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ĚĠůĠŐƵĠĞƐ�Ğƚ�ĚĠůĠŐƵĠƐ�ĂĐĂĚĠŵŝƋƵĞƐ�ă�ůĂ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞ�ĐŽŶƚŝŶƵĞ͘�

ZĠŐŝŵĞ� ũƵƌŝĚŝƋƵĞ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�ĂƵǆ�ƉĞƌƐŽŶŶĞůƐ ƚŝƚƵůĂŝƌĞƐ�Ğƚ� ĐŽŶƚƌĂĐƚƵĞůƐ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚ�ĂƵǆ�ĂĐƚŝǀŝƚĠƐ�ĚĞ�
ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĠĞƐ�ƉĂƌ�ůĞ�ŵŝŶŝƐƚğƌĞ�ĐŚĂƌŐĠ�ĚĞ�ůΖĠĚƵĐĂƚŝŽŶ�ŶĂƚŝŽŶĂůĞ͘�

>ĞƐ�ĂĐƚŝǀŝƚĠƐ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ĚƵ�ŵŝŶŝƐƚğƌĞ�ĚĞ� ů͛ĠĚƵĐĂƚŝŽŶ�ŶĂƚŝŽŶĂůĞ�ƐŽŶƚ�ŵŝƐĞƐ�ĞŶ�ƈƵǀƌĞ�ƉĂƌ�
ůĞƐ�ŐƌŽƵƉĞŵĞŶƚƐ�Ě͛ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚƐ ;'ƌĞƚĂͿ ƉƌĠǀƵƐ�ĂƵǆ ĂƌƚŝĐůĞƐ >ϰϮϯͲϭ�Ğƚ��ϰϮϯͲϭ�ă��ϰϮϯͲϭϮ�ĚƵ�ĐŽĚĞ�ĚĞ�
ů͛ĠĚƵĐĂƚŝŽŶ͕� ĂŝŶƐŝ� ƋƵĞ� ƉĂƌ� ůĞƐ� ŐƌŽƵƉĞŵĞŶƚƐ� Ě͛ŝŶƚĠƌġƚ� ƉƵďůŝĐ� ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ĐŽŶƚŝŶƵĞ� Ğƚ� ŝŶƐĞƌƚŝŽŶ�
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞ�;'/W�&�/WͿ�ƌĠŐŝƐ�ƉĂƌ�ůĞ�ĚĠĐƌĞƚ�ϮϬϭϮͲϵϭ�ĚƵ�Ϯϲ�ũĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϭϮ͘
>ĞƐ� ŽƌŐĂŶŝƐŵĞƐ� ƐƵƐŵĞŶƚŝŽŶŶĠƐ� ƉĞƵǀĞŶƚ� ƌĞĐŽƵƌŝƌ͕� Ě͛ƵŶĞ� ƉĂƌƚ͕� ă� ĚĞƐ� ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ� ĚĞƐ� ƉƌĞŵŝĞƌ� Ğƚ�
ƐĞĐŽŶĚ�ĚĞŐƌĠ ĚŽŶƚ� ůĞƐ�ŵŽĚĂůŝƚĠƐ� ĚĞ� ƐĞƌǀŝĐĞ� ƐŽŶƚ� ƉƌĠĐŝƐĠĞƐ� ƉĂƌ� ůĞ� ĚĠĐƌĞƚ� ŶΣϵϭͲϭϭϮϲ�ĚƵ�Ϯϱ� ŽĐƚŽďƌĞ�
ϭϵϵϭ�ŵŽĚŝĨŝĠ�Ğƚ͕�Ě͛ĂƵƚƌĞ�ƉĂƌƚ͕�ă�ĚĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞůƐ�ĐŽŶƚƌĂĐƚƵĞůƐ�ĚĞ�ĐĂƚĠŐŽƌŝĞ�� ƌĠŐŝƐ�ƉĂƌ�ůĞ�ĚĠĐƌĞƚ�ŶΣϵϯͲ
ϰϭϮ�ĚƵ�ϭϵ�ŵĂƌƐ�ϭϵϵϯ ŵŽĚŝĨŝĠ͘�
>Ă�ƉƌĠƐĞŶƚĞ�ĐŝƌĐƵůĂŝƌĞ�ƉƌĠĐŝƐĞ�ůĂ�ŶĂƚƵƌĞ�Ğƚ�ůΖĠƚĞŶĚƵĞ�ĚĞƐ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝŽŶƐ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞƐ�ĂƵǆ�Ϯ�ĐĂƚĠŐŽƌŝĞƐ�ĚĞ�
ƉĞƌƐŽŶŶĞůƐ�ŵĞŶƚŝŽŶŶĠƐ�ƐƵƉƌĂ͘�^ŽŶƚ�ĞǆĐůƵƐ ĚƵ�ĐŚĂŵƉ�Ě͛ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ĐĞƐ�ĚĠĐƌĞƚƐ�ůĞƐ�ǀĂĐĂƚĂŝƌĞƐ ĚŽŶƚ�
ůĞƐ�ŵŽĚĂůŝƚĠƐ�Ě͛ĞŵƉůŽŝ�ƐŽŶƚ�ƉƌĠǀƵĞƐ�ƉĂƌ�ůĞ�ĚĠĐƌĞƚ�ŶΣϵϯͲϰϯϴ�ĚƵ�Ϯϰ�ŵĂƌƐ�ϭϵϵϯ ;ǀĂĐĂƚŝŽŶƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐͿ�
Ğƚ�ůĞ�ĚĠĐƌĞƚ�ŶΣϮϬϬϰͲϵϴϲ�ĚƵ�ϭϲ�ƐĞƉƚĞŵďƌĞ�ϮϬϬϰ ;ǀĂĐĂƚŝŽŶƐ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞƐͿ͘�
�ĞƚƚĞ�ĐŝƌĐƵůĂŝƌĞ�ĂďƌŽŐĞ�Ğƚ�ƌĞŵƉůĂĐĞ�ůĂ�ĐŝƌĐƵůĂŝƌĞ�ŶΣ�ϵϯͲϭϳϱ�ĚƵ�Ϯϯ�ŵĂƌƐ�ϭϵϵϯ�Ğƚ�ůĂ�ĐŝƌĐƵůĂŝƌĞ�ŶΣ�ϵϯͲϯϰϵ�
ĚƵ�Ϯϰ�ĚĠĐĞŵďƌĞ�ϭϵϵϯ͘

^KDD�/Z�

ϭ͘�E�dhZ����^���d/s/d�^��^^hZ��^�W�Z�>�^�W�Z^KEE�>^�/Ed�Zs�E�Ed���s�Ed�^d�'/�/Z�^͘͘͘͘͘͘͘͘ Ϯ

ϭ͘ϭ͘��ĐƚŝǀŝƚĠƐ�ĚΖĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ Ϯ

ϭ͘Ϯ͘��ĐƚŝǀŝƚĠƐ��ůŝĠĞƐ�ĂƵ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚΖĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϯ

ϭ͘ϯ͘��ĐƚŝǀŝƚĠƐ�ƐƉĠĐŝĨŝƋƵĞƐ�ă�ůĂ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĐŽŶƚŝŶƵĞ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϯ

Ϯ͘�K�>/'�d/KE^����^�Zs/�����^�W�Z^KEE�>^�/Ed�Zs�E�Ed���s�Ed�^d�'/�/Z�^͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϰ

Ϯ͘ϭ͘��ĠƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶ�ĚƵ�ƚĞŵƉƐ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϰ

Ϯ͘Ϯ͘��ĠĐŽŵƉƚĞ�ĚƵ�ƚĞŵƉƐ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƐĞůŽŶ�ůĂ�ŶĂƚƵƌĞ�ĚĞƐ�ĂĐƚŝǀŝƚĠƐ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϰ

Ϯ͘ϯ͘�ZĠƉĂƌƚŝƚŝŽŶ�ĂŶŶƵĞůůĞ�Ğƚ�ĚƵƌĠĞ�ŚĞďĚŽŵĂĚĂŝƌĞ�ĚĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϳ

Ϯ͘ϰ͘��ĠĐŽŵƉƚĞ�ĚĞƐ�ĂďƐĞŶĐĞƐ�ůĠŐĂůĞƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ũŽƵƌƐ�ĨĠƌŝĠƐ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϳ

ϯ͘��/^WK^/d/KE^�^W��/&/Yh�^��hy�W�Z^KEE�>^��KEdZ��dh�>^������d�'KZ/���͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϳ

ϯ͘ϭ͘�WƌŽĐĠĚƵƌĞ�ĚĞ�ƌĞĐƌƵƚĞŵĞŶƚ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϴ

ϯ͘Ϯ͘��ĂƐ�ĚĞ�ƌĞĐŽƵƌƐ�ă�ĚĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞůƐ�ĐŽŶƚƌĂĐƚƵĞůƐ�Ğƚ�ĚƵƌĠĞ�ĚĞƐ�ĐŽŶƚƌĂƚƐ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϴ

ϯ͘ϯ͘��ŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ĚĞ�ƌĞĐƌƵƚĞŵĞŶƚ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϬ

ϯ͘ϰ͘�&ŽƌŵĞ�Ğƚ�ĐŽŶƚĞŶƵ�ĚƵ�ĐŽŶƚƌĂƚ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϬ

ϯ͘ϱ͘�WĠƌŝŽĚĞ�ĚΖĞƐƐĂŝ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϭ

ϯ͘ϲ͘�ZĠŵƵŶĠƌĂƚŝŽŶ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϭ
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ϯ͘ϲ͘ϭ͘ �ůĂƐƐĞŵĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ĐĂƚĠŐŽƌŝĞ�ĚĞ�ƌĠŵƵŶĠƌĂƚŝŽŶ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϭ

ϯ͘ϲ͘ϭ͘ϭ͘ WŽƵƌ�ůĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞůƐ�ŝŶƚĞƌǀĞŶĂŶƚ�ĚĞǀĂŶƚ�ƐƚĂŐŝĂŝƌĞƐ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϭ

ϯ͘ϲ͘ϭ͘Ϯ͘ WŽƵƌ�ůĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞůƐ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝĨƐ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϮ

ϯ͘ϲ͘Ϯ �ĠƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ůΖŝŶĚŝĐĞ�ĚĞ�ƌĠŵƵŶĠƌĂƚŝŽŶ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϮ

ϯ͘ϳ͘ �ŽŶŐĠƐ�ĂŶŶƵĞůƐ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϯ

ϯ͘ϴ͘�WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ƐŽĐŝĂůĞ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϯ

ϯ͘ϵ͘�dƌĂǀĂŝů�ă�ƚĞŵƉƐ�ƉĂƌƚŝĞů͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϰ

ϯ͘ϭϬ͘��ƵŵƵů�Ě͛ĂĐƚŝǀŝƚĠƐ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϰ

ϯ͘ϭϭ͘ ^ĂŶĐƚŝŽŶƐ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂŝƌĞƐ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϱ

ϯ͘ϭϮ͘ ZĞŶŽƵǀĞůůĞŵĞŶƚ�ŽƵ�ŵŽĚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ƐƵďƐƚĂŶƚŝĞůůĞ�Ě͛ƵŶĞ�ĐůĂƵƐĞ�ĚƵ�ĐŽŶƚƌĂƚ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϱ

ϯ͘ϭϯ͘ �ĞƐƐĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ĨŽŶĐƚŝŽŶƐ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϱ

ϯ͘ϭϯ͘ϭ͘ EŽŶͲƌĞŶŽƵǀĞůůĞŵĞŶƚ�ĚƵ�ĐŽŶƚƌĂƚ�ƉĂƌ�ů͛ĞŵƉůŽǇĞƵƌ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϲ

ϯ͘ϭϯ͘Ϯ͘ �ĠŵŝƐƐŝŽŶ�ĚĞ�ů͛ĂŐĞŶƚ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϲ

ϯ͘ϭϯ͘ϯ͘ >ŝĐĞŶĐŝĞŵĞŶƚ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϳ

ϯ͘ϭϯ͘ϯ͘ϭ͘ >ĞƐ�ŵŽƚŝĨƐ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϳ

ϯ͘ϭϯ͘ϯ͘Ϯ͘�>Ă�ƉƌŽĐĠĚƵƌĞ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϳ

ϯ͘ϭϯ͘ϯ͘ϯ͘�>͛ŝŶĚĞŵŶŝƐĂƚŝŽŶ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϴ

ϯ͘ϭϰ͘�/ŶĚĞŵŶŝƐĂƚŝŽŶ�ƉŽƵƌ�ƉĞƌƚĞ�ĚΖĞŵƉůŽŝ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϵ

ϯ͘ϭϱ͘��ŝƐƉŽƐŝƚŝŽŶƐ�ƉĂƌƚŝĐƵůŝğƌĞƐ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϵ

ΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎ

ϭ͘�E�dhZ����^���d/s/d�^��^^hZ��^�W�Z�>�^�W�Z^KEE�>^�/Ed�Zs�E�Ed���s�Ed�^d�'/�/Z�^

ϭ͘ϭ͘ �ĐƚŝǀŝƚĠƐ ĚΖĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ
�ŝƚĞƌ�ů͛ĂƌƌġƚĠ͙
�ĞƐ�ĂĐƚŝǀŝƚĠƐ�ƐŽŶƚ�ƉƌĠǀƵĞƐ ĂƵ�ĂͿ�ĚĞ�ů͛ĂƌƚŝĐůĞ�Ϯ�ĚƵ�ĚĠĐƌĞƚ�ŶΣϵϭͲϭϭϮϲ�ŵŽĚŝĨŝĠ��Ğƚ�ĂƵ�ĂͿ�ĚĞ�ů͛ĂƌƚŝĐůĞ�ϱ�ĚƵ�
ĚĠĐƌĞƚ� ŶΣ� ϵϯͲϰϭϮ� ŵŽĚŝĨŝĠ͘ �ůůĞƐ� ƐΖĞŶƚĞŶĚĞŶƚ ĐŽŵŵĞ� ůĞ� ŵŽŵĞŶƚ� ĚĞ� ĨĂĐĞͲăͲĨĂĐĞ� ƉĠĚĂŐŽŐŝƋƵĞ�
ƉĞƌŵĞƚƚĂŶƚ�ůĂ�ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ�ĚĞƐ�ƐĂǀŽŝƌƐ�Ğƚ�ƐĂǀŽŝƌͲĨĂŝƌĞ�ĂƵ ƐƚĂŐŝĂŝƌĞ Ğƚ�ĐŽŵƉƌĞŶŶĞŶƚϭ ͗

¾ ůĞƐ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶƐ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ
¾ ůĞƐ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶƐ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂƚĞƵƌƐ
¾ ůĞƐ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĐĞŶƚƌĞƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŝƐĠƐ�;ĚŽŶƚ�ĐĞŶƚƌĞ�ĚĞ�ƌĞƐƐŽƵƌĐĞƐͿ
¾ ůĞƐ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶƐ�ĞŶ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ

ϭ �ƌƌġƚĠ�ĚƵ�ϭϳ�ũƵŝůůĞƚ�ϮϬϭϴ�ĨŝǆĂŶƚ�ůĞƐ�ĂĐƚŝǀŝƚĠƐ�ă�ŵĞŶĞƌ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ŝŶƚĞƌǀĞŶĂŶƚƐ�ĚĞǀĂŶƚ�ƐƚĂŐŝĂŝƌĞƐ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�
ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ĚĞƐ�ĂĚƵůƚĞƐ



WĂŐĞ�ϯ ƐƵƌ�ϭϵ

¾ ůĞƐ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶƐ�ƐǇŶĐŚƌŽŶĞƐ�ŽƵ�ĂƐǇŶĐŚƌŽŶĞƐ�ĞŶ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽƵǀĞƌƚĞ�Ğƚ�ă�ĚŝƐƚĂŶĐĞ͘

ϭ͘Ϯ͘��ĐƚŝǀŝƚĠƐ� ůŝĠĞƐ�ĂƵ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚΖĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ

�ĞƐ�ĂĐƚŝǀŝƚĠƐ�ƐŽŶƚ�ƉƌĠǀƵĞƐ�ĂƵ�ďͿ�ĚĞ�ů͛ĂƌƚŝĐůĞ�Ϯ�ĚƵ�ĚĠĐƌĞƚ�ŶΣϵϭͲϭϭϮϲ�ŵŽĚŝĨŝĠ�Ğƚ�ĂƵ�ďͿ�ĚĞ�ů͛ĂƌƚŝĐůĞ�ϱ�ĚƵ�
ĚĠĐƌĞƚ�ŶΣ�ϵϯͲϰϭϮ�ŵŽĚŝĨŝĠ͘ �ůůĞƐ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚ�͗

¾ ĂƵǆ�ŚĞƵƌĞƐ�ĚĞ�ƉƌĠƉĂƌĂƚŝŽŶ�Ě͛ƵŶĞ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶ
¾ ă�ů͛ĠǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ƉƌĠͲĂĐƋƵŝƐ�ĚƵ�ƐƚĂŐŝĂŝƌĞ
¾ ă�ů͛ĠǀĂůƵĂƚŝŽŶ�Ğƚ�ă�ůĂ�ǀĂůŝĚĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ĂĐƋƵŝƐ�ĚƵ�ƐƚĂŐŝĂŝƌĞ�ĚŽŶƚ�ůĞ�ĐŽŶƚƌƀůĞ�ĞŶ�ĐŽƵƌƐ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�
¾ ĂƵǆ�ƌĠƵŶŝŽŶƐ�ĚĞ�ů͛ĠƋƵŝƉĞ�ƉĠĚĂŐŽŐŝƋƵĞ
¾ ĂƵ�ƐƵŝǀŝ�ƉĠĚĂŐŽŐŝƋƵĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĞů�ĚƵ�ƐƚĂŐŝĂŝƌĞ
¾ ă�ů͛ĂĚĂƉƚĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ƉŝğĐĞƐ�ĚĞ�ĚŽƐƐŝĞƌƐ�ĚĞ�ƌĠƉŽŶƐĞ�ĂƵǆ�ĂƉƉĞůƐ�Ě͛ŽĨĨƌĞƐ

ϭ͘ϯ͘��ĐƚŝǀŝƚĠƐ�ƐƉĠĐŝĨŝƋƵĞƐ�ă�ůĂ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĐŽŶƚŝŶƵĞ

�ĞƐ�ĂĐƚŝǀŝƚĠƐ ƐŽŶƚ�ƉƌĠǀƵĞƐ�ĂƵ�ĐͿ�ĚĞ�ů͛ĂƌƚŝĐůĞ�Ϯ�ĚƵ�ĚĠĐƌĞƚ�ŶΣϵϭͲϭϭϮϲ�ŵŽĚŝĨŝĠ�Ğƚ�ĂƵ�ĐͿ�ĚĞ�ů͛ĂƌƚŝĐůĞ�ϱ�ĚƵ�
ĚĠĐƌĞƚ�ŶΣ�ϵϯͲϰϭϮ�ŵŽĚŝĨŝĠ͘��ůůĞƐ ĐŽŶĐĞƌŶĞŶƚ�͗

¾ WŽƵƌ�ůĞ�ĐĞŶƚƌĞ�ĚĞ�ƌĞƐƐŽƵƌĐĞƐ�͗
Ͳů͛ĂŶŝŵĂƚŝŽŶ�
Ͳ ů͛ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�ŵĂƚĠƌŝĞůůĞ�Ğƚ�ƉĠĚĂŐŽŐŝƋƵĞ Ğƚ�ă ůĂ�ŵŝƐĞ�ă�ũŽƵƌ�ĚĞ�ƌĞƐƐŽƵƌĐĞƐ

¾ WŽƵƌ�ů͛ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞŵĞŶƚ�͗
Ͳ ů͛ĂŶŝŵĂƚŝŽŶ�Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůůĞ�Ğƚ�ĐŽůůĞĐƚŝǀĞ
Ͳ ů͛ĂĐĐƵĞŝů͕�ĂƵ� ůĞ�ƉŽƐŝƚŝŽŶŶĞŵĞŶƚ Ğƚ�ĂƵ ůĞ�ďŝůĂŶ ƉĠĚĂŐŽŐŝƋƵĞ
Ͳ ůĞƐ�ĞŶƚƌĞƚŝĞŶƐ�ĚĞ�ƌĞĐƌƵƚĞŵĞŶƚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĞů�ĚĞƐ�ƐƚĂŐŝĂŝƌĞƐ
Ͳ ů͛ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞŵĞŶƚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĞů�Ğƚ ĐŽůůĞĐƚŝĨ ă�ůĂ�ǀĂůŝĚĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ĂĐƋƵŝƐ�ĚĞ�ů͛ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ�;s��Ϳ
Ͳ ů͛ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞŵĞŶƚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĞů�Ğƚ ĐŽůůĞĐƚŝĨ ă�ů͛ŝŶƐĞƌƚŝŽŶ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞ

¾ >ĞƐ�ĂĐƚŝǀŝƚĠƐ�ĚĞ�ďŝůĂŶ ĚĞ�ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐ ͍

¾ WŽƵƌ�ůĞ�ƐƵŝǀŝ�ĞŶ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ�͗
Ͳ ůĂ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�ƐƚĂŐĞ�ĞŶ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ
Ͳ ůĞ�ƐƵŝǀŝ�Ğƚ�ů͛ĠǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ƉĠƌŝŽĚĞƐ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĞŶ�ŵŝůŝĞƵ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů
Ͳ ůĞƐ�ǀŝƐŝƚĞƐ�ĞŶ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ

¾ WŽƵƌ�ůĂ�ĐŽŶĐĞƉƚŝŽŶ�ŽƵ�ů͛ĠůĂďŽƌĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ƉƌŽũĞƚƐ�ŽƵ�ĚĞ�ƌĞƐƐŽƵƌĐĞƐ ͗
Ͳ ůĂ�ƌĠƉŽŶƐĞ�ĂƵǆ�ĂƉƉĞůƐ�Ě͛ŽĨĨƌĞ͕�ĂƵǆ�ĂƉƉĞůƐ�ă�ƉƌŽũĞƚƐ�ŽƵ�ĂƵǆ�ƉƌŽũĞƚƐ�ĚĞ�ƉƌĞƐƚĂƚŝŽŶ
Ͳ ůĂ�ƌĠƉŽŶƐĞ�ă�ĚĞƐ�ĚĞŵĂŶĚĞƐ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŶĠĐĞƐƐŝƚĂŶƚ�ƵŶĞ�ĞǆƉĞƌƚŝƐĞ
Ͳ ůĂ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ĚĞ�ƌĞƐƐŽƵƌĐĞƐ�ƉĠĚĂŐŽŐŝƋƵĞƐ�

¾ >ĞƐ�ĂĐƚŝǀŝƚĠƐ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂƚĞƵƌ�ƌĠĨĠƌĞŶƚ�

¾ WŽƵƌ�ůĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�͗�
Ͳ ůĂ�ƌĠĂůŝƐĂƚŝŽŶ�Ě͛ĂĐƚŝǀŝƚĠƐ�ƚĞĐŚŶŝĐŽͲĐŽŵŵĞƌĐŝĂůĞƐ͕�
Ͳ ůĞƐ ĂĐƚŝǀŝƚĠƐ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ĞǆƚĞƌŶĞ�
Ͳ >Ă�ĐŽŶĐĞƌƚĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ĠƋƵŝƉĞƐ�;ŚŽƌƐ�ƌĠƵŶŝŽŶ�ůŝĠĞ�ă�ůĂ�ƌĠĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ů͛ŚĞƵƌĞ�Ě͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶͿ
Ͳ >Ă�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ă�ĚĞƐ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞƐ
Ͳ >ĞƐ�ĂĐƚŝǀŝƚĠƐ�ĚĞ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶ ;ĐĂƐ�ĚĞƐ� �W/& ĠǀŽƋƵĠͿ



WĂŐĞ�ϰ ƐƵƌ�ϭϵ

Ͳ >ĞƐ�ĂĐƚŝǀŝƚĠƐ�ĚĞ�ƐƵƌǀĞŝůůĂŶĐĞ͕�ĚĞ�ũƵƌǇ�Ğƚ�ĚĞ�ĐŽƌƌĞĐƚŝŽŶ�Ě͛ĞǆĂŵĞŶ�ŶĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƉĂƐ�ĚƵ�ŵŝŶŝƐƚğƌĞ�ĐŚĂƌŐĠ�
ĚĞ�ů͛ĠĚƵĐĂƚŝŽŶ�ŶĂƚŝŽŶĂůĞ

Ϯ͘�K�>/'�d/KE^����^�Zs/�����^�W�Z^KEE�>^�/Ed�Zs�E�Ed���s�Ed�^d�'/�/Z�^

Ϯ͘ϭ͘��ĠƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶ�ĚƵ ƚĞŵƉƐ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ

>ĞƐ�ĐŽŶƚƌĂŝŶƚĞƐ�ƉƌŽƉƌĞƐ�ă�ůΖĞǆĠĐƵƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ĂĐƚŝŽŶƐ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ŶĞ�ƉĞƌŵĞƚƚĞŶƚ�ƉĂƐ�ůĂ�ĨŝǆĂƚŝŽŶ�
ĚΖƵŶ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŚĞďĚŽŵĂĚĂŝƌĞ�ƌĠŐƵůŝĞƌ͘

Ϯ͘ϭ͘ϭ͘WŽƵƌ�ůĞƐ�ƚŝƚƵůĂŝƌĞƐ

WŽƵƌ� � ůĞƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ�ĚĞƐ�ƉƌĞŵŝĞƌƐ�Ğƚ� ƐĞĐŽŶĚƐ�ĚĞŐƌĠƐ ĚŽŶƚ� ůĞƐ�ŵŽĚĂůŝƚĠƐ�ĚĞ� ƐĞƌǀŝĐĞ� ƐŽŶƚ�ƉƌĠĐŝƐĠĞƐ�
ƉĂƌ� ůĞ� ĚĠĐƌĞƚ� ŶΣϵϭͲϭϭϮϲ� ĚƵ� Ϯϱ� ŽĐƚŽďƌĞ� ϭϵϵϭŵŽĚŝĨŝĠ͕ ůĞ� ƐĞƌǀŝĐĞ� ƐĞ� ĚĠƚĞƌŵŝŶĞ� ĂŶŶƵĞůůĞŵĞŶƚ� ĞŶ�
ŵƵůƚŝƉůŝĂŶƚ�ůĞ�ŶŽŵďƌĞ�ĚĞ�ƐĞŵĂŝŶĞƐ�ĚĞ�ůΖĂŶŶĠĞ�ƐĐŽůĂŝƌĞ�ƉĂƌ�ůĞ�ŶŽŵďƌĞ�ĚΖŚĞƵƌĞƐ�ŵĂǆŝŵƵŵ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ
Ě͛ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ ŚĞďĚŽŵĂĚĂŝƌĞ�ĚƵ�ĐŽƌƉƐ�ĂƵƋƵĞů�ĂƉƉĂƌƚŝĞŶƚ�ůĞ�ƉƌŽĨĞƐƐĞƵƌ͘

� �ǆĞŵƉůĞ� ͗ ƵŶ� ƉƌŽĨĞƐƐĞƵƌ ĐĞƌƚŝĨŝĠ� ŝŶƚĞƌǀĞŶĂŶƚ� ă� ƚĞŵƉƐ� ĐŽŵƉůĞƚ� ĞŶ� ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ĐŽŶƚŝŶƵĞ� ĚŽŝƚ�
ĞĨĨĞĐƚƵĞƌ� ϲϰϴ� ŚĞƵƌĞƐ� ĚĞ� ƐĞƌǀŝĐĞ ƐƵƌ� ůΖĂŶŶĠĞ͘ �Ğ� ŶŽŵďƌĞ� ĠƚĂŶƚ� ůĞ� ƉƌŽĚƵŝƚ� ĚĞ� ƐŽŶ�ŵĂǆŝŵƵŵ�
ŚĞďĚŽŵĂĚĂŝƌĞ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ Ě͛ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ ;ϭϴ ŚĞƵƌĞƐͿ�ƉĂƌ�ůĞ�ŶŽŵďƌĞ�ĚĞ�ƐĞŵĂŝŶĞƐ�ĚĞ�ůΖĂŶŶĠĞ�
ƐĐŽůĂŝƌĞ ;ϯϲͿ͘�

�ĂƐ� ĚĞƐ� �ĞƌƚŝĨŝĠͬW>W� �W/& ͗� ϭϴ� ͬ� ϯϱ� с� Ϭ͘ϱϭϰ� ʹ ƐŽŝƚ� ƉŽƵƌ� ϲϰϴ� Ś� Ě͛ŚŽƌĂŝƌĞ� ĂŶŶƵĞů� ĚƸ� ĞŶ� ĂĐƚŝǀŝƚĠƐ�
Ě͛ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ͕�Ɛŝ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶ�ƵŶŝƋƵĞŵĞŶƚ�;ĂĐƚŝǀŝƚĠ�ƐƉĠĐŝĨŝƋƵĞ�&��Ϳ ͗�ϲϰϴͬϬ͘ϱϭϰ�с�ϭ�ϮϲϬ�Ś�ĚƸĞƐ�;Žƌ�
ĂǀĂŶƚ ͗�ϲϰϴŚ�ͬ�Ϭ͘ϰϲ�с�ϭ ϰϬϰ�Ś ͊Ϳ
>ĞƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ŝŶƚĞƌǀĞŶŝƌ ĞŶ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŵŝǆƚĞ͕ ĐŽŵƉƌĞŶĂŶƚ�ă�ůĂ�ĨŽŝƐ�ĚĞƐ�ĂĐƚŝǀŝƚĠƐ�ĞŶ�
ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ŝŶŝƚŝĂůĞ�Ğƚ�ĞŶ� ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĐŽŶƚŝŶƵĞ͘ �ĨŝŶ�ĚĞ�ĚĠƚĞƌŵŝŶĞƌ� ůĞƐ�ƉĂƌƚƐ� ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞƐ�ĚĞ� ƐĞƌǀŝĐĞ�ĞŶ�
ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŝŶŝƚŝĂůĞ�Ğƚ�ĞŶ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĐŽŶƚŝŶƵĞ͕ ŝů�ĐŽŶǀŝĞŶƚ�ĚĞ�ĚŝǀŝƐĞƌ�ůĞ�ƚĞŵƉƐ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŐůŽďĂů�ĂŶŶƵĞů�
ĞŶ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ĚĞ�ů͛ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚ�ƉĂƌ�ůĞ�ŶŽŵďƌĞ�ĚĞ�ƐĞŵĂŝŶĞƐ�ĚĞ�ů͛ĂŶŶĠĞ�ƐĐŽůĂŝƌĞ͘�>Ă�ĚŝĨĨĠƌĞŶĐĞ�
ĞŶƚƌĞ� ĐĞ� ŶŽŵďƌĞ� Ğƚ� ůĞ ŵĂǆŝŵƵŵ� ŚĞďĚŽŵĂĚĂŝƌĞ� ĚĞ� ƐĞƌǀŝĐĞ� Ě͛ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ� ƌĠŐůĞŵĞŶƚĂŝƌĞ
ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚ�ĂƵ�ƐĞƌǀŝĐĞ�Ě͛ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ ŚĞďĚŽŵĂĚĂŝƌĞ ĚĞǀĂŶƚ�ġƚƌĞ�ĂƐƐƵƌĠ�ĞŶ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŝŶŝƚŝĂůĞ͘�

� �ǆĞŵƉůĞ�͗ůĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�Ě͛ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ�Ě͛ƵŶ�ƉƌŽĨĞƐƐĞƵƌ�ĐĞƌƚŝĨŝĠ ĞƐƚ�ĚĞ�ϭϴ�ŚĞƵƌĞƐ�ƉĂƌ�ƐĞŵĂŝŶĞ͘ ^͛ŝů�
ĞĨĨĞĐƚƵĞ� ϭϬϴ� ŚĞƵƌĞƐ� Ě͛ĂĐƚŝǀŝƚĠ� ĞŶ� ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ĐŽŶƚŝŶƵĞ͕� ƐŽŶ� ƚĞŵƉƐ� ĚĞ� ƐĞƌǀŝĐĞ ĞŶ� ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�
ĐŽŶƚŝŶƵĞ͕�ƌĂƉƉŽƌƚĠ�ĂƵ�ŶŽŵďƌĞ�ĚĞ�ƐĞŵĂŝŶĞƐ�ĚĞ�ů͛ĂŶŶĠĞ�ƐĐŽůĂŝƌĞ͕�ĞƐƚ�ĚĞ�ϯ�ŚĞƵƌĞƐ�;ϭϬϴ�ͬ�ϯϲͿ͘��ğƐ�
ůŽƌƐ͕� ůĞ� ƉƌŽĨĞƐƐĞƵƌ� ĚŽŝƚ� ĂƐƐƵƌĞƌ� ƵŶ� ƐĞƌǀŝĐĞ� ŚĞďĚŽŵĂĚĂŝƌĞ� Ě͛ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ� ĚĞ� ϭϱ� ŚĞƵƌĞƐ� ĞŶ�
ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŝŶŝƚŝĂůĞ�;ϭϴ�ʹ ϯͿ͘

Ϯ͘ϭ͘Ϯ͘�WŽƵƌ�ůĞƐ�ĐŽŶƚƌĂĐƚƵĞůƐ

>Ğ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĂŶŶƵĞů�ĚĞƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ�ĐŽŶƚƌĂĐƚƵĞůƐ�ƌĠŐŝƐ�ƉĂƌ�ůĞ�ĚĠĐƌĞƚ�ŶΣϵϯͲϰϭϮ�ŵŽĚŝĨŝĠ�ĚƵ�ϭϵ�ŵĂƌƐ�ϭϵϵϯ�
ĞƐƚ�ĚĞ�ϴϭϬ�ŚĞƵƌĞƐ͘

Ϯ͘Ϯ͘��ĠĐŽŵƉƚĞ�ĚƵ�ƚĞŵƉƐ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƐĞůŽŶ�ůĂ�ŶĂƚƵƌĞ�ĚĞƐ�ĂĐƚŝǀŝƚĠƐ

Ϯ͘Ϯ͘ϭ͘ DŽĚĂůŝƚĠƐ�ĚĞ�ĚĠĐŽŵƉƚĞ�ĞŶ�ĨŽŶĐƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ŶĂƚƵƌĞ�ĚĞƐ�ĂĐƚŝǀŝƚĠƐ
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�Ŷ� ƌĂŝƐŽŶ� ĚĞ� ůĂ� ŶĂƚƵƌĞ� ĚŝĨĨĠƌĞŶƚĞ� ĚĞƐ� ĂĐƚŝǀŝƚĠƐ� ĞǆĞƌĐĠĞƐ� ĞŶ� ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ĚĞƐ� ĂĚƵůƚĞƐ͕� ůĞƐ� ĂĐƚŝǀŝƚĠƐ�
ŵĞŶƚŝŽŶŶĠĞƐ�ă� ů͛ĂƌƚŝĐůĞ�Ϯ�ĚƵ�ĚĠĐƌĞƚ�ŶΣϵϭͲϭϭϮϲ�ŵŽĚŝĨŝĠ�Ğƚ� ă ů͛ĂƌƚŝĐůĞ�ϱ�ĚƵ�ĚĠĐƌĞƚ�ŶΣ�ϵϯͲϰϭϮ�ŵŽĚŝĨŝĠ
ƐŽŶƚ�ĚĠĐŽŵƉƚĠĞƐ�ĚŝĨĨĠƌĞŵŵĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĞ ƚĞŵƉƐ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ͘

¾ YƵĞů�ƋƵĞ�ƐŽŝƚ�ůĞ�ŶŝǀĞĂƵ�ĚΖŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶ ĚĞ�ůΖĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚ͕�ůΖŚĞƵƌĞ�ĚΖĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ ƉƌĠǀƵĞ�ĂƵ�ĂͿ�
ĚĞ�ů͛ĂƌƚŝĐůĞ�Ϯ�ĚƵ�ĚĠĐƌĞƚ�ŶΣϵϭͲϭϭϮϲ�ŵŽĚŝĨŝĠ�Ğƚ�ĂƵ�ĂͿ�ĚĞ�ů͛ĂƌƚŝĐůĞ�ϱ�ĚƵ�ĚĠĐƌĞƚ�ŶΣ�ϵϯͲϰϭϮ�ŵŽĚŝĨŝĠ
ĞƐƚ� ĚĠĐŽŵƉƚĠĞ� ƉŽƵƌ� ƵŶĞ� ŚĞƵƌĞ� ĚĂŶƐ� ůĞ� ƐĞƌǀŝĐĞ� ĚƸ� ͖� ĐĂƐ� ĚĞƐ� ,͘^͘� � ŚŽƌƐ� ĐŽŶƚƌĂƚ� ƌĠĂůŝƐĠ ͗�
ƌĠŵƵŶĠƌĂƚŝŽŶ�ĂƵ�ŶǀĞĂƵ�Ě͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶ ͍

¾ >͛ŚĞƵƌĞ�Ě͛ĂĐƚŝǀŝƚĠƐ� ůŝĠĞƐ�ĂƵ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚĞ� ů͛ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚ ŵĞŶƚŝŽŶŶĠĞ�ĂƵǆ�ďͿ�ĚĞƐ�ĂƌƚŝĐůĞƐ�ĐŝͲĚĞƐƐƵƐ�
ĞƐƚ�ƵŶĞ�ĂĐƚŝǀŝƚĠ�ĐŽŶƐŝĚĠƌĠĞ�ĐŽŵŵĞ�ŝŶĚƵŝƚĞ�ƉĂƌ�ůĞ ƚƌĂǀĂŝů�ĚĞ�ů͛ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚ͘��ůůĞ�Ŷ͛ĞƐƚ�ĚŽŶĐ�ƉĂƐ�
ĚĠĐŽŵƉƚĠĞ͘

¾ >ΖŚĞƵƌĞ�Ě͛ĂĐƚŝǀŝƚĠƐ�ƐƉĠĐŝĨŝƋƵĞƐ�ă�ůĂ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĐŽŶƚŝŶƵĞƉƌĠǀƵĞ�ĂƵ�ĐͿ�ĚĞƐ�ĂƌƚŝĐůĞƐ�ĐŝͲĚĞƐƐƵƐ�ĞƐƚ�
ĚĠĐŽŵƉƚĠĞ� ĚƵ� ǀŽůƵŵĞ� ĂŶŶƵĞů� Ě͛ŚŽƌĂŝƌĞ� Ě͛ĂĐƚŝǀŝƚĠƐ� Ě͛ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ� ĚƸ ĂƉƌğƐ� ĂǀŽŝƌ� ĠƚĠ�
ĂĨĨĞĐƚĠĞ�ĚΖƵŶ�ĐŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚ�ĠŐĂů ͗

R WŽƵƌ� ůĞƐ� ƚŝƚƵůĂŝƌĞƐ͕ĂƵ� ƌĂƉƉŽƌƚ� ĞŶƚƌĞ� ůĞ� ŵĂǆŝŵƵŵ� ĚĞ� ƐĞƌǀŝĐĞ� ŚĞďĚŽŵĂĚĂŝƌĞ ĚĞ�
ů͛ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚ� Ğƚ� ůĂ�ĚƵƌĠĞ� ŚĞďĚŽŵĂĚĂŝƌĞ ĚƵ� ƚƌĂǀĂŝů� ĚĂŶƐ� ůĂ� ĨŽŶĐƚŝŽŶ� ƉƵďůŝƋƵĞ͘� ;� Ğǆ ͗�
ϭϴͬϯϱ�с�Ϭ͘ϱϭϰͿ

R WŽƵƌ� ůĞƐ� ĐŽŶƚƌĂĐƚƵĞůƐ͕ ĂƵ� ƌĂƉƉŽƌƚ� ĞŶƚƌĞ� ůĞ� ƚĞŵƉƐ� ĚĞ� ƐĞƌǀŝĐĞ� ĂŶŶƵĞů Ğƚ� ůĂ� ĚƵƌĠĞ�
ĂŶŶƵĞůůĞ ĚƵ�ƚƌĂǀĂŝů�ĚĂŶƐ ůĂ�ĨŽŶĐƚŝŽŶ�ƉƵďůŝƋƵĞ͘;Ğǆ ͗�ϴϭϬ�ͬ�ϭϲϬϳ�с�Ϭ͘ϱϬϰͿ

� �ǆĞŵƉůĞƐ�͗ ĂũŽƵƚĞƌ�ƵŶ�ĞǆĞŵƉůĞ�Ě͛ƵŶ�ƉƌŽĨĞƐƐĞƵƌ�ĚĞƐ�ĠĐŽůĞƐ�;ϮϰͬϯϱͿ
R ƵŶĞ� ŚĞƵƌĞ� ĚΖĂĐƚŝǀŝƚĠƐ� ƐƉĠĐŝĨŝƋƵĞƐ� ă� ůĂ� ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ĐŽŶƚŝŶƵĞ� ĞǆĞƌĐĠĞ� ƉĂƌ� ƵŶ�

ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚ� ĐĞƌƚŝĨŝĠ� ƐĞƌĂ� ĂĨĨĞĐƚĠĞ� ĚƵ� ĐŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚ� Ϭ͕ϱϭϰ ;ƐŽŝƚ� ϭϴ ͬ� ϯϱͿ ͖ ŵĂǆŝ�
ϭ ϮϲϬ�Ś ͊

R ƵŶĞ� ŚĞƵƌĞ� ĚΖĂĐƚŝǀŝƚĠƐ� ƐƉĠĐŝĨŝƋƵĞƐ� ă� ůĂ� ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ĐŽŶƚŝŶƵĞ� ĞǆĞƌĐĠĞ� ƉĂƌ� ƵŶ�
ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚ� ĐŽŶƚƌĂĐƚƵĞů� ƐĞƌĂ� ĂĨĨĞĐƚĠĞ� ĚƵ� ĐŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚ� Ϭ͕ϱϬϰ� ;ƐŽŝƚ� ϴϭϬͬϭϲϬϳͿ͘
DĂǆŝ�ϭ ϲϬϳ�Ś ͊

WŽƵƌ�ůĞƐ�ĂĐƚŝǀŝƚĠƐ�ůŝĠĞƐ�ă�ůĂ�s��͕ Ğƚ ĂƵǆ�ďŝůĂŶƐ�ĚĞ�ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐ Ğƚ�ă�ů͛ŝŶƐĞƌƚŝŽŶ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞ͕
ůĞƵƌ�ĚĠĐŽŵƉƚĞ�ƉƌĞŶĚƌĂ�ĞŶ�ĐŽŵƉƚĞ�ĐĞƚƚĞ�ĂĐƚŝǀŝƚĠ�ƐƉĠĐŝĨŝƋƵĞ�ĞŶ�ĂƉƉůŝƋƵĂŶƚ�ă�ĐĞ�ĐŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚ�ƵŶĞ�
ƉƌŽƌĂƚŝƐĂƚŝŽŶ� Ě͛ƵŶĞ� ŚĞƵƌĞ� ƚŽƵƚĞƐ� ůĞƐ� ƚƌŽŝƐ� ŚĞƵƌĞƐ� ĚĞ� ĐĞƐ� ĂĐƚŝǀŝƚĠƐ͕� Ğƚ� ĐĞůĂ� ĚğƐ� ůĂ� ƉƌĞŵŝğƌĞ�
ŚĞƵƌĞ͘
^ŝŵƉůŝĨŝĞƌ� ĐĞƚƚĞ� ƉŚƌĂƐĞ ͗� ͙� ƐĞƌǀŝĐĞ� ĂƵŐŵĞŶƚĠ� Ě͛ƵŶ� ƚŝĞƌƐ� Ě͛ŚĞƵƌĞ� ĂǀĂŶƚ� ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ� ĚƵ�
ĐŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚ
� �ǆĞŵƉůĞ�ϭ ͗�ƵŶ� ĐŽŶƐĞŝůůĞƌ�s��� ĐŽŶƚƌĂĐƚƵĞů ĞĨĨĞĐƚƵĞ�ϯŚ�Ě͛ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞŵĞŶƚ�s��͘��ĞƐ�

ϯŚ�ǀŽŶƚ�ġƚƌĞ�ĚĠĐŽŵƉƚĠĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ŵĂŶŝğƌĞ�ƐƵŝǀĂŶƚĞ ͗
;ϯ ǆ�Ϭ͕ϱϬϰͿ�н�;ϭ ǆ�Ϭ͕ϱϬϰͿ�с�Ϯ͕Ϭϭϲ�;ƐŽŝƚ�Ϭ͕ϲϳϮ�ů͛ŚĞƵƌĞͿ

�ǆƉůŝĐĂƚŝŽŶ ͗ �ŚĂƋƵĞ� ŚĞƵƌĞ� ĞƐƚ� ĂĨĨĞĐƚĠĞ� ĚƵ� ĐŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚ� ĂƉƉůŝĐĂďůĞ� ĂƵǆ� ͨ ĂƵƚƌĞƐ�
ĂĐƚŝǀŝƚĠƐ�ƐƉĠĐŝĨŝƋƵĞƐ�ă� ůĂ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĐŽŶƚŝŶƵĞ ͩ͘�^͛ĂŐŝƐƐĂŶƚ�Ě͛ƵŶ�ĂŐĞŶƚ�ĐŽŶƚƌĂĐƚƵĞů͕�ĐĞ�
ĐŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚ�ĞƐƚ�ĚĞ�Ϭ͕ϱϬϰ�;ĠŐĂů�ĂƵ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ĞŶƚƌĞ�ůĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĂŶŶƵĞů�ĚĞ�ů͛ŝŶƚĞƌǀĞŶĂŶƚ�Ğƚ�ůĂ�
ĚƵƌĠĞ�ĚƵ�ƚĞŵƉƐ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝů�ĚĂŶƐ� ůĂ�&ŽŶĐƚŝŽŶ�ƉƵďůŝƋƵĞ͕�ƐŽŝƚ�ϴϭϬͬϭϲϬϳ�с�Ϭ͕ϱϬϰͿ͘��ŶƚƌĞ�
ĂůŽƌƐ� ĞŶ� ũĞƵ� ůĂ� ƌğŐůĞ� ƐƉĠĐŝĨŝƋƵĞ� ĂƵǆ� ƉƌĞƐƚĂƚŝŽŶƐ� ůŝĠĞƐ� ă� ůĂ� s��� Ğƚ� ĂƵǆ� ďŝůĂŶƐ� ĚĞ�
ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞ͕�ƋƵŝ�ĐŽŶƐŝƐƚĞ�ă�ĂũŽƵƚĞƌ�ϭ�ŚĞƵƌĞ�ĐŽŵƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞ�ƉĂƌ�ƚƌĂŶĐŚĞ�ĚĞ�ϯ�ŚĞƵƌĞƐ͕�
ă�ůĂƋƵĞůůĞ ĞƐƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĂƉƉůŝƋƵĠĞ�ůĞ�ĐŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚ͘��ĂŶƐ�ĐĞƚ�ĞǆĞŵƉůĞ͕�ůĞ�ĐŽŶƐĞŝůůĞƌ�s���
ĂǇĂŶƚ� ƚƌĂǀĂŝůůĠ� ϭ� ƚƌĂŶĐŚĞ� ĚĞ� ϯ� ŚĞƵƌĞƐ͕ ŽŶ�ĂũŽƵƚĞ� ĚŽŶĐ� ϭŚ� ă� ůĂƋƵĞůůĞ�ŽŶ� ĂƉƉůŝƋƵĞ� ůĞ�
ĐŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚ͘�



WĂŐĞ�ϲ ƐƵƌ�ϭϵ

� �ǆĞŵƉůĞ�Ϯ ͗ƵŶ�ĐŽŶƐĞŝůůĞƌ�s���ƌĞůĞǀĂŶƚ�ĚƵ�ĐŽƌƉƐ�ĚĞƐ�ƉƌŽĨĞƐƐĞƵƌƐ�ĐĞƌƚŝĨŝĠƐ ĞĨĨĞĐƚƵĞ ϭŚ�
Ě͛ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞŵĞŶƚ�s��͘��ĞƚƚĞ�ŚĞƵƌĞ�ǀĂ�ġƚƌĞ�ĚĠĐŽŵƉƚĠĞ�ĚĞ�ůĂ�ŵĂŶŝğƌĞ�ƐƵŝǀĂŶƚĞ ͗
;ϭ ǆ�Ϭ͕ϱϭϰͿ�н�;ϭͬϯ ǆ�Ϭ͕ϱϭϰͿ�с�Ϭ͕ϲϴϱ�ŚĞƵƌĞ

�ǆƉůŝĐĂƚŝŽŶ ͗ �ŽŵŵĞ� ǀƵ� ĚĂŶƐ� ů͛ĞǆĞŵƉůĞ� ϭ͕� ůĞ� ĐŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚ� ĂƉƉůŝĐĂďůĞ� ĂƵǆ� ͨ ĂƵƚƌĞƐ�
ĂĐƚŝǀŝƚĠƐ� ƐƉĠĐŝĨŝƋƵĞƐ� ă� ůĂ� ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ĐŽŶƚŝŶƵĞ ͩ� ĞƐƚ� ĠŐĂů� ĂƵ� ƌĂƉƉŽƌƚ� ĞŶƚƌĞ� ůĞ� ƐĞƌǀŝĐĞ�
ĂŶŶƵĞů� ĚĞ� ů͛ŝŶƚĞƌǀĞŶĂŶƚ� Ğƚ� ůĂ� ĚƵƌĠĞ� ĚƵ� ƚĞŵƉƐ� ĚĞ� ƚƌĂǀĂŝů� ĚĂŶƐ� ůĂ� &ŽŶĐƚŝŽŶ� ƉƵďůŝƋƵĞ͘�
WŽƵƌ�ƵŶ�ĂŐĞŶƚ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ĚƵ�ĐŽƌƉƐ�ĚĞƐ�ƉƌŽĨĞƐƐĞƵƌƐ�ĐĞƌƚŝĨŝĠƐ͕�ŝů�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚ�ĚŽŶĐ�ă�ϭϴͬϯϱ
с� Ϭ͕ϱϭϰ͘� >Ă� ǀĂůĞƵƌ� ĚƵ� ĐŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚ� ƉĞƵƚ� ĚŽŶĐ� ǀĂƌŝĞƌ� ƐĞůŽŶ� ůĞ� ƐƚĂƚƵƚ� ĚĞ� ů͛ŝŶƚĞƌǀĞŶĂŶƚ͕�
ŵĂŝƐ�ůĂ�ůŽŐŝƋƵĞ�ĚĞ�ĐĂůĐƵů�ƌĞƐƚĞ�ƐŝŵŝůĂŝƌĞ�ă�ĐĞůůĞ�ĚĞ�ů͛ĞǆĞŵƉůĞ�ϭ͘��ĂŶƐ�ĐĞƚ�ĞǆĞŵƉůĞ͕� ůĞ�
ĐŽŶƐĞŝůůĞƌ� s��� ĂǇĂŶƚ� ƚƌĂǀĂŝůůĠ� ϭŚ͕� ŝů� Ă� ĚŽŶĐ� ĞĨĨĞĐƚƵĠ� ůĞ� ƚŝĞƌƐ� Ě͛ƵŶĞ� ƚƌĂŶĐŚĞ� ĚĞ� ϯŚ͘�
�ŽŵŵĞ� ŝů� Ǉ� Ă�ƉƌŽƌĂƚŝƐĂƚŝŽŶ ͨ�ĚğƐ� ůĂ�ϭğƌĞ�ŚĞƵƌĞ�͕ͩ�ŽŶ� ǀĂ�ĚŽŶĐ�ĂũŽƵƚĞƌ� ůĞ� ϭͬϯ�Ě͛ƵŶĞ�
ŚĞƵƌĞ�ĂƵƋƵĞů�ŽŶ�ĂƉƉůŝƋƵĞ�ůĞ�ĐŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚ͘�/ů�Ŷ͛ĞƐƚ�ĚŽŶĐ�ƉĂƐ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ�Ě͛ĞĨĨĞĐƚƵĞƌ�ƵŶĞ�
ƚƌĂŶĐŚĞ�ƉůĞŝŶĞ�ĚĞ�ϯŚ�ƉŽƵƌ�ďĠŶĠĨŝĐŝĞƌ�ĚĞ�ůĂ�ƌğŐůĞ�ƐƉĠĐŝĨŝƋƵĞ�ĂƵǆ�ƉƌĞƐƚĂƚŝŽŶƐ�ůŝĠĞƐ�ă�ůĂ�
s��͕ ĂƵǆ�ďŝůĂŶƐ�ĚĞ�ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞ Ğƚ�ă�ů͛ŝŶƐĞƌƚŝŽŶ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞ͘

Ͳ ϭ�ũŽƵƌŶĠĞ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ĚĞ�ϳ�Ś ƉŽƵƌ�ƵŶ�ĐŽŶƚƌĂĐƚƵĞů ͗�ϳŚ�ΎϬ͘ϱϬϰ�с�ϯ͘ϱϮϴ�;ĂǀĂŶƚ�dYD^�с�ϯ͘ϲͿ

Ϯ͘Ϯ͘Ϯ͘ �ĠĐŽŵƉƚĞ� ƐƉĠĐŝĨŝƋƵĞ� ĂƉƉůŝĐĂďůĞ� ĂƵǆ� ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ� ƚŝƚƵůĂŝƌĞƐ� ĐŚĂƌŐĠƐ� ĚĞ� ĨŽŶĐƚŝŽŶƐ� ĂƵƚƌĞƐ�
ƋƵĞ�Ě͛ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ

�ũŽƵƚĞƌ�ƵŶ ĞǆĞŵƉůĞ��W/&͙͘
WŽƵƌ�ůĞƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ�ƚŝƚƵůĂŝƌĞƐ�ĞǆĞƌĕĂŶƚ�ĚĞƐ�ĨŽŶĐƚŝŽŶƐ�ĚĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�Ğƚ�ĚΖŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕�ůĞƐ�ŚĞƵƌĞƐ�
Ě͛ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ�ƋƵ͛ŝůƐ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ƚŽƵƚĞĨŽŝƐ�ĂĐĐŽŵƉůŝƌ�ƐŽŶƚ�ĚĠĐŽŵƉƚĠĞƐ�ĂƉƌğƐ�ĂǀŽŝƌ�ĠƚĠ�ĂĨĨĞĐƚĠĞƐ�ĚΖƵŶ�
ĐŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚ� ĚĞ� ƉŽŶĚĠƌĂƚŝŽŶ� ĠŐĂů� ĂƵ� ƌĂƉƉŽƌƚ� ĞŶƚƌĞ� ůĂ� ĚƵƌĠĞ� ŚĞďĚŽŵĂĚĂŝƌĞ� ƐƚĂƚƵƚĂŝƌĞ� ĨŝǆĠĞ� ƉŽƵƌ�
ů͛ĞǆĞƌĐŝĐĞ� ĚĞ� ůĞƵƌƐ� ĨŽŶĐƚŝŽŶƐ� ŶŽŶ� ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚĞƐ� Ğƚ� ůĞ� ŵĂǆŝŵƵŵ� ĚĞ� ƐĞƌǀŝĐĞ� ŚĞďĚŽŵĂĚĂŝƌĞ�
Ě͛ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĞƵƌ�ĐŽƌƉƐ�Ě͛ŽƌŝŐŝŶĞ͘�

� �ǆĞŵƉůĞ ͗ ƉŽƵƌ� ƵŶ� ƉƌŽĨĞƐƐĞƵƌ� ĐĞƌƚŝĨŝĠ� ĞǆĞƌĕĂŶƚ� ůĂ� ĨŽŶĐƚŝŽŶ� ŶŽŶ� ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚĞ� ĚĞ�
ĚŽĐƵŵĞŶƚĂůŝƐƚĞ͕� ƵŶĞ� ŚĞƵƌĞ� Ě͛ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ� ĞŶ� ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ĐŽŶƚŝŶƵĞ� ĞƐƚ� ĚĠĐŽŵƉƚĠĞ� ĚĞ� ůĂ�
ŵĂŶŝğƌĞ�ƐƵŝǀĂŶƚĞ ͗�
ϯϲ�;ĚƵƌĠĞ�ŚĞďĚŽŵĂĚĂŝƌĞ�ƐƚĂƚƵƚĂŝƌĞ�ĨŝǆĠĞ�ƉĂƌ�ůĞ�ĚĠĐƌĞƚ�ŶΣ�ϮϬϭϰͲϵϰϬ�ĚƵ�ϮϬ�ĂŽƸƚ�ϮϬϭϰ�ŵŽĚŝĨŝĠͿ�ͬ�
ϭϴ�;ŵĂǆŝŵƵŵ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŚĞďĚŽŵĂĚĂŝƌĞ�Ě͛ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ƐŽŶ�ĐŽƌƉƐ�Ě͛ŽƌŝŐŝŶĞͿ�с�Ϯ͘

>ŽƌƐƋƵĞ� ůĞƐ� ƉĞƌƐŽŶŶĞůƐ� ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ� ĐŚĂƌŐĠƐ� ĚĞ� ĨŽŶĐƚŝŽŶƐ� ĂƵƚƌĞƐ� ƋƵĞ� Ě͛ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ� ƌĠĂůŝƐĞŶƚ� ĚĞƐ�
ŚĞƵƌĞƐ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĂŶƚ�ĂƵǆ ĂĐƚŝǀŝƚĠƐ�ƐƉĠĐŝĨŝƋƵĞƐ�ă�ůĂ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĐŽŶƚŝŶƵĞ ;ĐĨ͘�ϭ͘ϯ�ĐŝͲĂǀĂŶƚͿ͕�ĐĞůůĞƐͲĐŝ�ƐŽŶƚ�
ĚĠĐŽŵƉƚĠĞƐ�ĂƉƌğƐ�ĂǀŽŝƌ�ĠƚĠ�ĂĨĨĞĐƚĠĞƐ�ĚΖƵŶ�ĐŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚ�ĚĞ�ƉŽŶĚĠƌĂƚŝŽŶ�ĠŐĂů�ĂƵ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ĞŶƚƌĞ�ůĂ�ĚƵƌĠĞ�
ŚĞďĚŽŵĂĚĂŝƌĞ� ƐƚĂƚƵƚĂŝƌĞ� ĨŝǆĠĞ� ƉŽƵƌ� ů͛ĞǆĞƌĐŝĐĞ� ĚĞ� ůĞƵƌƐ� ĨŽŶĐƚŝŽŶƐ� ŶŽŶ� ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚĞƐ� Ğƚ� ůĂ� ĚƵƌĠĞ�
ŚĞďĚŽŵĂĚĂŝƌĞ�ĚƵ�ƚƌĂǀĂŝů�ĚĂŶƐ�ůĂ�ĨŽŶĐƚŝŽŶ�ƉƵďůŝƋƵĞ͘

� �ǆĞŵƉůĞ ͗ ƉŽƵƌ� ƵŶ� ƉƌŽĨĞƐƐĞƵƌ� ĐĞƌƚŝĨŝĠ� ĞǆĞƌĕĂŶƚ� ůĂ� ĨŽŶĐƚŝŽŶ� ŶŽŶ� ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚĞ� ĚĞ�
ĚŽĐƵŵĞŶƚĂůŝƐƚĞ͕�ƵŶĞ�ŚĞƵƌĞ�Ě͛ĂŶŝŵĂƚŝŽŶ�ĚƵ�ĐĞŶƚƌĞ�ĚĞ�ƌĞƐƐŽƵƌĐĞƐ�ĞƐƚ�ĚĠĐŽŵƉƚĠĞ�ĚĞ�ůĂ�ŵĂŶŝğƌĞ�
ƐƵŝǀĂŶƚĞ ͗�
ϯϲ�;ĚƵƌĠĞ�ŚĞďĚŽŵĂĚĂŝƌĞ�ƐƚĂƚƵƚĂŝƌĞ�ĨŝǆĠĞ�ƉĂƌ�ůĞ�ĚĠĐƌĞƚ�ŶΣ�ϮϬϭϰͲϵϰϬ�ĚƵ ϮϬ�ĂŽƸƚ�ϮϬϭϰ�ŵŽĚŝĨŝĠͿ�ͬ�
ϯϱ�;ĚƵƌĠĞ�ŚĞďĚŽŵĂĚĂŝƌĞ�ĚƵ�ƚƌĂǀĂŝů�ĚĂŶƐ�ůĂ�ĨŽŶĐƚŝŽŶ�ƉƵďůŝƋƵĞͿ�с�ϭ͕ϬϮϵ͘

WŽƵƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕�ůĞƐ�ĐŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚƐ�ĚĞ�ƉŽŶĚĠƌĂƚŝŽŶ�ƉƌĠǀƵƐ�ĂƵǆ�ĂƌƚŝĐůĞƐ�ϰ͕�ϲ͕�ϳ�Ğƚ�ϴ�ĚƵ�ĚĠĐƌĞƚ�ŶΣ�ϮϬϭϰͲ
ϵϰϬ�ĚƵ�ϮϬ�ĂŽƸƚ�ϮϬϭϰ ŶĞ�ƐŽŶƚ�ƉĂƐ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞƐ�ĂƵǆ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ ƚŝƚƵůĂŝƌĞƐ�ƌĠŐŝƐ�ƉĂƌ�ůĞ�ĚĠĐƌĞƚ�ŶΣ ϵϭͲϭϭϮϲ�
ĚƵ�Ϯϱ�ŽĐƚŽďƌĞ�ϭϵϵϭ͘
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Ϯ͘ϯ͘�ZĠƉĂƌƚŝƚŝŽŶ�ĂŶŶƵĞůůĞ�Ğƚ�ĚƵƌĠĞ�ŚĞďĚŽŵĂĚĂŝƌĞ�ĚĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ
>Ă� ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ĐŽŶƚŝŶƵĞ� ĚĞƐ� ĂĚƵůƚĞƐ� ƐΖŝŶƐĐƌŝƚ� ŶŽƌŵĂůĞŵĞŶƚ� ĚĂŶƐ� ůĞƐ� ƌǇƚŚŵĞƐ� Ğƚ� ůĞƐ� ĐŽŶƚƌĂŝŶƚĞƐ� ĚĞƐ�
ĂĐƚŝǀŝƚĠƐ�ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞƐ�Ğƚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞƐ ; ͍͍͍�Ğƚ�ůĞƐ�ŵŽĚĂůŝƚĠƐ�ĚĞ�ĐŽŵŵĂŶĚĞƐ�ĚĞƐ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ ͍Ϳ͘
>ĞƐ�ĂĐƚŝŽŶƐ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ŶĞ�ƉĂƐ�ƐĞ�ĚĠƌŽƵůĞƌ�ƐĞůŽŶ�ůĞ�ƌǇƚŚŵĞ�ĚĞ�ůΖĂŶŶĠĞ�ƐĐŽůĂŝƌĞ͘�
>Ğ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞůƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ�ƐĞ�ƌĠƉĂƌƚŝƚ͕�ĂƵ�ďĞƐŽŝŶ͕�ƐƵƌ�ƵŶ�ŶŽŵďƌĞ�ĚĞ�ƐĞŵĂŝŶĞƐ�ĚŝĨĨĠƌĞŶƚ�ĚĞ�
ĐĞůƵŝ�ĚĞ�ůΖĂŶŶĠĞ ƐĐŽůĂŝƌĞ͘�
>Ă� ĚƵƌĠĞ� ŚĞďĚŽŵĂĚĂŝƌĞ� ĚĞƐ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ĚŽŝƚ� ƐĞ� ŵŽĚƵůĞƌ� ĞŶ� ĨŽŶĐƚŝŽŶ� ĚĞƐ� ďĞƐŽŝŶƐ͘� �ĞƉĞŶĚĂŶƚ͕�
ůΖĂĚĂƉƚĂďŝůŝƚĠ�Ğƚ�ůĂ�ĨůĞǆŝďŝůŝƚĠ�ĚƵ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŶĞ�ĚŽŝǀĞŶƚ�ŶƵŝƌĞ�Ŷŝ�ă�ůĂ�ƋƵĂůŝƚĠ�ĚĞƐ�ƉƌĞƐƚĂƚŝŽŶƐ�ĨŽƵƌŶŝĞƐ�Ŷŝ�ĂƵ�
ƌĞƐƉĞĐƚ� ĚĞ� ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ� ĚĞ� ƚƌĂǀĂŝů� ƐĂƚŝƐĨĂŝƐĂŶƚĞƐ� ƉŽƵƌ� ůĞ� ƉĞƌƐŽŶŶĞů͘� �ĂŶƐ� ůĞ� ĐĂƐ� Žƶ� ůĞ� ƐĞƌǀŝĐĞ� ĞƐƚ�
ĞŶƚŝğƌĞŵĞŶƚ�ĐŽŶƐƚŝƚƵĠ�ĚΖŚĞƵƌĞƐ�ĚΖĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ͕�ƉŽƵƌ� ůĞƐ�ƚŝƚƵůĂŝƌĞƐ͕� ŝů�ŶĞ�ĚŽŝƚ�ƉĂƐ�ġƚƌĞ�ƐƵƉĠƌŝĞƵƌ�ĂƵ�
ƐĞƌǀŝĐĞ� ĚΖĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ� ŚĞďĚŽŵĂĚĂŝƌĞ� ĚƵ� ĐŽƌƉƐ� ŵĂũŽƌĠ� ĚƵ� ƚŝĞƌƐ� Ğƚ� ĂƵ� ƉůƵƐ� ă� Ϯϴ� ŚĞƵƌĞƐ�
ĚΖĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ� ŚĞďĚŽŵĂĚĂŝƌĞ ĚĞǀĂŶƚ� ƵŶ�ŽƵ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ� ƐƚĂŐŝĂŝƌĞƐ͘� WŽƵƌ� ůĞƐ� ĐŽŶƚƌĂĐƚƵĞůƐ͕� ŝů� ŶĞ� ĚŽŝƚ�
ƉĂƐ�ġƚƌĞ�ƐƵƉĠƌŝĞƵƌ�ă�Ϯϴ�ŚĞƵƌĞƐ�ĚΖĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ�ŚĞďĚŽŵĂĚĂŝƌĞ ĚĞǀĂŶƚ�ƵŶ�ŽƵ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ƐƚĂŐŝĂŝƌĞƐ͘͘
WŽƵƌ� ĠǀŝƚĞƌ� ƵŶĞ� ŝƌƌĠŐƵůĂƌŝƚĠ� ƚƌŽƉ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ� ĚĞƐ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� Ğƚ� ƉĞƌŵĞƚƚƌĞ� ůĂ� ŐĞƐƚŝŽŶ� ĚĞƐ� ŚĞƵƌĞƐ�
ƐƵƉƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞƐ͕�ůΖĂƵƚŽƌŝƚĠ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ ĚŽŝƚ͕�ĂƉƌğƐ�ĐŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ŝŶƚĠƌĞƐƐĠƐ͕�ĠƚĂďůŝƌ�
ƵŶ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉƌĠǀŝƐŝŽŶŶĞů�ĂƵ�ŵŽŝŶƐ�ƚƌŝŵĞƐƚƌŝĞů͘��Ƶ�ǀƵ�ĚĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂĐĐŽŵƉůŝƐ�ĞŶ�ĨŝŶ�ĚĞ�ƚƌŝŵĞƐƚƌĞ͕�ŝů�ƐĞƌĂ�
ƉƌŽĐĠĚĠ�ă�ĚĞƐ�ĂũƵƐƚĞŵĞŶƚƐ�ƚƌŝŵĞƐƚƌŝĞůƐ�Ğƚ ĂŶŶƵĞůƐ͘��ĂŶƐ�ůĞ�ĐĂĚƌĞ�ĚĞ�ů͛ĂŶŶƵĂůŝƚĠ�ĚƵ�ĐŽŶƚƌĂƚ͘
/ů�ŶĞ�ƉĞƵƚ�Ǉ�ĂǀŽŝƌ�ĚĞ�ƌĞƉŽƌƚ�Ě͛ŚĞƵƌĞƐ�ă�ƌĠĂůŝƐĞƌ�ŽƵ�ĚĞ�ĚĠƉĂƐƐĞŵĞŶƚ�Ě͛ŚĞƵƌĞƐ�ƌĠĂůŝƐĠĞƐ�ƐƵƌ� ů͛ĂŶŶĠĞ�
ƐƵŝǀĂŶƚĞ͘

Ϯ͘ϰ͘��ĠĐŽŵƉƚĞ�ĚĞƐ�ĂďƐĞŶĐĞƐ�ůĠŐĂůĞƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ũŽƵƌƐ�ĨĠƌŝĠƐ
>ĞƐ�ĂďƐĞŶĐĞƐ�ĚƵĞƐ�ĂƵǆ�ĐŽŶŐĠƐ�ĚĞ�ŵĂůĂĚŝĞ͕�ĚĞ�ŵĂƚĞƌŶŝƚĠ͕�ĚĞ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕ ;ƉŽƵƌƋƵŽŝ�ůŝŵŝƚĞƌ�ůĂ�ůŝƐƚĞ�ă�ĐĞƐ�
ϯ�ĞǆĞŵƉůĞƐ ͍͍Ϳ ĂƵƚŽƌŝƐĠƐ�ƉĂƌ�ůΖĂƌƚŝĐůĞ�ϯϰ�ĚĞ�ůĂ�ůŽŝ�ĚƵ�ϭϭ�ũĂŶǀŝĞƌ�ϭϵϴϰ͕�;ƚĞůůĞƐ�ƋƵĞ�͙Ϳ�ĚĞ�ŵġŵĞ�ƋƵĞ�ůĞƐ�
ũŽƵƌŶĠĞƐ� ŶŽŶ� ƚƌĂǀĂŝůůĠĞƐ�ĞŶ� ƌĂŝƐŽŶ� ĚĞƐ� ũŽƵƌƐ� ĨĠƌŝĠƐ ;ă� ƉƌĠĐŝƐĞƌ ͍Ϳ͕ ƐŽŶƚ� ĚĠĚƵĐƚŝďůĞƐ� ĚĞƐ� ŽďůŝŐĂƚŝŽŶƐ�
ĂŶŶƵĞůůĞƐ� ĚĞ� ƐĞƌǀŝĐĞ͘� >ĞƐ� ŽďůŝŐĂƚŝŽŶƐ� ĚĞ� ƐĞƌǀŝĐĞ� ĠƚĂŶƚ� � ĚĠĐŽŵƉƚĠĞƐ� ĞŶ� ŚĞƵƌĞƐ Ě͛ĂĐƚŝǀŝƚĠƐ�
Ě͛ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ͕� ŝů� ĐŽŶǀŝĞŶƚ� ĚĞ� ĐŽŶǀĞƌƚŝƌ� ůĞƐ� ũŽƵƌƐ� ĚΖĂďƐĞŶĐĞ� ĞŶ� ŚĞƵƌĞƐ� ĚĞ� ƐĞƌǀŝĐĞ͘� �� ĐĞƚƚĞ� ĨŝŶ͕� ŽŶ�
ƵƚŝůŝƐĞƌĂ�ůĂ�ŶŽƚŝŽŶ�ĚĞ�ƚĞŵƉƐ�ŵŽǇĞŶ ƋƵŽƚŝĚŝĞŶ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ͘ �Ğ�ĚĞƌŶŝĞƌ�ƌĠƐƵůƚĞ�ĚƵ�ƌĂƚŝŽ�ƐƵŝǀĂŶƚ�͗�ƚĞŵƉƐ�
ĂŶŶƵĞů�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝů�ĚĞ�ůΖĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚ�ͬ;ŶŽŵďƌĞ�ĚĞ�ƐĞŵĂŝŶĞƐ�ĚĞ�ůΖĂŶŶĠĞ�ƐĐŽůĂŝƌĞ п�ϱ�ũŽƵƌƐ�ƉĂƌ�ƐĞŵĂŝŶĞͿ͘�

� �ǆĞŵƉůĞƐ ͗�
R ƵŶ� ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚ� ĐĞƌƚŝĨŝĠ� ƋƵŝ� ĞƐƚ�ŵĂůĂĚĞ� ƉĞŶĚĂŶƚ� ƋƵĂƚƌĞ� ũŽƵƌƐ� ŽƵǀƌĠƐ� ƐĞ� ǀĞƌƌĂ�

ĐŽŵƉƚĞƌ�ĐŽŵŵĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĨĂŝƚ�͗�;ϲϰϴͬ;ϯϲǆ ϱͿͿ ǆϰ�с�ϭϰ͘ϰ�ŚĞƵƌĞƐ
/ů�ĐŽŶǀŝĞŶƚ�ĚΖĂƌƌŽŶĚŝƌ�ĐĞ�ƌĠƐƵůƚĂƚ�ĂƵ�ϮϱͬϭϬϬğŵĞ ůĞ�ƉůƵƐ�ƉƌŽĐŚĞ͕�ƐŽŝƚ�ĚĂŶƐ�ŶŽƚƌĞ�
ĞǆĞŵƉůĞ͕�ă�ϭϰ͕ϱ�ŚĞƵƌĞƐ͘�

R ƵŶ� ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚ� ĐŽŶƚƌĂĐƚƵĞů� ŵĂůĂĚĞ� ƉĞŶĚĂŶƚ� ƋƵĂƚƌĞ� ũŽƵƌƐ� ŽƵǀƌĠƐ� ƐĞ� ǀĞƌƌĂ�
ĐŽŵƉƚĞƌ�ĐŽŵŵĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĨĂŝƚ�͗;ϴϭϬͬ;ϯϲǆ ϱͿͿ ǆ�ϰ�с�ϭϴ ŚĞƵƌĞƐ

R ϭ�ũŽƵƌŶĠĞ�Ě͛ĂďƐĐĞŶĐĞ� ͗
R Ͳ ƉĂƌ� ƵŶ� ƚŝƚƵůĂŝƌĞ� ĐĞƌƚŝĨŝĠ ͗� ϲϰϴ� ͬ� ;ϯϲΎϱͿ� Ύ� ϭ� с� ϯ͘ϲ� ŚĞƵƌĞƐ� Ě͛ĂĐƚŝǀŝƚĠƐ�

Ě͛ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ
R ʹ ƉĂƌ�ƵŶ�ĐŽŶƚƌĂĐƚƵĞů ͗�ϴϭϬͬ�;ϯϲΎϱͿΎϭ�с�ϰ͘ϱ�ŚĞƵƌĞƐ�Ě͛ĂĐƚŝǀŝƚĠƐ�Ě͛ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ

ϯ͘��/^WK^/d/KE^�^W��/&/Yh�^��hy�W�Z^KEE�>^��KEdZ��dh�>^ �����d�'KZ/���

WŽƵƌ�ů͛ĞǆĞƌĐŝĐĞ�ĚĞƐ�ĂĐƚŝǀŝƚĠƐ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ĚĞƐ�ĂĚƵůƚĞƐ͕�ŝů�ƉĞƵƚ�ġƚƌĞ�ĨĂŝƚ�ĂƉƉĞů�ă�ĚĞƐ�ĂŐĞŶƚƐ�
ĐŽŶƚƌĂĐƚƵĞůƐ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĞŵƉůŽŝƐ�ĚƵ�ŶŝǀĞĂƵ�ĚĞ�ůĂ�ĐĂƚĠŐŽƌŝĞ��͕�ĐŽŵŵĞ�ƉƌĠǀƵ�ƉĂƌ�ůĞ�ĚĠĐƌĞƚ�ŶΣ�ϵϯͲϰϭϮ�ĚƵ�
ϭϵ�ŵĂƌƐ�ϭϭϵϯ�ŵŽĚŝĨŝĠ͘ �ŝŶƐŝ͕�ƉĞƵǀĞŶƚ�ġƚƌĞ�ƌĞĐƌƵƚĠƐ�ƉĂƌ�ĐŽŶƚƌĂƚ͕�ůĞƐ�ĂŐĞŶƚƐ�ĐŚĂƌŐĠƐ�ĚĞƐ�ĨŽŶĐƚŝŽŶƐ�
ĚΖĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ�ŽƵ�ĂĐƚŝǀŝƚĠƐ�ůŝĠĞƐ�ă�ůΖĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ͕�ůĞƐ�ĂŐĞŶƚƐ�ĐŚĂƌŐĠƐ�ĚĞƐ�ĨŽŶĐƚŝŽŶƐ�ĚĞ�ĐŽŶƐĞŝůůĞƌƐ�



WĂŐĞ�ϴ ƐƵƌ�ϭϵ

ĞŶ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĐŽŶƚŝŶƵĞ͕�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĂŐĞŶƚƐ�ĐŚĂƌŐĠƐ�ĚĞ�ĨŽŶĐƚŝŽŶƐ�ĚĞ�ƚǇƉĞ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝĨ�ĚƵ�ŶŝǀĞĂƵ�ĚĞ�
ůĂ�ĐĂƚĠŐŽƌŝĞ��͘�

>ŽƌƐƋƵĞ�ůĞƐ�ĨŽŶĐƚŝŽŶƐ�ƐŽŶƚ�ĞǆĞƌĐĠĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�'ƌĞƚĂ͕�ůĞƐ�ĐŽŶƚƌĂƚƐ�ĚĞ�ĐĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞůƐ�ƐŽŶƚ�ĐŽŶĐůƵƐ�ƉĂƌ�ůĞ�
ĐŚĞĨ�Ě͛ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ� ƐƵƉƉŽƌƚ�ĚƵ�ŐƌŽƵƉĞŵĞŶƚ͕� ĂǀĞĐ� ů͛ĂĐĐŽƌĚ�ĚƵ� ƌĞĐƚĞƵƌ�Ě͛ĂĐĂĚĠŵŝĞ Ğƚ͕� ůŽƌƐƋƵĞ� ůĞƐ�
ĨŽŶĐƚŝŽŶƐ�ƐŽŶƚ�ĞǆĞƌĐĠĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�'/W�&�/W͕�ůĞƐ�ĐŽŶƚƌĂƚƐ�ƐŽŶƚ�ĐŽŶĐůƵƐ�ƉĂƌ�ůĞ�ĚŝƌĞĐƚĞƵƌ�ĚƵ�ŐƌŽƵƉĞŵĞŶƚ�
Ě͛ŝŶƚĠƌġƚ� ƉƵďůŝĐ͕� ĂǀĞĐ� ů͛ĂĐĐŽƌĚ� ĚƵ� ƌĞĐƚĞƵƌ� Ě͛ĂĐĂĚĠŵŝĞ͘ >ŽƌƐƋƵĞ� ůĞƐ� ƉĞƌƐŽŶŶĞůƐ� ĐŽŶƚƌĂĐƚƵĞůƐ� ƐŽŶƚ�
ĐŚĂƌŐĠƐ�Ě͛ĞǆĞƌĐĞƌ�ůĞƐ�ĨŽŶĐƚŝŽŶƐ�ĚĞ�ĐŽŶƐĞŝůůĞƌ�ĞŶ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĐŽŶƚŝŶƵĞ͕�ůĞƐ�ĐŽŶƚƌĂƚƐ�ƐŽŶƚ�ĐŽŶĐůƵƐ�ƉĂƌ�ůĞ�
ƌĞĐƚĞƵƌ�Ě͛ĂĐĂĚĠŵŝĞ͘

ϯ͘ϭ͘�WƌŽĐĠĚƵƌĞ�ĚĞ�ƌĞĐƌƵƚĞŵĞŶƚ

>ĞƐ�ƌĞĐƌƵƚĞŵĞŶƚƐ�ĨŽŶƚ�ů͛ŽďũĞƚ ĚΖƵŶ�ĚŝĂŐŶŽƐƚŝĐ�ĚΖŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚĠ͘

WŽƵƌ� ůĞƐ�'ƌĞƚĂ͕�ĐĞ�ĚŝĂŐŶŽƐƚŝĐ�ƉĞƵƚ�ġƚƌĞ ĞƐƚ�ƐŽƵŵŝƐ�ă� ůĂ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ĐŽŶƐƵůƚĂƚŝǀĞ�ĚĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞůƐ ĚƵ�
'Z�d�͘� �ĞůƵŝͲĐŝ ĞƐƚ� ĞŶƐƵŝƚĞ ĐŽŵŵƵŶŝƋƵĠ͕� ƉŽƵƌ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕ ; ͍͍� ĂǀŝƐ ͍� ĂĐĐŽƌĚ ͍Ϳ ĂƵ� ĚĠůĠŐƵĠ�
ĂĐĂĚĠŵŝƋƵĞ�ĐŚĂƌŐĠ�ĚĞ� ůĂ� ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞ͘�WŽƵƌ� ůĞƐ�'/W�&�/W͕�ĐĞ�ĚŝĂŐŶŽƐƚŝĐ�ĞƐƚ�ƐŽƵŵŝƐ�ĂƵ�
ĐŽŵŝƚĠ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ�ĚƵ�ŐƌŽƵƉĞŵĞŶƚ͘

�ŚĂƋƵĞ�'ƌĞƚĂ�Ğƚ�ĐŚĂƋƵĞ�'/W�&�/W�ĠůĂďŽƌĞ�ƵŶĞ�ƉŽůŝƚŝƋƵĞ�Ě͛ĞŵƉůŽŝ�ĞǆĂŵŝŶĠĞ�ƉĂƌ�ů͛ĂƐƐĞŵďůĠĞ�ŐĠŶĠƌĂůĞ�
ĚĞ�ĐĞůƵŝͲĐŝ�ƉƵŝƐ�ĂĚŽƉƚĠĞ�ƉĂƌ�ƐŽŶ���͘

>ĞƐ�ĐŽŶƚƌĂƚƐ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝů� ƐŽŶƚ�ĐŽŶĐůƵƐ�ƉĂƌ� ůĞ� ĐŚĞĨ�ĚΖĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĚƵ�'ƌĞƚĂ͕�ĂǀĞĐ� ů͛ĂĐĐŽƌĚ�ĚƵ�
ĚĠůĠŐƵĠ ĂĐĂĚĠŵŝƋƵĞ� ĐŚĂƌŐĠ� ĚĞ� ůĂ� ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞ� ĐŽŶƚŝŶƵĞ; ͍͍͍Ϳ� ͘;ĂǀĞĐ� ů͛ĂĐĐŽƌĚ� ĚƵ�
ƌĞĐƚĞƵƌ�ĐĨ ĐŚĂƉĞĂƵ�ĚƵ�ĐŚĂƉŝƚƌĞ�ϯͿ
;ă�ůĂ�ůŝŐŶĞͿ
>Ă�ƉƌŽĐĠĚƵƌĞ�ĚĞ�ƌĞĐƌƵƚĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĐŽŶƐĞŝůůĞƌƐ�ĞŶ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ĐŽŶƚƌĂĐƚƵĞůƐ�ĞƐƚ�ĐĞůůĞ�ƉƌĠǀƵĞ�ƉĂƌ�
ůĞ�ĚĠĐƌĞƚ��ŶΣ�ϵϬͲϰϮϲ�ĚƵ�ϮϮ�ŵĂŝ�ϭϵϵϬ�Ğƚ�ƉƌĠĐŝƐĠĞ�ĚĂŶƐ ůĂ�ŶŽƚĞ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŶΣ�ϵϬͲϭϮϵ��ĚƵ�ϭϰ�ũƵŝŶ�ϭϵϵϬ͘

hŶ�'/W�&�/W�ƉĞƵƚ�ĞŵƉůŽǇĞƌ͕�ă�ƚŝƚƌĞ�ĐŽŵƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞ͕�ĚĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞůƐ�;ŵĂŶƋƵĞ ͗�ĚĞ�'Z�d�͕�ŽƵ�ĚĞ�ůĂ�
�&��Kͬ��&W/� ͍Ϳ� ƐƵƌ� ĐŽŶƚƌĂƚ� ĚĞ� ĚƌŽŝƚ� ƉƵďůŝĐ ƌĠŵƵŶĠƌĠƐ� ƐƵƌ� ƐŽŶ� ďƵĚŐĞƚ͕� ĐŽŶĨŽƌŵĠŵĞŶƚ� ĂƵǆ�
ĚŝƐƉŽƐŝƚŝŽŶƐ�ĚĞƐ�ĂƌƚŝĐůĞƐ�ϭϬϵ�Ğƚ�ƐƵŝǀĂŶƚƐ�ĚĞ�ůĂ�ůŽŝ�ŶΣ ϮϬϭϭͲϱϮϱ�ĚƵ�ϭϳ�ŵĂŝ�ϮϬϭϭ�Ğƚ�ĚƵ�ĚĠĐƌĞƚ�ŶΣ�ϮϬϭϯͲ
ϮϵϮ�ĚƵ�ϱ�Ăǀƌŝů�ϮϬϭϯ�ƌĞůĂƚŝĨ�ĂƵ�ƌĠŐŝŵĞ�ĚĞ�ĚƌŽŝƚ�ƉƵďůŝĐ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�ĂƵǆ�ƉĞƌƐŽŶŶĞůƐ�ĚĞƐ�'/W͘ �ĞƐ�ĐŽŶƚƌĂƚƐ�
ƐŽŶƚ� ĐŽŶĐůƵƐ� ĂǀĞĐ� ů͛ĂĐĐŽƌĚ� ĚƵ� ĚĠůĠŐƵĠ� ĂĐĂĚĠŵŝƋƵĞ� ĐŚĂƌŐĠ� ĚĞ� ůĂ� ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞ�
ĐŽŶƚŝŶƵĞ͘;ŝĚĞŵ�ƌĞĐƚĞƵƌ͙���&�K�ƐŽƵǀĞŶƚ�ĚŝƌĞĐƚĞƵƌ�ĚĞ�'/W�&�/W ͍Ϳ

ϯ͘Ϯ͘��ĂƐ�ĚĞ�ƌĞĐŽƵƌƐ�ă�ĚĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞůƐ�ĐŽŶƚƌĂĐƚƵĞůƐ�Ğƚ�ĚƵƌĠĞ�ĚĞƐ�ĐŽŶƚƌĂƚƐ

�ĂŶƐ� ůĞƐ�'ƌĞƚĂ Ğƚ� ůĞƐ�'/W &�/W͕� ůĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞůƐ�ĠƚĂŶƚ� ƌĠŵƵŶĠƌĠƐ� ƐƵƌ� ůĞƐ� ƌĞƐƐŽƵƌĐĞƐ�ƉƌŽĐƵƌĠĞƐ�ƉĂƌ� ůĂ�
ŵŝƐĞ�ĞŶ� �ƈƵǀƌĞ�ĚĞƐ� ĂĐƚŝǀŝƚĠƐ�ĚĞ� ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ĐŽŶƚŝŶƵĞ͕� ůĂ� ĨŝǆĂƚŝŽŶ�ĚĞ� ůĂ�ĚƵƌĠĞ�ĚƵ� ĐŽŶƚƌĂƚ͕ ĐŽŵŵĞ� ůĂ�
ĚĠĐŝƐŝŽŶ�ĚĞ�ƌĞĐƌƵƚĞƌ͕ ĚŽŝǀĞŶƚ ƐΖŝŶƐĐƌŝƌĞ�ĚĂŶƐ ƵŶƉůĂŶ�ĚĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ƉůƵƌŝĂŶŶƵĞů͘�

WŽƵƌ�ůĞƐ�'ƌĞƚĂ ͗



WĂŐĞ�ϵ ƐƵƌ�ϭϵ

�Ŷ� ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ� ĚĞ� ů͛ĂƌƚŝĐůĞ� >ϵϯϳͲϭ� ĚƵ� ĐŽĚĞ� ĚĞ� ů͛ĠĚƵĐĂƚŝŽŶ͕� ůĞƐ� 'ƌĞƚĂ� ƉĞƵǀĞŶƚ� ƌĞĐƌƵƚĞƌ͕� ă� ƚĞŵƉƐ�
ĐŽŵƉůĞƚ�ŽƵ�ŝŶĐŽŵƉůĞƚ͕ ĚĞƐ ĂŐĞŶƚƐ�ĐŽŶƚƌĂĐƚƵĞůƐ�ĚĞ�ĚƌŽŝƚ�ƉƵďůŝĐ�ĞŶ�ĨŽŶĐƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ďĞƐŽŝŶƐ�ĚƵ�ƐĞƌǀŝĐĞ͘
�ŽŶĨŽƌŵĠŵĞŶƚ�ĂƵǆ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝŽŶƐ�ĚĞ�ů͛ĂƌƚŝĐůĞ�ϲ�ďŝƐ�ĚĞ�ůĂ��ůŽŝ�ŶΣ ϴϰͲϭϲ�ĚƵ�ϭϭ�ũĂŶǀŝĞƌ�ϭϵϴϰ�ŵŽĚŝĨŝĠĞ͕�ůĞƐ�
ĐŽŶƚƌĂƚƐ� � ƉĞƵǀĞŶƚ� ġƚƌĞ� ĐŽŶĐůƵƐ� ƉŽƵƌ� ƵŶĞ� ĚƵƌĠĞ� ŵĂǆŝŵĂůĞ� ĚĞ� ƚƌŽŝƐ� ĂŶƐ͕ ƌĞŶŽƵǀĞůĂďůĞƐ ƉĂƌ�
ƌĞĐŽŶĚƵĐƚŝŽŶ�ĞǆƉƌĞƐƐĞ ĚĂŶƐ�ůĂ�ůŝŵŝƚĞ�ĚĞ�Ɛŝǆ�ĂŶƐ͘�>ŽƌƐƋƵΖŝů�ĞƐƚ�ƉƌŽƉŽƐĠ�ĚĞ�ƌĞŶŽƵǀĞůĞƌ�ůĞ�ĐŽŶƚƌĂƚ͕�ůΖĂŐĞŶƚ�
ĐŽŶƚƌĂĐƚƵĞů�ĚŝƐƉŽƐĞ�ĚΖƵŶ�ĚĠůĂŝ�ĚĞ�ŚƵŝƚ�ũŽƵƌƐ�ƉŽƵƌ�ĨĂŝƌĞ�ĐŽŶŶĂŠƚƌĞ͕�ůĞ�ĐĂƐ�ĠĐŚĠĂŶƚ͕�ƐŽŶ�ĂĐĐĞƉƚĂƚŝŽŶ͘��Ŷ�
ĐĂƐ�ĚĞ�ŶŽŶͲƌĠƉŽŶƐĞ�ĚĂŶƐ�ĐĞ�ĚĠůĂŝ͕�ůΖŝŶƚĠƌĞƐƐĠ�ĞƐƚ�ƉƌĠƐƵŵĠ�ƌĞŶŽŶĐĞƌ�ă�ůΖĞŵƉůŽŝ͘ dŽƵƚĞĨŽŝƐ͕�ƚŽƵƚ ĐŽŶƚƌĂƚ�
ĐŽŶĐůƵ�ŽƵ�ƌĞŶŽƵǀĞůĠ�ĂǀĞĐ�ƵŶ�ĂŐĞŶƚ�ƋƵŝ� ũƵƐƚŝĨŝĞ�ĚΖƵŶĞ�ĚƵƌĠĞ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƉƵďůŝĐƐ�ĚĞ�Ɛŝǆ�ĂŶƐ�ĚĂŶƐ�ĚĞƐ�
ĨŽŶĐƚŝŽŶƐ� ƌĞůĞǀĂŶƚ� ĚĞ� ůĂ�ŵġŵĞ� ĐĂƚĠŐŽƌŝĞ� ŚŝĠƌĂƌĐŚŝƋƵĞ� ĞƐƚ� ĐŽŶĐůƵ͕� ƉĂƌ� ƵŶĞ� ĚĠĐŝƐŝŽŶ� ĞǆƉƌĞƐƐĞ͕� ƉŽƵƌ�
ƵŶĞ�ĚƵƌĠĞ�ŝŶĚĠƚĞƌŵŝŶĠĞ͘ >ĞƐ�ŵŽĚĂůŝƚĠƐ�ĚĞ�ĐĂůĐƵů�ĚĞ�ĐĞƚƚĞ�ĂŶĐŝĞŶŶĞƚĠ�ƐŽŶƚ�ƉƌĠĐŝƐĠĞƐ�ă�ů͛ĂƌƚŝĐůĞ�ϲ�ďŝƐ�
ƉƌĠĐŝƚĠ͘

WŽƵƌ�ůĞƐ�'/W�&�/W ͗

�ŽŶĨŽƌŵĠŵĞŶƚ�ă� ůΖĂƌƚŝĐůĞ�ϰ�ĚƵ�ĚĠĐƌĞƚ�ŶΣ�ϮϬϭϯͲϮϵϮ�ĚƵ�ϱ�Ăǀƌŝů�ϮϬϭϯ�ƌĞůĂƚŝĨ�ĂƵ�ƌĠŐŝŵĞ�ĚĞ�ĚƌŽŝƚ�ƉƵďůŝĐ�
ĂƉƉůŝĐĂďůĞ� ĂƵǆ� ƉĞƌƐŽŶŶĞůƐ�ĚĞƐ� ŐƌŽƵƉĞŵĞŶƚƐ� ĚΖŝŶƚĠƌġƚ� ƉƵďůŝĐ͕� ƵŶ�'/W� &�/W� ƉĞƵƚ ƌĞĐƌƵƚĞƌ� ĚĞƐ� ĂŐĞŶƚƐ�
ĐŽŶƚƌĂĐƚƵĞůƐ ĚĞ�ĚƌŽŝƚ�ƉƵďůŝĐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĐĂƐ�ƐƵŝǀĂŶƚƐ�͗

¾ WŽƵƌ� ůΖĞǆĞƌĐŝĐĞ� ĚΖƵŶĞ� ĨŽŶĐƚŝŽŶ� ƌĞƋƵĠƌĂŶƚ� ĚĞƐ� ƋƵĂůŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ� ƐƉĠĐŝĂůŝƐĠĞƐ� ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞƐ� ă� ůĂ�
ƌĠĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ĚΖƵŶĞ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚĞ�ĚƵ�ŐƌŽƵƉĞŵĞŶƚ͕ Ɛŝ�ĂƵĐƵŶ�ĐĂŶĚŝĚĂƚ� ƐƵƐĐĞƉƚŝďůĞ ĚΖġƚƌĞ�
ŵŝƐ ă� ĚŝƐƉŽƐŝƚŝŽŶ� ƉĂƌ� ƵŶ� ŵĞŵďƌĞ� ĚƵ� ŐƌŽƵƉĞŵĞŶƚ ŽƵ� ĚĠƚĂĐŚĠ� ĂƵƉƌğƐ� ĚĞ� ĐĞůƵŝͲĐŝ ƉĂƌ� ƵŶ�
ŽƌŐĂŶŝƐŵĞ�ƉƵďůŝĐ�ŶŽŶ�ŵĞŵďƌĞ ŶĞ�ũƵƐƚŝĨŝĞ͕�ƉĞŶĚĂŶƚ�ĂƵ�ŵŽŝŶƐ�ƵŶ�ĂŶ�ă�ĐŽŵƉƚĞƌ�ĚĞ�ůĂ�ĚĂƚĞ�ĚĞ�ůĂ�
ƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ǀĂĐĂŶĐĞ�ĚΖĞŵƉůŽŝ͕�ĚĞƐ�ƋƵĂůŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞƐ͘�
�ĂŶƐ�ĐĞƚƚĞ�ŚǇƉŽƚŚğƐĞ͕�ůĞ�ĐŽŶƚƌĂƚ�ĐŽŶĐůƵ�ƉĞƵƚ�ġƚƌĞ�ă�ĚƵƌĠĞ�ŝŶĚĠƚĞƌŵŝŶĠĞ͘
>ŽƌƐƋƵĞ�ůĞ�ĐŽŶƚƌĂƚ�ĞƐƚ�ĐŽŶĐůƵ�ă�ĚƵƌĠĞ�ĚĠƚĞƌŵŝŶĠĞ͕ ŝů�ƉĞƵƚ�ů͛ġƚƌĞ ƉŽƵƌ�ƵŶĞ�ĚƵƌĠĞ�ŵĂǆŝŵĂůĞ�ĚĞ�
ƚƌŽŝƐ� ĂŶƐ͕ ƌĞŶŽƵǀĞůĂďůĞ� ƉĂƌ� ƌĞĐŽŶĚƵĐƚŝŽŶ� ĞǆƉƌĞƐƐĞ͘� >ŽƌƐƋƵΖŝů� ĞƐƚ� ƉƌŽƉŽƐĠ� ĚĞ� ƌĞŶŽƵǀĞůĞƌ� ůĞ�
ĐŽŶƚƌĂƚ͕� ůΖĂŐĞŶƚ� ĐŽŶƚƌĂĐƚƵĞů ĚŝƐƉŽƐĞ� ĚΖƵŶ� ĚĠůĂŝ� ĚĞ� ŚƵŝƚ� ũŽƵƌƐ� ƉŽƵƌ� ĨĂŝƌĞ� ĐŽŶŶĂŠƚƌĞ͕� ůĞ� ĐĂƐ�
ĠĐŚĠĂŶƚ͕� ƐŽŶ� ĂĐĐĞƉƚĂƚŝŽŶ͘� �Ŷ� ĐĂƐ� ĚĞ� ŶŽŶͲƌĠƉŽŶƐĞ� ĚĂŶƐ� ĐĞ� ĚĠůĂŝ͕� ůΖŝŶƚĠƌĞƐƐĠ� ĞƐƚ� ƉƌĠƐƵŵĠ�
ƌĞŶŽŶĐĞƌ�ă�ůΖĞŵƉůŽŝ͘
dŽƵƚ�ĐŽŶƚƌĂƚ�ĐŽŶĐůƵ�ŽƵ�ƌĞŶŽƵǀĞůĠ�ƐƵƌ�ĐĞ�ĨŽŶĚĞŵĞŶƚ�ĂǀĞĐ�ƵŶ�ĂŐĞŶƚ�ƋƵŝ�ũƵƐƚŝĨŝĞ�ĚΖƵŶĞ�ĚƵƌĠĞ�ĚĞ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ƉƵďůŝĐƐ� ĞĨĨĞĐƚŝĨƐ ĚĞ� Ɛŝǆ� ĂŶƐ� ĚĂŶƐ� ĚĞƐ� ĨŽŶĐƚŝŽŶƐ� ƌĞůĞǀĂŶƚ� ĚĞ� ůĂ� ŵġŵĞ� ĐĂƚĠŐŽƌŝĞ�
ŚŝĠƌĂƌĐŚŝƋƵĞ�ĞƐƚ�ă�ĚƵƌĠĞ�ŝŶĚĠƚĞƌŵŝŶĠĞ͘��ĞƚƚĞ�ĚƵƌĠĞ�ĚĞ�Ɛŝǆ�ĂŶƐ�ĞƐƚ�ĐŽŵƉƚĂďŝůŝƐĠĞ�ĂƵ�ƚŝƚƌĞ�ĚĞ�
ůΖĞŶƐĞŵďůĞ�ĚĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĞĨĨĞĐƚƵĠƐ�ĂƵ�ƐĞŝŶ�ĚƵ�ŐƌŽƵƉĞŵĞŶƚ͘�WŽƵƌ�ůΖĂƉƉƌĠĐŝĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ĐĞƚƚĞ�ĚƵƌĠĞ͕�
ůĞƐ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ĂĐĐŽŵƉůŝƐ� ă� ƚĞŵƉƐ� ŝŶĐŽŵƉůĞƚ� ŽƵ� ă� ƚĞŵƉƐ� ƉĂƌƚŝĞů� ƐŽŶƚ� ĂƐƐŝŵŝůĠƐ� ă� ĚƵ� ƚĞŵƉƐ�
ĐŽŵƉůĞƚ͘� >ĞƐ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ĂĐĐŽŵƉůŝƐ�ĚĞ�ŵĂŶŝğƌĞ�ĚŝƐĐŽŶƚŝŶƵĞ� ƐŽŶƚ�ƉƌŝƐ� ĞŶ� ĐŽŵƉƚĞ͕� ƐŽƵƐ� ƌĠƐĞƌǀĞ�
ƋƵĞ�ůĂ�ĚƵƌĠĞ�ĚĞƐ�ŝŶƚĞƌƌƵƉƚŝŽŶƐ�ĞŶƚƌĞ�ĚĞƵǆ�ĐŽŶƚƌĂƚƐ�ŶΖĞǆĐğĚĞ�ƉĂƐ�ƋƵĂƚƌĞ�ŵŽŝƐ͕�ŽƵ�ƵŶ�ĂŶ�Ɛŝ�ĞůůĞ�
Ă�ĠƚĠ�ŝŶǀŽůŽŶƚĂŝƌĞ͘

¾ WŽƵƌ�ĂƐƐƵƌĞƌ�ůĞ�ƌĞŵƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ĚΖƵŶ�ĂŐĞŶƚ�ƚĞŵƉŽƌĂŝƌĞŵĞŶƚ�ĂďƐĞŶƚ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ŵŽƚŝĨƐ�ŝŶĚŝƋƵĠƐ�ă�
ůΖĂƌƚŝĐůĞ�ϲ�ƋƵĂƚĞƌ�ĚĞ� ůĂ� ůŽŝ�ĚƵ�ϭϭ� ũĂŶǀŝĞƌ�ϭϵϴϰ ŽƵ�ĞŶ�ĐĂƐ�ĚĞ�ǀĂĐĂŶĐĞ�ĚĞ� ůΖĞŵƉůŽŝ͘��ĂŶƐ�ĐĞƚƚĞ�
ŚǇƉŽƚŚğƐĞ͕� ůĞ� ĐŽŶƚƌĂƚ� ĐŽŶĐůƵ� ĞƐƚ� ă� ĚƵƌĠĞ� ĚĠƚĞƌŵŝŶĠĞ� Ğƚ� ƌĞŶŽƵǀĞůĂďůĞ� ĚĂŶƐ� ůĂ� ůŝŵŝƚĞ� ĚĞ� ůĂ�
ĚƵƌĠĞ�ĚĞ�ůΖĂďƐĞŶĐĞ�ĚĞ�ůΖĂŐĞŶƚ ŽƵ�ĚĞ�ůĂ�ǀĂĐĂŶĐĞ�ĚĞ�ů͛ĞŵƉůŽŝ͕�ĐŽŶĨŽƌŵĠŵĞŶƚ�ĂƵǆ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝŽŶƐ�
ĚƵ�///͘ ĚĞ�ů͛ĂƌƚŝĐůĞ�ϰ�ĚĠĐƌĞƚ�ŶΣ�ϮϬϭϯͲϮϵϮ�ĚƵ�ϱ�Ăǀƌŝů�ϮϬϭϯ ƉƌĠĐŝƚĠ͘
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¾ �Ŷ�ĐĂƐ�ĚΖĂĐĐƌŽŝƐƐĞŵĞŶƚ�ƚĞŵƉŽƌĂŝƌĞ�ŽƵ�ƐĂŝƐŽŶŶŝĞƌ�ĚΖĂĐƚŝǀŝƚĠƐ�ƚĞůůĞƐ�ƋƵĞ�ĚĠĨŝŶŝĞƐ�ă�ůΖĂƌƚŝĐůĞ�ϳ�ĚƵ�
ĚĠĐƌĞƚ� ĚƵ� ϭϳ� ũĂŶǀŝĞƌ� ϭϵϴϲ͘>Ă� ĚƵƌĠĞ� ƚŽƚĂůĞ͕� ĚƵ� ĐŽŶƚƌĂƚ� ĐŽŶĐůƵ� Ğƚ� ĚĞƐ� ƌĞŶŽƵǀĞůůĞŵĞŶƚƐ�
ĠǀĞŶƚƵĞůƐ�ŶĞ�ƉĞƵƚ�ĞǆĐĠĚĞƌ�͗
Ͳ Ɛŝǆ�ŵŽŝƐ�ĂƵ�ĐŽƵƌƐ�ĚΖƵŶĞ�ƉĠƌŝŽĚĞ�ĚĞ�ĚŽƵǌĞ�ŵŽŝƐ�ĐŽŶƐĠĐƵƚŝĨƐ�ƉŽƵƌ�ĨĂŝƌĞ�ĨĂĐĞ�ă�ƵŶ�ďĞƐŽŝŶ�ůŝĠ�ă�
ƵŶ�ĂĐĐƌŽŝƐƐĞŵĞŶƚ�ƐĂŝƐŽŶŶŝĞƌ�ĚΖĂĐƚŝǀŝƚĠƐ�͖
Ͳ ĚŽƵǌĞ�ŵŽŝƐ�ĂƵ�ĐŽƵƌƐ�ĚΖƵŶĞ�ƉĠƌŝŽĚĞ�ĚĞ�ĚŝǆͲŚƵŝƚ�ŵŽŝƐ�ĐŽŶƐĠĐƵƚŝĨƐ�ƉŽƵƌ�ĨĂŝƌĞ�ĨĂĐĞ�ă�ƵŶ�ďĞƐŽŝŶ�
ůŝĠ�ă�ƵŶ�ĂĐĐƌŽŝƐƐĞŵĞŶƚ�ƚĞŵƉŽƌĂŝƌĞ�ĚΖĂĐƚŝǀŝƚĠƐ͘

ϯ͘ϯ͘��ŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ĚĞ�ƌĞĐƌƵƚĞŵĞŶƚ

>ΖĂŐĞŶƚ�ƌĞĐƌƵƚĠ�ĚŽŝƚ�ƐĂƚŝƐĨĂŝƌĞ�ĂƵǆ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ƐƵŝǀĂŶƚĞƐ�͗�
� ƐΖŝů� ĞƐƚ� ĚĞ� ŶĂƚŝŽŶĂůŝƚĠ� ĨƌĂŶĕĂŝƐĞ͕� ŝů� ĚŽŝƚ� ũŽƵŝƌ� ĚĞ� ƐĞƐ� ĚƌŽŝƚƐ� ĐŝǀŝƋƵĞƐ͕ ŶĞ� ƉĂƐ� ĂǀŽŝƌ� ƐƵďŝ� ĚĞ�

ĐŽŶĚĂŵŶĂƚŝŽŶƐ�ĨŝŐƵƌĂŶƚ�ĂƵ�ďƵůůĞƚŝŶ�ŶΣϮ�ĚƵ�ĐĂƐŝĞƌ�ũƵĚŝĐŝĂŝƌĞ�ŝŶĐŽŵƉĂƚŝďůĞƐ�ĂǀĞĐ�ůΖĞǆĞƌĐŝĐĞ�ĚĞƐ�
ĨŽŶĐƚŝŽŶƐ�ĞƚġƚƌĞ�ĞŶ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�ƌĠŐƵůŝğƌĞ�ĂƵ�ƌĞŐĂƌĚ�ĚĞƐ�ŽďůŝŐĂƚŝŽŶƐ�ĚƵ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŶĂƚŝŽŶĂů͘�WŽƵƌ�ůĞƐ�
ĐĂŶĚŝĚĂƚƐ� ĨƌĂŶĕĂŝƐ� ŶĠƐ� ĂƉƌğƐ� ůĞ� ϯϭ� ĚĠĐĞŵďƌĞ� ϭϵϳϴ� Ğƚ� ƉŽƵƌ� ůĞƐ� ĐĂŶĚŝĚĂƚĞƐ� ĨƌĂŶĕĂŝƐĞƐ� ŶĠĞƐ�
ĂƉƌğƐ� ůĞ� ϯϭ� ĚĠĐĞŵďƌĞ� ϭϵϴϮ͕� ŝů� ĐŽŶǀŝĞŶƚ ĚĞ� ĨŽƵƌŶŝƌ� ůΖĂƚƚĞƐƚĂƚŝŽŶ� ĚĞ� ƌĞĐĞŶƐĞŵĞŶƚ� Ğƚ�
ůΖĂƚƚĞƐƚĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ă�ůĂ�ũŽƵƌŶĠĞ�ĚΖĂƉƉĞů�ă�ůĂ�ƉƌĠƉĂƌĂƚŝŽŶ�ă�ůĂ�ĚĠĨĞŶƐĞ͘�

� ƐΖŝů�ĞƐƚ�ĚĞ�ŶĂƚŝŽŶĂůŝƚĠ�ĠƚƌĂŶŐğƌĞ͕�ŝů�ĚŽŝƚ�ƐĞ�ƚƌŽƵǀĞƌ�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ƌĠŐƵůŝğƌĞ�ĂƵ�ƌĞŐĂƌĚ�ĚĞƐ�
ĚŝƐƉŽƐŝƚŝŽŶƐ�ƌĞůĂƚŝǀĞƐ�ĂƵǆ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ƐĠũŽƵƌ�ĚƵ�ĐŽĚĞ�ĚĞ�ůΖĞŶƚƌĠĞ�Ğƚ�ĚƵ�ƐĠũŽƵƌ�ĚĞƐ�ĠƚƌĂŶŐĞƌƐ�
Ğƚ� ĚƵ� ĚƌŽŝƚ� ĚΖĂƐŝůĞ͘� �ĞƚƚĞ� ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ� ŶĞ� ĨĂŝƚ� ƚŽƵƚĞĨŽŝƐ� ƉĂƐ� ŽďƐƚĂĐůĞ� ĂƵ� ƌĞĐƌƵƚĞŵĞŶƚ� ĚΖƵŶ�
ĠƚƌĂŶŐĞƌ�ĂǇĂŶƚ�ŽďƚĞŶƵ�ůĞ ƐƚĂƚƵƚ�ĚĞ�ƌĠĨƵŐŝĠ�ŽƵ�ĚΖƵŶ�ĂƉĂƚƌŝĚĞ�ĂƵǆƋƵĞůƐ�Ă�ĠƚĠ�ĚĠůŝǀƌĠĞ�ůĂ�ĐĂƌƚĞ�
ĚĞ�ƌĠƐŝĚĞŶƚ͘

� ƋƵĞůůĞ� ƋƵĞ� ƐŽŝƚ� ƐĂ� ŶĂƚŝŽŶĂůŝƚĠ͕� ƉŽƐƐĠĚĞƌ� ůĞƐ� ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ� ĚΖĂƉƚŝƚƵĚĞ� ƉŚǇƐŝƋƵĞ� ƌĞƋƵŝƐĞƐ� ƉŽƵƌ�
ŽĐĐƵƉĞƌ� ůΖĞŵƉůŽŝ�Ğƚ�ƉƌŽĚƵŝƌĞ�ĂƵ�ŵŽŵĞŶƚ�ĚĞ�� ůΖĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ͕� ůĞƐ�ŵġŵĞƐ�ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚƐ�ŵĠĚŝĐĂƵǆ�
ƋƵĞ�ĐĞƵǆ�ĞǆŝŐĠƐ�ƉŽƵƌ�ġƚƌĞ�ŶŽŵŵĠƐ�ƐƵƌ�ƵŶ�ĞŵƉůŽŝ�ĚĞ��ĨŽŶĐƚŝŽŶŶĂŝƌĞ͘��>ĞƐ�ĞǆĂŵĞŶƐ�ŵĠĚŝĐĂƵǆ�
ƐŽŶƚ�ĂƐƐƵƌĠƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ��ŵĠĚŝĐĂƵǆ�ĚĞ�ůΖĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ŽƵ͕�ă�ĚĠĨĂƵƚ͕�ƉƌŝƐ�ĞŶ��ĐŚĂƌŐĞ�ƉĂƌ�
ůΖĞŵƉůŽǇĞƵƌ� ĚĂŶƐ� ůĞƐ� ůŝŵŝƚĞƐ� ĚĞƐ� ƚĂƌŝĨƐ� ĚĞ� ƌĞŵďŽƵƌƐĞŵĞŶƚ� ĚƵ� ƌĠŐŝŵĞ� ŐĠŶĠƌĂů� ĚĞ� ^ĠĐƵƌŝƚĠ�
ƐŽĐŝĂůĞ�Ğƚ�ƐŽƵƐ�ƌĠƐĞƌǀĞ�ƋƵΖŝůƐ�ŶĞ�ĚŽŶŶĞŶƚ�ƉĂƐ�ůŝĞƵ�ă�ƌĞŵďŽƵƌƐĞŵĞŶƚ�ă�ĚΖĂƵƚƌĞƐ�ƚŝƚƌĞƐ͘��

ϯ͘ϰ͘�&ŽƌŵĞ�Ğƚ�ĐŽŶƚĞŶƵ�ĚƵ�ĐŽŶƚƌĂƚ

�ĂŶƐ�ůĞƐ�'ƌĞƚĂ Ğƚ�ůĞƐ�'/W &�/W͕�ƵŶ�ĐŽŶƚƌĂƚ�ĠĐƌŝƚ�ƐĞƌĂ�ĐŽŶĐůƵ�ĞŶƚƌĞ�ůĞ�ĐŚĞĨ�ĚΖĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĚƵ�
'ƌĞƚĂ ŽƵ ůĞ ĚŝƌĞĐƚĞƵƌ�ĚƵ�'/W�&�/W Ğƚ�ůΖĂŐĞŶƚ�ĐŽŶƚƌĂĐƚƵĞů͘�WƌĠĂůĂďůĞŵĞŶƚ�ă�ůĂ�ƐŝŐŶĂƚƵƌĞ�ĚƵ�ĐŽŶƚƌĂƚ�ƉĂƌ�
ůĞƐ�ĚĞƵǆ�ƉĂƌƚŝĞƐ�ĐŽŶƚƌĂĐƚĂŶƚĞƐ͕�ůĞ�ƉƌŽũĞƚ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌĂƚ�ƐĞƌĂ�ƐŽƵŵŝƐ�ă��ůΖĂĐĐŽƌĚ�ĞǆƉƌğƐ ĚƵ�ƌĞĐƚĞƵƌ͘��dŽƵƚĞ�
ŵŽĚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ƵůƚĠƌŝĞƵƌĞ�ĚƵ�ĐŽŶƚƌĂƚ͕�ƚŽƵƚĞ�ĚĠĐŝƐŝŽŶ�ĚĞ�ƌŽŵƉƌĞ�ĐĞůƵŝͲĐŝ ŽƵƚ ŽƵƚĞ�ĚĠĐŝƐŝŽŶ�ĚĞ�ŶĞ�ƉĂƐ� ůĞ�
ƌĞŶŽƵǀĞůĞƌ�ĨĞƌŽŶƚ�ůΖŽďũĞƚ�ĚĞ�ĐĞƚƚĞ�ŵġŵĞ�ƉƌŽĐĠĚƵƌĞ͘��Ŷ�ƚŽƵƚ�ĠƚĂƚ�ĚĞ�ĐĂƵƐĞ͕�ůĞ�ĐŽŶƚƌĂƚ�ĚŽŝƚ�ġƚƌĞ�ĠĐƌŝƚ�Ğƚ�
ĐŽŵƉŽƌƚĞƌ� ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ� ͗� ƐĂ� ĚĂƚĞ ĚĞ� ƉƌŝƐĞ� Ě͛ĞĨĨĞƚ� Ğƚ� ƐĂ� ĚƵƌĠĞ� ͖� ůĂ� ĚƵƌĠĞ� Ě͛ƵŶĞ� ĠǀĞŶƚƵĞůůĞ� ƉĠƌŝŽĚĞ�
Ě͛ĞƐƐĂŝ ͖�ůĂ�ĚĠĨŝŶŝƚŝŽŶ�ĚƵ�ƉŽƐƚĞ�ŽĐĐƵƉĠ ͖�ůĞ�ŶŝǀĞĂƵ�ĚĞ�ĐĂƚĠŐŽƌŝĞ�ŚŝĠƌĂƌĐŚŝƋƵĞ�͖�ůĞƐ�ĚƌŽŝƚƐ�Ğƚ�ŽďůŝŐĂƚŝŽŶƐ�
ĚĞ� ů͛ĂŐĞŶƚ� ůŽƌƐƋƵ͛ŝůƐ� ŶĞ� ƌĞůğǀĞŶƚ� ƉĂƐ� Ě͛ƵŶ� ƚĞǆƚĞ� ĚĞ�ƉŽƌƚĠĞ� ŐĠŶĠƌĂůĞ� ;ƉĂƌ� ĞǆĞŵƉůĞ� ͗� ůĞƐ� ŚŽƌĂŝƌĞƐ� ĚĞ�
ƚƌĂǀĂŝů͕�ůĂ�ůŽĐĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ŐĠŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞ�ĚĞ�ů͛ĞŵƉůŽŝ͕ ;ĂũŽƵƚĞƌ�ŶŽƚŝŽŶ�ĚĞ�ůŝĞƵ�Ě͛ĂĨĨĞĐƚĂƚŝŽŶ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů� ƉŽƵƌ�
&��W� Ğƚ� ƚĞŵƉƐ� ĚĞ� ĚĠƉůĂĐĞŵĞŶƚ� ă� ƉƌĞŶĚƌĞ� ĞŶ� ĐŽŵƉƚĞͿ� ůĞƐ� ŽďůŝŐĂƚŝŽŶƐ� ĚĞ� ĚĠƉůĂĐĞŵĞŶƚ͕� ĞƚĐ͘Ϳ ͖� ůĞƐ�
ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ĚĞ�ƌĠŵƵŶĠƌĂƚŝŽŶ�͖�ůĂ�ĚĠĨŝŶŝƚŝŽŶ�ƉƌĠĐŝƐĞ�ĚƵ�ŵŽƚŝĨ�ĚĞ�ƌĞĐƌƵƚĞŵĞŶƚ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĐŽŶƚƌĂƚƐ�ĐŽŶĐůƵƐ
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ƉŽƵƌ� ƵŶ�ŵŽƚŝĨ� ĚĞ� ƌĞŵƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ŵŽŵĞŶƚĂŶĠ� Ě͛ĂŐĞŶƚ� ĂďƐĞŶƚ͕� ĚĞ� ǀĂĐĂŶĐĞ� ƚĞŵƉŽƌĂŝƌĞ� Ě͛ĞŵƉůŽŝ� ŽƵ�
Ě͛ĂĐĐƌŽŝƐƐĞŵĞŶƚ�ƚĞŵƉŽƌĂŝƌĞ�ŽƵ�ƐĂŝƐŽŶŶŝĞƌ�Ě͛ĂĐƚŝǀŝƚĠƐ͘
hŶ�ĂŐĞŶƚ ƉĞƵƚ�ġƚƌĞ�ƌĞĐƌƵƚĠ�ĂĨŝŶ�ĚΖĂƐƐƵƌĞƌ�ƐŽŶ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚĂŶƐ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ŐƌŽƵƉĞŵĞŶƚƐ�ĚΖĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚƐ͘�
�ĂŶƐ� ĐĞ� � ĐĂƐ͕� ůĞ� ĐŽŶƚƌĂƚ� ĞƐƚ� ĠƚĂďůŝ� ƉĂƌ� ůĞ� ĐŚĞĨ� ĚΖĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ĚĞ� ůΖƵŶ� ĚĞƐ� 'ƌĞƚĂ͘� hŶĞ�
ĐŽŶǀĞŶƚŝŽŶ� ƌĠƉĂƌƚŝƌĂ�ĞŶƚƌĞ� ůĞƐ� ĚŝĨĨĠƌĞŶƚƐ�'ƌĞƚĂ ƵƚŝůŝƐĂƚĞƵƌƐ͕� ĂƵ� ƉƌŽƌĂƚĂ� ĚƵ� ƚĞŵƉƐ� ĚĞ� ƐĞƌǀŝĐĞ� ĂƐƐƵƌĠ�
ƉŽƵƌ�ĐŚĂĐƵŶ�ĚΖĞŶƚƌĞ�ĞƵǆ͕��ůĞƐ��ĐŚĂƌŐĞƐ�ĨŝŶĂŶĐŝğƌĞƐ�ůŝĠĞƐ�ă�ĐĞ�ĐŽŶƚƌĂƚ͘��;ƚĞŵƉƐ�ĚĞ�ĚĠƉůĂĐĞŵĞŶƚ ͍Ϳ

ϯ͘ϱ͘�WĠƌŝŽĚĞ�ĚΖĞƐƐĂŝ

�ŽŶĨŽƌŵĠŵĞŶƚ�ă�ůΖĂƌƚŝĐůĞ�ϳ�ĚƵ�ĚĠĐƌĞƚ�ŶΣϵϯͲϰϭϮ�ŵŽĚŝĨŝĠ͕�ůĞƐ�ĐŽŶƚƌĂƚƐ�ĚĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞůƐ�ĐŽŵƉŽƌƚĞŶƚ�ƵŶĞ�
ƉĠƌŝŽĚĞ��ĚΖĞƐƐĂŝ�ǀĂƌŝĂďůĞ�ĞŶ�ĨŽŶĐƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ĚƵƌĠĞ�ĚƵ�ĐŽŶƚƌĂƚ͘��
�ĞƚƚĞ�ƉĠƌŝŽĚĞ�ĚΖĞƐƐĂŝ�ĞƐƚ�ĨŝǆĠĞ�ă�͗�

� ƚƌŽŝƐ�ŵŽŝƐ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĐŽŶƚƌĂƚƐ�ĐŽŶĐůƵƐ�ƉŽƵƌ�ƵŶĞ�ĚƵƌĠĞ�ĚĞ�ƚƌŽŝƐ�ĂŶƐ�͖��
� ĚĞƵǆ�ŵŽŝƐ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĐŽŶƚƌĂƚƐ�ĐŽŶĐůƵƐ�ƉŽƵƌ�ƵŶĞ�ĚƵƌĠĞ�ĂůůĂŶƚ�ĚĞ�ƵŶ�ĂŶ�ă�ƚƌŽŝƐ�ĂŶƐ�͖��
� ƵŶ�ŵŽŝƐ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĐŽŶƚƌĂƚƐ�ĐŽŶĐůƵƐ�ƉŽƵƌ�ƵŶĞ�ĚƵƌĠĞ�ŝŶĨĠƌŝĞƵƌĞ�ă�ƵŶĞ�ĂŶŶĠĞ͘�

�Ƶ� ĐŽƵƌƐ� ĚĞ� ĐĞƚƚĞ� ƉĠƌŝŽĚĞ� ĚΖĞƐƐĂŝ͕� ůΖĂƉƚŝƚƵĚĞ� ƉĠĚĂŐŽŐŝƋƵĞ� ĚĞƐ� ŝŶƚĞƌǀĞŶĂŶƚƐ� ĚĞǀĂŶƚ� ƐƚĂŐŝĂŝƌĞƐ ƐĞƌĂ�
ǀĠƌŝĨŝĠĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ĨŝǆĠĞƐ�ƉĂƌ�ůĞ ƌĞĐƚĞƵƌ͘��>Ă�ǀĠƌŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ĐĞƚƚĞ�ĂƉƚŝƚƵĚĞ�ĚĞǀƌĂ�ƉƌĞŶĚƌĞ�ĞŶ��
ĐŽŵƉƚĞ�ůĂ�ƐƉĠĐŝĨŝĐŝƚĠ�ĚĞ�ůĂ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�Ğƚ�ƐĞƐ�ĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞƐ�ƐƵƌ�ůĂ�ĚŝǀĞƌƐŝƚĠ�ĚĞƐ�ĂĐƚŝǀŝƚĠƐ͘��Ŷ�
ĐĂƐ�ĚĞ�ƌĞŶŽƵǀĞůůĞŵĞŶƚ�ĚƵ�ĐŽŶƚƌĂƚ�ƉĂƌ�ƵŶ�'ƌĞƚĂ ƉŽƵƌ�ůΖĞǆĞƌĐŝĐĞ�ĚĞƐ�ŵġŵĞƐ�ĨŽŶĐƚŝŽŶƐ͕�ƐĞƵů�ůĞ ƉƌĞŵŝĞƌ�
ĐŽŶƚƌĂƚ�ĨĂŝƚ�ƌĠĨĠƌĞŶĐĞ�ă�ůĂ�ƉĠƌŝŽĚĞ�ĚΖĞƐƐĂŝ͘��dŽƵƚ�ůŝĐĞŶĐŝĞŵĞŶƚ�ŝŶƚĞƌǀĞŶĂŶƚ�ƉĞŶĚĂŶƚ�ŽƵ�ă�ůΖŝƐƐƵĞ�ĚĞ�ůĂ�
ƉĠƌŝŽĚĞ� ĚΖĞƐƐĂŝ� ŶĞ� ƉŽƵƌƌĂ� ĚŽŶŶĞƌ� ůŝĞƵ� Ŷŝ� ă� ƵŶ� ƉƌĠĂǀŝƐ͕ Ŷŝ� ĂƵ� ǀĞƌƐĞŵĞŶƚ� ĚΖƵŶĞ� ŝŶĚĞŵŶŝƚĠ� ĚĞ�
ůŝĐĞŶĐŝĞŵĞŶƚ͘��

ϯ͘ϲ͘ ZĠŵƵŶĠƌĂƚŝŽŶ

ϯ͘ϲ͘ϭ͘�ůĂƐƐĞŵĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ĐĂƚĠŐŽƌŝĞ�ĚĞ�ƌĠŵƵŶĠƌĂƚŝŽŶ

ϯ͘ϲ͘ϭ͘ϭ͘WŽƵƌ�ůĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞůƐ�ŝŶƚĞƌǀĞŶĂŶƚ�ĚĞǀĂŶƚ�ƐƚĂŐŝĂŝƌĞƐ
>ĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞůƐ�ĐŽŶƚƌĂĐƚƵĞůƐ�ƐŽŶƚ�ĐůĂƐƐĠƐ�ƉĂƌ�ůΖĂƵƚŽƌŝƚĠ�ƋƵŝ�ƉƌŽĐğĚĞ�ă�ůĞƵƌ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ ĚĂŶƐ�ůΖƵŶĞ�ĚĞƐ�
ϰ�ĐĂƚĠŐŽƌŝĞƐ ĚĠĨŝŶŝĞƐ�ă�ůΖĂƌƚŝĐůĞ�ϯ�ĚƵ�ĚĠĐƌĞƚ�ŶΣϵϯͲϰϭϮ�ŵŽĚŝĨŝĠ͕�ĞŶ�ĨŽŶĐƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ĚŝƉůƀŵĞƐ�Ğƚ�ƚŝƚƌĞƐ�ƋƵΖŝůƐ�
ƉŽƐƐğĚĞŶƚ� ŽƵ� ĚĞ� ůĞƵƌ� ƋƵĂůŝĨŝĐĂƚŝŽŶ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞ� ĂŶƚĠƌŝĞƵƌĞ� ĚĂŶƐ� ůĞƐ� ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ� ĚĠĨŝŶŝĞƐ� ƉĂƌ� ůĞƐ�
ƌĞĐƚĞƵƌƐ͘

¾ ϯğŵĞ ĐĂƚĠŐŽƌŝĞ ͗�
� ƚŝƚƵůĂŝƌĞƐ� ĚĞ� ƚŝƚƌĞƐ� ŽƵ� ĚŝƉůƀŵĞƐ� ƐĂŶĐƚŝŽŶŶĂŶƚ� ƚƌŽŝƐ� ĂŶŶĠĞƐ� ĚΖĠƚƵĚĞƐ� ĂƉƌğƐ� ůĞ�

ďĂĐĐĂůĂƵƌĠĂƚ ͖
� ůŽƌƐƋƵΖŝůƐ�ƐŽŶƚ�ƚŝƚƵůĂŝƌĞƐ�ĚĞ�ƚŝƚƌĞƐ�ŽƵ�ĚŝƉůƀŵĞƐ�ŚŽŵŽůŽŐƵĠƐ�ĂƵ�ŶŝǀĞĂƵ�///�ĞŶ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ

ĚĞ�ůĂ�ůŽŝ�ŶΣϳϭͲϱϳϳ�ĚƵ��ϭϲ�ũƵŝůůĞƚ�ϭϵϳϭ�ĚΖŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ�ƐƵƌ�ůΖĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝƋƵĞ�
Ğƚ�ƋƵΖŝůƐ�ũƵƐƚŝĨŝĞŶƚ�ĚĞ�ƚƌŽŝƐ�ĂŶŶĠĞƐ�Ě͛ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞ ͖

� ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƐƉĠĐŝĂůŝƚĠƐ�ƉŽƵƌ�ůĞƐƋƵĞůůĞƐ�ŝů�ŶΖĞǆŝƐƚĞ�ƉĂƐ�ĚĞ�ƚŝƚƌĞ�ŽƵ�ĚŝƉůƀŵĞ�ŚŽŵŽůŽŐƵĠ�ĂƵ�
ŶŝǀĞĂƵ� ///͕� ůĞƐ� � ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ� ĚŽŝǀĞŶƚ� ũƵƐƚŝĨŝĞƌ� ĚĞ� ĐŝŶƋ� ĂŶŶĠĞƐ� ĚΖĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ�
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƐƉĠĐŝĂůŝƚĠ͘��

¾ ϮğŵĞ ĐĂƚĠŐŽƌŝĞ ͗� ƚŝƚƵůĂŝƌĞƐ� ĚĞ� ƚŝƚƌĞƐ� ŽƵ� ĚŝƉůƀŵĞƐ� ƐĂŶĐƚŝŽŶŶĂŶƚ� ƵŶ� ĐǇĐůĞ� ĚΖĠƚƵĚĞƐ� ĚΖĂƵ�ŵŽŝŶƐ�
ƋƵĂƚƌĞ�ĂŶŶĠĞƐ�ĂƉƌğƐ��ůĞ�ďĂĐĐĂůĂƵƌĠĂƚ ͖



WĂŐĞ�ϭϮ ƐƵƌ�ϭϵ

¾ ϭğƌĞ ĐĂƚĠŐŽƌŝĞ ͗� ƚŝƚƵůĂŝƌĞƐ�ĚΖƵŶ�ƚŝƚƌĞ�ŽƵ�ĚŝƉůƀŵĞ�ƐĂŶĐƚŝŽŶŶĂŶƚ�ĂƵ�ŵŽŝŶƐ�ĐŝŶƋ�ĂŶŶĠĞƐ�ĚΖĠƚƵĚĞƐ�
ĂƉƌğƐ�ůĞ��ďĂĐĐĂůĂƵƌĠĂƚ ͖

¾ ,ŽƌƐ�ĐĂƚĠŐŽƌŝĞ ͗�ƵŶŝƋƵĞŵĞŶƚ�ůĞƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ�ƋƵŝ�ũƵƐƚŝĨŝĞŶƚ�ĚĞ�ƚŝƚƌĞƐ�ŽƵ�ĚŝƉůƀŵĞƐ�ƐĂŶĐƚŝŽŶŶĂŶƚ��
ĂƵ� ŵŽŝŶƐ� ĐŝŶƋ� ĂŶŶĠĞƐ� ĚΖĠƚƵĚĞƐ� ĂƉƌğƐ� ůĞ� ďĂĐĐĂůĂƵƌĠĂƚ� Ğƚ� ƋƵŝ� ƐŽŶƚ� ĂƉƉĞůĠƐ� ă� ĚŝƐƉĞŶƐĞƌ� ƵŶ�
ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ��ƉŽƐƚĠƌŝĞƵƌ�ă�ĐĞůƵŝ�ĚƵ�ďĂĐĐĂůĂƵƌĠĂƚ͘

ϯ͘ϲ͘ϭ͘Ϯ͘WŽƵƌ�ůĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞůƐ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝĨƐ ;ƉĂƌĂŐƌĂƉŚĞ�ă�ŝŶƚƌŽĚƵŝƌĞ�ƉůƵƐ�ĞŶ�ĂŵŽŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ĐŝƌĐƵůĂŝƌĞ͕�
ƉƌĠĐŝƐĂŶƚ�ůĞƐ�ĐŽŶƚƌĂĐƚƵĞůƐ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝĨƐ�ĚĞ�ĐĂƚĠŐŽƌŝĞ��͙Ϳ
>ĞƐ�ĂŐĞŶƚƐ�ĐŽŶƚƌĂĐƚƵĞůƐ�ŽĐĐƵƉĂŶƚ ĚĞƐ� ĨŽŶĐƚŝŽŶƐ�ĚĞ�ƚǇƉĞ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝĨ�ƐŽŶƚ�ĐůĂƐƐĠƐ ĞŶ�ĨŽŶĐƚŝŽŶ� �ĚĞƐ�
ĚŝƉůƀŵĞƐ� Ğƚ� ƚŝƚƌĞƐ� ƋƵΖŝůƐ� ƉŽƐƐğĚĞŶƚ� ŽƵ� ĚĞ� ůĞƵƌ� ƋƵĂůŝĨŝĐĂƚŝŽŶ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞ� ĂŶƚĠƌŝĞƵƌĞ� ĚĂŶƐ� ůĞƐ�
ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ĚĠĨŝŶŝĞƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ƌĞĐƚĞƵƌƐ͕�ƐĞůŽŶ�ůĞƐ�ĐĂƚĠŐŽƌŝĞƐ�ƐƵŝǀĂŶƚĞƐ ͗

¾ ϯğŵĞ ĐĂƚĠŐŽƌŝĞ ͗�ƚŝƚƵůĂŝƌĞƐ�ĚĞ�ƚŝƚƌĞƐ�ŽƵ�ĚŝƉůƀŵĞƐ�ƐĂŶĐƚŝŽŶŶĂŶƚ� ƚƌŽŝƐ�ĂŶŶĠĞƐ�ĚΖĠƚƵĚĞƐ�ĂƉƌğƐ� ůĞ�
ďĂĐĐĂůĂƵƌĠĂƚ ͖

¾ ϮğŵĞ ĐĂƚĠŐŽƌŝĞ ͗� ƚŝƚƵůĂŝƌĞƐ� ĚĞ� ƚŝƚƌĞƐ� ŽƵ� ĚŝƉůƀŵĞƐ� ƐĂŶĐƚŝŽŶŶĂŶƚ� ƵŶ� ĐǇĐůĞ� ĚΖĠƚƵĚĞƐ� ĚΖĂƵ�ŵŽŝŶƐ�
ƋƵĂƚƌĞ�ĂŶŶĠĞƐ�ĂƉƌğƐ��ůĞ�ďĂĐĐĂůĂƵƌĠĂƚ ͖

¾ ϭğƌĞ ĐĂƚĠŐŽƌŝĞ ͗� ƚŝƚƵůĂŝƌĞƐ�ĚΖƵŶ�ƚŝƚƌĞ�ŽƵ�ĚŝƉůƀŵĞ�ƐĂŶĐƚŝŽŶŶĂŶƚ�ĂƵ�ŵŽŝŶƐ�ĐŝŶƋ�ĂŶŶĠĞƐ�ĚΖĠƚƵĚĞƐ�
ĂƉƌğƐ�ůĞ��ďĂĐĐĂůĂƵƌĠĂƚ ͖ ƉĂƐ�ƐŝŐŶĂůĠ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĚĠĐƌĞƚ ͍͍͍

¾ ,ŽƌƐ� ĐĂƚĠŐŽƌŝĞ� ͗� ƵŶŝƋƵĞŵĞŶƚ� ƚŝƚƵůĂŝƌĞƐ� Ě͛ƵŶ� ƚŝƚƌĞ� ŽƵ� ĚŝƉůƀŵĞ ƐĂŶĐƚŝŽŶŶĂŶƚ� � ĂƵ�ŵŽŝŶƐ� ĐŝŶƋ�
ĂŶŶĠĞƐ� ĚΖĠƚƵĚĞƐ� ĂƉƌğƐ� ůĞ� ďĂĐĐĂůĂƵƌĠĂƚ� Ğƚ� ƋƵŝ� ƐŽŶƚ� ĂƉƉĞůĠƐ� ăĞǆĞƌĐĞƌ� ĚĞƐ� ĨŽŶĐƚŝŽŶƐ� ĚĞ�
ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ

>ĞƐ� ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ� Ě͛ĂƉƉƌĠĐŝĂƚŝŽŶ� ĚĞƐ� ƋƵĂůŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞƐ ƉĞƵǀĞŶƚ� ƐĞ� ƌĠĨĠƌĞƌ� ă� ĐĞůůĞƐ
ƌĞĐŽŶŶƵĞƐ�ƉĂƌ� ůĞƐ� ĐŽŶǀĞŶƚŝŽŶƐ�ĐŽůůĞĐƚŝǀĞƐ�ĚĞ�ďƌĂŶĐŚĞ͕�ĂƵǆ� � ĨŽŶĐƚŝŽŶƐ�ĂŶƚĠƌŝĞƵƌĞŵĞŶƚ�ŽĐĐƵƉĠĞƐ͕�ĂƵ�
ŶŝǀĞĂƵ� ĚĞ� ůĂ� ƌĠŵƵŶĠƌĂƚŝŽŶ� ƉĞƌĕƵĞ� ĚĂŶƐ� ůΖĞŵƉůŽŝ� ĂŶƚĠƌŝĞƵƌ͕� ă� ůĂ� � ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ� ůŽĐĂůĞ� ĚƵ� ŵĂƌĐŚĠ� ĚĞ�
ůΖĞŵƉůŽŝ͕�ĞƚĐ͘; ͍͍͍Ϳ

ϯ͘ϲ͘Ϯ �ĠƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ůΖŝŶĚŝĐĞ�ĚĞ�ƌĠŵƵŶĠƌĂƚŝŽŶ
�ŽŶĨŽƌŵĠŵĞŶƚ�ă�ůΖĂƌƚŝĐůĞ�ϰ�ĚƵ�ĚĠĐƌĞƚ�ĚƵ�ϭϵ�ŵĂƌƐ�ϭϵϵϯ͕�ůŽƌƐƋƵĞ�ůĞ�ĐůĂƐƐĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĐĂŶĚŝĚĂƚƐ�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�
ĐĂƚĠŐŽƌŝĞ Ă�ĠƚĠ�ĞĨĨĞĐƚƵĠ͕�ŝů�ĐŽŶǀŝĞŶƚ�ĚΖĂƚƚƌŝďƵĞƌ�ă�ĐŚĂĐƵŶ�ĚΖĞƵǆ�ůΖŝŶĚŝĐĞ�ƋƵŝ�ƐĞƌǀŝƌĂ�ĚĞ�ďĂƐĞ�ĂƵ�ĐĂůĐƵů�ĚĞ�
ƐĂ� ƌĠŵƵŶĠƌĂƚŝŽŶ͘� WŽƵƌ� ĐĞ� ĨĂŝƌĞ͕� ů͛ĂƌƌġƚĠ� ĚƵ� ϭϵ� ŵĂƌƐ� ϭϵϵϯ� Ă� ĨŝǆĠ� ůĞƐ� ŝŶĚŝĐĞƐ� ŵŝŶŝŵƵŵ͕� ŵŽǇĞŶ� Ğƚ�
ŵĂǆŝŵƵŵ�ƉĂƌ��ĐĂƚĠŐŽƌŝĞ͘��ŚĂƋƵĞ�ĐĂƚĠŐŽƌŝĞ�ĞƐƚ�ĚŽƚĠĞ�ĚĞƐ�ŝŶĚŝĐĞƐ�ďƌƵƚƐ�ƐƵŝǀĂŶƚƐ�͗
DġŵĞ�ŐƌŝůůĞ�ĐŽŶƚƌĂĐƚƵĞůƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ�Ğƚ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝĨƐ ͍͍͍͍
'ƌŝůůĞ�Ě͛ĠǀŽůƵƚŝŽŶ�ĚĞ�ĐĂƌƌŝğƌĞ ͗�ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚ�Ě͛ŝŶĚŝĐĞƐ ͍�ĐƌŝƚğƌĞƐ ͍
/ŶĚŝĐĞ�ŶŽŶ�ƌĠĠǀĂůƵĠƐ�ĚĞƉƵŝƐ�ϭϵϵϯ ͍͍͍͍

�ĂƚĠŐŽƌŝĞ /ŶĚŝĐĞƐ�ďƌƵƚƐ
DŝŶŝŵƵŵ DŽǇĞŶ DĂǆŝŵƵŵ

,ŽƌƐ�ĐĂƚĠŐŽƌŝĞ ϱϬϬ ϴϮϬ
ϮğŵĞ ĐŚĞǀƌŽŶ�ĚƵ�

ŐƌŽƵƉĞ�ŚŽƌƐ�ĠĐŚĞůůĞ��

ϭğƌĞ ĐĂƚĠŐŽƌŝĞ ϰϲϬ ϳϮϬ ϵϲϱ

ϮğŵĞ ĐĂƚĠŐŽƌŝĞ ϰϬϴ ϱϵϭ ϳϵϭ

ϯğŵĞ ĐĂƚĠŐŽƌŝĞ ϯϰϬ ϰϵϯ ϳϱϭ
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�Ğƚ� ŝŶĚŝĐĞ�ĞƐƚ� ĨŝǆĠ�ƉĂƌ� ůΖĂƵƚŽƌŝƚĠ�ƋƵŝ� ƌĞĐƌƵƚĞ� ůΖĂŐĞŶƚ�ĐŽŶƚƌĂĐƚƵĞů͕�ĞŶ� ĨŽŶĐƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ĚŝƉůƀŵĞƐ�Ğƚ� ƚŝƚƌĞƐ�
ƋƵΖŝů�ĚĠƚŝĞŶƚ͕�ĚĞ�ƐĂ�ƋƵĂůŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞ͕�ĚĞ�ƐŽŶ�ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞ�Ğƚ ĚĞ�ůĂ�ŶĂƚƵƌĞ�Ğƚ�
ĚƵ�ŶŝǀĞĂƵ�ĚĞƐ�ĨŽŶĐƚŝŽŶƐ��ƋƵΖŝů�ƐĞƌĂ�ĂƉƉĞůĠ�ă�ĞǆĞƌĐĞƌ͘�
>ŽƌƐƋƵĞ� ůĞƐ� ĨŽŶĐƚŝŽŶƐ� ƐŽŶƚ� ĞǆĞƌĐĠĞƐ� ĚĂŶƐ� ůĞƐ� 'ƌĞƚĂ͕� ů͛ŝŶĚŝĐĞ ĞƐƚ� ĨŝǆĠ� ƉĂƌ� ůĞ� ĐŚĞĨ� ĚΖĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ�
ƐƵƉƉŽƌƚ ĚĞ�ĐĞůƵŝͲĐŝ͕ ĚĂŶƐ� ůĞ�ĐĂĚƌĞ�ĚĞ� ůĂ�ƉŽůŝƚŝƋƵĞ�ĚƵ�'ƌĞƚĂ�Ğƚ�ĚĞ� ůĂ�ƉŽůŝƚŝƋƵĞ�ĂĐĂĚĠŵŝƋƵĞ͘��Ŷ�ĂƵĐƵŶ�
ĐĂƐ͕� ůΖĂŐĞŶƚ� ĐŽŶƚƌĂĐƚƵĞů� ŶĞ� ƉĞƵƚ� ďĠŶĠĨŝĐŝĞƌ� ůŽƌƐ� ĚΖƵŶ� ƉƌĞŵŝĞƌ� ĐŽŶƚƌĂƚ� ĚΖƵŶ� ŝŶĚŝĐĞ� ĚĞ� ƌĠŵƵŶĠƌĂƚŝŽŶ�
ƐƵƉĠƌŝĞƵƌ�ă�ůΖŝŶĚŝĐĞ ŵŽǇĞŶ�ĂĨĨĠƌĞŶƚ�ă�ƐĂ�ĐĂƚĠŐŽƌŝĞ͘�

�Ŷ�ƚŽƵƚ�ĠƚĂƚ�ĚĞ�ĐĂƵƐĞ͕�ůĂ�ƌĠŵƵŶĠƌĂƚŝŽŶ�ďƌƵƚĞ�ĚΖƵŶ�ĂŐĞŶƚ�ƉƵďůŝĐ�ŽĐĐƵƉĂŶƚ�ƵŶ�ĞŵƉůŽŝ�ă�ƚĞŵƉƐ�ĐŽŵƉůĞƚ�
ŶĞ�ƉĞƵƚ�ƉĂƐ�ġƚƌĞ� ŝŶĨĠƌŝĞƵƌĞ�ĂƵ�ŵŽŶƚĂŶƚ�ďƌƵƚ�ĚƵ�ƐĂůĂŝƌĞ�ŵŝŶŝŵƵŵ�ĚĞ�ĐƌŽŝƐƐĂŶĐĞ�;^D/�Ϳ͘�>͛ŝŶĚĞŵŶŝƚĠ�
ĚŝĨĨĠƌĞŶƚŝĞůůĞ�ƉƌĠǀƵĞ�ƉĂƌ�ůĞ�ĚĠĐƌĞƚ�ŶΣϵϭͲϳϲϵ�ĚƵ�Ϯ�ĂŽƸƚ�ϭϵϵϭ�ŝŶƐƚŝƚƵĂŶƚ�ƵŶĞ�ŝŶĚĞŵŶŝƚĠ�ĚŝĨĨĠƌĞŶƚŝĞůůĞ�ĞŶ�
ĨĂǀĞƵƌ�ĚĞ�ĐĞƌƚĂŝŶƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞůƐ�ĐŝǀŝůƐ�Ğƚ�ŵŝůŝƚĂŝƌĞƐ�ĚĞ�ů͛�ƚĂƚ͕�ĚĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞůƐ�ĚĞƐ�ĐŽůůĞĐƚŝǀŝƚĠƐ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞƐ�
Ğƚ�ĚĞƐ�ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚƐ�ƉƵďůŝĐƐ�Ě͛ŚŽƐƉŝƚĂůŝƐĂƚŝŽŶ�Ɛ͛ĂƉƉůŝƋƵĞ�ă�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ�ƋƵŝ�ŶĞ�ƌĠƉŽŶĚƌĂŝĞŶƚ�
ƉĂƐ�ă�ĐĞƚƚĞ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ͘

ϯ͘ϳ͘�ŽŶŐĠƐ�ĂŶŶƵĞůƐ
�ŽŶĨŽƌŵĠŵĞŶƚ�ă�ůΖĂƌƚŝĐůĞ�ϭϬ�ĚƵ�ĚĠĐƌĞƚ�ŶΣ�ϴϲͲϴϯ�ĚƵ�ϭϳ�ũĂŶǀŝĞƌ�ϭϵϴϲ͕�ůĞƐ�ĂŐĞŶƚƐ�ĐŽŶƚƌĂĐƚƵĞůƐ�ŽŶƚ�ĚƌŽŝƚ͕�
ĐŽŵƉƚĞ�ƚĞŶƵ�ĚĞ�ůĂ�ĚƵƌĠĞ�ĚĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĞĨĨĞĐƚƵĠƐ͕�ă�ƵŶ�ĐŽŶŐĠ�ĂŶŶƵĞů�ĚŽŶƚ�ůĂ�ĚƵƌĠĞ�Ğƚ�ůĞƐ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�
ĚΖĂƚƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ƐŽŶƚ�ŝĚĞŶƚŝƋƵĞƐ�ă�ĐĞůůĞƐ�ĚƵ�ĐŽŶŐĠ�ĂŶŶƵĞů�ĚĞƐ�ĨŽŶĐƚŝŽŶŶĂŝƌĞƐ�ƉƌĠǀƵ�ƉĂƌ�ůĞ�ĚĠĐƌĞƚ�ŶΣϴϰͲ
ϵϳϮĚƵ�Ϯϲ�ŽĐƚŽďƌĞ�ϭϵϴϰ͘��ĞƐ�ĐŽŶŐĠƐ�ƐŽŶƚ�ƉƌŝƐ�ĂƉƌğƐ�ĂĐĐŽƌĚ�ĚƵ�ƐƵƉĠƌŝĞƵƌ�ŚŝĠƌĂƌĐŚŝƋƵĞ͕�ĐŽŵƉƚĞ�ƚĞŶƵ�
ĚĞƐ�ŶĠĐĞƐƐŝƚĠƐ�ĚƵ�ƐĞƌǀŝĐĞ͘��Ŷ�ƚŽƵƚĞ�ŚǇƉŽƚŚğƐĞ͕�ůĞƐ�ĐŽŶŐĠƐ�ĂŶŶƵĞůƐ�ĚŽŝǀĞŶƚ�ġƚƌĞ�ƉƌŝƐ�ă�ůΖŝŶƚĠƌŝĞƵƌ�ĚĞ�ůĂ�
ĚƵƌĠĞ�ĚƵ�ĐŽŶƚƌĂƚ͘��ƵĐƵŶĞ�ŝŶĚĞŵŶŝƚĠ�ĐŽŵƉĞŶƐĂƚƌŝĐĞ�ĚĞ�ĐŽŶŐĠƐ�ŶĞ�ƉŽƵƌƌĂ�ġƚƌĞ�ƐĞƌǀŝĞ�ă�ůΖĞǆƉŝƌĂƚŝŽŶ�ĚƵ�
ĐŽŶƚƌĂƚ͘
ϱ�ƐĞŵĂŝŶĞƐ�ĚĞ�ĐŽŶŐĠƐ ͍�ƉĠƌŝŽĚĞƐ�ĚĞ�ĨĞƌŵĞƚƵƌĞƐ�ĚĞƐ�ĐĞŶƚƌĞƐ ͗�ĨŝŶ�Ě͛ĂŶŶĠĞ͕�ũƵŝůůĞƚͬĂŽƸƚ ͍

ϯ͘ϴ͘ WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ƐŽĐŝĂůĞ
�Ŷ� ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ� ĚƵ� ĚĠĐƌĞƚ� ŶΣ� ϴϲͲϴϯ� ĚƵ� ϭϳ� ũĂŶǀŝĞƌ� ϭϵϴϲ͕� ůĂ� ƌĠŐůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ� ĚƵ� ƌĠŐŝŵĞ� ŐĠŶĠƌĂů� ĚĞ�
ƐĠĐƵƌŝƚĠ�ƐŽĐŝĂůĞ͕ ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ĐĞůůĞ�ƌĞůĂƚŝǀĞ�ĂƵǆ�ĂĐĐŝĚĞŶƚƐ�ĚƵ�ƚƌĂǀĂŝů�Ğƚ�ĂƵǆ�ŵĂůĂĚŝĞƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞƐ͕�ƐŽŶƚ�
ĂƉƉůŝĐĂďůĞƐ�ĂƵǆ�ĂŐĞŶƚƐ�ĐŽŶƚƌĂĐƚƵĞůƐ�ƋƵŝ ĞǆĞƌĐĞŶƚ�ĞŶ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĐŽŶƚŝŶƵĞ͕�ƐĂƵĨ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝŽŶƐ�ĐŽŶƚƌĂŝƌĞƐ͘
�ĞƐ� ĂŐĞŶƚƐ� ƐŽŶƚ� ĂĨĨŝůŝĠƐ� ĂƵǆ� ĐĂŝƐƐĞƐ� ƉƌŝŵĂŝƌĞƐ� ĚΖĂƐƐƵƌĂŶĐĞ� ŵĂůĂĚŝĞ� ;�W�DͿ� ƉŽƵƌ� ďĠŶĠĨŝĐŝĞƌ� ĚĞƐ�
ĂƐƐƵƌĂŶĐĞƐ�ŵĂůĂĚŝĞ͕�ŵĂƚĞƌŶŝƚĠ͕� ŝŶǀĂůŝĚŝƚĠ� Ğƚ� ĚĠĐğƐ� Ğƚ� ĚĞ� ůĂ� ĐŽƵǀĞƌƚƵƌĞ� ĚƵ� ĐŽŶŐĠ� ĚĞ� ƉĂƚĞƌŶŝƚĠ͘ >ĞƐ�
ĂŐĞŶƚƐ�ƌĞĐƌƵƚĠƐ�ŽƵ�ĞŵƉůŽǇĠƐ�ă�ƚĞŵƉƐ�ŝŶĐŽŵƉůĞƚ͕�ŽƵ�ƐƵƌ�ĚĞƐ�ĐŽŶƚƌĂƚƐ�ă�ĚƵƌĠĞ�ĚĠƚĞƌŵŝŶĠĞ�ĚΖƵŶĞ�ĚƵƌĠĞ�
ŝŶĨĠƌŝĞƵƌĞ�ă�ƵŶ�ĂŶ͕ƐŽŶƚ�ĂĨĨŝůŝĠƐ�ĂƵǆ�ĐĂŝƐƐĞƐ�ƉƌŝŵĂŝƌĞƐ�ĚΖĂƐƐƵƌĂŶĐĞ�ŵĂůĂĚŝĞ�ƉŽƵƌ� ůĞƐ�ƌŝƐƋƵĞƐ�ĂĐĐŝĚĞŶƚƐ�
ĚƵ�ƚƌĂǀĂŝů Ğƚ�ŵĂůĂĚŝĞƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞƐ͘��ĂŶƐ�ůĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ�ĐĂƐ͕�ĐŽŵŵĞ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĐŽŶƚƌĂĐƚƵĞůƐ�ďĠŶĠĨŝĐŝĂŶƚ�
Ě͛ƵŶ���/ă�ƚĞŵƉƐ�ĐŽŵƉůĞƚ͕�ůĞƐ�ƉƌĞƐƚĂƚŝŽŶƐ�ĚƵĞƐ�ĂƵ�ƚŝƚƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ůĠŐŝƐůĂƚŝŽŶ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ĂĐĐŝĚĞŶƚƐ�ĚƵ�ƚƌĂǀĂŝů�Ğƚ�
ŵĂůĂĚŝĞƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞƐ�ƐŽŶƚ�ƐĞƌǀŝĞƐ�ƉĂƌ�ů͛ĞŵƉůŽǇĞƵƌ͘�

�Ŷ�ŽƵƚƌĞ͕� ƚŽƵƐ� ůĞƐ� ĂŐĞŶƚƐ� ĐŽŶƚƌĂĐƚƵĞůƐ� ƐŽŶƚ� ĂĨĨŝůŝĠƐ� ĂƵǆ� ĐĂŝƐƐĞƐ� ƉƌŝŵĂŝƌĞƐ� ĚΖĂƐƐƵƌĂŶĐĞ�ŵĂůĂĚŝĞ� ƉŽƵƌ�
ďĠŶĠĨŝĐŝĞƌ� ĚĞƐ� ĚŝƐƉŽƐŝƚŝŽŶƐ� ƌĞůĂƚŝǀĞƐ� ĂƵ� ƚĞŵƉƐ� ƉĂƌƚŝĞů� ƉŽƵƌ� ŵŽƚŝĨ� ƚŚĠƌĂƉĞƵƚŝƋƵĞ� ŝŶƐƚĂƵƌĠĞƐ� ƉĂƌ� ůĞ�
ƌĠŐŝŵĞ�ŐĠŶĠƌĂů�ĚĞ� ůĂ� ƐĠĐƵƌŝƚĠ� ƐŽĐŝĂůĞ͘� �ŶĨŝŶ͕ ŝůƐ� ƉĞƌĕŽŝǀĞŶƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ� ůĞƐ�ƉƌĞƐƚĂƚŝŽŶƐ� ĨĂŵŝůŝĂůĞƐ�ĚĞƐ�
ĐĂŝƐƐĞƐ�ĚΖĂůůŽĐĂƚŝŽŶƐ�ĨĂŵŝůŝĂůĞƐ͘

>ĞƐ� ƉƌĞƐƚĂƚŝŽŶƐ� ĞŶ� ĞƐƉğĐĞƐ� ǀĞƌƐĠĞƐ� ƉĂƌ� ůĞƐ� ĐĂŝƐƐĞƐ� ĚĞ� ƐĠĐƵƌŝƚĠ� ƐŽĐŝĂůĞ� ĞŶ� ŵĂƚŝğƌĞ� ĚĞ� ŵĂůĂĚŝĞ͕�
ŵĂƚĞƌŶŝƚĠ͕�ƉĂƚĞƌŶŝƚĠ͕�ĂĚŽƉƚŝŽŶ͕�ŝŶǀĂůŝĚŝƚĠ͕�ĂĐĐŝĚĞŶƚƐ�ĚƵ�ƚƌĂǀĂŝů�Ğƚ�ŵĂůĂĚŝĞƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞƐ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�
ůĞƐ�ƉĞŶƐŝŽŶƐ�ĚĞ�ǀŝĞŝůůĞƐƐĞ�ĂůůŽƵĠĞƐ�ĞŶ�ĐĂƐ�ĚΖŝŶĂƉƚŝƚƵĚĞ�ĂƵ�ƚƌĂǀĂŝů�ƐŽŶƚ�ĚĠĚƵŝƚĞƐ�ĚƵ�ƉůĞŝŶ�ŽƵ�ĚƵ�ĚĞŵŝͲ



WĂŐĞ�ϭϰ ƐƵƌ�ϭϵ

ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚ� ŵĂŝŶƚĞŶƵ� ƉĂƌ� ůΖĞŵƉůŽǇĞƵƌ� ĚƵƌĂŶƚ� ůĞƐ� ĐŽŶŐĠƐ� ƉƌŝƐ� ƉŽƵƌ� ƌĂŝƐŽŶ� ĚĞ� ƐĂŶƚĠ͕� ĂŝŶƐŝ� ƋƵĞ� ůĞƐ�
ĐŽŶŐĠƐ� ĚĞ� ŵĂƚĞƌŶŝƚĠ͕� ĚĞ� ƉĂƚĞƌŶŝƚĠ͕� Ě͛ĂĐĐƵĞŝů� Ě͛ƵŶ� ĞŶĨĂŶƚ� ŽƵ� Ě͛ĂĚŽƉƚŝŽŶ͘ >ĞƐ� ĂŐĞŶƚƐ� ĚŽŝǀĞŶƚ�
ĐŽŵŵƵŶŝƋƵĞƌ�ă�ůĞƵƌ�ĞŵƉůŽǇĞƵƌ�ůĞ�ŵŽŶƚĂŶƚ�ĚĞƐ�ƉƌĞƐƚĂƚŝŽŶƐ�ĞŶ�ĞƐƉğĐĞƐ�ŽƵ�ĚĞƐ�ƉĞŶƐŝŽŶƐ�ĚĞ�ǀŝĞŝůůĞƐƐĞ�
ĂůůŽƵĠĞƐ�ƉŽƵƌ�ŝŶĂƉƚŝƚƵĚĞ�ƉŚǇƐŝƋƵĞ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ĐĂŝƐƐĞƐ�ĚĞ�ƐĠĐƵƌŝƚĠ�ƐŽĐŝĂůĞ͘�>͛ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ ƉĞƵƚ�ƐƵƐƉĞŶĚƌĞ�
ůĞ� ǀĞƌƐĞŵĞŶƚ� ĚƵ� ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚ� ũƵƐƋƵΖă� ůĂ� ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ� ĚĞƐ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ� ĚĞŵĂŶĚĠĞƐ͘ �ŶĨŝŶ͕� ůŽƌƐƋƵĞ
ů͛ĂŐĞŶƚ�Ŷ͛ĞŶǀŽŝĞ�ƉĂƐ�ă�ůĂ��W�D�ƐĂ ůĞƚƚƌĞ�ĚΖĂǀŝƐ�ĚΖŝŶƚĞƌƌƵƉƚŝŽŶ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝů�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĚĞƵǆ�ũŽƵƌƐ�ŝŵƉĂƌƚŝƐ͕�
ůĞ�ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚ�ǀĞƌƐĠ�ƉĞƵƚ�ġƚƌĞ�ƌĠĚƵŝƚ�ă�ĚƵĞ�ĐŽŶĐƵƌƌĞŶĐĞ�ĚĞ�ůĂ�ĚŝŵŝŶƵƚŝŽŶ ĚĞƐ�ƉƌĞƐƚĂƚŝŽŶƐ�ĞŶ�ĞƐƉğĐĞƐ�
ƐĞƌǀŝĞƐ�ƉĂƌ�ůĞ�ƌĠŐŝŵĞ�ŐĠŶĠƌĂů͘�

��ů͛ŝƐƐƵĞ�ĚĞƐ�ĐŽŶŐĠƐ�ŵĞŶƚŝŽŶŶĠƐ�ƐƵƉƌĂ͕�ůĞƐ�ĂŐĞŶƚƐ�ƉŚǇƐŝƋƵĞŵĞŶƚ�ĂƉƚĞƐ�Ğƚ�ƋƵŝ�ƌĞŵƉůŝƐƐĞŶƚ�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ůĞƐ�
ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ� ƌĞƋƵŝƐĞƐ ƐŽŶƚ� ƌĠĞŵƉůŽǇĠƐ� ƐƵƌ� ůĞƵƌ� ĞŵƉůŽŝ� ŽƵ� ŽĐĐƵƉĂƚŝŽŶ� ƉƌĠĐĠĚĞŶƚĞ� ĚĂŶƐ� ůĂ� ŵĞƐƵƌĞ�
ƉĞƌŵŝƐĞ�ƉĂƌ�ůĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ͕�ĐŽŶĨŽƌŵĠŵĞŶƚ�ĂƵǆ�ĂƌƚŝĐůĞƐ�ϯϮ�Ğƚ�ϯϯ�ĚƵ�ĚĠĐƌĞƚ�ĚƵ�ϭϳ�ũĂŶǀŝĞƌ�ϭϵϴϲ͘��ĂŶƐ�ůĞ�ĐĂƐ�
ĐŽŶƚƌĂŝƌĞ͕� ŝůƐ� ĚŝƐƉŽƐĞŶƚ� ĚΖƵŶĞ� ƉƌŝŽƌŝƚĠ� ƉŽƵƌ� ġƚƌĞ� ƌĠĞŵƉůŽǇĠƐ� ƐƵƌ� ƵŶ� ĞŵƉůŽŝ� ŽƵ� ŽĐĐƵƉĂƚŝŽŶ� ƐŝŵŝůĂŝƌĞ�
ĂƐƐŽƌƚŝ� ĚΖƵŶĞ� ƌĠŵƵŶĠƌĂƚŝŽŶ� ĠƋƵŝǀĂůĞŶƚĞ͘ �ĞƐ� ĐĂƐ� ĚĞ� ƌĠĞŵƉůŽŝ� ŶĞ� ƐŽŶƚ� ĂƉƉůŝĐĂďůĞƐ� ƋƵΖĂƵǆ� ĂŐĞŶƚƐ�
ƌĞĐƌƵƚĠƐ�ƉĂƌ�ĐŽŶƚƌĂƚ�ă�ĚƵƌĠĞ� ŝŶĚĠƚĞƌŵŝŶĠĞ�ŽƵ�ƉĂƌ�ĐŽŶƚƌĂƚ�ă�ĚƵƌĠĞ�ĚĠƚĞƌŵŝŶĠĞ� ůŽƌƐƋƵĞ� ůĞ� ƚĞƌŵĞ�ĚĞ�
ĐĞůƵŝͲĐŝ�ĞƐƚ�ƉŽƐƚĠƌŝĞƵƌ�ă� ůĂ�ĚĂƚĞ�ă� ůĂƋƵĞůůĞ� ůĂ�ĚĞŵĂŶĚĞ�ĚĞ�ƌĠĞŵƉůŽŝ�ĞƐƚ�ĨŽƌŵƵůĠĞ�Ğƚ�ƉŽƵƌ� ůĂ�ƉĠƌŝŽĚĞ�
ƌĞƐƚĂŶƚ�ă�ĐŽƵƌŝƌ�ĂǀĂŶƚ�ůĞ�ƚĞƌŵĞ�ĚĞ�ĐĞ�ĐŽŶƚƌĂƚ͘

ϯ͘ϵ͘ dƌĂǀĂŝů�ă�ƚĞŵƉƐ�ƉĂƌƚŝĞů
>ΖĂŐĞŶƚ� ĐŽŶƚƌĂĐƚƵĞů ĞŵƉůŽǇĠ� ĚĞƉƵŝƐ� ƉůƵƐ� ĚΖƵŶ� ĂŶ� ă� ƚĞŵƉƐ� ĐŽŵƉůĞƚ ƉĞƵƚ͕ ƐƵƌ� ƐĂ� ĚĞŵĂŶĚĞ͕� ġƚƌĞ�
ĂƵƚŽƌŝƐĠ�ă�ĂĐĐŽŵƉůŝƌ�ƵŶ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ă�ƚĞŵƉƐ�ƉĂƌƚŝĞů�ƐĞůŽŶ� ůĞƐ�ŵŽĚĂůŝƚĠƐ�ƉƌĠǀƵĞƐ�ĂƵ�ƚŝƚƌĞ� /y�ĚƵ�ĚĠĐƌĞƚ�ŶΣ
ϴϲͲϴϯ�ĚƵ�ϭϳ�ũĂŶǀŝĞƌ�ϭϵϴϲ͕�ƐŽƵƐ�ƌĠƐĞƌǀĞ�ĚĞƐ�ŶĠĐĞƐƐŝƚĠƐ�ĚĞ��ĐŽŶƚŝŶƵŝƚĠ�Ğƚ�ĚĞ ĨŽŶĐƚŝŽŶŶĞŵĞŶƚ�ĚƵ�ƐĞƌǀŝĐĞ�
Ğƚ�ĐŽŵƉƚĞ�ƚĞŶƵ�ĚĞƐ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠƐ�ĚΖĂŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ůΖŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�ĚƵ�ƚƌĂǀĂŝů͘

>Ă�ĚƵƌĠĞ�ĚƵ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ă�ƚĞŵƉƐ�ƉĂƌƚŝĞů�ƋƵĞ�ůΖĂŐĞŶƚ�ŶŽŶ�ƚŝƚƵůĂŝƌĞ�ƉĞƵƚ�ġƚƌĞ�ĂƵƚŽƌŝƐĠ ă�ĂĐĐŽŵƉůŝƌ�ĞƐƚ�ĨŝǆĠĞ�ă�
ϱϬ�й͕� ϲϬ�й͕� ϳϬ�й͕� ϴϬ�й�ŽƵ� ϵϬ�й�ĚĞ� ůĂ� ĚƵƌĠĞ� ŚĞďĚŽŵĂĚĂŝƌĞ� ĚƵ� ƐĞƌǀŝĐĞ� ƋƵĞ� ůĞƐ� ĂŐĞŶƚƐ� ĞǆĞƌĕĂŶƚ� ă�
ƚĞŵƉƐ�ƉůĞŝŶ�ůĞƐ�ŵġŵĞƐ�ĨŽŶĐƚŝŽŶƐ�ĚŽŝǀĞŶƚ�ĞĨĨĞĐƚƵĞƌ͘��WŽƵƌ�ůĞƐ�ĂŐĞŶƚƐ�ĐŽŶƚƌĂĐƚƵĞůƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ�ƐŽƵŵŝƐ�
ă�ůĂ�ŐůŽďĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ĂŶŶƵĞůůĞ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ͕�ĐĞ�ƉŽƵƌĐĞŶƚĂŐĞ��ĞƐƚ��ĂƉƉůŝƋƵĠ�ĂƵǆ�ϴϭϬ�ŚĞƵƌĞƐ�ĚΖĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ�
ĂŶŶƵĞů͘� � >ĞƐ� ĂŐĞŶƚƐ� ĐŽŶƚƌĂĐƚƵĞůƐ� ƋƵŝ� ĂĐĐŽŵƉůŝƐƐĞŶƚ� ƵŶ� ƚƌĂǀĂŝů� ă� ƚĞŵƉƐ ƉĂƌƚŝĞů� ƉĞƌĕŽŝǀĞŶƚ� ĂůŽƌƐ� ƵŶ�
ƉŽƵƌĐĞŶƚĂŐĞ� ĚƵ� � ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚ͕� ĚĞ� ůΖŝŶĚĞŵŶŝƚĠ� ĚĞ� ƌĠƐŝĚĞŶĐĞ� Ğƚ� ĚƵ� ƐƵƉƉůĠŵĞŶƚ� ĨĂŵŝůŝĂů� ĚĞ� ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚ�
ĂĨĨĠƌĞŶƚƐ�ă�ůΖŝŶĚŝĐĞ�ƐƵƌ�ůĂ�ďĂƐĞ��ĚƵƋƵĞů�ĞƐƚ�ĐŽŶĐůƵ�ůĞƵƌ ĐŽŶƚƌĂƚ͘
�ŽŶĨŽƌŵĠŵĞŶƚ�ĂƵǆ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝŽŶƐ�ĚĞ�ů͛ĂƌƚŝĐůĞ�ϯϰ�ďŝƐ�ĚƵ�ŶΣ�ϴϲͲϴϯ�ĚƵ�ϭϳ�ũĂŶǀŝĞƌ�ϭϵϴϲ͕�ůĞ�ƚƌĂǀĂŝů�ă�ƚĞŵƉƐ�
ƉĂƌƚŝĞů�ĞƐƚ�ĂĐĐŽƌĚĠ ĚĞ�ƉůĞŝŶ�ĚƌŽŝƚ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ŵŽƚŝĨƐ�ƐƵŝǀĂŶƚƐ ͗�ŶĂŝƐƐĂŶĐĞ�ŽƵ�ĂĚŽƉƚŝŽŶ�Ě͛ƵŶ�ĞŶĨĂŶƚ͕�ƐŽŝŶƐ�
ĚŽŶŶĠƐ�ă�ƵŶ�ŵĞŵďƌĞ�ĚĞ�ƐĂ� ĨĂŵŝůůĞ͕�ŚĂŶĚŝĐĂƉ�ĚĞ� ů͛ĂŐĞŶƚ͕�Ğƚ�ŵŽƚŝĨ� ƚŚĠƌĂƉĞƵƚŝƋƵĞ͘ /ů�ĞƐƚ�ĂĐĐŽƌĚĠ�ƐƵƌ�
ĂƵƚŽƌŝƐĂƚŝŽŶ�ƉŽƵƌ�ƚŽƵƚ�ĂƵƚƌĞ�ŵŽƚŝĨ͘

>ĞƐ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝŽŶƐ�ĚĞ�ů͛ŽƌĚŽŶŶĂŶĐĞ�ŶΣϴϮͲϮϵϲ�ĚƵ�ϯϭ�ŵĂƌƐ�ϭϵϴϮ�ƌĞůĂƚŝǀĞ�ă�ůΖĞǆĞƌĐŝĐĞ�ĚĞ�ĨŽŶĐƚŝŽŶƐ�ă�ƚĞŵƉƐ�
ƉĂƌƚŝĞů�ƉĂƌ�ůĞƐ�ĨŽŶĐƚŝŽŶŶĂŝƌĞƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ĂŐĞŶƚƐ�ĚĞƐ�ĐŽůůĞĐƚŝǀŝƚĠƐ�ůŽĐĂůĞƐ�Ğƚ�ĚĞ�ůĞƵƌƐ�ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚƐ�ƉƵďůŝĐƐ�
ă�ĐĂƌĂĐƚğƌĞ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝĨ�ƐΖĂƉƉůŝƋƵĞŶƚ�ĂƵǆ�ĂŐĞŶƚƐ�ĐŽŶƚƌĂĐƚƵĞůƐ͘�

ϯ͘ϭϬ͘ �ƵŵƵů�Ě͛ĂĐƚŝǀŝƚĠƐ
>Ğ�ĐƵŵƵů�Ě͛ƵŶĞ�ĂĐƚŝǀŝƚĠ�ĞǆĞƌĐĠĞ�ă�ƚŝƚƌĞ�ĂĐĐĞƐƐŽŝƌĞ�ĂǀĞĐ�ů͛ĂĐƚŝǀŝƚĠ�ĞǆĞƌĐĠĞ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ĐŽŵƉƚĞ�ĚƵ�'ƌĞƚĂ ŽƵ�
ĚƵ�'/W�&�/W�ĞƐƚ�ƐƵďŽƌĚŽŶŶĠ�ă�ůĂ�ĚĠůŝǀƌĂŶĐĞ�Ě͛ƵŶĞ�ĂƵƚŽƌŝƐĂƚŝŽŶ�ĠĐƌŝƚĞ�ƉĂƌ�ů͛ĞŵƉůŽǇĞƵƌ͕�ĐŽŶĨŽƌŵĠŵĞŶƚ�
ĂƵǆ ĚŝƐƉŽƐŝƚŝŽŶƐ�ĚĞ�ů͛ĂƌƚŝĐůĞ�ϳ�ĚƵ�ĚĠĐƌĞƚ�ŶΣ�ϮϬϭϳͲϭϬϱ�ĚƵ�Ϯϳ�ũĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϭϳ͘



WĂŐĞ�ϭϱ ƐƵƌ�ϭϵ

ϯ͘ϭϭ͘ ^ĂŶĐƚŝŽŶƐ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂŝƌĞƐ
>ĞƐ�ƐĂŶĐƚŝŽŶƐ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂŝƌĞƐ�ƐƵƐĐĞƉƚŝďůĞƐ�ĚΖġƚƌĞ ĂƉƉůŝƋƵĠĞƐ�ĂƵ�ĐŽĐŽŶƚƌĂĐƚĂŶƚ�ƉĂƌ�ĚĠĐŝƐŝŽŶ�ĚĞ�ůΖĂƵƚŽƌŝƚĠ�
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ�ĐŽŵƉĠƚĞŶƚĞ�;ĐŚĞĨ�ĚĞ�ů͛ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĚƵ�'ƌĞƚĂ ŽƵ�ĚŝƌĞĐƚĞƵƌ�ĚƵ�'/W�&�/WͿ�ƐŽŶƚ�͗

� ůΖĂǀĞƌƚŝƐƐĞŵĞŶƚ ͖
� ůĞ�ďůąŵĞ ͖
� ůΖĞǆĐůƵƐŝŽŶ� ƚĞŵƉŽƌĂŝƌĞ�ĚĞƐ� ĨŽŶĐƚŝŽŶƐ�ĂǀĞĐ� ƌĞƚĞŶƵĞ�ĚĞ� ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚ�ƉŽƵƌ�ƵŶĞ�ĚƵƌĠĞ�ŵĂǆŝŵĂůĞ�

ĚĞ�Ɛŝǆ�ŵŽŝƐ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĂŐĞŶƚƐ�ƌĞĐƌƵƚĠƐ�ƉŽƵƌ�ƵŶĞ�ĚƵƌĠĞ�ĚĠƚĞƌŵŝŶĠĞ�Ğƚ�ĚΖƵŶ�ĂŶ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĂŐĞŶƚƐ�
ƐŽƵƐ�ĐŽŶƚƌĂƚ�ă�ĚƵƌĠĞ�ŝŶĚĠƚĞƌŵŝŶĠĞ ͖

� ůĞ�ůŝĐĞŶĐŝĞŵĞŶƚ ƉŽƵƌ�ĨĂƵƚĞ�ŐƌĂǀĞ͕�ƐĂŶƐ�ƉƌĠĂǀŝƐ�Ŷŝ�ŝŶĚĞŵŶŝƚĠ�ĚĞ�ůŝĐĞŶĐŝĞŵĞŶƚ͘

>Ă�ĚĠĐŝƐŝŽŶ�ƉƌŽŶŽŶĕĂŶƚ�ƵŶĞ�ƐĂŶĐƚŝŽŶ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂŝƌĞ�ĚŽŝƚ�ġƚƌĞ�ŵŽƚŝǀĠĞ͘�>ΖĂŐĞŶƚ�ŶŽŶ�ƚŝƚƵůĂŝƌĞ�ă�ůΖĞŶĐŽŶƚƌĞ�
ĚƵƋƵĞů� ƵŶĞ� ƐĂŶĐƚŝŽŶ� ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂŝƌĞ� ĞƐƚ� ĞŶǀŝƐĂŐĠĞ� Ă� ĚƌŽŝƚ� ă� ůĂ� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ� ĚĞ� ůΖŝŶƚĠŐƌĂůŝƚĠ� ĚĞ� ƐŽŶ�
ĚŽƐƐŝĞƌ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĞů� Ğƚ� ĚĞ� ƚŽƵƐ� ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ� ĂŶŶĞǆĞƐ͕� Ğƚ� ĚŽŝƚ� ĞŶ� ġƚƌĞ� ŝŶĨŽƌŵĠ͘ /ů� Ă� ůĞ ĚƌŽŝƚ� ĚĞ� ƐĞ� ĨĂŝƌĞ
ĂƐƐŝƐƚĞƌ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ĚĠĨĞŶƐĞƵƌƐ�ĚĞ�ƐŽŶ�ĐŚŽŝǆ͘

>ĞƐ� ĚĠĐŝƐŝŽŶƐ� Ě͛ĞǆĐůƵƐŝŽŶ� ƚĞŵƉŽƌĂŝƌĞ� Ğƚ� ĚĞ� ůŝĐĞŶĐŝĞŵĞŶƚ� ŶĞ� ƉĞƵǀĞŶƚ� ƉĂƐ� ġƚƌĞ� ƉƌŽŶŽŶĐĠĞƐ� ƐĂŶƐ�
ĐŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶ�ƉƌĠĂůĂďůĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ĐŽŶƐƵůƚĂƚŝǀĞ�ƉĂƌŝƚĂŝƌĞ�ĐŽŵƉĠƚĞŶƚĞ͘�>͛ĂƵƚŽƌŝƚĠ�ĂǇĂŶƚ�ƉŽƵǀŽŝƌ�
ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂŝƌĞ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ƚĞŶƵĞ�ĚĞ�ƐƵŝǀƌĞ�ůΖĂǀŝƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ĐŽŶƐƵůƚĂƚŝǀĞ�ƉĂƌŝƚĂŝƌĞ͘

ϯ͘ϭϮ͘ZĞŶŽƵǀĞůůĞŵĞŶƚ�ŽƵ�ŵŽĚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ƐƵďƐƚĂŶƚŝĞůůĞ�Ě͛ƵŶĞ�ĐůĂƵƐĞ�ĚƵ�ĐŽŶƚƌĂƚ
>ŽƌƐƋƵΖŝů�ĞƐƚ�ƉƌŽƉŽƐĠ�ĚĞ�ƌĞŶŽƵǀĞůĞƌ� ůĞ�ĐŽŶƚƌĂƚ͕� ůΖĂŐĞŶƚ�ŶŽŶ�ƚŝƚƵůĂŝƌĞ�ĚŝƐƉŽƐĞ�ĚΖƵŶ�ĚĠůĂŝ�ĚĞ�ŚƵŝƚ ũŽƵƌƐ�
ƉŽƵƌ�ĨĂŝƌĞ�ĐŽŶŶĂŠƚƌĞ͕�ůĞ�ĐĂƐ�ĠĐŚĠĂŶƚ͕�ƐŽŶ�ĂĐĐĞƉƚĂƚŝŽŶ͘��Ŷ�ĐĂƐ�ĚĞ�ŶŽŶͲƌĠƉŽŶƐĞ�ĚĂŶƐ�ĐĞ�ĚĠůĂŝ͕�ůΖŝŶƚĠƌĞƐƐĠ�
ĞƐƚ�ƉƌĠƐƵŵĠ�ƌĞŶŽŶĐĞƌ�ă�ůΖĞŵƉůŽŝ͘

�Ŷ�ĐĂƐ�ĚĞ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĚƵ�ďĞƐŽŝŶ�ŽƵ�ĚĞ�ůΖĞŵƉůŽŝ�ƋƵŝ�Ă�ũƵƐƚŝĨŝĠ�ůĞ�ƌĞĐƌƵƚĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ůΖĂŐĞŶƚ�ĐŽŶƚƌĂĐƚƵĞů�
ƌĞĐƌƵƚĠ� ƐƵƌ ƵŶ� ďĞƐŽŝŶ� ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ͕� ůΖĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ� ƉĞƵƚ� ƉƌŽƉŽƐĞƌ� ůĂ� ŵŽĚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ� ĚΖƵŶ� ĠůĠŵĞŶƚ�
ƐƵďƐƚĂŶƚŝĞů�ĚƵ�ĐŽŶƚƌĂƚ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝů�ƚĞů�ƋƵĞ�ůĂ�ƋƵŽƚŝƚĠ�ĚĞ�ƚĞŵƉƐ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝů�ĚĞ�ůΖĂŐĞŶƚ�ŽƵ�ƵŶ�ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚ�
ĚĞ ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ� Ě͛ĂĨĨĞĐƚĂƚŝŽŶ͘� �ůůĞ� ƉĞƵƚ� ƉƌŽƉŽƐĞƌ� ĚĂŶƐ� ůĞƐ� ŵġŵĞƐ� ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ� ƵŶĞ� ŵŽĚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ� ĚĞƐ�
ĨŽŶĐƚŝŽŶƐ�ĚĞ�ůΖĂŐĞŶƚ͕�ƐŽƵƐ�ƌĠƐĞƌǀĞ�ƋƵĞ�ĐĞůůĞͲĐŝ�ƐŽŝƚ�ĐŽŵƉĂƚŝďůĞ�ĂǀĞĐ�ůĂ�ƋƵĂůŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞ�ĚĞ�
ůΖĂŐĞŶƚ Ğƚ� ƋƵ͛ĞůůĞƐ� ƌĞůğǀĞŶƚ� ĚĞ� ůĂ�ŵġŵĞ� ĐĂƚĠŐŽƌŝĞ͘� >ŽƌƐƋƵΖƵŶĞ� ƚĞůůĞ� ŵŽĚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ� ĞƐƚ� ĞŶǀŝƐĂŐĠĞ͕� ůĂ�
ƉƌŽƉŽƐŝƚŝŽŶ Ě͛ƵŶ� ŶŽƵǀĞĂƵ� ĐŽŶƚƌĂƚ ĞƐƚ� ĂĚƌĞƐƐĠĞ� ă� ůΖĂŐĞŶƚ� ƉĂƌ� ůĞƚƚƌĞ� ƌĞĐŽŵŵĂŶĚĠĞ� ĂǀĞĐ� ĂǀŝƐ� ĚĞ�
ƌĠĐĞƉƚŝŽŶ� ŽƵ� ƉĂƌ� ůĞƚƚƌĞ� ƌĞŵŝƐĞ� ĞŶ�ŵĂŝŶ� ƉƌŽƉƌĞ� ĐŽŶƚƌĞ� ĚĠĐŚĂƌŐĞ͘� �ĞƚƚĞ� ůĞƚƚƌĞ� ŝŶĨŽƌŵĞ� ůΖĂŐĞŶƚ� ƋƵΖŝů�
ĚŝƐƉŽƐĞ�ĚΖƵŶ�ŵŽŝƐ�ă�ĐŽŵƉƚĞƌ�ĚĞ�ƐĂ�ƌĠĐĞƉƚŝŽŶ�ƉŽƵƌ�ĨĂŝƌĞ�ĐŽŶŶĂŠƚƌĞ͕�ůĞ�ĐĂƐ�ĠĐŚĠĂŶƚ͕�ƐŽŶ�ĂĐĐĞƉƚĂƚŝŽŶ͘���
ĚĠĨĂƵƚ�ĚĞ�ƌĠƉŽŶƐĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĚĠůĂŝ�ĚΖƵŶ�ŵŽŝƐ͕�ůΖĂŐĞŶƚ�ĞƐƚ�ƌĠƉƵƚĠ�ĂǀŽŝƌ�ƌĞĨƵƐĠ�ůĂ�ŵŽĚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ƉƌŽƉŽƐĠĞ͘
�Ŷ�ĐĂƐ�ĚĞ� ƌĞĨƵƐ͕� ŝů�ĂƉƉĂƌƚŝĞŶƚ�ă� ů͛ĞŵƉůŽǇĞƵƌ� ƐŽŝƚ�ĚĞ�ƌĞŶŽŶĐĞƌ�ă�ŵŽĚŝĨŝĞƌ� ůĞ� ĐŽŶƚƌĂƚ� ƐŽŝƚ�ĚĞ� ůŝĐĞŶĐŝĞƌ�
ů͛ĂŐĞŶƚ�ĐŽŶĐĞƌŶĠ ;ǀŽŝƌ�ƉůƵƐ�ůŽŝŶ�ϯ͘ϭϯ͘ϯͿ͘

ϯ͘ϭϯ͘ �ĞƐƐĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ĨŽŶĐƚŝŽŶƐ
>Ă�ĐĞƐƐĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ĨŽŶĐƚŝŽŶƐ�ƉĞƵƚ�ƌĠƐƵůƚĞƌ�ĚƵ�ŶŽŶͲƌĞŶŽƵǀĞůůĞŵĞŶƚ�ĚƵ�ĐŽŶƚƌĂƚ�ƉĂƌ�ůΖĞŵƉůŽǇĞƵƌ�ă�ůΖŝƐƐƵĞ�
ĚƵ� ĐŽŶƚƌĂƚ͕� ĚĞ� ůĂ� ĚĠŵŝƐƐŝŽŶ� ĚĞ� ůΖĂŐĞŶƚ� ĐŽŶƚƌĂĐƚƵĞů͕� ĚĞ� ůĂ� ŶŽŶͲƌĠƉŽŶƐĞ� ĚĂŶƐ� ůĞƐ� ŚƵŝƚ� ũŽƵƌƐ� ă� ůĂ��
ƉƌŽƉŽƐŝƚŝŽŶ�ĚĞ�ƌĞŶŽƵǀĞůůĞŵĞŶƚ�ĨĂŝƚĞ�ƉĂƌ�ůΖĞŵƉůŽǇĞƵƌ�ŽƵ�ĚƵ�ůŝĐĞŶĐŝĞŵĞŶƚ͘�
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�� ůΖĞǆƉŝƌĂƚŝŽŶ� ĚƵ� ĐŽŶƚƌĂƚ͕� ůΖĞŵƉůŽǇĞƵƌ ĚĠůŝǀƌĞ� ă� ůΖĂŐĞŶƚ� ƵŶ� ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚ� ƋƵŝ� ĐŽŶƚŝĞŶƚ� ĞǆĐůƵƐŝǀĞŵĞŶƚ� ůĞƐ�
ŵĞŶƚŝŽŶƐ�ƐƵŝǀĂŶƚĞƐ�͗�

Ͳ ůĂ�ĚĂƚĞ�ĚĞ�ƌĞĐƌƵƚĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ůΖĂŐĞŶƚ�Ğƚ�ĐĞůůĞ�ĚĞ�ĨŝŶ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌĂƚ�͖�
Ͳ ůĞƐ�ĨŽŶĐƚŝŽŶƐ�ŽĐĐƵƉĠĞƐ�ƉĂƌ� ůΖĂŐĞŶƚ͕� ůĂ�ĐĂƚĠŐŽƌŝĞ�ŚŝĠƌĂƌĐŚŝƋƵĞ�ĚŽŶƚ�ĞůůĞƐ�ƌĞůğǀĞŶƚ�Ğƚ� ůĂ�ĚƵƌĠĞ�

ƉĞŶĚĂŶƚ�ůĂƋƵĞůůĞ�ĞůůĞƐ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞŵĞŶƚ�ĞǆĞƌĐĠĞƐ�͖�
Ͳ ůĞ�ĐĂƐ�ĠĐŚĠĂŶƚ͕�ůĞƐ�ƉĠƌŝŽĚĞƐ�ĚĞ�ĐŽŶŐĠƐ�ŶŽŶ�ĂƐƐŝŵŝůĠĞƐ�ă�ĚĞƐ�ƉĠƌŝŽĚĞƐ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝů�ĞĨĨĞĐƚŝĨ͘

ϯ͘ϭϯ͘ϭ͘ EŽŶͲƌĞŶŽƵǀĞůůĞŵĞŶƚ�ĚƵ�ĐŽŶƚƌĂƚ ƉĂƌ�ů͛ĞŵƉůŽǇĞƵƌ
�ŽŶĨŽƌŵĠŵĞŶƚ�ă� ůΖĂƌƚŝĐůĞ�ϰϱ�ĚƵ�ĚĠĐƌĞƚ�ĚƵ�ϭϳ� ũĂŶǀŝĞƌ�ϭϵϴϲ͕� ůŽƌƐƋƵĞ� ůΖĂŐĞŶƚ�ŶŽŶ� ƚŝƚƵůĂŝƌĞ�ĞƐƚ� ƌĞĐƌƵƚĠ�
ƉŽƵƌ�ƵŶĞ�ƉĠƌŝŽĚĞ�ĚĠƚĞƌŵŝŶĠĞ�ƐƵƐĐĞƉƚŝďůĞ�ĚΖġƚƌĞ�ƌĞĐŽŶĚƵŝƚĞ͕�ůΖĞŵƉůŽǇĞƵƌ�ůƵŝ�ŶŽƚŝĨŝĞ�ƐŽŶ�ŝŶƚĞŶƚŝŽŶ�ĚĞ�
ŶĞ�ƉĂƐ�ƌĞŶŽƵǀĞůĞƌ��ůΖĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ĂƵ�ƉůƵƐ�ƚĂƌĚ�͗��

ϭΣ�ŚƵŝƚ�ũŽƵƌƐ�ĂǀĂŶƚ�ůĞ�ƚĞƌŵĞ�ĚĞ�ůΖĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ƉŽƵƌ�ůΖĂŐĞŶƚ�ƌĞĐƌƵƚĠ�ƉŽƵƌ�ƵŶĞ�ĚƵƌĠĞ�ŝŶĨĠƌŝĞƵƌĞ�ă�
Ɛŝǆ�ŵŽŝƐ�͖�
ϮΣ�ƵŶ�ŵŽŝƐ�ĂǀĂŶƚ�ůĞ�ƚĞƌŵĞ�ĚĞ�ůΖĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ƉŽƵƌ�ůΖĂŐĞŶƚ�ƌĞĐƌƵƚĠ�ƉŽƵƌ�ƵŶĞ�ĚƵƌĠĞ�ƐƵƉĠƌŝĞƵƌĞ�
ŽƵ�ĠŐĂůĞ�ă�Ɛŝǆ�ŵŽŝƐ�Ğƚ�ŝŶĨĠƌŝĞƵƌĞ�ă�ĚĞƵǆ�ĂŶƐ�͖�
ϯΣ�ĚĞƵǆ�ŵŽŝƐ�ĂǀĂŶƚ�ůĞ�ƚĞƌŵĞ�ĚĞ�ůΖĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ƉŽƵƌ�ůΖĂŐĞŶƚ�ƌĞĐƌƵƚĠ�ƉŽƵƌ�ƵŶĞ�ĚƵƌĠĞ�ƐƵƉĠƌŝĞƵƌĞ�
ŽƵ�ĠŐĂůĞ�ă�ĚĞƵǆ�ĂŶƐ�͖�
ϰΣ� ƚƌŽŝƐ ŵŽŝƐ� ĂǀĂŶƚ� ůĞ� ƚĞƌŵĞ� ĚĞ� ůΖĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ� ƉŽƵƌ� ůΖĂŐĞŶƚ� ĚŽŶƚ� ůĞ� ĐŽŶƚƌĂƚ� ĞƐƚ� ƐƵƐĐĞƉƚŝďůĞ�
ĚΖġƚƌĞ�ƌĞŶŽƵǀĞůĠ�ƉŽƵƌ�ƵŶĞ�ĚƵƌĠĞ�ŝŶĚĠƚĞƌŵŝŶĠĞ�ĞŶ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝŽŶƐ�ůĠŐŝƐůĂƚŝǀĞƐ�ŽƵ�
ƌĠŐůĞŵĞŶƚĂŝƌĞƐ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞƐ͘

WŽƵƌ� ůĂ�ĚĠƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶ�ĚĞ� ůĂ�ĚƵƌĠĞ�ĚƵ�ĚĠůĂŝ�ĚĞ�ƉƌĠǀĞŶĂŶĐĞ͕� ůĞƐ�ĚƵƌĠĞƐ�ĚΖĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ŵĞŶƚŝŽŶŶĠĞƐ
ĂƵǆ ϭΣ͕� ϮΣ� Ğƚ� ϯΣ� ƐŽŶƚ� ĚĠĐŽŵƉƚĠĞƐ� ĐŽŵƉƚĞ� ƚĞŶƵ� ĚĞ� ůΖĞŶƐĞŵďůĞ� ĚĞƐ� ĐŽŶƚƌĂƚƐ� ĐŽŶĐůƵƐ� ĂǀĞĐ� ůΖĂŐĞŶƚ͕� Ǉ�
ĐŽŵƉƌŝƐ� ĐĞƵǆ� ĞĨĨĞĐƚƵĠƐ� ĂǀĂŶƚ� ƵŶĞ� ŝŶƚĞƌƌƵƉƚŝŽŶ� ĚĞ� ĨŽŶĐƚŝŽŶƐ͕� ƐŽƵƐ� ƌĠƐĞƌǀĞ� ƋƵĞ� ĐĞƚƚĞ� ŝŶƚĞƌƌƵƉƚŝŽŶ�
ŶΖĞǆĐğĚĞ�ƉĂƐ�ƋƵĂƚƌĞ�ŵŽŝƐ�Ğƚ�ƋƵΖĞůůĞ�ŶĞ�ƐŽŝƚ�ƉĂƐ�ĚƵĞ�ă�ƵŶĞ�ĚĠŵŝƐƐŝŽŶ�ĚĞ�ůΖĂŐĞŶƚ͘

>Ă� ŶŽƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ� ĚĞ� ůĂ� ĚĠĐŝƐŝŽŶ� ĚŽŝƚ� ġƚƌĞ� ƉƌĠĐĠĚĠĞ� ĚΖƵŶ� ĞŶƚƌĞƚŝĞŶ� ůŽƌƐƋƵĞ� ůĞ� ĐŽŶƚƌĂƚ� ĞƐƚ� ƐƵƐĐĞƉƚŝďůĞ�
ĚΖġƚƌĞ�ƌĞĐŽŶĚƵŝƚ�ƉŽƵƌ�ƵŶĞ�ĚƵƌĠĞ�ŝŶĚĠƚĞƌŵŝŶĠĞ�ŽƵ�ůŽƌƐƋƵĞ�ůĂ�ĚƵƌĠĞ�ĚƵ�ĐŽŶƚƌĂƚ�ŽƵ�ĚĞ�ůΖĞŶƐĞŵďůĞ�ĚĞƐ�
ĐŽŶƚƌĂƚƐ�ĐŽŶĐůƵƐ�ƉŽƵƌ�ƌĠƉŽŶĚƌĞ�ă�ƵŶ�ďĞƐŽŝŶ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ�ĞƐƚ�ƐƵƉĠƌŝĞƵƌĞ�ŽƵ�ĠŐĂůĞ�ă�ƚƌŽŝƐ�ĂŶƐ͘�

ϯ͘ϭϯ͘Ϯ͘ �ĠŵŝƐƐŝŽŶ�ĚĞ�ů͛ĂŐĞŶƚ
�ŽŶĨŽƌŵĠŵĞŶƚ� ĂƵǆ� ĚŝƐƉŽƐŝƚŝŽŶƐ� ĚĞ� ů͛ĂƌƚŝĐůĞ� ϰϴ� ĚƵ� ĚĠĐƌĞƚ� ĚƵ� ϭϳ� ũĂŶǀŝĞƌ� ϭϵϴϲ͕� ůΖĂŐĞŶƚ� ŶŽŶ� ƚŝƚƵůĂŝƌĞ�
ŝŶĨŽƌŵĞ�ƐŽŶ�ĞŵƉůŽǇĞƵƌ�ĚĞ�ƐŽŶ�ŝŶƚĞŶƚŝŽŶ�ĚĞ�ĚĠŵŝƐƐŝŽŶŶĞƌ�ƉĂƌ�ůĞƚƚƌĞ�ƌĞĐŽŵŵĂŶĚĠĞ͘�
>ΖĂŐĞŶƚ�ĞƐƚ�ƚĞŶƵ͕�ĚĂŶƐ�ĐĞ�ĐĂƐ͕�ĚĞ�ƌĞƐƉĞĐƚĞƌ�ƵŶ�ƉƌĠĂǀŝƐ�ĚŽŶƚ�ůĂ�ĚƵƌĠĞ�ĚĠƉĞŶĚ�ĚĞ�ƐŽŶ�ĂŶĐŝĞŶŶĞƚĠ ͗�

Ͳ ŚƵŝƚ� ũŽƵƌƐ� ƉŽƵƌ� ůΖĂŐĞŶƚ� ƋƵŝ� ũƵƐƚŝĨŝĞ� ĂƵƉƌğƐ� ĚĞ� ůΖĂƵƚŽƌŝƚĠ� ƋƵŝ� ů͛ĞŵƉůŽŝĞ ĚΖƵŶĞ� ĂŶĐŝĞŶŶĞƚĠ� ĚĞ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŝŶĨĠƌŝĞƵƌĞ�ă�Ɛŝǆ�ŵŽŝƐ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�͖

Ͳ ƵŶ�ŵŽŝƐ�ƉŽƵƌ�ĐĞůƵŝ�ƋƵŝ�ũƵƐƚŝĨŝĞ�ĂƵƉƌğƐ�ĚĞ�ůΖĂƵƚŽƌŝƚĠ�ƋƵŝ�ů͛ĞŵƉůŽŝĞ�ĚΖƵŶĞ�ĂŶĐŝĞŶŶĞƚĠ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�
ĐŽŵƉƌŝƐĞ�ĞŶƚƌĞ�Ɛŝǆ�ŵŽŝƐ�Ğƚ�ĚĞƵǆ�ĂŶƐ�͖�

Ͳ ĚĞƵǆ� ŵŽŝƐ� ƉŽƵƌ� ĐĞůƵŝ� ƋƵŝ� ũƵƐƚŝĨŝĞ� ĂƵƉƌğƐ� ĚĞ� ůΖĂƵƚŽƌŝƚĠ� ƋƵŝ� ů͛ĞŵƉůŽŝĞ� ĚΖƵŶĞ� ĂŶĐŝĞŶŶĞƚĠ� ĚĞ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĚΖĂƵ�ŵŽŝŶƐ�ĚĞƵǆ�ĂŶƐ͘

WŽƵƌ�ůĂ�ĚĠƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ĚƵƌĠĞ�ĚƵ�ƉƌĠĂǀŝƐ͕�ůΖĂŶĐŝĞŶŶĞƚĠ�ĞƐƚ�ĚĠĐŽŵƉƚĠĞ�ũƵƐƋƵΖă�ůĂ�ĚĂƚĞ�ĚΖĞŶǀŽŝ�ĚĞ�
ůĂ� ůĞƚƚƌĞ� ĚĞ� ŶŽƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ� ĚĞ� ůĂ� ĚĠŵŝƐƐŝŽŶ͘� �ůůĞ� ĞƐƚ� ĐĂůĐƵůĠĞ� ĐŽŵƉƚĞ� ƚĞŶƵ�ĚĞ� ůΖĞŶƐĞŵďůĞ� ĚĞƐ� ĐŽŶƚƌĂƚƐ�
ĐŽŶĐůƵƐ� ĂǀĞĐ� ůΖĂŐĞŶƚ�ĚĠŵŝƐƐŝŽŶŶĂŝƌĞ͕� Ǉ� ĐŽŵƉƌŝƐ� ĐĞƵǆ�ĞĨĨĞĐƚƵĠƐ� ĂǀĂŶƚ�ƵŶĞ� ŝŶƚĞƌƌƵƉƚŝŽŶ�ĚĞ� ĨŽŶĐƚŝŽŶƐ�
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ƐŽƵƐ� ƌĠƐĞƌǀĞ� ƋƵĞ� ĐĞƚƚĞ� ŝŶƚĞƌƌƵƉƚŝŽŶ� ŶΖĞǆĐğĚĞ� ƉĂƐ� ƋƵĂƚƌĞ� ŵŽŝƐ� Ğƚ� ƋƵΖĞůůĞ� ŶĞ� ƐŽŝƚ� ƉĂƐ� ĚƵĞ� ă� ƵŶĞ�
ĚĠŵŝƐƐŝŽŶ� ƉƌĠĐĠĚĞŶƚĞ� ĚĞ� ůΖĂŐĞŶƚ͘� �ŶƚƌĞŶƚ ĚĂŶƐ� ůĞ� ĐĂůĐƵů� ĚĞ� ĐĞƚƚĞ� ĂŶĐŝĞŶŶĞƚĠ� ůĞƐ� ĐŽŶŐĠƐ ĨŝǆĠƐ� ĂƵ�
ƉƌĞŵŝĞƌ�ĂůŝŶĠĂ�ĚƵ�/�ĚĞ�ůΖĂƌƚŝĐůĞ�Ϯϴ�ĚƵ�ĚĠĐƌĞƚ�ŶΣ�ϴϲͲϴϯ�͗�ĐŽŶŐĠƐ�ĂŶŶƵĞů͕�ƉŽƵƌ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƐǇŶĚŝĐĂůĞ͕�ƉŽƵƌ�
ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ĐĂĚƌĞƐ�Ğƚ�ĚΖĂŶŝŵĂƚĞƵƌƐ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ũĞƵŶĞƐƐĞ͕�ĐŽŶŐĠ�ƉŽƵƌ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞ͕�ĐŽŶŐĠ
ĚĞ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƚŝŽŶ ͖�ĐŽŶŐĠƐ�ŵĂůĂĚŝĞ͕�ŐƌĂǀĞ�ŵĂůĂĚŝĞ͕�ĂĐĐŝĚĞŶƚƐ�ĚƵ�ƚƌĂǀĂŝů�Ğƚ�ŵĂůĂĚŝĞƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞƐ͕�
ĚĞ�ŵĂƚĞƌŶŝƚĠ͕� ĚĞ� ƉĂƚĞƌŶŝƚĠ͕� ĚΖĂĐĐƵĞŝů� ĚĞ� ůΖĞŶĨĂŶƚ� ŽƵ� ĚΖĂĚŽƉƚŝŽŶ ͖� ĐŽŶŐĠƐ� ĚĞ� ƐŽůŝĚĂƌŝƚĠ� ĨĂŵŝůŝĂůĞ͕� ĚĞ�
ƉƌĠƐĞŶĐĞ�ƉĂƌĞŶƚĂůĞ͕�ŽƵ�ƉŽƵƌ�ƌĂŝƐŽŶƐ�ĚĞ�ĨĂŵŝůůĞ ͖�ĐŽŶŐĠ�ƉŽƵƌ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŶĂƚŝŽŶĂů͘�>ĞƐ�ĐŽŶŐĠƐ�ŶŽŶ�ƉƌŝƐ�ĞŶ�
ĐŽŵƉƚĞ�ŶĞ�ĨŽŶƚ�ƚŽƵƚĞĨŽŝƐ�ƉĂƐ�ƉĞƌĚƌĞ�ůΖĂŶĐŝĞŶŶĞƚĠ�ĂĐƋƵŝƐĞ�ĂǀĂŶƚ�ůĞƵƌ�ŽĐƚƌŽŝ͘�

>Ă�ĚĂƚĞ�ĚĞ�ƉƌĠƐĞŶƚĂƚŝŽŶ�ĚĞ� ůĂ� ůĞƚƚƌĞ�ƌĞĐŽŵŵĂŶĚĠĞ�ŶŽƚŝĨŝĂŶƚ� ůĂ�ĚĠŵŝƐƐŝŽŶ ĨŝǆĞ� ůĞ�ƉŽŝŶƚ�ĚĞ�ĚĠƉĂƌƚ�ĚƵ�
ƉƌĠĂǀŝƐ͘�>ĞƐ�ĂŐĞŶƚƐ�ƋƵŝ�ƐΖĂďƐƚŝĞŶŶĞŶƚ�ĚĞ�ƌĞƉƌĞŶĚƌĞ�ůĞƵƌ�ĞŵƉůŽŝ�ă�ůΖŝƐƐƵĞ�ĚΖƵŶ�ĐŽŶŐĠ�ĚĞ�ŵĂƚĞƌŶŝƚĠ�ŽƵ�
ĚΖĂĚŽƉƚŝŽŶ�ƐŽŶƚ�ƚĞŶƵƐ�ĚĞ�ŶŽƚŝĨŝĞƌ�ĐĞƚƚĞ�ŝŶƚĞŶƚŝŽŶ�ƋƵŝŶǌĞ�ũŽƵƌƐ�ĂƵ�ŵŽŝŶƐ�ĂǀĂŶƚ�ůĞ�ƚĞƌŵĞ�ĚĞ�ĐĞ�ĐŽŶŐĠ͘

ϯ͘ϭϯ͘ϯ͘ >ŝĐĞŶĐŝĞŵĞŶƚ

ϯ͘ϭϯ͘ϯ͘ϭ͘>ĞƐ�ŵŽƚŝĨƐ
>ΖĂŐĞŶƚ�ƉĞƵƚ�ġƚƌĞ�ůŝĐĞŶĐŝĠ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ŵŽƚŝĨƐ�ƐƵŝǀĂŶƚƐ ͗ ŝŶƐƵĨĨŝƐĂŶĐĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞ͕�ĨĂƵƚĞ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂŝƌĞ�Ğƚ�
ŝŶĂƉƚŝƚƵĚĞ�ƉŚǇƐŝƋƵĞ͘�
>Ğ� ůŝĐĞŶĐŝĞŵĞŶƚ� ĚΖƵŶ� ĂŐĞŶƚ� ŶŽŶ� ƚŝƚƵůĂŝƌĞ� ƌĞĐƌƵƚĠ� ƉŽƵƌ� ƌĠƉŽŶĚƌĞ� ă� ƵŶ� ďĞƐŽŝŶ� ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ� ƉĞƵƚ�
ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ġƚƌĞ�ũƵƐƚŝĨŝĠ�ƉĂƌ�ůΖƵŶ�ĚĞƐ�ŵŽƚŝĨƐ�ĠŶŽŶĐĠ�ă ů͛ĂƌƚŝĐůĞ�ϰϱͲϯ�ĚƵ�ĚĠĐƌĞƚ�ϴϲͲϴϯ�ĚƵ�ϭϳ�ũĂŶǀŝĞƌ�ϭϵϴϲ�͕�
ă� ƐĂǀŽŝƌ� ͗� ůĂ� ƐƵƉƉƌĞƐƐŝŽŶ� ĚƵ� ďĞƐŽŝŶ� ŽƵ� ĚĞ� ůΖĞŵƉůŽŝ� ƋƵŝ� Ă� ũƵƐƚŝĨŝĠ� ůĞ� ƌĞĐƌƵƚĞŵĞŶƚ� ĚĞ� ůΖĂŐĞŶƚ� ͖� ůĂ�
ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĚƵ�ďĞƐŽŝŶ�ŽƵ�ĚĞ�ůΖĞŵƉůŽŝ�ƋƵŝ�Ă�ũƵƐƚŝĨŝĠ�ůĞ�ƌĞĐƌƵƚĞŵĞŶƚ͕�ůŽƌƐƋƵĞ�ůΖĂĚĂƉƚĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ůΖĂŐĞŶƚ�
ĂƵ�ŶŽƵǀĞĂƵ�ďĞƐŽŝŶ�ŶΖĞƐƚ�ƉĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�͖�ůĞ�ƌĞĐƌƵƚĞŵĞŶƚ�ĚΖƵŶ�ĨŽŶĐƚŝŽŶŶĂŝƌĞ�ůŽƌƐƋƵΖŝů�ƐΖĂŐŝƚ�ĚĞ�ƉŽƵƌǀŽŝƌ�
ƵŶ�ĞŵƉůŽŝ� ƐŽƵŵŝƐ�ă� ůĂ� ƌğŐůĞ�ĠŶŽŶĐĠĞ�ă� ůΖĂƌƚŝĐůĞ�ϯ�ĚĞ� ůĂ� ůŽŝ�ĚƵ�ϭϯ� ũƵŝůůĞƚ�ϭϵϴϯ�ƐƵƐǀŝƐĠĞ� ͖� ůĞ� ƌĞĨƵƐ�ƉĂƌ�
ůΖĂŐĞŶƚ�ĚΖƵŶĞ�ŵŽĚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ĚΖƵŶ�ĠůĠŵĞŶƚ�ƐƵďƐƚĂŶƚŝĞů�ĚƵ�ĐŽŶƚƌĂƚ�ƉƌŽƉŽƐĠĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ƉƌĠǀƵƐ�ă�
ůΖĂƌƚŝĐůĞ� ϰϱͲϰ� ͖� ů͛ŝŵƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠ� ĚĞ� ƌĠĞŵƉůŽŝ� ĚĞ� ůΖĂŐĞŶƚ͕� ĚĂŶƐ� ůĞƐ� ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ� ƉƌĠǀƵĞƐ� ă� ůΖĂƌƚŝĐůĞ� ϯϮ͕� ă�
ůΖŝƐƐƵĞ�ĚΖƵŶ�ĐŽŶŐĠ�ƐĂŶƐ�ƌĠŵƵŶĠƌĂƚŝŽŶ͘

>Ğ�ůŝĐĞŶĐŝĞŵĞŶƚ�ƉŽƵƌ�ƵŶ�ĚĞƐ�ϰ�ƉƌĞŵŝĞƌƐ�ŵŽƚŝĨƐ�ƉƌĠǀƵƐ�ă�ůΖĂƌƚŝĐůĞ�ϰϱͲϯ�ŵĞŶƚŝŽŶŶĠƐ�ƐƵƉƌĂ�ŶĞ�ƉĞƵƚ�ġƚƌĞ�
ƉƌŽŶŽŶĐĠ�ƋƵĞ�Ɛŝ�ů͛ĂŐĞŶƚ�ŶĞ�ƉĞƵƚ�ġƚƌĞ�ƌĞĐůĂƐƐĠ ĚĂŶƐ�ƵŶ�ĂƵƚƌĞ�ĞŵƉůŽŝ�ƋƵĞ�ůĂ�ůŽŝ�ŶΣ�ϴϰͲϭϲ�ĚƵ�ϭϭ�ũĂŶǀŝĞƌ�
ϭϵϴϰ� ĂƵƚŽƌŝƐĞ� ă� ƉŽƵƌǀŽŝƌ� ƉĂƌ� ƵŶ� ĂŐĞŶƚ� ĐŽŶƚƌĂĐƚƵĞů� Ğƚ� ĚĂŶƐ� ůĞ� ƌĞƐƉĞĐƚ� ĚĞƐ� ĚŝƐƉŽƐŝƚŝŽŶƐ� ůĠŐĂůĞƐ�
ƌĠŐŝƐƐĂŶƚ� ůĞ� ƌĞĐƌƵƚĞŵĞŶƚ� ĚĞƐ� ĂŐĞŶƚƐ� ŶŽŶ� ƚŝƚƵůĂŝƌĞƐ͘� �Ğ� ƌĞĐůĂƐƐĞŵĞŶƚ� ĐŽŶĐĞƌŶĞ� ůĞƐ� ĂŐĞŶƚƐ� ƌĞĐƌƵƚĠƐ�
ƉŽƵƌ�ĚĞƐ�ďĞƐŽŝŶƐ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚƐ�ƉĂƌ�ĐŽŶƚƌĂƚ�ă�ĚƵƌĠĞ�ŝŶĚĠƚĞƌŵŝŶĠĞ�ŽƵ�ƉĂƌ�ĐŽŶƚƌĂƚ�ă�ĚƵƌĠĞ�ĚĠƚĞƌŵŝŶĠĞ�
ůŽƌƐƋƵĞ� ůĞ� ƚĞƌŵĞ� ĚĞ� ĐĞůƵŝͲĐŝ� ĞƐƚ� ƉŽƐƚĠƌŝĞƵƌ� ă� ůĂ� ĚĂƚĞ� ă� ůĂƋƵĞůůĞ� ůĂ� ĚĞŵĂŶĚĞ� ĚĞ� ƌĞĐůĂƐƐĞŵĞŶƚ� ĞƐƚ�
ĨŽƌŵƵůĠĞ͘�>ΖĞŵƉůŽŝ�ĚĞ�ƌĞĐůĂƐƐĞŵĞŶƚ�ĞƐƚ�ĂůŽƌƐ�ƉƌŽƉŽƐĠ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ƉĠƌŝŽĚĞ�ƌĞƐƚĂŶƚ�ă�ĐŽƵƌŝƌ�ĂǀĂŶƚ�ůĞ�ƚĞƌŵĞ�
ĚƵ� ĐŽŶƚƌĂƚ͘ >͛ĞŶƐĞŵďůĞ� ĚĞƐ�ŵŽĚĂůŝƚĠƐ� ƌĞůĂƚŝǀĞƐ� ĂƵ� ƌĞĐůĂƐƐĞŵĞŶƚ� ƐŽŶƚ� ĠŶŽŶĐĠĞƐ� ă� ů͛ĂƌƚŝĐůĞ� ϰϱͲϱ� ĚƵ�
ĚĠĐƌĞƚ�ŶΣ�ϴϲͲϴϯ�ĚƵ�ϭϳ�ũĂŶǀŝĞƌ�ϭϵϴϲ͘

ϯ͘ϭϯ͘ϯ͘Ϯ͘�>Ă�ƉƌŽĐĠĚƵƌĞ
>͛ĂŐĞŶƚ� ƋƵŝ� ĞƐƚ� ůŝĐĞŶĐŝĠ� ĂǀĂŶƚ� ůĞ� ƚĞƌŵĞ� ĚĞ� ƐŽŶ� ĐŽŶƚƌĂƚ Ă� ĚƌŽŝƚ� ă� ƵŶ� ƉƌĠĂǀŝƐ� ĚŽŶƚ� ůĂ� ĚƵƌĠĞ� Ğƚ� ůĞƐ�
ŵŽĚĂůŝƚĠƐ ĚĞ� ĐĂůĐƵů ƐŽŶƚ� ŝĚĞŶƚŝƋƵĞƐ� ă� ĐĞůůĞƐ� ĚĞ� ůĂ� ĚĠŵŝƐƐŝŽŶ� ;ĐĨ͘ ƐƵƉƌĂͿ͘� dŽƵƚĞĨŽŝƐ͕� ůĞ� ƉƌĠĂǀŝƐ� ŶĞ�
ƐΖĂƉƉůŝƋƵĞ�ƉĂƐ�ĂƵǆ�ĐĂƐ�ĚĞ�ůŝĐĞŶĐŝĞŵĞŶƚ�ƉŽƵƌ�ĨĂƵƚĞ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂŝƌĞ�ŽƵ�ŝŶƚĞƌǀĞŶĂŶƚ�ĂƵ�ĐŽƵƌƐ�ŽƵ�ă�ů͛ŝƐƐƵĞ�ĚĞ�
ůĂ�ƉĠƌŝŽĚĞ�Ě͛ĞƐƐĂŝ͘
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>Ğ�ůŝĐĞŶĐŝĞŵĞŶƚ�ŶĞ�ƉĞƵƚ�ŝŶƚĞƌǀĞŶŝƌ�ƋƵΖă�ůΖŝƐƐƵĞ�ĚΖƵŶ�ĞŶƚƌĞƚŝĞŶ�ƉƌĠĂůĂďůĞ͘�>Ă�ĐŽŶǀŽĐĂƚŝŽŶ�ă�ůΖĞŶƚƌĞƚŝĞŶ�
ĞƐƚ�ĞĨĨĞĐƚƵĠĞ�ƉĂƌ�ůĞƚƚƌĞ�ƌĞĐŽŵŵĂŶĚĠĞ�ĂǀĞĐ�ĂĐĐƵƐĠ�ĚĞ�ƌĠĐĞƉƚŝŽŶ�ŽƵ�ƉĂƌ�ůĞƚƚƌĞ�ƌĞŵŝƐĞ�ĞŶ�ŵĂŝŶ�ƉƌŽƉƌĞ�
ĐŽŶƚƌĞ�ĚĠĐŚĂƌŐĞ͘��ĞƚƚĞ� ůĞƚƚƌĞ� ŝŶĚŝƋƵĞ� ůΖŽďũĞƚ�ĚĞ� ůĂ�ĐŽŶǀŽĐĂƚŝŽŶ͘�>ΖĞŶƚƌĞƚŝĞŶ�ƉƌĠĂůĂďůĞ�ĚŽŝƚ�ĂǀŽŝƌ� ůŝĞƵ�
ĂƵ�ŵŽŝŶƐ�ϱ� ũŽƵƌƐ�ŽƵǀƌĂďůĞƐ� ĂƉƌğƐ� ůĂ�ƉƌĠƐĞŶƚĂƚŝŽŶ�ĚĞ� ůĂ� ůĞƚƚƌĞ� ƌĞĐŽŵŵĂŶĚĠĞ�ŽƵ� ůĂ� ƌĞŵŝƐĞ�ĞŶ�ŵĂŝŶ�
ƉƌŽƉƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ůĞƚƚƌĞ�ĚĞ�ĐŽŶǀŽĐĂƚŝŽŶ͘�>ΖĂŐĞŶƚ�ƉĞƵƚ�ƐĞ�ĨĂŝƌĞ�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞƌ�ƉĂƌ�ůĂ�ŽƵ�ůĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ĚĞ�ƐŽŶ�
ĐŚŽŝǆ͘��ƵƌĂŶƚ�ůΖĞŶƚƌĞƚŝĞŶ͕�ůΖĞŵƉůŽǇĞƵƌ ŝŶĚŝƋƵĞ�ă�ůΖĂŐĞŶƚ�ůĞƐ�ŵŽƚŝĨƐ�ĚƵ�ůŝĐĞŶĐŝĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ůĞ�ĚĠůĂŝ�ƉĞŶĚĂŶƚ�
ůĞƋƵĞů� ůΖĂŐĞŶƚ� ĚŽŝƚ� ƉƌĠƐĞŶƚĞƌ� ƐĂ� ĚĞŵĂŶĚĞ� ĠĐƌŝƚĞ� ĚĞ� ƌĞĐůĂƐƐĞŵĞŶƚ� ;ůŽƌƐƋƵΖŝů� Ǉ� Ă� ĚƌŽŝƚͿ� ĂŝŶƐŝ� ƋƵĞ� ůĞƐ�
ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ� ĚĂŶƐ� ůĞƐƋƵĞůůĞƐ� ůĞƐ� ŽĨĨƌĞƐ� ĚĞ� ƌĞĐůĂƐƐĞŵĞŶƚ� ƐŽŶƚ� ƉƌĠƐĞŶƚĠĞƐ͘� >ΖĂŐĞŶƚ� Ă� ĚƌŽŝƚ� ă� ůĂ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ŝŶƚĠŐƌĂůĞ�ĚĞ�ƐŽŶ�ĚŽƐƐŝĞƌ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĞů�ĞŶ�ĐĂƐ�ĚĞ�ůŝĐĞŶĐŝĞŵĞŶƚ�ƉŽƵƌ�ŝŶĂƉƚŝƚƵĚĞ�ƉŚǇƐŝƋƵĞ�
ŽƵ� ƉŽƵƌ� ŝŶƐƵĨĨŝƐĂŶĐĞ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞ͘ �Ŷ� ĐĂƐ� ĚĞ� ůŝĐĞŶĐŝĞŵĞŶƚ� ƉŽƵƌ� ŝŶĂƉƚŝƚƵĚĞ� ƉŚǇƐŝƋƵĞ͕� ůΖĂŐĞŶƚ� Ă�
ĠŐĂůĞŵĞŶƚ� ĚƌŽŝƚ� ă� ůĂ� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ� ĚĞ� ƐŽŶ� ĚŽƐƐŝĞƌ� ŵĠĚŝĐĂů͘ >ŽƌƐƋƵ͛ƵŶ� ůŝĐĞŶĐŝĞŵĞŶƚ� ƉŽƵƌ� ŵŽƚŝĨ�
ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂŝƌĞ�ĞƐƚ�ĞŶǀŝƐĂŐĠ͕�ů͛ĂŐĞŶƚ�Ă�ĚƌŽŝƚ�ă�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ŝŶƚĠŐƌĂůĞ�ĚĞ�ƐŽŶ�ĚŽƐƐŝĞƌ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĞů ĂŝŶƐŝ�
ƋƵĞ�ĚĞƐ�ƉŝğĐĞƐ�ƌĞůĂƚŝǀĞƐ�ă�ůĂ�ƉƌŽĐĠĚƵƌĞ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂŝƌĞ͘

>Ă ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ĐŽŶƐƵůƚĂƚŝǀĞ�ƉĂƌŝƚĂŝƌĞ ;��WͿ ĞƐƚ�ĐŽŶƐƵůƚĠĞ�ƐƵƌ� ůĞ�ƉƌŽũĞƚ�ĚĞ�ĚĠĐŝƐŝŽŶ�ĚĞ� ůŝĐĞŶĐŝĞŵĞŶƚ͕�
ƐĂƵĨ�ĞŶ�ĐĂƐ�ĚĞ�ůŝĐĞŶĐŝĞŵĞŶƚ�ĞŶ�ĐŽƵƌƐ�ŽƵ�ĂƵ�ƚĞƌŵĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉĠƌŝŽĚĞ�ĚΖĞƐƐĂŝ͘�>ŽƌƐƋƵĞ�ůΖĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ĞƐƚ�
ƚĞŶƵĞ�ĚĞ�ƌĞĐůĂƐƐĞƌ�ůΖĂŐĞŶƚ͕�ůĂ���W�ĚŽŝƚ�ĐŽŶŶĂŠƚƌĞ�ůĞƐ�ŵŽƚŝĨƐ�ƋƵŝ�ĞŵƉġĐŚĞŶƚ�ůĞ�ƌĞĐůĂƐƐĞŵĞŶƚ�;Ɛŝ�ĐΖĞƐƚ�ůĞ�
ĐĂƐͿ͘��Ŷ�ĐĂƐ�ĚĞ�ůŝĐĞŶĐŝĞŵĞŶƚ�Ě͛ƵŶ�ĂŐĞŶƚ�ŵĞŶƚŝŽŶŶĠ�ă�ů͛ĂƌƚŝĐůĞ�ϰϳͲϮ�ĚƵ�ĚĠĐƌĞƚ�ŶΣ�ϴϲͲϴϯ�ĚƵ�ϭϳ�ũĂŶǀŝĞƌ�
ϭϵϴϲ͕�ůĂ�ĐŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ���W�ĚŽŝƚ�ŝŶƚĞƌǀĞŶŝƌ�ĂǀĂŶƚ�ůΖĞŶƚƌĞƚŝĞŶ�ƉƌĠĂůĂďůĞ͘

�Ŷ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ů͛ĂƌƚŝĐůĞ�ϰϵ�ĚƵ�ĚĠĐƌĞƚ�ŶΣ�ϴϲͲϴϯ�ĚƵ�ϭϳ�ũĂŶǀŝĞƌ�ϭϵϴϲ͕�ĂƵĐƵŶ�ůŝĐĞŶĐŝĞŵĞŶƚ�ŶĞ�ƉĞƵƚ�ġƚƌĞ�
ƉƌŽŶŽŶĐĠ� ůŽƌƐƋƵĞ� ůΖĂŐĞŶƚ� ƐĞ� ƚƌŽƵǀĞ� ĞŶ� ĠƚĂƚ� ĚĞ� ŐƌŽƐƐĞƐƐĞ� ŵĠĚŝĐĂůĞŵĞŶƚ� ĐŽŶƐƚĂƚĠ͕� ĞŶ� ĐŽŶŐĠƐ ĚĞ�
ŵĂƚĞƌŶŝƚĠ͕� ĚĞ� ƉĂƚĞƌŶŝƚĠ� ŽƵ� ĚΖĂĚŽƉƚŝŽŶ� ŽƵ� ƉĞŶĚĂŶƚ� ƵŶĞ� ƉĠƌŝŽĚĞ� ĚĞ� ƋƵĂƚƌĞ� ƐĞŵĂŝŶĞƐ� ƐƵŝǀĂŶƚ�
ůΖĞǆƉŝƌĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ůΖƵŶ�ĚĞ�ĐĞƐ�ĐŽŶŐĠƐ͘�^ŝ�ůĞ�ůŝĐĞŶĐŝĞŵĞŶƚ�ĞƐƚ�ŶŽƚŝĨŝĠ�ĂǀĂŶƚ�ůĂ�ĐŽŶƐƚĂƚĂƚŝŽŶ�ŵĠĚŝĐĂůĞ�ĚĞ�ůĂ�
ŐƌŽƐƐĞƐƐĞ�ŽƵ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƋƵŝŶǌĞ�ũŽƵƌƐ�ƋƵŝ�ƉƌĠĐğĚĞŶƚ�ůΖĂƌƌŝǀĠĞ�ĂƵ�ĨŽǇĞƌ�ĚΖƵŶ�ĞŶĨĂŶƚ�ƉůĂĐĠ�ĞŶ�ǀƵĞ�ĚĞ�ƐŽŶ�
ĂĚŽƉƚŝŽŶ͕�ůΖŝŶƚĠƌĞƐƐĠĞ�ƉĞƵƚ͕�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƋƵŝŶǌĞ�ũŽƵƌƐ�ĚĞ�ĐĞƚƚĞ�ŶŽƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͕�ũƵƐƚŝĨŝĞƌ�ĚĞ�ƐŽŶ�ĠƚĂƚ�ƉĂƌ�ůΖĞŶǀŽŝ�
ĚΖƵŶ� ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚ� ŵĠĚŝĐĂů� ŽƵ� ĚĞ� ƐĂ� ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ� ƉĂƌ� ůΖĞŶǀŽŝ� ĚΖƵŶĞ� ĂƚƚĞƐƚĂƚŝŽŶ� ĚĠůŝǀƌĠĞ� ƉĂƌ� ůĞ� ƐĞƌǀŝĐĞ�
ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚĂů� ĚΖĂŝĚĞ� ƐŽĐŝĂůĞ� ă� ůΖĞŶĨĂŶĐĞ� ŽƵ� ƉĂƌ� ůΖƈƵǀƌĞ ĚΖĂĚŽƉƚŝŽŶ� ĂƵƚŽƌŝƐĠĞ� ƋƵŝ� Ă� ƉƌŽĐĠĚĠ� ĂƵ�
ƉůĂĐĞŵĞŶƚ͘�>Ğ�ůŝĐĞŶĐŝĞŵĞŶƚ�ĞƐƚ�ĂůŽƌƐ�ĂŶŶƵůĠ͘��ĞƚƚĞ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ƐƉĠĐŝĨŝƋƵĞ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�ĞŶ�ĐĂƐ�
ĚĞ�ůŝĐĞŶĐŝĞŵĞŶƚ�ă�ƚŝƚƌĞ�ĚĞ�ƐĂŶĐƚŝŽŶ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂŝƌĞ͕�Ɛŝ�ůĞ�ĐŽŶƚƌĂƚ�ă�ĚƵƌĠĞ�ĚĠƚĞƌŵŝŶĠĞ�ĂƌƌŝǀĞ�ă�ƐŽŶ�ƚĞƌŵĞ�
ŽƵ�Ɛŝ�ů͛ĞŵƉůŽǇĞƵƌ�ĞƐƚ�ĚĂŶƐ�ůΖŝŵƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠ�ĚĞ�ĐŽŶƚŝŶƵĞƌ�ă�ƌĠĞŵƉůŽǇĞƌ�ůΖĂŐĞŶƚ�ƉŽƵƌ�ƵŶ�ŵŽƚŝĨ�ĠƚƌĂŶŐĞƌ�ă�
ůĂ�ŐƌŽƐƐĞƐƐĞ͕�ă�ůΖĂĐĐŽƵĐŚĞŵĞŶƚ͕�ă�ůĂ�ŶĂŝƐƐĂŶĐĞ�ŽƵ�ă�ůΖĂĚŽƉƚŝŽŶ͘

ϯ͘ϭϯ͘ϯ͘ϯ͘�>͛ŝŶĚĞŵŶŝƐĂƚŝŽŶ
>ΖĂŐĞŶƚ�ůŝĐĞŶĐŝĠ�ƉĞƌĕŽŝƚ�ƵŶĞ�ŝŶĚĞŵŶŝƚĠ͕�ƐĂƵĨ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĐĂƐ�ƐƵŝǀĂŶƚƐ�͗�

� Ɛ͛ŝů�ĞƐƚ�ůŝĐĞŶĐŝĠ ĞŶ�ĐŽƵƌƐ�ŽƵ�ă�ůΖĞǆƉŝƌĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƉĠƌŝŽĚĞ�ĚΖĞƐƐĂŝ�͖�
� Ɛ͛ŝů�ĞƐƚ�ůŝĐĞŶĐŝĠ ƉŽƵƌ�ĨĂƵƚĞ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂŝƌĞ�͖�
� Ɛ͛ŝů�ĞƐƚ�ĨŽŶĐƚŝŽŶŶĂŝƌĞ�ĚĠƚĂĐŚĠ�ĞŶ�ƋƵĂůŝƚĠ�ĚΖĂŐĞŶƚ�ĐŽŶƚƌĂĐƚƵĞů�͖�
� Ɛ͛ŝů�ĞƐƚ�ƌĞĐůĂƐƐĠ�ƐƵƌ�ƵŶ�ĂƵƚƌĞ�ƉŽƐƚĞ�͖�
� Ɛ͛ŝů ĂĐĐĞƉƚĞ�ƵŶĞ�ŵŽĚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ƐŽŶ�ĐŽŶƚƌĂƚ�͖�
� Ɛ͛ŝů�ƌĞŵƉůŝƚ�ůĞƐ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ƉŽƵƌ�ďĠŶĠĨŝĐŝĞƌ�ĚΖƵŶĞ�ƌĞƚƌĂŝƚĞ�ă�ƚĂƵǆ�ƉůĞŝŶ�͖�
� Ɛ͛ŝů�ƌĞƚƌŽƵǀĞ�ŝŵŵĠĚŝĂƚĞŵĞŶƚ�ƵŶ�ĞŵƉůŽŝ�ĠƋƵŝǀĂůĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ĐŽůůĞĐƚŝǀŝƚĠ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞ�ŽƵ�ĚĂŶƐ�

ƵŶĞ� ƐŽĐŝĠƚĠ� ĚΖĠĐŽŶŽŵŝĞ� ŵŝǆƚĞ� ĚĂŶƐ� ůĂƋƵĞůůĞ� ů͛�ƚĂƚ� ŽƵ� ƵŶĞ� ĐŽůůĞĐƚŝǀŝƚĠ� ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞ Ă� ƵŶĞ�
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ŵĂũŽƌŝƚĂŝƌĞ͘
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WĂƌ�ĂŝůůĞƵƌƐ͕� ůΖŝŶĚĞŵŶŝƚĠ�ĚĞ� ůŝĐĞŶĐŝĞŵĞŶƚ�ŶΖĞƐƚ�ƉĂƐ�ĚƵĞ�ĞŶ�ĐĂƐ�ĚĞ�ĐĞƐƐĂƚŝŽŶ�ĂƵƚŽŵĂƚŝƋƵĞ�ĚƵ�ĐŽŶƚƌĂƚ�
ƉŽƵƌ� ŶŽŶͲƌĞŶŽƵǀĞůůĞŵĞŶƚ� ĚΖƵŶ� ƚŝƚƌĞ� ĚĞ� ƐĠũŽƵƌ͕� ĚĠĐŚĠĂŶĐĞ� ĚĞƐ� ĚƌŽŝƚƐ� ĐŝǀŝƋƵĞƐ� ŽƵ� ŝŶƚĞƌĚŝĐƚŝŽŶ�
ĚΖĞǆĞƌĐĞƌ�ƵŶ�ĞŵƉůŽŝ�ƉƵďůŝĐ�ƉƌŽŶŽŶĐĠĞ�ƉĂƌ�ĚĠĐŝƐŝŽŶ�ĚĞ�ũƵƐƚŝĐĞ͘�

>Ă� ďĂƐĞ� ĚĞ� � ĐĂůĐƵů� ĚĞ� ĐĞƚƚĞ� ŝŶĚĞŵŶŝƚĠ͕� ůΖĂŶĐŝĞŶŶĞƚĠ� ă� ƉƌĞŶĚƌĞ� ĞŶ� ĐŽŵƉƚĞ͕� ůĞƐ� ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ� Ğƚ� ůĞƐ�
ŵŽĚĂůŝƚĠƐ� ĚĞ� ǀĞƌƐĞŵĞŶƚ� ƐŽŶƚ� � ĐĞůůĞƐ� ƉƌĠǀƵĞƐ� ĂƵǆ� ĂƌƚŝĐůĞƐ� ϱϯ� ă�ϱϲ� ĚƵ� ĚĠĐƌĞƚ� ŶΣϴϲͲϴϯ� ĚƵ�ϭϳ� ũĂŶǀŝĞƌ�
ϭϵϴϲ͘���

ϯ͘ϭϰ͘ /ŶĚĞŵŶŝƐĂƚŝŽŶ�ƉŽƵƌ�ƉĞƌƚĞ�ĚΖĞŵƉůŽŝ
>ĞƐ� ĂŐĞŶƚƐ� ĐŽŶƚƌĂĐƚƵĞůƐ� ƉĞƵǀĞŶƚ� ďĠŶĠĨŝĐŝĞƌ͕� ĚğƐ� ůŽƌƐ�ƋƵΖŝůƐ� ƌĞŵƉůŝƐƐĞŶƚ� ůĞƐ� ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ� ƌĞƋƵŝƐĞƐ͕� ĚĞƐ�
ĂůůŽĐĂƚŝŽŶƐ�ĚΖĂƐƐƵƌĂŶĐĞ�ĐŚƀŵĂŐĞ�ĐŽŶĨŽƌŵĠŵĞŶƚ�ă�ůΖĂƌƚŝĐůĞ�>ϱϰϮϰͲϭ�ĚƵ�ĐŽĚĞ�ĚƵ�ƚƌĂǀĂŝů͘�

ϯ͘ϭϱ͘��ŝƐƉŽƐŝƚŝŽŶƐ�ƉĂƌƚŝĐƵůŝğƌĞƐ

>ĞƐ� ĂŐĞŶƚƐ� ĐŽŶƚƌĂĐƚƵĞůƐ� ƋƵŝ͕� ƉĂƌ� ǀŽŝĞ� ĚĞ� ĐŽŶĐŽƵƌƐ� ŝŶƚĞƌŶĞƐ͕� ĂĐĐğĚĞŶƚ� ă� ůΖƵŶ� ĚĞƐ� ĐŽƌƉƐ� ĚĞ�
ĨŽŶĐƚŝŽŶŶĂŝƌĞƐ� ĚĞ� ůΖĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ� ƌĞůĞǀĂŶƚ� ĚƵ� ŵŝŶŝƐƚğƌĞ� ĚĞ� ůΖĠĚƵĐĂƚŝŽŶ� ŶĂƚŝŽŶĂůĞ� ƐŽŶƚ� ƌĞĐůĂƐƐĠƐ�
ĐŽŶĨŽƌŵĠŵĞŶƚ�ĂƵǆ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝŽŶƐ ĚĞ�ůΖĂƌƚŝĐůĞ�ϭϭͲϱ�ĚƵ�ĚĠĐƌĞƚ�ŶΣϱϭͲϭϰϮϯ�ĚƵ�ϱ�ĚĠĐĞŵďƌĞ�ϭϵϱϭ͘�
>ĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞůƐ�ĐŽŶƚƌĂĐƚƵĞůƐ�ƌĞĐƌƵƚĠƐ�ƉŽƵƌ�ĞǆĞƌĐĞƌ�ůĞƵƌƐ�ĨŽŶĐƚŝŽŶƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�'ƌĞƚĂ ŽƵ�ůĞƐ�'/W &�/W ƐŽŶƚ�
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ĐĞƐ ŐƌŽƵƉĞŵĞŶƚƐ͘�
>ĞƐ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝŽŶƐ�ĚƵ�ĚĠĐƌĞƚ�ŶΣϴϭͲϱϯϱ�ĚƵ ϭϮ�ŵĂŝ�ϭϵϴϭ ŵŽĚŝĨŝĠ� ƌĞůĂƚŝĨ�ĂƵ�ƌĞĐƌƵƚĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ƉƌŽĨĞƐƐĞƵƌƐ�
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