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�

������������Ǥ�
���������������ĞƉƵŝƐ�ƵŶĞ�ĚŝǌĂŝŶĞ�Ě͛ĂŶŶĠĞƐ͕�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ƉƌŽũĞƚƐ�ƉĠĚĂŐŽŐŝƋƵĞƐ�ŽŶƚ�ƉĞƌŵŝƐ�ă�ŵĞƐ�ĠůğǀĞƐ�Ě͛ĠĐŚĂŶŐĞƌ�Ğƚ�
ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝůůĞƌ�ĂǀĞĐ�ĚŝĨĨĠƌĞŶƚĞƐ�ĂƵƚŽƌŝƚĠƐ�Ğƚ�ƉĞƌƐŽŶŶĞůƐ�ŵŝůŝƚĂŝƌĞƐ͘�
������ŝƌĞĐƚĞƵƌ�Ğƚ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ĐůĂƐƐĞ�ƵŶŝƋƵĞ�ĚĞ�ů͛ĠĐŽůĞ�DĂƵƌŝĐĞ��ŽǇĂƵ͕�ƐŝƚƵĠĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƐƵĚ��ǀĞǇƌŽŶ�ĂƵ�ƉŝĞĚ�
ĚƵ�>ĂƌǌĂĐ͕�ũ͛Ăŝ�ƉĂƌĨŽŝƐ�ĠƚĠ�ƐŽůůŝĐŝƚĠ�ƉĂƌ�ĐĞƌƚĂŝŶƐ�ƉĂƌĞŶƚƐ�Ě͛ĠůğǀĞ�ƐƵƌ�ůĂ�ƉĞƌƚŝŶĞŶĐĞ�ĚĞ�ƚĞůůĞƐ�ĂĐƚŝŽŶƐ͘�
����� ��:͛Ăŝ�ĚŽŶĐ�ŵĞŶĠ�ƵŶĞ�ƌĠĨůĞǆŝŽŶ�ƉƌĠĐŝƐĞ�ƐƵƌ�ůĂ�ƉĞƌƚŝŶĞŶĐĞ�ĚĞ�ĐĞ�ƚǇƉĞ�ĚĞ�ƉƌŽũĞƚ͕�ƋƵŝ�ƉůĂĐĞ�ůĞ�ůŝĞŶ�ĂƌŵĠĞͲ
ŶĂƚŝŽŶ�ĂƵ�ĐƈƵƌ�Ě͛ƵŶ�ƉƌŽũĞƚ�ƉĠĚĂŐŽŐŝƋƵĞ͘�
������ ����ŽŵŵĞŶƚ�ƉĂƌůĞƌ�ĚĞ�ůĂ�ĚĠĨĞŶƐĞ�ă�ĚĞƐ�ĠůğǀĞƐ�ĚĞ�ĐǇĐůĞ�Ϯ�Ğƚ�ϯ͕�ĐŽŵŵĞŶƚ�ŝŶƚĠŐƌĞƌ�ĐĞƚƚĞ�ƚŚĠŵĂƚŝƋƵĞ�ĚĂŶƐ�
ůĞƐ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�ŽĨĨŝĐŝĞůƐ͕�ƋƵĞůƐ�ƐŽŶƚ�ůĞƐ�ĂƉƉŽƌƚƐ�ǀŝƐͲăͲǀŝƐ�ĚĞƐ�ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞƐ�Ğƚ�ĐŽŵŵĞŶƚ�ĠůĂďŽƌĞƌ�ƵŶ�ƚĞů�ƉƌŽũĞƚ�
ĞŶ�ƌĞƐƚĂŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĚƵ�ĐŝƚŽǇĞŶ͕�ƐĂŶƐ�ƚŽŵďĞƌ�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŵŝůŝƚĂŝƌĞ�͍�
������ ��ƉƌğƐ�ƵŶ� ƌĂƉƉĞů� ĚĞƐ� ĨŽŶĚĞŵĞŶƚƐ� ůĠŐŝƐůĂƚŝĨƐ� Ğƚ� ĚĞƐ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�ĚĞ� ů͛ĠĐŽůĞ�ƉƌŝŵĂŝƌĞ͕� ũĞ� ƉƌĠƐĞŶƚĞƌĂŝ�
ƋƵĞůƋƵĞƐ�ĞǆĞŵƉůĞƐ�ĚĞ�ƉƌŽũĞƚƐ�ƋƵŝ�ŽŶƚ�ĐƌĠĠ�Ğƚ�ƌĞŶĨŽƌĐĠ�ůĞ�ůŝĞŶ��ƌŵĠĞ�EĂƚŝŽŶ�ĂƵ�ƐĞŝŶ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ĠĐŽůĞ͘��ĞůĂ�ŵĞ�
ƉĞƌŵĞƚƚƌĂ�ĚĞ�ĨĂŝƌĞ�ƵŶ�ďŝůĂŶ�ĚĞ�ĐĞƐ�ĂĐƚŝŽŶƐ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞƐ�Ğƚ�ƐƵƌ�ůĂ�ŶŽƚŝŽŶ�ĚĞ�ĐŝƚŽǇĞŶŶĞƚĠ�ĚĞƐ�ĠůğǀĞƐ͘�
�
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������������������±��������������ǯ�������������

�������±���������ǯ±�������������Ǥ�
�

ͳǤ�	�����������±����������
�
>͛ ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ĚĠĨĞŶƐĞ�ă�ů͛ĠĐŽůĞ�ƉƌŝŵĂŝƌĞ�Ɛ͛ŝŶƐĐƌŝƚ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ĐĂĚƌĞ�ůĠŐŝƐůĂƚŝĨ�Ğƚ�ƌĠŐůĞŵĞŶƚĂŝƌĞ�ƉƌĠĐŝƐ�͗�

�� �ŽĚĞ�ĚĞ�ů͛ĠĚƵĐĂƚŝŽŶ�͗�>͛ĂƌƚŝĐůĞ�>͘ϭϭϭͲϭ�ƌĂƉƉĞůůĞ�ƋƵĞ�ů͛ĠĚƵĐĂƚŝŽŶ�ĚŽŝƚ�ĐŽŶƚƌŝďƵĞƌ�ă�ůĂ�ĚĠĨĞŶƐĞ�ŶĂƚŝŽŶĂůĞ�Ğƚ�ă�ůĂ�
ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĚƵ�ĐŝƚŽǇĞŶ͘�

�� �ƌƚŝĐůĞ�>͘ϯϭϮͲϭϱ�͗ �/ů�ƉƌĠǀŽŝƚ�ĞǆƉůŝĐŝƚĞŵĞŶƚ�ƵŶ�ͨ �ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ĚĠĨĞŶƐĞ�ͩ �ĂƵ�ƐĞŝŶ�ĚĞƐ�ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚƐ�ƐĐŽůĂŝƌĞƐ͕�
ĐŽŶƚƌŝďƵĂŶƚ�ă�ůĂ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ă�ůĂ�ĐŝƚŽǇĞŶŶĞƚĠ�Ğƚ�ă�ůĂ�ĐŽŵƉƌĠŚĞŶƐŝŽŶ�ĚĞƐ�ĞŶũĞƵǆ�ĚĞ�ƐĠĐƵƌŝƚĠ�Ğƚ�ĚĞ�ĚĠĨĞŶƐĞ͘�

�� >Žŝ�ĚƵ�ϴ�ũƵŝůůĞƚ�ϮϬϭϯ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ƌĞĨŽŶĚĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ů͛ĠĐŽůĞ�ĚĞ�ůĂ�ZĠƉƵďůŝƋƵĞ�͗��ůůĞ�ƌĞŶĨŽƌĐĞ�ůĞ�ƌƀůĞ�ĚĞ�ů͛ĠĐŽůĞ�ĚĂŶƐ�ůĂ�
ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ�ĚĞƐ�ǀĂůĞƵƌƐ�ƌĠƉƵďůŝĐĂŝŶĞƐ͕�ĚŽŶƚ�ůĂ�ĚĠĨĞŶƐĞ�Ğƚ�ůĂ�ƐĠĐƵƌŝƚĠ�ĨŽŶƚ�ƉĂƌƚŝĞ͘�

�� �ŝƌĐƵůĂŝƌĞƐ� ŵŝŶŝƐƚĠƌŝĞůůĞƐ� ͗� �ůůĞƐ� ƉƌĠĐŝƐĞŶƚ� ůĂ� ŵŝƐĞ� ĞŶ� ƈƵǀƌĞ� ĚĞ� ů͛ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ� ĚĞ� ĚĠĨĞŶƐĞ͕� ĞŶ� ůŝĞŶ� ĂǀĞĐ�
ů͛ĠĚƵĐĂƚŝŽŶ�ĐŝǀŝƋƵĞ�Ğƚ�ŵŽƌĂůĞ͘�

�Ğƚ�ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ�ĞƐƚ�ĚŽŶĐ�ũƵƌŝĚŝƋƵĞŵĞŶƚ�ŝŶƐĐƌŝƚ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ŵŝƐƐŝŽŶƐ�ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂůĞƐ�ĚĞ�ů͛ĠĐŽůĞ͘�
�

ʹǤ���������������������������
�
>͛ ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ� ĚĞ� ůĂ� ĚĠĨĞŶƐĞ� ĞƐƚ� ŝŶƚĠŐƌĠ� ĚĞ� ŵĂŶŝğƌĞ� ƚƌĂŶƐǀĞƌƐĂůĞ� ĚĂŶƐ� ůĞƐ� ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ� ĚĞ� ů͛ĠĐŽůĞ� ƉƌŝŵĂŝƌĞ͕� ĞŶ�
ƉĂƌƚŝĐƵůŝĞƌ�͗�

�� �ĚƵĐĂƚŝŽŶ�ŵŽƌĂůĞ�Ğƚ�ĐŝǀŝƋƵĞ�;�D�Ϳ�͗�>ĞƐ�ĠůğǀĞƐ�ĚĠĐŽƵǀƌĞŶƚ�ůĞƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ZĠƉƵďůŝƋƵĞ͕�ůĂ�ŶŽƚŝŽŶ�ĚĞ�ƐĠĐƵƌŝƚĠ�
ĐŽůůĞĐƚŝǀĞ�Ğƚ�ůĂ�ƐŽůŝĚĂƌŝƚĠ�ŶĂƚŝŽŶĂůĞ͘�

�� ,ŝƐƚŽŝƌĞ�Ğƚ�ŐĠŽŐƌĂƉŚŝĞ�͗�>ĞƐ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�ĂďŽƌĚĞŶƚ�ůĂ�ŵĠŵŽŝƌĞ�ĚĞƐ�ĐŽŶĨůŝƚƐ͕� ůĂ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƉĂŝǆ�Ğƚ� ůĞƐ�
ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ�ŐĂƌĂŶƚĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ĚĠĨĞŶƐĞ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ƐĠĐƵƌŝƚĠ͘�

�� WƌŽũĞƚƐ�ĠĚƵĐĂƚŝĨƐ�͗ �>ĞƐ�ĠĐŽůĞƐ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ŽƌŐĂŶŝƐĞƌ�ĚĞƐ�ĂĐƚŝǀŝƚĠƐ�ƐƉĠĐŝĨŝƋƵĞƐ͕�ĐŽŵŵĞ�ůĂ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ă�ĚĞƐ�ũŽƵƌŶĠĞƐ�
ĐŽŵŵĠŵŽƌĂƚŝǀĞƐ͕�ĚĞƐ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶƐ�ĚĞ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚƐ�ĚĞƐ�ĂƌŵĠĞƐ�ŽƵ�ĚĞ�ůĂ�ŐĞŶĚĂƌŵĞƌŝĞ͕�ŽƵ�ĞŶĐŽƌĞ�ĚĞƐ�ƉƌŽũĞƚƐ�
ŝŶƚĞƌĚŝƐĐŝƉůŝŶĂŝƌĞƐ͘�

�ŝŶƐŝ͕�ůĂ�ĚĠĨĞŶƐĞ�Ŷ Ă͛ƉƉĂƌĂŠƚ�ƉĂƐ�ĐŽŵŵĞ�ƵŶĞ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ�ĂƵƚŽŶŽŵĞ͕�ŵĂŝƐ�ĐŽŵŵĞ�ƵŶ�Ĩŝů�ĐŽŶĚƵĐƚĞƵƌ�ƚƌĂŶƐǀĞƌƐĂů�ĐŽŶƚƌŝďƵĂŶƚ�
ă�ůĂ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĚƵ�ĨƵƚƵƌ�ĐŝƚŽǇĞŶ͘�
�
�
�����������

>͛ ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ĚĠĨĞŶƐĞ�ă�ů͛ĠĐŽůĞ�ƉƌŝŵĂŝƌĞ�ƌĞƉŽƐĞ�ƐƵƌ�ĚĞƐ�ĨŽŶĚĞŵĞŶƚƐ�ůĠŐŝƐůĂƚŝĨƐ�ĐůĂŝƌƐ�Ğƚ�ƚƌŽƵǀĞ�ƐĂ�ƉůĂĐĞ�ĚĂŶƐ�
ƉůƵƐŝĞƵƌƐ� ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞƐ͕� ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ� ů͛�D�� Ğƚ� ů͛ŚŝƐƚŽŝƌĞͲŐĠŽŐƌĂƉŚŝĞ͘� /ů� ĐŽŶƚƌŝďƵĞ� ă� ƚƌĂŶƐŵĞƚƚƌĞ� ĂƵǆ� ĠůğǀĞƐ� ůĞƐ� ǀĂůĞƵƌƐ�
ƌĠƉƵďůŝĐĂŝŶĞƐ͕�ůĂ�ĐŽŵƉƌĠŚĞŶƐŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ĐŝƚŽǇĞŶŶĞƚĠ�Ğƚ�ůĂ�ĐŽŶƐĐŝĞŶĐĞ�ĚĞƐ�ĞŶũĞƵǆ�ĚĞ�ĚĠĨĞŶƐĞ�Ğƚ�ĚĞ�ƐĠĐƵƌŝƚĠ�ŶĂƚŝŽŶĂůĞ͘�
�

�
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"ŪϙıĺĲŪıôĲťϙÍŪƄϙıĺŘťŜϙ
ÝϙīÍϙ�ÍťŘĺŪĖīīôϙîôϙ>ŘÍĲèôϙϡϙ

ŪĲôϙÍŽôĲťŪŘôϙēŪıÍĖĲôϙôťϙŕõîÍČĺČĖŗŪôϟϙ
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�ŽĐƵŵĞŶƚ�ƋƵŝ�ĨĂŝƚ�ůĞ�ůŝĞŶ�ĞŶƚƌĞ�D͘��ŽǇĂƵ�Ğƚ�ůĞ�ǀŝůůĂŐĞ�ĚĞ�^ƚ�&Ġůŝǆ�ĚĞ�^ŽƌŐƵĞƐ͘�

>Ğ� ƉƌĞŵŝĞƌ� ƉƌŽũĞƚ� ƋƵŝ� Ă� ŵŝƐ� ĞŶ� ƌĞůĂƚŝŽŶ� ůĞƐ�
ĠůğǀĞƐ�Ğƚ�ů Ă͛ƌŵĠĞ�ĚĞ�ů Ă͛ŝƌ�Ğƚ�ĚĞ�ů͛ĞƐƉĂĐĞ�ĞƐƚ�ĐĞůƵŝ�
ƋƵŝ� Ă� ĞƵ� ƉŽƵƌ� ƉŽŝŶƚ� ĐĞŶƚƌĂů� DĂƵƌŝĐĞ� �ŽǇĂƵ͘�
�ĂŶƐ� ůĞ� ĐĂĚƌĞ� ĚƵ� ĐĞŶƚĞŶĂŝƌĞ� ĚĞ� ůĂ� ƉƌĞŵŝğƌĞ�
ŐƵĞƌƌĞ�ŵŽŶĚŝĂůĞ͕� ůĞƐ� ĠůğǀĞƐ� ŽŶƚ� ĞĨĨĞĐƚƵĠ� ĚĞƐ�
ƌĞĐŚĞƌĐŚĞƐ�ŚŝƐƚŽƌŝƋƵĞƐ� ƐƵƌ� ĐĞƌƚĂŝŶƐ�ĚĞƐ�ŶŽŵƐ�
ŝŶƐĐƌŝƚƐ� ƐƵƌ� ůĞ�ŵŽŶƵŵĞŶƚ�ĂƵǆ�ŵŽƚƐ�ĚƵ�ǀŝůůĂŐĞ�
ĚĞ�^ƚ�&Ġůŝǆ�ĚĞ�^ŽƌŐƵĞƐ͘�

�ƉƌğƐ�ϯ�ĂŶƐ�ĚĞ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞƐ͕�ĞŶ�ƐĞƉƚĞŵďƌĞ�ϮϬϭϳ͕�
ůĞƐ� ĠůğǀĞƐ� ŽŶƚ� ĨĂŝƚ� ůĞ� ĐŚŽŝǆ� ĚĞ� ƚƌĂǀĂŝůůĞƌ� ƐƵƌ�
DĂƵƌŝĐĞ��ŽǇĂƵ͕�ĚŽŶƚ�ůĞ�ŶŽŵ�ŶĞ�ĨŝŐƵƌĞ�ƉĂƐ�ƐƵƌ�
ĐĞ� ŵŽŶƵŵĞŶƚ͕� ŵĂŝƐ� ĚŽŶƚ� ůĞƐ� ƉĂƌĞŶƚƐ�
ŚĂďŝƚĂŝĞŶƚ�ůĞ�ǀŝůůĂŐĞ͘��͛ĞƐƚ�ƵŶ�ƉŽğŵĞ�ĚĞ�ϭϵϮϰ͕�
ƌĞƚƌŽƵǀĠ� ƉĂƌ� ƵŶĞ� ŚĂďŝƚĂŶƚĞ� ĚƵ� ǀŝůůĂŐĞ͕� ƋƵŝ�
ĠǀŽƋƵĞ� ůĂ� ũĞƵŶĞƐƐĞ� ĚĞ� DĂƵƌŝĐĞ� �ŽǇĂƵ͕�
ƉĞŶĚĂŶƚ�ůĂƋƵĞůůĞ�ŝů�ǀĞŶĂŝƚ�ĞŶ�ǀĂĐĂŶĐĞƐ�ă�Ɛƚ�&Ġůŝǆ�
ĚĞ� ^ŽƌŐƵĞƐ͕� ƋƵŝ� ŶŽƵƐ� Ă� ĚŝƌŝŐĠ� ǀĞƌƐ� ĐĞ�
ƉĞƌƐŽŶŶĂŐĞ�ĂƵ�ƉĂƌĐŽƵƌƐ�Ɛŝ�ƉĂƌƚŝĐƵůŝĞƌ͘ �

ϙ

�Ƶ� ĨĂŝƚ� ĚĞƐ� ƉƌĞŵŝğƌĞƐ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ� ƚƌŽƵǀĠĞƐ� Ğƚ� ůĞƵƌƐ� ĚĞŶƐŝƚĠƐ͕� ũ Ă͛ŝ�
ĚĠĐŝĚĠ� ĚĞ� ŵĞƚƚƌĞ� ĞŶ� ƉůĂĐĞ� ƵŶ� ƉƌŽũĞƚ� ƐƵƌ� ů Ă͛ŶŶĠĞ� ƐĐŽůĂŝƌĞ� ƉŽƵƌ�
ƉĞƌŵĞƚƚƌĞ�ĂƵǆ�ĠůğǀĞƐ�ĚĞ�ƌĠĚŝŐĞƌ�ƵŶ�ƌĠĐŝƚ�ŚŝƐƚŽƌŝƋƵĞ�ƐƵƌ�ƐŽŶ�ƉĂƌĐŽƵƌƐ͘�
: Ă͛ŝ�ƉůĂĐĠ�ŵĞƐ�ĠůğǀĞƐ�ĚĞ��D�ĞŶ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ĐŚĞƌĐŚĞƵƌƐ�Ğƚ�ũĞ�ůĞƐ�Ăŝ�ŵŝƐ�
ĞŶ�ƌĞůĂƚŝŽŶ�ĂǀĞĐ�ĚĞƐ�ŚŝƐƚŽƌŝĞŶƐ�ǀŝĂ�ƵŶ�&ŽƌƵŵ�ͨ�ϭϰͲϭϴ�ͩ�;ĚŽŶƚ�&ƌĠĚĠƌŝĐ�
,ƵŵďĞƌƚ͕��ĂǀŝĚ�DĠĐŚŝŶ�Ğƚ��ĞŶŝƐ�'ĂŝůůĂƌĚͿ�

��ĐŚĂƋƵĞ�ĨŝŶ�Ě͛ĠĐƌŝƚƵƌĞ�Ě͛ƵŶ�ĐŚĂƉŝƚƌĞ͕�ůĞƐ�ĠůğǀĞƐ�ĠƚĂŝĞŶƚ�ƌĞůƵƐ�ƉĂƌ�ĐĞƐ�
ƐƉĠĐŝĂůŝƐƚĞƐ�ƋƵŝ�ĚŽŶŶĂŝĞŶƚ�ĚĞƐ�ŝŶĚŝĐĂƚŝŽŶƐ�ƉŽƵƌ�ĂŵĠůŝŽƌĞƌ�ůĂ�ƉƌĠĐŝƐŝŽŶ�
ŚŝƐƚŽƌŝƋƵĞ�ĚĞƐ�ĚŝĨĨĠƌĞŶƚƐ�ĨĂŝƚƐ�ĠǀŽƋƵĠƐ͘�

�>Ğ� ƌĠƐƵůƚĂƚ�͗� ƵŶ� ƌĠĐŝƚ� ƚƌğƐ� ĐŽŵƉůĞƚ� ƐƵƌ� D͘� �ŽǇĂƵ͕� ĠǀŽƋƵĂŶƚ� ƐŽŶ�
ƉĂƌĐŽƵƌƐ� Ě Ă͛ǀŝĂƚĞƵƌ� Ğƚ� ĚĞ� ƌƵŐďǇŵĂŶ͘� hŶ� ƌĠĐŝƚ� Ě͛ĠĐŽůŝĞƌƐ͕� ă� ŚĂƵƚĞƵƌ�
Ě͛ĞŶĨĂŶƚ͕� ŵĂŝƐ� ĂǀĞĐ� ĚĞ� ǀƌĂŝĞƐ� ƌĞĐŚĞƌĐŚĞƐ� ŚŝƐƚŽƌŝƋƵĞƐ͘� >ŝĞŶ�͗� ZĠĐŝƚ�
ĚΖĠĐŽůŝĞƌƐ�ƐƵƌ�DĂƵƌŝĐĞ��ŽǇĂƵ͘�>Ğ�ƉŽŝŶƚ�ĚĞ�ĚĠƉĂƌƚ�ĚĞ�ĐĞ�ƌĠĐŝƚ�ĚΖĠĐŽůŝĞƌƐ�
ĞƐƚ�ůĞ�ǀŽů�ĚĞ�ůĂ�ƐƚĂƚƵĞƚƚĞ�ĚĞ�ůΖĂǀŝĂƚĞƵƌ͕ �ĞŶ�ϭϵϮϰ͘�

ϙ
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�ĂŶƐ� ůĞ� ĚĞƌŶŝĞƌ� ĐŚĂƉŝƚƌĞ͕� ĞƐƚ� ĠǀŽƋƵĠĞ� ƵŶĞ�
ĐĠƌĠŵŽŶŝĞ͕� ĂǀĞĐ� ůĞ� WƌĠƐŝĚĞŶƚ� ĚĞ� ůĂ�
ZĠƉƵďůŝƋƵĞ͘�hŶ�ĚĞƐ�ĠůğǀĞƐ�ŵ Ă͛�ĂůŽƌƐ�ĚĞŵĂŶĚĠ�
Ɛŝ�ŶŽƵƐ�ƉŽƵǀŝŽŶƐ�ůƵŝ�ĞŶǀŽǇĞƌ�ƵŶ�ĞǆĞŵƉůĂŝƌĞ�ĚƵ�
ůŝǀƌĞ� ŝŶƚŝƚƵůĠ� ͨ�>Ă� ƉĂƐƐĞ� ĚĞ� ů �͛Ɛ�ͩ͘� �ĞůĂ� Ă� ĠƚĠ�
ĨĂŝƚ͕�Ğƚ�ůĞƐ�ĠůğǀĞƐ�ŽŶƚ�ƌĞĕƵ�ĞŶ�ƌĞƚŽƵƌ�ƵŶĞ�ůĞƚƚƌĞ�
ĚĞ�&ĠůŝĐŝƚĂƚŝŽŶ�ĚƵ��ŚĞĨ�ĚĞ�ů͛�ƚĂƚ͘�>ĞƐ�ĠůğǀĞƐ�ŽŶƚ�
ĂƉƉƌĠĐŝĠ� ĐĞ� ĐŽƵƌƌŝĞƌ� Ğƚ� ĐĞƚƚĞ� ŵĂƌƋƵĞ� ĚĞ�
ƌĞƐƉĞĐƚ�Ă�ĚŽŶŶĠ�ƵŶĞ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ�ZĠƉƵďůŝĐĂŝŶĞ�
ă�ůĞƵƌ�ƚƌĂǀĂŝů͘�

hŶ�ƌĞƉŽƌƚĂŐĞ�ƐƵƌ�ůĞ�ĐŽƵƌƌŝĞƌ�ĚĞ�ůΖ�ůǇƐĠĞ�ŵĞƚ�ĞŶ�
ůƵŵŝğƌĞ�ĐĞƚ�ĠĐŚĂŶŐĞ�͗�

ΗDŽŶƐŝĞƵƌ� ůĞ� WƌĠƐŝĚĞŶƚ͘͘͘Η� >Ğ� ĐŽƵƌƌŝĞƌ� ĚĞ�
ůΖ�ůǇƐĠĞ�ͮ�d&ϭ�/E&K�

hŶ� ƐĞĐŽŶĚ� ĐŽƵƌƌŝĞƌ� Ă� ĞŶƐƵŝƚĞ� ĠƚĠ� ĞǆƉĠĚŝĠ� ĂƵ� �ŚĞĨ�
Ě͛�ƚĂƚͲDĂũŽƌ� ĚĞ� ů Ă͛ƌŵĠĞ� ĚĞ� ů Ă͛ŝƌ� Ğƚ� ĚĞ� ů͛ĞƐƉĂĐĞ͕� ůĞ�
'ĠŶĠƌĂů�>ĂǀŝŐŶĞ͘���

��Ŷ� ĞĨĨĞƚ͕� ůŽƌƐ� ĚĞƐ� ƌĞĐŚĞƌĐŚĞƐ͕� ůĞƐ� ĠůğǀĞƐ� ĂǀĂŝĞŶƚ�
ƌĞŐĂƌĚĠ�ƐŽŶ�ƉŽƌƚƌĂŝƚ�ĐŚŝŶŽŝƐ�͗�sŝĚĠŽ�ͮ�&ĂĐĞďŽŽŬ��ĚĂŶƐ�
ůĞƋƵĞů�ŝů�ĞǆƉůŝƋƵĞ�ƋƵĞ�D͘��ŽǇĂƵ�ĞƐƚ�ůΖƵŶ�ĚĞ�ƐĞƐ�ƉŝůŽƚĞƐ�
ƉƌĠĨĠƌĠ͘�

��^Ă�ƌĠƉŽŶƐĞ�ĞƐƚ�ůĞ�ƉŽŝŶƚ�ĚĞ�ĚĠƉĂƌƚ�ĚƵ�ůŝĞŶ�ĞŶƚƌĞ�ŶŽƚƌĞ�
ĠĐŽůĞ�Ğƚ�ů Ă͛ƌŵĠĞ͕�ƉůƵƐ�ƉƌĠĐŝƐĠŵĞŶƚ�ů Ă͛ƌŵĠĞ�ĚĞ�ů Ă͛ŝƌ�Ğƚ�ĚĞ�
ů͛ĞƐƉĂĐĞ͘�/ů�ĨĠůŝĐŝƚĞ�ůĞƐ�ĠůğǀĞƐ�ƉŽƵƌ�ůĞƵƌ�ƌĠĐŝƚ�Ğƚ�ůĞƐ�ŝŶǀŝƚĞ�
ă�ƐĞ�ƌĞŶĚƌĞ�ƐƵƌ�ůĂ��ĂƐĞ��ĠƌŝĞŶŶĞ�ĚĞ�^ĂůŽŶ�ĚĞ�WƌŽǀĞŶĐĞ�
ƉŽƵƌ�ƉĂƌƚĂŐĞƌ�ƵŶĞ�ũŽƵƌŶĠĞ�ĂǀĞĐ�ůĂ�WĂƚƌŽƵŝůůĞ�ĚĞ�&ƌĂŶĐĞ͘���

>Ğ� 'ĠŶĠƌĂů� >ĂǀŝŐŶĞ� Ă� ƉŽƵƌ� ŶŽƚƌĞ� ĠĐŽůĞ� Ğƚ� ƉŽƵƌ� ůĞƐ�
ĚŝĨĨĠƌĞŶƚĞƐ�ŐĠŶĠƌĂƚŝŽŶƐ�ĚΖĠĐŽůŝĞƌƐ�ƵŶĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ƚƌğƐ�
ƉĂƌƚŝĐƵůŝğƌĞ͘� �ΖĞƐƚ� ůƵŝ� ƋƵŝ� Ă� ƐƵ� ŝŶŝƚŝĞƌ� ĐĞ� ůŝĞŶ� ĂƌŵĠĞͲ
ŶĂƚŝŽŶ� Ğƚ� ƋƵŝ� Ă� ĚŽŶŶĠ� ƵŶĞ� ĂƵƚƌĞ� ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ� ă� ŶŽƚƌĞ�
ƉĠĚĂŐŽŐŝĞ͘�

��Ğ� ƉĂƌ� ƐŽŶ� ƌĞƐƉĞĐƚ͕� ƐĂ� ĨĂĕŽŶ� ĚĞ� ƐĂǀŽŝƌ� ĂĚĂƉƚĞƌ� ƐŽŶ�
ĚŝƐĐŽƵƌƐ�ĂƵǆ�ĠůğǀĞƐ�Ğƚ�ƐƵƌƚŽƵƚ�ĐĞƚƚĞ�ĞŶǀŝĞ�ĚĞ�ƉĂƌƚĂŐĞƌ�
ƐŽŶ� ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ� ĂƵǆ� ŶŽƵǀĞůůĞƐ� ŐĠŶĠƌĂƚŝŽŶƐ͘� /ů� ĞƐƚ� ůĞ�
ƉĂƌƌĂŝŶ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ĠĐŽůĞ͕�ĐĂƌ� ŝů�Ă� ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĠ�ĚĞ� ũĞƵŶĞƐ�
ĠůğǀĞƐ� ĞŶ� ĐŝƚŽǇĞŶƐ� ĐƵƌŝĞƵǆ� ƋƵŝ� ŽƐĞŶƚ� ŝŶƚĞƌƌŽŐĞƌ� ůĞƐ�
ĂƵƚŽƌŝƚĠƐ� ƉŽƵƌ� ŵŝĞƵǆ� ĐŽŵƉƌĞŶĚƌĞ� ůĞ� ŵŽŶĚĞ� ƋƵŝ� ůĞƐ�
ĞŶƚŽƵƌĞ͘�
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���,ĞƵƌĞƵǆ�ĚĞ�ĚĠĐŽƵǀƌŝƌ͕ �ƉĂƌ�ŚĂƐĂƌĚ͕�ĐĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ĚĠĨĞŶƐĞ�ŶĂƚŝŽŶĂůĞ�Ğƚ�ĚĞƐ�ĨŽƌĐĞƐ�ĂƌŵĠĞƐ͕�ĚĂƚĂŶƚ�ĚĞ�
ϮϬϮϭ͕�ƐŽƵƐ�ůĂ�WƌĠƐŝĚĞŶĐĞ�ĚĞ�&ƌĂŶĕŽŝƐĞ��ƵŵĂƐ�

�
>ĞƐ�ĠůğǀĞƐ�ĂǀĂŝĞŶƚ�ĂůŽƌƐ�ĠĐƌŝƚ�ĂƵ�'ĠŶĠƌĂů�ƉŽƵƌ� ůĞ�ĨĠůŝĐŝƚĞƌ�ƉŽƵƌ�ƐĂ�ŶŽŵŝŶĂƚŝŽŶ�͗�ΗsŽƵƐ�ĚĞǀĞŶĞǌ��ŽŵŵĂŶĚĂŶƚ�^ƵƉƌġŵĞ�ĚĞ�
ůΖKd�E͕�ŶŽƵƐ�ƉĂƐƐŽŶƐ�ĂƵ�ĐŽůůğŐĞ͕�ĐΖĞƐƚ�ĚŽŶĐ�ƵŶ�ŐƌĂŶĚ�ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚ�ƉŽƵƌ�ŶŽƵƐ�ƚŽƵƐ�͊Η�

�
�����dƌğƐ�ŚĞƵƌĞƵǆ�ĚΖġƚƌĞ�ĐŝƚĠ�ƉĂƌ�ůĞ�'ĠŶĠƌĂů͘�hŶĞ�ƉŚƌĂƐĞ�ŝŶƐƉŝƌĠĞ�ƉĂƌ�ĚŝĨĨĠƌĞŶƚĞƐ�ĂǀĞŶƚƵƌĞƐ�ƉĠĚĂŐŽŐŝƋƵĞƐ͕�ŶŽƚƌĞ�ƉĞƚŝƚĞ�ĠĐŽůĞ�
ĚĞ�ůĂ�ZĠƉƵďůŝƋƵĞ�ŐƌĂŶĚŝƚ�ă�ĐŚĂĐƵŶ�ĚĞ�ŶŽƐ�ĠĐŚĂŶŐĞƐ͘�
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�>͛ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ� ĚĞ� ĐĞƚƚĞ� ũŽƵƌŶĠĞ� Ă� ĠƚĠ� ƉĂƌĨĂŝƚĞ� Ğƚ� ĞůůĞ� Ă� ƉƵ� ƐĞ� ƌĠĂůŝƐĞƌ� ĐĂƌ� ůĂ� �ĂƐĞ� �ĠƌŝĞŶŶĞ� ĚĞ� ^ĂůŽŶ� ĚĞ�
WƌŽǀĞŶĐĞ�Ă�ŽƌŐĂŶŝƐĠ�Ğƚ�ĨŝŶĂŶĐĠ�ůĞ�ĚĠƉůĂĐĞŵĞŶƚ͘�

�ΖĞƐƚ�ĚŽŶĐ�ůĞ�ũĞƵĚŝ�Ϯϴ�ŵĂƌƐ�ϮϬϭϴ͕�ƋƵĞ�ůĞƐ�Ϯϰ�ĠůğǀĞƐ�ŽŶƚ�ĞƵ�ůĂ�ĐŚĂŶĐĞ�ĚĞ�ǀŝǀƌĞ�ƵŶĞ�ũŽƵƌŶĠĞ�ĞǆĐĞƉƚŝŽŶŶĞůůĞ͘�
�ƉƌğƐ�ƵŶ�ƉƌĞŵŝĞƌ�ƚĞŵƉƐ�ĚΖĂĐĐƵĞŝů͕�ŝůƐ�ŽŶƚ�ƉƵ�ǀŝƐŝƚĞƌ�ů͛�ĐŽůĞ�ĚĞ�ůΖ�ŝƌ�ĞŶ�ĐŽŵƉĂŐŶŝĞ�ĚΖƵŶ�ŚŝƐƚŽƌŝĞŶ�ĚĞ�ůĂ�ďĂƐĞ͘�
�ĞůƵŝͲĐŝ� ůĞƵƌ� Ă� ĨĂŝƚ� ĚĠĐŽƵǀƌŝƌ� ƉůƵƐŝĞƵƌƐ� ůŝĞƵǆ� ĐŚĂƌŐĠƐ� ĚΖ,ŝƐƚŽŝƌĞ� Ğƚ� ĚĞ� ƐǇŵďŽůĞƐ͕� ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ� ůĂ� ƐĂůůĞ� ĚĞƐ�
DĂƌďƌĞƐ͕� Žƶ� ůĞƐ� ĠůğǀĞƐ� ƌĞĕŽŝǀĞŶƚ� ă� ůĂ� ĨŝŶ� ĚĞ� ůĞƵƌ� ĐƵƌƐƵƐ� ůĞ� ƉŽŝŐŶĂƌĚ� ƋƵŝ� ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞ� ůĞƵƌ� ƌĠƵƐƐŝƚĞ͘� hŶĞ�
ĐŽŶĨĠƌĞŶĐĞ�ƐƵƌ�D͘��ŽǇĂƵ͕�ĂǀĞĐ�ĚĞƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ŝŶĠĚŝƚƐ�ĞƐƚ�ǀĞŶƵĞ�ĐŽŶĐůƵƌĞ�ĐĞ�ƉƌĞŵŝĞƌ�ƚĞŵƉƐ͕�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƚƌğƐ�ďĞů�
ĂŵƉŚŝƚŚĠąƚƌĞ�ĚĞ�ĐĞƚƚĞ�ĠĐŽůĞ͘�

�

�
�

WƵŝƐ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ�ůĞ�ƐŝƚĞ�ĚĞ�ůĂ�WĂƚƌŽƵŝůůĞ�ĚĞ�&ƌĂŶĐĞ͘�&Ăŝƚ�ŝŶĠĚŝƚ�͗�ůĞƐ�ĠůğǀĞƐ�ŽŶƚ�ĂƐƐŝƐƚĠ�ă�ůĂ�ŵƵƐŝƋƵĞ�ĚĞƐ�ƉŝůŽƚĞƐ͕�
ĐΖĞƐƚ�ă�ĚŝƌĞ�ă�ůĂ�ƉŚĂƐĞ�ĚĞ�ƉƌĠƉĂƌĂƚŝŽŶ�ĂƵ�ƐŽů�ĚƵ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ĂĠƌŝĞŶ͘�sŝŶŐƚ�ŵŝŶƵƚĞƐ͕�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ƐŝůĞŶĐĞ�ĂďƐŽůƵ͕�
ƉŽŶĐƚƵĠ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ŽƌĚƌĞƐ�Ğƚ�ŝŶĚŝĐĂƚŝŽŶƐ�ĠĐŚĂŶŐĠƐ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ƉŝůŽƚĞƐ͕�ƵŶ�ŵŽŵĞŶƚ�ƚƌğƐ�ƉĂƌƚŝĐƵůŝĞƌ�ĚĞ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶ�
Žƶ�ůΖŽŶ�ƉƌĞŶĚ�ƉůĞŝŶĞŵĞŶƚ�ĐŽŶƐĐŝĞŶĐĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌĠĐŝƐŝŽŶ�ĚĞ�ĐĞ�ƚƌĂǀĂŝů�ĞŶƚƌĞ�ĠƋƵŝƉŝĞƌƐ͘�

>ĞƐ�ĠůğǀĞƐ�Ğƚ�ůĞƵƌƐ�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĂƚĞƵƌƐ�ŽŶƚ�ĞŶƐƵŝƚĞ�ƌĞũŽŝŶƚ�ůĞ�ďŽƌĚ�ĚĞ�ůĂ�ƉŝƐƚĞ�ƉŽƵƌ�ĂƐƐŝƐƚĞƌ�ĂƵ�ĚĠĐŽůůĂŐĞ�ŐƌŽƵƉĠ�
Ğƚ�ă�ƵŶĞ�ŚĞƵƌĞ�ĚĞ�ĚĠŵŽŶƐƚƌĂƚŝŽŶ͘�>ĞƐ�ĠůğǀĞƐ͕�ƉůĂĐĠƐ�ĂƵ�ƉŽŝŶƚ�ĐĞŶƚƌĂů�ŽŶƚ�ƉƵ�ĂĚŵŝƌĞƌ�ůĞ�ŶŽƵǀĞĂƵ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�
ĚĞ�ůĂ�WĂƚƌŽƵŝůůĞ�ĚĞ�&ƌĂŶĐĞ͕�ĐĞůƵŝ�ƋƵŝ�ƐĞƌĂ�ƉƌĠƐĞŶƚĠ�ůŽƌƐ�ĚĞƐ�ŵĞĞƚŝŶŐƐ�ƋƵŝ�ĚĠďƵƚĞƌŽŶƚ�ĚΖŝĐŝ�ƋƵĞůƋƵĞƐ�ƐĞŵĂŝŶĞƐ͘�
�ΖĞƐƚ�ĂǀĞĐ�ƵŶĞ�ƉƌĠĐŝƐŝŽŶ�ŵŝůůŝŵĠƚƌĠĞ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ƉŝůŽƚĞƐ�ƌĠĂůŝƐĞŶƚ�ůĞƐ�ĚŝĨĨĠƌĞŶƚĞƐ�ĨŝŐƵƌĞƐ͘��Ğ�ƋƵŝ�Ă�ŝŵƉƌĞƐƐŝŽŶŶĠ�ůĞ�
ƉůƵƐ�ůĞƐ�ĠůğǀĞƐ͕�ĐĞ�ƐŽŶƚ�ůĞƐ�ĐƌŽŝƐĞŵĞŶƚƐ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ĂǀŝŽŶƐ͘�

hŶĞ�ĨŽŝƐ�ůĞƐ�ĂǀŝŽŶƐ�ƉŽƐĠƐ͕�ůĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ŽŶƚ�ƉƵ�ĠĐŚĂŶŐĞƌ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ƉŝůŽƚĞƐ�Ğƚ�ŽĨĨƌŝƌ�ůĞƵƌ�ĐŽƵƌƌŝĞƌ�ă�ĐŚĂƋƵĞ�ƉŝůŽƚĞ�
Ğƚ�ă�ĐŚĂƋƵĞ�ŵĠĐĂŶŝĐŝĞŶ�͗�ĐŚĂƋƵĞ�ĠůğǀĞ�ĂǀĂŝƚ�ĞŶ�ĞĨĨĞƚ�ƉƌĠƉĂƌĠ�ƵŶĞ�ůĞƚƚƌĞ�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĂŶƚ�ƵŶ�ĞǆĞŵƉůĂŝƌĞ�ĚƵ�ůŝǀƌĞ�
ƐƵƌ�D͘��ŽǇĂƵ͘�
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Ǥ�

�

�

�
�

�ŶĐŽƌĞ�ƵŶ�ŵŽŵĞŶƚ�
ĨĂŶƚĂƐƚŝƋƵĞ͕�Žƶ�ůĞƐ�
ĠůğǀĞƐ�ŽŶƚ�ƉŽƐĠ�ĚĞƐ�
ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ͕�ĂĚŵŝƌĠ�
ůĞƐ�ĂůƉŚĂ�ũĞƚƐ�ĚĞ�
ƚƌğƐ�ƉƌğƐ͕�ǀŽŝƌ�ůĞƐ�
ĐĂƐƋƵĞƐ�ĚĞƐ�ƉŝůŽƚĞƐ�

hŶĞ� ƉŚŽƚŽ� ŽĨĨŝĐŝĞůůĞ� ĞƐƚ� ǀĞŶƵĞ�
ĐŽŶĐůƵƌĞ� ĐĞƚƚĞ� ƉĂƌƚŝĞ� ĚĞ� ůĂ�
ũŽƵƌŶĠĞ�͗� ĐĞ� ƐĞƌĂ� ůĂ� ƉŚŽƚŽ� ĚĞ�
ĐůĂƐƐĞ�ĚĞ�ĐĞƚƚĞ�ĂŶŶĠĞ�ƐĐŽůĂŝƌĞ�͊�>Ğ�
ůĞĂĚĞƌ�ĚĞ�ůĂ�WĂƚƌŽƵŝůůĞ�ŵΖĂ�ŝŶĚŝƋƵĠ�
ă� ĐĞ� ŵŽŵĞŶƚͲůă� ƋƵΖŝů� ĨĞƌĂŝƚ� ƐŽŶ�
ƉŽƐƐŝďůĞ�ƉŽƵƌ�ǀĞŶŝƌ�ƐƵƌǀŽůĞƌ�ŶŽƚƌĞ�
ĠĐŽůĞ�

ϭϰ,�͗�>ĞƐ�ĠĐŽůŝĞƌƐ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ŝŶǀŝƚĠƐ�ă�ůĂ�ƚĂďůĞ�
ĚƵ� �ŽŵŵĂŶĚĂŶƚ� ĞŶ� ƐĞĐŽŶĚ� ĚĞ� ůĂ� �ĂƐĞ�
�ĠƌŝĞŶŶĞ͕� ĂƵ� ŵĞƐƐ� ĚĞƐ� ŽĨĨŝĐŝĞƌƐ͘� >ă�
ĞŶĐŽƌĞ͕� ĐΖĠƚĂŝƚ� ůĂ� ƉƌĞŵŝğƌĞ� ĨŽŝƐ� ƋƵĞ� ĚĞƐ�
ĞŶĨĂŶƚƐ�ĠƚĂŝĞŶƚ�ŝŶǀŝƚĠƐ�ă�ƐĂ�ƚĂďůĞ͘��ǀĂŶƚ�ĚĞ�
ĐŽŵŵĞŶĐĞƌ� ůĞ� ƌĞƉĂƐ͕� ƵŶ� ĐĂĚƌĞ� ĂǀĞĐ�ĚĞƐ�
ƉŚŽƚŽƐ� ĚĞ�D͘� �ŽǇĂƵ� Ă� ĠƚĠ� ŽĨĨĞƌƚ� ƉĂƌ� ůĞ�
ĚŝƌĞĐƚĞƵƌ�ĚĞ�ůΖĠĐŽůĞ�D͘�ZĞŐŐŝĂŶŝ�ă�ůĂ�ďĂƐĞ�
ĂĠƌŝĞŶŶĞ͘��ĞůƵŝͲ�Đŝ�Ă�ƉƵ�ĞŶ�ƌĞƚŽƵƌ͕ �ƐŝŐŶĞƌ�
ůĞ� ƚƌğƐ� ŽĨĨŝĐŝĞů� ůŝǀƌĞ� ĚΖŽƌ� ĚĞ� ůĂ� ďĂƐĞ�
ĂĠƌŝĞŶŶĞ�
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�
�WŽƵƌ� ĐůƀƚƵƌĞƌ� ĐĞƚƚĞ� ũŽƵƌŶĠĞ͕� ůĞƐ� ĠůğǀĞƐ� ŽŶƚ� ĂƐƐŝƐƚĠ� ă� ƵŶĞ� ĚĠŵŽŶƐƚƌĂƚŝŽŶ� ĚĞ� ůΖĠƋƵŝƉĞ� ĐǇŶŽƉŚŝůĞ� ĚĞ� ůĂ�
ŐĞŶĚĂƌŵĞƌŝĞ�͗�ĚĠƚĞĐƚŝŽŶ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵŝƚƐ�ƐƚƵƉĠĨŝĂŶƚƐ�Ğƚ�ĂƚƚĂƋƵĞ�ĚĞ�ŶĞƵƚƌĂůŝƐĂƚŝŽŶ͘�WƵŝƐ�ŝůƐ�ŽŶƚ�ƚŽƵƐ�ƌĞĕƵ�ƵŶ�ƉŽƐƚĞƌ�
ĚĠĚŝĐĂĐĠ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ƉŝůŽƚĞƐ�ĚĞ�ůĂ�W�&͕ �ĂǀĞĐ�ďĞĂƵĐŽƵƉ�ĚΖĂƵƚƌĞƐ�ĐĂĚĞĂƵǆ�ĚĞ�ůΖ�ĐŽůĞ�ĚĞ�ůΖ�ŝƌ�Ğƚ�ĚĞ�ůΖ�ƌŵĠĞ�ĚĞ�ůΖ�ŝƌ͘ �

��ΖĞƐƚ�ĚŽŶĐ�ůĂ�ƚġƚĞ�ƉůĞŝŶĞ�ĚĞ�ĐĞƐ�ŵŽŵĞŶƚƐ�ŝŶŽƵďůŝĂďůĞƐ�ƋƵĞ�ůĞ�ƌĞƚŽƵƌ�ǀĞƌƐ�^ƚ�&Ġůŝǆ�ƐΖĞƐƚ�ĞĨĨĞĐƚƵĠ͘�EƵů�ĚŽƵƚĞ�
ƋƵĞ�ĐĞƚƚĞ�ũŽƵƌŶĠĞ�ĂƵƌĂ�ĐƌĠĠ�ĚĞƐ�ǀŽĐĂƚŝŽŶƐ͕�ĐĞƌƚĂŝŶƐ�ƐĞ�ǀŽŝĞŶƚ�ĚĠũă�ƌĞƚŽƵƌŶĞƌ�ƐƵƌ�ĐĞƚƚĞ�ďĂƐĞ�ĞŶ�ƚĂŶƚ�ƋƵΖĠůğǀĞ͕�
ŵĂŝƐ�ůĞ�ƉůƵƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�Đ Ğ͛Ɛƚ�ůĞ�ŵĞƐƐĂŐĞ�ĚĞƐ�ƉŝůŽƚĞƐ�Ğƚ�ĚƵ��ŽŵŵĂŶĚĂŶƚ�ĞŶ�ƐĞĐŽŶĚ�ĚĞ�ůĂ�ďĂƐĞ�͗�ͨ��ƌŽǇĞǌ�ĞŶ�ǀŽƐ�
ƌġǀĞƐ͕�ŶĞ�ǀŽƵƐ�ŝŶƚĞƌĚŝƐĞǌ�ƉĂƐ�Ě͛ŝŵĂŐŝŶĞƌ�ƵŶ�ĂǀĞŶŝƌ�ƉůƵƐ�ŐƌĂŶĚ�ͩ�

�hŶ�ƉƌĞŵŝĞƌ�ůŝĞŶ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ĠĐŽůŝĞƌƐ�Ğƚ�ůΖĂƌŵĠĞ�ĞƐƚ�ŶĠ�ĐĞ�ũŽƵƌͲůă͘�>ĞƐ�ĠůğǀĞƐ�Ğƚ�ŵŽŝ�ŵġŵĞ�ĂǀŽŶƐ�ĠƚĠ�ƚƌğƐ�ƐƵƌƉƌŝƐ�
ĚƵ�ƌĞƐƉĞĐƚ�Ğƚ�ĚĞ�ůΖĂƚƚĞŶƚŝŽŶ�ƉŽƌƚĠ�ă�ĐŚĂĐƵŶ͘�

>ĞƐ�ĠůğǀĞƐ�ŽŶƚ�ĠĐŚĂŶŐĠ�ƉĞŶĚĂŶƚ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ŵŽŝƐ�ĚĞ� ĨĂĕŽŶ�ĠƉŝƐƚŽůĂŝƌĞ�ĂǀĞĐ� ůĞƐ�ƉŝůŽƚĞƐ�Ğƚ�ŵĠĐĂŶŝĐŝĞŶƐ�ĚĞ� ůĂ�
WĂƚƌŽƵŝůůĞ�ĚĞ�&ƌĂŶĐĞ͘��ĞƐ�ůĞƚƚƌĞƐ�ĂƵƚŽƵƌ�ĚĞƐ�ǀĂůĞƵƌƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞƐ�ĚĞ�ů͛ĞƐƉƌŝƚ�Ě͛ĠƋƵŝƉĞ͕�ĚĞ�ůĂ�ŶŽƚŝŽŶ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝů�
Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ĨŝĞƌƚĠ�ĚƵ�ĚƌĂƉĞĂƵ�ƚƌŝĐŽůŽƌĞ͘�

�
hŶ�ƉƌĞŵŝĞƌ�ůŝĞŶ�ĂƌŵĠĞ�ŶĂƚŝŽŶ͕�ŝŶĐĂƌŶĠ�ƉĂƌ�ůĂ�W�&͕ �ƋƵŝ�Ă�ƉŽƵƌ�ǀŽĐĂƚŝŽŶ�Ě͛ŝŶƐƉŝƌĞƌ�ůĞƐ�ũĞƵŶĞƐ�ŐĠŶĠƌĂƚŝŽŶƐ͘�hŶĞ�
ƉƌĞŵŝğƌĞ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĞ�ĂǀĞĐ�ƵŶĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŵŝůŝƚĂŝƌĞ͕�ĂǀĞĐ�ƐĞƐ�ĐŽĚĞƐ�Ğƚ�ƐŽŶ�,ŝƐƚŽŝƌĞ͘�hŶ�ĠĐŚĂŶŐĞ�ƚƌğƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�
ƉŽƵƌ�ů Ă͛ƉƉƌŽƉƌŝĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƚŝŽŶƐ�ĚĞ�ůĂ�ZĠƉƵďůŝƋƵĞ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ĠůğǀĞƐ͘�

�͛ĞƐƚ�ă�ůĂ�ƐƵŝƚĞ�ĚĞ�ĐĞƚƚĞ�ĂǀĞŶƚƵƌĞ�ƉĠĚĂŐŽŐŝƋƵĞ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĠůğǀĞƐ�ŽŶƚ�ƐŽƵŚĂŝƚĠ�ĂƐƐŽĐŝĞƌ�ůĞ�ŶŽŵ�ĚĞ�DĂƵƌŝĐĞ��ŽǇĂƵ�
ă�ůĞƵƌ�ĠĐŽůĞ͘��ĞƉƵŝƐ�ϭϬϯ�ĂŶƐ͕�ů͛ĠĐŽůĞ�ĚĞ�^ƚ�&Ġůŝǆ�ĚĞ�^ŽƌŐƵĞƐ�ŶĞ�ƉŽƌƚĂŝƚ�ƉĂƐ�ĚĞ�ŶŽŵ͘�>ĞƐ�ĠůğǀĞƐ�ƐŽŶƚ�ĚŽŶĐ�ĂůůĠƐ�
ƉƌĠƐĞŶƚĞƌ�ĐĞƚƚĞ�ĚĞŵĂŶĚĞ�ĂƵ��ŽŶƐĞŝů�DƵŶŝĐŝƉĂů͕�ƋƵŝ�Ă�ĠƚƵĚŝĠ�ůĂ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ�Ğƚ�ů Ă͛�ǀĂůŝĚĠĞ͘�

�

�
�
�
�
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�͛ĞƐƚ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ůĞ�ϭϴ�ƐĞƉƚĞŵďƌĞ�ϮϬϭϴ͕�ƉŽƵƌ�ůĞ�ĐĞŶƚĞŶĂŝƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ĚŝƐƉĂƌŝƚŝŽŶ�ĚĞ�D͘��ŽǇĂƵ͕�ƵŶĞ�ĐĠƌĠŵŽŶŝĞ�Ă�ĠƚĠ�
ŽƌŐĂŶŝƐĠĞ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ďĂƉƚġŵĞ�ĚĞ�ů͛ĠĐŽůĞ͕�ĞŶ�ƉƌĠƐĞŶĐĞ�ĚĞƐ�ĠůğǀĞƐ�Ğƚ�ĚĞ�ůĞƵƌ�ĨĂŵŝůůĞ͕�ĚĞ�DŵĞ�ůĂ�WƌĠĨğƚĞ�͗��ĂƚŚĞƌŝŶĞ�
^ĂƌůĂŶĚŝĞ�ĚĞ�ůĂ�ZŽďĞƌƚŝĞ͕�ĚĞ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚƐ�ĚĞ�ůĂ�&&Z͕�ĚĞ�ůΖĂƌŵĠĞ�ĚĞ�ůΖĂŝƌ�Ğƚ�ĚĞ�ůΖĞƐƉĂĐĞ�Ğƚ�ĚĞ�ŶŽŵďƌĞƵǆ�ŝŶǀŝƚĠƐǤ�

�
����

�Ğ�ĚŝƐĐŽƵƌƐ�Ă�ĚŽŶŶĠ�ĚĞƐ�ůĞƚƚƌĞƐ�ŵĂũƵƐĐƵůĞƐ�ă�ŶŽƚƌĞ�ƉĞƚŝƚĞ��ĐŽůĞ�ĚĞ�ůĂ�ZĠƉƵďůŝƋƵĞ͘��ΖĞƐƚ�ƉŽƵƌ�ĐĞƚƚĞ�ƌĂŝƐŽŶ�ƋƵĞ�
DŵĞ� ůĂ� WƌĠĨğƚĞ� ĞƐƚ� ĐŽŶƐŝĚĠƌĠ� ƉĂƌ� ůĞƐ� ĠůğǀĞƐ� Ğƚ� ůĞƵƌƐ� ĨĂŵŝůůĞƐ͕� ĐŽŵŵĞ� ůĂ�ŵĂƌƌĂŝŶĞ� ƌĠƉƵďůŝĐĂŝŶĞ� ĚĞ� ŶŽƚƌĞ�
ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ�ƐĐŽůĂŝƌĞ͘�

�ĂŶƐ� ůĞ�ĐĂĚƌĞ�ĚĞ�ĐĞ�ƉƌŽũĞƚ͕� ůĞƐ�ĠůğǀĞƐ�ŽŶƚ�ĂŝŶƐŝ�ĞƵ� ů͛ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚĠ�ĚĞ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĞƌ� ůĂ�WƌĠĨğƚĞ�ĚĞ� ůΖ�ǀĞǇƌŽŶ͕� ůĞ�
�ĠƉƵƚĠ͕� ůĞ�^ĠŶĂƚĞƵƌ�Ğƚ� ůĞ��ŽŶƐĞŝů�ŵƵŶŝĐŝƉĂů͘��ǀĞĐ� ůĂ� ƌĠĐĞƉƚŝŽŶ�ĚƵ�ĐŽƵƌƌŝĞƌ�ƉƌĠƐŝĚĞŶƚŝĞů͕� ůĞƐ�ĠůğǀĞƐ�ŽŶƚ�ƉƵ�
ĐŽŵƉƌĞŶĚƌĞ�ůĞ�ĨŽŶĐƚŝŽŶŶĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ZĠƉƵďůŝƋƵĞ�ĂƵ�ŶŝǀĞĂƵ�ůŽĐĂů�Ğƚ�ŶĂƚŝŽŶĂů͘�

hŶĞ�ĠĐŽůĞ�ĚĞ�ůΖ�ǀĞǇƌŽŶ�ďĂƉƚŝƐĠĞ�ĚƵ�ŶŽŵ�ĚĞ�DĂƵƌŝĐĞ��ŽǇĂƵ͕�ŚĠƌŽƐ�ĚĞ�ůĂ�'ƌĂŶĚĞ�'ƵĞƌƌĞ�

�ĐŽůĞ�ƉƌŝŵĂŝƌĞ�ĚĞ�Ɛƚ�&Ğůŝǆ�ĚĞ�^ŽƌŐƵĞƐ�ƌĂĐŽŶƚĞ�DĂƵƌŝĐĞ��ŽǇĂƵ�

��>Ğ�ĚŝƐĐŽƵƌƐ�ĚĞ�DŵĞ�ůĂ�WƌĠĨğƚĞ�Ă�ŵĂƌƋƵĠ�ůΖĂƐƐĞŵďůĠĞ͕�ĞŶ�ƉĂƌƚŝĐƵůŝĞƌ�
ůĞƐ�ĠůğǀĞƐ͘��Ŷ�ǀŽŝĐŝ�ƵŶ�ĞǆƚƌĂŝƚ�͗�

ͨ��Ŷ�ĐŚŽŝƐŝƐƐĂŶƚ�ĚĞ�ďĂƉƚŝƐĞƌ�ǀŽƚƌĞ�ĠĐŽůĞ�ĚĞ�ƐŽŶ�ŶŽŵ͕�ǀŽƵƐ�ŚŽŶŽƌĞǌ�ƐĂ�
ŵĠŵŽŝƌĞ͕�ŵĂŝƐ�ƉůƵƐ�ĞŶĐŽƌĞ�ƐŽŶ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ĞǆĞŵƉůĂŝƌĞ�ĂƵ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚĞ�
ůĂ� ƉĂƚƌŝĞ� Ğƚ� ĚĞ� ƐĞƐ� ĐĂŵĂƌĂĚĞƐ͘�KƵŝ�DĂƵƌŝĐĞ��ŽǇĂƵ� ĞƐƚ� ƵŶ� ĞǆĞŵƉůĞ͘�
sŽƵƐ�ƚĠŵŽŝŐŶĞǌ͕�ĂŝŶƐŝ͕�ĚĞ�ǀŽƚƌĞ�ĂƚƚĂĐŚĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ĚĞ�ǀŽƚƌĞ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ĂƵǆ�
ǀĂůĞƵƌƐ�ĚĞ�ůĂ�ZĠƉƵďůŝƋƵĞ�ƋƵΖŝů�Ă�Ɛŝ�ǀĂŝůůĂŵŵĞŶƚ�ĚĠĨĞŶĚƵĞƐ͘�΀͙΁�

:Ğ�ǀŽƵƐ�ĚŝƐ�ŵĞƌĐŝ�Ğƚ�ƐƵƌƚŽƵƚ�ƐŽǇĞǌ�ĨŝĞƌƐ͕�ĐŽŵŵĞ�ũĞ�ůĞ�ƐƵŝƐ�ƉŽƵƌ�ǀŽƵƐ�ĚĞ�
ĐĞƚƚĞ�ĂĚŵŝƌĂďůĞ�ŚĂŐŝŽŐƌĂƉŚŝĞ�ƋƵŝ�Ă�ĞƵ�ůΖŚŽŶŶĞƵƌ�ĚĞ�ƌĞƚĞŶŝƌ�ůΖĂƚƚĞŶƚŝŽŶ�
ĚĞ�DŽŶƐŝĞƵƌ�ůĞ�WƌĠƐŝĚĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ZĠƉƵďůŝƋƵĞ͘�>Ğ�ĐŽƵƌƌŝĞƌ�ƋƵΖŝů�Ă�ƚĞŶƵ�ă�
ǀŽƵƐ�ĂĚƌĞƐƐĞƌ͕ �ĚĠŵŽŶƚƌĞ�ă�ƋƵĞů�ƉŽŝŶƚ�ŝů�Ă�ĠƚĠ�ƉĂƌƚŝĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ�ƐĞŶƐŝďůĞ�
ă�ǀŽƚƌĞ�ĚĠŵĂƌĐŚĞ�ƋƵŝ�Ă�ƉĞƌŵŝƐ�ĚΖŝůůƵƐƚƌĞƌ�ĚĞ�ůĂ�ŵĞŝůůĞƵƌĞ�ĚĞƐ�ŵĂŶŝğƌĞƐ�
ůĞ�ĚĞǀŽŝƌ�ĚĞ�ŵĠŵŽŝƌĞ͕�ƋƵΖŝů�ĞƐƚ�ă�ŵĞƐ�ǇĞƵǆ͕�ƉƌŝŵŽƌĚŝĂů�ĚĞ�ĨĂŝƌĞ�ǀŝǀƌĞ͘�

:Ğ�ǀŽƵƐ�ĚŝƐ͕�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ͕�ƚŽƵƚĞ�ŵŽŶ�ĂĚŵŝƌĂƚŝŽŶ�ƉŽƵƌ�ĐĞ�ďƌŝůůĂŶƚ�ƚƌĂǀĂŝů�ĚΖĠĐƌŝƚƵƌĞ͕�ǀŽƵƐ�ġƚĞƐ�ůĞƐ�ĠĐŽůŝĞƌƐ�
ĚΖƵŶĞ�ĠĐŽůĞ�ŵŽĚğůĞ�ĚĞ� ůĂ�ZĠƉƵďůŝƋƵĞ͘�WĂƌ�ǀŽƚƌĞ�ƚƌĂǀĂŝů�ŚŝƐƚŽƌŝƋƵĞ͕�ĐŚĞƌ�ƉƌŽĨĞƐƐĞƵƌ͕ �ĐŚĞƌƐ�ĠůğǀĞƐ͕�ǀŽƵƐ�
ĚĠŵŽŶƚƌĞǌ�ƋƵĞ�ƐĂŶƐ�ůΖĠĚƵĐĂƚŝŽŶ͕�ůΖŝŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ͕�ůĂ�ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ�ĚĞƐ�ǀĂůĞƵƌƐ�ĚĞ�ůĂ�ZĠƉƵďůŝƋƵĞ�ŶĞ�ƉĞƵƚ�ġƚƌĞ�
ĂƐƐƵƌĠĞ͘�ͩ�

9



��

ZĞŵŝƐĞ�ĚƵ�dƌŽƉŚĠĞ��ŝǀŝƐŵĞ�Ğƚ��ĠĨĞŶƐĞ͘
�>Ğ�Ϯϴ�ũƵŝŶ�ϮϬϭϴ͕�ĚĞƵǆ�ĠůğǀĞƐ�ŽŶƚ�ĞƵ�ůĂ�ĐŚĂŶĐĞ�ĚΖĂůůĞƌ�ă�WĂƌŝƐ͕�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĠƐ�ĚĞ�DŽŶƐŝĞƵƌ� ůĞ�
DĂŝƌĞ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ǀŝůůĂŐĞ͕��ĞƌƚƌĂŶĚ�^ĐŚŵŝƚƚ�Ğƚ�ĚΖƵŶ�ƉĂƌĞŶƚ�ĚΖĠůğǀĞ͘�>�ΖĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ĐůĂƐƐĞ�ŶΖĂ�
ƉĂƐ�ĠƚĠ�ĂƵƚŽƌŝƐĠ�ă�ĨĂŝƌĞ�ĐĞ�ĚĠƉůĂĐĞŵĞŶƚ͘��
�
�ƉƌğƐ�ůĂ�ǀŝƐŝƚĞ�ĚƵ�WĂůĂŝƐ��ŽƵƌďŽŶ͕�ŝůƐ�ŽŶƚ�ƌĞũŽŝŶƚ�ůĂ�ĐĠƌĠŵŽŶŝĞ�ĚƵ��/��E͕�ă�ůΖ,ƀƚĞů�ĚĞ�>ĂƐƐĂǇ͕ �
ƉŽƵƌ�ƌĞĐĞǀŽŝƌ�ůĞ�Wƌŝǆ�ĚĞ�ůĂ�DĠŵŽŝƌĞ͘�

�

�
�
�
�

EŽƵƐ�ƌĞŵĞƌĐŝŽŶƐ�ƚŽƵƚ�ƉĂƌƚŝĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ�D͘�dŝƐƐŝĞƌ͕ �WƌĠƐŝĚĞŶƚ�ĚƵ��ŝĚĂŶ�ƋƵŝ�Ă�ĨĂŝƚ�ůĞ�ĚĠƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ũƵƐƋƵΖă�
ŶŽƚƌĞ�ĠĐŽůĞ�ƉŽƵƌ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĞƌ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ĠůğǀĞƐ�Ğƚ�ůΖĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚ͘ϙ

�Ƶ�ŵġŵĞ�ŵŽŵĞŶƚ͕�ă��Ăǆ͕�ƵŶĞ�ĐĠƌĠŵŽŶŝĞ�ŽĨĨŝĐŝĞůůĞ�
ƌĞƉůĂĕĂŝƚ�ƵŶĞ�ĐŽƉŝĞ�ĚĞ�ůĂ�ƐƚĂƚƵĞƚƚĞ�ĚŝƐƉĂƌƵĞ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ŵĂŝŶ�
ĚĞ�DĂƵƌŝĐĞ��ŽǇĂƵ͘�^ƚĂƚƵĞƚƚĞ�ƋƵŝ�ƵŶĞ�ĨŽŝƐ�ĚĞ�ƉůƵƐ͕�Ă�ĠƚĠ�
ĚĠƌŽďĠĞ͘ϙ

10



����������������̵±�������������������
ϯ�ũƵŝŶ�ϮϬϭϵ͘���ŵŽŶ�ĂƌƌŝǀĠĞ�ă�ůΖĠĐŽůĞ͕�ůĞ�ůĞĂĚĞƌ�ĚĞ�ůĂ�WĂƚƌŽƵŝůůĞ�ĚĞ�&ƌĂŶĐĞ�ŵΖĂ�ĂƉƉĞůĠ�ƉŽƵƌ�ŵĞ�
ĐŽŶĨŝƌŵĞƌ�ůĞƵƌ�ƉĂƐƐĂŐĞ�ĂƵ�ĚĞƐƐƵƐ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ĠĐŽůĞ͘�hŶ�ƉĂƐƐĂŐĞ�ĞŶ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĚĞ�Ϯ�ŽƵ�ϰ�ĂǀŝŽŶƐ͕�
ĐĂƌ�ůĂ�ǀĂůůĠĞ�ĞƐƚ�ƚƌŽƉ�ĠƚƌŽŝƚĞ�ƉŽƵƌ�ƵŶ�ƉĂƐƐĂŐĞ�ă�ϴ͘�

��Ğ� ĨƵƚ�ƵŶĞ�ĠŵŽƚŝŽŶ� ƚƌğƐ� ĨŽƌƚĞ�ƉŽƵƌ� ůĞƐ�ĠůğǀĞƐ͘�hŶĞ� ĨŝĞƌƚĠ�ƉĂƌƚĂŐĠĞ�ĂǀĞĐ� ůĞƐ�ƉĂƌĞŶƚƐ�Ğƚ� ůĞƐ�
ŚĂďŝƚĂŶƚƐ�ĚƵ�ǀŝůůĂŐĞ͘�sŽŝƌ� ůĂ�WĂƚƌŽƵŝůůĞ�ĚĞ�&ƌĂŶĐĞ�ĚĞƐƐŝŶĞƌ� ůĞ�ĚƌĂƉĞĂƵ�ƚƌŝĐŽůŽƌĞ�ĂƵͲĚĞƐƐƵƐ�ĚĞ�
ůΖĠĐŽůĞ�D͘��ŽǇĂƵ�ĞƐƚ�ƵŶ�ŵŽŵĞŶƚ�ŝŶĐŽŵƉĂƌĂďůĞ͘�

��ŶŽƚĞƌ�ƋƵĞ�ŵŽŶ�ƐƵƉĠƌŝĞƵƌ�ŚŝĠƌĂƌĐŚŝƋƵĞ�Ŷ Ă͛�ƉĂƐ�ƐŽƵŚĂŝƚĠ�ƐĞ�ĚĠƉůĂĐĞƌ͕ �ƉŽƵƌ�ĐĞƚ�ĠǀĠŶĞŵĞŶƚ�
ƉŽƵƌƚĂŶƚ�ƚƌğƐ�ƉĂƌƚŝĐƵůŝĞƌ͘ �

�dƌŽŝƐ� ũŽƵƌƐ� ƉůƵƐ� ƚĂƌĚ͕� ĂƵǆ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ͕� ůĞƐ� ĠůğǀĞƐ�ŽŶƚ� ǀƵ� ĐĞƚƚĞ�ŵġŵĞ�WĂƚƌŽƵŝůůĞ�ĚĞ� &ƌĂŶĐĞ�
ƐƵƌǀŽůĞƌ�ůĞƐ�WƌĠƐŝĚĞŶƚƐ�dƌƵŵƉ�Ğƚ�DĂĐƌŽŶ�ƐƵƌ�ůĂ�ƉůĂŐĞ�ĚΖKŵĂŚĂ��ĞĂĐŚ͘�

�

�
�ĞƚƚĞ�ũŽƵƌŶĠĞ�Ă�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĠ�ĚĠĨŝŶŝƚŝǀĞŵĞŶƚ�ŶŽƚƌĞ�ĠĐŽůĞ͕�ĞŶ�ůƵŝ�ĚŽŶŶĂŶƚ�ƵŶĞ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ�

ƌĠƉƵďůŝĐĂŝŶĞ�ƐƵƉƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞ�ĚĞ�ƉĂƌ�ĐĞƚƚĞ�ƌĞĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ�ŶĂƚŝŽŶĂůĞ͘�

/ů�Ǉ�Ă�ĞƵ�ďĞĂƵĐŽƵƉ�ĚĞ�ƌĞƚŽƵƌƐ�ƉŽƐŝƚŝĨƐ�ĚĞƐ�ĨĂŵŝůůĞƐ͕�ĚĞ�ůĂ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ͘�EŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ƌĞĕƵ�ƵŶ�ƐĞƵů�
ĐŽƵƌƌŝĞƌ�ŶĠŐĂƚŝĨ͕ �ĚĞ�ůĂ�ƉĂƌƚ�ĚΖƵŶ�ŽƉƉŽƐĂŶƚ�ĂƵ�ĐĂŵƉ�ĚƵ�>ĂƌǌĂĐ͕�ƋƵŝ͕�ƐĂŶƐ�ĐŽŶŶĂŠƚƌĞ�ůĞƐ�ĚĠƚĂŝůƐ�

ĚƵ�ƉƌŽũĞƚ͕�ƉŽƌƚĞ�ƵŶ�ũƵŐĞŵĞŶƚ�ƚƌğƐ�ƐĠǀğƌĞ�ƐƵƌ�ĐĞůƵŝͲĐŝ͘�

�
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�ĺıŕŘôĲîŘôϙīДi��bϠϙ

�ĺŪŘϙÍŕŕŘõēôĲîôŘϙīДÍèťŪÍīĖťõǤ�
�
���>Ğ�ƉŽŝŶƚ�ĚĞ�ĚĠƉĂƌƚ�ĚĞ�ĐĞ�ƉƌŽũĞƚ͕�ĞŶ�ƐĞƉƚĞŵďƌĞ�ϮϬϮϯ͕�ĞƐƚ�ůĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶŶĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĠůğǀĞƐ�ƐƵƌ�ůĞ�
ĐŽŶĨůŝƚ� ĞŶ� hŬƌĂŝŶĞ͘� /ůƐ� ŵΖŽŶƚ� ŝŶƚĞƌƌŽŐĠ͕� ůŽƌƐ� ĚΖƵŶ� ƚĞŵƉƐ� ĚĞ� ƉĂƌŽůĞ� ƐƵƌ� ůΖĂĐƚƵĂůŝƚĠ͕� ƐƵƌ� ůĞ�
ĨŽŶĐƚŝŽŶŶĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ĐĞƚƚĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůĞ͘�

:ΖĂŝ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĠ�ĚĞƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ĂĚĂƉƚĠƐ�ă�ůĞƵƌ�ąŐĞ͕�Ğƚ�ũĞ�ŶΖĂŝ�ƉƌĂƚŝƋƵĞŵĞŶƚ�ƌŝĞŶ�ƚƌŽƵǀĠ͕�ă�ƉĂƌƚ�
ĚĞƵǆ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ͕�ŵĂŝƐ�ƋƵŝ�ĠƚĂŝĞŶƚ�ƐŽŝƚ�ŝŶĐŽŵƉůĞƚƐ͕�ƐŽŝƚ�ƚƌŽƉ�ĐŽŵƉůĞǆĞƐ͘�

�:ΖĂŝ� ĚŽŶĐ� ĐŽŶĨŝĠ� ůĂ� ŵŝƐƐŝŽŶ͕� ă� ŵĞƐ� ĠůğǀĞƐ� ĚĞ� �DϮ͕� ĚĞ� ƌĠĂůŝƐĞƌ� ĞŶƐĞŵďůĞ� ĐĞ� ĚŽĐƵŵĞŶƚ� ă�
ĚĞƐƚŝŶĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ĠůğǀĞƐ�ĚĞ�ĐǇĐůĞ�ϯ͘�

�ĂŶƐ� ƵŶ� ƉƌĞŵŝĞƌ� ƚĞŵƉƐ͕� ŝůƐ� ŽŶƚ� ƌĠĂůŝƐĠ� ƵŶ� ĞǆƉŽƐĠ� ƐƵƌ� ĨĞƵŝůůĞ͕�ŵĂŝƐ� ďĞĂƵĐŽƵƉ�ĚĞ� ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�
ƌĞƐƚĂŝĞŶƚ�ƐĂŶƐ�ƌĠƉŽŶƐĞƐ�ƉƌĠĐŝƐĞƐ͘�: Ă͛ŝ�ĚŽŶĐ�ĞŶƌĞŐŝƐƚƌĠ�ƐŽƵƐ�ĨŽƌŵĞ�ĚĞ�ǀŝĚĠŽ�ĐĞƐ�ŝŶƚĞƌƌŽŐĂƚŝŽŶƐ͕�
Ğƚ� ũĞ� ůĞƐ� Ăŝ� ĞŶǀŽǇĠĞƐ� ă�EŽƌĨŽůŬ͕� ĂƵ��ŽŵŵĂŶĚĂŶƚ� ^ƵƉƌġŵĞ��ůůŝĠ� dƌĂŶƐĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕� ůĞ�'ĠŶĠƌĂů�
>ĂǀŝŐŶĞ͘� �ĞůƵŝͲĐŝ� Ă� ĂĐĐĞƉƚĠ� ĚĞ� ƌĠƉŽŶĚƌĞ� Ğƚ� Ă� ĞŶƌĞŐŝƐƚƌĞƌ� ƵŶĞ� ǀŝĚĠŽ� ƚƌğƐ� ĐŽŵƉůğƚĞ� Ğƚ� ƚƌğƐ�
ƉĠĚĂŐŽŐŝƋƵĞ͕� ƋƵŝ� Ă� ĠƚĠ� ƉĂƌƚĂŐĠĞ� ĂǀĞĐ� ƵŶ� ŐƌĂŶĚ� ŶŽŵďƌĞ� ĚĞ� ĐůĂƐƐĞƐ� ĚƵ� ĐǇĐůĞϯ͘� ;ϮϱϬͿ� ͗� ůŝĞŶ��
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǇŽƵƚƵ͘ďĞͬŶhϲŐƉ�ϲsĨƋĐ�

�

12



�>ĞƐ� ĠůğǀĞƐ�ŽŶƚ� ĂƵƐƐŝ� ĞŶǀŽǇĠ�ƵŶ� ĐŽƵƌƌŝĞƌ� ĂƵ�WƌĠƐŝĚĞŶƚ�ĚĞ� ůĂ�ZĠƉƵďůŝƋƵĞ�Ğƚ� ĂƵ�DŝŶŝƐƚƌĞ�ĚĞƐ�
�ƌŵĠĞƐ͕�ƋƵŝ�ŽŶƚ�ƌĠƉŽŶĚƵ�ƉĂƌ�ĠĐƌŝƚ͘�

sŽŝĐŝ�ůĞ�ĐŽƵƌƌŝĞƌ�ĚƵ�WƌĠƐŝĚĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ZĠƉƵďůŝƋƵĞ�͗�

�ĞůƵŝ�ĚƵ�DŝŶŝƐƚƌĞ�^ĠďĂƐƚŝĞŶ�>ĞĐŽƌŶƵ�ĞƐƚ�ƚƌğƐ�ĐŽŵƉůĞƚ�Ğƚ�ƌĠƉŽŶĚ�ĂƵǆ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ĚĞƐ�ĠĐŽůŝĞƌƐ�ĚĞ�
ĨĂĕŽŶ�ƚƌğƐ�ƉƌĠĐŝƐĞƐ�Ğƚ�ƚƌğƐ�ĐŽŵƉƌĠŚĞŶƐŝǀĞ͘�
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��hŶĞ�ĨŽŝƐ�ĚĞ�ƉůƵƐ͕�ůĞƐ�ĂƵƚŽƌŝƚĠƐ�ĐŽŶƚĂĐƚĠĞƐ�ŽŶƚ�ƌĠƉŽŶĚƵ�ĂƵǆ�ĞŶĨĂŶƚƐ͕�ĂǀĞĐ�ďŝĞŶǀĞŝůůĂŶĐĞ͘��ĞůĂ�Ă�
ƉŽƵƌ� ĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞ� ƋƵĞ� ůĞƐ� ĠůğǀĞƐ� ƐĞ� ƐĞŶƚĞŶƚ� ĨĂŝƌĞ� ƉĂƌƚŝĞ� ŝŶƚĠŐƌĂŶƚĞ� ĚĞ� ůĂ� ZĠƉƵďůŝƋƵĞ͕� ĐĂƌ�
ƉŽƵǀŽŝƌ�ŝŶƚĞƌƌŽŐĞƌ�Ğƚ�ĚŝĂůŽŐƵĞƌ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚƐ�ĚĞ�ůĂ�EĂƚŝŽŶ͕�ĚŝƌĞĐƚĞŵĞŶƚ͕�ĚŽŶŶĞ�ƵŶĞ�
ǀƌĂŝĞ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ�ĐŝƚŽǇĞŶŶĞ�ă�ůĞƵƌ�ƚƌĂǀĂŝů�ƐĐŽůĂŝƌĞ͘�

�Ğ�ƉƌŽũĞƚ�Ɛ͛ĞƐƚ�ĚĠƌŽƵůĠ�ƐƵƌ�ĚĞƵǆ�ĂŶŶĠĞƐ�ƐĐŽůĂŝƌĞƐ�Ğƚ�ƉŽƵƌ�ĚŽŶŶĞƌ�ƵŶĞ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ�ƉůƵƐ�ĐŽŶĐƌğƚĞ͕�
ĚĞƐ�ĐŽůŝƐ�ĚĞ�ƐŽƵƚŝĞŶ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ĞŶǀŽǇĠƐ�ĂƵǆ�ƉŝůŽƚĞƐ�Ğƚ�ƉĞƌƐŽŶŶĞůƐ�ĨƌĂŶĕĂŝƐ�ĚĠƉůŽǇĠƐ�ĞŶ�>ŝƚƵĂŶŝĞ�
ƉĂƌ�ů͛Kd�E͕�ƉŽƵƌ�ƐĠĐƵƌŝƐĞƌ�ů͛ĞƐƉĂĐĞ�ĂĠƌŝĞŶ�ĚĞƐ�WĂǇƐ��ĂůƚĞƐ͘�

�
�
�
�
�
�
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�ĞƐ�ĂĐƚŝŽŶƐ�ĚĞ�ƐŽƵƚŝĞŶǤ�
EŽģů�ϮϬϮϮ�͗�>Ğ�ĐŽůŝƐ�ĠƚĂŝƚ�ă�ĚĞƐƚŝŶĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ƉŝůŽƚĞƐ�Ğƚ�ƉĞƌƐŽŶŶĞůƐ�ĚĞ� ůĂ��ĂƐĞ�ϭϭϴ�ƋƵŝ�ĠƚĂŝĞŶƚ�
ĚĠƉůŽǇĠƐ�ƐƵƌ�ůĂ�ďĂƐĞ�ĚĞ�aŝĂƵůŝĂŝ͘�hŶ�ĐŽůŝƐ�ĂǀĞĐ�ĚĞƐ�ƐƉĠĐŝĂůŝƚĠƐ�ĂǀĞǇƌŽŶŶĂŝƐĞƐ�ƌĠĐŽůƚĠĞƐ�ĐŚĞǌ�ĚĞƐ�
ƉƌŽĚƵĐƚĞƵƌƐ� ůŽĐĂƵǆ� Ğƚ� ƵŶ� ŐƌĂŶĚ� ĚĞƐƐŝŶ� ƌĠĂůŝƐĠ� ĐŽůůĞĐƚŝǀĞŵĞŶƚ͘� >ΖĞǆƉĠĚŝƚŝŽŶ� Ă� ĠƚĠ� ƉƌŝƐĞ� ĞŶ�
ĐŚĂƌŐĞ�ƉĂƌ�ůĂ�ϭϯΣ��>�͕�ƐŝƚƵĠĞ�ă�ƉƌŽǆŝŵŝƚĠ�ĚĞ�ůΖĠĐŽůĞ͘�EŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ƌĞĕƵ�ĞŶ�ƌĠƉŽŶƐĞ�ƵŶĞ�ǀŝĚĠŽ�ĚƵ�
ĚĞƐƐŝŶ�ĞŶ�ǀŽů�ĂƵ�ĚĞƐƐƵƐ�ĚĞ�ůĂ�>ŝƚƵĂŶŝĞ�Ğƚ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ƉŚŽƚŽƐ�ĚĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�ŽƵǀƌĂŶƚ�ůĞ�ĐŽůŝƐ͘�

�

�
�^ƵŝƚĞ�ă�ĐĞƚƚĞ�ŽƉĠƌĂƚŝŽŶ͕�ůΖĞŶƐĞŵďůĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐůĂƐƐĞ�Ă�ĠƚĠ�ŝŶǀŝƚĠ�ƐƵƌ�ůĂ��ĂƐĞ�ĚĞ�DŽŶƚ�ĚĞ�DĂƌƐĂŶ͕�
ŵĂŝƐ� ƉĂƌ� ŵĂŶƋƵĞ� ĚĞ� ďƵĚŐĞƚ͕� ƐĞƵůĞƐ� Ϯ� ĠůğǀĞƐ� ŽŶƚ� ĞƵ� ůĂ� ĐŚĂŶĐĞ� ĚĞ� ƉŽƵǀŽŝƌ� Ǉ� ĂůůĞƌ͕ � ƐĂŶƐ�
ůΖĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚ� ŵĂŝƐ� ĂǀĞĐ� ƵŶ� ƉĂƌĞŶƚ� ĚΖĠůğǀĞ� ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĂƚĞƵƌ͘ � � �ůůĞƐ� ŽŶƚ� ĂŝŶƐŝ� ƉƵ� ĠĐŚĂŶŐĞƌ�
ĚŝƌĞĐƚĞŵĞŶƚ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ƉŝůŽƚĞƐ͕�ƌĞŶĐŽŶƚƌĞƌ�ůĞƐ�ŵĠĐĂŶŝĐŝĞŶƐ͕�ŵŽŶƚĞƌ�ă�ďŽƌĚ�ĚΖƵŶ�ZĂĨĂůĞ�ƐƚĂƚŝŽŶŶĠ�
ƐŽƵƐ�ƵŶ�ŚĂŶŐĂƌ�Ğƚ�ĂƐƐŝƐƚĞƌ�ă�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ĚĠĐŽůůĂŐĞ�ĚĞ�ĐĞƚ�ĂĠƌŽŶĞĨ͘ �hŶĞ�ũŽƵƌŶĠĞ�ĞǆĐĞƉƚŝŽŶŶĞůůĞ�
ƉŽƵƌ�ĐĞƐ�Ϯ�ĠůğǀĞƐ�ĚĞ��DϮ͘�

�
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�
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�
�Ƶ�ĐŽƵƌƐ�ĚĞ�ĐĞƚƚĞ�ĚĞƌŶŝğƌĞ�ĠƚĂƉĞ͕�ůĞƐ�ĠůğǀĞƐ�ŽŶƚ�ƉƵ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁĞƌ�ƵŶ�ĚĞƐ�ƉŝůŽƚĞƐ�ůŽƌƐ�ĚĞ�ĐĞƚƚĞ�
ŵŝƐƐŝŽŶ͕�ƉŽƵƌ�ĐŽŵƉƌĞŶĚƌĞ�ƉƌĠĐŝƐĠŵĞŶƚ�ůĂ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ĚĞ�WŽůŝĐĞ�ĚƵ��ŝĞů͘�

ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǇŽƵƚƵ͘ďĞͬŶŵǌƵũƉ<ddŶz�

�

�

hŶ� ƌĞƉŽƌƚĂŐĞ� Ă� ĠƚĠ�
ƌĠĂůŝƐĠ�ĐĞ�ũŽƵƌͲůă�ƉĂƌ�ƵŶĞ�
ĠƋƵŝƉĞ� ĚĞ� ƚĠůĠǀŝƐŝŽŶ͘��
�ĞƵǆ�ĠůğǀĞƐ�ĚĞ��DϮ�ŽŶƚ�
ƉƵ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĞƌ�ĚĞƐ�ƉŝůŽƚĞƐ�
ĚĞ� ůĂ� ďĂƐĞ� ŵŝůŝƚĂŝƌĞ� ĚĞ�
DŽŶƚͲĚĞͲDĂƌƐĂŶ�
ϙ

EŽģů�ϮϬϮϯ�͗�EŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ƌĞŶŽƵǀĞůĠ�ĐĞƚƚĞ�ŽƉĠƌĂƚŝŽŶ͕�
ĐĞƚƚĞ�ĨŽŝƐ�Đŝ�ă�ĚĞƐƚŝŶĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ƉŝůŽƚĞƐ�ĚĞ�DŝƌĂŐĞ�ϮϬϬϬ�
;Ъ��ŝŐŽŐŶĞͿ�Ğƚ�ƉĞƌƐŽŶŶĞůƐ�ĚĞ�ůĂ�ďĂƐĞ�ĚĞ�>ƵǆĞƵŝů͘�hŶĞ�
ŶŽƵǀĞůůĞ�ƌĠƉŽŶƐĞ�ďŝĞŶǀĞŝůůĂŶƚĞ�͗�ĚĞƐ�ƉŚŽƚŽƐ�ĚƵ�ĚĞƐƐŝŶ�
ĚĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ͕�ĞŶ�ǀŽů�ƵŶĞ�ĨŽŝƐ�ĚĞ�ƉůƵƐ͘�

������������������ƴ �����������ƴ ��ư���Ǥ��������������­��
�����������������������ǡ������������������������ͳͳ͸ǡ�
������������ƴ������̵�������������������������������
���������ƴ���������Ǥ�
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�
dŽƵƐ�ůĞƐ�ĠůĠŵĞŶƚƐ�ĂŝŶƐŝ�ƌĠĐŽůƚĠƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ĠĐŽůŝĞƌƐ�ŽŶƚ�ƐĞƌǀŝ�ă�ĠůĂďŽƌĞƌ�ƵŶ�ũĞƵ͕�ƵŶ��ƐĐĂƉĞͲ'ĂŵĞ�
ƉĠĚĂŐŽŐŝƋƵĞ͕� ƉŽƵƌ� ĂƉƉƌĞŶĚƌĞ� ůĞƐ� ďĂƐĞƐ� Ğƚ� ůĞƐ� ĠůĠŵĞŶƚƐ� ƉƌŝŶĐŝƉĂƵǆ� ĚĞ� ů �͛ůůŝĂŶĐĞ�
dƌĂŶƐĂƚůĂŶƚŝƋƵĞ͘� � �Ğ� ũĞƵ� Ă� ĠƚĠ� ƉƌŽƉŽƐĠ� ă� ĚŝĨĨĠƌĞŶƚĞƐ� ĐůĂƐƐĞƐ� ƉŽƵƌ� ƚƌĂǀĂŝůůĞƌ� ƐƵƌ� ĐĞƚƚĞ�
ƚŚĠŵĂƚŝƋƵĞ͘�;ϮϬϬ�ĞŶǀŝƌŽŶͿ�

�

�������
���������̵�����

�
hŶ�ũĞƵ�ĞŶƚŝğƌĞŵĞŶƚ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ͕�ƉŽƵƌ�ƵŶĞ�ƵƚŝůŝƐĂƚŝŽŶ�ƉůƵƐ�ƌĂƉŝĚĞ�Ğƚ�ƉůƵƐ�ƐŝŵƉůĞ͘�

�
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hŶĞ�ǀŝƐŝƚĞ�ŽĨĨŝĐŝĞůůĞ�
>Ğ�Ϯϵ�Ăǀƌŝů�ϮϬϮϰ͕�ůĞ�'ĠŶĠƌĂů�>ĂǀŝŐŶĞ͕��ŽŵŵĂŶĚĂŶƚ�^ƵƉƌġŵĞ��ůůŝĠ�dƌĂŶƐĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ůΖKd�E͕�
ůŽƌƐ�ĚĞ�ů͛ƵŶ�ĚĞ�ƐĞƐ�ĚĠƉůĂĐĞŵĞŶƚƐ�ĞŶ�&ƌĂŶĐĞ�ĞƐƚ�ǀĞŶƵ�ă�ůĂ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĞ�ĚĞƐ�ĠůğǀĞƐ�ƉŽƵƌ�ƉƌĞŶĚƌĞ�
ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞƐ�ĚĞ�ĐĞ�ƉƌŽũĞƚ�ƉĠĚĂŐŽŐŝƋƵĞ�

�
������ͨ��ŽŶũŽƵƌ�DŽŶƐŝĞƵƌ�ůĞ�'ĠŶĠƌĂů͕�
EŽƵƐ�ƐŽŵŵĞƐ�ŚĞƵƌĞƵƐĞƐ�Ğƚ�ŚĞƵƌĞƵǆ�ĚĞ�ǀŽƵƐ�ƌĞĐĞǀŽŝƌ�ĚĂŶƐ�ŶŽƚƌĞ�ĠĐŽůĞ�ƋƵŝ�ƉŽƌƚĞ�ĚĞƉƵŝƐ�ϮϬϭϴ͕�
ůĞ�ŶŽŵ�ĚĞ�DĂƵƌŝĐĞ��ŽǇĂƵ͘�
�ǀĂŶƚ�ĚĞ�ǀŽƵƐ�ƉƌĠƐĞŶƚĞƌ�ŶŽƚƌĞ�ƉƌŽũĞƚ͕�ŶŽƵƐ�ƐŽƵŚĂŝƚŽŶƐ�ǀŽƵƐ�ŽĨĨƌŝƌ�ƵŶ�ĐĂĚĞĂƵ�ƌĠĂůŝƐĠ�ƉĂƌ�ƚŽƵƐ�
ůĞƐ�ĠůğǀĞƐ�ĚĞ�ů͛ĠĐŽůĞ�͗�ƵŶ�ĚĞƐƐŝŶ�ĐŽůůĞĐƚŝĨ�ƋƵŝ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞ�ůĞ�ůŝĞŶ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ĠĐŽůĞ�ĂǀĞĐ�ǀŽƵƐ͘�
����KŶ�Ă�ĐŚŽŝƐŝ�Ě͛ĂũŽƵƚĞƌ�ĚĞƐ�ĠůĠŵĞŶƚƐ�ƉĂƌƚŝĐƵůŝĞƌƐ�ƉŽƵƌ�ĐĞ�ƚĂďůĞĂƵ�͗�

x� >Ă�ĐŽĐĂƌĚĞ�ƉŽƵƌ�DĂƵƌŝĐĞ��ŽǇĂƵ�
x� >Ă�WĂƚƌŽƵŝůůĞ�ĚĞ�&ƌĂŶĐĞ͕�ƋƵŝ�ŐƌąĐĞ�ă�ǀŽƵƐ�ĞƐƚ�ǀĞŶƵĞ�ƐƵƌǀŽůĞƌ�ŶŽƚƌĞ�ĠĐŽůĞ͘�
x� >ĞƐ�ϱ�ĠƚŽŝůĞƐ�ĚĞ�'ĠŶĠƌĂů͕�ƋƵŝ�ďƌŝůůĞŶƚ�ƉŽƵƌ�ŶŽƵƐ�ŽƵǀƌŝƌ�ƐƵƌ�ůĞ�ŵŽŶĚĞ͘�
x� hŶ�ďĂůůŽŶ�ĚĞ�ƌƵŐďǇ͕�ƵŶ�ĚĞ�ŶŽƐ�ƐƉŽƌƚƐ�ĨĂǀŽƌŝ͘�
x� sŽƚƌĞ�ĚĞǀŝƐĞ�͗�tŝŶ��Ɛ���dĞĂŵ͕�ƋƵŝ�ĞƐƚ�ĚĞǀĞŶƵĞ͕�ƵŶ�ƉĞƚŝƚ�ƉĞƵ͕�ůĂ�ŶƀƚƌĞ�ĂƵƐƐŝ͘�
x� >ĞƐ�ĂŝůĞƐ�Ě͛ĂǀŝĂƚĞƵƌ�ƉŽƵƌ�ǀŽƵƐ�ƌĞŵĞƌĐŝĞƌ�ĚĞ�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŝƌ�ĚŽŶŶĞƌ�ĚĞƐ�ĂŝůĞƐ͘�

�ĂŶƐ� ůĞ�ĚŝĐƚŝŽŶŶĂŝƌĞ�ĚŽŶŶĞƌ�ĚĞƐ�ĂŝůĞƐ�ǀĞƵƚ�ĚŝƌĞ�͗�YƵĂŶĚ�ƋƵĞůƋƵĞ�ĐŚŽƐĞ�ŽƵ�ƋƵĞůƋƵΖƵŶ�
ŶŽƵƐ�ΗĚŽŶŶĞ�ĚĞƐ�ĂŝůĞƐΗ͕�ĐĞůĂ�ƐŝŐŶŝĨŝĞ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ŶŽƵƐ�ƐĞŶƚŽŶƐ�ƉŽƵƐƐĠƐ�ă�ĂůůĞƌ�ƉůƵƐ�ůŽŝŶ͕�ă�
ŶŽƵƐ� ƐƵƌƉĂƐƐĞƌ͕ � ă� ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĚƌĞ� ĚĞƐ� ĐŚŽƐĞƐ� ƋƵĞ� ŶŽƵƐ� ŶΖĂƵƌŝŽŶƐ� ƉĞƵƚͲġƚƌĞ� ƉĂƐ� ĨĂŝƚĞƐ�
ĂƵƚƌĞŵĞŶƚ͘�
�͛ĞƐƚ�ĞǆĂĐƚĞŵĞŶƚ�ĐĞ�ƋƵĞ�ǀŽƵƐ�ĂǀĞǌ�ĨĂŝƚ�͊�

�Ğ�ĚĞƐƐŝŶ͕�ŶŽƵƐ�ǀŽƵƐ�ů͛ŽĨĨƌŽŶƐ͕�ƉŽƵƌ�ǀŽƵƐ�ĚŝƌĞ�ŵĞƌĐŝ͘�
DĞƌĐŝ�Ě͛ĂǀŽŝƌ�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĠ�ŶŽƐ�ƉƌŽũĞƚƐ͕�
DĞƌĐŝ�ĚĞ�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŝƌ�ĞǆƉůŝƋƵĠ�ĂƵƐƐŝ�ĐůĂŝƌĞŵĞŶƚ�ǀŽƚƌĞ�ĨŽŶĐƚŝŽŶ�Ğƚ�ĐĞ�ƋƵ͛ĞƐƚ�ů͛Kd�E͘�ͩ�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
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>ĞƐ� ĠůğǀĞƐ� ŽŶƚ� ƚŽƵƚ� ĚΖĂďŽƌĚ� ƉƌĠƐĞŶƚĠ� ůΖĞŶƐĞŵďůĞ� ĚƵ� ƚƌĂǀĂŝů� ƌĠĂůŝƐĠ� ƐƵƌ� ůĞƐ� Ϯ� ĂŶƐ͕� ĂǀĞĐ� ƵŶ�
ĚŝĂƉŽƌĂŵĂ�ƉŽƵƌ�ƐƵƉƉŽƌƚ͘�/ůƐ�ŽŶƚ�ĂŝŶƐŝ�ĚĠŵŽŶƚƌĠ�ůĞƵƌ�ŵĂŠƚƌŝƐĞ�ĚƵ�ƐƵũĞƚ�Ğƚ�ůΖŝŵƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ĚŽŶƚ�ŝůƐ�
ŽŶƚ� ĨĂŝƚ� ƉƌĞƵǀĞ͘� � �Ğ� ƉƌŽũĞƚ� ĞƐƚ� ƚƌğƐ� ĐŽŶĐƌĞƚ� ƉŽƵƌ� ĞƵǆ͕� ĐĂƌ� ŝůƐ� ŽŶƚ� ĠƚĠ� ĂĐƚĞƵƌƐ� ĚĞ� ĐĞƐ�
ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞƐ͕�ŝůƐ�ŽŶƚ�ƌĠĂůŝƐĠ�ůĞƐ�ǀŝĚĠŽƐ͕�ƌĠĚŝŐĞƌ�ůĞƐ�ĐŽƵƌƌŝĞƌƐ͕�ĂƉƉƌŝƐ�ă�ĨĂďƌŝƋƵĞƌ�ƵŶ�ĞƐĐĂƉĞͲ
'ĂŵĞ� ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ͕� Ğƚ� ŝůƐ� ŽŶƚ� ĞƵ� ůĂ� ĐŚĂŶĐĞ� ĚĞ� ƉŽƵǀŽŝƌ� ŽďƚĞŶŝƌ� ĚĞƐ� ƌĠƉŽŶƐĞƐ� ĚŝƌĞĐƚĞƐ� ĚĞƐ�
ĚŝĨĨĠƌĞŶƚĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ĐŽŶƚĂĐƚĠĞƐ͘�
���Ğ� ƉƌŽũĞƚ� ƚƌĂŶƐĚŝƐĐŝƉůŝŶĂŝƌĞ͕� ůĞƵƌ� Ă� ƉĞƌŵŝƐ� ĚΖƵƚŝůŝƐĞƌ� ůĞƵƌƐ� ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞƐ� ĚĂŶƐ� ƵŶ� ŐƌĂŶĚ�
ŶŽŵďƌĞ� ĚĞ� ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞƐ� ƐĐŽůĂŝƌĞƐ� ƉŽƵƌ� ĠůĂďŽƌĞƌ� ĐŚĂƋƵĞ� ĠƚĂƉĞ� ĚƵ� ƉƌŽũĞƚ͘� /ů� Ǉ� Ă� ĚŽŶĐ� ƵŶĞ�
ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚŝŽŶ� ƚƌğƐ� ĨŽƌƚĞ�ĚĞ� ĐŚĂƋƵĞ�ƉŽŝŶƚ� Ğƚ� ǀŝƐ� ă� ǀŝƐ� ĚĞƐ� ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞƐ�Ğƚ�ĚĞƐ� ƐĂǀŽŝƌƐ͕� ůĞƐ�
ĂĐƋƵŝƐŝƚŝŽŶƐ�ƐĞƌŽŶƚ�ƉƌĠƐĞŶƚĞƐ�ƐƵƌ�ƵŶ�ƚƌğƐ�ůŽŶŐ�ƚĞƌŵĞ͘����
�
�

�
�

����ƴ����������ư������ǡ�������������������
��������ǡ����������������������ư�����ƴ������������
��ƴ�������������������Ǥ�
�����������������������������ƴ ��ư����ǣ�
Ǽ�
±�±���ǡ��������Ø��������̹�����������������±������
�������������̹����Ǥ�������������ǡ������������������
���������������±������������������������������
������������Ǥ�������Ǧ��������������������������
��������ǫ�ǽ�

Ǽ���������������������ǡ����������������	�������ǡ�
������������������̹�����������������±������Ǥ������
�����������Ǧ��ǡ�������Ǧ�Ǧ������������������������
�����̹��������������°�����������������������ǫ�ǽ�

Ǽ����������������±�����������������������������
�����ǫ�ǽ�

ϙ
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>Ğ� ďŝůĂŶ� ĚĞ� ĐĞ� ƉƌŽũĞƚ� ĐŽŵƉŽƌƚĞ� ƵŶ� ŐƌĂŶĚ� ŶŽŵďƌĞ� ĚĞ� ƉŽŝŶƚƐ� ƉŽƐŝƚŝĨƐ͘� >Ğ� ƉƌĞŵŝĞƌ� Ğƚ� ůĞ� ƉůƵƐ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�͗�ůĞƐ�ĠůğǀĞƐ�ŽŶƚ�ƚƌĂǀĂŝůůĠ�ƉŽƵƌ�ĂǀŽŝƌ�ƵŶĞ�ŵĞŝůůĞƵƌĞ�ĐŽŵƉƌĠŚĞŶƐŝŽŶ�ĚƵ�ŵŽŶĚĞ�ƋƵŝ�ůĞƐ�
ĞŶƚŽƵƌĞ͕� ĞŶ� ŝŶƚĞƌƌŽŐĞĂŶƚ� ĚŝƌĞĐƚĞŵĞŶƚ� ĚŝĨĨĠƌĞŶƚĞƐ� ĂƵƚŽƌŝƚĠƐ͘� /ůƐ� ŽŶƚ� ĂŝŶƐŝ� ĂĐƋƵŝƐ� ĚĞƐ�
ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞƐ�ƐƵƌ�ůĞ�ĨŽŶĐƚŝŽŶŶĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ��ĠĨĞŶƐĞ�Ğƚ�ĐĞůĂ�ůĞƐ�Ă�ƌĂƐƐƵƌĠƐ͘��Ŷ�ĞĨĨĞƚ͕�ĂƵ�ĚĠďƵƚ�
ĚƵ�ƉƌŽũĞƚ͕�ƵŶ�ƐƚƌĞƐƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĠƚĂŝƚ�ƉƌĠƐĞŶƚ�ůŽƌƐ�ĚĞƐ�ŵŽŵĞŶƚƐ�Ě͛ĠĐŚĂŶŐĞƐ�ĂƵƚŽƵƌ�ĚĞ�ů͛ĂĐƚƵĂůŝƚĠ͘�
WĞƚŝƚ�ă�ƉĞƚŝƚ͕�ĂƵ�Ĩŝů�ĚĞ�ů Ă͛ǀĂŶĐĠĞ�ĚĞƐ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞƐ͕�ůĞƐ�ĠůğǀĞƐ�ŽŶƚ�ĐŽŶƐƚƌƵŝƚ�ĚĞƐ�ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞƐ�ƋƵŝ�
ůĞƵƌ�ŽŶƚ�ƉĞƌŵŝƐ�ĚĞ�ĐŽŵƉƌĞŶĚƌĞ�ůĞ�ĨŽŶĐƚŝŽŶŶĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ZĠƉƵďůŝƋƵĞ�ĞŶ�ŵĂƚŝğƌĞ�ĚĞ�ĚĠĨĞŶƐĞ͘�
�

/ůƐ�ŽŶƚ�ĂĐƋƵŝƐ�ůĞ�ƐĐŚĠŵĂ�ĚƵ�ĨŽŶĐƚŝŽŶŶĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ZĠƉƵďůŝƋƵĞ�;WƌĠƐŝĚĞŶƚ͕�DŝŶŝƐƚƌĞƐ͕��ĠƉƵƚĠƐ͕�
ƐĠŶĂƚĞƵƌƐͿ�ŵĂŝƐ�ĂƵƐƐŝ�ĐĞůƵŝ�ĚƵ�ůŝĞŶ�ƚƌĂŶƐĂƚůĂŶƚŝƋƵĞ͘�KŶ�ƉŽƵƌƌĂŝƚ�ƉĞŶƐĞƌ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ƐŽŵŵĞƐ�ůă�
ĨĂĐĞ�ă�ĚĞƐ�ŶŽƚŝŽŶƐ�ƚƌŽƉ�ĐŽŵƉůĞǆĞƐ�ƉŽƵƌ�ĚĞƐ�ĠůğǀĞƐ�ĚĞ�ĐĞƚ�ąŐĞ͕�Žƌ�ĐŽŵŵĞ�ŝůƐ�ƐŽŶƚ�ă�ů͛ŽƌŝŐŝŶĞ�ƋƵĞ�
ƋƵĞƐƚŝŽŶŶĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ƋƵ͛ŝůƐ�ŽŶƚ�ƉƌŝƐ�ĞŶ�ŵĂŝŶ�ůĂ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�ĚĞƐ�ƌĠƉŽŶƐĞƐ͕�ŝůƐ�ŽŶƚ�ƚƌğƐ�ďŝĞŶ�ĐŽŵƉƌŝƐ�
ĐĞƐ�ĚŝĨĨĠƌĞŶƚĞƐ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐ͘�
�

�Ŷ�ĞĨĨĞƚ͕�ůĞ�ƉŝůŝĞƌ�ĞƵƌŽƉĠĞŶ�͗�ĂƉƉƌĞŶĚƌĞ�ă�ĂƉƉƌĞŶĚƌĞ�Ă�ĠƚĠ�ŵŝƐ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ĚĂŶƐ�ĐĞ�ƉƌŽũĞƚ�Ğƚ�ĚŽŶŶĞ�
ĚĞƐ�ƌĠƐƵůƚĂƚƐ�ƚƌğƐ�ƉƌŽďĂŶƚƐ͘�>ŽƌƐƋƵĞ�ů͛ĠůğǀĞ�ĞƐƚ�ĂĐƚĞƵƌ�ĚĞ�ƐĞƐ�ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞƐ͕�ŝů�ĞƐƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�
ĚĞ�ů͛ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞƌ�ĚĂŶƐ�ĚĞƐ�ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞƐ�ĐŽŵƉůĞǆĞƐ͘��Ğ�ƉŝůŝĞƌ�Ă�ĠƚĠ�ƉůĂĐĠ�ĂƵ�ƐĞĐŽŶĚ�ƉůĂŶ�
ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƚĞǆƚĞƐ�ŽĨĨŝĐŝĞůƐ�ĨƌĂŶĕĂŝƐ͕�ĐŽŶƚƌĂŝƌĞŵĞŶƚ�ĂƵǆ�ƉĂǇƐ�ŶŽƌĚŝƋƵĞƐ�ƋƵŝ�ůĞ�ƉůĂĐĞ�ĞŶ�ĂǀĂŶƚ�ĚĂŶƐ�
ůĞƐ�ƉĠĚĂŐŽŐŝĞƐ�ŵŝƐĞƐ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ͘�
�

궸궹궺궻��Ŷ��ƵƌŽƉĞ�
x� �ŽŵƉĠƚĞŶĐĞ� ĐůĠ� ĞƵƌŽƉĠĞŶŶĞ� ͗� �ĞƉƵŝƐ� ϮϬϬϲ͕� ů͛hŶŝŽŶ� ĞƵƌŽƉĠĞŶŶĞ� Ă� ĚĠĨŝŶŝ� ϴ�

ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐ�ĐůĠƐ�ƉŽƵƌ�ů͛ĠĚƵĐĂƚŝŽŶ�Ğƚ�ůĂ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƚŽƵƚ�ĂƵ�ůŽŶŐ�ĚĞ�ůĂ�ǀŝĞ͘�WĂƌŵŝ�ĞůůĞƐ�
ĨŝŐƵƌĞ� ĞǆƉůŝĐŝƚĞŵĞŶƚ� ůĂ� ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞ� ͨ� �ƉƉƌĞŶĚƌĞ� ă� ĂƉƉƌĞŶĚƌĞ� ͩ͘�
ї� �ůůĞ� ĞƐƚ� ĚĠĨŝŶŝĞ� ĐŽŵŵĞ� ůĂ� ĐĂƉĂĐŝƚĠ� ă� Ɛ͛ŽƌŐĂŶŝƐĞƌ͕ � ă� ŐĠƌĞƌ� ƐŽŶ� ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ͕� ă�
ƉĞƌƐĠǀĠƌĞƌ͕ �ă�ĠǀĂůƵĞƌ�ƐĞƐ�ƉƌŽŐƌğƐ͕�Ğƚ�ă�ƵƚŝůŝƐĞƌ�ĚĞƐ�ƐƚƌĂƚĠŐŝĞƐ�ĞĨĨŝĐĂĐĞƐ͘�

x� KďũĞĐƚŝĨ� ƚƌĂŶƐǀĞƌƐĂů� ͗� �Ğ� Ŷ͛ĞƐƚ� ƉĂƐ� ƵŶĞ� ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ� ĞŶ� ƐŽŝ͕� ŵĂŝƐ� ƵŶĞ� ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞ�
ƚƌĂŶƐǀĞƌƐĂůĞ�ă�ĚĠǀĞůŽƉƉĞƌ�ă�ƚƌĂǀĞƌƐ�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ŵĂƚŝğƌĞƐ͘�

x� WŽůŝƚŝƋƵĞƐ�ĠĚƵĐĂƚŝǀĞƐ� ͗��Ğ�ŶŽŵďƌĞƵǆ�ƉĂǇƐ�ĞƵƌŽƉĠĞŶƐ� ;&ŝŶůĂŶĚĞ͕��ƐƚŽŶŝĞ͕�WĂǇƐͲ�ĂƐ͕�
ĞƚĐ͘Ϳ�ŽŶƚ�ŝŶƚĠŐƌĠ�ĐĞƚƚĞ�ĂƉƉƌŽĐŚĞ�ƉůƵƐ�ĐŽŶĐƌğƚĞŵĞŶƚ͕�ƉĂƌ�ĚĞƐ�ƉĠĚĂŐŽŐŝĞƐ�ĐĞŶƚƌĠĞƐ�ƐƵƌ�
ů͛ĂƵƚŽŶŽŵŝĞ͕�ůĂ�ŵĠƚĂĐŽŐŶŝƚŝŽŶ�Ğƚ�ůĂ�ƌĠŐƵůĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞƐ͘�
�

궸궹궺궻��Ŷ�&ƌĂŶĐĞ�
x� ^ŽĐůĞ�ĐŽŵŵƵŶ�ĚĞ�ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞƐ͕�ĚĞ�ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐ�Ğƚ�ĚĞ�ĐƵůƚƵƌĞ�;ϮϬϭϱͿ�͗�ŽŶ�ƌĞƚƌŽƵǀĞ�

ĚĞƐ�ĠůĠŵĞŶƚƐ�ƉƌŽĐŚĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĚŽŵĂŝŶĞ�Ϯ�ͨ�DĠƚŚŽĚĞƐ�Ğƚ�ŽƵƚŝůƐ�ƉŽƵƌ�ĂƉƉƌĞŶĚƌĞ�͕ͩ�ƋƵŝ�
ĞŶŐůŽďĞ� ů͛ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ� ĚƵ� ƚƌĂǀĂŝů� ƉĞƌƐŽŶŶĞů͕� ůĂ� ĐŽŽƉĠƌĂƚŝŽŶ͕� ů͛ƵƐĂŐĞ� Ě͛ŽƵƚŝůƐ�
ŶƵŵĠƌŝƋƵĞƐ͕�Ğƚ�ůĂ�ĐĂƉĂĐŝƚĠ�ă�ĂƉƉƌĞŶĚƌĞ�ƚŽƵƚ�ĂƵ�ůŽŶŐ�ĚĞ�ůĂ�ǀŝĞ͘�

x� �ĐŽůĞ�ƉƌŝŵĂŝƌĞ�Θ�ĐŽůůğŐĞ�͗ �>ĞƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ�ƐŽŶƚ�ŝŶǀŝƚĠƐ�ă�ĚĠǀĞůŽƉƉĞƌ�ĐŚĞǌ�ůĞƐ�ĠůğǀĞƐ�ĚĞƐ�
ƐƚƌĂƚĠŐŝĞƐ� Ě Ă͛ƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ� ;ŵĠŵŽŝƌĞ͕� ĐŽŵƉƌĠŚĞŶƐŝŽŶ͕� ĞƐƉƌŝƚ� ĐƌŝƚŝƋƵĞ͕� ĂƵƚŽŶŽŵŝĞͿ͘�
DĂŝƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĨĂŝƚƐ͕�ĐĞůĂ�ƌĞƐƚĞ�ƐŽƵǀĞŶƚ�ŝŶƚĠŐƌĠ�ŝŵƉůŝĐŝƚĞŵĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞƐ͕�ƉĂƐ�
ƚŽƵũŽƵƌƐ�ƚƌĂǀĂŝůůĠ�ĚĞ�ŵĂŶŝğƌĞ�ĞǆƉůŝĐŝƚĞ͘�
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x� WƌĂƚŝƋƵĞƐ�ƉĠĚĂŐŽŐŝƋƵĞƐ�͗��ĞƌƚĂŝŶĞƐ�ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞƐ�;ƉĠĚĂŐŽŐŝĞƐ�ĂĐƚŝǀĞƐ͕�ĐůĂƐƐĞƐ�ŝŶǀĞƌƐĠĞƐ͕�
ƉƌŽũĞƚƐ� Ě Ă͛ƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ� ĐŽŽƉĠƌĂƚŝĨͿ� ĨĂǀŽƌŝƐĞŶƚ� ĐĞ� ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ͘� DĂŝƐ� ůĂ� ĐƵůƚƵƌĞ�
ƐĐŽůĂŝƌĞ�ĨƌĂŶĕĂŝƐĞ�ƌĞƐƚĞ�ĞŶĐŽƌĞ�ƚƌğƐ�ĐĞŶƚƌĠĞ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ƐĂǀŽŝƌƐ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂŝƌĞƐ͕�ůĞƐ�ĠǀĂůƵĂƚŝŽŶƐ�
ƐŽŵŵĂƚŝǀĞƐ�Ğƚ�ůĂ�ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ͘�

x� &ŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ�͗ �ůĂ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ�ͨ �ĂƉƉƌĞŶĚƌĞ�ă�ĂƉƉƌĞŶĚƌĞ�ͩ �ĞƐƚ�ĠǀŽƋƵĠĞ�ĚĂŶƐ�
ůĞƐ� ƌĠĨĠƌĞŶƚŝĞůƐ͕�ŵĂŝƐ� ĞůůĞ� ĞƐƚ� ĞŶĐŽƌĞ� ƉĞƵ�ŽƵƚŝůůĠĞ� ĞŶ� ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ŝŶŝƚŝĂůĞ� Ğƚ� ĐŽŶƚŝŶƵĞ͕�
ĐŽŶƚƌĂŝƌĞŵĞŶƚ�ă�Ě Ă͛ƵƚƌĞƐ�ƉĂǇƐ�ĞƵƌŽƉĠĞŶƐ͘�

�

��ŽŵƉĂƌĂŝƐŽŶ�ƌĂƉŝĚĞ�
x� �ƵƌŽƉĞ�ĚƵ�EŽƌĚ�͗�ͨ��ƉƉƌĞŶĚƌĞ�ă�ĂƉƉƌĞŶĚƌĞ�ͩ�ĞƐƚ�ĚĂǀĂŶƚĂŐĞ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶŶĂůŝƐĠ�Ğƚ�ĠǀĂůƵĠ͕�

ƐŽƵǀĞŶƚ�ůŝĠ�ă�ůĂ�ŶŽƚŝŽŶ�ĚĞ�ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐ�ƚƌĂŶƐǀĞƌƐĂůĞƐ�Ğƚ�ĚĞ�ŵĠƚĂĐŽŐŶŝƚŝŽŶ͘�
x� &ƌĂŶĐĞ� ͗� WƌĠƐĞŶƚ� ĚĂŶƐ� ůĞƐ� ƚĞǆƚĞƐ� ;ƐŽĐůĞ� ĐŽŵŵƵŶ͕� ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐͿ͕� ŵĂŝƐ� ƐŽƵǀĞŶƚ�

ƐĞĐŽŶĚĂŝƌĞ�ƉĂƌ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ĂƵǆ�ĐŽŶƚĞŶƵƐ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂŝƌĞƐ�Ğƚ�ĞǆĂŵĞŶƐ͘�
�
>ĞƐ� ĠůğǀĞƐ� ŽŶƚ� ƌĞŶĨŽƌĐĠ� ĚĂŶƐ� ĐĞ� ƉƌŽũĞƚ� ůĞƵƌ� ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ� ĐŝƚŽǇĞŶŶĞ͘� KďƚĞŶŝƌ� ĚĞƐ� ƌĞƚŽƵƌƐ� ĚĞƐ�
ĂƵƚŽƌŝƚĠƐ�ǀŝƐͲăͲǀŝƐ�ĚĞ� ůĞƵƌ�ƋƵĞƐƚŝŽŶŶĞŵĞŶƚ�Ă� ƌĞƉůĂĐĠ�ƵŶ�ĚŝĂůŽŐƵĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĞŶƚƌĞ�ƵŶ�ĐŝƚŽǇĞŶ�
ůĂŵďĚĂ� Ğƚ� ůĞƐ� ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚƐ� ĚĞ� ůĂ� ZĠƉƵďůŝƋƵĞ͘� �Ğƚ� ĞĨĨĞƚ� ƉŽƐŝƚŝĨ� Ɛ͛ĞƐƚ� ĂƵƐƐŝ� ƌĞƐƐĞŶƚŝ� ĐŚĞǌ�
ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ�ĨĂŵŝůůĞƐ͕�ƋƵŝ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ƐƵƌƉƌŝƐĞƐ�ĚĞ�ů͛ŝŶƚĠƌġƚ�ƉŽƌƚĠ�ă�ĚĞƐ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�Ě͛ĞŶĨĂŶƚƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ƉůƵƐ�
ŚĂƵƚĞƐ�ĂƵƚŽƌŝƚĠƐ͘�

�

����������>Ğ� ĨĂŝƚ� ƋƵĞ� ůĞ� ^��d� ǀŝĞŶŶĞ� ĚŝƌĞĐƚĞŵĞŶƚ� ă� ů͛ĠĐŽůĞ͕� ƐĂŶƐ�ŵŝƐĞ� ĞŶ� ƐĐğŶĞ� ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶŶĞůůĞ�
;ƉĂƌĨŽŝƐ�ƚƌğƐ�ƐƚƌĞƐƐĂŶƚĞ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĠůğǀĞƐͿ͕�ĂǀĞĐ�ƉŽƵƌ�ƐĞƵů�ŽďũĞĐƚŝĨ�ůĞ�ƉůĂŝƐŝƌ�Ě͛ĠĐŚĂŶŐĞƌ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�
ĠůğǀĞƐ�Ğƚ�ĚĞ�ůĞƐ�ĠĐŽƵƚĞƌ�ĞǆƉůŝĐŝƚĞƌ�ůĞƵƌ�ƚƌĂǀĂŝů�Ğƚ�ůĂ�ĨŝĞƌƚĠ�ĂǀĞĐ�ůĂƋƵĞůůĞ�ŝůƐ�ŽŶƚ�ŵĞŶĠ�ĐĞ�ƉƌŽũĞƚ͘�
�ŽŶŶĞƌ�ĚĞ�ů͛ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ă�ůĞƵƌ�ǀŝƐŝŽŶ�Ě͛ĠůğǀĞ͕�ƚŽƵƚ�ĐĞůĂ�Ă�ĨĂŝƚ�Ě Ğ͛Ƶǆ�ĚĞƐ�ĐŝƚŽǇĞŶƐ�ƉůƵƐ�ŝŵƉůŝƋƵĠƐ͘�
>ŽƌƐƋƵĞ�ůĞƐ�/ŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ�ƚĞŶĚĞŶƚ�ůĂ�ŵĂŝŶ�ă�ůĂ�ũĞƵŶĞƐƐĞ͕�ĞůůĞƐ�ĨŽŶƚ�ĚĞ�ĐĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ĚĞƐ���������Ǥ�
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�͛ĞƐƚ�ƵŶ�ĚĞƌŶŝĞƌ�ŐĞƐƚĞ�ĚĞ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ĚĞ�ůĂ�ƉĂƌƚ�ĚƵ�
'ĠŶĠƌĂů�>ĂǀŝŐŶĞ�͗�ůĂ�ƌĞŵŝƐĞ�ĚĞ�ƐŽŶ�ͨ��ŽŝŶ�͕ͩ�
ĞŶ�ƐĞƌƌĂŶƚ�ůĂ�ŵĂŝŶ�ĚĞ�ĐŚĂƋƵĞ�ĠůğǀĞ͕�ƋƵŝ�Ă�ĠƚĠ�
ůĞ�ƉŽŝŶƚ�ĚĞ�ĚĠƉĂƌƚ�ĚƵ�ƉƌŽũĞƚ�ƐƵŝǀĂŶƚ�͗�ĂƵǆ�ϰ�
�ŽŝŶƐ�ĚĞ�ů �͛��͘�
ϙ

����ĐĞ�ƉƌŽƉŽƐ͕�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ĠůğǀĞƐ�ŐĂƌĚĞŶƚ�ĐĞ�ŵŽŵĞŶƚ�ĞŶ�
ŵĠŵŽŝƌĞ�͗�ůΖŝŶƐƚĂŶƚ�Žƶ�ůĞ�'ĠŶĠƌĂů�>ĂǀŝŐŶĞ�ůĞƵƌ�Ă�ƐĞƌƌĠ�ůĂ�
ŵĂŝŶ͕�ĞŶ�ůĞƐ�ƌĞŐĂƌĚĂŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ǇĞƵǆ͘�/ůƐ�ŽŶƚ�ĠĐƌŝƚ�ƵŶ�ƚĞǆƚĞ�
ĐŽůůĞĐƚŝǀĞŵĞŶƚ�͗�

ͨ�:Ğ�ŐĂƌĚĞ�ƉŽƵƌ�ŵŽŝ�ůΖŝŶƐƚĂŶƚ�Žƶ�ǀŽƵƐ�ŵΖĂǀĞǌ�ƐĞƌƌĠ�ůĂ�
ŵĂŝŶ͘�
sŽƚƌĞ�ƌĞƐƉĞĐƚ͕�ǀŽƚƌĞ�ƐŽƵƌŝƌĞ͕�ǀŽƚƌĞ�ĠĐŽƵƚĞ͕�ǀŽƚƌĞ�ƌĞŐĂƌĚ͘�
:Ğ�ƉĞƵǆ�ĂǀĞĐ�ĨŝĞƌƚĠ�ůΖĂĨĨŝƌŵĞƌ͕ �ũΖĂŝ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĠ�ƵŶ�'ƌĂŶĚ�
,ŽŵŵĞ�͊�ͩ�
�

^ƵŝƚĞ�ŝŶĂƚƚĞŶĚƵĞ͘�
>ΖƵŶ�ĚĞƐ� ĠůğǀĞƐ� ĚĞ� ůΖĠĐŽůĞ͕� ĨĂŶ�ĚĞ�ŵŽƚŽƐ͕�
ĂǀĂŝƚ�ƉƌĠƉĂƌĠ�ĚĞƐ�ĚĞƐƐŝŶƐ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ŵŽƚĂƌĚƐ�
ƋƵŝ�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĂŝĞŶƚ�ůĞ�'ĠŶĠƌĂů͘�YƵĞůƋƵĞƐ�
ƐĞŵĂŝŶĞƐ� ƉůƵƐ� ƚĂƌĚ͕� ŝů� Ă� ĠƚĠ� ŝŶǀŝƚĠ� ƉĂƌ� ůĂ�
�ƌŝŐĂĚĞ�DŽƚŽƌŝƐĠĞ�ĚĞ� ůĂ�'ĞŶĚĂƌŵĞƌŝĞ� ĚĞ�
ůΖĂŝƌ�Ğƚ�ĚĞ�ůΖĞƐƉĂĐĞ͕�ƐƵƌ�ůĂ�ďĂƐĞ�ĂĠƌŝĞŶŶĞ�ĚĞ�
/ƐƚƌĞƐ͘�
hŶĞ� ũŽƵƌŶĠĞ� Ğƚ� ƵŶĞ� ƌĞŶĐŽŶƚƌĞ� ƚƌğƐ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ƉŽƵƌ�ůƵŝ͘�
ϙ
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ϙЏϙ�ŪƄϙ͓ϙ�ĺĖĲŜϙ

îôϙīЍ�ŘıõôϙîôϙīД�ĖŘϙôťϙîôϙīД(ŜŕÍèôϙАϙϙ
hŶ�ƉƌŽũĞƚ�ŶĂŠƚ�ůĂ�ƉůƵƉĂƌƚ�ĚƵ�ƚĞŵƉƐ�ĚΖƵŶĞ�ŽƵ�ĚĞ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĞ;ƐͿ͘�WŽƵƌ�ĐĞůƵŝ�Đŝ�ĐΖĞƐƚ�ůŽƌƐ�
ĚĞ� ůĂ� ǀŝƐŝƚĞ� ĚƵ� �ŽŵŵĂŶĚĂŶƚ� ^ƵƉƌġŵĞ� �ůůŝĠ� dƌĂŶƐĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘� /ů� ĠƚĂŝƚ� ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĠ� ĚƵ�
�ŽŵŵĂŶĚĂŶƚ��ŚƌŝƐƚŽƉŚĞ͕�ĂŶĐŝĞŶ� ůĞĂĚĞƌ�ĚĞ� ůĂ�WĂƚƌŽƵŝůůĞ�ĚĞ�&ƌĂŶĐĞ͕�ƋƵŝ�ŵΖĂ�ĚŽŶŶĠ�ů͛ŝĚĠĞ�ĚĞ�
ƚƌĂǀĂŝůůĞƌ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ͨ��ŽŝŶƐ�ͩ͘�

�

�:ΖĂŝ�ĚĠĐŝĚĠ�ĚĞ�ƉƌŽƉŽƐĞƌ�ĂƵǆ�ĠůğǀĞƐ�ĚĞ�ĐƌĠĞƌ�ƵŶ�ũĞƵ�ĚĞ�ƐŽĐŝĠƚĠ͕�ƋƵŝ�ƉĞƌŵĞƚƚƌĂŝƚ�ĚĞ�ĚĠĐŽƵǀƌŝƌ�
ůΖĞŶƐĞŵďůĞ�ĚĞƐ��ĂƐĞƐ��ĠƌŝĞŶŶĞƐ�ĨƌĂŶĕĂŝƐĞƐ͘��ĞƐ�ĐŽƵƌƌŝĞƌƐ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ĞŶǀŽǇĠƐ�ă�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ďĂƐĞƐ�Ğƚ�
ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ĞƵ�ƌĂƉŝĚĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ƉƌĞŵŝğƌĞƐ�ƌĠƉŽŶƐĞƐ�ƉŽƐŝƚŝǀĞƐ�ă�ŶŽƐ�ĚĞƵǆ�ĚĞŵĂŶĚĞƐ�͗�ƌĞĐĞǀŽŝƌ�
ůĞ��ŽŝŶ�ĚĞ�ůĂ��ĂƐĞ�Ğƚ�ĚĞƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ƐƵƌ�ů͛,ŝƐƚŽŝƌĞ�ĚĞ�ĐĞůůĞͲĐŝ͘�

�ğƐ� ƐĞƉƚĞŵďƌĞ͕� ƵŶĞ� ĚŝǌĂŝŶĞ� ĚĞ� ďĂƐĞ� ĂǀĂŝĞŶƚ� ĚĠũă� ĞŶǀŽǇĠ� ĚĞƐ� ĐŽůŝƐ� ĂǀĞĐ� ďĞĂƵĐŽƵƉ� ĚĞ�
ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ͕�ƵŶ�ŽƵ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ��ŽŝŶƐ͕�Ğƚ�ŐĠŶĠƌĂůĞŵĞŶƚ�ƋƵĞůƋƵĞƐ�ŐŽŽĚŝĞƐ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ĐůĂƐƐĞ͘�

>ĞƐ�ďĂƐĞƐ�ƋƵŝ�ŶΖŽŶƚ�ƉĂƐ� ƌĠƉŽŶĚƵ�ĚĂŶƐ� ůĞƐ�ƉƌĞŵŝĞƌƐ�ŵŽŝƐ͕�ŽŶƚ�ĠƚĠ� ƌĞůĂŶĐĠĞƐ�ĞŶ�ƵƚŝůŝƐĂŶƚ� ůĞƐ�
ƌĠƐĞĂƵǆ�ƐŽĐŝĂƵǆ͘�KŶ�ŽďƐĞƌǀĞ�ĞŶ�ĞĨĨĞƚ͕�ƋƵĞ�ĐΖĞƐƚ�ƵŶ�ŵŽǇĞŶ�ƋƵŝ�ĞƐƚ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶƚ�ƚƌğƐ�ƵƚŝůŝƐĠ�ƉŽƵƌ�
ůĂ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�Ğƚ�ƉŽƵƌ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞƌ�ĐĞ�ůŝĞŶ�ĂƌŵĠĞͲŶĂƚŝŽŶ͘���Ğ�ŶŽƵǀĞůůĞƐ�ƌĠƉŽŶƐĞƐ�ƉŽƐŝƚŝǀĞƐ͕�
ĚĞ�ŶŽƵǀĞĂƵǆ�ĐŽůŝƐ͕�ĚĞ�ŶŽƵǀĞĂƵǆ��ŽŝŶƐ͘�

���ƉĂƌƚŝƌ�ĚĞ�ƚŽƵƐ�ĐĞ�ŵĂƚĠƌŝĞů͕�ůĞƐ�ĠůğǀĞƐ�ŽŶƚ�ĐƌĠĠ�ƵŶ�ũĞƵ�ĚĞ�ƐŽĐŝĠƚĠ͕�ƋƵŝ�ƉĞƌŵĞƚ�ă�ĚĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ĚƵ�
ŵġŵĞ�ąŐĞ͕�ŵĂŝƐ�ĂƵƐƐŝ�ă�ĚĞƐ�ƉůƵƐ�ŐƌĂŶĚƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ĂĚƵůƚĞƐ�ĚΖĂƉƉƌĞŶĚƌĞ�ĚĞƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ�ƐƵƌ�ůĞƐ�
ŵŝƐƐŝŽŶƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ƐƉĠĐŝĨŝĐŝƚĠƐ�ĚĞ�ĐŚĂƋƵĞ�ďĂƐĞ͕�ůĞ�ƉĂƌĐŽƵƌƐ�ĚĞ�ĐŚĂƋƵĞ�ƉĂƌƌĂŝŶ�ĚĞ�ĐĞƐ�ďĂƐĞƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�
ŝŶĚŝĐĂƚŝŽŶƐ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ĚŝĨĨĠƌĞŶƚƐ�ĂĠƌŽŶĞĨƐ͘�

��ŶĐŽƌĞ�ƵŶĞ�ĨŽŝƐ͕�ůΖĂƌŵĠĞ�ĚĞ�ůΖĂŝƌ�Ğƚ�ĚĞ�ůΖĞƐƉĂĐĞ�Ă�ƌĠƉŽŶĚƵ�ĂǀĞĐ�ďŝĞŶǀĞŝůůĂŶĐĞ�ă�ĐĞƚƚĞ�ƉƌŽƉŽƐŝƚŝŽŶ�
ĚĞ�ƉƌŽũĞƚ͘�

�ϲ� ŵŽŝƐ� ĚĞ� ƚƌĂǀĂŝů� ŽŶƚ� ĠƚĠ� ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞƐ� ĂƵǆ� ĠůğǀĞƐ� ƉŽƵƌ� ƌĠĂůŝƐĞƌ� ůΖĞŶƐĞŵďůĞ� ĚƵ� ũĞƵ͘� �ĞƵǆ�
ƉƌŽƚŽƚǇƉĞƐ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ĠĚŝƚĠƐ�ĚĞ�ĨĂĕŽŶ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞ�ƉŽƵƌ�ŵĞƚƚƌĞ�ĞŶ�ǀĂůĞƵƌ� ůĂ�ƌĠĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�
ĠůğǀĞƐ͘���
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�
�Ğ�ũĞƵ�Ă�ĠƚĠ�ƚĞƐƚĠ�ƉĂƌ�ĚŝĨĨĠƌĞŶƚĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�͗�DŵĞ�ůΖ/ŶƐƉĞĐƚƌŝĐĞ͕�DŽŶƐŝĞƵƌ� ůĞ�DĂŝƌĞ͕�Ğƚ�ĚĞƐ�
ƉĂƌĞŶƚƐ�ĚΖĠůğǀĞƐ͘��ĞĐŝ�Ă�ƉĞƌŵŝƐ�ĚĞ�ĐŽƌƌŝŐĞƌ�ƋƵĞůƋƵĞƐ�ĞƌƌĞƵƌƐ�Ğƚ�ĚΖĂŵĠůŝŽƌĞƌ�ůĞƐ�ƌğŐůĞƐ�ĚƵ�ũĞƵ͘�

����
�������ƴ��������������ƴ����ƴ ���������������������
�ƴ��ƴ�������������ǡ�������̵�ƴ �������������� �̵��ǡ�
��������������������������������Ǥ�����������������������������ǡ���������������������������
���������������������ǣ�
���������������ǡ�������������ƴ ��ƴ ��������������ǯ����ƴ��Ƹ �������ƴ ��ư ���������������ƴ ���������
�ƴ ��ư�����̵�ƴ�������������Ǥ�����������������������������̵��������������� �̵���������������ƴ�����
�����������ͳ͵��ƴ ��ư�������������ǡ���������������Ǥ�
�����������������������ư�������������ƴ ������ƴ ��ư����ǣ�Ǽ��������Á���������������̹���±�����
�̹�����������̹�������ǽ�
��

͖͑ϙæÍŜôŜϙÍõŘĖôĲĲôŜϙĺĲťϙõťõϙ
ŕÍŘťôĲÍĖŘôŜϙîŪϙŕŘĺĤôťϟϙ
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EŽƵƐ� ĂǀŽŶƐ� ĚŽŶĐ� ƉƌĠƉĂƌĠ� ĐĞƚƚĞ� ǀŝƐŝƚĞ͕� ĐŚĞƌĐŚĠ� ƵŶ� ƚĞƌƌĂŝŶ� Žƶ� ƉŽƐĞƌ� ƵŶ� ŚĠůŝĐŽƉƚğƌĞ͕� ĠĐƌŝƚ�
ĐŽůůĞĐƚŝǀĞŵĞŶƚ�ůĞ�ĚŝƐĐŽƵƌƐ�Ğƚ�ůĂ�ƉƌĠƐĞŶƚĂƚŝŽŶ͘�
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�WĂƐ� ĚĞ� ƉƌĞƐƐĞ͕� ƉĂƐ� ƵŶĞ�ŵƵůƚŝƚƵĚĞ� ĚΖĂƵƚŽƌŝƚĠƐ� ƉŽƵƌ� ĐĞƚƚĞ� ǀŝƐŝƚĞ� ƉŽƵƌ� ƉĞƌŵĞƚƚƌĞ� ĂƵǆ� ĠůğǀĞƐ�
ĚΖĠĐŚĂŶŐĞƌ�ůĞ�ƉůƵƐ�ƐĞƌĞŝŶĞŵĞŶƚ�ĂǀĞĐ�ůĞ�'ĠŶĠƌĂů��ĞůůĂŶŐĞƌ͘ �/ůƐ�ŽŶƚ�ĂŝŶƐŝ�ƉƌĠƐĞŶƚĠ�ƉĞŶĚĂŶƚ�ƵŶĞ�
ŚĞƵƌĞ�ůĞ�ůŝĞŶ�ƉĂƌƚŝĐƵůŝĞƌ�ƋƵŝ�ĞǆŝƐƚĞ�ĚĠƐŽƌŵĂŝƐ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƵƌ�ĠĐŽůĞ�Ğƚ�ůΖĂƌŵĠĞ�ĚĞ�ůΖĂŝƌ�Ğƚ�ĚĞ�ůΖĞƐƉĂĐĞ͕�
ůĞ�ƉƌŽũĞƚ�ͨ��Ƶǆ�ϰ��ŽŝŶƐ�ĚĞ�ůΖ����ͩ�ĚĂŶƐ�ƐŽŶ�ŝŶƚĠŐƌĂůŝƚĠ�Ğƚ�ůĞ�ĨƵƚƵƌ�ƉƌŽũĞƚ�ĂƵƚŽƵƌ�ĚĞ�ůΖ�ƐĐĂĚƌŝůůĞ�
>Ă�&ĂǇĞƚƚĞ͘�ϰ�

�
>Ğ�'ĠŶĠƌĂů�ƐΖĞƐƚ�Ěŝƚ�ƚƌğƐ�ŝŵƉƌĞƐƐŝŽŶŶĠ�ƉĂƌ�ůĂ�ƋƵĂůŝƚĠ�ĚĞ�ĐĞƚƚĞ�
ƌĠĂůŝƐĂƚŝŽŶ�Ğƚ�ƐŽƵŚĂŝƚĂŝƚ�ĞŶ�ĐŽŵŵĂŶĚĞƌ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ĞǆĞŵƉůĂŝƌĞƐ͕�ĐĂƌ�ĐĞůĂ�ƉŽƵǀĂŝƚ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚƌĞ�
ƉĂƌĨĂŝƚĞŵĞŶƚ� ĂƵǆ� �ƐĐĂĚƌŝůůĞƐ� �ŝƌ� :ĞƵŶĞƐƐĞ͕� ƉŽƵƌ� ĂƉƉƌĞŶĚƌĞ� ĚĞƐ� ĠůĠŵĞŶƚƐ� ƐŝŵƉůĞƐ� ŵĂŝƐ�
ĐŽŵƉůĞƚƐ�ƐƵƌ�ůĞ�ĨŽŶĐƚŝŽŶŶĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ůĞƐ�ŵŝƐƐŝŽŶƐ�ĚĞ�ůΖ���͘�

�DĂůŚĞƵƌĞƵƐĞŵĞŶƚ͕�ůĞ�ďƵĚŐĞƚ�ĚĞ�ůΖĠĐŽůĞ�ŶĞ�ƉĞƌŵĞƚ�ƉĂƐ�ĚĞ�ĨŝŶĂŶĐĞƌ�ůΖĠĚŝƚŝŽŶ�ĚĞ�ĐĞ�ũĞƵ�ĞŶ�ŐƌĂŶĚ�
ŶŽŵďƌĞ͘�

dŽƵƐ�ůĞƐ�ĠůĠŵĞŶƚƐ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ƌĞŵŝƐ�ĂƵ��ŚĞĨ�ĚΖĠƚĂƚ�ŵĂũŽƌ�͗�ĚŽƐƐŝĞƌ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ�Ğƚ�ƵŶ�ƉƌŽƚŽƚǇƉĞ�ƉŽƵƌ�
ƵŶĞ�ĠǀĞŶƚƵĞůůĞ�ĠĚŝƚŝŽŶ͘�

�

Ǽ��������������������������������������������������������ǡ����������²����������������Ǧ
����ǡ�����������ǯ�������ǯ�������������ǯ±���Ǧ����������ǯ���±������ǯ�����������ǯ�����������
��±��������������±����Ǥ�

>Ă�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌŝƐĞ�ĚĞ�ƉĂƌŽůĞƐ�ĚĞƐ�
ĠĐŽůŝĞƌƐ�͗�

ͨ�DĞƌĐŝ�ĚĞ�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŝƌ�ĠĐŽƵƚĠ�
ĂƚƚĞŶƚŝǀĞŵĞŶƚ͘�

EŽƚƌĞ�ĚĞǀŝƐĞ͕�ĞŵƉƌƵŶƚĠ�ĂƵ�'ĠŶĠƌĂů�
>ĂǀŝŐŶĞ�ĞƐƚ�tŝŶ��Ɛ���dĞĂŵ͘�

�ĂŶƐ�ĐĞ�ƉƌŽũĞƚ͕�ŽŶ�ĞƐƚ�ŚĞƵƌĞƵǆ�Ě͛ĂǀŽŝƌ�
ƚƌĂǀĂŝůůĠ�ĞŶ�ĠƋƵŝƉĞ�ĂǀĞĐ�ƚŽƵƚĞƐ�ĐĞƐ�
ďĂƐĞƐ�ĂĠƌŝĞŶŶĞƐ͘�

KŶ�ĞƐƉğƌĞ�ƋƵĞ�ĐĞ�ũĞƵ�Ğƚ�ŶŽƚƌĞ�
ƉƌĠƐĞŶƚĂƚŝŽŶ�ǀŽƵƐ�Ă�ƉůƵ͘�ͩ�����

29



�������������������­����������������������±���������ǡ��±�������������������������
��������������ǡ������������������������Ǥ�ǽ�

�

��Ğ�ĐŽŝŶ�ƐĞƌĂ�ĚŽƌĠŶĂǀĂŶƚ�ƌĞŵŝƐ�ĂƵǆ�ĠůğǀĞƐ�ĚĞ�ůΖĠĐŽůĞ�ƋƵŝ�ƉĂƐƐĞŶƚ�ĞŶ�ĐůĂƐƐĞ�ĚĞ�ϲΣ͘�

�

��>Ğ��ŽŝŶ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ĠĐŽůĞ͕�ĠĚŝƚĠ�ƐƉĠĐŝĂůĞŵĞŶƚ�ƉŽƵƌ�
ĐĞƚƚĞ� ŽĐĐĂƐŝŽŶ� Ă� ĠƚĠ� ŽĨĨĞƌƚ� ĂƵ� 'ĠŶĠƌĂů͘� ϱϬ�
ĞǆĞŵƉůĂŝƌĞƐ� ŶƵŵĠƌŽƚĠƐ͘� >Ğ� ŶƵŵĠƌŽ� ϭϲ� ĠƚĂŝƚ�
ƌĠƐĞƌǀĠ� ĂƵ� 'ĠŶĠƌĂů� �ĞůůĂŶŐĞƌ͕ � ĐĂƌ� ŝů� ĞƐƚ� ĚĞǀĞŶƵ�
��D����ůĞ�ϭϲ�ƐĞƉƚĞŵďƌĞ�ϮϬϮϰ͕�ĚĂƚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�
ĚĂŶƐ�ůĂ�ďŝŽŐƌĂƉŚŝĞ�ĚĞ�DĂƵƌŝĐĞ��ŽǇĂƵ�ĚŝƐƉĂƌƵ�ĐĞ�
ŵġŵĞ�ϭϲ�ƐĞƉƚĞŵďƌĞ͘�

ϙ
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�
���
�ƴ��ƴ����������������ƴ�����������­������ư����������������ư����������ư ����������������������
���ƴ����ƴ������������ƴ ��ư���ǡ��������������������������������������������������ǡ���������������
��������̵�ƴ�������������­����������������������������������������Ǥ�

�

�
�

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
������
�

�ĞůĂ� ĚŽŶŶĞ� ĂƵƐƐŝ� ă� ŶŽƚƌĞ� ĠĐŽůĞ� ƵŶĞ� ǀƌĂŝĞ� ŝĚĞŶƚŝƚĠ͕� ƋƵŝ� ůĂ� ƌĞŶĚ� ƵŶŝƋƵĞ� ƉŽƵƌ� ůĞƐ� ĠůğǀĞƐ͕� ůĞ�
�ŝƌĞĐƚĞƵƌ͕ � ůĞƐ� ĨĂŵŝůůĞƐ� Ğƚ� ĂƵƐƐŝ� ƉŽƵƌ� ůĞƐ� ǀŝůůĂŐĞŽŝƐ͘� hŶ� ůŝĞŶ� ĂƌŵĠĞͲŶĂƚŝŽŶ� ƚƌğƐ� ĨŽƌƚ͕� ƚƌğƐ�
ƌĠƉƵďůŝĐĂŝŶ͕�Ğƚ�ƋƵŝ�ŝŶƐƉŝƌĞƌĂ�ůĞƐ�ĠůğǀĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƵƌ�ƉĂƌĐŽƵƌƐ�ƐĐŽůĂŝƌĞ�Ğƚ�ĐĞƌƚĂŝŶĞŵĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĞƵƌƐ�
ĐŚŽŝǆ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐ͘�

�>Ğ�ďŝůĂŶ�ĚĞ�ĐĞ�ƉƌŽũĞƚ�ĞƐƚ�ƵŶĞ� ĨŽŝƐ�ĚĞ�ƉůƵƐ�
ĞǆƚƌġŵĞŵĞŶƚ� ƉŽƐŝƚŝĨ͕ � ĚĂŶƐ� ĚĞ� ŶŽŵďƌĞƵǆ�
ĚŽŵĂŝŶĞƐ� ĚΖĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞƐ� ƚĞůƐ� ƋƵĞ� ůĂ�
ůĞĐƚƵƌĞ͕� ůĂ� ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ� ĚΖĠĐƌŝƚƐ͕� ůĞƐ�
ƌĞĐŚĞƌĐŚĞƐ� ŚŝƐƚŽƌŝƋƵĞƐ͕� ůĂ� ĐƌĠĂƚŝŽŶ�
ĐŽůůĞĐƚŝǀĞ�ĚĞƐ�ƌğŐůĞƐ͕�ĚƵ�ũĞƵ�Ğƚ�ĚĞ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�
ĠůĠŵĞŶƚƐ͕� ůΖƵƚŝůŝƐĂƚŝŽŶ� ĚƵ� ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ� Ğƚ� ůĂ�
ĐŝƚŽǇĞŶŶĞƚĠ͘�

>Ğ�ĨĂŝƚ�ĚĞ�ƉŽƵǀŽŝƌ�ĠĐŚĂŶŐĞƌ�ĂǀĞĐ�ůĂ�ƉƌĞƐƋƵĞ�
ƚŽƚĂůŝƚĠ�ĚĞƐ�ďĂƐĞƐ�ĂĠƌŝĞŶŶĞƐ͕�Ğƚ�ĚΖĂǀŽŝƌ�ƉŽƵƌ�
ƉŽŝŶƚ� ĨŝŶĂů� ĐĞƚƚĞ� ƌĞŶĐŽŶƚƌĞ� ĂǀĞĐ� ůĞ� �ŚĞĨ�
ĚΖ�ƚĂƚͲDĂũŽƌ͕ �Ă�ĚŽŶŶĠ�ĂƵ�ƚƌĂǀĂŝů�ĚĞƐ�ĠůğǀĞƐ�
ƵŶĞ�ĂƵƚƌĞ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ͕�ĞŵƉƌĞŝŶƚĞ�ĚĞ�ĨŝĞƌƚĠ͘�

ϙ
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�ĲϙÍîĖôŪϙÍŪƄϙÍŘıôŜϟϙ
�:ΖĂŝ�ĞƵ� ůΖŚŽŶŶĞƵƌ�ĚΖġƚƌĞ� ŝŶǀŝƚĠ�ă�ĐĞƚƚĞ�ĐĠƌĠŵŽŶŝĞ͕�ƋƵŝ�Ă�ĞƵ�ůŝĞƵ� ůĞ�ϭϰ�ŽĐƚŽďƌĞ�ϮϬϮϰ�ă� ůΖ�ĐŽůĞ�
DŝůŝƚĂŝƌĞ͘�

���ΖĠƚĂŝƚ�ƵŶ�ŵŽŵĞŶƚ�ƚƌğƐ�ƉĂƌƚŝĐƵůŝĞƌ͕ �ĚĞ�ƉŽƵǀŽŝƌ�ŽďƐĞƌǀĞƌ�ůĞ�ƉƌŽƚŽĐŽůĞ͕�ĚΖĞŶƚĞŶĚƌĞ�ůĂ��ŚĞĨ�ĚΖĠƚĂƚ�
ŵĂũŽƌ�ĚĞƐ�ĂƌŵĠĞƐ�ĐŝƚĞƌ�ĞŶ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ůĞ�ŶŽŵ�Ğƚ�ůĞ�ƉĂƌĐŽƵƌƐ�ĚĞ�DĂƵƌŝĐĞ��ŽǇĂƵ͕�ĚĞ�ĚĠĐŽƵǀƌŝƌ�
ůĞƐ�ĐŽĚĞƐ�Ğƚ�ůĞ�ĚĠƌŽƵůĠ�ĚĞ�ĐĞƚ�ĠǀĠŶĞŵĞŶƚ͘�

�>Ğ�ƉĂƌĐŽƵƌƐ�ĞǆĐĞƉƚŝŽŶŶĞů�ĚƵ�'ĠŶĠƌĂů�>ĂǀŝŐŶĞ�Ă�ĠƚĠ�ƌĞƚƌĂĐĠ͕�ƐŽƵůŝŐŶĂŶƚ�ƐŽŶ�ĞƐƉƌŝƚ�ĚΖĠƋƵŝƉĞ͕�ƐŽŶ�
ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ͕�ƐĞƐ�ŵŝƐƐŝŽŶƐ͕�ƐŽŶ�ƐŽƵĐŝ�ĚĞ�ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ�ǀŝĂ�ůĞƐ��ƐĐĂĚƌŝůůĞƐ��ŝƌ�:ĞƵŶĞƐƐĞ�ƋƵΖŝů�Ă�ĐƌĠĞ�
ĞŶ�ϮϬϭϵ�Ğƚ�ůΖĂũŽƵƚ�ĚΖƵŶĞ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ�ƐƉĂƚŝĂůĞ�ă�ůΖĂƌŵĠĞ�ĚĞ�ů Ă͛ŝƌ͘ �

����������ƴ������̵�����������̵������Ǥ�
�����������������������ǡ����
�ƴ��ƴ�������ƴ�����ƴ ������������ư�����������������������������ƴ�������
���������ǡ���̵����ƴ������̵�����������̵������ǡ�����̵�ƴ������Ǣ�����Ǥ����������������������
���������������������������������������������ͳͷ��ƴ ��ư���Ǥ�
�
�
�
�

�
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�

ͨ�>ĞƐ�ũĞƵŶĞƐ͕�D͘�KůŝǀŝĞƌ�ZĞŐŐŝĂŶŝ�ƉĞƵƚ�ĞŶ�ƉĂƌůĞƌ�ďŝĞŶ�ŵŝĞƵǆ�ƋƵĞ�ŵŽŝ͘͘͘�

KůŝǀŝĞƌ�ĞƐƚ�ƵŶ�ŝŶƐƚŝƚƵƚĞƵƌ�Ğƚ�ĂƵƐƐŝ�ůĞ�ĚŝƌĞĐƚĞƵƌ�ĚĞ�ů͛ĠĐŽůĞ�ƉƌŝŵĂŝƌĞ�ĐŽŵŵƵŶĂůĞ�ĚĞ�^ƚ�&Ġůŝǆ�ƐƵƌ�

^ŽƌŐƵĞƐ͕�ƵŶ�ƉĞƚŝƚ�ǀŝůůĂŐĞ�ĚĞ�ů �͛ǀĞǇƌŽŶ͘�

�ĞƚƚĞ� ĠĐŽůĞ� ƉŽƌƚĞ� ůĞ� ŶŽŵ� ĚĞ�DĂƵƌŝĐĞ� �ŽǇĂƵ͕� �Ɛ� ĚĞ� ůĂ� ƉƌĞŵŝğƌĞ� ŐƵĞƌƌĞ� ĂǀĞĐ� ϯϱ� ǀŝĐƚŽŝƌĞƐ�

ŚŽŵŽůŽŐƵĠĞƐ͕�Ğƚ�ĐĂƉŝƚĂŝŶĞ�ĚƵ�ys�ĚĞ�&ƌĂŶĐĞ�ůŽƌƐ�ĚĞƐ�ĚĞƵǆ�ĚĞƌŶŝĞƌƐ�ŵĂƚĐŚƐ�ĚƵ�dŽƵƌŶŽŝƐ�ĚĞƐ�ϱ�

ŶĂƚŝŽŶƐ�ƋƵŝ�ĨƵƌĞŶƚ�ũŽƵĠĞƐ�ĂǀĂŶƚ�ůĞ�ĚĠďƵƚ�ĚĞ�ůĂ�ŐƌĂŶĚĞ�ŐƵĞƌƌĞ͘�

>ĞƐ�ĂǀŝŽŶƐ͕� ůĞ� ƌƵŐďǇ͙�ĐĞƐ�ƋƵĞůƋƵĞƐ�ƉŽŝŶƚƐ� ĐŽŵŵƵŶ�ƋƵĞ� ũ͛ĂǀĂŝƐ� ů͛ŚŽŶŶĞƵƌ�Ě͛ĂǀŽŝƌ�ĂǀĞĐ�ĐĞƚ�

ŚŽŵŵĞ�ŝůůƵƐƚƌĞ�Ŷ͛ŽŶƚ�ƉĂƐ�ĠĐŚĂƉƉĠ�ă�DŽŶƐŝĞƵƌ�ZĞŐŐŝĂŶŝ͘�

�ƚ�ůŽƌƐƋƵĞ�ũĞ�ƐƵŝƐ�ĚĞǀĞŶƵ�ĐŚĞĨ�Ě͛ĠƚĂƚͲŵĂũŽƌ�ĚĞ�ů͛ĂƌŵĠĞ�ĚĞ�ů͛Ăŝƌ�Ğƚ�ĚĞ�ů͛ĞƐƉĂĐĞ͕�ůĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ĚĞ�

ů͛ĠĐŽůĞ�DĂƵƌŝĐĞ��ŽǇĂƵ�ŽŶƚ�ĐŽŵŵĞŶĐĠ�ă�ŵ͛ĠĐƌŝƌĞ͘�

>ŽƌƐƋƵĞ�ũĞ�ƐƵŝƐ�ƉĂƌƚŝ�ĚĞ�ů͛ĂƵƚƌĞ�ĐƀƚĠ�ĚĞ�ů͛ŽĐĠĂŶ�ă�EŽƌĨŽůŬ͕�ŝůƐ�ŽŶƚ�ĐŽŶƚŝŶƵĠ�ă�ŵ͛ĠĐƌŝƌĞ͕�ƉŽƵƌ�ŵĞ�

ƉĂƌƚĂŐĞƌ�ĚĞƐ�ĐŚŽƐĞƐ�ŽƵ�ŵĞ�ƉŽƐĞƌ�ĚĞƐ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ƐƵƌ�ŵŽŶ�ŵĠƚŝĞƌ͕ �ƐƵƌ�ů͛Kd�E͙�

�

�
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�ƵƐƐŝ�ĞŶ�Ăǀƌŝů�ĚĞƌŶŝĞƌ͕ �ĂůŽƌƐ�ƋƵĞ�ũ͛ĠƚĂŝƐ�ă�dŽƵůŽƵƐĞ�ă�ů͛ŽĐĐĂƐŝŽŶ�ĚƵ�ƐǇŵƉŽƐŝƵŵ��ƐƉĂĐĞ͕�ũ͛Ăŝ�ƐĂŝƐŝ�

ů͛ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚĠ͘�:͛Ăŝ�ƉƌŝƐ�ƵŶĞ�ǀŽŝƚƵƌĞ͕�Ğƚ�ũĞ�ƐƵŝƐ�ĂůůĠ�ůĞƐ�ǀŽŝƌ�͊�

�Ğƚ�ũ͛Ăŝ�ƉĂƐƐĠ�ƵŶ�ƉĞƵ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ĚĞƵǆ�ŚĞƵƌĞƐ�ĚĂŶƐ�ĐĞƚƚĞ�ĠĐŽůĞ͕�ĂƵ�ŵŝůŝĞƵ�ĚĞ�ĐĞƐ�ĠůğǀĞƐ͕�ă�ĠĐŚĂŶŐĞƌ͕ �

ă�ĠĐŽƵƚĞƌ͙��͛ĠƚĂŝƚ�ĞǆƚƌĂŽƌĚŝŶĂŝƌĞ�͊�

:͛Ăŝ�ƉƵ�ĞǆƉĠƌŝŵĞŶƚĞƌ�ĐĞ�ƋƵĞ�DŽŶƐŝĞƵƌ�ZĞŐŐŝĂŶŝ�ƉƌĂƚŝƋƵĞ�ƐĂŶƐ�ĚŽƵƚĞ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ũŽƵƌƐ͙�

�

>ŽƌƐƋƵĞ� ůĂ� ZĠƉƵďůŝƋƵĞ� Ɛ͛ŝŶƚĠƌĞƐƐĞ� ă� ƐĞƐ� ĞŶĨĂŶƚƐ͕� ĂůŽƌƐ� ůĞƐ� ĞŶĨĂŶƚƐ� ĚĞ� ůĂ� ZĠƉƵďůŝƋƵĞ� ůĞ� ůƵŝ�

ƌĞŶĚĞŶƚ�ĂƵ�ĐĞŶƚƵƉůĞ͘�ͩ�

������

�
�

�
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«ôŘŜϙŪĲϙĲĺŪŽôÍŪϙŕŘĺĤôťϟϙ
EŽƚƌĞ�ĂǀĞŶƚƵƌĞ�ĂǀĞĐ�ů Ă͛ƌŵĠĞ�ĚĞ�ů Ă͛ŝƌ�Ğƚ�ĚĞ�ů͛ĞƐƉĂĐĞ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ƚĞƌŵŝŶĠĞ͘�

�ĞƚƚĞ�ĂŶŶĠĞ�ƐĐŽůĂŝƌĞ�ƉĞƌŵĞƚƚƌĂ�ĂƵǆ�ĠůğǀĞƐ�ĚĞ�ĐĠůĠďƌĞƌ�ůĞƐ�ϮϱϬ�ĂŶƐ�ĚĞƐ��ƚĂƚƐͲhŶŝƐ͕�Ğƚ�ĚĞ�ů Ă͛ŵŝƚŝĠ�
ĨƌĂŶĐŽͲĂŵĠƌŝĐĂŝŶĞ͕�ĞŶ�ƚƌĂǀĂŝůůĂŶƚ�ĂǀĞĐ�ƵŶĞ�ĠĐŽůĞ�ĚĞ�tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ͕�ůΖĠĐŽůĞ�ZŽĐŚĂŵďĞĂƵ͘�

>Ğ�ƚŚğŵĞ�ĚƵ�ƉƌŽũĞƚ�ƐĞƌĂ�ů͛�ƐĐĂĚƌŝůůĞ�>Ă�&ĂǇĞƚƚĞ͘�

���ŽŵŵĞ� ŝůƐ� ĂǀĂŝĞŶƚ� ƉŽƵƌ�ŵĂƐĐŽƚƚĞ͕� ĚĞƵǆ� ůŝŽŶƐ͘�EŽƵƐ� ĂƵƌŽŶƐ� Ϯ� ƉĞůƵĐŚĞƐ͕� ƵŶĞ�ĚĂŶƐ� ĐŚĂƋƵĞ�
ĐůĂƐƐĞ͘� >Ă�ƉĞůƵĐŚĞ� ĨƌĂŶĕĂŝƐĞ�ǀŽůĞƌĂ� ƐƵƌ�ZĂĨĂůĞ͕�ĂǀĞĐ� ůΖ�ƐĐĂĚƌŽŶ�>Ă�&ĂǇĞƚƚĞ͕� ĐĞůůĞ�ĚĞ� ůĂ� ĐůĂƐƐĞ�
ĂŵĠƌŝĐĂŝŶĞ͕�ƐƵƌ�ƵŶ�ĂǀŝŽŶ�ĚĞ�ĐŚĂƐƐĞ�ĚĞ�ůΖh^��ŝƌ�&ŽƌĐĞ�

�KŶ�ǀĂ�ƐĞ�ƉƌĠƐĞŶƚĞƌ͕ �ĚĠĐŽƵǀƌŝƌ�ŶŽƐ�ĠĐŽůĞƐ�Ğƚ�ŶŽƐ�ƉĂǇƐ͘�DĞƚƚƌĞ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ĚĞƐ�ǀŝƐŝŽĐŽŶĨĠƌĞŶĐĞƐ�
ƉŽƵƌ�ŝŶƚĞƌĂŐŝƌ�Ğƚ�ƚƌĂǀĂŝůůĞƌ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝǀĞŵĞŶƚ͘�

EŽƵƐ�ĂůůŽŶƐ�ĠĐƌŝƌĞ�ƵŶ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ĐŽŵŵƵŶ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ϯϴ�ƉŝůŽƚĞƐ�ĚĞ�ĐĞƚƚĞ�ĞƐĐĂĚƌŝůůĞ͘��Ğ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�
ƐĞƌĂ� ƌĠĚŝŐĠ�ĚĂŶƐ� ůĞƐ�Ϯ� ůĂŶŐƵĞƐ͘�hŶ�ƉĂƌƚĞŶĂƌŝĂƚ�ĂǀĞĐ� ůĞ�DĠŵŽƌŝĂů�ĚĞ� ůΖ�ƐĐĂĚƌŝůůĞ�ƐĞƌĂ�ŵŝƐ�ĞŶ�
ƉůĂĐĞ͘�

���� ůĂ� ĨŝŶ�ĚƵ�ƉƌŽũĞƚ͕� ĞŶ� ũƵŝůůĞƚ� ϮϬϮϲ͕� ůĞƐ�ŵĂƐĐŽƚƚĞƐ� ƐĞƌŽŶƚ�ĚĠƉŽƐĠĞƐ� ĂƵ�ƉŝĞĚ�ĚĞ� ůĂ� ^ƚĂƚƵĞ� >Ă�
&ĂǇĞƚƚĞ�ĂƵǆ�h^��Ğƚ�ĞŶ�&ƌĂŶĐĞ͕�ĚĞǀĂŶƚ�ůĞ�ŵŽŶƵŵĞŶƚ�ĚĞ�ů͛ĞƐĐĂĚƌŝůůĞ͘�

�
��Ğ� ƉƌŽũĞƚ� ƉĞƌŵĞƚƚƌĂ� ĚŽŶĐ� ĂƵǆ� ĠůğǀĞƐ�
ĚΖĞŶƌŝĐŚŝƌ� ůĞƵƌƐ� ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞƐ� ƐƵƌ� ůĞ� ůŝĞŶ�
ƚƌĂŶƐĂƚůĂŶƚŝƋƵĞ� Ğƚ� ƐƵƌ� ůΖŚĠƌŝƚĂŐĞ� ĚĞ� ĐĞƐ�
ƉŝůŽƚĞƐ�ĂŵĠƌŝĐĂŝŶƐ� ƐƵƌ� ůΖĂǀŝĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ĐŚĂƐƐĞ�
ĨƌĂŶĕĂŝƐĞ͘��Ğ�ďĞůůĞƐ�ĚĠĐŽƵǀĞƌƚĞƐ�ă�ǀĞŶŝƌ͕ �ĚĞ�
ďĞĂƵǆ�ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞƐ͘�

�

��>ĞƐ� ĠůğǀĞƐ� ŽŶƚ� ĚĠũă� ƌĞĕƵ� ůĞ� ƐŽƵƚŝĞŶ� ĚƵ�
�ŽŵŵĂŶĚĂŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ďĂƐĞ�ĂĠƌŝĞŶŶĞ�ϭϭϯ�ĚĞ�^ƚ�
�ŝǌŝĞƌ� ĂŝŶƐŝ� ƋƵĞ� ĐĞůƵŝ� ĚƵ� �ŽŵŵĂŶĚĂŶƚ� ĚĞ�
ůΖ�ƐĐĂĚƌŽŶ�>Ă�&ĂǇĞƚƚĞ͘�

�
�
�
�

�
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IĲťõŘøťŜϙŕõîÍČĺČĖŗŪôŜϙ
�>ĞƐ�ƉƌŽũĞƚƐ�ĂƵƚŽƵƌ�ĚƵ�ůŝĞŶ��ƌŵĠĞʹEĂƚŝŽŶ�ŽŶƚ�ƉĞƌŵŝƐ�ĂƵǆ�ĠůğǀĞƐ�ĚĞ�ĐǇĐůĞ�ϯ�Ě Ă͛ƉƉƌĞŶĚƌĞ�ƉĂƌ�
ů͛ĂĐƚŝŽŶ͕� ůĂ� ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�Ğƚ� ůĞ�ĚŝĂůŽŐƵĞ�ĐŝƚŽǇĞŶ͕� ƚŽƵƚ�ĞŶ�ĂŶĐƌĂŶƚ� ůĞƵƌƐ�ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞƐ�ĚĂŶƐ� ůĞƐ�
ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ� ŽĨĨŝĐŝĞůƐ� ;�D�͕� ŚŝƐƚŽŝƌĞͲŐĠŽŐƌĂƉŚŝĞ͕� ĨƌĂŶĕĂŝƐ͕� ƐĐŝĞŶĐĞƐ� Ğƚ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞ͕�
ŵĂƚŚĠŵĂƚŝƋƵĞƐ͕�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ͕�ĂƌƚƐͿ͘�

��ŚĂƋƵĞ�ƉƌŽũĞƚ�Ͷ�ĚƵ�ƌĠĐŝƚ�ŚŝƐƚŽƌŝƋƵĞ�ƐƵƌ�DĂƵƌŝĐĞ��ŽǇĂƵ�ă�ůĂ�ĐƌĠĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ũĞƵǆ�ƉĠĚĂŐŽŐŝƋƵĞƐ�ŽƵ�
Ě͛ĠĐŚĂŶŐĞƐ�ĂǀĞĐ�ĚĞƐ�ĂƵƚŽƌŝƚĠƐ�ŵŝůŝƚĂŝƌĞƐ�Ͷ�Ă�ĨĂǀŽƌŝƐĠ�ůĂ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ĚƵ�ƐĞŶƐ͕�ĚĞ�ůĂ�ƌŝŐƵĞƵƌ͕ �ĚĞ�
ů͛ĂƵƚŽŶŽŵŝĞ�Ğƚ�ĚƵ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ĚĞƐ�ǀĂůĞƵƌƐ�ƌĠƉƵďůŝĐĂŝŶĞƐ͘�

͘��ŽŵĂŝŶĞƐ�Ě Ă͛ƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞƐ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂŝƌĞƐ�

�������&ƌĂŶĕĂŝƐ�
ͻ� >ĞĐƚƵƌĞ�Ğƚ�ĐŽŵƉƌĠŚĞŶƐŝŽŶ�ĚĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ŚŝƐƚŽƌŝƋƵĞƐ͕�ŽĨĨŝĐŝĞůƐ�Ğƚ�ŵĠĚŝĂƚŝƋƵĞƐ͘�

ͻ� WƌŽĚƵĐƚŝŽŶ� Ě͛ĠĐƌŝƚƐ� ǀĂƌŝĠƐ� ͗� ƌĠĐŝƚƐ� ŚŝƐƚŽƌŝƋƵĞƐ͕� ĐŽƵƌƌŝĞƌƐ� ŽĨĨŝĐŝĞůƐ͕� ĚŝƐĐŽƵƌƐ͕� ĐŽŵƉƚĞƐ�
ƌĞŶĚƵƐ͕�ƚĞǆƚĞƐ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝĨƐ͘�

ͻ� �ǆƉƌĞƐƐŝŽŶ� ŽƌĂůĞ� ͗� ĞǆƉŽƐĠƐ͕� ǀŝƐŝŽĐŽŶĨĠƌĞŶĐĞƐ͕� ĠĐŚĂŶŐĞƐ� ĂǀĞĐ� ĚĞƐ� ƉĞƌƐŽŶŶĂůŝƚĠƐ͕�
ƉƌĠƐĞŶƚĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ƉƌŽũĞƚƐ͘�

膆��ĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚƵ�ǀŽĐĂďƵůĂŝƌĞ͕�ĚĞ�ůĂ�ƐǇŶƚĂǆĞ͕�ĚĞ�ůĂ�ĐůĂƌƚĠ�ĚĞ�ů Ă͛ƌŐƵŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�Ğƚ�ĚƵ�
ƉůĂŝƐŝƌ�Ě͛ĠĐƌŝƌĞ͘�

,ŝƐƚŽŝƌĞ�ʹ�'ĠŽŐƌĂƉŚŝĞ�
ͻ� �ƚƵĚĞ�ĚƵ�ĐĞŶƚĞŶĂŝƌĞ�ĚĞ�ůĂ�WƌĞŵŝğƌĞ�'ƵĞƌƌĞ�ŵŽŶĚŝĂůĞ�ă�ƚƌĂǀĞƌƐ�DĂƵƌŝĐĞ��ŽǇĂƵ͘�

ͻ� dƌĂǀĂŝů�ƐƵƌ�ůĂ�ŵĠŵŽŝƌĞ͕�ůĞƐ�ƐǇŵďŽůĞƐ�Ğƚ�ůĂ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƉĂŝǆ͘�

ͻ� �ŽŵƉƌĠŚĞŶƐŝŽŶ� ĚĞƐ� ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ� ĨƌĂŶĕĂŝƐĞƐ� Ğƚ� ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůĞƐ� ;WƌĠƐŝĚĞŶĐĞ͕�DŝŶŝƐƚğƌĞ�
ĚĞƐ��ƌŵĠĞƐ͕�Kd�EͿ͘�

ͻ� �ĠĐŽƵǀĞƌƚĞ� ĚĞƐ� ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞƐ� Ğƚ� ĚĞƐ� ŵŝƐƐŝŽŶƐ� ĚĞƐ� ďĂƐĞƐ� ĂĠƌŝĞŶŶĞƐ� ĨƌĂŶĕĂŝƐĞƐ͘�
膆��ŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�Ě͛ƵŶĞ�ĐƵůƚƵƌĞ�ŚŝƐƚŽƌŝƋƵĞ�Ğƚ�ŐĠŽƉŽůŝƚŝƋƵĞ�ƐŽůŝĚĞ�Ğƚ�ĐŽŶƚĞǆƚƵĂůŝƐĠĞ͘�

�ĚƵĐĂƚŝŽŶ�ŵŽƌĂůĞ�Ğƚ�ĐŝǀŝƋƵĞ�;�D�Ϳ�
ͻ� �ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ĐŽŶĐƌğƚĞ�ĚĞƐ�ǀĂůĞƵƌƐ�ĚĞ� ůĂ�ZĠƉƵďůŝƋƵĞ�͗� ƌĞƐƉĞĐƚ͕�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ͕�ƐŽůŝĚĂƌŝƚĠ͕�

ŵĠŵŽŝƌĞ͘�

ͻ� �ŝĂůŽŐƵĞ�ĚŝƌĞĐƚ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ĂƵƚŽƌŝƚĠƐ�;WƌĠƐŝĚĞŶƚ͕�DŝŶŝƐƚƌĞƐ͕�'ĠŶĠƌĂƵǆͿ͘�

ͻ� ZĠĨůĞǆŝŽŶ� ƐƵƌ� ůĂ� ĐŝƚŽǇĞŶŶĞƚĠ͕� ůĂ� ĚĠĨĞŶƐĞ� Ğƚ� ůĂ� ĚĠŵŽĐƌĂƚŝĞ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝǀĞ͘�
膆� �ĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ� Ě͛ƵŶ� ƐĞŶƚŝŵĞŶƚ� Ě Ă͛ƉƉĂƌƚĞŶĂŶĐĞ� ă� ůĂ� ZĠƉƵďůŝƋƵĞ� Ğƚ� ĚĞ� ů͛ĞƐƉƌŝƚ�
ĐƌŝƚŝƋƵĞ͘�
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^ĐŝĞŶĐĞƐ�Ğƚ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞ�
ͻ� �ŽŵƉƌĠŚĞŶƐŝŽŶ�ĚƵ�ĨŽŶĐƚŝŽŶŶĞŵĞŶƚ�Ě͛ƵŶ�ĂǀŝŽŶ͕�ĚĞ�ůĂ�ƉŚǇƐŝƋƵĞ�ĚƵ�ǀŽů͕�ĚĞ�ůĂ�ƉƌĠĐŝƐŝŽŶ�

ĚĞƐ�ƉŝůŽƚĞƐ͘�

ͻ� KďƐĞƌǀĂƚŝŽŶ� ĚĞƐ� ĚĠŵŽŶƐƚƌĂƚŝŽŶƐ� ĂĠƌŝĞŶŶĞƐ� Ğƚ� ĚĞƐ� ŵĠƚŝĞƌƐ� ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ� ĂƐƐŽĐŝĠƐ�
;ŵĠĐĂŶŝĐŝĞŶƐ͕�ŝŶŐĠŶŝĞƵƌƐͿ͘�

膆�DŽƚŝǀĂƚŝŽŶ�ĂĐĐƌƵĞ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ƐĐŝĞŶĐĞƐ�ĂƉƉůŝƋƵĠĞƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ŵĠƚŝĞƌƐ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ͘�

DĂƚŚĠŵĂƚŝƋƵĞƐ�
ͻ� 'ĞƐƚŝŽŶ� ĚĞ� ĚŽŶŶĠĞƐ� ƉŽƵƌ� ůĞƐ� ƉƌŽũĞƚƐ� ;ĐĂƌƚŽŐƌĂƉŚŝĞ͕� ĚŝƐƚĂŶĐĞƐ͕� ƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶƐ� ĚĂŶƐ� ůĞƐ�

ƉůĂŶƐ�ĚĞ�ũĞƵͿ͘�

ͻ� hƚŝůŝƐĂƚŝŽŶ� ĚĞ� ĐĂůĐƵůƐ� ƉŽƵƌ� ůĂ� ĐŽŶĐĞƉƚŝŽŶ� ĚƵ� ũĞƵ� ĚĞ� ƐŽĐŝĠƚĠ� ;ŵĞƐƵƌĞƐ͕� ůŽŐŝƋƵĞƐ� ĚĞ�
ĚĠƉůĂĐĞŵĞŶƚͿ͘�
膆�ZĠŝŶǀĞƐƚŝƐƐĞŵĞŶƚ�ĐŽŶĐƌĞƚ�ĚĞƐ�ŶŽƚŝŽŶƐ�ŵĂƚŚĠŵĂƚŝƋƵĞƐ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ƉƌŽũĞƚ�ĐŽůůĞĐƚŝĨ͘ �

�ƵůƚƵƌĞ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ�
ͻ� �ƌĠĂƚŝŽŶ�Ě͛ƵŶ�ďůŽŐ͕�Ě͛ƵŶ��ƐĐĂƉĞ�'ĂŵĞ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ�Ğƚ�Ě͛ƵŶ�ĚŝĂƉŽƌĂŵĂ͘�

ͻ� hƚŝůŝƐĂƚŝŽŶ�ĚĞ���Es��ƉŽƵƌ�ƌĠĂůŝƐĞƌ�ůĞ�ũĞƵ�ĚĞ�ƐŽĐŝĠƚĠ�Ğƚ�ĚĞ�ůΖ/��ƉŽƵƌ�ůĂ�ĐƌĠĂƚŝŽŶ�ĚΖŝŵĂŐĞƐ͘�

ͻ� ZĞĐŚĞƌĐŚĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂŝƌĞ�ĞŶ�ůŝŐŶĞ͕�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ�ǀŝĂ�ůĞƐ�ƌĠƐĞĂƵǆ�ƐŽĐŝĂƵǆ͘�
膆��ĐƋƵŝƐŝƚŝŽŶ�ĚĞ�ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞƐ͕�ŵĠĚŝĂƚŝƋƵĞƐ�Ğƚ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝǀĞƐ�;�ŽŵĂŝŶĞ�
Ϯ�ĚƵ�ƐŽĐůĞ�ĐŽŵŵƵŶͿ͘�

�ƌƚƐ�ƉůĂƐƚŝƋƵĞƐ�Ğƚ�ĠĚƵĐĂƚŝŽŶ�ŵƵƐŝĐĂůĞ�
ͻ� ZĠĂůŝƐĂƚŝŽŶ�Ě Ă͛ĨĨŝĐŚĞƐ͕�ĚĞ�ŵĂƋƵĞƚƚĞƐ͕�ĚĞ�ůŽŐŽƐ�Ğƚ�ĚƵ�ǀŝƐƵĞů�ĚƵ�͞�ŽŝŶ͟�ĚĞ�ů͛ĠĐŽůĞ͘�

ͻ� dƌĂǀĂŝů� ƐƵƌ� ů͛ŚǇŵŶĞ͕� ůĞ� ĚƌĂƉĞĂƵ� ƚƌŝĐŽůŽƌĞ� Ğƚ� ůĞƐ� ƐǇŵďŽůĞƐ� ƌĠƉƵďůŝĐĂŝŶƐ͘�
膆��ĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ĐƌĠĂƚŝǀŝƚĠ�Ğƚ�ĚĞ�ů͛ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�ĂƌƚŝƐƚŝƋƵĞ�ĂƵ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚƵ�ĐŽůůĞĐƚŝĨ͘ �

��ŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐ�ƚƌĂŶƐǀĞƌƐĂůĞƐ�Ğƚ�ĞƵƌŽƉĠĞŶŶĞƐ�

���������ƉƉƌĞŶĚƌĞ�ă�ĂƉƉƌĞŶĚƌĞ�

ͻ� �ůğǀĞƐ�ĂĐƚĞƵƌƐ�ĚĞ�ůĞƵƌƐ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞƐ�Ğƚ�ĚĞ�ůĞƵƌ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝŽŶ͘�

ͻ� �ƵƚŽĠǀĂůƵĂƚŝŽŶ�Ğƚ�ƌĠŐƵůĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĞƵƌ�ƚƌĂǀĂŝů͘�

ͻ� DŝƐĞ� ĞŶ� ƈƵǀƌĞ� ĚĞ� ůĂ� ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞ� ĐůĠ� ĞƵƌŽƉĠĞŶŶĞ� ͨ� ĂƉƉƌĞŶĚƌĞ� ă� ĂƉƉƌĞŶĚƌĞ� ͩ͘�
膆�ZĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ů Ă͛ƵƚŽŶŽŵŝĞ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ŵŽƚŝǀĂƚŝŽŶ�ŝŶƚƌŝŶƐğƋƵĞ͘�

�ŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ�Ğƚ�ĐŝǀŝƋƵĞƐ�

ͻ� �ŽŽƉĠƌĂƚŝŽŶ͕�ĠĐŽƵƚĞ͕�ĞŶƚƌĂŝĚĞ�Ğƚ�ƚƌĂǀĂŝů�ĞŶ�ĠƋƵŝƉĞ͘�

ͻ� �ŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ� Ě͛ƵŶĞ� ŝĚĞŶƚŝƚĠ� ĐŽůůĞĐƚŝǀĞ� ;ĚĞǀŝƐĞ� ĚĞ� ů͛ĠĐŽůĞ� ͗� tŝŶ� ĂƐ� Ă� ƚĞĂŵͿ͘�
膆��ĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�Ě͛ƵŶ�ĐůŝŵĂƚ�ĚĞ�ƌĞƐƉĞĐƚ͕�Ě Ğ͛ŶƚƌĂŝĚĞ�Ğƚ�ĚĞ�ĨŝĞƌƚĠ�ƉĂƌƚĂŐĠĞ͘�
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KƵǀĞƌƚƵƌĞ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůĞ�
ͻ� WƌŽũĞƚ�Kd�E� Ğƚ� ĨƵƚƵƌ� ƉĂƌƚĞŶĂƌŝĂƚ� ĨƌĂŶĐŽͲĂŵĠƌŝĐĂŝŶ� ĂƵƚŽƵƌ� ĚĞ� ů͛�ƐĐĂĚƌŝůůĞ� >Ă� &ĂǇĞƚƚĞ͘�
膆��ĠďƵƚ�Ě͛ƵŶĞ�ĠĚƵĐĂƚŝŽŶ�ă�ůĂ�ĐŝƚŽǇĞŶŶĞƚĠ�ŵŽŶĚŝĂůĞ͘�

�ZĞƚŽŵďĠĞƐ�ƉĠĚĂŐŽŐŝƋƵĞƐ�Ğƚ�ĐŝƚŽǇĞŶŶĞƐ�
ͻ� DŽƚŝǀĂƚŝŽŶ�Ğƚ�ŝŵƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ĞǆĐĞƉƚŝŽŶŶĞůůĞƐ�ĚĞƐ�ĠůğǀĞƐ�ŐƌąĐĞ�ă�ůĂ�ƉŽƌƚĠĞ�ĐŽŶĐƌğƚĞ�ĚĞƐ�

ƉƌŽũĞƚƐ͘�

ͻ� �ŽŶĨŝĂŶĐĞ�ĞŶ�ƐŽŝ�͗�ĐŚĂƋƵĞ�ĠůğǀĞ�Ă�ƚƌŽƵǀĠ�ƵŶĞ�ƉůĂĐĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƉƌŽũĞƚ�ĐŽůůĞĐƚŝĨ͘ �

ͻ� ^ĞŶƚŝŵĞŶƚ�Ě͛ƵƚŝůŝƚĠ�ƐŽĐŝĂůĞ�Ğƚ�ƌĠƉƵďůŝĐĂŝŶĞ�͗ �ůĞƐ�ĠůğǀĞƐ�ƐĞ�ƐĞŶƚĞŶƚ�ĞŶƚĞŶĚƵƐ�Ğƚ�ƌĞƐƉĞĐƚĠƐ�
ƉĂƌ�ůĞƐ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ͘�

ͻ� �ƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞƐ� ĚƵƌĂďůĞƐ� ͗� ůĂ� ĚĠŵĂƌĐŚĞ� ĚĞ� ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ͕� ůĂ� ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ� Ě͛ĠĐƌŝƚƐ� Ğƚ� ůĞƐ�
ĠĐŚĂŶŐĞƐ�ĂƵƚŚĞŶƚŝƋƵĞƐ�ŽŶƚ�ĂŶĐƌĠ�ůĞƐ�ƐĂǀŽŝƌƐ�ƐƵƌ�ůĞ�ůŽŶŐ�ƚĞƌŵĞ͘�

ͻ� KƵǀĞƌƚƵƌĞ�ǀĞƌƐ�ůĞƐ�ŵĠƚŝĞƌƐ�ĚĞ�ůĂ��ĠĨĞŶƐĞ͕�ĚĞƐ�ƐĐŝĞŶĐĞƐ͕�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�Ğƚ�ĚĞ�
ů͛,ŝƐƚŽŝƌĞ͘�

ͻ� �ŐĂůŝƚĠ�&ŝůůĞƐͬŐĂƌĕŽŶƐ�ă�ƚƌĂǀĞƌƐ�ůΖĠƚƵĚĞ�ĚĞƐ�ƉĂƌĐŽƵƌƐ�ĚΖĂǀŝĂƚƌŝĐĞƐ�

�

��

��ĞƐ�ƉƌŽũĞƚƐ�ĐŽŶƐƚŝƚƵĞŶƚ�ƵŶ�ĞǆĞŵƉůĞ�ĂďŽƵƚŝ�Ě͛ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ�ƉĂƌ�ƉƌŽũĞƚƐ�ŝŶƚĞƌĚŝƐĐŝƉůŝŶĂŝƌĞƐ�ĞŶ�
ĐǇĐůĞ�ϯ͕�ĂŶĐƌĠ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƐŽĐůĞ�ĐŽŵŵƵŶ�ĚĞ�ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞƐ͕�ĚĞ�ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐ�Ğƚ�ĚĞ�ĐƵůƚƵƌĞ͘�

/ůƐ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŶƚ�͗�

ͻ� ĚĞƐ�ƐĂǀŽŝƌƐ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂŝƌĞƐ�ƐŽůŝĚĞƐ͕�

ͻ� ĚĞƐ�ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐ�ƚƌĂŶƐǀĞƌƐĂůĞƐ�;ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ͕�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ͕�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ͕�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞͿ͕�

ͻ� Ğƚ�ƐƵƌƚŽƵƚ�ƵŶĞ�ĐŽŶƐĐŝĞŶĐĞ�ĐŝƚŽǇĞŶŶĞ�ĠĐůĂŝƌĠĞ͘�

�

�Ŷ�ƐŽŵŵĞ͕�ů͛ĠĐŽůĞ�DĂƵƌŝĐĞ��ŽǇĂƵ�ŝůůƵƐƚƌĞ�ĐŽŵŵĞŶƚ�ů͛ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ĚĠĨĞŶƐĞ͕�ůŽŝŶ�Ě͛ġƚƌĞ�
ŵŝůŝƚĂŝƌĞ͕�ĚĞǀŝĞŶƚ�ƵŶĞ�ƉĠĚĂŐŽŐŝĞ�ĚĞ�ůĂ�ZĠƉƵďůŝƋƵĞ͕�ĨŽƌŵĂŶƚ�ĚĞƐ�ĐŝƚŽǇĞŶƐ�ĞŶŐĂŐĠƐ͕�ĐƵůƚŝǀĠƐ�Ğƚ�
ĐƵƌŝĞƵǆ�ĚƵ�ŵŽŶĚĞ͘�

�
�
�
�
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������������ǣ�
�������������ǯ��������������±���������

�
���ƌĠĞƌ�ƵŶ�ůŝĞŶ��ƌŵĠĞʹEĂƚŝŽŶ�ĚğƐ�ů͛ĠĐŽůĞ�ƉƌŝŵĂŝƌĞ͕�ĐĞ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ƐĞƵůĞŵĞŶƚ�ĨĂŝƌĞ�ĚĠĐŽƵǀƌŝƌ�ĂƵǆ�
ĠůğǀĞƐ� ůĞ� ŵŽŶĚĞ� ĚĞ� ůĂ� �ĠĨĞŶƐĞ� ͖� Đ Ğ͛Ɛƚ� ůĞƵƌ� ĂƉƉƌĞŶĚƌĞ� ă� ƋƵĞƐƚŝŽŶŶĞƌ� Ğƚ� ă� Ɛ͛ĞŶŐĂŐĞƌ� ƉŽƵƌ�
ĐŽŵƉƌĞŶĚƌĞ�ůĞ�ŵŽŶĚĞ͘�

��ĞƐ�ƉƌŽũĞƚƐ͕�ŵĞŶĠƐ�ĂǀĞĐ�ƌŝŐƵĞƵƌ�Ğƚ�ďŝĞŶǀĞŝůůĂŶĐĞ͕�ŽŶƚ�ƉĞƌŵŝƐ�ă�ĚĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ĚĞ�ĚĞǀĞŶŝƌ�ĂĐƚĞƵƌƐ�
ĚĞ� ůĞƵƌƐ� ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞƐ͕� ĚĞ� ĚĠǀĞůŽƉƉĞƌ� ůĞƵƌ� ĐƵƌŝŽƐŝƚĠ� Ğƚ� ĚĞ� ĚŽŶŶĞƌ� ĚƵ� ƐĞŶƐ� ă� ĚĞƐ� ǀĂůĞƵƌƐ�
ƐŽƵǀĞŶƚ�ĂďƐƚƌĂŝƚĞƐ�͗�ƌĞƐƉĞĐƚ͕�ƐŽůŝĚĂƌŝƚĠ͕�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ͕�ĚĞǀŽŝƌ�ĚĞ�ŵĠŵŽŝƌĞ͘�

�ŚĂƋƵĞ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĞ͕�ĐŚĂƋƵĞ�ĐŽƵƌƌŝĞƌ�ĠĐŚĂŶŐĠ͕�ĐŚĂƋƵĞ�ǀŝƐŝƚĞ�Ă�ĠƚĠ�ƵŶĞ�ƉŝĞƌƌĞ�ĂũŽƵƚĠĞ�ă�ů͛ĠĚŝĨŝĐĞ�
ĚĞ�ůĞƵƌ�ĐŝƚŽǇĞŶŶĞƚĠ͘��ĞƐ�ŵŽŵĞŶƚƐ�ƉĂƌƚĂŐĠƐ�ĂǀĞĐ�ĚĞƐ�ĨĞŵŵĞƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ŚŽŵŵĞƐ�ĞŶ�ƵŶŝĨŽƌŵĞ�ŽŶƚ�
ĨĂŝƚ�ŶĂŠƚƌĞ�ƵŶĞ�ĨŝĞƌƚĠ�ƐŝŶĐğƌĞ�͗�ĐĞůůĞ�ĚĞ�ƐĞ�ƐĞŶƚŝƌ�ƉĂƌƚŝĞ�ƉƌĞŶĂŶƚĞ�Ě͛ƵŶĞ�ZĠƉƵďůŝƋƵĞ�ǀŝǀĂŶƚĞ͕�ă�
ůĂƋƵĞůůĞ�ĐŚĂĐƵŶ�ĐŽŶƚƌŝďƵĞ�ă�ƐŽŶ�ĠĐŚĞůůĞ͘�

���Ŷ�ŽƵǀƌĂŶƚ� ů͛ĠĐŽůĞ�ă�ĐĞƐ�ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞƐ͕�ŶŽƵƐ�ŶĞ� ĨŽƌŵŽŶƐ�ƉĂƐ�ĚĞƐ�ƐŽůĚĂƚƐ͕�ŵĂŝƐ�ĚĞƐ� ĐŝƚŽǇĞŶƐ�
ĠĐůĂŝƌĠƐ͘��ĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ĐĂƉĂďůĞƐ�ĚĞ� ƌĞůŝĞƌ� ů͛,ŝƐƚŽŝƌĞ�ă� ůĞƵƌ�ƉƌĠƐĞŶƚ͕�ĚĞ�ĐŽŵƉƌĞŶĚƌĞ� ůĂ�ƉĂŝǆ�ĞŶ�
ĠƚƵĚŝĂŶƚ�ůĂ�ŐƵĞƌƌĞ͕�Ğƚ�Ě͛ŝŵĂŐŝŶĞƌ�ůĞƵƌ�ƉůĂĐĞ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƐŽĐŝĠƚĠ�ĚĞ�ĚĞŵĂŝŶ͘�

��ĂŶƐ� ůĞ� ĐĂĚƌĞ� ĚĞ� ĐĞƐ� ĂĐƚŝǀŝƚĠƐ� ƉĠĚĂŐŽŐŝƋƵĞƐ͕� ůĞƐ� ĠůğǀĞƐ� ĠĐƌŝǀĞŶƚ� ƵŶĞ� ŶŽƵǀĞůůĞ� ŚŝƐƚŽŝƌĞ�͗�
ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂŝŶĞ� Ğƚ� ƉŽƌƚĞƵƐĞ� ĚĞ� ƐĞŶƐ͘� >Ğ� ǀŝůůĂŐĞ� ĚĞ� ^ƚ� &Ġůŝǆ� ĚĞ� ^ŽƌŐƵĞƐ� ŐĂƌĚĞƌĂ� ĞŶ� ĞĨĨĞƚ�
ůŽŶŐƚĞŵƉƐ�ĞŶ�ŵĠŵŽŝƌĞ�ůĞ�ƐƵƌǀŽů�ĚĞ�ůĂ�WĂƚƌŽƵŝůůĞ�ĚĞ�&ƌĂŶĐĞ͕�ůĞƐ�ǀŝƐŝƚĞƐ�ĚƵ�'ĠŶĠƌĂů�>ĂǀŝŐŶĞ�Ğƚ�ĚƵ�
'ĠŶĠƌĂů��ĞůůĂŶŐĞƌ�ƋƵŝ�ŝŶĐĂƌŶĞŶƚ�ĐĞ�ůŝĞŶ�ĂƌŵĠĞͲŶĂƚŝŽŶ͘�

�ŝŶƐŝ͕�ĂƵͲĚĞůă�ĚĞƐ�ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞƐ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂŝƌĞƐ͕�ĐĞƚƚĞ�ĂǀĞŶƚƵƌĞ�ĐŽůůĞĐƚŝǀĞ�ĂƵƌĂ�ĚŽŶŶĠ�ĐŽƌƉƐ�ă�
ƵŶĞ� ĐŽŶǀŝĐƚŝŽŶ� ͗� ů͛�ĐŽůĞ� ĞƐƚ� ůĞ� ƉƌĞŵŝĞƌ� ƚĞƌƌĂŝŶ� Ě͛ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ� ƌĠƉƵďůŝĐĂŝŶ͘�
��ƚ�Đ͛ĞƐƚ�ůă͕�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƌĞŐĂƌĚ�Ě͛ƵŶ�ĠůğǀĞ�ƋƵŝ�ĐŽŵƉƌĞŶĚ͕�ƋƵŝ�Ɛ͛ŝŶƚĞƌƌŽŐĞ�Ğƚ�ƋƵŝ�Ɛ͛ĠŵĞƌǀĞŝůůĞ͕�ƋƵĞ�ŶĂŠƚ�
ǀĠƌŝƚĂďůĞŵĞŶƚ�ů͛ĞƐƉƌŝƚ�ĚĞ�ůĂ�EĂƚŝŽŶ͘�

����������������������������������������>͛ ĂǀĞŶŝƌ�ĚƵ�ůŝĞŶ��ƌŵĠĞʹEĂƚŝŽŶ�
��>͛ ŚŝƐƚŽŝƌĞ�ŶĞ�Ɛ Ă͛ƌƌġƚĞ�ƉĂƐ�ă�ĐĞƐ�ƉƌŽũĞƚƐ�͖�ĞůůĞ�ƐĞ�ƉŽƵƌƐƵŝƚ�ă�ƚƌĂǀĞƌƐ�ĐŚĂƋƵĞ�ĠůğǀĞ�ƋƵŝ�ĞŶ�ŐĂƌĚĞ�ůĞ�
ƐŽƵǀĞŶŝƌ͘ ��ĞƐ�ŐƌĂŝŶĞƐ�ƐĞŵĠĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĐůĂƐƐĞƐ�Ě Ă͛ƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ�ĨĞƌŽŶƚ�ĠĐůŽƌĞ�ĚĞŵĂŝŶ�ĚĞƐ�ĐŝƚŽǇĞŶƐ�
ĞŶŐĂŐĠƐ͕�ĐƵƌŝĞƵǆ�Ğƚ�ŽƵǀĞƌƚƐ�ĂƵ�ŵŽŶĚĞ͘�

�>Ğ� ůŝĞŶ��ƌŵĠĞʹEĂƚŝŽŶ�ĚŽŝƚ� ĐŽŶƚŝŶƵĞƌ�ă� ƐĞ� ƌĠŝŶǀĞŶƚĞƌ� ͗�ƉĂƌ�ĚĞ�ŶŽƵǀĞĂƵǆ�ĠĐŚĂŶŐĞƐ͕�ƉĂƌ�ĚĞƐ�
ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞƐ�ĞƵƌŽƉĠĞŶŶĞƐ͕�ƉĂƌ�ĚĞƐ�ĂĐƚŝŽŶƐ�ĂƵƚŽƵƌ�ĚĞ� ůĂ�ƉĂŝǆ�Ğƚ�ĚĞ� ůĂ�ƐŽůŝĚĂƌŝƚĠ� ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůĞ͘�
�͛ĞƐƚ�ĚĂŶƐ�ĐĞƚƚĞ�ŽƵǀĞƌƚƵƌĞ�ǀĞƌƐ� ů Ă͛ƵƚƌĞ�Ͷ�ƋƵ͛ŝů�ƐŽŝƚ�ĐĂŵĂƌĂĚĞ͕�ƉĂƌƚĞŶĂŝƌĞ�ŽƵ�ĂůůŝĠ�Ͷ�ƋƵĞ�ƐĞ�
ĐŽŶƐƚƌƵŝƚ�ůĂ�ǀƌĂŝĞ�ĨŽƌĐĞ�Ě͛ƵŶĞ�ŶĂƚŝŽŶ�͗�ĐĞůůĞ�ĚĞ�ůĂ�ĨƌĂƚĞƌŶŝƚĠ͘�
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