉŝŽ� ĚĞ� WŽŶƚĞ� EŽǀĂͬD'͕� Ă� ƉĂƌƚŝƌ� ĚŽ� WD�͕� ŶŽ� ĂŶŽ� ĚĞ� ϮϬϭϰ͘� �� ĂďŽƌĚĂŐĞŵ� ĨŽŝ�

ƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĂ� Ğ� ƐĞ� ǀĂůĞƵ� ĚĞ� ǀĄƌŝĂƐ� ƚĠĐŶŝĐĂƐ� ĐŽŵŽ� Ă� ƉĞƐƋƵŝƐĂ� ďŝďůŝŽŐƌĄĨŝĐĂ͕� Ă� ƉĞƐƋƵŝƐĂ�

ĚŽĐƵŵĞŶƚĂů͕�ĂůĠŵ�ĚĂ�ŽďƐĞƌǀĂĕĆŽ͕�ƋƵĞƐƚŝŽŶĄƌŝŽƐ�Ğ�ĞŶƚƌĞǀŝƐƚĂƐ�ĐŽŵ�ŐĞƐƚŽƌĞƐ�ĚĂ�ĞƐĐŽůĂ͘���

ĐŽŶĐůƵƐĆŽ�ĚŽƐ�ĂƵƚŽƌĞƐ�ĨŽŝ�ĚĞ�ĚƷǀŝĚĂ�ƋƵĂŶƚŽ�ă�ĞĚƵĐĂĕĆŽ�Ğŵ�ƚĞŵƉŽ�ŝŶƚĞŐƌĂů�ĚŽ�WD��ĐŽŵŽ�

ĨĂƚŽƌ�ƉƌŽƉŝĐŝĂĚŽƌ�ĚĞ�ƵŵĂ�ĞĚƵĐĂĕĆŽ�ŝŶƚĞŐƌĂů�ƋƵĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞ�ĂƐ�ĞƐƉĞĐŝĨŝĐŝĚĂĚĞƐ�ĚĂ�ĞƐĐŽůĂ͕�

ŝŶĐůƵƐŝǀĞ�ŶĂ�ĞǆƉĞƌŝġŶĐŝĂ�ƉĞƐƋƵŝƐĂĚĂ͘

EŽ� ƐĞŐƵŶĚŽ� ĂƌƚŝŐŽ͕� ĚĞ� >ĂşƐ� >ĞŶŝ� >ŝŵĂ� Ğ� DĂƌŝĂŶĂ� >ŝŵĂ� DĂƌƚŝŶƐ͕� ͞dƌĂďĂůŚŽ� Ğ�

ŝŶĨąŶĐŝĂ͗�Ž�ŽƵƚƌŽ�ůĂĚŽ�ĚĂ�ŵŽĞĚĂ͟�Ġ�ĚŝƐĐƵƚŝĚĂ�Ă�ƌĞůĂĕĆŽ�ƚƌĂďĂůŚŽ�Ğ�ĞĚƵĐĂĕĆŽ͕�ĐŽŶĐĞďŝĚĂ�

ĐŽŵŽ�ĂůŐŽ�ƋƵĞ�ŶĆŽ�Ġ� ƐŝŵƉůĞƐ�ĚĞ� ƐĞƌ�ĞƐƚĂďĞůĞĐŝĚŽ͕�Ğŵ� ĨƵŶĕĆŽ�ĚĂ�ĐŽŶĨŝŐƵƌĂĕĆŽ�ƋƵĞ�Ž�

ƚƌĂďĂůŚŽ� ĂĚƋƵŝƌŝƵ� ŶĂ� ƐŽĐŝĞĚĂĚĞ� ĐŽŶƚĞŵƉŽƌąŶĞĂ͘� WĂƌĂ� ĂƐ� ĂƵƚŽƌĂƐ͕� Ž� ƉƌŽĐĞƐƐŽ� ĚĞ�

ƚƌĂďĂůŚŽ͕�ƋƵĂŶĚŽ�ƌĞƉƌŽĚƵǌŝĚŽ�ŶĂ�ĞƐĨĞƌĂ�ĚĂ�ĚŽŵŝŶĂĕĆŽ�Ğ�ĚĂ�ĂůŝĞŶĂĕĆŽ͕�ŐĞƌĂ�Ğ�ĂůŝŵĞŶƚĂ�

Ƶŵ�ĚĞƐĞƋƵŝůşďƌŝŽ�ĨŽƌŵĂƚŝǀŽ�ŶŽ�ŵƵŶĚŽ�ĚĂ�ŝŶĨąŶĐŝĂ͘��ƐƐŝŵ�ĞůĂƐ�ŽďũĞƚŝǀĂƌĂŵ�ĐŽŵƉƌĞĞŶĚĞƌ�

ƉŽƌ�ƋƵĞ�Ă�ƐŽĐŝĞĚĂĚĞ�ĚŽ�ĐĂƉŝƚĂů�ĐŽŶĚĞŶĂ�Ž�ƚƌĂďĂůŚŽ�ƉĂƌĂ�Ă�ĐƌŝĂŶĕĂ�ĂŽ�ŵĞƐŵŽ�ƚĞŵƉŽ�Ğŵ�

ƋƵĞ� ĞƐƚŝŵƵůĂ� Ž� ĐŽŶƐƵŵŝƐŵŽ͘� EŽ� ĚĞĐŽƌƌĞƌ� ĚĂ� ĚŝƐĐƵƐƐĆŽ� ƚĞſƌŝĐĂ� ĐŽŶƚĞŵƉůĂƌĂŵ� ŽƐ�

ĐŽŶĐĞŝƚŽƐ�ĚĞ�<ƵŚůŵĂŶŶ�:ƵŶŝŽƌ�;ϭϵϵϭ͕�ϭϵϵϴĂͿ͕�^ƚĞĂƌŶƐ�;ϮϬϬϲͿ͕�,ĞǇǁŽŽĚ�;ϮϬϬϰͿ͕�<ƌĂŵĞƌ�

;ϮϬϬϭͿ͕�DĂƌǆ�;ϭϵϵϲ͕�ϮϬϬϮͿ͕�DĂƐĐĂƌĞŶŚĂƐ�;ϮϬϭϮͿ͕�>ŝŵĂ�;ϮϬϬϱ͕�ϮϬϭϬͿ͕��ƌĐĞ�;ϮϬϬϰ͕�ϮϬϬϳͿ͕�

ĚĞŶƚƌĞ�ŽƵƚƌŽƐ͘�&ŽƌĂŵ�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĚĂƐ�ĂŶĄůŝƐĞƐ�ĚĞ�ĚĂĚŽƐ�ĞůĂďŽƌĂĚĂƐ�Ă�ƉĂƌƚŝƌ�ĚĞ�Ƶŵ�ĞƐƚƵĚŽ�
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ďŝďůŝŽŐƌĄĨŝĐŽ�Ğ�ĞŵƉşƌŝĐŽ͘

�ůĂŝŶĞ� DĂƌĂƐĐĂ͕� ŶŽ� ƐĞƵ� ĞƐƚƵĚŽ� ĚĞ� ƌĞǀŝƐĆŽ� ͞WĞĚĂŐŽŐŝĂ� tĂůĚŽƌĨ͗� ďĂƐĞƐ�

ĞƉŝƐƚĞŵŽůſŐŝĐĂƐ� ĚĞ� ƵŵĂ� �ĚƵĐĂĕĆŽ� ƉŽƚĞŶĐŝĂůŵĞŶƚĞ� ^ĂůƵƚŽŐġŶŝĐĂ͟� ĂƉƌĞƐĞŶƚĂ� ĂůŐƵŵĂƐ�

ĚĂƐ� ďĂƐĞƐ� ĞƉŝƐƚĞŵŽůſŐŝĐĂƐ� ĚĂ� WĞĚĂŐŽŐŝĂ� tĂůĚŽƌĨ� ĐŽŵŽ� ƉƌŽƉŽƐƚĂ� ĚĞ� ƵŵĂ� ĞĚƵĐĂĕĆŽ�

ƐĂůƵƚŽŐġŶŝĐĂ͘� ^ĞŐƵŶĚŽ Ă� ĂƵƚŽƌĂ͕� ƋƵĞ� Ġ�ŵĠĚŝĐĂ� Ğ� ĚŽƵƚŽƌĂ� Ğŵ� ĞĚƵĐĂĕĆŽ͕� Ă� ĐŽĞƌġŶĐŝĂ

ĚĞƐƐĞ�ƐŝƐƚĞŵĂ�ĚĞ�ĞŶƐŝŶŽ�ĂƉŽŶƚĂ�ƉĂƌĂ�Ž�ƌĞƐƉĞŝƚŽ�ĂŽ�ƌŝƚŵŽ�ĚĞ�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�ŝŶƚĞŐƌĂů�

ƋƵĞ͕�ŶĞƐƚĂ�ĐŽŶĐĞƉĕĆŽ�ĂďƌĂŶŐĞ�ĐŽƌƉŽ͕�ĂůŵĂ�Ğ�ĞƐƉşƌŝƚŽ�Ğ�ƉƌĞƐƐƵƉƁĞ�Ă�ĐŽŶƐƚƌƵĕĆŽ�ĚĞ�ƵŵĂ�

ŽƌĚĞŵ�ŝŶƚĞƌŶĂ͕�ƋƵĞ�ĞŶƐĞũĂ�ƵŵĂ ĂƉƌŽƉƌŝĂĕĆŽ�ĞƋƵŝůŝďƌĂĚĂ�ĚĞ�ƚĞŵƉŽƐ�Ğ�ŵŽǀŝŵĞŶƚŽƐ͘��ůĂ�

ĐŽŶƐŝĚĞƌĂ�ƋƵĞ�ĞƐƐĞ�ĞŶƐŝŶŽ�ĐŽŶĐŽƌƌĞ�ƉĂƌĂ�Ă�ƐƵƐƚĞŶƚĂĕĆŽ�ĚĞ�Ƶŵ�ĨůƵǆŽ�ǀŝƚĂů�ŚĂƌŵƀŶŝĐŽ͕�

ƉŽƚĞŶĐŝĂůŵĞŶƚĞ�ƉƌŽŵŽƚŽƌ�ĚĞ�^ĂƷĚĞ͘

�Žŵ�Ž�ŽďũĞƚŝǀŽ�ĚĞ�ĂŶĂůŝƐĂƌ�Ă�ŝŶĨůƵġŶĐŝĂ�ĚĂ�ĞŵƉĂƚŝĂ�ŶĂ�ƌĞůĂĕĆŽ�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌ�ʹ ĂůƵŶŽ�

ŶĂ��ĚƵĐĂĕĆŽ�Ă�ĚŝƐƚąŶĐŝĂ͕�DĄƌĐŝĂ�'ŽƌĞƚƚ�ZŝďĞŝƌŽ�'ƌŽƐƐŝ͕�&ĂďŝĂŶĞ��ŶŐĠůŝĐĂ��ŐƵŝĂƌ͕��ůĂŶŶĂ�

�ƌŝƐƚŝŶĂ�>ĂŶĚŝŵ�^ŽƵǌĂ�Ğ�^ŚŝƌůĞǇ��ŽǁĞƐůĞŝ��ĞƌŶĂƌĚĞƐ��ŽƌũĂ�ĞůĂďŽƌĂƌĂŵ�Ž�ĂƌƚŝŐŽ�ŝŶƚŝƚƵůĂĚŽ�

͞�ĚƵĐĂĕĆŽ� Ă� ĚŝƐƚąŶĐŝĂ� Ğ� Ă� ŶĞƵƌŽĐŝġŶĐŝĂ͗� ŽƐ� ĨĂƚŽƌĞƐ� ƋƵĞ� ĞŶĐĂŶƚĂŵ� ŽƐ� ĂůƵŶŽƐ͘͟� �ůĂƐ�

ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƌĂŵ�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ�ĚŽƐ�ĐƵƌƐŽƐ�ƚĠĐŶŝĐŽƐ�ŽĨĞƌƚĂĚŽƐ�Ă�ĚŝƐƚąŶĐŝĂ�ƉĞůŽ���&�dͲD'�ƉŽƌ�

ŵĞŝŽ�ĚĞ�ĐŽůĞƚĂ�ĚĞ�ĚĂĚŽƐ�Ğ�ŽďƐĞƌǀĂĕĆŽ�ŽŶůŝŶĞ�ŶŽ��ŵďŝĞŶƚĞ�sŝƌƚƵĂů�ĚĞ��ƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ͘�KƐ�

ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ŵŽƐƚƌĂƌĂŵ�ƋƵĞ�Ă�ĞŵƉĂƚŝĂ�Ğ�Ă�ĞŵŽĕĆŽ�ƉƌĞĐŝƐĂŵ�ĞƐƚĂƌ�ƉƌĞƐĞŶƚĞƐ�ŶĂƐ�ƉƌĄƚŝĐĂƐ�

ƉĞĚĂŐſŐŝĐĂƐ� ƌĞĂůŝǌĂĚĂƐ� ǀŝĂ� DŽŽĚůĞ͕� ƐĞŶĚŽ� ƋƵĞ� ƉĂƌĂ� ĐĂĚĂ� ĐƌŝƚĠƌŝŽ� ĚĂ� ŶĞƵƌŽĐŝġŶĐŝĂ�

ĞǆŝƐƚĞŵ�ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĂƐ�ĞƐƉĞĐşĨŝĐĂƐ�ƋƵĞ͕�ƋƵĂŶĚŽ�ƵƚŝůŝǌĂĚĂƐ�ĐŽŵ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚĂƐ�ĨĞƌƌĂŵĞŶƚĂƐ�

ĚŝŐŝƚĂŝƐ� ĚŽ�DŽŽĚůĞ͕� ƐĆŽ� ĐĂƉĂǌĞƐ�ĚĞ�ƉƌŽƉŽƌĐŝŽŶĂƌ� Ă� ĞŵƉĂƚŝĂ� ĞŶƚƌĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌ� Ğ� ĂůƵŶŽ͘�

sĞƌŝĨŝĐĂƌĂŵ�ƋƵĞ�ŽƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌĞƐ�ĚŽƐ�ĐƵƌƐŽƐ�ĞƐƚƵĚĂĚŽƐ�ƚġŵ�ĐŽŶƐĞŐƵŝĚŽ�ĞƐƚĂďĞůĞĐĞƌ�ƵŵĂ�

ƌĞůĂĕĆŽ� ĞŵƉĄƚŝĐĂ� ĐŽŵ� ƐĞƵƐ� ĂůƵŶŽƐ͕� Ž� ƋƵĞ� ŽƐ� ƚĞŵ� ĞŶĐĂŶƚĂĚŽ͕� ŵĂŶƚĞŶĚŽͲŽƐ� ŵĂŝƐ�

ŵŽƚŝǀĂĚŽƐ�Ă�ĐŽŶƚŝŶƵĂƌ�ŶŽ�ĐƵƌƐŽ͘

KƵƚƌŽ�ĂƌƚŝŐŽ�ƋƵĞ�ĂƌƚŝĐƵůŽƵ�ĂƐ�ĐŽŶĐĞƉĕƁĞƐ�ĚĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌĞƐ�Ğ�ĂůƵŶŽƐ�ĨŽŝ�Ž�ŝŶƚŝƚƵůĂĚŽ�

͞DŽƚŝǀĂĕĆŽ�ƉĂƌĂ�ĂƉƌĞŶĚĞƌ�ŶŽ�ĞŶƐŝŶŽ�ŵĠĚŝŽ͗�ƵŵĂ�ĂŶĄůŝƐĞ�ĐŽŵ�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌĞƐ�Ğ�ĂůƵŶŽƐ͕͟�ĚĞ�

DĂƌŝĂ�>ƵǌŝĂ�^ŝůǀĂ�DĂƌŝĂŶŽ͕�<ĂƚǇĂ�>ƵĐŝĂŶĞ�ĚĞ�KůŝǀĞŝƌĂ�Ğ��ŵĂŶĚĂ�>ĂǇƐ�DŽŶƚĞŝƌŽ�/ŶĄĐŝŽ͘��Ɛ�

ĂƵƚŽƌĂƐ� ďƵƐĐĂƌĂŵ� ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƌ� ĐŽŵŽ� ŽƐ� ƉƌŽĨĞƐƐŽƌĞƐ� ĚŽ� �ŶƐŝŶŽ� DĠĚŝŽ� ƉĞƌĐĞďŝĂŵ� Ă�

ŵŽƚŝǀĂĕĆŽ�ƉĂƌĂ� ĂƉƌĞŶĚĞƌ� ĚĞ� ƐĞƵƐ� ĂůƵŶŽƐ� Ğ� ĂƌƚŝĐƵůĂƌ� ƚĂŝƐ� ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ� ĐŽŵ�Ă� ƋƵĂůŝĚĂĚĞ�

ŵŽƚŝǀĂĐŝŽŶĂů� ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĚĂ� ƉĞůŽƐ� ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ͕� ƚĞŶĚŽ� ĐŽŵŽ� ďĂƐĞ� Ă� dĞŽƌŝĂ� ĚĂ�



��/dKZ/�>

E͘ �͘ �hE,��

ϭϬϵϯ
�ƌŐƵŵĞŶƚŽƐ�WƌſͲ�ĚƵĐĂĕĆŽ͕�WŽƵƐŽ��ůĞŐƌĞ͕�ǀ͘�ϰ͕�Ŷ͘�ϭϮ͕�Ɖ͘�ϭϬϵϯͲϭϬϵϲ͕�ƐĞƚ͘ Ͳ ĚĞǌ͕͘�ϮϬϭϵ
/^^E͗�ϮϰϰϴͲϮϴϬϯ�ŚƚƚƉ͗ͬͬĚǆ͘ĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϮϰϮϴϬͬĂƉĞ͘ǀϰŝϭϮ͘ϳϱϰ

�ƵƚŽĚĞƚĞƌŵŝŶĂĕĆŽ͘�WĂƌƚŝĐŝƉĂƌĂŵ�ĚĞǌ�ĚŽĐĞŶƚĞƐ�ĚĞ�ŝŶƐƚŝƚƵŝĕƁĞƐ�ƉƷďůŝĐĂƐ�ĚŽƐ�ĞƐƚĂĚŽƐ�ĚĞ�

DŝŶĂƐ�'ĞƌĂŝƐ�Ğ�ĚŽ�WĂƌĂŶĄ͕�ƋƵĞ ƌĞƐƉŽŶĚĞƌĂŵ�Ă�Ƶŵ�ƋƵĞƐƚŝŽŶĄƌŝŽ�Ğ�ϱϮϰ�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ�ĚŽ�

�ŶƐŝŶŽ͕�ĂǀĂůŝĂĚŽƐ�ƉŽƌ�ŵĞŝŽ�ĚŽ��ŽŶƚŝŶƵƵŵ�ĚĞ�ŵŽƚŝǀĂĕĆŽ�ƉĂƌĂ�ĂƉƌĞŶĚĞƌ͘�KƐ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�

ŝŶĚŝĐĂƌĂŵ�ƋƵĞ�ŽƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌĞƐ�ƉĞƌĐĞďĞƌĂŵ�ƐĞƵƐ�ĂůƵŶŽƐ�ĐŽŵŽ�ŵŽƚŝǀĂĚŽƐ�ƉĂƌĂ�ŝŶŐƌĞƐƐĂƌ�

ŶŽ� ŵĞƌĐĂĚŽ� ĚĞ� ƚƌĂďĂůŚŽ� ŽƵ� ƉĂƌĂ� ĚĂƌ� ĐŽŶƚŝŶƵŝĚĂĚĞ� ĂŽƐ� ĞƐƚƵĚŽƐ͘� KƐ� ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ� ƐĞ�

ĂƉƌĞƐĞŶƚĂƌĂŵ�ŵĂŝƐ�ŽƌŝĞŶƚĂĚŽƐ�ƉĞůĂ�ŵŽƚŝǀĂĕĆŽ�ĞǆƚƌşŶƐĞĐĂ�ƉŽƌ�ƌĞŐƵůĂĕĆŽ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂĚĂ�Ğ�

ĂƐ�ĂƵƚŽƌĂƐ�ĚŝƐĐƵƚŝƌĂŵ�ĞƐƐĞƐ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ă�ůƵǌ�ĚĂ�ƚĞŽƌŝĂ͕�ǀŝƐĂŶĚŽ�Ă�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂĕĆŽ�ĚĞ�ƐƵĂƐ�

ŝŵƉůŝĐĂĕƁĞƐ�ƉƐŝĐŽĞĚƵĐĂĐŝŽŶĂŝƐ͘

͞�ŶƐŝŶŽ�ĚĞ�DĂƚĞŵĄƚŝĐĂ�ƉĂƌĂ�EŽƌŵĂůŝƐƚĂƐ�ĚŽ�/ŶƐƚŝƚƵƚŽ�ĚĞ��ĚƵĐĂĕĆŽ�ZĠŐŝƐ�WĂĐŚĞĐŽ�

;ϭϵϲϵͲϭϵϳϮͿ͟�Ġ�Ž�ĂƌƚŝŐŽ�ĚĞ��ůĞŝĚĞ�^ĞůŵĂ�WĞƌĞŝƌĂ�ĚŽƐ�^ĂŶƚŽƐ�Ğ�:ĂŶŝĐĞ��ĂƐƐŝĂ�>ĂŶĚŽ͕�ƋƵĞ�

ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂŵ�ĚĞ�ƋƵĞ�ĨŽƌŵĂ�ƐĂďĞƌĞƐ�ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚŽƐ�ĂŽ�ĞŶƐŝŶŽ�ĚĞ�ŵĂƚĞŵĄƚŝĐĂ͕�ĐŽŶƚŝĚŽƐ�Ğŵ�

Ƶŵ� ŵĂŶƵĂů� ƉĂƌĂ� ƉƌŽĨĞƐƐŽƌĞƐ� ƉƌŝŵĄƌŝŽƐ͕� ĞƐƚŝǀĞƌĂŵ� ƉƌĞƐĞŶƚĞƐ� ŶĂ� ĨŽƌŵĂĕĆŽ� ĚĞ�

ŶŽƌŵĂůŝƐƚĂƐ�ĚŽ�/ŶƐƚŝƚƵƚŽ�ĚĞ��ĚƵĐĂĕĆŽ�ZĠŐŝƐ�WĂĐŚĞĐŽ͕�Ğŵ�:ĞƋƵŝĠͲ��͕�ŶŽ�ƉĞƌşŽĚŽ�ĚĞ�ϭϵϲϵ�

Ă� ϭϵϳϮ͘�K� ƚƌĂďĂůŚŽ� ƐĞ� ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂ� ŶĂ�,ŝƐƚſƌŝĂ� �ƵůƚƵƌĂů͕� ŶŽ� ĐŽŶĐĞŝƚŽ� ĚĞ� ĂƉƌŽƉƌŝĂĕĆŽ͕�

ĐŽŶĨŽƌŵĞ��ŚĂƌƚŝĞƌ�;ϮϬϬϮͿ͖�ŶĂ�,ŝƐƚſƌŝĂ�ĚĂƐ��ŝƐĐŝƉůŝŶĂƐ��ƐĐŽůĂƌĞƐ͕�ƐĞŐƵŶĚŽ��ŚĞƌǀĞů�;ϭϵϵϬͿ͖�

Ğ͕�ƉĂƌĂ�Ă�ƉƌŽĚƵĕĆŽ�ĚŽƐ�ĚĞƉŽŝŵĞŶƚŽƐ͕�ŶĂ�,ŝƐƚſƌŝĂ�KƌĂů�dĞŵĄƚŝĐĂ͕�ĚĞ�ĂĐŽƌĚŽ�ĐŽŵ�DĞŝŚǇ�

;ϭϵϵϲͿ͘� �Ɛ� ƉĞƐƋƵŝƐĂĚŽƌĂƐ� ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƌĂŵ ƋƵĞ� ŽƐ� ƐĂďĞƌĞƐ� Ă� ĞŶƐŝŶĂƌ� Ğ� ŽƐ� ƐĂďĞƌĞƐ� ƉĂƌĂ�

ĞŶƐŝŶĂƌ� Ă�ŵĂƚĞŵĄƚŝĐĂ͕� ĂďŽƌĚĂĚŽƐ�ŶŽ� ĐƵƌƐŽ�Ğ ŶŽ�ŵĂŶƵĂů� ĂŶĂůŝƐĂĚŽƐ͕� ĚĂǀĂŵ�ĞŶĨŽƋƵĞ͕�

ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĂŵĞŶƚĞ͕� Ă� ĐŽŶƚĞƷĚŽƐ�ĚŽ�ƉƌŝŵĄƌŝŽ�Ğ� Ă�ŵŽĚŽƐ�ĚĞ�ĞŶƐŝŶĄͲůŽƐ͕� ĐŽŵ� ŝŶĚşĐŝŽƐ�ĚĂ�

�ƐĐŽůĂ�EŽǀĂ�Ğ�ĚŽ�DŽǀŝŵĞŶƚŽ�ĚĂ�DĂƚĞŵĄƚŝĐĂ�DŽĚĞƌŶĂ͘

WĂƌĂ� ĨŝŶĂůŝǌĂƌ� Ă� ƐĞĕĆŽ� ĚŽƐ� ĂƌƚŝŐŽƐ͕� ĞƐƚĄ� Ž� ƚĞǆƚŽ� ĚĞ� ZŽƐĂŶŐĞůĂ�DŝŽůĂ� 'ĂůǀĆŽ� Ğ�

^ĂŶĚƌĂ� �ƉĂƌĞĐŝĚĂ� WŝƌĞƐ� &ƌĂŶĐŽ͕� ƐŽď� Ž� ƚşƚƵůŽ� ͞�� ůĞŝƚƵƌĂ� ůŝƚĞƌĄƌŝĂ� ĚŽƐ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĂŶƚĞƐ�

ƉƌĞƐĞŶƚĞƐ�ŶĂ�ŽďƌĂ�Ă�ŵĞƚĂŵŽƌĨŽƐĞ�ĚĞ�<ĂĨŬĂ͕͟�ƋƵĞ�ďƵƐĐĂ�ĐŽŶƚƌŝďƵŝƌ�ĐŽŵ�Ă�>ĞŝƚƵƌĂ�>ŝƚĞƌĄƌŝĂ�

ĚĂ� ŽďƌĂ� �� ŵĞƚĂŵŽƌĨŽƐĞ� ĚĞ� &ƌĂŶǌ� <ĂĨŬĂ� ŶŽ� ƋƵĞ� ĐŽŶĐĞƌŶĞ� ĂŽ� ĚĞƐǀĞůĂŵĞŶƚŽ� ĚŽƐ�

ĚĞƚĞƌŵŝŶĂŶƚĞƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĞƐ�ŶŽ�ĚŝƐĐƵƌƐŽ�ĚŽ�ĂƵƚŽƌ͘��Ɛ�ĂƵƚŽƌĂƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂŵ�ƋƵĞ�ŐƌĂŶĚĞ�ƉĂƌƚĞ�

ĚŽƐ�ůĞŝƚŽƌĞƐ�ƌĞĂůŝǌĂ�ƵŵĂ�ůĞŝƚƵƌĂ�ƐƵƉĞƌĨŝĐŝĂů�ĚĂƐ�ŽďƌĂƐ�ůŝƚĞƌĄƌŝĂƐ͘�hƚŝůŝǌĂŶĚŽ�Ă�ďĂƐĞ�ƚĞſƌŝĐĂ�

ĚŽ�DĂƚĞƌŝĂůŝƐŵŽ�,ŝƐƚſƌŝĐŽ�Ğ��ŝĂůĠƚŝĐŽ͕�ĞůĂƐ�ŽďƐĞƌǀĂƌĂŵ�ĚĞŶƚƌŽ�ĚŽ�ƚĞǆƚŽ�Ă�ƌĞůĂĕĆŽ�ĞŶƚƌĞ�

ŽƐ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂŶƚĞƐ�ĚŽ�ĚŝƐĐƵƌƐŽ�Ğ�ƐƵĂ�ŝŶĨůƵġŶĐŝĂ�ŶĂ�ƚŽƚĂůŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ĐŽŵƉƌĞĞŶƐĆŽ�ĚĂ�ŽďƌĂ͘�

�ŽŶĐůƵĞŵ ƋƵĞ�Ă�ŽďƌĂ���ŵĞƚĂŵŽƌĨŽƐĞ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂ�Ƶŵ�ŵĂƌĐŽ�ƌĞĨĞƌĞŶĐŝĂů�ŶĂ�>ŝƚĞƌĂƚƵƌĂ�ĂŽ�



��/dKZ/�>

E͘ �͘ �hE,��

ϭϬϵϯ
�ƌŐƵŵĞŶƚŽƐ�WƌſͲ�ĚƵĐĂĕĆŽ͕�WŽƵƐŽ��ůĞŐƌĞ͕�ǀ͘�ϰ͕�Ŷ͘�ϭϮ͕�Ɖ͘�ϭϬϵϯͲϭϬϵϲ͕�ƐĞƚ͘ Ͳ ĚĞǌ͕͘�ϮϬϭϵ
/^^E͗�ϮϰϰϴͲϮϴϬϯ�ŚƚƚƉ͗ͬͬĚǆ͘ĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϮϰϮϴϬͬĂƉĞ͘ǀϰŝϭϮ͘ϳϱϰ

ƋƵĞƐƚŝŽŶĂƌ� Ă� ƐƵďŵŝƐƐĆŽ� ĚŽ� ƐĞƌ� ŚƵŵĂŶŽ� ĂŽ� ĐĂƉŝƚĂů͕� ƋƵĞ� ŝŶƚĞƌĨĞƌĞ� ĚŝƌĞƚĂŵĞŶƚĞ� ŶĂƐ�

ƌĞůĂĕƁĞƐ�ƐŽĐŝĂŝƐ͘

K�ĞŶƐĂŝŽ�͞ WĞĚĂŐŽŐŝĂ�ĚĞĐŽůŽŶŝĂů�ĐŽŵŽ�ƐƵƉŽƌƚĞ�ĚĞ�ĚĞƐĐŽŶƐƚƌƵĕĆŽ�ĚŽƐ�ĂƌŐƵŵĞŶƚŽƐ�

ĚĂ� ͞�ƐĐŽůĂ� ƐĞŵ� ƉĂƌƚŝĚŽ͕͟� ĚĞ� �ůĞǆĂŶĚƌĞ� �ĚĂůďĞƌƚŽ� WĞƌĞŝƌĂ� Ğ� �ŶƚŽŶŝŽ� DĂƚĞƵƐ� WŽŶƚĞƐ�

�ŽƐƚĂ͕� ĂƉƌĞƐĞŶƚĂ� ƵŵĂ� ĚŝƐĐƵƐƐĆŽ� ƐŽďƌĞ� Ž� ƉƌŽũĞƚŽ� ĚĞ� ůĞŝ� ͞�ƐĐŽůĂ� ^Ğŵ� WĂƌƚŝĚŽ͕͟�

ĐŽŶƐŝĚĞƌĂŶĚŽ�ƋƵĞ�ĞůĞ͕�ƐƵďͲƌĞƉƚŝĐŝĂŵĞŶƚĞ͕�ĚŝƐĨĂƌĕĂͲƐĞ�ƉĂƌĂ�ĂĚĞŶƚƌĂƌ�ŶĂ�ĞƐĐŽůĂ�ƉŽƌ�ŵĞŝŽ�

ĚĞ�ĚŝƐĐƵƌƐŽƐ�ĚĞ�ŶĞƵƚƌĂůŝĚĂĚĞ�Ğ�ŝŵƉĂƌĐŝĂůŝĚĂĚĞ͘�dƌĂƚĂͲƐĞ�ĚĞ�ƵŵĂ�ƌĞǀŝƐĆŽ�ďŝďůŝŽŐƌĄĨŝĐĂ�ƋƵĞ�

ŽďũĞƚŝǀĂ� ĐŽŵƉƌĞĞŶĚĞƌ� ĚĞ ƋƵĞ�ŵŽĚŽ� Ă� ƵŶŝĆŽ� ĚĞ� ƵŵĂ� ƉŽůşƚŝĐĂ� ĐŽŶƐĞƌǀĂĚŽƌĂ� ĐŽŵ� Ƶŵ�

ƐŝƐƚĞŵĂ�ŽƉƌĞƐƐŽƌ� ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂ�Ă�ĞƐĐŽůĂ� Ğŵ�ƵŵĂ� ĨĄďƌŝĐĂ�ĚĞ�ŵĂƐƐĂ� ĂĐƌşƚŝĐĂ͘��Ž� ĨŝŶĂů͕� ŽƐ�

ĂƵƚŽƌĞƐ�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂŵ�Ă�ƉƌŽƉŽƐƚĂ�ĚĞĐŽůŽŶŝĂů�ĐŽŵŽ�ĨĞƌƌĂŵĞŶƚĂ�ĐŽŶƚƌĂ�ŚĞŐĞŵƀŶŝĐĂ�ƉĂƌĂ�Ă�

ƐƵƉĞƌĂĕĆŽ� ĚĞ� ƉŽůşƚŝĐĂƐ� ƚƌĂĚŝĐŝŽŶĂŝƐ� Ğ� ĐŽŶĐůƵĞŵ� ƋƵĞ� Ă� ƌĞůĂĕĆŽ� ĞŶƚƌĞ� Ă� ͞�ƐĐŽůĂ� ^Ğŵ�

WĂƌƚŝĚŽ͟�Ğ�Ž�ƐŝƐƚĞŵĂ�ĐĂƉŝƚĂůŝƐƚĂ�Ġ�ƵŵĂ�ĨŽƌŵĂ�ƉĂƌĂ�ŝŵƉĞĚŝƌ�ƋƵĞ�Ă�ĞĚƵĐĂĕĆŽ�ƐĞ�ƚŽƌŶĞ�Ƶŵ�

ĐĂŵƉŽ�ĐƌşƚŝĐŽ�Ğ�ƉƌŽďůĞŵĂƚŝǌĂĚŽƌ͘

WĂƌĂ� ĨŝŶĂůŝǌĂƌ� ĞƐƚĞ� ŶƷŵĞƌŽ͕� ƚĞŵŽƐ� Ž� ƌĞůĂƚŽ� ĚĞ� ĞǆƉĞƌŝġŶĐŝĂ� ͞�ĚƵĐĂĕĆŽ� ƉĂƌĂ�

ƐƵƐƚĞŶƚĂďŝůŝĚĂĚĞ�ƵůƚƌĂƉĂƐƐĂŶĚŽ�ĨƌŽŶƚĞŝƌĂƐ͗�ĞǆƉĞƌŝġŶĐŝĂ�ĞŶƚƌĞ�ĞƐĐŽůĂ�Ğ�ƵŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞ͕͟�ĚĞ�

^ĂŶĚƌĂ�>ŝůŝĂŶ�^ŝůǀĞŝƌĂ�'ƌŽŚĞ͕�ƋƵĞ�ƌĞůĂƚĂ�Ă�ĞǆƉĞƌŝġŶĐŝĂ�ǀŝǀŝĚĂ�ĞŶƚƌĞ�Ă��ƐĐŽůĂ�DƵŶŝĐŝƉĂů�ĚĞ�

�D�&�^ĂŶƚĂ�DĂƌƚĂ͕�ůŽĐĂůŝǌĂĚĂ�Ğŵ�^ĆŽ�>ĞŽƉŽůĚŽ͕�ZŝŽ�'ƌĂŶĚĞ�ĚŽ�^Ƶů�Ğ�Ă�hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞ�ĚĞ�

DŝĐŚŝŐĂŶ͕�ůŽĐĂůŝǌĂĚĂ�Ğŵ��ŶŶ��ƌďŽƌ͕��ƐƚĂĚŽƐ�hŶŝĚŽƐ͘��ƐƐĂ�ƌĞůĂĕĆŽ�ƉƌŽƉŽƌĐŝŽŶŽƵ�ă�ĞƐĐŽůĂ�

ĚĞƐƚĂƋƵĞ�ĐŽŵŽ�ƉƌŽŵŽƚŽƌĂ�ĚĂ�ĞĚƵĐĂĕĆŽ�ƉĂƌĂ�Ă�ƐƵƐƚĞŶƚĂďŝůŝĚĂĚĞ�ƉŽƌ�ŵĞŝŽ�ĚĂ�ŝŶƚĞŐƌĂĕĆŽ�

ĚŽ�ĐƵƌƌşĐƵůŽ͕�ŐĞƐƚĆŽ�Ğ�ĞĚŝĨŝĐĂĕƁĞƐ�Ğŵ�ƉƌŽů�ĚĂ�ƐƵƐƚĞŶƚĂďŝůŝĚĂĚĞ�ƐŽĐŝŽĂŵďŝĞŶƚĂů͘�^ĞŐƵŶĚŽ�
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