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�ĂƌŽƐ�ĂƐƐŽĐŝĂĚŽƐ�ĚĂ�Z�ƌĂƐ͕�ĂŵŝŐŽƐ�Ğ�ĐŽůĞŐĂƐ͕ 

��ĐŽŵ�ŐƌĂŶĚĞ�ƉƌĂǌĞƌ�ƋƵĞ�ĞƐĐƌĞǀŽ�ŵĂŝƐ�ƵŵĂ�ĐŽůƵŶĂ�ŶŽ��ŽůĞƟŵ�ĚĂ�Z�ƌĂƐ͘ 

�ŽŵĞĕŽ�ƉŽƌ�ĂŐƌĂĚĞĐĞƌ�ĂŽ�ZŝĐĂƌĚŽ�KůŝŶĚĂ͕�ĚĂ�hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞ��ƐƚĂĚƵĂů�ĚĂ�WĂƌĂşďĂ͕�ƉĞůĂ�ƐƵĂ�ĂũƵĚĂ�Ğ�
ĐŽŶƚƌŝďƵŝĕĆŽ�ĐŽŵŽ��ĚŝƚŽƌ�ĚĞƐƚĞ��ŽůĞƟŵ�ĞŶƚƌĞ�ϮϬϭϴ�Ğ�ϮϬϮϬ͘��ŐƌĂĚĞĕŽ�ƚĂŵďĠŵ�Ă�ZĞŶĂƚĂ��ůĐĂƌĚĞ�
^ĞƌŵĂƌŝŶŝ� ĚĂ� �ƐĐŽůĂ� ^ƵƉĞƌŝŽƌ� ĚĞ� �ŐƌŝĐƵůƚƵƌĂ� Η>Ƶŝǌ� ĚĞ�YƵĞŝƌŽǌΗ͕� ĚĂ� hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞ� ĚĞ� ^ĆŽ� WĂƵůŽ͕�
ƉĞůĂ�ƐƵĂ�ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝĚĂĚĞ�Ğŵ�ĂƐƐƵŵŝƌ�Ă�ƉŽƐŝĕĆŽ�ĚĞ��ĚŝƚŽƌĂ�ĚĞƐƚĞ�ďŽůĞƟŵ͘ 

EŽƐ� ƷůƟŵŽƐ� ŵĞƐĞƐ� ŚŽƵǀĞ� ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽƐ� ŵƵŝƚŽ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞƐ� ŶĂ� ŶŽƐƐĂ� Z�ƌĂƐ͘� K� �ŽŶƐĞůŚŽ�
�ŝƌĞƚŽƌ�ĂƉƌŽǀŽƵ�Ă�ĐŽŶĐůƵƐĆŽ�ĚĂ�ƉƌŝŵĞŝƌĂ�ĞƚĂƉĂ�Ğ�ĞŶƚƌĂĚĂ�ŶĂ�ƐĞŐƵŶĚĂ�ĞƚĂƉĂ�ĚŽ�ƉůĂŶŽ�ĚĞ�ĐŽůĂďŽͲ
ƌĂĕĆŽ�ĞŶƚƌĞ�Ă�Z�ƌĂƐ�Ğ�Ă�ZĞǀŝƐƚĂ��ƌĂƐŝůĞŝƌĂ�ĚĞ��ŝŽŵĞƚƌŝĂ͘��ĞƐƚĂ�ĨŽƌŵĂ͕�Ă�ZĞǀŝƐƚĂ��ƌĂƐŝůĞŝƌĂ�ĚĞ��ŝŽͲ
ŵĞƚƌŝĂ� Ġ� ĂŐŽƌĂ� ƵŵĂ� ƌĞǀŝƐƚĂ� ŽĮĐŝĂů� ĚĂ� Z�ƌĂƐ͕� ĐŽŶƟŶƵĂŶĚŽ� ƐĞŶĚŽ� ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂĚĂ� ƉĞůĂ� �ĚŝƚŽƌĂ� ĚĂ�
hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞ�&ĞĚĞƌĂů�ĚĞ�>ĂǀƌĂƐ͘�KƐ�ĞĚŝƚŽƌĞƐ�ĞƐƚĆŽ�Ă�ƚŽŵĂƌ�ƚŽĚĂƐ�ĂƐ�ŵĞĚŝĚĂƐ�ĐĂďşǀĞŝƐ�ƉĂƌĂ�ƋƵĞ�Ă�
ZĞǀŝƐƚĂ��ƌĂƐŝůĞŝƌĂ�ĚĞ��ŝŽŵĞƚƌŝĂ�ĂůĐĂŶĐĞ�Ž�ŵĂŝŽƌ�ƐƵĐĞƐƐŽ�ĐŝĞŶơĮĐŽ�ƉŽƐƐşǀĞů͘��ŽŶǀŝĚĂŵŽƐ�Ă�ƚŽĚŽƐ�
ƋƵĞ�ƐƵďŵĞƚĂŵ�ƚƌĂďĂůŚŽƐ�ƌĞůĞǀĂŶƚĞƐ�ƉĂƌĂ�ŽƐ�ŶƷŵĞƌŽƐ�ƌĞŐƵůĂƌĞƐ�ŽƵ�ƉĂƌĂ�ŶƷŵĞƌŽƐ�ĞƐƉĞĐŝĂŝƐ͘ 

�ƉƌŽǀĞŝƚŽ� Ă� ŽƉŽƌƚƵŶŝĚĂĚĞ� ƉĂƌĂ� ĐŽŶǀŝĚĂƌ� ƚŽĚŽƐ� ŽƐ� ĂƐƐŽĐŝĂĚŽƐ� ĚĂ� Z�ƌĂƐ� ƉĂƌĂ� ƉĂƌƟĐŝƉĂƌ� ŶĂ� ϲϱǐ�
ZĞƵŶŝĆŽ� ĂŶƵĂů� ĚĂ Z�ƌĂƐ� Ğ� ϭϵǑ� ^ŝŵƉſƐŝŽ� ĚĞ� �ƐƚĂơƐƟĐĂ��ƉůŝĐĂĚĂ� ă� �ǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂĕĆŽ��ŐƌŽŶƀŵŝĐĂ�
;^��'ZKͿ͘��ƐƚĞ�ĞǀĞŶƚŽ�ƐĞƌĄ�ƌĞĂůŝǌĂĚŽ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂ�ƌĞŵŽƚĂ�Ğ�ŐƌĂƚƵŝƚĂ͕�ŶŽƐ�ĚŝĂƐ�ϭϬ�Ğ�ϭϭ�ĚĞ�ƐĞƚĞŵďƌŽ��
ŐƌĂƚƵŝƚĂ͕� ƐŽď� ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝĚĂĚĞ�ĚŽ��ĞƉĂƌƚĂŵĞŶƚŽ�ĚĞ��ŝġŶĐŝĂƐ� �ǆĂƚĂƐ�ĚĂ��^�>Yͬh^W� Ğ�ĂƉŽŝŽ�ĚŽ�
WW'���͘��ŐƌĂĚĞĐĞŵŽƐ�Ă�ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝĚĂĚĞ�ĚŽƐ�ĐŽůĞŐĂƐ�ĚĂ��^�>Y�ƉĞůĂ�ƐƵĂ�ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝĚĂĚĞ�ĐŽŶƐƚĂŶͲ
ƚĞ�Ğŵ�ĐŽŶƚƌŝďƵŝƌ�ƉĂƌĂ�Ă�ŶŽƐƐĂ�Z�ƌĂƐ͘ 

�ŽŶǀŝĚŽ�ƚĂŵďĠŵ�ŽƐ�ĂƐƐŽĐŝĂĚŽƐ�Ă�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƌ�Ă�ƐƵĂ�ŝŶƐĐƌŝĕĆŽ�ƉĂƌĂ�Ă�ĞůĞŝĕĆŽ�ĚĞ�ĚŽŝƐ�ĐŽŶƐĞůŚĞŝƌŽƐ�
ĚĂ�Z�ƌĂƐ͕�ƋƵĞ�ƉŽĚĞƌĄ�ƐĞƌ�ƌĞĂůŝǌĂĚĂ�ĂƚĠ�ĂŽ�ĚŝĂ�ϲ�ĚĞ�ĂŐŽƐƚŽ�ĚĞ�ϮϬϮϭ͕�ƉĂƌĂ�Ă�ƐĞĐƌĞƚĄƌŝĂ�ĚĂ�Z�ƌĂƐ�ŶŽ�
ĞŶĚĞƌĞĕŽ�ĞůĞƚƌƀŶŝĐŽ�ůŝĐŝĂŶĂ͘ƐŝůǀĞŝƌĂΛƵŶĞƐƉ͘ďƌ͘���ĂƉƵƌĂĕĆŽ�ĚŽƐ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ƐĞƌĄ�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĚĂ�ĚƵͲ
ƌĂŶƚĞ�Ă��ƐƐĞŵďůĞŝĂ�'ĞƌĂů�ĚĂ�Z�ƌĂƐ�ŶŽ�ĚŝĂ�Ϯϱ�ĚĞ�ƐĞƚĞŵďƌŽ�ĚĞ�ϮϬϮϭ͘� 

hŵ�ŽƵƚƌŽ�ĂƐƐƵŶƚŽ�ƋƵĞ�ĞƐƚĄ�ƉĞŶĚĞŶƚĞ�Ğ�ƋƵĞ�ƉƌĞƚĞŶĚĞŵŽƐ�ƌĞƐŽůǀĞƌ�Ğŵ�ďƌĞǀĞ�Ġ�Ă�ƌĞĨŽƌŵƵůĂĕĆŽ�ĚŽ�
ǁĞďƐŝƚĞ�ĚĂ�Z�ƌĂƐ�ĚĞ�ŵŽĚŽ�Ă�ƚŽƌŶĂ-ůŽ�ŵĂŝƐ�ĂƚƵĂůŝǌĂĚŽ�Ğ�ĨƵŶĐŝŽŶĂů͘��ƐƉĞƌĂŵŽƐ�ƚĞƌ�ŵĂŝƐ�ŶŽơĐŝĂƐ�
Ğŵ�ďƌĞǀĞ͘ 

EĞƐƚĞ� �ŽůĞƟŵ�ĚĂ�Z�ƌĂƐ� ƚĞŵŽƐ� ĂůŐƵŵĂƐ� ŶŽǀŝĚĂĚĞƐ� ƋƵĞ� ǀŝƌĂƌĆŽ� ĐŽůƵŶĂƐ� ƌĞĐŽƌƌĞŶƚĞƐ͕� ŶŽŵĞĂĚĂͲ
ŵĞŶƚĞ�Ă�ĐŽůƵŶĂ�ĚŽ�ŐƌƵƉŽ�ĚĞ�ũŽǀĞŶƐ�ƉĞƐƋƵŝƐĂĚŽƌĞƐ�ĚĂ�Z�ƌĂƐ�;:W-Z�ƌĂƐͿ�Ğ�Ă�ĐŽůƵŶĂ�ĚĂ�ZĞǀŝƐƚĂ��ƌĂͲ
ƐŝůĞŝƌĂ�ĚĞ��ŝŽŵĞƚƌŝĂ͘ 

'ŽƐƚĂƌşĂŵŽƐ�ƚĂŵďĠŵ�ĚĞ�ŽƵǀŝƌ�ĂƐ�ŝĚĞŝĂƐ�Ğ�ƐƵŐĞƐƚƁĞƐ�ĚŽƐ�ĂƐƐŽĐŝĂĚŽƐ�ĐŽŵ�Ž�ŽďũĞƟǀŽ�ĚĞ�ŵĞůŚŽƌĂƌ�
ŶŽƐƐĂ� Z�ƌĂƐ͕� Ğŵ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ� ĂƟǀŝĚĂĚĞƐ� ƋƵĞ� ƉŽƐƐĂŵ� ƐĞƌ� ƌĞĂůŝǌĂĚĂƐ� ƌĞŵŽƚĂŵĞŶƚĞ� ĚĞǀŝĚŽ� ă� ĂƚƵĂů�
ĐƌŝƐĞ�ƐĂŶŝƚĄƌŝĂ͘���ƐƵĂ�ĐŽŶƚƌŝďƵŝĕĆŽ�ƉĂƌĂ�Ă�ŶŽƐƐĂ�ƐŽĐŝĞĚĂĚĞ�Ġ�ŵƵŝƚŽ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ͘� 

 

hŵ�ŐƌĂŶĚĞ�ĂďƌĂĕŽ�Ğ�ǀŽƚŽƐ�ĚĞ�ƋƵĞ�ƉŽƐƐĂŵŽƐ�ƵůƚƌĂƉĂƐƐĂƌ�ĞƐƚĂ�ƉĂŶĚĞŵŝĂ�ĚĂ�ŵĞůŚŽƌ�ĨŽƌŵĂ�ƉŽƐƐşͲ
ǀĞů�Ğ�Ž�ŵĂŝƐ�ƌĄƉŝĚŽ�ƉŽƐƐşǀĞů͘��ƐƉĞƌŽ�ƋƵĞ�ŶŽƐ�ƉŽƐƐĂŵŽƐ�ĞŶĐŽŶƚƌĂƌ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂ�ƉƌĞƐĞŶĐŝĂů�ŵƵŝƚŽ�Ğŵ�
ďƌĞǀĞ͊ 

 

 

WĂƵůŽ��ĂŶĂƐ�ZŽĚƌŝŐƵĞƐ 

WƌĞƐŝĚĞŶƚĞ�ĚĂ�Z�ƌĂƐ͕�'ĞƐƚĆŽ�ϮϬϮϬ-ϮϬϮϮ 

���������������� 

�ŽůĞƟŵ�ĚĂ�Z�ƌĂƐ 

sŽůƵŵĞ�ϱ͕�EƷŵĞƌŽ�ϭ�;ũƵůŚŽ�ĚĞ�ϮϬϮϭͿ 

 

�ĚŝƚŽƌĞƐ͗ 

ZĞŶĂƚĂ��ůĐĂƌĚĞ�^ĞƌŵĂƌŝŶŝ�;�^�>Yͬh^W͕�^WͿ 

WĂƵůŽ��ĂŶĂƐ�ZŽĚƌŝŐƵĞƐ�;h&��͕���Ϳ 

 

 

�ŝƌĞƚŽƌŝĂ�ĚĂ�Z�ƌĂƐ�;ϮϬϮϬ-ϮϬϮϮͿ� 

WƌĞƐŝĚĞŶƚĞ͗ WĂƵůŽ��ĂŶĂƐ�ZŽĚƌŝŐƵĞƐ�;h&��͕���Ϳ 

sŝĐĞ-WƌĞƐŝĚĞŶƚĞ͗�dĂĐŝĂŶĂ�sŝůůĞůĂ�^ĂǀŝĂŶ�;�^�>Yͬh^W͕�^WͿ 

ϭǑ�^ĞĐƌĞƚĄƌŝŽ͗�>ŝĐŝĂŶĂ�sĂǌ��ƌƌƵĚĂ�^ŝůǀĞŝƌĂ�;hE�^W͕�^WͿ 

ϮǑ�^ĞĐƌĞƚĄƌŝŽ͗��ƉĂƌĞĐŝĚĂ��͘�W͘�^ŽƵǌĂ�;hE�^W͕�^WͿ 

ϭǑ�dĞƐŽƵƌĞŝƌŽ͗�WĂƵůŽ�,ĞŶƌŝƋƵĞ�^͘�'ƵŝŵĂƌĆĞƐ�;h&>�͕�D'Ϳ 

ϮǑ�dĞƐŽƵƌĞŝƌŽ͗ /ǌĂďĞůĂ�Z͘��ĂƌĚŽƐŽ�ĚĞ�KůŝǀĞŝƌĂ�;h&>�͕�D'Ϳ 

 

WƌĞƐŝĚĞŶƚĞ�ŶŽ�ďŝġŶŝŽ�;ϮϬϭϲ-ϮϬϭϴͿ� 

�ůĞƐƐĂŶĚƌŽ��Ăůǲ�Žů�>ƷĐŝŽ�;h&^D͕�Z^Ϳ 

 

�ŽŶƐĞůŚŽ�ĚĂ�Z�ƌĂƐ� 

�ĨƌąŶŝŽ�DĄƌĐŝŽ��ŽƌƌġĂ�sŝĞŝƌĂ�;h&^�Ăƌ͕�^WͿ 

�ĂƌůŽƐ��ůďĞƌƚŽ�ĚĞ��ƌĂŐĂŶĕĂ�WĞƌĞŝƌĂ�;/D�ͬh^W͕�^WͿ 

>Ƶŝǌ�ZŝĐĂƌĚŽ�EĂŬĂŵƵƌĂ�;h&^�͕�^�Ϳ 

ZĞŶĂƚĂ��ůĐĂƌĚĞ�^ĞƌŵĂƌŝŶŝ�;�^�>Yͬh^W͕�^WͿ 

ZŽƐĞůŝ��ƉĂƌĞĐŝĚĂ�>ĞĂŶĚƌŽ�;�^�>Y-/�D�ͬh^W͕�^WͿ 

dŚĞůŵĂ�^ĄĨĂĚŝ�;h&>�͕�D'Ϳ 

 

ZĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞ��ŽƵŶĐŝů�ŶĂ�/�^ 

�ůĂƌŝĐĞ�'ĂƌĐŝĂ��ŽƌŐĞƐ��ĞŵĠƚƌŝŽ�;�^�>Yͬh^W͕�^WͿ 

WĂƵůŽ��ĂŶĂƐ�ZŽĚƌŝŐƵĞƐ�;h&��͕���Ϳ 

ZĞŶĂƚŽ�DĂƌƟŶƐ��ƐƐƵŶĕĆŽ��;h&D'͕�D'Ϳ 

 

 
tĞďƐŝƚĞ͗�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƌďƌĂƐ͘ŽƌŐ͘ďƌ� 
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�� ZĞŐŝĆŽ� �ƌĂƐŝůĞŝƌĂ� ĚĂ� ^ŽĐŝĞĚĂĚĞ� /ŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂů� ĚĞ� �ŝŽŵĞƚƌŝĂ�
;Z�ƌĂƐ͕�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƌďƌĂƐ͘ŽƌŐ͘ďƌͬͿ�Ġ�ƵŵĂ�ƐŽĐŝĞĚĂĚĞ�ĐŝĞŶơĮĐĂ� ĨƵŶͲ
ĚĂĚĂ� Ğŵ� ϭϵϱϱ͕� ĚĞ� ĐĂƌĄƚĞƌ� ĐƵůƚƵƌĂů͕� ƐĞŵ� ĮŶƐ� ůƵĐƌĂƟǀŽƐ͕� ĚĞĚŝĐĂĚĂ�
ĂŽƐ� ƉĞƐƋƵŝƐĂĚŽƌĞƐ� ďƌĂƐŝůĞŝƌŽƐ� ƋƵĞ� ƚƌĂďĂůŚĂŵ� ĐŽŵ� ŽƐ� ĂƐƉĞĐƚŽƐ�
ŵĂƚĞŵĄƟĐŽƐ�Ğ�ĞƐƚĂơƐƟĐŽƐ�ĚĂƐ��ŝġŶĐŝĂƐ��ŐƌĄƌŝĂƐ͕��ŝŽůŽŐŝĂ�Ğ�ĄƌĞĂƐ�
ĂĮŶƐ͘��Ğ� ĂĐŽƌĚŽ� ĐŽŵ� ƐĞƵ� ĞƐƚĂƚƵƚŽ͕� Ă�Z�ƌĂƐ� ƉƌŽĐƵƌĂ� ĞƐƟŵƵůĂƌ� ĂƐ�
ĂƟǀŝĚĂĚĞƐ� ĚĞ� ƉĞƐƋƵŝƐĂ� ĚĞ� ƐĞƵƐ� ƐſĐŝŽƐ͕� ŝŶĐĞŶƟǀĂŶĚŽ� Ğ� ĂƉŽŝĂŶĚŽ�
ĞǀĞŶƚŽƐ�ĐŝĞŶơĮĐŽƐ�ĐŽŵ�ŽƐ�ƐĞŐƵŝŶƚĞƐ�ŽďũĞƟǀŽƐ͗�ĐŽŶŐƌĞŐĂƌ�ŽƐ�ƉĞƐͲ
ƋƵŝƐĂĚŽƌĞƐ�ĚĂ��ƌĞĂ�ĚĞ��ƐƚĂơƐƟĐĂ��ƉůŝĐĂĚĂ͕��ŝŽŵĞƚƌŝĂ�Ğ��ŝŽĞƐƚĂơƐͲ
ƟĐĂ͖�ƉƌŽŵŽǀĞƌ�ĞǀĞŶƚŽƐ�ĐŝĞŶơĮĐŽƐ�ƉĂƌĂ�ĚŝƐĐƵƟƌ�ƚĞŵĂƐ�ĚĞ�ƉĞƐƋƵŝƐĂ�
Ğŵ� �ƐƚĂơƐƟĐĂ� �ƉůŝĐĂĚĂ͖� ĚŝǀƵůŐĂƌ� ŽƐ� ŵĠƚŽĚŽƐ� ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝĚŽƐ� ŶĂ�
ĄƌĞĂ�ĚĞ�ĞƐƚĂơƐƟĐĂ͖�ŽĨĞƌĞĐĞƌ�ĐƵƌƐŽƐ�ƐŽďƌĞ�ŶŽǀŽƐ�ƚĞŵĂƐ�ĚĞ��ƐƚĂơƐƟͲ
ĐĂ� �ƉůŝĐĂĚĂ͘� �� ZĞŐŝĆŽ� �ƌĂƐŝůĞŝƌĂ� ĚĂ� ^ŽĐŝĞĚĂĚĞ� /ŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂů� ĚĞ�
�ŝŽŵĞƚƌŝĂ͕� ƉĞƌƚĞŶĐĞ� ă dŚĞ� /ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů� �ŝŽŵĞƚƌŝĐ� ^ŽĐŝĞƚǇ� ;/�^͕�
ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ďŝŽŵĞƚƌŝĐƐŽĐŝĞƚǇ͘ŽƌŐͿ͕� ĐŽŶƐƟƚƵşĚĂ� ĚĞ� ĚŝǀĞƌƐĂƐ� ŽƵƚƌĂƐ�
ƌĞŐŝƁĞƐ�Ğ�ƉĂşƐĞƐ�Ğ�ĞŶǀŽůǀĞŶĚŽ�ƉĞƐƋƵŝƐĂĚŽƌĞƐ�ĚĂ�ĄƌĞĂ�ĚĞ��ŝŽŵĞƚƌŝĂ�
ĚĞ�ƚŽĚŽ�Ž�ŵƵŶĚŽ͘� 

�Ɛ�ƌĞƵŶŝƁĞƐ�ĚĂ�Z�ƌĂƐ�ŽĐŽƌƌĞŵ�ĂŶƵĂůŵĞŶƚĞ�Ğ͕�Ă�ĐĂĚĂ�ĚŽŝƐ�ĂŶŽƐ͕�Ġ�
ƌĞĂůŝǌĂĚĂ�ĐŽŶũƵŶƚĂŵĞŶƚĞ�ĐŽŵ�Ž�^ŝŵƉſƐŝŽ�ĚĞ��ƐƚĂơƐƟĐĂ��ƉůŝĐĂĚĂ�ă�
�ǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂĕĆŽ��ŐƌŽŶƀŵŝĐĂ�;^��'ZKͿ͕�Ğ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂŵ�Ž�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�
ĐŽŶŐƌĞƐƐŽ�ďƌĂƐŝůĞŝƌŽ�ĚĞ��ƐƚĂơƐƟĐĂ��ƉůŝĐĂĚĂ�Ğ��ŝŽŵĞƚƌŝĂ͘ 

��ĐĂĚĂ�ƌĞĂůŝǌĂĕĆŽ�ĚĂ�ZĞƵŶŝĆŽ��ŶƵĂů�ĚĂ�Z�ƌĂƐ͕�ĐŽŶƐƚĂƚĂ-ƐĞ�Ƶŵ�ĞŶͲ
ǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�ĐƌĞƐĐĞŶƚĞ�ĚŽƐ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚĞƐ͕�Ž�ƋƵĞ�ƉŽĚĞ�ƐĞƌ�ǀĞƌŝĮĐĂĚŽ�
ƉĞůĂ�ƉƵďůŝĐĂĕƁĞƐ�Ğ�ƉĞůŽƐ�ĚĞƉŽŝŵĞŶƚŽƐ͘�dĂŵďĠŵ�ƐĞ�ƉĞƌĐĞďĞ�ĐůĂƌĂͲ
ŵĞŶƚĞ� ƵŵĂ� ĞǀŽůƵĕĆŽ� ŶĂ� ƋƵĂůŝĚĂĚĞ� ĚŽƐ� ƚƌĂďĂůŚŽƐ� ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĚŽƐ͕�
ĨƌƵƚŽ�ĚŽ�ĂŵĂĚƵƌĞĐŝŵĞŶƚŽ�ĚŽƐ� ƉƌŽĮƐƐŝŽŶĂŝƐ�ƋƵĞ�ĂƚƵĂŵ�ŶĂƐ�ĄƌĞĂƐ�
ĚĞ��ƐƚĂơƐƟĐĂ͕��ƐƚĂơƐƟĐĂ��ƉůŝĐĂĚĂ͕��ǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂĕĆŽ�Ğ��ŝŽŵĞƚƌŝĂ�ŶŽ�
�ƌĂƐŝů͕� ŵŽƐƚƌĂŶĚŽ� Ă� ƐƵĂ�ŵƵůƟĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌŝĚĂĚĞ� Ğ� ƐƵĂ� ĐŽŶƐŽůŝĚĂĕĆŽ�
ĂŽ�ůŽŶŐŽ�ĚŽƐ�ĂŶŽƐ͘� 

�ƐƚĂƐ�ĄƌĞĂƐ�ĐƌĞƐĐĞƌĂŵ�ĐŽŵ�Ž�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�ĚĂ�ŝŶĨŽƌŵĄƟĐĂ�ŶŽƐ�
ƷůƟŵŽƐ�ϮϬ�ĂŶŽƐ͕�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĂŶĚŽ�ĂƐƐŝŵ�ƋƵĞ�Ă��ƐƚĂơƐƟĐĂ�ŽĐƵƉĞ�ƉŽƐŝͲ
ĕĆŽ�ĚĞ�ĚĞƐƚĂƋƵĞ�ĐŽŵŽ�ŵĞƚŽĚŽůŽŐŝĂ� ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ƉĂƌĂ�Ž�ƉůĂŶĞũĂͲ
ŵĞŶƚŽ�Ğ�ĂŶĄůŝƐĞ�ĞƐƚĂơƐƟĐĂ�ĚĞ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚŽƐ͕�ĐŽŵ�ƌĞůĞǀĂŶƚĞ�ƉĂƉĞů�
ŶĂ�ĂƉůŝĐĂĕĆŽ�ĚŽ�ŵĠƚŽĚŽ�ĐŝĞŶơĮĐŽ͘ 

dŽĚĂǀŝĂ͕� Ġ� ƐĂďŝĚŽ� ƋƵĞ� Ă� ŵĂŝŽƌŝĂ� ĚŽƐ� ƉƌŽďůĞŵĂƐ͕� ĚŝĮĐŝůŵĞŶƚĞ͕� Ġ�
ƌĞƐŽůǀŝĚŽ�ĐŽŵ�ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽƐ�ĚĞ�ĂƉĞŶĂƐ�ƵŵĂ�ĄƌĞĂ͘��ƐƐŝŵ͕�Ă�ƌĞĂůŝͲ
ǌĂĕĆŽ�ĚĞ�ĞǀĞŶƚŽƐ͕� ƚĂŝƐ� ĐŽŵŽ�ĂƐ� ƌĞƵŶŝƁĞƐ�ĚĂ�Z�ƌĂƐ͕� ĐŽŶƐƟƚƵŝ�ƵŵĂ�
ŽƉŽƌƚƵŶŝĚĂĚĞ� ŝŶƚĞƌĞƐƐĂŶƚĞ� ƉĂƌĂ� ƚƌŽĐĂƐ� ĚĞ� ŝŶĨŽƌŵĂĕƁĞƐ� Ğ� ĚŝĨƵƐĆŽ�
ĚŽ�ŵĠƚŽĚŽ�ĞƐƚĂơƐƟĐŽ͕�ĐŽŶŐƌĞŐĂŶĚŽ�ĂƐƐŝŵ͕�ƉƌŽĮƐƐŝŽŶĂŝƐ�ŶĂƐ�ŵĂŝƐ�
ǀĂƌŝĂĚĂƐ�ĄƌĞĂƐ�ĚŽ�ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽ͘� 

͸ͷ͐�������ǁ����������������ͳͻ͑���Ǧ
�
�� 
��ϲϱǐ�ZĞƵŶŝĆŽ�ĚĂ Z�ƌĂƐ�Ğ�Ž�ϭϵǑ�^ŝŵƉſƐŝŽ�ĚĞ��ƐƚĂơƐƟĐĂ��ƉůŝĐĂĚĂ�ă��ǆƉĞƌŝͲ
ŵĞŶƚĂĕĆŽ��ŐƌŽŶƀŵŝĐĂ�;^��'ZKͿ�ĞƐƚĆŽ�ĐŚĞŐĂŶĚŽ͊�KƐ�ĞǀĞŶƚŽƐ�ƐĞƌĆŽ�ƌĞĂůŝͲ
ǌĂĚŽƐ�ŶŽƐ�ĚŝĂƐ�ϭϬ�Ğ�ϭϭ�ĚĞ�ƐĞƚĞŵďƌŽ�;ƐĞǆƚĂ�Ğ�ƐĄďĂĚŽͿ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂ�ƚŽƚĂůŵĞŶƚĞ�
ƌĞŵŽƚĂ� Ğ� ŐƌĂƚƵŝƚĂ͕� ƐŽď� ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝĚĂĚĞ� ĚŽ� �ĞƉĂƌƚĂŵĞŶƚŽ� ĚĞ� �ŝġŶĐŝĂƐ�
�ǆĂƚĂƐ� ĚĂ� �^�>Yͬh^W� Ğ� ĂƉŽŝŽ� ĚŽ� WW'���͘� EĂ� ƐĞǆƚĂ� ƚĞƌĞŵŽƐ� ƉĂůĞƐƚƌĂƐ� Ğ�
ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĕƁĞƐ�ĚĞ�ƚƌĂďĂůŚŽƐ�Ğ�ŶŽ�ƐĄďĂĚŽ�ƚƌġƐ�ŵŝŶŝĐƵƌƐŽƐ͘��ŽŶĮƌĂ�Ă�ƉƌŽŐƌĂͲ
ŵĂĕĆŽ�ĐŽŵƉůĞƚĂ�ŶŽ�ƐŝƚĞ�;ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ůĐĞ͘ĞƐĂůƋ͘ƵƐƉ͘ďƌͬƌďƌĂƐϲϱͬͿ͘ 

�ŽŶƚĂŵŽƐ�ĐŽŵ�Ă�ƉĂƌƟĐŝƉĂĕĆŽ�ĚĞ�ƚŽĚŽƐ͊� 

���ŽŵŝƐƐĆŽ�KƌŐĂŶŝǌĂĚŽƌĂ 
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K�ŐƌƵƉŽ� :ŽǀĞŶƐ� WĞƐƋƵŝƐĂĚŽƌĞƐ� ĚĂ� ZĞŐŝĆŽ� �ƌĂƐŝůĞŝƌĂ� ĚĂ� ^ŽĐŝĞĚĂĚĞ�
/ŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂů�ĚĞ��ŝŽŵĞƚƌŝĂ� ;:W-Z�ƌĂƐͿ� Ġ� ĨŽƌŵĂĚŽ�ƉŽƌ�ƉĞƐƋƵŝƐĂĚŽͲ
ƌĞƐ�Ğŵ�ĨŽƌŵĂĕĆŽ�ŽƵ�ƌĞĐĠŵ-ĨŽƌŵĂĚŽƐ�ĚĞ�ƚŽĚĂƐ�ĂƐ�ƌĞŐŝƁĞƐ�ĚŽ�ƉĂşƐ͕�
ƋƵĞ� ƐĞ� ĚĞĚŝĐĂŵ� ĂŽ� ĞƐƚƵĚŽ� ĚĞ� ĞƐƚĂơƐƟĐĂ� Ğŵ� ďŝŽŵĞƚƌŝĂ� ŽƵ� ĄƌĞĂƐ�
ĐŽƌƌĞůĂƚĂƐ͘�K�ŐƌƵƉŽ�ĨŽŝ�ĐƌŝĂĚŽ�Ğŵ�ϮϬϭϵ�ĐŽŵ�Ž�ŽďũĞƟǀŽ�ĚĞ�ŝŵƉƵůƐŝŽͲ
ŶĂƌ�Ă�ƉĂƌƟĐŝƉĂĕĆŽ�ĚĞ�ũŽǀĞŶƐ�ƉĞƐƋƵŝƐĂĚŽƌĞƐ�ŶĂƐ�ĂƟǀŝĚĂĚĞƐ�ƌĞůĂĐŝŽͲ
ŶĂĚĂƐ� ă� Z�ƌĂƐ͕� ƉĞƌŵŝƟŶĚŽ� Ă� ĐŽŶƐƚĂŶƚĞ� ƌĞŶŽǀĂĕĆŽ� ŶĂƐ� ĐŽŵŝƐƐƁĞƐ�
ĚĂ�ĂƐƐŽĐŝĂĕĆŽ͘��ĞŶƚƌĞ�ŽƐ�ĚŝǀĞƌƐŽƐ�ŽďũĞƟǀŽƐ�ƋƵĞ�ƚĞŵŽƐ͕�ĚĞƐƚĂĐĂ-ƐĞ�
Ă�ƉƌŽŵŽĕĆŽ�ĚĞ�ĂĕƁĞƐ�ƋƵĞ�ƉĞƌŵŝƚĂŵ�Ă�ŵĂŝŽƌ�ŝŶƚĞƌĂĕĆŽ�ĞŶƚƌĞ�ƉĞƐͲ
ƋƵŝƐĂĚŽƌĞƐ͕� ƉĂƌĐĞƌŝĂƐ� ŶĂĐŝŽŶĂŝƐ� Ğ� ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂŝƐ� ŶŽ� ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝͲ
ŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ƉƌŽũĞƚŽƐ�ĐŝĞŶơĮĐŽƐ͕�ĂůĠŵ�ĚŽ�ŝŶƚĞƌĐąŵďŝŽ�ĞŶƚƌĞ�ƉƌŽĮƐƐŝͲ
ŽŶĂŝƐ�Ğ�Ž�ŵĞƌĐĂĚŽ�ĚĞ�ƚƌĂďĂůŚŽ͘ 

�ĞƐĚĞ�Ž�ŝŶşĐŝŽ�Ğ�ĂŐƌĂǀĂŵĞŶƚŽ�ĚĂ�ƉĂŶĚĞŵŝĂ�ĚĞ��Ks/�-ϭϵ�ŶŽ�ŶŽƐƐŽ�
ƉĂşƐ͕� ŶĆŽ� Ɛſ� ĂƐ� ĂƟǀŝĚĂĚĞƐ� ĚŽ�'ƌƵƉŽ�ĚĞ� :ŽǀĞŶƐ� WĞƐƋƵŝƐĂĚŽƌĞƐ� ĚĂ�
Z�ƌĂƐ͕� ĐŽŵŽ�ĚŝǀĞƌƐĂƐ�ŽƵƚƌĂƐ�ĂƟǀŝĚĂĚĞƐ�ĚĂ�Z�ƌĂƐ͕� ĨŽƌĂŵ� ŝŵƉĂĐƚĂͲ
ĚĂƐ͘�WŽƌ�ĞƐƚĞ�ŵŽƟǀŽ͕�ĂƐ�ĂƟǀŝĚĂĚĞƐ�ƌĞĂůŝǌĂĚĂƐ�ƉĞůŽ�ŐƌƵƉŽ�Ğŵ�ϮϬϮϭ�
ĮĐĂƌĂŵ�ĐŽŵƉƌŽŵĞƟĚĂƐ�Ğ� ĂĐŽŶƚĞĐĞƌĂŵ�ĞǆĐůƵƐŝǀĂŵĞŶƚĞ�ƉŽƌ�ŵĞŝŽ�
ĚŽ�ƵƐŽ�ĚĞ� ĨĞƌƌĂŵĞŶƚĂƐ� ǀŝƌƚƵĂŝƐ͘� �ďĂŝǆŽ� ƐĞŐƵĞŵ�ĞůĞŶĐĂĚŽƐ�ĂůŐƵŶƐ�
ĚĞƐƚĂƋƵĞƐ͗ 

DĞŵďƌŽƐ�ĚŽ�ŐƌƵƉŽ͗�ĨŽŝ�ĚŝƐĐƵƟĚĂ�Ă�ĐŽŵƉŽƐŝĕĆŽ�ĚŽ�ŐƌƵƉŽ͘��Ğ�ĂĐŽƌͲ
ĚŽ�ĐŽŵ�Ž�ƌĞŐŝŵĞŶƚŽ�ĚŽ�:W-Z�ƌĂƐ͕�Ž�ĐŽŵŝƚġ�ĚĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĕĆŽ�ĚŽ�ŐƌƵͲ
ƉŽ�ĚĞǀĞƌĄ�ĐŽŶƚĞƌ�ŵĞŵďƌŽƐ�ĚĂƐ�ĐŝŶĐŽ�ƌĞŐŝƁĞƐ�ŐĞŽŐƌĄĮĐĂƐ�ĚŽ��ƌĂƐŝů͘�
�ƚƵĂůŵĞŶƚĞ͕�ĞƐƚĂŵŽƐ�ĐŽŵ�ŵĞŵďƌŽƐ�ĚĞ�ƋƵĂƚƌŽ�ƌĞŐŝƁĞƐ͕�ƐĞŶĚŽ�ƋƵĞ�
Ă�ǀĂŐĂ�ĚĂ�ƌĞŐŝĆŽ��ĞŶƚƌŽ-KĞƐƚĞ�ĂŝŶĚĂ�ŶĆŽ�ĨŽŝ�ƉƌĞĞŶĐŚŝĚĂ��dĂŵďĠŵ͕�
ĐŽŶƚĂŵŽƐ�ĐŽŵ�Ă�ƉƌĞƐĞŶĕĂ�ĚĞ�Ƶŵ�ŶŽǀŽ�ŵĞŵďƌŽ�ĚĂ�ƌĞŐŝĆŽ�EŽƌĚĞƐͲ
ƚĞ͕��ǀĞƌƚŽŶ�ĚĂ��ŽƐƚĂ͕�ƋƵĞ�ƌĞĐĞďĞƵ�ĂƐ�ďŽĂƐ�ǀŝŶĚĂƐ�Ğŵ�ƌĞƵŶŝĆŽ� 
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ŽŶůŝŶĞ͖ 

ZĞĚĞƐ� ƐŽĐŝĂŝƐ͗� ĨŽŝ� ĐƌŝĂĚĂ� ƵŵĂ� ƉĄŐŝŶĂ� ĚŽ� ŐƌƵƉŽ� ŶŽ� /ŶƐƚĂŐƌĂŵ͕� Ă�
ƐĂďĞƌ͕� ΛũƉ͘ƌďƌĂƐ͕� ŽŶĚĞ� ĨŽƌĂŵ� ĚŝǀƵůŐĂĚĂƐ� ĂůŐƵŵĂƐ� ŝŶĨŽƌŵĂĕƁĞƐ�
ƐŽďƌĞ�Ă�/�^͕�Ă�Z�ƌĂƐ�Ğ�ƐŽďƌĞ�Ž�ŐƌƵƉŽ͘��ƚƵĂůŵĞŶƚĞ�Ă�ƉĄŐŝŶĂ�ƉŽƐƐƵŝ�
ƉŽƵĐŽ�ŵĂŝƐ�ĚĞ�ϭϱϬ�ƐĞŐƵŝĚŽƌĞƐ͘��ŽŵŽ�ĂƟǀŝĚĂĚĞƐ� ĨƵƚƵƌĂƐ͕�Ž�ŐƌƵƉŽ�
ƉƌĞƚĞŶĚĞ�ĂƵŵĞŶƚĂƌ�Ž� ĂůĐĂŶĐĞ� ĚŽ� /ŶƐƚĂŐƌĂŵ�Ğ� ĐƌŝĂƌ� ƚĂŵďĠŵ�ƵŵĂ�
ƉĄŐŝŶĂ�ŶŽ�dǁŝƩĞƌ�ƉĂƌĂ�ĚŝǀƵůŐĂĕĆŽ�ĚĞ�ĐŽŶƚĞƷĚŽƐ�ĚĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ͕�ĐŽͲ
ŵŽ� ƚƌĂďĂůŚŽƐ� ƋƵĞ� ĞƐƚĂŵŽƐ� ƌĞĂůŝǌĂŶĚŽ͕� ĞǀĞŶƚŽƐ� ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚŽƐ� ă�
ĞƐƚĂơƐƟĐĂ� Ğ� ă� ďŝŽŵĞƚƌŝĂ͕� ǀĂŶƚĂŐĞŶƐ� ĚĞ� ƐĞƌ� Ƶŵ� ĂƐƐŽĐŝĂĚŽ� Z�ƌĂƐ͕�
ĚĞŶƚƌĞ� ŽƵƚƌŽƐ͖� ƉƌŽƉŽƌĐŝŽŶĂŶĚŽ͕� ĂƐƐŝŵ͕� ƵŵĂ� ŵĂŝŽƌ� ĂƉƌŽǆŝŵĂĕĆŽ�
ĚŽƐ� ũŽǀĞŶƐ�ƉĞƐƋƵŝƐĂĚŽƌĞƐ�Ğ�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ� ăƐ� ĂƟǀŝĚĂĚĞƐ� ĚĂ� ^ŽĐŝĞĚĂͲ
ĚĞ͖ 

�� ^ŽĐŝĞĚĂĚĞ͗� Ž� ŐƌƵƉŽ� ƚĂŵďĠŵ� ƚĞŵ� ƉŽƌ� ŽďũĞƟǀŽ� ĐŽŶƚƌŝďƵŝƌ� ƉĂƌĂ�
ĂƵŵĞŶƚŽ�ĚŽƐ�ĂƐƐŽĐŝĂĚŽƐ�ă�Z�ƌĂƐ͕�ƉƌŝŶĐŝƉĂůŵĞŶƚĞ�ĚĞ�ŵĞŵďƌŽƐ�ĚĂ�
ƌĞŐŝĆŽ�EŽƌƚĞ�Ğ�EŽƌĚĞƐƚĞ͕�ĐŽŵ�Ž�ŝŶƚƵŝƚŽ�ĚĞ�ƵŵĂ�ŵĂŝŽƌ�ŶĂĐŝŽŶĂůŝǌĂͲ
ĕĆŽ�ĚĂ�^ŽĐŝĞĚĂĚĞ͘�WĂƌĂ� ŝƐƚŽ͕� ƚĞŵŽƐ�ĐŽŵŽ�ƐƵŐĞƐƚĆŽ�ĚĞ� ƚƌĂďĂůŚŽ�Ă�
ĐƌŝĂĕĆŽ� ĚŽ� WƌġŵŝŽ� :W-Z�ƌĂƐ͕� ƵŵĂ� ƉƌĞŵŝĂĕĆŽ� ĚĞ� ŵĞůŚŽƌĞƐ� ƚƌĂďĂͲ
ůŚŽƐ�ĚĞ�ũŽǀĞŶƐ�ƉĞƐƋƵŝƐĂĚŽƌĞƐ͕�ƐĞŶĚŽ�Ƶŵ�ƉƌġŵŝŽ�ƉŽƌ�ƌĞŐŝĆŽ�ďƌĂƐŝͲ
ůĞŝƌĂ͘��� ŝĚĞŝĂ�ĂŝŶĚĂ�ƐĞƌĄ�ĂŵƉůĂŵĞŶƚĞ�ĚŝƐĐƵƟĚĂ�ƉĂƌĂ�ĨƵƚƵƌĂ� ŝŵƉůĞͲ
ŵĞŶƚĂĕĆŽ͖ 

�ŝĐůŽ�ĚĞ�ĞŶƚƌĞǀŝƐƚĂƐ͗��ƐƚĄ�ƐĞŶĚŽ�ƉůĂŶĞũĂĚĂ�Ă�ĐƌŝĂĕĆŽ�ĚĞ�Ƶŵ�ĐŝĐůŽ�ĚĞ�
ĞŶƚƌĞǀŝƐƚĂƐ�ĐŽŵ�ƉĞƐƐŽĂƐ�ƋƵĞ�ƉŽƐƐĂŵ�ĐŽŶƚƌŝďƵŝƌ�Ğ�ĐŽŶƚĂƌ�Ƶŵ�ƉŽƵĐŽ�
ĚĞ�ƐƵĂ�ĞǆƉĞƌŝġŶĐŝĂ�ƉƌŽĮƐƐŝŽŶĂů͕�ƐĞũĂ�ĞůĂ�ĂĐĂĚġŵŝĐĂ�ŽƵ�ŵĞƌĐĂĚŽůſͲ
ŐŝĐĂ͘� dĂŵďĠŵ� ŐŽƐƚĂƌşĂŵŽƐ� ĚĞ� ƌĞĐŽůŚĞƌ� ĚĞƉŽŝŵĞŶƚŽƐ� ĚĞ� ƉĞƐƐŽĂƐ�
ƋƵĞ�ĮǌĞƌĂŵ�Ă�ƚƌĂŶƐŝĕĆŽ�ĚŽ�ŵĞŝŽ�ĂĐĂĚġŵŝĐŽ�ƉĂƌĂ�Ž�ŵĞƌĐĂĚŽ�Ğ�ǀŝĐĞ-
ǀĞƌƐĂ͘� K� ŽďũĞƟǀŽ� Ġ� ƌĞƵŶŝƌ� ŝŶĨŽƌŵĂĕƁĞƐ� ƋƵĞ� ĂƵǆŝůŝĞŵ� ŽƐ� ũŽǀĞŶƐ�
ĞƐƚĂơƐƟĐŽƐ� Ğŵ� ƐƵĂƐ� ũŽƌŶĂĚĂƐ͘� K� ĨŽĐŽ� ƐĞƌĄ� ŶŽ� ƵƐŽ� ĚĂ� ĞƐƚĂơƐƟĐĂ�
ĂƉůŝĐĂĚĂ�Ğŵ�ĚŝǀĞƌƐĂƐ�ĄƌĞĂƐ͕�ĚĞŶƚƌĞ�ĞůĂƐ͕�ƐĂƷĚĞ�Ğ�ĂŐƌŽƉĞĐƵĄƌŝĂ͕�ƉŽƌ�
ĞǆĞŵƉůŽ͘��Ɛ�ĞŶƚƌĞǀŝƐƚĂƐ�ĚĞǀĞŵ�ƐĞƌ�ĚŝǀƵůŐĂĚĂƐ�ŶŽ�ĐĂŶĂů�ĚŽ�zŽƵƚƵͲ
ďĞ�ĚĂ�Z�ƌĂƐ͖ 
�� ZĞƵŶŝĆŽ� �ŶƵĂů͗�K� ŐƌƵƉŽ� ĞŶƚƌŽƵ� Ğŵ� ĐŽŶƚĂƚŽ� ĐŽŵ� Ă� ĐŽŵŝƐƐĆŽ�
ŽƌŐĂŶŝǌĂĚŽƌĂ�ĚĂ�ϲϱǐ�Z�ƌĂƐ�Ğ�ϭϵǑ�^��'ZK͕�ƋƵĞ͕�ĞƐƚĞ�ĂŶŽ͕�ŽĐŽƌƌĞƌĄ�
ĚĞ�ĨŽƌŵĂ�ƚŽƚĂůŵĞŶƚĞ�ŽŶůŝŶĞ�Ğ�ŐƌĂƚƵŝƚĂ͕�ĐŽůŽĐĂŶĚŽ-ƐĞ�ă�ĚŝƐƉŽƐŝĕĆŽ�
ƉĂƌĂ� ĐŽŶƚƌŝďƵŝƌ� ŶĂ� ƌĞĂůŝǌĂĕĆŽ� ĚŽ� ĞǀĞŶƚŽ͘� �� ŽƌŐĂŶŝǌĂĕĆŽ� ŝŶĨŽƌŵŽƵ�
ƋƵĞ�ŚĂǀĞƌĄ͕�Ğŵ�ďƌĞǀĞ͕�ƵŵĂ�ƌĞƵŶŝĆŽ�Ğ�ƋƵĞ͕�Ğŵ�ƐĞŐƵŝĚĂ͕�ǀŽůƚĂƌŝĂ�Ă�
ŶŽƐ�ĐŽŶƚĂƚĂƌ�ƉĂƐƐĂŶĚŽ�ŽƐ�ĚĞǀŝĚŽƐ�ĚŝƌĞĐŝŽŶĂŵĞŶƚŽƐ͘ 

K�ŐƌƵƉŽ�ĚĞ�:W-Z�ƌĂƐ�ƐĞŐƵĞ�ă�ĚŝƐƉŽƐŝĕĆŽ�ĚĂƐ�ĚĞŵĂŶĚĂƐ�ĚĂ�ƐŽĐŝĞĚĂͲ
ĚĞ� Ğ� ƉĞƌŵĂŶĞĐĞ� ƐĞŵƉƌĞ� ĂďĞƌƚŽ� Ă� ƐƵŐĞƐƚƁĞƐ͘� �ĂƐŽ� ǀŽĐġ� ƐĞũĂ� Ƶŵ�
ũŽǀĞŵ� ƉĞƐƋƵŝƐĂĚŽƌ͕� ŝƐƚŽ� Ġ͕� ƚĞŶŚĂ� ŽďƟĚŽ� ƐƵĂ� ƷůƟŵĂ� ƟƚƵůĂĕĆŽ� Ğŵ�
ĞƐƚĂơƐƟĐĂ͕�ŽƵ�ĄƌĞĂƐ�ĐŽƌƌĞůĂƚĂƐ͕�ŚĄ�ŵĞŶŽƐ�ĚĞ�ϱ�ĂŶŽƐ͕�Ğ�ĚĞƐĞũĞ�ƉĂƌͲ
ƟĐŝƉĂƌ�ĚŽ�ŐƌƵƉŽ͕�ŶĆŽ�ŚĞƐŝƚĞ�Ğŵ�ŶŽƐ� ĐŽŶƚĂƚĂƌ͘� �ƐƚĂŵŽƐ�Ğŵ�ďƵƐĐĂ�
ĚĞ�ƉƌĞĞŶĐŚĞƌ�Ă�ǀĂŐĂ�ƉĂƌĂ�ŵĞŵďƌŽ�ĚĂ�ƌĞŐŝĆŽ��ĞŶƚƌŽ-KĞƐƚĞ͘� 

EŽ�ŵĂŝƐ͕� Ž� ŐƌƵƉŽ�ĂŐƌĂĚĞĐĞ�Ă�ŽƉŽƌƚƵŶŝĚĂĚĞ�ĚĞ� ĨĂůĂ�Ğ� Ă� ĐŽŶĮĂŶĕĂ�
ĚŽƐ�ŵĞŵďƌŽƐ�ĚĂ�Z�ƌĂƐ�ŶĂƐ�ŶŽƐƐĂƐ�ĂƟǀŝĚĂĚĞƐ͘��ĞƐĞũĂŵŽƐ�Ă�ƚŽĚŽƐ�
ŽƐ�ŵĞŵďƌŽƐ�Ğ�ƐĞƵƐ�ĨĂŵŝůŝĂƌĞƐ�ƋƵĞ�ƉĞƌŵĂŶĞĕĂŵ�ĐŽŵ�ƐĂƷĚĞ�Ğ�ĚĞŝͲ
ǆĂŵŽƐ�ĂƋƵŝ�ŶŽƐƐŽƐ�ƐĞŶƟŵĞŶƚŽƐ�Ă�ƚŽĚŽƐ�ĂƋƵĞůĞƐ�ƋƵĞ�ƉĞƌĚĞƌĂŵ�Ƶŵ�
ĞŶƚĞ�ƋƵĞƌŝĚŽ�ƉĂƌĂ�Ă��Ks/�-ϭϵ͘� 

&ĞƌŶĂŶĚĂ�sĞŶƚƵƌĂƚŽ�ZŽƋƵŝŵ 
�ŽŽƌĚĞŶĂĚŽƌĂ�ĚŽ�:W-Z�ƌĂƐ 
ĨĞƌŶĂŶĚĂ͘ƌŽƋƵŝŵΛƵłĨ͘ďƌ 

 

 

�­�ǁ �������������������� 
 

����������������������������������������� 
��ZĞǀŝƐƚĂ��ƌĂƐŝůĞŝƌĂ�ĚĞ��ŝŽŵĞƚƌŝĂ�;Z��Ϳ�ƉŽƐƐƵŝ�ϯϳ�ĂŶŽƐ�ĚĞ�ƉƵďůŝĐĂͲ
ĕĆŽ�ŝŶŝŶƚĞƌƌƵƉƚĂƐ͘��ĞƐĚĞ�ĚĞ�ϮϬϭϲ�Ă�Z���ĞƐƚĄ�ƐĞŶĚŽ�ƉƵďůŝĐĂĚĂ�ƐŽď�
Ă�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝĚĂĚĞ�ĚŽ��ĞƉĂƌƚĂŵĞŶƚŽ�ĚĞ��ƐƚĂơƐƟĐĂ͕�ĚĂ�hŶŝǀĞƌƐŝĚĂͲ
ĚĞ� &ĞĚĞƌĂů� ĚĞ� >ĂǀƌĂƐ� Ğ� ĚĞƐĚĞ� ĚĞ� ũĂŶĞŝƌŽ� ĚĞ� ϮϬϮϭ� ŝŶŝĐŝŽƵ-ƐĞ� ƵŵĂ�
ƉĂƌĐĞƌŝĂ�ĚĞ�ĐŽůĂďŽƌĂĕĆŽ�ĞŶƚƌĞ�Ă�Z���Ğ�Ă�Z�ƌĂƐ͘ 

EŽ� ĂŶŽ� ĚĞ� ϮϬϮϭ� ũĄ� ĨŽƌĂŵ�ƉƵďůŝĐĂĚŽƐ� ĚŽŝƐ� ŶƷŵĞƌŽƐ͗� ŶŽ� ǀ͘ϯϵ͕� Ŷ͘ϭ�
;DĂƌĕŽͬϮϬϮϭͿ� ĨŽƌĂŵ� ƉƵďůŝĐĂĚŽƐ� ϭϲ� ƚƌĂďĂůŚŽƐ� ƐƵďŵĞƟĚŽƐ� ƉĂƌĂ� Ă�
ƌĞƵŶŝĆŽ�ĚĂ�Z�ƌĂƐ�ĚĞ�ϮϬϮϬ�Ğ�Ă�ŝĚĞŝĂ�Ġ�ƋƵĞ�ŽƐ�ŵĞůŚŽƌĞƐ�ƚƌĂďĂůŚĂĚŽƐ�
ƐƵďŵĞƟĚŽƐ�ƉĂƌĂ�ĂƐ�ƌĞƵŶŝƁĞƐ�ĚĂ�Z�ƌĂƐ�ƐĞũĂŵ͕�ĂŶƵĂůŵĞŶƚĞ͕�ƉƵďůŝĐĂͲ
ĚŽƐ�Ğŵ�Ƶŵ�ĚŽƐ�ŶƷŵĞƌŽƐ�ĚĂ�Z��͘�EŽ�ǀ͘ϯϵ͕�Ŷ͘Ϯ�;:ƵŶŚŽͬϮϬϮϭͿ�ĨŽƌĂŵ�
ƉƵďůŝĐĂĚŽƐ�ϳ�ĂƌƟŐŽƐ�ĚŽ�ŇƵǆŽ�ŶŽƌŵĂů�ĚĂ�Z��͘ 

�ƚƵĂůŵĞŶƚĞ͕� Ă� Z��� ƉƵďůŝĐĂ� ĚĞ� ϲ� Ă� ϭϬ� ĂƌƟŐŽƐ͕� ƚƌŝŵĞƐƚƌĂůŵĞŶƚĞ͕�
ƚŽƚĂůŝǌĂŶĚŽ�ƋƵĂƚƌŽ�ŶƷŵĞƌŽƐ�ƉŽƌ�ĂŶŽ�Ğ�ĚĞƐĚĞ� ũĂŶĞŝƌŽ�ĚĞ�ϮϬϮϭ� ƚŽͲ
ĚŽƐ�ŽƐ�ĂƌƟŐŽƐ�ĚĞǀĞŵ�ƐĞƌ�ƐƵďŵĞƟĚŽƐ�Ğŵ�ŝŶŐůġƐ͘�sŽĐġ�ƉŽĚĞ�ĨĂǌĞƌ�Ă�
ƐƵďŵŝƐƐĆŽ�ĚŽ�ƐĞƵ�ĂƌƟŐŽ�Ğŵ�ƋƵĂůƋƵĞƌ�ŵŽŵĞŶƚŽ�ƉĞůŽ�ƐŝƚĞ�ĚĂ�Z��͗�
ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ďŝŽŵĞƚƌŝĂ͘ƵŇĂ͘ďƌͬŝŶĚĞǆ͘ƉŚƉͬ��:ͬŝŶĚĞǆ 

 

 



 

ϰ 

�����ǁ������������� 
��������������������������������������� 
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�������������������� 
 
�ƐƐĞ�ĞƐƉĂĕŽ�Ġ�ĚĞƐƟŶĂĚŽ�ĂŽƐ�ĂƐƐŽĐŝĂĚŽƐ�ĚĂ�Z�ƌĂƐ�ŶŽ�ƐĞŶƟĚŽ�ĚĞ�ƐĞ�
ŵĂŶŝĨĞƐƚĂƌĞŵ�ƐŽďƌĞ�ĂƐƐƵŶƚŽƐ�ƉĞƌƟŶĞŶƚĞƐ�ă�ŶŽƐƐĂ�ĂƐƐŽĐŝĂĕĆŽ�Ğ�ăƐ�
ŶŽƐƐĂƐ�ĄƌĞĂƐ�ĚĞ�ĂƚƵĂĕĆŽ�ŶĂ�ĐŝġŶĐŝĂ͘�KƐ�ƚĞǆƚŽƐ�ĞŶĐĂŵŝŶŚĂĚŽƐ�ƉĂƌĂ�
ĞƐƐĂ�ƐĞƐƐĆŽ�ƐĞƌĆŽ�ĂƉƌĞĐŝĂĚŽƐ�ƉĞůĂ��ŝƌĞƚŽƌŝĂ�ĚĂ�Z�ƌĂƐ�Ğ�ĚĞǀĞƌĆŽ�ƐĞƌ�
ĚŝŐŝƚĂĚŽƐ�Ğŵ�ƵŵĂ�ƉĄŐŝŶĂ͕�ĞƐƉĂĕŽ�ƐŝŵƉůĞƐ�ĐŽŵ�ůĞƚƌĂ�Ğŵ�ƚĂŵĂŶŚŽ�
ϭϮ͘� 

^ĞƌĆŽ� ƚĂŵďĠŵ�ĂĐĞŝƚŽƐ� ĂƌƟŐŽƐ� ƐŽďƌĞ� ƚĞŵĂƐ� ŽƵ� ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽƐ�
ĂƚƵĂŝƐ�Ğŵ�ĄƌĞĂƐ�ƌĞůĞǀĂŶƚĞƐ�ƉĂƌĂ�ŽƐ�ĂƐƐŽĐŝĂĚŽƐ�ĚĂ�Z�ƌĂƐ͘ 

 

 

�����Çƴ���������������������������� 
 
�ůŐƵŶƐ�ĚŽƐ�ďĞŶĞİĐŝŽƐ�ĚŽƐ�ĂƐƐŽĐŝĂĚŽƐ�ĚĂ�Z�ƌĂƐ�ƐĆŽ�ůŝƐƚĂĚŽƐ�ĂďĂŝǆŽ͗ 

Þ ��ĐĞƐƐŽ�ŽŶůŝŶĞ�ŐƌĄƟƐ�ĂŽƐ�ũŽƌŶĂŝƐ��ŝŽŵĞƚƌŝĐƐ�Ğ�:���^͖ 

Þ �ĐĞƐƐŽ�ŽŶůŝŶĞ�ŐƌĄƟƐ�ĂŽ��ŝŽŵĞƚƌŝĐ��ƵůůĞƟŶ͕�ƋƵĞ� ŝŶĐůƵŝ�ŽƉŽƌƚƵͲ
ŶŝĚĂĚĞƐ� ĚĞ� ĐĂƌƌĞŝƌĂ͕� ůŝƐƚĂƐ� ĚĞ� ĐŽŶŐƌĞƐƐŽƐ� ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂŝƐ͕� Ğ�
ŶŽơĐŝĂƐ�ĚĂƐ�ƌĞŐŝƁĞƐ�Ğ�ŶĞƚǁŽƌŬƐ�ĚĂ�/�^͖ 

Þ �ĞƐĐŽŶƚŽƐ�ŶĂƐ�ƚĂǆĂƐ�ĚĞ� ŝŶƐĐƌŝĕĆŽ�ĚĞ�ƚŽĚŽƐ�ŽƐ�ĐŽŶŐƌĞƐƐŽƐ�ŽƌͲ
ŐĂŶŝǌĂĚŽƐ� ƉĞůĂ� /�^͕� Z�ƌĂƐ͕� ���͕� ^W�͕� Ğ� ƚŽĚĂƐ� ĂƐ� ƌĞŐŝƁĞƐ� Ğ�
ŶĞƚǁŽƌŬƐ�ĚĂ�/�^͖ 

Þ KƉŽƌƚƵŶŝĚĂĚĞƐ� ĚĞ�ŶĞƚǁŽƌŬŝŶŐ� ĐŽŵ�ŵĂŝƐ� ĚĞ� ϲ͘ϬϬϬ�ŵĞŵďƌŽƐ�
ĚĂ�/�^�ĚĞ�ƚŽĚŽ�Ž�ŵƵŶĚŽ͖ 

Þ �ŽƐ�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ�ĂƐƐŽĐŝĂĚŽƐ͕�ŽƉŽƌƚƵŶŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ƐŽůŝĐŝƚĂƌ�ĮŶĂŶĐŝͲ
ĂŵĞŶƚŽ�ƉĂƌĂ�ƉĂƌƟĐŝƉĂĕĆŽ�ŶŽƐ�ĞǀĞŶƚŽƐ�ĚĂ�Z�ƌĂƐ�Ğ�ĚĂ�/�^͖ 

Þ KƉŽƌƚƵŶŝĚĂĚĞ� ĚĞ� ƐŽůŝĐŝƚĂĕĆŽ� ĚĞ� ĂƉŽŝŽ� ĂƚƌĂǀĠƐ� ĚŽ� /�^� dƌĂͲ
ǀĞů �ǁĂƌĚ�WƌŽŐƌĂŵ�ƉĂƌĂ�ƉĂƌƟĐŝƉĂĕĆŽ�ŶŽƐ�ĞǀĞŶƚŽƐ�ĚĂ�/�^͕�ĚĂƐ�
ƐƵĂƐ�ƌĞŐŝƁĞƐ�Ğ�ŶĞƚǁŽƌŬƐ͖ 

Þ �ĐĞƐƐŽ�Ă�ŝŶĨŽƌŵĂĕĆŽ�ĐŝĞŶƟĮĐĂ�Ğ�ĂĐĂĚġŵŝĐĂ�ĂƉĞŶĂƐ�ĚŝƐƉŽŶşǀĞů�
ŶŽ�ǁĞďƐŝƚĞ�ĚĂ�/�^͕�ĂƉĞŶĂƐ�ƉĂƌĂ�ĂƐƐŽĐŝĂĚŽƐ͖ 

Þ KƵƚƌŽƐ� ďĞŶĞİĐŝŽƐ� ĚĞƐĐƌŝƚŽƐ� ŶŽ� ǁĞďƐŝƚĞ� ĚĂ� /�^͗� ŚƩƉƐ͗ͬͬ
ǁǁǁ͘ďŝŽŵĞƚƌŝĐƐŽĐŝĞƚǇ͘ŽƌŐͬŵĞŵďĞƌƐŚŝƉͬŵĞŵďĞƌ-ďĞŶĞĮƚƐ͖ͬ 

Þ &ĂǌĞƌ� ƉĂƌƚĞ� ĚĞ� ƵŵĂ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĕĆŽ� ǀŝďƌĂŶƚĞ� ĐŽŵŽ�Ġ� Ž� ĐĂƐŽ� ĚĂ�
Z�ƌĂƐ�Ğ�ƉŽĚĞƌ�ĐŽŶƚƌŝďƵŝƌ�ƉĂƌĂ�Ă�ƐŽĐŝĞĚĂĚĞ͖ 

�������������-����ư ������ǫ 
 
WĂƌĂ�ĂƐƐŽĐŝĂƌ-ƐĞ�ă�Z�ƌĂƐ�Ž�ŝŶƚĞƌĞƐƐĂĚŽ�ĚĞǀĞƌĄ�ĂĐĞƐƐĂƌ�Ž�ůŝŶŬ͗ 

ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƌďƌĂƐ͘ŽƌŐ͘ďƌ͍ͬƋсƉƚ-ďƌͬĐŽŶƚĞŶƚͬĮůŝĂĐĂŽ 

EĞƐƚĞ� ĂŵďŝĞŶƚĞ� ĞƐƚĆŽ� ĂƐ� ŝŶƐƚƌƵĕƁĞƐ� ƉĂƌĂ� Ž� ƉƌĞĞŶĐŚŝŵĞŶƚŽ� ĚĂ�
Η&ŝĐŚĂ�ĚĞ�&ŝůŝĂĕĆŽΗ�ƉĂƌĂ�ƉŽƐƚĞƌŝŽƌ�ĞŶĐĂŵŝŶŚĂŵĞŶƚŽ͕�ďĞŵ�ĐŽŵŽ�ĂƐ�
ŝŶƐƚƌƵĕƁĞƐ�ƉĂƌĂ�Ž�ƉĂŐĂŵĞŶƚŽ�ĚĂ�ĂŶƵŝĚĂĚĞ�ĚŽ�ĂŶŽ�ĐŽƌƌĞŶƚĞ͘ 

KƵƚƌĂ�ĨŽƌŵĂ�ĚĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƌ-ƐĞ�ă�Z�ƌĂƐ�Ġ�ĚƵƌĂŶƚĞ�Ă�ƌĞĂůŝǌĂĕĆŽ�ĚŽ�ŶŽƐͲ
ƐŽ�ĞǀĞŶƚŽ�ĂŶƵĂů͕�ŵŽŵĞŶƚŽ�Ğŵ�ƋƵĞ�Ž�ŝŶƚĞƌĞƐƐĂĚŽ�ƉŽĚĞƌĄ�ĞŶĐĂŵŝͲ
ŶŚĂƌ� ƐƵĂ� ƐŽůŝĐŝƚĂĕĆŽ� ĚŝƌĞƚĂŵĞŶƚĞ� ă� ^ĞĐƌĞƚĂƌŝĂ� Ğ� ă� dĞƐŽƵƌĂƌŝĂ� ĚĂ�
Z�ƌĂƐ͕�ĐŽŵ�ŽƐ�ĚĞǀŝĚŽƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚŽƐ�ŶĞĐĞƐƐĄƌŝŽƐ�ƉĂƌĂ�ƐƵĂ�ĮůŝĂĕĆŽ͘ 

�� ĂƉƌŽǀĂĕĆŽ� ĚĞ� ŶŽǀŽƐ� ŵĞŵďƌŽƐ� ƐĞƌĄ� ĂǀĂůŝĂĚĂ� Ğ� ĚĞůŝďĞƌĂĚĂ� Ğŵ�
ƌĞƵŶŝĆŽ�ĚŽ��ŽŶƐĞůŚŽ��ŝƌĞƚŽƌ�Ğ�Ğŵ��ƐƐĞŵďůĞŝĂ�'ĞƌĂů�ĚĂ�Z�ƌĂƐ͘ 

^ŽůŝĐŝƚĂĕĆŽ� ĚĞ� ŵĂŝƐ� ŝŶĨŽƌŵĂĕĆŽ� ŽƵ� ĂůŐƵŵĂ� ƋƵĞƐƚĆŽ� ĚĞǀĞƌĆŽ� ƐĞƌ�
ĞŶĐĂŵŝŶŚĂĚŽƐ�ƉĂƌĂ�Ă�ϭǐ�dĞƐŽƵƌĞŝƌĂ�ĚĂ�Z�ƌĂƐ͕�WƌŽĨ͘� /ǌĂďĞůĂ�KůŝǀĞŝͲ
ƌĂ͕�ĂƚƌĂǀĠƐ�ĚŽ�ĞŵĂŝů�ƚĞƐŽƵƌĂƌŝĂƌďƌĂƐΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ͘ 

 

 

�������������� 
 

tĞďƐŝƚĞ�ŽĮĐŝĂů�ĚĂ�Z�ƌĂƐ͗�ǁǁǁ͘ƌďƌĂƐ͘ŽƌŐ͘ďƌ 

>ŝƐƚĂ�ĚĞ�Ğ-ŵĂŝůƐ�ĚĂ�Z�ƌĂƐ͗�ƌďƌĂƐΛŐŽŽŐůĞŐƌŽƵƉƐ͘ĐŽŵ 

&ĂĐĞďŽŽŬ͗�WĞƐƋƵŝƐĂƌ�ƉŽƌ�^ſĐŝŽƐ�Z�ƌĂƐ 

zŽƵƚƵďĞ͗�WĞƐƋƵŝƐĂƌ�ƉŽƌ�Z�ƌĂƐ��ŝŽŵĞƚƌŝĂ�ŽƵ�ĂƚƌĂǀĠƐ�ĚŽ�ůŝŶŬ͗ 

�����ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ǇŽƵƚƵďĞ͘ĐŽŵͬĐŚĂŶŶĞůͬ
h�ǇͺŝDdƋ^ĐƋϰW^ϱũhǌ�dǁWƚŐ 

'ƌƵƉŽ�ǁŚĂƚƐĂƉƉ�ĚĂ�Z�ƌĂƐ�;ĂĐĞƐƐŽ�ĂƚƌĂǀĠƐ�ĚŽ�ůŝŶŬͿ͗� 

�����ŚƩƉƐ͗ͬͬĐŚĂƚ͘ǁŚĂƚƐĂƉƉ͘ĐŽŵͬ<�ďŬũƉŵDŽ�ǁ�:WϴϯϯϱzůůD� 

 

 

 

� 

�ƐƚĞ�ďŽůĞƟŵ�ĨŽŝ�ƉƌŽĚƵǌŝĚŽ�ŶŽ�DŝĐƌŽƐŽŌ�WƵďůŝƐŚĞƌ�ϮϬϭϵ� 
>ĂǇŽƵƚ͗�WĂƵůŽ��ĂŶĂƐ�ZŽĚƌŝŐƵĞƐ 


