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�� �ĞƐĐƌŝǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ƐŽůƵǌŝŽŶĞ�ƉƌŽƉŽƐƚĂ͕�ĚĞůůΖĂƉƉƌŽĐĐŝŽ�ŵĞƚŽĚŽůŽŐŝĐŽ�Ğ�ĚĞůůĞ�ŵŽƚŝǀĂǌŝŽŶŝ�
ĐŚĞ�ŚĂŶŶŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŽ�ůĞ�ƐĐĞůƚĞ�ƉƌŽŐĞƚƚƵĂůŝ�

�
>Ă� ĚĞĨŝŶŝǌŝŽŶĞ� ĚĞůůĂ� ƐŽůƵǌŝŽŶĞ� ƉƌŽŐĞƚƚƵĂůĞ� ƉƌŽƉŽƐƚĂ� ŶĂƐĐĞ� ĚĂ� ƵŶ� ĂƉƉƌŽĐĐŝŽ� ŵĞƚŽĚŽůŽŐŝĐŽ�

ŵƵůƚŝĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌĞ�ĞĚ�ŝŶƚĞŐƌĂƚŽ͕�ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ�ŝů�ƋƵĂůĞ͕�ƉƌĞƐŽ�ĂƚƚŽ�ĚĞůůĞ�ĞƐŝŐĞŶǌĞ�ĚĞůůĂ�^ƚĂǌŝŽŶĞ��ƉƉĂůƚĂŶƚĞ�;Ěŝ�
ƐĞŐƵŝƚŽ�^�Ϳ͕�ďĞŶ�ĞǀŝĚĞŶǌŝĂƚĞ�ŶĞů�͞�ŽĐƵŵĞŶƚŽ�Ěŝ�/ŶĚŝƌŝǌǌŽ�ĂůůĂ�WƌŽŐĞƚƚĂǌŝŽŶĞ�ʹ�YƵĂĚƌŽ��ƐŝŐĞŶǌŝĂůĞ͕͟� �ğ�
ƐƚĂƚŽ�ƐǀŝůƵƉƉĂƚŽ�ƵŶ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ŝƚĞƌĂƚŝǀŽ�ƉĞƌ�ĚĞĨŝŶŝƌĞ�ůĂ�ůŽĐĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůů͛ŽƉĞƌĂ͕�ůĂ�ƐƵĂ�ĐĂƌĂƚƚĞƌŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�
ĂƌĐŚŝƚĞƚƚŽŶŝĐĂ�Ğ�ƐƚƌƵƚƚƵƌĂůĞ�ĞĚ�ŝů�ƐƵŽ�ŝŶƐĞƌŝŵĞŶƚŽ�ŶĞů�ĐŽŶƚĞƐƚŽ�ĂŵďŝĞŶƚĂůĞ͕�Ăů�ĨŝŶĞ�Ěŝ�ƉĞƌǀĞŶŝƌĞ�ĂĚ�ƵŶĂ�
ƐŽůƵǌŝŽŶĞ�ĐŚĞ�ĨŽƐƐĞ�Ăů�ĐŽŶƚĞŵƉŽ�/ĐŽŶŝĐĂ͕��ĨĨŝĐĂĐĞ�Ğ�^ŽƐƚĞŶŝďŝůĞ͘���

>͛ĂƉƉƌŽĐĐŝŽ�ŵĞƚŽĚŽůŽŐŝĐŽ�Ěŝ�ƉƌŽŐĞƚƚĂǌŝŽŶĞ�Ɛŝ�ĨŽŶĚĂ�ƐƵ�ƵŶ͛ĂƚƚĞŶƚĂ�ĂŶĂůŝƐŝ�ĚĞů�ůƵŽŐŽ�Ğ�ĚĞůůĂ�ƐƵĂ�ƐƚŽƌŝĂ͕�
ƉĞĐƵůŝĂƌĞ�Ğ�ƐŝĐƵƌĂŵĞŶƚĞ�ŶŽŶ�ƚƌĂƐĐƵƌĂďŝůĞ�ğ�ůĂ�ƌŝĐĞƌĐĂ�ĐŽŶƚŝŶƵĂ�Ğ�ůĂ�ƌŝƉƌŽĚƵǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ĐĂƌĂƚƚĞƌŝƐƚŝĐŚĞ�Ěŝ�
ƋƵĞƐƚŽ�ůƵŽŐŽ�ŶĞůůĞ�ŽƉĞƌĞ�Ěŝ�>ĞŽŶĂƌĚŽ�ĚĂ�sŝŶĐŝ͕�ŽůƚƌĞŵŽĚŽ�ŶŽƚŽ�ƉĞƌ�ů͛ĞƐƚƌŽ�Ğ�ůĂ�ƉƌŽŐĞƚƚĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƐǀĂƌŝĂƚŝ�
ƚŝƉŝ�Ěŝ�ƐƚƌƵƚƚƵƌĞ͕�ƚƌĂ�ĐƵŝ�ŶƵŵĞƌŽƐŝ�ƉŽŶƚŝ͘�
/ů�ƉĂĞƐĂŐŐŝŽ͕�ŝŶ�ƉƌŝŵŽ�ůƵŽŐŽ͕�ğ�ĨŽŶƚĞ�ĂƵƚĞŶƚŝĐĂ�Ě͛ŝƐƉŝƌĂǌŝŽŶĞ�ƉĞƌ�>ĞŽŶĂƌĚŽ͗�ůĞ��ĂůǌĞ�ĚĞů�sĂůĚĂƌŶŽ͕�ŝŶĨĂƚƚŝ͕�

ǀĞŶŐŽŶŽ�ƌĂĨĨŝŐƵƌĂƚĞ�ĂŶĐŚĞ�ŶĞůůĂ�'ŝŽĐŽŶĚĂ�ŝŶ�ĐƵŝ�ƉĂƌĞ�ǀĞŶŐĂ�ĚŝƉŝŶƚŽ�ĂŶĐŚĞ�ŝů�WŽŶƚĞ��ƵƌŝĂŶŽ͘��
/Ŷ� ƌŝƐƉŽƐƚĂ� ĂůůĂ� ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀŝƚă� Ğ� Ăůů͛ŝŵƉŽƌƚĂŶǌĂ� ƐƚŽƌŝĐĂ� ĚĞů� ƉŽŶƚĞ� �ƵƌŝĂŶŽ� Ğ� Ăůů͛ŽďŝĞƚƚŝǀŽ� Ěŝ�

ƉƌĞƐĞƌǀĂƌŶĞ�ůĂ�ďĞůůĞǌǌĂ�ŶĞů�ƚĞŵƉŽ͕�ƋƵŝŶĚŝ͕�ƐŞ�ğ�ƌĞƐŽ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝŽ�ŝĚĞĂƌĞ�ƵŶ�ĐŽůůĞŐĂŵĞŶƚŽ�ƚƌĂ��ƌĞǌǌŽ�ĞĚ�ŝů�
ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ�ĚĞů�ǀĂůĚĂŶŽ�ƐƵƉĞƌŝŽƌĞ͕� ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂŶĚŽ�ƵŶĂ�ǀŝĂ�ĐŚĞ͕�ŶŽŶ�ŽĨĨƵƐĐĂŶĚŽŶĞ�ů͛ŝŵƉŽƌƚĂŶǌĂ�Ğ�ĐƌĞĂŶĚŽ�
ƐŝŶĞƌŐŝĂ�Ğ�ƐĐŽƌĐŝ�ǀŝƐƵĂůŝ͕�ƉĞƌŵĞƚƚĞƐƐĞ�Ěŝ� ƐĐĂƌŝĐĂƌĞ� ŝů�ƉŽŶƚĞ�ƐƚŽƌŝĐŽ�ĞƐŝƐƚĞŶƚĞ�ĚĂů� ƚƌĂĨĨŝĐŽ�ǀĞŝĐŽůĂƌĞ�Ğ͕�Ă�
ƐĞŐƵŝƚŽ�Ěŝ�ƵŶ�ĂĚĞŐƵĂƚŽ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƚŝǀŽ͕�ƌĞŶĚĞƌůŽ�ƉĞĚŽŶĂůĞ͘�
>Ă�ŶĞĐĞƐƐŝƚă�Ěŝ�ŝŶƚƌŽĚƵƌƌĞ�ƵŶĂ�ŶƵŽǀĂ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵƚƚƵƌĂ�ŝŶ�ƋƵĞƐƚŽ�ĂŵďŝƚŽ͕�ĨŽƌƚĞŵĞŶƚĞ�ĐĂƌĂƚƚĞƌŝǌǌĂƚŽ�ĚĂůůĂ�

ƐŝŶĞƌŐŝĂ� ƚƌĂ� ĂƌƚĞ� Ğ� ƚĞĐŶŝĐĂ� ŝƐƉŝƌĂƚĂ� ĚĂů� ůƵŽŐŽ� Ğ� ƐĂƉŝĞŶƚĞŵĞŶƚĞ� ƚƌĂĚŽƚƚĂ� ŶĞŐůŝ� ƐĐŚŝǌǌŝ� Ěŝ� >ĞŽŶĂƌĚŽ͕� ŚĂ�
ŽƌŝĞŶƚĂƚŽ�ůĞ�ƌŝĐĞƌĐŚĞ�ƐƵů�ĐŽŶĐĞƉƚ�Ěŝ�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�Ğ�
ŚĂ�ƉĞƌŵĞƐƐŽ�Ěŝ�ĨŽƌŵƵůĂƌĞ�ƵŶĂ�ƐŽůƵǌŝŽŶĞ�ĐŚĞ�
Ɛŝ� ŝƐƉŝƌĂƐƐĞ� Ăŝ� ƐƵŽŝ� ƐĐŚŝǌǌŝ� ŝĚĞĂƚŝǀŝ͗� Ěŝ�
ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ�ğ�ůĂ�ƐŽůƵǌŝŽŶĞ�ƉƌŽƉŽƐƚĂ�
ƉĞƌ� ŝů� ƉŽŶƚĞ� 'ŽůĚĞŶ� ,ŽƌŶ͕� ƌĞĚĂƚƚŽ� Ăů� ƐƵŽ�
ƌŝĞŶƚƌŽ�Ă�&ŝƌĞŶǌĞ�ĚŽƉŽ�ŝů�ƉĞƌŝŽĚŽ�DŝůĂŶĞƐĞ�Ğ�
ƋƵĂůĐŚĞ�ĂŶŶŽ�ƚƌĂƐĐŽƌƐŽ�Ă�DĂŶƚŽǀĂ�Ğ�sĞŶĞǌŝĂ͕�
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ĨŽƌƚĞ�ĚĞůůĞ�ĞƐƉĞƌŝĞŶǌĞ�Ğ�ĚĞŐůŝ�ƐƚƵĚŝ�ĐŽŶĚŽƚƚŝ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ůĂ�ƐƵĂ�ƉĞƌŵĂŶĞŶǌĂ�ĂůůĂ�ĐŽƌƚĞ�Ěŝ�>ƵĚŽǀŝĐŽ�ŝů�DŽƌŽ͘��
dĂůŝ�ƐĐŚŝǌǌŝ�ƐŽŶŽ�Ěŝ�ŐƌĂŶĚĞ�ŝƐƉŝƌĂǌŝŽŶĞ�ƐŽƉƌĂƚƚƵƚƚŽ�ƉĞƌ�ůŽ�ƐƚƵĚŝŽ�ĚĞůůĂ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝŽŶĞ�Ěŝ�ƐĞƚƚĞ�ĂƌĐŚŝ�Ğ�ůĂ�

ĐƵƌǀĂ�ƌŝďĂƐƐĂƚĂ�ĐŚĞ�ŶĞ�ĚĞĨŝŶŝƐĐĞ�ůĂ�ƐĂŐŽŵĂ�ŝů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ͘��ůƚƌĂ�ƉĞĐƵůŝĂƌŝƚă�ĚĞů�ůƵŽŐŽ�ğ�ŝů�ƌŝĐŽƌƌĞƌĞ�ĚĞů�ŶƵŵĞƌŽ�
ƐĞƚƚĞ� ĐŚĞ�ğ� ƐƚĂƚŽ͕�ƉĞƌƚĂŶƚŽ͕�ƵŶŽ�ĚĞŝ�Ɖƌŝŵŝ�ĞůĞŵĞŶƚŝ� ĐŚĞ�ŚĂŶŶŽ�ŐƵŝĚĂƚŽ� ůĂ�ĚĞĨŝŶŝǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ� ƐŽůƵǌŝŽŶĞ�
ĂƌĐŚŝƚĞƚƚŽŶŝĐĂ�Ğ�ƐƚƌƵƚƚƵƌĂůĞ�ƉĞƌ�ůĂ�ƐĐĞůƚĂ�ĚĞů�ŶƵŽǀŽ�ƉŽŶƚĞ͘�/ů�ĐŽŶĐĞƉƚ�Ěŝ�ĚĞƐŝŐŶ�ĨĂ�ƉƌŽƉƌŝĂ�ůĂ�ŶƵŵĞƌŽůŽŐŝĂ�
ƌŝĐŽƌƌĞŶƚĞ�ĚĞů�ŶƵŵĞƌŽ�ϳ�ƚƌĂ�Őůŝ�ĞůĞŵĞŶƚŝ�ĚĞů�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ�ĐŽŵĞ͕�ĂĚ�ĞƐĞŵƉŝŽ�ŝ�ƐĞƚƚĞ�ƉŽŶƚŝ�ŽƉƉƵƌĞ�ŝ�ƐĞƚƚĞ�ĂƌĐŚŝ�
ƐƵ�ĐƵŝ�ƉŽŐŐŝĂ�ĂŶĐŚĞ�ůŽ�ƐƚĞƐƐŽ�ƉŽŶƚĞ��ƵƌŝĂŶŽ�Ğ͕�ƐŽƉƌĂƚƚƵƚƚŽ͕�ƉƌŽŝĞƚƚĂ� ŝů�ƌŝƚŵŽ�ĚĞŝ�ƐĞƚƚĞ�ĞůĞŵĞŶƚŝ�ƐƵ�ƵŶ�
ƚƌĂĐĐŝĂƚŽ�ĂŵƉŝŽ͕�ĂŵƉůŝĨŝĐĂŶĚŽ�ŝŶ�ƵŶ�ŐĞƐƚŽ�ĂƌĐŚŝƚĞƚƚŽŶŝĐŽ�ƐŽƚƚŝůĞ�Ğ�ƌŝƚŵŝĐŽ�ů͛ĂůƚĞƌŶĂŶǌĂ�ĚĞŐůŝ�ĞůĞŵĞŶƚŝ͘�
�
hůƚĞƌŝŽƌĞ�ĐŽŶĨĞƌŵĂ�ĚĞů�ĨŽƌƚĞ�ĐĂƌĂƚƚĞƌĞ�Ěŝ�ƉƌĞŐŝŽ�ĚĞůů͛ĂƌĞĂ�ŝŶ�ĞƐĂŵĞ�ğ�ůĂ�ƐƚŽƌŝĂ�ĚĞůůĂ�̂ ƚƌĂĚĂ�WƌŽǀŝŶĐŝĂůĞ�

͞ĚĞŝ�^ĞƚƚĞƉŽŶƚŝ͟�Ž͕�Ɖŝƶ�ĐŽŵƵŶĞŵĞŶƚĞ͕�sŝĂ�ĚĞŝ�^ĞƚƚĞƉŽŶƚŝ͗�ƚƌĂĐĐŝĂƚĂ�ŝŶ�ĞƉŽĐĂ�ĞƚƌƵƐĐĂ�ƉĞƌ�ŐĂƌĂŶƚŝƌĞ�ŝů�
ĐŽůůĞŐĂŵĞŶƚŽ�ĨƌĂ�&ŝĞƐŽůĞ�ĞĚ��ƌĞǌǌŽ͕�ĐŽƐƚŝƚƵŝƐĐĞ�ƵŶĂ�ĚĞůůĞ�ƐƚƌĂĚĞ�Ɖŝƶ�ĂŶƚŝĐŚĞ�ĚĞůůĂ�dŽƐĐĂŶĂ͘�Wŝƶ�ƚĂƌĚŝ͕�
ŝ�ƌŽŵĂŶŝ�ĐŽůůŽĐĂƌŽŶŽ�ƋƵŝ�ůĂ��ĂƐƐŝĂ�sĞƚƵƐ͕�ƉĞƌĐŽƌƐĂ�ĚĂ�ƉĞůůĞŐƌŝŶŝ�Ğ�ŵĞƌĐĂŶƚŝ�ƉĞƌ�ƌĂŐŐŝƵŶŐĞƌĞ�ZŽŵĂ͘��/ů�
ŶŽŵĞ�ĚĞƌŝǀĂ͕�ƉƌŽďĂďŝůŵĞŶƚĞ͕�ĚĂŝ�ŶƵŵĞƌŽƐŝ�ƉĂƐƐĂŐŐŝ�ƐŽƉƌĂ�ŝ�ƚŽƌƌĞŶƚŝ�ĐŚĞ�ƐĐĞŶĚĞǀĂŶŽ�ĚĂů�WƌĂƚŽŵĂŐŶŽ�
ŶĞů�sĂůĚĂƌŶŽ͕�ƐĞƉƉƵƌ�ŝů�ŶƵŵĞƌŽ�Ěŝ�ƉŽŶƚŝ�ĐŚĞ�Ɛŝ�ƉŽƚĞǀĂŶŽ�ŝŶĐŽŶƚƌĂƌĞ�ůƵŶŐŽ�ŝů�ƉĞƌĐŽƌƐŽ�ĨŽƐƐĞ�ŝŶ�ŽƌŝŐŝŶĞ�
ŵĂŐŐŝŽƌĞ͘��
�ŽŵĞ� ƉƌĞĐĞĚĞŶƚĞŵĞŶƚĞ� ĂŶƚŝĐŝƉĂƚŽ� ŶŽŶ� ğ� ĐĞƌƚĂŵĞŶƚĞ� ĐĂƐƵĂůĞ� ůĂ� ƚƌĂĐĐŝĂ� ƐŝŵďŽůŝĐĂ� ůĞŐĂƚĂ� ĂůůĂ�

ŶƵŵĞƌŽůŽŐŝĂ�ĨŽƌƚĞŵĞŶƚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ŝŶ�ĞƉŽĐĂ�DĞĚŝŽĞǀĂůĞ͘��ů�ŶƵŵĞƌŽ�ƐĞƚƚĞ�ǀĞŶŝǀĂ�ĂƚƚƌŝďƵŝƚŽ�ƵŶ�ĨŽƌƚĞ�
ĐŽŶƚĞŶƵƚŽ�Ěŝ�ŽƌŝŐŝŶĞ�ƐŝĂ�ƌĞůŝŐŝŽƐĂ�ĐŚĞ�ĨŝůŽƐŽĨŝĐĂ͗�ĞƐƐŽ�ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂǀĂ�ŝů�ŶƵŵĞƌŽ�ĚĞůůĂ�ƉĞƌĨĞǌŝŽŶĞ�ƵŵĂŶĂ͕�
ĐŽŵĞ�ĂŶĐŚĞ�ŝ�ƐĂĐƌĂŵĞŶƚŝ�ĞĚ�ŝ�ǀŝǌŝ�ĐĂƉŝƚĂůŝ͘�dƌĂ�ŝ�ƉŽŶƚŝ�ƉƌĞƐĞŶƚŝ�ůƵŶŐŽ�ůĂ�sŝĂ�ĚĞŝ�̂ ĞƚƚĞƉŽŶƚŝ͕�ŝŶ�ƉƌĞǀĂůĞŶǌĂ�
ĐŽƐƚƌƵŝƚŝ� ŝŶ�ƉŝĞƚƌĂ͕�Ă�ƐĐŚŝĞŶĂ�Ě͛ĂƐŝŶŽ�Ğ�ĐŽŶ�ƵŶĂ�ƐŽůĂ�ĂƌĐĂƚĂ͕�ƐƉŝĐĐĂǀĂ� ůĂ�ƐƚƌƵƚƚƵƌĂ�Ă�ƐĞƚƚĞ�ĂƌĐĂƚĞ�ĚĞů�
WŽŶƚĞ�Ă��ƵƌŝĂŶŽ͘��ƚƚƌĂǀĞƌƐĂƚŽ�ĂŶĐŚĞ�ĚĂ�>ĞŽŶĂƌĚŽ�ĚĂ�sŝŶĐŝ�ŶĞŝ�ƐƵŽŝ�ǀŝĂŐŐŝ�ĚĂ�&ŝƌĞŶǌĞ�ŝŶ�sĂů�Ěŝ��ŚŝĂŶĂ͕�
ĞƐƐŽ� ĐŽŶƐĞƌǀĂ� ĂŶĐŽƌĂ� ŽŐŐŝ� ŝŶĂůƚĞƌĂƚĂ� ůĂ� ƐƵĂ� ďĞůůĞǌǌĂ͕� ƐƉŝŶŐĞŶĚŽ� ŵŽůƚŝ� Ă� ƐŽƐƚĞŶĞƌĞ� ĐŚĞ� ŝů� ŶŽŵĞ�
͞^ĞƚƚĞƉŽŶƚŝ͟�ĚĞƌŝǀŝ�ƉƌŽƉƌŝŽ�ĚĂůůĞ�ƐĞƚƚĞ�ĂƌĐĂƚĞ�Ěŝ�ƋƵĞƐƚŽ�ƉŽŶƚĞ͘��

hŶ�ĂůƚƌŽ�ĨĂƚƚŽƌĞ�ĐŚĞ�Ɛŝ�ğ�ƌŝƚĞŶƵƚŽ�ĐĂƌĂƚƚĞƌŝǌǌĂƚĞ�ĚĞů�ĐŽŶƚĞƐƚŽ�ŝŶ�ĐƵŝ�ůĂ�ŶƵŽǀĂ�ŽƉĞƌĂ�Ɛŝ�ĂŶĚƌă�ĂĚ�ŝŶƐĞƌŝƌĞ�ğ�
ƐƚĂƚĂ� ůĂ� ƚŝƉŽůŽŐŝĂ� ƐƚƌƵƚƚƵƌĂůĞ�ƉƌĞĚŽŵŝŶĂŶƚĞ�ƉĞƌ� ůĞ�ŽƉĞƌĞ�ĚĞůůĂ� ƐƚƌĂĚĂ�ƉƌŽǀŝŶĐŝĂůĞ͕� ĐĂƌĂƚƚĞƌŝǌǌĂƚŝ� ĐŽŵĞ�
ĂĐĐĞŶŶĂƚŽ�ŝŶ�ƉƌĞĐĞĚĞŶǌĂ�ĚĂ�ƐƚƌƵƚƚƵƌĞ�ŝŶ�ŵƵƌĂƚƵƌĂ͕�ŝŶ�ĐƵŝ�ů͛ŝŵƉĂůĐĂƚŽ�ğ�ƐƵƉĞƌŝŽƌĞ�Ğ�ǀŝĞŶĞ�ƐŽƐƚĞŶƵƚŽ�ĚĂ�
ĂƌĐĂƚĞ͘�



���$**6*�

WĂŐŝŶĂ�ͮ�ϯ�
�

�/ů� ƌŝƐƵůƚĂƚŽ� ĚĞůů͛ŝŶƐĞƌŝŵĞŶƚŽ� ĂƌĐŚŝƚĞƚƚŽŶŝĐŽ�
ŶĞů�ĐŽŶƚĞƐƚŽ�ĚĞůůĂ�ŶƵŽǀĂ�ƐƚƌƵƚƚƵƌĂ�ğ�ƉĞƌƚĂŶƚŽ�
ůĞŐŐĞƌŽ�Ğ�ƉƵŶƚƵĂůĞ͕�ů͛ŽƉĞƌĂ�ƉŽŐŐŝĂ�ƐƵů�ƐƵŽůŽ�ŝŶ�
ĐŽƌƌŝƐƉŽŶĚĞŶǌĂ�ĚĞůůĞ�ƉŝůĞ�ƐĞĐŽŶĚŽ�ƵŶ�ƚƌĂĐĐŝĂƚŽ�
ƐƚƵĚŝĂƚŽ� ƉĞƌ� ƌŝƐƉĞƚƚĂƌĞ� ŝ� ůŝŵŝƚŝ� Ěŝ� ĞƐŽŶĚĂǌŝŽŶĞ�
ĚĞůů͛ĂƌĞĂ͘� /ů� ƉŽƐŝǌŝŽŶĂŵĞŶƚŽ� ƌŝĂůǌĂƚŽ� ĚĞůůĂ�
ƐƚƌĂĚĂ� ƉĞƌŵĞƚƚĞ� ŝŶŽůƚƌĞ� ů͛ƵƚŝůŝǌǌŽ� ĚĞů� ƚĞƌƌĞŶŽ�
ƐŽƚƚŽƐƚĂŶƚĞ�ĐŚĞ�ƌŝŵĂƌƌĞďďĞ�ĨƌƵŝďŝůĞ�Ğ�ĐŽŶƚŝŶƵŽ͘�
�ĂůůĞ� ƉŝůĞ� Ɛŝ� ƐƚĂĐĐĂŶŽ� ƐĞƚƚĞ� ĐŽƉƉŝĞ� Ěŝ� ĂƌĐŚŝ� ŝŶ�
�ĐĐŝĂŝŽ� �ŽƌƚĞŶ� ĐŚĞ� ĐĂƌĂƚƚĞƌŝǌǌĂŶŽ� ů͛ŽƉĞƌĂ� Ğ�
ƐĐĂŶĚŝƐĐŽŶŽ� ŝů� ƉĞƌĐŽƌƐŽ� ƉĞƌ� Őůŝ� ƵƚĞŶƚŝ� ĚĞůůĂ�
ƐƚƌĂĚĂ͘�
�
WĞƌ�ƋƵĂŶƚŽ�ĂƚƚŝĞŶĞ�Ăŝ�ƉƌŝŶĐŝƉŝ�ĂƌĐŚŝƚĞƚƚŽŶŝĐŽͲƐƚƌƵƚƚƵƌĂůŝ͕�ŝů�ƉƌŝŵŽ�ĂƐƉĞƚƚŽ�ĐŚĞ�Ɛŝ�ğ�ƚĞŶƵƚŽ�ŝŶ�ĐŽŶƚŽ�ƉĞƌ�

ůĂ�ƐĐĞůƚĂ�ĚĞůůĂ�ŵŝŐůŝŽƌĞ�ƐŽůƵǌŝŽŶĞ�ŚĂ�ƌŝŐƵĂƌĚĂƚŽ�ŝů�͞ĚŝĂůŽŐŽ͟�ƚƌĂ�ŝů�ŶƵŽǀŽ�ƉŽŶƚĞ�Ğ�ƋƵĞůůŽ�ƐƚŽƌŝĐŽ�ĐŚĞ͕�
ĐŽŵĞ�ĞǀŝĚĞŶǌŝĂ�ůĂ�ƉůĂŶŝŵĞƚƌŝĂ͕�ƐŽŶŽ�ƚƌĂ�ůŽƌŽ�ĚŝƐƚĂŶǌŝĂƚŝ�ĚĂ�ƉŽĐŚĞ�ĐĞŶƚŝŶĂŝĂ�Ěŝ�ŵĞƚƌŝ͘�/ů�ƉŽŶƚĞ�ƐƚŽƌŝĐŽ�
Ěŝ��ƵƌŝĂŶŽ�ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂ͕�ŝŶĨĂƚƚŝ͕�ƵŶĂ�ƐƚƌƵƚƚƵƌĂ�Ěŝ�ƉƌĞŐŝŽ�ƐƚƌƵƚƚƵƌĂůĞ�ĞĚ�ĂƌƚŝƐƚŝĐŽ͗�ůĂ�ƐĐƌŝǀĞŶƚĞ�ZdW�ƌŝƚŝĞŶĞ�
ƉĞƌƚĂŶƚŽ�ĐŚĞ�ŝů�ŶƵŽǀŽ�ƉŽŶƚĞ͕�ƉĞƌ�ŝŶƐĞƌŝƌƐŝ�ĐŽƌƌĞƚƚĂŵĞŶƚĞ�ŶĞů�ĐŽŶƚĞƐƚŽ�ƉĂĞƐĂŐŐŝƐƚŝĐŽ�ĞĚ�ĂƌĐŚŝƚĞƚƚŽŶŝĐŽ͕�
ĚĞďďĂ�ĞƐƐĞƌĞ�ƵŶ�ƚĞƐƚŝŵŽŶĞ�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂŶĞŽ�ĚĞůůĞ�ĐŽŶŽƐĐĞŶǌĞ�Ğ�ĚĞůůĞ�ƚĞĐŶŽůŽŐŝĞ�ĚĞů�yy/�ƐĞĐŽůŽ͘��
/Ŷ�ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ͕�Ɛŝ�ƌŝƚŝĞŶĞ�ĐŚĞ�ƉĞƌ�ŝŶƐƚĂƵƌĂƌĞ�ŝů�ŐŝƵƐƚŽ�ĚŝĂůŽŐŽ�ƚƌĂ�ůĞ�ĚƵĞ�ŽƉĞƌĞ͕�ƐŝĂŶŽ�ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂůŝ�ŝ�

ƐĞŐƵĞŶƚŝ�ĂƐƉĞƚƚŝ�ƉŽƐƚŝ�ŝŶ�ĞǀŝĚĞŶǌĂ�ĚĂů�͞�ŽĐƵŵĞŶƚŽ�Ěŝ�ŝŶĚŝƌŝǌǌŽ�ĚĞůůĂ�WƌŽŐĞƚƚĂǌŝŽŶĞ͗͟�
x� ůĂ�ŶƵŽǀĂ�ŽƉĞƌĂ�ĚŽǀƌă�ĞƐƐĞƌĞ�ĚŽƚĂƚĂ�Ěŝ�ƵŶ�ŝŶƚƌŝŶƐĞĐŽ�ƉƌĞŐŝŽ�ĂƌĐŚŝƚĞƚƚŽŶŝĐŽ͕�ƚĂůĞ�ĚĂ�ǀĂůŽƌŝǌǌĂƌĞ�
ů͛ĂƌĞĂ�ĚĞůů͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ�Ğ�ƉŽƚĞƌ�ĚŝǀĞŶŝƌĞ�ƵŶĂ�ŶƵŽǀĂ�ŝŵŵĂŐŝŶĞ�ƐŝŵďŽůŝĐĂ�ĚĞůůĂ�WƌŽǀŝŶĐŝĂ�Ěŝ��ƌĞǌǌŽ͖�
x� ŐĂƌĂŶƚŝƐĐĂ�ƉĞƌ�ĨŽƌŵĂ͕�ŵĂƚĞƌŝĂůŝ�Ğ�ƚĞĐŶŽůŽŐŝĞ�ŝů�ƌŝƐƉĞƚƚŽ�ĚĞůůĞ�ƋƵĂůŝƚă�ĂŵďŝĞŶƚĂůŝ�Ğ�ƉĂĞƐĂŐŐŝƐƚŝĐŚĞ�
ĚĞůů͛ĂƌĞĂ͖�
x� ƉŽƐƐĂ�ĚŝĂůŽŐĂƌĞ͕�ŝŶƐƚĂƵƌĂŶĚŽ�ƵŶ�ƌĂƉƉŽƌƚŽ�ǀŝƐƵĂůĞ�ĂƌŵŽŶŝŽƐŽ͕�ĐŽŶ�Őůŝ�Ăůƚƌŝ�ĞůĞŵĞŶƚŝ�Őŝă�ƉƌĞƐĞŶƚŝ�
ŶĞů�ƐŝƚŽ͕�ŝŶ�ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌ�ŵŽĚŽ�ĐŽŶ�ƋƵĞůůŝ�Ěŝ�ƌŝůĞǀĂŶǌĂ�ƐƚŽƌŝĐĂ͕�ƐŝŵďŽůŝĐĂ�Ğ�ƵƌďĂŶŝƐƚŝĐĂͬĂƌĐŚŝƚĞƚƚŽŶŝĐĂ�ƋƵĂůŝ�
ĂĚ�ĞƐĞŵƉŝŽ�ŝů�WŽŶƚĞ��ƵƌŝĂŶŽ͘�
�
�ů�ĐŽŶƚĞŵƉŽ͕�ůĂ�ƐŽůƵǌŝŽŶĞ�ƋƵŝ�ƉƌŽƉŽƐƚĂ�ğ�ƐƚĂƚĂ�ĐŽŶĐĞƉŝƚĂ�ĐŽŶ�ůŽ�ƐĐŽƉŽ͕�ƚƌĂ�Őůŝ�Ăůƚƌŝ͕�Ěŝ�ŵŝŶŝŵŝǌǌĂƌĞ�

ů͛ŝŵƉĂƚƚŽ�ƐƵůů͛ĂŵďŝĞŶƚĞ͕�ƐŝĂ�ƉĞƌ�ƋƵĂŶƚŽ�ƌŝŐƵĂƌĚĂ�ůĞ�ůĂǀŽƌĂǌŝŽŶŝ͕�ƐŝĂ�ƉĞƌ�ůĂ�ƚŝƉŽůŽŐŝĂ�ƐƚƌƵƚƚƵƌĂůĞ�Ğ�ƐŝĂ͕�
ŝŶĨŝŶĞ͕�ƉĞƌ�ůĂ�ƐĐĞůƚĂ�ĚĞŝ�ŵĂƚĞƌŝĂůŝ�ƐƚƌƵƚƚƵƌĂůŝ�ƉƌĞǀŝƐƚŝ͘�
>Ă� ƐŽůƵǌŝŽŶĞ� ƉƌŽƉŽƐƚĂ� ƉĞƌ� ůĂ� ƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ� ĚĞů� ŶƵŽǀŽ� ƉŽŶƚĞ� ƐƵůů͛�ƌŶŽ� ğ� ƉĞƌƚĂŶƚŽ� ƵŶĂ� ƐƚƌƵƚƚƵƌĂ�

ĐŽƐƚŝƚƵŝƚĂ�ĚĂ�ƵŶĂ�ƐĞƋƵĞŶǌĂ�Ěŝ�ƐĞƚƚĞ�ŝŵƉĂůĐĂƚŝ�ĂĚ�ĂƌĐŽ�Ă�ǀŝĂ�ŝŶĨĞƌŝŽƌĞ͕�Ěŝ�ůƵĐĞ�ǀĂƌŝĂďŝůĞ�ĚĂ�ƵŶ�ŵŝŶŝŵŽ�Ěŝ�
ϰϱ�ĂĚ�ƵŶ�ŵĂƐƐŝŵŽ�Ěŝ�ϭϭϬ�ŵĞƚƌŝ�ĞĚ�ĂůƚĞǌǌĞ�ŝŶ�ĐŚŝĂǀĞ�ǀĂƌŝĂďŝůŝ�ŝŶ�ĨƵŶǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ůƵĐŝ͘�
�>Ă� ůƵŶŐŚĞǌǌĂ� ĐŽŵƉůĞƐƐŝǀĂ�ğ�ƉĂƌŝ� Ă� ĐŝƌĐĂ�ϰϴϬŵ͘� /Ŷ�ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ͕� Őůŝ� ĂƌĐŚŝ͕� ƵŶĂ� ĐŽƉƉŝĂ�ƉĞƌ� ĐŝĂƐĐƵŶĂ�

ĐĂŵƉĂƚĂ͕�ƐŽŶŽ�ŝŶĐůŝŶĂƚŝ�ƌŝƐƉĞƚƚŽ�ĂůůĂ�ǀĞƌƚŝĐĂůĞ�ĐŽŶ�ƵŶ�ĂŶŐŽůŽ�Ěŝ�ϭϬΣ�ƉĞƌ�ŐĂƌĂŶƚŝƌĞ�ƵŶ�ŵĂŐŐŝŽƌ�ƉƌĞŐŝŽ�
ĞƐƚĞƚŝĐŽ�ĞĚ�ƵŶ�ŵĞƐƐĂŐŐŝŽ�Ěŝ�͞ĂƉĞƌƚƵƌĂ͕͟�ŝŶǀŝƚĂŶĚŽ�ů͛ƵƚĞŶǌĂ�ĚĞůůĂ�ǀŝĂďŝůŝƚă�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĂ�Ăů�ƉĂƐƐĂŐŐŝŽ�ƐƵůůĂ�
ŶƵŽǀĂ�ŽƉĞƌĂ�Ě͛ĂƌƚĞ͘�
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>Ğ� ƐĞƚƚĞ� ĐŽƉƉŝĞ� Ěŝ� ĂƌĐŚŝ� ƉƌĞƐĞŶƚĞƌĂŶŶŽ�
ƐĞǌŝŽŶŝ� ƐĐĂƚŽůĂƌŝ� ǀĂƌŝĂďŝůŝ� ŶĞůůŽ� ƐƉĂǌŝŽ� ĞĚ�
ĂǀƌĂŶŶŽ͕�ƉĞƌ�ĐŝĂƐĐƵŶĂ�ĨŝĂŶĐĂƚĂ͕�ůĂ�ŵĞĚĞƐŝŵĂ�
ŝŶĐůŝŶĂǌŝŽŶĞ͕� ĐŽŵĞ� ŶĞůůĞ� ŝŵŵĂŐŝŶŝ� Ěŝ�
ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ� ƉƌŽƉŽƐƚĞ� Ă� ůĂƚŽ͘� >Ğ� ĐŽƉƉŝĞ� Ěŝ�
ĐĂƚĞŶĞ͕� ĐŚĞ� ŐĂƌĂŶƚŝƐĐŽŶŽ� ů͛ĞůŝŵŝŶĂǌŝŽŶĞ�
ĚĞůůĂ� ƐƉŝŶƚĂ� ŝŶĚŽƚƚĂ� ĚĂůůĂ� ƉĂƌƚĞ� ƐƵƉĞƌŝŽƌĞ�
ĚĞůů͛ĂƌĐŽ͕� ĂǀƌĂŶŶŽ� ĂŶĐŚ͛ĞƐƐĞ� ƐĞǌŝŽŶŝ�
ƐĐĂƚŽůĂƌŝ� Ğ� ƐĂƌĂŶŶŽ� ƉŽƐŝǌŝŽŶĂƚĞ� ĚŽǀĞ� ůĂ�
ƚƌĂĐĐŝĂ� ĚĞůů͛ŝŵƉĂůĐĂƚŽ� ŝŶĐŽŶƚƌĂ� ƋƵĞůůĞ� ĚĞŐůŝ�
ĂƌĐŚŝ͘� �ŶĐŚĞ� ůĞ� ĐĂƚĞŶĞ� ƐĂƌĂŶŶŽ� ŝŶĐůŝŶĂƚĞ�
ƐĞĐŽŶĚŽ� ů͛ĂŶĚĂŵĞŶƚŽ�ĚĞŐůŝ�ĂƌĐŚŝ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůŝ͘�
dƌĂ�Ěŝ�ĞƐƐĞ͕� ů͛ŝŵƉĂůĐĂƚŽ�ǀĞƌƌă� ƐŽƐƚĞŶƵƚŽ�ĚĂ�
ƵŶĂ� ƐĞƌŝĞ� Ěŝ� ƚƌĂǀĞƌƐŝ� ŵĞƚĂůůŝĐŝ� Ğ� ƐŽůĞƚƚĂ� ŝŶ�
ĐĂůĐĞƐƚƌƵǌǌŽ͕� ƌĞĂůŝǌǌĂŶĚŽ� ƵŶ� ŝŵƉĂůĐĂƚŽ� Ěŝ�
ƐƉĞƐƐŽƌĞ�ĐŽŶƚĞŶƵƚŽ�ƉĂƌŝ�Ă�ĐŝƌĐĂ�ϭ͘ϲŵ͕�ŝĚĞĂůĞ�
ƉĞƌ� ŽƚƚŝŵŝǌǌĂƌĞ� ŝ� ĨƌĂŶĐŚŝ� ŝĚƌĂƵůŝĐŝ� ŝŶ�
ĐŽƌƌŝƐƉŽŶĚĞŶǌĂ� ĚĞůů͛ĂůǀĞŽ� ĚĞůů͛�ƌŶŽ� Ğ� ĚĞůůĞ�
ĂƌĞĞ� ĂĚŝĂĐĞŶƚŝ� Ěŝ� ůĂŵŝŶĂǌŝŽŶĞ͘� /ů�
ĐŽůůĞŐĂŵĞŶƚŽ� ƚƌĂ� ĂƌĐŚŝ� ĞĚ� ŝŵƉĂůĐĂƚŽ� ǀĞƌƌă�
ƌĞĂůŝǌǌĂƚŽ� ŵĞĚŝĂŶƚĞ� ƉĞŶĚŝŶĂƚƵƌĞ͕� ĐŚĞ�
ŐĂƌĂŶƚŝƌĂŶŶŽ�ƐŽƐƚĞŐŶŝ�ŝŶƚĞƌŵĞĚŝ�ƉĞƌ�Őůŝ�ĂƌĐŚŝ�
Ěŝ� ůƵĐĞ� ŵĂŐŐŝŽƌĞ͘� �ŶĐŚĞ� ůĞ� ƉŝůĞ͕� ŝŶ�
ĐĂůĐĞƐƚƌƵǌǌŽ� ĂƌŵĂƚŽ͕� ĐŽŶƚƌŝďƵŝƌĂŶŶŽ� ĂůůĂ�
ƌĞƐĂ� ĞƐƚĞƚŝĐĂ� ĚĞůů͛ŽƉĞƌĂ� ĐŽŶ� ƵŶĂ�
ĐĂƌĂƚƚĞƌŝƐƚŝĐĂ�ĨŽƌŵĂ�͞Ă�ĐĂůŝĐĞ͘͟��
/Ŷ�ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ͕�ƉĞƌ�ƋƵĂŶƚŽ�ƌŝŐƵĂƌĚĂ�ůĞ�ƉŝůĞ�ĚĞůů͛ĂƌĐŽ�Ěŝ�ƐĐĂǀĂůĐŽ�ĚĞů�ĨŝƵŵĞ��ƌŶŽ͕�ƋƵĞƐƚĞ�ƌŝƐƵůƚĞƌĂŶŶŽ�

ƉŽƐŝǌŝŽŶĂƚĞ�Ăů�Ěŝ�ĨƵŽƌŝ�ĚĞůů͛ĂůǀĞŽ�ĂƚƚŝǀŽ�ĚĞů�ĨŝƵŵĞ͕�ŝů�ĐƵŝ�ƌĞŐŝŵĞ�ŝĚƌĂƵůŝĐŽ�ƉĞƌƚĂŶƚŽ�ŶŽŶ�ǀĞƌƌă�ĂůƚĞƌĂƚŽ�
ĚĂůůĂ�ƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ŶƵŽǀŽ�ƉŽŶƚĞ͘��
/Ŷ�ƐƉŽŶĚĂ�ĚĞƐƚƌĂ�Ğ�ƐŝŶŝƐƚƌĂ�ƐŽŶŽ�ƉƌĞǀŝƐƚĞ͕�ŝŶĨŝŶĞ͕�ĚƵĞ�ƌĂŵƉĞ�Ěŝ�ĂĐĐĞƐƐŽ�ĐŽƐƚŝƚƵŝƚĞ�ĚĂ�ŝŵƉĂůĐĂƚŝ�Ă�ǀŝĂ�

ŝŶĨĞƌŝŽƌĞ�ĐŽŶ�ůƵĐŝ�ƚŝƉŝĐŚĞ�Ěŝ�ĐŝƌĐĂ�ϰϱŵ͕�Ăů�ĨŝŶĞ�Ěŝ�ŐĂƌĂŶƚŝƌĞ�ůĂ�ĐŽŵƉĂƚŝďŝůŝƚă�ŝĚƌĂƵůŝĐĂ�Ěŝ�ŶŽƌŵĂ�ĚĞůů͛ŽƉĞƌĂ�
ĂŶĐŚĞ�ŶĞůůĞ�ĐĂŵƉĂƚĞ�Ěŝ�ĂĐĐĞƐƐŽ�Ěŝ�ůƵŶŐŚĞǌǌĂ�ŵŝŶŽƌĞ͘�
�
/Ŷ�ŵĞƌŝƚŽ�Ăů�ŵĂƚĞƌŝĂůĞ�ĚĂ�ĐŽƐƚƌƵǌŝŽŶĞ� ƐĐĞůƚŽ�ƉĞƌ� ů͛ŝŵƉĂůĐĂƚŽ�Ğ�Őůŝ� ĂƌĐŚŝ͕� Ɛŝ� ƌŝƚŝĞŶĞ�ĐŚĞ� ůĂ�ŵŝŐůŝŽƌĞ�

ƐŽůƵǌŝŽŶĞ� ƐŝĂ�ƋƵĞůůĂ�ĚĞůů͛ĂĐĐŝĂŝŽ�ĚĂ� ĐĂƌƉĞŶƚĞƌŝĂ͕�ƵŶ�ŵĂƚĞƌŝĂůĞ�ŵŽĚĞƌŶŽ�ĐŚĞ�ŚĂ�ƵŶĂ� ůƵŶŐĂ� ƐĞƌŝĞ�Ěŝ�
ƉƌĞŐŝ͗�
x� ŵĂŶƚŝĞŶĞ�ůĞ�ƐƵĞ�ĐĂƌĂƚƚĞƌŝƐƚŝĐŚĞ�ŶĞů�ƚĞŵƉŽ͕�ĐŽŶƚƌŝďƵĞŶĚŽ�ĂĚ�ĂůůƵŶŐĂƌĞ�ůĂ�ǀŝƚĂ�ĚĞůůĂ�ĐŽƐƚƌƵǌŝŽŶĞ�
Ğ� ƉĞƌ� ĂůĐƵŶĞ� ƚŝƉŽůŽŐŝĞ� Ěŝ� ĂĐĐŝĂŝŽ� ŶŽŶ� ğ� ŶĞŵŵĞŶŽ� ŶĞĐĞƐƐĂƌŝŽ� ĂůĐƵŶ� ƚƌĂƚƚĂŵĞŶƚŽ� ƉƌŽƚĞƚƚŝǀŽ͘� >Ă�
ƚƌĂĐĐŝĂďŝůŝƚă�ĚĞů�ŵĂƚĞƌŝĂůĞ�ğ�ŐĂƌĂŶƚŝƚĂ�ĚĂůůĞ�ŶŽƌŵĂƚŝǀĞ�ƐƵ�ƚƵƚƚĂ�ůĂ�ĨŝůŝĞƌĂ͕�ĚĂůůĂ�ƉƌŽĚƵǌŝŽŶĞ�ŝŶ�ĂĐĐŝĂŝĞƌŝĂ�
ĂůůĂ�ŵĞƐƐĂ�ŝŶ�ŽƉĞƌĂ͘�/�ƉƌŽĚŽƚƚŝ�ƌĞĂůŝǌǌĂƚŝ�ƐŽŶŽ�ŽďďůŝŐĂƚŽƌŝĂŵĞŶƚĞ�ŵĂƌĐĂƚŝ���͖�
x� ĐŽŶƐĞŶƚĞ�Ěŝ� ŝŶĐƌĞŵĞŶƚĂƌĞ� ůĞ� ůƵĐŝ�ĚĞůůĞ�ĐĂŵƉĂƚĞ�ƌŝƐƉĞƚƚŽ�ĂůůĞ�ƐŽůƵǌŝŽŶŝ� ŝŶ�Đ͘Ă͘Ɖ͕͘�ŵĂŶƚĞŶĞŶĚŽ�
ůĞŐŐĞƌĞǌǌĂ�ĞĚ�ŝŶŐŽŵďƌŝ�ƌŝĚŽƚƚŝ͘�>Ă�ůĞŐŐĞƌĞǌǌĂ�ĚĞůůĂ�ƐƚƌƵƚƚƵƌĂ�ŝŶ�ĐĂƌƉĞŶƚĞƌŝĂ�ŵĞƚĂůůŝĐĂ�ĐŽŶƐĞŶƚĞ�ŝŶŽůƚƌĞ�
Ěŝ� ƌŝĚƵƌƌĞ� ŝ� ǀŽůƵŵŝ� Ěŝ� ƐĐĂǀŽ͕� Ěŝ� ĐĂůĐĞƐƚƌƵǌǌŽ� Ğ� Ěŝ� ƌĞŝŶƚĞƌƌŽ͕� Ăůƚƌŝ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚŝ� ĞůĞŵĞŶƚŝ� ĚĂ� ƚĞŶĞƌĞ� ŝŶ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĂǌŝŽŶĞ�Ăŝ�ĨŝŶŝ�ĚĞůůĂ�ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ĐŽƐƚŝ�ƌĞĂůŝǌǌĂƚŝǀŝ͖�
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�

x� ĂůƚŽ�ůŝǀĞůůŽ�Ěŝ�ƉƌĞĨĂďďƌŝĐĂďŝůŝƚă�ĚĞůůĞ�ĐŽƐƚƌƵǌŝŽŶŝ�ŝŶ�ĂĐĐŝĂŝŽ͕�ůĂ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚă͕�ĐŝŽğ͕�Ěŝ�ƉƌĞͲĂƐƐĞďůĂŐŐŝŽ�
ŝŶ�ŽĨĨŝĐŝŶĂ�ĂƵŵĞŶƚĂ�ůĂ�ƉƌŽĚƵƚƚŝǀŝƚă�Ğ�ƌŝĚƵĐĞ�ŝ�ƌŝƐĐŚŝ�ĚŽǀƵƚŝ�Ă�ĨĂƚƚŽƌŝ�Ğ�ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ�ĂŵďŝĞŶƚĂůŝ�ƚŝƉŝĐŝ�ĚĞůůĞ�
ĐŽƐƚƌƵǌŝŽŶŝ� ŝŶ� ŽƉĞƌĂ� ŝŶ� ĐĂŶƚŝĞƌĞ͘� >Ă� ĨĂĐŝůŝƚă� Ěŝ� ĂƐƐĞŵďůĂŐŐŝŽ� ĚĞŝ� ĐŽŵƉŽŶĞŶƚŝ� ƐƚƌƵƚƚƵƌĂůŝ� ŶĞůůĂ�
ĐĂƌƉĞŶƚĞƌŝĂ�ŵĞƚĂůůŝĐĂ�ĐŽŶƐĞŶƚĞ�Ěŝ�ƌŝĚƵƌƌĞ�ŝ�ƚĞŵƉŝ�Ěŝ�ƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ͕�ŽƚƚŝŵŝǌǌĂŶĚŽ�ůĞ�ƌŝƐŽƌƐĞ͖�
x� ğ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀŽ�ƐƵů�ƉŝĂŶŽ�ĞĐŽŶŽŵŝĐŽ�ƉĞƌ�ǀĂƌŝĞ�ƌĂŐŝŽŶŝ͗�ĚĂůůĂ�ǀĞůŽĐŝƚă�ĐŽƐƚƌƵƚƚŝǀĂ�Ăŝ�ƌŝĚŽƚƚŝ�ĐŽƐƚŝ�Ěŝ�
ŵĂŶƵƚĞŶǌŝŽŶĞ͕�ĚĂůůĂ�ƌĂƉŝĚŝƚă�Ěŝ�ĂŵŵŽƌƚĂŵĞŶƚŽ�Ăů�ƌŝƐƉĂƌŵŝŽ�ŶĞůů͛ƵƚŝůŝǌǌŽ�Ěŝ�ŵĂƚĞƌŝĂůĞ͕�ĚĂůůĂ�ƌŝĚƵǌŝŽŶĞ�
ĚĞůůĞ�ĨŽŶĚĂǌŝŽŶŝ�Ăůů͛ŝŵƉŝĞŐŽ�Ěŝ�ƉƌŽĚŽƚƚŝ�ƐŝĚĞƌƵƌŐŝĐŝ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ƉĞƌ�ĂƌĞĞ�Ěŝ�ĐĂŶƚŝĞƌĞ�ůŝŵŝƚĂƚĞ͖�
x� ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂ� ůĂ� ƐŝŶƚĞƐŝ� Ɖŝƶ� ĂƚƚƵĂůĞ� ƚƌĂ� ŝŶŐĞŐŶĞƌŝĂ� Ğ� ĂƌĐŚŝƚĞƚƚƵƌĂ� ƌĞĂůŝǌǌĂŶĚŽ� ĐŽƐƚƌƵǌŝŽŶŝ� ĐŚĞ� Ɛŝ�
ƚƌĂĚƵĐŽŶŽ�ŝŶ�ŝŶǀĞƐƚŝŵĞŶƚŝ�ǀĂŶƚĂŐŐŝŽƐŝ�ŶĞů�ƚĞŵƉŽ͘�'ƌĂǌŝĞ�ĂůůĂ�ĨŽƌǌĂ�ĚĞůůĂ�ƐƵĂ�ĞƐƉƌĞƐƐŝǀŝƚă�Ğ�ĂůůĞ�ƐƵĞ�
ŶŽƚĞ�ĐĂƌĂƚƚĞƌŝƐƚŝĐŚĞ�Ěŝ�ĞůĂƐƚŝĐŝƚă�Ğ�ŵĂůůĞĂďŝůŝƚă͕�ů͛ŽƉĞƌĂ�ĂƌĐŚŝƚĞƚƚŽŶŝĐĂ�Ğ�ƋƵĞůůĂ�ƐƚƌƵƚƚƵƌĂůĞ�ĚŝǀĞŶƚĂŶŽ�
ů͛ƵŶĂ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĞ�ĚĞůů͛ĂůƚƌĂ͕�ĞƐĂůƚĂŶĚŽ�ŝů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�Ğ�ůĞ�ƐƵĞ�ƉĞĐƵůŝĂƌŝƚă͖�
x� ğ�ŝů�ŵĂƚĞƌŝĂůĞ�Ɖŝƶ�ƌŝĐŝĐůĂƚŽ�ŶĞů�ŵŽŶĚŽ͘��ŽƉŽ�ĂǀĞƌ�ĞƐĂƵƌŝƚŽ�ůĞ�ƉƌŽƉƌŝĞ�ĨƵŶǌŝŽŶŝ�ƐƚƌƵƚƚƵƌĂůŝ�ŝů�ϭϬϬй�
ĚĞůů͛ĂĐĐŝĂŝŽ�ƌŽƚƚĂŵĂƚŽ�ǀŝĞŶĞ�ƌŝĐŝĐůĂƚŽ�;ƐĞŶǌĂ�ƉĞƌĚĞƌĞ�ĂůĐƵŶĂ�ƉƌŽƉƌŝĞƚăͿ�Ğ�ŝů�ϵϵй�ĚĞŝ�ƉƌŽĨŝůŝ�;ƐŝĂ�ƉŝĂŶŝ�
ĐŚĞ�ůƵŶŐŚŝͿ�ǀŝĞŶĞ�ƌĞĐƵƉĞƌĂƚŽ�ŝŶ�ƋƵĂŶƚŽ�ĨĂĐŝůŵĞŶƚĞ�ƐĞƉĂƌĂďŝůĞ�ĚĂŐůŝ�Ăůƚƌŝ�ŵĂƚĞƌŝĂůŝ͘�>͛ĂĐĐŝĂŝŽ�ĚƵŶƋƵĞ�
ĐŽŶƚƌŝďƵŝƐĐĞ͕�ĚŝƌĞƚƚĂŵĞŶƚĞ�ĞĚ�ŝŶĚŝƌĞƚƚĂŵĞŶƚĞ͕�ĂůůĂ�ĐŽŶƐĞƌǀĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ƌŝƐŽƌƐĞ�ŶĂƚƵƌĂůŝ͘�

�
/Ŷ�ŵĞƌŝƚŽ�ĂůůĞ�ĐĂƌĂƚƚĞƌŝƐƚŝĐŚĞ�ĚĞůůĂ�ŶƵŽǀĂ�ǀŝĂďŝůŝƚă͕�ŝŶĨŝŶĞ͕�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂŶĚŽ�Ɖŝƶ�ŝŶ�ĚĞƚƚĂŐůŝŽ�ůĂ�ĐŽůůŽĐĂǌŝŽŶĞ�

ĚĞůů͛ŽƉĞƌĂ�Ğ�Őůŝ�ĂƉƉƌŽĨŽŶĚŝŵĞŶƚŝ�ƐǀŝůƵƉƉĂƚŝ�ŝŶ�ƋƵĞƐƚĂ�ĨĂƐĞ�Ěŝ�ĐŽŶĐŽƌƐŽ�ŚĂŶŶŽ�ƉŽƌƚĂƚŽ�Ă�ĐŽŶĨĞƌŵĂƌĞ�ƋƵĂůŝ�
ŽƚƚŝŵĂůŝ�ůĞ�ƐĐĞůƚĞ�ůŽĐĂůŝǌǌĂƚŝǀĞ�ŽƉĞƌĂƚĞ�ĚĂůůĂ�^��Ğ�ĐŽŶĚŝǀŝƐĞ�ƐƵŝ�ǀĂƌŝ�ƚĂǀŽůŝ�ƚĞĐŶŝĐŽͲƉŽůŝƚŝĐŝ͘��
/ů�ƉŽƐŝǌŝŽŶĂŵĞŶƚŽ�Ă�ĐŝƌĐĂ�ϴϱϬŵ�Ă�EŽƌĚ�Ěŝ�WŽŶƚĞ��ƵƌŝĂŶŽ�ŐĂƌĂŶƚŝƐĐĞ�Ăů�ĐŽŶƚĞŵƉŽ�Ěŝ�ƌŝĚƵƌƌĞ�ů͛ŝŵƉĂƚƚŽ�

ƉĂĞƐĂŐŐŝƐƚŝĐŽ�ĚĞůůĞ�ŶƵŽǀĞ�ŽƉĞƌĞ�ƌŝƐƉĞƚƚŽ�ĂůůĞ�ƉƌŽƐƉĞƚƚŝǀĞ�ǀŝƐŝǀĞ�ĚĞů�WŽŶƚĞ�DĞĚŝĞǀĂůĞ�Ğ�Ěŝ�ƐĨƌƵƚƚĂƌĞ�ƵŶĂ�
ŵŽƌĨŽůŽŐŝĂ�ĚĞů�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ�Ğ�ĚĞůů͛ĂůǀĞŽ�ĚĞůů͛�ƌŶŽ�ŽƚƚŝŵĂůŝ�ĐŽŶ�ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�Ăů�ĐŽŶƚĞƐƚŽ͘�>Ă�ƐĐĞůƚĂ�Ěŝ�ƌĞĂůŝǌǌĂƌĞ�
ƵŶĂ�ƐƚƌĂĚĂ�Ěŝ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĂ��Ϯ�ʹ�ĞǆƚƌĂƵƌďĂŶĂ�ƐĞĐŽŶĚĂƌŝĂ�ʹ�ĂƉƉĂƌĞ�ĐŽĞƌĞŶƚĞ�ŶĞůů͛ĂŵďŝƚŽ�ĚĞůůĂ�ƌĞƚĞ�ƐƚƌĂĚĂůĞ�
ĞƐŝƐƚĞŶƚĞ�Ͳ�ŝŶ�ĐƵŝ�ůĂ�ŶƵŽǀĂ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵƚƚƵƌĂ�ĐŽƐƚŝƚƵŝƐĐĞ�ŝů�ďǇͲƉĂƐƐ�ƚƌĂ�ĚƵĞ�ƚƌĂƚƚŝ�Ěŝ�ƵŶĂ�ƐƚƌĂĚĂ�ƉƌŽǀŝŶĐŝĂůĞ�Ͳ�ŶĞů�
ƌŝƐƉĞƚƚŽ� ĚĞŐůŝ� ŽďŝĞƚƚŝǀŝ� ƉƌĞĨŝƐƐĂƚŝ� Ğ� ĚĞŝ� ƚƌĂĨĨŝĐŝ� ĂƚƚĞƐŝ͘� �� ĐŽŶĚŝǀŝƐĂ� ĂŶĐŚĞ� ů͛ĂĚŽǌŝŽŶĞ� Ěŝ� ŝŶƚĞƌƐĞǌŝŽŶŝ� Ă�
ƌŽƚĂƚŽƌŝĂ�Ͳ�Ăŝ�ƐĞŶƐŝ�ĚĞů��D�ϭϵͬϬϲͬϮϬϬϲ�Ͳ�ĐŚĞ�ŐĂƌĂŶƚŝƐĐŽŶŽ�ŝů�ŵŝŐůŝŽƌ�ĐŽŵƉƌŽŵĞƐƐŽ�ƚƌĂ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�ĚĞŐůŝ�
ƵƚĞŶƚŝ� Ğ� ĐŽŵƉĂƚŝďŝůŝƚă� ĂŵďŝĞŶƚĂůĞ� ĚĞůů͛ŽƉĞƌĂ͘� >Ă� ƉƌŽŐĞƚƚĂǌŝŽŶĞ� ƐƚƌĂĚĂůĞ͕� ĐŽŵĞ�ŵĞŐůŝŽ� ĂƌƚŝĐŽůĂƚŽ� ŶĞů�
ƐĞŐƵŝƚŽ͕�ğ�ƐƚĂƚĂ�ƐǀŝůƵƉƉĂƚĂ�Őŝă�ĚĂ�ƋƵĞƐƚĂ�ĨĂƐĞ�ĐŽŶĐŽƌƐƵĂůĞ͕�ŶĞů�ƌŝƐƉĞƚƚŽ�ĚĞůůĂ�ŶŽƌŵĂƚŝǀĂ�ǀŝŐĞŶƚĞ͕�ĂĚ�ƵŶ�
ůŝǀĞůůŽ�Ěŝ�ĚĞƚƚĂŐůŝŽ�ĐŽŵƉĂƌĂďŝůĞ�Ă�ƋƵĞůůŽ�Ěŝ�ƵŶ�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�ĚĞĨŝŶŝƚŝǀŽ�Ăů�ĨŝŶĞ�Ěŝ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƌĞ�Ğ�ƌŝƐŽůǀĞƌĞ�ŝ�ƚĞŵŝ�
Ěŝ�ĐŽŵƉĂƚŝďŝůŝƚă�ŝĚƌĂƵůŝĐĂ͕�ŐĞŽůŽŐŝĐŽͲŐĞŽƚĞĐŶŝĐĂ͕�ĂŵďŝĞŶƚĂůĞ�ĞĚ�ŝŶ�ŐĞŶĞƌĂůĞ�ŐĂƌĂŶƚŝƌĞ�ƵŶĂ�ĐŽŵƉĂƚŝďŝůŝƚă�
ĐŽŶ�ůĂ�ǀŝŶĐŽůŝƐƚŝĐĂ�ĞƐŝƐƚĞŶƚĞ͘�
�ŽŵĞ�ĂŶƚŝĐŝƉĂƚŽ͕�ŝů�ƌŝƐƉĞƚƚŽ�ĚĞů�ƋƵĂĚƌŽ�ĞƐŝŐĞŶǌŝĂůĞ�ƉƌĞĚĞĨŝŶŝƚŽ�Ğ�ĚĞůůĂ��ŽŵƉĂƚŝďŝůŝƚă�/ĚƌĂƵůŝĐĂ�ğ�ƐƚĂƚŽ�ŝů�

ƉƌŝŶĐŝƉŝŽ�ĐĂƌĚŝŶĞ�ĐŚĞ�ŚĂ�ǀŝŶĐŽůĂƚŽ�ůĂ�ƉƌŽŐĞƚƚĂǌŝŽŶĞ�Őŝă�ŝŶ�ĨĂƐĞ�ĐŽŶĐŽƌƐƵĂůĞ͘�>Ă�ĐŽŶĐĞǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƵŶ�ŶƵŽǀŽ�
ƐĐĂǀĂůĐŽ� ĚĞů� ĨŝƵŵĞ� �ƌŶŽ͕� ƵŶŽ� ĚĞŝ� ƉƌŝŶĐŝƉĂůŝ�
ĨŝƵŵŝ� ŝƚĂůŝĂŶŝ͕� Őŝă� Ěŝ� ƉĞƌ� ƐĠ� ƉŽŶĞ� Ăů� ĐĞŶƚƌŽ� ŝů�
ƌŝƐƉĞƚƚŽ�ĚĞŝ�ǀŝŶĐŽůŝ�Ěŝ�ŶĂƚƵƌĂ�ŝĚƌĂƵůŝĐĂ͘� �EĞůůŽ�
ƐƉĞĐŝĨŝĐŽ� ůŽ� ƐĐĂǀĂůĐŽ� Ɛŝ� ůŽĐĂůŝǌǌĂ�
ƉĞƌƉĞŶĚŝĐŽůĂƌŵĞŶƚĞ� ĂĚ� ƵŶ͛ĂŵƉŝĂ� ĂƌĞĂ�
ŐŽůĞŶĂůĞ�ĐŚĞ�ĐŽƐƚŝƚƵŝƐĐĞ�ŝů�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞ�ďĂĐŝŶŽ�Ěŝ�
ůĂŵŝŶĂǌŝŽŶĞ� ĚĞůůĞ� ƉŝĞŶĞ� ŶĞůů͛ĂƌĞĂ� Ěŝ�
ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ͘� WƌŽƉƌŝŽ� ůĂ� ƉƌĞƐĞŶǌĂ� ĚĞů� ƉŽŶƚĞ�
ƐƚŽƌŝĐŽ� Ă� ͞ǀĂůůĞ͟� ĐŽƐƚŝƚƵŝƐĐĞ� ƵŶ� ŽƐƚĂĐŽůŽ� Ăů�
ŶĂƚƵƌĂůĞ�ĚĞĨůƵƐƐŽ�ĚĞůůĞ�ƉŽƌƚĂƚĞ͕�ŐĞŶĞƌĂŶĚŽ�ƵŶ�
ƌŝŐƵƌŐŝƚŽ� ǀĞƌƐŽ� ŵŽŶƚĞ� ĐŚĞ� ƚƌŽǀĂ� ŶĂƚƵƌĂůĞ�
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ƐĨŽŐŽ� ŶĞůů͛ĞƐŽŶĚĂǌŝŽŶĞ� ĚĞůůĂ� ǀĂůůĞ� ŽŐŐĞƚƚŽ� ĚĞůů͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ� ʹ� ĂƌĞĞ� ĐŚĞ� ŝŶĨĂƚƚŝ� ƐŽŶŽ� ĐĂƌĂƚƚĞƌŝǌǌĂƚĞ� ĚĂ�
ƉĞƌŝĐŽůŽƐŝƚă�ĞůĞǀĂƚĂ�ŶĞů�WŝĂŶŽ�Ěŝ�'ĞƐƚŝŽŶĞ�ĚĞů�ZŝƐĐŚŝŽ��ůůƵǀŝŽŶŝ�;W'Z�Ϳ�ǀŝŐĞŶƚĞ�;ǀĞĚŝ�ŝŵŵĂŐŝŶĞ�Ͳ�ů͛ĂǌǌƵƌƌŽ�
ĐŚŝĂƌŽ�ĂƌĞĞ�Ă�ƉĞƌŝĐŽůŽƐŝƚă�Wϭ�ʹ�ĂǌǌƵƌƌŽ�ŝŶƚĞƌŵĞĚŝŽ�WϮ�ʹ�ďůƵ�ĂƌĞĞ�Ă�ƉĞƌŝĐŽůŽƐŝƚă�ĞůĞǀĂƚĂ�Wϯ͕�ŽǀǀĞƌŽ�ĂƌĞĞ�
ĞƐŽŶĚĂƚĞ�Őŝă�ƉĞƌ�ƉŽƌƚĂƚĞ�ĐŽŶ�dĞŵƉŽ�Ěŝ�ƌŝƚŽƌŶŽ�ƚƌĞŶƚĞŶŶĂůĞ�dƌϯϬĂŶŶŝͿ͘��
/ů�ƉƌŽĨŝůŽ�ůŽŶŐŝƚƵĚŝŶĂůĞ�ĚĞůůĂ�ŶƵŽǀĂ�ǀŝĂďŝůŝƚă͕�ŝŶ�ƵŶŽ�ĐŽŶ�ŝů�ƉƌŽĨŝůŽ�ƐƚƌƵƚƚƵƌĂůĞ�ĚĞůů͛ŽƉĞƌĂ�Ěŝ�ƐĐĂǀĂůĐŽ͕�ƐŽŶŽ�

ƐƚĂƚŝ� ĐŽŶĐĞƉŝƚŝ� ŝŶ� ŵĂŶŝĞƌĂ� ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĂ� ƉĞƌ� ŐĂƌĂŶƚŝƌĞ� ŝů� ƌŝƐƉĞƚƚŽ� ĚĞůůĞ� ƉƌĞǀŝƐŝŽŶŝ� ĚĞů� ĐĂƉŝƚŽůŽ� ϱ͘ϭ͘Ϯ͘ϯ�
�ŽŵƉĂƚŝďŝůŝƚă�/ĚƌĂƵůŝĐĂ�;WŽŶƚŝ�^ƚƌĂĚĂůŝͿ�ĚĞůůĞ�ǀŝŐĞŶƚŝ�EŽƌŵĞ�dĞĐŶŝĐŚĞ�ƉĞƌ�ůĞ��ŽƐƚƌƵǌŝŽŶŝ�;Ed�Ϳ�ϮϬϭϴ͘�
/Ŷ�ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ͕�ŝů�ƉƌŽĨŝůŽ�ğ�ĐŽŶĐĞƉŝƚŽ�ƉĞƌ�ŐĂƌĂŶƚŝƌĞ�ƐĞŵƉƌĞ�ƵŶ�ĨƌĂŶĐŽ�ůŝďĞƌŽ�Ěŝ�ĂůŵĞŶŽ�ϭ͕ϱŵ�ƐƵůůĂ�ƋƵŽƚĂ�

ŝĚƌĂƵůŝĐĂ�ĚĞůůĂ�ƉŝĞŶĂ�Ěŝ�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�ĚƵĞĐĞŶƚĞŶŶĂůĞ�;dƌ�ϮϬϬ�ĂŶŶŝͿ�ʹ�ĚĂƚŽ�ĨŽƌŶŝƚŽ�ĚĂůůĂ�ĐŽŵƉĞƚĞŶƚĞ��ƵƚŽƌŝƚă�
Ěŝ��ĂĐŝŶŽ�ƉĞƌ�ů͛ĂƌĞĂ�Ěŝ�ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�Ğ�ƉĂƌŝ�Ă�ϮϬϴ͕ϴŵ�Ɛ͘ů͘ŵ͘�Ͳ�ŝŶ�ƚƵƚƚĂ�ů͛ĂƌĞĂ�ĐĂƌĂƚƚĞƌŝǌǌĂƚĂ�ĚĂ�ƉĞƌŝĐŽůŽƐŝƚă�WϮ�
ŵĞĚŝĂ�Ğ�Wϯ�ĞůĞǀĂƚĂ͘��ŽŶƐĞŐƵĞŶƚĞŵĞŶƚĞ�ů͛ŽƉĞƌĂ�Ěŝ�ƐĐĂǀĂůĐŽ�ĂƐƐƵŵĞ�ƵŶŽ�ƐǀŝůƵƉƉŽ�ůŝŶĞĂƌĞ�Ěŝ�ĐŝƌĐĂ�ϴϯϬŵ�Ğ͕�
ƐĞŵƉƌĞ�ŶĞů� ƌŝƐƉĞƚƚŽ�ĚĞŝ�ǀŝŶĐŽůŝ�Ěŝ��ŽŵƉĂƚŝďŝůŝƚă� /ĚƌĂƵůŝĐĂ͕�ƉƌĞƐĞŶƚĂ�ƵŶĂ�ƐĞƋƵĞŶǌĂ�Ěŝ�ĐĂŵƉĂƚĞ�ĚĂ�ϰϱŵ�
ŶĞůůĞ� ĂƌĞĞ� ŐŽůĞŶĂůŝ� ƉĞƌ� ƉŽŝ� ĂƉƉƌŽĐĐŝĂƌĞ� ĂůůŽ� ƐĐĂǀĂůĐŽ� ĚĞůů͛ĂůǀĞŽ� ŽƌĚŝŶĂƌŝŽ� ĐŽŶ� ƵŶĂ� ƐŝŶŐŽůĂ� ĐĂŵƉĂƚĂ�
ĐĂƌĂƚƚĞƌŝǌǌĂƚĂ� ĚĂ� ƵŶ� ĂƌĐŽ� Ă� ǀŝĂ� ŝŶĨĞƌŝŽƌĞ� ĚĂ� ŽůƚƌĞ� ϭϭϬŵ� Ěŝ� ůƵĐĞ͕� ĂĨĨŝĂŶĐĂƚĂ� ƐŝŵŵĞƚƌŝĐĂŵĞŶƚĞ� ĚĂ� ƵŶĂ�
ƐĞƋƵĞŶǌĂ�Ěŝ�ƚƌĞ�ĂƌĐŚŝ�ƉĞƌ�ůĂƚŽ�ĐŽŶ�ůƵĐŝ�ĚĂ�ϴϭŵ�Ă�ϰϱŵ�ƉĞƌ�ƵŶ�ƚŽƚĂůĞ�Ěŝ�ƐĞƚƚĞ�ĐĂŵƉĂƚĞ�ĂĚ�ĂƌĐŽ͘�
EĞůů͛ĂƉƉƌŽĐĐŝŽ� ĚĞů� ƉƌŝŵŽ� ƚƌĂƚƚŽ� ĚĞůůĂ�

ǀŝĂďŝůŝƚă�Ă�ƉĂƌƚŝƌĞ�ĚĂůůĂ�ƌŽƚĂƚŽƌŝĂ�Ă�^ƵĚ�Ğ�ƉĞƌ�
ĐŝƌĐĂ�ϱϬϬŵ͕�ŝŶ�ƵŶ͛ĂƌĞĂ�ĐĂƌĂƚƚĞƌŝǌǌĂƚĂ�ĚĂ�ďĂƐƐĂ�
Ž�ŶƵůůĂ�ƉĞƌŝĐŽůŽƐŝƚă�ŝĚƌĂƵůŝĐĂ͕�ĂŶĐŚĞ�Ăů�ĨŝŶĞ�Ěŝ�
ĐŽŶƚĞŶĞƌĞ� ŝ�ĐŽƐƚŝ�Ěŝ� ƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůů͛ŽƉĞƌĂ͕�
Ɛŝ�ğ�ŽƉƚĂƚŽ�ƉĞƌ�ůĂ�ƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƵŶ�͞ƌŝůĞǀĂƚŽ�
ƚƌĂƐƉĂƌĞŶƚĞ͕͟� ƉĞƌ� ŝů� ƋƵĂůĞ� ůĂ� ƚƌĂƐƉĂƌĞŶǌĂ�
ŝĚƌĂƵůŝĐĂ� ƚƌĂ�ŵŽŶƚĞ�Ğ� ǀĂůůĞ� ğ� ŐĂƌĂŶƚŝƚĂ� ĚĂůůĂ�
ƉƌĞƐĞŶǌĂ� Ěŝ� ƐĞƚƚĞ� ƚŽŵďŝŶŝ� ;ŶƵŵĞƌŽ� ůĂ� ĐƵŝ�
ƌŝƉĞƚŝǌŝŽŶĞ�ĐŽƐƚŝƚƵŝƐĐĞ�ƵŶŽ�ĚĞŐůŝ�ƐƚŝůĞŵŝ�ĚĞůůĂ�
ĐŽŶĐĞǌŝŽŶĞ�ĂƌĐŚŝƚĞƚƚŽŶŝĐĂͿ�ĂĚ�ĂƌĐŽ�ƌŝďĂƐƐĂƚŽ�
Ěŝ� ůƵĐĞ�ƉĂƌŝ�Ă�ϳ͕ϱŵ͕�ƌĞĂůŝǌǌĂƚŝ�ĐŽŶ� ů͛ĂƵƐŝůŝŽ�Ěŝ�
ƚŝƉŽ�ƚƵďŝ�͞�ZD�K͘͟�
>Ă�ƉƌŝŵĂ�ĐĂŵƉĂƚĂ�ĚĞůů͛ŽƉĞƌĂ�Ěŝ�ƐĐĂǀĂůĐŽ�ğ�ƐƚĂƚĂ�ƉŽƐƚĂ�ŝŶ�ĂƐƐĞ�ĂůůĂ�ǀŝĂďŝůŝƚă�ƉŽĚĞƌĂůĞ�ĐŚĞ�ƚĂŐůŝĂ�ů͛ĂƌĞĂ�

ŐŽůĞŶĂůĞ�Ă�^ƵĚ͕�ƚĂůĞ�ǀŝĂďŝůŝƚă�ƌŝĞŶƚƌĂ� ŝŶĨĂƚƚŝ�ƚƌĂ�Őůŝ� ŝƚŝŶĞƌĂƌŝ�ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂƚŝ�ĐŽŵĞ�͞ƐƚƌĂĚĂ�ƐƚŽƌŝĐĂ͟�Ğ�ƉĞƌ�ƚĂůĞ�
ƌĂŐŝŽŶĞ�Ɛŝ�ğ�ƌŝƚĞŶƵƚŽ�Ěŝ�ƚƵƚĞůĂƌůĂ�ĂŶƚŝĐŝƉĂŶĚŽ�ůĂ�ƐƉĂůůĂ�^ƵĚ�ĚĞůů͛ŽƉĞƌĂ�Ěŝ�ƐĐĂǀĂůĐŽ�ŝ�Ŷ�ŵŽĚŽ�ĐŚĞ�ůĂ�ǀŝĂďŝůŝƚă�
ƐƚĞƐƐĂ�ƌŝƐƵůƚĂƐƐĞ�Ăů�ĐĞŶƚƌŽ�Ěŝ�ƵŶĂ�ĐĂŵƉĂƚĂ�Ğ�ĚƵŶƋƵĞ�ŶŽŶ�ĨŽƐƐĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĂƚĞ�ĚĂ�ŝŶƚĞƌĨĞƌĞŶǌĞ�ĚŝƌĞƚƚĞ�ĐŽŶ�ůĞ�
ŽƉĞƌĞ�ŶĠ�ŝŶ�ĨĂƐĞ�ĚĞĨŝŶŝƚŝǀĂ�ŶĠ�ŝŶ�ĨĂƐĞ�ƌĞĂůŝǌǌĂƚŝǀĂ͘�
�

�� ^ŽůƵǌŝŽŶŝ� ĂĚŽƚƚĂƚĞ� ƉĞƌ� ŐĂƌĂŶƚŝƌĞ� ůΖŝŶƐĞƌŝŵĞŶƚŽ� ĚĞůůΖŝŶƚĞƌĂ� ŝŶĨƌĂƐƚƌƵƚƚƵƌĂ� ĂůůΖŝŶƚĞƌŶŽ�
ĚĞůůΖĂŵďŝĞŶƚĞ�Ğ�ĚĞů�ƉĂĞƐĂŐŐŝŽ�ĐŝƌĐŽƐƚĂŶƚĞ�

>Ă�ƐŽůƵǌŝŽŶĞ�ĂƌĐŚŝƚĞƚƚŽŶŝĐĂ�ƉƌŽƉŽƐƚĂ͕�ĐŽŵĞ�ĚĞƐĐƌŝƚƚŽ�ŶĞů�ĐĂƉŝƚŽůŽ�ƉƌĞĐĞĚĞŶƚĞ͕�ƉƌĞǀĞĚĞ�ů͛ĂůƚĞƌŶĂŶǌĂ�Ěŝ�
ƐĞƚƚĞ�ĐŽƉƉŝĞ�Ěŝ�ĂƌĐŚŝ�ůĂ�ĐƵŝ�ƐƚƌƵƚƚƵƌĂ�ƐĐĂƚŽůĂƌĞ�ĚĞůŝŶĞĂ�ŝů�ƉƌŽĨŝůŽ�ƐŽƚƚŝůĞ�Ěŝ�ĐŝĂƐĐƵŶ�ĞůĞŵĞŶƚŽ�ƐƚƌƵƚƚƵƌĂůĞ�ĐŽŶ�
ƵŶ�ĞĨĨĞƚƚŽ�Ěŝ�ůƵĐŝ�Ğ�ŽŵďƌĞ�ŐĞŶĞƌĂƚŽ�ĚĂůůĂ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚĞ�ƌŝĨůĞƐƐŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ůƵĐĞ͘���ƐĞŐƵŝƚŽ�Ěŝ�ƵŶŽ�ƐƚƵĚŝŽ�ŵĂƚĞƌŝĐŽ�
ŵŝƌĂƚŽ� ĂĚ� ĂƌŵŽŶŝǌǌĂƌĞ� ů͛ŝŶƐĞƌŝŵĞŶƚŽ� ĚĞů� ƉƌŽŐĞƚƚŽ� ŶĞů� ĐŽŶƚĞƐƚŽ� ŶĂƚƵƌĂůĞ� ƉƌĞĞƐŝƐƚĞŶƚĞ͕� Ɛŝ� ƉƌŽƉŽŶĞ�
ů͛ƵƚŝůŝǌǌŽ�Ěŝ��ĐĐŝĂŝŽ��ŽƌƚĞŶ�ĐŚĞ�ĂĐĐƌĞƐĐĞ�ŝů�ƉƌĞŐŝŽ�ĂƌĐŚŝƚĞƚƚŽŶŝĐŽ�ĚĞůů͛ŽƉĞƌĂ�ŝŶ�ĂƌŵŽŶŝĂ�ĐƌŽŵĂƚŝĐĂ�ĐŽŶ�ŝů�
ĐŽŶƚĞƐƚ�ĐŚĞ͕�ĐŽŵĞ�ĞǀŝĚĞŶǌŝĂƚŽ�ŝŶ�ƉƌĞĐĞĚĞŶǌĂ͕�ğ�ĐĂƌĂƚƚĞƌŝǌǌĂƚŽ�ĚĂ�ĞůĞŵĞŶƚŝ�Ěŝ�ƉƌĞŐŝŽ�ƐŝĂ�ƐŽƚƚŽ�ŝů�ƉƌŽĨŝůŽ�
ĂŵďŝĞŶƚĂůĞ�ĐŚĞ�ƉĂĞƐĂŐŐŝƐƚŝĐŽ͘��
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/ů�WŝĂŶŽ�Ěŝ�/ŶĚŝƌŝǌǌŽ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞ�ĐŽŶ�ǀĂůĞŶǌĂ�Ěŝ�WŝĂŶŽ�WĂĞƐĂŐŐŝƐƚŝĐŽ͕�ŝŶƐĞƌŝƐĐĞ�ů͛ĂƌĞĂ�ŝŶ�ĂŵďŝƚŽ�ϭϱ͘�͞ WŝĂŶĂ�
Ěŝ��ƌĞǌǌŽ�Ğ�sĂů�Ěŝ��ŚŝĂŶĂ͕͟�ƉĞƌ�ůĂ�ƋƵĂůĞ�Őůŝ�ŝŶĚŝƌŝǌǌŝ�ĞǀŝĚĞŶǌŝĂŶŽ�ƵŶĂ�ƉƌŝŽƌŝƚĂƌŝĂ�ĂǌŝŽŶĞ�ĐŽŶƚĞŶŝŵĞŶƚŽ�Ğ�
ƌŝĚƵǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ŐƌĂĚŽ�Ěŝ�ŝŵƉĞƌŵĞĂďŝůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ĐŽŶƐƵŵŽ�Ěŝ�ƐƵŽůŽ͕�ĐŽŶ�ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ�ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�ĂůůĞ�ĂƌĞĞ�
Ěŝ�ƉĞƌƚŝŶĞŶǌĂ�ĚĞů�&ŝƵŵĞ��ƌŶŽ͘��Ă�ƚĂůŝ�ŝŶĚŝĐĂǌŝŽŶŝ�ĚĞƌŝǀĂ�ůĂ�ŶĞĐĞƐƐŝƚă�Ěŝ�ŽƉĞƌĂƌĞ�ƵŶ�ĂƚƚĞŶƚŽ�ŝŶƐĞƌŝŵĞŶƚŽ�
ĚĞŐůŝ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝ� ŝŶ�ƌĂƉƉŽƌƚŽ�ĂůůĞ�ĐĂƌĂƚƚĞƌŝƐƚŝĐŚĞ�ĚĞůůĂ�ŵĂŐůŝĂ� ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞ�Ğ�ĚĞů�ƐŝƐƚĞŵĂ� ŝŶƐĞĚŝĂƚŝǀŽ͘��ůůŽ�
ƐĐŽƉŽ� ğ� ƐƚĂƚŽ� ƋƵŝŶĚŝ� ĐŽŶĚŽƚƚŽ� ƵŶ� ĂĐĐƵƌĂƚŽ� ƐƚƵĚŝŽ� ĚĞů� ƐŝƐƚĞŵĂ� ĚĞŝ� ǀŝŶĐŽůŝ� ŝŶƐŝƐƚĞŶƚŝ� ƐƵůů͛ĂƌĞĂ͕� ĐŽŶ�
ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ� ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�Ăŝ� ǀŝŶĐŽůŝ� Ěŝ� ĐƵŝ� Ăů��͘>ŐƐ͘� ϰϮͬϮϬϬϰ͕��ƌĞĞ�WƌŽƚĞƚƚĞ� Ğ� ^ŝƚŝ�EĂƚƵƌĂ� ϮϬϬϬ͕� WŝĂŶŽ�Ěŝ�
'ĞƐƚŝŽŶĞ�ZŝƐĐŚŝŽ��ůůƵǀŝŽŶŝ�;W'Z�Ϳ�Ğ�ĂůůĂ�ƉŝĂŶŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĐŽŵƵŶĂůĞ͘��
WĞƌ� ƋƵĂŶƚŽ� ĂƚƚŝĞŶĞ� ŝ� ǀŝŶĐŽůŝ� Ăŝ� ƐĞŶƐŝ� ĚĞů� �͘>ŐƐ͘ϰϮͬϮϬϬϰ͕� Ɛŝ� ĞǀŝĚĞŶǌŝĂ� ĐŽŵĞ� ů͛ĂƌĞĂ� ƌŝƐƵůƚŝ� ƐŽŐŐĞƚƚĂ�

Ăůů͛Ăƌƚ͘ϭϰϮ�ƌŝĨĞƌŝƚĂŵĞŶƚĞ�Ăŝ�ƐĞŐƵĞŶƚŝ�ǀŝŶĐŽůŝ͗�
x� �ŽŶĞ�Ěŝ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ�ĂƌĐŚĞŽůŽŐŝĐŽ�;;Ăƌƚ͘ϭϰϮůĞƚƚ͘ŵͿ�
x� �ŽŶĞ�ĐŽŶƚĞƌŵŝŶŝ�Ăŝ�ůĂŐŚŝ�;Ăƌƚ͘ϭϰϮůĞƚƚ͘ďͿ�
x� &ŝƵŵŝ͕�ŝ�ƚŽƌƌĞŶƚŝ͕ŝ�ĐŽƌƐŝ�ĚΖĂĐƋƵĂ�;Ăƌƚ͘ϭϰϮ͘Đ͘ϭ͕ůĞƚƚ͘Đ͕Ϳ�
x� WĂƌĐŚŝ� Ğ� ůĞ� ƌŝƐĞƌǀĞ� ŶĂǌŝŽŶĂůŝ� Ž� ƌĞŐŝŽŶĂůŝ͕� ŶŽŶĐŚĠ� ŝ� ƚĞƌƌŝƚŽƌŝ� Ěŝ� ƉƌŽƚĞǌŝŽŶĞ� ĞƐƚĞƌŶĂ� ĚĞŝ� ƉĂƌĐŚŝ�

;Ăƌƚ͘ϭϰϮ͘Đ͘ϭ͕ůĞƚƚ͘&Ϳ��
�
/ů� ƚƌĂĐĐŝĂƚŽ� ŝŶƚĞƌĨĞƌŝƐĐĞ� ĐŽŶ� ƚƵƚƚĞ� ůĞ� ƚŝƉŽůŽŐŝĞ�Ěŝ� ǀŝŶĐŽůŽ� ƐƵ�ĞůĞŶĐĂƚĞ͕� ůĂŵďĞŶĚŽ� ƐŽůŽ�ƉĂƌǌŝĂůŵĞŶƚĞ� ůĂ�
ZŝƐĞƌǀĂ�ZĞŐŝŽŶĂůĞ�Ěŝ�WŽŶƚĞ�Ă��ƵƌŝĂŶŽ�Ğ�WĞŶŶĂ͕�ĐŚĞ�ƚƌĂ�ů͛ĂůƚƌŽ�ğ�^ŝƚŽ�Ěŝ�/ŶƚĞƌĞƐƐĞ��ŽŵƵŶŝƚĂƌŝŽ�;�ŽĚŝĐĞ�
EĂƚƵƌĂ�ϮϬϬϬ�/d�ϱϭϴϬϬϭϯͿ͘�Wŝƶ�ƉƌĞĐŝƐĂŵĞŶƚĞ�ů͛ĂƌĞĂ�Ă�ƋƵĞƐƚĂ�ĐŽŶƚŝŐƵĂ�ŶĞůůĂ�ǌŽŶĂ�ĚĞůůĂ�ƌŽƚŽŶĚĂ�Ěŝ�ŝŶŶĞƐƚŽ�
ĐŽŶ�ůĂ�^W͘ϭ͘�
�
>Ğ� ǌŽŶĞ� Ěŝ� ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ� ĂƌĐŚĞŽůŽŐŝĐŽ�
ƌŝƐƵůƚĂŶŽ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚĞ� ŝŶ�ĨĂƐĐĞ�ƉĂƌĂůůĞůĞ�Ăů�
ĐŽƌƐŽ�ĚĞůů͛�ƌŶŽ�Ğ�ƐŽŶŽ�ƐƚĂƚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂƚĞ�ŝŶ�
ďĂƐĞ�Ăŝ�ĐƌŝƚĞƌŝ�ĚĞĨŝŶŝƚŝ�ŝŶ�ĂůůĞŐĂƚŽ�,͕�ƐĐŚĞĚĂ�
�ZϬϱ͕� ĚĞůůĂ� �ŝƐĐŝƉůŝŶĂ� ĚĞŝ� �ĞŶŝ�
WĂĞƐĂŐŐŝƐƚŝĐŝ͘� � EŽŶ� ƌŝƐƵůƚĂŶŽ� ƚƵƚƚĂǀŝĂ�
ƉƌĞƐĞŶƚŝ� ŝŶ� ĂůůĞŐĂƚŽ� /� ;ĂƐĐƌŝǀŝďŝůŝ� ĂůůĂ� ǌŽŶĂ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚĂͿ�ďĞŶŝ�ĂƌĐŚĞŽůŽŐŝĐŝ�ǀŝŶĐŽůĂƚŝ�Ăŝ�
ƐĞŶƐŝ� ĚĞůůĂ� WĂƌƚĞ� //� ĚĞů� �ŽĚŝĐĞ� ĐŚĞ�
ƉƌĞƐĞŶƚĂŶŽ� ǀĂůĞŶǌĂ� ƉĂĞƐĂŐŐŝƐƚŝĐĂ͘�
�ŽŶĨĞƌŵĂ�Ěŝ� Đŝž� Ɛŝ� ƚƌŽǀĂ�ŶĞůůĂ� ĐĂƌƚŽŐƌĂĨŝĂ�
ĚĞů� WŝĂŶŽ� ^ƚƌƵƚƚƵƌĂůĞ� ĂĚŽƚƚĂƚŽ� ;�ůĂďŽƌĂƚŽ�
�ϱ͘ϮͿ�ĚŽǀĞ�ůĞ�ĂƌĞĞ�Ěŝ�ƉŽƚĞŶǌŝĂůĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ�
Ğ� ƌŝƐĐŚŝŽ� ĂƌĐŚĞŽůŽŐŝĐŽ� Ɛŝ� ƚƌŽǀĂŶŽ�
ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚĞ�ůƵŶŐŽ�ůĂ�^ĞƚƚĞƉŽŶƚŝ͘��
�

� WĞƌ�ƋƵĂŶƚŽ�ĂƚƚŝĞŶĞ�ůĞ�ǌŽŶĞ�ĐŽŶƚĞƌŵŝŶŝ�Ăŝ�ůĂŐŚŝ͕�ŝů�ƚƌĂĐĐŝĂƚŽ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĂ�ů͛ĂƌĞĂ�Ěŝ�ƌŝƐƉĞƚƚŽ�ƉĞƌŝůĂĐƵĂůĞ�ĚĞů�
ůĂŐŽ�ƐŝƚƵĂƚŽ�ĞŶƚƌŽ�ůĂ�ZŝƐĞƌǀĂ�ZĞŐŝŽŶĂůĞ͘�/Ŷ�ƋƵĞƐƚĞ�ĂƌĞĞ�Őůŝ�ŝŶĚŝƌŝǌǌŝ�ƉĞƌ�ů͛ŝŶƐĞƌŝŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĞ�ŽƉĞƌĞ�ƌŝǀŽůŐŽŶŽ�
ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ� ĂƚƚĞŶǌŝŽŶĞ� Ăů�ŵĂŶƚĞŶŝŵĞŶƚŽ�ĚĞŝ�ƉƌŝŶĐŝƉŝ� Ěŝ� ĐŽĞƌĞŶǌĂ�ƉĂĞƐĂŐŐŝƐƚŝĐĂ�Ğ� ĚĞů� ǀĂůŽƌĞ� ĞƐƚĞƚŝĐŽ�
ƉĞƌĐĞƚƚŝǀŽ͘�/�ŵĞĚĞƐŝŵŝ�ŝŶĚŝƌŝǌǌŝ͕�ŵĂŐŐŝŽƌŵĞŶƚĞ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝ�ƐƵůů͛ĂƐƐĞƚƚŽ�ŝĚƌŽŐĞŽůŽŐŝĐŽ�ĚĞůů͛ĂƌĞĂ͕�ǀĞŶŐŽŶŽ�
ĨŽƌŶŝƚŝ�ƉĞƌ�ůĞ�ĂƌĞĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĂƚĞ�ĚĂů�ǀŝŶĐŽůŽ�ƌĞůĂƚŝǀŽ�Ăŝ�ĨŝƵŵŝ͕�ƚŽƌƌĞŶƚŝ�Ğ�ĐŽƌƐŝ�Ě͛ĂĐƋƵĂ͘��ƉƉĂƌĞ�ĞǀŝĚĞŶƚĞ�ĐŚĞ�
ŝů� ƉƌŝŶĐŝƉŝŽ� ĚĞůůĂ� ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ� ŝĚƌĂƵůŝĐĂ� ĐŽƐƚŝƚƵŝƐĐĞ� ŝŶ� ƋƵĞƐƚĞ� ĂƌĞĞ� ĐŽŶĚŝǌŝŽŶĞ� ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂůĞ� ƉĞƌ� ůĂ�
ƉƌŽŐĞƚƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ŽƉĞƌĞ͕�ƚĂŶƚŽ�Ɖŝƶ�ƐĞ�ƋƵĞƐƚĞ�ƵůƚŝŵĞ�Ɛŝ�ƌĂƉƉŽƌƚĂŶŽ�ĚŝƌĞƚƚĂŵĞŶƚĞ�ĐŽŶ�ŝů�ĐŽƌƐŽ�Ě͛ĂĐƋƵĂ͘�
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WĂŐŝŶĂ�ͮ�ϴ�
�

'ůŝ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝ�Ěŝ�ƚƌĂƐĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůŽ�ƐƚĂƚŽ�ĚĞŝ�ůƵŽŐŚŝ͕�ĨĂƚƚŝ�ƐĂůǀŝ�ŝ�ƌĞƋƵŝƐŝƚŝ�ƚĞĐŶŝĐŝ�ĚĞƌŝǀĂŶƚŝ�ĚĂ�ŽďďůŝŐŚŝ�Ěŝ�
ůĞŐŐĞ�ƌĞůĂƚŝǀŝ�ĂůůĂ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�ŝĚƌĂƵůŝĐĂ͕�ĚĞǀŽŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ĚƵŶƋƵĞ�ŝƐƉŝƌĂƚŝ�Ăů�ƉƌŝŶĐŝƉŝŽ�Ěŝ�ƐĂůǀĂŐƵĂƌĚŝĂ͕�ƐŝĂ�ĚĞůůĂ�
ǀĞŐĞƚĂǌŝŽŶĞ�ƌŝƉĂƌŝĂůĞ͕� ĐŚĞ�ĚĞŝ�ĐĂƌĂƚƚĞƌŝ�ĞĐŽƐŝƐƚĞŵŝĐŝ�ĐĂƌĂƚƚĞƌŝǌǌĂŶƚŝ� ŝů�ƉĂĞƐĂŐŐŝŽ� ĨůƵǀŝĂůĞ͕�ŽůƚƌĞ�Ă�ŶŽŶ�
ŝŵƉĞĚŝƌĞ�ŝŶ�ĂůĐƵŶ�ŵŽĚŽ�ůĂ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚă�Ěŝ�ĚŝǀĂŐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůů͛ĂůǀĞŽ͘��
�
/ů�WŝĂŶŽ�Ěŝ�'ĞƐƚŝŽŶĞ�ĚĞů�ZŝƐĐŚŝŽ�/ĚƌĂƵůŝĐŽ͕�ĞǀŝĚĞŶǌŝĂ�ŝŶ�ƚĂů�ƐĞŶƐŽ�ůĂ�ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ�ƐĞŶƐŝďŝůŝƚă�ĚĞůů͛ĂƌĞĂ͘�

�ŽŵĞ�Őŝă�ĞǀŝĚĞŶǌŝĂƚŽ�ŝŶ�ƉƌĞĐĞĚĞŶǌĂ͕�ƐŽŶŽ�ƋƵŝ�ƉƌĞƐĞŶƚŝ�ƚƵƚƚĞ�Ğ�ƚƌĞ�ůĞ�ĐůĂƐƐŝ�Ěŝ�ƉĞƌŝĐŽůŽƐŝƚă͕�ĐŽŶĨĞƌŵĂŶĚŽ�
ĚƵŶƋƵĞ�ůĂ�ƉƌĞŵŝŶĞŶǌĂ�Ă�ůŝǀĞůůŽ�ƉƌŽŐĞƚƚƵĂůĞ�ĚĞůůĂ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝĂ�ĂƚƚĞŶǌŝŽŶĞ�Ăů�ƚĞŵĂ�ĚĞůůĂ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�ŝĚƌĂƵůŝĐĂ�
ĚĞůů͛ŝŶĨƌĂƐƚƌƵƚƚƵƌĂ͘��
��ůŝǀĞůůŽ�Ěŝ�ŝŶƚĞƌĨĞƌĞŶǌĞ�ŝŶ�ŵĞƌŝƚŽ�ĂůůĞ�ǌŽŶĞ�Ěŝ�ƌŝƐƉĞƚƚŽ�ŝů�WŝĂŶŽ�^ƚƌƵƚƚƵƌĂůĞ�ǀŝŐĞŶƚĞ�ĞǀŝĚĞŶǌŝĂ�ůĂ�ƉƌĞƐĞŶǌĂ�

Ěŝ�ĞůĞƚƚƌŽĚŽƚƚŝ�ĐŚĞ�ĂƚƚƌĂǀĞƌƐĂŶŽ�ů͛ĂƌĞĂ�ŝŶ�ĞƐĂŵĞ͘��
WĞƌ� ƋƵĂŶƚŽ� ŝŶĨŝŶĞ� ĂƚƚŝĞŶĞ� ŝů� ĐĂƌĂƚƚĞƌĞ� ĚĞŝ�

ƐŝƐƚĞŵŝ�ŝŶƐĞĚŝĂƚŝǀŝ͕�ƵƌďĂŶŝ�Ğ�ƐƚƌƵƚƚƵƌĂůŝ͕�ŝů�WŝĂŶŽ�
^ƚƌƵƚƚƵƌĂůĞ� ĂĚŽƚƚĂƚŽ� ƌŝǀĞůĂ͕� ŽůƚƌĞ� ĂůůĂ� ^W͘ϭ͕� ůĂ�
ƉƌĞƐĞŶǌĂ�Ěŝ�ĂůƚƌĞ�ƐƚƌĂĚĞ�Ěŝ�ŵĂƚƌŝĐĞ�ƐƚŽƌŝĐĂ͕�ĚĞůůĂ�
ƋƵĂůŝ� ƵŶĂ� ŝŶ� ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ� ĚŝƌĂŵĂ� ĚĂůůĂ� ^W͘ϭ� ƉĞƌ�
ƌĂŐŐŝƵŶŐĞƌĞ� ŝů� ĐŽŵƉůĞƐƐŽ� ĚĞ� >Ă� �ĂƐŝŶĂ� Ğ�
ƉƌŽƐĞŐƵŝƌĞ�ƉŽŝ�ĨŝŶŽ�Ă�ƌĂŐŐŝƵŶŐĞƌĞ�ŝů�ĐŽŵƉůĞƐƐŽ�
WĂůĂǌǌĞƚƚŽ͘��
�
'ůŝ� ĂƉƉƌŽĨŽŶĚŝŵĞŶƚŝ� ĞƐĞŐƵŝƚŝ� ŚĂŶŶŽ�

ĐŽŶƐĞŶƚŝƚŽ� Ěŝ� ůĞŐŐĞƌĞ� ŝŶ� ŵŽĚŽ� ĐŽŵƉůĞƐƐŝǀŽ� ŝ�
ǀŝŶĐŽůŝ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůŝ�ĚĞŝ�ƋƵĂůŝ�ƚĞŶĞƌĞ�ĐŽŶƚŽ�ƉĞƌ�ůĂ�
ƉƌŽŐĞƚƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůů͛ŽƉĞƌĂ͘��
�
>Ă�ƐŽůƵǌŝŽŶĞ�ĂĚŽƚƚĂƚĂ�Ɛŝ�ğ�ƉĞƌƚĂŶƚŽ�ĐŽƐƚƌƵŝƚĂ�ďĂƐĂŶĚŽ�ŝů�ĐŽŶĐĞƉƚ�ĚĞů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�ƐƵůůĂ�ŝŶƚĞƌĐŽŶŶĞƐƐŝŽŶĞ�ĨƌĂ�

ŝů�ǀĂůŽƌĞ�ƉĞƌĐĞƚƚŝǀŽ�Ğ�Ěŝ� ŝŶƐĞƌŝŵĞŶƚŽ�ŶĞů�ĐŽŶƚĞƐƚŽ�ƉĂĞƐĂŐŐŝƐƚŝĐŽ�ĞĚ�ŝů�ǀĂůŽƌĞ�ĂŵďŝĞŶƚĂůĞ� ŝŶ�ƌĂƉƉŽƌƚŽ�Ăů�
ƚĞƐƐƵƚŽ�ĞĐŽůŽŐŝĐŽ�ĞĚ�ĞĐŽƐŝƐƚĞŵŝĐŽ�ĞƐŝƐƚĞŶƚĞ͘���ƉĂƌƚŝƌĞ�ĚĂ�ƵŶĂ� ŝŶĚŝƐƉĞŶƐĂďŝůĞ�ƐŽůƵǌŝŽŶĞ�ƉƌŽŐĞƚƚƵĂůĞ�Ěŝ�
ŐĂƌĂŶǌŝĂ� ƉĞƌ� ůĂ� ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ� ŝĚƌĂƵůŝĐĂ� ĚĞůů͛ŽƉĞƌĂ͕� ĐŽŵĞ� ĚĞƚƚŽ� ŝŶƐĞƌŝƚĂ� ŝŶ� ƵŶ� ĐŽŶƚĞƐƚŽ� ŝĚƌĂƵůŝĐŽ� Ă� ƌŝƐĐŚŝŽ�
ǀĂƌŝĂďŝůĞ͕� ƉƵƌ� ƚƵƚƚĂǀŝĂ� ĐĂƌĂƚƚĞƌŝǌǌĂƚŽ� ĚĂ� ƵŶ͛ĞƐƚĞŶƐŝŽŶĞ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĞǀŽůĞ� ŝŶ� ƌĂƉƉŽƌƚŽ� Ăů� ƉŽƐŝǌŝŽŶĂŵĞŶƚŽ�
ĚĞůů͛ŝŶĨƌĂƐƚƌƵƚƚƵƌĂ͕�ůĂ�ƐŽůƵǌŝŽŶĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂƚĂ�Ɛŝ�ğ�ĂĨĨŝŶĂƚĂ�ǀĞƌƐŽ�ůĂ�ĐŽŶƋƵŝƐƚĂ�Ěŝ�ƵŶ�ĐĂƌĂƚƚĞƌĞ�Ěŝ�ůĞŐŐĞƌĞǌǌĂ�
ƐƚƌƵƚƚƵƌĂůĞ�Ğ�ƉĞƌĐĞƚƚŝǀĂ͘��
�
/ů�ƉĞƌĐŽƌƐŽ�Ěŝ�ĂĐĐĞƐƐŽ�Ăů�ƉŽŶƚĞ�ƐƵů�ĨŝƵŵĞ��ƌŶŽ�

Ɛŝ� ŝŶŶĂůǌĂ� ůĞŶƚĂŵĞŶƚĞ� Ă� ƌĂŐŐŝƵŶŐĞƌĞ� ůĂ� ƋƵŽƚĂ�
ĚĞůů͛ĂƚƚƌĂǀĞƌƐĂŵĞŶƚŽ� ĨůƵǀŝĂůĞ� ƉĞƌĐŽƌƌĞŶĚŽ�
ů͛ĂƌĞĂ� Ěŝ� ƉŝĂŶƵƌĂ� Ă� ƉĂƌƚŝƌĞ� ĚĂůů͛ŝŶŶĞƐƚŽ� ĚĞůůĂ�
ƌŽƚĂƚŽƌŝĂ� ĐŽŶ� ůĂ� ^W͘ϭ͘� �ůůŽ� ƐƚĞƐƐŽ� ŵŽĚŽ͕� Ɛŝ�
ŽƐƐĞƌǀĂ�ƐƵů�ĨƌŽŶƚĞ�ŽƉƉŽƐƚŽ�ŝů�ŵĞĚĞƐŝŵŽ�ĞĨĨĞƚƚŽ�
Ă�ƉĂƌƚŝƌĞ�ĚĂůůĂ�ƌŽƚĂƚŽƌŝĂ�Ěŝ�ŝŶŶĞƐƚŽ�ĐŽŶ�ůĂ�^ƚƌĂĚĂ�
WƌŽǀŝŶĐŝĂůĞ�ĚĞůůŽ�^ƉŝĐĐŚŝŽ͘�
>Ă�ĐŽŶǀĞƌŐĞŶǌĂ�ĚŝƌĞǌŝŽŶĂůĞ�ǀĞƌƐŽ�ŝů�ƉŽŶƚĞ�ğ�ĂŶŶƵŶĐŝĂƚĂ�ƐƵ�ĞŶƚƌĂŵďŝ�ŝ�ůĂƚŝ�ĚĂů�ƐŝƐƚĞŵĂ�ĂĚ�ĂƌĐŽ͕�ƌŝĐŚŝĂŵŽ�

Ăů�ĐŽŶĐĞƉƚ�ƉƌŝŶĐŝƉĞ�ĚĞů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�Ğ�ƐǀŝůƵƉƉĂƚŽ�ŶĞů�ŶƵŵĞƌŽ�Ěŝ�ƐĞƚƚĞ�ĂƌĐĂƚĞ�Ěŝ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚĞ�ĂůƚĞǌǌĂ�Ğ�ĂŵƉŝĞǌǌĂ�
Ă�ĚƵĞ�Ă�ĚƵĞ�ĨŝŶŽ�Ăůů͛ĂƌĐĂƚĂ�ĐĞŶƚƌĂůĞ�ĐĞŶƚƌĂƚĂ�ƐƵů� ĨŝƵŵĞ͘�^ŽƚƚŽ� ŝů�ƉƌŽĨŝůŽ�ǀŝƐƵĂůĞ�Ğ�ƉĞƌĐĞƚƚŝǀŽ͕�ƐŝĂ�ĐŚĞ�Ɛŝ�
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ƉƌŽǀĞŶŐĂ�ĚĂ�ƵŶ�ůĂƚŽ͕�ƐŝĂ�ĐŚĞ�Ɛŝ�ƉƌŽǀĞŶŐĂ�ĚĂůů͛ĂůƚƌŽ͕� ůĂ�ƐƚƌƵƚƚƵƌĂ�ĐŽŶƐĞŶƚĞ�ƵŶĂ�ǀŝƐƵĂůĞ�ƉĂŶŽƌĂŵŝĐĂ�ƐƵů�
ƉĂĞƐĂŐŐŝŽ�ĐŝƌĐŽƐƚĂŶƚĞ�ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ�ŝŶƋƵĂĚƌĂŵĞŶƚŝ�ĨĂǀŽƌŝƚŝ�ĚĂůůĞ�ĨŽƌŵĞ�ĂĚ�ĂƌĐŽ�ĨŝŶŽ�Ăů�ƌĂŐŐŝƵŶŐŝŵĞŶƚŽ�ĚĞů�
ƉƵŶƚŽ� Ěŝ�ŵĂƐƐŝŵĂ� ĂůƚĞǌǌĂ� ƐƵů� ĨŝƵŵĞ� ĚĂů� ƋƵĂůĞ͕� ĐŽŵƉůŝĐĞ� ĂŶĐŚĞ� ůĂ� ĨŝƚƚĂ� ǀĞŐĞƚĂǌŝŽŶĞ� ƌŝƉĂƌŝĂůĞ͕� ůĂ� ǀŝƐƚĂ�
ƉƌŽƐƉĞƚƚŝĐĂ�ƉƌŝǀŝůĞŐŝĂƚĂ�Ɛŝ�ŚĂ�ǀĞƌƐŽ�ŝů�WŽŶƚĞ�Ă��ƵƌŝĂŶŽ͘��
�
>Ă�ƐĐĞůƚĂ�Ěŝ�ƵŶĂ�ƐƚƌƵƚƚƵƌĂ�ŝŶ�ĞůĞǀĂǌŝŽŶĞ͕�ŽůƚƌĞ�ĐŚĞ�ƉĞƌ�ƌĂŐŝŽŶŝ�Ěŝ�ŶĂƚƵƌĂ�ŝĚƌĂƵůŝĐĂ͕�ğ� ůĞŐĂƚĂ�ĂŶĐŚĞ�ĂůůĂ�

ǀŽůŽŶƚă�Ěŝ�ŵĂŶƚĞŶŝŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĞ�ĐŽŶŶĞƚƚŝǀŝƚă�ĞĐŽůŽŐŝĐŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚŝ�ůĞŐĂƚĞ�Ăů�ĐŽŶƚĞƐƚŽ�ĂŐƌŝĐŽůŽ�Ěŝ�ƉŝĂŶƵƌĂ͘��͛�
ĚĂ�ƉƌĞƐƵŵĞƌĞ�ŝŶĨĂƚƚŝ�ĐŚĞ͕�ĚĂƚĂ�ů͛ĂŵƉŝĞǌǌĂ�ĚĞůůĞ�ĂƌĞĞ�ĐŝƌĐŽƐƚĂŶƚŝ�ůĂ�ŶƵŽǀĂ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵƚƚƵƌĂ�Ğ�ůĂ�ǀŝĐŝŶĂŶǌĂ�Ăů�
ĐŽŶƚĞƐƚŽ�ĨůƵǀŝĂůĞ�ĞĚ�ĂůůĂ�ZŝƐĞƌǀĂ�EĂƚƵƌĂůĞ͕�ƋƵĞƐƚ͛ĂƌĞĂ�ƐĞďďĞŶĞ�ƵƌďĂŶŝǌǌĂƚĂ͕�ĐŽŶƐĞƌǀŝ�ĂŶĐŽƌĂ�ƵŶ�ǀĂůŽƌĞ�
ŶĂƚƵƌĂůŝƐƚŝĐŽ�ŶĞŝ� ƌŝŐƵĂƌĚŝ�ĚĞů�ƉŽƐƐŝďŝůĞ� ƚƌĂŶƐŝƚŽ�Ěŝ� ĨĂƵŶĂ� ůŽĐĂůĞ͘��� ƚĂůĞ� ƌŝŐƵĂƌĚŽ͕� ůĂ� ƐŽůƵǌŝŽŶĞ�ƉƌĞƐĐĞůƚĂ�
ĐŽŶƐĞŶƚĞ� ůĂ� ĐŽŶƐĞƌǀĂǌŝŽŶĞ� ĚĞůůĞ� ĐŽŶŶĞƐƐŝŽŶŝ͕�ŵĂŶƚĞŶĞŶĚŽ� ƐŽƐƚĂŶǌŝĂůŵĞŶƚĞ� ŝŶĂůƚĞƌĂƚŽ� ŝů� ĐŽŶƚĞƐƚŽ�
ŶĂƚƵƌĂůĞ�ĞƐŝƐƚĞŶƚĞ�ĞĚ�ĞǀŝƚĂŶĚŽ�ƵŶĂ�ƵůƚĞƌŝŽƌĞ� ůŝŶĞĂ�Ěŝ�ĐĞƐƵƌĂ�ǀĞƌƐŽ� ůĂ�ZŝƐĞƌǀĂ�ŶĂƚƵƌĂůĞ͕�ŽůƚƌĞ�ĂůůĂ�Őŝă�
ĞƐŝƐƚĞŶƚĞ�^Wϭ͘��
>͛ŝŵƉƌŽŶƚĂ� ĚĞůůĞ� ƉŝůĞ� Ěŝ� ƐŽƐƚĞŐŶŽ� ğ� ĚĂ�

ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƌƐŝ� Ěŝ�ŵŝŶŝŵŽ� ŝŵƉĂƚƚŽ� ƐĞ� ƌĂƉƉŽƌƚĂƚĂ�
Ăůů͛ĂŵƉŝĞǌǌĂ�ĚĞů�ĐŽŶƚĞƐƚŽ�ŶĞů�ƋƵĂůĞ�Ɛŝ�ŝŶƐĞƌŝƐĐĞ͖�
ǀŝĞŶĞ�ĐŽƐŞ�ƐĂůǀĂŐƵĂƌĚĂƚŽ�ŝů�ǀĂůŽƌĞ�Ğ�ůĂ�ĨƵŶǌŝŽŶĞ�
ĞĐŽůŽŐŝĐĂ�Ğ�ƉĂĞƐĂŐŐŝƐƚŝĐŚĞ�ĚĞŐůŝ�ĞůĞŵĞŶƚŝ�ĚĞůůĂ�
ƌĞƚĞ�ĞĐŽůŽŐŝĐĂ� ƌĞŐŝŽŶĂůĞ�ĐŽŵĞ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂƚĂ�ĚĂů�
WŝĂŶŽ� WĂĞƐĂŐŐŝƐƚŝĐŽ͕� ĞǀŝƚĂŶĚŽ� ů͛ŝŶƚĞƌƌƵǌŝŽŶĞ�
ĚĞůůĂ� ĐŽŶƚŝŶƵŝƚă�ĚĞŐůŝ� ĂƐƐĞƚƚŝ� ƉĂĞƐĂŐŐŝƐƚŝĐŝ� ĞĚ�
ĞĐŽ�ƐŝƐƚĞŵŝĐŝ�ĐŽŶ�ů͛ĂƌĞĂ�ƉƌŽƚĞƚƚĂ͘��
�
>Ă�ƐƚĞƐƐĂ�ƐŽůƵǌŝŽŶĞ�ĐŽŶƐĞŶƚĞ�ĂůƚƌĞƐŞ�Ěŝ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƌĞ�ƐĞŶǌĂ� ŝŶƚĞƌƌƵǌŝŽŶŝ� ůĂ�ƐƚƌĂĚĂ�ƐƚŽƌŝĐĂ�Ěŝ�ĂĐĐĞƐƐŽ�Ăů���

ĐŽŵƉůĞƐƐŽ� >Ă� �ĂƐŝŶĂ͕� ƉŽŶĞŶĚŽ� ĂƚƚĞŶǌŝŽŶĞ� ĚƵŶƋƵĞ� ĂŶĐŚĞ� Ăŝ� ĐĂƌĂƚƚĞƌŝ� ƚŝƉŽůŽŐŝĐŝ� Ğ� ĂƌĐŚŝƚĞƚƚŽŶŝĐŝ� ĚĞů�
ƉĂƚƌŝŵŽŶŝŽ�ŝŶƐĞĚŝĂƚŝǀŽ�Ěŝ�ǀĂůŽƌĞ�ƐƚŽƌŝĐŽ�ĞĚ�ŝĚĞŶƚŝƚĂƌŝŽ͘��
WĞƌ� ƋƵĂŶƚŽ� ĂƚƚŝĞŶĞ� ůĂ� ƉĂƌƚĞ� Ěŝ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝ� ĚĂ� ĞƐĞŐƵŝƌƐŝ� ŝŶ� ĂƌĞĂ� ƉƌŽƐƐŝŵĂ� Ăů� &ŝƵŵĞ� �ƌŶŽ͕� ŝů� ƚƌĂĐĐŝĂƚŽ�

ĚĞůů͛ŝŶĨƌĂƐƚƌƵƚƚƵƌĂ�ğ�ƐƚĂƚŽ�ƐƚƵĚŝĂƚŽ�ĐŽŶ�ůĂ�ƉƌĞĐŝƐĂ�ĨŝŶĂůŝƚă�Ěŝ�ŶŽŶ�ĐŽŵƉƌŽŵĞƚƚĞƌĞ�ŝ�ĐĂƌĂƚƚĞƌŝ�ŵŽƌĨŽůŽŐŝĐŝ͕�
ŝĚƌŽĚŝŶĂŵŝĐŝ�ĞĚ�ĞĐŽƐŝƐƚĞŵŝĐŝ�ĚĞů�ĐŽƌƉŽ�ŝĚƌŝĐŽ͘��
�
^ŝ� ğ� ŝŶŽůƚƌĞ� ƌŝĐĞƌĐĂƚĂ� ƵŶĂ� ƐŽůƵǌŝŽŶĞ� ƐƚƌƵƚƚƵƌĂůĞ� ĐŚĞ�ŵŝŶŝŵŝǌǌĂƐƐĞ� ů͛ŝŵƉĂƚƚŽ� ǀŝƐŝǀŽ� ĚĞůů͛ŝŵƉĂůĐĂƚŽ͕�

ĂĐĐĞŶƚƵĂŶĚŽŶĞ�Ăů�ĐŽŶƚĞŵƉŽ�ŝů�ƉƌĞŐŝŽ�ĂƌĐŚŝƚĞƚƚŽŶŝĐŽ͘��
hŶ�͞ĐůĂƐƐŝĐŽ͟�ƉŽŶƚĞ�Ă� ƚƌĂǀĂƚĂ� ĐŽŶƚŝŶƵĂ�ĞĚ� ŝŵƉĂůĐĂƚŽ�Ă�ǀŝĂ� ƐƵƉĞƌŝŽƌĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĂ�ƵŶ͛ĂůƚĞǌǌĂ�ĚĞůůĞ� ƚƌĂǀŝ�

ƉƌŝŶĐŝƉĂůŝ�Ěŝ�ĐŝƌĐĂ�>ͬϮϬ͕�ĚŽǀĞ�>�ğ�ůĂ�ůƵĐĞ�ĚĞůůĂ�ĐĂŵƉĂƚĂ�ĚĂ�ƐƵƉĞƌĂƌĞ͘�EĞů�ĐĂƐŽ�ĚĞůůŽ�ƐĐĂǀĂůĐŽ�ĚĞů�ĨŝƵŵĞ��ƌŶŽ�
ƐĂƌĞďďĞƌŽ�ƐƚĂƚŝ�ƉĞƌƚĂŶƚŽ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝ�ŝŶ�ƵŶĂ�ƉƌŝŵĂ�ŝƉŽƚĞƐŝ�ĞůĞŵĞŶƚŝ�Ěŝ�ĂůƚĞǌǌĂ�ƉĂƌŝ�Ă�ĐŝƌĐĂ�ϱŵ͕�ĐŽŶ�ŶŽƚĞǀŽůŝ�
ƌŝƉĞƌĐƵƐƐŝŽŶŝ�ƐƵůů͛ŝŵƉĂƚƚŽ�ǀŝƐŝǀŽ�ĚĞůů͛ŝŵƉĂůĐĂƚŽ�Ğ�ƐƵůůĂ�ŶĞĐĞƐƐŝƚă�Ěŝ�ŝŶŶĂůǌĂƌĞ�ůĂ�ƉĞŶĚĞŶǌĂ�ůŽŶŐŝƚƵĚŝŶĂůĞ�
ƉĞƌ�ŵĂŶƚĞŶĞƌĞ�ŝů�ĨƌĂŶĐŽ�ŝĚƌĂƵůŝĐŽ�ŵŝŶŝŵŽ�ŝŵƉŽƐƚŽ�ĚĂůůĂ�ŶŽƌŵĂƚŝǀĂ͘�/Ŷ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĂ͕�ƉĞƌ�ůŝŵŝƚĂƌĞ�ů͛ŝŶŐŽŵďƌŽ�
ĚĞůůĞ� ƚƌĂǀŝ� ŵĞƚĂůůŝĐŚĞ� ƐĂƌĞďďĞ� ƐƚĂƚŽ� ŶĞĐĞƐƐĂƌŝŽ� ŝŶƚƌŽĚƵƌƌĞ� ƵŶĂ� Ž� Ɖŝƶ� ƉŝůĞ� Ăůů͛ŝŶƚĞƌŶŽ� ĚĞůů͛ĂůǀĞŽ͕� ĐŽŶ�
ƌŝƉĞƌĐƵƐƐŝŽŶŝ�ƐƵů�ƌĞŐŝŵĞ�ŝĚƌĂƵůŝĐŽ�ĚĞůů͛�ƌŶŽ͘��ů�ĨŝŶĞ�Ěŝ�ĐŽŶŝƵŐĂƌĞ�ƉĞƌƚĂŶƚŽ�ůĂ�ŶĞĐĞƐƐŝƚă�Ěŝ�ƵŶ�ŝŵƉĂůĐĂƚŽ�ĚĂů�
ŵŝŶŝŵŽ� ŝŵƉĂƚƚŽ� ǀŝƐŝǀŽ� Ğ� ƉƌŝǀŽ� Ăů� ĐŽŶƚĞŵƉŽ� Ěŝ� ŽƉĞƌĞ� ŶĞůů͛ĂůǀĞŽ� ŝŶĐŝƐŽ� ĚĞů� ĨŝƵŵĞ͕� Ɛŝ� ğ� ƌŝƚĞŶƵƚĂ� Ɖŝƶ�
ŽƉƉŽƌƚƵŶĂ�ůĂ�ƐĐĞůƚĂ�ĚĞůůĂ�ƐŽůƵǌŝŽŶĞ�ĂĚ�ĂƌĐŽ͕�ĐŽŶŝƵŐĂƚĂ�ŶĞů�ƐŝŵďŽůŝƐŵŽ�ĚĞů�ŶƵŵĞƌŽ�ƐĞƚƚĞ�ĐŚĞ�ĐĂƌĂƚƚĞƌŝǌǌĂ�
ůĂ�ǌŽŶĂ�Ěŝ�WŽŶƚĞ�Ă��ƵƌŝĂŶŽ͘�
�
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�� &ĂƐŝ�ƌĞĂůŝǌǌĂƚŝǀĞ͕�ŝŶŶŽǀĂǌŝŽŶĞ͕�ƚĞĐŶŽůŽŐŝĂ�Ğ�ƐŽƐƚĞŶŝďŝůŝƚă�

���� ZĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂǌŝŽŶĞ� ĚĞŝ� ƌĞƋƵŝƐŝƚŝ� Ğ� ĚĞůůĞ� ƉƌĞƐƚĂǌŝŽŶŝ� ƉƌŽƉŽƐƚĞ� ŝŶ� ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ� Ăů� ƋƵĂĚƌŽ� ĞƐŝŐĞŶǌŝĂůĞ�
ĚĞůůΖ�ŶƚĞ�ĐŽŶ�ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ�ĂƚƚĞŶǌŝŽŶĞ�ĂůůĂ�ƐŽƐƚĞŶŝďŝůŝƚă�Ğ�ĨƵŶǌŝŽŶĂůŝƚă�ĚĞůůΖŽƉĞƌĂ��

/ů� ƉƌŝŶĐŝƉŝŽ� ŐƵŝĚĂ� ĚĞůůĂ� ƉƌĞƐĞŶƚĞ� ƉƌŽƉŽƐƚĂ� ƉƌŽŐĞƚƚƵĂůĞ� ǀĞƌƚĞ� ƐƵů� ƌŝƐƉĞƚƚŽ� ĚĞůůĞ� ĞƐŝŐĞŶǌĞ� ĚĞůůĂ� ^��
ŶĞůů͛ĂŵďŝƚŽ�Ěŝ�ƵŶĂ�ƉƌŽŐĞƚƚĂǌŝŽŶĞ�ĐŚĞ�ŐĂƌĂŶƚŝƐĐĂ�ůĂ�ŵĂƐƐŝŵĂ�ƐŽƐƚĞŶŝďŝůŝƚă�ĚĞůů͛ŽƉĞƌĂ�ƐŝĂ�ŝŶ�ĨĂƐĞ�ƌĞĂůŝǌǌĂƚŝǀĂ�
ĐŚĞ�ŶĞůů͛ĂŵďŝƚŽ�ĚĞůůĂ�ƉůƵƌŝĚĞĐĞŶŶĂůĞ�ŐĞƐƚŝŽŶĞ�ĚĞůů͛ŽƉĞƌĂ͘�

�ŽŵĞ�Őŝă�ĞǀŝĚĞŶǌŝĂƚŽ�ŝŶ�ƉƌĞŵĞƐƐĂ͕�ů͛ĂŶĂůŝƐŝ�ĚĞů�͞�ŽĐƵŵĞŶƚŽ�Ěŝ�/ŶĚŝƌŝǌǌŽ�ĂůůĂ�WƌŽŐĞƚƚĂǌŝŽŶĞ�ʹ�YƵĂĚƌŽ�
�ƐŝŐĞŶǌŝĂůĞ͟� Ğ� Őůŝ� ĂƉƉƌŽĨŽŶĚŝŵĞŶƚŝ� ĐŽŵƉŝƵƚŝ� ƐƵů� ĐŽŶƚĞƐƚŽ� ƐŽĐŝŽͲƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞ� ŚĂŶŶŽ� ďĞŶ� ĞǀŝĚĞŶǌŝĂƚŽ� ůĞ�
ĞƐŝŐĞŶǌĞ�ĚĞůů͛�ŶƚĞ�ĞĚ�ŝŶ�ŐĞŶĞƌĂůĞ�ĚĞů�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ͘��

�
/ů�ƉƌŝŵŽ�ŽďŝĞƚƚŝǀŽ�ĐŚĞ�ŶĞ�ĞŵĞƌŐĞ�ğ�ůĂ�ŶĞĐĞƐƐŝƚă�Ěŝ�ƌŝƐƉŽŶĚĞƌĞ�ĂůůĂ�ĚŽŵĂŶĚĂ�Ěŝ�ŵŽďŝůŝƚă�ŶĞů�ƌŝƐƉĞƚƚŽ�ĚĞů�

ďĞŶĞ�ǀŝŶĐŽůĂƚŽͬƉŽŶƚĞ�ƐƚŽƌŝĐŽ͘���>Ă�ƉƌŽƉŽƐƚĂ�ƉƌŽŐĞƚƚƵĂůĞ�ƌŝƐƉŽŶĚĞ�ŝŶ�ƉŝĞŶŽ�ĂůůĞ�ĚƵĞ�ŝƐƚĂŶǌĞ͗�
x� ůĂ�ƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƵŶĂ�ďƌĞƚĞůůĂ�ĐŽŶ�ĐĂƌĂƚƚĞƌŝƐƚŝĐŚĞ�Ěŝ�ƐƚƌĂĚĂ�ĞǆƚƌĂƵƌďĂŶĂ�ƐĞĐŽŶĚĂƌŝĂ�ƚŝƉŽ��Ϯ�;�D�
ϬϱͬϭϭͬϮϬϬϭͿ�ĐŚĞ�ĐŽůůĞŐĂ�ĚƵĞ�ƉƵŶƚŝ�Ă�^ƵĚ�ĞĚ�Ă�EŽƌĚ�ĚĞůů͛ĂďŝƚĂƚŽ�Ěŝ�WŽŶƚĞ�Ă��ƵƌŝĂŶŽ͕�ďǇͲƉĂƐƐĂŶĚŽ�ŝů�
ƉŽŶƚĞ�ƐƚŽƌŝĐŽ�ƌŝƐƉŽŶĚĞ�ƉŝĞŶĂŵĞŶƚĞ�ĂůůĂ�ĚŽŵĂŶĚĂ�Ěŝ�ŵŽďŝůŝƚă�ĚĞů�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ͖�
x� ůĂ�ůŽĐĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ŶƵŽǀĂ�ŽƉĞƌĂ�Ěŝ�ƐĐĂǀĂůĐŽ͕�ƉŽƐƚĂ�Ă�ĐŝƌĐĂ�ϴϱϬŵ�Ă�ŵŽŶƚĞ�ĚĞů�ƉŽŶƚĞ�ƐƚŽƌŝĐŽ�ŶĞ�
ƚƵƚĞůĂ�ĂƉƉŝĞŶŽ� ŝů�ĐŽŶƚĞƐƚŽ�ƉĂĞƐĂŐŐŝƐƚŝĐŽ�ĞĚ�Ăů�ĐŽŶƚĞŵƉŽ�ĐĂƌĂƚƚĞƌŝǌǌĂ�ĂƌĐŚŝƚĞƚƚŽŶŝĐĂŵĞŶƚĞ�ƵŶ͛ĂƌĞĂ�
ĐŽŶƚĞƌŵŝŶĞ͕�ƌĂĨĨŽƌǌĂŶĚŽ�ŝů�ĐŽŶĐĞƚƚŽ�Ěŝ�ƐƚƌĂĚĂ�ĚĞŝ�͞ƐĞƚƚĞƉŽŶƚŝ͟�ĐŽŶ�ƵŶ͛ŝƐƚĂŶǌĂ�ŵŽĚĞƌŶĂ�ŵĂ�ƌŝƐƉĞƚƚŽƐĂ�
ĞĚ�ŝƐƉŝƌĂƚĂ�Ăů�ĐŽŶƚĞƐƚŽ͖�
x� ŝů�ďǇͲƉĂƐƐ�ĚĞů�ƉŽŶƚĞ�ƐƚŽƌŝĐŽ�ĐŽŶƐĞŶƚĞ�ƵŶ�ƉŝĞŶŽ�ƌĞĐƵƉĞƌŽ�ĚĞůů͛ŽƉĞƌĂ�ĐŚĞ�ƉŽƚƌă�ĚŝǀĞŶƚĂƌĞ�ĨƵůĐƌŽ�
ĚĞůůĂ�ƌĞƚĞ�Ěŝ�ŵŽďŝůŝƚă�ƐŽƐƚĞŶŝďŝůĞ͕�ĐŽŶ�ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ�ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�ĂůůĂ�ŵŽďŝůŝƚă�ĐŝĐůŽƉĞĚŽŶĂůĞ͕�ĐŚĞ�ƐĂƌă�
ƐǀŝůƵƉƉĂƚĂ� ŶĞůů͛ĂƌĞĂ� Ěŝ� ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ� ƐŝĂ� ƉĞƌ� ƐŽƐƚĞŶĞƌĞ� Őůŝ� ƐƉŽƐƚĂŵĞŶƚŝ� Ěŝ� ƉƌŽƐƐŝŵŝƚă� Ğ� ůĞ� ƐŽůƵǌŝŽŶŝ�
ŝŶƚĞƌŵŽĚĂůŝ͕�ƐŝĂ�ĐŽŵĞ�ďĂƐĞ�Ěŝ�ƵŶĂ�ƌĞƚĞ�Ă�ƐŽƐƚĞŐŶŽ�Ěŝ�ƵŶ�ƚƵƌŝƐŵŽ�͞ůĞŶƚŽ͟�ĐŚĞ�ƉŽƚƌă�ĞƐƐĞƌĞ�ŝŶĐĞŶƚŝǀĂƚŽ�
ŶĞůůĞ�ĂƌĞĞ�Ěŝ�ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ͘�

hŶ�ŽďŝĞƚƚŝǀŽ�ĐŽƌƌĞůĂƚŽ�ĂůůĂ�ƌŝƐƉŽƐƚĂ�ĂůůĂ�ĚŽŵĂŶĚĂ�Ěŝ�ŵŽďŝůŝƚă�ğ�ĐŚĞ�ůĂ�ƐƚĞƐƐĂ�ƐŝĂ�ƌŝƐĐŽŶƚƌĂƚĂ�ŶĞů�Ɖŝƶ�ďƌĞǀĞ�
ƚĞŵƉŽ�ƉŽƐƐŝďŝůĞ�ʹ�ĂůůŽ�ƐĐŽƉŽ�ůĂ�ƐŽůƵǌŝŽŶĞ�ƉƌŽƉŽƐƚĂ͕�ĐŽŵƉůĞƚĂŵĞŶƚĞ�ŝŶ�ǀĂƌŝĂŶƚĞ�ƌŝƐƉĞƚƚŽ�ĂůůĂ�ǀŝĂďŝůŝƚă�
ĞƐŝƐƚĞŶƚĞ�ĐŽŶƐĞŶƚĞ�Ěŝ�ŽƚƚŝŵŝǌǌĂƌĞ�ůĞ�ŽƉĞƌĂǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ĐĂŶƚŝĞƌĞ͕�ƉĞƌŵĞƚƚĞŶĚŽ�Ěŝ�ŽƉĞƌĂƌĞ�ůŝďĞƌĂŵĞŶƚĞ�ĐŽŶ�
Ɖŝƶ�ůĂǀŽƌĂǌŝŽŶŝ�ŝŶ�ƉĂƌĂůůĞůŽ�ƐĞŶǌĂ�ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌŝ�ǀŝŶĐŽůŝ�Ăů�ĐŽŶƚŽƌŶŽ͘�
/Ŷ�ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ͕�Ăŝ�ĨŝŶŝ�Ěŝ�ƌŝĚƵƌƌĞ�ŝů�ĐŽƐƚŽ�ĚĞůů͛ŽƉĞƌĂ�Ğ�ŵĂƐƐŝŵŝǌǌĂƌŶĞ�ůĂ�ƐŽƐƚĞŶŝďŝůŝƚă�ĂŵďŝĞŶƚĂůĞ͕�ůĂ�ƚƌĂƚƚĂ�
ŝŶ�ƌŝůĞǀĂƚŽ�ƐĂƌă�ƌĞĂůŝǌǌĂƚĂ�ƌŝĐŽƌƌĞŶĚŽ�Ăů�ĐŽŵƉůĞƚŽ�ƌŝƵƚŝůŝǌǌŽ�ĚĞů�ŵĂƚĞƌŝĂůĞ�Ěŝ�ƐĐĂǀŽ�;ƉƌĞǀŝŽ�ƚƌĂƚƚĂŵĞŶƚŽ�
Ă� ĐĂůĐĞ� ĞͬŽ� ĐĞŵĞŶƚŽ� ƐĞ� ŶĞĐĞƐƐĂƌŝŽͿ� ƉƌŽǀĞŶŝĞŶƚĞ� ĚĂůůĂ� ƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ� ĚĞůůĞ� ĨŽŶĚĂǌŝŽŶŝ� Ğ� ĚĞŝ� ƉůŝŶƚŝ�
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�

ĚĞůů͛ŽƉĞƌĂ� Ěŝ� ƐĐĂǀĂůĐŽ͘� �ůůŽ� ƐĐŽƉŽ� ŝ� ĐĂŶƚŝĞƌŝ� Ěŝ� ƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ� ĚĞůůĞ� ĨŽŶĚĂǌŝŽŶŝ� Ğ� ĚĞŝ�ŵŽǀŝŵĞŶƚŝ� ƚĞƌƌĂ�
ƐĂƌĂŶŶŽ� ƉŽƐƚŝ� ŝŶ� ƉĂƌĂůůĞůŽ͘� dĂůĞ� ƐŽůƵǌŝŽŶĞ� ĐŽŶĐŽƌƌĞ� ŝŶŽůƚƌĞ� ĂůůĂ� ŵŝŶŝŵŝǌǌĂǌŝŽŶĞ� ĚĞŝ� ĐŽƐƚŝ� ĞĚ� ĂůůĂ�
ŵĂƐƐŝŵŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ďĞŶĞĨŝĐŝ�ĂŵďŝĞŶƚĂůŝ�ĐŽƌƌĞůĂƚŝ�ĂůůĂ�ƌŝĚƵǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ĐŽŶƐƵŵŽ�Ěŝ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ�ŝŶ�ƚĞƌŵŝŶŝ�Ěŝ�
ĐĂǀĞ�Ğ�ĚŝƐĐĂƌŝĐŚĞ�ĞĚ�ĂůůĂ�ŵŝŶŝŵŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƉƌŽĚƵǌŝŽŶĞ�Ěŝ��KϮ�ĐŽŶ�ůĂ�ƌŝĚƵǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ƚƌĂƐƉŽƌƚŝ�ĚĂ�ĐĂǀĂ�ĞͬŽ�
ǀĞƌƐŽ�ůĞ�ĚŝƐĐĂƌŝĐŚĞ͘�
�
�^ĞŵƉƌĞ� ƌŝƐƉŽŶĚĞŶĚŽ� Ăů� ƚĞŵĂ� ĚĞůůĂ� ƐŽƐƚĞŶŝďŝůŝƚă� ĂŵďŝĞŶƚĂůĞ� ğ� ŽƉƉŽƌƚƵŶŽ� ĞǀŝĚĞŶǌŝĂƌĞ� ĐŚĞ� ů͛ŽƉĞƌĂ�
ƉƌĞǀŝƐƚĂ�ŽĐĐƵƉĂ�ƵŶĂ�ƉŽƌǌŝŽŶĞ�Ěŝ� ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ�ĚĞĚŝĐĂƚĂ�Ăůů͛ĞƐƉĂŶƐŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ� ĂĐƋƵĞ�ĚĞůů͛�ƌŶŽ� ŝŶ� ĐĂƐŽ�Ěŝ�
ƉŝĞŶĂ͘��

>Ğ�ĂƌĞĞ� ŝŶƚĞƌĞƐƐĂƚĞ�ĚĂůů͛ŽƉĞƌĂ͕�ĐŚĞ�ƉĞƌĂůƚƌŽ�ğ�ƵŶ͛ŽƉĞƌĂ�ĐŚĞ�ŵĂƐƐŝŵŝǌǌĂ� ůĂ� ƚƌĂƐƉĂƌĞŶǌĂ�ƐƵů� ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ͕�
ƐŽŶŽ� ĂƌĞĞ� ĂĚ� ĂůƚĂ� ƉĞƌŝĐŽůŽƐŝƚă� ŝĚƌĂƵůŝĐĂ͕� ƐƵůůĞ� ƋƵĂůŝ� ŶŽŶ� ğ� ƉŽƐƐŝďŝůĞ� ŝƉŽƚŝǌǌĂƌĞ� ĂůĐƵŶŽ� ƐǀŝůƵƉƉŽ�
ƵƌďĂŶŝƐƚŝĐŽ� Ă� ŵĞŶŽ� ĚĞůůĂ� ĨƌƵŝǌŝŽŶĞ� ĚĞů� ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ� ͞ƚĂů� ƋƵĂůĞ͟� Ăŝ� ĨŝŶŝ� ĂŐƌŝĐŽůŝ� ĞͬŽ� ƚƵƌŝƐƚŝĐŝ͕� ĞŶƚƌĂŵďĞ�
ƚŝƉŽůŽŐŝĞ�Ěŝ�ĨƌƵŝǌŝŽŶĞ�ĐŚĞ�ŶŽŶ�ǀĞŶŐŽŶŽ�ŝŶ�ĂůĐƵŶ�ŵŽĚŽ�ŝŵƉĞĚŝƚĞ�ĞͬŽ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝǀĂŵĞŶƚĞ�ĂůƚĞƌĂƚĞ�ĚĂůůĂ�
ƉƌĞƐĞŶǌĂ�ĚĞůů͛ŽƉĞƌĂ͘�
�ů� ĨŝŶĞ� Ěŝ� ŐĂƌĂŶƚŝƌĞ� ůĂ� ƚƵƚĞůĂ� ĚĞů� ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ� Ğ� ĚĞŝ� ƐƵŽŝ� Ƶƚŝůŝǌǌŝ͕� ĐŽŶ� ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ� ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ� ĂůůĂ� ĨĂůĚĂ͕�
ů͛ŝŶĨƌĂƐƚƌƵƚƚƵƌĂ�ƐƚƌĂĚĂůĞ�ƐĂƌă�ƉƌŽŐĞƚƚĂƚĂ�ĐŽŶ�ƵŶ�ƐŝƐƚĞŵĂ�Ěŝ�ĚƌĞŶĂŐŐŝŽ�ĚĞůůĞ�ĂĐƋƵĞ�ŵĞƚĞŽƌŝĐŚĞ�Ěŝ�ƚŝƉŽ�
͞ĐŚŝƵƐŽ͘͟� >Ğ� ĂĐƋƵĞ� Ěŝ� ƉŝŽŐŐŝĂ� ƌŝĐĂĚĞŶƚŝ� ƐƵůůĂ� ƉŝĂƚƚĂĨŽƌŵĂ� ĐĂƌƌĂďŝůĞ� ƐĂƌĂŶŶŽ� ĐŽŶǀŽŐůŝĂƚĞ� ŝŶ� ĂƉƉŽƐŝƚĞ�
ĐŽŶĚŽƚƚĞ�Ğ�ĚĂ�ƋƵĞƐƚĞ�ƌŝƉŽƌƚĂƚĞ�ĂĚ�ĂƉƉŽƐŝƚŝ� ŝŵƉŝĂŶƚŝ�Ěŝ�ƚƌĂƚƚĂŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĞ�ĂĐƋƵĞ�Ěŝ�ƉƌŝŵĂ�ƉŝŽŐŐŝĂ�ĐŚĞ�
ƚƌĂƐƉŽƌƚĂŶŽ�Őůŝ� ŝŶƋƵŝŶĂŶƚŝ�ĚĂ�ĚŝůĂǀĂŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĞ� ƐƵƉĞƌĨŝĐŝ� ĐĂƌƌĂďŝůŝ͘� /Ŷ� ĨƵŶǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƉƌŽĨŝůŽ�ĚĞůů͛ŽƉĞƌĂ�
ƐĂƌĂŶŶŽ� ƉƌĞĚŝƐƉŽƐƚŝ� ĚƵĞ� ŝŵƉŝĂŶƚŝ� Ěŝ� ƚƌĂƚƚĂŵĞŶƚŽ͕� Ěŝ� ĐƵŝ� ƵŶŽ� Ă� ^ƵĚ� ŝŶ� ĐŽƌƌŝƐƉŽŶĚĞŶǌĂ� ĚĞů� ƉƵŶƚŽ� Ěŝ�
ŵŝŶŝŵŽ�ĚĞů�ƉƌŽĨŝůŽ�ůŽŶŐŝƚƵĚŝŶĂůĞ�ĞĚ�ƵŶŽ�Ă�EŽƌĚ͕�ĐŚĞ�ƉŽƚƌă�ĞƐƐĞƌĞ�ĂůůŽĐĂƚŽ�Ăů�ĐĞŶƚƌŽ�ĚĞůůĂ�ƌŽƚĂƚŽƌŝĂ͘�
>Ğ�ƐŽůƵǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ƚƌĂƚƚĂŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĞ�ĂĐƋƵĞ�ƐĂƌĂŶŶŽ�ƐǀŝůƵƉƉĂƚĞ�ŝŶ�ŵŽĚŽ�ĚĂ�ƉŽƚĞƌ�ŐĂƌĂŶƚŝƌĞ�ŝů�ƌŝƵƚŝůŝǌǌŽ�ĚĞůůĞ�
ĂĐƋƵĞ�ĂŶĐŚĞ�Ăŝ�ĨŝŶŝ�ŝƌƌŝŐƵŝ�ƉĞƌ�ƌĞŶĚĞƌĞ�ŝů�Ɖŝƶ�ƉŽƐƐŝďŝůĞ�ĂƵƚŽƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚĞ�ů͛ŝŶĨƌĂƐƚƌƵƚƚƵƌĂ�ƉĞƌ�ů͛ŝƌƌŝŐĂǌŝŽŶĞ�
ĚĞů�ǀĞƌĚĞ�ŝŶƐĞƌŝƚŽ�Ă�ŵŝƚŝŐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŐůŝ�ŝŵƉĂƚƚŝ͘�/�ƐŝƐƚĞŵŝ�Ěŝ�ƚƌĂƚƚĂŵĞŶƚŽ�ƐĂƌĂŶŶŽ�ĐŽŶĐĞƉŝƚŝ�ƉĞƌ�ŐĂƌĂŶƚŝƌĞ�
ůĂ� ĨƵŶǌŝŽŶĞ� Ěŝ� ĐŽŶƚĞŶŝŵĞŶƚŽ� Ěŝ� ĞǀĞŶƚƵĂůŝ� ƐǀĞƌƐĂŵĞŶƚŝ� ĂĐĐŝĚĞŶƚĂůŝ� ;ƚŝƉŝĐŽ� ŝů� ĐĂƐŽ� Ěŝ� ƉŽƚĞŶǌŝĂůŝ�
ƌŝďĂůƚĂŵĞŶƚŝ�Ěŝ�ĐŝƐƚĞƌŶĞ�Ěŝ�ŝĚƌŽĐĂƌďƵƌŝͿ�ŝŵƉĞĚĞŶĚŽ�ĐŚĞ�Őůŝ�ƐƚĞƐƐŝ�ƌŝĨůƵŝƐĐĂŶŽ�ƐƵů�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ�ŝŶƋƵŝŶĂŶĚŽ�ůĂ�
ĨĂůĚĂ�Ğ�ůĞ�ĐŽůƚƌŝ�ǀĞŐĞƚĂůŝ͘���
�
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�ƉƉƌŽĨŽŶĚĞŶĚŽ� ƵůƚĞƌŝŽƌŵĞŶƚĞ� ŝů� ƚĞŵĂ� ĚĞůůĂ� ƐŽƐƚĞŶŝďŝůŝƚă� ĚĞůů͛ŽƉĞƌĂ� Ɛŝ� ĞǀŝĚĞŶǌŝĂ� ĐŚĞ� ŝů� ƉƌŽŐĞƚƚŽ�
ĚĞůů͛ŝŶĨƌĂƐƚƌƵƚƚƵƌĂ� Ğ� ĚĞůůĞ� ŽƉĞƌĞ� ĂĐĐĞƐƐŽƌŝĞ� ƐĂƌă� ƐǀŝůƵƉƉĂƚŽ� ŶĞů� ƉŝĞŶŽ� ƌŝƐƉĞƚƚŽ� ĚĞŝ� �ƌŝƚĞƌŝ� �ŵďŝĞŶƚĂůŝ�
DŝŶŝŵŝ� ;��DͿ� ĐŚĞ� ĐŽƐƚŝƚƵŝƐĐŽŶŽ� ŝ� ƌĞƋƵŝƐŝƚŝ� ĂŵďŝĞŶƚĂůŝ� ĚĞĨŝŶŝƚŝ� ĚĂů� ůĞŐŝƐůĂƚŽƌĞ� ͞ƉĞƌ� ůĞ� ǀĂƌŝĞ� ĨĂƐŝ� ĚĞů�
ƉƌŽĐĞƐƐŽ�Ěŝ�ĂĐƋƵŝƐƚŽ͕�ǀŽůƚŝ�Ă�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂƌĞ�ůĂ�ƐŽůƵǌŝŽŶĞ�ƉƌŽŐĞƚƚƵĂůĞ͕�ŝů�ƉƌŽĚŽƚƚŽ�Ž�ŝů�ƐĞƌǀŝǌŝŽ�ŵŝŐůŝŽƌĞ�ƐŽƚƚŽ�ŝů�
ƉƌŽĨŝůŽ�ĂŵďŝĞŶƚĂůĞ�ůƵŶŐŽ�ŝů�ĐŝĐůŽ�Ěŝ�ǀŝƚĂ͕�ƚĞŶƵƚŽ�ĐŽŶƚŽ�ĚĞůůĂ�ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝƚă�Ěŝ�ŵĞƌĐĂƚŽ͘͟��
/���D�ƐŽŶŽ�ĚĞĨŝŶŝƚŝ�ŶĞůů͛ĂŵďŝƚŽ�Ěŝ�ƋƵĂŶƚŽ�ƐƚĂďŝůŝƚŽ�ĚĂů�WŝĂŶŽ�ƉĞƌ�ůĂ�ƐŽƐƚĞŶŝďŝůŝƚă�ĂŵďŝĞŶƚĂůĞ�ĚĞŝ�ĐŽŶƐƵŵŝ�

ĚĞů�ƐĞƚƚŽƌĞ�ĚĞůůĂ�ƉƵďďůŝĐĂ�ĂŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ƐŽŶŽ�ĂĚŽƚƚĂƚŝ�ĐŽŶ��ĞĐƌĞƚŽ�ĚĞů�DŝŶŝƐƚƌŽ�ĚĞůů͛�ŵďŝĞŶƚĞ�ĚĞůůĂ�
dƵƚĞůĂ�ĚĞů�dĞƌƌŝƚŽƌŝŽ�Ğ�ĚĞů�ŵĂƌĞ͘������>͛Ăƌƚ͘�ϯϰ�ƌĞĐĂŶƚĞ�͞�ƌŝƚĞƌŝ�Ěŝ�ƐŽƐƚĞŶŝďŝůŝƚă�ĞŶĞƌŐĞƚŝĐĂ�Ğ�ĂŵďŝĞŶƚĂůĞ͟�
ĚĞů��͘>ŐƐ͘� ϱϬͬϮϬϭϲ�͞�ŽĚŝĐĞ� ĚĞŐůŝ� ĂƉƉĂůƚŝ͟� ;ŵŽĚŝĨŝĐĂƚŽ� ĚĂů��͘>ŐƐ� ϱϲͬϮϬϭϳͿ͕� ŶĞ� ŚĂ� ƌĞƐŽ� ŽďďůŝŐĂƚŽƌŝĂ�
ů͛ĂƉƉůŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĚĂ�ƉĂƌƚĞ�Ěŝ�ƚƵƚƚĞ�ůĞ�^ƚĂǌŝŽŶŝ��ƉƉĂůƚĂŶƚŝ͘�YƵĞƐƚŽ�ŽďďůŝŐŽ�ŐĂƌĂŶƚŝƐĐĞ�ĐŚĞ�ůĂ�ƉŽůŝƚŝĐĂ�ŶĂǌŝŽŶĂůĞ�
ŝŶ�ŵĂƚĞƌŝĂ�Ěŝ�ĂƉƉĂůƚŝ�ƉƵďďůŝĐŝ�ǀĞƌĚŝ�ƐŝĂ�ŝŶĐŝƐŝǀĂ�ŶŽŶ�ƐŽůŽ�ŶĞůů͛ŽďŝĞƚƚŝǀŽ�Ěŝ�ƌŝĚƵƌƌĞ�Őůŝ�ŝŵƉĂƚƚŝ�ĂŵďŝĞŶƚĂůŝ͕�ŵĂ�
ŶĞůů͛ŽďŝĞƚƚŝǀŽ�Ěŝ�ƉƌŽŵƵŽǀĞƌĞ�ŵŽĚĞůůŝ�Ěŝ�ƉƌŽĚƵǌŝŽŶĞ�Ğ�ĐŽŶƐƵŵŽ�Ɖŝƶ�ƐŽƐƚĞŶŝďŝůŝ͕�͞ ĐŝƌĐŽůĂƌŝ͟�Ğ�ŶĞů�ĚŝĨĨŽŶĚĞƌĞ�
ů͛ŽĐĐƵƉĂǌŝŽŶĞ�͞ǀĞƌĚĞ͘͟���
EŽŶŽƐƚĂŶƚĞ�ů͛ŽďďůŝŐŽ� ůĞŐŝƐůĂƚŝǀŽ� ŝů�ƋƵĂĚƌŽ�ĂƚƚƵĂƚŝǀŽ�ƉĞƌ� ůĞ� ŝŶĨƌĂƐƚƌƵƚƚƵƌĞ� ŝŶ�ƚĞƌŵŝŶŝ�Ěŝ���D�ğ�ƚƵƚƚŽƌĂ�

ĐĂƌĞŶƚĞ͕�ƚƌĂ�ŝ�ϭϳ���D�ŝŶ�ǀŝŐŽƌĞ͕�ŝŶĨĂƚƚŝ͕�ŶŽŶ�ƐĞ�ŶĞ�ƌŝƐĐŽŶƚƌĂŶŽ�Ěŝ�ƐƉĞĐŝĨŝĐŝ�ƉĞƌ�ůĞ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵƚƚƵƌĞ�ƐƚƌĂĚĂůŝ͕�ŵĂ�
ƐŽŶŽ� ŝŶ� ǀŝŐŽƌĞ� ŝ� ��D� ƉĞƌ� ů͛ŝůůƵŵŝŶĂǌŝŽŶĞ� ƉƵďďůŝĐĂ� Ğ� ƉĞƌ� ů͛ĞĚŝůŝǌŝĂ� ŝŶ� ŐĞŶĞƌĞ͘� � &ĞƌŵŽ� ƌĞƐƚĂŶĚŽ� ĐŚĞ� ŝů�
ƉƌŽŐĞƚƚŽ�ğ�ĐŽŶĐĞƉŝƚŽ�ƉĞƌ�ůĂ�ŵĂƐƐŝŵŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƵŶ�ŵŽĚĞůůŽ�Ěŝ�ƉƌŽĚƵǌŝŽŶĞ�͞ĐŝƌĐŽůĂƌĞ͟�;ǀĞĚĂƐŝ�ŝů�ƌŝƵƚŝůŝǌǌŽ�
ĚĞůůĞ� ƚĞƌƌĞ͕� ů͛ƵƚŝůŝǌǌŽ�ĚĞůů͛ĂĐĐŝĂŝŽ� ĐŽŵĞ�ŵĂƚĞƌŝĂůĞ�Ěŝ� ĐŽƐƚƌƵǌŝŽŶĞ� ƌŝĐŝĐůĂƚŽ�Ğ� ƌŝĐŝĐůĂďŝůĞ͕� ŝů� ƌŝƵƚŝůŝǌǌŽ�ĚĞůůĂ�
ĐŽŵƉŽŶĞŶƚĞ͕� ƐĞƉƉƵƌ�ŵŝŶŝŵĂ͕�Ěŝ� ĨƌĞƐĂƚŽ�ĚĞůůĞ�ƉĂǀŝŵĞŶƚĂǌŝŽŶŝ�ĞƐŝƐƚĞŶƚŝ� ŝŶ�ĐŽƌƌŝƐƉŽŶĚĞ�ĚĞůůĞ� ƌŽƚĂƚŽƌŝĞ͕�
ĞĐĐͿ�ƐĂƌĂŶŶŽ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝ�ƚƵƚƚŝ�ŝ�ƉŽƐƐŝďŝůŝ���D�ǀŝŐĞŶƚŝ�ĐŽŶ�ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ�ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�Ă�ƋƵĞůůŝ�ƉĞƌ�ů͛ŝůůƵŵŝŶĂǌŝŽŶĞ�
ƉƵďďůŝĐĂ͘�
/ů� ƌŝƐƉĞƚƚŽ�ĚĞŝ� ��D�ƉĞƌ� ƋƵĞů� ĐŚĞ� ĂƚƚŝĞŶĞ� Őůŝ� ŝŵƉŝĂŶƚŝ� Ěŝ� ŝůůƵŵŝŶĂǌŝŽŶĞ�ƉƵďďůŝĐĂ� ğ� ŶŽƌŵĂƚŽ�ĚĂů��͘D͘�
ϮϳͬϬϵͬϮϬϭϳ͘�/ů�ĚĞĐƌĞƚŽ�ƚƌĂƚƚĂ�ŝŶ�ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ͗�
x� ů͛ŝŶŶĂůǌĂŵĞŶƚŽ� ĚĞůůĞ� ƉƌĞƐƚĂǌŝŽŶŝ� ƐŽƚƚŽ� ŝů� ƉƌŽĨŝůŽ� ĚĞůů͛ĞĨĨŝĐŝĞŶǌĂ� ĞŶĞƌŐĞƚŝĐĂ͕� ĚĞůůĂ� ĚƵƌĂƚĂ� Ğ�

ĚĞůů͛ĂĨĨŝĚĂďŝůŝƚă�ĚĞŐůŝ�ŝŵƉŝĂŶƚŝ͖�
x� ů͛ĂƉƉƌŽĨŽŶĚŝŵĞŶƚŽ�ĚĞŝ�ƚĞŵŝ�ƌŝŐƵĂƌĚĂŶƚŝ�ů͛ŝŶƋƵŝŶĂŵĞŶƚŽ�ůƵŵŝŶŽƐŽ͖�
x� Őůŝ�ĂƐƉĞƚƚŝ�ƐŽĐŝĂůŝ�ůĞŐĂƚŝ�ĂŐůŝ�ĂƉƉĂůƚŝ�ƉƵďďůŝĐŝ͘�
�
�ů�ĨŝŶĞ�Ěŝ�ĂƐƐŝĐƵƌĂƌĞ�ŝů�ƌŝƐƉĞƚƚŽ�ĚĞŝ���D͕�ŽůƚƌĞ�ĐŚĞ�ůĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝĞ�ĞƐŝŐĞŶǌĞ�Ěŝ�ŵĂŶƵƚĞŶŝďŝůŝƚă�ĚĞůůĞ�ŽƉĞƌĞ�

ĚĂ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞůůĂ�^ƚĂǌŝŽŶĞ�ĂƉƉĂůƚĂŶƚĞ͕�Őůŝ�ŝŵƉŝĂŶƚŝ�Ěŝ�ŝůůƵŵŝŶĂǌŝŽŶĞ�;ƐŝĂ�ĚĞůůĞ�ƌŽƚĂƚŽƌŝĞ�ĐŚĞ�Ěŝ�ůŝŶĞĂ�ůƵŶŐŽ�
ů͛ŝŶĨƌĂƐƚƌƵƚƚƵƌĂ�Ěŝ�ƐĐĂǀĂůĐŽͿ�ƐĂƌĂŶŶŽ�ƌĞĂůŝǌǌĂƚŝ�ĐŽŶ�ŵŽĚĞƌŶŝ�ŝŵƉŝĂŶƚŝ�Ăů�>���Ă�ďĂƐƐŽ�ĐŽŶƐƵŵŽ�ĞĚ�ĞůĞǀĂƚĂ�
ĚƵƌĂďŝůŝƚă͘� 'ƌĂŶĚĞ� ĐƵƌĂ� ƐĂƌă� ƌŝǀŽůƚĂ� ĂůůĂ� ƐĐĞůƚĂ� ĚĞůůĞ� ůĂŵƉĂĚĞ� ĐŚĞ� ŐĂƌĂŶƚŝƐĐĂŶŽ� ƵŶĂ� ĐŽƌƌĞƚƚĂ�
ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĂ�Ěŝ�ĐĂůŽƌĞ͘�/Ŷ�ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ�ŝů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�ŝŵƉŝĂŶƚŝƐƚŝĐŽ�ŝŶ�ŐĞŶĞƌĂůĞ�Ğ�ŝů�ĐĂƉŝƚŽůĂƚŽ�ŝŶ�ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ͕�
ƉƌĞƐĐƌŝǀĞƌĂŶŶŽ�ů͛ƵƚŝůŝǌǌŽ�Ěŝ�ĂƉƉĂƌĞĐĐŚŝ�ĐĂƌĂƚƚĞƌŝǌǌĂƚŝ�ĚĂ�ƉƌĞƐƚĂǌŝŽŶŝ�ŵŝŶŝŵĞ�ŵŽůƚŽ�ƐĞůĞƚƚŝǀĞ�ĨƌĂ�ĐƵŝ͗�

x� �ĨĨŝĐŝĞŶǌĂ� ůƵŵŝŶŽƐĂĚĞů� ŵŽĚƵůŽ� >��� ĐŽŵƉůĞƚŽ� Ěŝ� ƐŝƐƚĞŵĂ� ŽƚƚŝĐŽ;ŝů� ƐŝƐƚĞŵĂ� ŽƚƚŝĐŽ� ğ� ƉĂƌƚĞ�
ŝŶƚĞŐƌĂŶƚĞ�ĚĞů�ŵŽĚƵůŽ�>��Ϳ�х�ϭϬϱ�ůŵͬt�;ƉƵŶƚŽ�ϰ͘ϭ͘ϰ͘ϱ�ĚĞů��͘D͘�ϮϳͬϬϵͬϮϬϭϳͿ�
x� �ĨĨŝĐŝĞŶǌĂ�ůƵŵŝŶŽƐĂ�ĚĞů�ŵŽĚƵůŽ�>���ƐĞŶǌĂ�ƐŝƐƚĞŵĂ�ŽƚƚŝĐŽ;ŝů�ƐŝƐƚĞŵĂ�ŽƚƚŝĐŽ�ŶŽŶ�ğ�ƉĂƌƚĞ�ŝŶƚĞŐƌĂŶƚĞ�
ĚĞů�ŵŽĚƵůŽ�>��Ϳ�х�ϭϮϬ�ůŵͬt�;ƉƵŶƚŽ�ϰ͘ϭ͘ϰ͘ϱ�ĚĞů��͘D͘�ϮϳͬϬϵͬϮϬϭϳͿ�
x� ŶĞů�ĐĂƐŽ�Ěŝ�ŵŽĚƵůŝ�Ă� ůƵĐĞ�ďŝĂŶĐĂ�;ZĂ�хϲϬͿ͕� ŝ�ĚŝŽĚŝ�ƵƚŝůŝǌǌĂƚŝ�Ăůů͛ŝŶƚĞƌŶŽ�ĚĞůůŽ�ƐƚĞƐƐŽ�ŵŽĚƵůŽ�>���
ƐŝĂŶŽ�ƌŝƐƉĞƚƚŽƐŝ�Ěŝ�ĞŶƚƌĂŵďĞ�ůĞ�ƐĞŐƵĞŶƚŝ�ƐƉĞĐŝĨŝĐŚĞ͕�Ăů�ĨŝŶĞ�Ěŝ�ĞǀŝƚĂƌĞ�ĞĨĨĞƚƚŝ�ĐƌŽŵĂƚŝĐŝ�ŝŶĚĞƐŝĚĞƌĂƚŝ͗��

o�ƵŶĂ�ǀĂƌŝĂǌŝŽŶĞ�ŵĂƐƐŝŵĂ�Ěŝ�ĐƌŽŵĂƚŝĐŝƚă�ƉĂƌŝ�Ă�ȴƵ͛ǀ͛�Ϭ͕ϬϬϳ�ŵŝƐƵƌĂƚĂ�ĚĂů�ƉƵŶƚŽ�ĐƌŽŵĂƚŝĐŽ�
ŵĞĚŝŽ�ƉŽŶĚĞƌĂƚŽ�ƐƵů�ĚŝĂŐƌĂŵŵĂ��/��ϭϵϳϲ�;ƉƵŶƚŽ�ϰ͘ϭ͘ϰ͘ϱ�ĚĞů��͘D͘Ϳ͖�
o�ƵŶĂ�ǀĂƌŝĂǌŝŽŶĞ�ŵĂƐƐŝŵĂ�ƉĂƌŝ�Ž�ŝŶĨĞƌŝŽƌĞ�Ă�ƵŶ�ĞůůŝƐƐĞ�Ěŝ�DĂĐ�ĚĂŵ�Ă�ϳͲƐƚĞƉ�ƐƵů�ĚŝĂŐƌĂŵŵĂ�
�/��ϭϵϯϭ�;ƉƵŶƚŽ�ϰ͘ϭ͘ϰ͘ϱ�ĚĞů��͘D͘Ϳ͖�
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x� &ĂƚƚŽƌĞ�Ěŝ�ŵĂŶƚĞŶŝŵĞŶƚŽ�ĚĞů� ĨůƵƐƐŽ� ůƵŵŝŶŽƐŽ� ;ŵĂŐŐŝŽƌĞ�Ž�ƵŐƵĂůĞ�Ăůů͛ϴϬй�ĚĞů� ĨůƵƐƐŽ� ůƵŵŝŶŽƐŽ�
ŝŶŝǌŝĂůĞͿ�>ϴϬхϲϬ͘ϬϬϬŚ;ƉƵŶƚŽ�ϰ͘ϭ͘ϯ͘ϳ�ĚĞů��͘D͘�ϮϳͬϬϵͬϮϬϭϳͿ͖�
x� dĂƐƐŽ�Ěŝ�ŐƵĂƐƚŽ�;ŝŶĨĞƌŝŽƌĞ�Ž�ƵŐƵĂůĞ�Ăů�ϭϬйͿ��ϭϬхϲϬ͘ϬϬϬŚ;ƉƵŶƚŽ�ϰ͘ϭ͘ϯ͘ϳ�ĚĞů��͘D͘Ϳ͘�
x� ů͛ƵƚŝůŝǌǌŽ�Ěŝ�ƵŶ�ƐŝƐƚĞŵĂ�Ěŝ�ƌĞŐŽůĂǌŝŽŶĞ�ƉƵŶƚŽͲƉƵŶƚŽ;ŝŶ�ƉƌŝŵĂ�ŝƐƚĂŶǌĂ�ƉƌĞǀŝƐƚŽ�ĂĚ�ŽŶĚĞ�ĐŽŶǀŽŐůŝĂƚĞ�
ŵĂ� ůĂ� ƚŝƉŽůŽŐŝĂ� ƐĂƌă� ǀĂůƵƚĂƚĂ� Ěŝ� ĐŽŶĐĞƌƚŽ� ĐŽŶ� ůĂ� ƐƚĂǌŝŽŶĞ� ĂƉƉĂůƚĂŶƚĞ� ĐŚĞ� ƉŽƚƌĞďďĞ� ĂĚ� ĞƐĞŵƉŝŽ�
ƉƌĞĨĞƌŝƌĞ�ƵŶ�ƐŝƐƚĞŵĂ�Ă�ŽŶĚĞ�ƌĂĚŝŽ�ŽŐŐŝ�ŝŶ�ĨŽƌƚĞ�ĚŝĨĨƵƐŝŽŶĞͿ͖�
x� ů͛ŝŶƚƌŽĚƵǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƵŶ�ƐŝƐƚĞŵĂ�Ěŝ�ƚĞůĞŐĞƐƚŝŽŶĞ�ĚĞůů͛ŝŵƉŝĂŶƚŽ͘�
ŝů�ƐŝƐƚĞŵĂ�ĐŽŶƐĞŶƚĞ�Ěŝ� ŝŶƚƌŽĚƵƌƌĞ�ŵĂŐŐŝŽƌŝ�ƌŝƐƉĂƌŵŝ�ƉĞƌĐŚĠ�ƉĞƌŵĞƚƚĞ�Ěŝ�ĐŽŵƉĞŶƐĂƌĞ͕� ŝŶ�ƐĞĚĞ�Ěŝ�
ƚĂƌĂƚƵƌĂ�ŝŶŝǌŝĂůĞ�ĚĞůů͛ŝŵƉŝĂŶƚŽ�ĞǀĞŶƚƵĂůŝ��ƐŽǀƌĂĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂŵĞŶƚŝ͗�ĂĚ�ĞƐĞŵƉŝŽ�ƐĞ�ŝů�ƉŽƐŝǌŝŽŶĂŵĞŶƚŽ�
Ěŝ�ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌŝ�ƉƵŶƚŝ�ůƵĐĞ�ƉŽƌƚĂ�Ă�ǌŽŶĞ�ĐŽŶ�ůŝǀĞůůŝ�Ěŝ�ŝůůƵŵŝŶĂŵĞŶƚŽͬůƵŵŝŶĂŶǌĂ�ƐƵƉĞƌŝŽƌŝ�ĂůůĞ�ƌŝĐŚŝĞƐƚĞ�
ŶŽƌŵĂƚŝǀĞ�ğ�ƉŽƐƐŝďŝůĞ�ƌĞŐŽůĂƌĞ�ŝ�ƐŽůŝ�ƉƵŶƚŝ�ůƵĐĞ�ĐŚĞ�ƉƌŽĚƵĐŽŶŽ�ƚĂůĞ�͞ĞĐĐĞƐƐŽ͟�;ůĂ�ĐŽƐĂ�ŶŽŶ�ƐĂƌĞďďĞ�
ƉŽƐƐŝďŝůĞ� ĐŽŶ� ŝ� ƌĞŐŽůĂƚŽƌŝ� Ěŝ� ƚĞŶƐŝŽŶĞ� ĐŚĞ� ĂůǌĂŶŽͬĂďďĂƐƐĂŶŽ� ŝů� ĨůƵƐƐŽ�Ěŝ� ƚƵƚƚŝ� ŝ� ĐŽƌƉŝ� ŝůůƵŵŝŶĂŶƚŝ�
ĚĞůů͛ŝŵƉŝĂŶƚŽͿ͘�/ů�ƐŝƐƚĞŵĂ�ğ�ďĂƐĂƚŽ�ƐƵŝ�ƐĞŐƵĞŶƚŝ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚŝ�
x� DŽĚƵůŽ� Ěŝ� ZĞŐŽůĂǌŝŽŶĞ� ƉĞƌ� ĐŽŶƚƌŽůůŽ� Ğ� ůĂ� ĚŝĂŐŶŽƐƚŝĐĂ� ĚĞŝ� ƐŝŶŐŽůŝ� ƉƵŶƚŝ� ůƵĐĞ� ďĂƐĂƚŽ� ƐƵůůĂ�
ĐŽŵƵŶŝĐĂǌŝŽŶĞ� ŝŶ� ƚĞŵƉŽ� ƌĞĂůĞ� ĂĚ� ŽŶĚĞ� ĐŽŶǀŽŐůŝĂƚĞ� ƚƌĂ� ƋƵĂĚƌŽ� Ğ� ƐŝŶŐŽůŝ� ŵŽĚƵůŝ� ƉĂůŽ͘� /ů� ŵŽĚƵůŽ�
ƉĞƌŵĞƚƚĞ�ůĂ�ůĞƚƚƵƌĂ�ƐƵ�ĚŝƐƉůĂǇ�ĚĞůůĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůŝ�ŐƌĂŶĚĞǌǌĞ�ĞůĞƚƚƌŝĐŚĞ�;ƚĞŶƐŝŽŶŝ�Ěŝ�ĨĂƐĞ͕�ĐŽƌƌĞŶƚŝ͕�ƉŽƚĞŶǌĞ͕�
ĐŽƐĨŝ͕�ĞĐĐͿ͕�ůĂ�ŵĞŵŽƌŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ĚĂƚŝ�ƐƚĂƚŝƐƚŝĐŝ�ƐƵů�ĨƵŶǌŝŽŶĂŵĞŶƚŽ�ĚĞůů͛ŝŵƉŝĂŶƚŽ͕�ůĂ�ƚĞůĞůĞƚƚƵƌĂ�ĚĞůůĞ�
ƌĞŐŝƐƚƌĂǌŝŽŶŝ� Ěŝ� ŵŝƐƵƌĞ͕� ĂůůĂƌŵŝ� Ğ� ĚĞŝ� ĚĂƚŝ� ƐƚĂƚŝƐƚŝĐŝ� ŵĞŵŽƌŝǌǌĂƚŝ͕� ůĂ� ƉŽƐƐŝďŝůŝƚă� Ěŝ� ǀĂƌŝĂǌŝŽŶĞ� ĚĞŝ�
ƉĂƌĂŵĞƚƌŝ�ĚĂ�ƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�ƌĞŵŽƚĂ�ƋƵĂůŝ�ƐĐĞŶĂƌŝ�Ěŝ�ĨƵŶǌŝŽŶĂŵĞŶƚŽ͕�ĂůůĂƌŵŝ͕�ŽƌŽůŽŐŝŽ͘�
x� /ŶƚĞƌƌƵƚƚŽƌĞ�Ğ�^ĞŶƐŽƌĞ��ƌĞƉƵƐĐŽůĂƌĞ�ĂĚ�ŝŶĨƌĂƌŽƐƐŽ�ĚĞůůĂ�ƐĞƌŝĞ�ZĞǀĞƌďĞƌŝ�/ŶĨƌĂůƵǆ�ƉĞƌ�ů͛ĂĐĐĞŶƐŝŽŶĞ�
ĚĞůů͛ŝŵƉŝĂŶƚŽ�ŝŶ�ĨƵŶǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ůŝǀĞůůŽ�ĚĞŝ�ƌĂŐŐŝ�ŝŶĨƌĂƌŽƐƐŝ�ƉƌĞƐĞŶƚŝ�ŝŶ�ĂƚŵŽƐĨĞƌĂ͘�
�

^Ăƌă�ŽƉƉŽƌƚƵŶĂŵĞŶƚĞ�ŝŶƐĞƌŝƚĂ�Ğ�ĚĞĨŝŶŝƚĂ�ŝŶ�ƉƌŽŐĞƚƚŽͬĐĂƉŝƚŽůĂƚŽ�ů͛ĞƐĞĐƵǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƵŶĂ�ƚĂƌĂƚƵƌĂ�ŝŶŝǌŝĂůĞ�
Ěŝ�ƚƵƚƚŝ�Őůŝ�ŝŵƉŝĂŶƚŝ�Ěŝ�ŝůůƵŵŝŶĂǌŝŽŶĞ�ĐŚĞ�ƚĞŶŐĂ�ĐŽŶƚŽ�ĚĞůůĞ�ƌĞĂůŝ�ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ŝŶƐƚĂůůĂǌŝŽŶĞ�ĂƐ�ďƵŝůƚ͘��
>Ğ� ƐŽůƵǌŝŽŶŝ� ĚĞƐĐƌŝƚƚĞ� ĐŽŶƐĞŶƚŝƌĂŶŶŽ� Ěŝ� ĂƐƐŝĐƵƌĂƌĞ� ů͛ŽƚƚĞŶŝŵĞŶƚŽ� ĚĞŝ�
ƐĞŐƵĞŶƚŝ�ǀĂŶƚĂŐŐŝ͗�

x� ĨƵŶǌŝŽŶĂŵĞŶƚŽ�ĚĞŐůŝ�ŝŵƉŝĂŶƚŝ�Ěŝ�ŝůůƵŵŝŶĂǌŝŽŶĞ�ĂĚ�ƵŶ�ůŝǀĞůůŽ�Ěŝ�
ĨůƵƐƐŽ�ƉĂƌŝ�Ăů�ϱͲϭϬй�ŝŶ�Ɖŝƶ�Ěŝ�ƋƵĞůůŽ�ŵŝŶŝŵŽ�ŶŽƌŵĂƚŝǀŽ�
x� ƌŝƐƉĂƌŵŝŽ�ĞŶĞƌŐĞƚŝĐŽ�ƐƚŝŵĂďŝůĞ�ƚƌĂ�ŝů�ϯϬͲϯϱй�ŝŶ�ĨĂƐĞ�ŝŶŝǌŝĂůĞ�Ğ�
ƚƌĂ�ŝů�ϭϬͲϭϱй�Ă�ĨŝŶĞ�ǀŝƚĂ�ŝŵƉŝĂŶƚŽ��

�
EĞůůĞ� ǌŽŶĞ� Ă� ǀĞƌĚĞ� ĚĞůůĞ� ƌŽƚĂƚŽƌŝĞ� Ɛŝ� ƉŽƚƌă� ƉƌĞǀĞĚĞƌĞ�

ů͛ŝŶƐƚĂůůĂǌŝŽŶĞ� ͞ĂůďĞƌŝ� ĨŽƚŽǀŽůƚĂŝĐŝ͟� Ă� ŝŶƐĞŐƵŝŵĞŶƚŽ� ƐŽůĂƌĞ� ĂĚ� ĂůƚĂ�
ĐŽŶĐĞŶƚƌĂǌŝŽŶĞ�ĐŚĞ�ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂŶŽ�ƵŶ�ĞƐĞŵƉŝŽ�Ěŝ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂůͲĚĞƐŝŐŶ�Ğ�
ŐĂƌĂŶƚŝƐĐŽŶŽ�ƵŶ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝǀŽ�ĂƌƌĞĚŽ�ƵƌďĂŶŽ�
^ĞŵƉƌĞ�ŝŶ�ĂůůŝŶĞĂŵĞŶƚŽ�ĂůůĞ�ĚŝƌĞƚƚŝǀĞ���D�ƉĞƌ�Őůŝ�ƐƚƌĂƚŝ�Ěŝ�ĐŽŶŐůŽŵĞƌĂƚŽ�ďŝƚƵŵŝŶŽƐŽ�ĐŽƐƚŝƚƵĞŶƚŝ�ďĂƐĞ�

Ğ�ďŝŶĚĞƌ�ĚĞůůĞ�ƉĂǀŝŵĞŶƚĂǌŝŽŶŝ�ƐĂƌĂŶŶŽ�ƐƚƵĚŝĂƚĞ�ĐŽŶ�ĂƚƚĞŶǌŝŽŶĞ�ůĞ�ŵŝƐĐĞůĞ�Ěŝ�ĐĂƉŝƚŽůĂƚŽ�ƉĞƌ�ĂƐƐŝĐƵƌĂƌĞ�
ŝů�ĐŽŶĨĞǌŝŽŶĂŵĞŶƚŽ�ĐŽŶ�ŝŵƉŝĞŐŽ�Ěŝ�ŵĂƚĞƌŝĂůŝ�Ěŝ�ƌĞĐƵƉĞƌŽ�ĨŝŶŽ�ĂůůĂ�ƉĞƌĐĞŶƚƵĂůĞ�ŵĂƐƐŝŵĂ�ĚĞů�ϯϬй͘�WĞƌ�
ŝů�ƌĞĐƵƉĞƌŽ�ĚĞŐůŝ�ĂŐŐƌĞŐĂƚŝ�ĚĞƌŝǀĂŶƚŝ�ĚĂůůĂ�ĚĞŵŽůŝǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƉĂǀŝŵĞŶƚĂǌŝŽŶŝ�Ă�ĨŝŶĞ�ǀŝƚĂ�ƵƚŝůĞ͕�ƐĂƌă�ŝŶŽůƚƌĞ�
ƉƌĞƐĐƌŝƚƚĂ� ůĂ� ǀĞƌŝĨŝĐĂ� ƐĞĐŽŶĚŽ� EŽƌŵĂƚŝǀĂ� ǀŝŐĞŶƚĞ� Ğ� ƐĞĐŽŶĚŽ� ƋƵĂŶƚŽ� ƉƌĞǀŝƐƚŽ� ĚĂůůĂ� ŶŽƌŵĂ� hE/� �E�
ϭϯϭϬϴͲϴ�͞DŝƐĐĞůĞ�ďŝƚƵŵŝŶŽƐĞ͗�^ƉĞĐŝĨŝĐŚĞ�ĚĞů�ŵĂƚĞƌŝĂůĞ�Ͳ��ŽŶŐůŽŵĞƌĂƚŽ�ďŝƚƵŵŝŶŽƐŽ�Ěŝ�ƌĞĐƵƉĞƌŽ͘͟�
�ů� ĨŝŶĞ� Ěŝ� ĂƐƐŝĐƵƌĂƌĞ� ůĂ� ŵĂƐƐŝŵĂ� ĐŽŵƉĂƚŝďŝůŝƚă� ĂŵďŝĞŶƚĂůĞ� ƐĂƌă� ƉƌŽƉŽƐƚĂ� ŝŶ� ĨĂƐĞ� ƉƌŽŐĞƚƚƵĂůĞ�
ů͛ĂƉƉůŝĐĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ� ĂƉƉŽƐŝƚĞ�ǀĞƌŶŝĐŝĂƚƵƌĞ� ĨŽƚŽĐĂƚĂůŝƚŝĐŚĞ� ƐƵů�ŵĂŶƚŽ�Ěŝ�ƵƐƵƌĂ�Ğ� ƐƵůůĞ�ŽƉĞƌĞ�Ě͛ĂƌƚĞ� ŝŶ�
ŐƌĂĚŽ�Ěŝ�ĂƐƐŽƌďŝƌĞ�ů͛ŝŶƋƵŝŶĂŵĞŶƚŽ�ĂƚŵŽƐĨĞƌŝĐŽ͘�/ů�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�Ěŝ�ĨŽƚŽĐĂƚĂůŝƐŝ�ğ�ƵŶ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ŽƐƐŝĚĂƚŝǀŽ�Ěŝ�



���$**6*�

WĂŐŝŶĂ�ͮ�ϭϰ�
�

ĐƵŝ�ğ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůĞ�ŝů�ďŝŽƐƐŝĚŽ�Ěŝ�dŝƚĂŶŝŽ�;dŝKϮͿ͕�ŝů�ƋƵĂůĞ͕�ŝŶ�ƉƌĞƐĞŶǌĂ�Ěŝ�ůƵĐĞ�;ƌĂŐŐŝ�ƵůƚƌĂǀŝŽůĞƚƚŝͿ͕�ĂƚƚŝƌĂ�Ğ�
ƚƌĂƚƚŝĞŶĞ�ůĞ�ŵŽůĞĐŽůĞ�Ěŝ�,ϮK�;ƵŵŝĚŝƚăͿ�ŶĂƚƵƌĂůŵĞŶƚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚŝ�ŶĞůů͛ĂƌŝĂ͕�ĐĂƚƚƵƌĂŶĚŽ�ůĞ�ƉŽůǀĞƌŝ�ƐŽƚƚŝůŝ�Ğ�
ĐŽŶ� ĞƐƐĞ� ů͛ŽƐƐŝĚŽ� Ěŝ� ĂǌŽƚŽ͘� hŶ� ƉƌŽĐĞƐƐŽ� Ěŝ� ŽƐƐŝĚĂǌŝŽŶĞ� ĐŚĞ� Őŝă� ĂǀǀŝĞŶĞ� ŶĂƚƵƌĂůŵĞŶƚĞ� ŵĂ� ĐŚĞ� ůĂ�
ĨŽƚŽĐĂƚĂůŝƐŝ�ĂĐĐĞůĞƌĂ͕�ĨĂǀŽƌĞŶĚŽ�ƵŶĂ�Ɖŝƶ�ƌĂƉŝĚĂ�ĚĞĐŽŵƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�ĞĚ�ĞǀŝƚĂŶĚŽ�ů͛ĂĐĐƵŵƵůŽ�ĚĞůůĞ�ƐŽƐƚĂŶǌĞ�
ŶŽĐŝǀĞ͘�>Ğ�ƉĂƌƚŝĐĞůůĞ� ĨŽƚŽĐĂƚĂůŝƚŝĐŚĞ�ƐŽŶŽ�ĚŝƐƉĞƌƐĞ�ŶĞůůĂ� ƌĞƐŝŶĂ�ĐŚĞ�ƐǀŽůŐĞ�ƵŶ͛ĂǌŝŽŶĞ�ĂŶĐŽƌĂŶƚĞ�ĂůůĂ�
ƐƵƉĞƌĨŝĐŝĞ�ƚƌĂƚƚĂƚĂ͕�ŵĂŶƚĞŶĞŶĚŽůĞ�ŝŶ�ƐŽƐƉĞŶƐŝŽŶĞ͘�/ů�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĨŽƚŽĐĂƚĂůŝƚŝĐŽ�ĂǀǀŝĞŶĞ�ĐŽŶ�ŽŐŶŝ�ƚŝƉŽ�Ěŝ�
ůƵĐĞ͕�ƐŽůĂƌĞ�Ž�ĂƌƚŝĨŝĐŝĂůĞ͕�ĐŽŶ�ƵŶĂ�ůƵŶŐŚĞǌǌĂ�Ě͛ŽŶĚĂ�ʄ�ч�ϯϴϴŶŵ͘�
�

���� WƌŝŵĞ�ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶŝ� ŝŶ�ŵĞƌŝƚŽ�ĂŐůŝ�ĂƐƉĞƚƚŝ�ƐƚƌƵƚƚƵƌĂůŝ�ĚĞů�ŶƵŽǀŽ�ƉŽŶƚĞ�Ğ�ůŽƌŽ�ĐŽĞƌĞŶǌĂ�ĐŽŶ�ŝů�ĐŽŶĐĞƉƚ�
ƉƌŽƉŽƐƚŽ�

^ĞŐƵĞŶĚŽ� ůĞ� ŝŶĚŝĐĂǌŝŽŶŝ� ĚĞů� ͞�ŽĐƵŵĞŶƚŽ� Ěŝ� ŝŶĚŝƌŝǌǌŽ� ĚĞůůĂ� WƌŽŐĞƚƚĂǌŝŽŶĞ͕͟� ů͛ŝŵƉĂůĐĂƚŽ� ƐƚƌĂĚĂůĞ�
ƉƌĞƐĞŶƚĂ�ƵŶĂ�ĐĂƌƌĞŐŐŝĂƚĂ�Ěŝ�ůĂƌŐŚĞǌǌĂ�ƉĂƌŝ�Ă�ϵ͘ϱ�ŵ�ƐƵĚĚŝǀŝƐŝ�ŝŶ�ĚƵĞ�ĐŽƌƐŝĞ͕�ƵŶĂ�ƉĞƌ�ƐĞŶƐŽ�Ěŝ�ŵĂƌĐŝĂ�Ěŝ�
ůĂƌŐŚĞǌǌĂ�ϯ͘ϱŵ͕�Ğ�ĚĂ�ĚƵĞ�ďĂŶĐŚŝŶĞ�ŝŶ�ĚĞƐƚƌĂ�ĞĚ�ŝŶ�ƐŝŶŝƐƚƌĂ�Ěŝ�ϭ͘Ϯϱŵ͕�ĐŽĞƌĞŶƚĞŵĞŶƚĞ�ĐŽŶ�ŝ�ƌĞƋƵŝƐŝƚŝ�
ƉƌĞƐƚĂǌŝŽŶĂůŝ�Ěŝ�ƐƚƌĂĚĞ�Ěŝ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĂ�͞�Ϯ͟�Ăŝ�ƐĞŶƐŝ�ĚĞů��DϬϱͬϭϭͬϮϬϬϭ͘�EŽŶ�ƐŽŶŽ�ƐƚĂƚŝ�ŝŶǀĞĐĞ�ƉƌĞǀŝƐƚŝ�
ƉĞƌĐŽƌƐŝ�ĐŝĐůŽͲƉĞĚŽŶĂůŝ�ƐƵůů͛ŝŵƉĂůĐĂƚŽ�ŝŶ�ƋƵĂŶƚŽ�Ɛŝ�ƌŝƚŝĞŶĞ�ĐŚĞ�ůĂ�ŶƵŽǀĂ�ŽƉĞƌĂ�ĚĞďďĂ�ĨŽƌŶŝƌĞ�ƵŶ�ďǇͲƉĂƐƐ�
ƉĞƌ�ůĂ�ĐŝƌĐŽůĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƚƌĂĨĨŝĐŽ�ƐƵ�ƌƵŽƚĞ�ƚƌĂ�ůĞ�ůŽĐĂůŝƚă�WŽŶƚĞ��ƵƌŝĂŶŽ�ʹ��ŝŶĐĞůůŝ�Ğ�YƵĂƌĂƚĂ͕�ƐŐƌĂǀĂŶĚŽ�
ƋƵŝŶĚŝ�ŝů�ƉŽŶƚĞ�ƐƚŽƌŝĐŽ�ĚĂů�ƚƌĂŶƐŝƚŽ�Ěŝ�ŵĞǌǌŝ�ƉĞƐĂŶƚŝ�ĐƵŝ�ŽŐŐŝ�ğ�ƐŽŐŐĞƚƚŽ�Ğ�ƉŽƚĞŶĚŽ�ƋƵŝŶĚŝ�ĚĞƐƚŝŶĂƌĞ�Ăů�
ƉĂƐƐĂŐŐŝŽ�ĐŝĐůŽͲƉĞĚŽŶĂůĞ͕�ƉƌĞƐĞƌǀĂŶĚŽŶĞ�ƉĞƌƚĂŶƚŽ�ůĂ�ƐƚƌƵƚƚƵƌĂ�ĞĚ�ŝŶĐƌĞŵĞŶƚĂŶĚŽ�ůĂ�ƐƵĂ�ǀŝƚĂ�ƵƚŝůĞ͘�
WĞƌ�ƋƵĂŶƚŽ�ƌŝŐƵĂƌĚĂ�ůĂ�ƚŝƉŽůŽŐŝĂ�ƐƚƌƵƚƚƵƌĂůĞ͕�ƚƵƚƚŝ�Őůŝ�ĂƌĐŚŝ�ƐŽŶŽ�Ěŝ�ƚŝƉŽ�͞ďŽǁƐƚƌŝŶŐ͕͟�ŽǀǀĞƌŽ�ĂƌĐŚŝ�Ă�

ƐƉŝŶƚĂ�ĞůŝŵŝŶĂƚĂ� ŝŶ�ƋƵĂŶƚŽ� ůĂ�ƉƌĞƐĞŶǌĂ�ĚĞůůĞ� ƚƌĂǀŝͲĐĂƚĞŶĂ�ŽƌŝǌǌŽŶƚĂůŝ�Ăŝ�ŵĂƌŐŝŶŝ�ĚĞůůĂ�ƐĞǌŝŽŶĞ͕�ŶĞůůĞ�
ƋƵĂůŝ�Ɛŝ�ŝŶĐĂƐƚƌĂŶŽ�Őůŝ�ĂƌĐŚŝ͕�ĂƐƐŽƌďŽŶŽ�ůĂ�ƐƉŝŶƚĂ�ĐŚĞ�ŝŶ�ůŽƌŽ�ĂƐƐĞŶǌĂ�ǀĞƌƌĞďďĞ�ƚƌĂƐĨĞƌŝƚĂ�ĂůůĞ�ŽƉĞƌĞ�Ěŝ�
ƐŽƐƚĞŐŶŽ͗�ƋƵĞƐƚŽ�ƐĐŚĞŵĂ�ƐƚƌƵƚƚƵƌĂůĞ͕�ƉĞƌƚĂŶƚŽ͕�ĐŽŶƐĞŶƚĞ�Ěŝ�ƌŝĚƵƌƌĞ�ŝ�ĐĂƌŝĐŚŝ�ŽƌŝǌǌŽŶƚĂůŝ�ƚƌĂƐĨĞƌŝƚŝ�ĂůůĞ�
ƉŝůĞ�ĞĚ�ĂůůĞ�ĨŽŶĚĂǌŝŽŶŝ͕�ƌĞŶĚĞŶĚŽŶĞ�ŵĞŶŽ�ŽŶĞƌŽƐĂ�ůĂ�ƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ͘�
WĞƌ�ƋƵĂŶƚŽ�ƌŝŐƵĂƌĚĂ͕�ŝŶǀĞĐĞ͕�ůĞ�ĐĂŵƉĂƚĞ�Ěŝ�ĂĐĐĞƐƐŽ�ŝŶ�ƐƉŽŶĚĂ�ĚĞƐƚƌĂ�Ğ�ƐŝŶŝƐƚƌĂ͕�Őůŝ� ŝŵƉĂůĐĂƚŝ�Ă�ǀŝĂ�

ŝŶĨĞƌŝŽƌĞ� ĐŽŶƐĞŶƚŝƌĂŶŶŽ� Ěŝ� ŐĂƌĂŶƚŝƌĞ� ƵŶ͛ŽŵŽŐĞŶĞŝƚă� ǀŝƐŝǀĂ� ĚĞů� ƉƌŽĨŝůŽ� ĚĞůů͛ŽƉĞƌĂ� ĞĚ� ŝů� ƌŝƐƉĞƚƚŽ� ĚĞŝ�
ĨƌĂŶĐŚŝ�ŝĚƌĂƵůŝĐŝ�ƐƵůůĞ�ǌŽŶĞ�Ěŝ�ƉĞƌŝĐŽůŽƐŝƚă�Wϯ͘�>Ă�ůƵĐĞ�ƚŝƉŝĐĂ�ĚĞůůĞ�ĐĂŵƉĂƚĞ͕�ƉĂƌŝ�Ă�ϰϱŵ͕�ĂƐƐŝĐƵƌĂ�ŝŶŽůƚƌĞ�
ŝů� ƌŝƐƉĞƚƚŽ� ĚĞůůĞ� ƉƌĞƐĐƌŝǌŝŽŶŝ� ŶŽƌŵĂƚŝǀĞ� Ěŝ� ĐŽŵƉĂƚŝďŝůŝƚă� ŝĚƌĂƵůŝĐĂ� ĚĞůůĞ� EŽƌŵĞ� dĞĐŶŝĐŚĞ� ƉĞƌ� ůĞ�
�ŽƐƚƌƵǌŝŽŶŝ͕�ĐŚĞ�ŝŵƉŽŶŐŽŶŽ�ƵŶĂ�ůƵŶŐŚĞǌǌĂ�ŵŝŶŝŵĂ�ƉĂƌŝ�Ă�ϰϬŵ͘�

�

���� WƌŝŵĞ�ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶŝ�ƐƵůůĞ�ĨĂƐŝ�ƌĞĂůŝǌǌĂƚŝǀĞ�ĚĞůů͛ŝŶƚĞƌĂ�ŽƉĞƌĂ�

/ů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�ĚĞůůĂ�ŶƵŽǀĂ�ƐƚƌƵƚƚƵƌĂ�Ğ�ůĂ�ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ĐŽŵƉĂƚŝďŝůŝƚă�ĐŽŶ�ŝů�ƐƵŽ�ĐŽƐƚŽ�ĂƚƚĞƐŽ�ŶŽŶ�ƉŽƐƐŽŶŽ�
ƉƌĞƐĐŝŶĚĞƌĞ� ĚĂůůŽ� ƐƚƵĚŝŽ� ĚĞůůĞ� ƐƵĞ� ĨĂƐŝ� ƌĞĂůŝǌǌĂƚŝǀĞ͖� ůĂ� ƐŽůƵǌŝŽŶĞ� ƉƌŽƉŽƐƚĂ͕� ĐŚĞ� ƌŝƉĞƌĐŽƌƌĞ� ŝů� ĐŽƌƌŝĚŽŝŽ�
ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŽ� ĚĂůůĂ� ^�͕� ğ� ƵŶĂ� ƐŽůƵǌŝŽŶĞ� ŝŶ� ǀĂƌŝĂŶƚĞ� ƌŝƐƉĞƚƚŽ� ĂůůĂ� ǀŝĂďŝůŝƚă� ĞƐŝƐƚĞŶƚĞ͕� ĐŽŶ� ůĂ� ƋƵĂůĞ�
͞ŝŶƚĞƌĨĞƌŝƐĐĞ͟�ƐŽůŽ�ƉĞƌ�ƋƵĂŶƚŽ�ĂƚƚŝĞŶĞ�ĂůůĂ�ƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ƌŽƚĂƚŽƌŝĞ�Ěŝ�ŝŶƚĞƌƐĞǌŝŽŶĞ͘�YƵĞƐƚĂ�ƉĞĐƵůŝĂƌŝƚă�
ĐŽŶƐĞŶƚĞ� Ěŝ� ŽƚƚŝŵŝǌǌĂƌĞ� ůĞ� ŽƉĞƌĂǌŝŽŶŝ� Ěŝ� ĐĂŶƚŝĞƌĞ� ŝŶ� ƵŶĂ� ƉƌŝŵĂ� ŵĂĐƌŽĨĂƐĞ� ŝŶ� ĐƵŝ� Ɛŝ� ƉƌŽĐĞĚĞƌă� ĂůůĂ�
ƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůů͛ŝŶƚĞƌĂ�ŽƉĞƌĂ͕� Ă�ŵĞŶŽ�ĚĞůůĞ� ƐƚĞƐƐĞ� ŝŶƚĞƌƐĞǌŝŽŶŝ͕� ĞĚ�ƵŶĂ� ƐĞĐŽŶĚĂ�DĂĐƌŽĨĂƐĞ� ŝŶ� ĐƵŝ� Ɛŝ�
ƉƌŽĐĞĚĞƌă� ĂůůĂ� ƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ� ĚĞůůĞ� ƌŽƚĂƚŽƌŝĞ� ƉĞƌ� ƐŽƚƚŽĨĂƐŝ� ŝŶ� ŵŽĚŽ� ĚĂ� ŶŽŶ� ŐĞŶĞƌĂƌĞ� ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌŝ�
ŝŶƚĞƌĨĞƌĞŶǌĞ�ĐŽŶ�ŝů�ƚƌĂĨĨŝĐŽ͘�
EĞůů͛ĂŵďŝƚŽ�ĚĞůůĂ�ƉƌŝŵĂ�DĂĐƌŽĨĂƐĞ�Ɛŝ�ƉƌŽĐĞĚĞƌă�ĂůůĂ�ƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƌŝůĞǀĂƚŽ�ŝŶ�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂŶĞĂ�ĂůůĞ�

ŽƉĞƌĞ�Ěŝ�ĨŽŶĚĂǌŝŽŶĞ�ĞĚ�ĞůĞǀĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƉŽŶƚĞ͘�/Ŷ�ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ͕�ĐŽŶ�ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�ĂůůĂ�ŶĞĐĞƐƐŝƚă�Ěŝ�ĐŽŶƚĞŶĞƌĞ�
ŝ�ĐŽƐƚŝ�ĚĞůů͛ŽƉĞƌĂ�Ğ�ƉƵŶƚĂƌĞ�ŝŶ�ŐĞŶĞƌĂůĞ�ƐƵůůĂ�ƐŽƐƚĞŶŝďŝůŝƚă�ĚĞůů͛ŽƉĞƌĂ͕�ŝů�ƌŝůĞǀĂƚŽ�ƉŽƚƌă�ĞƐƐĞƌĞ�ƌĞĂůŝǌǌĂƚŽ�
ĐŽŶ�ŝů�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŽ�ĚĞůůĞ�ƚĞƌƌĞ�ʹ �ŽƉƉŽƌƚƵŶĂŵĞŶƚĞ�ƚƌĂƚƚĂƚĞͲ�ƉƌŽǀĞŶŝĞŶƚŝ�ĚĂŐůŝ�ƐĐĂǀŝ�ĚĞůůĞ�ŽƉĞƌĞ�Ěŝ�ĨŽŶĚĂǌŝŽŶĞ�
ƉƌŽĨŽŶĚĂ�Ğ�ĚĞŝ�ƉůŝŶƚŝ͕�ĐŽŶ�ŶŽƚĞǀŽůĞ�ƌŝĚƵǌŝŽŶĞ͗�



���$**6*�

WĂŐŝŶĂ�ͮ�ϭϱ�
�

x� ĚĞŝ� ĨĂďďŝƐŽŐŶŝ�Ěŝ�ŵĂƚĞƌŝĂůĞ�ĂƉƉƌŽǀǀŝŐŝŽŶĂƚŽ�ĚĂ� ĐĂǀĂ� ;ĐŽŶ� ƌŝĚƵǌŝŽŶĞ�ĚĞů� ĐŽŶƐƵŵŽ�Ěŝ� ƌŝƐŽƌƐĞ�
ŶĂƚƵƌĂůŝ�Ğ��KϮ�ĐŽŶŶĞƐƐĂ�Ăŝ�ƚƌĂƐƉŽƌƚŝͿ�

x� ƌŝĚƵǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ŵĂƚĞƌŝĂůĞ�ĚĞƐƚŝŶĂƚŽ�Ă�ĚŝƐĐĂƌŝĐĂ�;ĐŽŶ�ƌŝĚƵǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ĐŽŶƐƵŵŽ�Ěŝ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ�ƉĞƌ�ůĞ�
ĚŝƐĐĂƌŝĐŚĞ�Ğ�ƐŽƉƌĂƚƚƵƚƚŽ�ĚĞůůĂ��KϮ�ĐŽŶŶĞƐƐĂ�Ăŝ�ƚƌĂƐƉŽƌƚŝ�Ă�ĚŝƐĐĂƌŝĐĂͿ�

x� ƌŝĚƵǌŝŽŶĞ� ĚĞŝ� ĐŽƐƚŝ� ĚĞůů͛ŽƉĞƌĂ� ƉĞƌ� ůĂ� ƌŝĚƵǌŝŽŶĞ� ĚĞŐůŝ� ĂƉƉƌŽǀǀŝŐŝŽŶĂŵĞŶƚŝ� Ğ� ƐŽƉƌĂƚƚƵƚƚŽ� ĚĞŝ�
ƚƌĂƐƉŽƌƚŝ͘�
�

�^ƵĐĐĞƐƐŝǀĂŵĞŶƚĞ�Ɛŝ�ƉƌŽĐĞĚĞƌă�ĂůůĂ�ƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŐůŝ� ŝŵƉĂůĐĂƚŝ�ƉĞƌ�ŝ�ƋƵĂůŝ�ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶǌĂ�ŝŶ�
ƚĞƌŵŝŶŝ�Ěŝ�ƚĞĐŶŽůŽŐŝĞ�Ěŝ�ǀĂƌŽ�ƌŝǀĞƐƚĞ�ůĂ�ƉĂƌƚĞ�Ěŝ�ŝŵƉĂůĐĂƚŽ�ĐŚĞ�ƐƵƉĞƌĂ�ŝů�ĨŝƵŵĞ��ƌŶŽ͘�/ů�ŵŽŶƚĂŐŐŝŽ�Ěŝ�ƵŶĂ�
ƐƚƌƵƚƚƵƌĂ� ŝŶ�ĐĂƌƉĞŶƚĞƌŝĂ�ŵĞƚĂůůŝĐĂ�ƉƵž�ĞƐƐĞƌĞ�ĞƐĞŐƵŝƚŽ�ĚĂů�ďĂƐƐŽ͕�ŵĞĚŝĂŶƚĞ� ů͛ƵƚŝůŝǌǌŽ�Ěŝ�ŐƌƵ�Ěŝ�ŐƌĂŶĚĞ�
ƉŽƌƚĂƚĂ�Ž�ĐĂƌƌĞůůŽŶŝ�ƉŶĞƵŵĂƚŝĐŝ͕�ŽƉƉƵƌĞ�ĐŽŶ�ƚĞĐŶŽůŽŐŝĞ�ĂĞƌĞĞ͕�ƋƵĂůŝ�ĂĚ�ĞƐĞŵƉŝŽ�ŝů�ǀĂƌŽ�ŝŶ�ĂǀĂŶǌĂŵĞŶƚŽ�
Ă� ƐƉŝŶƚĂ� ĐŽŶ� ů͛ĂƵƐŝůŝŽ� Ěŝ� ĂǀĂŵďĞĐĐŽ͘� >Ă� ƐĐĞůƚĂ� ĚĞůůĂ� ƚŝƉŽůŽŐŝĂ� Ěŝ� ĂƉƉƌŽĐĐŝŽ� ĚĞƌŝǀĂ� ĚĂůůĞ� ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ� Ăů�
ĐŽŶƚŽƌŶŽ�ĚĞů�ƐŝƚŽ�ƋƵĂůŝ͕�ĂĚ�ĞƐĞŵƉŝŽ͕�ů͛ŽƌŽŐƌĂĨŝĂ�ĚĞů�ƚĞƌƌĞŶŽ�Ž�ůĂ�ƉƌĞƐĞŶǌĂ�Ěŝ�ĐŽƌƐŝ�Ě͛ĂĐƋƵĂ�ĚĂ�ƐƵƉĞƌĂƌĞ͘�
>ĂĚĚŽǀĞ�ƉŽƐƐŝďŝůĞ�ƌŝƐƵůƚĂ�Ɖŝƶ�ƐĞŵƉůŝĐĞ�ĞĚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐŽ�ƉƌŽĐĞĚĞƌĞ�ĐŽŶ�ŵŽŶƚĂŐŐŝ�ĚĂů�ďĂƐƐŽ͕�ƌŝĐŽƌƌĞŶĚŽ�Ă�
ƋƵĞůůŝ�ŝŶ�ƋƵŽƚĂ�ƋƵĂŶĚŽ�ůĂ�ƉƌŝŵĂ�ŽƉǌŝŽŶĞ�ŶŽŶ�ƌŝƐƵůƚŝ�ƉĞƌĐŽƌƌŝďŝůĞ�Ž�ƐŝĂ�ƚƌŽƉƉŽ�ĐŽŵƉůĞƐƐĂͬŽŶĞƌŽƐĂ͘�EĞů�ĐĂƐŽ�
ƐƉĞĐŝĨŝĐŽ�ĚĞů�ŶƵŽǀŽ�ƉŽŶƚĞ�ŝŶ�ŽŐŐĞƚƚŽ͕�ĚŽƉŽ�ĂǀĞƌ�ǀĂůƵƚĂƚŽ�ůĞ�ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ�ĚĞů�ƐŝƚŽ�Ğ�ůĞ�ŐĞŽŵĞƚƌŝĞ�ĚĞůů͛ŽƉĞƌĂ͕�
Ɛŝ�ƉƌĞǀĞĚĞƌĂŶŶŽ�ĚƵĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚŝ�ĂƉƉƌŽĐĐŝ͘�
/ů�ƉƌŝŵŽ͕�ĐŚĞ�ƌŝŐƵĂƌĚĂ�ůĂ�ĐĂŵƉĂƚĂ�ƐƵůů͛�ƌŶŽ�Ěŝ�ůƵĐĞ�ŵĂŐŐŝŽƌĞ͕�ƉƌĞƐĞŶƚĂ�ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ�Ăů�ĐŽŶƚŽƌŶŽ�ƚĂůŝ�ĚĂ�

ƌĞŶĚĞƌĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝŽ�ƵŶ�ǀĂƌŽ�ĐŽŶ�ĂǀĂŵďĞĐĐŽ�ƉĞƌ�ĐƵŝ�ŝů�ƐŽůŽ�ŝŵƉĂůĐĂƚŽ�ǀĞƌƌă�ƐƉŝŶƚŽ�ĚĂ�ƵŶĂ�ƐƉŽŶĚĂ�ǀĞƌƐŽ�

ů͛ĂůƚƌĂ͘�/Ŷ�ƵŶĂ�ƐƚƌƵƚƚƵƌĂ�ĂĚ�ĂƌĐŽ͕�ůĂ�ƉĞŶĚŝŶĂƚƵƌĂ�ĨƵŶŐĞ�ĚĂ�ƐƵƉƉŽƌƚŽ�ĞůĂƐƚŝĐŽ�ĚĞůů͛ŝŵƉĂůĐĂƚŽ�Ğ�ƉĞƌƚĂŶƚŽ�ğ�
ƵŶ�ĞůĞŵĞŶƚŽ�ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂůĞ�ƉĞƌ�ŐĂƌĂŶƚŝƌĞ�ůĂ�ƌŝƐƉŽƐƚĂ�ƐƚĂƚŝĐĂ�ĂƚƚĞƐĂ�ĚĞů�ƉŽŶƚĞ�ŶĞů�ƐƵŽ�ĐŽŵƉůĞƐƐŽ͘��
EĞů� ĐĂƐŽ� ĚĞů� ƚƌĂŶƐŝƚŽƌŝŽ� Ěŝ�ŵŽŶƚĂŐŐŝŽ͕� ŝŶ� ĐƵŝ� ŝů� ĐŽůůĞŐĂŵĞŶƚŽ� ĂƌĐŽͲŝŵƉĂůĐĂƚŽ� ŶŽŶ� ƐĂƌă� ƐƚĂƚŽ� ĂŶĐŽƌĂ�

ƌĞĂůŝǌǌĂƚŽ͕�ƌŝƐƵůƚĂ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝŽ�ǀĂůƵƚĂƌĞ�ůĂ�ƌŝƐƉŽƐƚĂ�ƐƚƌƵƚƚƵƌĂůĞ�ŝŶ�ƵŶ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚĞ�ƐĐŚĞŵĂ�ƐƚƌƵƚƚƵƌĂůĞ͕�ĐŚĞ�ĚĞǀĞ�
ĞƐƐĞƌĞ�ǀĞƌŝĨŝĐĂƚŽ� ƐŝĂ�ŶĞŝ� ĐŽŶĨƌŽŶƚŝ�ĚĞůůĂ� ƌĞƐŝƐƚĞŶǌĂ͕� ƐŝĂ�ƉĞƌ� ůĂ� ƐƵĂ� ƐƚĂďŝůŝƚă�ŐůŽďĂůĞ�Ğ� ůŽĐĂůĞ͘��� ƚĂů� ĨŝŶĞ͕�
ƉĞƌƚĂŶƚŽ͕� Ɛŝ� ƉƌĞǀĞĚĞƌĂŶŶŽ� ĚĞůůĞ� ƉŝůĞ� ƉƌŽǀǀŝƐŽƌŝĞ� ŵĞƚĂůůŝĐŚĞ� ŝŶ� ĂůǀĞŽ� ĐŚĞ� ĨŽƌŶŝƐĐĂŶŽ� ĚĞŐůŝ� ĂƉƉŽŐŐŝ�

ŝŶƚĞƌŵĞĚŝ�ƚĞŵƉŽƌĂŶĞŝ�ĂůůĂ�ƐƚƌƵƚƚƵƌĂ�ĨŝŶƚĂŶƚŽ�ĐŚĞ�ŶŽŶ�ǀĞƌƌĂŶŶŽ�ƌĞĂůŝǌǌĂƚŝ�Őůŝ�ĂƌĐŚŝ�Ğ�ůĞ�ƉĞŶĚŝŶĂƚƵƌĞ͘�
��ů� ĨŝŶĞ� Ěŝ� ŵŝŶŝŵŝǌǌĂƌĞ� ŝů� ƌŝƐĐŚŝŽ� Ěŝ� ĞǀĞŶƚƵĂůŝ� ĞǀĞŶƚŝ� Ěŝ� ƉŝĞŶĂ� ĚĞů� ĨŝƵŵĞ͕� ůĞ� ůĂǀŽƌĂǌŝŽŶŝ� ǀĞƌƌĂŶŶŽ�

ƉƌŽŐƌĂŵŵĂƚĞ� ŝŶ�ŵŽĚŽ�ĚĂ� ĞƐĞŐƵŝƌĞ� ůĞ� ĨĂƐŝ� ƌĞĂůŝǌǌĂƚŝǀĞ�ĚĞůůĂ� ĐĂŵƉĂƚĂ�Ěŝ� ƐĐĂǀĂůĐŽ�ĚĞůů͛�ƌŶŽ�ĚƵƌĂŶƚĞ� ŝů�
ƉĞƌŝŽĚŽ�ĞƐƚŝǀŽ͕�ƋƵĂŶĚŽ�ůĞ�ƉŽƌƚĂƚĞ�ŝĚƌŝĐŚĞ�ƌŝƐƵůƚĂŶŽ�ŵŝŶŝŵĞ͘�
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dĞƌŵŝŶĂƚĂ� ůĂ� ƐƉŝŶƚĂ� ĚĞůů͛ŝŵƉĂůĐĂƚŽ� Ğ�
ƐĨƌƵƚƚĂŶĚŽůŽ� ĐŽŵĞ�ƉŝĂŶŽ� Ěŝ� ůĂǀŽƌŽ�ƉĞƌ� ůĞ� ŐƌƵ͕�
ƐĂƌă� ƉŽŝ� ƉŽƐƐŝďŝůĞ� ĂŶĚĂƌĞ� Ă� ƌĞĂůŝǌǌĂƌĞ� ů͛ĂƌĐŽ�
ŵĞƚĂůůŝĐŽ�Ğ�ůĂ�ƉĞŶĚŝŶĂƚƵƌĂ͗�Ă�ƋƵĞƐƚŽ�ƉƵŶƚŽ͕�ĐŽŶ�
ůĂ�ƐƚƌƵƚƚƵƌĂ�ŶĞůůŽ�ƐĐŚĞŵĂ�ƐƚĂƚŝĐŽ�Ěŝ�ƉƌŽŐĞƚƚŽ͕�Ɛŝ�
ƉƌŽĐĞĚĞƌă�ĂůůĂ�ƌŝŵŽǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ƉŝůĞ�ƉƌŽǀǀŝƐŽƌŝĞ�
ŝŶ�ĂůǀĞŽ͘�
>Ă�ƐĞĐŽŶĚĂ�ƚŝƉŽůŽŐŝĂ�Ěŝ�ŵŽŶƚĂŐŐŝŽ�ĚĞů�ƉŽŶƚĞ͕�

ǀĂůŝĚĂ� ƐŝĂ� ƉĞƌ� Őůŝ� ĂƌĐŚŝ� ĐŚĞ� ƉĞƌ� ůĞ� ĐĂŵƉĂƚĞ� Ěŝ�
ĂƉƉƌŽĐĐŝŽ� Ěŝ� ƐƉŽŶĚĂ� ĚĞƐƚƌĂ� Ğ� ƐŝŶŝƐƚƌĂ͕�
ƉƌĞǀĞĚĞƌă� ŝů� ƐŽůůĞǀĂŵĞŶƚŽ� ĚĂů� ďĂƐƐŽ� ĚĞůůĞ�
ƐƚƌƵƚƚƵƌĞ�ĐŽŶ�ů͛ĂƵƐŝůŝŽ�Ěŝ�ŐƌƵ�Ěŝ�ŐƌĂŶĚĞ�ƉŽƌƚĂƚĂ͘�
/Ŷ� ƋƵĞƐƚŝ� ĐĂƐŝ� ŝŶĨĂƚƚŝ� ůĞ� ĂƌĞĞ� Ăů� Ěŝ� ƐŽƚƚŽ� ĞĚ� ŝŶ�
ƉƌŽƐƐŝŵŝƚă�ĚĞůůĂ�ŶƵŽǀĂ�ŽƉĞƌĂ�ƌŝƐƵůƚĂŶŽ�ƚƵƚƚĞ�Ěŝ�
ĂŐĞǀŽůĞ�ĂĐĐĞƐƐŽ͕�ƌĞŶĚĞŶĚŽ�ƉĞƌƚĂŶƚŽ�ŽƚƚŝŵĂůĞ�Ğ�
ƉƌŽĚƵƚƚŝǀĂ�ƋƵĞƐƚĂ�ƚŝƉŽůŽŐŝĂ�ƌĞĂůŝǌǌĂƚŝǀĂ͘�
�
hŶĂ� ǀŽůƚĂ� ĐŽŵƉůĞƚĂƚĞ� ůĞ� ŽƉĞƌĞ� ĐŚĞ�

ĐĂƌĂƚƚĞƌŝǌǌĂŶŽ� ŝů� ŶƵŽǀŽ� ďǇͲƉĂƐƐ͕� Ɛŝ� ƉƌŽĐĞĚĞƌă�
ĂůůĂ� ƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ� ƌŽƚĂƚŽƌŝĞ�ƉĞƌ� ƐŽƚƚŽĨĂƐŝ͕�
ĐŽŶ� ů͛ĂƵƐŝůŝŽ� Ěŝ� ŽƉƉŽƌƚƵŶĂ� ƐĞŐŶĂůĞƚŝĐĂ͘� /Ŷ�
ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ͕�ŵĂŶƚĞŶĞŶĚŽ� ŝů� ƚƌĂĨĨŝĐŽ�ƐƵůů͛ĂƚƚƵĂůĞ�
ĐĂƌƌĞŐŐŝĂƚĂ͕� Ɛŝ� ƌĞĂůŝǌǌĞƌă� ʹ� ƉĞƌ� ĐŝĂƐĐƵŶĂ� ĚĞůůĞ�
ŝŶƚĞƌƐĞǌŝŽŶŝ� ʹ� ůĂ� ƐĞŵŝƌŽƚĂƚŽƌŝĂ� Ɖŝƶ� ĞƐƚĞƌŶĂ�
ƌŝƐƉĞƚƚŽ� Ăůů͛ŽƉĞƌĂ� ʹ� ŝů� ƚƌĂĨĨŝĐŽ� ƐĂƌă� ĚƵŶƋƵĞ�
ĚĞǀŝĂƚŽ� ƐƵůůĂ� ƐĞŵŝƚŽƌĂƚŽƌŝĂ� ůĂ� ĐƵŝ� ĐŽƌŽŶĂ�
ŐŝƌĂƚŽƌŝĂ� ƐĂƌă� ƵƚŝůŝǌǌĂƚĂ� ƚĞŵƉŽƌĂŶĞĂŵĞŶƚĞ�
ĐŽŵĞ� ƵŶĂ� ĐĂƌƌĞŐŐŝĂƚĂ� Ă� ĚŽƉƉŝŽ� ƐĞŶƐŽ� ʹ� Ɛŝ�
ƉƌŽĐĞĚĞƌă� ĚƵŶƋƵĞ� Ăů� ĐŽŵƉůĞƚĂŵĞŶƚŽ� ĚĞůůĂ�
ƌŽƚĂƚŽƌŝĂ� ĐŽŶ� ůĂ� ƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ� ĚĞůůĂ� ƌĞƐƚĂŶƚĞ�
ƐĞŵŝƌŽƚĂƚŽƌŝĂ�Ğ�ĚƵŶƋƵĞ�Ăůů͛ĂƉĞƌƚƵƌĂ�Ăů� ƚƌĂĨĨŝĐŽ�
ĚĞůůĂ�ŶƵŽǀĂ�ǀŝĂďŝůŝƚă͘��
�

�� sĂůƵƚĂǌŝŽŶŝ� ƐƵůůĞ� ĚƵƌĂďŝůŝƚă� ĚĞůůĞ� ƐŽůƵǌŝŽŶŝ� ƉƌŽƉŽƐƚĞ͕� ĨĂĐŝůŝƚă� ĞĚ� ĞĐŽŶŽŵŝĐŝƚă� Ěŝ�
ŵĂŶƵƚĞŶǌŝŽŶĞ�

>Ă�ĚƵƌĂďŝůŝƚă�ĞĚ�ŝů�ƌĂŐŐŝƵŶŐŝŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĂ�ǀŝƚĂ�ƵƚŝůĞ�ĂƚƚĞƐĂ�Ěŝ�ƵŶĂ�ƋƵĂůƐŝĂƐŝ�ƐƚƌƵƚƚƵƌĂ�ĚŝƉĞŶĚŽŶŽ�ƐŝĂ�ĚĂůůĂ�
ƋƵĂůŝƚă�ĚĞůůĂ�ƉƌŽŐĞƚƚĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ĚĞůůĂ�ƐƵĂ�ƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�Ă�ƌĞŐŽůĂ�Ě͛ĂƌƚĞ͕�ƐŝĂ�ĚĂ�ƵŶĂ�ĐŽƌƌĞƚƚĂ�ŵĂŶƵƚĞŶǌŝŽŶĞ�
ĚĞůů͛ŽƉĞƌĂ�ŶĞů�ĐŽƌƐŽ�ĚĞů�ƚĞŵƉŽ͘�>͛ĞƐƉĞƌŝĞŶǌĂ�ŝŶƐĞŐŶĂ�ĐŚĞ�ůĂ�ǀŝƚĂ�ƵƚŝůĞ�Ěŝ�ƵŶĂ�ƐƚƌƵƚƚƵƌĂ�ŵĞƚĂůůŝĐĂ�ĐƵŝ�ǀĞŶŐĂ�
ŐĂƌĂŶƚŝƚĂ�ƵŶ͛ĂĚĞŐƵĂƚĂ�ƉƌŽƚĞǌŝŽŶĞ�ĚĂŐůŝ�ĂŐĞŶƚŝ�ĂƚŵŽƐĨĞƌŝĐŝ� ƌŝƐƵůƚĂ�ƉƌĂƚŝĐĂŵĞŶƚĞ� ŝůůŝŵŝƚĂƚĂ͘�dŝƉŝĐĂŵĞŶƚĞ�
ƋƵĞƐƚĂ�ǀŝĞŶĞ�ŐĂƌĂŶƚŝƚĂ�ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ�ĐŝĐůŝ�Ěŝ�ǀĞƌŶŝĐŝĂƚƵƌĂ͕�Ěŝ�ƚŝƉŽůŽŐŝĂ�ǀĂƌŝĂďŝůĞ�ŝŶ�ĨƵŶǌŝŽŶĞ�ĚĞůů͛ĂŵďŝĞŶƚĞ�ŝŶ�
ĐƵŝ�Ɛŝ�ƚƌŽǀĂ�ů͛ŽƉĞƌĂ�Ğ�ĐŽŵƵŶƋƵĞ�ĚĂ�ƌŝŶŶŽǀĂƌĞ�ŶĞů�ĐŽƌƐŽ�ĚĞů�ƚĞŵƉŽ�ƉĞƌ�ƉƌĞƐĞƌǀĂƌŶĞ�ů͛ĞĨĨŝĐĂĐŝĂ͘�
/ů�ŵĂƚĞƌŝĂůĞ�ƉƌŽƉŽƐƚŽ�ƉĞƌ�Őůŝ�ŝŵƉĂůĐĂƚŝ�ĞĚ�ĂƌĐŚŝ�ğ�ů͛ĂĐĐŝĂŝŽ�^ϯϱϱ�ĂƵƚŽͲƉĂƚŝŶĂďŝůĞ�ƚŝƉŽ��ŽƌͲdĞŶ͕�ƐŝŐůĂ�ĐŚĞ�

ĚĞƌŝǀĂ� ĚĂůůĂ� ƐŝŶƚĞƐŝ� Ěŝ� �ŽƌƌŽƐŝŽŶ� ZĞƐŝƐƚĂŶĐĞ� ;ƌĞƐŝƐƚĞŶǌĂ� ĂůůĂ� ĐŽƌƌŽƐŝŽŶĞͿ� Ğ� dĞŶƐŝůĞ� ^ƚƌĞŶŐŚƚ� ;ĞůĞǀĂƚĂ�
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ƌĞƐŝƐƚĞŶǌĂ�ŵĞĐĐĂŶŝĐĂͿ͘�>͛ĂĐĐŝĂŝŽ��ŽƌƚĞŶ�ğ�ƵŶ�ŵĂƚĞƌŝĂůĞ�ǀĞƌƐĂƚŝůĞ�ĐŚĞ�ƉĞƌŵĞƚƚĞ�Ěŝ�ĐŽŵďŝŶĂƌĞ�ĞĨĨŝĐŝĞŶǌĂ�ĞĚ�
ĞƐƚĞƚŝĐĂ͘�'ƌĂǌŝĞ�ĂůůĞ�ƐƵĞ�ƉƌŽƉƌŝĞƚă�ƐƚƌƵƚƚƵƌĂůŝ�ƌŝƐƵůƚĂ�ĞƐƐĞƌĞ�ůĂ�ƌŝƐƉŽƐƚĂ�ŐŝƵƐƚĂ�ĂůůĞ�ĞƐŝŐĞŶǌĞ�ƐƚĂƚŝĐŚĞ�ĚĞůůĞ�
ƐƚƌƵƚƚƵƌĞ�ĚĂ�ƉŽŶƚĞ�Ğ�ůĂ�ƐƵĂ�ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌŝƚă�ğ�ĐŽƐƚŝƚƵŝƚĂ�ĚĂůůĂ�ƉĂƚŝŶĂ�ƉƌŽƚĞƚƚŝǀĂ�ĐŚĞ�Ɛŝ�ĐƌĞĂ�ƐƵůůĂ�ƐƵĂ�ƐƵƉĞƌĨŝĐŝĞ�
Ğ�ĐŚĞ�Őůŝ�ĚŽŶĂ�ŝů�ĐĂƌĂƚƚĞƌŝƐƚŝĐŽ�ĐŽůŽƌĞ�ďƌƵŶŽ�ƌƵŐŐŝŶĞ͘�
>Ă� ƉĂƚŝŶĂ� ƐƵƉĞƌĨŝĐŝĂůĞ� ƉƌŽƚĞŐŐĞ� ů͛ĂĐĐŝĂŝŽ� ŶĞů�

ƚĞŵƉŽ͕� ĚŽŶĂŶĚŽŐůŝ�ƵŶ͛ĞůĞǀĂƚĂ� ƌĞƐŝƐƚĞŶǌĂ� ĂůůĂ�
ĐŽƌƌŽƐŝŽŶĞ� ĚĞŐůŝ� ĂŐĞŶƚŝ� ĂƚŵŽƐĨĞƌŝĐŝ� ƐĞŶǌĂ� ůĂ�
ŶĞĐĞƐƐŝƚă� Ěŝ� ƉƌĞǀĞĚĞƌĞ� ĐŝĐůŝ� Ěŝ� ǀĞƌŶŝĐŝĂƚƵƌĂ�
ƉƌŽƚĞƚƚŝǀĂ͘� /Ŷ� ĨŝŐƵƌĂ� Ɛŝ� ƌŝƉŽƌƚĂ� ƵŶŽ� ƐƚƵĚŝŽ� ĐŚĞ�
ŐƌĂĨŝĐĂ� ů͛ĂŶĚĂŵĞŶƚŽ� ŶĞů� ƚĞŵƉŽ� ĚĞůůĂ�
ƉĞŶĞƚƌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ� ĐŽƌƌŽƐŝŽŶĞ� ŝŶ�ƵŶ�ĂĐĐŝĂŝŽ�Ăů�
ĐĂƌďŽŶŝŽ� ĞĚ� ŝŶ� �ŽƌƚĞŶ͕� ĞƐƉŽƐƚŝ� ŝŶ� ĂŵďŝĞŶƚĞ�
ƌƵƌĂůĞ͗�ŝů��ŽƌƚĞŶ͕�ŶĞů�ƚĞŵƉŽ͕�ŚĂ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĂƚŽ�ƵŶĂ�
ƐĞŶƐŝďŝůŝƚă� ĂůůĂ� ĐŽƌƌŽƐŝŽŶĞ� ƉĂƌŝ� Ăů� ϱϬй� ĐŝƌĐĂ�
ƌŝƐƉĞƚƚŽ� Ăůů͛ĂĐĐŝĂŝŽ� ƐƚĂŶĚĂƌĚ� ĚĂ� ĐĂƌƉĞŶƚĞƌŝĂ�
ĚŽƉŽ�ϭϱ�ĂŶŶŝ�Ěŝ�ĞƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ͘�
^ŝ� ŶŽƚŝ͕� ŝŶ� ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ͕� ĐŽŵĞ� ůĂ� ĐƵƌǀĂ�

ĚĞůů͛ĂĐĐŝĂŝŽ�Ăů�ĐĂƌďŽŶŝŽ�ĂďďŝĂ�ƵŶĂ�ƚĞŶĚĞŶǌĂ�Ă�ĐƌĞƐĐĞƌĞ�ŶĞů�ƚĞŵƉŽ͕�Ă�ĚŝĨĨĞƌĞŶǌĂ�Ěŝ�ƋƵĞůůĂ�ĚĞŝ��ŽƌƚĞŶ�ĐŚĞ�Ɛŝ�
ŵĂŶƚĞŶŐŽŶŽ�ƉƌĞƐƐŽĐŚĠ�ĐŽƐƚĂŶƚŝ͕�Ă�ƚĞƐƚŝŵŽŶŝĂŶǌĂ�ĚĞů�ǀĂůŽƌĞ�ĂŐŐŝƵŶƚŽ�Ěŝ�ƋƵĞƐƚĂ�ƚŝƉŽůŽŐŝĂ�Ěŝ�ŵĂƚĞƌŝĂůĞ�
ƉĞƌ�ŽƉĞƌĞ�ĚĂůůĂ�ůƵŶŐĂ�ǀŝƚĂ�ƵƚŝůĞ͕�ƋƵĂůŝ�ůĞ�ƐƚƌƵƚƚƵƌĞ�ĚĂ�ƉŽŶƚĞ͘�
�
>Ă� ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞ� ƉƌŽƉƌŝĞƚă� ĚĞůů͛ĂĐĐŝĂŝŽ� �ŽƌƚĞŶ� ƌŝƐƉĞƚƚŽ� Ăŝ� ŶŽƌŵĂůŝ� ĂĐĐŝĂŝ� Ěŝ� ĐĂƌƉĞŶƚĞƌŝĂ� ğ� ƋƵŝŶĚŝ� ůĂ� ƐƵĂ�

ĐĂƉĂĐŝƚă�Ěŝ�ĂƵƚŽƌŝŐĞŶĞƌĂƌƐŝ�Ğ�ĂƵƚŽƉƌŽƚĞŐŐĞƌƐŝ͘�>Ă�ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ƉĂƚŝŶĂ͕�ƉĞƌ�ů͛ĂĐĐŝĂŝŽ��ŽƌƚĞŶ͕�ĨĂ�ƉĂƌƚĞ�
Ěŝ�ƵŶ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�Ěŝ�ŽƐƐŝĚĂǌŝŽŶĞ�ĐŽŶƚƌŽůůĂƚŽ�Ğ�ĐĂůĐŽůĂƚŽ�Ğ�ƐĞ�ƋƵĞƐƚĂ�ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ�͞ ƌƵŐŐŝŶĞ͟�ĐŚĞ�ůŽ�ƌŝǀĞƐƚĞ�ǀŝĞŶĞ�
ŐƌĂĨĨŝĂƚĂ͕�ůĂ�ůĞŐĂ�ĚĞůů͛ĂĐĐŝĂŝŽ�ŽƐƐŝĚĂƚŽ��ŽƌƚĞŶ�ŐĞŶĞƌĂ�ĂƵƚŽŵĂƚŝĐĂŵĞŶƚĞ�ƵŶĂ�ŶƵŽǀĂ�ƉĞůůŝĐŽůĂ�ƉƌŽƚĞƚƚŝǀĂ͗�ŝů�
�ŽƌƚĞŶ͕�ŝŶ�ƐŝŶƚĞƐŝ͕�Ɛŝ�ƌŝŐĞŶĞƌĂ�Ğ�Ɛŝ�ƉƌĞƐĞƌǀĂ�ĚĂ�ƐŽůŽ͘��
�
dĂůĞ�ƉƌŽƉƌŝĞƚă�ƌŝƐƵůƚĂ�ƉĞƌƚĂŶƚŽ�ƉƌĞŵŝĂŶƚĞ�ĚĂů�ƉƵŶƚŽ�Ěŝ�ǀŝƐƚĂ�ĚĞůůĂ�ĨĂĐŝůŝƚă�Ěŝ�ŵĂŶƵƚĞŶǌŝŽŶĞ�ĚĞůů͛ŽƉĞƌĂ͕�Ğ�

ŶĞ� ĂďďĂƚƚĞ� ŝ� ĐŽƐƚŝ� ŝŶ� ƋƵĂŶƚŽ� ŝů� ƌŝƚŽĐĐŽ� ĚĞůůĞ� ǀĞƌŶŝĐŝĂƚƵƌĞ� ğ� ů͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ� ŵĂŶƵƚĞŶƚŝǀŽ� ĞƐĞŐƵŝƚŽ� ĐŽŶ�
ŵĂŐŐŝŽƌĞ�ĨƌĞƋƵĞŶǌĂ�ƐƵůůĞ�ŽƉĞƌĞ�Ěŝ� ůŝŶĞĂ�ŝŶ�ĐĂƌƉĞŶƚĞƌŝĂ�ŵĞƚĂůůŝĐĂ͕�ĐŚĞ�ŝŶ�ƋƵĞƐƚŽ�ĐĂƐŽ�ŶŽŶ�ƌŝƐƵůƚĞƌĂŶŶŽ�
ŶĞĐĞƐƐĂƌŝ͘��
�ů� ĐŽŶƚĞŵƉŽ͕� Ɛŝ� ŽƚƚĞƌƌă� ƵŶĂ� ƌŝĚƵǌŝŽŶĞ�

ĚĞůů͛ŝŵƉĂƚƚŽ�ĂŵďŝĞŶƚĂůĞ�ĚĞůů͛ŽƉĞƌĂ�ŝŶ�ƋƵĂŶƚŽ�ŝů�
ƌŝŶŶŽǀŽ� ĚĞŝ� ĐŝĐůŝ� Ěŝ� ǀĞƌŶŝĐŝĂƚƵƌĂ� ĐŽŵƉŽƌƚĂ�
ů͛ƵƚŝůŝǌǌŽ� Ěŝ� ŵĂƚĞƌŝĂůŝ� Ğ� ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�
ƉŽƚĞŶǌŝĂůŵĞŶƚĞ� ŝŶƋƵŝŶĂŶƚŝ� ƉĞƌ� ů͛ĂŵďŝĞŶƚĞ�
;ƐĂďďŝĂƚƵƌĂ�Ğ� ŝŵƉŝĞŐŽ�Ěŝ�ŵĂƚĞƌŝĂůŝ�ĐŚŝŵŝĐŝͿ͘� >Ă�
ƉŽƐƐŝďŝůŝƚă� Ěŝ� ŶŽŶ� ĚŽǀĞƌ� ƌŝĐŽƌƌĞƌĞ� Ă� ƚĂůŝ�
ůĂǀŽƌĂǌŝŽŶŝ� ĚƵƌĂŶƚĞ� ůĂ� ǀŝƚĂ� ĚĞůů͛ŽƉĞƌĂ� ğ� ƵŶ�
ƵůƚĞƌŝŽƌĞ�ĞůĞŵĞŶƚŽ�ĐŚĞ�ĨĂǀŽƌŝƐĐĞ�ů͛ŝŶƐĞƌŝŵĞŶƚŽ�
ĚĞůůĂ�ƐƚƌƵƚƚƵƌĂ�ŶĞů�ĐŽŶƚĞƐƚŽ�ŝŶ�Đŝ�ĞƐƐĂ�ğ�ƉƌĞǀŝƐƚĂ͘��
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EĞů� ĐĂƐŽ� ƐƉĞĐŝĨŝĐŽ� ĚĞůůĂ� ƉƌĞƐĞŶƚĞ�
ĂƉƉůŝĐĂǌŝŽŶĞ͕� ŝŶĨŝŶĞ͕� ƋƵĞƐƚĂ� ƚŝƉŽůŽŐŝĂ� Ěŝ�
ŵĂƚĞƌŝĂůĞ�ƚƌŽǀĂ�ůĂ�ƐƵĂ�ŵŝŐůŝŽƌĞ�ĂƉƉůŝĐĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�
ŝŶƐĞƌŝŵĞŶƚŽ� ƉĂĞƐĂŐŐŝƐƚŝĐŽ͗� ŝů� ĐŽůŽƌĞ� ŶĂƚƵƌĂůĞ�
ĚĞů��ŽƌƚĞŶ�ŝŶĨĂƚƚŝ�ďĞŶ�Ɛŝ�ŝŶƐĞƌŝƐĐĞ�ŝŶ�ƵŶ�ĐŽŶƚĞƐƚŽ�
ĚŽŵŝŶĂƚŽ� ĚĂŝ� ĐŽůŽƌŝ� ǀĞƌĚĞ͕� ƌŽƐƐŽ� Ğ� ŵĂƌƌŽŶĞ͕�
ƚŝƉŝĐŝ� ĚĞů� ƉĂĞƐĂŐŐŝŽ� ŶĂƚƵƌĂůĞ� ĚĞůůĞ� ĐŽůůŝŶĞ�
ƚŽƐĐĂŶĞ͘�
hŶ�ĂůƚƌŽ�ĂƐƉĞƚƚŽ�Ěŝ�ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂůĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶǌĂ�

ŶĞůů͛ŽƚƚŝĐĂ� Ěŝ� ŐĂƌĂŶƚŝƌĞ� ĚƵƌĂďŝůŝƚă� ĞĚ� Ăů�
ĐŽŶƚĞŵƉŽ� ĨĂĐŝůŝƚă� ĞĚ� ĞĐŽŶŽŵŝĐŝƚă� Ěŝ�
ŵĂŶƵƚĞŶǌŝŽŶĞ� ğ� ůĂ� ƉŽƐƐŝďŝůŝƚă� Ěŝ� ƌĞŶĚĞƌĞ�
ĂŐĞǀŽůŵĞŶƚĞ�ŝƐƉĞǌŝŽŶĂďŝůĞ�ů͛ŽƉĞƌĂ�ŝŶ�ŽŐŶŝ�ƐƵŽ�
ĞůĞŵĞŶƚŽ� ƐƚƌƵƚƚƵƌĂůĞ� ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞ͘� �� ƚĂů� ĨŝŶĞ� ůĞ�
ƐĞǌŝŽŶŝ�ĚĞŐůŝ�ĂƌĐŚŝ�Ğ�ĚĞůůĞ�ĐĂƚĞŶĞ�ĚĞŐůŝ�ŝŵƉĂůĐĂƚŝ�
ĂǀƌĂŶŶŽ� ĚŝŵĞŶƐŝŽŶŝ� ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚŝ� ĚĂ� ƌŝƐƵůƚĂƌĞ�
ŝŶƚĞƌĂŵĞŶƚĞ�ƉĞƌĐŽƌƌŝďŝůŝ�ĞĚ�ŝƐƉĞǌŝŽŶĂďŝůŝ�ĂŶĐŚĞ�
ŝŶƚĞƌŶĂŵĞŶƚĞ͕� ŐĂƌĂŶƚĞŶĚŽ� Ăůů͛�ŶƚĞ� ŐĞƐƚŽƌĞ�
ĚĞůů͛ŽƉĞƌĂ� ůĂ� ƉŽƐƐŝďŝůŝƚă� Ěŝ� ǀĂůƵƚĂƌĞ� ůŽ� ƐƚĂƚŽ�Ěŝ�
ĐŽŶƐĞƌǀĂǌŝŽŶĞ� ĚĞŐůŝ� ĞůĞŵĞŶƚŝ� Ɖŝƶ� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝǀŝ�
ĚĞů� ƉŽŶƚĞ͘� /ŶŽůƚƌĞ� ůĂ� ŐƌĂŶĚĞ� ĞƐƉĞƌŝĞŶǌĂ� ŶĞů�
ĐĂŵƉŽ� Ěŝ� ƋƵĞƐƚĂ� ƚŝƉŽůŽŐŝĂ� Ěŝ� ƐƚƌƵƚƚƵƌĞ�
ĐŽŶƐĞŶƚŝƌă� Ěŝ� ƐƚƵĚŝĂƌĞ�ĚĞƚƚĂŐůŝ� Ěŝ� ĐĂƌƉĞŶƚĞƌŝĂ�
ĐŚĞ� ƌŝƐƵůƚŝŶŽ� ƐŝĂ� ƐƚĂƚŝĐĂŵĞŶƚĞ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶƚŝ� ĞĚ�
ŽƚƚŝŵŝǌǌĂƚŝ� ƉĞƌ� ůĞ� ĞƐŝŐĞŶǌĞ� ĚĞůů͛ŽƉĞƌĂ͕� ƐŝĂ�
ĨĂĐŝůŵĞŶƚĞ�ŝƐƉĞǌŝŽŶĂďŝůŝ͘�
/ŶĨŝŶĞ͕�ƐĞŵƉƌĞ�ŶĞůů͛ŽƚƚŝĐĂ�ĚĞůůĂ�ĨĂĐŝůŝƚă�Ěŝ�ŵĂŶƵƚĞŶǌŝŽŶĞ͕�Ɛŝ�ğ�ƐĐĞůƚŽ�Ěŝ�ƉƌĞĐĞĚĞƌĞ�ĐŽŵĞ�ƉĞŶĚŝŶĂƚƵƌĞ�ĚĞŐůŝ�

ĂƌĐŚŝ�ĞůĞŵĞŶƚŝ�ƵŶ�ŶƵŵĞƌŽ�ĐŽŶƚĞŶƵƚŽ�Ěŝ�ĞůĞŵĞŶƚŝ͕�ƌĞĂůŝǌǌĂƚŝ�ĂŶĐŚ͛ĞƐƐŝ�ŝŶ�ĂĐĐŝĂŝŽ�Ěŝ�ĐĂƌƉĞŶƚĞƌŝĂ�ĐŽƌƚĞŶ͘�
dĂůĞ� ƐŽůƵǌŝŽŶĞ� ŝŶĨĂƚƚŝ͕� ƌŝƐƉĞƚƚŽ� Ăŝ� Ɖŝƶ� ĐŽŶǀĞŶǌŝŽŶĂůŝ� ƐŝƐƚĞŵŝ� Ěŝ� ƐŽƐƉĞŶƐŝŽŶĞ� ƌĞĂůŝǌǌĂƚŝ� ĐŽŶ� ĨƵŶŝ� Ž� ĐĂǀŝ�
ŵĞƚĂůůŝĐŝ͕�ƌŝƐƵůƚĂ�Ěŝ�Ɖŝƶ�ƐĞŵƉůŝĐĞ�ĞĚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐĂ�ŵĂŶƵƚĞŶǌŝŽŶĞ�ŝŶ�ƋƵĂŶƚŽ�ƉƌĞƐĞŶƚĂ�ƵŶ�ŶƵŵĞƌŽ�ƌŝĚŽƚƚŽ�Ěŝ�
ĞůĞŵĞŶƚŝ� ;ϰ� ĐŽƉƉŝĞ�ŶĞů� ĐĂƐŽ�ĚĞůůĂ� ĐĂŵƉĂƚĂ�Ěŝ� ůƵĐĞ�ŵĂŐŐŝŽƌĞͿ͕� ŶŽŶ� ƌĞŶĚĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝĞ�ŽƉĞƌĂǌŝŽŶŝ� Ěŝ� ƌŝͲ
ƚĞƐĂƚƵƌĂ�ŶĞů�ƚĞŵƉŽ�Ğ�Ěŝ�ĐŽŶƐĞŐƵĞŶǌĂ�ŶŽŶ�ƌŝĐŚŝĞĚĞ�ŵĂĞƐƚƌĂŶǌĞ�Ğ�ƚĞĐŶŝĐŝ�ĂůƚĂŵĞŶƚĞ�ƐƉĞĐŝĂůŝǌǌĂƚŝ�ƉĞƌ�ƚĂůŝ�
ƚŝƉŽůŽŐŝĞ�Ěŝ�Ăƚƚŝǀŝƚă�ŵĂŶƵƚĞŶƚŝǀĞ͘��
�
WĞƌ� ƋƵĂŶƚŽ� ƌŝŐƵĂƌĚĂ� ů͛ŝŶĨƌĂƐƚƌƵƚƚƵƌĂ͕� ŶĞůů͛ĂŵďŝƚŽ� ĚĞŐůŝ� ƐǀŝůƵƉƉŝ� ĂĨĨĞƌĞŶƚŝ� Ăů� ĐĂƉŝƚŽůŽ� ϯ� ƐŽŶŽ� ƐƚĂƚĞ�

ĂŵƉŝĂŵĞŶƚĞ� ĚĞƐĐƌŝƚƚĞ� ůĞ� ƐŽůƵǌŝŽŶŝ� ƚĞĐŶŽůŽŐŝĐŚĞ� ŝŶĞƌĞŶƚŝ� ŝŶ� ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ� Ăůů͛ŝůůƵŵŝŶĂǌŝŽŶĞ͕� ŵŝƌĂƚĞ� Ă�
ĐŽŶƚĞŵƉĞƌĂƌĞ�ůĞ�ĞƐŝŐĞŶǌĞ�Ěŝ�ƐŽƐƚĞŶŝďŝůŝƚă�ĂŵďŝĞŶƚĂůĞ�ĐŽŶ�ƋƵĞůůĞ�Ěŝ�ĚƵƌĂďŝůŝƚă�Ğ�ƌŝĚƵǌŝŽŶĞ�ĚĞŐůŝ�ŽŶĞƌŝ�Ěŝ�
ŐĞƐƚŝŽŶĞ�Ğ�ŵĂŶƵƚĞŶǌŝŽŶĞ͘�
/Ŷ� ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ� ƉĞƌ� ů͛ŝůůƵŵŝŶĂǌŝŽŶĞ� ĚĞůů͛ŝŶĨƌĂƐƚƌƵƚƚƵƌĂ� Ɛŝ� ƉƌĞǀĞĚĞ� ůĂ� ƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ� Ěŝ� ŝŵƉŝĂŶƚŝ� Ă� >ĞĚ�

ƚĞůĞĐŽŶƚƌŽůůĂƚŝ�Ğ�ƚĞůĞƌĞŐŽůĂƚŝ�Ěŝ�ƵůƚŝŵĂ�ŐĞŶĞƌĂǌŝŽŶĞ�ĐŽŶ�͗�
x� &ĂƚƚŽƌĞ� Ěŝ�ŵĂŶƚĞŶŝŵĞŶƚŽ� ĚĞů� ĨůƵƐƐŽ� ůƵŵŝŶŽƐŽ� ;ŵĂŐŐŝŽƌĞ� Ž� ƵŐƵĂůĞ� Ăůů͛ϴϬй� ĚĞů� ĨůƵƐƐŽ� ůƵŵŝŶŽƐŽ�

ŝŶŝǌŝĂůĞͿ�>ϴϬхϲϬ͘ϬϬϬŚ;ƉƵŶƚŽ�ϰ͘ϭ͘ϯ͘ϳ�ĚĞů��͘D͘�ϮϳͬϬϵͬϮϬϭϳͿ͖�
x� dĂƐƐŽ�Ěŝ�ŐƵĂƐƚŽ�;ŝŶĨĞƌŝŽƌĞ�Ž�ƵŐƵĂůĞ�Ăů�ϭϬйͿ��ϭϬхϲϬ͘ϬϬϬŚ;ƉƵŶƚŽ�ϰ͘ϭ͘ϯ͘ϳ�ĚĞů��͘D͘Ϳ͘�
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x� ů͛ƵƚŝůŝǌǌŽ�Ěŝ�ƵŶ�ƐŝƐƚĞŵĂ�Ěŝ�ƌĞŐŽůĂǌŝŽŶĞ�ƉƵŶƚŽͲƉƵŶƚŽ;ŝŶ�ƉƌŝŵĂ�ŝƐƚĂŶǌĂ�ƉƌĞǀŝƐƚŽ�ĂĚ�ŽŶĚĞ�ĐŽŶǀŽŐůŝĂƚĞ�
ŵĂ� ůĂ� ƚŝƉŽůŽŐŝĂ� ƐĂƌă�ǀĂůƵƚĂƚĂ�Ěŝ� ĐŽŶĐĞƌƚŽ�ĐŽŶ� ůĂ� ƐƚĂǌŝŽŶĞ�ĂƉƉĂůƚĂŶƚĞ�ĐŚĞ�ƉŽƚƌĞďďĞ�ĂĚ�ĞƐĞŵƉŝŽ�
ƉƌĞĨĞƌŝƌĞ�ƵŶ�ƐŝƐƚĞŵĂ�Ă�ŽŶĚĞ�ƌĂĚŝŽ�ŽŐŐŝ�ŝŶ�ĨŽƌƚĞ�ĚŝĨĨƵƐŝŽŶĞͿ͖�

x� ů͛ŝŶƚƌŽĚƵǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƵŶ�ƐŝƐƚĞŵĂ�Ěŝ�ƚĞůĞŐĞƐƚŝŽŶĞ�ĚĞůů͛ŝŵƉŝĂŶƚŽ��
x� DŽĚƵůŽ� Ěŝ� ZĞŐŽůĂǌŝŽŶĞ� ƉĞƌ� ĐŽŶƚƌŽůůŽ� Ğ� ůĂ� ĚŝĂŐŶŽƐƚŝĐĂ� ĚĞŝ� ƐŝŶŐŽůŝ� ƉƵŶƚŝ� ůƵĐĞ� ďĂƐĂƚŽ� ƐƵůůĂ�

ĐŽŵƵŶŝĐĂǌŝŽŶĞ�ŝŶ�ƚĞŵƉŽ�ƌĞĂůĞ�ĂĚ�ŽŶĚĞ�ĐŽŶǀŽŐůŝĂƚĞ�ƚƌĂ�ƋƵĂĚƌŽ�Ğ�ƐŝŶŐŽůŝ�ŵŽĚƵůŝ�ƉĂůŽ͘� /ů�ŵŽĚƵůŽ�
ƉĞƌŵĞƚƚĞ� ůĂ� ůĞƚƚƵƌĂ� ƐƵ� ĚŝƐƉůĂǇ� ĚĞůůĞ� ƉƌŝŶĐŝƉĂůŝ� ŐƌĂŶĚĞǌǌĞ� ĞůĞƚƚƌŝĐŚĞ� ;ƚĞŶƐŝŽŶŝ� Ěŝ� ĨĂƐĞ͕� ĐŽƌƌĞŶƚŝ͕�
ƉŽƚĞŶǌĞ͕� ĐŽƐĨŝ͕� ĞĐĐͿ͕� ůĂ� ŵĞŵŽƌŝǌǌĂǌŝŽŶĞ� Ěŝ� ĚĂƚŝ� ƐƚĂƚŝƐƚŝĐŝ� ƐƵů� ĨƵŶǌŝŽŶĂŵĞŶƚŽ� ĚĞůů͛ŝŵƉŝĂŶƚŽ͕� ůĂ�
ƚĞůĞůĞƚƚƵƌĂ�ĚĞůůĞ�ƌĞŐŝƐƚƌĂǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ŵŝƐƵƌĞ͕�ĂůůĂƌŵŝ�Ğ�ĚĞŝ�ĚĂƚŝ�ƐƚĂƚŝƐƚŝĐŝ�ŵĞŵŽƌŝǌǌĂƚŝ͕� ůĂ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚă�Ěŝ�
ǀĂƌŝĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ƉĂƌĂŵĞƚƌŝ�ĚĂ�ƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�ƌĞŵŽƚĂ�ƋƵĂůŝ�ƐĐĞŶĂƌŝ�Ěŝ�ĨƵŶǌŝŽŶĂŵĞŶƚŽ͕�ĂůůĂƌŵŝ͕�ŽƌŽůŽŐŝŽ͘�

x� /ŶƚĞƌƌƵƚƚŽƌĞ�Ğ�^ĞŶƐŽƌĞ��ƌĞƉƵƐĐŽůĂƌĞ�ĂĚ�ŝŶĨƌĂƌŽƐƐŽ�ĚĞůůĂ�ƐĞƌŝĞ�ZĞǀĞƌďĞƌŝ�/ŶĨƌĂůƵǆ�ƉĞƌ�ů͛ĂĐĐĞŶƐŝŽŶĞ�
ĚĞůů͛ŝŵƉŝĂŶƚŽ�ŝŶ�ĨƵŶǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ůŝǀĞůůŽ�ĚĞŝ�ƌĂŐŐŝ�ŝŶĨƌĂƌŽƐƐŝ�ƉƌĞƐĞŶƚŝ�ŝŶ�ĂƚŵŽƐĨĞƌĂ͘�

^Ăƌă�ŽƉƉŽƌƚƵŶĂŵĞŶƚĞ�ŝŶƐĞƌŝƚĂ�Ğ�ĚĞĨŝŶŝƚĂ�ŝŶ�ƉƌŽŐĞƚƚŽͬĐĂƉŝƚŽůĂƚŽ�ů͛ĞƐĞĐƵǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƵŶĂ�ƚĂƌĂƚƵƌĂ�ŝŶŝǌŝĂůĞ�Ěŝ�
ƚƵƚƚŝ�Őůŝ�ŝŵƉŝĂŶƚŝ�Ěŝ�ŝůůƵŵŝŶĂǌŝŽŶĞ�ĐŚĞ�ƚĞŶŐĂ�ĐŽŶƚŽ�ĚĞůůĞ�ƌĞĂůŝ�ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ŝŶƐƚĂůůĂǌŝŽŶĞ�ĂƐ�ďƵŝůƚ͘��
>Ğ�ƐŽůƵǌŝŽŶŝ�ĚĞƐĐƌŝƚƚĞ�ĐŽŶƐĞŶƚŝƌĂŶŶŽ�Ěŝ�ĂƐƐŝĐƵƌĂƌĞ�ů͛ŽƚƚĞŶŝŵĞŶƚŽ�ĚĞŝ�ƐĞŐƵĞŶƚŝ�ǀĂŶƚĂŐŐŝ͗�
x�ĨƵŶǌŝŽŶĂŵĞŶƚŽ�ĚĞŐůŝ�ŝŵƉŝĂŶƚŝ�Ěŝ�ŝůůƵŵŝŶĂǌŝŽŶĞ�ĂĚ�ƵŶ�ůŝǀĞůůŽ�Ěŝ�ĨůƵƐƐŽ�ƉĂƌŝ�Ăů�ϱͲϭϬй�ŝŶ�Ɖŝƶ�Ěŝ�ƋƵĞůůŽ�
ŵŝŶŝŵŽ�ŶŽƌŵĂƚŝǀŽ�

x�ƌŝƐƉĂƌŵŝŽ�ĞŶĞƌŐĞƚŝĐŽ�ƐƚŝŵĂďŝůĞ�ƚƌĂ�ŝů�ϯϬͲϯϱй�ŝŶ�ĨĂƐĞ�ŝŶŝǌŝĂůĞ�Ğ�ƚƌĂ�ŝů�ϭϬͲϭϱй�Ă�ĨŝŶĞ�ǀŝƚĂ�ŝŵƉŝĂŶƚŽ��
�Ăů�ƉƵŶƚŽ�Ěŝ�ǀŝƐƚĂ�ĚĞů�ĐŽŶƚĞŶŝŵĞŶƚŽ�ĚĞŝ�ĐŽƐƚŝ�Ěŝ�ŐĞƐƚŝŽŶĞ�Ğ�ŵĂŶƵƚĞŶǌŝŽŶĞ�ƵŶ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŽ�ƐĂƌă�ĨŽƌŶŝƚŽ�

ĂŶĐŚĞ�ĚĂů�ƐŝƐƚĞŵĂ�Ěŝ�ĚƌĞŶĂŐŐŝŽ�ĚĞůůĞ�ĂĐƋƵĞ�Ěŝ�ƉŝŽŐŐŝĂ�ĞĚ�ŝŶ�ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ�ĚĞŝ�ƐŝƐƚĞŵŝ�Ěŝ�ƚƌĂƚƚĂŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĞ�
ĂĐƋƵĞ�Ěŝ�ƉƌŝŵĂ�ƉŝŽŐŐŝĂ�ĐŚĞ�ƐĂƌĂŶŶŽ�ĐŽŶĐĞƉŝƚŝ�ƉĞƌ� ŝŵŵĂŐĂǌǌŝŶĂƌĞ� ůĞ�ĂĐƋƵĞ�ƚƌĂƚƚĂƚĞ�Ăů� ĨŝŶĞ�ĚĞů� ůŽƌŽ�
ƌŝƵƚŝůŝǌǌŽ�ƉĞƌ�ŐĂƌĂŶƚŝƌĞ�ů͛ĂƚƚĞĐĐŚŝŵĞŶƚŽ�Ğ�ůĂ�ŵĂŶƵƚĞŶǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ǀĞƌĚĞ�ĐŚĞ�ĐĂƌĂƚƚĞƌŝǌǌĞƌă�ůĞ�ŵŝƚŝŐĂǌŝŽŶŝ�
ĚĞůů͛ŝŶĨƌĂƐƚƌƵƚƚƵƌĂ͘�
�

�� sĂůƵƚĂǌŝŽŶŝ� ƉƌĞůŝŵŝŶĂƌŝ� Ěŝ� ĐŽĞƌĞŶǌĂ� ĞĐŽŶŽŵŝĐĂ� ĚĞů� ĐŽƐƚŽ� ĚĞůů͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ� ƌŝƐƉĞƚƚŽ�
Ăůů͛ŝŵƉŽƌƚŽ�ƉƌĞǀŝƐƚŽ�ƉĞƌ�ŝů�ĐŽƐƚŽ�ĐŽŵƉůĞƐƐŝǀŽ�ĚĞůůĞ�ŽƉĞƌĞ�

^ŽŶŽ�ƐƚĂƚĞ�ĐŽŶĚŽƚƚĞ�ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶŝ�ƉƌĞůŝŵŝŶĂƌŝ͕�Ěŝ�
ůĂƌŐĂ�ŵĂƐƐŝŵĂ͕�ƉĞƌ� ĂŶĂůŝǌǌĂƌĞ� ůĂ� ĐŽŵƉĂƚŝďŝůŝƚă�
ĞĐŽŶŽŵŝĐĂ�ĚĞůůĂ�ƐŽůƵǌŝŽŶĞ�ƉƌŽƉŽƐƚĂ�ĐŽŶ�ŝů�ĐŽƐƚŽ�
ĐŽŵƉůĞƐƐŝǀŽ�Ěŝ�ƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�Ğ�Ěŝ�ŵĂŶƵƚĞŶǌŝŽŶĞ�
ĚĞůůĞ�ŽƉĞƌĞ�ƉƌĞǀŝƐƚŽ�ĚĂůůĂ�^ƚĂǌŝŽŶĞ��ƉƉĂůƚĂŶƚĞ͘��
�ŽŶĨƌŽŶƚĂŶĚŽ� ůĞ� ŝŶĚŝĐĂǌŝŽŶŝ�ĚĞů�͞�ŽĐƵŵĞŶƚŽ�

Ěŝ�ŝŶĚŝƌŝǌǌŽ�ĚĞůůĂ�ƉƌŽŐĞƚƚĂǌŝŽŶĞ͟�;�/WͿ͕�Ěŝ�ĐƵŝ�Ɛŝ�
ƌŝƉŽƌƚĂ� ƵŶŽ� ƐƚƌĂůĐŝŽ� ĚĞůůĂ� ƉůĂŶŝŵĞƚƌŝĂ� Ěŝ�
ƉƌŽŐĞƚƚŽ͕�ƐĞ�ŶĞ�ƌĂǀǀŝƐĂ�ĂĚ�ƵŶĂ�ƉƌŝŵĂ�ƐƚŝŵĂ�ƵŶĂ�
ƐŽƐƚĂŶǌŝĂůĞ� ĐŽĞƌĞŶǌĂ� ĞĐŽŶŽŵŝĐĂ� ĐŽŶ� ŝů� ĐŽƐƚŽ�
ƐƚŝŵĂƚŽ� ƉĞƌ� ůĂ� ƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ� ĚĞůů͛ŽƉĞƌĂ͘� >Ă�
ƐŽůƵǌŝŽŶĞ� ŝǀŝ� ƌŝƉŽƌƚĂƚĂ� ƉƌĞǀĞĚĞ� ŝŶĨĂƚƚŝ� ůĂ�
ƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƵŶĂ�ǀŝĂďŝůŝƚă�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĂ�Ěŝ�ĐŝƌĐĂ�
ϭ͘ϯ� Ŭŵ͕�Ěŝ� ĐƵŝ� ĂƉƉƌŽƐƐŝŵĂƚŝǀĂŵĞŶƚĞ�ϭϬϬ�ŵ� ŝŶ�
ƉŽŶƚĞ͕�ƉĞƌ�ŝů�ƐƵƉĞƌĂŵĞŶƚŽ�ĚĞůů͛ĂůǀĞŽ�ŝŶĐŝƐŽ�ĚĞů�
ĨŝƵŵĞ��ƌŶŽ͘�/ů�ƌŝŵĂŶĞŶƚĞ�ƐǀŝůƵƉƉŽ�ğ�ƉƌĞǀŝƐƚŽ�ŝŶ�
ƌŝůĞǀĂƚŽ͘�
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WĂŐŝŶĂ�ͮ�ϮϬ�
�

�ŽŵĞ�Őŝă�ĂŶĂůŝǌǌĂƚŽ�ŝŶ�ƉƌĞĐĞĚĞŶǌĂ�Ăůů͛ŝŶƚĞƌŶŽ�ĚĞůůĂ�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ƌĞůĂǌŝŽŶĞ͕�ƐŽŶŽ�ƉƌĞƐĞŶƚŝ�ƚƵƚƚĂǀŝĂ�ƵŶĂ�ƐĞƌŝĞ�
Ěŝ�ǀŝŶĐŽůŝ�Ğ�ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ�Ăů�ĐŽŶƚŽƌŶŽ�ĐŚĞ�ŶŽŶ�ƌĞŶĚŽŶŽ�ůĂ�ƐŽůƵǌŝŽŶĞ�ĚĞů��/W�ĐŽŵƉůĞƚĂŵĞŶƚĞ�ƉĞƌĐŽƌƌŝďŝůĞ͘�
ZŝĂƐƐƵŵĞŶĚŽ�ŝŶ�ďƌĞǀĞ�ŝ�Ɖŝƶ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝǀŝ͗�
x� ŝ� ĚĂƚŝ� ƌŝĐĞǀƵƚŝ� ĚĂůů͛�ƵƚŽƌŝƚă� Ěŝ� �ĂĐŝŶŽ� ƉƌĞǀĞĚŽŶŽ� ƵŶĂ� ƋƵŽƚĂ� ĚĞůůĂ� ƉŝĞŶĂ� ĐŽŶ� ƚĞŵƉŽ� Ěŝ� ƌŝƚŽƌŶŽ�

dZсϮϬϬ�ĂŶŶŝ�ƉĂƌŝ�Ă�ϮϬϴ͘ϴŵ�Ɛ͘ů͘ŵ͘�/Ŷ�ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ�ůĞ�Ɖŝƶ�ƌĞĐĞŶƚŝ�EŽƌŵĞ�dĞĐŶŝĐŚĞ�ƉĞƌ�ůĞ��ŽƐƚƌƵǌŝŽŶŝ�
ĚĞů�ϮϬϭϴ�ŚĂŶŶŽ�ŝŶĐƌĞŵĞŶƚĂƚŽ�ŝů�ĨƌĂŶĐŽ�ŝĚƌĂƵůŝĐŽ�ŵŝŶŝŵŽ�Ăů�Ěŝ�ƐŽƉƌĂ�Ěŝ�ƚĂůĞ�ƋƵŽƚĂ͕�ƉŽƌƚĂŶĚŽůŽ�ĚĂ�
ƵŶ�ŵŝŶŝŵŽ�Ěŝ�ϭ͘Ϭ�ĂŐůŝ�ĂƚƚƵĂůŝ�ϭ͘ϱ�ŵ͖�

x� ůĞ�ĂƌĞĞ�ĂĚŝĂĐĞŶƚŝ�ů͛ĂůǀĞŽ�ŝŶĐŝƐŽ�ĚĞů�ĨŝƵŵĞ͕�ŝŶ�ƐƉŽŶĚĂ�ĚĞƐƚƌĂ�ĨŝŶŽ�ĂůůĂ�^͘W͘ϭ�ĞĚ�ŝŶ�ƐŝŶŝƐƚƌĂ�ĨŝŶŽ�ĂůůĂ�
ƐƚƌĂĚĂ�ƐƚŽƌŝĐĂ͕�ƐŽŶŽ�ǌŽŶĞ�Ěŝ�ůĂŵŝŶĂǌŝŽŶĞ�ĐŽŶ�ƉĞƌŝĐŽůŽƐŝƚă�Ěŝ�ĐůĂƐƐĞ�Wϯ�Ğ�ƉĞƌƚĂŶƚŽ�ĞƐŽŶĚĂďŝůŝ�ĐŽŶ�
ƉŽƌƚĂƚĞ� ĂƐƐŽĐŝĂƚĞ� Ă� ƚĞŵƉŝ� Ěŝ� ƌŝƚŽƌŶŽ� ƌŝĚŽƚƚŝ� ;dZсϯϬ� ĂŶŶŝͿ͘� �ů� ĨŝŶĞ� Ěŝ� ŐĂƌĂŶƚŝƌĞ� ůĂ� ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ� Ğ� ůĂ�
ĐŽŵƉĂƚŝďŝůŝƚă� ŝĚƌĂƵůŝĐĂ�ĚĞůůĂ� ƐŽůƵǌŝŽŶĞ�ƉƌŽƉŽƐƚĂ� ĐŽŶ� ůĞ�ƉƌĞƐĐƌŝǌŝŽŶŝ� ŶŽƌŵĂƚŝǀĞ� ƌŝƐƵůƚĂ�ƉĞƌƚĂŶƚŽ�
ŶĞĐĞƐƐĂƌŝŽ� ƉƌĞǀĞĚĞƌĞ� ĂŶĐŚĞ� ŝŶ� ƚĂůŝ� ƉĂƌƚŝ� ĚĞůůĂ� ŶƵŽǀĂ� ǀŝĂďŝůŝƚă� ƵŶ͛ŽƉĞƌĂ� ĂĚ� ĂůƚĂ� ƚƌĂƐƉĂƌĞŶǌĂ�
ŝĚƌĂƵůŝĐĂ͕�ŽǀǀĞƌŽ�ƵŶ�ƉŽŶƚĞ�Ěŝ�ƐǀŝůƵƉƉŽ�ĐŽŵƉůĞƐƐŝǀŽ�ŵĂŐŐŝŽƌĞ�ƌŝƐƉĞƚƚŽ�Ă�ƋƵĂŶƚŽ�ŝƉŽƚŝǌǌĂƚŽ�ŶĞůůĂ�
ƉůĂŶŝŵĞƚƌŝĂ�ĚĞů��/W͘�

�
�ŝž�ƉƌĞŵĞƐƐŽ͕�ĞĚ�ĞŶƚƌĂŶĚŽ�ŶĞů�ŵĞƌŝƚŽ�ĚĞůůĂ�ƐŽůƵǌŝŽŶĞ�ƉƌŽƉŽƐƚĂ�ĚĂůůĂ�^ĐƌŝǀĞŶƚĞ͕�Ɛŝ�ŽƐƐĞƌǀĂ�ĐŚĞ�ƐƵ�ƵŶŽ�

ƐǀŝůƵƉƉŽ� ĐŽŵƉůĞƐƐŝǀŽ�Ěŝ� ĐŝƌĐĂ�ϭϮϳϬ�ŵ�Ěŝ� ǀĂƌŝĂŶƚĞ͕�ŵŝƐƵƌĂƚŝ� ƌŝƐƉĞƚƚŽ� Ăŝ� ĐĞŶƚƌŝ� ĚĞůůĞ� ƌŽƚĂƚŽƌŝĞ�Ěŝ� ŶƵŽǀĂ�
ƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ͕�ĐŝƌĐĂ�ϴϯϬ�ŵ�ƐĂƌĂŶŶŽ�ƋƵŝŶĚŝ�ĐŽƐƚŝƚƵŝƚŝ�ĚĂůůĂ�ŶƵŽǀĂ�ŽƉĞƌĂ�Ě͛ĂƌƚĞ�;ƉŽŶƚŝ�ĂĚ�ĂƌĐŽ�Ğ�ƌĞůĂƚŝǀĞ�
ƌĂŵƉĞ�Ěŝ�ĂĐĐĞƐƐŽͿ�Ğ�ůĂ�ƌŝŵĂŶĞŶƚĞ�ƉĂƌƚĞ�ĚĂ�ƚƌĂƚƚŝ�ŝŶ�ƌŝůĞǀĂƚŽ͕�ĐŽŵƵŶƋƵĞ�Ă�ƌŝĚŽƚƚŽ�ŝŵƉĂƚƚŽ�ŝĚƌĂƵůŝĐŽ�ƉĞƌ�
ĞĨĨĞƚƚŽ�ĚĞůůĂ�ƉƌĞƐĞŶǌĂ�ĚĞŝ�ƚƵďŝ�ƚŝƉŽ�͞�ƌŵĐŽ͘͟�WĞƌ�ƋƵĂŶƚŽ�ƌŝŐƵĂƌĚĂ�ŝů�ŶƵŽǀŽ�ƉŽŶƚĞ͕�ŝŶ�ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ͕�Ɛŝ�ƐŽŶŽ�
ĂĚŽƚƚĂƚŝ�ƚƵƚƚĂ�ƵŶĂ�ƐĞƌŝĞ�Ěŝ�ĂĐĐŽƌŐŝŵĞŶƚŝ�Ěŝ�ĐĂƌĂƚƚĞƌĞ�ƚĞĐŶŝĐŽ�Ğ�ŐĞŽŵĞƚƌŝĐŽ�Ăƚƚŝ�Ă�ŵŝŶŝŵŝǌǌĂƌŶĞ�ŝů�ĐŽƐƚŽ�
Ěŝ�ƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ͗�ĐĂŵƉĂƚĞ�Ěŝ�ůƵĐĞ�ŵĂŐŐŝŽƌĞ�ĚĞů�ŵŝŶŝŵŽ�ĐŽŶƐĞŶƚŝƚŽ�ĚĂůůĂ�ŶŽƌŵĂƚŝǀĂ�;ϰϬ�ŵͿ�ƉĞƌ�ƌŝĚƵƌƌĞ�ŝů�
ŶƵŵĞƌŽ� Ěŝ� ŽƉĞƌĞ� Đŝǀŝůŝ� Ğ� ĨŽŶĚĂǌŝŽŶŝ͕� ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌŵĞŶƚĞ� ŽŶĞƌŽƐĞ� ŝŶ� ƵŶĂ� ǌŽŶĂ� ĨůƵǀŝĂůĞ͕� ŵŽŶƚĂŐŐŝ� ŝů� Ɖŝƶ�
ƉŽƐƐŝďŝůĞ�ĞƐĞŐƵŝƚŝ�ĚĂů�ďĂƐƐŽ�Ğ�ǀĂƌŽ�Ă�ƐƉŝŶƚĂ�ƉĞƌ�ůĂ�ĐĂŵƉĂƚĂ�ĐĞŶƚƌĂůĞ�ĚŽǀĞ�Ăůƚƌŝ�ĂƉƉƌŽĐĐŝ�ƐĂƌĞďďĞƌŽ�ƌŝƐƵůƚĂƚŝ�
Ɖŝƶ�ĐŽƐƚŽƐŝ͘�
^ŝ�ƌŝƚŝĞŶĞ�ƉĞƌƚĂŶƚŽ�ŐŝƵƐƚŝĨŝĐĂƚŽ͕�ŝŶ�ƉƌŝŵĂ�ĂŶĂůŝƐŝ͕�ƉƌĞǀĞĚĞƌĞ�ĐŚĞ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞůůĞ�ƌŝƐŽƌƐĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĐŚĞ�ĚĞƐƚŝŶĂƚĞ�

Ăŝ� ůĂǀŽƌŝ�ƐƚƌĂĚĂůŝ͕�ƉĂƌŝ�Ă�ĐŝƌĐĂ�ϯ͘ϱ�ŵůŶ�Ěŝ�Φ�ƚŽƚĂůŝ͕�ƉŽƐƐĂŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ĚĞƐƚŝŶĂƚŝ�ĂůůĂ�ƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ŶƵŽǀŽ�
ƉŽŶƚĞ͘��ŝž�ŶŽŶŽƐƚĂŶƚĞ͕�Ă�ĐĂƵƐĂ�ĚĞůůĞ�ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ�Ăů�ĐŽŶƚŽƌŶŽ�ƉƌĞĐĞĚĞŶƚĞŵĞŶƚĞ�ĚĞƐĐƌŝƚƚĞ͕�Ɛŝ�ƌŝƚŝĞŶĞ�ĐŚĞ�
ƐƵůůĂ�ďĂƐĞ�ĚĞůů͛ĞƐƉĞƌŝĞŶǌĂ�ĚĞůůĂ�̂ ĐƌŝǀĞŶƚĞ�ƌŝƐƵůƚŝ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŽ�ƉƌĞǀĞĚĞƌĞ�ƵŶ�ĐŽƐƚŽ�Ěŝ�ƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůů͛ŽƉĞƌĂ�
ŵĂŐŐŝŽƌĞ�Ěŝ�ĐŝƌĐĂ�ŝů�ϯϬй�ƌŝƐƉĞƚƚŽ�Ă�ƋƵĂŶƚŽ�ƉƌĞǀŝƐƚŽ�ĚĂů��ŝƐĐŝƉůŝŶĂƌĞ͘�EĞůůĞ�ƐƵĐĐĞƐƐŝǀĞ�ĨĂƐŝ�Ěŝ�ƉƌŽŐĞƚƚĂǌŝŽŶĞ�
ƐĂƌă�ƉŽŝ�ƉŽƐƐŝďŝůĞ�ƉƌĞǀĞĚĞƌĞ�ƵŶĂ�ƐĞƌŝĞ�Ěŝ�ŽƚƚŝŵŝǌǌĂǌŝŽŶŝ�ĂƚƚĞ�Ă�ĨĂƌ�ƌŝĞŶƚƌĂƌĞ�ĂůŵĞŶŽ�ŝŶ�ƉĂƌƚĞ� ŝ�ĐŽƐƚŝ�ŽĚ�
ĂŶĐŚĞ͕� ƐĞ� ĚĞƐŝĚĞƌĂƚŽ͕� ƉŽƐƚŝĐŝƉĂƌĞ� ĂůĐƵŶĞ� ůĂǀŽƌĂǌŝŽŶŝ� ŝŶ� ƵŶĂ� ĨĂƐĞ� ƐƵĐĐĞƐƐŝǀĂ� ƐĞŶǌĂ� ƉƌĞŐŝƵĚŝĐĂƌĞ� ůĂ�
ĨƵŶǌŝŽŶĂůŝƚă�ĚĞůů͛ŽƉĞƌĂ͘��
^ŝ� ĞǀŝĚĞŶǌŝĂ͕� ŝŶĨŝŶĞ͕� ĐŚĞ� ůĂ� ĐŽƌƌĞƚƚĂ� ƐƚŝŵĂ�ĚĞů� ĐŽƐƚŽ� ĚĞůů͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ� ƉĞƌ� ůĂ� ^ƚĂǌŝŽŶĞ��ƉƉĂůƚĂŶƚĞ� ŶŽŶ�

ĚĞďďĂ� ďĂƐĂƌƐŝ� ƵŶŝĐĂŵĞŶƚĞ� ƐƵůů͛ĂŵŵŽŶƚĂƌĞ� ĚĞŝ� ůĂǀŽƌŝ� ŝŶŝǌŝĂůĞ͕�ŵĂ� ĐŚĞ� ĂŶǌŝ� ŶŽŶ� ƉŽƐƐĂ� ƉƌĞƐĐŝŶĚĞƌĞ� ĚĂ�
ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶŝ�ƌĞůĂƚŝǀĞ�Ăŝ�ĐŽƐƚŝ�Ěŝ�ŵĂŶƵƚĞŶǌŝŽŶĞ�Ğ�ŐĞƐƚŝŽŶĞ�ĚĞůů͛ŽƉĞƌĂ�ůƵŶŐŽ�ŝů�ƐƵŽ�ĐŝĐůŽ�Ěŝ�ǀŝƚĂ͘�/Ŷ�ƚĂůĞ�ŽƚƚŝĐĂ͕�
ĂůůĂ� ůƵĐĞ� ĚĞůůĞ� ƐĐĞůƚĞ� ƐƵůůĂ� ƚŝƉŽůŽŐŝĂ� ĚĞůů͛ĂĐĐŝĂŝŽ� ĚĂ� ĐĂƌƉĞŶƚĞƌŝĂ� ĂƵƚŽͲƉĂƚŝŶĂďŝůĞ� Ğ� ĚĞůůĞ� ŵŽĚĂůŝƚă�
ƌĞĂůŝǌǌĂƚŝǀĞ�ĚĞůůĞ�ƉĞŶĚŝŶĂƚƵƌĞ͕�Ɛŝ�ƌŝƚŝĞŶĞ�ĐŚĞ�ŝ�ĐŽƐƚŝ�ŵĂŶƵƚĞŶƚŝǀŝ�ĚĞůů͛ŽƉĞƌĂ�ƐĂƌĂŶŶŽ�ĨŽƌƚĞŵĞŶƚĞ�ƌŝĚŽƚƚŝ�
ƌŝƐƉĞƚƚŽ� ĂĚ� ĂůƚƌĞ� ƚŝƉŽůŽŐŝĞ� Ěŝ� ŝŵƉĂůĐĂƚŝ� ĚĂ� ƉŽŶƚĞ͕� ƌĞŶĚĞŶĚŽ� ƋƵŝŶĚŝ� ůĂ� ƐŽůƵǌŝŽŶĞ� ƉƌŽƉŽƐƚĂ� ƐŝĂ�
ĞĐŽŶŽŵŝĐĂŵĞŶƚĞ�ƐŽƐƚĞŶŝďŝůĞ͕�ƐŝĂ�ĐĂƉĂĐĞ�Ěŝ�ǀĂůŽƌŝǌǌĂƌĞ�ů͛ĂƌĞĂ�Ğ�ĚŝǀĞŶŝƌĞ�ƵŶĂ�ŶƵŽǀĂ�ŝŵŵĂŐŝŶĞ�ƐŝŵďŽůŝĐĂ�
ĚĞůůĂ�WƌŽǀŝŶĐŝĂ͘�
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