
Allegato 5) 
Allegato C-bis) alla DGR n. 529 del 03/04/2023 
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WZ�&�^Z��D/>/�ͲZKD�'E��ϮϬϮϭͲϮϬϮϳ�

�

WƌŝŽƌŝƚă�ϰ��ƚƚƌĂƚƚŝǀŝƚă͕�ĐŽĞƐŝŽŶĞ�Ğ�ƐǀŝůƵƉƉŽ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞ�

�

KďŝĞƚƚŝǀŽ�^ƉĞĐŝĨŝĐŽ�ϱ͘ϭ�WƌŽŵƵŽǀĞƌĞ�ůŽ�ƐǀŝůƵƉƉŽ�ƐŽĐŝĂůĞ͕�ĞĐŽŶŽŵŝĐŽ�Ğ�ĂŵďŝĞŶƚĂůĞ�ŝŶƚĞŐƌĂƚŽ�Ğ�
ŝŶĐůƵƐŝǀŽ�Ă�ůŝǀĞůůŽ�ůŽǀĂůĞ͕�ůĂ�ĐƵůƚƵƌĂ͕�ŝů�ƉĂƚƌŝŵŽŶŝŽ�ŶĂƚƵƌĂůĞ͕�ŝů�ƚƵƌŝƐŵŽ�ƐŽƐƚĞŶŝďŝůĞ�Ğ�ůĂ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�

ŶĞůůĞ�ĂƌĞĞ�ƵƌďĂŶĞ�

�

�ǌŝŽŶĞ�ϱ͘ϭ͘ϭ��ƚƚƵĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ��ŐĞŶĚĞ�dƌĂƐĨŽƌŵĂƚŝǀĞ�hƌďĂŶĞ�ƉĞƌ�ůŽ�^ǀŝůƵƉƉŽ�^ŽƐƚĞŶŝďŝůĞ�;�dh^^Ϳ�

�

^�,����WZK'�ddK���>>��KW�Z��/KE/�/E�/s/�h�d��E�>>͛�D�/dK���>>͛�dh^^��

�

�
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ϭ͘ ��d/�'�E�Z�>/��/�WZK'�ddK��

ϭ͘ϭ��ĞŶŽŵŝŶĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�
/ŶĚŝĐĂƌĞ�ƵŶ�ƚŝƚŽůŽ�ƐŝŶƚĞƚŝĐŽ�ĐŚĞ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐŚŝ�ŝů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�Ğ�ĐŚĞ�ƐĂƌă�ƵƚŝůŝǌǌĂƚŽ�Ăŝ�ĨŝŶŝ�Ěŝ�ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ƉƵďďůŝĐŝƚă�ĚĞŝ�ƉƌŽŐĞƚƚŝ�
ĂƉƉƌŽǀĂƚŝ�
�
Z/Yh�>/&/���/KE����D�^^��/E�^/�hZ�������>>K�^��>K��/��>�''/K�/E�^WKE���^/E/^dZ����>�
WKZdK���E�>��

�
�
�
ϭ͘Ϯ��ďƐƚƌĂĐƚ�ĚĞů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�
&ŽƌŶŝƌĞ�ƵŶĂ�ƐŝŶƚĞƐŝ�ĚĞů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�;ŵĂǆ�ϭϬϬϬ�ĐĂƌĂƚƚĞƌŝͿ�ĐŚĞ�ƐĂƌă�ƵƚŝůŝǌǌĂƚĂ�Ăŝ�ĨŝŶŝ�Ěŝ�ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ƉƵďďůŝĐŝƚă�ĚĞŝ�ƉƌŽŐĞƚƚŝ�
ĂƉƉƌŽǀĂƚŝ�
�
/ů� ƉƌŽŐĞƚƚŽ� ƌŝĞŶƚƌĂ� ŶĞůů͛ĂŵďŝƚŽ� Ěŝ� ƵŶ� ĂŵƉŝŽ� ĐŽŵƉůĞƐƐŽ� Ěŝ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝ� Ěŝ� ƌŝŐĞŶĞƌĂǌŝŽŶĞ� Ğ� ĂŵŵŽĚĞƌŶĂŵĞŶƚŽ� ĚĞůů͛ĂƌĞĂ�

ƉŽƌƚƵĂůĞ� ĂǀǀŝĂƚŽ� ĚĂůů͛�ŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ� �ŽŵƵŶĂůĞ� Ğ� ƉƌĞǀĞĚĞ� ƵŶ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ� Ěŝ� ƌŝƋƵĂůŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ� ĚĞůůŽ� ƐĐĂůŽ� Ěŝ� ĂůĂŐŐŝŽ�

Ăůů͛ŝŶƚĞƌŶŽ� ĚĞů� ƉŽƌƚŽ� ĐĂŶĂůĞ� Ěŝ� ZŝŵŝŶŝ͕� ĐŽŶ� ů͛ŽďŝĞƚƚŝǀŽ� Ěŝ� ŐĂƌĂŶƚŝƌĞ� ĂĚĞŐƵĂƚĞ� ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ� Ěŝ� ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ͕� ƚƵƚĞůĂƌĞ� ůĞ�

ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ�ĚĞŐůŝ�ŽƉĞƌĂƚŽƌŝ�ĚĞů�ŵĂƌĞ�Ğ�ƐĂůǀĂŐƵĂƌĚĂƌĞ�ů͛ĂŵďŝĞŶƚĞ͘��

>͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ�Ɛŝ� ŝŶƐĞƌŝƐĐĞ�ŶĞůů͛ĂŵďŝƚŽ�Ěŝ�ƵŶĂ�ƉŝĂŶŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ� ƐƚƌĂƚĞŐŝĐĂ�ĐŚĞ� ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂ�ĐŽŵĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐŽ� ůĂ� ƌŝƋƵĂůŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ�

ĚĞůů͛ĂŵďŝƚŽ�ƉŽƌƚƵĂůĞ�Ğ�ůĂ�ĐŽŶƚĞƐƚƵĂůĞ�ǀĂůŽƌŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ƐĞƚƚŽƌŝ�ƉƌŽĚƵƚƚŝǀŝ�ĂĚ�ĞƐƐĂ�ĐŽůůĞŐĂƚŝ͕�ŐƌĂǌŝĞ�ĂŶĐŚĞ�ĂĚ�ƵŶĂ�ƐĞƌŝĞ�Ěŝ�

ĂǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ƐŝƐƚĞŵĂ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞ�ƉĞƌ�ƌĞƐƚŝƚƵŝƌĞ�ĂůůĂ�Đŝƚƚă�ůĂ�ĨƵŶǌŝŽŶĞ�ŝĚĞŶƚŝƚĂƌŝĂ�ĚĞŝ�ůƵŽŐŚŝ�ĚĞůůĂ�ƉĞƐĐĂ�Ğ�ĚĞůůĂ�ŵĂƌŝŶĞƌŝĂ͘�

>Ă� ǀŽůŽŶƚă� ğ� ƋƵĞůůĂ� Ěŝ� ƌŝƐƚĂďŝůŝƌĞ� ƵŶ� ƌĂƉƉŽƌƚŽ� ƐĞŵƉƌĞ� Ɖŝƶ� ĨŽƌƚĞ� ĐŽŶ� ŝů� ŵĂƌĞ͕� ĚŽǀĞ� ůĂ� ǀĂůŽƌŝǌǌĂǌŝŽŶĞ� ĚĞůů͛ĞůĞŵĞŶƚŽ�

ĐŽƐƚŝĞƌŽ͕�ŵĂƌŝŶŽ�Ğ�ƉŽƌƚƵĂůĞ�ĚŝǀĞŶƚĂ�ĨĂƚƚŽƌĞ�ĐĂƌĂƚƚĞƌŝǌǌĂŶƚĞ�ƉĞƌ�ƉƌŽĚƵƌƌĞ�ƵŶĂ�ŶƵŽǀĂ�ĂƚƚƌĂƚƚŝǀŝƚă�ƵƌďĂŶĂ�ƚƵƚƚŽ�ů͛ĂŶŶŽ͘�

�
�
�
�
�
ϭ͘ϯ��ĞŶĞĨŝĐŝĂƌŝŽ��
�ĞŶŽŵŝŶĂǌŝŽŶĞ� �ŽŵƵŶĞ�Ěŝ�ZŝŵŝŶŝ�ʹ�^ĞƚƚŽƌĞ�/ŶĨƌĂƐƚƌƵƚƚƵƌĞ�Ğ�YƵĂůŝƚă��ŵďŝĞŶƚĂůĞ�
WĂƌƚŝƚĂ�/s��Ž��&� ϬϬϯϬϰϮϲϬϰϬϵ�
sŝĂͬWŝĂǌǌĂ�Ğ�Ŷ͘�ĐŝǀŝĐŽ� WŝĂǌǌĂ��ĂǀŽƵƌ�͕�Ϯϳ�
��W�� ϰϳϵϮϭ�
�ŽŵƵŶĞ� ZŝŵŝŶŝ�
WƌŽǀŝŶĐŝĂ� ZŝŵŝŶŝ�
Ύ/ů�ďĞŶĞĨŝĐŝĂƌŝŽ�ğ�ŝŶƚĞƐŽ�ĐŽŵĞ�ƵŶ�ƐŽŐŐĞƚƚŽ�ƉƵďďůŝĐŽ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůĞ�ĚĞůů͛ĂǀǀŝŽ�Ğ�ĚĞůů͛ĂƚƚƵĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ĚĞůůĂ�ƐƉĞƐĂ�ĚĞů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ��

�
�
ϭ͘ϰ�>ŽĐĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�;ĚĂ�ĐŽŵƉŝůĂƌĞ�ŽďďůŝŐĂƚŽƌŝĂŵĞŶƚĞ�ƉĞƌ�ŝ�ƉƌŽŐĞƚƚŝ�Ěŝ�ŝŶǀĞƐƚŝŵĞŶƚŽͿ�

sŝĂͬWŝĂǌǌĂ�Ğ�Ŷ͘�ĐŝǀŝĐŽ� sŝĂ�^ŝŶŝƐƚƌĂ�ĚĞů�ƉŽƌƚŽ�
��W�� �
�ŽŵƵŶĞ� ZŝŵŝŶŝ�
WƌŽǀŝŶĐŝĂ� ZŝŵŝŶŝ�
�
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�
ϭ͘ϱ�WƌŽƉƌŝĞƚă�ĚĞů�ďĞŶĞ�ŽŐŐĞƚƚŽ�Ěŝ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ�;ĚĂ�ĐŽŵƉŝůĂƌĞ�ŽďďůŝŐĂƚŽƌŝĂŵĞŶƚĞ�ƉĞƌ�ŝ�ƉƌŽŐĞƚƚŝ�Ěŝ�ŝŶǀĞƐƚŝŵĞŶƚŽͿ�

/ŶĚŝĐĂƌĞ�ůĂ�ƉƌŽƉƌŝĞƚă�ƉƵďďůŝĐĂ�ĚĞů�ďĞŶĞ�ŽŐŐĞƚƚŽ�Ěŝ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ͘��
EĞů�ĐĂƐŽ�ŝŶ�ĐƵŝ�ŝů�ďĞŶĞ�ƐŝĂ�ĚĂƚŽ�ŝŶ�ĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶĞ�Ăů�ďĞŶĞĨŝĐŝĂƌŝŽ͕�ŝŶĚŝĐĂƌĞ�ůĂ�ĚĞŶŽŵŝŶĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ĐŽŶĐĞĚĞŶƚĞ�Ğ�ůĂ�ĚƵƌĂƚĂ�
ĚĞůůĂ�ĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶĞ͘��
�
�
dƌĂƚƚĂƐŝ�Ěŝ�ĂƌĞĂ�Ěŝ�ƉƌŽƉƌŝĞƚă�ĚĞů��ĞŵĂŶŝŽ�WƵďďůŝĐŽ�ĚĞůůŽ�^ƚĂƚŽ�ƌĂŵŽ�ŵĂƌŝŶĂ�ŵĞƌĐĂŶƚŝůĞ�
�
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Ϯ͘ ��^�Z/�/KE����>�WZK'�ddK��

�
Ϯ͘ϭ�/ŶƋƵĂĚƌĂŵĞŶƚŽ�ĚĞů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�ŶĞůů͛ĂŵďŝƚŽ�ĚĞů�WZ�&�^Z�ϮϬϮϭͲϮϬϮϳ�
WƌŝŽƌŝƚă�WZ�&�^Z�ϮϬϮϭͲϮϬϮϳ� WƌŝŽƌŝƚă�ϰ��ƚƚƌĂƚƚŝǀŝƚă͕�ĐŽĞƐŝŽŶĞ�Ğ�ƐǀŝůƵƉƉŽ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞ�

KďŝĞƚƚŝǀŽ�ƐƉĞĐŝĨŝĐŽ��
KďŝĞƚƚŝǀŽ�^ƉĞĐŝĨŝĐŽ�ϱ͘ϭ�WƌŽŵƵŽǀĞƌĞ�ůŽ�ƐǀŝůƵƉƉŽ�ƐŽĐŝĂůĞ͕�ĞĐŽŶŽŵŝĐŽ�Ğ�
ĂŵďŝĞŶƚĂůĞ�ŝŶƚĞŐƌĂƚŽ�Ğ�ŝŶĐůƵƐŝǀŽ�Ă�ůŝǀĞůůŽ�ůŽĐĂůĞ͕�ůĂ�ĐƵůƚƵƌĂ͕�ŝů�ƉĂƚƌŝŵŽŶŝŽ�
ŶĂƚƵƌĂůĞ͕�ŝů�ƚƵƌŝƐŵŽ�ƐŽƐƚĞŶŝďŝůĞ�Ğ�ůĂ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�ŶĞůůĞ�ĂƌĞĞ�ƵƌďĂŶĞ�

�ǌŝŽŶĞ�WZ�&�^Z�ϮϬϮϭͲϮϬϮϳ� �ǌŝŽŶĞ�ϱ͘ϭ͘ϭ��ƚƚƵĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ��ŐĞŶĚĞ�dƌĂƐĨŽƌŵĂƚŝǀĞ�hƌďĂŶĞ�ƉĞƌ�ůŽ�^ǀŝůƵƉƉŽ�
^ŽƐƚĞŶŝďŝůĞ�;�dh^^Ϳ�

�
�
Ϯ͘Ϯ�/ŶƋƵĂĚƌĂŵĞŶƚŽ�ĚĞů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�ŶĞůů͛ĂŵďŝƚŽ�ĚĞůů͛�dh^^�
/ůůƵƐƚƌĂƌĞ�ůĂ�ĐŽĞƌĞŶǌĂ�ĚĞůů͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ�ĐŽŶ�ůĂ�^ƚƌĂƚĞŐŝĂ�Ěŝ�ƐǀŝůƵƉƉŽ�dĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞ�ĚĞĐůŝŶĂƚĂ�ŶĞůů͛�dh^^�
�
/ů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�Ěŝ�ZŝƋƵĂůŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ŵĞƐƐĂ�ŝŶ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�ĚĞůůŽ�ƐĐĂůŽ�Ěŝ�ĂůĂŐŐŝŽ�ŝŶ�ƐƉŽŶĚĂ�ƐŝŶŝƐƚƌĂ�ĚĞů�WŽƌƚŽ�ĐĂŶĂůĞ�
ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂ�ƵŶ͛ĂǌŝŽŶĞ�ƉĂƌĂůůĞůĂ�Ăů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�Ěŝ� ƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů� ͞ďŽƵůĞǀĂƌĚ�ďůƵ͕͟� ĐŚĞ�ĐŽůůĞŐĂ� ŝů� ƐƵŐŐĞƐƚŝǀŽ�
�ŽƌŐŽ�^ĂŶ�'ŝƵůŝĂŶŽ͕�Ăůů͛ĂƌĞĂ�ƉŽƌƚƵĂůĞ�ĞĚ�Ăů�ŵĂƌĞ�Ğ�ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂ�ƵŶŽ�ĚĞŝ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůŝ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝ�ĚĞůůĂ�^ƚƌĂƚĞŐŝĂ�
�dh^^Ͳ�ŐĞŶĚĂ�dƌĂƐĨŽƌŵĂƚŝǀĂ�hƌďĂŶĂ�^ǀŝůƵƉƉŽ�^ŽƐƚĞŶŝďŝůĞ�Ěŝ�ZŝŵŝŶŝ͕�ĚĞŶŽŵŝŶĂƚĂ�͞ZŝŵŝŶŝ͕�Ěŝ�ǀĞƌĚĞ�Ğ�Ěŝ�ďůƵ͘�
�ŝƚƚă�Ěŝ�ŵĂƌĞ�ƉĞƌ�ů͛ĞĐŽŶŽŵŝĂ�ǀĞƌĚĞ�Ğ�ďůƵ͕͟�ŶĞůů͛ĂŵďŝƚŽ�ĚĞů�ĨŝŶĂŶǌŝĂŵĞŶƚŽ�WZ�&�^Z�ϮϬϮϭͲϮϬϮϳ͘�

>͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ� ğ� ǀŽůƚŽ� Ă� ŵŝŐůŝŽƌĂƌĞ� ůĞ� ŝŶĨƌĂƐƚƌƵƚƚƵƌĞ� ĚĞů� WŽƌƚŽ� Ěŝ� ƉĞƐĐĂ� Ěŝ� ZŝŵŝŶŝ�;ĐŽŶ� ƵŶĂ� ĨůŽƚƚĂ� ĚĂ� ƉĞƐĐĂ�
ĐŽŵƉŽƐƚĂ�ĚĂ�Ɖŝƶ�Ěŝ�ĐĞŶƚŽ�ŝŵďĂƌĐĂǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ŐƌĂŶĚŝ�Ğ�ŵĞĚŝĞ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶŝ͕�ĐŚĞ�ƉƌĂƚŝĐĂŶŽ�ůĂ�ƉĞƐĐĂ�ĐŽƐƚŝĞƌĂ�ĞŶƚƌŽ�
ůĞ� ϮϬ�ŵŝŐůŝĂ� ĐŽŶ� ĚŝŵĞŶƐŝŽŶĞ�ŵĞĚŝĂ� ŝŶƚŽƌŶŽ� Ăŝ� ϮϬͬϮϱ�ŵƚ� Ğ� ĐŽŶ� ƵŶĂ� ƐƚĂǌǌĂ�ŵĞĚŝĂ� Ěŝ� 'd͘� ϳϬͬϴϬͿ� Ăů� ĨŝŶĞ� Ěŝ�
ŐĂƌĂŶƚŝƌĞ�ĂĚĞŐƵĂƚĞ�ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�ƉĞƌ�ƚƵƚƚŝ͕�ƚƵƚĞůĂƌĞ�ůĞ�ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ�ĚĞŐůŝ�ŽƉĞƌĂƚŽƌŝ�ĚĞů�ŵĂƌĞ�
Ğ�ƐĂůǀĂŐƵĂƌĚĂƌĞ�ů͛ĂŵďŝĞŶƚĞ͘�

�ŽŶ�ƚĂůĞ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ�ŝů�ƐĞƚƚŽƌĞ�ĚĞůůĂ�DĂƌŝŶĞƌŝĂ�ƉŽƚƌă�ƚŽƌŶĂƌĞ�ĂĚ�ĂǀĞƌĞ�ƵŶ�ƌƵŽůŽ�Ɖŝƶ�ŝŶĐŝƐŝǀŽ�ĐŚĞ�ĐŽŶƐŽůŝĚŝ�ƵŶĂ�
ĐŽŵƉŽŶĞŶƚĞ�ŝĚĞŶƚŝƚĂƌŝĂ�Ěŝ�ZŝŵŝŶŝ�ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ�ƵŶĂ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĂ�ƌŝƋƵĂůŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ůƵŽŐŚŝ�ůĞŐĂƚŝ�ĂůůĂ�ƚƌĂĚŝǌŝŽŶĞ�
ŵĂƌŝŶĂƌĂ�Ğ�Ă�ƵŶĂ�ĐŽŶƚĞƐƚƵĂůĞ�ǀĂůŽƌŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ƐĞƚƚŽƌŝ�ƉƌŽĚƵƚƚŝǀŝ�ĂĚ�ĞƐƐĂ�ĐŽůůĞŐĂƚŝ�Ğ�ŐƌĂǌŝĞ�ĂŶĐŚĞ�ĂĚ�ƵŶĂ�
ƐĞƌŝĞ�Ěŝ�ĂǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ƐŝƐƚĞŵĂ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞ͕�ǀĞƌƌă�ƌĞƐƚŝƚƵŝƚĂ�ĂůůĂ�Đŝƚƚă�ůĂ�ĨƵŶǌŝŽŶĞ�ŝĚĞŶƚŝƚĂƌŝĂ�ĚĞŝ�ůƵŽŐŚŝ�ĚĞůůĂ�ƉĞƐĐĂ�Ğ�
ĚĞůůĂ�ŵĂƌŝŶĞƌŝĂ͗� ŝů� ƉŽƌƚŽ�Ğ� ŝů� ůƵŶŐŽĨŝƵŵĞ͕� ĚĂ� ĞůĞŵĞŶƚŝ� ŝƐŽůĂƚŝ� Ğ� ĚĞƋƵĂůŝĨŝĐĂƚŝ͕� ƉŽƚƌĂŶŶŽ�ĚŝǀĞŶƚĂƌĞ� ůƵŽŐŚŝ�Ěŝ�
ĐŽŶŶĞƐƐŝŽŶĞ�Ğ�ƌŝĐƵĐŝƚƵƌĂ�Ğ͕�ĚĂ�͞ƌĞƚƌŝ͟�ƚĂůŽƌĂ�ĂŶĐŚĞ�ŝŶƐŝĐƵƌŝ͕�Ɛŝ�ƚƌĂƐĨŽƌŵĞƌĂŶŶŽ�ŝŶ�ƐƉĂǌŝ�ƵƌďĂŶŝ�Ěŝ�ƌĞůĂǌŝŽŶĞ͕�ĚĂ�
ǀŝǀĞƌĞ�Ğ�ĨƌƵŝƌĞ�ŝŶ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ͘�

/ů� ƉƌŽŐĞƚƚŽ� ƌŝĞŶƚƌĂ͕� ŝŶŽůƚƌĞ͕� ŶĞůů͛ĂŵďŝƚŽ� Ěŝ� ƵŶ� ĂŵƉŝŽ� ĐŽŵƉůĞƐƐŽ� Ěŝ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝ� Ěŝ� ƌŝŐĞŶĞƌĂǌŝŽŶĞ� Ğ�
ĂŵŵŽĚĞƌŶĂŵĞŶƚŽ�ĚĞůů͛ĂƌĞĂ�ƉŽƌƚƵĂůĞ�ĂǀǀŝĂƚŽ�ĚĂůů͛�ŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ��ŽŵƵŶĂůĞ͕�ĐŚĞ�ĨĂŶŶŽ�ůĞǀĂ�ŶŽŶ�ƐŽůŽ�ƐƵŐůŝ�
ĂƐƉĞƚƚŝ�Ěŝ�ŶĂƚƵƌĂ�ŵĞƌĂŵĞŶƚĞ�ĨƵŶǌŝŽŶĂůĞ͕�ŵĂ�ƐŽŶŽ�ĂŶĐŚĞ�ůĞŐĂƚŝ�ĂůůĞ�ƉƌŽƐƉĞƚƚŝǀĞ͕�Ăů�ƌƵŽůŽ�Ğ�ĂůůĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞ�ĐŚĞ�
Ɛŝ� ǀŽŐůŝŽŶŽ� ĚĂƌĞ� Ăů� ƉŽƌƚŽ͘� WĞƌ� ƋƵĞƐƚŽ͕� ŶĞů� ĚŝĐĞŵďƌĞ� ϮϬϮϭ͕� ğ� ƐƚĂƚŽ� ƐŽƚƚŽƐĐƌŝƚƚŽ� ĚĂ� �ŽŵƵŶĞ� Ğ� WƌŽǀŝŶĐŝĂ� Ěŝ�
ZŝŵŝŶŝ�ƵŶ��ĐĐŽƌĚŽ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞ͕�ĚĞůůĂ�ĚƵƌĂƚĂ�Ěŝ�ϭϬ�ĂŶŶŝ͕�ĨŝŶĂůŝǌǌĂƚŽ�ĂůůĂ�ĐŽŶĚŝǀŝƐŝŽŶĞ�ĚĞŐůŝ�ŽďŝĞƚƚŝǀŝ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐŝ͕�
ĚĞůůĞ� ůŝŶĞĞ� Ěŝ� ĂƐƐĞƚƚŽ� ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞ� Ğ� ĚĞůůĞ� ŵŽĚĂůŝƚă� ĂƚƚƵĂƚŝǀĞ� ƉĞƌ� ůĂ� ƌŝƋƵĂůŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ� ĚĞů� WŽůŽ� ƉŽƌƚƵĂůĞ͕�
ĚĞĨŝŶĞŶĚŽŶĞ�ůĞ�ƉƌŽƐƉĞƚƚŝǀĞ�ƵƌďĂŶŝƐƚŝĐŚĞ�Ěŝ�ƐǀŝůƵƉƉŽ�Ěŝ�ďƌĞǀĞ�Ğ�ŵĞĚŝŽ�ƚĞƌŵŝŶĞ͘�>͛ŽďŝĞƚƚŝǀŽ�ĚĞůů͛ĂĐĐŽƌĚŽ�ğ�ůĂ�
ŵĞƐƐĂ� ŝŶ� ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ͕� ŝů� ĐŽŶƐŽůŝĚĂŵĞŶƚŽ͕� ůĂ� ƌŝƋƵĂůŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ�Ğ� ůŽ� ƐǀŝůƵƉƉŽ�ĚĞů�WŽƌƚŽ�Ěŝ�ZŝŵŝŶŝ͕� ƉŽƚĞŶǌŝĂŶĚŽ�Ğ�
ĂŵƉůŝĂŶĚŽ�ůĞ�ƐƵĞ�ĨƵŶǌŝŽŶŝ�Ğ�ů͛ŽĨĨĞƌƚĂ�ĚĞŝ�ƐĞƌǀŝǌŝ�Ğ�ƌŝƐŽůǀĞŶĚŽ�Ž�ƌŝĚƵĐĞŶĚŽ�ůĞ�ĐƌŝƚŝĐŝƚă�ƉƌĞƐĞŶƚŝ�ĐŽŶ�ƌŝŐƵĂƌĚŽ�Ăŝ�
ƚĞŵŝ͗� ĚĞůůĂ� ĚŝĨĞƐĂ� ĚĞůůĂ� ĐŽƐƚĂ͖� ĚĞůůĂ� ƐĂůǀĂŐƵĂƌĚŝĂ� Ğ� ƐŽƐƚĞŶŝďŝůŝƚă� ĚĞůůΖĂŵďŝĞŶƚĞ� ŵĂƌŝŶŽ͖� ĚĞůůĂ� ƐƉŝĂŐŐŝĂ� Ğ�
ĚĞůůΖĂŵďŝĞŶƚĞ� ƵƌďĂŶŽ� ĐŝƌĐŽƐƚĂŶƚĞ� ůΖĂƐƚĂ� ƉŽƌƚƵĂůĞͲĨůƵǀŝĂůĞ͘� 'ůŝ� ŽďŝĞƚƚŝǀŝ� ƉƌĞǀŝƐƚŝ� ŶĞůů͛ĂĐĐŽƌĚŽ� ƚƌĂŐƵĂƌĚĂŶŽ͕�
ŝŶŽůƚƌĞ͕� ƵŶĂ� ĨŝŶĂůŝƚă� Ɖŝƶ� ŐĞŶĞƌĂůĞ� Ěŝ� ƐǀŝůƵƉƉŽ� ĞĐŽŶŽŵŝĐŽ� Ğ� ƉƌŽŵŽǌŝŽŶĂůĞ� ĚĞůů͛ĂƌĞĂ� ƉŽƌƚƵĂůĞͲĨůƵǀŝĂůĞ� Ğ� Ěŝ�
ZŝŵŝŶŝ�ƚƵƚƚĂ͘��
>͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ� ŽŐŐĞƚƚŽ� ĚĞůůĂ� ƉƌĞƐĞŶƚĞ� ĐĂŶĚŝĚĂƚƵƌĂ� ƌŝĞŶƚƌĂ� ŶĞůůĞ� ĂǌŝŽŶŝ� ƉŝůŽƚĂ� ĚĞů� ƉƌŽŐĞƚƚŽ� /ŶƚĞƌƌĞŐ� /ƚĂůŝĂͲ
�ƌŽĂǌŝĂ�ϮϬϭϰͲϮϬϮϬ�ĚĞŶŽŵŝŶĂƚŽ�&Z�D�^WKZd�Ͳ�&ƌĂŵĞǁŽƌŬ�ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞ�ĨŽƐƚĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�
ŽĨ��ĚƌŝĂƚŝĐ�ƐŵĂůů�ƉŽƌƚƐ͕�ǀŽůƚŽ�Ă�ĚĞĨŝŶŝƌĞ�ƵŶ�ƋƵĂĚƌŽ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐŽ�ƉĞƌ�ůŽ�ƐǀŝůƵƉƉŽ�ƐŽƐƚĞŶŝďŝůĞ�ĚĞŝ�ƉŝĐĐŽůŝ�ƉŽƌƚŝ�ĐŚĞ�
Ɛŝ�ĂĨĨĂĐĐŝĂŶŽ�ƐƵů�DĂƌĞ��ĚƌŝĂƚŝĐŽ͘�EĞůů͛ĂŵďŝƚŽ�Ěŝ�ƚĂůĞ�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�;ĐŚĞ�ŚĂ�ĐŽŝŶǀŽůƚŽ�ϭϱ�ƉĂƌƚŶĞƌ�Ěŝ�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�Ğ�ϭϮ�
ƉĂƌƚŶĞƌ�ĂƐƐŽĐŝĂƚŝ�ƚƌĂ�ŝƚĂůŝĂŶŝ�Ğ�ĐƌŽĂƚŝ͕�Ă�ĐŽŵƉůĞƚĂ�ĐŽƉĞƌƚƵƌĂ�ŐĞŽŐƌĂĨŝĐĂ�ĚĞůů͛ĂƌĞĂ�Ěŝ�ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽͿ͕��ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ�
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ŶƵŵĞƌŽƐŝ�ŵŽŵĞŶƚŝ� Ěŝ� ĐŽŶƐƵůƚĂǌŝŽŶĞ� ĐŽŶ� ŝ� ƉƌŝŶĐŝƉĂůŝ� ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌ� ğ� � ƐƚĂƚŽ� ƌĞĚĂƚƚŽ�ƵŶ�ŵĂƐƚĞƌƉůĂŶ�ĚĞůů͛ĂƌĞĂ�
ƉŽƌƚƵĂůĞ�Ěŝ�ZŝŵŝŶŝ�ŶĞů�ƋƵĂůĞ�ǀŝĞŶĞ�ƉƌŽƉŽƐƚĂ�ƵŶĂ�ƌŝƋƵĂůŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ�ŐĞŶĞƌĂůĞ�Ğ�ƵŶĂ�ŐƌĂĚƵĂƚŽƌŝĂ�ĚĞŐůŝ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝ�
ĐŚĞ� ƌŝŐƵĂƌĚĂŶŽ� ůĂ� ZŝƋƵĂůŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ� ĚĞůůĞ� ďĂŶĐŚŝŶĞ� ;/ŶŶĂůǌĂŵĞŶƚŽ� ĚĞůůĞ� ďĂŶĐŚŝŶĞ� Ğ� ZĞŐŽůĂƌŝǌǌĂǌŝŽŶĞ� ĚĞŐůŝ�
ŽƌŵĞŐŐŝͿ͕�ŝů�ŵŝŐůŝŽƌĂŵĞŶƚŽ�ĚĞŝ�ƉĞƌĐŽƌƐŝ�ĐŝĐůŽƉĞĚŽŶĂůŝ�;ZŝĐƵĐŝƚƵƌĂ�ĚĞŝ�ƚƌĂƚƚŝ�ŝŶƚĞƌƌŽƚƚŝ�ůƵŶŐŽ�ůĂ�sŝĂ��ĞƐƚƌĂ�ĚĞů�
WŽƌƚŽ� Ğ� /ŵƉůĞŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ� ĚĞůůĂ� ƌĞƚĞ� ĐŝĐůĂďŝůĞ� ĞƐŝƐƚĞŶƚĞͿ͕� � ůĂ� ĐƌĞĂǌŝŽŶĞ� Ěŝ� ƐƉĂǌŝ� ƵƌďĂŶŝ� Ěŝ� ŵŝŐůŝŽƌĞ� ƋƵĂůŝƚă�
;DĂŐŐŝŽƌĞ� ĂƚƚƌĂƚƚŝǀŝƚă� Ěŝ� WŝĂǌǌĂůĞ� �ŽƐĐŽǀŝĐŚ� Ğ� �ŽůůĞŐĂŵĞŶƚŽ� ƚƌĂ� WĂƌĐŽ� ĚĞů� DĂƌĞ� Ğ� WŽƌƚŽ� �ĂŶĂůĞͿ͕� ůĂ�
ƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ŶƵŽǀŽ�ŵĞƌĐĂƚŽ�ŝƚƚŝĐŽ͕�ůĂ�ƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƵŶ�ŶƵŽǀŽ�ƉĂƌĐŚĞŐŐŝŽ�ƐĐĂŵďŝĂƚŽƌĞ͕�ůĂ�ĐŽƐƚƌƵǌŝŽŶĞ�
Ěŝ� ŶƵŽǀŝ� ĐŽůůĞŐĂŵĞŶƚŝ� ƚƵƌŝƐƚŝĐŝ� ;ĐŽůůĞŐĂŵĞŶƚŽ� ĐŽŶ� ůĂ� �ƌŽĂǌŝĂͿ͕� ů͛ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ� ĚĞů� ƚƌĂŐŚĞƚƚŽ� sŝƚƚŽƌŝĂ�
;ŝŶĐƌĞŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĂ�ĐĂƉĂĐŝƚă�Ğ�ĚĞůůĞ�ĨƌĞƋƵĞŶǌĂ�ĚĞůůĞ�ĐŽƌƐĞͿ�Ğ�ůĂ�ƌŝƋƵĂůŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůŽ�ƐĐĂůŽ�Ěŝ�ĂůĂŐŐŝŽ͘��
EĞůů͛ĂŵďŝƚŽ� Ěŝ� ƚĂůĞ� ĂǌŝŽŶĞ�ƉŝůŽƚĂ͕� ƐŽŶŽ� ƐƚĂƚĞ� ĐŽŶĚŽƚƚĞ� ĂŶĂůŝƐŝ� ^tKd�Ğ� �K�Z͕� ŝ� ĐƵŝ� ĞƐŝƚŝ͕� ĐŽŶƚƌŝďƵŝƌĂŶŶŽ� ŝŶ�
ŵĂŶŝĞƌĂ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�Ăůů͛ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ��dh^^�ĚĞů��ŽŵƵŶĞ�Ěŝ�ZŝŵŝŶŝ͘�
�
�
�
Ϯ͘ϯ��ŽĞƌĞŶǌĂ�ĚĞů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�ĐŽŶ�ůĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞ�ƌĞŐŝŽŶĂůŝ͕�ŶĂǌŝŽŶĂůŝ�Ğ�ĐŽŵƵŶŝƚĂƌŝĞ�Ěŝ�ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�
/ůůƵƐƚƌĂƌĞ�ůĂ�ĐŽĞƌĞŶǌĂ�ĚĞůů͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ�ĐŽŶ͗�
�

ϭ͘ ůĂ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ͕�ŝ�ĐŽŶƚĞŶƵƚŝ�Ğ�Őůŝ�ŽďŝĞƚƚŝǀŝ�Ěŝ�ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�ĚĞů�WZ�&�^Z�ϮϭͲϮϳ�
�

/ů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�ğ�ĐŽŵƉůĞƚĂŵĞŶƚĞ�ŝŶ�ůŝŶĞĂ�ĐŽŶ�ůĞ�ƉƌŝŽƌŝƚă�ĚĞůůĂ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ�ĚĞů�WZ�&�^Z�ϮϭͲϮϳ͕�ŝŶ�ƋƵĂŶƚŽ�ů͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ�
Ěŝ�ƌŝƋƵĂůŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ�ŶĞůů͛ĂƌĞĂ�ƉŽƌƚƵĂůĞ�ğ�ŽƌŝĞŶƚĂƚŽ�ĂůůĂ�ƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵƚƚƵƌĞ�ůĞŐĂƚĞ�Ăůů͛ĞĐŽŶŽŵŝĂ�ďůƵ͕�
ĐŚĞ� ŵŝƌĂŶŽ� Ă� ƉƌŽŵƵŽǀĞƌĞ� ů͛ĞĐŽŶŽŵŝĂ� ĐŝƌĐŽůĂƌĞ͕� ĐŽŶ� ů͛ŽďŝĞƚƚŝǀŽ� Ěŝ� ĨĂǀŽƌŝƌĞ� ůŽ� ƐǀŝůƵƉƉŽ� ƐŽƐƚĞŶŝďŝůĞ͕�
ƌŝƐƉŽŶĚĞŶĚŽ�ĂůůĂ�ƐĨŝĚĂ�ĚĞůůĂ�ƚƌĂŶƐŝǌŝŽŶĞ�ĞĐŽůŽŐŝĐĂ͘�^ŽŶŽ�ƉƌĞǀŝƐƚŝ͕� ŝŶĨĂƚƚŝ͕� ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝ�ǀŽůƚŝ�ĂĚ�ŝŶĐƌĞŵĞŶƚĂƌĞ�ůĂ�
ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�Ğ�ůĂ�ƌĞƐŝůŝĞŶǌĂ�ĚĞů�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ͕�ŶŽŶĐŚĠ�ůĂ�ĐĂƉĂĐŝƚă�Ěŝ�ĂĚĂƚƚĂŵĞŶƚŽ�Ăŝ�ĐĂŵďŝĂŵĞŶƚŝ�ĐůŝŵĂƚŝĐŝ�ĐŽŶ�ĂǌŝŽŶŝ�
ŵŝƌĂƚĞ� ĐŚĞ� ĐŽŶƐĞŶƚĂŶŽ� Ěŝ� ƉƌĞǀĞŶŝƌĞ� ŝ� ĚĂŶŶŝ� ĐŽŶƐĞŐƵĞŶƚŝ� ĂĚ� ĞǀĞŶƚŝ� ĐĂůĂŵŝƚŽƐŝ͕� ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ� ů͛ĂĚŽǌŝŽŶĞ� Ěŝ�
ƐŝƐƚĞŵŝ�ĂǀĂŶǌĂƚŝ�Ěŝ�ƉƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ͕�ŵŝŐůŝŽƌĂŶĚŽ�ŝŶ�ƋƵĞƐƚŽ�ŵŽĚŽ�ůĂ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�ĚĞů�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ͘�
�ůůŽ�ƐƚĞƐƐŽ�ƚĞŵƉŽ͕�ů͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ�ŵŝƌĂ�Ă�ĐƌĞĂƌĞ�ƵŶĂ�ŶƵŽǀĂ�ƐŽĐŝĂůŝƚă�Ğ�ŶƵŽǀŝ�ƉƌŽĐĞƐƐŝ�ƉĂƌƚĞĐŝƉĂƚŝǀŝ͕�ŶŽŶĐŚĠ�ĂĚ�
ĂƵŵĞŶƚĂƌĞ�ŝů�ďĞŶĞƐƐĞƌĞ�ĚĞŝ�ĐŝƚƚĂĚŝŶŝ͕�ůĂ�ĐŽĞƐŝŽŶĞ�ŝŶƚĞƌŶĂ�Ğ�ůŽ�ƐƉŝƌŝƚŽ�ŝĚĞŶƚŝƚĂƌŝŽ�Ğ�ƌŝƐƉŽŶĚĞ͕�ŝŶŽůƚƌĞ͕�ĂůůĂ�ƐĨŝĚĂ�
ĚĞůů͛ĂƚƚƌĂƚƚŝǀŝƚă�ĚĞŝ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝ͕�ĐŽŵĞ�ƉƌĞǀŝƐƚŽ�ĚĂůů͛ŽďŝĞƚƚŝǀŽ�ƐƉĞĐŝĨŝĐŽ�Ěŝ�ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�ĚĞů�&�^Z͘�

�
�

Ϯ͘ ŝů��ŽĐƵŵĞŶƚŽ�^ƚƌĂƚĞŐŝĐŽ�ZĞŐŝŽŶĂůĞ�
�

/ů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�ğ�ĐŽĞƌĞŶƚĞ�ĐŽŶ�Őůŝ�ŝŶĚŝƌŝǌǌŝ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐŝ�ĐŽŶƚĞŶƵƚŝ�ŶĞů��ŽĐƵŵĞŶƚŽ�^ƚƌĂƚĞŐŝĐŽ�ZĞŐŝŽŶĂůĞ�Ğ�Ɛŝ�ŝŶƐĞƌŝƐĐĞ�
ƉŝĞŶĂŵĞŶƚĞ� ŶĞŐůŝ� ŽďŝĞƚƚŝǀŝ� ĚĞůůĂ� ƉƌŽŐƌĂŵŵĂǌŝŽŶĞ� ϮϭͲϮϳ� ƌĞůĂƚŝǀĂŵĞŶƚĞ� Ăůů͛ĂŵďŝƚŽ� ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞ� ĚĞůů͛�ƐƐĞ�
�ŽƐƚĂ͘�^ŝ�ƚƌĂƚƚĂ͕�ŝŶĨĂƚƚŝ͕�Ěŝ�ƵŶ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ�Ěŝ�ƌŝƋƵĂůŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ�ŶĞůů͛ĂƌĞĂ�ƉŽƌƚƵĂůĞ͕�ĐŚĞ�ƐŽƐƚŝĞŶĞ�ů͛ĂĚĂƚƚĂŵĞŶƚŽ�Ğ�
ůĂ�ƌĞƐŝůŝĞŶǌĂ�ĚĞů�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ�Ăŝ�ƌŝƐĐŚŝ�ŶĂƚƵƌĂůŝ͕�ĂůůĂ�ůƵĐĞ�ĚĞů�ĐĂŵďŝĂŵĞŶƚŽ�ĐůŝŵĂƚŝĐŽ�ŝŶ�ĐŽƌƐŽ͕�ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ�ůĂ�ĐƵƌĂ�Ğ�
ůĂ�ŵĂŶƵƚĞŶǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ͕�ĐŽŶ�ŝŶǀĞƐƚŝŵĞŶƚŝ�ŵŝƌĂƚŝ�ƉĞƌ�ůĂ�ƉƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ�Ğ�ůĂ�ĚŝĨĞƐĂ͕�ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ�ů͛ĂĚŽǌŝŽŶĞ�
Ěŝ�ƐŽůƵǌŝŽŶŝ�ƚĞĐŶŝĐŚĞ�Ğ�ƉƌŽƉŽƐƚĞ�ŝŶŶŽǀĂƚŝǀĞ�ĨŝŶĂůŝǌǌĂƚĞ�ĂĚ�ĂƵŵĞŶƚĂƌĞ�ŝů�ůŝǀĞůůŽ�Ěŝ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�ĚĞů�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ͘�
/Ŷ�ůŝŶĞĂ�ĐŽŶ�ŝů��^Z͕�ŝů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�ğ�ǀŽůƚŽ�Ă�ŵŝŐůŝŽƌĂƌĞ�ů͛ĂƚƚƌĂƚƚŝǀŝƚă�ĚĞů�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ�ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ�ůĂ�ǀĂůŽƌŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�
ƉĂƚƌŝŵŽŶŝŽ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞ͕�ƉŽƌƚĂŶĚŽ�ǀĂŶƚĂŐŐŝ�ƉĞƌ�ĐŚŝ�ǀŝǀĞ�Ğ�ƉƌŽĚƵĐĞ�ŐƌĂǌŝĞ�Ăů�ŵĂƌĞ�Ğ�ĐŽŶƚƌŝďƵĞŶĚŽ�Ă�ĨĂǀŽƌŝƌĞ�ŝů�
ƚƌĂĨĨŝĐŽ�ŵĂƌŝƚƚŝŵŽ͘�
/ů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�ğ͕�ŝŶŽůƚƌĞ͕�ĐŽĞƌĞŶƚĞ�ĐŽŶ�Őůŝ�ŝŶĚŝƌŝǌǌŝ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐŝ�ĐŽŶƚĞŶƵƚŝ�ŶĞů��ŽĐƵŵĞŶƚŽ�^ƚƌĂƚĞŐŝĐŽ�ZĞŐŝŽŶĂůĞ�Ğ�ůĂ�
ŶƵŽǀĂ� ^ƚƌĂƚĞŐŝĂ� ƌĞŐŝŽŶĂůĞ�Ěŝ� ƐƉĞĐŝĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ� ŝŶƚĞůůŝŐĞŶƚĞ͕� ŝŶ�ƋƵĂŶƚŽ�ƉŽŶĞ�Ăů� ĐĞŶƚƌŽ� ů͛ĞĐŽŶŽŵŝĂ�ďůƵ͕� ƋƵĂůĞ�
ůĞǀĂ�ƉĞƌ� ůŽ� ƐǀŝůƵƉƉŽ� ƐŽƐƚĞŶŝďŝůĞ�ĚĞů� ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ�ĐŽƐƚŝĞƌŽ� ƌĞŐŝŽŶĂůĞ�Ğ�ƉĞƌ� ůŽ� ƐǀŝůƵƉƉŽ� ƐŽƐƚĞŶŝďŝůĞ�ĞĚ�ĞƋƵŽ�ĚĞŝ�
ƐĞƚƚŽƌŝ�ŵĂƌŝŶŽ�Ğ�ŵĂƌŝƚƚŝŵŽ�Ğ�ƉĞƌ� ĨĂǀŽƌŝƌĞ� ůĂ� ƚƌĂŶƐŝǌŝŽŶĞ�ǀĞƌƐŽ�ƵŶ͛ĞĐŽŶŽŵŝĂ�ĐŝƌĐŽůĂƌĞ�Ğ�ƵŶ�ƵƐŽ� ƐŽƐƚĞŶŝďŝůĞ�
ĚĞůůĞ� ƌŝƐŽƌƐĞ͘�>͛ƵƐŽ�ƐŽƐƚĞŶŝďŝůĞ�ĚĞůůĞ� ƌŝƐŽƌƐĞ�ŵĂƌŝŶĞ� ŝŶ�ŽƚƚŝĐĂ�ĐŝƌĐŽůĂƌĞ�ƐŽŶŽ� ŝŶĨĂƚƚŝ�ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ� ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂůŝ�
ƉĞƌ�ůŽ�ƐǀŝůƵƉƉŽ�ĚĞůůĞ�ƐƉĞĐŝĂůŝǌǌĂǌŝŽŶŝ�ƉƌŽĚƵƚƚŝǀĞ�ƌĞŐŝŽŶĂůŝ�ůĞŐĂƚĞ�Ăů�ŵĂƌĞ�;ƉĞƐĐĂ�Ğ�ĂĐƋƵĂĐŽůƚƵƌĂ͕�ŵĂŶŝĨĂƚƚƵƌĂ�
ŵĂƌŝƚƚŝŵĂ͕� ƚƵƌŝƐŵŽ� ĐŽƐƚŝĞƌŽ� Ğ� ŵĂƌŝƚƚŝŵŽ͕� ůŽŐŝƐƚŝĐĂ� Ğ� ƚƌĂƐƉŽƌƚŽ� ƐŽƐƚĞŶŝďŝůĞͿ� ĐŽŶ� ƉŽƚĞŶǌŝĂůŝƚă� Ěŝ� ĐƌĞƐĐŝƚĂ� Ă�
ůŝǀĞůůŽ� ŝŶƚĞƌŶĂǌŝŽŶĂůĞ͘� /ů� ƚĞŵĂ� ĚĞůůĂ� ĐƌĞƐĐŝƚĂ� ďůƵ� ;ďůƵĞ� ŐƌŽǁƚŚͿ� ğ� ŝŶĨĂƚƚŝ� ƉƌĞǀŝƐƚŽ� ŶĞůůĂ� ŶƵŽǀĂ� ^ƚƌĂƚĞŐŝĂ�
ƌĞŐŝŽŶĂůĞ� Ěŝ� ƐƉĞĐŝĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ� ŝŶƚĞůůŝŐĞŶƚĞ� ĐŽŵĞ� ƵŶŽ� ĚĞŐůŝ� Ăŵďŝƚŝ� ƚĞŵĂƚŝĐŝ� ŝŶƚĞƌƐĞƚƚŽƌŝĂůŝ� ƉƌŝŽƌŝƚĂƌŝ� ƐƵ� ĐƵŝ�
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�
ϯ͘ ůĂ�^ƚƌĂƚĞŐŝĂ�ZĞŐŝŽŶĂůĞ��ŐĞŶĚĂ�ϮϬϯϬ�ƉĞƌ�ůŽ�ƐǀŝůƵƉƉŽ�ƐŽƐƚĞŶŝďŝůĞ�

�
/ů� ƉƌŽŐĞƚƚŽ� ğ�ŽƌŝĞŶƚĂƚŽ� Ăů� ƉĞƌƐĞŐƵŝŵĞŶƚŽ� ĚĞŐůŝ� ŽďŝĞƚƚŝǀŝ� ĚĞůůĂ� ^ƚƌĂƚĞŐŝĂ� ƌĞŐŝŽŶĂůĞ� ĚĞůů͛�ŐĞŶĚĂ� ϮϬϯϬ�ƉĞƌ� ůŽ�
ƐǀŝůƵƉƉŽ� ƐŽƐƚĞŶŝďŝůĞ� ƉŽŝĐŚĠ� ƚƌĂŐƵĂƌĚĂ� ůĂ� ĐƵůƚƵƌĂ� ĚĞůůĂ� ƐŽƐƚĞŶŝďŝůŝƚă� Ğ� ůĂ� ůŽƚƚĂ� Ăů� ĐĂŵďŝĂŵĞŶƚŽ� ĐůŝŵĂƚŝĐŽ͘� /ů�
ƉƌŽŐĞƚƚŽ� ğ� ǀŽůƚŽ͕� ŝŶŽůƚƌĞ͕� Ă� ƌĂĨĨŽƌǌĂƌĞ� ŝů� ƉƌŽƚĂŐŽŶŝƐŵŽ� Ğ� ŝů� ĐŽŝŶǀŽůŐŝŵĞŶƚŽ� ĚĞůůĂ� ĐŽŵƵŶŝƚă� ŶĞů�
ƌĂŐŐŝƵŶŐŝŵĞŶƚŽ� Ă� ůŝǀĞůůŽ� ůŽĐĂůĞ� ĚĞŐůŝ� ŽďŝĞƚƚŝǀŝ� ůĞŐĂƚŝ� Ăůů͛�ŐĞŶĚĂ� ϮϬϯϬ͕� ĂŶĐŚĞ� ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ� ůĂ� ƉƌŽŵŽǌŝŽŶĞ�
ĚĞůů͛ĞĚƵĐĂǌŝŽŶĞ�ĂŵďŝĞŶƚĂůĞ͕�ĚĞůůĂ�ƐŽƐƚĞŶŝďŝůŝƚă�Ğ�ĚĞů�ĐŽŶƐƵŵŽ�ĐŽŶƐĂƉĞǀŽůĞ͘��
/Ŷ�ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ͕�ŝ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůŝ�ŽďŝĞƚƚŝǀŝ�Ěŝ�ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�ĚĞů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�ƐŽŶŽ�ŝ�ƐĞŐƵĞŶƚŝ͗�
�
Ͳ 'ŽĂů�ϭϬ�͞ZŝĚƵƌƌĞ�ůĞ�ĚŝƐƵŐƵĂŐůŝĂŶǌĞ͟�ŝů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ͕�ŝŶĨĂƚƚŝ͕�ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ�ůĂ�ƌŝƋƵĂůŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵƚƚƵƌĂůĞ�ĚĞů�

ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ͕�ĐŽŶƚƌŝďƵŝƐĐĞ�Ă�ǀĂůŽƌŝǌǌĂƌĞ� ů͛ŝĚĞŶƚŝƚă�Ğ� ůĞ�ƉŽƚĞŶǌŝĂůŝƚă�ĚĞů�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ�ƐƚĞƐƐŽ͕�ƉĞƌ�ĂƚƚŝǀĂƌĞ�ŶƵŽǀŝ�
ƉƌŽĐĞƐƐŝ� Ěŝ� ƐǀŝůƵƉƉŽ� Ğ� ƉƌŽŵƵŽǀĞƌĞ� ŝŶ� ĐŚŝĂǀĞ� ƚƵƌŝƐƚŝĐĂ� ĞĚ� ĞĐŽŶŽŵŝĐĂ� ůĂ� ďĞůůĞǌǌĂ� ĚĞůůĞ� ĞĐĐĞůůĞŶǌĞ�
ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůŝ�Ğ�ĂŵďŝĞŶƚĂůŝ͘��

�

Ͳ 'ŽĂů� Ŷ͘� ϭϭ� ͞�ŝƚƚă� Ğ� ĐŽŵƵŶŝƚă� ƐŽƐƚĞŶŝďŝůŝ͟� Ğ� 'ŽĂů� Ŷ͘� ϭϯ� ͞>ŽƚƚĂ� Ăů� ĐĂŵďŝĂŵĞŶƚŽ� ĐůŝŵĂƚŝĐŽ͕͟� ŝŶ� ƋƵĂŶƚŽ�
ů͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ� Ěŝ� ƌŝŐĞŶĞƌĂǌŝŽŶĞ� ƵƌďĂŶĂ� ƉƌĞǀŝƐƚŽ� ĚĂů� ƉƌŽŐĞƚƚŽ� ǀŝĞŶĞ� ƌĞĂůŝǌǌĂƚŽ� ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ� ƵŶ� ƉŝĂŶŽ� Ěŝ�
ƌŝƋƵĂůŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ� Ğ� ƌĞƐŝůŝĞŶǌĂ� ĚĞůůĞ� Đŝƚƚă� ĐŚĞ� ƉƵŶƚĂ� ƐƵŐůŝ� ŽďŝĞƚƚŝǀŝ� Ěŝ� ƐǀŝůƵƉƉŽ� ƐŽƐƚĞŶŝďŝůĞ� Ğ� ƚƌĂŶƐŝǌŝŽŶĞ�
ĞĐŽůŽŐŝĐĂ͕� ŵŝŐůŝŽƌĂŶĚŽ� ů͛ĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚă͕� ůĂ� ŵŽďŝůŝƚă� Ğ� ƉƌŽŵƵŽǀĞŶĚŽ� ŝů� ƌĂĨĨŽƌǌĂŵĞŶƚŽ� ĚĞŝ� ƐĞƌǀŝǌŝ� Ğ� ĚĞůůĞ�
ĚŽƚĂǌŝŽŶŝ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵƚƚƵƌĂůŝ�Ěŝ�ĂĚĂƚƚĂŵĞŶƚŽ�Ăŝ�ĐĂŵďŝĂŵĞŶƚŝ�ĐůŝŵĂƚŝĐŝ͖�

�

Ͳ 'ŽĂů� Ŷ͘� ϭϰ� ͞sŝƚĂ� ƐŽƚƚ͛ĂĐƋƵĂ͕͟� ŝŶ� ƋƵĂŶƚŽ� ůĞ� ƌŝƐŽƌƐĞ�ŵĂƌŝŶĞ� Ğ� Őůŝ� ĂŵďŝĞŶƚŝ� ĐŽƐƚŝĞƌŝ� ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂŶŽ� ďĞŶŝ�
ƉƌĞǌŝŽƐŝ�Ğ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚă�Ěŝ�ĐƌĞƐĐŝƚĂ�ƉĞƌ�ů͛ĞĐŽŶŽŵŝĂ�ĚĞůů͛�ŵŝůŝĂͲZŽŵĂŐŶĂ�ĐŚĞ͕�ŝŶ�ƋƵĞƐƚĂ�ƉĂƌƚĞ�Ěŝ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ�
ƌĞŐŝŽŶĂůĞ͕� ğ� ůĞŐĂƚĂ� ĂĚ� ƵŶĂ� ŵŽůƚĞƉůŝĐŝƚă� Ěŝ� ƐĞƚƚŽƌŝ� ƐƚƌĂƚĞŐŝĐŝ͗� ƚƵƌŝƐŵŽ͕� ƉŽƌƚƵĂůŝƚă� ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůĞ� Ğ�
ĐƌŽĐŝĞƌŝƐƚŝĐĂ� ŶĂǀĂůĞ͕� ĞŶĞƌŐŝĂ͕� ƉĞƐĐĂ� Ğ� ĂĐƋƵĂĐŽůƚƵƌĂ͘� �ƐƐŝ� ƌŝĐŚŝĞĚŽŶŽ� ƐƉĂǌŝ� Ěŝ� ƐǀŝůƵƉƉŽ� Ğ� ƐŽůƵǌŝŽŶŝ� ƉĞƌ�
ĂĨĨƌŽŶƚĂƌĞ�ůĞ�ĐƌŝƚŝĐŝƚă�ůĞŐĂƚĞ�ĂůůĂ�ůŽƌŽ�ĐŽĞƐŝƐƚĞŶǌĂ͕�ĂŐůŝ�ĂƐƉĞƚƚŝ�ĂŵďŝĞŶƚĂůŝ͕�Ăŝ�ĐĂŵďŝĂŵĞŶƚŝ�ĐůŝŵĂƚŝĐŝ�Ğ�ƉĞƌ�
ĐŽŶƐĞŶƚŝƌĞ�ƵŶŽ�ƐǀŝůƵƉƉŽ�ƐŝƐƚĞŵŝĐŽ�ĂƌŵŽŶŝĐŽ�Ğ�ƐŽƐƚĞŶŝďŝůĞ͘�

�

/ů� ƉƌŽŐĞƚƚŽ� Ɛŝ� ŝƐƉŝƌĂ͕� ŝŶŽůƚƌĞ͕� Ăŝ� ƉƌŝŶĐŝƉŝ� ĚĞů� EĞǁ� �ƵƌŽƉĞĂŶ� �ĂƵŚĂƵƐ͕� ƐĞĐŽŶĚŽ� ŝů� ƋƵĂůĞ� ůĂ� ƐŽƐƚĞŶŝďŝůŝƚă͕�
ů͛ĞƐƚĞƚŝĐĂ͕� ů͛ŝŶĐůƵƐŝŽŶĞ� Ğ� ů͛ĂƉƉƌŽĐĐŝŽ� ƉĂƌƚĞĐŝƉĂƚŝǀŽ� ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂŶŽ� ǀĂůŽƌŝ� ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂůŝ� Ěŝ� ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ͘� /ů�
ƉƌŽŐĞƚƚŽ͕�ŝŶĨĂƚƚŝ͕�Ɛŝ�ĨŽĐĂůŝǌǌĂ�ƐƵůůĂ�ƉƌŽƚĞǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ŶĂƚƵƌĂ͕�ĚĞůůĞ�ƉĞƌƐŽŶĞ�Ğ�ĚĞŝ�ůƵŽŐŚŝ�ĚĂŐůŝ�ŝŶĞǀŝƚĂďŝůŝ�ŝŵƉĂƚƚŝ�
ĚĞŝ� ĐĂŵďŝĂŵĞŶƚŝ� ĐůŝŵĂƚŝĐŝ� Ğ� ƉŽŶĞ� ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ� ĂƚƚĞŶǌŝŽŶĞ� ĂůůĞ� ŝŶĨƌĂƐƚƌƵƚƚƵƌĞ� ǀĞƌĚŝ͕� ĐŚĞ� ƌŝĐŽůůĞŐĂŶŽ� ůĞ� ĂƌĞĞ�
ŶĂƚƵƌĂůŝ� ǀŝƚĂůŝ� Ăŝ�ƉŽůŝ�ƵƌďĂŶŝ͕�ŵŝŐůŝŽƌĂŶĚŽ� ŝ� ůŽƌŽ� ƌƵŽůŝ� ĨƵŶǌŝŽŶĂůŝ͕� ĐŽŶƚƌŝďƵŝƐĐĞ� ŝŶ� ƚĂů�ŵŽĚŽ�ĂůůĂ� ƐŽƐƚĞŶŝďŝůŝƚă͕�
ĞůĞŵĞŶƚŽ� ĐŚŝĂǀĞ� ĚĞůůΖŝŶŝǌŝĂƚŝǀĂ� ƉĞƌ� ŝů� �ĂƵŚĂƵƐ� ĞƵƌŽƉĞŽ͘� >͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ͕� ŝŶŽůƚƌĞ͕� ğ� ǀŽůƚŽ� Ă� ĨŽƌŶŝƌĞ� ƌŝƐƉŽƐƚĞ� Ğ�
ƉƌŽǀǀĞĚŝŵĞŶƚŝ�ƐƵ�ŵŝƐƵƌĂ�ƉĞƌ�ŝů�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ͕�ĐŚĞ�ĐŽŝŶǀŽůŐĂŶŽ�ƐƚƌĞƚƚĂŵĞŶƚĞ�ŝ�ĐŝƚƚĂĚŝŶŝ�ŶĞůůĂ�ƉƌŽŐĞƚƚĂǌŝŽŶĞ͕�ŶĞůůŽ�
ƐǀŝůƵƉƉŽ�Ğ�ŶĞůůĂ�ƐƉĞƌŝŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ͕�ĨĂǀŽƌĞŶĚŽ�ƵŶ�ĂůůŝŶĞĂŵĞŶƚŽ�ƚƌĂ�ŝů�ŶƵŽǀŽ��ĂƵŚĂƵƐ�ĞƵƌŽƉĞŽ�Ğ�ůĂ�ƉŽůŝƚŝĐĂ�Ěŝ�
ĂĚĂƚƚĂŵĞŶƚŽ�Ăŝ�ĐĂŵďŝĂŵĞŶƚŝ͘�
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Ϯ͘ϰ��ĞƐĐƌŝǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�
/ůůƵƐƚƌĂƌĞ�ŝů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ͕�ĚĞƐĐƌŝǀĞŶĚŽŶĞ�ŽďŝĞƚƚŝǀŝ͕�ƌŝƐƵůƚĂƚŝ�ĂƚƚĞƐŝ͕�ĚĞƐƚŝŶĂǌŝŽŶĞ�Ě͛ƵƐŽ�Ğ�ŵŽĚĂůŝƚă�Ěŝ�ŐĞƐƚŝŽŶĞ͘�
�
/ů� ƉƌŽŐĞƚƚŽ� ƌŝĞŶƚƌĂ�ŶĞůů͛ĂŵďŝƚŽ�Ěŝ� ƵŶ�ĂŵƉŝŽ� ĐŽŵƉůĞƐƐŽ�Ěŝ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝ� Ěŝ� ƌŝŐĞŶĞƌĂǌŝŽŶĞ�Ğ� ĂŵŵŽĚĞƌŶĂŵĞŶƚŽ�
ĚĞůů͛ĂƌĞĂ�ƉŽƌƚƵĂůĞ�ĂǀǀŝĂƚŽ�ĚĂůů͛�ŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ��ŽŵƵŶĂůĞ�Ğ�ƉƌĞǀĞĚĞ�ƵŶ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ�Ěŝ�ƌŝƋƵĂůŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůŽ�
ƐĐĂůŽ� Ěŝ� ĂůĂŐŐŝŽ� Ăůů͛ŝŶƚĞƌŶŽ� ĚĞů� ƉŽƌƚŽ� ĐĂŶĂůĞ� Ěŝ� ZŝŵŝŶŝ͕� ĐŽŶ� ů͛ŽďŝĞƚƚŝǀŽ� Ěŝ� ŐĂƌĂŶƚŝƌĞ� ĂĚĞŐƵĂƚĞ� ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ� Ěŝ�
ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ͕�ƚƵƚĞůĂƌĞ�ůĞ�ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ�ĚĞŐůŝ�ŽƉĞƌĂƚŽƌŝ�ĚĞů�ŵĂƌĞ�Ğ�ƐĂůǀĂŐƵĂƌĚĂƌĞ�ů͛ĂŵďŝĞŶƚĞ͘�
EŽŶŽƐƚĂŶƚĞ�ůĂ�ĐƌŝƐŝ�ĚĞůů͛ƵůƚŝŵŽ�ĚĞĐĞŶŶŝŽ͕�ů͛Ăƚƚŝǀŝƚă�ĚĞŝ�ĐĂŶƚŝĞƌŝ�ŶĂǀĂůŝ�ĚĞů�ƉŽƌƚŽ�ĐĂŶĂůĞ�Ěŝ�ZŝŵŝŶŝ�ŶŽŶ�ŚĂ�ƐƵďŝƚŽ�
ƌŝĚƵǌŝŽŶŝ�Ğ�Ɛŝ�ğ�ŵĂŶƚĞŶƵƚĂ�ĂĚ�ĞůĞǀĂƚŝ�ůŝǀĞůůŝ�ƉƌŽĚƵƚƚŝǀŝ͕�ƐŝĂ�ƉĞƌ�ůĂ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ŵĂƌŝŶĞƌŝĂ�Ğ�ĚĞů�ŶƵŵĞƌŽ�Ěŝ�
ŝŵďĂƌĐĂǌŝŽŶŝ�ĚĂ�ĚŝƉŽƌƚŽ�ƉƌĞƐĞŶƚŝ�ŶĞů�ƉĞƌŝŽĚŽ�ĞƐƚŝǀŽ͕�ƐŝĂ�ƉĞƌ�ůĞ�ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĞ�ĚĞŐůŝ�ŽƉĞƌĂƚŽƌŝ͘�
>Ă�ŵĂƌŝŶĞƌŝĂ�ƌŝŵŝŶĞƐĞ�ĐŽŶƚĂ͕�ŝŶĨĂƚƚŝ͕�ϯϯϬ�ƉĞƌƐŽŶĞ�ŝŵďĂƌĐĂƚĞ�Ğ�ϵϬ�ŝŵďĂƌĐĂǌŝŽŶŝ�;ŶƵŵĞƌŝ�ŝŶ�ůĞŐŐĞƌĂ�ĐƌĞƐĐŝƚĂͿ͕�
ŵĞŶƚƌĞ�ƐŽŶŽ�ĐŝƌĐĂ�ϰϱϬ�ůĞ�ŝŵƉƌĞƐĞ�ĚĞůůĂ�ĨŝůŝĞƌĂ�ŝƚƚŝĐĂ�ĚĞůůĂ�ƉƌŽǀŝŶĐŝĂ�Ěŝ�ZŝŵŝŶŝ͘�>Ă�ĚŽŵĂŶĚĂ�Ěŝ�ƉƌŽĚŽƚƚŽ�ŝƚƚŝĐŽ�
ƌŝƐƵůƚĂ�ĞƐƐĞƌĞ� ŝŶ� ĐƌĞƐĐŝƚĂ͕� ŝŶŽůƚƌĞ͕� ŝů�ǀĂůŽƌĞ�ŵĞĚŝŽ�Ěŝ� ǀĞŶĚŝƚĂ�ĚĞů�ƉƌŽĚŽƚƚŽ� ƌŝƐƵůƚĂ�ĞůĞǀĂƚŽ�Ğ�ĐŽŶƚƌŝďƵŝƐĐĞ�ĂĚ�
ŝŶĐĞŶƚŝǀĂƌĞ�Őůŝ�ŽƉĞƌĂƚŽƌŝ͘��
>͛�ŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ��ŽŵƵŶĂůĞ�ŝŶƚĞŶĚĞ͕�ƉĞƌƚĂŶƚŽ͕�ĐŽŶƚŝŶƵĂƌĞ�ĂĚ�ŝŶǀĞƐƚŝƌĞ�ƐƵůůĂ�ƌŝƋƵĂůŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƉŽƌƚŽ͕�ĐŽŶ�
ƵŶĂ�ƐĞƌŝĞ�Ěŝ�ĂǌŝŽŶŝ�Ă�ďƌĞǀĞ�Ğ�ŵĞĚŝŽ�ƉĞƌŝŽĚŽ�ĐĂƉĂĐŝ�Ěŝ�ƉŽƌƚĂƌĞ�ǀĂŶƚĂŐŐŝ�ƐŝĂ�ƉĞƌ�ĐŚŝ�ǀŝǀĞ�Ğ�ƉƌŽĚƵĐĞ�ŐƌĂǌŝĞ�Ăů�
ŵĂƌĞ͕�ƐŝĂ�ŝŶ�ƚĞƌŵŝŶŝ�ĂŵďŝĞŶƚĂůŝ�Ğ�Ěŝ�ĚŝĨĞƐĂ�ĚĞůůĂ�ĐŽƐƚĂ͘�
��ƚĂůĞ�ƉƌŽƉŽƐŝƚŽ�Ɛŝ�ƌĞŶĚĞ�ƵƌŐĞŶƚĞ�Ğ�ŝŶĚŝƐƉĞŶƐĂďŝůĞ�ůĂ�ƌŝƋƵĂůŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůŽ�ƐĐĂůŽ�Ěŝ�ĂůĂŐŐŝŽ͕�ƉĞƌ�ƉĞƌŵĞƚƚĞƌĞ�ŝ�
ůĂǀŽƌŝ�Ěŝ�ƌŝŵĞƐƐĂŐŐŝŽ�ĚĞůůĞ�ŝŵďĂƌĐĂǌŝŽŶŝ�ĚĂ�ƉĞƐĐĂ͕�ĐŚĞ�ĂƚƚƵĂůŵĞŶƚĞ�ǀĞŶŐŽŶŽ�ŵĞƐƐĞ�ŝŶ�ƐĞĐĐŽ�ƉĞƌ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝ�Ěŝ�
ƌŝƉĂƌĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ŵĂŶƵƚĞŶǌŝŽŶĞ�ŝŶ�Ăůƚƌŝ�ƉŽƌƚŝ͕�ĐŽŶ�ĂŐŐƌĂǀŝŽ�Ěŝ�ĐŽƐƚŝ�Ğ�ƚĞŵƉŝ�
EĞů�ƐƵŽ�ĐŽŵƉůĞƐƐŽ͕�Ăů�ƚĞƌŵŝŶĞ�Ěŝ�ƚƵƚƚĞ�ůĞ�ůĂǀŽƌĂǌŝŽŶŝ͕�ůĂ�ƌŝƋƵĂůŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůŽ�ƐĐĂůŽ�Ěŝ�ĂůĂŐŐŝŽ�Ăůů͛ŝŶƚĞƌŶŽ�ĚĞů�
ƉŽƌƚŽ�ĐĂŶĂůĞ�Ěŝ�ZŝŵŝŶŝ�ƉĞƌŵĞƚƚĞƌă�Ěŝ�ŽƚƚĞŶĞƌĞ�ƵŶĂ�ƐƚƌƵƚƚƵƌĂ�ĞĐŽŶŽŵŝĐĂŵĞŶƚĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐĂ͕�ƉŽŝĐŚĠ�ŝů�ƐĞƌǀŝǌŝŽ�
ĐŚĞ�ƉƌĞƐƚĞƌă�Ăŝ�ƉĞƐĐŚĞƌĞĐĐŝ�Ğ�Ăŝ�ĚŝƉŽƌƚŝƐƚŝ�ŐĂƌĂŶƚŝƌă�ƵŶĂ�ŵĂŐŐŝŽƌ�ĂƉƉĞƚŝďŝůŝƚă�ĚĞůů͛ĂƉƉƌŽĚŽ�Ğ�Ěŝ�ĐŽŶƐĞŐƵĞŶǌĂ�
ĨĂǀŽƌŝƌă�ƵŶ�ƚƌĂĨĨŝĐŽ�ŵĂƌŝƚƚŝŵŽ�ŵĂŐŐŝŽƌĞ͘�
>Ğ�ŽƉĞƌĞ�ǀĞƌƚĞƌĂŶŶŽ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůŵĞŶƚĞ�ƐƵ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝ�Ěŝ�ŵĂŶƵƚĞŶǌŝŽŶĞ�ƐƚƌĂŽƌĚŝŶĂƌŝĂ�Ğ�ƌŝƉĂƌĂƚŝǀĂ͕�ƐŝĂ�ĚĞůůĞ�ƉĂƌƚŝ�
ŝŵƉŝĂŶƚŝƐƚŝĐŚĞ͕�ĐŚĞ�ĞĚŝůŝǌŝĞ͘�
�
�
EĞůůĂ�ĚĞƐĐƌŝǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�ĂŶĚƌĂŶŶŽ�ŝŶŽůƚƌĞ�ĞǀŝĚĞŶǌŝĂƚŝ͕�ŽǀĞ�ƉĞƌƚŝŶĞŶƚŝ͗�

ϭ͘ ŝů�ůŝǀĞůůŽ�Ěŝ�ĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚă�Ğ�ĨƌƵŝďŝůŝƚă�ĚĞůů͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ�
�
>Ă�ƌŝƋƵĂůŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůŽ�ƐĐĂůŽ�Ěŝ�ĂůĂŐŐŝŽ�ĐŽŶƐĞŶƚŝƌă�Ěŝ�ĂŵƉůŝĂƌĞ�ůĞ�ĐĂƉĂĐŝƚă�ƌŝĐĞƚƚŝǀĞ�ĚĞů�ƐŝƐƚĞŵĂ�ĐĂŶƚŝĞƌŝƐƚŝĐŽ�
ƌŝŵŝŶĞƐĞ͕�ƌĞŶĚĞŶĚŽůŽ�ĂĐĐĞƐƐŝďŝůĞ�ĂŶĐŚĞ�ĂĚ�ŝŵďĂƌĐĂǌŝŽŶŝ�ĐŚĞ͕�ƉĞƌ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶŝ�Ğ�ƐƚĂǌǌĂ͕�ŽŐŐŝ�ŶŽŶ�ƉŽƐƐŽŶŽ�
ĞƐƐĞƌĞ�ĂůĂƚĞ�ŶĞůůŽ�ƐĐĂůŽ�ƌŝŵŝŶĞƐĞ͕�ĐŽƐƚƌŝŶŐĞŶĚŽ�Őůŝ�ŽƉĞƌĂƚŽƌŝ�ƉŽƌƚƵĂůŝ�ƌŝŵŝŶĞƐŝ�Ă�ƌĞĐĂƌƐŝ�ŝŶ�ĂůƚƌĞ�ůŽĐĂůŝƚă�
ŵĂŐŐŝŽƌŵĞŶƚĞ�ĂƚƚƌĞǌǌĂƚĞ͘�
�

Ϯ͘ ůĂ�ĐĂƉĂĐŝƚă�ĚĞůů͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ�Ěŝ�ĂƚƚŝǀĂƌĞ�ŝŶƚĞŐƌĂǌŝŽŶŝ�Ğ�ƐŝŶĞƌŐŝĞ�ĐŽŶ�ŝů�ƐŝƐƚĞŵĂ�ĞĐŽŶŽŵŝĐŽ�Ğ�Ěŝ�ŝŶĐŝĚĞƌĞ�ƐƵůůĂ�
ƋƵĂůŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƐŝƐƚĞŵĂ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞ�

�
>Ă�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚă�Ěŝ�ĂŵƉůŝĂƌĞ�ůĂ�ƌŝĐĞƚƚŝǀŝƚă�ĐŽŶƐĞŶƚŝƌă�ƵŶ�ƵůƚĞƌŝŽƌĞ�ƐǀŝůƵƉƉŽ�ĚĞů�ƐŝƐƚĞŵĂ�ĐĂŶƚŝĞƌŝƐƚŝĐŽ�ůŽĐĂůĞ͕�ĐŚĞ�
ƉƵž�ĐŽŶƚĂƌĞ�ƐƵ�ŝŵƉƌĞƐĞ�Ěŝ�ĂůƚŽ�ůŝǀĞůůŽ͕�ĚĂŶĚŽ�ĐŽƐŞ�ƵůƚĞƌŝŽƌĞ�ŝŵƉƵůƐŽ�ĂĚ�ƵŶ�ƐĞƚƚŽƌĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĐŽ�ŵŽůƚŽ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ƉĞƌ�ůĂ�ŵĂƌŝŶĞƌŝĂ�ƌŝŵŝŶĞƐĞ͘�
�

ϯ͘ ůĂ�ĐĂƉĂĐŝƚă�ĚĞůů͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ�Ěŝ�ĂƚƚŝǀĂƌĞ�ƉƌŽĐĞƐƐŝ�ƉĂƌƚĞĐŝƉĂƚŝǀŝ�Ğ�Ěŝ�ĂƚƚŝǀĂƌĞ�ŶƵŽǀĞ�ĨŽƌŵĞ�Ěŝ�ƐŽĐŝĂůŝƚă�
�

>͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ�Ěŝ�ƌŝƋƵĂůŝĨŝĐĂ�ĚĞůůŽ�ƐĐĂůŽ�Ěŝ�ĂůĂŐŐŝŽ�ǀĞƌƌă�ƉƌŽŐĞƚƚĂƚŽ�ŝŶ�ƐƚƌĞƚƚĂ�ĐŽůůĂďŽƌĂǌŝŽŶĞ�ĐŽŶ�Őůŝ�ŽƉĞƌĂƚŽƌŝ�
ĚĞů�ŵĂƌĞ�ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ�ů͛ĂƚƚŝǀĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ŵŽŵĞŶƚŝ�ƉĂƌƚĞĐŝƉĂƚŝǀŝ͘��
�

ϰ͘ /ů�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŽ�ĂƚƚĞƐŽ�ŝŶ�ƚĞƌŵŝŶŝ�Ěŝ�ŝŶĐƌĞŵĞŶƚŽ�ĚĞů�ďĞŶĞƐƐĞƌĞ�ĚĞŝ�ĐŝƚƚĂĚŝŶŝ�Ğ�ĚĞŝ�ĐŝƚǇ�ƵƐĞƌƐ�
�
>Ă�ƌŝƋƵĂůŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůŽ�ƐĐĂůŽ�Ěŝ�ĂůĂŐŐŝŽ�ĐŽŶƐĞŶƚŝƌă� ŝ� ůĂǀŽƌŝ�Ěŝ�ƌŝŵĞƐƐĂŐŐŝŽ�ĚĞůůĞ�ŝŵďĂƌĐĂǌŝŽŶŝ�ĚĂ�ƉĞƐĐĂ�ĐŽŶ�
ŵŽĚĞƌŶĞ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵƚƚƵƌĞ͕�ĐŚĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵŝƌĂŶŶŽ�Ă�ŵŝŐůŝŽƌĂƌĞ�ůĞ�ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�ĚĞů�ůĂǀŽƌŽ�ĚĞůůĂ�ŵĂƌŝŶĞƌŝĂ�
ůŽĐĂůĞ͘�
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�
ϱ͘ ŝů�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŽ�ĂƚƚĞƐŽ�ƐƵůů͛ĂƚƚƌĂƚƚŝǀŝƚă�ĚĞů�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ�

�
>͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ�ğ�ǀŽůƚŽ�Ă�ƐŽĚĚŝƐĨĂƌĞ�ůĞ�ƐĞŵƉƌĞ�Ɖŝƶ�ƉƌĞƐƐĂŶƚŝ�ƌŝĐŚŝĞƐƚĞ�ĚĞů�ŵĞƌĐĂƚŽ�ĚĞůůĂ�ĐĂŶƚŝĞƌŝƐƚŝĐĂ�ŶĂƵƚŝĐĂ�Ğ�
ĐŽŶƚƌŝďƵŝƌă�Ă�ƌŝůĂŶĐŝĂƌĞ�ůΖĞĐŽŶŽŵŝĂ�Ğ�ů͛ĂƚƚƌĂƚƚŝǀŝƚă�ĚĞů�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ�

�
ϲ͘ ůĞ�ƌŝĐĂĚƵƚĞ�ĂƚƚĞƐĞ�ƐƵůůĂ�ĐŽĂŐƵůĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ĐŽŵƵŶŝƚă�ƵƌďĂŶĂ�Ğ�ƐƵů�ƌĂƉƉŽƌƚŽ�ĐĞŶƚƌŽͲƉĞƌŝĨĞƌŝĂ�

�
>͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ�Ɛŝ� ŝŶƐĞƌŝƐĐĞ�Ăůů͛ŝŶƚĞƌŶŽ�Ěŝ�ƵŶ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�Ěŝ�ĂŵŵŽĚĞƌŶĂŵĞŶƚŽ�Ğ� ŝŶĨƌĂƐƚƌƵƚƚƵƌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƉŽƌƚŽ�Ěŝ�
ZŝŵŝŶŝ͕� ŶĞůů͛ĂŵďŝƚŽ� Ěŝ� ƵŶĂ� ƉŝĂŶŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ� ƐƚƌĂƚĞŐŝĐĂ� ĐŚĞ� ĞƐƉƌŝŵĞ� ƵŶ͛ŝĚĞĂ� ĐŚŝĂƌĂ� Ěŝ� Đŝƚƚă� ŶĞůůĂ� ƋƵĂůĞ� Ɛŝ�
ƌĞĐƵƉĞƌĂŶŽ�Ğ�ŝŶƚĞŐƌĂŶŽ�ǀĂůŽƌŝ�Ěŝ�ƐŽĐŝĂůŝƚă͕�ƋƵĂůŝƚă�ƵƌďĂŶĂ�Ğ�ƉĞƌ�ůĞ�Ăƚƚŝǀŝƚă�ƉƌŽĚƵƚƚŝǀĞ͘�>Ă�ǀŽůŽŶƚă�ğ�ƋƵĞůůĂ�Ěŝ�
ƌŝƐƚĂďŝůŝƌĞ�ƵŶ�ƌĂƉƉŽƌƚŽ�ƐĞŵƉƌĞ�Ɖŝƶ�ĨŽƌƚĞ�ĐŽŶ�ŝů�ŵĂƌĞ͕�ĚŽǀĞ�ůĂ�ǀĂůŽƌŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůů͛ĞůĞŵĞŶƚŽ�ĐŽƐƚŝĞƌŽ͕�ŵĂƌŝŶŽ�Ğ�
ƉŽƌƚƵĂůĞ�ĚŝǀĞŶƚĂ�ĨĂƚƚŽƌĞ�ĐĂƌĂƚƚĞƌŝǌǌĂŶƚĞ�ƉĞƌ�ƉƌŽĚƵƌƌĞ�ƵŶĂ�ŶƵŽǀĂ�ĂƚƚƌĂƚƚŝǀŝƚă�ƵƌďĂŶĂ�ƚƵƚƚŽ�ů͛ĂŶŶŽ͘�
�

ϳ͘ ůĂ�ĐĂƉĂĐŝƚă�ĚĞůů͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ�Ěŝ�ŐĞŶĞƌĂƌĞ�ďĞŶĞĨŝĐŝ�ŝŶ�ƚĞƌŵŝŶŝ�Ěŝ�ĂĚĂƚƚĂŵĞŶƚŽ�ĞͬŽ�ŵŝƚŝŐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ĐĂŵďŝĂŵĞŶƚŝ�
ĐůŝŵĂƚŝĐŝ��
�

hŶŽ� ƐĐĂůŽ� Ěŝ� ĂůĂŐŐŝŽ�ŵŽĚĞƌŶŽ͕� ŝŵƉƌŽŶƚĂƚŽ� Ăŝ� ƉƌŝŶĐŝƉŝ� ĚĞů� ƌŝƐƉĂƌŵŝŽ� ĞŶĞƌŐĞƚŝĐŽ͕� ĐŽŶƚƌŝďƵŝƌă� ĂůůĂ� ƌŝĚƵǌŝŽŶĞ�
ĚĞůůĞ� ĞŵŝƐƐŝŽŶŝ� ŶŽĐŝǀĞ� ƉĞƌ� ů͛ĂŵďŝĞŶƚĞ� Ğ� ƉĞƌ� ŝů�ŵĂƌĞ� Ğ� ƌŝƐƵůƚĞƌă�ŵĂŐŐŝŽƌŵĞŶƚĞ� ĂƚƚƌĂƚƚŝǀŽ� ƉĞƌ� ŽƉĞƌĂƚŽƌŝ� Ğ�
ĚŝƉŽƌƚŝƐƚŝ�ŽƌŝĞŶƚĂƚŝ�Ăů�ƌŝƐƉĞƚƚŽ�ĚĞůů͛ĞĐŽƐŝƐƚĞŵĂ�ŵĂƌŝŶŽ͘�
�

ϴ͘ ů͛ŝŶƚĞŐƌĂǌŝŽŶĞ�ĞͬŽ�ůĞ�ƐŝŶĞƌŐŝĞ�ĂƚƚŝǀĂďŝůŝ�ĐŽŶ�Ăůƚƌŝ�ƉƌŽŐĞƚƚŝ�ƉƌĞǀŝƐƚŝ�ŶĞůů͛ĂƌĞĂ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞ�ƐƵ�ĐƵŝ�ŝŶƐŝƐƚĞ�ů͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ�
�

>͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ�ŽŐŐĞƚƚŽ�ĚĞůůĂ�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ĐĂŶĚŝĚĂƚƵƌĂ�ƌŝĞŶƚƌĂ�ƚƌĂ�ůĞ�ĂǌŝŽŶŝ�ƉŝůŽƚĂ�ƉƌĞǀŝƐƚĞ�ĚĂů�ŵĂƐƚĞƌƉůĂŶ�ĚĞůů͛ĂƌĞĂ�
ƉŽƌƚƵĂůĞ� Ěŝ� ZŝŵŝŶŝ� ĞůĂďŽƌĂƚŽ� ŶĞůů͛ĂŵďŝƚŽ� ĚĞů� ƉƌŽŐĞƚƚŽ� ĞƵƌŽƉĞŽ� /ŶƚĞƌƌĞŐ� /ƚĂůŝĂͲ�ƌŽĂǌŝĂ� ϮϬϭϰͲϮϬϮϬ�
ĚĞŶŽŵŝŶĂƚŽ�&Z�D�^WKZd�ĞĚ�ğ�ŝŶ�ƐŝŶĞƌŐŝĂ�ĐŽŶ�ůĞ�ĂǌŝŽŶŝ�ĐŚĞ�ů͛�ŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ��ŽŵƵŶĂůĞ�ƐƚĂ�ĂĚŽƚƚĂŶĚŽ�ƉĞƌ�
ůĂ�ĐŽŵƉůĞƐƐŝǀĂ�ƌŝŐĞŶĞƌĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ĂŵŵŽĚĞƌŶĂŵĞŶƚŽ�ĚĞůů͛ĂƌĞĂ�ƉŽƌƚƵĂůĞ͕�ĐŚĞ�ƉƌĞǀĞĚŽŶŽ�ĂŶĐŚĞ�ŝů�ĨƵƚƵƌŽ�ƵƚŝůŝǌǌŽ�
Ěŝ� ĨŽŶĚŝ� &��DW�� Ž� �d�͘� >͛�ŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ� ĐŽŵƵŶĂůĞ� ĐĞƌĐŚĞƌă͕� ŝŶŽůƚƌĞ͕� Ěŝ� ĂƚƚŝŶŐĞƌĞ� ĂĚ� ƵůƚĞƌŝŽƌŝ� ƌŝƐŽƌƐĞ�
ƌĞŐŝŽŶĂůŝ�Ž�ĞƵƌŽƉĞĞ͕�ƉĞƌ�ĐŽŵƉůĞƚĂƌĞ�ů͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ�Ěŝ�ƌŝƋƵĂůŝĨŝĐĂ�Ğ�ŵĞƐƐĂ�ŝŶ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�ĚĞůůŽ�ƐĐĂůŽ�Ěŝ�ĂůĂŐŐŝŽ͕�ĐŽŶ�
ů͛ĂĐƋƵŝƐƚŽ�Ěŝ�ƵŶ�ƚƌĂǀĞů�ůŝĨƚ͘�
�
�
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ϯ͘ d�DW/^d/����/�Z��>/����/KE��

�

ϯ͘ϭ��ƌŽŶŽƉƌŽŐƌĂŵŵĂ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĂůĞ�ĚĞůů͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ�

� &ĂƐĞ�Őŝă�ƌĞĂůŝǌǌĂƚĂ�;ĚĂƚĂͿ� �ĂƚĂ�ŝŶŝǌŝŽ�ĞĨĨĞƚƚŝǀĂ�Ž�
ƉƌĞǀŝƐƚĂ�

�ĂƚĂ�ĨŝŶĞ�ƉƌĞǀŝƐƚĂ�

>�sKZ/�
WƌŽŐĞƚƚŽ� Ěŝ� ĨĂƚƚŝďŝůŝƚă� ƚĞĐŶŝĐĂ� ĞĚ�
ĞĐŽŶŽŵŝĐĂ��

� &ĞďďƌĂŝŽ�ϮϬϮϯ� �ƉƌŝůĞϮϬϮϯ�

WƌŽŐĞƚƚŽ�ĚĞĨŝŶŝƚŝǀŽ�� � DĂŐŐŝŽ�ϮϬϮϯ� ^ĞƚƚĞŵďƌĞ�ϮϬϮϯ�
WƌŽŐĞƚƚŽ�ĞƐĞĐƵƚŝǀŽ�� � KƚƚŽďƌĞ�ϮϬϮϯ� �ŝĐĞŵďƌĞ�ϮϬϮϯ�
/ŶĚŝǌŝŽŶĞ�ŐĂƌĂ� � 'ĞŶŶĂŝŽ�ϮϬϮϰ� DĂŐŐŝŽ�ϮϬϮϰ�
^ƚŝƉƵůĂ�ĐŽŶƚƌĂƚƚŽ� � 'ŝƵŐŶŽ�ϮϬϮϰ� ^ĞƚƚĞŵďƌĞ�ϮϬϮϰ�
�ƐĞĐƵǌŝŽŶĞ�ůĂǀŽƌŝ�� � KƚƚŽďƌĞ�ϮϬϮϰ� DĂŐŐŝŽ�ϮϬϮϱ�
�ŽůůĂƵĚŽ� � 'ŝƵŐŶŽϮϬϮϱ� �ŝĐĞŵďƌĞ�ϮϬϮϱ�
^�Zs/�/ͬ&KZE/dhZ��
WƌŽŐĞƚƚĂǌŝŽŶĞͬĂƚƚŝ�ƉƌŽƉĞĚĞƵƚŝĐŝ� � � �
^ƚŝƉƵůĂ�ĐŽŶƚƌĂƚƚŽ�ĨŽƌŶŝƚŽƌĞ� � � �
�ĞƌƚŝĨŝĐĂƚŽ�ƌĞŐŽůĂƌĞ�ĞƐĞĐƵǌŝŽŶĞ� � � �
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ϰ͘ ��d/�&/E�E�/�Z/�

�

ϰ͘ϭ�DŽĚĂůŝƚă�Ěŝ�ĨŝŶĂŶǌŝĂŵĞŶƚŽ��

ZŝƐŽƌƐĞ� sĂůŽƌŝ�ĂƐƐŽůƵƚŝ�;ŝŶ�ĞƵƌŽͿ� й�
ZŝƐŽƌƐĞ�Ă�ĐĂƌŝĐŽ�ĚĞů�WZ�&�^Z��ŵŝůŝĂͲZŽŵĂŐŶĂ�
ϮϬϮϭͲϮϬϮϳ� ϯϯϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬ� ϴϬ�
ZŝƐŽƌƐĞ�Ă�ĐĂƌŝĐŽ�ĚĞů�ďĞŶĞĨŝĐŝĂƌŝŽ�� ϴϮ͘ϱϬϬ͕ϬϬ� ϮϬ�
dKd�>�� ϰϭϮ͘ϱϬϬ͕ϬϬ� ϭϬϬ�
�

�

ϰ͘Ϯ�YƵĂĚƌŽ�ĞĐŽŶŽŵŝĐŽ��
dŝƉŽůŽŐŝĂ�Ěŝ�ƐƉĞƐĂΎ� /ŵƉŽƌƚŝ�;ŝŶ�

ĞƵƌŽͿΎΎ�
�� ^ƉĞƐĞ� ƚĞĐŶŝĐŚĞ� Ěŝ� ƉƌŽŐĞƚƚĂǌŝŽŶĞ͕� ĚŝƌĞǌŝŽŶĞ� ůĂǀŽƌŝ͕� ĐŽŽƌĚŝŶĂŵĞŶƚŽ� ĚĞůůĂ� ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ� Ğ� ĐŽůůĂƵĚŝ͕�

ŽƉĞƌĞ�Ěŝ�ŝŶŐĞŐŶŽ͕�ŝŶĐĞŶƚŝǀŝ�ƉĞƌ�ĨƵŶǌŝŽŶŝ�ƚĞĐŶŝĐŚĞ�;ĨŝŶŽ�ĂĚ�ƵŶ�ŵĂƐƐŝŵŽ�ĚĞů�ϭϬй�ĚĞů�ǀĂůŽƌĞ�ĚĞů�
ƉƌŽŐĞƚƚŽ�ĚĂ�ƌĞŶĚŝĐŽŶƚĂƌĞ�ƐƵůůĂ�ďĂƐĞ�Ěŝ�ŐŝƵƐƚŝĨŝĐĂƚŝǀŝ�Ěŝ�ƐƉĞƐĂͿ� ϰϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬ�

�� ^ƉĞƐĞ�ƉĞƌ� ů͛ĞƐĞĐƵǌŝŽŶĞ�Ěŝ� ůĂǀŽƌŝ�ƉĞƌ�ƌŝƋƵĂůŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ͕�ǀĂůŽƌŝǌǌĂǌŝŽŶĞ͕�ƌŝŐĞŶĞƌĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ĨƌƵŝǌŝŽŶĞ�
ĚĞŝ� ůƵŽŐŚŝ�Ğ�ĚĞŐůŝ� ƐƉĂǌŝ�ƉƵďďůŝĐŝ�Ğ�ĚĞů�ƉĂƚƌŝŵŽŶŝŽ�ƐƚŽƌŝĐŽ͕�ĂƌƚŝƐƚŝĐŽ͕�ĐƵůƚƵƌĂůĞ͕� ƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�
ŝŶĨƌĂƐƚƌƵƚƚƵƌĞ� ĨŝŶĂůŝǌǌĂƚĞ� Ăů� ƌŝƉƌŝƐƚŝŶŽ� ĚĞůů͛ĞĐŽƐŝƐƚĞŵĂ� Ğ� Ăůů͛ĂĚĂƚƚĂŵĞŶƚŽ� ĐůŝŵĂƚŝĐŽ͕�
ŝŶĨƌĂƐƚƌƵƚƚƵƌĞ�ĐŝĐůŝƐƚŝĐŚĞ͕�ƌŝƋƵĂůŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚă�ĚĞůůĞ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵƚƚƵƌĞ�ƉĞƌ�ůĂ�ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ� ϯϱϯ͘ϱϬϬ͕ϬϬ�

�� ^ƉĞƐĞ�ƉĞƌ� ů͛ĂĐƋƵŝƐŝǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ďĞŶŝ�Ğ�ƐĞƌǀŝǌŝ�ƉĞƌ�ƉŽůŝƚŝĐŚĞ�Ěŝ�ŵĂƌŬĞƚŝŶŐ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞ�Ğ� ů͛ĂƚƚƌĂƚƚŝǀŝƚă�
ĚĞŝ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝ�� �

�� ^ƉĞƐĞ� ƉĞƌ� ĂƚƚƌĞǌǌĂƚƵƌĞ͕� ŝŵƉŝĂŶƚŝ� Ğ� ďĞŶŝ� ƐƚƌƵŵĞŶƚĂůŝ� ĨŝŶĂůŝǌǌĂƚŝ� ĂŶĐŚĞ� Ăůů͛ĂĚĞŐƵĂŵĞŶƚŽ� ĚĞŐůŝ�
ƐƚĂŶĚĂƌĚ�Ěŝ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ͕�Ěŝ�ĨƌƵŝďŝůŝƚă�ĚĂ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞŝ�ƐŽŐŐĞƚƚŝ�ĚŝƐĂďŝůŝ�� �

�� ^ƉĞƐĞ�ƉĞƌ�ĂƌƌĞĚŝ�ĨƵŶǌŝŽŶĂůŝ�Ăů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ� �
&� �ŽƐƚŝ�ƉĞƌ�ů͛ĂǀǀŝŽ�ĚĞůůĂ�ŐĞƐƚŝŽŶĞ�Ěŝ�Ăƚƚŝǀŝƚă�Ğ�ƐĞƌǀŝǌŝ� �
'� �ŽƐƚŝ�Ěŝ�ƉƌŽŵŽǌŝŽŶĞ�Ğ�ĐŽŵƵŶŝĐĂǌŝŽŶĞ� ϵ͘ϬϬϬ͕ϬϬ�
,� �ŽƐƚŝ� ŐĞŶĞƌĂůŝ� ƉĞƌ� ůĂ� ĚĞĨŝŶŝǌŝŽŶĞ� Ğ� ŐĞƐƚŝŽŶĞ� ĚĞů� ƉƌŽŐĞƚƚŽ� ;ĨŝŶŽ� ĂĚ� ƵŶ� ŵĂƐƐŝŵŽ� ĚĞů� ϱй�

ĨŽƌĨĞƚƚĂƌŝŽ�ĐĂůĐŽůĂƚŽ�ƐƵů�ƚŽƚĂůĞ�ĚĞůůĞ�Ăůƚƌŝ�ǀŽĐŝ�Ěŝ�ƐƉĞƐĂͿ� ϭϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬ�
dKd�>�� ϰϭϮ͘ϱϬϬ͕ϬϬ�
Ύ>͛ĂůůŽĐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ƌŝƐŽƌƐĞ�ŝŶ�ĨĂƐĞ�Ěŝ�ƌĞĚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ƐĐŚĞĚĂ�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�ğ�ĚĂ�ŝŶƚĞŶĚĞƌƐŝ�ĐŽŵĞ�ŝŶĚŝĐĂƚŝǀĂ�Ğ�ƐĂƌă�
ƉŽŝ�ŽŐŐĞƚƚŽ�Ěŝ�ƵůƚĞƌŝŽƌĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĐĂ�ŶĞůů͛ĂŵďŝƚŽ�ĚĞůů͛/d/�

ΎΎ'ůŝ�ŝŵƉŽƌƚŝ�ǀĂŶŶŽ�ŝŶĚŝĐĂƚŝ�Ăů�ůŽƌĚŽ�ĚĞůů͛/s��

�

�

ϰ͘ϯ��ƌŽŶŽƉƌŽŐƌĂŵŵĂ�ĂŶŶƵĂůĞ�Ěŝ�ƐƉĞƐĂΎ�;ŝŶĚŝĐĂƌĞ�ůĞ�ĂŶŶƵĂůŝƚă�ƐƚŝŵĂƚĞ�Ěŝ�ƐƉĞƐĂ�ĚĞůů͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽͿ�

ϮϬϮϯ� ϮϬϮϰ� ϮϬϮϱ� ϮϬϮϲ�
ϯϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬ� ϮϭϮ͘ϱϬϬ͕ϬϬ� ϭϳϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬ� �

Ύ>Ă�ĚŝƐƚƌŝďƵǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ƐƉĞƐĂ�ƉĞƌ�ĂŶŶƵĂůŝƚă�ŝŶ�ĨĂƐĞ�Ěŝ�ƌĞĚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ƐĐŚĞĚĂ�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�ğ�ĚĂ�ŝŶƚĞŶĚĞƌƐŝ�ĐŽŵĞ�
ŝŶĚŝĐĂƚŝǀĂ�Ğ�ƐĂƌă�ƉŽŝ�ŽŐŐĞƚƚŽ�Ěŝ�ƵůƚĞƌŝŽƌĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĐĂ�ŶĞůů͛ĂŵďŝƚŽ�ĚĞůů͛/d/�

�

�

�
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ϰ͘ϰ�^ŽƐƚĞŶŝďŝůŝƚă�ŐĞƐƚŝŽŶĂůĞ�Ğ�ĨŝŶĂŶǌŝĂƌŝĂ��
�ĞƐĐƌŝǀĞƌĞ�ůĞ�ŵŽĚĂůŝƚă�ĐŚĞ�Ɛŝ�ŝŶƚĞŶĚŽŶŽ�ĂƚƚŝǀĂƌĞ�Ăů�ĨŝŶĞ�Ěŝ�ŐĂƌĂŶƚŝƌĞ�ůĂ�ƐŽƐƚĞŶŝďŝůŝƚă�ŐĞƐƚŝŽŶĂůĞ�Ğ�ĨŝŶĂŶǌŝĂƌŝĂ�ĚĞů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�
ŝŶƚĞƐĂ�ĐŽŵĞ�ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝƚă�Ěŝ�ƌŝƐŽƌƐĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝĞ�Ă�ĐŽƉƌŝƌĞ�ŝ�ĐŽƐƚŝ�Ěŝ�ŐĞƐƚŝŽŶĞ�Ğ�ŵĂŶƵƚĞŶǌŝŽŶĞ�ĚĞŐůŝ�ŝŶǀĞƐƚŝŵĞŶƚŝ�ƉƌĞǀŝƐƚŝ�
�
�
>Ă�ƌŝƋƵĂůŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůŽ�ƐĐĂůŽ�Ěŝ�ĂůĂŐŐŝŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞƌă�ƵŶ�ĂŐŐŝŽƌŶĂŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĞ�ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ŝŵƉŝĞŐŽ�ĚĂ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞŐůŝ�
ŽƉĞƌĂƚŽƌŝ�ƉƌŝǀĂƚŝ͕�ĐŽŶ�ĂĚĞŐƵĂŵĞŶƚŽ�ĚĞŝ�ĐĂŶŽŶŝ�ĐŽŶĐĞƐƐŽƌŝ�Ğ�ƋƵŝŶĚŝ�ĐŽŶ�ŝŶƚƌŽŝƚŽ�Ěŝ�ŵĂŐŐŝŽƌ�ƐŽŵŵĞ�ĚĂ�ŝŵƉŝĞŐĂƌĞ�ŶĞůůĂ�
ŐĞƐƚŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ŽƉĞƌĞ͘�
�
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ϱ͘ /E�/��dKZ/�����d�'KZ/���/�/Ed�Zs�EdK�

ϱ͘ϭ�/ŶĚŝĐĂƚŽƌŝΎ�

�ŽĚŝĐĞ� /ŶĚŝĐĂƚŽƌŝ�Ěŝ�ƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ� hŶŝƚă�Ěŝ�ŵŝƐƵƌĂ� sĂůŽƌĞ�ƉƌĞǀŝƐƚŽ�Ă�
ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶĞ�ĚĞů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�

Z�KϮϲ� /ŶĨƌĂƐƚƌƵƚƚƵƌĞ� ǀĞƌĚŝ� ĐŽƐƚƌƵŝƚĞ� Ž� ƌŝƐƚƌƵƚƚƵƌĂƚĞ� ƉĞƌ�
ů͛ĂĚĂƚƚĂŵĞŶƚŽ�Ăŝ�ĐĂŵďŝĂŵĞŶƚŝ�ĐůŝŵĂƚŝĐŝ��

�ƚƚĂƌŝ� E͘W͘�

Z�Kϱϴ� /ŶĨƌĂƐƚƌƵƚƚƵƌĞ� ĚĞĚŝĐĂƚĞ� Ăŝ� ĐŝĐůŝƐƚŝ͕� ďĞŶĞĨŝĐŝĂƌŝĞ� Ěŝ� ƵŶ�
ƐŽƐƚĞŐŶŽ��

<ŵ� E͘W͘�

Z�Kϳϰ� WŽƉŽůĂǌŝŽŶĞ� ŝŶƚĞƌĞƐƐĂƚĂ� ĚĂŝ� ƉƌŽŐĞƚƚŝ� ĐŚĞ� ƌŝĞŶƚƌĂŶŽ�
ŶĞůůĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞ�Ěŝ�ƐǀŝůƵƉƉŽ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞ�ŝŶƚĞŐƌĂƚŽ��

WĞƌƐŽŶĞ� Ϯ͘ϬϬϬΎ�

ΎWĞƌ�ŝů�ĐĂůĐŽůŽ�ĚĞůůĂ�ƉŽƉŽůĂǌŝŽŶĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĂƚĂ�ĚĂů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ͕�ğ�ƐƚĂƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŽ�ŝů�ŶƵŵĞƌŽ�ĚĞůůĞ�ŝŵďĂƌĐĂǌŝŽŶŝ�
ĚĂ�ĚŝƉŽƌƚŽ�ĞĚ�ŝů�ŶƵŵĞƌŽ�ĚĞůůĞ�ŝŵďĂƌĐĂǌŝŽŶŝ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůŝ�Ěŝ�ZŝŵŝŶŝ͕�ƉĞƌ�ƵŶ�ƚŽƚĂůĞ�Ěŝ�ϭ͘ϬϬϬ�ŝŵďĂƌĐĂǌŝŽŶŝ�ĞĚ�ğ�
ƐƚĂƚĂ�ƐƚŝŵĂƚĂ�ƵŶĂ�ŵĞĚŝĂ�Ěŝ�ĚƵĞ�ƉĞƌƐŽŶĞ�ƉĞƌ�ŝŵďĂƌĐĂǌŝŽŶĞ͘��

�

�ŽĚŝĐĞ� /ŶĚŝĐĂƚŽƌŝ�Ěŝ�ƌŝƐƵůƚĂƚŽ� hŶŝƚă�Ěŝ�ŵŝƐƵƌĂ� ĂůŽƌĞ�ƉƌĞǀŝƐƚŽ�Ă�
ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶĞ�ĚĞů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�

Z�Zϵϱ� WŽƉŽůĂǌŝŽŶĞ� ĐŚĞ� ŚĂ� ĂĐĐĞƐƐŽ� Ă� ŝŶĨƌĂƐƚƌƵƚƚƵƌĞ� ǀĞƌĚŝ�
ŶƵŽǀĞ�Ž�ŵŝŐůŝŽƌĂƚĞ�

WĞƌƐŽŶĞ� E͘W͘�

ΎŝŶĚŝĐĂǌŝŽŶŝ�ƉĞƌ�ůĂ�ĐŽƌƌĞƚƚĂ�ƋƵĂŶƚŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŐůŝ�ŝŶĚŝĐĂƚŽƌŝ�ƐŽŶŽ�ĨŽƌŶŝƚĞ�ŝŶ�ĂůůĞŐĂƚŽ�ĂůůĂ�ƐĐŚĞĚĂ�

�

�

ϱ͘Ϯ� �ĂƚĞŐŽƌŝĞ� Ěŝ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ� ;ŝŶĚŝǀŝĚƵĂƌĞ� ŝůͬŝ� ƐĞƚƚŽƌŝ� Ěŝ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ� ĂƚƚŝŶĞŶƚŝ� Ăů� ƉƌŽŐĞƚƚŽ� Ğ� ƋƵĂŶƚŝĨŝĐĂƌŶĞ� ůĞ�
ƌŝƐŽƌƐĞ�ĂůůŽĐĂƚĞͿ��

�ŽĚŝĐĞ� ^ĞƚƚŽƌĞ�Ěŝ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ� ZŝƐŽƌƐĞ�ĂůůŽĐĂƚĞ�
Ϭϳϵ� dƵƚĞůĂ�ĚĞůůĂ�ŶĂƚƵƌĂ�Ğ�ĚĞůůĂ�ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚă�� �
Ϭϴϯ� /ŶĨƌĂƐƚƌƵƚƚƵƌĞ�ĐŝĐůŝƐƚŝĐŚĞ� �
ϭϲϱ� WƌŽƚĞǌŝŽŶĞ͕�ƐǀŝůƵƉƉŽ�Ğ�ƉƌŽŵŽǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ďĞŶŝ�ƚƵƌŝƐƚŝĐŝ�ƉƵďďůŝĐŝ�Ğ�ĚĞŝ�ƐĞƌǀŝǌŝ�

ƚƵƌŝƐƚŝĐŝ�
�

ϭϲϲ� WƌŽƚĞǌŝŽŶĞ͕�ƐǀŝůƵƉƉŽ�Ğ�ƉƌŽŵŽǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƉĂƚƌŝŵŽŶŝŽ�ĐƵůƚƵƌĂůĞ�Ğ�ĚĞŝ�ƐĞƌǀŝǌŝ�
ĐƵůƚƵƌĂůŝ�

�

ϭϲϳ� WƌŽƚĞǌŝŽŶĞ͕�ƐǀŝůƵƉƉŽ�Ğ�ƉƌŽŵŽǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƉĂƚƌŝŵŽŶŝŽ�ŶĂƚƵƌĂůĞ�Ğ�
ĚĞůů͛ĞĐŽƚƵƌŝƐŵŽ�ĚŝǀĞƌƐŝ�ĚĂŝ�Ɛŝƚŝ�EĂƚƵƌĂ�ϮϬϬϬ�

�

ϭϲϴ� ZŝƋƵĂůŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ�ŵĂƚĞƌŝĂůĞ�Ğ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�ĚĞŐůŝ�ƐƉĂǌŝ�ƉƵďďůŝĐŝ� ϰϭϮ͘ϱϬϬ͕ϬϬ�
�

�

�

�

�

�

�

�

�

pagina 240 di 319



�

�

�

�

�

�

�

�

WZ�&�^Z��D/>/�ͲZKD�'E��ϮϬϮϭͲϮϬϮϳ�

�

WƌŝŽƌŝƚă�ϰ��ƚƚƌĂƚƚŝǀŝƚă͕�ĐŽĞƐŝŽŶĞ�Ğ�ƐǀŝůƵƉƉŽ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞ�

�

KďŝĞƚƚŝǀŽ�^ƉĞĐŝĨŝĐŽ�ϱ͘ϭ�WƌŽŵƵŽǀĞƌĞ�ůŽ�ƐǀŝůƵƉƉŽ�ƐŽĐŝĂůĞ͕�ĞĐŽŶŽŵŝĐŽ�Ğ�ĂŵďŝĞŶƚĂůĞ�ŝŶƚĞŐƌĂƚŽ�Ğ�
ŝŶĐůƵƐŝǀŽ�Ă�ůŝǀĞůůŽ�ůŽĐĂůĞ͕�ůĂ�ĐƵůƚƵƌĂ͕�ŝů�ƉĂƚƌŝŵŽŶŝŽ�ŶĂƚƵƌĂůĞ͕�ŝů�ƚƵƌŝƐŵŽ�ƐŽƐƚĞŶŝďŝůĞ�Ğ�ůĂ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�

ŶĞůůĞ�ĂƌĞĞ�ƵƌďĂŶĞ�

�

�ǌŝŽŶĞ�ϱ͘ϭ͘ϭ��ƚƚƵĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ��ŐĞŶĚĞ�dƌĂƐĨŽƌŵĂƚŝǀĞ�hƌďĂŶĞ�ƉĞƌ�ůŽ�^ǀŝůƵƉƉŽ�^ŽƐƚĞŶŝďŝůĞ�;�dh^^Ϳ�

�

^�,����WZK'�ddK���>>��KW�Z��/KE/�/E�/s/�h�d��E�>>͛�D�/dK���>>͛�dh^^��

�

�

�

�
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ϭ͘ ��d/�'�E�Z�>/��/�WZK'�ddK��

ϭ͘ϭ��ĞŶŽŵŝŶĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�
/ŶĚŝĐĂƌĞ�ƵŶ�ƚŝƚŽůŽ�ƐŝŶƚĞƚŝĐŽ�ĐŚĞ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐŚŝ�ŝů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�Ğ�ĐŚĞ�ƐĂƌă�ƵƚŝůŝǌǌĂƚŽ�Ăŝ�ĨŝŶŝ�Ěŝ�ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ƉƵďďůŝĐŝƚă�ĚĞŝ�ƉƌŽŐĞƚƚŝ�
ĂƉƉƌŽǀĂƚŝ�
�

W�Z�K���>�D�Z�͘�

�KDW>�d�D�EdK���>�WZK'�ddK�E�>�>hE'KD�Z���/�^�E�'/h>/�EK��

�
�
ϭ͘Ϯ��ďƐƚƌĂĐƚ�ĚĞů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�
&ŽƌŶŝƌĞ�ƵŶĂ�ƐŝŶƚĞƐŝ�ĚĞů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�;ŵĂǆ�ϭϬϬϬ�ĐĂƌĂƚƚĞƌŝͿ�ĐŚĞ�ƐĂƌă�ƵƚŝůŝǌǌĂƚĂ�Ăŝ�ĨŝŶŝ�Ěŝ�ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ƉƵďďůŝĐŝƚă�ĚĞŝ�ƉƌŽŐĞƚƚŝ�
ĂƉƉƌŽǀĂƚŝ�
�
/ů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�ƉƌĞǀĞĚĞ�ůĂ�ƌŝƋƵĂůŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĨŝƐŝĐĂ�ĚĞů�ůƵŶŐŽŵĂƌĞ�Ěŝ�^ĂŶ�'ŝƵůŝĂŶŽ�Ğ�ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂ�ƵŶŽ�ĚĞŐůŝ�ƐƚƌĂůĐŝ�Ěŝ�

ĐŽŵƉůĞƚĂŵĞŶƚŽ� ĚĞů� ƉƌŽŐĞƚƚŽ� WĂƌĐŽ� ĚĞů� DĂƌĞ͕� ůĂ� ŐƌĂŶĚĞ� ŝŶĨƌĂƐƚƌƵƚƚƵƌĂ� ĨŝƐŝĐĂ� ǀĞƌĚĞ� Ğ� ďůƵ� ƵƌďĂŶĂ� ĐŚĞ�

ĐĂƌĂƚƚĞƌŝǌǌĞƌă�ůĂ�͞ĐĂƌƚŽůŝŶĂ͟�Ěŝ�ZŝŵŝŶŝ�ĚĞŝ�ƉƌŽƐƐŝŵŝ�ĚĞĐĞŶŶŝ͘�hŶĂ�ĐĂƌƚŽůŝŶĂ�ĐŚĞ�ƌŝŐĞŶĞƌĞƌă�ů͛ŝĚĞŶƚŝƚă�Ğ�ŝů�ďƌĂŶĚ�

Ěŝ� ZŝŵŝŶŝ� ƋƵĂůĞ� ƚĞƌƌĂ� Ěŝ� ŝŶĐŽŶƚƌŝ� Ğ� ƌĞůĂǌŝŽŶŝ͕� ĚĂŶĚŽ� ƵŶĂ� ƌŝƐƉŽƐƚĂ� ĂƌƚŝĐŽůĂƚĂ� Ğ� ƐŽƐƚĞŶŝďŝůĞ� ĂůůĞ� ĞƐŝŐĞŶǌĞ� Ěŝ�

ŶĂƚƵƌĂ͕�ďĞŶĞƐƐĞƌĞ͕�ƐƉĂǌŝ͕�ĐƵůƚƵƌĂ�Ğ�ĐŽĞƐŝŽŶĞ�ƐŽĐŝĂůĞ͕�ĐŚĞ�ŶĂƐĐĞ�ĚĂ�ƵŶĂ�ǀŝƐŝŽŶĞ�ĨƵƚƵƌŝƐƚŝĐĂ�ĚĞŐůŝ�ƐƉĂǌŝ�ƵƌďĂŶŝ͕�

ƚĂůĞ�ĚĂ�ĐŽůůŽĐĂƌĞ�ƋƵĞƐƚŽ�ƚƌĂƚƚŽ�ĚĞůůĂ�ƌŝǀŝĞƌĂ�ƌŽŵĂŐŶŽůĂ͕�ŝŶ�ƵŶ�ĂŵďŝƚŽ�Ěŝ�ĞĐĐĞůůĞŶǌĂ�Ă�ůŝǀĞůůŽ�ĞƵƌŽƉĞŽ͘�

/ů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�Ɛŝ�ĐŽŵƉŽŶĞ�Ěŝ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝ�ĐŚĞ�ǀĂŶŶŽ�ĚĂů�ŵŝŐůŝŽƌĂŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĂ�ƋƵĂůŝƚă�ĚĞů�ĚĞĐŽƌŽ�ƵƌďĂŶŽ͕�Ăů�ƌŝƵƐŽ�Ğ�

ƌŝĨƵŶǌŝŽŶĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ� Ěŝ� ĂƌĞĞ� ƉƵďďůŝĐŚĞ͕� ĚĂůů͛ĂĐĐƌĞƐĐŝŵĞŶƚŽ� ĚĞůůĂ� ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ� ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞ� Ğ� ĚĞůůĂ� ĐĂƉĂĐŝƚă� Ěŝ�

ƌĞƐŝůŝĞŶǌĂ� ƵƌďĂŶĂ͕� ĂůůĂ� ŵŽďŝůŝƚă� ƐŽƐƚĞŶŝďŝůĞ͕� Ăů� ĨŝŶĞ� Ěŝ� ĨĂǀŽƌŝƌĞ� ŝů� ƌŝŶŶŽǀĂŵĞŶƚŽ� ĚĞů� ƉƌŽĚŽƚƚŽ� ƚƵƌŝƐƚŝĐŽ� Ğ�

ĐŽŶƐĞŶƚŝƌĞ�ŝů�ƌŝůĂŶĐŝŽ�ƐŽĐŝŽĞĐŽŶŽŵŝĐŽ�ĚĞů�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ͘�

�
�
��
�
�
ϭ͘ϯ��ĞŶĞĨŝĐŝĂƌŝŽ��
�ĞŶŽŵŝŶĂǌŝŽŶĞ� �ŽŵƵŶĞ�Ěŝ�ZŝŵŝŶŝ�ʹ�^ĞƚƚŽƌĞ�/ŶĨƌĂƐƚƌƵƚƚƵƌĞ�Ğ�YƵĂůŝƚă��ŵďŝĞŶƚĂůĞ�
WĂƌƚŝƚĂ�/s��Ž��&� ϬϬϯϬϰϮϲϬϰϬϵ�
sŝĂͬWŝĂǌǌĂ�Ğ�Ŷ͘�ĐŝǀŝĐŽ� WŝĂǌǌĂ��ĂǀŽƵƌ͕�Ϯϳ�
��W�� ϰϳϵϮϭ�
�ŽŵƵŶĞ� ZŝŵŝŶŝ�
WƌŽǀŝŶĐŝĂ� ZŝŵŝŶŝ�
Ύ/ů�ďĞŶĞĨŝĐŝĂƌŝŽ�ğ�ŝŶƚĞƐŽ�ĐŽŵĞ�ƵŶ�ƐŽŐŐĞƚƚŽ�ƉƵďďůŝĐŽ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůĞ�ĚĞůů͛ĂǀǀŝŽ�Ğ�ĚĞůů͛ĂƚƚƵĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ĚĞůůĂ�ƐƉĞƐĂ�ĚĞů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ��

�
�
ϭ͘ϰ�>ŽĐĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�;ĚĂ�ĐŽŵƉŝůĂƌĞ�ŽďďůŝŐĂƚŽƌŝĂŵĞŶƚĞ�ƉĞƌ�ŝ�ƉƌŽŐĞƚƚŝ�Ěŝ�ŝŶǀĞƐƚŝŵĞŶƚŽͿ�

sŝĂͬWŝĂǌǌĂ�Ğ�Ŷ͘�ĐŝǀŝĐŽ� sŝĂ�KƌƚŝŐĂƌĂ�
��W�� �
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�ŽŵƵŶĞ� ZŝŵŝŶŝ�
WƌŽǀŝŶĐŝĂ� ZŝŵŝŶŝ�
�
ϭ͘ϱ�WƌŽƉƌŝĞƚă�ĚĞů�ďĞŶĞ�ŽŐŐĞƚƚŽ�Ěŝ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ�;ĚĂ�ĐŽŵƉŝůĂƌĞ�ŽďďůŝŐĂƚŽƌŝĂŵĞŶƚĞ�ƉĞƌ�ŝ�ƉƌŽŐĞƚƚŝ�Ěŝ�ŝŶǀĞƐƚŝŵĞŶƚŽͿ�

/ŶĚŝĐĂƌĞ�ůĂ�ƉƌŽƉƌŝĞƚă�ƉƵďďůŝĐĂ�ĚĞů�ďĞŶĞ�ŽŐŐĞƚƚŽ�Ěŝ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ͘��
EĞů�ĐĂƐŽ�ŝŶ�ĐƵŝ�ŝů�ďĞŶĞ�ƐŝĂ�ĚĂƚŽ�ŝŶ�ĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶĞ�Ăů�ďĞŶĞĨŝĐŝĂƌŝŽ͕�ŝŶĚŝĐĂƌĞ�ůĂ�ĚĞŶŽŵŝŶĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ĐŽŶĐĞĚĞŶƚĞ�Ğ�ůĂ�ĚƵƌĂƚĂ�
ĚĞůůĂ�ĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶĞ͘��
�
dƌĂƚƚĂƐŝ�Ěŝ�ĂƌĞĞ�Ěŝ�ƉƌŽƉƌŝĞƚă�ĚĞů��ĞŵĂŶŝŽ�WƵďďůŝĐŽ�ĚĞůůŽ�^ƚĂƚŽ�ƌĂŵŽ�ŵĂƌŝŶĂ�ŵĞƌĐĂŶƚŝůĞ��
�
Ϯ͘ ��^�Z/�/KE����>�WZK'�ddK��

�
Ϯ͘ϭ /ŶƋƵĂĚƌĂŵĞŶƚŽ�ĚĞů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�ŶĞůů͛ĂŵďŝƚŽ�ĚĞů�WZ�&�^Z�ϮϬϮϭͲϮϬϮϳ��

WƌŝŽƌŝƚă�WZ�&�^Z�ϮϬϮϭͲϮϬϮϳ� WƌŝŽƌŝƚă�ϰ��ƚƚƌĂƚƚŝǀŝƚă͕�ĐŽĞƐŝŽŶĞ�Ğ�ƐǀŝůƵƉƉŽ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞ�

KďŝĞƚƚŝǀŽ�ƐƉĞĐŝĨŝĐŽ��
KďŝĞƚƚŝǀŽ� ^ƉĞĐŝĨŝĐŽ� ϱ͘ϭ� WƌŽŵƵŽǀĞƌĞ� ůŽ� ƐǀŝůƵƉƉŽ� ƐŽĐŝĂůĞ͕� ĞĐŽŶŽŵŝĐŽ� Ğ�
ĂŵďŝĞŶƚĂůĞ� ŝŶƚĞŐƌĂƚŽ� Ğ� ŝŶĐůƵƐŝǀŽ� Ă� ůŝǀĞůůŽ� ůŽĐĂůĞ͕� ůĂ� ĐƵůƚƵƌĂ͕� ŝů� ƉĂƚƌŝŵŽŶŝŽ�
ŶĂƚƵƌĂůĞ͕�ŝů�ƚƵƌŝƐŵŽ�ƐŽƐƚĞŶŝďŝůĞ�Ğ�ůĂ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�ŶĞůůĞ�ĂƌĞĞ�ƵƌďĂŶĞ�

�ǌŝŽŶĞ�WZ�&�^Z�ϮϬϮϭͲϮϬϮϳ� �ǌŝŽŶĞ� ϱ͘ϭ͘ϭ� �ƚƚƵĂǌŝŽŶĞ� ĚĞůůĞ� �ŐĞŶĚĞ� dƌĂƐĨŽƌŵĂƚŝǀĞ� hƌďĂŶĞ� ƉĞƌ� ůŽ� ^ǀŝůƵƉƉŽ�
^ŽƐƚĞŶŝďŝůĞ�;�dh^^Ϳ�

�
�
Ϯ͘Ϯ�/ŶƋƵĂĚƌĂŵĞŶƚŽ�ĚĞů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�ŶĞůů͛ĂŵďŝƚŽ�ĚĞůů͛�dh^^�
/ůůƵƐƚƌĂƌĞ�ůĂ�ĐŽĞƌĞŶǌĂ�ĚĞůů͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ�ĐŽŶ�ůĂ�^ƚƌĂƚĞŐŝĂ�Ěŝ�ƐǀŝůƵƉƉŽ�dĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞ�ĚĞĐůŝŶĂƚĂ�ŶĞůů͛�dh^^�
�
/ů� ƉƌŽŐĞƚƚŽ�Ěŝ� ƌŝƋƵĂůŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ� ĨŝƐŝĐĂ�ĚĞů� ůƵŶŐŽŵĂƌĞ�Ěŝ� ^ĂŶ�'ŝƵůŝĂŶŽ�DĂƌĞ� ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂ�ƵŶŽ�ĚĞŐůŝ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝ�
ƉƌŝŶĐŝƉĂůŝ� ĚĞůůĂ� ^ƚƌĂƚĞŐŝĂ� �dh^^Ͳ�ŐĞŶĚĂ� dƌĂƐĨŽƌŵĂƚŝǀĂ� hƌďĂŶĂ� ^ǀŝůƵƉƉŽ� ^ŽƐƚĞŶŝďŝůĞ�Ěŝ� ZŝŵŝŶŝ͕�
ĚĞŶŽŵŝŶĂƚĂ�͞ZŝŵŝŶŝ͕�Ěŝ�ǀĞƌĚĞ�Ğ�Ěŝ�ďůƵ͘�hŶĂ�Đŝƚƚă�Ěŝ�ŵĂƌĞ�ƉĞƌ�ů͛ĞĐŽŶŽŵŝĂ�ǀĞƌĚĞ�Ğ�ďůƵ͘͟�>͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ�ƉƌĞǀĞĚĞ�ůŽ�
ƐƚƌĂůĐŝŽ�Ěŝ�ĐŽŵƉůĞƚĂŵĞŶƚŽ�ĚĞů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�WĂƌĐŽ�ĚĞů�DĂƌĞ͕� ůĂ�ŐƌĂŶĚĞ� ŝŶĨƌĂƐƚƌƵƚƚƵƌĂ�ĨŝƐŝĐĂ�ǀĞƌĚĞ�Ğ�ďůƵ�ƵƌďĂŶĂ�
ĐŚĞ�ĐĂƌĂƚƚĞƌŝǌǌĞƌă� ůĂ�͞ĐĂƌƚŽůŝŶĂ͟�Ěŝ�ZŝŵŝŶŝ�ĚĞŝ�ƉƌŽƐƐŝŵŝ�ĚĞĐĞŶŶŝ͘�hŶĂ�ĐĂƌƚŽůŝŶĂ�ĐŚĞ�ƌŝŐĞŶĞƌĞƌă� ů͛ŝĚĞŶƚŝƚă�Ğ�ŝů�
ďƌĂŶĚ�Ěŝ�ZŝŵŝŶŝ�ƋƵĂůĞ�ƚĞƌƌĂ�Ěŝ�ŝŶĐŽŶƚƌŝ�Ğ�ƌĞůĂǌŝŽŶŝ͕�ĚĂŶĚŽ�ƵŶĂ�ƌŝƐƉŽƐƚĂ�ĂƌƚŝĐŽůĂƚĂ�Ğ�ƐŽƐƚĞŶŝďŝůĞ�ĂůůĞ�ĞƐŝŐĞŶǌĞ�Ěŝ�
ŶĂƚƵƌĂ͕�ďĞŶĞƐƐĞƌĞ͕�ƐƉĂǌŝ͕�ĐƵůƚƵƌĂ�Ğ�ĐŽĞƐŝŽŶĞ�ƐŽĐŝĂůĞ͕�ĐŚĞ�ŶĂƐĐĞ�ĚĂ�ƵŶĂ�ǀŝƐŝŽŶĞ�ĨƵƚƵƌŝƐƚŝĐĂ�ĚĞŐůŝ�ƐƉĂǌŝ�ƵƌďĂŶŝ͕�
ƚĂůĞ�ĚĂ�ĐŽůůŽĐĂƌĞ�ƋƵĞƐƚŽ�ƚƌĂƚƚŽ�ĚĞůůĂ�ƌŝǀŝĞƌĂ�ƌŽŵĂŐŶŽůĂ͕�ŝŶ�ƵŶ�ĂŵďŝƚŽ�Ěŝ�ĞĐĐĞůůĞŶǌĂ�Ă�ůŝǀĞůůŽ�ĞƵƌŽƉĞŽ͘�
>Ă�ƌŝƋƵĂůŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ůƵŶŐŽŵĂƌĞ�Ěŝ�^ĂŶ�'ŝƵůŝĂŶŽ�ŵĂƌĞ�ĐŽůŵĂ͕�ŝŶĨĂƚƚŝ͕�ŝů�ƚƌĂƚƚŽ�ŵĂŶĐĂŶƚĞ�ĚĞů�WĂƌĐŽ�ĚĞů�ŵĂƌĞ͕�
ĐŽŶŐŝƵŶŐĞŶĚŽ�ƚƌĂ� ůŽƌŽ͕� ŝŶ�ƵŶ͛ŝŶĨƌĂƐƚƌƵƚƚƵƌĂ�ǀĞƌĚĞ�ĐŽŶƚŝŶƵĂ�Ěŝ�ŽůƚƌĞ�ϭϱ�<ŵ� ŝ�ŶƵŽǀŝ� ůƵŶŐŽŵĂƌĞ�EŽƌĚ�Ğ�^ƵĚ͕�
ĐŽůůĞŐĂŶĚŽƐŝ�Ăůů͛ĂŶĞůůŽ�ǀĞƌĚĞ�ĐŚĞ�ĐŝƌĐŽŶĚĂ�ůĂ�Đŝƚƚă�ƚŽĐĐĂŶĚŽ�ůĞ�ƉĂƌƚŝ�Ă�ŵŽŶƚĞ�ĚĞů�ĐĞŶƚƌŽ�ƐƚŽƌŝĐŽ�Ğ�Ăŝ�ƉƌŽŐĞƚƚŝ�
Ěŝ� ǀĂůŽƌŝǌǌĂǌŝŽŶĞ� ĚĞů� ǀĞƌĚĞ� ƵƌďĂŶŽ͕� ĐŽŵĞ� ĂƐƐĞƚ� ƉĞƌ� ůĂ� ƌĞƐŝůŝĞŶǌĂ� ƵƌďĂŶĂ� Ğ� ůĂ� ŵŝƚŝŐĂǌŝŽŶĞ� ĚĞŐůŝ� ĞĨĨĞƚƚŝ�
ĐůŝŵĂƚŝĐŝ͘��
/Ŷ�ĐŽŶƚŝŶƵŝƚă�ĐŽů�ŵĞƚŽĚŽ�Ěŝ�ƉŝĂŶŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĂǌŝŽŶĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐĂ�ĐŚĞ�ZŝŵŝŶŝ�ŚĂ�ĂǀǀŝĂƚŽ�ĨŝŶ�ĚĂů�ϮϬϬϳ͕�ŝů�
ƋƵĂĚƌŽ�ĂŐŐŝŽƌŶĂƚŽ�Ěŝ�ŵŝƐƐŝŽŶŝ�Ğ�ŽďŝĞƚƚŝǀŝ�ƉĞƌ�ůĂ�ZŝŵŝŶŝ�ĚĞů�ĨƵƚƵƌŽ�ğ�ƐƚĂƚŽ�ĂŐŐŝŽƌŶĂƚŽ�ŶĞŐůŝ�ĂŶŶŝ�ĞĚ�ğ�ĐŽŶĨůƵŝƚŽ�
ŶĞů� ŶƵŽǀŽ� ƉƌŽŐƌĂŵŵĂ� Ěŝ� ŵĂŶĚĂƚŽ� ;ϮϬϮϭͲϮϬϮϲͿ͕� ĐŚĞ� ƐƚĂ� ŽƌŝĞŶƚĂŶĚŽ� ů͛ĂǌŝŽŶĞ� ĐŽŶĐƌĞƚĂ� ĚĞůů͛ĂƚƚƵĂůĞ�
ĂŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ͘�WĞƌĂůƚƌŽ͕� ůĂ�ƉĂŶĚĞŵŝĂ�ŚĂ�ĐŽŶĨĞƌŵĂƚŽ�ĐŚĞ� ŝů�ŵŽĚĞůůŽ�Ěŝ� ƐǀŝůƵƉƉŽ�ĚĞůůĂ�ŶƵŽǀĂ�ZŝŵŝŶŝ͕� ĐŚĞ�
ƐƚĂ�ƉƌŽĚƵĐĞŶĚŽ�ƵŶ�ƌĂĚŝĐĂůĞ�ƉĞƌĐŽƌƐŽ�Ěŝ�ƌŝŐĞŶĞƌĂǌŝŽŶĞ�ƵƌďĂŶĂ�ĨŽŶĚĂƚŽ�ƐƵůůĂ�ƌŝĚƵǌŝŽŶĞ�ĞƐƚƌĞŵĂ�ĚĞů�ĐŽŶƐƵŵŽ�
Ěŝ� ƐƵŽůŽ� Ğ� ƐƵ� ƵŶĂ� ĚŝĨĨƵƐĂ� ƌŝŶĂƚƵƌĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ� ƵƌďĂŶĂ͕� ğ� ƵŶ�ŵŽĚĞůůŽ� ǀŝŶĐĞŶƚĞ� ĚĂ� ƉĞƌƐĞŐƵŝƌĞ� ĐŽŶ� ĂŶĐŽƌ� Ɖŝƶ�
ƵƌŐĞŶǌĂ�Ğ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂǌŝŽŶĞ͘��

KůƚƌĞ�ĂůůĂ�ĨŽƌƚĞ�ƌŝŶĂƚƵƌĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ƵƌďĂŶĂ�͞ǀĞƌĚĞ͕͟�ĂŶĐŚĞ�ůĂ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ĂĐƋƵĞ͕�ƋƵŝŶĚŝ�ů͛ĂŶŝŵĂ�͞ďůƵ͟�Ěŝ�
ZŝŵŝŶŝ͕� ƐƚĂ� ĂĐƋƵŝƐĞŶĚŽ� ƵŶ� ŶƵŽǀŽ� ƉƌŽƚĂŐŽŶŝƐŵŽ͘� /ŶĨĂƚƚŝ͕� ŝů� ŶƵŽǀŽ� ƌƵŽůŽ� ĐŽŶĨĞƌŝƚŽ� Ăů�ŵĂƌĞ� ŚĂ� ƉƌŽĚŽƚƚŽ͕� ŝŶ�
ƋƵĞƐƚŝ� ĂŶŶŝ͕� ƵŶ͛ŝŶǀĞƌƐŝŽŶĞ� Ěŝ� ƉŽůĂƌŝƚă͗� ĚĂ� ƐĨŽŶĚŽ͕� ŝů� ŵĂƌĞ� ƐƚĂ� ƚŽƌŶĂŶĚŽ� ĂĚ� ĞƐƐĞƌĞ� ƉƌĞƐĞŶǌĂ� ĐĞŶƚƌĂůĞ͕�
ĞůĞŵĞŶƚŽ� ĨŽŶĚĂŶƚĞ� Ěŝ� ƵŶ�ŶƵŽǀŽ� ĐŽŶĐĞƚƚŽ� Ěŝ� ďĞŶĞƐƐĞƌĞ�Ğ� ĨĂƚƚŽƌĞ� Ěŝ� ƐǀŝůƵƉƉŽ� Ğ� ŝŶŶŽǀĂǌŝŽŶĞ� ƉĞƌ� ŝů� ƐĞƚƚŽƌĞ�
ĚĞůů͛ŝŵƉƌĞƐĂ͕�ĚĂŶĚŽ�ǀŝƚĂ�ĂĚ�ƵŶ�ŶƵŽǀŽ�ĐŽŶĐĞƉƚ�Ěŝ�ƚƵƌŝƐŵŽ͕�ŝů�^ĞĂ�tĞůůŶĞƐƐ͘��
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ƉƌŽŐĞƚƚŽ� ͞WĂƌĐŽ� ĚĞů�DĂƌĞ͘͟� /� ƉƌŽŐĞƚƚŝ� ŝŶĐĞŶƚƌĂƚŝ� ƐƵůůĂ� ͞ƌŝƐĐŽƉĞƌƚĂ͟� ĚĞůůĂ� ĐĞŶƚƌĂůŝƚă� ĚĞů�ŵĂƌĞ͕� ĂƐƐŝĞŵĞ� ĂůůĂ�
ƌŝŐĞŶĞƌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ĐĞŶƚƌŽ�ƐƚŽƌŝĐŽ�Ğ�ĚĞŝ�ƐƵŽŝ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůŝ�ŵĂŶƵĨĂƚƚŝ͕�ĐŚĞ�ƐŽŶŽ�ƐƚĂƚŝ�ƌŝĨƵŶǌŝŽŶĂůŝǌǌĂƚŝ�Ğ�ĚĞĚŝĐĂƚŝ�Ă�
ƐǀŝůƵƉƉĂƌĞ�ƵŶĂ�ĐŽƐƚĂŶƚĞ�ŽĨĨĞƌƚĂ�Ěŝ�ŝŶƚƌĂƚƚĞŶŝŵĞŶƚŽ�ďĂƐĂƚĂ�ƐƵůůĂ�ĐƵůƚƵƌĂ͕�ƐŽŶŽ�ƉĞƌĂůƚƌŽ�ĂůůĂ�ďĂƐĞ�ĚĞůůĂ�ŶƵŽǀĂ�
ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ�ƚƵƌŝƐƚŝĐĂ�Ěŝ�ZŝŵŝŶŝ͕�ǀŽůƚĂ�Ă�ŐĂƌĂŶƚŝƌĞ�ů͛ĂƚƚƌĂƚƚŝǀŝƚă�ĚĞůůĂ�ŶŽƐƚƌĂ�ĚĞƐƚŝŶĂǌŝŽŶĞ�ƉĞƌ�ϯϲϱ�ŐŝŽƌŶŝ�ů͛ĂŶŶŽ͘�
��
�
�
�
Ϯ͘ϯ��ŽĞƌĞŶǌĂ�ĚĞů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�ĐŽŶ�ůĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞ�ƌĞŐŝŽŶĂůŝ͕�ŶĂǌŝŽŶĂůŝ�Ğ�ĐŽŵƵŶŝƚĂƌŝĞ�Ěŝ�ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�
/ůůƵƐƚƌĂƌĞ�ůĂ�ĐŽĞƌĞŶǌĂ�ĚĞůů͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ�ĐŽŶ͗�
�

ϭ͘ ůĂ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ͕�ŝ�ĐŽŶƚĞŶƵƚŝ�Ğ�Őůŝ�ŽďŝĞƚƚŝǀŝ�Ěŝ�ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�ĚĞů�WZ�&�^Z�ϮϭͲϮϳ�
�

/ů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�ğ�ĐŽŵƉůĞƚĂŵĞŶƚĞ�ŝŶ�ůŝŶĞĂ�ĐŽŶ�ůĞ�ƉƌŝŽƌŝƚă�ĚĞůůĂ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ�ĚĞů�WZ�&�^Z�ϮϭͲϮϳ͕�ŝŶ�ƋƵĂŶƚŽ�ů͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ�
Ěŝ� ƌŝƋƵĂůŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ� ĚĞů� ǁĂƚĞƌĨƌŽŶƚ� ğ� ǀŽůƚŽ� ĂůůĂ� ƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ� Ěŝ� ŝŶĨƌĂƐƚƌƵƚƚƵƌĞ� ǀĞƌĚŝ� Ğ� ďůƵ� ĐŚĞ� ŵŝƌĂŶŽ� Ă�
ƉƌŽŵƵŽǀĞƌĞ� ů͛ĞĐŽŶŽŵŝĂ� ĐŝƌĐŽůĂƌĞ� Ğ� ůĂ� ƚƵƚĞůĂ� ĚĞůůĞ� ƌŝƐŽƌƐĞ� ŶĂƚƵƌĂůŝ͕� ĐŽŶ� ů͛ŽďŝĞƚƚŝǀŽ� Ěŝ� ĨĂǀŽƌŝƌĞ� ůŽ� ƐǀŝůƵƉƉŽ�
ƐŽƐƚĞŶŝďŝůĞ͕� ƌŝƐƉŽŶĚĞŶĚŽ� ĂůůĂ� ƐĨŝĚĂ� ĚĞůůĂ� ƚƌĂŶƐŝǌŝŽŶĞ� ĞĐŽůŽŐŝĐĂ͘� ^ŽŶŽ� ƉƌĞǀŝƐƚŝ͕� ŝŶĨĂƚƚŝ͕� ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝ� ǀŽůƚŝ� ĂĚ�
ŝŶĐƌĞŵĞŶƚĂƌĞ� ůĂ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�Ğ� ůĂ�ƌĞƐŝůŝĞŶǌĂ�ĚĞů�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ͕�ŶŽŶĐŚĠ� ůĂ�ĐĂƉĂĐŝƚă�Ěŝ�ĂĚĂƚƚĂŵĞŶƚŽ�Ăŝ�ĐĂŵďŝĂŵĞŶƚŝ�
ĐůŝŵĂƚŝĐŝ�ĐŽŶ�ĂǌŝŽŶŝ�ŵŝƌĂƚĞ�ĐŚĞ�ĐŽŶƐĞŶƚĂŶŽ͕�ĚĂ�ƵŶĂ�ƉĂƌƚĞ͕�Ěŝ�ǀĂůŽƌŝǌǌĂƌĞ�ŝů�ƉĂƚƌŝŵŽŶŝŽ�ŶĂƚƵƌĂůĞ͕�ŐĂƌĂŶƚĞŶĚŽ�
ƵŶ�ĞƋƵŝůŝďƌŝŽ�ƚƌĂ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ�ĂŶƚƌŽƉŝĐŽ�Ğ�ĐŽŶƚĞƐƚŽ�ŶĂƚƵƌĂůĞ�Ğ͕�ĚĂůů͛ĂůƚƌĂ͕�Ěŝ�ƉƌĞǀĞŶŝƌĞ�ŝ�ĚĂŶŶŝ�ĚĞůů͛ŝŶŐƌĞƐƐŝŽŶĞ�
ŵĂƌŝŶĂ͕�ŵŝŐůŝŽƌĂŶĚŽ�ůĂ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�ĚĞůůĂ�ĐŽƐƚĂ͘�
�ůůŽ�ƐƚĞƐƐŽ�ƚĞŵƉŽ͕�ů͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ�ŵŝƌĂ�Ă�ĐƌĞĂƌĞ�ƵŶĂ�ŶƵŽǀĂ�ƐŽĐŝĂůŝƚă�Ğ�ŶƵŽǀŝ�ƉƌŽĐĞƐƐŝ�ƉĂƌƚĞĐŝƉĂƚŝǀŝ͕�ŶŽŶĐŚĠ�ĂĚ�
ĂƵŵĞŶƚĂƌĞ�ŝů�ďĞŶĞƐƐĞƌĞ�ĚĞŝ�ĐŝƚƚĂĚŝŶŝ͕�ůĂ�ĐŽĞƐŝŽŶĞ�ŝŶƚĞƌŶĂ�Ğ�ůŽ�ƐƉŝƌŝƚŽ�ŝĚĞŶƚŝƚĂƌŝŽ�Ğ�ƌŝƐƉŽŶĚĞ͕�ŝŶŽůƚƌĞ͕�ĂůůĂ�ƐĨŝĚĂ�
ĚĞůů͛ĂƚƚƌĂƚƚŝǀŝƚă�ĚĞŝ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝ͕�ĐŽŵĞ�ƉƌĞǀŝƐƚŽ�ĚĂůů͛ŽďŝĞƚƚŝǀŽ�ƐƉĞĐŝĨŝĐŽ�Ěŝ�ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�ĚĞů�&�^Z͘�
΅

�
Ϯ͘ ŝů��ŽĐƵŵĞŶƚŽ�^ƚƌĂƚĞŐŝĐŽ�ZĞŐŝŽŶĂůĞ�

�
/ů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�ğ�ĐŽĞƌĞŶƚĞ�ĐŽŶ�Őůŝ�ŝŶĚŝƌŝǌǌŝ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐŝ�ĐŽŶƚĞŶƵƚŝ�ŶĞů��ŽĐƵŵĞŶƚŽ�^ƚƌĂƚĞŐŝĐŽ�ZĞŐŝŽŶĂůĞ�Ğ�Ɛŝ�ŝŶƐĞƌŝƐĐĞ�
ƉŝĞŶĂŵĞŶƚĞ� ŶĞŐůŝ� ŽďŝĞƚƚŝǀŝ� ĚĞůůĂ� ƉƌŽŐƌĂŵŵĂǌŝŽŶĞ� ƌĞŐŝŽŶĂůĞ� ϮϭͲϮϳ� ƌĞůĂƚŝǀĂŵĞŶƚĞ� Ăůů͛ĂŵďŝƚŽ� ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞ�
ĚĞůů͛�ƐƐĞ� �ŽƐƚĂ͘� ZĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂ͕� ŝŶĨĂƚƚŝ͕� ƵŶ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ� ƉƌŽŐĞƚƚŽ� Ěŝ� ƌŝƋƵĂůŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ� ƵƌďĂŶŽͬŶĂƚƵƌĂůŝƐƚŝĐĂ� ĚĞů�
ůƵŶŐŽŵĂƌĞ͕�ĐŚĞ�ƉƌĞǀĞĚĞ�ĂŶĐŚĞ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝ�ŝŶƚĞŐƌĂƚŝ�ƉĞƌ�ůĂ�ŵŽďŝůŝƚă�ůĞŐŐĞƌĂ͘��ƚƚƌĂǀĞƌƐŽ�ů͛ĂĚŽǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƐŽůƵǌŝŽŶŝ�
ƚĞĐŶŝĐŚĞ�Ğ�ƉƌŽƉŽƐƚĞ�ŝŶŶŽǀĂƚŝǀĞ�ĨŝŶĂůŝǌǌĂƚĞ�Ă�ƌŝĚƵƌƌĞ�ů͛ĞƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�Ă�ƌŝƐĐŚŝŽ�ĚĞŝ�ůŝƚŽƌĂůŝ�Ğ�ů͛ĂƵŵĞŶƚŽ�ĚĞů�ůŝǀĞůůŽ�
Ěŝ� ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�ĚĞŐůŝ� ĂƌĞŶŝůŝ� Ğ�ĚĞŝ� ƚĞƌƌŝƚŽƌŝ� ƌĞƚƌŽƐƚĂŶƚŝ͕�ŵŝƌĂ� Ă� ĐŽŶƚƌĂƐƚĂƌĞ� ŝů� ĨĞŶŽŵĞŶŽ�ĚĞůů͛ĞƌŽƐŝŽŶĞ� ĐŽƐƚŝĞƌĂ͘�
^ŽƐƚŝĞŶĞ� ƋƵŝŶĚŝ� ů͛ĂĚĂƚƚĂŵĞŶƚŽ� Ğ� ůĂ� ƌĞƐŝůŝĞŶǌĂ� ĚĞů� ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ� Ăŝ� ƌŝƐĐŚŝ� ŶĂƚƵƌĂůŝ͕� ĂůůĂ� ůƵĐĞ� ĚĞů� ĐĂŵďŝĂŵĞŶƚŽ�
ĐůŝŵĂƚŝĐŽ� ŝŶ� ĐŽƌƐŽ͕� ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ� ůĂ� ĐƵƌĂ� Ğ� ůĂ� ŵĂŶƵƚĞŶǌŝŽŶĞ� ĚĞů� ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ͕� ĐŽŶ� ŝŶǀĞƐƚŝŵĞŶƚŝ� ŵŝƌĂƚŝ� ƉĞƌ� ůĂ�
ƉƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ�Ğ�ůĂ�ĚŝĨĞƐĂ�Ğ�ĂŶĐŚĞ�ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ�ůĂ�ƐĂůǀĂŐƵĂƌĚŝĂ�ĞĚ�ŝů�ŵŝŐůŝŽƌĂŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĞ�ĂƌĞĞ�ǀĞƌĚŝ͘�
/Ŷ�ůŝŶĞĂ�ĐŽŶ�ŝů��^Z͕�ŝů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�ğ�ǀŽůƚŽ�Ă�ŵŝŐůŝŽƌĂƌĞ�ů͛ĂƚƚƌĂƚƚŝǀŝƚă�ĚĞů�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ�ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ�ůĂ�ǀĂůŽƌŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�
ƉĂƚƌŝŵŽŶŝŽ� ŶĂƚƵƌĂůĞ� Ğ� ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞ͕� ĐŽŶƚƌŝďƵĞŶĚŽ� ĂŶĐŚĞ� ĂĚ� ĂƵŵĞŶƚĂƌĞ� ůĂ� ƋƵĂůŝƚă� ĚĞůůĂ� ǀŝƚĂ� ĚĞŝ� ĐŝƚƚĂĚŝŶŝ� Ğ�
ƉƌŽŵƵŽǀĞŶĚŽ�ŝů�ƚƵƌŝƐŵŽ�ůĞŶƚŽ͘�
�

ϯ͘ ůĂ�^ƚƌĂƚĞŐŝĂ�ZĞŐŝŽŶĂůĞ��ŐĞŶĚĂ�ϮϬϯϬ�ƉĞƌ�ůŽ�ƐǀŝůƵƉƉŽ�ƐŽƐƚĞŶŝďŝůĞ�
�

/ů� ƉƌŽŐĞƚƚŽ� ğ�ŽƌŝĞŶƚĂƚŽ� Ăů� ƉĞƌƐĞŐƵŝŵĞŶƚŽ� ĚĞŐůŝ� ŽďŝĞƚƚŝǀŝ� ĚĞůůĂ� ^ƚƌĂƚĞŐŝĂ� ƌĞŐŝŽŶĂůĞ� ĚĞůů͛�ŐĞŶĚĂ�ϮϬϯϬ�ƉĞƌ� ůŽ�
ƐǀŝůƵƉƉŽ� ƐŽƐƚĞŶŝďŝůĞ� ƉŽŝĐŚĠ� ƚƌĂŐƵĂƌĚĂ� ůĂ� ĐƵůƚƵƌĂ� ĚĞůůĂ� ƐŽƐƚĞŶŝďŝůŝƚă� Ğ� ůĂ� ůŽƚƚĂ� Ăů� ĐĂŵďŝĂŵĞŶƚŽ� ĐůŝŵĂƚŝĐŽ͘� /ů�
ƉƌŽŐĞƚƚŽ�ğ�ǀŽůƚŽ�ŝŶŽůƚƌĞ�Ă�ƌĂĨĨŽƌǌĂƌĞ�ŝů�ƉƌŽƚĂŐŽŶŝƐŵŽ�Ğ�ŝů�ĐŽŝŶǀŽůŐŝŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĂ�ĐŽŵƵŶŝƚă�ŶĞů�ƌĂŐŐŝƵŶŐŝŵĞŶƚŽ�
Ă� ůŝǀĞůůŽ� ůŽĐĂůĞ� ĚĞŐůŝ� ŽďŝĞƚƚŝǀŝ� ůĞŐĂƚŝ� Ăůů͛�ŐĞŶĚĂ� ϮϬϯϬ͕� ĂŶĐŚĞ� ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ� ůĂ� ƉƌŽŵŽǌŝŽŶĞ� ĚĞůů͛ĞĚƵĐĂǌŝŽŶĞ�
ĂŵďŝĞŶƚĂůĞ͕�ĚĞůůĂ�ƐŽƐƚĞŶŝďŝůŝƚă�Ğ�ĚĞů�ĐŽŶƐƵŵŽ�ĐŽŶƐĂƉĞǀŽůĞ͘��
/Ŷ�ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ͕�ŝ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůŝ�ŽďŝĞƚƚŝǀŝ�Ěŝ�ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�ĚĞů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�ƐŽŶŽ�ŝ�ƐĞŐƵĞŶƚŝ͗�

�
Ͳ 'ŽĂů�ϭϬ�͞ZŝĚƵƌƌĞ�ůĞ�ĚŝƐƵŐƵĂŐůŝĂŶǌĞ͟�ŝů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ͕�ŝŶĨĂƚƚŝ͕�ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ�ůĂ�ƌŝƋƵĂůŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵƚƚƵƌĂůĞ�ĚĞů�
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ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ� ƌŝǀŽůƚŽ�Ă� ƚƵƚƚĂ� ůĂ�ƉŽƉŽůĂǌŝŽŶĞ͕�Ă�ƉĂƌƚŝƌĞ�ĚĂŝ�ŐŝŽǀĂŶŝ͕� ĐŽŶƚƌŝďƵŝƐĐĞ�Ă�ǀĂůŽƌŝǌǌĂƌĞ� ů͛ŝĚĞŶƚŝƚă�Ğ� ůĞ�
ƉŽƚĞŶǌŝĂůŝƚă� ĚĞů� ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ� ƐƚĞƐƐŽ͕� ƉĞƌ� ĂƚƚŝǀĂƌĞ� ŶƵŽǀŝ� ƉƌŽĐĞƐƐŝ� Ěŝ� ƐǀŝůƵƉƉŽ� Ğ� ƉƌŽŵƵŽǀĞƌĞ� ŝŶ� ĐŚŝĂǀĞ�
ƚƵƌŝƐƚŝĐĂ�ůĂ�ďĞůůĞǌǌĂ�ĚĞůůĞ�ĞĐĐĞůůĞŶǌĞ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůŝ�Ğ�ĂŵďŝĞŶƚĂůŝ͘��

�

Ͳ 'ŽĂů� Ŷ͘� ϭϭ� ͞�ŝƚƚă� Ğ� ĐŽŵƵŶŝƚă� ƐŽƐƚĞŶŝďŝůŝ͟� Ğ� 'ŽĂů� Ŷ͘� ϭϯ� ͞>ŽƚƚĂ� Ăů� ĐĂŵďŝĂŵĞŶƚŽ� ĐůŝŵĂƚŝĐŽ͕͟� ŝŶ� ƋƵĂŶƚŽ�
ů͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ� Ěŝ� ƌŝŐĞŶĞƌĂǌŝŽŶĞ� ƵƌďĂŶĂ� ƉƌĞǀŝƐƚŽ� ĚĂů� ƉƌŽŐĞƚƚŽ� ǀŝĞŶĞ� ƌĞĂůŝǌǌĂƚŽ� ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ� ƵŶ� ƉŝĂŶŽ� Ěŝ�
ƌŝƋƵĂůŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ� Ğ� ƌĞƐŝůŝĞŶǌĂ� ĚĞůůĞ� Đŝƚƚă� ĐŚĞ� ƉƵŶƚĂ� ƐƵŐůŝ� ŽďŝĞƚƚŝǀŝ� Ěŝ� ƐǀŝůƵƉƉŽ� ƐŽƐƚĞŶŝďŝůĞ� Ğ� ƚƌĂŶƐŝǌŝŽŶĞ�
ĞĐŽůŽŐŝĐĂ͕�ŵŝŐůŝŽƌĂŶĚŽ� ů͛ĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚă͕� ůĂ�ŵŽďŝůŝƚă� Ğ� ƉƌŽŵƵŽǀĞŶĚŽ� ŝů� ƌĂĨĨŽƌǌĂŵĞŶƚŽ� ĚĞŝ� ƐĞƌǀŝǌŝ� Ğ� ĚĞůůĞ�
ĚŽƚĂǌŝŽŶŝ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵƚƚƵƌĂůŝ�Ěŝ�ĂĚĂƚƚĂŵĞŶƚŽ�Ăŝ�ĐĂŵďŝĂŵĞŶƚŝ�ĐůŝŵĂƚŝĐŝ͖�

�

Ͳ 'ŽĂů� Ŷ͘� ϭϰ� ͞sŝƚĂ� ƐŽƚƚ͛ĂĐƋƵĂ͕͟� 'ŽĂů� Ŷ͘� ϭϱ� ͞sŝƚĂ� ƐƵůůĂ� ƚĞƌƌĂ͟� ŝŶ� ƋƵĂŶƚŽ� ůĞ� ƌŝƐŽƌƐĞ�ŵĂƌŝŶĞ͕� Őůŝ� ĂŵďŝĞŶƚŝ�
ĐŽƐƚŝĞƌŝ�Ğ�ůĞ�ĂƌĞĞ�ǀĞƌĚŝ�ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂŶŽ�ďĞŶŝ�ƉƌĞǌŝŽƐŝ�Ğ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚă�Ěŝ�ĐƌĞƐĐŝƚĂ�ƉĞƌ�ů͛ĞĐŽŶŽŵŝĂ�ĚĞůů͛�ŵŝůŝĂͲ
ZŽŵĂŐŶĂ�ĐŚĞ͕� ŝŶ�ƋƵĞƐƚĂ�ƉĂƌƚĞ�Ěŝ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ�ƌĞŐŝŽŶĂůĞ͕�ğ� ůĞŐĂƚĂ�ĂĚ�ƵŶĂ�ŵŽůƚĞƉůŝĐŝƚă�Ěŝ�ƐĞƚƚŽƌŝ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐŝ͗�
ƚƵƌŝƐŵŽ͕�ƉŽƌƚƵĂůŝƚă� ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůĞ�Ğ�ĐƌŽĐŝĞƌŝƐƚŝĐĂ�ŶĂǀĂůĞ͕�ĞŶĞƌŐŝĂ͕�ƉĞƐĐĂ�Ğ�ĂĐƋƵĂĐŽůƚƵƌĂ͘��ƐƐŝ� ƌŝĐŚŝĞĚŽŶŽ�
ƐƉĂǌŝ� Ěŝ� ƐǀŝůƵƉƉŽ� Ğ� ƐŽůƵǌŝŽŶŝ� ƉĞƌ� ĂĨĨƌŽŶƚĂƌĞ� ůĞ� ĐƌŝƚŝĐŝƚă� ůĞŐĂƚĞ� ĂůůĂ� ůŽƌŽ� ĐŽĞƐŝƐƚĞŶǌĂ͕� ĂŐůŝ� ĂƐƉĞƚƚŝ�
ĂŵďŝĞŶƚĂůŝ͕�Ăŝ�ĐĂŵďŝĂŵĞŶƚŝ�ĐůŝŵĂƚŝĐŝ�Ğ�ƉĞƌ�ĐŽŶƐĞŶƚŝƌĞ�ƵŶŽ�ƐǀŝůƵƉƉŽ�ƐŝƐƚĞŵŝĐŽ�ĂƌŵŽŶŝĐŽ�Ğ�ƐŽƐƚĞŶŝďŝůĞ͘�

�
/ů� ƉƌŽŐĞƚƚŽ� Ɛŝ� ŝƐƉŝƌĂ͕� ŝŶŽůƚƌĞ͕� Ăŝ� ƉƌŝŶĐŝƉŝ� ĚĞů� EĞǁ� �ƵƌŽƉĞĂŶ� �ĂƵŚĂƵƐ͕� ƐĞĐŽŶĚŽ� ŝů� ƋƵĂůĞ� ůĂ� ƐŽƐƚĞŶŝďŝůŝƚă͕�
ů͛ĞƐƚĞƚŝĐĂ͕� ů͛ŝŶĐůƵƐŝŽŶĞ� Ğ� ů͛ĂƉƉƌŽĐĐŝŽ� ƉĂƌƚĞĐŝƉĂƚŝǀŽ� ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂŶŽ� ǀĂůŽƌŝ� ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂůŝ� Ěŝ� ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ͘� /ů�
ƉƌŽŐĞƚƚŽ͕�ŝŶĨĂƚƚŝ͕�Ɛŝ�ĨŽĐĂůŝǌǌĂ�ƐƵůůĂ�ƉƌŽƚĞǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ŶĂƚƵƌĂ͕�ĚĞůůĞ�ƉĞƌƐŽŶĞ�Ğ�ĚĞŝ�ůƵŽŐŚŝ�ĚĂŐůŝ�ŝŶĞǀŝƚĂďŝůŝ�ŝŵƉĂƚƚŝ�
ĚĞŝ� ĐĂŵďŝĂŵĞŶƚŝ� ĐůŝŵĂƚŝĐŝ� Ğ� ƉŽŶĞ� ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ� ĂƚƚĞŶǌŝŽŶĞ� ĂůůĞ� ŝŶĨƌĂƐƚƌƵƚƚƵƌĞ� ǀĞƌĚŝ͕� ĐŚĞ� ƌŝĐŽůůĞŐĂŶŽ� ůĞ� ĂƌĞĞ�
ŶĂƚƵƌĂůŝ� ǀŝƚĂůŝ�Ăŝ�ƉŽůŝ�ƵƌďĂŶŝ͕�ŵŝŐůŝŽƌĂŶĚŽ� ŝ� ůŽƌŽ� ƌƵŽůŝ� ĨƵŶǌŝŽŶĂůŝ͕� ĐŽŶƚƌŝďƵŝƐĐĞ� ŝŶ� ƚĂů�ŵŽĚŽ�ĂůůĂ� ƐŽƐƚĞŶŝďŝůŝƚă͕�
ĞůĞŵĞŶƚŽ� ĐŚŝĂǀĞ� ĚĞůůΖŝŶŝǌŝĂƚŝǀĂ� ƉĞƌ� ŝů� �ĂƵŚĂƵƐ� ĞƵƌŽƉĞŽ͘� >͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ͕� ŝŶŽůƚƌĞ͕� ğ� ǀŽůƚŽ� Ă� ĨŽƌŶŝƌĞ� ƌŝƐƉŽƐƚĞ� Ğ�
ƉƌŽǀǀĞĚŝŵĞŶƚŝ�ƐƵ�ŵŝƐƵƌĂ�ƉĞƌ�ŝů�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ͕�ĐŚĞ�ĐŽŝŶǀŽůŐĂŶŽ�ƐƚƌĞƚƚĂŵĞŶƚĞ�ŝ�ĐŝƚƚĂĚŝŶŝ�ŶĞůůĂ�ƉƌŽŐĞƚƚĂǌŝŽŶĞ͕�ŶĞůůŽ�
ƐǀŝůƵƉƉŽ�Ğ�ŶĞůůĂ�ƐƉĞƌŝŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ͕�ĨĂǀŽƌĞŶĚŽ�ƵŶ�ĂůůŝŶĞĂŵĞŶƚŽ�ƚƌĂ�ŝů�ŶƵŽǀŽ��ĂƵŚĂƵƐ�ĞƵƌŽƉĞŽ�Ğ�ůĂ�ƉŽůŝƚŝĐĂ�Ěŝ�
ĂĚĂƚƚĂŵĞŶƚŽ�Ăŝ�ĐĂŵďŝĂŵĞŶƚŝ͘�
�
� �
�

�
Ϯ͘ϰ��ĞƐĐƌŝǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�
/ůůƵƐƚƌĂƌĞ�ŝů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ͕�ĚĞƐĐƌŝǀĞŶĚŽŶĞ�ŽďŝĞƚƚŝǀŝ͕�ƌŝƐƵůƚĂƚŝ�ĂƚƚĞƐŝ͕�ĚĞƐƚŝŶĂǌŝŽŶĞ�Ě͛ƵƐŽ�Ğ�ŵŽĚĂůŝƚă�Ěŝ�ŐĞƐƚŝŽŶĞ͘�
�
/ů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�ƉƌĞǀĞĚĞ�ůĂ�ƌŝƋƵĂůŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ůƵŶŐŽŵĂƌĞ�Ěŝ�^ĂŶ�'ŝƵůŝĂŶŽ�DĂƌĞ͘�dĂůĞ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ�Ɛŝ�ƉŽŶĞ�ŝŶ�ƉŝĞŶĂ�
ĐŽŶƚŝŶƵŝƚă�ĐŽŶ�ůĂ�ƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�͞WĂƌĐŽ�ĚĞů�DĂƌĞ͕͟�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�ĐŚĞ�ƉƌĞǀĞĚĞ�ŽƉĞƌĞ�Ěŝ�ƌŝŐĞŶĞƌĂǌŝŽŶĞ�ƵƌďĂŶĂ͕�
ƌŝƋƵĂůŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĂŵďŝĞŶƚĂůĞ�Ğ�ƉĂĞƐĂŐŐŝƐƚŝĐĂ�Ğ�ĐŚĞ�ŵŝƌĂ�ĂůůĂ�ĐƌĞĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƵŶ�ŶƵŽǀŽ�ƉĂĞƐĂŐŐŝŽ͕�ĐŚĞ�Ɛŝ�ĂƚƚĞƐƚŝ�
ƚƌĂ� ůĂ�Đŝƚƚă�ĞĚ� ŝů�ŵĂƌĞ�ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ� ůĂ�ŶĂƚƵƌĂ�ĐŽŶ� ů͛ŽďŝĞƚƚŝǀŽ�Ěŝ�ƌĞƐƚŝƚƵŝƌĞ� ŝ� ůƵŽŐŚŝ� ŝŶƚĞƌĞƐƐĂƚŝ�ĂĚ�ƵŶĂ�ĨƌƵŝǌŝŽŶĞ�
ƉƵďďůŝĐĂ�Ěŝ�ĞůĞǀĂƚĂ�ƋƵĂůŝƚă�ƐŽƚƚŽ�ŝů�ƉƌŽĨŝůŽ�ĚĞů�ĐŽŵĨŽƌƚ�ƵƌďĂŶŽ͘�EĞů�ƐƵŽ�ĐŽŵƉůĞƐƐŽ͕�ŝů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�Ɛŝ�ĐŽŵƉŽŶĞ�Ěŝ�
ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝ�ĐŚĞ�ŵŝƌĂŶŽ͗�Ăů�ŵŝŐůŝŽƌĂŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĂ�ƋƵĂůŝƚă�ĚĞů�ĚĞĐŽƌŽ�ƵƌďĂŶŽ͕�Ăů�ƌŝƵƐŽ�Ğ�ƌŝĨƵŶǌŝŽŶĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�
ĂƌĞĞ� ƉƵďďůŝĐŚĞ͕� Ăůů͛ĂĐĐƌĞƐĐŝŵĞŶƚŽ� ĚĞůůĂ� ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ� ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞ� Ğ� ĚĞůůĂ� ĐĂƉĂĐŝƚă� Ěŝ� ƌĞƐŝůŝĞŶǌĂ� ƵƌďĂŶĂ͕� ĂůůĂ�
ŵŽďŝůŝƚă�ƐŽƐƚĞŶŝďŝůĞ͕�ŵĂ�ĂŶĐŚĞ�Ăůů͛ŽďŝĞƚƚŝǀŽ�Ěŝ�ĚŝǀĞŶŝƌĞ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚĞ�ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂůĞ�ƉĞƌ�ůĂ�ƌŝƉƌĞƐĂ�ĚĞů�ƐĞƚƚŽƌĞ�
ƚƵƌŝƐƚŝĐŽ͘�
/�ƌŝƐƵůƚĂƚŝ�ĂƚƚĞƐŝ�ĚĂůů͛ŝŶƐŝĞŵĞ�ĚĞŐůŝ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝ�Ěŝ�ƌŝƋƵĂůŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ�ƉƌĞǀĞĚŽŶŽ͗�ƵŶ�ĚŝƐĞŐŶŽ�ƵŶŝƚĂƌŝŽ�ĚĞůů͛ĂƌĞŶŝůĞ�Ěŝ�
^ĂŶ�'ŝƵůŝĂŶŽ͕�ĐŚĞ�ĐŽŝŶǀŽůŐĞƌă� ůĂ�ƉƌŝŵĂ�ĨĂƐĐŝĂ�ĞĚŝĨŝĐĂƚĂ�ƉƌŽƐƉŝĐŝĞŶƚĞ� ŝů� ůƵŶŐŽŵĂƌĞ͕�Ăů� ĨŝŶĞ�Ěŝ�ĚĂƌ�ǀŝƚĂ�ĂĚ�ƵŶ�
ĂŵƉŝŽ� WĂƌĐŽ� ƵƌďĂŶŽ� ĐŚĞ� ŐĂƌĂŶƚŝƐĐĂ� ůĂ� ƉŝĞŶĂ� ŝŶƚĞŐƌĂǌŝŽŶĞ� ĚĞŐůŝ� ƐƉĂǌŝ͕� ƐŝĂ� ƚƌĂ� ůĞ� ĚŝǀĞƌƐĞ� ƚŝƉŽůŽŐŝĞ� Ěŝ� ĂƌĞĞ�
ƉƵďďůŝĐŚĞ͕�ƐŝĂ�ƚƌĂ�ƋƵĞůůĞ�ƉƵďďůŝĐŚĞ�Ğ�ƋƵĞůůĞ�ƉƌŝǀĂƚĞ͘�
sĞƌƌă�ŝŶŽůƚƌĞ�ŐĂƌĂŶƚŝƚĂ�ůĂ�ĐŽŶƚŝŶƵŝƚă�ĚĞŝ�ƉĞƌĐŽƌƐŝ�ĐŝĐůĂďŝůŝ�Ă�ĚŽƉƉŝŽ�ƐĞŶƐŽ�Ěŝ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶŝ�Ěŝ�Ϯ͕ϱ�ŵ�Ğ�ƉĞĚŽŶĂůŝ͕�
ĐŚĞ�ƐĂƌĂŶŶŽ�ƌĞĂůŝǌǌĂƚŝ�ĐŽŶ�ĚŽŐŚĞ�Ěŝ�ůĞŐŶŽ�ĂǀĞŶƚŝ�ƵŶ�ŵĂƌŐŝŶĞ�ƌĞƚƚŝůŝŶĞŽ�ĐŽŝŶĐŝĚĞŶƚĞ�ĐŽŶ�ŝů�ĐŽŶĨŝŶĞ�ĚĞŵĂŶŝĂůĞ�
ĞĚ�ƵŶ�ŵĂƌŐŝŶĞ�Ă�ƐŝŶƵƐŽŝĚĞ͕�ŝƌƌĞŐŽůĂƌĞ͕�ǀĞƌƐŽ�ŵĂƌĞ͘�
hŶ� ƵůƚĞƌŝŽƌĞ� ƌŝƐƵůƚĂƚŽ� ƌŝŐƵĂƌĚĞƌă� ůĂ� ŵŝƚŝŐĂǌŝŽŶĞ� ĚĞŐůŝ� ĞĨĨĞƚƚŝ� ĚĞůů͛ŝŶŐƌĞƐƐŝŽŶĞ� ŵĂƌŝŶĂ͕� ĐŚĞ� ǀĞƌƌă� ŐĂƌĂŶƚŝƚĂ�
ĚĂůůĂ� ƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ� Ěŝ� ƵŶ� ƐŝƐƚĞŵĂ� ĚƵŶĂůĞ͕� ƐƵů� ƋƵĂůĞ� ǀĞƌƌă� ŝŶƐĞĚŝĂƚŽ� ƵŶ� ƉĞƌĐŽƌƐŽ� ĐŝĐůŽͲƉĞĚŽŶĂůĞ� ŝŶ� ƋƵŽƚĂ͕�
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ŝŶƚĞŐƌĂƚŽ� ŶĞů� ŶƵŽǀŽ� ƐŝƐƚĞŵĂ� ǀĞƌĚĞ͘� dĂůŝ� ƉĞƌĐŽƌƐŝͬƐƉĂǌŝ� ĐŽůůĞƚƚŝǀŝ� Ğ� ƉŝƐƚĞ� ĐŝĐůĂďŝůŝ� ƐĂƌĂŶŶŽ� ƉƌŽŐĞƚƚĂƚŝ�
ŐĂƌĂŶƚĞŶĚŽ�ů͛ĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚă�Ă�ƋƵĂůƐŝĂƐŝ�ĚŝƐĂďŝůŝƚă�Ěŝ�ƚŝƉŽ�ƐĞŶƐŽƌŝĂůĞ͕�ŵŽƚŽƌŝĂ͕�ŝŶƚĞůůĞƚƚŝǀĂ�Ğ�ƉƐŝĐŚŝĐĂ͘�
/ů� ŵĂƚĞƌŝĂůĞ� ƉƌĞĚŽŵŝŶĂŶƚĞ� ƵƚŝůŝǌǌĂƚŽ� ƉĞƌ� ƉĞƌĐŽƌƐŝ� ĐŝĐůĂďŝůŝ͕� ƉĞĚŽŶĂůŝ� Ğ� ƐƉĂǌŝ� ĐŽůůĞƚƚŝǀŝ� ƐĂƌă� ŝů� ůĞŐŶŽ�
͞DĂƐƐĂƌĂŶĚŽƵďĂ͕͟�ĂǀĞŶƚĞ�ƐƉĞƐƐŽƌĞ�ŵŵ͘�ϯϴ�ŵŵ͘� ĨŝƐƐĂƚŽ͕�ƚƌĂŵŝƚĞ�ƵŶĂ�ƐŽƚƚŽƐƚƌƵƚƚƵƌĂ� ŝŶ� ůŝƐƚĞůůŝ�ĚĞůůŽ�ƐƚĞƐƐŽ�
ůĞŐŶŽ�ĂǀĞŶƚĞ�ĚŽƉƉŝĂ�ŽƌĚŝƚƵƌĂ�ĚĂ�ŵŵ͘�ϰϬ�Ěŝ�ƐƉĞƐƐŽƌĞ͘�>Ğ�ĚŽŐŚĞ�Ěŝ� ůĞŐŶŽ�ĚƵƌŽ�ƉĞƌ�ĞƐƚĞƌŶŝ� ;ŵĂƐƐĂƌĂŶĚƵďĂͿ�
ƐĂƌĂŶŶŽ�ŵŽŶƚĂƚĞ�ƉŝĂůůĂƚĞ͕�ĐŽŶ�ůĂƚŽ�Ă�ǀŝƐƚĂ�ǌŝŐƌŝŶĂƚŽ�ĂŶƚŝƐĐŝǀŽůŽ͘�
>Ă� ŶƵŽǀĂ� ĂƌĞĂ� ƌŝƋƵĂůŝĨŝĐĂƚĂ͕� ĐŽŵĞ� Őůŝ� Ăůƚƌŝ� ƐƚƌĂůĐŝ� ĚĞů� ƉƌŽŐĞƚƚŽ� WĂƌĐŽ� ĚĞů� DĂƌĞ͕� Ɛŝ� ƌŝǀŽůŐŽŶŽ� ĂĚ� ƵŶĂ�
ĚĞƐƚŝŶĂǌŝŽŶĞ�Ě͛ƵƐŽ�ŵƵůƚŝĨƵŶǌŝŽŶĂůĞ�Ğ�ŵƵůƚŝͲƐƚĂŐŝŽŶĂůĞ�ĐŚĞ�ƉŽŶĞ�Ăů�ĐĞŶƚƌŽ�ŝů�ƚĞŵĂ�ĚĞů�ďĞŶĞƐƐĞƌĞ͕�ĚĞů�ĨŝƚŶĞƐƐ�Ğ�
ĚĞůůĂ� ĨƌƵŝǌŝŽŶĞ� ĚĞŐůŝ� ƐƉĂǌŝ� ĂƉĞƌƚŝ� ůĞŐĂƚŝ� Ăů�ŵĂƌĞ͕� ƐŝĂ� ĚĂ� ƉĂƌƚĞ� ĚĞŝ� ƌĞƐŝĚĞŶƚŝ͕� ĐŚĞ� ĚĂ� ƉĂƌƚĞ� ĚĞŝ� ƚƵƌŝƐƚŝ͘� dĂůĞ�
ĚĞƐƚŝŶĂǌŝŽŶĞ� ĨŝŶ� ĚĂů� ƐƵŽ� ĐŽŶĐĞƉŝŵĞŶƚŽ� ĐŽŶĨŝŐƵƌĂ� ƵŶ� ŶƵŽǀŽ� ƌĂƉƉŽƌƚŽ� ĐŽŶ� ŝů�ŵĂƌĞ� ĐŚĞ͕�ŽůƚƌĞ� Ă� ĐŽŶƚƌŝďƵŝƌĞ�
ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝǀĂŵĞŶƚĞ�Ă� ƌĞŶĚĞƌĞ� ĨƌƵŝƚĂ�ƚƵƚƚŽ� ů͛ĂŶŶŽ�ƵŶ͛ĂƌĞĂ�ĚĞůůĂ�Đŝƚƚă�ĐŚĞ�ƚƌĂĚŝǌŝŽŶĂůŵĞŶƚĞ�͞ǀŝǀĞǀĂ͟�ƐŽůŽ�ŶĞŝ�
ŵĞƐŝ�ĞƐƚŝǀŝ͕� ŽĨĨƌĞ�ƵŶĂ� ƌŝƐƉŽƐƚĂ� ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂŶĞĂ�Ğ�ƉŝĞŶĂŵĞŶƚĞ� ƐŽƐƚĞŶŝďŝůĞ� Ăůů͛ĞƐŝŐĞŶǌĂ�Ěŝ� Ɛƚŝůŝ� Ěŝ� ǀŝƚĂ� ƐĂŶŝ� Ğ�
Ăƚƚŝǀŝ͕�ĐŚĞ�ůĞ�ƉĞƌƐŽŶĞ�ƐĞŵƉƌĞ�Ɖŝƶ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĂŶŽ͕�ĂŶĐŚĞ�Ă�ůŝǀĞůůŽ�ŵƵůƚŝŐĞŶĞƌĂǌŝŽŶĂůĞ͘��
WĞƌ�ƋƵĞů�ĐŚĞ�ĐŽŶĐĞƌŶĞ�ůĞ�ŵŽĚĂůŝƚă�Ěŝ�ŐĞƐƚŝŽŶĞ͕�ů͛ĂƌĞĂ�ğ�ƐŽƚƚŽƉŽƐƚĂ�ĂůůŽ�ƐƚĞƐƐŽ�ƚƌĂƚƚĂŵĞŶƚŽ�Ěŝ�ƚƵƚƚĞ�ůĞ�ĂůƚƌĞ�
ĂƌĞĞ�ƉƌŽƐƉŝĐŝĞŶƚŝ�ŝů�ŵĂƌĞ͕�ĐŚĞ�ǀĞŶŐŽŶŽ�ĂƚƚƵĂůŵĞŶƚĞ�ŐĞƐƚŝƚĞ�ĐŽŶ�ƵŶĂ�ŵŽĚĂůŝƚă�ƉƵďďůŝĐŽͲƉƌŝǀĂƚĂ͕�Ğ�ĐŚĞ�ƐŽŶŽ�
ĐŽŵĞ� ŶŽƚŽ� ŽŐŐĞƚƚŽ� ŝŶ� ƋƵĞƐƚŝ� ĂŶŶŝ� Ěŝ� ƵŶ� ĨŽƌƚĞ� ŐƌĂĚŽ� Ěŝ� ŝŶĐĞƌƚĞǌǌĂ� ĚŽǀƵƚĂ� ĂůůĂ� ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶĞ� ŝŶ� ĐŽƌƐŽ�
ƐƵůů͛ĂƉƉůŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ĚŝƌĞƚƚŝǀĂ��ŽůŬĞƐƚĞŝŶ͕�ĐŚĞ�ĚŽǀƌĞďďĞ�ĂŐŝƌĞ�ƐƵůůĂ�ƌŝĨŽƌŵĂ�ĚĞůůĞ�ĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶŝ�ďĂůŶĞĂƌŝ͘���
/Ŷ� ŽŐŶŝ� ĐĂƐŽ� ů͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ� Ěŝ� ^ĂŶ� 'ŝƵůŝĂŶŽ� ĂŐŝƐĐĞ� ƐƵ� ƵŶ͛ĂƌĞĂ� ƉƵďďůŝĐĂ� ĂƚƚƵĂůŵĞŶƚĞ� ĚĂƚĂ� ƉĂƌǌŝĂůŵĞŶƚĞ� ŝŶ�
ĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶĞ�Ăů��ŽŶƐŽƌǌŝŽ�Ěŝ�ŽƉĞƌĂƚŽƌŝ�ďĂůŶĞĂƌŝ͕�ĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶĞ�ĐŚĞ�ǀĞƌƌă�ƌŝƚŝƌĂƚĂ�ƉĞƌ�ƋƵĂŶƚŽ�ƌŝŐƵĂƌĚĂ� ůĞ�ĂƌĞĞ�
ƐƉŽƌƚŝǀĞ� ĐŚĞ� ĚĞǀŽŶŽ� ĞƐƐĞƌĞ� ŝŶƐĞƌŝƚĞ� ŶĞůů͛ĂŵďŝƚŽ� ĚĞůů͛�dh^^͕� Ăů� ĨŝŶĞ� Ěŝ� ĐŽŶƐĞŶƚŝƌĞ� ůĂ� ƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ� ĚĞŐůŝ�
ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝ�ĚĂ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞůů͛�ŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ��ŽŵƵŶĂůĞ͘��
hŶĂ�ǀŽůƚĂ� ƚĞƌŵŝŶĂƚŝ� Őůŝ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝ͕� ů͛�ŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ�ǀĂůƵƚĞƌă�ƐĞ�ĂǀǀŝĂƌĞ�ƵŶĂ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĂ�Ěŝ� ƚƌĂƐƉĂƌĞŶǌĂ͕�Ăů�
ĨŝŶĞ�Ěŝ�ĂĨĨŝĚĂƌĞ�ůĂ�ŐĞƐƚŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ĨƵŶǌŝŽŶŝ�ƐƉŽƌƚŝǀĞ�ƉƌĞǀŝƐƚĞ�ŶĞůů͛ĂŵďŝƚŽ��dh^^�Ă�ƐŽŐŐĞƚƚŝ�ŐĞƐƚŽƌŝ�ƚĞƌǌŝ͘�
/ů�ƚĞŵĂ�ĚĞůůĂ�ŐĞƐƚŝŽŶĞ�Ɛŝ�ŝŶĐƌŽĐŝĂ͕�ƉĞƌĂůƚƌŽ͕�ĐŽŶ�ŝů�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�Ěŝ�ĞůĂďŽƌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ŶƵŽǀŽ�WŝĂŶŽ�ĚĞůů͛�ƌĞŶŝůĞ͕�ĐŚĞ�
ů͛�ŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ�ƐƚĂ�ƌĞĂůŝǌǌĂŶĚŽ�ƉƌŽƉƌŝŽ�ŝŶ�ƋƵĞƐƚŝ�ŵĞƐŝ�Ğ�ĐŚĞ�ƌŝĚĞĨŝŶŝƌă�ů͛ŽƌŐĂŶŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ĐŽŵƉůĞƐƐŝǀĂ�ĚĞůůĂ�
ƐƉŝĂŐŐŝĂ�Ěŝ�ƚƵƚƚĂ�ůĂ�ĚĞƐƚŝŶĂǌŝŽŶĞ�ƌŝŵŝŶĞƐĞ͘�
/ů�WŝĂŶŽ�ĚĞůů͛�ƌĞŶŝůĞ�ĚŽǀƌă�ƉƌĞǀĞĚĞƌĞ�ĂŶĐŚĞ�ƐŽůƵǌŝŽŶŝ�ƉĞƌ� ů͛ĂůůƵŶŐĂŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĂ�ƐƚĂŐŝŽŶĞ�ƉĞƌ� ů͛ƵƚŝůŝǌǌŽ�ĚĞůůĂ�
ƐƉŝĂŐŐŝĂ͘�/ŶĨĂƚƚŝ͕�ů͛ĂƚƚƵĂůĞ�ŽƌŐĂŶŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŐůŝ�ƐƚĂďŝůŝŵĞŶƚŝ�ďĂůŶĞĂƌŝ�ƚĞƌŵŝŶĂ�ů͛Ăƚƚŝǀŝƚă�ĞŶƚƌŽ�ůĂ�ŵĞƚă�ĚĞů�ŵĞƐĞ�
Ěŝ�ƐĞƚƚĞŵďƌĞ͕�ŶŽŶ�ƐŽĚĚŝƐĨĂĐĞŶĚŽ�ů͛ĞƐŝŐĞŶǌĂ�Ěŝ�ƵŶĂ�ĨƌƵŝǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ƐƉŝĂŐŐŝĂ͕�ƐŝĂ�ĚĂ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞŝ�ĐŝƚƚĂĚŝŶŝ͕�ĐŚĞ�ĚĂ�
ƉĂƌƚĞ� ĚĞŝ� ƚƵƌŝƐƚŝ͕� ĐŚĞ� ğ� ƐĞŵƉƌĞ� Ɖŝƶ� ƉƌŽůƵŶŐĂƚĂ� ŶĞůůĂ� ƐƚĂŐŝŽŶĞ� ĂƵƚƵŶŶĂůĞ� Ğ� ĂŶƚŝĐŝƉĂƚĂ� ŶĞůůĂ� ƐƚĂŐŝŽŶĞ�
ƉƌŝŵĂǀĞƌŝůĞ͕�Ă�ĐĂƵƐĂ�ĚĞů�ĐŽŶƚƌĂƌƐŝ�ĚĞŝ�ƉĞƌŝŽĚŝ�Ɖŝƶ�ŝŶŽƐƉŝƚĂůŝ�ĚĂů�ƉƵŶƚŽ�Ěŝ�ǀŝƐƚĂ�ĐůŝŵĂƚŝĐŽ͘��
�
EĞůůĂ�ĚĞƐĐƌŝǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�ĂŶĚƌĂŶŶŽ�ŝŶŽůƚƌĞ�ĞǀŝĚĞŶǌŝĂƚŝ͕�ŽǀĞ�ƉĞƌƚŝŶĞŶƚŝ͗�

ϭ͘ ŝů�ůŝǀĞůůŽ�Ěŝ�ĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚă�Ğ�ĨƌƵŝďŝůŝƚă�ĚĞůů͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ�
�

/ů� ƉƌŽŐĞƚƚŽ� ƉŽŶĞ� ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ� ĂƚƚĞŶǌŝŽŶĞ� Ăů� ƚĞŵĂ� ĚĞůů͛ĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚă͕� ŝŶ� ƋƵĂŶƚŽ� ƉƌĞǀĞĚĞ� ůĂ� ƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ� Ěŝ�
ƉĞƌĐŽƌƐŝͬƐƉĂǌŝ� ĐŽůůĞƚƚŝǀŝ� ǀŽůƚŝ� Ă� ŐĂƌĂŶƚŝƌĞ� ů͛ĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚă� Ă� ƋƵĂůƐŝĂƐŝ� ĚŝƐĂďŝůŝƚă� Ěŝ� ƚŝƉŽ� ƐĞŶƐŽƌŝĂůĞ͕� ŵŽƚŽƌŝĂ͕�
ŝŶƚĞůůĞƚƚŝǀĂ� Ğ� ƉƐŝĐŚŝĐĂ͘� EĞůůŽ� ƐƉĞĐŝĨŝĐŽ� ƐĂƌĂŶŶŽ� ƌĞĂůŝǌǌĂƚŝ� ƉĞƌĐŽƌƐŝ� ĐŽŶ� ƉĞŶĚĞŶǌĞ� ŝŶĨĞƌŝŽƌŝ� Ăůů͛ϴй� ĐŽŶ�
ŝŶƚĞƌƌƵǌŝŽŶŝ�ĚĞůůĞ�ƌĂŵƉĞ�ƌĞĂůŝǌǌĂŶĚŽ�ĂƌĞĞ�Ěŝ�ƐŽƐƚĂ͕�ĂƌĞĞ�ŐŝŽĐŽͬĨŝƚŶĞƐƐ�ŽŵďƌĞŐŐŝĂƚĞ�ƉĞƌ�ĐŽŶƐĞŶƚŝƌĞ�ůĂ�ƐŽƐƚĂ�Ă�
ƉĞƌƐŽŶĞ�ĐŽŶ�ĚŝƐĂďŝůŝƚă�ŵŽƚŽƌŝĞ͕�ƐĞŐŶĂůĞƚŝĐĂ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝǀĂ�ǀŝƐŝďŝůĞ�Ă�ƉĞƌƐŽŶĞ�ŝŶ�ƐĞĚŝĂ�ƐƵ�ƌƵŽƚĞ�Ğ�ƉĞƌĐŽƌƐŝ�ƚĂƚƚŝůŝ�
ʹ�ƉůĂŶƚĂƌŝ�ƉĞƌ�ů͛ŽƌŝĞŶƚĂŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĞ�ƉĞƌƐŽŶĞ�ŶŽŶ�ǀĞĚĞŶƚŝ͘��
sĞƌƌĂŶŶŽ�ŝŶŽůƚƌĞ�ƌĞĂůŝǌǌĂƚĞ�ĂƌĞĞ�ǀĞƌĚŝ͕�ƵŶĂ�ƉŽƐƚĂ�ĐŝĐůĂďŝůĞ�ĞĚ�ĂƌĞĞ�ĚĞĚŝĐĂƚĞ�ĂĚ�Ăƚƚŝǀŝƚă�ƐƉŽƌƚŝǀĞ͕�ĂƌĞĞ�ŐŝŽĐŽ�
ĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝ͕�ĐŚĞ�ĐŽŶƐĞŶƚŝƌĂŶŶŽ�ůĂ�ĨƌƵŝďŝůŝƚă�ĚĞŐůŝ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝ�ƚƵƚƚŽ�ů͛ĂŶŶŽ͘�

�
Ϯ͘ ůĂ�ĐĂƉĂĐŝƚă�ĚĞůů͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ�Ěŝ�ĂƚƚŝǀĂƌĞ�ŝŶƚĞŐƌĂǌŝŽŶŝ�Ğ�ƐŝŶĞƌŐŝĞ�ĐŽŶ�ŝů�ƐŝƐƚĞŵĂ�ĞĐŽŶŽŵŝĐŽ�Ğ�Ěŝ�ŝŶĐŝĚĞƌĞ�

ƐƵůůĂ�ƋƵĂůŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƐŝƐƚĞŵĂ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞ�
�

/ů�>ƵŶŐŽŵĂƌĞ�ƌŝƋƵĂůŝĨŝĐĂƚŽ�ĐƌĞĞƌă�ƵŶĂ�ŶƵŽǀĂ�ƐŝŶĞƌŐŝĂ�ĐŽŶ�ůĞ�Ăƚƚŝǀŝƚă�ĚĞůůĂ�ĂĚŝĂĐĞŶƚĞ��ĂƌƐĞŶĂ͕�ƉŽƚĞŶǌŝĂŶĚŽ�ůĂ�
ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀŝƚă�Ěŝ�ƋƵĞƐƚ͛ƵůƚŝŵĂ�ƚƌĂ� ŝ�ƉŽƌƚŝ�ƚƵƌŝƐƚŝĐŝ�ĚĞů�DĞĚŝƚĞƌƌĂŶĞŽ͘�>͛ŝŶƚĞŐƌĂǌŝŽŶĞ�ƚƌĂ� ŝů� ƚƵƌŝƐŵŽ�Ğ� ůĂ�ƉĞƐĐĂ�
ƉŽƌƚĞƌă�ĂĚ�ƵŶ�ĨŽƌƚĞ�ƌŝŶŶŽǀĂŵĞŶƚŽ� ŝŶ�ĞŶƚƌĂŵďŝ� ŝ�ƐĞƚƚŽƌŝ͕�ŐĞŶĞƌĂŶĚŽ�ŶƵŽǀĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚă�ŽĐĐƵƉĂǌŝŽŶĂůŝ͕�ƵŶĂ�
ŶƵŽǀĂ� ĂƚƚƌĂƚƚŝǀŝƚă� ƵƌďĂŶĂ� Ğ� ŶƵŽǀĞ� ŽĨĨĞƌƚĞ� ƚƵƌŝƐƚŝĐŚĞ͕� ƌŝƋƵĂůŝĨŝĐĂŶĚŽ� Ğ� ƌĞŶĚĞŶĚŽ� ĂƚƚŝǀĂŵĞŶƚĞ� ĨƌƵŝďŝůĞ� ŝů�
ƉĂƚƌŝŵŽŶŝŽ� ĐƵůƚƵƌĂůĞ� ĚĞůůĂ�ŵĂƌŝŶĞƌŝĂ� ĚĂ� ƉĂƌƚĞ� ĚĞůůĂ� ĐŝƚƚĂĚŝŶĂŶǌĂ� Ğ� ĚĞŝ� ƚƵƌŝƐƚŝ� Ğ�ƉƌŽĚƵĐĞŶĚŽ�ƵŶĂ� ĐŽƐƚĂŶƚĞ�
ŝŶŶŽǀĂǌŝŽŶĞ�ŶĞů�ƐĞŐŶŽ�ĚĞůůĂ�ƐŽƐƚĞŶŝďŝůŝƚă�Ğ�ĚĞůůĂ�ĐƵƌĂ�ĚĞŐůŝ�ĞĐŽƐŝƐƚĞŵŝ� ƚĞƌƌĞƐƚƌŝ�Ğ�ŵĂƌŝŶŝ͘�YƵĞƐƚŽ�ƉƌŽĚƵƌƌă�
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ƵŶĂ� ŶƵŽǀĂ� ĂƚƚƌĂƚƚŝǀŝƚă� ĂŶĐŚĞ� ĚĞŝ� ďŽƌŐŚŝ� ŵĂƌŝŶĂƌŝ� ƌŝŵŝŶĞƐŝ͕� Ă� ĐŽŵŝŶĐŝĂƌĞ� ĚĂ� ƋƵĞůůŽ� Ěŝ� ^ĂŶ� 'ŝƵůŝĂŶŽ͕� ĐŚĞ�
ĚŝǀĞŶƚĞƌă�ƵŶ�ŵŽĚĞƌŶŽ�ĚŝƐƚƌĞƚƚŽ�ĐƵůƚƵƌĂůĞ�Ğ�ĐƌĞĂƚŝǀŽ�ĚĞĚŝĐĂƚŽ�ĂůůĂ�ĐƵůƚƵƌĂ͕�Ăŝ�ŵĞƐƚŝĞƌŝ͕�ĂŐůŝ�ƐƉŽƌƚ�ĚĞů�ŵĂƌĞ͘�
�ŝž� ĐŽŶƐĞŶƚŝƌă� ƵŶĂ� ƌŝŐĞŶĞƌĂǌŝŽŶĞ� ĂŶĐŚĞ� ĚĞů� ƐƵŽ� Ͳ� ŽŐŐŝ� ĚĞŐƌĂĚĂƚŽ� Ğ� ĂďďĂŶĚŽŶĂƚŽ� Ͳ� ůƵŶŐŽŵĂƌĞ͕� ĚŽǀĞ�
ƚƌŽǀĞƌĂŶŶŽ�ƐƉĂǌŝŽ�ŶƵŽǀĞ�Ğ�ŵŽůƚĞƉůŝĐŝ�Ăƚƚŝǀŝƚă�Ğ�ƐĞƌǀŝǌŝ�Ğ�ĚĞů�ƐƵŽ�Ͳ�ŽŐŐŝ�ŝŶ�ŐƌĂŶ�ƉĂƌƚĞ�ĚŝƐŵĞƐƐŽ�Ͳ�ƉĂƚƌŝŵŽŶŝŽ�
ŝŵŵŽďŝůŝĂƌĞ� ƚƵƌŝƐƚŝĐŽ͕� ĐŚĞ� ƚƌŽǀĞƌă� ŶƵŽǀĂ� ůŝŶĨĂ� ŐƌĂǌŝĞ� Ă� ƵŶĂ� ƌŝƋƵĂůŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ� ƐŽƐƚĞŶŝďŝůĞ� Ğ� ĚŝǀĞƌƐŝĨŝĐĂƚĂ͕� ŝŶ�
ŐƌĂĚŽ�Ěŝ�ƐŽĚĚŝƐĨĂƌĞ�ƵŶĂ�ĚŽŵĂŶĚĂ�ƐĞŵƉƌĞ�Ɖŝƶ�ŵƵůƚŝĨŽƌŵĞ�ĞĚ�ĞƐŝŐĞŶƚĞ��
�

ϯ͘ ůĂ�ĐĂƉĂĐŝƚă�ĚĞůů͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ�Ěŝ�ĂƚƚŝǀĂƌĞ�ƉƌŽĐĞƐƐŝ�ƉĂƌƚĞĐŝƉĂƚŝǀŝ�Ğ�Ěŝ�ĂƚƚŝǀĂƌĞ�ŶƵŽǀĞ�ĨŽƌŵĞ�Ěŝ�ƐŽĐŝĂůŝƚă�
�

�Ă�ŵŽůƚŝ�ĂŶŶŝ�ZŝŵŝŶŝ�ŽƉĞƌĂ�ƐƵůůĂ�ĐŽƐƚƌƵǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƉƌŽƉƌŝŽ�ĨƵƚƵƌŽ�ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ�ƉĞƌĐŽƌƐŝ�ƉĂƌƚĞĐŝƉĂƚŝǀŝ͘�/ů�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�
Ɛŝ� ğ� ƐǀŝůƵƉƉĂƚŽ� ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ� ŝŶĐŽŶƚƌŝ� ƉĂƌƚĞĐŝƉĂƚŝ͕� ƚĂǀŽůŝ� Ěŝ� ůĂǀŽƌŽ�ĞĚ� ĂƐƐĞŵďůĞĞ͕� ƵĨĨŝĐŝ�ŵŽďŝůŝ� ƉĂƌƚĞĐŝƉĂƚŝǀŝ͕� Ă�
ƉĂƌƚŝƌĞ�ƉƌŽƉƌŝŽ�ĚĂůůĂ�ǌŽŶĂ�Ěŝ�^ĂŶ�'ŝƵůŝĂŶŽ�DĂƌĞ͕�ŽƌŐĂŶŝǌǌĂƚŝ�Ğ�ĐŽŶĚŽƚƚŝ�ĚĂů�WŝĂŶŽ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐŽ�ŝŶ�ĐŽůůĂďŽƌĂǌŝŽŶĞ�
ĐŽŶ� ŝ� ŐƌƵƉƉŝ� Ěŝ� ǀŽůŽŶƚĂƌŝĂƚŽ� ĐŝǀŝĐŽ� �ŝ͘sŝ͘sŽ͘� �ŽŶ� ƚĂůŝ� ƐƚƌƵŵĞŶƚŝ͕� ZŝŵŝŶŝ� ŚĂ� ƉŽƐƚŽ� ůĞ� ďĂƐŝ� ƉĞƌ� ůĂ�
ƐƉĞƌŝŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ů͛ĂƚƚƵĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƐŽůƵǌŝŽŶŝ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ�ƉĞƌ�ůĂ�ƌŝĚƵǌŝŽŶĞ�ĚĞůů͛ŝŵƉĂƚƚŽ�ƵƌďĂŶŽ�ƐƵůů͛ĂŵďŝĞŶƚĞ�Ğ�
ŝů�ŵŝŐůŝŽƌĂŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĂ�ƋƵĂůŝƚă�ƵƌďĂŶĂ�ĚŝĨĨƵƐĂ͕�ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐŝ�ƉƵďďůŝĐŝ�Ğ�ƐŝŶĞƌŐŝĞ�ƉƌŝǀĂƚĞ͕� ŝŶ�
ŐƌĂĚŽ�Ěŝ�ƐŽĚĚŝƐĨĂƌĞ�ůĞ�ĞƐŝŐĞŶǌĞ�Ěŝ�ƉĂƌƚĞĐŝƉĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ĐŝƚƚĂĚŝŶŝ�Ğ�ƋƵĞůůĞ�ĚĞŐůŝ�ŽƉĞƌĂƚŽƌŝ�ƉƌŝǀĂƚŝ͘�/Ŷ�ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ͕�
ƚĂůŝ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝ�ŚĂŶŶŽ�ƌŝŐƵĂƌĚĂƚŽ�ŝů�ǁĂƚĞƌĨƌŽŶƚ͕�ĐŽŶ�ŝů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�͞WĂƌĐŽ�ĚĞů�DĂƌĞ͘͟���ŽŶ�ŝů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�͞WĂƌĐŽ�ĚĞů�
ŵĂƌĞ� ʹ� ^ĂŶ� 'ŝƵůŝĂŶŽ͟� ǀĞƌƌĂŶŶŽ� ƵůƚĞƌŝŽƌŵĞŶƚĞ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝ� ŝ� ƉƌŽĐĞƐƐŝ� ƉĂƌƚĞĐŝƉĂƚŝǀŝ� ƉƌĞĐĞĚĞŶƚĞŵĞŶƚĞ�
ĂǀǀŝĂƚŝ͘�
/ŶŽůƚƌĞ͕�Őůŝ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝ�Ěŝ�ƌŝƋƵĂůŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ�ƉƌĞǀŝƐƚŝ�ĚĂů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�ĐĂƌĂƚƚĞƌŝǌǌĂƚŝ�ĚĂ�ƉĂƐƐĞŐŐŝĂƚĞ�ŝŶ�ůĞŐŶŽ�Ă�ƌŝĚŽƐƐŽ�
ĚĞůů͛ĂƌĞŶŝůĞ͕� ŶƵŽǀŝ� ĂĐĐĞƐƐŝ� Ăů�ŵĂƌĞ͕� ĂƌĞĞ� ǀĞƌĚŝ� Ğ� ŶƵŽǀĂ� ǀĞŐĞƚĂǌŝŽŶĞ͕� ƉĞƌĐŽƌƐŝ� ĐŝĐůĂďŝůŝ� Ğ� ƉĞĚŽŶĂůŝ�ƐĞƉĂƌĂƚŝ͕�
ǌŽŶĞ�ĚĞĚŝĐĂƚĞ�Ăůů͛Ăƚƚŝǀŝƚă� ĨŝƐŝĐĂ�Ğ�Ăů�ďĞŶĞƐƐĞƌĞ͕�ĂƌĞĞ�ŐŝŽĐŽ� ŝŶĐůƵƐŝǀĞ�Ğ�ĂƌĞĞ�ĚĞĚŝĐĂƚĞ�Ă�ǀŽĐĂǌŝŽŶŝ�ƐƉŽƌƚŝǀĞ�Ğ�
ƌŝĐƌĞĂƚŝǀĞ͕�ĐŽŶƐĞŶƚŝƌĂŶŶŽ�Ăů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�Ěŝ�ĂƚƚŝǀĂƌĞ�ŶƵŽǀĞ�ĨŽƌŵĞ�Ěŝ�ƐŽĐŝĂůŝƚă͘��

�
ϰ͘ ŝů�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŽ�ĂƚƚĞƐŽ�ŝŶ�ƚĞƌŵŝŶŝ�Ěŝ�ŝŶĐƌĞŵĞŶƚŽ�ĚĞů�ďĞŶĞƐƐĞƌĞ�ĚĞŝ�ĐŝƚƚĂĚŝŶŝ�Ğ�ĚĞŝ�ĐŝƚǇ�ƵƐĞƌƐ�

/ů� ĐŽŵƉůĞƚĂŵĞŶƚĞ� ĚĞů� ƉƌŽŐĞƚƚŽ� ĚĞů� WĂƌĐŽ� ĚĞů�DĂƌĞ� ŶĞůůĂ� ǌŽŶĂ� Ěŝ� ^ĂŶ�'ŝƵůŝĂŶŽ� ĨĂǀŽƌŝƐĐĞ� ŝů�ŵŝŐůŝŽƌĂŵĞŶƚŽ�
ĚĞůůĞ�ĂƌĞĞ�ǀĞƌĚŝ͕�ĚĞůůĞ�ĂƌĞĞ�ƉĞƌ� ůŽ�ƐƉŽƌƚ͕�ĚĞů�ƉĞƌĐŽƌƐŽ�ĐŝĐůĂďŝůĞ�Ğ�ƉĞĚŽŶĂůĞ�Ğ�ĐŽŶƚƌŝďƵŝƐĐĞ�ƉĞƌƚĂŶƚŽ�Ă�ĚĂƌĞ�
ƵŶĂ�ŶƵŽǀĂ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ǀŝƚĂ�Ăůů͛ĂƌŝĂ�ĂƉĞƌƚĂ�Ğ�Ă�ƌŝƐƉŽŶĚĞƌĞ�ĂůůĞ�ŶƵŽǀĞ�ĞƐŝŐĞŶǌĞ�ĚĞů�ƚĞŵƉŽ�ůŝďĞƌŽ͕�ƉĞƌ�
ƵŶ�ĐŽŶĐĞƚƚŽ�ŽůŝƐƚŝĐŽ�Ěŝ�ďĞŶĞƐƐĞƌĞ͘�hŶĂ�ŶĂƚƵƌĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ƵŶ�ŽƌŝĞŶƚĂŵĞŶƚŽ�ǀŽůƚŽ�Ă�ĐƌĞĂƌĞ�ŵĂŐŐŝŽƌŝ�ƐƉĂǌŝ�ĚĂ�
ǀŝǀĞƌĞ�ŽƉĞŶ�Ăŝƌ�ĐŽŶ�ƐĞƌǀŝǌŝ�ĚĞĚŝĐĂƚŝ�Ăů�ďĞŶĞƐƐĞƌĞ�Ğ�ĂůůĂ�ƋƵĂůŝƚă�ĚĞůůĂ�ǀŝƚĂ͕�ƉĞƌ�ƌŝƐƉŽŶĚĞƌĞ�Ă�ƋƵĞůůĞ�ĞƐŝŐĞŶǌĞ�Ğ�
ŶĞĐĞƐƐŝƚă�ĐŚĞ�ŽŐŐŝ�ƐŽŶŽ�ŝŵƉƌĞƐĐŝŶĚŝďŝůŝ�Ğ�ĐŚĞ�ŵĞƚƚŽŶŽ�Ăů�ĐĞŶƚƌŽ�ďĞŶĞƐƐĞƌĞ͕�ĂŵďŝĞŶƚĞ�Ğ�ŵŽďŝůŝƚă�ƐŽƐƚĞŶŝďŝůĞ͘�

ϱ͘ ŝů�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŽ�ĂƚƚĞƐŽ�ƐƵůů͛ĂƚƚƌĂƚƚŝǀŝƚă�ĚĞů�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ�
�

/ů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�ŝŶ�ƋƵĞƐƚŝŽŶĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵŝƐĐĞ�Ă�ƌĞĂůŝǌǌĂƌĞ�ƵŶ�ŶƵŽǀŽ�ůƵŽŐŽ�Ěŝ�ŐƌĂŶĚĞ�ĂƚƚƌĂƚƚŝǀŝƚă�Ğ�ƋƵĂůŝƚă�ĂŵďŝĞŶƚĂůĞ͕�
ĚĞƐƚŝŶĂƚŽ�ĂůůĂ�ƉĞƌĐŽƌƌĞŶǌĂ�ƉĞĚŽŶĂůĞ�Ğ�ĐŝĐůĂďŝůĞ͕�ĂůůĂ�ƐŽƐƚĂ͕�ĂůůŽ�ƐǀĂŐŽ͕�Ăů�ƚĞŵƉŽ�ůŝďĞƌŽ�ƐŝĂ�ƉĞƌ�ŝ�ƌĞƐŝĚĞŶƚŝ�ĐŚĞ�
ƉĞƌ� ŝ� ƚƵƌŝƐƚŝ͘�>͛ŽďŝĞƚƚŝǀŽ�ğ�ƋƵĞůůŽ�Ěŝ�ƉƌŽƉŽƌƌĞ�ƵŶ�ĐŽŶĐĞƚƚŽ�Ěŝ�ďĞŶĞƐƐĞƌĞ�ĂůůĂ�ƉƌĞƐĞŶǌĂ�ĚĞů�ŵĂƌĞ�ƵŶŝƚĂŵĞŶƚĞ�
Ăůů͛ŽĨĨĞƌƚĂ�Ěŝ�ŶƵŽǀŝ�ƐĞƌǀŝǌŝ͕�ĨƵŶǌŝŽŶĂůŝ�ĂůůĂ�ĐƌĞĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƵŶ�ŵŝŐůŝŽƌĞ�ƉƌŽĚŽƚƚŽ�ƚƵƌŝƐƚŝĐŽ͕� ĨŽŶĚĂƚŽ�ƐƵůůĂ�ƋƵĂůŝƚă�
ĚĞůůĂ�ǀŝƚĂ͕� ĨƌƵŝďŝůĞ�ƚƵƚƚŽ� ů͛ĂŶŶŽ͕�ĐŚĞ�ĨĂǀŽƌŝƐĐĞ� ůŽ�ƐǀŝůƵƉƉŽ�Ěŝ�ŶƵŽǀĞ�ƚŝƉŽůŽŐŝĞ�Ěŝ�ŽĨĨĞƌƚĂ�ƚƵƌŝƐƚŝĐĂ�ĂŶĐŚĞ�ĨƵŽƌŝ�
ƐƚĂŐŝŽŶĞ� Ğ� ŶƵŽǀŝ� ƉƌĞƐƵƉƉŽƐƚŝ� ƉĞƌ� ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚă� Ěŝ� ƐǀŝůƵƉƉŽ� Ă� ǀĂůĞŶǌĂ� ƐŽĐŝŽĞĐŽŶŽŵŝĐĂ͕� ĐĂƉĂĐŝ� Ěŝ� ƚƌĂĚƵƌƐŝ�
ĂŶĐŚĞ� ŝŶ� ƵŶ� ƉŽƚĞŶǌŝĂůĞ� Ěŝ� ĂƚƚƌĂǌŝŽŶĞ� ƉĞƌ� ĐĂƉŝƚĂůŝ� ŶĂǌŝŽŶĂůŝ� Ğ� ŝŶƚĞƌŶĂǌŝŽŶĂůŝ͘���Ă� Đŝƚƚă� ƐƵů�ŵĂƌĞ͕� ƐŝŵďŽůŽ� Ěŝ�
ŵĂƐƐŝĐĐŝĂ�ƵƌďĂŶŝǌǌĂǌŝŽŶĞ͕�ZŝŵŝŶŝ�ƉŽƚƌă�ĚŝǀĞŶƚĂƌĞ�ƵŶĂ�͞ǀĞƌĚĞ�Đŝƚƚă�Ěŝ�ŵĂƌĞ͘͟��

�
ϲ͘ ůĞ�ƌŝĐĂĚƵƚĞ�ĂƚƚĞƐĞ�ƐƵůůĂ�ĐŽĂŐƵůĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ĐŽŵƵŶŝƚă�ƵƌďĂŶĂ�Ğ�ƐƵů�ƌĂƉƉŽƌƚŽ�ĐĞŶƚƌŽͲƉĞƌŝĨĞƌŝĂ�

�
/ů� ƉƌŽŐĞƚƚŽ� ŝŶ� ƋƵĞƐƚŝŽŶĞ� Ɛŝ� ŝŶƐĞƌŝƐĐĞ� ŶĞůů͛ĂŵďŝƚŽ� ĚĞů� ŐƌĂŶĚĞ� ƉƌŽŐĞƚƚŽ� Ěŝ� ƌŝƋƵĂůŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ� ĚĞů� ůƵŶŐŽŵĂƌĞ� Ěŝ�
ZŝŵŝŶŝ� ĐŚĞ͕� ƉƌŽĐĞĚĞŶĚŽ� ƉĞƌ� ƐƚĞƉ͕� ƐƚĂ� ƚƌĂƐĨŽƌŵĂŶĚŽ� ŝ� ϭϲ� ĐŚŝůŽŵĞƚƌŝ� Ěŝ� ǁĂƚĞƌĨƌŽŶƚ� ƌŝŵŝŶĞƐĞ� ŝŶ� ƵŶ� ĂŵƉŝŽ�
ƉƌŽŐĞƚƚŽ�Ěŝ�ƌŝŐĞŶĞƌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�>ƵŶŐŽŵĂƌĞ�^ƵĚ�Ğ�EŽƌĚ͕�ĐŚĞ�ŵŝƌĂ�ĂůůĂ�ĐƌĞĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƵŶ�ŶƵŽǀŽ�ƉĂĞƐĂŐŐŝŽ�ĐŚĞ�Ɛŝ�
ĂƚƚĞƐƚĂ�ƚƌĂ�ůĂ�Đŝƚƚă�ĞĚ�ŝů�ŵĂƌĞ͕�ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ�ůĂ�ŶĂƚƵƌĂ͕�ĐŽŶ�ů͛ŽďŝĞƚƚŝǀŽ�Ěŝ�ƌĞƐƚŝƚƵŝƌĞ�ƋƵĞƐƚŝ�ůƵŽŐŚŝ�ĂĚ�ƵŶĂ�ĨƌƵŝǌŝŽŶĞ�
ƉƵďďůŝĐĂ� Ěŝ� ĞůĞǀĂƚĂ� ƋƵĂůŝƚă� ƐŽƚƚŽ� ŝ� ƉƌŽĨŝůŝ� ĚĞů� ĐŽŵĨŽƌƚ� ƵƌďĂŶŽ͘� >Ă� ƌŝƋƵĂůŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ� ĚĞů� ůƵŶŐŽŵĂƌĞ� Ěŝ� ^ĂŶ�
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'ŝƵůŝĂŶŽ� ŵĂƌĞ� ĐŽůŵĂ͕� ŝŶĨĂƚƚŝ͕� ŝů� ƚƌĂƚƚŽ� ŵĂŶĐĂŶƚĞ� ĚĞů� WĂƌĐŽ� ĚĞů� ŵĂƌĞ͕� ĐŽŶŐŝƵŶŐĞŶĚŽ� ƚƌĂ� ůŽƌŽ͕� ŝŶ�
ƵŶ͛ŝŶĨƌĂƐƚƌƵƚƚƵƌĂ�ǀĞƌĚĞ�ĐŽŶƚŝŶƵĂ�ŝ�ŶƵŽǀŝ�ůƵŶŐŽŵĂƌĞ�EŽƌĚ�Ğ�^ƵĚ͕�ĐŽůůĞŐĂŶĚŽƐŝ�Ăůů͛ĂŶĞůůŽ�ǀĞƌĚĞ�ĐŚĞ�ĐŝƌĐŽŶĚĂ�ůĂ�
Đŝƚƚă� ƚŽĐĐĂŶĚŽ� ůĞ�ƉĂƌƚŝ� Ă�ŵŽŶƚĞ�ĚĞů� ĐĞŶƚƌŽ� ƐƚŽƌŝĐŽ�Ğ�Ăŝ�ƉƌŽŐĞƚƚŝ�Ěŝ� ǀĂůŽƌŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů� ǀĞƌĚĞ�ƵƌďĂŶŽ͕� ĐŽŵĞ�
ĂƐƐĞƚ�ƉĞƌ�ůĂ�ƌĞƐŝůŝĞŶǌĂ�ƵƌďĂŶĂ�Ğ�ůĂ�ŵŝƚŝŐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŐůŝ�ĞĨĨĞƚƚŝ�ĐůŝŵĂƚŝĐŝ͘�
�

�

ϳ͘ ůĂ�ĐĂƉĂĐŝƚă�ĚĞůů͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ�Ěŝ�ŐĞŶĞƌĂƌĞ�ďĞŶĞĨŝĐŝ�ŝŶ�ƚĞƌŵŝŶŝ�Ěŝ�ĂĚĂƚƚĂŵĞŶƚŽ�ĞͬŽ�ŵŝƚŝŐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�
ĐĂŵďŝĂŵĞŶƚŝ�ĐůŝŵĂƚŝĐŝ��
�

EĞůůĂ�Đŝƚƚă�Ěŝ�ZŝŵŝŶŝ�ğ�ĂƚƚƵĂůŵĞŶƚĞ�ŽƉĞƌĂƚŝǀĂ�ůĂ�ƉŝĂƚƚĂĨŽƌŵĂ�^ĂĨĞƌWůĂĐĞƐ͕�ŝŶ�ƋƵĂŶƚŽ�ƌŝĞŶƚƌĂ�ƚƌĂ�ŝ�ƋƵĂƚƚƌŽ�ĐĂƐŝ�
Ěŝ� ƐƚƵĚŝŽ�ƉŝůŽƚĂ͕� ŝŶƐŝĞŵĞ�ĂůůĞ�Đŝƚƚă�Ěŝ�DŝůĂŶŽ� ;/ƚĂůŝĂͿ͕�WĂŵƉůŽŶĂ� ;^ƉĂŐŶĂͿ�Ğ��ŽůŽŶŝĂ� ;'ĞƌŵĂŶŝĂͿ͘�^ŝ� ƚƌĂƚƚĂ�Ěŝ�
ƵŶĂ�ƉŝĂƚƚĂĨŽƌŵĂ�ŽŶůŝŶĞ�ĐŚĞ�ĨŽƌŶŝƐĐĞ�ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶŝ�Ă�ƐƵƉƉŽƌƚŽ�ĚĞŝ�ƉŝĂŶŝ�Ěŝ�ĂĚĂƚƚĂŵĞŶƚŽ�ĐůŝŵĂƚŝĐŽ�ŶĞůůĞ�Đŝƚƚă�Ğ�
ĨŽƌŶŝƐĐĞ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ƐŝŵƵůĂǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ƉŽƐƐŝďŝůŝ�ƐĐĞŶĂƌŝ�Ěŝ�ŝŶŽŶĚĂǌŝŽŶĞ͘��
dĂůĞ�ƉŝĂƚƚĂĨŽƌŵĂ�ğ�ƐƚĂƚĂ�ƐǀŝůƵƉƉĂƚĂ�ŶĞůů͛ĂŵďŝƚŽ�ĚĞů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�^ĂĨĞƌWůĂĐĞƐ͕�ƐŽƐƚĞŶƵƚŽ�ĚĂ��/d��ůŝŵĂƚĞͲ</�͕�ĐŚĞ�
ŚĂ� ĐƌĞĂƚŽ� ƵŶ� ƐĞƌǀŝǌŝŽ� ĐůŝŵĂƚŝĐŽ� ĐŚĞ� ĨŽƌŶŝƐĐĞ� ĂůůĞ� Đŝƚƚă� ƐŽŐŐĞƚƚĞ� Ă� ŝŶŽŶĚĂǌŝŽŶŝ� ůĞ� ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶŝ� ĐůŝŵĂƚŝĐŚĞ͕�
ĞĐŽŶŽŵŝĐŚĞ� Ğ� ŝŶĨƌĂƐƚƌƵƚƚƵƌĂůŝ� Ěŝ� ĐƵŝ� ŚĂŶŶŽ� ďŝƐŽŐŶŽ� ƉĞƌ� ĂƵŵĞŶƚĂƌĞ� ůĂ� ůŽƌŽ� ƌĞƐŝůŝĞŶǌĂ� ĐŽŶƚƌŽ� ĞǀĞŶƚŝ�
ŵĞƚĞŽƌŽůŽŐŝĐŝ�ĞƐƚƌĞŵŝ�ƐĞŵƉƌĞ�Ɖŝƶ� ĨƌĞƋƵĞŶƚŝ͘� /ů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�ŵŝƌĂ�Ă�ĐƌĞĂƌĞ�ƵŶ�ƐĞƌǀŝǌŝŽ�ĐůŝŵĂƚŝĐŽ�ƉĞƌ�ǀĂůƵƚĂƌĞ� ŝ�
ƌŝƐĐŚŝ�Ğ�ŝ�ƉĞƌŝĐŽůŝ�Ěŝ�ƉŝŽŐŐŝĂ͕� ŝŶŽŶĚĂǌŝŽŶŝ�ĨůƵǀŝĂůŝ�Ğ�ĐŽƐƚŝĞƌĞ�ŝŶ�ĂŵďŝĞŶƚŝ�ƵƌďĂŶŝ͘�WĞƌ�ŵŝŐůŝŽƌĂƌĞ�ůĂ�ƉƌŽƚĞǌŝŽŶĞ�
ĚĂůůĞ� ŝŶŽŶĚĂǌŝŽŶŝ� ƵƌďĂŶĞ� ƐŽŶŽ͕� ŝŶĨĂƚƚŝ͕� ŶĞĐĞƐƐĂƌŝ� ŶƵŽǀŝ� ƐƚƌƵŵĞŶƚŝ� ĞĨĨŝĐĂĐŝ� ƐŽƚƚŽ� ŝů� ƉƌŽĨŝůŽ� ĚĞůůĞ� ƌŝƐŽƌƐĞ� ƉĞƌ�
ƐƵƉƉŽƌƚĂƌĞ�ŝ�ƐĞƌǀŝǌŝ�ĐůŝŵĂƚŝĐŝ�ďĂƐĂƚŝ�ƐƵŝ�ĚĂƚŝ͕�ůĂ�ƌĞƐŝůŝĞŶǌĂ�Ğ�ůΖĂĚĂƚƚĂŵĞŶƚŽ�ŶĞůůĞ�ŶŽƐƚƌĞ�Đŝƚƚă͘�>ΖƵƐŽ�Ěŝ�ƚĞĐŶŝĐŚĞ�
ŝŶŶŽǀĂƚŝǀĞ�Ěŝ�ŵŽĚĞůůĂǌŝŽŶĞ�ĐůŝŵĂƚŝĐĂ͕�ŝĚƌŽůŽŐŝĐĂ͕�ŝĚƌĂƵůŝĐĂ͕�ƚŽƉŽŐƌĂĨŝĐĂ�ĞĚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐĂ�ĐŽŶƐĞŶƚĞ�Ěŝ�ĞƐĂŵŝŶĂƌĞ�
Őůŝ�ƐĐĞŶĂƌŝ�ĐůŝŵĂƚŝĐŝ�ĂƚƚƵĂůŝ�Ğ�ĨƵƚƵƌŝ�ĐŚĞ�ĂŝƵƚĞƌĂŶŶŽ�Ă�ĨŽƌŶŝƌĞ�ŝ�ŵĞǌǌŝ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚŝ�ƉĞƌ�ƉŝĂŶŝĨŝĐĂƌĞ͕�ƉƌŽŐĞƚƚĂƌĞ�Ğ�
ĐŽƐƚƌƵŝƌĞ�ĐŽŵƵŶŝƚă�Ɖŝƶ�ƐŝĐƵƌĞ�Ğ�Ɖŝƶ�ƌĞƐŝůŝĞŶƚŝ͘�
�Ě�ŽŐŐŝ͕�ůĂ�ŵĂŐŐŝŽƌ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞůůĞ�Ăƚƚŝǀŝƚă�ĚĞů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�Ɛŝ�ğ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚĂ�ƐƵ�ZŝŵŝŶŝ͕�Đŝƚƚă�ƉŽƚĞŶǌŝĂůŵĞŶƚĞ�ĞƐƉŽƐƚĂ�
Ă� ŝŶŽŶĚĂǌŝŽŶŝ�ĐŽƐƚŝĞƌĞ�ĚŽǀƵƚĞ�ĂůůΖŝŶŶĂůǌĂŵĞŶƚŽ�ĚĞů� ůŝǀĞůůŽ�ĚĞů�ŵĂƌĞ�Ğ�ĂĚ�ĞǀĞŶƚŝ� ƚĞŵƉŽƌĂůĞƐĐŚŝ�ƐĞŵƉƌĞ�Ɖŝƶ�
ŝŶƚĞŶƐŝ͕�Ğ�ƐĞĚĞ�ĚĞů�Ɖŝƶ�ŐƌĂŶĚĞ�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�Ěŝ�ƌŝŐĞŶĞƌĂǌŝŽŶĞ�ƵƌďĂŶĂ�Ěŝ�ǁĂƚĞƌĨƌŽŶƚ�ŝŶ�/ƚĂůŝĂ͕�ĚĞŶŽŵŝŶĂƚŽ�ΖWĂƌĐŽ�
ĚĞů�DĂƌĞ͘�

�
�

ϴ͘ ů͛ŝŶƚĞŐƌĂǌŝŽŶĞ�ĞͬŽ�ůĞ�ƐŝŶĞƌŐŝĞ�ĂƚƚŝǀĂďŝůŝ�ĐŽŶ�Ăůƚƌŝ�ƉƌŽŐĞƚƚŝ�ƉƌĞǀŝƐƚŝ�ŶĞůů͛ĂƌĞĂ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞ�ƐƵ�ĐƵŝ�ŝŶƐŝƐƚĞ�
ů͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ�

�
>͛�ŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ� �ŽŵƵŶĂůĞ� ĐŽŶ� ŝů� ƉƌŽŐĞƚƚŽ� WĂƌĐŽ� ĚĞů� DĂƌĞ� ğ� ƐƚĂƚĂ͕� ŝŶŽůƚƌĞ͕� ŝŶƐĞƌŝƚĂ� ŶĞůů͛ĂŵďŝƚŽ� ĚĞů�
ƉƌŽŐĞƚƚŽ� ĞƵƌŽƉĞŽ� ZĞͲsĂůƵĞ� ;,ŽƌŝǌŽŶ� �ƵƌŽƉĞͿ͕� ƚƌĂ� ůĞ� ϵ� �ƵƌŽƉĞĂŶ�tĂƚĞƌĨƌŽŶƚ� �ŝƚŝĞƐ͘� /ů� ƉƌŽŐĞƚƚŽ� ZĞͲsĂůƵĞ͕�
ƉĂƌƚĞŶĚŽ� ĚĂŝ� ƉƌŝŶĐŝƉŝ� ƚĞŽƌŝĐŝ� Ěŝ� �ƌ�&ƚ͕� ƉƌŽĐĞĚĞƌă� ĐŽŶ� ŵŽĚĂůŝƚă� ŽƉĞƌĂƚŝǀĂ� ƐƵƉƉŽƌƚĂŶĚŽ� ůĞ� Đŝƚƚă� ƉĂƌƚŶĞƌ�
ŶĞůů͛ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ƉŝĂŶŝ� Ěŝ� ŶĞƵƚƌĂůŝƚă� ĐůŝŵĂƚŝĐĂ͕� Ă� ůƵŶŐŽ� ƚĞƌŵŝŶĞ͕� ŝ� dĞƌƌŝƚŽƌŝĂů�dƌĂŶƐĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�WůĂŶƐ�
;ddWͿ͘�EĞůů͛ĂŵďŝƚŽ�Ěŝ�ƵŶ�ƉĂƌƚĞŶĂƌŝĂƚŽ�ĐŽŵƉŽƐƚŽ�ĚĂ�ďĞŶ�Ϯϱ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ͕�ZŝŵŝŶŝ� ƌŝĞŶƚƌĂ� ƚƌĂ� ůĞ�ϰ�>ĞĂĚŝŶŐ��ŝƚŝĞƐ͕�
;ŝŶƐŝĞŵĞ� Ă� �ůĞƐƵŶĚ͕� �ƌƵŐĞƐ͕� �ƵƌŐĂƐͿ� ĐŚĞ� ĞůĂďŽƌĞƌĂŶŶŽ� ƵŶ� /ŵƉĂĐƚ� DŽĚĞů� ĐŚĞ� ĚŽǀƌă� ƉƌĞǀĞĚĞƌĞ�
ů͛ŽƚƚŝŵŝǌǌĂǌŝŽŶĞ� ĚĞůůĂ� ƉŝĂŶŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ� ƵƌďĂŶĂ� ƉĞƌ� ŝů� ƌĂŐŐŝƵŶŐŝŵĞŶƚŽ� ĚĞůůĂ� ŶĞƵƚƌĂůŝƚă� ĐůŝŵĂƚŝĐĂ͕� ƌŝĚƵĐĞŶĚŽ�
ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝǀĂŵĞŶƚĞ�ůĞ�ĞŵŝƐƐŝŽŶŝ�Ěŝ�ŐĂƐ�ƐĞƌƌĂ�ĞŶƚƌŽ�ŝů�ϮϬϯϬ͘��
>Ğ�Đŝƚƚă�ĚŝŵŽƐƚƌĞƌĂŶŶŽ�ĐŽŵĞ�ƐŝĂ�ƉŽƐƐŝďŝůĞ͕�ĐŽŶ�ƵŶ�ĂƉƉƌŽĐĐŝŽ�ŽůŝƐƚŝĐŽ͕�ĐŽƐƚƌƵŝƌĞ�ŵŽĚĞůůŝ�Ěŝ�ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ�ůŽĐĂůĞ�
ďĂƐĂƚŝ�ƐƵ�ƋƵĂůŝƚă�ƵƌďĂŶĂ�Ğ�ƐŽƐƚĞŶŝďŝůŝƚă�ĐůŝŵĂƚŝĐĂ͘�^ǀŝůƵƉƉĞƌĂŶŶŽ͕�ĐŽŶĚŝǀŝĚĞƌĂŶŶŽ�Ğ�ƚĞƐƚĞƌĂŶŶŽ�ƵŶ�ƉŽƌƚĨŽůŝŽ�
Ěŝ�ŵĞƚŽĚŽ͕� Ěŝ� ƉƌŽŐĞƚƚĂǌŝŽŶĞ� Ğ� ƉŝĂŶŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ� ƵƌďĂŶĂ͘� >͛ŝŵƉĂĐƚ�DŽĚĞů� ƐĂƌă� ĚŝĨĨƵƐŽ� Ğ� ĐŽŶĚŝǀŝƐŽ� ŝŶ� ƚƵƚƚĂ� ůĂ�
�ŽŵƵŶŝƚă��ƵƌŽƉĞĂ͕�ƐĂƌă�ƚĞƐƚĂƚŽ͕�ŵŽŶŝƚŽƌĂƚŽ�Ğ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŽ͘�
�
��
�

�

�

�
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�

ϯ͘ d�DW/^d/����/�Z��>/����/KE��

�

ϯ͘ϭ��ƌŽŶŽƉƌŽŐƌĂŵŵĂ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĂůĞ�ĚĞůů͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ�

� &ĂƐĞ�Őŝă�ƌĞĂůŝǌǌĂƚĂ�;ĚĂƚĂͿ� �ĂƚĂ�ŝŶŝǌŝŽ�ĞĨĨĞƚƚŝǀĂ�Ž�
ƉƌĞǀŝƐƚĂ�

�ĂƚĂ�ĨŝŶĞ�ƉƌĞǀŝƐƚĂ�

>�sKZ/�
WƌŽŐĞƚƚŽ� Ěŝ� ĨĂƚƚŝďŝůŝƚă� ƚĞĐŶŝĐĂ� ĞĚ�
ĞĐŽŶŽŵŝĐĂ��

� &ĞďďƌĂŝŽ�ϮϬϮϯ� �ƉƌŝůĞϮϬϮϯ�

WƌŽŐĞƚƚŽ�ĚĞĨŝŶŝƚŝǀŽ�� � DĂŐŐŝŽ�ϮϬϮϯ� ^ĞƚƚĞŵďƌĞ�ϮϬϮϯ�
WƌŽŐĞƚƚŽ�ĞƐĞĐƵƚŝǀŽ�� � KƚƚŽďƌĞ�ϮϬϮϯ� �ŝĐĞŵďƌĞ�ϮϬϮϯ�
/ŶĚŝǌŝŽŶĞ�ŐĂƌĂ� � 'ĞŶŶĂŝŽ�ϮϬϮϰ� DĂŐŐŝŽ�ϮϬϮϰ�
^ƚŝƉƵůĂ�ĐŽŶƚƌĂƚƚŽ� � 'ŝƵŐŶŽ�ϮϬϮϰ� ^ĞƚƚĞŵďƌĞ�ϮϬϮϰ�
�ƐĞĐƵǌŝŽŶĞ�ůĂǀŽƌŝ�� � KƚƚŽďƌĞ�ϮϬϮϰ� DĂŐŐŝŽ�ϮϬϮϱ�
�ŽůůĂƵĚŽ� � 'ŝƵŐŶŽϮϬϮϱ� �ŝĐĞŵďƌĞ�ϮϬϮϱ�
^�Zs/�/ͬ&KZE/dhZ��
WƌŽŐĞƚƚĂǌŝŽŶĞͬĂƚƚŝ�ƉƌŽƉĞĚĞƵƚŝĐŝ� � � �
^ƚŝƉƵůĂ�ĐŽŶƚƌĂƚƚŽ�ĨŽƌŶŝƚŽƌĞ� � � �
�ĞƌƚŝĨŝĐĂƚŽ�ƌĞŐŽůĂƌĞ�ĞƐĞĐƵǌŝŽŶĞ� � � �
�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�
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�

�

ϰ͘ ��d/�&/E�E�/�Z/�

�

ϰ͘ϭ�DŽĚĂůŝƚă�Ěŝ�ĨŝŶĂŶǌŝĂŵĞŶƚŽ��

ZŝƐŽƌƐĞ� sĂůŽƌŝ�ĂƐƐŽůƵƚŝ�;ŝŶ�ĞƵƌŽͿ� й�
ZŝƐŽƌƐĞ�Ă�ĐĂƌŝĐŽ�ĚĞů�WZ�&�^Z��ŵŝůŝĂͲZŽŵĂŐŶĂ�
ϮϬϮϭͲϮϬϮϳ� ϭ͘ϰϵϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬ� ϴϬ�
ZŝƐŽƌƐĞ�Ă�ĐĂƌŝĐŽ�ĚĞů�ďĞŶĞĨŝĐŝĂƌŝŽ�� ϯϳϮ͘ϱϬϬ͕ϬϬ� ϮϬ�

dKd�>�� ϭ͘ϴϲϮ͘ϱϬϬ͕ϬϬ� ϭϬϬ�
�

�

ϰ͘Ϯ�YƵĂĚƌŽ�ĞĐŽŶŽŵŝĐŽ��
dŝƉŽůŽŐŝĂ�Ěŝ�ƐƉĞƐĂΎ� /ŵƉŽƌƚŝ�;ŝŶ�

ĞƵƌŽͿΎΎ�
�� ^ƉĞƐĞ� ƚĞĐŶŝĐŚĞ� Ěŝ� ƉƌŽŐĞƚƚĂǌŝŽŶĞ͕� ĚŝƌĞǌŝŽŶĞ� ůĂǀŽƌŝ͕� ĐŽŽƌĚŝŶĂŵĞŶƚŽ� ĚĞůůĂ� ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ� Ğ� ĐŽůůĂƵĚŝ͕�

ŽƉĞƌĞ�Ěŝ� ŝŶŐĞŐŶŽ͕� ŝŶĐĞŶƚŝǀŝ�ƉĞƌ�ĨƵŶǌŝŽŶŝ�ƚĞĐŶŝĐŚĞ�;ĨŝŶŽ�ĂĚ�ƵŶ�ŵĂƐƐŝŵŽ�ĚĞů�ϭϬй�ĚĞů�ǀĂůŽƌĞ�ĚĞů�
ƉƌŽŐĞƚƚŽ�ĚĂ�ƌĞŶĚŝĐŽŶƚĂƌĞ�ƐƵůůĂ�ďĂƐĞ�Ěŝ�ŐŝƵƐƚŝĨŝĐĂƚŝǀŝ�Ěŝ�ƐƉĞƐĂͿ� ϭϬϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬ�

�� ^ƉĞƐĞ�ƉĞƌ� ů͛ĞƐĞĐƵǌŝŽŶĞ�Ěŝ� ůĂǀŽƌŝ�ƉĞƌ� ƌŝƋƵĂůŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ͕�ǀĂůŽƌŝǌǌĂǌŝŽŶĞ͕� ƌŝŐĞŶĞƌĂǌŝŽŶĞ�Ğ� ĨƌƵŝǌŝŽŶĞ�
ĚĞŝ� ůƵŽŐŚŝ�Ğ�ĚĞŐůŝ� ƐƉĂǌŝ�ƉƵďďůŝĐŝ�Ğ�ĚĞů�ƉĂƚƌŝŵŽŶŝŽ�ƐƚŽƌŝĐŽ͕�ĂƌƚŝƐƚŝĐŽ͕�ĐƵůƚƵƌĂůĞ͕� ƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�
ŝŶĨƌĂƐƚƌƵƚƚƵƌĞ� ĨŝŶĂůŝǌǌĂƚĞ� Ăů� ƌŝƉƌŝƐƚŝŶŽ� ĚĞůů͛ĞĐŽƐŝƐƚĞŵĂ� Ğ� Ăůů͛ĂĚĂƚƚĂŵĞŶƚŽ� ĐůŝŵĂƚŝĐŽ͕�
ŝŶĨƌĂƐƚƌƵƚƚƵƌĞ�ĐŝĐůŝƐƚŝĐŚĞ͕�ƌŝƋƵĂůŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚă�ĚĞůůĞ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵƚƚƵƌĞ�ƉĞƌ�ůĂ�ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ� ϭ͘ϲϴϮ͘ϱϬϬ͕ϬϬ�

�� ^ƉĞƐĞ�ƉĞƌ� ů͛ĂĐƋƵŝƐŝǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ďĞŶŝ�Ğ�ƐĞƌǀŝǌŝ�ƉĞƌ�ƉŽůŝƚŝĐŚĞ�Ěŝ�ŵĂƌŬĞƚŝŶŐ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞ�Ğ� ů͛ĂƚƚƌĂƚƚŝǀŝƚă�
ĚĞŝ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝ�� �

�� ^ƉĞƐĞ� ƉĞƌ� ĂƚƚƌĞǌǌĂƚƵƌĞ͕� ŝŵƉŝĂŶƚŝ� Ğ� ďĞŶŝ� ƐƚƌƵŵĞŶƚĂůŝ� ĨŝŶĂůŝǌǌĂƚŝ� ĂŶĐŚĞ� Ăůů͛ĂĚĞŐƵĂŵĞŶƚŽ� ĚĞŐůŝ�
ƐƚĂŶĚĂƌĚ�Ěŝ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ͕�Ěŝ�ĨƌƵŝďŝůŝƚă�ĚĂ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞŝ�ƐŽŐŐĞƚƚŝ�ĚŝƐĂďŝůŝ�� �

�� ^ƉĞƐĞ�ƉĞƌ�ĂƌƌĞĚŝ�ĨƵŶǌŝŽŶĂůŝ�Ăů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ� �
&� �ŽƐƚŝ�ƉĞƌ�ů͛ĂǀǀŝŽ�ĚĞůůĂ�ŐĞƐƚŝŽŶĞ�Ěŝ�Ăƚƚŝǀŝƚă�Ğ�ƐĞƌǀŝǌŝ� �
'� �ŽƐƚŝ�Ěŝ�ƉƌŽŵŽǌŝŽŶĞ�Ğ�ĐŽŵƵŶŝĐĂǌŝŽŶĞ� ϮϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬ�
,� �ŽƐƚŝ�ŐĞŶĞƌĂůŝ�ƉĞƌ�ůĂ�ĚĞĨŝŶŝǌŝŽŶĞ�Ğ�ŐĞƐƚŝŽŶĞ�ĚĞů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�;ĨŝŶŽ�ĂĚ�ƵŶ�ŵĂƐƐŝŵŽ�ĚĞů�ϱй�ĨŽƌĨĞƚƚĂƌŝŽ�

ĐĂůĐŽůĂƚŽ�ƐƵů�ƚŽƚĂůĞ�ĚĞůůĞ�Ăůƚƌŝ�ǀŽĐŝ�Ěŝ�ƐƉĞƐĂͿ� ϲϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬ�
dKd�>�� ϭ͘ϴϲϮ͘ϱϬϬ͕ϬϬ�
Ύ>͛ĂůůŽĐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ƌŝƐŽƌƐĞ�ŝŶ�ĨĂƐĞ�Ěŝ�ƌĞĚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ƐĐŚĞĚĂ�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�ğ�ĚĂ�ŝŶƚĞŶĚĞƌƐŝ�ĐŽŵĞ�ŝŶĚŝĐĂƚŝǀĂ�Ğ�ƐĂƌă�
ƉŽŝ�ŽŐŐĞƚƚŽ�Ěŝ�ƵůƚĞƌŝŽƌĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĐĂ�ŶĞůů͛ĂŵďŝƚŽ�ĚĞůů͛/d/�

ΎΎ'ůŝ�ŝŵƉŽƌƚŝ�ǀĂŶŶŽ�ŝŶĚŝĐĂƚŝ�Ăů�ůŽƌĚŽ�ĚĞůů͛/s��

�

�

ϰ͘ϯ��ƌŽŶŽƉƌŽŐƌĂŵŵĂ�ĂŶŶƵĂůĞ�Ěŝ�ƐƉĞƐĂΎ�;ŝŶĚŝĐĂƌĞ�ůĞ�ĂŶŶƵĂůŝƚă�ƐƚŝŵĂƚĞ�Ěŝ�ƐƉĞƐĂ�ĚĞůů͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽͿ�

ϮϬϮϯ� ϮϬϮϰ� ϮϬϮϱ� ϮϬϮϲ�
ϭϬϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬ� ϵϲϮ͘ϱϬϬ͕ϬϬ� ϴϬϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬ� �

Ύ>Ă�ĚŝƐƚƌŝďƵǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ƐƉĞƐĂ�ƉĞƌ�ĂŶŶƵĂůŝƚă�ŝŶ�ĨĂƐĞ�Ěŝ�ƌĞĚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ƐĐŚĞĚĂ�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�ğ�ĚĂ�ŝŶƚĞŶĚĞƌƐŝ�ĐŽŵĞ�
ŝŶĚŝĐĂƚŝǀĂ�Ğ�ƐĂƌă�ƉŽŝ�ŽŐŐĞƚƚŽ�Ěŝ�ƵůƚĞƌŝŽƌĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĐĂ�ŶĞůů͛ĂŵďŝƚŽ�ĚĞůů͛/d/�

�

pagina 250 di 319



ϰ͘ϰ�^ŽƐƚĞŶŝďŝůŝƚă�ŐĞƐƚŝŽŶĂůĞ�Ğ�ĨŝŶĂŶǌŝĂƌŝĂ��
�ĞƐĐƌŝǀĞƌĞ�ůĞ�ŵŽĚĂůŝƚă�ĐŚĞ�Ɛŝ�ŝŶƚĞŶĚŽŶŽ�ĂƚƚŝǀĂƌĞ�Ăů�ĨŝŶĞ�Ěŝ�ŐĂƌĂŶƚŝƌĞ�ůĂ�ƐŽƐƚĞŶŝďŝůŝƚă�ŐĞƐƚŝŽŶĂůĞ�Ğ�ĨŝŶĂŶǌŝĂƌŝĂ�ĚĞů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�
ŝŶƚĞƐĂ�ĐŽŵĞ�ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝƚă�Ěŝ�ƌŝƐŽƌƐĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝĞ�Ă�ĐŽƉƌŝƌĞ�ŝ�ĐŽƐƚŝ�Ěŝ�ŐĞƐƚŝŽŶĞ�Ğ�ŵĂŶƵƚĞŶǌŝŽŶĞ�ĚĞŐůŝ�ŝŶǀĞƐƚŝŵĞŶƚŝ�ƉƌĞǀŝƐƚŝ�
�
�
>Ă�ƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�WĂƌĐŽ�ĚĞů�DĂƌĞ�Ă�^ĂŶ�'ŝƵůŝĂŶŽ�ƉƌĞǀĞĚĞ�ĂŶĐŚĞ�ů͛ŝŶƐĞƌŝŵĞŶƚŽ�Ěŝ�ƐƉĂǌŝ�ƉƵďďůŝĐŝ�;ƐƉŽƌƚŝǀŝ�Ğ�ůƵĚŝĐŝͿ͕� ůĂ�
ĐƵŝ� ŐĞƐƚŝŽŶĞ͕� Ăů� ĨŝŶĞ� Ěŝ� ŐĂƌĂŶƚŝƌĞ� ůĂ� ƐŽƐƚĞŶŝďŝůŝƚă� ŐĞƐƚŝŽŶĂůĞ� Ğ� ĨŝŶĂŶǌŝĂƌĞ� ĚĞůů͛ŽƉĞƌĂ͕� ƉƵž� ĞƐƐĞƌĞ� ĂĨĨŝĚĂƚĂ�
ĚĂůů͛�ŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ��ŽŵƵŶĂůĞ�ŝŶ�ĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶĞ�ĂĚ�ŽƉĞƌĂƚŽƌŝ�ƉƌŝǀĂƚŝ͘�dĂůŝ�ĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶŝ�ĚŽǀƌĂŶŶŽ�ƉƌĞǀĞĚĞƌĞ�Ă�ĐĂƌŝĐŽ�ĚĞŐůŝ�
ŽƉĞƌĂƚŽƌŝ�ƉƌŝǀĂƚŝ�ŝ�ĐŽƐƚŝ�Ěŝ�ŐĞƐƚŝŽŶĞ�Ğ�ŵĂŶƵƚĞŶǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƚƵƚƚĞ�ůĞ�ŽƉĞƌĞ͘�
�
�
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ϱ͘ /E�/��dKZ/�����d�'KZ/���/�/Ed�Zs�EdK�

ϱ͘ϭ�/ŶĚŝĐĂƚŽƌŝΎ�

�ŽĚŝĐĞ� /ŶĚŝĐĂƚŽƌŝ�Ěŝ�ƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ� hŶŝƚă�Ěŝ�ŵŝƐƵƌĂ� sĂůŽƌĞ�ƉƌĞǀŝƐƚŽ�Ă�
ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶĞ�ĚĞů�

ƉƌŽŐĞƚƚŽ�
Z�KϮϲ� /ŶĨƌĂƐƚƌƵƚƚƵƌĞ� ǀĞƌĚŝ� ĐŽƐƚƌƵŝƚĞ� Ž� ƌŝƐƚƌƵƚƚƵƌĂƚĞ� ƉĞƌ�

ů͛ĂĚĂƚƚĂŵĞŶƚŽ�Ăŝ�ĐĂŵďŝĂŵĞŶƚŝ�ĐůŝŵĂƚŝĐŝ��
�ƚƚĂƌŝ� Ϯ͕ϬϬ�

Z�Kϱϴ� /ŶĨƌĂƐƚƌƵƚƚƵƌĞ� ĚĞĚŝĐĂƚĞ� Ăŝ� ĐŝĐůŝƐƚŝ͕� ďĞŶĞĨŝĐŝĂƌŝĞ� Ěŝ� ƵŶ�
ƐŽƐƚĞŐŶŽ��

<ŵ� ϭ͕ϯ�

Z�Kϳϰ� WŽƉŽůĂǌŝŽŶĞ� ŝŶƚĞƌĞƐƐĂƚĂ� ĚĂŝ� ƉƌŽŐĞƚƚŝ� ĐŚĞ� ƌŝĞŶƚƌĂŶŽ�
ŶĞůůĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞ�Ěŝ�ƐǀŝůƵƉƉŽ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞ�ŝŶƚĞŐƌĂƚŽ��

WĞƌƐŽŶĞ� ϮϬ͘ϬϬϬΎ�

Ύ� >Ă�ƉŽƉŽůĂǌŝŽŶĞ� ŝŶƚĞƌĞƐƐĂƚĂ�ĚĂů� ƉƌŽŐĞƚƚŽ�ğ� ƐƚĂƚĂ� ĐĂůĐŽůĂƚĂ� ƐƵů� ŶƵŵĞƌŽ�Ěŝ� ƌĞƐŝĚĞŶƚŝ� ĚĞůůĂ� ǌŽŶĂ͕� ĂƵŵĞŶƚĂƚŽ�ĚĞů� ϯϬй�
;ƋƵĞƐƚŽ�ĂƵŵĞŶƚŽ�ƚŝĞŶĞ�ĐŽŶƚŽ�ĚĞůůΖĂĨĨůƵƐƐŽ�ƚƵƌŝƐƚŝĐŽ�ŶĞůůĂ�ǌŽŶĂ�Ěŝ�^ĂŶ�'ŝƵůŝĂŶŽ�Ğ�ĚĞůůĂ�ƉŽƉŽůĂǌŝŽŶĞ�ĐŚĞ͕�ƉƵƌ�ŶŽŶ�ǀŝǀĞŶĚŽ�
ŶĞůůΖĂƌĞĂ� ĐŝƌĐŽƐƚĂŶƚĞ͕� ƉŽƚƌă� ĞƐƐĞƌĞ� ŝŶƚĞƌĞƐƐĂƚĂ� ĚĂů� ƉƌŽŐĞƚƚŽ� Ěŝ� ƌŝƋƵĂůŝĨŝĐĂ� ĚĞůůΖĂƌĞĂ͕� ƚƌĂƚƚĂŶĚŽƐŝ� Ěŝ� ƵŶĂ� ǌŽŶĂ� ĂĚ� ĂůƚĂ�
ĂĨĨůƵĞŶǌĂͿ�

�

�ŽĚŝĐĞ� /ŶĚŝĐĂƚŽƌŝ�Ěŝ�ƌŝƐƵůƚĂƚŽ� hŶŝƚă�Ěŝ�ŵŝƐƵƌĂ� sĂůŽƌĞ�ƉƌĞǀŝƐƚŽ�Ă�
ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶĞ�ĚĞů�

ƉƌŽŐĞƚƚŽ�
Z�Zϵϱ� WŽƉŽůĂǌŝŽŶĞ� ĐŚĞ� ŚĂ� ĂĐĐĞƐƐŽ� Ă� ŝŶĨƌĂƐƚƌƵƚƚƵƌĞ� ǀĞƌĚŝ�

ŶƵŽǀĞ�Ž�ŵŝŐůŝŽƌĂƚĞ�
WĞƌƐŽŶĞ� E͘W͘�

ΎŝŶĚŝĐĂǌŝŽŶŝ�ƉĞƌ�ůĂ�ĐŽƌƌĞƚƚĂ�ƋƵĂŶƚŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŐůŝ�ŝŶĚŝĐĂƚŽƌŝ�ƐŽŶŽ�ĨŽƌŶŝƚĞ�ŝŶ�ĂůůĞŐĂƚŽ�ĂůůĂ�ƐĐŚĞĚĂ�

�

�

ϱ͘Ϯ� �ĂƚĞŐŽƌŝĞ� Ěŝ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ� ;ŝŶĚŝǀŝĚƵĂƌĞ� ŝůͬŝ� ƐĞƚƚŽƌŝ� Ěŝ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ� ĂƚƚŝŶĞŶƚŝ� Ăů� ƉƌŽŐĞƚƚŽ� Ğ� ƋƵĂŶƚŝĨŝĐĂƌŶĞ� ůĞ�
ƌŝƐŽƌƐĞ�ĂůůŽĐĂƚĞͿ��

�ŽĚŝĐĞ� ^ĞƚƚŽƌĞ�Ěŝ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ� ZŝƐŽƌƐĞ�ĂůůŽĐĂƚĞ�
Ϭϳϵ� dƵƚĞůĂ�ĚĞůůĂ�ŶĂƚƵƌĂ�Ğ�ĚĞůůĂ�ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚă�� �
Ϭϴϯ� /ŶĨƌĂƐƚƌƵƚƚƵƌĞ�ĐŝĐůŝƐƚŝĐŚĞ� ϯϴϮ͘ϱϬϬ͕ϬϬ�
ϭϲϱ� WƌŽƚĞǌŝŽŶĞ͕�ƐǀŝůƵƉƉŽ�Ğ�ƉƌŽŵŽǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ďĞŶŝ�ƚƵƌŝƐƚŝĐŝ�ƉƵďďůŝĐŝ�Ğ�ĚĞŝ�ƐĞƌǀŝǌŝ�

ƚƵƌŝƐƚŝĐŝ�
�

ϭϲϲ� WƌŽƚĞǌŝŽŶĞ͕�ƐǀŝůƵƉƉŽ�Ğ�ƉƌŽŵŽǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƉĂƚƌŝŵŽŶŝŽ�ĐƵůƚƵƌĂůĞ�Ğ�ĚĞŝ�ƐĞƌǀŝǌŝ�
ĐƵůƚƵƌĂůŝ�

�

ϭϲϳ� WƌŽƚĞǌŝŽŶĞ͕�ƐǀŝůƵƉƉŽ�Ğ�ƉƌŽŵŽǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƉĂƚƌŝŵŽŶŝŽ�ŶĂƚƵƌĂůĞ�Ğ�
ĚĞůů͛ĞĐŽƚƵƌŝƐŵŽ�ĚŝǀĞƌƐŝ�ĚĂŝ�Ɛŝƚŝ�EĂƚƵƌĂ�ϮϬϬϬ�

�

ϭϲϴ� ZŝƋƵĂůŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ�ŵĂƚĞƌŝĂůĞ�Ğ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�ĚĞŐůŝ�ƐƉĂǌŝ�ƉƵďďůŝĐŝ� ϭ͘ϰϴϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬ�
�

�

�

�

�
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�

�

�

�

�

�

WZ�&�^Z��D/>/�ͲZKD�'E��ϮϬϮϭͲϮϬϮϳ�

�

WƌŝŽƌŝƚă�ϰ��ƚƚƌĂƚƚŝǀŝƚă͕�ĐŽĞƐŝŽŶĞ�Ğ�ƐǀŝůƵƉƉŽ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞ�

�

KďŝĞƚƚŝǀŽ�^ƉĞĐŝĨŝĐŽ�ϱ͘ϭ�WƌŽŵƵŽǀĞƌĞ�ůŽ�ƐǀŝůƵƉƉŽ�ƐŽĐŝĂůĞ͕�ĞĐŽŶŽŵŝĐŽ�Ğ�ĂŵďŝĞŶƚĂůĞ�ŝŶƚĞŐƌĂƚŽ�Ğ�
ŝŶĐůƵƐŝǀŽ�Ă�ůŝǀĞůůŽ�ůŽĐĂůĞ͕�ůĂ�ĐƵůƚƵƌĂ͕�ŝů�ƉĂƚƌŝŵŽŶŝŽ�ŶĂƚƵƌĂůĞ͕�ŝů�ƚƵƌŝƐŵŽ�ƐŽƐƚĞŶŝďŝůĞ�Ğ�ůĂ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�

ŶĞůůĞ�ĂƌĞĞ�ƵƌďĂŶĞ�

�

�ǌŝŽŶĞ�ϱ͘ϭ͘ϭ��ƚƚƵĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ��ŐĞŶĚĞ�dƌĂƐĨŽƌŵĂƚŝǀĞ�hƌďĂŶĞ�ƉĞƌ�ůŽ�^ǀŝůƵƉƉŽ�^ŽƐƚĞŶŝďŝůĞ�;�dh^^Ϳ�

�

^�,����WZK'�ddK���>>��KW�Z��/KE/�/E�/s/�h�d��E�>>͛�D�/dK���>>͛�dh^^��

�

�

�
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ϭ͘ ��d/�'�E�Z�>/��/�WZK'�ddK��

ϭ͘ϭ��ĞŶŽŵŝŶĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�
/ŶĚŝĐĂƌĞ�ƵŶ�ƚŝƚŽůŽ�ƐŝŶƚĞƚŝĐŽ�ĐŚĞ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐŚŝ�ŝů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�Ğ�ĐŚĞ�ƐĂƌă�ƵƚŝůŝǌǌĂƚŽ�Ăŝ�ĨŝŶŝ�Ěŝ�ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ƉƵďďůŝĐŝƚă�ĚĞŝ�ƉƌŽŐĞƚƚŝ�
ĂƉƉƌŽǀĂƚŝ�
�
^����^W�Z/D�Ed�>��Z/D/E/��>h��>��͘�

���'h�D�EdK�&hE�/KE�>����D�^^��/E�^/�hZ�������>���W�EEK����W�^���/E�^WKE���
��^dZ����>���s/�dKZ��D�Z���,/�͕�/E�>K��>/d�͛�^�E�'/h>/�EK�

�
�
�
ϭ͘Ϯ��ďƐƚƌĂĐƚ�ĚĞů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�
&ŽƌŶŝƌĞ�ƵŶĂ�ƐŝŶƚĞƐŝ�ĚĞů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�;ŵĂǆ�ϭϬϬϬ�ĐĂƌĂƚƚĞƌŝͿ�ĐŚĞ�ƐĂƌă�ƵƚŝůŝǌǌĂƚĂ�Ăŝ�ĨŝŶŝ�Ěŝ�ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ƉƵďďůŝĐŝƚă�ĚĞŝ�ƉƌŽŐĞƚƚŝ�
ĂƉƉƌŽǀĂƚŝ�
�
�

/ů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�Ěŝ�ƌŝƋƵĂůŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů��ĂƉĂŶŶŽ�ĚĂ�WĞƐĐĂ͕�ƐŝƚŽ�ŝŶ�ƐƉŽŶĚĂ�ĚĞƐƚƌĂ�ĚĞů�ĨŝƵŵĞ�DĂƌĞĐĐŚŝĂ�ŶĞůůĂ�ůŽĐĂůŝƚă�

Ěŝ� ^ĂŶ� 'ŝƵůŝĂŶŽ͕� ƉƌĞǀĞĚĞ� ƵŶ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ� Ěŝ� ƌĞƐƚĂƵƌŽ� Ğ� ƌŝƐĂŶĂŵĞŶƚŽ� ĐŽŶƐĞƌǀĂƚŝǀŽ͕� ƉƌĞǀŝŽ�ŵŝŐůŝŽƌĂŵĞŶƚŽ� Ğ�

ĂĚĞŐƵĂŵĞŶƚŽ�ƐŝƐŵŝĐŽ͕�ĚĞůů͛ŝŵŵŽďŝůĞ�ĐŽŶ�ŝů�ĨŝŶĞ�Ěŝ�ǀĂůŽƌŝǌǌĂƌĞ�ŝů�ďĞŶĞ͕�ŝŶƐĞƌŝƚŽ�ŝŶ�ƵŶ�ĐŽŶƚĞƐƚŽ�ĂŵďŝĞŶƚĂůĞ�Ğ�

ƉĂĞƐĂŐŐŝƐƚŝĐŽ�Ěŝ�ŐƌĂŶĚĞ�ƉƌĞŐŝŽ͕�Ěŝ�ĐƵŝ�Ɛŝ�ŝŶƚĞŶĚĞ�ĂĨĨĞƌŵĂƌĞ�ŝů�ǀĂůŽƌĞ�ƐƚŽƌŝĐŽͲƚĞƐƚŝŵŽŶŝĂůĞ͘�

/ů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�ĐŽŶƐĞŶƚŝƌă�ůŽ�ƐǀŝůƵƉƉŽ�ƉƌĞƐƐŽ�ƋƵĞƐƚĂ�ƐĞĚĞ�Ěŝ�Ăƚƚŝǀŝƚă�Ěŝ�ƐƉĞƌŝŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ĂǌŝŽŶŝ�ƉŝůŽƚĂ�ŝŶ�ƚĞŵĂ�

Ěŝ� ĞĐŽŶŽŵŝĂ� ǀĞƌĚĞ� Ğ� ďůƵ͕� Ăƚƚŝǀŝƚă� ĞĚƵĐĂƚŝǀĞ� ĐŽŶ� ůĞ� ƐĐƵŽůĞ� Ěŝ� ŽŐŶŝ� ŽƌĚŝŶĞ� Ğ� ŐƌĂĚŽ͕� ĞǀĞŶƚŝ� ĐƵůƚƵƌĂůŝ� Ğ� Ěŝ�

ƐĞŶƐŝďŝůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ͕� Ăƚƚŝǀŝƚă� Ěŝ� ƉĂƌƚĞĐŝƉĂǌŝŽŶĞ͕� ǀŽůƚĞ� Ă� ƉƌŽŵƵŽǀĞƌĞ� Ğ� ƐŽƐƚĞŶĞƌĞ� ůĂ� ĐƌĞƐĐŝƚĂ� ĐƵůƚƵƌĂůĞ� Ă� ƚƵƚƚŽ�

ĐĂŵƉŽ�ĚĞůůĂ�ĐŽŵƵŶŝƚă͕�ŝŶ�ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ�ĚĞůůĂ�ƐƵĂ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚĞ�ŐŝŽǀĂŶŝůĞ�Ğ�ůĞ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞ�ƐǀĂŶƚĂŐŐŝĂƚĞ͕�ƐƵŝ�ƚĞŵŝ�Ğ�

ůĞ�ŶƵŽǀĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŝ�ĚĞůů͛ĞĐŽŶŽŵŝĂ�ǀĞƌĚĞ�Ğ�ďůƵ͘��

�
�
�
�
�
�
�
ϭ͘ϯ��ĞŶĞĨŝĐŝĂƌŝŽ��
�ĞŶŽŵŝŶĂǌŝŽŶĞ� �ŽŵƵŶĞ�Ěŝ�ZŝŵŝŶŝ�ʹ�^ĞƚƚŽƌĞ�&ĂĐŝůŝƚǇ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�
WĂƌƚŝƚĂ�/s��Ž��&� ϬϬϯϬϰϮϲϬϰϬϵ�
sŝĂͬWŝĂǌǌĂ�Ğ�Ŷ͘�ĐŝǀŝĐŽ� WŝĂǌǌĂ��ĂǀŽƵƌ͕�Ϯϳ�
��W�� ϰϳϵϮϭ�
�ŽŵƵŶĞ� ZŝŵŝŶŝ�
WƌŽǀŝŶĐŝĂ� ZŝŵŝŶŝ�
Ύ/ů�ďĞŶĞĨŝĐŝĂƌŝŽ�ğ�ŝŶƚĞƐŽ�ĐŽŵĞ�ƵŶ�ƐŽŐŐĞƚƚŽ�ƉƵďďůŝĐŽ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůĞ�ĚĞůů͛ĂǀǀŝŽ�Ğ�ĚĞůů͛ĂƚƚƵĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ĚĞůůĂ�ƐƉĞƐĂ�ĚĞů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ��

�
�
�
�
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ϭ͘ϰ�>ŽĐĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�;ĚĂ�ĐŽŵƉŝůĂƌĞ�ŽďďůŝŐĂƚŽƌŝĂŵĞŶƚĞ�ƉĞƌ�ŝ�ƉƌŽŐĞƚƚŝ�Ěŝ�ŝŶǀĞƐƚŝŵĞŶƚŽͿ�

sŝĂͬWŝĂǌǌĂ�Ğ�Ŷ͘�ĐŝǀŝĐŽ� �ĂƉĂŶŶŽ�Ŷ͘ϭϬϱ�ƐƵůůĂ�ƌŝǀĂ�ƐŝŶŝƐƚƌĂ�ĚĞů�ĚĞǀŝĂƚŽƌĞ�DĂƌĞĐĐŚŝĂ͕�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŽ�Ă�
ĐĂƚĂƐƚŽ�ĐŽů�ĨŽŐůŝŽ�ϱϵ͕�ƉĂƌƚŝĐĞůůĂ�ϮϵϮϳ�

��W�� ϰϳϵϮϭ�
�ŽŵƵŶĞ� ZŝŵŝŶŝ�
WƌŽǀŝŶĐŝĂ� ZŝŵŝŶŝ�
�
�
ϭ͘ϱ�WƌŽƉƌŝĞƚă�ĚĞů�ďĞŶĞ�ŽŐŐĞƚƚŽ�Ěŝ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ�;ĚĂ�ĐŽŵƉŝůĂƌĞ�ŽďďůŝŐĂƚŽƌŝĂŵĞŶƚĞ�ƉĞƌ�ŝ�ƉƌŽŐĞƚƚŝ�Ěŝ�
ŝŶǀĞƐƚŝŵĞŶƚŽͿ�

/ŶĚŝĐĂƌĞ�ůĂ�ƉƌŽƉƌŝĞƚă�ƉƵďďůŝĐĂ�ĚĞů�ďĞŶĞ�ŽŐŐĞƚƚŽ�Ěŝ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ͘��
EĞů�ĐĂƐŽ�ŝŶ�ĐƵŝ�ŝů�ďĞŶĞ�ƐŝĂ�ĚĂƚŽ�ŝŶ�ĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶĞ�Ăů�ďĞŶĞĨŝĐŝĂƌŝŽ͕�ŝŶĚŝĐĂƌĞ�ůĂ�ĚĞŶŽŵŝŶĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ĐŽŶĐĞĚĞŶƚĞ�Ğ�ůĂ�ĚƵƌĂƚĂ�
ĚĞůůĂ�ĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶĞ͘��
�
�ƌĞĂ�ĚĞŵĂŶŝĂůĞ�ŝŶ�ƐƉŽŶĚĂ�ĚĞƐƚƌĂ�ĚĞů�ĨŝƵŵĞ�DĂƌĞĐĐŚŝĂ�ĐŽŶ�ƐŽǀƌĂƐƚĂŶƚĞ�ŵĂŶƵĨĂƚƚŽ�ĂĚ�ƵƐŽ�ĐĂƉĂŶŶŽ�ĚĂ�ƉĞƐĐĂ�
ŝŶ� ůŽĐĂůŝƚă� ^ĂŶ� 'ŝƵůŝĂŶŽ� ŵĂƌĞ� ĚĞů� �ŽŵƵŶĞ� Ěŝ� ZŝŵŝŶŝ͘� /Ŷ� ĐŽƌƐŽ� ŝƐƚƌƵƚƚŽƌŝĂ� ĚĞůů͛ŝƐƚĂŶǌĂ� Ěŝ� ĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶĞ͕�
ƉƌĞƐĞŶƚĂƚĂ�ĚĂů��ŽŵƵŶĞ�Ěŝ�ZŝŵŝŶŝ�ĂĚ��ƌƉĂĞ��ŵŝůŝĂͲZŽŵĂŐŶĂ�ĐŽŶ�ŶŽƚĂ�ƉƌŽƚ͘�Ŷ͘�ϯϱϵϮϴϮ�ŝŶ�ĚĂƚĂ�ϮϰͬϭϬͬϮϬϮϮ�Ğ�
ƌĞŐŝƐƚƌĂƚĂ�Ăů�WƌŽƚ͘��ƌƉĂĞ�W'ͬϮϬϮϮͬϭϳϰϵϱϴ͕�ƉĞƌ�ŝů�ƌŝůĂƐĐŝŽ�Ěŝ�ĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶĞ�Ě͛ƵƐŽ͘�
�
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Ϯ͘ ��^�Z/�/KE����>�WZK'�ddK��

Ϯ͘ϭ�/ŶƋƵĂĚƌĂŵĞŶƚŽ�ĚĞů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�ŶĞůů͛ĂŵďŝƚŽ�ĚĞů�WZ�&�^Z�ϮϬϮϭͲϮϬϮϳ�
WƌŝŽƌŝƚă�WZ�&�^Z�ϮϬϮϭͲϮϬϮϳ� WƌŝŽƌŝƚă�ϰ��ƚƚƌĂƚƚŝǀŝƚă͕�ĐŽĞƐŝŽŶĞ�Ğ�ƐǀŝůƵƉƉŽ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞ�

KďŝĞƚƚŝǀŽ�ƐƉĞĐŝĨŝĐŽ��
KďŝĞƚƚŝǀŽ�^ƉĞĐŝĨŝĐŽ�ϱ͘ϭ�WƌŽŵƵŽǀĞƌĞ�ůŽ�ƐǀŝůƵƉƉŽ�ƐŽĐŝĂůĞ͕�ĞĐŽŶŽŵŝĐŽ�Ğ�
ĂŵďŝĞŶƚĂůĞ�ŝŶƚĞŐƌĂƚŽ�Ğ�ŝŶĐůƵƐŝǀŽ�Ă�ůŝǀĞůůŽ�ůŽĐĂůĞ͕�ůĂ�ĐƵůƚƵƌĂ͕�ŝů�ƉĂƚƌŝŵŽŶŝŽ�
ŶĂƚƵƌĂůĞ͕�ŝů�ƚƵƌŝƐŵŽ�ƐŽƐƚĞŶŝďŝůĞ�Ğ�ůĂ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�ŶĞůůĞ�ĂƌĞĞ�ƵƌďĂŶĞ�

�ǌŝŽŶĞ�WZ�&�^Z�ϮϬϮϭͲϮϬϮϳ� �ǌŝŽŶĞ�ϱ͘ϭ͘ϭ��ƚƚƵĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ��ŐĞŶĚĞ�dƌĂƐĨŽƌŵĂƚŝǀĞ�hƌďĂŶĞ�ƉĞƌ�ůŽ�^ǀŝůƵƉƉŽ�
^ŽƐƚĞŶŝďŝůĞ�;�dh^^Ϳ�

�
�
Ϯ͘Ϯ�/ŶƋƵĂĚƌĂŵĞŶƚŽ�ĚĞů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�ŶĞůů͛ĂŵďŝƚŽ�ĚĞůů͛�dh^^�
/ůůƵƐƚƌĂƌĞ�ůĂ�ĐŽĞƌĞŶǌĂ�ĚĞůů͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ�ĐŽŶ�ůĂ�^ƚƌĂƚĞŐŝĂ�Ěŝ�ƐǀŝůƵƉƉŽ�dĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞ�ĚĞĐůŝŶĂƚĂ�ŶĞůů͛�dh^^�
�
/ů� ƉƌŽŐĞƚƚŽ� ƌŝĞŶƚƌĂ� ŶĞůů͛ĂŵďŝƚŽ� ĚĞŐůŝ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝ� Ěŝ� ƌŝƋƵĂůŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ� ƉƌĞǀŝƐƚŝ� ĚĂůůĂ� ^ƚƌĂƚĞŐŝĂ� �dh^^Ͳ�ŐĞŶĚĂ�
dƌĂƐĨŽƌŵĂƚŝǀĂ�hƌďĂŶĂ�^ǀŝůƵƉƉŽ�^ŽƐƚĞŶŝďŝůĞ�Ěŝ�ZŝŵŝŶŝ͕�ĚĞŶŽŵŝŶĂƚĂ�͞ZŝŵŝŶŝ͕�Ěŝ�ǀĞƌĚĞ�Ğ�Ěŝ�ďůƵ͘��ŝƚƚă�Ěŝ�ŵĂƌĞ�ƉĞƌ�
ů͛ĞĐŽŶŽŵŝĂ�ǀĞƌĚĞ�Ğ�ďůƵ͕͟�ĐŚĞ�ƉƌĞǀĞĚĞ͕�ŶĞůů͛ĂŵďŝƚŽ�ĚĞů�ĨŝŶĂŶǌŝĂŵĞŶƚŽ�WZ�&�^Z�ϮϬϮϭͲϮϬϮϳ͕�ůĂ�ƌŝƋƵĂůŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ�
ĨŝƐŝĐĂ�ĚĞů� ůƵŶŐŽŵĂƌĞ�Ěŝ�^ĂŶ�'ŝƵůŝĂŶŽ�DĂƌĞ͕� ŝŶ�ĐƵŝ�ƐĂƌă�ƌĞĂůŝǌǌĂƚŽ�ůŽ�ƐƚƌĂůĐŝŽ�Ěŝ�ĐŽŵƉůĞƚĂŵĞŶƚŽ�ĚĞů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�
WĂƌĐŽ�ĚĞů�DĂƌĞ͕�Ğ�Ăůƚƌŝ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝ�Ěŝ�ƌŝƋƵĂůŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�WŽƌƚŽ��ĂŶĂůĞ�Ěŝ�ZŝŵŝŶŝ�Ğ�ĚĞůůĞ�ďĂŶĐŚŝŶĞ�ŝŶ�ĚĞƐƚƌĂ�Ğ�
ƐŝŶŝƐƚƌĂ�ŝĚƌĂƵůŝĐĂ͘��ĐĐĂŶƚŽ�Ă�ƚĂůŝ�ŽƉĞƌĞ�ƐƚƌƵƚƚƵƌĂůŝ�ĨŝŶĂŶǌŝĂƚĞ�ĐŽŶ�ŝů�&�^Z͕�ǀĞƌƌă�ƌĞĂůŝǌǌĂƚŽ�ŝů�ůĂďŽƌĂƚŽƌŝŽ�͞ZŝŵŝŶŝ�
�ůƵĞ�>Ăď͕͟�ĨŝŶĂŶǌŝĂƚŽ�ĐŽŶ� ůĂ�ƌŝƐĞƌǀĂ�Ěŝ�ƌŝƐŽƌƐĞ��dh^^�ŶĞůů͛ĂŵďŝƚŽ�ĚĞů�WƌŽŐƌĂŵŵĂ�ƌĞŐŝŽŶĂůĞ�&^�н�ϮϬϮϭͲϮϬϮϳ�
;ƉƌŝŽƌŝƚă�Ϯ�KďŝĞƚƚŝǀŽ�^ƉĞĐŝĨŝĐŽ�ϰ͘ϱͿ͕�ĐŚĞ�ƐǀŝůƵƉƉĞƌă�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝ�Ěŝ�ĐĂƌĂƚƚĞƌĞ�ŝŶƚĂŶŐŝďŝůĞ�ƉŝĞŶĂŵĞŶƚĞ�ĐŽĞƌĞŶƚŝ�Ğ�
ŝŶƚĞŐƌĂƚŝ� ĐŽŶ� ůĂ� ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ� �dh^^͕� ĚĞĐůŝŶĂŶĚŽ� ŝů� ƚĞŵĂ� ĚĞůů͛ĞĐŽŶŽŵŝĂ� ǀĞƌĚĞ� Ğ� ďůƵ� ŝŶ�ŵĂŶŝĞƌĂ� ƚƌĂƐǀĞƌƐĂůĞ� Ăů�
ŵŽŶĚŽ�ĞĚƵĐĂƚŝǀŽ͕�ĞĐŽŶŽŵŝĐŽ͕�ƚƵƌŝƐƚŝĐŽ͘��
>Ă�ƌŝƋƵĂůŝĨŝĐĂ�ĚĞů��ĂƉĂŶŶŽ�ĚĂ�WĞƐĐĂ�ĐŽŶƐĞŶƚŝƌă�Ăůů͛�ŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ��ŽŵƵŶĂůĞ�Ěŝ�ƉŽƚĞƌ�ĚŝƐƉŽƌƌĞ�Ěŝ�ƵŶĂ�ƐĞĚĞ�
ŝŶ�ĐƵŝ�ƉŽƚĞƌ�ƐǀŝůƵƉƉĂƌĞ�ůĞ�Ăƚƚŝǀŝƚă�Ğ�ŝ�ůĂďŽƌĂƚŽƌŝ�ƉƌĞǀŝƐƚŝ�ŶĞůů͛ĂŵďŝƚŽ�ĚĞů�͞ZŝŵŝŶŝ��ůƵĞ�>Ăď͘͟�hŶĂ�ƐƚƌĂŽƌĚŝŶĂƌŝĂ�
ŽĐĐĂƐŝŽŶĞ� ƉĞƌ� ĐŽƌƌĞĚĂƌĞ� ůĞ� ĂǌŝŽŶŝ� ĨŝƐŝĐŚĞ� Ěŝ� ƌŝŐĞŶĞƌĂǌŝŽŶĞ� ƵƌďĂŶĂ� ĐŽŶ� ĂǌŝŽŶŝ� Ěŝ� ƐŝƐƚĞŵĂ� Ěŝ� ĐĂƌĂƚƚĞƌĞ�
ŝŶƚĂŶŐŝďŝůĞ͕�ƐĞŐŶĂƚĂŵĞŶƚĞ�ǀŽůƚĞ�Ă�ĨĂƌ�ĐƌĞƐĐĞƌĞ�ŝů�ĐĂƉŝƚĂůĞ�ƵŵĂŶŽ�Ğ�Ă�ŐĞŶĞƌĂƌĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚă�Ěŝ�ƐǀŝůƵƉƉŽ�ƐŽĐŝĂůĞ�
ĞĚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐŽ�ƉĞƌ� ůĂ�ĐŽŵƵŶŝƚă�ƌŝŵŝŶĞƐĞ�Ğ�ŶŽŶ�ƐŽůŽ͘� /Ŷ�ƚĂů�ƐĞŶƐŽ͕� ůĂ�ĐŽŵƉĞŶĞƚƌĂǌŝŽŶĞ�ƚƌĂ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝ� ĨŝƐŝĐŝ�Ğ�
ĂǌŝŽŶŝ� ŝŵŵĂƚĞƌŝĂůŝ͕� ĐŚĞ� ƉƌŽƉƌŝŽ� ŶĞů�ZŝŵŝŶŝ� �ůƵĞ� >Ăď� ƚƌŽǀĂ� ƵŶ� ǀĞƌŽ� Ğ� ƉƌŽƉƌŝŽ� ůƵŽŐŽ� Ěŝ� ĐŽŽƌĚŝŶĂŵĞŶƚŽ� Ğ� Ěŝ�
ƐŝŶƚĞƐŝ͕� ĐŽŶƐĞŶƚŝƌă� ĂŶĐŚĞ� Ěŝ� ŵŽŶŝƚŽƌĂƌĞ� ĐŽƐƚĂŶƚĞŵĞŶƚĞ� ů͛ĂƚƚƵĂǌŝŽŶĞ� ĚĞůůĂ� ^ƚƌĂƚĞŐŝĂ� �dh^^� ŶĞŐůŝ� ĂŶŶŝ͕�
ĂƉƉŽƌƚĂŶĚŽ�ŝ�ŵŝŐůŝŽƌĂŵĞŶƚŝ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝ�Ğ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂŶĚŽ�ĞǀĞŶƚƵĂůŝ�ƵůƚĞƌŝŽƌŝ�ƉƌŽŐĞƚƚƵĂůŝƚă�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐŚĞ�ĨƵŶǌŝŽŶĂůŝ�
ĂĚ� ƵŶĂ�ŵŝŐůŝŽƌĞ�ŵĞƐƐĂ� Ă�ƉƵŶƚŽ� ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĂ� ĚĞůůĂ� ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ͘� ^ŝ� ƚƌĂƚƚĂ͕� ŝŶ� ƐŽƐƚĂŶǌĂ͕� Ěŝ� ƵŶĂ�ŵĂĐƌŽͲĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�
ƐŝƐƚĞŵĂ͕� ĂƌƚŝĐŽůĂƚĂ� ŝŶ� Ɖŝƶ� ƐŽƚƚŽͲĂǌŝŽŶŝ͕� ĐŚĞ� ǀĂůŽƌŝǌǌĂ� Ğ� ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĂ� ůĂ� ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ� �dh^^� ŶĞů� ƐƵŽ� ƉĞƌĐŽƌƐŽ�
ĐŽŵƉůĞƐƐŝǀŽ͘��
/Ŷ�ĐŽŶƚŝŶƵŝƚă�ĐŽů�ŵĞƚŽĚŽ�Ěŝ�ƉŝĂŶŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĂǌŝŽŶĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐĂ�ĐŚĞ�ZŝŵŝŶŝ�ŚĂ�ĂǀǀŝĂƚŽ�ĨŝŶ�ĚĂů�ϮϬϬϳ͕�ŝů�
ƋƵĂĚƌŽ�ĂŐŐŝŽƌŶĂƚŽ�Ěŝ�ŵŝƐƐŝŽŶŝ�Ğ�ŽďŝĞƚƚŝǀŝ�ƉĞƌ�ůĂ�ZŝŵŝŶŝ�ĚĞů�ĨƵƚƵƌŽ�ğ�ƐƚĂƚŽ�ĂŐŐŝŽƌŶĂƚŽ�ŶĞŐůŝ�ĂŶŶŝ�ĞĚ�ğ�ĐŽŶĨůƵŝƚŽ�
ŶĞů� ŶƵŽǀŽ� ƉƌŽŐƌĂŵŵĂ� Ěŝ� ŵĂŶĚĂƚŽ� ;ϮϬϮϭͲϮϬϮϲͿ� ĐŚĞ� ƐƚĂ� ŽƌŝĞŶƚĂŶĚŽ� ů͛ĂǌŝŽŶĞ� ĐŽŶĐƌĞƚĂ� ĚĞůů͛ĂƚƚƵĂůĞ�
ĂŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ͘�WĞƌĂůƚƌŽ͕�ůĂ�ƉĂŶĚĞŵŝĂ�ŚĂ�ĐŽŶĨĞƌŵĂƚŽ�ĐŚĞ�ŝů�ŵŽĚĞůůŽ�Ěŝ�ƐǀŝůƵƉƉŽ�ĚĞůůĂ�ŶƵŽǀĂ�ZŝŵŝŶŝ͕�ĐŚĞ�ƐƚĂ�
ƉƌŽĚƵĐĞŶĚŽ�ƵŶ�ƌĂĚŝĐĂůĞ�ƉĞƌĐŽƌƐŽ�Ěŝ�ƌŝŐĞŶĞƌĂǌŝŽŶĞ�ƵƌďĂŶĂ�ĨŽŶĚĂƚŽ�ƐƵůůĂ�ƌŝĚƵǌŝŽŶĞ�ĞƐƚƌĞŵĂ�ĚĞů�ĐŽŶƐƵŵŽ�Ěŝ�
ƐƵŽůŽ�Ğ�ƐƵ�ƵŶĂ�ĚŝĨĨƵƐĂ�ƌŝŶĂƚƵƌĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ƵƌďĂŶĂ͕�ğ�ƵŶ�ŵŽĚĞůůŽ�ǀŝŶĐĞŶƚĞ�ĚĂ�ƉĞƌƐĞŐƵŝƌĞ�ĐŽŶ�ĂŶĐŽƌ�Ɖŝƶ�ƵƌŐĞŶǌĂ�
Ğ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂǌŝŽŶĞ͘��
KůƚƌĞ�ĂůůĂ�ĨŽƌƚĞ�ƌŝŶĂƚƵƌĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ƵƌďĂŶĂ�͞ǀĞƌĚĞ͕͟�ĂŶĐŚĞ�ůĂ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ĂĐƋƵĞ͕�ƋƵŝŶĚŝ�ů͛ĂŶŝŵĂ�͞ďůƵ͟�Ěŝ�
ZŝŵŝŶŝ͕� ƐƚĂ� ĂĐƋƵŝƐĞŶĚŽ� ƵŶ� ŶƵŽǀŽ� ƉƌŽƚĂŐŽŶŝƐŵŽ͘� /ŶĨĂƚƚŝ͕� ŝů� ŶƵŽǀŽ� ƌƵŽůŽ� ĐŽŶĨĞƌŝƚŽ� Ăů�ŵĂƌĞ� ŚĂ� ƉƌŽĚŽƚƚŽ͕� ŝŶ�
ƋƵĞƐƚŝ� ĂŶŶŝ͕� ƵŶ͛ŝŶǀĞƌƐŝŽŶĞ� Ěŝ� ƉŽůĂƌŝƚă͗� ĚĂ� ƐĨŽŶĚŽ͕� ŝů� ŵĂƌĞ� ƐƚĂ� ƚŽƌŶĂŶĚŽ� ĂĚ� ĞƐƐĞƌĞ� ƉƌĞƐĞŶǌĂ� ĐĞŶƚƌĂůĞ͕�
ĞůĞŵĞŶƚŽ� ĨŽŶĚĂŶƚĞ� Ěŝ� ƵŶ� ŶƵŽǀŽ� ĐŽŶĐĞƚƚŽ� Ěŝ� ďĞŶĞƐƐĞƌĞ� Ğ� ĨĂƚƚŽƌĞ� Ěŝ� ƐǀŝůƵƉƉŽ� Ğ� ŝŶŶŽǀĂǌŝŽŶĞ� ƉĞƌ� ŝů� ƐĞƚƚŽƌĞ�
ĚĞůů͛ŝŵƉƌĞƐĂ͕�ĚĂŶĚŽ�ǀŝƚĂ�ĂĚ�ƵŶ�ŶƵŽǀŽ�ĐŽŶĐĞƉƚ�Ěŝ�ƚƵƌŝƐŵŽ͕�ŝů�^ĞĂ�tĞůůŶĞƐƐ͘��
YƵĞƐƚĂ� ƚƌĂƐĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ� ǀĞĚĞ� ŝ� ƉƌŽƉƌŝ� ƉŝůĂƐƚƌŝ� ƉƌŽŐĞƚƚƵĂůŝ� ŶĞů� WŝĂŶŽ� Ěŝ� ^ĂůǀĂŐƵĂƌĚŝĂ� ĚĞůůĂ� �ĂůŶĞĂǌŝŽŶĞ�
KƚƚŝŵŝǌǌĂƚŽ͕�ŽǀǀĞƌŽ� ŝů�ŵĂƐƐŝĐĐŝŽ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ� Ěŝ� ƌŝŶŶŽǀĂŵĞŶƚŽ� ĚĞů� ƐŝƐƚĞŵĂ� ĨŽŐŶĂƌŝŽ� ƵƌďĂŶŽ͕� Ğ� ŶĞů� ƉƌŽŐĞƚƚŽ�
͞WĂƌĐŽ� ĚĞů� DĂƌĞ͟� ĐŚĞ͕� ƉƌŽƉƌŝŽ� ŐƌĂǌŝĞ� Ă� ƵŶĂ� ƉĂƌƚĞ� ĚĞŝ� ĨŽŶĚŝ� &�^Z� ĚĞůůĂ� �dh^^� ƐĂƌă� ƵůƚŝŵĂƚŽ͕� ĐŽů�
ĐŽŵƉůĞƚĂŵĞŶƚŽ�ĚĞŐůŝ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝ�Ěŝ� ƌŝŐĞŶĞƌĂǌŝŽŶĞ�ŶĞůů͛ĂƌĞĂ�Ěŝ� ^ĂŶ�'ŝƵůŝĂŶŽ�DĂƌĞ͘� /�ƉƌŽŐĞƚƚŝ� ŝŶĐĞŶƚƌĂƚŝ� ƐƵůůĂ�
͞ƌŝƐĐŽƉĞƌƚĂ͟� ĚĞůůĂ� ĐĞŶƚƌĂůŝƚă� ĚĞů�ŵĂƌĞ͕� ĂƐƐŝĞŵĞ� ĂůůĂ� ƌŝŐĞŶĞƌĂǌŝŽŶĞ� ĚĞů� ĐĞŶƚƌŽ� ƐƚŽƌŝĐŽ� Ğ� ĚĞŝ� ƐƵŽŝ� ƉƌŝŶĐŝƉĂůŝ�
ŵĂŶƵĨĂƚƚŝ� ĐŚĞ� ƐŽŶŽ� ƐƚĂƚŝ� ƌŝĨƵŶǌŝŽŶĂůŝǌǌĂƚŝ� Ğ� ĚĞĚŝĐĂƚŝ� Ă� ƐǀŝůƵƉƉĂƌĞ� ƵŶĂ� ĐŽƐƚĂŶƚĞ� ŽĨĨĞƌƚĂ� Ěŝ� ŝŶƚƌĂƚƚĞŶŝŵĞŶƚŽ�
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ďĂƐĂƚĂ� ƐƵůůĂ� ĐƵůƚƵƌĂ͕� ƐŽŶŽ� ƉĞƌĂůƚƌŽ� ĂůůĂ� ďĂƐĞ� ĚĞůůĂ� ŶƵŽǀĂ� ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ� ƚƵƌŝƐƚŝĐĂ� Ěŝ� ZŝŵŝŶŝ͕� ǀŽůƚĂ� Ă� ŐĂƌĂŶƚŝƌĞ�
ů͛ĂƚƚƌĂƚƚŝǀŝƚă� ĚĞůůĂ� ŶŽƐƚƌĂ� ĚĞƐƚŝŶĂǌŝŽŶĞ� ƉĞƌ� ϯϲϱ� ŐŝŽƌŶŝ� ů͛ĂŶŶŽ͘� /� ƉƌŽŐĞƚƚŝ� Ěŝ� ƚƌĂƐĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ� ĨŝƐŝĐĂ�
ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂŶŽ� ů͛ŝŶĨƌĂƐƚƌƵƚƚƵƌĂ�ŵĂƚĞƌŝĂůĞ͕� ƉĞƌ� ĐŽƐŞ� ĚŝƌĞ� ŝů� ͞ĐŽƌƉŽ͕͟� Ěŝ� ƚĂůĞ� ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ͘� dƵƚƚĂǀŝĂ͕� ĂĨĨŝŶĐŚĠ�ĞƐƐĂ�
ƉŽƐƐĂ�ƉĞƌƐĞŐƵŝƌĞ�ĂƉƉŝĞŶŽ� ůĞ�ƉƌŽƉƌŝĞ�ĨŝŶĂůŝƚă�ŽĐĐŽƌƌĞ�ĚĂƌůĞ�ĂŶĐŚĞ�͞ĂŶŝŵĂ͕͟�ŽǀǀĞƌŽ� ŝŶƚĞŐƌĂƌĞ� ŝ�ƉƌŽŐĞƚƚŝ�ĨŝƐŝĐŝ�
ĐŽŶ� ƵŶĂ� ƐĞƌŝĞ� Ěŝ� ĂǌŝŽŶŝ� Ěŝ� ƐŽƐƚĞŐŶŽ� ĐŚĞ� ŵŝƌŝŶŽ� Ă� ĨĂƌ� ĐƌĞƐĐĞƌĞ� ůĂ� ĐƵůƚƵƌĂ� ĐŽůůĞƚƚŝǀĂ͕� ĂĚ� ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĂƌĞ�
ů͛ŝŶŶŽǀĂǌŝŽŶĞ� ĚĞŐůŝ� ŝŵƉƌĞŶĚŝƚŽƌŝ� ĚĞů� ƚƵƌŝƐŵŽ͕� Ă� ƌŝĚĂƌĞ� ůŝŶĨĂ͕� ŝŶ� ĐŚŝĂǀĞ� ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂŶĞĂ͕� ĂůůŽ� ƐƚŽƌŝĐŽ� ƐĞƚƚŽƌĞ�
ĚĞůůĂ�ŵĂƌŝŶĞƌŝĂ͘��
EŽŶ�Ă�ĐĂƐŽ͕� ů͛ĂƌĞĂ�ƵƌďĂŶĂ�ŽŐŐĞƚƚŽ�ĚĞůůĂ��dh^^͕� ŝů�ďŽƌŐŽ�Ěŝ�^ĂŶ�'ŝƵůŝĂŶŽ�DĂƌĞ͕�ƌŝĨůĞƚƚĞ�ĞŵďůĞŵĂƚŝĐĂŵĞŶƚĞ�
ĚƵĞ�ƚĞŶĚĞŶǌĞ�ĐŚĞ�ŚĂŶŶŽ�ŵŽĚŝĨŝĐĂƚŽ� ůĂ�͞ĐĂƌƚŽůŝŶĂ͟�Ěŝ�ZŝŵŝŶŝ�ŶĞŐůŝ�Ƶůƚŝŵŝ�ĚĞĐĞŶŶŝ� ŝŶ�ŵĂŶŝĞƌĂ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ͗� ŝů�
ĐĂŵďŝĂŵĞŶƚŽ�ĚĞŝ�ƚƌĞŶĚ�ĚĞů�ƚƵƌŝƐŵŽ�ďĂůŶĞĂƌĞ�ĐŽŶ�ŝů�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀŽ�ŝŶǀĞĐĐŚŝĂŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĞ�ƐƚƌƵƚƚƵƌĞ�ƌŝĐĞƚƚŝǀĞ�Ğ�Ěŝ�
ŝŶƚƌĂƚƚĞŶŝŵĞŶƚŽ͕� ĐŚĞ� ƌĞŶĚŽŶŽ� ŶĞĐĞƐƐĂƌŝŽ� Ğ� ƵƌŐĞŶƚĞ� ƌŝƉĞŶƐĂƌĞ� ŝů� ƐŝƐƚĞŵĂ� ĚĞůů͛ŽĨĨĞƌƚĂ� ƐŝĂ� ŝŶ� ƚĞƌŵŝŶŝ� Ěŝ�
ƌŝƋƵĂůŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ�ƵƌďĂŶĂ�ĞĚ�ĞĚŝůŝǌŝĂ�ƐŝĂ�Ěŝ� ŝŶŶŽǀĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƉƌŽĚŽƚƚŝ͕�ƐĞƌǀŝǌŝ�Ğ�ŵĂƌŬĞƚŝŶŐ͖� ůĂ�ƉĞƌĚŝƚĂ�ĚĞůů͛ĂƉƉĞĂů�
ůĞŐĂƚŽ�ĂůůĂ�ŵĂƌŝŶĞƌŝĂ͕�ĐŚĞ�ŝŶ�^ĂŶ�'ŝƵůŝĂŶŽ�DĂƌĞ�ĐŽŶƐĞƌǀĂ�ŝů�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞ�ůƵŽŐŽ�ĚĞůůĂ�ŵĞŵŽƌŝĂ�ƐƚŽƌŝĐĂ͘�
�� ĚŝĨĨĞƌĞŶǌĂ� ĚĞů� Ɖŝƶ� ŶŽƚŽ� �ŽƌŐŽ� ^ĂŶ� 'ŝƵůŝĂŶŽ͕� ƐŝƚƵĂƚŽ� Ă� ŵŽŶƚĞ� Ğ� ĚŝǀĞŶƵƚŽ� ŶĞŐůŝ� ĂŶŶŝ� ƵŶ� ƋƵĂƌƚŝĞƌĞ�
ĂĨĨĂƐĐŝŶĂŶƚĞ�Ğ�Ěŝ�ŐƌĂŶĚĞ�ƌŝĐŚŝĂŵŽ�ƐŝĂ�ƉĞƌ�ŝ�ƌŝŵŝŶĞƐŝ�ĐŚĞ�ƉĞƌ�ŝ�ƚƵƌŝƐƚŝ͕�^ĂŶ�'ŝƵůŝĂŶŽ�DĂƌĞ�ĂƉƉĂƌĞ�ŽŐŐŝ�ƐŽƐƉĞƐĂ�
ƚƌĂ�ƵŶ�ƉĂƐƐĂƚŽ�ŐůŽƌŝŽƐŽ�ĐŚĞ�ŶŽŶ�Đ͛ğ�Ɖŝƶ�Ğ�ƵŶ� ĨƵƚƵƌŽ�ĚĂ� ƌŝĚŝƐĞŐŶĂƌĞ͘��ůůŽ� ƐƚĞƐƐŽ�ŵŽĚŽ͕� ŝů�WŽƌƚŽ��ĂŶĂůĞ͕�ǀŝĂ�
Ě͛ĂĐƋƵĂ�ƐƵ�ĐƵŝ�ŝŶƐŝƐƚŽŶŽ�ůĞ�Ăƚƚŝǀŝƚă�ĚĞů�ƐĞƚƚŽƌĞ�ŵĂƌŝŶĂƌŽ͕�ĨŝŶŝƐĐĞ�ƉĞƌ�ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂƌĞ�ƐƉĞƐƐŽ�ƵŶ�͞ƌĞƚƌŽ͟�ƵƌďĂŶŽ͕�
ĐŽŶ�ŝ�ĐŽŶƐĞŐƵĞŶƚŝ�ƉƌŽďůĞŵŝ�ĐŚĞ�ŶĞ�ĚĞƌŝǀĂŶŽ�ŝŶ�ƚĞƌŵŝŶŝ�Ěŝ�ĚĞŐƌĂĚŽ�Ğ�ŝŶƐŝĐƵƌĞǌǌĂ͕�ĂŶǌŝĐŚĠ�ůĂ�͞ƐƉŝŶĂ͟�ĐĞŶƚƌĂůĞ�
Ěŝ�ƵŶĂ�Đŝƚƚă�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂŶĞĂ�Ğ�ĂƚƚƌĂƚƚŝǀĂ͘��
WĞƌ�ƋƵĞƐƚŽ� ůĂ��dh^^�͞ZŝŵŝŶŝ͕�Ěŝ�ǀĞƌĚĞ�Ğ�Ěŝ�ďůƵ͘��ŝƚƚă�Ěŝ�ŵĂƌĞ�ƉĞƌ� ů͛ĞĐŽŶŽŵŝĂ�ǀĞƌĚĞ�Ğ�ďůƵ͟� ŝŶƚĞŶĚĞ�ĂŐŝƌĞ�ƐƵ�
ƋƵĞƐƚŝ� ĚƵĞ� Ăŵďŝƚŝ� ĐŽŶ� ƵŶĂ� ƐĞƌŝĞ� Ěŝ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝ� Ěŝ� ƌŝŐĞŶĞƌĂǌŝŽŶĞ� ƵƌďĂŶĂ� ĨŽƌƚĞŵĞŶƚĞ� ŝŶĐĞŶƚƌĂƚŝ� ƐƵůůĂ�
ƐŽƐƚĞŶŝďŝůŝƚă� ƵƌďĂŶĂ� Ğ� ƐƵŐůŝ� ĂƉƉƌŽĐĐŝ� ĐŚĞ� ƐŽƚƚŽƐƚĂŶŶŽ� Ăůů͛ĞĐŽŶŽŵŝĂ� ǀĞƌĚĞ� Ğ� Ăůů͛ĞĐŽŶŽŵŝĂ� ďůƵ͕� ŝŶƚĞƐĞ� ŶĞů�
ƐĞŶƐŽ�Ɖŝƶ�ĂŵƉŝŽ͘��
�ĨĨŝŶĐŚĠ͕� ŶĞů� ƉƌŽŐĞƚƚŽ͕� ůĂ� ƐŽƐƚĞŶŝďŝůŝƚă� ĂŵďŝĞŶƚĂůĞ� ǀĞŶŐĂ� ĂĨĨŝĂŶĐĂƚĂ� ĚĂůůĞ� ĂůƚƌĞ� ĚƵĞ� ĚŝŵĞŶƐŝŽŶŝ� ĚĞůůĂ�
ƐŽƐƚĞŶŝďŝůŝƚă͕�ƋƵĞůůĂ�ĞĐŽŶŽŵŝĐĂ�Ğ�ƋƵĞůůĂ�ƐŽĐŝĂůĞ͕�ŶĞů�ƐĞŐŶŽ�ĚĞůů͛ĞĐŽŶŽŵŝĂ�ǀĞƌĚĞ�Ğ�ďůƵ͕�ŽĐĐŽƌƌĞ�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĂƌĞ�
ůĞ�ŽƉĞƌĞ�ĐŽŶ�ĂǌŝŽŶŝ�ĐŚĞ�ƌŝŐƵĂƌĚĂŶŽ�ůĂ�ŶĞĐĞƐƐŝƚă�Ěŝ�ĂƚƚƵĂůŝǌǌĂƌĞ͕�ŝŶŶŽǀĂƌĞ�Ğ�ǀĂůŽƌŝǌǌĂƌĞ�ů͛ŽĨĨĞƌƚĂ�ƚƵƌŝƐƚŝĐĂ�Ğ͕�Ɖŝƶ�
ŝŶ�ŐĞŶĞƌĂůĞ͕�ůĂ�ĚĞƐƚŝŶĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ZŝŵŝŶŝ͕�ƌŝǀŝƚĂůŝǌǌĂŶĚŽ�ƵŶĂ�ƐĞƌŝĞ�Ěŝ�ƐĞƚƚŽƌŝ�ƉƌŽĚƵƚƚŝǀŝ�ĐŚĞ͕�ŶĞů�ŵĂƌĞ͕�ƚƌŽǀĂŶŽ�ůĂ�
ƉƌŽƉƌŝĂ� ĂůŝŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ� ĨŽŶĚĂŶƚĞ͗� ĚĂůůĂ� ƉĞƐĐĂ� Ăů� ƚƵƌŝƐŵŽ� ŵĂƌŝƚƚŝŵŽ͕� ĚĂůůĂ� ĐĂŶƚŝĞƌŝƐƚŝĐĂ� Ăŝ� ŶƵŽǀŝ� ƐĞƚƚŽƌŝ�
ƉƌŽĚƵƚƚŝǀŝ� ŝƐƉŝƌĂƚŝ�ĂůůĂ�ďŝŽŵŝŵĞƐŝ͕�ĚĂůů͛ĂƌƚŝŐŝĂŶĂƚŽ�ĚĞů�ŵĂƌĞ�ĂůůĂ�ŐĂƐƚƌŽŶŽŵŝĂ͕�Ğ�Ă�ƚƵƚƚĞ� ůĞ�ĨŝůŝĞƌĞ� ŝŶĐƌŽĐŝĂďŝůŝ�
ĐŽŶ� ƋƵĞƐƚŝ� ƐĞƚƚŽƌŝ͘� ^ŝ� ƚƌĂƚƚĂ� Ěŝ� ƵŶ� ĂƉƉƌŽĐĐŝŽ� ĞĐŽŶŽŵŝĐŽ� ĐŚĞ� ĐŚŝĂŵĂ� ŶĂƚƵƌĂůŵĞŶƚĞ� ŝŶ� ĐĂƵƐĂ� ĂŶĐŚĞ� ƚƵƚƚŝ� ŝ�
ƉĂƌĂĚŝŐŵŝ� ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂŶĞŝ� ĚĞůůĂ� ŝŶŶŽǀĂǌŝŽŶĞ� ƐŽƐƚĞŶŝďŝůĞ͗� ĚĂůůĂ� ƚƌĂŶƐŝǌŝŽŶĞ� ĂŵďŝĞŶƚĂůĞ� ĂůůĂ� ƚƌĂŶƐŝǌŝŽŶĞ�
ĚŝŐŝƚĂůĞ͕�ĚĂůůĂ�ĐŽĞƐŝŽŶĞ�ƐŽĐŝĂůĞ�ĂůůĂ�ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ͘��
EŽŶ� Ă� ĐĂƐŽ͕� ŝů� ZŝŵŝŶŝ� �ůƵĞ� >Ăď� ƚƌŽǀĞƌă� ĐĂƐĂ� Ăůů͛ŝŶƚĞƌŶŽ� ĚĞů� �ĂƉĂŶŶŽ� ĚĂ� WĞƐĐĂ� ŝŶ� ƐƉŽŶĚĂ� ĚĞƐƚƌĂ� Ăů� ĨŝƵŵĞ�
DĂƌĞĐĐŚŝĂ�Ğ�ƉƌĞƐƐŽ�ŝů�>ĂďŽƌĂƚŽƌŝŽ��ƉĞƌƚŽ�ZŝŵŝŶŝ�dŝďĞƌŝŽ͕�ŚƵď�ůŽĐĂůĞ�ĚĞůů͛ŝŶŶŽǀĂǌŝŽŶĞ�ĚŝŐŝƚĂůĞ�Ğ�ƉĂƌƚĞ�ĂƚƚŝǀĂ�
ĚĞůů͛ĞĐŽƐŝƐƚĞŵĂ� ĚĞůů͛ŝŶŶŽǀĂǌŝŽŶĞ� �ŵŝůŝĂŶŽͲZŽŵĂŐŶŽůŽ͕� ƌĞĂůŝǌǌĂƚŽ� ŐƌĂǌŝĞ� ĂůůĂ� ƉƌĞĐĞĚĞŶƚĞ� ƉƌŽŐƌĂŵŵĂǌŝŽŶĞ�
&�^Z͕�Ğ� ĐŚĞ�ŽŐŐŝ� ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂ� ƐŝŵďŽůŝĐĂŵĞŶƚĞ�Ğ� ĨŝƐŝĐĂŵĞŶƚĞ� Ͳ�ŐƌĂǌŝĞ�ĂůůĂ�WŝĂǌǌĂ� ƐƵůů͛ĂĐƋƵĂ� Ͳ� ůĂ� ͞ƉŽƌƚĂ͟�ĚĞů�
ďŽƵůĞǀĂƌĚ�ďůƵ�ĚĞů�WŽƌƚŽ��ĂŶĂůĞ�ĐŚĞ�ĐŽŶĨůƵŝƐĐĞ͕� ŝŶ�ƐŝŶŝƐƚƌĂ͕�ŶĞůůĂ� ůŽĐĂůŝƚă�Ěŝ�^ĂŶ�'ŝƵůŝĂŶŽ�DĂƌĞ͗� ŝ�ĚƵĞ�Ăŵďŝƚŝ�
ĨŝƐŝĐŝ�ŝŶ�ĐƵŝ͕�ĂƉƉƵŶƚŽ͕�Ɛŝ�ƐǀŝůƵƉƉĂ�ůĂ��dh^^�͞ZŝŵŝŶŝ͕�Ěŝ�ǀĞƌĚĞ�Ğ�Ěŝ�ďůƵ͘��ŝƚƚă�Ěŝ�ŵĂƌĞ�ƉĞƌ�ů͛ĞĐŽŶŽŵŝĂ�ǀĞƌĚĞ�Ğ�ďůƵ͟�
ĐŚĞ�ƚƌŽǀĞƌă�ŶĞů�ZŝŵŝŶŝ��ůƵĞ�>Ăď�ŝů�ƉƌŽƉƌŝŽ�ŵŽƚŽƌĞ�Ěŝ�ĐƌĞĂƚŝǀŝƚă͘��
�
�
�
Ϯ͘ϯ��ŽĞƌĞŶǌĂ�ĚĞů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�ĐŽŶ�ůĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞ�ƌĞŐŝŽŶĂůŝ͕�ŶĂǌŝŽŶĂůŝ�Ğ�ĐŽŵƵŶŝƚĂƌŝĞ�Ěŝ�ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�
/ůůƵƐƚƌĂƌĞ�ůĂ�ĐŽĞƌĞŶǌĂ�ĚĞůů͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ�ĐŽŶ͗�
�

ϭ͘ ůĂ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ͕�ŝ�ĐŽŶƚĞŶƵƚŝ�Ğ�Őůŝ�ŽďŝĞƚƚŝǀŝ�Ěŝ�ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�ĚĞů�WZ�&�^Z�ϮϭͲϮϳ͖�
�

/ů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�ğ�ĐŽŵƉůĞƚĂŵĞŶƚĞ�ŝŶ�ůŝŶĞĂ�ĐŽŶ�ůĞ�ƉƌŝŽƌŝƚă�ĚĞůůĂ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ�ĚĞů�WZ�&�^Z�ϮϭͲϮϳ͕�ŝŶ�ƋƵĂŶƚŽ�ů͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ�
Ěŝ� ƌŝƋƵĂůŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ� ĚĞů� �ĂƉĂŶŶŽ� ĚĂ� WĞƐĐĂ� ŶĞůů͛ĂƌĞĂ� ƉŽƌƚƵĂůĞͲĨůƵǀŝĂůĞ� ğ� ŽƌŝĞŶƚĂƚŽ� ĂůůĂ� ƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ� Ěŝ�
ŝŶĨƌĂƐƚƌƵƚƚƵƌĞ� ǀĞƌĚŝ� Ğ� ďůƵ� ĐŚĞ� ŵŝƌĂŶŽ� Ă� ƉƌŽŵƵŽǀĞƌĞ� ůŽ� ƐǀŝůƵƉƉŽ� ƐŽƐƚĞŶŝďŝůĞ͕� ŶŽŶĐŚĠ� ĂĚ� ŝŶĐƌĞŵĞŶƚĂƌĞ� ůĂ�
ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�Ğ�ůĂ�ƌĞƐŝůŝĞŶǌĂ�ĚĞů�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ͘�ZŝƐƵůƚĂ�ŝŶŽůƚƌĞ�ƉŝĞŶĂŵĞŶƚĞ�ŝŶ�ůŝŶĞĂ�ĐŽŶ�ů͛ĂǌŝŽŶĞ�ϱ͘ϭ͘ϭ�ĚĞů�WZ�&�^Z͕�ŝŶ�
ƋƵĂŶƚŽ� ů͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ� ğ� ǀŽůƚŽ� Ăů� ƌĞĐƵƉĞƌŽ͕� ĂůůĂ� ƌŝƋƵĂůŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ� ĞĚ� Ăů� ƌŝƵƐŽ� Ěŝ� ƵŶ� ĐŽŶƚĞŶŝƚŽƌĞ� ŝĚĞŶƚŝƚĂƌŝŽ͕�
ƵŶ͛ŽƉĞƌĂ�Ěŝ�ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂŶǌĂ�ƐƚŽƌŝĐĂͲƚĞƐƚŝŵŽŶŝĂůĞ�ĐŚĞ�ŝů��ŽŵƵŶĞ�Ěŝ�ZŝŵŝŶŝ� ŝŶƚĞŶĚĞ�ƉƌĞƐĞƌǀĂƌĞ͘�^ŝ�ƉƌĞǀĞĚĞ� ŝů�
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ƌĞƐƚĂƵƌŽ� Ğ� ƌŝƐĂŶĂŵĞŶƚŽ� ĐŽŶƐĞƌǀĂƚŝǀŽ� ĚĞůů͛ŝŵŵŽďŝůĞ� Ăů� ĨŝŶĞ� Ěŝ� ǀĂůŽƌŝǌǌĂƌĞ� ŝů� ďĞŶĞ͕� ŝŶƐĞƌŝƚŽ� ŝŶ� ƵŶ� ĐŽŶƚĞƐƚŽ�
ĂŵďŝĞŶƚĂůĞ� Ğ� ƉĂĞƐĂŐŐŝƐƚŝĐŽ� Ěŝ� ŐƌĂŶĚĞ�ƉƌĞŐŝŽ͘� >ΖĂƌĞĂ͕� ŝŶĨĂƚƚŝ͕� ğ� ĐĂƌĂƚƚĞƌŝǌǌĂƚĂ� ĚĂůůĂ� ƐŽǀƌĂƉƉŽƐŝǌŝŽŶĞ� Ěŝ� ĚƵĞ�
Ăŵďŝƚŝ� ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůŝ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚŝƐƐŝŵŝ͗� ĚĂ� ƵŶ� ůĂƚŽ� ƋƵĂůĞ� ĂƌƌŝǀŽ� Ă� ŵĂƌĞ� ĚĞů� ĨŝƵŵĞ� DĂƌĞĐĐŚŝĂ� Ğ� ĚĂůůΖĂůƚƌŽ� ğ�
ĐŽŶŶŽƚĂƚŽ�ĚĂůůĞ�ĐĂƌĂƚƚĞƌŝƐƚŝĐŚĞ�ĚĞůůΖƵŶŝƚă�Ěŝ�ƉĂĞƐĂŐŐŝŽ�ĚĞůůĂ�ĐŽƐƚĂ͘�>ΖĂƌƌŝǀŽ�Ă�ŵĂƌĞ�ĚĞů�ĚĞǀŝĂƚŽƌĞ�ĚĞů� ĨŝƵŵĞ�
DĂƌĞĐĐŚŝĂ�ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂ�ƵŶŽ�ĚĞŝ�ƉŽĐŚŝ�Ăŵďŝƚŝ� ŝŶĞĚŝĨŝĐĂƚŝ�Ğ�ŶĂƚƵƌĂůŝ�ŶĞů�ĐŽŶƚŝŶƵƵŵ�ĚĞůůĂ�ŵĞƚƌŽƉŽůŝ�ĐŽƐƚŝĞƌĂ͕�
ƉƵŶƚŽ� ĨŽĐĂůĞ� ĚĞůůĂ� Đŝƚƚă� Ěŝ� ZŝŵŝŶŝ͕� ĚĂƚĂ� ůĂ� ƉƌŽƐƐŝŵŝƚă� ĂůůΖĂƌĞĂ� ĚĞůůĂ� ŶƵŽǀĂ� ĚĂƌƐĞŶĂ� Ğ� ĚĂƚĂ� ůΖŝŵƉŽƌƚĂŶǌĂ�
ĚĞůůΖĂƚƚƌĂǀĞƌƐĂŵĞŶƚŽ�ǀŝĂƌŝŽ�ĚĞůůΖĂƐƐĞ�Ěŝ�sŝĂ��ŽůĞƚƚŝ͘�
/ŶŽůƚƌĞ͕�ƐĞŵƉƌĞ�ŝŶ�ůŝŶĞĂ�ĐŽŶ�ů͛ĂǌŝŽŶĞ�&�^Z�ϱ͘ϭ͘ϭ͕�ŝů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�ƉƌĞǀĞĚĞ�ƵŶ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ�ǀŽůƚŽ�ĂůůĂ�ƌŝƋƵĂůŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ�
Ğ� Ăůů͛ĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚă� Ěŝ� ƵŶĂ� ŝŶĨƌĂƐƚƌƵƚƚƵƌĂ͕� ĐŚĞ� ƐĂƌă� ƵƚŝůŝǌǌĂƚĂ� ƉĞƌ� ůŽ� ƐǀŽůŐŝŵĞŶƚŽ� Ěŝ� Ăƚƚŝǀŝƚă� ĞĚƵĐĂƚŝǀĞ� Ğ�
ĨŽƌŵĂƚŝǀĞ�ƐŝƚĞͲƐƉĞĐŝĨŝĐ͕�ĚĞĚŝĐĂƚĞ�ĂůůĂ�ƌŝƐĐŽƉĞƌƚĂ�Ğ�Ăůů͛ĞĚƵĐĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƵŶ�ŶƵŽǀŽ�ĂƉƉƌŽĐĐŝŽ�ĞĚ�ĞƋƵŝůŝďƌŝŽ�ĐŽŶ�ůĂ�
ŶĂƚƵƌĂ� ĞĚ� ŝů�ŵĂƌĞ͘� �ůůŽ� ƐƚĞƐƐŽ� ƚĞŵƉŽ͕� ů͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ� Ěŝ� ƌĞĐƵƉĞƌŽ� ĚĞůů͛ĞĚŝĨŝĐŝŽ͕� ƉŽƚƌă� ĨĂǀŽƌŝƌĞ� ŶƵŽǀŝ� ƉƌŽĐĞƐƐŝ�
ƉĂƌƚĞĐŝƉĂƚŝǀŝ�Ğ�ƉŽƚƌă�ĐƌĞĂƌĞ�ƵŶĂ�ŶƵŽǀĂ�ƐŽĐŝĂůŝƚă͕�ĂƵŵĞŶƚĂŶĚŽ�ŝů�ďĞŶĞƐƐĞƌĞ�ĚĞŝ�ĐŝƚƚĂĚŝŶŝ͕�ůĂ�ĐŽĞƐŝŽŶĞ�ŝŶƚĞƌŶĂ�Ğ�
ůŽ�ƐƉŝƌŝƚŽ�ŝĚĞŶƚŝƚĂƌŝŽ�Ğ�ƌŝƐƉŽŶĚĞŶĚŽ�ĂŶĐŚĞ�ĂůůĂ�ƐĨŝĚĂ�ĚĞůů͛ĂƚƚƌĂƚƚŝǀŝƚă�ĚĞŝ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝ͕�ĐŽŵĞ�ƉƌĞǀŝƐƚŽ�ĚĂůů͛ŽďŝĞƚƚŝǀŽ�
ƐƉĞĐŝĨŝĐŽ�Ěŝ�ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�ĚĞů�&�^Z͘�/Ŷ�ƋƵĞƐƚĂ�ƉƌŽƐƉĞƚƚŝǀĂ͕�ŝů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�Ěŝ�ƌŝƋƵĂůŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ĐĂƉĂŶŶŽ�ĚĂ�ƉĞƐĐĂ�
ŽĨĨƌŝƌă�ƵŶ͛ƵůƚĞƌŝŽƌĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚă�Ěŝ�ĨƌƵŝǌŝŽŶĞ�ĚĞůů͛ĂŵďŝĞŶƚĞ�ŶĂƚƵƌĂůĞ�ĨůƵǀŝĂůĞ͕�ĐŽƐƚŝĞƌŽ�Ğ�ŵĂƌŝŶŽ�ƉĞƌ�ůĞ�ƐĐƵŽůĞ�
ĚĞů� ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ͕� ĨĂǀŽƌĞŶĚŽ� ŝů� ĐŽŶƚĂƚƚŽ� ƚƌĂ� ŝ� ďĂŵďŝŶŝ� Ğ� ůĂ� ŶĂƚƵƌĂ� Ğ� ƋƵĂůĞ� ƐƉĂǌŝŽ� ĨŝƐŝĐŽ� Ğ� ĐŽŶƚĞƐƚŽ� Ěŝ�
ĂƉƉƌĞŶĚŝŵĞŶƚŽ� ĞǆƚƌĂƐĐŽůĂƐƚŝĐŽ͕� ŝŶ� ĐŽĞƌĞŶǌĂ� Ăŝ� ƉƌŝŶĐŝƉŝ� ĚĞů� ƉƌŽŐĞƚƚŽ� Ěŝ� ƐŝƐƚĞŵĂ� ƌĞŐŝŽŶĂůĞ� ͞KƵƚĚŽŽƌ�
ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͗�ůĂ�ƐĐƵŽůĂ�ŝŶ�ŶĂƚƵƌĂ͘͟�
�
/ů��ĂƉĂŶŶŽ�ĚĂ�ƉĞƐĐĂ�ƌŝƋƵĂůŝĨŝĐĂƚŽ͕� ŝŶĨĂƚƚŝ͕� ƐĂƌă�ƵŶĂ�ĚĞůůĞ�ƐĞĚŝ�ĚĞůůĞ�Ăƚƚŝǀŝƚă�ĚĞů�͞ZŝŵŝŶŝ��ůƵĞ�>Ăď͟� ;ƉƌŽŐĞƚƚŽ�
ĐĂŶĚŝĚĂƚŽ�ŶĞůůĂ�ƌŝƐĞƌǀĂ�ĂŐŐŝƵŶƚŝǀĂ��dh^^�ʹ�&^�н�WƌŝŽƌŝƚă�Ϯ�KďŝĞƚƚŝǀŽ�ϰ͘ϱͿ͕�ƵŶ� ůĂďŽƌĂƚŽƌŝŽ�ƐƉĞƌŝŵĞŶƚĂůĞ�ĐŚĞ�
ǀĞƌƌă�ƌĞĂůŝǌǌĂƚŽ�ĐŽŶ�ů͛ŽďŝĞƚƚŝǀŽ�Ěŝ�ƉƌŽŵƵŽǀĞƌĞ�Ăƚƚŝǀŝƚă�Ěŝ�ĞŵƉŽǁĞƌŵĞŶƚ͕�ŝŶĚŝƌŝǌǌŽ�Ğ�ĐŽŽƌĚŝŶĂŵĞŶƚŽ�ƐƵů�ƚĞŵĂ�
ĚĞůů͛ĞĐŽŶŽŵŝĂ� ďůƵ� ĚĞů� ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ� ƌŝŵŝŶĞƐĞ͘� WĞƌƚĂŶƚŽ͕� ƉĂƌƚĞŶĚŽ� ĚĂŐůŝ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝ� Ěŝ� ƌŝƋƵĂůŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ� ĨŝƐŝĐĂ�
ƉƌĞǀŝƐƚŝ� ŶĞůů͛ĂŵďŝƚŽ�ĚĞůůĂ� ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ��dh^^�͞ZŝŵŝŶŝ͕� Ěŝ� ǀĞƌĚĞ�Ğ�Ěŝ� ďůƵ͘� �ŝƚƚă�Ěŝ�ŵĂƌĞ�ƉĞƌ� ů͛ĞĐŽŶŽŵŝĂ� ǀĞƌĚĞ�Ğ�
ďůƵ͕͟�Ɛŝ�ŝŶƚĞŶĚĞ�ŝŶǀĞƐƚŝƌĞ�ƐƵůůĞ�ƉĞƌƐŽŶĞ͕�ƉƵŶƚĂŶĚŽ�ĂĚ�ĂĐĐƌĞƐĐĞƌĞ�ůĞ�ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĞ�ĚĞŝ�ƐŝŶŐŽůŝ�Ğ�ĚĞůůĂ�ĐŽůůĞƚƚŝǀŝƚă�
ƐƵůů͛ĞĐŽŶŽŵŝĂ� ǀĞƌĚĞ� Ğ� ďůƵ͕� ƉƌŽŵƵŽǀĞŶĚŽ� ŶƵŽǀŝ� ǀĂůŽƌŝ͕� ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚŝ͕� ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚă� Ğ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŝ͕�
ƐƚƌĞƚƚĂŵĞŶƚĞ� ŝŶ� ůŝŶĞĂ� ĂŶĐŚĞ� ĐŽŶ� ůĂ� ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ� Ğ� Őůŝ� ŽďŝĞƚƚŝǀŝ� ĚĞů� ƉƌŽŐƌĂŵŵĂ� ƌĞŐŝŽŶĂůĞ� &^�н͘� >͛ŽďŝĞƚƚŝǀŽ� ğ͕�
ŝŶĨĂƚƚŝ͕� ůĂǀŽƌĂƌĞ� ƐƵ� ƵŶĂ� ƐĞƌŝĞ� Ěŝ� ĂǌŝŽŶŝ� Ěŝ� ƐŝƐƚĞŵĂ� ƐƚƌĞƚƚĂŵĞŶƚĞ� ŝŶƚĞŐƌĂƚĞ͕� ĐŚĞ� ĚŽǀƌĂŶŶŽ� ŽƉĞƌĂƌĞ� ƐƵ� ƵŶĂ�
ĚŝŵĞŶƐŝŽŶĞ� Ɖŝƶ� ŝŵŵĂƚĞƌŝĂůĞ͕� ĐŚĞ� ƌŝŐƵĂƌĚĂ� ůĂ� ŶĞĐĞƐƐŝƚă� Ěŝ� ƉƌŽĨŽŶĚĂ� ĂƚƚƵĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ͕� ŝŶŶŽǀĂǌŝŽŶĞ� Ğ�
ǀĂůŽƌŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�͞ůĂǀŽƌŝ�ĚĞů�ŵĂƌĞ͟�ŝŶƚĞƐŝ�ŝŶ�ƐĞŶƐŽ�ůĂƚŽ�Ğ�ĚĞŝ�ƐĞƚƚŽƌŝ�ƉƌŽĚƵƚƚŝǀŝ�ĐŽůůĞŐĂƚŝ�Ăůů͛�ĐŽŶŽŵŝĂ�ďůƵ͗�ĚĂů�
ƚƵƌŝƐŵŽ�ŵĂƌŝƚƚŝŵŽ�Ğ�ĐŽƐƚŝĞƌŽ�ĂůůĂ�ƉĞƐĐĂ�Ğ�Ăůů͛ĂĐƋƵĂĐŽůƚƵƌĂ͕�ĚĂůůĞ�ďŝŽƚĞĐŶŽůŽŐŝĞ�ďůƵ�ĂůůĞ�ƌŝŶŶŽǀĂďŝůŝ� ŝŶ�ŵĂƌĞ͕�
ĐŽŶ�ƚƵƚƚĞ�ůĞ�ĨŝůŝĞƌĞ�ĐŚĞ�ŶĞ�ǀĞŶŐŽŶŽ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĂƚĞ͘�hŶ͛ĞĐŽŶŽŵŝĂ�ĐŚĞ�ĐŚŝĂŵĂ�ŶĂƚƵƌĂůŵĞŶƚĞ�ŝŶ�ĐĂƵƐĂ�ĂŶĐŚĞ�ƚƵƚƚŝ�ŝ�
ƉĂƌĂĚŝŐŵŝ�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂŶĞŝ�ĚĞůů͛ŝŶŶŽǀĂǌŝŽŶĞ�ƐŽƐƚĞŶŝďŝůĞ͗�ĚĂůůĂ�ƚƌĂŶƐŝǌŝŽŶĞ�ĂŵďŝĞŶƚĂůĞ�ĂůůĂ�ƚƌĂŶƐŝǌŝŽŶĞ�ĚŝŐŝƚĂůĞ͕�
ĚĂůůĂ�ĐŽĞƐŝŽŶĞ�ƐŽĐŝĂůĞ�ĂůůĂ�ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ͘�
�
WĂƌĂĚŝŐŵŝ͕�ƋƵĞƐƚŝ͕�ĐŚĞ�ĞǀŽĐĂŶŽ�ĚŝƌĞƚƚĂŵĞŶƚĞ�ůĞ�ƋƵĂƚƚƌŽ�ƐĨŝĚĞ�ƐŝƐƚĞŵŝĐŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂƚĞ�ĚĂů�WĂƚƚŽ�ƉĞƌ�ŝů�>ĂǀŽƌŽ�
Ğ�ƉĞƌ�ŝů��ůŝŵĂ�ZĞŐŝŽŶĂůĞ͕�ĐŚĞ�ƉĞƌĂůƚƌŽ�ůĂ�WƌŽǀŝŶĐŝĂ�Ěŝ�ZŝŵŝŶŝ͕�ĂŶĐŚĞ�ŝŶ�ƐƚƌĞƚƚĂ�ĐŽůůĂďŽƌĂǌŝŽŶĞ�ĐŽŶ�ŝů��ŽŵƵŶĞ�
ĐĂƉŽůƵŽŐŽ͕� ŚĂ� ƉƌŽǀǀĞĚƵƚŽ� Ă� ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůŝǌǌĂƌĞ� ĂŶĐŚĞ� ĂůůĂ� ƐĐĂůĂ� ƉƌŽǀŝŶĐŝĂůĞ͕� ĚĂŶĚŽ� ǀŝƚĂ� Ă� ƵŶĂ� ĚĞůůĞ� ƉƌŝŵĞ�
ƐƉĞƌŝŵĞŶƚĂǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ĚĞĐůŝŶĂǌŝŽŶĞ�ůŽĐĂůĞ�ĚĞů�WĂƚƚŽ�ƌĞŐŝŽŶĂůĞ͘�
/ů� ƉĞƌĐŽƌƐŽ� ǀĞƌƐŽ� ůĂ� ƐŽƐƚĞŶŝďŝůŝƚă� ĞĐŽŶŽŵŝĐĂ͕� ƐŽĐŝĂůĞ� Ğ� ĂŵďŝĞŶƚĂůĞ� ƌŝĐŚŝĞĚĞ� ƵŶ͛ŝŶĨƌĂƐƚƌƵƚƚƵƌĂ� ĞĚƵĐĂƚŝǀĂ� Ğ�
ĨŽƌŵĂƚŝǀĂ�ĐŚĞ�ƐĂƉƉŝĂ�ĂƐƐŝĐƵƌĂƌĞ�Ă� ƚƵƚƚĞ� ůĞ�ƉĞƌƐŽŶĞ� ŝů�ĚŝƌŝƚƚŽ�Ěŝ�ĂĐĐĞĚĞƌĞ�Ă�ƐĞƌǀŝǌŝ�Ěŝ�ƋƵĂůŝƚă� ĨŝŶ�ĚĂůůĂ�ƉƌŝŵĂ�
ŝŶĨĂŶǌŝĂ� Ğ� Ěŝ� ŝŶŶĂůǌĂƌĞ� ůĞ� ƉƌŽƉƌŝĞ� ĐŽŶŽƐĐĞŶǌĞ� Ğ� ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĞ͕� ƚĂŶƚŽ� ŶĞůůĂ� ĨĂƐĞ� ĐŚĞ� ƉƌĞĐĞĚĞ� ů͛ŝŶŐƌĞƐƐŽ� ŶĞů�
ŵĞƌĐĂƚŽ�ĚĞů� ůĂǀŽƌŽ͕�ƋƵĂŶƚŽ�ĚƵƌĂŶƚĞ� ů͛ŝŶƚĞƌĂ�ǀŝƚĂ� ůĂǀŽƌĂƚŝǀĂ͕�ƉĞƌ�ĨĂǀŽƌŝƌĞ�ƉĞƌĐŽƌƐŝ�Ěŝ�ĐƌĞƐĐŝƚĂ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůĞ͕�
ƐŽƐƚĞŶĞƌĞ�ůĂ�ƋƵĂůŝƚă�ĚĞůů͛ŽĐĐƵƉĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĂƌĞ�ůĞ�ƚƌĂŶƐŝǌŝŽŶŝ͘��
�
>Ă� ƌŝƋƵĂůŝĨŝĐĂ� ĚĞů� �ĂƉĂŶŶŽ� ĚĂ� ƉĞƐĐĂ͕� ŝŶƐĞƌŝƚŽ� ŝŶ� ƵŶ� ĐŽŶƚĞƐƚŽ� ĂŵďŝĞŶƚĂůĞ� ƐƚƌĞƚƚĂŵĞŶƚĞ� ĐŽůůĞŐĂƚŽ� Ğ�
ŝŶƚĞƌĐŽŶŶĞƐƐŽ� ĐŽŶ� Őůŝ� ƵůƚĞƌŝŽƌŝ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝ� ŝŶĨƌĂƐƚƌƵƚƚƵƌĂůŝ� ƉƌĞǀŝƐƚŝ� ŶĞůů͛ĂŵďŝƚŽ� ĚĞůůĂ� ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ� �dh^^� ĚĞů�
�ŽŵƵŶĞ�Ěŝ�ZŝŵŝŶŝ͕�ƉŽƚƌă�ŵĞƚƚĞƌĞ�Ă�ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�ĚĞůů͛�ŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ�ĐŽŵƵŶĂůĞ�ƵŶ�ĐŽŶƚĞŶŝƚŽƌĞ�ĐƵůƚƵƌĂůĞ�Ğ�
ŝĚĞŶƚŝƚĂƌŝŽ�ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂůĞ͕�ƉĞƌ�ƐǀŽůŐĞƌĞ�Ăƚƚŝǀŝƚă�ĞĚƵĐĂƚŝǀĞ�Ğ�Ěŝ�ƐĞŶƐŝďŝůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ƐƵŝ�ƚĞŵŝ�ĚĞůů͛ĞĐŽŶŽŵŝĂ�ǀĞƌĚĞ�
Ğ� ďůƵ� ĚĞů� ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ� ƌŝŵŝŶĞƐĞ͕� ŝŶ� ƐŝŶĞƌŐŝĂ� ĐŽŶ� ůĞ� ĂǌŝŽŶŝ� ĂƚƚŝǀĂƚĞ� Ă� ůŝǀĞůůŽ� ƌĞŐŝŽŶĂůĞ� ;ĐŽƐƚŝƚƵĞŶĚŽ� ůĂďŽƌĂƚŽƌŝŽ�
ƌĞŐŝŽŶĂůĞ�ĚĞůů͛ĞĐŽŶŽŵŝĂ�ďůƵͿ�Ğ�ŶĂǌŝŽŶĂůĞ͘�
>Ğ�Ăƚƚŝǀŝƚă�ĐŚĞ�ǀĞƌƌĂŶŶŽ�ĂǀǀŝĂƚĞ�Ă�ƐĞŐƵŝƚŽ�ĚĞůů͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵƚƚƵƌĂůĞ�ƌŝƐƵůƚĂŶŽ͕�ƉĞƌƚĂŶƚŽ͕�ƉŝĞŶĂŵĞŶƚĞ�ŝŶ�
ůŝŶĞĂ�ĐŽŶ�ŝ�ƉƌŝŶĐŝƉŝ�ĨŽŶĚĂŶƚŝ�ůĂ�ǀŝƐŝŽŶĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐĂ�ĚĞůŝŶĞĂƚĂ�Ă�ůŝǀĞůůŽ�ƌĞŐŝŽŶĂůĞ͕�ŝŶ�ƋƵĂŶƚŽ�ƉŽƚƌĂŶŶŽ�ĨĂǀŽƌŝƌĞ�ŝů�

pagina 258 di 319



ƉƌŽƚĂŐŽŶŝƐŵŽ� ĚĞůůĞ� ŶƵŽǀĞ� ŐĞŶĞƌĂǌŝŽŶŝ͕� ĐŽŶƚƌĂƐƚĂƌĞ� ůĞ� ĚŝƐĞŐƵĂŐůŝĂŶǌĞ� Ěŝ� ŐĞŶĞƌĞ� ĞĚ� ŝŶĐĞŶƚŝǀĂƌĞ� ůĂ� ƉŝĞŶĂ�
ƉĂƌƚĞĐŝƉĂǌŝŽŶĞ� ĚĞůů͛ŝŶƚĞƌŽ� ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ� ĂůůĂ� ƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ� ĚĞŐůŝ� ŽďŝĞƚƚŝǀŝ͕� ƐƚŝŵŽůĂŶĚŽ� ŝů� ƉƌŽƚĂŐŽŶŝƐŵŽ� ĚĞůůĞ�
ĐŽŵƵŶŝƚă͕�ĂŶĐŚĞ�Ɖŝƶ�ƉĞƌŝĨĞƌŝĐŚĞ͕�ƉĞƌ�ƌŝĐƵĐŝƌĞ�ůĞ�ĚŝƐĞŐƵĂŐůŝĂŶǌĞ�Ğ�ŐĞŶĞƌĂƌĞ�ƵŶŽ�ƐǀŝůƵƉƉŽ�ĐŽĞƐŽ͘��
�
/ů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�ŝŶ�ƋƵĞƐƚŝŽŶĞ�ğ�ĂŶĐŚĞ�ĐŽĞƌĞŶƚĞ�ĐŽŶ�ůĂ�^ƚƌĂƚĞŐŝĂ�ĞƵƌŽƉĞĂ�ƉĞƌ�ůĂ�ZĞŐŝŽŶĞ��ĚƌŝĂƚŝĐŽ�/ŽŶŝĐĂ�;�h^�/ZͿ�
Ă�ĐƵŝ�ůĂ�ZĞŐŝŽŶĞ��ŵŝůŝĂͲZŽŵĂŐŶĂ�ƉĂƌƚĞĐŝƉĂ�ƐǀŽůŐĞŶĚŽ�ŝů�ƌƵŽůŽ�Ěŝ��Ě'�Ěŝ��ĚƌŝŽŶ͕�ŝŶ�ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ�ŝŶ�ƌŝƐƉŽƐƚĂ�ĂůůĂ�
ZĂĐĐŽŵĂŶĚĂǌŝŽŶĞ�^ƉĞĐŝĨŝĐĂ�WĂĞƐĞ� ;�^ZϮͿ� ŝŶ� ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�ĂŐůŝ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝ�Ěŝ� ƌĂĨĨŽƌǌĂŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĞ�ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĞ�
ƋƵĂůĞ� ůĞǀĂ�ƉĞƌ�ƵŶ� ŝŶƐĞƌŝŵĞŶƚŽ� ůĂǀŽƌĂƚŝǀŽ�ƋƵĂůŝĨŝĐĂƚŽ�Ěŝ�ŐŝŽǀĂŶŝ�Ğ�ĂĚƵůƚŝ͕�ĂǀĞŶĚŽ�Ă�ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ� ŝů�ĚŝŐŝƚĂůĞ͕� ůĞ�
ƐƉĞĐŝĂůŝǌǌĂǌŝŽŶŝ�Ğ�Őůŝ�Ăŵďŝƚŝ�ĚĞůůĂ�^ϯ�Ğ�ŝů�ĨĂďďŝƐŽŐŶŽ�ĞƐƉƌĞƐƐŝ�ĚĂů�ƐŝƐƚĞŵĂ�ƉƌŽĚƵƚƚŝǀŽ�ƌŝƐƉĞƚƚŽ�Ă�ƚƵƚƚĂ�ůĂ�ĨŝůŝĞƌĂ�
ĨŽƌŵĂƚŝǀĂ͘��
�

�
Ϯ͘ ŝů��ŽĐƵŵĞŶƚŽ�^ƚƌĂƚĞŐŝĐŽ�ZĞŐŝŽŶĂůĞ͖�

�
/ů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�ğ�ĐŽĞƌĞŶƚĞ�ĐŽŶ�Őůŝ� ŝŶĚŝƌŝǌǌŝ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐŝ�ĐŽŶƚĞŶƵƚŝ�ŶĞů��ŽĐƵŵĞŶƚŽ�^ƚƌĂƚĞŐŝĐŽ�ZĞŐŝŽŶĂůĞ�Ğ� ůĂ�ŶƵŽǀĂ�
^ƚƌĂƚĞŐŝĂ�ƌĞŐŝŽŶĂůĞ�Ěŝ�ƐƉĞĐŝĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ŝŶƚĞůůŝŐĞŶƚĞ͕�ŝŶ�ƋƵĂŶƚŽ�ƉŽŶĞ�Ăů�ĐĞŶƚƌŽ�ů͛ĞĐŽŶŽŵŝĂ�ďůƵ͕�ƋƵĂůĞ�ůĞǀĂ�ƉĞƌ�
ůŽ� ƐǀŝůƵƉƉŽ� ƐŽƐƚĞŶŝďŝůĞ� ĚĞů� ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ� ĐŽƐƚŝĞƌŽ� ƌĞŐŝŽŶĂůĞ� Ğ� ƉĞƌ� ůŽ� ƐǀŝůƵƉƉŽ� ƐŽƐƚĞŶŝďŝůĞ� ĞĚ� ĞƋƵŽ� ĚĞŝ� ƐĞƚƚŽƌŝ�
ŵĂƌŝŶŽ� Ğ�ŵĂƌŝƚƚŝŵŽ� Ğ� ƉĞƌ� ĨĂǀŽƌŝƌĞ� ůĂ� ƚƌĂŶƐŝǌŝŽŶĞ� ǀĞƌƐŽ� ƵŶ͛ĞĐŽŶŽŵŝĂ� ĐŝƌĐŽůĂƌĞ� Ğ� ƵŶ� ƵƐŽ� ƐŽƐƚĞŶŝďŝůĞ� ĚĞůůĞ�
ƌŝƐŽƌƐĞ͘� DĂƌĞ� ƉƵůŝƚŽ� Ğ� ƵƐŽ� ƐŽƐƚĞŶŝďŝůĞ� ĚĞůůĞ� ƌŝƐŽƌƐĞ� ŵĂƌŝŶĞ� ŝŶ� ŽƚƚŝĐĂ� ĐŝƌĐŽůĂƌĞ� ƐŽŶŽ� ŝŶĨĂƚƚŝ� ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ�
ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂůŝ� ƉĞƌ� ůŽ� ƐǀŝůƵƉƉŽ� ĚĞůůĞ� ƐƉĞĐŝĂůŝǌǌĂǌŝŽŶŝ� ƉƌŽĚƵƚƚŝǀĞ� ƌĞŐŝŽŶĂůŝ� ůĞŐĂƚĞ� Ăů� ŵĂƌĞ� ;ƉĞƐĐĂ� Ğ�
ĂĐƋƵĂĐŽůƚƵƌĂ͕�ŵĂŶŝĨĂƚƚƵƌĂ�ŵĂƌŝƚƚŝŵĂ͕� ƚƵƌŝƐŵŽ� ĐŽƐƚŝĞƌŽ� Ğ�ŵĂƌŝƚƚŝŵŽ͕� ůŽŐŝƐƚŝĐĂ� Ğ� ƚƌĂƐƉŽƌƚŽ� ƐŽƐƚĞŶŝďŝůĞͿ� ĐŽŶ�
ƉŽƚĞŶǌŝĂůŝƚă�Ěŝ�ĐƌĞƐĐŝƚĂ�Ă�ůŝǀĞůůŽ�ŝŶƚĞƌŶĂǌŝŽŶĂůĞ͘�

/ů�ƚĞŵĂ�ĚĞůůĂ�ĐƌĞƐĐŝƚĂ�ďůƵ�;ďůƵĞ�ŐƌŽǁƚŚͿ�ğ�ŝŶĨĂƚƚŝ�ƉƌĞǀŝƐƚŽ�ŶĞůůĂ�ŶƵŽǀĂ�^ƚƌĂƚĞŐŝĂ�ƌĞŐŝŽŶĂůĞ�Ěŝ�ƐƉĞĐŝĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�
ŝŶƚĞůůŝŐĞŶƚĞ�ĐŽŵĞ�ƵŶŽ�ĚĞŐůŝ� Ăŵďŝƚŝ� ƚĞŵĂƚŝĐŝ� ŝŶƚĞƌƐĞƚƚŽƌŝĂůŝ�ƉƌŝŽƌŝƚĂƌŝ� ƐƵ�ĐƵŝ� ŝŶǀĞƐƚŝƌĞ�ƉĞƌ�ǀĂůŽƌŝǌǌĂƌĞ�ƋƵĞƐƚŽ�
ƉŽƚĞŶǌŝĂůĞ�Ěŝ�ŝŶŶŽǀĂǌŝŽŶĞ͘��

/ů� ƉƌŽŐĞƚƚŽ� ĐŽŶƚƌŝďƵŝƐĐĞ͕� ŝŶŽůƚƌĞ͕� ĂůůĂ� ƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ� ĚĞů� ͞tŽŵĞŶ�ŶĞǁ�ĚĞĂů͕͟� ǀŽůƚŽ� Ăů� ƉŝĞŶŽ� ĐŽŝŶǀŽůŐŝŵĞŶƚŽ�
ĚĞůůĞ�ĚŽŶŶĞ�ĂŐůŝ�ŽďŝĞƚƚŝǀŝ�Ěŝ�ĐƌĞƐĐŝƚĂ�Ğ�ĐŽĞƐŝŽŶĞ͕�ƐŽƐƚĞŶŝďŝůŝƚă�Ğ�ŝŶŶŽǀĂǌŝŽŶĞ͕�ƚƌĂŶƐŝǌŝŽŶĞ�ĞĐŽůŽŐŝĐĂ�Ğ�ĚŝŐŝƚĂůĞ͕�
ƐĞĐŽŶĚŽ�Őůŝ�ŝŶĚŝƌŝǌǌŝ�ĚĞůůĂ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ�ĞƵƌŽƉĞĂ�ϮϬϮϭͲϮϬϮϳ͘��

/Ŷ�ůŝŶĞĂ�ĐŽŶ�ŝů��^Z�ŝů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�ŵĞƚƚĞ�Ăů�ĐĞŶƚƌŽ�ůĞ�ƉĞƌƐŽŶĞ͕�ŝŶ�ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ�ŐŝŽǀĂŶŝ�Ğ�ĚŽŶŶĞ͕�ƉĞƌ�ƉƌŽŵƵŽǀĞƌŶĞ�ŝů�
ƉƌŽƚĂŐŽŶŝƐŵŽ�ŶĞŝ�ƐĞƚƚŽƌŝ�ĚĞůů͛ĞĐŽŶŽŵŝĂ�ǀĞƌĚĞ�Ğ�ďůƵ͕�ƋƵĂůĞ�ĨĂƚƚŽƌĞ�Ěŝ�ĞƋƵŝƚă�Ğ�ŝŶŶŽǀĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ƐŽĐŝĞƚă͘�WĞƌ�
ƌĞĂůŝǌǌĂƌĞ� ƚĂůĞ� ŽďŝĞƚƚŝǀŽ� ǀĞƌƌĂŶŶŽ� ƌĞĂůŝǌǌĂƚŝ� ƉĞƌĐŽƌƐŝ� ĞĚƵĐĂƚŝǀŝ͕� ĞǀĞŶƚŝ� ĐƵůƚƵƌĂůŝ� Ğ� Ěŝ� ƐĞŶƐŝďŝůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ� Ğ�
ŵŽŵĞŶƚŝ�Ěŝ�ƉĂƌƚĞĐŝƉĂǌŝŽŶĞ�ƌŝǀŽůƚŝ�Ă�ƚƵƚƚĂ�ůĂ�ĐŽŵƵŶŝƚă͘��

/ů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�ğ�ŝŶ�ůŝŶĞĂ�ĂŶĐŚĞ�ĐŽŶ�ůĂ�DŝƐƐŝŽŶĞ�^ƚĂƌĨŝƐŚ�ĚĞů�WƌŽŐƌĂŵŵĂ�,ŽƌŝǌŽŶ��ƵƌŽƉĞ͕�ĐŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂ�ĐŽŵĞ�ƵŶŽ�
ĚĞŝ� ƚĞŵŝ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůŝ� ůĂ�ŶĞĐĞƐƐŝƚă�Ěŝ� ĐŽůŵĂƌĞ� ůĂ�ŵĂŶĐĂŶǌĂ�Ěŝ� ĐŽŶŽƐĐĞŶǌĞ�Ğ�Ěŝ� ƵŶ� ůĞŐĂŵĞ�ĐŽŶ� ŝů�ŵŽŶĚŽ�ĚĞŐůŝ�
ŽĐĞĂŶŝ� ĚĂ� ƉĂƌƚĞ� ĚĞŝ� ĐŝƚƚĂĚŝŶŝ� ĞĚ� ŝŶ� ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ� ĚĞŝ� ďĂŵďŝŶŝ͕� ĞĚ� ĞǀŝĚĞŶǌŝĂ� ƐĞŵƉƌĞ� Ěŝ� Ɖŝƶ� ůĂ� ŶĞĐĞƐƐŝƚă� Ěŝ�
ŝŶƚƌŽĚƵƌƌĞ�Ăƚƚŝǀŝƚă�Ğ�ĐĂŵƉĂŐŶĞ�Ěŝ�ŝƐƚƌƵǌŝŽŶĞ�Ğ�ĂůĨĂďĞƚŝǌǌĂǌŝŽŶĞ͕�ƐƵů�ƚĞŵĂ�ĚĞůůĂ�ďůƵĞ�ĞĐŽŶŽŵǇ͕�ĐŽŶ�ů͛ŝŵƉĞŐŶŽ�
ĂĚ�ƵŶ�ŵĂŐŐŝŽƌĞ�ŝŶǀĞƐƚŝŵĞŶƚŽ�ŶĞůů͛ŝƐƚƌƵǌŝŽŶĞ�Ğ�ŶĞůůĂ�ƐĞŶƐŝďŝůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ĐŝƚƚĂĚŝŶŝ͕�ĐŚĞ�ĚĞǀĞ�ŝŶŝǌŝĂƌĞ�ĨŝŶ�ĚĂůůĂ�
Ɖŝƶ�ŐŝŽǀĂŶĞ�Ğƚă�Ğ�ĐŽƉƌŝƌĞ�ƚƵƚƚŝ�ŝ�ƐĞŐŵĞŶƚŝ�ĚĞůůĂ�ƐŽĐŝĞƚă͕�ƉĞƌ�ƵŶ�ĨƵƚƵƌŽ�Ɖŝƶ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůĞ�Ğ�ƐŽƐƚĞŶŝďŝůĞ͘�

�
ϯ͘ ůĂ�^ƚƌĂƚĞŐŝĂ�ZĞŐŝŽŶĂůĞ��ŐĞŶĚĂ�ϮϬϯϬ�ƉĞƌ�ůŽ�ƐǀŝůƵƉƉŽ�ƐŽƐƚĞŶŝďŝůĞ͖�

�
/ů� ƉƌŽŐĞƚƚŽ� ğ� ĐŽĞƌĞŶƚĞ� ĐŽŶ� ůĂ� ^ƚƌĂƚĞŐŝĂ� ZĞŐŝŽŶĂůĞ��ŐĞŶĚĂ� ϮϬϯϬ�ƉĞƌ� ůŽ� ƐǀŝůƵƉƉŽ� ƐŽƐƚĞŶŝďŝůĞ͕� ů͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ�ğ�
ǀŽůƚŽ͕� ŝŶĨĂƚƚŝ͕� Ă� ƌĂĨĨŽƌǌĂƌĞ� ŝů�ƉƌŽƚĂŐŽŶŝƐŵŽ�Ğ� ŝů� ĐŽŝŶǀŽůŐŝŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĂ�ĐŽŵƵŶŝƚă�ŶĞů� ƌĂŐŐŝƵŶŐŝŵĞŶƚŽ�Ă� ůŝǀĞůůŽ�
ůŽĐĂůĞ� ĚĞŐůŝ� ŽďŝĞƚƚŝǀŝ� ůĞŐĂƚŝ� Ăůů͛�ŐĞŶĚĂ� ϮϬϯϬ͕� ĂŶĐŚĞ� ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ� ůĂ� ƉƌŽŵŽǌŝŽŶĞ� ĚĞůů͛ĞĚƵĐĂǌŝŽŶĞ� ĂŵďŝĞŶƚĂůĞ͕�
ĚĞůůĂ�ƐŽƐƚĞŶŝďŝůŝƚă�Ğ�ĚĞů�ĐŽŶƐƵŵŽ�ĐŽŶƐĂƉĞǀŽůĞ͘��
/Ŷ�ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ͕�ŝ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůŝ�ŽďŝĞƚƚŝǀŝ�Ěŝ�ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�ĚĞůů͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ�Ěŝ�ƌŝƋƵĂůŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ�ƐŽŶŽ�ŝ�ƐĞŐƵĞŶƚŝ͗�
�
Ͳ 'ŽĂů�ϭϬ�͞ZŝĚƵƌƌĞ�ůĞ�ĚŝƐƵŐƵĂŐůŝĂŶǌĞ͟�ŝů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ͕�ŝŶĨĂƚƚŝ͕�ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ�ůĂ�ƌŝƋƵĂůŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵƚƚƵƌĂůĞ�ĚĞů�

ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ� ƌŝǀŽůƚŽ� Ă� ƚƵƚƚĂ� ůĂ�ƉŽƉŽůĂǌŝŽŶĞ͕� Ă�ƉĂƌƚŝƌĞ�ĚĂŝ� ŐŝŽǀĂŶŝ͕� ĐŽŶƚƌŝďƵŝƐĐĞ�Ă�ǀĂůŽƌŝǌǌĂƌĞ� ů͛ŝĚĞŶƚŝƚă�Ğ� ůĞ�
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ƉŽƚĞŶǌŝĂůŝƚă�ĚĞů�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ�ƐƚĞƐƐŽ͕�ƉĞƌ�ĂƚƚŝǀĂƌĞ�ŶƵŽǀŝ�ƉƌŽĐĞƐƐŝ�Ěŝ�ƐǀŝůƵƉƉŽ�Ğ�ƉƌŽŵƵŽǀĞƌĞ�ŝŶ�ĐŚŝĂǀĞ�ƚƵƌŝƐƚŝĐĂ�
ůĂ�ďĞůůĞǌǌĂ�ĚĞůůĞ�ĞĐĐĞůůĞŶǌĞ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůŝ�Ğ�ĂŵďŝĞŶƚĂůŝ͘��

�

Ͳ 'ŽĂů� Ŷ͘� ϭϭ� ͞�ŝƚƚă� Ğ� ĐŽŵƵŶŝƚă� ƐŽƐƚĞŶŝďŝůŝ͟� Ğ� 'ŽĂů� Ŷ͘� ϭϯ� ͞>ŽƚƚĂ� Ăů� ĐĂŵďŝĂŵĞŶƚŽ� ĐůŝŵĂƚŝĐŽ͕͟� ŝŶ� ƋƵĂŶƚŽ�
ů͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ� Ěŝ� ƌŝŐĞŶĞƌĂǌŝŽŶĞ� ƵƌďĂŶĂ� ƉƌĞǀŝƐƚŽ� ĚĂů� ƉƌŽŐĞƚƚŽ� ǀŝĞŶĞ� ƌĞĂůŝǌǌĂƚŽ� ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ� ƵŶ� ƉŝĂŶŽ� Ěŝ�
ƌŝƋƵĂůŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ� Ğ� ƌĞƐŝůŝĞŶǌĂ� ĚĞůůĞ� Đŝƚƚă� ĐŚĞ� ƉƵŶƚĂ� ƐƵŐůŝ� ŽďŝĞƚƚŝǀŝ� Ěŝ� ƐǀŝůƵƉƉŽ� ƐŽƐƚĞŶŝďŝůĞ� Ğ� ƚƌĂŶƐŝǌŝŽŶĞ�
ĞĐŽůŽŐŝĐĂ͕�ŵŝŐůŝŽƌĂŶĚŽ�ů͛ĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚă͕�ůĂ�ŵŽďŝůŝƚă�Ğ�ƉƌŽŵƵŽǀĞŶĚŽ�ŝů�ƌĂĨĨŽƌǌĂŵĞŶƚŽ�ĚĞŝ�ƐĞƌǀŝǌŝ͖�

�

>Ğ� Ăƚƚŝǀŝƚă� ĞĚƵĐĂƚŝǀĞ� Ğ� Ěŝ� ƐĞŶƐŝďŝůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ� ƐƵŝ� ƚĞŵŝ� ĚĞůů͛ĞĐŽŶŽŵŝĂ� ǀĞƌĚĞ� Ğ� ďůƵ͕� ĐŚĞ� ǀĞƌƌĂŶŶŽ� ƐǀŝůƵƉƉĂƚĞ�
ŶĞůů͛ŝŶĨƌĂƐƚƌƵƚƚƵƌĂ� ƌŝƋƵĂůŝĨŝĐĂƚĂ͕� ŽŐŐĞƚƚŽ� ĚĞůůĂ� ƉƌĞƐĞŶƚĞ� ƉƌŽƉŽƐƚĂ͕� ƉŽƚƌĂŶŶŽ� ĚĂƌĞ� ĂƚƚƵĂǌŝŽŶĞ� ĂŶĐŚĞ� Ăŝ�
ƐĞŐƵĞŶƚŝ�ƵůƚĞƌŝŽƌŝ�ŽďŝĞƚƚŝǀŝ�ĚĞůů͛ĂŐĞŶĚĂ�ϮϬϯϬ͗�
�
Ͳ�'ŽĂů�Ŷ͘�ϰ�͞/ƐƚƌƵǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƋƵĂůŝƚă͕͟�ŝŶ�ƋƵĂŶƚŽ�ĂƚƚƌŝďƵŝƐĐĞ�ƵŶ�ƌƵŽůŽ�ĐĞŶƚƌĂůĞ�Ăůů͛ĞĚƵĐĂǌŝŽŶĞ͕�Ăůů͛ŝƐƚƌƵǌŝŽŶĞ�Ğ�ĂůůĂ�
ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ͕� Ă� ƉĂƌƚŝƌĞ� ĚĂŝ� Ɖŝƶ� ƉŝĐĐŽůŝ͕� ƉĞƌ� ĐŽŶƐĞŶƚŝƌĞ� ĂůůĂ� ĐŽŵƵŶŝƚă� Ěŝ� ƉŽƚĞƌ� ĂĨĨƌŽŶƚĂƌĞ� ŶƵŽǀĞ� ƐĨŝĚĞ� Ğ�
ŝŶƚƌĂƉƌĞŶĚĞƌĞ�ƉƌŽĐĞƐƐŝ�Ěŝ�ĐĂŵďŝĂŵĞŶƚŽ�Ğ�ŵŝŐůŝŽƌĂŵĞŶƚŽ�ƐƵů� ƚĞŵĂ�ĚĞůů͛ĞĐŽŶŽŵŝĂ�ǀĞƌĚĞ�Ğ�ďůƵ͘� � /ů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�
ǀƵŽůĞ�ƉƌŽŵƵŽǀĞƌĞ͕�ŝŶĨĂƚƚŝ͕�ƵŶĂ�ƐĐƵŽůĂ�ƐĞŵƉƌĞ�Ɖŝƶ�ĂƉĞƌƚĂ�Ğ�ŝŶŶŽǀĂƚŝǀĂ͕�ƋƵĂůĞ�ƐƚƌƵŵĞŶƚŽ�ƵƚŝůĞ�ƉĞƌ�ĞĚƵĐĂƌĞ�Ă�
ƵŶĂ�ŶƵŽǀĂ�ĐŝƚƚĂĚŝŶĂŶǌĂ͕�ĂƚƚĞŶƚĂ�ĂůůĂ�ƐŽƐƚĞŶŝďŝůŝƚă�ĚĞůůŽ�ƐǀŝůƵƉƉŽ�Ğ�ĐĂƉĂĐĞ�Ěŝ�ƌŝƐƉŽŶĚĞƌĞ�ĂůůĞ�ƐƵĞ�ĞƐŝŐĞŶǌĞ͖�
�
Ͳ�'ŽĂů�Ŷ͘�ϱ�͞WĂƌŝƚă�Ěŝ�ŐĞŶĞƌĞ͟�Ğ�'ŽĂů�Ŷ͘�ϭϬ�͞ZŝĚƵƌƌĞ�ůĞ�ĚŝƐƵŐƵĂŐůŝĂŶǌĞ͕͟�ŝŶ�ƋƵĂŶƚŽ�ƉƌĞǀĞĚĞ�ƉĞƌĐŽƌƐŝ�Ěŝ�ĐƌĞƐĐŝƚĂ�
ĐƵůƚƵƌĂůĞ� Ğ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůĞ� Ğ� ƉƌŽŵƵŽǀĞƌĞ� ŶƵŽǀĞ� Ž� ƌŝŶŶŽǀĂƚĞ� ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚă� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůŝ� ŶĞŝ� ƐĞƚƚŽƌŝ�
ĚĞůů͛ĞĐŽŶŽŵŝĂ� ďůƵ͕� ŝŶ� ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ� ƉĞƌ� ŝ� ŐŝŽǀĂŶŝ͕� ůĞ� ĚŽŶŶĞ� Ğ� ůĞ� ĐĂƚĞŐŽƌŝĞ� ƐǀĂŶƚĂŐŐŝĂƚĞ͕� ƐŝĂ� ŶĞůůĂ� ĨĂƐĞ� ĐŚĞ�
ƉƌĞĐĞĚĞ�ů͛ŝŶŐƌĞƐƐŽ�ŶĞů�ŵĞƌĐĂƚŽ�ĚĞů�ůĂǀŽƌŽ͕�ƋƵĂŶƚŽ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ů͛ŝŶƚĞƌĂ�ǀŝƚĂ�ůĂǀŽƌĂƚŝǀĂ͕�ƉĞƌ�ĨĂǀŽƌŝƌĞ�Ğ�ƐŽƐƚĞŶĞƌĞ�ůĂ�
ƋƵĂůŝƚă�ĚĞůů͛ŽĐĐƵƉĂǌŝŽŶĞ�ĞĚ�ĂĐĐĞůĞƌĂƌĞ�ůĂ�ƚƌĂŶƐŝǌŝŽŶĞ�ĞĐŽůŽŐŝĐĂ�Ğ�ĚŝŐŝƚĂůĞ͖�
�
Ͳ�'ŽĂů�Ŷ͘�ϭϰ�͞sŝƚĂ�ƐŽƚƚ͛ĂĐƋƵĂ͕͟�ŝŶ�ƋƵĂŶƚŽ�ůĞ�ƌŝƐŽƌƐĞ�ŵĂƌŝŶĞ�Ğ�Őůŝ�ĂŵďŝĞŶƚŝ�ĐŽƐƚŝĞƌŝ�ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂŶŽ�ďĞŶŝ�ƉƌĞǌŝŽƐŝ�
Ğ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚă�Ěŝ�ĐƌĞƐĐŝƚĂ�ƉĞƌ�ů͛ĞĐŽŶŽŵŝĂ�ĚĞůů͛�ŵŝůŝĂͲZŽŵĂŐŶĂ�ĐŚĞ͕�ŝŶ�ƋƵĞƐƚĂ�ƉĂƌƚĞ�Ěŝ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ�ƌĞŐŝŽŶĂůĞ͕�ğ�
ůĞŐĂƚĂ� ĂĚ� ƵŶĂ� ŵŽůƚĞƉůŝĐŝƚă� Ěŝ� ƐĞƚƚŽƌŝ� ƐƚƌĂƚĞŐŝĐŝ͗� ƚƵƌŝƐŵŽ͕� ƉŽƌƚƵĂůŝƚă� ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůĞ� Ğ� ĐƌŽĐŝĞƌŝƐƚŝĐĂ� ŶĂǀĂůĞ͕�
ĞŶĞƌŐŝĂ͕�ƉĞƐĐĂ�Ğ�ĂĐƋƵĂĐŽůƚƵƌĂ͘��ƐƐŝ�ƌŝĐŚŝĞĚŽŶŽ�ƐƉĂǌŝ�Ěŝ�ƐǀŝůƵƉƉŽ�Ğ�ƐŽůƵǌŝŽŶŝ�ƉĞƌ�ĂĨĨƌŽŶƚĂƌĞ�ůĞ�ĐƌŝƚŝĐŝƚă�ůĞŐĂƚĞ�
ĂůůĂ� ůŽƌŽ� ĐŽĞƐŝƐƚĞŶǌĂ͕� ĂŐůŝ� ĂƐƉĞƚƚŝ� ĂŵďŝĞŶƚĂůŝ͕� Ăŝ� ĐĂŵďŝĂŵĞŶƚŝ� ĐůŝŵĂƚŝĐŝ� Ğ� ƉĞƌ� ĐŽŶƐĞŶƚŝƌĞ� ƵŶŽ� ƐǀŝůƵƉƉŽ�
ƐŝƐƚĞŵŝĐŽ�ĂƌŵŽŶŝĐŽ�Ğ�ƐŽƐƚĞŶŝďŝůĞ͘��
�
>͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ�Ɛŝ�ŝƐƉŝƌĂ͕�ŝŶĨŝŶĞ͕�Ăŝ�ƉƌŝŶĐŝƉŝ�ĚĞů�EĞǁ��ƵƌŽƉĞĂŶ��ĂƵŚĂƵƐ͕�ƐĞĐŽŶĚŽ�ŝů�ƋƵĂůĞ�ğ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝŽ�ĂǀǀŝĂƌĞ�ƵŶ�
ƉĞƌĐŽƌƐŽ�Ěŝ�ĂǀǀŝĐŝŶĂŵĞŶƚŽ�ĂůůĂ�ŶĂƚƵƌĂ͕� ŝŶ�ŐŝŽǀĂŶĞ�Ğƚă͗�ĞĚƵĐĂƌĞ�Ğ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝǌǌĂƌĞ� ŝ�ďĂŵďŝŶŝ�Ğ� ŝ�ŐŝŽǀĂŶŝ� ŝŶ�
ŵŽĚŽ� ƉĂƌƚĞĐŝƉĂƚŝǀŽ͕� ĂŝƵƚĂƌůŝ� Ă� ĐŽŵƉƌĞŶĚĞƌĞ͕� ƐƉĞƌŝŵĞŶƚĂƌĞ� Ğ� ĂĐĐŽŐůŝĞƌĞ� ůĂ� ƐŽƐƚĞŶŝďŝůŝƚă� Ğ� ůΖŝŶĐůƵƐŝŽŶĞ�
ƉĞƌŵĞƚƚĞƌă�Ěŝ�ĐƌĞĂƌĞ�ĨŽƌƚŝ�ůĞŐĂŵŝ�ĐŽŶ�ůĂ�ŶĂƚƵƌĂ�ƉĞƌ�ůĞ�ŐĞŶĞƌĂǌŝŽŶŝ�ĨƵƚƵƌĞ͘�/Ŷ�ƋƵĞƐƚŽ�ƋƵĂĚƌŽ�ů͛ŝƐƚƌƵǌŝŽŶĞ�Ğ�ůĂ�
ĐƵůƚƵƌĂ�ƐǀŽůŐŽŶŽ�ƵŶ�ƌƵŽůŽ�ĐĞŶƚƌĂůĞ�ŶĞů�ĐĂŵďŝĂŵĞŶƚŽ�ĚĞů�ƉĂƌĂĚŝŐŵĂ�ǀĞƌƐŽ�ŶƵŽǀŝ�ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚŝ�Ğ�ǀĂůŽƌŝ͘�
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�
Ϯ͘ϰ��ĞƐĐƌŝǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�
/ůůƵƐƚƌĂƌĞ�ŝů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ͕�ĚĞƐĐƌŝǀĞŶĚŽŶĞ�ŽďŝĞƚƚŝǀŝ͕�ƌŝƐƵůƚĂƚŝ�ĂƚƚĞƐŝ͕�ĚĞƐƚŝŶĂǌŝŽŶĞ�Ě͛ƵƐŽ�Ğ�ŵŽĚĂůŝƚă�Ěŝ�ŐĞƐƚŝŽŶĞ͘�
�
/ů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�ƉƌĞǀĞĚĞ�ƵŶ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ�Ěŝ�ĂĚĞŐƵĂŵĞŶƚŽ�ĨƵŶǌŝŽŶĂůĞ�Ğ�ŵĞƐƐĂ�ŝŶ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�ĚĞů�ĐĂƉĂŶŶŽ�ĚĂ�ƉĞƐĐĂ�ŝŶ�
ƐƉŽŶĚĂ�ĚĞƐƚƌĂ�ĚĞů�ĚĞǀŝĂƚŽƌĞ�ĨŝƵŵĞ�DĂƌĞĐĐŚŝĂ͕�ŶĞůůĂ�ůŽĐĂůŝƚă�^ĂŶ�'ŝƵůŝĂŶŽ�ĚĞů��ŽŵƵŶĞ�Ěŝ�ZŝŵŝŶŝ͘�
>͛ŝŵŵŽďŝůĞ�ĂĚ�ƵŶŝĐŽ�ůŝǀĞůůŽ͕�ĂĨĨĂĐĐŝĂƚŽ�ƐƵů�ĐĂŶĂůĞ�Ğ�ƉŽŐŐŝĂŶƚĞ�ƐƵ�ĨŽŶĚĂǌŝŽŶŝ�ƐĐŽƉĞƌƚĞ�Ă�ĐŽŶƚĂƚƚŽ�ĐŽŶ�ů͛ĂĐƋƵĂ͕�
ƉƌĞƐĞŶƚĂ�ƵŶĂ�ƉŝĂŶƚĂ�ƋƵĂĚƌĂƚĂ�ĐŝƌĐŽŶĚĂƚĂ� ƐƵ� ƚƵƚƚŝ�Ğ�ƋƵĂƚƚƌŽ� ŝ� ůĂƚŝ�ĚĂ�ƵŶĂ� ƚĞƌƌĂǌǌĂ�ĐŽŶ�ƉŝĂŶƚĂ� ƌĞƚƚĂŶŐŽůĂƌĞ͘�
�ŽŶ� ůĂ� ƐƵĂ� ĐŽŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ� ĂƌĐŚŝƚĞƚƚŽŶŝĐĂ͕� ů͛ĞĚŝĨŝĐŝŽ� ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂ� ƵŶ͛ŽƉĞƌĂ� Ěŝ� ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂŶǌĂ� ƐƚŽƌŝĐĂͲ
ƚĞƐƚŝŵŽŶŝĂůĞ� ĐŚĞ� ů͛�ŶƚĞ� ƐĐƌŝǀĞŶƚĞ� ŝŶƚĞŶĚĞ� ƉƌĞƐĞƌǀĂƌĞ͘� ^ŝ� ƉƌĞǀĞĚĞ� ŝŶĨĂƚƚŝ� Ěŝ� ĞĨĨĞƚƚƵĂƌĞ� ŝů� ƌĞƐƚĂƵƌŽ� Ğ�
ƌŝƐĂŶĂŵĞŶƚŽ� ĐŽŶƐĞƌǀĂƚŝǀŽ͕� ƉƌĞǀŝŽ� ŵŝŐůŝŽƌĂŵĞŶƚŽͬĂĚĞŐƵĂŵĞŶƚŽ� ƐŝƐŵŝĐŽ͕� ĚĞůů͛ŝŵŵŽďŝůĞ� ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ� ůŽ�
ƐǀŝůƵƉƉŽ�Ěŝ�ƵŶ�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�ĚĞĨŝŶŝƚŝǀŽ͕�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝŽ�ĂĚ�ĂǀǀŝĂƌĞ�ŝů�ƉƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚŽ�ƵŶŝĐŽ�Ăŝ�ƐĞŶƐŝ�ĚĞůů͛Ăƌƚ͘�ϱϯ�ĚĞůůĂ�>Z�
ϮϳͬϮϬϭϰ͘��ŝž�Ăů�ĨŝŶĞ�Ěŝ�ǀĂůŽƌŝǌǌĂƌĞ�ŝů�ďĞŶĞ͕�ŝŶƐĞƌŝƚŽ�ŶĞů�ĐŽŶƚĞƐƚŽ�ĂŵďŝĞŶƚĂůĞ�Ğ�ƉĂĞƐĂŐŐŝƐƚŝĐŽ�Ěŝ�ŐƌĂŶĚĞ�ƉƌĞŐŝŽ͕�
Ěŝ�ĐƵŝ�Ɛŝ�ŝŶƚĞŶĚĞ�ĂĨĨĞƌŵĂƌĞ�ŝů�ǀĂůŽƌĞ�ƐƚŽƌŝĐŽͲƚĞƐƚŝŵŽŶŝĂůĞ͘�
>Ă�ƌŝƋƵĂůŝĨŝĐĂ�ĚĞů��ĂƉĂŶŶŽ�ĚĂ�WĞƐĐĂ�ĐŽŶƐĞŶƚŝƌă�Ăůů͛�ŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ��ŽŵƵŶĂůĞ�Ěŝ�ƉŽƚĞƌ�ĚŝƐƉŽƌƌĞ�Ěŝ�ƵŶĂ�ƐĞĚĞ�
ŝŶ�ĐƵŝ�ƉŽƚĞƌ�ƐǀŝůƵƉƉĂƌĞ� ůĞ�Ăƚƚŝǀŝƚă�Ğ� ŝ� ůĂďŽƌĂƚŽƌŝ�ƉƌĞǀŝƐƚŝ�ŶĞůů͛ĂŵďŝƚŽ�ĚĞů�͞ZŝŵŝŶŝ��ůƵĞ�>Ăď͕͟� ĨŝŶĂŶǌŝĂƚŽ�ĐŽŶ� ůĂ�
ƌŝƐĞƌǀĂ�Ěŝ�ƌŝƐŽƌƐĞ��dh^^�ŶĞůů͛ĂŵďŝƚŽ�ĚĞů�WƌŽŐƌĂŵŵĂ�ƌĞŐŝŽŶĂůĞ�&^�н�ϮϬϮϭͲϮϬϮϳ�;ƉƌŝŽƌŝƚă�Ϯ�KďŝĞƚƚŝǀŽ�^ƉĞĐŝĨŝĐŽ�
ϰ͘ϱͿ͘�hŶ� ůĂďŽƌĂƚŽƌŝŽ� ƐƉĞƌŝŵĞŶƚĂůĞ� ĐŚĞ�ƉƌŽŵƵŽǀĞ�Ăƚƚŝǀŝƚă�Ěŝ� ĞŵƉŽǁĞƌŵĞŶƚ͕� ŝŶĚŝƌŝǌǌŽ�Ğ� ĐŽŽƌĚŝŶĂŵĞŶƚŽ� ƐƵů�
ƚĞŵĂ� ĚĞůů͛ĞĐŽŶŽŵŝĂ� ďůƵ� ĚĞů� ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ� ƌŝŵŝŶĞƐĞ͕� ŝŶ� ƐŝŶĞƌŐŝĂ� ĐŽŶ� ůĞ� ĂǌŝŽŶŝ� ĂƚƚŝǀĂƚĞ� Ă� ůŝǀĞůůŽ� ƌĞŐŝŽŶĂůĞ�
;ĐŽƐƚŝƚƵĞŶĚŽ� ůĂďŽƌĂƚŽƌŝŽ� ƌĞŐŝŽŶĂůĞ� ĚĞůů͛ĞĐŽŶŽŵŝĂ� ďůƵͿ� Ğ� ŶĂǌŝŽŶĂůĞ͘� /ů� ƉƌŽŐĞƚƚŽ� Ɛŝ� ĂƚƚƵĞƌă� ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ� ůĂ�
ƐƉĞƌŝŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ĂǌŝŽŶŝ�ƉŝůŽƚĂ͕�Ăƚƚŝǀŝƚă�ĞĚƵĐĂƚŝǀĞ�ĐŽŶ�ůĞ�ƐĐƵŽůĞ�Ěŝ�ŽŐŶŝ�ŽƌĚŝŶĞ�Ğ�ŐƌĂĚŽ͕�ĞǀĞŶƚŝ�ĐƵůƚƵƌĂůŝ�Ğ�Ěŝ�
ƐĞŶƐŝďŝůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ͕� Ăƚƚŝǀŝƚă� Ěŝ� ƉĂƌƚĞĐŝƉĂǌŝŽŶĞ͕� ĐŽŶƚĞƐƚ� Ğ� ĐŽŶĐŽƌƐŝ� Ěŝ� ŝĚĞĞ͕� ǀŽůƚŝ� Ă� ƉƌŽŵƵŽǀĞƌĞ�Ğ� ƐŽƐƚĞŶĞƌĞ� ůĂ�
ĐƌĞƐĐŝƚĂ�ĐƵůƚƵƌĂůĞ�Ă�ƚƵƚƚŽ�ĐĂŵƉŽ�ĚĞůůĂ�ĐŽŵƵŶŝƚă͕�ŝŶ�ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ�ĚĞůůĂ�ƐƵĂ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚĞ�ŐŝŽǀĂŶŝůĞ�Ğ�ůĞ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞ�
ƐǀĂŶƚĂŐŐŝĂƚĞ͕�ƐƵŝ�ƚĞŵŝ�Ğ�ůĞ�ŶƵŽǀĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŝ�ĚĞůů͛ĞĐŽŶŽŵŝĂ�ǀĞƌĚĞ�Ğ�ďůƵ͘�
hŶĂ�ƐƚƌĂŽƌĚŝŶĂƌŝĂ�ŽĐĐĂƐŝŽŶĞ�ƉĞƌ�ĐŽƌƌĞĚĂƌĞ�ůĞ�ĂǌŝŽŶŝ�ĨŝƐŝĐŚĞ�Ěŝ�ƌŝŐĞŶĞƌĂǌŝŽŶĞ�ƵƌďĂŶĂ�ĐŽŶ�ĂǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ƐŝƐƚĞŵĂ�Ěŝ�
ĐĂƌĂƚƚĞƌĞ� ŝŶƚĂŶŐŝďŝůĞ͕� ƐĞŐŶĂƚĂŵĞŶƚĞ� ǀŽůƚĞ� Ă� ĨĂƌ� ĐƌĞƐĐĞƌĞ� ŝů� ĐĂƉŝƚĂůĞ� ƵŵĂŶŽ� Ğ� Ă� ŐĞŶĞƌĂƌĞ� ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚă� Ěŝ�
ƐǀŝůƵƉƉŽ�ƐŽĐŝĂůĞ�ĞĚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐŽ�ƉĞƌ� ůĂ� ĐŽŵƵŶŝƚă� ƌŝŵŝŶĞƐĞ�Ğ�ŶŽŶ�ƐŽůŽ͘� /Ŷ� ƚĂů� ƐĞŶƐŽ͕� ůĂ� ĐŽŵƉĞŶĞƚƌĂǌŝŽŶĞ� ƚƌĂ�
ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝ� ĨŝƐŝĐŝ� Ğ� ĂǌŝŽŶŝ� ŝŵŵĂƚĞƌŝĂůŝ͕� ĐŚĞ� ƉƌŽƉƌŝŽ� ŶĞů� ZŝŵŝŶŝ� �ůƵĞ� >Ăď� ƚƌŽǀĂ� ƵŶ� ǀĞƌŽ� Ğ� ƉƌŽƉƌŝŽ� ůƵŽŐŽ� Ěŝ�
ĐŽŽƌĚŝŶĂŵĞŶƚŽ� Ğ� Ěŝ� ƐŝŶƚĞƐŝ͕� ĐŽŶƐĞŶƚŝƌă� ĂŶĐŚĞ� Ěŝ� ŵŽŶŝƚŽƌĂƌĞ� ĐŽƐƚĂŶƚĞŵĞŶƚĞ� ů͛ĂƚƚƵĂǌŝŽŶĞ� ĚĞůůĂ� ^ƚƌĂƚĞŐŝĂ�
�dh^^� ŶĞŐůŝ� ĂŶŶŝ͕� ĂƉƉŽƌƚĂŶĚŽ� ŝ� ŵŝŐůŝŽƌĂŵĞŶƚŝ� ŶĞĐĞƐƐĂƌŝ� Ğ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂŶĚŽ� ĞǀĞŶƚƵĂůŝ� ƵůƚĞƌŝŽƌŝ� ƉƌŽŐĞƚƚƵĂůŝƚă�
ƐƚƌĂƚĞŐŝĐŚĞ�ĨƵŶǌŝŽŶĂůŝ�ĂĚ�ƵŶĂ�ŵŝŐůŝŽƌĞ�ŵĞƐƐĂ�Ă�ƉƵŶƚŽ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĂ�ĚĞůůĂ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ͘��
>Ğ�Ăƚƚŝǀŝƚă�ƐƉĞƌŝŵĞŶƚĂůŝ�Ğ�Ěŝ�ĐĂƌĂƚƚĞƌĞ�ƉĂƌƚĞĐŝƉĂƚŝǀŽ�ĞĚƵĐĂƚŝǀŽ�ĚĞů� ůĂďŽƌĂƚŽƌŝŽ�ƚƌŽǀĞƌĂŶŶŽ�ƐĞĚĞ�ƐŝĂ�ƉƌĞƐƐŽ�ŝů�
>ĂďŽƌĂƚŽƌŝŽ� ĂƉĞƌƚŽ� Ěŝ� ZŝŵŝŶŝ͕� ĐŚĞ� ŶĞůůŽ� ƐƉĂǌŝŽ� ƌŝƋƵĂůŝĨŝĐĂƚŽ� ĚĞů� �ĂƉĂŶŶŽ� ĚĂ� ƉĞƐĐĂ͕� ĐŽůůŽĐĂƚŽ� ŶĞů� ĐƵŽƌĞ�
ĚĞůů͛ĂƌĞĂ�Ěŝ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ�ĚĞůůĂ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ��dh^^�Ěŝ�ZŝŵŝŶŝ�ŽǀǀĞƌŽ�ů͛ĂƌĞĂ�ĐŽƐƚŝĞƌĂ�Ğ�ƵƌďĂŶĂ�Ěŝ�^ĂŶ�'ŝƵůŝĂŶŽ�ŵĂƌĞ͘�
YƵŝ͕� ŝŶ� ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ͕� ǀĞƌƌĂŶŶŽ� ƉƌĞǀŝƐƚĞ� Ăƚƚŝǀŝƚă� ƐŝƚĞͲƐƉĞĐŝĨŝĐ͕� ĚĞĚŝĐĂƚĞ� ĂůůĂ� ƌŝƐĐŽƉĞƌƚĂ� Ğ� Ăůů͛ĞĚƵĐĂǌŝŽŶĞ� Ěŝ� ƵŶ�
ŶƵŽǀŽ�ĂƉƉƌŽĐĐŝŽ�ĞĚ�ĞƋƵŝůŝďƌŝŽ�ĐŽŶ�ůĂ�ŶĂƚƵƌĂ�Ğ�ŝů�ŵĂƌĞ�Ğ�ƉŽƚƌĂŶŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ƐƉĞƌŝŵĞŶƚĂƚĞ�ĂǌŝŽŶŝ�ƉŝůŽƚĂ�ŝŶ�ƋƵĞƐƚĂ�
ĚŝƌĞǌŝŽŶĞ� ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ� ĐŽŶĐŽƌƐŝ� Ěŝ� ŝĚĞĞ� Ğ� ƉĂƌƚĞŶĂƌŝĂƚŝ� ƉƵďďůŝĐŽͲƉƌŝǀĂƚŝ͘� ^ŝ� ĞǀŝŶĐĞ� ƉĞƌƚĂŶƚŽ� ůĂ� ƉĞĐƵůŝĂƌĞ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶǌĂ�ƌŝǀĞƐƚŝƚĂ�ĚĂůůĂ�ƌŝƋƵĂůŝĨŝĐĂ�ĚĞů��ĂƉĂŶŶŽ�ĚĂ�WĞƐĐĂ�ŝŶ�ƐƉŽŶĚĂ�ĚĞƐƚƌĂ�ĚĞů�ĚĞǀŝĂƚŽƌĞ�DĂƌĞĐĐŚŝĂ͘�
�
�
EĞůůĂ�ĚĞƐĐƌŝǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�ĂŶĚƌĂŶŶŽ�ŝŶŽůƚƌĞ�ĞǀŝĚĞŶǌŝĂƚŝ͕�ŽǀĞ�ƉĞƌƚŝŶĞŶƚŝ͗�
�
ϭ͘ ŝů�ůŝǀĞůůŽ�Ěŝ�ĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚă�Ğ�ĨƌƵŝďŝůŝƚă�ĚĞůů͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ�
>ΖĂƌĞĂ� ŽǀĞ� ğ� ĐŽůůŽĐĂƚŽ� ŝů� ŵĂŶƵĨĂƚƚŽ� ĚĞǀĞ� ĞƐƐĞƌĞ� ŝŶƚĞƐĂ� ĐŽŵĞ� ƐŽǀƌĂƉƉŽƐŝǌŝŽŶĞ� Ěŝ� ĚƵĞ� Ăŵďŝƚŝ� ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůŝ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚŝƐƐŝŵŝ͗� ĚĂ� ƵŶ� ůĂƚŽ� ƋƵĂůĞ� ĂƌƌŝǀŽ� Ă� ŵĂƌĞ� ĚĞů� ĨŝƵŵĞ� DĂƌĞĐĐŚŝĂ� Ğ� ĚĂůůΖĂůƚƌŽ� ğ� ĐŽŶŶŽƚĂƚŽ� ĚĂůůĞ�
ĐĂƌĂƚƚĞƌŝƐƚŝĐŚĞ� ĚĞůůΖƵŶŝƚă� Ěŝ� ƉĂĞƐĂŐŐŝŽ� ĚĞůůĂ� ĐŽƐƚĂ͘� >ΖĂƌƌŝǀŽ� Ă� ŵĂƌĞ� ĚĞů� ĚĞǀŝĂƚŽƌĞ� ĚĞů� ĨŝƵŵĞ� DĂƌĞĐĐŚŝĂ�
ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂ�ƵŶŽ�ĚĞŝ�ƉŽĐŚŝ�Ăŵďŝƚŝ�ŝŶĞĚŝĨŝĐĂƚŝ�Ğ�ŶĂƚƵƌĂůŝ�ŶĞů�ĐŽŶƚŝŶƵƵŵ�ĚĞůůĂ�ŵĞƚƌŽƉŽůŝ�ĐŽƐƚŝĞƌĂ͕�ƉƵŶƚŽ�ĨŽĐĂůĞ�
ĚĞůůĂ�Đŝƚƚă�Ěŝ�ZŝŵŝŶŝ͕�ĚĂƚĂ�ůĂ�ƉƌŽƐƐŝŵŝƚă�ĂůůΖĂƌĞĂ�ĚĞůůĂ�ŶƵŽǀĂ�ĚĂƌƐĞŶĂ�Ğ�ĚĂƚĂ�ůΖŝŵƉŽƌƚĂŶǌĂ�ĚĞůůΖĂƚƚƌĂǀĞƌƐĂŵĞŶƚŽ�
ǀŝĂƌŝŽ�ĚĞůůΖĂƐƐĞ�Ěŝ�sŝĂ��ŽůĞƚƚŝ͘��

�
�
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Ϯ͘ ůĂ�ĐĂƉĂĐŝƚă�ĚĞůů͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ�Ěŝ�ĂƚƚŝǀĂƌĞ�ŝŶƚĞŐƌĂǌŝŽŶŝ�Ğ�ƐŝŶĞƌŐŝĞ�ĐŽŶ�ŝů�ƐŝƐƚĞŵĂ�ĞĐŽŶŽŵŝĐŽ�Ğ�Ěŝ�ŝŶĐŝĚĞƌĞ�ƐƵůůĂ�
ƋƵĂůŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƐŝƐƚĞŵĂ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞ�

�
EĞůůŽ�ƐǀŽůŐŝŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĞ�Ăƚƚŝǀŝƚă�;ůĂďŽƌĂƚŽƌŝ�ĂƉĞƌƚŝ�Ěŝ�ĂůĨĂďĞƚŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ƐĞŶƐŝďŝůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ƐŽĐŝĂůĞ�ŝŶ�ŵĂƚĞƌŝĂ�Ěŝ�
ŵĂƌŝ� Ğ� ŽĐĞĂŶŝ͕� Ğ� ƐƉĞƌŝŵĞŶƚĂǌŝŽŶŝ� ŶĞůů͛ĂŵďŝƚŽ� ĚĞů� ŵĂƌŝŶĞ� ĐŝƚŝǌĞŶͲƐĐŝĞŶĐĞͿ� ƐĂƌĂŶŶŽ� ĐŽŝŶǀŽůƚŝ� ĞƐƉĞƌƚŝ� ĞĚ�
ĂƚƚŝǀĂƚĞ� ĐŽůůĂďŽƌĂǌŝŽŶŝ� ĐŽŶ� ůĞ� ĚŝǀĞƌƐĞ� ĂƵƚŽŶŽŵŝĞ� ĞĚƵĐĂƚŝǀĞ� Ğ� ĨŽƌŵĂƚŝǀĞ͕� ŝ� ƐŽŐŐĞƚƚŝ� ĚĞůů͛ĞĐŽƐŝƐƚĞŵĂ� ĚĞůůĂ�
ƌŝĐĞƌĐĂ� Ğ� ĚĞůů͛ŝŶŶŽǀĂǌŝŽŶĞ� Ğ� ůĞ� ŝŵƉƌĞƐĞ͕� ĞƐƉůŽƌĂŶĚŽ� ƚĞŵŝ� ĐŽŵƉůĞƐƐŝ� ĐŽŵĞ� ŝů� ĐĂŵďŝĂŵĞŶƚŽ� ĐůŝŵĂƚŝĐŽ� Ğ� ůĂ�
ƐĂůƵƚĞ�ĚĞů�ŵĂƌĞ�ĐŽŶ�ƵŶ�ĂƉƉƌŽĐĐŝŽ�ŵƵůƚŝĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌĞ�Ğ�ĐƌĞĂŶĚŽ�ƐŝŶĞƌŐŝĞ�ĐŽŶ�ĂƐƐŽĐŝĂǌŝŽŶŝ�ŶŽ�ƉƌŽĨŝƚ�Ğ�ƐƚĂƌƚ�ƵƉ�
ŝŶŶŽǀĂƚŝǀĞ�ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ�ĐŽŶĐŽƌƐŝ�Ěŝ�ŝĚĞĞ͕�ŶĞƚǁŽƌŬŝŶŐ�Ğ�ƉĂƌƚĞŶĂƌŝĂƚŝ�ĞƵƌŽƉĞŝ͘�
�
ϯ͘ ůĂ�ĐĂƉĂĐŝƚă�ĚĞůů͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ�Ěŝ�ĂƚƚŝǀĂƌĞ�ƉƌŽĐĞƐƐŝ�ƉĂƌƚĞĐŝƉĂƚŝǀŝ�Ğ�Ěŝ�ĂƚƚŝǀĂƌĞ�ŶƵŽǀĞ�ĨŽƌŵĞ�Ěŝ�ƐŽĐŝĂůŝƚă�

�
>Ă�ƌŝƋƵĂůŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ŵĂŶƵĨĂƚƚŽ�ĐŽŶƐĞŶƚŝƌă�Ěŝ�ĂƚƚŝǀĂƌĞ�ĂǌŝŽŶŝ��ĚĞĚŝĐĂƚĞ�ĂůůĂ�ƌŝƐĐŽƉĞƌƚĂ�Ğ�Ăůů͛ĞĚƵĐĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƵŶ�
ŶƵŽǀŽ�ĂƉƉƌŽĐĐŝŽ�ĞĚ�ĞƋƵŝůŝďƌŝŽ�ĐŽŶ�ůĂ�ŶĂƚƵƌĂ�Ğ�ŝů�ŵĂƌĞ͕�ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ�ůĂ�ƐƉĞƌŝŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ĂǌŝŽŶŝ�ƉŝůŽƚĂ͕�Ăƚƚŝǀŝƚă�
ĞĚƵĐĂƚŝǀĞ� ĐŽŶ� ůĞ� ƐĐƵŽůĞ� Ěŝ� ŽŐŶŝ� ŽƌĚŝŶĞ� Ğ� ŐƌĂĚŽ͕� ĞǀĞŶƚŝ� ĐƵůƚƵƌĂůŝ� Ğ� Ěŝ� ƐĞŶƐŝďŝůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ͕� Ăƚƚŝǀŝƚă� Ěŝ�
ƉĂƌƚĞĐŝƉĂǌŝŽŶĞ͕� ĐŽŶƚĞƐƚ� Ğ� ĐŽŶĐŽƌƐŝ� Ěŝ� ŝĚĞĞ͕� ǀŽůƚŝ� Ă� ƉƌŽŵƵŽǀĞƌĞ� Ğ� ƐŽƐƚĞŶĞƌĞ� ůĂ� ĐƌĞƐĐŝƚĂ� ĐƵůƚƵƌĂůĞ� Ă� ƚƵƚƚŽ�
ĐĂŵƉŽ�ĚĞůůĂ�ĐŽŵƵŶŝƚă͕�ŝŶ�ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ�ĚĞůůĂ�ƐƵĂ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚĞ�ŐŝŽǀĂŶŝůĞ�Ğ�ůĞ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞ�ƐǀĂŶƚĂŐŐŝĂƚĞ͕�ƐƵŝ�ƚĞŵŝ�Ğ�
ůĞ� ŶƵŽǀĞ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŝ� ĚĞůů͛ĞĐŽŶŽŵŝĂ� ǀĞƌĚĞ� Ğ� ďůƵ͘� ^ĂƌĂŶŶŽ� ŝŶŽůƚƌĞ� ĐŽŝŶǀŽůƚĞ� ůĞ� ƌĞĂůƚă� ĂƐƐŽĐŝĂƚŝǀĞ� ůŽĐĂůŝ� ʹ�
�ŽŵŝƚĂƚŝ� dƵƌŝƐƚŝĐŝ͕� ŐƌƵƉƉŝ� Ěŝ� ǀŽůŽŶƚĂƌŝĂƚŽ� ĐŝǀŝĐŽ� �ŝ͘ǀŝ͘ǀŽ͕� ĂƐƐŽĐŝĂǌŝŽŶŝ� Ěŝ� ǀŽůŽŶƚĂƌŝĂƚŽ� ʹ� ĐŚĞ� ƉŽƚƌĂŶŶŽ�
ĐŽŶƚƌŝďƵŝƌĞ�ĂůůĂ�ƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ĞǀĞŶƚŝ�ĂŐŐƌĞŐĂƚŝǀŝ�Ğ�ĂůůĂ�ŐĞƐƚŝŽŶĞ�Ğ�ĐƵƐƚŽĚŝĂ�ĚĞůů͛ŝŵŵŽďŝůĞ͘�
�
ϰ͘ ŝů�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŽ�ĂƚƚĞƐŽ�ŝŶ�ƚĞƌŵŝŶŝ�Ěŝ�ŝŶĐƌĞŵĞŶƚŽ�ĚĞů�ďĞŶĞƐƐĞƌĞ�ĚĞŝ�ĐŝƚƚĂĚŝŶŝ�Ğ�ĚĞŝ�ĐŝƚǇ�ƵƐĞƌƐ�

�
/ů�ŵĂŶƵĨĂƚƚŽ� ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂ�ƵŶ� �ƉƵŶƚŽ�ǀƵůŶĞƌĂďŝůĞ�ĚĞůů͛ĂƌĞĂ͗�ĞƐƐĞŶĚŽ� ŝŶ� ƐƚĂƚŽ�Ěŝ�ĂďďĂŶĚŽŶŽ͕�ǀŝĞŶĞ�ƵƚŝůŝǌǌĂƚŽ�
ƋƵĂůĞ�ƌŝĨƵŐŝŽ�Ěŝ�ĨŽƌƚƵŶĂ�ĚĂ�ƉĂƌƚĞ�Ěŝ�͞ƐĞŶǌĂ�ƚĞƚƚŽ͟�Ğ�ƐŽŐŐĞƚƚŝ�ĚĞĚŝƚŝ�ĂĚ�Ăƚƚŝǀŝƚă�ŝůůĞĐŝƚĞ͖�ŝů�ƌĞĐƵƉĞƌŽ�ĨƵŶǌŝŽŶĂůĞ�
ĚĞů�ďĞŶĞ�Ğ�ŝů�ƐƵŽ�ƵƚŝůŝǌǌŽ�ƉĞƌ�Ăƚƚŝǀŝƚă�Ěŝ�ĐĂƌĂƚƚĞƌĞ�ƐŽĐŝĂůĞ�Ğ�ĂŐŐƌĞŐĂƚŝǀŽ�ĐŽŶƐĞŶƚŝƌĂŶŶŽ�ĂŐůŝ�ĂďŝƚĂŶƚŝ�ĚĞůů͛ĂƌĞĂ͕�
Ăŝ� ƚƵƌŝƐƚŝ� ͕� Ăŝ� ǀŝƐŝƚĂƚŽƌŝ� Ğ� ĨƌƵŝƚŽƌŝ� ĚĞůůĂ� ƉŝƐƚĂ� ĐŝĐůĂďŝůĞ� ƵŶĂ� ƉĞƌĐĞǌŝŽŶĞ� Ěŝ� ŵĂŐŐŝŽƌĞ� ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ� ƵƌďĂŶĂ͕�
ĐŽŶƐĞŐŶĂŶĚŽ�ĂůůĂ�Đŝƚƚă�ƵŶŽ�ƐƉĂǌŝŽ͕�ŽƌĂ�ŵĂŶĐĂŶƚĞ͕�ƉŽƐƚŽ�ŝŶ�ƉƌŽƐƐŝŵŝƚă�ĚĞů�ŵĂƌĞ�Ğ�ŝŶ�ƵŶ͛ĂƌĞĂ�ĂĚ�ĂůƚŽ�ǀĂůŽƌĞ�
ŶĂƚƵƌĂůŝƐƚŝĐŽ͕�ĚĂ�ƵƚŝůŝǌǌĂƌĞ�ƉĞƌ�Ăƚƚŝǀŝƚă�Ă�ĐĂƌĂƚƚĞƌĞ�ĞĚƵĐĂƚŝǀŽ͕�ƐŽĐŝĂůĞ͕�ĐƵůƚƵƌĂůĞ�Ğ�ĂŐŐƌĞŐĂƚŝǀŽ͘�
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ϱ͘ ŝů�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŽ�ĂƚƚĞƐŽ�ƐƵůů͛ĂƚƚƌĂƚƚŝǀŝƚă�ĚĞů�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ�

�
>͛ĂƌĞĂ� Ěŝ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ� ğ� ĐŽůůŽĐĂƚĂ� ŝŶ� ƵŶĂ� ƉŽƐŝǌŝŽŶĞ� ĐƌƵĐŝĂůĞ� ĚĂů� ƉƵŶƚŽ� Ěŝ� ǀŝƐƚĂ� ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞ� ĞĚ� ĂŵďŝĞŶƚĂůĞ͕�
ƚƌŽǀĂŶĚŽƐŝ� ƐƵů� ƚĞƌŵŝŶĂůĞ� Ă�ŵĂƌĞ�ĚĞů�WĂƌĐŽ�dĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞ�ĚĞů� ĨŝƵŵĞ�DĂƌĞĐĐŚŝĂ͘� /Ŷ�ƵŶĂ� ǀŝƐŝŽŶĞ�Ɖŝƶ�ĂŵƉŝĂ�ĚĞů�
ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ�ƌŝŵŝŶĞƐĞ͕�ƉŽƐƐŝĂŵŽ�ƌŝĐŽŶŽƐĐĞƌĞ�ƵŶ�ƌƵŽůŽ�ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂůĞ�Ăů�ƉĂƌĐŽ�ĨůƵǀŝĂůĞ�ƐƵĚĚĞƚƚŽ͗�ƐǀŝůƵƉƉĂŶĚŽƐŝ�
ƐƵŝ�ĚƵĞ�ůĂƚŝ�ĚĞůůΖĂůǀĞŽ�ĚĞů�DĂƌĞĐĐŚŝĂ�ĞĚ�ĂƌƌŝǀĂŶĚŽ�Ă�ŵĂƌĞ�ƉƌŽƉƌŝŽ�ŝŶ�ĐŽƌƌŝƐƉŽŶĚĞŶǌĂ�ĚĞů�ƉŽŶƚĞ�ƐƵ�sŝĂ��ŽůĞƚƚŝ͕�
ŝů� ƉĂƌĐŽ� ĨůƵǀŝĂůĞ� ĂƚƚƌĂǀĞƌƐĂ� ƚƵƚƚŽ� ŝů� ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ� ĚĞůůĂ� sĂů� DĂƌĞĐĐŚŝĂ͘� >Ğ� ƉŽůŝƚŝĐŚĞ� ŵĞƐƐĞ� ŝŶ� ĂƚƚŽ� ƉĞƌ� ůĂ�
ƌŝƋƵĂůŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŐůŝ� Ăŵďŝƚŝ�ŶĂƚƵƌĂůŝƐƚŝĐŝ�ĚĞů� ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ�ĚĞůůĂ�WƌŽǀŝŶĐŝĂ�Ěŝ�ZŝŵŝŶŝ͕�ŽůƚƌĞ�ĂůůĂ� ƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�
ŶƵŽǀŽ� ƉŽŶƚĞ� ƐƵ� ǀŝĂ� �ŽůĞƚƚŝ͕� ŚĂŶŶŽ� ƉŽƌƚĂƚŽ� ĂůůĂ� ƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ� Ěŝ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝ� Ěŝ� ƌŝƋƵĂůŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ� ĚĞů� ƉĂƌĐŽ�
ĨůƵǀŝĂůĞ͕�ƋƵĂůŝ�ĂĚ�ĞƐĞŵƉŝŽ�ůĂ�ƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƉŽŶƚĞ�ƉĞĚŽŶĂůĞ�ŝŶ�ůĞŐŶŽ�ůĂŵĞůůĂƌĞ�ĐŽůůŽĐĂƚŽ�Ă�ŵŽŶƚĞ�ĚĞůůΖĂƌĞĂ�
ŝŶ� ŽŐŐĞƚƚŽ͘� YƵĞƐƚŝ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝ� ƐŽŶŽ� ŝŶƐĞƌŝƚŝ� ŶĞů� Ɖŝƶ� ĂŵƉŝŽ� ƉƌŽŐĞƚƚŽ� ĚĞůůĂ� ƉŝƐƚĂ� ĐŝĐůŽ� ƉĞĚŽŶĂůĞ� ĚĞů� ƉĂƌĐŽ�
DĂƌĞĐĐŚŝĂ�ĐŚĞ�ĐŽŶƐĞŶƚĞ� ůĂ�ƐĐŽƉĞƌƚĂ�ĚĞů� ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ�ĚĞůůΖĞŶƚƌŽƚĞƌƌĂ�ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ�ƉĞƌĐŽƌƐŝ�Ěŝ�ŶŽƚĞǀŽůĞ� ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ�
ŶĂƚƵƌĂůŝƐƚŝĐŽ�ĞĚ�ĂŵďŝĞŶƚĂůĞ�ƉĂƌĂůůĞůŝ�ĂůůΖĂƐƚĂ�ĨůƵǀŝĂůĞ. 
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�
/ů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�Ɛŝ�ĂƚƚƵĞƌă�ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ�ůĂ�ƐƉĞƌŝŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ĂǌŝŽŶŝ�ƉŝůŽƚĂ͕�Ăƚƚŝǀŝƚă�ĞĚƵĐĂƚŝǀĞ�ĐŽŶ�ůĞ�ƐĐƵŽůĞ�Ěŝ�ŽŐŶŝ�
ŽƌĚŝŶĞ�Ğ�ŐƌĂĚŽ͕�ĞǀĞŶƚŝ�ĐƵůƚƵƌĂůŝ�Ğ�Ěŝ�ƐĞŶƐŝďŝůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ͕�Ăƚƚŝǀŝƚă�Ěŝ�ƉĂƌƚĞĐŝƉĂǌŝŽŶĞ͕�ĐŽŶƚĞƐƚ�Ğ�ĐŽŶĐŽƌƐŝ�Ěŝ� ŝĚĞĞ͕�
ǀŽůƚŝ�Ă�ƉƌŽŵƵŽǀĞƌĞ�Ğ�ƐŽƐƚĞŶĞƌĞ�ůĂ�ĐƌĞƐĐŝƚĂ�ĐƵůƚƵƌĂůĞ�Ă�ƚƵƚƚŽ�ĐĂŵƉŽ�ĚĞůůĂ�ĐŽŵƵŶŝƚă͕� ŝŶ�ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ�ĚĞůůĂ�ƐƵĂ�
ĐŽŵƉŽŶĞŶƚĞ�ŐŝŽǀĂŶŝůĞ� Ğ� ůĞ� ĐĂƚĞŐŽƌŝĞ� ƐǀĂŶƚĂŐŐŝĂƚĞ͕� ƐƵŝ� ƚĞŵŝ�Ğ� ůĞ�ŶƵŽǀĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŝ� ĚĞůů͛ĞĐŽŶŽŵŝĂ�ǀĞƌĚĞ�Ğ�
ďůƵ͘��
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ĂƚƚƵĂůŵĞŶƚĞ� ŝŶ� ĚŝƐƵƐŽ� Ğ� ƉƌĞƐĞŶƚĂ� ƵŶ� ĂǀĂŶǌĂƚŽ� ƐƚĂƚŽ� Ěŝ� ĚĞŐƌĂĚŽ͕� ƐŽƉƌĂƚƚƵƚƚŽ� ŝŶ� ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ� ĂůůĂ� ƉĂƌƚĞ�
ƐƚƌƵƚƚƵƌĂůĞ͘� >͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ� Ěŝ� ƌĞƐƚĂƵƌŽ� Ğ� ƌŝƐĂŶĂŵĞŶƚŽ� ĐŽŶƐĞƌǀĂƚŝǀŽ͕� ƉƌĞǀŝŽ� ŵŝŐůŝŽƌĂŵĞŶƚŽͬĂĚĞŐƵĂŵĞŶƚŽ�
ƐŝƐŵŝĐŽ͕� ĐŽŶƐĞŶƚŝƌă�Ěŝ� ǀĂůŽƌŝǌǌĂƌĞ� ŝů� ďĞŶĞ� ƚĞŶĞŶĚŽ�ĐŽŶƚŽ�ĚĞů� ĐŽŶƚĞƐƚŽ�ĂŵďŝĞŶƚĂůĞ�Ğ�ƉĂĞƐĂŐŐŝƐƚŝĐŽ� ŝŶ� ĐƵŝ� ğ�
ŝŶƐĞƌŝƚŽ͘�
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ů͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ�
�

ů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ͕�ŶĞůůĂ�ƉĂƌƚĞ�ƌĞůĂƚŝǀĂ�ĂůůĞ�ĂǌŝŽŶŝ� ŝŵŵĂƚĞƌŝĂůŝ͕�ƉƌĞǀĞĚĞ�ů͛ĂƚƚŝǀĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƵŶ�ůĂďŽƌĂƚŽƌŝŽ�ƐƉĞƌŝŵĞŶƚĂůĞ�
ĐŚĞ� ƉƌŽŵƵŽǀĞ� Ăƚƚŝǀŝƚă� Ěŝ� ĞŵƉŽǁĞƌŵĞŶƚ͕� ŝŶĚŝƌŝǌǌŽ� Ğ� ĐŽŽƌĚŝŶĂŵĞŶƚŽ� ƐƵů� ƚĞŵĂ� ĚĞůů͛ĞĐŽŶŽŵŝĂ� ďůƵ� ĚĞů�
ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ� ƌŝŵŝŶĞƐĞ͕� ŝŶ� ƐŝŶĞƌŐŝĂ� ĐŽŶ� ůĞ� ĂǌŝŽŶŝ� ĂƚƚŝǀĂƚĞ� Ă� ůŝǀĞůůŽ� ƌĞŐŝŽŶĂůĞ� ;ĐŽƐƚŝƚƵĞŶĚŽ� ůĂďŽƌĂƚŽƌŝŽ� ƌĞŐŝŽŶĂůĞ�
ĚĞůů͛ĞĐŽŶŽŵŝĂ�ďůƵͿ�Ğ�ŶĂǌŝŽŶĂůĞ͘�^Ƶŝ�ŵƵƌŝ�ĚĞůůĞ�ĐĂƐĞ�ĐŚĞ�Ɛŝ�ĂĨĨĂĐĐŝĂŶŽ�ĚŝƌĞƚƚĂŵĞŶƚĞ�ƐƵůůĂ�ƐƉŽŶĚĂ�ĚĞƐƚƌĂ�ĚĞů�
ĨŝƵŵĞ� ƐŽŶŽ� ƉƌĞƐĞŶƚŝ� ĐŽůŽƌĂƚŝƐƐŝŵŝ�ŵƵƌĂůĞƐ� ĐŚĞ� ƌĂĐĐŽŶƚĂŶŽ� ƐƚŽƌŝĞ� ĚĞů� ƉĂƐƐĂƚŽ� ĐŽŶ� ůĞ� ŝŵŵĂŐŝŶŝ� Ěŝ� ǀŝƚĂ� Ğ� ŝ�
ƉĞƌƐŽŶĂŐŐŝ�ůĞŐĂƚŝ�Ăů�ŵĂƌĞ͗�ĚĂůůĂ�ƐƚŽƌŝĂ�ĚĞů�ĐĂƉŽĚŽŐůŝŽ�ƐƉŝĂŐŐŝĂƚŽ�ĂůůĞ�ƚƵƌŝƐƚĞ�ƚĞĚĞƐĐŚĞ͕�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĂƚĞ�ĚĂ�ĨƌĂƐŝ�
Ěŝ�ƉŽĞƐŝĞ�ĚŝĂůĞƚƚĂůŝ͘�/ů�͞ůƵŶŐŽĨŝƵŵĞ�ĚĞŐůŝ�ĂƌƚŝƐƚŝ͟�Ɛŝ�ƉƌĞƐĞŶƚĂ�ĐŽƐŞ�ĐŽŵĞ�ƵŶĂ�ŐĂůůĞƌŝĂ�ĚΖĂƌƚĞ�ĂůůΖĂƉĞƌƚŽ�ĐŽŶ�ŽƉĞƌĞ�
Ěŝ�ƉŝƚƚŽƌŝ�Ğ�ƉŽĞƚŝ�ƌŝŵŝŶĞƐŝ͕�ƉĂƌƚĞ�ĚĞůůĂ�ƉŝƐƚĂ�ĐŝĐůĂďŝůĞ�ĐŚĞ�Ɛŝ�ƐŶŽĚĂ�ĚĂ�ƉŝĂǌǌĂ�ĚĞůůĂ��ĂůĞŶĂ͕�ƐƵů�ŵĂƌĞ͕�Ğ�ƉƌŽƐĞŐƵĞ�
ĨŝŶŽ�ǀŝĂ��ŽůĞƚƚŝ͘��
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ϯ͘ d�DW/^d/����/�Z��>/����/KE��

ϯ͘ϭ��ƌŽŶŽƉƌŽŐƌĂŵŵĂ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĂůĞ�ĚĞůů͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ�

>Ğ�ƚĞŵƉŝƐƚŝĐŚĞ�ŝŶĚŝĐĂƚĞ�ƐŽƚƚŽ�Ɛŝ�ƌŝĨĞƌŝƐĐŽŶŽ�Ă�ƉĂƌƚŝƌĞ�ĚĂůůĂ�ĚĂƚĂ�Ěŝ�ĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶĞ�ĚĞů�ĨŝŶĂŶǌŝĂŵĞŶƚŽ͘�

� &ĂƐĞ�Őŝă�ƌĞĂůŝǌǌĂƚĂ�
;ĚĂƚĂͿ�

�ĂƚĂ�ŝŶŝǌŝŽ�ĞĨĨĞƚƚŝǀĂ�
Ž�ƉƌĞǀŝƐƚĂ�

�ĂƚĂ�ĨŝŶĞ�ƉƌĞǀŝƐƚĂ�

^�Zs/�/ͬ&KZE/dhZ��
�ĨĨŝĚĂŵĞŶƚŽ�ŝŶĐĂƌŝĐŚŝ� � 'ŝƵŐŶŽ�ϮϬϮϯ� 'ŝƵŐŶŽ�ϮϬϮϯ�
WƌŽǀĞ�Ğ�ƐĂŐŐŝ�ƉƌĞůŝŵŝŶĂƌŝ� � >ƵŐůŝŽ�ϮϬϮϯ� >ƵŐůŝŽ�ϮϬϮϯ�
ZĞĚĂǌŝŽŶĞ�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�ĚĞĨŝŶŝƚŝǀŽ� � ^ĞƚƚĞŵďƌĞ�ϮϬϮϯ� KƚƚŽďƌĞ�ϮϬϮϯ�
�ŽŶĨĞƌĞŶǌĂ�Ěŝ�^Ğƌǀŝǌŝ�ƉĞƌ�ĂƚƚŝǀĂǌŝŽŶĞ�
ƉƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚŽ�ƵŶŝĐŽ�Ăŝ�ƐĞŶƐŝ�ĚĞůů͛Ăƌƚ͘�ϱϯ�ĚĞůůĂ�
>ZϮϰͬϮϬϭϳ�

� KƚƚŽďƌĞ�ϮϬϮϯ� 'ĞŶŶĂŝŽ�ϮϬϮϰ�

ZĞĚĂǌŝŽŶĞ�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�ĞƐĞĐƵƚŝǀŽ�� � 'ĞŶŶĂŝŽ�ϮϬϮϰ� &ĞďďƌĂŝŽ�ϮϬϮϰ�
/ŶĚŝǌŝŽŶĞ�Ğ�ƐǀŽůŐŝŵĞŶƚŽ�ŐĂƌĂ� � DĂƌǌŽ�ϮϬϮϰ� DĂŐŐŝŽ�ϮϬϮϰ�
^ƚŝƉƵůĂ�ĐŽŶƚƌĂƚƚŽ� � 'ŝƵŐŶŽ�ϮϬϮϰ� >ƵŐůŝŽ�ϮϬϮϰ�
>�sKZ/�
�ƐĞĐƵǌŝŽŶĞ�ůĂǀŽƌŝ�� � >ƵŐůŝŽ�ϮϬϮϰ� 'ĞŶŶĂŝŽ�ϮϬϮϱ�
�ŽůůĂƵĚŽͬ�Z�� � &ĞďďƌĂŝŽ�ϮϬϮϱ� �ƉƌŝůĞ�ϮϬϮϱ�
�

�

�

�

�

�
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�

ϰ͘ ��d/�&/E�E�/�Z/�

ϰ͘ϭ�DŽĚĂůŝƚă�Ěŝ�ĨŝŶĂŶǌŝĂŵĞŶƚŽ�

^Ƶ�ƋƵĞƐƚŽ�ƚĞŵĂ�ĐƌĞĚŽ�ĐŚĞ�ƐŝĂƚĞ�Ɖŝƶ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝ�ǀŽŝ��
ZŝƐŽƌƐĞ� sĂůŽƌŝ�ĂƐƐŽůƵƚŝ�;ŝŶ�ĞƵƌŽͿ� й�
ZŝƐŽƌƐĞ�Ă�ĐĂƌŝĐŽ�ĚĞů�WZ�&�^Z��ŵŝůŝĂͲZŽŵĂŐŶĂ�ϮϬϮϭͲ
ϮϬϮϳ� ϭϴϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬ� ϴϬ�
ZŝƐŽƌƐĞ�Ă�ĐĂƌŝĐŽ�ĚĞů�ďĞŶĞĨŝĐŝĂƌŝŽ�� ϰϱ͘ϬϬϬ͕ϬϬ� ϮϬ�
dKd�>�� ϮϮϱ͘ϬϬϬ͕ϬϬ� ϭϬϬ�
�

ϰ͘Ϯ�YƵĂĚƌŽ�ĞĐŽŶŽŵŝĐŽ��

dŝƉŽůŽŐŝĂ�Ěŝ�ƐƉĞƐĂΎ� /ŵƉŽƌƚŝ��
;ŝŶ�ĞƵƌŽͿΎΎ�

��
^ƉĞƐĞ�ƚĞĐŶŝĐŚĞ�Ěŝ�ƉƌŽŐĞƚƚĂǌŝŽŶĞ͕�ĚŝƌĞǌŝŽŶĞ�ůĂǀŽƌŝ͕�ĐŽŽƌĚŝŶĂŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĂ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�Ğ�ĐŽůůĂƵĚŝ͕�ŽƉĞƌĞ�Ěŝ�ŝŶŐĞŐŶŽ͕�
ŝŶĐĞŶƚŝǀŝ�ƉĞƌ�ĨƵŶǌŝŽŶŝ�ƚĞĐŶŝĐŚĞ�;ĨŝŶŽ�ĂĚ�ƵŶ�ŵĂƐƐŝŵŽ�ĚĞů�ϭϬй�ĚĞů�ǀĂůŽƌĞ�ĚĞů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�ĚĂ�ƌĞŶĚŝĐŽŶƚĂƌĞ�ƐƵůůĂ�ďĂƐĞ�
Ěŝ�ŐŝƵƐƚŝĨŝĐĂƚŝǀŝ�Ěŝ�ƐƉĞƐĂͿ�

ϮϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬ�

��
^ƉĞƐĞ�ƉĞƌ�ů͛ĞƐĞĐƵǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŝ�ƉĞƌ�ƌŝƋƵĂůŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ͕�ǀĂůŽƌŝǌǌĂǌŝŽŶĞ͕�ƌŝŐĞŶĞƌĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ĨƌƵŝǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ůƵŽŐŚŝ�Ğ�ĚĞŐůŝ�
ƐƉĂǌŝ� ƉƵďďůŝĐŝ� Ğ� ĚĞů� ƉĂƚƌŝŵŽŶŝŽ� ƐƚŽƌŝĐŽ͕� ĂƌƚŝƐƚŝĐŽ͕� ĐƵůƚƵƌĂůĞ͕� ƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ� Ěŝ� ŝŶĨƌĂƐƚƌƵƚƚƵƌĞ� ĨŝŶĂůŝǌǌĂƚĞ� Ăů�
ƌŝƉƌŝƐƚŝŶŽ�ĚĞůů͛ĞĐŽƐŝƐƚĞŵĂ�Ğ�Ăůů͛ĂĚĂƚƚĂŵĞŶƚŽ�ĐůŝŵĂƚŝĐŽ͕�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵƚƚƵƌĞ�ĐŝĐůŝƐƚŝĐŚĞ͕�ƌŝƋƵĂůŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚă�
ĚĞůůĞ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵƚƚƵƌĞ�ƉĞƌ�ůĂ�ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ͕�ĐŽŵƉƌĞŶƐŝǀŝ�Ěŝ�ŝŵƉƌĞǀŝƐƚŝ�

ϮϬϱ͘ϬϬϬ͕ϬϬ�

�� ^ƉĞƐĞ�ƉĞƌ�ů͛ĂĐƋƵŝƐŝǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ďĞŶŝ�Ğ�ƐĞƌǀŝǌŝ�ƉĞƌ�ƉŽůŝƚŝĐŚĞ�Ěŝ�ŵĂƌŬĞƚŝŶŐ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞ�Ğ�ů͛ĂƚƚƌĂƚƚŝǀŝƚă�ĚĞŝ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝ�� �

�� ^ƉĞƐĞ� ƉĞƌ� ĂƚƚƌĞǌǌĂƚƵƌĞ͕� ŝŵƉŝĂŶƚŝ� Ğ� ďĞŶŝ� ƐƚƌƵŵĞŶƚĂůŝ� ĨŝŶĂůŝǌǌĂƚŝ� ĂŶĐŚĞ� Ăůů͛ĂĚĞŐƵĂŵĞŶƚŽ� ĚĞŐůŝ� ƐƚĂŶĚĂƌĚ� Ěŝ�
ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ͕�Ěŝ�ĨƌƵŝďŝůŝƚă�ĚĂ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞŝ�ƐŽŐŐĞƚƚŝ�ĚŝƐĂďŝůŝ�� �

�� ^ƉĞƐĞ�ƉĞƌ�ĂƌƌĞĚŝ�ĨƵŶǌŝŽŶĂůŝ�Ăů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ� �
&� �ŽƐƚŝ�ƉĞƌ�ů͛ĂǀǀŝŽ�ĚĞůůĂ�ŐĞƐƚŝŽŶĞ�Ěŝ�Ăƚƚŝǀŝƚă�Ğ�ƐĞƌǀŝǌŝ� �
'� �ŽƐƚŝ�Ěŝ�ƉƌŽŵŽǌŝŽŶĞ�Ğ�ĐŽŵƵŶŝĐĂǌŝŽŶĞ� �

,� �ŽƐƚŝ�ŐĞŶĞƌĂůŝ�ƉĞƌ�ůĂ�ĚĞĨŝŶŝǌŝŽŶĞ�Ğ�ŐĞƐƚŝŽŶĞ�ĚĞů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�;ĨŝŶŽ�ĂĚ�ƵŶ�ŵĂƐƐŝŵŽ�ĚĞů�ϱй�ĨŽƌĨĞƚƚĂƌŝŽ�ĐĂůĐŽůĂƚŽ�ƐƵů�
ƚŽƚĂůĞ�ĚĞůůĞ�Ăůƚƌŝ�ǀŽĐŝ�Ěŝ�ƐƉĞƐĂͿ� �

dKd�>�� ϮϮϱ͘ϬϬϬ͕ϬϬ�
Ύ>͛ĂůůŽĐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ƌŝƐŽƌƐĞ�ŝŶ�ĨĂƐĞ�Ěŝ�ƌĞĚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ƐĐŚĞĚĂ�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�ğ�ĚĂ�ŝŶƚĞŶĚĞƌƐŝ�ĐŽŵĞ�ŝŶĚŝĐĂƚŝǀĂ�Ğ�ƐĂƌă�ƉŽŝ�ŽŐŐĞƚƚŽ�Ěŝ�ƵůƚĞƌŝŽƌĞ�
ƐƉĞĐŝĨŝĐĂ�ŶĞůů͛ĂŵďŝƚŽ�ĚĞůů͛/d/�
ΎΎ'ůŝ�ŝŵƉŽƌƚŝ�ǀĂŶŶŽ�ŝŶĚŝĐĂƚŝ�Ăů�ůŽƌĚŽ�ĚĞůů͛/s��

�

ϰ͘ϯ��ƌŽŶŽƉƌŽŐƌĂŵŵĂ�ĂŶŶƵĂůĞ�Ěŝ�ƐƉĞƐĂΎ�;ŝŶĚŝĐĂƌĞ�ůĞ�ĂŶŶƵĂůŝƚă�ƐƚŝŵĂƚĞ�Ěŝ�ƐƉĞƐĂ�ĚĞůů͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽͿ�

ϮϬϮϯ� ϮϬϮϰ� ϮϬϮϱ� ϮϬϮϲ�
ϰϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬ� ϭϯϱ͘ϬϬϬ͕ϬϬ� ϱϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬ� �

Ύ>Ă�ĚŝƐƚƌŝďƵǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ƐƉĞƐĂ�ƉĞƌ�ĂŶŶƵĂůŝƚă�ŝŶ�ĨĂƐĞ�Ěŝ�ƌĞĚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ƐĐŚĞĚĂ�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�ğ�ĚĂ�ŝŶƚĞŶĚĞƌƐŝ�ĐŽŵĞ�
ŝŶĚŝĐĂƚŝǀĂ�Ğ�ƐĂƌă�ƉŽŝ�ŽŐŐĞƚƚŽ�Ěŝ�ƵůƚĞƌŝŽƌĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĐĂ�ŶĞůů͛ĂŵďŝƚŽ�ĚĞůů͛/d/�

�

ϰ͘ϰ�^ŽƐƚĞŶŝďŝůŝƚă�ŐĞƐƚŝŽŶĂůĞ�Ğ�ĨŝŶĂŶǌŝĂƌŝĂ�

>Ă�ŐĞƐƚŝŽŶĞ�ĚĞů�ŵĂŶƵĨĂƚƚŽ�ƌŝƋƵĂůŝĨŝĐĂƚŽ�ƐĂƌă�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĂ�ĚĂů�^ĞƚƚŽƌĞ��ĚƵĐĂǌŝŽŶĞ͕�ĐŚĞ�ŚĂ�ŝŶ�ĐĂƉŽ�ůŽ�ƐǀŝůƵƉƉŽ�
ĚĞů� ZŝŵŝŶŝ� �ůƵĞ� >Ăď� Ğ� ƐĂƌă� ƐǀŝůƵƉƉĂƚĂ� ŝŶ� ĐŽůůĂďŽƌĂǌŝŽŶĞ� ĐŽŶ� ƵŶĂ� ƐĞƌŝĞ� Ěŝ� ĂƐƐŽĐŝĂǌŝŽŶŝ͕� ĐŚĞ� ǀĞƌƌĂŶŶŽ�
ƐĞůĞǌŝŽŶĂƚĞ�ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ�ůĞ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�Ěŝ�ƚƌĂƐƉĂƌĞŶǌĂ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝĞ�Ğ�ĐŚĞ�ĐŽŶĐŽƌƌĞƌĂŶŶŽ�ĂůůĂ�ĐŽƉĞƌƚƵƌĂ�ĚĞŝ�ĐŽƐƚŝ�
Ěŝ�ŐĞƐƚŝŽŶĞ�ĂƐƐŝĞŵĞ�Ăů��ŽŵƵŶĞ͕�ĐŚĞ�Ăǀƌă�ŝŶ�ĐĂƌŝĐŽ�ůĞ�ŽƉĞƌĞ�Ěŝ�ŵĂŶƵƚĞŶǌŝŽŶĞ͘���
�
�
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�

ϱ͘ /E�/��dKZ/�����d�'KZ/���/�/Ed�Zs�EdK�

ϱ͘ϭ�/ŶĚŝĐĂƚŽƌŝ�

�ŽĚŝĐĞ� /ŶĚŝĐĂƚŽƌŝ�Ěŝ�ƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ� hŶŝƚă�Ěŝ�ŵŝƐƵƌĂ� sĂůŽƌĞ�ƉƌĞǀŝƐƚŽ�Ă�
ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶĞ�ĚĞů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�

Z�KϮϲ� /ŶĨƌĂƐƚƌƵƚƚƵƌĞ� ǀĞƌĚŝ� ĐŽƐƚƌƵŝƚĞ� Ž� ƌŝƐƚƌƵƚƚƵƌĂƚĞ� ƉĞƌ�
ů͛ĂĚĂƚƚĂŵĞŶƚŽ�Ăŝ�ĐĂŵďŝĂŵĞŶƚŝ�ĐůŝŵĂƚŝĐŝ��

�ƚƚĂƌŝ� E͘W͘�

Z�Kϱϴ� /ŶĨƌĂƐƚƌƵƚƚƵƌĞ� ĚĞĚŝĐĂƚĞ� Ăŝ� ĐŝĐůŝƐƚŝ͕� ďĞŶĞĨŝĐŝĂƌŝĞ� Ěŝ� ƵŶ�
ƐŽƐƚĞŐŶŽ��

<ŵ� E͘W͘�

Z�Kϳϰ� WŽƉŽůĂǌŝŽŶĞ� ŝŶƚĞƌĞƐƐĂƚĂ� ĚĂŝ� ƉƌŽŐĞƚƚŝ� ĐŚĞ� ƌŝĞŶƚƌĂŶŽ�
ŶĞůůĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞ�Ěŝ�ƐǀŝůƵƉƉŽ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞ�ŝŶƚĞŐƌĂƚŽ��

WĞƌƐŽŶĞ� ϱϬϬΎ�

ΎŶ͘�Ěŝ�ƉĂƌƚĞĐŝƉĂŶƚŝ�ĂĚ�ĞǀĞŶƚŝ�Ěŝ�ƐĞŶƐŝďŝůŝǌǌĂǌŝŽŶĞͬĐƵůƚƵƌĂůŝ�Ğ�Ěŝ�ƉĂƌƚĞĐŝƉĂǌŝŽŶĞ�ŽƌŐĂŶŝǌǌĂƚŝ�;ϮϬ�ĞǀĞŶƚŝ�ǆ�Ϯϱ�
ƉĞƌƐŽŶĞͿ�

�

�ŽĚŝĐĞ� /ŶĚŝĐĂƚŽƌŝ�Ěŝ�ƌŝƐƵůƚĂƚŽ� hŶŝƚă�Ěŝ�ŵŝƐƵƌĂ� ǀĂůŽƌĞ�ƉƌĞǀŝƐƚŽ�Ă�
ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶĞ�ĚĞů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�

Z�Zϵϱ� WŽƉŽůĂǌŝŽŶĞ� ĐŚĞ� ŚĂ� ĂĐĐĞƐƐŽ� Ă� ŝŶĨƌĂƐƚƌƵƚƚƵƌĞ� ǀĞƌĚŝ�
ŶƵŽǀĞ�Ž�ŵŝŐůŝŽƌĂƚĞ�

WĞƌƐŽŶĞ� E͘W͘�

ΎŝŶĚŝĐĂǌŝŽŶŝ�ƉĞƌ�ůĂ�ĐŽƌƌĞƚƚĂ�ƋƵĂŶƚŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŐůŝ�ŝŶĚŝĐĂƚŽƌŝ�ƐŽŶŽ�ĨŽƌŶŝƚĞ�ŝŶ�ĂůůĞŐĂƚŽ�ĂůůĂ�ƐĐŚĞĚĂ�

�

ϱ͘Ϯ��ĂƚĞŐŽƌŝĞ�Ěŝ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ�

;ŝŶĚŝǀŝĚƵĂƌĞ�ŝůͬŝ�ƐĞƚƚŽƌŝ�Ěŝ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ�ĂƚƚŝŶĞŶƚŝ�Ăů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�Ğ�ƋƵĂŶƚŝĨŝĐĂƌŶĞ�ůĞ�ƌŝƐŽƌƐĞ�ĂůůŽĐĂƚĞͿ��

�ŽĚŝĐĞ� ^ĞƚƚŽƌĞ�Ěŝ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ� ZŝƐŽƌƐĞ�ĂůůŽĐĂƚĞ�
Ϭϳϵ� dƵƚĞůĂ�ĚĞůůĂ�ŶĂƚƵƌĂ�Ğ�ĚĞůůĂ�ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚă�� �
Ϭϴϯ� /ŶĨƌĂƐƚƌƵƚƚƵƌĞ�ĐŝĐůŝƐƚŝĐŚĞ� �
ϭϲϱ� WƌŽƚĞǌŝŽŶĞ͕�ƐǀŝůƵƉƉŽ�Ğ�ƉƌŽŵŽǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ďĞŶŝ�ƚƵƌŝƐƚŝĐŝ�ƉƵďďůŝĐŝ�Ğ�ĚĞŝ�ƐĞƌǀŝǌŝ�

ƚƵƌŝƐƚŝĐŝ�
�

ϭϲϲ� WƌŽƚĞǌŝŽŶĞ͕�ƐǀŝůƵƉƉŽ�Ğ�ƉƌŽŵŽǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƉĂƚƌŝŵŽŶŝŽ�ĐƵůƚƵƌĂůĞ�Ğ�ĚĞŝ�ƐĞƌǀŝǌŝ�
ĐƵůƚƵƌĂůŝ�

�

ϭϲϳ� WƌŽƚĞǌŝŽŶĞ͕�ƐǀŝůƵƉƉŽ�Ğ�ƉƌŽŵŽǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƉĂƚƌŝŵŽŶŝŽ�ŶĂƚƵƌĂůĞ�Ğ�
ĚĞůů͛ĞĐŽƚƵƌŝƐŵŽ�ĚŝǀĞƌƐŝ�ĚĂŝ�Ɛŝƚŝ�EĂƚƵƌĂ�ϮϬϬϬ�

�

ϭϲϴ� ZŝƋƵĂůŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ�ŵĂƚĞƌŝĂůĞ�Ğ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�ĚĞŐůŝ�ƐƉĂǌŝ�ƉƵďďůŝĐŝ� ϮϮϱ͘ϬϬϬ͕ϬϬ�
�
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�

WZ�&�^Z��D/>/�ͲZKD�'E��ϮϬϮϭͲϮϬϮϳ�

�

WƌŝŽƌŝƚă�ϰ��ƚƚƌĂƚƚŝǀŝƚă͕�ĐŽĞƐŝŽŶĞ�Ğ�ƐǀŝůƵƉƉŽ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞ�

�

KďŝĞƚƚŝǀŽ�^ƉĞĐŝĨŝĐŽ�ϱ͘ϭ�WƌŽŵƵŽǀĞƌĞ�ůŽ�ƐǀŝůƵƉƉŽ�ƐŽĐŝĂůĞ͕�ĞĐŽŶŽŵŝĐŽ�Ğ�ĂŵďŝĞŶƚĂůĞ�ŝŶƚĞŐƌĂƚŽ�Ğ�
ŝŶĐůƵƐŝǀŽ�Ă�ůŝǀĞůůŽ�ůŽĐĂůĞ͕�ůĂ�ĐƵůƚƵƌĂ͕�ŝů�ƉĂƚƌŝŵŽŶŝŽ�ŶĂƚƵƌĂůĞ͕�ŝů�ƚƵƌŝƐŵŽ�ƐŽƐƚĞŶŝďŝůĞ�Ğ�ůĂ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�

ŶĞůůĞ�ĂƌĞĞ�ƵƌďĂŶĞ�

�

�ǌŝŽŶĞ�ϱ͘ϭ͘ϭ��ƚƚƵĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ��ŐĞŶĚĞ�dƌĂƐĨŽƌŵĂƚŝǀĞ�hƌďĂŶĞ�ƉĞƌ�ůŽ�^ǀŝůƵƉƉŽ�^ŽƐƚĞŶŝďŝůĞ�;�dh^^Ϳ�

�

^�,����WZK'�ddK���>>��KW�Z��/KE/�/E�/s/�h�d��E�>>͛�D�/dK���>>͛�dh^^��

�
�

�

�

�
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�

�

ϭ͘ ��d/�'�E�Z�>/��/�WZK'�ddK��

ϭ͘ϭ��ĞŶŽŵŝŶĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�
/ŶĚŝĐĂƌĞ�ƵŶ�ƚŝƚŽůŽ�ƐŝŶƚĞƚŝĐŽ�ĐŚĞ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐŚŝ�ŝů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�Ğ�ĐŚĞ�ƐĂƌă�ƵƚŝůŝǌǌĂƚŽ�Ăŝ�ĨŝŶŝ�Ěŝ�ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ƉƵďďůŝĐŝƚă�ĚĞŝ�ƉƌŽŐĞƚƚŝ�
ĂƉƉƌŽǀĂƚŝ�
�
/>��Kh>�s�Z���>h�hZ��EK͘�
���'h�D�EdK�/E&Z�^dZhddhZ�>����&hE�/KE�>����>>����E�,/E����>>͛�Z���WKZdh�>�Ͳ
&>hs/�>���/�Z/D/E/�
�
�
ϭ͘Ϯ��ďƐƚƌĂĐƚ�ĚĞů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�
&ŽƌŶŝƌĞ�ƵŶĂ�ƐŝŶƚĞƐŝ�ĚĞů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�;ŵĂǆ�ϭϬϬϬ�ĐĂƌĂƚƚĞƌŝͿ�ĐŚĞ�ƐĂƌă�ƵƚŝůŝǌǌĂƚĂ�Ăŝ�ĨŝŶŝ�Ěŝ�ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ƉƵďďůŝĐŝƚă�ĚĞŝ�ƉƌŽŐĞƚƚŝ�
ĂƉƉƌŽǀĂƚŝ�
�
/ů� ƉƌŽŐĞƚƚŽ� ƌŝĞŶƚƌĂ� ŶĞůů͛ĂŵďŝƚŽ� Ěŝ� ƵŶ� ĂŵƉŝŽ� ĐŽŵƉůĞƐƐŽ� Ěŝ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝ� Ěŝ� ƌŝŐĞŶĞƌĂǌŝŽŶĞ� Ğ� ĂŵŵŽĚĞƌŶĂŵĞŶƚŽ� ĚĞůů͛ĂƌĞĂ�

ƉŽƌƚƵĂůĞͲĨůƵǀŝĂůĞ�ĂǀǀŝĂƚŽ�ĚĂůů͛�ŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ��ŽŵƵŶĂůĞ�ĞĚ�ŚĂ� ů͛ŽďŝĞƚƚŝǀŽ�Ěŝ�ƉŽƚĞŶǌŝĂƌĞ� ů͛ŽƌŵĞŐŐŝŽ�ĚĞŝ�ŶĂƚĂŶƚŝ͕�ƐŝĂ� ŝŶ�

ƚĞƌŵŝŶŝ� Ěŝ� ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ͕� ĐŚĞ� Ěŝ� ƐĞƌǀŝǌŝ͕� Ěŝ� ƌĞŶĚĞƌĞ� ĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝ� ůĞ� ďĂŶĐŚŝŶĞ� ĚĞů� ƉŽƌƚŽ� ĐĂŶĂůĞͲĨůƵǀŝĂůĞ� ĂŶĐŚĞ� ĂĚ� ƵůƚĞƌŝŽƌŝ�

ĐĂƚĞŐŽƌŝĞ� Ěŝ� ƵƚĞŶƚŝ� Ğ� Ěŝ� ĐŽůůŽĐĂƌĞ� ŝŶ� ƋƵĞƐƚŽ� ƐƉĂǌŝŽ� ĂŶĐŚĞ� ŶƵŽǀĞ� ĨƵŶǌŝŽŶŝ͕� ƉĞƌ� ůĂ� ƌŝƋƵĂůŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ� Ěŝ� ƵŶ� ĐŽŶƚĞƐƚŽ� ĐŚĞ�

ƉƌĞƐĞŶƚĂ�ƵŶ�ĂǀĂŶǌĂƚŽ�ƐƚĂƚŽ�Ěŝ�ĚĞŐƌĂĚŽ�ŵĂƚĞƌŝĂůĞ�Ğ�ƐŽĐŝĂůĞ͘�

>͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ�ŵŝƌĂ�ĂůůĂ�ƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƵŶ�ǀĞƌŽ�Ğ�ƉƌŽƉƌŝŽ�͞ďŽƵůĞǀĂƌĚ�ďůƵ͟�ƵƌďĂŶŽ�ĐŚĞ�ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚŝ�ůĂ�ƐƉŝŶĂ�ĐĞŶƚƌĂůĞ�ĚĞů�

ŐƌĂŶĚĞ� ƉƌŽĐĞƐƐŽ� Ěŝ� ƌŝŐĞŶĞƌĂǌŝŽŶĞ� ƵƌďĂŶĂ� ĐŚĞ͕� ŶĞŐůŝ� Ƶůƚŝŵŝ� ϭϮ� ĂŶŶŝ͕� ŚĂ� ĚĂƚŽ� Ă� ZŝŵŝŶŝ� ƵŶĂ� ŶƵŽǀĂ� ƋƵĂůŝƚă� ƵƌďĂŶĂ� ƉĞƌ�

ƌŝƉŽƐŝǌŝŽŶĂƌůĂ�ƚƌĂ�ůĞ�ĚĞƐƚŝŶĂǌŝŽŶŝ�ƚƵƌŝƐƚŝĐŚĞ�ĞƵƌŽƉĞĞ�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂŶĞĞ͘�

�
�
�
�
�
�
ϭ͘ϯ��ĞŶĞĨŝĐŝĂƌŝŽ��
�ĞŶŽŵŝŶĂǌŝŽŶĞ� �ŽŵƵŶĞ�Ěŝ�ZŝŵŝŶŝ�ʹ�^ĞƚƚŽƌĞ�/ŶĨƌĂƐƚƌƵƚƚƵƌĞ�Ğ�YƵĂůŝƚă�ĂŵďŝĞŶƚĂůĞ��
WĂƌƚŝƚĂ�/s��Ž��&� ϬϬϯϬϰϮϲϬϰϬϵ�
sŝĂͬWŝĂǌǌĂ�Ğ�Ŷ͘�ĐŝǀŝĐŽ� WŝĂǌǌĂ��ĂǀŽƵƌ�͕�Ϯϳ�
��W�� ϰϳϵϮϭ�
�ŽŵƵŶĞ� ZŝŵŝŶŝ�
WƌŽǀŝŶĐŝĂ� ZŝŵŝŶŝ�
Ύ/ů�ďĞŶĞĨŝĐŝĂƌŝŽ�ğ�ŝŶƚĞƐŽ�ĐŽŵĞ�ƵŶ�ƐŽŐŐĞƚƚŽ�ƉƵďďůŝĐŽ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůĞ�ĚĞůů͛ĂǀǀŝŽ�Ğ�ĚĞůů͛ĂƚƚƵĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ĚĞůůĂ�ƐƉĞƐĂ�ĚĞů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ��

�
�
ϭ͘ϰ�>ŽĐĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�;ĚĂ�ĐŽŵƉŝůĂƌĞ�ŽďďůŝŐĂƚŽƌŝĂŵĞŶƚĞ�ƉĞƌ�ŝ�ƉƌŽŐĞƚƚŝ�Ěŝ�ŝŶǀĞƐƚŝŵĞŶƚŽͿ�

sŝĂͬWŝĂǌǌĂ�Ğ�Ŷ͘�ĐŝǀŝĐŽ� sŝĂ�^ŝŶŝƐƚƌĂ�Ğ��ĞƐƚƌĂ�ĚĞů�ƉŽƌƚŽ�
��W�� �
�ŽŵƵŶĞ� ZŝŵŝŶŝ�
WƌŽǀŝŶĐŝĂ� ZŝŵŝŶŝ�
�
�
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�

�

ϭ͘ϱ�WƌŽƉƌŝĞƚă�ĚĞů�ďĞŶĞ�ŽŐŐĞƚƚŽ�Ěŝ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ�;ĚĂ�ĐŽŵƉŝůĂƌĞ�ŽďďůŝŐĂƚŽƌŝĂŵĞŶƚĞ�ƉĞƌ�ŝ�ƉƌŽŐĞƚƚŝ�Ěŝ�ŝŶǀĞƐƚŝŵĞŶƚŽͿ�

/ŶĚŝĐĂƌĞ�ůĂ�ƉƌŽƉƌŝĞƚă�ƉƵďďůŝĐĂ�ĚĞů�ďĞŶĞ�ŽŐŐĞƚƚŽ�Ěŝ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ͘��
EĞů�ĐĂƐŽ�ŝŶ�ĐƵŝ�ŝů�ďĞŶĞ�ƐŝĂ�ĚĂƚŽ�ŝŶ�ĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶĞ�Ăů�ďĞŶĞĨŝĐŝĂƌŝŽ͕�ŝŶĚŝĐĂƌĞ�ůĂ�ĚĞŶŽŵŝŶĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ĐŽŶĐĞĚĞŶƚĞ�Ğ�ůĂ�ĚƵƌĂƚĂ�
ĚĞůůĂ�ĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶĞ͘��
�
�
dƌĂƚƚĂƐŝ�ĚĂ�ĂƌĞĞ�Ěŝ�ƉƌŽƉƌŝĞƚă��ĞŵĂŶŝŽ�ƉƵďďůŝĐŽ�ĚĞůůŽ�^ƚĂƚŽ�
�
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�

Ϯ͘ ��^�Z/�/KE����>�WZK'�ddK��

�
Ϯ͘ϭ�/ŶƋƵĂĚƌĂŵĞŶƚŽ�ĚĞů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�ŶĞůů͛ĂŵďŝƚŽ�ĚĞů�WZ�&�^Z�ϮϬϮϭͲϮϬϮϳ�
WƌŝŽƌŝƚă�WZ�&�^Z�ϮϬϮϭͲϮϬϮϳ� WƌŝŽƌŝƚă�ϰ��ƚƚƌĂƚƚŝǀŝƚă͕�ĐŽĞƐŝŽŶĞ�Ğ�ƐǀŝůƵƉƉŽ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞ�

KďŝĞƚƚŝǀŽ�ƐƉĞĐŝĨŝĐŽ��
KďŝĞƚƚŝǀŽ�^ƉĞĐŝĨŝĐŽ�ϱ͘ϭ�WƌŽŵƵŽǀĞƌĞ�ůŽ�ƐǀŝůƵƉƉŽ�ƐŽĐŝĂůĞ͕�ĞĐŽŶŽŵŝĐŽ�Ğ�
ĂŵďŝĞŶƚĂůĞ�ŝŶƚĞŐƌĂƚŽ�Ğ�ŝŶĐůƵƐŝǀŽ�Ă�ůŝǀĞůůŽ�ůŽĐĂůĞ͕�ůĂ�ĐƵůƚƵƌĂ͕�ŝů�ƉĂƚƌŝŵŽŶŝŽ�
ŶĂƚƵƌĂůĞ͕�ŝů�ƚƵƌŝƐŵŽ�ƐŽƐƚĞŶŝďŝůĞ�Ğ�ůĂ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�ŶĞůůĞ�ĂƌĞĞ�ƵƌďĂŶĞ�

�ǌŝŽŶĞ�WZ�&�^Z�ϮϬϮϭͲϮϬϮϳ� �ǌŝŽŶĞ�ϱ͘ϭ͘ϭ��ƚƚƵĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ��ŐĞŶĚĞ�dƌĂƐĨŽƌŵĂƚŝǀĞ�hƌďĂŶĞ�ƉĞƌ�ůŽ�^ǀŝůƵƉƉŽ�
^ŽƐƚĞŶŝďŝůĞ�;�dh^^Ϳ�

�
Ϯ͘Ϯ�/ŶƋƵĂĚƌĂŵĞŶƚŽ�ĚĞů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�ŶĞůů͛ĂŵďŝƚŽ�ĚĞůů͛�dh^^�
/ůůƵƐƚƌĂƌĞ�ůĂ�ĐŽĞƌĞŶǌĂ�ĚĞůů͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ�ĐŽŶ�ůĂ�^ƚƌĂƚĞŐŝĂ�Ěŝ�ƐǀŝůƵƉƉŽ�dĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞ�ĚĞĐůŝŶĂƚĂ�ŶĞůů͛�dh^^�
�
/ů� ƉƌŽŐĞƚƚŽ� Ěŝ� �ĚĞŐƵĂŵĞŶƚŽ� ŝŶĨƌĂƐƚƌƵƚƚƵƌĂůĞ� Ğ� ĨƵŶǌŝŽŶĂůĞ� ĚĞůůĞ� ďĂŶĐŚŝŶĞ� ĚĞů� ĐĂŶĂůĞ� ĨůƵǀŝĂůĞ� Ğ� ƉŽƌƚƵĂůĞ� Ěŝ�
ZŝŵŝŶŝ� ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂ� ƵŶŽ� ĚĞŐůŝ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝ� ƉƌŝŶĐŝƉĂůŝ� ĚĞůůĂ� ^ƚƌĂƚĞŐŝĂ� �dh^^Ͳ�ŐĞŶĚĂ� dƌĂƐĨŽƌŵĂƚŝǀĂ� hƌďĂŶĂ�
^ǀŝůƵƉƉŽ�^ŽƐƚĞŶŝďŝůĞ�Ěŝ�ZŝŵŝŶŝ͕�ĚĞŶŽŵŝŶĂƚĂ�͞ZŝŵŝŶŝ͕�Ěŝ�ǀĞƌĚĞ�Ğ�Ěŝ�ďůƵ͘��ŝƚƚă�Ěŝ�ŵĂƌĞ�ƉĞƌ� ů͛ĞĐŽŶŽŵŝĂ�ǀĞƌĚĞ�Ğ�
ďůƵ͕͟�ŶĞůů͛ĂŵďŝƚŽ�ĚĞů�ĨŝŶĂŶǌŝĂŵĞŶƚŽ�WZ�&�^Z�ϮϬϮϭͲϮϬϮϳ͘�>͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ�ğ�ŝŶ�ƐƚƌĞƚƚĂ�ƐŝŶĞƌŐŝĂ�ĐŽŶ�ůĂ�ƉƌĞĐĞĚĞŶƚĞ�
ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ�ƵƌďĂŶĂ�ĚĞů��ŽŵƵŶĞ�Ěŝ�ZŝŵŝŶŝ͕�ĨŝŶĂŶǌŝĂƚĂ�ŶĞůů͛ĂŵďŝƚŽ�ĚĞů�WKZ�&�^Z�ϮϬϭϰͲϮϬϮϬ�Ğ�ŵŝƌĂ�Ă�ƐǀŝůƵƉƉĂƌĞ�
ƵůƚĞƌŝŽƌŵĞŶƚĞ� Őůŝ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝ� Ěŝ� ƌŝŐĞŶĞƌĂǌŝŽŶĞ� ƵƌďĂŶĂ� ƌĞĂůŝǌǌĂƚŝ� ŶĞůů͛ĂƌĞĂ� ĚĞů� WŽŶƚĞ� Ěŝ� dŝďĞƌŝŽ͕� ĐŚĞ� ŚĂŶŶŽ�
ƉŽƌƚĂƚŽ� ĂůůĂ� ĐƌĞĂǌŝŽŶĞ� ĚĞůůĂ� WŝĂǌǌĂ� ƐƵůů͛�ĐƋƵĂ� Ğ� ĂůůĂ� ƌŝƋƵĂůŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ� ĚĞůůĂ� ƉƌŝŵĂ� ƉĂƌƚĞ� ĚĞů� WŽƌƚŽ� ĐĂŶĂůĞ͕�
ĐŽŵƉůĞƚĂƚĂ� ĐŽŶ� ůĂ� ĐƌĞĂǌŝŽŶĞ� ĚĞůůĂ� ƉĂƐƐĞƌĞůůĂ� ŐĂůůĞŐŐŝĂŶƚĞ� Ğ� ŚĂŶŶŽ� ŝŶĚƵďďŝĂŵĞŶƚĞ� ĐŽŶĨĞƌŝƚŽ� ƵŶĂ� ŶƵŽǀĂ�
ĂƚƚƌĂƚƚŝǀŝƚă�Ă�ƋƵĞƐƚĂ�ƉŽƌǌŝŽŶĞ�Ěŝ�Đŝƚƚă͘�hŶ͛ĂƌĞĂ�Ěŝ�ƉƌĞŐŝŽ͕�ĐŚĞ�ĐŽŶŐŝƵŶŐĞ� ŝů� ĐĞŶƚƌŽ� ƐƚŽƌŝĐŽ�ĐŽŶ� ŝů� ƐƵŐŐĞƐƚŝǀŽ�
�ŽƌŐŽ�^ĂŶ�'ŝƵůŝĂŶŽ�Ğ�ĐŽƐƚŝƚƵŝƐĐĞ�ů͛ŝŶŝǌŝŽ�Ěŝ�ƵŶ�ƉŽƚĞŶǌŝĂůĞ�͞ďŽƵůĞǀĂƌĚ�ďůƵ�ƵƌďĂŶŽ͕͟�ĐŚĞ�ĐŽŶĚƵĐĞ�ĨŝŶŽ�Ăů�ŵĂƌĞ�
ĐŽůůĞŐĂŶĚŽƐŝ� Ăůů͛ŝŶŝǌŝŽ� ĚĞů� WĂƌĐŽ� ĚĞů� DĂƌĞ� ƐƵĚ� Ğ� Ăůů͛ĂŶĞůůŽ� ĚĞŝ� ĐŝƌĐƵŝƚŝ� ǀĞƌĚŝ� ƵƌďĂŶŝ͘� �ŽŶ� ŝů� ƉƌŽŐĞƚƚŽ� Ěŝ�
ƌŝƋƵĂůŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ� ĚĞůů͛ĂƌĞĂ� ƉŽƌƚƵĂůĞͲĨůƵǀŝĂůĞ͕� ĐŚĞ� ǀĂ� ĚĂů� WŽŶƚĞ� Ěŝ� dŝďĞƌŝŽ͕� Ăů� WŽŶƚĞ� ĚĞůůĂ� ZĞƐŝƐƚĞŶǌĂ͕� ŐƌĂǌŝĞ�
ĂŶĐŚĞ�ĂĚ�ƵŶĂ�ƐĞƌŝĞ�Ěŝ�ĂǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ƐŝƐƚĞŵĂ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞ͕�ǀĞƌƌă�ƌĞƐƚŝƚƵŝƚĂ�ĂůůĂ�Đŝƚƚă�ůĂ�ĨƵŶǌŝŽŶĞ�ŝĚĞŶƚŝƚĂƌŝĂ�ĚĞŝ�ůƵŽŐŚŝ�
ĚĞůůĂ�ƉĞƐĐĂ�Ğ�ĚĞůůĂ�ŵĂƌŝŶĞƌŝĂ͗�ŝů�ƉŽƌƚŽ�Ğ�ŝů�ůƵŶŐŽĨŝƵŵĞ͕�ĚĂ�ĞůĞŵĞŶƚŝ�ŝƐŽůĂƚŝ�Ğ�ĚĞƋƵĂůŝĨŝĐĂƚŝ͕�ƉŽƚƌĂŶŶŽ�ĚŝǀĞŶƚĂƌĞ�
ůƵŽŐŚŝ�Ěŝ� ĐŽŶŶĞƐƐŝŽŶĞ�Ğ� ƌŝĐƵĐŝƚƵƌĂ�Ğ͕� ĚĂ� ͞ƌĞƚƌŝ͟� ƚĂůŽƌĂ� ĂŶĐŚĞ� ŝŶƐŝĐƵƌŝ͕� Ɛŝ� ƚƌĂƐĨŽƌŵĞƌĂŶŶŽ� ŝŶ� ƐƉĂǌŝ� ƵƌďĂŶŝ�Ěŝ�
ƌĞůĂǌŝŽŶĞ͕�ĚĂ�ǀŝǀĞƌĞ�Ğ�ĨƌƵŝƌĞ�ŝŶ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ͘�

/ů� ƉƌŽŐĞƚƚŽ� ƌŝĞŶƚƌĂ͕� ŝŶŽůƚƌĞ͕� ŶĞůů͛ĂŵďŝƚŽ� Ěŝ� ƵŶ� ĂŵƉŝŽ� ĐŽŵƉůĞƐƐŽ� Ěŝ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝ� Ěŝ� ƌŝŐĞŶĞƌĂǌŝŽŶĞ� Ğ�
ĂŵŵŽĚĞƌŶĂŵĞŶƚŽ�ĚĞůů͛ĂƌĞĂ�ƉŽƌƚƵĂůĞ�ĂǀǀŝĂƚŽ�ĚĂůů͛�ŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ��ŽŵƵŶĂůĞ͕�ĐŚĞ�ĨĂŶŶŽ�ůĞǀĂ�ŶŽŶ�ƐŽůŽ�ƐƵŐůŝ�
ĂƐƉĞƚƚŝ�Ěŝ�ŶĂƚƵƌĂ�ŵĞƌĂŵĞŶƚĞ�ĨƵŶǌŝŽŶĂůĞ͕�ŵĂ�ƐŽŶŽ�ĂŶĐŚĞ�ůĞŐĂƚŝ�ĂůůĞ�ƉƌŽƐƉĞƚƚŝǀĞ͕�Ăů�ƌƵŽůŽ�Ğ�ĂůůĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞ�ĐŚĞ�
Ɛŝ� ǀŽŐůŝŽŶŽ� ĚĂƌĞ� Ăů� ƉŽƌƚŽ͘� WĞƌ� ƋƵĞƐƚŽ͕� ŶĞů� ĚŝĐĞŵďƌĞ� ϮϬϮϭ͕� ğ� ƐƚĂƚŽ� ƐŽƚƚŽƐĐƌŝƚƚŽ� ĚĂ� �ŽŵƵŶĞ� Ğ� WƌŽǀŝŶĐŝĂ� Ěŝ�
ZŝŵŝŶŝ�ƵŶ��ĐĐŽƌĚŽ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞ͕�ĚĞůůĂ�ĚƵƌĂƚĂ�Ěŝ�ϭϬ�ĂŶŶŝ͕�ĨŝŶĂůŝǌǌĂƚŽ�ĂůůĂ�ĐŽŶĚŝǀŝƐŝŽŶĞ�ĚĞŐůŝ�ŽďŝĞƚƚŝǀŝ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐŝ͕�
ĚĞůůĞ� ůŝŶĞĞ� Ěŝ� ĂƐƐĞƚƚŽ� ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞ� Ğ� ĚĞůůĞ� ŵŽĚĂůŝƚă� ĂƚƚƵĂƚŝǀĞ� ƉĞƌ� ůĂ� ƌŝƋƵĂůŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ� ĚĞů� WŽůŽ� ƉŽƌƚƵĂůĞ͕�
ĚĞĨŝŶĞŶĚŽŶĞ�ůĞ�ƉƌŽƐƉĞƚƚŝǀĞ�ƵƌďĂŶŝƐƚŝĐŚĞ�Ěŝ�ƐǀŝůƵƉƉŽ�Ěŝ�ďƌĞǀĞ�Ğ�ŵĞĚŝŽ�ƚĞƌŵŝŶĞ͘�>͛ŽďŝĞƚƚŝǀŽ�ĚĞůů͛ĂĐĐŽƌĚŽ�ğ�ůĂ�
ŵĞƐƐĂ� ŝŶ� ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ͕� ŝů� ĐŽŶƐŽůŝĚĂŵĞŶƚŽ͕� ůĂ� ƌŝƋƵĂůŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ�Ğ� ůŽ� ƐǀŝůƵƉƉŽ�ĚĞů�WŽƌƚŽ�Ěŝ�ZŝŵŝŶŝ͕� ƉŽƚĞŶǌŝĂŶĚŽ�Ğ�
ĂŵƉůŝĂŶĚŽ�ůĞ�ƐƵĞ�ĨƵŶǌŝŽŶŝ�Ğ�ů͛ŽĨĨĞƌƚĂ�ĚĞŝ�ƐĞƌǀŝǌŝ�Ğ�ƌŝƐŽůǀĞŶĚŽ�Ž�ƌŝĚƵĐĞŶĚŽ�ůĞ�ĐƌŝƚŝĐŝƚă�ƉƌĞƐĞŶƚŝ�ĐŽŶ�ƌŝŐƵĂƌĚŽ�Ăŝ�
ƚĞŵŝ͗� ĚĞůůĂ� ĚŝĨĞƐĂ� ĚĞůůĂ� ĐŽƐƚĂ͖� ĚĞůůĂ� ƐĂůǀĂŐƵĂƌĚŝĂ� Ğ� ƐŽƐƚĞŶŝďŝůŝƚă� ĚĞůůΖĂŵďŝĞŶƚĞ� ŵĂƌŝŶŽ͖� ĚĞůůĂ� ƐƉŝĂŐŐŝĂ� Ğ�
ĚĞůůΖĂŵďŝĞŶƚĞ� ƵƌďĂŶŽ� ĐŝƌĐŽƐƚĂŶƚĞ� ůΖĂƐƚĂ� ƉŽƌƚƵĂůĞͲĨůƵǀŝĂůĞ͘� 'ůŝ� ŽďŝĞƚƚŝǀŝ� ƉƌĞǀŝƐƚŝ� ŶĞůů͛ĂĐĐŽƌĚŽ� ƚƌĂŐƵĂƌĚĂŶŽ͕�
ŝŶŽůƚƌĞ͕� ƵŶĂ� ĨŝŶĂůŝƚă� Ɖŝƶ� ŐĞŶĞƌĂůĞ� Ěŝ� ƐǀŝůƵƉƉŽ� ĞĐŽŶŽŵŝĐŽ� Ğ� ƉƌŽŵŽǌŝŽŶĂůĞ� ĚĞůů͛ĂƌĞĂ� ƉŽƌƚƵĂůĞͲĨůƵǀŝĂůĞ� Ğ� Ěŝ�
ZŝŵŝŶŝ�ƚƵƚƚĂ͘��

>͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ�ŝŶ�ƋƵĞƐƚŝŽŶĞ�ǀĞƌƌă�ƌĞĂůŝǌǌĂƚŽ�ƐƵůůĂ�ďĂƐĞ�Ěŝ�ƵŶ�ĂƉƉƌŽĨŽŶĚŝƚŽ�ůĂǀŽƌŽ�Ěŝ��ĂŶĂůŝƐŝ�ƵƌďĂŶŝƐƚŝĐĂ�Ğ�ƐŽĐŝŽͲ
ĞĐŽŶŽŵŝĐĂ� ĚĞů� ƉŽƌƚŽ� ĐĂŶĂůĞ� Ěŝ� ZŝŵŝŶŝ͕� ƌĞĂůŝǌǌĂƚŽ� ĚĂů� �/Z/� �ĚŝůŝǌŝĂ� Ğ� �ŽƐƚƌƵǌŝŽŶŝ� Ěŝ� hŶŝǀĞƌƐŝƚă� Ěŝ� �ŽůŽŐŶĂ�
ŶĞůů͛ĂŵďŝƚŽ�ĚĞů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�/ŶƚĞƌƌĞŐ�/ƚĂůŝĂͲ�ƌŽĂǌŝĂ�ϮϬϭϰͲϮϬϮϬ�ĚĞŶŽŵŝŶĂƚŽ�&Z�D�^WKZdͲ�&ƌĂŵĞǁŽƌŬ�ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞ�
ĨŽƐƚĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ��ĚƌŝĂƚŝĐ�ƐŵĂůů�ƉŽƌƚƐ͕�ĐŚĞ�ŚĂ�ƉƌŽĚŽƚƚŽ�ƵŶ�ǀĞƌŽ�Ğ�ƉƌŽƉƌŝŽ�ŵĂƐƚĞƌƉůĂŶ�
ƉĞƌ�ůĂ�ƌŝƋƵĂůŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƉŽƌƚŽ�ĐĂŶĂůĞ�Ğ�ƉĞƌ�ŝů�ƉŽƚĞŶǌŝĂŵĞŶƚŽ�Ğ�ůĂ�ǀĂůŽƌŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƐĞƌǀŝǌŝ͕�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵƚƚƵƌĞ�Ğ�
ĨƵŶǌŝŽŶŝ� ƉƌĞƐĞŶƚŝ͘�EĞůů͛ĂŵďŝƚŽ�Ěŝ� ƚĂůĞ� ĂǌŝŽŶĞ�ƉŝůŽƚĂ͕� ƐŽŶŽ� ƐƚĂƚĞ�ĐŽŶĚŽƚƚĞ� ĂŶĂůŝƐŝ� ^tKd�Ğ��K�Z͕� ŝ� ĐƵŝ� ĞƐŝƚŝ͕�
ĐŽŶƚƌŝďƵŝƌĂŶŶŽ�ŝŶ�ŵĂŶŝĞƌĂ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�Ăůů͛ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ��dh^^�ĚĞů��ŽŵƵŶĞ�Ěŝ�ZŝŵŝŶŝ͘�
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Ϯ͘ϯ��ŽĞƌĞŶǌĂ�ĚĞů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�ĐŽŶ�ůĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞ�ƌĞŐŝŽŶĂůŝ͕�ŶĂǌŝŽŶĂůŝ�Ğ�ĐŽŵƵŶŝƚĂƌŝĞ�Ěŝ�ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�
/ůůƵƐƚƌĂƌĞ�ůĂ�ĐŽĞƌĞŶǌĂ�ĚĞůů͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ�ĐŽŶ͗�
�

ϭ͘ ůĂ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ͕�ŝ�ĐŽŶƚĞŶƵƚŝ�Ğ�Őůŝ�ŽďŝĞƚƚŝǀŝ�Ěŝ�ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�ĚĞů�WZ�&�^Z�ϮϭͲϮϳ�
�

/ů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�ğ�ĐŽŵƉůĞƚĂŵĞŶƚĞ�ŝŶ�ůŝŶĞĂ�ĐŽŶ�ůĞ�ƉƌŝŽƌŝƚă�ĚĞůůĂ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ�ĚĞů�WZ�&�^Z�ϮϭͲϮϳ͕�ŝŶ�ƋƵĂŶƚŽ�ů͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ�
Ěŝ� ƌŝƋƵĂůŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůů͛ĂƌĞĂ�ƉŽƌƚƵĂůĞͲĨůƵǀŝĂůĞ�ğ�ŽƌŝĞŶƚĂƚŽ�ĂůůĂ� ƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ� ŝŶĨƌĂƐƚƌƵƚƚƵƌĞ�ǀĞƌĚŝ�Ğ�ďůƵ�ĐŚĞ�
ŵŝƌĂŶŽ�Ă�ƉƌŽŵƵŽǀĞƌĞ� ů͛ĞĐŽŶŽŵŝĂ�ĐŝƌĐŽůĂƌĞ͕�ĐŽŶ� ů͛ŽďŝĞƚƚŝǀŽ�Ěŝ� ĨĂǀŽƌŝƌĞ� ůŽ�ƐǀŝůƵƉƉŽ�ƐŽƐƚĞŶŝďŝůĞ͕�ƌŝƐƉŽŶĚĞŶĚŽ�
ĂůůĂ�ƐĨŝĚĂ�ĚĞůůĂ�ƚƌĂŶƐŝǌŝŽŶĞ�ĞĐŽůŽŐŝĐĂ͘�^ŽŶŽ�ƉƌĞǀŝƐƚŝ͕�ŝŶĨĂƚƚŝ͕�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝ�ǀŽůƚŝ�ĂĚ�ŝŶĐƌĞŵĞŶƚĂƌĞ�ůĂ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�Ğ�ůĂ�
ƌĞƐŝůŝĞŶǌĂ�ĚĞů�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ͕�ŶŽŶĐŚĠ�ůĂ�ĐĂƉĂĐŝƚă�Ěŝ�ĂĚĂƚƚĂŵĞŶƚŽ�Ăŝ�ĐĂŵďŝĂŵĞŶƚŝ�ĐůŝŵĂƚŝĐŝ�ĐŽŶ�ĂǌŝŽŶŝ�ŵŝƌĂƚĞ�ĐŚĞ�
ĐŽŶƐĞŶƚĂŶŽ�Ěŝ�ƉƌĞǀĞŶŝƌĞ�ŝ�ĚĂŶŶŝ�ĐŽŶƐĞŐƵĞŶƚŝ�ĂĚ�ĞǀĞŶƚŝ�ĐĂůĂŵŝƚŽƐŝ͕�ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ�ů͛ĂĚŽǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƐŝƐƚĞŵŝ�ĂǀĂŶǌĂƚŝ�
Ěŝ�ƉƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ͕�ŵŝŐůŝŽƌĂŶĚŽ�ŝŶ�ƋƵĞƐƚŽ�ŵŽĚŽ�ůĂ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�ĚĞů�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ�Ğ�ĚĞůůĞ�ĂƌĞĞ�ƵƌďĂŶĞ͘�
�ůůŽ�ƐƚĞƐƐŽ�ƚĞŵƉŽ͕�ů͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ�ŵŝƌĂ�Ă�ĐƌĞĂƌĞ�ƵŶĂ�ŶƵŽǀĂ�ƐŽĐŝĂůŝƚă�Ğ�ŶƵŽǀŝ�ƉƌŽĐĞƐƐŝ�ƉĂƌƚĞĐŝƉĂƚŝǀŝ͕�ŶŽŶĐŚĠ�ĂĚ�
ĂƵŵĞŶƚĂƌĞ�ŝů�ďĞŶĞƐƐĞƌĞ�ĚĞŝ�ĐŝƚƚĂĚŝŶŝ͕�ůĂ�ĐŽĞƐŝŽŶĞ�ŝŶƚĞƌŶĂ�Ğ�ůŽ�ƐƉŝƌŝƚŽ�ŝĚĞŶƚŝƚĂƌŝŽ�Ğ�ƌŝƐƉŽŶĚĞ͕�ŝŶŽůƚƌĞ͕�ĂůůĂ�ƐĨŝĚĂ�
ĚĞůů͛ĂƚƚƌĂƚƚŝǀŝƚă�ĚĞŝ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝ͕�ĐŽŵĞ�ƉƌĞǀŝƐƚŽ�ĚĂůů͛ŽďŝĞƚƚŝǀŽ�ƐƉĞĐŝĨŝĐŽ�Ěŝ�ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�ĚĞů�&�^Z͘�

�
�

Ϯ͘ ŝů��ŽĐƵŵĞŶƚŽ�^ƚƌĂƚĞŐŝĐŽ�ZĞŐŝŽŶĂůĞ�
�

/ů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�ğ�ĐŽĞƌĞŶƚĞ�ĐŽŶ�Őůŝ�ŝŶĚŝƌŝǌǌŝ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐŝ�ĐŽŶƚĞŶƵƚŝ�ŶĞů��ŽĐƵŵĞŶƚŽ�^ƚƌĂƚĞŐŝĐŽ�ZĞŐŝŽŶĂůĞ�Ğ�Ɛŝ�ŝŶƐĞƌŝƐĐĞ�
ƉŝĞŶĂŵĞŶƚĞ� ŶĞŐůŝ� ŽďŝĞƚƚŝǀŝ� ĚĞůůĂ� ƉƌŽŐƌĂŵŵĂǌŝŽŶĞ� ϮϭͲϮϳ� ƌĞůĂƚŝǀĂŵĞŶƚĞ� Ăůů͛ĂŵďŝƚŽ� ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞ� ĚĞůů͛�ƐƐĞ�
�ŽƐƚĂ͘� ZĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂ͕� ŝŶĨĂƚƚŝ͕� ƵŶ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ� ƉƌŽŐĞƚƚŽ� Ěŝ� ƌŝƋƵĂůŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ� ƵƌďĂŶŽͬŶĂƚƵƌĂůŝƐƚŝĐĂ� ĚĞůů͛ĂƌĞĂ�
ƉŽƌƚƵĂůĞͲĨůƵǀŝĂůĞ͕� ĐŚĞ� ƉƌĞǀĞĚĞ� ĂŶĐŚĞ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝ� ŝŶƚĞŐƌĂƚŝ� ƉĞƌ� ůĂ� ŵŽďŝůŝƚă� ůĞŐŐĞƌĂ͘� >͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ� ƐŽƐƚŝĞŶĞ�
ů͛ĂĚĂƚƚĂŵĞŶƚŽ�Ğ� ůĂ� ƌĞƐŝůŝĞŶǌĂ�ĚĞů� ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ�Ăŝ� ƌŝƐĐŚŝ�ŶĂƚƵƌĂůŝ͕� ĂůůĂ� ůƵĐĞ�ĚĞů� ĐĂŵďŝĂŵĞŶƚŽ�ĐůŝŵĂƚŝĐŽ� ŝŶ� ĐŽƌƐŽ͕�
ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ� ůĂ�ĐƵƌĂ�Ğ� ůĂ�ŵĂŶƵƚĞŶǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ͕�ĐŽŶ� ŝŶǀĞƐƚŝŵĞŶƚŝ�ŵŝƌĂƚŝ�ƉĞƌ� ůĂ�ƉƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ�Ğ� ůĂ�ĚŝĨĞƐĂ͕�
ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ� ů͛ĂĚŽǌŝŽŶĞ� Ěŝ� ƐŽůƵǌŝŽŶŝ� ƚĞĐŶŝĐŚĞ� Ğ� ƉƌŽƉŽƐƚĞ� ŝŶŶŽǀĂƚŝǀĞ� ĨŝŶĂůŝǌǌĂƚĞ� ĂĚ� ĂƵŵĞŶƚĂƌĞ� ŝů� ůŝǀĞůůŽ� Ěŝ�
ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�ĚĞů�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ�Ğ�ĂŶĐŚĞ�ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ�ůĂ�ƐĂůǀĂŐƵĂƌĚŝĂ�ĞĚ�ŝů�ŵŝŐůŝŽƌĂŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĞ�ĂƌĞĞ�ǀĞƌĚŝ͘�
/Ŷ�ůŝŶĞĂ�ĐŽŶ�ŝů��^Z͕�ŝů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�ğ�ǀŽůƚŽ�Ă�ŵŝŐůŝŽƌĂƌĞ�ů͛ĂƚƚƌĂƚƚŝǀŝƚă�ĚĞů�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ�ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ�ůĂ�ǀĂůŽƌŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�
ƉĂƚƌŝŵŽŶŝŽ� ŶĂƚƵƌĂůĞ� Ğ� ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞ͕� ĐŽŶƚƌŝďƵĞŶĚŽ� ĂŶĐŚĞ� ĂĚ� ĂƵŵĞŶƚĂƌĞ� ůĂ� ƋƵĂůŝƚă� ĚĞůůĂ� ǀŝƚĂ� ĚĞŝ� ĐŝƚƚĂĚŝŶŝ� Ğ�
ƉƌŽŵƵŽǀĞŶĚŽ�ŝů�ƚƵƌŝƐŵŽ�ůĞŶƚŽ͘�
/ů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�ğ͕�ŝŶŽůƚƌĞ͕�ĐŽĞƌĞŶƚĞ�ĐŽŶ�Őůŝ�ŝŶĚŝƌŝǌǌŝ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐŝ�ĐŽŶƚĞŶƵƚŝ�ŶĞů��ŽĐƵŵĞŶƚŽ�^ƚƌĂƚĞŐŝĐŽ�ZĞŐŝŽŶĂůĞ�Ğ�ůĂ�
ŶƵŽǀĂ� ^ƚƌĂƚĞŐŝĂ� ƌĞŐŝŽŶĂůĞ�Ěŝ� ƐƉĞĐŝĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ� ŝŶƚĞůůŝŐĞŶƚĞ͕� ŝŶ�ƋƵĂŶƚŽ�ƉŽŶĞ�Ăů� ĐĞŶƚƌŽ� ů͛ĞĐŽŶŽŵŝĂ�ďůƵ͕� ƋƵĂůĞ�
ůĞǀĂ�ƉĞƌ� ůŽ� ƐǀŝůƵƉƉŽ� ƐŽƐƚĞŶŝďŝůĞ�ĚĞů� ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ�ĐŽƐƚŝĞƌŽ� ƌĞŐŝŽŶĂůĞ�Ğ�ƉĞƌ� ůŽ� ƐǀŝůƵƉƉŽ� ƐŽƐƚĞŶŝďŝůĞ�ĞĚ�ĞƋƵŽ�ĚĞŝ�
ƐĞƚƚŽƌŝ�ŵĂƌŝŶŽ�Ğ�ŵĂƌŝƚƚŝŵŽ�Ğ�ƉĞƌ� ĨĂǀŽƌŝƌĞ� ůĂ� ƚƌĂŶƐŝǌŝŽŶĞ�ǀĞƌƐŽ�ƵŶ͛ĞĐŽŶŽŵŝĂ�ĐŝƌĐŽůĂƌĞ�Ğ�ƵŶ�ƵƐŽ� ƐŽƐƚĞŶŝďŝůĞ�
ĚĞůůĞ� ƌŝƐŽƌƐĞ͘�>͛ƵƐŽ�ƐŽƐƚĞŶŝďŝůĞ�ĚĞůůĞ� ƌŝƐŽƌƐĞ�ŵĂƌŝŶĞ� ŝŶ�ŽƚƚŝĐĂ�ĐŝƌĐŽůĂƌĞ�ƐŽŶŽ� ŝŶĨĂƚƚŝ�ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ� ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂůŝ�
ƉĞƌ�ůŽ�ƐǀŝůƵƉƉŽ�ĚĞůůĞ�ƐƉĞĐŝĂůŝǌǌĂǌŝŽŶŝ�ƉƌŽĚƵƚƚŝǀĞ�ƌĞŐŝŽŶĂůŝ�ůĞŐĂƚĞ�Ăů�ŵĂƌĞ�;ƉĞƐĐĂ�Ğ�ĂĐƋƵĂĐŽůƚƵƌĂ͕�ŵĂŶŝĨĂƚƚƵƌĂ�
ŵĂƌŝƚƚŝŵĂ͕� ƚƵƌŝƐŵŽ� ĐŽƐƚŝĞƌŽ� Ğ� ŵĂƌŝƚƚŝŵŽ͕� ůŽŐŝƐƚŝĐĂ� Ğ� ƚƌĂƐƉŽƌƚŽ� ƐŽƐƚĞŶŝďŝůĞͿ� ĐŽŶ� ƉŽƚĞŶǌŝĂůŝƚă� Ěŝ� ĐƌĞƐĐŝƚĂ� Ă�
ůŝǀĞůůŽ� ŝŶƚĞƌŶĂǌŝŽŶĂůĞ͘� /ů� ƚĞŵĂ� ĚĞůůĂ� ĐƌĞƐĐŝƚĂ� ďůƵ� ;ďůƵĞ� ŐƌŽǁƚŚͿ� ğ� ŝŶĨĂƚƚŝ� ƉƌĞǀŝƐƚŽ� ŶĞůůĂ� ŶƵŽǀĂ� ^ƚƌĂƚĞŐŝĂ�
ƌĞŐŝŽŶĂůĞ� Ěŝ� ƐƉĞĐŝĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ� ŝŶƚĞůůŝŐĞŶƚĞ� ĐŽŵĞ� ƵŶŽ� ĚĞŐůŝ� Ăŵďŝƚŝ� ƚĞŵĂƚŝĐŝ� ŝŶƚĞƌƐĞƚƚŽƌŝĂůŝ� ƉƌŝŽƌŝƚĂƌŝ� ƐƵ� ĐƵŝ�
ŝŶǀĞƐƚŝƌĞ�ƉĞƌ�ǀĂůŽƌŝǌǌĂƌĞ�ƋƵĞƐƚŽ�ƉŽƚĞŶǌŝĂůĞ�Ěŝ�ŝŶŶŽǀĂǌŝŽŶĞ͘��

�
ϯ͘ ůĂ�^ƚƌĂƚĞŐŝĂ�ZĞŐŝŽŶĂůĞ��ŐĞŶĚĂ�ϮϬϯϬ�ƉĞƌ�ůŽ�ƐǀŝůƵƉƉŽ�ƐŽƐƚĞŶŝďŝůĞ�

�
/ů� ƉƌŽŐĞƚƚŽ� ğ�ŽƌŝĞŶƚĂƚŽ� Ăů� ƉĞƌƐĞŐƵŝŵĞŶƚŽ� ĚĞŐůŝ� ŽďŝĞƚƚŝǀŝ� ĚĞůůĂ� ^ƚƌĂƚĞŐŝĂ� ƌĞŐŝŽŶĂůĞ� ĚĞůů͛�ŐĞŶĚĂ� ϮϬϯϬ�ƉĞƌ� ůŽ�
ƐǀŝůƵƉƉŽ� ƐŽƐƚĞŶŝďŝůĞ� ƉŽŝĐŚĠ� ƚƌĂŐƵĂƌĚĂ� ůĂ� ĐƵůƚƵƌĂ� ĚĞůůĂ� ƐŽƐƚĞŶŝďŝůŝƚă� Ğ� ůĂ� ůŽƚƚĂ� Ăů� ĐĂŵďŝĂŵĞŶƚŽ� ĐůŝŵĂƚŝĐŽ͘� /ů�
ƉƌŽŐĞƚƚŽ� ğ� ǀŽůƚŽ͕� ŝŶŽůƚƌĞ͕� Ă� ƌĂĨĨŽƌǌĂƌĞ� ŝů� ƉƌŽƚĂŐŽŶŝƐŵŽ� Ğ� ŝů� ĐŽŝŶǀŽůŐŝŵĞŶƚŽ� ĚĞůůĂ� ĐŽŵƵŶŝƚă� ŶĞů�
ƌĂŐŐŝƵŶŐŝŵĞŶƚŽ� Ă� ůŝǀĞůůŽ� ůŽĐĂůĞ� ĚĞŐůŝ� ŽďŝĞƚƚŝǀŝ� ůĞŐĂƚŝ� Ăůů͛�ŐĞŶĚĂ� ϮϬϯϬ͕� ĂŶĐŚĞ� ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ� ůĂ� ƉƌŽŵŽǌŝŽŶĞ�
ĚĞůů͛ĞĚƵĐĂǌŝŽŶĞ�ĂŵďŝĞŶƚĂůĞ͕�ĚĞůůĂ�ƐŽƐƚĞŶŝďŝůŝƚă�Ğ�ĚĞů�ĐŽŶƐƵŵŽ�ĐŽŶƐĂƉĞǀŽůĞ͘��
/Ŷ�ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ͕�ŝ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůŝ�ŽďŝĞƚƚŝǀŝ�Ěŝ�ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�ĚĞů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�ƐŽŶŽ�ŝ�ƐĞŐƵĞŶƚŝ͗�
�
Ͳ 'ŽĂů�ϭϬ�͞ZŝĚƵƌƌĞ�ůĞ�ĚŝƐƵŐƵĂŐůŝĂŶǌĞ͟�ŝů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ͕�ŝŶĨĂƚƚŝ͕�ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ�ůĂ�ƌŝƋƵĂůŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵƚƚƵƌĂůĞ�ĚĞů�
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ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ� ƌŝǀŽůƚŽ�Ă� ƚƵƚƚĂ� ůĂ�ƉŽƉŽůĂǌŝŽŶĞ͕�Ă�ƉĂƌƚŝƌĞ�ĚĂŝ�ŐŝŽǀĂŶŝ͕� ĐŽŶƚƌŝďƵŝƐĐĞ�Ă�ǀĂůŽƌŝǌǌĂƌĞ� ů͛ŝĚĞŶƚŝƚă�Ğ� ůĞ�
ƉŽƚĞŶǌŝĂůŝƚă�ĚĞů�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ�ƐƚĞƐƐŽ͕�ƉĞƌ�ĂƚƚŝǀĂƌĞ�ŶƵŽǀŝ�ƉƌŽĐĞƐƐŝ�Ěŝ�ƐǀŝůƵƉƉŽ�Ğ�ƉƌŽŵƵŽǀĞƌĞ�ŝŶ�ĐŚŝĂǀĞ�ƚƵƌŝƐƚŝĐĂ�
ůĂ�ďĞůůĞǌǌĂ�ĚĞůůĞ�ĞĐĐĞůůĞŶǌĞ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůŝ�Ğ�ĂŵďŝĞŶƚĂůŝ͘��

�

Ͳ 'ŽĂů� Ŷ͘� ϭϭ� ͞�ŝƚƚă� Ğ� ĐŽŵƵŶŝƚă� ƐŽƐƚĞŶŝďŝůŝ͟� Ğ� 'ŽĂů� Ŷ͘� ϭϯ� ͞>ŽƚƚĂ� Ăů� ĐĂŵďŝĂŵĞŶƚŽ� ĐůŝŵĂƚŝĐŽ͕͟� ŝŶ� ƋƵĂŶƚŽ�
ů͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ� Ěŝ� ƌŝŐĞŶĞƌĂǌŝŽŶĞ� ƵƌďĂŶĂ� ƉƌĞǀŝƐƚŽ� ĚĂů� ƉƌŽŐĞƚƚŽ� ǀŝĞŶĞ� ƌĞĂůŝǌǌĂƚŽ� ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ� ƵŶ� ƉŝĂŶŽ� Ěŝ�
ƌŝƋƵĂůŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ� Ğ� ƌĞƐŝůŝĞŶǌĂ� ĚĞůůĞ� Đŝƚƚă� ĐŚĞ� ƉƵŶƚĂ� ƐƵŐůŝ� ŽďŝĞƚƚŝǀŝ� Ěŝ� ƐǀŝůƵƉƉŽ� ƐŽƐƚĞŶŝďŝůĞ� Ğ� ƚƌĂŶƐŝǌŝŽŶĞ�
ĞĐŽůŽŐŝĐĂ͕� ŵŝŐůŝŽƌĂŶĚŽ� ů͛ĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚă͕� ůĂ� ŵŽďŝůŝƚă� Ğ� ƉƌŽŵƵŽǀĞŶĚŽ� ŝů� ƌĂĨĨŽƌǌĂŵĞŶƚŽ� ĚĞŝ� ƐĞƌǀŝǌŝ� Ğ� ĚĞůůĞ�
ĚŽƚĂǌŝŽŶŝ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵƚƚƵƌĂůŝ�Ěŝ�ĂĚĂƚƚĂŵĞŶƚŽ�Ăŝ�ĐĂŵďŝĂŵĞŶƚŝ�ĐůŝŵĂƚŝĐŝ͖�

�

Ͳ 'ŽĂů� Ŷ͘� ϭϰ� ͞sŝƚĂ� ƐŽƚƚ͛ĂĐƋƵĂ͕͟� ŝŶ� ƋƵĂŶƚŽ� ůĞ� ƌŝƐŽƌƐĞ�ŵĂƌŝŶĞ� Ğ� Őůŝ� ĂŵďŝĞŶƚŝ� ĐŽƐƚŝĞƌŝ� ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂŶŽ� ďĞŶŝ�
ƉƌĞǌŝŽƐŝ�Ğ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚă�Ěŝ�ĐƌĞƐĐŝƚĂ�ƉĞƌ�ů͛ĞĐŽŶŽŵŝĂ�ĚĞůů͛�ŵŝůŝĂͲZŽŵĂŐŶĂ�ĐŚĞ͕�ŝŶ�ƋƵĞƐƚĂ�ƉĂƌƚĞ�Ěŝ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ�
ƌĞŐŝŽŶĂůĞ͕� ğ� ůĞŐĂƚĂ� ĂĚ� ƵŶĂ� ŵŽůƚĞƉůŝĐŝƚă� Ěŝ� ƐĞƚƚŽƌŝ� ƐƚƌĂƚĞŐŝĐŝ͗� ƚƵƌŝƐŵŽ͕� ƉŽƌƚƵĂůŝƚă� ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůĞ� Ğ�
ĐƌŽĐŝĞƌŝƐƚŝĐĂ� ŶĂǀĂůĞ͕� ĞŶĞƌŐŝĂ͕� ƉĞƐĐĂ� Ğ� ĂĐƋƵĂĐŽůƚƵƌĂ͘� �ƐƐŝ� ƌŝĐŚŝĞĚŽŶŽ� ƐƉĂǌŝ� Ěŝ� ƐǀŝůƵƉƉŽ� Ğ� ƐŽůƵǌŝŽŶŝ� ƉĞƌ�
ĂĨĨƌŽŶƚĂƌĞ�ůĞ�ĐƌŝƚŝĐŝƚă�ůĞŐĂƚĞ�ĂůůĂ�ůŽƌŽ�ĐŽĞƐŝƐƚĞŶǌĂ͕�ĂŐůŝ�ĂƐƉĞƚƚŝ�ĂŵďŝĞŶƚĂůŝ͕�Ăŝ�ĐĂŵďŝĂŵĞŶƚŝ�ĐůŝŵĂƚŝĐŝ�Ğ�ƉĞƌ�
ĐŽŶƐĞŶƚŝƌĞ�ƵŶŽ�ƐǀŝůƵƉƉŽ�ƐŝƐƚĞŵŝĐŽ�ĂƌŵŽŶŝĐŽ�Ğ�ƐŽƐƚĞŶŝďŝůĞ͘�

�

/ů� ƉƌŽŐĞƚƚŽ� Ɛŝ� ŝƐƉŝƌĂ͕� ŝŶŽůƚƌĞ͕� Ăŝ� ƉƌŝŶĐŝƉŝ� ĚĞů� EĞǁ� �ƵƌŽƉĞĂŶ� �ĂƵŚĂƵƐ͕� ƐĞĐŽŶĚŽ� ŝů� ƋƵĂůĞ� ůĂ� ƐŽƐƚĞŶŝďŝůŝƚă͕�
ů͛ĞƐƚĞƚŝĐĂ͕� ů͛ŝŶĐůƵƐŝŽŶĞ� Ğ� ů͛ĂƉƉƌŽĐĐŝŽ� ƉĂƌƚĞĐŝƉĂƚŝǀŽ� ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂŶŽ� ǀĂůŽƌŝ� ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂůŝ� Ěŝ� ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ͘� /ů�
ƉƌŽŐĞƚƚŽ͕�ŝŶĨĂƚƚŝ͕�Ɛŝ�ĨŽĐĂůŝǌǌĂ�ƐƵůůĂ�ƉƌŽƚĞǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ŶĂƚƵƌĂ͕�ĚĞůůĞ�ƉĞƌƐŽŶĞ�Ğ�ĚĞŝ�ůƵŽŐŚŝ�ĚĂŐůŝ�ŝŶĞǀŝƚĂďŝůŝ�ŝŵƉĂƚƚŝ�
ĚĞŝ� ĐĂŵďŝĂŵĞŶƚŝ� ĐůŝŵĂƚŝĐŝ� Ğ� ƉŽŶĞ� ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ� ĂƚƚĞŶǌŝŽŶĞ� ĂůůĞ� ŝŶĨƌĂƐƚƌƵƚƚƵƌĞ� ǀĞƌĚŝ͕� ĐŚĞ� ƌŝĐŽůůĞŐĂŶŽ� ůĞ� ĂƌĞĞ�
ŶĂƚƵƌĂůŝ� ǀŝƚĂůŝ� Ăŝ�ƉŽůŝ�ƵƌďĂŶŝ͕�ŵŝŐůŝŽƌĂŶĚŽ� ŝ� ůŽƌŽ� ƌƵŽůŝ� ĨƵŶǌŝŽŶĂůŝ͕� ĐŽŶƚƌŝďƵŝƐĐĞ� ŝŶ� ƚĂů�ŵŽĚŽ�ĂůůĂ� ƐŽƐƚĞŶŝďŝůŝƚă͕�
ĞůĞŵĞŶƚŽ� ĐŚŝĂǀĞ� ĚĞůůΖŝŶŝǌŝĂƚŝǀĂ� ƉĞƌ� ŝů� �ĂƵŚĂƵƐ� ĞƵƌŽƉĞŽ͘� >͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ͕� ŝŶŽůƚƌĞ͕� ğ� ǀŽůƚŽ� Ă� ĨŽƌŶŝƌĞ� ƌŝƐƉŽƐƚĞ� Ğ�
ƉƌŽǀǀĞĚŝŵĞŶƚŝ�ƐƵ�ŵŝƐƵƌĂ�ƉĞƌ�ŝů�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ͕�ĐŚĞ�ĐŽŝŶǀŽůŐĂŶŽ�ƐƚƌĞƚƚĂŵĞŶƚĞ�ŝ�ĐŝƚƚĂĚŝŶŝ�ŶĞůůĂ�ƉƌŽŐĞƚƚĂǌŝŽŶĞ͕�ŶĞůůŽ�
ƐǀŝůƵƉƉŽ�Ğ�ŶĞůůĂ�ƐƉĞƌŝŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ͕�ĨĂǀŽƌĞŶĚŽ�ƵŶ�ĂůůŝŶĞĂŵĞŶƚŽ�ƚƌĂ�ŝů�ŶƵŽǀŽ��ĂƵŚĂƵƐ�ĞƵƌŽƉĞŽ�Ğ�ůĂ�ƉŽůŝƚŝĐĂ�Ěŝ�
ĂĚĂƚƚĂŵĞŶƚŽ�Ăŝ�ĐĂŵďŝĂŵĞŶƚŝ͘�
�
�
�
Ϯ͘ϰ��ĞƐĐƌŝǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�
/ůůƵƐƚƌĂƌĞ�ŝů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ͕�ĚĞƐĐƌŝǀĞŶĚŽŶĞ�ŽďŝĞƚƚŝǀŝ͕�ƌŝƐƵůƚĂƚŝ�ĂƚƚĞƐŝ͕�ĚĞƐƚŝŶĂǌŝŽŶĞ�Ě͛ƵƐŽ�Ğ�ŵŽĚĂůŝƚă�Ěŝ�ŐĞƐƚŝŽŶĞ͘�
�
>͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ� ƌŝĞŶƚƌĂ� ŶĞůůĞ� ĂǌŝŽŶŝ� ĐŚĞ� ů͛�ŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ� �ŽŵƵŶĂůĞ� ƐƚĂ� ĂĚŽƚƚĂŶĚŽ� ƉĞƌ� ƵŶĂ� ĐŽŵƉůĞƐƐŝǀĂ�
ƌŝŐĞŶĞƌĂǌŝŽŶĞ� Ğ� ĂŵŵŽĚĞƌŶĂŵĞŶƚŽ� ĚĞůů͛ĂƌĞĂ� ƉŽƌƚƵĂůĞ͕� ŵŝƌĂƚĂ� Ă� ƉŽƚĞŶǌŝĂƌĞ� ů͛ŽƌŵĞŐŐŝŽ� ĚĞŝ� ŶĂƚĂŶƚŝ� ƐŝĂ� ŝŶ�
ƚĞƌŵŝŶŝ� Ěŝ� ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ� ĐŚĞ� Ěŝ� ƐĞƌǀŝǌŝ͕� Ă� ƌĞŶĚĞƌĞ� ĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝ� ůĞ� ďĂŶĐŚŝŶĞ� ĚĞů� ƉŽƌƚŽ� ĐĂŶĂůĞ� ĂŶĐŚĞ� ĂĚ� ƵůƚĞƌŝŽƌŝ�
ĐĂƚĞŐŽƌŝĞ�Ěŝ�ƵƚĞŶƚŝ�Ğ�Ă�ĐŽůůŽĐĂƌĞ� ŝŶ�ƋƵĞƐƚŽ�ƐƉĂǌŝŽ�ĂŶĐŚĞ�ŶƵŽǀĞ�ĨƵŶǌŝŽŶŝ͕�ƉĞƌ� ůĂ�ƌŝƋƵĂůŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůů͛ĂŵďŝƚŽ�
ĨůƵǀŝĂůĞͲƉŽƌƚƵĂůĞ�ĐŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĂ�ƵŶ�ĂǀĂŶǌĂƚŽ�ƐƚĂƚŽ�Ěŝ�ĚĞŐƌĂĚŽ�ŵĂƚĞƌŝĂůĞ�Ğ�ƐŽĐŝĂůĞ͘�
�ŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝ�ŝ�ĐŽŶƚŝŶƵŝ�ĂůůĂŐĂŵĞŶƚŝ�ĚĞůůĞ�ĂƚƚƵĂůŝ�ďĂŶĐŚŝŶĞ�ĚŽǀƵƚŝ�ŝŶ�ŐƌĂŶ�ƉĂƌƚĞ�ĂůůĂ�ǀĂƌŝĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ůŝǀĞůůŝ�ŝĚƌŝĐŝ�
ĚĞůůŽ�ƐƉĞĐĐŚŝŽ�ĂĐƋƵĞŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŝ�ĚĂůůĂ�ŵĂƌĞĂ͕�ƉŝƵƚƚŽƐƚŽ�ĐŚĞ�ĂŐůŝ�ĞǀĞŶƚŝ�ŵĞƚĞŽƌŝĐŝ�ĞĐĐĞǌŝŽŶĂůŝ͕� ŝů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�
ĐŽŶƐĞŶƚŝƌă�Ěŝ�ŝŶƚĞƌǀĞŶŝƌĞ�ƐƵ�ĞŶƚƌĂŵďĞ�ůĞ�ďĂŶĐŚŝŶĞ͕�Ěŝ�ĚĞƐƚƌĂ�Ğ�Ěŝ�ƐŝŶŝƐƚƌĂ͕�ĚĂů�ƉŽŶƚĞ�Ěŝ�dŝďĞƌŝŽ�Ăů�WŽŶƚĞ�ĚĞůůĂ�
ZĞƐŝƐƚĞŶǌĂ͘�
EĞůůŽ�ƐƉĞĐŝĨŝĐŽ�ůĞ�ďĂŶĐŚŝŶĞ�ƐŽƉƌĂ�ĚĞƐĐƌŝƚƚĞ�ǀĞƌƌĂŶŶŽ�ŝŶŶĂůǌĂƚĞ�ƉĞƌ�ƉŽƌƚĂƌůĞ�ĂĚ�ƵŶĂ�ƋƵŽƚĂ�ĂƐƐŽůƵƚĂ�Ěŝ�нϭ͕ϱϬ�
ŵƚ͘� ƐŽƉƌĂ� ŝů� ůŝǀĞůůŽ� ĚĞů� ŵĞĚŝŽ� ŵĂƌĞ� Ğ� ĐŽŶƐĞŐƵĞŶƚĞŵĞŶƚĞ� ǀĞƌƌĂŶŶŽ� ƌĞŐŽůĂƌŝǌǌĂƚĞ� ůĞ� ĂƌĞĞ� ĚĞĚŝĐĂƚĞ� ĂŐůŝ�
ŽƌŵĞŐŐŝ͕� ƉƌĞǀŝŽ� ĂƵƐŝůŝŽ� Ěŝ� ďĂŶĐŚŝŶĞ� ŐĂůůĞŐŐŝĂŶƚŝ͘� dĂůĞ� ŝŶŶĂůǌĂŵĞŶƚŽ� ƉĞƌŵĞƚƚĞƌă� Ăůů͛�ŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ�
�ŽŵƵŶĂůĞ�ƵŶ͛ĂƚƚĞŶƚĂ�ƌŝƋƵĂůŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ůƵŽŐŚŝ͕�ƉŽŶĞŶĚŽƐŝ�ĐŽŵĞ�ŽďŝĞƚƚŝǀŽ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞ�ůĂ�ŵĞƐƐĂ�ŝŶ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�
ĚĞůů͛ŝŶƚĞƌĂ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵƚƚƵƌĂ�Ğ�ůĂ�ĐƌĞĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ŶƵŽǀŝ�ƐƉĂǌŝ�ƵƌďĂŶŝ�Ěŝ�ŵŝŐůŝŽƌĞ�ƋƵĂůŝƚă͕�ĐŚĞ�ƉŽƚƌĂŶŶŽ�ŝŶĐƌĞŵĞŶƚĂƌĞ�
ů͛ĂƚƚƌĂƚƚŝǀŝƚă�ĚĞů�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ�ĚĂů�ĐĞŶƚƌŽ�ƐƚŽƌŝĐŽ�Ăů�ŵĂƌĞ͘�
'ůŝ� ƐƉĂǌŝ� ĐŽůůĞƚƚŝǀŝ� ĐŚĞ�Ɛŝ�ǀĞƌƌĂŶŶŽ�Ă�ĐƌĞĂƌĞ�ƉŽƚƌĂŶŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ƵƚŝůŝǌǌĂƚŝ�ƉĞƌ� ŝŶƐƚĂůůĂǌŝŽŶĞ�ĂƌƚŝƐƚŝĐŚĞ� ůƵŵŝŶŽƐĞ�
;ǀŝĚĞŽŵĂƉƉŝŶŐͿ͕�ƉĞƌ�ĂƵŵĞŶƚĂƌĞ�ůĞ�ĂƌĞĞ�ǀĞƌĚŝ͕�Ăů�ĨŝŶĞ�Ěŝ�ŵŝƚŝŐĂƌĞ�ů͛ĞĨĨĞƚƚŽ�ŝƐŽůĂ�Ěŝ�ĐĂůŽƌĞ͕�ƉĞƌ�ƌĞĂůŝǌǌĂƌĞ�ƐƉĂǌŝ�
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ĞƐƉŽƐŝƚŝǀŝ�Ğ�ƉĞƌ� ŝŶĐĞŶƚŝǀĂƌĞ� ŝŶǀĞƐƚŝŵĞŶƚŝ�ƉƌŝǀĂƚŝ� ;ƉƵŶƚŝ�ǀĞŶĚŝƚĂ�ƚĞŵƉŽƌĂŶĞŝ͕�ĐŚŝŽƐĐŚĞƚƚŝ�Ğ�ďĂƌ�ĐŽŶ�ƐƉĂǌŝ�ƉĞƌ�
ŵĂŶŐŝĂƌĞ�Ăůů͛ĞƐƚĞƌŶŽ�ůƵŶŐŽ�ŝů�WŽƌƚŽ��ĂŶĂůĞͿ͘�
EĞů� ƐƵŽ� ĐŽŵƉůĞƐƐŽ͕� ŝů� ƉƌŽŐĞƚƚŽ� Ɛŝ� ĐŽŵƉŽŶĞ� Ěŝ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝ� ĐŚĞ� ŵŝƌĂŶŽ� ĂůůĂ� ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ� ĚĞŝ� ůƵŽŐŚŝ� Ğ� Ăů�
ŵŝŐůŝŽƌĂŵĞŶƚŽ� ĚĞůůĂ� ƋƵĂůŝƚă� ĚĞů� ĚĞĐŽƌŽ� ƵƌďĂŶŽ͕� Ăů� ƌŝƵƐŽ� Ğ� ƌŝĨƵŶǌŝŽŶĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ� Ěŝ� ĂƌĞĞ� ƉƵďďůŝĐŚĞ͕�
Ăůů͛ĂĐĐƌĞƐĐŝŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĂ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞ�Ğ�ĚĞůůĂ�ĐĂƉĂĐŝƚă�Ěŝ�ƌĞƐŝůŝĞŶǌĂ�ƵƌďĂŶĂ͕�ĂůůĂ�ŵŽďŝůŝƚă�ƐŽƐƚĞŶŝďŝůĞ͕�
ĐŽŶƚƌŝďƵĞŶĚŽ�Ă�ĚŝǀĞŶŝƌĞ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚĞ�ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂůĞ�ƉĞƌ�ŝů�ŵŝŐůŝŽƌĂŵĞŶƚŽ�ĚĞůů͛ŽĨĨĞƌƚĂ�ƚƵƌŝƐƚŝĐĂ͘�
>͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ� ŽŐŐĞƚƚŽ� ĚĞůůĂ� ƉƌĞƐĞŶƚĞ� ĐĂŶĚŝĚĂƚƵƌĂ� ƌŝĞŶƚƌĂ� ŶĞůůĞ� ĂǌŝŽŶŝ� ƉŝůŽƚĂ� ĚĞů� ƉƌŽŐĞƚƚŽ� /ŶƚĞƌƌĞŐ� /ƚĂůŝĂͲ
�ƌŽĂǌŝĂ� ϮϬϭϰͲϮϬϮϬ� ĚĞŶŽŵŝŶĂƚŽ� &Z�D�^WKZd͕� ǀŽůƚŽ� Ă� ĚĞĨŝŶŝƌĞ� ƵŶ� ƋƵĂĚƌŽ� ƐƚƌĂƚĞŐŝĐŽ� ƉĞƌ� ůŽ� ƐǀŝůƵƉƉŽ�
ƐŽƐƚĞŶŝďŝůĞ� ĚĞŝ� ƉŝĐĐŽůŝ� ƉŽƌƚŝ� ĐŚĞ� Ɛŝ� ĂĨĨĂĐĐŝĂŶŽ� ƐƵů� DĂƌĞ� �ĚƌŝĂƚŝĐŽ͘� EĞůů͛ĂŵďŝƚŽ� Ěŝ� ƚĂůĞ� ƉƌŽŐĞƚƚŽ� ;ĐŚĞ� ŚĂ�
ĐŽŝŶǀŽůƚŽ�ϭϱ�ƉĂƌƚŶĞƌ�Ěŝ�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�Ğ�ϭϮ�ƉĂƌƚŶĞƌ�ĂƐƐŽĐŝĂƚŝ�ƚƌĂ�ŝƚĂůŝĂŶŝ�Ğ�ĐƌŽĂƚŝ͕�Ă�ĐŽŵƉůĞƚĂ�ĐŽƉĞƌƚƵƌĂ�ŐĞŽŐƌĂĨŝĐĂ�
ĚĞůů͛ĂƌĞĂ�Ěŝ�ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽͿ͕��ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ�ŶƵŵĞƌŽƐŝ�ŵŽŵĞŶƚŝ�Ěŝ�ĐŽŶƐƵůƚĂǌŝŽŶĞ�ĐŽŶ�ŝ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůŝ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌ�ğ��ƐƚĂƚŽ�
ƌĞĚĂƚƚŽ�ƵŶ�ŵĂƐƚĞƌƉůĂŶ�ĚĞůů͛ĂƌĞĂ�ƉŽƌƚƵĂůĞ�Ěŝ�ZŝŵŝŶŝ�ŶĞů�ƋƵĂůĞ�ǀŝĞŶĞ�ƉƌŽƉŽƐƚĂ�ƵŶĂ�ƌŝƋƵĂůŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ�ŐĞŶĞƌĂůĞ�Ğ�
ƵŶĂ� ŐƌĂĚƵĂƚŽƌŝĂ� ĚĞŐůŝ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝ� ĐŚĞ� ƌŝŐƵĂƌĚĂŶŽ� ůĂ� ƌŝƋƵĂůŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ� ĚĞůůĞ� ďĂŶĐŚŝŶĞ� ;/ŶŶĂůǌĂŵĞŶƚŽ� ĚĞůůĞ�
ďĂŶĐŚŝŶĞ�Ğ�ZĞŐŽůĂƌŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŐůŝ�ŽƌŵĞŐŐŝͿ͕�ŝů�ŵŝŐůŝŽƌĂŵĞŶƚŽ�ĚĞŝ�ƉĞƌĐŽƌƐŝ�ĐŝĐůŽƉĞĚŽŶĂůŝ�;ZŝĐƵĐŝƚƵƌĂ�ĚĞŝ�ƚƌĂƚƚŝ�
ŝŶƚĞƌƌŽƚƚŝ� ůƵŶŐŽ� ůĂ�sŝĂ��ĞƐƚƌĂ�ĚĞů� WŽƌƚŽ�Ğ� /ŵƉůĞŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ� ƌĞƚĞ�ĐŝĐůĂďŝůĞ�ĞƐŝƐƚĞŶƚĞͿ͕� � ůĂ� ĐƌĞĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�
ƐƉĂǌŝ� ƵƌďĂŶŝ�Ěŝ�ŵŝŐůŝŽƌĞ�ƋƵĂůŝƚă� ;DĂŐŐŝŽƌĞ� ĂƚƚƌĂƚƚŝǀŝƚă�Ěŝ� WŝĂǌǌĂůĞ��ŽƐĐŽǀŝĐŚ�Ğ��ŽůůĞŐĂŵĞŶƚŽ� ƚƌĂ�WĂƌĐŽ�ĚĞů�
DĂƌĞ�Ğ�WŽƌƚŽ� �ĂŶĂůĞͿ͕� ůĂ� ƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ� ĚĞů� ŶƵŽǀŽ�ŵĞƌĐĂƚŽ� ŝƚƚŝĐŽ͕� ůĂ� ƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ� Ěŝ� ƵŶ� ŶƵŽǀŽ�ƉĂƌĐŚĞŐŐŝŽ�
ƐĐĂŵďŝĂƚŽƌĞ͕�ůĂ�ĐŽƐƚƌƵǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ŶƵŽǀŝ�ĐŽůůĞŐĂŵĞŶƚŝ�ƚƵƌŝƐƚŝĐŝ�;ĐŽůůĞŐĂŵĞŶƚŽ�ĐŽŶ�ůĂ��ƌŽĂǌŝĂͿ͕�ů͛ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ�
ĚĞů� ƚƌĂŐŚĞƚƚŽ�sŝƚƚŽƌŝĂ� ;ŝŶĐƌĞŵĞŶƚŽ� ĚĞůůĂ� ĐĂƉĂĐŝƚă� Ğ� ĚĞůůĞ� ĨƌĞƋƵĞŶǌĂ� ĚĞůůĞ� ĐŽƌƐĞͿ� Ğ� ůĂ� ƌŝƋƵĂůŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ� ĚĞůůŽ�
ƐĐĂůŽ�Ěŝ�ĂůĂŐŐŝŽ͘�
�
�
EĞůůĂ�ĚĞƐĐƌŝǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�ĂŶĚƌĂŶŶŽ�ŝŶŽůƚƌĞ�ĞǀŝĚĞŶǌŝĂƚŝ͕�ŽǀĞ�ƉĞƌƚŝŶĞŶƚŝ͗�

ϭ͘ ŝů�ůŝǀĞůůŽ�Ěŝ�ĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚă�Ğ�ĨƌƵŝďŝůŝƚă�ĚĞůů͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ�
�

>Ă�ƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůů͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ�ƉĞƌŵĞƚƚĞƌă�Ěŝ�ƌŝƋƵĂůŝĨŝĐĂƌĞ�ƉŽƌǌŝŽŶŝ�ĚĞůů͛ĂƐƚĂ�ĚĞů�ƉŽƌƚŽ�ĨůƵǀŝĂůĞ�ĂƚƚƵĂůŵĞŶƚĞ�
Ěŝ�ĚŝĨĨŝĐŝůĞ�ĂĐĐĞƐƐŽ�ƉĞƌ�ƉĞƌƐŽŶĞ�ĐŽŶ�ĚŝĨĨŝĐŽůƚă�ŵŽƚŽƌŝĞ�Ğ�ĐŽŶƐĞŶƚŝƌă�ƵŶ�Ɖŝƶ�ĨĂĐŝůĞ�ĂĐĐĞƐƐŽ�ĂůůĞ�ĂƌĞĞ�Ě͛ŽƌŵĞŐŐŝŽ�
ĚĞŝ�ŶĂƚĂŶƚŝ͕�ŽůƚƌĞ�Ă�ĐŽŶƐĞŶƚŝƌĞ�ů͛ĂĐĐĞƐƐŽ�ĂůůĞ�ďĂŶĐŚŝŶĞ�ĂŶĐŚĞ�ŝŶ�ĐĂƐŽ�Ěŝ�ĂůƚĂ�ŵĂƌĞĂ�Ž�Ěŝ�ŝŶŐƌĞƐƐŝŽŶĞ�ŵĂƌŝŶĂ͕�
ĐŚĞ�ŽƌĂ�ƉƌŽǀŽĐĂ�ů͛ĂůůĂŐĂŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĞ�ďĂŶĐŚŝŶĞ�Ğ�ůĂ�ůŽƌŽ�ŶŽŶ�ĨƌƵŝďŝůŝƚă͘�
�

Ϯ͘ ůĂ�ĐĂƉĂĐŝƚă�ĚĞůů͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ�Ěŝ�ĂƚƚŝǀĂƌĞ�ŝŶƚĞŐƌĂǌŝŽŶŝ�Ğ�ƐŝŶĞƌŐŝĞ�ĐŽŶ�ŝů�ƐŝƐƚĞŵĂ�ĞĐŽŶŽŵŝĐŽ�Ğ�Ěŝ�
ŝŶĐŝĚĞƌĞ�ƐƵůůĂ�ƋƵĂůŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƐŝƐƚĞŵĂ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞ�

�
>͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ� Ěŝ� ƌŝƋƵĂůŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ� ƵƌďĂŶĂ� ĚĞůůĞ� ďĂŶĐŚŝŶĞ� ĐŽŶƐĞŶƚŝƌă� ůŽ� ƐǀŝůƵƉƉŽ�Ěŝ� ƉĞƌĐŽƌƐŝ� ƉĞĚŽŶĂůŝ� ĐŚĞ� ĚĂů�
ĐĞŶƚƌŽ�ĚĞůůĂ�Đŝƚƚă�ĂƌƌŝǀĂŶŽ�Ăů�ŵĂƌĞ�;Ğ�ǀŝĐĞǀĞƌƐĂͿ͖�ƋƵĞƐƚŽ�ĚĂƌă�ŝŵƉƵůƐŽ�ĂůůĞ�Ăƚƚŝǀŝƚă�ĞĐŽŶŽŵŝĐŚĞ�ĐŚĞ�Ɛŝ�ƚƌŽǀĂŶŽ�
ƐƵůůĂ� ƐƉŽŶĚĂ� ĚĞƐƚƌĂ� ĚĞů� WŽƌƚŽ� �ĂŶĂůĞ͕� ƋƵĂůŝ� ďĂƌ͕� ŶĞŐŽǌŝ� Ěŝ� ĂƚƚƌĞǌǌĂƚƵƌĞ� ŵĂƌŝŶĞ͕� ĐŝƌĐŽůŝ� ĂƐƐŽĐŝĂƚŝǀŝ� ĞĐĐ͘��
�ŽŶƐĞŶƚŝƌă�ŝŶŽůƚƌĞ�ƵŶ�ŵŝŐůŝŽƌĞ�ĐŽůůĞŐĂŵĞŶƚŽ�ĚĞůů͛ĂƌĞĂ�Ěŝ�^ĂŶ�'ŝƵůŝĂŶŽ�DĂƌĞ�Ăů�ĐĞŶƚƌŽ�ĚĞůůĂ�Đŝƚƚă͕�ĨĂǀŽƌĞŶĚŽ�
ĂŶĐŚĞ�ŝŶ�ƋƵĞƐƚŽ�ĐĂƐŽ�ůŽ�ƐǀŝůƵƉƉŽ�ĚĞůůĞ�Ăƚƚŝǀŝƚă�ƌŝĐĞƚƚŝǀĞ�ĚĞůůĂ�ǌŽŶĂ͘�
�
�

ϯ͘ ůĂ�ĐĂƉĂĐŝƚă�ĚĞůů͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ�Ěŝ�ĂƚƚŝǀĂƌĞ�ƉƌŽĐĞƐƐŝ�ƉĂƌƚĞĐŝƉĂƚŝǀŝ�Ğ�Ěŝ�ĂƚƚŝǀĂƌĞ�ŶƵŽǀĞ�ĨŽƌŵĞ�Ěŝ�ƐŽĐŝĂůŝƚă�
�

EĞůů͛ĂƌĞĂ� ŝŶƚĞƌĞƐƐĂƚĂ� ĚĂůů͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ� ğ� ƉƌĞƐĞŶƚĞ� ƵŶ� ŐƌƵƉƉŽ� �ŝ͘ǀŝ͘ǀŽ� ĐŚĞ� Őŝă� ŝŶ� ƉĂƐƐĂƚŽ� Ɛŝ� ğ� ĨĂƚƚŽ� ĐĂƌŝĐŽ� Ěŝ�
ĞĨĨĞƚƚƵĂƌĞ�ƉŝĐĐŽůĞ�ŵĂŶƵƚĞŶǌŝŽŶŝ� ĚĞůůĞ� ͞ďŝƚƚĞ͟�Ğ� ŝů� ƌŝƉƌŝƐƚŝŶŽ�Ěŝ� ĂůĐƵŶŝ�ƉŝĐĐŽůŝ� ƚƌĂƚƚŝ� ĚĞůůĞ�ƉĂǀŝŵĞŶƚĂǌŝŽŶŝ͕� ŝŶ�
ĂĐĐŽƌĚŽ�ĐŽŶ�ů͛�ŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ�ĐŽŵƵŶĂůĞ͖�ƐŽŶŽ�ƉƌĞƐĞŶƚŝ�ĂŶĐŚĞ�ĂůĐƵŶŝ�ĐŝƌĐŽůŝ�ƌŝĐƌĞĂƚŝǀŝ�ŽůƚƌĞ�ĂůůĂ�>ĞŐĂ�EĂǀĂůĞ�
/ƚĂůŝĂŶĂ�ʹ�ƐĞĚĞ�Ěŝ�ZŝŵŝŶŝ͕�ĐŚĞ�Őŝă�ŝŶ�ƉĂƐƐĂƚŽ�ŚĂŶŶŽ�ƵƚŝůŝǌǌĂƚŽ�ůĞ�ďĂŶĐŚŝŶĞ�ƉĞƌ�ĞǀĞŶƚŝ�ƌŝĐƌĞĂƚŝǀŝ�Ğ�ůƵĚŝĐŝ͘�
>Ă�ƌŝƋƵĂůŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ďĂŶĐŚŝŶĞ�ƉŽƚƌă�ĚĂƌĞ�ƵůƚĞƌŝŽƌĞ�ŝŵƉƵůƐŽ�Ă�ƚĂůŝ�Ăƚƚŝǀŝƚă͕�ĨĂǀŽƌĞŶĚŽ�ůĂ�ŶĂƐĐŝƚĂ�Ěŝ�ƵůƚĞƌŝŽƌŝ�
ƌĂƉƉŽƌƚŝ�Ěŝ�͞ďƵŽŶ�ǀŝĐŝŶĂƚŽ͕͟�ŶŽŶ�ƐŽůŽ�ƚƌĂ�ŝ�ƉŽƐƐĞƐƐŽƌŝ�Ěŝ�ŶĂƚĂŶƚŝ͕�ŵĂ�ƚƌĂ�ƚƵƚƚŝ�ĐŽůŽƌŽ�ĐŚĞ�ĨƌƵŝƌĂŶŶŽ�ĚĞŝ�ŶƵŽǀŝ�
ƐƉĂǌŝ�Ă�ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ĐŝƚƚĂĚŝŶŝ�Ğ�ƚƵƌŝƐƚŝ͘��
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ϰ͘ ŝů�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŽ�ĂƚƚĞƐŽ�ŝŶ�ƚĞƌŵŝŶŝ�Ěŝ�ŝŶĐƌĞŵĞŶƚŽ�ĚĞů�ďĞŶĞƐƐĞƌĞ�ĚĞŝ�ĐŝƚƚĂĚŝŶŝ�Ğ�ĚĞŝ�ĐŝƚǇ�ƵƐĞƌƐ�
�

>Ă�ƌŝƋƵĂůŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůů͛ĂƌĞĂ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĂƚĂ�ĚĂů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�ƉĞƌŵĞƚƚĞƌă�ƵŶĂ�ŵĂŐŐŝŽƌĞ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�ƵƌďĂŶĂ͕�ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ�
ů͛ĞůŝŵŝŶĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ĂƌĞĞ�ĂƚƚƵĂůŵĞŶƚĞ�ƉŽĐŽ�ŝůůƵŵŝŶĂƚĞ͕�ĐŚĞ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ůĞ�ŽƌĞ�ŶŽƚƚƵƌŶĞ�ƉŽƐƐŽŶŽ�ĚŝǀĞŶƚĂƌĞ�ůƵŽŐŚŝ�Ěŝ�
ĂƚƚƌĂǌŝŽŶĞ� ƉĞƌ� ƉĞƌƐŽŶĞ� ĚĞĚŝƚĞ� Ă� ƚƌĂĨĨŝĐŝ� ŝůůĞĐŝƚŝ͖� ŝů� ƌŝƉƌŝƐƚŝŶŽ� ĚĞůůĞ� ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ� ŽƚƚŝŵĂůŝ� Ěŝ� ĨƌƵŝǌŝŽŶĞ� ĚĞůůĞ�
ďĂŶĐŚŝŶĞ͕� ů͛ĞůŝŵŝŶĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ŵĂŶƵĨĂƚƚŝ� ŝŶƵƚŝůŝǌǌĂƚŝ� � Ğ� �ĚĞŐƌĂĚĂƚŝ� Ğ� ů͛ĞůŝŵŝŶĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ� ďĂƌƌŝĞƌĞ� ĂƌĐŚŝƚĞƚƚŽŶŝĐŚĞ�
ƉĞƌŵĞƚƚĞƌĂŶŶŽ�ƵŶĂ�ŵŝŐůŝŽƌĞ� ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�ƵƌďĂŶĂ͕� ĐŽŶ�ĞǀŝĚĞŶƚĞ� ŝŶĐƌĞŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĂ�ƉĞƌĐĞǌŝŽŶĞ�Ěŝ� ǀŝǀŝďŝůŝƚă�Ğ�Ěŝ�
ďĞŶĞƐƐĞƌĞ�ƉĞƌ� ŝ�ĐŝƚƚĂĚŝŶŝ� ƌĞƐŝĚĞŶƚŝ�ŶĞůů͛ĂƌĞĂ�Ğ�ƉĞƌ� ƚƵƚƚŝ� ĐŽůŽƌŽ�ĐŚĞ�ƵƚŝůŝǌǌĞƌĂŶŶŽ�ƚĂůŝ�ƉĞƌĐŽƌƐŝ�ƉĞƌ� ŝů� ƚƌĂŐŝƚƚŽ�
ŵĂƌĞͲĐĞŶƚƌŽ�ƐƚŽƌŝĐŽ͘�

�
ϱ͘ ŝů�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŽ�ĂƚƚĞƐŽ�ƐƵůů͛ĂƚƚƌĂƚƚŝǀŝƚă�ĚĞů�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ�
�

>Ă�ƌŝƋƵĂůŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ĐĞŶƚƌŽ�ƐƚŽƌŝĐŽ�Ěŝ�ZŝŵŝŶŝ�ŚĂ�ƉŽƌƚĂƚŽ�ĂĚ�ƵŶ�ŝŶĐƌĞŵĞŶƚŽ�ŶŽƚĞǀŽůĞ�ĚĞŝ�ĨůƵƐƐŝ�ƚƵƌŝƐƚŝĐŝ͕�ŶŽŶ�
Ɖŝƶ� ŝŶƚĞƌĞƐƐĂƚŝ� ƐŽůŽ� ĂůůĞ� ƐƉŝĂŐŐĞ� ƌŝŵŝŶĞƐŝ� ŵĂ� Ăůů͛ŝŶƚĞƌŽ� ĐŽŵƉĂƌƚŽ� ƐƚŽƌŝĐŽͲŵƵƐĞĂůĞ� ĚĞůůĂ� Đŝƚƚă͘� �ŽůůĞŐĂƌĞ� ŝů�
ŵĂƌĞ�Ăů�ĐĞŶƚƌŽ�ƐƚŽƌŝĐŽ�ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂ�ƵŶ�ƉĂƐƐŽ�ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂůĞ�ĚĞůůĂ�ƌŝƋƵĂůŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ�ƵƌďĂŶĂ͕�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚĂ�ĂŶĐŚĞ�
ůĂ�ƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐĂ�ĚĞůů͛ĂƐƚĂ�ƉŽƌƚƵĂůĞ�Ğ�ĨůƵǀŝĂůĞ͕�ĐŚĞ�ƉƌŽŵĂŶĂ�ĚĂů�WŽŶƚĞ�Ěŝ�dŝďĞƌŝŽ�ƐŝŶŽ�Ă�DĂƌŝŶĂ��ĞŶƚƌŽ͕�
ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂŶĚŽ�ƋƵŝŶĚŝ�ŝů�ĐŽůůĞŐĂŵĞŶƚŽ�ŝĚĞĂůĞ�ƚƌĂ�ůĂ�͞ZŝŵŝŶŝͲ�Đŝƚƚă�Ěŝ�ŵĂƌĞ͟�Ğ�ůĂ�͞ZŝŵŝŶŝ�ʹ�Đŝƚƚă�ĚĞůůĂ�ĐƵůƚƵƌĂ͟��

�
ϲ͘ ůĞ�ƌŝĐĂĚƵƚĞ�ĂƚƚĞƐĞ�ƐƵůůĂ�ĐŽĂŐƵůĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ĐŽŵƵŶŝƚă�ƵƌďĂŶĂ�Ğ�ƐƵů�ƌĂƉƉŽƌƚŽ�ĐĞŶƚƌŽͲƉĞƌŝĨĞƌŝĂ�
�

>͛ĂƐƚĂ�ĚĞů�ƉŽƌƚŽ�ĐĂŶĂůĞ�ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂ�ƵŶ�ƉƵŶƚŽ�Ěŝ�ƐĞƉĂƌĂǌŝŽŶĞ�ƚƌĂ�ůĞ�ĂƌĞĞ�ĐĞŶƚƌĂůŝ�ĚĞůůĂ�Đŝƚƚă�;ĐĞŶƚƌŽ�ƐƚŽƌŝĐŽ�ʹ�
ǌŽŶĂ�ƐƚĂǌŝŽŶĞ�ʹ�ǀŝĂůĞ�WƌŝŶĐŝƉĞ��ŵĞĚĞŽ�ʹ�'ƌĂƚƚĂĐŝĞůŽ�ʹ�DĂƌŝŶĂ�ĐĞŶƚƌŽͿ�Ğ� ŝ�ƐƵŽŝ�ďŽƌŐŚŝ�ŵĂƌŝŶŝ� ;^ĂŶ�'ŝƵůŝĂŶŽ�
�ŽƌŐŽ�ʹ�^ĂŶ�'ŝƵůŝĂŶŽ�DĂƌĞͿ͕�ĂƚƚƵĂůŵĞŶƚĞ�ĐŽůůĞŐĂƚŝ� ƐŽůŽ�ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ� ŝ� ƚƌĞ�ƉŽŶƚŝ� ;WŽŶƚĞ�Ěŝ�dŝďĞƌŝŽ͕�ĚĞŝ�DŝůůĞ͕�
ĚĞůůĂ� ZĞƐŝƐƚĞŶǌĂͿ� ƵƚŝůŝǌǌĂƚŝ� ƉƌŝŶĐŝƉĂůŵĞŶƚĞ� ƉĞƌ� ŝů� ƚƌĂŶƐŝƚŽ� ǀĞŝĐŽůĂƌĞ͕� ŽůƚƌĞ� ĐŚĞ� ƉĞĚŽŶĂůĞ͘� >Ă� ƌŝƋƵĂůŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ�
ĚĞůůĞ� ďĂŶĐŚŝŶĞ͕� ůĂ� ůŽƌŽ� ĚĞƐƚŝŶĂǌŝŽŶĞ� ĂĚ� ƵůƚĞƌŝŽƌŝ� ĨƵŶǌŝŽŶŝ͕� ƉĞƌŵĞƚƚĞƌĂŶŶŽ� Ăŝ� ĐŝƚƚĂĚŝŶŝ� ƌĞƐŝĚĞŶƚŝ� ƐƵůůĞ� ĚƵĞ�
ƐƉŽŶĚĞ�ĚĞůů͛ĂƐƚĂ�ƉŽƌƚƵĂůĞ�Ěŝ�ŐŽĚĞƌĞ�Ěŝ�ƵŶŽ�ƐƉĂǌŝŽ�ĐŽŵƵŶĞ�Ğ�ĐŽŶĚŝǀŝƐŽ͕�ĨĂǀŽƌĞŶĚŽ�Őůŝ�ŝŶĐŽŶƚƌŝ�Ğ�ůŽ�ƐǀŝůƵƉƉŽ�Ěŝ�
ŶƵŽǀŝ�ƌĂƉƉŽƌƚŝ�Ěŝ�ĐŽŵƵŶŝƚă�Ğ�Ěŝ�ǀŝĐŝŶĂƚŽ͕�ĐŽŵƉŽŶĞŶĚŽ�ĐŽƐŞ�ů͛ĂƚƚƵĂůĞ�͞ĨƌĂƚƚƵƌĂ͟�ƚƌĂ�ůĞ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ĂƌĞĞ�ĚĞůůĂ�Đŝƚƚă͘�

�
ϳ͘ ůĂ�ĐĂƉĂĐŝƚă�ĚĞůů͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ�Ěŝ�ŐĞŶĞƌĂƌĞ�ďĞŶĞĨŝĐŝ�ŝŶ�ƚĞƌŵŝŶŝ�Ěŝ�ĂĚĂƚƚĂŵĞŶƚŽ�ĞͬŽ�ŵŝƚŝŐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�

ĐĂŵďŝĂŵĞŶƚŝ�ĐůŝŵĂƚŝĐŝ��
�

/� ĐĂŵďŝĂŵĞŶƚŝ� ĐůŝŵĂƚŝĐŝ� ƉƌŽǀŽĐĂŶŽ� ĨĞŶŽŵĞŶŝ� ƐĞŵƉƌĞ� Ɖŝƶ� ŝŶƚĞŶƐŝ� Ěŝ� ŝŶŐƌĞƐƐŝŽŶĞ�ŵĂƌŝŶĂ� ŝŶ�ŽĐĐĂƐŝŽŶĞ� ĚĞůůĞ�
ƉĞƌƚƵƌďĂǌŝŽŶŝ� Ă� ĐĂƌĂƚƚĞƌĞ� ƚĞŵƉŽƌĂůĞƐĐŽ�Ğ� ƚĂůŝ� ĨĞŶŽŵĞŶŝ� ŝŵƉĂƚƚĂŶŽ�ĚŝƌĞƚƚĂŵĞŶƚĞ� ƐƵůůĂ� ĨƌƵŝďŝůŝƚă�ĚĞůůĞ� ĂƌĞĞ�
ŽŐŐĞƚƚŽ�ĚĞůů͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ͕�ĐĂƵƐĂŶĚŽ�ĂŶĐŚĞ�ĚĂŶŶŝ�Ăŝ�ŶĂƚĂŶƚŝ�ŽƌŵĞŐŐŝĂƚŝ�ŶĞůůĞ�ĂƌĞĞ�ĂĚ�ĞƐƐŝ�ĚĞĚŝĐĂƚŝ͘�>͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ�
ĐŽŶƐĞŶƚŝƌă�Ěŝ�ŵŝƚŝŐĂƌĞ�ŝ�ĚĂŶŶŝ�ĐĂƵƐĂƚŝ�ĚĂůůĞ�ĨŽƌƚŝ�ŝŶŐƌĞƐƐŝŽŶŝ�ŵĂƌŝŶĞ͕�ĐŽŶ�ďĞŶĞĨŝĐŝ�ĚŝƌĞƚƚŝ�ƐƵůůĂ�ĐŽŶƐĞƌǀĂǌŝŽŶĞ�
ĚĞů�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ�ĐŝƌĐŽƐƚĂŶƚĞ͘�
�
�

ϴ͘ ů͛ŝŶƚĞŐƌĂǌŝŽŶĞ�ĞͬŽ�ůĞ�ƐŝŶĞƌŐŝĞ�ĂƚƚŝǀĂďŝůŝ�ĐŽŶ�Ăůƚƌŝ�ƉƌŽŐĞƚƚŝ�ƉƌĞǀŝƐƚŝ�ŶĞůů͛ĂƌĞĂ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞ�ƐƵ�ĐƵŝ�
ŝŶƐŝƐƚĞ�ů͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ�

�
>͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ�ŽŐŐĞƚƚŽ�ĚĞůůĂ�ƉƌĞƐĞŶƚĞ� ĐĂŶĚŝĚĂƚƵƌĂ� Ɛŝ� ƐǀŝůƵƉƉĂ�Ă�ƉĂƌƚŝƌĞ�ĚĂů�ŵĂƐƚĞƌƉůĂŶ�ĚĞůů͛ĂƌĞĂ�ƉŽƌƚƵĂůĞ�Ěŝ�
ZŝŵŝŶŝ͕� ĞůĂďŽƌĂƚŽ� ŶĞůů͛ĂŵďŝƚŽ� ĚĞů� ƉƌŽŐĞƚƚŽ� ĞƵƌŽƉĞŽ� /ŶƚĞƌƌĞŐ� /ƚĂůŝĂͲ�ƌŽĂǌŝĂ� ϮϬϭϰͲϮϬϮϬ� ĚĞŶŽŵŝŶĂƚŽ�
&Z�D�^WKZd� ĞĚ� ğ� ŝŶ� ƐŝŶĞƌŐŝĂ� ĐŽŶ� ůĞ� ĂǌŝŽŶŝ� ĐŚĞ� ů͛�ŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ� �ŽŵƵŶĂůĞ� ƐƚĂ� ĂĚŽƚƚĂŶĚŽ� ƉĞƌ� ůĂ�
ĐŽŵƉůĞƐƐŝǀĂ�ƌŝŐĞŶĞƌĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ĂŵŵŽĚĞƌŶĂŵĞŶƚŽ�ĚĞůů͛ĂƌĞĂ�ƉŽƌƚƵĂůĞ͕�ĐŚĞ�ƉƌĞǀĞĚŽŶŽ�ĂŶĐŚĞ�ŝů�ĨƵƚƵƌŽ�ƵƚŝůŝǌǌŽ�Ěŝ�
ĨŽŶĚŝ�&��DW��Ž��d�͘��

�
�
�
�

pagina 273 di 319



�

�

ϯ͘ d�DW/^d/����/�Z��>/����/KE��

�

ϯ͘ϭ��ƌŽŶŽƉƌŽŐƌĂŵŵĂ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĂůĞ�ĚĞůů͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ�

� &ĂƐĞ�Őŝă�ƌĞĂůŝǌǌĂƚĂ�;ĚĂƚĂͿ� �ĂƚĂ�ŝŶŝǌŝŽ�ĞĨĨĞƚƚŝǀĂ�Ž�
ƉƌĞǀŝƐƚĂ�

�ĂƚĂ�ĨŝŶĞ�ƉƌĞǀŝƐƚĂ�

>�sKZ/�
WƌŽŐĞƚƚŽ� Ěŝ� ĨĂƚƚŝďŝůŝƚă� ƚĞĐŶŝĐĂ� ĞĚ�
ĞĐŽŶŽŵŝĐĂ��

� &ĞďďƌĂŝŽ�ϮϬϮϯ� �ƉƌŝůĞϮϬϮϯ�

WƌŽŐĞƚƚŽ�ĚĞĨŝŶŝƚŝǀŽ�� � DĂŐŐŝŽ�ϮϬϮϯ� ^ĞƚƚĞŵďƌĞ�ϮϬϮϯ�
WƌŽŐĞƚƚŽ�ĞƐĞĐƵƚŝǀŽ�� � KƚƚŽďƌĞ�ϮϬϮϯ� �ŝĐĞŵďƌĞ�ϮϬϮϯ�
/ŶĚŝǌŝŽŶĞ�ŐĂƌĂ� � 'ĞŶŶĂŝŽ�ϮϬϮϰ� DĂŐŐŝŽ�ϮϬϮϰ�
^ƚŝƉƵůĂ�ĐŽŶƚƌĂƚƚŽ� � 'ŝƵŐŶŽ�ϮϬϮϰ� ^ĞƚƚĞŵďƌĞ�ϮϬϮϰ�
�ƐĞĐƵǌŝŽŶĞ�ůĂǀŽƌŝ�� � KƚƚŽďƌĞ�ϮϬϮϰ� KƚƚŽďƌĞ�ϮϬϮϱ�
�ŽůůĂƵĚŽ� � EŽǀĞŵďƌĞ�ϮϬϮϱ� DĂƌǌŽ�ϮϬϮϲ�
^�Zs/�/ͬ&KZE/dhZ��
WƌŽŐĞƚƚĂǌŝŽŶĞͬĂƚƚŝ�ƉƌŽƉĞĚĞƵƚŝĐŝ� � � �
^ƚŝƉƵůĂ�ĐŽŶƚƌĂƚƚŽ�ĨŽƌŶŝƚŽƌĞ� � � �
�ĞƌƚŝĨŝĐĂƚŽ�ƌĞŐŽůĂƌĞ�ĞƐĞĐƵǌŝŽŶĞ� � � �
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�

ϰ͘ ��d/�&/E�E�/�Z/�

ϰ͘ϭ�DŽĚĂůŝƚă�Ěŝ�ĨŝŶĂŶǌŝĂŵĞŶƚŽ��

ZŝƐŽƌƐĞ� sĂůŽƌŝ�ĂƐƐŽůƵƚŝ�;ŝŶ�ĞƵƌŽͿ� й�
ZŝƐŽƌƐĞ�Ă�ĐĂƌŝĐŽ�ĚĞů�WZ�&�^Z��ŵŝůŝĂͲZŽŵĂŐŶĂ�
ϮϬϮϭͲϮϬϮϳ� ϰ͘ϬϬϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬ� ϴϬ�
ZŝƐŽƌƐĞ�Ă�ĐĂƌŝĐŽ�ĚĞů�ďĞŶĞĨŝĐŝĂƌŝŽ�� ϭ͘ϬϬϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬ� ϮϬ�
dKd�>�� ϱ͘ϬϬϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬ� ϭϬϬ�
�

ϰ͘Ϯ�YƵĂĚƌŽ�ĞĐŽŶŽŵŝĐŽ��
dŝƉŽůŽŐŝĂ�Ěŝ�ƐƉĞƐĂΎ� /ŵƉŽƌƚŝ�;ŝŶ�

ĞƵƌŽͿΎΎ�
�� ^ƉĞƐĞ� ƚĞĐŶŝĐŚĞ� Ěŝ� ƉƌŽŐĞƚƚĂǌŝŽŶĞ͕� ĚŝƌĞǌŝŽŶĞ� ůĂǀŽƌŝ͕� ĐŽŽƌĚŝŶĂŵĞŶƚŽ� ĚĞůůĂ� ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ� Ğ� ĐŽůůĂƵĚŝ͕�

ŽƉĞƌĞ�Ěŝ�ŝŶŐĞŐŶŽ͕�ŝŶĐĞŶƚŝǀŝ�ƉĞƌ�ĨƵŶǌŝŽŶŝ�ƚĞĐŶŝĐŚĞ�;ĨŝŶŽ�ĂĚ�ƵŶ�ŵĂƐƐŝŵŽ�ĚĞů�ϭϬй�ĚĞů�ǀĂůŽƌĞ�ĚĞů�
ƉƌŽŐĞƚƚŽ�ĚĂ�ƌĞŶĚŝĐŽŶƚĂƌĞ�ƐƵůůĂ�ďĂƐĞ�Ěŝ�ŐŝƵƐƚŝĨŝĐĂƚŝǀŝ�Ěŝ�ƐƉĞƐĂͿ� ϮϬϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬ�

�� ^ƉĞƐĞ�ƉĞƌ� ů͛ĞƐĞĐƵǌŝŽŶĞ�Ěŝ� ůĂǀŽƌŝ�ƉĞƌ�ƌŝƋƵĂůŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ͕�ǀĂůŽƌŝǌǌĂǌŝŽŶĞ͕�ƌŝŐĞŶĞƌĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ĨƌƵŝǌŝŽŶĞ�
ĚĞŝ� ůƵŽŐŚŝ�Ğ�ĚĞŐůŝ� ƐƉĂǌŝ�ƉƵďďůŝĐŝ�Ğ�ĚĞů�ƉĂƚƌŝŵŽŶŝŽ�ƐƚŽƌŝĐŽ͕�ĂƌƚŝƐƚŝĐŽ͕�ĐƵůƚƵƌĂůĞ͕� ƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�
ŝŶĨƌĂƐƚƌƵƚƚƵƌĞ� ĨŝŶĂůŝǌǌĂƚĞ� Ăů� ƌŝƉƌŝƐƚŝŶŽ� ĚĞůů͛ĞĐŽƐŝƐƚĞŵĂ� Ğ� Ăůů͛ĂĚĂƚƚĂŵĞŶƚŽ� ĐůŝŵĂƚŝĐŽ͕�
ŝŶĨƌĂƐƚƌƵƚƚƵƌĞ�ĐŝĐůŝƐƚŝĐŚĞ͕�ƌŝƋƵĂůŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚă�ĚĞůůĞ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵƚƚƵƌĞ�ƉĞƌ�ůĂ�ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ� ϰ͘ϮϬϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬ�

�� ^ƉĞƐĞ�ƉĞƌ� ů͛ĂĐƋƵŝƐŝǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ďĞŶŝ�Ğ�ƐĞƌǀŝǌŝ�ƉĞƌ�ƉŽůŝƚŝĐŚĞ�Ěŝ�ŵĂƌŬĞƚŝŶŐ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞ�Ğ� ů͛ĂƚƚƌĂƚƚŝǀŝƚă�
ĚĞŝ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝ�� ϮϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬ�

�� ^ƉĞƐĞ� ƉĞƌ� ĂƚƚƌĞǌǌĂƚƵƌĞ͕� ŝŵƉŝĂŶƚŝ� Ğ� ďĞŶŝ� ƐƚƌƵŵĞŶƚĂůŝ� ĨŝŶĂůŝǌǌĂƚŝ� ĂŶĐŚĞ� Ăůů͛ĂĚĞŐƵĂŵĞŶƚŽ� ĚĞŐůŝ�
ƐƚĂŶĚĂƌĚ�Ěŝ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ͕�Ěŝ�ĨƌƵŝďŝůŝƚă�ĚĂ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞŝ�ƐŽŐŐĞƚƚŝ�ĚŝƐĂďŝůŝ�� ϭϴϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬ�

�� ^ƉĞƐĞ�ƉĞƌ�ĂƌƌĞĚŝ�ĨƵŶǌŝŽŶĂůŝ�Ăů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ� ϮϴϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬ�
&� �ŽƐƚŝ�ƉĞƌ�ů͛ĂǀǀŝŽ�ĚĞůůĂ�ŐĞƐƚŝŽŶĞ�Ěŝ�Ăƚƚŝǀŝƚă�Ğ�ƐĞƌǀŝǌŝ� ϮϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬ�
'� �ŽƐƚŝ�Ěŝ�ƉƌŽŵŽǌŝŽŶĞ�Ğ�ĐŽŵƵŶŝĐĂǌŝŽŶĞ� ϮϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬ�
,� �ŽƐƚŝ� ŐĞŶĞƌĂůŝ� ƉĞƌ� ůĂ� ĚĞĨŝŶŝǌŝŽŶĞ� Ğ� ŐĞƐƚŝŽŶĞ� ĚĞů� ƉƌŽŐĞƚƚŽ� ;ĨŝŶŽ� ĂĚ� ƵŶ� ŵĂƐƐŝŵŽ� ĚĞů� ϱй�

ĨŽƌĨĞƚƚĂƌŝŽ�ĐĂůĐŽůĂƚŽ�ƐƵů�ƚŽƚĂůĞ�ĚĞůůĞ�Ăůƚƌŝ�ǀŽĐŝ�Ěŝ�ƐƉĞƐĂͿ� ϴϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬ�
dKd�>�� ϱ͘ϬϬϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬ�
Ύ>͛ĂůůŽĐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ƌŝƐŽƌƐĞ�ŝŶ�ĨĂƐĞ�Ěŝ�ƌĞĚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ƐĐŚĞĚĂ�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�ğ�ĚĂ�ŝŶƚĞŶĚĞƌƐŝ�ĐŽŵĞ�ŝŶĚŝĐĂƚŝǀĂ�Ğ�ƐĂƌă�
ƉŽŝ�ŽŐŐĞƚƚŽ�Ěŝ�ƵůƚĞƌŝŽƌĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĐĂ�ŶĞůů͛ĂŵďŝƚŽ�ĚĞůů͛/d/�

ΎΎ'ůŝ�ŝŵƉŽƌƚŝ�ǀĂŶŶŽ�ŝŶĚŝĐĂƚŝ�Ăů�ůŽƌĚŽ�ĚĞůů͛/s��

�

ϰ͘ϯ��ƌŽŶŽƉƌŽŐƌĂŵŵĂ�ĂŶŶƵĂůĞ�Ěŝ�ƐƉĞƐĂΎ�;ŝŶĚŝĐĂƌĞ�ůĞ�ĂŶŶƵĂůŝƚă�ƐƚŝŵĂƚĞ�Ěŝ�ƐƉĞƐĂ�ĚĞůů͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽͿ�

ϮϬϮϯ� ϮϬϮϰ� ϮϬϮϱ� ϮϬϮϲ�
ϭϬϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬ� Ϯ͘ϮϬϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬ� Ϯ͘ϲϴϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬ� ϮϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬ�

Ύ>Ă�ĚŝƐƚƌŝďƵǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ƐƉĞƐĂ�ƉĞƌ�ĂŶŶƵĂůŝƚă�ŝŶ�ĨĂƐĞ�Ěŝ�ƌĞĚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ƐĐŚĞĚĂ�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�ğ�ĚĂ�ŝŶƚĞŶĚĞƌƐŝ�ĐŽŵĞ�
ŝŶĚŝĐĂƚŝǀĂ�Ğ�ƐĂƌă�ƉŽŝ�ŽŐŐĞƚƚŽ�Ěŝ�ƵůƚĞƌŝŽƌĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĐĂ�ŶĞůů͛ĂŵďŝƚŽ�ĚĞůů͛/d/�

ϰ͘ϰ�^ŽƐƚĞŶŝďŝůŝƚă�ŐĞƐƚŝŽŶĂůĞ�Ğ�ĨŝŶĂŶǌŝĂƌŝĂ��
>Ă� ƌŝƋƵĂůŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ� ĚĞůůĞ� ďĂŶĐŚŝŶĞ� ĚĞů� ƉŽƌƚŽ� ĐĂŶĂůĞ� ƉƌĞǀĞĚĞ� ĂŶĐŚĞ� ů͛ŝŶƐĞƌŝŵĞŶƚŽ� Ěŝ� ƐƉĂǌŝ� ƉƵďďůŝĐŝ� ;ƉƵŶƚŝ� ǀĞŶĚŝƚĂ�
ƚĞŵƉŽƌĂŶĞŝ͕�ĐŚŝŽƐĐŚĞƚƚŝ�Ğ�ďĂƌ�ĐŽŶ�ƐƉĂǌŝ�ƉĞƌ�ŵĂŶŐŝĂƌĞ�Ăůů͛ĞƐƚĞƌŶŽͿ͕� ůĂ�ĐƵŝ�ŐĞƐƚŝŽŶĞ͕�Ăů� ĨŝŶĞ�Ěŝ�ŐĂƌĂŶƚŝƌĞ� ůĂ�ƐŽƐƚĞŶŝďŝůŝƚă�
ŐĞƐƚŝŽŶĂůĞ� Ğ� ĨŝŶĂŶǌŝĂƌĞ� ĚĞůů͛ŽƉĞƌĂ͕� ƉƵž� ĞƐƐĞƌĞ� ĂĨĨŝĚĂƚĂ� ĚĂůů͛�ŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ� �ŽŵƵŶĂůĞ� ŝŶ� ĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶĞ� ĂĚ� ŽƉĞƌĂƚŽƌŝ�
ƉƌŝǀĂƚŝ͘�dĂůŝ�ĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶŝ�ĚŽǀƌĂŶŶŽ�ƉƌĞǀĞĚĞƌĞ�Ă�ĐĂƌŝĐŽ�ĚĞŐůŝ�ŽƉĞƌĂƚŽƌŝ�ƉƌŝǀĂƚŝ� ŝ� ĐŽƐƚŝ�Ěŝ�ŐĞƐƚŝŽŶĞ�Ğ�ŵĂŶƵƚĞŶǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�
ĂƌĞĞ͘�
>͛ŝŶŶĂůǌĂŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĞ�ďĂŶĐŚŝŶĞ�ƌŝĚƵĐĞ͕� ŝŶŽůƚƌĞ͕�Őůŝ�ŽŶĞƌŝ�ŵĂŶƵƚĞŶƚŝǀŝ� ŝŶ�ƋƵĂŶƚŽ�ǀŝĞŶĞ�ĞůŝŵŝŶĂƚŽ� ů͛ĂƚƚƵĂůĞ� ĨĞŶŽŵĞŶŽ�Ěŝ�
ĂůůĂŐĂŵĞŶƚŽ�ĐŽŶ�ĂĐƋƵĂ�ƐĂůŵĂƐƚƌĂ�ĐŚĞ�ƉŽƌƚĂ�ĂĚ�ƵŶĂ�ĂĐĐĞůĞƌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ƉƌŽĐĞƐƐŝ�Ěŝ�ĚĞŐƌĂĚŽ�ĚĞŝ�ŵĂƚĞƌŝĂůŝ͘�
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ϱ͘ /E�/��dKZ/�����d�'KZ/���/�/Ed�Zs�EdK�

ϱ͘ϭ�/ŶĚŝĐĂƚŽƌŝΎ�

�ŽĚŝĐĞ� /ŶĚŝĐĂƚŽƌŝ�Ěŝ�ƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ� hŶŝƚă�Ěŝ�ŵŝƐƵƌĂ� sĂůŽƌĞ�ƉƌĞǀŝƐƚŽ�Ă�
ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶĞ�ĚĞů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�

Z�KϮϲ� /ŶĨƌĂƐƚƌƵƚƚƵƌĞ� ǀĞƌĚŝ� ĐŽƐƚƌƵŝƚĞ� Ž� ƌŝƐƚƌƵƚƚƵƌĂƚĞ� ƉĞƌ�
ů͛ĂĚĂƚƚĂŵĞŶƚŽ�Ăŝ�ĐĂŵďŝĂŵĞŶƚŝ�ĐůŝŵĂƚŝĐŝ��

�ƚƚĂƌŝ� E͘W͘�

Z�Kϱϴ� /ŶĨƌĂƐƚƌƵƚƚƵƌĞ� ĚĞĚŝĐĂƚĞ� Ăŝ� ĐŝĐůŝƐƚŝ͕� ďĞŶĞĨŝĐŝĂƌŝĞ� Ěŝ� ƵŶ�
ƐŽƐƚĞŐŶŽ��

<ŵ� E͘W͘�

Z�Kϳϰ� WŽƉŽůĂǌŝŽŶĞ� ŝŶƚĞƌĞƐƐĂƚĂ� ĚĂŝ� ƉƌŽŐĞƚƚŝ� ĐŚĞ� ƌŝĞŶƚƌĂŶŽ�
ŶĞůůĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞ�Ěŝ�ƐǀŝůƵƉƉŽ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞ�ŝŶƚĞŐƌĂƚŽ��

WĞƌƐŽŶĞ� ϳϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬΎ�

Ύ>Ă�ƉŽƉŽůĂǌŝŽŶĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĂƚĂ�ĚĂů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�ğ�ƐƚĂƚĂ�ĐĂůĐŽůĂƚĂ�ƚĞŶĞŶĚŽ�ĐŽŶƚŽ�ĚĞů�ŶƵŵĞƌŽ�Ěŝ�ƌĞƐŝĚĞŶƚŝ�ĚĞůůΖĂƌĞĂ�ůŝŵŝƚƌŽĨĂ�
ĂůůΖŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ͕� Ăů� ƋƵĂůĞ� ğ� ƐƚĂƚĂ� ĂŐŐŝƵŶƚĂ� ůĂ� ƋƵŽƚĂ� Ěŝ� ĂĨĨůƵƐƐŽ� ƚƵƌŝƐƚŝĐŽ� ;ğ� ƐƚĂƚĂ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚĂ� ůĂ� ƉĞƌĐĞŶƚƵĂůĞ� Ěŝ� ϭ͕ϱй�
ƐƵůůΖĂŵŵŽŶƚĂƌĞ� ĚĞŐůŝ� Ăƌƌŝǀŝ� ϮϬϮϮͿ� ĞĚ� ğ� ƐƚĂƚĂ� ĂŐŐŝƵŶƚĂ� ůĂ� ƋƵŽƚĂ� ĚĞůůĂ� ƉŽƉŽůĂǌŝŽŶĞ�ĐŚĞ͕� ƉƵƌ� ŶŽŶ� ǀŝǀĞŶĚŽ� ŶĞůůΖĂƌĞĂ�
ĐŝƌĐŽƐƚĂŶƚĞ͕�ƉŽƚƌă�ĞƐƐĞƌĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĂƚĂ�ĚĂů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�Ěŝ�ƌŝƋƵĂůŝĨŝĐĂ�ĚĞůůΖĂƌĞĂ�ƚƌĂƚƚĂŶĚŽƐŝ�Ěŝ�ƵŶ�ůƵŽŐŽ�ĂĚ�ĂůƚĂ�ĂƚƚƌĂƚƚŝǀŝƚă��;ğ�
ƐƚĂƚĂ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚĂ�ůĂ�ƉĞƌĐĞŶƚƵĂůĞ�ĚĞů�ϭϬй�ĚĞůůĂ�ƉŽƉŽůĂǌŝŽŶĞ�Ͳ�ĐĂůĐŽůĂƚŽ�ƐƵů�ŶƵŵĞƌŽ�Ěŝ�ƌĞƐŝĚĞŶƚŝ�ϮϬϮϮͿ�

�

�ŽĚŝĐĞ� /ŶĚŝĐĂƚŽƌŝ�Ěŝ�ƌŝƐƵůƚĂƚŽ� hŶŝƚă�Ěŝ�ŵŝƐƵƌĂ� ǀĂůŽƌĞ�ƉƌĞǀŝƐƚŽ�Ă�
ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶĞ�ĚĞů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�

Z�Zϵϱ� WŽƉŽůĂǌŝŽŶĞ� ĐŚĞ� ŚĂ� ĂĐĐĞƐƐŽ� Ă� ŝŶĨƌĂƐƚƌƵƚƚƵƌĞ� ǀĞƌĚŝ�
ŶƵŽǀĞ�Ž�ŵŝŐůŝŽƌĂƚĞ�

WĞƌƐŽŶĞ� E͘W͘�

ΎŝŶĚŝĐĂǌŝŽŶŝ�ƉĞƌ�ůĂ�ĐŽƌƌĞƚƚĂ�ƋƵĂŶƚŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŐůŝ�ŝŶĚŝĐĂƚŽƌŝ�ƐŽŶŽ�ĨŽƌŶŝƚĞ�ŝŶ�ĂůůĞŐĂƚŽ�ĂůůĂ�ƐĐŚĞĚĂ�

�

�

ϱ͘Ϯ� �ĂƚĞŐŽƌŝĞ� Ěŝ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ� ;ŝŶĚŝǀŝĚƵĂƌĞ� ŝůͬŝ� ƐĞƚƚŽƌŝ� Ěŝ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ� ĂƚƚŝŶĞŶƚŝ� Ăů� ƉƌŽŐĞƚƚŽ� Ğ� ƋƵĂŶƚŝĨŝĐĂƌŶĞ� ůĞ�
ƌŝƐŽƌƐĞ�ĂůůŽĐĂƚĞͿ��

�ŽĚŝĐĞ� ^ĞƚƚŽƌĞ�Ěŝ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ� ZŝƐŽƌƐĞ�ĂůůŽĐĂƚĞ�
Ϭϳϵ� dƵƚĞůĂ�ĚĞůůĂ�ŶĂƚƵƌĂ�Ğ�ĚĞůůĂ�ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚă�� �
Ϭϴϯ� /ŶĨƌĂƐƚƌƵƚƚƵƌĞ�ĐŝĐůŝƐƚŝĐŚĞ� �
ϭϲϱ� WƌŽƚĞǌŝŽŶĞ͕�ƐǀŝůƵƉƉŽ�Ğ�ƉƌŽŵŽǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ďĞŶŝ�ƚƵƌŝƐƚŝĐŝ�ƉƵďďůŝĐŝ�Ğ�ĚĞŝ�ƐĞƌǀŝǌŝ�

ƚƵƌŝƐƚŝĐŝ�
�

ϭϲϲ� WƌŽƚĞǌŝŽŶĞ͕�ƐǀŝůƵƉƉŽ�Ğ�ƉƌŽŵŽǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƉĂƚƌŝŵŽŶŝŽ�ĐƵůƚƵƌĂůĞ�Ğ�ĚĞŝ�ƐĞƌǀŝǌŝ�
ĐƵůƚƵƌĂůŝ�

�

ϭϲϳ� WƌŽƚĞǌŝŽŶĞ͕�ƐǀŝůƵƉƉŽ�Ğ�ƉƌŽŵŽǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƉĂƚƌŝŵŽŶŝŽ�ŶĂƚƵƌĂůĞ�Ğ�
ĚĞůů͛ĞĐŽƚƵƌŝƐŵŽ�ĚŝǀĞƌƐŝ�ĚĂŝ�Ɛŝƚŝ�EĂƚƵƌĂ�ϮϬϬϬ�

�

ϭϲϴ� ZŝƋƵĂůŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ�ŵĂƚĞƌŝĂůĞ�Ğ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�ĚĞŐůŝ�ƐƉĂǌŝ�ƉƵďďůŝĐŝ� ϱ͘ϬϬϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬ�
�

�

�

�

�

�

�

�

�
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�

�

�

�

�

�

�

WZ�&�^Z��D/>/�ͲZKD�'E��ϮϬϮϭͲϮϬϮϳ�

�

WƌŝŽƌŝƚă�Ϯ�^ŽƐƚĞŶŝďŝůŝƚă͕�ĚĞĐĂƌďŽŶŝǌǌĂǌŝŽŶĞ͕�ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚă�Ğ�ƌĞƐŝůŝĞŶǌĂ��

�

�

KďŝĞƚƚŝǀŽ�^ƉĞĐŝĨŝĐŽ�Ϯ͘ϳ�ZĂĨĨŽƌǌĂƌĞ�ůĂ�ƉƌŽƚĞǌŝŽŶĞ�Ğ�ůĂ�ƉƌĞƐĞƌǀĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ŶĂƚƵƌĂ͕�ůĂ�ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚă�Ğ�
ůĞ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵƚƚƵƌĞ�ǀĞƌĚŝ͕�ĂŶĐŚĞ�ŶĞůůĞ�ĂƌĞĞ�ƵƌďĂŶĞ͕�Ğ�ƌŝĚƵƌƌĞ�ƚƵƚƚĞ�ůĞ�ĨŽƌŵĞ�Ěŝ�ŝŶƋƵŝŶĂŵĞŶƚŽ��

�

�

�ǌŝŽŶĞ�Ϯ͘ϳ͘ϭ�/ŶĨƌĂƐƚƌƵƚƚƵƌĞ�ǀĞƌĚŝ�Ğ�ďůƵ�ƵƌďĂŶĞ�Ğ�ƉĞƌŝƵƌďĂŶĞ��

�

�

^�,����WZK'�ddK���>>��KW�Z��/KE/�/E�/s/�h�d��E�>>͛�D�/dK���>>͛�dh^^��

�

�

�
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ϭ͘� ��d/�'�E�Z�>/��/�WZK'�ddK��

� ϭ͘ϭ��ĞŶŽŵŝŶĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�
� /ŶĚŝĐĂƌĞ�ƵŶ�ƚŝƚŽůŽ�ƐŝŶƚĞƚŝĐŽ�ĐŚĞ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐŚŝ�ŝů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�Ğ�ĐŚĞ�ƐĂƌă�ƵƚŝůŝǌǌĂƚŽ�Ăŝ�ĨŝŶŝ�Ěŝ�ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ƉƵďďůŝĐŝƚă�ĚĞŝ�
ƉƌŽŐĞƚƚŝ�ĂƉƉƌŽǀĂƚŝ�
�
W�Z�K���>�D�Z�͘�

/E&Z�^dZhddhZ��s�Z�/�E�>�>hE'KD�Z���/�^�E�'/h>/�EK�

� �
�

ϭ͘Ϯ��ďƐƚƌĂĐƚ�ĚĞů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ��
�

&ŽƌŶŝƌĞ�ƵŶĂ�ƐŝŶƚĞƐŝ�ĚĞů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�;ŵĂǆ�ϭϬϬϬ�ĐĂƌĂƚƚĞƌŝͿ�ĐŚĞ�ƐĂƌă�ƵƚŝůŝǌǌĂƚĂ�Ăŝ�ĨŝŶŝ�Ěŝ�ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ƉƵďďůŝĐŝƚă�
ĚĞŝ�ƉƌŽŐĞƚƚŝ�ĂƉƉƌŽǀĂƚŝ��
�
/ů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�ƉƌĞǀĞĚĞ�ŽƉĞƌĞ�Ěŝ�ƌŝŐĞŶĞƌĂǌŝŽŶĞ�ƵƌďĂŶĂ͕�ƌŝƋƵĂůŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĂŵďŝĞŶƚĂůĞ�Ğ�ƉĂĞƐĂŐŐŝƐƚŝĐĂ�ŶĞůů͛ĂƌĞŶŝůĞ�Ěŝ�^ĂŶ�

'ŝƵůŝĂŶŽ�ŝŶ�ĐŽŶƚŝŶƵŝƚă�ĐŽŶ�ŝů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�͞WĂƌĐŽ�ĚĞů�ŵĂƌĞ͘��ŽŵƉůĞƚĂŵĞŶƚŽ�ĚĞů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�ŶĞů�ůƵŶŐŽŵĂƌĞ�Ěŝ�^ĂŶ�'ŝƵůŝĂŶŽ͟�

;�ǌŝŽŶĞ�ϱ͘ϭ͘ϭͿ͕�ĨĂǀŽƌĞŶĚŽ�ůĂ�ĐƌĞĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƵŶ�ŶƵŽǀŽ�ƉĂĞƐĂŐŐŝŽ�ĐŚĞ�Ɛŝ�ĂƚƚĞƐƚŝ�ƚƌĂ�ůĂ�Đŝƚƚă�ĞĚ�ŝů�ŵĂƌĞ�ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ�ůĂ�ŶĂƚƵƌĂ͕�

ĐŽŶ�ů͛ŽďďŝĞƚƚŝǀŽ�Ěŝ�ƌĞƐƚŝƚƵŝƌĞ�ŝ�ůƵŽŐŚŝ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĂƚŝ�ĂĚ�ƵŶĂ�ĨƌƵŝǌŝŽŶĞ�ƉƵďďůŝĐĂ�Ěŝ�ĞůĞǀĂƚĂ�ƋƵĂůŝƚă�ƐŽƚƚŽ�ŝů�ƉƌŽĨŝůŽ�ĚĞů�

ĐŽŵĨŽƌƚ�ƵƌďĂŶŽ͘��

/ů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�ğ�ǀŽůƚŽ�ĂůůĂ�ƌŝƋƵĂůŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƵŶĂ�ƉŽƌǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ĂƌĞŶŝůĞ�Ă�^ĂŶ�'ŝƵůŝĂŶŽ�ĐŽŶ�ůĂ�ƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƉĞƌĐŽƌƐŝ�ĐŝĐůŽͲ

ƉĞĚŽŶĂůŝ͕� ƐŝƐƚĞŵŝ� ĚƵŶĂůŝ� Ă� ƉƌŽƚĞǌŝŽŶĞ� ĚĞůů͛ŝŶŐƌĞƐƐŝŽŶĞ� ŵĂƌŝŶĂ͕� ƐƉĂǌŝ� ƉƵďďůŝĐŝ� ĂĚ� ƵƐŽ� ƐƉŽƌƚŝǀŽ� Ğ� ůƵĚŝĐŽ͕� ƐŝƐƚĞŵŝ� Ěŝ�

ĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚă�ƉĞƌ�ƉĞƌƐŽŶĞ�ĚŝƐĂďŝůŝ͕�ƐŝƐƚĞŵŝ�ŝŵƉŝĂŶƚŝƐƚŝĐŽ�Ă�ďĂƐƐŽ�ŝŵƉĂƚƚŽ�ĂŵďŝĞŶƚĂůĞ͕�Ăůů͛ŝŶƚĞƌŶŽ�Ěŝ�ƵŶĂ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵƚƚƵƌĂ�

ǀĞƌĚĞ�ĐŚĞ�ƌĞƐƚŝƚƵŝƐĐĞ�Ăŝ�ůƵŽŐŚŝ�ůĂ�ůŽƌŽ�ŽƌŝŐŝŶĂƌŝĂ�ǀŽĐĂǌŝŽŶĞ�ŶĂƚƵƌĂůŝƐƚŝĐĂ͘�

�
�

�

� �
�

� �

ϭ͘ϯ��ĞŶĞĨŝĐŝĂƌŝŽΎ�
�

�ĞŶŽŵŝŶĂǌŝŽŶĞ� �ŽŵƵŶĞ�Ěŝ�ZŝŵŝŶŝ�ʹ�^ĞƚƚŽƌĞ�/ŶĨƌĂƐƚƌƵƚƚƵƌĞ�Ğ�YƵĂůŝƚă��ŵďŝĞŶƚĂůĞ�
�

WĂƌƚŝƚĂ�/s��Ž��&� ϬϬϯϬϰϮϲϬϰϬϵ�
�

sŝĂͬWŝĂǌǌĂ�Ğ�Ŷ͘�ĐŝǀŝĐŽ� WŝĂǌǌĂ��ĂǀŽƵƌ�͕�Ϯϳ�
�

��W�� ϰϳϵϮϭ�
�

�ŽŵƵŶĞ� ZŝŵŝŶŝ�
�

WƌŽǀŝŶĐŝĂ� ZŝŵŝŶŝ�
�

Ύ/ů�ďĞŶĞĨŝĐŝĂƌŝŽ�ğ�ŝŶƚĞƐŽ�ĐŽŵĞ�ƵŶ�ƐŽŐŐĞƚƚŽ�ƉƵďďůŝĐŽ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůĞ�ĚĞůů͛ĂǀǀŝŽ�Ğ�ĚĞůů͛ĂƚƚƵĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ĚĞůůĂ�ƐƉĞƐĂ�ĚĞů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ��

�
�
ϭ͘ϰ�>ŽĐĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�;ĚĂ�ĐŽŵƉŝůĂƌĞ�ŽďďůŝŐĂƚŽƌŝĂŵĞŶƚĞ�ƉĞƌ�ŝ�ƉƌŽŐĞƚƚŝ�Ěŝ�ŝŶǀĞƐƚŝŵĞŶƚŽͿ�

sŝĂͬWŝĂǌǌĂ�Ğ�Ŷ͘�ĐŝǀŝĐŽ� sŝĂ�KƌƚŝŐĂƌĂ�
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��W�� �
�ŽŵƵŶĞ� ZŝŵŝŶŝ�
WƌŽǀŝŶĐŝĂ� ZŝŵŝŶŝ�
�
�
ϭ͘ϱ�WƌŽƉƌŝĞƚă�ĚĞů�ďĞŶĞ�ŽŐŐĞƚƚŽ�Ěŝ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ�;ĚĂ�ĐŽŵƉŝůĂƌĞ�ŽďďůŝŐĂƚŽƌŝĂŵĞŶƚĞ�ƉĞƌ�ŝ�ƉƌŽŐĞƚƚŝ�Ěŝ�ŝŶǀĞƐƚŝŵĞŶƚŽͿ�

/ŶĚŝĐĂƌĞ�ůĂ�ƉƌŽƉƌŝĞƚă�ƉƵďďůŝĐĂ�ĚĞů�ďĞŶĞ�ŽŐŐĞƚƚŽ�Ěŝ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ͘��
EĞů�ĐĂƐŽ�ŝŶ�ĐƵŝ�ŝů�ďĞŶĞ�ƐŝĂ�ĚĂƚŽ�ŝŶ�ĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶĞ�Ăů�ďĞŶĞĨŝĐŝĂƌŝŽ͕�ŝŶĚŝĐĂƌĞ�ůĂ�ĚĞŶŽŵŝŶĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ĐŽŶĐĞĚĞŶƚĞ�Ğ�ůĂ�ĚƵƌĂƚĂ�
ĚĞůůĂ�ĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶĞ͘��
�
dƌĂƚƚĂƐŝ�Ěŝ�ĂƌĞĂ�Ěŝ�ƉƌŽƉƌŝĞƚă�ĚĞů��ĞŵĂŶŝŽ�WƵďďůŝĐŽ�ĚĞůůŽ�^ƚĂƚŽ�ƌĂŵŽ�ŵĂƌŝŶĂ�ŵĞƌĐĂŶƚŝůĞ͘�
�
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�
Ϯ͘��^�Z/�/KE����>�WZK'�ddK��

Ϯ͘ϭ�/ŶƋƵĂĚƌĂŵĞŶƚŽ�ĚĞů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�ŶĞůů͛ĂŵďŝƚŽ�ĚĞů�WZ�&�^Z�ϮϬϮϭͲϮϬϮϳ�
WƌŝŽƌŝƚă�WZ�&�^Z�ϮϬϮϭͲϮϬϮϳ� WƌŝŽƌŝƚă�Ϯ�^ŽƐƚĞŶŝďŝůŝƚă͕�ĚĞĐĂƌďŽŶŝǌǌĂǌŝŽŶĞ͕�ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚă�Ğ�ƌĞƐŝůŝĞŶǌĂ�
KďŝĞƚƚŝǀŽ�ƐƉĞĐŝĨŝĐŽ�� KďŝĞƚƚŝǀŽ�^ƉĞĐŝĨŝĐŽ�Ϯ͘ϳ�ZĂĨĨŽƌǌĂƌĞ�ůĂ�ƉƌŽƚĞǌŝŽŶĞ�Ğ�ůĂ�ƉƌĞƐĞƌǀĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�

ŶĂƚƵƌĂ͕�ůĂ�ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚă�Ğ�ůĞ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵƚƚƵƌĞ�ǀĞƌĚŝ͕�ĂŶĐŚĞ�ŶĞůůĞ�ĂƌĞĞ�
ƵƌďĂŶĞ͕�Ğ�ƌŝĚƵƌƌĞ�ƚƵƚƚĞ�ůĞ�ĨŽƌŵĞ�Ěŝ�ŝŶƋƵŝŶĂŵĞŶƚŽ��
�

�ǌŝŽŶĞ�WZ�&�^Z�ϮϬϮϭͲϮϬϮϳ� �ǌŝŽŶĞ�Ϯ͘ϳ͘ϭ�/ŶĨƌĂƐƚƌƵƚƚƵƌĞ�ǀĞƌĚŝ�Ğ�ďůƵ�ƵƌďĂŶĞ�Ğ�ƉĞƌŝƵƌďĂŶĞ�
�
�
Ϯ͘Ϯ�/ŶƋƵĂĚƌĂŵĞŶƚŽ�ĚĞů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�ŶĞůů͛ĂŵďŝƚŽ�ĚĞůů͛�dh^^�
/ůůƵƐƚƌĂƌĞ�ůĂ�ĐŽĞƌĞŶǌĂ�ĚĞůů͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ�ĐŽŶ�ůĂ�^ƚƌĂƚĞŐŝĂ�Ěŝ�ƐǀŝůƵƉƉŽ�dĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞ�ĚĞĐůŝŶĂƚĂ�ŶĞůů͛�dh^^�
�
/ů� ƉƌŽŐĞƚƚŽ� Ɛŝ� ŝŶƐĞƌŝƐĐĞ� ŶĞůů͛ĂŵďŝƚŽ� ĚĞůůĂ� ^ƚƌĂƚĞŐŝĂ� �dh^^Ͳ�ŐĞŶĚĂ� dƌĂƐĨŽƌŵĂƚŝǀĂ� hƌďĂŶĂ� ^ǀŝůƵƉƉŽ�
^ŽƐƚĞŶŝďŝůĞ�Ěŝ�ZŝŵŝŶŝ͕�ĚĞŶŽŵŝŶĂƚĂ�͞ZŝŵŝŶŝ͕�Ěŝ�ǀĞƌĚĞ�Ğ�Ěŝ�ďůƵ͘�hŶĂ�Đŝƚƚă�Ěŝ�ŵĂƌĞ�ƉĞƌ�ů͛ĞĐŽŶŽŵŝĂ�ǀĞƌĚĞ�Ğ�ďůƵ͕͟�
ƋƵĂůĞ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐŽ�ĐŽůůĞŐĂƚŽ�Ğ�ǀŽůƚŽ�Ăů�ĐŽŵƉůĞƚĂŵĞŶƚŽ�ĚĞů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�Ěŝ�ƌŝƋƵĂůŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ�͞WĂƌĐŽ�ĚĞů�
DĂƌĞ� Ěŝ� ^ĂŶ� 'ŝƵůŝĂŶŽ͟� ;�ǌŝŽŶĞ� ϱ͘ϭ͘ϭͿ͘� WƌĞǀĞĚĞ� ŝŶĨĂƚƚŝ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝ� ĐŚĞ� ǀĞƌƌĂŶŶŽ� ƌĞĂůŝǌǌĂƚŝ� ĐŽŶ� ƐƉĞĐŝĨŝĐŝ�
ĂĐĐŽƌŐŝŵĞŶƚŝ�ǀŽůƚŝ�Ăůů͛ĂĚĂƚƚĂŵĞŶƚŽ�ĐůŝŵĂƚŝĐŽ͕� ŝŶ�ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ�ĐŽŶƚƌŽ� ůĞ� ŝŶŐƌĞƐƐŝŽŶŝ�ŵĂƌŝŶĞ�Ğ�ƐƉĞƌŝŵĞŶƚĂǌŝŽŶŝ�
ĐŚĞ� ǀĞƌƌĂŶŶŽ� ĐŽŶĚŽƚƚĞ� ƐƵůůĞ� ĂƌĞĞ� ǀĞƌĚŝ� Ăů� ĨŝŶĞ� Ěŝ� ƉĞƌƐĞŐƵŝƌĞ� ƐƚƌĂƚĞŐŝĞ� Ěŝ�ŵŝƚŝŐĂǌŝŽŶĞ͕� ƉĞƌ� ĐŽŶƐĞŶƚŝƌĞ� ĂůůĂ�
ŐƌĂŶĚĞ� ŝŶĨƌĂƐƚƌƵƚƚƵƌĂ� ĨŝƐŝĐĂ�ǀĞƌĚĞ�Ğ�ďůƵ�ƵƌďĂŶĂ�ĚĞů�WĂƌĐŽ�ĚĞů�DĂƌĞ͕�Ěŝ� ƌĂŐŐŝƵŶŐĞƌĞ�ĂƉƉŝĞŶŽ� ůĂ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶĞ�
ĚĞůůĂ� ƐŽƐƚĞŶŝďŝůŝƚă� ĂŵďŝĞŶƚĂůĞ� ĞĚ� ĞĐŽŶŽŵŝĐĂ͕� ĚĂŶĚŽ� ƵŶĂ� ƌŝƐƉŽƐƚĂ� ĂƌƚŝĐŽůĂƚĂ� Ğ� ƐŽƐƚĞŶŝďŝůĞ� ĂůůĞ� ĞƐŝŐĞŶǌĞ� Ěŝ�
ŶĂƚƵƌĂ͕�ďĞŶĞƐƐĞƌĞ͕�ƐƉĂǌŝ�Ğ�ĐŽĞƐŝŽŶĞ�ƐŽĐŝĂůĞ͘�
�
/Ŷ�ĐŽŶƚŝŶƵŝƚă�ĐŽů�ŵĞƚŽĚŽ�Ěŝ�ƉŝĂŶŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĂǌŝŽŶĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐĂ�ĐŚĞ�ZŝŵŝŶŝ�ŚĂ�ĂǀǀŝĂƚŽ�ĨŝŶ�ĚĂů�ϮϬϬϳ͕�ŝů�
ƋƵĂĚƌŽ�ĂŐŐŝŽƌŶĂƚŽ�Ěŝ�ŵŝƐƐŝŽŶŝ�Ğ�ŽďŝĞƚƚŝǀŝ�ƉĞƌ�ůĂ�ZŝŵŝŶŝ�ĚĞů�ĨƵƚƵƌŽ�ğ�ƐƚĂƚŽ�ĂŐŐŝŽƌŶĂƚŽ�ŶĞŐůŝ�ĂŶŶŝ�ĞĚ�ğ�ĐŽŶĨůƵŝƚŽ�
ŶĞů� ŶƵŽǀŽ� ƉƌŽŐƌĂŵŵĂ� Ěŝ� ŵĂŶĚĂƚŽ� ;ϮϬϮϭͲϮϬϮϲͿ� ĐŚĞ� ƐƚĂ� ŽƌŝĞŶƚĂŶĚŽ� ů͛ĂǌŝŽŶĞ� ĐŽŶĐƌĞƚĂ� ĚĞůů͛ĂƚƚƵĂůĞ�
ĂŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ͘�WĞƌĂůƚƌŽ͕�ůĂ�ƉĂŶĚĞŵŝĂ�ŚĂ�ĐŽŶĨĞƌŵĂƚŽ�ĐŚĞ�ŝů�ŵŽĚĞůůŽ�Ěŝ�ƐǀŝůƵƉƉŽ�ĚĞůůĂ�ŶƵŽǀĂ�ZŝŵŝŶŝ͕�ĐŚĞ�ƐƚĂ�
ƉƌŽĚƵĐĞŶĚŽ�ƵŶ�ƌĂĚŝĐĂůĞ�ƉĞƌĐŽƌƐŽ�Ěŝ�ƌŝŐĞŶĞƌĂǌŝŽŶĞ�ƵƌďĂŶĂ�ĨŽŶĚĂƚŽ�ƐƵůůĂ�ƌŝĚƵǌŝŽŶĞ�ĞƐƚƌĞŵĂ�ĚĞů�ĐŽŶƐƵŵŽ�Ěŝ�
ƐƵŽůŽ�Ğ�ƐƵ�ƵŶĂ�ĚŝĨĨƵƐĂ�ƌŝŶĂƚƵƌĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ƵƌďĂŶĂ͕�ğ�ƵŶ�ŵŽĚĞůůŽ�ǀŝŶĐĞŶƚĞ�ĚĂ�ƉĞƌƐĞŐƵŝƌĞ�ĐŽŶ�ĂŶĐŽƌ�Ɖŝƶ�ƵƌŐĞŶǌĂ�
Ğ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂǌŝŽŶĞ͘��

KůƚƌĞ�ĂůůĂ�ĨŽƌƚĞ�ƌŝŶĂƚƵƌĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ƵƌďĂŶĂ�͞ǀĞƌĚĞ͕͟�ĂŶĐŚĞ�ůĂ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ĂĐƋƵĞ͕�ƋƵŝŶĚŝ�ů͛ĂŶŝŵĂ�͞ďůƵ͟�Ěŝ�
ZŝŵŝŶŝ͕�ƐƚĂ�ĂĐƋƵŝƐĞŶĚŽ�ƵŶ�ŶƵŽǀŽ�ƉƌŽƚĂŐŽŶŝƐŵŽ͘�/ŶĨĂƚƚŝ͕�ŝů�ŶƵŽǀŽ�ƌƵŽůŽ�ĐŽŶĨĞƌŝƚŽ�Ăů�ŵĂƌĞ�ŚĂ�ƉƌŽĚŽƚƚŽ͕�ŝŶ�ƋƵĞƐƚŝ�
ĂŶŶŝ͕� ƵŶ͛ŝŶǀĞƌƐŝŽŶĞ� Ěŝ� ƉŽůĂƌŝƚă͗� ĚĂ� ƐĨŽŶĚŽ͕� ŝů� ŵĂƌĞ� ƐƚĂ� ƚŽƌŶĂŶĚŽ� ĂĚ� ĞƐƐĞƌĞ� ƉƌĞƐĞŶǌĂ� ĐĞŶƚƌĂůĞ͕� ĞůĞŵĞŶƚŽ�
ĨŽŶĚĂŶƚĞ�Ěŝ�ƵŶ�ŶƵŽǀŽ�ĐŽŶĐĞƚƚŽ�Ěŝ�ďĞŶĞƐƐĞƌĞ�Ğ�ĨĂƚƚŽƌĞ�Ěŝ�ƐǀŝůƵƉƉŽ�Ğ�ŝŶŶŽǀĂǌŝŽŶĞ�ƉĞƌ�ŝů�ƐĞƚƚŽƌĞ�ĚĞůů͛ŝŵƉƌĞƐĂ͕�
ĚĂŶĚŽ�ǀŝƚĂ�ĂĚ�ƵŶ�ŶƵŽǀŽ�ĐŽŶĐĞƉƚ�Ěŝ�ƚƵƌŝƐŵŽ͕�ŝů�^ĞĂ�tĞůůŶĞƐƐ͘��
�
YƵĞƐƚĂ� ƚƌĂƐĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ� ǀĞĚĞ� ŝ� ƉƌŽƉƌŝ� ƉŝůĂƐƚƌŝ� ƉƌŽŐĞƚƚƵĂůŝ� ŶĞů� WŝĂŶŽ� Ěŝ� ^ĂůǀĂŐƵĂƌĚŝĂ� ĚĞůůĂ� �ĂůŶĞĂǌŝŽŶĞ�
KƚƚŝŵŝǌǌĂƚŽ͕�ŽǀǀĞƌŽ� ŝů�ŵĂƐƐŝĐĐŝŽ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ�Ěŝ� ƌŝŶŶŽǀĂŵĞŶƚŽ�ĚĞů� ƐŝƐƚĞŵĂ� ĨŽŐŶĂƌŝŽ�ƵƌďĂŶŽ�ƉĞƌ� ůĂ�ĚĞĨŝŶŝƚŝǀĂ�
ŵĞƐƐĂ� Ă� ƉƵŶƚŽ� ĚĞů� ƐŝƐƚĞŵĂ� Ěŝ� ƐŵŝƐƚĂŵĞŶƚŽ� ĚĞůůĞ� ĂĐƋƵĞ� Ă� ŐĂƌĂŶǌŝĂ� ĚĞůůĂ� ƋƵĂůŝƚă� ĚĞůů͛ĂĐƋƵĂ� ĚĞů� ŵĂƌĞ� Ğ͕�
ĂƉƉƵŶƚŽ͕�ŶĞů� ƉƌŽŐĞƚƚŽ� ͞WĂƌĐŽ�ĚĞů�DĂƌĞ͘͟� /� ƉƌŽŐĞƚƚŝ� ŝŶĐĞŶƚƌĂƚŝ� ƐƵůůĂ� ͞ƌŝƐĐŽƉĞƌƚĂ͟�ĚĞůůĂ� ĐĞŶƚƌĂůŝƚă�ĚĞů�ŵĂƌĞ͕�
ĂƐƐŝĞŵĞ�ĂůůĂ�ƌŝŐĞŶĞƌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ĐĞŶƚƌŽ�ƐƚŽƌŝĐŽ�Ğ�ĚĞŝ�ƐƵŽŝ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůŝ�ŵĂŶƵĨĂƚƚŝ͕�ĐŚĞ�ƐŽŶŽ�ƐƚĂƚŝ�ƌŝĨƵŶǌŝŽŶĂůŝǌǌĂƚŝ�Ğ�
ĚĞĚŝĐĂƚŝ�Ă�ƐǀŝůƵƉƉĂƌĞ�ƵŶĂ�ĐŽƐƚĂŶƚĞ�ŽĨĨĞƌƚĂ�Ěŝ� ŝŶƚƌĂƚƚĞŶŝŵĞŶƚŽ�ďĂƐĂƚĂ�ƐƵůůĂ�ĐƵůƚƵƌĂ͕�ƐŽŶŽ�ƉĞƌĂůƚƌŽ�ĂůůĂ�ďĂƐĞ�
ĚĞůůĂ�ŶƵŽǀĂ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ�ƚƵƌŝƐƚŝĐĂ�Ěŝ�ZŝŵŝŶŝ͕�ǀŽůƚĂ�Ă�ŐĂƌĂŶƚŝƌĞ�ů͛ĂƚƚƌĂƚƚŝǀŝƚă�ĚĞůůĂ�ŶŽƐƚƌĂ�ĚĞƐƚŝŶĂǌŝŽŶĞ�ƉĞƌ�ϯϲϱ�ŐŝŽƌŶŝ�
ů͛ĂŶŶŽ͘�>Ă�ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ��dh^^�Ěŝ�ZŝŵŝŶŝ�ƌĞŶĚĞƌă�ĚƵŶƋƵĞ�ƉŽƐƐŝďŝůĞ�ĐŽŵƉůĞƚĂƌĞ�ůĂ�ŐƌĂŶĚĞ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵƚƚƵƌĂ�ĨŝƐŝĐĂ�ǀĞƌĚĞ�
Ğ� ďůƵ� ƵƌďĂŶĂ� ĐŚĞ� ĐĂƌĂƚƚĞƌŝǌǌĞƌă� ůĂ� ͞ĐĂƌƚŽůŝŶĂ͟� Ěŝ� ZŝŵŝŶŝ� ĚĞŝ� ƉƌŽƐƐŝŵŝ� ĚĞĐĞŶŶŝ͘�hŶĂ� ĐĂƌƚŽůŝŶĂ� ĐŚĞ� ƌŝŐĞŶĞƌĂ�
ů͛ŝĚĞŶƚŝƚă�Ğ�ŝů�ďƌĂŶĚ�Ěŝ�ZŝŵŝŶŝ�ƋƵĂůĞ�ƚĞƌƌĂ�Ěŝ�ŝŶĐŽŶƚƌŝ�Ğ�ƌĞůĂǌŝŽŶŝ͕�ĚĂŶĚŽ�ƵŶĂ�ƌŝƐƉŽƐƚĂ�ĂƌƚŝĐŽůĂƚĂ�Ğ�ƐŽƐƚĞŶŝďŝůĞ�ĂůůĞ�
ĞƐŝŐĞŶǌĞ�Ěŝ�ŶĂƚƵƌĂ͕�ďĞŶĞƐƐĞƌĞ͕�ƐƉĂǌŝ�ƌŝƋƵĂůŝĨŝĐĂƚŝ͕�ĐƵůƚƵƌĂ�Ğ�ĐŽĞƐŝŽŶĞ�ƐŽĐŝĂůĞ͘�
�
�
�
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Ϯ͘ϯ��ŽĞƌĞŶǌĂ�ĚĞů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�ĐŽŶ�ůĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞ�ƌĞŐŝŽŶĂůŝ͕�ŶĂǌŝŽŶĂůŝ�Ğ�ĐŽŵƵŶŝƚĂƌŝĞ�Ěŝ�ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�
/ůůƵƐƚƌĂƌĞ�ůĂ�ĐŽĞƌĞŶǌĂ�ĚĞůů͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ�ĐŽŶ͗�

ϭ͘ ůĂ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ͕�ŝ�ĐŽŶƚĞŶƵƚŝ�Ğ�Őůŝ�ŽďŝĞƚƚŝǀŝ�Ěŝ�ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�ĚĞů�WZ�&�^Z�ϮϭͲϮϳ�
Ϯ͘ ŝů��ŽĐƵŵĞŶƚŽ�^ƚƌĂƚĞŐŝĐŽ�ZĞŐŝŽŶĂůĞ�
ϯ͘ ůĂ�^ƚƌĂƚĞŐŝĂ�ZĞŐŝŽŶĂůĞ��ŐĞŶĚĂ�ϮϬϯϬ�ƉĞƌ�ůŽ�ƐǀŝůƵƉƉŽ�ƐŽƐƚĞŶŝďŝůĞ�
ϰ͘ ůĂ�^ƚƌĂƚĞŐŝĂ��ƵƌŽƉĞĂ�ƉĞƌ�ůĂ�ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚă�ƉĞƌ�ŝů�ϮϬϯϬ͖�
ϱ͘ ůĂ�^ƚƌĂƚĞŐŝĂ�ĞƵƌŽƉĞĂ�ƉĞƌ�ů͛ĂĚĂƚƚĂŵĞŶƚŽ�Ăŝ�ĐĂŵďŝĂŵĞŶƚŝ�ĐůŝŵĂƚŝĐŝ͖�
ϲ͘ ůĂ�^ƚƌĂƚĞŐŝĂ�ƌĞŐŝŽŶĂůĞ�ƵŶŝƚĂƌŝĂ�ƉĞƌ�ůĂ�ŵŝƚŝŐĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ů͛ĂĚĂƚƚĂŵĞŶƚŽ�Ăŝ�ĐĂŵďŝĂŵĞŶƚŝ�ĐůŝŵĂƚŝĐŝ͖�
ϳ͘ ůĂ�ĐŽĞƌĞŶǌĂ�ĐŽŶ�ůĂ��ŽŵƵŶŝĐĂǌŝŽŶĞ����ϮϰϵͬϮϬϭϯ�ŝŶ�ŵĂƚĞƌŝĂ�Ěŝ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵƚƚƵƌĞ�ǀĞƌĚŝ͖��
ϴ͘ ůĂ�ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĂƌŝƚă�ĐŽŶ�Őůŝ�ƐƚƌƵŵĞŶƚŝ�ƌĞŐŝŽŶĂůŝ�Ěŝ�ƉŝĂŶŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ�ŝŶ�ŵĂƚĞƌŝĂ�Ěŝ�ƋƵĂůŝƚă�ĚĞůů͛ĂƌŝĂ�Ğ�ƚƵƚĞůĂ�ĚĞůůĞ�

ĂĐƋƵĞ�ŝŶ�ĐŽƌƐŽ�Ěŝ�ĂŐŐŝŽƌŶĂŵĞŶƚŽ�Ğ�ůŝŶĞĂƌŝƚă�ĐŽŶ�ůĂ�ůĞŐŐĞ�ƵƌďĂŶŝƐƚŝĐĂ�Ă�ĐŽŶƐƵŵŽ�Ěŝ�ƐƵŽůŽ�ǌĞƌŽ�ĂĚŽƚƚĂƚĂ�ŶĞů�
ϮϬϭϳ�;>͘Z͘�ϮϰͬϮϬϭϳͿ�

ϵ͘ ŶĞů�ĐĂƐŽ�Ěŝ�ƉƌŽŐĞƚƚŝ�ĐŚĞ�ŝŶƚĞƌǀĞŶŐĂŶŽ�ŝŶ�ĂƌĞĞ�EĂƚƵƌĂ�ϮϬϬϬ�ğ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝŽ�ŝůůƵƐƚƌĂƌĞ�ůĂ�ĐŽĞƌĞŶǌĂ�ĐŽŶ�ŝů�YƵĂĚƌŽ�Ěŝ�
�ǌŝŽŶŝ�WƌŝŽƌŝƚĂƌŝĞ�;W�&�WƌŝŽƌŝƚŝǌĞĚ��ĐƚŝŽŶ�&ƌĂŵĞǁŽƌŬͿ�ŝŶ��ŵŝůŝĂͲZŽŵĂŐŶĂ�ƉĞƌ�ŝů�ƉĞƌŝŽĚŽ�ϮϬϮϭͲϮϬϮϳ͘�

�
�

/ů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�ğ�ĐŽŵƉůĞƚĂŵĞŶƚĞ�ŝŶ�ůŝŶĞĂ�ĐŽŶ�ůĞ�ƉƌŝŽƌŝƚă�ĚĞůůĂ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ�ĚĞů�WZ�&�^Z�ϮϭͲϮϳ͕�ŝŶ�ƋƵĂŶƚŽ�ů͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ�
Ěŝ� ƌŝƋƵĂůŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ� ĚĞů� ǁĂƚĞƌĨƌŽŶƚ� ğ� ǀŽůƚŽ� ĂůůĂ� ƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ� Ěŝ� ŝŶĨƌĂƐƚƌƵƚƚƵƌĞ� ǀĞƌĚŝ� Ğ� ďůƵ� ĐŚĞ� ŵŝƌĂŶŽ� Ă�
ƉƌŽŵƵŽǀĞƌĞ� ů͛ĞĐŽŶŽŵŝĂ� ĐŝƌĐŽůĂƌĞ� Ğ� ůĂ� ƚƵƚĞůĂ� ĚĞůůĞ� ƌŝƐŽƌƐĞ� ŶĂƚƵƌĂůŝ͕� ĐŽŶ� ů͛ŽďŝĞƚƚŝǀŽ� Ěŝ� ĨĂǀŽƌŝƌĞ� ůŽ� ƐǀŝůƵƉƉŽ�
ƐŽƐƚĞŶŝďŝůĞ͕� ƌŝƐƉŽŶĚĞŶĚŽ� ĂůůĂ� ƐĨŝĚĂ� ĚĞůůĂ� ƚƌĂŶƐŝǌŝŽŶĞ� ĞĐŽůŽŐŝĐĂ͘� ^ŽŶŽ� ƉƌĞǀŝƐƚŝ͕� ŝŶĨĂƚƚŝ͕� ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝ� ǀŽůƚŝ� ĂĚ�
ŝŶĐƌĞŵĞŶƚĂƌĞ� ůĂ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�Ğ� ůĂ�ƌĞƐŝůŝĞŶǌĂ�ĚĞů�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ͕�ŶŽŶĐŚĠ� ůĂ�ĐĂƉĂĐŝƚă�Ěŝ�ĂĚĂƚƚĂŵĞŶƚŽ�Ăŝ�ĐĂŵďŝĂŵĞŶƚŝ�
ĐůŝŵĂƚŝĐŝ�ĐŽŶ�ĂǌŝŽŶŝ�ŵŝƌĂƚĞ�ĐŚĞ�ĐŽŶƐĞŶƚĂŶŽ͕�ĚĂ�ƵŶĂ�ƉĂƌƚĞ͕�Ěŝ�ǀĂůŽƌŝǌǌĂƌĞ�ŝů�ƉĂƚƌŝŵŽŶŝŽ�ŶĂƚƵƌĂůĞ͕�ŐĂƌĂŶƚĞŶĚŽ�
ƵŶ�ĞƋƵŝůŝďƌŝŽ�ƚƌĂ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ�ĂŶƚƌŽƉŝĐŽ�Ğ�ĐŽŶƚĞƐƚŽ�ŶĂƚƵƌĂůĞ�Ğ͕�ĚĂůů͛ĂůƚƌĂ͕�Ěŝ�ƉƌĞǀĞŶŝƌĞ�ŝ�ĚĂŶŶŝ�ĚĞůů͛ŝŶŐƌĞƐƐŝŽŶĞ�
ŵĂƌŝŶĂ͕�ŵŝŐůŝŽƌĂŶĚŽ�ůĂ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�ĚĞůůĂ�ĐŽƐƚĂ͘�
�ůůŽ�ƐƚĞƐƐŽ�ƚĞŵƉŽ͕�ů͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ�ŵŝƌĂ�Ă�ĐƌĞĂƌĞ�ƵŶĂ�ŶƵŽǀĂ�ƐŽĐŝĂůŝƚă�Ğ�ŶƵŽǀŝ�ƉƌŽĐĞƐƐŝ�ƉĂƌƚĞĐŝƉĂƚŝǀŝ͕�ŶŽŶĐŚĠ�ĂĚ�
ĂƵŵĞŶƚĂƌĞ�ŝů�ďĞŶĞƐƐĞƌĞ�ĚĞŝ�ĐŝƚƚĂĚŝŶŝ͕�ůĂ�ĐŽĞƐŝŽŶĞ�ŝŶƚĞƌŶĂ�Ğ�ůŽ�ƐƉŝƌŝƚŽ�ŝĚĞŶƚŝƚĂƌŝŽ�Ğ�ƌŝƐƉŽŶĚĞ͕�ŝŶŽůƚƌĞ͕�ĂůůĂ�ƐĨŝĚĂ�
ĚĞůů͛ĂƚƚƌĂƚƚŝǀŝƚă�ĚĞŝ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝ͕�ĐŽŵĞ�ƉƌĞǀŝƐƚŽ�ĚĂůů͛ŽďŝĞƚƚŝǀŽ�ƐƉĞĐŝĨŝĐŽ�Ěŝ�ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�ĚĞů�&�^Z͘�
/ů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�ğ�ĐŽĞƌĞŶƚĞ�ĐŽŶ�Őůŝ�ŝŶĚŝƌŝǌǌŝ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐŝ�ĐŽŶƚĞŶƵƚŝ�ŶĞů��ŽĐƵŵĞŶƚŽ�^ƚƌĂƚĞŐŝĐŽ�ZĞŐŝŽŶĂůĞ�Ğ�Ɛŝ�ŝŶƐĞƌŝƐĐĞ�
ƉŝĞŶĂŵĞŶƚĞ� ŶĞŐůŝ� ŽďŝĞƚƚŝǀŝ� ĚĞůůĂ� ƉƌŽŐƌĂŵŵĂǌŝŽŶĞ� ƌĞŐŝŽŶĂůĞ� ϮϭͲϮϳ� ƌĞůĂƚŝǀĂŵĞŶƚĞ� Ăůů͛ĂŵďŝƚŽ� ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞ�
ĚĞůů͛�ƐƐĞ��ŽƐƚĂ͘�ZĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂ͕�ŝŶĨĂƚƚŝ͕�ƵŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�Ěŝ�ƌŝƋƵĂůŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ�ŶĂƚƵƌĂůŝƐƚŝĐĂ�ĚĞů�ůƵŶŐŽŵĂƌĞ͕�
ĐŚĞ�ƉƌĞǀĞĚĞ�ĂŶĐŚĞ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝ�ŝŶƚĞŐƌĂƚŝ�ƉĞƌ�ůĂ�ŵŽďŝůŝƚă�ůĞŐŐĞƌĂ͘��ƚƚƌĂǀĞƌƐŽ�ů͛ĂĚŽǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƐŽůƵǌŝŽŶŝ�ƚĞĐŶŝĐŚĞ�Ğ�
ƉƌŽƉŽƐƚĞ�ŝŶŶŽǀĂƚŝǀĞ�ĨŝŶĂůŝǌǌĂƚĞ�Ă�ƌŝĚƵƌƌĞ�ů͛ĞƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�Ă�ƌŝƐĐŚŝŽ�ĚĞŝ�ůŝƚŽƌĂůŝ�Ğ�ů͛ĂƵŵĞŶƚŽ�ĚĞů�ůŝǀĞůůŽ�Ěŝ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�
ĚĞŐůŝ�ĂƌĞŶŝůŝ�Ğ�ĚĞŝ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝ�ƌĞƚƌŽƐƚĂŶƚŝ͕�ŵŝƌĂ�Ă�ĐŽŶƚƌĂƐƚĂƌĞ�ŝů�ĨĞŶŽŵĞŶŽ�ĚĞůů͛ĞƌŽƐŝŽŶĞ�ĐŽƐƚŝĞƌĂ͘�^ŽƐƚŝĞŶĞ�ƋƵŝŶĚŝ�
ů͛ĂĚĂƚƚĂŵĞŶƚŽ�Ğ� ůĂ� ƌĞƐŝůŝĞŶǌĂ�ĚĞů� ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ�Ăŝ� ƌŝƐĐŚŝ�ŶĂƚƵƌĂůŝ͕�ĂůůĂ� ůƵĐĞ�ĚĞů�ĐĂŵďŝĂŵĞŶƚŽ�ĐůŝŵĂƚŝĐŽ� ŝŶ�ĐŽƌƐŽ͕�
ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ�ůĂ�ĐƵƌĂ�Ğ�ůĂ�ŵĂŶƵƚĞŶǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ͕�ĐŽŶ�ŝŶǀĞƐƚŝŵĞŶƚŝ�ŵŝƌĂƚŝ�ƉĞƌ�ůĂ�ƉƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ�Ğ�ůĂ�ĚŝĨĞƐĂ�Ğ�
ĂŶĐŚĞ�ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ�ůĂ�ƐĂůǀĂŐƵĂƌĚŝĂ�ĞĚ�ŝů�ŵŝŐůŝŽƌĂŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĞ�ĂƌĞĞ�ǀĞƌĚŝ͘�
/Ŷ�ůŝŶĞĂ�ĐŽŶ�ŝů��^Z͕�ŝů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�ğ�ǀŽůƚŽ�Ă�ŵŝŐůŝŽƌĂƌĞ�ů͛ĂƚƚƌĂƚƚŝǀŝƚă�ĚĞů�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ�ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ�ůĂ�ǀĂůŽƌŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�
ƉĂƚƌŝŵŽŶŝŽ� ŶĂƚƵƌĂůĞ� Ğ� ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞ͕� ĐŽŶƚƌŝďƵĞŶĚŽ� ĂŶĐŚĞ� ĂĚ� ĂƵŵĞŶƚĂƌĞ� ůĂ� ƋƵĂůŝƚă� ĚĞůůĂ� ǀŝƚĂ� ĚĞŝ� ĐŝƚƚĂĚŝŶŝ� Ğ�
ƉƌŽŵƵŽǀĞŶĚŽ�ŝů�ƚƵƌŝƐŵŽ�ůĞŶƚŽ͘�
/ů� ƉƌŽŐĞƚƚŽ�ğ�ŽƌŝĞŶƚĂƚŽ� Ăů� ƉĞƌƐĞŐƵŝŵĞŶƚŽ� ĚĞŐůŝ� ŽďŝĞƚƚŝǀŝ� ĚĞůůĂ� ^ƚƌĂƚĞŐŝĂ� ƌĞŐŝŽŶĂůĞ� ĚĞůů͛�ŐĞŶĚĂ�ϮϬϯϬ�ƉĞƌ� ůŽ�
ƐǀŝůƵƉƉŽ� ƐŽƐƚĞŶŝďŝůĞ� ƉŽŝĐŚĠ� ƚƌĂŐƵĂƌĚĂ� ůĂ� ĐƵůƚƵƌĂ� ĚĞůůĂ� ƐŽƐƚĞŶŝďŝůŝƚă� Ğ� ůĂ� ůŽƚƚĂ� Ăů� ĐĂŵďŝĂŵĞŶƚŽ� ĐůŝŵĂƚŝĐŽ͘� /ů�
ƉƌŽŐĞƚƚŽ�ğ�ǀŽůƚŽ�ŝŶŽůƚƌĞ�Ă�ƌĂĨĨŽƌǌĂƌĞ�ŝů�ƉƌŽƚĂŐŽŶŝƐŵŽ�Ğ�ŝů�ĐŽŝŶǀŽůŐŝŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĂ�ĐŽŵƵŶŝƚă�ŶĞů�ƌĂŐŐŝƵŶŐŝŵĞŶƚŽ�
Ă� ůŝǀĞůůŽ� ůŽĐĂůĞ� ĚĞŐůŝ� ŽďŝĞƚƚŝǀŝ� ůĞŐĂƚŝ� Ăůů͛�ŐĞŶĚĂ� ϮϬϯϬ͕� ĂŶĐŚĞ� ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ� ůĂ� ƉƌŽŵŽǌŝŽŶĞ� ĚĞůů͛ĞĚƵĐĂǌŝŽŶĞ�
ĂŵďŝĞŶƚĂůĞ͕�ĚĞůůĂ�ƐŽƐƚĞŶŝďŝůŝƚă�Ğ�ĚĞů�ĐŽŶƐƵŵŽ�ĐŽŶƐĂƉĞǀŽůĞ͘��
/Ŷ�ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ͕�ŝ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůŝ�ŽďŝĞƚƚŝǀŝ�Ěŝ�ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�ĚĞů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�ƐŽŶŽ�ŝ�ƐĞŐƵĞŶƚŝ͗�
Ͳ 'ŽĂů�ϭϬ�͞ZŝĚƵƌƌĞ�ůĞ�ĚŝƐƵŐƵĂŐůŝĂŶǌĞ͟�ŝů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ͕�ŝŶĨĂƚƚŝ͕�ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ�ůĂ�ƌŝƋƵĂůŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵƚƚƵƌĂůĞ�ĚĞů�

ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ�ƌŝǀŽůƚŝ�Ă�ƚƵƚƚĂ�ůĂ�ƉŽƉŽůĂǌŝŽŶĞ͕�Ă�ƉĂƌƚŝƌĞ�ĚĂŝ�ŐŝŽǀĂŶŝ͕�ĐŽŶƚƌŝďƵŝƐĐĞ�Ă�ǀĂůŽƌŝǌǌĂƌĞ�ů͛ŝĚĞŶƚŝƚă�Ğ�ůĞ�ƉŽͲ
ƚĞŶǌŝĂůŝƚă�ĚĞů�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ�ƐƚĞƐƐŽ͕�ƉĞƌ�ĂƚƚŝǀĂƌĞ�ŶƵŽǀŝ�ƉƌŽĐĞƐƐŝ�Ěŝ�ƐǀŝůƵƉƉŽ�Ğ�ƉƌŽŵƵŽǀĞƌĞ�ŝŶ�ĐŚŝĂǀĞ�ƚƵƌŝƐƚŝĐĂ�ůĂ�
ďĞůůĞǌǌĂ�ĚĞůůĞ�ĞĐĐĞůůĞŶǌĞ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůŝ�Ğ�ĂŵďŝĞŶƚĂůŝ͘��

Ͳ 'ŽĂů�Ŷ͘�ϭϭ�͞�ŝƚƚă�Ğ�ĐŽŵƵŶŝƚă�ƐŽƐƚĞŶŝďŝůŝ͟�Ğ�'ŽĂů�Ŷ͘�ϭϯ�͞>ŽƚƚĂ�Ăů�ĐĂŵďŝĂŵĞŶƚŽ�ĐůŝŵĂƚŝĐŽ͕͟�ŝŶ�ƋƵĂŶƚŽ�ů͛ŝŶƚĞƌͲ
ǀĞŶƚŽ�Ěŝ�ƌŝŐĞŶĞƌĂǌŝŽŶĞ�ƵƌďĂŶĂ�ƉƌĞǀŝƐƚŽ�ĚĂů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�ǀŝĞŶĞ�ƌĞĂůŝǌǌĂƚŽ�ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ�ƵŶ�ƉŝĂŶŽ�Ěŝ�ƌŝƋƵĂůŝĨŝĐĂͲ
ǌŝŽŶĞ� Ğ� ƌĞƐŝůŝĞŶǌĂ� ĚĞůůĞ� Đŝƚƚă� ĐŚĞ� ƉƵŶƚĂ� ƐƵŐůŝ� ŽďŝĞƚƚŝǀŝ� Ěŝ� ƐǀŝůƵƉƉŽ� ƐŽƐƚĞŶŝďŝůĞ� Ğ� ƚƌĂŶƐŝǌŝŽŶĞ� ĞĐŽůŽŐŝĐĂ͕�
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ŵŝŐůŝŽƌĂŶĚŽ�ů͛ĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚă͕�ůĂ�ŵŽďŝůŝƚă�Ğ�ƉƌŽŵƵŽǀĞŶĚŽ�ŝů�ƌĂĨĨŽƌǌĂŵĞŶƚŽ�ĚĞŝ�ƐĞƌǀŝǌŝ�Ğ�ĚĞůůĞ�ĚŽƚĂǌŝŽŶŝ�ŝŶĨƌĂͲ
ƐƚƌƵƚƚƵƌĂůŝ�Ěŝ�ĂĚĂƚƚĂŵĞŶƚŽ�Ăŝ�ĐĂŵďŝĂŵĞŶƚŝ�ĐůŝŵĂƚŝĐŝ͖�

Ͳ 'ŽĂů�Ŷ͘�ϭϰ�͞sŝƚĂ�ƐŽƚƚ͛ĂĐƋƵĂ͕͟�'ŽĂů�Ŷ͘�ϭϱ�͞sŝƚĂ�ƐƵůůĂ�ƚĞƌƌĂ͟�ŝŶ�ƋƵĂŶƚŽ�ůĞ�ƌŝƐŽƌƐĞ�ŵĂƌŝŶĞ͕�Őůŝ�ĂŵďŝĞŶƚŝ�ĐŽƐƚŝĞƌŝ�
Ğ�ůĞ�ĂƌĞĞ�ǀĞƌĚŝ�ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂŶŽ�ďĞŶŝ�ƉƌĞǌŝŽƐŝ�Ğ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚă�Ěŝ�ĐƌĞƐĐŝƚĂ�ƉĞƌ�ů͛ĞĐŽŶŽŵŝĂ�ĚĞůů͛�ŵŝůŝĂͲZŽŵĂŐŶĂ�
ĐŚĞ͕�ŝŶ�ƋƵĞƐƚĂ�ƉĂƌƚĞ�Ěŝ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ�ƌĞŐŝŽŶĂůĞ͕�ğ�ůĞŐĂƚĂ�ĂĚ�ƵŶĂ�ŵŽůƚĞƉůŝĐŝƚă�Ěŝ�ƐĞƚƚŽƌŝ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐŝ͗�ƚƵƌŝƐŵŽ͕�ƉŽƌͲ
ƚƵĂůŝƚă�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůĞ�Ğ�ĐƌŽĐŝĞƌŝƐƚŝĐĂ�ŶĂǀĂůĞ͕�ĞŶĞƌŐŝĂ͕�ƉĞƐĐĂ�Ğ�ĂĐƋƵĂĐŽůƚƵƌĂ͘��ƐƐŝ�ƌŝĐŚŝĞĚŽŶŽ�ƐƉĂǌŝ�Ěŝ�ƐǀŝůƵƉƉŽ�
Ğ�ƐŽůƵǌŝŽŶŝ�ƉĞƌ�ĂĨĨƌŽŶƚĂƌĞ�ůĞ�ĐƌŝƚŝĐŝƚă�ůĞŐĂƚĞ�ĂůůĂ�ůŽƌŽ�ĐŽĞƐŝƐƚĞŶǌĂ͕�ĂŐůŝ�ĂƐƉĞƚƚŝ�ĂŵďŝĞŶƚĂůŝ͕�Ăŝ�ĐĂŵďŝĂŵĞŶƚŝ�
ĐůŝŵĂƚŝĐŝ�Ğ�ƉĞƌ�ĐŽŶƐĞŶƚŝƌĞ�ƵŶŽ�ƐǀŝůƵƉƉŽ�ƐŝƐƚĞŵŝĐŽ�ĂƌŵŽŶŝĐŽ�Ğ�ƐŽƐƚĞŶŝďŝůĞ͘�

�
/ů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�Ɛŝ�ŝƐƉŝƌĂ͕�ŝŶŽůƚƌĞ͕�Ăŝ�ƉƌŝŶĐŝƉŝ�ĚĞů�EĞǁ��ƵƌŽƉĞĂŶ��ĂƵŚĂƵƐ͕�ƐĞĐŽŶĚŽ�ŝů�ƋƵĂůĞ�ůĂ�ƐŽƐƚĞŶŝďŝůŝƚă͕�ů͛ĞƐƚĞƚŝĐĂ͕�
ů͛ŝŶĐůƵƐŝŽŶĞ�Ğ�ů͛ĂƉƉƌŽĐĐŝŽ�ƉĂƌƚĞĐŝƉĂƚŝǀŽ�ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂŶŽ�ǀĂůŽƌŝ�ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂůŝ�Ěŝ�ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ͘�/ů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ͕�ŝŶĨĂƚƚŝ͕�
Ɛŝ�ĨŽĐĂůŝǌǌĂ�ƐƵůůĂ�ƉƌŽƚĞǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ŶĂƚƵƌĂ͕�ĚĞůůĞ�ƉĞƌƐŽŶĞ�Ğ�ĚĞŝ�ůƵŽŐŚŝ�ĚĂŐůŝ�ŝŶĞǀŝƚĂďŝůŝ�ŝŵƉĂƚƚŝ�ĚĞŝ�ĐĂŵďŝĂŵĞŶƚŝ�
ĐůŝŵĂƚŝĐŝ�Ğ�ƉŽŶĞ�ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ�ĂƚƚĞŶǌŝŽŶĞ�ĂůůĞ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵƚƚƵƌĞ�ǀĞƌĚŝ͕�ĐŚĞ�ƌŝĐŽůůĞŐĂŶŽ�ůĞ�ĂƌĞĞ�ŶĂƚƵƌĂůŝ�ǀŝƚĂůŝ�Ăŝ�ƉŽůŝ�
ƵƌďĂŶŝ͕� ŵŝŐůŝŽƌĂŶĚŽ� ŝ� ůŽƌŽ� ƌƵŽůŝ� ĨƵŶǌŝŽŶĂůŝ͕� ĐŽŶƚƌŝďƵŝƐĐĞ� ŝŶ� ƚĂů� ŵŽĚŽ� ĂůůĂ� ƐŽƐƚĞŶŝďŝůŝƚă͕� ĞůĞŵĞŶƚŽ� ĐŚŝĂǀĞ�
ĚĞůůΖŝŶŝǌŝĂƚŝǀĂ� ƉĞƌ� ŝů� �ĂƵŚĂƵƐ� ĞƵƌŽƉĞŽ͘� >͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ͕� ŝŶŽůƚƌĞ͕� ğ� ǀŽůƚŽ� Ă� ĨŽƌŶŝƌĞ� ƌŝƐƉŽƐƚĞ� Ğ� ƉƌŽǀǀĞĚŝŵĞŶƚŝ� ƐƵ�
ŵŝƐƵƌĂ�ƉĞƌ�ŝů�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ͕�ĐŚĞ�ĐŽŝŶǀŽůŐĂŶŽ�ƐƚƌĞƚƚĂŵĞŶƚĞ�ŝ�ĐŝƚƚĂĚŝŶŝ�ŶĞůůĂ�ƉƌŽŐĞƚƚĂǌŝŽŶĞ͕�ŶĞůůŽ�ƐǀŝůƵƉƉŽ�Ğ�ŶĞůůĂ�
ƐƉĞƌŝŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ͕�ĨĂǀŽƌĞŶĚŽ�ƵŶ�ĂůůŝŶĞĂŵĞŶƚŽ�ƚƌĂ�ŝů�ŶƵŽǀŽ��ĂƵŚĂƵƐ�ĞƵƌŽƉĞŽ�Ğ�ůĂ�ƉŽůŝƚŝĐĂ�Ěŝ�ĂĚĂƚƚĂŵĞŶƚŽ�Ăŝ�
ĐĂŵďŝĂŵĞŶƚŝ͘�

/ů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�ğ�ŝŶ�ůŝŶĞĂ�ĐŽŶ�ůĂ�^ƚƌĂƚĞŐŝĂ��ƵƌŽƉĞĂ�ƉĞƌ�ůĂ�ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚă�ƉĞƌ�ŝů�ϮϬϯϬ�ŝŶ�ƋƵĂŶƚŽ�ŵŝƌĂ�Ă�ƌĂĨĨŽƌǌĂƌĞ�ůĂ�
ƌĞƐŝůŝĞŶǌĂ�ĚĞů�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ�ƌŝƐƉĞƚƚŽ�ĂůůĞ�ŵŝŶĂĐĐĞ�ĚŽǀƵƚĞ�ĂŐůŝ�ĞĨĨĞƚƚŝ�ĚĞŝ�ĐĂŵďŝĂŵĞŶƚŝ�ĐůŝŵĂƚŝĐŝ�Ğ�ĂůůŽ�ƐƚĞƐƐŽ�ƚĞŵƉŽ�
ĂĚŽƚƚĂ�ŵŝƐƵƌĞ�ǀŽůƚĞ�ĂĚ�ĂĨĨƌŽŶƚĂƌĞ�ůĂ�ƐĨŝĚĂ�ĚĞůůĂ�ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚă͕�ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ�ƵŶ�ŝŶĐƌĞŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĞ�ƐƉĞĐŝĞ�ĂƌďŽƌĞĞ�Ğ�
ĂƌďƵƐƚŝǀĞ�ĚĞůů͛ĂƌĞĂ͘�EĞůůĂ�ƉƌŽŐĞƚƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵƚƚƵƌĞ�ǀĞƌĚŝ�ƉƌĞǀĞĚĞ͕�ŝŶŽůƚƌĞ͕�ƐŽůƵǌŝŽŶŝ�ďĂƐĂƚĞ�ƐƵůůĂ�ŶĂͲ
ƚƵƌĂ͕�ĐŚĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵŝƐĐŽŶŽ�Ă�ŵŝŐůŝŽƌĂƌĞ� ůĂ�ƌĞƐŝůŝĞŶǌĂ�ĐůŝŵĂƚŝĐĂ�ĚĞů�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ͕�ŽůƚƌĞ�ĐŚĞ�ĂůůĂ�ƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŐůŝ�
ŽďŝĞƚƚŝǀŝ�ĚĞů�'ƌĞĞŶ��ĞĂů͘�>͛ƵůƚĞƌŝŽƌĞ�ƐǀŝůƵƉƉŽ�Ěŝ�ƐƉĂǌŝ�ǀĞƌĚŝ�ƵƌďĂŶŝ͕�ŶŽŶĐŚĠ��ů͛ƵƐŽ�ƐŽƐƚĞŶŝďŝůĞ�ĚĞůůΖĂĐƋƵĂ�ĂƚƚƌĂͲ
ǀĞƌƐŽ�ů͛ƵƚŝůŝǌǌŽ�Ěŝ�ƐŽůƵǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ĂůƚĂ�ƚĞĐŶŽůŽŐŝĂ�ƉŽƚƌĂŶŶŽ͕�ŝŶĨĂƚƚŝ͕�ĐŽŶƚƌŝďƵŝƌĞ�ĂůůΖĂĚĂƚƚĂŵĞŶƚŽ�Ăŝ�ĐĂŵďŝĂŵĞŶƚŝ�
ĐůŝŵĂƚŝĐŝ͕�ŶŽŶĐŚĠ�ĂůůĂ�ĐŽŶƐĞƌǀĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ŝů�ƌŝƉƌŝƐƚŝŶŽ�ĚĞůůĂ�ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚă͕�ŝŶ�ĐŽĞƌĞŶǌĂ�ƐŝĂ�ĐŽŶ�ůĂ�^ƚƌĂƚĞŐŝĂ�ĞƵƌŽƉĞĂ�
ƉĞƌ�ů͛ĂĚĂƚƚĂŵĞŶƚŽ�Ăŝ�ĐĂŵďŝĂŵĞŶƚŝ�ĐůŝŵĂƚŝĐŝ͕�ĐŚĞ�ĐŽŶ�ůĂ��ŽŵƵŶŝĐĂǌŝŽŶĞ����ϮϰϵͬϮϬϭϯ�ŝŶ�ŵĂƚĞƌŝĂ�Ěŝ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵƚͲ
ƚƵƌĞ�ǀĞƌĚŝ͘�

/ů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�ƌŝƐƵůƚĂ�ƐƚƌĞƚƚĂŵĞŶƚĞ�ŝŶ�ůŝŶĞĂ�ĂŶĐŚĞ�ĐŽŶ�ůĂ�^ƚƌĂƚĞŐŝĂ�Ěŝ�ŵŝƚŝŐĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ĂĚĂƚƚĂŵĞŶƚŽ�ƉĞƌ�ŝ�ĐĂŵďŝĂͲ
ŵĞŶƚŝ�ĐůŝŵĂƚŝĐŝ�ĚĞůůĂ�ZĞŐŝŽŶĞ��ŵŝůŝĂͲ�ZŽŵĂŐŶĂ͕�ŝŶ�ƋƵĂŶƚŽ�ĨĂǀŽƌŝƐĐĞ�ĂǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ĂĚĂƚƚĂŵĞŶƚŽ�Ğ�ŵŝƚŝŐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�
ĐĂŵďŝĂŵĞŶƚŝ� ĐůŝŵĂƚŝĐŝ� ƌŝƐƉĞƚƚŽ� ĂůůĞ� ƐƉĞĐŝĨŝĐŚĞ� ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ� ůŽĐĂůŝ͕� ĐŝƌĐŽƐĐƌŝǀĞŶĚŽ� ŝ� ĨĂƚƚŽƌŝ� Ěŝ� ƌŝƐĐŚŝŽ� Ğ� ůĂ�
ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝƚă�ĚĞů�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ͘�hŶ�ĂůƚƌŽ�ĂƐƉĞƚƚŽ�ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂůĞ�ĚĞůů͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ͕�ĐŚĞ�ůŽ�ƉŽŶĞ�ŝŶ�ůŝŶĞĂ�ĐŽŶ�ůĂ�^ƚƌĂƚĞͲ
ŐŝĂ�ƌĞŐŝŽŶĂůĞ͕�ğ�ů͛ŝŵƉŽƌƚĂŶǌĂ�ĂƚƚƌŝďƵŝƚĂ�ĂůůĂ�ƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ĚƵŶĂ�ĐŽƐƚŝĞƌĂ͕�ĐŚĞ�ĐŽŶƐĞŶƚĞ�Ěŝ�ƉŽƌƌĞ�ƌŝŵĞĚŝŽ�
Ăů�ƉƌŽďůĞŵĂ�Ěŝ�ĞƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�Ăů�ƌŝƐĐŚŝŽ�Ěŝ�ŝŶŽŶĚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ�ƌĞƚƌŽƐƚĂŶƚĞ�ůĂ�ƐƉŝĂŐŐŝĂ͕�ƐǀŽůŐĞŶĚŽ�ƵŶ͛ĞĨĨŝͲ
ĐĂĐĞ�ĨƵŶǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ĐŽŶƚƌŽůůŽ�ĚĞůů͛ŝŶƚƌƵƐŝŽŶĞ�ŵĂƌŝŶĂ͘�

/ů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ͕�ŝŶĨŝŶĞ͕�ğ�ĐŽŵƉůĞƚĂŵĞŶƚĞ�ŝŶ�ůŝŶĞĂ�ĐŽŶ�ůĂ�ůĞŐŐĞ�ZĞŐŝŽŶĂůĞ�ϮϰͬϮϬϭϳ�Ăƌƚ�͘ϭ�ĐŽŵŵĂ�Ϯ�ŝŶ�ƋƵĂŶƚŽ�ŵŝƌĂ�
Ă�ĐŽŶƚĞŶĞƌĞ�ŝů�ĐŽŶƐƵŵŽ�Ěŝ�ƐƵŽůŽ�ƋƵĂůĞ�ďĞŶĞ�ĐŽŵƵŶĞ�Ğ�ƌŝƐŽƌƐĂ�ŶŽŶ�ƌŝŶŶŽǀĂďŝůĞ�ĐŚĞ�ĞƐƉůŝĐĂ�ĨƵŶǌŝŽŶŝ�Ğ�ƉƌŽͲ
ĚƵĐĞ�ƐĞƌǀŝǌŝ�ĞĐŽƐŝƐƚĞŵŝĐŝ͕�ĂŶĐŚĞ�ŝŶ�ĨƵŶǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ƉƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ�Ğ�ĚĞůůĂ�ŵŝƚŝŐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŐůŝ�ĞǀĞŶƚŝ�Ěŝ�ĚŝƐƐĞƐƚŽ�
ŝĚƌŽŐĞŽůŽŐŝĐŽ�Ğ�ĚĞůůĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞ�Ěŝ�ŵŝƚŝŐĂǌŝŽŶĞ�Ğ�Ěŝ�ĂĚĂƚƚĂŵĞŶƚŽ�Ăŝ�ĐĂŵďŝĂŵĞŶƚŝ�ĐůŝŵĂƚŝĐŝ͘�
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�
�Ϯ͘ϰ��ĞƐĐƌŝǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�
/ůůƵƐƚƌĂƌĞ�ŝů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ͕�ĚĞƐĐƌŝǀĞŶĚŽŶĞ�ŽďŝĞƚƚŝǀŝ�Ğ�ƌŝƐƵůƚĂƚŝ�ĂƚƚĞƐŝ͘��
EĞůůĂ�ĚĞƐĐƌŝǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�ĂŶĚƌĂŶŶŽ�ŝŶŽůƚƌĞ�ĞǀŝĚĞŶǌŝĂƚŝ͗�
ϭ͘ ŝů�ůŝǀĞůůŽ�Ěŝ�ŝŶŶŽǀĂƚŝǀŝƚă�ĚĞůůĞ�ƐŽůƵǌŝŽŶŝ�ƚĞĐŶŽůŽŐŝĐŚĞ�ĂĚŽƚƚĂƚĞ�Ğ�ĚĞŝ�ĐƌŝƚĞƌŝ�Ěŝ�ƉƌŽŐĞƚƚĂǌŝŽŶĞ�ƵƚŝůŝǌǌĂƚŝ͖�
Ϯ͘ ůĂ�ĐĂƉĂĐŝƚă�ĚĞůů͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ�Ěŝ�ŐĞŶĞƌĂƌĞ�ďĞŶĞĨŝĐŝ�ŝŶ�ƚĞƌŵŝŶŝ�Ěŝ�ĂĚĂƚƚĂŵĞŶƚŽ�ĞͬŽ�ŵŝƚŝŐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ĐĂŵďŝĂŵĞŶƚŝ�ĐůŝͲ

ŵĂƚŝĐŝ͖�
ϯ͘ ů͛ĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚă�Ğ�ĨƌƵŝďŝůŝƚă�ĚĞůů͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ͖�
ϰ͘ ůĂ�ĐŽĞƌĞŶǌĂ�ĐŽŶ�ůĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞ�ůŽĐĂůŝ�ĂĚĂƚƚĂŵĞŶƚŽ�ĐůŝŵĂƚŝĐŽ�;ŽǀĞ�ƉƌĞƐĞŶƚŝͿ͖�
ϱ͘ ůĂ�ŵŝƚŝŐĂǌŝŽŶĞͬĐŽŵƉĞŶƐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŐůŝ�ĞǀĞŶƚƵĂůŝ�ĞĨĨĞƚƚŝ�ŶĞŐĂƚŝǀŝ�ĂĚŽƚƚĂŶĚŽ�ŝ�ŵŝŐůŝŽƌŝ�ůŝǀĞůůŝ�ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝ�Ěŝ�ƉƌĞƐƚĂǌŝŽŶŝ�

ĂŵďŝĞŶƚĂůŝ͖��
ϲ͘ ŝů�ŐƌĂĚŽ�Ěŝ�ĐŽŶŶĞƐƐŝŽŶĞ�ĚĞůů͛ŝŶĨƌĂƐƚƌƵƚƚƵƌĂ�ǀĞƌĚĞ�ĐŽŶ�ů͛ŝŶƐŝĞŵĞ�ƵƌďĂŶŝ�ĞĚ�ĞǆƚƌĂ�ƵƌďĂŶŽ͖�
ϳ͘ ŝů�ƌĂƉƉŽƌƚŽ�ƚƌĂ�ů͛ŝŵƉŽƌƚŽ�ĚĞů�ƐŽƐƚĞŐŶŽ͕�ůĞ�Ăƚƚŝǀŝƚă�ŝŶƚƌĂƉƌĞƐĞ�Ğ�ŝů�ĐŽŶƐĞŐƵŝŵĞŶƚŽ�ĚĞŐůŝ�ŽďŝĞƚƚŝǀŝ͖�
ϴ͘ ů͛ĞǀĞŶƚƵĂůĞ�ĐĂƉĂĐŝƚă�ĚĞůů͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ�Ěŝ�ƐǀŽůŐĞƌĞ�Ɖŝƶ�ĨƵŶǌŝŽŶŝ�;ĞƐ͘Ͳ�ĚĞƉƵƌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůů͛ĂƌŝĂ�Ğ�ĐŽŶƐĞƌǀĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ďŝŽͲ

ĚŝǀĞƌƐŝƚăͿ͖�
ϵ͘ ů͛ĞǀĞŶƚƵĂůĞ�ĐĂƉĂĐŝƚă�ĚĞůů͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ�Ěŝ�ŐĞŶĞƌĂƌĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚă�Ěŝ�ǀĂůŽƌŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ƐĞƌǀŝǌŝ�ĞĐŽƐŝƐƚĞŵŝĐŝ�;ĞƐ͘�ĐƌĞĚŝƚŝ�

Ěŝ�ĐĂƌďŽŶŝŽͿ͕�ĂŶĐŚĞ�ŶĞůů͛ŽƚƚŝĐĂ�ĚĞů�ŵĂŶƚĞŶŝŵĞŶƚŽ�ĚĞůů͛ŝŶĨƌĂƐƚƌƵƚƚƵƌĂ͖�
ϭϬ͘ ů͛ĞǀĞŶƚƵĂůĞ�ƵƚŝůŝǌǌŽ�Ěŝ�EĂƚƵƌĞ��ĂƐĞĚ�^ŽůƵƚŝŽŶƐ�ƉĞƌ�ůĂ�ƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŐůŝ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝ͘��
�
�
>͛ŝŶƐŝĞŵĞ� Ěŝ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝ� ƉƌŽƉŽƐƚŝ� ƉĞƌ� ů͛ĂǌŝŽŶĞ� Ϯ͘ϳ͘ϭ� ;ŝŶ� ĐŽůůĞŐĂŵĞŶƚŽ� ĐŽŶ� ů͛ĂǌŝŽŶĞ� ϱ͘ϭ͘ϭͿ� Ɛŝ� ƉŽŶĞ� ŝŶ� ƉŝĞŶĂ�
ĐŽŶƚŝŶƵŝƚă�ĐŽŶ�ůĂ�ƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�͞WĂƌĐŽ�ĚĞů�DĂƌĞ͕͟�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�ĐŚĞ�ƉƌĞǀĞĚĞ�ƵŶĂ�ƌŝƋƵĂůŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĂŵďŝĞŶƚĂůĞ�Ğ�
ƉĂĞƐĂŐŐŝƐƚŝĐĂ�Ğ�ĐŚĞ�ŵŝƌĂ�ĂůůĂ�ĐƌĞĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƵŶ�ŶƵŽǀŽ�ƉĂĞƐĂŐŐŝŽ�ĐŚĞ�Ɛŝ�ĂƚƚĞƐƚŝ�ƚƌĂ�ůĂ�Đŝƚƚă�ĞĚ�ŝů�ŵĂƌĞ�ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ�
ůĂ�ŶĂƚƵƌĂ͕�ĐŽŶ�ů͛ŽďŝĞƚƚŝǀŽ�Ěŝ�ƌĞƐƚŝƚƵŝƌĞ�ŝ�ůƵŽŐŚŝ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĂƚŝ�ĂĚ�ƵŶĂ�ĨƌƵŝǌŝŽŶĞ�ƉƵďďůŝĐĂ�Ěŝ�ĞůĞǀĂƚĂ�ƋƵĂůŝƚă�ƐŽƚƚŽ�ŝů�
ƉƌŽĨŝůŽ�ĚĞů�ĐŽŵĨŽƌƚ�ƵƌďĂŶŽ͘�>Ă�ƌŝƋƵĂůŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů� ůƵŶŐŽŵĂƌĞ�Ěŝ�^ĂŶ�'ŝƵůŝĂŶŽ�ŵĂƌĞ�ĐŽůŵĂ͕� ŝŶĨĂƚƚŝ͕� ŝů� ƚƌĂƚƚŽ�
ŵĂŶĐĂŶƚĞ�ĚĞů�WĂƌĐŽ�ĚĞů�ŵĂƌĞ͕�ĐŽŶŐŝƵŶŐĞŶĚŽ�ƚƌĂ� ůŽƌŽ͕� ŝŶ�ƵŶ͛ŝŶĨƌĂƐƚƌƵƚƚƵƌĂ�ǀĞƌĚĞ�ĐŽŶƚŝŶƵĂ�Ěŝ�ŽůƚƌĞ�ϭϱ�<ŵ�ŝ�
ŶƵŽǀŝ�ůƵŶŐŽŵĂƌĞ�EŽƌĚ�Ğ�^ƵĚ͕�ĐŽůůĞŐĂŶĚŽƐŝ�Ăůů͛ĂŶĞůůŽ�ǀĞƌĚĞ�ĐŚĞ�ĐŝƌĐŽŶĚĂ�ůĂ�Đŝƚƚă�ƚŽĐĐĂŶĚŽ�ůĞ�ƉĂƌƚŝ�Ă�ŵŽŶƚĞ�ĚĞů�
ĐĞŶƚƌŽ� ƐƚŽƌŝĐŽ� Ğ� Ăŝ� ƉƌŽŐĞƚƚŝ� Ěŝ� ǀĂůŽƌŝǌǌĂǌŝŽŶĞ� ĚĞů� ǀĞƌĚĞ� ƵƌďĂŶŽ͕� ĐŽŵĞ� ĂƐƐĞƚ� ƉĞƌ� ůĂ� ƌĞƐŝůŝĞŶǌĂ� ƵƌďĂŶĂ� Ğ� ůĂ�
ŵŝƚŝŐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŐůŝ�ĞĨĨĞƚƚŝ�ĐůŝŵĂƚŝĐŝ͘��
/ů� ƉƌŽŐĞƚƚŽ� ŝŶƚĞŶĚĞ� ƉƌŽĐĞĚĞƌĞ� ĐŽŶ� ůĂ� ƌŝƋƵĂůŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ� Ěŝ� ƵŶĂ� ƉŽƌǌŝŽŶĞ� Ěŝ� ĂƌĞŶŝůĞ� Ă� ^ĂŶ� 'ŝƵůŝĂŶŽ� ĐŽŶ� ůĂ�
ƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƉĞƌĐŽƌƐŝ�ĐŝĐůŽͲƉĞĚŽŶĂůŝ͕�ƐŝƐƚĞŵŝ�ĚƵŶĂůŝ�Ă�ƉƌŽƚĞǌŝŽŶĞ�ĚĞůů͛ŝŶŐƌĞƐƐŝŽŶĞ�ŵĂƌŝŶĂ͕�ƐƉĂǌŝ�ƉƵďďůŝĐŝ�ĂĚ�
ƵƐŽ� ƐƉŽƌƚŝǀŽ� Ğ� ůƵĚŝĐŽ͕� ƐŝƐƚĞŵŝ� Ěŝ� ĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚă� ƉĞƌ� ƉĞƌƐŽŶĞ� ĚŝƐĂďŝůŝ͕� ƐŝƐƚĞŵŝ� ŝŵƉŝĂŶƚŝƐƚŝĐŝ� Ă� ďĂƐƐŽ� ŝŵƉĂƚƚŽ�
ĂŵďŝĞŶƚĂůĞ͘�/ů�ƚƵƚƚŽ�Ăůů͛ŝŶƚĞƌŶŽ�Ěŝ�ƵŶĂ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵƚƚƵƌĂ�ǀĞƌĚĞ�ĐŚĞ�ƌĞƐƚŝƚƵŝƐĐĞ�Ăŝ�ůƵŽŐŚŝ�ůĂ�ůŽƌŽ�ŽƌŝŐŝŶĂƌŝĂ�ǀŽĐĂǌŝŽŶĞ�
ŶĂƚƵƌĂůŝƐƚŝĐĂ͘�

>Ă�ƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ĚƵŶĂ�ĂƌƚŝĨŝĐŝĂůĞ�Ă�ƉƌŽƚĞǌŝŽŶĞ�ĚĂůů͛ŝŶŐƌĞƐƐŝŽŶĞ�ŵĂƌŝŶĂ͕�ƌĞĂůŝǌǌĂƚĂ�ŝŶ�ŵĂŶŝĞƌĂ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚĞ�
Ğ�ŝŶ�ůŝŶĞĂ�ĐŽŶ�ŝů�ŶƵŽǀŽ�ƉŝĂŶŽ�ĚĞůů͛ĂƌĞŶŝůĞ͕�ƐĂƌă�ŝŶƚĞŐƌĂƚĂ�ĚĂůůĞ�ĂǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ŵŝƚŝŐĂǌŝŽŶĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ŶŽƌŵĂůŵĞŶƚĞ�
ƉƌĞǀŝƐƚĞ� Ğ� ĐŚĞ� ǀĞĚŽŶŽ� ůĂ� ĐŽŶƐƵĞƚĂ� ƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ� ƐƚĂŐŝŽŶĂůĞ� ĚĞůůĞ� ďĂƌƌŝĞƌĞ� Ă� ƉƌŽƚĞǌŝŽŶĞ� ĚĞŐůŝ� ƐƚĂďŝůŝŵĞŶƚŝ�
ďĂůŶĞĂƌŝ�ĚĂŝ�ĨĞŶŽŵĞŶŝ�Ěŝ�ŵĂƌĞŐŐŝĂƚĞ�ĞĚ�ŝŶŐƌĞƐƐŝŽŶŝ͘�

>͛ŝŶĨƌĂƐƚƌƵƚƚƵƌĂ�ǀĞƌĚĞ�ǀĞĚƌă͕�ŽůƚƌĞ�Ă�ƵŶ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ� ŝŶĐƌĞŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĞ�ƐƉĞĐŝĞ�ĂƌďŽƌĞĞĞͬĂƌďƵƐƚŝǀĞ�;ƌĞƐŝƐƚĞŶƚŝ�
ĂůůĂ� ƐĂůƐĞĚŝŶĞ͕� Ăůů͛ĞƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ� Ăŝ� ǀĞŶƚŝ� ĨƌĞĚĚŝͿ͕� ůĂ� ƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ� Ěŝ� ƵŶ� ŝŵƉŝĂŶƚŽ� Ěŝ� ĨŝƚŽĚĞƉƵƌĂǌŝŽŶĞ� ǀŽůƚŽ� Ăů�
ƌĞĐƵƉĞƌŽ�Ğ�ƌŝƵƚŝůŝǌǌŽ�ĚĞůůĞ�ĂĐƋƵĞ�ŐƌŝŐŝĞ�;ƉƌŽǀĞŶŝĞŶƚŝ�ĚĂ�ĚŽĐĐĞ�Ğ�ĨŽŶƚĂŶĞͿ�Ă�ĨŝŶŝ�ŝƌƌŝŐƵŝ͕�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�ƚĞĐŶŽůŽŐŝĞ�Ă�
ďĂƐƐŽ�ĐŽŶƐƵŵŽ�ĞŶĞƌŐĞƚŝĐŽ�Ğ�ŶĞůůŽ�ƐƚĞƐƐŽ�ƚĞŵƉŽ�ĞĨĨŝĐĂĐĞ�ĐŽŶƚƌŽ�ůΖŝŶƋƵŝŶĂŵĞŶƚŽ�Ğ�ůĂ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�ƉĞƌ�ůΖĂŵďŝĞŶƚĞ͘�
dĂůĞ�ŝŵƉŝĂŶƚŽ�ƐĂƌă�ƉƌŽŐĞƚƚĂƚŽ�ĐŽŶ�ƚĞĐŶŽůŽŐŝĂ�Ă�ĨŝƚŽĚĞƉƵƌĂǌŝŽŶĞ�ǀĞƌƚŝĐĂůĞ�ƌĞĂůŝǌǌĂŶĚŽ�ďĂĐŝŶŝ�ŝŵƉĞƌŵĞĂďŝůŝǌǌĂƚŝ�
ĐŽŶ�ŵĂŶƚŝ�ƉůĂƐƚŝĐŝ�ƌŝĞŵƉŝƚŝ�Ěŝ�ŐŚŝĂŝĂ�ĞͬŽ�ƐĂďďŝĞ�Ěŝ�ŐƌĂŶƵůŽŵĞƚƌŝĂ�ŽƉƉŽƌƚƵŶĂ͕�ŝŶ�ĐƵŝ�ǀĞƌƌĂŶŶŽ�ŵĞƐƐĞ�Ă�ĚŝŵŽƌĂ�
ůĞ�ƐĞŐƵĞŶƚŝ�ƚŝƉŽůŽŐŝĞ�Ěŝ�ƉŝĂŶƚĞ͗��ďĞůŝĂ�ZƵƉĞƐƚƌŝƐ͕��ŝƐƚƵƐ͕��ŽƚŽŶĞĂƐƚĞƌ�&ƌĂŶĐŚĞƚŝŝͬ^ĂůŝĐŝĨŽůŝĂ͕��ůĞĂŐŶƵƐ��ďďŝŶŐĞŝ͕�
�ǀŽŶŝŵƵƐ͕� 'ǇŶĞƌŝƵŵ͕� ,ĞďĞ͕� ,ǇƉĞƌŝĐƵŵ͕� >ĂǀĂŶĚŽůĂ�KĨĨŝĐŝŶĂůŝƐ͕�DĂŚŽŶŝĂ� �ƋƵŝůĨŽůŝƵŵ͕� EĂŶĚŝŶĂ� �ŽŵĞƐƚŝĐĂ͕�
EĞƌŝƵŵ�KůĞĂŶĚĞƌ͕�ZŽƐŵĂƌŝŶƵŵ�KĨĨŝĐŝŶĂůŝƐ͕�dĞƵĐƌŝƵŵ�&ƌƵƚŝĐĂŶƐ͘�
YƵĞƐƚĞ�ƐŽůƵǌŝŽŶŝ�ƐĂƌĂŶŶŽ�ĞĨĨŝĐĂĐŝ�ƉĞƌ� ůĂ�ƌŝĚƵǌŝŽŶĞ�ĚĞůůΖŝŶƋƵŝŶĂŵĞŶƚŽ�;ĞŵŝƐƐŝŽŶĞ�Ěŝ��KϮͿ�Ğ�ƉĞƌ� ůĂ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�
ĂŵďŝĞŶƚĂůĞ� ;ŝŶŐƌĞƐƐŝŽŶĞ� ŵĂƌŝŶĂ͕� ŵŝĐƌŽĐůŝŵĂ͕� ŶĂƚƵƌĞ� ďĂƐĞĚ� ƐŽůƵƚŝŽŶƐͿ͘� sĞƌƌĂŶŶŽ� ŝŶŽůƚƌĞ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚĞ�
ƐŽůƵǌŝŽŶŝ� /Žd͕� ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ� ů͛ƵƐŽ�Ěŝ� ƐĞŶƐŽƌŝƐƚŝĐĂ�Ğ�ĚĂƚŝ�Ěŝ� ƚĞůĞƌŝůĞǀĂŵĞŶƚŽ� ĐŽŶ� ŝ� ƋƵĂůŝ� Ɛŝ� ƉŽƚƌĂŶŶŽ� ĐŽŶƚƌŽůůĂƌĞ�
ŐƌĂŶĚĞǌǌĞ�ĨŝƐŝĐŚĞ�;ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĂ͕�ƵŵŝĚŝƚă͕�ƉĂƌĂŵĞƚƌŝ�ĐůŝŵĂƚŝĐŝ�Ğ�ĚĞů�ƐƵŽůŽͿ�Ğ�ĚĂƚŝ�ĂĨĨĞƌĞŶƚŝ�ĂůůŽ�ƐƚĂƚŽ�ǀĞŐĞƚĂƚŝǀŽ�
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ĚĞůůĞ� ƉŝĂŶƚĞ� ;ǀĂƌŝĂǌŝŽŶŝ� ĚĞů� ĚŝĂŵĞƚƌŽ͕� ƐƵƉĞƌĨŝĐŝĞ� ĨŽŐůŝĂƌĞ͕� ƐƚĂďŝůŝƚă͕� ŵŽŶŝƚŽƌĂŐŐŝŽ� ĚĞůůĂ� ƐĂůƵƚĞ� ĚĞŐůŝ� ĂůďĞƌŝ�
ƚƌĂŵŝƚĞ�ĚĂƚŝ�ƐĂƚĞůůŝƚĂƌŝͿ͘�
>ΖĞǀŽůƵǌŝŽŶĞ�ĚĞůůΖ/ŶƚĞƌŶĞƚ�ŽĨ�dŚŝŶŐƐ͕�ƉĂƌƚĞŶĚŽ�ĚĂ�ƚĞĐŶŽůŽŐŝĞ�ĐŽŶƐŽůŝĚĂƚĞ�ĐŽŵĞ�Z&/Ě͕�ƌĞƚŝ�ĐĞůůƵůĂƌŝ͕�W>�͕�E&�͕�
�ůƵĞƚŽŽƚŚ�Ğ�tŝ&ŝ͕�ŚĂ�ƉĞƌŵĞƐƐŽ�ůŽ�ƐǀŝůƵƉƉŽ�ŝŶ�ŵĞŐůŝŽ�ĚĞŝ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝǀŝ�/Žd�ƐŝĂ�ŝŶ�ƚĞƌŵŝŶŝ�Ěŝ�ƉƌŽĚŽƚƚŽ͕�Ěŝ�ƐĞƌǀŝǌŝŽ�
ŵĂ�ƐŽƉƌĂƚƚƵƚƚŽ�Ěŝ�ƌŝƐƉĂƌŵŝŽ�ƉĞƌ�ƵŶĂ�ƉƵďďůŝĐĂ�ĂŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ͘�
dĂůĞ�ƚĞĐŶŽůŽŐŝĂ�ŝŶĐƌŽĐĞƌă�ŝ�ĚĂƚŝ�ŵĞƚĞŽ�ŽƌĂƌŝ�ƌŝůĞǀĂƚŝ�ĚĂ�h�/D�d�ƋƵĂůŝ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĂ͕�ǀĞŶƚŽ�;ŵͬƐͿ͕�ƉŝŽŐŐŝĂ�;ŵŵͿ͕�
ŶĞǀĞ͕�ƵŵŝĚŝƚă͕�ůƵĐĞ�ƐŽůĂƌĞ�ĐŽŶ�ŝů�ĨĂďďŝƐŽŐŶŽ�ŝĚƌŝĐŽ�ĚĞůůĂ�ƐƉĞĐŝĞ�ĂƌďŽƌĞĂ͕�ů͛ĞǀĂƉŽƚƌĂƐƉŝƌĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�ƵŶ�
ĂƉƉŽƐŝƚŽ�ĂůŐŽƌŝƚŵŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂ�ƵŶ�ĂůůĂƌŵĞ�ŐĞŽƌĞĨĞƌĞŶǌŝĂƚŽ�ĐŚĞ�ŝŶĚƵĐĞ�ĂĚ�ŝƌƌŝŐĂƌĞ͘��
�Ăů�ƉƵŶƚŽ�Ěŝ�ǀŝƐƚĂ�ŽƉĞƌĂƚŝǀŽ͕�ŝ�ŐŝĂƌĚŝŶŝĞƌŝ�ƌŝĐĞǀĞƌĂŶŶŽ�ƵŶ�ĂǀǀŝƐŽ�ĐŚĞ�ŵŽƐƚƌĞƌă�ƐĞ�ůΖŝƌƌŝŐĂǌŝŽŶĞ�ƉĞƌ�ƵŶ�ĂůďĞƌŽ�
ƐƉĞĐŝĨŝĐŽ�ğ�ĐŽŶƐŝŐůŝĂƚĂ�Ž�ƵƌŐĞŶƚĞ͘�/�ŐŝĂƌĚŝŶŝĞƌŝ�ƐƚĞƐƐŝ�ƉŽƚƌĂŶŶŽ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƌĞ�ůĂ�ƋƵĂŶƚŝƚă�ĚΖĂĐƋƵĂ�ĨŽƌŶŝƚĂ�ĚƵƌĂŶƚĞ�
ů͛ŝƌƌŝŐĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ů͛ĂůŐŽƌŝƚŵŽ�ŶĞ�ƚĞƌƌă�ĐŽŶƚŽ͕�ĐĂůĐŽůĂŶĚŽ�ĚŽƉŽ�ƋƵĂŶƚŽ�ƚĞŵƉŽ�ůΖĂůďĞƌŽ�Ăǀƌă�ŶƵŽǀĂŵĞŶƚĞ�ďŝƐŽŐŶŽ�
Ěŝ�ĂĐƋƵĂ͘�
>Ğ� ƉŝĂŶƚƵŵĂǌŝŽŶŝ� ǀĞƌƌĂŶŶŽ� ĞĨĨĞƚƚƵĂƚĞ� ŝŵƉŝĂŶƚĂŶĚŽ� ƐƉĞĐŝĞ� ĂƌďƵƐƚŝǀĞ� ĂƵƚŽĐƚŽŶĞ� Ğ� ƉŽĐŽ� ŝĚƌŽĞƐŝŐĞŶƚŝ� ƉĞƌ�
ŐĂƌĂŶƚŝƌĞ�ŵĂŐŐŝŽƌ�ƌĞƐŝƐƚĞŶǌĂ�ĂŐůŝ�ĂŐĞŶƚŝ�ĂƚŵŽƐĨĞƌŝĐŝ�Ğ�ƵŶ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝǀŽ�ƌŝƐƉĂƌŵŝŽ�Ěŝ�ĂĐƋƵĂ͘�
/Ŷ�ůŝŶĞĂ�ĐŽŶ�ůĞ�ůŝŶĞĞ�ŐƵŝĚĂ�ĐŚĞ�ŽƌŝĞŶƚĂŶŽ�ů͛ŝŶƚĞƌŽ�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�͞WĂƌĐŽ�ĚĞů�DĂƌĞ͕͟�ƚƵƚƚĞ�ůĞ�ĂƌĞĞ�ŐĂƌĂŶƚŝƌĂŶŶŽ�ƵŶĂ�
ƉŝĞŶĂ�ĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚă�ĨŝƐŝĐĂ�Ğ͕�ŐƌĂǌŝĞ�ĂůůĂ�ƉŽƐĂ�ĚĞůůĂ�ĨŝďƌĂ�ĐŽŶƚĞƐƚƵĂůŵĞŶƚĞ�ĂŐůŝ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝ�Ěŝ�ƌŝƋƵĂůŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ͕�ƐĂƌă�
ŐĂƌĂŶƚŝƚĂ�ĂŶĐŚĞ�ů͛ĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚă�ĚŝŐŝƚĂůĞ�ŝŶ�ƚƵƚƚĂ�ů͛ĂƌĞĂ�ƌŝƋƵĂůŝĨŝĐĂƚĂ͘���
>Ă�ƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ŶƵŽǀĂ� ŝŶĨƌĂƐƚƌƵƚƚƵƌĂ�ǀĞƌĚĞ�ƐƵůů͛ĂƌĞŶŝůĞ�Ěŝ�^ĂŶ�'ŝƵůŝĂŶŽ͕�ƉƵƌ�ŶŽŶ� ŝŶĐŝĚĞŶĚŽ�ƐƵůů͛ŝŶƚĞƌĂ�
ƐĐĂůĂ�ƵƌďĂŶĂ͕�ƉƌŽĚƵƌƌă� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚŝ�ĞĨĨĞƚƚŝ�ƉŽƐŝƚŝǀŝ� ŝŶ� ƚĞƌŵŝŶŝ�Ěŝ�ĐŽŶƚĞŶŝŵĞŶƚŽ�ĚĞůů͛ĞĨĨĞƚƚŽ� ŝƐŽůĂ�Ěŝ�ĐĂůŽƌĞ�ƐƵ�
ƐĐĂůĂ�ůŽĐĂůĞ͘�^ŝ�ǀĞƌƌĂŶŶŽ�Ă�ĐƌĞĂƌĞ͕�ŝŶĨĂƚƚŝ͕�ĂƌĞĞ�ĐŽŶ�ƵŶ�ŵŝĐƌŽĐůŝŵĂ�ĨĂǀŽƌĞǀŽůĞ�ĂůůĂ�ƉĞƌĐŽƌƌĞŶǌĂ�Ğ�ĂůůĂ�ƐŽƐƚĂ�ƉĞƌ�
ƚƵƚƚĂ�ůĂ�ŐŝŽƌŶĂƚĂ͕�ŝŶ�ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ�ƉĞƌ�ƋƵĞůůĞ�ĨĂƐĐĞ�Ěŝ�Ğƚă�ʹ�ďĂŵďŝŶŝ�ĞĚ�ĂŶǌŝĂŶŝ�ʹ�ƉĞƌ�ůĞ�ƋƵĂůŝ�ůĂ�ƉĞƌŵĂŶĞŶǌĂ�ŝŶ�
ƐƉŝĂŐŐŝĂ� ŶŽŶ� ğ� ĐŽŶƐŝŐůŝĂďŝůĞ� ŶĞůůĞ� ŽƌĞ� Ɖŝƶ� ĐĂůĚĞ� ĚĞůůĂ� ŐŝŽƌŶĂƚĂ͕� ŝŶ� ŐƌĂĚŽ� ŝŶŽůƚƌĞ� Ěŝ� ŝŶĐƌĞŵĞŶƚĂƌĞ� ů͛ĞĨĨĞƚƚŽ�
ŶŽƚƚƵƌŶŽ�Ěŝ�ƌĂĨĨƌĞƐĐĂŵĞŶƚŽ�ƉƌŽĚŽƚƚŽ�ĚĂůůĂ�ďƌĞǌǌĂ�Ěŝ�ŵĂƌĞ͘�
>Ă�ĚŽƚĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ĂƌĞĞ�ǀĞƌĚŝ͕�ĐŽŶ�ŝŶƐĞƌŝŵĞŶƚŽ�Ěŝ�ƵŶĂ�ǀĞŐĞƚĂǌŝŽŶĞ�ĂƌďŽƌĞĂ�ŝŶ�ŐƌĂĚŽ�Ěŝ�ĐƌĞĂƌĞ�ǌŽŶĞ�ŽŵďƌĞŐŐŝĂƚĞ͕�
ŵĞŶŽ� ĞƐƉŽƐƚĞ� Ăůů͛ŝƌƌĂŐŐŝĂŵĞŶƚŽ� ƐŽůĂƌĞ͕� ĂŐŐŝƵŶƚŽ� ĂůůΖĂĐĐŽƌƉĂŵĞŶƚŽ� ĚĞůůĞ� ƐƚƌƵƚƚƵƌĞ� ƐƵůůΖĂƌĞŶŝůĞ͕� ĐŚĞ�
ŝŶĐƌĞŵĞŶƚĂ� ŝ�͞ĐŽƌƌŝĚŽŝ͟�Ěŝ�ƐĐĂŵďŝŽ�ƚƌĂ�ďƌĞǌǌĂ�ŵĂƌŝŶĂ�Ğ�ďƌĞǌǌĂ�Ěŝ� ƚĞƌƌĂ�ŐĞŶĞƌĞƌă�ƋƵŝŶĚŝ�ƵŶ�ĚƵƉůŝĐĞ�ĞĨĨĞƚƚŽ�
ƉŽƐŝƚŝǀŽ� ŝŶ� ƚĞƌŵŝŶŝ� Ěŝ� ĐŽŵĨŽƌƚ� ĐůŝŵĂƚŝĐŽ͗� ĚĂ� ƵŶ� ůĂƚŽ͕� ůĂ�ŵŝƚŝŐĂǌŝŽŶĞ� ĚĞůůĂ� ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĂ� ĚŝƵƌŶĂ� ŶĞůůĂ� ĨĂƐĐŝĂ�
ůƵŶŐŽŵĂƌĞ�Ğ͕�ĚĂůů͛ĂůƚƌŽ͕�ůĂ�ĚŝŵŝŶƵǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ĐĂůŽƌĞ�ƐĞŶƐŝďŝůĞ�ŶĞůůĞ�ŽƌĞ�ŶŽƚƚƵƌŶĞ͕�ĐŽŶ�ƵŶ�ŐĞŶĞƌĂůĞ�ƌĂĨĨƌĞƐĐĂŵĞŶƚŽ�
ĚĞůů͛ĂƌŝĂ͕�ĐŚĞ�ŚĂ�ƌŝĐĂĚƵƚĞ�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ƐƵů�ďĞŶĞƐƐĞƌĞ�ĚĞůůĞ�ƉĞƌƐŽŶĞ͘�
EĞů�ƐƵŽ�ĐŽŵƉůĞƐƐŽ�ŝů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�ƐŽƉƌĂĚĞƐĐƌŝƚƚŽ�Ɛŝ�ŝŶƚĞŐƌĞƌă�ĐŽŶ�ůĞ�ŶƵŽǀĞ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵƚƚƵƌĞ�ƌĞĐĞŶƚĞŵĞŶƚĞ�ƌĞĂůŝǌǌĂƚĞ�
ĐŽŵĞ�͞ů͛ĂŶĞůůŽ�ǀĞƌĚĞ͟� ;ƉŝƐƚĂ�ĐŝĐůĂďŝůĞ�ƐƵ�ǀŝĂ��ŽůĞƚƚŝ�Ğ�ĐŽůůĞŐĂŵĞŶƚŽ�ĐŽŶ�ǀŝĂ��ĞƐƚƌĂ�ĚĞů�WŽƌƚŽͿ�Ğ�ƐĂƌă�ƉĂƌƚĞ�
ŝŶƚĞŐƌĂŶƚĞ�ĚĞů�ŶƵŽǀŽ�ĚĞů�WŝĂŶŽ�ĚĞů�sĞƌĚĞ͘�dĂůĞ�ƐƚƌƵŵĞŶƚŽ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐŽ�Ěŝ�ƉŝĂŶŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĐŽŶƐĞŶƚŝƌă�Ěŝ�ĚĞĨŝŶŝƌĞ�
ƵŶ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĂ�ŽƌŐĂŶŝĐŽ�Ěŝ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝ�Ă�ŵĞĚŝŽ�Ğ�ůƵŶŐŽ�ƚĞƌŵŝŶĞ�ƉĞƌ�ůŽ�ƐǀŝůƵƉƉŽ�ĚĞů�ǀĞƌĚĞ�ƵƌďĂŶŽ͘�EŽŶ͕�ƋƵŝŶĚŝ͕�
ƐŽůŽ�ƵŶŽ�ƐƚƵĚŝŽ�ƉĞƌ�ƵŶĂ�ŵŝŐůŝŽƌĞ�ŐĞƐƚŝŽŶĞ�ĚĞů�ƉĂƚƌŝŵŽŶŝŽ�ĞƐŝƐƚĞŶƚĞ͕�ŵĂ�ƵŶ�ƉŝĂŶŽ�ĐŚĞ�ĂŶĚƌă�Ă�ĚĞĨŝŶŝƌĞ�ůĞ�ůŝŶĞĞ�
ŐƵŝĚĂ�ƉĞƌ�ůĂ�ƌŝŶĂƐĐŝƚĂ�ĚĞŐůŝ�ƐƉĂǌŝ�ƉƵďďůŝĐŝ͘�
/ŶĨŝŶĞ͕�ŝů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�ƉƌĞǀĞĚĞ�ĂŶĐŚĞ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝ�ŝŶƚĞŐƌĂƚŝ�ƉĞƌ�ůĂ�ŵŽďŝůŝƚă�ůĞŐŐĞƌĂ�ŝŶ�ĂĚĞƌĞŶǌĂ�Ăů�W��^��ĚĞů��ŽŵƵŶĞ�
Ěŝ� ZŝŵŝŶŝ͕� ŝŶ� ĐŽƌƐŽ� ĂŐŐŝŽƌŶĂŵĞŶƚŽ� Ğ� ĚĂ� ƋƵĂŶƚŽ� ƉƌĞǀŝƐƚŽ� ĚĂů� WĂƚƚŽ� ůĂǀŽƌŽ� Ğ� �ůŝŵĂ� ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůŝǌǌĂƚŽ� ƐƵůůĂ�
WƌŽǀŝŶĐŝĂ�Ěŝ�ZŝŵŝŶŝ͘��
�
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�
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�
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ϯ͘d�DW/^d/����/�Z��>/����/KE��

�

ϭ͘ϭ �ƌŽŶŽƉƌŽŐƌĂŵŵĂ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĂůĞ�ĚĞůů͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ�

� &ĂƐĞ�Őŝă�ƌĞĂůŝǌǌĂƚĂ�;ĚĂƚĂͿ� �ĂƚĂ�ŝŶŝǌŝŽ�ĞĨĨĞƚƚŝǀĂ�Ž�
ƉƌĞǀŝƐƚĂ�

�ĂƚĂ�ĨŝŶĞ�ƉƌĞǀŝƐƚĂ�

>�sKZ/�
WƌŽŐĞƚƚŽ� Ěŝ� ĨĂƚƚŝďŝůŝƚă� ƚĞĐŶŝĐĂ� ĞĚ�
ĞĐŽŶŽŵŝĐĂ��

� &ĞďďƌĂŝŽ�ϮϬϮϯ� �ƉƌŝůĞϮϬϮϯ�

WƌŽŐĞƚƚŽ�ĚĞĨŝŶŝƚŝǀŽ�� � DĂŐŐŝŽ�ϮϬϮϯ� ^ĞƚƚĞŵďƌĞ�ϮϬϮϯ�
WƌŽŐĞƚƚŽ�ĞƐĞĐƵƚŝǀŽ�� � KƚƚŽďƌĞ�ϮϬϮϯ� �ŝĐĞŵďƌĞ�ϮϬϮϯ�
/ŶĚŝǌŝŽŶĞ�ŐĂƌĂ� � 'ĞŶŶĂŝŽ�ϮϬϮϰ� DĂŐŐŝŽ�ϮϬϮϰ�
^ƚŝƉƵůĂ�ĐŽŶƚƌĂƚƚŽ� � 'ŝƵŐŶŽ�ϮϬϮϰ� ^ĞƚƚĞŵďƌĞ�ϮϬϮϰ�
�ƐĞĐƵǌŝŽŶĞ�ůĂǀŽƌŝ�� � KƚƚŽďƌĞ�ϮϬϮϰ� DĂŐŐŝŽ�ϮϬϮϱ�
�ŽůůĂƵĚŽ� � 'ŝƵŐŶŽϮϬϮϱ� �ŝĐĞŵďƌĞ�ϮϬϮϱ�
^�Zs/�/ͬ&KZE/dhZ��
WƌŽŐĞƚƚĂǌŝŽŶĞͬĂƚƚŝ�ƉƌŽƉĞĚĞƵƚŝĐŝ� � � �
^ƚŝƉƵůĂ�ĐŽŶƚƌĂƚƚŽ�ĨŽƌŶŝƚŽƌĞ� � � �
�ĞƌƚŝĨŝĐĂƚŽ�ƌĞŐŽůĂƌĞ�ĞƐĞĐƵǌŝŽŶĞ� � � �
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ϰ͘��d/�&/E�E�/�Z/�

ϰ͘ϭ�DŽĚĂůŝƚă�Ěŝ�ĨŝŶĂŶǌŝĂŵĞŶƚŽ��

ZŝƐŽƌƐĞ� sĂůŽƌŝ�ĂƐƐŽůƵƚŝ�;ŝŶ�ĞƵƌŽͿ� й�
ZŝƐŽƌƐĞ�Ă�ĐĂƌŝĐŽ�ĚĞů�WZ�&�^Z��ŵŝůŝĂͲZŽŵĂŐŶĂ�
ϮϬϮϭͲϮϬϮϳ� ϭ͘ϯϱϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬ� ϴϬ�
ZŝƐŽƌƐĞ�Ă�ĐĂƌŝĐŽ�ĚĞů�ďĞŶĞĨŝĐŝĂƌŝŽ�� ϯϯϳ͘ϱϬϬ͕ϬϬ� ϮϬ�

dKd�>�� ϭ͘ϲϴϳ͘ϱϬϬ͕ϬϬ� ϭϬϬ�
�

ϰ͘Ϯ�YƵĂĚƌŽ�ĞĐŽŶŽŵŝĐŽ�� �
dŝƉŽůŽŐŝĂ�Ěŝ�ƐƉĞƐĂΎ� /ŵƉŽƌƚŝ�;ŝŶ�

ĞƵƌŽͿΎΎ�
�� ^ƉĞƐĞ� ƚĞĐŶŝĐŚĞ� Ěŝ� ƉƌŽŐĞƚƚĂǌŝŽŶĞ͕� ĚŝƌĞǌŝŽŶĞ� ůĂǀŽƌŝ͕� ĐŽŽƌĚŝŶĂŵĞŶƚŽ� ĚĞůůĂ� ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ� Ğ� ĐŽůůĂƵĚŝ͕�

ŽƉĞƌĞ�Ěŝ� ŝŶŐĞŐŶŽ͕� ŝŶĐĞŶƚŝǀŝ�ƉĞƌ�ĨƵŶǌŝŽŶŝ�ƚĞĐŶŝĐŚĞ� ;ĨŝŶŽ�ĂĚ�ƵŶ�ŵĂƐƐŝŵŽ�ĚĞů�ϭϬй�ĚĞů�ǀĂůŽƌĞ�ĚĞů�
ƉƌŽŐĞƚƚŽ�ĚĂ�ƌĞŶĚŝĐŽŶƚĂƌĞ�ƐƵůůĂ�ďĂƐĞ�Ěŝ�ŐŝƵƐƚŝĨŝĐĂƚŝǀŝ�Ěŝ�ƐƉĞƐĂͿ� ϭϬϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬΎΎΎ�

�� ^ƉĞƐĞ� ƉĞƌ� ů͛ĞƐĞĐƵǌŝŽŶĞ� Ěŝ� ůĂǀŽƌŝ� ƉĞƌ� ŝů� ŵŝŐůŝŽƌĂŵĞŶƚŽ� ĚĞů� ŵŝĐƌŽĐůŝŵĂ͕� ƌŝŶĂƚƵƌĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ� Ğ�
ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝ�ŝŶ�ŐƌĂĚŽ�Ěŝ�ĐŽŵďĂƚƚĞƌĞ�ŝů�ƐƵƌƌŝƐĐĂůĚĂŵĞŶƚŽ�Ğ�ŝů�ĐĂŵďŝĂŵĞŶƚŽ�ĐůŝŵĂƚŝĐŽ͕�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵƚƚƵƌĞ�
ĐŝĐůŝƐƚŝĐŚĞ͘� ϭ͘ϰϲϳ͘ϱϬϬ͕ϬϬ�

�� ^ƉĞƐĞ� ƉĞƌ� ů͛ĂĐƋƵŝƐŝǌŝŽŶĞ� Ěŝ� ďĞŶŝ� Ğ� ƐĞƌǀŝǌŝ� ƉĞƌ� ĂǌŝŽŶŝ� Ěŝ� ƉƌŽŵŽǌŝŽŶĞ͕� ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ� Ğ�
ƐĞŶƐŝďŝůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�� ϮϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬ�

� ^ƉĞƐĞ� ƉĞƌ� ĂƚƚƌĞǌǌĂƚƵƌĞ͕� ŝŵƉŝĂŶƚŝ� Ğ� ďĞŶŝ� ƐƚƌƵŵĞŶƚĂůŝ� ĨŝŶĂůŝǌǌĂƚŝ� ĂŶĐŚĞ� Ăůů͛ĂĚĞŐƵĂŵĞŶƚŽ� ĚĞŐůŝ�
ƐƚĂŶĚĂƌĚ�Ěŝ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ͕�Ěŝ�ĨƌƵŝďŝůŝƚă�ĚĂ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞŝ�ƐŽŐŐĞƚƚŝ�ĚŝƐĂďŝůŝ�� ϮϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬ�

� �ŽƐƚŝ�ŐĞŶĞƌĂůŝ�ƉĞƌ�ůĂ�ĚĞĨŝŶŝǌŝŽŶĞ�Ğ�ŐĞƐƚŝŽŶĞ�ĚĞů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�;ĨŝŶŽ�ĂĚ�ƵŶ�ŵĂƐƐŝŵŽ�ĚĞů�ϱй�ĨŽƌĨĞƚƚĂƌŝŽ�
ĐĂůĐŽůĂƚŽ�ƐƵů�ƚŽƚĂůĞ�ĚĞůůĞ�ĂůƚƌĞ�ǀŽĐŝ�Ěŝ�ƐƉĞƐĂͿ� ϴϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬ�

dKd�>�� ϭ͘ϲϴϳ͘ϱϬϬ͕ϬϬ�
Ύ>͛ĂůůŽĐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ƌŝƐŽƌƐĞ�ŝŶ�ĨĂƐĞ�Ěŝ�ƌĞĚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ƐĐŚĞĚĂ�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�ğ�ĚĂ�ŝŶƚĞŶĚĞƌƐŝ�ĐŽŵĞ�ŝŶĚŝĐĂƚŝǀĂ�Ğ�ƐĂƌă�
ƉŽŝ�ŽŐŐĞƚƚŽ�Ěŝ�ƵůƚĞƌŝŽƌĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĐĂ�ŶĞůů͛ĂŵďŝƚŽ�ĚĞůů͛/d/�
ΎΎ'ůŝ�ŝŵƉŽƌƚŝ�ǀĂŶŶŽ�ŝŶĚŝĐĂƚŝ�Ăů�ůŽƌĚŽ�ĚĞůů͛/s��

ΎΎΎğ�ƐƚĂƚĂ�ǀĞƌŝĨŝĐĂƚĂ�ůĂ�ĐŽƌƌĞƚƚĞǌǌĂ�ĚĞůů͛ŝŵƉŽƌƚŽ�Ăů�ƉƵŶƚŽ���ĐŽŶ�ŝů�ĐĂůĐŽůŽ�ŽŶͲůŝŶĞ�͞ĐŽŵƉĞŶƐŽ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůĞ�
�ƌĐŚŝƚĞƚƚŝ�Ğ�ŝŶŐĞŐŶĞƌŝ͟�

ϰ͘ϯ��ƌŽŶŽƉƌŽŐƌĂŵŵĂ�ĂŶŶƵĂůĞ�Ěŝ�ƐƉĞƐĂΎ�;ŝŶĚŝĐĂƌĞ�ůĞ�ĂŶŶƵĂůŝƚă�ƐƚŝŵĂƚĞ�Ěŝ�ƐƉĞƐĂ�ĚĞůů͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽͿ�

ϮϬϮϯ� ϮϬϮϰ� ϮϬϮϱ� ϮϬϮϲ�
ϭϬϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬ� ϱϰϳ͘ϱϬϬ͕ϬϬ� ϭ͘ϬϰϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬ� �

Ύ>Ă�ĚŝƐƚƌŝďƵǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ƐƉĞƐĂ�ƉĞƌ�ĂŶŶƵĂůŝƚă�ŝŶ�ĨĂƐĞ�Ěŝ�ƌĞĚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ƐĐŚĞĚĂ�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�ğ�ĚĂ�ŝŶƚĞŶĚĞƌƐŝ�ĐŽŵĞ�
ŝŶĚŝĐĂƚŝǀĂ�Ğ�ƐĂƌă�ƉŽŝ�ŽŐŐĞƚƚŽ�Ěŝ�ƵůƚĞƌŝŽƌĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĐĂ�ŶĞůů͛ĂŵďŝƚŽ�ĚĞůů͛/d/�

�

ϰ͘ϰ�^ŽƐƚĞŶŝďŝůŝƚă�ŐĞƐƚŝŽŶĂůĞ�Ğ�ĨŝŶĂŶǌŝĂƌŝĂ��
�ĞƐĐƌŝǀĞƌĞ�ůĞ�ŵŽĚĂůŝƚă�ĐŚĞ�Ɛŝ�ŝŶƚĞŶĚŽŶŽ�ĂƚƚŝǀĂƌĞ�Ăů�ĨŝŶĞ�Ěŝ�ŐĂƌĂŶƚŝƌĞ�ůĂ�ƐŽƐƚĞŶŝďŝůŝƚă�ŐĞƐƚŝŽŶĂůĞ�Ğ�ĨŝŶĂŶǌŝĂƌŝĂ�ĚĞů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�
ŝŶƚĞƐĂ�ĐŽŵĞ�ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝƚă�Ěŝ�ƌŝƐŽƌƐĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝĞ�Ă�ĐŽƉƌŝƌĞ�ŝ�ĐŽƐƚŝ�Ěŝ�ŐĞƐƚŝŽŶĞ�Ğ�ŵĂŶƵƚĞŶǌŝŽŶĞ�ĚĞŐůŝ�ŝŶǀĞƐƚŝŵĞŶƚŝ�ƉƌĞǀŝƐƚŝ�
�
>Ă�ƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůů͛ŝŶĨƌĂƐƚƌƵƚƚƵƌĂ�ǀĞƌĚĞ�Ěŝ�^ĂŶ�'ŝƵůŝĂŶŽ�ƉƌĞǀĞĚĞ�ĂŶĐŚĞ�ů͛ŝŶƐĞƌŝŵĞŶƚŽ�Ěŝ�ƐƉĂǌŝ�ƉƵďďůŝĐŝ�;ƐƉŽƌƚŝǀŝ�Ğ�ůƵĚŝĐŝͿ͕�
ůĂ� ĐƵŝ� ŐĞƐƚŝŽŶĞ͕� Ăů� ĨŝŶĞ� Ěŝ� ŐĂƌĂŶƚŝƌĞ� ůĂ� ƐŽƐƚĞŶŝďŝůŝƚă� ŐĞƐƚŝŽŶĂůĞ� Ğ� ĨŝŶĂŶǌŝĂƌŝĂ� ĚĞůů͛ŽƉĞƌĂ͕� ƉƵž� ĞƐƐĞƌĞ� ĂĨĨŝĚĂƚĂ�
ĚĂůů͛�ŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ��ŽŵƵŶĂůĞ�ŝŶ�ĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶĞ�ĂĚ�ŽƉĞƌĂƚŽƌŝ�ƉƌŝǀĂƚŝ͘�dĂůŝ�ĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶŝ�ĚŽǀƌĂŶŶŽ�ƉƌĞǀĞĚĞƌĞ�Ă�ĐĂƌŝĐŽ�ĚĞŐůŝ�
ŽƉĞƌĂƚŽƌŝ�ƉƌŝǀĂƚŝ�ŝ�ĐŽƐƚŝ�Ěŝ�ŐĞƐƚŝŽŶĞ�Ğ�ŵĂŶƵƚĞŶǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƚƵƚƚĞ�ůĞ�ŽƉĞƌĞ�Ă�ǀĞƌĚĞ͘�sĞƌƌĂŶŶŽ�ƉƌĞǀŝƐƚŝ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝ�ƉĞƌĐŽƌƐŝ�Ěŝ�
ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�ǀŽůƚŝ�ĂĚ�ƵŶĂ�ĐŽƌƌĞƚƚĂ�ĞĚ�ĞĨĨŝĐĂĐĞ�ŵĂŶƵƚĞŶǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƚƵƚƚĞ�ůĞ�ŽƉĞƌĞ�Ă�ǀĞƌĚĞ͘�
/ŶŽůƚƌĞ͕� ĐŽŵĞ� ĚĞƐĐƌŝƚƚŽ� ŝŶ� ƉƌĞĐĞĚĞŶǌĂ͕� ƚƵƚƚĞ� ůĞ� ƐŽůƵǌŝŽŶŝ� ŝŶƚƌŽĚŽƚƚĞ� ƐŽŶŽ� ǀŽůƚĞ� Ă� ƌŝĚƵƌƌĞ� ŝ� ĐŽŶƐƵŵŝ� ŝĚƌŝĐŝ� ;ƉĞƌ� ŝů�
ŵĂŶƚĞŶŝŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĞ�ŽƉĞƌĞ�Ă�ǀĞƌĚĞͿ�ĞĚ�ŝ�ĐŽŶƐƵŵŝ�ĞŶĞƌŐĞƚŝĐŝ͘�/ŶĨŝŶĞ͕�ůĂ�ƐĐĞůƚĂ�Ěŝ�ƐƉĞĐŝĞ�ĂƵƚŽĐƚŽŶĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂ�ƵŶĂ�ƌŝĚŽƚƚĂ�
Ăƚƚŝǀŝƚă�ŵĂŶƵƚĞŶƚŝǀĂ͘��

pagina 286 di 319



ϱ͘/E�/��dKZ/�����d�'KZ/���/�/Ed�Zs�EdK�

�

ϱ͘ϭ�/ŶĚŝĐĂƚŽƌŝΎ�

�ŽĚŝĐĞ� /ŶĚŝĐĂƚŽƌŝ�Ěŝ�ƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ� hŶŝƚă�Ěŝ�
ŵŝƐƵƌĂ�

sĂůŽƌĞ�ƉƌĞǀŝƐƚŽ�Ă�
ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶĞ�ĚĞů�
ƉƌŽŐĞƚƚŽ��

Z�KϮϲ� /ŶĨƌĂƐƚƌƵƚƚƵƌĞ� ǀĞƌĚŝ� ĐŽƐƚƌƵŝƚĞ� Ž� ƌŝƐƚƌƵƚƚƵƌĂƚĞ� ƉĞƌ�
ů͛ĂĚĂƚƚĂŵĞŶƚŽ�Ăŝ�ĐĂŵďŝĂŵĞŶƚŝ�ĐůŝŵĂƚŝĐŝ�� ĞƚƚĂƌŝ� Ϯ͕ϬϬ�

�ŽĚŝĐĞ� /ŶĚŝĐĂƚŽƌŝ�Ěŝ�ƌŝƐƵůƚĂƚŽ�� hŶŝƚă�Ěŝ�
ŵŝƐƵƌĂ�

sĂůŽƌĞ�ƉƌĞǀŝƐƚŽ�Ă�
ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶĞ�ĚĞů�
ƉƌŽŐĞƚƚŽ��

Z�ZϱϬ� WŽƉŽůĂǌŝŽŶĞ�ĐŚĞ�ďĞŶĞĨŝĐŝĂ�Ěŝ�ŵŝƐƵƌĞ�ƉĞƌ�ůĂ�ƋƵĂůŝƚă�ĚĞůů͛ĂƌŝĂ�� WĞƌƐŽŶĞ� E͘W͘�
Z�Zϵϱ� WŽƉŽůĂǌŝŽŶĞ�ĐŚĞ�ŚĂ�ĂĐĐĞƐƐŽ�Ă�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵƚƚƵƌĞ�ǀĞƌĚŝ�ŶƵŽǀĞ�Ž�

ŵŝŐůŝŽƌĂƚĞ�� WĞƌƐŽŶĞ�� ϮϬ͘ϬϬϬ�

ΎŝŶĚŝĐĂǌŝŽŶŝ�ƉĞƌ�ůĂ�ĐŽƌƌĞƚƚĂ�ƋƵĂŶƚŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŐůŝ�ŝŶĚŝĐĂƚŽƌŝ�ƐŽŶŽ�ĨŽƌŶŝƚĞ�ŝŶ�ĂůůĞŐĂƚŽ�ĂůůĂ�ƐĐŚĞĚĂ��

�

ϱ͘Ϯ��ĂƚĞŐŽƌŝĞ�Ěŝ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ�;ŝŶĚŝǀŝĚƵĂƌĞ�ŝůͬŝ�ƐĞƚƚŽƌŝ�Ěŝ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ�ĂƚƚŝŶĞŶƚŝ�Ăů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�Ğ�ƋƵĂŶƚŝĨŝĐĂƌŶĞ�ůĞ�ƌŝƐŽƌƐĞ�
ĂůůŽĐĂƚĞͿ��

�ŽĚŝĐ
Ğ�

^ĞƚƚŽƌĞ�Ěŝ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ� ZŝƐŽƌƐĞ�ĂůůŽĐĂƚĞ�

Ϭϳϳ� DŝƐƵƌĞ�ƉĞƌ�ůĂ�ƋƵĂůŝƚă�ĚĞůů͛ĂƌŝĂ�Ğ�ůĂ�ƌŝĚƵǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƌƵŵŽƌĞ� �
Ϭϳϵ�� dƵƚĞůĂ�Ğ�ŶĂƚƵƌĂ�ĚĞůůĂ�ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚă͕�ƉĂƚƌŝŵŽŶŝŽ�Ğ�ƌŝƐŽƌƐĞ�ŶĂƚƵƌĂůŝ͕�

ŝŶĨƌĂƐƚƌƵƚƚƵƌĞ�ǀĞƌĚŝ�Ğ�ďůƵ�
ϭ͘ϲϴϳ͘ϱϬϬ͕ϬϬ�

ϬϴϬ� �ůƚƌĞ�ŵŝƐƵƌĞ�ǀŽůƚĞ�Ă�ƌŝĚƵƌƌĞ�ůĞ�ĞŵŝƐƐŝŽŶŝ�Ěŝ�ŐĂƐ�ĞĨĨĞƚƚŽ�ƐĞƌƌĂ�ŶĞů�ƐĞƚƚŽƌĞ�ĚĞůůĂ�
ĐŽŶƐĞƌǀĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ĚĞů�ƌŝƉƌŝƐƚŝŶŽ�ĚĞůůĞ�ĂƌĞĞ�ŶĂƚƵƌĂůŝ�ĐŽŶ�ƵŶ�ĞůĞǀĂƚŽ�ƉŽƚĞŶǌŝĂůĞ�
Ěŝ�ĂƐƐŽƌďŝŵĞŶƚŽ�ĚĞů�ĐĂƌďŽŶŝŽ��

�

Ϭϴϯ� /ŶĨƌĂƐƚƌƵƚƚƵƌĞ�ĐŝĐůŝƐƚŝĐŚĞ�� �
�

�

�

�
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�

�

�

�

�

�

�

WZ�&�^Z��D/>/�ͲZKD�'E��ϮϬϮϭͲϮϬϮϳ�

�

WƌŝŽƌŝƚă�ϭ�ZŝĐĞƌĐĂ͕�ŝŶŶŽǀĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀŝƚă��

�

KďŝĞƚƚŝǀŽ�^ƉĞĐŝĨŝĐŽ�ϭ͘Ϯ�WĞƌŵĞƚƚĞƌĞ�Ăŝ�ĐŝƚƚĂĚŝŶŝ͕�ĂůůĞ� ŝŵƉƌĞƐĞ͕�ĂůůĞ�ŽƌŐĂŶŝǌǌĂǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ƌŝĐĞƌĐĂ�Ğ�ĂůůĞ�
ĂƵƚŽƌŝƚă�ƉƵďďůŝĐŚĞ�Ěŝ�ĐŽŐůŝĞƌĞ�ŝ�ǀĂŶƚĂŐŐŝ�ĚĞůůĂ�ĚŝŐŝƚĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ��

�

�

�ǌŝŽŶĞ�ϭ͘Ϯ͘ϰ�^ŽƐƚĞŐŶŽ�Ă�ƐƉĂǌŝ�Ğ�ƉƌŽŐĞƚƚŝ�ƉĞƌ�ůĞ�ĐŽŵƵŶŝƚă�ĚŝŐŝƚĂůŝ�ĂŶĐŚĞ�ĐŽŶ�ŝů�ĐŽŝŶǀŽůŐŝŵĞŶƚŽ�ĚĞů�
dĞƌǌŽ�^ĞƚƚŽƌĞ��

�

�

^�,����WZK'�ddK���>>��KW�Z��/KE/�/E�/s/�h�d��E�>>͛�D�/dK���>>͛�dh^^�

�

�

�

�

pagina 288 di 319



ϭ͘��d/�'�E�Z�>/��/�WZK'�ddK��

ϭ͘ϭ��ĞŶŽŵŝŶĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�
/ŶĚŝĐĂƌĞ�ƵŶ�ƚŝƚŽůŽ�ƐŝŶƚĞƚŝĐŽ�ĐŚĞ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐŚŝ�ŝů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�Ğ�ĐŚĞ�ƐĂƌă�ƵƚŝůŝǌǌĂƚŽ�Ăŝ�ĨŝŶŝ�Ěŝ�ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ƉƵďďůŝĐŝƚă�ĚĞŝ�ƉƌŽŐĞƚƚŝ�
ĂƉƉƌŽǀĂƚŝ�
�
>��KZ�dKZ/K��W�ZdK�Z/D/E/�d/��Z/K͘�
s�Z^K�hE���KDhE/d�͛�Z/D/E�^���/'/d�>��
�
�
ϭ͘Ϯ��ďƐƚƌĂĐƚ�ĚĞů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ��
&ŽƌŶŝƌĞ�ƵŶĂ�ƐŝŶƚĞƐŝ�ĚĞů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�;ŵĂǆ�ϭ͘ϬϬϬ�ĐĂƌĂƚƚĞƌŝͿ�ĐŚĞ�ƐĂƌă�ƵƚŝůŝǌǌĂƚĂ�Ăŝ�ĨŝŶŝ�Ěŝ�ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ƉƵďďůŝĐŝƚă�ĚĞŝ�ƉƌŽŐĞƚƚŝ�
�
/ů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�Ɛŝ�ƐǀŝůƵƉƉĂ�ŝŶ�ĐŽŶƚŝŶƵŝƚă�ĐŽŶ�ůĞ�ĨƵŶǌŝŽŶŝ�Ğ�ůĞ�Ăƚƚŝǀŝƚă�ĚĞů�>ĂďŽƌĂƚŽƌŝŽ�ZŝŵŝŶŝ�dŝďĞƌŝŽ͕�ĐŚĞ�ƉƌŽƐĞŐƵŝƌă�
ŝů�ƉƌŽƉƌŝŽ�ƌƵŽůŽ�Ěŝ�ŚƵď�ůŽĐĂůĞ�ĚĞůů͛�ŐĞŶĚĂ��ŝŐŝƚĂůĞ�ZĞŐŝŽŶĂůĞ͘�

>͛ŽďŝĞƚƚŝǀŽ� ĚĞů� >ĂďŽƌĂƚŽƌŝŽ� �ƉĞƌƚŽ� ZŝŵŝŶŝ� dŝďĞƌŝŽ� ğ� ĐŽŶƚŝŶƵĂƌĞ� ĂĚ� ĂůŝŵĞŶƚĂƌĞ� ů͛ĞĐŽƐŝƐƚĞŵĂ� ĚŝŐŝƚĂůĞ� ƉĞƌ�
ĂďďĂƚƚĞƌĞ� ŝů� ĚŝŐŝƚĂů� ĚŝǀŝĚĞ�Ğ� ƉĞƌ� ŐĂƌĂŶƚŝƌĞ� Ă� ƚƵƚƚŝ� ůĂ�ƉŝĞŶĂ� ƐŽĚĚŝƐĨĂǌŝŽŶĞ� ĚĞŝ� Ěŝƌŝƚƚŝ� ĚŝŐŝƚĂůŝ͖� Đŝž� ĐŽŵƉŽƌƚĂ� ŝů�
ƉƌŽƐĞŐƵŝŵĞŶƚŽ��ŶĞůůĂ�ǀĂůŽƌŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƉĞƌĐŽƌƐŽ�Ěŝ�ŝŶŶŽǀĂǌŝŽŶĞ�ĐŚĞ�ůĂ�Đŝƚƚă�ŚĂ�ǀŝƌƚƵŽƐĂŵĞŶƚĞ�ŝŶƚƌĂƉƌĞƐŽ�ŝŶ�
ŵĂŶŝĞƌĂ�ŝŶĐůƵƐŝǀĂ�Ğ�ƉĂƌƚĞĐŝƉĂƚĂ�Ğ�ĐŽŶƚƌŝďƵŝƌĞ�Ă�ƌĞŶĚĞƌĞ�ZŝŵŝŶŝ�Đŝƚƚă�͞ ĨƵůů�ĚŝŐŝƚĂů͕͟�ĨĂĐĞŶĚŽ�ĐƌĞƐĐĞƌĞ�ůĂ�ĐŽŵƵŶŝƚă�
ƌŝŵŝŶĞƐĞ�ĐŽŵĞ�ĐŽŵƵŶŝƚă�ĚŝŐŝƚĂůĞ͘��
�
/ŶŽůƚƌĞ͕� ŝŶ�ƋƵĞƐƚĂ�ŶƵŽǀĂ� ĨĂƐĞ�Ěŝ�Ăƚƚŝǀŝƚă͕� ŝů�>Ăď��Ɖ�ŽƐƉŝƚĞƌă�ĂŶĐŚĞ� ŝů�͞ZŝŵŝŶŝ�ďůƵĞ� ůĂď͟�ŽǀǀĞƌŽ� ŝů� ůĂďŽƌĂƚŽƌŝŽ�
ƐƉĞƌŝŵĞŶƚĂůĞ� ĐŚĞ� ĂĨĨŝĂŶĐŚĞƌă� Őůŝ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝ� ƉƌĞǀŝƐƚŝ� ĚĂůůĂ� ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ� �dh^^� ĐŽŶ� Ăƚƚŝǀŝƚă� Ěŝ� ƌŝĐĞƌĐĂ͕�
ƐƉĞƌŝŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ƐĞŶƐŝďŝůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ƐƵů�ƚĞŵĂ�ĚĞůůĂ�ďůƵĞ�ĞĐŽŶŽŵǇ͘��
��

�
ϭ͘ϯ��ĞŶĞĨŝĐŝĂƌŝŽΎ�
�ĞŶŽŵŝŶĂǌŝŽŶĞ� �ŽŵƵŶĞ�Ěŝ�ZŝŵŝŶŝ�ʹ�^ĞƚƚŽƌĞ�^ŝƐƚĞŵŝ��ƵůƚƵƌĂůŝ�Ěŝ�Đŝƚƚă�
WĂƌƚŝƚĂ�/s��Ž��&� ϬϬϯϬϰϮϲϬϰϬϵ�
sŝĂͬWŝĂǌǌĂ�Ğ�Ŷ͘�ĐŝǀŝĐŽ� WŝĂǌǌĂ��ĂǀŽƵƌ�Ŷ͘Ϯϳ�
��W�� ϰϳϵϮϭ�
�ŽŵƵŶĞ� ZŝŵŝŶŝ�
WƌŽǀŝŶĐŝĂ� ZŝŵŝŶŝ�
Ύ/ů�ďĞŶĞĨŝĐŝĂƌŝŽ�ğ�ŝŶƚĞƐŽ�ĐŽŵĞ�ƵŶ�ƐŽŐŐĞƚƚŽ�ƉƵďďůŝĐŽ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůĞ�ĚĞůů͛ĂǀǀŝŽ�Ğ�ĚĞůů͛ĂƚƚƵĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ĚĞůůĂ�ƐƉĞƐĂ�ĚĞů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ��

�
�
ϭ͘ϰ�>ŽĐĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�;ĚĂ�ĐŽŵƉŝůĂƌĞ�ŽďďůŝŐĂƚŽƌŝĂŵĞŶƚĞ�ƉĞƌ�ŝ�ƉƌŽŐĞƚƚŝ�Ěŝ�ŝŶǀĞƐƚŝŵĞŶƚŽͿ�

>ĂďŽƌĂƚŽƌŝŽ�ĂƉĞƌƚŽ�ZŝŵŝŶŝ�dŝďĞƌŝŽ�ʹ�sŝĂ�ĚĞŝ��ĂǀĂůŝĞƌŝ͕�ϮϮ͕�ϰϳϵϮϭ�ZŝŵŝŶŝ�ZE�
�
�
ϭ͘ϱ�WƌŽƉƌŝĞƚă�ĚĞů�ďĞŶĞ�ŽŐŐĞƚƚŽ�Ěŝ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ�;ĚĂ�ĐŽŵƉŝůĂƌĞ�ŽďďůŝŐĂƚŽƌŝĂŵĞŶƚĞ�ƉĞƌ�ŝ�ƉƌŽŐĞƚƚŝ�Ěŝ�ŝŶǀĞƐƚŝŵĞŶƚŽͿ�

/ŶĚŝĐĂƌĞ�ůĂ�ƉƌŽƉƌŝĞƚă�ƉƵďďůŝĐĂ�ĚĞů�ďĞŶĞ�ŽŐŐĞƚƚŽ�Ěŝ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ͘��
EĞů�ĐĂƐŽ�ŝŶ�ĐƵŝ�ŝů�ďĞŶĞ�ƐŝĂ�ĚĂƚŽ�ŝŶ�ĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶĞ�Ăů�ďĞŶĞĨŝĐŝĂƌŝŽ͕�ŝŶĚŝĐĂƌĞ�ůĂ�ĚĞŶŽŵŝŶĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ĐŽŶĐĞĚĞŶƚĞ�Ğ�ůĂ�ĚƵƌĂƚĂ�
ĚĞůůĂ�ĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶĞ͘��
�
�ŽŵƵŶĞ�Ěŝ�ZŝŵŝŶŝ��
�
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�
�
Ϯ͘ϭ�/ŶƋƵĂĚƌĂŵĞŶƚŽ�ĚĞů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�ŶĞůů͛ĂŵďŝƚŽ�ĚĞů�WZ�&�^Z�ϮϬϮϭͲϮϬϮϳ�
WƌŝŽƌŝƚă�WZ�&�^Z�ϮϬϮϭͲϮϬϮϳ� WƌŝŽƌŝƚă�ϭ�ʹ�ZŝĐĞƌĐĂ�ŝŶŶŽǀĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀŝƚă�
KďŝĞƚƚŝǀŽ�ƐƉĞĐŝĨŝĐŽ�� KďŝĞƚƚŝǀŽ�ƐƉĞĐŝĨŝĐŽ�ϭ͘Ϯ�ʹ�WĞƌŵĞƚƚĞƌĞ�Ăŝ�ĐŝƚƚĂĚŝŶŝ͕�ĂůůĞ�ŝŵƉƌĞƐĞ͕�ĂůůĞ�

ŽƌŐĂŶŝǌǌĂǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ƌŝĐĞƌĐĂ�Ğ�ĂůůĞ�ĂƵƚŽƌŝƚă�ƉƵďďůŝĐŚĞ�Ěŝ�ĐŽŐůŝĞƌĞ�ŝ�ǀĂŶƚĂŐŐŝ�ĚĞůůĂ�
ĚŝŐŝƚĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�

�ǌŝŽŶĞ�WZ�&�^Z�ϮϬϮϭͲϮϬϮϳ� ϭ͘Ϯ͘ϰ�^ŽƐƚĞŐŶŽ�Ă�ƐƉĂǌŝ�Ğ�ƉƌŽŐĞƚƚŝ�ƉĞƌ�ůĞ�ĐŽŵƵŶŝƚă�ĚŝŐŝƚĂůŝ�ĂŶĐŚĞ�ĐŽŶ�ŝů�
ĐŽŝŶǀŽůŐŝŵĞŶƚŽ�ĚĞů�dĞƌǌŽ�ƐĞƚƚŽƌĞ�

�
�
Ϯ͘Ϯ�/ŶƋƵĂĚƌĂŵĞŶƚŽ�ĚĞů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�ŶĞůů͛ĂŵďŝƚŽ�ĚĞůůĂ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ��dh^^�
/ůůƵƐƚƌĂƌĞ�ůĂ�ĐŽĞƌĞŶǌĂ�ĚĞůů͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ�ĐŽŶ�ůĂ�^ƚƌĂƚĞŐŝĂ�Ěŝ�ƐǀŝůƵƉƉŽ�dĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞ�ĚĞĐůŝŶĂƚĂ�ŶĞůů͛�dh^^�
�
>Ă�ĐŽĞƌĞŶǌĂ�ĚĞů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�ĐŽŶ�ůĂ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ��dh^^�Ěŝ�ZŝŵŝŶŝ�ĚĞŶŽŵŝŶĂƚĂ�͞ZŝŵŝŶŝ͕�Ěŝ�ǀĞƌĚĞ�Ğ�Ěŝ�ďůƵ͘��ŝƚƚă�Ěŝ�ŵĂƌĞ�
ƉĞƌ�ů͛ĞĐŽŶŽŵŝĂ�ǀĞƌĚĞ�Ğ�ďůƵ͟�Ɛŝ�ĞƐƉůŝĐĂ�ŝŶ�ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�ĂŐůŝ�ĂƐƉĞƚƚŝ��ƌĞůĂƚŝǀŝ�ĂůůĂ�ƚƌĂŶƐŝǌŝŽŶĞ�ĚŝŐŝƚĂůĞ͕�ǀŝƐƚĂ�ƋƵĂůĞ�
ĞůĞŵĞŶƚŽ�ĞƐƐĞŶǌŝĂůĞ�Ğ�ƚƌĂƐǀĞƌƐĂůĞ�ƉĞƌ�ƉĞƌƐĞŐƵŝƌĞ�ů͛ŝŶŶŽǀĂǌŝŽŶĞ�ƐŝĂ�ŶĞů�ƐĞƚƚŽƌĞ�ƚƵƌŝƐƚŝĐŽ͕�ƐŝĂ�ŝŶ�ƋƵĞůůŽ�ĚĞŝ�ƐĞƌǀŝǌŝ�
ƵƌďĂŶŝ͕� ƐŝĂ� ŝŶ�ƋƵĞůůŽ�ĚĞůůĂ�ƉĞƐĐĂ͕� ŝŶĐŝĚĞŶĚŽ�ĂŶĐŚĞ�ƐƵůůĞ�ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĞ�ĚĞŐůŝ�ŽƉĞƌĂƚŽƌŝ�Ğ�ƐƵůů͛ĂůĨĂďĞƚŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�
ĚŝŐŝƚĂůĞ� ĚĞůůĂ� ĐŝƚƚĂĚŝŶĂŶǌĂ� ŐƌĂǌŝĞ� ĂůůĂ� ĐŽŶƚŝŶƵŝƚă� ĚĞŝ� ƐĞƌǀŝǌŝ� ŽĨĨĞƌƚŝ� ĚĂů� >ĂďŽƌĂƚŽƌŝŽ� �ƉĞƌƚŽ� ZŝŵŝŶŝ� dŝďĞƌŝŽ͕�
ƌĞĂůŝǌǌĂƚŽ͕� ƐĞŵƉƌĞ� ŐƌĂǌŝĞ� ĂůůĂ� ƉƌĞĐĞĚĞŶƚĞ� ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ� ƵƌďĂŶĂ͕� ĐŽŶƚĞƐƚƵĂůŵĞŶƚĞ� ĂŐůŝ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝ� ƐƵůů͛ĂƌĞĂ� ĚĞů�
WŽŶƚĞ�Ěŝ�dŝďĞƌŝŽ�Ğ�ƐƵůůĂ�ƉƌŝŵĂ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞů�WŽƌƚŽ��ĂŶĂůĞ͘�/ů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�ĚĞĐůŝŶĂ͕�ĚƵŶƋƵĞ͕�ŝů�ůŝǀĞůůŽ�ŝŵŵĂƚĞƌŝĂůĞ�ĚĞůůĂ�
ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ��dh^^�Ěŝ�ZŝŵŝŶŝ͕�ŝŶƚĞŐƌĂŶĚŽƐŝ�ŝŶ�ƵŶĂ�ůŽŐŝĐĂ�Ěŝ�ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĂƌŝƚă�ŝŶ�ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ�ĐŽŶ�ŝ�ĨŽŶĚŝ�&^�н�Ă�ƚƵƚƚĞ�
ůĞ�ĂǌŝŽŶŝ�ǀŽůƚĞ�ĂůůĂ�ƋƵĂůŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ƌŝͲƋƵĂůŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ͕�ǀĞƌƐŽ�ůĂ�ƚƌĂŶƐŝǌŝŽŶĞ�ĚŝŐŝƚĂůĞ�ĞĚ�ĞĐŽůŽŐŝĐĂ͕�ĚĞŐůŝ�ŽƉĞƌĂƚŽƌŝ�
ĚĞŝ� ƐĞƚƚŽƌŝ� ĚĞůů͛ĞĐŽŶŽŵŝĂ�ďůƵ͕� ĚĂ� ƌĞĂůŝǌǌĂƌƐŝ� ŝŶ� ĐŽůůĂďŽƌĂǌŝŽŶĞ� ĐŽŶ� ŝů� ƐŝƐƚĞŵĂ�ĚĞůůĂ� ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ� ƌĞŐŝŽŶĂůĞ� Ğ�
ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞ͘�EĞů�>ĂďŽƌĂƚŽƌŝŽ�ĂƉĞƌƚŽ�ƐĂƌă�ŽƐƉŝƚĂƚŽ͕�ŝŶĨĂƚƚŝ͕�ĂŶĐŚĞ�ŝů�ZŝŵŝŶŝ��ůƵĞ�>Ăď͕�ƋƵĂůĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĐŽ�ůĂďŽƌĂƚŽƌŝŽ�
Ěŝ� ŝŶŶŽǀĂǌŝŽŶĞ� ƐŽĐŝĂůĞ� ĐŚĞ� ƉƌŽŵƵŽǀĞ� Ăƚƚŝǀŝƚă� Ěŝ� ĞŵƉŽǁĞƌŵĞŶƚ͕� ŝŶĚŝƌŝǌǌŽ� Ğ� ĐŽŽƌĚŝŶĂŵĞŶƚŽ� ƐƵů� ƚĞŵĂ�
ĚĞůů͛ĞĐŽŶŽŵŝĂ�ďůƵ�ĚĞů� ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ�ƌŝŵŝŶĞƐĞ͕� ŝŶ�ƐŝŶĞƌŐŝĂ�ĐŽŶ� ůĞ�ĂǌŝŽŶŝ�ĂƚƚŝǀĂƚĞ�Ă� ůŝǀĞůůŽ� ƌĞŐŝŽŶĂůĞ� ;ĐŽƐƚŝƚƵĞŶĚŽ�
ůĂďŽƌĂƚŽƌŝŽ�ƌĞŐŝŽŶĂůĞ�ĚĞůů͛ĞĐŽŶŽŵŝĂ�ďůƵͿ�Ğ�ŶĂǌŝŽŶĂůĞ͘��
��
�
�
Ϯ͘ϯ��ŽĞƌĞŶǌĂ�ĚĞů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�ĐŽŶ�ůĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞ�ƌĞŐŝŽŶĂůŝ�Ěŝ�ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�
/ůůƵƐƚƌĂƌĞ�ůĂ�ĐŽĞƌĞŶǌĂ�ĚĞůů͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ�ĐŽŶ͗�

ϭ͘ ůĂ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ͕�ŝ�ĐŽŶƚĞŶƵƚŝ�Ğ�Őůŝ�ŽďŝĞƚƚŝǀŝ�Ěŝ�ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�ĚĞů�WZ�&�^Z�ϮϭͲϮϳ͖�
Ϯ͘ ŝů��ŽĐƵŵĞŶƚŽ�^ƚƌĂƚĞŐŝĐŽ�ZĞŐŝŽŶĂůĞ͖�
ϯ͘ ůĂ�^ƚƌĂƚĞŐŝĂ��ŝŐŝƚĂůĞ��ƵƌŽƉĞĂ͖�
ϰ͘ ůĂ��ĂƚĂ�sĂůůĞǇ��ĞŶĞ��ŽŵƵŶĞ�ʹ��ŐĞŶĚĂ�ĚŝŐŝƚĂůĞ�ĚĞůů͛�ŵŝůŝĂͲZŽŵĂŐŶĂ�ϮϬϮϮͲϮϬϮϱ͖�
ϱ͘ ůĂ�ĚŝƌĞƚƚŝǀĂ�h��ϮϬϭϲͬϮϭϬϮ�ƐƵůů͛ĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚă�Ěŝ�Ɛŝƚŝ�Ğ�ĂƉƉůŝĐĂǌŝŽŶŝ�ŵŽďŝůŝ�ĚĞŐůŝ�ĞŶƚŝ�ƉƵďďůŝĐŝ͖�
ϲ͘ ůĂ�ĐŽŵƵŶŝĐĂǌŝŽŶĞ�ƐƵůůĂ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ�ĚĞůů͛h��ŝŶ�ŵĂƚĞƌŝĂ�Ěŝ�ĚĂƚŝ�;�KD�ϮϬϮϬ�ϲϲ�ĨŝŶĂůͿ�Ğ�ĐŽŶ�ůĂ�ĚŝƌĞƚƚŝǀĂ�;h�Ϳ�

ϮϬϭϵͬϭϬϮϰ�ƐƵ�ŽƉĞŶ�ĚĂƚĂ͘�
�
/ů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�ğ�ĐŽĞƌĞŶƚĞ� ĐŽŶ� ůĂ� ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ�ĚĞů�WZ�&�^Z�ϮϭͲϮϳ�ĚĞůůĂ� ƌĞŐŝŽŶĞ��ŵŝůŝĂͲZŽŵĂŐŶĂ�ĐŚĞ� ŝŶĚŝĐĂ�ŶĞůůĂ� ƚƌĂŶƐŝǌŝŽŶĞ�
ĞĐŽůŽŐŝĐĂ�Ğ�ŶĞůůĂ�ƚƌĂƐĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�ĚŝŐŝƚĂůĞ�ŝ�ĚƵĞ�ĂƐƐĞƚ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůŝ�ƐƵ�ĐƵŝ�ƉŽŐŐŝĂƌĞ�ůĞ�ƉŽůŝƚŝĐŚĞ�ƌĞŐŝŽŶĂůŝ�ƉĞƌ�ƉĞƌƐĞŐƵŝƌĞ�ƋƵĞů�
ŵŽĚĞůůŽ� Ěŝ� ƐǀŝůƵƉƉŽ� ŝŶ� ŐƌĂĚŽ� Ěŝ� ĐŽŶŝƵŐĂƌĞ� ů͛ĞƋƵŝƚă� ĂůůĂ� ƐŽƐƚĞŶŝďŝůŝƚă͘� /ů� >ĂďŽƌĂƚŽƌŝŽ� �ƉĞƌƚŽ� Ɛŝ� ĐŽůůŽĐĂ� ƉĞƌĨĞƚƚĂŵĞŶƚĞ�
Ăůů͛ŝŶƚĞƌŶŽ� Ěŝ� ƋƵĞƐƚŽ� ƋƵĂĚƌŽ� ƐƚƌĂƚĞŐŝĐŽ� ĐŽŵĞ� ĂƚƚŽƌĞ� ƉƌĞĚŝůĞƚƚŽ� ƉĞƌ� ĚĞĐůŝŶĂƌĞ� Ă� ůŝǀĞůůŽ� ůŽĐĂůĞ͕� ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ� ĂǌŝŽŶŝ� Ğ�
ƉƌŽŐĞƚƚƵĂůŝƚă͕�ŶƵŽǀŝ�ƉƌŽĐĞƐƐŝ�Ěŝ�ŝŶŶŽǀĂǌŝŽŶĞ�Ğ�Ěŝ�ƉƌŽŵŽǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ƚƌĂŶƐŝǌŝŽŶĞ�ĚŝŐŝƚĂůĞ͘�
/ŶŽůƚƌĞ͕�ĐŽŵĞ�ƉƌĞǀŝƐƚŽ�ĚĂů��ŽĐƵŵĞŶƚŽ�^ƚƌĂƚĞŐŝĐŽ�ZĞŐŝŽŶĂůĞ͕�ŶĞůůŽ�ƐƉŝƌŝƚŽ�ĚĞů�ŶƵŽǀŽ�ƋƵĂĚƌŽ�ƌĞŐŽůĂŵĞŶƚĂƌĞ�ĞƵƌŽƉĞŽ͕�
ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ� ůĞ� ƐƚƌĂƚĞŐŝĞ� ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůŝ� ŝŶƚĞŐƌĂƚĞ͕� Őůŝ� ĂƚƚŽƌŝ� ůŽĐĂůŝ� ĚĂ� ĐŽͲƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝ� ĚĞůů͛ĂƚƚƵĂǌŝŽŶĞ� Ěŝ� ƐƉĞĐŝĨŝĐŝ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝ�
ĨŝŶĂŶǌŝĂƚŝ�ĚĂŝ�ƉƌŽŐƌĂŵŵŝ͕�ĚŝǀĞŶƚĂŶŽ�ĐŽͲƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝ�ĚĞů�ƌĂŐŐŝƵŶŐŝŵĞŶƚŽ�ĚĞŝ�ƌŝƐƵůƚĂƚŝ�ĂƚƚĞƐŝ�ĚĞŝ�ƉƌŽŐƌĂŵŵŝ͕�Ăů�Ěŝ�ůă�ĚĞůůĞ�
ƐŝŶŐŽůĞ� ƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶŝ� ĨŝŶĂŶǌŝĂƚĞ� ĐŽŶ� ůĞ� ƌŝƐŽƌƐĞ� ĞƵƌŽƉĞĞ͘� WĞƌƚĂŶƚŽ͕� ůĞ� ĂŐĞŶĚĞ� ƵƌďĂŶĞ� ƐŽŶŽ� ƐƚƌƵŵĞŶƚŝ� Ěŝ� ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ�
ŵƵůƚŝůŝǀĞůůŽ� ĨƵŶǌŝŽŶĂůŝ� Ăů� ƌĂŐŐŝƵŶŐŝŵĞŶƚŽ� Ěŝ� ŽďŝĞƚƚŝǀŝ� ĐŽŵƵŶŝ� ĐŚĞ͕� ŶĞůůĂ� ĐŽŶĚŝǀŝƐŝŽŶĞ� Ěŝ� ƌŝƐŽƌƐĞ� Ğ� ŝŵƉĞŐŶŝ͕� ǀĞĚŽŶŽ�
ĐŽŝŶǀŽůƚŝ͕� ƐĞƉƉƵƌ�ĐŽŶ� ƌƵŽůŝ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚŝ͕� ů͛�ŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ� ƌĞŐŝŽŶĂůĞ͕�Őůŝ� �Ŷƚŝ� ůŽĐĂůŝ͕� ŝ� ĐŝƚƚĂĚŝŶŝ͕� ůĞ� ŝŵƉƌĞƐĞ͕� ŝ�ƉŽƌƚĂƚŽƌŝ�Ěŝ�
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ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ͕� ŝŶ� ƌĞƚĞ� ƚƌĂ� ůŽƌŽ͘� /Ŷ� ƋƵĞƐƚ͛ŽƚƚŝĐĂ͕� ŝů� ƉƌŽŐĞƚƚŽ� ĚĞů� ůĂďŽƌĂƚŽƌŝŽ� �ƉĞƌƚŽ� Ěŝ� ZŝŵŝŶŝ� ĐŽŶĨĞƌŝƐĐĞ� ǀĂůŽƌĞ� ĂŐŐŝƵŶƚŽ�
Ăůů͛ĂƉƉƌŽĐĐŝŽ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞ�ŝŶƚĞŐƌĂƚŽ�ĂůůĂ�ƐĐĂůĂ�ƵƌďĂŶĂ�ŶĞŝ�ƐĞŐƵĞŶƚŝ�Ăŵďŝƚŝ͗��

Ͳ WƌŽŐĞƚƚŝ�ƉĞƌ� ůĂ� ƚƌĂŶƐŝǌŝŽŶĞ�ĚŝŐŝƚĂůĞ͕�ƉĞƌ� ůŽ� ƐǀŝůƵƉƉŽ�Ěŝ� ƐĞƌǀŝǌŝ�ĚŝŐŝƚĂůŝ�ĚĞůůĂ�WƵďďůŝĐĂ�ĂŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ� ƌŝǀŽůƚŝ� Ă�
ĐŝƚƚĂĚŝŶŝ�Ğ�ŝŵƉƌĞƐĞ͕�ƉĞƌ�ůŽ�ƐǀŝůƵƉƉŽ�ĚĞůů͛ĞĐŽŶŽŵŝĂ�ĚĞŝ�ĚĂƚŝ�Ğ�ĚĞůů͛ŝŶƚĞƌŶĞƚ�ĚĞůůĞ�ĐŽƐĞ�ŝŶ�ĂŵďŝƚŽ�ƵƌďĂŶŽ͕�ŝŶ�ůŝŶĞĂ�
ĐŽŶ�͞�ĂƚĂ�sĂůůĞǇ�ďĞŶĞ�ĐŽŵƵŶĞ͕͟�ů͛ĂŐĞŶĚĂ�ĚŝŐŝƚĂůĞ�ĚĞůů͛�ŵŝůŝĂͲZŽŵĂŐŶĂ�ϮϬϮϬͲϮϬϮϱ͖�

Ͳ WƌŽŐĞƚƚŝ�ǀŽůƚŝ�ĂůůĂ�ĐƵůƚƵƌĂ�ĚĞůůĂ�ƐŽƐƚĞŶŝďŝůŝƚă�ƉĞƌ�ƌĂĨĨŽƌǌĂƌĞ�ŝů�ƉƌŽƚĂŐŽŶŝƐŵŽ�Ğ�ŝů�ĐŽŝŶǀŽůŐŝŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĂ�ĐŽŵƵŶŝƚă�
ŶĞů�ƌĂŐŐŝƵŶŐŝŵĞŶƚŽ�Ă�ůŝǀĞůůŽ�ůŽĐĂůĞ�ĚĞŐůŝ�ŽďŝĞƚƚŝǀŝ�ůĞŐĂƚŝ�Ăůů͛�ŐĞŶĚĂ�ϮϬϯϬ�Ğ�ĂůůĂ�ůŽƚƚĂ�Ăů�ĐĂŵďŝĂŵĞŶƚŽ�ĐůŝŵĂƚŝĐŽ͕�
ĂŶĐŚĞ�ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ�ůĂ�ƉƌŽŵŽǌŝŽŶĞ�ĚĞůů͛ĞĚƵĐĂǌŝŽŶĞ�ĂŵďŝĞŶƚĂůĞ�Ğ�ĂůůĂ�ƐŽƐƚĞŶŝďŝůŝƚă�Ğ�Ăů�ĐŽŶƐƵŵŽ�ĐŽŶƐĂƉĞǀŽůĞ͘�

Ͳ WƌŽŐĞƚƚŝ�Ěŝ�ĂůĨĂďĞƚŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ĚŝŐŝƚĂůĞ�Ğ�ŵĞĚŝĂƚŝĐĂ�ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ�ůĂ�ƐĞŶƐŝďŝůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ĚŝǀĞƌƐŝ�ƚĂƌŐĞƚ�Ěŝ�ĐŝƚƚĂĚŝŶŝ�Ğ�
ŝŵƉƌĞƐĞ͕�ŶĞůů͛ŽƚƚŝĐĂ�ĚĞůůĂ�ƐŽƐƚĞŶŝďŝůŝƚă�ĂŵďŝĞŶƚĂůĞ�Ğ�ĚĞů�ƐƵƉĞƌĂŵĞŶƚŽ�ĚĞů�ŐĞŶĚĞƌ�ŐĂƉ͘�

�
hŶ͛ƵůƚĞƌŝŽƌĞ� ƐŝŶĞƌŐŝĂ� ƐĂƌă� ĂƚƚŝǀĂƚĂ� ŶĞůů͛ĂŵďŝƚŽ� ĚĞů� ƉƌŽŐĞƚƚŽ� ƌĞŐŝŽŶĂůĞ� ͞�ŝŐŝƚĂůĞ� &ĂĐŝůĞ͟� WEZZ� ϭ͘ϳ͘Ϯ� ĨŝŶĂůŝǌǌĂƚŽ� ĂůůĂ�
ĐƌĞĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ĐĞŶƚƌŝ�Ěŝ� ĨĂĐŝůŝƚĂǌŝŽŶĞ�ĚŝŐŝƚĂůĞ�ƐƵů�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ�ĞŵŝůŝĂŶŽ͕�Ă�ĐƵŝ� ŝů��ŽŵƵŶĞ�Ěŝ�ZŝŵŝŶŝ�ƉĂƌƚĞĐŝƉĞƌă�ĂƚƚŝǀĂŶĚŽ�ŶĞů�
ƉƌŽƉƌŝŽ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ�ĐŽŵƵŶĂůĞ�ƉƵŶƚŝ�Ěŝ�ĨĂĐŝůŝƚĂǌŝŽŶĞ�ĚŝŐŝƚĂůĞ͕�ĚĞŝ�ƋƵĂůŝ�ƵŶŽ�Ăǀƌă�ƐĞĚĞ�ĨŝƐŝĐĂ�ƉƌĞƐƐŽ�ŝů�>ĂďŽƌĂƚŽƌŝŽ�ĂƉĞƌƚŽ͘�
�
/ů�>ĂďŽƌĂƚŽƌŝŽ�ĂƉĞƌƚŽ͕�ĐŽƐŞ�ĐŽŵĞ�ƉƌĞǀŝƐƚŽ�ĚĂůůĂ�ZĞŐŝŽŶĞ�ŶĂƐĐĞ�Ğ�ĂŐŝƐĐĞ͕�ŝŶĨĂƚƚŝ͕�ĐŽŵĞ�ů͛ŚƵď�ůŽĐĂůĞ�ĚĞůů͛�ŐĞŶĚĂ��ŝŐŝƚĂůĞ�
ZĞŐŝŽŶĂůĞ�;���ZͿ͕�ůĂ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ�ƌĞŐŝŽŶĂůĞ�ǀŽůƚĂ�Ă�ĨĂǀŽƌŝƌĞ�ůŽ�ƐǀŝůƵƉƉŽ�ĚĞŝ�ƐĞƌǀŝǌŝ�ĚŝŐŝƚĂůŝ�ƉĞƌ�ŝ�ĐŝƚƚĂĚŝŶŝ͕�ůĞ�ŝŵƉƌĞƐĞ�Ğ�ůĂ�W�͘�
>͛ŽďŝĞƚƚŝǀŽ�Ěŝ����Z�ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ� ůĂ�͞�ĂƚĂ�sĂůůĞǇ��ĞŶĞ��ŽŵƵŶĞ͟�ğ�ƌĞŶĚĞƌĞ�ĞŶƚƌŽ� ŝů�ϮϬϮϱ�ů͛�ŵŝůŝĂͲZŽŵĂŐŶĂ�ƵŶ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ�
ƌĞŐŝŽŶĂůĞ�ϭϬϬй�ĚŝŐŝƚĂůĞ͕�ŝŶ�ĐƵŝ�ůĞ�ƉĞƌƐŽŶĞ�ǀŝǀŽŶŽ͕�ůĂǀŽƌĂŶŽ͕�ƐƚƵĚŝĂŶŽ�Ğ�ƉĂƐƐĂŶŽ�ŝů�ƚĞŵƉŽ�ůŝďĞƌŽ�ƵƚŝůŝǌǌĂŶĚŽ�ůĞ�ƚĞĐŶŽůŽŐŝĞ͕�
ŝŶƚĞƌŶĞƚ�Ğ� ŝů�ĚŝŐŝƚĂůĞ͘� >Ğ� ͞ϴ� ƐĨŝĚĞ͟� ůĂŶĐŝĂƚĞ�ĚĂůůĂ� ͞�ĂƚĂ�sĂůůĞǇ��ĞŶĞ��ŽŵƵŶĞ͟�ƉĞƌƐĞŐƵŽŶŽ�ĐŽĞƌĞŶƚĞŵĞŶƚĞ� ůĂ� ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ�
ĚŝŐŝƚĂůĞ�ĞƵƌŽƉĞĂ�ĐŚĞ�Ɛŝ�ƌŝĂƐƐƵŵĞ�ŝŶ�ƋƵĂƚƚƌŽ�ƉŝůůĂƌƐ͗�

ϭ͘ ƵŶĂ�ƉŽƉŽůĂǌŝŽŶĞ�ĚŝŐŝƚĂůĞ�ƋƵĂůŝĨŝĐĂƚĂ�Ğ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŝƐƚŝ�ĚŝŐŝƚĂůŝ�ĂůƚĂŵĞŶƚĞ�ƋƵĂůŝĨŝĐĂƚŝ͖�
Ϯ͘ ŝŶĨƌĂƐƚƌƵƚƚƵƌĞ�ĚŝŐŝƚĂůŝ�ƐŝĐƵƌĞ�Ğ�ƐŽƐƚĞŶŝďŝůŝ͖�
ϯ͘ ƚƌĂƐĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�ĚŝŐŝƚĂůĞ�ĚĞůůĞ�ŝŵƉƌĞƐĞ͖�
ϰ͘ ĚŝŐŝƚĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ƐĞƌǀŝǌŝ�ƉƵďďůŝĐŝ͘�

�
/ů�ŶƵŽǀŽ�WŝĂŶŽ�dƌŝĞŶŶĂůĞ�ƉĞƌ�ůĂ�dƌĂŶƐŝǌŝŽŶĞ��ŝŐŝƚĂůĞ��ŽŵƵŶĞ�Ěŝ�ZŝŵŝŶŝ�ϮϬϮϯͲϮϬϮϱ͕�ŝŶ�ĐŽƌƐŽ�Ěŝ�ĞůĂďŽƌĂǌŝŽŶĞ͕�ĚĞĐůŝŶĂ�ůĂ�
ǀŝƐŝŽŶĞ� ĚĞůůĂ� ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ� ƌĞŐŝŽŶĂůĞ� ͞�ĂƚĂ� sĂůůĞǇ� �ĞŶĞ� �ŽŵƵŶĞ͕͟� ůĂĚĚŽǀĞ� ŝŶĚŝĐĂ� ŶĞůůĂ� ĚŝŐŝƚĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ� Ͳ� ŶĞůůĞ� ƐƵĞ� ƚƌĞ�
ĐŽŵƉŽŶĞŶƚŝ�ŝŵƉƌĞƐĐŝŶĚŝďŝůŝ͗�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵƚƚƵƌĂǌŝŽŶĞ͕�ĚŝƌŝƚƚŽ�Ěŝ�ĂĐĐĞƐƐŽ�Ğ�ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĞ�ĚĞůůĞ�ƉĞƌƐŽŶĞ�Ͳ�ů͛ĂǌŝŽŶĞ�ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂůĞ�
ƉĞƌ�ƌĂĨĨŽƌǌĂƌĞ�ů͛ĞĐŽƐŝƐƚĞŵĂ�ƌĞŐŝŽŶĂůĞ͕�ŝŶ�ĂŵďŝƚŽ�Ěŝ�ŝŵƉƌĞƐĞ͕�ƌŝĐĞƌĐĂ͕�ĂƐƐŽĐŝĂǌŝŽŶŝƐŵŽ�Ğ�WƵďďůŝĐĂ��ŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ͘�EĞů�
ŶƵŽǀŽ�WŝĂŶŽ͕�ŝů��ŽŵƵŶĞ�Ěŝ�ZŝŵŝŶŝ�Ɛŝ�ƉƌŽƉŽŶĞ�Ěŝ�ƐǀŽůŐĞƌĞ�ƵŶ�ƌƵŽůŽ�ĂƚƚŝǀŽ�ŝŶ�ƋƵĞƐƚĂ�ĚŝƌĞǌŝŽŶĞ͕�ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ�ƵŶ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĂ�
ŽƉĞƌĂƚŝǀŽ�ĐŚĞ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĂ�ƵŶ�ŵŽĚĞůůŽ�Ěŝ�ŝŶŶŽǀĂǌŝŽŶĞ�ƵƌďĂŶĂ�ďĂƐĂƚŽ�ƐƵůůĂ�ƚƌĂƐĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ƐƵůů͛ŝŶŶŽǀĂǌŝŽŶĞ�ĚŝŐŝƚĂůĞ�ĐŽŵĞ�
ŝŵƉƵůƐŽ�Ěŝ� ĐĂŵďŝĂŵĞŶƚŽ� ƐŽĐŝĂůĞ� Ğ�Ěŝ� ŝŶŶŽǀĂǌŝŽŶĞ�ƉƵďďůŝĐĂ͕� Ă�ŶĂƚƵƌĂůĞ�ƉƌŽƐĞŐƵŝŵĞŶƚŽ�ĚĞůů͛�ŐĞŶĚĂ�ĚŝŐŝƚĂůĞ� ĂĚŽƚƚĂƚĂ�
ŶĞůů͛ĂŶŶŽ�ϮϬϭϱ͘�'ůŝ� ƐĨŽƌǌŝ�Ěŝ� ƚƌĂƐĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�ĚŝŐŝƚĂůĞ�ĚĞůůĞ� ŝŶĨƌĂƐƚƌƵƚƚƵƌĞ�Ğ�ĚĞŝ� ƐĞƌǀŝǌŝ�ĚĞǀŽŶŽ͕� ƚƵƚƚĂǀŝĂ͕� ĐŽŶƚŝŶƵĂƌĞ�ĂĚ�
ĞƐƐĞƌĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝĂŵĞŶƚĞ�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĂƚŝ�ĚĂ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝ�Ěŝ� ƐƵƉƉŽƌƚŽ�ĂůůĞ�ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĞ�ĚŝŐŝƚĂůŝ͕� ƐŝĂ�Ăůů͛ŝŶƚĞƌŶŽ�ĚĞůů͛�ŶƚĞ�ƐŝĂ�
ŶĞůůĂ�ĐŽŵƵŶŝƚă�ĐŝƚƚĂĚŝŶĂ͕�Ă�ĨĂǀŽƌĞ�ĚĞŝ�ĐŝƚƚĂĚŝŶŝ�Ğ�ĚĞůůĞ�ĐŝƚƚĂĚŝŶĞ�Ěŝ�ŽŐŶŝ�Ğƚă�Ğ�ĐŽŶĚŝǌŝŽŶĞ͘�>Ă�ƉƌŽŵŽǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƵŶĂ�ĐƵůƚƵƌĂ�
ĚŝŐŝƚĂůĞ� ƐĞƌǀĞ͕� ŝŶĨĂƚƚŝ͕� Ă� ŐĂƌĂŶƚŝƌĞ� ƵŶ� ƐŽƐƚĞŐŶŽ� ƌŽďƵƐƚŽ� Ğ� ƉĞƌǀĂƐŝǀŽ� Ăů� ĐŽŵƉŝŵĞŶƚŽ� ĚĞů� ƉĞƌĐŽƌƐŽ� Ěŝ� ĂůĨĂďĞƚŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�
ĚŝŐŝƚĂůĞ�ĚĞů� ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ�Ğ�ĂĚ� ŝŶƐƚĂƵƌĂƌĞ�ƵŶĂ�ŶƵŽǀĂ� ƌĞůĂǌŝŽŶĞ�ĐŽŶ� ůĞ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ŐĞŶĞƌĂǌŝŽŶŝ� ĐŚĞ� Ɛŝ� ƚƌŽǀĂŶŽ�ĂĚ�ĂĨĨƌŽŶƚĂƌĞ� ŝů�
ĐŽŶƚĞƐƚŽ�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂŶĞŽ͘�>͛ĂĐƋƵŝƐŝǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĞ�ğ� ĨŝŶĂůŝǌǌĂƚĂ�ĂŶĐŚĞ�Ă� ĨĂǀŽƌŝƌĞ� ŝů� ƌŝĞƋƵŝůŝďƌŝŽ�ĚĞůůĞ�ĚŝƐƉĂƌŝƚă�Ěŝ�
ŐĞŶĞƌĞ͕�ĐŚĞ�ǀĞĚŽŶŽ�ƵŶĂ�ďĂƐƐĂ�ƉĞƌĐĞŶƚƵĂůĞ�Ěŝ�ĚŽŶŶĞ�ŶĞůů͛ĂŵďŝƚŽ�ĚĞůůĞ�ŵĂƚĞƌŝĞ�^͘d͘�͘D͕͘�ŵĂ�ğ�ĚŝƌĞƚƚŽ�ĂŶĐŚĞ�Ă�ĐŽƐƚƌƵŝƌĞ�
ƵŶĂ�ďĂƐĞ�ĐŽŶĚŝǀŝƐĂ�Ěŝ�ĐŽŶŽƐĐĞŶǌĞ�Ğ�ĐĂƉĂĐŝƚă� ƚĞĐŶŽůŽŐŝĐŚĞ�Ğ�Ě͛ŝŶŶŽǀĂǌŝŽŶĞ�ƚƌĂ� ŝ�ĚŝƉĞŶĚĞŶƚŝ�ƉƵďďůŝĐŝ�Ğ� ůĞ�ĐŽŵƵŶŝƚă�Ěŝ�
ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ͘��

/Ŷ�ƋƵĞƐƚŽ�ƋƵĂĚƌŽ͕� ůĞ�Ăƚƚŝǀŝƚă�ƐǀŽůƚĞ�ŶĞůů͛ĂŵďŝƚŽ�ĚĞů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�>ĂďŽƌĂƚŽƌŝŽ��ƉĞƌƚŽ�ǀĞƌƌĂŶŶŽ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚĞ�Ğ�ƌŝƉĞŶƐĂƚĞ͕�
ĂŶĐŚĞ� ŝŶ� ƌĞůĂǌŝŽŶĞ� ĂůůĞ� ŵŝƐƐŝŽŶŝ� ĚĞů� WEZZ͕� ƉĞƌ� ĂŵƉůŝĂƌĞ� ůĂ� ƉůĂƚĞĂ� ĚĞŝ� ƐŽŐŐĞƚƚŝ� ĐŽŝŶǀŽůƚŝ� Ğ� ĚĞůůĞ� ŝŶŝǌŝĂƚŝǀĞ� ƉƌŽƉŽƐƚĞ͕�
ŶĞůů͛ŽƚƚŝĐĂ�ĚĞůůĂ�ƐŽƐƚĞŶŝďŝůŝƚă�ĂŵďŝĞŶƚĂůĞ�Ğ�ĚĞů�ƐƵƉĞƌĂŵĞŶƚŽ�ĚĞů�ŐĞŶĚĞƌ�ŐĂƉ͘�>Ğ�Ăƚƚŝǀŝƚă�ƐǀŽůƚĞ�ŶĞŐůŝ�ĂŶŶŝ�ƉĂƐƐĂƚŝ�ŚĂŶŶŽ�
ĨĂǀŽƌŝƚŽ�ƵŶĂ�ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂǌŝŽŶĞ�ĐŝƌĐĂ�ůŽ�ƐƚĂƚŽ�Ěŝ�ĚŝŐŝƚĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ĐŝƚƚĂĚŝŶĂŶǌĂ�ƌŝŵŝŶĞƐĞ͕�ŶĞŝ�ƐƵŽŝ�ĚŝǀĞƌƐŝ�ƚĂƌŐĞƚ͕�Ğ�Đŝž�
ƉĞƌŵĞƚƚĞ�ůĂ�ĚĞĨŝŶŝǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƉƵŶƚƵĂůŝ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝ�Ğ�ƉĞƌĐŽƌƐŝ�ĐŚĞ�ƌŝĨůĞƚƚŽŶŽ�ĂŶĐŚĞ�ůĂ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ�ĚĞůůĂ�ZĞŐŝŽŶĞ��ŵŝůŝĂͲZŽŵĂŐŶĂ͕�
�ĂƚĂ�sĂůůĞǇ��ĞŶĞ��ŽŵƵŶĞ�;�s��Ϳ͕�ŝŶ�ƌĂŐŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ƋƵĂůĞ�Ɛŝ�ŝŶƚĞŶĚŽŶŽ�ƉƌŽƉŽƌƌĞ�Ăƚƚŝǀŝƚă�ĐŽŶƚŝŶƵĂƚŝǀĞ͘��

�
/ů�>ĂďŽƌĂƚŽƌŝŽ�ĂƉĞƌƚŽ�ǀƵŽůĞ͕�ĚƵŶƋƵĞ͕�ĐŽŶƚŝŶƵĂƌĞ�ĂĚ�ĞƐƐĞƌĞ�ŝů�ĨĂĐŝůŝƚĂƚŽƌĞ�Ěŝ�ƉƌŽĐĞƐƐŝ�ĐĂƉĂĐŝ�Ěŝ�ĨĂƌ�ĐƌĞƐĐĞƌĞ�ů͛ĞĐŽƐŝƐƚĞŵĂ�
ĚŝŐŝƚĂůĞ͕�ĂďďĂƚƚĞƌĞ�ŝů�ĚŝŐŝƚĂů�ĚŝǀŝĚĞ�ƉĞƌ�ĐŚŝƵŶƋƵĞ�Ğ�ŐĂƌĂŶƚŝƌĞ�Ă�ƚƵƚƚŝ�ůĂ�ƉŝĞŶĂ�ƐŽĚĚŝƐĨĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�Ěŝƌŝƚƚŝ�ĚŝŐŝƚĂůŝ�ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ�ůŽ�
ƐǀŝůƵƉƉŽ�Ğ� ů͛ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĞ�ĚŝŐŝƚĂůŝ͕�ŚĂƌĚ�Ğ�ƐŽĨƚ͕�Ğ� ůĂ�ĚŝĨĨƵƐŝŽŶĞ�Ěŝ�ƉƌŝŶĐŝƉŝ�Ğ�ĂƉƉůŝĐĂǌŝŽŶŝ�Ěŝ�͞ĐƵůƚƵƌĂ�
ĚŝŐŝƚĂůĞ͕͟�ŶĞůů͛ŽƚƚŝĐĂ�ĚĞůůĂ�ƐŽƐƚĞŶŝďŝůŝƚă�ĂŵďŝĞŶƚĂůĞ�Ğ�ĚĞů�ƐƵƉĞƌĂŵĞŶƚŽ�ĚĞů�ŐĞŶĚĞƌ�ŐĂƉ͘���
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dƵƚƚĞ�ůĞ�Ăƚƚŝǀŝƚă�ƉƌŽƉŽƐƚĞ͕�ƉĞƌĐŝž͕�ƐĞŐƵŽŶŽ�ĐŽŵĞ�ďƵƐƐŽůĂ�ůĞ�͞ϴ�ƐĨŝĚĞ͟�ĚĞůůĂ�͞�ĂƚĂ�sĂůůĞǇ��ĞŶĞ��ŽŵƵŶĞ͟�ĐŽŶ�ů͛ŽďŝĞƚƚŝǀŽ�Ěŝ�
ƉĞƌƐĞŐƵŝƌĞ� ůĂ� ƚƌĂƐĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�ĚŝŐŝƚĂůĞ� ŝŶ�ŵŽůƚĞƉůŝĐŝ�Ăŵďŝƚŝ�Ěŝ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ� ;ƐĂŶŝƚă͕�ĂŐƌŝĐŽůƚƵƌĂ͕� ŝŵƉƌĞƐĞ͕�W�͕� ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ͕�
ĐƵůƚƵƌĂ͕�ĂŵďŝĞŶƚĞ͙Ϳ͘�
�
/ů�>Ăď��Ɖ͕�ŝŶ�ƚƵƚƚĞ�ůĞ�ŶƵŽǀĞ�ƉƌŽŐĞƚƚƵĂůŝƚă͕�ŽůƚƌĞ�ĂůůĂ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ�ƌĞŐŝŽŶĂůĞ͕�ƉƌĞŶĚĞ�ĐŽŵĞ�ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐŽ�ůĞ�ĂŵďŝǌŝŽŶŝ�
ĚŝŐŝƚĂůŝ�ĚĞůů͛h��ĐŚĞ�ŝŶĚŝĐĂ�ŶĞů�͞ ĚĞĐĞŶŶŝŽ�ĚŝŐŝƚĂůĞ͟�ŝ�ƚƌĂŐƵĂƌĚŝ�Ğ�Őůŝ�ŽďŝĞƚƚŝǀŝ�ĐŽŶĐƌĞƚŝ�ĚĂ�ƌĂŐŐŝƵŶŐĞƌĞ�ĞŶƚƌŽ�ϮϬϯϬ�ƉĞƌ�ŐƵŝĚĂƌĞ�
ůĂ�ƚƌĂƐĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�ĚŝŐŝƚĂůĞ�ĚĞůůΖ�ƵƌŽƉĂ͘�
�
/ů�ƌƵŽůŽ�ĐŚĞ�ŝů�>ĂďŽƌĂƚŽƌŝŽ��ƉĞƌƚŽ͕�Ă�ůŝǀĞůůŽ�ůŽĐĂůĞ͕�ĚŽǀƌă�ƌŝǀĞƐƚŝƌĞ�ƐĂƌă�ƋƵĞůůŽ�Ěŝ�ƚƵƚĞůĂƌĞ�ŝ�Ěŝƌŝƚƚŝ�Ğ�ŝ�ƉƌŝŶĐŝƉŝ�ĚŝŐŝƚĂůŝ�ƐĂŶĐŝƚŝ�
ĚĂůůĂ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞ��ƵƌŽƉĞĂ͘�>Ă�ŵŝƐƐŝŽŶ�ƚƌĂƐǀĞƌƐĂůĞ�Ă�ĐŝĂƐĐƵŶĂ�Ăƚƚŝǀŝƚă�ƉƌŽƉŽƐƚĂ�ƐĂƌă�Ěŝ�ĂŝƵƚĂƌĞ�ƚƵƚƚŝ�ŝ�ĐŝƚƚĂĚŝŶŝ�Ă�ƚƌĂƌƌĞ�ŝů�
ŵĂƐƐŝŵŽ�ǀĂŶƚĂŐŐŝŽ�ĚĂůůĂ�ƚƌĂƐĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�ĚŝŐŝƚĂůĞ͕�ƌŝƐƉĞƚƚĂŶĚŽ�ŝ�ƉƌŝŶĐŝƉŝ�ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂůŝ�ƐƚĂďŝůŝƚŝ�ĚĂůůĂ�ƐƚĞƐƐĂ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞ͗�

ϭ͘ ƉŽƌƌĞ�ůĞ�ƉĞƌƐŽŶĞ�Ğ�ŝ�ůŽƌŽ�Ěŝƌŝƚƚŝ�Ăů�ĐĞŶƚƌŽ�ĚĞůůĂ�ƚƌĂƐĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�ĚŝŐŝƚĂůĞ�
Ϯ͘ ƐŽƐƚĞŶĞƌĞ�ůĂ�ƐŽůŝĚĂƌŝĞƚă�Ğ�ůΖŝŶĐůƵƐŝŽŶĞ�
ϯ͘ ŐĂƌĂŶƚŝƌĞ�ůĂ�ůŝďĞƌƚă�Ěŝ�ƐĐĞůƚĂ�ŽŶůŝŶĞ�
ϰ͘ ƉƌŽŵƵŽǀĞƌĞ�ůĂ�ƉĂƌƚĞĐŝƉĂǌŝŽŶĞ�ĂůůŽ�ƐƉĂǌŝŽ�ƉƵďďůŝĐŽ�ĚŝŐŝƚĂůĞ�
ϱ͘ ĂƵŵĞŶƚĂƌĞ�ůĂ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ͕�ůĂ�ƉƌŽƚĞǌŝŽŶĞ�Ğ�ůĂ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ƉĞƌƐŽŶĞ�
ϲ͘ ƉƌŽŵƵŽǀĞƌĞ�ůĂ�ƐŽƐƚĞŶŝďŝůŝƚă�ĚĞů�ĨƵƚƵƌŽ�ĚŝŐŝƚĂůĞ͘�

�
/ŶŽůƚƌĞ͕�ĐŽĞƌĞŶƚĞŵĞŶƚĞ�ĐŽŶ�ůĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞ�ĚĞƚƚĂƚĞ�ĚĂůůĂ�ZĞŐŝŽŶĞ��ŵŝůŝĂͲZŽŵĂŐŶĂ͕�ƚƵƚƚŝ�Őůŝ�ŽƵƚĐŽŵĞ�ĚŝŐŝƚĂůŝ�ĐŚĞ�ǀĞƌƌĂŶŶŽ�
ƉƌŽĚŽƚƚŝ͕� ĐŽŵĞ� Ɛŝƚŝ� ǁĞď� ĞͬŽ� ĂƉƉůŝĐĂǌŝŽŶŝ� ŵŽďŝůŝ͕� Őŝă� ĚĂůůĂ� ĨĂƐĞ� Ěŝ� ƉƌŽŐĞƚƚĂǌŝŽŶĞ͕� ĚŽǀƌĂŶŶŽ� ĞƐƐĞƌĞ� ĐŽŶĐĞƉŝƚŝ�
ĐŽŵƉůĞƚĂŵĞŶƚĞ�ĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝ�ŝŶ�ŽƚƚĞŵƉĞƌĂŶǌĂ�ĂůůĂ�ĚŝƌĞƚƚŝǀĂ�h��ϮϬϭϲͬϮϬϭϮ͘��
��
�
�
�
�

�
Ϯ͘ϰ��ĞƐĐƌŝǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�
/ůůƵƐƚƌĂƌĞ�ŝů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ͕�ĚĞƐĐƌŝǀĞŶĚŽŶĞ�ŽďŝĞƚƚŝǀŝ�Ğ�ƌŝƐƵůƚĂƚŝ�ĂƚƚĞƐŝ͘��
EĞůůĂ�ĚĞƐĐƌŝǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�ĂŶĚƌĂŶŶŽ�ŝŶŽůƚƌĞ�ĞǀŝĚĞŶǌŝĂƚŝ͗�

ϭ͘ ů͛ŝŶŶŽǀĂƚŝǀŝƚă�ĚĞůůĞ�ŵĞƚŽĚŽůŽŐŝĞ�Ğ�ĐĂƉĂĐŝƚă�Ěŝ�ĐŽŝŶǀŽůŐŝŵĞŶƚŽͬĂƚƚŝǀĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ĐŝƚƚĂĚŝŶŝ�ĂŶĐŚĞ�ŶĞůůĂ�ůŽŐŝĐĂ�ĚĞůůĂ�
͞ĐŝƚŝǌĞŶ�ƐĐŝĞŶĐĞ͖͟�

Ϯ͘ ůĂ�ĐĂƉĂĐŝƚă�ĚĞů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�Ěŝ�ĐƌĞĂƌĞ�ƐŝŶĞƌŐŝĞ�Ğ�ĐŽůůĂďŽƌĂǌŝŽŶŝ�ĐŽŶ�ƐŽŐŐĞƚƚŝ�ƉƵďďůŝĐŝ�Ğ�ƉƌŝǀĂƚŝ�ĚĞů�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ͕�ĐŽŵƉƌĞƐŝ�
Őůŝ�ĞŶƚŝ�ĚĞů�ƚĞƌǌŽ�ƐĞƚƚŽƌĞ͕�ƉĞƌ�ůĂ�ƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ŝŶƚĞŐƌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�Ăƚƚŝǀŝƚă�ĞĚ�ŝů�ƌĂŐŐŝƵŶŐŝŵĞŶƚŽ�ĚĞŐůŝ�ŽďŝĞƚƚŝǀŝ�Ěŝ�
ŝŶŶŽǀĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ŝŶĐůƵƐŝŽŶĞ�ƐŽĐŝĂůĞ͖�

ϯ͘ ŝů�ƌĂƉƉŽƌƚŽ�ƚƌĂ�ů͛ŝŵƉŽƌƚŽ�ĚĞů�ƐŽƐƚĞŐŶŽ͕�ůĞ�Ăƚƚŝǀŝƚă�ŝŶƚƌĂƉƌĞƐĞ�Ğ�ŝů�ĐŽŶƐĞŐƵŝŵĞŶƚŽ�ĚĞŐůŝ�ŽďŝĞƚƚŝǀŝ͖�
ϰ͘ ůĂ� ĐĂƉĂĐŝƚă� Ěŝ� ĂƚƚŝǀĂƌĞ� ƉĞƌĐŽƌƐŝ� ĚĞĚŝĐĂƚŝ� ĂůůĂ� ƌŝĚƵǌŝŽŶĞ� ĚĞů� ĚŝǀĂƌŝŽ� Ěŝ� ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĞ� ĚŝŐŝƚĂůŝ� Ăůů͛ŝŶƚĞƌŶŽ� ĚĞůůĂ�

ƉŽƉŽůĂǌŝŽŶĞ�ĐŽŶ�ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ�ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�Ăůů͛ƵƚĞŶǌĂ�ĨĞŵŵŝŶŝůĞ͕�ĂůůĞ�ƉĞƌƐŽŶĞ�ĐŽŶ�ĚŝƐĂďŝůŝƚă�Ğ�ĂŐůŝ�ŝŵŵŝŐƌĂƚŝ͖�
ϱ͘ ů͛ĞǀĞŶƚƵĂůĞ�ƵƚŝůŝǌǌŽ�Ěŝ� ƐŽůƵǌŝŽŶŝ� /�d�ĐŽŶĨŽƌŵŝ�Ăŝ� ĐƌŝƚĞƌŝ�Ěŝ� ƌŝĚƵǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ĞŵŝƐƐŝŽŶŝ�Ěŝ�ŐĂƐ�ĞĨĨĞƚƚŽ� ƐĞƌƌĂ�ĞͬŽ�Ěŝ�

ŝŶĐƌĞŵĞŶƚŽ�ĚĞůů͛ĞĨĨŝĐŝĞŶǌĂ�ĞŶĞƌŐĞƚŝĐĂ͖�
ϲ͘ ů͛ĞǀĞŶƚƵĂůĞ�ĐĂƉĂĐŝƚă�Ěŝ�ŽƉĞƌĂƌĞ�ŝŶ�ƐŝŶĞƌŐŝĂ�ĐŽŶ�Ăůƚƌŝ�ĨŽŶĚŝ�ĞͬŽ�ĐŽŶ�ŝů�WEZZ͘�

�
/ů�>ĂďŽƌĂƚŽƌŝŽ��ƉĞƌƚŽ�;>Ăď�ƉͿ�Ěŝ�ZŝŵŝŶŝ�ŶĂƐĐĞ͕�ĐŽŵĞ�Őůŝ�Ăůƚƌŝ�>ĂďŽƌĂƚŽƌŝ�ĚĞůůĂ�ƌĞƚĞ�ƌĞŐŝŽŶĂůĞ�ĐŽŶ�ůĂ�ĨƵŶǌŝŽŶĞ�Ěŝ�
ŚƵď�ƌĞůĂǌŝŽŶĂůĞ�ĐŚĞ�ƉƌŽŵƵŽǀĞ�ƉƌŽĐĞƐƐŝ�Ěŝ�ĐŽŶĚŝǀŝƐŝŽŶĞ�Ğ�ĨĞƌƚŝůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ŝŶĐƌŽĐŝĂƚĂ�ƚƌĂ�ůĞ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚŝ�
ĚĞů�ƚĞƐƐƵƚŽ�ƐŽĐŝĂůĞ͕�ŝŵƉƌĞŶĚŝƚŽƌŝĂůĞ�Ğ�ĚĞů�ŵŽŶĚŽ�ĚĞůů͛ĞĚƵĐĂǌŝŽŶĞ͕�ĚĞůůĂ�ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ĚĞůůĂ�ƌŝĐĞƌĐĂ�ƌŝŵŝŶĞƐŝ�
ƉĞƌ� ĨĂǀŽƌŝƌĞ�ĂǌŝŽŶŝ�Ěŝ� ŝŶŶŽǀĂǌŝŽŶĞ�ĐĂƉĂĐŝ�Ěŝ� ƌŝǀĞƌďĞƌŝ�ŶĞůůĂ� ĐƌĞƐĐŝƚĂ�ĚĞů� ĐĂƉŝƚĂůĞ�ƵŵĂŶŽ� ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞ�Ğ�ĚĞůůĞ�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚă�Ěŝ�ƐǀŝůƵƉƉŽ�ĞĐŽŶŽŵŝĐŚĞ�Ğ�ƐŽĐŝĂůŝ�ĚĞůůĂ�ĐŽŵƵŶŝƚă͘�
>Ă� ƉƌĞƐĞŶƚĞ� ƉƌŽƉŽƐƚĂ� ƉƌŽŐĞƚƚƵĂůĞ� ğ� ǀŽůƚĂ� Ă� ĐŽŶƐŽůŝĚĂƌĞ� ůĂ� ŶĂƚƵƌĂ� Ɖŝƶ� ͞ĐŽŵƵŶŝƚĂƌŝĂ͟� ĚĞů� >Ăď�Ɖ͕� ƋƵĂůĞ�
ƐƚƌƵŵĞŶƚŽ�ƉĞƌ�ůĂ�ƉƌŽŵŽǌŝŽŶĞ�Ğ�ůĂ�ĐƌĞƐĐŝƚĂ�Ěŝ�ƵŶĂ�ĐŝƚƚĂĚŝŶĂŶǌĂ�ƐĞŵƉƌĞ�Ɖŝƶ�ĚŝŐŝƚĂůĞ͘�^ŝĂŵŽ�ŽŐŐŝ�ŝŶ�ƵŶ͛ĞƉŽĐĂ�ŝŶ�
ĐƵŝ� Ɛŝ� ǀĂ� ƐĂŶĐĞŶĚŽ� ŝů�ƉĂƐƐĂŐŐŝŽ�ĐƌƵĐŝĂůĞ�ĚĂůůĂ�ĚŝŐŝƚĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ĂůůĂ� �ƚƌĂƐĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�ĚŝŐŝƚĂůĞ͕�ŽǀǀĞƌŽ�ĚĂ�ƵŶĂ�
ĚŝŵĞŶƐŝŽŶĞ�ŝŶ�ĐƵŝ�ůĞ�ƚĞĐŶŽůŽŐŝĞ�ĞƌĂŶŽ�ƐŽƐƚĂŶǌŝĂůŵĞŶƚĞ��͞ ĨƵŶǌŝŽŶĂůŝ͟�Ă�ƵŶĂ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶĞ�Ěŝ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ʹ �Ğ�ĂŐŝǀĂŶŽ�
ƋƵŝŶĚŝ�ƐƵů�͞ĐŽŵĞ͟�ƐǀŝůƵƉƉĂƌĞ�ƉƌŽŐĞƚƚŝ͕�ĂǌŝŽŶŝ��Ğ�ƐĞƌǀŝǌŝ�Ͳ�ĂĚ�ƵŶĂ�ƉƌĂƐƐŝ�ĐŚĞ�ǀĞĚĞ�ůĞ�ƚĞĐŶŽůŽŐŝĞ�ĚŝŐŝƚĂůŝ�ĞƐƐĞƌĞ�
ƐĞŵƉƌĞ�Ɖŝƶ�ƉƌĞƐĞŶƚŝ�ŶĞůůĂ�ǀŝƚĂ�ĚĞůůĞ��ƉĞƌƐŽŶĞ�Ğ�ƉƌŽĚƵƌƌĞ� ŝŵƉĂƚƚŝ�ƐƵ�ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚŝ͕�ŵŽĚĞůůŝ�ƌĞůĂǌŝŽŶĂůŝ�Ğ�
ĚŝŶĂŵŝĐŚĞ�Ěŝ�ĐŽŵƵŶŝĐĂǌŝŽŶŝ͖��Ɛŝ�ƚƌĂƚƚĂ�Ěŝ�ƵŶĂ�ƚƌĂŶƐŝǌŝŽŶĞ�ŝŶ�ĐƵŝ�ƋƵĞůůŽ�ĐŚĞ�ǀŝĞŶĞ�ĂĚ�ĞƐƐĞƌĞ�ƚƌĂƐĨŽƌŵĂƚŽ�ğ�ŝů�
ƐĞŶƐŽ�ƐƚĞƐƐŽ�ĚĞůůĞ�ĐŽƐĞ͕�ŝŶ��ĐŽŶƐĞŐƵĞŶǌĂ�Ěŝ�ƵŶ�ĐĂŵďŝĂŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĞ�ůĞǀĞ�ǀĂůŽƌŝĂůŝ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŝ�Ğ�ƐŽĐŝĂůŝ͘�/Ŷ�ƋƵĞƐƚŽ�
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ƋƵĂĚƌŽ͕�ŝŶ�ĐƵŝ�ůĞ��ƌĞůĂǌŝŽŶŝ�ƚƌĂ�ůĞ�ƉĞƌƐŽŶĞ�ƌŝƐƵůƚĂŶŽ�ƐĞŵƉƌĞ�Ɖŝƶ�ŵĞĚŝĂƚĞ�ĚĂ�ƚĞĐŶŽůŽŐŝĞ�Ğ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ƐŽĐŝĂůŝ͕�ĚƵĞ�
ĂƐƉĞƚƚŝ� ƐŽŶŽ� � ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂůŝ� Ă� ůŝǀĞůůŽ� Ěŝ� ĐŝƚƚĂĚŝŶĂŶǌĂ͗� ŝŶ� ƉƌŝŵŽ� ůƵŽŐŽ� ĐŚĞ� ŝ� ĐŝƚƚĂĚŝŶŝ� ĂďďŝĂŶŽ�ƵŶ͛ĂĚĞŐƵĂƚĂ��
ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�ĚŝŐŝƚĂůĞ͕�ĐŚĞ�ĐŽŶƐĞŶƚĂ�ůŽƌŽ�Ěŝ�ƵƚŝůŝǌǌĂƌĞ�Ăů�ŵĞŐůŝŽ�ůĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚă�ĐŚĞ�ůĞ�ƚĞĐŶŽůŽŐŝĞ�ŽĨĨƌŽŶŽ��Ğ�Ěŝ�
ƚƵƚĞůĂƌƐŝ�ĚĂŝ�ĚĂŶŶŝ�ĐŚĞ͕� ŝŶǀĞĐĞ͕�ƉŽƐƐŽŶŽ�ƉƌŽĚƵƌƌĞ͖� ŝŶ�ƐĞĐŽŶĚŽ� ůƵŽŐŽ�ĐŚĞ�ƉŽƐƐĂŶŽ͕�ŐƌĂǌŝĞ�Ă�ƵŶĂ� �ŵĂŐŐŝŽƌĞ�
ĐŽŶŽƐĐĞŶǌĂ� Ğ� ĐŽŶƐĂƉĞǀŽůĞǌǌĂ͕� ĞƐĞƌĐŝƚĂƌĞ� ƵŶ� ƌƵŽůŽ� ĂƚƚŝǀŽ�ŶĞůů͛ŽƌŝĞŶƚĂƌĞ� ůĂ� ƚƌĂŝĞƚƚŽƌŝĂ� ĚĞůůĂ� � ƚĞĐŶŽůŽŐŝĂ� ŝŶ�
ĨƵŶǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƵŶŽ�ƐǀŝůƵƉƉŽ�Ͳ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞ͕�ĐŽůůĞƚƚŝǀŽ�Ğ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůĞ�Ͳ�ĐŚĞ�ƐŝĂ�ŝů�ĨƌƵƚƚŽ�Ěŝ�ƵŶĂ��ƐĐĞůƚĂ�Ěŝ�ĐŽŵƵŶŝƚă�Ğ�
ŶŽŶ�ŝů�ƌŝƐƵůƚĂƚŽ�Ěŝ�ƵŶ�ĐĂŵďŝĂŵĞŶƚŽ�ƐƵďŞƚŽ�Ğ͕�ƉĞƌ�ƋƵĞƐƚŽ͕�ĐŽŵƉůĞƐƐŽ�ĚĂ�ĂĐĐĞƚƚĂƌĞ��Ğ�ĨĂƌ�ƉƌŽƉƌŝŽ͘��ĨĨŝŶĐŚĠ�ůĂ�
ƚƌĂƐĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ� ĚŝŐŝƚĂůĞ� ƌŝĞƐĐĂ� Ă� ƐŽůůĞĐŝƚĂƌĞ� ůŽ� ƐǀŝůƵƉƉŽ� Ěŝ� ŵŽĚĞůůŝ� ĐƵůƚƵƌĂůŝ� � ŽƌŝĞŶƚĂƚŝ� ĂůůĂ� ĂƉĞƌƚƵƌĂ͕� ĂůůĂ�
ĐŽŶĚŝǀŝƐŝŽŶĞ� Ğ� ĂůůĂ� ĐŽůůĂďŽƌĂǌŝŽŶĞ� ĐŽŵƵŶŝƚĂƌŝĂ͕� ŽĐĐŽƌƌĞ͕� ŝŶ� ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ͕� � ƐǀŝůƵƉƉĂƌĞ� ŝů� Ɖŝƶ� ƉŽƐƐŝďŝůĞ� ůĂ�
ĚŝŵĞŶƐŝŽŶĞ� ĐƵůƚƵƌĂůĞ� ĐŽůůĞŐĂƚĂ� ĂůůĂ� ƚĞĐŶŽůŽŐŝĂ͕� Ă� ĐŽŵŝŶĐŝĂƌĞ� � ĚĂůů͛ĂďďĂƚƚŝŵĞŶƚŽ� Ěŝ� ƋƵĞůůĂ� ƐĞƉĂƌĂǌŝŽŶĞ�
ĐŽŶĐĞƚƚƵĂůĞ�ƚƌĂ� ƌĞĂůĞ�Ğ�ǀŝƌƚƵĂůĞ�ĐŚĞ�ƐƉĞƐƐŽ�ŐĞŶĞƌĂ�ďĂƌƌŝĞƌĞ�Ğ�ĚŝǀŝƐŝŽŶŝ� ƚƌĂ�ƉĞƌƐŽŶĞ�Ğ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞ�Ěŝ�ĐŝƚƚĂĚŝŶŝ�
;ĐŽŵĞ�ĂĐĐĂĚĞ͕�ĂĚ�ĞƐĞŵƉŝŽ͕�ĐŽŶ�ŝů�ĚŝŐŝƚĂů�ĚŝǀŝĚĞ�ĚĞŐůŝ�ĂŶǌŝĂŶŝ�Ž�ŝů�ŐĞŶĚĞƌ�ŐĂƉͿ͘��ŐƵĂůŵĞŶƚĞ͕�ĂŶĐŚĞ�ƉĞƌ�ŝů�ƚĞŵĂ�
ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ� Ğ� ůŝďĞƌƚă� ğ� ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂůĞ� ĐŚĞ� ůĞ� ƉĞƌƐŽŶĞ� ƐŝĂŶŽ� ƐĞŵƉƌĞ� Ɖŝƶ� ĐŽŶƐĂƉĞǀŽůŝ� Ğ� ĂƚƚĞŶƚĞ� ƉĞƌ� ƉŽƚĞƌ�
ĚŝƐĐĞƌŶĞƌĞ�ƚƌĂ�ŝ�ǀĂŶƚĂŐŐŝ�Ğ�ŝ�ƌŝƐĐŚŝ�ĚĞů�ĚŝŐŝƚĂůĞ͘�/ŶŽůƚƌĞ͕�ůĂ�ƐƚĞƐƐĂ�ĐƵůƚƵƌĂ�Ğ�ĐŽŶƐĂƉĞǀŽůĞǌǌĂ�ĚĞǀĞ�ĞƐƐĞƌĞ�ĂůůĂ�ďĂƐĞ�
ĚĞůůĂ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝĂ�ƌŝͲƉƌŽŐĞƚƚĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƚĂŶƚŝ�ƉƌŽĚŽƚƚŝ�Ğ�ƐĞƌǀŝǌŝ�Ăů�ĐŝƚƚĂĚŝŶŽ�Ğ�ĂŶĐŚĞ�ĂůůĞ�ŝŵƉƌĞƐĞ͘�/ŶĨĂƚƚŝ͕�ů͛ƵƚŝůŝǌǌŽ�
ƉĞƌǀĂƐŝǀŽ�ĚĞůůĞ�ƚĞĐŶŽůŽŐŝĞ͕�ĐŚĞ�ŝŶĨůƵĞŶǌĂ�ŐƌĂŶ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞůůĞ�Ăƚƚŝǀŝƚă�ƋƵŽƚŝĚŝĂŶĞ�Ěŝ�ŽŐŶƵŶŽ�Ěŝ�ŶŽŝ͕�ŚĂ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŽ�
ƵŶĂ�ĞǀŽůƵǌŝŽŶĞ�ƐŽƐƚĂŶǌŝĂůĞ�ĚĞůůĞ�ĂƐƉĞƚƚĂƚŝǀĞ�ĚĞŝ� ĐŝƚƚĂĚŝŶŝͬƵƚĞŶƚŝ� Ͳ� ŝŶ� ƚĞƌŵŝŶŝ�Ěŝ�ĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚă͕� ƚƌĂƐƉĂƌĞŶǌĂ͕�
ĞĨĨŝĐŝĞŶǌĂ�ĞĚ�ĞĨĨŝĐĂĐŝĂ�ʹ�ŶĞŝ�ĐŽŶĨƌŽŶƚŝ�ĚĞŝ�ƉƌŽĚŽƚƚŝ�ŽĨĨĞƌƚŝ�Ğ͕�ĂŶĐŽƌ�Ɖŝƶ͕�ĚĞŝ�ƐĞƌǀŝǌŝ�ĨƌƵŝƚŝ�Ž�ĨƌƵŝďŝůŝ͕�ŶŽŶĐŚĠ�ĚĞŝ�
͞ƉƵŶƚŝ� Ěŝ� ĐŽŶƚĂƚƚŽ͕͟�ŵĂƚĞƌŝĂůŝ� Ğ� ŝŵŵĂƚĞƌŝĂůŝ͕� ĐŚĞ� ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂŶŽ� ů͛ĂŶĞůůŽ� Ěŝ� ĐŽŶŐŝƵŶǌŝŽŶĞ� ƚƌĂ� Őůŝ� ƵƚĞŶƚŝ� Ğ� ŝ�
ĨŽƌŶŝƚŽƌŝ�ĚĞŝ�ƐĞƌǀŝǌŝ͘�YƵĞƐƚŽ�ĨĂ�ƐŞ�ĐŚĞ�ůĂ�ĚŝŐŝƚĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ƐĞƌǀŝǌŝ�ƌŝƐƵůƚŝ�ŽŐŐŝ�ƵŶ�ƉĂƐƐĂŐŐŝŽ�ŽďďůŝŐĂƚŽ�ƉĞƌ�ůĞ�
ĂŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶŝ�Ğ�ůĞ�ŽƌŐĂŶŝǌǌĂǌŝŽŶŝ�ĐŚĞ�ĨŽƌŶŝƐĐŽŶŽ�ƚĂůŝ�ƐĞƌǀŝǌŝ͘�^ŝ�ƚƌĂƚƚĂ͕�ƉĞƌĂůƚƌŽ͕�Ěŝ�ƵŶ�ƉĂƐƐĂŐŐŝŽ�ĐŚĞ�ŶŽŶ�ƐŽůŽ�
ŝŶĐŝĚĞ� ƐƵůůĂ� ŵŽĚĂůŝƚă� Ěŝ� ĞƌŽŐĂǌŝŽŶĞ� ĚĞŝ� ƐĞƌǀŝǌŝ� ŝŶ� ĐŚŝĂǀĞ� Ɖŝƶ� ͞ƐŵĂƌƚ͕͟� ŵĂ� ĐŽŵƉŽƌƚĂ� ƵŶ� ǀĞƌŽ� Ğ� ƉƌŽƉƌŝŽ�
ƌŝƉĞŶƐĂŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĂ�ŵŽĚĂůŝƚă�ŽƉĞƌĂƚŝǀĂ�Ğ�ĚĞůůŽ�ƐƚĞƐƐŽ�ĂƉƉƌŽĐĐŝŽ�ĐŽŶ�ĐƵŝ� ůĞ� ƌĞĂůƚă�ĐŚĞ�ĞƌŽŐĂŶŽ�ƚĂůŝ� ƐĞƌǀŝǌŝ�
ƉƌŝŵĂ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĂŶŽ�Ğ�ƉŽŝ�ĂŐŝƐĐŽŶŽ͘��ŝ�ĨĂƚƚŽ͕�ŝů�ƉƌŽǀŝĚĞƌ�Ͳ�ĂŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ�Ž�ŽƌŐĂŶŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ĐŚĞ�ƐŝĂ�Ͳ�Ɛŝ�ƚƌŽǀĂ�
ŽŐŐŝ�Ěŝ�ĨƌŽŶƚĞ�Ăůů͛ĞƐŝŐĞŶǌĂ�Ěŝ�ƌŝƉƌŽŐĞƚƚĂƌĞ�ƐŽƐƚĂŶǌŝĂůŵĞŶƚĞ�ŝ�ƐĞƌǀŝǌŝ�ƉĞƌ�ŐĞŶĞƌĂƌĞ�ƵŶ͛ĞƐƉĞƌŝĞŶǌĂ�Ěŝ�ĨƌƵŝǌŝŽŶĞ�
ŶƵŽǀĂ�Ğ�ƉŝĞŶĂŵĞŶƚĞ�ƌŝƐƉŽŶĚĞŶƚĞ�ĂůůĞ�ĂƐƉĞƚƚĂƚŝǀĞ�Ğ�ĂůůĞ�ĂƐƉŝƌĂǌŝŽŶŝ�ĚĞŝ�ƐƵŽŝ�ƵƚĞŶƚŝ͘�>Ž�ƐƚĞƐƐŽ�ĚŝĐĂƐŝ�ƉĞƌ� ůĞ�
ƌĞĂůƚă�Ğ� ůĞ�ĂǌŝĞŶĚĞ�ĐŚĞ�ƌĞĂůŝǌǌĂŶŽ�ƉƌŽĚŽƚƚŝ͕�ĐŚĞ�ƐĞŵƉƌĞ�Ɖŝƶ�ƐŽŶŽ�ĐŚŝĂŵĂƚĞ�Ă�ƌŝƐƉŽŶĚĞƌĞ�Ă�ŶƵŽǀĞ�ĞƐŝŐĞŶǌĞ�
ĚĞůůĂ�ĚŽŵĂŶĚĂ�Ğ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚă�ƉƌŽĚƵƚƚŝǀĞ͕�ŝŶ�ŐƌĂŶ�ƉĂƌƚĞ�ĐŽŶĨŝŐƵƌĂƚĞ�ƉƌŽƉƌŝŽ�ĚĂůůĂ�ƌŝǀŽůƵǌŝŽŶĞ�ĚŝŐŝƚĂůĞ͘��
>Ğ�Ăƚƚŝǀŝƚă�ĐŚĞ�ƐĂƌĂŶŶŽ�ƌĞĂůŝǌǌĂƚĞ�ŶĞůů͛ĂŵďŝƚŽ�ĚĞů�>Ăď�Ɖ�Ɛŝ� ŝŶƐĞƌŝƐĐŽŶŽ�ƉƌŽƉƌŝŽ�ŝŶ�ƋƵĞƐƚŽ�ƋƵĂĚƌŽ�ŝŶ�ƋƵĂŶƚŽ��
ŵŝƌĂŶŽ͕�ĚĂ�ƵŶ�ůĂƚŽ͕�ĂĚ�ĂůĨĂďĞƚŝǌǌĂƌĞ͕�ĐĂƉĂĐŝƚĂƌĞ�Ğ�ĂĐĐƵůƚƵƌĂƌĞ�ŝ�ĐŝƚƚĂĚŝŶŝ�ƌŝŵŝŶĞƐŝ�ƌŝƐƉĞƚƚŽ�Ăů�ĚŝŐŝƚĂůĞ͖��ĚĂůů͛ĂůƚƌŽ͕�
Ă�ĐŽŝŶǀŽůŐĞƌůŝ�ĂƚƚŝǀĂŵĞŶƚĞ�ŶĞůůĂ�ƌŝͲƉƌŽŐĞƚƚĂǌŝŽŶĞ�ƉĂƌƚĞĐŝƉĂƚĂ�Ěŝ�ŶƵŽǀŝ�ƉƌŽĚŽƚƚŝ�Ğ�ŶƵŽǀŝ� �ƐĞƌǀŝǌŝ�ĚŝŐŝƚĂůŝ�ĐŚĞ�
ǀĂĚĂŶŽ͕�ĚĂ�ƵŶ�ůĂƚŽ͕�ĂĚ�ŝŵƉĂƚƚĂƌĞ�ůĞ�ƉŽůŝƚŝĐŚĞ�Ğ�ůĞ�͞ƉƌĞƐƚĂǌŝŽŶŝ͟�ĂƚƚƵĂůŝ�ĞƐĞƌĐŝƚĂƚĞ��ĚĂůůĞ�ƌĞĂůƚă�ƉƵďďůŝĐŚĞ�ĚĞů�
ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ�ƉĞƌ�ĂƵŵĞŶƚĂƌŶĞ�ů͛ĞĨĨŝĐĂĐŝĂ�Ğ͕�ĚĂůů͛ĂůƚƌŽ͕�Ă�ƉŽƚĞŶǌŝĂƌĞ�ŝ�ĐŝƚƚĂĚŝŶŝ��ƌĞŶĚĞŶĚŽůŝ�ŵĂŐŐŝŽƌŵĞŶƚĞ�͞ĐĂƉĂĐŝ͕͟�
ĞƐƉĞƌƚŝ� Ğ� ŝŶ� ŐƌĂĚŽ� Ěŝ� ĞƐĞƌĐŝƚĂƌĞ� Ăů� ŵĞŐůŝŽ� ŝ� ƉƌŽƉƌŝ� Ěŝƌŝƚƚŝ� Ěŝ� ĐŝƚƚĂĚŝŶĂŶǌĂ� ĂŶĐŚĞ� ĚŝŐŝƚĂůĞ͘� /Ŷ� ƚĂů� ƐĞŶƐŽ͕� ŝů�
>ĂďŽƌĂƚŽƌŝŽ� ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂ� ƵŶĂ� ƐƚƌĂŽƌĚŝŶĂƌŝĂ� ƉŝĂƚƚĂĨŽƌŵĂ� ƉĞƌ� ƉƌŽĚƵƌƌĞ� ƉƌŽĐĞƐƐŝ� Ěŝ� ŝŶŶŽǀĂǌŝŽŶĞ� ƵƌďĂŶĂ�ŶĞů�
ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ�ƌŝŵŝŶĞƐĞ͘��

>͛ĞƉŽĐĂ�ŝŶ�ĐƵŝ�ǀŝǀŝĂŵŽ�ǀĞĚĞ�ĂŶĐŚĞ�ůĂ�ŶĞĐĞƐƐŝƚă�ĐƌĞƐĐĞŶƚĞ�Ěŝ�ŝŶƚĞƌĂǌŝŽŶĞ͕�ĐŽůůĂďŽƌĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ĐŽŶƚĂŵŝŶĂǌŝŽŶĞ�ƚƌĂ�
Őůŝ�ĂƚƚŽƌŝ� ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůŝ�Ğ�Ěŝ�ƵŶ�ŶƵŽǀŽ�ƌĂƉƉŽƌƚŽ�ĂŶĐŚĞ�ƚƌĂ�ĂǌŝĞŶĚĞ͕�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�Ğ�ĐŝƚƚĂĚŝŶŝ�ĐŚĞ�ƉƵž͕�ƉĞƌĂůƚƌŽ͕�
ĞƐƐĞƌĞ�ƵŶŽ�ĚĞŐůŝ�ĞůĞŵĞŶƚŝ�ĨŽŶĚĂƚŝǀŝ�Ěŝ�ŶƵŽǀŝ�ƉĂƌĂĚŝŐŵŝ�ĞĐŽŶŽŵŝĐŝ͕�Ɖŝƶ�ƐŽƐƚĞŶŝďŝůŝ�Ğ�ŝŶĐůƵƐŝǀŝ͘�/Ŷ�ƋƵĞƐƚŽ�ƐĞŶƐŽ͕�
ŝů�>Ăď�Ɖ�Ěŝ�ZŝŵŝŶŝ�ƉƵž�ƐǀŽůŐĞƌĞ�ƵŶ�ƌƵŽůŽ�ĐŚŝĂǀĞ�ŶĞů�ĚĂƌĞ�ƵŶ�ŝŵƉƵůƐŽ�ĚĞĐŝƐŝǀŽ�Ăůů͛ĂĨĨĞƌŵĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ĐƵůƚƵƌĂ�
ĚĞůů͛ŝŶŶŽǀĂǌŝŽŶĞ�ƵƌďĂŶĂ�Ğ�ƐŽĐŝĂůĞ�ŶĞů�ŶŽƐƚƌŽ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ͘���

/ŶŽůƚƌĞ͕�ůĂ�ĨŽƌƚŝƐƐŝŵĂ�ĂĐĐĞůĞƌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ĚŝŐŝƚĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ĚĞůůĂ�ƐƵĂ�ŶĂƚƵƌĂ�͞ ĂďŝůŝƚĂŶƚĞ͟�ĐŽŶĨĞƌŝƐĐĞ�ŽŐŐŝ�ĂŶĐŽƌ�
Ɖŝƶ�Ăů�>ĂďŽƌĂƚŽƌŝŽ�ĂƉĞƌƚŽ�ƵŶ�ƌƵŽůŽ�ĐƌƵĐŝĂůĞ�ŶĞůů͛ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĂƌĞ�ŝ�ĐŝƚƚĂĚŝŶŝ�ƌŝŵŝŶĞƐŝ�Ă�ĚŝǀĞŶƚĂƌĞ͕�ƐĞŵƉƌĞ�Ɖŝƶ͕�
ĐŽŵƵŶŝƚă�Ğ�ĂĚ�ĞƐĞƌĐŝƚĂƌĞ�ƵŶĂ�ƉŝĞŶĂ�ĐŝƚƚĂĚŝŶĂŶǌĂ�ĂŶĐŚĞ�ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ�ŝ�ƉƌŽƉƌŝ�Ěŝƌŝƚƚŝ�ĚŝŐŝƚĂůŝ͘��

/Ŷ� ƚĂůĞ�Ăƚƚŝǀŝƚă͕�ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ�ĂƚƚĞŶǌŝŽŶĞ�ĚŽǀƌă�ĞƐƐĞƌĞ�ƉƌĞƐƚĂƚĂ�ĂůůĂ� ƌŝĚƵǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ĚŝŐŝƚĂů�ŐĞŶĚĞƌ�ŐĂƉ͕� ĨĂƚƚŽƌĞ�
ĚĞƚĞƌŵŝŶĂŶƚĞ�ĂŶĐŚĞ�ƉĞƌ�ĨĂǀŽƌŝƌĞ�ů͛ĞƋƵŝƚă�Ěŝ�ŐĞŶĞƌĞ�ƐŝĂ�ŝŶ�ĂŵďŝƚŽ�ĞĐŽŶŽŵŝĐŽ�ĐŚĞ�ƐŽĐŝĂůĞ͘�/Ŷ�ƋƵĞƐƚĂ�ĚŝƌĞǌŝŽŶĞ͕�
ŝů� ůĂďŽƌĂƚŽƌŝŽ� ĂƉĞƌƚŽ� ƉƌŽƐĞŐƵŝƌă� ŝů� ůĂǀŽƌŽ� Ěŝ� ĚŝǀƵůŐĂǌŝŽŶĞ� ĚĞůůĂ� ĐƵůƚƵƌĂ� ĚŝŐŝƚĂůĞ� Ěŝ� ŐĞŶĞƌĞ͕� ĨŽŶĚĂƚŽ�
ƉƌŝŶĐŝƉĂůŵĞŶƚĞ� ƐƵŝ� ĚĂƚŝ�Ğ� ůĞ� ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĞ͕� ĂǀǀŝĂƚŽ� ŝŶ� ƐŝŶĞƌŐŝĂ� ĐŽŶ� ŝů� ƉƌŽŐĞƚƚŽ� ƌĞŐŝŽŶĂůĞ�͞tŽŵĞŶ� ŝŶ� dĞĐŚ͕͟�
ƉƌŽŵŽƐƐŽ� ŶĞůů͛ĂŵďŝƚŽ� ĚĞůůĞ� Ăƚƚŝǀŝƚă� Ěŝ��ĂƚĂ�sĂůůĞǇ� �ĞŶĞ��ŽŵƵŶĞ� ʹ��ŐĞŶĚĂ��ŝŐŝƚĂůĞ� ĚĞůůĂ�ZĞŐŝŽŶĞ� �ŵŝůŝĂͲ
ZŽŵĂŐŶĂ͕�ĐŽŶ�ůĂ�ĐŽůůĂďŽƌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ƌĞƚĞ�ĚĞŝ�>ĂďŽƌĂƚŽƌŝ�ĂƉĞƌƚŝ͕�ƉƌŽŵƵŽǀĞŶĚŽ�Ăƚƚŝǀŝƚă�ǀŽůƚĞ�Ăůů͛ĂďďĂƚƚŝŵĞŶƚŽ�
ĚĞů�ŐĞŶĚĞƌ�ŐĂƉ͕�ĐŽŶ�ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ�ĂƚƚĞŶǌŝŽŶĞ�Ăů�ŵĞƌĐĂƚŽ�ĚĞů�ůĂǀŽƌŽ�ŝŶ�ƚĞƌŵŝŶŝ�Ěŝ�ŽĐĐƵƉĂǌŝŽŶĞ͕�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚă�Ěŝ�
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ĐĂƌƌŝĞƌĂ�Ğ�ƌĞŵƵŶĞƌĂǌŝŽŶĞ͘�/�ůĂďŽƌĂƚŽƌŝ�ĚŝŐŝƚĂůŝ͕�ŝŶ�ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌ�ŵŽĚŽ�ƋƵĞůůŝ�ƌŝǀŽůƚŝ�Ăů�ƚĂƌŐĞƚ�ƵŶĚĞƌ�ϭϴ�ĚŽǀƌĂŶŶŽ�
ĂďďĂƚƚĞƌĞ�Őůŝ�ƐƚĞƌĞŽƚŝƉŝ�Ěŝ�ŐĞŶĞƌĞ�ĐŚĞ�ŝŶĨůƵĞŶǌĂŶŽ�ĂŶĐŽƌĂ�ŵŽůƚŽ�ŝ�ƉĞƌĐŽƌƐŝ�ĨŽƌŵĂƚŝǀŝ�ĚĞůůĞ�ĚŽŶŶĞ͘�>Ğ�Ăƚƚŝǀŝƚă�
ĚŽǀƌĂŶŶŽ� ŝŶĐƌĞŵĞŶƚĂƌĞ� ůŽ� ƐǀŝůƵƉƉŽ� ĚĞůůĞ� ĐŽƐŝĚĚĞƚƚĞ� ĚŝŐŝƚĂů� ƐŽĨƚ� ƐŬŝůůƐ� ĂǀǀŝĐŝŶĂŶĚŽ� ůĞ� ŐŝŽǀĂŶŝ� ĚŽŶŶĞ� ĂĚ�
ŝŶƚƌĂƉƌĞŶĚĞ�ĐĂƌƌŝĞƌĞ�ŝŶ�ĂŵďŝƚŽ�^d��D�Ğ�ĚŝŐŝƚĂůĞ͕�ŝŶ�ƋƵĂŶƚŽ�ƋƵĞƐƚŝ�ƐĞƚƚŽƌŝ�ŽŐŐŝ�ƐŽŶŽ�ŝŶ�ĨŽƌƚĞ�ĞƐƉĂŶƐŝŽŶĞ͕�ĐŽŶ�
ƵŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ƌŝĐŚŝĞƐƚĂ�Ěŝ�ƉĞƌƐŽŶĂůĞ͕�ƵŶĂ�ĞůĞǀĂƚĂ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚă�Ěŝ�ĐƌĞƐĐŝƚĂ�Ğ�ůŝǀĞůůŝ�ƌĞƚƌŝďƵƚŝǀŝ�ĞůĞǀĂƚŝ͘�

/ů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�ĚĞĐůŝŶĂ͕�ŝŶŽůƚƌĞ͕�ŝů�ůŝǀĞůůŽ�ŝŵŵĂƚĞƌŝĂůĞ�ĚĞůůĂ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ��dh^^�Ěŝ�ZŝŵŝŶŝ͕�ŝŶƚĞŐƌĂŶĚŽƐŝ�ŝŶ�ƵŶĂ�ůŽŐŝĐĂ�Ěŝ�
ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĂƌŝƚă�ŝŶ�ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ�ĐŽŶ�ŝ�ĨŽŶĚŝ�&^�н�Ă�ƚƵƚƚĞ�ůĞ�ĂǌŝŽŶŝ�ǀŽůƚĞ�ĂůůĂ�ƋƵĂůŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ƌŝͲƋƵĂůŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ͕�
ǀĞƌƐŽ� ůĂ� ƚƌĂŶƐŝǌŝŽŶĞ� ĚŝŐŝƚĂůĞ� ĞĚ� ĞĐŽůŽŐŝĐĂ͕� ĚĞŐůŝ� ŽƉĞƌĂƚŽƌŝ� ĚĞŝ� ƐĞƚƚŽƌŝ� ĚĞůů͛ĞĐŽŶŽŵŝĂ� ďůƵ͕� ĚĂ� ƌĞĂůŝǌǌĂƌƐŝ� ŝŶ�
ĐŽůůĂďŽƌĂǌŝŽŶĞ�ĐŽŶ�ŝů�ƐŝƐƚĞŵĂ�ĚĞůůĂ�ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�ƌĞŐŝŽŶĂůĞ�Ğ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞ͘�EĞů�>ĂďŽƌĂƚŽƌŝŽ�ĂƉĞƌƚŽ�ƚƌŽǀĞƌă�ƐĞĚĞ͕�
ŝŶĨĂƚƚŝ͕� ŝů� ZŝŵŝŶŝ� �ůƵĞ� >Ăď͕� ƋƵĂůĞ� ƐƉĞĐŝĨŝĐŽ� ůĂďŽƌĂƚŽƌŝŽ� Ěŝ� ŝŶŶŽǀĂǌŝŽŶĞ� ƐŽĐŝĂůĞ� ĐŚĞ� ƉƌŽŵƵŽǀĞ� Ăƚƚŝǀŝƚă� Ěŝ�
ĞŵƉŽǁĞƌŵĞŶƚ͕�ŝŶĚŝƌŝǌǌŽ�Ğ�ĐŽŽƌĚŝŶĂŵĞŶƚŽ�ƐƵů�ƚĞŵĂ�ĚĞůů͛ĞĐŽŶŽŵŝĂ�ďůƵ�ĚĞů�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ�ƌŝŵŝŶĞƐĞ͕�ŝŶ�ƐŝŶĞƌŐŝĂ�ĐŽŶ�
ůĞ�ĂǌŝŽŶŝ�ĂƚƚŝǀĂƚĞ�Ă�ůŝǀĞůůŽ�ƌĞŐŝŽŶĂůĞ�;ĐŽƐƚŝƚƵĞŶĚŽ�ůĂďŽƌĂƚŽƌŝŽ�ƌĞŐŝŽŶĂůĞ�ĚĞůů͛ĞĐŽŶŽŵŝĂ�ďůƵͿ�Ğ�ŶĂǌŝŽŶĂůĞ͘�

/Ŷ� ƋƵĞƐƚŽ� ĐŽŶƚĞƐƚŽ͕� ŝů� ůĂďŽƌĂƚŽƌŝŽ� ĂƉĞƌƚŽ� ƉƌŽŵƵŽǀĞƌă� Ğ� ƐƵƉƉŽƌƚĞƌă͕� ŝŶ�ŵŽĚŽ� ŝŶƚĞƌĂƚƚŝǀŽ� Ğ� ƉĂƌƚĞĐŝƉĂƚŝǀŽ͕�
ů͛ĂƚƚŝǀĂǌŝŽŶĞ� Ěŝ� ŝŶŝǌŝĂƚŝǀĞ� Ěŝ� ĐŝƚŝǌĞŶ� ƐĐŝĞŶĐĞ͕� ŝŶ� ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ� ƐƵŝ� ƚĞŵŝ� ĚĞůůĂ� ƐŽƐƚĞŶŝďŝůŝƚă� ĂŵďŝĞŶƚĂůĞ� ůĞŐĂƚŝ�
Ăůů͛ĞĐŽŶŽŵŝĂ�ǀĞƌĚĞ�Ğ�ďůƵ͕�ĚĂ�ƐǀŝůƵƉƉĂƌƐŝ�ŶĞůů͛ĂŵďŝƚŽ�Ğ�ƐĞĐŽŶĚŽ�ů͛ĂƉƉƌŽĐĐŝŽ�ĚĞů�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ƌĞŐŝŽŶĂůĞ�ƉĞƌ�ůĂ�
ĐŝƚŝǌĞŶ�ƐĐŝĞŶĐĞ͕�ƋƵĂůŝ�ƵůƚĞƌŝŽƌŝ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚă�Ěŝ�ŝŶŶŽǀĂǌŝŽŶĞ�ƐŽĐŝĂůĞ�ƉĞƌ�ĐŽŝŶǀŽůŐĞƌĞ�ŝ�ĐŝƚƚĂĚŝŶŝ�ŶĞů�ŵŽŶŝƚŽƌĂƌĞ�Ğ�
ƐŽƉƌĂƚƚƵƚƚŽ�ĂƚƚƵĂƌĞ�Őůŝ�ŽďŝĞƚƚŝǀŝ�ĚĞůůĂ�^ƚƌĂƚĞŐŝĂ�ƌĞŐŝŽŶĂůĞ��ŐĞŶĚĂ�ϮϬϯϬ�ƉĞƌ�ůŽ�^ǀŝůƵƉƉŽ�^ŽƐƚĞŶŝďŝůĞ͘�

hŶ� ƵůƚĞƌŝŽƌĞ� ĂƐƉĞƚƚŽ� ƌŝŐƵĂƌĚĂ� ů͛ŝŶƚĞƌĂǌŝŽŶĞ� ĚĞů� ƉƌŽŐĞƚƚŽ� ĐŽŶ� Ăůƚƌŝ� ƉƌŽĐĞƐƐŝ� ŝŶ� ĐŽƌƐŽ� ĐŚĞ� ĐŽŝŶǀŽůŐŽŶŽ�
ů͛�ŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ�ĐŽŵƵŶĂůĞ�Ğ�ŝů�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ�ƌŝŵŝŶĞƐĞ�Ğ�ƋƵĞůůŽ�ƌĞŐŝŽŶĂůĞ͗��

Ͳ �ůƵƐƚĞƌ� ƌĞŐŝŽŶĂůĞ� dƵƌŝƐŵŽ͕� ƚĂǀŽůŽ� ƌĞŐŝŽŶĂůĞ� �ůƵĞ� 'ƌŽǁƚŚ� Ğ� ĐŽƐƚŝƚƵĞŶĚŽ� >ĂďŽƌĂƚŽƌŝŽ� ƌĞŐŝŽŶĂůĞ�
�ĐŽŶŽŵŝĂ��ůƵ�

Ͳ EƵŽǀĂ�ůŝŶĞĂ�Ěŝ�ƉƌŽĚŽƚƚŽ�ĚĞĚŝĐĂƚŽ�ĂůůĂ��ůƵĞ��ĐŽŶŽŵǇ�ŶĞůů͛ĂŵďŝƚŽ�Ěŝ��ĐŽŵŽŶĚŽ�
Ͳ WĞƌĐŽƌƐŽ�Ěŝ�ĐĂŶĚŝĚĂƚƵƌĂ�ZŝŵŝŶŝ��ĂƉŝƚĂůĞ�ĚĞůůĂ��ƵůƚƵƌĂ�/ƚĂůŝĂŶĂ�ϮϬϮϲ�ĞĚ��ƵƌŽƉĞĂ�ϮϬϯϯ͘�

/ů� ƉƌŽŐĞƚƚŽ͕� ŝŶĨŝŶĞ͕� ŽƉĞƌĞƌă� ŝŶ� ƐŝŶĞƌŐŝĂ� ĐŽŶ� ŝů� ƉƌŽŐĞƚƚŽ� ƌĞŐŝŽŶĂůĞ� ͞ZĞƚŝ� ĚĞŝ� ƐĞƌǀŝǌŝ� Ěŝ� ĨĂĐŝůŝƚĂǌŝŽŶĞ� ĚŝŐŝƚĂůĞ͟�
ĨŝŶĂŶǌŝĂƚŽ� ĐŽŶ� ƌŝƐŽƌƐĞ� WEZZ� ʹ� DŝƐƵƌĂ� ϭ͘ϳ͘Ϯ͕� Ă� ĐƵŝ� ŝů� �ŽŵƵŶĞ� Ěŝ� ZŝŵŝŶŝ� ƉĂƌƚĞĐŝƉĞƌă� ĂƚƚŝǀĂŶĚŽ� ŶĞů� ƉƌŽƉƌŝŽ�
ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ�ĐŽŵƵŶĂůĞ�ƉƵŶƚŝ�Ěŝ�ĨĂĐŝůŝƚĂǌŝŽŶĞ�ĚŝŐŝƚĂůĞ�ƉĞƌ�ƌŝƐƉŽŶĚĞƌĞ�Ă�ďŝƐŽŐŶŝ�ŝŵŵĞĚŝĂƚŝ�Ğ�ƐǀŝůƵƉƉĂƌĞ�ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĞ�
ĚŝŐŝƚĂůŝ�Ěŝ�ďĂƐĞ�ƌŝĐŚŝĞƐƚĞ�ƉĞƌ�ů͛ĞƐĞƌĐŝǌŝŽ�ĚĞŝ�Ěŝƌŝƚƚŝ�Ěŝ�ĐŝƚƚĂĚŝŶĂŶǌĂ͕�ůĂǀŽƌŽ͕�ƐǀŝůƵƉƉŽ�ƉĞƌƐŽŶĂůĞ͕�ŝŶĐůƵƐŝŽŶĞ�ƐŽĐŝĂůĞ͘�
dƌĂ� ƋƵĞƐƚŝ� ǀĞƌƌă� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂƚŽ� ƵŶ� ƉƵŶƚŽ� ĨŝƐƐŽ� Ěŝ� ĨĂĐŝůŝƚĂǌŝŽŶĞ� ĚŝŐŝƚĂůĞ� ĐŚĞ� Ăǀƌă� ƋƵĂůĞ� ƐĞĚĞ� ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞ� ŝů�
>ĂďŽƌĂƚŽƌŝŽ��ƉĞƌƚŽ�Ěŝ�ZŝŵŝŶŝ͘�
�
/ů� ƉƌŽŐĞƚƚŽ� >Ăď� �Ɖ� ƉƌŽƉŽŶĞ� ŝů� ƐĞŐƵĞŶƚĞ� ƉƌŽŐƌĂŵŵĂ� Ěŝ� Ăƚƚŝǀŝƚă� Ěŝ� ĚŝǀƵůŐĂǌŝŽŶĞ͕� ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ� Ğ�
ƐƉĞƌŝŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ�ŶĞůů͛ĂŵďŝƚŽ�ĚĞůůĂ�ĐƵůƚƵƌĂ�ĚŝŐŝƚĂůĞ͘�KŐŶŝ�ƚŝƉŽůŽŐŝĂ�Ěŝ�Ăƚƚŝǀŝƚă�ƉƌĞǀĞĚĞ�ůĂ�ƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�
Ŷ͘�Ϯ�ƉƌŽŐĞƚƚŝ�Ăůů͛ĂŶŶŽ͕�ĐŚĞ�ĐŽŶƐŝƐƚĞƌĂŶŶŽ�ŝŶ�ĐŝĐůŝ�Ěŝ�ĞǀĞŶƚŝ�ŶĞŝ�ƋƵĂůŝ�Ɛŝ�ƉƌĞǀĞĚĞ�Ěŝ�ĐŽŝŶǀŽůŐĞƌĞ�ƵŶ�ŶƵŵĞƌŽ�
Ěŝ�ϭϱ�ƉĂƌƚĞĐŝƉĂŶƚŝ�ŝŶ�ƉƌĞƐĞŶǌĂ�ĂĚ�ĞǀĞŶƚŽ͕�ŽůƚƌĞ�ĂĚ�ĞǀĞŶƚƵĂůŝ�ƵůƚĞƌŝŽƌŝ�ƵƚĞŶƚŝ�ĐŽůůĞŐĂƚŝ�ŽŶůŝŶĞ͘�

�
ϭ͘ �ƚƚŝǀŝƚă�ĚŝǀƵůŐĂƚŝǀĞ�Ğ�ĨŽƌŵĂƚŝǀĞ�ĂƉĞƌƚĞ�Ă�ƚƵƚƚĂ�ůĞ�ĨĂƐĐĞ�Ěŝ�Ğƚă�ĚĞůůĂ�ƉŽƉŽůĂǌŝŽŶĞ�ƉĞƌ�ƐǀŝůƵƉƉĂƌĞ�ƵŶĂ�

ĐƵůƚƵƌĂ� ĚŝŐŝƚĂůĞ� ĚŝĨĨƵƐĂ� ĐŚĞ� ƉŽŐŐŝĂ� ƐƵůůĂ� ĐŽŶĚŝǀŝƐŝŽŶĞ� Ěŝ� ƵŶ� ƉƌŝŶĐŝƉŝŽ� ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂůĞ͗� ů͛ŝŶŶŽǀĂǌŝŽŶĞ�
ĚŝŐŝƚĂůĞ�ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂ�ƵŶ�ďĞŶĞ�ĐŽŵƵŶĞ͕�ƵƚŝůĞ�Ă�ƉƌŽĚƵƌƌĞ�ďĞŶĞĨŝĐŝ�ƉĞƌ�ůĂ�ƐŽĐŝĞƚă�Ğ�ŝ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝ�Ğ͕�ĐŽŵĞ�
ƚĂůĞ͕�ĚĞǀĞ�ĞƐƐĞƌĞ�ĐŽŵƉƌĞƐŽ͕�ĐŽŶŽƐĐŝƵƚŽ�Ğ�ǀĂůŽƌŝǌǌĂƚŽ�ĚĂ�ĐŝƚƚĂĚŝŶŝ͕�ŝŵƉƌĞƐĞ�Ğ�ĂŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶŝ͘���
WĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ�ĂƚƚĞŶǌŝŽŶĞ�ƐĂƌă�ƉƌĞƐƚĂƚĂ�ĂůůĂ�ƌŝĚƵǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ĚŝŐŝƚĂů�ŐĞŶĚĞƌ�ŐĂƉ͕�ĨĂƚƚŽƌĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂŶƚĞ�ĂŶĐŚĞ�
ƉĞƌ�ĨĂǀŽƌŝƌĞ�ů͛ĞƋƵŝƚă�Ěŝ�ŐĞŶĞƌĞ�ŶĞůůĂ�ĐŽŵƵŶŝƚă�ƐŝĂ�ŝŶ�ĂŵďŝƚŽ�ĞĐŽŶŽŵŝĐŽ�ĐŚĞ�ƐŽĐŝĂůĞ͘�
�
>͛Ăƚƚŝǀŝƚă� ƉŽƚƌă� ĞƐƐĞƌĞ� ƐǀŝůƵƉƉĂƚĂ� ŵĞĚŝĂŶƚĞ� ƵŶĂ� ƐĞƌŝĞ� Ěŝ� ǁŽƌŬƐŚŽƉ� ĐŚĞ͕� ƚƌĂ� ůĞ� ǀĂƌŝĞ� ƚĞŵĂƚŝĐŚĞ͕�
ƉŽƚƌĂŶŶŽ�ĨŽĐĂůŝǌǌĂƌƐŝ�ŝŶ�ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ�ƐƵ͗��
�

Ͳ ƐƚƌƵŵĞŶƚŝ͕�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚă͕�ƌŝƐĐŚŝ͕�ƚĞŶĚĞŶǌĞ�Ğ�ƵƐŝ�ĚĞůůĞ�ƚĞĐŶŽůŽŐŝĞ�ĚŝŐŝƚĂůŝ͖��
Ͳ ƌƵŽůŽ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐŽ�ĚĞŝ�ĐŝƚƚĂĚŝŶŝ�ŶĞů�ĐŽŶƚƌŝďƵŝƌĞ�Ă�ƚƌĂŐƵĂƌĚĂƌĞ�ĂůůĂ�ƚƌĂƐĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�ĚŝŐŝƚĂůĞ�ĚĞů�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ͖��
Ͳ ĚŝĨĨƵƐŝŽŶĞ͕�ŐĞƐƚŝŽŶĞ�Ğ�ŵĂŶŝƉŽůĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ĚĂƚŝ�ƉĞƌ� ůĂ�ĐƌĞĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƐĞƌǀŝǌŝ�ĞĨĨŝĐĂĐŝ�ƌŝƐƉĞƚƚŽ�Ăŝ�ďŝƐŽŐŶŝ�

ĚĞůůĞ�ƉĞƌƐŽŶĞ�Ğ�ĚĞů�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ͖���
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Ͳ ƚĞĐŶŽůŽŐŝĞ� ĚŝŐŝƚĂůŝ� ƉĞƌ� ŝů� ďĞŶĞƐƐĞƌĞ� ĚĞůůĞ� ĐŽŵƵŶŝƚă� Ğ� ůĂ� ƐŽƐƚĞŶŝďŝůŝƚă� ĚĞŝ� ƚĞƌƌŝƚŽƌŝ͘� /ŶŽůƚƌĞ͕� ĂůĐƵŶŝ�
ŝŶĐŽŶƚƌŝ�ƉŽƚƌĂŶŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ĚĞĚŝĐĂƚŝ�ĂůůĂ� ƌŝĨůĞƐƐŝŽŶĞ�Ğ�Ăůů͛ĂƉƉƌŽĨŽŶĚŝŵĞŶƚŽ�ĚĞů� ƌƵŽůŽ�ĚĞůůĞ� ƚĞĐŶŽůŽŐŝĞ�
ĚŝŐŝƚĂůŝ� ŶĞůůĂ� ǀŝƚĂ� ƋƵŽƚŝĚŝĂŶĂ� ĚĞŝ� ĐŝƚƚĂĚŝŶŝ� ;ƐĞƌǀŝǌŝ� ƉƵďďůŝĐŝ� ĚŝŐŝƚĂůŝ͕� ƐĐƵŽůĂ� ĚŝŐŝƚĂůĞ͕� ƐĞƌǀŝǌŝ� ƐĂŶŝƚĂƌŝ�
ĚŝŐŝƚĂůŝ͕�ůĂǀŽƌŽ�ĚŝŐŝƚĂůĞ�ĞƚĐ͘Ϳ͘���

Ͳ �ůĂďŽƌĂƚŽƌŝ�ĚŝŐŝƚĂůŝ�ƉĞƌ�ĂďďĂƚƚĞƌĞ�Őůŝ�ƐƚĞƌĞŽƚŝƉŝ�Ěŝ�ŐĞŶĞƌĞ͕�ŝŶ�ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ�ƌŝǀŽůƚŝ�ĂŐůŝ�ƵŶĚĞƌ�ϭϴ͘�
�
K�/�dd/s/��
^ǀŝůƵƉƉĂƌĞ� ĐŽŶŽƐĐĞŶǌĞ� Ğ� ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĞ� ĚŝŐŝƚĂůŝ� ĚŝĨĨƵƐĞ� ŝŶ� ƚƵƚƚĞ� ůĞ� ĨĂƐĐĞ� Ěŝ� Ğƚă� ĚĞůůĂ� ƉŽƉŽůĂǌŝŽŶĞ͕�
ĐƌĞĂŶĚŽ�ĐŽŶƐĂƉĞǀŽůĞǌǌĂ�Ğ�ĨŝĚƵĐŝĂ�ƌŝƐƉĞƚƚŽ�Ă�ƐƚƌƵŵĞŶƚŝ�Ğ�ƚĞĐŶŽůŽŐŝĞ͕�Ăů�ĨŝŶĞ�Ěŝ�ƌĂĨĨŽƌǌĂƌĞ�ŝů�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�Ěŝ�
ƚƌĂƐĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�ĚŝŐŝƚĂůĞ�ĚĞů�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ�ƌŝŵŝŶĞƐĞ�Ğ�ŵŝŐůŝŽƌĂƌĞ�ůĂ�ƋƵĂůŝƚă�Ěŝ�ǀŝƚĂ�ĚĞŝ�ĐŝƚƚĂĚŝŶŝ�ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ�
ů͛ƵƐŽ�Ěŝ�ƚĞĐŶŽůŽŐŝĞ�ĚŝŐŝƚĂůŝ͘��
�ďďĂƚƚĞƌĞ�Őůŝ�ƐƚĞƌĞŽƚŝƉŝ�Ěŝ�ŐĞŶĞƌĞ�ĐŚĞ�ŝŶĨůƵĞŶǌĂŶŽ�ŝ�ƉĞƌĐŽƌƐŝ�ĨŽƌŵĂƚŝǀŝ�ĚĞůůĞ�ĚŽŶŶĞ͘��
�

�
Z/^h>d�d/��dd�^/��
�ďŝůŝƚĂƌĞ� ůĞ� ĨĂƐĐĞ� ĚĞůůĂ� ƉŽƉŽůĂǌŝŽŶĞ� ĂůůĂ� ͞ĐŝƚƚĂĚŝŶĂŶǌĂ� ĚŝŐŝƚĂůĞ͟� ƐŝĂ� ŶĞů� ƌĂƉƉŽƌƚŽ� ĚŝƌŝƚƚŝͬĚŽǀĞƌŝ� ƚƌĂ�
ĐŝƚƚĂĚŝŶŝ� Ğ� ƉƵďďůŝĐĂ� ĂŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ� ƐŝĂ� ƌŝƐƉĞƚƚŽ� ĂĚ�ƵƐŽ� ĐƌŝƚŝĐŽ͕� ĐŽŶƐĂƉĞǀŽůĞ� Ğ� ǀĂŶƚĂŐŐŝŽƐŽ� ĚĞůůĞ�
ƚĞĐŶŽůŽŐŝĞ�ĚŝŐŝƚĂůŝ͘�
�
Khd�KD��
�ŝǀƵůŐĂƌĞ�ƵŶĂ�͞ĐƵůƚƵƌĂ�ĚŝŐŝƚĂůĞ�ĚŝĨĨƵƐĂ͟�ĐŽŵĞ�ĞůĞŵĞŶƚŽ�ƉƌŝŽƌŝƚĂƌŝŽ�ƉĞƌ�ƌĞŶĚĞƌĞ�ŝů�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ�ƌŝŵŝŶĞƐĞ�
ƵŶ�ĂŵďŝĞŶƚĞ�ĨĂǀŽƌĞǀŽůĞ�Ăůů͛ŝŶŶŽǀĂǌŝŽŶĞ͘�
WƌŽŵƵŽǀĞƌĞ�Őůŝ�ŽďŝĞƚƚŝǀŝ�Ğ�ůĞ�ĂǌŝŽŶŝ�ĐŚĞ�ůĂ�ZĞŐŝŽŶĞ�ŝŶƚĞŶĚĞ�ĂƚƚƵĂƌĞ�ĞŶƚƌŽ�ŝů�ϮϬϮϱ�ƉĞƌ�ĐŽŶƚƌŝďƵŝƌĞ�Ă�
ƌĞŶĚĞƌĞ�ŝů�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ��ŵŝůŝĂŶŽ�ƌŽŵĂŐŶŽůŽ�ƵŶ�ĞĐŽƐŝƐƚĞŵĂ�ĚŝŐŝƚĂůĞ�ĐĂƉĂĐĞ�Ěŝ�ĂĐĐƌĞƐĐĞƌĞ�ůĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚă�
Ěŝ�ƐǀŝůƵƉƉŽ�ĞĐŽŶŽŵŝĐŽ�Ğ�ƐŽĐŝĂůĞ�ƐĞŶǌĂ�ƐƋƵŝůŝďƌŝ�Ěŝ�ŐĞŶĞƌĞ͘�
�
�

Ϯ͘ >ĂďŽƌĂƚŽƌŝ�ĨŽƌŵĂƚŝǀŝ�ŝŶ�ŵŽĚĂůŝƚă�ůĞĂŶŝŶŐͲďǇ�ĚŽŝŶŐ�ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ�ůŽ�ƐǀŝůƵƉƉŽ�Ěŝ�ƉƌŽũĞĐƚ�ǁŽƌŬ�ƌĞĂůŝ͕�ĐŽŶ�
ů͛ŽďŝĞƚƚŝǀŽ�Ěŝ�ƐǀŝůƵƉƉĂƌĞ�ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĞ�Ƶƚŝůŝ�Ă�ĐƌĞĂƌĞ�ŶƵŽǀŝ�ƉƌŽĚŽƚƚŝͬƐĞƌǀŝǌŝ�ĚŝŐŝƚĂůŝ�ƉĞƌ�Őůŝ�ŽƉĞƌĂƚŽƌŝ�ĚĞůůĞ�
ĨŝůŝĞƌĞ�ĚĞů�ƚƵƌŝƐŵŽ�ĐŽŶ�ƵŶĂ�ĚƵƉůŝĐĞ�ĨŝŶĂůŝƚă͗��
�

Ͳ ĂĐĐƌĞƐĐĞƌĞ�ůĞ�ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĞ�ĚŝŐŝƚĂůŝ�ĚĞŐůŝ�ŽƉĞƌĂƚŽƌŝ�ƉŽƌƚĂŶĚŽůŝ�ƐƵ�ƵŶ�ůŝǀĞůůŽ�ĐŽŵƵŶĞ�
Ͳ ĐƌĞĂƌĞ�ƐŝŶĞƌŐŝĂ�Ğ�ĚŝĂůŽŐŽ�ƚƌĂ�ŽƉĞƌĂƚŽƌŝ�Ěŝ�ƐĞƚƚŽƌŝ�ĚŝǀĞƌƐŝ�Ăů�ĨŝŶĞ�Ěŝ�ƐǀŝůƵƉƉĂƌĞ�ƐŽůƵǌŝŽŶŝ�ĚŝŐŝƚĂůŝ�ĚŝĂůŽŐĂŶƚŝ�

Ğ�ĂƌŵŽŶŝŽƐĞ͘��
�

/�ůĂďŽƌĂƚŽƌŝ�ŐĂƌĂŶƚŝƌĂŶŶŽ�ů͛ĂĐƋƵŝƐŝǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ĐŽŶŽƐĐĞŶǌĞ�ƌŝƐƉĞƚƚŽ�ĂůůĂ�ƐĐĞůƚĂ�Ğ�Ăůů͛ƵƚŝůŝǌǌŽ�Ěŝ�ƚĞĐŶŽůŽŐŝĞ͕�
ĂŶĐŚĞ�ĚŝŐŝƚĂůŝ͕�ĐŚĞ�ĐŽŶƐĞŶƚĂŶŽ�ĂŐůŝ�ŽƉĞƌĂƚŽƌŝ�Ěŝ͗��
�

Ͳ ĂŵƉůŝĨŝĐĂƌĞ�ů͛ĞƐƉĞƌŝĞŶǌĂ�Ěŝ�ĂĐƋƵŝƐƚŽ�Ğ�ƌĂĐĐŽŐůŝĞƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶŝ�ƉĞƌ�ůĂ�ƉƌŽĨŝůĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ĨŝĚĞůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�
ĐůŝĞŶƚĞ�;ĚĂƚĂ�ŝŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ�ʹ�ĚĂƚĂ�ĐůŝĞŶƚ͕�ŐĂŵŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͕�ƌĞĂůƚă�ĂƵŵĞŶƚĂƚĂ͕�ĞƚĐ͘Ϳ��

Ͳ ŐĞƐƚŝƌĞ� ůĂ� ƌĞůĂǌŝŽŶĞ� ĐŽŶ� ůŽ� ƵƐĞƌ� ŝŶ� ƚƵƚƚĞ� ůĞ� ĨĂƐŝ� Ěŝ� ƐĐĞůƚĂ� Ğ� Ěŝ� ĂĐƋƵŝƐƚŽ� ;ƉƌĞͲĚƵƌĂŶƚĞͲƉŽƐƚ� ǀŝĂŐŐŝŽͿ͕�
ĐŽŶƐĞŶƚĞŶĚŽ�ĂŶĐŚĞ�ĚĂ�ƌĞŵŽƚŽ�ƵŶĂ�ŐĞƐƚŝŽŶĞ�ĞŵƉĂƚŝĐĂ�ĚĞůůĂ�ƌĞůĂǌŝŽŶĞ��

Ͳ ĚĂƌĞ�ƌŝƐƉŽƐƚĂ�Ăů�ďŝƐŽŐŶŽ�ĚĞůůŽ�ƵƐĞƌ�Ěŝ�ƐĞƌǀŝǌŝ͕�ĂŶĐŚĞ�ƉƌĞŵŝƵŵ͕�ƚĞĐŶŽůŽŐŝĐŝ�Ğ�ĚŝŐŝƚĂůŝ���
Ͳ ƌĞŶĚĞƌĞ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀŝ� ŝ�ƉƌŽƉƌŝ�ƐĞƌǀŝǌŝ�ŵŝŐůŝŽƌĂŶĚŽ�ĂŶĐŚĞ�ůĂ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�Ěŝ�ƐŽƐƚĞŶŝďŝůŝƚă�Ğ�ĂĚŽƚƚĂŶĚŽ�

ŶƵŽǀŝ� ƐƚƌƵŵĞŶƚŝ� Ěŝ� ŵĂƌŬĞƚŝŶŐ� ĚŝŐŝƚĂůĞ� ;ĞƐ͘� ͞ĐŽŶǀĞƌƐĂƚŝŽŶĂů� ĐŽŵŵĞƌĐĞ͕͟� ƵƚŝůŝǌǌŽ� ĚĞůů͛ŝŶƚĞůůŝŐĞŶǌĂ�
ĂƌƚŝĨŝĐŝĂůĞͬĐŚĂƚ�ďŽŽƚͬĂƐƐŝƐƚĞŶƚŝ�ǀŽĐĂůŝͿ��

Ͳ ĂŐĞǀŽůĂƌĞ�ĨŽƌŵĞ�Ěŝ�ĐŽŽƉĞƌĂǌŝŽŶĞ�ƚƌĂ�ŝ�ĚŝǀĞƌƐŝ�ƐĞƚƚŽƌŝ�ĚĞůůĂ�ĨŝůŝĞƌĂ�ƚƵƌŝƐƚŝĐĂ�ŶĞůůĂ�ŐĞƐƚŝŽŶĞ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĂ�ĚĞŝ�
ƐŝŶŐŽůŝ�ƐĞƌǀŝǌŝ͘�

�
�

K�/�dd/s/��
^ǀŝůƵƉƉĂƌĞ�ĐŽŶŽƐĐĞŶǌĂ�Ğ�ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĞ�ĚŝŐŝƚĂůŝ�ĚŝĨĨƵƐĞ�ŶĞŐůŝ�ŽƉĞƌĂƚŽƌŝ�Ěŝ�ƚƵƚƚĂ�ůĂ�ĨŝůŝĞƌĂ�ĚĞů�ƚƵƌŝƐŵŽ�Ğ�
ĚĞů�ĐŽŵŵĞƌĐŝŽ�Ăů�ĨŝŶĞ�Ěŝ�ĨĂǀŽƌŝƌĞ�ŝů�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�Ěŝ�ƚƌĂŶƐŝǌŝŽŶĞ�ĚŝŐŝƚĂůĞ�ĚĞůůĞ�ŝŵƉƌĞƐĞ�ĚĞŝ�ǀĂƌŝ�ƐĞƚƚŽƌŝ͘�
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�
Z/^h>d�d/��dd�^/��
hŶ� ƐŝƐƚĞŵĂ� ƚƵƌŝƐƚŝĐŽ� Ğ� ĚĞů� ĐŽŵŵĞƌĐŝŽ� ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀŽ� Ğ� Ăůů͛ĂǀĂŶŐƵĂƌĚŝĂ� ƌŝƐƉĞƚƚŽ� Ă� ƐĞƌǀŝǌŝ� Ğ�
ƉƌŽĚŽƚƚŝ�ĚŝŐŝƚĂůŝ�Ğ�ĐƌĞĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ� ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ�ƉĞƌ� ůĂ� ƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ƵŶ�ŵĂƌŬĞƚƉůĂĐĞ� ;ŽĨĨůŝŶĞ�Ğ�ŽŶůŝŶĞͿ�
ĐŚĞ�ǀĞŶĚĂ�ƚƌĂƐǀĞƌƐĂůŵĞŶƚĞ�ů͛ŝŶƐŝĞŵĞ�ĚĞůůĞ�ƉƌŽƉŽƐƚĞ�ĚĞů�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ�
�
Khd�KD��

�ůůŝŶĞĂƌĞ�Őůŝ�ŽƉĞƌĂƚŽƌŝ�ĚĞůůĂ�ĨŝůŝĞƌĂ�ƚƵƌŝƐƚŝĐĂ�Ğ�ĐŽŶ�ŝ�ǀĂůŽƌŝ�Ğ�ůĞ�ůŝŶĞĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐŚĞ�Ěŝ�ƐǀŝůƵƉƉŽ�ƚƵƌŝƐƚŝĐŽ�
ŝŶƚƌĂƉƌĞƐĞ�ĚĂů�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ͘�
ZĂĨĨŽƌǌĂƌĞ�ůĂ�ďƌĂŶĚ�ŝĚĞŶƚŝƚǇ�ĚĞůůĂ�ĚĞƐƚŝŶĂǌŝŽŶĞ�ZŝŵŝŶŝ͘�
ZĞĚŝŐĞƌĞ�Ğ�ƉƌŽŐĞƚƚĂƌĞ�ĂǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ĐŽŵƵŶŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĂůůŝŶĞĂƚĞ�Ğ�ƐŝŶĞƌŐŝĐŚĞ�ƚƌĂ�Őůŝ�ŽƉĞƌĂƚŽƌŝ�ƚƵƌŝƐƚŝĐŝ�Ğ�ůĂ�
�D��sŝƐŝƚ�ZŝŵŝŶŝ͘�
&ŽƌŶŝƌĞ�ŵĞƚŽĚŝ�Ğ�ƐƚƌƵŵĞŶƚŝ�ƉĞƌ�ĞĨĨĞƚƚƵĂƌĞ�ƐĐĞůƚĞ�Ğ�ƐƚƌƵƚƚƵƌĂƌĞ�ƵŶĂ�ĐŽŵƵŶŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĂ�ƚƌĂ�
Őůŝ�ŽƉĞƌĂƚŽƌŝ�ƚƵƌŝƐƚŝĐŝ�Ğ�ŝů�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ�ŵĞƚƚĞŶĚŽ�Ă�ĨĂƚƚŽƌ�ĐŽŵƵŶĞ�ŝ�ǀĂůŽƌŝ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐŝ͕�ŝ�ƚĞŵŝ�Ğ�Őůŝ�ĂƐƐĞƚ͘�
�ŽƐƚƌƵŝƌĞ�ƵŶĂ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�Ěŝ�ŝŵƉƌĞŶĚŝƚŽƌŝ�Ğ�ŽƉĞƌĂƚŽƌŝ�ƚƵƌŝƐƚŝĐŝ�ĐŚĞ�ĚŝĂůŽŐĂŶŽ�Ğ�ƉŽƐƐŽŶŽ�ƐĐĂŵďŝĂƌƐŝ�
ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶŝ�Ğ�ǀĂůŽƌĞ�ƌĞĐŝƉƌŽĐĂŵĞŶƚĞ͘�
�ǀǀŝĂƌĞ�ƵŶ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ƉĞƌ�ĐŽƐƚƌƵŝƌĞ�ƵŶĂ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ�Ěŝ�ďƌĂŶĚŝŶŐ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞ�ĐŽŶĚŝǀŝƐĂ�ƚƌĂ�ŽƉĞƌĂƚŽƌŝ�
ƚƵƌŝƐƚŝĐŝ͘�

�
ϯ͘ WĞƌĐŽƌƐŝ� Ěŝ� ĂůĨĂďĞƚŝǌǌĂǌŝŽŶĞ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝĐĂ� ƌŝǀŽůƚŝ� Ă� ƋƵĞůůĂ� ƉĂƌƚĞ� ĚĞůůĂ� ƉŽƉŽůĂǌŝŽŶĞ͕� ƌĞƐƚŝĂ� Ăůů͛ƵƐŽ� Ěŝ�

ƐƚƌƵŵĞŶƚŝ�ĚŝŐŝƚĂůŝ͕�Ğ�ƉĞƌĐŝž�Ă�ƌŝƐĐŚŝŽ�Ěŝ�ĞƐĐůƵƐŝŽŶĞ�ĚĂůůĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚă�Ğ�ĚĂŝ�ďĞŶĞĨŝĐŝ�ŐĞŶĞƌĂƚŝ�ĚĂůů͛ƵƐŽ�
ĚĞůůĞ�ƚĞĐŶŽůŽŐŝĞ�Ğ�ĚĞůůĂ�ƌĞƚĞ͘��
�/ů�ƚƌĂƐĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĞ�ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĞ�ĚŽǀƌă�ĞƐƐĞƌĞ�ŽƌŝĞŶƚĂƚŽ�ŶĞů�ĨĂĐŝůŝƚĂƌĞ�ů͛ĂĐĐĞƐƐŽ�Ă�ŝŶƚĞƌŶĞƚ�ĚĂ�ƉĂƌƚĞ�
ĚĞŝ�ĐŝƚƚĂĚŝŶŝ�Ğ�ů͛ĞůĞŵĞŶƚŽ�ƚĞĐŶŽůŽŐŝĐŽ�ğ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŽ�ƐƚƌƵŵĞŶƚĂůĞ�Ăůů͛ƵƐŽ�Ěŝ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ�Ğ�ĚĞů�ǁĞď͘�
�>Ă�ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�ĚŽǀƌă�ĞƐƐĞƌĞ�ĨŽĐĂůŝǌǌĂƚĂ�ƐƵůů͛ƵƐŽ�Ěŝ�ƐŵĂƌƚƉŚŽŶĞ�Ğ�ƚĂďůĞƚ�ƉĞƌĐŚĠ�ŽŐŐŝ�ƐŽŶŽ�ŝ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝǀŝ�
ĚŝŐŝƚĂůŝ�ŵĂŐŐŝŽƌŵĞŶƚĞ�ƵƚŝůŝǌǌĂƚŝ�Ğ�ĚŝĨĨƵƐŝ�ƚƌĂ�ůĂ�ƉŽƉŽůĂǌŝŽŶĞ͘�
�
^ŝ� ƉŽƚƌă� ƉƌĞǀĞĚĞƌĞ� Ěŝ� ƵƚŝůŝǌǌĂƌĞ� ƵŶ� ŵŽĚĞůůŽ� Ěŝ� ĂƉƉƌĞŶĚŝŵĞŶƚŽ� ŝŶƚĞƌŐĞŶĞƌĂǌŝŽŶĂůĞ� ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ� ŝů�
ĐŽŝŶǀŽůŐŝŵĞŶƚŽ�Ěŝ�ƌĂŐĂǌǌŝ�ŶĞů�ƌƵŽůŽ�Ěŝ�ƚƵƚŽƌ�ƉĞƌ�ŐƵŝĚĂƌĞ�Ğ�ĨĂĐŝůŝƚĂƌĞ�ů͛ĂƉƉƌĞŶĚŝŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĞ�ŶŽǌŝŽŶŝ�ďĂƐŝ�
Ěŝ�ƵƚŝůŝǌǌŽ�Ěŝ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝǀŝ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝĐŝ͘�
�
K�/�dd/s/�

Ͳ ĂǀǀŝĐŝŶĂƌĞ�Őůŝ�ĂŶǌŝĂŶŝ�Ăůů͛ƵƐŽ�Ěŝ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝǀŝ�Ğ�ƚĞĐŶŽůŽŐŝĞ�ĚŝŐŝƚĂůŝ�
Ͳ ĐŽŶƚƌĂƐƚĂƌĞ�ů͛ĞŵĂƌŐŝŶĂǌŝŽŶĞ�
Ͳ ĨĂĐŝůŝƚĂƌĞ�ůĂ�ƉĂƌƚĞĐŝƉĂǌŝŽŶĞ�Ăůů͛ŝŶƚĞƌŶŽ�ĚĞůůĂ�ƐŽĐŝĞƚă�ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ�ů͛ƵƐŽ�Ěŝ�ƐƚƌƵŵĞŶƚŝ�ĚŝŐŝƚĂůŝ��
Ͳ ĂŐĞǀŽůĂƌĞ�ů͛ŝŶǀĞĐĐŚŝĂŵĞŶƚŽ�ĂƚƚŝǀŽ�

�
Khd�KD��
ZŝĚƵƌƌĞ�ŝů�ĚŝǀĂƌŝŽ�ĚŝŐŝƚĂůĞ͕�Ğ�ƌĞŶĚĞƌĞ�ƚƵƚƚŝ�ĐĂƉĂĐŝ�Ěŝ�ƵƚŝůŝǌǌĂƌĞ�ƐƚƌƵŵĞŶƚŝ�Ğ�ƐĞƌǀŝǌŝ�ĚŝŐŝƚĂůŝ�ĐŚĞ�ĨĂĐŝůŝƚĂŶŽ�
Ğ�ŵŝŐůŝŽƌĂŶŽ�ůĂ�ǀŝƚĂ͘�
�ďŝůŝƚĂƌĞ�ŝ�ĐŝƚƚĂĚŝŶŝ�ƌĞƐƚŝŝ�Ăůů͛ƵƐŽ�Ěŝ�ƚĞĐŶŽůŽŐŝĞ�Ğ�ƐƚƌƵŵĞŶƚŝ�ĚŝŐŝƚĂůŝ͕�Ă�ƉĂƌƚĞĐŝƉĂƌĞ�ƌĞĂůŵĞŶƚĞ�ĂůůĂ�ǀŝƚĂ�
ƐŽĐŝĂůĞ�ĚĞůůĂ�ĐŽŵƵŶŝƚăǰ͕�ĐŽŵƵŶŝĐĂƌĞ�Ěŝ�Ɖŝƶǰ�Ğ�ŵĞŐůŝŽ͕�ƵƐƵĨƌƵŝƌĞ�Ěŝ�ƐĞƌǀŝǌŝ�ƉƵďďůŝĐŝ�ŽŶ�ůŝŶĞ�ƌŝƐƉĂƌŵŝĂŶĚŽ�
ƚĞŵƉŽ�Ğ�ƌŝƐŽƌƐĞ͘�
�

�
ϰ͘ ^ĞƌǀŝǌŝŽ�Ěŝ�ĨĂĐŝůŝƚĂǌŝŽŶĞ�ŽŶĞͲƚŽͲŽŶĞ�ƉĞƌ�ƐƵƉƉŽƌƚĂƌĞ�Ğ�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĂƌĞ�ŝ�ĐŝƚƚĂĚŝŶŝ�Ăů�Ɖŝƶ�ĂŵƉŝŽ�ƵƚŝůŝǌǌŽ�

ŶĞŝ�ǀĂƌŝ�ƉŽƌƚĂůŝ�ƉƵďďůŝĐŝ͘�
�
ZƵŽůŽ�ĚĞů� ĨĂĐŝůŝƚĂƚŽƌĞ�ğ�ĂĨĨŝĂŶĐĂƌĞ� ů͛ƵƚĞŶƚĞ�ŶĞů� ƐƵƉĞƌĂƌĞ� ůĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůŝ�ĚŝĨĨŝĐŽůƚă�Ğ�ĚƵďďŝ�ŶĞůůΖƵƚŝůŝǌǌŽ�
ƋƵŽƚŝĚŝĂŶŽ�ĚĞŝ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝǀŝ�Ğ͕�ĂůůŽ�ƐƚĞƐƐŽ�ƚĞŵƉŽ�Ěŝ�ĂƚƚŝǀĂƌĞ�ůΖŝĚĞŶƚŝƚă�ĚŝŐŝƚĂůĞ�^W/��ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĂŶĚŽ�ŝů�
ĐŝƚƚĂĚŝŶŽ�Ăů�ƐƵŽ�Ɖŝƶ�ĂŵƉŝŽ�ƵƚŝůŝǌǌŽ�ŶĞŝ�ǀĂƌŝ�ƉŽƌƚĂůŝ�ƉƵďďůŝĐŝ͗�ŝů�&ĂƐĐŝĐŽůŽ�̂ ĂŶŝƚĂƌŝŽ��ůĞƚƚƌŽŶŝĐŽ͖�WĂŐŽ�W͘�͖͘�
ů͛ĂƉƉůŝĐĂǌŝŽŶĞ�/K͖�ŝů�ƉŽƌƚĂůĞ�/EW^�Ğ��ŐĞŶǌŝĂ�ĚĞůůĞ��ŶƚƌĂƚĞ͕�ĞĐĐ͘�
�
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K�/�dd/s/�
/ŶĐĞŶƚŝǀĂƌĞ�ůΖƵƚŝůŝǌǌŽ�ĚĞŝ�ƐĞƌǀŝǌŝ�ŽŶůŝŶĞ�Ğ�Ěŝ�ĨĂǀŽƌŝƌĞ�ůŽ�ƐǀŝůƵƉƉŽ�ĚĞůůĞ�ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĞ�ĚŝŐŝƚĂůŝ�ĚĞŝ�ĐŝƚƚĂĚŝŶŝ�
Ăů�ĨŝŶĞ�Ěŝ�ŐĂƌĂŶƚŝƌĞ�ƵŶĂ�ƉŝĞŶĂ�ĐŝƚƚĂĚŝŶĂŶǌĂ�ĚŝŐŝƚĂůĞ͘�
�
Khd�KD��
'ĂƌĂŶƚŝƌĞ� ůΖĂĐĐĞƐƐŽ�Ğ� ůĞ�ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĞ�Ěŝ�ďĂƐĞ�ƉĞƌ� ůΖƵƐŽ�ĚĞůůĞ�ƚĞĐŶŽůŽŐŝĞ�Ğ�ĚĞŐůŝ�ƐƚƌƵŵĞŶƚŝ�ĚŝŐŝƚĂůŝ�Ăŝ�
ƐŽŐŐĞƚƚŝ�Ɖŝƶ�ĚĞďŽůŝ�Ğ�Ă�ƌŝƐĐŚŝŽ�Ěŝ�ĞƐĐůƵƐŝŽŶĞ�ƐŽĐŝĂůĞ͘�
�
�

ϱ͘ >ĂďŽƌĂƚŽƌŝ� Ěŝ� ŝŶƚƌŽĚƵǌŝŽŶĞ� Ăŝ� ĐŽŶĐĞƚƚŝ� ďĂƐĞ� Ěŝ� ĐŝƚŝǌĞŶ� ƐĐŝĞŶĐĞ� Ğ� ŐĂŵĞ� ƚŚŝŶŬŝŶŐ͕� ĐŽŶ� ů͛ŽďŝĞƚƚŝǀŽ� Ěŝ�
ĐŽŝŶǀŽůŐĞƌĞ�ŝ�ŐŝŽǀĂŶŝ�ĐŝƚƚĂĚŝŶŝ�ŝŶ�Ăƚƚŝǀŝƚă�ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐŚĞ͕�ůĞŐĂƚĞ�ŝŶ�ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ�Ăŝ�ƚĞŵŝ�ĚĞůůĂ�ƐŽƐƚĞŶŝďŝůŝƚă�
ĂŵďŝĞŶƚĂůĞ͕�ĂŶĐŚĞ�Ă�ƐƵƉƉŽƌƚŽ�ĚĞůůĞ�ƵůƚĞƌŝŽƌŝ�Ăƚƚŝǀŝƚă�ĐŚĞ�ƐĂƌĂŶŶŽ�ƐǀŝůƵƉƉĂƚĞ�ĚĂů�͞ZŝŵŝŶŝ��ůƵĞ�>Ăď͕͟�
ŽƐƉŝƚĂƚŽ�Ăůů͛ŝŶƚĞƌŶŽ�ĚĞů�>ĂďŽƌĂƚŽƌŝŽ�ĂƉĞƌƚŽ͕�ƉĞƌ�ŝů�ƋƵĂůĞ�Ɛŝ�ƌŝŵĂŶĚĂ�ĂůůĂ�ƌĞůĂƚŝǀĂ�ƐĐŚĞĚĂ�ƉƌŽŐĞƚƚŽ͘��

�
�ŽŵĞ� ĚĞƚƚĂŐůŝĂƚĂŵĞŶƚĞ�ŵŽƚŝǀĂƚŽ� Ăů� ƐƵĐĐĞƐƐŝǀŽ� ƉƵŶƚŽ� ϰ͘ϰ͕� ŝŶ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂǌŝŽŶĞ� ĚĞŐůŝ� ŽďŝĞƚƚŝǀŝ� ƉƌĞǀŝƐƚŝ� Ğ� ĚĞů�
ĐŽŶƚĞƐƚŽ�ŽƌŐĂŶŝǌǌĂƚŝǀŽ�ƐƵů�ƋƵĂůĞ�ŝů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�Ɛŝ�ŝŶƐĞƌŝƐĐĞ͕�Ɛŝ�ƌŝƚŝĞŶĞ�ĐŚĞ�ů͛ŝŵƉŽƌƚŽ�ĐŽŵƉůĞƐƐŝǀŽ�ĚĞů�ƐŽƐƚĞŐŶŽ�ƐŝĂ�
ĐŽŵƉůĞƚĂŵĞŶƚĞ�ĐŽĞƌĞŶƚĞ�ĐŽŶ�ŝů�ƉƌŽŐƌĂŵŵĂ�ĚĞůůĂ�ĂƚƚŝǀŝƚăͬĂǌŝŽŶŝ�ƉƌŽƉŽƐƚĞ͘���
�
� �
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ϯ͘d�DW/^d/����/�Z��>/����/KE��

ϯ͘ϭ �ƌŽŶŽƉƌŽŐƌĂŵŵĂ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĂůĞ�ĚĞůů͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ�

� &ĂƐĞ�Őŝă�ƌĞĂůŝǌǌĂƚĂ�;ĚĂƚĂͿ� �ĂƚĂ�ŝŶŝǌŝŽ�ĞĨĨĞƚƚŝǀĂ�Ž�
ƉƌĞǀŝƐƚĂ�

�ĂƚĂ�ĨŝŶĞ�ƉƌĞǀŝƐƚĂ�

>�sKZ/�
WƌŽŐĞƚƚŽ� Ěŝ� ĨĂƚƚŝďŝůŝƚă� ƚĞĐŶŝĐĂ� ĞĚ�
ĞĐŽŶŽŵŝĐĂ��

� � �

WƌŽŐĞƚƚŽ�ĚĞĨŝŶŝƚŝǀŽ�� � � �
WƌŽŐĞƚƚŽ�ĞƐĞĐƵƚŝǀŽ�� � � �
/ŶĚŝǌŝŽŶĞ�ŐĂƌĂ� � � �
^ƚŝƉƵůĂ�ĐŽŶƚƌĂƚƚŽ� � � �
�ƐĞĐƵǌŝŽŶĞ�ůĂǀŽƌŝ� � � �
�ŽůůĂƵĚŽ� � � �
^�Zs/�/ͬ&KZE/dhZ��
WƌŽŐĞƚƚĂǌŝŽŶĞͬĂƚƚŝ�ƉƌŽƉĞĚĞƵƚŝĐŝ� � 'ĞŶŶĂŝŽ�ϮϬϮϮ� >ƵŐůŝŽ�ϮϬϮϯ�
^ƚŝƉƵůĂ�ĐŽŶƚƌĂƚƚŽ�ĨŽƌŶŝƚŽƌĞ� � >ƵŐůŝŽ�ϮϬϮϯ� >ƵŐůŝŽ�ϮϬϮϲ�
�ĞƌƚŝĨŝĐĂƚŽ�ƌĞŐŽůĂƌĞ�ĞƐĞĐƵǌŝŽŶĞ� � � ϮϬϮϳ�

�
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ϰ͘��d/�&/E�E�/�Z/�

ϰ͘ϭ�DŽĚĂůŝƚă�Ěŝ�ĨŝŶĂŶǌŝĂŵĞŶƚŽ��

ZŝƐŽƌƐĞ� sĂůŽƌŝ�ĂƐƐŽůƵƚŝ�;ŝŶ�ĞƵƌŽͿ� й�
ZŝƐŽƌƐĞ�Ă�ĐĂƌŝĐŽ�ĚĞů�WZ�&�^Z��ŵŝůŝĂͲZŽŵĂŐŶĂ�
ϮϬϮϭͲϮϬϮϳ� ϯϱϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬ�� ϴϬ�
ZŝƐŽƌƐĞ�Ă�ĐĂƌŝĐŽ�ĚĞů�ďĞŶĞĨŝĐŝĂƌŝŽ�� ϴϳ͘ϱϬϬ͕ϬϬ� ϮϬ�
dKd�>�� ϰϯϳ͘ϱϬϬ͕ϬϬ� ϭϬϬ�
�

ϰ͘Ϯ�YƵĂĚƌŽ�ĞĐŽŶŽŵŝĐŽ�� �
dŝƉŽůŽŐŝĂ�Ěŝ�ƐƉĞƐĂΎ� /ŵƉŽƌƚŝ�;ŝŶ�

ĞƵƌŽͿΎΎ�
�� ^ƉĞƐĞ� ƚĞĐŶŝĐŚĞ� Ěŝ� ƉƌŽŐĞƚƚĂǌŝŽŶĞ� ;ĨŝŶŽ� ĂĚ� ƵŶ� ŵĂƐƐŝŵŽ� ĚĞů� ϭϬй� ĚĞů� ǀĂůŽƌĞ� ĚĞů� ƉƌŽŐĞƚƚŽ� ĚĂ�

ƌĞŶĚŝĐŽŶƚĂƌĞ�ƐƵůůĂ�ďĂƐĞ�Ěŝ�ŐŝƵƐƚŝĨŝĐĂƚŝǀŝ�Ěŝ�ƐƉĞƐĂͿ� �
�� ^ƉĞƐĞ�ƉĞƌ�ů͛ĂĐƋƵŝƐŝǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƐĞƌǀŝǌŝ� ϰϭϲ͘ϲϳϬ͕ϬϬ�
� ^ƉĞƐĞ� ƉĞƌ� ĂƚƚƌĞǌǌĂƚƵƌĞ͕� ŝŵƉŝĂŶƚŝ� Ğ� ďĞŶŝ� ƐƚƌƵŵĞŶƚĂůŝ� ĨŝŶĂůŝǌǌĂƚŝ� ĂŶĐŚĞ� Ăůů͛ĂĚĞŐƵĂŵĞŶƚŽ� ĚĞŐůŝ�

ƐƚĂŶĚĂƌĚ�Ěŝ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ͕�Ěŝ�ĨƌƵŝďŝůŝƚă�ĚĂ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞŝ�ƐŽŐŐĞƚƚŝ�ĚŝƐĂďŝůŝ�� �
� ^ƉĞƐĞ�ƉĞƌ�ĂƌƌĞĚŝ�Ğ�ƚĞĐŶŽůŽŐŝĞ�ĨƵŶǌŝŽŶĂůŝ�Ăů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ� �
� �ŽƐƚŝ�ƉĞƌ�ů͛ĂǀǀŝŽ�ĚĞůůĂ�ŐĞƐƚŝŽŶĞ�Ěŝ�Ăƚƚŝǀŝƚă�Ğ�ƐĞƌǀŝǌŝ� �
� �ŽƐƚŝ�Ěŝ�ƉƌŽŵŽǌŝŽŶĞ�Ğ�ĐŽŵƵŶŝĐĂǌŝŽŶĞ� �
� �ŽƐƚŝ�ŐĞŶĞƌĂůŝ�ƉĞƌ�ůĂ�ĚĞĨŝŶŝǌŝŽŶĞ�Ğ�ŐĞƐƚŝŽŶĞ�ĚĞů�;ĨŝŶŽ�ĂĚ�ƵŶ�ŵĂƐƐŝŵŽ�ĚĞů�ϱй�ĨŽƌĨĞƚƚĂƌŝŽ�ĐĂůĐŽůĂƚŽ�

ƐƵů�ƚŽƚĂůĞ�ĚĞůůĞ�ĂůƚƌĞ�ǀŽĐŝ�Ěŝ�ƐƉĞƐĂͿ � ϮϬ͘ϴϯϬ͕ϬϬ�
dKd�>�� ϰϯϳ͘ϱϬϬ͕ϬϬ�
Ύ>͛ĂůůŽĐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ƌŝƐŽƌƐĞ�ŝŶ�ĨĂƐĞ�Ěŝ�ƌĞĚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ƐĐŚĞĚĂ�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�ğ�ĚĂ�ŝŶƚĞŶĚĞƌƐŝ�ĐŽŵĞ�ŝŶĚŝĐĂƚŝǀĂ�Ğ�ƐĂƌă�
ƉŽŝ�ŽŐŐĞƚƚŽ�Ěŝ�ƵůƚĞƌŝŽƌĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĐĂ�ŶĞůů͛ĂŵďŝƚŽ�ĚĞůů͛/d/�
ΎΎ'ůŝ�ŝŵƉŽƌƚŝ�ǀĂŶŶŽ�ŝŶĚŝĐĂƚŝ�Ăů�ůŽƌĚŽ�ĚĞůů͛/s��

�

ϰ͘ϯ��ƌŽŶŽƉƌŽŐƌĂŵŵĂ�ĂŶŶƵĂůĞ�Ěŝ�ƐƉĞƐĂΎ�;ŝŶĚŝĐĂƌĞ�ůĞ�ĂŶŶƵĂůŝƚă�ƐƚŝŵĂƚĞ�Ěŝ�ƐƉĞƐĂ�ĚĞůů͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽͿ�

ϮϬϮϯ� ϮϬϮϰ� ϮϬϮϱ� ϮϬϮϲ�
ϱϰ͘ϳϬϬ͕ϬϬ�

�
ϭϮϳ͘ϲϬϬ͕ϬϬ�

�
ϭϮϳ͘ϲϬϬ͕ϬϬ�

�
ϭϮϳ͘ϲϬϬ͕ϬϬ�

�
Ύ>Ă�ĚŝƐƚƌŝďƵǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ƐƉĞƐĂ�ƉĞƌ�ĂŶŶƵĂůŝƚă�ŝŶ�ĨĂƐĞ�Ěŝ�ƌĞĚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ƐĐŚĞĚĂ�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�ğ�ĚĂ�ŝŶƚĞŶĚĞƌƐŝ�ĐŽŵĞ�
ŝŶĚŝĐĂƚŝǀĂ�Ğ�ƐĂƌă�ƉŽŝ�ŽŐŐĞƚƚŽ�Ěŝ�ƵůƚĞƌŝŽƌĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĐĂ�ŶĞůů͛ĂŵďŝƚŽ�ĚĞůů͛/d/�

�

ϰ͘ϰ�^ŽƐƚĞŶŝďŝůŝƚă�ŐĞƐƚŝŽŶĂůĞ�Ğ�ĨŝŶĂŶǌŝĂƌŝĂ��
�ĞƐĐƌŝǀĞƌĞ�ůĞ�ŵŽĚĂůŝƚă�ĐŚĞ�Ɛŝ�ŝŶƚĞŶĚŽŶŽ�ĂƚƚŝǀĂƌĞ�Ăů�ĨŝŶĞ�Ěŝ�ŐĂƌĂŶƚŝƌĞ�ůĂ�ƐŽƐƚĞŶŝďŝůŝƚă�ŐĞƐƚŝŽŶĂůĞ�Ğ�ĨŝŶĂŶǌŝĂƌŝĂ�ĚĞů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�
ŝŶƚĞƐĂ�ĐŽŵĞ�ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝƚă�Ěŝ�ƌŝƐŽƌƐĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝĞ�Ă�ĐŽƉƌŝƌĞ�ŝ�ĐŽƐƚŝ�Ěŝ�ŐĞƐƚŝŽŶĞ�Ğ�ŵĂŶƵƚĞŶǌŝŽŶĞ�ĚĞŐůŝ�ŝŶǀĞƐƚŝŵĞŶƚŝ�ƉƌĞǀŝƐƚŝ��
�
/ů� ƉƌŽŐĞƚƚŽ� ͞>ĂďŽƌĂƚŽƌŝŽ� �ƉĞƌƚŽ� ZŝŵŝŶŝ� dŝďĞƌŝŽ͟� ĐŽŶĨŝŐƵƌĂ� ƵŶ� ƉƌŽŐƌĂŵŵĂ�Ěŝ� ůĂǀŽƌŽ� ĂŵƉŝŽ� Ğ� ĐŽŵƉůĞƐƐŽ� ĐŚĞ� ƌŝĐŚŝĞĚĞ�
ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝǀĞ� ƌŝƐŽƌƐĞ� Ă� ĐĂƌŝĐŽ� ĚĞůů͛�ŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ� ĐŽŵƵŶĂůĞ͕� ŝŶ� ƚĞƌŵŝŶŝ� Ěŝ͗� ƉĞƌƐŽŶĂůĞ� ŝŶƚĞƌŶŽ� Ăůů͛�ŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ�
�ŽŵƵŶĂůĞ͕� ƐĞƌǀŝǌŝ� ƉĞƌ� ů͛ĂƉĞƌƚƵƌĂ� ĚĞŝ� ůŽĐĂůŝ͕� ĐŽƐƚŝ� ǀŝǀŝ� ƉĞƌ� ůĂ� ƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ� ĚĞůůĞ� Ăƚƚŝǀŝƚă͕� ŽůƚƌĞ� Ă� ĐŽƐƚŝ� ŐĞŶĞƌĂůŝ� Ěŝ�
ĨƵŶǌŝŽŶĂŵĞŶƚŽ͘��
�ŝĂƐĐƵŶĂ�Ěŝ�ƋƵĞƐƚĞ�Ăƚƚŝǀŝƚă�ŵŝƌĂ͕�ŝŶĨĂƚƚŝ͕�Ă�ĐŽŝŶǀŽůŐĞƌĞ�ƵŶŽ�ƐƉĞĐŝĨŝĐŽ�ƚĂƌŐĞƚ�Ěŝ�ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�Ğ�ƌŝĐŚŝĞĚĞ�ĞŶĞƌŐŝĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĐŚĞ͕�
ĂŶĐŚĞ�ŝŶ�ƚĞƌŵŝŶŝ�Ěŝ�ĐĂƉĂĐŝƚă�Ěŝ�ĐŽŶĐĞƌƚĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ĨĂĐŝůŝƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ŝƐƚĂŶǌĞ͕�ĐŚĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝĂŵĞŶƚĞ�Ɛŝ�ƚƌĂĚƵĐŽŶŽ�ŝŶ�ƌŝƐŽƌƐĞ�
ƵŵĂŶĞ�ĚĞĚŝĐĂƚĞ�Ğ�ĐŽƐƚŝ�ĐŽŶƐĞŐƵĞŶƚŝ͘��
/Ŷ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŐůŝ�ŽďŝĞƚƚŝǀŝ�ƉƌĞǀŝƐƚŝ͕�Ɛŝ�ƌŝƚŝĞŶĞ�ĐŚĞ�ů͛ŝŵƉŽƌƚŽ�ĐŽŵƉůĞƐƐŝǀŽ�ĚĞů�ƐŽƐƚĞŐŶŽ�ƐŝĂ�ĐŽŵƉůĞƚĂŵĞŶƚĞ�ĐŽĞƌĞŶƚĞ�
ĐŽŶ�ŝů�ƉƌŽŐƌĂŵŵĂ�ĚĞůůĂ�ĂƚƚŝǀŝƚăͬĂǌŝŽŶŝ�ƉƌŽƉŽƐƚĞ͘���
�
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>Ă�ƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ŽƉĞƌĂƚŝǀĂ�ĚĞů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ͕�ŝŶĨĂƚƚŝ͕�Ɛŝ�ŝŶĐĂƌĚŝŶĂ�ŶĞůůĂ�ƐƚƌƵƚƚƵƌĂ�ŽƌŐĂŶŝǌǌĂƚŝǀĂ�ĚĞů�^ĞƚƚŽƌĞ�^ŝƐƚĞŵŝ�ĐƵůƚƵƌĂůŝ�Ěŝ�
Đŝƚƚă�ŝŶƚĞŐƌĂŶĚŽƐŝ�ĐŽŶ�ůĂ�ƌĞůĂƚŝǀĂ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĂǌŝŽŶĞ�ĨŝŶĂŶǌŝĂƌŝĂ�Ğ�ůĞ�ĐŽƌƌĞůĂƚĞ�ůŝŶĞĞ�Ěŝ�Ăƚƚŝǀŝƚă�ŐĞƐƚŝŽŶĂůĞ�Ğ�ƉƌŽŐĞƚƚƵĂůĞ͘�>Ă�
ĐŽŶŶĞƐƐŝŽŶĞ� ĚĞů� ƉƌŽŐĞƚƚŽ� ĐŽŶ� ƵŶ� ĐŽŶƚĞƐƚŽ� ŽƌŐĂŶŝǌǌĂƚŝǀŽ� ƐƚƌƵƚƚƵƌĂƚŽ� ĐŚĞ� ŐĞƐƚŝƐĐĞ� ĚŝƌĞƚƚĂŵĞŶƚĞ� ƐĞƌǀŝǌŝ� ĐƵůƚƵƌĂůŝ� Ěŝ�
ƉƌŝŵĂƌŝĂ� ŝŵƉŽƌƚĂŶǌĂ� ;ƐŝƐƚĞŵĂ�ŵƵƐĞĂůĞ͕� ƚĞĂƚƌŝ� ĐŽŵƵŶĂůŝ� Ğ� ŽƌŐĂŶŝǌǌĂǌŝŽŶĞ� Ěŝ� ĞǀĞŶƚŝ� ĐƵůƚƵƌĂůŝͿ� ĐŽƐƚŝƚƵŝƐĐĞ� ŐĂƌĂŶǌŝĂ� Ěŝ�
ĐŽŶƚŝŶƵŝƚă�Ğ�Ěŝ�ƌŝƐƵůƚĂƚŽ͘��ŝž�ŝŶ�ƉƌĞǀŝƐŝŽŶĞ�ĞĚ�Ă�ĨƌŽŶƚĞ�Ěŝ�ŝŶĞǀŝƚĂďŝůŝ�ŝŵƉƌĞǀŝƐƚŝ͕�ŵƵƚĂǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ƐĐĞŶĂƌŝŽ�Ğ�ĐƌŝƚŝĐŝƚă�ĐŚĞ͕�ĚĂƚĂ�
ů͛ĂƚƚƵĂůĞ�ĚŝŶĂŵŝĐŝƚă�ĚĞŝ�ĐŽŶƚĞƐƚŝ�ƐŽĐŝŽĞĐŽŶŽŵŝĐŝ͕�Őůŝ�ĂƚƚƵĂƚŽƌŝ�ĚĞů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�ŝŶ�ƉĂƌŽůĂ�ƐĂƌĂŶŶŽ�ĐŚŝĂŵĂƚŝ�ĂĚ�ĂĨĨƌŽŶƚĂƌĞ�Ğ�
ƌŝƐŽůǀĞƌĞ͘�������
hŶĂ�ƐƚƌƵƚƚƵƌĂ�ĐŚĞ͕�ŝŶ�ƌĞůĂǌŝŽŶĞ�ĂůůĞ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶŝ�ĞĐŽŶŽŵŝĐŚĞ�ĚĞů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�ŝŶ�ƉĂƌŽůĂ͕�ŚĂ�ŝŶ�ĚŽƚĂǌŝŽŶĞ�ƵŶĂ�ŵĂƐƐĂ�ĨŝŶĂŶǌŝĂƌŝĂ�
ĂŶŶƵĂ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝǀĂ͕�ĂŶĐŽƌĐŚĠ�ƐƉĞĐŝĨŝĐĂŵĞŶƚĞ�ĚĞƐƚŝŶĂƚĂ͕�ŚĂ�ůĂ�ĐĂƉĂĐŝƚă�ŝŶƚƌŝŶƐĞĐĂ�Ěŝ�ŐĂƌĂŶƚŝƌĞ�ůĂ�ĐŽƉĞƌƚƵƌĂ�ĐŽƐƚĂŶƚĞ�ĚĞŝ�
ĨůƵƐƐŝ�Ěŝ�ƐƉĞƐĂ�ĂŶĐŚĞ�ŶĞůůĞ�ƐŝƚƵĂǌŝŽŶŝ�ŝŶ�ĐƵŝ�ĚĞƚƚŝ�ĨůƵƐƐŝ�ŶŽŶ�ƐŝĂŶŽ͕�ŝŶ�ƚĞƌŵŝŶŝ�ƚĞŵƉŽƌĂůŝ͕�ƉĞĚŝƐƐĞƋƵĂŵĞŶƚĞ�ĐŽƉĞƌƚŝ�ĚĂ�ĞŐƵĂůŝ�
Ž�ŵĂŐŐŝŽƌŝ�ĨůƵƐƐŝ�Ěŝ�ĞŶƚƌĂƚĂ͘�
�
�
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ϭϰ�
�

ϱ͘/E�/��dKZ/�����d�'KZ/���/�/Ed�Zs�EdK�

�

ϱ͘ϭ�/ŶĚŝĐĂƚŽƌŝΎ�

�ŽĚŝĐĞ� /ŶĚŝĐĂƚŽƌŝ�Ěŝ�ƌŝƐƵůƚĂƚŽ�� hŶŝƚă�Ěŝ�ŵŝƐƵƌĂ� sĂůŽƌĞ�ƉƌĞǀŝƐƚŽ�Ă�
ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶĞ�ĚĞů�
ƉƌŽŐĞƚƚŽ��

ZϬϮ�� /ŶǀĞƐƚŝŵĞŶƚŝ�ĐŽŵƉůĞƐƐŝǀŝ�ĂƚƚŝǀĂƚŝ�ƉĞƌ�ůĂ�ĨƌƵŝǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ƐĞƌǀŝǌŝ�
ĚŝŐŝƚĂůŝ� �ƵƌŽ� ϰϯϳ͘ϱϬϬ͕ϬϬ�

ΎŝŶĚŝĐĂǌŝŽŶŝ�ƉĞƌ�ůĂ�ĐŽƌƌĞƚƚĂ�ƋƵĂŶƚŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŐůŝ�ŝŶĚŝĐĂƚŽƌŝ�ƐŽŶŽ�ĨŽƌŶŝƚĞ�ŝŶ�ĂůůĞŐĂƚŽ�ĂůůĂ�ƐĐŚĞĚĂ��

�

ϱ͘Ϯ��ĂƚĞŐŽƌŝĞ�Ěŝ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ�;ŝŶĚŝǀŝĚƵĂƌĞ�ŝůͬŝ�ƐĞƚƚŽƌŝ�Ěŝ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ�ĂƚƚŝŶĞŶƚŝ�Ăů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�Ğ�ƋƵĂŶƚŝĨŝĐĂƌŶĞ�ůĞ�ƌŝƐŽƌƐĞ�
ĂůůŽĐĂƚĞͿ��

�ŽĚŝĐĞ� ^ĞƚƚŽƌĞ�Ěŝ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ� ZŝƐŽƌƐĞ�ĂůůŽĐĂƚĞ�
Ϭϭϴ� �ƉƉůŝĐĂǌŝŽŶŝ�Ğ�ƐĞƌǀŝǌŝ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝĐŝ�ƉĞƌ�ůĞ�ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĞ�ĚŝŐŝƚĂůŝ�Ğ�ů͛ŝŶĐůƵƐŝŽŶĞ�

ĚŝŐŝƚĂůĞ���
ϰϯϳ͘ϱϬϬ͕ϬϬ�

Ϭϭϲ� ^ŽůƵǌŝŽŶŝ�d/�͕�ƐĞƌǀŝǌŝ�ĞůĞƚƚƌŽŶŝĐŝ͕�ĂƉƉůŝĐĂǌŝŽŶŝ�ƉĞƌ�ů͛ĂŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ� � 
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�

�

�

�

�

�

�

WZ�&^�н��D/>/�ͲZKD�'E��ϮϬϮϭͲϮϬϮϳ�

�

�

�

WƌŝŽƌŝƚă�Ϯ�/ƐƚƌƵǌŝŽŶĞ�Ğ�ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ��

KďŝĞƚƚŝǀŽ�ƐƉĞĐŝĨŝĐŽ�ϰ͘ϱ��

DŝŐůŝŽƌĂƌĞ� ůĂ� ƋƵĂůŝƚă͕� ůΖŝŶĐůƵƐŝǀŝƚă͕� ůΖĞĨĨŝĐĂĐŝĂ� Ğ� ůΖĂƚƚŝŶĞŶǌĂ� Ăů� ŵĞƌĐĂƚŽ� ĚĞů� ůĂǀŽƌŽ� ĚĞŝ� ƐŝƐƚĞŵŝ� Ěŝ�
ŝƐƚƌƵǌŝŽŶĞ� Ğ� Ěŝ� ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ͕� ĂŶĐŚĞ� ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ� ůĂ� ĐŽŶǀĂůŝĚĂ� ĚĞůůΖĂƉƉƌĞŶĚŝŵĞŶƚŽ� ŶŽŶ� ĨŽƌŵĂůĞ� Ğ�
ŝŶĨŽƌŵĂůĞ͕� ƉĞƌ� ƐŽƐƚĞŶĞƌĞ� ůΖĂĐƋƵŝƐŝǌŝŽŶĞ� Ěŝ� ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĞ� ĐŚŝĂǀĞ͕� ĐŽŵƉƌĞƐĞ� ůĞ� ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĞ�
ŝŵƉƌĞŶĚŝƚŽƌŝĂůŝ� Ğ� ĚŝŐŝƚĂůŝ͕� Ğ� ƉƌŽŵƵŽǀĞŶĚŽ� ůΖŝŶƚƌŽĚƵǌŝŽŶĞ� Ěŝ� ƐŝƐƚĞŵŝ� ĨŽƌŵĂƚŝǀŝ� ĚƵĂůŝ� Ğ� Ěŝ�
ĂƉƉƌĞŶĚŝƐƚĂƚŝ�

�

�

^�,����WZK'�ddK���>>��KW�Z��/KE/�/E�/s/�h�d��E�>>͛�D�/dK���>>͛�dh^^��

�

�

�
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ϭ͘��d/�'�E�Z�>/��/�WZK'�ddK��

ϭ͘ϭ��ĞŶŽŵŝŶĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�
/ŶĚŝĐĂƌĞ�ƵŶ�ƚŝƚŽůŽ�ƐŝŶƚĞƚŝĐŽ�ĐŚĞ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐŚŝ�ŝů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�Ğ�ĐŚĞ�ƐĂƌă�ƵƚŝůŝǌǌĂƚŽ�Ăŝ�ĨŝŶŝ�Ěŝ�ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ƉƵďďůŝĐŝƚă�ĚĞŝ�ƉƌŽŐĞƚƚŝ�
ĂƉƉƌŽǀĂƚŝ�
�
�
Z/D/E/��>h��>��͘��
/>�>��KZ�dKZ/K�Z/D/E�^����>>͛��KEKD/��s�Z������>h͘���
�
�
ϭ͘Ϯ��ďƐƚƌĂĐƚ�ĚĞů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�
&ŽƌŶŝƌĞ�ƵŶĂ�ƐŝŶƚĞƐŝ�ĚĞů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�;ŵĂǆ�ϭϬϬϬ�ĐĂƌĂƚƚĞƌŝͿ�ĐŚĞ�ƐĂƌă�ƵƚŝůŝǌǌĂƚĂ�Ăŝ�ĨŝŶŝ�Ěŝ�ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ƉƵďďůŝĐŝƚă�ĚĞŝ�ƉƌŽŐĞƚƚŝ�
ĂƉƉƌŽǀĂƚŝ�
�
Z/D/E/��>h��>���ğ�ƵŶ�ůĂďŽƌĂƚŽƌŝŽ�ƐƉĞƌŝŵĞŶƚĂůĞ�ĐŚĞ�ƐǀŝůƵƉƉĂ�Ăƚƚŝǀŝƚă�Ěŝ�ŝŶĚŝƌŝǌǌŽ͕�ĞŵƉŽǁĞƌŵĞŶƚ�Ğ�
ĐŽŽƌĚŝŶĂŵĞŶƚŽ�ƐƵů�ƚĞŵĂ�ĚĞůůĂ�ďůƵĞ�ĞĐŽŶŽŵǇ�ŝŶ�ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�Ăů�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ�ƌŝŵŝŶĞƐĞ�ŵĂ�ĂŶĐŚĞ�ŝŶ�ƉŝĞŶĂ�
ƐŝŶĞƌŐŝĂ�ĐŽŶ�ůĞ�ŝŶŝǌŝĂƚŝǀĞ�ĂƚƚŝǀĂƚĞ�Ă�ůŝǀĞůůŽ�ƌĞŐŝŽŶĂůĞ�Ğ�ŶĂǌŝŽŶĂůĞ�ŝŶ�ŵĂƚĞƌŝĂ͘��

/ů�>ĂďŽƌĂƚŽƌŝŽ�ĂŐŝƐĐĞ�ƋƵĂůĞ�ŚƵď�Ěŝ�ŝŶŶŽǀĂǌŝŽŶĞ�ƐŽĐŝĂůĞ�Ğ�Ěŝ�ƌĞŐŝĂ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞ�ĐŚĞ͕�ƉƌŽŵƵŽǀĞŶĚŽ�ƵŶĂ�
ŶƵŽǀĂ� ƌĞůĂǌŝŽŶĞ�ĞĚ�ƵŶ�ŶƵŽǀŽ�ĞƋƵŝůŝďƌŝŽ� ĐŽŶ� ůĂ�ŶĂƚƵƌĂ�Ğ� ŝů�ŵĂƌĞ͕� ƌŝĚĞĨŝŶŝƐĐĂ� Őůŝ� ĂƐƐĞƚ�Ěŝ� ĐĂƌĂƚƚĞƌĞ�
ĞĚƵĐĂƚŝǀŽ�Ğ�ĐƵůƚƵƌĂůĞ�ĚĞůůĂ�ĐŽŵƵŶŝƚă�ƌŝŵŝŶĞƐĞ͕�ǀĞƌƐŽ�ŶƵŽǀŝ�ǀĂůŽƌŝ͕�ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚŝ͕�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚă�Ğ�
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŝ͘�

/Ŷ�ĐŽŶĐƌĞƚŽ�Z/D/E/��>h��>��͕�ĐŽŝŶǀŽůŐĞŶĚŽ�ƵŶ�ĂŵƉŝŽ�ƉĂƌƚĞŶĂƌŝĂƚŽ�ƐŽĐŝŽĞĐŽŶŽŵŝĐŽ͕�ƐǀŝůƵƉƉĂ�ĂǌŝŽŶŝ�
Ěŝ�ƐŝƐƚĞŵĂ�Ğ�ĂǌŝŽŶŝ�ĨƵŶǌŝŽŶĂůŝ�ĐŚĞ�Ɛŝ�ƚƌĂĚƵĐŽŶŽ�ŝŶ�ŝĚĞĞ͕�ƉƌŽŐĞƚƚŝ�ĞĚ�ĞǀĞŶƚŝ�ǀŽůƚŝ�Ă�ƉƌŽŵƵŽǀĞƌĞ�ƵŶĂ�
ƐƉĞƌŝŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ�Ă�ƚƵƚƚŽ�ĐĂŵƉŽ�ƐƵů�ƚĞŵĂ�ĚĞůůĂ�ďůƵĞ�ĞĐŽŶŽŵǇ͕�ĐŚĞ�ƐƉĂǌŝĂ�ĚĂůů͛ŝƐƚƌƵǌŝŽŶĞ�ĂůůĂ�ĐƵůƚƵƌĂ͕�
ĚĂůů͛ĂŶĂůŝƐŝ�ĂůůĂ�ƐĞŶƐŝďŝůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ͕�ĚĂůůĂ�ƉĂƌƚĞĐŝƉĂǌŝŽŶĞ�ĂůůĂ�ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ͘�

�
�
�
�
ϭ͘ϯ��ĞŶĞĨŝĐŝĂƌŝŽ��
�ĞŶŽŵŝŶĂǌŝŽŶĞ� �KDhE���/�Z/D/E/�ʹ�^ĞƚƚŽƌĞ��ĚƵĐĂǌŝŽŶĞ�
WĂƌƚŝƚĂ�/s��Ž��&� ϬϬϯϬϰϮϲϬϰϬϵ�
sŝĂͬWŝĂǌǌĂ�Ğ�Ŷ͘�ĐŝǀŝĐŽ� WŝĂǌǌĂ��ĂǀŽƵƌ͕�Ϯϳ�
��W�� ϰϳϵϮϭ�
�ŽŵƵŶĞ� ZŝŵŝŶŝ�
WƌŽǀŝŶĐŝĂ� ZŝŵŝŶŝ�
Ύ/ů�ďĞŶĞĨŝĐŝĂƌŝŽ�ğ�ŝŶƚĞƐŽ�ĐŽŵĞ�ƵŶ�ƐŽŐŐĞƚƚŽ�ƉƵďďůŝĐŽ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůĞ�ĚĞůů͛ĂǀǀŝŽ�Ğ�ĚĞůů͛ĂƚƚƵĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ĚĞůůĂ�ƐƉĞƐĂ�ĚĞů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ��

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
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Ϯ͘��^�Z/�/KE����>�WZK'�ddK��

�
Ϯ͘ϭ�/ŶƋƵĂĚƌĂŵĞŶƚŽ�ĚĞů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�ŶĞůů͛ĂŵďŝƚŽ�ĚĞůůĂ��dh^^�
/ůůƵƐƚƌĂƌĞ�ůĂ�ĐŽĞƌĞŶǌĂ�ĚĞůů͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ�ĐŽŶ�ůĂ�^ƚƌĂƚĞŐŝĂ�Ěŝ�ƐǀŝůƵƉƉŽ�dĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞ�ĚĞĐůŝŶĂƚĂ�ŶĞůů͛�dh^^�
�
>͛ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚă�Ěŝ� ŝŶƚĞŐƌĂƌĞ�Őůŝ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝ��dh^^�ĨŝŶĂŶǌŝĂƚŝ�ĐŽŝ� ĨŽŶĚŝ�&�^Z�ϮϬϮϭͲϮϬϮϳ�ĐŽŶ�ƵŶĂ�ƋƵŽƚĂ�Ěŝ� ĨŽŶĚŝ�
&^�н� ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂ�ƵŶĂ�ƐƚƌĂŽƌĚŝŶĂƌŝĂ�ŽĐĐĂƐŝŽŶĞ�ƉĞƌ�ĐŽƌƌĞĚĂƌĞ� ůĞ�ĂǌŝŽŶŝ� ĨŝƐŝĐŚĞ�Ěŝ� ƌŝŐĞŶĞƌĂǌŝŽŶĞ�ƵƌďĂŶĂ�ĐŽŶ�
ĂǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ƐŝƐƚĞŵĂ�Ěŝ�ĐĂƌĂƚƚĞƌĞ�ŝŶƚĂŶŐŝďŝůĞ͕�ƐĞŐŶĂƚĂŵĞŶƚĞ�ǀŽůƚĞ�Ă�ĨĂƌ�ĐƌĞƐĐĞƌĞ�ŝů�ĐĂƉŝƚĂůĞ�ƵŵĂŶŽ�Ğ�Ă�ŐĞŶĞƌĂƌĞ�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚă�Ěŝ�ƐǀŝůƵƉƉŽ�ƐŽĐŝĂůĞ�ĞĚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐŽ�ƉĞƌ�ůĂ�ĐŽŵƵŶŝƚă�ƌŝŵŝŶĞƐĞ�Ğ�ŶŽŶ�ƐŽůŽ͘��EĞů�ĚĞƚƚĂŐůŝŽ͕�ůĂ�^ƚƌĂƚĞŐŝĂ�
�dh^^Ͳ�ŐĞŶĚĂ�dƌĂƐĨŽƌŵĂƚŝǀĂ�hƌďĂŶĂ�^ǀŝůƵƉƉŽ�^ŽƐƚĞŶŝďŝůĞ�Ěŝ�ZŝŵŝŶŝ͕�ĚĞŶŽŵŝŶĂƚĂ�͞ZŝŵŝŶŝ͕�Ěŝ�ǀĞƌĚĞ�Ğ�Ěŝ�ďůƵ͘�
�ŝƚƚă�Ěŝ�ŵĂƌĞ�ƉĞƌ� ů͛ĞĐŽŶŽŵŝĂ�ǀĞƌĚĞ�Ğ�ďůƵ͕͟�ƉƌĞǀĞĚĞ͕�ŶĞůů͛ĂŵďŝƚŽ�ĚĞů� ĨŝŶĂŶǌŝĂŵĞŶƚŽ�WZ�&�^Z�ϮϬϮϭͲϮϬϮϳ͕� ůĂ�
ƌŝƋƵĂůŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĨŝƐŝĐĂ�ĚĞů�ůƵŶŐŽŵĂƌĞ�Ěŝ�^ĂŶ�'ŝƵůŝĂŶŽ�DĂƌĞ͕�ŝŶ�ĐƵŝ�ƐĂƌă�ƌĞĂůŝǌǌĂƚŽ�ůŽ�ƐƚƌĂůĐŝŽ�Ěŝ�ĐŽŵƉůĞƚĂŵĞŶƚŽ�
ĚĞů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�WĂƌĐŽ�ĚĞů�DĂƌĞ͕�Ğ�Ăůƚƌŝ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝ�Ěŝ�ƌŝƋƵĂůŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�WŽƌƚŽ��ĂŶĂůĞ�Ěŝ�ZŝŵŝŶŝ�Ğ�ĚĞůůĞ�ďĂŶĐŚŝŶĞ�
ŝŶ�ĚĞƐƚƌĂ�Ğ�ƐŝŶŝƐƚƌĂ�ŝĚƌĂƵůŝĐĂ͘��ĐĐĂŶƚŽ�Ă�ƚĂůŝ�ŽƉĞƌĞ�ƐƚƌƵƚƚƵƌĂůŝ�ĨŝŶĂŶǌŝĂƚĞ�ĐŽŶ�ŝů�&�^Z͕�ŝů�ůĂďŽƌĂƚŽƌŝŽ�͞ZŝŵŝŶŝ��ůƵĞ�
>Ăď͕͟�ĨŝŶĂŶǌŝĂƚŽ�ĐŽŶ�ůĂ�ƌŝƐĞƌǀĂ�Ěŝ�ƌŝƐŽƌƐĞ�ĐŽŶ�ŝů�WƌŽŐƌĂŵŵĂ�ƌĞŐŝŽŶĂůĞ�&^�н�;&ŽŶĚŽ�̂ ŽĐŝĂůĞ��ƵƌŽƉĞŽͿ�ϮϬϮϭͲϮϬϮϳ͕�
ƐǀŝůƵƉƉĞƌă� ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝ� Ěŝ� ĐĂƌĂƚƚĞƌĞ� ŝŶƚĂŶŐŝďŝůĞ� ƉŝĞŶĂŵĞŶƚĞ� ĐŽĞƌĞŶƚŝ� Ğ� ŝŶƚĞŐƌĂƚŝ� ĐŽŶ� ůĂ� ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ� �dh^^͕�
ĚĞĐůŝŶĂŶĚŽ� ŝů� ƚĞŵĂ� ĚĞůů͛ĞĐŽŶŽŵŝĂ� ǀĞƌĚĞ� Ğ� ďůƵ� ŝŶ� ŵĂŶŝĞƌĂ� ƚƌĂƐǀĞƌƐĂůĞ� Ăů� ŵŽŶĚŽ� ĞĚƵĐĂƚŝǀŽ͕� ĞĐŽŶŽŵŝĐŽ͕�
ƚƵƌŝƐƚŝĐŽ͘�/Ŷ�ƚĂů�ƐĞŶƐŽ͕�ůĂ�ĐŽŵƉĞŶĞƚƌĂǌŝŽŶĞ�ƚƌĂ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝ�ĨŝƐŝĐŝ�Ğ�ĂǌŝŽŶŝ�ŝŵŵĂƚĞƌŝĂůŝ͕�ĐŚĞ�ƉƌŽƉƌŝŽ�ŶĞů�ZŝŵŝŶŝ��ůƵĞ�
>Ăď� ƚƌŽǀĂ� ƵŶ� ǀĞƌŽ� Ğ� ƉƌŽƉƌŝŽ� ůƵŽŐŽ� Ěŝ� ĐŽŽƌĚŝŶĂŵĞŶƚŽ� Ğ� Ěŝ� ƐŝŶƚĞƐŝ͕� ĐŽŶƐĞŶƚŝƌă� ĂŶĐŚĞ� Ěŝ� ŵŽŶŝƚŽƌĂƌĞ�
ĐŽƐƚĂŶƚĞŵĞŶƚĞ� ů͛ĂƚƚƵĂǌŝŽŶĞ� ĚĞůůĂ� ^ƚƌĂƚĞŐŝĂ� �dh^^� ŶĞŐůŝ� ĂŶŶŝ͕� ĂƉƉŽƌƚĂŶĚŽ� ŝ� ŵŝŐůŝŽƌĂŵĞŶƚŝ� ŶĞĐĞƐƐĂƌŝ� Ğ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂŶĚŽ� ĞǀĞŶƚƵĂůŝ� ƵůƚĞƌŝŽƌŝ� ƉƌŽŐĞƚƚƵĂůŝƚă� ƐƚƌĂƚĞŐŝĐŚĞ� ĨƵŶǌŝŽŶĂůŝ� ĂĚ� ƵŶĂ� ŵŝŐůŝŽƌĞ� ŵĞƐƐĂ� Ă� ƉƵŶƚŽ�
ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĂ�ĚĞůůĂ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ͘�̂ ŝ�ƚƌĂƚƚĂ͕�ŝŶ�ƐŽƐƚĂŶǌĂ͕�Ěŝ�ƵŶĂ�ŵĂĐƌŽͲĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƐŝƐƚĞŵĂ͕�ĂƌƚŝĐŽůĂƚĂ�ŝŶ�Ɖŝƶ�ƐŽƚƚŽͲĂǌŝŽŶŝ͕�
ĐŚĞ�ǀĂůŽƌŝǌǌĂ�Ğ�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĂ�ůĂ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ��dh^^�ŶĞů�ƐƵŽ�ƉĞƌĐŽƌƐŽ�ĐŽŵƉůĞƐƐŝǀŽ͘��
/Ŷ�ĐŽŶƚŝŶƵŝƚă�ĐŽů�ŵĞƚŽĚŽ�Ěŝ�ƉŝĂŶŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĂǌŝŽŶĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐĂ�ĐŚĞ�ZŝŵŝŶŝ�ŚĂ�ĂǀǀŝĂƚŽ�ĨŝŶ�ĚĂů�ϮϬϬϳ͕�ŝů�
ƋƵĂĚƌŽ�ĂŐŐŝŽƌŶĂƚŽ�Ěŝ�ŵŝƐƐŝŽŶŝ�Ğ�ŽďŝĞƚƚŝǀŝ�ƉĞƌ�ůĂ�ZŝŵŝŶŝ�ĚĞů�ĨƵƚƵƌŽ�ğ�ƐƚĂƚŽ�ĂŐŐŝŽƌŶĂƚŽ�ŶĞŐůŝ�ĂŶŶŝ�ĞĚ�ğ�ĐŽŶĨůƵŝƚŽ�
ŶĞů� ŶƵŽǀŽ� ƉƌŽŐƌĂŵŵĂ� Ěŝ� ŵĂŶĚĂƚŽ� ;ϮϬϮϭͲϮϬϮϲͿ� ĐŚĞ� ƐƚĂ� ŽƌŝĞŶƚĂŶĚŽ� ů͛ĂǌŝŽŶĞ� ĐŽŶĐƌĞƚĂ� ĚĞůů͛ĂƚƚƵĂůĞ�
ĂŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ͘�WĞƌĂůƚƌŽ͕�ůĂ�ƉĂŶĚĞŵŝĂ�ŚĂ�ĐŽŶĨĞƌŵĂƚŽ�ĐŚĞ�ŝů�ŵŽĚĞůůŽ�Ěŝ�ƐǀŝůƵƉƉŽ�ĚĞůůĂ�ŶƵŽǀĂ�ZŝŵŝŶŝ͕�ĐŚĞ�ƐƚĂ�
ƉƌŽĚƵĐĞŶĚŽ�ƵŶ�ƌĂĚŝĐĂůĞ�ƉĞƌĐŽƌƐŽ�Ěŝ�ƌŝŐĞŶĞƌĂǌŝŽŶĞ�ƵƌďĂŶĂ�ĨŽŶĚĂƚŽ�ƐƵůůĂ�ƌŝĚƵǌŝŽŶĞ�ĞƐƚƌĞŵĂ�ĚĞů�ĐŽŶƐƵŵŽ�Ěŝ�
ƐƵŽůŽ�Ğ�ƐƵ�ƵŶĂ�ĚŝĨĨƵƐĂ�ƌŝŶĂƚƵƌĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ƵƌďĂŶĂ͕�ğ�ƵŶ�ŵŽĚĞůůŽ�ǀŝŶĐĞŶƚĞ�ĚĂ�ƉĞƌƐĞŐƵŝƌĞ�ĐŽŶ�ĂŶĐŽƌ�Ɖŝƶ�ƵƌŐĞŶǌĂ�
Ğ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂǌŝŽŶĞ͘��
KůƚƌĞ�ĂůůĂ�ĨŽƌƚĞ�ƌŝŶĂƚƵƌĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ƵƌďĂŶĂ�͞ǀĞƌĚĞ͕͟�ĂŶĐŚĞ�ůĂ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ĂĐƋƵĞ͕�ƋƵŝŶĚŝ�ů͛ĂŶŝŵĂ�͞ďůƵ͟�Ěŝ�
ZŝŵŝŶŝ͕�ƐƚĂ�ĂĐƋƵŝƐĞŶĚŽ�ƵŶ�ŶƵŽǀŽ�ƉƌŽƚĂŐŽŶŝƐŵŽ͘�/ŶĨĂƚƚŝ͕�ŝů�ŶƵŽǀŽ�ƌƵŽůŽ�ĐŽŶĨĞƌŝƚŽ�Ăů�ŵĂƌĞ�ŚĂ�ƉƌŽĚŽƚƚŽ͕�ŝŶ�ƋƵĞƐƚŝ�
ĂŶŶŝ͕� ƵŶ͛ŝŶǀĞƌƐŝŽŶĞ� Ěŝ� ƉŽůĂƌŝƚă͗� ĚĂ� ƐĨŽŶĚŽ͕� ŝů� ŵĂƌĞ� ƐƚĂ� ƚŽƌŶĂŶĚŽ� ĂĚ� ĞƐƐĞƌĞ� ƉƌĞƐĞŶǌĂ� ĐĞŶƚƌĂůĞ͕� ĞůĞŵĞŶƚŽ�
ĨŽŶĚĂŶƚĞ�Ěŝ�ƵŶ�ŶƵŽǀŽ�ĐŽŶĐĞƚƚŽ�Ěŝ�ďĞŶĞƐƐĞƌĞ�Ğ�ĨĂƚƚŽƌĞ�Ěŝ�ƐǀŝůƵƉƉŽ�Ğ�ŝŶŶŽǀĂǌŝŽŶĞ�ƉĞƌ�ŝů�ƐĞƚƚŽƌĞ�ĚĞůů͛ŝŵƉƌĞƐĂ͕�
ĚĂŶĚŽ�ǀŝƚĂ�ĂĚ�ƵŶ�ŶƵŽǀŽ�ĐŽŶĐĞƉƚ�Ěŝ�ƚƵƌŝƐŵŽ͕�ŝů�^ĞĂ�tĞůůŶĞƐƐ͘��
YƵĞƐƚĂ� ƚƌĂƐĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ� ǀĞĚĞ� ŝ� ƉƌŽƉƌŝ� ƉŝůĂƐƚƌŝ� ƉƌŽŐĞƚƚƵĂůŝ� ŶĞů� WŝĂŶŽ� Ěŝ� ^ĂůǀĂŐƵĂƌĚŝĂ� ĚĞůůĂ� �ĂůŶĞĂǌŝŽŶĞ�
KƚƚŝŵŝǌǌĂƚŽ͕� ŽǀǀĞƌŽ� ŝů�ŵĂƐƐŝĐĐŝŽ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ� Ěŝ� ƌŝŶŶŽǀĂŵĞŶƚŽ� ĚĞů� ƐŝƐƚĞŵĂ� ĨŽŐŶĂƌŝŽ� ƵƌďĂŶŽ͕� Ğ� ŶĞů� ƉƌŽŐĞƚƚŽ�
͞WĂƌĐŽ�ĚĞů�DĂƌĞ͟�ĐŚĞ͕�ƉƌŽƉƌŝŽ�ŐƌĂǌŝĞ�Ă�ƵŶĂ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞŝ�ĨŽŶĚŝ�&�^Z�ĚĞůůĂ��dh^^�ƐĂƌă�ƵůƚŝŵĂƚŽ͕�ĐŽů�ĐŽŵƉůĞƚĂŵĞŶƚŽ�
ĚĞŐůŝ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝ�Ěŝ�ƌŝŐĞŶĞƌĂǌŝŽŶĞ�ŶĞůů͛ĂƌĞĂ�Ěŝ�^ĂŶ�'ŝƵůŝĂŶŽ�DĂƌĞ͘�/�ƉƌŽŐĞƚƚŝ�ŝŶĐĞŶƚƌĂƚŝ�ƐƵůůĂ�͞ƌŝƐĐŽƉĞƌƚĂ͟�ĚĞůůĂ�
ĐĞŶƚƌĂůŝƚă�ĚĞů�ŵĂƌĞ͕�ĂƐƐŝĞŵĞ�ĂůůĂ�ƌŝŐĞŶĞƌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ĐĞŶƚƌŽ�ƐƚŽƌŝĐŽ�Ğ�ĚĞŝ�ƐƵŽŝ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůŝ�ŵĂŶƵĨĂƚƚŝ�ĐŚĞ�ƐŽŶŽ�ƐƚĂƚŝ�
ƌŝĨƵŶǌŝŽŶĂůŝǌǌĂƚŝ�Ğ�ĚĞĚŝĐĂƚŝ�Ă�ƐǀŝůƵƉƉĂƌĞ�ƵŶĂ�ĐŽƐƚĂŶƚĞ�ŽĨĨĞƌƚĂ�Ěŝ� ŝŶƚƌĂƚƚĞŶŝŵĞŶƚŽ�ďĂƐĂƚĂ�ƐƵůůĂ�ĐƵůƚƵƌĂ͕�ƐŽŶŽ�
ƉĞƌĂůƚƌŽ� ĂůůĂ� ďĂƐĞ� ĚĞůůĂ� ŶƵŽǀĂ� ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ� ƚƵƌŝƐƚŝĐĂ� Ěŝ� ZŝŵŝŶŝ͕� ǀŽůƚĂ� Ă� ŐĂƌĂŶƚŝƌĞ� ů͛ĂƚƚƌĂƚƚŝǀŝƚă� ĚĞůůĂ� ŶŽƐƚƌĂ�
ĚĞƐƚŝŶĂǌŝŽŶĞ� ƉĞƌ� ϯϲϱ� ŐŝŽƌŶŝ� ů͛ĂŶŶŽ͘� /� ƉƌŽŐĞƚƚŝ� Ěŝ� ƚƌĂƐĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ� ĨŝƐŝĐĂ� ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂŶŽ� ů͛ŝŶĨƌĂƐƚƌƵƚƚƵƌĂ�
ŵĂƚĞƌŝĂůĞ͕�ƉĞƌ�ĐŽƐŞ�ĚŝƌĞ�ŝů�͞ ĐŽƌƉŽ͕͟�Ěŝ�ƚĂůĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ͘�dƵƚƚĂǀŝĂ͕�ĂĨĨŝŶĐŚĠ�ĞƐƐĂ�ƉŽƐƐĂ�ƉĞƌƐĞŐƵŝƌĞ�ĂƉƉŝĞŶŽ�ůĞ�ƉƌŽƉƌŝĞ�
ĨŝŶĂůŝƚă�ŽĐĐŽƌƌĞ�ĚĂƌůĞ�ĂŶĐŚĞ�͞ĂŶŝŵĂ͕͟�ŽǀǀĞƌŽ�ŝŶƚĞŐƌĂƌĞ�ŝ�ƉƌŽŐĞƚƚŝ�ĨŝƐŝĐŝ�ĐŽŶ�ƵŶĂ�ƐĞƌŝĞ�Ěŝ�ĂǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ƐŽƐƚĞŐŶŽ�ĐŚĞ�
ŵŝƌŝŶŽ�Ă�ĨĂƌ�ĐƌĞƐĐĞƌĞ�ůĂ�ĐƵůƚƵƌĂ�ĐŽůůĞƚƚŝǀĂ͕�ĂĚ�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĂƌĞ�ů͛ŝŶŶŽǀĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŐůŝ�ŝŵƉƌĞŶĚŝƚŽƌŝ�ĚĞů�ƚƵƌŝƐŵŽ͕�Ă�
ƌŝĚĂƌĞ�ůŝŶĨĂ͕�ŝŶ�ĐŚŝĂǀĞ�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂŶĞĂ͕�ĂůůŽ�ƐƚŽƌŝĐŽ�ƐĞƚƚŽƌĞ�ĚĞůůĂ�ŵĂƌŝŶĞƌŝĂ͘��
EŽŶ�Ă�ĐĂƐŽ͕�ů͛ĂƌĞĂ�ƵƌďĂŶĂ�ŽŐŐĞƚƚŽ�ĚĞůůĂ��dh^^͕�ŝů�ďŽƌŐŽ�Ěŝ�^ĂŶ�'ŝƵůŝĂŶŽ�DĂƌĞ͕�ƌŝĨůĞƚƚĞ�ĞŵďůĞŵĂƚŝĐĂŵĞŶƚĞ�ĚƵĞ�
ƚĞŶĚĞŶǌĞ� ĐŚĞ� ŚĂŶŶŽ� ŵŽĚŝĨŝĐĂƚŽ� ůĂ� ͞ĐĂƌƚŽůŝŶĂ͟� Ěŝ� ZŝŵŝŶŝ� ŶĞŐůŝ� Ƶůƚŝŵŝ� ĚĞĐĞŶŶŝ� ŝŶ� ŵĂŶŝĞƌĂ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ͗� ŝů�
ĐĂŵďŝĂŵĞŶƚŽ�ĚĞŝ�ƚƌĞŶĚ�ĚĞů�ƚƵƌŝƐŵŽ�ďĂůŶĞĂƌĞ�ĐŽŶ�ŝů�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀŽ�ŝŶǀĞĐĐŚŝĂŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĞ�ƐƚƌƵƚƚƵƌĞ�ƌŝĐĞƚƚŝǀĞ�Ğ�Ěŝ�
ŝŶƚƌĂƚƚĞŶŝŵĞŶƚŽ͕� ĐŚĞ� ƌĞŶĚŽŶŽ� ŶĞĐĞƐƐĂƌŝŽ� Ğ� ƵƌŐĞŶƚĞ� ƌŝƉĞŶƐĂƌĞ� ŝů� ƐŝƐƚĞŵĂ� ĚĞůů͛ŽĨĨĞƌƚĂ� ƐŝĂ� ŝŶ� ƚĞƌŵŝŶŝ� Ěŝ�
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ƌŝƋƵĂůŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ�ƵƌďĂŶĂ�ĞĚ�ĞĚŝůŝǌŝĂ�ƐŝĂ�Ěŝ� ŝŶŶŽǀĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƉƌŽĚŽƚƚŝ͕�ƐĞƌǀŝǌŝ�Ğ�ŵĂƌŬĞƚŝŶŐ͖� ůĂ�ƉĞƌĚŝƚĂ�ĚĞůů͛ĂƉƉĞĂů�
ůĞŐĂƚŽ�ĂůůĂ�ŵĂƌŝŶĞƌŝĂ͕�ĐŚĞ�ŝŶ�^ĂŶ�'ŝƵůŝĂŶŽ�DĂƌĞ�ĐŽŶƐĞƌǀĂ�ŝů�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞ�ůƵŽŐŽ�ĚĞůůĂ�ŵĞŵŽƌŝĂ�ƐƚŽƌŝĐĂ͘�
��ĚŝĨĨĞƌĞŶǌĂ�ĚĞů�Ɖŝƶ�ŶŽƚŽ��ŽƌŐŽ�^ĂŶ�'ŝƵůŝĂŶŽ͕�ƐŝƚƵĂƚŽ�Ă�ŵŽŶƚĞ�Ğ�ĚŝǀĞŶƵƚŽ�ŶĞŐůŝ�ĂŶŶŝ�ƵŶ�ƋƵĂƌƚŝĞƌĞ�ĂĨĨĂƐĐŝŶĂŶƚĞ�
Ğ�Ěŝ�ŐƌĂŶĚĞ�ƌŝĐŚŝĂŵŽ�ƐŝĂ�ƉĞƌ�ŝ�ƌŝŵŝŶĞƐŝ�ĐŚĞ�ƉĞƌ�ŝ�ƚƵƌŝƐƚŝ͕�^ĂŶ�'ŝƵůŝĂŶŽ�DĂƌĞ�ĂƉƉĂƌĞ�ŽŐŐŝ�ƐŽƐƉĞƐĂ�ƚƌĂ�ƵŶ�ƉĂƐƐĂƚŽ�
ŐůŽƌŝŽƐŽ�ĐŚĞ�ŶŽŶ�Đ͛ğ�Ɖŝƶ�Ğ�ƵŶ� ĨƵƚƵƌŽ�ĚĂ� ƌŝĚŝƐĞŐŶĂƌĞ͘��ůůŽ� ƐƚĞƐƐŽ�ŵŽĚŽ͕� ŝů�WŽƌƚŽ��ĂŶĂůĞ͕�ǀŝĂ�Ě͛ĂĐƋƵĂ�ƐƵ�ĐƵŝ�
ŝŶƐŝƐƚŽŶŽ� ůĞ� Ăƚƚŝǀŝƚă� ĚĞů� ƐĞƚƚŽƌĞ� ŵĂƌŝŶĂƌŽ͕� ĨŝŶŝƐĐĞ� ƉĞƌ� ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂƌĞ� ƐƉĞƐƐŽ� ƵŶ� ͞ƌĞƚƌŽ͟� ƵƌďĂŶŽ͕� ĐŽŶ� ŝ�
ĐŽŶƐĞŐƵĞŶƚŝ�ƉƌŽďůĞŵŝ�ĐŚĞ�ŶĞ�ĚĞƌŝǀĂŶŽ�ŝŶ�ƚĞƌŵŝŶŝ�Ěŝ�ĚĞŐƌĂĚŽ�Ğ�ŝŶƐŝĐƵƌĞǌǌĂ͕�ĂŶǌŝĐŚĠ�ůĂ�͞ƐƉŝŶĂ͟�ĐĞŶƚƌĂůĞ�Ěŝ�ƵŶĂ�
Đŝƚƚă�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂŶĞĂ�Ğ�ĂƚƚƌĂƚƚŝǀĂ͘��
WĞƌ�ƋƵĞƐƚŽ� ůĂ��dh^^�͞ZŝŵŝŶŝ͕�Ěŝ�ǀĞƌĚĞ�Ğ�Ěŝ�ďůƵ͘��ŝƚƚă�Ěŝ�ŵĂƌĞ�ƉĞƌ� ů͛ĞĐŽŶŽŵŝĂ�ǀĞƌĚĞ�Ğ�ďůƵ͟� ŝŶƚĞŶĚĞ�ĂŐŝƌĞ�ƐƵ�
ƋƵĞƐƚŝ�ĚƵĞ�Ăŵďŝƚŝ�ĐŽŶ�ƵŶĂ�ƐĞƌŝĞ�Ěŝ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝ�Ěŝ�ƌŝŐĞŶĞƌĂǌŝŽŶĞ�ƵƌďĂŶĂ�ĨŽƌƚĞŵĞŶƚĞ�ŝŶĐĞŶƚƌĂƚŝ�ƐƵůůĂ�ƐŽƐƚĞŶŝďŝůŝƚă�
ƵƌďĂŶĂ�Ğ�ƐƵŐůŝ�ĂƉƉƌŽĐĐŝ�ĐŚĞ�ƐŽƚƚŽƐƚĂŶŶŽ�Ăůů͛ĞĐŽŶŽŵŝĂ�ǀĞƌĚĞ�Ğ�Ăůů͛ĞĐŽŶŽŵŝĂ�ďůƵ͕�ŝŶƚĞƐĞ�ŶĞů�ƐĞŶƐŽ�Ɖŝƶ�ĂŵƉŝŽ͘��
�ĨĨŝŶĐŚĠ͕� ŶĞů� ƉƌŽŐĞƚƚŽ͕� ůĂ� ƐŽƐƚĞŶŝďŝůŝƚă� ĂŵďŝĞŶƚĂůĞ� ǀĞŶŐĂ� ĂĨĨŝĂŶĐĂƚĂ� ĚĂůůĞ� ĂůƚƌĞ� ĚƵĞ� ĚŝŵĞŶƐŝŽŶŝ� ĚĞůůĂ�
ƐŽƐƚĞŶŝďŝůŝƚă͕�ƋƵĞůůĂ�ĞĐŽŶŽŵŝĐĂ�Ğ�ƋƵĞůůĂ�ƐŽĐŝĂůĞ͕�ŶĞů�ƐĞŐŶŽ�ĚĞůů͛ĞĐŽŶŽŵŝĂ�ǀĞƌĚĞ�Ğ�ďůƵ͕�ŽĐĐŽƌƌĞ�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĂƌĞ�
ůĞ�ŽƉĞƌĞ�ĐŽŶ�ĂǌŝŽŶŝ�ĐŚĞ�ƌŝŐƵĂƌĚĂŶŽ�ůĂ�ŶĞĐĞƐƐŝƚă�Ěŝ�ĂƚƚƵĂůŝǌǌĂƌĞ͕�ŝŶŶŽǀĂƌĞ�Ğ�ǀĂůŽƌŝǌǌĂƌĞ�ů͛ŽĨĨĞƌƚĂ�ƚƵƌŝƐƚŝĐĂ�Ğ͕�Ɖŝƶ�
ŝŶ�ŐĞŶĞƌĂůĞ͕�ůĂ�ĚĞƐƚŝŶĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ZŝŵŝŶŝ͕�ƌŝǀŝƚĂůŝǌǌĂŶĚŽ�ƵŶĂ�ƐĞƌŝĞ�Ěŝ�ƐĞƚƚŽƌŝ�ƉƌŽĚƵƚƚŝǀŝ�ĐŚĞ͕�ŶĞů�ŵĂƌĞ͕�ƚƌŽǀĂŶŽ�ůĂ�
ƉƌŽƉƌŝĂ� ĂůŝŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ� ĨŽŶĚĂŶƚĞ͗� ĚĂůůĂ� ƉĞƐĐĂ� Ăů� ƚƵƌŝƐŵŽ� ŵĂƌŝƚƚŝŵŽ͕� ĚĂůůĂ� ĐĂŶƚŝĞƌŝƐƚŝĐĂ� Ăŝ� ŶƵŽǀŝ� ƐĞƚƚŽƌŝ�
ƉƌŽĚƵƚƚŝǀŝ�ŝƐƉŝƌĂƚŝ�ĂůůĂ�ďŝŽŵŝŵĞƐŝ͕�ĚĂůů͛ĂƌƚŝŐŝĂŶĂƚŽ�ĚĞů�ŵĂƌĞ�ĂůůĂ�ŐĂƐƚƌŽŶŽŵŝĂ͕�Ğ�Ă�ƚƵƚƚĞ�ůĞ�ĨŝůŝĞƌĞ�ŝŶĐƌŽĐŝĂďŝůŝ�ĐŽŶ�
ƋƵĞƐƚŝ�ƐĞƚƚŽƌŝ͘�^ŝ�ƚƌĂƚƚĂ�Ěŝ�ƵŶ�ĂƉƉƌŽĐĐŝŽ�ĞĐŽŶŽŵŝĐŽ�ĐŚĞ�ĐŚŝĂŵĂ�ŶĂƚƵƌĂůŵĞŶƚĞ�ŝŶ�ĐĂƵƐĂ�ĂŶĐŚĞ�ƚƵƚƚŝ�ŝ�ƉĂƌĂĚŝŐŵŝ�
ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂŶĞŝ� ĚĞůůĂ� ŝŶŶŽǀĂǌŝŽŶĞ� ƐŽƐƚĞŶŝďŝůĞ͗� ĚĂůůĂ� ƚƌĂŶƐŝǌŝŽŶĞ� ĂŵďŝĞŶƚĂůĞ� ĂůůĂ� ƚƌĂŶƐŝǌŝŽŶĞ� ĚŝŐŝƚĂůĞ͕� ĚĂůůĂ�
ĐŽĞƐŝŽŶĞ�ƐŽĐŝĂůĞ�ĂůůĂ�ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ͘��
�ĐĐŽ�ƉĞƌĐŚĠ͕�ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ�ŝů�ZŝŵŝŶŝ��ůƵĞ�>Ăď͕�ƐĂƌă�ƉŽƐƐŝďŝůĞ�ŐĂƌĂŶƚŝƌĞ�ĐŚĞ�ƚƵƚƚŝ�ƋƵĞƐƚŝ�ĂƐƉĞƚƚŝ�ǀĞŶŐĂŶŽ�ŵŽŶŝƚŽƌĂƚŝ�
Ğ� ĐŚĞ� Ͳ� ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ�ƵŶ�ŵŝǆ�Ěŝ� ĂŶĂůŝƐŝ͕� ƉƌŽŐĞƚƚŝ�ĞĚƵĐĂƚŝǀŝ� ĞĚ�ĞǀĞŶƚŝ� ĐƵůƚƵƌĂůŝ� Ͳ� Ɛŝ� ƐǀŝůƵƉƉŝ�ƵŶĂ� ǀĞƌĂ�Ğ�ƉƌŽƉƌŝĂ�
͞ƌŝĨůĞƐƐŝŽŶĞ͟�Ğ�ĐŽͲƉƌŽŐĞƚƚĂǌŝŽŶĞ�ƵƌďĂŶĂ�ƐƵŝ�ƚĞŵŝ�ĚĞůů͛ĞĐŽŶŽŵŝĂ�ǀĞƌĚĞ�Ğ�ďůƵ�ĐŚĞ�ƉŽƐƐĂ�ƉŽƌƚĂƌĞ�ƵŶ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŽ�
ĂŶĐŚĞ�Ăů�ůĂǀŽƌŽ�ĐŚĞ�ůĂ�ZĞŐŝŽŶĞ�ƐǀŝůƵƉƉĂ�Ğ�ƐǀŝůƵƉƉĞƌă�ƐƵ�ƋƵĞƐƚŝ�ƚĞŵŝ͘�hŶĂ�ƌŝĨůĞƐƐŝŽŶĞ�ĐŚĞ�ƚƌŽǀĂ�ŶĞůůĞ�ƐĐƵŽůĞ�ƵŶ�
ĂƚƚŽƌĞ�ƉƌŝǀŝůĞŐŝĂƚŽ�Ğ� ĐŚĞ�ǀƵŽůĞ� ƚƌĂĚƵƌƐŝ� ĂŶĐŚĞ� ŝŶ�ƵŶĂ�ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ�ĂƌƚŝĐŽůĂƚĂ� ĐŚĞ� ǀĂůŽƌŝǌǌŝ� ƚƵƚƚĞ� ůĞ�ĞŶĞƌŐŝĞ͕�
ƵƌďĂŶĞ�Ğ�ŶŽŶ͕�ĐŚĞ�ƉŽƐƐŽŶŽ�ĐŽŶƚƌŝďƵŝƌĞ�Ă�ƋƵĞƐƚŽ�ůĂǀŽƌŽ͗�ŽůƚƌĞ�ĂůůĞ�ƐĐƵŽůĞ͕�ů͛hŶŝǀĞƌƐŝƚă�Ğ�Őůŝ�ĞŶƚŝ�Ěŝ�ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ͕�
�ĐŽŵŽŶĚŽ� Ğ� ůĞ� ŝŵƉƌĞƐĞ͕� ŝů� ŵŽŶĚŽ� ĚĞůů͛ĂƐƐŽĐŝĂǌŝŽŶŝƐŵŽ� Ğ� ŝ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŝƐƚŝ͘� ^ŝ� ƚƌĂƚƚĂ� Ěŝ� ƵŶ� ůĂǀŽƌŽ� ǀŽůƚŽ� Ă�
ƉƌŽŵƵŽǀĞƌĞ�ĐŽŶĨƌŽŶƚŝ�Ğ�ĐŽůůĂďŽƌĂǌŝŽŶŝ� ĐĂƉĂĐŝ�Ěŝ� ŝŶŶĞƐĐĂƌĞ�ƉƌŽĐĞƐƐŝ�ǀŝƌƚƵŽƐŝ�Ěŝ� ŝŶŶŽǀĂǌŝŽŶĞ�ƐŽĐŝĂůĞ͘�EŽŶ�Ă�
ĐĂƐŽ͕�ŝů�ZŝŵŝŶŝ��ůƵĞ�>Ăď�ƚƌŽǀĞƌă�ĐĂƐĂ�Ăůů͛ŝŶƚĞƌŶŽ�ĚĞů��ĂƉĂŶŶŽ�ĚĂ�WĞƐĐĂ�ŝŶ�ƐƉŽŶĚĂ�ĚĞƐƚƌĂ�Ăů�ĨŝƵŵĞ�DĂƌĞĐĐŚŝĂ�Ğ�
ƉƌĞƐƐŽ�ŝů�>ĂďŽƌĂƚŽƌŝŽ��ƉĞƌƚŽ�ZŝŵŝŶŝ�dŝďĞƌŝŽ͕�ŚƵď�ůŽĐĂůĞ�ĚĞůů͛ŝŶŶŽǀĂǌŝŽŶĞ�ĚŝŐŝƚĂůĞ�Ğ�ƉĂƌƚĞ�ĂƚƚŝǀĂ�ĚĞůů͛ĞĐŽƐŝƐƚĞŵĂ�
ĚĞůů͛ŝŶŶŽǀĂǌŝŽŶĞ��ŵŝůŝĂŶŽͲZŽŵĂŐŶŽůŽ͕� ƌĞĂůŝǌǌĂƚŽ�ŐƌĂǌŝĞ�ĂůůĂ�ƉƌĞĐĞĚĞŶƚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĂǌŝŽŶĞ�&�^Z͕�Ğ�ĐŚĞ�ŽŐŐŝ�
ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂ�ƐŝŵďŽůŝĐĂŵĞŶƚĞ�Ğ�ĨŝƐŝĐĂŵĞŶƚĞ�Ͳ�ŐƌĂǌŝĞ�ĂůůĂ�WŝĂǌǌĂ�ƐƵůů͛ĂĐƋƵĂ�Ͳ� ůĂ�͞ƉŽƌƚĂ͟�ĚĞů�ďŽƵůĞǀĂƌĚ�ďůƵ�ĚĞů�
WŽƌƚŽ��ĂŶĂůĞ�ĐŚĞ�ĐŽŶĨůƵŝƐĐĞ͕�ŝŶ�ƐŝŶŝƐƚƌĂ͕�ŶĞůůĂ�ůŽĐĂůŝƚă�Ěŝ�^ĂŶ�'ŝƵůŝĂŶŽ�DĂƌĞ͗�ŝ�ĚƵĞ�Ăŵďŝƚŝ�ĨŝƐŝĐŝ�ŝŶ�ĐƵŝ͕�ĂƉƉƵŶƚŽ͕�
Ɛŝ�ƐǀŝůƵƉƉĂ�ůĂ��dh^^�͞ZŝŵŝŶŝ͕�Ěŝ�ǀĞƌĚĞ�Ğ�Ěŝ�ďůƵ͘��ŝƚƚă�Ěŝ�ŵĂƌĞ�ƉĞƌ�ů͛ĞĐŽŶŽŵŝĂ�ǀĞƌĚĞ�Ğ�ďůƵ͟�ĐŚĞ�ƚƌŽǀĞƌă�ŶĞů�ZŝŵŝŶŝ�
�ůƵĞ�>Ăď�ŝů�ƉƌŽƉƌŝŽ�ŵŽƚŽƌĞ�Ěŝ�ĐƌĞĂƚŝǀŝƚă͘���
�
�
Ϯ͘Ϯ��ŽĞƌĞŶǌĂ�ĚĞů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�ĐŽŶ�ůĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞ�ƌĞŐŝŽŶĂůŝ͕�ŶĂǌŝŽŶĂůŝ�Ğ�ĐŽŵƵŶŝƚĂƌŝĞ�Ěŝ�ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�
�

/ůůƵƐƚƌĂƌĞ�ůĂ�ĐŽĞƌĞŶǌĂ�ĚĞůů͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ�ĐŽŶ͗�
�

ϭ͘ ůĂ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ͕�ŝ�ĐŽŶƚĞŶƵƚŝ�Ğ�Őůŝ�ŽďŝĞƚƚŝǀŝ�Ěŝ�ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�ĚĞů�WZ�&^�н�ϮϭͲϮϳ͖�
�

/ů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�͞ZŝŵŝŶŝ��ůƵĞ�>Ăď͟� ĨĂ� ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�Ăůů͛ŽďŝĞƚƚŝǀŽ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐŽ�ĚĞů�WĂƚƚŽ� ůĂǀŽƌŽ�Ğ�ĐůŝŵĂ�ĚĞůůĂ�ZĞŐŝŽŶĞ�
�ŵŝůŝĂ� ZŽŵĂŐŶĂ� ͞ZĞŐŝŽŶĞ� ĚĞůůĂ� ĐŽŶŽƐĐĞŶǌĂ� Ğ� ĚĞŝ� ƐĂƉĞƌŝ͕͟� ĞǀŝĚĞŶǌŝĂ� ŝů� ƌƵŽůŽ� ĐĞŶƚƌĂůĞ� ĚĞůů͛ĞĚƵĐĂǌŝŽŶĞ͕�
ĚĞůů͛ŝƐƚƌƵǌŝŽŶĞ� Ğ� ĚĞůůĂ� ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ͕� Ă� ƉĂƌƚŝƌĞ� ĚĂůůĂ� ŝŶĨĂŶǌŝĂ� Ğ� ƉĞƌ� ƚƵƚƚŽ� ů͛ĂƌĐŽ� ĚĞůůĂ� ǀŝƚĂ͕� ƐƵůůĂ� ƐŽƐƚĞŶŝďŝůŝƚă�
ĂŵďŝĞŶƚĂůĞ�Ğ�ů͛ĞĐŽŶŽŵŝĂ�ǀĞƌĚĞ�Ğ�ďůƵ�Ğ�ĐŽŶƚƌŝďƵŝƐĐĞ�Ă�ǀĂůŽƌŝǌǌĂƌĞ�ƚĂůŝ�ƚĞŵĂƚŝĐŚĞ�ĐƌĞĂŶĚŽ�ŶƵŽǀĞ�ƉƌŽƐƉĞƚƚŝǀĞ�
ƉĞƌ� ůĞ�ŶƵŽǀĞ�ŐĞŶĞƌĂǌŝŽŶŝ͕�Ăů� ĨŝŶĞ�Ěŝ� ƌŝŵƵŽǀĞƌĞ�ďĂƌƌŝĞƌĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĐŚĞ͕� ƐŽĐŝĂůŝ͕� Ěŝ� ŐĞŶĞƌĞ�Ğ� ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůŝ�Ğ� ĐŽŶ�
ů͛ŽďŝĞƚƚŝǀŽ�Ěŝ� ĨĂǀŽƌŝƌĞ� ůĂ�ŶĂƐĐŝƚĂ�Ěŝ�ŶƵŽǀĞ�Ğ� ŝŶŶŽǀĂƚŝǀĞ�Ăƚƚŝǀŝƚă� ŝŵƉƌĞŶĚŝƚŽƌŝĂůŝ�Ğ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůŝ͕�ĐŚĞ�ƉŽƐƐĂŶŽ�
ŐĂƌĂŶƚŝƌĞ�ĂůůĞ�ŐŝŽǀĂŶŝ�ŐĞŶĞƌĂǌŝŽŶŝ�ŵĂŐŐŝŽƌŝ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚă͘�
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ƐƚƌƵŵĞŶƚŽ� ĞƐƐĞŶǌŝĂůĞ� ƉĞƌ� ƌĂŐŐŝƵŶŐĞƌĞ� ů͛ŽďŝĞƚƚŝǀŽ� ƐƚƌĂƚĞŐŝĐŽ� ƌĞŐŝŽŶĂůĞ� ƐƵƌƌŝĐŚŝĂŵĂƚŽ͕� ŝŶ� ƋƵĂŶƚŽ͕� ƉĂƌƚĞŶĚŽ�
ĚĂŐůŝ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝ�Ěŝ�ƌŝƋƵĂůŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĨŝƐŝĐĂ�ƉƌĞǀŝƐƚŝ�ŶĞůů͛ĂŵďŝƚŽ�ĚĞůůĂ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ��dh^^�͞ZŝŵŝŶŝ�Ěŝ�ǀĞƌĚĞ�Ğ�Ěŝ�ďůƵ͕͟�ŝů�
ƉƌŽŐĞƚƚŽ�͞ZŝŵŝŶŝ��ůƵĞ�>Ăď͟�ŝŶƚĞŶĚĞ�ŝŶǀĞƐƚŝƌĞ�ƐƵůůĞ�ƉĞƌƐŽŶĞ͕�ƉƵŶƚĂŶĚŽ�ĂĚ�ĂĐĐƌĞƐĐĞƌĞ�ůĞ�ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĞ�ĚĞŝ�ƐŝŶŐŽůŝ�
Ğ�ĚĞůůĂ�ĐŽůůĞƚƚŝǀŝƚă�ƐƵůů͛ĞĐŽŶŽŵŝĂ�ǀĞƌĚĞ�Ğ�ďůƵ͕�ƉƌŽŵƵŽǀĞŶĚŽ�ŶƵŽǀŝ�ǀĂůŽƌŝ͕�ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚŝ͕�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚă�Ğ�
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŝ͘�

>͛ŽďŝĞƚƚŝǀŽ�ğ͕�ŝŶĨĂƚƚŝ͕�ůĂǀŽƌĂƌĞ�ƐƵ�ƵŶĂ�ƐĞƌŝĞ�Ěŝ�ĂǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ƐŝƐƚĞŵĂ�ƐƚƌĞƚƚĂŵĞŶƚĞ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞ͕�ĐŚĞ�ĚŽǀƌĂŶŶŽ�ŽƉĞƌĂƌĞ�
ƐƵ� ƵŶĂ� ĚŝŵĞŶƐŝŽŶĞ� Ɖŝƶ� ŝŵŵĂƚĞƌŝĂůĞ� ĐŚĞ� ƌŝŐƵĂƌĚĂ� ůĂ� ŶĞĐĞƐƐŝƚă� Ěŝ� ƉƌŽĨŽŶĚĂ� ĂƚƚƵĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ͕� ŝŶŶŽǀĂǌŝŽŶĞ� Ğ�
ǀĂůŽƌŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�͞ůĂǀŽƌŝ�ĚĞů�ŵĂƌĞ͟�ŝŶƚĞƐŝ�ŝŶ�ƐĞŶƐŽ�ůĂƚŽ�Ğ�ĚĞŝ�ƐĞƚƚŽƌŝ�ƉƌŽĚƵƚƚŝǀŝ�ĐŽůůĞŐĂƚŝ�Ăůů͛�ĐŽŶŽŵŝĂ�ďůƵ͗�ĚĂů�
ƚƵƌŝƐŵŽ�ŵĂƌŝƚƚŝŵŽ�Ğ�ĐŽƐƚŝĞƌŽ�ĂůůĂ�ƉĞƐĐĂ�Ğ�Ăůů͛ĂĐƋƵĂĐŽůƚƵƌĂ͕�ĚĂůůĞ�ďŝŽƚĞĐŶŽůŽŐŝĞ�ďůƵ�ĂůůĞ�ƌŝŶŶŽǀĂďŝůŝ� ŝŶ�ŵĂƌĞ͕�
ĐŽŶ�ƚƵƚƚĞ�ůĞ�ĨŝůŝĞƌĞ�ĐŚĞ�ŶĞ�ǀĞŶŐŽŶŽ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĂƚĞ͘�hŶ͛ĞĐŽŶŽŵŝĂ�ĐŚĞ�ĐŚŝĂŵĂ�ŶĂƚƵƌĂůŵĞŶƚĞ�ŝŶ�ĐĂƵƐĂ�ĂŶĐŚĞ�ƚƵƚƚŝ�ŝ�
ƉĂƌĂĚŝŐŵŝ�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂŶĞŝ�ĚĞůů͛ŝŶŶŽǀĂǌŝŽŶĞ�ƐŽƐƚĞŶŝďŝůĞ͗�ĚĂůůĂ�ƚƌĂŶƐŝǌŝŽŶĞ�ĂŵďŝĞŶƚĂůĞ�ĂůůĂ�ƚƌĂŶƐŝǌŝŽŶĞ�ĚŝŐŝƚĂůĞ͕�
ĚĂůůĂ�ĐŽĞƐŝŽŶĞ�ƐŽĐŝĂůĞ�ĂůůĂ�ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ͘�
WĂƌĂĚŝŐŵŝ͕�ƋƵĞƐƚŝ͕�ĐŚĞ�ĞǀŽĐĂŶŽ�ĚŝƌĞƚƚĂŵĞŶƚĞ�ůĞ�ƋƵĂƚƚƌŽ�ƐĨŝĚĞ�ƐŝƐƚĞŵŝĐŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂƚĞ�ĚĂů�WĂƚƚŽ�ƉĞƌ�ŝů�>ĂǀŽƌŽ�Ğ�
ƉĞƌ� ŝů� �ůŝŵĂ�ZĞŐŝŽŶĂůĞ͕� ĐŚĞ�ƉĞƌĂůƚƌŽ� ůĂ�WƌŽǀŝŶĐŝĂ�Ěŝ�ZŝŵŝŶŝ͕� ĂŶĐŚĞ� ŝŶ� ƐƚƌĞƚƚĂ� ĐŽůůĂďŽƌĂǌŝŽŶĞ� ĐŽŶ� ŝů� �ŽŵƵŶĞ�
ĐĂƉŽůƵŽŐŽ͕� ŚĂ� ƉƌŽǀǀĞĚƵƚŽ� Ă� ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůŝǌǌĂƌĞ� ĂŶĐŚĞ� ĂůůĂ� ƐĐĂůĂ� ƉƌŽǀŝŶĐŝĂůĞ͕� ĚĂŶĚŽ� ǀŝƚĂ� Ă� ƵŶĂ� ĚĞůůĞ� ƉƌŝŵĞ�
ƐƉĞƌŝŵĞŶƚĂǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ĚĞĐůŝŶĂǌŝŽŶĞ�ůŽĐĂůĞ�ĚĞů�WĂƚƚŽ�ƌĞŐŝŽŶĂůĞ͘�
/ů� ƉĞƌĐŽƌƐŽ� ǀĞƌƐŽ� ůĂ� ƐŽƐƚĞŶŝďŝůŝƚă� ĞĐŽŶŽŵŝĐĂ͕� ƐŽĐŝĂůĞ� Ğ� ĂŵďŝĞŶƚĂůĞ� ƌŝĐŚŝĞĚĞ� ƵŶ͛ŝŶĨƌĂƐƚƌƵƚƚƵƌĂ� ĞĚƵĐĂƚŝǀĂ� Ğ�
ĨŽƌŵĂƚŝǀĂ�ĐŚĞ�ƐĂƉƉŝĂ�ĂƐƐŝĐƵƌĂƌĞ�Ă�ƚƵƚƚĞ� ůĞ�ƉĞƌƐŽŶĞ�ŝů�ĚŝƌŝƚƚŽ�Ěŝ�ĂĐĐĞĚĞƌĞ�Ă�ƐĞƌǀŝǌŝ�Ěŝ�ƋƵĂůŝƚă�ĨŝŶ�ĚĂůůĂ�ƉƌŝŵĂ�
ŝŶĨĂŶǌŝĂ� Ğ� Ěŝ� ŝŶŶĂůǌĂƌĞ� ůĞ� ƉƌŽƉƌŝĞ� ĐŽŶŽƐĐĞŶǌĞ� Ğ� ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĞ͕� ƚĂŶƚŽ� ŶĞůůĂ� ĨĂƐĞ� ĐŚĞ� ƉƌĞĐĞĚĞ� ů͛ŝŶŐƌĞƐƐŽ� ŶĞů�
ŵĞƌĐĂƚŽ�ĚĞů� ůĂǀŽƌŽ͕�ƋƵĂŶƚŽ�ĚƵƌĂŶƚĞ� ů͛ŝŶƚĞƌĂ�ǀŝƚĂ� ůĂǀŽƌĂƚŝǀĂ͕�ƉĞƌ�ĨĂǀŽƌŝƌĞ�ƉĞƌĐŽƌƐŝ�Ěŝ�ĐƌĞƐĐŝƚĂ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůĞ͕�
ƐŽƐƚĞŶĞƌĞ� ůĂ�ƋƵĂůŝƚă�ĚĞůů͛ŽĐĐƵƉĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĂƌĞ� ůĞ�ƚƌĂŶƐŝǌŝŽŶŝ͘��� ŝŶ�ƋƵĞƐƚĂ�ĚŝƌĞǌŝŽŶĞ�ĐŚĞ�Ɛŝ�ŵƵŽǀĞ� ŝů�
ƉƌŽŐĞƚƚŽ�͞ZŝŵŝŶŝ��ůƵĞ�>Ăď͕͟�Ăů�ĨŝŶĞ�Ěŝ�ĚŽƚĂƌĞ�ŝů�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ�Ěŝ�ŶƵŽǀĞ�Ğ�ĚŝĨĨƵƐĞ�ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĞ�ŝŶ�ŵĂƚĞƌŝĂ�Ěŝ�ďůƵĞ�
ĞĐŽŶŽŵǇ͕�ŽďŝĞƚƚŝǀŽ�ƐŽƐƚĞŶƵƚŽ�ĚĂů�ƉƌŽŐƌĂŵŵĂ�ƌĞŐŝŽŶĂůĞ�&^�н�Ğ�ĚĂůůĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůŝ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞ�ĞƵƌŽƉĞĞ͕�ƚƌĂ�ĐƵŝ� ŝů�
'ƌĞĞŶ�ĚĞĂů͘��
/ů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ͕�ŝŶŽůƚƌĞ͕�Ɛŝ�ŝŶƐĞƌŝƐĐĞ�ĐŽĞƌĞŶƚĞŵĞŶƚĞ�ŶĞůů͛ŝŶƚĞŐƌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�WZ�&^�н�ĐŽŶ�ůĂ�^ƚƌĂƚĞŐŝĂ�ĞƵƌŽƉĞĂ�ƉĞƌ�ůĂ�
ZĞŐŝŽŶĞ��ĚƌŝĂƚŝĐŽ� /ŽŶŝĐĂ�;�h^�/ZͿ�Ă�ĐƵŝ� ůĂ�ZĞŐŝŽŶĞ��ŵŝůŝĂͲZŽŵĂŐŶĂ�ƉĂƌƚĞĐŝƉĂ�ƐǀŽůŐĞŶĚŽ�ŝů� ƌƵŽůŽ�Ěŝ��Ě'�Ěŝ�
�ĚƌŝŽŶ͕�ŝŶ�ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ�ŝŶ�ƌŝƐƉŽƐƚĂ�ĂůůĂ�ZĂĐĐŽŵĂŶĚĂǌŝŽŶĞ�^ƉĞĐŝĨŝĐĂ�WĂĞƐĞ�;�^ZϮͿ�ŝŶ�ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�ĂŐůŝ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝ�
Ěŝ�ƌĂĨĨŽƌǌĂŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĞ�ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĞ�ƋƵĂůĞ�ůĞǀĂ�ƉĞƌ�ƵŶ�ŝŶƐĞƌŝŵĞŶƚŽ�ůĂǀŽƌĂƚŝǀŽ�ƋƵĂůŝĨŝĐĂƚŽ�Ěŝ�ŐŝŽǀĂŶŝ�Ğ�ĂĚƵůƚŝ͕�
ĂǀĞŶĚŽ�Ă�ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�ŝů�ĚŝŐŝƚĂůĞ͕�ůĞ�ƐƉĞĐŝĂůŝǌǌĂǌŝŽŶŝ�Ğ�Őůŝ�Ăŵďŝƚŝ�ĚĞůůĂ�^ϯ�Ğ�ŝů�ĨĂďďŝƐŽŐŶŽ�ĞƐƉƌĞƐƐŝ�ĚĂů�ƐŝƐƚĞŵĂ�
ƉƌŽĚƵƚƚŝǀŽ�ƌŝƐƉĞƚƚŽ�Ă�ƚƵƚƚĂ�ůĂ�ĨŝůŝĞƌĂ�ĨŽƌŵĂƚŝǀĂ͘��
/ů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�ƌŝƐƵůƚĂ͕�ŝŶĨŝŶĞ͕�ŝŶ�ůŝŶĞĂ�ĐŽŶ�ŝ�ƉƌŝŶĐŝƉŝ�ĨŽŶĚĂŶƚŝ�ůĂ�ǀŝƐŝŽŶĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐĂ�ĚĞůŝŶĞĂƚĂ�Ă�ůŝǀĞůůŽ�ƌĞŐŝŽŶĂůĞ͕�ŝŶ�
ƋƵĂŶƚŽ�ŵŝƌĂ�Ă�ĨĂǀŽƌŝƌĞ�ŝů�ƉƌŽƚĂŐŽŶŝƐŵŽ�ĚĞůůĞ�ŶƵŽǀĞ�ŐĞŶĞƌĂǌŝŽŶŝ͕�Ă�ĐŽŶƚƌĂƐƚĂƌĞ�ůĞ�ĚŝƐĞŐƵĂŐůŝĂŶǌĞ�Ěŝ�ŐĞŶĞƌĞ�Ğ�
ĂĚ� ŝŶĐĞŶƚŝǀĂƌĞ� ůĂ�ƉŝĞŶĂ�ƉĂƌƚĞĐŝƉĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůů͛ŝŶƚĞƌŽ� ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ� ĂůůĂ� ƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŐůŝ� ŽďŝĞƚƚŝǀŝ͕� ƐƚŝŵŽůĂŶĚŽ� ŝů�
ƉƌŽƚĂŐŽŶŝƐŵŽ�ĚĞůůĞ�ĐŽŵƵŶŝƚă͕�ĂŶĐŚĞ�Ɖŝƶ�ƉĞƌŝĨĞƌŝĐŚĞ͕�ƉĞƌ�ƌŝĐƵĐŝƌĞ�ůĞ�ĚŝƐĞŐƵĂŐůŝĂŶǌĞ�Ğ�ŐĞŶĞƌĂƌĞ�ƵŶŽ�ƐǀŝůƵƉƉŽ�
ĐŽĞƐŽ͘��

�
�

Ϯ͘ ŝů��ŽĐƵŵĞŶƚŽ�^ƚƌĂƚĞŐŝĐŽ�ZĞŐŝŽŶĂůĞ͖�
�

/ů� ƉƌŽŐĞƚƚŽ� ͞ZŝŵŝŶŝ� �ůƵĞ� >Ăď͟� ğ� ĐŽĞƌĞŶƚĞ� ĐŽŶ� Őůŝ� ŝŶĚŝƌŝǌǌŝ� ƐƚƌĂƚĞŐŝĐŝ� ĐŽŶƚĞŶƵƚŝ� ŶĞů� �ŽĐƵŵĞŶƚŽ� ^ƚƌĂƚĞŐŝĐŽ�
ZĞŐŝŽŶĂůĞ�Ğ�ůĂ�ŶƵŽǀĂ�^ƚƌĂƚĞŐŝĂ�ƌĞŐŝŽŶĂůĞ�Ěŝ�ƐƉĞĐŝĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ŝŶƚĞůůŝŐĞŶƚĞ͕�ŝŶ�ƋƵĂŶƚŽ�ƉŽŶĞ�Ăů�ĐĞŶƚƌŽ�ů͛ĞĐŽŶŽŵŝĂ�
ďůƵ͕�ƋƵĂůĞ� ůĞǀĂ�ƉĞƌ� ůŽ�ƐǀŝůƵƉƉŽ�ƐŽƐƚĞŶŝďŝůĞ�ĚĞů�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ�ĐŽƐƚŝĞƌŽ�ƌĞŐŝŽŶĂůĞ�Ğ�ƉĞƌ� ůŽ�ƐǀŝůƵƉƉŽ�ƐŽƐƚĞŶŝďŝůĞ�ĞĚ�
ĞƋƵŽ� ĚĞŝ� ƐĞƚƚŽƌŝ�ŵĂƌŝŶŽ� Ğ�ŵĂƌŝƚƚŝŵŽ� Ğ� ƉĞƌ� ĨĂǀŽƌŝƌĞ� ůĂ� ƚƌĂŶƐŝǌŝŽŶĞ� ǀĞƌƐŽ� ƵŶ͛ĞĐŽŶŽŵŝĂ� ĐŝƌĐŽůĂƌĞ� Ğ� ƵŶ� ƵƐŽ�
ƐŽƐƚĞŶŝďŝůĞ�ĚĞůůĞ� ƌŝƐŽƌƐĞ͘�DĂƌĞ�ƉƵůŝƚŽ�Ğ�ƵƐŽ� ƐŽƐƚĞŶŝďŝůĞ�ĚĞůůĞ� ƌŝƐŽƌƐĞ�ŵĂƌŝŶĞ� ŝŶ�ŽƚƚŝĐĂ�ĐŝƌĐŽůĂƌĞ� ƐŽŶŽ� ŝŶĨĂƚƚŝ�
ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ� ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂůŝ�ƉĞƌ� ůŽ�ƐǀŝůƵƉƉŽ�ĚĞůůĞ�ƐƉĞĐŝĂůŝǌǌĂǌŝŽŶŝ�ƉƌŽĚƵƚƚŝǀĞ�ƌĞŐŝŽŶĂůŝ� ůĞŐĂƚĞ�Ăů�ŵĂƌĞ� ;ƉĞƐĐĂ�Ğ�
ĂĐƋƵĂĐŽůƚƵƌĂ͕�ŵĂŶŝĨĂƚƚƵƌĂ�ŵĂƌŝƚƚŝŵĂ͕� ƚƵƌŝƐŵŽ� ĐŽƐƚŝĞƌŽ� Ğ�ŵĂƌŝƚƚŝŵŽ͕� ůŽŐŝƐƚŝĐĂ� Ğ� ƚƌĂƐƉŽƌƚŽ� ƐŽƐƚĞŶŝďŝůĞͿ� ĐŽŶ�
ƉŽƚĞŶǌŝĂůŝƚă�Ěŝ�ĐƌĞƐĐŝƚĂ�Ă�ůŝǀĞůůŽ�ŝŶƚĞƌŶĂǌŝŽŶĂůĞ͘�
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/ů�ƚĞŵĂ�ĚĞůůĂ�ĐƌĞƐĐŝƚĂ�ďůƵ�;ďůƵĞ�ŐƌŽǁƚŚͿ�ğ�ŝŶĨĂƚƚŝ�ƉƌĞǀŝƐƚŽ�ŶĞůůĂ�ŶƵŽǀĂ�^ƚƌĂƚĞŐŝĂ�ƌĞŐŝŽŶĂůĞ�Ěŝ�ƐƉĞĐŝĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�
ŝŶƚĞůůŝŐĞŶƚĞ�ĐŽŵĞ�ƵŶŽ�ĚĞŐůŝ�Ăŵďŝƚŝ�ƚĞŵĂƚŝĐŝ� ŝŶƚĞƌƐĞƚƚŽƌŝĂůŝ�ƉƌŝŽƌŝƚĂƌŝ� ƐƵ�ĐƵŝ� ŝŶǀĞƐƚŝƌĞ�ƉĞƌ�ǀĂůŽƌŝǌǌĂƌĞ�ƋƵĞƐƚŽ�
ƉŽƚĞŶǌŝĂůĞ�Ěŝ�ŝŶŶŽǀĂǌŝŽŶĞ͘��

/ů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�ĐŽŶƚƌŝďƵŝƐĐĞ͕�ŝŶŽůƚƌĞ͕�ĂůůĂ�ƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�͞ tŽŵĞŶ�ŶĞǁ�ĚĞĂů͕͟�ǀŽůƚŽ�Ăů�ƉŝĞŶŽ�ĐŽŝŶǀŽůŐŝŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĞ�
ĚŽŶŶĞ� ĂŐůŝ� ŽďŝĞƚƚŝǀŝ� Ěŝ� ĐƌĞƐĐŝƚĂ� Ğ� ĐŽĞƐŝŽŶĞ͕� ƐŽƐƚĞŶŝďŝůŝƚă� Ğ� ŝŶŶŽǀĂǌŝŽŶĞ͕� ƚƌĂŶƐŝǌŝŽŶĞ� ĞĐŽůŽŐŝĐĂ� Ğ� ĚŝŐŝƚĂůĞ͕�
ƐĞĐŽŶĚŽ�Őůŝ�ŝŶĚŝƌŝǌǌŝ�ĚĞůůĂ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ�ĞƵƌŽƉĞĂ�ϮϬϮϭͲϮϬϮϳ͘��

/Ŷ�ůŝŶĞĂ�ĐŽŶ�ŝů��^Z�ŝů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�ŵĞƚƚĞ�Ăů�ĐĞŶƚƌŽ�ůĞ�ƉĞƌƐŽŶĞ͕�ŝŶ�ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ�ŐŝŽǀĂŶŝ�Ğ�ĚŽŶŶĞ͕�ƉĞƌ�ƉƌŽŵƵŽǀĞƌŶĞ�ŝů�
ƉƌŽƚĂŐŽŶŝƐŵŽ�ŶĞŝ�ƐĞƚƚŽƌŝ�ĚĞůů͛ĞĐŽŶŽŵŝĂ�ǀĞƌĚĞ�Ğ�ďůƵ͕�ƋƵĂůĞ�ĨĂƚƚŽƌĞ�Ěŝ�ĞƋƵŝƚă�Ğ�ŝŶŶŽǀĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ƐŽĐŝĞƚă͘�WĞƌ�
ƌĞĂůŝǌǌĂƌĞ� ƚĂůĞ� ŽďŝĞƚƚŝǀŽ� ǀĞƌƌĂŶŶŽ� ƌĞĂůŝǌǌĂƚŝ� ƉĞƌĐŽƌƐŝ� ĞĚƵĐĂƚŝǀŝ͕� ĞǀĞŶƚŝ� ĐƵůƚƵƌĂůŝ� Ğ� Ěŝ� ƐĞŶƐŝďŝůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ� Ğ�
ŵŽŵĞŶƚŝ�Ěŝ�ƉĂƌƚĞĐŝƉĂǌŝŽŶĞ�ƌŝǀŽůƚŝ�Ă�ƚƵƚƚĂ�ůĂ�ĐŽŵƵŶŝƚă͘��

/ů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�ğ�ŝŶ�ůŝŶĞĂ�ĂŶĐŚĞ�ĐŽŶ�ůĂ�DŝƐƐŝŽŶĞ�^ƚĂƌĨŝƐŚ�ĚĞů�WƌŽŐƌĂŵŵĂ�,ŽƌŝǌŽŶ��ƵƌŽƉĞ͕�ĐŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂ�ĐŽŵĞ�ƵŶŽ�
ĚĞŝ�ƚĞŵŝ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůŝ�ůĂ�ŶĞĐĞƐƐŝƚă�Ěŝ�ĐŽůŵĂƌĞ�ůĂ�ŵĂŶĐĂŶǌĂ�Ěŝ�ĐŽŶŽƐĐĞŶǌĞ�Ğ�Ěŝ�ƵŶ�ůĞŐĂŵĞ�ĐŽŶ�ŝů�ŵŽŶĚŽ�ĚĞŐůŝ�ŽĐĞĂŶŝ�
ĚĂ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞŝ� ĐŝƚƚĂĚŝŶŝ�ĞĚ� ŝŶ�ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ�ĚĞŝ�ďĂŵďŝŶŝ͕�ĞĚ�ĞǀŝĚĞŶǌŝĂ� ƐĞŵƉƌĞ�Ěŝ�Ɖŝƶ� ůĂ�ŶĞĐĞƐƐŝƚă�Ěŝ� ŝŶƚƌŽĚƵƌƌĞ�
Ăƚƚŝǀŝƚă� Ğ� ĐĂŵƉĂŐŶĞ� Ěŝ� ŝƐƚƌƵǌŝŽŶĞ� Ğ� ĂůĨĂďĞƚŝǌǌĂǌŝŽŶĞ͕� ƐƵů� ƚĞŵĂ� ĚĞůůĂ� ďůƵĞ� ĞĐŽŶŽŵǇ͕� ĐŽŶ� ů͛ŝŵƉĞŐŶŽ� ĂĚ� ƵŶ�
ŵĂŐŐŝŽƌĞ� ŝŶǀĞƐƚŝŵĞŶƚŽ�ŶĞůů͛ŝƐƚƌƵǌŝŽŶĞ�Ğ�ŶĞůůĂ� ƐĞŶƐŝďŝůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ĐŝƚƚĂĚŝŶŝ͕� ĐŚĞ�ĚĞǀĞ� ŝŶŝǌŝĂƌĞ� ĨŝŶ�ĚĂůůĂ�Ɖŝƶ�
ŐŝŽǀĂŶĞ�Ğƚă�Ğ�ĐŽƉƌŝƌĞ�ƚƵƚƚŝ�ŝ�ƐĞŐŵĞŶƚŝ�ĚĞůůĂ�ƐŽĐŝĞƚă͕�ƉĞƌ�ƵŶ�ĨƵƚƵƌŽ�Ɖŝƶ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůĞ�Ğ�ƐŽƐƚĞŶŝďŝůĞ͘�

�
ϯ͘ ůĂ�^ƚƌĂƚĞŐŝĂ�ZĞŐŝŽŶĂůĞ��ŐĞŶĚĂ�ϮϬϯϬ�ƉĞƌ�ůŽ�ƐǀŝůƵƉƉŽ�ƐŽƐƚĞŶŝďŝůĞ͖�

�

/ů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�͞ZŝŵŝŶŝ��ůƵĞ�>Ăď͟�ğ�ĐŽĞƌĞŶƚĞ�ĐŽŶ�ůĂ�^ƚƌĂƚĞŐŝĂ�ZĞŐŝŽŶĂůĞ��ŐĞŶĚĂ�ϮϬϯϬ�ƉĞƌ�ůŽ�ƐǀŝůƵƉƉŽ�ƐŽƐƚĞŶŝďŝůĞ͕�
ĐŽŶ�ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ�ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�Ăůů͛ĂƚƚƵĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ƐĞŐƵĞŶƚŝ�ŽďŝĞƚƚŝǀŝ͗�
Ͳ�'ŽĂů�Ŷ͘�ϰ�͞/ƐƚƌƵǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƋƵĂůŝƚă͕͟�ŝŶ�ƋƵĂŶƚŽ�ĂƚƚƌŝďƵŝƐĐĞ�ƵŶ�ƌƵŽůŽ�ĐĞŶƚƌĂůĞ�Ăůů͛ĞĚƵĐĂǌŝŽŶĞ͕�Ăůů͛ŝƐƚƌƵǌŝŽŶĞ�Ğ�ĂůůĂ�
ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ͕� Ă� ƉĂƌƚŝƌĞ� ĚĂŝ� Ɖŝƶ� ƉŝĐĐŽůŝ͕� ƉĞƌ� ĐŽŶƐĞŶƚŝƌĞ� ĂůůĂ� ĐŽŵƵŶŝƚă� Ěŝ� ƉŽƚĞƌ� ĂĨĨƌŽŶƚĂƌĞ� ŶƵŽǀĞ� ƐĨŝĚĞ� Ğ�
ŝŶƚƌĂƉƌĞŶĚĞƌĞ�ƉƌŽĐĞƐƐŝ�Ěŝ�ĐĂŵďŝĂŵĞŶƚŽ�Ğ�ŵŝŐůŝŽƌĂŵĞŶƚŽ�ƐƵů� ƚĞŵĂ�ĚĞůů͛ĞĐŽŶŽŵŝĂ�ǀĞƌĚĞ�Ğ�ďůƵ͘� � /ů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�
ǀƵŽůĞ�ƉƌŽŵƵŽǀĞƌĞ͕�ŝŶĨĂƚƚŝ͕�ƵŶĂ�ƐĐƵŽůĂ�ƐĞŵƉƌĞ�Ɖŝƶ�ĂƉĞƌƚĂ�Ğ�ŝŶŶŽǀĂƚŝǀĂ͕�ƋƵĂůĞ�ƐƚƌƵŵĞŶƚŽ�ƵƚŝůĞ�ƉĞƌ�ĞĚƵĐĂƌĞ�Ă�
ƵŶĂ�ŶƵŽǀĂ�ĐŝƚƚĂĚŝŶĂŶǌĂ͕�ĂƚƚĞŶƚĂ�ĂůůĂ�ƐŽƐƚĞŶŝďŝůŝƚă�ĚĞůůŽ�ƐǀŝůƵƉƉŽ�Ğ�ĐĂƉĂĐĞ�Ěŝ�ƌŝƐƉŽŶĚĞƌĞ�ĂůůĞ�ƐƵĞ�ĞƐŝŐĞŶǌĞ͖�
Ͳ�'ŽĂů�Ŷ͘�ϱ�͞WĂƌŝƚă�Ěŝ�ŐĞŶĞƌĞ͟�Ğ�'ŽĂů�Ŷ͘�ϭϬ�͞ZŝĚƵƌƌĞ�ůĞ�ĚŝƐƵŐƵĂŐůŝĂŶǌĞ͕͟�ŝŶ�ƋƵĂŶƚŽ�ƉƌĞǀĞĚĞ�ƉĞƌĐŽƌƐŝ�Ěŝ�ĐƌĞƐĐŝƚĂ�
ĐƵůƚƵƌĂůĞ� Ğ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůĞ� Ğ� ƉƌŽŵƵŽǀĞƌĞ� ŶƵŽǀĞ� Ž� ƌŝŶŶŽǀĂƚĞ� ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚă� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůŝ� ŶĞŝ� ƐĞƚƚŽƌŝ�
ĚĞůů͛ĞĐŽŶŽŵŝĂ�ďůƵ͕�ŝŶ�ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ�ƉĞƌ�ŝ�ŐŝŽǀĂŶŝ͕�ůĞ�ĚŽŶŶĞ�Ğ�ůĞ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞ�ƐǀĂŶƚĂŐŐŝĂƚĞ͕�ƐŝĂ�ŶĞůůĂ�ĨĂƐĞ�ĐŚĞ�ƉƌĞĐĞĚĞ�
ů͛ŝŶŐƌĞƐƐŽ�ŶĞů�ŵĞƌĐĂƚŽ�ĚĞů�ůĂǀŽƌŽ͕�ƋƵĂŶƚŽ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ů͛ŝŶƚĞƌĂ�ǀŝƚĂ�ůĂǀŽƌĂƚŝǀĂ͕�ƉĞƌ�ĨĂǀŽƌŝƌĞ�Ğ�ƐŽƐƚĞŶĞƌĞ�ůĂ�ƋƵĂůŝƚă�
ĚĞůů͛ŽĐĐƵƉĂǌŝŽŶĞ�ĞĚ�ĂĐĐĞůĞƌĂƌĞ�ůĂ�ƚƌĂŶƐŝǌŝŽŶĞ�ĞĐŽůŽŐŝĐĂ�Ğ�ĚŝŐŝƚĂůĞ͖�
Ͳ�'ŽĂů�Ŷ͘�ϭϰ�͞sŝƚĂ�ƐŽƚƚ͛ĂĐƋƵĂ͕͟�ŝŶ�ƋƵĂŶƚŽ�ůĞ�ƌŝƐŽƌƐĞ�ŵĂƌŝŶĞ�Ğ�Őůŝ�ĂŵďŝĞŶƚŝ�ĐŽƐƚŝĞƌŝ�ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂŶŽ�ďĞŶŝ�ƉƌĞǌŝŽƐŝ�
Ğ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚă�Ěŝ�ĐƌĞƐĐŝƚĂ�ƉĞƌ�ů͛ĞĐŽŶŽŵŝĂ�ĚĞůů͛�ŵŝůŝĂͲZŽŵĂŐŶĂ�ĐŚĞ͕�ŝŶ�ƋƵĞƐƚĂ�ƉĂƌƚĞ�Ěŝ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ�ƌĞŐŝŽŶĂůĞ͕�ğ�
ůĞŐĂƚĂ�ĂĚ�ƵŶĂ�ŵŽůƚĞƉůŝĐŝƚă�Ěŝ�ƐĞƚƚŽƌŝ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐŝ͗�ƚƵƌŝƐŵŽ͕�ƉŽƌƚƵĂůŝƚă�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůĞ�Ğ�ĐƌŽĐŝĞƌŝƐƚŝĐĂ�ŶĂǀĂůĞ͕�ĞŶĞƌŐŝĂ͕�
ƉĞƐĐĂ�Ğ�ĂĐƋƵĂĐŽůƚƵƌĂ͘��ƐƐŝ�ƌŝĐŚŝĞĚŽŶŽ�ƐƉĂǌŝ�Ěŝ�ƐǀŝůƵƉƉŽ�Ğ�ƐŽůƵǌŝŽŶŝ�ƉĞƌ�ĂĨĨƌŽŶƚĂƌĞ�ůĞ�ĐƌŝƚŝĐŝƚă�ůĞŐĂƚĞ�ĂůůĂ�ůŽƌŽ�
ĐŽĞƐŝƐƚĞŶǌĂ͕� ĂŐůŝ� ĂƐƉĞƚƚŝ� ĂŵďŝĞŶƚĂůŝ͕� Ăŝ� ĐĂŵďŝĂŵĞŶƚŝ� ĐůŝŵĂƚŝĐŝ� Ğ� ƉĞƌ� ĐŽŶƐĞŶƚŝƌĞ� ƵŶŽ� ƐǀŝůƵƉƉŽ� ƐŝƐƚĞŵŝĐŽ�
ĂƌŵŽŶŝĐŽ�Ğ�ƐŽƐƚĞŶŝďŝůĞ͘��
ZŝŵŝŶŝ��ůƵĞ�>Ăď�Ɛŝ�ŝƐƉŝƌĂ͕�ŝŶŽůƚƌĞ͕�Ăŝ�ƉƌŝŶĐŝƉŝ�ĚĞů�EĞǁ��ƵƌŽƉĞĂŶ��ĂƵŚĂƵƐ͕�ƐĞĐŽŶĚŽ�ŝů�ƋƵĂůĞ�ğ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝŽ�ĂǀǀŝĂƌĞ�
ƵŶ�ƉĞƌĐŽƌƐŽ�Ěŝ�ĂǀǀŝĐŝŶĂŵĞŶƚŽ�ĂůůĂ�ŶĂƚƵƌĂ͕�ŝŶ�ŐŝŽǀĂŶĞ�Ğƚă͗�ĞĚƵĐĂƌĞ�Ğ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝǌǌĂƌĞ�ŝ�ďĂŵďŝŶŝ�Ğ�ŝ�ŐŝŽǀĂŶŝ�ŝŶ�
ŵŽĚŽ� ƉĂƌƚĞĐŝƉĂƚŝǀŽ͕� ĂŝƵƚĂƌůŝ� Ă� ĐŽŵƉƌĞŶĚĞƌĞ͕� ƐƉĞƌŝŵĞŶƚĂƌĞ� Ğ� ĂĐĐŽŐůŝĞƌĞ� ůĂ� ƐŽƐƚĞŶŝďŝůŝƚă� Ğ� ůΖŝŶĐůƵƐŝŽŶĞ�
ƉĞƌŵĞƚƚĞƌă�Ěŝ�ĐƌĞĂƌĞ�ĨŽƌƚŝ�ůĞŐĂŵŝ�ĐŽŶ�ůĂ�ŶĂƚƵƌĂ�ƉĞƌ�ůĞ�ŐĞŶĞƌĂǌŝŽŶŝ�ĨƵƚƵƌĞ͘�/Ŷ�ƋƵĞƐƚŽ�ƋƵĂĚƌŽ�ů͛ŝƐƚƌƵǌŝŽŶĞ�Ğ�ůĂ�
ĐƵůƚƵƌĂ�ƐǀŽůŐŽŶŽ�ƵŶ�ƌƵŽůŽ�ĐĞŶƚƌĂůĞ�ŶĞů�ĐĂŵďŝĂŵĞŶƚŽ�ĚĞů�ƉĂƌĂĚŝŐŵĂ�ǀĞƌƐŽ�ŶƵŽǀŝ�ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚŝ�Ğ�ǀĂůŽƌŝ͘�
�

�
ϰ͘ ŝů�WŝůĂƐƚƌŽ�ĞƵƌŽƉĞŽ�ĚĞŝ��ŝƌŝƚƚŝ�ƐŽĐŝĂůŝ͘�

�
/ů�WŝůĂƐƚƌŽ��ƵƌŽƉĞŽ�ĚĞŝ��ŝƌŝƚƚŝ�̂ ŽĐŝĂůŝ�Ɛŝ�ĨŽŶĚĂ�ƐƵ�ϮϬ�ƉƌŝŶĐŝƉŝ�ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂůŝ͕�ĐŚĞ�ĨŝƐƐĂŶŽ�Őůŝ�ŽďŝĞƚƚŝǀŝ�ĚĂ�ƉĞƌĐŽƌƌĞƌĞ�
ƉĞƌ�ĂĨĨƌŽŶƚĂƌĞ�ůĞ�ƐĨŝĚĞ�ĚĞƌŝǀĂŶƚŝ�ĚĂŐůŝ�ƐǀŝůƵƉƉŝ�ƐŽĐŝĂůŝ͕�ƚĞĐŶŽůŽŐŝĐŝ�ĞĚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐŝ͘�
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/ů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�͞ZŝŵŝŶŝ��ůƵĞ�>Ăď͟�ğ�ĐŽĞƌĞŶƚĞ�ĐŽŶ�ƵŶĂ�ƐĞƌŝĞ�Ěŝ�ƉƌŝŶĐŝƉŝ�ĚĞů�ƉŝůĂƐƚƌŽ�ĞƵƌŽƉĞŽ�ĚĞŝ�Ěŝƌŝƚƚŝ�ƐŽĐŝĂůŝ͕�ĐŚĞ�
ĨŝƐƐĂŶŽ� Őůŝ� ŽďŝĞƚƚŝǀŝ� ĚĂ� ƉĞƌĐŽƌƌĞƌĞ� ƉĞƌ� ĂĨĨƌŽŶƚĂƌĞ� ůĞ� ƐĨŝĚĞ� ĚĞƌŝǀĂŶƚŝ� ĚĂŐůŝ� ƐǀŝůƵƉƉŝ� ƐŽĐŝĂůŝ͕� ƚĞĐŶŽůŽŐŝĐŝ� ĞĚ�
ĞĐŽŶŽŵŝĐŝ�ĚĞůů͛�ƵƌŽƉĂ�Ğ�ŶĞ� ĨĂǀŽƌŝƐĐĞ� ůĂ� ƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ͘�^ŝ� ŝƐƉŝƌĂ� ŝŶŶĂŶǌŝƚƵƚƚŽ�Ăů�ƉƌŝŵŽ�ƉƌŝŶĐŝƉŝŽ�ĚĞů�ƉŝůĂƐƚƌŽ͗�
͞/ƐƚƌƵǌŝŽŶĞ͕� ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ� Ğ� ĂƉƉƌĞŶĚŝŵĞŶƚŽ� ƉĞƌŵĂŶĞŶƚĞ͗� KŐŶŝ� ƉĞƌƐŽŶĂ� ŚĂ� ĚŝƌŝƚƚŽ� Ă� ƵŶΖŝƐƚƌƵǌŝŽŶĞ͕� Ă� ƵŶĂ�
ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ� Ğ� Ă� ƵŶ� ĂƉƉƌĞŶĚŝŵĞŶƚŽ� ƉĞƌŵĂŶĞŶƚĞ� Ěŝ� ƋƵĂůŝƚă� Ğ� ŝŶĐůƵƐŝǀŝ͕� Ăů� ĨŝŶĞ� Ěŝ� ŵĂŶƚĞŶĞƌĞ� Ğ� ĂĐƋƵŝƐŝƌĞ�
ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĞ�ĐŚĞ�ĐŽŶƐĞŶƚŽŶŽ�Ěŝ�ƉĂƌƚĞĐŝƉĂƌĞ�ƉŝĞŶĂŵĞŶƚĞ�ĂůůĂ�ƐŽĐŝĞƚă�Ğ�Ěŝ�ŐĞƐƚŝƌĞ�ĐŽŶ�ƐƵĐĐĞƐƐŽ�ůĞ�ƚƌĂŶƐŝǌŝŽŶŝ�ŶĞů�
ŵĞƌĐĂƚŽ� ĚĞů� ůĂǀŽƌŽ͘͟� /ů� ƉƌŽŐĞƚƚŽ͕� ŝŶĨĂƚƚŝ͕� ŝŶǀĞƐƚĞ� ƐƵůůĞ� ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĞ� Ğ� ƐƵůů͛ŝƐƚƌƵǌŝŽŶĞ� ƉĞƌ� ĐƌĞĂƌĞ� ŶƵŽǀĞ�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚă�ƉĞƌ�ƚƵƚƚŝ͕�ŶĞůůĞ�ŐĞŶĞƌĂǌŝŽŶŝ�ƉƌĞƐĞŶƚŝ�Ğ�ĨƵƚƵƌĞ͘��
/Ŷ� ůŝŶĞĂ� ĐŽŶ� ƚĂůĞ� ƉŝůĂƐƚƌŽ͕� ĐŚĞ� ĞǀŝĚĞŶǌŝĂ� ů͛ŝŵƉŽƌƚĂŶǌĂ� ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂůĞ� Ěŝ� ŝŶǀĞƐƚŝƌĞ� ŶĞůůĞ� ƉĞƌƐŽŶĞ� Ăů� ĨŝŶĞ� Ěŝ�
ĂŐĞǀŽůĂƌĞ�ůĞ�ƚƌĂŶƐŝǌŝŽŶŝ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůŝ�ǀĞƌƐŽ�ŝ�ƐĞƚƚŽƌŝ�ŝŶ�ĞƐƉĂŶƐŝŽŶĞ�ǀĞƌĚĞ�Ğ�ĚŝŐŝƚĂůĞ͕�ŝů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�ŝŶ�ƋƵĞƐƚŝŽŶĞ�
ƉĂƌƚĞ� ĚĂů� ƉƌĞƐƵƉƉŽƐƚŽ� ĐŚĞ� ůĂ� ƉƌŽŵŽǌŝŽŶĞ� ĚĞůůĂ� ƐŽƐƚĞŶŝďŝůŝƚă� ĂŵďŝĞŶƚĂůĞ� ĚĞďďĂ� ŝŶŝǌŝĂƌĞ� ŝŶ� Ğƚă� ƉƌĞĐŽĐĞ͘�
>ΖŝƐƚƌƵǌŝŽŶĞ� Ğ� ůĂ� ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ� ŝŶŝǌŝĂůŝ� ĐŽƐƚŝƚƵŝƐĐŽŶŽ͕� ŝŶĨĂƚƚŝ͕� ůĞ� ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂ� ƐƵ� ĐƵŝ� ƐǀŝůƵƉƉĂƌĞ� ůĞ� ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĞ�
ďĂƐŝůĂƌŝ�Ğ�ƚƌĂƐǀĞƌƐĂůŝ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝĞ�ŶĞůůĞ�ƐŽĐŝĞƚă�ŝŶ�ƌĂƉŝĚĂ�ĞǀŽůƵǌŝŽŶĞ͘��
/ů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�ŵŝƌĂ͕�ŝŶŽůƚƌĞ͕�ĂůůĂ�ƉƌŽŵŽǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ŶƵŽǀĞ�Ž�ƌŝŶŶŽǀĂƚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚă�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůŝ�ŶĞůů͛ĞĐŽŶŽŵŝĂ�ďůƵ�
ĞĚ�Ă�ĨĂǀŽƌŝƌĞ�ƵŶĂ�ĐƌĞƐĐŝƚĂ�ĐƵůƚƵƌĂůĞ�Ă�ƚƵƚƚŽ�ĐĂŵƉŽ�ĚĞůůĂ�ĐŽŵƵŶŝƚă͕�ŝŶ�ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ�ƚƌĂ�ŝ�ŐŝŽǀĂŶŝ͕�ůĞ�ĚŽŶŶĞ�Ğ�ůĞ�
ĐĂƚĞŐŽƌŝĞ�ƐǀĂŶƚĂŐŐŝĂƚĞ͕�ƐƵŝ�ƚĞŵŝ�Ğ�ůĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚă�ĚĞůů͛ĞĐŽŶŽŵŝĂ�ďůƵ͕�ĂƚƚŝǀĂŶĚŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŝ�Ěŝ�ŝŶŶŽǀĂǌŝŽŶĞ�ƐŽĐŝĂůĞ͕�
ĐŽŶƐĞŶƚĞ� ƋƵŝŶĚŝ� Ěŝ� ƐŽĚĚŝƐĨĂƌĞ� ĂŶĐŚĞ� Ăŝ� ƉƌŝŶĐŝƉŝ� Ŷ͘� Ϯ� ͞WĂƌŝƚă� Ěŝ� ŐĞŶĞƌĞ͕͟� Ŷ͘� ϯ� ͞WĂƌŝ� ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚă͟� Ğ� Ŷ͘� ϭϳ�
͞/ŶĐůƵƐŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ƉĞƌƐŽŶĞ�ĐŽŶ�ĚŝƐĂďŝůŝƚă͕͟�ĚĞů�WŝůĂƐƚƌŽ��ƵƌŽƉĞŽ�ĚĞŝ��ŝƌŝƚƚŝ�^ŽĐŝĂůŝ͘��
/ů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�͞ZŝŵŝŶŝ��ůƵĞ�>Ăď͟�Ɛŝ�ƉŽŶĞ͕�ŝŶĨŝŶĞ͕�ů͛ŽďŝĞƚƚŝǀŽ�Ěŝ�ĐŽŝŶǀŽůŐĞƌĞ�ƚƵƚƚŝ�Őůŝ�ĂƚƚŽƌŝ�ĚĞů�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ�ƐƵů�ƚĞŵĂ�
ĚĞůů͛ĞĐŽŶŽŵŝĂ�ǀĞƌĚĞ�Ğ�ďůƵ�ŝ�ƋƵĂůŝ͕�ůĂǀŽƌĂŶĚŽ�ŝŶ�ŵŽĚŽ�ƐŝŶĞƌŐŝĐŽ͕�ƉĞƌŵĞƚƚŽŶŽ�Ěŝ�ƌĂĨĨŽƌǌĂƌĞ�ůĂ�ĐŽĞƐŝŽŶĞ�ƐŽĐŝĂůĞ�
Ğ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞ͕�ĐŽŶƚƌŝďƵĞŶĚŽ�ĐŽƐŞ�ƵůƚĞƌŝŽƌŵĞŶƚĞ�Ăůů͛ĂƚƚƵĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ƉƌŝŶĐŝƉŝ�ĚĞů�ƉŝůĂƐƚƌŽ͘�
��
�
�
�
Ϯ͘ϯ�/ŶƚĞŐƌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�ƉƌŽƉŽƐƚŽ�ĐŽŶ�ƵŶ�ƐĞƌǀŝǌŝŽ�Ěŝ�ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĂ�ĚĞů�ďĞŶĞĨŝĐŝĂƌŝŽ��
�ĞƐĐƌŝǀĞƌĞ�ŝů�ƐĞƌǀŝǌŝŽ�ŶĞůůĂ�ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĂ�ĚĞůů͛ĞŶƚĞ�ůŽĐĂůĞ�Ă�ĐƵŝ�ŝů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�ĨĂ�ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ��
�
/ů� ƉƌŽŐĞƚƚŽ� Z/D/E/� �>h�� >��� ƉƌĞǀĞĚĞ� ů͛ĂƚƚƵĂǌŝŽŶĞ� Ěŝ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝ� ĐŚĞ� ĨĂŶŶŽ� ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ� ĂůůĂ� ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĂ�
ŝƐƚŝƚƵǌŝŽŶĂůĞ� ĚĞůů͛�ŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ� ĐŽŵƵŶĂůĞ� ŶĞů� ĐĂŵƉŽ� ĚĞůů͛ŝƐƚƌƵǌŝŽŶĞ� Ğ� ĞĚƵĐĂǌŝŽŶĞ͕� ĐŽŶ� ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ�
ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�ĂůůĞ�ĨƵŶǌŝŽŶŝ͕� ŝŶ�ĐĂƉŽ�Ăů�^ĞƚƚŽƌĞ��ĚƵĐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů��ŽŵƵŶĞ�Ěŝ�ZŝŵŝŶŝ͕�Ěŝ�ƐƵƉƉŽƌƚŽ�ĂůůĞ�ƉŽůŝƚŝĐŚĞ�Ěŝ�
ƐǀŝůƵƉƉŽ� Ğ� ƋƵĂůŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ� ĚĞů� ƐŝƐƚĞŵĂ� ŝŶƚĞŐƌĂƚŽ� Ěŝ� ĞĚƵĐĂǌŝŽŶĞ� Ğ� ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ� ůƵŶŐŽ� ƚƵƚƚŽ� ŝů� ƉĞƌĐŽƌƐŽ� Ěŝ�
ŝƐƚƌƵǌŝŽŶĞ͕�ĚĂůůĂ�ƐĐƵŽůĂ�ƉƌŝŵĂƌŝĂ�Ăůů͛ƵŶŝǀĞƌƐŝƚă͕�ŝŶ�ƌĞƚĞ��ĐŽŶ�ůĞ�ĂƵƚŽŶŽŵŝĞ�ƐĐŽůĂƐƚŝĐŚĞ�Ğ�ĐŽŶ�ƚƵƚƚŝ�Őůŝ�Ăůƚƌŝ�ƐŽŐŐĞƚƚŝ�
ĐŚĞ� ŽƉĞƌĂŶŽ� ŶĞů� ĐĂŵƉŽ� ĚĞůů͛ĞĚƵĐĂǌŝŽŶĞ� Ğ� ĚĞůůĂ� ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ͘� WĂƌŝŵĞŶƚŝ͕� ŝů� ƉƌŽŐĞƚƚŽ� Ɛŝ� ŝŶƐĞƌŝƐĐĞ� ŶĞůůĂ�
ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĂ�ĚĞůů͛�ŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ�ĐŽŵƵŶĂůĞ�ƌĞůĂƚŝǀĂŵĞŶƚĞ�ĂůůĞ�ĨƵŶǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ͕�ƉƌŽŐƌĂŵŵĂǌŝŽŶĞ�Ğ�
ŐĞƐƚŝŽŶĞ�Ěŝ�Ăƚƚŝǀŝƚă�ĞĚƵĐĂƚŝǀĞ�Ğ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝǀĞ�ŝŶ�ƚĞŵĂ�Ěŝ�ƐŽƐƚĞŶŝďŝůŝƚă�;ƉƌŽŐĞƚƚŝ����^�Ͳ��ĞŶƚƌŽ�ĞĚƵĐĂǌŝŽŶĞ�ĂůůĂ�
ƐŽƐƚĞŶŝďŝůŝƚă� Ğ� /E&��^� Ͳ� /ŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ� ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ� ĞĚƵĐĂǌŝŽŶĞ� ĂůůĂ� ƐŽƐƚĞŶŝďŝůŝƚăͿ� Ğ� Ěŝ� ƉĞƌĐŽƌƐŝ� ƉĞƌ� ůĞ�
ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĞ� ƚƌĂƐǀĞƌƐĂůŝ� Ğ� ů͛ŽƌŝĞŶƚĂŵĞŶƚŽ� ǀŽůƚŝ� Ă� ǀĂůŽƌŝǌǌĂƌĞ� ů͛ŝŶŶŽǀĂǌŝŽŶĞ͕� ŝ� ƐĂƉĞƌŝ� � ĞĚ� ŝů� ƐĂƉĞƌ� ĨĂƌĞ͕� ƋƵĂůŝ�
ĞůĞŵĞŶƚŝ�Ěŝ�ĐƌĞƐĐŝƚĂ͕�ƐƵĐĐĞƐƐŽ�ůĂǀŽƌĂƚŝǀŽ�Ğ�ƐǀŝůƵƉƉŽ�ĚĞů�ĐĂƉŝƚĂůĞ�ƵŵĂŶŽ�ĚĞůůĂ�Đŝƚƚă͕�ŝŶ�ƵŶ͛ŽƚƚŝĐĂ�Ěŝ�ŝŶĐůƵƐŝŽŶĞ�
ƐŽĐŝĂůĞ͘�
�ŽŶ� ůĂ� ĐŽƐƚŝƚƵǌŝŽŶĞ� Ěŝ� ƵŶ� ŐƌƵƉƉŽ� Ěŝ� ůĂǀŽƌŽ� ŵƵůƚŝĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌĞ� ŝŶƚĞƌŶŽ� Ăůů͛�ŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ� ƐŽƚƚŽ� ŝů�
ĐŽŽƌĚŝŶĂŵĞŶƚŽ�ĚĞů�ƐĞƚƚŽƌĞ��ĚƵĐĂǌŝŽŶĞ͕�ŝů��ŽŵƵŶĞ�Ěŝ�ZŝŵŝŶŝ͕�ŶĞů�ƋƵĂĚƌŽ�ĚĞůůĞ�ƐƵĞ�ƉƌĞƌŽŐĂƚŝǀĞ�ŝƐƚŝƚƵǌŝŽŶĂůŝ͕�
ŝŶƚĞŶĚĞ�ĂƐƐƵŵĞƌĞ�ƵŶ�ƌƵŽůŽ�Ěŝ�ƐƚŝŵŽůŽ�Ğ�ĨĂĐŝůŝƚĂǌŝŽŶĞ�Ăů�ĨŝŶĞ�Ěŝ�ƐĞŶƐŝďŝůŝǌǌĂƌĞ�Ğ�ƌĂĨĨŽƌǌĂƌĞ�ůĂ�ĐŽŶƐĂƉĞǀŽůĞǌǌĂ�
ŶĞůůĂ�ĐŽŵƵŶŝƚă�ůŽĐĂůĞ�Ğ�ƐŽǀƌĂ�ĐŽŵƵŶĂůĞ�ƐƵů�ƉŽƚĞŶǌŝĂůĞ�Ěŝ�ĐƌĞƐĐŝƚĂ�Ěŝ�ƚƵƚƚĞ�ůĞ�Ăƚƚŝǀŝƚă�ĚĞůů͛ĞĐŽŶŽŵŝĂ�ďůƵ�;�ůƵĞ�
'ƌŽǁƚŚͿ͕�ŝŶ�ƚĞƌŵŝŶŝ�Ěŝ�ŵŝŐůŝŽƌĂŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĂ�ƋƵĂůŝƚă�ĚĞůůĂ�ǀŝƚĂ͕�Ěŝ�ĂĐĐƌĞƐĐŝŵĞŶƚŽ�ĚĞůů͛ĂƚƚƌĂƚƚŝǀŝƚă͕�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀŝƚă�
Ğ� ĐƌĞƐĐŝƚĂ�ǀĞƌƐŽ�ƵŶ�ŵŽĚĞůůŽ�Ɖŝƶ� ƐŽƐƚĞŶŝďŝůĞ�Ěŝ�ƵƐŽ�ĚĞů� ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ�Ğ�ĚĞůůĞ� ƐƵĞ�ĐŽƐƚĞ�Ğ�ƉĞƌ� ůĂ�ƉƌŽŵŽǌŝŽŶĞ�Ěŝ�
ŝŶŶŽǀĂǌŝŽŶĞ�ƐŽĐŝĂůĞ�Ğ�ŽƌŝĞŶƚĂŵĞŶƚŽ�ĚĞŝ�ŐŝŽǀĂŶŝ�ǀĞƌƐŽ� ůĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŝ�ĚĞů�ŵĂƌĞ�;�ůƵĞ��ĂƌĞĞƌƐͿ͘�WĞƌ�ƐĨƌƵƚƚĂƌĞ�
ĂƉƉŝĞŶŽ�ƚĂůĞ�ƉŽƚĞŶǌŝĂůĞ͕�ğ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝŽ�ĐƌĞĂƌĞ�ƵŶ�ĞĐŽƐŝƐƚĞŵĂ�ƉĞƌ�ůĞ�ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĞ�ďůƵ�ŝŶ�ŐƌĂĚŽ�Ěŝ�ŵŝŐůŝŽƌĂƌĞ�Ž�
ŵĞƚƚĞƌĞ� ŝŶ� ĂƚƚŽ͕� ůĂĚĚŽǀĞ� ŶŽŶ� ĞƐŝƐƚĞ͕� ƵŶΖĞĨĨŝĐĂĐĞ� ĐŽŽƉĞƌĂǌŝŽŶĞ� ƚƌĂ� ůĞ� ƉĂƌƚŝ� ŝŶƚĞƌĞƐƐĂƚĞ͕� ƌŝƐƉŽŶĚĞŶĚŽ� ĂůůĞ�
ĞƐŝŐĞŶǌĞ�ĚĞůůĞ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞ�Ğ�ĂƚƚƌĂĞŶĚŽ�ůĞ�ĚŽŶŶĞ�Ğ�ůĞ�ŶƵŽǀĞ�ŐĞŶĞƌĂǌŝŽŶŝ�ŝŶ�ƋƵĞƐƚŽ�ŵĞƌĐĂƚŽ�ĚĞů�ůĂǀŽƌŽ͘�sĞƌƌĂŶŶŽ�
ĂƚƚŝǀĂƚĞ� ŝŶ�ƋƵĞƐƚĂ�ĚŝƌĞǌŝŽŶĞ�ĂǌŝŽŶŝ�Ěŝ� ƐŝƐƚĞŵĂ�ǀŽůƚĞ�Ăů� ƌĂĨĨŽƌǌĂŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĞ�ĐĂƉĂĐŝƚă�Ğ�Ăů�ĐŽŶƐŽůŝĚĂŵĞŶƚŽ�Ğ�
ƋƵĂůŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ĐŽůůĂďŽƌĂǌŝŽŶĞ�ƚƌĂ�ůĞ�ĂƵƚŽŶŽŵŝĞ�ĞĚƵĐĂƚŝǀĞ�Ğ�ĨŽƌŵĂƚŝǀĞ͕�ŝ�ƐŽŐŐĞƚƚŝ�ĚĞůů͛ĞĐŽƐŝƐƚĞŵĂ�ĚĞůůĂ�
ƌŝĐĞƌĐĂ�Ğ�ĚĞůů͛ŝŶŶŽǀĂǌŝŽŶĞ�Ğ� ůĞ� ŝŵƉƌĞƐĞ͕�ƉƌŽŵƵŽǀĞŶĚŽ�ĂǌŝŽŶŝ� ĨƵŶǌŝŽŶĂůŝ�ĂůůĂ�ƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŐůŝ�ŽďŝĞƚƚŝǀŝ�ĚĂ�
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ƌĞĂůŝǌǌĂƌĞ� ŝŶ� ƐƚƌĞƚƚĂ� ƐŝŶĞƌŐŝĂ� ĐŽŶ� Ăůƚƌŝ� ĂƚƚŽƌŝ� ŝƐƚŝƚƵǌŝŽŶĂůŝ͕� ĐĞŶƚƌŝ� Ěŝ� ƌŝĐĞƌĐĂ͕� ĂƐƐŽĐŝĂǌŝŽŶŝ� ŶŽ� ƉƌŽĨŝƚ� Ğ� ƐĞƚƚŽƌĞ�
ƉƌŝǀĂƚŽ͕�ŝŶ�ĐŽĞƌĞŶǌĂ�Ă�ƋƵĂŶƚŽ�ƉƌĞǀŝƐƚŽ�ŶĞů�WZ�&^�н͘��
/ů� ƉƌŽŐĞƚƚŽ� ŚĂ� ƋƵĂůŝ� ƉƌŝŶĐŝƉĂůŝ� ŐƌƵƉƉŝ� ƚĂƌŐĞƚ� Őůŝ� ƐƚƵĚĞŶƚŝ� ůƵŶŐŽ� ƚƵƚƚŽ� ŝů� ƉĞƌĐŽƌƐŽ� Ěŝ� ŝƐƚƌƵǌŝŽŶĞ͕� ĚĂůůĂ� ƐĐƵŽůĂ�
ƉƌŝŵĂƌŝĂ�Ăůů͛ƵŶŝǀĞƌƐŝƚă͕�ůĂ�ĐŝƚƚĂĚŝŶĂŶǌĂ�ŝŶ�ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ�ŝ�ŐŝŽǀĂŶŝ�ĂĚƵůƚŝ�ŽĐĐƵƉĂƚŝ͕�ĚŝƐŽĐĐƵƉĂƚŝ͕�ŝŶĂƚƚŝǀŝ�Ğ�ŝŶŽĐĐƵƉĂƚŝ͕�
ůĞ�ŝŵƉƌĞƐĞ�ŵĞŶƚƌĞ͕�ƌĞůĂƚŝǀĂŵĞŶƚĞ�ĂůůĞ�ĂǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ƐŝƐƚĞŵĂͬƌĂĨĨŽƌǌĂŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĞ�ĐĂƉĂĐŝƚă͕�ŝů�ƐŝƐƚĞŵĂ�ĞĚƵĐĂƚŝǀŽ�Ğ�
ĨŽƌŵĂƚŝǀŽ͘�WĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ�ĂƚƚĞŶǌŝŽŶĞ�ǀĞƌƌă�ƉŽƐƚĂ�ŶĞů�ŐĂƌĂŶƚŝƌĞ� ůĂ�ƉŝĞŶĂ�ƉĂƌƚĞĐŝƉĂǌŝŽŶĞ�Ăů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�Ěŝ� ƚƵƚƚĞ� ůĞ�
ƉĞƌƐŽŶĞ͕�ƉŽŶĞŶĚŽ�ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ�ĂƚƚĞŶǌŝŽŶĞ�ĂůůĞ�ĚŽŶŶĞ͕�ƐŽŐŐĞƚƚŝ�ƐǀĂŶƚĂŐŐŝĂƚŝ͕�ĐŝƚƚĂĚŝŶŝ�ƐƚƌĂŶŝĞƌŝ�ƉƌŽǀĞŶŝĞŶƚŝ�ĚĂ�
ƉĂĞƐŝ�h��ĞĚ�ĞǆƚƌĂ�h�͕�ĐŽŵƉƌĞƐŽ�ŝ�ŵŝŐƌĂŶƚŝ͕�ƉĞƌ�ǀĂůŽƌŝǌǌĂƌĞ�ŝů�ƉŽƚĞŶǌŝĂůĞ�Ěŝ�ĐƌĞƐĐŝƚĂ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůĞ�Ğ�ŝů�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŽ�
ĐŚĞ�ƚƵƚƚŝ�ƉŽƐƐŽŶŽ�ĂƉƉŽƌƚĂƌĞ�ĂůůŽ�ƐǀŝůƵƉƉŽ�ůŽĐĂůĞ�Ğ�ƌĞŐŝŽŶĂůĞ͘�
/ů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�ĐŽŵƉƌĞŶĚĞ�ĂǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ƐŝƐƚĞŵĂ�Ğ�ĂǌŝŽŶŝ�ĨƵŶǌŝŽŶĂůŝ�ƉĞƌ�ů͛ĂƚƚƵĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŐůŝ�ŽďŝĞƚƚŝǀŝ�;ŵĞĚŝĂŶƚĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĐŝ�
ƉĞƌĐŽƌƐŝ�ĚŝĚĂƚƚŝĐŝ�Ğ�ĂǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ĚŝĨĨƵƐŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ĐƵůƚƵƌĂ�Ğ�ĚĞůů͛ĞĐŽŶŽŵŝĂ�ĚĞů�ŵĂƌĞͿ�Ğ�ƵŶĂ�ƐƚƌƵƚƚƵƌĂ�Ěŝ�ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ͕�
ĐŚĞ�ƉƌĞǀĞĚĞ�ƵŶ�ĐŽŵŝƚĂƚŽ�Ěŝ�ŝŶĚŝƌŝǌǌŽ�ĐƵůƚƵƌĂůĞ�Ğ�ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐŽ͕�ƵŶ�ĐŽŵŝƚĂƚŽ�ƚĞĐŶŝĐŽ�ƋƵĂůĞ�ƐĞĚĞ�Ěŝ�ĐŽŶĐĞƌƚĂǌŝŽŶĞ�
Ğ� ĐŽͲƉƌŽŐĞƚƚĂǌŝŽŶĞ� Ğ� ƵŶ� ŐƌƵƉƉŽ� Ěŝ� ůĂǀŽƌŽ� ŵƵůƚŝĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌĞ� ŝŶƚĞƌŶŽ� Ăůů͛�ŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ� ĐŽŵƵŶĂůĞ� ƉĞƌ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂƌĞ�ƐŝŶĞƌŐŝĞ�Ğ�ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĂƌŝƚă�ƚƌĂ� ŝ�ƐĞƚƚŽƌŝ�Ěŝ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ͘�>͛ĂĚŽǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƵŶ�ĂƉƉƌŽĐĐŝŽ�ŵƵůƚŝͲĂƚƚŽƌĞ�
ĐŽŵƉŽƌƚĂ� ŝŶǀĞĐĞ� ů͛ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ� Ğ� ůĂ� ƐĞůĞǌŝŽŶĞ� ĚĞŐůŝ� ĂƚƚŽƌŝ� ƉĞƌƚŝŶĞŶƚŝ� Ăů� ƚĞŵĂ� ĚĞůůĂ� ďůƵĞ� ĞĐŽŶŽŵǇ� Ğ� ůĂ�
ĚĞĨŝŶŝǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƵŶ�ŵĞƚŽĚŽ�ƉĞƌ�ƐŽƐƚĞŶĞƌĞ�Ğ�ĂŐĞǀŽůĂƌĞ�ƵŶĂ�ĐŽůůĂďŽƌĂǌŝŽŶĞ�ĞĨĨŝĐĂĐĞ�ƚƌĂ�ĞƐƐŝ͘�hŶ�ƵůƚĞƌŝŽƌĞ�ĂƐƉĞƚƚŽ�
ƌŝŐƵĂƌĚĂ�ů͛ŝŶƚĞƌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�ĐŽŶ�Ăůƚƌŝ�ƉƌŽĐĞƐƐŝ�ŝŶ�ĐŽƌƐŽ�ĐŚĞ�ĐŽŝŶǀŽůŐŽŶŽ�ů͛�ŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ�ĐŽŵƵŶĂůĞ�Ğ�
ŝů�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ�ƌŝŵŝŶĞƐĞ͗�
�ůƵƐƚĞƌ�ƌĞŐŝŽŶĂůĞ�dƵƌŝƐŵŽ͕�ƚĂǀŽůŽ�ƌĞŐŝŽŶĂůĞ��ůƵĞ�'ƌŽǁƚŚ�Ğ�ĐŽƐƚŝƚƵĞŶĚŽ�>ĂďŽƌĂƚŽƌŝŽ�ƌĞŐŝŽŶĂůĞ��ĐŽŶŽŵŝĂ��ůƵ�
EƵŽǀŽ�ƐĂůŽŶĞ�ĚĞĚŝĐĂƚŽ�ĂůůĂ��ůƵĞ��ĐŽŶŽŵǇ�ŶĞůů͛ĂŵďŝƚŽ�Ěŝ��ĐŽŵŽŶĚŽ�ϮϬϮϯ�
WŝĂŶŽ�^ƚƌĂƚĞŐŝĐŽ�ZŽŵĂŐŶĂ�EĞǆƚ�
WĂƚƚŽ�>ĂǀŽƌŽ�Ğ��ůŝŵĂ�ZŝŵŝŶŝ�
�ƚƚŝǀŝƚă�>Ăď��ƉĞƌƚŽ�ZŝŵŝŶŝ�dŝďĞƌŝŽ�ǀĞƌƐŽ�ůĂ�ĐŽŵƵŶŝƚă�ĚŝŐŝƚĂůĞ�
WĞƌĐŽƌƐŽ�Ěŝ�ĐĂŶĚŝĚĂƚƵƌĂ�ZŝŵŝŶŝ��ĂƉŝƚĂůĞ�ĚĞůůĂ��ƵůƚƵƌĂ�/ƚĂůŝĂŶĂ�ϮϬϮϲ�ĞĚ��ƵƌŽƉĞĂ�ϮϬϯϯ͘�
�
� �

�
Ϯ͘ϰ��ĞƐĐƌŝǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�
/ůůƵƐƚƌĂƌĞ�ŝů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ͕�ĚĞƐĐƌŝǀĞŶĚŽŶĞ�ŽďŝĞƚƚŝǀŝ�Ğ�ƌŝƐƵůƚĂƚŝ�ĂƚƚĞƐŝ͕�ĞǀŝĚĞŶǌŝĂŶĚŽ�ůĞ�ƐŝŶĞƌŐŝĞ�ĐŽŶ�ůĞ�ƉŽůŝƚŝĐŚĞ�ĂƚƚŝǀĂƚĞ�Ă�ůŝǀĞůůŽ�
ůŽĐĂůĞ�ƐƵů�ƚĞŵĂ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂƚŽ͕�ĂǌŝŽŶŝ�Ğ�ƐĞƌǀŝǌŝ�ĐŚĞ�ƐĂƌĂŶŶŽ�ƌĞƐŝ�ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝ�Ğ�ĚĞƐƚŝŶĂƚĂƌŝ�;ŝŶ�ƚĞƌŵŝŶŝ�ƋƵĂůŝƚĂƚŝǀŝ�Ğ�ƋƵĂŶƚŝƚĂƚŝǀŝͿ͘�
�
�ŽŵĞ�ƌŝĐŚŝĂŵĂƚŽ�ŶĞů�ƉĂƌĂŐƌĂĨŽ�Ϯ͘Ϯ�ŝů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�ZŝŵŝŶŝ��ůƵĞ�>Ăď͕�ƉĂƌƚĞŶĚŽ�ĚĂŐůŝ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝ�Ěŝ�ƌŝƋƵĂůŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ�
ĨŝƐŝĐĂ�ƉƌĞǀŝƐƚŝ�ŶĞůů͛ĂŵďŝƚŽ�ĚĞůůĂ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ��dh^^�͞ZŝŵŝŶŝ͕�Ěŝ�ǀĞƌĚĞ�Ğ�Ěŝ�ďůƵ͘��ŝƚƚă�Ěŝ�ŵĂƌĞ�ƉĞƌ�ů͛ĞĐŽŶŽŵŝĂ�ǀĞƌĚĞ�
Ğ�ďůƵ͕͟�ŝŶƚĞŶĚĞ�ŝŶǀĞƐƚŝƌĞ�ƐƵůůĞ�ƉĞƌƐŽŶĞ͕�ƉƵŶƚĂŶĚŽ�ĂĚ�ĂĐĐƌĞƐĐĞƌĞ�ůĞ�ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĞ�ĚĞŝ�ƐŝŶŐŽůŝ�Ğ�ĚĞůůĂ�ĐŽůůĞƚƚŝǀŝƚă�
ƐƵůů͛ĞĐŽŶŽŵŝĂ�ǀĞƌĚĞ�Ğ�ďůƵ͕�ƉƌŽŵƵŽǀĞŶĚŽ�ŶƵŽǀŝ�ǀĂůŽƌŝ͕�ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚŝ͕�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚă�Ğ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŝ͘�>Ă�ƐĨŝĚĂ�
ğ� ƋƵĞůůĂ� Ěŝ� ůĂǀŽƌĂƌĞ� ŽƌĂ� ƐƵů� ΗƐŽĨƚǁĂƌĞΗ� ĚĞůůĂ� Đŝƚƚă͕� ŽǀǀĞƌŽ� ƐƵŝ� ďĞŶŝ� ŝŵŵĂƚĞƌŝĂůŝ� Ğ� ƐƵůůΖĞŵƉŽǁĞƌŵĞŶƚ� Ğ�
ůΖŝŵƉĞŐŶŽ�ĚĞůůĂ�ĐŽŵƵŶŝƚă͘�>͛ŽďŝĞƚƚŝǀŽ�ğ�ĂŐŝƌĞ�ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ�ƵŶĂ�ƐĞƌŝĞ�Ěŝ�ĂǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ƐŝƐƚĞŵĂ�ƐƚƌĞƚƚĂŵĞŶƚĞ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞ�
ĂŐůŝ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝ�Ěŝ�ƌŝƋƵĂůŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĨŝƐŝĐĂ�ƉƌĞǀŝƐƚŝ�ŶĞůůĂ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ͕�ĐŚĞ�ĚŽǀƌĂŶŶŽ�ŽƉĞƌĂƌĞ�ƐƵ�ƵŶĂ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶĞ�Ɖŝƶ�
ŝŵŵĂƚĞƌŝĂůĞ�ĐŚĞ�ƌŝŐƵĂƌĚĂ͕�ĚĂ�ƵŶ�ůĂƚŽ͕�ůĂ�ŶĞĐĞƐƐŝƚă�Ěŝ�ƉƌŽĨŽŶĚĂ�ĂƚƚƵĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ͕�ŝŶŶŽǀĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ǀĂůŽƌŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�
ĚĞŝ�͞ůĂǀŽƌŝ�ĚĞů�ŵĂƌĞ͟�ŶĞŝ�ƐĞƚƚŽƌŝ�ƉƌŽĚƵƚƚŝǀŝ�ĐŽůůĞŐĂƚŝ�Ăůů͛�ĐŽŶŽŵŝĂ�ďůƵ͗�ĚĂů�ƚƵƌŝƐŵŽ�ŵĂƌŝƚƚŝŵŽ�Ğ�ĐŽƐƚŝĞƌŽ�ĂůůĂ�
ƉĞƐĐĂ�Ğ�Ăůů͛ĂĐƋƵĂĐŽůƚƵƌĂ͕�ĚĂůůĞ�ďŝŽƚĞĐŶŽůŽŐŝĞ�ďůƵ�ĂůůĞ�ƌŝŶŶŽǀĂďŝůŝ�ŝŶ�ŵĂƌĞ͕�ĐŽŶ�ƚƵƚƚĞ�ůĞ�ĨŝůŝĞƌĞ�ĐŚĞ�ŶĞ�ǀĞŶŐŽŶŽ�
ŝŶƚĞƌĞƐƐĂƚĞ͖� ĚĂůů͛ĂůƚƌŽ͕� ůĂ� ƉƌŽŵŽǌŝŽŶĞ� Ěŝ� ƵŶ͛ĞĚƵĐĂǌŝŽŶĞ� Ğ� Ěŝ� ƵŶĂ� ĐƵůƚƵƌĂ� ĚĞů�ŵĂƌĞ� ǀŽůƚĂ� Ă� ƌĂĨĨŽƌǌĂƌĞ� ŶĞůůĂ�
ĐŽŵƵŶŝƚă�ůĂ�ĐŽŶƐĂƉĞǀŽůĞǌǌĂ�ĚĞů�ƉŽƚĞŶǌŝĂůĞ�Ěŝ�ĐƌĞƐĐŝƚĂ�ĚĞůů͛ĞĐŽŶŽŵŝĂ�ďůƵ�;�ůƵĞ�'ƌŽǁƚŚͿ͕�ƉĞƌ�ŽƌŝĞŶƚĂƌĞ�ŝ�ŐŝŽǀĂŶŝ�
ǀĞƌƐŽ� ůĞ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŝ� ĚĞů�ŵĂƌĞ� Ğ� ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝǌǌĂƌĞ� ůĞ�ŶƵŽǀĞ� ŐĞŶĞƌĂǌŝŽŶŝ� ǀĞƌƐŽ� ƵŶ�ŵŽĚĞůůŽ� Ěŝ� ƐǀŝůƵƉƉŽ�Ɖŝƶ�
ƐŽƐƚĞŶŝďŝůĞ�Ěŝ�ƵƐŽ�ĚĞů�ŶŽƐƚƌŽ�ŵĂƌĞ�Ğ�ĚĞůůĞ�ŶŽƐƚƌĞ�ĐŽƐƚĞ͘�hŶ�ŵŽĚĞůůŽ�Ěŝ�ƐǀŝůƵƉƉŽ�ĐŚĞ�ĐŚŝĂŵĂ�ŶĂƚƵƌĂůŵĞŶƚĞ�ŝŶ�
ĐĂƵƐĂ�ĂŶĐŚĞ�ƚƵƚƚŝ�ŝ�ƉĂƌĂĚŝŐŵŝ�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂŶĞŝ�ĚĞůů͛ŝŶŶŽǀĂǌŝŽŶĞ�ƐŽƐƚĞŶŝďŝůĞ͗�ĚĂůůĂ�ƚƌĂŶƐŝǌŝŽŶĞ�ĂŵďŝĞŶƚĂůĞ�ĂůůĂ�
ƚƌĂŶƐŝǌŝŽŶĞ�ĚŝŐŝƚĂůĞ͕�ĚĂůůĂ�ĐŽĞƐŝŽŶĞ�ƐŽĐŝĂůĞ�ĂůůĂ�ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ͘����

/ů� ƉƌŽŐĞƚƚŽ� ƉƌĞǀĞĚĞ� ů͛ĂƚƚŝǀĂǌŝŽŶĞ� Ěŝ� ƵŶ� ůĂďŽƌĂƚŽƌŝŽ� Ěŝ� ŝŶŶŽǀĂǌŝŽŶĞ� ƐŽĐŝĂůĞ͕� ĐŚĞ� ƉƌŽŵƵŽǀĞ� Ăƚƚŝǀŝƚă� Ěŝ�
ĞŵƉŽǁĞƌŵĞŶƚ͕�ŝŶĚŝƌŝǌǌŽ�Ğ�ĐŽŽƌĚŝŶĂŵĞŶƚŽ�ƐƵů�ƚĞŵĂ�ĚĞůů͛ĞĐŽŶŽŵŝĂ�ďůƵ�ĚĞů�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ�ƌŝŵŝŶĞƐĞ͕�ŝŶ�ƐŝŶĞƌŐŝĂ�ĐŽŶ�
ůĞ�ĂǌŝŽŶŝ�ĂƚƚŝǀĂƚĞ�Ă�ůŝǀĞůůŽ�ƌĞŐŝŽŶĂůĞ�;ĐŽƐƚŝƚƵĞŶĚŽ�ůĂďŽƌĂƚŽƌŝŽ�ƌĞŐŝŽŶĂůĞ�ĚĞůů͛ĞĐŽŶŽŵŝĂ�ďůƵͿ�Ğ�ŶĂǌŝŽŶĂůĞ͘�dĂůŝ�
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ƉĂƌƚĞ� ĂƚƚŝǀĂ� ĚĞůů͛ĞĐŽƐŝƐƚĞŵĂ� ĚĞůů͛ŝŶŶŽǀĂǌŝŽŶĞ� �ŵŝůŝĂŶŽͲZŽŵĂŐŶŽůŽ͕� ƌĞĂůŝǌǌĂƚŽ� ŶĞůů͛ĂŵďŝƚŽ� ĚĞůůĂ�
ƉƌŽŐƌĂŵŵĂǌŝŽŶĞ�ZĞŐŝŽŶĂůĞ�&�^Z�ϮϬϭϰͲϮϬϮϬ͘�

/ů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�Ɛŝ�ƌĞĂůŝǌǌĞƌă�ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ�ůĂ�ƐƉĞƌŝŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ĂǌŝŽŶŝ�ƉŝůŽƚĂ͕�Ăƚƚŝǀŝƚă�ĞĚƵĐĂƚŝǀĞ�ĐŽŶ�ůĞ�ƐĐƵŽůĞ�Ěŝ�ŽŐŶŝ�
ŽƌĚŝŶĞ�Ğ�ŐƌĂĚŽ͕�ĞǀĞŶƚŝ�ĐƵůƚƵƌĂůŝ�Ğ�Ěŝ�ƐĞŶƐŝďŝůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ͕�Ăƚƚŝǀŝƚă�Ěŝ�ƉĂƌƚĞĐŝƉĂǌŝŽŶĞ͕�ĐŽŶƚĞƐƚ�Ğ�ĐŽŶĐŽƌƐŝ�Ěŝ�ŝĚĞĞ͕�
ǀŽůƚŝ�Ă�ƉƌŽŵƵŽǀĞƌĞ�Ğ�ƐŽƐƚĞŶĞƌĞ�ůĂ�ĐƌĞƐĐŝƚĂ�ĐƵůƚƵƌĂůĞ�Ă�ƚƵƚƚŽ�ĐĂŵƉŽ�ĚĞůůĂ�ĐŽŵƵŶŝƚă͕�ŝŶ�ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ�ĚĞůůĂ�ƐƵĂ�
ĐŽŵƉŽŶĞŶƚĞ�ŐŝŽǀĂŶŝůĞ�Ğ�ůĞ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞ�ƐǀĂŶƚĂŐŐŝĂƚĞ͕�ƐƵŝ�ƚĞŵŝ�Ğ�ůĞ�ŶƵŽǀĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŝ�ĚĞůů͛ĞĐŽŶŽŵŝĂ�ǀĞƌĚĞ�Ğ�ďůƵ͘��

>Ğ�Ăƚƚŝǀŝƚă�ƐƉĞƌŝŵĞŶƚĂůŝ�Ğ�Ěŝ�ĐĂƌĂƚƚĞƌĞ�ƉĂƌƚĞĐŝƉĂƚŝǀŽ�Ğ�ĞĚƵĐĂƚŝǀŽ�ĚĞů�ůĂďŽƌĂƚŽƌŝŽ͕�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞ�ĚĂ�ƵŶ�ŐƌƵƉƉŽ�Ěŝ�
ůĂǀŽƌŽ�ŝŶƚĞƌŶŽ�Ăůů͛�ŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ�ĐŽŵƵŶĂůĞ͕�ĐŽŶ�ĐĂƉŽĨŝůĂ�ŝů�ƐĞƚƚŽƌĞ��ĚƵĐĂǌŝŽŶĞ͕�ƚƌŽǀĞƌĂŶŶŽ�ƐĞĚĞ�ƐŝĂ�ƉƌĞƐƐŽ�
ŝů�>ĂďŽƌĂƚŽƌŝŽ�ĂƉĞƌƚŽ�Ěŝ�ZŝŵŝŶŝ�ĐŚĞ�ŶĞůůŽ�ƐƉĂǌŝŽ�ƌŝƋƵĂůŝĨŝĐĂƚŽ�ĚĞů�ĐĂƉĂŶŶŽ�ĚĂ�ƉĞƐĐĂ�ůƵŶŐŽ�ůĂ�ƐƉŽŶĚĂ�ĚĞƐƚƌĂ�ĚĞ�
�ĞǀŝĂƚŽƌĞ�DĂƌĞĐĐŚŝĂ͕�ĐŽůůŽĐĂƚŽ�ŶĞů�ĐƵŽƌĞ�ĚĞůů͛ĂƌĞĂ�Ěŝ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ�ĚĞůůĂ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ��dh^^�Ěŝ�ZŝŵŝŶŝ�ŽǀǀĞƌŽ�ů͛ĂƌĞĂ�
ĐŽƐƚŝĞƌĂ�Ğ�ƵƌďĂŶĂ�Ěŝ�^ĂŶ�'ŝƵůŝĂŶŽ�ŵĂƌĞ͘�YƵŝ͕�ŝŶ�ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ͕�ǀĞƌƌĂŶŶŽ�ƉƌĞǀŝƐƚĞ�Ăƚƚŝǀŝƚă�ƐŝƚĞͲƐƉĞĐŝĨŝĐ͕�ĚĞĚŝĐĂƚĞ�
ĂůůĂ�ƌŝƐĐŽƉĞƌƚĂ�Ğ�Ăůů͛ĞĚƵĐĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƵŶ�ŶƵŽǀŽ�ĂƉƉƌŽĐĐŝŽ�ĞĚ�ĞƋƵŝůŝďƌŝŽ�ĐŽŶ�ůĂ�ŶĂƚƵƌĂ�Ğ�ŝů�ŵĂƌĞ͕�ůĂďŽƌĂƚŽƌŝ�ĂƉĞƌƚŝ�
Ěŝ�ĂůĨĂďĞƚŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�Ğ� ƐĞŶƐŝďŝůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ƐŽĐŝĂůĞ� ŝŶ�ŵĂƚĞƌŝĂ�Ěŝ�ŵĂƌŝ�Ğ�ŽĐĞĂŶŝ͕� ŝŶ�ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ� ƌŝǀŽůƚŝ� ĂůůĞ�ŶƵŽǀĞ�
ŐĞŶĞƌĂǌŝŽŶŝ� Ğ� ƐƉĞƌŝŵĞŶƚĂǌŝŽŶŝ� ŶĞůů͛ĂŵďŝƚŽ� ĚĞů� ŵĂƌŝŶĞ� ĐŝƚŝǌĞŶͲƐĐŝĞŶĐĞ͘� EĞůůŽ� ƐǀŽůŐŝŵĞŶƚŽ� Ěŝ� ƚĂůŝ� Ăƚƚŝǀŝƚă͕�
ƐĂƌĂŶŶŽ�ĐŽŝŶǀŽůƚŝ�ĞƐƉĞƌƚŝ�ĞĚ�ĂƚƚŝǀĂƚĞ�ĐŽůůĂďŽƌĂǌŝŽŶŝ�ĐŽŶ�ůĞ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ĂƵƚŽŶŽŵŝĞ�ĞĚƵĐĂƚŝǀĞ�Ğ�ĨŽƌŵĂƚŝǀĞ͕�ŝ�ƐŽŐŐĞƚƚŝ�
ĚĞůů͛ĞĐŽƐŝƐƚĞŵĂ� ĚĞůůĂ� ƌŝĐĞƌĐĂ� Ğ� ĚĞůů͛ŝŶŶŽǀĂǌŝŽŶĞ� Ğ� ůĞ� ŝŵƉƌĞƐĞ͕� ĞƐƉůŽƌĂŶĚŽ� ƚĞŵŝ� ĐŽŵƉůĞƐƐŝ� ĐŽŵĞ� ŝů�
ĐĂŵďŝĂŵĞŶƚŽ� ĐůŝŵĂƚŝĐŽ� Ğ� ůĂ� ƐĂůƵƚĞ� ĚĞů� ŵĂƌĞ� ĐŽŶ� ƵŶ� ĂƉƉƌŽĐĐŝŽ�ŵƵůƚŝĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌĞ� Ğ� ĐƌĞĂŶĚŽ� ƐŝŶĞƌŐŝĞ� ĐŽŶ�
ĂƐƐŽĐŝĂǌŝŽŶŝ�ŶŽ�ƉƌŽĨŝƚ�Ğ�ƐƚĂƌƚ�ƵƉ�ŝŶŶŽǀĂƚŝǀĞ�ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ�ĐŽŶĐŽƌƐŝ�Ěŝ�ŝĚĞĞ͕�ŶĞƚǁŽƌŬŝŶŐ�Ğ�ƉĂƌƚĞŶĂƌŝĂƚŝ�ĞƵƌŽƉĞŝ͘��

EĞůůŽ�ƐƉĞĐŝĨŝĐŽ͕� ŝů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�ZŝŵŝŶŝ��ůƵĞ�>Ăď�ĐŽŵƉƌĞŶĚĞ�ĂǌŝŽŶŝ� ŝŶĚŝƌĞƚƚĞ� ;ĂǌŝŽŶŝ�Ěŝ� ƐŝƐƚĞŵĂͿ�Ğ�ĂǌŝŽŶŝ�ĚŝƌĞƚƚĞ�
;Ăƚƚŝǀŝƚă�Ğ�ƉƌŽŐĞƚƚŝͿ�ĨƵŶǌŝŽŶĂůŝ�Ăůů͛ĂƚƚƵĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŐůŝ�ŽďŝĞƚƚŝǀŝ�ƉƌŽŐĞƚƚƵĂůŝ͗�

��/KE/��/�^/^d�D�͗��

'Ks�ZE�E��ͬ^dZ�d�'/��

�ƚƚŝǀĂǌŝŽŶĞ� Ěŝ� ϭ� ůĂďŽƌĂƚŽƌŝŽ� Ěŝ� ŝŶŶŽǀĂǌŝŽŶĞ� ƐŽĐŝĂůĞ� ĐŚĞ� ƐǀŝůƵƉƉĂ� Ăƚƚŝǀŝƚă� Ěŝ� ŝŶĚŝƌŝǌǌŽ͕� ĞŵƉŽǁĞƌŵĞŶƚ� Ğ�
ĐŽŽƌĚŝŶĂŵĞŶƚŽ� ƐƵů� ƚĞŵĂ� ĚĞůůĂ� ďůƵĞ� ĞĐŽŶŽŵǇ� ƋƵĂůĞ� ĂǌŝŽŶĞ� ĐŽůůĞŐĂƚĂ� Ăů� ĨƵƚƵƌŽ� ůĂďŽƌĂƚŽƌŝŽ� ƌĞŐŝŽŶĂůĞ�
ƐƵůů͛ĞĐŽŶŽŵŝĂ�ďůƵ�ĞĚ�ğ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůĞ�Ěŝ͗�

• �ǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ�ĨŝŶĂůŝǌǌĂƚĂ�ĂĚ�ŽƌŝĞŶƚĂƌĞ�ůĂ�ƐƉĞƌŝŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƉƌŽŐĞƚƚŝ�ďůƵ�

• DĞƐƐĂ�Ă�ƉƵŶƚŽ�Ğ�ŐĞƐƚŝŽŶĞ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĂ�ĚĞůůĂ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ��dh^^�ʹ�&^��н�

• �ƚƚŝǀŝƚă�Ěŝ�ŶĞƚǁŽƌŬŝŶŐ��

�

�dd/s/d�͛���WZK'�dd/͗�

��h���/KE��

• E�ϭϮ�WƌŽŐĞƚƚŝ�ĞĚƵĐĂƚŝǀŝ�ĐŽŶ�ůĞ�ƐĐƵŽůĞ�Ěŝ�ŽŐŶŝ�ŽƌĚŝŶĞ�Ğ�ŐƌĂĚŽ�

• E�ϰ�WƌŽŐĞƚƚŝ�Ěŝ�ĞĚƵĐĂǌŝŽŶĞ�ŶŽŶ�ĨŽƌŵĂůĞ�Ğ�ŝŶĨŽƌŵĂůĞ�

• E�ϴ�>ĂďŽƌĂƚŽƌŝͬŝŶŝǌŝĂƚŝǀĞ�Ěŝ�ĂůĨĂďĞƚŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ƐĞŶƐŝďŝůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ƐŽĐŝĂůĞ��

�

�h>dhZ�ͬ^�E^/�/>/����/KE��

• E�ϲ��ǀĞŶƚŝ�ĐƵůƚƵƌĂůŝ�Ğ�Ěŝ�ƐĞŶƐŝďŝůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�
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• E�ϯ��ŽŶƚĞƐƚ�ʹ�ĐŽŶĐŽƌƐŝ�Ěŝ�ŝĚĞĞ�

• E�ϴ��ƚƚŝǀŝƚă�ƉĂƌƚĞĐŝƉĂƚŝǀĞ�

WZK'�dd/ͬ��/KE/�W/>Kd��

• E�Ϯ�WƌŽŐĞƚƚĂǌŝŽŶŝ�ƉŝůŽƚĂ�

• E�ϯ�^ƉĞƌŝŵĞŶƚĂǌŝŽŶŝ�ŶĞůů͛ĂŵďŝƚŽ�ĚĞů�ŵĂƌŝŶĞ�ĐŝƚŝǌĞŶͲƐĐŝĞŶĐĞ�

�

/ů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�ƉƌĞǀĞĚĞ�ŝ�ƐĞŐƵĞŶƚŝ�Z/^h>d�d/��dd�^/͗�

WZK'�dd/͗� ƉƌŽŐĞƚƚŝ� ďůƵ� ƐƉĞƌŝŵĞŶƚĂůŝ͕� ƉƌŽŐĞƚƚŝ� ĞĚƵĐĂƚŝǀŝ� Ğ� ƉƌŽŐĞƚƚŝ� Ěŝ� ƉĂƌƚĞĐŝƉĂǌŝŽŶĞ� Ğ� ƐĞŶƐŝďŝůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ͕�
ƉĞƌĐŽƌƐŝ�Ěŝ�ĐŽͲƉƌŽŐĞƚƚĂǌŝŽŶĞ�͞ƚĂŝůŽƌͲŵĂĚĞ͟�ŝŶ�ĂŵďŝƚŽ�ĨŽƌŵĂƚŝǀŽ��

�s�Ed/͗�ĞǀĞŶƚŝ�ĐƵůƚƵƌĂůŝ�Ğ�Ěŝ�ƐĞŶƐŝďŝůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ĐŽŶĐŽƌƐŝ�Ěŝ�ŝĚĞĞͬďĂŶĚŝ�

W�Zd�E�Z/�d/͗�ĂƚƚŝǀĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƉĂƌƚĞŶĂƌŝĂƚŝ�Ğ�ƉƌŽŐĞƚƚĂǌŝŽŶĞ�ĞƵƌŽƉĞĂ͕�ŝŶ�ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ��d�͕��ŝŶ�ƚĞŵĂ�Ěŝ�ĞĐŽŶŽŵŝĂ�
ďůƵ�

�

/ů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�ŵŝƌĂ�Ă�ƌĞĂůŝǌǌĂƌĞ�ŝ�ƐĞŐƵĞŶƚŝ�Khd�KD�͗�

/EEKs��/KE��̂ K�/�>�͗�ĂƚƚŝǀĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƵŶĂ�ͨ �ŽŵƵŶŝƚă�ďůƵ�ƌŝŵŝŶĞƐĞ͖ͩ�ƉƌŽŵŽǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ĐƌĞƐĐŝƚĂ�ĐƵůƚƵƌĂůĞ�Ă�ƚƵƚƚŽ�
ĐĂŵƉŽ� ĚĞůůĂ� ĐŽŵƵŶŝƚă͕� ŝŶ� ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ� ƚƌĂ� ŝ� ŐŝŽǀĂŶŝ͕� ůĞ� ĚŽŶŶĞ� Ğ� ůĞ� ĐĂƚĞŐŽƌŝĞ� ƐǀĂŶƚĂŐŐŝĂƚĞ͕� ƐƵŝ� ƚĞŵŝ� Ğ� ůĞ�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚă� ĚĞůů͛ĞĐŽŶŽŵŝĂ� ďůƵ͕� ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ� ƉƌŽŐĞƚƚŝ� ĞĚƵĐĂƚŝǀŝ� ĂĚ� ĂŵƉŝŽ� ƌĂŐŐŝŽ� Ğ� ĚŝĨĨƵƐŝ� ƐƵů� ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ͖�
ĂƚƚŝǀĂǌŝŽŶĞ� Ěŝ� ƉƌŽĐĞƐƐŝ� Ěŝ� ŝŶŶŽǀĂǌŝŽŶĞ� ƐŽĐŝĂůĞ͕� ĐƵůƚƵƌĂůĞ� ĞĚ� ĞĐŽŶŽŵŝĐĂ� ĂŶĐŚĞ� ĐŽůůĂďŽƌĂŶĚŽ� ĐŽŶ� ĞŶƚŝ� Ěŝ�
ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ� ƐƵ� ƉƌŽŐĞƚƚŝ� ͞ƚĂŝůŽƌ� ŵĂĚĞ͕͟� ĐŚĞ� ƌŝƐƉŽŶĚĂŶŽ� Ăŝ� ƌĞĂůŝ� ďŝƐŽŐŶŝ� ĚĞůůĂ� ĚŽŵĂŶĚĂ� ŶĞůů͛ĂŵďŝƚŽ�
ĚĞůů͛ĞĐŽŶŽŵŝĂ� ďůƵ͖� ƐǀŝůƵƉƉŽ� ĚĞůů͛ĞĐŽŶŽŵŝĂ� ďůƵ� ŝŶ� ĐŚŝĂǀĞ� ĞĐŽŶŽŵŝĐĂ͕� ƉƌŽĚƵƚƚŝǀĂ� Ğ� Ěŝ� ƐĞƌǀŝǌŝ͕� ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ�
ů͛ŝŶƚĞƌĂǌŝŽŶĞ�ĐŽŶ�Őůŝ�ĂƚƚŽƌŝ�ĚĞŝ�ǀĂƌŝ�ƐĞƚƚŽƌŝ�ĚĞůů͛ĞĐŽŶŽŵŝĂ�ďůƵ�;ƚƌĂĚŝǌŝŽŶĂůŝ�ĞĚ�ĞŵĞƌŐĞŶƚŝͿ͘��

�ddZ�dd/s/d�͛���^s/>hWWK�^K^d�E/�/>�͗�ƌĂĨĨŽƌǌĂŵĞŶƚŽ�ĚĞůů͛ĂƚƚƌĂƚƚŝǀŝƚă�Ğ�ĚĞůůĂ�ƌĞƐŝůŝĞŶǌĂ�ĚĞů�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ�ŝŶ�
ĐŚŝĂǀĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĐĂ͕�ƐŽĐŝĂůĞ�Ğ�ĂŵďŝĞŶƚĂůĞ͖�ŝŶŶŽǀĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƉƌŽĚŽƚƚŽ�ƚƵƌŝƐƚŝĐŽ�

K��hW��/KE�͗�WƌŽŵŽǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ŶƵŽǀĞ�Ž�ƌŝŶŶŽǀĂƚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚă�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůŝ�ŶĞŝ�ƐĞƚƚŽƌŝ�ĚĞůů͛ĞĐŽŶŽŵŝĂ�ďůƵ͕�ŝŶ�
ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ�ƉĞƌ�ŝ�ŐŝŽǀĂŶŝ͕�ůĞ�ĚŽŶŶĞ�Ğ�ůĞ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞ�ƐǀĂŶƚĂŐŐŝĂƚĞ͘�

�
EĞůůĂ�ĚĞƐĐƌŝǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�ĂŶĚƌĂŶŶŽ�ŝŶŽůƚƌĞ�ĞǀŝĚĞŶǌŝĂƚŝ͗�

• ůĂ�ŵĞƚŽĚŽůŽŐŝĂ�Ğ�ůĞ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�Ěŝ�ĂƚƚƵĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůů͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ͖�

/ů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�ZŝŵŝŶŝ��ůƵĞ�>Ăď�Ɛŝ�ĂƚƚƵĞƌă�ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ�ƵŶΖŝŶƚĞŐƌĂǌŝŽŶĞ�ŝŶƚĞƌƐĞƚƚŽƌŝĂůĞ�ƉĞƌƐĞŐƵŝƚĂ�ƐŝĂ�Ăůů͛ŝŶƚĞƌŶŽ�
ĚĞůůΖĞŶƚĞ�ůŽĐĂůĞ͕�ĐŚĞ�ƚƌĂ�ůΖĞŶƚĞ�ůŽĐĂůĞ�Ğ�Őůŝ�ĂƚƚŽƌŝ�Ğ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůŝ͕�ƉƵďďůŝĐŝ�Ğ�ƉƌŝǀĂƚŝ͕�ƉĞƌƚŝŶĞŶƚŝ�Ăů�
ƚĞŵĂ�ĚĞůůĂ�ďůƵĞ�ĞĐŽŶŽŵǇ͘�>Ă�ƐƚƌƵƚƚƵƌĂ�Ěŝ�ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ�ƉĞƌ�ů͛ĂƚƚƵĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�Ɛŝ�ĂƌƚŝĐŽůĂ�ƐƵ�ƚƌĞ�ůŝǀĞůůŝ͗�

• hŶ��ŽŵŝƚĂƚŽ�Ěŝ�ŝŶĚŝƌŝǌǌŽ�ĐƵůƚƵƌĂůĞ�Ğ�ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐŽ�;��s/^KZz��K�Z�Ϳ͕�ĐŽƐƚŝƚƵŝƚŽ�ĚĂ��ŽŵƵŶĞ�Ěŝ�ZŝŵŝŶŝ͕�
ZĞŐŝŽŶĞ� �ŵŝůŝĂͲZŽŵĂŐŶĂ� Ğ� �ZdͲ�Z͕� hŶŝǀĞƌƐŝƚă� Ěŝ� �ŽůŽŐŶĂ͕� dĞĐŶŽƉŽůŽ� Ěŝ� ZŝŵŝŶŝ͕� �ĐŽŵŽŶĚŽͲ/�'͕�
�ZW��͕�,�Z�͕�ZŽŵĂŐŶĂ��ĐƋƵĞ͕��ŽŶƐŽƌǌŝŽ�Ěŝ�ďŽŶŝĨŝĐĂ�ZŽŵĂŐŶĂ͕�ĐŽŶ�ŝů�ĐŽŵƉŝƚŽ�Ěŝ�ĂŶĂůŝƐŝ�Ğ�ƉƌŽƉŽƐƚĂ͕�
Ă�ƐƵƉƉŽƌƚŽ�Ğ�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĂŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĞ�ĂǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ƐŝƐƚĞŵĂ�;ĂǌŝŽŶŝ�ŝŶĚŝƌĞƚƚĞͿ͖�
�

• hŶ� �ŽŵŝƚĂƚŽ� ƚĞĐŶŝĐŽ� ;�>h�� &KZhDͿ� ĐŽƐƚŝƚƵŝƚŽ� ĚĂ� ĂƵƚŽŶŽŵŝĞ� ĞĚƵĐĂƚŝǀĞ� Ğ� ĨŽƌŵĂƚŝǀĞ� ;�ŝƌĞǌŝŽŶŝ�
ƐĐŽůĂƐƚŝĐŚĞ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůŝ�Ğ��Ŷƚŝ�Ěŝ�ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞͿ͕��ƐƐŽĐŝĂǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĂ͕�ŽƉĞƌĂƚŽƌŝ�Ğ�ĐŽŶƐŽƌǌŝ�ĚĞŝ�ƐĞƚƚŽƌŝ�
ĚĞůů͛ĞĐŽŶŽŵŝĂ�ďůƵ͕�&>�'ͬ'�>͕��ƵƚŽƌŝƚă�WŽƌƚƵĂůĞ�ZĂǀĞŶŶĂ�Ğ��ĂƉŝƚĂŶĞƌŝĞ�Ěŝ�WŽƌƚŽ͕�sŝƐŝƚ�ZŽŵĂŐŶĂ͕����^�
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ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůŝ͕�&ŽŶĚĂǌŝŽŶĞ��ĞƚĂĐĞĂ͕�DƵƐĞŽ�Ğ��ĞŶƚƌŽ�Ěŝ�ƌŝĐĞƌĐŚĞ�ŵĂƌŝŶĞ�Ěŝ��ĞƐĞŶĂƚŝĐŽ͕��ƐƐŽĐŝĂǌŝŽŶŝ�ƐƉŽƌƚ�
ĂĐƋƵĂƚŝĐŝ͕� tĞůůŶĞƐƐ� &ŽƵŶĚĂƚŝŽŶ͕� ƋƵĂůĞ� ƐĞĚĞ� ĚĞůůĂ� ĐŽŶĐĞƌƚĂǌŝŽŶĞ� Ğ� ĐŽƉƌŽŐĞƚƚĂǌŝŽŶĞ� ĚĞůůĞ� Ăƚƚŝǀŝƚă�
ƉƌŽŐĞƚƚƵĂůŝ�;ĂǌŝŽŶŝ�ĚŝƌĞƚƚĞͿ͖�
�

• hŶ� 'ZhWWK� �/� >�sKZK� Dh>d/�/^�/W>/E�Z�� /Ed�ZEK� �>>͛�DD/E/^dZ��/KE�� �KDhE�>��
ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŽ� ĚĂů� ^ĞƚƚŽƌĞ� �ĚƵĐĂǌŝŽŶĞ͕� ĐŚĞ� ĐŽŝŶǀŽůŐĞ� ŝ� ƐĞŐƵĞŶƚŝ� ƐĞƚƚŽƌŝ͗� �ƵůƚƵƌĂ͕� �ŵďŝĞŶƚĞ͕�tĞůĨĂƌĞ͕�
>ĂǀŽƌŝ�WƵďďůŝĐŝ͕��ƚƚŝǀŝƚă�ƉƌŽĚƵƚƚŝǀĞ͕�dƵƌŝƐŵŽ͕�ůĂ�ƐŽĐŝĞƚă�ŝŶ�ŚŽƵƐĞ�ĚĞů��ŽŵƵŶĞ�Ěŝ�ZŝŵŝŶŝ��ŶƚŚĞĂ�^ƌů͕�ŝů�
�ĞŶƚƌŽ�ĞĚƵĐĂǌŝŽŶĞ�ĂůůĂ�ƐŽƐƚĞŶŝďŝůŝƚă�Ͳ����^�ĚĞů��ŽŵƵŶĞ�Ěŝ�ZŝŵŝŶŝ͕�ĐŽŶ�ŝů�ĐŽŵƉŝƚŽ�Ěŝ�ĐŽŽƌĚŝŶĂŵĞŶƚŽ�
ƚĞĐŶŝĐŽ� ĚĞůůĞ� ĂǌŝŽŶŝ� Ěŝ� ƐŝƐƚĞŵĂ� Ğ� ĚĞůůĂ� ŐĞƐƚŝŽŶĞ͕� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ� Ğ� ŵŽŶŝƚŽƌĂŐŐŝŽ� ĚĞůůĞ� Ăƚƚŝǀŝƚă�
ƉƌŽŐĞƚƚƵĂůŝ͕� ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ� ů͛ĂƉƉůŝĐĂǌŝŽŶĞ� Ěŝ� ƵŶ� ͞ĂƉƉƌŽĐĐŝŽ� ŝŶƚĞŐƌĂƚŽ͟� ƚƌĂ� ůĞ� ĚŝǀĞƌƐĞ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůŝƚă� Ğ�
ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚă͕�ĚŝƌŝŐĞŶǌŝĂůŝ�Ğ�ŶŽŶ͘�/ů�'ƌƵƉƉŽ�Ěŝ� ůĂǀŽƌŽ�Ɛŝ�ĂǀǀĂƌƌă�ĂŶĐŚĞ�ĚĞůů͛ĂƉƉŽƌƚŽ�ĚĞůů͛Ăƚƚŝǀŝƚă�ĚĞů�
WŝĂŶŽ�̂ ƚƌĂƚĞŐŝĐŽ�Ěŝ�ZŝŵŝŶŝ͕�ŝŶ�ƌĞůĂǌŝŽŶĞ�ĂŐůŝ�ĂƐƉĞƚƚŝ�Ěŝ�ĐŽĞƌĞŶǌĂ�ĐŽŶ�ůĂ�ƉŝĂŶŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐĂ͕�ŶŽŶĐŚĠ�
Ěŝ�ĞǀĞŶƚƵĂůŝ�ĐŽůůĂďŽƌĂǌŝŽŶŝ�ĞƐƚĞƌŶĞ�ĚĂ�ĂƚƚŝǀĂƌƐŝ�ŶĞŝ�ŵŽĚŝ�Ğ�ĨŽƌŵĞ�Ěŝ�ůĞŐŐĞ͘�
�
�

• ůĂ�ĐĂƉĂĐŝƚă�Ěŝ�ĐŽŽƉĞƌĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ŝů�ĐŽŝŶǀŽůŐŝŵĞŶƚŽ�Ěŝ�Ăůƚƌŝ�ĂƚƚŽƌŝ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĂƚŝ�Ă�ůŝǀĞůůŽ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞͬƌĞŐŝŽŶĂůĞ͖�

/ů� ƉƌŝŵŽ� ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ� ğ� ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂƚŽ� ŝŶĚƵďďŝĂŵĞŶƚĞ� ĚĂů� WŝĂŶŽ� ^ƚƌĂƚĞŐŝĐŽ� Ěŝ� ZŝŵŝŶŝ� Ğ� ĚĞů� ƐƵŽ� ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ͕�
ƐƚƌƵŵĞŶƚŽ�Ěŝ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĂǌŝŽŶĞ�ĐŽŵƵŶŝƚĂƌŝĂ�Ğ�ƉĂƌƚĞĐŝƉĂƚĂ�ĐŚĞ�ğ�ĂůůĂ�ďĂƐĞ�Ěŝ�ƚƵƚƚŽ�ŝů�ƉĞƌĐŽƌƐŽ�Ěŝ�ƌŝŐĞŶĞƌĂǌŝŽŶĞ�
ĐŚĞ�ZŝŵŝŶŝ�ŚĂ�ƐǀŝůƵƉƉĂƚŽ�ŶĞŐůŝ�Ƶůƚŝŵŝ�ĚŝĞĐŝ�ĂŶŶŝ�Ğ�ƌĞĐĞŶƚĞŵĞŶƚĞ�ĂƚƚƵĂůŝǌǌĂƚŽ�ĂůůĂ�ůƵĐĞ�ĚĞŝ�ŶƵŽǀŝ�ďŝƐŽŐŶŝ͘�'ŝă�
ŶĞů�ƉƌŝŵŽ�ĚŽĐƵŵĞŶƚŽ�Ěŝ�ƉŝĂŶŽ�ĂƉƉƌŽǀĂƚŽ͕�ůĂ�ƌŝƋƵĂůŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ůƵŽŐŚŝ�ĚĞůůĂ�DĂƌŝŶĞƌŝĂ�ĞƌĂ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂƚĂ�ƋƵĂůĞ�
ƉƌŽŐĞƚƚŽ� ƉƌŝŽƌŝƚĂƌŝŽ� ŝŶƚĞŐƌĂƚŽ� ĐŽŶ� ŝ� ĚƵĞ� ƉƌŽŐĞƚƚŝ� ďĂŶĚŝĞƌĂ� ĚĞů� WĂƌĐŽ� ĚĞů� DĂƌĞ͕� ĚĂ� ƵŶ� ůĂƚŽ͕� Ğ� ĚĞůůĂ�
ƌŝƋƵĂůŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ĐĞŶƚƌŽ�ƐƚŽƌŝĐŽ͕�ĚĂůů͛ĂůƚƌŽ͘��
/ů�ŶƵĐůĞŽ�ĐŽŶĐĞƚƚƵĂůĞ�Ğ�ůĞ�ĂǌŝŽŶŝ�ĚĞů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�ƉƌĞǀĞĚŽŶŽ͕�Ă�ƉĂƌƚŝƌĞ�ĚĂ�ƵŶΖĂƌĞĂ�Ěŝ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ�ůŝŵŝƚĂƚĂ�ŝŶ�ĐƵŝ�ğ�
Őŝă�ƐƚĂƚŽ�ĂǀǀŝĂƚŽ�ƵŶ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ƉĂƌƚĞĐŝƉĂƚŝǀŽ͕�Ěŝ�ĂĨĨƌŽŶƚĂƌĞ�ƐŝŵƵůƚĂŶĞĂŵĞŶƚĞ�ŝ�ƚĞŵŝ�ĂĨĨĞƌĞŶƚŝ�Ăůů͛ĞĐŽŶŽŵŝĂ�ďůƵ�
ĐŚĞ� ŝŶǀĞƐƚŽŶŽ� ĂŶĐŚĞ� ů͛ŝŶƚĞƌĂ� ĂƌĞĂ� ĐŽƐƚŝĞƌĂ� ƌĞŐŝŽŶĂůĞ� Ğ� ŝ� ƚĞƌƌŝƚŽƌŝ� ůŝŵŝƚƌŽĨŝ� ĚĞůů͛ĞŶƚƌŽƚĞƌƌĂ͕� ĐŽůůĞŐĂƚŝ� ĚĂ� ǀŝĞ�
Ě͛ĂĐƋƵĂ͘�
/ů�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ƉĂƌƚĞĐŝƉĂƚŝǀŽ�ŚĂ�ƉƌĞƐŽ�ĂǀǀŝŽ�ŶĞů�ϮϬϭϵ�ĂŶĐŚĞ�ŐƌĂǌŝĞ�ĂůůĂ�ƐƚĞƐƐĂ�ZĞŐŝŽŶĞ��ŵŝůŝĂͲZŽŵĂŐŶĂ͕�ĐŚĞ�ŚĂ�
ĂƉƉƌŽǀĂƚŽ�ŝů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�͞Z/D/E/��/�s/sK͕��/�d�E'K͘�sĞƌƐŽ�ƵŶ�ƌĞŐŽůĂŵĞŶƚŽ�Ěŝ�ĂŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ�ĐŽŶĚŝǀŝƐĂ�ĚĞŝ�
ďĞŶŝ� ĐŽŵƵŶŝ� ĚĞůůĂ� Đŝƚƚă� Ěŝ� ZŝŵŝŶŝ͟� ;�ĂŶĚŽ� ƚĞŵĂƚŝĐŽ� ϮϬϭϵ� ĚĞůůĂ� ZĞŐŝŽŶĞ� �ŵŝůŝĂͲZŽŵĂŐŶĂ͕� >ĞŐŐĞ� ƐƵůůĂ�
ƉĂƌƚĞĐŝƉĂǌŝŽŶĞ�Ŷ͘�ϭϱͬϮϬϭϴ͟�ĚĂ�ĐƵŝ�Ɛŝ�ğ�ƐǀŝůƵƉƉĂƚŽ� ŝů�ƉĞƌĐŽƌƐŽ�Ă�^ĂŶ�'ŝƵůŝĂŶŽ�DĂƌĞ�ƋƵĂůĞ�ĂƌĞĂ�ƉŝůŽƚĂ�ƉĞƌ� ůĂ�
ƐƉĞƌŝŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ůĂ�ĐŽͲƉƌŽŐĞƚƚĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƵŶ�ƉƌŝŵŽ�ƉĂƚƚŽ�Ěŝ�ĐŽůůĂďŽƌĂǌŝŽŶĞ�ƉĞƌ�ů͛ĂŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ�ĐŽŶĚŝǀŝƐĂ͘�
,O� ƉƌŽĐĞƐƐŽ� ƉĂƌƚĞĐŝƉĂƚŝǀŽ� ğ� ƐƚĂƚŽ� ĐŽŶĚŽƚƚŽ� ĚĂů� WŝĂŶŽ� ^ƚƌĂƚĞŐŝĐŽ� ĐŚĞ͕� ĚĂ� ƵŶĂ� ƋƵŝŶĚŝĐŝŶĂ� Ěŝ� ĂŶŶŝ͕� ĂĨĨŝĂŶĐĂ�
ů͛ĂŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ�ŶĞŝ�ƉƌŽŐĞƚƚŝ�Ěŝ�ĐŽŶĐĞƌƚĂǌŝŽŶĞ�ĐŽŶ�Őůŝ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůŝ͕�Ěŝ�ƉĂƌƚĞĐŝƉĂǌŝŽŶĞ�ƉƵďďůŝĐĂ�Ğ�
Ěŝ�ĐŽͲƉƌŽŐĞƚƚĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƉƌŽĚŽƚƚŝ�Ğ�ƐĞƌǀŝǌŝ�ǀŽůƚŝ�ĂůůŽ�ƐǀŝůƵƉƉŽ�ƐŽƐƚĞŶŝďŝůĞ�ĚĞů�ŶŽƐƚƌŽ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ͘��
/ů�ƉĞƌĐŽƌƐŽ�ŚĂ�ǀŝƐƚŽ�ůĂ�ƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�Ăƚƚŝǀŝƚă�Ěŝ�ĂƐĐŽůƚŽ�Ğ�ĐŽŝŶǀŽůŐŝŵĞŶƚŽ�Ěŝ�ŽƉĞƌĂƚŽƌŝ�ĞĐŽŶŽŵŝĐŝ͕�ĐŝƚƚĂĚŝŶŝ�Ğ�
ǀŝƐŝƚĂƚŽƌŝ� ĐŚĞ� ŚĂŶŶŽ� ĐŽŶĚŽƚƚŽ� Ăů� ĐŽͲĚĞƐŝŐŶ� Ěŝ� ƵŶ�DĂƐƚĞƌƉůĂŶ� Ğ� ƌĞůĂƚŝǀŽ� WŝĂŶŽ� Ě͛�ǌŝŽŶĞ͕� ĐŚĞ� ƌŝĂƐƐƵŵĞ� ůĞ�
ĂǌŝŽŶŝͬŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚă͕�ĂŶĐŚĞ�Ěŝ�ƚŝƉŽ�ƐƚƌƵƚƚƵƌĂůĞ͕�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂƚĞ�ƉĞƌ�ůĂ�ƌŝŐĞŶĞƌĂǌŝŽŶĞ�ƵƌďĂŶĂ�Ğ�ƚƵƌŝƐƚŝĐĂ�ĚĞůů͛ĂƌĞĂ͘�
YƵĞƐƚŽ�ƉĞƌĐŽƌƐŽ�ğ�ƐƚĂƚŽ�ƌĞĐĞƉŝƚŽ�Ğ�ƵůƚĞƌŝŽƌŵĞŶƚĞ�ƐǀŝůƵƉƉĂƚŽ�ŶĞůů͛ĂŵďŝƚŽ�ĚĞů�ƉĞƌĐŽƌƐŽ�Ěŝ�ĞůĂďŽƌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�
ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ��dh^^͕�ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ�ŵŽŵĞŶƚŝ�Ěŝ�ĐŽŶĨƌŽŶƚŽ�Ğ�ĐŽŶĚŝǀŝƐŝŽŶĞ�ĐŽŶ�Őůŝ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůŝ�ĚĞůů͛ĂƌĞĂ�Ěŝ�
^ĂŶ�'ŝƵůŝĂŶŽ�DĂƌĞ͘�
>Ğ�Ăƚƚŝǀŝƚă�Ěŝ�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�ǀŽůƚĞ�Ă�ƉƌŽŵƵŽǀĞƌĞ��ĐŽŶĨƌŽŶƚŝ�Ğ�ĐŽůůĂďŽƌĂǌŝŽŶŝ�ĐĂƉĂĐŝ�Ěŝ�ŝŶŶĞƐĐĂƌĞ�ƉƌŽĐĞƐƐŝ�ǀŝƌƚƵŽƐŝ�Ěŝ�
ŝŶŶŽǀĂǌŝŽŶĞ� ƐŽĐŝĂůĞ� ĂǀƌĂŶŶŽ� ƋƵĂůĞ� ƐĞĚĞ� ŝĚĞĂůĞ� ŝů� >ĂďŽƌĂƚŽƌŝŽ� �ƉĞƌƚŽ� ZŝŵŝŶŝ� dŝďĞƌŝŽ͕� ŚƵď� ůŽĐĂůĞ�
ĚĞůů͛ŝŶŶŽǀĂǌŝŽŶĞ� ĚŝŐŝƚĂůĞ� Ğ� ƉĂƌƚĞ� ĂƚƚŝǀĂ� ĚĞůů͛ĞĐŽƐŝƐƚĞŵĂ� ĚĞůů͛ŝŶŶŽǀĂǌŝŽŶĞ� �ŵŝůŝĂŶŽͲZŽŵĂŐŶŽůŽ͕� ƌĞĂůŝǌǌĂƚŽ�
ŐƌĂǌŝĞ�ĂůůĂ�ƉƌĞĐĞĚĞŶƚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĂǌŝŽŶĞ�&�^Z͕�Ğ�ĐŚĞ�ŽŐŐŝ�ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂ�ƐŝŵďŽůŝĐĂŵĞŶƚĞ�Ğ�ĨŝƐŝĐĂŵĞŶƚĞ�Ͳ�ŐƌĂǌŝĞ�
ĂůůĂ�WŝĂǌǌĂ�ƐƵůů͛ĂĐƋƵĂ�Ͳ�ůĂ�͞ƉŽƌƚĂ͟�ĚĞů�ďŽƵůĞǀĂƌĚ�ďůƵ�ĚĞů�WŽƌƚŽ��ĂŶĂůĞ�ĐŚĞ�ĐŽŶĨůƵŝƐĐĞ͕�ŝŶ�ƐŝŶŝƐƚƌĂ͕�ŶĞůůĂ�ůŽĐĂůŝƚă�
Ěŝ�^ĂŶ�'ŝƵůŝĂŶŽ�DĂƌĞ͗�ŝ�ĚƵĞ�Ăŵďŝƚŝ�ĨŝƐŝĐŝ�ŝŶ�ĐƵŝ͕�ĂƉƉƵŶƚŽ͕�Ɛŝ�ƐǀŝůƵƉƉĂ�ůĂ��dh^^�͞ZŝŵŝŶŝ�Ěŝ�ǀĞƌĚĞ�Ğ�Ěŝ�ďůƵ͟�ĐŚĞ�
ƚƌŽǀĞƌă�ŶĞů�ZŝŵŝŶŝ��ůƵĞ�>Ăď�ŝů�ƉƌŽƉƌŝŽ�ŵŽƚŽƌĞ�Ěŝ�ĐƌĞĂƚŝǀŝƚă͘��
hůƚĞƌŝŽƌŝ�ŝŶƚĞƌĂǌŝŽŶŝ�ĚĞů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�ƌŝŐƵĂƌĚĂŶŽ�Őůŝ�ĂƚƚŽƌŝ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĂƚŝ�Ă�ůŝǀĞůůŽ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞ�Ğ�ƌĞŐŝŽŶĂůĞ�ŶĞŝ�ƐĞŐƵĞŶƚŝ�
ƉƌŽĐĞƐƐŝ�ŝŶ�ĐŽƌƐŽ�ĐŚĞ�ĐŽŝŶǀŽůŐŽŶŽ�ů͛�ŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ�ĐŽŵƵŶĂůĞ͗�
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Ͳ �ůƵƐƚĞƌ� ƌĞŐŝŽŶĂůĞ� dƵƌŝƐŵŽ͕� ƚĂǀŽůŽ� ƌĞŐŝŽŶĂůĞ� �ůƵĞ� 'ƌŽǁƚŚ� Ğ� ĐŽƐƚŝƚƵĞŶĚŽ� >ĂďŽƌĂƚŽƌŝŽ� ƌĞŐŝŽŶĂůĞ�
�ĐŽŶŽŵŝĂ��ůƵ͕�ĂŶĐŚĞ�ĐĂƉŝƚĂůŝǌǌĂŶĚŽ�ŝ�ƌŝƐƵůƚĂƚŝ�ĞŵĞƌƐŝ�ŶĞůů͛ĂŵďŝƚŽ�ĚĞů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�D/^dZ�>�Ğ�ůĂ�ƌĞůĂƚŝǀĂ�
ŵĂƉƉĂƚƵƌĂ�ĚĞŝ�ƐĞƚƚŽƌŝ�ĚĞůůĂ��ůƵĞ�'ƌŽǁƚŚ͖�

Ͳ EƵŽǀĂ�ůŝŶĞĂ�Ěŝ�ƉƌŽĚŽƚƚŽ�ĚĞĚŝĐĂƚŽ�ĂůůĂ��ůƵĞ��ĐŽŶŽŵǇ�ŶĞůů͛ĂŵďŝƚŽ�Ěŝ��ĐŽŵŽŶĚŽ͖�
Ͳ WŝĂŶŽ�^ƚƌĂƚĞŐŝĐŽ�ZŽŵĂŐŶĂ�EĞǆƚ͖�
Ͳ WĂƚƚŽ�>ĂǀŽƌŽ�Ğ��ůŝŵĂ�WƌŽǀŝŶĐŝĂ�Ěŝ�ZŝŵŝŶŝ͖�
Ͳ �ŽŶƚƌŝďƵƚŽ� ĂůůĞ� Ăƚƚŝǀŝƚă� ƉĂƌƚĞĐŝƉĂƚŝǀĞ� ŽƌŐĂŶŝǌǌĂƚĞ� ŶĞůů͛ĂŵďŝƚŽ� ĚĞů� ƉƌŽŐĞƚƚŽ� Ěŝ� ĐŽŽƉĞƌĂǌŝŽŶĞ�

ŝŶƚĞƌƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞ�͞�ůƵĞ��ŽĂƐƚ��ŐƌĞĞŵĞŶƚƐ�ϮϬϯϬ͕͟�Ěŝ�ĐƵŝ�ŝů�&>�'��K^d���ͲZ�ğ�ƉĂƌƚŶĞƌ͖�
Ͳ �ƚƚŝǀŝƚă�>Ăď��ƉĞƌƚŽ�ZŝŵŝŶŝ�dŝďĞƌŝŽ�ǀĞƌƐŽ�ůĂ�ĐŽŵƵŶŝƚă�ĚŝŐŝƚĂůĞ͖�
Ͳ WĞƌĐŽƌƐŽ�Ěŝ�ĐĂŶĚŝĚĂƚƵƌĂ�ZŝŵŝŶŝ��ĂƉŝƚĂůĞ�ĚĞůůĂ��ƵůƚƵƌĂ�/ƚĂůŝĂŶĂ�ϮϬϮϲ�ĞĚ��ƵƌŽƉĞĂ�ϮϬϯϯ͖�
Ͳ >ŝŶĞĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐŚĞ�Ěŝ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĂǌŝŽŶĞ�Ăƚƚŝǀŝƚă�ƚƵƌŝƐƚŝĐĂ��ĞƐƚŝŶĂǌŝŽŶĞ�ZŽŵĂŐŶĂ͘�

��
EĞů� ĐĂƐŽ� ĚĞů� ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ� ƌŝŵŝŶĞƐĞ͕� ƵŶ͛ƵůƚĞƌŝŽƌĞ� ƉŽƐƐŝďŝůĞ� ŝŶƚĞŐƌĂǌŝŽŶĞ� ƉŽƚƌă� ĞƐƐĞƌĞ� ƐǀŝůƵƉƉĂƚĂ� ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ� ůŽ�
ƐƚƌƵŵĞŶƚŽ�ĚĞů�͞�ŽŶƚƌĂƚƚŽ�Ěŝ�ĨŝƵŵĞ�DĂƌĞĐĐŚŝĂ͕͟�ƉĞƌ�ĚŝĨĨŽŶĚĞƌĞ�ůĂ�ĐƵůƚƵƌĂ�Ğ�ů͛ĞĐŽŶŽŵŝĂ�ĚĞů�ŵĂƌĞ�ĂŶĐŚĞ�ůƵŶŐŽ�
ůĂ�ǀĂůůĂƚĂ�ĚĞů�DĂƌĞĐĐŚŝĂ͘�

�
�

• ůĂ�ĐĂƉĂĐŝƚă�Ěŝ�ŝŶƚĞŐƌĂǌŝŽŶĞ�ĐŽŶ�Ăůƚƌŝ�ĨŽŶĚŝ�ĞͬŽ�ƉƌŽŐƌĂŵŵŝ�ƌĞŐŝŽŶĂůŝ͕�ŶĂǌŝŽŶĂůŝ�ĞĚ�ĞƵƌŽƉĞŝ͖�

^Ƶŝ�ƚĞŵŝ�Ğ�Őůŝ�ĞƐŝƚŝ�ĚĞů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�ZŝŵŝŶŝ��ůƵĞ�>Ăď�ƉŽƚƌĂŶŶŽ�ĞŵĞƌŐĞƌĞ�ƉƌŽƉŽƐƚĞ�Ěŝ�ĐĂŶĚŝĚĂƚƵƌĞ�ĚĂ�ƐǀŝůƵƉƉĂƌĞ�ŝŶ�ƐŝŶĞƌŐŝĂ�
ĐŽŶ�ƉĂƌƚĞŶĂƌŝĂƚŝ�ŶĂǌŝŽŶĂůŝ�Ğ�ƚƌĂŶƐŶĂǌŝŽŶĂůŝ�ŶĞůů͛ĂŵďŝƚŽ�ĚĞŝ�ƐĞŐƵĞŶƚŝ�ƉƌŽŐƌĂŵŵŝ�ĞƵƌŽƉĞŝ͗�&��DW��Ͳ�&ŽŶĚŽ��ƵƌŽƉĞŽ�
�ĨĨĂƌŝ�DĂƌŝƚƚŝŵŝ�WĞƐĐĂ�Ğ��ĐƋƵĂĐŽůƚƵƌĂ͕��d��Ͳ��ŽŽƉĞƌĂǌŝŽŶĞ�dĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞ��ƵƌŽƉĞĂ�;ƉƌŽŐƌĂŵŵŝ͗�/ƚĂůŝĂͲ�ƌŽĂǌŝĂ͕�/ŶƚĞƌƌĞŐ�
�ĚƌŝŽŶ͕��ƵƌŽͲDĞĚͿ͕�&ŽŶĚŝ��ŝƌĞƚƚŝ�ĚĞůůĂ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞ��ƵƌŽƉĞĂ�;,ŽƌŝǌŽŶ��ƵƌŽƉĞ͕��ƌĂƐŵƵƐ�нͿ͘�

/ů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�ƉŽƚƌă�ƉƌĞǀĞĚĞƌĞ�ŝŶŽůƚƌĞ�ů͛ĂĐĐĞƐƐŽ�Ă�ĨƵƚƵƌŝ�ďĂŶĚŝ�ZĞŐŝŽŶĂůŝ�ŶĞůů͛ĂŵďŝƚŽ�ĚĞůůĂ�>ĞŐŐĞ�ƐƵůůĂ�ƉĂƌƚĞĐŝƉĂǌŝŽŶĞ�Ŷ͘�
ϭϱͬϮϬϭϴ�;�ĂŶĚŝ�ƉĂƌƚĞĐŝƉĂǌŝŽŶĞ�ƌĞŐŝŽŶĞ��ŵŝůŝĂͲZŽŵĂŐŶĂͿ͘�

��ƉĂƌƚŝƌĞ�ĚĂůů͛ĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĂŵĞŶƚŽ�ĚĞů�ZŝŵŝŶŝ�ďůƵĞ�>Ăď�ǀŽůƚĂ�Ăůů͛ĂƚƚƵĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ͕�ŝŶŶŽǀĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ǀĂůŽƌŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�
ĚĞůů͛ŽĨĨĞƌƚĂ�ƚƵƌŝƐƚŝĐĂ�Ğ͕�Ɖŝƶ�ŝŶ�ŐĞŶĞƌĂůĞ͕�ĚĞůůĂ�ĚĞƐƚŝŶĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ZŝŵŝŶŝ͕�ƌŝǀŝƚĂůŝǌǌĂŶĚŽ�ƵŶĂ�ƐĞƌŝĞ�Ěŝ�ƐĞƚƚŽƌŝ�ƉƌŽĚƵƚƚŝǀŝ�ĐŚĞ͕�
ŶĞů�ŵĂƌĞ͕�ƚƌŽǀĂŶŽ�ůĂ�ƉƌŽƉƌŝĂ�ĂůŝŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ�ĨŽŶĚĂŶƚĞ͕�ƉŽƚƌĂŶŶŽ�ĞŵĞƌŐĞƌĞ�ǀŝƌƚƵŽƐĞ�ƐŝŶĞƌŐŝĞ�ĐŽŶ�ŝů�ƐŝƐƚĞŵĂ�ĚĞůůĞ�
ŝŵƉƌĞƐĞ�ĚĞŝ�ƐĞƚƚŽƌŝ�ĚĞůů͛ĞĐŽŶŽŵŝĂ�ďůƵ͕�ŝŵƉƌĞƐĞ�ĐƵůƚƵƌĂůŝ�Ğ�ĐƌĞĂƚŝǀĞ��ĚĞů�ƚƵƌŝƐŵŽ�Ğ�ĚĞů�ĐŽŵŵĞƌĐŝŽ͕��ƉĞƌ�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĂƌŶĞ�
ůĂ�ƚƌĂŶƐŝǌŝŽŶĞ�ŝŶ�ŽƚƚŝĐĂ�Ěŝ�ƐŽƐƚĞŶŝďŝůŝƚă�ĞĐŽŶŽŵŝĐĂ͕�ƐŽĐŝĂůĞ�ĞĚ�ĂŵďŝĞŶƚĂůĞ͘�dĂůŝ�ƐŝŶĞƌŐŝĞ�ƉŽƚƌĂŶŶŽ�ƐƚŝŵŽůĂƌĞ͕�ƋƵĂůĞ�
ĂƵƐƉŝĐĂƚŽ�ĞĨĨĞƚƚŽ�ůĞǀĂ͕�ƵŶĂ�ŵĂŐŐŝŽƌĞ�ƉĂƌƚĞĐŝƉĂǌŝŽŶĞ�ĚĂ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞŝ�ƉƌŝǀĂƚŝ�ĂůůĞ�ŵŝƐƵƌĞ�Ěŝ�ƐŽƐƚĞŐŶŽ�ŽĨĨĞƌƚĞ�ĚĂů�&�^Z�
KWϭͬWϭ͕�ƐƵůůĞ�ĂǌŝŽŶŝ�ϭ͘ϯ͘ϭ͕�ϭ͘ϯ͘Ϯ͕�ϭ͘ϯ͘ϯ͕�ϭ͘ϯ͘ϰ͕�ϭ͘ϯ͘ϱ͕�ϭ͘ϯ͘ϲ͘�

^ŝ�ƉƌĞǀĞĚŽŶŽ͕�ŝŶŽůƚƌĞ͕�ƐŝŶĞƌŐŝĞ�ĐŽŶ�ůĂ��D��sŝƐŝƚ�ZŝŵŝŶŝ�ŶĞůů͛ĂŵďŝƚŽ�ĚĞů�ŵĂƌŬĞƚŝŶŐ�ƵƌďĂŶŽ�;ƌĞͲďƌĂŶĚŝŶŐ�Ăŝ�ĨŝŶŝ�ĚĞůůĂ�
ĚĞƐƚĂŐŝŽŶĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞͿ�Ğ�ĚĞůůΖŝŶŶŽǀĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƉƌŽĚŽƚƚŽ�Ğ�ƐĞƌǀŝǌŝŽ�;ĐĨƌ͘�>͘Z͘�ϰͬϮϬϭϲͿ͘�

^ŝ�ƉƌĞǀĞĚĞ�ŝŶĨŝŶĞ�Ěŝ�ƐǀŝůƵƉƉĂƌĞ�ĐŽŶƚĂƚƚŝ�ĐŽŶ�ŝů��ŝƌĞĐƚŽƌĂƚĞͲ'ĞŶĞƌĂů�ŵĂƌŝƚƚŝŵĞ�ĂĨĨĂŝƌƐ�ĂŶĚ�ĨŝƐŚĞƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�:ŽŝŶƚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�
ĐĞŶƚĞƌ͕�ƉĞƌ�ĞƐƐĞƌĞ�ĐŽƐƚĂŶƚĞŵĞŶƚĞ�ĂŐŐŝŽƌŶĂƚŝ�ƐƵůůĂ�ƉƌĞǀŝƐŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ƉŽůŝƚŝĐŚĞ�ĚĞů�ƐĞƚƚŽƌĞ�Ğ�ƉĞƌ�ǀĞƌŝĨŝĐĂƌĞ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚă�Ěŝ�
ĐŽůůĂďŽƌĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ŶĞƚǁŽƌŬŝŶŐ�ƐƵ�ůŝŶĞĞ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ�ƐƉĞĐŝĨŝĐŚĞ͘�
�

• ůĂ�ĐĂƉĂĐŝƚă�Ěŝ�ĐŽŝŶǀŽůŐŝŵĞŶƚŽ�ĚĞůů͛ƵƚĞŶǌĂ͖�

/ů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�ŚĂ�ƋƵĂůŝ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůŝ�ŐƌƵƉƉŝ�ƚĂƌŐĞƚ͗�
Ͳ Őůŝ�ƐƚƵĚĞŶƚŝ�ĚĞůůĞ�ƐĐƵŽůĞ�ĚĞů�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ�ƌŝŵŝŶĞƐĞ�ůƵŶŐŽ�ƚƵƚƚŽ�ŝů�ƉĞƌĐŽƌƐŽ�Ěŝ�ŝƐƚƌƵǌŝŽŶĞ͕�ĚĂůůĂ�ƐĐƵŽůĂ�ƉƌŝŵĂƌŝĂ�

Ăůů͛ƵŶŝǀĞƌƐŝƚă͖��
Ͳ ůĂ�ĐŝƚƚĂĚŝŶĂŶǌĂ͕�ŝŶ�ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ�ŝ�ŐŝŽǀĂŶŝ�ĂĚƵůƚŝ�ŽĐĐƵƉĂƚŝ͕�ĚŝƐŽĐĐƵƉĂƚŝ͕�ŝŶĂƚƚŝǀŝ�Ğ�ŝŶŽĐĐƵƉĂƚŝ͖�
Ͳ ůĞ�ŝŵƉƌĞƐĞ͖��
ZĞůĂƚŝǀĂŵĞŶƚĞ�ĂůůĞ�ĂǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ƐŝƐƚĞŵĂͬƌĂĨĨŽƌǌĂŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĞ�ĐĂƉĂĐŝƚă͕�ǀĞƌƌă�ĐŽŝŶǀŽůƚŽ�ŝŶǀĞĐĞ�ŝů�ƐŝƐƚĞŵĂ�ĞĚƵĐĂƚŝǀŽ�
Ğ�ĨŽƌŵĂƚŝǀŽ�ůŽĐĂůĞ�Ğ�ƌĞŐŝŽŶĂůĞ͘��
WĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ� ĂƚƚĞŶǌŝŽŶĞ� ǀĞƌƌă� ƉŽƐƚĂ� ŶĞů� ŐĂƌĂŶƚŝƌĞ� ůĂ� ƉŝĞŶĂ� ƉĂƌƚĞĐŝƉĂǌŝŽŶĞ� Ăů� ƉƌŽŐĞƚƚŽ� Ěŝ� ƚƵƚƚĞ� ůĞ� ƉĞƌƐŽŶĞ͕�
ƉŽŶĞŶĚŽ�ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ�ĂƚƚĞŶǌŝŽŶĞ�Ă�ĚŽŶŶĞ͕�ƐŽŐŐĞƚƚŝ�ƐǀĂŶƚĂŐŐŝĂƚŝ͕�ĐŝƚƚĂĚŝŶŝ�ƐƚƌĂŶŝĞƌŝ�ƉƌŽǀĞŶŝĞŶƚŝ�ĚĂ�ƉĂĞƐŝ�h��ĞĚ�
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ĞǆƚƌĂ�h�͕� ĐŽŵƉƌĞƐŝ� ŝ�ŵŝŐƌĂŶƚŝ͕�ƉĞƌ�ǀĂůŽƌŝǌǌĂƌĞ� ŝů�ƉŽƚĞŶǌŝĂůĞ�Ěŝ� ĐƌĞƐĐŝƚĂ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůĞ�Ğ� ŝů� ĐŽŶƚƌŝďƵƚŽ�ĐŚĞ�ƚƵƚƚŝ�
ƉŽƐƐŽŶŽ�ĂƉƉŽƌƚĂƌĞ�ĂůůŽ�ƐǀŝůƵƉƉŽ�ůŽĐĂůĞ�Ğ�ƌĞŐŝŽŶĂůĞ͘�
��ƉĂƌƚŝƌĞ�ĚĂůůĂ� ƌĞƚĞ�Ěŝ� ƌĞůĂǌŝŽŶŝ�ƐǀŝůƵƉƉĂƚĂ� ŝŶ�ƋƵĞƐƚŝ�ĂŶŶŝ�ĚĂů��ŽŵƵŶĞ�Ěŝ�ZŝŵŝŶŝ͕�ĚĂů�WŝĂŶŽ�^ƚƌĂƚĞŐŝĐŽ�Ğ�ĚĂů��
>ĂďŽƌĂƚŽƌŝŽ��ƉĞƌƚŽ�ŶĞŝ�ĐŽŶĨƌŽŶƚŝ�Ěŝ�ƚƵƚƚŽ�ŝů�ŵŽŶĚŽ�ĂƐƐŽĐŝĂƚŝǀŽ�ŐŝŽǀĂŶŝůĞ͕�ĚĞůůĂ�ƐĐƵŽůĂ͕�ĚĞůůĞ�ŝŵƉƌĞƐĞ�Ğ�ĚĞŐůŝ�
ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůŝ�ŝŶĐůƵƐŽ�ŝů�dĞƌǌŽ�^ĞƚƚŽƌĞ͕�ZŝŵŝŶŝ��ůƵĞ�>Ăď�ƉƌŽŵƵŽǀĞƌă�ŝů�ĐŽŝŶǀŽůŐŝŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĂ�ĐŽŵƵŶŝƚă�
ĐŝƚƚĂĚŝŶĂ�Ğ�ŵŝŐůŝŽƌĞƌă�ůĂ�ĐŽůůĂďŽƌĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƚƵƚƚŝ�Őůŝ�ĂƚƚŽƌŝ�ŝŶ�ƚĞŵĂ�Ěŝ�ĞĐŽŶŽŵŝĂ�ďůƵ͕�ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ�ůĂ�ƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�
Ěŝ�ĞǀĞŶƚŝ�Ěŝ�ƐĞŶƐŝďŝůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ͕�Ěŝ�ƉƌŽŐĞƚƚŝ�ĞĚƵĐĂƚŝǀŝ�Ğ�ƉĂƌƚĞĐŝƉĂƚŝǀŝ͘�
�

• /ů�ƌĂƉƉŽƌƚŽ�ƚƌĂ�ů͛ŝŵƉŽƌƚŽ�ĚĞů�ƐŽƐƚĞŐŶŽ�ƌŝĐŚŝĞƐƚŽ�ƉĞƌ�ŝů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ͕�ůĞ�Ăƚƚŝǀŝƚă�ŝŶƚƌĂƉƌĞƐĞ�Ğ�ŝů�ĐŽŶƐĞŐƵŝŵĞŶƚŽ�
ĚĞŐůŝ�ŽďŝĞƚƚŝǀŝ͘��
�

/ů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�ZŝŵŝŶŝ��ůƵĞ� ůĂď�ĂŶĐŚĞ� ŝŶ� ƌĞůĂǌŝŽŶĞ�ĐŽŶ� ůĂ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚĞ�>Ăď�ĂƉĞƌƚŽ�ĐŽŶĨŝŐƵƌĂ�ƵŶ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĂ�Ěŝ�
ůĂǀŽƌŽ� ĂŵƉŝŽ� Ğ� ĐŽŵƉůĞƐƐŽ� ĐŚĞ� ƌŝĐŚŝĞĚĞ� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝǀĞ� ƌŝƐŽƌƐĞ� ŝŶ� ƚĞƌŵŝŶŝ� Ěŝ͗� ƉĞƌƐŽŶĂůĞ� ŝŶƚĞƌŶŽ�
Ăůů͛�ŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ� �ŽŵƵŶĂůĞ͕� ĞƐƉĞƌƚŝ� ĞƐƚĞƌŶŝ� ĚĂ� ĂƚƚŝǀĂƌĞ� ƐƵůůĞ� ƐŝŶŐŽůĞ� ĂƚƚŝǀŝƚăͬĂǌŝŽŶŝ͕� ĐŽƐƚŝ� ǀŝǀŝ� ƉĞƌ� ůĂ�
ƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�Ăƚƚŝǀŝƚă�ĞĚƵĐĂƚŝǀĞ͕�Ěŝ� ƐĞŶƐŝďŝůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ĐƵůƚƵƌĂůŝ͕�ŽŶĞƌŝ� ƌĞůĂƚŝǀŝ�ĂůůĂ� ƐƉĞƌŝŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�
ĐŽŶƚĞƐƚ�Ğ�ƉƌŽŐĞƚƚŝ�ƉŝůŽƚĂ͕�ŽŶĞƌŝ�ƌĞůĂƚŝǀŝ�ĂůůĂ�ŐĞƐƚŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ͕�ŽůƚƌĞ�Ă�ĐŽƐƚŝ�ŐĞŶĞƌĂůŝ�Ěŝ�ĨƵŶǌŝŽŶĂŵĞŶƚŽ͘�

�ŝĂƐĐƵŶĂ�Ěŝ�ƋƵĞƐƚĞ�Ăƚƚŝǀŝƚă�ŵŝƌĂ͕�ŝŶĨĂƚƚŝ͕�Ă�ĐŽŝŶǀŽůŐĞƌĞ�ƵŶŽ�ƐƉĞĐŝĨŝĐŽ�ƚĂƌŐĞƚ�Ěŝ�ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�Ğ�ƌŝĐŚŝĞĚĞ�ĞŶĞƌŐŝĞ�
ƐƉĞĐŝĨŝĐŚĞ͕�ĂŶĐŚĞ�ŝŶ�ƚĞƌŵŝŶŝ�Ěŝ�ĐĂƉĂĐŝƚă�Ěŝ�ĐŽŶĐĞƌƚĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ĨĂĐŝůŝƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ŝƐƚĂŶǌĞ͕�ĐŚĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝĂŵĞŶƚĞ�Ɛŝ�
ƚƌĂĚƵĐŽŶŽ�ŝŶ�ƌŝƐŽƌƐĞ�ƵŵĂŶĞ�ĚĞĚŝĐĂƚĞ�Ğ�ĐŽƐƚŝ�ĐŽŶƐĞŐƵĞŶƚŝ͘�

/Ŷ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ŵŽůƚĞƉůŝĐŝƚă�ĚĞŐůŝ�ŽďŝĞƚƚŝǀŝ�ƉƌĞǀŝƐƚŝ͕�Ɛŝ�ƌŝƚŝĞŶĞ�ĐŚĞ�ů͛ŝŵƉŽƌƚŽ�ĐŽŵƉůĞƐƐŝǀŽ�ĚĞů�ƐŽƐƚĞŐŶŽ�
ƐŝĂ�ĐŽŵƉůĞƚĂŵĞŶƚĞ�ĐŽĞƌĞŶƚĞ�ĐŽŶ�ŝů�ƉƌŽŐƌĂŵŵĂ�ĚĞůůĂ�ĂƚƚŝǀŝƚăͬĂǌŝŽŶŝ�ƉƌŽƉŽƐƚĞ͘��

�
�
�

�

ϯ͘d�DW/^d/����/�Z��>/����/KE��

�

ϯ͘ϭ��ƌŽŶŽƉƌŽŐƌĂŵŵĂ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĂůĞ�ĚĞůů͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ�

� &ĂƐĞ�Őŝă�ƌĞĂůŝǌǌĂƚĂ�;ĚĂƚĂͿ� �ĂƚĂ�ŝŶŝǌŝŽ�ĞĨĨĞƚƚŝǀĂ�Ž�
ƉƌĞǀŝƐƚĂ�

�ĂƚĂ�ĨŝŶĞ�ƉƌĞǀŝƐƚĂ�

^�Zs/�/ͬ&KZE/dhZ��
WƌŽŐĞƚƚĂǌŝŽŶĞͬĂƚƚŝ�ƉƌŽƉĞĚĞƵƚŝĐŝ� � 'ĞŶŶĂŝŽ�ϮϬϮϮ� >ƵŐůŝŽ�ϮϬϮϯ�
^ƚŝƉƵůĂ�ĐŽŶƚƌĂƚƚŽ�ĨŽƌŶŝƚŽƌĞ� � >ƵŐůŝŽ�ϮϬϮϯ� >ƵŐůŝŽ�ϮϬϮϲ�
�ĞƌƚŝĨŝĐĂƚŽ�ƌĞŐŽůĂƌĞ�ĞƐĞĐƵǌŝŽŶĞ� � � ϮϬϮϳ�

�

�

�

�

�

�

�

�
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ϰ͘��d/�&/E�E�/�Z/�

�

ϰ͘ϭ�DŽĚĂůŝƚă�Ěŝ�ĨŝŶĂŶǌŝĂŵĞŶƚŽ��

ZŝƐŽƌƐĞ� sĂůŽƌŝ�ĂƐƐŽůƵƚŝ�;ŝŶ�ĞƵƌŽͿ� й�
ZŝƐŽƌƐĞ�Ă�ĐĂƌŝĐŽ�ĚĞů�WZ�&^�н��ŵŝůŝĂͲZŽŵĂŐŶĂ�
ϮϬϮϭͲϮϬϮϳ� ϳϬϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬ� ϴϬ�
ZŝƐŽƌƐĞ�Ă�ĐĂƌŝĐŽ�ĚĞů�ďĞŶĞĨŝĐŝĂƌŝŽ�� ϭϳϱ͘ϬϬϬ͕ϬϬ� ϮϬ�
dKd�>�� ϴϳϱ͘ϬϬϬ͕ϬϬ� ϭϬϬ�
�

ϰ͘Ϯ�YƵĂĚƌŽ�ĞĐŽŶŽŵŝĐŽ��

dŝƉŽůŽŐŝĂ�Ěŝ�ƐƉĞƐĂΎ� /ŵƉŽƌƚŝ�;ŝŶ�
ĞƵƌŽͿΎΎ�

�� ^ƉĞƐĞ�ůĂ�ƉƌĞƉĂƌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�;ƉƌŽŐĞƚƚĂǌŝŽŶĞ͕�ĂŶĂůŝƐŝ�Ěŝ�ĨĂƚƚŝďŝůŝƚăͿ�;ĨŝŶŽ�ĂĚ�ƵŶ�ŵĂƐƐŝŵŽ�
ĚĞů�ϭϬй�ĚĞů�ǀĂůŽƌĞ�ĚĞů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�ĚĂ�ƌĞŶĚŝĐŽŶƚĂƌĞ�ƐƵůůĂ�ďĂƐĞ�Ěŝ�ŐŝƵƐƚŝĨŝĐĂƚŝǀŝ�Ěŝ�ƐƉĞƐĂͿ� Ͳ�

�� ^ƉĞƐĞ�ƉĞƌ�ůĂ�ƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ��
ϳϲϰ͘ϬϬϬ͕ϬϬ�

�� ^ƉĞƐĞ�ƉĞƌ�ůĂ�ĚŝĨĨƵƐŝŽŶĞ�Ğ�ĐŽŵƵŶŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�;ϴйͿ�
ϳϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬ�

�� �ŽƐƚŝ�ŐĞŶĞƌĂůŝ�;ĨŝŶŽ�ĂĚ�ƵŶ�ŵĂƐƐŝŵŽ�ĚĞů�ϱй�ĨŽƌĨĞƚƚĂƌŝŽ�ĐĂůĐŽůĂƚŽ�ƐƵů�ƚŽƚĂůĞ�ĚĞůůĞ�ĂůƚƌĞ�ǀŽĐŝ�Ěŝ�
ƐƉĞƐĂͿ�

ϰϭ͘ϬϬϬ͕ϬϬ�
dKd�>�� ϴϳϱ͘ϬϬϬ͕ϬϬ�
Ύ>͛ĂůůŽĐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ƌŝƐŽƌƐĞ�ŝŶ�ĨĂƐĞ�Ěŝ�ƌĞĚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ƐĐŚĞĚĂ�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�ğ�ĚĂ�ŝŶƚĞŶĚĞƌƐŝ�ĐŽŵĞ�ŝŶĚŝĐĂƚŝǀĂ�Ğ�ƐĂƌă�
ƉŽŝ�ŽŐŐĞƚƚŽ�Ěŝ�ƵůƚĞƌŝŽƌĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĐĂ�ŶĞůů͛ĂŵďŝƚŽ�ĚĞůů͛/d/�
ΎΎ'ůŝ�ŝŵƉŽƌƚŝ�ǀĂŶŶŽ�ŝŶĚŝĐĂƚŝ�Ăů�ůŽƌĚŽ�ĚĞůů͛/s��

ϰ͘ϯ��ƌŽŶŽƉƌŽŐƌĂŵŵĂ�ĂŶŶƵĂůĞ�Ěŝ�ƐƉĞƐĂΎ�;ŝŶĚŝĐĂƌĞ�ůĞ�ĂŶŶƵĂůŝƚă�ƐƚŝŵĂƚĞ�Ěŝ�ƐƉĞƐĂ�ĚĞůů͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽͿ�

ϮϬϮϯ� ϮϬϮϰ� ϮϬϮϱ� ϮϬϮϲ�
ϭϬϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬ� Ϯϱϴ͘ϱϬϬ͕ϬϬ� Ϯϱϴ͘ϱϬϬ͕ϬϬ� Ϯϱϴ͘ϬϬϬ͕ϬϬ�

Ύ>Ă�ĚŝƐƚƌŝďƵǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ƐƉĞƐĂ�ƉĞƌ�ĂŶŶƵĂůŝƚă�ŝŶ�ĨĂƐĞ�Ěŝ�ƌĞĚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ƐĐŚĞĚĂ�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�ğ�ĚĂ�ŝŶƚĞŶĚĞƌƐŝ�ĐŽŵĞ�
ŝŶĚŝĐĂƚŝǀĂ�Ğ�ƐĂƌă�ƉŽŝ�ŽŐŐĞƚƚŽ�Ěŝ�ƵůƚĞƌŝŽƌĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĐĂ�ŶĞůů͛ĂŵďŝƚŽ�ĚĞůů͛/d/�

ϰ͘ϰ�^ŽƐƚĞŶŝďŝůŝƚă�ŐĞƐƚŝŽŶĂůĞ�Ğ�ĨŝŶĂŶǌŝĂƌŝĂ��
�ĞƐĐƌŝǀĞƌĞ�ůĞ�ŵŽĚĂůŝƚă�ĐŚĞ�Ɛŝ�ŝŶƚĞŶĚŽŶŽ�ĂƚƚŝǀĂƌĞ�Ăů�ĨŝŶĞ�Ěŝ�ŐĂƌĂŶƚŝƌĞ�ůĂ�ƐŽƐƚĞŶŝďŝůŝƚă�ŐĞƐƚŝŽŶĂůĞ�Ğ�ĨŝŶĂŶǌŝĂƌŝĂ�ĚĞů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�
ŝŶƚĞƐĂ�ĐŽŵĞ�ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝƚă�Ěŝ�ƌŝƐŽƌƐĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝĞ�Ă�ĐŽƉƌŝƌĞ�ŝ�ĐŽƐƚŝ�Ěŝ�ŐĞƐƚŝŽŶĞ�Ğ�ŵĂŶƵƚĞŶǌŝŽŶĞ�ĚĞŐůŝ�ŝŶǀĞƐƚŝŵĞŶƚŝ�ƉƌĞǀŝƐƚŝ��
�
>Ă�ƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ŽƉĞƌĂƚŝǀĂ�ĚĞů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�Ɛ͛ŝŶĐĂƌĚŝŶĂ�ŶĞůůĂ�ƐƚƌƵƚƚƵƌĂ�ŽƌŐĂŶŝǌǌĂƚŝǀĂ�ĚĞů�^ĞƚƚŽƌĞ��ĚƵĐĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ŝŶ�
ƚĂů� ƐĞŶƐŽ�Ɛŝ� ŝŶƚĞŐƌĂ�ĐŽŶ� ůĂ� ƌĞůĂƚŝǀĂ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĂǌŝŽŶĞ� ĨŝŶĂŶǌŝĂƌŝĂ�Ğ� ůĞ� ĐŽƌƌĞůĂƚĞ� ůŝŶĞĞ�Ěŝ�Ăƚƚŝǀŝƚă�ŐĞƐƚŝŽŶĂůĞ�Ğ�
ƉƌŽŐĞƚƚƵĂůĞ͘� >Ă� ĐŽŶŶĞƐƐŝŽŶĞ� ĚĞů� ƉƌŽŐĞƚƚŽ� ĐŽŶ� ƵŶ� ĐŽŶƚĞƐƚŽ� ŽƌŐĂŶŝǌǌĂƚŝǀŽ� ƐƚƌƵƚƚƵƌĂƚŽ� ĐŚĞ� ŐĞƐƚŝƐĐĞ�
ĚŝƌĞƚƚĂŵĞŶƚĞ� ƐĞƌǀŝǌŝ� ĞĚƵĐĂƚŝǀŝ� Ěŝ� ĚŝŵĞŶƐŝŽŶŝ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚŝ� Ğ� ĐŽŽƌĚŝŶĂ� ůĂ� ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ� ůŽĐĂůĞ� ĚĞů� ƐŝƐƚĞŵĂ� Ěŝ�
ŝƐƚƌƵǌŝŽŶĞ�;ƉĞƌ�ƵŶ�ďĂĐŝŶŽ�Ěŝ�ƉŽĐŽ�ŵĞŶŽ�Ěŝ�Ϯϱ͘ϬϬϬ�ĂůƵŶŶŝ�Ğ�ƐƚƵĚĞŶƚŝͿ͕�ĐŽƐƚŝƚƵŝƐĐĞ�ŐĂƌĂŶǌŝĂ�Ěŝ�ĐŽŶƚŝŶƵŝƚă�Ğ�Ěŝ�
ƌŝƐƵůƚĂƚŽ͘��ŝž� ŝŶ�ƉƌĞǀŝƐŝŽŶĞ�ĞĚ�Ă� ĨƌŽŶƚĞ�Ěŝ� ŝŶĞǀŝƚĂďŝůŝ� ŝŵƉƌĞǀŝƐƚŝ͕�ŵƵƚĂǌŝŽŶŝ�Ěŝ� ƐĐĞŶĂƌŝŽ�Ğ� ĐƌŝƚŝĐŝƚă� ĐŚĞ͕�ĚĂƚĂ�
ů͛ĂƚƚƵĂůĞ� ĚŝŶĂŵŝĐŝƚă� ĚĞŝ� ĐŽŶƚĞƐƚŝ� ƐŽĐŝŽĞĐŽŶŽŵŝĐŝ͕� Őůŝ� ĂƚƚƵĂƚŽƌŝ� ĚĞů� ƉƌŽŐĞƚƚŽ� ŝŶ� ƉĂƌŽůĂ� ƐĂƌĂŶŶŽ� ĐŚŝĂŵĂƚŝ� ĂĚ�
ĂĨĨƌŽŶƚĂƌĞ�Ğ�ƌŝƐŽůǀĞƌĞ͘������
hŶĂ�ƐƚƌƵƚƚƵƌĂ�ĐŚĞ͕�ŝŶ�ƌĞůĂǌŝŽŶĞ�ĂůůĞ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶŝ�ĞĐŽŶŽŵŝĐŚĞ�ĚĞů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�ŝŶ�ƉĂƌŽůĂ͕�ŚĂ�ŝŶ�ĚŽƚĂǌŝŽŶĞ�ƵŶĂ�ŵĂƐƐĂ�
ĨŝŶĂŶǌŝĂƌŝĂ�ĂŶŶƵĂ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝǀĂ͕�ĂŶĐŽƌĐŚĠ�ƐƉĞĐŝĨŝĐĂŵĞŶƚĞ�ĚĞƐƚŝŶĂƚĂ͕�ŚĂ� ůĂ�ĐĂƉĂĐŝƚă� ŝŶƚƌŝŶƐĞĐĂ�Ěŝ�ŐĂƌĂŶƚŝƌĞ� ůĂ�
ĐŽƉĞƌƚƵƌĂ�ĐŽƐƚĂŶƚĞ�ĚĞŝ�ĨůƵƐƐŝ�Ěŝ�ƐƉĞƐĂ�ĂŶĐŚĞ�ŶĞůůĂ�ƐŝƚƵĂǌŝŽŶŝ�ŝŶ�ĐƵŝ�ĚĞƚƚŝ�ĨůƵƐƐŝ�ŶŽŶ�ƐŝĂŶŽ͕�ŝŶ�ƚĞƌŵŝŶŝ�ƚĞŵƉŽƌĂůŝ͕��
ƉĞĚŝƐƐĞƋƵĂŵĞŶƚĞ�ĐŽƉĞƌƚŝ�ĚĂ�ĞŐƵĂůŝ�Ž�ŵĂŐŐŝŽƌŝ�ĨůƵƐƐŝ�Ěŝ�ĞŶƚƌĂƚĂ͘�
�
�
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