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\D\ÕPODQDQ�����6HUL�1R�OX�9HUJL�8VXO�.DQXQX�*HQHO�7HEOL÷L� LOH�,ĂǀĂ�zŽůƵ� ŝůĞ�zƵƌƚ� ŝĕŝ�ǀĞǇĂ�
zƵƌƚ� ĚŦƔŦ� zŽůĐƵ� dĂƔŦŵĂĐŦůŦŒŦ� 7Ɣŝ� ŝůĞ� 7ƔƚŝŐĂů� �ĚĞŶ� DƺŬĞůůĞĨůĞƌŝŶ� �ůĞŬƚƌŽŶŝŬ� KƌƚĂŵĚĂ� �ŝůĞƚ�
�ƺǌĞŶůĞŵĞůĞƌŝ�ďƵ�ƚĞďůŝŒŝŶ�ŬŽŶƵƐƵŶƵ�ŽůƵƔƚƵƌŵĂŬƚĂĚŦƌ͘�

6|]�NRQXVX�����6HUL�1R�OX�9HUJL�8VXO�.DQXQX�*HQHO�7HEOL÷L¶QH�J|UH��

zĞƚŬŝ�

D�����ϭ�ʹ�Ϯϭϯ�ƐĂǇŦůŦ�sĞƌŐŝ�hƐƵů�<ĂŶƵŶƵŶƵŶ�ϱϳϲϲ�ƐĂǇŦůŦ�<ĂŶƵŶƵŶ�ϭϳ�ŶĐŝ�ŵĂĚĚĞƐŝ�ŝůĞ�
ĚĞŒŝƔĞŶ� ŵƺŬĞƌƌĞƌ� ϮϰϮ� ŶĐŝ� ŵĂĚĚĞƐŝŶŝŶ� ŝŬŝŶĐŝ� ĨŦŬƌĂƐŦ� ŝůĞ� DĂůŝǇĞ� �ĂŬĂŶůŦŒŦ͖� ĞůĞŬƚƌŽŶŝŬ� ĚĞĨƚĞƌ͕�
ŬĂǇŦƚ�ǀĞ�ďĞůŐĞůĞƌŝŶ�ŽůƵƔƚƵƌƵůŵĂƐŦ͕�ŬĂǇĚĞĚŝůŵĞƐŝ͕� ŝůĞƚŝůŵĞƐŝ͕�ŵƵŚĂĨĂǌĂƐŦ�ǀĞ�ŝďƌĂǌŦ�ŝůĞ�ĚĞĨƚĞƌ�ǀĞ�
ďĞůŐĞůĞƌŝŶ� ĞůĞŬƚƌŽŶŝŬ� ŽƌƚĂŵĚĂ� ƚƵƚƵůŵĂƐŦ� ǀĞ� ĚƺǌĞŶůĞŶŵĞƐŝŶĞ� ŝůŝƔŬŝŶ� ƵƐƵů� ǀĞ� ĞƐĂƐůĂƌŦ�
ďĞůŝƌůĞŵĞǇĞ͕� ĞůĞŬƚƌŽŶŝŬ� ŽƌƚĂŵĚĂ� ƚƵƚƵůŵĂƐŦŶĂ� ǀĞ� ĚƺǌĞŶůĞŶŵĞƐŝŶĞ� ŝǌŝŶ� ǀĞƌŝůĞŶ� ĚĞĨƚĞƌ� ǀĞ�
ďĞůŐĞůĞƌĚĞ�ǇĞƌ�ĂůŵĂƐŦ�ŐĞƌĞŬĞŶ�ďŝůŐŝůĞƌŝ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ�ĚĞ�ĚĂŚŝů�ŽůŵĂŬ�ƺǌĞƌĞ�ŚĞƌ�ƚƺƌůƺ�ĞůĞŬƚƌŽŶŝŬ�ďŝůŐŝ�
ŝůĞƚŝƔŝŵ� ĂƌĂĕ� ǀĞ� ŽƌƚĂŵŦŶĚĂ� DĂůŝǇĞ� �ĂŬĂŶůŦŒŦŶĂ� ĂŬƚĂƌŵĂ� ǌŽƌƵŶůƵůƵŒƵ� ŐĞƚŝƌŵĞǇĞ͕� ďŝůŐŝ�
ĂŬƚĂƌŦŵŦŶĚĂ� ƵǇƵůĂĐĂŬ� ĨŽƌŵĂƚ� ǀĞ� ƐƚĂŶĚĂƌƚůĂƌ� ŝůĞ� ƵǇŐƵůĂŵĂǇĂ� ŝůŝƔŬŝŶ� ƵƐƵů� ǀĞ� ĞƐĂƐůĂƌŦ� ƚĞƐƉŝƚ�
ĞƚŵĞǇĞ͕� sĞƌŐŝ� hƐƵů� <ĂŶƵŶƵ� ŬĂƉƐĂŵŦŶĂ� ŐŝƌĞŶ� ŝƔůĞŵůĞƌĚĞ� ĞůĞŬƚƌŽŶŝŬ� ŝŵǌĂ� ŬƵůůĂŶŦŵ� ƵƐƵů� ǀĞ�
ĞƐĂƐůĂƌŦŶŦ�ĚƺǌĞŶůĞŵĞǇĞ�ǀĞ�ĚĞŶĞƚůĞŵĞǇĞ�ǇĞƚŬŝůŝ�ŬŦůŦŶŵŦƔƚŦƌ͘�

^Ƃǌ� ŬŽŶƵƐƵ� ĨŦŬƌĂĚĂ͕� sĞƌŐŝ�hƐƵů� <ĂŶƵŶƵ� ǀĞ� ĚŝŒĞƌ� ǀĞƌŐŝ� ŬĂŶƵŶůĂƌŦŶĚĂ� ĚĞĨƚĞƌ͕� ŬĂǇŦƚ� ǀĞ�
ďĞůŐĞůĞƌĞ�ŝůŝƔŬŝŶ�ŽůĂƌĂŬ�ǇĞƌ�ĂůĂŶ�ŚƺŬƺŵůĞƌŝŶ�ĞůĞŬƚƌŽŶŝŬ�ĚĞĨƚĞƌ͕�ŬĂǇŦƚ�ǀĞ�ďĞůŐĞůĞƌ�ŝĕŝŶ�ĚĞ�ŐĞĕĞƌůŝ�
ŽůĚƵŒƵ͖�DĂůŝǇĞ� �ĂŬĂŶůŦŒŦŶŦŶ͕� ĞůĞŬƚƌŽŶŝŬ� ĚĞĨƚĞƌ͕� ďĞůŐĞ� ǀĞ� ŬĂǇŦƚůĂƌ� ŝĕŝŶ� ĚŝŒĞƌ� ĚĞĨƚĞƌ͕� ďĞůŐĞ� ǀĞ�
ŬĂǇŦƚůĂƌĂ� ŝůŝƔŬŝŶ� ƵƐƵů� ǀĞ� ĞƐĂƐůĂƌĚĂŶ� ĨĂƌŬůŦ� ƵƐƵů� ǀĞ� ĞƐĂƐůĂƌ� ďĞůŝƌůĞŵĞǇĞ� ǇĞƚŬŝůŝ� ŽůĚƵŒƵ� ŚƺŬŵĞ�
ďĂŒůĂŶŵŦƔƚŦƌ͘�

�ǇŶŦ� <ĂŶƵŶƵŶ� ϮϮϳ� ŶĐŝ�ŵĂĚĚĞƐŝŶŝŶ� ďŝƌŝŶĐŝ� ĨŦŬƌĂƐŦŶĚĂ͕� ĂŬƐŝŶĞ� ŚƺŬƺŵ� ŽůŵĂĚŦŬĕĂ�sĞƌŐŝ�
hƐƵů� <ĂŶƵŶƵŶĂ� ŐƂƌĞ� ƚƵƚƵůĂŶ� ǀĞ� ƺĕƺŶĐƺ� ƔĂŚŦƐůĂƌůĂ� ŽůĂŶ� ŵƺŶĂƐĞďĞƚ� ǀĞ� ŵƵĂŵĞůĞůĞƌĞ� Ăŝƚ�
ŬĂǇŦƚůĂƌŦŶ� ƚĞǀƐŝŬŝŶŝŶ� ŵĞĐďƵƌŝ� ŽůĚƵŒƵ͖� ĚƂƌĚƺŶĐƺ� ĨŦŬƌĂƐŦŶĚĂ� ĚĂ� DĂůŝǇĞ� �ĂŬĂŶůŦŒŦŶŦŶ͕�
ĚƺǌĞŶůĞŶŵĞƐŝ� ŵĞĐďƵƌŝ� ŽůĂŶ� ďĞůŐĞůĞƌĚĞ� ďƵůƵŶŵĂƐŦ� ŐĞƌĞŬĞŶ� ǌŽƌƵŶůƵ� ďŝůŐŝůĞƌŝ� ďĞůŝƌůĞŵĞǇĞ�
ǇĞƚŬŝůŝ�ŽůĚƵŒƵ�ďĞůŝƌƚŝůŵŝƔƚŝƌ͘�
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�ŝŒĞƌ� ƚĂƌĂĨƚĂŶ͕� ĂŶŦůĂŶ� <ĂŶƵŶƵŶ� ŵƺŬĞƌƌĞƌ� Ϯϱϳ� ŶĐŝ� ŵĂĚĚĞƐŝŶŝŶ� ďŝƌŝŶĐŝ� ĨŦŬƌĂƐŦŶŦŶ� ;ϭͿ�
ŶƵŵĂƌĂůŦ�ďĞŶĚŝŶĚĞ�DĂůŝǇĞ��ĂŬĂŶůŦŒŦŶŦŶ͕�sĞƌŐŝ�hƐƵů�<ĂŶƵŶƵŶĂ�ŐƂƌĞ�ƚƵƚƵůŵĂŬƚĂ�ŽůĂŶ�ĚĞĨƚĞƌ�ǀĞ�
ďĞůŐĞůĞƌ� ŝůĞ� ďƵŶůĂƌĂ� ŝůĂǀĞƚĞŶ� ƚƵƚƵůŵĂƐŦŶŦ� ǀĞǇĂ� ĚƺǌĞŶůĞŶŵĞƐŝŶŝ� ƵǇŐƵŶ� ŐƂƌĚƺŒƺ� ĚĞĨƚĞƌ� ǀĞ�
ďĞůŐĞůĞƌŝŶ� ŵĂŚŝǇĞƚ͕� ƔĞŬŝů� ǀĞ� ŝŚƚŝǀĂ� ĞƚŵĞƐŝ� ǌŽƌƵŶůƵ� ďŝůŐŝůĞƌŝ� ďĞůŝƌůĞŵĞǇĞ͕� ďƵŶůĂƌĚĂ� ĚĞŒŝƔŝŬůŝŬ�
ǇĂƉŵĂǇĂ͕� ďƵ� ĚĞĨƚĞƌ� ǀĞ� ďĞůŐĞůĞƌĞ� ƚĂƐĚŝŬ͕� ŵƵŚĂĨĂǌĂ� ǀĞ� ŝďƌĂǌ� ǌŽƌƵŶůƵůƵŒƵ� ŐĞƚŝƌŵĞǇĞ� ǀĞǇĂ�
ŬĂůĚŦƌŵĂǇĂ͕�sĞƌŐŝ�hƐƵů�<ĂŶƵŶƵŶĂ�ŐƂƌĞ�ƚƵƚƵůĂĐĂŬ�ĚĞĨƚĞƌ�ǀĞ�ĚƺǌĞŶůĞŶĞĐĞŬ�ďĞůŐĞůĞƌŝŶ�ƚƵƚƵůŵĂƐŦ�
ǀĞ�ĚƺǌĞŶůĞŶŵĞƐŝ�ǌŽƌƵŶůƵůƵŒƵŶƵ�ŬĂůĚŦƌŵĂǇĂ�ǇĞƚŬŝůŝ�ŽůĚƵŒƵ͖�;ϯͿ�ŶƵŵĂƌĂůŦ�ďĞŶĚŝŶĚĞ͕�ƚƵƚƵůŵĂƐŦ�
ǀĞ�ĚƺǌĞŶůĞŶŵĞƐŝ�ǌŽƌƵŶůƵ�ĚĞĨƚĞƌ͕�ŬĂǇŦƚ�ǀĞ�ďĞůŐĞůĞƌŝŶ�ŵŝŬƌŽ�Ĩŝůŵ͕�ŵŝŬƌŽ�ĨŝƔ�ǀĞǇĂ�ĞůĞŬƚƌŽŶŝŬ�ďŝůŐŝ�
ǀĞ�ŬĂǇŦƚ�ĂƌĂĕůĂƌŦǇůĂ�ǇĂƉŦůŵĂƐŦ�ǀĞǇĂ�ďƵ�ŬĂǇŦƚ�ŽƌƚĂŵůĂƌŦŶĚĂ�ƐĂŬůĂŶŵĂƐŦ�ŚƵƐƵƐƵŶĚĂ�ŝǌŝŶ�ǀĞƌŵĞǇĞ�
ǀĞǇĂ� ǌŽƌƵŶůƵůƵŬ� ŐĞƚŝƌŵĞǇĞ͕� ďƵ� ƔĞŬŝůĚĞ� ƚƵƚƵůĂĐĂŬ� ĚĞĨƚĞƌ� ǀĞ� ŬĂǇŦƚůĂƌŦŶ� ŬŽƉǇĂůĂƌŦŶŦŶ� DĂůŝǇĞ�
�ĂŬĂŶůŦŒŦŶĚĂ� ǀĞǇĂ�ŵƵŚĂĨĂǌĂ� ĞƚŵĞŬůĞ� ŐƂƌĞǀůĞŶĚŝƌĞĐĞŒŝ� ŬƵƌƵŵůĂƌĚĂ� ƐĂŬůĂŶŵĂƐŦ� ǌŽƌƵŶůƵůƵŒƵ�
ŐĞƚŝƌŵĞǇĞ͖� ;ϰͿ� ŶƵŵĂƌĂůŦ� ďĞŶĚŝŶĚĞ� ŝƐĞ� sĞƌŐŝ� hƐƵů� <ĂŶƵŶƵŶƵŶ� ϭϰϵ� ƵŶĐƵ� ŵĂĚĚĞƐŝŶĞ� ŐƂƌĞ�
ĚĞǀĂŵůŦ� ďŝůŐŝ� ǀĞƌŵĞŬ� ǌŽƌƵŶĚĂ� ŽůĂŶůĂƌĚĂŶ� ŝƐƚĞŶŝůĞŶ� ďŝůŐŝůĞƌ� ŝůĞ� ǀĞƌŐŝ� ďĞǇĂŶŶĂŵĞůĞƌŝ� ǀĞ�
ďŝůĚŝƌŝŵůĞƌŝŶ͕� ƔŝĨƌĞ͕�ĞůĞŬƚƌŽŶŝŬ� ŝŵǌĂ�ǀĞǇĂ�ĚŝŒĞƌ�ŐƺǀĞŶůŝŬ�ĂƌĂĕůĂƌŦ� ŬŽŶƵůŵĂŬ� ƐƵƌĞƚŝǇůĞ� ŝŶƚĞƌŶĞƚ�
ĚĞ� ĚąŚŝů� ŽůŵĂŬ� ƺǌĞƌĞ� ŚĞƌ� ƚƺƌůƺ� ĞůĞŬƚƌŽŶŝŬ� ďŝůŐŝ� ŝůĞƚŝƔŝŵ� ĂƌĂĕ� ǀĞ� ŽƌƚĂŵŦŶĚĂ� ǀĞƌŝůŵĞƐŝ͕�
ďĞǇĂŶŶĂŵĞ� ǀĞ� ďŝůĚŝƌŝŵůĞƌŝŶ� ǇĞƚŬŝ� ǀĞƌŝůŵŝƔ� ŐĞƌĕĞŬ� ǀĞǇĂ� ƚƺǌĞů� ŬŝƔŝůĞƌ� ĂƌĂĐŦ� ŬŦůŦŶĂƌĂŬ�
ŐƂŶĚĞƌŝůŵĞƐŝ�ŚƵƐƵƐůĂƌŦŶĚĂ� ŝǌŝŶ�ǀĞƌŵĞǇĞ�ǀĞǇĂ�ǌŽƌƵŶůƵůƵŬ�ŐĞƚŝƌŵĞǇĞ͕�ďĞǇĂŶŶĂŵĞ͕�ďŝůĚŝƌŝŵ�ǀĞ�
ďŝůŐŝůĞƌŝŶ�ĂŬƚĂƌŦŵŦŶĚĂ� ƵǇƵůĂĐĂŬ� ĨŽƌŵĂƚ�ǀĞ� ƐƚĂŶĚĂƌƚůĂƌ� ŝůĞ� ƵǇŐƵůĂŵĂǇĂ� ŝůŝƔŬŝŶ�ƵƐƵů� ǀĞ�ĞƐĂƐůĂƌŦ�
ƚĞƐƉŝƚ�ĞƚŵĞǇĞ͕�ďƵ�ǌŽƌƵŶůƵůƵŒƵ�ďĞǇĂŶŶĂŵĞ͕�ďŝůĚŝƌŝŵ�ǀĞǇĂ�ďŝůŐŝ�ĕĞƔŝƚůĞƌŝ͕�ŵƺŬĞůůĞĨ�ŐƌƵƉůĂƌŦ�ǀĞ�
ĨĂĂůŝǇĞƚ� ŬŽŶƵůĂƌŦ� ŝƚŝďĂƌŦǇůĂ� ĂǇƌŦ� ĂǇƌŦ� ƵǇŐƵůĂƚŵĂǇĂ� ŝůŝƔŬŝŶ� ƵƐƵů� ǀĞ� ĞƐĂƐůĂƌŦ� ďĞůŝƌůĞŵĞǇĞ� ǇĞƚŬŝůŝ�
ŽůĚƵŒƵ�ŚƺŬŵĞ�ďĂŒůĂŶŵŦƔƚŦƌ͘�

^Ƃǌ�ŬŽŶƵƐƵ�ŚƺŬƺŵůĞƌŝŶ�DĂůŝǇĞ��ĂŬĂŶůŦŒŦŶĂ�ǀĞƌĚŝŒŝ�ǇĞƚŬŝǇĞ�ŝƐƚŝŶĂĚĞŶ͕�ŚĂǀĂ�ǇŽůƵ�ŝůĞ�ǇƵƌƚ�
ŝĕŝ�ǀĞǇĂ�ǇƵƌƚ�ĚŦƔŦ�ǇŽůĐƵ�ƚĂƔŦŵĂĐŦůŦŒŦ� ŝƔŝ� ŝůĞ� ŝƔƚŝŐĂů�ĞĚĞŶ�ŵƺŬĞůůĞĨůĞƌŝŶ͕�ĞůĞŬƚƌŽŶŝŬ�ŽƌƚĂŵĚĂ�ďŝůĞƚ�
ĚƺǌĞŶůĞŵĞůĞƌŝ͕�ĚƺǌĞŶůĞĚŝŬůĞƌŝ�ĞͲ�ŝůĞƚůĞƌŝ�ŵƵŚĂƚĂďŦŶĂ� ŝůĞƚŵĞůĞƌŝ� ŝůĞ�ďƵ�ďĞůŐĞůĞƌŝ�ŵƵŚĂĨĂǌĂ�ǀĞ�
ŝďƌĂǌ�ĞƚŵĞůĞƌŝŶĞ�ŝůŝƔŬŝŶ�ƵƐƵů�ǀĞ�ĞƐĂƐůĂƌ�ďƵ�dĞďůŝŒŝŶ�ŬŽŶƵƐƵŶƵ�ŽůƵƔƚƵƌŵĂŬƚĂĚŦƌ͘�

<ĂƉƐĂŵ�

D����� Ϯ� ʹ��Ƶ� dĞďůŝŒŝŶ� ŬĂƉƐĂŵŦŶĂ͕� ŚĂǀĂ� ǇŽůƵ� ŝůĞ� ǇƵƌƚ� ŝĕŝ� ǀĞǇĂ� ǇƵƌƚ� ĚŦƔŦ� ǇŽůĐƵ�
ƚĂƔŦŵĂĐŦůŦŒŦ�ŝƔŝ�ŝůĞ�ŝƔƚŝŐĂů�ĞĚĞŶ�ŵƺŬĞůůĞĨůĞƌ�ŐŝƌŵĞŬƚĞĚŝƌ͘�

�Ƶ� dĞďůŝŒ� ŝůĞ� ŐĞƚŝƌŝůĞŶ� ĞͲ�ŝůĞƚ�hǇŐƵůĂŵĂƐŦ� ŝŚƚŝǇĂƌŝ� ŽůƵƉ͕� ŬĂƉƐĂŵĂ�ŐŝƌĞŶ�ŵƺŬĞůůĞĨůĞƌ�
ŝƐƚĞŵĞůĞƌŝ� ǀĞ� �ĂƔŬĂŶůŦŬĕĂ� ŬĞŶĚŝůĞƌŝŶĞ� ŝǌŝŶ� ǀĞƌŝůŵĞƐŝ� ŚĂůŝŶĚĞ͕� ĞͲ�ŝůĞƚ� hǇŐƵůĂŵĂƐŦŶĚĂŶ�
ǇĂƌĂƌůĂŶĂďŝůĞĐĞŬůĞƌĚŝƌ͘�

dĂŶŦŵůĂƌ�ǀĞ�<ŦƐĂůƚŵĂůĂƌ�

D�����ϯ�ʹ��Ƶ�dĞďůŝŒĚĞ�ŐĞĕĞŶ͖�

�ĂƔŬĂŶůŦŬ͗�'Ğůŝƌ�7ĚĂƌĞƐŝ��ĂƔŬĂŶůŦŒŦŶŦ͕�

�ĞůŐĞ�EƵŵĂƌĂƐŦ͗��ůĞŬƚƌŽŶŝŬ�ďŝůĞƚ�ƐĞƌŝ�ǀĞ�ƐŦƌĂ�ŶƵŵĂƌĂƐŦ�ǇĞƌŝŶĞ�ŬƵůůĂŶŦůĂĐĂŬ�ƺĕ�ŚĂŶĞůŝ�ďŝƌŝŵ�ŬŽĚ�
ŝůĞ�ŽŶ�ŚĂŶĞůŝ�ƐŦƌĂ�ŶƵŵĂƌĂƐŦ�ŽůŵĂŬ�ƺǌĞƌĞ�ŽŶ�ƺĕ�ŚĂŶĞĚĞŶ�ŽůƵƔĂŶ�ŶƵŵĂƌĂǇŦ͕�

�ŝůŐŝ� 7ƔůĞŵ� ^ŝƐƚĞŵŝ͗� DƺŬĞůůĞĨůĞƌŝŶ� ďĞůŐĞůĞƌŝ� ĞůĞŬƚƌŽŶŝŬ� ŽƌƚĂŵĚĂ� ŽůƵƔƚƵƌŵĂŬ͕� ŬĂǇĚĞƚŵĞŬ͕�
ŵƵŚĂĨĂǌĂ� ĞƚŵĞŬ� ǀĞ� ŝůŐŝůŝ� ĚŝŒĞƌ� ŝƔůĞŵůĞƌŝ� ŐĞƌĕĞŬůĞƔƚŝƌŵĞŬ� ĂŵĂĐŦ� ŝůĞ� ĚŽŒƌƵĚĂŶ� ǇĂ� ĚĂ� ĚŽůĂǇůŦ�
ŽůĂƌĂŬ�ŬƵůůĂŶĚŦŬůĂƌŦ�ŚĞƌ�ƚƺƌůƺ�ǇĂǌŦůŦŵ�ǀĞ�ĚŽŶĂŶŦŵ�ŝůĞ�ƐĂŬůĂŵĂ�ŽƌƚĂŵůĂƌŦŶŦ͕�
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�
�ŝůĞƚ͗�,ĂǀĂ�ǇŽůƵ�ŝůĞ�ǇĂƉŦůĂŶ�ǇŽůĐƵ�ƚĂƔŦŵĂĐŦůŦŒŦŶĂ�ŝůŝƔŬŝŶ�ĚƺǌĞŶůĞŶĞŶ�ďŝůĞƚŝ͕�

�7^�ZĂƉŽƌƵ͗��ŝůŐŝ�7ƔůĞŵ�^ŝƐƚĞŵ�ZĂƉŽƌƵŶƵ͕�

�ůĞŬƚƌŽŶŝŬ� �ĞůŐĞ͗� bĞŬŝů� ŚƺŬƺŵůĞƌŝŶĚĞŶ� ďĂŒŦŵƐŦǌ� ŽůĂƌĂŬ� sĞƌŐŝ� hƐƵů� <ĂŶƵŶƵŶĂ� ŐƂƌĞ�
ĚƺǌĞŶůĞŶŵĞƐŝ�ǌŽƌƵŶůƵ�ŽůĂŶ�ďĞůŐĞůĞƌĚĞ�ǇĞƌ�ĂůĂŶ�ďŝůŐŝůĞƌŝ�ŝĕĞƌĞŶ�ĞůĞŬƚƌŽŶŝŬ�ŬĂǇŦƚůĂƌ�ďƺƚƺŶƺŶƺ͕�

�ůĞŬƚƌŽŶŝŬ� �ŝůĞƚ� ;ĞͲ�ŝůĞƚͿ͗� �ůĞŬƚƌŽŶŝŬ� ŽƌƚĂŵĚĂ� ĚƺǌĞŶůĞŶĞŶ� ǀĞ� ŵƵŚĂƚĂďŦŶĂ� ĞůĞŬƚƌŽŶŝŬ� ǀĞǇĂ�
ŬĂŒŦƚ�ŽƌƚĂŵĚĂ�ƚĞƐůŝŵ�ĞĚŝůĞďŝůĞŶ�ďŝůĞƚŝ͕�

�ůĞŬƚƌŽŶŝŬ� �ŝůĞƚŝ� dĞŵƐŝů� �ĚĞŶ� �ĞůŐĞ͗� �ŝůĞƚ� ŵƵŚƚĞǀŝǇĂƚŦŶŦ� ŝĕĞƌĞŶ� ŵĂůŝ� ĚĞŒĞƌŝ� ŽůŵĂǇĂŶ�
ďĞůŐĞǇŝ͕���������������

�ůĞŬƚƌŽŶŝŬ��ŝůĞƚ�hǇŐƵůĂŵĂƐŦ�;ĞͲ�ŝůĞƚ�hǇŐƵůĂŵĂƐŦͿ͗��ĂƔŬĂŶůŦŬ�ƚĂƌĂĨŦŶĚĂŶ�ďĞůŝƌůĞŶĞŶ�ƐƚĂŶĚĂƌƚůĂƌĂ�
ƵǇŐƵŶ� ŽůĂƌĂŬ� ďŝůĞƚŝŶ� ĞůĞŬƚƌŽŶŝŬ� ŽƌƚĂŵĚĂ� ŽůƵƔƚƵƌƵůŵĂƐŦ͕� ŝŵǌĂůĂŶŵĂƐŦ͕� ĞůĞŬƚƌŽŶŝŬ� ŽƌƚĂŵĚĂ�
ŵƵŚĂĨĂǌĂƐŦ͕�ŝďƌĂǌŦ�ǀĞ�ƌĂƉŽƌůĂŵĂƐŦŶŦ�ŬĂƉƐĂǇĂŶ�ƵǇŐƵůĂŵĂǇŦ͕�

�ůĞŬƚƌŽŶŝŬ� �ŝůĞƚ� ZĂƉŽƌƵ� ;ĞͲ�ŝůĞƚ� ZĂƉŽƌƵͿ͗� ĞͲ�ŝůĞƚ� hǇŐƵůĂŵĂƐŦ� ŬĂƉƐĂŵŦŶĚĂ� �ĂƔŬĂŶůŦŒŦŶ�
ďĞůŝƌůĞĚŝŒŝ� ǀĞƌŝ� ĨŽƌŵĂƚŦ� ǀĞ� ƐƚĂŶĚĂƌĚŦŶĂ� ƵǇŐƵŶ� ŽůĂƌĂŬ� ŚĂǌŦƌůĂŶĂŶ� ǀĞ� ĞůĞŬƚƌŽŶŝŬ� ƐĞƌƚŝĨŝŬĂ� ŝůĞ�
ŝŵǌĂůĂŶĂŶ�ƌĂƉŽƌƵ͕�

�ůĞŬƚƌŽŶŝŬ� <ĂǇŦƚ͗� �ůĞŬƚƌŽŶŝŬ� ŽƌƚĂŵĚĂ� ƚƵƚƵůĂŶ� ǀĞ� ĞůĞŬƚƌŽŶŝŬ� ĚĞĨƚĞƌ� ǀĞ� ďĞůŐĞůĞƌŝ� ŽůƵƔƚƵƌĂŶ͕�
ĞůĞŬƚƌŽŶŝŬ�ǇƂŶƚĞŵůĞƌůĞ�ĞƌŝƔŝŵŝ�ǀĞ�ŝƔůĞŶŵĞƐŝ�ŵƺŵŬƺŶ�ŽůĂŶ�ĞŶ�ŬƺĕƺŬ�ďŝůŐŝ�ƂŐĞƐŝŶŝ͕�

�ůĞŬƚƌŽŶŝŬ�^ĂŬůĂŵĂ�,ŝǌŵĞƚŝ�sĞƌĞŶ�<ƵƌƵŵ͗�ϭϰͬϭϮͬϮϬϭϮ�ƚĂƌŝŚůŝ�ǀĞ�Ϯϴϰϵϳ�ƐĂǇŦůŦ�ZĞƐŵŠ�'ĂǌĞƚĞ͛ĚĞ�
ǇĂǇŦŵůĂŶĂŶ�sĞƌŐŝ�hƐƵů�<ĂŶƵŶƵ�'ĞŶĞů�dĞďůŝŒŝ�;^ŦƌĂ�EŽ͗�ϰϮϭͿ�ŬĂƉƐĂŵŦŶĚĂ��ĂƔŬĂŶůŦŬƚĂŶ�^ĂŬůĂŵĂ�
,ŝǌŵĞƚŝ�ǀĞƌŵĞ�ŝǌŶŝ�ĂůŵŦƔ�ŵƺŬĞůůĞĨŝ͕�

�ůĞŬƚƌŽŶŝŬ�^ĞƌƚŝĨŝŬĂ͗�DĂůŝ�DƺŚƺƌ�ǀĞ�EŝƚĞůŝŬůŝ��ůĞŬƚƌŽŶŝŬ�^ĞƌƚŝĨŝŬĂǇŦ͕�

�ůĞŬƚƌŽŶŝŬ�^ĞƌƚŝĨŝŬĂ� ŝůĞ� 7ŵǌĂůĂŵĂ͗�dƺǌĞů� ŬŝƔŝůĞƌŝŶ�ŵĂůŝ�ŵƺŚƺƌůĞ�ŽŶĂǇůĂŵĂƐŦŶŦ͕� ŐĞƌĕĞŬ�ŬŝƔŝůĞƌŝŶ�
ŝƐĞ�ŶŝƚĞůŝŬůŝ�ĞůĞŬƚƌŽŶŝŬ�ƐĞƌƚŝĨŝŬĂ�ŝůĞ�ŝŵǌĂůĂŵĂƐŦŶŦ�ǀĞǇĂ�ŵĂůŝ�ŵƺŚƺƌ�ŝůĞ�ŽŶĂǇůĂŵĂƐŦŶŦ͕�

/�d��͗�hůƵƐůĂƌĂƌĂƐŦ�,ĂǀĂ�dĂƔŦǇŦĐŦůĂƌŦ��ŝƌůŝŒŝŶŝ͕�

DĂůŝ�DƺŚƺƌ͗�ϱͬϯͬϮϬϭϬ�ƚĂƌŝŚůŝ�ǀĞ�ϮϳϱϭϮ�ƐĂǇŦůŦ�ZĞƐŵŠ�'ĂǌĞƚĞ͛ĚĞ�ǇĂǇŦŵůĂŶĂŶ�sĞƌŐŝ�hƐƵů�<ĂŶƵŶƵ�
'ĞŶĞů� dĞďůŝŒŝ� ;^ŦƌĂ� EŽ͗� ϯϵϳͿ� ĕĞƌĕĞǀĞƐŝŶĚĞ� �ĂƔŬĂŶůŦŬ� ŝĕŝŶ� ŽůƵƔƚƵƌƵůĂŶ� ĞůĞŬƚƌŽŶŝŬ� ƐĞƌƚŝĨŝŬĂ� Ăůƚ�
ǇĂƉŦƐŦŶŦ͕�

EŝƚĞůŝŬůŝ� �ůĞŬƚƌŽŶŝŬ� ^ĞƌƚŝĨŝŬĂ� ;E�^Ϳ͗� ϱϬϳϬ� ƐĂǇŦůŦ� �ůĞŬƚƌŽŶŝŬ� 7ŵǌĂ� <ĂŶƵŶƵŶƵŶ� ĚŽŬƵǌƵŶĐƵ�
ŵĂĚĚĞƐŝŶĚĞ� ƚĂŶŦŵůĂŶĂŶ� ǀĞ� ǇĂůŶŦǌĐĂ� ŐĞƌĕĞŬ� ŬŝƔŝ� ŵƺŬĞůůĞĨůĞƌĐĞ� ŬƵůůĂŶŦůĂďŝůĞŶ� ĞůĞŬƚƌŽŶŝŬ�
ƐĞƌƚŝĨŝŬĂǇŦ͕�

PǌĞů� �ŶƚĞŐƌĂƚƂƌ͗� sĞƌŐŝ� hƐƵů� <ĂŶƵŶƵ� 'ĞŶĞů� dĞďůŝŒŝ� ;^ŦƌĂ� EŽ͗� ϰϮϭͿ� ŬĂƉƐĂŵŦŶĚĂ� �ĂƔŬĂŶůŦŬƚĂŶ�
ƂǌĞů�ĞŶƚĞŐƌĂƐǇŽŶ�ŝǌŶŝ�ĂůŵŦƔ�ŵƺŬĞůůĞĨŝ͕�

d�<E͗�dƺƌŬŝǇĞ��ƵŵŚƵƌŝǇĞƚŝ�<ŝŵůŝŬ�EƵŵĂƌĂƐŦŶŦ͕�

dm�7d�<Ͳ�7>'�Dͬ<�Dh�^D͗�dƺƌŬŝǇĞ��ŝůŝŵƐĞů�ǀĞ�dĞŬŶŽůŽũŝŬ��ƌĂƔƚŦƌŵĂ�<ƵƌƵŵƵͲ�ŝůŝƔŝŵ�ǀĞ��ŝůŐŝ�
'ƺǀĞŶůŝŒŝ�7ůĞƌŝ�dĞŬŶŽůŽũŝůĞƌ��ƌĂƔƚŦƌŵĂ�DĞƌŬĞǌŝͬ<ĂŵƵ�^ĞƌƚŝĨŝŬĂƐǇŽŶ�DĞƌŬĞǌŝŶŝ͕�

s<E͗�sĞƌŐŝ�<ŝŵůŝŬ�EƵŵĂƌĂƐŦŶŦ͕�
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�ĂŵĂŶ��ĂŵŐĂƐŦ͗��ŝƌ�ĞůĞŬƚƌŽŶŝŬ�ǀĞƌŝŶŝŶ�ƺƌĞƚŝůĚŝŒŝ͕� ĚĞŒŝƔƚŝƌŝůĚŝŒŝ͕� ŐƂŶĚĞƌŝůĚŝŒŝ͕� ĂůŦŶĚŦŒŦ� ǀĞͬǀĞǇĂ�
ŬĂǇĚĞĚŝůĚŝŒŝ� ǌĂŵĂŶŦŶ� ƚĞƐƉŝƚ� ĞĚŝůŵĞƐŝ� ĂŵĂĐŦǇůĂ� ĞůĞŬƚƌŽŶŝŬ� ƐĞƌƚŝĨŝŬĂ� ŚŝǌŵĞƚ� ƐĂŒůĂǇŦĐŦƐŦ�
ƚĂƌĂĨŦŶĚĂŶ�ĚŽŒƌƵůĂŶĂŶ�ŬĂǇĚŦ͕�

ŝĨĂĚĞ�ĞĚĞƌ͘�

�ĂƔǀƵƌƵ�bĂƌƚůĂƌŦ�ǀĞ�hǇŐƵůĂŵĂĚĂŶ�zĂƌĂƌůĂŶŵĂ�zƂŶƚĞŵůĞƌŝ�

D�����ϰ�ʹ�ĞͲ�ŝůĞƚ�ĚƺǌĞŶůĞŵĞŬ�ŝƐƚĞǇĞŶ�ŵƺŬĞůůĞĨůĞƌŝŶ͖�

ĂͿ� sĞƌŐŝ� hƐƵů� <ĂŶƵŶƵ� 'ĞŶĞů� dĞďůŝŒŝ� ;^ŦƌĂ� EŽ͗� ϯϵϳͿ� ŬĂƉƐĂŵŦŶĚĂ� ŐĞƚŝƌŝůĞŶ� ĞͲ&ĂƚƵƌĂ�
hǇŐƵůĂŵĂƐŦŶĚĂŶ�ǇĂƌĂƌůĂŶŵĂ�ŝǌŶŝŶĞ�ƐĂŚŝƉ�ŽůŵĂůĂƌŦ͕�

ďͿ��Ƶ�dĞďůŝŒĚĞ�ĂĕŦŬůĂŶĂŶ�ƵƐƵů�ǀĞ�ĞƐĂƐůĂƌĂ�ƵǇŐƵŶ�ŽůĂƌĂŬ͕�ĞͲ�ŝůĞƚůĞƌŝ�ĚƺǌĞŶůĞǇĞďŝůŵĞ�
ǀĞ���������ĞͲ�ŝůĞƚůĞƌŝ�ƐƵŶĂďŝůŵĞ�ŬŽŶƵƐƵŶĚĂ�ŚĂǌŦƌůŦŬůĂƌŦŶŦ�ƚĂŵĂŵůĂŵŦƔ�ŽůŵĂůĂƌŦ �͕

ĐͿ� �Ƶ� dĞďůŝŒŝŶ� ϭϬ� ƵŶĐƵ� ŵĂĚĚĞƐŝŶĚĞ� ďĞůŝƌůĞŶĞŶ� ƌĂƉŽƌůĂŵĂ� ŐĞƌĞŬƐŝŶŝŵůĞƌŝŶŝŶ�
ŬĂƌƔŦůĂŶŵĂƐŦ�ŚƵƐƵƐƵŶĚĂ�ŐĞƌĞŬůŝ�ĂůƚǇĂƉŦ�ǀĞ�ŚĂǌŦƌůŦŬůĂƌŦŶŦ�ƚĂŵĂŵůĂŵŦƔ�ŽůŵĂůĂƌŦ͕�

ŐĞƌĞŬŵĞŬƚĞĚŝƌ͘�

DƺŬĞůůĞĨůĞƌ� ĞͲ�ŝůĞƚ� hǇŐƵůĂŵĂƐŦŶĚĂŶ͕� ŬĞŶĚŝ� ďŝůŐŝ� ŝƔůĞŵ� ƐŝƐƚĞŵůĞƌŝ� ƺǌĞƌŝŶĚĞŶ� ǀĞǇĂ�
�ĂƔŬĂŶůŦŬƚĂŶ�ŝǌŝŶ�ĂůŵŦƔ�ƂǌĞů�ĞŶƚĞŐƌĂƚƂƌůĞƌŝŶ�ďŝůŐŝ�ŝƔůĞŵ�ƐŝƐƚĞŵůĞƌŝ�ƺǌĞƌŝŶĚĞŶ�ŽůŵĂŬ�ƺǌĞƌĞ�ŝŬŝ�
ǇƂŶƚĞŵůĞ�ǇĂƌĂƌůĂŶĂďŝůĞĐĞŬůĞƌĚŝƌ͘�

zƵŬĂƌŦĚĂ�ǇĞƌ�ĂůĂŶ�ƔĂƌƚůĂƌŦ�ƚĂƔŦǇĂŶ�ǀĞ�ƵǇŐƵůĂŵĂǇŦ�ŬĞŶĚŝ�ďŝůŐŝ�ŝƔůĞŵ�ƐŝƐƚĞŵŝ�ƺǌĞƌŝŶĚĞŶ�
ŬƵůůĂŶĂƌĂŬ� ďƵ� dĞďůŝŒ� ŬĂƉƐĂŵŦŶĚĂ� ĞͲ�ŝůĞƚ� ŽůƵƔƚƵƌŵĂŬ͕� ĞͲ�ŝůĞƚ� ƐƵŶŵĂŬ͕�ŵƵŚĂĨĂǌĂ� ǀĞ� ŝďƌĂǌ�
ĞƚŵĞŬ� ŝƐƚĞǇĞŶ� ŵƺŬĞůůĞĨůĞƌŝŶ͕� ďĂƔǀƵƌƵ� ŝƔůĞŵůĞƌŝŶŝ� 'Ğůŝƌ� 7ĚĂƌĞƐŝ� �ĂƔŬĂŶůŦŒŦŶŦŶ�
͞ǁǁǁ͘ĞĨĂƚƵƌĂ͘ŐŽǀ͘ƚƌ͟� ŝŶƚĞƌŶĞƚ� ĂĚƌĞƐŝŶĚĞ� ǇĂǇŦŵůĂŶĂŶ� ͞�ůĞŬƚƌŽŶŝŬ� �ŝůĞƚ� �ĂƔǀƵƌƵ�
<ŦůĂǀƵǌƵ͟ŶĂ�ƵǇŐƵŶ�ŽůĂƌĂŬ�ǇĞƌŝŶĞ�ŐĞƚŝƌŵĞůĞƌŝ�ŐĞƌĞŬŵĞŬƚĞĚŝƌ͘�

ĞͲ�ŝůĞƚ�ƵǇŐƵůĂŵĂƐŦŶŦ��ĂƔŬĂŶůŦŬƚĂŶ�ĞͲ�ŝůĞƚ� ŝǌŶŝ�ĂůŵŦƔ�ƂǌĞů�ĞŶƚĞŐƌĂƚƂƌůĞƌŝŶ�ďŝůŐŝ� ŝƔůĞŵ�
ƐŝƐƚĞŵŝ� ƺǌĞƌŝŶĚĞŶ� ŬƵůůĂŶŵĂŬ� ŝƐƚĞǇĞŶ�ŵƺŬĞůůĞĨůĞƌ͕� ĚŽŒƌƵĚĂŶ� ƂǌĞů� ĞŶƚĞŐƌĂƚƂƌĞ� ďĂƔǀƵƌĂĐĂŬ�
ŽůƵƉ�ĂǇƌŦĐĂ��ĂƔŬĂŶůŦŒĂ�ďĂƔǀƵƌƵĚĂ�ďƵůƵŶŵĂůĂƌŦŶĂ�ŐĞƌĞŬ�ďƵůƵŶŵĂŵĂŬƚĂĚŦƌ͘�

�ĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŵĞ�ǀĞ�7ǌŝŶ�

D����� ϱ� ʹ�ĞͲ�ŝůĞƚ� ƵǇŐƵůĂŵĂƐŦŶŦ� ŬĞŶĚŝ� ďŝůŐŝ� ŝƔůĞŵ� ƐŝƐƚĞŵŝ� ƺǌĞƌŝŶĚĞŶ� ŬƵůůĂŶŵĂŬ� ŝĕŝŶ�
�ĂƔŬĂŶůŦŒĂ�ǇĂƉŦůĂŶ�ďĂƔǀƵƌƵůĂƌ͖�ŵƺŬĞůůĞĨĞ�Ăŝƚ�ƐŝƐƚĞŵŝŶ�ǇĂƉŦƐŦ͕�ŝƔůĞǇŝƔŝ�ŝůĞ�ďƵ�ƐŝƐƚĞŵĚĞ�ĞůĞŬƚƌŽŶŝŬ�
ŽůĂƌĂŬ�ĚƺǌĞŶůĞŶĞŶ�ĞͲ�ŝůĞƚ�ǀĞ�ĞͲ�ŝůĞƚ�ZĂƉŽƌƵ�ƂƌŶĞŬůĞƌŝŶŝŶ͕�ďƵ�dĞďůŝŒĚĞ�ǀĞ�ǁǁǁ͘ĞĨĂƚƵƌĂ͘ŐŽǀ͘ƚƌ�
ŝŶƚĞƌŶĞƚ� ĂĚƌĞƐŝŶĚĞ� ǇĂǇŦŵůĂŶĂŶ� ͞�ůĞŬƚƌŽŶŝŬ� �ŝůĞƚ� dĞŬŶŝŬ� <ŦůĂǀƵǌƵ͟� ŶĚĂ� ďĞůŝƌůĞŶĞŶ� ƵƐƵů� ǀĞ�
ĞƐĂƐůĂƌĂ�ƵǇŐƵŶ�ŽůƵƉ�ŽůŵĂĚŦŒŦ�ĂĕŦƐŦŶĚĂŶ�ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŝůĞĐĞŬƚŝƌ͘��ĂƔŬĂŶůŦŬ�ŐĞƌĞŬ�ŐƂƌŵĞƐŝ�ŚĂůŝŶĚĞ�
ŝůĂǀĞ�ƚĞŬŶŝŬ�ďŝůŐŝ�ǀĞ�ďĞůŐĞ�ƚĂůĞďŝŶĚĞ�ďƵůƵŶĂďŝůĞĐĞŬƚŝƌ͘�

�ĂƔŬĂŶůŦŬĕĂ� ǇĂƉŦůĂĐĂŬ� ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŵĞ� ƐŽŶƌĂƐŦŶĚĂ� ďĂƔǀƵƌƵůĂƌŦ� ƵǇŐƵŶ� ďƵůƵŶĂŶ�
ŵƺŬĞůůĞĨůĞƌĞ�ďŝƌ�ǇĂǌŦ�ŝůĞ�ĞͲ�ŝůĞƚ�hǇŐƵůĂŵĂƐŦŶĚĂŶ�ǇĂƌĂƌůĂŶŵĂ�ŝǌŶŝ�ǀĞƌŝůĞĐĞŬƚŝƌ͘�

�ĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŵĞ� ĂƔĂŵĂƐŦŶĚĂ� ĞŬƐŝŬůŝŬůĞƌŝ� ƚĞƐƉŝƚ� ĞĚŝůĞŶ� ŵƺŬĞůůĞĨůĞƌĞ͕� ƐƂǌ� ŬŽŶƵƐƵ�
ĞŬƐŝŬůŝŬůĞƌŝ� ŐŝĚĞƌŵĞůĞƌŝ� ŝĕŝŶ� ǇĂǌŦ� ŝůĞ� ďŝƌ� ǇŦů� ƐƺƌĞ� ǀĞƌŝůŝƌ͘� �Ƶ� ƐƺƌĞ� ŝĕĞƌŝƐŝŶĚĞ� ĞŬƐŝŬůŝŬůĞƌŝŶŝ�
ŐŝĚĞƌŵĞǇĞŶ�ŵƺŬĞůůĞĨůĞƌŝŶ�ďĂƔǀƵƌƵůĂƌŦ�ƌĞĚĚĞĚŝůŝƌ͘�
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�ĂƔǀƵƌƵůĂƌŦ� ƌĞĚĚĞĚŝůĞŶ� ŵƺŬĞůůĞĨůĞƌŝŶ� ƌĞĚĚŝ� ŝǌůĞǇĞŶ� ĂůƚŦ� ĂǇ� ŝĕĞƌŝƐŝŶĚĞ� ǇĂƉĂĐĂŬůĂƌŦ�
ďĂƔǀƵƌƵůĂƌ� ŬĂďƵů� ĞĚŝůŵĞǇĞĐĞŬƚŝƌ͘� �Ƶ� ĚƵƌƵŵ͕� ŵƺŬĞůůĞĨůĞƌŝŶ� ĞͲ�ŝůĞƚ� hǇŐƵůĂŵĂƐŦ� ŬĂƉƐĂŵŦŶĚĂ�
ƂǌĞů�ĞŶƚĞŐƌĂƚƂƌůƺŬ� ŝǌŶŝ�ĂůĂŶ�ŵƺŬĞůůĞĨůĞƌ�ǀĂƐŦƚĂƐŦǇůĂ�ĞͲ�ŝůĞƚ�hǇŐƵůĂŵĂƐŦŶĚĂŶ�ǇĂƌĂƌůĂŶŵĂůĂƌŦŶĂ�
ĞŶŐĞů�ƚĞƔŬŝů�ĞƚŵĞǌ͘�

PǌĞů��ŶƚĞŐƌĂƚƂƌůƺŬ�,ŝǌŵĞƚŝ�sĞƌĞŶůĞƌ�

D����� ϲ� ʹ�ĞͲ�ŝůĞƚ� ƵǇŐƵůĂŵĂƐŦŶĚĂŶ� ǇĂƌĂƌůĂŶĂŶ� ǀĞ� ĚƺǌĞŶůĞĚŝŬůĞƌŝ� ĞͲ�ŝůĞƚůĞƌŝ�
ŵƵŚĂƚĂďŦŶĂ�ĞůĞŬƚƌŽŶŝŬ�ŽƌƚĂŵĚĂ�ŝůĞƚŵĞǇŝ�ƚĞƌĐŝŚ�ĞĚĞŶ�ŵƺŬĞůůĞĨůĞƌŝŶ͕�ĚƺǌĞŶůĞĚŝŬůĞƌŝ�ĞͲ�ŝůĞƚůĞƌŝ�
ǀĞ� ĞͲ�ŝůĞƚ� ƌĂƉŽƌůĂƌŦŶŦ� ĞůĞŬƚƌŽŶŝŬ� ƐĞƌƚŝĨŝŬĂ� ŝůĞ� ŝŵǌĂůĂŵĂůĂƌŦ� ĞƐĂƐƚŦƌ͘�� �ĂƔŬĂŶůŦŬƚĂŶ� ĞͲ�ŝůĞƚ�
hǇŐƵůĂŵĂƐŦ� ŬĂƉƐĂŵŦŶĚĂ� ƂǌĞů� ĞŶƚĞŐƌĂƚƂƌůƺŬ� ŝǌŶŝ� ĂůĂŶ�ŵƺŬĞůůĞĨůĞƌ͖� ďƵ� dĞďůŝŒ� ŬĂƉƐĂŵŦŶĚĂ� ĞͲ
�ŝůĞƚ� ĚƺǌĞŶůĞŵĞǇŝ� ǀĞ� ŵƵŚĂƚĂďŦŶĂ� ĞůĞŬƚƌŽŶŝŬ� ŽƌƚĂŵĚĂ� ŝůĞƚŵĞǇŝ� ŝƐƚĞǇĞŶ� ŵƺŬĞůůĞĨůĞƌĞ͖�
ĞůĞŬƚƌŽŶŝŬ� ŽƌƚĂŵĚĂ� ĞͲ�ŝůĞƚ� ǀĞ� ĞͲ�ŝůĞƚ� ƌĂƉŽƌƵ� ŽůƵƔƚƵƌŵĂ͕� ĞůĞŬƚƌŽŶŝŬ� ƐĞƌƚŝĨŝŬĂ� ŝůĞ� ŝŵǌĂůĂŵĂ͕�
ǌĂŵĂŶ�ĚĂŵŐĂƐŦ� ŬƵůůĂŶŵĂ�ǀĞ�ŽůƵƔƚƵƌƵůĂŶ�ĞͲ�ŝůĞƚŝ� ďƵ�dĞďůŝŒŝŶ�ϳ� ŶĐŝ�ŵĂĚĚĞƐŝŶĞ�ƵǇŐƵŶ�ŽůĂƌĂŬ�
ĞůĞŬƚƌŽŶŝŬ� ǀĞǇĂ� ŬĂŒŦƚ� ŽƌƚĂŵĚĂ� ĂůŦĐŦƐŦŶĂ͕� ĞͲ�ŝůĞƚ� ƌĂƉŽƌůĂƌŦŶŦ� ŝƐĞ� �ĂƔŬĂŶůŦŒĂ� ŝůĞƚŵĞ� ŚŝǌŵĞƚŝ�
ǀĞƌĞďŝůŝƌůĞƌ͘�

PǌĞů� ĞŶƚĞŐƌĂƚƂƌůĞƌŝŶ� ďƵ� ŚŝǌŵĞƚŝ� ǀĞƌĞďŝůŵĞƐŝ� ŝĕŝŶ� �ĂƔŬĂŶůŦŬƚĂŶ� ĂǇƌŦĐĂ� ĞͲ�ŝůĞƚ� ƂǌĞů�
ĞŶƚĞŐƌĂƚƂƌůƺŒƺ� ŝǌŶŝ� ĂůŵĂƐŦ� ŐĞƌĞŬŵĞŬƚĞĚŝƌ͘� �Ƶ� ŝǌŶŝ� ĂůĂďŝůŵĞŬ� ŝĕŝŶ� ŐĞƌĞŬůŝ� ŬŽƔƵůůĂƌ�
ǁǁǁ͘ĞĨĂƚƵƌĂ͘ŐŽǀ͘ƚƌ� ŝŶƚĞƌŶĞƚ� ĂĚƌĞƐŝŶĚĞ� ǇĂǇŦŵůĂŶĂŶ� ͞ĞͲ&ĂƚƵƌĂ�hǇŐƵůĂŵĂƐŦ�PǌĞů� �ŶƚĞŐƌĂƐǇŽŶ�
<ŦůĂǀƵǌƵ͟ŶĚĂ�ǇĞƌ�ĂůŵĂŬƚĂĚŦƌ͘�

�ĂƔŬĂŶůŦŬƚĂŶ� ŝǌŝŶ� ĂůĂŶ� ƂǌĞů� ĞŶƚĞŐƌĂƚƂƌůĞƌ͕� ĂŶůĂƔŵĂ� ǇĂƉƚŦŬůĂƌŦ� ŵƺŬĞůůĞĨůĞƌĞ� ŝůŝƔŬŝŶ�
ďŝůŐŝůĞƌŝ� �ĂƔŬĂŶůŦŬ� ƐŝƐƚĞŵŝŶĞ� ǇƺŬůĞŵĞůĞƌŝ� ǀĞ� ǁǁǁ͘ĞĨĂƚƵƌĂ͘ŐŽǀ͘ƚƌ� ŝŶƚĞƌŶĞƚ� ĂĚƌĞƐŝŶĚĞ�
ǇĂǇŦŵůĂŶĂŶ� ͞ĞͲ&ĂƚƵƌĂ� hǇŐƵůĂŵĂƐŦ�PǌĞů� �ŶƚĞŐƌĂƐǇŽŶ� <ŦůĂǀƵǌƵ͟ŶĚĂ� ĂĕŦŬůĂŶĂŶ�ŵĞƐĂũ� ǇĂƉŦƐŦŶĂ�
ƵǇŐƵŶ�ŽŶĂǇŦ�ĂůŵĂůĂƌŦ�ŚĂůŝŶĚĞ�ĞͲ�ŝůĞƚ�ŚŝǌŵĞƚŝ�ǀĞƌŵĞǇĞ�ďĂƔůĂǇĂďŝůĞĐĞŬůĞƌĚŝƌ͘�

�ĂƔŬĂŶůŦŬƚĂŶ�ĞͲ�ŝůĞƚ� ŝǌŶŝ�ĂůĂŶ�ƂǌĞů�ĞŶƚĞŐƌĂƚƂƌůĞƌ͕�ŚŝǌŵĞƚ�ǀĞƌĚŝŬůĞƌŝ�ŵƺŬĞůůĞĨůĞƌĞ�Ăŝƚ�ĞͲ
�ŝůĞƚ� ďŝůŐŝůĞƌŝŶŝ� ĞͲ�ŝůĞƚ� ŽůƵƔƚƵƌŵĂ͕� ŝŵǌĂůĂŵĂ͕� ƌĂƉŽƌůĂŵĂ� ǀĞ� ŐƂŶĚĞƌŵĞ� ĂŵĂĐŦ� ĚŦƔŦŶĚĂ�
ŬƵůůĂŶĂŵĂǌ�ǀĞ�ŝƔůĞŵĞ�ƚĂƌĂĨ�ŽůĂŶůĂƌŦŶ�ǇĂǌŦůŦ�ŝǌŶŝ�ŽůŵĂŬƐŦǌŦŶ�ƺĕƺŶĐƺ�ŬŝƔŝůĞƌůĞ�ƉĂǇůĂƔĂŵĂǌůĂƌ͘�PǌĞů�
ĞŶƚĞŐƌĂƚƂƌůĞƌ�ďƵ� ĨĂĂůŝǇĞƚůĞƌŝ� ŬĂƉƐĂŵŦŶĚĂ�ĞůĚĞ�ĞƚƚŝŒŝ� ƚŝĐĂƌŝ� ƐŦƌ�ŶŝƚĞůŝŒŝŶĚĞŬŝ�ĞͲ�ŝůĞƚ�ďŝůŐŝůĞƌŝŶŝŶ�
ŐƺǀĞŶůŝŒŝŶĚĞŶ� ǀĞ� ŐŝǌůŝůŝŒŝŶĚĞŶ� ƐŽƌƵŵůƵĚƵƌůĂƌ͘� �Ƶ� ĂŵĂĐĂ� ĂǇŬŦƌŦ� ŽůĂƌĂŬ� ŝƔůĞŵĞ� ƚĂƌĂĨ� ŽůŵĂǇĂŶ�
ƺĕƺŶĐƺ� ŬŝƔŝůĞƌůĞ� ĞͲ�ŝůĞƚ� ďŝůŐŝůĞƌŝŶŝ� ƉĂǇůĂƔƚŦŒŦ� ƚĞƐƉŝƚ� ŽůƵŶĂŶ� ƂǌĞů� ĞŶƚĞŐƌĂƚƂƌůĞƌŝŶ͕� ĚŝŒĞƌ�
ŬĂŶƵŶůĂƌŦŶ� ƂŶŐƂƌĚƺŒƺ� ĐĞǌĂŝ� ƐŽƌƵŵůƵůƵŬůĂƌŦ� ĚŦƔŦŶĚĂ� ĂǇƌŦĐĂ� �ĂƔŬĂŶůŦŬ� ƚĂƌĂĨŦŶĚĂŶ� ƂǌĞů�
ĞŶƚĞŐƌĂƚƂƌůƺŬ�ŝǌŝŶůĞƌŝ�ŝƉƚĂů�ĞĚŝůĞďŝůŝƌ͘�

�ůĞŬƚƌŽŶŝŬ��ŝůĞƚŝŶ��ƺǌĞŶůĞŶŵĞƐŝ�ǀĞ�dĞƐůŝŵŝ�

D�����ϳ�ʹ�ϭ͘��ůĞŬƚƌŽŶŝŬ��ŝůĞƚŝŶ��ƺǌĞŶůĞŶŵĞƐŝ�

ĞͲ�ŝůĞƚůĞƌŝŶ�ĞůĞŬƚƌŽŶŝŬ�ŽƌƚĂŵĚĂ�ĚƺǌĞŶůĞŶŵĞƐŝ͕�ŵƵŚĂĨĂǌĂ�ǀĞ�ŝďƌĂǌ�ĞĚŝůŵĞƐŝ�ĞƐĂƐƚŦƌ͘�

<ƵůůĂŶŦůĂŶ� ĞͲ�ŝůĞƚ� ĨŽƌŵĂƚŦ͖� ƺǌĞƌŝŶĚĞ� ŵĂůŝ� ŵƺŚƺƌͬE�^� ƚĂƔŦŵĂǇĂ͕� ďĞůŐĞ� ƺǌĞƌŝŶĚĞ�
ĚŽŒƌƵůĂŵĂǇĂ͕�ŐƂƌƺŶƚƺůĞŵĞǇĞ�ǀĞ�ŬąŒŦƚ�ďĂƐŬŦ� ĂůŵĂǇĂ� ŝŵŬąŶ�ǀĞƌĞŶ�ŐĞŶĞů� ƚĂŶŦŶŦƌůŦŒĂ� ƐĂŚŝƉ�ďŝƌ�
ĨŽƌŵĂƚ�ŽůŵĂůŦĚŦƌ͘�

,ĂǀĂ� ǇŽůƵ� ĨŝƌŵĂůĂƌŦ͕� ĞůĞŬƚƌŽŶŝŬ� ŽƌƚĂŵĚĂ� ĚƺǌĞŶůĞǇĞĐĞŬůĞƌŝ� ďŝůĞƚůĞƌĚĞ͕� ƐĞƌŝͲƐŦƌĂ�
ŶƵŵĂƌĂƐŦ� ǇĞƌŝŶĞ�ƺĕ�ŚĂŶĞůŝ�ďŝƌŝŵ�ŬŽĚ�ǀĞ�ŽŶ�ŚĂŶĞůŝ� ƐŦƌĂ�ŶƵŵĂƌĂƐŦ�ŽůŵĂŬ�ƺǌĞƌĞ� ƚŽƉůĂŵ�ŽŶ�ƺĕ�
ŚĂŶĞĚĞŶ�ŽůƵƔĂŶ�ďĞůŐĞ�ŶƵŵĂƌĂƐŦŶŦ� ŬƵůůĂŶĂĐĂŬůĂƌĚŦƌ͘��ŝƌŝŵ�ŬŽĚƵ͕�ďĞůŐĞǇŝ� ĚƺǌĞŶůĞǇĞĐĞŬ�ďŝƌŝŵ�
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ŝĕŝŶ� ďĞůŝƌůĞŶĞĐĞŬ� ĂůĨĂ� ŶƺŵĞƌŝŬ� ďŝƌ� ŬŽĚĚƵƌ͘� DƺŬĞůůĞĨůĞƌ� �7^� ƌĂƉŽƌƵŶĚĂ� ǇĞƌ� ǀĞƌŵĞŬ� ƔĂƌƚŦǇůĂ͕�
ŽƌŐĂŶŝǌĂƐǇŽŶ� ǇĂƉŦůĂƌŦ� ŝĕĞƌŝƐŝŶĚĞ� ŝŚƚŝǇĂĕůĂƌŦŶĂ� ŐƂƌĞ� ďŝƌŝŵ� ŬŽĚůĂƌŦŶŦ� ƐĞƌďĞƐƚĕĞ�
ďĞůŝƌůĞǇĞďŝůĞĐĞŬůĞƌĚŝƌ͘�� ,ĂǀĂ� ǇŽůƵ� ĨŝƌŵĂůĂƌŦŶŦŶ� /�d�� ŶĞǌĚŝŶĚĞŬŝ� ŬŽĚ� ŶƵŵĂƌĂƐŦ� ŝůĞ� ďĂƔůĂǇĂŶ�
ƚŽƉůĂŵ�ŽŶ�ƺĕ�ŚĂŶĞůŝ�ďŝůĞƚ�ŶƵŵĂƌĂƐŦ�ĚĂ�ďĞůŐĞ�ŶƵŵĂƌĂƐŦ�ǇĞƌŝŶĞ�ŬƵůůĂŶŦůĂďŝůĞĐĞŬƚŝƌ͘�

ĞͲ�ŝůĞƚŝŶ�ŬąŒŦƚ�ĕŦŬƚŦƐŦŶŦŶ�ďŝƌĚĞŶ�ĨĂǌůĂ�ƐĂǇĨĂǇĂ�ƚĂƔŵĂƐŦ�ĚƵƌƵŵƵŶĚĂ͕�ŚĞƌ�ƐĂǇĨĂĚĂ�ƚŽƉůĂŵ�
ƐĂǇĨĂ� ƐĂǇŦƐŦ� ŝůĞ� ďŝƌůŝŬƚĞ� ƐĂǇĨĂ� ŶƵŵĂƌĂƐŦ� ŐƂƐƚĞƌŝůŵĞƐŝ� ŬŽƔƵůƵǇůĂ� ĂǇŶŦ� ďĞůŐĞ� ŶƵŵĂƌĂƐŦ�
ŬƵůůĂŶŦůĂĐĂŬƚŦƌ͘�

Ϯ͘��ůĞŬƚƌŽŶŝŬ��ŝůĞƚŝŶ��ůĞŬƚƌŽŶŝŬ�KƌƚĂŵĚĂ�dĞƐůŝŵŝ�

,ĂǀĂ�ǇŽůƵ�ĨŝƌŵĂůĂƌŦ�ŝƐƚĞŵĞůĞƌŝ�ŚĂůŝŶĚĞ͕�ĞůĞŬƚƌŽŶŝŬ�ŽƌƚĂŵĚĂ�ŽůƵƔƚƵƌĚƵŬůĂƌŦ�ĞͲ�ŝůĞƚůĞƌŝ��
ŵƵŚĂƚĂďŦŶĂ� ĞůĞŬƚƌŽŶŝŬ� ƐĞƌƚŝĨŝŬĂ� ŝůĞ� ŝŵǌĂůĂŶŵŦƔ� ŽůĂƌĂŬ� ĞůĞŬƚƌŽŶŝŬ� ŽƌƚĂŵĚĂ� ƚĞƐůŝŵ�
ĞĚĞďŝůĞĐĞŬůĞƌĚŝƌ͘��Ƶ� ŝŵŬĂŶĚĂŶ�ǇĂƌĂƌůĂŶŵĂŬ� ŝƐƚĞǇĞŶ�ŵƺŬĞůůĞĨůĞƌŝŶ��ĂƔŬĂŶůŦŬƚĂŶ�ĞůĞŬƚƌŽŶŝŬ�
ŽƌƚĂŵĚĂ�ŝůĞƚŝŵ�ŝǌŶŝ�ĂůŵĂůĂƌŦ�ŐĞƌĞŬŵĞŬƚĞĚŝƌ͘�

�ĂƔŬĂŶůŦŬƚĂŶ� ĞůĞŬƚƌŽŶŝŬ� ŽƌƚĂŵĚĂ� ŝůĞƚŝŵ� ŝǌŶŝ� ĂůĂŶ� ŚĂǀĂ� ǇŽůƵ� ĨŝƌŵĂůĂƌŦ� ŵƵŚĂƚĂďŦ�
ƚĂƌĂĨŦŶĚĂŶ�ŝƐƚĞŶŝůŵĞƐŝ�ŚĂůŝŶĚĞ͕�ĚƺǌĞŶůĞĚŝŬůĞƌŝ�ĞͲ�ŝůĞƚŝ�ǇĂ�ĚĂ�ďƵŶƵ�ƚĞŵƐŝů�ĞĚĞŶ�ďĞůŐĞǇŝ�ŬĂŒŦƚ�
ŽůĂƌĂŬ�ƚĞƐůŝŵ�ĞĚĞĐĞŬůĞƌĚŝƌ͘�ĞͲ�ŝůĞƚŝŶ�ǇĂ�ĚĂ�ďƵŶƵ�ƚĞŵƐŝů�ĞĚĞŶ�ŵĂůŝ�ĚĞŒĞƌŝ�ďƵůƵŶŵĂǇĂŶ�ŬĂŒŦƚ�
ĕŦŬƚŦŶŦŶ� ŵƵŚĂƚĂďŦŶĂ� ǀĞƌŝůŵĞƐŝ� ŚĂůŝŶĚĞ� ďƵŶƵŶ� ĂǇƌŦĐĂ� ŝŵǌĂůĂŶŦƉ� ŬĂƔĞůĞŶŵĞƐŝŶĞ� ŐĞƌĞŬ�
ďƵůƵŶŵĂŵĂŬƚĂĚŦƌ͘�dĞŵƐŝů�ĞĚĞŶ�ďĞůŐĞŶŝŶ�ǀĞƌŝůŵĞƐŝ͕�ĞͲ�ŝůĞƚ� ŝǌŶŝ�ĂůĂŶ�ŚĂǀĂ�ǇŽůƵ�ĨŝƌŵĂůĂƌŦŶŦŶ�
ǇŽůĐƵǇĂ�ĞͲ�ŝůĞƚŝ�ŬĂŒŦƚ�ďĂƐŬŦƐŦ�ĂůŦŶĂďŝůĞĐĞŬ�ƔĞŬŝůĚĞ�ĞůĞŬƚƌŽŶŝŬ�ĂƌĂĕ�ǀĞǇĂ�ŽƌƚĂŵůĂƌ�ǀĂƐŦƚĂƐŦǇůĂ�
ƐƵŶŵĂ�ǌŽƌƵŶůƵůƵŒƵŶƵ�ŽƌƚĂĚĂŶ�ŬĂůĚŦƌŵĂŵĂŬƚĂĚŦƌ �͘

ϯ͘��ůĞŬƚƌŽŶŝŬ��ŝůĞƚŝŶ�<ĂŒŦƚ�KƌƚĂŵŦŶĚĂ�dĞƐůŝŵŝ�

,ĂǀĂ�ǇŽůƵ�ĨŝƌŵĂůĂƌŦ�ŝƐƚĞŵĞůĞƌŝ�ŚĂůŝŶĚĞ͕�ĞůĞŬƚƌŽŶŝŬ�ŽƌƚĂŵĚĂ�ŽůƵƔƚƵƌĚƵŬůĂƌŦ�ĞͲ�ŝůĞƚůĞƌŝ͕�
ŵƵŚĂƚĂďŦŶĂ� ŬĂŒŦƚ� ŽƌƚĂŵĚĂ� ƚĞƐůŝŵ� ĞĚĞďŝůĞĐĞŬůĞƌĚŝƌ͘� �Ƶ� ŝŵŬĂŶĚĂŶ� ǇĂƌĂƌůĂŶŵĂŬ� ŝƐƚĞǇĞŶ�
ŵƺŬĞůůĞĨůĞƌŝŶ��ĂƔŬĂŶůŦŬƚĂŶ�ŬĂŒŦƚ�ŽƌƚĂŵĚĂ�ŝůĞƚŝŵ�ŝǌŶŝ�ĂůŵĂůĂƌŦ�ŐĞƌĞŬŵĞŬƚĞĚŝƌ͘�

^Ƃǌ� ŬŽŶƵƐƵ� ĞͲ�ŝůĞƚůĞƌŝŶ� ŬĂŒŦƚ� ŽƌƚĂŵĚĂ� ƚĞƐůŝŵ� ĞĚŝůŵĞƐŝ� ŚĂůŝŶĚĞ� ŚĂǀĂ� ǇŽůƵ�
ĨŝƌŵĂůĂƌŦŶĐĂ� ĂǇƌŦĐĂ� ĞůĞŬƚƌŽŶŝŬ� ƐĞƌƚŝĨŝŬĂ� ŝůĞ� ŝŵǌĂůĂŶŵĂƐŦŶĂ� ŐĞƌĞŬ� ďƵůƵŶŵĂŵĂŬƚĂĚŦƌ͘� �Ƶ�
ƔĞŬŝůĚĞ�ƚĞƐůŝŵ�ĞĚŝůĞŶ�ďŝůĞƚůĞƌŝŶ�ŵƵŚĂƚĂďŦ�ƚĂƌĂĨŦŶĚĂŶ�Ϯϭϯ�ƐĂǇŦůŦ�sĞƌŐŝ�hƐƵů�<ĂŶƵŶƵ�ƵǇĂƌŦŶĐĂ�
ƚĞǀƐŝŬ� ĞĚŝĐŝ� ďĞůŐĞ� ŽůĂƌĂŬ� ŬƵůůĂŶŦůĂďŝůŵĞƐŝ� ŝĕŝŶ� ŚĂǀĂ� ǇŽůƵ� ĨŝƌŵĂůĂƌŦ� ƚĂƌĂĨŦŶĚĂŶ� ŬĂƔĞͬĚĂŵŐĂ�
ƚĂƚďŝŬ� ĞĚŝůŵĞƐŝ͖� ĂĐĞŶƚĞůĞƌ� ƚĂƌĂĨŦŶĚĂŶ� ŝƐĞ� ŬĂƔĞͬĚĂŵŐĂ� ƚĂƚďŝŬ� ĞĚŝůŵĞƐŝ� ǀĞ� ŝŵǌĂůĂŶŵĂƐŦ�
ŐĞƌĞŬŵĞŬƚĞĚŝƌ͘�

,ĂǀĂ�zŽůƵ��ŝůĞƚŝŶĚĞ��ƵůƵŶŵĂƐŦ�'ĞƌĞŬĞŶ��ŝůŐŝůĞƌ�

D�����ϴ�ʹ�ĞͲ�ŝůĞƚ�ĚƺǌĞŶůĞŵĞ�ŝǌŶŝ�ĂůĂŶ�ŚĂǀĂ�ǇŽůƵ�ĨŝƌŵĂůĂƌŦŶŦŶ�ĚƺǌĞŶůĞǇĞĐĞŬůĞƌŝ�ĞͲ�ŝůĞƚůĞƌĚĞ͕�
ĞŶ�Ăǌ�ĂƔĂŒŦĚĂ�ǇĞƌ�ĂůĂŶ�ďŝůŐŝůĞƌŝŶ�ďƵůƵŶŵĂƐŦ�ǌŽƌƵŶůƵĚƵƌ͘�

ϭ͘�,ĂǀĂ�ǇŽůƵ�ĨŝƌŵĂƐŦŶŦŶ�ƵŶǀĂŶŦ͕�

Ϯ͘�zŽůĐƵŶƵŶ�ĂĚŦͲƐŽǇĂĚŦ͕�

ϯ͘��ĞůŐĞ�ŶƵŵĂƌĂƐŦ͕�

ϰ͘��ƺǌĞŶůĞŶŵĞ�ƚĂƌŝŚŝ͕�

ϱ͘�zĂƉŦůĂŶ�ŚŝǌŵĞƚŝŶ�ŶĞǀŝ�ǀĞ�ƚƵƚĂƌŦ͕�



��
�
ϲ͘�PĚĞŵĞ�ƚƺƌƺ�;EĂŬŝƚͬ<ƌĞĚŝ�ŬĂƌƚŦͬ�ĂŶŬĂ�ŬĂƌƚŦͬ,ĂǀĂůĞͬWƌŽŵŽƐǇŽŶ�ǀĞ�ďĞŶǌĞƌŝͿ�

DƺŬĞůůĞĨůĞƌ�ďŝůĞƚ�ƺǌĞƌŝŶĚĞ�ǌŽƌƵŶůƵ�ďŝůŐŝůĞƌĞ�ŝůĂǀĞ�ŽůĂƌĂŬ�ŝŚƚŝǇĂĕůĂƌŦ�ĚŽŒƌƵůƚƵƐƵŶĚĂ�ĨĂƌŬůŦ�
ďŝůŐŝůĞƌĞ�ĚĞ�ǇĞƌ�ǀĞƌĞďŝůĞĐĞŬůĞƌĚŝƌ͘�

�ůĞŬƚƌŽŶŝŬ��ŝůĞƚ��ĞĚĞůŝŶŝŶ�'ŝĚĞƌ� <ĂǇĚĞĚŝůŵĞƐŝ�ǀĞ��ƺǌĞŶůĞŶĞĐĞŬ�ĞͲ�ŝůĞƚůĞƌĚĞ�<ĂƚŵĂ��ĞŒĞƌ�
sĞƌŐŝƐŝ�hǇŐƵůĂŵĂƐŦ�

D�����ϵ�ʹ�ϭ͘�,ĂǀĂ�zŽůƵ�&ŝƌŵĂůĂƌŦ�dĂƌĂĨŦŶĚĂŶ�zĂƉŦůĂŶ�^ĂƚŦƔůĂƌ�

,ĂǀĂ� ǇŽůƵ� ĨŝƌŵĂůĂƌŦ� ƚĂƌĂĨŦŶĚĂŶ� ǇĂƉŦůĂŶ� ƐĂƚŦƔůĂƌĚĂ� ǇŽůĐƵ� ďŝůŐŝůĞƌŝŶŝŶ� ŬĂǇĚĞĚŝůĚŝŒŝ�
ĂƔĂŵĂĚĂ� ǇŽůĐƵ� ƚĂƌĂĨŦŶĚĂŶ� ƚĂůĞƉ� ĞĚŝůŵĞƐŝ� ŚĂůŝŶĚĞ͕� ǇŽůĐƵ� ďŝůŐŝůĞƌŝŶĞ� ŝůĂǀĞƚĞŶ� ŚĞƐĂďŦŶĂ�
ǇŽůĐƵůƵŬ� ǇĂƉƚŦŬůĂƌŦ� ŵƺŬĞůůĞĨŝŶ͖� ǇŽůĐƵ� ŝůĞ� ŚĞƐĂďŦŶĂ� ǇŽůĐƵůƵŬ� ǇĂƉŦůĂŶ� ŵƺŬĞůůĞĨŝŶ� ĂǇŶŦ� ŬŝƔŝ�
ŽůŵĂƐŦ�ĚƵƌƵŵƵŶĚĂ�ǇŽůĐƵŶƵŶ�ĂĚŦͲƐŽǇĂĚŦͬƵŶǀĂŶŦ�ǀĞ�s<Eͬd�<E�ďŝůŐŝůĞƌŝ�ĚĞ�ĞͲ�ŝůĞƚ�ƺǌĞƌŝŶĚĞ�
ŐƂƐƚĞƌŝůĞĐĞŬƚŝƌ͘� ,ĂǀĂ� ǇŽůƵ� ĨŝƌŵĂůĂƌŦŶŦŶ� ƔƵďĞ͕� ĕĂŒƌŦ� ŵĞƌŬĞǌůĞƌŝ� ǀĞ� ŝŶƚĞƌŶĞƚ� ƔƵďĞůĞƌŝ�
ĂƌĂĐŦůŦŒŦǇůĂ�ƐĂƚŦƔŦ�ǇĂƉŦůĂŶ�ďŝůĞƚůĞƌ�ŝĕŝŶ�ĚĞ�ǇƵŬĂƌŦĚĂ�ŝǌĂŚ�ĞĚŝůĚŝŒŝ�ƔĞŬŝůĚĞ�ŝƔůĞŵ�ǇĂƉŦůĂĐĂŬƚŦƌ �͘

Ϯ͘��ĐĞŶƚĞůĞƌ��ƌĂĐŦůŦŒŦǇůĂ�zĂƉŦůĂŶ�^ĂƚŦƔůĂƌ�

ĞͲ�ŝůĞƚŝŶ� dƺƌŬŝǇĞ͛ĚĞ� ŵƺŬĞůůĞĨŝǇĞƚŝ� ďƵůƵŶĂŶ� ĂĐĞŶƚĞůĞƌ� ƚĂƌĂĨŦŶĚĂŶ� ĚƺǌĞŶůĞŶŵĞƐŝ�
ĚƵƌƵŵƵŶĚĂ�ƐƂǌ�ŬŽŶƵƐƵ�ĂĐĞŶƚĞůĞƌ͕�ĞͲ�ŝůĞƚ�ƺǌĞƌŝŶĚĞ�ǇŽůĐƵ�ďŝůŐŝůĞƌŝŶĞ�ŝůĂǀĞ�ŽůĂƌĂŬ�ŬĞŶĚŝůĞƌŝŶĞ�
Ăŝƚ� ŵƺŬĞůůĞĨŝǇĞƚ� ďŝůŐŝůĞƌŝŶĞ� ǇĂ� ĚĂ� /�d�� ŶĞǌĚŝŶĚĞ� ŬĞŶĚŝůĞƌŝ� ŝĕŝŶ� ŽůƵƔƚƵƌƵůŵƵƔ� ďŝůŐŝůĞƌĞ� ǇĞƌ�
ǀĞƌĞƌĞŬ� ǇŽůĐƵǇĂ� ĞͲ�ŝůĞƚ�ŵƵŚƚĞǀŝǇĂƚŦŶŦ� ĚĂ� ŝĕĞƌĞŶ� ďŝƌ� ĨĂƚƵƌĂ� ĚƺǌĞŶůĞǇĞĐĞŬůĞƌĚŝƌ͘� �Ƶ� ĨĂƚƵƌĂ�
ƺǌĞƌŝŶĚĞ� ǇŽůĐƵ� ďŝůŐŝůĞƌŝŶĞ� ŝůĂǀĞƚĞŶ� ǇŽůĐƵ� ƚĂƌĂĨŦŶĚĂŶ� ƚĂůĞƉ� ĞĚŝůŵĞƐŝ� ŚĂůŝŶĚĞ� ŚĞƐĂďŦŶĂ�
ǇŽůĐƵůƵŬ�ǇĂƉŦůĂŶ�ŵƺŬĞůůĞĨ�ďŝůŐŝůĞƌŝŶĞ�ĚĞ�ǇĞƌ�ǀĞƌŝůĞĐĞŬƚŝƌ͘�

�ĐĞŶƚĞ�ƚĂƌĂĨŦŶĚĂŶ�ĚƺǌĞŶůĞŶĞŶ�ǀĞ�ĞͲ�ŝůĞƚ�ŵƵŚƚĞǀŝǇĂƚŦŶŦ�ĚĂ�ŝĕĞƌĞŶ�ĨĂƚƵƌĂ͕�ǇŽůĐƵ�ǀĞǇĂ�
ŚĞƐĂďŦŶĂ�ǇŽůĐƵůƵŬ�ǇĂƉŦůĂŶ�ŵƺŬĞůůĞĨ�ƚĂƌĂĨŦŶĚĂŶ͖�ƺǌĞƌŝŶĚĞ�ĂĐĞŶƚĞ�ďŝůŐŝůĞƌŝŶŝ�ĚĞ�ŝŚƚŝǀĂ�ĞĚĞŶ�ĞͲ
�ŝůĞƚ�ŝƐĞ�ĂĐĞŶƚĞ�ƚĂƌĂĨŦŶĚĂŶ�ŐŝĚĞƌͬŝŶĚŝƌŝŵ�ŬŽŶƵƐƵ�ǇĂƉŦůĂĐĂŬƚŦƌ͘�����

ϯ͘��ŝůĞƚ��ĞĚĞůŝŶŝŶ�'ŝĚĞƌ�<ĂǇĚĞĚŝůŵĞƐŝ�

,ĂǀĂ� ǇŽůƵ� ĨŝƌŵĂůĂƌŦŶĐĂ� ĚƺǌĞŶůĞŶĞŶ� ĞͲ�ŝůĞƚůĞƌ͕� �ĂƔŬĂŶůŦŬĕĂ� ŬĞŶĚŝůĞƌŝŶĞ� ŝǌŝŶ� ǀĞƌŝůĞŶ�
ŝůĞƚŝŵ� ƔĞŬůŝŶĞ� ƵǇŐƵŶ� ŽůĂƌĂŬ� ŵƵŚĂƚĂƉůĂƌŦ� ƚĂƌĂĨŦŶĚĂŶ�ŵƵŚĂĨĂǌĂ� ǀĞ� ŝďƌĂǌ� ĞĚŝůŵĞƐŝ� ŚĂůŝŶĚĞ͕�
sĞƌŐŝ�hƐƵů�<ĂŶƵŶƵ�ŚƺŬƺŵůĞƌŝŶĞ�ŐƂƌĞ�ƚĞǀƐŝŬ�ĞĚŝĐŝ�ďĞůŐĞ�;ďƵ�dĞďůŝŒŝŶ�ϭϯ�ƺŶĐƺ�ŵĂĚĚĞƐŝŶŝŶ�;ĞͿ�
ďĞŶĚŝŶĚĞ�ďĞůŝƌƚŝůĞŶ�ĚƵƌƵŵůĂƌ�ŚĂƌŝĕͿ�ŽůĂƌĂŬ�ŬĂďƵů�ĞĚŝůĞĐĞŬƚŝƌ͘�

DƵŚĂƚĂďŦ� ƚĂƌĂĨŦŶĚĂŶ� ŐŝĚĞƌ� ŐƂƐƚĞƌŝůĞĐĞŬ� ǀĞǇĂ� ŝŶĚŝƌŝŵĞ� ŬŽŶƵ� ĞĚŝůĞĐĞŬ� ĞͲ�ŝůĞƚůĞƌŝŶ�
ǇĂƐĂů� ƐĂŬůĂŵĂ� ƐƺƌĞƐŝŶĐĞ� ďƵ� dĞďůŝŒŝŶ� ϳ� ŶĐŝ� ŵĂĚĚĞƐŝŶĚĞ� ĂĕŦŬůĂŶĂŶ� ƚĞƐůŝŵ� ƔĞŬůŝŶĞ� ƵǇŐƵŶ�
ŽůĂƌĂŬ� ŵƵŚĂĨĂǌĂ� ǀĞ� ŝďƌĂǌ� ĞĚŝůŵĞƐŝ� ŐĞƌĞŬŵĞŬƚĞĚŝƌ͘� �ůĞŬƚƌŽŶŝŬ� ŝůĞƚŝŵ� ŝǌŶŝ� ĂůĂŶ� ŚĂǀĂ� ǇŽůƵ�
ĨŝƌŵĂůĂƌŦŶĐĂ�ĚƺǌĞŶůĞŶĞŶ�ĞͲ�ŝůĞƚŝŶ�ŬĂŒŦƚ� ĕŦŬƚŦƐŦ�ĚĂ�ĞͲ&ĂƚƵƌĂ�ƵǇŐƵůĂŵĂƐŦŶĂ�ĚĂŚŝů�ŽůŵĂǇĂŶůĂƌ�
ƚĂƌĂĨŦŶĚĂŶ� ĞůĞŬƚƌŽŶŝŬ� ŽƌƚĂŵĚĂŬŝ� ĂƐůŦŶĂ� ƵǇŐƵŶ� ŽůŵĂŬ� ŬŽƔƵůƵǇůĂ͕� sĞƌŐŝ� hƐƵů� <ĂŶƵŶƵ�
ŚƺŬƺŵůĞƌŝŶĞ�ŐƂƌĞ�ƚĞǀƐŝŬ�ĞĚŝĐŝ�ďĞůŐĞ�ŽůĂƌĂŬ�ŬƵůůĂŶŦůĂďŝůĞĐĞŬƚŝƌ͘��Ƶ�ĚƵƌƵŵĚĂ�ƐƂǌ�ŬŽŶƵƐƵ�ĞͲ
�ŝůĞƚ� ĕŦŬƚŦƐŦŶŦŶ� ĂǇƌŦĐĂ� ŝŵǌĂůĂŶŵĂƐŦŶĂ� ŬĂƔĞͬĚĂŵŐĂ� ƚĂƚďŝŬ� ĞĚŝůŵĞƐŝŶĞ� ŐĞƌĞŬ�
ďƵůƵŶŵĂŵĂŬƚĂĚŦƌ͘�

�
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ϰ͘��ƺǌĞŶůĞŶĞĐĞŬ��ůĞŬƚƌŽŶŝŬ��ŝůĞƚůĞƌĚĞ�<ĂƚŵĂ��ĞŒĞƌ�sĞƌŐŝƐŝ�hǇŐƵůĂŵĂƐŦ�

,ĂǀĂ�ǇŽůƵ� ĨŝƌŵĂůĂƌŦ͕� ŬĂƚŵĂ�ĚĞŒĞƌ�ǀĞƌŐŝƐŝŶĞ� ƚĂďŝ�ŽůĂŶ� ŝƔůĞŵůĞƌŝ� ŝĕŝŶ�ďŝůĞƚƚĞ�ǇĞƌ�ĂůĂŶ�
ƚƵƚĂƌĚĂŶ� ŵĂƚƌĂŚĂ� ĚĂŚŝů� ŽůŵĂǇĂŶ� ƵŶƐƵƌůĂƌŦ� ĂǇƌŦƔƚŦƌĚŦŬƚĂŶ� ƐŽŶƌĂ� ŝĕ� ǇƺǌĚĞ� ǇŽůƵǇůĂ� ŬĂƚŵĂ�
ĚĞŒĞƌ�ǀĞƌŐŝƐŝ�ŚĞƐĂƉůĂǇŦƉ�ďĞǇĂŶ�ĞĚĞĐĞŬůĞƌĚŝƌ͘�

,ĂǀĂ� ǇŽůƵ� ƚĂƔŦŵĂĐŦůŦŒŦ� ŚŝǌŵĞƚŝŶĚĞŶ� ǇĂƌĂƌůĂŶĂŶ� ŵƺŬĞůůĞĨůĞƌ� ŝƐĞ� ϯϬϲϱ� ƐĂǇŦůŦ� <ĂƚŵĂ�
�ĞŒĞƌ�sĞƌŐŝƐŝ�<ĂŶƵŶƵŶƵŶ�Ϯϵ�ǀĞ�ŵƺƚĞĂŬŝƉ�ŵĂĚĚĞůĞƌŝŶĚĞ�ĚƺǌĞŶůĞŶĞŶ�ǀĞƌŐŝ�ŝŶĚŝƌŝŵŝŶĞ�ŝůŝƔŬŝŶ�
ŚƺŬƺŵůĞƌĞ� ďĂŒůŦ� ŬĂůŵĂŬ� ƔĂƌƚŦǇůĂ͕� ďƵ�ŵĂĚĚĞĚĞ�ďĞůŝƌƚŝůĞŶ� ƔĞŬŝůĚĞ� ŚĞƐĂƉůĂŶĂŶ� ŬĂƚŵĂ�ĚĞŒĞƌ�
ǀĞƌŐŝƐŝŶŝ�ŝŶĚŝƌŝŵ�ŬŽŶƵƐƵ�ǇĂƉĂďŝůĞĐĞŬůĞƌĚŝƌ͘�

<ĂƚŵĂ� �ĞŒĞƌ� sĞƌŐŝƐŝ� <ĂŶƵŶƵ� ŚƺŬƺŵůĞƌŝ� ĕĞƌĕĞǀĞƐŝŶĚĞ� ŬĂƚŵĂ� ĚĞŒĞƌ� ǀĞƌŐŝƐŝŶĚĞŶ�
ŝƐƚŝƐŶĂ�ŽůĂŶ�ǇƵƌƚ�ĚŦƔŦ� ƚĂƔŦŵĂůĂƌĂ�Ăŝƚ�ĞͲ�ŝůĞƚůĞƌĚĞ�ŬĂƚŵĂ�ĚĞŒĞƌ�ǀĞƌŐŝƐŝŶŝŶ�ŚĞƐĂƉůĂŶŵĂǇĂĐĂŒŦ�
ƚĂďŝŝĚŝƌ͘�

ZĂƉŽƌůĂŵĂ�

D����� ϭϬ� ʹ�ĞͲ�ŝůĞƚ� ŝǌŶŝ� ĂůĂŶ� ŵƺŬĞůůĞĨůĞƌ� ǀĞ� ĞͲ�ŝůĞƚ� ŚŝǌŵĞƚŝ� ǀĞƌŵĞ� ŬŽŶƵƐƵŶĚĂ�
�ĂƔŬĂŶůŦŬƚĂŶ� ŝǌŝŶ� ĂůĂŶ� ƂǌĞů� ĞŶƚĞŐƌĂƚƂƌůĞƌ͖� ĞůĞŬƚƌŽŶŝŬ� ŽƌƚĂŵĚĂ� ŽůƵƔƚƵƌĚƵŬůĂƌŦ� ďŝůĞƚůĞƌĞ� ŝůŝƔŬŝŶ�
ŽůĂƌĂŬ͕� �ĂƔŬĂŶůŦŒŦŶ� ǁǁǁ͘ĞĨĂƚƵƌĂ͘ŐŽǀ͘ƚƌ� ŝŶƚĞƌŶĞƚ� ĂĚƌĞƐŝŶĚĞ� ǇĂǇŦŵůĂŶĂŶ� ͞�ůĞŬƚƌŽŶŝŬ� �ŝůĞƚ�
dĞŬŶŝŬ�<ŦůĂǀƵǌƵ͟ŶĚĂ�ǇĞƌ�ĂůĂŶ�ǀĞƌŝ�ĨŽƌŵĂƚŦ�ǀĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚŦŶĂ�ƵǇŐƵŶ͕�ĂǇůŦŬ�͞ĞͲ�ŝůĞƚ�ZĂƉŽƌƵ͟ŶƵ�Ăŝƚ�
ŽůĚƵŒƵ� ĂǇŦ� ƚĂŬŝƉ� ĞĚĞŶ� ĂǇŦŶ� ϭϱ� ŝŶĐŝ� ŐƺŶƺ� ƐĂĂƚ� Ϯϰ͗ϬϬ͛Ğ� ŬĂĚĂƌ� ĞůĞŬƚƌŽŶŝŬ� ƐĞƌƚŝĨŝŬĂ� ŝůĞ� ǌĂŵĂŶ�
ĚĂŵŐĂůŦ�ŽůĂƌĂŬ�ŝŵǌĂůĂŵĂŬ�ǀĞ��ĂƔŬĂŶůŦŬ�ƐŝƐƚĞŵŝŶĞ�ǇƺŬůĞŵĞŬ�ǌŽƌƵŶĚĂĚŦƌůĂƌ͘�

,ĞƌŚĂŶŐŝ� ďŝƌ� ŬĞƐŝŶƚŝ� ǀĞǇĂ� ƐŝƐƚĞŵ� ĂƌŦǌĂƐŦ� ŶĞĚĞŶŝ� ŝůĞ� ƌĂƉŽƌůĂƌ� �ĂƔŬĂŶůŦŬ� ƐŝƐƚĞŵŝŶĞ�
ǇƺŬůĞŶĞŵĞǌ� ŝƐĞ͕� ƐƂǌ� ŬŽŶƵƐƵ� ƌĂƉŽƌůĂƌŦŶ� ǇƺŬůĞŶŝůŵĞƐŝŶŝ� ĞŶŐĞůůĞǇĞŶ� ŬĞƐŝŶƚŝ� ǀĞǇĂ� ĂƌŦǌĂ�
ĚƵƌƵŵƵŶƵŶ� ŽƌƚĂĚĂŶ� ŬĂůŬŵĂƐŦŶŦ� ƚĂŬŝďĞŶ� ƌĂƉŽƌůĂƌ� �ĂƔŬĂŶůŦŬ� ƐŝƐƚĞŵŝŶĞ� ǇƺŬůĞŶĞĐĞŬƚŝƌ͘�
ZĂƉŽƌůĂƌŦŶ�ƐƺƌĞƐŝŶĚĞ�ǇƺŬůĞŶĞŵĞŵĞƐŝ�ĚƵƌƵŵƵŶƵ�ŐĞƌĞŬĕĞůĞƌŝǇůĞ�ĂĕŦŬůĂǇĂŶ�ďŝƌ�ǇĂǌŦ�ďĞƔ�ŝƔ�ŐƺŶƺ�
ŝĕĞƌŝƐŝŶĚĞ��ĂƔŬĂŶůŦŒĂ�ŐƂŶĚĞƌŝůĞĐĞŬƚŝƌ͘� ^Ƃǌ�ŬŽŶƵƐƵ� ŝƔůĞŵ� ŝƐƚŝƐŶĂŝ�ďŝƌ� ƵǇŐƵůĂŵĂ�ŽůƵƉ�ƐƺƌĞŬůŝůŝŬ�
Ăƌǌ�ĞƚŵĞƐŝ�ŚĂůŝŶĚĞ�ĞͲ�ŝůĞƚ�ŝǌŶŝ�ŝƉƚĂů�ĞĚŝůĞďŝůĞĐĞŬƚŝƌ͘�

ZĂƉŽƌůĂŵĂ� ŐĞƌĞŬůĞƌŝŶŝŶ� ǇĞƌŝŶĞ� ŐĞƚŝƌŝůŵŝƔ� ŽůŵĂƐŦ͕� ŵƺŬĞůůĞĨŝŶ� ƐƂǌ� ŬŽŶƵƐƵ� ďĞůŐĞůĞƌŝ�
ŵƵŚĂĨĂǌĂ�ǀĞ�ŝďƌĂǌ�ƂĚĞǀůĞƌŝŶŝ�ŽƌƚĂĚĂŶ�ŬĂůĚŦƌŵĂŵĂŬƚĂĚŦƌ͘�

ĞͲ�ŝůĞƚůĞƌŝŶ͕� ĚĂŚĂ� ƐŽŶƌĂ� ŝƉƚĂů� ĞĚŝůŵĞƐŝ� ǇĂ� ĚĂ� ƺǌĞƌůĞƌŝŶĚĞ� ĚĞŒŝƔŝŬůŝŬ� ǇĂƉŦůŵĂƐŦ�
ĚƵƌƵŵƵŶĚĂ� ŝƉƚĂů�ǀĞǇĂ�ĚĞŒŝƔŝŬůŝŒĞ� ŝůŝƔŬŝŶ�ďŝůŐŝůĞƌĞ͕�ďƵ� ŝƔůĞŵůĞƌŝŶ�ǇĂƉŦůĚŦŒŦ�ĚƂŶĞŵĞ�Ăŝƚ�͞ĞͲ�ŝůĞƚ�
ZĂƉŽƌƵ͟ŶĚĂ�ǇĞƌ�ǀĞƌŝůŵĞƐŝ�ǌŽƌƵŶůƵĚƵƌ͘�

�ĂƔŬĂŶůŦŬ͕� ŐĞƌĞŬůŝ� ŐƂƌŵĞŬ� ǀĞ� ƂŶĐĞĚĞŶ� ŚĂďĞƌ� ǀĞƌŵĞŬ� ŬŽƔƵůƵǇůĂ� ĞͲ�ŝůĞƚ� ƌĂƉŽƌůĂƌŦŶĂ�
ŝůŝƔŬŝŶ�ǀĞƌŝ� ĨŽƌŵĂƚŦ� ǀĞ� ƐƚĂŶĚĂƌƚůĂƌŦŶĚĂ�ĚĞŒŝƔŝŬůŝŬ� ǇĂƉĂďŝůĞĐĞŒŝ� Őŝďŝ� ƌĂƉŽƌůĂƌŦŶ� ŝůĞƚŝŵ�ƔĞŬůŝŶŝ� ǀĞ�
ƐƺƌĞƐŝŶŝ�ĚĞ�ĚĞŒŝƔƚŝƌĞďŝůŝƌ͘�

DƵŚĂĨĂǌĂ�ǀĞ�7ďƌĂǌ�zƺŬƺŵůƺůƺŒƺ�

D�����ϭϭ�ʹ�ĞͲ�ŝůĞƚ�ŽůƵƔƚƵƌŵĂ�ŝǌŶŝ�ĂůĂŶ�ŵƺŬĞůůĞĨůĞƌŝŶ�ĚƺǌĞŶůĞŵŝƔ�ŽůĚƵŬůĂƌŦ�ďŝůĞƚůĞƌŝŶŝ�
ĂƔĂŒŦĚĂ�ǇĞƌ�ĂůĂŶ�ŬŽƔƵůůĂƌĂ�ŐƂƌĞ�ŵƵŚĂĨĂǌĂ�ǀĞ�ŝďƌĂǌ�ĞƚŵĞůĞƌŝ�ŐĞƌĞŬŵĞŬƚĞĚŝƌ͘�

ĂͿ� ĞͲ�ŝůĞƚ� ŝǌŶŝ� ĂůĂŶ�ŵƺŬĞůůĞĨůĞƌ͕� ŽůƵƔƚƵƌĚƵŬůĂƌŦ� ĞͲ�ŝůĞƚůĞƌŝŶŝ� ǀĞ� ƌĂƉŽƌůĂƌŦŶŦ� ďŝƌďŝƌůĞƌŝǇůĞ�
ŝůŝƔŬŝůŝ� ƔĞŬŝůĚĞ͕� ǀĞƌŐŝ� ŬĂŶƵŶůĂƌŦ� ǀĞ� ĚŝŒĞƌ� ŬĂŶƵŶŝ� ĚƺǌĞŶůĞŵĞůĞƌŝŶ� ƂŶŐƂƌŵƺƔ� ŽůĚƵŒƵ� ƐƺƌĞůĞƌ�
ĚąŚŝůŝŶĚĞ�ŵƵŚĂĨĂǌĂ�ǀĞ�ŝƐƚĞŶŝůĚŝŒŝŶĚĞ�ŝďƌĂǌ�ĞƚŵĞŬůĞ�ǇƺŬƺŵůƺĚƺƌ͘�
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ďͿ� ĞͲ�ŝůĞƚ� ƵǇŐƵůĂŵĂƐŦŶĚĂŶ� ǇĂƌĂƌůĂŶĂŶ� ŵƺŬĞůůĞĨůĞƌ͕� ƵǇŐƵůĂŵĂ� ŬĂƉƐĂŵŦŶĚĂ�
ĚƺǌĞŶůĞĚŝŬůĞƌŝ� ĞͲ�ŝůĞƚůĞƌŝŶŝ� ǀĞ� ĞͲ�ŝůĞƚ� ƌĂƉŽƌůĂƌŦŶŦ� ŬĞŶĚŝůĞƌŝŶĞ� Ăŝƚ� ďŝůŐŝ� ŝƔůĞŵ� ƐŝƐƚĞŵůĞƌŝŶĚĞ�
ŵƵŚĂĨĂǌĂ� ĞĚĞďŝůĞĐĞŬůĞƌŝ� Őŝďŝ͕� �ĂƔŬĂŶůŦŬƚĂŶ� ĞůĞŬƚƌŽŶŝŬ� ƐĂŬůĂŵĂ� ŝǌŶŝ� ĂůĂŶ� ŵƺŬĞůůĞĨůĞƌŝŶ� ďŝůŐŝ�
ŝƔůĞŵ�ƐŝƐƚĞŵůĞƌŝŶĚĞ�ĚĞ�ŵƵŚĂĨĂǌĂ�ĞĚĞďŝůŝƌůĞƌ͘�

ĐͿ� �ĂƔŬĂŶůŦŬƚĂŶ� ƐĂŬůĂŵĂ� ŝǌŶŝ� ĂůĂŶ� ŵƺŬĞůůĞĨůĞƌĚĞŶ� ĞůĞŬƚƌŽŶŝŬ� ƐĂŬůĂŵĂ� ŚŝǌŵĞƚŝŶŝŶ�
ĂůŦŶŵĂƐŦ� ŵƺŬĞůůĞĨůĞƌŝŶ� ĞͲ�ŝůĞƚ� ǀĞ� ƌĂƉŽƌůĂƌŦŶŦŶ� ŵƵŚĂĨĂǌĂ� ǀĞ� ŝďƌĂǌ� ƐŽƌƵŵůƵůƵŒƵŶƵ� ŽƌƚĂĚĂŶ�
ŬĂůĚŦƌŵĂǌ͘�

ĕͿ� DƵŚĂĨĂǌĂ� ǀĞ� ŝďƌĂǌ� ǇƺŬƺŵůƺůƺŒƺ͕� ĞͲ�ŝůĞƚ� ŝůĞ� ŝůŝƔŬŝůŝ� ƌĂƉŽƌůĂƌŦŶ� ĚŽŒƌƵůƵŒƵŶĂ͕�
ďƺƚƺŶůƺŒƺŶĞ�ǀĞ�ĚĞŒŝƔŵĞǌůŝŒŝŶĞ� ŝůŝƔŬŝŶ�ŚĞƌ�ƚƺƌůƺ�ĞůĞŬƚƌŽŶŝŬ�ǀĞƌŝ͕�ǀĞƌŝ� ƚĂďĂŶŦ�ĚŽƐǇĂƐŦ͕�ƐĂŬůĂŵĂ�
ŽƌƚĂŵŦ�ǀĞǇĂ�ĚŽŒƌƵůĂŵĂ�ǀĞ�ŐƂƌƺŶƚƺůĞŵĞ�ĂƌĂĕůĂƌŦŶŦ�ŬĂƉƐĂŵĂŬƚĂĚŦƌ͘�

ĚͿ�ĞͲ�ŝůĞƚ�ŬąŒŦĚĂ�ďĂƐŦůĂďŝůĞŶ�ŶƺƐŚĂůĂƌŦ�ŝůĞ�ĂǇŶŦ�ŝĕĞƌŝŬƚĞ�ǀĞ�ŝƐƚĞŶŝůĚŝŒŝŶĚĞ�ĂǇŶŦ�ŐƂƌƺŶƚƺĚĞ�
ďĂƐŦůĂďŝůĞĐĞŬ�ƔĞŬŝůĚĞ�ƐĂŬůĂŶŵĂůŦĚŦƌ͘�

ĞͿ� DƵŚĂĨĂǌĂ� ĞĚŝůĞŶ� ĞͲ�ŝůĞƚŝŶ� ǇĞƚŬŝůŝůĞƌĐĞ� ƐŽƌŐƵůĂŶŵĂƐŦ͕� ŐƂƌƺŶƚƺůĞŶŵĞƐŝ� ǀĞ� ŬąŒŦƚ�
ĕŦŬƚŦůĂƌŦŶŦŶ� ĂůŦŶŵĂƐŦ� ƐŦƌĂƐŦŶĚĂ� ŬƵůůĂŶŦůĂĐĂŬ� ĂŶĂŚƚĂƌůĂƌĚĂŶ� ďŝƌŝƐŝŶŝŶ� ďĞůŐĞ� ŶƵŵĂƌĂƐŦ� ŽůŵĂƐŦ�
ǌŽƌƵŶůƵĚƵƌ͘�

ĨͿ� ĞͲ�ŝůĞƚ� ǀĞ� ƌĂƉŽƌůĂƌŦŶŦŶ� dƺƌŬŝǇĞ� �ƵŵŚƵƌŝǇĞƚŝ� ƐŦŶŦƌůĂƌŦ� ŝĕĞƌŝƐŝŶĚĞ� ǀĞ� dƺƌŬŝǇĞ�
�ƵŵŚƵƌŝǇĞƚŝ� <ĂŶƵŶůĂƌŦŶŦŶ� ŐĞĕĞƌůŝ� ŽůĚƵŒƵ� ĂůĂŶůĂƌĚĂ� ŵƵŚĂĨĂǌĂ� ĞĚŝůŵĞƐŝ� ǌŽƌƵŶůƵĚƵƌ͘� �Ƶ�
ǌŽƌƵŶůƵůƵŬ͕�ǇƵƌƚ�ĚŦƔŦŶĚĂ�ŝŬŝŶĐŝů�ďŝƌ�ĂƌƔŝǀůĞŵĞ�ǇĂƉŦůŵĂƐŦŶĂ�ĞŶŐĞů�ƚĞƔŬŝů�ĞƚŵĞǌ͘��ĂƔŬĂŶůŦŬ�ĞͲ�ŝůĞƚ�
ƵǇŐƵůĂŵĂƐŦŶĚĂŶ�ǇĂƌĂƌůĂŶŵĂŬ�ŝĕŝŶ�ďĂƔǀƵƌĂŶ�ŵƺŬĞůůĞĨůĞƌŝŶ�ŐĞƌĞŬĕĞůŝ�ƚĂůĞďŝ�ƺǌĞƌŝŶĞ�ďƵ�ŵĂĚĚĞ�
ŚƺŬŵƺŶƺŶ�ƵǇŐƵůĂŶŵĂƐŦŶĚĂ�ĨĂƌŬůŦ�ƵƐƵů�ǀĞ�ĞƐĂƐ�ďĞůŝƌůĞǇĞďŝůŝƌ͘�

^ŽƌƵŵůƵůƵŬ�ǀĞ��ĞǌĂŝ�DƺĞǇǇŝĚĞůĞƌ�

D����� ϭϮ� ʹ�ĞͲ�ŝůĞƚ� ŽůƵƔƚƵƌŵĂ� ŝǌŶŝ� ĂůĂŶ� ŵƺŬĞůůĞĨůĞƌĚĞŶ� ďƵ� dĞďůŝŒĚĞ� ǀĞ� �ůĞŬƚƌŽŶŝŬ�
�ŝůĞƚ� dĞŬŶŝŬ� <ŦůĂǀƵǌƵŶĚĂ� ǇĞƌ� ĂůĂŶ� ƵƐƵů� ǀĞ� ĞƐĂƐůĂƌĂ� ĂǇŬŦƌŦ� ďŝĕŝŵĚĞ� ĞͲ�ŝůĞƚ� ǀĞ� ďƵŶůĂƌĂ� Ăŝƚ�
ƌĂƉŽƌůĂƌŦ� ĚƺǌĞŶůĞǇĞŶůĞƌ� ŚĂŬŬŦŶĚĂ͕� ŝƔůĞĚŝŬůĞƌŝ� ĨŝŝůŝŶ� ƚƺƌƺŶĞ� ŐƂƌĞ� sĞƌŐŝ� hƐƵů� <ĂŶƵŶƵŶĚĂ�
ƂŶŐƂƌƺůĞŶ�ĐĞǌĂůĂƌ�ƵǇŐƵůĂŶŦƌ͘�

ĞͲ�ŝůĞƚ� ƌĂƉŽƌůĂƌŦŶŦŶ� ƐƺƌĞƐŝŶĚĞ� ŚĂǌŦƌůĂŶŵĂŵĂƐŦ͕� ŚĂǌŦƌůĂŶĂŶ� ƌĂƉŽƌůĂƌŦŶ� ĞůĞŬƚƌŽŶŝŬ�
ƐĞƌƚŝĨŝŬĂ� ŝůĞ� ǌĂŵĂŶ� ĚĂŵŐĂůŦ� ŽůĂƌĂŬ� ŝŵǌĂůĂŶŵĂŵĂƐŦ͕� ƌĂƉŽƌůĂƌ� ŝůĞ� ŝůŝƔŬŝůŝ� ŽůĚƵŬůĂƌŦ� ďŝůĞƚůĞƌĞ� Ăŝƚ�
ďŝůŐŝůĞƌ�ĂƌĂƐŦŶĚĂ�ƵǇƵŵƐƵǌůƵŬ�ďƵůƵŶŵĂƐŦ�ŚĂůŝŶĚĞ�ŵƺŬĞůůĞĨůĞƌ�ǀĞ�ƂǌĞů�ĞŶƚĞŐƌĂƚƂƌůĞƌ�ƚĂƌĂĨŦŶĚĂŶ�
ŬŽŶƵ�ŝůĞ�ŝůŐŝůŝ�ŚĂŬůŦ�ďŝƌ�ŵĂǌĞƌĞƚ�ƐƵŶƵůĂŵĂŵĂƐŦ�ĚƵƌƵŵƵŶĚĂ��ĂƔŬĂŶůŦŬ�ǀĞƌŝůĞŶ�ŝǌŶŝ�ŝƉƚĂů�ĞĚĞďŝůŝƌ͘�

ĞͲ�ŝůĞƚ� ƵǇŐƵůĂŵĂƐŦ� ŬĂƉƐĂŵŦŶĚĂ� ŚŝǌŵĞƚ� ǀĞƌŵĞ� ŝǌŶŝ� ŝƉƚĂů� ĞĚŝůĞŶ� ƂǌĞů� ĞŶƚĞŐƌĂƚƂƌůĞƌ� ďƵ�
ŬŽŶƵĚĂ�ŚŝǌŵĞƚ�ǀĞƌĚŝŒŝ�ŵƺŬĞůůĞĨůĞƌŝ�ƵǇĂƌŵĂŬ�ǌŽƌƵŶĚĂĚŦƌ͘�7ǌŶŝ�ŝƉƚĂů�ĞĚŝůĞŶ�ƂǌĞů�ĞŶƚĞŐƌĂƚƂƌĚĞŶ�
ĞͲ�ŝůĞƚ�ŚŝǌŵĞƚŝ� ĂůĂŶ�ŵƺŬĞůůĞĨůĞƌ�ďĂƔŬĂ�ďŝƌ�ƂǌĞů�ĞŶƚĞŐƌĂƚƂƌůĞ�ĂŶůĂƔŵĂŬ�ǀĞǇĂ�ŐĞŶĞů�ŚƺŬƺŵůĞƌ�
ĕĞƌĕĞǀĞƐŝŶĚĞ�ĂŶůĂƔŵĂůŦ�ŵĂƚďĂĂ�ŝƔůĞƚŵĞůĞƌŝŶĞ�ďĂƐƚŦƌĚŦŬůĂƌŦ�ďĞůŐĞůĞƌŝ�ŬƵůůĂŶŵĂŬ�ǌŽƌƵŶĚĂĚŦƌůĂƌ͘�
�Ƶ� ĚƵƌƵŵ͕� ĞͲ�ŝůĞƚ� hǇŐƵůĂŵĂƐŦŶŦ� ŬĞŶĚŝ� ďŝůŐŝ� ŝƔůĞŵ� ƐŝƐƚĞŵŝ� ƺǌĞƌŝŶĚĞŶ� ŬƵůůĂŶŵĂ� ǇƂŶƚĞŵŝŶĞ�
ĞŶŐĞů�ƚĞƔŬŝů�ĞƚŵĞŵĞŬƚĞĚŝƌ͘�

ĞͲ�ŝůĞƚ� ƵǇŐƵůĂŵĂƐŦŶŦ� ŬĞŶĚŝ� ďŝůŐŝ� ŝƔůĞŵ� ƐŝƐƚĞŵŝ� ƺǌĞƌŝŶĚĞŶ� ŬƵůůĂŶŵĂŬ� ƺǌĞƌĞ� ŝǌŝŶ� ĂůĂŶ�
ŵƺŬĞůůĞĨůĞƌĚĞŶ� ŝǌŝŶůĞƌŝŶŝŶ� ŝƉƚĂů� ĞĚŝůĚŝŒŝ� ŬĞŶĚŝƐŝŶĞ� ďŝůĚŝƌŝůĞŶůĞƌ͕� ďŝůĚŝƌŝŵŝŶ� ǇĂƉŦůĚŦŒŦ� ƚĂƌŝŚƚĞŶ�
ŝƚŝďĂƌĞŶ� ϭ� ǇŦů� ƐƺƌĞ� ŝůĞ� ƵǇŐƵůĂŵĂǇŦ� ŬĞŶĚŝ� ďŝůŐŝ� ŝƔůĞŵ� ƐŝƐƚĞŵůĞƌŝ� ƺǌĞƌŝŶĚĞŶ� ŬƵůůĂŶŵĂŬ� ƺǌĞƌĞ�
ďĂƔǀƵƌƵ� ǇĂƉĂŵĂǌůĂƌ͘� �Ƶ� ŵƺŬĞůůĞĨůĞƌ� �ĂƔŬĂŶůŦŬƚĂŶ� ŝǌŝŶ� ĂůĂŶ� ƂǌĞů� ĞŶƚĞŐƌĂƚƂƌůĞƌĚĞŶ� ĞͲ�ŝůĞƚ�



���
�
ŚŝǌŵĞƚŝ� ĂůŵĂŬ� ǇĂ� ĚĂ� ŐĞŶĞů� ŚƺŬƺŵůĞƌ� ĕĞƌĕĞǀĞƐŝŶĚĞ� ĂŶůĂƔŵĂůŦ� ŵĂƚďĂĂ� ŝƔůĞƚŵĞůĞƌŝŶĞ�
ďĂƐƚŦƌĚŦŬůĂƌŦ�ďĞůŐĞůĞƌŝ�ŬƵůůĂŶŵĂŬ�ǌŽƌƵŶĚĂĚŦƌůĂƌ͘�

ĞͲ�ŝůĞƚ�ƵǇŐƵůĂŵĂƐŦŶĂ�ŐĞĕĞŶ�ŵƺŬĞůůĞĨůĞƌ�ďƵ�dĞďůŝŒŝŶ�ϭϯ�ƺŶĐƺ�ŵĂĚĚĞƐŝŶŝŶ�;ĞͿ�ďĞŶĚŝŶĚĞ�
ďĞůŝƌƚŝůĞŶ�ĚƵƌƵŵůĂƌ�ŚĂƌŝĐŝŶĚĞ�ďŝůĞƚůĞƌŝŶŝ�ŬĂŒŦƚ�ŽƌƚĂŵŦŶĚĂ�ĚƺǌĞŶůĞǇĞŵĞǇĞĐĞŬůĞƌĚŝƌ͘�

�ŝŒĞƌ�,ƵƐƵƐůĂƌ�

D����� ϭϯ� ʹ�ĂͿ� ĞͲ�ŝůĞƚ� ƵǇŐƵůĂŵĂƐŦŶŦ� ŬĞŶĚŝ� ƐŝƐƚĞŵŝ� ƺǌĞƌŝŶĚĞŶ� ŬƵůůĂŶĂŶůĂƌ͕� ďŝůĞƚĞ� Ăŝƚ�
ĞůĞŬƚƌŽŶŝŬ� ŬĂǇŦƚůĂƌŦŶ� ďŽǌƵůŵĂƐŦ͕� ƐŝůŝŶŵĞƐŝ͕� ǌĂƌĂƌ� ŐƂƌŵĞƐŝ͕� ŝƔůĞŵ� ŐƂƌĞŵĞŵĞƐŝ� ŚĂůůĞƌŝ� ŝůĞ�
ŽůĂŒĂŶƺƐƚƺ� ĚƵƌƵŵůĂƌŦŶ� ŵĞǇĚĂŶĂ� ŐĞůŵĞƐŝ� ŚĂůŝŶĚĞ͕� ĚƵƌƵŵƵ� �ĂƔŬĂŶůŦŒĂ� ŽŶ� ďĞƔ� ŐƺŶ� ŝĕŝŶĚĞ�
ďŝůĚŝƌĞƌĞŬ�ďƵ�ŬĂǇŦƚůĂƌŦ�ŶĂƐŦů�ƚĂŵĂŵůĂǇĂĐĂŒŦŶĂ�ŝůŝƔŬŝŶ�ĂǇƌŦŶƚŦůŦ�ďŝƌ�ƉůĂŶ�ƐƵŶŵĂŬ�ǌŽƌƵŶĚĂĚŦƌ͘�

ďͿ� ĞͲ�ŝůĞƚ� ƵǇŐƵůĂŵĂƐŦŶŦ� ŬĞŶĚŝ� ƐŝƐƚĞŵŝ� ƺǌĞƌŝŶĚĞŶ� ŬƵůůĂŶĂŶůĂƌ͕� ďŝůŐŝ� ŝƔůĞŵ� ƐŝƐƚĞŵůĞƌŝŶŝ�
ŽůƵƔƚƵƌĂŶ�ĚŽŶĂŶŦŵůĂƌŦŶ�ďŝƌ�ŬŦƐŵŦŶŦŶ�ǀĞǇĂ�ƚĂŵĂŵŦŶŦŶ�ŚĂĐǌĞĚŝůŵĞƐŝ�ǀĞǇĂ�ǇĞƚŬŝůŝ�ŵĞƌĐŝůĞƌĐĞ�Ğů�
ŬŽŶƵůŵĂƐŦ�ŚĂůŝŶĚĞ͕�ĚƵƌƵŵƵ�ĞŶ�ŐĞĕ�ƺĕ�ŝƔ�ŐƺŶƺ�ŝĕĞƌŝƐŝŶĚĞ��ĂƔŬĂŶůŦŒĂ�ďŝůĚŝƌŵĞŬ�ǌŽƌƵŶĚĂĚŦƌ͘�

ĐͿ� ĞͲ�ŝůĞƚ� ƵǇŐƵůĂŵĂƐŦŶŦ� ŬĞŶĚŝ� ƐŝƐƚĞŵŝ� ƺǌĞƌŝŶĚĞŶ� ŬƵůůĂŶĂŶůĂƌ͕� ďŝůŐŝ� ŝƔůĞŵ� ƐŝƐƚĞŵŝŶŝ�
ŽůƵƔƚƵƌĂŶ� ǇĂǌŦůŦŵ͕� ĚŽŶĂŶŦŵ͕� ĚŽƐǇĂ͕� ĚŽŬƺŵĂŶƚĂƐǇŽŶ� ǀĞ� ďĞŶǌĞƌŝ� ƵŶƐƵƌůĂƌŦ͕� Śŝĕďŝƌ� ƔĞŬŝůĚĞ�
ŬŦƐŵĞŶ� ǀĞǇĂ� ƚĂŵĂŵĞŶ� ǀĞƌŐŝ� ŝŶĐĞůĞŵĞ� ĞůĞŵĂŶůĂƌŦŶŦŶ� ǀĞǇĂ� �ĂƔŬĂŶůŦŬĕĂ� ŐƂƌĞǀůĞŶĚŝƌŝůĞĐĞŬ�
ƉĞƌƐŽŶĞůŝŶ� ĞƌŝƔŝŵŝŶŝ� ǀĞ� ĚĞŶĞƚůĞŵĞƐŝŶŝ� ĞŶŐĞůůĞǇĞĐĞŬ� ďŝƌ� ƐƂǌůĞƔŵĞ� ǀĞǇĂ� ůŝƐĂŶƐĂ� ŬŽŶƵ�
ĞĚĞŵĞǌůĞƌ͘�

ĕͿ�ĞͲ�ŝůĞƚ�ƵǇŐƵůĂŵĂƐŦŶŦ�ŬĞŶĚŝ�ƐŝƐƚĞŵŝ�ƺǌĞƌŝŶĚĞŶ�ŬƵůůĂŶĂŶůĂƌ͕��ĂƔŬĂŶůŦŒŦŶ�ƚĂůĞďŝ�ƺǌĞƌŝŶĞ�
ďĞůŐĞůĞƌĞ� Ăŝƚ� ďŝůŐŝůĞƌŝŶ� ŽůƵƔƚƵƌƵůŵĂƐŦ� ǀĞǇĂ� ŵƵŚĂĨĂǌĂƐŦ� ƐŦƌĂƐŦŶĚĂ� ŬƵůůĂŶŦůĂŶ� ĚŽŶĂŶŦŵůĂƌŦŶ�
ďƵůƵŶĚƵŒƵ� ĂĚƌĞƐ� ǀĞǇĂ� ĂĚƌĞƐůĞƌĚĞ� ŝŶĐĞůĞŵĞ� ǀĞ� ƚĞƐƉŝƚ� ǇĂƉŦůĂďŝůŵĞƐŝ� ŝĕŝŶ� ŐĞƌĞŬůŝ� ŽůĂĐĂŬ� ŚĞƌ�
ƚƺƌůƺ� ƚĞŬŶŝŬ�ǀĞ� ĨŝǌŝŬƐĞů� ŝŵŬĂŶŦ� ;ƵǇŐƵŶ�ĚŽŶĂŶŦŵ�ǀĞ�ǇĂǌŦůŦŵůĂƌ͕� ƚĞƌŵŝŶĂůůĞƌĞ� ƵůĂƔŦŵ� ŝǌŝŶůĞƌŝ� ǀĞ�
ƵǌŵĂŶ�ƉĞƌƐŽŶĞů�ŐŝďŝͿ�ƐƵŶŵĂŬ�ǌŽƌƵŶĚĂĚŦƌ͘�

ĚͿ� ĞͲ�ŝůĞƚ� ƵǇŐƵůĂŵĂƐŦŶŦ� ŬĞŶĚŝ� ƐŝƐƚĞŵŝ� ƺǌĞƌŝŶĚĞŶ� ŬƵůůĂŶĂŶůĂƌŦŶ� ǀĞ� ŝǌŝŶ� ĂůĂŶ� ƂǌĞů�
ĞŶƚĞŐƌĂƚƂƌůĞƌŝŶ͕� �ĞĨƚĞƌĚĂƌůŦŬ� ǀĞǇĂ� sĞƌŐŝ� �ĂŝƌĞƐŝ� �ĂƔŬĂŶůŦŬůĂƌŦ� ŝůĞ� ĂŶůĂƔŵĂůŦ� ŵĂƚďĂĂ�
ŝƔůĞƚŵĞĐŝůŝŒŝ� ƐƂǌůĞƔŵĞƐŝ� ǇĂƉŵĂ� ǌŽƌƵŶůƵůƵŬůĂƌŦ� ďƵůƵŶŵĂŵĂŬƚĂĚŦƌ͘� ĞͲ�ŝůĞƚ� ŝǌŶŝ� ŬĂƉƐĂŵŦŶĚĂ�
ĚƺǌĞŶůĞŶŵĞǇĞŶ�ďĞůŐĞůĞƌ�ŝůĞ�ďĂƔŬĂ�ŵƺŬĞůůĞĨůĞƌĞ�Ăŝƚ�ďĞůŐĞůĞƌ�ďƵ�ŬĂƉƐĂŵŦŶ�ĚŦƔŦŶĚĂĚŦƌ͘�

ĞͿ��Ƶ�dĞďůŝŒ�ƵǇĂƌŦŶĐĂ�ĞͲ�ŝůĞƚ�ĚƺǌĞŶůĞŵĞ�ǇĞƚŬŝƐŝ�ďƵůƵŶĂŶ�ŵƺŬĞůůĞĨůĞƌŝŶ͕�ƐŝƐƚĞŵůĞƌŝŶĚĞ�
ĂƌŦǌĂ�ǀĞǇĂ�ŬĞƐŝŶƚŝ�ŵĞǇĚĂŶĂ�ŐĞůŵĞƐŝ�ĚƵƌƵŵůĂƌŦŶĚĂ͖�ĞͲ�ŝůĞƚ�ǇĞƌŝŶĞ�/�d��ŬƵƌĂůůĂƌŦŶĂ�ƵǇŐƵŶ�ǇĂ�ĚĂ�
ŐĞŶĞů� ŚƺŬƺŵůĞƌ� ĕĞƌĕĞǀĞƐŝŶĚĞ� ŬĂŒŦƚ� ŽƌƚĂŵŦŶĚĂ� ďŝůĞƚ� ĚƺǌĞŶůĞŵĞŬ� ǌŽƌƵŶĚĂĚŦƌůĂƌ͘�� �Ƶ� ƔĞŬŝůĚĞ�
ďŝůĞƚ� ĚƺǌĞŶůĞŵĞŬ� ŝƐƚŝƐŶĂŝ� ďŝƌ� ƵǇŐƵůĂŵĂ� ŽůƵƉ� ƐƺƌĞŬůŝůŝŬ� Ăƌǌ� ĞƚŵĞƐŝ� ŚĂůŝŶĚĞ� ǀĞƌŝůĞŶ� ŝǌŝŶ� ŝƉƚĂů�
ĞĚŝůĞďŝůĞĐĞŬƚŝƌ͘� /�d��ŬƵƌĂůůĂƌŦŶĂ�ƵǇŐƵŶ�ŽůĂƌĂŬ�ŬĂŒŦƚ�ǀĞǇĂ�ďĂƐŦůŦ�ďŝůĞƚ�ŬƵůůĂŶŦůŵĂƐŦ�ĚƵƌƵŵƵŶĚĂ�
ƐƂǌ� ŬŽŶƵƐƵ� ďŝůĞƚůĞƌĞ� ŝůŝƔŬŝŶ� ƌĂƉŽƌůĂŵĂ� ǇƺŬƺŵůƺůƺŒƺ� ďƵ� dĞďůŝŒŝŶ� ϭϬ� ƵŶĐƵ� ŵĂĚĚĞƐŝŶĚĞ�
ďĞůŝƌůĞŶĞŶ�ĞƐĂƐůĂƌ�ĕĞƌĕĞǀĞƐŝŶĚĞ�ǇĞƌŝŶĞ�ŐĞƚŝƌŝůŝƌ͘�

ĨͿ��ĂƔŬĂŶůŦŬ͕� ŝůŐŝůŝƐŝŶĞ�ďŝůŐŝ�ǀĞƌŵĞŬ�ƐƵƌĞƚŝǇůĞ͕� ŝǌŝŶ� ŝƐƚĞǇĞŶ�ŵƺŬĞůůĞĨůĞƌŝŶ�ďĂƔǀƵƌƵůĂƌŦŶŦŶ�
ǇĂŶŦƚůĂŶŵĂƐŦŶŦ�ďĞůůŝ�ďŝƌ�ƐƺƌĞ�ĞƌƚĞůĞǇĞďŝůŝƌ͕�ďĂƔǀƵƌƵůĂƌŦŶŦ�ƐŦƌĂǇĂ�ŬŽǇĂďŝůŝƌ͘�

ŐͿ��ĂƔŬĂŶůŦŬ͕�ƂŶĐĞĚĞŶ�ŚĂďĞƌ�ǀĞƌŵĞŬ�ǀĞ�ŚĂǌŦƌůŦŬůĂƌ�ŝĕŝŶ�ǇĞƚĞƌůŝ�ǌĂŵĂŶ�ƚĂŶŦŵĂŬ�ŬĂǇĚŦǇůĂ͕�
ďŝůĞƚ� ĚƺǌĞŶůĞŵĞ� ŝůĞ� ŝůŐŝůŝ� ǌŽƌƵŶůƵůƵŬ� ŐĞƚŝƌĞďŝůĞĐĞŒŝ� Őŝďŝ� ƵůƵƐůĂƌĂƌĂƐŦ� ƐƚĂŶĚĂƌƚůĂƌĂ� ƵǇŵĂ�
ǌŽƌƵŶůƵůƵŒƵ�ĚĂ�ŐĞƚŝƌĞďŝůŝƌ͘�
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ŒͿ� �Ƶ� dĞďůŝŒ� ƵǇĂƌŦŶĐĂ� ĞͲ�ŝůĞƚ� ĚƺǌĞŶůĞŵĞ� ŝǌŶŝ� ĂůĂŶ�ŵƺŬĞůůĞĨůĞƌ͕� ďĂŐĂũ� ƺĐƌĞƚŝ͕� ĐĞǌĂůĂƌ͕�
ƺĐƌĞƚ�ŝĂĚĞƐŝ�ǀĞ�ďĞŶǌĞƌŝ�ŝƔůĞŵůĞƌŝ�ŝĕŝŶ�ĚĞ�ĞͲ�ŝůĞƚ�ĚƺǌĞŶůĞǇĞĐĞŬůĞƌĚŝƌ͘�

ŚͿ� �Ƶ� dĞďůŝŒŝŶ� ϴ� ŝŶĐŝ� ŵĂĚĚĞƐŝŶĚĞŬŝ� ƔĂƌƚůĂƌŦ� ƚĂƔŦǇĂŶ� ďŝůĞƚůĞƌ� ƚƵƚĂƌŦŶĂ� ďĂŬŦůŵĂŬƐŦǌŦŶ�
ĨĂƚƵƌĂ�ǇĞƌŝŶĞ�ŐĞĕĞŶ�ďĞůŐĞ�ŽůĂƌĂŬ�ŬĂďƵů�ĞĚŝůĞĐĞŬƚŝƌ͘�

ŦͿ� �ĂƔŬĂŶůŦŬ� ŐĞƌĞŬ� ŐƂƌŵĞƐŝ� ŚĂůŝŶĚĞ� ďƵ� dĞďůŝŒ� ŬĂƉƐĂŵŦŶĚĂŬŝ� ŚĂǀĂ� ǇŽůƵ� ďŝůĞƚŝŶĚĞ�
ďƵůƵŶŵĂƐŦ�ŐĞƌĞŬĞŶ�ďŝůŐŝůĞƌĚĞ�ĚĞŒŝƔŝŬůŝŬ�ǇĂƉĂďŝůŝƌ͘����

ŝͿ� �Ƶ� dĞďůŝŒŝŶ� ϰ� ƺŶĐƺ�ŵĂĚĚĞƐŝŶŝŶ� ;ĂͿ� ďĞŶĚŝŶĚĞ� ďĞůŝƌƚŝůĞŶ� ǌŽƌƵŶůƵůƵŬ� dƺƌŬŝǇĞ͛ĚĞ� ƚĂŵ�
ŵƺŬĞůůĞĨ�ŽůŵĂǇĂŶ�ŚĂǀĂ�ǇŽůƵ�ĨŝƌŵĂůĂƌŦ�ŝĕŝŶ�ĂƌĂŶŵĂǇĂĐĂŬƚŦƌ͘�

ũͿ� /�d�� ƺǇĞƐŝ� ŽůŵĂǇĂŶ� ŚĂǀĂ� ǇŽůƵ� ĨŝƌŵĂůĂƌŦ� ĚĂ� ŝƐƚĞŵĞůĞƌŝ� ŚĂůŝŶĚĞ� ďƵ� dĞďůŝŒ�
ŚƺŬƺŵůĞƌŝŶĚĞŶ�ǇĂƌĂƌůĂŶĂďŝůĞĐĞŬƚŝƌ͘����

ŬͿ� dƺƌŬŝǇĞ͛ĚĞ� ĨĂĂůŝǇĞƚƚĞ� ďƵůƵŶĂŶ� ĚĂƌ� ŵƺŬĞůůĞĨ� ŚĂǀĂ� ǇŽůƵ� ĨŝƌŵĂůĂƌŦŶŦŶ͕� ƐĂĚĞĐĞ�
dƺƌŬŝǇĞΖĚĞ�ĞůĚĞ�ĞĚŝůŵŝƔ�ƐĂǇŦůĂŶ�ŚĂƐŦůĂƚůĂƌŦŶŦ�ŝĕĞƌĞŶ�ďŝůĞƚůĞƌŝ�ďƵ�dĞďůŝŒ�ŬĂƉƐĂŵŦŶĚĂĚŦƌ͘�

ůͿ��ĂƔŬĂŶůŦŬ�ŐĞƌĞŬ�ŐƂƌŵĞŬ�ǀĞ�ƂŶĐĞĚĞŶ�ŚĂďĞƌ�ǀĞƌŵĞŬ�ŬĂǇĚŦǇůĂ͕�ĞͲ�ŝůĞƚůĞƌŝŶ�ĞůĞŬƚƌŽŶŝŬ�
ƐĞƌƚŝĨŝŬĂǇůĂ�ŝŵǌĂůĂŶŵĂƐŦ�ǀĞ�ĞůĞŬƚƌŽŶŝŬ�ŽƌƚĂŵĚĂ�ŝůĞƚŝůŵĞƐŝ�ǌŽƌƵŶůƵůƵŒƵŶƵ�ŐĞƚŝƌĞďŝůŝƌ͘�

zƺƌƺƌůƺŬƚĞŶ�<ĂůĚŦƌŦůĂŶ�dĞďůŝŒ�,ƺŬƺŵůĞƌŝ�

D����� ϭϰ� ʹ�ϱͬϱͬϮϬϬϰ� ƚĂƌŝŚůŝ� ǀĞ� Ϯϱϰϱϯ� ƐĂǇŦůŦ� ZĞƐŵŠ� 'ĂǌĞƚĞ͛ĚĞ� ǇĂǇŦŵůĂŶĂŶ� sĞƌŐŝ�
hƐƵů�<ĂŶƵŶƵ�'ĞŶĞů�dĞďůŝŒŝ�;^ŦƌĂ�EŽ͗�ϯϯϰͿ͛ŶŝŶ�͞/͘�,ĂǀĂ�zŽůƵ�dĂƔŦŵĂĐŦůŦŒŦŶĚĂ�<ƵůůĂŶŦůĂŶ�zŽůĐƵ�
�ŝůĞƚůĞƌŝ͟�ďĂƔůŦŬůŦ�ďƂůƺŵƺ�ǇƺƌƺƌůƺŬƚĞŶ�ŬĂůĚŦƌŦůŵŦƔƚŦƌ͘�

zƺƌƺƌůƺŬ�

D����� ϭϱ� ʹ��Ƶ� dĞďůŝŒŝŶ� ϭϰ� ƺŶĐƺ� ŵĂĚĚĞƐŝ� ϬϭͬϬϳͬϮϬϭϲ� ƚĂƌŝŚŝŶĚĞ͕� ĚŝŒĞƌ� ŵĂĚĚĞůĞƌŝ�
ǇĂǇŦŵŦ�ƚĂƌŝŚŝŶĚĞ�ǇƺƌƺƌůƺŒĞ�ŐŝƌĞƌ͘�

ĚĞŶŝůŵĞŬƚĞĚŝƌ͘�
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