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^ĂŝƐŽŶ�ϮϬϮϮ�ʹ�ϮϬϮϯ�ʹ�'ƌŽƵƉĞ�,ĂŶĚŝ�ϳϴ�

�

�

�

�

�

�

�

ϭ�Ͳ�ZĠƵŶŝŽŶ�ĚĞ�ĚĠďƵƚ�ĚĞ�ƐĂŝƐŽŶ�

>Ğ�ŵĞƌĐƌĞĚŝ�Ϯϭ�ƐĞƉƚĞŵďƌĞ�ϮϬϮϮ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ůŽĐĂƵǆ�ĚƵ��ŽŵŝƚĠ�Ă�ĞƵ�ůŝĞƵ�ŶŽƚƌĞ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶŶĞůůĞ�ƌĠƵŶŝŽŶ�ƌĞŐƌŽƵƉĂŶƚ�
ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ĂĐƚĞƵƌƐ�ĚƵ�ͨ�ŚĂŶĚŝ�ũƵĚŽ�ĚĞƐ�zǀĞůŝŶĞƐ�ͩ͘�

>Ğ�ďƵƌĞĂƵ�ĚŝƌŝŐĞĂŶƚ�ĚƵ��ŽŵŝƚĠ�ĚĞƐ�zǀĞůŝŶĞƐ͕� ůĞƐ�ŵĞŵďƌĞƐ�ĚĞ� ůĂ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ͕� ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚƐ�ĚĞƐ�ĐůƵďƐ�ĚĞƐ�
zǀĞůŝŶĞƐ�ŝŵƉůŝƋƵĠƐ�ŽƵ�ǀŽƵůĂŶƚ�Ɛ͛ŝŵƉůŝƋƵĞƌ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ĚĠŵĂƌĐŚĞ͕�ĚĞƐ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚƐ�ĚĞƐ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ƐƉĠĐŝĂůŝƐĠĞƐ�
Ğƚ� ůĞ� ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ� �ĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚĂů� ĚĞ� ůĂ� &ĠĚĠƌĂƚŝŽŶ� &ƌĂŶĕĂŝƐĞ� ĚƵ� ^ƉŽƌƚ� �ĚĂƉƚĠ� DŽŶƐŝĞƵƌ� DĠŶĂŶƚ� ;ǀŽŝƌ�
ĐŽŵƉƚĞ�ƌĞŶĚƵ�ĚĞ�ƐĠĂŶĐĞ�ƐƵƌ�ůĞ�ƐŝƚĞ�ĚƵ��ŽŵŝƚĠ�ŽŶŐůĞƚ�ͨ�,ĂŶĚŝ�ͩ͘����

Ϯ�Ͳ�>ĞƐ�ĞŶƚƌĂŝŶĞŵĞŶƚƐ�ƌĠŐƵůŝĞƌƐ�ĚƵ�ŐƌŽƵƉĞ�ƉĂƌĂ�ũƵĚŽ�ĚĞƐ�zǀĞůŝŶĞƐ�

�ŶƚƌĂŠŶĞŵĞŶƚ� ĚƵ� ŐƌŽƵƉĞ�,ĂŶĚŝ� ϳϴ� ͗� ϲ� ĚĂƚĞƐ� ƐŽŶƚ� ƉƌŽƉŽƐĠĞƐ� ƉŽƵƌ� ĐĞƚƚĞ�
ƐĂŝƐŽŶ͘� >ĞƐ� ĞŶƚƌĂŠŶĞŵĞŶƚƐ� ƐĞ� ƐŽŶƚ� ĚĠƌŽƵůĠƐ� ĂƵ� ĚŽũŽ� ĚĞ� �ŚĞǀƌĞƵƐĞ͕� ĂƵ�
ƌǇƚŚŵĞ� ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚŝĨ� Ě͛ƵŶĞ� ĨŽŝƐ� ƚŽƵƚĞƐ� ůĞƐ� ϱ� ƐĞŵĂŝŶĞƐ� ^Ƶƌ� ůĞ� ƚĂƚĂŵŝ�
ƌĠŐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ� ϯϱ� ũƵĚŽŬĂƐ� ǀĂůŝĚĞƐ� Ğƚ� ŶŽŶ� ǀĂůŝĚĞƐ͘� EŽƵƐ� ƌĞŵĞƌĐŝŽŶƐ� ůĂ�
ĐŽŵŵƵŶĞ�ĚĞ��ŚĞǀƌĞƵƐĞ�ƉŽƵƌ�ůĞ�Ɖƌġƚ�ĚĞ�ůĞƵƌ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͘�

>ĞƐ� ĞŶĐĂĚƌĂŶƚƐ�͗� DĂƌĐ� ,ŽƵŐĞƚ͕� :ĞĂŶͲDŝĐŚĞů� �ŚŝĨĨůĞƚ͕� �ĂƚŚĞƌŝŶĞ� Ğƚ� :ĞĂŶ�
DĂƌĐ�'ůĂŶĚŝğƌĞƐ͘�

^Ƶƌ�^ĂƌƚƌŽƵǀŝůĞ�͗�ĞŶƚƌĂŠŶĞŵĞŶƚƐ�ƌĠŐƵůŝĞƌƐ�ŚĞďĚŽŵĂĚĂŝƌĞƐ�ĚĞ�ůΖ/D��ĂǀĞĐ�ƐŽŶ�ƉƌŽĨĞƐƐĞƵƌ��ŚƌŝƐƚŽƉŚĞ�sĂůĂĚŽƵ͘�

^Ƶƌ�dƌĂƉƉĞƐ�͗�ĞŶƚƌĂŠŶĞŵĞŶƚƐ�ƌĠŐƵůŝĞƌƐ�ŚĞďĚŽŵĂĚĂŝƌĞƐ�ĚƵ�ŐƌŽƵƉĞ�ĚĞ�ůĂ�Ζ&ŽŶĚĂƚŝŽŶ��ŶŶĞ�ĚĞ�'ĂƵůůĞ�Ζ�ĂǀĞĐ�ƐŽŶ�
ƉƌŽĨĞƐƐĞƵƌ�ƐƚĂŐŝĂŝƌĞ��ĨƌĂŝŵ�͘�

^Ƶƌ�^ĂŝŶƚ��ƌŶŽƵůƚ�ĞŶ�zǀĞůŝŶĞƐ� ͗�ĞŶƚƌĂŠŶĞŵĞŶƚƐ� ƌĠŐƵůŝĞƌƐ� ƚŽƵƚĞƐ� ůĞƐ�ϱ�ƐĞŵĂŝŶĞƐ�ĂǀĞĐ� ůΖ/D��ĚĞ�'ĂǌĞƌĂŶ�Ğƚ� ůĞ�
ĨŽǇĞƌ�ĚĞ�ǀŝĞ�ĚĞ�^ĂŝŶƚĞ�DĞƐŵĞ�ƉĂƌ�:ĞĂŶ�DŝĐŚĞů��ŚŝĨĨůĞƚ͘�

^Ƶƌ��ŚĞǀƌĞƵƐĞ�͗�ĞŶƚƌĂŠŶĞŵĞŶƚ�ƌĠŐƵůŝĞƌ�ĂǀĞĐ�ůΖ�ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�ΖWĂƵů�Ğƚ�ůĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ�Ζ�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ϴ�ƐĞŵĂŝŶĞƐ�ƉĂƌ�:ĞĂŶͲ
DŝĐŚĞů��ŚŝĨĨůĞƚ͘�

^Ƶƌ� sĞƌƐĂŝůůĞƐ�͗� ƵŶ� ĞŶƚƌĂŠŶĞŵĞŶƚ� ŚĞďĚŽŵĂĚĂŝƌĞ� ĞƐƚ� ƉƌŽƉŽƐĠ� ƉŽƵƌ� ĚĞƐ� ũƵĚŽŬĂƐ� ĂƚƚĞŝŶƚ� ĚĞ� ŚĂŶĚŝĐĂƉ͘� �Ğ�
ŐƌŽƵƉĞ�ĞƐƚ�ĐŽŵƉŽƐĠ�Ě͛ƵŶĞ�ĚŝǌĂŝŶĞ�ĚĞ�ũƵĚŽŬĂ�ƐĞƚ�ĂŶŝŵĠ�ƉĂƌ��ĂƚŚĞƌŝŶĞ�'ůĂŶĚŝğƌĞƐ͘�

>͛ ĂŶŝŵĂƚŝŽŶ�ͨ�<ŽĚŽŵŽ�ͩ�ŽƌŐĂŶŝƐĠĞ�ƉĂƌ�ůĞ��ŽŵŝƚĠ�ĞƐƚ�ƉƌŽƉŽƐĠĞ�ă�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ũƵĚŽŬĂƐ�ͨ�ŚĂŶĚŝ�ͩ�ĚƵ�ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚ͘�
�ŶŝŵĂƚŝŽŶ�ƉƌĠǀƵĞ�ůĞ�ƐĂŵĞĚŝ�Ϯϰ�ũƵŝŶ�ŵĂƚŝŶ�ă��ŽŝƐ�Ě �͛ƌĐǇ͘�
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ϯ�Ͳ�>Ζ/ŶĐůƵƐŝŽŶ��

�ĞĂƵĐŽƵƉ�ĚĞ�ĐůƵď�zǀĞůŝŶŽŝƐ�ƉƌĂƚŝƋƵĞŶƚ�ů͛ŝŶĐůƵƐŝŽŶ�ĂƵ�ƐĞŝŶ�ĚĞ�ůĞƵƌ�ĐŽƵƌƐ͕�ŶŽƵƐ�
ƉŽƵǀŽŶƐ�ŶŽƵƐ�ĞŶ�ƌĠũŽƵŝƌ͘ ��YƵĞůƋƵĞƐ�ĞǆĞŵƉůĞƐ�͗��ŚĞǀƌĞƵƐĞ͕�sĞƌƐĂŝůůĞƐ͕�ůĂ��ĞůůĞ�
ƐĂŝŶƚ��ůŽƵĚ͕�ZĂŵďŽƵŝůůĞƚ͕�^ĂŝŶƚͲ��ƌŶŽƵůƚͲĞŶ�ͲzǀĞůŝŶĞƐ͘�

WŽƵƌ� ĞǆĞŵƉůĞ� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝĨ͕ � ůĞ� ĐůƵď� ĚĞ� sĞƌƐĂŝůůĞƐ� ƋƵŝ͕� ƐŽƵƐ� ů͛ŝŵƉƵůƐŝŽŶ� ĚĞ� ƐŽŶ�
ƉƌŽĨĞƐƐĞƵƌ� �ĂŵŝĞŶ� �ŶƚŽŝŶĞ� ƐŽƵĨĨƌĂŶƚ� ĚĞ� ƐƵƌĚŝƚĠ͕� ŝŶƚğŐƌĞ� ĚĂŶƐ� ƐĞƐ� ĐŽƵƌƐ�
ĂĚƵůƚĞƐ�ĚĞƐ�ŵĂůĞŶƚĞŶĚĂŶƚƐ͕�ƵŶĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞ�ŵĂůǀŽǇĂŶƚĞ�Ğƚ�ƵŶ�ĞŶĨĂŶƚ�ƐŽƵĨĨƌĂŶƚ�
Ě͛ĂƵƚŝƐŵĞ�Ͳ�WƌŽĨĞƐƐĞƵƌƐ�KĚĞƚƚĞ�Ğƚ�yĂǀŝĞƌ�&ƌĂŶĕŽŶ͘�

>Ă��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�Ă�ďĞĂƵĐŽƵƉ�ĚĞ�ŵĂů�ă� ƌĠƉĞƌƚŽƌŝĞƌ� ůĞƐ�ĞĨĨĞĐƚŝĨƐ�ĚƵ�ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚ͕� ůĞƐ�ĂĐƚŝŽŶƐ�ŵĞŶĠĞƐ�ƉĂƌ� ůĞƐ�
ĐůƵďƐ͘� :Ğ� ƌĞŐƌĞƚƚĞ� ƋƵĞ� ŶŽƵƐ� ĚĠĐŽƵǀƌŝŽŶƐ� ů͛ĂĐƚŝŽŶ� ĚĞƐ� ĐůƵďƐ͕� ůĂ� ƉƌĠƐĞŶĐĞ� Ě͛ƵŶ� ũƵĚŽŬĂ� ͨ�ŚĂŶĚŝ�ͩ� ŽƵ� ͨ�ƉĂƌĂ�
ŚĂŶĚŝ�ͩ� ƋƵĞ� ůŽƌƐ� Ě͛ƵŶ� ƉƌŽũĞƚ� ĚĞ� ƉĂƐƐĂŐĞ� ĚĞ� ŐƌĂĚĞ� ĚĞ� �ĞŝŶƚƵƌĞ� EŽŝƌĞ� ŽƵ� ĂƵ� ŚĂƐĂƌĚ� ĚĞƐ� ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ͘� >ĞƐ�
ĞŶƚƌĂŠŶĞŵĞŶƚƐ� ĞǆŝƐƚĞŶƚ� ŵĂŝŶƚĞŶĂŶƚ� Ğƚ� ƐŽŶƚ� ďŝĞŶ� ƌŽĚĠƐ͕� ƵŶ� ƐŚŝĂŝ� ƉŽƵƌ� ĞƵǆ� ĞƐƚ� ŵġŵĞ�ŵŝƐ� ĞŶ� ƉůĂĐĞ� ĐĞƚƚĞ�
ƐĂŝƐŽŶ�ƉĂƌ�ů͛/ůĞ�ĚĞ�&ƌĂŶĐĞ͘�EĞ�ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶƚ�ƉĂƐ�ǀƌĂŝŵĞŶƚ�ůĂ�ǀŝĞ�ĚĞƐ�ĐůƵďƐ�ƐƵƌ�ĐĞ�ƐƵũĞƚ�ŝů�ŵ͛ĞƐƚ�ĚŝĨĨŝĐŝůĞ�ĚĞ�ĨĂŝƌĞ�
ƉĂƐƐĞƌ�ůĞƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ�ĂĚĂƉƚĠĞƐ�ĂƵ�ďĞƐŽŝŶ�ĚĞƐ�ĐůƵďƐ͘��͛ĞƐƚ�ĚŽŵŵĂŐĞ�͊͊͊�

ϰ� Ͳ� �ĞŶũĂŵŝŶ��ǆƵƐ� ůĞ� ƉĂƌƌĂŝŶ� ĚƵ� ŐŽƵƉĞ�ͨ�,ĂŶĚŝ� ϳϴ�ͩ� Ͳ� �ŚĂŵƉŝŽŶ�ĚΖ�ƵƌŽƉĞ�ƉĂƌ� ĠƋƵŝƉĞ�Ğƚ� �ŚĂŵƉŝŽŶ�ĚĞ�
&ƌĂŶĐĞ͘�

EŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ǀĠĐƵ�ƵŶĞ�ŵĂƚŝŶĠĞ�ƌŝĐŚĞ�ĞŶ�ĠŵŽƚŝŽŶ�ůĞ�ƐĂŵĞĚŝ�ϭϬ�ĚĠĐĞŵďƌĞ�ϮϬϮϮ�ůŽƌƐ�ĚĞ�ů͛ĞŶƚƌĂŠŶĞŵĞŶƚ�,�E�/�
ϳϴ͘��Ŷ�ĞĨĨĞƚ��ĞŶũĂŵŝŶ�ǀĞŶĂŝƚ�Ě͛ŽďƚĞŶŝƌ�ůĞ�ƚŝƚƌĞ�ĚĞ��ŚĂŵƉŝŽŶ�ĚĞ�&ƌĂŶĐĞ�ĚĞƐ�ŵŽŝŶƐ�ĚĞ�ϳϯ�ŬŐ͕�ƉƵŝƐ�ůĂ�ƐĞŵĂŝŶĞ�
ƐƵŝǀĂŶƚĞ�ůĞ�ƚŝƚƌĞ�ĚĞ�ĐŚĂŵƉŝŽŶ�Ě͛�ƵƌŽƉĞ�ƉĂƌ�ĠƋƵŝƉĞ�ŵŝǆƚĞ�ĂǀĞĐ�ů͛ĠƋƵŝƉĞ�ĚĞ�&ƌĂŶĐĞ͘�

�ĞŶũĂŵŝŶ�ĞƐƚ�ĂƉƉĂƌƵ�ĚĂŶƐ� ů͛ĞŶƚƌĞďąŝůůĞŵĞŶƚ�ĚĞ� ůĂ�ƉŽƌƚĞ�ĚƵ�ĚŽũŽ� ůĞ�ƐŽƵƌŝƌĞ�ĂƵǆ� ůğǀƌĞƐ͘�dƌğƐ�ŚĞƵƌĞƵǆ�Ě͛ġƚƌĞ�
ƉƌĠƐĞŶƚ� ĂǀĞĐ� ƐŽŶ� ŐƌŽƵƉĞ͘� >ĞƐ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ� ŝŶĨŽƌŵĠƐ� ĚĞƐ� ďŽŶƐ� ƌĠƐƵůƚĂƚƐ� ƐĞ� ƐŽŶƚ� ĞŵƉƌĞƐƐĠƐ� ĚĞ� ůĞ� ĨĠůŝĐŝƚĞƌ͘ �
>͛ ĞŶƚƌĂŠŶĞŵĞŶƚ�ƚĞƌŵŝŶĠ�ŶŽƵƐ�ŶŽƵƐ�ƐŽŵŵĞƐ�ŵŝƐ�ĂƐƐŝƐ�ĞŶ�ĐĞƌĐůĞ�ƉŽƵƌ�ƵŶ�ͨ�ŵŽŶĚŽ�ũƵĚŽ�͕ͩ�ŶŽƚƌĞ��ŚĂŵƉŝŽŶ�Ă�
ƐŽƌƚŝ�ƐĞƐ�ŵĠĚĂŝůůĞƐ�ĚĞ�ƐŽŶ�ƐĂĐ�ĚĞ�ƐƉŽƌƚ�ƉŽƵƌ�ƵŶ�ŵŽŵĞŶƚ�ĚĞ�ƉĂƌƚĂŐĞ� ŝŶŽƵďůŝĂďůĞ�ĚĂŶƐ� ůĂ�ŵĠŵŽŝƌĞ�ĚĞ�ƚŽƵƐ�
;ǀŽŝƌ�ƉŚŽƚŽƐͿ͘�DĞƌĐŝ��ĞŶũĂŵŝŶ�ƉŽƵƌ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ďŽŶƐ�ŵŽŵĞŶƚƐ�ĂƉƉŽƌƚĠƐ�ƉĂƌ�ƚĂ�ƉƌĠƐĞŶĐĞ͘��Ğ�ƚŽŶ�ŝŵƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ĞŶ�
ĨĂǀĞƵƌ�ĚĞƐ�ũƵĚŽŬĂƐ�ĞŶ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ŚĂŶĚŝĐĂƉ͘�
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ϱ�Ͳ�>Ă�ũŽƵƌŶĠĞ�ƉĂƌĂ�KůǇŵƉŝƋƵĞ�Ğƚ�KůǇŵƉŝƋƵĞ�ă�ůΖhŶŝǀĞƌƐŝƚĠ�ĚĞƐ�ƐĐŝĞŶĐĞƐ�ĚĞ�sĞƌƐĂŝůůĞƐ�ůĞ�ũĞƵĚŝ�ϲ�Ăǀƌŝů�ϮϬϮϯ�

>Ğ�ũĞƵĚŝ�ϲ�Ăǀƌŝů�Ɛ͛ĞƐƚ�ĚĠƌŽƵůĠĞ�ůĂ�ũŽƵƌŶĠĞ�KůǇŵƉŝƋƵĞ�Ğƚ�ƉĂƌĂ�KůǇŵƉŝƋƵĞ�ĂƵ�ƐĞŝŶ�ĚĞƐ�ůŽĐĂƵǆ�ĚĞ�ů͛hŶŝǀĞƌƐŝƚĠ�ĚĞƐ�
ƐĐŝĞŶĐĞƐ� ĚĞ� sĞƌƐĂŝůůĞƐ͘� �ĞƚƚĞ� ĚĞŵŝͲũŽƵƌŶĠĞ� ĨƵƚ� ŽƌŐĂŶŝƐĠĞ� ƉĂƌ� ůĞ� WƌŽĨĞƐƐĞƵƌ� �ƌŝĐ� �ǌĂďŽƵ� ƐƉĠĐŝĂůŝƐƚĞ� ĞŶ�
ŶĞƵƌŽůŽŐŝĞ�Ğƚ�WƌĠƐŝĚĞŶƚ�ĚƵ�ũƵĚŽ�ĐůƵď�ĚĞ�DĞƵůĂŶ͘�

WƌĠƐĞŶƚƐ�͗� �ĞŶũĂŵŝŶ� �ǆƵƐ͕� >ŽƵŝƐ� ^ĞƌǀŝůůĞ͕� :ĞĂŶͲDŝĐŚĞů� �ŚŝĨĨůĞƚ͕� DĂƌĐ� ,ŽƵŐĞƚ� ͕� �ĂƚŚĞƌŝŶĞ� Ğƚ� :ĞĂŶ� DĂƌĐ�
'ůĂŶĚŝğƌĞ͘� �ĞƵǆ� ĚĞ� ŶŽƐ� ƐƚĂŐŝĂŝƌĞƐ� ƉŽƵƌ� ůĂ� ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�͗� >ŽŝĐ� ƉƌŽĨĞƐƐĞƵƌ� ĂƵ� ĐůƵď� ĚĞ� WůĂŝƐŝƌƐ� Ğƚ� �ůĞǆĂŶĚƌĞ�
ƉƌŽĨĞƐƐĞƵƌ�ĂƵ�ĐůƵď�ĚĞ�ZĂŵďŽƵŝůůĞƚ�^ƉŽƌƚ͘�



�KD/d����^�zs�>/E�^����:h�K�� ������� ��������������'�ϮϲͬϬϲͬϮϬϮϮ�� ����

hŶ�ŵŽŵĞŶƚ�ƋƵŝ�Ă�ƉĞƌŵŝƐ�ĚĞ�ŵĞƚƚƌĞ�ŶŽƚƌĞ�ŐƌŽƵƉĞ�ƐŽƵƐ� ůĞƐ�ƉƌŽũĞĐƚĞƵƌƐ�ƉƵŝƐƋƵĞ� ůĂ�ĐŚĂŝŶĞ� ͚ds�ϳϴ͛�ĞƐƚ�ǀĞŶƵ�
ĨĂŝƌĞ�ƵŶ�ƌĞƉŽƌƚĂŐĞ�;ǀŝƐŝďůĞ�ƐƵƌ�zŽƵdƵďĞͿ͘�>Ă�ĚĞŵŝͲũŽƵƌŶĠĞ�Ɛ͛ĞƐƚ�ĚĠĐŽŵƉŽƐĠĞ�ĞŶ�ϯ�ƚĞŵƉƐ�͗�

x� hŶ�ĞŶƚƌĂŠŶĞŵĞŶƚ�ƉĂƌĂ�ũƵĚŽ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ĠƚƵĚŝĂŶƚƐ�ĚĞ�ů͛hŶŝǀĞƌƐŝƚĠ͘�
WƌĠƐĞŶĐĞ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ� ĚĞ� ŶŽƚƌĞ� ŐƌŽƵƉĞ�,ĂŶĚŝ� ϳϴ͕� ŵĞƌĐŝ� ĂƵǆ�
ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĂŶƚƐ�Ě͛ĂǀŽŝƌ�ĂŵĞŶĠ�ůĞƐ�ũƵĚŽŬĂƐ͕�

x� hŶĞ� ŝŶŝƚŝĂƚŝŽŶ�ĂƵ� ũƵĚŽ� ƐŽƵƐ� ĨŽƌŵĞ�ĚĞ� ũĞƵǆ�Ě͛ŽƉƉŽƐŝƚŝŽŶ�ĂǀĞĐ�
ůĞƐ�ĠƚƵĚŝĂŶƚƐ�Ğƚ�ƉĞƌƐŽŶŶĞůƐ�ĚĞ�ů͛hŶŝǀĞƌƐŝƚĠ�ƐŽƵƐ�ů͛ŝŵƉƵůƐŝŽŶ�ĚĞ�
DĂƌĐ�,ŽƵŐĞƚ͕�

x� hŶĞ� ĐŽŶĨĠƌĞŶĐĞ� ĞŶ� ĂŵƉŚŝƚŚĠąƚƌĞ� ƐƵƌ� ůĞ� ƚŚğŵĞ� ĚƵ� ũƵĚŽ� ĚĞ�
ŚĂƵƚ�ŶŝǀĞĂƵ͕�ĚĞƐ�ƌŝƐƋƵĞƐ�ƉŚǇƐŝƋƵĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌĂƚŝƋƵĞ�ŝŶƚĞŶƐŝǀĞ͕�ĂŶŝŵĠĞ�ƉĂƌ�ŶŽƐ�ĚĞƵǆ�ĐŚĂŵƉŝŽŶƐ�DĂƌĐ�
,ŽƵŐĞƚ�Ğƚ��ĞŶũĂŵŝŶ��ǆƵƐ͘�

ϲ�Ͳ�>Ă�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ĐŽƵƉĞ�ƉĂƌĂ�ũƵĚŽ�ĚΖ/ůĞ�ĚĞ�&ƌĂŶĐĞ�ůĞ�ŵĞƌĐƌĞĚŝ�ϭϬ�ŵĂŝ�ă�ůΖ/E:�WŽƌƚĞ�ĚĞ��ŚĂƚŝůůŽŶ�

x� ϵŚϯϬ�ĂĐĐƵĞŝů�

x� ϭϬŚϬϬ�Ͳ�ϭϭ�Ś�ϬϬ�͗�ĞŶƚƌĂŠŶĞŵĞŶƚ�ƉĂƌĂ� ũƵĚŽ�ĂĚĂƉƚĠ͘�>Ğ�ŐƌŽƵƉĞ�ŚĂŶĚŝ�ϳϴ�Ă�ƉĂƌƚŝĐŝƉĠ�ƌĞŐƌŽƵƉĂŶƚ�ƵŶĞ�
ĚŽƵǌĂŝŶĞ�ĚĞ�ũƵĚŽŬĂƐ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚ͘�

x� ϭϭŚϬϬ� Ͳ� ϭϮŚϬϬ� ^ŚŝĂŝ� ƉĂƌĂ� ũƵĚŽ͘� �ΖĞƐƚ� ůĞ� ƉƌĞŵŝĞƌ� ƐŚŝĂŝ� ĚĞ� ĐĞ� ƚǇƉĞ� ŽƌŐĂŶŝƐĠ� ƉĂƌ� ůĂ� &ĠĚĠƌĂƚŝŽŶ͘�
WƌŽƉŽƐĂŶƚ�ĂƵǆ�ũƵĚŽŬĂƐ�ĐĞŝŶƚƵƌĞ�ŵĂƌƌŽŶ�;ƐĂŶƐ�ƉŽƵƌ�ĂƵƚĂŶƚ�ĂǀŽŝƌ�ůĞ�ŬĂƚĂ�ĚĞ�ƐΖĂĨĨƌŽŶƚĞƌ�ƉŽƵƌ�ŵĂƌƋƵĞƌ�
ĚĞƐ�ƉŽŝŶƚƐͿ��Ŷ�ƉƌŝŶĐŝƉĞ�ƋƵĞůƋƵĞ� ũƵĚŽŬĂƐ�zǀĞůŝŶŽŝƐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĞŶƚ�ă�ĐĞƚƚĞ�ĂŶŝŵĂƚŝŽŶ͘� �EŽƵƐ�ƐŽƵƚĞŶŽŶƐ�
�ŶǌŽ�ĚƵ�ũƵĚŽ�ĐůƵď�ĚĞ�>Ă��ĞůůĞ�ƐĂŝŶƚ��ůŽƵĚ͕�ĞŶƚƌĞ�ĂƵƚƌĞƐ�͊�

ϳ�Ͳ�WĂƐƐĂŐĞ�ŬĂƚĂ�ϭĞƌ�ĚĂŶ�ĂĚĂƉƚĠ�

hŶ�ũƵĚŽŬĂ�ĚĞ�^ĂŝŶƚ��Ǉƌ�ůΖĠĐŽůĞ�ƉƌĠƐĞŶƚĞ�ă�ůĂ�ƵŶ�ĚŽƐƐŝĞƌ�ĚĞ�ƉƌŝƐĞ�ĞŶ�ĐŽŵƉƚĞ�ĚĞ�ƐŽŶ�ŚĂŶĚŝĐĂƉ�ƉŚǇƐŝƋƵĞ�ĂĨŝŶ�ĚĞ�
ƉƌĠƐĞŶƚĞƌ�ů͛�hs�ϯ�ϭĞƌ� �ĚĂŶ͘�>Ă��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�,ĂŶĚŝ�ϳϴ�ĠƚƵĚŝĞ�ĂǀĞĐ�ůĂ��KZ'�ĚƵ�ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚ�ƐĂ�ĚĞŵĂŶĚĞ͘��Ğ�
ŐĂƌĕŽŶ�ƉŽƵƌƌĂŝƚ�ƉƌĠƐĞŶƚĞƌ�ůΖhs�ϯ�ĂƵ�ĐŽƵƌƐ�ĚƵ�ƉĂƐƐĂŐĞ�ŬĂƚĂ�ĚƵ�ĚŝŵĂŶĐŚĞ�Ϯϱ�ũƵŝŶ͘�dŽƵƐ�ŶŽƐ�ǀƈƵǆ�ĚĞ�ƌĠƵƐƐŝƚĞ͘���

ϴ�Ͳ�KƵǀĞƌƚƵƌĞ�ĚΖƵŶĞ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĞŶ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ƉƌŽĨĞƐƐĞƵƌƐ�Ğƚ�ŝŶƚĞƌǀĞŶĂŶƚƐ�ĂƵƉƌğƐ�ĚΖƵŶ�ƉƵďůŝĐ�ƐŽƵĨĨƌĂŶƚ�
ĚĞ�ĚĠĨŝĐŝĞŶĐĞ�ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĞůůĞ͘�

^ŽƵƐ�ů͛ŝŵƉƵůƐŝŽŶ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ��d&͕ �ůĞ��ŽŵŝƚĠ�ĚĞƐ�zǀĞůŝŶĞƐ�ƉƌŽƉŽƐĞ�ĚĞƉƵŝƐ�ůĂ�ƌĞŶƚƌĠĞ�ƵŶĞ�
ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ĚĞƐƚŝŶĠĞ� ĂƵǆ� ƉƌŽĨĞƐƐĞƵƌƐ� ĚĞ� ũƵĚŽ� Ğƚ� ĂƵƚƌĞƐ� ĚŝƉůƀŵĠƐ� ĚƵ� ũƵĚŽ͕� ƵŶĞ�
ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� Ě͛ƵŶĞ� ƋƵŝŶǌĂŝŶĞ� Ě͛ŚĞƵƌĞƐ� ĂĨŝŶ� ĚĞ� ŵŝĞƵǆ� ĂƉƉƌĠŚĞŶĚĞƌ� ůĂ� ŐĞƐƚŝŽŶ�
Ě͛ĞŶƚƌĂŠŶĞŵĞŶƚ� ƉŽƵƌ� ƵŶ� ƉƵďůŝĐ� ĚĠĨŝĐŝĞŶƚ� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĞů͕� ƚƌŝƐŽŵŝƋƵĞ� ŽƵ� ƐŽƵĨĨƌĂŶƚ�
Ě͛ĂƵƚŝƐŵĞ͘��

�

�ĞƚƚĞ� ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ƐĞ� ĐŽŵƉŽƐĞ�Ě͛ƵŶĞ�ƉĂƌƚŝĞ� ƚŚĠŽƌŝƋƵĞ�Ğƚ�ĚĞ�ƉĂƌƚŝĞ� ƉƌĂƚŝƋƵĞ�
ĂƵ�ĐŽƵƌƐ�ĚĞƐ�ĚŝĨĨĠƌĞŶƚƐ�ƌĞŐƌŽƵƉĞŵĞŶƚƐ�ŽƌŐĂŶŝƐĠƐ�ĚĂŶƐ�ŶŽƚƌĞ�ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚ͘�
>Ğ�ƐƚĂŐŝĂŝƌĞ�Ă�ĂŝŶƐŝ� ůĂ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠ�Ě͛ŽďƐĞƌǀĞƌ�ůĞƐ�ĚŝĨĨĠƌĞŶƚƐ�ƉƵďůŝĐƐ�ƋƵ͛ŝů�ƉĞƵƚ�
ƌĞŶĐŽŶƚƌĞƌ� ĂƵ� ĐŽƵƌƐ� ĚĞ� ů͛ĞǆĞƌĐŝĐĞ� ĚĞ� ƐĂ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶ� Ğƚ� ĞŶĐĂĚƌĞƌ� ƵŶ� ŐƌŽƵƉĞ�
ͨ�ŚĂŶĚŝ�͕ͩ� Ğƚ� ŵĞƚƚƌĞ� ĞŶ� ƉůĂĐĞ� ƵŶĞ� �ŽŶǀĞŶƚŝŽŶ� ĂǀĞĐ� ƵŶĞ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�

ƐƉĠĐŝĂůŝƐĠĞ͘�

�

�
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�ĞƚƚĞ�ƐĂŝƐŽŶ�ϰ�ƐƚĂŐŝĂŝƌĞƐ�ŽŶƚ�ƐƵŝǀŝ�ůĂ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘��ĞƵǆ�ƐƚĂŐŝĂŝƌĞƐ�ŝƐƐƵƐ�ĚƵ�:��dƌĂƉƉĞƐ͕�ƵŶ�ĚƵ�:��ĚĞ�WůĂŝƐŝƌƐ�Ğƚ�ƵŶ�
ĚĞƌŶŝĞƌ�ZĂŵďŽƵŝůůĞƚ�^ƉŽƌƚ͘�>Ă�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĚĠďŽƵĐŚĞ�ƐƵƌ�ƵŶĞ�ĂƚƚĞƐƚĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĞŶ�ĨŝŶ�ĚĞ�ƐĂŝƐŽŶ͘��ĞƚƚĞ�
ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĞŶƚƌĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂĚƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞ�ƉŽƵƌ�ĂĚƵůƚĞƐ�Ğƚ�ĐĞƌƚŝĨŝĠĞ�ͨ�YƵĂůŝŽƉŝ�ͩ͘�

�

WƌŽĐŚĂŝŶ� ĚĠďƵƚ� ĚĞ� ĐǇĐůĞ� ă� ůĂ� ƌĞŶƚƌĠĞ� ƉƌŽĐŚĂŝŶĞ͕� ǀŽƵƐ�
ƚƌŽƵǀĞƌĞǌ� ƚŽƵƐ� ůĞƐ� ƌĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚƐ� ƐƵƌ� ůĞ� ƐŝƚĞ� ĚƵ� �ŽŵŝƚĠ�
ŽŶŐůĞƚ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽƵ�ĞŶ�ĂƉƉĞůĂŶƚ�DŝĐŚğůĞ�ĂƵ��ŽŵŝƚĠ͘�

ZĞƐƉŽŶƐĂďůĞ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�͗�:ĞĂŶ�DŝĐŚĞů��ŚŝĨĨůĞƚ����

�

ϵ�ʹ�>͛ ĞŶƚƌĂŝŶĞŵĞŶƚ�ͨ�,ĂŶĚŝ�ϳϴ�ͩ�ƐĞ�ĚĠůŽĐĂůŝƐĞ�ĂƵ�:��WůĂŝƐŝƌŽŝƐ�

>Ğ�ƐĂŵĞĚŝ�Ϯϳ�ŵĂŝ�ƐƵƌ�ƉƌŽƉŽƐŝƚŝŽŶ�ĚƵ�:��WůĂŝƐŝƌ�ůĞ�ŐƌŽƵƉĞ�ĞƐƚ�ĂůůĠ�Ɛ͛ĞŶƚƌĂŠŶĞƌ�ĂƵ�ŐǇŵŶĂƐĞ�WŝĞƌƌĞ�ĚĞ��ŽƵďĞƌƚŝŶ�
ă� WůĂŝƐŝƌ͘ � ^ŽŶ� ƉƌŽĨĞƐƐĞƵƌ� ƐŽƵŚĂŝƚĞ� ŵĞƚƚƌĞ� ĞŶ� ƉůĂĐĞ� ƉŽƵƌ� ůĂ� ƐĂŝƐŽŶ� ƉƌŽĐŚĂŝŶĞ� ƵŶĞ� ƐĞĐƚŝŽŶ� ŚĂŶĚŝ� ũƵĚŽ͕�
Ɛ͛ĞŶƚĞŶĚƌĞ�ĂǀĞĐ�ƵŶ�ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ�ƐƉĠĐŝĂůŝƐĠ�ĚĞ�ƐŽŶ�ƐĞĐƚĞƵƌ�ƉŽƵƌ�ĠƚĂďůŝƌ�ƵŶĞ�ĐŽŶǀĞŶƚŝŽŶ͘�

YƵŽŝ�ĚĞ�ƉůƵƐ�ĞĨĨŝĐĂĐĞ�ƋƵ͛ƵŶ�ĞŶƚƌĂŠŶĞŵĞŶƚ�ĚĞǀĂŶƚ�ůĞƐ�ĠůƵƐ�ůŽĐĂƵǆ͕�ůĞƐ�ĐŚĞĨƐ�Ě͛ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚƐ�ĚƵ�ƐĞĐƚĞƵƌ�ƉŽƵƌ�
ĚĠŵŽŶƚƌĞƌ�ůĂ�ĨĂŝƐĂďŝůŝƚĠ�ĚĞ�ů͛ĂĐƚŝǀŝƚĠ�ũƵĚŽ�ĂǀĞĐ�ůĞƵƌƐ�ƌĠƐŝĚĂŶƚƐ�͍�

�͛ĞƐƚ�ĂƵƐƐŝ� ůĞ� ƌƀůĞ�ĚĞ� ůĂ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ĚĞ�ƉƌŽŵŽƵǀŽŝƌ�ĂǀĞĐ� ůĞƐ� ĐůƵďƐ͘�'ĂŐĞŽŶƐ�ƋƵĞ�>ŽŢĐ� ƚƌŽƵǀĞƌĂ�ƵŶ�ŐƌŽƵƉĞ�
ͨ�ŚĂŶĚŝ�ͩ�ůĂ�ƐĂŝƐŽŶ�ƉƌŽĐŚĂŝŶĞ͘�

KďũĞĐƚŝĨƐ� ĂĨĨŝĐŚĠƐ� ͗� ĐŚĂŶŐĞƌ� ĚĞ� ůŝĞƵ�ƉŽƵƌ� ĞƐƐĂǇĞƌ� ĚĞ� ƚŽƵĐŚĞƌ� ĚΖĂƵƚƌĞƐ� ũƵĚŽŬĂƐ� ǀĂůŝĚĞƐ� ŽƵ�ŶŽŶ� ǀĂůŝĚĞƐ� ă� ůĂ�
ĐĂƵƐĞ�ĚƵ�ŚĂŶĚŝ�ũƵĚŽ�ƐƵƌ�ůĞ�ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚ͘�
�
>Ğ�ĐůƵď�ĚĞ�WůĂŝƐŝƌ�ƐŽƵŚĂŝƚĞ�ŽƵǀƌŝƌ�ƵŶĞ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ĚĞ�ĐĞ�ƚǇƉĞ͕�ƉƌĂƚŝƋƵĞƌ�ůΖŝŶĐůƵƐŝŽŶ�ĚĂŶƐ�ƐŽŶ�ĐůƵď͘��Ğ�ƉůƵƐ�>ŽŝĐ�ƐƵŝƚ�
ůĂ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽƵǀĞƌƚĞ�ĞŶ�ĚĠďƵƚ�ĚĞ�ƐĂŝƐŽŶ͘�YƵŽŝ�ĚĞ�ƉůƵƐ�ůŽŐŝƋƵĞ�ƋƵĞ�ĚĞ�ǀĞŶŝƌ�ĞƐƐĂǇĞƌ�ĚĞ�ƉƌŽŵŽƵǀŽŝƌ�ůΖĂĐƚŝǀŝƚĠ�
ĚĂŶƐ�ƐŽŶ�ĐůƵď͕�ŵĞƌĐŝ�ă�EĂƚŚĂůŝĞ�E͘�Ğƚ�ĂƵ�WƌĠƐŝĚĞŶƚ�ĚƵ�:��WůĂŝƐŝƌ�ĚĞ�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŝƌ�ĂĐĐƵĞŝůůŝ͘��
�Ğ�ƉůƵƐ�ĚĞƐ� ŝŶǀŝƚĠƐ�ĚĞ�ŵĂƌƋƵĞ͕�ŽŶƚ� ĨĂŝƚ� ůĞ�ĚĠƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ƉŽƵƌ�ĐŽŶƐƚĂƚĞƌ�ĚĞ� ůĂ�ďŽŶŶĞ�ƐĂŶƚĠ�ĚƵ�ŐƌŽƵƉĞ�ĂŝŶƐŝ�
ƋƵĞ�ĚƵ�ŶŽŵďƌĞ�ĚĞ�ũƵĚŽŬĂƐ�ǀĂůŝĚĞƐ�ƉŽƵƌ�ŶŽƵƐ�ĂŝĚĞƌ�ă�ůΖĞŶĐĂĚƌĞŵĞŶƚ�;ŶŽƵƐ�ĠƚŝŽŶƐ�ϯϱ�ƐƵƌ�ůĞ�dĂƚĂŵŝͿ͘��
�
�ƵƐƐŝ�DĂĚĂŵĞ� ůĂ��ĠƉƵƚĠ��ĠĂƚƌŝĐĞ�WŝƌŽŶ͕�DĂĚĂŵĞ�:ŽƐĠƉŚŝŶĞ�<ŽůůŵĂŶŶƐďĞƌŐĞƌ͕ �DĂŝƌĞ�ĚĞ�WůĂŝƐŝƌ͕ �DŽŶƐŝĞƵƌ�
�ŽŵŝŶŝƋƵĞ�DŽĚĞƐƚĞ͕� ĠůƵ� ĂƵǆ� ƐƉŽƌƚƐ� Ğƚ� ůŽŝƐŝƌƐ� ĚĞ� ƉůĞŝŶ� Ăŝƌ� Ğƚ�DĂĚĂŵĞ� �ƌŝŐŝƚƚĞ�DĂƵĚƌǇ͕ � ĠůƵĞ� ĂƵǆ� �ĨĨĂŝƌĞƐ�
ƐŽĐŝĂůĞƐ�Ğƚ�ŚĂŶĚŝĐĂƉ͕�ŶŽƵƐ�ŽŶƚ�ĨĂŝƚ�ů͛ŚŽŶŶĞƵƌ�Ě͛ġƚƌĞ�ƉĂƌŵŝ�ŶŽƵƐ͘��
DĞƌĐŝ�ă�ĐĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĂůŝƚĠƐ�ĚĞ�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŝƌ�ĐŽŶƐĂĐƌĞƌ�ĚĞ�ůĞƵƌ�ƚĞŵƉƐ͘�
�
>ΖĞŶƚƌĂŝŶĞŵĞŶƚ� Ă� ĠƚĠ�ŵĞŶĠ�ƉĂƌ� ŶŽƚƌĞ� ƐƚĂŐŝĂŝƌĞ͕� ƵŶ� ďŽŶ�ĠĐŚĂƵĨĨĞŵĞŶƚ͕� ĚĞƐ� ĠĚƵĐĂƚŝĨƐ� ƐŽƵƐ� ĨŽƌŵĞ�ĚĞ� ũĞƵǆ͕�
ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ�ĂƵ�ƐŽů�Ğƚ�ƌĂŶĚŽƌŝƐ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ĂƵ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ĚĞ�ĐĞƚƚĞ�ďĞůůĞ� ũŽƵƌŶĠĞ�ĚĞ�ƐƉŽƌƚ͕�ĚĞ�ĐŽŶǀŝǀŝĂůŝƚĠ�Ğƚ�ĚĞ�
ĚĠĐŽƵǀĞƌƚĞ͘�
�
DĞƌĐŝ� ĂƵǆ� ĠĚƵĐĂƚĞƵƌƐ� Ğƚ� ĂƵ� ũƵĚŽŬĂƐ� ĚƵ� ĐůƵď� ĚƵ� :�� WůĂŝƐŝƌŽŝƐ� ƋƵŝ� ĚĞ� ƉĂƌ� ůĞƵƌ� ƉƌĠƐĞŶĐĞ� ŶŽƵƐ� ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ� ă�
ƉŽƵƌƐƵŝǀƌĞ�ŶŽƚƌĞ�ĚĠŵĂƌĐŚĞ�ĚΖŝŶĐůƵƐŝŽŶ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĐůƵďƐ�zǀĞůŝŶŽŝƐ͘�
�
hŶ�ƉŽƚ�ĚĞ�ů͛ĂŵŝƚŝĠ�ă�ƉŽŶĐƚƵĞƌ�ĐĞƚƚĞ�ĂƉƌğƐͲŵŝĚŝ͘�>ΖŽĐĐĂƐŝŽŶ�ĚΖĠĐŚĂŶŐĞƌ�ĂǀĞĐ�DĂĚĂŵĞ�ůĂ��ĠƉƵƚĠĞ�Ğƚ�ůĞƐ�ĠůƵƐ�
ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ�ĚĞ�WůĂŝƐŝƌ͘ �YƵŝ�ƐĂŝƚ͕�ƐĞƌŽŶƐͲŶŽƵƐ�ĂŝĚĠƐ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ĚƵ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ΖŚĂŶĚŝΖ�ĂƵ�ƐĞŝŶ�ĚƵ�:��
WůĂŝƐŝƌŽŝƐ�͍�
�
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�

ϭϬ�Ͳ�WƌŽĐŚĂŝŶĞƐ�ĚĂƚĞƐ�ĚΖŝĐŝ�ůĂ�ĨŝŶ�ĚĞ�ƐĂŝƐŽŶͬĚĠďƵƚ�ĚĞ�ƐĂŝƐŽŶ�ƉƌŽĐŚĂŝŶĞ�

ϭ�Ͳ�>Ğ� ƐĂŵĞĚŝ� ϭϳ� ũƵŝŶ� ϮϬϮϯ� ůĂ� �ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ� ,ĂŶĚŝ� ϳϴ� ǀŽƵƐ� ƉƌŽƉŽƐĞ� ƵŶĞ� ĐŽŶĨĠƌĞŶĐĞ� ƉŽƌƚĂŶƚ� ƐƵƌ� ůĂ�
ĚĠĨŝĐŝĞŶĐĞ�ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĞůůĞ͕�ůĂ�ƚƌŝƐŽŵŝĞ�Ğƚ�ů͛ĂƵƚŝƐŵĞ͘��ĞƚƚĞ�ĐŽŶĨĠƌĞŶĐĞ�ƐĞƌĂ�ĂŶŝŵĠĞ�ƉĂƌ�ůĞ�WƌŽĨĞƐƐĞƵƌ��ƌŝĐ�
�ǌĂďŽƵ͕�DĠĚĞĐŝŶ�ŶĞƵƌŽůŽŐƵĞ�Ğƚ�ŶĞƵƌŽƉŚǇƐŝŽůŽŐŝƐƚĞ͘� >Ğ�ďƵƚ�ĚĞ� ĐĞƚƚĞ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶ�ĞƐƚ�ĚΖĞǆƉůŝƋƵĠ� ůĞƐ�
ŵĂůĂĚŝĞƐ� ƉŽƵƌ� ĂŝĚĞƌ� ă� ůĂ� ƉƌŝƐĞ� ĞŶ� ĐŚĂƌŐĞ� ĚĂŶƐ� ŶŽƐ� ĐůƵďƐ͕� ă� ůΖŽƵǀĞƌƚƵƌĞ� ĚĞ� ƐĞĐƚŝŽŶ� ƉĂƌĂ� ũƵĚŽ� Ğƚ� ă�
ů͛ŝŶĐůƵƐŝŽŶ͘�

�ƉƌğƐ�ƵŶ�ĞǆƉŽƐĠ�ĚƵ�WƌŽĨĞƐƐĞƵƌ� ůĂ� ĐŽŶĨĠƌĞŶĐĞ�ĚĠďŽƵĐŚĞƌĂ� ƐƵƌ�ƵŶ�ĚŝĂůŽŐƵĞ�
ŽƵǀĞƌƚ� ĞŶƚƌĞ� ůĞƐ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ� ƐƵƌ� ĐĞ� ƐƵũĞƚ� ƋƵŝ� ƉƌĠŽĐĐƵƉĞ� ďĞĂƵĐŽƵƉ�
ĚΖĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ŵĞŵďƌĞƐ�ĚĞ�ďƵƌĞĂƵ�ĚĞ�ƐĞĐƚŝŽŶƐ͘�

�ĞƚƚĞ�ĐŽŶĨĠƌĞŶĐĞ�ĂƵƌĂ�ůŝĞƵ�ƐŽŝƚ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ůŽĐĂƵǆ�ĚƵ��ŽŵŝƚĠ�ĚĞ�ϵŚϯϬ�ă�ϭϮŚϬϬ�
ƐŽŝƚ� ĚĂŶƐ� ƵŶ� ĂŵƉŚŝƚŚĠąƚƌĞ� ĚĞ� ů͛hŶŝǀĞƌƐŝƚĠ� ĚĞƐ� ƐĐŝĞŶĐĞƐ� ĚĞ� sĞƌƐĂŝůůĞƐ� ĞŶ�
ĨŽŶĐƚŝŽŶ�ĚƵ�ŶŽŵďƌĞ�ĚĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�Ͳ�/ŶƐĐƌŝƉƚŝŽŶ�ĂƵƉƌğƐ�ĚƵ��ŽŵŝƚĠ�ĂǀĂŶƚ�ůĞ�
ƐĂŵĞĚŝ�ϭϬ�ũƵŝŶ͘�

>͛ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ĞƐƚ� ŽƵǀĞƌƚĞ� ĂƵǆ� ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ� ĚĞƐ� zǀĞůŝŶĞƐ͕� ĂƵǆ� ŵĞŵďƌĞƐ� ĚĞ� ďƵƌĞĂƵ͕� ĂƵǆ� ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�
ŝŵƉůŝƋƵĠĞƐ� ĂǀĞĐ� ůĂ� �ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ� ƉŽƵƌ� ůΖŝŶƚĠŐƌĂƚŝŽŶ� ĚĞ� ůΖĂĐƚŝǀŝƚĠ� ũƵĚŽ� ĚĂŶƐ� ůĞ� ŵŽŶĚĞ� ĚĞ� ůΖĠĚƵĐĂƚŝŽŶ�
ƐƉĠĐŝĂůŝƐĠĞ͘�

Ϯ�Ͳ�>Ğ�ƐĂŵĞĚŝ�Ϯϰ�ũƵŝŶ�ϮϬϮϯ�͗�ĂŶŝŵĂƚŝŽŶ�Ζ<ŽĚŽŵŽΖ�ă��ŽŝƐ�Ě �͛ƌĐǇ�ƐĂŵĞĚŝ�ŵĂƚŝŶ͕�ŽƵǀĞƌƚĞ�ă�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ũƵĚŽŬĂƐ�
ͨ�ŚĂŶĚŝ�ͩ�ĚƵ�ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚ͘���Ƶ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ĞŶƚƌĂŠŶĞŵĞŶƚ͕�ũĞƵ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ŐŽŶĨůĂďůĞƐ�Ğƚ�ƉŽƚ�ĚĞ�
ů͛ĂŵŝƚŝĠ͘�

ϯ�Ͳ�>Ğ�ŵĞƌĐƌĞĚŝ�ϱ�ũƵŝůůĞƚ�ϮϬϮϯ�͗�ŽƌŐĂŶŝƐĠĞ�ƉĂƌ�ůΖ/ůĞ�ĚĞ�&ƌĂŶĐĞ͕�ůĞ�ƚŚğŵĞ�ĚĞ�ůĂ�ũŽƵƌŶĠĞ�ĞƐƚ�ͨ�ůĞ�:ĂƉŽŶ�ͩ�ĐĞƚ�
ĠǀğŶĞŵĞŶƚ� ƐĞ� ĚĠƌŽƵůĞƌĂ� ĂƵ�ĚŽũŽ�ĚĞ� ^ĂŝŶƚͲ�ƌŶŽƵůƚͲĞŶͲzǀĞůŝŶĞƐ͘�DĞƌĐŝ� ă�DĂƌƚŝŶĞ��ƵƉŽŶĚ��dZ� /ůĞ� ĚĞ�
&ƌĂŶĐĞ� Ğƚ� >ƵĐŝĞ� �ƵƉŝŶ� ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ� ƉĂƌĂ� ũƵĚŽ� /ůĞ� ĚĞ� &ƌĂŶĐĞ� ƉŽƵƌ� ůĞƵƌ� ĂŝĚĞ͘� �Ƶ� ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�
ĞŶƚƌĂŝŶĞŵĞŶƚ�ũƵĚŽ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ǀĂůŝĚĞƐ͕�Ϯ�ŚĞƵƌĞƐ�Ě͛ĂƚĞůŝĞƌ�ŽƌŝŐĂŵŝ�ĂǀĞĐ�ƵŶĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�:ĂƉŽŶĂŝƐĞƐ�

ϰ�Ͳ�>Ğ�ŵĞƌĐƌĞĚŝ� ϮϬ� ƐĞƉƚĞŵďƌĞ�ϮϬϮϯ� ͗� ƌĠƵŶŝŽŶ�ĚĞ� ĚĠďƵƚ� ĚĞ� ƐĂŝƐŽŶ� ĚĂŶƐ� ůĞƐ� ůŽĐĂƵǆ� ĚƵ��ŽŵŝƚĠ� ĂǀĞĐ� ůĞƐ�
ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞƐ�ĚƵ�ƐĞĐƚĞƵƌ�ƐƉĠĐŝĂůŝƐĠ͕�ůĞƐ�ĠĚƵĐĂƚĞƵƌƐ͕�ůĞƐ�ƉƌŽĨĞƐƐĞƵƌƐ�Ğƚ�ĚŝƌŝŐĞĂŶƚƐ�ĚĞƐ�ĐůƵďƐ�ĚĞƐ�zǀĞůŝŶĞƐ�
ƉŽƵƌ�ƉƌĠƐĞŶƚĞƌ�ůĂ�ƐĂŝƐŽŶ�ă�ǀĞŶŝƌ�Ğƚ�ƌĠƉŽŶĚƌĞ�ĂƵǆ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ͘���

DĞƌĐŝ� ă� ƚŽƵƐ� ůĞƐ� ďĠŶĠǀŽůĞƐ͕� ůĞƐ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐ͕� ůĞƐ� ƉĂƌĞŶƚƐ� ĂŝŶƐŝ� ƋƵĞ� ůĞ� ďƵƌĞĂƵ� ĚŝƌĞĐƚĞƵƌ� ĚƵ� �ŽŵŝƚĠ�
�ĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚĂů�ĚĞƐ�zǀĞůŝŶĞƐ�>ŽƵŝƐ�^ĞƌǀŝůůĞ͕�&ƌĂŶĐŬ��ŽƵƌĂƐƐĞĂƵ͕�DŝĐŚğůĞ�:ĞŶŶĞƌ͕ �DĂŶŽŶ͕�:ƵůŝĞ�ĚĞ�ŶŽƵƐ�ĨĂŝƌĞ�
ĐŽŶĨŝĂŶĐĞ͕�ĚĞ�ŶŽƵƐ�ĂŝĚĞƌ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƚąĐŚĞƐ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞƐ�ĞŶƚƌĞ�ĂƵƚƌĞƐ͘�
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DĞƌĐŝ�ĂƵǆ�ŵĞŵďƌĞƐ�ĚĞ�ůĂ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ͨ�,ĂŶĚŝ�ϳϴ�ͩ�͗�DĂƌĐ͕��ĂƚŚĞƌŝŶĞ�Ğƚ�:ĞĂŶ�DĂƌĐ�ƉŽƵƌ�ůĞƵƌ�ĂƉƉƵŝƐ�ƚŽƵƚ�
ĂƵ�ůŽŶŐ�ĚĞ�ĐĞƚƚĞ�ƐĂŝƐŽŶ�ƐƉŽƌƚŝǀĞ͘�

sŝǀĞŵĞŶƚ�ůĂ�ƐĂŝƐŽŶ�ƉƌŽĐŚĂŝŶĞ͕�ďŽŶŶĞƐ�ǀĂĐĂŶĐĞƐ�Ě͛ĠƚĠ͘�

:ĞĂŶ�DŝĐŚĞů��,/&&>�d�
ZĠĨĠƌĞŶƚ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�,ĂŶĚŝ�ϳϴ�
�
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�KDD/^^/KE�,�E�/�ϳϴ�
ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ�
�

^ĂŝƐŽŶ�ϮϬϮϮ�ʹ�ϮϬϮϯ�ʹ�'ƌŽƵƉĞ�,ĂŶĚŝ�ϳϴ�

�

�

�

�

�

�

�

ϭ�Ͳ�ZĠƵŶŝŽŶ�ĚĞ�ĚĠďƵƚ�ĚĞ�ƐĂŝƐŽŶ�

>Ğ�ŵĞƌĐƌĞĚŝ�Ϯϭ�ƐĞƉƚĞŵďƌĞ�ϮϬϮϮ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ůŽĐĂƵǆ�ĚƵ��ŽŵŝƚĠ�Ă�ĞƵ�ůŝĞƵ�ŶŽƚƌĞ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶŶĞůůĞ�ƌĠƵŶŝŽŶ�ƌĞŐƌŽƵƉĂŶƚ�
ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ĂĐƚĞƵƌƐ�ĚƵ�ͨ�ŚĂŶĚŝ�ũƵĚŽ�ĚĞƐ�zǀĞůŝŶĞƐ�ͩ͘�

>Ğ�ďƵƌĞĂƵ�ĚŝƌŝŐĞĂŶƚ�ĚƵ��ŽŵŝƚĠ�ĚĞƐ�zǀĞůŝŶĞƐ͕� ůĞƐ�ŵĞŵďƌĞƐ�ĚĞ� ůĂ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ͕� ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚƐ�ĚĞƐ�ĐůƵďƐ�ĚĞƐ�
zǀĞůŝŶĞƐ�ŝŵƉůŝƋƵĠƐ�ŽƵ�ǀŽƵůĂŶƚ�Ɛ͛ŝŵƉůŝƋƵĞƌ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ĚĠŵĂƌĐŚĞ͕�ĚĞƐ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚƐ�ĚĞƐ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ƐƉĠĐŝĂůŝƐĠĞƐ�
Ğƚ� ůĞ� ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ� �ĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚĂů� ĚĞ� ůĂ� &ĠĚĠƌĂƚŝŽŶ� &ƌĂŶĕĂŝƐĞ� ĚƵ� ^ƉŽƌƚ� �ĚĂƉƚĠ� DŽŶƐŝĞƵƌ� DĠŶĂŶƚ� ;ǀŽŝƌ�
ĐŽŵƉƚĞ�ƌĞŶĚƵ�ĚĞ�ƐĠĂŶĐĞ�ƐƵƌ�ůĞ�ƐŝƚĞ�ĚƵ��ŽŵŝƚĠ�ŽŶŐůĞƚ�ͨ�,ĂŶĚŝ�ͩ͘����

Ϯ�Ͳ�>ĞƐ�ĞŶƚƌĂŝŶĞŵĞŶƚƐ�ƌĠŐƵůŝĞƌƐ�ĚƵ�ŐƌŽƵƉĞ�ƉĂƌĂ�ũƵĚŽ�ĚĞƐ�zǀĞůŝŶĞƐ�

�ŶƚƌĂŠŶĞŵĞŶƚ� ĚƵ� ŐƌŽƵƉĞ�,ĂŶĚŝ� ϳϴ� ͗� ϲ� ĚĂƚĞƐ� ƐŽŶƚ� ƉƌŽƉŽƐĠĞƐ� ƉŽƵƌ� ĐĞƚƚĞ�
ƐĂŝƐŽŶ͘� >ĞƐ� ĞŶƚƌĂŠŶĞŵĞŶƚƐ� ƐĞ� ƐŽŶƚ� ĚĠƌŽƵůĠƐ� ĂƵ� ĚŽũŽ� ĚĞ� �ŚĞǀƌĞƵƐĞ͕� ĂƵ�
ƌǇƚŚŵĞ� ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚŝĨ� Ě͛ƵŶĞ� ĨŽŝƐ� ƚŽƵƚĞƐ� ůĞƐ� ϱ� ƐĞŵĂŝŶĞƐ� ^Ƶƌ� ůĞ� ƚĂƚĂŵŝ�
ƌĠŐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ� ϯϱ� ũƵĚŽŬĂƐ� ǀĂůŝĚĞƐ� Ğƚ� ŶŽŶ� ǀĂůŝĚĞƐ͘� EŽƵƐ� ƌĞŵĞƌĐŝŽŶƐ� ůĂ�
ĐŽŵŵƵŶĞ�ĚĞ��ŚĞǀƌĞƵƐĞ�ƉŽƵƌ�ůĞ�Ɖƌġƚ�ĚĞ�ůĞƵƌ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͘�

>ĞƐ� ĞŶĐĂĚƌĂŶƚƐ�͗� DĂƌĐ� ,ŽƵŐĞƚ͕� :ĞĂŶͲDŝĐŚĞů� �ŚŝĨĨůĞƚ͕� �ĂƚŚĞƌŝŶĞ� Ğƚ� :ĞĂŶ�
DĂƌĐ�'ůĂŶĚŝğƌĞƐ͘�

^Ƶƌ�^ĂƌƚƌŽƵǀŝůĞ�͗�ĞŶƚƌĂŠŶĞŵĞŶƚƐ�ƌĠŐƵůŝĞƌƐ�ŚĞďĚŽŵĂĚĂŝƌĞƐ�ĚĞ�ůΖ/D��ĂǀĞĐ�ƐŽŶ�ƉƌŽĨĞƐƐĞƵƌ��ŚƌŝƐƚŽƉŚĞ�sĂůĂĚŽƵ͘�

^Ƶƌ�dƌĂƉƉĞƐ�͗�ĞŶƚƌĂŠŶĞŵĞŶƚƐ�ƌĠŐƵůŝĞƌƐ�ŚĞďĚŽŵĂĚĂŝƌĞƐ�ĚƵ�ŐƌŽƵƉĞ�ĚĞ�ůĂ�Ζ&ŽŶĚĂƚŝŽŶ��ŶŶĞ�ĚĞ�'ĂƵůůĞ�Ζ�ĂǀĞĐ�ƐŽŶ�
ƉƌŽĨĞƐƐĞƵƌ�ƐƚĂŐŝĂŝƌĞ��ĨƌĂŝŵ�͘�

^Ƶƌ�^ĂŝŶƚ��ƌŶŽƵůƚ�ĞŶ�zǀĞůŝŶĞƐ� ͗�ĞŶƚƌĂŠŶĞŵĞŶƚƐ� ƌĠŐƵůŝĞƌƐ� ƚŽƵƚĞƐ� ůĞƐ�ϱ�ƐĞŵĂŝŶĞƐ�ĂǀĞĐ� ůΖ/D��ĚĞ�'ĂǌĞƌĂŶ�Ğƚ� ůĞ�
ĨŽǇĞƌ�ĚĞ�ǀŝĞ�ĚĞ�^ĂŝŶƚĞ�DĞƐŵĞ�ƉĂƌ�:ĞĂŶ�DŝĐŚĞů��ŚŝĨĨůĞƚ͘�

^Ƶƌ��ŚĞǀƌĞƵƐĞ�͗�ĞŶƚƌĂŠŶĞŵĞŶƚ�ƌĠŐƵůŝĞƌ�ĂǀĞĐ�ůΖ�ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�ΖWĂƵů�Ğƚ�ůĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ�Ζ�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ϴ�ƐĞŵĂŝŶĞƐ�ƉĂƌ�:ĞĂŶͲ
DŝĐŚĞů��ŚŝĨĨůĞƚ͘�

^Ƶƌ� sĞƌƐĂŝůůĞƐ�͗� ƵŶ� ĞŶƚƌĂŠŶĞŵĞŶƚ� ŚĞďĚŽŵĂĚĂŝƌĞ� ĞƐƚ� ƉƌŽƉŽƐĠ� ƉŽƵƌ� ĚĞƐ� ũƵĚŽŬĂƐ� ĂƚƚĞŝŶƚ� ĚĞ� ŚĂŶĚŝĐĂƉ͘� �Ğ�
ŐƌŽƵƉĞ�ĞƐƚ�ĐŽŵƉŽƐĠ�Ě͛ƵŶĞ�ĚŝǌĂŝŶĞ�ĚĞ�ũƵĚŽŬĂ�ƐĞƚ�ĂŶŝŵĠ�ƉĂƌ��ĂƚŚĞƌŝŶĞ�'ůĂŶĚŝğƌĞƐ͘�

>͛ ĂŶŝŵĂƚŝŽŶ�ͨ�<ŽĚŽŵŽ�ͩ�ŽƌŐĂŶŝƐĠĞ�ƉĂƌ�ůĞ��ŽŵŝƚĠ�ĞƐƚ�ƉƌŽƉŽƐĠĞ�ă�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ũƵĚŽŬĂƐ�ͨ�ŚĂŶĚŝ�ͩ�ĚƵ�ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚ͘�
�ŶŝŵĂƚŝŽŶ�ƉƌĠǀƵĞ�ůĞ�ƐĂŵĞĚŝ�Ϯϰ�ũƵŝŶ�ŵĂƚŝŶ�ă��ŽŝƐ�Ě �͛ƌĐǇ͘�
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ϯ�Ͳ�>Ζ/ŶĐůƵƐŝŽŶ��

�ĞĂƵĐŽƵƉ�ĚĞ�ĐůƵď�zǀĞůŝŶŽŝƐ�ƉƌĂƚŝƋƵĞŶƚ�ů͛ŝŶĐůƵƐŝŽŶ�ĂƵ�ƐĞŝŶ�ĚĞ�ůĞƵƌ�ĐŽƵƌƐ͕�ŶŽƵƐ�
ƉŽƵǀŽŶƐ�ŶŽƵƐ�ĞŶ�ƌĠũŽƵŝƌ͘ ��YƵĞůƋƵĞƐ�ĞǆĞŵƉůĞƐ�͗��ŚĞǀƌĞƵƐĞ͕�sĞƌƐĂŝůůĞƐ͕�ůĂ��ĞůůĞ�
ƐĂŝŶƚ��ůŽƵĚ͕�ZĂŵďŽƵŝůůĞƚ͕�^ĂŝŶƚͲ��ƌŶŽƵůƚͲĞŶ�ͲzǀĞůŝŶĞƐ͘�

WŽƵƌ� ĞǆĞŵƉůĞ� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝĨ͕ � ůĞ� ĐůƵď� ĚĞ� sĞƌƐĂŝůůĞƐ� ƋƵŝ͕� ƐŽƵƐ� ů͛ŝŵƉƵůƐŝŽŶ� ĚĞ� ƐŽŶ�
ƉƌŽĨĞƐƐĞƵƌ� �ĂŵŝĞŶ� �ŶƚŽŝŶĞ� ƐŽƵĨĨƌĂŶƚ� ĚĞ� ƐƵƌĚŝƚĠ͕� ŝŶƚğŐƌĞ� ĚĂŶƐ� ƐĞƐ� ĐŽƵƌƐ�
ĂĚƵůƚĞƐ�ĚĞƐ�ŵĂůĞŶƚĞŶĚĂŶƚƐ͕�ƵŶĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞ�ŵĂůǀŽǇĂŶƚĞ�Ğƚ�ƵŶ�ĞŶĨĂŶƚ�ƐŽƵĨĨƌĂŶƚ�
Ě͛ĂƵƚŝƐŵĞ�Ͳ�WƌŽĨĞƐƐĞƵƌƐ�KĚĞƚƚĞ�Ğƚ�yĂǀŝĞƌ�&ƌĂŶĕŽŶ͘�

>Ă��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�Ă�ďĞĂƵĐŽƵƉ�ĚĞ�ŵĂů�ă� ƌĠƉĞƌƚŽƌŝĞƌ� ůĞƐ�ĞĨĨĞĐƚŝĨƐ�ĚƵ�ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚ͕� ůĞƐ�ĂĐƚŝŽŶƐ�ŵĞŶĠĞƐ�ƉĂƌ� ůĞƐ�
ĐůƵďƐ͘� :Ğ� ƌĞŐƌĞƚƚĞ� ƋƵĞ� ŶŽƵƐ� ĚĠĐŽƵǀƌŝŽŶƐ� ů͛ĂĐƚŝŽŶ� ĚĞƐ� ĐůƵďƐ͕� ůĂ� ƉƌĠƐĞŶĐĞ� Ě͛ƵŶ� ũƵĚŽŬĂ� ͨ�ŚĂŶĚŝ�ͩ� ŽƵ� ͨ�ƉĂƌĂ�
ŚĂŶĚŝ�ͩ� ƋƵĞ� ůŽƌƐ� Ě͛ƵŶ� ƉƌŽũĞƚ� ĚĞ� ƉĂƐƐĂŐĞ� ĚĞ� ŐƌĂĚĞ� ĚĞ� �ĞŝŶƚƵƌĞ� EŽŝƌĞ� ŽƵ� ĂƵ� ŚĂƐĂƌĚ� ĚĞƐ� ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ͘� >ĞƐ�
ĞŶƚƌĂŠŶĞŵĞŶƚƐ� ĞǆŝƐƚĞŶƚ� ŵĂŝŶƚĞŶĂŶƚ� Ğƚ� ƐŽŶƚ� ďŝĞŶ� ƌŽĚĠƐ͕� ƵŶ� ƐŚŝĂŝ� ƉŽƵƌ� ĞƵǆ� ĞƐƚ� ŵġŵĞ�ŵŝƐ� ĞŶ� ƉůĂĐĞ� ĐĞƚƚĞ�
ƐĂŝƐŽŶ�ƉĂƌ�ů͛/ůĞ�ĚĞ�&ƌĂŶĐĞ͘�EĞ�ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶƚ�ƉĂƐ�ǀƌĂŝŵĞŶƚ�ůĂ�ǀŝĞ�ĚĞƐ�ĐůƵďƐ�ƐƵƌ�ĐĞ�ƐƵũĞƚ�ŝů�ŵ͛ĞƐƚ�ĚŝĨĨŝĐŝůĞ�ĚĞ�ĨĂŝƌĞ�
ƉĂƐƐĞƌ�ůĞƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ�ĂĚĂƉƚĠĞƐ�ĂƵ�ďĞƐŽŝŶ�ĚĞƐ�ĐůƵďƐ͘��͛ĞƐƚ�ĚŽŵŵĂŐĞ�͊͊͊�

ϰ� Ͳ� �ĞŶũĂŵŝŶ��ǆƵƐ� ůĞ� ƉĂƌƌĂŝŶ� ĚƵ� ŐŽƵƉĞ�ͨ�,ĂŶĚŝ� ϳϴ�ͩ� Ͳ� �ŚĂŵƉŝŽŶ�ĚΖ�ƵƌŽƉĞ�ƉĂƌ� ĠƋƵŝƉĞ�Ğƚ� �ŚĂŵƉŝŽŶ�ĚĞ�
&ƌĂŶĐĞ͘�

EŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ǀĠĐƵ�ƵŶĞ�ŵĂƚŝŶĠĞ�ƌŝĐŚĞ�ĞŶ�ĠŵŽƚŝŽŶ�ůĞ�ƐĂŵĞĚŝ�ϭϬ�ĚĠĐĞŵďƌĞ�ϮϬϮϮ�ůŽƌƐ�ĚĞ�ů͛ĞŶƚƌĂŠŶĞŵĞŶƚ�,�E�/�
ϳϴ͘��Ŷ�ĞĨĨĞƚ��ĞŶũĂŵŝŶ�ǀĞŶĂŝƚ�Ě͛ŽďƚĞŶŝƌ�ůĞ�ƚŝƚƌĞ�ĚĞ��ŚĂŵƉŝŽŶ�ĚĞ�&ƌĂŶĐĞ�ĚĞƐ�ŵŽŝŶƐ�ĚĞ�ϳϯ�ŬŐ͕�ƉƵŝƐ�ůĂ�ƐĞŵĂŝŶĞ�
ƐƵŝǀĂŶƚĞ�ůĞ�ƚŝƚƌĞ�ĚĞ�ĐŚĂŵƉŝŽŶ�Ě͛�ƵƌŽƉĞ�ƉĂƌ�ĠƋƵŝƉĞ�ŵŝǆƚĞ�ĂǀĞĐ�ů͛ĠƋƵŝƉĞ�ĚĞ�&ƌĂŶĐĞ͘�

�ĞŶũĂŵŝŶ�ĞƐƚ�ĂƉƉĂƌƵ�ĚĂŶƐ� ů͛ĞŶƚƌĞďąŝůůĞŵĞŶƚ�ĚĞ� ůĂ�ƉŽƌƚĞ�ĚƵ�ĚŽũŽ� ůĞ�ƐŽƵƌŝƌĞ�ĂƵǆ� ůğǀƌĞƐ͘�dƌğƐ�ŚĞƵƌĞƵǆ�Ě͛ġƚƌĞ�
ƉƌĠƐĞŶƚ� ĂǀĞĐ� ƐŽŶ� ŐƌŽƵƉĞ͘� >ĞƐ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ� ŝŶĨŽƌŵĠƐ� ĚĞƐ� ďŽŶƐ� ƌĠƐƵůƚĂƚƐ� ƐĞ� ƐŽŶƚ� ĞŵƉƌĞƐƐĠƐ� ĚĞ� ůĞ� ĨĠůŝĐŝƚĞƌ͘ �
>͛ ĞŶƚƌĂŠŶĞŵĞŶƚ�ƚĞƌŵŝŶĠ�ŶŽƵƐ�ŶŽƵƐ�ƐŽŵŵĞƐ�ŵŝƐ�ĂƐƐŝƐ�ĞŶ�ĐĞƌĐůĞ�ƉŽƵƌ�ƵŶ�ͨ�ŵŽŶĚŽ�ũƵĚŽ�͕ͩ�ŶŽƚƌĞ��ŚĂŵƉŝŽŶ�Ă�
ƐŽƌƚŝ�ƐĞƐ�ŵĠĚĂŝůůĞƐ�ĚĞ�ƐŽŶ�ƐĂĐ�ĚĞ�ƐƉŽƌƚ�ƉŽƵƌ�ƵŶ�ŵŽŵĞŶƚ�ĚĞ�ƉĂƌƚĂŐĞ� ŝŶŽƵďůŝĂďůĞ�ĚĂŶƐ� ůĂ�ŵĠŵŽŝƌĞ�ĚĞ�ƚŽƵƐ�
;ǀŽŝƌ�ƉŚŽƚŽƐͿ͘�DĞƌĐŝ��ĞŶũĂŵŝŶ�ƉŽƵƌ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ďŽŶƐ�ŵŽŵĞŶƚƐ�ĂƉƉŽƌƚĠƐ�ƉĂƌ�ƚĂ�ƉƌĠƐĞŶĐĞ͘��Ğ�ƚŽŶ�ŝŵƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ĞŶ�
ĨĂǀĞƵƌ�ĚĞƐ�ũƵĚŽŬĂƐ�ĞŶ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ŚĂŶĚŝĐĂƉ͘�
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ϱ�Ͳ�>Ă�ũŽƵƌŶĠĞ�ƉĂƌĂ�KůǇŵƉŝƋƵĞ�Ğƚ�KůǇŵƉŝƋƵĞ�ă�ůΖhŶŝǀĞƌƐŝƚĠ�ĚĞƐ�ƐĐŝĞŶĐĞƐ�ĚĞ�sĞƌƐĂŝůůĞƐ�ůĞ�ũĞƵĚŝ�ϲ�Ăǀƌŝů�ϮϬϮϯ�

>Ğ�ũĞƵĚŝ�ϲ�Ăǀƌŝů�Ɛ͛ĞƐƚ�ĚĠƌŽƵůĠĞ�ůĂ�ũŽƵƌŶĠĞ�KůǇŵƉŝƋƵĞ�Ğƚ�ƉĂƌĂ�KůǇŵƉŝƋƵĞ�ĂƵ�ƐĞŝŶ�ĚĞƐ�ůŽĐĂƵǆ�ĚĞ�ů͛hŶŝǀĞƌƐŝƚĠ�ĚĞƐ�
ƐĐŝĞŶĐĞƐ� ĚĞ� sĞƌƐĂŝůůĞƐ͘� �ĞƚƚĞ� ĚĞŵŝͲũŽƵƌŶĠĞ� ĨƵƚ� ŽƌŐĂŶŝƐĠĞ� ƉĂƌ� ůĞ� WƌŽĨĞƐƐĞƵƌ� �ƌŝĐ� �ǌĂďŽƵ� ƐƉĠĐŝĂůŝƐƚĞ� ĞŶ�
ŶĞƵƌŽůŽŐŝĞ�Ğƚ�WƌĠƐŝĚĞŶƚ�ĚƵ�ũƵĚŽ�ĐůƵď�ĚĞ�DĞƵůĂŶ͘�

WƌĠƐĞŶƚƐ�͗� �ĞŶũĂŵŝŶ� �ǆƵƐ͕� >ŽƵŝƐ� ^ĞƌǀŝůůĞ͕� :ĞĂŶͲDŝĐŚĞů� �ŚŝĨĨůĞƚ͕� DĂƌĐ� ,ŽƵŐĞƚ� ͕� �ĂƚŚĞƌŝŶĞ� Ğƚ� :ĞĂŶ� DĂƌĐ�
'ůĂŶĚŝğƌĞ͘� �ĞƵǆ� ĚĞ� ŶŽƐ� ƐƚĂŐŝĂŝƌĞƐ� ƉŽƵƌ� ůĂ� ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�͗� >ŽŝĐ� ƉƌŽĨĞƐƐĞƵƌ� ĂƵ� ĐůƵď� ĚĞ� WůĂŝƐŝƌƐ� Ğƚ� �ůĞǆĂŶĚƌĞ�
ƉƌŽĨĞƐƐĞƵƌ�ĂƵ�ĐůƵď�ĚĞ�ZĂŵďŽƵŝůůĞƚ�^ƉŽƌƚ͘�
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hŶ�ŵŽŵĞŶƚ�ƋƵŝ�Ă�ƉĞƌŵŝƐ�ĚĞ�ŵĞƚƚƌĞ�ŶŽƚƌĞ�ŐƌŽƵƉĞ�ƐŽƵƐ� ůĞƐ�ƉƌŽũĞĐƚĞƵƌƐ�ƉƵŝƐƋƵĞ� ůĂ�ĐŚĂŝŶĞ� ͚ds�ϳϴ͛�ĞƐƚ�ǀĞŶƵ�
ĨĂŝƌĞ�ƵŶ�ƌĞƉŽƌƚĂŐĞ�;ǀŝƐŝďůĞ�ƐƵƌ�zŽƵdƵďĞͿ͘�>Ă�ĚĞŵŝͲũŽƵƌŶĠĞ�Ɛ͛ĞƐƚ�ĚĠĐŽŵƉŽƐĠĞ�ĞŶ�ϯ�ƚĞŵƉƐ�͗�

x� hŶ�ĞŶƚƌĂŠŶĞŵĞŶƚ�ƉĂƌĂ�ũƵĚŽ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ĠƚƵĚŝĂŶƚƐ�ĚĞ�ů͛hŶŝǀĞƌƐŝƚĠ͘�
WƌĠƐĞŶĐĞ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ� ĚĞ� ŶŽƚƌĞ� ŐƌŽƵƉĞ�,ĂŶĚŝ� ϳϴ͕� ŵĞƌĐŝ� ĂƵǆ�
ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĂŶƚƐ�Ě͛ĂǀŽŝƌ�ĂŵĞŶĠ�ůĞƐ�ũƵĚŽŬĂƐ͕�

x� hŶĞ� ŝŶŝƚŝĂƚŝŽŶ�ĂƵ� ũƵĚŽ� ƐŽƵƐ� ĨŽƌŵĞ�ĚĞ� ũĞƵǆ�Ě͛ŽƉƉŽƐŝƚŝŽŶ�ĂǀĞĐ�
ůĞƐ�ĠƚƵĚŝĂŶƚƐ�Ğƚ�ƉĞƌƐŽŶŶĞůƐ�ĚĞ�ů͛hŶŝǀĞƌƐŝƚĠ�ƐŽƵƐ�ů͛ŝŵƉƵůƐŝŽŶ�ĚĞ�
DĂƌĐ�,ŽƵŐĞƚ͕�

x� hŶĞ� ĐŽŶĨĠƌĞŶĐĞ� ĞŶ� ĂŵƉŚŝƚŚĠąƚƌĞ� ƐƵƌ� ůĞ� ƚŚğŵĞ� ĚƵ� ũƵĚŽ� ĚĞ�
ŚĂƵƚ�ŶŝǀĞĂƵ͕�ĚĞƐ�ƌŝƐƋƵĞƐ�ƉŚǇƐŝƋƵĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌĂƚŝƋƵĞ�ŝŶƚĞŶƐŝǀĞ͕�ĂŶŝŵĠĞ�ƉĂƌ�ŶŽƐ�ĚĞƵǆ�ĐŚĂŵƉŝŽŶƐ�DĂƌĐ�
,ŽƵŐĞƚ�Ğƚ��ĞŶũĂŵŝŶ��ǆƵƐ͘�

ϲ�Ͳ�>Ă�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ĐŽƵƉĞ�ƉĂƌĂ�ũƵĚŽ�ĚΖ/ůĞ�ĚĞ�&ƌĂŶĐĞ�ůĞ�ŵĞƌĐƌĞĚŝ�ϭϬ�ŵĂŝ�ă�ůΖ/E:�WŽƌƚĞ�ĚĞ��ŚĂƚŝůůŽŶ�

x� ϵŚϯϬ�ĂĐĐƵĞŝů�

x� ϭϬŚϬϬ�Ͳ�ϭϭ�Ś�ϬϬ�͗�ĞŶƚƌĂŠŶĞŵĞŶƚ�ƉĂƌĂ� ũƵĚŽ�ĂĚĂƉƚĠ͘�>Ğ�ŐƌŽƵƉĞ�ŚĂŶĚŝ�ϳϴ�Ă�ƉĂƌƚŝĐŝƉĠ�ƌĞŐƌŽƵƉĂŶƚ�ƵŶĞ�
ĚŽƵǌĂŝŶĞ�ĚĞ�ũƵĚŽŬĂƐ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚ͘�

x� ϭϭŚϬϬ� Ͳ� ϭϮŚϬϬ� ^ŚŝĂŝ� ƉĂƌĂ� ũƵĚŽ͘� �ΖĞƐƚ� ůĞ� ƉƌĞŵŝĞƌ� ƐŚŝĂŝ� ĚĞ� ĐĞ� ƚǇƉĞ� ŽƌŐĂŶŝƐĠ� ƉĂƌ� ůĂ� &ĠĚĠƌĂƚŝŽŶ͘�
WƌŽƉŽƐĂŶƚ�ĂƵǆ�ũƵĚŽŬĂƐ�ĐĞŝŶƚƵƌĞ�ŵĂƌƌŽŶ�;ƐĂŶƐ�ƉŽƵƌ�ĂƵƚĂŶƚ�ĂǀŽŝƌ�ůĞ�ŬĂƚĂ�ĚĞ�ƐΖĂĨĨƌŽŶƚĞƌ�ƉŽƵƌ�ŵĂƌƋƵĞƌ�
ĚĞƐ�ƉŽŝŶƚƐͿ��Ŷ�ƉƌŝŶĐŝƉĞ�ƋƵĞůƋƵĞ� ũƵĚŽŬĂƐ�zǀĞůŝŶŽŝƐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĞŶƚ�ă�ĐĞƚƚĞ�ĂŶŝŵĂƚŝŽŶ͘� �EŽƵƐ�ƐŽƵƚĞŶŽŶƐ�
�ŶǌŽ�ĚƵ�ũƵĚŽ�ĐůƵď�ĚĞ�>Ă��ĞůůĞ�ƐĂŝŶƚ��ůŽƵĚ͕�ĞŶƚƌĞ�ĂƵƚƌĞƐ�͊�

ϳ�Ͳ�WĂƐƐĂŐĞ�ŬĂƚĂ�ϭĞƌ�ĚĂŶ�ĂĚĂƉƚĠ�

hŶ�ũƵĚŽŬĂ�ĚĞ�^ĂŝŶƚ��Ǉƌ�ůΖĠĐŽůĞ�ƉƌĠƐĞŶƚĞ�ă�ůĂ�ƵŶ�ĚŽƐƐŝĞƌ�ĚĞ�ƉƌŝƐĞ�ĞŶ�ĐŽŵƉƚĞ�ĚĞ�ƐŽŶ�ŚĂŶĚŝĐĂƉ�ƉŚǇƐŝƋƵĞ�ĂĨŝŶ�ĚĞ�
ƉƌĠƐĞŶƚĞƌ�ů͛�hs�ϯ�ϭĞƌ� �ĚĂŶ͘�>Ă��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�,ĂŶĚŝ�ϳϴ�ĠƚƵĚŝĞ�ĂǀĞĐ�ůĂ��KZ'�ĚƵ�ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚ�ƐĂ�ĚĞŵĂŶĚĞ͘��Ğ�
ŐĂƌĕŽŶ�ƉŽƵƌƌĂŝƚ�ƉƌĠƐĞŶƚĞƌ�ůΖhs�ϯ�ĂƵ�ĐŽƵƌƐ�ĚƵ�ƉĂƐƐĂŐĞ�ŬĂƚĂ�ĚƵ�ĚŝŵĂŶĐŚĞ�Ϯϱ�ũƵŝŶ͘�dŽƵƐ�ŶŽƐ�ǀƈƵǆ�ĚĞ�ƌĠƵƐƐŝƚĞ͘���

ϴ�Ͳ�KƵǀĞƌƚƵƌĞ�ĚΖƵŶĞ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĞŶ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ƉƌŽĨĞƐƐĞƵƌƐ�Ğƚ�ŝŶƚĞƌǀĞŶĂŶƚƐ�ĂƵƉƌğƐ�ĚΖƵŶ�ƉƵďůŝĐ�ƐŽƵĨĨƌĂŶƚ�
ĚĞ�ĚĠĨŝĐŝĞŶĐĞ�ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĞůůĞ͘�

^ŽƵƐ�ů͛ŝŵƉƵůƐŝŽŶ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ��d&͕ �ůĞ��ŽŵŝƚĠ�ĚĞƐ�zǀĞůŝŶĞƐ�ƉƌŽƉŽƐĞ�ĚĞƉƵŝƐ�ůĂ�ƌĞŶƚƌĠĞ�ƵŶĞ�
ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ĚĞƐƚŝŶĠĞ� ĂƵǆ� ƉƌŽĨĞƐƐĞƵƌƐ� ĚĞ� ũƵĚŽ� Ğƚ� ĂƵƚƌĞƐ� ĚŝƉůƀŵĠƐ� ĚƵ� ũƵĚŽ͕� ƵŶĞ�
ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� Ě͛ƵŶĞ� ƋƵŝŶǌĂŝŶĞ� Ě͛ŚĞƵƌĞƐ� ĂĨŝŶ� ĚĞ� ŵŝĞƵǆ� ĂƉƉƌĠŚĞŶĚĞƌ� ůĂ� ŐĞƐƚŝŽŶ�
Ě͛ĞŶƚƌĂŠŶĞŵĞŶƚ� ƉŽƵƌ� ƵŶ� ƉƵďůŝĐ� ĚĠĨŝĐŝĞŶƚ� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĞů͕� ƚƌŝƐŽŵŝƋƵĞ� ŽƵ� ƐŽƵĨĨƌĂŶƚ�
Ě͛ĂƵƚŝƐŵĞ͘��

�

�ĞƚƚĞ� ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ƐĞ� ĐŽŵƉŽƐĞ�Ě͛ƵŶĞ�ƉĂƌƚŝĞ� ƚŚĠŽƌŝƋƵĞ�Ğƚ�ĚĞ�ƉĂƌƚŝĞ� ƉƌĂƚŝƋƵĞ�
ĂƵ�ĐŽƵƌƐ�ĚĞƐ�ĚŝĨĨĠƌĞŶƚƐ�ƌĞŐƌŽƵƉĞŵĞŶƚƐ�ŽƌŐĂŶŝƐĠƐ�ĚĂŶƐ�ŶŽƚƌĞ�ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚ͘�
>Ğ�ƐƚĂŐŝĂŝƌĞ�Ă�ĂŝŶƐŝ� ůĂ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠ�Ě͛ŽďƐĞƌǀĞƌ�ůĞƐ�ĚŝĨĨĠƌĞŶƚƐ�ƉƵďůŝĐƐ�ƋƵ͛ŝů�ƉĞƵƚ�
ƌĞŶĐŽŶƚƌĞƌ� ĂƵ� ĐŽƵƌƐ� ĚĞ� ů͛ĞǆĞƌĐŝĐĞ� ĚĞ� ƐĂ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶ� Ğƚ� ĞŶĐĂĚƌĞƌ� ƵŶ� ŐƌŽƵƉĞ�
ͨ�ŚĂŶĚŝ�͕ͩ� Ğƚ� ŵĞƚƚƌĞ� ĞŶ� ƉůĂĐĞ� ƵŶĞ� �ŽŶǀĞŶƚŝŽŶ� ĂǀĞĐ� ƵŶĞ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�

ƐƉĠĐŝĂůŝƐĠĞ͘�

�

�



�KD/d����^�zs�>/E�^����:h�K�� ������� ��������������'�ϮϲͬϬϲͬϮϬϮϮ�� ����

�ĞƚƚĞ�ƐĂŝƐŽŶ�ϰ�ƐƚĂŐŝĂŝƌĞƐ�ŽŶƚ�ƐƵŝǀŝ�ůĂ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘��ĞƵǆ�ƐƚĂŐŝĂŝƌĞƐ�ŝƐƐƵƐ�ĚƵ�:��dƌĂƉƉĞƐ͕�ƵŶ�ĚƵ�:��ĚĞ�WůĂŝƐŝƌƐ�Ğƚ�ƵŶ�
ĚĞƌŶŝĞƌ�ZĂŵďŽƵŝůůĞƚ�^ƉŽƌƚ͘�>Ă�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĚĠďŽƵĐŚĞ�ƐƵƌ�ƵŶĞ�ĂƚƚĞƐƚĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĞŶ�ĨŝŶ�ĚĞ�ƐĂŝƐŽŶ͘��ĞƚƚĞ�
ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĞŶƚƌĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂĚƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞ�ƉŽƵƌ�ĂĚƵůƚĞƐ�Ğƚ�ĐĞƌƚŝĨŝĠĞ�ͨ�YƵĂůŝŽƉŝ�ͩ͘�

�

WƌŽĐŚĂŝŶ� ĚĠďƵƚ� ĚĞ� ĐǇĐůĞ� ă� ůĂ� ƌĞŶƚƌĠĞ� ƉƌŽĐŚĂŝŶĞ͕� ǀŽƵƐ�
ƚƌŽƵǀĞƌĞǌ� ƚŽƵƐ� ůĞƐ� ƌĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚƐ� ƐƵƌ� ůĞ� ƐŝƚĞ� ĚƵ� �ŽŵŝƚĠ�
ŽŶŐůĞƚ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽƵ�ĞŶ�ĂƉƉĞůĂŶƚ�DŝĐŚğůĞ�ĂƵ��ŽŵŝƚĠ͘�

ZĞƐƉŽŶƐĂďůĞ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�͗�:ĞĂŶ�DŝĐŚĞů��ŚŝĨĨůĞƚ����

�

ϵ�ʹ�>͛ ĞŶƚƌĂŝŶĞŵĞŶƚ�ͨ�,ĂŶĚŝ�ϳϴ�ͩ�ƐĞ�ĚĠůŽĐĂůŝƐĞ�ĂƵ�:��WůĂŝƐŝƌŽŝƐ�

>Ğ�ƐĂŵĞĚŝ�Ϯϳ�ŵĂŝ�ƐƵƌ�ƉƌŽƉŽƐŝƚŝŽŶ�ĚƵ�:��WůĂŝƐŝƌ�ůĞ�ŐƌŽƵƉĞ�ĞƐƚ�ĂůůĠ�Ɛ͛ĞŶƚƌĂŠŶĞƌ�ĂƵ�ŐǇŵŶĂƐĞ�WŝĞƌƌĞ�ĚĞ��ŽƵďĞƌƚŝŶ�
ă� WůĂŝƐŝƌ͘ � ^ŽŶ� ƉƌŽĨĞƐƐĞƵƌ� ƐŽƵŚĂŝƚĞ� ŵĞƚƚƌĞ� ĞŶ� ƉůĂĐĞ� ƉŽƵƌ� ůĂ� ƐĂŝƐŽŶ� ƉƌŽĐŚĂŝŶĞ� ƵŶĞ� ƐĞĐƚŝŽŶ� ŚĂŶĚŝ� ũƵĚŽ͕�
Ɛ͛ĞŶƚĞŶĚƌĞ�ĂǀĞĐ�ƵŶ�ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ�ƐƉĠĐŝĂůŝƐĠ�ĚĞ�ƐŽŶ�ƐĞĐƚĞƵƌ�ƉŽƵƌ�ĠƚĂďůŝƌ�ƵŶĞ�ĐŽŶǀĞŶƚŝŽŶ͘�

YƵŽŝ�ĚĞ�ƉůƵƐ�ĞĨĨŝĐĂĐĞ�ƋƵ͛ƵŶ�ĞŶƚƌĂŠŶĞŵĞŶƚ�ĚĞǀĂŶƚ�ůĞƐ�ĠůƵƐ�ůŽĐĂƵǆ͕�ůĞƐ�ĐŚĞĨƐ�Ě͛ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚƐ�ĚƵ�ƐĞĐƚĞƵƌ�ƉŽƵƌ�
ĚĠŵŽŶƚƌĞƌ�ůĂ�ĨĂŝƐĂďŝůŝƚĠ�ĚĞ�ů͛ĂĐƚŝǀŝƚĠ�ũƵĚŽ�ĂǀĞĐ�ůĞƵƌƐ�ƌĠƐŝĚĂŶƚƐ�͍�

�͛ĞƐƚ�ĂƵƐƐŝ� ůĞ� ƌƀůĞ�ĚĞ� ůĂ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ĚĞ�ƉƌŽŵŽƵǀŽŝƌ�ĂǀĞĐ� ůĞƐ� ĐůƵďƐ͘�'ĂŐĞŽŶƐ�ƋƵĞ�>ŽŢĐ� ƚƌŽƵǀĞƌĂ�ƵŶ�ŐƌŽƵƉĞ�
ͨ�ŚĂŶĚŝ�ͩ�ůĂ�ƐĂŝƐŽŶ�ƉƌŽĐŚĂŝŶĞ͘�

KďũĞĐƚŝĨƐ� ĂĨĨŝĐŚĠƐ� ͗� ĐŚĂŶŐĞƌ� ĚĞ� ůŝĞƵ�ƉŽƵƌ� ĞƐƐĂǇĞƌ� ĚĞ� ƚŽƵĐŚĞƌ� ĚΖĂƵƚƌĞƐ� ũƵĚŽŬĂƐ� ǀĂůŝĚĞƐ� ŽƵ�ŶŽŶ� ǀĂůŝĚĞƐ� ă� ůĂ�
ĐĂƵƐĞ�ĚƵ�ŚĂŶĚŝ�ũƵĚŽ�ƐƵƌ�ůĞ�ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚ͘�
�
>Ğ�ĐůƵď�ĚĞ�WůĂŝƐŝƌ�ƐŽƵŚĂŝƚĞ�ŽƵǀƌŝƌ�ƵŶĞ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ĚĞ�ĐĞ�ƚǇƉĞ͕�ƉƌĂƚŝƋƵĞƌ�ůΖŝŶĐůƵƐŝŽŶ�ĚĂŶƐ�ƐŽŶ�ĐůƵď͘��Ğ�ƉůƵƐ�>ŽŝĐ�ƐƵŝƚ�
ůĂ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽƵǀĞƌƚĞ�ĞŶ�ĚĠďƵƚ�ĚĞ�ƐĂŝƐŽŶ͘�YƵŽŝ�ĚĞ�ƉůƵƐ�ůŽŐŝƋƵĞ�ƋƵĞ�ĚĞ�ǀĞŶŝƌ�ĞƐƐĂǇĞƌ�ĚĞ�ƉƌŽŵŽƵǀŽŝƌ�ůΖĂĐƚŝǀŝƚĠ�
ĚĂŶƐ�ƐŽŶ�ĐůƵď͕�ŵĞƌĐŝ�ă�EĂƚŚĂůŝĞ�E͘�Ğƚ�ĂƵ�WƌĠƐŝĚĞŶƚ�ĚƵ�:��WůĂŝƐŝƌ�ĚĞ�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŝƌ�ĂĐĐƵĞŝůůŝ͘��
�Ğ�ƉůƵƐ�ĚĞƐ� ŝŶǀŝƚĠƐ�ĚĞ�ŵĂƌƋƵĞ͕�ŽŶƚ� ĨĂŝƚ� ůĞ�ĚĠƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ƉŽƵƌ�ĐŽŶƐƚĂƚĞƌ�ĚĞ� ůĂ�ďŽŶŶĞ�ƐĂŶƚĠ�ĚƵ�ŐƌŽƵƉĞ�ĂŝŶƐŝ�
ƋƵĞ�ĚƵ�ŶŽŵďƌĞ�ĚĞ�ũƵĚŽŬĂƐ�ǀĂůŝĚĞƐ�ƉŽƵƌ�ŶŽƵƐ�ĂŝĚĞƌ�ă�ůΖĞŶĐĂĚƌĞŵĞŶƚ�;ŶŽƵƐ�ĠƚŝŽŶƐ�ϯϱ�ƐƵƌ�ůĞ�dĂƚĂŵŝͿ͘��
�
�ƵƐƐŝ�DĂĚĂŵĞ� ůĂ��ĠƉƵƚĠ��ĠĂƚƌŝĐĞ�WŝƌŽŶ͕�DĂĚĂŵĞ�:ŽƐĠƉŚŝŶĞ�<ŽůůŵĂŶŶƐďĞƌŐĞƌ͕ �DĂŝƌĞ�ĚĞ�WůĂŝƐŝƌ͕ �DŽŶƐŝĞƵƌ�
�ŽŵŝŶŝƋƵĞ�DŽĚĞƐƚĞ͕� ĠůƵ� ĂƵǆ� ƐƉŽƌƚƐ� Ğƚ� ůŽŝƐŝƌƐ� ĚĞ� ƉůĞŝŶ� Ăŝƌ� Ğƚ�DĂĚĂŵĞ� �ƌŝŐŝƚƚĞ�DĂƵĚƌǇ͕ � ĠůƵĞ� ĂƵǆ� �ĨĨĂŝƌĞƐ�
ƐŽĐŝĂůĞƐ�Ğƚ�ŚĂŶĚŝĐĂƉ͕�ŶŽƵƐ�ŽŶƚ�ĨĂŝƚ�ů͛ŚŽŶŶĞƵƌ�Ě͛ġƚƌĞ�ƉĂƌŵŝ�ŶŽƵƐ͘��
DĞƌĐŝ�ă�ĐĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĂůŝƚĠƐ�ĚĞ�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŝƌ�ĐŽŶƐĂĐƌĞƌ�ĚĞ�ůĞƵƌ�ƚĞŵƉƐ͘�
�
>ΖĞŶƚƌĂŝŶĞŵĞŶƚ� Ă� ĠƚĠ�ŵĞŶĠ�ƉĂƌ� ŶŽƚƌĞ� ƐƚĂŐŝĂŝƌĞ͕� ƵŶ� ďŽŶ�ĠĐŚĂƵĨĨĞŵĞŶƚ͕� ĚĞƐ� ĠĚƵĐĂƚŝĨƐ� ƐŽƵƐ� ĨŽƌŵĞ�ĚĞ� ũĞƵǆ͕�
ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ�ĂƵ�ƐŽů�Ğƚ�ƌĂŶĚŽƌŝƐ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ĂƵ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ĚĞ�ĐĞƚƚĞ�ďĞůůĞ� ũŽƵƌŶĠĞ�ĚĞ�ƐƉŽƌƚ͕�ĚĞ�ĐŽŶǀŝǀŝĂůŝƚĠ�Ğƚ�ĚĞ�
ĚĠĐŽƵǀĞƌƚĞ͘�
�
DĞƌĐŝ� ĂƵǆ� ĠĚƵĐĂƚĞƵƌƐ� Ğƚ� ĂƵ� ũƵĚŽŬĂƐ� ĚƵ� ĐůƵď� ĚƵ� :�� WůĂŝƐŝƌŽŝƐ� ƋƵŝ� ĚĞ� ƉĂƌ� ůĞƵƌ� ƉƌĠƐĞŶĐĞ� ŶŽƵƐ� ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ� ă�
ƉŽƵƌƐƵŝǀƌĞ�ŶŽƚƌĞ�ĚĠŵĂƌĐŚĞ�ĚΖŝŶĐůƵƐŝŽŶ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĐůƵďƐ�zǀĞůŝŶŽŝƐ͘�
�
hŶ�ƉŽƚ�ĚĞ�ů͛ĂŵŝƚŝĠ�ă�ƉŽŶĐƚƵĞƌ�ĐĞƚƚĞ�ĂƉƌğƐͲŵŝĚŝ͘�>ΖŽĐĐĂƐŝŽŶ�ĚΖĠĐŚĂŶŐĞƌ�ĂǀĞĐ�DĂĚĂŵĞ�ůĂ��ĠƉƵƚĠĞ�Ğƚ�ůĞƐ�ĠůƵƐ�
ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ�ĚĞ�WůĂŝƐŝƌ͘ �YƵŝ�ƐĂŝƚ͕�ƐĞƌŽŶƐͲŶŽƵƐ�ĂŝĚĠƐ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ĚƵ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ΖŚĂŶĚŝΖ�ĂƵ�ƐĞŝŶ�ĚƵ�:��
WůĂŝƐŝƌŽŝƐ�͍�
�
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�

ϭϬ�Ͳ�WƌŽĐŚĂŝŶĞƐ�ĚĂƚĞƐ�ĚΖŝĐŝ�ůĂ�ĨŝŶ�ĚĞ�ƐĂŝƐŽŶͬĚĠďƵƚ�ĚĞ�ƐĂŝƐŽŶ�ƉƌŽĐŚĂŝŶĞ�

ϭ�Ͳ�>Ğ� ƐĂŵĞĚŝ� ϭϳ� ũƵŝŶ� ϮϬϮϯ� ůĂ� �ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ� ,ĂŶĚŝ� ϳϴ� ǀŽƵƐ� ƉƌŽƉŽƐĞ� ƵŶĞ� ĐŽŶĨĠƌĞŶĐĞ� ƉŽƌƚĂŶƚ� ƐƵƌ� ůĂ�
ĚĠĨŝĐŝĞŶĐĞ�ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĞůůĞ͕�ůĂ�ƚƌŝƐŽŵŝĞ�Ğƚ�ů͛ĂƵƚŝƐŵĞ͘��ĞƚƚĞ�ĐŽŶĨĠƌĞŶĐĞ�ƐĞƌĂ�ĂŶŝŵĠĞ�ƉĂƌ�ůĞ�WƌŽĨĞƐƐĞƵƌ��ƌŝĐ�
�ǌĂďŽƵ͕�DĠĚĞĐŝŶ�ŶĞƵƌŽůŽŐƵĞ�Ğƚ�ŶĞƵƌŽƉŚǇƐŝŽůŽŐŝƐƚĞ͘� >Ğ�ďƵƚ�ĚĞ� ĐĞƚƚĞ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶ�ĞƐƚ�ĚΖĞǆƉůŝƋƵĠ� ůĞƐ�
ŵĂůĂĚŝĞƐ� ƉŽƵƌ� ĂŝĚĞƌ� ă� ůĂ� ƉƌŝƐĞ� ĞŶ� ĐŚĂƌŐĞ� ĚĂŶƐ� ŶŽƐ� ĐůƵďƐ͕� ă� ůΖŽƵǀĞƌƚƵƌĞ� ĚĞ� ƐĞĐƚŝŽŶ� ƉĂƌĂ� ũƵĚŽ� Ğƚ� ă�
ů͛ŝŶĐůƵƐŝŽŶ͘�

�ƉƌğƐ�ƵŶ�ĞǆƉŽƐĠ�ĚƵ�WƌŽĨĞƐƐĞƵƌ� ůĂ� ĐŽŶĨĠƌĞŶĐĞ�ĚĠďŽƵĐŚĞƌĂ� ƐƵƌ�ƵŶ�ĚŝĂůŽŐƵĞ�
ŽƵǀĞƌƚ� ĞŶƚƌĞ� ůĞƐ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ� ƐƵƌ� ĐĞ� ƐƵũĞƚ� ƋƵŝ� ƉƌĠŽĐĐƵƉĞ� ďĞĂƵĐŽƵƉ�
ĚΖĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ŵĞŵďƌĞƐ�ĚĞ�ďƵƌĞĂƵ�ĚĞ�ƐĞĐƚŝŽŶƐ͘�

�ĞƚƚĞ�ĐŽŶĨĠƌĞŶĐĞ�ĂƵƌĂ�ůŝĞƵ�ƐŽŝƚ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ůŽĐĂƵǆ�ĚƵ��ŽŵŝƚĠ�ĚĞ�ϵŚϯϬ�ă�ϭϮŚϬϬ�
ƐŽŝƚ� ĚĂŶƐ� ƵŶ� ĂŵƉŚŝƚŚĠąƚƌĞ� ĚĞ� ů͛hŶŝǀĞƌƐŝƚĠ� ĚĞƐ� ƐĐŝĞŶĐĞƐ� ĚĞ� sĞƌƐĂŝůůĞƐ� ĞŶ�
ĨŽŶĐƚŝŽŶ�ĚƵ�ŶŽŵďƌĞ�ĚĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�Ͳ�/ŶƐĐƌŝƉƚŝŽŶ�ĂƵƉƌğƐ�ĚƵ��ŽŵŝƚĠ�ĂǀĂŶƚ�ůĞ�
ƐĂŵĞĚŝ�ϭϬ�ũƵŝŶ͘�

>͛ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ĞƐƚ� ŽƵǀĞƌƚĞ� ĂƵǆ� ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ� ĚĞƐ� zǀĞůŝŶĞƐ͕� ĂƵǆ� ŵĞŵďƌĞƐ� ĚĞ� ďƵƌĞĂƵ͕� ĂƵǆ� ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�
ŝŵƉůŝƋƵĠĞƐ� ĂǀĞĐ� ůĂ� �ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ� ƉŽƵƌ� ůΖŝŶƚĠŐƌĂƚŝŽŶ� ĚĞ� ůΖĂĐƚŝǀŝƚĠ� ũƵĚŽ� ĚĂŶƐ� ůĞ� ŵŽŶĚĞ� ĚĞ� ůΖĠĚƵĐĂƚŝŽŶ�
ƐƉĠĐŝĂůŝƐĠĞ͘�

Ϯ�Ͳ�>Ğ�ƐĂŵĞĚŝ�Ϯϰ�ũƵŝŶ�ϮϬϮϯ�͗�ĂŶŝŵĂƚŝŽŶ�Ζ<ŽĚŽŵŽΖ�ă��ŽŝƐ�Ě �͛ƌĐǇ�ƐĂŵĞĚŝ�ŵĂƚŝŶ͕�ŽƵǀĞƌƚĞ�ă�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ũƵĚŽŬĂƐ�
ͨ�ŚĂŶĚŝ�ͩ�ĚƵ�ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚ͘���Ƶ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ĞŶƚƌĂŠŶĞŵĞŶƚ͕�ũĞƵ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ŐŽŶĨůĂďůĞƐ�Ğƚ�ƉŽƚ�ĚĞ�
ů͛ĂŵŝƚŝĠ͘�

ϯ�Ͳ�>Ğ�ŵĞƌĐƌĞĚŝ�ϱ�ũƵŝůůĞƚ�ϮϬϮϯ�͗�ŽƌŐĂŶŝƐĠĞ�ƉĂƌ�ůΖ/ůĞ�ĚĞ�&ƌĂŶĐĞ͕�ůĞ�ƚŚğŵĞ�ĚĞ�ůĂ�ũŽƵƌŶĠĞ�ĞƐƚ�ͨ�ůĞ�:ĂƉŽŶ�ͩ�ĐĞƚ�
ĠǀğŶĞŵĞŶƚ� ƐĞ� ĚĠƌŽƵůĞƌĂ� ĂƵ�ĚŽũŽ�ĚĞ� ^ĂŝŶƚͲ�ƌŶŽƵůƚͲĞŶͲzǀĞůŝŶĞƐ͘�DĞƌĐŝ� ă�DĂƌƚŝŶĞ��ƵƉŽŶĚ��dZ� /ůĞ� ĚĞ�
&ƌĂŶĐĞ� Ğƚ� >ƵĐŝĞ� �ƵƉŝŶ� ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ� ƉĂƌĂ� ũƵĚŽ� /ůĞ� ĚĞ� &ƌĂŶĐĞ� ƉŽƵƌ� ůĞƵƌ� ĂŝĚĞ͘� �Ƶ� ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�
ĞŶƚƌĂŝŶĞŵĞŶƚ�ũƵĚŽ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ǀĂůŝĚĞƐ͕�Ϯ�ŚĞƵƌĞƐ�Ě͛ĂƚĞůŝĞƌ�ŽƌŝŐĂŵŝ�ĂǀĞĐ�ƵŶĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�:ĂƉŽŶĂŝƐĞƐ�

ϰ�Ͳ�>Ğ�ŵĞƌĐƌĞĚŝ� ϮϬ� ƐĞƉƚĞŵďƌĞ�ϮϬϮϯ� ͗� ƌĠƵŶŝŽŶ�ĚĞ� ĚĠďƵƚ� ĚĞ� ƐĂŝƐŽŶ� ĚĂŶƐ� ůĞƐ� ůŽĐĂƵǆ� ĚƵ��ŽŵŝƚĠ� ĂǀĞĐ� ůĞƐ�
ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞƐ�ĚƵ�ƐĞĐƚĞƵƌ�ƐƉĠĐŝĂůŝƐĠ͕�ůĞƐ�ĠĚƵĐĂƚĞƵƌƐ͕�ůĞƐ�ƉƌŽĨĞƐƐĞƵƌƐ�Ğƚ�ĚŝƌŝŐĞĂŶƚƐ�ĚĞƐ�ĐůƵďƐ�ĚĞƐ�zǀĞůŝŶĞƐ�
ƉŽƵƌ�ƉƌĠƐĞŶƚĞƌ�ůĂ�ƐĂŝƐŽŶ�ă�ǀĞŶŝƌ�Ğƚ�ƌĠƉŽŶĚƌĞ�ĂƵǆ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ͘���

DĞƌĐŝ� ă� ƚŽƵƐ� ůĞƐ� ďĠŶĠǀŽůĞƐ͕� ůĞƐ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐ͕� ůĞƐ� ƉĂƌĞŶƚƐ� ĂŝŶƐŝ� ƋƵĞ� ůĞ� ďƵƌĞĂƵ� ĚŝƌĞĐƚĞƵƌ� ĚƵ� �ŽŵŝƚĠ�
�ĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚĂů�ĚĞƐ�zǀĞůŝŶĞƐ�>ŽƵŝƐ�^ĞƌǀŝůůĞ͕�&ƌĂŶĐŬ��ŽƵƌĂƐƐĞĂƵ͕�DŝĐŚğůĞ�:ĞŶŶĞƌ͕ �DĂŶŽŶ͕�:ƵůŝĞ�ĚĞ�ŶŽƵƐ�ĨĂŝƌĞ�
ĐŽŶĨŝĂŶĐĞ͕�ĚĞ�ŶŽƵƐ�ĂŝĚĞƌ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƚąĐŚĞƐ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞƐ�ĞŶƚƌĞ�ĂƵƚƌĞƐ͘�
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DĞƌĐŝ�ĂƵǆ�ŵĞŵďƌĞƐ�ĚĞ�ůĂ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ͨ�,ĂŶĚŝ�ϳϴ�ͩ�͗�DĂƌĐ͕��ĂƚŚĞƌŝŶĞ�Ğƚ�:ĞĂŶ�DĂƌĐ�ƉŽƵƌ�ůĞƵƌ�ĂƉƉƵŝƐ�ƚŽƵƚ�
ĂƵ�ůŽŶŐ�ĚĞ�ĐĞƚƚĞ�ƐĂŝƐŽŶ�ƐƉŽƌƚŝǀĞ͘�

sŝǀĞŵĞŶƚ�ůĂ�ƐĂŝƐŽŶ�ƉƌŽĐŚĂŝŶĞ͕�ďŽŶŶĞƐ�ǀĂĐĂŶĐĞƐ�Ě͛ĠƚĠ͘�

:ĞĂŶ�DŝĐŚĞů��,/&&>�d�
ZĠĨĠƌĞŶƚ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�,ĂŶĚŝ�ϳϴ�
�


