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�
sĞƌǁĞŶĚĞƌ͗�
�ƵƚŽŵŽďŝůĞ�ZĂůƉŚ�/ƐƐůĞƌ�Ğ͘<͘��
ZĞŶŶĞŵĂƚƚĞŶǁĞŐ�ϭϮ�
ϳϵϱϳϲ�tĞŝů�Ăŵ�ZŚĞŝŶ��
�
�
/͘�sĞƌƚƌĂŐƐĂďƐĐŚůƵƐƐͬmďĞƌƚƌĂŐƵŶŐ�ǀŽŶ�ZĞĐŚƚĞŶ�ƵŶĚ�WĨůŝĐŚƚĞŶ�ĚĞƐ�
<ćƵĨĞƌƐ�
ϭ͘��Ğƌ�<ćƵĨĞƌ�ŝƐƚ�ĂŶ�ĚŝĞ��ĞƐƚĞůůƵŶŐ�ŚƂĐŚƐƚĞŶƐ�ďŝƐ�ϭϬ�dĂŐĞ͕�ďĞŝ�
EƵƚǌĨĂŚƌǌĞƵŐĞŶ�ďŝƐ�Ϯ�tŽĐŚĞŶ�ŐĞďƵŶĚĞŶ͘��Ğƌ�<ĂƵĨǀĞƌƚƌĂŐ�ŝƐƚ�
ĂďŐĞƐĐŚůŽƐƐĞŶ͕�ǁĞŶŶ�ĚĞƌ�sĞƌŬćƵĨĞƌ�ĚŝĞ��ŶŶĂŚŵĞ�ĚĞƌ��ĞƐƚĞůůƵŶŐ�
ĚĞƐ�ŶćŚĞƌ�ďĞǌĞŝĐŚŶĞƚĞŶ�<ĂƵĨŐĞŐĞŶƐƚĂŶĚĞƐ�ŝŶŶĞƌŚĂůď�ĚĞƌ�ũĞǁĞŝůƐ�
ŐĞŶĂŶŶƚĞŶ�&ƌŝƐƚĞŶ�ƐĐŚƌŝĨƚůŝĐŚ�ďĞƐƚćƚŝŐƚ�ŽĚĞƌ�ĚŝĞ�>ŝĞĨĞƌƵŶŐ�ĂƵƐĨƺŚƌƚ͘�
�Ğƌ�sĞƌŬćƵĨĞƌ�ŝƐƚ�ũĞĚŽĐŚ�ǀĞƌƉĨůŝĐŚƚĞƚ͕�ĚĞŶ��ĞƐƚĞůůĞƌ�ƵŶǀĞƌǌƺŐůŝĐŚ�ǌƵ�
ƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚĞŶ͕�ǁĞŶŶ�Ğƌ�ĚŝĞ��ĞƐƚĞůůƵŶŐ�ŶŝĐŚƚ�ĂŶŶŝŵŵƚ͘�
Ϯ͘�mďĞƌƚƌĂŐƵŶŐĞŶ�ǀŽŶ�ZĞĐŚƚĞŶ�ƵŶĚ�WĨůŝĐŚƚĞŶ�ĚĞƐ�<ćƵĨĞƌƐ�ĂƵƐ�ĚĞŵ�
<ĂƵĨǀĞƌƚƌĂŐ�ďĞĚƺƌĨĞŶ�ĚĞƌ�ƐĐŚƌŝĨƚůŝĐŚĞŶ��ƵƐƚŝŵŵƵŶŐ�ĚĞƐ�sĞƌŬćƵĨĞƌƐ͘�
�
//͘��ĂŚůƵŶŐ�
ϭ͘��Ğƌ�<ĂƵĨƉƌĞŝƐ�ƵŶĚ�WƌĞŝƐĞ�Ĩƺƌ�EĞďĞŶůĞŝƐƚƵŶŐĞŶ�ƐŝŶĚ�ďĞŝ�mďĞƌŐĂďĞ�
ĚĞƐ�<ĂƵĨŐĞŐĞŶƐƚĂŶĚĞƐ�ƵŶĚ��ƵƐŚćŶĚŝŐƵŶŐ�ŽĚĞƌ�mďĞƌƐĞŶĚƵŶŐ�ĚĞƌ�
ZĞĐŚŶƵŶŐ�ǌƵƌ��ĂŚůƵŶŐ�ĨćůůŝŐ͘�
Ϯ͘�'ĞŐĞŶ��ŶƐƉƌƺĐŚĞ�ĚĞƐ�sĞƌŬćƵĨĞƌƐ�ŬĂŶŶ�ĚĞƌ�<ćƵĨĞƌ�ŶƵƌ�ĚĂŶŶ�
ĂƵĨƌĞĐŚŶĞŶ͕�ǁĞŶŶ�ĚŝĞ�'ĞŐĞŶĨŽƌĚĞƌƵŶŐ�ĚĞƐ�<ćƵĨĞƌƐ�ƵŶďĞƐƚƌŝƚƚĞŶ�ŝƐƚ�
ŽĚĞƌ�ĞŝŶ�ƌĞĐŚƚƐŬƌćĨƚŝŐĞƌ�dŝƚĞů�ǀŽƌůŝĞŐƚ͖�ĞŝŶ��ƵƌƺĐŬďĞŚĂůƚƵŶŐƐƌĞĐŚƚ�
ŬĂŶŶ�Ğƌ�ŶƵƌ�ŐĞůƚĞŶĚ�ŵĂĐŚĞŶ͕�ƐŽǁĞŝƚ�ĞƐ�ĂƵĨ��ŶƐƉƌƺĐŚĞŶ�ĂƵƐ�ĚĞŵ�
<ĂƵĨǀĞƌƚƌĂŐ�ďĞƌƵŚƚ͘�
�
///͘�>ŝĞĨĞƌƵŶŐ�ƵŶĚ�>ŝĞĨĞƌǀĞƌǌƵŐ�
ϭ͘�>ŝĞĨĞƌƚĞƌŵŝŶĞ�ƵŶĚ�>ŝĞĨĞƌĨƌŝƐƚĞŶ͕�ĚŝĞ�ǀĞƌďŝŶĚůŝĐŚ�ŽĚĞƌ�
ƵŶǀĞƌďŝŶĚůŝĐŚ�ǀĞƌĞŝŶďĂƌƚ�ǁĞƌĚĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ͕�ƐŝŶĚ�ƐĐŚƌŝĨƚůŝĐŚ�
ĂŶǌƵŐĞďĞŶ͘�>ŝĞĨĞƌĨƌŝƐƚĞŶ�ďĞŐŝŶŶĞŶ�ŵŝƚ�sĞƌƚƌĂŐƐĂďƐĐŚůƵƐƐ͘�
Ϯ͘��Ğƌ�<ćƵĨĞƌ�ŬĂŶŶ�ǌĞŚŶ�dĂŐĞ͕�ďĞŝ�EƵƚǌĨĂŚƌǌĞƵŐĞŶ�ǌǁĞŝ�tŽĐŚĞŶ͕�
ŶĂĐŚ�mďĞƌƐĐŚƌĞŝƚĞŶ�ĞŝŶĞƐ�ƵŶǀĞƌďŝŶĚůŝĐŚĞŶ�>ŝĞĨĞƌƚĞƌŵŝŶƐ�ŽĚĞƌ�ĞŝŶĞƌ�
ƵŶǀĞƌďŝŶĚůŝĐŚĞŶ�>ŝĞĨĞƌĨƌŝƐƚ�ĚĞŶ�sĞƌŬćƵĨĞƌ�ĂƵĨĨŽƌĚĞƌŶ�ǌƵ�ůŝĞĨĞƌŶ͘�Dŝƚ�
ĚĞŵ��ƵŐĂŶŐ�ĚĞƌ��ƵĨĨŽƌĚĞƌƵŶŐ�ŬŽŵŵƚ�ĚĞƌ�sĞƌŬćƵĨĞƌ�ŝŶ�sĞƌǌƵŐ͘�,Ăƚ�
ĚĞƌ�<ćƵĨĞƌ��ŶƐƉƌƵĐŚ�ĂƵĨ��ƌƐĂƚǌ�ĞŝŶĞƐ�sĞƌǌƵŐƐƐĐŚĂĚĞŶƐ͕�ďĞƐĐŚƌćŶŬƚ�
ƐŝĐŚ�ĚŝĞƐĞƌ�ďĞŝ�ůĞŝĐŚƚĞƌ�&ĂŚƌůćƐƐŝŐŬĞŝƚ�ĚĞƐ�sĞƌŬćƵĨĞƌƐ�ĂƵĨ�ŚƂĐŚƐƚĞŶƐ�
ϱй�ĚĞƐ�ǀĞƌĞŝŶďĂƌƚĞŶ�<ĂƵĨƉƌĞŝƐĞƐ͘�
ϯ͘�tŝůů�ĚĞƌ�<ćƵĨĞƌ�ĚĂƌƺďĞƌ�ŚŝŶĂƵƐ�ǀŽŵ�sĞƌƚƌĂŐ�ǌƵƌƺĐŬƚƌĞƚĞŶ�ƵŶĚͬ�
ŽĚĞƌ�^ĐŚĂĚĞŶƐĞƌƐĂƚǌ�ƐƚĂƚƚ�ĚĞƌ�>ĞŝƐƚƵŶŐ�ǀĞƌůĂŶŐĞŶ͕�ŵƵƐƐ�Ğƌ�ĚĞŵ�
sĞƌŬćƵĨĞƌ�ŶĂĐŚ��ďůĂƵĨ�ĚĞƌ�ďĞƚƌĞĨĨĞŶĚĞŶ�&ƌŝƐƚ�ŐĞŵćƘ��ŝĨĨĞƌ�Ϯ͕�^Ăƚǌ�ϭ�
ĚŝĞƐĞƐ��ďƐĐŚŶŝƚƚƐ�ĞŝŶĞ�ĂŶŐĞŵĞƐƐĞŶĞ�&ƌŝƐƚ�ǌƵƌ�>ŝĞĨĞƌƵŶŐ�ƐĞƚǌĞŶ͘�,Ăƚ�
ĚĞƌ�<ćƵĨĞƌ��ŶƐƉƌƵĐŚ�ĂƵĨ�^ĐŚĂĚĞŶƐĞƌƐĂƚǌ�ƐƚĂƚƚ�ĚĞƌ�>ĞŝƐƚƵŶŐ͕�
ďĞƐĐŚƌćŶŬƚ�ƐŝĐŚ�ĚĞƌ��ŶƐƉƌƵĐŚ�ďĞŝ�ůĞŝĐŚƚĞƌ�&ĂŚƌůćƐƐŝŐŬĞŝƚ�ĂƵĨ�
ŚƂĐŚƐƚĞŶƐ�ϭϬй�ĚĞƐ�ǀĞƌĞŝŶďĂƌƚĞŶ�<ĂƵĨƉƌĞŝƐĞƐ͘�/Ɛƚ�ĚĞƌ�<ćƵĨĞƌ�ĞŝŶĞ�
ũƵƌŝƐƚŝƐĐŚĞ�WĞƌƐŽŶ�ĚĞƐ�ƂĨĨĞŶƚůŝĐŚĞŶ�ZĞĐŚƚƐ͕�ĞŝŶ�ƂĨĨĞŶƚůŝĐŚͲ
ƌĞĐŚƚůŝĐŚĞƐ�^ŽŶĚĞƌǀĞƌŵƂŐĞŶ�ŽĚĞƌ�ĞŝŶ�hŶƚĞƌŶĞŚŵĞƌ͕�ĚĞƌ�ďĞŝ�
�ďƐĐŚůƵƐƐ�ĚĞƐ�sĞƌƚƌĂŐĞƐ�ŝŶ��ƵƐƺďƵŶŐ�ƐĞŝŶĞƌ�ŐĞǁĞƌďůŝĐŚĞŶ�ŽĚĞƌ�
ƐĞůďƐƚćŶĚŝŐĞŶ�ďĞƌƵĨůŝĐŚĞŶ�dćƚŝŐŬĞŝƚ�ŚĂŶĚĞůƚ͕�ƐŝŶĚ�
^ĐŚĂĚĞŶƐĞƌƐĂƚǌĂŶƐƉƌƺĐŚĞ�ďĞŝ�ůĞŝĐŚƚĞƌ�&ĂŚƌůćƐƐŝŐŬĞŝƚ�
ĂƵƐŐĞƐĐŚůŽƐƐĞŶ͘�tŝƌĚ�ĚĞŵ�sĞƌŬćƵĨĞƌ͕�ǁćŚƌĞŶĚ�Ğƌ�ŝŶ�sĞƌǌƵŐ�ŝƐƚ͕�ĚŝĞ�
>ŝĞĨĞƌƵŶŐ�ĚƵƌĐŚ��ƵĨĂůů�ƵŶŵƂŐůŝĐŚ͕�ƐŽ�ŚĂĨƚĞƚ�Ğƌ�ŵŝƚ�ĚĞŶ�ǀŽƌƐƚĞŚĞŶĚ�
ǀĞƌĞŝŶďĂƌƚĞŶ�,ĂĨƚƵŶŐƐďĞŐƌĞŶǌƵŶŐĞŶ͘��Ğƌ�sĞƌŬćƵĨĞƌ�ŚĂĨƚĞƚ�ŶŝĐŚƚ͕�
ǁĞŶŶ�ĚĞƌ�^ĐŚĂĚĞŶ�ĂƵĐŚ�ďĞŝ�ƌĞĐŚƚǌĞŝƚŝŐĞƌ�>ŝĞĨĞƌƵŶŐ�ĞŝŶŐĞƚƌĞƚĞŶ�
ǁćƌĞ͘�
ϰ͘�tŝƌĚ�ĞŝŶ�ǀĞƌďŝŶĚůŝĐŚĞƌ�>ŝĞĨĞƌƚĞƌŵŝŶ�ŽĚĞƌ�ĞŝŶĞ�ǀĞƌďŝŶĚůŝĐŚĞ�
>ŝĞĨĞƌĨƌŝƐƚ�ƺďĞƌƐĐŚƌŝƚƚĞŶ͕�ŬŽŵŵƚ�ĚĞƌ�sĞƌŬćƵĨĞƌ�ďĞƌĞŝƚƐ�ŵŝƚ�
mďĞƌƐĐŚƌĞŝƚĞŶ�ĚĞƐ�>ŝĞĨĞƌƚĞƌŵŝŶƐ�ŽĚĞƌ�ĚĞƌ�>ŝĞĨĞƌĨƌŝƐƚ�ŝŶ�sĞƌǌƵŐ͘��ŝĞ�

ZĞĐŚƚĞ�ĚĞƐ�<ćƵĨĞƌƐ�ďĞƐƚŝŵŵĞŶ�ƐŝĐŚ�ĚĂŶŶ�ŶĂĐŚ��ŝĨĨĞƌ�Ϯ͕�^Ăƚǌ�ϯ�ƵŶĚ�
�ŝĨĨĞƌ�ϯ�ĚŝĞƐĞƐ��ďƐĐŚŶŝƚƚƐ͘�
ϱ͘�,ƂŚĞƌĞ�'ĞǁĂůƚ�ŽĚĞƌ�ďĞŝŵ�sĞƌŬćƵĨĞƌ�ŽĚĞƌ�ĚĞƐƐĞŶ�>ŝĞĨĞƌĂŶƚĞŶ�
ĞŝŶƚƌĞƚĞŶĚĞ��ĞƚƌŝĞďƐƐƚƂƌƵŶŐĞŶ͕�ĚŝĞ�ĚĞŶ�sĞƌŬćƵĨĞƌ�ŽŚŶĞ�ĞŝŐĞŶĞƐ�
sĞƌƐĐŚƵůĚĞŶ�ǀŽƌƺďĞƌŐĞŚĞŶĚ�ĚĂƌĂŶ�ŚŝŶĚĞƌŶ͕�ĚĞŶ�<ĂƵĨŐĞŐĞŶƐƚĂŶĚ�
ǌƵŵ�ǀĞƌĞŝŶďĂƌƚĞŶ�dĞƌŵŝŶ�ŽĚĞƌ�ŝŶŶĞƌŚĂůď�ĚĞƌ�ǀĞƌĞŝŶďĂƌƚĞŶ�&ƌŝƐƚ�ǌƵ�
ůŝĞĨĞƌŶ͕�ǀĞƌćŶĚĞƌŶ�ĚŝĞ�ŝŶ��ŝĨĨĞƌŶ�ϭ�ďŝƐ�ϰ�ĚŝĞƐĞƐ��ďƐĐŚŶŝƚƚƐ�ŐĞŶĂŶŶƚĞŶ�
dĞƌŵŝŶĞ�ƵŶĚ�&ƌŝƐƚĞŶ�Ƶŵ�ĚŝĞ��ĂƵĞƌ�ĚĞƌ�ĚƵƌĐŚ�ĚŝĞƐĞ�hŵƐƚćŶĚĞ�
ďĞĚŝŶŐƚĞŶ�>ĞŝƐƚƵŶŐƐƐƚƂƌƵŶŐĞŶ͘�&ƺŚƌĞŶ�ĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚĞ�^ƚƂƌƵŶŐĞŶ�
ǌƵ�ĞŝŶĞŵ�>ĞŝƐƚƵŶŐƐĂƵĨƐĐŚƵď�ǀŽŶ�ŵĞŚƌ�ĂůƐ�ǀŝĞƌ�DŽŶĂƚĞŶ͕�ŬĂŶŶ�ĚĞƌ�
<ćƵĨĞƌ�ǀŽŵ�sĞƌƚƌĂŐ�ǌƵƌƺĐŬƚƌĞƚĞŶ͘��ŶĚĞƌĞ�ZƺĐŬƚƌŝƚƚƐƌĞĐŚƚĞ�ďůĞŝďĞŶ�
ĚĂǀŽŶ�ƵŶďĞƌƺŚƌƚ͘�
�
/s͘��ďŶĂŚŵĞ�
ϭ͘��Ğƌ�<ćƵĨĞƌ�ŝƐƚ�ǀĞƌƉĨůŝĐŚƚĞƚ͕�ĚĞŶ�<ĂƵĨŐĞŐĞŶƐƚĂŶĚ�ŝŶŶĞƌŚĂůď�ǀŽŶ�
ĂĐŚƚ�dĂŐĞŶ�Ăď��ƵŐĂŶŐ�ĚĞƌ��ĞƌĞŝƚƐƚĞůůƵŶŐƐĂŶǌĞŝŐĞ�ĂďǌƵŶĞŚŵĞŶ͘�/ŵ�
&ĂůůĞ�ĚĞƌ�EŝĐŚƚĂďŶĂŚŵĞ�ŬĂŶŶ�ĚĞƌ�sĞƌŬćƵĨĞƌ�ǀŽŶ�ƐĞŝŶĞŶ�
ŐĞƐĞƚǌůŝĐŚĞŶ�ZĞĐŚƚĞŶ�'ĞďƌĂƵĐŚ�ŵĂĐŚĞŶ͘�
Ϯ͘�sĞƌůĂŶŐƚ�ĚĞƌ�sĞƌŬćƵĨĞƌ�^ĐŚĂĚĞŶƐĞƌƐĂƚǌ͕�ƐŽ�ďĞƚƌćŐƚ�ĚŝĞƐĞƌ�ϭϬй�
ĚĞƐ�<ĂƵĨƉƌĞŝƐĞƐ͘��Ğƌ�^ĐŚĂĚĞŶƐĞƌƐĂƚǌ�ŝƐƚ�ŚƂŚĞƌ�ŽĚĞƌ�ŶŝĞĚƌŝŐĞƌ�
ĂŶǌƵƐĞƚǌĞŶ͕�ǁĞŶŶ�ĚĞƌ�sĞƌŬćƵĨĞƌ�ĞŝŶĞŶ�ŚƂŚĞƌĞŶ�^ĐŚĂĚĞŶ�ŶĂĐŚǁĞŝƐƚ�
ŽĚĞƌ�ĚĞƌ�<ćƵĨĞƌ�ŶĂĐŚǁĞŝƐƚ͕�ĚĂƐƐ�ĞŝŶ�ŐĞƌŝŶŐĞƌĞƌ�ŽĚĞƌ�ƺďĞƌŚĂƵƉƚ�
ŬĞŝŶ�^ĐŚĂĚĞŶ�ĞŶƚƐƚĂŶĚĞŶ�ŝƐƚ͘�
�
s͘��ŝŐĞŶƚƵŵƐǀŽƌďĞŚĂůƚ�
ϭ͘��Ğƌ�<ĂƵĨŐĞŐĞŶƐƚĂŶĚ�ďůĞŝďƚ�ďŝƐ�ǌƵŵ��ƵƐŐůĞŝĐŚ�ĚĞƌ�ĚĞŵ�sĞƌŬćƵĨĞƌ�
ĂƵĨŐƌƵŶĚ�ĚĞƐ�<ĂƵĨǀĞƌƚƌĂŐĞƐ�ǌƵƐƚĞŚĞŶĚĞŶ�&ŽƌĚĞƌƵŶŐĞŶ��ŝŐĞŶƚƵŵ�
ĚĞƐ�sĞƌŬćƵĨĞƌƐ͘�/Ɛƚ�ĚĞƌ�<ćƵĨĞƌ�ĞŝŶĞ�ũƵƌŝƐƚŝƐĐŚĞ�WĞƌƐŽŶ�ĚĞƐ�
ƂĨĨĞŶƚůŝĐŚĞŶ�ZĞĐŚƚƐ͕�ĞŝŶ�ƂĨĨĞŶƚůŝĐŚͲƌĞĐŚƚůŝĐŚĞƐ�^ŽŶĚĞƌǀĞƌŵƂŐĞŶ�
ŽĚĞƌ�ĞŝŶ�hŶƚĞƌŶĞŚŵĞƌ͕�ĚĞƌ�ďĞŝ��ďƐĐŚůƵƐƐ�ĚĞƐ�sĞƌƚƌĂŐĞƐ�ŝŶ�
�ƵƐƺďƵŶŐ�ƐĞŝŶĞƌ�ŐĞǁĞƌďůŝĐŚĞŶ�ŽĚĞƌ�ƐĞůďƐƚćŶĚŝŐĞŶ�ďĞƌƵĨůŝĐŚĞŶ�
dćƚŝŐŬĞŝƚ�ŚĂŶĚĞůƚ͕�ďůĞŝďƚ�ĚĞƌ��ŝŐĞŶƚƵŵƐǀŽƌďĞŚĂůƚ�ĂƵĐŚ�ďĞƐƚĞŚĞŶ�Ĩƺƌ�
&ŽƌĚĞƌƵŶŐĞŶ�ĚĞƐ�sĞƌŬćƵĨĞƌƐ�ŐĞŐĞŶ�ĚĞŶ�<ćƵĨĞƌ�ĂƵƐ�ĚĞƌ�ůĂƵĨĞŶĚĞŶ�
'ĞƐĐŚćĨƚƐďĞǌŝĞŚƵŶŐ�ďŝƐ�ǌƵŵ��ƵƐŐůĞŝĐŚ�ǀŽŶ�ŝŵ��ƵƐĂŵŵĞŶŚĂŶŐ�ŵŝƚ�
ĚĞŵ�<ĂƵĨ�ǌƵƐƚĞŚĞŶĚĞŶ�&ŽƌĚĞƌƵŶŐĞŶ͘��ƵĨ�sĞƌůĂŶŐĞŶ�ĚĞƐ�<ćƵĨĞƌƐ�ŝƐƚ�
ĚĞƌ�sĞƌŬćƵĨĞƌ�ǌƵŵ�sĞƌǌŝĐŚƚ�ĂƵĨ�ĚĞŶ��ŝŐĞŶƚƵŵƐǀŽƌďĞŚĂůƚ�
ǀĞƌƉĨůŝĐŚƚĞƚ͕�ǁĞŶŶ�ĚĞƌ�<ćƵĨĞƌ�ƐćŵƚůŝĐŚĞ�ŵŝƚ�ĚĞŵ�<ĂƵĨŐĞŐĞŶƐƚĂŶĚ�
ŝŵ��ƵƐĂŵŵĞŶŚĂŶŐ�ƐƚĞŚĞŶĚĞ�&ŽƌĚĞƌƵŶŐĞŶ�ƵŶĂŶĨĞĐŚƚďĂƌ�ĞƌĨƺůůƚ�ŚĂƚ�
ƵŶĚ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�ƺďƌŝŐĞŶ�&ŽƌĚĞƌƵŶŐĞŶ�ĂƵƐ�ĚĞŶ�ůĂƵĨĞŶĚĞŶ�
'ĞƐĐŚćĨƚƐďĞǌŝĞŚƵŶŐĞŶ�ĞŝŶĞ�ĂŶŐĞŵĞƐƐĞŶĞ�^ŝĐŚĞƌƵŶŐ�ďĞƐƚĞŚƚ͘�
tćŚƌĞŶĚ�ĚĞƌ��ĂƵĞƌ�ĚĞƐ��ŝŐĞŶƚƵŵƐǀŽƌďĞŚĂůƚƐ�ƐƚĞŚƚ�ĚĂƐ�ZĞĐŚƚ�ǌƵŵ�
�ĞƐŝƚǌ�ĚĞƌ��ƵůĂƐƐƵŶŐƐďĞƐĐŚĞŝŶŝŐƵŶŐ�dĞŝů�//�;&ĂŚƌǌĞƵŐďƌŝĞĨͿ�ĚĞŵ�
sĞƌŬćƵĨĞƌ�ǌƵ͘�
Ϯ͘��Ğŝ��ĂŚůƵŶŐƐǀĞƌǌƵŐ�ĚĞƐ�<ćƵĨĞƌƐ�ŬĂŶŶ�ĚĞƌ�sĞƌŬćƵĨĞƌ�ǀŽŵ�
<ĂƵĨǀĞƌƚƌĂŐ�ǌƵƌƺĐŬƚƌĞƚĞŶ͘�
ϯ͘�^ŽůĂŶŐĞ�ĚĞƌ��ŝŐĞŶƚƵŵƐǀŽƌďĞŚĂůƚ�ďĞƐƚĞŚƚ͕�ĚĂƌĨ�ĚĞƌ�<ćƵĨĞƌ�ƺďĞƌ�
ĚĞŶ�<ĂƵĨŐĞŐĞŶƐƚĂŶĚ�ǁĞĚĞƌ�ǀĞƌĨƺŐĞŶ�ŶŽĐŚ��ƌŝƚƚĞŶ�ǀĞƌƚƌĂŐůŝĐŚ�ĞŝŶĞ�
EƵƚǌƵŶŐ�ĞŝŶƌćƵŵĞŶ͘�
�
s/͘�^ĂĐŚŵĂŶŐĞů�
ϭ͘��ŶƐƉƌƺĐŚĞ�ĚĞƐ�<ćƵĨĞƌƐ�ǁĞŐĞŶ�^ĂĐŚŵćŶŐĞůŶ�ǀĞƌũćŚƌĞŶ�ŝŶ�ĞŝŶĞŵ�
:ĂŚƌ�Ăď��ďůŝĞĨĞƌƵŶŐ�ĚĞƐ�<ĂƵĨŐĞŐĞŶƐƚĂŶĚĞƐ�ĂŶ�ĚĞŶ�<ƵŶĚĞŶ͘�
/Ɛƚ�ĚĞƌ�<ćƵĨĞƌ�ĞŝŶĞ�ũƵƌŝƐƚŝƐĐŚĞ�WĞƌƐŽŶ�ĚĞƐ�ƂĨĨĞŶƚůŝĐŚĞŶ�ZĞĐŚƚƐ͕�ĞŝŶ�
ƂĨĨĞŶƚůŝĐŚͲƌĞĐŚƚůŝĐŚĞƐ�^ŽŶĚĞƌǀĞƌŵƂŐĞŶ�ŽĚĞƌ�ĞŝŶ�hŶƚĞƌŶĞŚŵĞƌ͕�ĚĞƌ�
ďĞŝ��ďƐĐŚůƵƐƐ�ĚĞƐ�sĞƌƚƌĂŐĞƐ�ŝŶ��ƵƐƺďƵŶŐ�ƐĞŝŶĞƌ�ŐĞǁĞƌďůŝĐŚĞŶ�ŽĚĞƌ�
ƐĞůďƐƚćŶĚŝŐĞŶ�ďĞƌƵĨůŝĐŚĞŶ�dćƚŝŐŬĞŝƚ�ŚĂŶĚĞůƚ͕�ĞƌĨŽůŐƚ�ĚĞƌ�sĞƌŬĂƵĨ�
ƵŶƚĞƌ��ƵƐƐĐŚůƵƐƐ�ũĞŐůŝĐŚĞƌ�^ĂĐŚŵĂŶŐĞůŚĂĨƚƵŶŐƐĂŶƐƉƌƺĐŚĞ͘�
�ŝĞ�ŝŶ�^Ăƚǌ�ϭ�ƵŶĚ�^Ăƚǌ�Ϯ�ŐĞƌĞŐĞůƚĞŶ�sĞƌũćŚƌƵŶŐƐĨƌŝƐƚĞŶ�ŐĞůƚĞŶ�ŶŝĐŚƚ�
Ĩƺƌ�^ĐŚĂĚĞŶƐĞƌƐĂƚǌĂŶƐƉƌƺĐŚĞ�ĂƵƐ�^ĂĐŚŵĂŶŐĞůŚĂĨƚƵŶŐ͕�ǌƵ�ĚĞŶĞŶ�
Ƶ͘Ă͘�ĂƵĐŚ�ƐŽůĐŚĞ�ǁĞŐĞŶ�sĞƌůĞƚǌƵŶŐ�ĞŝŶĞƌ�EĂĐŚĞƌĨƺůůƵŶŐƐƉĨůŝĐŚƚ�
ŐĞŚƂƌĞŶ͘�&ƺƌ�ĚŝĞƐĞ��ŶƐƉƌƺĐŚĞ�Ͳ�ǁŝĞ�Ĩƺƌ�ĂůůĞ�ĂŶĚĞƌĞŶ�
^ĐŚĂĚĞŶƐĞƌƐĂƚǌĂŶƐƉƌƺĐŚĞ�Ͳ�ŐĞůƚĞŶ�ĚŝĞ�ŐĞƐĞƚǌůŝĐŚĞŶ�
sĞƌũćŚƌƵŶŐƐĨƌŝƐƚĞŶ�ƐŽǁŝĞ�ĚŝĞ�ZĞŐĞůƵŶŐĞŶ�ŝŶ��ďƐĐŚŶŝƚƚ�s//͘�,ĂĨƚƵŶŐ͘
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�
tĞŝƚĞƌŐĞŚĞŶĚĞ��ŶƐƉƌƺĐŚĞ�ďůĞŝďĞŶ�ƵŶďĞƌƺŚƌƚ͕�ƐŽǁĞŝƚ�ĚĞƌ�
sĞƌŬćƵĨĞƌ�ĂƵĨŐƌƵŶĚ�'ĞƐĞƚǌ�ǌǁŝŶŐĞŶĚ�ŚĂĨƚĞƚ�ŽĚĞƌ�ĞƚǁĂƐ�ĂŶĚĞƌĞƐ�
ǀĞƌĞŝŶďĂƌƚ�ǁŝƌĚ͕�ŝŶƐďĞƐŽŶĚĞƌĞ�ŝŵ�&ĂůůĞ�ĚĞƌ�mďĞƌŶĂŚŵĞ�ĞŝŶĞƌ�
'ĂƌĂŶƚŝĞ͘�
Ϯ͘��ŶƐƉƌƺĐŚĞ�ǁĞŐĞŶ�^ĂĐŚŵćŶŐĞůŶ�ŚĂƚ�ĚĞƌ�<ćƵĨĞƌ�ďĞŝŵ�sĞƌŬćƵĨĞƌ�
ŐĞůƚĞŶĚ�ǌƵ�ŵĂĐŚĞŶ͘��Ğŝ�ŵƺŶĚůŝĐŚĞŶ��ŶǌĞŝŐĞŶ�ǀŽŶ��ŶƐƉƌƺĐŚĞŶ�ŝƐƚ�
ĚĞŵ�<ćƵĨĞƌ�ĞŝŶĞ�ƐĐŚƌŝĨƚůŝĐŚĞ��ĞƐƚćƚŝŐƵŶŐ�ƺďĞƌ�ĚĞŶ��ŝŶŐĂŶŐ�ĚĞƌ�
�ŶǌĞŝŐĞ�ĂƵƐǌƵŚćŶĚŝŐĞŶ͘�
ϯ͘�tŝƌĚ�ĚĞƌ�<ĂƵĨŐĞŐĞŶƐƚĂŶĚ�ǁĞŐĞŶ�ĞŝŶĞƐ�^ĂĐŚŵĂŶŐĞůƐ�
ďĞƚƌŝĞďƐƵŶĨćŚŝŐ͕�ŬĂŶŶ�ƐŝĐŚ�ĚĞƌ�<ćƵĨĞƌ�ŵŝƚ�ǀŽƌŚĞƌŝŐĞƌ��ƵƐƚŝŵŵƵŶŐ�
ĚĞƐ�sĞƌŬćƵĨĞƌƐ�ĂŶ�ĞŝŶĞŶ�ĂŶĚĞƌĞŶ�<ĨǌͲDĞŝƐƚĞƌďĞƚƌŝĞď�ǁĞŶĚĞŶ͘�
ϰ͘�&ƺƌ�ĚŝĞ�ŝŵ�ZĂŚŵĞŶ�ĞŝŶĞƌ�DćŶŐĞůďĞƐĞŝƚŝŐƵŶŐ�ĞŝŶŐĞďĂƵƚĞŶ�dĞŝůĞ�
ŬĂŶŶ�ĚĞƌ�<ćƵĨĞƌ�ďŝƐ�ǌƵŵ��ďůĂƵĨ�ĚĞƌ�sĞƌũćŚƌƵŶŐƐĨƌŝƐƚ�ĚĞƐ�
<ĂƵĨŐĞŐĞŶƐƚĂŶĚĞƐ�^ĂĐŚŵćŶŐĞůĂŶƐƉƌƺĐŚĞ�ĂƵĨ�'ƌƵŶĚ�ĚĞƐ�
<ĂƵĨǀĞƌƚƌĂŐĞƐ�ŐĞůƚĞŶĚ�ŵĂĐŚĞŶ͘��ƌƐĞƚǌƚĞ�dĞŝůĞ�ǁĞƌĚĞŶ��ŝŐĞŶƚƵŵ�ĚĞƐ�
sĞƌŬćƵĨĞƌƐ͘�
�
s//͘�,ĂĨƚƵŶŐ�
ϭ͘�,Ăƚ�ĚĞƌ�sĞƌŬćƵĨĞƌ�ĂƵĨŐƌƵŶĚ�ĚĞƌ�ŐĞƐĞƚǌůŝĐŚĞŶ��ĞƐƚŝŵŵƵŶŐĞŶ�Ĩƺƌ�
ĞŝŶĞŶ�^ĐŚĂĚĞŶ�ĂƵĨǌƵŬŽŵŵĞŶ͕�ĚĞƌ�ůĞŝĐŚƚ�ĨĂŚƌůćƐƐŝŐ�ǀĞƌƵƌƐĂĐŚƚ�
ǁƵƌĚĞ͕�ƐŽ�ŚĂĨƚĞƚ�ĚĞƌ�sĞƌŬćƵĨĞƌ�ďĞƐĐŚƌćŶŬƚ͗�
�ŝĞ�,ĂĨƚƵŶŐ�ďĞƐƚĞŚƚ�ŶƵƌ�ďĞŝ�sĞƌůĞƚǌƵŶŐ�ǀĞƌƚƌĂŐƐǁĞƐĞŶƚůŝĐŚĞƌ�
WĨůŝĐŚƚĞŶ͕�ĞƚǁĂ�ƐŽůĐŚĞƌ͕�ĚŝĞ�ĚĞƌ�<ĂƵĨǀĞƌƚƌĂŐ�ĚĞŵ�sĞƌŬćƵĨĞƌ�ŶĂĐŚ�
ƐĞŝŶĞŵ�/ŶŚĂůƚ�ƵŶĚ��ǁĞĐŬ�ŐĞƌĂĚĞ�ĂƵĨĞƌůĞŐĞŶ�ǁŝůů�ŽĚĞƌ�ĚĞƌĞŶ�
�ƌĨƺůůƵŶŐ�ĚŝĞ�ŽƌĚŶƵŶŐƐŐĞŵćƘĞ��ƵƌĐŚĨƺŚƌƵŶŐ�ĚĞƐ�<ĂƵĨǀĞƌƚƌĂŐĞƐ�
ƺďĞƌŚĂƵƉƚ�ĞƌƐƚ�ĞƌŵƂŐůŝĐŚƚ�ƵŶĚ�ĂƵĨ�ĚĞƌĞŶ��ŝŶŚĂůƚƵŶŐ�ĚĞƌ�<ćƵĨĞƌ�
ƌĞŐĞůŵćƘŝŐ�ǀĞƌƚƌĂƵƚ�ƵŶĚ�ǀĞƌƚƌĂƵĞŶ�ĚĂƌĨ͘��ŝĞƐĞ�,ĂĨƚƵŶŐ�ŝƐƚ�ĂƵĨ�ĚĞŶ�
ďĞŝ�sĞƌƚƌĂŐƐĂďƐĐŚůƵƐƐ�ǀŽƌŚĞƌƐĞŚďĂƌĞŶ�ƚǇƉŝƐĐŚĞŶ�^ĐŚĂĚĞŶ�ďĞŐƌĞŶǌƚ͘�
^ŽǁĞŝƚ�ĚĞƌ�^ĐŚĂĚĞŶ�ĚƵƌĐŚ�ĞŝŶĞ�ǀŽŵ�<ćƵĨĞƌ�Ĩƺƌ�ĚĞŶ�ďĞƚƌĞĨĨĞŶĚĞŶ�
^ĐŚĂĚĞŶĨĂůů�ĂďŐĞƐĐŚůŽƐƐĞŶĞ�sĞƌƐŝĐŚĞƌƵŶŐ�;ĂƵƐŐĞŶŽŵŵĞŶ�
^ƵŵŵĞŶǀĞƌƐŝĐŚĞƌƵŶŐͿ�ŐĞĚĞĐŬƚ�ŝƐƚ͕�ŚĂĨƚĞƚ�ĚĞƌ�sĞƌŬćƵĨĞƌ�ŶƵƌ�Ĩƺƌ�
ĞƚǁĂŝŐĞ�ĚĂŵŝƚ�ǀĞƌďƵŶĚĞŶĞ�EĂĐŚƚĞŝůĞ�ĚĞƐ�<ćƵĨĞƌƐ͕�ǌ͘�͘�ŚƂŚĞƌĞ�
sĞƌƐŝĐŚĞƌƵŶŐƐƉƌćŵŝĞŶ�ŽĚĞƌ��ŝŶƐŶĂĐŚƚĞŝůĞ�ďŝƐ�ǌƵƌ�
^ĐŚĂĚĞŶƌĞŐƵůŝĞƌƵŶŐ�ĚƵƌĐŚ�ĚŝĞ�sĞƌƐŝĐŚĞƌƵŶŐ͘�
Ϯ͘�hŶĂďŚćŶŐŝŐ�ǀŽŶ�ĞŝŶĞŵ�sĞƌƐĐŚƵůĚĞŶ�ĚĞƐ�sĞƌŬćƵĨĞƌƐ�ďůĞŝďƚ�ĞŝŶĞ�
ĞƚǁĂŝŐĞ�,ĂĨƚƵŶŐ�ĚĞƐ�sĞƌŬćƵĨĞƌƐ�ďĞŝ�ĂƌŐůŝƐƚŝŐĞŵ�sĞƌƐĐŚǁĞŝŐĞŶ�
ĞŝŶĞƐ�DĂŶŐĞůƐ͕�ĂƵƐ�ĚĞƌ�mďĞƌŶĂŚŵĞ�ĞŝŶĞƌ�'ĂƌĂŶƚŝĞ�ŽĚĞƌ�ĞŝŶĞƐ�
�ĞƐĐŚĂĨĨƵŶŐƐƌŝƐŝŬŽƐ�ƵŶĚ�ŶĂĐŚ�ĚĞŵ�WƌŽĚƵŬƚŚĂĨƚƵŶŐƐŐĞƐĞƚǌ�
ƵŶďĞƌƺŚƌƚ͘�
ϯ͘��ŝĞ�,ĂĨƚƵŶŐ�ǁĞŐĞŶ�>ŝĞĨĞƌǀĞƌǌƵŐĞƐ�ŝƐƚ�ŝŶ��ďƐĐŚŶŝƚƚ�///�
ĂďƐĐŚůŝĞƘĞŶĚ�ŐĞƌĞŐĞůƚ͘�
ϰ͘��ƵƐŐĞƐĐŚůŽƐƐĞŶ�ŝƐƚ�ĚŝĞ�ƉĞƌƐƂŶůŝĐŚĞ�,ĂĨƚƵŶŐ�ĚĞƌ�ŐĞƐĞƚǌůŝĐŚĞŶ�
sĞƌƚƌĞƚĞƌ͕��ƌĨƺůůƵŶŐƐŐĞŚŝůĨĞŶ�ƵŶĚ��ĞƚƌŝĞďƐĂŶŐĞŚƂƌŝŐĞŶ�ĚĞƐ�
sĞƌŬćƵĨĞƌƐ�Ĩƺƌ�ǀŽŶ�ŝŚŶĞŶ�ĚƵƌĐŚ�ůĞŝĐŚƚĞ�&ĂŚƌůćƐƐŝŐŬĞŝƚ�ǀĞƌƵƌƐĂĐŚƚĞ�
^ĐŚćĚĞŶ͘�
ϱ͘��ŝĞ�,ĂĨƚƵŶŐƐďĞŐƌĞŶǌƵŶŐĞŶ�ĚŝĞƐĞƐ��ďƐĐŚŶŝƚƚƐ�ŐĞůƚĞŶ�ŶŝĐŚƚ�ďĞŝ�
sĞƌůĞƚǌƵŶŐ�ǀŽŶ�>ĞďĞŶ͕�<ƂƌƉĞƌ�ŽĚĞƌ�'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚ͘�
�
s///͘�'ĞƌŝĐŚƚƐƐƚĂŶĚ�
ϭ͘�&ƺƌ�ƐćŵƚůŝĐŚĞ�ŐĞŐĞŶǁćƌƚŝŐĞŶ�ƵŶĚ�ǌƵŬƺŶĨƚŝŐĞŶ��ŶƐƉƌƺĐŚĞ�ĂƵƐ�ĚĞƌ�
'ĞƐĐŚćĨƚƐǀĞƌďŝŶĚƵŶŐ�ŵŝƚ�<ĂƵĨůĞƵƚĞŶ�ĞŝŶƐĐŚůŝĞƘůŝĐŚ�tĞĐŚƐĞůͲ�ƵŶĚ�
^ĐŚĞĐŬĨŽƌĚĞƌƵŶŐĞŶ�ŝƐƚ�ĂƵƐƐĐŚůŝĞƘůŝĐŚĞƌ�'ĞƌŝĐŚƚƐƐƚĂŶĚ�ĚĞƌ�^ŝƚǌ�ĚĞƐ�
sĞƌŬćƵĨĞƌƐ͘�
�
Ϯ͘��Ğƌ�ŐůĞŝĐŚĞ�'ĞƌŝĐŚƚƐƐƚĂŶĚ�Őŝůƚ͕�ǁĞŶŶ�ĚĞƌ�<ćƵĨĞƌ�ŬĞŝŶĞŶ�
ĂůůŐĞŵĞŝŶĞŶ�'ĞƌŝĐŚƚƐƐƚĂŶĚ�ŝŵ�/ŶůĂŶĚ�ŚĂƚ͕�ŶĂĐŚ�sĞƌƚƌĂŐƐĂďƐĐŚůƵƐƐ�
ƐĞŝŶĞŶ�tŽŚŶƐŝƚǌ�ŽĚĞƌ�ŐĞǁƂŚŶůŝĐŚĞŶ��ƵĨĞŶƚŚĂůƚƐŽƌƚ�ĂƵƐ�ĚĞŵ�/ŶůĂŶĚ�
ǀĞƌůĞŐƚ�ŽĚĞƌ�ƐĞŝŶ�tŽŚŶƐŝƚǌ�ŽĚĞƌ�ŐĞǁƂŚŶůŝĐŚĞƌ��ƵĨĞŶƚŚĂůƚƐŽƌƚ�ǌƵŵ�
�ĞŝƚƉƵŶŬƚ�ĚĞƌ�<ůĂŐĞĞƌŚĞďƵŶŐ�ŶŝĐŚƚ�ďĞŬĂŶŶƚ�ŝƐƚ͘�/ŵ�mďƌŝŐĞŶ�Őŝůƚ�ďĞŝ�
�ŶƐƉƌƺĐŚĞŶ�ĚĞƐ�sĞƌŬćƵĨĞƌƐ�ŐĞŐĞŶƺďĞƌ�ĚĞŵ�<ćƵĨĞƌ�ĚĞƐƐĞŶ�
tŽŚŶƐŝƚǌ�ĂůƐ�'ĞƌŝĐŚƚƐƐƚĂŶĚ͘�
�

y͘��ĂƚĞŶƐĐŚƵƚǌŚŝŶǁĞŝƐ�
^ćŵƚůŝĐŚĞ�WĞƌƐŽŶĞŶͲ�ƵŶĚ�sĞƌƚƌĂŐƐĚĂƚĞŶ�;Ƶ͘�Ă͘��ĚƌĞƐƐĞ͕�dĞůĞĨŽŶ͕�
&ŝƌŵĞŶĂŶŐĂďĞͿ�ĂƵƐ�ĚŝĞƐĞŵ�sĞƌƚƌĂŐ�ƵŶĚ�ĚĞŶ�ŵŝƚ�ĚŝĞƐĞŵ�sĞƌƚƌĂŐ�
ǌƵƐĂŵŵĞŶŚćŶŐĞŶĚĞŶ�sĞƌƚƌćŐĞŶ�ƵŶĚ�sĞƌĞŝŶďĂƌƵŶŐĞŶ�;ǁŝĞ�ǌ͘��͘�
'ĂƌĂŶƚŝĞͲ͕�&ŝŶĂŶǌŝĞƌƵŶŐƐͲ�ŽĚĞƌ�>ĞĂƐŝŶŐǀĞƌƚƌćŐĞͿ�ǁĞƌĚĞŶ�ǌƵƌ�
�ƌĨƺůůƵŶŐ�ƵŶĚ��ďǁŝĐŬůƵŶŐ�ĚĞƌ�sĞƌƚƌćŐĞ�ƵŶĚ�sĞƌĞŝŶďĂƌƵŶŐĞŶ�;ǌ͘��͘�
&ŝŶĂŶǌŝĞƌƵŶŐ͕��ŝŶƉůĂŶƵŶŐ�ƵŶĚ�WƌŽĚƵŬƚŝŽŶ�ĚĞƐ�&ĂŚƌǌĞƵŐƐ͕�
^ŝĐŚĞƌƐƚĞůůƵŶŐ�ĚĞƐ�WƌĞŝƐƐĐŚƵƚǌĞƐ͕�'ĂƌĂŶƚŝĞĂďǁŝĐŬůƵŶŐ͕�
WƌŽĚƵŬƚǀĞƌďĞƐƐĞƌƵŶŐ�ĞƚĐ͘Ϳ�ǀŽŵ�ďĞĂƵĨƚƌĂŐƚĞŶ�WĂƌƚŶĞƌ�ƐŽǁŝĞ��ǁĞŶŶ�
ƐŽǁŝĞ�ĚĞŶ�ŝŶƐŽǁĞŝƚ�ďĞĂƵĨƚƌĂŐƚĞŶ��ŝĞŶƐƚůĞŝƐƚĞƌŶ�ŽĚĞƌ�ŝŶǀŽůǀŝĞƌƚĞŶ�
WĂƌƚŶĞƌƵŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶ�ďǌǁ͘��ƌŝƚƚĞŶ�;ǌ͘��͘�ĨŝŶĂŶǌŝĞƌĞŶĚĞ��ĂŶŬͿ�
ĞƌŚŽďĞŶ͕�ǀĞƌĂƌďĞŝƚĞƚ͕�ƺďĞƌŵŝƚƚĞůƚ�ďǌǁ͘�ŐĞŶƵƚǌƚ͘�
^ŽǁĞŝƚ�ƉĞƌƐŽŶĞŶďĞǌŽŐĞŶĞ��ĂƚĞŶ�ŝŶ�>ćŶĚĞƌ�ĂƵƘĞƌŚĂůď�ĚĞƐ��tZ�ĂŶ�
ĚŝĞ�Ž͘�Ő͘�WĂƌƚĞŝĞŶ�ƚƌĂŶƐĨĞƌŝĞƌƚ�ƵŶĚ�ĚŽƌƚ�ǀĞƌĂƌďĞŝƚĞƚ�ǁĞƌĚĞŶ͕�ĞƌĨŽůŐƚ�
ĚŝĞƐ�ƐĞůďƐƚǀĞƌƐƚćŶĚůŝĐŚ�ŝŶ�ǀŽůůĞƌ�mďĞƌĞŝŶƐƚŝŵŵƵŶŐ�ŵŝƚ�ĚĞŶ�
ŐĞůƚĞŶĚĞŶ�ƌĞĐŚƚůŝĐŚĞŶ�sŽƌƐĐŚƌŝĨƚĞŶ�ǌƵŵ�^ĐŚƵƚǌ�ƉĞƌƐƂŶůŝĐŚĞƌ��ĂƚĞŶ͘�
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�Ğƌ�<ćƵĨĞƌ�ďĞƐƚćƚŝŐƚ͕�ĚŝĞ��ůůŐĞŵĞŝŶĞŶ�'ĞƐĐŚćĨƚƐďĞĚŝŶŐƵŶŐĞŶ�
ĞƌŚĂůƚĞŶ�ǌƵ�ŚĂďĞŶ͘�
�
Kƌƚ͕��ĂƚƵŵ͕�hŶƚĞƌƐĐŚƌŝĨƚ�
�
�
�;<ćƵĨĞƌͿ



�

^ĞŝƚĞ�ϯ�ǀŽŶ�ϯ�

tŝĚĞƌƌƵĨƐďĞůĞŚƌƵŶŐ�Ĩƺƌ�ĂƵƘĞƌŚĂůď�ǀŽŶ�'ĞƐĐŚćĨƚƐƌćƵŵĞŶ�
ŐĞƐĐŚůŽƐƐĞŶĞ�sĞƌƚƌćŐĞ�;�'sͿ�ƵŶĚ�&ĞƌŶĂďƐĂƚǌǀĞƌƚƌćŐĞ�
�
tĞŶŶ�^ŝĞ�ĂůƐ�sĞƌďƌĂƵĐŚĞƌ�ŝŵ�^ŝŶŶ�ĚĞƐ�Α�ϭϯ��'��ŚĂŶĚĞůŶ͕�Őŝůƚ�Ĩƺƌ�^ŝĞ�
ĨŽůŐĞŶĚĞƐ�tŝĚĞƌƌƵĨƐƌĞĐŚƚ͗��
^ŝĞ�ŚĂďĞŶ�ĚĂƐ�ZĞĐŚƚ͕�ĚŝĞƐĞŶ�sĞƌƚƌĂŐ�ŽŚŶĞ��ŶŐĂďĞŶ�ǀŽŶ�'ƌƺŶĚĞŶ�
ďŝŶŶĞŶ�ǀŝĞƌǌĞŚŶ�dĂŐĞŶ�ǌƵ�ǁŝĚĞƌƌƵĨĞŶ͘��ŝĞ�tŝĚĞƌƌƵĨƐĨƌŝƐƚ�ďĞƚƌćŐƚ�
ǀŝĞƌǌĞŚŶ�dĂŐĞ�Ăď�ĚĞŵ�dĂŐ�ĚĞƐ�sĞƌƚƌĂŐƐĂďƐĐŚůƵƐƐĞƐ͘�hŵ�ǀŽŶ�/ŚƌĞŵ�
tŝĚĞƌƌƵĨƐƌĞĐŚƚ�'ĞďƌĂƵĐŚ�ǌƵ�ŵĂĐŚĞŶ͕�ŵƺƐƐĞŶ�^ŝĞ�ƵŶƐ�ĞŝŶĞ�
ĞŝŶĚĞƵƚŝŐĞ��ƌŬůćƌƵŶŐ�ƺďĞƌ�/ŚƌĞŶ��ŶƚƐĐŚůƵƐƐ͕�ĚŝĞƐĞŶ�sĞƌƚƌĂŐ�ǌƵ�
ǁŝĚĞƌƌƵĨĞŶ͕�ŝŶ�ƐĐŚƌŝĨƚůŝĐŚĞƌ�&Žƌŵ�ƐĞŶĚĞŶ͘�^ŝĞ�ŬƂŶŶĞŶ�ĚĂĨƺƌ�ĚĂƐ�
ďĞŝŐĞĨƺŐƚĞ�DƵƐƚĞƌǁŝĚĞƌƌƵĨƐĨŽƌŵƵůĂƌ�ǀĞƌǁĞŶĚĞŶ͕�ĚĂƐ�ũĞĚŽĐŚ�ŶŝĐŚƚ�
ǀŽƌŐĞƐĐŚƌŝĞďĞŶ�ŝƐƚ͘��Ƶƌ�tĂŚƌƵŶŐ�ĚĞƌ�tŝĚĞƌƌƵĨƐĨƌŝƐƚ�ƌĞŝĐŚƚ�ĞƐ�ĂƵƐ͕�
ĚĂƐƐ�^ŝĞ�ĚŝĞ�DŝƚƚĞŝůƵŶŐ�ƺďĞƌ�ĚŝĞ��ƵƐƺďƵŶŐ�/ŚƌĞƐ�tŝĚĞƌƌƵĨƐƌĞĐŚƚƐ�
ǀŽƌ��ďůĂƵĨ�ĚĞƌ�tŝĚĞƌƌƵĨƐĨƌŝƐƚ�ĂďƐĞŶĚĞŶ͘�
�
/ŚƌĞŶ�tŝĚĞƌƌƵĨ�ƐĞŶĚĞŶ�^ŝĞ�ďŝƚƚĞ�ƉĞƌ�WŽƐƚ͕�&Ăǆ�ŽĚĞƌ��ͲDĂŝů�ĂŶ�
ĨŽůŐĞŶĚĞ��ĚƌĞƐƐĞ͗�
�
�ƵƚŽŵŽďŝůĞ�ZĂůƉŚ�/ƐƐůĞƌ�Ğ͘<͘�
ZĞŶŶĞŵĂƚƚĞŶǁĞŐ�ϭϮ�
�Ͳϳϵϱϳϲ�tĞŝů�Ăŵ�ZŚĞŝŶ��
dĞů͘�нϰϵ;ϬͿϳϲϮϭͬϵϲϴϬϬ�
&Ăǆ�нϰϵ;ϬͿϳϲϮϭͬϵϲϴϬϮϬ����
�ŵĂŝů͗�ŝŶĨŽΛĂƵƚŽŵŽďŝůĞͲŝƐƐůĞƌ͘ĚĞ�
�
&ŽůŐĞŶ�ĚĞƐ�tŝĚĞƌƌƵĨƐ�
tĞŶŶ�^ŝĞ�ĚŝĞƐĞŶ�sĞƌƚƌĂŐ�ǁŝĚĞƌƌƵĨĞŶ͕�ŚĂďĞŶ�ǁŝƌ�/ŚŶĞŶ�ĂůůĞ�
�ĂŚůƵŶŐĞŶ͕�ĚŝĞ�ǁŝƌ�ǀŽŶ�/ŚŶĞŶ�ĞƌŚĂůƚĞŶ�ŚĂďĞŶ͕�ƵŶǀĞƌǌƺŐůŝĐŚ�ƵŶĚ�
ƐƉćƚĞƐƚĞŶƐ�ďŝŶŶĞŶ�ǀŝĞƌǌĞŚŶ�dĂŐĞŶ�Ăď�ĚĞŵ�dĂŐ�ǌƵƌƺĐŬǌƵǌĂŚůĞŶ͕�ĂŶ�
ĚĞŵ�ĚŝĞ�DŝƚƚĞŝůƵŶŐ�ƺďĞƌ�/ŚƌĞŶ�tŝĚĞƌƌƵĨ�ĚŝĞƐĞƐ�sĞƌƚƌĂŐƐ�ďĞŝ�ƵŶƐ�
ĞŝŶŐĞŐĂŶŐĞŶ�ŝƐƚ͕�ĞŝŶƐĐŚůŝĞƘůŝĐŚ�ĚĞƌ�>ŝĞĨĞƌŬŽƐƚĞŶ�;ŵŝƚ��ƵƐŶĂŚŵĞ�ĚĞƌ�
ǌƵƐćƚǌůŝĐŚĞŶ�<ŽƐƚĞŶ͕�ĚŝĞ�ƐŝĐŚ�ĚĂƌĂƵƐ�ĞƌŐĞďĞŶ͕�ĚĂƐƐ�^ŝĞ�ĞŝŶĞ�ĂŶĚĞƌĞ�
�ƌƚ�ĚĞƌ�>ŝĞĨĞƌƵŶŐ�ĂůƐ�ĚŝĞ�ǀŽŶ�ƵŶƐ�ĂŶŐĞďŽƚĞŶĞ͕�ŐƺŶƐƚŝŐƐƚĞ�
^ƚĂŶĚĂƌĚůŝĞĨĞƌƵŶŐ�ŐĞǁćŚůƚ�ŚĂďĞŶͿ͘�&ƺƌ�ĚŝĞƐĞ�ZƺĐŬǌĂŚůƵŶŐ�
ǀĞƌǁĞŶĚĞŶ�ǁŝƌ�ĚĂƐƐĞůďĞ��ĂŚůƵŶŐƐŵŝƚƚĞů͕�ĚĂƐ�^ŝĞ�ďĞŝ�ĚĞƌ�
ƵƌƐƉƌƺŶŐůŝĐŚĞŶ�dƌĂŶƐĂŬƚŝŽŶ�ĞŝŶŐĞƐĞƚǌƚ�ŚĂďĞŶ͕�ĞƐ�ƐĞŝ�ĚĞŶŶ͕�ĞƐ�
ǁƵƌĚĞ�ĂƵƐĚƌƺĐŬůŝĐŚ�ĞƚǁĂƐ�ĂŶĚĞƌĞƐ�ǀĞƌĞŝŶďĂƌƚ͘�/Ŷ�ŬĞŝŶĞŵ�&Ăůů�
ǁĞƌĚĞŶ�/ŚŶĞŶ�ǁĞŐĞŶ�ĚŝĞƐĞƌ�ZƺĐŬǌĂŚůƵŶŐ��ŶƚŐĞůƚĞ�ďĞƌĞĐŚŶĞƚ͘�
,ĂďĞŶ�^ŝĞ�ǀĞƌůĂŶŐƚ͕�ĚĂƐƐ�ĚŝĞ�sĞƌƚƌĂŐƐůĞŝƐƚƵŶŐĞŶ�ǁćŚƌĞŶĚ�ĚĞƌ�
tŝĚĞƌƌƵĨƐĨƌŝƐƚ�ďĞŐŝŶŶĞŶ�ƐŽůů͕�ŚĂďĞŶ�^ŝĞ�ƵŶƐ�ĞŝŶĞŶ�ĂŶŐĞŵĞƐƐĞŶĞŶ�
�ĞƚƌĂŐ�ǌƵ�ǌĂŚůĞŶ͕�ĚĞƌ�ĚĞŵ��ŶƚĞŝů�ĚĞƌ�ďŝƐ�ǌƵ�ĚĞŵ��ĞŝƚƉƵŶŬƚ͕�ǌƵ�ĚĞŵ�
^ŝĞ�ƵŶƐ�ǀŽŶ�ĚĞƌ��ƵƐƺďƵŶŐ�ĚĞƐ�tŝĚĞƌƌƵĨƐƌĞĐŚƚƐ�ŚŝŶƐŝĐŚƚůŝĐŚ�ĚŝĞƐĞƐ�
sĞƌƚƌĂŐĞƐ�ƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚĞŶ͕�ďĞƌĞŝƚƐ�ĞƌďƌĂĐŚƚĞŶ�sĞƌƚƌĂŐƐůĞŝƐƚƵŶŐĞŶ�ŝŵ�
sĞƌŐůĞŝĐŚ�ǌƵŵ�'ĞƐĂŵƚƵŵĨĂŶŐ�ĚĞƌ�ŝŵ�sĞƌƚƌĂŐ�ǀŽƌŐĞƐĞŚĞŶĞŶ�
sĞƌƚƌĂŐƐůĞŝƐƚƵŶŐĞŶ�ĞŶƚƐƉƌŝĐŚƚ͘��
�
�ĞƐŽŶĚĞƌĞ�,ŝŶǁĞŝƐĞ͗�/Śƌ�tŝĚĞƌƌƵĨƐƌĞĐŚƚ�ĞƌůŝƐĐŚƚ�ǀŽƌǌĞŝƚŝŐ͕�ǁĞŶŶ�
ǁŝƌ�ŵŝƚ�ĚĞƌ��ƵƐĨƺŚƌƵŶŐ�ĚĞƌ�>ĞŝƐƚƵŶŐ�ŵŝƚ�/ŚƌĞƌ�ĂƵƐĚƌƺĐŬůŝĐŚĞŶ�
�ƵƐƚŝŵŵƵŶŐ�ǀŽƌ��ŶĚĞ�ĚĞƌ�tŝĚĞƌƌƵĨƐĨƌŝƐƚ�ďĞŐŽŶŶĞŶ�ŚĂďĞŶ�ŽĚĞƌ�
ǁĞŶŶ�^ŝĞ�ĚŝĞ��ƵƐĨƺŚƌƵŶŐ�ĚĞƌ�>ĞŝƐƚƵŶŐ�ƐĞůďƐƚ�ǀĞƌĂŶůĂƐƐƚ�ŚĂďĞŶ͘��
/Ɛƚ�/ŚŶĞŶ�ĂƵĐŚ�ĞŝŶĞ�&ŝŶĂŶǌĚŝĞŶƐƚůĞŝƐƚƵŶŐ�ŝŵ�^ŝŶŶĞ�ĚĞƐ�Α�ϯϭϮĚ��ďƐ͘�ϭ�
�'��;ǌ͘�͘�ĞŝŶ��ĂƌůĞŚĞŶͿ�ǀĞƌŵŝƚƚĞůƚ�ǁŽƌĚĞŶ͕�ƐŽ�ĞƌůŝƐĐŚƚ�/Śƌ�
tŝĚĞƌƌƵĨƐƌĞĐŚƚ�ŝŶƐŽǁĞŝƚ�ǀŽƌǌĞŝƚŝŐ͕�ǁĞŶŶ�ĚĞƌ�sĞƌƚƌĂŐ�ǀŽůůƐƚćŶĚŝŐ�
ĞƌĨƺůůƚ�ŝƐƚ�ƵŶĚ�^ŝĞ�ĚĞŵ�ĂƵƐĚƌƺĐŬůŝĐŚ�ǌƵŐĞƐƚŝŵŵƚ�ŚĂďĞŶ͘��
�
&ŝŶĂŶǌŝĞƌƚĞ�'ĞƐĐŚćĨƚĞ͗�,ĂďĞŶ�^ŝĞ�ĚŝĞƐĞŶ�sĞƌƚƌĂŐ�ĚƵƌĐŚ�ĞŝŶ�
�ĂƌůĞŚĞŶ�ĨŝŶĂŶǌŝĞƌƚ�ƵŶĚ�ǁŝĚĞƌƌƵĨĞŶ�^ŝĞ�ĚĞŶ�ĨŝŶĂŶǌŝĞƌƚĞŶ�sĞƌƚƌĂŐ͕�
ƐŝŶĚ�^ŝĞ�ĂƵĐŚ�ĂŶ�ĚĞŶ��ĂƌůĞŚĞŶƐǀĞƌƚƌĂŐ�ŶŝĐŚƚ�ŵĞŚƌ�ŐĞďƵŶĚĞŶ͕�ǁĞŶŶ�
ďĞŝĚĞ�sĞƌƚƌćŐĞ�ĞŝŶĞ�ǁŝƌƚƐĐŚĂĨƚůŝĐŚĞ��ŝŶŚĞŝƚ�ďŝůĚĞŶ͘��ŝĞƐ�ŝƐƚ�
ŝŶƐďĞƐŽŶĚĞƌĞ�ĂŶǌƵŶĞŚŵĞŶ͕�ǁĞŶŶ�ǁŝƌ�ŐůĞŝĐŚǌĞŝƚŝŐ�/Śƌ�
�ĂƌůĞŚĞŶƐŐĞďĞƌ�ƐŝŶĚ�ŽĚĞƌ�ǁĞŶŶ�ƐŝĐŚ�/Śƌ��ĂƌůĞŚĞŶƐŐĞďĞƌ�ŝŵ�
,ŝŶďůŝĐŬ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�&ŝŶĂŶǌŝĞƌƵŶŐ�ƵŶƐĞƌĞƌ�DŝƚǁŝƌŬƵŶŐ�ďĞĚŝĞŶƚ͘�tĞŶŶ�

ƵŶƐ�ĚĂƐ��ĂƌůĞŚĞŶ�ďĞŝ�tŝƌŬƐĂŵǁĞƌĚĞŶ�ĚĞƐ�tŝĚĞƌƌƵĨƐ�ŽĚĞƌ�ĚĞƌ�
ZƺĐŬŐĂďĞ�ďĞƌĞŝƚƐ�ǌƵŐĞĨůŽƐƐĞŶ�ŝƐƚ͕�ŬƂŶŶĞŶ�^ŝĞ�ƐŝĐŚ�ǁĞŐĞŶ�ĚĞƌ�
ZƺĐŬĂďǁŝĐŬůƵŶŐ�ŶŝĐŚƚ�ŶƵƌ�ĂŶ�ƵŶƐ͕�ƐŽŶĚĞƌŶ�ĂƵĐŚ�ĂŶ�/ŚƌĞŶ�
�ĂƌůĞŚĞŶƐŐĞďĞƌ�ŚĂůƚĞŶ͘��
�
sŽŵ�tŝĚĞƌƌƵĨƐƌĞĐŚƚ�ĂƵƐŐĞŶŽŵŵĞŶ�ƐŝŶĚ�tƵŶƐĐŚďĞƐƚĞůůƵŶŐĞŶ͕�
^ŽŶĚĞƌĂŶĨĞƌƚŝŐƵŶŐĞŶ�ƵŶĚ�&ĂŚƌǌĞƵŐĞ͕�ǁĞůĐŚĞ�ǀŽŶ�ƵŶƐ�ƐƉĞǌŝĞůů�Ĩƺƌ�
ĚĞŶ�<ƵŶĚĞŶ�ďĞƐĐŚĂĨĨƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘��
�
/ĐŚ�ďĞƐƚćƚŝŐĞ͕�ǀŽŶ�ĚĞƌ��ĞůĞŚƌƵŶŐ�<ĞŶŶƚŶŝƐ�ŐĞŶŽŵŵĞŶ�ǌƵ�ŚĂďĞŶ͘�
�ĂƚƵŵ͕�hŶƚĞƌƐĐŚƌŝĨƚ�
�
ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ͕�ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ�
�
/ĐŚ�ƐƚŝŵŵĞ�ĂƵƐĚƌƺĐŬůŝĐŚ�ǌƵ�ďǌǁ͘�ǀĞƌůĂŶŐĞ͕�ĚĂƐƐ�ĚŝĞ�&ŝƌŵĂ�
�ƵƚŽŵŽďŝůĞ�ZĂůƉŚ�/ƐƐůĞƌ�Ğ͘<͘�ŵŝƚ�ĚĞƌ�sĞƌƚƌĂŐƐůĞŝƐƚƵŶŐ�ƐŽĨŽƌƚ�
ďĞŐŝŶŶƚ͕�ŽďǁŽŚů�ĚŝĞ�tŝĚĞƌƌƵĨƐĨƌŝƐƚ�ŶŽĐŚ�ŶŝĐŚƚ�ĂďŐĞůĂƵĨĞŶ�ŝƐƚ͘�/ĐŚ�
ǁĞŝƘ͕�ĚĂƐƐ�ŵĞŝŶ�tŝĚĞƌƌƵĨƐƌĞĐŚƚ�ĞƌůŝƐĐŚƚ͕�ǁĞŶŶ�ĚŝĞ�sĞƌƚƌĂŐƐůĞŝƐƚƵŶŐ�
ǀŽůůƐƚćŶĚŝŐ�ĞƌďƌĂĐŚƚ�ŝƐƚ�;Α�ϯϱϲ��ďƐ͘�ϰ��'�Ϳ͘�
�
�ĂƚƵŵ͕�hŶƚĞƌƐĐŚƌŝĨƚ�
�
ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ͕�ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ�
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tŝĚĞƌƌƵĨƐĨŽƌŵƵůĂƌ�
�
�
tĞŶŶ�^ŝĞ�ĚĞŶ�sĞƌƚƌĂŐ�ǁŝĚĞƌƌƵĨĞŶ�ŵƂĐŚƚĞŶ͕�ĨƺůůĞŶ�^ŝĞ�ďŝƚƚĞ�ĚĂƐ�ǀŽƌůŝĞŐĞŶĚĞ�&ŽƌŵƵůĂƌ�ĂƵƐ�ƵŶĚ�ƐĞŶĚĞŶ�ĞƐ�ďŝƚƚĞ�ƉĞƌ�
WŽƐƚ͕�&Ăǆ�ŽĚĞƌ��ͲDĂŝů�ĂŶ͗�
�
�
�ƵƚŽŵŽďŝůĞ�ZĂůƉŚ�/ƐƐůĞƌ�Ğ͘<͘� �ZĞŶŶĞŵĂƚƚĞŶǁĞŐ�ϭϮ͕�� �Ͳϳϵϱϳϲ�tĞŝů�Ăŵ�ZŚĞŝŶ��
dĞů͘�нϰϵ;ϬͿϳϲϮϭͬϵϲϴϬϬ� �&Ăǆ�нϰϵ;ϬͿϳϲϮϭͬϵϲϴϬϮϬ�� �ŵĂŝů͗�LQIR#DXWRPRELOH�LVVOHU�GH�
�
�
�
,ŝĞƌŵŝƚ�ǁŝĚĞƌƌƵĨĞ�ŝĐŚ�ͬ�ǁŝĚĞƌƌƵĨĞŶ�ǁŝƌΎ�ĚĞŶ�ǀŽŶ�ŵŝƌ�ͬ�ƵŶƐΎ�ĂďŐĞƐĐŚůŽƐƐĞŶĞŶ�sĞƌƚƌĂŐ�ƺďĞƌ�ĚŝĞ��ƌďƌŝŶŐƵŶŐ�ĚĞƌ�
ĨŽůŐĞŶĚĞŶ�sĞƌƚƌĂŐƐůĞŝƐƚƵŶŐ�;Ύ�hŶǌƵƚƌĞĨĨĞŶĚĞƐ�ďŝƚƚĞ�ƐƚƌĞŝĐŚĞŶͿ͗�
�
�
�
�
�ĞƐƚĞůůƚ�Ăŵ͗� � �
�
�
EĂŵĞ͗� � � �
�
�
�ŶƐĐŚƌŝĨƚ͗� � �
�
�
�
�
�ĂƚƵŵ͕�hŶƚĞƌƐĐŚƌŝĨƚ͗� �
�
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