
�ƐƚŝŵĂĚŽƐ�Ǉ�ĞƐƚŝŵĂĚĂƐ�ĐŽŵƉĂŹĞƌĂƐ͘���Ŷ�Ğů�ĚşĂ�ĚĞ�ĂǇĞƌ͕�ŵĂŶƚƵǀŝŵŽƐ�ĐŽŶ�ůĂ�ĞŵƉƌĞƐĂ�ƵŶĂ�ƌĞƵŶŝſŶ�ƉĂƌĂ�
ůĂ�ƉƌĞƐĞŶƚĂĐŝſŶ�ĚĞů�^Zs�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝĞŶƚĞ�Ă�ůĂ�ƐĞŐƵŶĚĂ�ƋƵŝŶĐĞŶĂ�ĚĞ�ũƵŶŝŽ͕�ƚĂŶƚŽ�ƉĂƌĂ�ĐŽŵĞƌĐŝĂůĞƐ�ƉƵŶƚŽ�
ĚĞ�ǀĞŶƚĂ͕�ƚĞůĞƚƌĂďĂũŽ͕�ĂƐş�ĐŽŵŽ�ƉĂƌĂ�ůĂƐ�Ǉ�ůŽƐ�ĐŽŵƉĂŹĞƌŽƐ�Wd��Ǉ�dĂƐŬ�&ŽƌĐĞ͘

�Ŷ�ůşŶĞĂƐ�ŐĞŶĞƌĂůĞƐ�ƐŽŶ�^Zs�ďĂƐƚĂŶƚĞƐ�ĐŽŶƚŝŶƵŝƐƚĂƐ�ĐŽŶ�Ğů�ĚĞ�ůĂ�ƉƌŝŵĞƌĂ�ƋƵŝŶĐĞŶĂ͕�ĞǆĐĞƉƚŽ�ƉĂƌĂ�Wd��Ǉ�
dĂƐŬ�ĨŽƌĐĞ͕�ƋƵĞ�ŶŽ�ŚĂŶ�ƚĞŶŝĚŽ�^Zs�ƉƌŽƉŝŽ�ŚĂƐƚĂ�ĂŚŽƌĂ�ĚĞďŝĚŽ�Ă�ƋƵĞ ƐƵ�ĂĐƚŝǀŝĚĂĚ�ŚĂ�ƐŝĚŽ�ĚĞ�ƚĞůĞƚƌĂďĂũŽ�
ŚĂƐƚĂ�ŚĂĐĞ�ƵŶ�ƉĂƌ�ĚĞ�ƐĞŵĂŶĂƐ͘��ƷŶ�ĂƐş�ŚĂ�ŚĂďŝĚŽ�ĐĂŵďŝŽƐ�ƋƵĞ�ŽƐ�ƉĂƐĂŵŽƐ�Ă�ĐŽŶƚĂƌ�Ǉ�Ă�ĞǀĂůƵĂƌ͘

�ŽŵĞƌĐŝĂů�ƉƵŶƚŽ�ĚĞ�ǀĞŶƚĂ

^ŝŐƵĞŶ�ĐĞŶƚƌĄŶĚŽƐĞ�ĞŶ� ůĂƐ�ƉĂůĂŶĐĂƐ�ĚĞ���&�Ǉ�ĂůĂƌŵĂƐ�ĐŽŵŽ�ĞũĞƐ� ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂůĞƐ Ǉ�ĚŽŶĚĞ�ŵĄƐ�
ĚŝŶĞƌŽ�ƉŽŶĞŶ�ĞŶ�Ğů�^Zs͘
�Ŷ�ĂůƚĂƐ���&͕�ďĂũĂŶ�ůŽƐ�ƉĂŐŽƐ�ƵŶŝƚĂƌŝŽƐ�ĚĞ�ĂůƚŽ�Ǉ�ŵĞĚŝŽ�ǀĂůŽƌ͕�ƐƵďŝĞŶĚŽ�ĂůŐŽ�ŵĄƐ�ĞŶ�ďĂũŽ�ǀĂůŽƌ�
ƉĞƌŽ�Ɛş�ŝŶĐĞŶƚŝǀĂŶ�ƐƵ�ƉĂŐŽ�Ɛŝ�ƐĞ�ĐŽŶƐŝŐƵĞŶ�ůŽƐ�ŽďũĞƚŝǀŽƐ͘
^ŝŐƵĞŶ� ŝŶĐĞŶƚŝǀĂŶĚŽ� ůĂ� ǀĞŶƚĂ�ĚĞ� ĂůĂƌŵĂƐ�ƉŽƌ�ƵŶŝĚĂĚ͕� ŝŶĐƌĞŵĞŶƚĄŶĚŽƐĞ�Ğů� ŝŵƉŽƌƚĞ� ĐƵĂŶƚŽ�
ŵĄƐ�ĂůĂƌŵĂƐ�ǀĞŶĚĂƐ
�ƉĂƌĞĐĞ�Ğů�ďůŽƋƵĞ�ǀĞŶƚĂƐ���&�ĚĞ�ĂůƚŽ�Ǉ�ŵĞĚŝŽ�ǀĂůŽƌ�н��ůĂƌŵĂƐ͘
�Ŷ�ƌĞƉŽƐ�ƐŝŐƵĞŶ�ĐŽŶ�ůĂ�ŵŝƐŵĂ�ƚſŶŝĐĂ�ĚĞ�ŝŶĐĞŶƚŝǀŽƐ͘
�Ŷ�ůĂ�ƉĂůĂŶĐĂ�ĚĞ�ƚĞƌŵŝŶĂůĞƐ͕� ůŽƐ�ƚĞƌŵŝŶĂůĞƐ�ĞƐƚƌĞůůĂƐ�ƐŝŐƵĞŶ�ĐŽŶ�Ğů�ŵŝƐŵŽ�ǀĂůŽƌ�ƉĞƌŽ�ďĂũĂŶ�ůŽƐ�
ŝŶĐĞŶƚŝǀŽƐ�ĚĞů�ƌĞƐƚŽ�ĚĞ�ƚĞƌŵŝŶĂůĞƐ͘
�Ŷ�Ğů�ĂƉĂƌƚĂĚŽ�ĚĞ�ĐĂůŝĚĂĚ͕�Ɛş�ƋƵĞ�ĐŽŵŝĞŶǌĂŶ�Ă�ŝŶƚƌŽĚƵĐŝƌ�ƉĂƌĂ�Ğů�ŝŶĐƌĞŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ůĂ�ĂƉŽƌƚĂĐŝſŶ�ĚĞ�
ůŽƐ� ĐůŝĞŶƚĞƐ� ĨĂŶƐ͕� ŶŽ� ƐſůŽ� Ğů� ƉŽƌĐĞŶƚĂũĞ� ĚĞ� ŝŶƐĂƚŝƐĨĞĐŚŽƐ͕� ƐŝŶŽ� ůĂƐ� ůĞĐƚƵƌĂƐ� ĚĞ� YZ͘� dŽĚŽ�
ƉƌŽƉŽƌĐŝŽŶĂů�Ă�ůĂ�ũŽƌŶĂĚĂ�ĐŽŶƚƌĂĐƚƵĂů͘

�ĞƐĚĞ� h'd ĐŽŶƐŝĚĞŵŽƐ� ƋƵĞ� Ğů� ŝŶƚƌŽĚƵĐŝƌ� ĞŶ� Ğů� ďůŽƋƵĞ� ĚĞ� ĐĂůŝĚĂĚ� ůĂ� ůĞĐƚƵƌĂ� ĚĞ� ĐſĚŝŐŽƐ� YZ͕�
ŝŶĐĞŶƚŝǀĂ�ůĂ�ŵĂŶŝƉƵůĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƚĞƌŵŝŶĂůĞƐ ĚĞ�ůŽƐ�Ǉ�ůĂƐ�ĐůŝĞŶƚĞƐ͕�ĂƵŵĞŶƚĂŶĚŽ�Ğů�ƌŝĞƐŐŽ ĂƷŶ�ĞǆŝƐƚĞŶƚĞ�
ĚĞů�ǀŝƌƵƐ͘�EŽƐ�ƉĂƌĞĐĞ�ƉƌĞŵĂƚƵƌŽ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƌ�ĞƐƚĂ�ŚĞƌƌĂŵŝĞŶƚĂ�ƐŝŶ�ŚĂďĞƌ�ƉĂƐĂĚŽ�ĂƷŶ�Ğů�ƉĞůŝŐƌŽ͘�EŽ�
ŽďƐƚĂŶƚĞ͕�ůĂ��ŵƉƌĞƐĂ�ŶŽƐ�ŝŶĨŽƌŵĂ�ƋƵĞ�ůĂƐ�ƚŝĞŶĚĂƐ�ƋƵĞ�ŶŽ�ƚĞŶŐĂŶ�ůĂ�ůŽŐşƐƚŝĐĂ�ƉĂƌĂ�ůĂƐ�ůĞĐƚƵƌĂƐ�ĚĞ�ůŽƐ�
YZ͕�ƋƵĞĚĂƌĄŶ�ĞǆĞŶƚĂƐ�ĚĞ�ĞƐƚĞ�ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĂŶƚĞ͘
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WŽƌ� ŽƚƌŽ� ůĂĚŽ͕� ŶŽ� ĞŶƚĞŶĚĞŵŽƐ� ĐŽŵŽ�ŚĂďŝĞŶĚŽ�ƉƌŽǀŝŶĐŝĂƐ� ĐŽŵŽ�DĂĚƌŝĚ� Ǉ� �ĂƌĐĞůŽŶĂ ƋƵĞ� ĂƷŶ� ŶŽ�
ĞƐƚĄŶ�ĞŶ� ĨĂƐĞƐ� ĂǀĂŶǌĂĚĂƐ� ĐŽŵŽ�Ğů� ƌĞƐƚŽ�ĚĞ�ƉƌŽǀŝŶĐŝĂƐ͕� ŶŽ� ƐĞ� ůĞƐ� ĨĂĐŝůŝƚĞ�ƵŶ� ^Zs�ĚŽŶĚĞ�ŶŽ�ƉƌŝŵĞ�
ƚĂŶƚŽ� Ğů� ƉŽƌĐĞŶƚĂũĞ� ƐŝŶŽ� ůŽƐ� ƵŶŝƚĂƌŝŽƐ� ǇĂ� ƋƵĞ� ƉƵĞĚĞŶ� ƚĞŶĞƌ� ŵĄƐ� ƉƌŽďůĞŵĂƐ� Ă� ůĂ� ŚŽƌĂ� ĚĞ� ůĂ�
ĐŽŶƐĞĐƵĐŝſŶ�ĚĞ�ŽďũĞƚŝǀŽƐ͘� /ŶĐůƵƐŽ�ĚĞŶƚƌŽ�ĚĞ�ĞƐĂƐ�ƉƌŽǀŝŶĐŝĂƐ͕�ŶŽ�ĞƐ� ůŽ�ŵŝƐŵŽ�ĞƐƚĂƌ�ĞŶ� � ƚŝĞŶĚĂ�ĚĞ�
ĐĂůůĞ�ƋƵĞ�ĞƐƚĂƌ�ĞŶ�ĐĞŶƚƌŽ�ĐŽŵĞƌĐŝĂů͕�ĚŽŶĚĞ�ĞǆŝƐƚĞ�ƵŶĂ�ůŝŵŝƚĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĂĐĐĞƐŽ�ŶŽ�ƐſůŽ�Ă�ŶŝǀĞů�ĚĞ�ƚŝĞŶĚĂ�
ƐŝŶŽ�Ă�ŶŝǀĞů�ĚĞ�ĐĞŶƚƌŽ͘

�ƚĞŶĐŝſŶ�ϭϬϬϰ

�ů�ŝŐƵĂů�ƋƵĞ�Ğů�ĂŶƚĞƌŝŽƌ�ƐŝŐƵĞ�ƐŝĞŶĚŽ�ĐŽŶƚŝŶƵŝƐƚĂ�ĞŶ�ůşŶĞĂƐ�ŐĞŶĞƌĂůĞƐ͕�Ǉ�ĚĞ�ŝŐƵĂů�ĨŽƌŵĂ�
ŝŶĐĞŶƚŝǀĂŶ�ůĂ�ǀĞŶƚĂ�ĚĞ�ĂůĂƌŵĂƐ�Ǉ�ĞŶ�ĞƐƚĞ�ĐĂƐŽ�ĞŶ�ĐŽŶĐƌĞƚŽ�ĚĞ�ƌĞƉŽƐ�ĐŽŶ��ZWh�ŵĂǇŽƌ�ƋƵĞ�Ϭ͘
dĂŵďŝĠŶ�ƐŝŐƵĞŶ�ŝŶĐĞŶƚŝǀĂŶĚŽ�ůĂƐ�ĂůĂƌŵĂƐ�ƉŽƌ�ƵŶŝĚĂĚ�Ăů�ŝŐƵĂů�ƋƵĞ�ĞŶ�Ğů�ĚĞ�ĐŽŵĞƌĐŝĂů�ƉƵŶƚŽ�
ĚĞ�ǀĞŶƚĂ�Ǉ�ƚĂŵďŝĠŶ�ŝŶĐĞŶƚŝǀĂŶ�ůŽƐ�ƉĂƋƵĞƚĞƐ�ĚĞ�ƌĞƉŽƐ��ZWh�н�ĂůĂƌŵĂƐ͘
^Ğ�ƐŝŐƵĞ�ƚĂŵďŝĠŶ�ƉĂŐĂŶĚŽ�ƉŽƌ�ĂůƚĂƐ���&͕�ŝŶĐƌĞŵĞŶƚĂŶĚŽ�ƐƵ�ǀĂůŽƌ�ĐŽŶĨŽƌŵĞ�ĂůĐĂŶĐĞŵŽƐ�Ğů�
ϭϬϬй�ĚĞů�ŽďũĞƚŝǀŽ͘�
�Ŷ�ĞƐƚĞ�ĐĂƐŽ�ĞŶ�ƐƵƐƚŝƚƵĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ǀĞŶƚĂ�ĚĞ�ƚĞƌŵŝŶĂůĞƐ͕�Ăů�ŝŐƵĂů�ƋƵĞ�ĞŶ�ůĂ�ƋƵŝŶĐĞŶĂ�ĂŶƚĞƌŝŽƌ͕�
ŝŶĐĞŶƚŝǀĂŶ�ůĂƐ�ĐĂƉƚĂĐŝŽŶĞƐ�ŵſǀŝůĞƐ͘
>Ž�ŵĄƐ�ůůĂŵĂƚŝǀŽ�ĚĞ�ƐƵ�^Zs�ĞƐ�Ğů�ďůŽƋƵĞ�ĚĞ�ĐĂůŝĚĂĚ�ĚŽŶĚĞ�Ɛş�ŚĂŶ�ĐĂŵďŝĂĚŽ�Ăů�ŝŐƵĂů�ƋƵĞ�ĞŶ�
ĐŽŵĞƌĐŝĂů�ƉƵŶƚŽ�ĚĞ�ǀĞŶƚĂ ůŽƐ�ĨŽĐŽƐ�ƉĂƌĂ�Ğů�ĐŽďƌŽ�ĚĞ�ĞƐƚĞ�ďůŽƋƵĞ͘��Ŷ�ĐŽŶĐƌĞƚŽ�ǇĂ�ŶŽ�ƐſůŽ�
ŝŶĐůƵǇĞŶ�ůĂ�ĐĂůŝĚĂĚ�ĚĞ�ůĂ�ůůĂŵĂĚĂ�ƐŝŶŽ�ƚĂŵďŝĠŶ�ůĂ�ĐĂŶƚŝĚĂĚ͕�ŝŶĐĞŶƚŝǀĂŶĚŽ�ƉŽƌ�ƵŶ�ƉƌŽŵĞĚŝŽ�ĚĞ�
ůůĂŵĂĚĂƐ�ƉŽƌ�ĚşĂƐ͘�

�ĞƐĚĞ�h'd�ƐĞŐƵŝŵŽƐ�ŝŶƐŝƐƚŝĞŶĚŽ�ĞŶ�ƋƵĞ�ůĂ�ǀĞŶƚĂ�ĚĞ�ĂůĂƌŵĂƐ�ƉŽƌ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞů�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĚĞ�ĂƚĞŶĐŝſŶ�
ƚĞůĞĨſŶŝĐĂ�ƐŝŐƵĞ�ƐŝĞŶĚŽ�ƵŶ�ŚĂŶĚŝĐĂƉ�Ǉ�ĚĞďĞƌşĂ�ĞƐƚĂƌ�Ž�ďŝĞŶ�ŵĞũŽƌ�ƌĞŵƵŶĞƌĂĚŽ�Ž�ďŝĞŶ�ŶŽ�ĐŽŵŽ�
ƉĂůĂŶĐĂ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ǇĂ�ƋƵĞ�ƉŽƌ�ƚĞůĠĨŽŶŽ�ƐŝŐƵĞ�ƐŝĞŶĚŽ�ƵŶ�ƉƌŽĚƵĐƚŽ�ŵƵĐŚŽ�ŵĄƐ�ĐŽŵƉůŝĐĂĚŽ�ĚĞ�
ǀĞŶĚĞƌ͘

WŽƌ�ŽƚƌŽ�ůĂĚŽ͕�ĐŽŶƐŝĚĞƌŵŽƐ�ƋƵĞ�Ğů�ŝŶĐĞŶƚŝǀĂƌ�Ğů�ŶƷŵĞƌŽ�ĚĞ�ůůĂŵĂĚĂƐ�ƉŽƌ�ĐŽŵĞƌĐŝĂů�ůĞũŽƐ�ĚĞ�ƐĞƌ�
ĂůŐŽ�ƉŽƐŝƚŝǀŽ͕�ǀĂ�Ă�ŝŶĐƌĞŵĞŶƚĂƌ�ůĂ�ƉƌĞƐŝſŶ�ƉŽƌ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞ�ůŽƐ�ŵĂŶĚŽƐ�Ǉ�ƉŽƌ�ĞŶĚĞ͕�ǀĂ�Ă�ŝŶĐƌĞŵĞŶƚĂƌ�
ůĂ�ǇĂ�ŐƌĂŶ�ƉƌĞƐŝſŶ�ƋƵĞ�ƐƵĨƌĞŶ�ŶƵĞƐƚƌŽƐ�ĐŽŵƉĂŹĞƌŽƐ�Ǉ�ĐŽŵƉĂŹĞƌĂƐ�ĚĞ�ĞƐƚĞ�ĐŽůĞĐƚŝǀŽ͘



Wd��Ǉ�dĂƐŬ�&ŽƌĐĞ

�ŽŵŽ�ǀĞŶŝŵŽƐ�ĚĞŵĂŶĚĂŶĚŽ�ĚĞƐĚĞ�ŚĂĐĞ�ǇĂ�ǀĂƌŝĂƐ�ƐĞŵĂŶĂƐ�ƉŽƌ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞ�h'd͕�ƐĞ�ŶŽƐ�ŚĂ�
ƉƌĞƐĞŶƚĂĚŽ�Ğů�^Zs�ĚĞ�ĞƐƚĂƐ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ�ĚŽŶĚĞ�ƉƌŝŵĂ�ůŽ ƐŝŐƵŝĞŶƚĞ͗

EŽ�ĞǆŝƐƚĞ�ƉŽƌ�Ğů�ŵŽŵĞŶƚŽ�ďůŽƋƵĞ�ĚĞ�ĐĂůŝĚĂĚ͕�ƐŽůŽ�ǀĞŶƚĂƐ͕�Ǉ�ƐſůŽ�ƚƌĞƐ�ĨŽĐŽƐ͘

�Ŷ�Ğů�ĂƉĂƌƚĂĚŽ�ĚĞ���&͕�Ăů�ŝŐƵĂů�ƋƵĞ�ĞŶ�ĐŽŵĞƌĐŝĂů�ƉƵŶƚŽ�ĚĞ�ǀĞŶƚĂ�Ǉ�ĂƚĞŶĐŝſŶ�ϭϬϬϰ͕�Ğů�ĂƉŽƌƚĞ�
ĚĞ�ůĂƐ���&�ĚĞ�ĂůƚŽ�Ǉ�ŵĞĚŝŽ�ǀĂůŽƌ�ĞƐ�ŵĂǇŽƌ�ĐŽŶĨŽƌŵĞ�ƐĞ�ǀĂ�ůůĞŐĂŶĚŽ�Ăů�ϭϬϬй�ĚĞů�ŽďũĞƚŝǀŽ͘

>Ž�ŵŝƐŵŽ�ŽĐƵƌƌĞ�ĐŽŶ�ůŽƐ�ƌĞƉŽƐ͕�Ǉ�ĞŶ�Ğů�ĐĂƐŽ�ĚĞ�ůĂƐ�ĂůĂƌŵĂƐ�ƉĂŐĂŶ�ƉŽƌ�ƵŶŝĚĂĚ͕�ĂƵŵĞŶƚĂĚŽ�ƐƵ�
ĐƵĂŶƚşĂ�ĐƵĂŶƚĂƐ�ŵĄƐ�ĂůĂƌŵĂƐ��ƐĞ�ǀĞŶĚĂŶ͘

�ĞƐĚĞ�h'd�ĂŐƌĂĚĞĐĞŵŽƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�ŶŽƐ�ŚĂǇĂ�ƉƌĞƐĞŶƚĂĚŽ�Ğů�^Zs�ĚĞ�ĞƐƚĞ�ĐŽůĞĐƚŝǀŽ�ǇĂ�ƋƵĞ�ůŽ�ǀĞŶŝŵŽƐ�
ĚĞŵĂŶĚĂŶĚŽ�ĚĞƐĚĞ�ƋƵĞ�ĚĞũĂƌŽŶ�Ğů�ƚĞůĞƚƌĂďĂũŽ�Ǉ�ĐŽŵŽ�ƚĂů͕�ƐĞ�ůĞ�ŚĂ�ƉĞĚŝĚŽ�ƋƵĞ�ƚĞŶŐĂŶ�ĞŶ�ĐƵĞŶƚĂ�
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