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ĚΖƵŶ�ƌĞĐĂĚƌĂŐĞ�ŵĠƚŚŽĚŽůŽŐŝƋƵĞ�ĚĞ� ůĂ�ĚĠŵĂƌĐŚĞ�ͨ��ŐĞŶĚĂϮϭ� ůŽĐĂů�͕ͩ �ǀŽƵƐ�ƚƌŽƵǀĞƌĞǌ�ĐŝͲĚĞƐƐŽƵƐ
ƋƵĞůƋƵĞƐ�ƉƌŽƉŽƐŝƚŝŽŶƐ�͗

ϭͬ�>���/>�E��Ϯϭ>�͗
ʹ�dĞŶƵĞ�ĚĞ�ĚĞƵǆ�ƌĠƵŶŝŽŶƐ�ĐŽŶĐĞƌƚĠĞƐ�ĚĞ�ďŝůĂŶ�͖
ʹ�&ŽƌŵĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ĚƵ�ďŝůĂŶ�ĚΖĠƚĂƉĞ�;ƐƵƌ�ůĞ�ĐŽŶƚĞŶƵ�Ğƚ�ůΖĞǆĠĐƵƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ĚĠŵĂƌĐŚĞͿ�ƉŽƵƌ�ƉƌŽĐĠĚĞƌ�ă�ƵŶ
ͨ�ƉŽƌƚĞƌ�ă�ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ�ͩ�ă�ůĂ�ĨĂǀĞƵƌ�ĚΖƵŶ�ƉƌŽĐŚĂŝŶ��ŽŶƐĞŝů�ŵƵŶŝĐŝƉĂů�͖
ʹ��ŽŶĐĞƉƚŝŽŶ �ĚΖƵŶ �ĚŽĐƵŵĞŶƚͲďŝůĂŶ �ͨ�ŐƌĂŶĚ �ƉƵďůŝĐ�ͩ �ƋƵŝ � ƐĞƌĂ �ĚŝĨĨƵƐĠ �ĂƵƉƌğƐ �ĚĞ � ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ �ĚĞƐ
�ĂŶĠũĂŶĂŝƐ�ĂǀĞĐ�;ŽƵ�ŶŽŶͿ�ŝŶƐĞƌƚŝŽŶ�ĚΖƵŶ�ŶŽƵǀĞĂƵ�ƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞ�ͨ��ŝůĂŶ�ͬ��ƚƚĞŶƚĞƐ�ͩ�;>ĂŶĐĞŵĞŶƚ͕
ƌĞĐƵĞŝů͕�ĚĠƉŽƵŝůůĞŵĞŶƚ͕�ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚƐ͕�ĞƚĐ͘�х��ĞƌŶŝĞƌ�ƚƌŝŵĞƐƚƌĞ�ϮϬϭϳͿ͘

Ϯͬ�hE�EKhs��h�WZK:�d
ʹ�sĂůŝĚĂƚŝŽŶ�ƉŽůŝƚŝƋƵĞ�ĚΖƵŶĞ�ĠǀŽůƵƚŝŽŶ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ��Ϯϭ>�ǀĞƌƐ�ƵŶ�ƉƌŽũĞƚ�ͨ�s/>>���E�dZ�E^/d/KE�ͩ�ͬ
WƌŽũĞƚ�ŶŽƵƌƌŝ�ĚĞ�ŶŽƐ�ƉƌŽƉƌĞƐ�ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞƐ͕�Ě͛ƵŶ�ĐŽƌƉƵƐ�ĐŽͲĐŽŶƐƚƌƵŝƚ�Ğƚ�ĐŽͲƉŽƌƚĠ�ĂǀĞĐ�ůĞ���^�D͕�ĚĞƐ
ĂĐƚŝŽŶƐ�ĂƵũŽƵƌĚΖŚƵŝ�ƉŽƌƚĠĞƐ�ƉĂƌ�ĚĞƐ�ĐŽůůĞĐƚŝĨƐ�ĐŝƚŽǇĞŶƐ�͗�/�͕�ZƵĐŚĞƌ�ĐŝƚŽǇĞŶ͕��ĐĐŽƌĚĞƌŝĞ͕��s^͕�ĞƚĐ͘Ϳ͘

hŶ�ĐŽůůĞĐƚŝĨ�ĐŝƚŽǇĞŶ�ĂŶŝŵĠ�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ƉĂƌ�DŵĞ��ŶŶŝĞ�>KYh�z͕ �ĞŶ�ůŝĞŶ�ĂǀĞĐ�ů͛�s^͕�>͛�ĐĐŽƌĚĞƌŝĞ�Ğƚ
ůĂ�DĠĚŝĂƚŚğƋƵĞ͕�ĞƐƚ�ƚƌğƐ�ƉƌŽͲĂĐƚŝĨ�ƐƵƌ�ůĞ�ƐƵũĞƚ͘���ĐĞƚ�ĠŐĂƌĚ͕�ƵŶ�&ŽƌƵŵ�ĚĞ�ůĂ�dƌĂŶƐŝƚŝŽŶ͕�ŽƵǀĞƌƚ�ă�ůĂ
ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ͕�ĂƵƌĂ�ůŝĞƵ�ůĞ�ϯϬͬϬϵ�ƉƌŽĐŚĂŝŶ�ă��ĂŶĠũĂŶ͘

�ŚĂƋƵĞ�ǀŝůůĞ�ͨ�ĞŶ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�ͩ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞ�ĚĞƐ�ƉƌŽũĞƚƐ�ĐŽŶĐƌĞƚƐ�ĞŶ�ĨŽŶĐƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�ůŽĐĂůĞ͘�>ĞƐ
ƉƌĞŵŝĞƌƐ�ŵŝƐ�ĞŶ�ƈƵǀƌĞ�ĐŽŶĐĞƌŶĞŶƚ�ƐŽƵǀĞŶƚ�ůΖĂůŝŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�Ğƚ�ůΖĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�ĚĞ�ƉƌŽǆŝŵŝƚĠ͘�DĂŝƐ�ƚŽƵƐ
ůĞƐ�ƐĞĐƚĞƵƌƐ�ƐŽŶƚ�ĐŽŶĐĞƌŶĠƐ͗�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚƐ�ͨ�ĚŽƵǆ�͕ͩ�ƌĠĚƵĐƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŶƐŽŵŵĂƚŝŽŶ�ĞŶ
ĠŶĞƌŐŝĞ͕ � ĐƌĠĂƚŝŽŶ � ĚĞƐ �ŵŝŶŝͲƌĠƐĞĂƵǆ � ĚΖĠŶĞƌŐŝĞ � ƌĞŶŽƵǀĞůĂďůĞ � ůŽĐĂůĞ͕ �ŵŝƐĞ �ĞŶ � ƉůĂĐĞ �ĚĞ � ƐǇƐƚğŵĞƐ
ĚΖĠĐŚĂŶŐĞƐ�ůŽĐĂƵǆ�ƵƚŝůŝƐĂŶƚ�ƉĂƌĨŽŝƐ�ůĞƐ�ŵŽŶŶĂŝĞƐ�ĐŽŵƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞƐ͕�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ŽƵ�ƌĠŶŽǀĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ
ŚĂďŝƚĂƚŝŽŶƐ͕�ĠĚƵĐĂƚŝŽŶ�Ğƚ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͙�>Ğ�ĚǇŶĂŵŝƐŵĞ�ĚĞ�ĐĞ�ŵŽƵǀĞŵĞŶƚ�ƌĞƉŽƐĞ�ƐƵƌ�ůĂ�ŵŽďŝůŝƐĂƚŝŽŶ
ůŽĐĂůĞ � ĚĞƐ � ĐŝƚŽǇĞŶƐ͕ � ƐƵƌ � ƵŶĞ � ǀŝƐŝŽŶ �ƉŽƐŝƚŝǀĞ �ĚĞ � ůΖĂǀĞŶŝƌ � Ğƚ � ůΖĞŶǀŝĞ � ĚΖĂŐŝƌ � ĐŽŶĐƌğƚĞŵĞŶƚ͕ � ƐƵƌ � ůĂ
ǀĂůŽƌŝƐĂƚŝŽŶ � ĚĞƐ � ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐ � ĚĞ � ĐŚĂĐƵŶ͕ � ĚĞ � ůĂ � ĐƌĠĂƚŝǀŝƚĠ � ĐŽůůĞĐƚŝǀĞ͕ � ĚĞƐ � ĠĐŚĂŶŐĞƐ
ŝŶƚĞƌŐĠŶĠƌĂƚŝŽŶŶĞůƐ͙

ʹ�>Ă�dƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�ĠƚĂŶƚ�ƉĂƌ�ĚĠĨŝŶŝƚŝŽŶ�ƚƌĂŶƐǀĞƌƐĂůĞ͕�ůĞƐ�ĠůƵƐ�ƐŽƵŚĂŝƚĞŶƚ�ƐĠƋƵĞŶĐĞƌ�ůĞƵƌ�ĂƉƉƌŽĐŚĞ�Ğƚ
Ɛ͛ĞŶŐĂŐĞƌ�ĚĞ�ŵĂŶŝğƌĞ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞ�Ğƚ�ĐŽŶĐƌğƚĞ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ĚĠŵĂƌĐŚĞ�͗

E�ϭ�͗�dƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�ĠŶĞƌŐĠƚŝƋƵĞ
E�Ϯ�͗�dƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�ĂůŝŵĞŶƚĂŝƌĞ
E�ϯ͗�dƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞ
E�ϰ�͗͘͘͘

�ƵƚƌĞŵĞŶƚ�Ěŝƚ͕�ĂƵ�ůŝĞƵ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝůůĞƌ�ƐƵƌ�ƵŶĞ�ƚƌĞŶƚĂŝŶĞ�ĚĞ�ĨŝĐŚĞͲĂĐƚŝŽŶƐ�ĞŶ�ŵġŵĞ�ƚĞŵƉƐ͕�ůĂ�
ĐŽůůĞĐƚŝǀŝƚĠ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĞƌĂŝƚ�ƐĞƐ�ĞĨĨŽƌƚƐ�ƐƵƌ�ƵŶ�ƚŚğŵĞ�ĞŶ�ƉĂƌƚŝĐƵůŝĞƌ͕ �ůĞƋƵĞů�ƉŽƵƌƌĂŝƚ�ġƚƌĞ�ͨ�ĂƉƵƌĠ�ͩ�ƉůƵƐ
ƌĂƉŝĚĞŵĞŶƚ͘��ŝŶƐŝ͕�ƉŽƵƌ�ůĂ�ƉŚĂƐĞ�ϭ͕�ůĂ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�ĠŶĞƌŐĠƚŝƋƵĞ�ƐĞƌĂŝƚ�ƌĞƚĞŶƵĞ�Ğƚ�ƚƌĂŝƚĠĞ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ǀŽůĞƚƐ
ďąƚŝŵĞŶƚƐ�ĐŽŵŵƵŶĂƵǆ�Ğƚ�ĠƋƵŝƉĞŵĞŶƚƐ�ƉƵďůŝĐƐ͘�



ϯͬ�hE��'Khs�ZE�E���W�Zd�'���͗
ʹ�EĠĐĞƐƐŝƚĠ�Ě͛ŝĚĞŶƚŝĨŝĞƌ�ă�ůΖŝŶƚĞƌŶĞ�ƵŶĞ�ĐĞůůƵůĞ�ĐŽŵƉŽƐĠĞ�ĚΖĠůƵƐ�Ğƚ�ĚĞ�ƚĞĐŚŶŝĐŝĞŶƐ�ƋƵŝ�ĂƐƐƵƌĞƌĂ�ůĞ
ĐŚĞĨ�ĚĞ�ĨŝůĂƚ�ƐƵƌ�ůĞ�ƉƌŽũĞƚ͘
ʹ�Ϯ � Z�sh�^ � ĚĞ � WZK:�d� ƉŽƵƌƌĂŝĞŶƚ � ġƚƌĞ � ŽƌŐĂŶŝƐĠĞƐ � ĚĂŶƐ � ů͛ĂŶŶĠĞ � ĂĨŝŶ � ĚĞ � ƉĂƌƚĂŐĞƌ � ů͛ĠƚĂƚ
Ě͛ĂǀĂŶĐĞŵĞŶƚ�ĚƵ�ƉƌŽũĞƚ͕�ŵĂŝƐ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ƉƌĠƉĂƌĞƌ�ĚĞƐ�ƚĞŵƉƐ�ĚĞ �Z�hE/KE^�Wh�>/Yh�^� ;ϭ�ͬ�ĂŶͿ
ƋƵŝ�ƉĞƌŵĞƚƚƌĂŝĞŶƚ�ĚĞ�ƌĞŶĚƌĞ�ĐŽŵƉƚĞ�ă�ůĂ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ĂĐƚŝŽŶƐ�ĞŶŐĂŐĠĞƐ͘��ĞƐ�ƌĠƵŶŝŽŶƐ�ƉƵďůŝƋƵĞƐ
ƐĞƌĂŝĞŶƚ�ĐŽͲƉŽƌƚĠĞƐ�Ğƚ�ĐŽͲĂŶŝŵĠĞƐ�ƉĂƌ�ůĂ�ĐŽůůĞĐƚŝǀŝƚĠ�Ğƚ�ůĞ���^�D͘

ϰͬ�Yh�>>��W�Zd/�/W�d/KE��/dKz�EE��͍
ʹ�>Ğ���^�D�ƚĞů�ƋƵΖŝů�ĞǆŝƐƚĞ�ĂƵũŽƵƌĚΖŚƵŝ�ƉŽƵƌƌĂŝƚ�ůĂŝƐƐĞƌ�ƐĂ�ƉůĂĐĞ�ă�ƵŶĞ�

ʹ�DŝƐĞ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�Ě͛ƵŶĞ�ͨ��KE&�Z�E���>K��>��WKhZ�>��dZ�E^/d/KE�ͩ͘
sĠƌŝƚĂďůĞ � ŽƵƚŝů � Ě͛ĠĐŽƵƚĞ � Ğƚ � ĚĞ � ĚŝĂůŽŐƵĞ͕ � ĐĞƚƚĞ � ĐŽŶĨĠƌĞŶĐĞ � ƐĞƌĂ � ů͛ŽĐĐĂƐŝŽŶ � ĚĞ � ŶŽƵĞƌ � ůĞƐ � ůŝĞŶƐ
ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞƐ�ƉŽƵƌ�ĐŽŶŶĂŠƚƌĞ�ů Ġ͛ƚĂƚ�ĚĞƐ�ĂƚƚĞŶƚĞƐ�Ğƚ�ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞƐ�ůŽĐĂůĞƐ͕�Ě͛ĂƉƉƌĠĐŝĞƌ�ůĞƵƌ�ĠǀŽůƵƚŝŽŶ�Ğƚ
Ě͛ŝŶĐƌĠŵĞŶƚĞƌ�ůĞƐ�ĚŝĨĨĠƌĞŶƚƐ�ƉƌŽũĞƚƐ�ĐŽŵŵƵŶĂƵǆ�Ğƚ�ĐŝƚŽǇĞŶƐ͕�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ůŽŐŝƋƵĞ�ŝƚĠƌĂƚŝǀĞ͘
>ΖŽďũĞĐƚŝĨ�ĞƐƚ�ĂƵƐƐŝ�ĚĞ�ƌĞůŝĞƌ�ĞŶƚƌĞ�ĞůůĞƐ�ĚĞƐ�ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞƐ�ĐŝƚŽǇĞŶŶĞƐ�ƋƵŝ�ĠŵĞƌŐĞŶƚ�Ğƚ�ƋƵΖŝů�ƉŽƵƌƌĂŝƚ�ġƚƌĞ
ŝŶƚĠƌĞƐƐĂŶƚ�ĚĞ�ĐŽŽƌĚŽŶŶĞƌ�ĂƵ�ƐĞŝŶ�ĚΖƵŶĞ�ŝŶƐƚĂŶĐĞ�ĚĞ�ĚŝĂůŽŐƵĞ͘
KƵǀĞƌƚĞ�ă�ƚŽƵƐ�ĐĞƵǆ�ƋƵŝ�ůĞ�ƐŽƵŚĂŝƚĞŶƚ͕�ĐĞƚƚĞ�ĐŽŶĨĠƌĞŶĐĞ�ůŽĐĂůĞ�ƉŽƵƌƌĂŝƚ�ĐĂƉƚĞƌ� ůĞƐ�ŵĞŵďƌĞƐ�ĚƵ
��^�D͕�ůĞƐ�ĚŝĨĨĠƌĞŶƚƐ�ƉŽƌƚĞƵƌƐ�ĚĞ�ƉƌŽũĞƚ�ĚĞ�ůΖ�ĐĐŽƌĚĞƌŝĞ͕�ĚĞƐ�/�͕�ĚƵ�ZƵĐŚĞƌ�ĐŝƚŽǇĞŶ�;ƉƌŽũĞƚ�ĞŶ�ĐŽƵƌƐͿ
Ğƚ�ƚŽƵƚĞ�ĂƵƚƌĞ�ďŽŶŶĞ�ǀŽůŽŶƚĠ�ĐŝƚŽǇĞŶŶĞ͘�
EĂƚƵƌĞůůĞŵĞŶƚ͕ � ůĞ � ��^�D � ƐĞ � ǀĞƌƌĂŝƚ � ĂƐƐŽĐŝĠ � ƚŽƵƚ � ĂƵ � ůŽŶŐ � ĚƵ � ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ � ĚĞ � ĐƌĠĂƚŝŽŶ � Ğƚ
Ě͛ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶŶĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ĐĞƚƚĞ�ŝŶƐƚĂŶĐĞ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝǀĞ͘�WĠƌŝŽĚŝĐŝƚĠ�͗�ϭ�ă�Ϯ�ĨŽŝƐ�ͬ�ĂŶ͘

�ĞƚƚĞ�ĐŽŶĨĠƌĞŶĐĞ�ůŽĐĂůĞ�ƉŽƵƌƌĂŝƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�Ɛ͛ŝŶƐĐƌŝƌĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐŽŶĚƵĐƚĞƵƌ�Ě͛ƵŶĞ�ũŽƵƌŶĠĞ�ĚĠĚŝĠĞ�ĚĞ
ƚǇƉĞ�ͨ�&ŽƌƵŵ�ĚĞ�ůĂ�dƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�͕ͩ�ůĞ�ŵĂƚŝŶ�ƉĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ͕�ĂǀĂŶƚ�ŽƵǀĞƌƚƵƌĞ�ĞŶ�ũŽƵƌŶĠĞ�ĂƵ�ŐƌĂŶĚ�ƉƵďůŝĐ͘

ϱͬ�>�^�Khd/>^�W�Zd/�/W�d/&^��hdKhZ��h�WZK:�d�͗
Ͳ�DŝƐĞ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�Ğƚ�ĚĠƉůŽŝĞŵĞŶƚ�ĚΖƵŶĞ�ƉůĂƚĞͲĨŽƌŵĞ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝǀĞ�ĂƵƚŽƵƌ�ĚĞƐ�ƚŚğŵĞƐ�ŝŶƚĠƌĞƐƐĂŶƚ�ůĂ
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