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ƵƐ ^ŝĐŚƚ ĚĞƌ ĚĞƵƚƐĐŚĞŶ /ŶĚƵƐƚƌŝĞ ƵŶĚ ĚĞƌ ĚĞƵƚƐĐŚĞŶ ŶĞƌŐŝĞǁŝƌƚƐĐŚĂĨƚ ŝƐƚ ďĞŝ
ĚĞƌ ƵƐŐĞƐƚĂůƚƵŶŐ ĚĞƌ ƉŽůŝƚŝƐĐŚĞŶ ZĂŚŵĞŶďĞĚŝŶŐƵŶŐĞŶ Ĩƺƌ ĚĞŶ tĂƐƐĞƌƐƚŽĨĨͲ
ŚŽĐŚůĂƵĨ ĚĂŚĞƌ ŶƵŶ WƌĂŐŵĂƚŝƐŵƵƐ ŐĞĨƌĂŐƚ͘ ŝŶ ĞŝƐƉŝĞů ŚŝĞƌĨƺƌ ŝƐƚ ĚŝĞ &ƌĂŐĞ͕ ǁĂŶŶ
tĂƐƐĞƌƐƚŽĨĨ ĂůƐ ĞƌŶĞƵĞƌďĂƌ Őŝůƚ͗ �Ƶ ƐƚƌĞŶŐĞ <ƌŝƚĞƌŝĞŶ Ĩƺƌ ĚĞŶ ^ƚƌŽŵďĞǌƵŐ ǌƵƌ ,ĞƌͲ
ƐƚĞůůƵŶŐ ĞƌŶĞƵĞƌďĂƌĞŶ tĂƐƐĞƌƐƚŽĨĨƐ ǁƺƌĚĞŶ ĚŝĞ ŶƚƐƚĞŚƵŶŐ ĞŝŶĞƐ ůŝƋƵŝĚĞŶ tĂƐͲ
ƐĞƌƐƚŽĨĨŵĂƌŬƚƐ ĂƵƐďƌĞŵƐĞŶ ƐŽǁŝĞ ĚĞƌ ĞŬĂƌďŽŶŝƐŝĞƌƵŶŐ ĚĞƌ ĞƵƌŽƉćŝƐĐŚĞŶ /ŶͲ
ĚƵƐƚƌŝĞ ƵŶĚ ĚĞƌ ŶĞƌŐŝĞǀĞƌƐŽƌŐƵŶŐ ĞŝŶĞŶ ćƌĞŶĚŝĞŶƐƚ ĞƌǁĞŝƐĞŶ͘

Ğƌ ƵŶĚĞƐǀĞƌďĂŶĚ ĚĞƌ ĞƵƚƐĐŚĞŶ /ŶĚƵƐƚƌŝĞ ;/Ϳ ƵŶĚ ĚĞƌ ƵŶĚĞƐǀĞƌďĂŶĚ ĚĞƌ
ŶĞƌŐŝĞͲ ƵŶĚ tĂƐƐĞƌǁŝƌƚƐĐŚĂĨƚ ;tͿ ďŝƚƚĞŶ ĚŝĞ ƵƌŽƉćŝƐĐŚĞ <ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ ĚĂͲ
ŚĞƌ͕ ŝŶ ŝŚƌĞŵ ǁĞŝƚĞƌĞŶ sĞƌĨĂŚƌĞŶ ǌƵŵ ĂŶŐĞŬƺŶĚŝŐƚĞŶ ĚĞůĞŐŝĞƌƚĞŶ ZĞĐŚƚƐĂŬƚ ǌƵƌ
<ŽŶŬƌĞƚŝƐŝĞƌƵŶŐ ĚĞƌ ^ƚƌŽŵďĞǌƵŐƐŬƌŝƚĞƌŝĞŶ Ĩƺƌ ĚŝĞ ,ĞƌƐƚĞůůƵŶŐ ĞƌŶĞƵĞƌďĂƌĞŶ tĂƐͲ
ƐĞƌƐƚŽĨĨƐ ĚŝĞ ĨŽůŐĞŶĚĞŶ 'ƌƵŶĚƐćƚǌĞ ǌƵ ďĞĂĐŚƚĞŶ͗

ϭ͘  �Ƶŵ ĞǌƵŐ ǀŽŶ ^ƚƌŽŵ ĂƵƐ ƌŶĞƵĞƌďĂƌĞŶ ŶĞƌŐŝĞŶ͗ Ğƌ EĂĐŚǁĞŝƐ ƺďĞƌ ĚŝĞ

ĂƵƐƐĐŚůŝĞƘůŝĐŚĞ sĞƌǁĞŶĚƵŶŐ ǀŽŶ ĞƌŶĞƵĞƌďĂƌĞŵ ^ƚƌŽŵ Ĩƺƌ ĚŝĞ ,ĞƌƐƚĞůůƵŶŐ
ǀŽŶ ĞƌŶĞƵĞƌďĂƌĞŵ tĂƐƐĞƌƐƚŽĨĨ ƐŽůůƚĞ ďĞŝ EĞƚǌďĞǌƵŐ ƺďĞƌ ,ĞƌŬƵŶĨƚƐŶĂĐŚͲ
ǁĞŝƐĞ ;,<EͿ ĞƌŵƂŐůŝĐŚƚ ǁĞƌĚĞŶ͘ Dŝƚ ĚĞŵ ^ǇƐƚĞŵ ĚĞƌ ,<E ƐƚĞŚƚ ĞŝŶ ďĞǁćŚƌͲ
ƚĞƐ /ŶƐƚƌƵŵĞŶƚ ďĞƌĞŝƚ͕ ĚĂƐ ĞƵƌŽƉćŝƐĐŚ ĞƚĂďůŝĞƌƚ ŝƐƚ ƵŶĚ ĚĞŶ ,ĂŶĚĞů ďŝůĂŶǌŝĞůů
ŐĞƚƌĞŶŶƚ ǀŽŵ ^ƚƌŽŵďĞǌƵŐ ĞƌŵƂŐůŝĐŚƚ͘ ,<E ƐƚĞůůĞŶ ĚĂďĞŝ ƐŝĐŚĞƌ͕ ĚĂƐƐ ĚŝĞ
tĂƐƐĞƌƐƚŽĨĨƉƌŽĚƵŬƚŝŽŶ ŬĞŝŶĞ ǌƵƐćƚǌůŝĐŚĞŶ d,'ͲŵŝƐƐŝŽŶĞŶ ĂƵƐůƂƐƚ ʹ ĞŝŶ ĞŶƚͲ
ƐĐŚĞŝĚĞŶĚĞƐ �ŝĞů ĚĞƌ ƵƌŽƉćŝƐĐŚĞŶ <ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ͘

Ϯ͘  �Ƶƌ �ƵƐćƚǌůŝĐŚŬĞŝƚ͗ ƵĐŚ ĚŝĞ EƵƚǌƵŶŐ ĚĞƐ ^ƚƌŽŵƐ ĂƵƐ ƵŶŐĞĨƂƌĚĞƌƚĞŶ ͲĞͲ

ƐƚĂŶĚƐĂŶůĂŐĞŶ ǌƵƌ ,ĞƌƐƚĞůůƵŶŐ ĞƌŶĞƵĞƌďĂƌĞŶ tĂƐƐĞƌƐƚŽĨĨƐ ŵƵƐƐ ŵƂŐůŝĐŚ
ƐĞŝŶ͘ EƵƌ ƐŽ ŬƂŶŶĞŶ ʹ ĂŶŐĞƐŝĐŚƚƐ ĚĞƌ ĚĞƌǌĞŝƚ ůĂŶŐĞŶ WůĂŶƵŶŐƐͲ ƵŶĚ 'ĞŶĞŚŵŝͲ
ŐƵŶŐƐǀĞƌĨĂŚƌĞŶ Ĩƺƌ ͲWƌŽũĞŬƚĞ ʹ ůĞŬƚƌŽůǇƐĞƉƌŽũĞŬƚĞ ƐŽĨŽƌƚ ƵŶĚ ŶŝĐŚƚ ĞƌƐƚ ŝŶ
ŵĞŚƌĞƌĞŶ :ĂŚƌĞŶ ĚĞŶ ĞƚƌŝĞď ĂƵĨŶĞŚŵĞŶ͘ �ƵĚĞŵ ŬƂŶŶĞŶ ĂƵĨ ĚŝĞƐĞ tĞŝƐĞ
ĚŝĞ ĂƵƐŐĞĨƂƌĚĞƌƚĞŶ ͲŶůĂŐĞŶ ŝŵ DĂƌŬƚ ŐĞŚĂůƚĞŶ ǁĞƌĚĞŶ͘ ŝŶĞ ĞŐƌĞŶǌƵŶŐ
ĂƵƐƐĐŚůŝĞƘůŝĐŚ ĂƵĨ EĞƵĂŶůĂŐĞŶ ǁƺƌĚĞ ĚĂŐĞŐĞŶ ĚĂƐ Ĩƺƌ ĚŝĞ tĂƐƐĞƌƐƚŽĨĨĞƌǌĞƵͲ
ŐƵŶŐ ǀĞƌĨƺŐďĂƌĞ WŽƚĞŶǌŝĂů ǀŽŶ ĞƌŶĞƵĞƌďĂƌĞŵ ^ƚƌŽŵ ƵŶĚ ĚĂŵŝƚ ĚŝĞ sĞƌĨƺŐͲ
ďĂƌŬĞŝƚ ǀŽŶ ĞƌŶĞƵĞƌďĂƌĞŵ tĂƐƐĞƌƐƚŽĨĨ ŐĂŶǌ ĞƌŚĞďůŝĐŚ ǀĞƌŵŝŶĚĞƌŶ͘

ϯ͘  �Ƶƌ ǌĞŝƚůŝĐŚĞŶ <ŽƌƌĞůĂƚŝŽŶ͗ �Ƶƌ ^ĞŶŬƵŶŐ ĚĞƌ 'ĞƐƚĞŚƵŶŐƐŬŽƐƚĞŶ ǀŽŶ ĞƌŶĞƵĞƌͲ

ďĂƌĞŵ tĂƐƐĞƌƐƚŽĨĨ ŵƺƐƐĞŶ ůĞŬƚƌŽůǇƐĞƵƌĞ ŵƂŐůŝĐŚƐƚ ŚŽŚĞ sŽůůďĞŶƵƚǌƵŶŐƐͲ
ƐƚƵŶĚĞŶ ĂƵĨǁĞŝƐĞŶ ŬƂŶŶĞŶ͘ ŝŶ ƐĞŚƌ ƌŝŐŝĚĞƌ ǌĞŝƚůŝĐŚĞƌ �ƵƐĂŵŵĞŶŚĂŶŐ ǌǁŝͲ
ƐĐŚĞŶ ƌǌĞƵŐƵŶŐ ĚĞƐ Ͳ^ƚƌŽŵƐ ƵŶĚ tĂƐƐĞƌƐƚŽĨĨŚĞƌƐƚĞůůƵŶŐ ŝƐƚ ŚŝĞƌ ŬŽŶƚƌĂͲ
ƉƌŽĚƵŬƚŝǀ͘ Ğŝ ĚĞƌ ŝůĂŶǌŝĞƌƵŶŐ ƐŽůůƚĞ ĚĂŚĞƌ ĂƵƐƌĞŝĐŚĞŶĚ &ůĞǆŝďŝůŝƚćƚ

^ĞŝƚĞ Ϯ ǀŽŶ ϰ
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ŐĞǁćŚƌůĞŝƐƚĞƚ ƐĞŝŶ͕ ďĞŝƐƉŝĞůƐǁĞŝƐĞ ĚƵƌĐŚ ĞŝŶĞŶ ŝůĂŶǌŝĞƌƵŶŐƐǌĞŝƚƌĂƵŵ ǀŽŶ
ĚĞƵƚůŝĐŚ ƺďĞƌ ĞŝŶĞƌ ^ƚƵŶĚĞ͘

ϰ͘  �Ƶƌ ŐĞŽŐƌĂƉŚŝƐĐŚĞŶ <ŽƌƌĞůĂƚŝŽŶ͗ hŵ ĚŝĞ ,ĞƌƐƚĞůůƵŶŐ ǀŽŶ tĂƐƐĞƌƐƚŽĨĨ ĚŽƌƚ

ǌƵ ĞƌŵƂŐůŝĐŚĞŶ͕ ǁŽ ĚŝĞƐĞƌ ʹ ďĞŝƐƉŝĞůƐǁĞŝƐĞ ǀŽŶ ĚĞƌ /ŶĚƵƐƚƌŝĞ ʹ ƚĂƚƐćĐŚůŝĐŚ
ŐĞŶƵƚǌƚ ǁŝƌĚ͕ ƐŝŶĚ ǌƵ ĞŶŐĞ sŽƌŐĂďĞŶ ǌƵƌ ^ƚĂŶĚŽƌƚǁĂŚů ŚŝŶĚĞƌůŝĐŚ͘ ^ƚĂƚƚĚĞƐͲ
ƐĞŶ ƐŽůůƚĞŶ ůĞŬƚƌŽůǇƐĞƵƌĞ ŝŶ ĚĞƌ ŝŶƚĞŐƌŝĞƌƚĞŶ EĞƚǌƉůĂŶƵŶŐ ďĞƌƺĐŬƐŝĐŚƚŝŐƚ
ǁĞƌĚĞŶ ƵŶĚ ŐƌƵŶĚƐćƚǌůŝĐŚ ĚŝĞƐĞůďĞŶ <ƌŝƚĞƌŝĞŶ ǁŝĞ ďĞŝ ĚĞƌ ^ƚĂŶĚŽƌƚǁĂŚů ĂŶͲ
ĚĞƌĞƌ ^ƚƌŽŵǀĞƌďƌĂƵĐŚƐĂŶůĂŐĞŶ ŐĞůƚĞŶ͘

hŵ ĚĞŶ tĂƐƐĞƌƐƚŽĨĨŚŽĐŚůĂƵĨ ŶŝĐŚƚ ĂƵƐǌƵďƌĞŵƐĞŶ͕ ďĞǀŽƌ Ğƌ ƺďĞƌŚĂƵƉƚ &ĂŚƌƚ ĂƵĨͲ
Ŷŝŵŵƚ͕ ĚƺƌĨĞŶ ͣĞĂƌůǇͲŵŽǀĞƌ͞ ŶŝĐŚƚ ĚƵƌĐŚ ĚŝĞ ^ƚƌŽŵďĞǌƵŐƐŬƌŝƚĞƌŝĞŶ ďĞƐƚƌĂĨƚ ǁĞƌͲ
ĚĞŶ͘ /ŵ ^ŝŶŶĞ ĚĞƌ WůĂŶƵŶŐƐͲ ƵŶĚ /ŶǀĞƐƚŝƚŝŽŶƐƐŝĐŚĞƌŚĞŝƚ ŵƺƐƐĞŶ ĚĂŚĞƌ ƌĞĂůŝƐƚŝƐĐŚĞ
mďĞƌŐĂŶŐƐĨƌŝƐƚĞŶ ďŝƐ ϮϬϯϬ ƵŶĚ ĞŝŶ ĂŶŐĞŵĞƐƐĞŶĞƌ ĞƐƚĂŶĚƐƐĐŚƵƚǌ Ĩƺƌ WƌŽũĞŬƚĞ͕
ĚŝĞ ĚŝĞ mďĞƌŐĂŶŐƐƌĞŐĞůƵŶŐ ŝŶ ŶƐƉƌƵĐŚ ŶĞŚŵĞŶ͕ ǀŽƌŐĞƐĞŚĞŶ ǁĞƌĚĞŶ͘

ŶŐĞƐŝĐŚƚƐ ĚĞƌ ĞŶŽƌŵĞŶ tŝĐŚƚŝŐŬĞŝƚ ĚĞƌ ^ƚƌŽŵďĞǌƵŐƐŬƌŝƚĞƌŝĞŶ ŚŝŶƐŝĐŚƚůŝĐŚ ĚĞƌ
ƌǌĞƵŐƵŶŐ ǀŽŶ ĞƌŶĞƵĞƌďĂƌĞŵ tĂƐƐĞƌƐƚŽĨĨ Ĩƺƌ ĚŝĞ ǌƵŬƺŶĨƚŝŐĞ tĞƚƚďĞǁĞƌďƐĨćŚŝŐͲ
ŬĞŝƚ ĚĞƌ /ŶĚƵƐƚƌŝĞ ƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌĞŶ ǁŝƌ ĂƵƘĞƌĚĞŵ ĚĞŶ sŽƌƐĐŚůĂŐ ĚĞƐ ĞƌŝĐŚƚĞƌƐƚĂƚͲ
ƚĞƌƐ ǌƵƌ mďĞƌĂƌďĞŝƚƵŶŐ ĚĞƌ ƌŶĞƵĞƌďĂƌĞͲŶĞƌŐŝĞŶͲZŝĐŚƚůŝŶŝĞ͕ ĚŝĞ <ƌŝƚĞƌŝĞŶ ŝŵ ŽƌͲ
ĚĞŶƚůŝĐŚĞŶ 'ĞƐĞƚǌŐĞďƵŶŐƐǀĞƌĨĂŚƌĞŶ ĨĞƐƚǌƵůĞŐĞŶ͕ ĚŝĞƐĞ ĂƵƐƌĞŝĐŚĞŶĚ ĨůĞǆŝďůĞ ĂƵƐͲ
ǌƵŐĞƐƚĂůƚĞŶ ƵŶĚ ĚĞŶ EĂĐŚǁĞŝƐ ĚĞƌ �ƵƐćƚǌůŝĐŚŬĞŝƚ ŬƺŶĨƚŝŐ ƐǇƐƚĞŵŝƐĐŚ ƺďĞƌ ŶĂƚŝŽͲ
ŶĂůĞ ŶĞƌŐŝĞͲ ƵŶĚ <ůŝŵĂƉůćŶĞ ;EWͿ ĚĞƌ DŝƚŐůŝĞĚƐƚĂĂƚĞŶ ĂŶǌƵůĞŐĞŶ͘ ƵĐŚ ĚĞƌ
sŽƌƐĐŚůĂŐ ĞŝŶĞƌ ǀŝĞƌƚĞůũćŚƌůŝĐŚĞŶ ǌĞŝƚůŝĐŚĞŶ <ŽƌƌĞůĂƚŝŽŶ ŝŶ ĚĞƌ ŶĨĂŶŐƐƉŚĂƐĞ ŝƐƚ
ĂƵƐ ƵŶƐĞƌĞƌ ^ŝĐŚƚ ĞŝŶ ƉƌĂŬƚŝŬĂďůĞƌ ŶƐĂƚǌ͘

tŝƌ ďŝƚƚĞŶ ^ŝĞ͕ ĚŝĞ ŽďĞŶ ŐĞŶĂŶŶƚĞŶ ƐƉĞŬƚĞ ŝŶ /ŚƌĞŵ ǁĞŝƚĞƌĞŶ sĞƌĨĂŚƌĞŶ ǌƵŵ ĚĞͲ
ůĞŐŝĞƌƚĞŶ ZĞĐŚƚƐĂŬƚ ǌƵ ďĞƌƺĐŬƐŝĐŚƚŝŐĞŶ͕ Ƶŵ ĚŝĞ �ŝĞůĞ ĚĞƌ hͲtĂƐƐĞƌƐƚŽĨĨƐƚƌĂƚĞŐŝĞ
ŶŝĐŚƚ ǌƵ ŐĞĨćŚƌĚĞŶ ƵŶĚ ĞŝŶĞ ĞĨĨŝǌŝĞŶƚĞ ĞŬĂƌďŽŶŝƐŝĞƌƵŶŐ ĚĞƌ ĞƵƌŽƉćŝƐĐŚĞŶ /ŶͲ
ĚƵƐƚƌŝĞ ƐŝĐŚĞƌ ǌƵ ƐƚĞůůĞŶ͘

EĞďĞŶ ĚĞŶ ^ƚƌŽŵďĞǌƵŐƐŬƌŝƚĞƌŝĞŶ ŵƺƐƐĞŶ ǌƵĚĞŵ ĂƵĐŚ ĚŝĞ ǁĞŝƚĞƌĞŶ ZĂŚŵĞŶďĞͲ
ĚŝŶŐƵŶŐĞŶ ƐƚŝŵŵĞŶ͕ Ƶŵ ĞŝŶĞŶ ƐĐŚŶĞůůĞŶ tĂƐƐĞƌƐƚŽĨĨŚŽĐŚůĂƵĨ ǌƵ ĞƌŵƂŐůŝĐŚĞŶ͘
ĂƐ ŝŵ ĞǌĞŵďĞƌ ϮϬϮϭ ǀŽƌŐĞůĞŐƚĞ hͲtĂƐƐĞƌƐƚŽĨĨͲ ƵŶĚ 'ĂƐƉĂŬĞƚ ƐŽůůƚĞ ĚŝĞ ŶĞƌͲ
ŐŝĞǁŝƌƚƐĐŚĂĨƚ ŝŶ ĚŝĞ >ĂŐĞ ǀĞƌƐĞƚǌĞŶ͕ ĚŝĞ ďĞƐƚĞŚĞŶĚĞ 'ĂƐŝŶĨƌĂƐƚƌƵŬƚƵƌ ƐĐŚŶĞůůƐƚͲ
ŵƂŐůŝĐŚ ǌƵ ĞŝŶĞƌ tĂƐƐĞƌƐƚŽĨĨŝŶĨƌĂƐƚƌƵŬƚƵƌ ƵŵǌƵǁŝĚŵĞŶ͘ ĂĨƺƌ ďƌĂƵĐŚƚ ĞƐ ĞŝŶĞ
KĨĨĞŶŚĞŝƚ Ĩƺƌ ĂůůĞ ŶǁĞŶĚƵŶŐƐďĞƌĞŝĐŚĞ ƐŽǁŝĞ ǀĞƌůćƐƐůŝĐŚĞ ZĞŐĞůŶ ƵŶĚ ŶƌĞŝǌĞ
ƐƚĂƚƚ ŶƚĨůĞĐŚƚƵŶŐƐǀŽƌŐĂďĞŶ͕ ĚŝĞ ƺďĞƌ ĚŝĞ ŝŵ ^ƚƌŽŵͲ ƵŶĚ 'ĂƐďŝŶŶĞŶŵĂƌŬƚ ďĞͲ
ǁćŚƌƚĞŶ ZĞŐĞůƵŶŐĞŶ ŚŝŶĂƵƐŐĞŚĞŶ͘ ŝĞƐĞ ǁƺƌĚĞŶ ŶŝĐŚƚ ǌƵ ŵĞŚƌ tĞƚƚďĞǁĞƌď ŝŵ

^ĞŝƚĞ ϯ ǀŽŶ ϰ
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