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6HLWH�� YRQ��

DƵƐƚĞƌͲ�ĞƐĐŚĞŝĚͲ�

ǌƵƌ�WƌƺĨƵŶŐ�ƵŶĚ�ŐŐĨ͘��ŶǁĞŶĚƵŶŐ�ŝŶ�ĂůůĞŝŶŝŐĞƌ�sĞƌĂŶƚǁŽƌƚƵŶŐ�ĚĞƌ�ǌƵƐƚćŶĚŝŐĞŶ��ĞŚƂƌĚĞŶ

΀�ǀƚů͘�sĞƌŵĞƌŬ�ƺďĞƌ�ĞŝŶĞ�ďĞƐŽŶĚĞƌĞ��ƵƐƚĞůůƵŶŐƐĂƌƚ΁

΀�ĚƌĞƐƐŝĞƌƵŶŐ΁

�ŶŽƌĚŶƵŶŐ�ĚĞƌ��ďƐŽŶĚĞƌƵŶŐ�ŝŶ�ƐŽŐ͘�ŚćƵƐůŝĐŚĞƌ�YƵĂƌĂŶƚćŶĞ

^ĞŚƌ�ŐĞĞŚƌƚĞͬƌ

^ŝĞ� ƐĂƘĞŶ� ĂƵĨ� /ŚƌĞŵ� &ůƵŐ� Ăŵ� ΀�ĂƚƵŵ ĂƵƐǁćŚůĞŶ΁ ǀŽŶ� ΀Kƌƚ΁� ;΀>ĂŶĚ΁Ϳ� ŶĂĐŚ� ΀Kƌƚ΁�
;΀>ĂŶĚ΁Ϳ� ŝŶ� ĚĞƌ� EćŚĞ� ĞŝŶĞƌ� ŵŝƚ� ĚĞŵ� ŶĞƵĂƌƚŝŐĞŶ� �ŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐ� ;^�Z^Ͳ�ŽsͲϮͿ�
ŝŶĨŝǌŝĞƌƚĞŶ� WĞƌƐŽŶ͘� �ƵĨŐƌƵŶĚ� ĚĞƐ� /ŶĨĞŬƚŝŽŶƐƌŝƐŝŬŽƐ� ĂƵĨ� ĚĞŵ� &ůƵŐ� ŐĞůƚĞŶ� ^ŝĞ� ĂůƐ�
<ŽŶƚĂŬƚƉĞƌƐŽŶ� ƵŶĚ� ŵƺƐƐĞŶ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ� ϭϰ� dĂŐĞ� ŶĂĐŚ� /ŚƌĞŵ� &ůƵŐ� ĞŝŶĞ� ŚćƵƐůŝĐŚĞ�
YƵĂƌĂŶƚćŶĞ�ĞŝŶŚĂůƚĞŶ͘��ŝĞ��ŝŶǌĞůŚĞŝƚĞŶ�ŚŝĞƌǌƵ�ƌĞŐĞůƚ�ĚĞƌ�ŶĂĐŚĨŽůŐĞŶĚĞ��ĞƐĐŚĞŝĚ͗

/ŚŶĞŶ�ŐĞŐĞŶƺďĞƌ�ǁŝƌĚ�ĞŝŶĞ��ďƐŽŶĚĞƌƵŶŐ�ďŝƐ� ǌƵŵ� ΀ϭϰ�dĂŐĞ�ŶĂĐŚ�ĚĞŵ�ŵƂŐůŝĐŚĞŶ�
<ŽŶƚĂŬƚ΁� ŝŶ� ƐŽŐ͘� ŚćƵƐůŝĐŚĞƌ� YƵĂƌĂŶƚćŶĞ� ĂŶŐĞŽƌĚŶĞƚ͘� �Ɛ� ŝƐƚ� /ŚŶĞŶ� ŝŶ� ĚŝĞƐĞƌ� �Ğŝƚ�
ƵŶƚĞƌƐĂŐƚ͕�/ŚƌĞ�tŽŚŶƵŶŐ�ŽŚŶĞ�ĂƵƐĚƌƺĐŬůŝĐŚĞ��ƵƐƚŝŵŵƵŶŐ�ĚĞƐ�'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚƐĂŵƚĞƐ�
ǌƵ�ǀĞƌůĂƐƐĞŶ͘�&ĞƌŶĞƌ�ŝƐƚ�ĞƐ�/ŚŶĞŶ�ŝŶ�ĚŝĞƐĞƌ��Ğŝƚ�ƵŶƚĞƌƐĂŐƚ͕��ĞƐƵĐŚ�ǀŽŶ�WĞƌƐŽŶĞŶ�ǌƵ�
ĞŵƉĨĂŶŐĞŶ͕�ĚŝĞ�ŶŝĐŚƚ�/ŚƌĞŵ�,ĂƵƐŚĂůƚ�ĂŶŐĞŚƂƌĞŶ͘

&ƺƌ� ĚŝĞ� �Ğŝƚ� ĚĞƌ� �ďƐŽŶĚĞƌƵŶŐ� ƵŶƚĞƌůŝĞŐĞŶ� ^ŝĞ� ĚĞƌ� �ĞŽďĂĐŚƚƵŶŐ� ĚƵƌĐŚ� ĚĂƐ�
'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚƐĂŵƚ� ŐĞŵćƘ�Α�Ϯϵ� ĚĞƐ� /ŶĨĞŬƚŝŽŶƐƐĐŚƵƚǌŐĞƐĞƚǌĞƐ� ;/Ĩ^'Ϳ͘��ĂŶĂĐŚ�ŚĂďĞŶ�
^ŝĞ� hŶƚĞƌƐƵĐŚƵŶŐĞŶ� ƵŶĚ� �ŶƚŶĂŚŵĞŶ� ǀŽŶ� hŶƚĞƌƐƵĐŚƵŶŐƐŵĂƚĞƌŝĂů� ĚƵƌĐŚ� ĚŝĞ�
�ĞĂƵĨƚƌĂŐƚĞŶ�ĚĞƐ�'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚƐĂŵƚĞƐ�ĂŶ� ƐŝĐŚ� ǀŽƌŶĞŚŵĞŶ� ǌƵ� ůĂƐƐĞŶ͕� ŝŶƐďĞƐŽŶĚĞƌĞ�
ĞƌĨŽƌĚĞƌůŝĐŚĞ�ćƵƘĞƌůŝĐŚĞ�hŶƚĞƌƐƵĐŚƵŶŐĞŶ͕��ďƐƚƌŝĐŚĞ�ǀŽŶ�,ĂƵƚ�ƵŶĚ�^ĐŚůĞŝŵŚćƵƚĞŶ͕�
�ůƵƚĞŶƚŶĂŚŵĞŶ� ƵŶĚ� ZƂŶƚŐĞŶƵŶƚĞƌƐƵĐŚƵŶŐĞŶ͕� ƐŽǁŝĞ� ĚĂƐ� ĞƌĨŽƌĚĞƌůŝĐŚĞ�
hŶƚĞƌƐƵĐŚƵŶŐƐŵĂƚĞƌŝĂů� ĂƵĨ� sĞƌůĂŶŐĞŶ� ďĞƌĞŝƚǌƵƐƚĞůůĞŶ͘� �ŶŽƌĚŶƵŶŐĞŶ� ĚĞƐ�
'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚƐĂŵƚĞƐ� ŚĂďĞŶ� ^ŝĞ� &ŽůŐĞ� ǌƵ� ůĞŝƐƚĞŶ͘� ^ŝĞ� ŬƂŶŶĞŶ� ĚƵƌĐŚ� ĚĂƐ�
'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚƐĂŵƚ� ǀŽƌŐĞůĂĚĞŶ� ǁĞƌĚĞŶ͘� &ĞƌŶĞƌ� ƐŝŶĚ� ^ŝĞ� ǀĞƌƉĨůŝĐŚƚĞƚ͕� ĚĞŶ�
�ĞĂƵĨƚƌĂŐƚĞŶ� ĚĞƐ� 'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚƐĂŵƚĞƐ� ǌƵŵ� �ǁĞĐŬĞ� ĚĞƌ� �ĞĨƌĂŐƵŶŐ� ŽĚĞƌ� ĚĞƌ�
hŶƚĞƌƐƵĐŚƵŶŐ�ĚĞŶ��Ƶƚƌŝƚƚ�ǌƵ /ŚƌĞƌ�tŽŚŶƵŶŐ�ǌƵ�ŐĞƐƚĂƚƚĞŶ�ƵŶĚ�ĂƵĨ�sĞƌůĂŶŐĞŶ�ŝŚŶĞŶ�
ƺďĞƌ�ĂůůĞ�/ŚƌĞŶ�'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚƐǌƵƐƚĂŶĚ�ďĞƚƌĞĨĨĞŶĚĞŶ�hŵƐƚćŶĚĞ��ƵƐŬƵŶĨƚ�ǌƵ�ŐĞďĞŶ͘

�ŝƐ�ǌƵŵ��ŶĚĞ�ĚĞƌ��ďƐŽŶĚĞƌƵŶŐ�ŵƺƐƐĞŶ�^ŝĞ͗
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x ǌǁĞŝŵĂů�ƚćŐůŝĐŚ�/ŚƌĞ�<ƂƌƉĞƌƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌ�ŵĞƐƐĞŶ͖
x ƚćŐůŝĐŚ� ĞŝŶ� dĂŐĞďƵĐŚ� ǌƵ� ^ǇŵƉƚŽŵĞŶ͕� <ƂƌƉĞƌƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌ͕� ĂůůŐĞŵĞŝŶĞŶ�

�ŬƚŝǀŝƚćƚĞŶ� ƵŶĚ� <ŽŶƚĂŬƚĞŶ� ǌƵ� ǁĞŝƚĞƌĞŶ� WĞƌƐŽŶĞŶ� ĨƺŚƌĞŶ� ;Ĩƺƌ� ĚŝĞ�
ǌƵƌƺĐŬůŝĞŐĞŶĚĞŶ�dĂŐĞ�ďŝƚƚĞ�ƐŽǁĞŝƚ�^ŝĞ�ƐŝĐŚ�ĞƌŝŶŶĞƌŶͿ͘

�ƵĚĞŵ�ƐŝŶĚ�ĨŽůŐĞŶĚĞ�,ǇŐŝĞŶĞƌĞŐĞůŶ�ǌƵ�ďĞĂĐŚƚĞŶ͗�

x DŝŶŝŵŝĞƌĞŶ�^ŝĞ�ƐŽǁĞŝƚ�ŵƂŐůŝĐŚ�ĚŝĞ�<ŽŶƚĂŬƚĞ�ǌƵ�ĂŶĚĞƌĞŶ�WĞƌƐŽŶĞŶ͘
x /Ŷ� /ŚƌĞŵ� ,ĂƵƐŚĂůƚ� ƐŽůůĞŶ� ^ŝĞ� ŶĂĐŚ�DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚ� ĞŝŶĞ� ǌĞŝƚůŝĐŚĞ� ƵŶĚ� ƌćƵŵůŝĐŚĞ�

dƌĞŶŶƵŶŐ� ǀŽŶ� ĚĞŶ� ĂŶĚĞƌĞŶ� ,ĂƵƐŚĂůƚƐŵŝƚŐůŝĞĚĞƌŶ� ĞŝŶŚĂůƚĞŶ͘� �ŝŶĞ� ǌĞŝƚůŝĐŚĞ�
dƌĞŶŶƵŶŐ�ŬĂŶŶ�ǌ͘�͘�ĚĂĚƵƌĐŚ�ĞƌĨŽůŐĞŶ͕�ĚĂƐƐ�ĚŝĞ�DĂŚůǌĞŝƚĞŶ�ŶŝĐŚƚ�ŐĞŵĞŝŶƐĂŵ͕�
ƐŽŶĚĞƌŶ�ŶĂĐŚĞŝŶĂŶĚĞƌ�ĞŝŶŐĞŶŽŵŵĞŶ ǁĞƌĚĞŶ͘��ŝŶĞ�ƌćƵŵůŝĐŚĞ�dƌĞŶŶƵŶŐ�ŬĂŶŶ�
ǌ͘�͘�ĚĂĚƵƌĐŚ�ĞƌĨŽůŐĞŶ͕�ĚĂƐƐ�^ŝĞ� ƐŝĐŚ� ŝŶ�ĞŝŶĞŵ�ĂŶĚĞƌĞŶ�ZĂƵŵ�ĂůƐ�ĚŝĞ�ĂŶĚĞƌĞŶ�
,ĂƵƐŚĂůƚƐŵŝƚŐůŝĞĚĞƌ�ĂƵĨŚĂůƚĞŶ͘�

x ,ĂůƚĞŶ�^ŝĞ�ďĞŝŵ�,ƵƐƚĞŶ�ƵŶĚ�EŝĞƐĞŶ��ďƐƚĂŶĚ�ǌƵ�ĂŶĚĞƌĞŶ�ƵŶĚ�ĚƌĞŚĞŶ�^ŝĞ�ƐŝĐŚ�
ǁĞŐ͖� ŚĂůƚĞŶ� ^ŝĞ� ĚŝĞ� �ƌŵďĞƵŐĞ� ǀŽƌ� DƵŶĚ� ƵŶĚ� EĂƐĞ� ŽĚĞƌ� ďĞŶƵƚǌĞŶ� ^ŝĞ� ĞŝŶ�
dĂƐĐŚĞŶƚƵĐŚ͕� ĚĂƐ� ƐŝĞ� ƐŽĨŽƌƚ� ĞŶƚƐŽƌŐĞŶ͘� tĂƐĐŚĞŶ� ^ŝĞ� ƐŝĐŚ� ƌĞŐĞůŵćƘŝŐ� ĚŝĞ�
,ćŶĚĞ�ŐƌƺŶĚůŝĐŚ�ŵŝƚ�tĂƐƐĞƌ�ƵŶĚ�^ĞŝĨĞ�ƵŶĚ�ǀĞƌŵĞŝĚĞŶ�^ŝĞ�ĚĂƐ��ĞƌƺŚƌĞŶ�ǀŽŶ�
�ƵŐĞŶ͕�EĂƐĞ�ƵŶĚ�DƵŶĚ͘

�ĂƐ� 'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚƐĂŵƚ� ǁŝƌĚ� ƐŝĐŚ� ƚćŐůŝĐŚ� ŵĞůĚĞŶ� ƵŶĚ� ƐŝĐŚ� ƺďĞƌ� ĚŝĞ� ŚćƵƐůŝĐŚĞ�
YƵĂƌĂŶƚćŶĞ�ƐŽǁŝĞ�ƺďĞƌ�/ŚƌĞŶ�'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚƐǌƵƐƚĂŶĚ�ĞƌŬƵŶĚŝŐĞŶ͘�

^ŽůůƚĞŶ� ^ŝĞ� ^ǇŵƉƚŽŵĞ� ĞŶƚǁŝĐŬĞůŶ͕� ŬŽŶƚĂŬƚŝĞƌĞŶ� ^ŝĞ� ďŝƚƚĞ� ĚĂƐ� 'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚƐĂŵƚ͘�
^ŽůůƚĞŶ�^ŝĞ�ćƌǌƚůŝĐŚĞ�,ŝůĨĞ�ďĞŶƂƚŝŐĞŶ͕�ŝŶĨŽƌŵŝĞƌĞŶ�^ŝĞ�ďŝƚƚĞ�ǀŽƌĂď�ƵŶĚ�ďĞŝŵ�<ŽŶƚĂŬƚ�
ŵŝƚ� ŵĞĚŝǌŝŶŝƐĐŚĞŵ� WĞƌƐŽŶĂů� ĚŝĞ� ũĞǁĞŝůŝŐĞ� WĞƌƐŽŶ͕� ĚĂƐƐ� ^ŝĞ� ĞŝŶĞ� <ŽŶƚĂŬƚƉĞƌƐŽŶ�
ĞŝŶĞƌ�WĞƌƐŽŶ�ƐŝŶĚ͕�ĚŝĞ�ŵŝƚ�ĚĞŵ�ŶĞƵĂƌƚŝŐĞŶ��ŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐ� ;^�Z^Ͳ�ŽsͲϮͿ� ŝŶĨŝǌŝĞƌƚ� ŝƐƚ͘�
�ĞŝŐĞŶ�^ŝĞ�ĚĞƌ�WĞƌƐŽŶ�ĚĂƐ�ďĞŝŐĞĨƺŐƚĞ�^ĐŚƌĞŝďĞŶ͘��

&ƺƌ�ĚĞŶ�<ŽŶƚĂŬƚ�ŵŝƚ�/ŚƌĞŵ�ǌƵƐƚćŶĚŝŐĞŶ�'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚƐĂŵƚ�ŶƵƚǌĞŶ�^ŝĞ�ďŝƚƚĞ�ĨŽůŐĞŶĚĞ�
dĞůĞĨŽŶŶƵŵŵĞƌ͗�΀dĞů͘Eƌ͘΁͘

�ĞŐƌƺŶĚƵŶŐ

ϭ͘ ^ĂĐŚǀĞƌŚĂůƚ

�ƵĨ�/ŚƌĞŵ�&ůƵŐ�ŵŝƚ�ĚĞƌ�΀�ŝƌůŝŶĞ΁�ǀŽŶ�΀Kƌƚ΁�;΀>ĂŶĚ΁Ϳ�ŶĂĐŚ�΀Kƌƚ΁�;΀>ĂŶĚ΁Ϳ�;&ůƵŐ�΀Eƌ͘΁͕�
Ăŵ� ΀�ĂƚƵŵ ĂƵƐǁćŚůĞŶ΁ Ƶŵ�,,͗DD�hŚƌ�D��Ϳ ďĞĨĂŶĚ� ƐŝĐŚ� ĂƵĐŚ� ĞŝŶĞ�ŵŝƚ� ĚĞŵ�
ŶĞƵĂƌƚŝŐĞŶ� �ŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐ� ;^�Z^Ͳ�ŽsͲϮͿ� ŝŶĨŝǌŝĞƌƚĞ� WĞƌƐŽŶ͘� >ĂƵƚ� &ůƵŐůŝƐƚĞ� ĚĞƌ�
&ůƵŐŐĞƐĞůůƐĐŚĂĨƚ�ƐĂƘĞŶ�^ŝĞ�ĂŶ��ŽƌĚ�ĚĞƐ�&ůƵŐǌĞƵŐƐ�ŝŶ�ĚĞƌ�EćŚĞ�ĚŝĞƐĞƌ�WĞƌƐŽŶ͘�

EĂĐŚ�ĚĞŶ��ŵƉĨĞŚůƵŶŐĞŶ�ĚĞƐ�ZŽďĞƌƚ�<ŽĐŚͲ/ŶƐƚŝƚƵƚƐ�;Z</Ϳ�Ĩƺƌ�ĚĂƐ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ǀŽŶ�
<ŽŶƚĂŬƚƉĞƌƐŽŶĞŶ�ďĞŝ�ƌĞƐƉŝƌĂƚŽƌŝƐĐŚĞŶ��ƌŬƌĂŶŬƵŶŐĞŶ�ĚƵƌĐŚ�ĚĂƐ��ŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐ�^�Z^Ͳ
�ŽsͲϮ� ƐŝŶĚ� WĂƐƐĂŐŝĞƌĞ͕� ĚŝĞ� ŝŶ� ĚĞƌƐĞůďĞŶ� ZĞŝŚĞ�ǁŝĞ� ĚĞƌ� ďĞƐƚćƚŝŐƚĞ� �Ks/�ͲϭϵͲ&Ăůů�
ŽĚĞƌ�ŝŶ�ĚĞŶ�ǌǁĞŝ�ZĞŝŚĞŶ�ǀŽƌ�ŽĚĞƌ�ŚŝŶƚĞƌ�ĚŝĞƐĞŵ�ŐĞƐĞƐƐĞŶ�ŚĂƚƚĞŶ͕�ƵŶĂďŚćŶŐŝŐ�ǀŽŶ�
ĚĞƌ� &ůƵŐǌĞŝƚ� ĂůƐ� <ŽŶƚĂŬƚƉĞƌƐŽŶĞŶ� ĚĞƌ� <ĂƚĞŐŽƌŝĞ� /� ;ͣŚƂŚĞƌĞƐ͞� /ŶĨĞŬƚŝŽŶƐƌŝƐŝŬŽͿ�
ĂŶǌƵƐĞŚĞŶ͘ &ƺƌ� ƐŝĞ� ǁŝƌĚ� ŐƌƵŶĚƐćƚǌůŝĐŚ� ĞŝŶĞ� ŚćƵƐůŝĐŚĞ� �ďƐŽŶĚĞƌƵŶŐ� ĞŵƉĨŽŚůĞŶ͘�
�ŝĞƐĞƌ� ĨĂĐŚůŝĐŚĞŶ� �ĞǁĞƌƚƵŶŐ� ĚĞƐ� /ŶĨĞŬƚŝŽŶƐƌŝƐŝŬŽƐ� ƐĐŚůŝĞƘĞŶ� ǁŝƌ� ƵŶƐ� ĂŶ͘�
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hŵĨĂƐƐĞŶĚĞ� ĨĂĐŚůŝĐŚĞ� /ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶĞŶ� ƺďĞƌ� ĚĞŶ� <ƌĂŶŬŚĞŝƚƐĞƌƌĞŐĞƌ͕� ĚŝĞ� ĚƵƌĐŚ� ŝŚŶ�
ǀĞƌƵƌƐĂĐŚƚĞ�<ƌĂŶŬŚĞŝƚ��Ks/�Ͳϭϵ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�ŐĞŐĞŶ�ƐĞŝŶĞ��ƵƐďƌĞŝƚƵŶŐ�ŝŶ��ĞƵƚƐĐŚůĂŶĚ�
ŐĞƚƌŽĨĨĞŶĞŶ�^ĐŚƵƚǌŵĂƘŶĂŚŵĞŶ�ĨŝŶĚĞŶ�^ŝĞ�ŝŵ�/ŶƚĞƌŶĞƚ�ƵŶƚĞƌ�ĨŽůŐĞŶĚĞŶ�>ŝŶŬƐ͗�

x ǁǁǁ͘ŝŶĨĞŬƚŝŽŶƐƐĐŚƵƚǌ͘ĚĞͬĐŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐͲϮϬϭϵͲŶĐŽǀ͘Śƚŵů ;�ƵŶĚĞƐǌĞŶƚƌĂůĞ� Ĩƺƌ�
ŐĞƐƵŶĚŚĞŝƚůŝĐŚĞ��ƵĨŬůćƌƵŶŐͿ

x ǁǁǁ͘ƌŬŝ͘ĚĞͬĐŽǀŝĚͲϭϵ ;ZŽďĞƌƚ�<ŽĐŚͲ/ŶƐƚŝƚƵƚͿ

�Ƶ� ĚĞƌ� ďĞĂďƐŝĐŚƚŝŐƚĞŶ�DĂƘŶĂŚŵĞ�ǁƵƌĚĞŶ� ^ŝĞ� Ăŵ� ΀�ĂƚƵŵ ĂƵƐǁćŚůĞŶ΁ ΀ŐŐĨ͘� �ƌƚ͕�
Kƌƚ�ƵŶĚ�ƐŽŶƐƚŝŐĞ�hŵƐƚćŶĚĞ΁�ĂŶŐĞŚƂƌƚ͘�

΀'ŐĨ͘� sŽƌďƌŝŶŐĞŶ�ďĞŝ� ĚĞƌ��ŶŚƂƌƵŶŐ�ƵŶĚ�ƵŶƚĞƌ� Ϯ͘� ŝŶŚĂůƚůŝĐŚĞ��ƵƐĞŝŶĂŶĚĞƌƐĞƚǌƵŶŐ�
ĚĂŵŝƚ͘�^ŽŶƐƚŝŐĞ�ǁŝĐŚƚŝŐĞ��ƐƉĞŬƚĞ�ĚĞƐ��ďůĂƵĨƐ�ĚĞƐ�sĞƌǁĂůƚƵŶŐƐǀĞƌĨĂŚƌĞŶƐ΁

Ϯ͘ ZĞĐŚƚůŝĐŚĞ�tƺƌĚŝŐƵŶŐ

'ĞŵćƘ� ΑΑ� Ϯϴ� �ďƐ͘� ϭ� ^Ăƚǌ� ϭ͕� ϯϬ� �ďƐ͘� ϭ� ^Ăƚǌ� Ϯ� /Ĩ^'� ŬĂŶŶ� ďĞŝ� <ƌĂŶŬĞŶ͕�
<ƌĂŶŬŚĞŝƚƐǀĞƌĚćĐŚƚŝŐĞŶ͕��ŶƐƚĞĐŬƵŶŐƐǀĞƌĚćĐŚƚŝŐĞŶ�ƵŶĚ��ƵƐƐĐŚĞŝĚĞƌŶ� ĂŶŐĞŽƌĚŶĞƚ�
ǁĞƌĚĞŶ͕�ĚĂƐƐ�ƐŝĞ�ŝŶ�ŐĞĞŝŐŶĞƚĞƌ�tĞŝƐĞ�ĂďŐĞƐŽŶĚĞƌƚ�ǁĞƌĚĞŶ͕�ƐŽǁĞŝƚ�ƵŶĚ�ƐŽůĂŶŐĞ�ĞƐ�
ǌƵƌ�sĞƌŚŝŶĚĞƌƵŶŐ�ĚĞƌ�sĞƌďƌĞŝƚƵŶŐ�ĚĞƌ�ƺďĞƌƚƌĂŐďĂƌĞŶ�<ƌĂŶŬŚĞŝƚ�ŶŽƚǁĞŶĚŝŐ�ŝƐƚ͘

�ƵĨŐƌƵŶĚ� /ŚƌĞƐ� <ŽŶƚĂŬƚƐ� ǌƵ� ĚĞƌ�ŵŝƚ� ^�Z^Ͳ�ŽsͲϮ ŝŶĨŝǌŝĞƌƚĞŶ�ŵŝƚƌĞŝƐĞŶĚĞŶ� WĞƌƐŽŶ�
ƐŝŶĚ�^ŝĞ�ĂůƐ�ĂŶƐƚĞĐŬƵŶŐƐǀĞƌĚćĐŚƚŝŐ�ĂŶǌƵƐĞŚĞŶ͘��ŶƐƚĞĐŬƵŶŐƐǀĞƌĚćĐŚƚŝŐ�ŝƐƚ�ŐĞŵćƘ�Α�
Ϯ� Eƌ͘� ϳ� /Ĩ^'� ĞŝŶĞ� WĞƌƐŽŶ͕� ǀŽŶ� ĚĞƌ� ĂŶǌƵŶĞŚŵĞŶ� ŝƐƚ͕� ĚĂƐƐ� ƐŝĞ� <ƌĂŶŬŚĞŝƚƐĞƌƌĞŐĞƌ�
ĂƵĨŐĞŶŽŵŵĞŶ� ŚĂƚ͕� ĂƵĐŚ� ŽŚŶĞ� ŬƌĂŶŬ͕� ŬƌĂŶŬŚĞŝƚƐǀĞƌĚćĐŚƚŝŐ� ŽĚĞƌ� �ƵƐƐĐŚĞŝĚĞƌ� ǌƵ�
ƐĞŝŶ͘��ŝĞ��ƵĨŶĂŚŵĞ�ǀŽŶ�<ƌĂŶŬŚĞŝƚƐĞƌƌĞŐĞƌŶ�ŝƐƚ�ĂŶǌƵŶĞŚŵĞŶ͕�ǁĞŶŶ�ĚŝĞ�ďĞƚƌŽĨĨĞŶĞ�
WĞƌƐŽŶ�ŵŝƚ�ŚŝŶƌĞŝĐŚĞŶĚĞƌ�tĂŚƌƐĐŚĞŝŶůŝĐŚŬĞŝƚ�<ŽŶƚĂŬƚ� ǌƵ�ĞŝŶĞƌ� ŝŶĨŝǌŝĞƌƚĞŶ�WĞƌƐŽŶ�
ŚĂƚƚĞ͘�&ƺƌ�ĚŝĞ��ŶĨŽƌĚĞƌƵŶŐĞŶ�ĂŶ�ĚŝĞ�tĂŚƌƐĐŚĞŝŶůŝĐŚŬĞŝƚ�ĞŝŶĞƌ��ŶƐƚĞĐŬƵŶŐƐŐĞĨĂŚƌ�
Őŝůƚ�ĚĂďĞŝ ŬĞŝŶ�ƐƚƌŝŬƚĞƌ͕�ĂůůĞ�ŵƂŐůŝĐŚĞŶ�&ćůůĞ�ŐůĞŝĐŚĞƌŵĂƘĞŶ�ĞƌĨĂƐƐĞŶĚĞƌ�DĂƘƐƚĂď͘�
sŝĞůŵĞŚƌ� ŝƐƚ� ĚĞƌ� ŐĞůƚĞŶĚĞ� 'ƌƵŶĚƐĂƚǌ� ŚĞƌĂŶǌƵǌŝĞŚĞŶ͕� ĚĂƐƐ� ĂŶ� ĚŝĞ�
tĂŚƌƐĐŚĞŝŶůŝĐŚŬĞŝƚ� ĚĞƐ� ^ĐŚĂĚĞŶƐĞŝŶƚƌŝƚƚƐ� ƵŵƐŽ� ŐĞƌŝŶŐĞƌĞ� �ŶĨŽƌĚĞƌƵŶŐĞŶ� ǌƵ�
ƐƚĞůůĞŶ� ƐŝŶĚ͕� ũĞ� ŐƌƂƘĞƌ� ƵŶĚ� ĨŽůŐĞŶƐĐŚǁĞƌĞƌ� ĚĞƌ� ŵƂŐůŝĐŚĞƌǁĞŝƐĞ� ĞŝŶƚƌĞƚĞŶĚĞ�
^ĐŚĂĚĞŶ� ŝƐƚ� ;ǀŐů͘��ƵŶĚĞƐǀĞƌǁĂůƚƵŶŐƐŐĞƌŝĐŚƚ͕�hƌƚĞŝů�ǀ͘�ϮϮ͘Ϭϯ͘ϮϬϭϮ͕��ǌ͘�ϯ���ϭϲͬϭϭͿ͘�
�ƵĨŐƌƵŶĚ� ĚĞƌ� ďĞƐŽŶĚĞƌĞŶ� 'ĞĨĂŚƌ͕� ĚŝĞ� ǀŽŶ� ĚĞŵ� ŶĞƵĂƌƚŝŐĞŶ� �ƌƌĞŐĞƌ� ĂƵĨŐƌƵŶĚ�
ƐĞŝŶĞƌ�ƌĞĐŚƚ�ŚŽŚĞŶ�mďĞƌƚƌĂŐďĂƌŬĞŝƚ�ƵŶĚ�ĚĞƌ�ŚćƵĨŝŐ�ƐĐŚǁĞƌĞŶ�ďŝƐ�ŚŝŶ�ǌƵ�ƚƂĚůŝĐŚĞŶ�
<ƌĂŶŬŚĞŝƚƐǀĞƌůćƵĨĞ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ� ƂĨĨĞŶƚůŝĐŚĞ� 'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚ� ŝŶ� �ĞƵƚƐĐŚůĂŶĚ� ƵŶĚ� ǁĞůƚǁĞŝƚ�
ĂƵƐŐĞŚƚ͕� ƐŝŶĚ� ĂŶ� ĚŝĞ� tĂŚƌƐĐŚĞŝŶůŝĐŚŬĞŝƚ� ĞŝŶĞƌ� �ŶƐƚĞĐŬƵŶŐ� ĞŚĞƌ� ŐĞƌŝŶŐĞ�
�ŶĨŽƌĚĞƌƵŶŐĞŶ�ǌƵ�ƐƚĞůůĞŶ͕�ƐŽ�ĚĂƐƐ�ŚŝĞƌ�ĚĂƐ�mďĞƌƚƌĂŐƵŶŐƐƌŝƐŝŬŽ�ĂƵĨŐƌƵŶĚ�ĚĞƌ�EćŚĞ�
ǌƵ�ĚĞƌ�ŝŶĨŝǌŝĞƌƚĞŶ�WĞƌƐŽŶ�ĂƵƐƌĞŝĐŚƚ͘

/Ɛƚ� ĚĂŶĂĐŚ� ĞŝŶĞ� /ŶĨĞŬƚŝŽŶ� ĚĞƌ� <ŽŶƚĂŬƚƉĞƌƐŽŶ� ĂŶǌƵŶĞŚŵĞŶ͕� ƐŽ� ƐƚĞůůƚ� ĚŝĞ�
�ďƐŽŶĚĞƌƵŶŐ�ĞŝŶ�DŝƚƚĞů�ǌƵƌ�sĞƌŚŝŶĚĞƌƵŶŐ�ĚĞƌ�ǁĞŝƚĞƌĞŶ�sĞƌďƌĞŝƚƵŶŐ�ĚĞƌ�<ƌĂŶŬŚĞŝƚ�
ĚĂƌ͕�ĚĞƐƐĞŶ��ŝŐŶƵŶŐ�ĚƵƌĐŚ�ĨƌƺŚĞƌĞ��ƌĨĂŚƌƵŶŐĞŶ�ŐƵƚ�ďĞůĞŐƚ�ŝƐƚ͘�&ƺƌ�ĚĞŶ��ĞƚƌŽĨĨĞŶĞŶ�
ǁĞŶŝŐĞƌ�ĞŝŶƐĐŚŶĞŝĚĞŶĚĞ�ŐůĞŝĐŚ�ŐĞĞŝŐŶĞƚĞ�DŝƚƚĞů� ƐŝŶĚ�ŶŝĐŚƚ�ĞƌƐŝĐŚƚůŝĐŚ͘��ŝĞ��ĂƵĞƌ�
ĚĞƌ� �ďƐŽŶĚĞƌƵŶŐ� ĞƌŐŝďƚ� ƐŝĐŚ� ĂƵƐ� ĚĞƌ�ŵĂǆŝŵĂůĞŶ� /ŶŬƵďĂƚŝŽŶƐǌĞŝƚ� ǌǁŝƐĐŚĞŶ� ĞŝŶĞƌ�
ŵƂŐůŝĐŚĞŶ��ŶƐƚĞĐŬƵŶŐ�ƵŶĚ�ĚĞŵ�ĞƌƐƚĞŶ��ƵĨƚĂƵĐŚĞŶ�ǀŽŶ�<ƌĂŶŬŚĞŝƚƐƐǇŵƉƚŽŵĞŶ͘�
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�ŝĞ� ƐŝĐŚ� ĂƵƐ� ĚĞƌ� �ďƐŽŶĚĞƌƵŶŐ� ĞƌŐĞďĞŶĚĞŶ� �ŝŶƐĐŚƌćŶŬƵŶŐĞŶ� ƐƚĞŚĞŶ� ŶŝĐŚƚ� ĂƵƘĞƌ�
sĞƌŚćůƚŶŝƐ� ǌƵ� ĚĞŵ� �ŝĞů͕� ĞŝŶĞ�tĞŝƚĞƌǀĞƌďƌĞŝƚƵŶŐ� ĚŝĞƐĞƐ� <ƌĂŶŬŚĞŝƚƐĞƌƌĞŐĞƌƐ� ŝŶ� ĚĞƌ�
�ĞǀƂůŬĞƌƵŶŐ� ǌƵ� ǀĞƌŚŝŶĚĞƌŶ͘�Dŝƚ� ĚĞƌ� ŚćƵƐůŝĐŚĞŶ� �ƵƌĐŚĨƺŚƌƵŶŐ� ĚĞƌ� �ďƐŽŶĚĞƌƵŶŐ�
ǁŝƌĚ� ĚĞŶ� �ĞůĂŶŐĞŶ� ĚĞƌ� ďĞƚƌŽĨĨĞŶĞŶ� WĞƌƐŽŶ� ƐŽ� ǁĞŝƚ� ǁŝĞ� ŵƂŐůŝĐŚ� ZĞĐŚŶƵŶŐ�
ŐĞƚƌĂŐĞŶ͘

ZĞĐŚƚƐŐƌƵŶĚůĂŐĞ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ� �ĞŽďĂĐŚƚƵŶŐ� ŝƐƚ� Α� Ϯϵ� /Ĩ^'͘� �ŝĞ� ĂŶŐĞŽƌĚŶĞƚĞŶ�
DĂƘŶĂŚŵĞŶ� ƐŝŶĚ� ŶŽƚǁĞŶĚŝŐ͕� Ƶŵ� ĨĞƐƚǌƵƐƚĞůůĞŶ͕� Žď� ƐŝĐŚ� ĚĂƐ� �ŶƐƚĞĐŬƵŶŐƐƌŝƐŝŬŽ�
ƌĞĂůŝƐŝĞƌƚ� ŚĂƚ� ƵŶĚ� ĚĂŵŝƚ� ƚĂƚƐćĐŚůŝĐŚ� ĚĂƐ� ZŝƐŝŬŽ� ĞŝŶĞƌ� tĞŝƚĞƌǀĞƌďƌĞŝƚƵŶŐ� ĚĞƐ�
�ƌƌĞŐĞƌƐ� ŝŶ�ĚĞƌ��ĞǀƂůŬĞƌƵŶŐ�ďĞƐƚĞŚƚ͕� Ƶŵ�ŐŐĨ͘�ǁĞŝƚĞƌŐĞŚĞŶĚĞ�^ĐŚƵƚǌŵĂƘŶĂŚŵĞŶ�
ǌƵ�ƚƌĞĨĨĞŶ͘

,ŝŶǁĞŝƐĞ

&ƺƌ�ĚĞŶ�ĚƵƌĐŚ�ĚŝĞ��ďƐŽŶĚĞƌƵŶŐ�ĞƌůŝƚƚĞŶĞŶ�sĞƌĚŝĞŶƐƚĂƵƐĨĂůů�ĞƌŚĂůƚĞŶ�^ŝĞ�ĂƵĨ��ŶƚƌĂŐ�
ĞŝŶĞ��ŶƚƐĐŚćĚŝŐƵŶŐ�ŶĂĐŚ�ĚĞŶ�ZĞŐĞůƵŶŐĞŶ�ĚĞƐ�Α�ϱϲ�/Ĩ^'͘

^ŽůůƚĞŶ�^ŝĞ�ĚĞŶ�/ŚƌĞ��ďƐŽŶĚĞƌƵŶŐ�ďĞƚƌĞĨĨĞŶĚĞŶ��ŶŽƌĚŶƵŶŐĞŶ�ŶŝĐŚƚ�ŶĂĐŚŬŽŵŵĞŶ͕�
ƐŽ� ŚĂƚ� ĚŝĞ� �ďƐŽŶĚĞƌƵŶŐ� ǌǁĂŶŐƐǁĞŝƐĞ� ĚƵƌĐŚ� hŶƚĞƌďƌŝŶŐƵŶŐ� ŝŶ� ĞŝŶĞƌ� ŐĞĞŝŐŶĞƚĞŶ�
ĂďŐĞƐĐŚůŽƐƐĞŶĞŶ��ŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐ�ǌƵ�ĞƌĨŽůŐĞŶ͘��ĂƐ�'ƌƵŶĚƌĞĐŚƚ�ĚĞƌ�&ƌĞŝŚĞŝƚ�ĚĞƌ�WĞƌƐŽŶ�
;�ƌƚŝŬĞů�Ϯ��ďƐ͘�Ϯ�^Ăƚǌ�Ϯ�ĚĞƐ�'ƌƵŶĚŐĞƐĞƚǌĞƐͿ�ŬĂŶŶ�ŝŶƐŽǁĞŝƚ�ĞŝŶŐĞƐĐŚƌćŶŬƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘�
�ƵĐŚ� ϳ� ĚĞƐ� 'ĞƐĞƚǌĞƐ� ƺďĞƌ� ĚĂƐ� sĞƌĨĂŚƌĞŶ� ŝŶ� &ĂŵŝůŝĞŶƐĂĐŚĞŶ� ƵŶĚ� ŝŶ� ĚĞŶ�
�ŶŐĞůĞŐĞŶŚĞŝƚĞŶ�ĚĞƌ�ĨƌĞŝǁŝůůŝŐĞŶ�'ĞƌŝĐŚƚƐďĂƌŬĞŝƚ�Őŝůƚ�ĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚ͘

ZĞŝŶ�ǀŽƌƐŽƌŐůŝĐŚ�ǁĞŝƐĞŶ�ǁŝƌ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�sŽƌƐĐŚƌŝĨƚ�ĚĞƐ�Α�ϳϱ�/Ĩ^'�ŚŝŶ͕�ǁŽŶĂĐŚ�ĚĞƌũĞŶŝŐĞ͕�
ĚĞƌ� ĞŝŶĞƌ� ǀŽůůǌŝĞŚďĂƌĞŶ� �ŶŽƌĚŶƵŶŐ� ŶĂĐŚ� Α� ϯϬ� �ďƐ͘� ϭ� /Ĩ^'� ǌƵǁŝĚĞƌŚĂŶĚĞůƚ͕� ŵŝƚ�
&ƌĞŝŚĞŝƚƐƐƚƌĂĨĞ�ďŝƐ�ǌƵ�ǌǁĞŝ�:ĂŚƌĞŶ�ŽĚĞƌ�ŵŝƚ�'ĞůĚďƵƘĞ�ďĞƐƚƌĂĨƚ�ǁŝƌĚ͘

ZĞĐŚƚƐďĞŚĞůĨƐďĞŚĞůĨƐďĞůĞŚƌƵŶŐ

΀ĞŝŶƐĞƚǌĞŶ΁

'ĞŵćƘ�Α�Ϯϴ��ďƐ͘�ϯ� ŝŶ�sĞƌďŝŶĚƵŶŐ�ŵŝƚ� Α�ϭϲ��ďƐ͘�ϴ� /Ĩ^'�ŚĂďĞŶ�tŝĚĞƌƐƉƌƵĐŚ�ƵŶĚ�
�ŶĨĞĐŚƚƵŶŐƐŬůĂŐĞ� ŐĞŐĞŶ� ĚŝĞ� ǀŽƌŐĞŶĂŶŶƚĞŶ� DĂƘŶĂŚŵĞŶ� ŬĞŝŶĞ� ĂƵĨƐĐŚŝĞďĞŶĚĞ�
tŝƌŬƵŶŐ͘

΀Ğǀƚů͘��ĂƚĞŶƐĐŚƵƚǌͲ/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ΁

΀'ƌƵƘĨŽƌŵĞů�ƵŶĚ�hŶƚĞƌƐĐŚƌŝĨƚ΁


