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�Z���Z/^KZ^��hD�E�

h&&/�/K�W�Z^KE�>���K��Ed�����K>>��KZ��/KE/��^d�ZE�

^�ddKZ���KE�KZ^/�W�Z^KE�>���K��Ed�

�K�/����KE�KZ^K�ϮϬϭϵW��Ϭϭϯ �͘Z͘�Ŷ͘�ϮϴϮϵͬϮϬϭϵ�ĚĞů�ϮϳͬϬϵͬϮϬϭϵ

/>�Z�ddKZ�

s/^d/͗

x ŝů��͘W͘Z͘�ϭϭ�ůƵŐůŝŽ�ϭϵϴϬ͕�Ŷ͘�ϯϴϮ͕�Ğ�ƐƵĐĐĞƐƐŝǀĞ�ŵŽĚŝĨŝĐĂǌŝŽŶŝ͖

x ůĂ�ůĞŐŐĞ�ϵ�ŵĂŐŐŝŽ�ϭϵϴϵ͕�Ŷ͘�ϭϲϴ͕�Ğ�ƐƵĐĐĞƐƐŝǀĞ�ŵŽĚŝĨŝĐĂǌŝŽŶŝ͖

x ůĂ�ůĞŐŐĞ�ϯϬ�ĚŝĐĞŵďƌĞ�ϮϬϭϬ͕�Ŷ͘�ϮϰϬ�Ğ�ƐƵĐĐĞƐƐŝǀĞ�ŵŽĚŝĨŝĐĂǌŝŽŶŝ͕�Ğ͕�ŝŶ�ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ͕�ů͛Ăƌƚ͘�ϭϴ͕�ĐŽŵŵĂ�ϰ͕�ŝů�
ƋƵĂůĞ�ĚŝƐƉŽŶĞ�ĐŚĞ�ͨ�ŝĂƐĐƵŶĂ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚă�ƐƚĂƚĂůĞ͕�ŶĞůůΖĂŵďŝƚŽ�ĚĞůůĂ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĂǌŝŽŶĞ�ƚƌŝĞŶŶĂůĞ͕�ǀŝŶĐŽůĂ�
ůĞ�ƌŝƐŽƌƐĞ�ĐŽƌƌŝƐƉŽŶĚĞŶƚŝ�ĂĚ�ĂůŵĞŶŽ�ƵŶ�ƋƵŝŶƚŽ�ĚĞŝ�ƉŽƐƚŝ�ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝ�Ěŝ�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌĞ�Ěŝ�ƌƵŽůŽ�ĂůůĂ�ĐŚŝĂŵĂƚĂ�
Ěŝ�ĐŽůŽƌŽ�ĐŚĞ�ŶĞůůΖƵůƚŝŵŽ�ƚƌŝĞŶŶŝŽ�ŶŽŶ�ŚĂŶŶŽ�ƉƌĞƐƚĂƚŽ�ƐĞƌǀŝǌŝŽ͕�Ž�ŶŽŶ�ƐŽŶŽ�ƐƚĂƚŝ� ƚŝƚŽůĂƌŝ�Ěŝ�ĂƐƐĞŐŶŝ�Ěŝ�
ƌŝĐĞƌĐĂ�ŽǀǀĞƌŽ�ŝƐĐƌŝƚƚŝ�Ă�ĐŽƌƐŝ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚĂƌŝ�ŶĞůůΖƵŶŝǀĞƌƐŝƚă�ƐƚĞƐƐĂ͖ͩ

x ŝů��͘D͘�ϯϬ�ŽƚƚŽďƌĞ�ϮϬϭϱ͕�Ŷ͘�ϴϱϱ͕� ƌĞĐĂŶƚĞ� ůĂ� ƌŝĚĞƚĞƌŵŝŶĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ� ƐĞƚƚŽƌŝ� ĐŽŶĐŽƌƐƵĂůŝ͕� ƌĂŐŐƌƵƉƉĂƚŝ� ŝŶ�
ŵĂĐƌŽƐĞƚƚŽƌŝ� ĐŽŶĐŽƌƐƵĂůŝ͕� Ěŝ� ĐƵŝ� Ăůů͛Ăƌƚ͘� ϭϱ� ĚĞůůĂ� >ĞŐŐĞ� Ŷ͘� ϮϰϬͬϮϬϭϬ� Ğ� ƐƵĐĐĞƐƐŝǀĞ� ŵŽĚŝĨŝĐŚĞ� ĞĚ�
ŝŶƚĞŐƌĂǌŝŽŶŝ͖

x ůĂ�ŶŽƚĂ�D/hZ�ƉƌŽƚ͘�Ŷ͘�ϱϰϭ�ĚĞů�ϭϰ͘Ϭϭ͘ϮϬϭϲ�ĐŽŶ�ůĂ�ƋƵĂůĞ�ŝů�DŝŶŝƐƚĞƌŽ�ŚĂ�ĐŚŝĂƌŝƚŽ�ĐŚĞ�ͨ ů͛ŝĚŽŶĞŝƚă�ĐŽŶƐĞŐƵŝƚĂ�
Ăŝ�ƐĞŶƐŝ�ĚĞůůĂ�>ĞŐŐĞ�Ŷ͘�ϮϭϬͬϭϵϵϴ�ğ�ĞƋƵŝƉĂƌĂƚĂ�Ăůů͛�ďŝůŝƚĂǌŝŽŶĞ�^ĐŝĞŶƚŝĨŝĐĂ�EĂǌŝŽŶĂůĞ� ůŝŵŝƚĂƚĂŵĞŶƚĞ�Ăů�
ƉĞƌŝŽĚŽ�Ěŝ�ĚƵƌĂƚĂ�ĚĞůůĂ�ƐƚĞƐƐĂ�Ğ�ƐŽůŽ�Ăŝ�ĨŝŶŝ�ĚĞŝ�ƉƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚŝ�Ěŝ�ĐŚŝĂŵĂƚĂ�ĚĞŝ�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌŝ�Ěŝ�ĐƵŝ�Ăůů͛Ăƌƚ͘�ϭϴ�
ĚĞůůĂ�>ĞŐŐĞ�Ŷ͘�ϮϰϬͬϮϬϭϬ͖ͩ

x ŝů��͘D͘�ϭΣ�ƐĞƚƚĞŵďƌĞ�ϮϬϭϲ͕�Ŷ͘�ϲϲϮ͕�ĐŽŶ�ŝů�ƋƵĂůĞ�ğ�ƐƚĂƚĂ�ĚĞĨŝŶŝƚĂ�ůĂ�ŶƵŽǀĂ�ƚĂďĞůůĂ�Ěŝ�ĐŽƌƌŝƐƉŽŶĚĞŶǌĂ�ƚƌĂ�
ƉŽƐŝǌŝŽŶŝ� ĂĐĐĂĚĞŵŝĐŚĞ� ŝƚĂůŝĂŶĞ�ĞĚ�ĞƐƚĞƌĞ�Ěŝ� ĐƵŝ� Ăůů͛ĂƌƚŝĐŽůŽ�ϭϴ͕� ĐŽŵŵĂ�ϭ͕� ůĞƚƚĞƌĂ�ďͿ͕� ĚĞůůĂ� >ĞŐŐĞ�ϯϬ�
ĚŝĐĞŵďƌĞ�ϮϬϭϬ͕�Ŷ͘�ϮϰϬ͖

x ŝů��͘D͘�ϭΣ�ŐŝƵŐŶŽ�ϮϬϭϳ͕�Ŷ͘�ϯϳϮ͕�ĐŽŶ�ŝů�ƋƵĂůĞ�ğ�ƐƚĂƚĂ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĂ�ůĂ�ƚĂďĞůůĂ�ĂůůĞŐĂƚĂ�Ăů��͘D͘�ϭΣ�ƐĞƚƚĞŵďƌĞ�
ϮϬϭϲ͕� Ŷ͘� ϲϲϮ͕� ĐŽŶĐĞƌŶĞŶƚĞ� ůĂ� ĐŽƌƌŝƐƉŽŶĚĞŶǌĂ� ƚƌĂ� ƉŽƐŝǌŝŽŶŝ� ĂĐĐĂĚĞŵŝĐŚĞ� ŝƚĂůŝĂŶĞ� ĞĚ� ĞƐƚĞƌĞ� Ěŝ� ĐƵŝ�
Ăůů͛ĂƌƚŝĐŽůŽ�ϭϴ͕�ĐŽŵŵĂ�ϭ͕�ůĞƚƚĞƌĂ�ďͿ͕�ĚĞůůĂ�ůĞŐŐĞ�ϯϬ�ĚŝĐĞŵďƌĞ�ϮϬϭϬ͕�Ŷ͘�ϮϰϬ͖

x ůĂ�ŶŽƚĂ�D/hZ�ƉƌŽƚ͘�Ŷ͘�ϭϭϱϴϴ�ĚĞů�Ϭϲ͘ϭϬ͘ϮϬϭϳ͕�ĐŽŶ�ůĂ�ƋƵĂůĞ�Ɛŝ�ƌŝĐŽƌĚĂ�ĐŚĞ�Őůŝ�ĂƚĞŶĞŝ�ĚĞǀŽŶŽ�ĂƚƚĞŶĞƌƐŝ�Ăů�
ƌŝƐƉĞƚƚŽ� ĚĞůůĂ� ĚĞƐƚŝŶĂǌŝŽŶĞ� Ěŝ� ĂůŵĞŶŽ� ŝů� ϮϬй� ĚĞŝ� ƉƵŶƚŝ� ŽƌŐĂŶŝĐŽ� ŝŵƉŝĞŐĂƚŝ� ƉĞƌ� ŝů� ƌĞĐůƵƚĂŵĞŶƚŽ� ĚĞŝ�
WƌŽĨĞƐƐŽƌŝ�Ă�ƐŽŐŐĞƚƚŝ�ĞƐƚĞƌŶŝ�Ăůů͛ĂƚĞŶĞŽ�Ăŝ�ƐĞŶƐŝ�ĚĞůů͛Ăƌƚ͘�ϭϴ͕�ĐŽŵŵĂ�ϰ͕�ĚĞůůĂ�ůĞŐŐĞ�ϯϬ�ĚŝĐĞŵďƌĞ�ϮϬϭϬ͕�Ŷ͘�
ϮϰϬ͖

x ůĂ�ŶŽƚĂ�D/hZ�ƉƌŽƚ͘�Ŷ͘�ϭϱϯϭϳ�ĚĞů�Ϭϳ͘ϭϭ͘ϮϬϭϴ͕�ĐŽŶ� ůĂ�ƋƵĂůĞ� ŝů�DŝŶŝƐƚĞƌŽ�ŚĂ�ĐŚŝĂƌŝƚŽ�ĐŚĞ�ͨ>Ă�ŵŽĚŝĨŝĐĂ�
ĚĞůůΖĂƌƚ͘� Ϯϯ͕� ĐŽŵŵĂ� ϰ͕� ĚĞůůĂ� >ĞŐŐĞ� Ŷ͘� ϮϰϬͬϮϬϭϬ� ;͙Ϳ� ŶŽŶ� ƉƵž� ĐŚĞ� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƌĞ� ĐŚĞ� ůĂ� ĐĂƚĞŐŽƌŝĂ� ŝǀŝ�
ĐŽŶƚĞŵƉůĂƚĂ�;ĐŽŶƚƌĂƚƚŝƐƚŝ�Ğǆ�Ăƌƚ͘�Ϯϯ�>ĞŐŐĞ�ϮϰϬͬϮϬϭϬͿ�ƉŽƐƐĂ�ƉĂƌƚĞĐŝƉĂƌĞ�ĂůůĞ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�Ěŝ�ĐƵŝ�ĂůůΖĂƌƚ͘�ϭϴ͕�
ĐŽŵŵĂ�ϰ͖ͩ

x ůĂ�ƐĞŶƚĞŶǌĂ�Ŷ͘�ϳϴͬϮϬϭϵ�ĚĞů�Ϭϵ͘Ϭϰ͘ϮϬϭϵ͕ ĐŽŶ�ůĂ�ƋƵĂůĞ�ůĂ��ŽƌƚĞ��ŽƐƚŝƚƵǌŝŽŶĂůĞ�ŚĂ�ĚŝĐŚŝĂƌĂƚŽ�ŶŽŶ�ĨŽŶĚĂƚĂ�
ůĂ�ƋƵĞƐƚŝŽŶĞ�Ěŝ�ůĞŐŝƚƚŝŵŝƚă�ĐŽƐƚŝƚƵǌŝŽŶĂůĞ�ĚĞůů͛Ăƌƚ͘�ϭϴ͕�ĐŽŵŵĂ�ϭ͕�ůĞƚƚĞƌĂ�ďͿ͕�ƵůƚŝŵŽ�ƉĞƌŝŽĚŽ͕�ĚĞůůĂ�ůĞŐŐĞ�
ϯϬ� ĚŝĐĞŵďƌĞ� ϮϬϭϬ͕� Ŷ͘� ϮϰϬ͕� ŶĞůůĂ� ƉĂƌƚĞ� ŝŶ� ĐƵŝ� ŶŽŶ� ƉƌĞǀĞĚĞ ʹ ƚƌĂ� ůĞ� ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ� ĐŚĞ� ŝŵƉĞĚŝƐĐŽŶŽ� ůĂ�
ƉĂƌƚĞĐŝƉĂǌŝŽŶĞ�Ăŝ�ƉƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚŝ�Ěŝ�ĐŚŝĂŵĂƚĂ�ĚĞŝ�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌŝ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚĂƌŝ�ʹ ŝů�ƌĂƉƉŽƌƚŽ�Ěŝ�ĐŽŶŝƵŐŝŽ�ĐŽŶ�ƵŶ�



3DJ��

ĚŽĐĞŶƚĞ�ĂƉƉĂƌƚĞŶĞŶƚĞ�Ăů�ĚŝƉĂƌƚŝŵĞŶƚŽ�Ž�ĂůůĂ�ƐƚƌƵƚƚƵƌĂ�ĐŚĞ�ĞĨĨĞƚƚƵĂ�ůĂ�ĐŚŝĂŵĂƚĂ͕�ŽǀǀĞƌŽ�ĐŽŶ�ŝů�ƌĞƚƚŽƌĞ͕�
ŝů�ĚŝƌĞƚƚŽƌĞ�ŐĞŶĞƌĂůĞ�Ž�ƵŶ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚĞ�ĚĞů�ĐŽŶƐŝŐůŝŽ�Ěŝ�ĂŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůů͛ĂƚĞŶĞŽ͖

x ůŽ�^ƚĂƚƵƚŽ�ĚĞůů͛hŶŝǀĞƌƐŝƚă�ĞŵĂŶĂƚŽ�ĐŽŶ��͘Z͘�Ŷ͘�ϯϲϴϵͬϮϬϭϮ�ĚĞů�Ϯϵ͘ϭϬ͘ϮϬϭϮ͖

x ŝů� �͘Z͘� Ŷ͘� ϮϱϳϲͬϮϬϭϳ�ĚĞůů͛ϭϭ͘ϭϬ͘ϮϬϭϳ͕ ĐŽŶ� ĐƵŝ� ğ� ƐƚĂƚŽ� ĞŵĂŶĂƚŽ� ŝů� ZĞŐŽůĂŵĞŶƚŽ� ƉĞƌ� ůĂ� ĐŚŝĂŵĂƚĂ� ĚĞŝ�
ƉƌŽĨĞƐƐŽƌŝ�Ěŝ�/�Ğ�//�ĨĂƐĐŝĂ�ƉƌĞƐƐŽ�^ĂƉŝĞŶǌĂ�ʹ hŶŝǀĞƌƐŝƚă�Ěŝ�ZŽŵĂ͖

x ůĂ�ĚĞůŝďĞƌĂ�ĚĞů�^ĞŶĂƚŽ��ĐĐĂĚĞŵŝĐŽ�Ŷ͘�ϰϰͬϭϳ�ĚĞů�Ϭϳ͘Ϭϯ͘ϮϬϭϳ͕�ĐŽŶ�ůĂ�ƋƵĂůĞ�ƐŽŶŽ�ƐƚĂƚŝ�ĚĞĨŝŶŝƚŝ�ŝ�ĐƌŝƚĞƌŝ�Ěŝ�
ĂƐƐĞŐŶĂǌŝŽŶĞ� ĚĞůůĞ� ƌŝƐŽƌƐĞ� ƌĞůĂƚŝǀĞ� ĂůůĂ� WƌŽŐƌĂŵŵĂǌŝŽŶĞ� ϮϬϭϳ� ƉĞƌ� ŝů� ƌĞĐůƵƚĂŵĞŶƚŽ� ĚĞů� ƉĞƌƐŽŶĂůĞ�
ĚŽĐĞŶƚĞ͖

x ůĂ�ĚĞůŝďĞƌĂ�ĚĞů��ŽŶƐŝŐůŝŽ�Ěŝ��ŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ�Ŷ͘ϰϯϮͬϭϴ�ĚĞů�Ϭϰ͘ϭϮ͘ϮϬϭϴ͕�ĐŽŶ�ůĂ�ƋƵĂůĞ�ƐŽŶŽ�ƐƚĂƚĞ�ƌŝĐŚŝĞƐƚĞ�
ĂůůĞ�&ĂĐŽůƚă�Ğ�Ăŝ��ŝƉĂƌƚŝŵĞŶƚŝ�ůĂ�ǀĞƌŝĨŝĐĂ�Ğ�ů͛ĞǀĞŶƚƵĂůĞ�ŝŶƚĞŐƌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�WƌŽŐƌĂŵŵĂǌŝŽŶĞ�ϮϬϭϵ�ƉĞƌ�ŝů�
ƌĞĐůƵƚĂŵĞŶƚŽ�ĚĞů�ƉĞƌƐŽŶĂůĞ�ĚŽĐĞŶƚĞ͖

x ůĂ�ĚĞůŝďĞƌĂ�ĚĞů��ŽŶƐŝŐůŝŽ�Ěŝ��ŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ�Ŷ͘�ϰϲϭͬϭϴ�ĚĞů�ϭϴ͘ϭϮ͘ϮϬϭϴ͕�ĐŽŶ�ůĂ�ƋƵĂůĞ�ğ�ƐƚĂƚŽ�ĂƉƉƌŽǀĂƚŽ�
ŝů�ďŝůĂŶĐŝŽ�ƵŶŝĐŽ�Ěŝ��ƚĞŶĞŽ�Ěŝ�ƉƌĞǀŝƐŝŽŶĞ�ĂŶŶƵĂůĞ�ĂƵƚŽƌŝǌǌĂƚŽƌŝŽ�ƉĞƌ�ů͛ĂŶŶŽ�ϮϬϭϵ͖

x ůĂ�ĚĞůŝďĞƌĂ�ĚĞů��ŽŶƐŝŐůŝŽ�Ěŝ��ŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ�Ŷ͘�ϰϲϮͬϭϴ�ĚĞů�ϭϴ͘ϭϮ͘ϮϬϭϴ͕�ĐŽŶ�ůĂ�ƋƵĂůĞ�ğ�ƐƚĂƚŽ�ĂƉƉƌŽǀĂƚŽ�
ŝů�ďŝůĂŶĐŝŽ�ƵŶŝĐŽ�Ěŝ��ƚĞŶĞŽ�Ěŝ�ƉƌĞǀŝƐŝŽŶĞ�ƚƌŝĞŶŶĂůĞ�ƉĞƌ�Őůŝ�ĂŶŶŝ�ϮϬϭϵͲϮϬϮϭ͖

x ůĂ�ĚĞůŝďĞƌĂ�ĚĞů�^ĞŶĂƚŽ��ĐĐĂĚĞŵŝĐŽ�Ŷ͘�Ϯϰͬϭϵ�ĚĞů�ϮϮ͘Ϭϭ͘ϮϬϭϵ͕�ĐŽŶ�ůĂ�ƋƵĂůĞ�ƐŽŶŽ�ƐƚĂƚŝ�ĐŽŶĨĞƌŵĂƚŝ�ƉĞƌ�ůĂ�
ƌŝƉĂƌƚŝǌŝŽŶĞ� ĚĞůůĞ� ƌŝƐŽƌƐĞ� ƉĞƌ� ŝů� ƌĞĐůƵƚĂŵĞŶƚŽ� ĚĞů� ƉĞƌƐŽŶĂůĞ� ĚŽĐĞŶƚĞ� ƉĞƌ� ů͛ĂŶŶŽ� ϮϬϭϵ� ŝ� ĐƌŝƚĞƌŝ� Ěŝ�
ĂƐƐĞŐŶĂǌŝŽŶĞ� ĚĞůůĞ� ƌŝƐŽƌƐĞ� ƌĞůĂƚŝǀĞ� ĂůůĂ� WƌŽŐƌĂŵŵĂǌŝŽŶĞ� ϮϬϭϳ� ĐŽŶ� ůĂ� ƐŽůĂ� ĞĐĐĞǌŝŽŶĞ� ĚĞŝ� ƉĂƌĂŵĞƚƌŝ�
ĚŝĚĂƚƚŝĐŝ�ƌĞůĂƚŝǀŝ�Ăů��ŝƉĂƌƚŝŵĞŶƚŽ�Ěŝ�^ĐŝĞŶǌĞ�ĚĞůůĂ�dĞƌƌĂ͕�ĂƐƐŽŐŐĞƚƚĂƚŝ�Ă�ŶŽƌŵĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĐŚĞ͖

x ůĂ�ĚĞůŝďĞƌĂ�ĚĞů��ŽŶƐŝŐůŝŽ�Ěŝ��ŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ�Ŷ͘�ϭϳͬϭϵ�ĚĞů�Ϯϵ͘Ϭϭ͘ϮϬϭϵ͕�ĐŽŶ�ůĂ�ƋƵĂůĞ�ğ�ƐƚĂƚĂ�ĚŝƐƉŽƐƚĂ�ůĂ�
ĚŝƐƚƌŝďƵǌŝŽŶĞ�ƚƌĂ�ůĞ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ĨĂƐĐĞ�ĚĞůůĞ�ƌŝƐŽƌƐĞ�ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝ�ƉĞƌ�ŝů�ƌĞĐůƵƚĂŵĞŶƚŽ�ĚĞů�ƉĞƌƐŽŶĂůĞ�ĚŽĐĞŶƚĞ�ƉĞƌ�
ů͛ĂŶŶŽ�ϮϬϭϵ͖

x ůĂ� ĚĞůŝďĞƌĂ� ĚĞů� �ŽŶƐŝŐůŝŽ� Ěŝ� �ŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ� Ŷ͘� ϭϬϳͬϭϵ� ĚĞů� ϬϮ͘Ϭϰ͘ϮϬϭϵ͕� ĐŽŶ� ůĂ� ƋƵĂůĞ� ƐŽŶŽ� ƐƚĂƚĞ�
ĂƐƐĞŐŶĂƚĞ�ĂůůĞ�^ƚƌƵƚƚƵƌĞ�ůĞ�ƌŝƐŽƌƐĞ�ƌĞůĂƚŝǀĞ�ĂůůĂ�WƌŽŐƌĂŵŵĂǌŝŽŶĞ�ϮϬϭϵ�ƉĞƌ�ŝů�ƌĞĐůƵƚĂŵĞŶƚŽ�ĚĞů�ƉĞƌƐŽŶĂůĞ�
ĚŽĐĞŶƚĞ͖

x ůĞ�ŶŽƚĞ�ƌĞƚƚŽƌĂůŝ�ĐŽŶ�ĐƵŝ�Ɛŝ�ğ�ƉƌŽĐĞĚƵƚŽ�Ă�ĐŽŵƵŶŝĐĂƌĞ�Ăŝ�WƌĞƐŝĚŝ�Ěŝ�&ĂĐŽůƚă�ĞĚ�Ăŝ��ŝƌĞƚƚŽƌŝ�Ěŝ��ŝƉĂƌƚŝŵĞŶƚŽ�
ů͛ĂƚƚƌŝďƵǌŝŽŶĞ� ĚĞůůĞ� ƌŝƐŽƌƐĞ� ƌĞůĂƚŝǀĞ� ĂůůĂ� WƌŽŐƌĂŵŵĂǌŝŽŶĞ� ϮϬϭϵ� ƉĞƌ� ŝů� ƌĞĐůƵƚĂŵĞŶƚŽ� ĚĞů� ƉĞƌƐŽŶĂůĞ�
ĚŽĐĞŶƚĞ͖

x ŝů��͘Z͘�Ŷ͘�ϭϱϰϵͬϮϬϭϵ�ĚĞů�ϭϱ͘Ϭϱ͘ϮϬϭϵ�ĐŽŶ�ŝů�ƋƵĂůĞ�ğ�ƐƚĂƚĂ�ĚŝƐƉŽƐƚĂ�ůĂ�ŵŽĚŝĨŝĐĂ�ĚĞůůŽ�̂ ƚĂƚƵƚŽ�ĚĞůů͛hŶŝǀĞƌƐŝƚă�
Ěŝ�ZŽŵĂ�͞>Ă�^ĂƉŝĞŶǌĂ͖͟

x ůĂ� ĚĞůŝďĞƌĂ� ĚĞů� �ŝƉĂƌƚŝŵĞŶƚŽ� Ěŝ� &ŝƐŝŽůŽŐŝĂ� Ğ� &ĂƌŵĂĐŽůŽŐŝĂ� ͞sŝƚƚŽƌŝŽ� �ƌƐƉĂŵĞƌ͟� ĚĞů� Ϭϴ͘Ϭϱ͘ϮϬϭϵ͕�
ƉĞƌǀĞŶƵƚĂ�Ăů�^ĞƚƚŽƌĞ��ŽŶĐŽƌƐŝ�WĞƌƐŽŶĂůĞ��ŽĐĞŶƚĞ�ŝŶ�ĚĂƚĂ�ϭϬ͘Ϭϱ͘ϮϬϭϵ͖

���Z�d�

�ƌƚ͘�ϭ

/ŶĚŝǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĂ

�͛�ŝŶĚĞƚƚĂ͕�Ăŝ�ƐĞŶƐŝ�ĚĞůů͛Ăƌƚ͘�ϭϴ͕�ĐŽŵŵĂ�ϰ͕ ĚĞůůĂ�>ĞŐŐĞ�Ŷ͘�ϮϰϬͬϮϬϭϬ͕�ƵŶĂ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĂ�ƐĞůĞƚƚŝǀĂ�Ěŝ�ĐŚŝĂŵĂƚĂ�
ƉĞƌ�Ŷ͘�ϭ�ƉŽƐƚŽ�Ěŝ�WƌŽĨĞƐƐŽƌĞ�Ěŝ�ƌƵŽůŽ�Ěŝ�//�ĨĂƐĐŝĂ�ƉƌĞƐƐŽ�ŝů��ŝƉĂƌƚŝŵĞŶƚŽ�Ěŝ�&ŝƐŝŽůŽŐŝĂ�Ğ�&ĂƌŵĂĐŽůŽŐŝĂ�
͞sŝƚƚŽƌŝŽ��ƌƐƉĂŵĞƌ͟�ʹ &ĂĐŽůƚă�Ěŝ�&ĂƌŵĂĐŝĂ�Ğ�DĞĚŝĐŝŶĂ͗�



3DJ��

�ŝƉĂƌƚŝŵĞŶƚŽ�Ěŝ�&ŝƐŝŽůŽŐŝĂ�Ğ�&ĂƌŵĂĐŽůŽŐŝĂ�͞sŝƚƚŽƌŝŽ��ƌƐƉĂŵĞƌ͟
&ĂĐŽůƚă�Ěŝ�&ĂƌŵĂĐŝĂ�Ğ�DĞĚŝĐŝŶĂ
E͘� ϭ ƉŽƐŝǌŝŽŶĞ Ěŝ� ƉƌŽĨĞƐƐŽƌĞ� Ěŝ� //� ĨĂƐĐŝĂ� ƉĞƌ� ŝů� ^ĞƚƚŽƌĞ� �ŽŶĐŽƌƐƵĂůĞ� ϬϲͬEϮ ʹ ^ĞƚƚŽƌĞ� ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐŽ�
ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌĞ DͲ��&ͬϬϭ

^ĞĚĞ�Ěŝ�ƐĞƌǀŝǌŝŽ͗��ŝƉĂƌƚŝŵĞŶƚŽ�Ěŝ &ŝƐŝŽůŽŐŝĂ�Ğ�&ĂƌŵĂĐŽůŽŐŝĂ�͞sŝƚƚŽƌŝŽ��ƌƐƉĂŵĞƌ͕͟�Đŝƚƚă�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚĂƌŝĂ

�ƚƚŝǀŝƚă� Ěŝ� ƌŝĐĞƌĐĂ͗� ŶĞůů͛ĂŵďŝƚŽ� ĚĞů� ^ĞƚƚŽƌĞ� ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐŽ� ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌĞ� DͲ��&ͬϬϭ͕� ĐŽŶ� ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ�
ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�ĂůůĂ�ĨŝƐŝŽůŽŐŝĂ�ĚĞůů͛ĞƐĞƌĐŝǌŝŽ�ĨŝƐŝĐŽ�Ğ�ĚĞůůŽ�ƐƉŽƌƚ͘

/ŵƉĞŐŶŽ� �ŝĚĂƚƚŝĐŽ Ğ� ƌĞůĂƚŝǀĂ� ƐĞĚĞ͗� Ăƚƚŝǀŝƚă� ĚŝĚĂƚƚŝĐĂ� ŶĞŝ� ĐŽƌƐŝ� Ěŝ� >ĂƵƌĞĂ� Ğ� ŶĞůůĞ� ƐĐƵŽůĞ� Ěŝ�
ƐƉĞĐŝĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�Ě͛ĂƌĞĂ�DĞĚŝĐĂ�Ěŝ�^ĂƉŝĞŶǌĂ�ŝŶ�ĐƵŝ�ğ�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ů͛ŝŶƐĞŐŶĂŵĞŶƚŽ�DͲ��&ͬϬϭ�Ğ�Ěŝ�ĨŝƐŝŽůŽŐŝĂ�
ĚĞůůĞ�Ăƚƚŝǀŝƚă�ŵŽƚŽƌŝĞ�Ğ�ĚĞůů͛ĞƐĞƌĐŝǌŝŽ�ĨŝƐŝĐŽ͘�

EƵŵĞƌŽ�ŵĂƐƐŝŵŽ�Ěŝ�WƵďďůŝĐĂǌŝŽŶŝ�ƐĞůĞǌŝŽŶĂďŝůŝ�ƉĞƌ�ůĂ�ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ŵĞƌŝƚŽ͗

ŶŽŶ�ƐƵƉĞƌŝŽƌĞ�Ă�ϭϮ�ŶĞůů͛ĂƌĐŽ�ƚĞŵƉŽƌĂůĞ�Ěŝ�ϱ�ĂŶŶŝ�ĂŶƚĞĐĞĚĞŶƚŝ�Ăů�ďĂŶĚŽ�ĐŽŶ�ĚĞĐŽƌƌĞŶǌĂ�ĚĂů�ϭΣ�ŐĞŶŶĂŝŽ
ĚĞů�ƋƵŝŶƚŽ�ĂŶŶŽ�ĂŶƚĞƌŝŽƌĞ�Ăůů͛ĂŶŶŽ�Ěŝ�ƉƵďďůŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ďĂŶĚŽ͘

>ŝŶŐƵĂ�ƐƚƌĂŶŝĞƌĂ�ŽŐŐĞƚƚŽ�Ěŝ�ĂĐĐĞƌƚĂŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĞ�ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĞ�ůŝŶŐƵŝƐƚŝĐŽ ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐŚĞ�ĚĞů�ĐĂŶĚŝĚĂƚŽ͗
ŝŶŐůĞƐĞ͘

/ŶĚŝĐĂƚŽƌŝ�ŽďŝĞƚƚŝǀŝ�ƉĞƌ�ů͛ĂŶĂůŝƐŝ�Ěŝ�ŵĞƌŝƚŽ�ĚĞů�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐŽ�ĚĞů�ĐĂŶĚŝĚĂƚŽ͕�ĐŽĞƌĞŶƚŝ�ĐŽŶ�ƋƵĞůůŝ�
ŝŶ�ƵƐŽ�ŶĞůůĂ�ĐŽŵƵŶŝƚă�ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐĂ�ŝŶƚĞƌŶĂǌŝŽŶĂůĞ͗

�ƌŝƚĞƌŝ�Ěŝ�ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůĞ͗�

/�ůĂǀŽƌŝ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝ�ƉĞƌ�ůĂ�ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞǀŽŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ĐŽŶŐƌƵŝ�ĐŽŶ�ŝů�^ĞƚƚŽƌĞ�ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐŽ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌĞ�DͲ
��&ͬϬϭ͘�

�ƌŝƚĞƌŝ�ĐŽŵƉĂƌĂƚŝǀŝ͗

Ͳ sĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�ƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĂͬƋƵĂŶƚŝƚĂƚŝǀĂ�ĚĞŝ� ůĂǀŽƌŝ͗� Ɛŝ�ĂǀǀĂƌƌă�ĚĞŐůŝ� ŝŶĚŝĐĂƚŽƌŝ�ďŝďůŝŽŵĞƚƌŝĐŝ ƌŝĐŽŶŽƐĐŝƵƚŝ�
ŝŶƚĞƌŶĂǌŝŽŶĂůŵĞŶƚĞ͗�/ŵƉĂĐƚ�&ĂĐƚŽƌ�ĐŽŵƉůĞƐƐŝǀŽ�Ğ�ĚĞŐůŝ�Ƶůƚŝŵŝ�ϭϬ�ĂŶŶŝ͕�ĐŝƚĂǌŝŽŶŝ�ƚŽƚĂůŝ�Ğ�ĐŝƚĂǌŝŽŶŝ�ŵĞĚŝĞ�
ƉĞƌ�ĂƌƚŝĐŽůŽ͕�,ͲŝŶĚĞǆ͘�
Ͳ >Ă�ƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƉƌŝŵŽ͕�ƵůƚŝŵŽ�ŶŽŵĞ�;Ž�Ěŝ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůĞ�ĂŶĐŚĞ�Ěŝ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞůůĂ�ƌŝĐĞƌĐĂͿ�Ž�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ�
ĂƵƚŚŽƌ�ĨƌĂ�Őůŝ�ĂƵƚŽƌŝ�ǀĞƌƌă�ƌŝƚĞŶƵƚĂ�ĐŽŵĞ�ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌŵĞŶƚĞ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝǀĂ�ŶĞŐůŝ�ĂƌƚŝĐŽůŝ�ƉƵďďůŝĐĂƚŝ�ƐƵ�ƌŝǀŝƐƚĞ�
ĂĚ�ĂůƚŽ�ĨĂƚƚŽƌĞ�Ěŝ�ŝŵƉĂƚƚŽ�;х�ϱͿ�Ğ�ǀĂůƵƚĂƚĂ�ŶĞůůĂ�ĐŽŵƉĂƌĂǌŝŽŶĞ�ƚƌĂ�ĐĂŶĚŝĚĂƚŝ�Ěŝ�ǀĂůŽƌĞ�ƐŝŵŝůĞ͘�

hůƚĞƌŝŽƌŝ�ĐƌŝƚĞƌŝ�Ěŝ�ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ͗

Ͳ ĚŝƉůŽŵĂ�Ěŝ�ƐƉĞĐŝĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ŝŶ�DĞĚŝĐŝŶĂ�ĚĞůůŽ�^ƉŽƌƚ͖
Ͳ ĂƚƚƌĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ĨŝŶĂŶǌŝĂŵĞŶƚŝ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀŝ�ŶĂǌŝŽŶĂůŝ�Ğ�ŝŶƚĞƌŶĂǌŝŽŶĂůŝ͖�
Ͳ Ăƚƚŝǀŝƚă�ĚŝĚĂƚƚŝĐĂ�ŶĞů�ƐƐĚ�DͲ��&Ϭϭ͖
Ͳ ƉƌĞƐĞŶǌĂ�ŝŶ�ďŽĂƌĚ�ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐŝ�ŝŶƚĞƌŶĂǌŝŽŶĂůŝ͖�
Ͳ ƌŝĐŽŶŽƐĐŝďŝůŝƚă�ŝŶƚĞƌŶĂǌŝŽŶĂůĞ�ĚĞůůĂ�ƉƌŽĚƵǌŝŽŶĞ�ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐĂ͖�
Ͳ ƚƌĂƐĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�ƚĞĐŶŽůŽŐŝĐŽ�;ďƌĞǀĞƚƚŝ�Ž�ĂůƚƌŽͿ�Ěŝ�ůŝǀĞůůŽ�ŝŶƚĞƌŶĂǌŝŽŶĂůĞ͖
Ͳ ŝŶĐĂƌŝĐŚŝ�ŐĞƐƚŝŽŶĂůŝ�ĂĐĐĂĚĞŵŝĐŝ͘�

^ĞŵŝŶĂƌŝŽ͗ ƉƌŝŵĂ�ĚĞůůĂ�ĐŚŝĂŵĂƚĂ�ŝů�ĐĂŶĚŝĚĂƚŽ�ĚŽǀƌă�ƐǀŽůŐĞƌĞ�ƵŶ�ƐĞŵŝŶĂƌŝŽ�ƉƌĞƐƐŽ�ŝů��ŝƉĂƌƚŝŵĞŶƚŽ�ƐƵ�
ƚĞŵĂƚŝĐŚĞ�Ěŝ�ƌŝĐĞƌĐĂ�ƉƌŽƉƌŝĞ�ĚĞů�^ĞƚƚŽƌĞ�Ğ�ƵŶĂ�ůĞǌŝŽŶĞ�ƐƵ ƵŶ�ĂƌŐŽŵĞŶƚŽ�ƚŝƉŝĐŽ�Ěŝ�ƵŶ�ŝŶƐĞŐŶĂŵĞŶƚŽ�Ěŝ�
DĞĚŝĐŝŶĂ�ĚĞůů͛ĞƐĞƌĐŝǌŝŽ�ĨŝƐŝĐŽ͘�^ŽŶŽ�ĞƐĞŶƚĂƚŝ�ĚĂů�ĚŽǀĞƌ�ƐŽƐƚĞŶĞƌĞ�ůĂ�ƉƌŽǀĂ�ĚŝĚĂƚƚŝĐĂͲůĞǌŝŽŶĞ�ĐŽůŽƌŽ�ĐŚĞ�
Őŝă�ƌŝĐŽƉƌŽŶŽ�ůĂ�ƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌĞ�Ěŝ�//�ĨĂƐĐŝĂ�ƉƌĞƐƐŽ�ĂůƚƌŽ��ƚĞŶĞŽ͘



3DJ��

�ƌƚ͘�Ϯ

ZĞƋƵŝƐŝƚŝ�ƉĞƌ�ů͛ĂŵŵŝƐƐŝŽŶĞ�ĂůůĂ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĂ

^ŽŶŽ�ĂŵŵĞƐƐŝ�ĂůůĂ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĂ�Ěŝ�ƐĞůĞǌŝŽŶĞ͗�

ĂͿ ƐƚƵĚŝŽƐŝ� ŝŶ� ƉŽƐƐĞƐƐŽ� ĚĞůů͛�ďŝůŝƚĂǌŝŽŶĞ� ^ĐŝĞŶƚŝĨŝĐĂ� EĂǌŝŽŶĂůĞ͕� Ăŝ� ƐĞŶƐŝ� ĚĞůů͛Ăƌƚ͘ ϭϲ� ĚĞůůĂ� ůĞŐŐĞ�
ϮϰϬͬϮϬϭϬ�Ğ�Ɛ͘ŵ͘ŝ͕�ƉĞƌ�ŝů�^ĞƚƚŽƌĞ�ĐŽŶĐŽƌƐƵĂůĞ͕ ŽǀǀĞƌŽ�ƉĞƌ�ƵŶŽ�ĚĞŝ�^ĞƚƚŽƌŝ�ĐŽŶĐŽƌƐƵĂůŝ�ƌŝĐŽŵƉƌĞƐŝ�
ŶĞů�ŵĞĚĞƐŝŵŽ�DĂĐƌŽƐĞƚƚŽƌĞ͕ Ğ�ƉĞƌ�ůĞ�ĨƵŶǌŝŽŶŝ�ŽŐŐĞƚƚŽ�ĚĞůůĂ�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĂ�ƐĞůĞƚƚŝǀĂ�;//�
ĨĂƐĐŝĂͿ͕�ŽǀǀĞƌŽ�ƉĞƌ�ĨƵŶǌŝŽŶŝ�ƐƵƉĞƌŝŽƌŝ�;/�ĨĂƐĐŝĂͿ͕�ƉƵƌĐŚĠ�ŶŽŶ�Őŝă�ƚŝƚŽůĂƌŝ�ĚĞůůĞ�ŵĞĚĞƐŝŵĞ�ĨƵŶǌŝŽŶŝ�
ƐƵƉĞƌŝŽƌŝ͖�

ďͿ ƐƚƵĚŝŽƐŝ�ŝŶ�ƉŽƐƐĞƐƐŽ�ĚĞůů͛ŝĚŽŶĞŝƚă�ĐŽŶƐĞŐƵŝƚĂ�Ăŝ�ƐĞŶƐŝ�ĚĞůůĂ�>ĞŐŐĞ�Ŷ͘�ϮϭϬͬϭϵϵϴ�ůŝŵŝƚĂƚĂŵĞŶƚĞ�
ĂůůĂ�ƐƵĂ�ĚƵƌĂƚĂ�;ϵ ĂŶŶŝͿ͕�ƉĞƌ�ŝů�^ĞƚƚŽƌĞ�ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐŽ ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌĞ�ŽŐŐĞƚƚŽ�ĚĞůůĂ�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĂ�
ƐĞůĞƚƚŝǀĂ͖

ĐͿ ƉƌŽĨĞƐƐŽƌŝ� Őŝă� ŝŶ� ƐĞƌǀŝǌŝŽ� ƉƌĞƐƐŽ� ĂůƚƌĞ� hŶŝǀĞƌƐŝƚă� ŶĞůůĂ� ƐƚĞƐƐĂ� ĨĂƐĐŝĂ� Ğ� ŶĞůůŽ� ƐƚĞƐƐŽ� ^ĞƚƚŽƌĞ�
ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐŽ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌĞ ƉĞƌ�ŝů�ƋƵĂůĞ�ğ�ďĂŶĚŝƚĂ�ůĂ�ƐĞůĞǌŝŽŶĞ͖

ĚͿ ƐƚƵĚŝŽƐŝ� ƐƚĂďŝůŵĞŶƚĞ� ŝŵƉĞŐŶĂƚŝ� Ăůů͛ĞƐƚĞƌŽ� ŝŶ� Ăƚƚŝǀŝƚă� Ěŝ� ƌŝĐĞƌĐĂ� Ž� ŝŶƐĞŐŶĂŵĞŶƚŽ� Ă� ůŝǀĞůůŽ�
ƵŶŝǀĞƌƐŝƚĂƌŝŽ� ŝŶ� ƉŽƐŝǌŝŽŶĞ� Ěŝ� ůŝǀĞůůŽ� ƉĂƌŝ� Ă� ƋƵĞůůĂ� ŽŐŐĞƚƚŽ� ĚĞů� ďĂŶĚŽ͕� ƐƵůůĂ� ďĂƐĞ� ĚĞů��͘D͘� ϭΣ�
ƐĞƚƚĞŵďƌĞ�ϮϬϭϲ͕�Ŷ͘�ϲϲϮ͘

�ůůĂ ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĂ ŶŽŶ�ƉŽƐƐŽŶŽ�ƉĂƌƚĞĐŝƉĂƌĞ�ĐŽůŽƌŽ�ĐŚĞ�ŶĞůůΖƵůƚŝŵŽ� ƚƌŝĞŶŶŝŽ�ĂďďŝĂŶŽ�ƉƌĞƐƚĂƚŽ�
ƐĞƌǀŝǌŝŽ͕�Ž�ƐŝĂŶŽ�ƐƚĂƚŝ�ƚŝƚŽůĂƌŝ�Ěŝ�ĂƐƐĞŐŶŝ�Ěŝ�ƌŝĐĞƌĐĂ͕ ŽǀǀĞƌŽ�ŝƐĐƌŝƚƚŝ�Ă�ĐŽƌƐŝ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚĂƌŝ�ŶĞůůΖhŶŝǀĞƌƐŝƚă�ĚĞŐůŝ�
^ƚƵĚŝ�Ěŝ�ZŽŵĂ�͞>Ă�^ĂƉŝĞŶǌĂ͘͟

/�ƌĞƋƵŝƐŝƚŝ�ƉĞƌ�ŽƚƚĞŶĞƌĞ�ů͛ĂŵŵŝƐƐŝŽŶĞ�ĚĞǀŽŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ƉŽƐƐĞĚƵƚŝ�ĂůůĂ�ĚĂƚĂ�Ěŝ�ƐĐĂĚĞŶǌĂ�ĚĞů�ƚĞƌŵŝŶĞ�ƵƚŝůĞ�
ƉĞƌ�ůĂ�ƉƌĞƐĞŶƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ĚŽŵĂŶĚĞ͘�

/�ĐĂŶĚŝĚĂƚŝ�ƐŽŶŽ�ĂŵŵĞƐƐŝ�ĐŽŶ ƌŝƐĞƌǀĂ͘�/ů�ZĞƚƚŽƌĞ͕�ĐŽŶ�ĂƉƉŽƐŝƚŽ�ƉƌŽǀǀĞĚŝŵĞŶƚŽ͕�ƉƵž�ĚŝƐƉŽƌƌĞ�ŝŶ�ŽŐŶŝ�
ŵŽŵĞŶƚŽ�ů͛ĞƐĐůƵƐŝŽŶĞ�ĚĂůůĂ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĂ�ƉĞƌ�ŵĂŶĐĂŶǌĂ�ĚĞŝ�ƌĞƋƵŝƐŝƚŝ�ƉƌĞǀŝƐƚŝ�Ž�ƉĞƌ�ƚĂƌĚŝǀĂ�ƉƌĞƐĞŶƚĂǌŝŽŶĞ�
ĚĞůůĂ�ĚŽŵĂŶĚĂ͘

/Ŷ� ŽŐŶŝ� ĐĂƐŽ� ĂůůĂ ƉƌĞƐĞŶƚĞ� ƉƌŽĐĞĚƵƌĂ ŶŽŶ� ƉŽƐƐŽŶŽ� ƉĂƌƚĞĐŝƉĂƌĞ� ĐŽůŽƌŽ� ĐŚĞ� ĂďďŝĂŶŽ� ƵŶ� ŐƌĂĚŽ� Ěŝ�
ƉĂƌĞŶƚĞůĂ�Ž�Ěŝ�ĂĨĨŝŶŝƚă͕�ĨŝŶŽ�Ăů�ƋƵĂƌƚŽ�ŐƌĂĚŽ�ĐŽŵƉƌĞƐŽ͕�ĐŽŶ�ƵŶ�WƌŽĨĞƐƐŽƌĞ�ĂƉƉĂƌƚĞŶĞŶƚĞ�Ăů��ŝƉĂƌƚŝŵĞŶƚŽ�
Ž�ĂůůĂ�ƐƚƌƵƚƚƵƌĂ�ĐŚĞ�ĞĨĨĞƚƚƵĂ�ůĂ�ĐŚŝĂŵĂƚĂ�Ž�ĐŽŶ�ŝů�ZĞƚƚŽƌĞ͕�ŝů��ŝƌĞƚƚŽƌĞ�'ĞŶĞƌĂůĞ�Ž�ƵŶ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚĞ�ĚĞů�
�ŽŶƐŝŐůŝŽ�Ěŝ��ŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ ĚĞůů͛�ƚĞŶĞŽ͘

�ƌƚ͘�ϯ

WƌĞƐĞŶƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ĚŽŵĂŶĚĞ

>Ă�ĚŽŵĂŶĚĂ�Ěŝ�ƉĂƌƚĞĐŝƉĂǌŝŽŶĞ�ĂůůĂ�ƐĞůĞǌŝŽŶĞ�ĚĞǀĞ�ĞƐƐĞƌĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƚĂ�ƉĞƌ�ǀŝĂ�ƚĞůĞŵĂƚŝĐĂ�Ăů�ƐĞŐƵĞŶƚĞ�
ŝŶĚŝƌŝǌǌŽ� Ěŝ� ƉŽƐƚĂ� ĞůĞƚƚƌŽŶŝĐĂ� ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚĂ� ƉƌŽƚŽĐŽůůŽƐĂƉŝĞŶǌĂΛĐĞƌƚ͘ƵŶŝƌŽŵĂϭ͘ŝƚ ĞŶƚƌŽ� ŝů� ƚĞƌŵŝŶĞ�
ƉĞƌĞŶƚŽƌŝŽ�Ěŝ� ƚƌĞŶƚĂ�ŐŝŽƌŶŝ�Ă�ĚĞĐŽƌƌĞƌĞ�ĚĂů�ŐŝŽƌŶŽ� ƐƵĐĐĞƐƐŝǀŽ�ĂůůĂ�ĚĂƚĂ�Ěŝ�ƉƵďďůŝĐĂǌŝŽŶĞ� ŝŶ�'ĂǌǌĞƚƚĂ�
hĨĨŝĐŝĂůĞ�ĚĞůů͛�ǀǀŝƐŽ�ĚĞůůĂ�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ƐĞůĞǌŝŽŶĞ͘

>Ă� ĞͲŵĂŝů� Ěŝ� ƚƌĂƐŵŝƐƐŝŽŶĞ� ĚŽǀƌă� ŶĞĐĞƐƐĂƌŝĂŵĞŶƚĞ� ƌŝƉŽƌƚĂƌĞ� ŝŶ ŽŐŐĞƚƚŽ͗� ͞WƌŽĐĞĚƵƌĂ� ƐĞůĞƚƚŝǀĂ� ƉĞƌ� ůĂ�
ĐŽƉĞƌƚƵƌĂ�Ěŝ�Ŷ͘�ϭ ƉŽƐƚŽ�Ěŝ�WƌŽĨĞƐƐŽƌĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚĂƌŝŽ�Ěŝ�ƐĞĐŽŶĚĂ�ĨĂƐĐŝĂ�ƉĞƌ�ŝů�^ĞƚƚŽƌĞ�ĐŽŶĐŽƌƐƵĂůĞ�ϬϲͬEϮ
Ͳ ^ĞƚƚŽƌĞ� ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐŽ� ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌĞ DͲ��&ͬϬϭ� ƉƌĞƐƐŽ� ŝů� �ŝƉĂƌƚŝŵĞŶƚŽ� Ěŝ� &ŝƐŝŽůŽŐŝĂ� Ğ� &ĂƌŵĂĐŽůŽŐŝĂ�
͞sŝƚƚŽƌŝŽ��ƌƐƉĂŵĞƌ͟ Ͳ &ĂĐŽůƚă�Ěŝ�&ĂƌŵĂĐŝĂ�Ğ�DĞĚŝĐŝŶĂ ʹ ĐŽĚŝĐĞ�ĐŽŶĐŽƌƐŽ�ϮϬϭϵW��Ϭϭϯ͘͟



3DJ��

EĞů� ĐĂƐŽ� ŝŶ� ĐƵŝ� ůĂ�ŵŽĚĂůŝƚă�Ěŝ� ŝŶǀŝŽ� ƚĞůĞŵĂƚŝĐŽ�ĚĞůůĂ�ĚŽŵĂŶĚĂ�ŶŽŶ� ĨŽƐƐĞ ƉŽƐƐŝďŝůĞ� ;ƉĞƌ� ĐŽŵƉƌŽǀĂƚŝ�
ŵŽƚŝǀŝ�ĚĂ�ĞƐƉůŝĐŝƚĂƌĞ�Ăů�ƉƵŶƚŽ�ϭϭ ĚĞů�ŵŽĚĞůůŽͿ͕�ůĂ�ƐƚĞƐƐĂ�ƉŽƚƌă�ĞƐƐĞƌĞ�ƐƉĞĚŝƚĂ�Ă�ŵĞǌǌŽ�ƌĂĐĐŽŵĂŶĚĂƚĂ�
ƉŽƐƚĂůĞ�ĐŽŶ�ĂǀǀŝƐŽ�Ěŝ�ƌŝĐĞǀŝŵĞŶƚŽ�Ăů�ƐĞŐƵĞŶƚĞ�ŝŶĚŝƌŝǌǌŽ͗�hŶŝǀĞƌƐŝƚă ĚĞŐůŝ�^ƚƵĚŝ Ěŝ�ZŽŵĂ�͞>Ă�^ĂƉŝĞŶǌĂ͟�Ͳ
�ƌĞĂ�ZŝƐŽƌƐĞ�hŵĂŶĞ�ʹ ^ĞƚƚŽƌĞ��ŽŶĐŽƌƐŝ�WĞƌƐŽŶĂůĞ��ŽĐĞŶƚĞ�ʹʹ W͘ůĞ��ůĚŽ�DŽƌŽ�ϱ�ʹ ϬϬϭϴϱ�Ͳ ZŽŵĂ�ʹ ĞŶƚƌŽ�
ŝů�ƚĞƌŵŝŶĞ�ƉĞƌĞŶƚŽƌŝŽ�Ěŝ�ƚƌĞŶƚĂ�ŐŝŽƌŶŝ�Ă�ĚĞĐŽƌƌĞƌĞ�ĚĂů�ŐŝŽƌŶŽ�ƐƵĐĐĞƐƐŝǀŽ�Ă�ƋƵĞůůŽ�Ěŝ�ƉƵďďůŝĐĂǌŝŽŶĞ�ŝŶ�
'ĂǌǌĞƚƚĂ�hĨĨŝĐŝĂůĞ�ĚĞůů͛�ǀǀŝƐŽ ĚĞůůĂ�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ƐĞůĞǌŝŽŶĞ͘���ƚĂů�ĨŝŶĞ�ĨĂƌă�ĨĞĚĞ�ŝů�ƚŝŵďƌŽ�ĚĞůů͛hĨĨŝĐŝŽ�ƉŽƐƚĂůĞ͘�
YƵĂůŽƌĂ�ŝů�ƚĞƌŵŝŶĞ�Ěŝ�ƐĐĂĚĞŶǌĂ�ŝŶĚŝĐĂƚŽ�ĐĂĚĂ�ŝŶ�ƵŶ�ŐŝŽƌŶŽ�ĨĞƐƚŝǀŽ͕�ůĂ�ƐĐĂĚĞŶǌĂ�ǀŝĞŶĞ�ƉŽƐƚŝĐŝƉĂƚĂ�Ăů�ƉƌŝŵŽ�
ŐŝŽƌŶŽ�ĨĞƌŝĂůĞ�ƵƚŝůĞ͘

EĞůůĂ�ĚŽŵĂŶĚĂ�Ěŝ�ƉĂƌƚĞĐŝƉĂǌŝŽŶĞ�ŝ�ĐĂŶĚŝĚĂƚŝ͕�Ă�ƉĞŶĂ�Ěŝ�ĞƐĐůƵƐŝŽŶĞ�ĚĂůůĂ�ƐĞůĞǌŝŽŶĞ͕�ĚŽǀƌĂŶŶŽ�ŝŶĚŝĐĂƌĞ͗

ϭ͘�ĐŽŐŶŽŵĞ�Ğ�ŶŽŵĞ͖

Ϯ͘�ĚĂƚĂ�Ğ�ůƵŽŐŽ�Ěŝ�ŶĂƐĐŝƚĂ͖

ϯ͘�ƌĞƐŝĚĞŶǌĂ͖

ϰ͘�ĐŽĚŝĐĞ�ĨŝƐĐĂůĞ�;ƐŽůŽ�ƉĞƌ�ŝ�ĐŝƚƚĂĚŝŶŝ�ŝƚĂůŝĂŶŝͿ͖

ϱ͘�ůĂ�ĐŝƚƚĂĚŝŶĂŶǌĂ�ƉŽƐƐĞĚƵƚĂ͖

ϲ͘�Ěŝ�ĞƐƐĞƌĞ�ŝƐĐƌŝƚƚŽ�ŶĞůůĞ�ůŝƐƚĞ�ĞůĞƚƚŽƌĂůŝ͕�ƉƌĞĐŝƐĂŶĚŽŶĞ�ŝů��ŽŵƵŶĞ�Ğ�ŝŶĚŝĐĂŶĚŽ�ĞǀĞŶƚƵĂůŵĞŶƚĞ�ŝ�ŵŽƚŝǀŝ�
ĚĞůůĂ�ŶŽŶ�ŝƐĐƌŝǌŝŽŶĞ�Ž�ĚĞůůĂ�ĐĂŶĐĞůůĂǌŝŽŶĞ�ĚĂůůĞ�ŵĞĚĞƐŝŵĞ͖�ŝ�ĐĂŶĚŝĚĂƚŝ�ĐŝƚƚĂĚŝŶŝ�Ěŝ�^ƚĂƚŝ�ĞƐƚĞƌŝ�ĚŽǀƌĂŶŶŽ�
ĚŝĐŚŝĂƌĂƌĞ� Ěŝ� ŐŽĚĞƌĞ� ĚĞŝ� Ěŝƌŝƚƚŝ� Đŝǀŝůŝ� Ğ� ƉŽůŝƚŝĐŝ� ŶĞůůŽ� ^ƚĂƚŽ� Ěŝ� ĂƉƉĂƌƚĞŶĞŶǌĂ� Ž� ƉƌŽǀĞŶŝĞŶǌĂ͕� ŽǀǀĞƌŽ� ŝů�
ŵĂŶĐĂƚŽ�ŐŽĚŝŵĞŶƚŽ�ĚĞŐůŝ�ƐƚĞƐƐŝ͕�ŝŶĚŝĐĂŶĚŽŶĞ�ůĂ�ŵŽƚŝǀĂǌŝŽŶĞ͖

ϳ͘�Ěŝ�ŶŽŶ�ĂǀĞƌ�ŵĂŝ�ƌŝƉŽƌƚĂƚŽ�ĐŽŶĚĂŶŶĞ�ƉĞŶĂůŝ͕�ŽǀǀĞƌŽ�ůĞ�ĞǀĞŶƚƵĂůŝ�ĐŽŶĚĂŶŶĞ�ƌŝƉŽƌƚĂƚĞ� ŝŶĚŝĐĂŶĚŽ�Őůŝ�
ĞƐƚƌĞŵŝ�ĚĞůůĞ�ƌĞůĂƚŝǀĞ�ƐĞŶƚĞŶǌĞ�Ğ�Őůŝ�ĞǀĞŶƚƵĂůŝ�ƉƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚŝ�ƉĞŶĂůŝ�ƉĞŶĚĞŶƚŝ͖

ϴ͘�ů͛ĂƚƚƵĂůĞ�ƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�ŶĞŝ�ƌŝŐƵĂƌĚŝ�ĚĞŐůŝ�ŽďďůŝŐŚŝ�ŵŝůŝƚĂƌŝ�;ƐŽůŽ�ƉĞƌ�ŝ�ĐŝƚƚĂĚŝŶŝ�ŝƚĂůŝĂŶŝͿ͖

ϵ͘�Ěŝ�ŶŽŶ�ĞƐƐĞƌĞ� ƐƚĂƚŽ�ĚĞƐƚŝƚƵŝƚŽ�ĚĂůů͛ŝŵƉŝĞŐŽ�ƉƌĞƐƐŽ�ƵŶĂ�WƵďďůŝĐĂ��ŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ�ƉĞƌ�ƉĞƌƐŝƐƚĞŶƚĞ�
ŝŶƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚĞ� ƌĞŶĚŝŵĞŶƚŽ�Ğ�Ěŝ�ŶŽŶ�ĞƐƐĞƌĞ� ƐƚĂƚŽ�ĚŝĐŚŝĂƌĂƚŽ�ĚĞĐĂĚƵƚŽ�ĚĂ�ƵŶ� ŝŵƉŝĞŐŽ�ƐƚĂƚĂůĞ͕�Ăŝ� ƐĞŶƐŝ�
ĚĞůů͛Ăƌƚ͘�ϭϮϳ͕�ĐŽŵŵĂ�ϭ͕�ůĞƚƚĞƌĂ�ĚͿ�ĚĞů��͘W͘Z͘�ϭϬ͘Ϭϭ͘ϭϵϱϳ͕�Ŷ͘�ϯ�;ƐŽůŽ�ƉĞƌ�ŝ�ĐŝƚƚĂĚŝŶŝ�ŝƚĂůŝĂŶŝͿ͖

ϭϬ͘�Ěŝ�ĂǀĞƌĞ�ƵŶ͛ĂĚĞŐƵĂƚĂ�ĐŽŶŽƐĐĞŶǌĂ�ĚĞůůĂ�ůŝŶŐƵĂ�ŝƚĂůŝĂŶĂ�;ƐŽůŽ�ƉĞƌ�ĐŝƚƚĂĚŝŶŝ�ƐƚƌĂŶŝĞƌŝͿ͖

ϭϭ͘�Ěŝ� ŶŽŶ�ĂǀĞƌĞ ŶĞůů͛ƵůƚŝŵŽ� ƚƌŝĞŶŶŝŽ�ƉƌĞƐƚĂƚŽ� ƐĞƌǀŝǌŝŽ͕� Ž� ĞƐƐĞƌĞ ƐƚĂƚŽ ƚŝƚŽůĂƌĞ Ěŝ� ĂƐƐĞŐŶŝ�Ěŝ� ƌŝĐĞƌĐĂ͕
ŽǀǀĞƌŽ�ŝƐĐƌŝƚƚŽ Ă�ĐŽƌƐŝ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚĂƌŝ�ŶĞůůΖhŶŝǀĞƌƐŝƚă�ĚĞŐůŝ�^ƚƵĚŝ�Ěŝ�ZŽŵĂ�͞>Ă�^ĂƉŝĞŶǌĂ͖͟

ϭϮ͘�Ěŝ�ŶŽŶ�ĂǀĞƌĞ�ƵŶ�ŐƌĂĚŽ�Ěŝ�ƉĂƌĞŶƚĞůĂ�Ž�Ěŝ�ĂĨĨŝŶŝƚă͕�ĨŝŶŽ�Ăů�ƋƵĂƌƚŽ�ŐƌĂĚŽ�ĐŽŵƉƌĞƐŽ͕�ĐŽŶ�ƵŶ�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌĞ�
ĂƉƉĂƌƚĞŶĞŶƚĞ�Ăů��ŝƉĂƌƚŝŵĞŶƚŽ�Ž�ĂůůĂ�ƐƚƌƵƚƚƵƌĂ�ĐŚĞ�ĞĨĨĞƚƚƵĂ� ůĂ�ĐŚŝĂŵĂƚĂ�Ž�ĐŽŶ�ŝů�ZĞƚƚŽƌĞ͕� ŝů��ŝƌĞƚƚŽƌĞ�
'ĞŶĞƌĂůĞ�Ž�ƵŶ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚĞ�ĚĞů��ŽŶƐŝŐůŝŽ�Ěŝ��ŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůů͛�ƚĞŶĞŽ͘

ϭϯ͘�Ěŝ�ĞƐƐĞƌĞ�ŝŶ�ƉŽƐƐĞƐƐŽ�ĚĞŝ�ƌĞƋƵŝƐŝƚŝ�ƉƌĞǀŝƐƚŝ�ƉĞƌ�ůĂ�ƉĂƌƚĞĐŝƉĂǌŝŽŶĞ�ĂůůĂ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĂ͘

EĞůůĂ ĚŽŵĂŶĚĂ͕� ŝů� ĐƵŝ� ŵŽĚƵůŽ� ğ� ĚŝƐƉŽŶŝďŝůĞ� ŶĞůůĂ� ƉĂŐŝŶĂ� ǁĞď� ĚĞů� ƐŝƚŽ�
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁĞď͘ƵŶŝƌŽŵĂϭ͘ŝƚͬƚƌĂƐƉĂƌĞŶǌĂͬĂůďŽͲƉƌĞƚŽƌŝŽ ƌĞůĂƚŝǀĂ�Ăŝ�ďĂŶĚŝ�Ěŝ�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌĞ�Ěŝ� //� ĨĂƐĐŝĂ� Ğǆ�Ăƌƚ͘�
ϭϴ͕�ĐŽŵŵĂ�ϰ͕�>ĞŐŐĞ�Ŷ͘�ϮϰϬͬϮϬϭϬ� ;ĂůůĞŐĂƚŽ�͞�͟Ϳ͕� ŝ�ĐĂŶĚŝĚĂƚŝ�ĚĞďďŽŶŽ� ŝŶĚŝĐĂƌĞ� ŝů�ƉƌŽƉƌŝŽ� ŝŶĚŝƌŝǌǌŽ�Ěŝ�
ƉŽƐƚĂ�ĞůĞƚƚƌŽŶŝĐĂ�ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚĂ͘�dƵƚƚĞ�ůĞ�ĐŽŵƵŶŝĐĂǌŝŽŶŝ�ƌĞůĂƚŝǀĞ�ĂůůŽ�ƐǀŽůŐŝŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĂ�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĂ�
ƐĂƌĂŶŶŽ�ŝŶǀŝĂƚĞ�Ăů�ƐƵĚĚĞƚƚŽ�ŝŶĚŝƌŝǌǌŽ�Ěŝ ƉŽƐƚĂ�ĞůĞƚƚƌŽŶŝĐĂ�ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚĂ͘

/�ĐĂŶĚŝĚĂƚŝ�ĚŽǀƌĂŶŶŽ�ĂůƚƌĞƐŞ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƌĞ͕�ƉĞƌ�ǀŝĂ� ƚĞůĞŵĂƚŝĐĂ͕� ŝů� ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ ǀŝƚĂĞ� ŝŶ� ĨŽƌŵĂƚŽ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ͕�
ƐĞĐŽŶĚŽ� ůŽ� ƐĐŚĞŵĂͲƚŝƉŽ͕� ĚŝƐƉŽŶŝďŝůĞ� ŶĞůůĂ� ƉĂŐŝŶĂ� ǁĞď� ĚĞů� ƐŝƚŽ�
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁĞď͘ƵŶŝƌŽŵĂϭ͘ŝƚͬƚƌĂƐƉĂƌĞŶǌĂͬĂůďŽͲƉƌĞƚŽƌŝŽ ƌĞůĂƚŝǀĂ�Ăŝ�ďĂŶĚŝ�Ěŝ�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌĞ�Ěŝ� //� ĨĂƐĐŝĂ� Ğǆ�Ăƌƚ͘�
ϭϴ͕�ĐŽŵŵĂ�ϰ͕�>ĞŐŐĞ�Ŷ͘�ϮϰϬͬϮϬϭϬ�;ĂůůĞŐĂƚŽ�͞�͟Ϳ͕�ƵŶŝƚĂŵĞŶƚĞ�Ăůů͛ĞůĞŶĐŽ�ŶƵŵĞƌĂƚŽ ĚĞůůĞ�ƉƵďďůŝĐĂǌŝŽŶŝ�



3DJ��

ƐĐĞůƚĞ�Ăŝ� ĨŝŶŝ�ĚĞůůĂ�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĂ� ƐĞůĞƚƚŝǀĂ͕�ŶĞů� ƌŝƐƉĞƚƚŽ�ĚĞů�ŶƵŵĞƌŽ�ŵĂƐƐŝŵŽ�Ěŝ�ƉƵďďůŝĐĂǌŝŽŶŝ�
ŝŶĚŝĐĂƚŽ�ŶĞůů͛Ăƌƚ͘�ϭ�ĚĞů�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ďĂŶĚŽ͘

/ů�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ ǀŝƚĂĞ ĚŽǀƌă�ƌŝƉŽƌƚĂƌĞ͕�ŽůƚƌĞ�Ăůů͛ĞůĞŶĐŽ�ĚĞůůĞ�ƉƵďďůŝĐĂǌŝŽŶŝ͕�ŽŐŶŝ�ĂůƚƌŽ�ƚŝƚŽůŽ�ƌŝƚĞŶƵƚŽ�ƵƚŝůĞ�
ĐŽŶ� ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ� Ăŝ� ĐƌŝƚĞƌŝ� Ěŝ� ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ� ŝŶĚŝĐĂƚŝ� ŶĞů� ƉƌĞƐĞŶƚĞ� ďĂŶĚŽ͘ /ŶƐŝĞŵĞ� Ăů� ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ� ǀŝƚĂĞ͕�
ĚĞďŝƚĂŵĞŶƚĞ�ĚĂƚĂƚŽ�Ğ�ĨŝƌŵĂƚŽ͕�ĚŽǀƌă�ĞƐƐĞƌĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƚĂ� ůĂ�ĚŝĐŚŝĂƌĂǌŝŽŶĞ�ƐŽƐƚŝƚƵƚŝǀĂ�Ěŝ�ĐĞƌƚŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ�
ĞͬŽ�ĚĞůů͛ĂƚƚŽ�Ěŝ�ŶŽƚŽƌŝĞƚă͕�Ăŝ�ƐĞŶƐŝ�ĚĞŐůŝ�Ăƌƚƚ͘�ϰϲ�Ğ�ϰϳ�ĚĞů��͘W͘Z͘�Ŷ͘�ϰϰϱͬϮϬϬϬ�;ĂůůĞŐĂƚŽ�͞�͟Ϳ͕�ĂƚƚĞƐƚĂŶƚĞ�ŝů�
ƉŽƐƐĞƐƐŽ�Ěŝ�ƚƵƚƚŝ�ŝ�ƚŝƚŽůŝ�ƌŝƉŽƌƚĂƚŝ�ŶĞůůĂ�ĚŽŵĂŶĚĂ�Ěŝ�ƉĂƌƚĞĐŝƉĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ŶĞů�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ǀŝƚĂĞ͘

>Ğ�ƉƵďďůŝĐĂǌŝŽŶŝ�ƐĐĞůƚĞ�ĐŽŵĞ�Ɖŝƶ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝǀĞ�ĚĞďďŽŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ŝŶǀŝĂƚĞ�ŝŶ�ĨŽƌŵĂƚŽ�ƉĚĨ͕�ƵŶŝƚĂŵĞŶƚĞ�ĂůůĂ�
ĚŽŵĂŶĚĂ�Ěŝ�ƉĂƌƚĞĐŝƉĂǌŝŽŶĞ͕�ĞŶƚƌŽ�ŝ�ƚĞƌŵŝŶŝ�ƐƚĂďŝůŝƚŝ�ŶĞů�ďĂŶĚŽ͕�ŝŶ�ƵŶĂ ĐĂƌƚĞůůĂ�ĐŽŵƉƌĞƐƐĂ�;ĨŝůĞ�ǌŝƉͿ�ĐŚĞ�
ĚŽǀƌă� ĐŽŶƚĞŶĞƌĞ� ƚƵƚƚĞ� ůĞ� ƉƵďďůŝĐĂǌŝŽŶŝ� ĐŚĞ� ŝ� ĐĂŶĚŝĚĂƚŝ� ŝŶƚĞŶĚŽŶŽ� ƐŽƚƚŽƉŽƌƌĞ� ĂůůĂ� ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ� ĚĞůůĂ�
�ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞ͘

WĞƌ� ůĞ� ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ� ŝŶ� ^ĞƚƚŽƌŝ� ĐŽŶĐŽƌƐƵĂůŝ� ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂƚŝ� ĐŽŵĞ� ďŝďůŝŽŵĞƚƌŝĐŝ� ƉĞƌ� ů͛ĂďŝůŝƚĂǌŝŽŶĞ� ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐĂ�
ŶĂǌŝŽŶĂůĞ͕�Ă�ƉĞŶĂ�Ěŝ�ĞƐĐůƵƐŝŽŶĞ�ĚĂůůĂ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĂ͕�ğ�ĨĂƚƚŽ�ŽďďůŝŐŽ�Ăŝ�ĐĂŶĚŝĚĂƚŝ�Ěŝ�ĂƵƚŽĐĞƌƚŝĨŝĐĂƌĞ�Ăŝ�ƐĞŶƐŝ�
Ěŝ� ůĞŐŐĞ� ŶĞůůĂ� ĚŽŵĂŶĚĂ� Ěŝ� ƉĂƌƚĞĐŝƉĂǌŝŽŶĞ͕� ƐƉĞĐŝĨŝĐĂŶĚŽ� ůĂ� ďĂŶĐĂ� ĚĂƚŝ� Ěŝ� ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ͕� ŝ� ƐĞŐƵĞŶƚŝ�
ŝŶĚŝĐĂƚŽƌŝ�ŝŶ�ƌĞůĂǌŝŽŶĞ�ĂůůĂ�ƉƌŽƉƌŝĂ�ƉƌŽĚƵǌŝŽŶĞ�ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐĂ�ĐŽŵƉůĞƐƐŝǀĂ͗

� ŶƵŵĞƌŽ� ĐŽŵƉůĞƐƐŝǀŽ� Ěŝ� ůĂǀŽƌŝ� ƐƵ� ďĂŶĐŚĞ� ĚĂƚŝ� ŝŶƚĞƌŶĂǌŝŽŶĂůŝ� ƌŝĐŽŶŽƐĐŝƵƚĞ� ƉĞƌ� ů͛ĂďŝůŝƚĂǌŝŽŶĞ�
ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐĂ�ŶĂǌŝŽŶĂůĞ͖

� ŝŶĚŝĐĞ�Ěŝ�,ŝƌƐĐŚ͖�

� ŶƵŵĞƌŽ�ƚŽƚĂůĞ�ĚĞůůĞ�ĐŝƚĂǌŝŽŶŝ͖

� ŶƵŵĞƌŽ�ŵĞĚŝŽ�Ěŝ�ĐŝƚĂǌŝŽŶŝ�ƉĞƌ�ƉƵďďůŝĐĂǌŝŽŶĞ͖

� ͨŝŵƉĂĐƚ� ĨĂĐƚŽƌͩ� ƚŽƚĂůĞ� Ğ� ͨŝŵƉĂĐƚ� ĨĂĐƚŽƌͩ� ŵĞĚŝŽ� ƉĞƌ� ƉƵďďůŝĐĂǌŝŽŶĞ͕� ĐĂůĐŽůĂƚŝ� ŝŶ� ƌĞůĂǌŝŽŶĞ�
Ăůů͛ĂŶŶŽ�ĚĞůůĂ�ƉƵďďůŝĐĂǌŝŽŶĞ͘

WĞƌ�ůĞ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�ŝŶ�^ĞƚƚŽƌŝ�ĐŽŶĐŽƌƐƵĂůŝ�ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂƚŝ�ĐŽŵĞ�ŶŽŶ�ďŝďůŝŽŵĞƚƌŝĐŝ�ƉĞƌ�ů͛ĂďŝůŝƚĂǌŝŽŶĞ�ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐĂ�
ŶĂǌŝŽŶĂůĞ͕�Ă�ƉĞŶĂ�Ěŝ�ĞƐĐůƵƐŝŽŶĞ�ĚĂůůĂ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĂ͕�ğ�ĨĂƚƚŽ�ŽďďůŝŐŽ�Ăŝ�ĐĂŶĚŝĚĂƚŝ�Ěŝ�ĂƵƚŽĐĞƌƚŝĨŝĐĂƌĞ�Ăŝ�ƐĞŶƐŝ�
Ěŝ� ůĞŐŐĞ�ŶĞůůĂ�ĚŽŵĂŶĚĂ�Ěŝ�ƉĂƌƚĞĐŝƉĂǌŝŽŶĞ͕� ŝ� ƐĞŐƵĞŶƚŝ� ŝŶĚŝĐĂƚŽƌŝ� ŝŶ�ƌĞůĂǌŝŽŶĞ�ĂůůĂ�ƉƌŽƉƌŝĂ�ƉƌŽĚƵǌŝŽŶĞ�
ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐĂ�ĐŽŵƉůĞƐƐŝǀĂ͗

� ŶƵŵĞƌŽ�ĂƌƚŝĐŽůŝ�Ğ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝ͖

� ŶƵŵĞƌŽ�ĂƌƚŝĐŽůŝ�ƉƵďďůŝĐĂƚŝ�ƐƵ�ƌŝǀŝƐƚĞ�Ěŝ�ĐůĂƐƐĞ��͖

� ŶƵŵĞƌŽ�ůŝďƌŝ͘

/�ĐĂŶĚŝĚĂƚŝ�ƉŽƐƐŽŶŽ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƌĞ�ŽŐŶŝ�ƚŝƚŽůŽ�ƌŝƚĞŶƵƚŽ�ƵƚŝůĞ�Ăŝ�ĨŝŶŝ�ĚĞůůĂ�ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ͕�ĐŽŵƉƌĞƐĞ�ůĞƚƚĞƌĞ�Ěŝ�
ƉƌĞƐĞŶƚĂǌŝŽŶĞ͕�ĂŶĐŚĞ�ŝŶ�ůŝŶŐƵĂ�ƐƚƌĂŶŝĞƌĂ͕�ƌĞĚĂƚƚĞ�ĚĂ�ƐƚƵĚŝŽƐŝ�ŝƚĂůŝĂŶŝ�Ž�ƐƚƌĂŶŝĞƌŝ͘�

/�ƐŽůŝ�ĐĂŶĚŝĚĂƚŝ� ŝŵƉŽƐƐŝďŝůŝƚĂƚŝ�ĂĚ� ŝŶǀŝĂƌĞ�ƚĞůĞŵĂƚŝĐĂŵĞŶƚĞ�ůĂ�ĚŽŵĂŶĚĂ�Ăů�ƉƌĞĚĞƚƚŽ� ŝŶĚŝƌŝǌǌŽ�Ěŝ�ƉŽƐƚĂ�
ĞůĞƚƚƌŽŶŝĐĂ� ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚĂ͕� ĚĞǀŽŶŽ� ŝŶǀŝĂƌĞ� ƚƵƚƚĂ� ůĂ� ĚŽĐƵŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ� ƌŝĐŚŝĞƐƚĂ� Ͳ ƉĞƌ� ƌĂĐĐŽŵĂŶĚĂƚĂ� ĐŽŶ�
ĂǀǀŝƐŽ�Ěŝ�ƌŝĐĞǀŝŵĞŶƚŽ ʹ ŝŶ�ĨŽƌŵĂƚŽ�ĐĂƌƚĂĐĞŽͬĞůĞƚƚƌŽŶŝĐŽ͕�ŝŶ�ƵŶ�ƵŶŝĐŽ�ƉůŝĐŽ͕�ƵŶŝƚĂŵĞŶƚĞ�ĂůůĂ�ĚŽŵĂŶĚĂ�
Ěŝ� ƉĂƌƚĞĐŝƉĂǌŝŽŶĞ� ĂůůĂ� ƉƌĞƐĞŶƚĞ� ƉƌŽĐĞĚƵƌĂ� ƐĞůĞƚƚŝǀĂ͘� ^ŝ� ƉƌĞĐŝƐĂ� ĐŚĞ͕� ŝŶ� ƚĂů� ĐĂƐŽ͕� ůĞ� ƉƵďďůŝĐĂǌŝŽŶŝ͕� ƐĞ�
ƐƉĞĚŝƚĞ�ŝŶ�ĨŽƌŵĂƚŽ�ĐĂƌƚĂĐĞŽ͕�ƉŽƚƌĂŶŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ŝŶǀŝĂƚĞ�ŝŶ�ŽƌŝŐŝŶĂůĞ�Ž�ŝŶ�ĨŽƚŽĐŽƉŝĂ͕�ƉƵƌĐŚĠ�ĐŽƌƌĞĚĂƚĞ͕�ŝŶ�
ƋƵĞƐƚ͛ƵůƚŝŵŽ�ĐĂƐŽ͕�ĚĂ�ƵŶĂ�ĚŝĐŚŝĂƌĂǌŝŽŶĞ�ƐŽƐƚŝƚƵƚŝǀĂ�ĚĞůů͛ĂƚƚŽ�Ěŝ�ŶŽƚŽƌŝĞƚă͕�ĐŽŵƉŝůĂƚĂ�ƐĞĐŽŶĚŽ�ůŽ�ƐĐŚĞŵĂ�
Ěŝ�ĐƵŝ�Ăůů͛ĂůůĞŐĂƚŽ�͞�͕͟�ĐŽŶ�ůĂ�ƋƵĂůĞ͕�Ăŝ�ƐĞŶƐŝ�ĚĞůů͛Ăƌƚ͘�ϰϳ�ĚĞů��͘W͘Z͘ Ŷ͘ ϰϰϱͬϮϬϬϬ͕�Ɛŝ�ĂƚƚĞƐƚŝ�ůĂ�ĐŽŶĨŽƌŵŝƚă�
Ăůů͛ŽƌŝŐŝŶĂůĞ�Ěŝ�ƋƵĂŶƚŽ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƚŽ͘�^ƵůůĂ�ďƵƐƚĂ�ŝů�ĐĂŶĚŝĚĂƚŽ�ĚŽǀƌă�ŝŶĚŝĐĂƌĞ�ĐŚŝĂƌĂŵĞŶƚĞ�ŝů�ƉƌŽƉƌŝŽ�ŶŽŵĞ�
Ğ�ĐŽŐŶŽŵĞ�Ğ�ƌŝƉŽƌƚĂƌĞ� ŝů�^ĞƚƚŽƌĞ�ĐŽŶĐŽƌƐƵĂůĞ͕� ŝů�^ĞƚƚŽƌĞ� ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐŽͲĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌĞ͕� ŝů��ŝƉĂƌƚŝŵĞŶƚŽ�Ğ� ůĂ�
&ĂĐŽůƚă�ĚĞůůĂ�ƐƉĞĐŝĨŝĐĂ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĂ�ƐĞůĞƚƚŝǀĂ�Ă�ĐƵŝ�Ɛŝ�ŝŶƚĞŶĚĞ�ƉĂƌƚĞĐŝƉĂƌĞ͘
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>Ğ�ƉƵďďůŝĐĂǌŝŽŶŝ͕�ĂůůĞŐĂƚĞ�ĂůůĂ�ĚŽŵĂŶĚĂ�Ěŝ�ƉĂƌƚĞĐŝƉĂǌŝŽŶĞ͕�ĚŽǀƌĂŶŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ƉƌŽĚŽƚƚĞ�ŶĞůůĂ� ůŝŶŐƵĂ�Ěŝ�
ŽƌŝŐŝŶĞ� Ğ͕� ƐĞ� ĚŝǀĞƌƐĂ� ĚĂ� ƋƵĞůůĞ� Ěŝ� ƐĞŐƵŝƚŽ� ŝŶĚŝĐĂƚĞ͕� ƚƌĂĚŽƚƚĞ� ŝŶ� ƵŶĂ� ĚĞůůĞ� ƐĞŐƵĞŶƚŝ� ůŝŶŐƵĞ͗� ŝƚĂůŝĂŶŽ͕�
ĨƌĂŶĐĞƐĞ͕�ŝŶŐůĞƐĞ͕�ƚĞĚĞƐĐŽ͕�ƐƉĂŐŶŽůŽ͘

/�ƚĞƐƚŝ�ƚƌĂĚŽƚƚŝ�ƉŽƐƐŽŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝ�ŝŶ�ĐŽƉŝĞ�ĚĂƚƚŝůŽƐĐƌŝƚƚĞ�ŝŶƐŝĞŵĞ�ĐŽŶ�ŝů�ƚĞƐƚŽ ƐƚĂŵƉĂƚŽ�ŝŶ�ůŝŶŐƵĂ�
ŽƌŝŐŝŶĂůĞ͘� WĞƌ� ůĞ� ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ� ƐĞůĞƚƚŝǀĞ ƌŝŐƵĂƌĚĂŶƚŝ� ŵĂƚĞƌŝĞ� ůŝŶŐƵŝƐƚŝĐŚĞ� ğ� ĂŵŵĞƐƐĂ� ůĂ� ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ� Ěŝ�
ƉƵďďůŝĐĂǌŝŽŶŝ� ĐŽŵƉŝůĂƚĞ� ŝŶ� ƵŶĂ� ĚĞůůĞ� ůŝŶŐƵĞ� ƉĞƌ� ůĞ� ƋƵĂůŝ� ğ�ďĂŶĚŝƚĂ� ůĂ� ƉƌŽĐĞĚƵƌĂ� ƐĞůĞƚƚŝǀĂ͕� ĂŶĐŚĞ� ƐĞ�
ĚŝǀĞƌƐĞ�ĚĂ�ƋƵĞůůĞ�ŝŶĚŝĐĂƚĞ�ŶĞů�ĐŽŵŵĂ�ƉƌĞĐĞĚĞŶƚĞ͘

�ŝ�ƐĞŶƐŝ�ĚĞůů͛Ăƌƚ͘�ϯ͕�ĐŽŵŵŝ�Ϯ͕�ϯ�Ğ�ϰ͕�ĚĞů��͘W͘Z͘ Ŷ͘ ϰϰϱͬϮϬϬϬ͕�ŝ�ĐŝƚƚĂĚŝŶŝ�Ěŝ�̂ ƚĂƚŝ�ŶŽŶ�ĂƉƉĂƌƚĞŶĞŶƚŝ�Ăůů͛hŶŝŽŶĞ�
�ƵƌŽƉĞĂ͕� ƌĞŐŽůĂƌŵĞŶƚĞ� ƐŽŐŐŝŽƌŶĂŶƚŝ� ŝŶ� /ƚĂůŝĂ͕� ƉŽƐƐŽŶŽ� ƵƚŝůŝǌǌĂƌĞ� ůĞ� ĚŝĐŚŝĂƌĂǌŝŽŶŝ� ƐŽƐƚŝƚƵƚŝǀĞ͕� ŝŶ�
ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĂ�ĂůůĂ�ƉƌŽĚƵǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ĚŽĐƵŵĞŶƚŝ�ŽƌŝŐŝŶĂůŝ͕�ůŝŵŝƚĂƚĂŵĞŶƚĞ�ĂŐůŝ�ƐƚĂƚŝ͕�ĂůůĞ�ƋƵĂůŝƚă�ƉĞƌƐŽŶĂůŝ�Ğ�Ăŝ�
ĨĂƚƚŝ�ĐĞƌƚŝĨŝĐĂďŝůŝ�Ž�ĂƚƚĞƐƚĂďŝůŝ�ĚĂ�ƉĂƌƚĞ�Ěŝ�ƐŽŐŐĞƚƚŝ�ƉƵďďůŝĐŝ� ŝƚĂůŝĂŶŝ͕� ĨĂƚƚĞ�ƐĂůǀĞ� ůĞ� ƐƉĞĐŝĂůŝ�ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶŝ�
ĐŽŶƚĞŶƵƚĞ�ŶĞůůĞ� ůĞŐŐŝ� Ğ�ŶĞŝ� ƌĞŐŽůĂŵĞŶƚŝ� ĐŽŶĐĞƌŶĞŶƚŝ� ůĂ� ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂ�ĚĞůů͛ŝŵŵŝŐƌĂǌŝŽŶĞ�Ğ� ůĂ� ĐŽŶĚŝǌŝŽŶĞ�
ĚĞůůŽ�ƐƚƌĂŶŝĞƌŽ͕�ŶŽŶĐŚĠ�ŶĞŝ�ĐĂƐŝ�ŝŶ�ĐƵŝ�ůĂ�ƉƌŽĚƵǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ĚĞƚƚĞ�ĚŝĐŚŝĂƌĂǌŝŽŶŝ�ĂǀǀĞŶŐĂ�ŝŶ�ĂƉƉůŝĐĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�
ĐŽŶǀĞŶǌŝŽŶŝ�ŝŶƚĞƌŶĂǌŝŽŶĂůŝ�ƚƌĂ�ů͛/ƚĂůŝĂ�Ğ�ŝů�WĂĞƐĞ�Ěŝ�ƉƌŽǀĞŶŝĞŶǌĂ͘�/�ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚŝ�ƌŝůĂƐĐŝĂƚŝ�ĚĂůůĞ�ĐŽŵƉĞƚĞŶƚŝ�
ĂƵƚŽƌŝƚă�Ěŝ�^ƚĂƚŝ ĞƐƚĞƌŝ�ĚĞǀŽŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ĐŽŶĨŽƌŵŝ�ĂůůĞ�ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶŝ�ǀŝŐĞŶƚŝ�ŶĞůůŽ�^ƚĂƚŽ�ƐƚĞƐƐŽ�Ğ�ĚĞǀŽŶŽ�
ĞƐƐĞƌĞ� ĐŽƌƌĞĚĂƚŝ� ĚĂ� ƵŶĂ� ƚƌĂĚƵǌŝŽŶĞ� ŝŶ� ůŝŶŐƵĂ� ŝƚĂůŝĂŶĂ� ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚĂ� ĐŽŶĨŽƌŵĞ� Ăů� ƚĞƐƚŽ� ƐƚƌĂŶŝĞƌŽ� ĚĂůůĂ�
ĐŽŵƉĞƚĞŶƚĞ�ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂŶǌĂ�ĚŝƉůŽŵĂƚŝĐĂ�Ž�ĐŽŶƐŽůĂƌĞ͕�ŽǀǀĞƌŽ�ĚĂ�ƵŶ�ƚƌĂĚƵƚƚŽƌĞ�ƵĨĨŝĐŝĂůĞ͘

^ŝ� ƉƌĞĐŝƐĂ� ĐŚĞ� ůĂ� ƉŽƐƚĂ� ĞůĞƚƚƌŽŶŝĐĂ� ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚĂ� ŶŽŶ� ĐŽŶƐĞŶƚĞ� ůĂ� ƚƌĂƐŵŝƐƐŝŽŶĞ� Ěŝ� ĂůůĞŐĂƚŝ� ĐŚĞ͕�
ĐŽŵƉůĞƐƐŝǀĂŵĞŶƚĞ͕�ĂďďŝĂŶŽ�ƵŶĂ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶĞ�ƉĂƌŝ�Ž�ƐƵƉĞƌŝŽƌĞ�Ă�ϯϱ�ŵĞŐĂďǇƚĞ͘�>͛ĞǀĞŶƚƵĂůĞ�ĚŝƐŐƵŝĚŽ�ŶĞů�
ƌĞĐĂƉŝƚŽ�Ěŝ�ƉŽƐƚĂ�ĞůĞƚƚƌŽŶŝĐĂ�ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚĂ͕�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŽ�ĚĂů�ƐƵƉĞƌĂŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĂ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶĞ�ŵĂƐƐŝŵĂ�ĚĞů�
ŵĞƐƐĂŐŐŝŽ�ĐŽŶƐĞŶƚŝƚĂ͕�ƐĂƌă�ŝŵƉƵƚĂďŝůĞ�ĞƐĐůƵƐŝǀĂŵĞŶƚĞ�Ăů�ĐĂŶĚŝĚĂƚŽ�ĐŚĞ͕ ƉĞƌƚĂŶƚŽ͕�ŶŽŶ�ƉŽƚƌă�ƐŽůůĞǀĂƌĞ�
ĞĐĐĞǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ƐŽƌƚĂ�ŝŶ�ŵĞƌŝƚŽ͘

/�ĐĂŶĚŝĚĂƚŝ�ĐŚĞ�ĚĞďďŽŶŽ�ƚƌĂƐŵĞƚƚĞƌĞ�ĂůůĞŐĂƚŝ�ĐŚĞ�ĐŽŵƉůĞƐƐŝǀĂŵĞŶƚĞ�ƐƵƉĞƌŝŶŽ ƚĂůĞ� ůŝŵŝƚĞ͕�ĚŽǀƌĂŶŶŽ�
ƚƌĂƐŵĞƚƚĞƌĞ� ĐŽŶ� ƵŶĂ� ƉƌŝŵĂ� ĞͲŵĂŝů� ůĂ� ĚŽŵĂŶĚĂ͕� ƉƌĞĐŝƐĂŶĚŽ� ĐŚĞ� Őůŝ� ĂůůĞŐĂƚŝ� Ž� ƉĂƌƚĞ� Ěŝ� ĞƐƐŝ� ƐĂƌĂŶŶŽ�
ƚƌĂƐŵĞƐƐŝ� ĐŽŶ� ƐƵĐĐĞƐƐŝǀĞ� ĞͲŵĂŝů� ĚĂ� ŝŶǀŝĂƌĞ� ĞŶƚƌŽ� ŝů� ƚĞƌŵŝŶĞ� ƉĞƌ� ůĂ� ƉƌĞƐĞŶƚĂǌŝŽŶĞ� ĚĞůůĞ� ĚŽŵĂŶĚĞ� Ğ�
ƐĞŵƉƌĞ�ƚƌĂŵŝƚĞ�W��͘

/ů� ďĂŶĚŽ� ğ� ƉƵďďůŝĐĂƚŽ� ƐƵů� ƐŝƚŽ� ǁĞď� Ěŝ� ƋƵĞƐƚĂ� hŶŝǀĞƌƐŝƚă� Ăů� ƐĞŐƵĞŶƚĞ� ŝŶĚŝƌŝǌǌŽ�
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁĞď͘ƵŶŝƌŽŵĂϭ͘ŝƚͬƚƌĂƐƉĂƌĞŶǌĂͬĂůďŽͲƉƌĞƚŽƌŝŽ͕�ŶŽŶĐŚĠ�ƐƵŝ�Ɛŝƚŝ�ǁĞď�ĚĞů�DŝŶŝƐƚĞƌŽ�ĚĞůů͛/ƐƚƌƵǌŝŽŶĞ͕�
ĚĞůů͛hŶŝǀĞƌƐŝƚă� Ğ� ĚĞůůĂ� ZŝĐĞƌĐĂ� Ğ� ĚĞůů͛hŶŝŽŶĞ� �ƵƌŽƉĞĂ͘� /ů� ƌĞůĂƚŝǀŽ� ĂǀǀŝƐŽ� Ěŝ� ŝŶĚŝǌŝŽŶĞ� ĚĞů� ďĂŶĚŽ� ğ�
ƉƵďďůŝĐĂƚŽ�ĂůƚƌĞƐŞ�ƐƵůůĂ�'ĂǌǌĞƚƚĂ�hĨĨŝĐŝĂůĞ͘

>Ă�ĚŽŵĂŶĚĂ�ĚĞǀĞ�ĞƐƐĞƌĞ�ĐŽƌƌĞĚĂƚĂ�ĚĂ͗�

ϭͿ�ĨŽƚŽĐŽƉŝĂ�ĚŽĐƵŵĞŶƚŽ�Ěŝ�ƌŝĐŽŶŽƐĐŝŵĞŶƚŽ�ŝŶ�ĐŽƌƐŽ�Ěŝ�ǀĂůŝĚŝƚă�;ĨŝƌŵĂƚĂ�Ğ�ŝŶ�ĨŽƌŵĂƚŽ�W�&Ϳ͖

ϮͿ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ǀŝƚĂĞ�ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐŽ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůĞ�;�ůůĞŐĂƚŽ�͞�͕͟�ĚĂƚĂƚŽ͕�ĨŝƌŵĂƚŽ�Ğ�ŝŶ�ĨŽƌŵĂƚŽ�W�&Ϳ͖

ϯͿ�ĚŝĐŚŝĂƌĂǌŝŽŶĞ�ƐŽƐƚŝƚƵƚŝǀĂ�Ěŝ�ĐĞƌƚŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĞͬŽ�ĚĞůů͛ĂƚƚŽ�Ěŝ�ŶŽƚŽƌŝĞƚă�;�ůůĞŐĂƚŽ�͞�͟Ϳ͕�Ăŝ�ƐĞŶƐŝ�ĚĞŐůŝ�
Ăƌƚƚ͘�ϰϲ�Ğ�ϰϳ�ĚĞů��͘W͘Z͘�ϰϰϱͬϮϬϬϬ͕�ĂƚƚĞƐƚĂŶƚĞ�ŝů�ƉŽƐƐĞƐƐŽ�Ěŝ�ƚƵƚƚŝ�ŝ�ƚŝƚŽůŝ�ƌŝƉŽƌƚĂƚŝ�ŶĞůůĂ�ĚŽŵĂŶĚĂ�Ěŝ�
ƉĂƌƚĞĐŝƉĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ŶĞů�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ǀŝƚĂĞ ;ĚĂƚĂƚĂ͕�ĨŝƌŵĂƚĂ�Ğ�ŝŶ�ĨŽƌŵĂƚŽ�W�&Ϳ Ğ�ĚĞŐůŝ�ŝŶĚŝĐĂƚŽƌŝ�ƌĞůĂƚŝǀŝ�
ĂůůĂ�ƉƌŽƉƌŝĂ�ƉƌŽĚƵǌŝŽŶĞ�ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐĂ�ĐŽŵƉůĞƐƐŝǀĂ͖

ϰͿ�ĞůĞŶĐŽ�ĚĞŝ�ƚŝƚŽůŝ�ĞĚ�ĞůĞŶĐŽ�ŶƵŵĞƌĂƚŽ�ĚĞůůĞ�ƉƵďďůŝĐĂǌŝŽŶŝ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝ� ;ĚĂƚĂƚŽ͕�ĨŝƌŵĂƚŽ�Ğ� ŝŶ�ĨŽƌŵĂƚŽ�
W�&Ϳ͖

ϱͿ�ƚŝƚŽůŝ�Ğ�ƉƵďďůŝĐĂǌŝŽŶŝ�ƌŝƚĞŶƵƚŝ�Ƶƚŝůŝ�Ăŝ�ĨŝŶŝ�ĚĞůůĂ�ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐŽͲĚŝĚĂƚƚŝĐĂ�;ƌŝƐƉĞƚƚĂŶĚŽ�ŝů�ŶƵŵĞƌŽ�
ŵĂƐƐŝŵŽ�ŝŶĚŝĐĂƚŽ�Ğ�ŝŶ�ĨŽƌŵĂƚŽ�W�&Ϳ͖

ϲͿ� ƵŶĂ� ǀĞƌƐŝŽŶĞ� ĚĞů� ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ� ǀŝƚĂĞ͕� ƉƌŝǀĂ� Ěŝ� ĚĂƚŝ� Ěŝ� ĐƵŝ� ŶŽŶ� ğ� ŽƉƉŽƌƚƵŶĂ� ůĂ� ƉƵďďůŝĐĂǌŝŽŶĞ� ;ĚĂƚŝ�
ĂŶĂŐƌĂĨŝĐŝ͕�ĐŽĚŝĐĞ�ĨŝƐĐĂůĞ͕�ŶƵŵĞƌŽ�Ěŝ�ƚĞůĞĨŽŶŽ͕�ŝŶĚŝƌŝǌǌŽ�ŵĂŝů͕�ƌĞƐŝĚĞŶǌĂ�ĂŶĂŐƌĂĨŝĐĂͿ͕�ƌĞĚĂƚƚĂ�ŝŶ�ŵŽĚŽ�ĚĂ�
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ŐĂƌĂŶƚŝƌĞ�ůĂ�ĐŽŶĨŽƌŵŝƚă�ĚĞů�ŵĞĚĞƐŝŵŽ�Ă�ƋƵĂŶƚŽ�ƉƌĞƐĐƌŝƚƚŽ�ĚĂůů͛Ăƌƚ͘�ϰ�ĚĞů��ŽĚŝĐĞ�ŝŶ�ŵĂƚĞƌŝĂ�Ěŝ�ƉƌŽƚĞǌŝŽŶĞ�
ĚĞŝ� ĚĂƚŝ� ƉĞƌƐŽŶĂůŝ� Ğ� ĚĂůů͛Ăƌƚ͘� Ϯϲ� ĚĞů� �͘� >ŐƐ͘� ϭϰ� ŵĂƌǌŽ� ϮϬϭϯ͕� Ŷ͘� ϯϯ͕� Ăů� ĨŝŶĞ� ĚĞůůĂ� ƉƵďďůŝĐĂǌŝŽŶĞ͕� Ğ�
ĐŽŶƚƌĂƐƐĞŐŶĂƚĂ ƉĞƌ�ůĂ�ĚĞƐƚŝŶĂǌŝŽŶĞ�͞Ăŝ�ĨŝŶŝ�ĚĞůůĂ�ƉƵďďůŝĐĂǌŝŽŶĞ͘͟

dƵƚƚŝ� ŝ� ƐƵĚĚĞƚƚŝ� ĚŽĐƵŵĞŶƚŝ� ĚŽǀƌĂŶŶŽ� ĞƐƐĞƌĞ� ŝŶǀŝĂƚŝ� ŝŶ� ĨŽƌŵĂƚŽ� ƉĚĨ͕� ƉĞƌ� ĞͲŵĂŝů͕� Ăůů͛ŝŶĚŝƌŝǌǌŽ� W���
ƐƵŝŶĚŝĐĂƚŽ͘

>Ζ�ŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ�Ɛŝ� ƌŝƐĞƌǀĂ� ůĂ� ĨĂĐŽůƚă�Ěŝ�ƉƌŽĐĞĚĞƌĞ�Ă� ŝĚŽŶĞŝ� ĐŽŶƚƌŽůůŝ� ƐƵůůĂ�ǀĞƌŝĚŝĐŝƚă�ĚĞů� ĐŽŶƚĞŶƵƚŽ�
ĚĞůůĞ�ĚŝĐŚŝĂƌĂǌŝŽŶŝ�ƐŽƐƚŝƚƵƚŝǀĞ͘

EŽŶ�ğ�ĐŽŶƐĞŶƚŝƚŽ�ŝů�ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�Ă�ĚŽĐƵŵĞŶƚŝ͕�ƚŝƚŽůŝ�Ğ�ƉƵďďůŝĐĂǌŝŽŶŝ�Őŝă�ƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝ�Ăůů͛hŶŝǀĞƌƐŝƚă͘�

EŽŶ� ǀĞƌƌĂŶŶŽ� ƉƌĞƐĞ� ŝŶ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂǌŝŽŶĞ� ůĞ� ĚŽŵĂŶĚĞ� ĐŚĞ� ŶŽŶ� ƉĞƌǀĞƌƌĂŶŶŽ� ŶĞů� ƚĞƌŵŝŶĞ� ƐƚĂďŝůŝƚŽ� ĚĂů�
ďĂŶĚŽ͘�

�ƌƚ͘�ϰ

�ŽƐƚŝƚƵǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞ�ŐŝƵĚŝĐĂƚƌŝĐĞ

>Ă �ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞ ŐŝƵĚŝĐĂƚƌŝĐĞ ğ ĐŽƐƚŝƚƵŝƚĂ�ĚĂ�ƚƌĞ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚŝ�ĂƉƉĂƌƚĞŶĞŶƚŝ�ĂůůŽ�ƐƉĞĐŝĨŝĐŽ�^^�͕�^��Ž�D^��
ŽŐŐĞƚƚŽ�ĚĞůůĂ�ƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�ĐƵŝ�Ɛŝ�ƌŝĨĞƌŝƐĐĞ�ŝů�ďĂŶĚŽ�Ğ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂƚŝ�ŝŶ�ŵĂŐŐŝŽƌĂŶǌĂ�ƚƌĂ�ĚŽĐĞŶƚŝ�ŶŽŶ�ŝŶ�ƐĞƌǀŝǌŝŽ�
ƉƌĞƐƐŽ�ů͛�ƚĞŶĞŽ͘

>Ă��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞ�ğ�ĐŽŵƉŽƐƚĂ�ĚĂ�ĚƵĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌŝ�Ěŝ�/�ĨĂƐĐŝĂ�Ğ�ĚĂ�ƵŶ�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌĞ�Ěŝ�//�ĨĂƐĐŝĂ͕�ĐŽŶ�ů͛ĞƐĐůƵƐŝŽŶĞ�
ĚĞŝ�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌŝ�ŶŽŶ�ĐŽŶĨĞƌŵĂƚŝ͘

/ ĐŽŵƉŽŶĞŶƚŝ� ĚĞůůĞ� �ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞ� ƐŽŶŽ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂƚŝ� ƐĞĐŽŶĚŽ� ůĞ� ƐĞŐƵĞŶƚŝ� ŵŽĚĂůŝƚă͗� ƵŶ� ĐŽŵƉŽŶĞŶƚĞ�
ĚĞƐŝŐŶĂƚŽ�ĐŽŶ�ĚĞůŝďĞƌĂ�ĚĞů��ŽŶƐŝŐůŝŽ�Ěŝ��ŝƉĂƌƚŝŵĞŶƚŽ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĂƚŽ͖�ĚƵĞ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚŝ�ƐŽƌƚĞŐŐŝĂƚŝ�ĐŝĂƐĐƵŶŽ�
ĚĂ�ĚƵĞ�ƚĞƌŶĞ�ƉƌŽƉŽƐƚĞ�ĚĂů��ŝƉĂƌƚŝŵĞŶƚŽ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĂƚŽ͕�ĐŚĞ͕�ŶĞůůĂ�ůŽƌŽ�ĐŽŵƉŽƐŝǌŝŽŶĞ͕�ĚŽǀƌă�ƚĞŶĞƌĞ�ĐŽŶƚŽ͕�
ŽǀĞ�ƉŽƐƐŝďŝůĞ͕�ĚĞů�ƉƌŝŶĐŝƉŝŽ�ĚĞůů͛ĞƋƵŝůŝďƌĂƚĂ�ĐŽŵƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ŐĞŶĞƌĞ͘�/ů��ŝƉĂƌƚŝŵĞŶƚŽ�ĂƐƐƵŵĞ�ůĂ�ĚĞůŝďĞƌĂ�
ĞŶƚƌŽ�ϯϬ�ŐŝŽƌŶŝ�ĚĂůůĂ�ĚĂƚĂ�Ěŝ�ƐĐĂĚĞŶǌĂ�ĚĞů�ďĂŶĚŽ͕�ĐŽŶ�ů͛ĞƐĐůƵƐŝŽŶĞ�ĚĂů�ĐŽŵƉƵƚŽ�ĚĞů�ƉĞƌŝŽĚŽ�ϭΣ ĂŐŽƐƚŽ�
ʹ ϭϱ�ƐĞƚƚĞŵďƌĞ͘

>Ă�ĚĞůŝďĞƌĂ�ĚĞů��ŝƉĂƌƚŝŵĞŶƚŽ͕�ĂƉƉƌŽǀĂƚĂ�Ă�ŵĂŐŐŝŽƌĂŶǌĂ�ĂƐƐŽůƵƚĂ�ĚĞŝ�WƌŽĨĞƐƐŽƌŝ�Ěŝ�/�Ğ�Ěŝ�//�ĨĂƐĐŝĂ͕�ĚŽǀƌă�
ĞƐƐĞƌĞ�ƚƌĂƐŵĞƐƐĂ�Ăůů͛�ƌĞĂ�ZŝƐŽƌƐĞ�hŵĂŶĞ͕�ŽǀĞ�ƉĞƌ�ůĞ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�ƐĞůĞƚƚŝǀĞ�ƐĂƌĂŶŶŽ�ĞĨĨĞƚƚƵĂƚŝ�ŝ�ƐŽƌƚĞŐŐŝ�
ŝŶ�ƐĞĚƵƚĂ�ƉƵďďůŝĐĂ͕�ĂĚ�ŽƉĞƌĂ�Ěŝ�ƵŶĂ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞ�ĐŽŵƉŽƐƚĂ�ĚĂ�ĚƵĞ�ĨƵŶǌŝŽŶĂƌŝ�ĚĞů�^ĞƚƚŽƌĞ��ŽŶĐŽƌƐŝ�
WĞƌƐŽŶĂůĞ��ŽĐĞŶƚĞ�Ğ�ĚĂ�ƵŶ�ĚĞůĞŐĂƚŽ�ĚĞů�ZĞƚƚŽƌĞ�ĐŽŶ�ĨƵŶǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ƉƌĞƐŝĚĞŶƚĞ͘

/� ĐŽŵƉŽŶĞŶƚŝ� ĚĞůůĂ� �ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞ ƐŽŶŽ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂƚŝ� ƚƌĂ� ŝ� WƌŽĨĞƐƐŽƌŝ� ŝŶ� ƐĞƌǀŝǌŝŽ� ƉƌĞƐƐŽ� ƵŶΖhŶŝǀĞƌƐŝƚă�
ŝƚĂůŝĂŶĂ�Ž�ƐƚƌĂŶŝĞƌĂ�ĂůůĂ�ĚĂƚĂ�Ěŝ ĞŵĂŶĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƉƌŽǀǀĞĚŝŵĞŶƚŽ�Ěŝ�ŶŽŵŝŶĂ͘�WĞƌ�ŝ�WƌŽĨĞƐƐŽƌŝ�ŝŶ�ƐĞƌǀŝǌŝŽ�
ŝŶ� hŶŝǀĞƌƐŝƚă� ƐƚƌĂŶŝĞƌĞ� ůΖĂƉƉĂƌƚĞŶĞŶǌĂ� Ăů� ^^�͕� ^�� Ž�D^�� ğ� ƐƚĂďŝůŝƚĂ� ĚĂůůĂ� ĐŽŶŐƌƵĞŶǌĂ� ĚĞůůĞ� ƌĞůĂƚŝǀĞ�
ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĞ�ĐŽŶ�ůĂ�ĚĞĐůĂƌĂƚŽƌŝĂ�ĚĞů�^��Ž�D^�͘

,ĂŶŶŽ� ƚŝƚŽůŽ� Ă� ĨĂƌ� ƉĂƌƚĞ� ĚĞůůĞ� �ŽŵŵŝƐƐŝŽŶŝ� ĞƐĂŵŝŶĂƚƌŝĐŝ͗� ϭͿ� ŝ� WƌŽĨĞƐƐŽƌŝ Ěŝ� /� ĨĂƐĐŝĂ� ŝŶ� ƉŽƐƐĞƐƐŽ� ĚĞŝ�
ƌĞƋƵŝƐŝƚŝ͕� ŝŶ� ƚĞƌŵŝŶŝ� Ěŝ� ǀĂůŽƌŝ� ƐŽŐůŝĂ͕� ƉĞƌ� ƉĂƌƚĞĐŝƉĂƌĞ� ĐŽŵĞ� �ŽŵŵŝƐƐĂƌŝ� Ăůů͛�ďŝůŝƚĂǌŝŽŶĞ� ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐĂ�
ŶĂǌŝŽŶĂůĞ�Ěŝ�/�ĨĂƐĐŝĂ͕�Ěŝ�ĐƵŝ�Ăůů͛Ăƌƚ͘�ϭϲ�ĚĞůůĂ�ůĞŐŐĞ�ϮϰϬͬϮϬϭϬ͖�ϮͿ�ŝ�WƌŽĨĞƐƐŽƌŝ�Ěŝ�//�ĨĂƐĐŝĂ�ŝŶ ƉŽƐƐĞƐƐŽ�ĚĞŝ�
ƌĞƋƵŝƐŝƚŝ͕�ŝŶ�ƚĞƌŵŝŶŝ�Ěŝ�ǀĂůŽƌŝ�ƐŽŐůŝĂ͕�ƉĞƌ�ƉĂƌƚĞĐŝƉĂƌĞ�ĂůůĞ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�Ěŝ��ďŝůŝƚĂǌŝŽŶĞ�ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐĂ�ŶĂǌŝŽŶĂůĞ�
Ěŝ�/�ĨĂƐĐŝĂ͕�Ěŝ�ĐƵŝ�Ăůů͛Ăƌƚ͘�ϭϲ�ĚĞůůĂ�ůĞŐŐĞ�ϮϰϬͬϮϬϭϬ͘�/ů�ƉŽƐƐĞƐƐŽ�ĚĞŝ�ƐƵŝŶĚŝĐĂƚŝ�ƌĞƋƵŝƐŝƚŝ�Ěŝ�ƋƵĂůŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ͕�ŝŶ�
ďĂƐĞ�ĂůůĞ�ƐŽŐůŝĞ�ǀŝŐĞŶƚŝ�ĂůůĂ�ĚĂƚĂ�Ěŝ�ĞŵŝƐƐŝŽŶĞ�ĚĞů�ďĂŶĚŽ͕�ğ�ĂƚƚĞƐƚĂƚŽ�ĚĂů��ŽŶƐŝŐůŝŽ�Ěŝ��ŝƉĂƌƚŝŵĞŶƚŽ�ŶĞůůĂ�
ĚĞůŝďĞƌĂ͘

>Ă��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞ�ğ�ŶŽŵŝŶĂƚĂ�ĐŽŶ��ĞĐƌĞƚŽ�ƌĞƚƚŽƌĂůĞ͕�ƉƵďďůŝĐĂƚŽ�ƐĞĐŽŶĚŽ�ůĞ�ŵŽĚĂůŝƚă�Ěŝ�ůĞŐŐĞ͘�/ů�ƚĞƌŵŝŶĞ�
Ěŝ� ƚƌĞŶƚĂ� ŐŝŽƌŶŝ� ƉĞƌ� ůĂ� ƉƌĞƐĞŶƚĂǌŝŽŶĞ� Ăů� ZĞƚƚŽƌĞ͕� ĚĂ� ƉĂƌƚĞ ĚĞŝ� ĐĂŶĚŝĚĂƚŝ͕� Ěŝ� ĞǀĞŶƚƵĂůŝ� ŝƐƚĂŶǌĞ� Ěŝ�
ƌŝĐƵƐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ��ŽŵŵŝƐƐĂƌŝ�ĚĞĐŽƌƌĞ ĚĂůůĂ�ĚĂƚĂ�Ěŝ�ƉƵďďůŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ĚĞĐƌĞƚŽ�ƐƵůůĂ�'ĂǌǌĞƚƚĂ�hĨĨŝĐŝĂůĞ�ʹ



3DJ��

/s� ƐĞƌŝĞ� ƐƉĞĐŝĂůĞ͘ �ĞĐŽƌƐŽ� ƚĂůĞ� ƚĞƌŵŝŶĞ�Ğ͕� ĐŽŵƵŶƋƵĞ͕�ĚŽƉŽ� ů͛ŝŶƐĞĚŝĂŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĂ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞ͕�ŶŽŶ�
ƐŽŶŽ� ĂŵŵĞƐƐĞ� ŝƐƚĂŶǌĞ� Ěŝ� ƌŝĐƵƐĂǌŝŽŶĞ� ĚĞŝ� �ŽŵŵŝƐƐĂƌŝ͘� >Ğ� ĞǀĞŶƚƵĂůŝ� ĐĂƵƐĞ� Ěŝ� ŝŶĐŽŵƉĂƚŝďŝůŝƚă� Ğ� ůĞ�
ŵŽĚŝĨŝĐŚĞ�ĚĞůůŽ�ƐƚĂƚŽ�ŐŝƵƌŝĚŝĐŽ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƵƚĞ�ƐƵĐĐĞƐƐŝǀĂŵĞŶƚĞ�ĂůůĂ�ŶŽŵŝŶĂ�ŶŽŶ�ŝŶĐŝĚŽŶŽ�ƐƵůůĂ�ƋƵĂůŝƚă�Ěŝ�
ĐŽŵƉŽŶĞŶƚĞ�ĚĞůůĂ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞ�ŐŝƵĚŝĐĂƚƌŝĐĞ͘

�͛ ĨĂƚƚŽ�ĚŝǀŝĞƚŽ�Ăŝ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚŝ�ĞĨĨĞƚƚŝǀŝ�ĚĞůůĞ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶŝ�ŐŝƵĚŝĐĂƚƌŝĐŝ�Ěŝ�ĨĂƌ�ƉĂƌƚĞ�Ěŝ�ĂůƚƌĞ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶŝ�
ŐŝƵĚŝĐĂƚƌŝĐŝ�ƉƌĞƐƐŽ�ůĂ�^ĂƉŝĞŶǌĂ͕�ƉĞƌ�ůŽ�ƐƚĞƐƐŽ�^ĞƚƚŽƌĞ�ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐŽͲĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌĞ�Ğ�ƉĞƌ�ůĂ ƐƚĞƐƐĂ�ƚŝƉŽůŽŐŝĂ�Ěŝ�
ƉƌŽĐĞĚƵƌĂ�ƐĞůĞƚƚŝǀĂ͕�ƉĞƌ�ƵŶ�ƉĞƌŝŽĚŽ�Ěŝ�ƵŶ�ĂŶŶŽ�ĚĞĐŽƌƌĞŶƚĞ�ĚĂůůĂ�ĚĂƚĂ�ĚĞů�ĚĞĐƌĞƚŽ�Ěŝ�ŶŽŵŝŶĂ�ŝŶ�ǀŝƌƚƶ�
ĚĞů�ƋƵĂůĞ�ŚĂŶŶŽ�ƐǀŽůƚŽ�ůĞ�ĨƵŶǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ĐŽŵŵŝƐƐĂƌŝŽ͘�

>Ă� �ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞ� ĚĞůůĂ� ƉƌŽĐĞĚƵƌĂ͕� Ăůů͛ƵŽƉŽ� ŶŽŵŝŶĂƚĂ͕� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂ� Ăů� ƐƵŽ� ŝŶƚĞƌŶŽ� ƵŶ� WƌĞƐŝĚĞŶƚĞ� Ğ� ƵŶ�
ƐĞŐƌĞƚĂƌŝŽ� ǀĞƌďĂůŝǌǌĂŶƚĞ͕� ƐǀŽůŐĞ� ŝ� ůĂǀŽƌŝ� ĂůůĂ� ƉƌĞƐĞŶǌĂ� Ěŝ� ƚƵƚƚŝ� ŝ� ĐŽŵƉŽŶĞŶƚŝ� Ğ� ĂƐƐƵŵĞ� ůĞ� ƉƌŽƉƌŝĞ�
ĚĞůŝďĞƌĂǌŝŽŶŝ�Ă�ŵĂŐŐŝŽƌĂŶǌĂ͘

>Ă��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞ�ƉƵž�ĂǀǀĂůĞƌƐŝ�ĂŶĐŚĞ�Ěŝ�ƐƚƌƵŵĞŶƚŝ�ƚĞůĞŵĂƚŝĐŝ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ�ĐŽůůĞŐŝĂůĞ͘

/�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚŝ�ĚĞůůĂ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞ�ŝŶ�ƐĞƌǀŝǌŝŽ�ƉƌĞƐƐŽ�ůĂ�^ĂƉŝĞŶǌĂ�ŶŽŶ�ĨƌƵŝƐĐŽŶŽ�Ěŝ�ƌŝŵďŽƌƐŝ�ĞͬŽ�ĐŽŵƉĞŶƐŝ�
ĂĚ�ĂůĐƵŶ�ƚŝƚŽůŽ͘�/�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚŝ�ŶŽŶ�ĂƉƉĂƌƚĞŶĞŶƚŝ�Ăŝ�ƌƵŽůŝ�ĚĞůů͛�ƚĞŶĞŽ�ƉŽƐƐŽŶŽ�ĨƌƵŝƌĞ�ĞƐĐůƵƐŝǀĂŵĞŶƚĞ�Ěŝ�
ƌŝŵďŽƌƐŽ�ƐƉĞƐĞ�Ěŝ�ŵŝƐƐŝŽŶĞ͕�ƐĞĐŽŶĚŽ�ůĞ�ŵŽĚĂůŝƚă�ƉƌĞǀŝƐƚĞ�ĚĂů�ƌĞŐŽůĂŵĞŶƚŽ�Ěŝ��ƚĞŶĞŽ�ƉĞƌ�ůĞ�ŵŝƐƐŝŽŶŝ͘

�ƌƚ͘�ϱ�

�ĚĞŵƉŝŵĞŶƚŝ�ĚĞůůĂ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞ�ŐŝƵĚŝĐĂƚƌŝĐĞ

>Ă��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞ͕�Ă�ƉĞŶĂ�Ěŝ�ĚĞĐĂĚĞŶǌĂ͕�Ɛŝ�ƌŝƵŶŝƐĐĞ�ůĂ�ƉƌŝŵĂ�ǀŽůƚĂ�ĞŶƚƌŽ�ϯϬ�ŐŝŽƌŶŝ�ĚĂůůĂ�ĚĂƚĂ�Ěŝ�ƐĐĂĚĞŶǌĂ�
ĚĞů�ƚĞƌŵŝŶĞ�ƉĞƌ�ůĂ�ƉƌĞƐĞŶƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ŝƐƚĂŶǌĞ�Ěŝ�ƌŝĐƵƐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ��ŽŵŵŝƐƐĂƌŝ͕�ƚƌĂŶŶĞ�ĐĂƐŝ�Ěŝ�ŵŽƚŝǀĂƚĂ�
ŝŵƉŽƐƐŝďŝůŝƚă�;ŶĞů�ĐŽŵƉƵƚŽ�Ěŝ�ƚĂůĞ�ƚĞƌŵŝŶĞ�ğ�ĞƐĐůƵƐŽ�ŝů�ƉĞƌŝŽĚŽ�ϭΣ ĂŐŽƐƚŽ Ͳ ϭϱ�ƐĞƚƚĞŵďƌĞͿ͘�

>Ă��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞ�ĐŽŶƐĞŐŶĂ�ĂŐůŝ�ƵĨĨŝĐŝ�ĐŽŵƉĞƚĞŶƚŝ�ƵŶĂ�ƌĞůĂǌŝŽŶĞ�ĐŽŶƚĞŶĞŶƚĞ͗

� ƉƌŽĨŝůŽ�ĐƵƌƌŝĐƵůĂƌĞ�Ěŝ�ĐŝĂƐĐƵŶ�ĐĂŶĚŝĚĂƚŽ͕�ĐŽŵƉƌĞŶƐŝǀŽ�ĚĞůů͛Ăƚƚŝǀŝƚă�ĚŝĚĂƚƚŝĐĂ�ƐǀŽůƚĂ͖

� ďƌĞǀĞ�ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�ĐŽůůĞŐŝĂůĞ�ĚĞů�ƉƌŽĨŝůŽ͖

� ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ� Ěŝ� ŵĞƌŝƚŽ� ĐŽŵƉůĞƐƐŝǀĂ� ĚĞůůΖĂƚƚŝǀŝƚă� Ěŝ� ƌŝĐĞƌĐĂ͕� ĂǀǀĂůĞŶĚŽƐŝ� ĂŶĐŚĞ� Ěŝ� ŝŶĚŝĐĂƚŽƌŝ�
ďŝďůŝŽŵĞƚƌŝĐŝ� ĂƵƚŽĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚŝ� ĚĂŝ� ĐĂŶĚŝĚĂƚŝ� Ğ� ƌŝĨĞƌŝƚŝ� ĂůůĂ� ĚĂƚĂ� Ěŝ� ƐĐĂĚĞŶǌĂ� ĚĞŝ� ƚĞƌŵŝŶŝ� ĚĞůůĞ�
ĐĂŶĚŝĚĂƚƵƌĞ�ŶĞů�ĐĂƐŽ ŝŶ�ĐƵŝ�Đŝž�ƐŝĂ�ƉƌĂƐƐŝ�ƌŝĐŽŶŽƐĐŝƵƚĂ�ŶĞů�^��ŽŐŐĞƚƚŽ�ĚĞů�ƉƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚŽ�;ĂĚ�
ĞƐĞŵƉŝŽ�ŶƵŵĞƌŽ�ƚŽƚĂůĞ�ĚĞůůĞ�ĐŝƚĂǌŝŽŶŝ͖�ŶƵŵĞƌŽ�ŵĞĚŝŽ�Ěŝ�ĐŝƚĂǌŝŽŶŝ�ƉĞƌ�ƉƵďďůŝĐĂǌŝŽŶĞ͖�ͨŝŵƉĂĐƚ�
ĨĂĐƚŽƌͩ� ƚŽƚĂůĞ͖� ͨŝŵƉĂĐƚ� ĨĂĐƚŽƌͩ� ŵĞĚŝŽ� ƉĞƌ� ƉƵďďůŝĐĂǌŝŽŶĞͿ͖� ĐŽŵďŝŶĂǌŝŽŶŝ� ĚĞŝ� ƉƌĞĐĞĚĞŶƚŝ�
ƉĂƌĂŵĞƚƌŝ� Ăƚƚŝ� Ă� ǀĂůŽƌŝǌǌĂƌĞ� ůΖŝŵƉĂƚƚŽ� ĚĞůůĂ� ƉƌŽĚƵǌŝŽŶĞ� ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐĂ� ĚĞů� ĐĂŶĚŝĚĂƚŽ� ;ŝŶĚŝĐĞ� Ěŝ�
,ŝƌƐĐŚ�Ž�ƐŝŵŝůŝͿ͖�Ăƚƚŝǀŝƚă�ĚŝĚĂƚƚŝĐĂ�ƐǀŽůƚĂ�ĐŽŵĞ�ƚŝƚŽůĂƌĞ�Ěŝ�ĐŽƌƐŽ�Ěŝ�ŝŶƐĞŐŶĂŵĞŶƚŽ�ƵĨĨŝĐŝĂůĞ͕�ĐŽŶ�
ůĂ�ƌĞůĂƚŝǀĂ�ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�;ƐĞ�ĞƐŝƐƚĞŶƚĞͿ͖

� ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶĞ�ĐŽůůĞŐŝĂůĞ�ƐƵ�ƉƌŽĨŝůŽ�Ğ�ƉƌŽĚƵǌŝŽŶĞ�ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐĂ͖

� ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�ĐŽŵƉĂƌĂƚŝǀĂ�Ğ�ƐƵŽŝ�ĞƐŝƚŝ͘

^ŽŶŽ�ĚĂ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƌĞ�ƉĞƌ�ƌŝůŝĞǀŽ͕�ŶĞůů͛ŽƌĚŝŶĞ͗

� Ăƚƚŝǀŝƚă�ĚŝĚĂƚƚŝĐĂ�ƉƌĞƐƚĂƚĂ�Ă�ůŝǀĞůůŽ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚĂƌŝŽ�ĐŽŶŐƌƵĞŶƚĞ�ĐŽŶ�ů͛Ăƚƚŝǀŝƚă�ĚŝĚĂƚƚŝĐĂ�ƉƌĞǀŝƐƚĂ�ŶĞů�
ďĂŶĚŽ͖



3DJ���

� ƉƌŽĚƵǌŝŽŶĞ�ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐĂ�ĐŽŶŐƌƵĞŶƚĞ�ĐŽŶ�ůĂ�ĚĞĐůĂƌĂƚŽƌŝĂ�ĚĞů�^�Ͳ^^�͕�ŝŶ�ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ�ƐŽƚƚŽ�ŝ�ƉƌŽĨŝůŝ�
ĚĞůůĂ� ƐƵĂ� ƋƵĂůŝƚă͕� ŶŽƚŽƌŝĞƚă� ŝŶƚĞƌŶĂǌŝŽŶĂůĞ͕� ĐŽŶƚŝŶƵŝƚă� ƚĞŵƉŽƌĂůĞ� ŶĞů� ƉĞƌŝŽĚŽ� ŝŶĚŝĐĂƚŽ� ŶĞů�
�ĂŶĚŽ͖

� ĂůƚƌĞ� Ăƚƚŝǀŝƚă� ƵŶŝǀĞƌƐŝƚĂƌŝĞ͕� ĐŽŶ� ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ� ƌŝŐƵĂƌĚŽ� Ă� ƋƵĞůůĞ� ŐĞƐƚŝŽŶĂůŝ� Ğ� ƌĞůĂƚŝǀĞ� ĂůůĂ�
ƉĂƌƚĞĐŝƉĂǌŝŽŶĞ�ĂĚ�ŽƌŐĂŶŝ�ĐŽůůĞŐŝĂůŝ�ĞůĞƚƚŝǀŝ͖

� ŝ�ƌŝƐƵůƚĂƚŝ�ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐŝ�ŶĞůůĂ�ƉƌĞŐƌĞƐƐĂ�Ăƚƚŝǀŝƚă�ŝŶ�ĐĂŵƉŽ�ĐůŝŶŝĐŽ͕�ƌĞůĂƚŝǀĂŵĞŶƚĞ�Ăŝ�^��Ğ�^^��ŝŶ�ĐƵŝ�
ƐŝĂ�ƌŝĐŚŝĞƐƚĂ�ƚĂůĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĐĂ�ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĂ͖

� Ăƚƚŝǀŝƚă� ŝŶ� ĐĂŵƉŽ� ĐůŝŶŝĐŽ͕� ƌĞůĂƚŝǀĂŵĞŶƚĞ� Ăŝ� ^�� Ğ� ^^�� ŝŶ� ĐƵŝ� ƐŝĂ� ƌŝĐŚŝĞƐƚĂ ƚĂůĞ� ƐƉĞĐŝĨŝĐĂ�
ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĂ͘

>Ă��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞ�ĚŽǀƌă�ĐŽŶĐůƵĚĞƌĞ�ŝ�ƉƌŽƉƌŝ� ůĂǀŽƌŝ�ĞŶƚƌŽ�ϲϬ�ŐŝŽƌŶŝ�ĚĂůůĂ�ĚĂƚĂ�ĚĞůůĂ�ƉƌŝŵĂ�ƌŝƵŶŝŽŶĞ͘�^Ƶ�
ƌŝĐŚŝĞƐƚĂ�ĚĞů�WƌĞƐŝĚĞŶƚĞ�ƉƵž�ĞƐƐĞƌĞ�ĐŽŶĐĞƐƐĂ�ĚĂů�ZĞƚƚŽƌĞ�ƵŶĂ�ƉƌŽƌŽŐĂ�ƉĞƌ�ƵŶ�ŵĂƐƐŝŵŽ�Ěŝ�ϲϬ�ŐŐ͘ �ĞĐŽƌƐŽ�
ŝů�ƚĞƌŵŝŶĞ�ƉĞƌ�ůĂ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ůĂǀŽƌŝ�ƐĞŶǌĂ�ůĂ�ĐŽŶƐĞŐŶĂ�ĚĞŐůŝ�Ăƚƚŝ͕�ŝů�ZĞƚƚŽƌĞ�ƉƌŽǀǀĞĚĞƌă�Ă�ƐĐŝŽŐůŝĞƌĞ�
ůĂ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞ�Ğ�Ă�ŶŽŵŝŶĂƌŶĞ�ƵŶĂ�ŶƵŽǀĂ�ŝŶ�ƐŽƐƚŝƚƵǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ƉƌĞĐĞĚĞŶƚĞ͘

�ƌƚ͘�ϲ

�ĐĐĞƌƚĂŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĂ�ƌĞŐŽůĂƌŝƚă�ĨŽƌŵĂůĞ�ĚĞŐůŝ�Ăƚƚŝ�

'ůŝ�Ăƚƚŝ�ĚĞůůĂ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞ�ƐŽŶŽ�ĂƉƉƌŽǀĂƚŝ�ĐŽŶ��ĞĐƌĞƚŽ�ĚĞů�ZĞƚƚŽƌĞ�ĞŶƚƌŽ�ϯϬ�ŐŝŽƌŶŝ�ĚĂůůĂ�ǀĞƌŝĨŝĐĂ�ĚĞů�
ƉŽƐƐĞƐƐŽ�ĚĞŝ�ƌĞƋƵŝƐŝƚŝ�ĚĂ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞů�ĐĂŶĚŝĚĂƚŽ�ƐĞůĞǌŝŽŶĂƚŽ͘�'ůŝ�Ăƚƚŝ�Ğ�ŝů�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ǀŝƚĂĞ ĚĞů�ǀŝŶĐŝƚŽƌĞ�ĚĞůůĂ�
ƉƌŽĐĞĚƵƌĂ�ƐĞůĞƚƚŝǀĂ�ƐŽŶŽ�ƉƵďďůŝĐĂƚŝ�ƐƵů�ƐŝƚŽ�ǁĞď�ĚĞůů͛hŶŝǀĞƌƐŝƚă͘

EĞů� ĐĂƐŽ� ŝŶ� ĐƵŝ� ŝů� ZĞƚƚŽƌĞ� ƌŝƐĐŽŶƚƌŝ� ŝƌƌĞŐŽůĂƌŝƚă� ŶĞůůŽ� ƐǀŽůŐŝŵĞŶƚŽ� ĚĞůůĂ� ƉƌŽĐĞĚƵƌĂ͕� ƌŝŶǀŝĂ͕� ĐŽŶ�
ƉƌŽǀǀĞĚŝŵĞŶƚŽ�ŵŽƚŝǀĂƚŽ�ŝŶ�ŽƌĚŝŶĞ�ĂůůĞ�ƐƚĞƐƐĞ�ŝƌƌĞŐŽůĂƌŝƚă͕�Őůŝ�Ăƚƚŝ�ĂůůĂ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞ͕�ĂƐƐĞŐŶĂŶĚŽůĞ�ƵŶ�
ƚĞƌŵŝŶĞ� ƉĞƌ� ƉƌŽǀǀĞĚĞƌĞ� ŝŶ� ŵĞƌŝƚŽ͘� YƵĂůŽƌĂ� ůĂ� �ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞ� ŶŽŶ� ŽƚƚĞŵƉĞƌŝ� Ă� ƋƵĂŶƚŽ� ƌŝĐŚŝĞƐƚŽ͕� ŝů�
ZĞƚƚŽƌĞ�ĚŝƐƉŽŶĞ�ůĂ�ŶŽŶ�ĂƉƉƌŽǀĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŐůŝ�Ăƚƚŝ�Ğ�ůŽ�ƐĐŝŽŐůŝŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĂ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞ͘

�ƌƚ͘�ϳ

�ŚŝĂŵĂƚĂ�ĚĂ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞů��ŝƉĂƌƚŝŵĞŶƚŽ

/Ŷ� ĞƐŝƚŽ� ĂůůĂ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĂ� ƐĞůĞƚƚŝǀĂ� ŝů��ŝƉĂƌƚŝŵĞŶƚŽ� ĨŽƌŵƵůĂ� ůĂ�ƉƌŽƉŽƐƚĂ�Ěŝ� ĐŚŝĂŵĂƚĂ�ĞŶƚƌŽ� ŝ� ƐƵĐĐĞƐƐŝǀŝ�
ƚƌĞŶƚĂ�ŐŝŽƌŶŝ�ĚĂůůΖĂƉƉƌŽǀĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŐůŝ�Ăƚƚŝ�;ŶĞů�ĐŽŵƉƵƚŽ�Ěŝ�ƚĂůĞ�ƚĞƌŵŝŶĞ�ğ�ĞƐĐůƵƐŽ�ŝů�ƉĞƌŝŽĚŽ�ϭΣ ĂŐŽƐƚŽͲ
ϭϱ�ƐĞƚƚĞŵďƌĞͿ͘

WƌŝŵĂ�ĚĞůůĂ�ĚĞůŝďĞƌĂ�Ěŝ�ƉƌŽƉŽƐƚĂ�Ěŝ�ĐŚŝĂŵĂƚĂ͕�ŝů�ĐĂŶĚŝĚĂƚŽ�ƐĞůĞǌŝŽŶĂƚŽ�ĚĞǀĞ�ƚĞŶĞƌĞ�ƵŶ�ƐĞŵŝŶĂƌŝŽ�ƐƵůůĞ�
Ăƚƚŝǀŝƚă� Ěŝ� ƌŝĐĞƌĐĂ� ƐǀŽůƚĞ� Ğ� ŝŶ� ĐŽƌƐŽ� Ěŝ� ƐǀŽůŐŝŵĞŶƚŽ� Ğ� ƵŶĂ� ůĞǌŝŽŶĞ� ƐƵ� ƵŶ� ĂƌŐŽŵĞŶƚŽ� ƚŝƉŝĐŽ� Ěŝ� ƵŶ�
ŝŶƐĞŐŶĂŵĞŶƚŽ�Ěŝ ƵŶ��ŽƌƐŽ�Ěŝ�ƐƚƵĚŝŽ�ĚĞů�̂ ĞƚƚŽƌĞ�ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐŽ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌĞ�ŝŶĚŝĐĂƚŽ�ŶĞů�ďĂŶĚŽ͘�>͛ĂƌŐŽŵĞŶƚŽ�
ğ�ƐŽƌƚĞŐŐŝĂƚŽ�ĚĂů�ĐĂŶĚŝĚĂƚŽ�ƚƌĂ�ƋƵĞůůŝ�ƉƌŽƉŽƐƚŝ�ĚĂů��ŝƌĞƚƚŽƌĞ�ĚĞů��ŝƉĂƌƚŝŵĞŶƚŽ�ĂůŵĞŶŽ�Ϯϰ�ŽƌĞ�ƉƌŝŵĂ�
ĚĞůůĂ� ůĞǌŝŽŶĞ͘��Ğů� ƐĞŵŝŶĂƌŝŽ�Ğ�ĚĞůůĂ� ůĞǌŝŽŶĞ�ĚĞǀĞ�ĞƐƐĞƌĞ�ĚĂƚŽ�ĂǀǀŝƐŽ�ƉƵďďůŝĐŽ͕� ƐƵůůĂ�ƉĂŐŝŶĂ�ǁĞď�ĚĞů�
�ŝƉĂƌƚŝŵĞŶƚŽ͕� ĐŽŶ� ĂůŵĞŶŽ� ƚƌĞ� ŐŝŽƌŶŝ� Ěŝ� ƉƌĞĂǀǀŝƐŽ͘� �Ğůů͛ĂƐƐĞŐŶĂǌŝŽŶĞ� ĚĞůů͛ĂƌŐŽŵĞŶƚŽ͕�
ĚĞůů͛ĞĨĨĞƚƚƵĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů� ƐĞŵŝŶĂƌŝŽ�Ğ�ĚĞůůĂ�ƉƌŽǀĂ�ĚŝĚĂƚƚŝĐĂ� ;ůĞǌŝŽŶĞͿ�ĚĞǀĞ�ĞƐƐĞƌĞ� ƌĞĚĂƚƚŽ�ƵŶŽ�ƐƉĞĐŝĨŝĐŽ�
ǀĞƌďĂůĞ� Ă� ĐƵƌĂ� ĚĞů� �ŝƌĞƚƚŽƌĞ� ĚĞů� �ŝƉĂƌƚŝŵĞŶƚŽ� Ž� ƐƵŽ� ĚĞůĞŐĂƚŽ� Ğ� ĚĞů� ZĞƐƉŽŶƐĂďŝůĞ� �ŵŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀŽ�
�ĞůĞŐĂƚŽ�ĚĞů��ŝƉĂƌƚŝŵĞŶƚŽ͘

^ŽŶŽ�ĞƐĞŶƚĂƚŝ�ĚĂů�ĚŽǀĞƌ�ƐŽƐƚĞŶĞƌĞ�ůĂ�ƉƌŽǀĂ�ĚŝĚĂƚƚŝĐĂͲůĞǌŝŽŶĞ�ĐŽůŽƌŽ�ĐŚĞ�Őŝă�ƌŝĐŽƉƌŽŶŽ�ůĂ�ƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�Ěŝ�
ƉƌŽĨĞƐƐŽƌĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƚŽ�ƉƌĞƐƐŽ�ĂůƚƌŽ��ƚĞŶĞŽ͘
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EĞůůĂ� ĚĞůŝďĞƌĂ� Ěŝ� ĐŚŝĂŵĂƚĂ� ĚĞů� �ŝƉĂƌƚŝŵĞŶƚŽ� ĚĞǀĞ� ĞƐƐĞƌĞ� ĨĂƚƚĂ� ƐƉĞĐŝĨŝĐĂ� ŵĞŶǌŝŽŶĞ� ĚĞů� ƐĞŵŝŶĂƌŝŽ͕�
ĚĞůů͛ĞǀĞŶƚƵĂůĞ� ůĞǌŝŽŶĞ�Ğ�ĚĞŝ�ƉĂƌĞƌŝ�ƉĞƌǀĞŶƵƚŝ�ĚĂŝ��ŝƉĂƌƚŝŵĞŶƚŝ�ĐŽŶ�ƉĞƌƚŝŶĞŶǌĂ�ŶĞů�^ĞƚƚŽƌĞ�ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐŽ�
ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌĞ͕�ƌŝƉŽƌƚĂŶĚŽ�ŝů�ƌĞůĂƚŝǀŽ�ŐŝƵĚŝǌŝŽ͘�/ů�ŐŝƵĚŝǌŝŽ�ŶĞŐĂƚŝǀŽ�ƐƵůůĂ�ĞǀĞŶƚƵĂůĞ�ůĞǌŝŽŶĞ͕�ĨŽƌŵƵůĂƚŽ�ĚĂů�
�ŽŶƐŝŐůŝŽ�Ěŝ��ŝƉĂƌƚŝŵĞŶƚŽ�Ă�ŵĂŐŐŝŽƌĂŶǌĂ�ĚĞŐůŝ�ĂǀĞŶƚŝ�ĚŝƌŝƚƚŽ͕�ğ�ĞůĞŵĞŶƚŽ�ŽƐƚĂƚŝǀŽ�ŶŽŶ�ƐƵƉĞƌĂďŝůĞ�ŶĞů�
ŐŝƵĚŝǌŝŽ�ĐŽŵƉůĞƐƐŝǀŽ�ĨŝŶĂůĞ�ĚĞů��ŝƉĂƌƚŝŵĞŶƚŽ�Ăŝ�ĨŝŶŝ�ĚĞůůĂ�ĐŚŝĂŵĂƚĂ͘

>Ă�ĚĞůŝďĞƌĂ�Ěŝ�ĐŚŝĂŵĂƚĂ�Ž�Ěŝ�ƌŝŐĞƚƚŽ�ĚĞůůĂ�ƉƌŽƉŽƐƚĂ�ĚĞůůĂ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞ�ŐŝƵĚŝĐĂƚƌŝĐĞ�ĚĞǀĞ�ĞƐƐĞƌĞ�ĂƐƐƵŶƚĂ�
Ă�ŵĂŐŐŝŽƌĂŶǌĂ�ĂƐƐŽůƵƚĂ�ĚĞŐůŝ�ĂǀĞŶƚŝ�ĚŝƌŝƚƚŽ�ĞĚ�ĂĚĞŐƵĂƚĂŵĞŶƚĞ�ŵŽƚŝǀĂƚĂ�ĞĚ�ğ�ƚƌĂƐŵĞƐƐĂ�ĚŝƌĞƚƚĂŵĞŶƚĞ�
Ăůů͛�ƌĞĂ�ZŝƐŽƌƐĞ�hŵĂŶĞ�ŶĞů�ĐĂƐŽ�ŝŶ�ĐƵŝ�ŝů��ŽŶƐŝŐůŝŽ�Ěŝ��ŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ�ĂďďŝĂ�ĂƚƚƌŝďƵŝƚŽ�ŝů�ďƵĚŐĞƚ�ƉĞƌ�ůĂ�
ƉƌŽĐĞĚƵƌĂ�Ăů��ŝƉĂƌƚŝŵĞŶƚŽ͕�Ž�ĂůůĂ�&ĂĐŽůƚă͕�ŶĞŝ�ĐĂƐŝ�ŝŶ�ĐƵŝ�ŝů�ďƵĚŐĞƚ�ƉĞƌ�ůĂ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĂ�ƐŝĂ�ƐƚĂƚŽ�ĂĚ�ĞƐƐĂ�
ĂƚƚƌŝďƵŝƚŽ� ŽƉƉƵƌĞ� ůĂ� ĚĞůŝďĞƌĂ� ƐŝĂ� ƌĞůĂƚŝǀĂ� ĂůůĂ� ĐŚŝĂŵĂƚĂ� Ěŝ� ƵŶ� ƉƌŽĨĞƐƐŽƌĞ� ĂĨĨĞƌĞŶƚĞ� Ă� ƵŶ� ^ĞƚƚŽƌĞ�
ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐŽͲĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌĞ� ƉĞƌ� ŝů� ƋƵĂůĞ� ƐŝĂ� ƉƌĞǀŝƐƚĂ� ů͛ĂƚƚƌŝďƵǌŝŽŶĞ� ĚĞůůĞ� ĨƵŶǌŝŽŶŝ� ĂƐƐŝƐƚĞŶǌŝĂůŝ� ĚĂ� ƉĂƌƚĞ�
ĚĞůů͛�ǌŝĞŶĚĂ�KƐƉĞĚĂůŝĞƌĂ�hŶŝǀĞƌƐŝƚĂƌŝĂ�ĐŽŵƉĞƚĞŶƚĞ͘� /Ŷ�ƋƵĞƐƚŝ�ĐĂƐŝ� ůĂ�'ŝƵŶƚĂ�Ěŝ�&ĂĐŽůƚă�ğ�ĐŚŝĂŵĂƚĂ�Ă�
ĚĞůŝďĞƌĂƌĞ�ƐĞĐŽŶĚŽ�ƋƵĂŶƚŽ�ğ�ƐƚĂďŝůŝƚŽ�ŶĞů�ZĞŐŽůĂŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĂ�&ĂĐŽůƚă͘�KǀĞ�ůĂ�&ĂĐŽůƚă�ĚĞůŝďĞƌŝ�ŝŶ�ŵŽĚŽ�
ĚŝĨĨŽƌŵĞ�ĚĂů��ŝƉĂƌƚŝŵĞŶƚŽ͕�ůĂ�ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĂ�Ăŝ�ĨŝŶŝ�ĚĞůůĂ�ĐŚŝĂŵĂƚĂ�ğ�ĞƐĞƌĐŝƚĂƚĂ�ĚĂů�^ĞŶĂƚŽ��ĐĐĂĚĞŵŝĐŽ͕�
ĐŚĞ�Ɛŝ�ĞƐƉƌŝŵĞ�Ă�ŵĂŐŐŝŽƌĂŶǌĂ�ĂƐƐŽůƵƚĂ�ĚĞŐůŝ�ĂǀĞŶƚŝ�ĚŝƌŝƚƚŽ͘

KǀĞ�ŝů��ŝƉĂƌƚŝŵĞŶƚŽ�ŶŽŶ�ĂĚŽƚƚŝ�ĂůĐƵŶĂ�ĚĞůŝďĞƌĂ�ĞŶƚƌŽ�ƚƌĞŶƚĂ�ŐŝŽƌŶŝ�ĚĂůůĂ�ŶŽƚŝĨŝĐĂ�ĚĞů�ƉƌŽǀǀĞĚŝŵĞŶƚŽ�Ěŝ�
ĂƉƉƌŽǀĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŐůŝ�Ăƚƚŝ�ĚĞůůĂ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞ͕� ŝů�ƉŽƚĞƌĞ�ƐŽƐƚŝƚƵƚŝǀŽ�ğ�ĂƚƚƌŝďƵŝƚŽ�Ăů�WƌĞƐŝĚĞ�ƌŝŐƵĂƌĚŽ�ĂůůĂ�
ĐŽŶǀŽĐĂǌŝŽŶĞ� ĞĚ� ĂůůĂ� 'ŝƵŶƚĂ� Ěŝ� &ĂĐŽůƚă� ƌŝŐƵĂƌĚŽ� ĂůůĂ� ĚĞůŝďĞƌĂǌŝŽŶĞ͕� ŵĞŶƚƌĞ� ŝů� ƉŽƚĞƌĞ� Ěŝ� ƌŝŶǀŝŽ� ğ�
ĂƚƚƌŝďƵŝƚŽ� Ăů� ^ĞŶĂƚŽ� �ĐĐĂĚĞŵŝĐŽ͘� /ů� �ŝƉĂƌƚŝŵĞŶƚŽ� ŶŽŶ� ƉŽƚƌă� ƌŝĐŚŝĞĚĞƌĞ� ŶĞŝ� ƚƌĞ� ĂŶŶŝ� ƐƵĐĐĞƐƐŝǀŝ�
Ăůů͛ĂƉƉƌŽǀĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŐůŝ�Ăƚƚŝ�ůĂ�ĐŽƉĞƌƚƵƌĂ�Ěŝ�ƵŶ�ƌƵŽůŽ�ƉĞƌ�ůĂ�ŵĞĚĞƐŝŵĂ�ĨĂƐĐŝĂ�Ğ�ƉĞƌ�ŝů�ŵĞĚĞƐŝŵŽ�ƐĞƚƚŽƌĞ�
ĐŽŶĐŽƌƐƵĂůĞ�Ž�ƐĞƚƚŽƌĞ�ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐŽͲĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌĞ�ƉĞƌ�ŝ�ƋƵĂůŝ�Ɛŝ�ğ�ƐǀŽůƚĂ�ůĂ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĂ͘

�ƌƚ͘�ϴ

EŽŵŝŶĂ�ŝŶ�ƌƵŽůŽ͕�Ěŝƌŝƚƚŝ�Ğ�ĚŽǀĞƌŝ�Ğ�ƚƌĂƚƚĂŵĞŶƚŽ�ĞĐŽŶŽŵŝĐŽ�Ğ�ƉƌĞǀŝĚĞŶǌŝĂůĞ

>Ă� ŶŽŵŝŶĂ� ŝŶ� ƌƵŽůŽ� ƋƵĂůĞ� ƉƌŽĨĞƐƐŽƌĞ� ĂƐƐŽĐŝĂƚŽ� Ğ� ŝ� ƌĞůĂƚŝǀŝ� Ěŝƌŝƚƚŝ� Ğ� ĚŽǀĞƌŝ� ƐŽŶŽ� ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƚŝ� ĚĂůůĞ�
ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶŝ�ŶŽƌŵĂƚŝǀĞ�ǀŝŐĞŶƚŝ�ŝŶ�ŵĂƚĞƌŝĂ͘�>͛�ŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ�Ɛŝ�ŝŵƉĞŐŶĂ�Ă�ĐŽƌƌŝƐƉŽŶĚĞƌĞ�ŝů�ƚƌĂƚƚĂŵĞŶƚŽ�
ĞĐŽŶŽŵŝĐŽ�Ğ�ƉƌĞǀŝĚĞŶǌŝĂůĞ�ƉĞƌ�ůĂ�ƋƵĂůŝĨŝĐĂ�Ěŝ�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƚŽ�ƉƌĞǀŝƐƚŽ�ĚĂůůĞ�ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ůĞŐŐĞ͘

�ƌƚ͘�ϵ

dƌĂƚƚĂŵĞŶƚŽ�ĚĞŝ�ĚĂƚŝ�ƉĞƌƐŽŶĂůŝ

�ŝ�ƐĞŶƐŝ�ĚĞů�ƌĞŐŽůĂŵĞŶƚŽ�ĞƵƌŽƉĞŽ�Ŷ͘�ϲϳϵͬϮϬϭϲ͕�ŝ�ĚĂƚŝ ƉĞƌƐŽŶĂůŝ�ĨŽƌŶŝƚŝ�ĚĂŝ�ĐĂŶĚŝĚĂƚŝ�ĐŽŶ�ůĂ�ĚŽŵĂŶĚĂ�Ěŝ�
ƉĂƌƚĞĐŝƉĂǌŝŽŶĞ� ƐŽŶŽ� ƌĂĐĐŽůƚŝ� ƉƌĞƐƐŽ� ů͛�ƌĞĂ� ZŝƐŽƌƐĞ�hŵĂŶĞ� ʹ ^ĞƚƚŽƌĞ� �ŽŶĐŽƌƐŝ� WĞƌƐŽŶĂůĞ��ŽĐĞŶƚĞ� Ğ�
ƚƌĂƚƚĂƚŝ�ĂŶĐŚĞ�ƉƌĞƐƐŽ�ďĂŶĐŚĞ�ĚĂƚŝ�ĂƵƚŽŵĂƚŝǌǌĂƚĞ͕�ŽƉƉŽƌƚƵŶĂƚĂŵĞŶƚĞ�ƉƌĞĚŝƐƉŽƐƚĞ�ŝŶ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ͕�ƉĞƌ�ůĞ�
ĨŝŶĂůŝƚă�Ěŝ�ŐĞƐƚŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĂ�ƐĞůĞƚƚŝǀĂ�Ğ�ĚĞůů͛ĞǀĞŶƚƵĂůĞ�ƉƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚŽ�Ěŝ�ĂƐƐƵŶǌŝŽŶĞ�ŝŶ�ƐĞƌǀŝǌŝŽ͘

/Ŷ� ƋƵĂůƐŝĂƐŝ�ŵŽŵĞŶƚŽ� Őůŝ� ŝŶƚĞƌĞƐƐĂƚŝ� ƉŽƚƌĂŶŶŽ� ĞƐĞƌĐŝƚĂƌĞ� ŝ� Ěŝƌŝƚƚŝ� Ěŝ� ĐƵŝ� ĂŐůŝ� Ăƌƚƚ͘� ϭϯ� Ğ� ƐĞŐƵĞŶƚŝ� ĚĞů�
ZĞŐŽůĂŵĞŶƚŽ�ĞƵƌŽƉĞŽ�Ŷ͘�ϲϳϵͬϮϬϭϲ�ƉƌĞƐƐŽ�ŝů�ZĞƐƉŽŶƐĂďŝůĞ�ĚĞůůĂ�WƌŽƚĞǌŝŽŶĞ��Ăƚŝ�Ěŝ��ƚĞŶĞŽ�Ăůů͛ŝŶĚŝƌŝǌǌŽ�
ĞͲŵĂŝů�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůĞƉƌŽƚĞǌŝŽŶĞĚĂƚŝΛƵŶŝƌŽŵĂϭ͘ŝƚ



3DJ���

�ƌƚ͘�ϭϬ

ZĞƐƉŽŶƐĂďŝůĞ�ĚĞů�ƉƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚŽ

ZĞƐƉŽŶƐĂďŝůĞ� ĚĞů� ƉƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚŽ� ŽŐŐĞƚƚŽ� ĚĞů� ďĂŶĚŽ� ğ� ůĂ� ĚŽƚƚ͘ƐƐĂ� �ůĞƐƐĂŶĚƌĂ� dĂŽƌŵŝŶĂ� Ͳ ^ĞƚƚŽƌĞ�
�ŽŶĐŽƌƐŝ�WĞƌƐŽŶĂůĞ��ŽĐĞŶƚĞ�Ͳ WŝĂǌǌĂůĞ��͘�DŽƌŽ͕�ϱ�Ͳ ϬϬϭϴϱ�ZŽŵĂ�Ͳ dĞů͘�ϬϲͬϰϵϵϭϮϭϯϬͲϮϯϰϳͲϮϲϳϵ� ʹ ĞͲ
ŵĂŝů�ĂůĞƐƐĂŶĚƌĂ͘ƚĂŽƌŵŝŶĂΛƵŶŝƌŽŵĂϭ͘ŝƚ

�ƌƚ͘�ϭϭ

EŽƌŵĂ�Ěŝ�ƌŝŶǀŝŽ

WĞƌ�ƚƵƚƚŽ�ƋƵĂŶƚŽ�ŶŽŶ�ƉƌĞǀŝƐƚŽ�ĚĂů�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ďĂŶĚŽ�Ɛŝ� ĨĂ� ƌŝŶǀŝŽ�Ăů�͞ZĞŐŽůĂŵĞŶƚŽ�ƉĞƌ� ůĂ�ĐŚŝĂŵĂƚĂ�ĚĞŝ�
WƌŽĨĞƐƐŽƌŝ� Ěŝ� /� Ğ� //� ĨĂƐĐŝĂ͕� ƉƌĞƐƐŽ� ^ĂƉŝĞŶǌĂͲhŶŝǀĞƌƐŝƚă� Ěŝ� ZŽŵĂ͟� ĐŽŶƐƵůƚĂďŝůĞ� Ăů� ůŝŶŬ�
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƵŶŝƌŽŵĂϭ͘ŝƚͬŝƚͬĚŽĐƵŵĞŶƚŽͬƌĞŐŽůĂŵĞŶƚŽͲůĂͲĐŚŝĂŵĂƚĂͲĚĞŝͲƉƌŽĨĞƐƐŽƌŝͲĚŝͲŝͲĞͲŝŝͲĨĂƐĐŝĂ

>͛ŽƌŝŐŝŶĂůĞ�ĚĞů�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ĚĞĐƌĞƚŽ�ƐĂƌă�ĂĐƋƵŝƐŝƚŽ�ĂůůĂ�ƌĂĐĐŽůƚĂ�ŝŶƚĞƌŶĂ�Ěŝ�ƋƵĞƐƚĂ�hŶŝǀĞƌƐŝƚă͘

&͘dK�/>�Z�ddKZ�


