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>Ă�ƐĐŝĞŶĐĞ�Ğƚ�ůĂ�ǀŝĞ͘�
ͨ�>Ă�ŶĂƚƵƌĞ�ĂŝŵĞ�ă�ƐĞ�ĐĂĐŚĞƌ�ͩ�

�

>Ğ�ǀŽŝůĞ�Ě͛/ƐŝƐ͕�EŝĞƚǌƐĐŚĞ�Ğƚ�ůĂ�ĨŽƌŵƵůĞ�Ě͛,ĠƌĂĐůŝƚĞ�͗�ƵŶĞ�ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ŐŽƵĨĨƌĞƐ�͍�
�

hŶĞ�ƌĠĨůĞǆŝŽŶ�ĚĞ�DŝĐŚĞů�&ŽƵĐĂƵůƚ͕�ĞǆƚƌĂŝƚĞ�Ě͛ƵŶ�ĚĞ�ƐĞƐ�ƚŽƵƐ�ĚĞƌŶŝĞƌƐ�ƚĞǆƚĞƐ�ƉƵďůŝĠ�ũƵƐƚĞ�ĂƉƌğƐ�ƐĂ�ŵŽƌƚ�ĞŶ�
ϭϵϴϱ�Ğƚ�ĠĐƌŝƚ�ĞŶ�ŚŽŵŵĂŐĞ�ă�ƐŽŶ�ŵĂŠƚƌĞ�'ĞŽƌŐĞƐ��ĂŶŐƵŝůŚĞŵ͕�ͨ�ůĂ�ǀŝĞ�͗�ů͛ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ͕�ůĂ�ƐĐŝĞŶĐĞ�͕ͩ�ŶŽƵƐ�ƐĞƌǀŝƌĂ�ĚĞ�
Ĩŝů�ĐŽŶĚƵĐƚĞƵƌ͘�ͨ�/ů�Ǉ�Ă͕�Ǉ�ĠĐƌŝǀĂŝƚͲŝů͕�ĚĂŶƐ�ůĂ�ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ�ĚĞ�ůĂ�ǀŝĞ�ĚĞƐ�ƉŚĠŶŽŵğŶĞƐ�ƋƵŝ�ůĂ�ƚŝĞŶŶĞŶƚ�ă�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ĚĞ�
ƚŽƵƚĞ� ůĂ� ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ� ƋƵŝ� ƉĞƵƚ� ƐĞ� ƌĠĨĠƌĞƌ� ĂƵǆ� ĚŽŵĂŝŶĞƐ� ƉŚǇƐŝĐŽͲĐŚŝŵŝƋƵĞƐ�͗� Đ͛ĞƐƚ� ƋƵ͛ĞůůĞ� Ŷ͛Ă� ƉƵ� ƚƌŽƵǀĞƌ� ůĞ�
ƉƌŝŶĐŝƉĞ�ĚĞ�ƐŽŶ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ƋƵĞ�ĚĂŶƐ�ů͛ŝŶƚĞƌƌŽŐĂƚŝŽŶ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ƉŚĠŶŽŵğŶĞƐ�ƉĂƚŚŽůŽŐŝƋƵĞƐ͘�/ů�Ŷ͛Ă�ĠƚĠ�ƉŽƐƐŝďůĞ�
ĚĞ�ĐŽŶƐƚŝƚƵĞƌ�ƵŶĞ�ƐĐŝĞŶĐĞ�ĚƵ�ǀŝǀĂŶƚ�ƐĂŶƐ�ƋƵĞ�ƐŽŝƚ�ƉƌŝƐĞ�ĞŶ�ĐŽŵƉƚĞ͕�ĐŽŵŵĞ�ĞƐƐĞŶƚŝĞůůĞ�ă�ƐŽŶ�ŽďũĞƚ͕�ůĂ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠ�
ĚĞ�ůĂ�ŵĂůĂĚŝĞ͕�ĚĞ�ůĂ�ŵŽƌƚ͕�ĚĞ�ůĂ�ŵŽŶƐƚƌƵŽƐŝƚĠ͕�ĚĞ�ů͛ĂŶŽŵĂůŝĞ�Ğƚ�ĚĞ�ů͛ĞƌƌĞƵƌ�ͩϭ͘�

WƌŽďůğŵĞ�ĐůĂƐƐŝƋƵĞ�ĚĞ�ůĂ�ƐƉĠĐŝĨŝĐŝƚĠ�ĚĞƐ�ĐĂƌĂĐƚğƌĞƐ�ĚƵ�ǀŝǀĂŶƚ�Ğƚ�ĚƵ�ĚĠĐĂůĂŐĞ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ůĂ�
ďŝŽůŽŐŝĞ͕�ŽƌĚŽŶŶĠƐ�ă�ů͛ĠƚƵĚĞ�ĞǆƉĠƌŝŵĞŶƚĂůĞ�ĚĞ�ůĂ�ŵĂƚŝğƌĞ�ǀŝǀĂŶƚĞ͕�Ğƚ�ƐŽŶ�ŽďũĞƚ�͗�ůĂ�ǀŝĞ͘��ĞůůĞͲĐŝ�ĚĠĨŝĞ�ůĞƐ�ůŽŝƐ�ĚƵ�
ŵĠĐĂŶŝƐŵĞ� ƉŚǇƐŝĐŽͲĐŚŝŵŝƋƵĞ� Ğƚ� ĚĠũŽƵĞ� ůĞƐ� ĐĂƚĠŐŽƌŝĞƐ� ĚĞ� ŶŽƚƌĞ� ƌĂŝƐŽŶ͘� �ŝĐŚĂƚ� ĨĂŝƐĂŝƚ� ĚĞ� ů͛ŝŶƐƚĂďŝůŝƚĠ� Ğƚ� ĚĞ�
ů͛ŝƌƌĠŐƵůĂƌŝƚĠ�ƐĂ�ŵĂƌƋƵĞ�ƉƌŽƉƌĞϮ͘�>ĞƐ�ĞƐƉğĐĞƐ�ǀŝǀĂŶƚĞƐ�ƐŽŶƚ�ƌĞĐŽŶŶĂŝƐƐĂďůĞƐ�ă�ůĞƵƌƐ�ĐĂƌĂĐƚğƌĞƐ�ƐƉĠĐŝĨŝƋƵĞƐ͕�ůĂ�ǀŝĞ�
ĞƐƚ� ͨ�ĐƌĠĂƚŝŽŶ� ĚĞ� ĨŽƌŵĞƐ�͕ͩ� ŵĂŝƐ� ĐŚĂƋƵĞ� ġƚƌĞ� ǀŝǀĂŶƚ� ĞƐƚ� ƐŝŶŐƵůŝĞƌ͘� /ů� ĞƐƚ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĠ͕� Đ͛ĞƐƚͲăͲĚŝƌĞ� ƐĞƵů� ă� ġƚƌĞ�
ĞǆĂĐƚĞŵĞŶƚ�ƚĞů�ƋƵ͛ŝů�ĞƐƚ͘�Kƌ͕�ĐŽŵŵĞ�ůĞ�ĚŝƐĂŝƚ��ƌŝƐƚŽƚĞ͕�ͨ�ŝů�Ŷ͛Ǉ�Ă�ĚĞ�ƐĐŝĞŶĐĞ�ƋƵĞ�ĚƵ�ŐĠŶĠƌĂů�ͩ͘�hŶĞ�ǀŝĞ�ƐĞ�ĚĠĨŝŶŝƚ�
ĂƵƐƐŝ�ƉĂƌ�ƐĂ�ǀƵůŶĠƌĂďŝůŝƚĠ͘�>Ă�ƉƌĠĐĂƌŝƚĠ�Ğƚ�ů͛ŝŶƐƚĂďŝůŝƚĠ�ŝŶƚƌŽĚƵŝƐĞŶƚ�ĞŶ�ĞůůĞ�ů͛ŝƌƌĠǀĞƌƐŝďŝůŝƚĠ�ĚƵ�ƚĞŵƉƐ͕�ůĞ�ŚĂƐĂƌĚ�Ğƚ�ůĂ�
ŶŽƵǀĞĂƵƚĠ�ĐŽŵŵĞ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ�ĚĞ�ƐŽŶ�ŚŝƐƚŽŝƌĞ͘�ͨ��Ɛƚ�ǀŝǀĂŶƚ͕�ĞƐƚ�ŽďũĞƚ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ�ďŝŽůŽŐŝƋƵĞ͕�ƚŽƵƚ�ĚŽŶŶĠ�
ĚĞ�ů͛ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ�ĚŽŶƚ�ŽŶ�ƉĞƵƚ�ĚĠĐƌŝƌĞ�ƵŶĞ�ŚŝƐƚŽŝƌĞ�ĐŽŵƉƌŝƐĞ�ĞŶƚƌĞ�ůĂ�ŶĂŝƐƐĂŶĐĞ�Ğƚ�ůĂ�ŵŽƌƚ�ͩϯ͘��

DĂŝƐ� ƉůƵƐ� ĞŶĐŽƌĞ� ƋƵĞ� ů͛ĂůĠĂ͕� ĐĞ� ƐŽŶƚ� ůĞƐ� ĂŶŽŵĂůŝĞƐ͕� ůĞƐ� ƉĂƚŚŽůŽŐŝĞƐ� Ğƚ� ůĞƐ� ǀĂůĞƵƌƐ� ŶĠŐĂƚŝǀĞƐ� ƋƵŝ�
ƐŝŶŐƵůĂƌŝƐĞŶƚ�ů͛ŽƌĚƌĞ�ĚƵ�ǀŝǀĂŶƚ�Ğƚ�ŶŽƵƌƌŝƐƐĞŶƚ�ƵŶĞ�ĨŽƌŵĞ�ĚĞ�ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ�Ě͛ĂďŽƌĚ�ƉƌĂƚŝƋƵĞ͘��Ăƌ�ŝů�Ŷ͛Ǉ�Ă�ƉĂƐ�ƉůƵƐ�
ĚĞ�ƉĂƚŚŽůŽŐŝĞ�ƉŚǇƐŝƋƵĞ�ƋƵĞ�ŵĠĐĂŶŝƋƵĞ͘�>Ă�ŵĂůĂĚŝĞ�Ğƚ�ů͛ƵƌŐĞŶĐĞ�ǀŝƚĂůĞ͕� ŝŶƚƌŽĚƵŝƐĞŶƚ�ů͛ĞŶƌĂĐŝŶĞŵĞŶƚ�ĚƵ�ƐĂǀŽŝƌ�
ĚĂŶƐ�ů͛ĂĐƚŝŽŶ͘�>͛Ăƌƚ�ĚĞ�ƐŽŝŐŶĞƌ�ŵĂŝƐ�ĂƵƐƐŝ�ĐĞůƵŝ�ĚĞ�ŐŽƵǀĞƌŶĞƌ�Ğƚ�Ě͛ĠĚƵƋƵĞƌ�ĞŶ�ƐŽŶƚ�ů͛ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ͘��Ăƌ�ĐĞ�ƐŽŶƚ�ůĞƐ�
ĠƉƌĞƵǀĞƐ�ƋƵŝ�ŶŽƵƐ�ĨŽƌŵĞŶƚ�Ğƚ�ůĞƐ�ŵĂůĂĚŝĞƐ�ƋƵŝ�ŶŽƵƐ�ƌĞŶƐĞŝŐŶĞŶƚ�ƐƵƌ�ůĂ�ƐĂŶƚĠ͘�>Ă�ǀŝĞ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ƵŶ�ŽďũĞƚ͕�Đ͛ĞƐƚ�ƵŶĞ�
ĂĐƚŝǀŝƚĠ͘� sŝǀƌĞ͕� Đ͛ĞƐƚ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĞƌ� ă� ƵŶĞ�ŚŝƐƚŽŝƌĞ� ďŝŽůŽŐŝƋƵĞ͕� ƉĞƌƐŽŶŶĞůůĞ� Ğƚ� ƐŽĐŝĂůĞ� ĚŽŶƚ� ůĂ� ƐĐŝĞŶĐĞ�ĚĠĐŽƵǀƌĞ� ůĞƐ�
ŵĠĂŶĚƌĞƐ�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ů͛ĞŵďƌǇŽŐĠŶğƐĞ�Ğƚ�ů͛ĠǀŽůƵƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ĞƐƉğĐĞƐ͘��͛ĞƐƚ�ĞŶƚƌĞƚĞŶŝƌ�ƵŶ�ůŝĞŶ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ�
Ğƚ�ĂǀĞĐ�ƵŶ�ŵŝůŝĞƵ�ĚŽŶƚ�ů͛ĞǆƉůŽŝƚĂƚŝŽŶ�ƉĞƌŵĞƚ�ůĂ�ƐĂƚŝƐĨĂĐƚŝŽŶ�ĚĞ�ŶŽƐ�ďĞƐŽŝŶƐ�ŐƌąĐĞ�ă�ů͛ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƐŽĐŝĠƚĠ͘�
�͛ĞƐƚ�ġƚƌĞ�ƌĂƉƉĞůĠ�ă�ůĂ�ǀŝĞ�ƉĂƌ�ůĂ�ƉƌĞƐƐŝŽŶ�ĚƵ�ďĞƐŽŝŶ�Ğƚ�ů͛ŽďůŝŐĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ĚŝƐƚŝŶŐƵĞƌ�ůĞƐ�ďŝĞŶƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ŵĂƵǆ͘�sŝǀƌĞ�ĞŶĨŝŶ͕�
Đ͛ĞƐƚ� ĚĞǀŽŝƌ� Ɛ͛ŝŵƉŽƐĞƌ� ƵŶĞ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ� Ğƚ� ĚŽŵĞƐƚŝƋƵĞƌ�ƵŶĞ� ĐƌƵĂƵƚĠ� Ğƚ� ƵŶĞ� ǀŝŽůĞŶĐĞ� ŝŶƚĞƌŶĞ� ă� ůĂ� ǀŝĞ͘� �Ăƌ͕� ĂǀĞĐ�
ů͛ŚŽŵŵĞ͕�ůĂ�ŶĠŐĂƚŝǀŝƚĠ�ĚƵ�ǀŝǀĂŶƚ�ĂƚƚĞŝŶƚ�ƵŶĞ�ƉƌŽĨŽŶĚĞƵƌ�ƐĂŶƐ�ƉĂƌĞŝůůĞ͘�

^ƉĠĐŝĨŝĐŝƚĠ�ĚƵ�ǀŝǀĂŶƚ�Ğƚ� ƌĠƐŝƐƚĂŶĐĞ�ă�ŶŽƐ� ĐĂƚĠŐŽƌŝĞƐ͕� ǀŝŽůĞŶĐĞ�ĚĞ� ůĂ� ǀŝĞ�Ğƚ�ĚƵƌĞƚĠ�ĚĞ� ƐĞƐ�ĠƉƌĞƵǀĞƐ͕� ĐĞ�
ĚŽƵďůĞ�ƚŚğŵĞ�ĞƐƚ�ĚĠũă�ƉƌĠƐĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ĐĠůğďƌĞ�ĨŽƌŵƵůĞ�Ě͛,ĠƌĂĐůŝƚĞ�͗�ͨ�ůĂ�ŶĂƚƵƌĞ�ĂŝŵĞ�ă�ƐĞ�ĐĂĐŚĞƌ�ͩ͘�/ů�ƉƌĞŶĚ�ŝĐŝ�
Ě͛ĂƵƚĂŶƚ�ƉůƵƐ�ƐŽŶ�ƐĞŶƐ�ƋƵ͛ĞŶ�ŐƌĞĐ�ƉŚƵŽ͕�Ě͛Žƶ�ǀŝĞŶƚ�ƉŚƵƐŝƐ͕�ƐŝŐŶŝĨŝĞ�ĐƌŽŝƐƐĂŶĐĞ͕�Ğƚ�ƋƵ͛ĞŶ�ůĂƚŝŶ�ŶĂƚƵƌĂ͕�ƋƵŝ�ǀŝĞŶƚ�ĚĞ�
ŶĂƐĐŽƌ͕�ƐŝŐŶŝĨŝĞ�ŶĂŠƚƌĞ͘��ĞƵǆ�ƚƌĂŝƚƐ�ĚƵ�ǀŝǀĂŶƚ͘�>Ă�EĂƚƵƌĞ�Ě͛,ĠƌĂĐůŝƚĞ�ĞƐƚ�ĚŽŶĐ�ƵŶĞ�ĂƵƚƌĞ�ŵĂŶŝğƌĞ�ĚĞ�ŶŽŵŵĞƌ�ĐĞƚƚĞ�
ǀŝĞ͕� ƋƵŝ͕� ĐŽŵŵĞ� ů͛ĂǀĂŝƚ� ƌĞŵĂƌƋƵĠ��ƌŝƐƚŽƚĞ͕� ͨ�ƉŽƐƐğĚĞ�ĞŶ� ƐŽŝͲŵġŵĞ� ůĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĞ�ĚĞ� ƐŽŶ� ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚ�ͩϰ͘�EĂŝƚƌĞ͕�
ĐƌŽŠƚƌĞ͕�ƐĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞƌ͕�ƐĞ�ŶŽƵƌƌŝƌ͕�ƐĞ�ƌĞƉƌŽĚƵŝƌĞ͕�ƐŽƵĨĨƌŝƌ͕�ǀŝĞŝůůŝƌ͕�ǀŽŝůă�ĐĞ�ƋƵŝ�ƐĞ�ĨĂŝƚ�ĞŶ�ŶŽƵƐ�ƐĂŶƐ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ĞŶ�
ƐŽǇŽŶƐ� ũĂŵĂŝƐ� ůĞƐ� ŝŶŝƚŝĂƚĞƵƌƐ͘�WŽƵǀŽŶƐͲŶŽƵƐ� ƌĠĞůůĞŵĞŶƚ�Ǉ�ĂǀŽŝƌ�ĂĐĐğƐ�͍� >Ă�ŶĂƚƵƌĞ� ƐĞ� ĐĂĐŚĞ�ĞŶ�ƉůƵƐ�Ě͛ƵŶ� ƐĞŶƐ͕�
ĐŽŵŵĞ�ůĞ�ƌĂƉƉĞůůĞ�WŝĞƌƌĞ�,ĂĚŽƚϱ͘��ůůĞ�ƐĞ�ĚĠƌŽďĞ�Ğƚ�ƌĞƐƚĞ�ƐĞĐƌğƚĞ͘��ůůĞ�ƌĠƐŝƐƚĞ�ĂƵǆ�ŵŽĚğůĞƐ�ůĞƐ�ƉůƵƐ�ƐŽƉŚŝƐƚŝƋƵĠƐ�
ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ƐĐŝĞŶĐĞ�Ğƚ�ƚĞůůĞ�ĞƐƚ�Ě͛ĂďŽƌĚ�ůĂ�ůĞĕŽŶ�ĚĞ�ů͛ĠƉŝƐƚĠŵŽůŽŐŝĞ͘�DĂŝƐ�ĞůůĞ�ƐĞ�ĚŝƐƐŝŵƵůĞ�ĂƵƐƐŝ�Ğƚ�ŶŽƵƐ�ƚƌŽŵƉĞ͕�ĞůůĞ�

������������������������������������������������������������
ϭ�DŝĐŚĞů�&Kh��h>d͕�>Ă�ǀŝĞ�͗�ů͛ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ�Ğƚ�ůĂ�ƐĐŝĞŶĐĞ͕��ŝƚƐ�Ğƚ�ĠĐƌŝƚƐ͕�//͕�WĂƌŝƐ͕�'ĂůůŝŵĂƌĚ�YƵĂƌƚŽ͕�ϮϬϬϭ͕�Ɖ͘�ϭϱϵϭ͘�
Ϯ�'ĞŽƌŐĞƐ���E'h/>,�D͕�>Ğ�ŶŽƌŵĂů�Ğƚ�ůĞ�ƉĂƚŚŽůŽŐŝƋƵĞ�ĚĂŶƐ�>Ă�ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ�ĚƵ�ǀŝǀĂŶƚ͕�WĂƌŝƐ͕�sƌŝŶ͕�ϭϵϲϱ͕�Ɖ͘�ϭϱϲ͘�
ϯ�'ĞŽƌŐĞƐ���E'h/>,�D͕�>Ă�ǀŝĞ͕�ĂƌƚŝĐůĞ�ĚĞ�ů͛�ŶĐǇĐůŽƉĠĚŝĂ�hŶŝǀĞƌƐĂůŝƐ�WĂƌŝƐ͕�ϮϬϬϳ͕�Ɖ͘�ϭ͘�
ϰ��Z/^dKd�͕�WŚǇƐŝƋƵĞ͕�//͘�
ϱ�WŝĞƌƌĞ�,��Kd͕�>Ğ�ǀŽŝůĞ�Ě͛/ƐŝƐ͕��ƐƐĂŝ�ƐƵƌ�ů͛ŚŝƐƚŽŝƌĞ�ĚĞ�ů͛ŝĚĠĞ�ĚĞ�EĂƚƵƌĞ͕�WĂƌŝƐ͕�'ĂůůŝŵĂƌĚ͕�ϮϬϬϰ͘�
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�

ƵƐĞ�ĚƵ�ǀŽŝůĞ�ĚĞ�ůĂ�ͨ�ƉƵĚĞƵƌ�ͩ͘��ůůĞ�ŶŽƵƐ�ĂƉƉƌĞŶĚ�ă�ĞŶ�ƵƐĞƌ�ƉŽƵƌ�ŶŽƵƐ�ƉƌŽƚĠŐĞƌ�Ě͛ĞůůĞ�Ğƚ�ĐŝǀŝůŝƐĞƌ�ƐĂ�ƉƵŝƐƐĂŶĐĞ�ĚĞ�
ŵŽƌƚ͕�ĐŽŵŵĞ�ůĞ�ƌĂĐŽŶƚĞŶƚ�ůĞƐ�ŵǇƚŚĞƐ͕�ůĞƐ�ƌĞůŝŐŝŽŶƐ�Ğƚ�ů͛ŚŝƐƚŽŝƌĞ�ĚĞƐ�ƐŽĐŝĠƚĠƐ͘�

�Ăƌ�ůĞ�ǀŝǀĂŶƚ�ƌĞĐğůĞ�ƵŶĞ�ƉĂƌƚ�ŵĂƵĚŝƚĞ͘��ůůĞ�ĞƐƚ�ƐǇŵďŽůŝƐĠĞ͕�ƐĞůŽŶ��ĂƚĂŝůůĞ�Ğƚ�>ĂĐĂŶ͕�ƉĂƌ�ĐĞƐ�ŵĂƚŝğƌĞƐ�ă�ůĂ�
ĨŽŝƐ�ĨĂƐĐŝŶĂŶƚĞƐ�Ğƚ�ƌĠƉƵŐŶĂŶƚĞƐ�͗�ƐƉĞƌŵĞ͕�ƐĂŶŐ�Ğƚ�ĞǆĐƌĠŵĞŶƚƐ�͖�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞŵĞŶƚ͕�ƐĞǆƵĂůŝƚĠ�Ğƚ�ĂŵŽƵƌ�͖�ƐĂĐƌŝĨŝĐĞ�Ğƚ�
ŵĞƵƌƚƌĞ͕�ŶŽƵƌƌŝƚƵƌĞ�Ğƚ�ĚĠĐŚĞƚƐ͘�ͨ��ǀŝƐ�ĂƵǆ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚĞƐ�ĠĐƌŝǀĂŝƚ�EŝĞƚǌƐĐŚĞ͘�KŶ�ĚĞǀƌĂŝƚ�ŵŝĞƵǆ�ƌĞƐƉĞĐƚĞƌ�ůĂ�ƉƵĚĞƵƌ�
ĂǀĞĐ�ůĂƋƵĞůůĞ�ůĂ�EĂƚƵƌĞ�ƐĞ�ĐĂĐŚĞ�ĚĞƌƌŝğƌĞ�ĚĞƐ�ĠŶŝŐŵĞƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ŝŶĐĞƌƚŝƚƵĚĞƐ�ĐŚĂƚŽǇĂŶƚĞƐ͘�WĞƵƚͲġƚƌĞ�ůĂ�sĠƌŝƚĠ�ĞƐƚͲ
ĞůůĞ�ƵŶĞ�ĨĞŵŵĞ�ƋƵŝ�Ă�ĚĞ�ďŽŶŶĞƐ�ƌĂŝƐŽŶƐ�ĚĞ�ŶĞ�ƉĂƐ�ůĂŝƐƐĞƌ�ǀŽŝƌ�ƐĞƐ�ƌĂŝƐŽŶƐ�͍�WĞƵƚͲġƚƌĞ�ƐŽŶ�ŶŽŵ�ĞƐƚͲŝů͕�ƉŽƵƌ�ƉĂƌůĞƌ�
ŐƌĞĐ��ĂƵďƀϲ�͍�ʹ�KŚ�ĐĞƐ�'ƌĞĐƐ�͊�/ůƐ�Ɛ͛Ǉ�ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŝĞŶƚ�ƉŽƵƌ�ĐĞ�ƋƵŝ�ĞƐƚ�ĚĞ�ǀŝǀƌĞ�͗�ĐŚŽƐĞ�ƉŽƵƌ�ůĂƋƵĞůůĞ�ŝů�ĞƐƚ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ�
ĚĞ�Ɛ͛ĂƌƌġƚĞƌ�ĐŽƵƌĂŐĞƵƐĞŵĞŶƚ�ă�ůĂ�ƐƵƌĨĂĐĞ͕�ă�ůĂ�ĚƌĂƉĞƌŝĞ͕�ă�ůĂ�ƉĞĂƵ͕�Ě͛ĂĚŽƌĞƌ�ů͛ĂƉƉĂƌĞŶĐĞ͕�ĚĞ�ĐƌŽŝƌĞ�ĂƵǆ�ĨŽƌŵĞƐ͕�
ĂƵǆ�ƐŽŶƐ͕�ĂƵǆ�ŵŽƚƐ͕�ă�ƚŽƵƚ�ů͛KůǇŵƉĞ�ĚĞ�ů͛ĂƉƉĂƌĞŶĐĞ�͊��ĞƐ�ŐƌĞĐƐ�ĠƚĂŝĞŶƚ�ƐƵƉĞƌĨŝĐŝĞůƐ�ʹ�ƉĂƌ�ƉƌŽĨŽŶĚĞƵƌ�͊�ͩϳ�

Kƌ͕�ǀŽŝĐŝ�ƋƵĞ�ůĂ�ďŝŽůŽŐŝĞ�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂŝŶĞ�ĐŽŶƚƌĞĚŝƚ�ĐĞƚƚĞ�ƐĂŐĞƐƐĞ�ŽƌƉŚŝƋƵĞ͘��ƌŵĠĞ�ĚĞ�ƚŽƵƚĞ�ůĂ�ƉƵŝƐƐĂŶĐĞ�
ĚĞ� ůĂ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞ͕�ĂƉƉƵǇĠĞ�ƐƵƌ� ůĞƐ�ƌĞƐƐŽƵƌĐĞƐ�ĚĞ� ů͛ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ� ŝŶĚƵƐƚƌŝĞůůĞ͕�ĞůůĞ�ƐĞŵďůĞ�ĂǀŽŝƌ�ĚĠĐŚŝƌĠ� ůĞ�ǀŽŝůĞ�
Ě͛/ƐŝƐ�Ğƚ�ŶŽƵƐ�ŽĨĨƌĞ�ůĂ�ƚƌŝƉůĞ�ŵĂŠƚƌŝƐĞ�ďŽƵůĞǀĞƌƐĂŶƚĞ�ĚĞ�ůĂ�ƌĞƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͕�ĚĞ�ů͛ŚĠƌĠĚŝƚĠ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĂƚŝŽŶ͕�
ǀŽŝƌĞ͕�ĚƵ�ŐŽƵǀĞƌŶĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ŚŽŵŵĞƐ͘��ƐƚͲĐĞ�ă�ĚŝƌĞ�ƋƵĞ�ůĂ�ǀŝĞ�Ŷ͛Ă�ƉůƵƐ�ĚĞ�ƐĞĐƌĞƚ�Ğƚ�ƋƵ͛ĞůůĞ�Ɛ͛ŽĨĨƌĞ�ƐĂŶƐ�ƌĠƐŝƐƚĂŶĐĞ�
ă�ŶŽƐ�ŵĂĐŚŝŶĞƐ�͍��ƐƚͲĐĞ�ă�ĚŝƌĞ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ƐŽĐŝĠƚĠƐ�ŚƵŵĂŝŶĞƐ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ƌŽŵƉƌĞ�ůĞ�ĐŽƌĚŽŶ�ŽŵďŝůŝĐĂů�ƋƵŝ�ůĞƐ�
ƌĞůŝĞ� ă� ůĂ� ŶĂƚƵƌĞ� Ğƚ� ƋƵ͛ƵŶĞ� ƐĐŝĞŶĐĞ� ĚĞ� ů͛ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ͕� ƵŶ� ͨ�ďŝŽƉŽƵǀŽŝƌ�͕ͩ� ƐĐŝĞŶĐĞ� ĚĞƐ� ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶƐ� Ğƚ�
ĐŽŵƉŽƌƚĞŵĞŶƚƐ͕�ƉĞƵƚ�ĚĠůŝǀƌĞƌ�ůĞƐ�ƐŽĐŝĠƚĠƐ�ĚƵ�ĚĠƐŽƌĚƌĞ͕�ĚĞ�ůĂ�ǀŝŽůĞŶĐĞ�Ğƚ�ĚĞƐ�ĂŶƚŝƋƵĞƐ�ůŝĞŶƐ�ĚĞƐ�ŝŶƚĞƌĚŝƚƐ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�
ƌŝŐƵĞƵƌ�ĚĞƐ�ůŽŝƐ�͍�/ů�ĨĂƵƚ�ĞŶ�ĚŽƵƚĞƌ͘�

�

/�DĂĐŚŝŶĞ�Ğƚ�ŽƌŐĂŶŝƐŵĞ�͗�ĚĞ�ůĂ�ďŝŽĐŚŝŵŝĞ�ĂƵǆ�ĠŵŽƚŝŽŶƐ�Ğƚ�ĂƵ�ĚĠƐŝƌ�ĞŶ�ƉĂƐƐĂŶƚ�ƉĂƌ�ůĂ�
ĐǇďĞƌŶĠƚŝƋƵĞ͘�
�

Ă͘� >Ğ�ŵŽĚğůĞ�ĚĞ�ůĂ�ŵĂĐŚŝŶĞ�͗�ůĂ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ�ĐŽŵŵĞ�ĚĠƚŽƵƌ�Ğƚ�ůĂ�ǀŝĞ�ĐŽŵŵĞ�ŵŽĚğůĞ͘�
�

EŽƵƐ� ĚĞǀŽŶƐ� ă� �ĞƐĐĂƌƚĞƐ� ůĂ� ĐŚĂƌƚĞ� Ğƚ� ůĞ� ŵŽĚğůĞ� ʹ� ůĂ� ŵĂĐŚŝŶĞ� Ͳ� ŐƌąĐĞ� ĂƵǆƋƵĞůƐ� ůĂ� ďŝŽůŽŐŝĞ� Ɛ͛ĞƐƚ�
ĐŽŶƐƚŝƚƵĠĞ�ĞŶ�ƐĐŝĞŶĐĞ�ĞǆƉĠƌŝŵĞŶƚĂůĞ͕�ƐƵƌ�ůĞ�ŵŽĚğůĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉŚǇƐŝƋƵĞ�ĐůĂƐƐŝƋƵĞ͕�Ğƚ�ůĂ�ŵĠĚĞĐŝŶĞ͕�ĐŽŵŵĞ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ�
ĂƉƉůŝƋƵĠĞ͕� Ă� ĚĠƉůŽǇĠ� ƐĞƐ� ƉƌŽƵĞƐƐĞƐ͘� ^ƵŝǀĂŶƚ� ůĞ� ŵŽĚğůĞ� ĂŶĂƚŽŵŽͲĐůŝŶŝƋƵĞ͕� ĞŶ� ĞĨĨĞƚ͕� ů͛Ăƌƚ� ŵĠĚŝĐĂů� Ă� ĚĠƚĂĐŚĠ�
ů͛ŽƌŐĂŶŝƐŵĞ� ĚĞ� ƚŽƵƚĞ� ĂĚŚĠƌĞŶĐĞ� ă� ƵŶ� ƉƐǇĐŚŝƐŵĞ� Ğƚ� ƚĞŶĚƵ� ă� ƐĞ� ƉƌĠƐĞƌǀĞƌ� ĚĞ� ůĂ� ĐŽŶƚĂŵŝŶĂƚŝŽŶ� ĚĞ� ů͛ĞĨĨŝĐĂĐĞ�
ƐǇŵďŽůŝƋƵĞ�ĚƵ�ŐƵĠƌŝƐƐĞƵƌ͘�'ƌąĐĞ�ĂƵ�ŵĠĐĂŶŝƐŵĞ͕�ůĞ�ǀŝǀĂŶƚ�Ă�ĠƚĠ�ŵŝƐ�ă�ŶƵ͕�ͨ�ƉĂƌƚĞƐ�ĞǆƚƌĂ�ƉĂƌƚĞƐ�͕ͩ�Ğƚ�Ă�ƉƵ�ġƚƌĞ�
ĚĠĐŽŵƉŽƐĠ�ĚĂŶƐ�ƐĞƐ�ĨŽŶĐƚŝŽŶƐ͘�/ů�Ɛ͛ĞƐƚ�ĂǀĠƌĠ�ĚĠƉĞŶĚƌĞ�ĚĞ�ĐŽŶƐƚĂŶƚĞƐ�ƐƚƌŝĐƚĞŵĞŶƚ�ŵĂƚĠƌŝĞůůĞƐ͕�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�
ĚŽƵďůĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŚĠůŝĐŽŢĚĂůĞ�ĐŽŶƐƚŝƚƵĠĞ�Ě͛ĂĐŝĚĞƐ�ĂŵŝŶĠƐ͘�>Ă�ŵĠĚĞĐŝŶĞ͕�ƐĠƉĂƌĂŶƚ�ƌĠƐŽůƵŵĞŶƚ�ůĞ�ĐŽƌƉƐ�ĚĞ�ƚŽƵƚĞ�
ąŵĞ͕�Ă�ĂůŽƌƐ�ŽƵǀĞƌƚ�ů͛ĞƐƉĠƌĂŶĐĞ�Ě͛ƵŶĞ�ƉŽƚĞŶƚŝĞůůĞ�ŝŵŵŽƌƚĂůŝƚĠ͘�

ͨ�:Ğ�ĚĠƐŝƌĞ�ƋƵĞ�ǀŽƵƐ�ĐŽŶƐŝĚĠƌŝĞǌ�ƋƵĞ�ƐĞƐ�ĨŽŶĐƚŝŽŶƐ�ƐƵŝǀĞŶƚ�ƚŽƵƚ�ŶĂƚƵƌĞůůĞŵĞŶƚ͕�ĞŶ�ĐĞƚƚĞ�ŵĂĐŚŝŶĞ͕�ĚĞ�ůĂ�
ƐĞƵůĞ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝŽŶ�ĚĞ�ƐĞƐ�ŽƌŐĂŶĞƐ͕�ŶĞ�ƉůƵƐ�ŶĞ�ůŽŝŶ�ƋƵĞ�ĨŽŶƚ�ůĞƐ�ŵŽƵǀĞŵĞŶƚƐ�Ě͛ƵŶĞ�ŚŽƌůŽŐĞ�ŽƵ�ĂƵƚƌĞ�ĂƵƚŽŵĂƚĞ͕�ĚĞ�
ĐĞůůĞ�ĚĞ�ƐĞƐ�ĐŽŶƚƌĞƉŽŝĚƐ�Ğƚ�ĚĞ�ƐĞƐ�ƌŽƵĞƐ͕�ĞŶ�ƐŽƌƚĞ�ƋƵ͛ŝů�ŶĞ�ĨĂƵƚ�ƉŽŝŶƚ͕�ă�ůĞƵƌ�ŽĐĐĂƐŝŽŶ͕�ĐŽŶĐĞǀŽŝƌ�ĞŶ�ĞůůĞ�ĂƵĐƵŶĞ�
ĂƵƚƌĞ�ąŵĞ�ǀĠŐĠƚĂƚŝǀĞ�ŽƵ�ƐĞŶƐŝƚŝǀĞ�Ŷŝ�ĂƵĐƵŶ�ĂƵƚƌĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĞ�ĚĞ�ŵŽƵǀĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ĚĞ�ǀŝĞ͕�ƋƵĞ�ƐŽŶ�ƐĂŶŐ�Ğƚ�ƐĞƐ�ĞƐƉƌŝƚƐ�
ĂŐŝƚĠƐ�ƉĂƌ�ůĂ�ĐŚĂůĞƵƌ�ĚƵ�ĨĞƵ�ƋƵŝ�ďƌƸůĞ�ĂĐƚƵĞůůĞŵĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ƐŽŶ�ĐƈƵƌ�Ğƚ�ƋƵŝ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉŽŝŶƚ�Ě͛ƵŶĞ�ĂƵƚƌĞ�ŶĂƚƵƌĞ�ƋƵĞ�ƚŽƵƐ�
ůĞƐ� ĨĞƵǆ� ƋƵŝ� ƐŽŶƚ� ĚĂŶƐ� ůĞƐ� ĐŽƌƉƐ� ŝŶĂŶŝŵĠƐ�ͩϴ͘� >Ğ� ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ� ĚƵ� ͨ�ŵĠĐĂŶŝƐŵĞ�͕ͩ� ƐƵƌ� ůĞ�ŵŽĚğůĞ� ĚĞ� ͨ�ů͛ĂŶŝŵĂů�
ŵĂĐŚŝŶĞ�͕ͩ�ĐŽŶƐŝƐƚĞ�ă�ƌĂƉƉŽƌƚĞƌ�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ĨŽŶĐƚŝŽŶƐ�ǀŝƚĂůĞƐ�͗�ƐĞ�ŵŽƵǀŽŝƌ͕�ƉĂƌůĞƌ͕�ŵĂŶŐĞƌ͕�ĞƚĐ͕͘�ĂƵǆ�ƐĞƵůƐ�ĞĨĨĞƚƐ�ĚĞ�
ůĂ�ĐŽŵďŝŶĂŝƐŽŶ�ĚĞ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞƐ�ĚŝƐƉŽŶŝďůĞƐ�ƉŽƵƌ�ů͛ĞǆƉĠƌŝŵĞŶƚĂƚŝŽŶ͘�

hŶĞ�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ĐƌŝƚŝƋƵĞ�ĐŽŶƐŝƐƚĞ�ă�ƌĂƉƉĞůĞƌ�ƋƵ͛ƵŶĞ�ŵĂĐŚŝŶĞ�ĞƐƚ�ĐĂƉĂďůĞ�ĚĞ�ƐŝŵƵůĞƌ�ŵĂŝƐ�ŶŽŶ�Ě͛ĞǆƉůŝƋƵĞƌ�
ůĞƐ� ĨŽŶĐƚŝŽŶƐ� ŽƌŐĂŶŝƋƵĞƐ͕� ĐĂƌ� ƚŽƵƚĞ� ŵĂĐŚŝŶĞ� ƐƵƉƉŽƐĞ� ƵŶĞ� ĂƌĐŚŝƚĞĐƚĞ͕� Đ͛ĞƐƚͲăͲĚŝƌĞ� ƵŶĞ� ŝŵƉƵůƐŝŽŶ� Ğƚ� ƵŶĞ�

������������������������������������������������������������
ϲ�&ĞŵŵĞ�ǀŝĞŝůůĞ�Ğƚ�ůĂŝĚĞ͕�ĨŝŐƵƌĞ�ĨĠŵŝŶŝŶĞ�ĚĞ�ůĂ�ŵǇƚŚŽůŽŐŝĞ�Ě͛�ůĞƵƐŝƐ͕�ƋƵŝ�ĚĠǀŽŝůĞ�ĞŶ�ƌŝĂŶƚ�ă�ƵŶĞ��ĠŵĠƚĞƌ�ĠƉůŽƌĠĞ�Ğƚ�ĐŚĞƌĐŚĂŶƚ�ƐĂ�ĨŝůůĞ�ͨ�ůĂ�ĨŽƌŵĞ�
ƉĞƵ�ĐŽŶǀĞŶĂďůĞ�ĚĞ�ƐŽŶ�ĐŽƌƉƐ�ͩ�ĞŶ�ƌĞƚƌŽƵƐƐĂŶƚ�ƐŽŶ�ƉĠƉůŽƐ͘��Ĩ͘�,ĂĚŽƚ�Ɖ͘�Ϯϵϱ͘�
ϳ�&ƌŝĞĚƌŝĐŚ�E/�d�^�,�͕�>Ğ�ŐĂŝ�ƐĂǀŽŝƌ͕�WĂƌŝƐ͕�'ĂůůŝŵĂƌĚ͕�ϭϵϴϭ͕�WƌĠĨĂĐĞ͕�ϰ͕�Ɖ͘�Ϯϳ͘�
ϴ�ZĞŶĠ���^��Zd�^͕�dƌĂŝƚĠ�ĚĞ�ů͛,ŽŵŵĞ͕�ϭϲϯϯ͕�VƵǀƌĞƐ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝƋƵĞƐ͕�WĂƌŝƐ͕�'ĂƌŶŝĞƌ͕�ϭϵϲϯ͕�ƚŽŵĞ�ϭ͕�Ɖ͘�ϰϳϵ͕�ϰϴϬ͕��ŝƚĠ�ƉĂƌ��ĂŶŐƵŝůŚĞŵ͕�>Ă�ǀŝĞ͕�
ͨ�ůĂ�ǀŝĞ�ĐŽŵŵĞ�ŵĠĐĂŶŝƐŵĞ�͕ͩ�WĂƌŝƐ͕�ϮϬϬϳ͕�Ɖ͘�ϳ͘�
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ƐƵƌǀĞŝůůĂŶĐĞ�ĞǆƚĠƌŝĞƵƌĞ͘�/ů�ĨĂƵƚ�ĐŽŶĐĞǀŽŝƌ�ů͛ŚŽƌůŽŐĞ͕�ůĂ�ƌĠƉĂƌĞƌ�Ğƚ�ƐĂǀŽŝƌ�ůĂ�ƌĞŵŽŶƚĞƌ͘��Ğ�ƉůƵƐ͕�ƚŽƵƚĞ�ŵĂĐŚŝŶĞ�ǀŝĞŶƚ�
ĂƉƌğƐ� ůĞ�ǀŝǀĂŶƚ͘��ůůĞ�ĞƐƚ�ƵŶ�ĐŽŵƉůĠŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ďĞƐŽŝŶƐ�Ě͛ƵŶ�ŽƌŐĂŶŝƐŵĞ�ƋƵ͛ĞůůĞ�ƉƌĠƐƵƉƉŽƐĞ͕� ũĂŵĂŝƐ� ƐŽŶ�ŵŽĚğůĞ͘�
ͨ�>͛Ăƌƚ�ŝŵŝƚĞ�ůĂ�ŶĂƚƵƌĞ�ŽƵ�ďŝĞŶ�ŝů�ůĂ�ƉĂƌĂĐŚğǀĞ�ͩ�ĚŝƐĂŝƚ��ƌŝƐƚŽƚĞ�͗�ůĂ�ĐĂƉĂĐŝƚĠ�ă�ĐĂůĐƵůĞƌ�ƉƌĠĐğĚĞ�ůĂ�ŵĂĐŚŝŶĞ�ă�ĐĂůĐƵůĞƌ͕�
ůĞ�ƉĂƐ�ƉƌĠĐğĚĞ�ůĂ�ǀŽŝƚƵƌĞ͕�ů͛ƈŝů͕�ůĞƐ�ůƵŶĞƚƚĞƐ͘�Kƌ͕�ă�ƐƵƉƉŽƐĞƌ�ƋƵĞ�ůĞ�ǀŝǀĂŶƚ�ƐŽŝƚ�ƌĠĞůůĞŵĞŶƚ�ƵŶĞ�ŵĂĐŚŝŶĞ�ŝŶĨŝŶŝŵĞŶƚ�
ĐŽŵƉůĞǆĞ͕�ͨ�ŵĂĐŚŝŶĞ�ĚĂŶƐ�ƚŽƵƚĞƐ�ƐĞƐ�ƉĂƌƚŝĞƐ�ͩ�ĐŽŵŵĞ�ůĞ�ĚŝƐĂŝƚ�>ĞŝďŶŝǌϵ͕�ƐŽŶ�ĂƵƚŽŶŽŵŝĞ�Ğƚ�ƐŽŶ�ĨŽŶĐƚŝŽŶŶĞŵĞŶƚ�
ƐŽŶƚ�ƵŶ�ĚĠĨŝ�ă�ŶŽƚƌĞ�ŝŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ͘�/ůƐ�ƐƵƉƉŽƐĞŶƚ�ƵŶĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ĂǀĞĐ�ƵŶ�ŵŝůŝĞƵ�Ğƚ͕�ĂƵ�ƐĞŝŶ�ĚĞ�ů͛ŽƌŐĂŶŝƐŵĞ͕�
ĞŶƚƌĞ� ůĞ� ƚŽƵƚ�Ğƚ� ůĞƐ�ƉĂƌƚŝĞƐ͕�ƵŶĞ�ŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ�ǀĞƌƐ�ƵŶĞ� ĨŝŶ͕�ͨ�ĐŽŵŵĞ�Ɛŝ�ͩ�ƵŶ�ƉůĂŶ͕�ƵŶĞ�ͨ�ŝĚĠĞ�ĚŝƌĞĐƚƌŝĐĞ�ͩ�ĚŝƐĂŝƚ�
�ůĂƵĚĞ��ĞƌŶĂƌĚϭϬ͕� ĐŽŵŵĂŶĚĂŝĞŶƚ� ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ͘�EŽƐ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ�Ğƚ�ŶŽƐ�ŵŽĚğůĞƐ�ĞǆƉůŝĐĂƚŝĨƐ�ŶĞ� ƐŽŶƚ�ĚŽŶĐ�ƋƵĞ�ĚĞƐ�
ŵĠƚĂƉŚŽƌĞƐϭϭ͕� ŵŽĚĠůŝƐĂďůĞƐ� Ğƚ� ƐŽƵǀĞŶƚ� ŝƐƐƵĞƐ� ĚĞ� ŶŽƚƌĞ� ǀŝĞ� ƐŽĐŝĂůĞ� Ğƚ� ĚĞ� ŶŽƚƌĞ� ĂĐƚŝǀŝƚĠ� ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ�͗� ĐŽĚĞ͕�
ŽƌŐĂŶĞͬŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ͕�ĨŽƌŵĞ͘��͛Žƶ͕�ĐŽŵŵĞ�ŶŽƵƐ�ůĞ�ǀĞƌƌŽŶƐ͕�ůĞƵƌ�ŝƌƌĠŵĠĚŝĂďůĞ�ĂŵďŝŐƵŢƚĠ͘�>Ğ�ǀŝǀĂŶƚ�ŝŵƉŽƐĞ�ƵŶ�ŽƌĚƌĞ�
ƉƌŽƉƌĞ͕�ĞŶƚƌĞ�ůĂ�ŵĂƚŝğƌĞ�Ğƚ�ů͛ĞƐƉƌŝƚ͕�ůĞƐ�ĐŚŽƐĞƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ŚŽŵŵĞƐ͘�

�

ď͘� >Ă�ǀŝĞ�ĐŽŵŵĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�͗�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�Ğƚ�ƌĠŐƵůĂƚŝŽŶ͘�
�

ͨ�/ů�Ŷ͛Ǉ�ĂƵƌĂ�ƉĂƐ�ĚĞ�EĞǁƚŽŶ�ĚƵ�ďƌŝŶ�Ě͛ŚĞƌďĞ�ͩ�ĂǀĂŝƚ�ŝŵƉƌƵĚĞŵŵĞŶƚ�ĂĨĨŝƌŵĠ�<ĂŶƚ͘�/ů�ƌĞŵĂƌƋƵĂŝƚ�ĐŽŵďŝĞŶ�
ůĞƐ�ƉŚĠŶŽŵğŶĞƐ�ŽƌŐĂŶŝƋƵĞƐ�ƚĞůƐ�ƋƵĞ�ůĂ�ƌĞƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͕�ůĂ�ĐĂƉĂĐŝƚĠ�ĚĞ�ŐƵĠƌŝƌ͕�ůĞ�ĨŽŶĐƚŝŽŶŶĞŵĞŶƚ�ĞŶ�ƐǇŶĞƌŐŝĞ�ĚĞƐ�
ŽƌŐĂŶĞƐ�Ě͛ƵŶ�ĐŽƌƉƐ͕�ĚĠĨŝĞŶƚ�ů͛ĞǆƉůŝĐĂƚŝŽŶ�Ğƚ�ĐŽŶƚƌĞĚŝƐĞŶƚ�ůĞ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ƌĂƚŝŽŶŶĞů�ĚĞ�ůĂ�ĐĂƵƐĞ�ă�ů͛ĞĨĨĞƚ͘�>Ğ�ŐĞƌŵĞ�Ğƚ�
ů͛ŝŶĚŝǀŝĚƵ͕� ůĞ�ŵŝĐƌŽďĞ�Ğƚ�ůĞƐ�ĂŶƚŝĐŽƌƉƐ͕� ůĞƐ�ĚŝĨĨĠƌĞŶƚƐ�ŽƌŐĂŶĞƐ�ǀŝƚĂƵǆ�Ŷ͛ĞǆŝƐƚĞŶƚ�ƉĂƐ�ƐŝŵƉůĞŵĞŶƚ� ů͛ƵŶ�ƉĂƌ� ů͛ĂƵƚƌĞ�
ŵĂŝƐ� ů͛ƵŶ�ƉŽƵƌ� ů͛ĂƵƚƌĞϭϮ͘� >ĞƵƌ� ƌĞůĂƚŝŽŶ�ĞƐƚ� ĐŝƌĐƵůĂŝƌĞ�Ğƚ� ůĞ� ĨŽŶĐƚŝŽŶŶĞŵĞŶƚ�ĚĞ� ƚŽƵƚ�ŽƌŐĂŶŝƐŵĞ�ĞƐƚ� ă� ĐĞƚ� ĠŐĂƌĚ�
ĞǆĞŵƉůĂŝƌĞ�͗�ŝů�ƐƵƉƉŽƐĞ�ă�ůĂ�ĨŽŝƐ�ƵŶĞ�ƐƉĠĐŝĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ƐĞƐ�ĚŝĨĨĠƌĞŶƚĞƐ�ƉĂƌƚŝĞƐ͕�ŽƵ�ŽƌŐĂŶĞƐ͕�Ğƚ�ůĞƵƌ�ŝŶƚĠŐƌĂƚŝŽŶ�ĚĂŶƐ�
ƵŶŝƚĠ�ĨŽŶĐƚŝŽŶŶĞůůĞ�ĚĞ�ƉůƵƐ�ĞŶ�ƉůƵƐ�ĐŽŵƉůĞǆĞ�͗�ůĂ�ĐĞůůƵůĞ͕�ů͛ŽƌŐĂŶĞ͕�ů͛ŽƌŐĂŶŝƐŵĞ͘��ƵŐƵƐƚĞ��ŽŵƚĞ�ƐŽƵůŝŐŶĂŝƚ�ĚĠũă�ůĂ�
ŶĠĐĞƐƐŝƚĠ�ĞŶ�ĞƵǆ�Ě͛ƵŶ�ĐŽŶƐĞŶƐƵƐ�ĚĞƐ�ĨŽŶĐƚŝŽŶƐ�ͨ�ĞŶ�ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�ƌĠŐƵůŝğƌĞ�Ğƚ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚĞ�ĂǀĞĐ� ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ�ĚĞƐ�
ĂƵƚƌĞƐ�͕ͩ�ŽƵ�ĞŶĐŽƌĞ͕�ĐŽŵŵĞ�ů͛ĠĐƌŝǀĂŝƚ�ůĞ�ŵĠĚĞĐŝŶ��ĂƌƚŚĞǌ͕�ůĞ�ͨ�ĐŽŶĐŽƵƌƐ�Ě͛ĂĐƚŝŽŶƐ�ƐŝŵƵůƚĂŶĠĞƐ�ŽƵ�ƐƵĐĐĞƐƐŝǀĞƐ�ĚĞƐ�
ĨŽƌĐĞƐ�ĚĞƐ�ĚŝǀĞƌƐ�ŽƌŐĂŶĞƐ�ͩϭϯ͘��ĞƐ�ƉŚĠŶŽŵğŶĞƐ͕�ƋƵŝ�ƐƵƉƉŽƐĞŶƚ�ƵŶĞ�ƌĞůĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ĨŽŶĐƚŝŽŶŶĂůŝƚĠ�Ğƚ�ŶŽŶ�ƐŝŵƉůĞŵĞŶƚ�
ĚĞ�ĐĂƵƐĂůŝƚĠ�Ğƚ�ƵŶĞ�ƌĠĨĠƌĞŶĐĞ�ă�ƵŶ�ƚŽƵƚ͕�ǀŽŶƚ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞŵĞŶƚ�ĚĞǀĞŶŝƌ�ŽďũĞƚƐ�Ě͛ƵŶĞ�ƐĐŝĞŶĐĞ�ƌĠĨŽƌŵĠĞ�ĚĂŶƐ�ƐĞƐ�
ŵŽĚğůĞƐ͘�

�Ăƌ�ŝů�Ǉ�Ă�ďŝĞŶ�ĞƵ�ĚĞƐ�EĞǁƚŽŶ�ĚƵ�ďƌŝŶ�Ě͛ŚĞƌďĞ͘�>Ă�ĚŽƵďůĞ�ŚĠůŝĐĞ�ĚĞ�ů͛��E�Ă�ĠƚĠ�ĚĠĐŚŝĨĨƌĠĞ�͖�ůĂ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�
ĚĞ� ůĂ� ĐĞůůƵůĞ� ĚĠĐŽƵǀĞƌƚĞ� Ğƚ� ĞǆƉůŽƌĠĞ�͖� ůĞƐ� ŐƌĂŶĚĞƐ� ůŽŝƐ� ĚĞ� ů͛ĠǀŽůƵƚŝŽŶ� ĞŶĨŝŶ� Ğƚ� ĚĞ� ůĂ� ƐĠůĞĐƚŝŽŶ� ĚĞƐ� ĞƐƉğĐĞƐ�
ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞŵĞŶƚ�ĠƚĂďůŝĞƐ͘�DĂŝƐ�ĐĞ� ĨƵƚ� ůĞ� ƌĠƐƵůƚĂƚ�Ě͛ƵŶĞ�ƌĠǀŽůƵƚŝŽŶ�ĠƉŝƐƚĠŵŽůŽŐŝƋƵĞ�ƋƵŝ�Ă�ƉƵůǀĠƌŝƐĠ� ůĞ�ŵŽĚğůĞ�
ŵĠĐĂŶŝƋƵĞ͘��Ŷ�ĞĨĨĞƚ͕�Ɛŝ�ůĞƐ�ƉƌŽƉƌŝĠƚĠƐ�ĚƵ�ǀŝǀĂŶƚ�ĚŝƚĞƐ�ͨ�ĠŵĞƌŐĞŶƚĞƐ�ͩ�ƐŽŶƚ�ͨ�ŝŵŵĞƌŐĠĞƐ�ͩ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƉŚǇƐŝƋƵĞ�Ğƚ�ůĂ�
ĐŚŝŵŝĞ͕�Ɛŝ͕�ĐŽŵŵĞ�ů͛ĠĐƌŝƚ�ĚĠũă��ůĂƵĚĞ��ĞƌŶĂƌĚ͕�ͨ�ů͛ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚ�ƋƵŝ�ĚŽŶŶĞ�ŶĂŝƐƐĂŶĐĞ�ĂƵ�ƉƌŽƉƌŝĠƚĠƐ�ŝŵŵĂŶĞŶƚĞƐ�
ĚĞ� ůĂ�ŵĂƚŝğƌĞ�ǀŝǀĂŶƚĞ͕� ΀͙΁�ƐƉĠĐŝĂů�Ğƚ�ƚƌğƐ�ĐŽŵƉůĞǆĞ͕� ΀͘͘΁�Ŷ͛ĞŶ�ŽďĠŝƚ�ƉĂƐ�ŵŽŝŶƐ�ĂƵǆ� ůŽŝƐ�ĐŚŝŵŝƋƵĞƐ�ŐĠŶĠƌĂůĞƐ�ĚƵ�
ŐƌŽƵƉĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ŵĂƚŝğƌĞ�ͩϭϰ͕�ŝů�Ɛ͛ĂŐŝƚ�ďŝĞŶ�ŝĐŝ�ĚĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�Ě͛ƵŶ�ƚŽƵƚ�ĂƵƚƌĞ�ŽƌĚƌĞ͕�ĂƵ�ĚŽƵďůĞ�ƐĞŶƐ�Ě͛ƵŶĞ�ͨ �ĨŽƌŵĞ�ͩ�
Ğƚ�Ě͛ƵŶĞ�ͨ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ͩ͘��ĂŶƐ�ůĞ�ǀŝǀĂŶƚ͕�ƵŶ�ŵĞƐƐĂŐĞ͕�ƵŶ�ŽƌĚƌĞ͕�ƵŶ�ͨ�ůŽŐŽƐ�ͩ�ƐŽŶƚ�ŝŶƐĐƌŝƚƐ�Ğƚ�ƚƌĂŶƐŵŝƐ�ƐĂŶƐ�ƋƵĞ�
ŶŽƵƐ� ƉƵŝƐƐŝŽŶƐ� ĞŶ� ĞǆƉůŝƋƵĞƌ� ůĂ� ŐĞŶğƐĞϭϱ͘� EŽƵƐ� ĚĞǀŽŶƐ� ă� �ůĂƵĚĞ� �ĞƌŶĂƌĚ� ůĂ� ŵŝƐĞ� ĞŶ� ĠǀŝĚĞŶĐĞ� Ě͛ƵŶ� ͨ�ŵŝůŝĞƵ�
ŝŶƚĠƌŝĞƵƌ�ͩ� ă� ů͛ŽƌŐĂŶŝƐŵĞ� ƋƵŝ͕� ŐƌąĐĞ� ă� ĚĞƐ� ŵĠĐĂŶŝƐŵĞƐ� ĚĞ� ƌĠŐƵůĂƚŝŽŶ� Ğƚ� ĚĞ� ĐŽŶƚƌƀůĞ͕� ŶŽŵŵĠĞƐ� ĚĞƉƵŝƐ�
ͨ�ŚŽŵĠŽƐƚĂƐŝĞ�͕ͩ� ƉĞƌŵĞƚ� ůĂ� ĐŽŶƐĞƌǀĂƚŝŽŶ� ĚĞ� ƐĞƐ� ĐŽŶƐƚĂŶƚĞƐ� ǀŝƚĂůĞƐ͘� dŽƵƚ� ŽƌŐĂŶŝƐŵĞ� ĞƐƚ� ĚŽŶĐ� ƵŶ� ͨ�ƐǇƐƚğŵĞ�
ĚǇŶĂŵŝƋƵĞ�ŽƵǀĞƌƚ�ƋƵŝ�ĚĠĨĞŶĚ�ƐŽŶ�ĠƋƵŝůŝďƌĞ͕�ĞŶ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶƚ�ĚĞƐ�ĐŽŶƐƚĂŶƚĞƐ͕�ĞŶǀĞƌƐ�Ğƚ�ĐŽŶƚƌĞ�ůĞƐ�ƉĞƌƚƵƌďĂƚŝŽŶƐ�
ƋƵŝ� ů͛ĂĨĨĞĐƚĞŶƚ͕�ĞŶ�ĂũƵƐƚĂŶƚ͕� ƐŽŝƚ�ă�ƵŶ�ŶŝǀĞĂƵ�Ě͛ĞŶƚƌĞƚŝĞŶ͕�ƐŽŝƚ�ă�ƵŶĞ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ă� ƌĠĂůŝƐĞƌ͕� ůĞƐ� ƌĞůĂƚŝŽŶƐ�ƋƵ͛ŝů�
ƐŽƵƚŝĞŶ�ĂǀĞĐ�ůĞ�ŵŝůŝĞƵ�Ě͛Žƶ�ŝů�ƚŝƌĞ�ƐŽŶ�ĠŶĞƌŐŝĞ�ͩϭϲ͘�

�ĞƐ�ƉŚĠŶŽŵğŶĞƐ͕�ƋƵŝ�ŽďůŝŐĞŶƚ�ă�ƐĞ�ƌĠĨĠƌĞƌ�ă�ĚĞƐ�ŶŽƚŝŽŶƐ�ĚĞ�ƐǇƐƚğŵĞ�ŽƵ�Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕�ŝŵƉůŝƋƵĞŶƚ�ů͛ŝĚĠĞ�
Ě͛ƵŶ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ĂĐƚŝĨ�ĞŶ�ĞƵǆ�ĞŶƚƌĞ�ů͛ŽƌŐĂŶŝƐŵĞ�Ğƚ�ƐŽŶ�ŵŝůŝĞƵ�Ğƚ�ƵŶĞ�ĐĂƉĂĐŝƚĠ�ĚĞ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ĨŽƌŵĞ�Ğƚ�ĚĞ�ƌĠĂĐƚŝŽŶ͘�>Ğ�
������������������������������������������������������������
ϵ�>�/�E/�͕�>Ă�ŵŽŶĂĚŽůŽŐŝĞ͕�Σϲϰ͘��
ϭϬ��ůĂƵĚĞ���ZE�Z�͕�>ĞĕŽŶƐ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ƉŚĠŶŽŵğŶĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ǀŝĞ�ĐŽŵŵƵŶƐ�ĂƵǆ�ĂŶŝŵĂƵǆ�Ğƚ�ĂƵǆ�ǀĠŐĠƚĂƵǆ͕�WĂƌŝƐ͕��ĂŝůůŝğƌĞ�Ğƚ�ĨŝůƐ͕�ϭϵϱϬ͕�<ĞƐƐŝŶŐĞƌ�>ĞŐĂĐǇ�
ZĞƉƌŝŶƚ͕�WƌĞŵŝğƌĞ�ůĞĕŽŶ͕�///͕�Ɖ͘�ϱϬ͘�
ϭϭ�ZŝĐŚĂƌĚ���>�tKEd/E͕�>Ă�ƚƌŝƉůĞ�ŚĠůŝĐĞ͕�ůĞƐ�ŐğŶĞƐ͕�ů͛ŽƌŐĂŶŝƐŵĞ͕�ů͛ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ͕�WĂƌŝƐ͕�^ĞƵŝů�ϮϬϬϯ͘�
ϭϮ��ŵŵĂŶƵĞů�<�Ed͕��ƌŝƚŝƋƵĞ�ĚĞ�ůĂ�ĨĂĐƵůƚĠ�ĚĞ�ũƵŐĞƌ͕�Σϲϱ͘�
ϭϯ��ŝƚĠ�ƉĂƌ���E'h/>,�D͕�>Ă�ǀŝĞ�ͨ�ůĂ�ǀŝĞ�ĐŽŵŵĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�͕ͩ�WĂƌŝƐ�ϮϬϬϳ͕�Ɖ͘�ϵ͘�
ϭϰ���ůĂƵĚĞ���ZE�Z�͕�>ĞĕŽŶƐ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ƉŚĠŶŽŵğŶĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ǀŝĞ�ĐŽŵŵƵŶƐ�ĂƵǆ�ĂŶŝŵĂƵǆ�Ğƚ�ĂƵǆ�ǀĠŐĠƚĂƵǆ͘�
ϭϱ�'ĞŽƌŐĞƐ���E'h/>,�D͕�>Ğ�ĐŽŶĐĞƉƚ�Ğƚ�ůĂ�ǀŝĞ͕��ƚƵĚĞƐ�Ě͛ŚŝƐƚŽŝƌĞ�Ğƚ�ĚĞ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝĞ�ĚĞƐ�ƐĐŝĞŶĐĞƐ͕�WĂƌŝƐ͕�sƌŝŶ͕�ϭϵϴϯ͕�Ɖ͘�ϯϲϮ͘�
ϭϲ�/Ě͕͘�>Ă�ǀŝĞ͕�ͨ�>Ă�ǀŝĞ�ĐŽŵŵĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�͕ͩ�WĂƌŝƐ͕�ϮϬϬϭ͕�Ɖ͘�ϭϭ͘�
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ǀŝǀĂŶƚ�Ŷ͛ĞƐƚ�ĚŽŶĐ�ƉĂƐ�ƵŶ�ŽďũĞƚ�ŵĂŝƐ�ƵŶ�ĐĞŶƚƌĞ�Ě͛ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞ�Ğƚ�Ě͛ĂĐƚŝŽŶ�ŐƌąĐĞ�ĂƵƋƵĞů�ŝů�ƐĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞ͕�ƐĞ�ŶŽƵƌƌŝƚ͕�
Ɛ͛ĂĐĐƌŽŠƚ͕�ƐĞ�ƌĠŐĠŶğƌĞ�Ğƚ�ƌĠĂŐŝƚ�ĂƵǆ�ĂŐƌĞƐƐŝŽŶƐ�ĞǆƚĠƌŝĞƵƌĞƐ�ƉĂƌĐĞ�ƋƵ͛ŝů�ĞƐƚ�ĐĂƉĂďůĞ�ĚĞ�ůĞƐ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞƌ�ĐŽŵŵĞ�ŵĞŶĂĐĞ�
ŽƵ�ƌĞƐƐŽƵƌĐĞ͕�ƉƌŽŝĞ�ŽƵ�ƉƌĠĚĂƚĞƵƌ͕�ĂůŝŵĞŶƚ�ŽƵ�ĞǆĐƌĠŵĞŶƚ͕�ƉĂƌƚĞŶĂŝƌĞ�ƐĞǆƵĞů�ŽƵ�ƌŝǀĂů͘�DġŵĞ�ƌĠĚƵŝƚ�ă�ĚĞƐ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐ�
ƉůƵƐ�ĠůĠŵĞŶƚĂŝƌĞƐ͕�ŝů�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ͨ�ƵŶĞ�ŵĂĐŚŝŶĞ�ƋƵŝ�ƌĠƉŽŶĚ�ă�ĚĞƐ�ĞǆĐŝƚĂƚŝŽŶƐ͕�ŵĂŝƐ�ƵŶ�ŵĂĐŚŝŶŝƐƚĞ�ƋƵŝ�ƌĠƉŽŶĚ�ă�ĚĞƐ�
ƐŝŐŶĂƵǆ�ƉĂƌ�ĚĞƐ�ŽƉĠƌĂƚŝŽŶƐ�ͩϭϳ͘�ͨ��ŶƚƌĞ�ůĞ�ǀŝǀĂŶƚ�Ğƚ�ůĞ�ŵŝůŝĞƵ͕�ůĞ�ƌĂƉƉŽƌƚ�Ɛ͛ĠƚĂďůŝƚ�ĐŽŵŵĞ�ƵŶ�ĚĠďĂƚ�Žƶ�ůĞ�ǀŝǀĂŶƚ�
ĂƉƉŽƌƚĞ�ƐĞƐ�ŶŽƌŵĞƐ�ƉƌŽƉƌĞƐ�Ě͛ĂƉƉƌĠĐŝĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ�Žƶ�ŝů�ĚŽŵŝŶĞ�ůĞ�ŵŝůŝĞƵ�ͩϭϴ͘��ĞƚƚĞ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ�ƐƉĠĐŝĨŝƋƵĞ�
ĂƵ�ǀŝǀĂŶƚ�Ɛ͛ĂĐĐƌŽŠƚ�Ğƚ�ƐĞ�ĐŽŵƉůĞǆŝĨŝĞ͕�ă�ŵĞƐƵƌĞ�ƋƵĞ�Ɛ͛ĂĐĐƌŽŝƐƐĞŶƚ�ůĞƐ�ĐĂƉĂĐŝƚĠƐ�ĚĞ�ƉĞƌĐĞƉƚŝŽŶ͕�ĚĞ�ŵĠŵŽŝƌĞ͕�ĚĞ�
ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ� Ğƚ� ĚĞ� ƉƌĠǀŝƐŝŽŶ͕� Ě͛ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ� Ğƚ� ĚĞ� ƌĠĂĐƚŝŽŶ� ĚĞƐ� ŽƌŐĂŶŝƐŵĞƐ͘� �ůůĞƐ� ŽďůŝŐĞŶƚ� ů͛ŽďƐĞƌǀĂƚĞƵƌ� ă�
ƌĞĐŽŶŶĂŠƚƌĞ�ĂƵ�ǀŝǀĂŶƚ�ƵŶĞ�ŝŶƚĠƌŝŽƌŝƚĠ�Ğƚ�ƵŶĞ�ŝŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĞ�ŵĂŝƐ�ŝŶĐŽŵŵĞŶƐƵƌĂďůĞ�ă�ůĂ�ŶƀƚƌĞ͘�ͨ�YƵĞůůĞ�
ůƵŵŝğƌĞ�ƐŽŵŵĞƐͲŶŽƵƐ�ĂƐƐƵƌĠƐ�ĚĞ�ĐŽŶƚĞŵƉůĞƌ�ƉŽƵƌ�ĚĠĐůĂƌĞƌ�ĂǀĞƵŐůĞƐ�ƚŽƵƐ�ĂƵƚƌĞƐ�ǇĞƵǆ�ƋƵĞ�ĐĞƵǆ�ĚĞ�ů͛ŚŽŵŵĞ�͍�
YƵĞůůĞ� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝŽŶ� ƐŽŵŵĞƐͲŶŽƵƐ�ĐĞƌƚĂŝŶƐ�Ě͛ĂǀŽŝƌ�ĚŽŶŶĠ�ă� ůĂ� ǀŝĞ� ĞŶ�ŶŽƵƐ�ƉŽƵƌ�ĚĠĐůĂƌĞƌ� ƐƚƵƉŝĚĞƐ� ƚŽƵƐ�ĂƵƚƌĞƐ�
ĐŽŵƉŽƌƚĞŵĞŶƚƐ� ƋƵĞ�ŶŽƐ� ŐĞƐƚĞƐ�͍� ^ĂŶƐ� ĚŽƵƚĞ� ů͛ĂŶŝŵĂů� ŶĞ� ƐĂŝƚ� ƉĂƐ� ƌĠƐŽƵĚƌĞ� ƚŽƵƐ� ůĞƐ� ƉƌŽďůğŵĞƐ� ƋƵĞ� ŶŽƵƐ� ůƵŝ�
ƉŽƐŽŶƐ͕�ŵĂŝƐ�Đ͛ĞƐƚ�ƉĂƌĐĞ�ƋƵĞ�ĐĞ�ƐŽŶƚ�ůĞƐ�ŶƀƚƌĞƐ�Ğƚ�ŶŽŶ�ůĞƐ�ƐŝĞŶƐ͘�>͛ŚŽŵŵĞ�ĨĞƌĂŝƚͲŝů�ŵŝĞƵǆ�ƋƵĞ�ů͛ŽŝƐĞĂƵ�ƐŽŶ�ŶŝĚ͕�
ŵŝĞƵǆ�ƋƵĞ�ů͛ĂƌĂŝŐŶĠĞ�ƐĂ�ƚŽŝůĞ�͍�ͩϭϵ͘�

Đ͘� >Ğ�ĚĠƐŝƌ�ă� ůĂ�ƌĂĐŝŶĞ�ĚĞ�ůĂ�ǀŝĞ�͗�ͨ�ůĂ�ǀŝĞ�ĞƐƚ� ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ�ĚĞƐ�ĨŽŶĐƚŝŽŶƐ�ƋƵŝ�ƌĠƐŝƐƚĞŶƚ�ă� ůĂ�
ŵŽƌƚ�ͩ͘�
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�ĞƚƚĞ�ŵĞŶƚŝŽŶ�ă�ů͛ŝŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ�ĚƵ�ǀŝǀĂŶƚ�Ğƚ�ă�ĐĞůůĞ�ĚƵ�ƐĞŶƐ�Ě͛ƵŶ�ĐŽŵƉŽƌƚĞŵĞŶƚ�ƌĠŝŶƚƌŽĚƵŝƐĞŶƚ�ůĂ�ǀŝĞŝůůĞ�
ŝĚĠĞ�Ě͛ƵŶĞ�ĨŝŶĂůŝƚĠ�Ğƚ�ĚƵ�ǀŝƚĂůŝƐŵĞ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝĞ�ĚƵ�ďŝŽůŽŐŝƐƚĞ͘��ĂŶŐƵŝůŚĞŵ�ƐŽƵƚŝĞŶƚ�ƋƵ͛ŝů�ŶĞ�Ɛ͛ĂŐŝƚ�ƉůƵƐ�ůă�
Ě͛ƵŶ�ĚĞ�ƌĞƚŽƵƌ�ă�Ě͛ŽďƐĐƵƌĞƐ�ͨ�ĨŽƌĐĞƐ�ǀŝƚĂůĞƐ�ͩ�ŵĂŝƐ�Ě͛ƵŶĞ�ĨŝĚĠůŝƚĠ�ĂƵǆ�ƉŚĠŶŽŵğŶĞƐ�ă�ŽďƐĞƌǀĞƌ͕�Ě͛ƵŶ�ƌĞĨƵƐ�ĚĞ�ĚĞƵǆ�
ĨŽƌŵĞƐ� Ě͛ĂďƐƚƌĂĐƚŝŽŶƐ� ŵĠƚĂƉŚǇƐŝƋƵĞƐ�͗� ůĞ� ŵĂƚĠƌŝĂůŝƐŵĞ� Ğƚ� ůĞ� ƐƉŝƌŝƚƵĂůŝƐŵĞ͘� ͨ�>Ğ� ƉůƵƐ� ƐŽƵǀĞŶƚ͕� ŶŽƚĂŝƚ� ĚĠũă�
�ĞƌŐƐŽŶ͕�ƋƵĂŶĚ�ů͛ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ�Ă�ĨŝŶŝ�ƉĂƌ�ŶŽƵƐ�ŵŽŶƚƌĞƌ�ĐŽŵŵĞŶƚ�ůĂ�ǀŝĞ�Ɛ͛Ǉ�ƉƌĞŶĚ�ƉŽƵƌ�ŽďƚĞŶŝƌ�ƵŶ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ƌĠƐƵůƚĂƚ͕�
ŶŽƵƐ� ƚƌŽƵǀŽŶƐ�ƋƵĞ�ƐĂ�ŵĂŶŝğƌĞ�Ě͛ŽƉĠƌĞƌ�ĞƐƚ�ƉƌĠĐŝƐĠŵĞŶƚ�ĐĞůůĞ�ă� ůĂƋƵĞůůĞ�ŶŽƵƐ�Ŷ͛ĂƵƌŝŽŶƐ� ũĂŵĂŝƐ�ƉĞŶƐĠ�ͩϮϬ͘�hŶ�
ǀŝƚĂůŝƐƚĞ�ͨ�Đ͛ĞƐƚ�ƵŶ�ŚŽŵŵĞ�ƋƵŝ�ĞƐƚ�ŝŶĚƵŝƚ�ă�ŵĠĚŝƚĞƌ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ƉƌŽďůğŵĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ǀŝĞ�ĚĂǀĂŶƚĂŐĞ�ƉĂƌ�ůĂ�ĐŽŶƚĞŵƉůĂƚŝŽŶ�
Ě͛ƵŶ�ƈƵĨ�ƋƵĞ�ƉĂƌ�ůĞ�ŵĂŶŝĞŵĞŶƚ�Ě͛ƵŶ�ƚƌĞƵŝů�ŽƵ�Ě͛ƵŶ�ƐŽƵĨĨůĞƚ�ĚĞ�ĨŽƌŐĞ�ͩ�͖�Đ͛ĞƐƚ�ƵŶ�ͨ�ƐĂǀĂŶƚ�ƋƵŝ�ĠƉƌŽƵǀĞ�ă�ů͛ĠŐĂƌĚ�
ĚĞ�ůĂ�ŶĂƚƵƌĞ�ƵŶ�ƐĞŶƚŝŵĞŶƚ�ĨŝůŝĂů͕�ƵŶ�ƐĞŶƚŝŵĞŶƚ�ĚĞ�ƐǇŵƉĂƚŚŝĞ͕�Ğƚ�ŶĞ�ĐŽŶƐŝĚğƌĞ�ƉĂƐ�ůĞƐ�ƉŚĠŶŽŵğŶĞƐ�ŶĂƚƵƌĞůƐ�ĐŽŵŵĞ�
ĠƚƌĂŶŐĞƐ�Ğƚ�ĠƚƌĂŶŐĞƌƐ�ͩϮϭ͘�

�Ăƌ�ĐĞƚƚĞ�ǀŝĞ�ƋƵŝ�Ɛ͛ĂŶŶŽŶĐĞ�ƉĂƌ� ůĂ�ƉŽƵƐƐĠĞ�ĚƵ�ďĞƐŽŝŶ�ŽƵ� ů͛ĂůĞƌƚĞ�ĚĞ� ůĂ�ĚŽƵůĞƵƌ�ŶŽƵƐ� ƌĂƉƉĞůůĞ�ă�ŶŽƚƌĞ�
ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ͘� >͛ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ� ĚƵ� ƐĞĐŽŶĚ� ƉƌŝŶĐŝƉĞ� ĚĞ� ůĂ� ƚŚĞƌŵŽĚǇŶĂŵŝƋƵĞ� ă� ůĂ� ǀŝĞϮϮ͕� ĐĞůƵŝ� ĚĞ� ůΖŝƌƌĠǀĞƌƐŝďŝůŝƚĠ� ĚĞƐ�
ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ�Ě͛ƵŶ�ƐǇƐƚğŵĞ�ŝƐŽůĠ�ƉĂƌ�ĚĠŐƌĂĚĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ůΖĠŶĞƌŐŝĞ�Ğƚ�ĐƌŽŝƐƐĂŶĐĞ�ĚĞ�ůΖĞŶƚƌŽƉŝĞ͕�ĚŽŶŶĞ�ă�ůĂ�ĨŽƌŵƵůĞ�
ĚĞ��ŝĐŚĂƚ�ƚŽƵƚ�ƐŽŶ�ƚƌĂŐŝƋƵĞ͘�>Ğ�ǀŝǀĂŶƚ�ĞƐƚ�ƵŶ�ĨĂĐƚĞƵƌ�Ě͛ŽƌĚƌĞ�Ğƚ�ĚĞ�ĐŽŵƉůĞǆŝƚĠ�ͨ�ƋƵŝ�ƌĠƐŝƐƚĞ�ă� ůĂ�ŵŽƌƚ�ͩ�ƉĂƌ� ůĂ�
ƋƵĂŶƚŝƚĠ�ĚΖŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƋƵ͛ŝů�ƚĞŶĚ�ă�ĐŽŶƐĞƌǀĞƌ�ĂƵ�ĚĠƚƌŝŵĞŶƚ�ĚĞ�ƐŽŶ�ŵŝůŝĞƵ͘�>ĞƐ�ĨŽƌĐĞƐ�ƋƵŝ�ƚƌĂǀĂŝůůĞŶƚ�ĞŶ�ŶŽƵƐ�ă�
ŶŽƵƐ�ĐŽŶƐĞƌǀĞƌ�Ğƚ�ă�ŶŽƵƐ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞƌ͕�ƐŽŶƚ�ƚƌĂǀĂŝůůĠĞƐ�ĚĞ�ů͛ŝŶƚĠƌŝĞƵƌ�ƉĂƌ�ů͛ĠĐŚĠĂŶĐĞ�ĨĂƚĂůĞ�ĚĞ�ůĞƵƌ�ĚŝƐƉĂƌŝƚŝŽŶ͘��ůůĞƐ�
ƚŝƌĞŶƚ�ƉĂƌƚŝ�ĚĞƐ�ŵĠĐĂŶŝƐŵĞƐ�ĚĞ�ůĞƵƌ�ƉƌŽƉƌĞ�ĚĞƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ƉŽƵƌ�ƌĠƐŝƐƚĞƌ͕�ƐĞ�ƌĠŐĠŶĠƌĞƌ�Ğƚ�ŵġŵĞ�ŐƵĠƌŝƌϮϯ͘�>Ğ�ǀŝǀĂŶƚ�
ĞƐƚ�ĚŽŶĐ�ă�ůĂ�ĨŽŝƐ�ĐƌĠĂƚŝŽŶ�Ğƚ�ĚĞƐƚƌƵĐƚŝŽŶ͕�ǀŝĞ�Ğƚ�ŵŽƌƚ͘��ƵƐƐŝ�ůĞƐ�ŐƌĂŶĚĞƐ�ĚƵĂůŝƚĠƐ�ǀŝƚĂůĞƐ͕�ĚĂŶŐĞƌ�Ğƚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚĠ͕�
ĐŽŶĨůŝƚ�Ğƚ�ƵŶŝƚĠ͕�ƉůĂŝƐŝƌ�Ğƚ�ƐŽƵĨĨƌĂŶĐĞ͕�ĂŵŽƵƌ�Ğƚ�ŚĂŝŶĞ͕�ƉƵůƐŝŽŶ�ĚĞ�ǀŝĞ�Ğƚ�ƉƵůƐŝŽŶ�ĚĞ�ŵŽƌƚ͕�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞŶƚ�ă�ďŽŶ�ĚƌŽŝƚ�
ůĞ�ǀŝǀĂŶƚ�Ğƚ�ƐĂ�ĐŽŵƉƌĠŚĞŶƐŝŽŶ�ĚĞƉƵŝƐ��ŶĂǆĂŐŽƌĞ�ũƵƐƋƵ͛ă�&ƌĞƵĚ�Ğƚ�ĂƵͲĚĞůă͘��ĞĐŝ�ĐŽƌƌŝŐĞ�ů͛ŝƌĠŶŝƐŵĞ�Ğƚ�ůĂ�ƐŽŝĨ�Ě͛ƵŶŝƚĠ�
Ğƚ� Ě͛ĠƋƵŝůŝďƌĞ� ƋƵŝ� ĚŽŵŝŶĞŶƚ� ƵŶĞ� ĐĞƌƚĂŝŶĞ� ĐĠůĠďƌĂƚŝŽŶ� ĚĞ� ůĂ� EĂƚƵƌĞ͘� EŝĞƚǌƐĐŚĞ� ů͛Ă� ĞǆƉƌŝŵĠ� Ě͛ƵŶĞ� ĨĂĕŽŶ�
ƉĂƌƚŝĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ�ĠŶĞƌŐŝƋƵĞ�͗�ͨ�ǀŝǀƌĞ͕�Đ͛ĞƐƚ�ĞƐƐĞŶƚŝĞůůĞŵĞŶƚ�ĚĠƉŽƵŝůůĞƌ͕�ďůĞƐƐĞƌ͕�ǀŝŽůĞŶƚĞƌ�ůĞ�ĨĂŝďůĞ�Ğƚ�ů͛ĠƚƌĂŶŐĞƌ͕�
ů͛ŽƉƉƌŝŵĞƌ͕�ůƵŝ�ŝŵƉŽƐĞƌ�ĚƵƌĞŵĞŶƚ�ƐĞƐ�ĨŽƌŵĞƐ�ƉƌŽƉƌĞƐ͕�ů͛ĂƐƐŝŵŝůĞƌ�ŽƵ�ƚŽƵƚ�ĂƵ�ŵŽŝŶƐ�;Đ͛ĞƐƚ�ůĂ�ƐŽůƵƚŝŽŶ�ůĂ�ƉůƵƐ�ĚŽƵĐĞͿ͕�
ů͛ĞǆƉůŽŝƚĞƌ�ͩϮϰ͘��Ğ�ŵġŵĞ͕�ĠĐƌŝƚ��ĂƌǁŝŶ�ĚĂŶƐ�ƐŽŶ�ĂƵƚŽďŝŽŐƌĂƉŚŝĞ�ͨ�ũĞ�ĚŽƵƚĞ�ĠĐƌŝƚ��ĂƌǁŝŶ�ĚĂŶƐ�ƐŽŶ�ĂƵƚŽďŝŽŐƌĂƉŚŝĞ͕�
ƋƵĞ� ůĞ� ƐĞŶƚŝŵĞŶƚ�Ě͛ŚƵŵĂŶŝƚĠ� ƐŽŝƚ�ƵŶĞ�ƋƵĂůŝƚĠ�ŶĂƚƵƌĞůůĞ�ŽƵ� ŝŶŶĠĞ�ͩϮϱ͘�WĂƌͲůă� ƐĞ�ƉŽƐĞŶƚ�ĚĞƐ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ŵŽƌĂůĞƐ�

������������������������������������������������������������
ϭϳ�/Ě͕�DĂĐŚŝŶĞ�Ğƚ�ŽƌŐĂŶŝƐŵĞ�ĚĂŶƐ�>Ă�ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ�ĚƵ�ǀŝǀĂŶƚ͕�WĂƌŝƐ͕�sƌŝŶ͕�ϭϵϲϱ͕�Ɖ͘�ϭϭϳ͘�
ϭϴ�/Ě͕͘�>Ğ�ǀŝǀĂŶƚ�Ğƚ�ƐŽŶ�ŵŝůŝĞƵ�ĚĂŶƐ�>Ă�ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ�ĚƵ�ǀŝǀĂŶƚ͕�WĂƌŝƐ͕�sƌŝŶ͕�ϭϵϲϱ͕�Ɖ͘�ϭϰϲ͘�
ϭϵ�/Ě͕�>Ă�ƉĞŶƐĠĞ�Ğƚ�ůĞ�ǀŝǀĂŶƚ͕�ĚĂŶƐ�>Ă�ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ�ĚƵ�ǀŝǀĂŶƚ͕�WĂƌŝƐ͕�sƌŝŶ͕�ϭϵϲϱ͕�Ɖ͘�ϭϬ͘�
ϮϬ�,ĞŶƌŝ���Z'^KE͕�>͛ĠǀŽůƵƚŝŽŶ�ĐƌĠĂƚƌŝĐĞ͕�WĂƌŝƐ͕�WƌĞƐƐĞƐ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚĂŝƌĞƐ�ĚĞ�&ƌĂŶĐĞ͕�Ɖ͘�s/͘�
Ϯϭ�'ĞŽƌŐĞƐ���E'h/>,�D͕��ƐƉĞĐƚƐ�ĚƵ�ǀŝƚĂůŝƐŵĞ�>Ă�ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ�Ğƚ�ůĂ�ǀŝĞ͕�WĂƌŝƐ͕�sƌŝŶ͕�ϭϵϲϱ͕�Ɖ͘�ϵϬ͘�
ϮϮ��ƌŶƐƚ�^�,ZP�/E'�Z͕�YƵ͛ĞƐƚͲĐĞ�ƋƵĞ�ůĂ�ǀŝĞ�͍�WĂƌŝƐ͕��ŚƌŝƐƚŝĂŶ��ŽƵƌŐĞŽŝƐ͕�ϭϵϴϲ͘�
Ϯϯ�:ĞĂŶͲ�ůĂƵĚĞ��D�/^�E͕�>Ă�ƐĐƵůƉƚƵƌĞ�ĚƵ�ǀŝǀĂŶƚ͕�WĂƌŝƐ͕�^ĞƵŝůͲWŽŝŶƚ͕�ϮϬϬϯ͘�
Ϯϰ�&ƌŝĞĚƌŝĐŚ�E/�d�^�,�͕�WĂƌͲĚĞůă��ŝĞŶ�Ğƚ�DĂů͕�ΣϮϱϵ͘�
Ϯϱ��ŚĂƌůĞƐ���Zt/E͕��ƵƚŽďŝŽŐƌĂƉŚŝĞ͕�WĂƌŝƐ͕��ĞůŝŶ͕�ϭϵϴϲ͘�



�
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�

ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂůĞƐ�ĂƵǆ�ƌĂĐŝŶĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐŝǀŝůŝƐĂƚŝŽŶ�ŵĂŝƐ�ƐĞ�ƉŽƐĞ�ƐƵƌƚŽƵƚ�ůĂ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌĠƐĞŶĐĞ͕�ĂƵ�ƐĞŝŶ�ĚĞ�ůĂ�ǀŝĞ͕�ĚĞ�
ǀĂůĞƵƌƐ�ŶĠŐĂƚŝǀĞƐ�ƋƵŝ�ƉĂƐƐĞŶƚ�ƉĂƌ�ůĂ�ĚŽƵůĞƵƌ͕�ů͛ĂŶŐŽŝƐƐĞ�Ğƚ�ů͛ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ�ĚĞ�ůĂ�ŵĂůĂĚŝĞ͘�

�

//�̂ ĂŶƚĠ�Ğƚ�ŵĂůĂĚŝĞ�͗�ĚĞƐ�ŽƌŐĂŶŝƐŵĞƐ�ĂƵǆ�ƐŽĐŝĠƚĠƐ͕�ůĞƐ�ƚƌŽŝƐ�ŵĠƚŝĞƌƐ�ŝŵƉŽƐƐŝďůĞƐ͕�ƐŽŝŐŶĞƌ͕�
ĠĚƵƋƵĞƌ�Ğƚ�ŐŽƵǀĞƌŶĞƌ͘�
�

Ă͘� >Ă�ŵĠĚĞĐŝŶĞ�͗�ͨ�ƵŶ�Ăƌƚ�ĂƵ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚĞ�ůĂ�ǀŝĞ�ͩ͘�
�

>ĞƐ�ĚĞƵǆ�ĚĠĐĂůĂŐĞƐ�ĐĂƚĠŐŽƌŝĞůƐ�ƋƵŝ�ƌĞŶĚĞŶƚ͕�ĚĂŶƐ�ƚŽƵƚĞ�ůĂ�ƌŝŐƵĞƵƌ�ĚƵ�ƚĞƌŵĞ͕�ůĞ�ǀŝǀĂŶƚ�ŚĠƚĠƌŽŐğŶĞ�ă�ůĂ�
ƐĐŝĞŶĐĞ�͗� ů͛ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŝƚĠ�Ğƚ� ů͛ŝŶƐƚĂďŝůŝƚĠ͕�ƐĞ�ƌĞƚƌŽƵǀĞŶƚ�ĂƵ�ĐƈƵƌ�ĚĞ� ů͛Ăƌƚ�ŵĠĚŝĐĂů͘��Ŷ�ƚĂŶƚ�ƋƵ͛ŽƌŐĂŶŝƐŵĞ�ĞŶ�ĞĨĨĞƚ͕�
ů͛ġƚƌĞ�ŚƵŵĂŝŶ�ĞƐƚ�ĚŽƵďůĞŵĞŶƚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĠ͕�ƉĂƌ�ƐŽŶ�ĐŽƌƉƐ�Ğƚ�ů͛ŚŝƐƚŽŝƌĞ�ĚĞ�ƐĞƐ�ŽƌŐĂŶĞƐ�Ğƚ͕�ƚŽƵƚ�ĂƵƚĂŶƚ͕�ƐĞůŽŶ�ƵŶĞ�
ůŝŐŶĞ�ĚĞ�ĐƌŽŝƐĞŵĞŶƚ͕�ƵŶĞ�ͨ�ĐŽƵƚƵƌĞ�ͩ�ŝŶƐĂŝƐŝƐƐĂďůĞ�ĞŶ�ƐŽŶ�ƐĞŝŶ͕�ĞŶ�ƚĂŶƚ�ƋƵ͛ġƚƌĞ�ŚƵŵĂŝŶ͕�ĚŽƚĠ�Ě͛ƵŶĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĂůŝƚĠ͕�
Ě͛ƵŶĞ� ŚŝƐƚŽŝƌĞ͕� Ğƚ� ŝŶƐĠƌĠ� ĚĂŶƐ� ĚĞƐ� ƌƀůĞƐ� ƐŽĐŝĂƵǆ͘� �ĞƚƚĞ� ĚƵĂůŝƚĠ� ĞƐƚ� ĂƵ� ĐƈƵƌ� ĚƵ� ƚƌĂǀĂŝů� ĚŝĂŐŶŽƐƚŝƋƵĞ� Ğƚ�
ƚŚĠƌĂƉĞƵƚŝƋƵĞ�ĚƵ�ŵĠĚĞĐŝŶ͘�>Ă�ŵĂůĂĚŝĞ�ĞƐƚ�ƚŽƵũŽƵƌƐ�Ě͛ĂďŽƌĚ�ƵŶ�ͨ�ĚƌĂŵĞ�ŝŶƚŝŵĞ�ͩ�ƋƵŝ�ŝŵƉůŝƋƵĞ�ƵŶĞ�ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ�Ğƚ�
ƵŶĞ�ĠĐŽƵƚĞ͕�ƵŶĞ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƌĠĐŝƚ͕�ĞƐƐĞŶƚŝĞůůĞƐ�ă�ůĂ�ĐŽŵƉƌĠŚĞŶƐŝŽŶ�ĚĞƐ�ƐǇŵƉƚƀŵĞƐ�Ğƚ�ĂƵ�ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚ�ŵĠĚŝĐĂů�ĚĞ�ůĂ�
ŵĂůĂĚŝĞ͘��͛ĞƐƚ�ƉŽƵƌƋƵŽŝ͕�ŽŶ�ůĞ�ƐĂŝƚ͕��ĂŶŐƵŝůŚĞŵ�ĐŽŶƚĞƐƚĞ�ůĂ�ƚŚğƐĞ�ĚĞ�ů͛ŝĚĞŶƚŝƚĠ�ĚƵ�ŶŽƌŵĂů�Ğƚ�ĚƵ�ƉĂƚŚŽůŽŐŝƋƵĞ�ͨ �ĂƵǆ�
ǀĂƌŝĂƚŝŽŶƐ�ƋƵĂŶƚŝƚĂƚŝǀĞƐ�ƉƌğƐ�ͩ͘��ǀŽŝƌ�ƵŶ�ĞǆĐğƐ�ĚĞ�ƐƵĐƌĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƐĂŶŐ͕�ĚĞǀĞŶŝƌ�ĚŝĂďĠƚŝƋƵĞ͕�Đ͛ĞƐƚ�ͨ �ĐŚĂŶŐĞƌ�ĚĞ�ƌĞŝŶ�ͩ�
Ğƚ͕�ƉůƵƐ�ƉƌŽĨŽŶĚĠŵĞŶƚ͕�ͨ�ĐŚĂŶŐĞƌ�ĚĞ�ǀŝĞ�͕ͩ�ĂĨĨƌŽŶƚĞƌ�ƵŶĞ�ŶŽƵǀĞůůĞ�ĚŽŶŶĞ�ǀŝƚĂůĞ�Ğƚ�ƐŽĐŝĂůĞ͘�

�ƵƐƐŝ�ůĂ�ĨŽƌŵƵůĞ͕�ĨŽƌƚ�ĂƉƉƌĠĐŝĠĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ŵŽŶĚĞ�ŵĠĚŝĐĂů͕�ƐĞůŽŶ�ůĂƋƵĞůůĞ�ůĂ�ŵĠĚĞĐŝŶĞ�ĞƐƚ�ͨ �ƵŶĞ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ�
ŽƵ�ƵŶ�Ăƌƚ�ĂƵ�ĐĂƌƌĞĨŽƵƌ�ĚĞ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ƐĐŝĞŶĐĞƐ͕�ƉůƵƚƀƚ�ƋƵĞ�ĐŽŵŵĞ�ƵŶĞ�ƐĐŝĞŶĐĞ�ƉƌŽƉƌĞŵĞŶƚ�Ěŝƚ�ͩϮϲ�Ɛ͛ĞŶƌĂĐŝŶĞͲƚͲĞůůĞ�
ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĚĞƵǆ�ƚƌĂŝƚƐ�ĚƵ�ǀŝǀĂŶƚ�ĚĠũă�ƐŽƵůŝŐŶĠƐ�͗�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂƚŝŽŶ�Ğƚ�ƉƌĠĐĂƌŝƚĠ͘��͛ĞƐƚ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞŵĞŶƚ�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ƵŶ�ŵĂůĂĚĞ͕�
ŶŽŶ�ƵŶ�ŽƌŐĂŶĞ͕�ƋƵĞ�ƐŽŝŐŶĞ�ůĞ�ŵĠĚĞĐŝŶ͘�ͨ�hŶ�ŵŝĐƌŽƐĐŽƉĞ͕�ƵŶ�ƚŚĞƌŵŽŵğƚƌĞ͕�ƵŶ�ďƌŽƵŝůůŽŶ�ĚĞ�ĐƵůƚƵƌĞ�ĞŶ�ƐĂǀĞŶƚ�ƉĂƐ�
ƵŶĞ�ŵĠĚĞĐŝŶĞ�ƋƵĞ�ůĞ�ŵĠĚĞĐŝŶ�ŝŐŶŽƌĞƌĂŝƚ͘� /ůƐ�ĚŽŶŶĞŶƚ�ƵŶ�ƌĠƐƵůƚĂƚ͘��Ğ�ƌĠƐƵůƚĂƚ�Ŷ͛Ă�ĂƵĐƵŶĞ�ǀĂůĞƵƌ�ĚŝĂŐŶŽƐƚŝƋƵĞ͘�
WŽƵƌ�ƉŽƌƚĞƌ�ƵŶ�ĚŝĂŐŶŽƐƚŝĐ͕�ŝů�ĨĂƵƚ�ŽďƐĞƌǀĞƌ�ůĞ�ĐŽŵƉŽƌƚĞŵĞŶƚ�ĚƵ�ŵĂůĂĚĞ�ͩϮϳ͘�DĂŝƐ�ůĂ�ŵĂůĂĚŝĞ�ĚƵ�ŵĂůĂĚĞ�ĞƐƚ�ĂƵƐƐŝ�
ƵŶĞ�ƌĠĂĐƚŝŽŶ�ĐƌĠĂƚƌŝĐĞ͘�>Ă�ŵĂůĂĚŝĞ�ĞƐƚ�ƵŶĞ�ͨ�ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ�Ě͛ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ĚƵ�ǀŝǀĂŶƚ�ͩϮϴ͕� ů͛ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�ĚĞ�ƐĂ�
ĐĂƉĂĐŝƚĠ�ă�ĠůĂďŽƌĞƌ�ĚĞƐ�ƌĞŵğĚĞƐ͕�ă�ƐĞ�ƌĠƉĂƌĞƌ͕�ă�ĐŝĐĂƚƌŝƐĞƌ͕�ă�ƐĠĐƌĠƚĞƌ�ĚĞƐ�ĂŶƚŝĐŽƌƉƐ�Ğƚ�ă�ĞŶƚƌĞƌ�ĞŶ�ĐŽŶǀĂůĞƐĐĞŶĐĞ͘�
'ƌąĐĞ�ă�ŐƌąĐĞ�ă�ůĂ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ�ŵĠĚŝĐĂůĞ͕�ĐĞƚƚĞ�ĨƌĂŐŝůŝƚĠ�Ğƚ�ĐĞƚƚĞ�ƌĠĂĐƚŝǀŝƚĠ�ĚĞǀŝĞŶŶĞŶƚ�ĚĞƐ�ƌĞƐƐŽƵƌĐĞƐ͘��

ď͘� >Ă�ǀŝĞ�ĚĞƐ�ƐŽĐŝĠƚĠƐ�͗�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�Ğƚ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ͘�
�

>Ğ�ƐŽĐŝĂů�ƉƌĞŶĚ�ĚŽŶĐ�ƐĞƐ�ƌĂĐŝŶĞƐ�ĚĂŶƐ� ůĞ�ǀŝƚĂů͘�>͛ŝŶǀĞŶƚŝŽŶ�Ě͛ƵŶ�Ăƌƚ�ŵĠĚŝĐĂů͕� ůĂ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƈƵǀƌĞ�ĚĞ� ůĂ�
ƐĂƚŝƐĨĂĐƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ďĞƐŽŝŶƐ�ďŝŽůŽŐŝƋƵĞƐ�ƉƌŝŵĂŝƌĞƐ�ŵĂŝƐ�ĂƵƐƐŝ�ĐĞƌƚĂŝŶƐ�ƚƌĂŝƚƐ�ƚĞůƐ�ƋƵĞ�ů͛ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�Ğƚ�ůĂ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶ�
ĚĞ� ƐĞƐ�ŽƌŐĂŶĞƐ�ŶŽƵƐ� ůĞ� ƌĂƉƉĞůůĞŶƚ͘� /ůƐ�ŵŽƚŝǀĞŶƚ� ůĞ� ƚƌĂŶƐĨĞƌƚ�ĚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ�ĞŶƚƌĞ�ďŝŽůŽŐŝĞ�Ğƚ� ƐŽĐŝŽůŽŐŝĞ�͗� ĐĞůůƵůĞ͕�
ŵŝůŝĞƵ͕�ŽƌŐĂŶĞ�ŽƵ�ďŝĞŶ�ŵĂĐŚŝŶĞ͕�ƌĠŐƵůĂƚŝŽŶ͕�ŶŽƌŵĞ͕�ĐŽĚĞ͕�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕�ŚĠƌĠĚŝƚĠ�ĞƚĐ͘��Ğ�ŵġŵĞ͕�ů͛ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�ĚƵ�
ǀŝǀĂŶƚ�ĞŶ�ĞƐƉğĐĞƐ�Ğƚ�ĞŶ�ŐƌŽƵƉĞƐ͕�ůĞƐ�ƉƌŽďůĠŵĂƚŝƋƵĞƐ�Ě͛ĂĚĂƉƚĂƚŝŽŶ�Ğƚ�ĚĞ�ĐŽŶĐƵƌƌĞŶĐĞ�ŽŶƚ�ƉƵ�ŶŽƵƌƌŝƌ�ĚĞƐ�ŝĚĠŽůŽŐŝĞƐ�
ĚĞ�ƐŝŶŝƐƚƌĞ�ŵĠŵŽŝƌĞ� ƚĞůůĞƐ�ƋƵĞ� ůĂ� ƐĠůĞĐƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ƉůƵƐ�ĂƉƚĞƐ�ŽƵ� ůĂ�ǀŽůŽŶƚĠ�Ě͛ĂŵĠůŝŽƌĞƌ� ů͛ŚŽŵŵĞ�Ğƚ�ĚĞ�ĐƌĠĞƌ�ƵŶ�
ͨ�ŚŽŵŵĞ�ŶŽƵǀĞĂƵ�ͩ͘�DĂŝƐ�ĞůůĞƐ�ŵŽƚŝǀĞŶƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ů͛ŝŶƐƚĂƵƌĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ĚĠŵŽŐƌĂƉŚŝĞ�Ğƚ͕�ĚğƐ�ůĂ�ĨŝŶ�ĚƵ�ys///ğŵĞ͕�
ůĞƐ�ƉŽůŝƚŝƋƵĞƐ�ĚĞ�ƐĂŶƚĠ�ƉƵďůŝƋƵĞ͘�>Ă�ǀŝĞ�ƐĞ�ƌĂƉƉĞůůĞ�ă�ƉƌĠƐĞŶƚ�ă�ŶŽƐ�ƐŽĐŝĠƚĠƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ƉŚĠŶŽŵğŶĞƐ�ĚĞ�ĚĠƌğŐůĞŵĞŶƚ�
ĐůŝŵĂƚŝƋƵĞ͕�ůĞ�ƌĞƚŽƵƌ�ĚĞƐ�ŐƌĂŶĚĞƐ�ĠƉŝĚĠŵŝĞƐ�ŽƵ�ůĞƐ�ĞĨĨĞƚƐ�ĚĞ�ů͛ĞŶƚƌŽƉŝĞ�ŚƵŵĂŝŶĞ�͗�ĚĠĐŚĞƚƐ͕�ƉŽůůƵƚŝŽŶ͕�ĚĠƐŽƌĚƌĞƐ�
ĚŝǀĞƌƐ�ůŝĠƐ�ă�ůĂ�ƐƵƌƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ŽƵ�ă�ůĂ�ƐƵƌĞǆƉůŽŝƚĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ŵŝůŝĞƵǆ�ŶĂƚƵƌĞůƐ͘�

WŽƵƌƚĂŶƚ�ůĞ�ƐŽĐŝĂů�ƐĞ�ĚŝƐƚŝŶŐƵĞ�ĂƵƐƐŝ�ƌĂĚŝĐĂůĞŵĞŶƚ�ĚƵ�ǀŝǀĂŶƚ͘��ĂŶƐ�ůĞƐ�ƐŽĐŝĠƚĠƐ͕�ĞŶ�ĞĨĨĞƚ͕�ͨ�ůĞ�ƌĠŐƵůĂƚĞƵƌ�
ĞƐƚ� ƉŽƐƚĠƌŝĞƵƌ� ă� ĐĞ� ƋƵ͛ŝů� ƌğŐůĞ�ͩϮϵ͘� >ĞƐ� ŶŽƌŵĞƐ� ŚƵŵĂŝŶĞƐ͕� ă� ůĂ� ĚŝĨĨĠƌĞŶĐĞ� ĚĞƐ� ŶŽƌŵĞƐ� ǀŝƚĂůĞƐ͕� ƐŽŶƚ� ƌĞůĂƚŝǀĞƐ͕�
ĐŽŶǀĞŶƚŝŽŶŶĞůůĞƐ�Ğƚ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ͘�>Ă�ĚŝǀĞƌƐŝƚĠ�ĚĞƐ�ƐǇƐƚğŵĞƐ�ĚĞ�ƉĂƌĞŶƚĠ�Ğƚ�Ě͛ĂůůŝĂŶĐĞ͕�ůĞƐ�ŝŶƚĞƌĚŝƚƐ�ůŝĠƐ�ă�ůĂ�ƐĞǆƵĂůŝƚĠ�ůĞ�
ŵŽŶƚƌĞŶƚ� ƐƵĨĨŝƐĂŵŵĞŶƚ͘� dŽƵƚĞĨŽŝƐ͕�ŵġŵĞ� ă� ĐĞƚ� ĠŐĂƌĚ͕� ůĞƐ� ƐŝŵŝůŝƚƵĚĞƐ� ƐŽŶƚ� ĨƌĂƉƉĂŶƚĞƐ�͗� ůĞƐ� ŶŽƌŵĞƐ� ƐŽĐŝĂůĞƐ͕�
������������������������������������������������������������
Ϯϲ�>Ğ�EŽƌŵĂů�Ğƚ�ůĞ�ƉĂƚŚŽůŽŐŝƋƵĞ�Ɖ͘�ϳ͘�
Ϯϳ�/Ě͘�Ɖ͘�ϭϮϮ�
Ϯϴ�/Ě͘�Ɖ͘�ϭϯϬ͘�
Ϯϵ�/Ě͘�Ɖ͘�ϭϴϳ͘�



�
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�

ŝŶƐƚŝƚƵĠĞƐ�ĐĞƌƚĞƐ�Ğƚ�ŶŽŶ�ŝŵŵĂŶĞŶƚĞƐ�ă�ůĂ�ǀŝĞ�ƐŽĐŝĂůĞ͕�ŽŶƚ�ďŝĞŶ͕�ĞůůĞƐ�ĂƵƐƐŝ͕�ƵŶĞ�ĨŽŶĐƚŝŽŶ�ǀŝƚĂůĞ͘��ůůĞƐ�ŽƌĚŽŶŶĞŶƚ�
ŶŽƚƌĞ�ĐŽŶĚƵŝƚĞ�Ğƚ�ŝŶĚŝƋƵĞŶƚ�ĐĞ�ƋƵ͛ŝů�ĐŽŶǀŝĞŶƚ�ĚĞ�ƌĞƐƉĞĐƚĞƌ�Ğƚ�ĚŽŶƚ�ůĂ�ƚƌĂŶƐŐƌĞƐƐŝŽŶ�ŝŵƉůŝƋƵĞƌĂ�ƵŶĞ�ƐĂŶĐƚŝŽŶ�ŽƵ�
ƵŶ�ĚŽŵŵĂŐĞ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ƐŽĐŝĠƚĠ͘�ͨ�hŶĞ�ŶŽƌŵĞ͕�ƵŶĞ�ƌğŐůĞ͕�Đ͛ĞƐƚ�ĐĞ�ƋƵŝ�ƐĞƌƚ�ă�ĨĂŝƌĞ�ĚƌŽŝƚ͕�ă�ĚƌĞƐƐĞƌ�Ğƚ�ă�ƌĞĚƌĞƐƐĞƌ�ͩ͘�ϯϬ͘�
�Ğ�ŵġŵĞ͕�ůĞƐ�ƐŽĐŝĠƚĠƐ�ƌĞƐƐĞŵďůĞŶƚ�ă�ĚĞƐ�ŽƌŐĂŶŝƐŵĞƐ͘��ůůĞƐ�ĚŽŝǀĞŶƚ�ƐĞ�ĚŽƚĞƌ�Ě͛ƵŶ�ŽƌŐĂŶĞ�ƌĠŐƵůĂƚĞƵƌ�ƉƌŽƉƌĞ�ă�ůĞƐ�
ŽƌŐĂŶŝƐĞƌ�Ğƚ�ă�ůĞƐ�ƵŶŝĨŝĞƌ͘��ĂŶŐƵŝůŚĞŵ�ƐƵŝƚ�ŝĐŝ�ůĂ�ůĞĕŽŶ�Ě͛�ƵŐƵƐƚĞ��ŽŵƚĞ�ƋƵŝ�ĚŝƐƚŝŶŐƵĞ�ͨ�ůĂ�ƐŽĐŝĠƚĠ�Ğƚ�ůĞ�ƉŽƵǀŽŝƌ͕�
ĞŶƚĞŶĚĂŶƚ�ĚĂŶƐ�ĐĞ�ĚĞƌŶŝĞƌ�ĐŽŶĐĞƉƚ� ů͛ŽƌŐĂŶĞ�Ğƚ�ůĞ�ƌĠŐƵůĂƚĞƵƌ�ĚĞ�ů͛ĂĐƚŝŽŶ�ĐŽŵŵƵŶĞ�ƐƉŽŶƚĂŶĠĞ�ŽƌŐĂŶĞ�ĚŝƐƚŝŶĐƚ�
ŵĂŝƐ� ŶŽŶ� ƐĠƉĂƌĠ͕� ŽƌŐĂŶĞ� ƌĂƚŝŽŶŶĞů�ŵĂŝƐ� ŶŽŶ� ĂƌďŝƚƌĂŝƌĞ� ĚĞ� ͚ů͛ĠǀŝĚĞŶƚĞ� ŚĂƌŵŽŶŝĞ� ƐƉŽŶƚĂŶĠĞ� ƋƵŝ� ĚŽŝƚ� ƚŽƵũŽƵƌƐ�
ƌĠŐŶĞƌ�ůĞƐ�ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ�Ğƚ�ůĞƐ�ƉĂƌƚŝĞƐ�ĚƵ�ĐŽƌƉƐ�ƐŽĐŝĂů͛�ͩϯϭ͘��

>͛ŽƉƚŝŵŝƐŵĞ�ĐŽŵƚŝĞŶ�Ă�ƐĞƐ�ůŝŵŝƚĞƐ͘��ŶƚƌĞ�ůĂ�ǀŝĞ�Ğƚ�ůĂ�ƐŽĐŝĠƚĠ͕�ů͛ĠǀŝĚĞŶĐĞ�ĚĞ�ůĂ�ƐĂŶƚĠ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ƉĂƚŚŽůŽŐŝĞ�
ƐĞ�ƌĞŶǀĞƌƐĞŶƚ͘�ͨ��ĂŶƐ�ů͛ŽƌĚƌĞ�ĚĞ�ů͛ŽƌŐĂŶŝƋƵĞ͕�ů͛ƵƐĂŐĞ�ĚĞ�ů͛ŽƌŐĂŶĞ͕�ĚĞ�ů͛ĂƉƉĂƌĞŝů͕�ĚĞ�ů͛ŽƌŐĂŶŝƐŵĞ�ĞƐƚ�ƉĂƚĞŶƚ�͖�ĐĞ�ƋƵŝ�
ĞƐƚ�ƉĂƌĨŽŝƐ�ŽďƐĐƵƌ͕�ĐĞ�ƋƵŝ�ĞƐƚ�ƐŽƵǀĞŶƚ�ŽďƐĐƵƌ͕�Đ͛ĞƐƚ�ůĂ�ŶĂƚƵƌĞ�ĚƵ�ĚĠƐŽƌĚƌĞ͘��Ƶ�ƉŽŝŶƚ�ĚĞ�ǀƵĞ�ƐŽĐŝĂů͕�ŝů�ƐĞŵďůĞ�ĂƵ�
ĐŽŶƚƌĂŝƌĞ�ƋƵĞ�ů͛ĂďƵƐ͕� ůĞ�ĚĠƐŽƌĚƌĞ͕� ůĞ�ŵĂů͕�ƐŽŝĞŶƚ�ƉůƵƐ�ĐůĂŝƌƐ�ƋƵĞ�ů͛ƵƐĂŐĞ�ŶŽƌŵĂů͘�>͛ĂƐƐĞŶƚŝŵĞŶƚ�ĐŽůůĞĐƚŝĨ� ΀ŶŽƵƐ�
ƐŽŵŵĞƐ�ĞŶ�ϭϵϱϱ΁� ƐĞ� ĨĂŝƚ� ƉůƵƐ� ĨĂĐŝůĞŵĞŶƚ� ƐƵƌ� ůĞ�ĚĠƐŽƌĚƌĞ�͗� ůĞ� ƚƌĂǀĂŝů�ĚĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ͕� ů͛ŝŶĞƌƚŝĞ�ĚĞ� ůĂ�ďƵƌĞĂƵĐƌĂƚŝĞ͕�
ů͛ĂůĐŽŽůŝƐŵĞ͕�ůĂ�ƉƌŽƐƚŝƚƵƚŝŽŶ͕�ů͛ĂƌďŝƚƌĂŝƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉŽůŝĐĞ�΀ŶŽƵƐ�ĚŝƌŝŽŶƐ�͗�ůĂ�ĐƌŝƐĞ�ĚĞ�ů͛ĠĐŽůĞ͕�ĐĞůůĞ�ĚĞ�ů͛ŚƀƉŝƚĂů�ŽƵ�ĚĞ�ů͛�ƚĂƚ͕�
ĞƚĐ͕͘�ĐĞ�ƐŽŶƚ�ĚĞƐ�ŵĂƵǆ�ƐŽĐŝĂƵǆ�ƐƵƌ�ůĞƐƋƵĞůƐ�ů͛ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ�ĐŽůůĞĐƚŝǀĞ�ƐĞ�ƉŽƌƚĞ�;ďŝĞŶ͕�ĞŶƚĞŶĚƵ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ŚŽŵŵĞƐ�ĚĞ�
ďŽŶŶĞ�ĨŽŝ�Ğƚ�ĚĞ�ďŽŶŶĞ�ǀŽůŽŶƚĠͿ�Ğƚ�ƐƵƌ�ůĞƐƋƵĞůƐ�ůĞ�ƐĞŶƚŝŵĞŶƚ�ĐŽůůĞĐƚŝĨ�ĞƐƚ�ĂŝƐĠ͘�WĂƌ�ĐŽŶƚƌĞ͕�ůĞƐ�ŵġŵĞ�ŚŽŵŵĞƐ�ƋƵŝ�
Ɛ͛ĂĐĐŽƌĚĞŶƚ�ƐƵƌ�ůĞ�ŵĂů͕�ƐĞ�ĚŝǀŝƐĞŶƚ�ƐƵƌ�ůĞ�ƐƵũĞƚ�ĚĞƐ�ƌĠĨŽƌŵĞƐ�͖�ĐĞ�ƋƵŝ�ƉĂƌĂŠƚ�ĂƵǆ�ƵŶƐ�ƌĞŵğĚĞ�ĂƉƉĂƌĂŠƚ�ƉƌĠĐŝƐĠŵĞŶƚ�
ĂƵǆ�ĂƵƚƌĞƐ�ĐŽŵŵĞ�ƵŶ�ĠƚĂƚ�ƉŝƌĞ�ƋƵĞ�ůĂ�ŵĂů�ͩϯϮ͘�>Ğ�ĚŝĂŐŶŽƐƚŝĐ�ŐĂƌĚĞ�ƚŽƵƚĞ�ƐŽŶ�ĂĐƚƵĂůŝƚĠ͘�

�͛ĞƐƚ�ĚŽŶĐ�ůĞ�ŵŽŵĞŶƚ�ĚĞ�ƌĞƚƌŽƵǀĞƌ�ů͛ĠůŽŐĞ�ĚĞƐ�ĨŽƌŵĞƐ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ŵĞƐƵƌĞ�ƋƵŝ�ƉĞƌŵĞƚƚĞŶƚ�ĚĞ�ƌĠŐůĞƌ�ůĞƐ�
ĐŽŶĨůŝƚƐ�Ğƚ�ĚĞ�ůƵƚƚĞƌ�ĐŽŶƚƌĞ�ůĞ�ǀĞƌƚŝŐĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉƵŝƐƐĂŶĐĞ͕�ă�ƉƌĠƐĞŶƚ�ƐĐŝĞŶƚŝĨŝƋƵĞ�Ğƚ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ͘�WůĂƚŽŶ͕�ƌĞƉƌĞŶĂŶƚ�ůĂ�
ĨŝŐƵƌĞ�ĚĞ�WƌŽŵĠƚŚĠĞ�ĚĂŶƐ�ƐŽŶ�WƌŽƚĂŐŽƌĂƐ͕�ĞŶǀŝƐĂŐĞ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ƐŽĐŝĠƚĠƐ�ƐĞ�ĚĠƚƌƵŝƐĞŶƚ�Ğƚ�ĚŝƐƉĂƌĂŝƐƐĞŶƚ�ĚƵ�ĨĂŝƚ�ĚƵ�ƌĂƉƚ�
ĚƵ�ĨĞƵ�ƉĂƌ�ůĞ�dŝƚĂŶ͘�>ĞƐ�ŚŽŵŵĞƐ�ͨ�ĐŚĞƌĐŚĞŶƚ�ă�ƐĞ�ƌĂƐƐĞŵďůĞƌ�Ğƚ�ă�ĨŽŶĚĞƌ�ĚĞƐ�ǀŝůůĞƐ�ƉŽƵƌ�ƐĞ�ĚĠĨĞŶĚƌĞ͘�DĂŝƐ͕�ƵŶĞ�
ĨŽŝƐ� ƌĂƐƐĞŵďůĠƐ͕� ŝůƐ� ƐĞ� ůğƐĞŶƚ� ƌĠĐŝƉƌŽƋƵĞŵĞŶƚ͕� ĨĂƵƚĞ� ĚĞ� ƉŽƐƐĠĚĞƌ� ůΖĂƌƚ� ƉŽůŝƚŝƋƵĞ� ͖� ĚĞ� ƚĞůůĞ� ƐŽƌƚĞ� ƋƵΖŝůƐ�
ƌĞĐŽŵŵĞŶĐĞŶƚ� ă� ƐĞ�ĚŝƐƉĞƌƐĞƌ� Ğƚ� ă� ƉĠƌŝƌ�ͩ͘� /ŶƚĞƌǀŝĞŶƚ� ĂůŽƌƐ� ƵŶ��ŝĞƵ�͗� ͨ��ĞƵƐ� ĂůŽƌƐ͕� ŝŶƋƵŝĞƚ� ƉŽƵƌ� ŶŽƚƌĞ� ĞƐƉğĐĞ�
ŵĞŶĂĐĠĞ�ĚĞ�ĚŝƐƉĂƌĂŠƚƌĞ͕�ĞŶǀŽŝĞ�,ĞƌŵğƐ�ƉŽƌƚĞƌ�ĂƵǆ�ŚŽŵŵĞƐ�ůĂ�ƉƵĚĞƵƌ�Ğƚ�ůĂ�ũƵƐƚŝĐĞ͕�ĂĨŝŶ�ƋƵΖŝů�Ǉ�ĞƸƚ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ǀŝůůĞƐ�
ĚĞ�ůΖŚĂƌŵŽŶŝĞ�Ğƚ�ĚĞƐ�ůŝĞŶƐ�ĐƌĠĂƚĞƵƌƐ�ĚΖĂŵŝƚŝĠ͘�ͩϯϯ�EŽƵƐ�ŶĞ�ƉŽƐƐĠĚŽŶƐ�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ƉĂƐ�ů͛Ăƌƚ�ƉŽůŝƚŝƋƵĞ�Ğƚ�ĂƵĐƵŶ��ŝĞƵ�
ŶĞ�ǀŝĞŶĚƌĂ�ŶŽƵƐ�ƐĂƵǀĞƌ͘��͛ĞƐƚ�ƐĂŶƐ�ĚŽƵƚĞ�ůĞ�ŵŽŵĞŶƚ�ĚĞ�ŵĠĚŝƚĞƌ�ƵŶĞ�ĚĞƌŶŝğƌĞ�ůĞĕŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ǀŝĞ͘��ŽŵŵĞ�ĐĞƌƚĂŝŶƐ�
ĐĂƌĂĐƚğƌĞƐ�ĚĞ�ů͛ŽƌŐĂŶŝƐŵĞ�ƐĞ�ƐŽŶƚ�ĂǀĠƌĠƐ�ƌĞŵƉůŝƌ�ĚĞƐ�ĨŽŶĐƚŝŽŶƐ�ĐƌƵĐŝĂůĞƐ�ĂůŽƌƐ�ƋƵ͛ŝůƐ�ƐĞŵďůĂŝĞŶƚ�ĚĞƐ�ǀĞƐƚŝŐĞƐ�Ě͛ƵŶ�
ƉĂƐƐĠ�ĚĠƉĂƐƐĠ͕�ĐĞƌƚĂŝŶƐ�ŝŶƚĞƌĚŝƚƐ�ƚƌğƐ�ĂŶĐŝĞŶƐ�͗�ŝŶƚĞƌĚŝƚ�ĚĞ�ů͛ŝŶĐĞƐƚĞ͕�ŝŶƚĞƌĚŝƚ�ĚƵ�ĐƌŝŵĞ͕�ƉƌŝŶĐŝƉĞ�Ě͛ŝŶĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝƚĠ�
ĚƵ�ĐŽƌƉƐ�ŚƵŵĂŝŶ͕�ƌĞƐƉĞĐƚ�ŝŶĐŽŶĚŝƚŝŽŶŶĞů�ĚĞ�ůĂ�ƉĞƌƐŽŶŶĞ͕�ďĞĂƵƚĠ�ĚĞ�ůĂ�ŶĂƚƵƌĞ͕�ŐĂƌĚĞŶƚ�ĐĞƌƚĂŝŶĞŵĞŶƚ�ƚŽƵƚĞ�ůĞƵƌ�
ǀĂůĞƵƌ�ƉŽƵƌ�ĚŽŵĞƐƚŝƋƵĞƌ�ůĂ�ǀŝĞ�Ğƚ�ƌĞƐƉĞĐƚĞƌ�ůĞ�ǀŽŝůĞ�ƋƵŝ�ůĂ�ƉƌĠƐĞƌǀĞ͘�ͨ�>Ă�ŶĂƚƵƌĞ�ĂŝŵĞ�ă�ƐĞ�ĐĂĐŚĞƌ�ͩ͘�
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�ĂǇĞŶŶĞ͕�ϯ�ĚĠĐĞŵďƌĞ�ϮϬϭϵ͕�&ŽƌƚͲĚĞͲ&ƌĂŶĐĞ͕�ũĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϮϬ͘�

������������������������������������������������������������
ϯϬ�/Ě͘�Ɖ͘�ϭϳϳ͘�
ϯϭ�/Ě͘�Ɖ͘�ϭϴϲ͘�
ϯϮ'ĞŽƌŐĞƐ���E'h/>,�D͕�>Ğ�ƉƌŽďůğŵĞ�ĚĞƐ�ƌĠŐƵůĂƚŝŽŶƐ�ĚĂŶƐ�ů͛ŽƌŐĂŶŝƐŵĞ�Ğƚ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƐŽĐŝĠƚĠ͕�ĚĂŶƐ��ĐƌŝƚƐ�ƐƵƌ�ůĂ�ŵĠĚĞĐŝŶĞ͕�WĂƌŝƐ�^ĞƵŝů͕�Ɖ͘�ϭϬϴ͘�
ϯϯ�W>�dKE͕�WƌŽƚĂŐŽƌĂƐ͕�ϯϮϮ�ďͲĚ͘�


