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9RRU�X� OLJW�KHW�6WUDWHJLVFK�EHOHLGVSODQ�6FRO�6DOXGDEHO������ � ������'LW�SODQ� LV�RSJHVWHOG�QDDU�
DDQOHLGLQJ�YDQ�KHW�1DWLRQDDO�3ODQ�$UXED������������ WHU�EHVWULMGLQJ�YDQ�RYHUJHZLFKW��REHVLWDV�
HQ� JHUHODWHHUGH� JH]RQGKHLGVNZHVWLHV� FRQIRUP� GH� *H]RQGH� 6FKRRO� PHWKRGH� YRRU� NOHXWHU� HQ�
EDVLVVFKROHQ��'H�WRWVWDQGNRPLQJ�YDQ�GLW�SODQ�]RX�QLHW�PRJHOLMN�]LMQ�JHZHHVW�]RQGHU�GH�LQ]HW�YDQ�
ORNDOH� GHVNXQGLJHQ� RS� KHW� JHELHG� YDQ� YRONVJH]RQGKHLG�� RQGHUZLMV� HQ� VSRUW�� ,N� ZLO� DO� GH]H�
PHQVHQ�YDQ�KDUWH�GDQN�]HJJHQ�YRRU�KXQ�LQVSDQQLQJHQ�

+HW� IHLW� GDW� GLW� SODQ� GRRU� PHHUGHUH VHFWRUHQ� LV� VDPHQJHVWHOG� LV� WHNHQHQG� YRRU� KHW� LQWHJUDOH�
NDUDNWHU�YDQ�GLW�SODQ��(HQ�LQWHJUDOH�DDQSDN�LV�]RQGHUPHHU�RS�]LMQ�SODDWV�JH]LHQ�GH�DDUG�YDQ�GH�
JH]RQGKHLGV� HQ�JHGUDJVSUREOHPHQ�ZDDU�GH�$UXEDDQVH�MHXJG�PHH�WH�NDPSHQ�KHHIW��2P�GH�NDQV�
RS�VXFFHV�YDQ�LQWHUYHQWLHV�WH�YHUJURWHQ� LV�QDDVW�HHQ�LQWHJUDOH�DDQSDN�HHQ�VWUXFWXUHOH�DDQSDN�YDQ�
EHODQJ�DOVRRN�KHW� YUDDJJHULFKW�ZHUNHQ��KHW� NRSSHOHQ�YDQ�FROOHFWLHYH�SUHYHQWLH� DDQ� LQGLYLGXHOH�
OHHUOLQJHQ]RUJ�HQ�HHQ�JRHGH�VDPHQZHUNLQJ�PHW�SUHYHQWLHSDUWQHUV�

'H�YRRUGHOHQ�GLH�XLW�6FRO�6DOXGDEHO ]XOOHQ�YRRUWYORHLHQ�]LMQ�DPSHO��7HQ�HHUVWH�SUHVWHUHQ�JH]RQGH�
OHHUOLQJHQ�LQ�HHQ�JH]RQGH�VFKRRORPJHYLQJ�EHWHU��1DDVW�GH�JH]RQGKHLG�YDQ�GH�OHHUOLQJ�VWLPXOHHUW�
6FRO�6DOXGDEHO WHYHQV�RS�HIIHFWLHYH�ZLM]H�GH�JH]RQGKHLG�YDQ�OHHUNUDFKWHQ��*H]RQGH�OHHUNUDFKWHQ�
EHWHNHQW�PLQGHU�]LHNWHYHU]XLP�HQ�HHQ�EHWHUH�NZDOLWHLW�YDQ�KHW�RQGHUZLMV� :DQQHHU�SUHYHQWLH�RS�
HHQ� HIIHFWLHYH�ZLM]H�ZRUGW� LQJH]HW�� ]DO� GLW� OHLGHQ� WRW�PLQGHU� JH]RQGKHLGVSUREOHPHQ�ZDDUGRRU�
EHSDDOGH� YRUPHQ� YDQ� LQGLYLGXHOH� OHHUOLQJHQ]RUJ� HQ� YDQ� JH]RQGKHLGV]RUJ� YRRUNRPHQ� NXQQHQ�
ZRUGHQ�� 'RRU� HHQ� EHWHUH� LQ]LFKW� LQ� GH� JH]RQGKHLGVSUREOHPDWLHN� ELM� OHHUOLQJHQ� NDQ� GH� VFKRRO�
EHWHU� SULRULWHLWHQ� VWHOOHQ� YRRU� JH]RQGKHLGVEHYRUGHULQJ� HQ� YHUYROJHQV� RS� HHQ� SODQPDWLJH�ZLM]H�
HHQ�JH]RQGH�RQWZLNNHOLQJ�RS�VFKRRO�VWLPXOHUHQ�LQ�UHODWLH�WRW�GH�RPJHYLQJ�HQ�WKXLV�

6FRO�6DOXGDEHO EHRRJW�RS�VFKROHQ�JH]RQGKHLGVEHYRUGHULQJ�KRRJ�LQ�KHW�YDDQGHO� WH�KRXGHQ�YRRU�
]RZHO�GH�OHHUOLQJHQ��KHW�VFKRROSHUVRQHHO�HQ�GH�PDDWVFKDSSLM�LQ�KHW�DOJHPHHQ��0HW�GLW�VWUDWHJLVFK�
EHOHLGVSODQ�LV�HHQ�EHODQJULMNH�VWDS�LQ�GH]H�ULFKWLQJ�JH]HW�

'U��5LFKDUG�9LVVHU
0LQLVWHU�YDQ�9RONVJH]RQGKHLG�HQ�6SRUW
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9RRUZRRUG �������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� �
,QKRXGVRSJDYH �������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� �
/HGHQ�6WXXUJURHS�6FRO�6DOXGDEHO ��������������������������������������������������������������������������������������������������� �
6DPHQYDWWLQJ����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� �
��,QOHLGLQJ ��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� �

����'RHOVWHOOLQJ�6WXXUJURHS�6FRO�6DOXGDEHO ��������������������������������������������������������������������������� �
����'H�KXLGLJH�VLWXDWLH ������������������������������������������������������������������������������������������������������������ �

��&RQFHSW�6FRO�6DOXGDEHO��YLVLH�HQ�PLVVLH������������������������������������������������������������������������������������ ��
����%HVFKULMYLQJ�6FRO�6DOXGDEHO ������������������������������������������������������������������������������������������� ��
����9LVLH �������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ��
����0LVVLH������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������ ��

��6WUDWHJLVFKH�GRHOVWHOOLQJHQ��������������������������������������������������������������������������������������������������������� ��
����*H]RQG�HQ�YHLOLJ�VFKRRONOLPDDW�������������������������������������������������������������������������������������� ��
����3V\FKRORJLVFKH�HQ�VRFLDDO�HPRWLRQHOH�RQGHUVWHXQLQJ�HQ�EHJHOHLGLQJ���������������������������� ��
����=RUJDDQERG ��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ��
����9RHGLQJVEHOHLG ��������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ��
����6SRUW�HQ�EHZHJHQ������������������������������������������������������������������������������������������������������������ ��
����*H]RQGKHLGVHGXFDWLH ������������������������������������������������������������������������������������������������������ ��
����*H]RQGKHLGVEHYRUGHULQJ�RS�GH�ZHUNSOHN����������������������������������������������������������������������� ��
����2XGHU� HQ�EXXUWSDUWLFLSDWLH ��������������������������������������������������������������������������������������������� ��

��&RQFOXVLH�HQ�$DQEHYHOLQJ ��������������������������������������������������������������������������������������������������������� ��
����&RQFOXVLH������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ��
����$DQEHYHOLQJHQ ���������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ��

%URQQHQ����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ��
%LMODJH���%HJURWLQJ�6FKRROMDDU��������������������������������������������������������������������������������������������� ��
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'LUHFWLH�2QGHUZLMV
0LULDP�%DL]

5HLQD�+HUQDQGLV

0DUFLD�3DVNHO

'LUHFWLH�9RONVJH]RQGKHLG
3DWULFLD�$QJHOD�7KLHO

,UDLGD�7KLM]HQ

*LVHOD�GH�9HHU

1DWLRQDOH�6SRUWUDDG
0D[LPR�:HUQHW

0HW�VSHFLDDO�GDQN�DDQ�H[WHUQ�%HOHLGVDGYLVHXU�%XUHDX�0LQLVWHU�9RONVJH]RQGKHLG�HQ�6SRUW
5R\�0H]DV
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'ĞǌŽŶĚŚĞŝĚ�ďĞƐƚĂĂƚ�Ƶŝƚ�ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚĞŶ�ŚŽĞǁĞů�ŵĞŶ�Ěŝƚ�ǀĂĂŬ�ĂůůĞĞŶ�ŵĂĂƌ�ǀĂŶƵŝƚ�ŚĞƚ�
ŽŽŐƉƵŶƚ�ǀĂŶ�ĚĞ�ĂĂŶǁĞǌŝŐŚĞŝĚ�ŽĨ�ĂĨǁĞǌŝŐŚĞŝĚ�ǀĂŶ�ǌŝĞŬƚĞ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĞĞƌƚ͘�'ĞǌŽŶĚŚĞŝĚ�ŚŽƵĚƚ�ĞĐŚƚĞƌ�ǀĞĞů�
ŵĞĞƌ�ŝŶ͘�/Ŷ�ĚĞ�ĚĞĨŝŶŝƚŝĞ�ǀĂŶ�ĚĞ�tŽƌůĚ�,ĞĂůƚŚ�KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ ;t,KͿ�ǀĞƌǁŝũƐƚ�ĚĞ�ƚĞƌŵ�ŐĞǌŽŶĚŚĞŝĚ ŶŝĞƚ�ĞŶŬĞů�
ŶĂĂƌ�ĚĞ�ĂĨǁĞǌŝŐŚĞŝĚ�ǀĂŶ�ǌŝĞŬƚĞ͕�ŵĂĂƌ�ŽŽŬ�ŶĂĂƌ�ĞĞŶ�ƚŽĞƐƚĂŶĚ�ǀĂŶ�ǀŽůůĞĚŝŐ�ĨǇƐŝĞŬ͕�ƐŽĐŝĂĂů͕�ĞŶ�ŵĞŶƚĂĂů�
ǁĞůďĞǀŝŶĚĞŶ͘�

�ƌ�ďĞƐƚĂĂŶ�ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ�ĨĂĐƚŽƌĞŶ�ŽĨ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂŶƚĞŶ�ĚŝĞ�ĚĞ�ŐĞǌŽŶĚŚĞŝĚ�ďĞŢŶǀůŽĞĚĞŶ͕�ǁĂĂƌŽŶĚĞƌ�ĨĂĐƚŽƌĞŶ�
ŽƉ�ŚĞƚ�ŐĞďŝĞĚ�ǀĂŶ�ůĞĞĨƐƚŝũů�ĞŶ�ĚĞ�ƐŽĐŝĂůĞ�ŽŵŐĞǀŝŶŐ�ǌŽĂůƐ�Ž͘Ă͘�ĚĞ�ƐĐŚŽŽů͘��ŽĚŽĞŶĚĞ�ƌŝĐŚƚ�
ŐĞǌŽŶĚŚĞŝĚƐďĞǀŽƌĚĞƌŝŶŐ�ǌŝĐŚ�ŽƉ�ŚĞƚ�ďĞŢŶǀůŽĞĚĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞǌĞ�ĨĂĐƚŽƌĞŶ�ĚŝĞ�ĚĞ�ŐĞǌŽŶĚŚĞŝĚ�ďĞƉĂůĞŶ�ĞŶ�ŽƉ�
ŚĞƚ�ďĞǀŽƌĚĞƌĞŶ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ŐĞǌŽŶĚĞ�ůĞĞĨƐƚŝũů�ĞŶ�ŐĞǌŽŶĚŚĞŝĚƐƚŽĞƐƚĂŶĚ͘�,Ğƚ�ŐĂĂƚ�ŽŽŬ�ŽǀĞƌ�ŚĞƚ�ĐƌĞģƌĞŶ�ǀĂŶ�
ĞĞŶ�ƐŽĐŝĂůĞ͕�ĞĐŽŶŽŵŝƐĐŚĞ�ĞŶ�ĨǇƐŝĞŬĞ�ŽŵŐĞǀŝŶŐ�ĚŝĞ�ŐĞǌŽŶĚ�ŐĞĚƌĂŐ�ĞŶ�ŐĞǌŽŶĚŚĞŝĚ�ƐƚŝŵƵůĞĞƌƚ͘

�ĞƌŚĂůǀĞ�ǁŽƌĚƚ�ǁĞƌĞůĚǁŝũĚ�ƐƚĞĞĚƐ�ŵĞĞƌ�ĂĂŶĚĂĐŚƚ�ŐĞŐĞǀĞŶ�ĂĂŶ�ĚĞ�ĞƌŬĞŶŶŝŶŐ�ǀĂŶ�ƐĐŚŽůĞŶ�ĂůƐ�ĞĞŶ�
ĞĚƵĐĂƚŝĞǀĞ�ŝŶƐƚĞůůŝŶŐ͕�ǁĂĂƌ�ŐĞǌŽŶĚŚĞŝĚƐďĞǀŽƌĚĞƌŝŶŐ�ĞĞŶ�ďĞůĂŶŐƌŝũŬĞ�ƌŽů�ŬĂŶ�ƐƉĞůĞŶ�ĞŶ�ǁĂĂƌďŝũ�ĚĞ�ŶĂĚƌƵŬ�
ŵĞĞƌ�ŬŽŵƚ�ƚĞ�ůŝŐŐĞŶ�ŽƉ�ŚĞƚ�ĐƌĞģƌĞŶ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ŽŶĚĞƌƐƚĞƵŶĞŶĚĞ�ŽŵŐĞǀŝŶŐ�ǀŽŽƌ�ŐĞǌŽŶĚŚĞŝĚ�ŽƉ�ƐĐŚŽŽů͘
�ĞůĂŶŐƌŝũŬ�ŝƐ�Žŵ�ŐĞǌŽŶĚŚĞŝĚ�ĞĞŶ�ǀĂƐƚĞ�ƉůĞŬ�ƚĞ�ŐĞǀĞŶ�ŝŶ�ŚĞƚ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�ǁŝũǌĞ�ǁĂĂƌŽƉ�ĞĞŶ�ƐĐŚŽŽů�
ŝƐ�ŝŶŐĞƌŝĐŚƚ�ĞŶ�ǁŽƌĚƚ�ĂĂŶŐĞƐƚƵƵƌĚ͘�,Ğƚ�ŐĂĂƚ�Žŵ�ŚĞƚ�ŽŶƚǁŝŬŬĞůĞŶ�ĞŶ�ƵŝƚǀŽĞƌĞŶ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�
ŐĞǌŽŶĚŚĞŝĚƐďĞůĞŝĚ�ŽƉ�ƐĐŚŽŽů͘�,Ğƚ�ƵŝƚĞŝŶĚĞůŝũŬĞ�ĚŽĞů�ǀĂŶ�ĚĞǌĞ�ŝŶƐƉĂŶŶŝŶŐĞŶ�ŝƐ�ĚĂƚ�ĚĞ�ŐĞǌŽŶĚŚĞŝĚ�ǀĂŶ�ĚĞ�
ďĞǀŽůŬŝŶŐ ŽƉ��ƌƵďĂ�ǀĞƌďĞƚĞƌƚ�ĚŽŽƌ�ŚĞƚ�ƚĞƌƵŐĚƌŝŶŐĞŶ�ǀĂŶ�ƌŝƐŝĐŽŐĞĚƌĂŐ�ĞŶ�ŚĞƚ�ŽŵďƵŝŐĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƚƌĞŶĚ�ǀĂŶ
ĞĞŶ�ŽŶŐĞǌŽŶĚĞ�ůĞĞĨƐƚŝũů ŶĂĂƌ�ĞĞŶ�ŐĞǌŽŶĚĞ�ůĞĞĨƐƚŝũů͘

'ĞǌŝĞŶ�ŚĞƚ�ĨĞŝƚ�ĚĂƚ�ĚĞ�ŽǀĞƌŚĞŝĚ�ǌŽƌŐ�ĚƌĂĂŐƚ�ǀŽŽƌ�ĞĞŶ�ŝŶƚĞŐƌĂĂů�ĞŶ�ĚƵŝĚĞůŝũŬ�ďĞůĞŝĚ�ǁĂĂƌŝŶ�ŐĞƐƚƌĞĞĨĚ�ǁŽƌĚƚ�
ŶĂĂƌ�ǌŽǁĞů�ĞĞŶ�ŽŶĚĞƌǁŝũƐŶŝǀĞĂƵ�ǀĂŶ�ŚŽŽŐ�ŬǁĂůŝƚĞŝƚ�ĂůƐ�ĞĞŶ�ŽƉƚŝŵĂůĞ�ŐĞǌŽŶĚŚĞŝĚ�ǀŽŽƌ�ũĞƵŐĚŝŐĞŶ�ǁĞƌĚ�ŽƉ�
ϭϴ�ĂƵŐƵƐƚƵƐ�ϮϬϭϭ�ŵŝĚĚĞůƐ�ĞĞŶ�DŝŶŝƐƚĞƌŝĞůĞ��ĞƐĐŚŝŬŬŝŶŐ�ĚĞ�ƐƚƵƵƌŐƌŽĞƉ�͞^ĐŽů�^ĂůƵĚĂďĞů͟�ŝŶŐĞƐƚĞůĚ͘�,ŝĞƌŝŶ�
ƐƚĂĂƚ�ĂůƐ�ƚĂĂŬ�ǀĞƌŵĞůĚ�ŚĞƚ�ŽƉƐƚĞůůĞŶ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ƐƚƌĂƚĞŐŝƐĐŚ�ďĞůĞŝĚƐƉůĂŶ�ŝŶĐůƵƐŝĞĨ��ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝĞƉůĂŶ�
ĐŽŶĨŽƌŵ�ŚĞƚ�ĐŽŶĐĞƉƚ�͞'ĞǌŽŶĚĞ�^ĐŚŽŽů͘͟��Ğ�ƐƚƵƵƌŐƌŽĞƉ�ŝƐ�ǀĞƌƚĞŐĞŶǁŽŽƌĚŝŐĚ�ĚŽŽƌ�ůĞĚĞŶ�ǀĂŶ���ŝƌĞĐƚŝĞ�
sŽůŬƐŐĞǌŽŶĚŚĞŝĚ�;:ĞƵŐĚŐĞǌŽŶĚŚĞŝĚƐǌŽƌŐ͕�:ĞƵŐĚƚĂŶĚǌŽƌŐ͕��ĞůĞŝĚͿ��ŝƌĞĐƚŝĞ�KŶĚĞƌǁŝũƐ�;WůĂŶŶŝŶŐ�ĞŶ��ĞůĞŝĚ͕�
�ƵƌƌŝĐƵůƵŵ�KŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐͿ�ĞŶ�ĚĞ�EĂƚŝŽŶĂůĞ�^ƉŽƌƚƌĂĂĚ͘�

,Ğƚ�ƐƚƌĂƚĞŐŝƐĐŚ�ďĞůĞŝĚƐƉůĂŶ�^ĐŽů�^ĂůƵĚĂďĞů ŝƐ�ŐĞďĂƐĞĞƌĚ�ŽƉ�ŚĞƚ�'ĞǌŽŶĚĞ�^ĐŚŽŽů�DŽĚĞů ďĞƐƚĂĂŶĚĞ�Ƶŝƚ
ĂĐŚƚ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚĞŶ͘�DĞƚ�ďĞŚƵůƉ�ŚŝĞƌǀĂŶ�ǌŝũŶ�ĚĞ�ǀŽůŐĞŶĚĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞģŶ�ŽŶƚǁŝŬŬĞůĚ͗

ϭ͘ ,Ğƚ�ƐƚŝŵƵůĞƌĞŶ�ǀĂŶ�ƐĐŚŽůĞŶ�Žŵ�ƚŽƚ�ĞĞŶ�ŐĞǌŽŶĚ�ĞŶ�ǀĞŝůŝŐ�ƐĐŚŽŽůŬůŝŵĂĂƚ�ƚĞ�ŬŽŵĞŶ͖
Ϯ͘ ,Ğƚ�ŽŶĚĞƌƐƚĞƵŶĞŶ�ǀĂŶ�ƐĐŚŽůĞŶ�ƚĞŶ�ĂĂŶǌŝĞŶ�ǀĂŶ�ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝƐĐŚĞ�ĞŶ�ƐŽĐŝĂĂůͲĞŵŽƚŝŽŶĞůĞ�

ŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐ�ĞŶ�ďĞŐĞůĞŝĚŝŶŐ͖
ϯ͘ ,Ğƚ�ŽƉƚŝŵĂůŝƐĞƌĞŶ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ǌŽƌŐĂĂŶďŽĚ�ƚĞŶ�ĂĂŶǌŝĞŶ�ǀĂŶ�ƐĐŚŽůĞŶ͖
ϰ͘ ,Ğƚ�ŽŶĚĞƌƐƚĞƵŶĞŶ�ǀĂŶ�ƐĐŚŽůĞŶ�ƚĞŶ�ĂĂŶǌŝĞŶ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ŝŶǀŽĞƌĞŶ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ǀŽĞĚŝŶŐƐďĞůĞŝĚ͖
ϱ͘ ,Ğƚ�ŽŶĚĞƌƐƚĞƵŶĞŶ�ǀĂŶ�ƐĐŚŽůĞŶ�ƚĞŶ�ĂĂŶǌŝĞŶ�ǀĂŶ�ŚĞƚ ŝŶǀŽĞƌĞŶ�ǀĂŶ�ƐƉŽƌƚ�ĞŶ�ďĞǁĞŐŝŶŐ͖
ϲ͘ ,Ğƚ�ŽŶĚĞƌƐƚĞƵŶĞŶ�ǀĂŶ�ƐĐŚŽůĞŶ�ŽƉ�ŚĞƚ ŐĞďŝĞĚ�ǀĂŶ�ŐĞǌŽŶĚŚĞŝĚƐĞĚƵĐĂƚŝĞ͖
ϳ͘ ,Ğƚ�ĂĂŶƐƚƵƌĞŶ�ǀĂŶ�ƐĐŚŽůĞŶ�Žŵ�ĚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĞƐ�ǀĂŶ�ŐĞǌŽŶĚŚĞŝĚƐďĞǀŽƌĚĞƌŝŶŐ�ŽƉ�ĚĞ�ǁĞƌŬƉůĞŬ�ƚĞ�

ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞƌĞŶ͖
ϴ͘ ^ƚŝŵƵůĞƌĞŶ�ǀĂŶ�ŽƵĚĞƌͲ ĞŶ�ďƵƵƌƚƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝĞ�ĞŶ�ŚƵŶ ďĞƚƌŽŬŬĞŶŚĞŝĚ�ďŝũ�ĚĞ�ƐĐŚŽůĞŶ͖
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�

�ĂŶ�ĚĞ�ŚĂŶĚ�ǀĂŶ�ĚĞǌĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞģŶ�ǁŽƌĚƚ�ĚĞ�ƐĐŚŽŽů�ĞĞŶ�͞^ĐŽů�^ĂůƵĚĂďĞů͟�ǁĂĂƌďŝũ�ĚĞ�ƐĐŚŽŽů�ŝŶ�ĚĞ�
ŐĞůĞŐĞŶŚĞŝĚ�ǁŽƌĚƚ�ŐĞƐƚĞůĚ�Žŵ ƉůĂŶŵĂƚŝŐ͕�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞĞů�ĞŶ�ŝŶƚĞŐƌĂĂů�ĚĞ�ŐĞǌŽŶĚŚĞŝĚ͕�ŚĞƚ�ǁĞůďĞǀŝŶĚĞŶ�ĞŶ�
ĚĞ�ǀĞŝůŝŐŚĞŝĚ�ǀĂŶ�ůĞĞƌůŝŶŐĞŶ�ĞŶ�ƐĐŚŽŽůƉĞƌƐŽŶĞĞů�ƚĞ�ƐƚŝŵƵůĞƌĞŶ͘
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�

ͳ ���������

͞/ĞĚĞƌ�ŬŝŶĚ�ŚĞĞĨƚ�ƌĞĐŚƚ�ŽƉ�ŽŶĚĞƌǁŝũƐ͕�ŐĞǌŽŶĚŚĞŝĚ�ĞŶ�ǀĞŝůŝŐŚĞŝĚ͘��Ŷ�ŝĞĚĞƌ�ŬŝŶĚ�ŚĞĞĨƚ�ƌĞĐŚƚ�ŽƉ�ŽŶĚĞƌǁŝũƐ�ŽƉ�
ĞĞŶ�'ĞǌŽŶĚĞ�^ĐŚŽŽů͘͟

�ƵƌŽƉĞĞƐ��ŽŶŐƌĞƐ�ŽǀĞƌ�'ĞǌŽŶĚĞ�^ĐŚŽůĞŶ͕�'ƌŝĞŬĞŶůĂŶĚ͕�ϭϵϵϳ

,Ğƚ�ĚŽĞů�ǀĂŶ�ĚĞǌĞ�ŶŽƚĂ�͞^ƚƌĂƚĞŐŝƐĐŚ�ďĞůĞŝĚƐƉůĂŶ�^ĐŽů�^ĂůƵĚĂďĞů͟�ŝƐ�Žŵ�ŝŶŚŽƵĚ�ƚĞ�ŐĞǀĞŶ�ĂĂŶ�
ďĞůĞŝĚƐƐƚƌĂƚĞŐŝĞģŶ�ĂĂŶŐĂĂŶĚĞ�ĚĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝĞ�ǀĂŶ�ĚĞ�'ĞǌŽŶĚĞ�^ĐŚŽŽů�ŵĞƚŚŽĚĞ ŽƉ�ŽŶǌĞ�ŬůĞƵƚĞƌͲ ĞŶ�
ďĂƐŝƐƐĐŚŽůĞŶ͘ 'ĞǌŽŶĚŚĞŝĚ�ŝƐ�ŝŶ�ŽŶǌĞ�ŚĞĚĞŶĚĂĂŐƐĞ�ŵĂĂƚƐĐŚĂƉƉŝũ�ƐƚĞĞĚƐ�ďĞůĂŶŐƌŝũŬĞƌ͘�,ŝĞƌďŝũ�ǁŽƌĚĞŶ�
ƐĐŚŽůĞŶ�ŐĞǌŝĞŶ�ĂůƐ�ĞĞŶ�ŐŽĞĚĞ�ŽŵŐĞǀŝŶŐ�Žŵ�ŬŝŶĚĞƌĞŶ�ŝŶ�ĂĂŶƌĂŬŝŶŐ�ƚĞ�ůĂƚĞŶ�ŬŽŵĞŶ�ŵĞƚ�
ŐĞǌŽŶĚŚĞŝĚƐďĞǀŽƌĚĞƌŝŶŐ͘ �ŽǁĞů�ŚĞƚ�,ĂŶĚǀĞƐƚ�ǀĂŶ�KƚƚĂǁĂ�ǀŽŽƌ�ŐĞǌŽŶĚŚĞŝĚƐďĞǀŽƌĚĞƌŝŶŐ�;ϭϵϴϲͿ͕�ĚĞ�
:ĂŬĂƌƚĂ�ǀĞƌŬůĂƌŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ǀŝĞƌĚĞ�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůĞ��ŽŶĨĞƌĞŶƚŝĞ�ŽǀĞƌ�ŐĞǌŽŶĚŚĞŝĚďĞǀŽƌĚĞƌŝŶŐ�;ϭϵϵϳͿ͖�ĞŶ�ĚĞ�
ĂĂŶďĞǀĞůŝŶŐĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�tŽƌůĚ�,ĞĂůƚŚ�KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ ;t,KͿ��ŽŵŵŝƐƐŝĞ�ǀĂŶ�ĚĞƐŬƵŶĚŝŐĞŶ�ŽǀĞƌ�ĚĞ�ďƌĞĚĞ�
ŐĞǌŽŶĚŚĞŝĚ�ĞĚƵĐĂƚŝĞ�ĞŶ�ŐĞǌŽŶĚŚĞŝĚƐďĞǀŽƌĚĞƌŝŶŐ�;ϭϵϵϱͿ�ŐĞǀĞŶ�ĚĞ�ƌŝĐŚƚŝŶŐ�ĂĂŶ�ĚĞ�t,K�'ůŽďĂůĞ�^ĐŚŽŽů�
ŐĞǌŽŶĚŚĞŝĚƐŝŶŝƚŝĂƚŝĞĨ͘

�Ğ ƐĐŚŽŽů�ŝƐ�ĞĞŶ�ŐĞƐĐŚŝŬƚĞ�ƐĞƚƚŝŶŐ�Žŵ�ũŽŶŐĞƌĞŶ�ŽƉ�ĞĞŶ�ĞĨĨŝĐŝģŶƚĞ�ŵĂŶŝĞƌ�ƚĞ�ďĞƌĞŝŬĞŶ�ŵĞƚ�ƉƌĞǀĞŶƚŝĞǀĞ�
ĂĐƚŝǀŝƚĞŝƚĞŶ͘ KŶĚĞƌǁŝũƐ�ĞŶ�ŐĞǌŽŶĚŚĞŝĚ�ŚĞďďĞŶ�ĞĞŶ�ŐĞĚĞĞůĚ�ďĞůĂŶŐ͘�^ĂŵĞŶ�ŵĂŬĞŶ�ǌĞ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƐĐŚŽůĞŶ�ĞĞŶ�
ƉůĞŬ�ǁĂĂƌ�ũĞ�ďĞƚĞƌ�ŬĂŶ�ůĞƌĞŶ͕�ŽŶĚĞƌǁŝũǌĞŶ�ĞŶ�ǁĞƌŬĞŶ͘ �Ğ�'ĞǌŽŶĚĞ�^ĐŚŽŽů�DĞƚŚŽĚĞ�ŝƐ�ĞĞŶ�ŵĂŶŝĞƌ�ǀĂŶ�
ǁĞƌŬĞŶ�ĚŝĞ�ƐĐŚŽůĞŶ�ŚĞůƉƚ�Žŵ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞĞů�ĂĂŶ�ĚĞ�ƐůĂŐ�ƚĞ�ŐĂĂŶ�ŵĞƚ�ŐĞǌŽŶĚŚĞŝĚ�ĞŶ�ǀĞŝůŝŐŚĞŝĚ͘

����'RHOVWHOOLQJ 6WXXUJURHS�6FRO�6DOXGDEHO

'ĞǌŝĞŶ�ŚĞƚ�ĨĞŝƚ�ĚĂƚ�ĚĞ�ŽǀĞƌŚĞŝĚ�ǌŽƌŐ�ĚƌĂĂŐƚ�ǀŽŽƌ�ĞĞŶ�ŝŶƚĞŐƌĂĂů�ĞŶ�ĚƵŝĚĞůŝũŬ�ďĞůĞŝĚ�ǁĂĂƌŝŶ�ŐĞƐƚƌĞĞĨĚ�ǁŽƌĚƚ�
ŶĂĂƌ�ǌŽǁĞů�ĞĞŶ�ŽŶĚĞƌǁŝũƐŶŝǀĞĂƵ�ǀĂŶ�ŚŽŽŐ�ŬǁĂůŝƚĞŝƚ�ĂůƐ�ĞĞŶ�ŽƉƚŝŵĂůĞ�ŐĞǌŽŶĚŚĞŝĚ�ǀŽŽƌ�ũĞƵŐĚŝŐĞŶ�ǁĞƌĚ�ŽƉ�
ϭϴ�ĂƵŐƵƐƚƵƐ�ϮϬϭϭ�ŵŝĚĚĞůƐ�ĞĞŶ�DŝŶŝƐƚĞƌŝĞůĞ��ĞƐĐŚŝŬŬŝŶŐ�ĚĞ�ƐƚƵƵƌŐƌŽĞƉ�͞^ĐŽů�^ĂůƵĚĂďĞů͟�ŝŶŐĞƐƚĞůĚ͘�,ŝĞƌŝŶ�
ƐƚĂĂƚ�ĂůƐ�ƚĂĂŬ�ǀĞƌŵĞůĚ�ŚĞƚ�ŽƉƐƚĞůůĞŶ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ƐƚƌĂƚĞŐŝƐĐŚ�ďĞůĞŝĚƐƉůĂŶ�ŝŶĐůƵƐŝĞĨ��ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝĞƉůĂŶ�
ĐŽŶĨŽƌŵ�ŚĞƚ�ĐŽŶĐĞƉƚ�͞'ĞǌŽŶĚĞ�^ĐŚŽŽů͘͟��Ğ�ƐƚƵƵƌŐƌŽĞƉ�ŝƐ�ǀĞƌƚĞŐĞŶǁŽŽƌĚŝŐĚ�ĚŽŽƌ�ůĞĚĞŶ�ǀĂŶ���ŝƌĞĐƚŝĞ�
sŽůŬƐŐĞǌŽŶĚŚĞŝĚ ;:ĞƵŐĚŐĞǌŽŶĚŚĞŝĚƐǌŽƌŐ͕ :ĞƵŐĚƚĂŶĚǌŽƌŐ͕��ĞůĞŝĚͿ �ŝƌĞĐƚŝĞ�KŶĚĞƌǁŝũƐ�;WůĂŶŶŝŶŐ�ĞŶ��ĞůĞŝĚ͕�
�ƵƌƌŝĐƵůƵŵ�KŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐͿ�ĞŶ�ĚĞ�EĂƚŝŽŶĂůĞ�^ƉŽƌƚƌĂĂĚ͘��ǀĞŶĞĞŶƐ�ǁŽƌĚƚ�ĚĞ�ƐƚƵƵƌŐƌŽĞƉ�ŽŶĚĞƌƐƚĞƵŶĚ�ĚŽŽƌ�
ĞĠŶ ĂĚǀŝƐĞƵƌ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�DŝŶŝƐƚĞƌŝĞ�sŽůŬƐŐĞǌŽŶĚŚĞŝĚ͘

KƉ��ƌƵďĂ�ďĞƐƚĞĚĞŶ�ǀĞůĞ�ƐĐŚŽůĞŶ�ŶƵ�Ăů�ƚŝũĚ�ĞŶ�ĂĂŶĚĂĐŚƚ�ĂĂŶ�ŐĞǌŽŶĚŚĞŝĚ͘��ŝũǀŽŽƌďĞĞůĚ�ŵĞŶ�ǀĞƌǌŽƌŐƚ�
ůĞƐƐĞŶ�ŝŶ ŐĞǌŽŶĚĞ�ǀŽĞĚŝŶŐ�ĞŶ�ďĞǁĞŐŝŶŐ�ĞŶ�ŝƐ�Ğƌ ĞĞŶ�ƚƌĂŬƚĂƚŝĞďĞůĞŝĚ͘�KŶĚĂŶŬƐ�ĚĂƚ�Ğƌ�Ăů�ĂĂŶĚĂĐŚƚ�ǁŽƌĚƚ�
ŐĞƐĐŚŽŶŬĞŶ�ĂĂŶ�ŐĞǌŽŶĚŚĞŝĚ͕�ůĞǀĞƌƚ Ěŝƚ�ǀĂĂŬ�ŶŝĞƚ�ŚĞƚ�ŐĞǁĞŶƐƚĞ�ĞĨĨĞĐƚ͘�DĂĂƚƌĞŐĞůĞŶ�ĚŝĞ�ƐĐŚŽůĞŶ�
ƐƚƌƵĐƚƵƌĞĞů�ƵŝƚǀŽĞƌĞŶ�ĞŶ�ŝŶƚĞŐƌĂĂů�ŽƉǌĞƚƚĞŶ͕�ǌƵůůĞŶ ŵĞĞƌ�ĞĨĨĞĐƚ ŚĞďďĞŶ͘��Ğ�ƌĞůĂƚŝĞ�ƚƵƐƐĞŶ�ŐĞǌŽŶĚŚĞŝĚ�ĞŶ�
ŽŶĚĞƌǁŝũƐƉƌĞƐƚĂƚŝĞƐ�ŝƐ�ĞĞŶ�ĂŶĚĞƌ ĂƌŐƵŵĞŶƚ�Žŵ�ŐĞǌŽŶĚŚĞŝĚ�ĞŶ�ǁĞůǌŝũŶ�ũƵŝƐƚ�ŽƉ�ƐĐŚŽŽů ƚĞ�ďĞǀŽƌĚĞƌĞŶ͘

�Ğ�'ĞǌŽŶĚĞ�^ĐŚŽŽů ŽĨ�^ĐŽů�^ĂůƵĚĂďĞů ŝƐ�ĞĞŶ�ƐĐŚŽŽů�ĚŝĞ�ƉůĂŶŵĂƚŝŐ͕ ƐƚƌƵĐƚƵƌĞĞů�ĞŶ�ŝŶƚĞŐƌĂĂů�ĚĞ�
ŐĞǌŽŶĚŚĞŝĚ͕�ŚĞƚ�ǁĞůďĞǀŝŶĚĞŶ�ĞŶ�ĚĞ�ǀĞŝůŝŐŚĞŝĚ�ǀĂŶ�ůĞĞƌůŝŶŐĞŶ�ĞŶ�ƐĐŚŽŽůƉĞƌƐŽŶĞĞů ƐƚŝŵƵůĞĞƌƚ͘��Ğ�ĚĞĨŝŶŝƚŝĞ�
ǀĂŶ�ĚĞ�tŽƌůĚ�,ĞĂůƚŚ�KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ ůƵŝĚƚ�ĂůƐ�ǀŽůŐƚ͗

͞���ŚĞĂůƚŚ�ƉƌŽŵŽƚŝŶŐ�ƐĐŚŽŽů�ŝƐ�ŽŶĞ�ƚŚĂƚ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚůǇ�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶƐ�ŝƚƐ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ĨŽƌ�ůŝǀŝŶŐ͕�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂŶĚ�
ǁŽƌŬŝŶŐ͕�ǁŚŝĐŚ�ĞŶŐĂŐĞƐ�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ŽĨĨŝĐŝĂůƐ͕�ƚĞĂĐŚĞƌƐ͕�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͕�ƉĂƌĞŶƚƐ͕�ŚĞĂůƚŚ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�ĂŶĚ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ůĞĂĚĞƌƐ�ŝŶ�ĞĨĨŽƌƚƐ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�Ă�ŚĞĂůƚŚǇ�ƉůĂĐĞ͘͟
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��� 'H�KXLGLJH�VLWXDWLH

�ƌ�ŝƐ�ƐƉƌĂŬĞ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ƚƌĞŶĚ�ǁĂĂƌďŝũ�ůĞĞĨƐƚŝũůĞŶ�ƐƚĞĞĚƐ�ŽŶŐĞǌŽŶĚĞƌ�ǁŽƌĚĞŶ͘�KǀĞƌŐĞǁŝĐŚƚ͕�ĂůƐ�ŐĞǀŽůŐ�ǀĂŶ�ƚĞ�
ǁĞŝŶŝŐ�ďĞǁĞŐĞŶ�;ƐĞĚĞŶƚĂƌŝƐŵĞͿ�ĞŶ�ĚĞ�ŝŶŶĂŵĞ�ǀĂŶ�ŽŶŐĞǌŽŶĚ�ĞƚĞŶ͕ ǀŽƌŵƚ ĚĞ�ǀŽŽƌŶĂĂŵƐƚĞ�ƌĞĚĞŶ�ǀŽŽƌ ĚĞ�
ǌŝĞŬƚĞůĂƐƚ�ĞŶ�ƐƚĞƌĨƚĞ�ŽƉ��ƌƵďĂ͘
hŝƚ�ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬĞŶ�ďůŝũŬƚ ĚĂƚ�ŬŝŶĚĞƌĞŶ�ŽƉ �ƌƵďĂ�ƚĞ�ŬĂŵƉĞŶ�ŚĞďďĞŶ�ŵĞƚ�ŐĞĚƌĂŐƐƉƌŽďůĞŵĞŶ�
ĞŶ�ŽǀĞƌŐĞǁŝĐŚƚ͘ �ŝũŶĂ�ϮϮй�ǀĂŶ�ĚĞ�ŽƵĚƐƚĞ�ŬůĞƵƚĞƌƐ�;ϱ�ʹ ϲ�ũĂƌŝŐĞŶͿ�ŚĞďďĞŶ�ŽǀĞƌŐĞǁŝĐŚƚ�ŵĞĚĞ�ƚĞŶ�ŐĞǀŽůŐĞ�
ǀĂŶ�ŽŶǀŽůĚŽĞŶĚĞ�ŐĞǌŽŶĚ�ĞƚĞŶ�ĞŶ�ƚĞ�ǁĞŝŶŝŐ�ďĞǁĞŐĞŶ͘��Ăƚ�ďĞƚĞŬĞŶƚ�ĚĂƚ�ďŝũ�ĚĞǌĞ�ŬŝŶĚĞƌĞŶ�ĂůƐ�ƉĞƵƚĞƌƐ�Ăů͕�
ǀŽŽƌĚĂƚ�ǌĞ�ĚĞ�ŬůĞƵƚĞƌƐĐŚŽŽů�ďĞƌĞŝŬĞŶ͕�ŽŶŐĞǌŽŶĚĞ�ǀŽĞĚŝŶŐͲ ĞŶͬŽĨ�ďĞǁĞŐŝŶŐƐƉĂƚƌŽŶĞŶ�ǀĞƌƚŽŶĞŶ͘�,Ğƚ�
ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�ŽǀĞƌŐĞǁŝĐŚƚ�ůŝŐƚ�ŶŽŐ�ŚŽŐĞƌ�ďŝũ�ĚĞ�ϱĞ ŬůĂƐƐĞ ůĞĞƌůŝŶŐĞŶ ŶĂŵĞůŝũŬ�ďŝũŶĂ�ϰϮй�ƉƌŽĐĞŶƚ͘�
hŝƚ�ĞĞŶ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬϭ ŽŶĚĞƌ�ƐĐŚŽŽůŐĂĂŶĚĞ�ŬŝŶĚĞƌĞŶ�ƚƵƐƐĞŶ�ϲ�ĞŶ�ϭϭ�ũĂĂƌ�ďůŝũŬƚ ĚĂƚ�ϭϬ͘ϱй�ŽǀĞƌŐĞǁŝĐŚƚ�
ŚĞďďĞŶ�ĞŶ�Ϯϲ͘ϱй�ŽďĞĞƐ ǌŝũŶ͘��ĞǀĞŶĞŶǌĞǀĞŶƚŝŐ�ƉƌŽĐĞŶƚ�;ϳϳйͿ ǀĂŶ�ĚĞ�ŽŶĚĞƌǌŽĐŚƚĞ�ŬŝŶĚĞƌĞŶ�ŚĂĂůƚ ĚĞ�
ŶŽƌŵ�ǀĂŶ�ϲϬ�ŵŝŶƵƚĞŶ�ůŝĐŚĂŵĞůŝũŬĞ�ĂĐƚŝǀŝƚĞŝƚ�ŶŝĞƚ�ĞŶ�ŚĞĞĨƚ�ĚƵƐ�ĞĞŶ�ƐĞĚĞŶƚĂŝƌĞ�ůĞĞĨƐƚŝũů͘��ŽǀĞŶĚŝĞŶ�ŐĞĞĨƚ�
ŚĞƚ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�ĞǀĞŶĞĞŶƐ�ĂĂŶ�ĚĂƚ�ĚĞǌĞ�ŬŝŶĚĞƌĞŶ�ŐĞŵŝĚĚĞůĚ�ϯ�ƚŽƚ�ϰ�ƵƌĞŶ�ƚĞůĞǀŝƐŝĞ ŬŝũŬĞŶ ŽĨ�ǀŝĚĞŽŐĂŵĞƐ�
ƐƉĞůĞŶ͘�^ůĞĐŚƚƐ�ϮϮ͘ϱ�й�ŚĞĞĨƚ�ĞĞŶ�ĂĐƚŝĞǀĞ�ůĞĞĨƐƚŝũů͘

�Ğ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝĞ�ĞŶ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƵƌ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�WƌŝŵĂŝƌ KŶĚĞƌǁŝũƐ ǌŝĞƚ�Ğƌ�ĂůƐ�ǀŽůŐƚ�Ƶŝƚ͗ ŚĞƚ�DŝŶŝƐƚĞƌŝĞ�ǀĂŶ�
KŶĚĞƌǁŝũƐ�ĂůƐ�ŽǀĞƌŚĞŝĚƐŽƌŐĂĂŶ�ŚĞĞĨƚ�ĚĞ�ǀĞƌĂŶƚǁŽŽƌĚĞůŝũŬŚĞŝĚ�ǀŽŽƌ�ŚĞƚ�ŽŶĚĞƌǁŝũƐ�ŽƉ��ƌƵďĂ͘�/Ŷ�ŚĞƚ�
�ƌƵďĂĂŶƐĞ�ŽŶĚĞƌǁŝũƐƐǇƐƚĞĞŵ�ǁŽƌĚƚ�Ğƌ�ĞĞŶ�ŽŶĚĞƌƐĐŚĞŝĚ�ŐĞŵĂĂŬƚ�ƚƵƐƐĞŶ�ŽƉĞŶďĂĂƌ�ĞŶ�ďŝũǌŽŶĚĞƌ�
ŽŶĚĞƌǁŝũƐ�ĞŶ�ƚƵƐƐĞŶ�ŐĞƐƵďƐŝĚŝĞĞƌĚ�ĞŶ�ŶŝĞƚ�ŐĞƐƵďƐŝĚŝĞĞƌĚ�ŽŶĚĞƌǁŝũƐ͘�

�Ğ��ƌƵďĂĂŶƐĞ�ŽǀĞƌŚĞŝĚ�;DŝŶŝƐƚĞƌͿ�ďĞƉĂĂůƚ�ŚĞƚ�ďĞůĞŝĚ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ŽƉĞŶďĂĂƌ�ƉƌŝŵĂŝƌ�ŽŶĚĞƌǁŝũƐ�ĞŶ�Ěŝƚ�ǁŽƌĚƚ�
ŐĞĐŽƂƌĚŝŶĞĞƌĚ�ĚŽŽƌ�ĚĞ��ŝĞŶƐƚ�WƵďůŝĞŬĞ�^ĐŚŽůĞŶ�;�W^͕�ŽƉĞŶďĂĂƌ�ƐĐŚŽŽůďĞƐƚƵƵƌͿ͘��ŝƚ�ƐĐŚŽŽůďĞƐƚƵƵƌ�ǀĂůƚ�
ĚŝƌĞĐƚ�ǀĂůƚ�ŚĞƚ�ƚŽĞǌŝĐŚƚ�ǀĂŶ�ĚĞ�DŝŶŝƐƚĞƌ�ǀĂŶ�KŶĚĞƌǁŝũƐ͘�,Ğƚ�ďĞƚƌĞĨƚ�ŚŝĞƌ�ϲ�ŬůĞƵƚĞƌͲ ĞŶ�ϵ�ďĂƐŝƐƐĐŚŽůĞŶ͘

,Ğƚ�ŐĞƐƵďƐŝĚŝĞĞƌĚ�ďŝũǌŽŶĚĞƌ�ŽŶĚĞƌǁŝũƐ�ǁŽƌĚƚ�ŐĞĐŽƂƌĚŝŶĞĞƌĚ�ĚŽŽƌ�ĚĞ�ƐĐŚŽŽůďĞƐƚƵƌĞŶ͗�
Ͳ ^ƚŝĐŚƚŝŶŐ�<ĂƚŚŽůŝĞŬ�KŶĚĞƌǁŝũƐ��ƌƵďĂ�;^<K�Ϳ
Ͳ ^ƚŝĐŚƚŝŶŐ�WƌŽƚĞƐƚĂŶƚƐͲĐŚƌŝƐƚĞůŝũŬ KŶĚĞƌǁŝũƐ��ƌƵďĂ�;^W�K�Ϳ
Ͳ ^ƚŝĐŚƚŝŶŐ�KŶĚĞƌǁŝũƐ��ĚǀĞŶƚ��ĞŶĚŝŶŐ��ƌƵďĂ�;^K���Ϳ
Ͳ ^ƚŝĐŚƚŝŶŐ�sŽůůĞ��ǀĂŶŐĞůŝĞ�KŶĚĞƌǁŝũƐ��ƌƵďĂ�;^s�K�Ϳ

,Ğƚ�ƚǇƉĞ�ŽŶĚĞƌǁŝũƐ�ĚĂƚ�ŚĞƚ�ŵĞĞƐƚĞ�ǁŽƌĚƚ�ĂĂŶŐĞďŽĚĞŶ�ŝƐ�ŚĞƚ�ďŝũǌŽŶĚĞƌ�ŽŶĚĞƌǁŝũƐ�ǁĂĂƌďŝũ�ĚĞ�
ƐĐŚŽŽůďĞƐƚƵƌĞŶ�ƐƵďƐŝĚŝĞ�ŽŶƚǀĂŶŐĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŽǀĞƌŚĞŝĚ͘�&ŝŐƵƵƌ�Ϯ�ŐĞĞĨƚ�ĂĂŶ�ĚĂƚ�^<K��ŚĞƚ�ƐĐŚŽŽůďĞƐƚƵƵƌ�ŝƐ�
ŵĞƚ�ĚĞ�ŵĞĞƐƚĞ�ŬůĞƵƚĞƌͲ ĞŶ�ďĂƐŝƐƐĐŚŽůĞŶ�ŽƉ��ƌƵďĂ͘

� sŝƐƐĞƌ͕�Z͘t͘D͘�͞KǀĞƌŐĞǁŝĐŚƚ�ĞŶ�KďĞƐŝƚĂƐ͗�WƌĞǀĂůĞŶƚŝĞ͕��ŝŐĞŶƐĐŚĂƉƉĞŶ͕�ĞŶ�ĞĞŶ��ŽůůĞĐƚŝĞǀĞ�ƉƌĞǀĞŶƚŝĞ�ŽŶĚĞƌ�ďĂƐŝƐƐĐŚŽŽů�ůĞĞƌůŝŶŐĞŶ�ŽƉ��ƌƵďĂ�
ϮϬϬϰͲϮϬϬϲ͟
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&ŝŐƵƵƌ�ϭ KƌŐĂŶŝƐĂƚŝĞ�ƉƌŝŵĂŝƌ�ŽŶĚĞƌǁŝũƐ

ΎŬƐсŬůĞƵƚĞƌƐĐŚŽůĞŶ͕�ďƐсďĂƐŝƐƐĐŚŽůĞŶ

�ŝƌĞĐƚŝĞ�KŶĚĞƌǁŝũƐ�ŝƐ�ǀĞƌĂŶƚǁŽŽƌĚĞůŝũŬ�ǀŽŽƌ�ƌŝĐŚƚůŝũŶĞŶ�ƚĞŶ�ĂĂŶǌŝĞŶ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ŽŶĚĞƌǁŝũƐ�ŽƉ��ƌƵďĂ͘�dĞǀĞŶƐ�
ǀĞƌǌŽƌŐƚ��ŝƌĞĐƚŝĞ�KŶĚĞƌǁŝũƐ ĚĞ�ĨŝŶĂŶĐŝģŶ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ŽŶĚĞƌǁŝũƐƉĞƌƐŽŶĞĞů�ĞŶ�ĚĞ�ĞǆƉůŽŝƚĂƚŝĞŬŽƐƚĞŶ�ǀŽŽƌ�ŚĞƚ�
ŐĞƐƵďƐŝĚŝĞĞƌĚ�ďŝũǌŽŶĚĞƌ�ŬůĞƵƚĞƌͲ ĞŶ�ďĂƐŝƐŽŶĚĞƌǁŝũƐ͘�

�Ğ� ĂĨĚĞůŝŶŐ� �ƵƌƌŝĐƵůƵŵ� KŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐ ǀĂŶ� �ŝƌĞĐƚŝĞ� KŶĚĞƌǁŝũƐ ŚĞĞĨƚ� ĂůƐ� ŚŽŽĨĚĚŽĞůƐƚĞůůŝŶŐĞŶ ŚĞƚ�
ƐĂŵĞŶƐƚĞůůĞŶ� ǀĂŶ� ĞŝŶĚƚĞƌŵĞŶͲ ĞŶ� ŬĞƌŶĚŽĞůĞŶĚŽĐƵŵĞŶƚĞŶ͘� sĞƌĚĞƌ� ŽŽŬ� ŚĞƚ� ŽŶƚǁŝŬŬĞůĞŶ� ǀĂŶ�
ŽŶĚĞƌǁŝũƐŵĂƚĞƌŝĂĂů� ;ŵĞƚŚŽĚĞŶͿ� ǀŽŽƌ� ĂůůĞ� ƐĐŚŽŽůƚǇƉĞŶ͘� �Ğ� ĂĨĚĞůŝŶŐ� ǁĞƌŬƚ� ŶĂƵǁ� ƐĂŵĞŶ� ŵĞƚ� ĚĞ�
ŝŶŶŽǀĂƚŝĞƉƌŽũĞĐƚĞŶ�ĚƵƐ�ŽŽŬ�ŵĞƚ�ŚĞƚ� ŝŶŶŽǀĂƚŝĞƉƌŽũĞĐƚ�ǀŽŽƌ�ŚĞƚ�ƉƌŝŵĂŝƌ�ŽŶĚĞƌǁŝũƐ WZ/�W���;WƌŽǇĞĐƚŽ�Ěŝ�
/ŶŽǀĂĐŝŽŶ�ƉĂ��ŶƐĞŹĂŶƐĂ�WƌĞƉĂƌĂƚŽƌŝŽ�Ǉ��ŶƐĞŹĂŶƐĂ��ĂƐŝĐŽͿ͘�/Ŷ�ŚĞƚ�ŬĂĚĞƌ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŝŶŶŽǀĂƚŝĞ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ƉƌŝŵĂŝƌ�
ŽŶĚĞƌǁŝũƐ�ŝƐ�Ğƌ�ĞĞŶ�ĐŽŶĐĞƉƚ�͞ĐƵƌŝĐƵůŽ�ŶĂĐŝŽŶĂů͟�ŽŶƚǁŝŬŬĞůĚ͘�,Ğƚ�ĐŽŶĐĞƉƚ�͞ĐƵƌŝĐƵůŽ�ŶĂĐŝŽŶĂů͟�ďĞƐĐŚƌŝũĨƚ�ĚĞ�
ǀŝƐŝĞ�ĞŶ�ĚĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƵƌ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ŶŝĞƵǁĞ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ĞǀĞŶĂůƐ ĚĞ�ŬĞƌŶĚŽĞůĞŶ ĚŝĞ�ŝĞĚĞƌ�ŬŝŶĚ�ĂĂŶ�ŚĞƚ�ĞŝŶĚ�ǀĂŶ�
ŚĞƚ�ƉƌŝŵĂŝƌ�ŽŶĚĞƌǁŝũƐ�ŵŝŶŝŵĂĂů�ĚŝĞŶƚ�ƚĞ�ďĞƌĞŝŬĞŶ͘�/Ŷ�ĚĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƵƌ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ŶŝĞƵǁĞ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ǁŽƌĚƚ�ĞĞŶ�
ŽŶĚĞƌƐĐŚĞŝĚ� ŐĞŵĂĂŬƚ� ƚƵƐƐĞŶ� ǌĞǀĞŶ� ǀŽƌŵŝŶŐƐŐĞďŝĞĚĞŶ͘� �ĞǁĞŐŝŶŐ� ĞŶ� ŐĞǌŽŶĚŚĞŝĚĞĚƵĐĂƚŝĞ� ĞŶ�
WĞƌƐŽŽŶůŝũŬĞ�sŽƌŵŝŶŐ�ǌŝũŶ�ǀŽƌŵŝŶŐƐŐĞďŝĞĚĞŶ�ďŝŶŶĞŶ ŚĞƚ�ŶŝĞƵǁĞ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ͘�
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�ŝƌĞĐƚŝĞ�
KŶĚĞƌǁŝũƐ
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KŶĚĞƌǁŝũƐ
/ŶƐƉĞĐƚŝĞ
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�NV
��EV

�NV��NV
��EV
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��EV

KƉĞŶďĂĂƌ�KŶĚĞƌǁŝũƐ'ĞƐƵďƐŝĚŝĞĞƌĚ��ŝũǌŽŶĚĞƌ�KŶĚĞƌǁŝũƐ
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��

�ĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŬĞƌŶƚĂŬĞŶ�ǀĂŶ��ĨĚĞůŝŶŐ��ĞŐĞůĞŝĚŝŶŐ�ǀĂŶ��ŝƌĞĐƚŝĞ�KŶĚĞƌǁŝũƐ�ŝƐ�ŚĞƚ�ďĞŐĞůĞŝĚĞŶ�ǀĂŶ�ƐĐŚŽůĞŶ�ŽƉ�
ŝŶƚĞŐƌĂůĞ�ůĞĞƌůŝŶŐĞŶǌŽƌŐ͕�Đ͘Ƌ͘�ĞĞŶ�ƚŽƚĂĂů�ƐǇƐƚĞĞŵ�ǀĂŶ�ĂĂŶƉĂŬ�ĚĂƚ�ŐĞƌŝĐŚƚ�ŝƐ�ŽƉ�ǌŽǁĞů�ŚĞƚ�ĨƵŶĐƚŝŽŶĞƌĞŶ�ǀĂŶ�
ĚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůĞ�ůĞĞƌůŝŶŐ͕�ŚĞƚ�ůĞƐŐĞǀĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ůĞĞƌŬƌĂĐŚƚ�ĂůƐ�ŚĞƚ�ǌŽƌŐƐǇƐƚĞĞŵ�ŽƉ�ƐĐŚŽŽů�ŝŶ�ǌŝũŶ�ŐĞŚĞĞů͘��ĞŶ�
ĚĞĞů�ǀĂŶ�ĚĞǌĞ�ŬĞƌŶƚĂĂŬ�ŝƐ�Žŵ�ĚĞ�ďĞƌŽĞƉƐďĞŬǁĂĂŵŚĞŝĚ�ǀĂŶ�ĚĞ�ůĞĞƌŬƌĂĐŚƚĞŶ�ƚĞ�ǀĞƌƐƚĞƌŬĞŶ͘�^ĐŚŽŽůƚĞĂŵƐ�
ĞŶ� ůĞĞƌŬƌĂĐŚƚĞŶ� ŬƵŶŶĞŶ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůŝƐĞƌŝŶŐ� ĂĂŶǀƌĂŐĞŶ� ŽƉ� ŚĞƚ� ƉĞĚĂŐŽŐŝƐĐŚͲĚŝĚĂĐƚŝƐĐŚĞ ĞŶ� ƐŽĐŝĂĂůͲ
ĞŵŽƚŝŽŶĞůĞ ŐĞďŝĞĚ�ĞŶ�ǀŽŽƌ�ďĞŐĞůĞŝĚŝŶŐ�ŽƉ�ŵĞƚŚŽĚĞ͘
/Ŷ�ĚĞ�ƉƌĂŬƚŝũŬ�ƌŝĐŚƚ��ĨĚĞůŝŶŐ��ĞŐĞůĞŝĚŝŶŐ�ǌŝĐŚ�ǀŽŽƌŶĂŵĞůŝũŬ�ŽƉ�ĚĞ�ŚƵůƉǀƌĂŐĞŶ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ƉƌŝŵĂŝƌ�ŽŶĚĞƌǁŝũƐ�
ŽŵĚĂƚ�ĚĂĂƌ�ĚĞ�ďĂƐŝƐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ůĞĞƌůŝŶŐ�ǁŽƌĚƚ�ŐĞůĞŐĚ͘
�Ğ� ŽŶĚĞƌƐƚĞƵŶŝŶŐ� ĞŶ� ďĞŐĞůĞŝĚŝŶŐ� ǌŝũŶ� ŽƉ� ŚĞƚ� ŶŝǀĞĂƵ� ǀĂŶ� ĚĞ� ϭƐƚĞ ůŝũŶƐǌŽƌŐ͘� Kŵ� Ěŝƚ ďĞƚĞƌ� ƚĞ� ůĂƚĞŶ�
ĨƵŶĐƚŝŽŶĞƌĞŶ͕�ǁŽƌĚĞŶ�ƐĐŚŽůĞŶ�ŽŶĚĞƌƐƚĞƵŶĚ�ďŝũ�ŚĞƚ�ŽƉǌĞƚƚĞŶ�ĞŶ�ǀĞƌĚĞƌ�ǀŽƌŵŐĞǀĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ǌŽƌŐƐƚƌƵĐƚƵƵƌ�
ďŝŶŶĞŶ� ŚƵŶ� ƐĐŚŽŽů͘� �Ğ� ǌŽƌŐƐƚƌƵĐƚƵƵƌ� ŝŶ� ĞĞŶ� ƐĐŚŽŽů� ŝƐ� ŚĞƚ� ƐĂŵĞŶŚĂŶŐĞŶĚ� ŐĞŚĞĞů� ǀĂŶ� ŽƉ� ĞůŬĂĂƌ�
ĂĨŐĞƐƚĞŵĚĞ� ǀŽŽƌǌŝĞŶŝŶŐĞŶ� ǌŽĂůƐ� ŚĞƚ� ůĞĞƌůŝŶŐǀŽůŐƐǇƐƚĞĞŵ� ;>s^Ϳ͕� ĐǇĐůƵƐ� ǀĂŶ� ƉůĂŶŵĂƚŝŐ� ǁĞƌŬĞŶ͕�
ŽƌƚŚŽƚŚĞĞŬ͕�ĚŽƐƐŝĞƌǀŽƌŵŝŶŐ͕� ŐƌŽĞƉͲ ĞŶ� ůĞĞƌůŝŶŐͲďĞƐƉƌĞŬŝŶŐ͕�ǁĞƌŬĞŶ�ŵĞƚ� ŐƌŽĞƉͲ ĞŶ ŚĂŶĚĞůŝŶŐƐƉůĂŶŶĞŶ͕�
ŝŶƚĞƌŶĞ�ďĞŐĞůĞŝĚŝŶŐ�ĞŶ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůĞ�ďĞŐĞůĞŝĚŝŶŐ� ǀĂŶ� ůĞĞƌůŝŶŐĞŶ͘��ĞǌĞ� ǌŽƌŐƐƚƌƵĐƚƵƵƌ�ďŝĞĚƚ� ĂůůĞ� ůĞĞƌůŝŶŐĞŶ�
ďŝŶŶĞŶ�ĚĞ� ƐĐŚŽŽů�ƉĂƐƐĞŶĚĞ�ǌŽƌŐ͘��Ğ� ǌŽƌŐƐƚƌƵĐƚƵƵƌ�ŐĞĞĨƚ�ŽŽŬ�ĂĂŶ�ŚŽĞ�ĚĞ� ůĞĞƌůŝŶŐĞŶǌŽƌŐ�ŐĞŽƌŐĂŶŝƐĞĞƌĚ�
ǁŽƌĚƚ�ŽƉ�ůĞĞƌůŝŶŐͲ͕�ŬůĂƐͲ ĞŶ�ƐĐŚŽŽůŶŝǀĞĂƵ͘�

,Ğƚ� DƵůƚŝĚŝƐĐŝƉůŝŶĂŝƌ� �ĞŶƚƌƵŵ� ;D��Ϳ� ƌĞƐƐŽƌƚĞĞƌƚ� ŵŽŵĞŶƚĞĞů� ŽŶĚĞƌ� ĚĞ� �ŝƌĞĐƚŝĞ� KŶĚĞƌǁŝũƐ� ĂůƐ�
ƉƌŽũĞĐƚŐƌŽĞƉ͘�,Ğƚ�D���ďĞƐƚĂĂƚ�Ƶŝƚ�ĞĞŶ�ĞǆƉĞƌƚŝƐĞĐĞŶƚƌƵŵ�ǁĂĂƌ�ŵĞĞƌĚĞƌĞ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞƐ�ǀĞƌĞŶŝŐĚ�ǁŽƌĚĞŶ�ĞŶ�
ĞĞŶ� ŽďƐĞƌǀĂƚŝĞĐĞŶƚƌƵŵ� ǁĂĂƌ� ůĞĞƌůŝŶŐĞŶ� ƚŝũĚĞůŝũŬ� ŽƉŐĞǀĂŶŐĞŶ� ĞŶ� ďĞŐĞůĞŝĚ� ǁŽƌĚĞŶ� ƚĞŶĞŝŶĚĞ� ŝŶƚĞŐƌĂůĞ͕�
ĞĨĨĞĐƚŝĞǀĞƌĞ͕� ĞĨĨŝĐŝģŶƚĞƌĞ� ĞŶ� ĞĞŶ�ŵĞĞƌ� ŽƉ�ŵĂĂƚ� ŐĞƌŝĐŚƚĞ� ŚƵůƉͬǌŽƌŐ� ƚĞ� ŬƵŶŶĞŶ� ǁĂĂƌďŽƌŐĞŶ͘� ,Ğƚ�D���
ǁĞƌŬƚ� ǀĂŶƵŝƚ� ĞĞŶ� ĐĂƐƵƐŐĞƌŝĐŚƚĞ� ďĞŶĂĚĞƌŝŶŐ� ǁĂĂƌďŝũ� ŚĞƚ� ƐƚƌĞĞĨĚŽĞů� ŝƐ� ŚĞƚ� ĂĂŶďŽĚ� ǀĂŶ� ŚŽůŝƐƚŝƐĐŚĞ͕�
ŝŶƚĞŐƌĂůĞ�ĞŶ�ŐĞŢŶĚŝǀŝĚƵĂůŝƐĞĞƌĚĞ�ǌŽƌŐ�ĚŽŽƌ�ĞĞŶ�ŵƵůƚŝĚŝƐĐŝƉůŝŶĂŝƌ�ƚĞĂŵ͘��Ğ�ĚŽĞůŐƌŽĞƉ�ŝƐ�ũĞƵŐĚŝŐĞŶ�ƚƵƐƐĞŶ�
ϯ� ĞŶ� ϭϴ� ũĂĂƌ� ŵĞƚ� ƐŽĐŝĂůĞ� ĞŶ� ĞŵŽƚŝŽŶĞůĞ� ƉƌŽďůĞŵĞŶ͕� ŐĞĚƌĂŐƐƉƌŽďůĞŵĞŶ͕� ;ůŝĐŚƚͿ� ƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝƐĐŚĞͲ ĞŶ�
ůĞĞƌƉƌŽďůĞŵĞŶ�ĞŶ�ŽŶĚĞƌǁŝũƐďĞƉĞƌŬŝŶŐĞŶ�ŽĨ�ʹĚĞƉƌŝǀĂƚŝĞ͘��Ğ� ŶĂĚƌƵŬ� ůŝŐƚ� ŽƉ� ŚĞƚ� ǌŽ� ǀƌŽĞŐƚŝũĚŝŐ�ŵŽŐĞůŝũŬ�
ƐŝŐŶĂůĞƌĞŶ�ĞŶ�ĂĂŶƉĂŬŬĞŶ�ǀĂŶ�ƉƌŽďůĞŵĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�ƚǁĞĞĚĞůŝũŶƐǌŽƌŐ�ĞŶ�ĚĞĞůƐ�ŝŶ�ĚĞ�ĚĞƌĚĞůŝũŶƐǌŽƌŐ͘

�ĞŶ�ĂŶĚĞƌĞ�ǌŽƌŐ�ǀŽŽƌ� ůĞĞƌůŝŶŐĞŶ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ƉƌŝŵĂŝƌ�ŽŶĚĞƌǁŝũƐ� ǌŝũŶ�ĚĞ�ĚŝĞŶƐƚĞŶ�ĚŝĞ� :ĞƵŐĚŐĞǌŽŶĚŚĞŝĚƐǌŽƌŐ�
;:'�Ϳ� ǀĞƌůĞŶĞŶ͘ �ĞǌĞ� ĂĨĚĞůŝŶŐ� ǀĂůƚ� ŽŶĚĞƌ� �ŝƌĞĐƚŝĞ� sŽůŬƐŐĞǌŽŶĚŚĞŝĚ� ĞŶ� ŚĞĞĨƚ� ĂůƐ� ĚŽĞůƐƚĞůůŝŶŐ� ĚĞ�
ůŝĐŚĂŵĞůŝũŬĞ͕� ŐĞĞƐƚĞůŝũŬĞ� ĞŶ� ƐŽĐŝĂůĞ� ŐĞǌŽŶĚŚĞŝĚ� ĞŶ� ŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐ� ǀĂŶ� ĂůůĞ� ũĞƵŐĚŝŐĞŶ� ŽƉ� �ƌƵďĂ� ƚĞ�
ďĞŚŽƵĚĞŶ͕�ƚĞ�ďĞǀĞŝůŝŐĞŶ�ĞŶ�ƚĞ�ďĞǀŽƌĚĞƌĞŶ͘��Ğ�ƉƌŝŵĂŝƌĞ�ĚŽĞůŐƌŽĞƉĞŶ�ǌŝũŶ�ĂůůĞ�ũĞƵŐĚŝŐĞŶ�ǀĂŶ�Ϭ�ƚŽƚ�ϭϵ�ũĂĂƌ�
ĞŶ� ŚƵŶ� ŽƵĚĞƌƐͬǀĞƌǌŽƌŐĞƌƐ͘� �Ğ� :'�� ƌŝĐŚƚ� ǌŝĐŚ� ŽƉ� ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂŝƌĞ� ĚŽĞůŐƌŽĞƉĞŶ� ǌŽĂůƐ� ƐĐŚŽůĞŶ� ĞŶ� ĂŶĚĞƌĞ�
ŝŶƐƚĞůůŝŶŐĞŶ�ĚŝĞ�ǌŝĐŚ�ŵĞƚ� ũĞƵŐĚŝŐĞŶ�ďĞǌŝŐ�ŚŽƵĚĞŶ͘��Ğ� :'��;ƐĐŚŽŽůĂƌƚƐĞŶĚŝĞŶƐƚͿ�ǀŽĞƌƚ�ŚĂĂƌ�ƐĐƌĞĞŶŝŶŐ�ĞŶ�
ƉƌĞǀĞŶƚŝĞǀĞ� ŐĞǌŽŶĚŚĞŝĚƐŽŶĚĞƌǌŽĞŬĞŶ� ŽƉ� ĚĞ� ŬůĞƵƚĞƌͲ ĞŶ� ďĂƐŝƐƐĐŚŽůĞŶ͘� �ŽǁĞů� ŚĞƚ� ƐŝŐŶĂůĞƌĞŶ� ĞŶ�
ďĞŐĞůĞŝĚĞŶ�ǀĂŶ�ŬŝŶĚĞƌĞŶ�ŵĞƚ�ŽǀĞƌŐĞǁŝĐŚƚ�;ĚŽŽƌ�ĚĞ�ǀŽĞĚŝŶŐƐĚĞƐŬƵŶĚŝŐĞŶ�ǀĂŶ�:'�Ϳ�ĂůƐ�ŚĞƚ�ƐŝŐŶĂůĞƌĞŶ�ǀĂŶ�
ŬŝŶĚĞƌĞŶ�ŵĞƚ�ƉƐǇĐŚŽƐŽĐŝĂůĞ�ƉƌŽďůĞŵĞŶ�;ĚŽŽƌ�ĚĞ�ŽƌƚŚŽƉĞĚĂŐŽŐĞŶͿ�ďĞŚŽƌĞŶ�ƚŽƚ�ĚĞ�ĂĐƚŝǀŝƚĞŝƚĞŶ�ǀĂŶ�:'�͘

KƉ� Ěŝƚ� ŵŽŵĞŶƚ� ŽŶĚĞƌǀŝŶĚƚ ŚĞƚ� ŽŶĚĞƌǁŝũƐ� ŽƉ� ŚĞƚ� ŐĞďŝĞĚ� ǀĂŶ� ǀŽĞĚŝŶŐ� ĞŶ� ďĞǁĞŐŝŶŐ� ĚĞ� ǀŽůŐĞŶĚĞ�
ŬŶĞůƉƵŶƚĞŶ͗

� �ƌ� ŽŶƚďƌĞĞŬƚ� ĞĞŶ� ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ� ŵ͘ď͘ƚ͘� ǀŽĞĚŝŶŐ� ĞŶ� ďĞǁĞŐŝŶŐ� ǀŽŽƌ� ŚĞƚ� ƉƌŝŵĂŝƌ� ŽŶĚĞƌǁŝũƐ͘� �Ğ�
ůĞĞƌŬƌĂĐŚƚĞŶ� ǁĞƌŬĞŶ�ŽƉ�ďĂƐŝƐ�ǀĂŶ�ƚŚĞŵĂ͛Ɛ�ǁĂĂƌďŝũ�ƌƵŝŵƚĞ�ŝƐ�ǀŽŽƌ�ǀƌŝũĞ�ŝŶǀƵůůŝŶŐ�ĞŶ�ǀŽƌŵŐĞǀŝŶŐ͘�
�ƌ� ŝƐ� ŐĞĞŶ� ƌĞůĂƚŝĞ� ŵĞƚ ĚĞ� ŶĂƚŝŽŶĂůĞ� ƌŝĐŚƚůŝũŶĞŶ� ǀŽŽƌ� ǀŽĞĚŝŶŐ� ĞŶ� ďĞǁĞŐŝŶŐ� ǀĂŶ� �ŝƌĞĐƚŝĞ�
sŽůŬƐŐĞǌŽŶĚŚĞŝĚ͕ ǁĞůŬĞ�ďĞůĂŶŐƌŝũŬ�ŝƐ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ĞĞŶĚƵŝĚŝŐŚĞŝĚ͖

� ,Ğƚ� &��� ;&ŽŶĚŽ�Ěŝ��ĞƐĂƌŽǇŽ��ƌƵďĂͿ�ƉƌŽũĞĐƚ�sĂŶ�KŶĞ�,ĞĂǀǇ� /ƐůĂŶĚ�ŶĂĂƌ�KŶĞ�,ĞĂůƚŚǇ� /ƐůĂŶĚ� ŝƐ�
ŐŽĞĚŐĞŬĞƵƌĚ� ĞŶ� ĚĞ� ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ� ƚĞŶ� ĂĂŶǌŝĞŶ� ǀĂŶ� ĚĞ� ĨŝŶĂŶĐŝĞƌŝŶŐ� ǀĂŶ� ŚĂŶĚůĞŝĚŝŶŐĞŶ� ĞŶ� ĚĞ�
ůĞƐŬŝƐƚĞŶ�ǌƵůůĞŶ ďŝŶŶĞŶŬŽƌƚ�ǀĂŶ�ƐƚĂƌƚ�ŐĂĂŶ͖

� EŝĞƚ� ĂůůĞ� ƐĐŚŽůĞŶ� ŚĞďďĞŶ� ĞĞŶ� ƐĐŚŽŽůďĞůĞŝĚ� ĞŶ� ƌŝĐŚƚůŝũŶĞŶ� ǀŽŽƌ ǀĞƌŬŽŽƉ� ĞŶ� ĐŽŶƐƵŵĞƌĞŶ ǀĂŶ�
ŐĞǌŽŶĚĞ�ĞƚĞŶ�ĞŶ�ĚƌŝŶŬĞŶ͖
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��

� tĞŝŶŝŐ�ůĞĞƌŬƌĂĐŚƚĞŶ�ǌŝũŶ�ŽƉŐĞůĞŝĚ�ŽƉ�ŚĞƚ�ŐĞďŝĞĚ�ǀĂŶ�ǀŽĞĚŝŶŐ�ĞŶ�ďĞǁĞŐŝŶŐ͘�^ůĞĐŚƚƐ�ϴ DŽǀĞĐŝŽŶ�Ǉ�
^ĂůƵĚͲĚŽĐĞŶƚĞŶ�ǌŝũŶ�ǁĞƌŬǌĂĂŵ�ďŝũ ďĂƐŝƐƐĐŚŽůĞŶ͖

� �ŝũ�ŚĞƚ�ďĞǁĞŐŝŶŐƐŽŶĚĞƌǁŝũƐ ŐĞďŽĚĞŶ ĚŽŽƌ� /��&Z��ŬŽŵĞŶ�Ϯϱ�ǀĂŶ�ĚĞ�ϯϱ�ďĂƐŝƐƐĐŚŽůĞŶ� ĂĂŶ�ďŽĚ͘�
�ĞǌĞ�ƐƉŽƌƚŝŶƐƚƌƵĐƚĞƵƌƐ�ǀĞƌǌŽƌŐĞŶ�ďĞǁĞŐŝŶŐƐŽŶĚĞƌǁŝũƐůĞƐƐĞŶ�ŝŶ�ŬůĂƐ�ϰ�ƚŽƚ�ĞŶ�ŵĞƚ�ŬůĂƐ�ϲ͖

� dĂďĞů�ϭ�ŐĞĞĨƚ�ĂĂŶ�ĚĂƚ�ƐůĞĐŚƚƐ�ϭϮй�ǀĂŶ�ĚĞ�ŬůĞƵƚĞƌƐĐŚŽůĞŶ�ĞŶ�ϭϱй�ǀĂŶ�ĚĞ�ďĂƐŝƐƐĐŚŽůĞŶ�ŽǀĞƌ�ĞĞŶ�
ŐǇŵǌĂĂů�ŵĞƚ�ĚĞ�ďĞŶŽĚŝŐĚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂůĞŶ�ďĞƐĐŚŝŬŬĞŶ͘�/ĞƚƐ�ŵŝŶĚĞƌ�ĚĂŶ�ĚĞ�ŚĞůĨƚ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƐĐŚŽůĞŶ�
ďĞƐĐŚŝŬŬĞŶ�ŽǀĞƌ�ĞĞŶ�ŐǇŵǌĂĂů͘�^ŽŵŵŝŐĞ�ƐĐŚŽůĞŶ�ŚĞďďĞŶ�ŚĞůĞŵĂĂů�ŐĞĞŶ�ŐǇŵǌĂĂů�ŽĨ�ŝƐ�Ğƌ�ĞĞŶ�
ĂĨŐĞŬĞƵƌĚĞ�ŐǇŵǌĂĂů͘�

dĂďĞů�ϭ�KǀĞƌǌŝĐŚƚ�ŐǇŵǌĂĂů�ĞŶ�ŵĂƚĞƌŝĂĂů�ŬůĞƵƚĞƌͲ ĞŶ�ďĂƐŝƐŽŶĚĞƌǁŝũƐ

/ŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƵƌ� й�ŬůĞƵƚĞƌŽŶĚĞƌǁŝũƐ й�ďĂƐŝƐŽŶĚĞƌǁŝũƐ
'ǇŵǌĂĂů�ŵĞƚ�ďĞŶŽĚŝŐĚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂůĞŶ ϭϮ ϭϱ

'ǇŵǌĂĂů�ǌŽŶĚĞƌ�ďĞŶŽĚŝŐĚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂůĞŶ ϱϴ ϰϰ

KƉĞŶ�ŽǀĞƌĚĞŬƚĞ�ƐƉĞĞůƉůĂĂƚƐ ϰ ϯ

�ĞĞůƚ�ŐǇŵǌĂĂů ϴ ϭϴ

'ĞĞŶ�ŐǇŵǌĂĂů ϭϱ ϭϱ

�ĨŐĞŬĞƵƌĚ� ϰ ϯ
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ʹ�����������������������ǣ����������������

��� %HVFKULMYLQJ�6FRO�6DOXGDEHO

,Ğƚ�ĚŽĞů�ǀĂŶ�ĚĞ�'ĞǌŽŶĚĞ�^ĐŚŽŽů�ŝƐ�Žŵ�ŬŝŶĚĞƌĞŶ�ĞŶ�ũŽŶŐĞƌĞŶ�ďĞǁƵƐƚĞƌ�ƚĞ�ŵĂŬĞŶ�ǀĂŶ�ŚƵŶ�ŐĞǌŽŶĚŚĞŝĚ�ĞŶ�
ŽŶŐĞǌŽŶĚ�ŐĞĚƌĂŐ�ǌŽ�ǀĞĞů�ŵŽŐĞůŝũŬ�ƚĞ�ǀĞƌĂŶĚĞƌĞŶ�ŝŶ�ǀĞƌĂŶƚǁŽŽƌĚĞ�ŬĞƵǌĞƐ͘�,Ğƚ�ďĞǀŽƌĚĞƌĞŶ�ǀĂŶ�ŐĞǌŽŶĚ�
ŐĞĚƌĂŐ�ďŝũ�ĚĞ�ũĞƵŐĚ�ůĞŝĚƚ�ƚŽƚ�ďĞƚĞƌĞ�ƐĐŚŽŽůƉƌĞƐƚĂƚŝĞƐ�ĞŶ�ĞĞŶ�ŐĞǌŽŶĚĞƌĞ�ůĞĞĨƐƚŝũů�ǀŽŽƌ�ůĂƚĞƌ͘��ǀĞŶĞĞŶƐ�
ŬƵŶŶĞŶ�ǌĞ�ďĞƚĞƌ�ƉƌĞƐƚĞƌĞŶ�ĞŶ�ŝƐ�ĚĞ�ŬĂŶƐ�ŽƉ�ǀƌŽĞŐƚŝũĚŝŐ�ƐĐŚŽŽů�ǀĞƌůĂƚĞŶ�ŵŝŶĚĞƌ͘��Ğ�ƚŝũĚ�ĞŶ�ĂĂŶĚĂĐŚƚ�ĚŝĞ�
ƐĐŚŽůĞŶ�ĂĂŶ�ŐĞǌŽŶĚŚĞŝĚ�ďĞƐƚĞĚĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ŽƉ�ĚĞ�ŵĞĞƐƚ�ĞĨĨĞĐƚŝĞǀĞ�ŵĂŶŝĞƌ�ŝŶŐĞǌĞƚ͘��ĞŶƚƌĂĂů�ƐƚĂĂƚ�ĚĞ�
ĂĂŶƐůƵŝƚŝŶŐ�ďŝũ�ĚĞ�ŐĞǌŽŶĚŚĞŝĚƐƐŝƚƵĂƚŝĞ�ǀĂŶ�ĚĞ�ůĞĞƌůŝŶŐĞŶ�ĞŶ�ůĞĞƌŬƌĂĐŚƚĞŶ�ĞŶ�ŵĞƚ�ĂĂŶĚĂĐŚƚ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�
ǁĞŶƐĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƐĐŚŽŽů͘

�ŶŬĞůĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĞƐ�Žŵ�ƚĞ�ǁĞƌŬĞŶ�ĂĂŶ�ĞĞŶ�ŐĞǌŽŶĚĞ�ƐĐŚŽŽů ǌŝũŶ͗
� �ĞŶ�ŚŽůŝƐƚŝƐĐŚ�ŐĞǌŽŶĚŚĞŝĚƐŵŽĚĞů͖
� �ĐƚŝĞǀĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝĞ�ǀĂŶ�ůĞĞƌůŝŶŐĞŶ�ĞŶ�ƉĞƌƐŽŶĞĞů͖
� �ĐƚŝĞǀĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝĞ�ǀĂŶ�ŽƵĚĞƌƐ͖
� ZĞŬĞŶŝŶŐ�ŚŽƵĚĞŶ�ŵĞƚ�ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ�ŝŶǀůŽĞĚƐƐĨĞƌĞŶ�;ƚŚƵŝƐ͕�ƉĞĞƌŐƌŽƵƉ͕�ǀƌŝũĞ�ƚŝũĚ͕�ŵĞĚŝĂ͙Ϳ͖
� sĂŬŽǀĞƌƐĐŚƌŝũĚĞŶĚ�ĞŶ�ůĞĞƌũĂĂƌŽǀĞƌƐƚŝũŐĞŶĚ�ƚĞĂŵǁŽƌŬ͖
� �ĂŶĚĂĐŚƚ�ǀŽŽƌ�ŬǁĂůŝƚĞŝƚ�ĞŶ�ĞƐƚŚĞƚŝĞŬ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƐĐŚŽŽůŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƵƌ͖
� ZĞŬĞŶŝŶŐ�ŚŽƵĚĞŶ�ŵĞƚ�ƉƐǇĐŚŽƐŽĐŝĂůĞ�ĨĂĐƚŽƌĞŶ�ǀŽŽƌ�ŐĞǌŽŶĚ�ŐĞĚƌĂŐ͖
� ,Ğƚ�ƉĞƌƐŽŶĞĞů�ǀĞƌǀƵůƚ�ĞĞŶ�ǀŽŽƌďĞĞůĚĨƵŶĐƚŝĞ͖

�ĞůĂŶŐƌŝũŬ�ǀŽŽƌ�ĞĞŶ�ŐĞǌŽŶĚĞ�ƐĐŚŽŽů�ŝƐ�ŐĞǌŽŶĚŚĞŝĚ�ĂůƐ�ĞĞŶ�ƌƵŝŵ�ďĞŐƌŝƉ�ĞŶ�ĚĂƚ�ĂůůĞ�ƉĂƌƚŝũĞŶ�ďĞƚƌŽŬŬĞŶ�
ǁŽƌĚĞŶ͘�,ŝĞƌďŝũ ǌŝũŶ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝĞ�;ŝŶƚĞƌŶͿ�ĞŶ�ŶĞƚǁĞƌŬŝŶŐ�;ĞǆƚĞƌŶͿ�ĐƌƵĐŝĂůĞ�ĞůĞŵĞŶƚĞŶ͘��ĂĂƌŶĂĂƐƚ�ŵŽĞƚ�Ğƌ�
ŽƉ�ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ�ŶŝǀĞĂƵƐ�ŐĞǁĞƌŬƚ�ǁŽƌĚĞŶ͗ ĚĞ�ůĞĞƌůŝŶŐ͕�ĚĞ�ŬůĂƐ͕�ĚĞ�ƐĐŚŽŽů�ĞŶ�ĚĞ�ŽŵŐĞǀŝŶŐ͘

,ŝĞƌŶĂ�ǀŽůŐĞŶ ǀŝũĨ�ŬĞƌŶƉƵŶƚĞŶ�ĚŝĞ�ǀĂŶ�ďĞůĂŶŐ�ǌŝũŶ�ǀŽŽƌ�ĞĨĨĞĐƚŝĞǀĞ�ŐĞǌŽŶĚŚĞŝĚƐďĞǀŽƌĚĞƌŝŶŐ�ŽƉ�ƐĐŚŽůĞŶ�ĞŶ�
ĚŝĞ�ƚĞǀĞŶƐ�ďŝũ�ĚƌĂŐĞŶ�ĂĂŶ�ŚĞƚ�ĚƌĂĂŐǀůĂŬ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�'ĞǌŽŶĚĞ�^ĐŚŽŽů͘��Ğ�ǀĞƌŐƌŽƚĞŶ�ĚĞ�ŬĂŶƐĞŶ�ŽƉ�ƐƵĐĐĞƐǀŽůůĞ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝĞ�ĞŶ�ŽƉ�ǁĂĂƌďŽƌŐŝŶŐ�ǀĂŶ�ŝŶƚĞŐƌĂůĞ�ĞŶ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞůĞ�ŐĞǌŽŶĚŚĞŝĚƐďĞǀŽƌĚĞƌŝŶŐ͘

ϭ͘ ^ƚƌƵĐƚƵƌĞůĞ�ĂĂŶƉĂŬ�ǀŽŽƌ�ĚƵƵƌǌĂĂŵ�ĞĨĨĞĐƚ
^ƚƌƵĐƚƵƌĞůĞ�ĂĂŶƉĂŬ�ŝƐ�ŶŽŽĚǌĂŬĞůŝũŬ�Žŵ�ĞĨĨĞĐƚĞŶ�ŽƉ�ůĂŶŐĞƌĞ�ƚĞƌŵŝũŶ�ƚĞ�ďĞŚŽƵĚĞŶ͘ �ŝƚ�ďĞƚĞŬĞŶƚ�ĚĂƚ�ĚĞ�
ƐĐŚŽŽů�ǁĞůŽǀĞƌǁŽŐĞŶ�ƉƌŝŽƌŝƚĞŝƚĞŶ ƐƚĞůƚ�ŝŶ�ŐĞǌŽŶĚŚĞŝĚƐƚŚĞŵĂ͛Ɛ�ĞŶ�ŝĞĚĞƌĞ�ůĞĞƌůŝŶŐ�ŐĞĚƵƌĞŶĚĞ�ŵŝŶŝŵĂĂů�
ǀŝũĨ ũĂĂƌ�ŽƉ�ĞĞŶ�ǌŽ�ŝŶƚĞŶƐŝĞĨ�ŵŽŐĞůŝũŬĞ�ǁŝũǌĞ�ǁŽƌĚƚ�ďůŽŽƚŐĞƐƚĞůĚ ĂĂŶ�ĂĐƚŝǀŝƚĞŝƚĞŶ�ĚŝĞ�ĚĂĂƌŽƉ�ŝŶƐƉĞůĞŶ͘�KƉ�
ĚĞǌĞ�ŵĂŶŝĞƌ�ǁĂĂƌďŽƌŐƚ�ĚĞ�ƐĐŚŽŽů�ĚĞ�ƵŝƚǀŽĞƌŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŐĞŬŽǌĞŶ�ĂĐƚŝǀŝƚĞŝƚĞŶ͘�

Ϯ͘ /ŶƚĞŐƌĂůĞ�ĂĂŶƉĂŬ͗�ǀŽŽƌǁĂĂƌĚĞ�ǀŽŽƌ�ƐƵĐĐĞƐ
hŝƚ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�ďůŝũŬƚ�ĚĂƚ�ŐĞǌŽŶĚŚĞŝĚƐďĞǀŽƌĚĞƌŝŶŐ�ŚĞƚ�ŵĞĞƐƚĞ�ĞĨĨĞĐƚ�ŚĞĞĨƚ�ĂůƐ�ĂĐƚŝǀŝƚĞŝƚĞŶ�ǀŽŽƌ�ĞĞŶ�
ďĞƉĂĂůĚ�ŐĞǌŽŶĚŚĞŝĚƐƚŚĞŵĂ�ŽƉ�ŵĞĞƌĚĞƌĞ�ŶŝǀĞĂƵƐ�ǁŽƌĚĞŶ�ĂĂŶŐĞďŽĚĞŶ�ĞŶ�ŝŶƐƉĞůĞŶ�ŽƉ�ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ�
ĚŽĞůŐƌŽĞƉĞŶ͘��ĞŶ�ŵŝǆ�ǀĂŶ�ĂĐƚŝǀŝƚĞŝƚĞŶ�ĚŝĞ�ŐĞƌŝĐŚƚ�ǌŝũŶ�ŽƉ�ƐŝŐŶĂůĞƌŝŶŐ͕�ŐĞǌŽŶĚŚĞŝĚƐĞĚƵĐĂƚŝĞ͕�
ƐĐŚŽŽůŽŵŐĞǀŝŶŐ�ĞŶ�ƐĐŚŽŽůďĞůĞŝĚ�ĞŶ�ƌĞŐĞůŐĞǀŝŶŐ͕�ǁĂĂƌďŝũ�ĂĂŶĚĂĐŚƚ�ŝƐ�ǀŽŽƌ�ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ�ĚŽĞůŐƌŽĞƉĞŶ�
ǌŽĂůƐ�ŽƵĚĞƌƐ͕�ůĞĞƌůŝŶŐĞŶ�ĞŶ�ůĞĞƌŬƌĂĐŚƚĞŶ͘

ϯ͘ �ƌĂĂŐǀůĂŬ�ĚŽŽƌ�ǀƌĂĂŐŐĞƌŝĐŚƚ�ǁĞƌŬĞŶ
�Ğ�ƐĐŚŽŽů�ƐƚĂĂƚ�ĐĞŶƚƌĂĂů͘��Ğ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝĞ�ƐůƵŝƚ�ĂĂŶ�ďŝũ�ĚĞ�ƉƌŽďůĞŵĞŶ͕�ǁĞŶƐĞŶ͕�ďĞŚŽĞĨƚĞŶ�ĞŶ�
ŵŽŐĞůŝũŬŚĞĚĞŶ�ǀĂŶ�ƐĐŚŽůĞŶ͘�
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ϰ͘ sŽŽƌĚĞůĞŶ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ŬŽƉƉĞůĞŶ�ǀĂŶ�ĐŽůůĞĐƚŝĞǀĞ�ƉƌĞǀĞŶƚŝĞ�ĂĂŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůĞ�ůĞĞƌůŝŶŐĞŶǌŽƌŐ
�Ğ�ŬŽƉƉĞůŝŶŐ�ĐŽůůĞĐƚŝĞǀĞ�ƉƌĞǀĞŶƚŝĞ�ĂĂŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůĞ�ůĞĞƌůŝŶŐĞŶǌŽƌŐ�ŚĞĞĨƚ�ǀŽŽƌĚĞůĞŶ�ŽƉ�ƐĐŚŽŽůŶŝǀĞĂƵ͘�
/ŶĚŝǀŝĚƵĞůĞ�ƐŝŐŶĂůĞŶ�ǀŽƌŵĞŶ�ďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚ�ĞĞŶ�ĂĂŶůĞŝĚŝŶŐ�ǀŽŽƌ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞůĞ�ĂĐƚŝǀŝƚĞŝƚĞŶ�ǀŽŽƌ�ĞĞŶ�ŐƌŽƚĞ�
ŐƌŽĞƉ͕�ďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚ�ŽƉ�ŚĞƚ�ŐĞďŝĞĚ�ǀĂŶ�ƐĐŚŽŽůďĞůĞŝĚ͕�ƐŽĐŝĂůĞ�ŽŵŐĞǀŝŶŐ�ĞŶ�ŐĞǌŽŶĚŚĞŝĚƐĞĚƵĐĂƚŝĞ͘

ϱ͘ 'ŽĞĚĞ�ƐĂŵĞŶǁĞƌŬŝŶŐ�ŵĞƚ�ƉƌĞǀĞŶƚŝĞƉĂƌƚŶĞƌƐ�ĂůƐ�ǀŽŽƌǁĂĂƌĚĞ�ǀŽŽƌ�ƐƵĐĐĞƐ
WƌĞǀĞŶƚŝĞƉĂƌƚŶĞƌƐ�ǌŝũŶ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝĞƐ�ĚŝĞ�ƉƌŝŵĂŝƌ�ŽŶĚĞƌǁŝũƐ ŽŶĚĞƌƐƚĞƵŶĞŶ�ŵĞƚ�ŐĞǌŽŶĚŚĞŝĚƐďĞǀŽƌĚĞƌŝŶŐ�ĞŶ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůĞ�ůĞĞƌůŝŶŐĞŶǌŽƌŐ͘�

�Ğ�'ĞǌŽŶĚĞ�^ĐŚŽŽů�ƌŝĐŚƚ�ǌŝĐŚ�ŽƉ�ŚĞƚ�ŬŝĞǌĞŶ�ĞŶ�ƵŝƚǀŽĞƌĞŶ�ǀĂŶ�ĂĐƚŝǀŝƚĞŝƚĞŶ�ƌŽŶĚ�ŐĞǌŽŶĚŚĞŝĚ�ĞŶ�ǀĞŝůŝŐŚĞŝĚ͕�
ĚŝĞ�ƵŝƚĞŝŶĚĞůŝũŬ�ŝŶ�ŚĞƚ�ƐĐŚŽŽůƉůĂŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ǀĂƐƚŐĞůĞŐĚ͘�'ĞďůĞŬĞŶ�ŝƐ�ĚĂƚ�ĂĐƚŝǀŝƚĞŝƚĞŶ�ƉĂƐ�ĞĐŚƚ�ĞĨĨĞĐƚŝĞĨ�ǌŝũŶ�
ĂůƐ�ǌĞ�ďĞƐƚĂĂŶ�Ƶŝƚ�ĞĞŶ�ŵŝǆ�ǀĂŶ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞģŶ�ĞŶ�ŵĞƚŚŽĚĞŶ�ĚŝĞ�ǌŝĐŚ�ŽǀĞƌ�ĞĞŶ�ůĂŶŐĞƌĞ�ƉĞƌŝŽĚĞ�ǀĂŶ�ϯ�ƚŽƚ�ϱ�
ũĂĂƌ�ƵŝƚƐƚƌĞŬŬĞŶ͘�,ŝĞƌǀŽŽƌ�ŐĞďƌƵŝŬĞŶ�ǁĞ�ŚĞƚ�'ĞǌŽŶĚĞ�^ĐŚŽŽů�DŽĚĞů�Ϯ͘�

&ŝŐƵƵƌ�Ϯ�,Ğƚ�'ĞǌŽŶĚĞ�^ĐŚŽŽů�DŽĚĞů

,Ğƚ�ŵŽĚĞů�ŝŶ�ĨŝŐƵƵƌ�Ϯ�ďĞƐƚĂĂƚ�Ƶŝƚ�ĂĐŚƚ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚĞŶ�ĞŶ�ƚŽŽŶƚ�ĚĞ�ŽŶĚĞƌůŝŶŐĞ�ƐĂŵĞŶŚĂŶŐ�ƚƵƐƐĞŶ�ĚĞ�
ĐŽŵƉŽŶĞŶƚĞŶ�ĞŶ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞģŶ�ŽƉ�ƐĐŚŽŽů͘��ůŬ�ǀĂŶ�ĚĞǌĞ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚĞŶ�ůĞǀĞƌƚ�ĞĞŶ�ďŝũĚƌĂŐĞ�ĂĂŶ�ĚĞ�
ŐĞǌŽŶĚŚĞŝĚ�ĞŶ�ǀĞŝůŝŐŚĞŝĚ�ǀĂŶ�ůĞĞƌůŝŶŐĞŶ�ĞŶ�ƐĐŚŽŽůƉĞƌƐŽŶĞĞů͘��ŝũ�ĚĞ�ŬĞƵǌĞ�ǀŽŽƌ�ĞĞŶ�ďĞƉĂĂůĚĞ�ƉƌŝŽƌŝƚĞŝƚ�
ŬƵŶŶĞŶ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞģŶ�Ƶŝƚ�ŵĞĞƌĚĞƌĞ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ŝŶŐĞǌĞƚ�Žŵ�ŚĞƚ�ŐĞǁĞŶƐƚĞ�ĞĨĨĞĐƚ�ƚĞ�ďĞƌĞŝŬĞŶ͘

� %XLLV��*�-��:HUNGRFXPHQW�'H *H]RQGH� 6FKRRO�0HWKRGH�LQ�1HGHUODQG��1,*=�������
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����9LVLH

�Ğ�'ĞǌŽŶĚĞ�^ĐŚŽŽů�;^ĐŽů�^ĂůƵĚĂďĞůͿ�ŚĞĞĨƚ�ĂůƐ�ǀŝƐŝĞ͗�
͞�ĞŶ�ŐĞǌŽŶĚĞ�ƐĂŵĞŶůĞǀŝŶŐ�ǁĂĂƌ�ĚĞ�ƐĐŚŽůĞŶ�ďŝũĚƌĂŐĞŶ�ĂĂŶ�ĞĞŶ�ďĞƚĞƌ�ŬǁĂůŝƚĞŝƚ�ǀĂŶ�ůĞǀĞŶ͘͟

����0LVVLH

^ĐŽů�^ĂůƵĚĂďĞů�ǁŝů�ďŝũĚƌĂŐĞŶ�ĂĂŶ�ĞĞŶ�ŐĞǌŽŶĚĞ�ƐĂŵĞŶůĞǀŝŶŐ�ĚŽŽƌ�ĚĞ�ǀŽůŐĞŶĚĞ�ŵŝƐƐŝĞ͗
͞^ĐŚŽŽůŐĂĂŶĚĞ�ŬŝŶĚĞƌĞŶ�ŬĞŶŶŝƐ͕�ǀĂĂƌĚŝŐŚĞĚĞŶ�ĞŶ�ĂƚƚŝƚƵĚĞ�ďŝũďƌĞŶŐĞŶ�Žŵ�ǌŽĚŽĞŶĚĞ�ĞĞŶ�ŐĞǌŽŶĚĞ�ůĞĞĨƐƚŝũů�
ĞŶ�ĞĞŶ�ŐĞǌŽŶĚĞ�ůĞĞĨŽŵŐĞǀŝŶŐ�ƚĞ�ďĞǀŽƌĚĞƌĞŶ͘͟

�Ğ�'ĞǌŽŶĚĞ�^ĐŚŽŽů�ŝƐ�ŐĞďĂƐĞĞƌĚ�ŽƉ�ĚĞ�ŬĞƌŶǁĂĂƌĚĞŶ ŐĞůŝũŬŚĞŝĚ͕�ĚƵƵƌǌĂĂŵŚĞŝĚ͕ ŽŶĚĞƌǁŝũƐ�ǀŽŽƌ�ŝĞĚĞƌĞĞŶ͕�
ĞŵƉŽǁĞƌŵĞŶƚ�ĞŶ�ĚĞŵŽĐƌĂƚŝĞ͘
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��

͵�����������������������������

�Ğ�ƐƚƌĂƚĞŐŝƐĐŚĞ�ĚŽĞůƐƚĞůůŝŶŐĞŶ�ĞŶ�ĂĐƚŝĞƐ�ĚŝĞ�ŚŝĞƌŶĂ�ǀŽůŐĞŶ�ǌŝũŶ�ŐĞďĂƐĞĞƌĚ�ŽƉ�ĚĞ�ĂĐŚƚ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚĞŶ�ǀĂŶ�
ŚĞƚ�'ĞǌŽŶĚĞ�^ĐŚŽŽů�ŵŽĚĞů͘��ůŬ�ǀĂŶ�ĚĞǌĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞģŶ�ůĞǀĞƌƚ�ĞĞŶ�ďŝũĚƌĂŐĞ�ĂĂŶ�ĚĞ�ŐĞǌŽŶĚŚĞŝĚ�ĞŶ�ǀĞŝůŝŐŚĞŝĚ�
ǀĂŶ�ůĞĞƌůŝŶŐĞŶ�ĞŶ�ƐĐŚŽŽůƉĞƌƐŽŶĞĞů͘�,Ğƚ�ŝƐ�ǀĂŶ�ďĞůĂŶŐ�ĚĂƚ�ƐĐŚŽůĞŶ�ĞŝŐĞŶ�ŬĞƵǌĞƐ�ŵĂŬĞŶ�ŽƉ�ŚĞƚ�ƚĞƌƌĞŝŶ ǀĂŶ�
ŐĞǌŽŶĚŚĞŝĚ�ĞŶ�ǀĞŝůŝŐŚĞŝĚ ĞŶ�ĚĂƚ�ǌŝũ ĚŝĞ�ƵŝƚĞŝŶĚĞůŝũŬ�ǀĂƐƚůĞŐŐĞŶ�ŝŶ�ŚƵŶ ƐĐŚŽŽůƉůĂŶŶĞŶ͘

����*H]RQG�HQ�YHLOLJ�VFKRRONOLPDDW

�ŽĞůƐƚĞůůŝŶŐ͗�,Ğƚ�ƐƚŝŵƵůĞƌĞŶ�ǀĂŶ�ƐĐŚŽůĞŶ�Žŵ�ƚŽƚ�ĞĞŶ�ŐĞǌŽŶĚ�ĞŶ�ǀĞŝůŝŐ�ƐĐŚŽŽůŬůŝŵĂĂƚ�ƚĞ�ŬŽŵĞŶ͘

�ĐƚŝĞƐ͗
ϭ͘ �ĂŶĚĂĐŚƚ�ǀŽŽƌ�ŚǇŐŝģŶĞ͗�ǀŽůĚŽĞŶĚĞ�ĂĨǀĂůďĂŬŬĞŶ͕�ǌĞĞƉ�ĞŶ�ƐĐŚŽŶĞ�ŚĂŶĚĚŽĞŬĞŶ�ďŝũ�ƚŽŝůĞƚƚĞŶ�ĞŶ�

ĚĞǌĞ�ƌĞŐĞůŵĂƚŝŐ�ĐŽŶƚƌŽůĞƌĞŶ�ĞŶ�ǀĞƌƐĐŚŽŶĞŶ
Ϯ͘ �ĞƚƌĞŬŬĞŶ�ǀĂŶ�ůĞĞƌůŝŶŐĞŶ�ďŝũ�ŚĞƚ�ƐĐŚŽŽŶŚŽƵĚĞŶ͕�ǌŽƌŐǌĂĂŵ�ŽŵŐĂĂŶ�ŵĞƚ�ŵĂƚĞƌŝĂůĞŶ�;ŶŝĞƚ�

ďĞƐĐŚĂĚŝŐĞŶͿ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƐĐŚŽŽů
ϯ͘ �ŽƌŐĞŶ�ǀŽŽƌ�ĞĞŶ�ŐŽĞĚĞ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƵƌ͕�ǀŽůĚŽĞŶĚĞ�ůŝĐŚƚ͕�ůƵĐŚƚǀĞƌǀĞƌƐŝŶŐ�ĞŶ�ƚŽĐŚƚǁĞƌŝŶŐ�ŝŶ�ĚĞ�

ƐĐŚŽŽů�ĞŶ�ŐŽĞĚ�ŵĞƵďŝůĂŝƌ�ŽƉ�ŵĂĂƚ
ϰ͘ �ĨƐƉƌĂŬĞŶ�ŽǀĞƌ�ĚĞ�ŐĞĚƌĂŐƐƌĞŐĞůƐ�ŽǀĞƌ�ďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚ�ǁĞĚĞƌǌŝũĚƐ�ƌĞƐƉĞĐƚ͕�ǀĞƌƚƌŽƵǁĞŶ͕�ƉĞƐƚĞŶ͕�

ǀĂŶĚĂůŝƐŵĞ�ĞŶ�ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƚŝĞ
ϱ͘ sŽŽƌǌŝĞŶŝŶŐĞŶ�ĚŝĞ�ĚĞ�ĨǇƐŝĞŬĞ�ǀĞŝůŝŐŚĞŝĚ�ŽƉ�ƐĐŚŽŽů�ďĞǀŽƌĚĞƌĞŶ�;ďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚ�ƚŽĞǌŝĐŚƚ�ƚŝũĚĞŶƐ�ĚĞ�

ƉĂƵǌĞ͕�ďĞǌŽĞŬ�WŽůŝƐ�Ěŝ��ĂƌŝŽ�ĞŶ�ŚĞŬǁĞƌŬ�ƌŽŶĚŽŵ�ƐĐŚŽŽůͿ
ϲ͘ �ŽƌŐĞŶ�ǀŽŽƌ�ŶĂůĞǀŝŶŐ�ǀĂŶ�ǀĞŝůŝŐŚĞŝĚƐĞŝƐĞŶ�ǁĂĂƌ�ŚĞƚ�ƐĐŚŽŽůŐĞďŽƵǁ͕�ƐĐŚŽŽůƉůĞŝŶ�ĞŶ�

ƐƉĞĞůƚŽĞƐƚĞůůĞŶ�ĂĂŶ�ŵŽĞƚĞŶ�ǀŽůĚŽĞŶ�;ďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚ�ǀĞŝůŝŐĞ�ůŽŬĂůĞŶ�ĞŶ�ƐƉĞĞůƚŽĞƐƚĞůůĞŶ͕�
ŶŽŽĚǀŽŽƌǌŝĞŶŝŶŐĞŶ͕�ƌĞŐĞůŵĂƚŝŐĞ�ĐŽŶƚƌŽůĞ�ŽƉ�ŝŶŚŽƵĚ�ǀĞƌďĂŶĚĚŽŽƐ�ĞŶ�ĞĞŶ�ŐĞŽĞĨĞŶĚ�
ŽŶƚƌƵŝŵŝŶŐƐƉůĂŶͿ

ϳ͘ sĞƌďĞƚĞƌĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ǀĞƌŬĞĞƌƐǀĞŝůŝŐŚĞŝĚ�ƌŽŶĚŽŵ�ƐĐŚŽŽů�;ďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚ�ĚŽŽƌ�ŬůĂĂƌͲŽǀĞƌƐ�ƚĞ�ƉůĂĂƚƐĞŶ͕�
ŚĞƚ�ƐŝŐŶĂůĞƌĞŶ�ǀĂŶ�ŽŶǀĞŝůŝŐĞ�ƉůĞŬŬĞŶ�ĞŶ�ŽǀĞƌůĞŐ�ǀŽĞƌĞŶ�ŵĞƚ�ĚĞ�ůŽŬĂůĞ�ǀĞƌĂŶƚǁŽŽƌĚĞůŝũŬĞ�
ŝŶƐƚĂŶƚŝĞƐ�Žŵ�ĂĂŶ�ĚŝĞ�ŽŶǀĞŝůŝŐĞ�ƉůĞŬŬĞŶ�ŝĞƚƐ�ƚĞ�ĚŽĞŶͿ

ϴ͘ KƉǌĞƚƚĞŶ�ĞŶ�ƵŝƚǀŽĞƌĞŶ�ǀĂŶ�ďĞůĞŝĚ�ƌŽŶĚ�ƐƉŝũďĞůĞŶ�ĞŶ�ǌŝĞŬƚĞǀĞƌǌƵŝŵ�;ďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚ�ďŝũŚŽƵĚĞŶ�
ǁĂŶŶĞĞƌ�ůĞĞƌůŝŶŐĞŶ�ǌŝĞŬ�ǌŝũŶ͕�ǁĂƚ�ǌŝũ�ŚĞďďĞŶ�ĞŶ�ǀŽŽƌ�ĞŶ�ŚŽĞ�ůĂŶŐ�ǌĞ�ĂĨǁĞǌŝŐ�ǌƵůůĞŶ�ǌŝũŶͿ

ϵ͘ ZĞŐĞůŵĂƚŝŐĞ�ĐŽŶƚƌŽůĞ�ŽƉ�ůƵŝǌĞŶ�ďŝũ�ĚĞ�ůĞĞƌůŝŶŐĞŶ
ϭϬ͘ �ĂŶĚĂĐŚƚ�ǀŽŽƌ�ŐĞǌŽŶĚ�ĐŽŵƉƵƚĞƌŐĞďƌƵŝŬ�ƚŚƵŝƐ�ĞŶ�ŽƉ�ƐĐŚŽŽů
ϭϭ͘ �ĞǁƵƐƚ�ŵĂŬĞŶ�ǀĂŶ�ƐĐŚŽŽůƉĞƌƐŽŶĞĞů�ĞŶ�ŽƵĚĞƌƐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ǀŽŽƌďĞĞůĚƌŽů�ĚŝĞ�ǌŝũ�ǀĞƌǀƵůůĞŶ�ŝŶ�ŐĞǌŽŶĚ�

ŐĞĚƌĂŐ�;ŶŝĞƚ�ƌŽŬĞŶ�ĞŶ�ŐĞǌŽŶĚ�ĞƚĞŶ�ŝŶ�ĂĂŶǁĞǌŝŐŚĞŝĚ�ǀĂŶ�ůĞĞƌůŝŶŐĞŶͿ
��� �ŽƌŐĞŶ�ĚĂƚ�ŚĞƚ�ƐĐŚŽŽůŐĞďŽƵǁ�Ğƌ�ǀĂŶ�ďŝŶŶĞŶ�ĞŶ�ǀĂŶ�ďƵŝƚĞŶ�ŐĞǌĞůůŝŐ�ĞŶ�ĂĂŶƚƌĞŬŬĞůŝũŬ�ƵŝƚǌŝĞƚ͘

����3V\FKRORJLVFKH�HQ�VRFLDDO�HPRWLRQHOH�RQGHUVWHXQLQJ�HQ�EHJHOHLGLQJ

�ŽĞůƐƚĞůůŝŶŐ͗�,Ğƚ�ŽŶĚĞƌƐƚĞƵŶĞŶ�ǀĂŶ�ƐĐŚŽůĞŶ�ƚĞŶ�ĂĂŶǌŝĞŶ ǀĂŶ�ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝƐĐŚĞ�ĞŶ�ƐŽĐŝĂĂůͲĞŵŽƚŝŽŶĞůĞ
ŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐ�ĞŶ�ďĞŐĞůĞŝĚŝŶŐ͘

�ĐƚŝĞƐ͗
ϭ͘ dƌĂŝŶŝŶŐͬďĞŐĞůĞŝĚŝŶŐ�ǀĂŶ�ůĞĞƌŬƌĂĐŚƚĞŶ�ŝŶ�ŚĞƚ�ŽƉ�ƚŝũĚ�ŽƉƐƉŽƌĞŶ�ǀĂŶ�ƉƐǇĐŚŝƐĐŚĞ�ĞŶ�ƐŽĐŝĂĂůͲ

ĞŵŽƚŝŽŶĞůĞ�ƉƌŽďůĞŵĞŶ�ďŝũ�ůĞĞƌůŝŶŐĞŶ
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��

Ϯ͘ dƌĂŝŶŝŶŐͬďĞŐĞůĞŝĚŝŶŐ�ǀĂŶ�ůĞĞƌŬƌĂĐŚƚĞŶ�ŝŶ�ŚĞƚ�ŽŵŐĂĂŶ�ŵĞƚ�ůĞĞƌůŝŶŐĞŶ�ĚŝĞ�ƉƐǇĐŚŽƐŽĐŝĂůĞ�ŽĨ�
ŐĞĚƌĂŐƐƉƌŽďůĞŵĞŶ�ŚĞďďĞŶ

ϯ͘ dƌĂŝŶŝŶŐͬďĞŐĞůĞŝĚŝŶŐ�ǀĂŶ�ůĞĞƌŬƌĂĐŚƚĞŶ�ŝŶ�ŚĞƚ�ŽŵŐĂĂŶ�ŵĞƚ�ŝŶĐŝĚĞŶƚĞĞů͕�ŵŽĞŝůŝũŬ�ŐĞĚƌĂŐ�ǀĂŶ�
ŬŝŶĚĞƌĞŶ�;ďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚ�ĞĞŶ�ůĞĞƌůŝŶŐ�ĚŝĞ�ďŽŽƐ�ǁĞŐůŽŽƉƚ͕�ŐĂĂƚ�ǀĞĐŚƚĞŶ�ŽĨ�ǁĞŝŐĞƌƚ�ŵĞĞ�ƚĞ�ĚŽĞŶ�ĂĂŶ�
ĞĞŶ�ĂĐƚŝǀŝƚĞŝƚͿ

ϰ͘ dƌĂŝŶŝŶŐ�ǀĂŶ�ůĞĞƌůŝŶŐĞŶ�ŵĞƚ�ďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚ�ǁĞŝŶŝŐ�ǌĞůĨǀĞƌƚƌŽƵǁĞŶ͕�ĨĂĂůĂŶŐƐƚ͕�ƐŽĐŝĂůĞ�
ŽŵŐĂŶŐƐƉƌŽďůĞŵĞŶ�ŽĨ�ĂŐƌĞƐƐŝĞǀĞ�ƵŝƚďĂƌƐƚŝŶŐĞŶ

ϱ͘ �ĂŶĚĂĐŚƚ�ǀŽŽƌ�ŚĞƚ�ƐŝŐŶĂůĞƌĞŶ�ĞŶ�ďĞƐƚƌŝũĚĞŶ�ǀĂŶ�ŽŶŐĞǁĞŶƐƚĞ�ŝŶƚŝŵŝƚĞŝƚĞŶ͕�ƐĞŬƐƵĞĞů�ŐĞǁĞůĚ�ĞŶ�
ŵĂĐŚƚƐŵŝƐďƌƵŝŬ�ďŝŶŶĞŶ�ĚĞ�ƐĐŚŽŽů

ϲ͘ �ĞŬĞŶĚ�ĞŶ�ŐĞŵĂŬŬĞůŝũŬ�ƚŽĞŐĂŶŬĞůŝũŬ�ŵĂŬĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŝŶƚĞƌŶĞ�ǀĞƌƚƌŽƵǁĞŶƐƉĞƌƐŽŽŶ͘

����=RUJDDQERG

�ŽĞůƐƚĞůůŝŶŐ͗�,Ğƚ�ŽƉƚŝŵĂůŝƐĞƌĞŶ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ǌŽƌŐĂĂŶďŽĚ�ƚĞŶ�ĂĂŶǌŝĞŶ�ǀĂŶ�ƐĐŚŽůĞŶ�

�ĐƚŝĞƐ͗
ϭ͘ �ĞŶ�ŐŽĞĚ�ǌŽƌŐƐǇƐƚĞĞŵ�ǀŽŽƌ�ůĞĞƌůŝŶŐĞŶ�ŵĞƚ�ŐĞǌŽŶĚŚĞŝĚƐƉƌŽďůĞŵĞŶ͕�ůĞĞƌƉƌŽďůĞŵĞŶ͕�ƐŽĐŝĂĂůͲ

ĞŵŽƚŝŽŶĞůĞ�ƉƌŽďůĞŵĞŶ�ŽĨ�ŐĞĚƌĂŐƐƉƌŽďůĞŵĞŶ
Ϯ͘ /ŶƚĞŶƐŝĞǀĞ�ƐĂŵĞŶǁĞƌŬŝŶŐ�ĞŶ�ŐŽĞĚĞ�ƚĞƌƵŐŬŽƉƉĞůŝŶŐ�ŵĞƚ�ŝŶƐƚĞůůŝŶŐĞŶ�ďƵŝƚĞŶ�ĚĞ�ƐĐŚŽŽů

ďŝũ�ĚĞ�ŽƉǀĂŶŐ�ĞŶ�ďĞŐĞůĞŝĚŝŶŐ�ǀĂŶ�ůĞĞƌůŝŶŐĞŶ�ŵĞƚ�ůŝĐŚĂŵĞůŝũŬĞ͕�ƉƐǇĐŚŽƐŽĐŝĂůĞ�ĞŶ�
ŐĞĚƌĂŐƐƉƌŽďůĞŵĞŶ�;ďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚ��ĨĚĞůŝŶŐ�:ĞƵŐĚŐĞǌŽŶĚŚĞŝĚƐǌŽƌŐ��ŝƌĞĐƚŝĞ�sŽůŬƐŐĞǌŽŶĚŚĞŝĚ͕�
DƵůƚŝĚŝƐĐŝƉůŝŶĂŝƌ��ĞŶƚƌƵŵͿ

ϯ͘ �ĞƐƉƌĞŬĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ďĞŐĞůĞŝĚŝŶŐ�ǀĂŶ�ůĞĞƌůŝŶŐĞŶ�ŵĞƚ�ůŝĐŚĂŵĞůŝũŬĞ͕�ƉƐǇĐŚŽƐŽĐŝĂůĞ�ŽĨ�
ŐĞĚƌĂŐƐƉƌŽďůĞŵĞŶ�ƚƵƐƐĞŶ�ŽƵĚĞƌƐͬǀĞƌǌŽƌŐĞƌƐ�ĞŶ�ĚĞ�ƐĐŚŽŽů

ϰ͘ ,ƵŝƐďĞǌŽĞŬĞŶ�ĚŽŽƌ�ĚĞ�ůĞĞƌŬƌĂĐŚƚ�ďŝũ�ůĞĞƌůŝŶŐĞŶ�ǌŽǀĞƌ�ǁĞŶƐĞůŝũŬ
ϱ͘ dƌĂŝŶŝŶŐ�ŐĞƐƉƌĞŬƐƚĞĐŚŶŝĞŬĞŶ�ůĞĞƌŬƌĂĐŚƚĞŶ�ŽǀĞƌ�ƐůĞĐŚƚ�ŶŝĞƵǁƐ�ŐĞƐƉƌĞŬŬĞŶ�ĞŶ�Žŵ�ƉƌŽďůĞŵĞŶ

ŐŽĞĚ�ƚĞ�ŬƵŶŶĞŶ�ǀĞƌǁŽŽƌĚĞŶ
ϲ͘ /ŶƐƚĞůůĞŶ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ŝŶůŽŽƉƐƉƌĞĞŬƵƵƌ�ŽƉ�ƐĐŚŽŽů�ǁĂĂƌ�ůĞĞƌůŝŶŐĞŶ͕�ůĞĞƌŬƌĂĐŚƚĞŶ�ĞŶ�ŽƵĚĞƌƐ�ƚĞƌĞĐŚƚ�

ŬƵŶŶĞŶ�ďŝũ�ĞĞŶ�ŵĂĂƚƐĐŚĂƉƉĞůŝũŬĞ�ǁĞƌŬĞƌͬǀĞƌƉůĞĞŐŬƵŶĚŝŐĞ
ϳ͘ �ĂŶďŝĞĚĞŶ�ǀĂŶ�ŶĂƐĐŚŽŽůƐĞ�ŽƉǀĂŶŐ͘

����9RHGLQJVEHOHLG

�ŽĞůƐƚĞůůŝŶŐ͗�,Ğƚ�ŽŶĚĞƌƐƚĞƵŶĞŶ�ǀĂŶ�ƐĐŚŽůĞŶ�ƚĞŶ�ĂĂŶǌŝĞŶ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ŝŶǀŽĞƌĞŶ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ǀŽĞĚŝŶŐƐďĞůĞŝĚ͘

�ĐƚŝĞƐ͗
ϭ͘ KƉƐƚĞůůĞŶ�ĞŶ�ŚĂŶĚŚĂǀĞŶ�ĚƵŝĚĞůŝũŬĞ�ƌĞŐĞůƐ�ŽǀĞƌ�ŐĞǌŽŶĚĞ�ƚƌĂŬƚĂƚŝĞƐ�ĞŶ�ƚƵƐƐĞŶĚŽŽƌƚũĞƐ
Ϯ͘ �ĂŶďŝĞĚĞŶ�ǀĂŶ�ŐĞǌŽŶĚĞ�ǀŽĞĚƐĞůǀŽŽƌǌŝĞŶŝŶŐĞŶ�;ďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚ�ĂĂŶďŽĚͬǀĞƌŬŽŽƉ��ǀĂŶ�ŐĞǌŽŶĚĞ�

ŝƚĞŵƐͿ
ϯ͘ sŽŽƌůŝĐŚƚŝŶŐ�ǀĞƌǌŽƌŐĞŶ�ŽǀĞƌ�ŐĞǌŽŶĚĞ�ǀŽĞĚŝŶŐ�ĂĂŶ�ůĞĞƌŬƌĂĐŚƚĞŶ�ĞŶ�ŽƵĚĞƌƐ͘

����6SRUW�HQ�EHZHJHQ

�ŽĞůƐƚĞůůŝŶŐ͗�,Ğƚ�ŽŶĚĞƌƐƚĞƵŶĞŶ�ǀĂŶ�ƐĐŚŽůĞŶ�ƚĞŶ�ĂĂŶǌŝĞŶ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ŝŶǀŽĞƌĞŶ�ǀĂŶ�ƐƉŽƌƚ�ĞŶ�ďĞǁĞŐŝŶŐ͘



���������������������������������������ʹͲͳͳ�Ǧ ʹͲͳ͸

��

�ĐƚŝĞƐ͗
ϭ͘ ZĞĂůŝƐĞƌĞŶ�ǀĂŶ�ŐŽĞĚĞ�ďĞǁĞŐŝŶŐ͕�ƐƉŽƌƚͲ ĞŶ�ƐƉĞĞůǀŽŽƌǌŝĞŶŝŶŐĞŶ�;ďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚ�ǀŽůĚŽĞŶĚĞ�

ŵĂƚĞƌŝĂĂů͕�ǀĞŝůŝŐĞ�ĞŶ�ƌƵŝŵĞ�ƐƉŽƌƚƌƵŝŵƚĞƐ�ĞŶ�ƐƉĞĞůƉůĂĂƚƐͿ
Ϯ͘ ZĞĂůŝƐĞƌĞŶ�ǀĂŶ�ƐƉŽƌƚŝĞǀĞ�ŽŶƚƐƉĂŶŶŝŶŐƐŵŽŐĞůŝũŬŚĞĚĞŶ�;ďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚ�ďĂƐŬĞƚďĂůůĞŶ͕�ƐƚƌĞĞƚĚĂŶĐĞ

ĞŶ�ƐĐŚŽŽůƚƵŝŶ�ŽŶĚĞƌŚŽƵĚĞŶͿ�ǀŽŽƌ�ůĞĞƌůŝŶŐĞŶ�ƚŝũĚĞŶƐ�ĚĞ�ƉĂƵǌĞƐ�ŽĨ�ŶĂ�ƐĐŚŽŽůƚŝũĚ
ϯ͘ KƌŐĂŶŝƐĞƌĞŶ�ǀĂŶ�ďƵŝƚĞŶƐĐŚŽŽůƐĞ�ƐƉŽƌƚŝĞǀĞ�ĂĐƚŝǀŝƚĞŝƚĞŶ�;ďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚ�ƐƉŽŶƐŽƌůŽŽƉ͕�ƐƉŽƌƚĚĂŐ͕

ǌĞůĨǀĞƌĚĞĚŝŐŝŶŐĐƵƌƐƵƐͿ
ϰ͘ �ĞǀŽƌĚĞƌĞŶ�ƐĐŚŽŽůǌǁĞŵŵĞŶ
ϱ͘ ^ƚƌƵĐƚƵƌĞůĞ�ůĞƐƐĞŶ�ŝŶ�ďĞǁĞŐŝŶŐƐŽŶĚĞƌǁŝũƐ�ĚŽŽƌ�ŵŝĚĚĞů�ǀĂŶ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝĞ�DŽǀĞĐŝŽŶ�Ǉ�^ĂůƵĚ
ϲ͘ �ĂŶĚĂĐŚƚ�ƚŝũĚĞŶƐ�ĚĞ�ůĞƐ�ǀŽŽƌ�ƐƉŽƌƚ�ĞŶ�ůŝĐŚĂŵĞůŝũŬĞ�ĂĐƚŝǀŝƚĞŝƚ�;ďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚ�ďĞǁĞŐĞŶ�ŽƉ�ŵƵǌŝĞŬͿ�

ĞŶ�ůĞĞƌůŝŶŐĞŶ�ĂĂŶŵŽĞĚŝŐĞŶ�Žŵ�ĂĂŶ�ƐƉŽƌƚ�ƚĞ�ĚŽĞŶ͘

����*H]RQGKHLGVHGXFDWLH

�ŽĞůƐƚĞůůŝŶŐ͗�,Ğƚ�ŽŶĚĞƌƐƚĞƵŶĞŶ�ǀĂŶ�ƐĐŚŽůĞŶ�ŽƉ�ŚĞƚ�ŐĞďŝĞĚ�ǀĂŶ�ŐĞǌŽŶĚŚĞŝĚƐĞĚƵĐĂƚŝĞ�ŵĞƚ�ŽŶĚĞƌƐƚĂĂŶĚĞ�
ƚŚĞŵĂ͛Ɛ͘

�ĐƚŝĞƐ͗
ϭ͘ ŐĞǌŽŶĚĞ�ǀŽĞĚŝŶŐ�ĞŶ�ďĞǁĞŐŝŶŐ
Ϯ͘ WĞƌƐŽŽŶůŝũŬĞ�ǀĞƌǌŽƌŐŝŶŐ�ĞŶ�;ŵŽŶĚͿŚǇŐŝģŶĞ
ϯ͘ ůŝĐŚĂŵĞůŝũŬĞ�ĞŶ�ĞŵŽƚŝŽŶĞůĞ�ƉƌŽďůĞŵĞŶ�ǀĂŶ�ŬŝŶĚĞƌĞŶ
ϰ͘ ƐŽĐŝĂůĞ�ǀĂĂƌĚŝŐŚĞĚĞŶ�;ƐĂŵĞŶǁĞƌŬĞŶ�ŵĞƚ�ĂŶĚĞƌĞŶ͕�ĂƐƐĞƌƚŝǀŝƚĞŝƚ͕�ŽŵŐĂŶŐƐǀŽƌŵĞŶ�ĞŶ�

ƐĐŚŽŽůƌĞŐĞůƐͿ
ϱ͘ ;ŚĞƚ�ǀŽŽƌŬŽŵĞŶ�ǀĂŶͿ�ƉĞƐƚĞŶ͕�ŐĞǁĞůĚ�ĞŶ�ǀĂŶĚĂůŝƐŵĞ
ϲ͘ ŚĞƚ�ƌŝƐŝĐŽ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ŐĞďƌƵŝŬ�ǀĂŶ�ĂůĐŽŚŽů͕�ƌŽŬĞŶ�ĞŶ�ĚƌƵŐƐ
ϳ͘ ƌĞůĂƚŝŽŶĞůĞ�ĞŶ�ƐĞŬƐƵĞůĞ�ŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐ
ϴ͘ ǀĞŝůŝŐ�ŐĞĚƌĂŐ�ŝŶ�ŚĞƚ�ŐĞďŽƵǁ͕�ŽƉ�ĚĞ�ƐƉĞĞůƉůĂĂƚƐ�ĞŶ�ŝŶ�ŚĞƚ�ǀĞƌŬĞĞƌ͘

����*H]RQGKHLGVEHYRUGHULQJ�RS�GH�ZHUNSOHN

�ŽĞůƐƚĞůůŝŶŐ͗ ,Ğƚ�ĂĂŶƐƚƵƌĞŶ�ǀĂŶ�ƐĐŚŽůĞŶ�Žŵ�ĚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĞƐ�ǀĂŶ�ŐĞǌŽŶĚŚĞŝĚƐďĞǀŽƌĚĞƌŝŶŐ�ŽƉ�ĚĞ�ǁĞƌŬƉůĞŬ�ƚĞ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞƌĞŶ͘

�ĐƚŝĞƐ͗
ϭ͘ KƌŐĂŶŝƐĞƌĞŶ�ǀĂŶ�ĂĐƚŝǀŝƚĞŝƚĞŶ�ĚŝĞ�ƐƚƌĞƐƐ͕�ďƵƌŶͲŽƵƚ�ĞŶ�ĚĞƉƌĞƐƐŝĞ�ƚĞƌƵŐĚƌŝŶŐĞŶ�ĞŶ�ŚĞůƉĞŶ�

ǀŽŽƌŬŽŵĞŶ�;ďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚ�ĚŽŽƌ�ďĞƉĞƌŬŝŶŐ�ǀĂŶ�ǁĞƌŬĚƌƵŬ�ĞŶ�ǀĞŶƚŝůĞƌŝŶŐƐŵŽŐĞůŝũŬŚĞĚĞŶͿ
Ϯ͘ �ĂŶďŝĞĚĞŶ�ǀĂŶ�ďŝũƐĐŚŽůŝŶŐ�ĂĂŶ�ůĞĞƌŬƌĂĐŚƚĞŶ�ŝŶ�ǀĂĂƌĚŝŐŚĞĚĞŶ�ƚ͘Ă͘ǀ͘�ŽŵŐĂĂŶ�ŵĞƚ�ƐŽĐŝĂĂů�

ĞŵŽƚŝŽŶĞůĞ�ƉƌŽďůĞŵĞŶ�ďŝũ�ůĞĞƌůŝŶŐĞŶ
ϯ͘ �ĞŐĞůĞŝĚŝŶŐ�ǀĂŶ�ŶŝĞƵǁĞ�ůĞĞƌŬƌĂĐŚƚĞŶ
ϰ͘ �ĂŶĚĂĐŚƚ�ǀŽŽƌ�ŚĞƚ�ǁĞƌŬĞŶ�ŝŶ�ƚĞĂŵǀĞƌďĂŶĚ�;ƚĞĂŵďƵŝůĚŝŶŐͿ
ϱ͘ KŶĚĞƌƐƚĞƵŶŝŶŐ�ǀĂŶ�ůĞĞƌŬƌĂĐŚƚĞŶ�ĚŝĞ�ƉƌŽďůĞŵĞŶ�ŽŶĚĞƌǀŝŶĚĞŶ�ŝŶ�ŚƵŶ�ǁĞƌŬ
ϲ͘ �ĂŶĚĂĐŚƚ�ǀŽŽƌ�ƚĞƌƵŐŬĞƌĞŶĚ�ǌŝĞŬƚĞǀĞƌǌƵŝŵ�ĞŶ�ŚĞƚ�ŽƉŶŝĞƵǁ�ďĞŐŝŶŶĞŶ�ǀĂŶ�ůĞĞƌŬƌĂĐŚƚĞŶ�ŶĂ�ĞĞŶ�

ǌŝĞŬƚĞƉĞƌŝŽĚĞ͘

����2XGHU� HQ�EXXUWSDUWLFLSDWLH

�ŽĞůƐƚĞůůŝŶŐ͗�^ƚŝŵƵůĞƌĞŶ�ǀĂŶ�ŽƵĚĞƌͲ ĞŶ�ďƵƵƌƚƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝĞ�ĞŶ�ŚƵŶ�ďĞƚƌŽŬŬĞŶŚĞŝĚ�ďŝũ�ĚĞ�ƐĐŚŽůĞŶ͘�
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��

�ĐƚŝĞƐ͗
ϭ͘ KƉƌŝĐŚƚĞŶ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ǁĞƌŬŐƌŽĞƉ�ǀĂŶ�ŽƵĚĞƌƐ͕�ůĞĞƌŬƌĂĐŚƚĞŶ�ĞŶ�ůĞĞƌůŝŶŐĞŶ�ĚŝĞ�ǌŝĐŚ�ďĞǌŝŐŚŽƵĚƚ�ŵĞƚ�

ƉůĂŶŶĞŶ�ĞŶ�ĂĐƚŝǀŝƚĞŝƚĞŶ�ŽƉ�ŚĞƚ�ŐĞďŝĞĚ�ǀĂŶ�ŐĞǌŽŶĚŚĞŝĚ�ŽƉ�ƐĐŚŽŽů�
Ϯ͘ �ĞƐƉƌĞĞŬďĂĂƌ�ŵĂŬĞŶ�ǀĂŶ�ƚŚĞŵĂ͛Ɛ�ĚŝĞ�ǀĞƌďĂŶĚ�ŚŽƵĚĞŶ�ŵĞƚ�ŐĞǌŽŶĚŚĞŝĚ�ŽƉ�ƐĐŚŽŽů�ĚŽŽƌ�ǌĞ�

ƌĞŐĞůŵĂƚŝŐ�ŽƉ�ĚĞ�ĂŐĞŶĚĂ�ƚĞ�ǌĞƚƚĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�KƵĚĞƌĐŽŵŵŝƐƐŝĞ
ϯ͘ ^ĂŵĞŶǁĞƌŬĞŶ�ŵĞƚ�ĂŶĚĞƌĞ�ƐĐŚŽůĞŶ�ĞŶ�ŝŶƐƚĂŶƚŝĞƐ�ƌŽŶĚ�ĚĞ�ƐĐŚŽŽů�;ďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚ�ďƵƵƌƚŚƵŝǌĞŶͿ�ŽƉ�

ŚĞƚ�ŐĞďŝĞĚ�ǀĂŶ�ŐĞǌŽŶĚŚĞŝĚ͕�ǁĞůǌŝũŶ�ĞŶ�ǀĞŝůŝŐŚĞŝĚ
ϰ͘ ,Ğƚ�ďĞǁĞƌŬƐƚĞůůŝŐĞŶ�ǀĂŶ�ŽƉƚŝŵĂůĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝĞ�ŝŶ�ĚĞ�ƐĐŚŽŽů�ĞŶ�ŶĂĂƌ�ďƵŝƚĞŶ�ƚŽĞ�ďĞƚƌĞĨĨĞŶĚĞ��

ǁĂƚ�ĚĞ�ƐĐŚŽŽů�ĚŽĞƚ�ĂĂŶ�ŐĞǌŽŶĚŚĞŝĚ͕�ǁĞůǌŝũŶ�ĞŶ�ǀĞŝůŝŐŚĞŝĚ�;ďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚ�ĚŽŽƌ�ŶŝĞƵǁƐďƌŝĞǀĞŶ�ĞŶ�
ǁĞďƐŝƚĞͿ

ϱ͘ DŽŐĞůŝũŬŚĞĚĞŶ�ǌŽĞŬĞŶ�Žŵ�͚ŵŽĞŝůŝũŬ�ďĞƌĞŝŬďĂƌĞ�ŽƵĚĞƌƐ͛�ƚĞ�ďĞƚƌĞŬŬĞŶ�ďŝũ�ƐĐŚŽŽů͘
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��

Ͷ�������������������������

����&RQFOXVLH

tĞƌĞůĚǁŝũĚ�ǁŽƌĚƚ�ƐƚĞĞĚƐ�ŵĞĞƌ�ĂĂŶĚĂĐŚƚ�ŐĞŐĞǀĞŶ�ĂĂŶ�ĚĞ�ĞƌŬĞŶŶŝŶŐ�ǀĂŶ�ƐĐŚŽůĞŶ ĂůƐ�ĞĞŶ�ĞĚƵĐĂƚŝĞǀĞ�
ŝŶƐƚĞůůŝŶŐ�ĞŶ�ǁĂĂƌ�ŐĞǌŽŶĚŚĞŝĚƐďĞǀŽƌĚĞƌŝŶŐ�ĞĞŶ�ďĞůĂŶŐƌŝũŬĞ�ƌŽů�ŬĂŶ�ƐƉĞůĞŶ͘��ŽǀĞŶĚŝĞŶ�ŬŽŵƚ�ĚĞ�ŶĂĚƌƵŬ�
ŵĞĞƌ�ƚĞ�ůŝŐŐĞŶ�ŽƉ�ŚĞƚ�ĐƌĞģƌĞŶ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ŽŶĚĞƌƐƚĞƵŶĞŶĚĞ�ŽŵŐĞǀŝŶŐ�ǀŽŽƌ�ŐĞǌŽŶĚŚĞŝĚ�ŽƉ�ƐĐŚŽŽů͘
'ĞǌŽŶĚŚĞŝĚ�ĚŝĞŶƚ�ĞĞŶ�ǀĂƐƚĞ�ƉůĞŬ�ƚĞ�ŚĞďďĞŶ�ŝŶ�ŚĞƚ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�ǁŝũǌĞ�ǁĂĂƌŽƉ�ĞĞŶ�ƐĐŚŽŽů�ŝƐ�
ŝŶŐĞƌŝĐŚƚ�ĞŶ�ǁŽƌĚƚ�ĂĂŶŐĞƐƚƵƵƌĚ͘�,Ğƚ�ŐĂĂƚ�Žŵ�ŚĞƚ�ŽŶƚǁŝŬŬĞůĞŶ�ĞŶ�ƵŝƚǀŽĞƌĞŶ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ŐĞǌŽŶĚŚĞŝĚƐďĞůĞŝĚ�
ŽƉ�ƐĐŚŽŽů͘�
,Ğƚ�ƵŝƚŐĂŶŐƐƉƵŶƚ�ŝƐ�ĚĂƚ�ĚĞ�ƐĐŚŽŽů�ĐĞŶƚƌĂĂů�ďůŝũĨƚ�ĞŶ�ĚĂƚ�ĚĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝĞ�ǀĂŶ�^ĐŽů�^ĂůƵĚĂďĞů ĂĂŶƐůƵŝƚ�ďŝũ�
ĚĞ�ƉƌŽďůĞŵĞŶ͕�ǁĞŶƐĞŶ͕�ďĞŚŽĞĨƚĞŶ�ĞŶ�ŵŽŐĞůŝũŬŚĞĚĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƐĐŚŽůĞŶ͘��ĞŶ�ďĞůĂŶŐƌŝũŬ�ĂĂŶĚĂĐŚƚƐƉƵŶƚ�ŝƐ�
ŚĞƚ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞĞů�ŐĞǀĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŶŽĚŝŐĞ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĞŶ�ŽŶĚĞƌƐƚĞƵŶŝŶŐ�ĂĂŶ�ĚĞ�ůĞĞƌŬƌĂĐŚƚĞŶ�ĞŶ�ƐĐŚŽŽůůĞŝĚŝŶŐ ǀĂŶ�
ŚĞƚ�ƉƌŝŵĂŝƌ�ŽŶĚĞƌǁŝũƐ͘�

�ǀĞŶĞĞŶƐ ŝƐ�ĞĞŶ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞůĞ�ĂĂŶƉĂŬ�ŶŽŽĚǌĂŬĞůŝũŬ�Žŵ�ĞĨĨĞĐƚĞŶ�ŽƉ�ůĂŶŐĞƌĞ�ƚĞƌŵŝũŶ�ƚĞ�ďĞŚŽƵĚĞŶ͘��ŝƚ�
ďĞƚĞŬĞŶƚ�ĚĂƚ�ĚĞ�ƐĐŚŽŽů�ǁĞůŽǀĞƌǁŽŐĞŶ ƉƌŝŽƌŝƚĞŝƚĞŶ�ƐƚĞůƚ�ŝŶ�ŐĞǌŽŶĚŚĞŝĚƐƚŚĞŵĂ͛Ɛ�ĞŶ�ŝĞĚĞƌĞ�ůĞĞƌůŝŶŐ�
ŐĞĚƵƌĞŶĚĞ�ŵŝŶŝŵĂĂů�ǀŝũĨ ũĂĂƌ�ŽƉ�ĞĞŶ�ǌŽ�ŝŶƚĞŶƐŝĞĨ�ŵŽŐĞůŝũŬĞ�ǁŝũǌĞ ǁŽƌĚƚ ďůŽŽƚŐĞƐƚĞůĚ ĂĂŶ�ĂĐƚŝǀŝƚĞŝƚĞŶ�ĚŝĞ�
ĚĂĂƌŽƉ�ŝŶƐƉĞůĞŶ͘�KƉ�ĚĞǌĞ�ǁŝũǌĞ ǁĂĂƌďŽƌŐƚ�ĚĞ�ƐĐŚŽŽů�ĚĞ�ƵŝƚǀŽĞƌŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŐĞŬŽǌĞŶ�ĂĐƚŝǀŝƚĞŝƚĞŶ͘�

,Ğƚ�ŝƐ�ĞĞŶ�ĨĞŝƚ�ĚĂƚ�ĞĞŶ�ŝŶƚĞŐƌĂůĞ�ĂĂŶƉĂŬ ĞĞŶ ǀŽŽƌǁĂĂƌĚĞ�ŝƐ�ǀŽŽƌ�ƐƵĐĐĞƐ͘�/ŵŵĞƌƐ�ŐĞǌŽŶĚŚĞŝĚƐďĞǀŽƌĚĞƌŝŶŐ�
ŚĞĞĨƚ�ŚĞƚ�ŵĞĞƐƚĞ�ĞĨĨĞĐƚ�ĂůƐ�ĂĐƚŝǀŝƚĞŝƚĞŶ�ǀŽŽƌ�ĞĞŶ�ďĞƉĂĂůĚ�ŐĞǌŽŶĚŚĞŝĚƐƚŚĞŵĂ�ŽƉ�ŵĞĞƌĚĞƌĞ�ŶŝǀĞĂƵƐ�
ǁŽƌĚĞŶ�ĂĂŶŐĞďŽĚĞŶ�ĞŶ�ŝŶƐƉĞůĞŶ�ŽƉ�ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ�ĚŽĞůŐƌŽĞƉĞŶ͘�sĂŶ�ďĞůĂŶŐ�ŝƐ�ĞĞŶ�ŐŽĞĚĞ�ƐĂŵĞŶǁĞƌŬŝŶŐ�
ŵĞƚ�ƉƌĞǀĞŶƚŝĞƉĂƌƚŶĞƌƐ ĚŝĞ�ŚĞƚ�ƉƌŝŵĂŝƌ�ŽŶĚĞƌǁŝũƐ�ŽŶĚĞƌƐƚĞƵŶĞŶ�ŵĞƚ�ŐĞǌŽŶĚŚĞŝĚƐďĞǀŽƌĚĞƌŝŶŐ�ĞŶ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůĞ�ůĞĞƌůŝŶŐĞŶǌŽƌŐ͘�/Ŷ�ĚĞ ŬŽŵĞŶĚĞ�ũĂƌĞŶ�ŝƐ�Ğƌ�ĞĞŶ�ŝŶƚĞŶƐŝĞǀĞ�ƐĂŵĞŶǁĞƌŬŝŶŐ�ŶŽĚŝŐ�ƚƵƐƐĞŶ�ĚĞ�
ŐĞǌŽŶĚŚĞŝĚƐƐĞĐƚŽƌ͕ ĚĞ�ǁĞůǌŝũŶƐƐĞĐƚŽƌ�ĞŶ�ĚĞ�ŽŶĚĞƌǁŝũƐƐĞĐƚŽƌ͘

DĞƚ�ĚĞ�ƵŝƚŐĂŶŐƐƉƵŶƚĞŶ͕�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞģŶ�ĞŶ�ĂĐƚŝĞƐ�ǀĞƌŵĞůĚ�ŝŶ�Ěŝƚ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ŝƐ�ŚĞƚ�ĚĞ�ďĞĚŽĞůŝŶŐ�ĚĂƚ�ŬŝŶĚĞƌĞŶ�
ĞŶ�ũŽŶŐĞƌĞŶ�ďĞǁƵƐƚ�ŐĞŵĂĂŬƚ�ǁŽƌĚĞŶ ǀĂŶ�ŚƵŶ�ŐĞǌŽŶĚŚĞŝĚ�ĞŶ�ǌŽ�ǀĞĞů�ŵŽŐĞůŝũŬ�ǀĞƌĂŶƚǁŽŽƌĚĞ�ŬĞƵǌĞƐ
ŵĂŬĞŶ͘�,Ğƚ�ƵŝƚĞŝŶĚĞůŝũŬĞ�ĚŽĞů�ǀĂŶ�ĚĞǌĞ�ŝŶƐƉĂŶŶŝŶŐĞŶ�ŝƐ�ĚĂƚ�ĚĞ�ŐĞǌŽŶĚŚĞŝĚ�ǀĂŶ�ĚĞ�ďĞǀŽůŬŝŶŐ ŽƉ��ƌƵďĂ�
ǀĞƌďĞƚĞƌĚ�ǁŽƌĚƚ ĚŽŽƌ�ǌŽǁĞů�ŚĞƚ�ǀĞƌŵŝŶĚĞƌĞŶ�ǀĂŶ�ƌŝƐŝĐŽŐĞĚƌĂŐ�ĂůƐ�ŚĞƚ�ďĞǀŽƌĚĞƌĞŶ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ŐĞǌŽŶĚĞ�
ůĞĞĨƐƚŝũů͘

����$DQEHYHOLQJHQ�

,ŝĞƌŶĂ�ǀŽůŐĞŶ�ĞŶŬĞůĞ�ďĞůĂŶŐƌŝũŬĞ�ĂĂŶďĞǀĞůŝŶŐĞŶ�ƚĞƌ ŽŶĚĞƌƐƚĞƵŶŝŶŐ ǀĂŶ�ĚĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝĞ�ǀĂŶ�^ĐŽů�
^ĂůƵĚĂďĞů ŝŶ�ŚĞƚ�ƉƌŝŵĂŝƌ�ŽŶĚĞƌǁŝũƐ�ŽƉ��ƌƵďĂ͘

ϰ͘Ϯ͘ϭ͘�,Ğƚ�ŝŶƐƚĞůůĞŶ�ǀĂŶ�ĞĞŶ��ŽŵŵŝƐƐŝĞ�͞�/ŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝĞ�^ĐŽů�^ĂůƵĚĂďĞů͟
�ƌ�ĚŝĞŶƚ�ĞĞŶ�ĐŽŵŵŝƐƐŝĞ�ǀŝĂ�ĞĞŶ�ŵŝŶŝƐƚĞƌŝĞůĞ�ďĞƐĐŚŝŬŬŝŶŐ�ŝŶŐĞƐƚĞůĚ�ƚĞ�ǁŽƌĚĞŶ�ŵĞƚ�ĂůƐ�ŚŽŽĨĚƚĂĂŬ�ŚĞƚ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞƌĞŶ�ĞŶ�ĐŽƂƌĚŝŶĞƌĞŶ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ƉƌŽũĞĐƚ�͞^ĐŽů�^ĂůƵĚĂďĞů͘͟��Ğ�ůĞĚĞŶ�ĚŝĞ�ŚŝĞƌǀŽŽƌ�ŶŽĚŝŐ�ǌŝũŶ�ĚŝĞŶĞŶ�
ǀĞƌƚĞŐĞŶǁŽŽƌĚŝŐĞƌƐ�ƚĞ�ǌŝũŶ�ǀĂŶ͗

ϭ͘ �ŝƌĞĐƚŝĞ�sŽůŬƐŐĞǌŽŶĚŚĞŝĚ͗�ĂĨĚ͘�:ĞƵŐĚŐĞǌŽŶĚŚĞŝĚƐǌŽƌŐ͕�ĂĨĚ͘�:ĞƵŐĚƚĂŶĚǌŽƌŐ͕��ĞůĞŝĚ�;ƚƌĞŬŬĞƌ�ŝ͘Ɛ͘ŵ͘�
/ďŝƐĂͿ

Ϯ͘ /ďŝƐĂ�
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��

ϯ͘ �ŝƌĞĐƚŝĞ�KŶĚĞƌǁŝũƐ͗�ĂĨĚ͘��ƵƌƌŝĐƵůƵŵ ĞŶ�KŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐ͕�ĂĨĚ͘��ĞŐĞůĞŝĚŝŶŐ�
ϰ͘ /W�
ϱ͘ /��&Z��
ϲ͘ �ŝƌĞĐƚŝĞ�^ŽĐŝĂůĞ��ĂŬĞŶ
ϳ͘ &ƵŶĚĂĐŝŽŶ�ƉĂ�ŶŽƐ�DƵĐŚĂŶĂŶ

ϰ͘Ϯ͘Ϯ͘�^ƚƌƵĐƚƵƌĞůĞ�ĨŝŶĂŶĐŝģƌŝŶŐ

�ƌ ĚŝĞŶƚ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞĞů�ĞĞŶ�ďĞŐƌŽƚŝŶŐ�ŽƉŐĞƐƚĞůĚ�ƚĞ�ǁŽƌĚĞŶ�ƚĞŶ�ďĞŚŽĞǀĞ�ǀĂŶ�ĚĞ�ĚƵƵƌǌĂĂŵŚĞŝĚ ǀĂŶ�Ěŝƚ�
ƉƌŽũĞĐƚ ǀŽŽƌ ĞĞŶ�ƉĞƌŝŽĚĞ�ǀĂŶ�ŵŝŶŝŵĂĂů�ǀŝũĨ�ũĂĂƌ͘

ϰ͘ϰ͘ϯ͘�,Ğƚ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞƌĞŶ�ǀĂŶ�^ĐŽů�^ĂůƵĚĂďĞůŵŝĚĚĞůƐ�ĞĞŶ�WŝůŽƚ�ƉƌŽũĞĐƚ

/Ŷ�ǀĞƌďĂŶĚ�ŵĞƚ�ůŽŐŝƐƚŝĞŬ�ĞŶ�ŚĂĂůďĂĂƌŚĞŝĚ�ŝƐ�ĚĞ�ďĞƐƚĞ�ĂĂŶƉĂŬ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝĞ�ǀĂŶ�^ĐŽů�^ĂůƵĚĂďĞů
Žŵ�ƚĞ�ďĞŐŝŶŶĞŶ�ŵĞƚ�ĞĞŶ�ƉŝůŽƚ�ƉƌŽũĞĐƚ͘�,ŝĞƌǀŽŽƌ�ŝƐ�ŐĞŬŽǌĞŶ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ǀŽůŐĞŶĚĞ�ǀŝũĨ�ƐĐŚŽůĞŶ͗

ϭ͘ WĂƵůƵƐ�^ĐŚŽŽů��
Ϯ͘ ^ĐŚŽŽů�<ƵĚĂǁĞĐŚĂ
ϯ͘ DŽŶ�WůĂŝƐŝƌ�^ĐŚŽŽů
ϰ͘ DŽŶ�WůĂŝƐŝƌ�<ůĞƵƚĞƌ�^ĐŚŽŽů
ϱ͘ �ĂĐŝƋƵĞ�DĂĐƵĂƌŝŵĂ�^ĐŚŽŽů�

�ĞǌĞ�ƐĐŚŽůĞŶ�ǌŝũŶ�ŐĞƐĞůĞĐƚĞĞƌĚ�ĂĂŶ�ĚĞ�ŚĂŶĚ�ǀĂŶ�ĚĞ�ǀŽůŐĞŶĚĞ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ͗�
ϭ͘ ŐĞŽŐƌĂĨŝƐĐŚĞ�ƐƉƌĞŝĚŝŶŐ͕�
Ϯ͘ DŽǀĞĐŝŽŶ��Θ ^ĂůƵĚ ĚŽĐĞŶƚ�
ϯ͘ ĞŶƚŚŽƵƐŝĂƐƚ�ƚĞĂŵ�
ϰ͘ ŽƉĞŶ�ƐĐŚŽŽůŬůŝŵĂĂƚ�
ϱ͘ ĂĐƚŝĞǀĞ�ŽƵĚĞƌĐŽŵŵŝƐƐŝĞ

ϰ͘ϰ͘ϰ͘�,Ğƚ�ĐƌĞģƌĞŶ ǀĂŶ�ĞĞŶ�ďƌĞĞĚ ĚƌĂĂŐǀůĂŬ�

KŵǁŝůůĞ�ǀĂŶ�ĚĞ�ĚƵƵƌǌĂĂŵŚĞŝĚ�ĞŶ�ĚĞ�ƐƵĐĐĞƐǀŽůůĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝĞ�ǀĂŶ�^ĐŽů�^ĂůƵĚĂďĞů ŝƐ�ŚĞƚ�ŶŽŽĚǌĂŬĞůŝũŬ�
Žŵ�ĞĞŶ�ďƌĞĞĚ�ĚƌĂĂŐǀůĂŬ�ƚĞ�ĐƌĞģƌĞŶ͘�,ŝĞƌǀŽŽƌ�ŝƐ�ŚĞƚ�ǀĂŶ�ďĞůĂŶŐ�Žŵ�ĚĞ�ƐĐŚŽŽůďĞƐƚƵƌĞŶ�ĞŶ�/ŶƐƉĞĐƚŝĞ�ǀĂŶ�
ŚĞƚ�KŶĚĞƌǁŝũƐ�ƚĞ�ďĞŶĂĚĞƌĞŶ�ŵĞƚ�ŚĞƚ�ƉƌŽũĞĐƚ͘ �ĂĂƌŶĂ�ŝƐ�ŚĞƚ�ƵŝƚĞƌŵĂƚĞ�ďĞůĂŶŐƌŝũŬ�Žŵ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞůĞ�
ƐĂŵĞŶǁĞƌŬŝŶŐ�ŵĞƚ�ƐƚƌĂƚĞŐŝƐĐŚĞ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ͕�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ͕�ŽǀĞƌŝŐĞ�ŝŶƐƚĂŶƚŝĞƐ�ĞŶ�ďƵƵƌƚ ŝŶ�ŚĞƚ�ĂůŐĞŵĞĞŶ ƚĞ�
ďĞǁĞƌŬƐƚĞůůŝŐĞŶ͘

ϰ͘ϰ͘ϱ͘�ĞƐŬƵŶĚŝŐŚĞŝĚƐďĞǀŽƌĚĞƌŝŶŐ

�ĞŶ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞůĞ�ĞŶ�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ŬĞŶŶŝƐďĞǀŽƌĚĞƌŝŶŐ ǀĂŶ�ĂůůĞ�ďĞƚƌŽŬŬĞŶĞŶ�ŝƐ�ǀĂŶ�ĞƐƐĞŶƚŝĞĞů�ďĞůĂŶŐ͘ ,ŝĞƌŶĂĂƐƚ�
ŝƐ�ŚĞƚ�ĐƌƵĐŝĂĂů�ĚĂƚ�ĚĞ�ŽƉůĞŝĚŝŶŐ�DŽǀĞĐŝŽŶ�Ǉ�^ĂůƵĚ�ďŝũ�/W��ǀŽŽƌƚŐĂŶŐ�ǀŝŶĚƚ͘

ϰ͘ϰ͘ϲ͘DŝŶŝŵĂůĞ�ĞŝƐĞŶ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƵƌ

DĞƚ�ďĞƚƌĞŬŬŝŶŐ�ƚŽƚ�ĚĞ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƵƌ�ŝƐ�ŚĞƚ�ǀĂŶ�ďĞůĂŶŐ�ĚĂƚ�ŝĞĚĞƌĞ�ƐĐŚŽŽů�ƚĞŶŵŝŶƐƚĞ�ĞĞŶ�ĂĚĞƋƵĂƚĞ�
ŐǇŵǌĂĂů�ŚĞĞĨƚ͘
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��������

�ƵŝũƐ͕�'͘:͘�tĞƌŬĚŽĐƵŵĞŶƚ��Ğ�'ĞǌŽŶĚĞ��^ĐŚŽŽů�DĞƚŚŽĚĞ�ŝŶ�EĞĚĞƌůĂŶĚ͕�E/'�͕�ϮϬϬϱ͘

ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŐĞǌŽŶĚĞƐĐŚŽŽů͘ŝŶĨŽ

ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƉĂŚŽ͘ŽƌŐ

ŚƚƚƉ͗ͬͬǀŝŵĞŽ͘ĐŽŵ

ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ǁŚŽ͘ŝŶƚͬƐĐŚŽŽůͺǇŽƵƚŚͺŚĞĂůƚŚ

:ĂĂƌǀĞƌƐůĂŐ��ĨĚĞůŝŶŐ�:ĞƵŐĚŐĞǌŽŶĚŚĞŝĚƐǌŽƌŐ�ϮϬϭϬ͕��ŝƌĞĐƚŝĞ�sŽůŬƐŐĞǌŽŶĚŚĞŝĚ͘

WƌĞƐĞŶƚĂƚŝĞ�DƵůƚŝĚŝƐĐŝƉůŝŶĂŝƌ��ĞŶƚƌƵŵ�ϮϬϭϭ͘

ZĞůĂƚŽ��ƐƚĂĚŝƐƚŝĐŽ͘��ŶƐĞŹĂŶƐĂ�ŶĂ��ƌƵďĂ�ϮϬϬϵͲϮϬϭϬ͘

sŝƐƐĞƌ͕�Z͘t͘D͘�͞KǀĞƌŐĞǁŝĐŚƚ�ĞŶ�KďĞƐŝƚĂƐ͗�WƌĞǀĂůĞŶƚŝĞ͕��ŝŐĞŶƐĐŚĂƉƉĞŶ͕�ĞŶ�ĞĞŶ��ŽůůĞĐƚŝĞǀĞ�
ƉƌĞǀĞŶƚŝĞ�ŽŶĚĞƌ�ďĂƐŝƐƐĐŚŽŽů�ůĞĞƌůŝŶŐĞŶ�ŽƉ��ƌƵďĂ�ϮϬϬϰͲϮϬϬϲ͘


