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ϭ͘�&ƵŶĚĂŵĞŶƚŽƐ�ĚŽ��ŝƌĞŝƚŽ�WĞŶĂů�Ͳ /ŶƚƌŽĚƵĕĆŽ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϬϮ
Ϯ͘�WƌŝŶĐşƉŝŽƐ�ĚŽ��ŝƌĞŝƚŽ�WĞŶĂů ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ Ϭϱ
ϯ͘�&ŽŶƚĞƐ�ĚŽ��ŝƌĞŝƚŽ�WĞŶĂů ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϯ
ϰ͘�dĞŽƌŝĂ�ĚĂ�ŶŽƌŵĂ�ƉĞŶĂů ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϲ
ϱ͘��ƉůŝĐĂĕĆŽ�ĚĂ�ůĞŝ�ƉĞŶĂů ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ Ϯϭ
ϲ͘�K�ĐŽŶĨůŝƚŽ�ĂƉĂƌĞŶƚĞ�ĚĞ�ŶŽƌŵĂƐ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϯϮ
ϳ͘�dĞŽƌŝĂ�ŐĞƌĂů�ĚŽ�ĐƌŝŵĞ�Ͳ ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĕƁĞƐ�ŐĞƌĂŝƐ�ƐŽďƌĞ�Ž�ĐƌŝŵĞ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϯϰ
ϴ͘�dŝƉŽ�Ğ�ƚŝƉŝĐŝĚĂĚĞ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϯϵ
ϵ͘��ŶƚŝũƵƌŝĚŝĐŝĚĂĚĞ�ŽƵ�ŝůŝĐŝƚƵĚĞ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϱϳ
ϭϬ��ƵůƉĂďŝůŝĚĂĚĞ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϲϱ
ϭϭ͘��ŽŶƐƵŵĂĕĆŽ�Ğ�ƚĞŶƚĂƚŝǀĂ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϳϭ
ϭϮ͘��ŽŶĐƵƌƐŽ�ĚĞ�ƉĞƐƐŽĂƐ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϳϰ
ϭϯ͘�WƵŶŝďŝůŝĚĂĚĞ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϳϵ
ϭϰ͘�WƌĞƐĐƌŝĕĆŽ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϴϰ
ϭϱ͘��ŽŶĐƵƌƐŽ�ĚĞ�ĐƌŝŵĞƐ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϵϮ
ϭϲ͘��ŽŶƐĞƋƵġŶĐŝĂƐ�ũƵƌşĚŝĐĂƐ�ĚŽ�ĐƌŝŵĞ�Ͳ ƉĞŶĂƐ�Ğ�ŵĞĚŝĚĂƐ�ĚĞ�ƐĞŐƵƌĂŶĕĂ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϵϴ
ϭϳ͘��ƉůŝĐĂĕĆŽ�ŽƵ�ĨŝǆĂĕĆŽ�ĚĂ�ƉĞŶĂ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϬϳ
ϭϴ͘��ĨĞŝƚŽƐ�ĚĂ�ĐŽŶĚĞŶĂĕĆŽ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϮϯ
ϭϵ͘�^ƵƐƉĞŶƐĆŽ ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĂů�ĚŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�Ğ�ƚƌĂŶƐĂĕĆŽ�ƉĞŶĂů ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϮϳ
ϮϬ͘��ǆĞĐƵĕĆŽ�ĚĂ�ƉĞŶĂ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϮϵ
Ϯϭ͘��ƌŝŵĞƐ�ĐŽŶƚƌĂ�Ă�WĞƐƐŽĂ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϯϵ
ϮϮ͘��ƌŝŵĞƐ�ĐŽŶƚƌĂ�Ž�WĂƚƌŝŵƀŶŝŽ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϱϬ
Ϯϯ͘��ƌŝŵĞƐ�ĐŽŶƚƌĂ�Ă�WƌŽƉƌŝĞĚĂĚĞ�/ŵĂƚĞƌŝĂů͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϱϵ
Ϯϰ͘��ƌŝŵĞƐ�ĐŽŶƚƌĂ�Ă�KƌŐĂŶŝǌĂĕĆŽ�ĚŽ�dƌĂďĂůŚŽ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϱϵ
Ϯϱ͘��ƌŝŵĞƐ�ĐŽŶƚƌĂ�Ž�^ĞŶƚŝŵĞŶƚŽ�ZĞůŝŐŝŽƐŽ�Ğ�ĐŽŶƚƌĂ�Ž�ZĞƐƉĞŝƚŽ�ĂŽƐ�DŽƌƚŽƐ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϲϬ
Ϯϲ͘��ƌŝŵĞƐ�ĐŽŶƚƌĂ�Ă��ŝŐŶŝĚĂĚĞ�^ĞǆƵĂů͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϲϭ
Ϯϳ͘��ƌŝŵĞƐ�ĐŽŶƚƌĂ�Ă�&ĂŵşůŝĂ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϲϱ
Ϯϴ͘��ƌŝŵĞƐ�ĐŽŶƚƌĂ�Ă�/ŶĐŽůƵŵŝĚĂĚĞ�WƷďůŝĐĂ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϲϳ
Ϯϵ͘��ƌŝŵĞƐ�ĐŽŶƚƌĂ�Ă�WĂǌ�WƷďůŝĐĂ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϳϭ
ϯϬ͘��ƌŝŵĞƐ�ĐŽŶƚƌĂ�Ă�&Ġ�WƷďůŝĐĂ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϳϭ
ϯϭ͘��ƌŝŵĞƐ�ĐŽŶƚƌĂ�Ă��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂĕĆŽ�WƷďůŝĐĂ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϳϱ
ϯϮ͘��ƌŝŵĞƐ�&ĂůŝŵĞŶƚĂƌĞƐ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϴϱ
ϯϯ͘��ƌŝŵĞ�ƌĞůĂƚŝǀŽ�ă�/ŶƚĞƌĐĞƉƚĂĕĆŽ�dĞůĞĨƀŶŝĐĂ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϴϴ
ϯϰ͘��ƌŝŵĞƐ�ĚĞ�ZĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝĚĂĚĞ�ĚŽ�WƌĞĨĞŝƚŽ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϯϵ
ϯϱ͘��ƌŝŵĞ�ĚĞ�ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂĕĆŽ�ĂŽƐ�ƉŽƌƚĂĚŽƌĞƐ�ĚĞ�,/s Ğ�ĚŽĞŶƚĞƐ�ĚĞ��ŝĚƐ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϵϬ
ϯϲ͘�>Ğŝ�DĂƌŝĂ�ĚĂ�WĞŶŚĂ�;ǀŝŽůġŶĐŝĂ�ĚŽŵĠƐƚŝĐĂͿ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϵϭ
ϯϳ͘��ƌŝŵĞ�ĚĞ�dŽƌƚƵƌĂ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϵϰ
ϯϴ͘��ƌŝŵĞƐ��ůĞŝƚŽƌĂŝƐ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϵϱ
ϯϵ͘��ƌŝŵĞ�ĚĞ�>ĂǀĂŐĞŵ�ŽƵ�ŽĐƵůƚĂĕĆŽ�ĚĞ�ďĞŶƐ͕�ĚŝƌĞŝƚŽƐ�Ğ�ǀĂůŽƌĞƐ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϮϬϮ
ϰϬ͘��ƌŝŵĞƐ�ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚŽƐ�Ă��ŶƚŽƌƉĞĐĞŶƚĞƐ�Ğ��ƌŽŐĂƐ�ĂĨŝŶƐ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϮϬϯ
ϰϭ͘��ƌŝŵĞƐ�ƉƌĞǀŝƐƚŽƐ�ŶŽ��ƐƚĂƚƵƚŽ�ĚŽ��ĞƐĂƌŵĂŵĞŶƚŽ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϮϬϲ
ϰϮ͘��ƌŝŵĞƐ�ĚĞ��ďƵƐŽ�ĚĞ��ƵƚŽƌŝĚĂĚĞ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϮϬϴ
ϰϯ͘��ƌŝŵĞƐ�ĚŽ��ƐƚĂƚƵƚŽ�ĚŽ�/ĚŽƐŽ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ Ϯϭϭ
ϰϰ͘��ƌŝŵĞƐ�ĚĞ�WƌĞĐŽŶĐĞŝƚŽ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ Ϯϭϯ
ϰϱ͘��ƌŝŵĞƐ�ĐŽŶƚƌĂ�Ă��ƌŝĂŶĕĂ�Ğ�Ž��ĚŽůĞƐĐĞŶƚĞ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ Ϯϭϱ
ϰϲ͘��ƌŝŵĞƐ�ŶĂƐ�>ŝĐŝƚĂĕƁĞƐ�Ğ�ĐŽŶƚƌĂƚŽƐ�ĚĂ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂĕĆŽ�ƉƷďůŝĐĂ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ Ϯϭϵ
ϰϳ͘��ƌŝŵĞƐ�ŶĂ��ŝƌĞĕĆŽ�ĚĞ�sĞşĐƵůŽƐ��ƵƚŽŵŽƚŽƌĞƐ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϮϮϮ
ϰϴ͘��ƌŝŵĞƐ�ĐŽŶƚƌĂ�Ă�ŽƌĚĞŵ�dƌŝďƵƚĄƌŝĂ�Ğ��ĐŽŶƀŵŝĐĂ͕�ĐŽŶƚƌĂ�ĂƐ�ZĞůĂĕƁĞƐ�ĚĞ�
�ŽŶƐƵŵŽ�Ğ�ĐŽŶƚƌĂ�Ž�^ŝƐƚĞŵĂ�ĚĞ�ĞƐƚŽƋƵĞƐ�ĚĞ�ĐŽŵďƵƐƚşǀĞŝƐ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϮϮϱ
ϰϵ͘��ƌŝŵĞƐ�ĐŽŶƚƌĂ�Ž�DĞŝŽ �ŵďŝĞŶƚĞ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϮϯϬ
ϱϬ͘��ƌŝŵĞƐ�ĚĞ�DĂŶŝƉƵůĂĕĆŽ�'ĞŶĠƚŝĐĂ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ Ϯϯϵ
ϱϭ͘��ƌŝŵĞ�KƌŐĂŶŝǌĂĚŽ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϮϰϬ
ϱϮ͘��ƌŝŵĞƐ�ĐŽŶƚƌĂ�ŽƐ�1ŶĚŝŽƐ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ Ϯϰϯ
ϱϯ͘��ƌŝŵĞƐ�,ĞĚŝŽŶĚŽƐ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ Ϯϰϰ
ϱϰ͘��ƌŝŵĞƐ�ĚĞ�dĞƌƌŽƌŝƐŵŽ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ Ϯϰϰ



Ă
'(/(*$d®2�'(�6(59,d26�127$5,$,6�(�5(*,675$,6�'2�56

�/Z�/dK�W�E�>

Ϯ

)81'$0(1726�'2�

',5(,72�3(1$/

ƐĺƐ�������$��	��	�!��$�������

K��ŝƌĞŝƚŽ�WĞŶĂů Ƶŵ�ĐŽŶũƵŶƚŽ�ĚĞ�ŶŽƌŵĂƐ�ũƵƌşĚŝĐĂƐ ;ƌĞŐƌĂƐ�Ğ�ƉƌŝŶĐşƉŝŽƐͿ ƋƵĞ�ƚĞŵ�ƉŽƌ�ŽďũĞƚŽ�Ă�
ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĕĆŽ� ĚĞ� ŝŶĨƌĂĕƁĞƐ� ĚĞ� ŶĂƚƵƌĞǌĂ� ƉĞŶĂů ;ĐƌŝŵĞƐ Ğ� ĐŽŶƚƌĂǀĞŶĕƁĞƐ� ƉĞŶĂŝƐͿ Ğ� ƐƵĂƐ� ƐĂŶĕƁĞƐ�
ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞƐ�ʹ ŝŵƉŽƐŝĕĆŽ�ĚĞ�ƵŵĂ�ƉĞŶĂ ŽƵ�ĚĞ�ƵŵĂ�ŵĞĚŝĚĂ�ĚĞ�ƐĞŐƵƌĂŶĕĂϭ͘ �ƐƐĂ�Ġ�Ă�ĚĞĨŝŶŝĕĆŽ�ĚĞ�
ĚŝƌĞŝƚŽ�ƉĞŶĂů�ĞŶƋƵĂŶƚŽ�Ƶŵ�ĚŝƌĞŝƚŽ�ƉŽƐŝƚŝǀŽ�ŽƵ�ůĞŐŝƐůĂĚŽ͘���ĞǆƉƌĞƐƐĆŽ��ŝƌĞŝƚŽ�WĞŶĂů�ƚĂŵďĠŵ�ƉŽĚĞ ƐĞƌ�
ƵƚŝůŝǌĂĚĂ�ƉĂƌĂ�ĐĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂƌ Ă�ĂƚŝǀŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂĕĆŽ�Ğ�ƐŝƐƚĞŵĂƚŝǌĂĕĆŽ�ĚŽ�ĚŝƌĞŝƚŽ�ƉŽƐŝƚŝǀŽ�ƋƵĞ�ďƵƐĐĂ�
ĞƐƚĂďĞůĞĐĞƌ�Ž�ĂůĐĂŶĐĞ͕�ŽƐ�ůŝŵŝƚĞƐ�Ğ�ŽƐ�ŽďũĞƚŝǀŽƐ�ĚĂƐ�ŶŽƌŵĂƐ�ƉĞŶĂŝƐ͕�ĞƐƚĂďĞůĞĐĞŶĚŽ�ĐƌŝƚĠƌŝŽƐ�ƉĂƌĂ�ƐƵĂ�
ĂƉůŝĐĂĕĆŽ�ʹ ŽƵ�ƐĞũĂ͕�ĐŽŵŽ��ŝġŶĐŝĂ�ĚŽ��ŝƌĞŝƚŽ�WĞŶĂů�ŽƵ��ŽŐŵĄƚŝĐĂ�WĞŶĂů͘�

EƵŵĂ�ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĂ�ƋƵĞ� ůĞǀĂ�Ğŵ�ĐŽŶƚĂ�Ă� ƌĞůĂĕĆŽ�ĚŽ��ŝƌĞŝƚŽ�WĞŶĂů� ĐŽŵ�Ă� ^ŽĐŝĞĚĂĚĞ͕� ͞�ŝƌĞŝƚŽ�
WĞŶĂů�Ġ�Ž�ƐĞŐŵĞŶƚŽ�ĚŽ�ŽƌĚĞŶĂŵĞŶƚŽ�ũƵƌşĚŝĐŽ�ƋƵĞ�ĚĞƚĠŵ�Ă�ĨƵŶĕĆŽ�ĚĞ�ƐĞůĞĐŝŽŶĂƌ�ŽƐ�ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚŽƐ�
ŵĂŝƐ� ŐƌĂǀĞƐ� Ğ� ƉĞƌŶŝĐŝŽƐŽƐ�ă� ĐŽůĞƚŝǀŝĚĂĚĞ͕� ĐĂƉĂǌĞƐ� ĚĞ� ĐŽůŽĐĂƌ� Ğŵ� ƌŝƐĐŽ� ǀĂůŽƌĞƐ� ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂŝƐ� ƉĂƌĂ� Ă�
ĐŽŶǀŝǀġŶĐŝĂ� ƐŽĐŝĂů͕� Ğ� ĚĞƐĐƌĞǀġͲůŽƐ� ĐŽŵŽ� ŝŶĨƌĂĕƁĞƐ� ƉĞŶĂŝƐ͕� ĐŽŵŝŶĂŶĚŽͲůŚĞƐ͕� Ğŵ� ĐŽŶƐĞƋƵġŶĐŝĂ͕� ĂƐ�
ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĂƐ�ƐĂŶĕƁĞƐ͕�ĂůĠŵ�ĚĞ�ĞƐƚĂďĞůĞĐĞƌ�ƚŽĚĂƐ�ĂƐ�ƌĞŐƌĂƐ�ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĂƌĞƐ�Ğ�ŐĞƌĂŝƐ�ŶĞĐĞƐƐĄƌŝĂƐ�ă�ƐƵĂ�
ĐŽƌƌĞƚĂ�Ğ�ũƵƐƚĂ�ĂƉůŝĐĂĕĆŽ͟Ϯ͘

�ŝŶĚĂ͕� Ž� �ŝƌĞŝƚŽ� WĞŶĂů� Ġ� Ƶŵ� ƌĂŵŽ� ĚŽ� �ŝƌĞŝƚŽ� WƷďůŝĐŽ͕� ƉŽŝƐ� Ġ� ĐŽŵƉŽƐƚŽ� ĚĞ� ŶŽƌŵĂƐ�
ŝŶĚŝƐƉŽŶşǀĞŝƐ Ğ�ĚŝƌŝŐŝĚĂƐ�Ă�ƚŽĚĂ�Ğ�ƋƵĂůƋƵĞƌ�ƉĞƐƐŽĂ͕�ƐĞŶĚŽ�Ž��ƐƚĂĚŽ�Ž�ƚŝƚƵůĂƌ�ĞǆĐůƵƐŝǀŽ�ĚŽ�ĚŝƌĞŝƚŽ�ĚĞ�
ƉƵŶŝƌ�;ŵŽŶŽƉſůŝŽ�ĚŽ�ƉŽĚĞƌ�ƉƵŶŝƚŝǀŽͿ͘�
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^ĆŽ�ƚƌġƐ�ĂƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂŝƐ�ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƚŝĐĂƐ�ĚŽ��ŝƌĞŝƚŽ�WĞŶĂů͗�ǀĂůŽƌĂƚŝǀŽ͕�ĨŝŶĂůŝƐƚĂ Ğ�ƐĂŶĐŝŽŶĂĚŽƌ͘ϯ

ĂͿ� sĂůŽƌĂƚŝǀŽ͗� ƉŽƌƋƵĞ� ƚƵƚĞůĂ� ŽƐ� ǀĂůŽƌĞƐ� ŵĂŝƐ� ĞůĞǀĂĚŽƐ� ĚĂ� ƐŽĐŝĞĚĂĚĞ� Ğ� ŽƐ� ĚŝƐƉƁĞ� Ğŵ� ƵŵĂ�
ĞƐĐĂůĂ� ŚŝĞƌĄƌƋƵŝĐĂ͕� ǀĂůŽƌĂŶĚŽ� ŽƐ� ĨĂƚŽƐ� ĚĞ� ĂĐŽƌĚŽ� ĐŽŵ� Ă� ƐƵĂ� ŐƌĂǀŝĚĂĚĞ� Ğ� ŝŵƉŽŶĚŽ� ƵŵĂ� ƐĂŶĕĆŽ�
ƉƌŽƉŽƌĐŝŽŶĂů�ă�ŐƌĂǀŝĚĂĚĞ�ĚŽ�ĨĂƚŽ͘

ďͿ� &ŝŶĂůŝƐƚĂ͗� ƉŽƌƋƵĞ� ƚĞŵ� Ă� ĨŝŶĂůŝĚĂĚĞ� ĚĞ� ƉƌĞǀĞŶŝƌ� ůĞƐƁĞƐ� ĂŽƐ� ďĞŶƐ� Ğ� ŝŶƚĞƌĞƐƐĞƐ� ũƵƌşĚŝĐŽƐ�
ŵĞƌĞĐĞĚŽƌĞƐ�ĚĂ�ƚƵƚĞůĂ�ŵĂŝƐ�ŐƌĂǀŽƐĂ�ĚŝƐƉŽŶşǀĞů�ĂŽ��ƐƚĂĚŽ͕�ƋƵĞ�ƵƚŝůŝǌĂ�ĐŽŵŽ�ŵĞŝŽ�Ă�ĂŵĞĂĕĂ� ůĞŐĂů�ĚĞ�
ĂƉůŝĐĂĕĆŽ�ĚĞ�ƐĂŶĕƁĞƐ�ĚĞ�ŵĂŝŽƌ�ƉŽĚĞƌ�ŝŶƚŝŵŝĚĂƚſƌŝŽ�ʹ Ă�ƉĞŶĂ͘

ĐͿ�^ĂŶĐŝŽŶĂĚŽƌ͗�ƉŽƌ�ŵĞŝŽ�ĚĂ�ƐĂŶĕĆŽ�ƉĞŶĂů� ƌĞĨŽƌĕĂ�Ă�ƚƵƚĞůĂ� ũƵƌşĚŝĐĂ�ĚŽƐ�ďĞŶƐ� ũĄ�ƌĞŐŝĚŽƐ�ƉĞůĂ�
ůĞŐŝƐůĂĕĆŽ� ĞǆƚƌĂƉĞŶĂů͕� ĚĞ� ĨŽƌŵĂ�ƋƵĞ�ŶĆŽ� ĐƌŝĂ�ŽƐ� ďĞŶƐ� ũƵƌşĚŝĐŽƐ͕�ŵĂƐ� ĂƉĞŶĂƐ� ĂĐƌĞƐĐĞŶƚĂͬƌĞĨŽƌĕĂ ƐƵĂ�
ƐĂŶĕĆŽ� ĂŽƐ� ŵĂŝƐ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞƐ͘� �ǆĐĞƉĐŝŽŶĂůŵĞŶƚĞ͕� ĞŶƚƌĞƚĂŶƚŽ͕� ƉŽĚĞ� ƚĞƌ� ĐĂƌĄƚĞƌ� ĐŽŶƐƚŝƚƵƚŝǀŽ͕�
ƉƌŽƚĞŐĞŶĚŽ� ďĞŶƐ� ũƵƌşĚŝĐŽƐ� ŶĆŽ� ƚƵƚĞůĂĚŽƐ� ƉĞůĂƐ� ůĞŝƐ� ĞǆƚƌĂƉĞŶĂŝƐ͘� WĂƌĂ� �ĂĨĨĂƌŽŶŝ͕� ͞Ž� ĚŝƌĞŝƚŽ� ƉĞŶĂů� Ġ�
ƉƌĞĚŽŵŝŶĂŶƚĞŵĞŶƚĞ�ƐĂŶĐŝŽŶĂĚŽƌ�Ğ�ĞǆĐĞƉĐŝŽŶĂůŵĞŶƚĞ�ĐŽŶƐƚŝƚƵƚŝǀŽ͘͟ �
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ϭ �/d�E�KhZd͕ ��ĞǌĂƌ�ZŽďĞƌƚŽ͘�dƌĂƚĂĚŽ�ĚĞ�ĚŝƌĞŝƚŽ�ƉĞŶĂů͗�ƉĂƌƚĞ�ŐĞƌĂů�ϭ͘�ϭϲ�ĞĚ͘�^ĆŽ�WĂƵůŽ͗�^ĂƌĂŝǀĂ͕�ϮϬϭϭ͘�Ɖ͘�ϯϮ͘
Ϯ ��W��͕�&ĞƌŶĂŶĚŽ͘��ƵƌƐŽ�ĚĞ�ĚŝƌĞŝƚŽ�ƉĞŶĂů͗�ƉĂƌƚĞ�ŐĞƌĂů�;ĂƌƚƐ͘�ϭǑ�Ă�ϭϮϬͿ͘�ǀ͘ �ϭ͘�ϭϲ�ĞĚ͘�^ĆŽ�WĂƵůŽ͗�^ĂƌĂŝǀĂ͕�ϮϬϭϮ͘�Ɖ͘�ϭϵ͘
ϯ �/d�E�KhZd͕ ��ĞǌĂƌ�ZŽďĞƌƚŽ͘�dƌĂƚĂĚŽ�ĚĞ�ĚŝƌĞŝƚŽ�ƉĞŶĂů͗�ƉĂƌƚĞ�ŐĞƌĂů�ϭ͘�ϭϲ�ĞĚ͘�^ĆŽ�WĂƵůŽ͗�^ĂƌĂŝǀĂ͕�ϮϬϭϭ͘�Ɖ͘�ϯϯͲϰ͖�D/Z���d�͕�:ƵůŝŽ�&ĂďďƌŝŶŝ͖�
D/Z���d�͕�ZĞŶĂƚŽ�E͘�&ĂďďƌŝŶŝ͘�DĂŶƵĂů�ĚĞ�ĚŝƌĞŝƚŽ�ƉĞŶĂů͗�ƉĂƌƚĞ�ŐĞƌĂů͗�ĂƌƚƐ͘�ϭǑ�Ă�ϭϮϬ�ĚŽ��W͘ �Ϯϲ�ĞĚ͘�^ĆŽ�WĂƵůŽ͗��ƚůĂƐ͕�ϮϬϭϬ͘�Ɖ͘�ϰͲϱ͘
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�/Z�/dK�W�E�>

ϯ

'ƌĂŶĚĞ�ƉĂƌƚĞ�ĚĂ�ĚŽƵƚƌŝŶĂ�ĞŶƚĞŶĚĞ�ƋƵĞ�Ă�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�Ğ�ŵĂŝƐ�ůĞŐşƚŝŵĂ�ĨƵŶĕĆŽ�ĚŽ��ŝƌĞŝƚŽ�WĞŶĂů�Ġ�
ƐĞƌ� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ƉƌŽƚĞĕĆŽ�ĚĞ�ďĞŶƐ ũƵƌŝĚŝĐĂŵĞŶƚĞ� ƌĞůĞǀĂŶƚĞƐ͘� ^ĆŽ� ĐŝƚĂĚĂƐ�ƉĞůĂ�ĚŽƵƚƌŝŶĂ�ĚŝǀĞƌƐĂƐ�
ĨƵŶĕƁĞƐ ĚŽ��ŝƌĞŝƚŽ�WĞŶĂů͕�ƚĂŝƐ�ĐŽŵŽ͗

ĂͿ ƉƌŽƚĞĕĆŽ�ĚĞ�ďĞŶƐ�ũƵƌşĚŝĐŽƐ͗�ŶĆŽ�ƐĞ�ĂĚŵŝƚĞ�Ă�ĐƌŝĂĕĆŽ�ĚĞ�ŶŽƌŵĂ�ŝŶĐƌŝŵŝŶĂĚŽƌĂ�ƋƵĞ�ŶĆŽ�ǀŝƐĞ�
ă� ƉƌŽƚĞĕĆŽ� ĚĞ� Ƶŵ� ďĞŵ� ũƵƌşĚŝĐŽ͘� �� Ă� ƉƌŝŶĐŝƉĂů� ĨƵŶĕĆŽ͘ EĆŽ� Ġ� ƋƵĂůƋƵĞƌ� ďĞŵ� ũƵƌşĚŝĐŽ� ƋƵĞ�ŵĞƌĞĐĞ� Ă�
ƉƌŽƚĞĕĆŽ�ĚŽ��ŝƌĞŝƚŽ�WĞŶĂů͕�ĂƉĞŶĂƐ�ŽƐ�ďĞŶƐ�ũƵƌşĚŝĐŽƐ�ŵĂŝƐ�ƌĞůĞǀĂŶƚĞƐ Ġ�ƋƵĞ�ƉŽĚĞŵ�ƐĞƌ�ƉƌŽƚĞŐŝĚŽƐ͘�K�
ůĞŐŝƐůĂĚŽƌ�ƉĞŶĂů�ƌĞĂůŝǌĂ�ƵŵĂ�ƚĂƌĞĨĂ�ƐĞůĞƚŝǀĂ�;ũƵşǌŽ�ĚĞ�ǀĂůŽƌ�ƉŽƐŝƚŝǀŽͿ͘�

ďͿ ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌŽůĞ ƐŽĐŝĂů͗�Ă�ĂŵĞĂĕĂ�ĚĞ�ƉĞŶĂůŝǌĂĕĆŽ�ĚĞ�ĐŽŶĚƵƚĂƐ�ĚĂŶŽƐĂƐ͕�Ğŵ�ƚĞŽƌŝĂ͕�
ĐŽŶƚƌŝďƵŝ� ƉĂƌĂ� Ă� ƉĂǌ� ƉƷďůŝĐĂ͘� EŽ� ĞŶƚĂŶƚŽ͕� ĂŶƚĞ� Ă� ŝŶĐĞƌƚĞǌĂ� ĚĂ� ĞĨĞƚŝǀĂ� ĂƉůŝĐĂĕĆŽ� ĚĂ� ŶŽƌŵĂ� Ğ� ĚĂ�
ĂƵƐġŶĐŝĂ�ĚĞ�ƉŽůşƚŝĐĂƐ�ƉƷďůŝĐĂƐ�ƋƵĞ�ǀŝƐĞŵ�ă�ƌĞĚƵĕĆŽ�ĚĂ�ĐƌŝŵŝŶĂůŝĚĂĚĞ͕�ŶĆŽ�ƐĞ�ĐŽŶƐĞŐƵĞ�ƉƌŽŵŽǀĞƌ�Ƶŵ�
ĞĨĞƚŝǀŽ�ĐŽŶƚƌŽůĞ�ƐŽĐŝĂů͘

ĐͿ ĨƵŶĕĆŽ� ĠƚŝĐŽͲƐŽĐŝĂů͗� ƉĂƌƚĞ� ŵŝŶŽƌŝƚĄƌŝĂ� ĚĂ� ĚŽƵƚƌŝŶĂ� ĞŶƚĞŶĚĞ� ƋƵĞ� Ž� �ŝƌĞŝƚŽ� WĞŶĂů� ĞǆĞƌĐĞ�
ĨƵŶĕĆŽ�ĠƚŝĐĂ͕�ĨŽƌŶĞĐĞŶĚŽ�ƵŵĂ�ďĂƐĞ�ĚĞ�ǀĂůŽƌĞƐ�ă�ƐŽĐŝĞĚĂĚĞ͘�dƌĂƚĂͲƐĞ͕�ĞŶƚƌĞƚĂŶƚŽ͕�ĚĂ�ƌĞĂĨŝƌŵĂĕĆŽ�ĚŽƐ�
ĠƚŝĐŽƐ ĚĂ�ƐŽĐŝĞĚĂĚĞ�Ğ�ŶĆŽ�ĚĂ�ŝŵƉŽƐŝĕĆŽ�ĚĞ�ƵŵĂ�ĠƚŝĐĂ�ŶĆŽ�ĂĐĞŝƚĂ�ƉĞůĂ�ĐŽůĞƚŝǀŝĚĂĚĞ͘ dĂŵďĠŵ�ĐŚĂŵĂĚĂ�
ĚĞ� ĨƵŶĕĆŽ� ĐƌŝĂĚŽƌĂ ŽƵ� ĐŽŶĨŝŐƵƌĂĚŽƌĂ�ĚŽƐ� ĐŽƐƚƵŵĞƐ͘� �� ĨƵŶĕĆŽ� ĠƚŝĐŽͲƐŽĐŝĂů� ďƵƐĐĂ� Ž� ĐŚĂŵĂĚŽ� ĞĨĞŝƚŽ�
ŵŽƌĂůŝǌĂĚŽƌ�;͞ŵşŶŝŵŽ�ĠƚŝĐŽ͟Ϳ͘�

ĚͿ ĨƵŶĕĆŽ� ĚĞ� ŐĂƌĂŶƚŝĂ͗� Ž��ŝƌĞŝƚŽ� WĞŶĂů� ƚĂŵďĠŵ� ƚĞŵ� ĐŽŵŽ� ĨƵŶĕĆŽ� ůŝŵŝƚĂƌ� Ž� ƉŽĚĞƌ� ƉƵŶŝƚŝǀŽ�
ĞƐƚĂƚĂů͕� ĚĞ�ŵŽĚŽ� Ă� ŐĂƌĂŶƚŝƌ� ĂŽ� ĐŝĚĂĚĆŽ� ƋƵĞ� ŶĆŽ� ƐĞƌĄ� ĂůǀŽ� ĚĞ� ĂƌďŝƚƌĂƌŝĞĚĂĚĞƐ� ƉŽƌ� ƉĂƌƚĞ� ĚŽ� ƉŽĚĞƌ�
ƉƷďůŝĐŽ͘ EŽ�ĞŶƚĞŶĚŝŵĞŶƚŽ�ĚĞ�&ƌĂŶǌ�sŽŶ�>ŝƐǌƚ͕�͞Ž��ſĚŝŐŽ�WĞŶĂů�Ġ�Ă�ŵĂŐŶĂ�ĐĂƌƚĂ�ĚŽ�ĚĞůŝŶƋƵĞŶƚĞ͕͟ �ƉŽŝƐ͕�
ĂŶƚĞƐ�ĚĞ�ƉƵŶŝƌ͕ �Ž��ſĚŝŐŽ�WĞŶĂů�ƐĞƌǀĞ�ƉĂƌĂ�ƉƌŽƚĞŐĞƌ�ĐŽŶƚƌĂ�Ž�ĂƌďşƚƌŝŽ�ĚŽ��ƐƚĂĚŽ͘�

ĞͿ ĨƵŶĕĆŽ� ƐŝŵďſůŝĐĂ ;ĨƵŶĕĆŽ� ďĂƐƚĂŶƚĞ� ĐŽďƌĂĚĂ� Ğŵ� ƉƌŽǀĂƐͿ͗� Ġ� Ž� ĞĨĞŝƚŽ� ƉƐŝĐŽůſŐŝĐŽ� ƋƵĞ� Ă�
ƉƌŽŝďŝĕĆŽ�ŐĞƌĂ�ŶĂ�ƐŽĐŝĞĚĂĚĞ͘���ĐƌŝŵŝŶĂůŝǌĂĕĆŽ�ĚĞ�ƵŵĂ�ĐŽŶĚƵƚĂ�ǀĞŵ�ĐĂƌƌĞŐĂĚĂ�ĚĞ�Ƶŵ�ƐŝŵďŽůŝƐŵŽ�ƋƵĞ�
ǀŝƐĂ� ƉƌŽĚƵǌŝƌ� Ƶŵ� ĞĨĞŝƚŽ� ƉƐŝĐŽƐƐŽĐŝĂů� ŶŽƐ� ĐŝĚĂĚĆŽƐ� ĚĞ� ƋƵĞ� Ž� �ƐƚĂĚŽ� ĞƐƚĄ� ĂŐŝŶĚŽ� ĞĨĞƚŝǀĂŵĞŶƚĞ� ƉĂƌĂ�
ƌĞƉƌŝŵŝƌ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚŽƐ�ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚŽƐ͘ �ƐƐĂ�ĨƵŶĕĆŽ ŶĆŽ�ƉƌŽĚƵǌ�ĞĨĞŝƚŽƐ�ĞǆƚĞƌŶŽƐ�;ĞĨĞŝƚŽƐ�ĐŽŶĐƌĞƚŽƐͿ͕�
Ɛſ�ƉƌŽĚƵǌ�ĞĨĞŝƚŽƐ� ŝŶƚĞƌŶŽƐ ;ŶĂ�ŵĞŶƚĞ ĚĂƐ�ƉĞƐƐŽĂƐ͕�ƚĂŶƚŽ�ĚŽƐ�ŐŽǀĞƌŶĂŶƚĞƐ�ƋƵĂŶƚŽ�ĚŽƐ�ŐŽǀĞƌŶĂĚŽƐͿ͘�
�ǆ͗͘�ůĞŝ�ĚŽƐ�ĐƌŝŵĞƐ�ŚĞĚŝŽŶĚŽƐ͘���ƌşƚŝĐĂ ĚĂ�ĚŽƵƚƌŝŶĂ͗�Ă�ĐƵƌƚŽ�ƉƌĂǌŽ͕�ĞůĂ�ƐĞƌǀĞ�ƉĂƌĂ�ĨĂǌĞƌ�ƉƌŽƉĂŐĂŶĚĂ�ĚĞ�
ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ�ĚĞ�ŐŽǀĞƌŶŽ�;Ğ� ŝƐƐŽ�ŶĆŽ�Ġ�ƉĂƉĞů�ĚŽ��ŝƌĞŝƚŽ�WĞŶĂůͿ͘���Ă�ŵĠĚŝŽ�Ğ� ůŽŶŐŽ�ƉƌĂǌŽ͕�ĞƐƐĂ� ĨƵŶĕĆŽ�
ƐŝŵďſůŝĐĂ� ůĞǀĂ�ĂŽ�ĚĞƐĐƌĠĚŝƚŽ�ĚŽ��ŝƌĞŝƚŽ�WĞŶĂů͕�ƉŽŝƐ�ƐĞ�ĐŽŶƐƚĂƚĂ�ƋƵĞ�Ž��ŝƌĞŝƚŽ�WĞŶĂů�ŶĆŽ� ͚ƐĞƌǀŝƵ ƉĂƌĂ�
ŶĂĚĂ͕͛ �ŵĞƐŵŽ�ĐŽŵ�Ă�ĐƌŝĂĕĆŽ�ĚĂ�ůĞŝ�ĚŽƐ�ĐƌŝŵĞƐ�ŚĞĚŝŽŶĚŽƐ Ă�ĐƌŝŵŝŶĂůŝĚĂĚĞ�ĐŽŶƚŝŶƵŽƵ�ĂŵĞŶƚĂŶĚŽ͘�

ĨͿ ĨƵŶĕĆŽ�ƉƌŽŵŽĐŝŽŶĂů͗�ƵŵĂ�ĐŽƌƌĞŶƚĞ�ŵŝŶŽƌŝƚĄƌŝĂ�ĚĂ�ĚŽƵƚƌŝŶĂ�ǀġ�ŶŽ��ŝƌĞŝƚŽ�WĞŶĂů�ƵŵĂ�ĨƵŶĕĆŽ�
ĚĞ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂĕĆŽ�ƐŽĐŝĂů͕�ƉƌŽŵŽǀĞŶĚŽ�ĐĞƌƚŽƐ�ǀĂůŽƌĞƐ�ƐŽĐŝĂŝƐ͘��ƐƐŝŵ͕ Ă�ĐƌŝŵŝŶĂůŝǌĂĕĆŽ�ŶĆŽ�ĚĞƉĞŶĚĞ�ĚŽƐ�
ǀĂůŽƌĞƐ�ĚĂ�ƐŽĐŝĞĚĂĚĞ͕�ƉŽŝƐ�Ă�ĐƌŝĂĕĆŽ�ĚĞ�ĚĞůŝƚŽƐ�ƐĞƌǀĞ�ũƵƐƚĂŵĞŶƚĞ ƉĂƌĂ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƌ�ƚĂŝƐ�ǀĂůŽƌĞƐ͘

ŐͿ ƉƌĞǀĞŶĕĆŽ� ĚĞ� ǀŝŶŐĂŶĕĂ� ƉƌŝǀĂĚĂ͗� Ž� �ŝƌĞŝƚŽ� WĞŶĂů͕� ĂŽ� ĐŽŶĨĞƌŝƌ� ĂŽ� �ƐƚĂĚŽ� Ž�ŵŽŶŽƉſůŝŽ� ĚĂ�
ƉƌĞƚĞŶƐĆŽ�ƉƵŶŝƚŝǀĂ͕�ĞǆĞƌĐĞ�Ž�ƉĂƉĞů�ĚĞ�ĞǀŝƚĂƌ�ƋƵĞ�ǀşƚŝŵĂƐ�ĨĂĕĂŵ�ũƵƐƚŝĕĂ�ĐŽŵ�ĂƐ�ƉƌſƉƌŝĂƐ�ŵĆŽƐ͘

ŚͿ ĨƵŶĕĆŽ� ŵŽƚŝǀĂĚŽƌĂ͗� ƉŽƌ� ŵĞŝŽ� ĚĂ� ĂŵĞĂĕĂ� ĚĞ� ƵŵĂ� ƐĂŶĕĆŽ͕� Ž� �ŝƌĞŝƚŽ� WĞŶĂů� ŵŽƚŝǀĂ� ŽƐ�
ŝŶĚŝǀşĚƵŽƐ�Ă�ŶĆŽ�ƌĞĂůŝǌĂƌĞŵ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚĂƐ�ĐŽŶĚƵƚĂƐ͘

ŝͿ ĨƵŶĕĆŽ�ĚĞ�ƌĞĚƵĕĆŽ�ĚĂ�ǀŝŽůġŶĐŝĂ�ĞƐƚĂƚĂů�;^ŝůǀĂ�^ĂŶĐŚĞǌͿ͗�Ă�ĂƉůŝĐĂĕĆŽ�ĚĞ�ƵŵĂ�ƐĂŶĕĆŽ�ƉĞŶĂů�
ƉĞůŽ��ƐƚĂĚŽ͕�ĞŵďŽƌĂ� ůĞŐşƚŝŵĂ͕�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂ�ƵŵĂ�ǀŝŽůġŶĐŝĂ�ĚŽ��ƐƚĂĚŽ�ĐŽŶƚƌĂ�Ž�ĐŝĚĂĚĆŽ�Ğ�ƐŽĐŝĞĚĂĚĞ͘ K�
�ŝƌĞŝƚŽ� WĞŶĂů� ĚĞǀĞ� ƐĞƌ� ĐĂĚĂ� ǀĞǌ� ŵĂŝƐ� ĚĞ� ŝŶƚĞƌǀĞŶĕĆŽ� ŵşŶŝŵĂ͕� ƌĞƐĞƌǀĂĚŽƐ� ƐŽŵĞŶƚĞ� ƉĂƌĂ� ŽƐ� ĐĂƐŽƐ�
ĞƐƚƌŝƚĂŵĞŶƚĞ�ŶĞĐĞƐƐĄƌŝŽƐ͘

ƐĺƓ �� �����ݾ�� ����&�$�� 	�� 	�!��$�� �����Ĺ� ����$ܬ���	 �����ķ
�����������!����������!�����$߈��
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ϰ

&ƌĂŶǌ�sŽŶ�>ŝƐǌƚ͕�WĞŶĂůŝƐƚĂ��ůĞŵĆŽ͕�ĐƵŶŚŽƵ�Ă�ĞǆƉƌĞƐƐĆŽ�͞�ŝġŶĐŝĂ��ŽŶũƵŶƚĂ�ĚŽ��ŝƌĞŝƚŽ�WĞŶĂů͕͟ �
ĐŽŵŽ� Ă� ŝŶƚĞŐƌĂĕĆŽ� ĞŶƚƌĞ� �ŽŐŵĄƚŝĐĂ� WĞŶĂů͕� �ƌŝŵŝŶŽůŽŐŝĂ� Ğ� WŽůşƚŝĐĂ� �ƌŝŵŝŶĂů͘� �ƐƚĂƐ� ƚƌġƐ͕� ĞŶƚƌĞƚĂŶƚŽ͕�
ĂƉĞƐĂƌ�ĚĞ�ƐĞƌĞŵ�ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĂƌĞƐ͕�ƐĆŽ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƐ�ĂƵƚƀŶŽŵĂƐ͕�ĐŽŵ�ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƚŝĐĂƐ�Ğ�ŽďũĞƚŽƐ�ĚĞ�ĞƐƚƵĚŽ�
ƉƌſƉƌŝŽƐ͘�

ĂͿ��ƌŝŵŝŶŽůŽŐŝĂ͗�Ġ�ƵŵĂ�ĐŝġŶĐŝĂ�ĞŵƉşƌŝĐĂ͕�ĚĞƐĐƌŝƚŝǀĂ�Ğ� ŝŶƚĞƌĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌ�ƋƵĞ�ƚĞŵ�ĐŽŵŽ�ŽďũĞƚŽƐ�
ĚĞ� ĞƐƚƵĚŽ� Ž� ĐƌŝŵĞ� Ğ� ƐƵĂƐ� ĐĂƵƐĂƐ͕� Ž� ĐƌŝŵŝŶŽƐŽ͕� Ă� ǀşƚŝŵĂ� Ğ� Ž� ĐŽŶƚƌŽůĞ� ƐŽĐŝĂů� ĚĞ� ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚŽƐ�
ĐƌŝŵŝŶŽƐŽƐ͘�dĞŵ�ĐŽŵŽ�ĨƵŶĕĆŽ͕�ĞŶƚƌĞ�ŽƵƚƌĂƐ͕�ĂƉŽŶƚĂƌ�ŽƐ�ƉƌŽďůĞŵĂƐ�ƐſĐŝĂƐ�ĚĞĐŽƌƌĞŶƚĞƐ�ĚĂ�ĂƉůŝĐĂĕĆŽ�ĚŽ�
�ŝƌĞŝƚŽ�WĞŶĂů͕�ĨŽƌŶĞĐĞŶĚŽ�ĚĂĚŽƐ�ƉĂƌĂ�Ă�ĨŽƌŵƵůĂĕĆŽ�ĚĞ�ƉŽůşƚŝĐĂƐ�ĐƌŝŵŝŶĂŝƐ͘�

Ă͘ϭ͘Ϳ��ƐĐŽůĂ�WŽƐŝƚŝǀĂ�/ƚĂůŝĂŶĂ͗ Ă�ĐƌŝŵŝŶŽůŽŐŝĂ�ƐƵƌŐĞ�ĐŽŵŽ�ĐƌŝŵŝŶŽůŽŐŝĂ�ƉŽƐŝƚŝǀŝƐƚĂ�;ĐŽŵ�ĞŶŽƌŵĞ�
ŝŶĨůƵġŶĐŝĂ� ĚĂƐ� ĐŝġŶĐŝĂƐ� ŶĂƚƵƌĂŝƐ͕� ĐŽŵŽ� Ă� ďŝŽůŽŐŝĂͿ� Ğ� ďƵƐĐĂǀĂ� ĞǆƉůŝĐĂƌ� ĂƐ� ĐĂƵƐĂƐ� ŶĂƚƵƌĂŝƐ� ĚŽ� ĐƌŝŵĞ�
;ĞƚŝŽůŽŐŝĂ� ĐƌŝŵŝŶĂůͿ͕� ĞŶƚĞŶĚĞŶĚŽ� Ž� ĐƌŝŵĞ� ĐŽŵŽ� ƵŵĂ� ĚŽĞŶĕĂ� Ğ� Ž� ĐƌŝŵŝŶŽƐŽ� ĐŽŵŽ� Ƶŵ� ĚŽĞŶƚĞ� ƋƵĞ�
ƉŽĚĞƌŝĂ�ƐĞƌ�ƚƌĂƚĂĚŽ͘�dĞŵ�ĐŽŵŽ�ƉƌŝŶĐŝƉĂŝƐ�ĞǆƉŽĞŶƚĞƐ��ĞƐĂƌĞ�>ŽŵďƌŽƐŽ͕�ƋƵĞ�ĚĞƐĞŶǀŽůǀĞƵ�Ă�ƚĞŽƌŝĂ�ĚŽ�
ĐƌŝŵŝŶŽƐŽ�ŶĂƚŽ͕�ŝŶĚŝǀşĚƵŽ�ƋƵĞ�ƐĞƌŝĂ�ďŝŽůŽŐŝĐĂŵĞŶƚĞ�ƉƌĞĚŝƐƉŽƐƚŽ�ă�ƉƌĄƚŝĐĂ�ĚĞ�ĐƌŝŵĞƐ͖��ŶƌŝĐŽ�&Ğƌƌŝ͕�ƋƵĞ�
ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂǀĂ�Ă�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝĚĂĚĞ�ƉĞŶĂů�ŶŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶŝƐŵŽ�ƐŽĐŝĂů͕�ĂĨĂƐƚĂŶĚŽ�Ă�ƚĞƐĞ�ĚŽ�ůŝǀƌĞ�ĂƌďşƚƌŝŽ͖�Ğ�
ZĂĨĂĞůůĞ�'ĂƌŽĨĂůŽ͕�ƋƵĞ� ŝĚĞĂůŝǌŽƵ�Ă� ƚĞŽƌŝĂ�ƉƐŝĐŽůŽŐŝĐŝƐƚĂ� ƐĞŐƵŶĚŽ�Ă�ƋƵĂů�ŽƐ� ĐƌŝŵŝŶŽƐŽƐ� ŝƌƌĞĐƵƉĞƌĄǀĞŝƐ�
ĚĞǀĞƌŝĂŵ�ƐĞƌ�ĂĨĂƐƚĂĚŽƐ�ĚŽ�ĐŽŶǀşǀŝŽ�ƐŽĐŝĂů ƉĞůĂ�ĚĞƉŽƌƚĂĕĆŽ�ŽƵ�ƉĞůĂ�ŵŽƌƚĞ͘

Ă͘Ϯ͘Ϳ� �ƌŝŵŝŶŽůŽŐŝĂ� �ƌşƚŝĐĂ͗ Ă� ĐƌŝŵŝŶŽůŽŐŝĂ� ĚĞƐĞŶǀŽůǀĞƵͲƐĞ� Ğ� ĂƚƵĂůŵĞŶƚĞ� ĂƐ� ĐŽƌƌĞŶƚĞƐ� ŵĂŝƐ�
ƉŽƉƵůĂƌĞƐ� ĞŶƚĞŶĚĞŵ� Ž� ĐƌŝŵĞ� ĐŽŵŽ� Ƶŵ� ĨĞŶƀŵĞŶŽ� ƐŽĐŝĂů� ƋƵĞ� ƚĞŵ� ƐƵĂƐ� ĐĂƵƐĂƐ� ŶĆŽ� Ğŵ� ĨĂƚŽƌĞƐ�
ďŝŽůſŐŝĐŽƐ͕�ŵĂƐ�Ğŵ�ƉƌŽďůĞŵĂƐ�Ğ� ĐŽŶĨůŝƚŽƐ� ƐŽĐŝĂŝƐ͕� ĚĞ� ĨŽƌŵĂ�ƋƵĞ� ĐƌŝƚŝĐĂ� Ă�ĞƐƚƌƵƚƵƌĂ� ƐŽĐŝĂů͕� Ž��ŝƌĞŝƚŽ�
WĞŶĂů�Ğ�Ž�ĐŽŶƚƌŽůĞ� ŝŶƐƚŝƚƵĐŝŽŶĂů�ĚĞ�ĐƌŝŵĞƐ͕�ĐŽŵŽ�Ă�ĂƚƵĂĕĆŽ�ĚĂƐ�ƉŽůşĐŝĂƐ͕�ƉŽƌ�ĞǆĞŵƉůŽ�;ĞƐƚĂ�ĐŽƌƌĞŶƚĞ�
ƚĞŵ�ĚŝǀĞƌƐĂƐ�ĚŝǀŝƐƁĞƐͿ͘

Ă͘ϯ͘Ϳ� �ƌŝŵŝŶŽůŽŐŝĂ� ĚĂ� ZĞĂĕĆŽ� ^ŽĐŝĂů͗ Ġ� ƵŵĂ� ĐŽƌƌĞŶƚĞ� ĚĞ� ŽƌŝŐĞŵ� ŶŽƌƚĞͲĂŵĞƌŝĐĂŶĂ͕� ƋƵĞ�
ĞŶƚĞŶĚĞ�Ă�ƐŽĐŝĞĚĂĚĞ�ĐŽŵŽ�ƵŵĂ�ƌĞĚĞ�ĚĞ�ŝŶƚĞƌĂĕƁĞƐ�ƐŽĐŝĂŝƐ�ƋƵĞ�ŽƌŝŐŝŶĂ�ƐşŵďŽůŽƐ�;ĐŚĂŵĂĚĂ�ƉŽƌ�ŝƐƐŽ�ĚĞ�
ŝŶƚĞƌĂĐŝŽŶŝƐŵŽ�ƐŝŵďſůŝĐŽͿ͘�K�ĐƌŝŵĞ�Ġ�Ƶŵ�ĚĞƐƐĞƐ�ƐşŵďŽůŽƐ�ĐƌŝĂĚŽƐ�ƉĞůĂ�ŝŶƚĞƌĂĕĆŽ�ƐŽĐŝĂů͕�ĚĞ�ĨŽƌŵĂ�ƋƵĞ�
Ž� ĐƌŝŵĞ� ŶĆŽ� ƚĞŵ� ĞǆŝƐƚġŶĐŝĂ� ŽŶƚŽůſŐŝĐĂ� ;ŽƵ� ŶĂƚƵƌĂůͿ� Ğ͕� ƉŽƌƚĂŶƚŽ͕� Ž� ĐƌŝŵŝŶŽƐŽ� Ġ� ĂůŐƵĠŵ� ƋƵĞ� ĨŽŝ�
ĞƚŝƋƵĞƚĂĚŽ� ƉĞůĂ� ƐŽĐŝĞĚĂĚĞ� ;ƚĞŽƌŝĂ� ĚŽ� ĞƚŝƋƵĞƚĂŵĞŶƚŽ� ŽƵ� ůĂďĞůůŝŶŐ� ĂƉƉƌŽĂĐŚͿ͘� dĞŵ� ĐŽŵŽ� ƉƌŝŶĐŝƉĂů�
ĞǆƉŽĞŶƚĞ�,ŽǁĂƌĚ��ĞĐŬĞƌ͘

ďͿ� WŽůşƚŝĐĂ� �ƌŝŵŝŶĂů͗ Ġ� Ă� ĐŝġŶĐŝĂ� ƋƵĞ� ĞƐƚƵĚĂ� Ğ� ƐŝƐƚĞŵĂƚŝǌĂ� ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĂƐ� ƉĂƌĂ� Ă� ƉƌĞǀĞŶĕĆŽ� Ğ�
ƌĞƉƌĞƐƐĆŽ�ĞƐƚĂƚĂů�ĞĨŝĐŝĞŶƚĞ�ĚĂ�ĐƌŝŵŝŶĂůŝĚĂĚĞ͕�ĚĞ�ĨŽƌŵĂ�Ă�ŵĂǆŝŵŝǌĂƌ�Ă�ƐĞŐƵƌĂŶĕĂ�ƉƷďůŝĐĂ�ƐĞŵ ǀŝŽůĂĕĆŽ�
ĚĞ� ĚŝƌĞŝƚŽƐ� ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂŝƐ� ĚŽƐ� ĐŝĚĂĚĆŽƐ� ;ŝŶĐůƵƐŝǀĞ� Ž� ĐƌŝŵŝŶŽƐŽͿ͘� �Ɛ� ƉŽůşƚŝĐĂƐ� ĐƌŝŵŝŶĂŝƐ� ƐĆŽ� ƉĂƉĞů� ĚĂ�
ƉŽůşƚŝĐĂ�Ğ� ƐƵĂ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂĕĆŽ͕�ƉŽƌƚĂŶƚŽ͕�ĚĞƉĞŶĚĞ�ĚĂ�ĂƚƵĂĕĆŽ�ĚŽƐ� ůĞŐŝƐůĂĚŽƌĞƐ͘��ŶƚƌĞƚĂŶƚŽ�Ă�WŽůşƚŝĐĂ�
�ƌŝŵŝŶĂů�ĞŶƋƵĂŶƚŽ�ĐŝġŶĐŝĂ�ŶĆŽ�ƐĞ�ƚƌĂƚĂ�ĚĂƐ�ƉŽůşƚŝĐĂƐ�ĐŽŶĐƌĞƚĂƐ�ĞǆŝƐƚĞŶƚĞƐ�Ğŵ�Ƶŵ�ƉĂşƐ͕�ŵĂƐ�ĚŽ�ĞƐƚƵĚŽ�
ĚĞ�ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĂƐ�ƉĂƌĂ�ĨĂǌĞƌ�ďŽĂƐ ƉŽůşƚŝĐĂƐ�ĐƌŝŵŝŶĂŝƐ͘��ĚĞŵĂŝƐ͕�Ă�ĐƌŝŵŝŶĂůŝǌĂĕĆŽ�ĚĞ�ĐŽŶĚƵƚĂƐ�Ğ�ĂƵŵĞŶƚŽ�
ĚĂƐ� ƉĞŶĂƐ� ŶĆŽ� ƐĆŽ� ŽƐ� ƷŶŝĐŽƐ� ŵĞŝŽƐ� ƌĞĐŽŵĞŶĚĂĚŽƐ� ƉĞůĂ� WŽůşƚŝĐĂ� �ƌŝŵŝŶĂů� ƉĂƌĂ� Ă� ĚŝŵŝŶƵŝĕĆŽ� ĚĂ�
ĐƌŝŵŝŶĂůŝĚĂĚĞ͕�ƐĞŶĚŽ�ƉƌĞĨĞƌşǀĞŝƐ�ƉŽůşƚŝĐĂƐ�ƉƌĞǀĞŶƚŝǀĂƐ�Ğ�ƐŽĐŝĂŝƐ͘

ĐͿ� �ŽŐŵĄƚŝĐĂ� WĞŶĂů͗ ĐŽŵŽ� ũĄ� ƌĞĨĞƌŝĚŽ͕� Ġ� ĂƚŝǀŝĚĂĚĞ� ĚĞ� ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂĕĆŽ Ğ� ƐŝƐƚĞŵĂƚŝǌĂĕĆŽ ĚŽ�
ĚŝƌĞŝƚŽ� ƉŽƐŝƚŝǀŽ� ƋƵĞ� ďƵƐĐĂ� ĞƐƚĂďĞůĞĐĞƌ� Ž� ĂůĐĂŶĐĞ͕� ŽƐ� ůŝŵŝƚĞƐ� Ğ� ŽƐ� ŽďũĞƚŝǀŽƐ� ĚĂƐ� ŶŽƌŵĂƐ� ƉĞŶĂŝƐ͕�
ĞƐƚĂďĞůĞĐĞŶĚŽ� ĐƌŝƚĠƌŝŽƐ� ƉĂƌĂ� ƐƵĂ� ĂƉůŝĐĂĕĆŽ͘� �ƐƚĄ� ŵĂŝƐ� ǀŝŶĐƵůĂĚĂ� ĂŽ� ĚŝƌĞŝƚŽ� ƉŽƐŝƚŝǀŽ� ĚŽ� ƋƵĞ� Ă�
�ƌŝŵŝŶŽůŽŐŝĂ�Ğ�Ă�WŽůşƚŝĐĂ��ƌŝŵŝŶĂů͘



Ă
'(/(*$d®2�'(�6(59,d26�127$5,$,6�(�5(*,675$,6�'2�56

�/Z�/dK�W�E�>

ϱ

35,1&Ë3,26�'(
',5(,72�3(1$/

ƑĺƐ���߈���!���	���*��&"�(���"���	߈!&��"�����	��ܮ��$�!

K��ŝƌĞŝƚŽ�WĞŶĂů�ƚĞŵ�ĐŽŵŽ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ŽďũĞƚŝǀŽ�Ă�ƉƌŽƚĞĕĆŽ ĚĞ�ďĞŶƐ�ũƵƌşĚŝĐŽƐ͕�ŝƐƚŽ�Ġ͕�ĚĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĞƐ�
ŽƵ� ǀĂůŽƌĞƐ� ũƵƌşĚŝĐŽƐ� ĚŝŐŶŽƐ� ĚĞ� ƉƌŽƚĞĕĆŽ� ƉĞŶĂů͘� �ƐƚĞ� ƉƌŝŶĐşƉŝŽ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĂ� ƋƵĞ� ƵŵĂ� ŶŽƌŵĂ� ƉĞŶĂů�
ŝŶĐƌŝŵŝŶĂĚŽƌĂ�ĂƉĞŶĂƐ�ƉŽĚĞ� ƐĞƌ� ĐƌŝĂĚĂ�ƉĂƌĂ�ƉƌŽƚĞŐĞƌ�Ƶŵ�ǀĂůŽƌ�ŽƵ� ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ�ĚŝŐŶŽ�ĚĞ�ƉƌŽƚĞĕĆŽ�ƉĞůŽ�
ĚŝƌĞŝƚŽ�ƉĞŶĂů͕�ĞǆĐůƵŝŶĚŽ�Ă ƉŽƐƐŝďŝůŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ĐƌŝŵŝŶĂůŝǌĂĕĆŽ�ĚĞ�ŵĞƌĂƐ�ŝŵŽƌĂůŝĚĂĚĞƐ͕�ŝĚĞŽůŽŐŝĂƐ͕�ĐƌĞŶĕĂƐ�
ƉĞƐƐŽĂŝƐ� ŽƵ� ĂŝŶĚĂ� ƉŽƌ� ƌĂǌƁĞƐ� ƌĞůŝŐŝŽƐĂƐ͘� �ƚƵĂůŵĞŶƚĞ� ďƵƐĐĂͲƐĞ� ƌĞůĂĐŝŽŶĂƌ� Ž� ďĞŵ� ũƵƌşĚŝĐŽ� ĚŝŐŶŽ� ĚĞ�
ƉƌŽƚĞĕĆŽ�ƉĞŶĂů� ĐŽŵ�Ă��ŽŶƐƚŝƚƵŝĕĆŽ͕�ĚĞ� ĨŽƌŵĂ�ƋƵĞ�ŽƐ� ǀĂůŽƌĞƐ�ŽƵ� ŝŶƚĞƌĞƐƐĞƐ�ƉĂƐƐşǀĞŝƐ�ĚĞ� ƚƵƚĞůĂ�ƉĞůŽ�
�ŝƌĞŝƚŽ�WĞŶĂů�ĚĞǀĞŵ�ĞƐƚĂƌ�ŝŵƉůşĐŝƚĂ�ŽƵ�ĞǆƉůŝĐŝƚĂŵĞŶƚĞ�ĂŶĐŽƌĂĚŽƐ�ŶŽ�ƚĞǆƚŽ�ĐŽŶƐƚŝƚƵĐŝŽŶĂů͘

K�ƉƌŝŶĐşƉŝŽ�ĚĂ�ĞǆĐůƵƐŝǀĂ�ƉƌŽƚĞĕĆŽ�ĚĞ�ďĞŶƐ�ũƵƌşĚŝĐŽƐ͕�ƉŽƌƚĂŶƚŽ͕�ĚĞĨŝŶĞ�ŽƐ�ƉŽƐƐşǀĞŝƐ�ŽďũĞƚŽƐ�ĚĞ�
ƚƵƚĞůĂ�ĚĂ�ŶŽƌŵĂ�ƉĞŶĂů͕� ĐŽŵ�Ž�ĞƐĐŽƉŽ�ĚĞ�ŽĨĞƌĞĐĞƌ� ůŝŵŝƚĞƐ�ă�ĂƚŝǀŝĚĂĚĞ� ůĞŐŝƐůĂƚŝǀĂ͕�ĚĞ� ĨŽƌŵĂ�ƋƵĞ�ŶĆŽ�
ƐĞƌŝĂ�ƉŽƐƐşǀĞů�Ă�ĐƌŝŵŝŶĂůŝǌĂĕĆŽ�ĚĞ�ĐŽŶĚƵƚĂƐ�ƋƵĞ�ŶĆŽ�ĐĂƵƐĂŵ�ůĞƐĆŽ�ŽƵ�ƉĞƌŝŐŽ�ĚĞ�ůĞƐĆŽ�Ă�ƋƵĂůƋƵĞƌ�ǀĂůŽƌ�
ŽƵ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ�ũƵƌşĚŝĐŽ�ƐŽĐŝĂůŵĞŶƚĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚĞ͘

ƑĺƑ���߈���!���	��������	�	�

��ůĞŐĂůŝĚĂĚĞ�Ġ�Ƶŵ�ƉƌŝŶĐşƉŝŽ�ĐŽŶƐĂŐƌĂĚŽ�Ğŵ��ŝƌĞŝƚŽ�WĞŶĂů͕�ŵĂŶŝĨĞƐƚĂŶĚŽͲƐĞ�ŶŽ�ďƌŽĐĂƌĚŽ�ůĂƚŝŶŽ�
ŶƵůůƵŵ�ĐƌŝŵĞŶ͕�ŶƵůůĂ�ƉŽĞŶĂ�ƐŝŶĞ�ůĞŐĞ͘�K�ƉƌŝŶĐşƉŝŽ�ŽďũĞƚŝǀĂ�ĚĂƌ�ƐĞŐƵƌĂŶĕĂ�ũƵƌşĚŝĐĂ�ĂŽ�ĐŝĚĂĚĆŽ͕��ƉĂƌĂ�ƋƵĞ�
ĞůĞ� ƐĂŝďĂ� ĂƐ� ĐŽŶĚƵƚĂƐ� ƋƵĞ� ĐŽŶĨŝŐƵƌĂŵ� ĐƌŝŵĞƐ� Ğ͕� ĂƐƐŝŵ͕� ƉŽƐƐĂ� ĞǀŝƚĄͲůĂƐ͘� dƌĂƚĂͲƐĞ� ĚĞ� Ƶŵ� ůŝŵŝƚĞ� ă�
ƉŽƐƐŝďŝůŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ƉƵŶŝĕĆŽ�ĚĞ� ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚŽƐ�ƉĞůŽ� :ƵĚŝĐŝĄƌŝŽ͕� ĚĞ� ĨŽƌŵĂ�ƋƵĞ� Ɛſ�ƉŽĚĞŵ�ƐĞƌ�ƉƵŶŝĚŽƐ�
ĨĂƚŽƐ�ĐƌŝŵŝŶĂůŝǌĂĚŽƐ�ƉŽƌ�ŵĞŝŽ�ĚĞ�ůĞŝ͘��Žŵ�ŝƐƐŽ�ĞǆĐůƵŝ͕�ƉŽƌ�ĞǆĞŵƉůŽ͕�Ă�ƉŽƐƐŝďŝůŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ƉƵŶŝĕĆŽ�ĚĞ�ĨĂƚŽƐ�
ƋƵĞ�ŶĆŽ�ĞƐƚĆŽ�ƉƌĞǀŝƐƚŽƐ�Ğŵ�ůĞŝ�Ğ�Ă�ĐƌŝŵŝŶĂůŝǌĂĕĆŽ�ĚĞ�ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚŽƐ�ƉŽƌ�ŵĞŝŽ�ĚĞ�ŽƵƚƌĂƐ�ĞƐƉĠĐŝĞƐ�ĚĞ�
ĂƚŽƐ�ŶŽƌŵĂƚŝǀŽƐ�;ĐŽŵŽ�ĚĞĐƌĞƚŽƐ�Ğ�ƌĞŐƵůĂŵĞŶƚŽƐͿ͘

K�ƉƌŝŶĐşƉŝŽ�ĚĂ� ůĞŐĂůŝĚĂĚĞ�ƉĞŶĂů�ĞƐƚĄ�ƉƌĞǀŝƐƚŽ�ŶŽ�Ăƌƚ͘� ϱǑ͕� ŝŶĐ͘�yyy/y͕�ĚĂ��ŽŶƐƚŝƚƵŝĕĆŽ�&ĞĚĞƌĂů�
ĐŽŵ� Ă� ƐĞŐƵŝŶƚĞ� ƌĞĚĂĕĆŽ� ͞ŶĆŽ� ŚĄ� ĐƌŝŵĞ� ƐĞŵ� ůĞŝ� ĂŶƚĞƌŝŽƌ� ƋƵĞ� Ž� ĚĞĨŝŶĂ͕� ŶĞŵ� ƉĞŶĂ� ƐĞŵ� ƉƌĠǀŝĂ�
ĐŽŵŝŶĂĕĆŽ� ůĞŐĂů͘͟ �ZĞĚĂĕĆŽ�ƐĞŵĞůŚĂŶƚĞ�ĞƐƚĄ�ƉƌĞǀŝƐƚĂ�ŶŽ�Ăƌƚ͘�ϭǑ�ĚŽ��ſĚŝŐŽ�WĞŶĂů͘��ǆŝƐƚĞ� ƚĂŵďĠŵ�Ƶŵ�
ƉƌŝŶĐşƉŝŽ�ĚĂ�ůĞŐĂůŝĚĂĚĞ�ŐĞƌĂů͕�ƋƵĞ�ĂƉůŝĐĂͲƐĞ�Ğŵ�ŐĞƌĂů�Ă�ƚŽĚŽƐ�ŽƐ�ƌĂŵŽƐ�ĚŽ�ĚŝƌĞŝƚŽ͕�ĐŽŶƐĂŐƌĂĚŽ�ƉĞůŽ�Ăƌƚ͘�
ϱǑ͕�ŝŶĐ͘�//͕�ĚĂ��ŽŶƐƚŝƚƵŝĕĆŽ�&ĞĚĞƌĂů͕�ƐĞŐƵŶĚŽ�Ž�ƋƵĂů�͞ŶŝŶŐƵĠŵ�ƐĞƌĄ�ŽďƌŝŐĂĚŽ�Ă�ĨĂǌĞƌ�ŽƵ�ĚĞŝǆĂƌ�ĚĞ�ĨĂǌĞƌ�
ĂůŐƵŵĂ�ĐŽŝƐĂ�ƐĞŶĆŽ�Ğŵ�ǀŝƌƚƵĚĞ�ĚĞ�ůĞŝ͘͟ ��ŽŵŽ�ƐĞ�ƉĞƌĐĞďĞ͕�Ž�ƉƌŝŶĐşƉŝŽ�ĚĂ�ůĞŐĂůŝĚĂĚĞ�ĚŽ�ĚŝƌĞŝƚŽ�ƉĞŶĂů�Ġ�
ŵĂŝƐ� ƌĞƐƚƌŝƚŽ͕� ĚĞƚĞƌŵŝŶĂŶĚŽ� ƋƵĞ� ƚĂŶƚŽ� Ž� ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚŽ� ƉƌŽŝďŝĚŽ� ƋƵĂŶƚŽ� Ă� ƉĞŶĂ� ĚĞǀĞŵ� ĞƐƚĂƌ�
ƉƌĞǀŝƐƚŽƐ�ƉƌĞǀŝĂŵĞŶƚĞ�Ğŵ�ůĞŝ�ƉĂƌĂ�ƋƵĞ�ƐĞũĂ ƉŽƐƐşǀĞů�Ă�ƉƵŶŝĕĆŽ�ĚĞ�Ƶŵ�ĨĂƚŽ͘

�� ƉĂƌƚŝƌ� ĚŽ� ĐŽŶƚĞƷĚŽ� ĚŽ� ƉƌŝŶĐşƉŝŽ� ĚĂ� ůĞŐĂůŝĚĂĚĞ� ƌĞƐƚĂ� ǀĞƚĂĚĂ� Ă� ƉŽƐƐŝďŝůŝĚĂĚĞ� ;ĂͿ� ĚĞ���
ƌĞƚƌŽĂƚŝǀŝĚĂĚĞ ĚĂ�ůĞŝ�ƉĞŶĂů�ƉĂƌĂ�ĐƌŝŵŝŶĂůŝǌĂƌ�ŽƵ�ĂŐƌĂǀĂƌ�Ă�ƉĞŶĂ�ĚĞ�ĨĂƚŽ�ĂŶƚĞƌŝŽƌ͕ �;ďͿ�ĚĞ�Ž�ĐŽƐƚƵŵĞ ŽƵ�
ĂƚŽƐ�ŶŽƌŵĂƚŝǀŽƐ�ĚŝƐƚŝŶƚŽƐ�ĚĞ�ůĞŝ�ƐĞƌĞŵ�ƵƚŝůŝǌĂĚŽƐ�ƉĂƌĂ�ĐƌŝŵŝŶĂůŝǌĂƌ�ŽƵ�ĂŐƌĂǀĂƌ�ƉĞŶĂƐ͕�;ĐͿ�ĚĞ�Ă�ĂŶĂůŽŐŝĂ
ƐĞƌ�ƵƚŝůŝǌĂĚĂ�ƉĂƌĂ�ƚŽƌŶĂƌ�ƉƵŶşǀĞŝƐ�ĐŽŶĚƵƚĂƐ�ƋƵĞ�ŶĆŽ�ĞƐƚĆŽ�ĐƌŝŵŝŶĂůŝǌĂĚĂƐ�ƉŽƌ�ůĞŝƐ�ŽƵ�ĂŐƌĂǀĂƌ�ĂƐ�ƉĞŶĂƐ�
ĚĞ�ĐƌŝŵĞƐ͕�Ğ�;ĚͿ�ĚĞ�ŝŶĚĞƚĞƌŵŝŶĂĕĆŽ ĚŽƐ�ƚŝƉŽƐ�ůĞŐĂŝƐ�Ğ�ĚĂƐ�ƐĂŶĕƁĞƐ�ƉĞŶĂŝƐ͘

ƑĺƑĺƐ���߈���!���	����$�!��!�	�	��	�������������&�	����*��!��(��

K�ƉƌŝŶĐşƉŝŽ�ĚĂ�ůĞŐĂůŝĚĂĚĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂ�ƋƵĞ�ƉĂƌĂ�Ƶŵ�ĨĂƚŽ�ƐĞũĂ�ƉƵŶŝĚŽ�ĐŽŵŽ�ĐƌŝŵĞ͕�ĚĞǀĞ�ĞůĞ�ĞƐƚĂƌ�
ĚĞƐĐƌŝƚŽ�Ğŵ� ůĞŝ�ƉĞŶĂů� ĐƌŝŵŝŶĂůŝǌĂĚŽƌĂ ƉƌĞǀŝĂŵĞŶƚĞ ă�ĚĂƚĂ�ĚŽ� ĨĂƚŽ͘��ƐƚĞ�ƉƌŝŶĐşƉŝŽ�ĞƐƚĄ�ĞǆƉůŝĐŝƚĂĚŽ�ŶŽ�
ƉƌſƉƌŝŽ�ƚĞǆƚŽ�ĚŽ�ĐŝƚĂĚŽ�Ăƌƚ͘�ϱǑ͕�ŝŶĐ͘�yyy/y͕�ĚĂ��ŽŶƐƚŝƚƵŝĕĆŽ�&ĞĚĞƌĂů͕�ƋƵĞ�ĚŝƐƉƁĞ�ƋƵĞ�Ă�ůĞŝ�ƋƵĞ�ĚĞĨŝŶĞ�Ž�
ĐƌŝŵĞ�ĚĞǀĞ�ƐĞƌ�͞ĂŶƚĞƌŝŽƌ͘͟



Ă
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YƵĂŶĚŽ� ƐĞ� ƚƌĂƚĂ� ĚĞ� ŶŽƌŵĂ� ƉĞŶĂů� Ğŵ� ďƌĂŶĐŽ͕� ƐŽŵĞŶƚĞ� ƐĞƌĆŽ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĚĂƐ� ĐƌŝŵŝŶŽƐĂƐ� ĂƐ�
ĐŽŶĚƵƚĂƐ�ƉƌĂƚŝĐĂĚĂƐ�ĚĞƉŽŝƐ�ĚĂ�ĞŶƚƌĂĚĂ�Ğŵ�ǀŝŐŽƌ�ĚĂ�ŶŽƌŵĂ�ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĂƌ ;^d&͕ �/ŶƋ͘�ϭϵϭϱ͕�ũ͘�Ϭϱ͘Ϭϴ͘ϬϰͿ͘

ƑĺƑĺƐĺƐ��!!�$!��$�(�	�	��	���������������"��!�(�"�

�ŽŵŽ�ĚĞĐŽƌƌġŶĐŝĂ�ĚŽ�ƉƌŝŶĐşƉŝŽ�ĚĂ�ĂŶƚĞƌŝŽƌŝĚĂĚĞ͕�Ġ�ƉƌŽŝďŝĚĂ�Ă�ĂƉůŝĐĂĕĆŽ�ĚĞ�ƵŵĂ�ŶŽǀĂ�ůĞŝ�ƋƵĞ�
ĐƌŝŵŝŶĂůŝǌĂĚŽƌĂ�ŽƵ�ƋƵĞ�ĂƵŵĞŶƚĞ�Ă�ƉƵŶŝĕĆŽ�ĚĞ�Ƶŵ�ĐƌŝŵĞ�Ă�Ƶŵ�ĨĂƚŽ�ƉĂƐƐĂĚŽ͘��ĂƐŽ�ƐĞ�ƉƵĚĞƐƐĞ�ƉƵŶŝƌ�Ƶŵ�
ĨĂƚŽ�ƉŽƌ�ŵĞŝŽ�ĚĞ�ƵŵĂ�ůĞŝ�ĐƌŝĂĚĂ�ƉŽƐƚĞƌŝŽƌŵĞŶƚĞ�;Ğǆ�ƉŽƐƚ�ĨĂĐƚŽͿ�ă�ĚĂƚĂ�ĚĞ�ƐƵĂ�ŽĐŽƌƌġŶĐŝĂ͕�Ă�ƐĞŐƵƌĂŶĕĂ�
ũƵƌşĚŝĐĂ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƉƌĞƚĞŶĚĞ�ŐĂƌĂŶƚŝƌ�ĐŽŵ�Ž�ƉƌŝŶĐşƉŝŽ�ƌĞƐƚĂƌŝĂ�ĞƐǀĂǌŝĂĚĂ͘

�� ŝƌƌĞƚƌŽĂƚŝǀŝĚĂĚĞ� ƐĞ� ĂƉůŝĐĂ� ƚĂŵďĠŵ� ăƐ� ŶŽƌŵĂƐ� ĚĞ� ĞǆĞĐƵĕĆŽ� ƉĞŶĂů� ;^d&͕ � ,�� ϲϴϰϭϲͬ �&͕ �
�ƌŽƐƐĂƌĚ͕�Ϯǐ͘�d͘ ͕�Ƶ͕͘�ϴ͘ϵ͘ϵϮͿ͘�EĆŽ�ƐĞ�ƉŽĚĞ͕�ƉŽƌ�ĞǆĞŵƉůŽ͕�ŶĞŐĂƌ�Ž�ŝŶĚƵůƚŽ�ĂŽ�ĚĞůŝƚŽ�ŝŶĐůƵşĚŽ�ŶŽ�ƌŽů�ĚŽƐ�
ĐƌŝŵĞƐ�ŚĞĚŝŽŶĚŽƐ�ƉĞůĂ�>Ğŝ�ϴϵϯϬ ϵͬϰ͕�ĂŝŶĚĂ�ƋƵĞ�Ž��ĞĐƌĞƚŽ�ĞǆĐůƵĂ�ŽƐ�ĐƌŝŵĞƐ�ŚĞĚŝŽŶĚŽƐ͕� ƐĞ�Ž� ĨĂƚŽ�Ğŵ
ƋƵĞƐƚĆŽ�ĨŽŝ�ĐŽŵĞƚŝĚŽ�ĂŶƚĞƐ�ĚĂ�ůĞŝ�ŶŽǀĂ�ŵĂŝƐ�ŐƌĂǀŽƐĂ�;^d&͕ �,��ϭϬϭϮϯϴͬ ^W͕ ��ƌŽƐ�'ƌĂƵ͕�Ϯǐ͘�d͘ ͕�Ƶ͕͘�Ϯ͘Ϯ͘ϭϬͿ͘

�� ŝƌƌĞƚƌŽĂƚŝǀŝĚĂĚĞ� ŶĆŽ� ƐĞ� ĂƉůŝĐĂ� ăƐ� ŶŽƌŵĂƐ� ƉƌŽĐĞƐƐƵĂŝƐ� ƉĞŶĂŝƐ͕� ƋƵĞ� ƚĞŵ� ǀŝŐġŶĐŝĂ� ŝŵĞĚŝĂƚĂ�
;^d&͕ ��/�ϭϳϳϯϭϯ��ŐZͲ��ͬD'͕��ĞůƐŽ�ĚĞ�DĞůůŽ͕�ϭǐ͘�d͘ ͕�Ƶ͕͘�ϭϴ͘ϲ͘ϵϲͿ͘

ƑĺƑĺƐĺƑ�!�$!��$�(�	�	��	���������������" ݽ������

:Ą� ƵŵĂ� ŶŽǀĂ� ůĞŝ� ƋƵĞ� ĨĂǀŽƌĞĕĂ� ĂŽ� ƌĠƵ͕� ĚĞƐĐƌŝŵŝŶĂůŝǌĂŶĚŽ� ƵŵĂ� ĐŽŶĚƵƚĂ͕� ƌĞĚƵǌŝŶĚŽ� Ă� ƉĞŶĂ͕�
ƚŽƌŶĂŶĚŽ�Ž�ĐƵŵƉƌŝŵĞŶƚŽ�ĚĂ�ƉĞŶĂů�ŵĂŝƐ�ďĞŶĠĨŝĐŽ�ĞƚĐ͕͘�ĂƉůŝĐĂͲƐĞ�ĂŽƐ� ĨĂƚŽƐ�ĂŶƚĞƌŝŽƌĞƐ�ă�ƐƵĂ�ǀŝŐġŶĐŝĂ͘�
EĞƐƚĞ�ƐĞŶƚŝĚŽ͕�Ž�Ăƌƚ͘�ϮǑ͕�Α�ƷŶŝĐŽ͕�ĚŽ��ſĚŝŐŽ�WĞŶĂů�ĚŝƐƉƁĞ�ƋƵĞ͗�͞��ůĞŝ�ƉŽƐƚĞƌŝŽƌ͕ �ƋƵĞ�ĚĞ�ƋƵĂůƋƵĞƌ�ŵŽĚŽ�
ĨĂǀŽƌĞĐĞƌ� Ž� ĂŐĞŶƚĞ͕� ĂƉůŝĐĂͲƐĞ� ĂŽƐ� ĨĂƚŽƐ� ĂŶƚĞƌŝŽƌĞƐ͕� ĂŝŶĚĂ� ƋƵĞ� ĚĞĐŝĚŝĚŽƐ� ƉŽƌ� ƐĞŶƚĞŶĕĂ� ĐŽŶĚĞŶĂƚſƌŝĂ�
ƚƌĂŶƐŝƚĂĚĂ�Ğŵ�ũƵůŐĂĚŽ͘͟ �EŽ�ŵĞƐŵŽ�ƐĞŶƚŝĚŽ͕�Ž�Ăƌƚ͘�ϭϬϳ͕�ŝŶĐ͘�///͕�ĚŽ��ſĚŝŐŽ�WĞŶĂů�ĂƌƌŽůĂ�ĐŽŵŽ�ĐĂƵƐĂ�ƋƵĞ�
ĞǆĐůƵŝ�Ă�ƉƵŶŝďŝůŝĚĂĚĞ�Ă�͞ƌĞƚƌŽĂƚŝǀŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ůĞŝ�ƋƵĞ�ŶĆŽ�ŵĂŝƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂ�Ž�ĨĂƚŽ�ĐŽŵŽ�ĐƌŝŵŝŶŽƐŽ͘͟

ƑĺƑĺƑ���߈���!���	��!�"�!(���������&���*�"�!��$�

��ůĞŐĂůŝĚĂĚĞ�ĞǆŝŐŝĚĂ�ŶŽ��ŝƌĞŝƚŽ�WĞŶĂů�Ġ�Ă�ĚĂ�ůĞŝ�ŶŽ�ƐĞŶƚŝĚŽ�ĨŽƌŵĂů͘��ƐƐŝŵ͕�ĞǆĐůƵŝͲƐĞ�ĚĞƐĚĞ�ůŽŐŽ�
Ă� ƉŽƐƐŝďŝůŝĚĂĚĞ� ĚĞ� ůĞŐŝƚŝŵĂƌͲƐĞ� Ă� ĞǆŝƐƚġŶĐŝĂ� ĚĞ� Ƶŵ� ĐƌŝŵĞ� ďŽŵ� ďĂƐĞ� Ğŵ� ĐŽƐƚƵŵĞƐ͘� �ůĠŵ� ĚŝƐƐŽ͕� Ġ�
ƉƌĞĐŝƐŽ� ƋƵĞ� ŚĂũĂ� ƵŵĂ� ůĞŝ� ĞůĂďŽƌĂĚĂ�ƉĞůŽ� WŽĚĞƌ� >ĞŐŝƐůĂƚŝǀŽ� &ĞĚĞƌĂů͕� Ž� ƋƵĞ� ĨĂǌ� ĐŽŵ�ƋƵĞ� ĂƐ� ĞƐƉĠĐŝĞƐ�
ŶŽƌŵĂƚŝǀĂƐ� ŵĂŝƐ� ĐŽŵƵŶƐ� ƉĂƌĂ� Ă� ĐƌŝŵŝŶĂůŝǌĂĕĆŽ� ĚĞ� ĐŽŶĚƵƚĂƐ ƐĞũĂŵ� ĂƐ� ůĞŝƐ� ŽƌĚŝŶĄƌŝĂƐ� Ğ�
ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĂƌĞƐ͘�DĞĚŝĚĂƐ�ƉƌŽǀŝƐſƌŝĂƐ͕� ůĞŝƐ�ĚĞůĞŐĂĚĂƐ͕�ƌĞƐŽůƵĕƁĞƐ�Ğ�ĚĞĐƌĞƚŽƐ� ůĞŐŝƐůĂƚŝǀŽƐ�ŶĆŽ�ƉŽĚĞŵ�
ĐƌŝŵŝŶĂůŝǌĂƌ� ĐŽŶĚƵƚĂƐ͘� KƐ� ƚƌĂƚĂĚŽƐ� Ğ� ĐŽŶǀĞŶĕƁĞƐ� ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂŝƐ� ƉŽĚĞŵ� ĐŽŶƚĞƌ� ŵĂŶĚĂĚŽƐ� ĚĞ�
ĐƌŝŵŝŶĂůŝǌĂĕĆŽ͕� ĞŶƚƌĞƚĂŶƚŽ� Ă� ĐŽŶĐƌĞƚĂ� ĞǆŝƐƚġŶĐŝĂ� ĚŽ� ĐƌŝŵĞ� ŶŽ� ąŵďŝƚŽ� ŝŶƚĞƌŶŽ� ĚĞƉĞŶĚĞ� ƐĞŵƉƌĞ� ĚĂ�
ĐƌŝĂĕĆŽ�ĚĂ�ƚŝƉŝĨŝĐĂĕĆŽ�ĚĂ�ĐŽŶĚƵƚĂ�ƉŽƌ�ŵĞŝŽ�ĚĞ�ůĞŝ�ĨŽƌŵĂů͘ϰ

ƑĺƑĺƒ���߈���!���	�������������	��ܮ�����! �&�	����*�"$!��$�

��ĂŶĂůŽŐŝĂ͕� ŽƵ� ƐĞũĂ͕� Ă� ĂƉůŝĐĂĕĆŽ�ĚĞ� ƌĞŐƌĂ� ƐĞŵĞůŚĂŶƚĞ� ƉĂƌĂ� ĐĂƐŽ� ŶŽ� ƋƵĂů� ŶĆŽ�ŚĂũĂ� ĞǆƉƌĞƐƐĂ�
ƌĞŐƵůĂŵĞŶƚĂĕĆŽ�ůĞŐĂů�Ġ�ǀĞĚĂĚĂ�Ğŵ��ŝƌĞŝƚŽ�WĞŶĂů�ƐĞŵƉƌĞ�ƋƵĞ�ƉƌĞũƵĚŝĐŝĂů�ĂŽ�ƌĠƵ͕�ƐĞũĂ�ƉĂƌĂ�ƉƵŶŝƌ�Ƶŵ�
ĨĂƚŽ�ƋƵĞ�ŶĆŽ�ĞƐƚĄ�ĐƌŝŵŝŶĂůŝǌĂĚŽ�ŽƵ�ƉĂƌĂ�ĂŐƌĂǀĂƌ�Ă�ƉƵŶŝĕĆŽ�ĚĞ�ĐƌŝŵĞƐ�ĞǆŝƐƚĞŶƚĞƐ�ʹ ƉƌŽŝďŝĕĆŽ�ĂŶĂůŽŐŝĂ�
ŝŶ�ŵĂůĂŵ�ƉĂƌƚĞŵ� ;^d&͕ � /ŶƋ͘�ϭϭϰϱ͕�DĂƵƌşĐŝŽ��ŽƌƌġĂ͕�Wů͕͘�Ƶ͕͘�ϭϵ͘ϭϮ͘ϬϲͿ͘�WŽƌ�ŽƵƚƌŽ� ůĂĚŽ͕�Ă�ĂƉůŝĐĂĕĆŽ�ĚĞ�
ƌĞŐƌĂ� ƐĞŵĞůŚĂŶƚĞ� ƉĂƌĂ� ĐĂƐŽ� ŶĆŽ� ƌĞŐƵůĂĚŽ� ĞǆƉƌĞƐƐĂŵĞŶƚĞ� Ġ� ĂĚŵŝƚŝĚĂ� ƋƵĂŶĚŽ� ĨĂǀŽƌĄǀĞů� ĂŽ� ƌĠƵ͕�
ƌĞƐƚƌŝŶŐŝŶĚŽ�Ž�ƉŽĚĞƌ�ƉƵŶŝƚŝǀŽ�ĚŽ��ƐƚĂĚŽ�ʹ ĂĚŵŝƐƐĆŽ�ĚĂ�ĂŶĂůŽŐŝĂ�ŝŶ�ďŽŶĂŵ�ƉĂƌƚĞŵ͘�

�ĞŵĂŝƐ� ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌŝĚĂĚĞƐ� ƐĞƌĆŽ� ĂďŽƌĚĂĚĂƐ� Ğŵ� ƚſƉŝĐŽ� ƉŽƐƚĞƌŝŽƌ� ĚĞĚŝĐĂĚŽ� ĞǆĐůƵƐŝǀĂŵĞŶƚĞ� ă�
ĂŶĂůŽŐŝĂ�Ğŵ��ŝƌĞŝƚŽ�WĞŶĂů͘

ϰ �^d�&�D͕��ŶĚƌĠ͖�'KE��>s�^͕�sŝĐƚŽƌ��͘�ZŝŽƐ͘��ŝƌĞŝƚŽ�WĞŶĂů��ƐƋƵĞŵĂƚŝǌĂĚŽ͘�ϰ͘�ĞĚ͘�^ĆŽ�WĂƵůŽ͗�^ĂƌĂŝǀĂ͕�ϮϬϭϱ͘�Ɖ͘�ϭϬϵͲϭϬ͘
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ƑĺƑĺƓ���߈���!���	��$�*�$�(�	�	���&���*���!$�

K� ƉƌŝŶĐşƉŝŽ� ĚĂ� ůĞŐĂůŝĚĂĚĞ� ĞǆŝŐĞ� Ă� ĚĞƐĐƌŝĕĆŽ� ĚĂ� ĐŽŶĚƵƚĂ� ĐƌŝŵŝŶĂůŝǌĂĚĂ� ŶĆŽ� ƐĞũĂ� ŐĞŶĠƌŝĐĂ� ŽƵ�
ǀĂŐĂ͕�ĚĞ�ĨŽƌŵĂ�ƋƵĞ�Ž�ĐŝĚĂĚĆŽ�ŶĆŽ�ƉŽƐƐĂ�ĐŽŶŚĞĐĞƌ�ĞǆĂƚĂŵĞŶƚĞ�Ž�ĐŽŶƚĞƷĚŽ�ĚĂ�ĐŽŶĚƵƚĂ�ƉƌŽŝďŝĚĂ͘��ĂƐŽ�
ĐŽŶƚƌĄƌŝŽ�ŶĆŽ�ƐĞ�ƌĞĂůŝǌĂƌŝĂ�Ž�ŽďũĞƚŝǀŽ�ĚĞ�ƉƌŽƉŝĐŝĂƌ�ƐĞŐƵƌĂŶĕĂ�ũƵƌşĚŝĐĂ͘

Ƒĺƒ���߈���!���	���&�������	�	�

K� ƉƌŝŶĐşƉŝŽ� ĚĂ� ĐƵůƉĂďŝůŝĚĂĚĞ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĂ� ƋƵĞ� ĂƉĞŶĂƐ� ƉŽĚĞŵ� ƐĞƌ� ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝǌĂĚŽƐ�
ĐƌŝŵŝŶĂůŵĞŶƚĞ� ĂŐĞŶƚĞƐ� ƋƵĂŶĚŽ� ƐƵĂ� ĐŽŶĚƵƚĂ� ĨŽƌ� ƐƵďũĞƚŝǀĂŵĞŶƚĞ� ĚĞƐǀĂůŽƌŽƐĂ͘� �� ƚƌĂĚŝĐŝŽŶĂůŵĞŶƚĞ�
ĐŽŶŚĞĐŝĚŽ�ƉĞůŽ�ďƌŽĐĂƌĚŽ�ůĂƚŝŶŽ�ŶƵůůĂ�ƉŽĞŶĂ�ƐŝŶĞ�ĐƵůƉĂ ŽƵ�ƉŽƌ�ƐƵĂ�ǀĂƌŝĂŶƚĞ�ŶƵůůƵŵ�ĐƌŝŵĞŶ�ƐŝŶĞ�ĐƵůƉĂ͘�
�� ĐŽŶƐƚŝƚƵĐŝŽŶĂůŝĚĂĚĞ� ĚŽ� ƉƌŝŶĐşƉŝŽ� Ġ� ĞǆƚƌĂşĚĂ� ĚŽ� Ăƌƚ͘� ϱǑ͕� ŝŶĐ͘� >s//͕� ĚĂ� �ŽŶƐƚŝƚƵŝĕĆŽ� &ĞĚĞƌĂů͕� Ž� ƋƵĂů�
ĚŝƐƉƁĞ� ƋƵĞ� ͞ŶŝŶŐƵĠŵ� ƐĞƌĄ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĚŽ� ĐƵůƉĂĚŽ� ĂƚĠ� Ž� ƚƌąŶƐŝƚŽ� Ğŵ� ũƵůŐĂĚŽ� ĚĂ ƐĞŶƚĞŶĕĂ� ƉĞŶĂů�
ĐŽŶĚĞŶĂƚſƌŝĂ͘͟ �

��ƉĂƌƚŝƌ�ĚŽ�ƉƌŝŶĐşƉŝŽ�ĚĂ�ĐƵůƉĂďŝůŝĚĂĚĞ�Ġ�ƉŽƐƐşǀĞů�ĚĞƌŝǀĂƌ�ƚƌġƐ�ĐŽŶƐĞƋƵġŶĐŝĂƐϱ͗�;ĂͿ�Ɛſ�ƉŽĚĞ�ƐĞƌ�
ƉƵŶŝĚŽ�Ž�ĂŐĞŶƚĞ�ƋƵĞ�ƚĞŶŚĂ�ĂŐŝĚŽ�ĐŽŵ�ĂůŐƵŵĂ�ǀŝŶĐƵůĂĕĆŽ�ƐƵďũĞƚŝǀĂ�Ğŵ�ƌĞůĂĕĆŽ�ĂŽ�ĨĂƚŽ�ʹ ŝƐƚŽ�Ġ͕�ĐŽŵ�
ĚŽůŽ�ŽƵ�ĐƵůƉĂ�ʹ͕�ŶĆŽ�ƐĞŶĚŽ�ĂĚŵŝƚĂ�Ă�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝĚĂĚĞ�ŽďũĞƚŝǀĂ�Ğŵ��ŝƌĞŝƚŽ�WĞŶĂů�;ĞƐƐĂ�ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƚŝĐĂ�Ġ�
ƉŽƌ�ǀĞǌĞƐ�ĂďŽƌĚĂĚĂ�ĐŽŵŽ�Ƶŵ�ƉƌŝŶĐşƉŝŽ�Ă�ƉĂƌƚĞ͕�ĐŚĂŵĂĚŽ�ĚĞ�ƉƌŝŶĐşƉŝŽ�ĚĂ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝĚĂĚĞ�ƐƵďũĞƚŝǀĂͿ͖�
;ďͿ� Ž� ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚŽ� ĚŽ� ĂŐĞŶƚĞ� ĚĞǀĞ� ƐĞƌ� ƌĞƉƌŽǀĄǀĞů� ŶĂƐ� ĐŝƌĐƵŶƐƚąŶĐŝĂƐ� Ğŵ� ƋƵĞ� ŽĐŽƌƌĞƵ͕� Ž� ƋƵĞ� Ġ�
ǀĞƌŝĨŝĐĂĚŽ� ƉĞůĂ� ŝŵƉƵƚĂďŝůŝĚĂĚĞ� ĚŽ� ĂŐĞŶƚĞ͕� ƉĞůĂ� ƉŽƐƐŝďŝůŝĚĂĚĞ� ĚĞ� ĐŽŵƉƌĞĞŶĚĞƌ� Ă� ŝůŝĐŝƚƵĚĞ� ĚŽ� ĨĂƚŽ�
;ƉŽƚĞŶĐŝĂů�ĐŽŶƐĐŝġŶĐŝĂ�ĚĂ�ŝůŝĐŝƚƵĚĞͿ�Ğ�ƉĞůĂ�ĞǆŝŐŝďŝůŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ĐŽŶĚƵƚĂ�ĚŝǀĞƌƐĂ͖�;ĐͿ�Ă�ŵĞĚŝĚĂ�ĚĂ�ƉĞŶĂ�ĚĞǀĞ�
ƐŽĨƌĞ�ŝŶĨůƵġŶĐŝĂ�ĚŽ�ŐƌĂƵ�ĚĞ�ĐƵůƉĂďŝůŝĚĂĚĞ�ĚŽ�ĂŐĞŶƚĞ�;Ɖ͘Ğǆ͕͘�Ƶŵ�ĐƌŝŵĞ�ĚŽůŽƐŽ�ĚĞǀĞ�ƌĞĐĞďĞƌ�ƉĞŶĂ�ŵĂŝŽƌ�
ƋƵĞ� Ƶŵ� ĐƌŝŵĞ� ĐƵůƉŽƐŽ� Ğ� ƵŵĂ� ŵŝƚŝŐĂĕĆŽ� ŶĂ� ƉŽƐƐŝďŝůŝĚĂĚĞ� ĚĞ� ĐŽŶŚĞĐĞƌ� Ă� ŝůŝĐŝƚƵĚĞ� ĚŽ� ĨĂƚŽ� ĚĞǀĞ͕�
ŝŐƵĂůŵĞŶƚĞ͕�ŵŝƚŝŐĂƌ� Ă� ƉĞŶĂͿ͘� �ŵ ƌĞůĂĕĆŽ� Ă� ĞƐƐĞ� ƷůƚŝŵŽ� ĂƐƉĞĐƚŽ͕� Ž� Ăƌƚ͘� ϱϵ� ĚŽ� �ſĚŝŐŽ� WĞŶĂů� ĚŝƐƉƁĞ�
ĞǆƉƌĞƐƐĂŵĞŶƚĞ�ƋƵĞ�Ă�ĐƵůƉĂďŝůŝĚĂĚĞ�Ġ�Ƶŵ�ĚŽƐ�ĐƌŝƚĠƌŝŽƐ�ƉĂƌĂ�Ă�ĨŝǆĂĕĆŽ�ĚĂ�ƉĞŶĂ͘

ƑĺƓ������߈���ܮ���)!�$����	����߈���!

^ĞŶĚŽ�Ž��ŝƌĞŝƚŽ�WĞŶĂů�Ž�ƌĂŵŽ�ũƵƌşĚŝĐŽ�ŵĂŝƐ�ĚĂŶŽƐŽ�ĂŽƐ�ĚŝƌĞŝƚŽƐ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂŝƐ�ĚŽƐ�ĐŝĚĂĚĆŽƐ͕�
ĂĨĞƚĂŶĚŽ�Ă�ůŝďĞƌĚĂĚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͕�ĚĞǀĞ�ƐĞƌ�ĞůĞ�ŐƵĂƌĚĂĚŽ�ƉĂƌĂ�ƐŝƚƵĂĕƁĞƐ�ĚĞ�ĞǆƚƌĞŵĂ�ŐƌĂǀŝĚĂĚĞ͕�ƋƵĂŶĚŽ�
ĞƐƚĞũĂŵ�Ğŵ�ũŽŐŽ�ďĞŶƐ� ũƵƌşĚŝĐŽƐ� ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂŝƐ�ƉĂƌĂ�Ă�ĐŽŵƵŶŝĚĂĚĞ�Ğ�ƋƵĞ�ŶĆŽ�ƐĞũĂŵ�ƉĂƐƐşǀĞŝƐ�ĚĞ�ƐĞƌ�
ƉƌŽƚĞŐŝĚŽƐ� ƉŽƌ� ŵĞŝŽ� ĚĞ� ŽƵƚƌŽƐ� ƌĂŵŽƐ� ĚŽ� �ŝƌĞŝƚŽ͘� �� ŽƌŝŐĞŵ� ƌĞŵĞƚĞ� ă� �ĞĐůĂƌĂĕĆŽ� ĚŽƐ� �ŝƌĞŝƚŽƐ� ĚŽ�
,ŽŵĞŵ� Ğ� ĚŽ� �ŝĚĂĚĆŽ͕� ĐƵũŽ� Ăƌƚ͘� ϴǑ� ĚŝƐƉƁĞ� ƋƵĞ� ͞Ă� ůĞŝ� ĂƉĞŶĂƐ� ĚĞǀĞ� ĞƐƚĂďĞůĞĐĞƌ� ƉĞŶĂƐ� ĞƐƚƌŝƚĂ� Ğ�
ĞǀŝĚĞŶƚĞŵĞŶƚĞ� ŶĞĐĞƐƐĄƌŝĂƐ͘͘͘͟ ϲ͘� �ĞƐƚĞ� ƉƌŝŶĐşƉŝŽ� ĚĞĐŽƌƌĞŵ� ĚŽŝƐ� ŽƵƚƌŽƐ͗� Ă� ƐƵďƐŝĚŝĂƌŝĞĚĂĚĞ� Ğ� Ă�
ĨƌĂŐŵĞŶƚĂƌŝĞĚĂĚĞ�ĚŽ��ŝƌĞŝƚŽ�WĞŶĂů͘�

ƑĺƓĺƐ� �� �!�$ܬ!�� ���!ܬ�	�"�&" 	�� 	�!��$�� ������ �&� ��߈���!��� 	�
"&�"�	��!��	�	�

K�ƉƌŝŶĐşƉŝŽ�ĚĂ�ƐƵďƐŝĚŝĂƌŝĞĚĂĚĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂ�ƋƵĞ�Ž��ŝƌĞŝƚŽ�WĞŶĂů�ĚĞǀĞ�ƐĞƌ�ƐƵďƐŝĚŝĄƌŝŽ�Ğŵ�ƌĞůĂĕĆŽ�
ă� ŽƵƚƌĂƐ� ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĂƐ� ĚĞ� ƉƌŽƚĞĕĆŽ� ĚĞ� ďĞŶƐ� ũƵƌşĚŝĐŽƐ͘� �� ƉĞŶĂ� ĐƌŝŵŝŶĂů͕� ƉŽƌ� ƐĞƌ� Ă� ƐĂŶĕĆŽ�ŵĂŝƐ� ŐƌĂǀĞ�
ĚŝƐƉŽŶşǀĞů�ĂŽ��ƐƚĂĚŽ͕�Ɛſ�ĚĞǀĞ�ƐĞƌ�ƵƚŝůŝǌĂĚĂ�ƋƵĂŶĚŽ�ŽƵƚƌŽƐ�ƌĂŵŽƐ�ĚŽ�ĚŝƌĞŝƚŽ�ʹ ĐŽŵŽ�Ž�ĚŝƌĞŝƚŽ�Đŝǀŝů�ŽƵ�Ž�
ĚŝƌĞŝƚŽ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀŽ�ʹ ŶĆŽ�ƐĞũĂŵ�ĐĂƉĂǌĞƐ�ĚĞ�ƉƌŽƚĞŐĞƌ�ƐƵĨŝĐŝĞŶƚĞŵĞŶƚĞ�Ž�ďĞŵ�ũƵƌşĚŝĐŽ͘�

ƑĺƓĺƑ� �� �!�$ܬ!�� ���!ܬ$�����! 	�� 	�!��$�� ������ �& ��߈���!��� 	��
!�����$�!��	�	�

ϱ 'Z��K͕�ZŽŐĠƌŝŽ͘��ƵƌƐŽ�ĚĞ�ĚŝƌĞŝƚŽ�ƉĞŶĂů͘�ϰ͘�ĞĚ͘�ZŝŽ�ĚĞ�:ĂŶĞŝƌŽ͗�/ŵƉĞƚƵƐ͕�ϮϬϬϰ͘�Ɖ͘�ϵϴͲϭϬϭ͘
ϲ �^d�&�D͕��ŶĚƌĠ͖�'KE��>s�^͕�sŝĐƚŽƌ��͘�ZŝŽƐ͘��ŝƌĞŝƚŽ�WĞŶĂů��ƐƋƵĞŵĂƚŝǌĂĚŽ͘�ϰ͘�ĞĚ͘�^ĆŽ�WĂƵůŽ͗�^ĂƌĂŝǀĂ͕�ϮϬϭϱ͘�Ɖ͘�ϭϯϲ͘
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ϴ

K� ƉƌŝŶĐşƉŝŽ� ĚĂ� ĨƌĂŐŵĞŶƚĂƌŝĞĚĂĚĞ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĂ� ƋƵĞ� Ž� �ŝƌĞŝƚŽ� WĞŶĂů� ĚĞǀĞ� ĂƉĞŶĂƐ� ůŝĚĂƌ� ĐŽŵ�
ĨƌĂŐŵĞŶƚŽƐ�ĚĞ�ŝůŝĐŝƚƵĚĞ͘�K�ĐƌŝŵĞ�Ġ�ƵŵĂ�ŝůŝĐŝƚƵĚĞ�ƋƵĂůŝĨŝĐĂĚĂ�ƉĞůĂ�ŐƌĂǀŝĚĂĚĞ�ĚĂ�ŽĨĞŶƐĂ�;ůĞƐĆŽ�ŽƵ�ƉĞƌŝŐŽ�
ĚĞ� ůĞƐĆŽͿ� ĂŽ� ďĞŵ� ũƵƌşĚŝĐŽ͕� ĚĞ� ĨŽƌŵĂ�ƋƵĞ� Ă� ƉĞŶĂ� ĐƌŝŵŝŶĂů� Ɛſ� ƉŽĚĞ� ƐĞƌ� ƵƚŝůŝǌĂĚĂ�ƋƵĂŶĚŽ�Ž� ĨĂƚŽ� ƐĞũĂ�
ĂůƚĂŵĞŶƚĞ� ĚĂŶŽƐŽ� ĂŽƐ� ǀĂůŽƌĞƐ� Ğ� ŝŶƚĞƌĞƐƐĞƐ� ĐŽŵƵŶŝƚĄƌŝŽƐ͘� WŽƌ� ĞǆĞŵƉůŽ͕� ƚĂŶƚŽ� Ƶŵ� ĚĞƐĐƵŵƉƌŝŵĞŶƚŽ�
ĐŽŶƚƌĂƚƵĂů�ĐŽŵŽ�Ƶŵ�ĨƵƌƚŽ�ĐĂƵƐĂŵ�ŽĨĞŶƐĂ�ĂŽ�ŵĞƐŵŽ�ďĞŵ�ũƵƌşĚŝĐŽ�;ƉĂƚƌŝŵƀŶŝŽͿ͕�ĞŶƚƌĞƚĂŶƚŽ�ĂƉĞŶĂƐ�Ž�
ƐĞŐƵŶĚŽ�Ġ Ƶŵ�ĐƌŝŵĞ͕�ŝƐƚŽ�Ğŵ�ƌĂǌĆŽ�ĚĂ�ŵĂŝŽƌ�ŐƌĂǀŝĚĂĚĞ�ĚŽ�ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚŽ͘

ƑĺƔ���߈���!���	�����"�(�	�	���&���"�(�	�	�

^ĞŐƵŶĚŽ�Ž�ƉƌŝŶĐşƉŝŽ�ĚĂ�ŽĨĞŶƐŝǀŝĚĂĚĞ͕�ŶĆŽ�ƉŽĚĞ�ŚĂǀĞƌ�ĐƌŝŵĞ�ƐĞƌ�ƵŵĂ�ĞĨĞƚŝǀĂ�ŽĨĞŶƐĂ�;ůĞƐĆŽ�ŽƵ�
ƉĞƌŝŐŽ�ĚĞ�ůĞƐĆŽͿ�Ă�Ƶŵ�ďĞŵ�ũƵƌşĚŝĐŽ͘��ƋƵŝǀĂůĞ�ĂŽ�ďƌŽĐĂƌĚŽ�ůĂƚŝŶŽ�ŶƵůůƵŵ�ĐƌŝŵĞŶ�ƐŝŶĞ�ŝƵƌŝĂ͘�K�ƉƌŝŶĐşƉŝŽ�
ĂƚƵĂ�Ğŵ�ĚŽŝƐ�ąŵďŝƚŽƐ͗�ĂŽ�ůĞŐŝƐůĂĚŽƌ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂ�ƋƵĞ�ŶĆŽ�ƉŽĚĞ�ĐƌŝŵŝŶĂůŝǌĂƌ�ĐŽŶĚƵƚĂƐ�Ğŵ�ƋƵĞ�ŶĆŽ�ŚĂũĂ�
ƉƌĞǀŝƐĆŽ� ĚĞ� ƵŵĂ� ůĞƐĆŽ� ŽƵ� ƉĞƌŝŐŽ� ĚĞ� ůĞƐĆŽ� Ă� Ƶŵ� ďĞŵ� ũƵƌşĚŝĐŽ͖� ĂŽ� ũƵůŐĂĚŽƌ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĂ� ƋƵĞ� ĚĞǀĞ�
ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƌ�ŽƐ� ƚŝƉŽƐ�ƉĞŶĂŝƐ�ĚĞ� ĨŽƌŵĂ�Ă� ǀĞƌŝĨŝĐĂƌ� ƐĞ�ŚŽƵǀĞ� ůĞƐĆŽ�ŽƵ�ƉĞƌŝŐŽ�ĚĞ� ůĞƐĆŽ�ĂŽ�ďĞŵ� ũƵƌşĚŝĐŽ�
ƚƵƚĞůĂĚŽ�ƉĞůĂ�ŶŽƌŵĂ�ƉĞŶĂů͕�ƉŽŝƐ�ĂƉĞŶĂƐ�ŶĞƐƚĞ ĐĂƐŽ�ĞǆŝƐƚĞ�ĚĞ�ĨĂƚŽ�Ƶŵ�ĐƌŝŵĞ͘���ƉĂƌƚŝƌ�ĚĂ�ŽĨĞŶƐŝǀŝĚĂĚĞ�
ĚŝƐĐƵƚĞͲƐĞ� ŶĂ� ĚŽƵƚƌŝŶĂ� ďƌĂƐŝůĞŝƌĂ� Ă� ĐŽŶƐƚŝƚƵĐŝŽŶĂůŝĚĂĚĞ� ĚŽƐ� ĐƌŝŵĞƐ� ĚĞ� ƉĞƌŝŐŽ� ĂďƐƚƌĂƚŽ͕� ŶŽƐ� ƋƵĂŝƐ� Ž�
ƉĞƌŝŐŽ�Ġ�ƉƌĞƐƵŵŝĚŽ͘

ĂͿ�WŽƌƚĞ� ĚĞ�ĂƌŵĂ�ĚĞ� ĨŽŐŽ�ĚĞƐŵƵŶŝĐŝĂĚĂ͗� ͞�� ƚşƉŝĐĂ� Ă� ĐŽŶĚƵƚĂ� ĚĞ� ƉŽƌƚĂƌ� ĂƌŵĂ�ĚĞ� ĨŽŐŽ� ƐĞŵ�
ĂƵƚŽƌŝǌĂĕĆŽ� ŽƵ� Ğŵ� ĚĞƐĐŽŶĨŽƌŵŝĚĂĚĞ� ĐŽŵ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĕĆŽ� ůĞŐĂů� ŽƵ� ƌĞŐƵůĂŵĞŶƚĂƌ͕ � ĂŝŶĚĂ� ƋƵĞ�
ĚĞƐŵƵŶŝĐŝĂĚĂ͕� ͚ƉŽƌ� ƐĞ� ƚƌĂƚĂƌ� ĚĞ� ĚĞůŝƚŽ� ĚĞ� ƉĞƌŝŐŽ� ĂďƐƚƌĂƚŽ͕� ĐƵũŽ� ďĞŵ� ũƵƌşĚŝĐŽ� ƉƌŽƚĞŐŝĚŽ� Ġ� Ă�
ŝŶĐŽůƵŵŝĚĂĚĞ� ƉƷďůŝĐĂ͕� ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚĞŵĞŶƚĞ� ĚĂ� ĞǆŝƐƚġŶĐŝĂ� ĚĞ� ƋƵĂůƋƵĞƌ� ƌĞƐƵůƚĂĚŽ� ŶĂƚƵƌĂůşƐƚŝĐŽ͛͟� ;^d:͕�
,��ϯϮϴϲϵϳͬ ^W͕ �ũ͘�ϭϱͬϬϵ ϮͬϬϭϱͿ͘

ďͿ�ZŽƵďŽ�ƉƌĂƚŝĐĂĚŽ�ĐŽŵ�ĂƌŵĂ�ĚĞƐŵƵŶŝĐŝĂĚĂ͗�͞�ŽŶĨŽƌŵĞ�Ž�ĂƚƵĂů�ĞŶƚĞŶĚŝŵĞŶƚŽ�ĚŽ�^ƵƉĞƌŝŽƌ�
dƌŝďƵŶĂů�ĚĞ� :ƵƐƚŝĕĂ͕�Ž�ĞŵƉƌĞŐŽ�ĚĞ�ĂƌŵĂ�ĚĞ� ĨŽŐŽ�ĚĞƐŵƵŶŝĐŝĂĚĂ�ƚĞŵ�Ž�ĐŽŶĚĆŽ�ĚĞ�ĐŽŶĨŝŐƵƌĂƌ�Ă�ŐƌĂǀĞ�
ĂŵĞĂĕĂ�Ğ� ƚŝƉŝĨŝĐĂƌ�Ž� ĐƌŝŵĞ�ĚĞ� ƌŽƵďŽ͕�ŶŽ�ĞŶƚĂŶƚŽ�ŶĆŽ�Ġ� ƐƵĨŝĐŝĞŶƚĞ�ƉĂƌĂ� ĐĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂƌ� Ă�ŵĂũŽƌĂŶƚĞ�ĚŽ�
ĞŵƉƌĞŐŽ� ĚĞ� ĂƌŵĂ͕� ƉĞůĂ� ĂƵƐġŶĐŝĂ� ĚĞ� ƉŽƚĞŶĐŝĂůŝĚĂĚĞ� ůĞƐŝǀĂ� ŶŽ�ŵŽŵĞŶƚŽ� ĚĂ� ƉƌĄƚŝĐĂ� ĚŽ� ĐƌŝŵĞ͟� ;^d:͕�
�ŐZŐ�ŶŽ�Z�ƐƉ�ϭϱϯϲϵϯϵͬ^�͕�ũ͘�ϭϱͬ ϭϬ ϮͬϬϭϱͿ͘

ƑĺƔĺƐ������ݾ	���"��!$�&���	�	�!�$����	����߈���!

�ŽŵŽ�ĐŽƌŽůĄƌŝŽ�ĚŽ�ƉƌŝŶĐşƉŝŽ�ĚĂ�ŽĨĞŶƐŝǀŝĚĂĚĞ͕�ƚĞŵͲƐĞ�ƋƵĞ�Ă�ůĞƐĆŽ�ŽƵ�ƉĞƌŝŐŽ�ĚĞ�ůĞƐĆŽ�ĚĞǀĞ�ƐĞƌ�
Ğŵ� ƌĞůĂĕĆŽ� ă� ďĞŵ� ũƵƌşĚŝĐŽ� ĂůŚĞŝŽ͕� ƐĞŶĚŽ� ŝŵƉƵŶşǀĞŝƐ� ĂƐ� ůĞƐƁĞƐ� Ă� ďĞŶƐ� ũƵƌşĚŝĐŽƐ�ƉƌſƉƌŝŽƐ͕� ĐŽŵŽ͕� ƉŽƌ�
ĞǆĞŵƉůŽ͕� ŵƵƚŝůĂĕƁĞƐ� ŽƵ� Ă� ƚĞŶƚĂƚŝǀĂ� ĚĞ� ƐƵŝĐşĚŝŽ͘� �ŽŵŽ� ĞǆĐĞĕĆŽ͕� ƉƵŶĞŵͲƐĞ� ĂƐ� ĂƵƚŽůĞƐƁĞƐ� ƋƵĂŶĚŽ�
ĐŽŵĞƚŝĚĂƐ�ĐŽŵ�Ž�Ĩŝŵ�ĚĞ�ĨƌĂƵĚĂƌ�ƐĞŐƵƌŽ͕�ƋƵĂŶĚŽ�ĐĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂ�ĞƐƚĞůŝŽŶĂƚŽ�;Ăƌƚ͘�ϭϳϭ͕�Α�ϮǑ͕�ŝŶĐ͘�s͕�ĚŽ��WͿ͕�
ŽƵ�ƉĂƌĂ�ĐƌŝĂƌ�ŝŶĐĂƉĂĐŝĚĂĚĞ�ĨşƐŝĐĂ�ƋƵĞ�ŝŶĂďŝůŝƚĞ�Ž�ĐŽŶǀŽĐĂĚŽ�ƉĂƌĂ�Ž�ƐĞƌǀŝĕŽ�ŵŝůŝƚĂƌ͕ �ƋƵĂŶĚŽ�ĐĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂ�
ĐƌŝŵĞ�ŵŝůŝƚĂƌ�;Ăƌƚ͘�ϭϴϰ�ĚŽ��WDͿ͘�&ƌŝƐĂͲƐĞ͕�ĞŶƚƌĞƚĂŶƚŽ͕�ƋƵĞ�Ğŵ�ǀĞƌĚĂĚĞ�ƚĂŝƐ�ĞǆĐĞĕƁĞƐ�ŶĆŽ�ĐŽŶƚƌĂƌŝĂŵ�Ž�
ƉƌŝŶĐşƉŝŽ�ĚĂ�ƚƌĂŶƐĐĞŶĚġŶĐŝĂ͕�ƵŵĂ�ǀĞǌ�ƋƵĞ�ŶĆŽ�ƐĞ�ƉƵŶĞ�ĂƐ�ĂƵƚŽůĞƐƁĞƐ�ŶĞƐƐĞ�ĐĂƐŽ�Ğŵ�ǀŝƌƚƵĚĞ�ĚĂ�ŽĨĞŶƐĂ�
ă�ŝŶƚĞŐƌŝĚĂĚĞ�ĨşƐŝĐĂ�ĚŽ�ĂŐĞŶƚĞ͕�ŵĂƐ�Ğŵ�ƌĂǌĆŽ�ĚĂ�ƚĞŶƚĂƚŝǀĂ�ĚĞ�ƵƐĄͲůĂ�ĐŽŵŽ�ŵĞŝŽ�ƉĂƌĂ�ŽĨĞŶĚĞƌ�Ƶŵ�ďĞŵ�
ũƵƌşĚŝĐŽ�ĂůŚĞŝŽ͘

ƑĺƔĺƑ����	��ܮ��,�!��!�$*���	����߈���!�$�

dĂŵďĠŵ�ĐŚĂŵĂĚŽ�ƐŝŵƉůĞƐŵĞŶƚĞ�ĚĞ�ƉƌŝŶĐşƉŝŽ�ĚŽ�ĨĂƚŽ͕�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂ�ƋƵĞ�ŶĆŽ�ƐĞ�ƉŽĚĞ�ƐĂŶĐŝŽŶĂƌ�
ƉĞŶĂůŵĞŶƚĞ� ĐŽŶĚƵƚĂƐ� ŝŶƚĞƌŶĂƐ� ĚŽ� ĂŐĞŶƚĞ͕� ŝƐƚŽ� Ġ͕� ŵĞƌŽƐ� ƉĞŶƐĂŵĞŶƚŽƐ� ƋƵĞ� ŶĆŽ� ĐŚĞŐĂŵ� Ă� ƐĂŝƌ� ĚŽ�
ąŵďŝƚŽ�ĚĂ�ĐŽŶƐĐŝġŶĐŝĂ͘��ǆŝŐĞͲƐĞ͕�ƉĂƌĂ�ƋƵĞ�ŚĂũĂ�Ƶŵ�ĐƌŝŵĞ͕�ƋƵĞ�ŚĂũĂ�ƵŵĂ�ĞǆƚĞƌŝŽƌŝǌĂĕĆŽ�ŶĂ�ĨŽƌŵĂ�ĚĞ�
ĐŽŶĚƵƚĂƐ�ĐŽŶĐƌĞƚĂƐ�ƋƵĞ�ƉŽƐƐĂŵ�ŐĞƌĂƌ�ĂŽ�ŵĞŶŽƐ�Ƶŵ�ƉĞƌŝŐŽ�ĚĞ�ůĞƐĆŽ�Ă�Ƶŵ�ďĞŵ�ũƵƌşĚŝĐŽ͘��ƐƐĞ�ƉƌŝŶĐşƉŝŽ�
ƌĞůĂĐŝŽŶĂͲƐĞ�ĐŽŵ�Ž�ĐŚĂŵĂĚŽ�ĚŝƌĞŝƚŽ�ƉĞŶĂů�ĚŽ�ĨĂƚŽ͕�ŶŽ�ƋƵĂů�ƐĞ�ƉƵŶĞ�ĂůŐƵĠŵ�ƉĞůŽ�ƋƵĞ�ĨĂǌ͕�Ğ�ƋƵĞ�ŽƉƁĞͲ
ƐĞ�ĂŽ�ĐŚĂŵĂĚŽ�ĚŝƌĞŝƚŽ�ƉĞŶĂů�ĚŽ�ĂƵƚŽƌ͕�ŶŽ�ƋƵĂů�ƐĞ�ƉƵŶĞ�ĂůŐƵĠŵ�ƉĞůŽ�ƋƵĞ�Ġ͘
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ϵ

Ƒĺѵ�������"��ܮ��& �	���	����߈���!

�� ƚĞŽƌŝĂ� ĚĂ� ĂĚĞƋƵĂĕĆŽ� ƐŽĐŝĂů͕� ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝĚĂ� ŝŶŝĐŝĂůŵĞŶƚĞ� ƉĞůŽ� ƉĞŶĂůŝƐƚĂ� ĂůĞŵĆŽ� ,ĂŶƐ� tĞůǌĞů͕�
ĚĞƚĞƌŵŝŶĂ�ƋƵĞ�Ƶŵ�ĨĂƚŽ�ƋƵĞ�Ġ�ĂĐĞŝƚŽ�ĐŽŵŽ�ŶŽƌŵĂů�ƉĞůĂ�ŐĞŶĞƌĂůŝĚĂĚĞ�ĚĂ�ƐŽĐŝĞĚĂĚĞ�ŶĆŽ�ƉŽĚĞ�ƐĞƌ�ĐƌŝŵĞ͘�
�ƐƐŝŵ͕�ĂƉĞƐĂƌ�ƐĞ�ĂĚĞƋƵĂƌ�ă�ĚĞƐĐƌŝĕĆŽ� ůĞŐĂů� ;ƚŝƉŝĐŝĚĂĚĞ�ĨŽƌŵĂůͿ͕�ƵŵĂ�ĐŽŶĚƵƚĂ�ŶĆŽ�ƉŽĚĞ�ƐĞƌ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĚĂ�
ŵĂƚĞƌŝĂůŵĞŶƚĞ�ƚşƉŝĐĂ�ƋƵĂŶĚŽ�ƐĞ�ĞƐƚŝǀĞƌ�ĚĞ�ĂĐŽƌĚŽ�ĐŽŵ�ĂƐ�ƉƌĄƚŝĐĂƐ�ĐŽŵƵŶƐ�ĚĂ�ƐŽĐŝĞĚĂĚĞ͘�

�ŽŵŽ� ĞǆĞŵƉůŽ͕� Ġ� ƉŽƐƐşǀĞů� ĐŝƚĂƌ� Ă� ĐŽůŽĐĂĕĆŽ� ĚĞ� Ƶŵ� ďƌŝŶĐŽ� ƋƵĞ͕� ĂƉĞƐĂƌ� ĚĞ� ƐĞ� ĂĚĞƋƵĂƌ�
ĨŽƌŵĂůŵĞŶƚĞ�ĂŽ�ƚŝƉŽ�ƉĞŶĂů�ĚĂ�ůĞƐĆŽ�ĐŽƌƉŽƌĂů�Ğ�ĐĂƵƐĂƌ�ƵŵĂ�ŽĨĞŶƐĂ�ă�ŝŶƚĞŐƌŝĚĂĚĞ�ĨşƐŝĐĂ�ĚĞ�ĐƌŝĂŶĕĂƐ͕�Ġ�
ƵŵĂ�ƉƌĄƚŝĐĂ�ƐŽĐŝĂůŵĞŶƚĞ�ĂĐĞŝƚĂ�Ğ�ƉŽƌ�ŝƐƐŽ�ŶĆŽ�ƉŽĚĞ�ƐĞƌ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĚĂ�ĐƌŝŵĞ�ĚĞ�ůĞƐĆŽ�ĐŽƌƉŽƌĂů͘ϳ

/ŵƉŽƌƚĂŶƚĞ͗� Ž� ^d&͕ � ŶŽ� ũƵůŐĂŵĞŶƚŽ� ĚŽ� ,�� ϭϬϰϰϲϳ͕� ũ͘� ϬϴͲϬϮͲϮϬϭϭ� ;ŶŽƚŝĐŝĂĚŽ� ŶŽ� /ŶĨŽƌŵĂƚŝǀŽ�
ϲϭϱͿ͕� ĞŶƚĞŶĚĞƵ� ŶĆŽ� ƐĞƌ ĂƉůŝĐĄǀĞů� Ž� ƉƌŝŶĐşƉŝŽ� ĚĂ� ĂĚĞƋƵĂĕĆŽ� ƐŽĐŝĂů� ĂŽ� Ăƌƚ͘� ϮϮϵ� ĚŽ� �W� ;͞ŵĂŶƚĞƌ͕ � ƉŽƌ�
ĐŽŶƚĂ�ƉƌſƉƌŝĂ�ŽƵ�ĚĞ�ƚĞƌĐĞŝƌŽ͕�ĞƐƚĂďĞůĞĐŝŵĞŶƚŽ�Ğŵ�ƋƵĞ�ŽĐŽƌƌĂ�ĞǆƉůŽƌĂĕĆŽ�ƐĞǆƵĂů͕�ŚĂũĂ͕�ŽƵ�ŶĆŽ�ŝŶƚƵŝƚŽ�
ĚĞ� ůƵĐƌŽ� ŽƵ� ŵĞĚŝĂĕĆŽ� ĚŝƌĞƚĂ� ĚŽ� ƉƌŽƉƌŝĞƚĄƌŝŽ� ŽƵ� ŐĞƌĞŶƚĞ͟Ϳ͕� ƐŽď� Ž� ĂƌŐƵŵĞŶƚŽ� ĚĞ� ƋƵĞ� ĂƉĞŶĂƐ� Ž�
ůĞŐŝƐůĂĚŽƌ�ƉŽĚĞ�ƌĞǀŽŐĂƌ�ŽƵ�ŵŽĚŝĨŝĐĂƌ�Ă�ůĞŝ�ƉĞŶĂů�Ğŵ�ǀŝŐŽƌ͘

Ƒĺƕ���߈���!���	����"��������ܭ��

K�ƉƌŝŶĐşƉŝŽ�ĚĂ� ŝŶƐŝŐŶŝĨŝĐąŶĐŝĂ͕�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝĚŽ� ŝŶŝĐŝĂůŵĞŶƚĞ�ƉŽƌ��ůĂƵƐ�ZŽǆŝŶ͕�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂ�ƋƵĞ�Ƶŵ�
ĨĂƚŽ�ƋƵĞ�ĐĂƵƐĂ�ƵŵĂ�ŽĨĞŶƐĂ�ĚĞ�ƉŽƵĐĂ�ƌĞůĞǀąŶĐŝĂ�ĂŽ�ďĞŵ�ũƵƌşĚŝĐŽ�ƉƌŽƚĞŐŝĚŽ�ƉĞůĂ�ŶŽƌŵĂ�ƉĞŶĂů�ŶĆŽ�ĚĞǀĞ�
ƐĞƌ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĚŽ� ĐƌŝŵĞϴ͘� WŽƌƚĂŶƚŽ͕� ĂƐƐŝŵ� ĐŽŵŽ� ŶĂ� ĂĚĞƋƵĂĕĆŽ� ƐŽĐŝĂů͕� ĞŵďŽƌĂ� ĂĚĞƋƵĂĚĂ� ă� ĚĞƐĐƌŝĕĆŽ�
ůĞŐĂů�;ƚŝƉŝĐŝĚĂĚĞ�ĨŽƌŵĂůͿ͕�ƵŵĂ�ĐŽŶĚƵƚĂ�ŶĆŽ�ƉŽĚĞ�ƐĞƌ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĚĂ�ŵĂƚĞƌŝĂůŵĞŶƚĞ�ƚşƉŝĐĂ�ƋƵĂŶĚŽ�Ă�ůĞƐĆŽ�
ŽƵ�ƉĞƌŝŐŽ�ĚĞ�ůĞƐĆŽ�ĂŽ�ďĞŵ�ũƵƌşĚŝĐŽ�Ġ�şŶĨŝŵŽ͕�ŝƐƚŽ�ƉŽƌƋƵĞ�ŶĆŽ�Ă�ĐŽŶĚƵƚĂ�ŶĆŽ�Ġ�ƐƵĨŝĐŝĞŶƚĞŵĞŶƚĞ�ŐƌĂǀĞ�Ă�
ƉŽŶƚŽ� ĚĞ� ũƵƐƚŝĨŝĐĂƌ� Ă� ŝŶƚĞƌǀĞŶĕĆŽ� ĚŽ� �ŝƌĞŝƚŽ� WĞŶĂů͘� K� ƉƌŝŶĐşƉŝŽ� ĚĂ� ŝŶƐŝŐŶŝĨŝĐąŶĐŝĂ� ĞǆŝŐĞ� ƵŵĂ� ĐĞƌƚĂ�
ƉƌŽƉŽƌĐŝŽŶĂůŝĚĂĚĞ�ĞŶƚƌĞ�Ă�ŐƌĂǀŝĚĂĚĞ�ĚŽ�ĨĂƚŽ�Ğ�Ă�ŐƌĂǀŝĚĂĚĞ�ĚĂ�ŝŶƚĞƌǀĞŶĕĆŽ�ĞƐƚĂƚĂů͘

�ŽŵŽ�ĞǆĞŵƉůŽ͕�Ġ�ƉŽƐƐşǀĞů� ĐŝƚĂƌ�Ƶŵ�ďĞůŝƐĐĆŽ�ŽƵ�Ă� ƐƵďƚƌĂĕĆŽ�ĚĞ�Ƶŵ�ĐŝŐĂƌƌŽ͕�ƋƵĞ�ĞŵďŽƌĂ�ĚĞ�
ĂĚĞƋƵĞŵ�ĨŽƌŵĂůŵĞŶƚĞ�ĂŽƐ�ƚŝƉŽƐ�ƉĞŶĂŝƐ�ĚĞ�ůĞƐĆŽ�ĐŽƌƉŽƌĂů�Ğ�ĨƵƌƚŽ�Ğ�ĐĂƵƐĞŵ�ůĞƐƁĞƐ�ĂŽƐ�ďĞŶƐ�ũƵƌşĚŝĐŽƐ�
ŝŶƚĞŐƌŝĚĂĚĞ� ĨşƐŝĐĂ� Ğ� ƉĂƚƌŝŵƀŶŝŽ͕� ŶĆŽ� ƐĆŽ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĚŽƐ� ĐƌŝŵĞƐ� Ğŵ� ƌĂǌĆŽ� ĚĂ ŝƌƌĞůĞǀąŶĐŝĂ� ĚĂ� ŽĨĞŶƐĂ͕�
ƌĞƐƚĂŶĚŽ�ĞǆĐůƵşĚĂ�Ă�ƚŝƉŝĐŝĚĂĚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂů͘

K� ^d&� ĨŝǆŽƵ� ŶŽ� ,�� ϴϰ͘ϰϭϮϭ͕� ũ͘� ϭϵ ϭͬϬ ϮͬϬϬϰ͕� ƌĞůĂƚĂĚŽ� ƉĞůŽ� DŝŶŝƐƚƌŽ� �ĞůƐŽ� ĚĞ� DĞůŽ� ƋƵĂƚƌŽ�
ĐƌŝƚĠƌŝŽƐ ƉĂƌĂ�Ă�ĞǆĐůƵƐĆŽ�ĚĂ�ƚŝƉŝĐŝĚĂĚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂů Ğŵ�ƌĂǌĆŽ�ĚĂ�ŝŶƐŝŐŶŝĨŝĐąŶĐŝĂ͗�;ŝͿ�Ă�ŵşŶŝŵĂ�ŽĨĞŶƐŝǀŝĚĂĚĞ�
ĚĂ� ĐŽŶĚƵƚĂ� ĚŽ� ĂŐĞŶƚĞ͖� ;ŝŝͿ� Ă� ŶĞŶŚƵŵĂ� ƉĞƌŝĐƵůŽƐŝĚĂĚĞ� ƐŽĐŝĂů� ĚĂ� ĂĕĆŽ͖� ;ŝŝŝͿ� Ž� ƌĞĚƵǌŝĚşƐƐŝŵŽ� ŐƌĂƵ� ĚĞ�
ƌĞƉƌŽǀĂďŝůŝĚĂĚĞ� ĚŽ� ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚŽ͖� Ğ� ;ŝǀͿ� Ă� ŝŶĞǆƉƌĞƐƐŝǀŝĚĂĚĞ� ĚĂ� ůĞƐĆŽ� ũƵƌşĚŝĐĂ� ƉƌŽǀŽĐĂĚĂ͘� dĂŝƐ�
ĐƌŝƚĠƌŝŽƐ�ĐŽŶƐŽůŝĚĂƌĂŵͲƐĞ�ŶĂ�ũƵƌŝƐƉƌƵĚġŶĐŝĂ�ĚŽ�^d&�Ğ�ĚŽ�^d:͘

��ŝŶƐŝŐŶŝĨŝĐąŶĐŝĂ�Ğŵ�ƌĞůĂĕĆŽ�Ă�ĐƌŝŵĞƐ�ĞƐƉĞĐşĨŝĐŽƐ͗

ĂͿ� ŝŶĂƉůŝĐĄǀĞů� Ğŵ� ĐƌŝŵĞƐ� ƉƌĂƚŝĐĂĚŽƐ� ĐŽŵ� ǀŝŽůġŶĐŝĂ� ŽƵ� ŐƌĂǀĞ� ĂŵĞĂĕĂ ĐŽŶƚƌĂ� ƉĞƐƐŽĂ͕� ĐŽŵŽ�
ƌŽƵďŽ�Ğ�ƌĞƐŝƐƚġŶĐŝĂ�;ǀ͘ �/ŶĨŽƌŵĂƚŝǀŽƐ�^d:�ϰϯϵ�Ğ�ϰϰϭͿ͖

ďͿ�ŝŶĂƉůŝĐĄǀĞů�ĂŽ�ĐƌŝŵĞ�ĚĞ�ŵŽĞĚĂ�ĨĂůƐĂ ;ǀ͘ �/ŶĨŽƌŵĂƚŝǀŽ�^d:�ϰϯϳͿ͘

ĐͿ�ŝŶĂƉůŝĐĄǀĞů�ĂŽ�ĐƌŝŵĞ�ĚĞ�ƚƌĄĨŝĐŽ�ĚĞ�ĚƌŽŐĂƐ ;^d:͕�,��ϮϰϴϲϱϮ͕ ũ͘�ϭϴͬ Ϭϵ ϮͬϬϭϮͿ͖�

ϳ Eh��/͕�'ƵŝůŚĞƌŵĞ�ĚĞ�^ŽƵǌĂ͘�DĂŶƵĂů�ĚĞ�ĚŝƌĞŝƚŽ�ƉĞŶĂů͗�ƉĂƌƚĞ�ŐĞƌĂů͗�ƉĂƌƚĞ�ĞƐƉĞĐŝĂů͘�ϰ͘�ĞĚ͘�^ĆŽ�WĂƵůŽ͗��Ě͘�ZĞǀŝƐƚĂ�ĚŽƐ�dƌŝďƵŶĂŝƐ͕ ϮϬϬϴ͘�Ɖ͘�Ϯϭϱ͘
ϴ ZKy/E͕��ůĂƵƐ͘�WŽůŝƚŝĐĂ�ĐƌŝŵŝŶĂů�Ǉ�ƐŝƐƚĞŵĂ�ĚĞů�ĚĞƌĞĐŚŽ�ƉĞŶĂů͘�dƌĂĚ͘�&ƌĂŶĐŝƐĐŽ�DƵŹŽǌ��ŽŶĚĞ͘�Ϯ͘�ĞĚ͘���ƵĞŶŽƐ��ŝƌĞƐ͗�,ĂŵƵƌĂďŝ͕�ϮϬϬϮ͕�Ɖ͘�ϳϯͲϳϰ͘
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ϭϬ

ĚͿ�ŶŽƐ� ĐƌŝŵĞƐ� ĐŽŶƚƌĂ�Ă�ŽƌĚĞŵ�ƚƌŝďƵƚĄƌŝĂ ʹ ĐŽŵŽ�Ž�ĚĞƐĐĂŵŝŶŚŽ�ʹ ƚĞŵ�ƐŝĚŽ�ĂĐĞŝƚŽ�ĚĞ� ĨŽƌŵĂ�
ŵĂũŽƌŝƚĄƌŝĂ� ƋƵĂŶĚŽ�Ž� ǀĂůŽƌ� ƐŽŶĞŐĂĚŽ� ŶĆŽ� ƵůƚƌĂƉĂƐƐĂ� ZΨ� ϭϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬ� ;^d&͕ � ,�� ϭϭϰϱϰϴ͕� ũ͘� ϭϯͬ ϭϭͬϮϬϭϮͿ͘�
KďƐ͗͘� ŚĄ�ĚĞĐŝƐƁĞƐ�ƋƵĞ�ĂĐĞŝƚĂŵ�Ă� ŝŶƐŝŐŶŝĨŝĐąŶĐŝĂ�ŶŽ� ĐƌŝŵĞ�ĚĞ�ĚĞƐĐĂŵŝŶŚŽ�ƋƵĂŶĚŽ�Ž�ǀĂůŽƌ� ƐŽŶĞŐĂĚŽ�
ŶĆŽ� ƵůƚƌĂƉĂƐƐĂ� ZΨ� ϮϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬ� ;ĨƵŶĚĂŵĞŶƚŽ͗� WŽƌƚĂƌŝĂ� Ŷ͘Ǒ� ϳϱͬϮϬϭϮ� ĚŽ� DŝŶŝƐƚĠƌŝŽ� ĚĂ� &ĂǌĞŶĚĂͿ͘�
WƌĞĐĞĚĞŶƚĞ͗�dZ&Ͳϰǐ�ZĞŐŝĆŽ͕��ƉĞůĂĕĆŽ��ƌŝŵŝŶĂů�ϱϬϬϲϰϭϭͲϭϵ͘ϮϬϭϬ͘ϰϬϰ͘ϳϬϬϮ͕�ũ͘�ϭϴͬ ϭϮͬϮϬϭϮ͘

ĞͿ� ŶŽƐ� ĐƌŝŵĞƐ� ĐŽŶƚƌĂ� Ă� ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂĕĆŽ� ƉƷďůŝĐĂ ŚĄ� ĚĞĐŝƐĆŽ� ĚŽ� ^d&� ĂĚŵŝƚŝŶĚŽ� Ă� ĂƉůŝĐĂĕĆŽ�
;/ŶĨŽƌŵĂƚŝǀŽ�^d&�ϲϮϰͿ͘

ĨͿ� ŝŶĂƉůŝĐĄǀĞů�ĂŽ�ĐƌŝŵĞ�ĚĞ� ĨƵƌƚŽ ƋƵĂŶĚŽ�ŚĄ�ĐŽŶƚŝŶƵŝĚĂĚĞ�ĚĞůŝƚŝǀĂ�Ğ�ƋƵĂŶĚŽ�ŚĄ�ĚĞƐƚƌƵŝĕĆŽ�ĚĞ�
ŽďƐƚĄĐƵůŽ�;^d&͕ �,��ϭϬϲ͘ϰϵϬ͕�ĚũĞ͘�ϭϲͬϬϴͬ ϮϬϭϮ͖�^d&͕ �,��ϭϭϬ͘ϴϰϬ͕�ĚũĞ͘�ϬϴͬϬϴͬ ϮϬϭϮͿ͘

ŐͿ� ŝŶĂƉůŝĐĄǀĞů� ƋƵĂŶĚŽ� Ž� ĂŐĞŶƚĞ� ƚŝǀĞƌ� ƌĞŐŝƐƚƌŽƐ� ĐƌŝŵŝŶĂŝƐ ƉƌĞƚĠƌŝƚŽƐ͕� ĐŽŶĨŽƌŵĞ� ƌĞŝƚĞƌĂĚĂ�
ũƵƌŝƐƉƌƵĚġŶĐŝĂ�;,��ϭϬϯ͘ϱϬϲ͕�ũ͘�ϭϮͬϬϲͬ ϮϬϭϮͿ͘

ŚͿ� Ğŵ� ĐƌŝŵĞƐ� ĂŵďŝĞŶƚĂŝƐ͕� Ž� ^d&� ũĄ� ĂĚŵŝƚŝƵ� Ă� ƉŽƐƐŝďŝůŝĚĂĚĞ� ĚĞ� ĂƉůŝĐĂĕĆŽ� ĚŽ� ƉƌŝŶĐşƉŝŽ� ĚĂ�
ŝŶƐŝŐŶŝĨŝĐąŶĐŝĂ�;/ŶĨŽƌŵĂƚŝǀŽ�^d&�ϲϳϲͿ͘

ƑĺѶ���߈���!��������"�����	��

K�ƉƌŝŶĐşƉŝŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂ�ƋƵĞ�ŶĆŽ� ƐĞ�ƉŽĚĞ�ƉƵŶŝƌ� ĂůŐƵĠŵ�ĚƵĂƐ� ǀĞǌĞƐ�ƉĞůŽ�ŵĞƐŵŽ� ĨĂƚŽ͘��ůŐƵŶƐ�
ĂƵƚŽƌĞƐϵ ĂĨŝƌŵĂŵ�ƋƵĞ�ĞƐƚĄ�ŝŵƉůşĐŝƚŽ�ŶĂ��ŽŶǀĞŶĕĆŽ��ŵĞƌŝĐĂŶĂ�ĚĞ��ŝƌĞŝƚŽƐ�,ƵŵĂŶŽƐ͕�ŶŽ�Ăƌƚ͘�ϴǑ͕�Ŷ͘�ϰ͕�
ƐĞŐƵŶĚŽ�Ž�ƋƵĂů�͞Ž�ĂĐƵƐĂĚŽ�ĂďƐŽůǀŝĚŽ�ƉŽƌ�ƐĞŶƚĞŶĕĂ�ƚƌĂŶƐŝƚĂĚĂ�Ğŵ�ũƵůŐĂĚŽ�ŶĆŽ�ƉŽĚĞƌĄ�ƐĞƌ�ƐƵďŵĞƚŝĚŽ�Ă�
ŶŽǀŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ƉĞůŽƐ�ŵĞƐŵŽƐ� ĨĂƚŽƐ͘͟ �ƐƐŝŵ͕� ƐĞ�ŶĆŽ� ƐĞ�ƉŽĚĞ� ƐƵďŵĞƚĞƌ� Ă�ŶŽǀŽ� ũƵůŐĂŵĞŶƚŽ�ƋƵĞŵ� ĨŽŝ�
ĂďƐŽůǀŝĚŽ�ƉŽƌ�ƐĞŶƚĞŶĕĂ�ĐŽŵ�ƚƌąŶƐŝƚŽ�Ğŵ�ũƵůŐĂĚŽ͕�ĐŽŵ�ŵĂŝƐ�ƌĂǌĆŽ�ŶĆŽ ƐĞ�ƉŽĚĞ�ũƵůŐĂƌ�ŶŽǀĂŵĞŶƚĞ�ƋƵĞŵ�
ũĄ�ĨŽŝ�ƉƵŶŝĚŽ͘�K�ŶĞ�ďŝƐ�ŝŶ�ŝĚĞŵ�ŝŶĐŝĚĞ�ƚĂŵďĠŵ�ƐŽď�Ă�ĂƉůŝĐĂĕĆŽ�ĚĂ�ƉĞŶĂ͕�ĚĞ�ĨŽƌŵĂ�ƋƵĞ�Ƶŵ�ŵĞƐŵŽ�ĨĂƚŽ�
ŽƵ�ĐŝƌĐƵŶƐƚąŶĐŝĂ�ŶĆŽ�ƉŽĚĞ�ƐĞƌ�ƵƚŝůŝǌĂĚŽ�ƉĂƌĂ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂƌ�ĚŝƐƚŝŶƚŽƐ�ĂƵŵĞŶƚŽƐ�ĚĞ�ƉĞŶĂ͘

ƑĺƖ���߈���!���	���&����	�	��	�"�����"

�ĞƚĞƌŵŝŶĂ�ƋƵĞ�Ž�ĂƉĞŶĂĚŽ�ĚĞǀĞ�ƐĞƌ�ƚƌĂƚĂĚŽ�ĐŽŵ�ŚƵŵĂŶŝĚĂĚĞ͕�ĚĞ�ĨŽƌŵĂ�ƋƵĞ�Ă�ƉĞŶĂ�ŶĆŽ�ƉŽĚĞ�
ĂƚŝŶŐŝƌ�Ă�ĚŝŐŶŝĚĂĚĞ�ŚƵŵĂŶĂ�ŽƵ�Ă�ŝŶƚĞŐƌŝĚĂĚĞ�ĨşƐŝĐĂ�ĚŽƐ�ĐŽŶĚĞŶĂĚŽƐ͘�K�ƉƌŝŶĐşƉŝŽ�ĚĂ�ŚƵŵĂŶŝĚĂĚĞ�ĚĂƐ�
ƉĞŶĂƐ�ĞƐƚĄ�ĐŽŶƐĂŐƌĂĚŽ�ŶĂ��ŽŶƐƚŝƚƵŝĕĆŽ�&ĞĚĞƌĂů͕�Ğŵ�ĚŝǀĞƌƐŽƐ�ŝŶĐŝƐŽƐ�ĚŽ�Ăƌƚ͘�ϱǑ͗

,,, � QLQJXpP�VHUi�VXEPHWLGR�D�WRUWXUD�QHP�D�WUDWDPHQWR�GHVXPDQR�RX�GHJUDGDQWH�
;/9,, � QmR�KDYHUi�SHQDV��D� GH�PRUWH��VDOYR�HP�FDVR�GH�JXHUUD�GHFODUDGD��������E� GH�FDUiWHU�
SHUSpWXR��F� GH�WUDEDOKRV�IRUoDGRV��G� GH�EDQLPHQWR��H� FUXpLV�
;/,;�� p�DVVHJXUDGR�DRV�SUHVRV�R�UHVSHLWR�j�LQWHJULGDGH�ItVLFD�H�PRUDO�
/ � jV�SUHVLGLiULDV�VHUmR�DVVHJXUDGDV�FRQGLo}HV�SDUD�TXH�SRVVDP�SHUPDQHFHU�FRP�VHXV�ILOKRV�
GXUDQWH�R�SHUtRGR�GH�DPDPHQWDomR´

dĂŵďĠŵ�ĞƐƚĄ�ƉƌĞǀŝƐƚŽ�Ğŵ�ƚƌĂƚĂĚŽƐ�ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂŝƐ͗�Ă��ĞĐůĂƌĂĕĆŽ�ĚŽƐ��ŝƌĞŝƚŽƐ�ĚŽ�,ŽŵĞŵ�Ğ�ĚŽ�
�ŝĚĂĚĆŽ͕�ĚĞ�ϭϵϰϴ͕�ĚŝƐƉƁĞ�ƋƵĞ�͞ƚŽĚŽ�ŝŶĚŝǀşĚƵŽ�ƚĞŵ�ĚŝƌĞŝƚŽ�ă�ǀŝĚĂ͕�ă� ůŝďĞƌĚĂĚĞ�Ğ�ă�ƐĞŐƵƌĂŶĕĂ�ƉĞƐƐŽĂů
;Ăƌƚ͘�///Ϳ͟�Ğ�ƋƵĞ�͞ŶŝŶŐƵĠŵ�ƐĞƌĄ�ƐƵďŵĞƚŝĚŽ�Ă�ƚŽƌƚƵƌĂ͕�ŶĞŵ�Ă�ƚƌĂƚĂŵĞŶƚŽ�ŽƵ�ĐĂƐƚŝŐŽ�ĐƌƵĞů͕�ĚĞƐƵŵĂŶŽ�ŽƵ�
ĚĞŐƌĂĚĂŶƚĞ ;Ăƌƚ͘�sͿ͖͟�Ž�WĂĐƚŽ�/ŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂů�ĚŽƐ��ŝƌĞŝƚŽƐ��ŝǀŝƐ�Ğ�WŽůşƚŝĐŽƐ͕�ĚĞ�ϭϵϲϲ�ĚŝƐƉƁĞ�ŶŽ�Ăƌƚ͘�ϳǑ�ƋƵĞ�
͞ŶŝŶŐƵĠŵ�ƐĞƌĄ�ƐƵďŵĞƚŝĚŽ�Ă�ƚŽƌƚƵƌĂ͕�ŶĞŵ�Ă�ƉĞŶĂƐ�ŽƵ�ƚƌĂƚĂŵĞŶƚŽƐ�ĐƌƵĠŝƐ͕�ĚĞƐƵŵĂŶŽƐ�ŽƵ�ĚĞŐƌĂĚĂŶƚĞƐ͘�
^ĞƌĄ�ƉƌŽŝďŝĚŽ͕�ƐŽďƌĞƚƵĚŽ͕�ƐƵďŵĞƚĞƌ�ƵŵĂ�ƉĞƐƐŽĂ͕�ƐĞŵ�ƐĞƵ�ůŝǀƌĞ�ĐŽŶƐĞŶƚŝŵĞŶƚŽ͕�Ă�ĞǆƉĞƌŝġŶĐŝĂƐ�ŵĠĚŝĐĂƐ�
ŽƵ�ĐŝĞŶƚşĨŝĐĂƐ͘͟

ϵ Eh��/͕�'ƵŝůŚĞƌŵĞ�ĚĞ�^ŽƵǌĂ͘�DĂŶƵĂů�ĚĞ�ĚŝƌĞŝƚŽ�ƉĞŶĂů͗�ƉĂƌƚĞ�ŐĞƌĂů͗�ƉĂƌƚĞ�ĞƐƉĞĐŝĂů͘�ϰ͘�ĞĚ͘�^ĆŽ�WĂƵůŽ͗��Ě͘�ZĞǀŝƐƚĂ�ĚŽƐ�dƌŝďƵŶĂŝƐ͕�ϮϬϬϴ͘�Ɖ͘�ϳϲ͘
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ϭϭ

/ŵƉŽƌƚĂŶƚĞ͗� ĐŽŵ� ďĂƐĞ� ŶŽ� ƉƌŝŶĐşƉŝŽ� ĚĂ� ŚƵŵĂŶŝĚĂĚĞ� ĚĂƐ� ƉĞŶĂƐ͕� ĂƐ� �ŽƌƚĞƐ� ƐƵƉĞƌŝŽƌĞƐ͕� Ğŵ�
ĂůŐƵŵĂƐ� ĚĞĐŝƐƁĞƐ� ƌĞĐĞŶƚĞƐ͕� ǀġŵ� ĞŶƚĞŶĚĞŶĚŽ� ƋƵĞ� Ž� ƉƌĂǌŽ� ŵĄǆŝŵŽ� ĚĞ� ĚƵƌĂĕĆŽ� ĚĂ� ŵĞĚŝĚĂ� ĚĞ�
ƐĞŐƵƌĂŶĕĂ�ĂƉůŝĐĄǀĞů�ĂŽƐ�ŝŶŝŵƉƵƚĄǀĞŝƐ�ĚĞ�ƚƌŝŶƚĂ�ĂŶŽƐ͕�Ğŵ�ĂŶĂůŽŐŝĂ�ĂŽ�Ăƌƚ͘�ϳϱ�ĚŽ��W�ƋƵĞ�ĚĞĨŝŶĞ�Ž�ƚĞŵƉŽ�
ŵĄǆŝŵŽ� ĚĂƐ� ƉĞŶĂƐ� ;^d&͕ � ,�� ϭϬϳϰϯϮ͕� � Ϯϰͬ ϬϱͬϮϬϭϭͿ� ŽƵ� Ž� ůŝŵŝƚĞ� ŵĄǆŝŵŽ� ĚĂ� ƉĞŶĂ� ĂďƐƚƌĂƚĂŵĞŶƚĞ�
ĐŽŵŝŶĂĚĂ�ĂŽ�ĚĞůŝƚŽ�;^d:͕�ϲǐ�dƵƌŵĂ͕�,��ϵϭϲϬϮ͕�ũ͘�ϮϬ Ϭͬϵ ϮͬϬϭϮͿ͘�

��^ƷŵƵůĂ�sŝŶĐƵůĂŶƚĞ�ϭϭͬ ^d&͕�ƋƵĞ�ƌĞƐƚƌŝŶŐĞ�Ž�ƵƐŽ�ĚĞ�ĂůŐĞŵĂƐ�Ă�ĐĂƐŽƐ�Ğŵ�ƋƵĞ�ŚĄ�͞ƌĞĐĞŝŽ�ĚĞ�
ĨƵŐĂ� ŽƵ� ĚĞ� ƉĞƌŝŐŽ� ă� ŝŶƚĞŐƌŝĚĂĚĞ� ĨşƐŝĐĂ� ƉƌſƉƌŝĂ� ŽƵ� ĂůŚĞŝĂ͕� ƉŽƌ� ƉĂƌƚĞ� ĚŽ� ƉƌĞƐŽ� ŽƵ� ĚĞ� ƚĞƌĐĞŝƌŽƐ͟� ƚĞŵ�
ŝŶĨůƵġŶĐŝĂ�ĚŽ�ƌĞĨĞƌŝĚŽ�ƉƌŝŶĐşƉŝŽ͕�ƉƌĞǀĞŶĚŽ�ƚƌĂƚĂŵĞŶƚŽ�ĚŝŐŶŽ�ĂŽ�ƉƌĞƐŽ͘

ƑĺƐƏ����"�	��ܮ��,���&	�)�	����	����߈���!���"

K�ƉƌŝŶĐşƉŝŽ�ĚĂ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŝǌĂĕĆŽ�ĚĂ�ƉĞŶĂ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂ�ƋƵĞ�Ă�ĞƐƉĠĐŝĞ�Ğ�Ă�ŵĞĚŝĚĂ�ĚĂ�ƉĞŶĂ�ĚĞǀĞŵ�
ƐĞƌ�ĂĚĞƋƵĂĚĂƐ�ă�ĐƵůƉĂďŝůŝĚĂĚĞ�ĚŽ�ĂŐĞŶƚĞ�Ğ�ă�ĐŽŶĚƵƚĂ�ƉŽƌ�ĞůĞ�ƉƌĂƚŝĐĂĚĂ͘�EĆŽ�ƉŽĚĞ�ŚĂǀĞƌ�ĂƉůŝĐĂĕĆŽ�ĚĞ�
ƉĞŶĂƐ�ƉĂĚƌŽŶŝǌĂĚĂƐ͕� ƐĞŵ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĕĆŽ�ĚĂƐ�ĞƐƉĞĐŝĨŝĐŝĚĂĚĞƐ�ĚŽ� ĐƌŝŵĞ͘�,Ą�ƉƌĞǀŝƐĆŽ� ĐŽŶƐƚŝƚƵĐŝŽŶĂů� ŶŽ�
Ăƌƚ͘� Ăƌƚ͘� ϱǑ͕� ŝŶĐ͘� y>s/͕� ĚĂ� �ŽŶƐƚŝƚƵŝĕĆŽ� &ĞĚĞƌĂů͕� ƋƵĞ� ƉƌĞƐĐƌĞǀĞ� ĂŽƐ� ůĞŐŝƐůĂĚŽƌĞƐ� Ž� ĚĞǀĞƌ� ĚĞ� ĨŝǆĂƌ� Ƶŵ�
ŵĠƚŽĚŽ�ĚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŝǌĂĕĆŽ�ĚĂ�ƉĞŶĂ�Ğ�ĨŝǆĂ�ĞƐƉĠĐŝĞƐ�ĚĞ�ƉĞŶĂƐ�ƋƵĞ�ĚĞǀĞƌĆŽ�ƐĞƌ�ĂĚŽƚĂĚĂƐ͕�ŶŽƐ�ƐĞŐƵŝŶƚĞƐ�
ƚĞƌŵŽƐ͗�͞Ă�ůĞŝ�ƌĞŐƵůĂƌĄ�Ă�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŝǌĂĕĆŽ�ĚĂ�ƉĞŶĂ�Ğ ĂĚŽƚĂƌĄ͕�ĞŶƚƌĞ�ŽƵƚƌĂƐ͕�ĂƐ�ƐĞŐƵŝŶƚĞƐ͗�ĂͿ�ƉƌŝǀĂĕĆŽ�ŽƵ�
ƌĞƐƚƌŝĕĆŽ�ĚĂ� ůŝďĞƌĚĂĚĞ͖�ďͿ�ƉĞƌĚĂ�ĚĞ�ďĞŶƐ͖� ĐͿ�ŵƵůƚĂ͖�ĚͿ�ƉƌĞƐƚĂĕĆŽ�ƐŽĐŝĂů�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĂ͖�ĞͿ� ƐƵƐƉĞŶƐĆŽ�ŽƵ�
ŝŶƚĞƌĚŝĕĆŽ�ĚĞ�ĚŝƌĞŝƚŽƐ͘͟ �dĂŵďĠŵ�Ž�ŝŶĐ͘�y>s///�ĞƐƚĂďĞůĞĐĞ�Ƶŵ�ĚĞǀĞƌ�ĚĞ�ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂĕĆŽ�ĚĂ�ĞǆĞĐƵĕĆŽ�ĚĂƐ�
ƉĞŶĂƐ�ĚĞ�ĂĐŽƌĚŽ�ĐŽŵ�Ă�ŶĂƚƵƌĞǌĂ�ĚŽ�ĐƌŝŵĞ�Ğ�ĂƐ�ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƚŝĐĂƐ�ĚŽ�ĂŐĞŶƚĞ͗�͞Ă�ƉĞŶĂ�ƐĞƌĄ�ĐƵŵƉƌŝĚĂ�Ğŵ�
ĞƐƚĂďĞůĞĐŝŵĞŶƚŽƐ�ĚŝƐƚŝŶƚŽƐ͕�ĚĞ�ĂĐŽƌĚŽ�ĐŽŵ�Ă�ŶĂƚƵƌĞǌĂ�ĚŽ�ĚĞůŝƚŽ͕�Ă�ŝĚĂĚĞ�Ğ�Ž�ƐĞǆŽ�ĚŽ�ĂƉĞŶĂĚŽ͘͟

K�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŝǌĂĕĆŽ�ŽĐŽƌƌĞ�Ğŵ�ƚƌġƐ�ĞƚĂƉĂƐ�ĚŝƐƚŝŶƚĂƐϭϬ͗�;ĂͿ Ă�ůĞŐŝƐůĂƚŝǀĂ͕�ŶĂ�ƋƵĂů�ŚĄ�
ĨŝǆĂĕĆŽ� ĚĂƐ� ĞƐƉĠĐŝĞƐ� ĚĞ� ƉĞŶĂƐ� Ğ� ĚŽ� ŵĂƌĐŽ� ƉĞŶĂů� ;ƉĞŶĂ� ŵşŶŝŵĂ� Ğ� ŵĄǆŝŵĂͿ� ĚĞ� ĐĂĚĂ� ĐƌŝŵĞ͕� ĚĂƐ�
ƋƵĂůŝĨŝĐĂĚŽƌĂƐ� Ğ� ĚĂƐ� ĐŝƌĐƵŶƐƚąŶĐŝĂƐ� ƋƵĞ� ƉŽĚĞŵ� ĂŐƌĂǀĂƌͬŵĂũŽƌĂƌ� ŽƵ� ĂƚĞŶƵĂƌͬŵŝŶŽƌĂƌ� ĂƐ� ƉĞŶĂƐ͕� ĚĂƐ�
ŚŝƉſƚĞƐĞƐ�ĚĞ�ƐƵďƐƚŝƚƵŝĕĆŽ͕�ĚĞ�ĨŝǆĂĕĆŽ�ĚĞ�ƌĞŐŝŵĞƐ�ĞƚĐ͘�ʹ Ğŵ�ƐşŶƚĞƐĞ͗�ĚŽ�ŵĠƚŽĚŽ�ƋƵĞ�ĚĞǀĞ�ƐĞƌ�ƐĞŐƵŝĚŽ�
ƉĂƌĂ� Ă� ĨŝǆĂĕĆŽ� ũƵĚŝĐŝĂů� ĚĂ� ƉĞŶĂ͖� ;ďͿ� Ă� ũƵĚŝĐŝĂů͕� ŶĂ� ƋƵĂů� ŽƐ� ũƵůŐĂĚŽƌĞƐ͕�ŽďĞĚĞĐĞŶĚŽ� ĂŽ�ŵĠƚŽĚŽƐ͕� ĂŽƐ�
ĐƌŝƚĠƌŝŽƐ�Ğ�ĂŽƐ�ůŝŵŝƚĞƐ�ĨŝǆĂĚŽƐ�ƉĞůŽ�ůĞŐŝƐůĂĚŽƌ�Ğ�ĂŶĂůŝƐĂŶĚŽ�ĂƐ�ĐŝƌĐƵŶƐƚąŶĐŝĂƐ�ĚŽ�ĐĂƐŽ�ĐŽŶĐƌĞƚŽ͕�ĨŝǆĂŵ�Ă�
ƉĞŶĂ͖� ;ĐͿ� Ă� ĞǆĞĐƵƚŝǀĂ͕� ŶĂƐ� ƉŽƐƐŝďŝůŝĚĂĚĞƐ� ĚĞ� ƉƌŽŐƌĞƐƐĆŽ� Ğ� ƌĞŐƌĞƐƐĆŽ� ĚĞ� ƌĞŐŝŵĞ͕� ƌĞŵŝĕĆŽ͕� ůŝďĞƌĚĂĚĞ�
ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĂů͕�ĞƚĐ͘�

�ŽƌŽůĄƌŝŽ� ůſŐŝĐŽ� ĚŽ� ƉƌŽĐĞƐƐŽ� ĚĞ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŝǌĂĕĆŽ� Ġ� Ă� ƉŽƐƐŝďŝůŝĚĂĚĞ� ĚĞ� ƐĞƌĞŵ� ĐŽŶĚĞŶĂĚŽƐ� Ă�
ƉĞŶĂƐ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ�ĐŽƌƌĠƵƐ�ŶŽ�ŵĞƐŵŽ�ĨĞŝƚŽ�;^d&͕ �,� ϳϬϬϮϮͬ Z:͕��ĞůƐŽ�ĚĞ�DĞůůŽ͕�ϭǐ͘�d͘ ͕�Ƶ͕͘�ϮϬ͘ϰ͘ϵϯ͖�^d&͕ �,��
ϳϬ͘ϵϬϬ͕�DŽƌĞŝƌĂ��ůǀĞƐ͕�Zd:�ϭϱϳͬϭϯϴͿ͕�ĐŽŶĨŽƌŵĞ�ǀĂƌŝĂƌĞŵ�ĂƐ�ĐŝƌĐƵŶƐƚąŶĐŝĂƐ�ƌĞĨĞƌĞŶƚĞƐ�Ă�ƵŶƐ�Ğ�ŽƵƚƌŽƐ͕�
ĂƚĠ� ŵĞƐŵŽ� ƉŽƌ� ĂƉůŝĐĂĕĆŽ� ĚŽƐ� ƉƌŝŶĐşƉŝŽƐ� ĐŽŶƐƚŝƚƵĐŝŽŶĂŝƐ� ĚĂ� ŝŐƵĂůĚĂĚĞ� Ğ� ĚĂ� ƉƌŽƉŽƌĐŝŽŶĂůŝĚĂĚĞ͕�
ŝŵƉŽŶĚŽͲƐĞ� Ă� ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂĕĆŽ� ƉĂƌĂ� ĐŽƌƌĠƵƐ� ĐƵũĂ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂĕĆŽ� ŶŽ� ĐƌŝŵĞ� ĨŽŝ� ĚŝƐƚŝŶƚĂ� ;dZ&ϰ͕� �/���
ϵϳ͘Ϭϰ͘ϰϳϭϭϮͲϮͬ WZ͕��ŵŝƌ�^Ăƌƚŝ͕�ϭǐ�^͕͘�ŵ͕͘�Ϯ͘ϵ͘ϵϴ͕��:�ϳ͘ϭϬ͘ϵϴͿ͘

EĆŽ�ŚĄ͕�ĞŶƚƌĞƚĂŶƚŽ͕�ŽďƌŝŐĂƚŽƌŝĞĚĂĚĞ�ĚĞ� ƐĞ� ĐŚĞŐĂƌ�Ă�ƉĞŶĂƐ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ͘� WŽĚĞŵ�ŽĐŽƌƌĞƌ� ĐĂƐŽƐ�
Ğŵ� ƋƵĞ͕� ŝĚġŶƚŝĐĂƐ� ĂƐ� ĐŝƌĐƵŶƐƚąŶĐŝĂƐ� ŽďũĞƚŝǀĂƐ� Ğ� ƐƵďũĞƚŝǀĂƐ͕� ŝŵƉŽƌͲƐĞͲĄ� Ă� ŵĞƐŵĂ� ƉĞŶĂ� ;^d&͕ � ,��
ϳϬϵϯϭͬ Z:͕�WĞƌƚĞŶĐĞ͕�ϭǐ͘�d͘ ͕�ǀ͘ Ƶ͘Ƶ͕͘�ϭϰ͘ϭϮ͘ϵϯ͖�^d&͕ �,��ϳϮ͘ϵϵϮ͕��ĞůƐŽ�ĚĞ�DĞůůŽ͕�ϭǐ�d͘ ͕�ǀ͘ Ƶ͘Ƶ͕͘��:�ϭϰ͘ϭϭ͘ϵϲͿ͘�
�ŵ� ŽƵƚƌĂƐ� ƉĂůĂǀƌĂƐ͕� Ž� ĨĂƚŽ� ĚĞ� ƐĞ� ĐƵŝĚĂƌ� ĚĞ� Ƶŵ� ƉƌŽĐĞƐƐŽ� ĚĞ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŝǌĂĕĆŽ� ŶĆŽ� ƐƵŐĞƌĞ͕�
ŶĞĐĞƐƐĂƌŝĂŵĞŶƚĞ͕�ĂƉĞŶĂŵĞŶƚŽ�Ğŵ�ƋƵĂŶƚŝƚĂƚŝǀŽƐ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ�Ă�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ�ƉĞƐƐŽĂƐ͘�

��ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂĕĆŽ�ŶŽ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽ�ĨŝŶĂů�ĚĞƉĞŶĚĞƌĄ͕�ĞŶƚĆŽ͕�ĚĂ�ĞǆŝƐƚġŶĐŝĂ�ĚĞ�ĐŝƌĐƵŶƐƚąŶĐŝĂƐ�ĚŝǀĞƌƐĂƐ͕�
ĚĞǀŝĚĂŵĞŶƚĞ�ƌĞĨĞƌŝĚĂƐ�ŶĂ�ƐĞŶƚĞŶĕĂ͕�ŶĆŽ�ƐĞŶĚŽ�ƌĂǌŽĄǀĞů�Ž�ƚƌĂƚĂŵĞŶƚŽ�ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂĚŽ�ĚĂĚŽ�Ă�ĐŽƌƌĠƵƐ͕�ŶŽ�
ŵĞƐŵŽ� ƉƌŽĐĞƐƐŽ͕� ƐĞŵ� ƋƵĞ� ƚĞŶŚĂ� ƐŝĚŽ� ĚĞĐůŝŶĂĚŽ�Ž� ĨƵŶĚĂŵĞŶƚŽ� ƉĂƌĂ� ƚĂŶƚŽ� ;^d:͕� Z�ƐƉ͘� ϮϮϱ͘ϯϵϴͬ WZ͕�
&Ġůŝǆ�&ŝƐĐŚĞƌ͕ �ǀ͘ Ƶ͘Ƶ͕͘��:�Ϯϴ͘Ϯ͘ϬϬͿ�ŽƵ�ƋƵĂŶĚŽ�Ž�ũƵŝǌ�ĂĨŝƌŵĂ�ƉƌĞƐĞŶƚĞƐ�ĂƐ�ŵĞƐŵĂƐ�ĐŝƌĐƵŶƐƚąŶĐŝĂƐ�;dZ&ϰ͕����
ϮϬϬϭ͘Ϭϰ͘Ϭϭ͘ϬϴϯϵϳϬͲϬ͕�WĞŶƚĞĂĚŽ͕�ϴǐ�d͘ ͕�Ƶ͕͘�ϭϭ͘ϲ͘ϬϯͿ͘

ϭϬ'Z��K͕�ZŽŐĠƌŝŽ͘��ƵƌƐŽ�ĚĞ�ĚŝƌĞŝƚŽ�ƉĞŶĂů͘�ϰ͘�ĞĚ͘�ZŝŽ�ĚĞ�:ĂŶĞŝƌŽ͗�/ŵƉĞƚƵƐ͕�ϮϬϬϰ͘�Ɖ͘�ϳϴ�Ğ�ƐƐ͘
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ϭϮ

^ŽďƌĞ�Ž�ƚĞŵĂ�ĚĂ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŝǌĂĕĆŽ�ĚĂ�ƉĞŶĂ͕�ĚĞǀĞͲƐĞ�ĂƚĞŶƚĂƌ�ĂŝŶĚĂ�ƉĂƌĂ�Ă�^ƷŵƵůĂ�ϰϳϭ�ĚŽ�^d:͗�
͞KƐ� ĐŽŶĚĞŶĂĚŽƐ� ƉŽƌ� ĐƌŝŵĞƐ� ŚĞĚŝŽŶĚŽƐ� ŽƵ� ĂƐƐĞŵĞůŚĂĚŽƐ� ĐŽŵĞƚŝĚŽƐ� ĂŶƚĞƐ� ĚĂ� ǀŝŐġŶĐŝĂ� ĚĂ� >Ğŝ� Ŷ͘Ǒ�
ϭϭ͘ϰϲϰͬ ϮϬϬϳ�ƐƵũĞŝƚĂŵͲƐĞ�ĂŽ�ĚŝƐƉŽƐƚŽ�ŶŽ�Ăƌƚ͘�ϭϭϮ�ĚĂ�>Ğŝ�Ŷ͘Ǒ�ϳ͘ϮϭϬ ϭͬϵϴϰ�;>Ğŝ�ĚĞ��ǆĞĐƵĕĆŽ�WĞŶĂůͿ�ƉĂƌĂ�Ă�
ƉƌŽŐƌĞƐƐĆŽ�ĚĞ�ƌĞŐŝŵĞ�ƉƌŝƐŝŽŶĂů͘͟ ��Žŵ�ŝƐƐŽ͕�ƚŽĚŽ�ĚĞůŝƚŽ�ƋƵĞ�ƚĞŶŚĂ�ƐŝĚŽ�ƉƌĂƚŝĐĂĚŽ�ĂŶƚĞƐ�ĚĂ�ǀŝŐġŶĐŝĂ�ĚĂ�
ƌĞĨĞƌŝĚĂ� ůĞŝ� ;ŽƵ� ƐĞũĂ͕� ĂƚĠ� Ϯϵ� ĚĞ� ŵĂƌĕŽ� ĚĞ� ϮϬϬϳ� Ϳ͕� ƐĞũĂ� ĞůĞ� ŚĞĚŝŽŶĚŽ� ŽƵ� ŶĆŽ͕� ƚĞƌĄ� ĐŽŵŽ� ƌĞƋƵŝƐŝƚŽ�
ŽďũĞƚŝǀŽ� ƉĂƌĂ ƉƌŽŐƌĞƐƐĆŽ�ĚĞ� ƌĞŐŝŵĞ�Ž� ĐƵŵƉƌŝŵĞŶƚŽ� ĚĞ� ϭͬϲ� ĚĂ� ƉĞŶĂ� ŶŽ� ƌĞŐŝŵĞ�ŵĂŝƐ� ŐƌĂǀŽƐŽ͘� ^Ğ� Ž�
ĚĞůŝƚŽ� ĨŽŝ� ƉƌĂƚŝĐĂĚŽ� ĂƉſƐ� Ă� ĞŶƚƌĂĚĂ� Ğŵ� ǀŝŐġŶĐŝĂ� ĚĂ� ůĞŝ� Ğ� ŶĆŽ� ĨŽƌ� ŚĞĚŝŽŶĚŽ͕� ƚĞƌĄ� ĐŽŵŽ� ƌĞƋƵŝƐŝƚŽ�
ŽďũĞƚŝǀŽ�Ž� ĐƵŵƉƌŝŵĞŶƚŽ�ĚĞ� ϭͬϲ�ĚĂ�ƉĞŶĂ�ŶŽ� ƌĞŐŝŵĞ�ĂŶƚĞƌŝŽƌ�ƉĂƌĂ�Ă�ƉƌŽŐƌĞƐƐĆŽ͖� ƐĞ� ĨŽƌ�ŚĞĚŝŽŶĚŽ�ŽƵ�
ĂƐƐĞŵĞůŚĂĚŽ� ;ƚŽƌƚƵƌĂ͕� ƚƌĄĨŝĐŽ� ĚĞ� ĚƌŽŐĂƐ� Ğ� ƚĞƌƌŽƌŝƐŵŽͿ͕� ƌĞƋƵŝƐŝƚŽ� ŽďũĞƚŝǀŽ� ƐĞƌĄ� ĚĞ� Ϯͬ ϱ� ;ƌĠƵ� ŶĆŽ�
ƌĞŝŶĐŝĚĞŶƚĞͿ�ŽƵ�ϯͬϱ�;ƌĠƵ�ƌĞŝŶĐŝĚĞŶƚĞͿ͘

ƑĺƐƐĺ���߈���!���	����""����	�	��	�"�����"

dĂŵďĠŵ�ĐŚĂŵĂĚŽ�ĚĞ�ƉƌŝŶĐşƉŝŽ�ĚĂ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝĚĂĚĞ�ƉĞƐƐŽĂů�ŽƵ�ĚĂ�ŝŶƚƌĂŶƐĐġŶĚġŶĐŝĂ�ĚĂ�ƉĞŶĂ͕�
ĚĞƚĞƌŵŝŶĂ�ƋƵĞ�ĂƉĞŶĂƐ�Ž�ĐŽŶĚĞŶĂĚŽ�Ġ�ƋƵĞ�ƉŽĚĞ�ƐĞ�ƐƵďŵĞƚĞƌ�ă�ƉĞŶĂ͘��ƐƚĄ�ƉƌĞǀŝƐƚŽ�ŶŽ�Ăƌƚ͘�ϱǑ͕�y>s͕�ĚĂ�
�ŽŶƐƚŝƚƵŝĕĆŽ�&ĞĚĞƌĂů͕�Ž�ƋƵĂů�ĚŝƐƉƁĞ�ƋƵĞ�͞ŶĞŶŚƵŵĂ�ƉĞŶĂ�ƉĂƐƐĂƌĄ�ĚĂ�ƉĞƐƐŽĂ�ĚŽ�ĐŽŶĚĞŶĂĚŽ͕�ƉŽĚĞŶĚŽ�Ă�
ŽďƌŝŐĂĕĆŽ�ĚĞ�ƌĞƉĂƌĂƌ�Ž�ĚĂŶŽ�Ğ�Ă�ĚĞĐƌĞƚĂĕĆŽ�ĚŽ�ƉĞƌĚŝŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ďĞŶƐ�ƐĞƌ͕ �ŶŽƐ�ƚĞƌŵŽƐ�ĚĂ�ůĞŝ͕�ĞƐƚĞŶĚŝĚĂƐ�
ĂŽƐ� ƐƵĐĞƐƐŽƌĞƐ� Ğ� ĐŽŶƚƌĂ� ĞůĞƐ� ĞǆĞĐƵƚĂĚĂƐ͕� ĂƚĠ� Ž� ůŝŵŝƚĞ� ĚŽ� ǀĂůŽƌ� ĚŽ� ƉĂƚƌŝŵƀŶŝŽ� ƚƌĂŶƐĨĞƌŝĚŽ͘͟ � EĆŽ�
ŝŵƉŽƌƚĂ� Ă� ĞƐƉĠĐŝĞ� ĚĞ� ƉĞŶĂ� ĂƉůŝĐĂĚĂ͕� ƐĞ� ƉƌŝǀĂƚŝǀĂ� ĚĞ� ůŝďĞƌĚĂĚĞ͕� ƌĞƐƚƌŝƚŝǀĂ� ĚĞ� ĚŝƌĞŝƚŽƐ͕� ŵƵůƚĂ� ŽƵ�
ƉƌĞƐƚĂĕĆŽ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĕŽƐ�ă�ĐŽŵƵŶŝĚĂĚĞ͕�ŶĆŽ�ƐĞ�ƉŽĚĞƌĄ�ĞǆŝŐŝƌ�ƋƵĞ�ŽƵƚƌĞŵ�ƋƵĞ�ŶĆŽ�Ž�ƌĠƵ�ƐĞ�ƐƵďŵĞƚĂ�Ă�
ĞůĂ͕� Ž� ƋƵĞ� ŶĆŽ� ŝŵƉĞĚĞ� Ă� ƉŽƐƐŝďŝůŝĚĂĚĞ� ĚĞ͕� ŶŽƐ� ĐĂƐŽƐ� ĚĞ� ŵƵůƚĂ� ŽƵ� ƉƌĞƐƚĂĕĆŽ� ƉĞĐƵŶŝĄƌŝĂ͕� ĂůŐƵĠŵ�
ǀŽůƵŶƚĂƌŝĂŵĞŶƚĞ�ƉĂŐƵĞϭϭ͘�

�ŽŵŽ� ƐĞ� ƉĞƌĐĞďĞ͕� ƉŽƌĠŵ͕� Ă� ƉƌſƉƌŝĂ� ĚŝƐƉŽƐŝĕĆŽ� ĐŽŶƐƚŝƚƵĐŝŽŶĂů� ĞǆĐĞƚƵĂ� ĚƵĂƐ� ŚŝƉſƚĞƐĞƐ� ŶĂƐ�
ƋƵĂŝƐ� ĂƐ� ŽďƌŝŐĂĕƁĞƐ� ĚĞƌŝǀĂĚĂƐ� ĚŽ� ƉƌŽĐĞƐƐŽ� ƉĞŶĂů� ƉŽĚĞŵ� ƉĂƐƐĂƌ� ĚĂ� ƉĞƐƐŽĂ� ĚŽ� ƌĠƵ͕� ĂƚŝŶŐŝŶĚŽ� ƐĞƵƐ�
ƐƵĐĞƐƐŽƌĞƐ͗�Ă�ƌĞƉĂƌĂĕĆŽ�ĚŽ�ĚĂŶŽ�Ğ�Ž�ƉĞƌĚŝŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ďĞŶƐ͘

^ĆŽ�ĂŝŶĚĂ ĐŽŶƐĞƋƵġŶĐŝĂƐ�ĚĞƐƚĞ�ƉƌŝŶĐşƉŝŽ͗

ĂͿ�Ă�ĞǆƚŝŶĕĆŽ�ĚĂ�ƉƵŶŝďŝůŝĚĂĚĞ�ƉĞůĂ�ŵŽƌƚĞ�ĚŽ�ĂŐĞŶƚĞ�;�W͕ �Ăƌƚ͘�ϭϬϳ͕ /Ϳ͖

ďͿ� Ă� ŝŵƉŽƐƐŝďŝůŝĚĂĚĞ� ĚĞ� ƐƵďƐƚŝƚƵŝĕĆŽ� ĚŽ� ĐŽŶĚĞŶĂĚŽ�ƉŽƌ� ƚĞƌĐĞŝƌŽ� ŶŽ� ĐƵŵƉƌŝŵĞŶƚŽ� ĚĂ� ƉĞŶĂ͕�
ĂŝŶĚĂ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƚƌĂƚĞ�ĚĞ�W^��;^d&͕ �,��ϲϴϯϬϵ͕��ĞůƐŽ�ĚĞ�DĞůůŽ͕�ϭǐ͘�d͘ ͕�Ϯϳ͘ϭϭ͘ϵϬͿ͘

ƑĺƐƑĺ���߈���!���	���!���!�������	�	�

��ƉƌŽƉŽƌĐŝŽŶĂůŝĚĂĚĞ� Ġ� Ƶŵ�ƉƌŝŶĐşƉŝŽ� ŐĞƌĂů� ĚĞ��ŝƌĞŝƚŽ�ƋƵĞ� ƚĞŵ�ƉŽƌ� ĞƐĐŽƉŽ� ƌĞŐƵůĂƌ� Ă� ƌĞůĂĕĆŽ�
ĞŶƚƌĞ� ŽƐ� ŵĞŝŽƐ� Ğ� ĨŝŶƐ͕� ĐŽŵ� ĞƐƉĞĐŝĂů� ĂƉůŝĐĂďŝůŝĚĂĚĞ� Ğŵ� ĐŽŶĨůŝƚŽƐ� ĞŶƚƌĞ� ĚŝƌĞŝƚŽƐ� ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂŝƐ͘� ��
ĐŽŵƉŽƐƚĂ�ƉŽƌ�ƚƌġƐ�ƐƵďƉƌŝŶĐşƉŝŽƐ͗� ;ĂͿ�Ă� ŝĚŽŶĞŝĚĂĚĞ ŽƵ�ĂĚĞƋƵĂĕĆŽ͕�ƋƵĞ�ǀĞƌŝĨŝĐĂ�ƐĞ�Ƶŵ�ŵĞŝŽ�Ġ� ŝĚƀŶĞŽ�
ƉĂƌĂ�ĂůĐĂŶĕĂƌ�Ž� Ĩŝŵ�ƋƵĞ�ƐĞ�ďƵƐĐĂ�ĂƚƌĂǀĠƐ�ĚĞůĞ͖� ;ďͿ�ŶĞĐĞƐƐŝĚĂĚĞ ŽƵ�ĞǆŝŐŝďŝůŝĚĂĚĞ͕�ƋƵĞ�ǀĞƌŝĨŝĐĂ�ƐĞ�ŶĆŽ�
ĞǆŝƐƚĞŵ� ŵĞŝŽƐ� ŝĚƀŶĞŽƐ� ƉĂƌĂ� ĂůĐĂŶĕĂƌ� Ž� Ĩŝŵ� ďƵƐĐĂĚŽ� Ğ� ƋƵĞ� ĐĂƵƐĂŵ� ŵĞŶŽƐ� ĚĂŶŽƐ� ĂŽƐ� ĚŝƌĞŝƚŽƐ�
ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂŝƐ�ĚŽƐ�ĐŝĚĂĚĆŽƐ�Ă�ĞůĞƐ�ƐƵďŵĞƚŝĚŽƐ͖�;ĐͿ�ƉƌŽƉŽƌĐŝŽŶĂůŝĚĂĚĞ�Ğŵ�ƐĞŶƚŝĚŽ�ĞƐƚƌŝƚŽ͕�ƋƵĞ�ƉŽŶĚĞƌĂ�
Ž�ǀĂůŽƌ�ĚŽ�ĚŝƌĞŝƚŽ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ƐĂĐƌŝĨŝĐĂĚŽ�ĐŽŵ�Ž�ĚŽ ďĞŵ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƉƌĞƚĞŶĚĞ�ƉƌŽƚĞŐĞƌ͘ �

�ŵ� ąŵďŝƚŽ� ƉĞŶĂů͕� Ž� ƉƌŝŶĐşƉŝŽ� ĚĂ� ƉƌŽƉŽƌĐŝŽŶĂůŝĚĂĚĞ� Ġ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ� ƚĂŶƚŽ� ŶĂ� ĂŶĄůŝƐĞ� ĚĂ�
ĞǆŝƐƚġŶĐŝĂ� ĚŽ� ĐƌŝŵĞ͕� ƉŽŝƐ� ƉŽĚĞͲƐĞ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƌ ƋƵĞ� ŶĆŽ� ŚĄ� ŽĨĞŶƐĂ� ƐƵĨŝĐŝĞŶƚĞŵĞŶƚĞ� ŐƌĂǀĞ� ĂŽ� ďĞŵ�
ũƵƌşĚŝĐŽ�ƋƵĞ� ũƵƐƚŝĨŝƋƵĞ�Ă�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĕĆŽ�ĚŽ�ĨĂƚŽ�ĐŽŵŽ�ĐƌŝŵĞ͕�ĐŽŵŽ�ŶĂ�ĂƉůŝĐĂĕĆŽ�ĚĂ�ƉĞŶĂ͕�ƉŽŝƐ�Ă�ƉĞŶĂ�
ĚĞǀĞ�ƐĞƌ�Ƶŵ�ŵĞŝŽ�ŝĚƀŶĞŽ͕�ŶĞĐĞƐƐĄƌŝŽ�Ğ�ĂĚĞƋƵĂĚŽ�ƉĂƌĂ�Ă�ƉƌŽƚĞĕĆŽ�ĚŽ�ďĞŵ�ũƵƌşĚŝĐŽ͘

�ůŐƵŵĂƐ�ĐŽŶƐĞƋƵġŶĐŝĂƐ�ĚĞĐŽƌƌĞŶƚĞƐ�ĚĞƐƐĞ�ƉƌŝŶĐşƉŝŽ�ƐĆŽ͗

ϭϭ'Z��K͕�ZŽŐĠƌŝŽ͘��ƵƌƐŽ�ĚĞ�ĚŝƌĞŝƚŽ�ƉĞŶĂů͘�ϰ͘�ĞĚ͘�ZŝŽ�ĚĞ�:ĂŶĞŝƌŽ͗�/ŵƉĞƚƵƐ͕�ϮϬϬϰ͘�Ɖ͘�ϴϴͲϵϬ͘



Ă
'(/(*$d®2�'(�6(59,d26�127$5,$,6�(�5(*,675$,6�'2�56

�/Z�/dK�W�E�>

ϭϯ

ĂͿ�ĚĞǀĞͲƐĞ�ĂŶĂůŝƐĂƌ�Ă�ŶĞĐĞƐƐŝĚĂĚĞ�ĐŽŶĐƌĞƚĂ�ĚĂ�ƉĞŶĂ͗�Ž�ƉĞƌĚĆŽ�ũƵĚŝĐŝĂů�;Ăƌƚ͘�ϭϮϭ͕�Α�ϱǑ͖�Ăƌƚ͘�ϭϮϵ͕�
Α�ϴǑͿ�Ġ�Ƶŵ�ĐĂƐŽ�ĚĞ�ĂŶĄůŝƐĞ�ĚĂ�ĚĞƐŶĞĐĞƐƐŝĚĂĚĞ�ĚĂ�ƉĞŶĂ�Ğŵ�ĐŽŶĐƌĞƚŽ͕�ĚĞŝǆĂŶĚŽ�Ž�ũƵůŐĂĚŽƌ�ĚĞ�ĂƉůŝĐĂƌ�Ă�
ƉĞŶĂ�ŵĞƐŵŽ�ĚŝĂŶƚĞ�ĚĂ�ĐƵůƉĂďŝůŝĚĂĚĞ�ĚŽ�ƌĠƵ͖�

ďͿ� ĚĞǀĞͲƐĞ� ĂŶĂůŝƐĂƌ� Ă� ƐƵĨŝĐŝġŶĐŝĂ� ĚĂ� ƉĞŶĂ� ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĂ� ;ƐƵďƐƚŝƚƵŝĕĆŽ� ĚĂ� ƉĞŶĂ� ƉƌŝǀĂƚŝǀĂ� ĚĞ�
ůŝďĞƌĚĂĚĞ�ƉŽƌ�ƌĞƐƚƌŝƚŝǀĂ�ĚĞ�ĚŝƌĞŝƚŽƐ͕�ŶĂ�ĨŽƌŵĂ�ĚŽ�Ăƌƚ͘�ϰϰ�ĚŽ��WͿ͖�

ĐͿ� ƉƌŝŶĐşƉŝŽ� ĚĂ� ƉƌŽŝďŝĕĆŽ� ĚĞ� ĞǆĐĞƐƐŽ� ;mďĞƌŵĂƐƐǀĞƌďŽƚƚͿ� ŽƵ� ĚŽ� ŐĂƌĂŶƚŝƐŵŽ� ŶĞŐĂƚŝǀŽ͗� Ă�
ƉƌŽƉŽƌĐŝŽŶĂůŝĚĂĚĞ�Ġ�ƵƚŝůŝǌĂĚĂ�ĐŽŵŽ�ƉƌŽƚĞĕĆŽ�ĐŽŶƚƌĂ�ŽƐ�ĞǆĐĞƐƐŽƐ�ŽƵ�ĂďƵƐŽƐ�ĚŽ��ƐƚĂĚŽ�;ƉƌŽŝďŝĕĆŽ�ĚĂ�
ƉĞŶĂ�ĚĞ�ŵŽƌƚĞ͕�ƉŽƌ�ĞǆĞŵƉůŽͿ͖�

ĚͿ� ƉƌŝŶĐşƉŝŽ� ĚĂ� ƉƌŽŝďŝĕĆŽ� ĚĞ� ŝŶƐƵĨŝĐŝġŶĐŝĂ� ;hŶƚĞƌŵĂƐƐǀĞƌďŽƚͿ� ŽƵ� ĚŽ� ŐĂƌĂŶƚŝƐŵŽ� ƉŽƐŝƚŝǀŽ͗� Ă�
ƉƌŽƉŽƌĐŝŽŶĂůŝĚĂĚĞ� Ġ� ƵƚŝůŝǌĂĚĂ� ĐŽŵŽ� ƉƌŽƚĞĕĆŽ� ĐŽŶƚƌĂ� Ă� ŽŵŝƐƐĆŽ� ĞƐƚĂƚĂů� ĚŝĂŶƚĞ� ĚŽƐ� ĚŝƌĞŝƚŽƐ�
ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂŝƐ� ;ƉƵŶŝƌ� Ž� ĐƌŝŵĞ� ĚĞ� ĞǆƚŽƌƐĆŽ� ŵĞĚŝĂŶƚĞ� ƐĞƋƵĞƐƚƌŽ� ĐŽŵ� ƉĞŶĂ� ŵĂŝƐ� ŐƌĂǀĞ� ƋƵĞ� Ă� ĚŽ�
ŚŽŵŝĐşĚŝŽ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂ�ǀŝŽůĂĕĆŽ�ă�ŶĞĐĞƐƐĄƌŝĂ�ƚƵƚĞůĂ�ĚŽ�ďĞŵ�ǀŝĚĂͿ͘

)217(6�'2
',5(,72�3(1$/

ƒĺƐĺ�������$�

�Ɛ�ĨŽŶƚĞƐ�ĚŽ �ŝƌĞŝƚŽ�ĚŝǌĞŵ�ƌĞƐƉĞŝƚŽ�ă�ŽƌŝŐĞŵ�ĚĂƐ�ŶŽƌŵĂƐ�ũƵƌşĚŝĐĂƐ͘ϭϮ �ŽŵŽ�Ž��ŝƌĞŝƚŽ�WĞŶĂů�Ġ�
ǀŝŶĐƵůĂĚŽ� ĂŽ� ƉƌŝŶĐşƉŝŽ� ĚĂ� ůĞŐĂůŝĚĂĚĞ͕� ƐƵĂƐ� ĨŽŶƚĞƐ� ĚŝǌĞŵ� ƌĞƐƉĞŝƚŽ� ƉƌŝŵĂĐŝĂůŵĞŶƚĞ� ă� ŽƌŝŐĞŵ� ĚĂ� ůĞŝ�
ƉĞŶĂů͘��Ɛ�ĨŽŶƚĞƐ�ĚŝǀŝĚĞŵͲƐĞ�Ğŵ�ĨŽŶƚĞƐ�ŵĂƚĞƌŝĂŝƐ͕�ƐƵďƐƚĂŶĐŝĂŝƐ�ŽƵ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵĕĆŽ͕�ƋƵĞ ĚŝǌĞŵ�ƌĞƐƉĞŝƚŽ�Ă�
ƋƵĞŵ� ƚĞŵ� ĐŽŵƉĞƚġŶĐŝĂ� ƉĂƌĂ� Ă� ƉƌŽĚƵĕĆŽ�ĚĞ� ůĞŝƐ� ƉĞŶĂŝƐ͕� Ğ� ĨŽŶƚĞƐ� ĨŽƌŵĂŝƐ͕� ĚĞ� ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽ� ŽƵ� ĚĞ�
ĐŽŐŶŝĕĆŽ͕� ƋƵĞ� ĚŝǌĞŵ� ƌĞƐƉĞŝƚŽ� ĂŽ�ŵŽĚŽ� ƉĞůŽ� ƋƵĂů� Ž� �ŝƌĞŝƚŽ� WĞŶĂů� ƐĞ� ĞǆƚĞƌŝŽƌŝǌĂ͕� ƉĞůŽ� ƋƵĂů� ƐĞ� ĚĄ� Ă�
ĐŽŶŚĞĐĞƌ͘ ϭϯ

ƒĺƑĺ���$�"���$�!���"ķ�"&�"$������"��&�	����ܮ�&	�!

�Ɛ� ĨŽŶƚĞƐ� ŵĂƚĞƌŝĂŝƐ͕� ĐŽŶĨŽƌŵĞ� ũĄ� ƌĞĨĞƌŝĚŽ͕� ĚŝǌĞŵ� ƌĞƐƉĞŝƚŽ� ĂŽ� ſƌŐĆŽ� ĞŶĐĂƌƌĞŐĂĚŽ� ƉĞůĂ�
ƉƌŽĚƵĕĆŽ� ĚŽ� �ŝƌĞŝƚŽ� WĞŶĂů͘� �� �ŽŶƐƚŝƚƵŝĕĆŽ� &ĞĚĞƌĂů͕� ŶŽ� Ăƌƚ͘� ϮϮ͕� ŝŶĐ͘� /͕� ĚŝƐƉƁĞ� ƋƵĞ� ͞ĐŽŵƉĞƚĞ�
ƉƌŝǀĂƚŝǀĂŵĞŶƚĞ�ă�hŶŝĆŽ͟�ůĞŐŝƐůĂƌ�ƐŽďƌĞ�ĚŝƌĞŝƚŽ�ƉĞŶĂů͘�WŽƌƚĂŶƚŽ͕�ĂƉĞŶĂƐ�Ă�hŶŝĆŽ�ƉŽĚĞƌĄ�ůĞŐŝƐůĂƌ�ƐŽďƌĞ�
ŶŽƌŵĂƐ�ŐĞƌĂŝƐ�ĚĞ��ŝƌĞŝƚŽ�WĞŶĂů͕�ĂƐƐŝŵ�ĐŽŵŽ�ĐƌŝŵŝŶĂůŝǌĂƌ�ĐŽŶĚƵƚĂƐ͘�K�Α�ƷŶŝĐŽ�ĚŽ�Ăƌƚ͘�ϮϮ͕�ĞŶƚƌĞƚĂŶƚŽ͕�
ƉƌĞƐĐƌĞǀĞ� ƋƵĞ� ͞ůĞŝ� ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĂƌ� ƉŽĚĞƌĄ� ĂƵƚŽƌŝǌĂƌ�ŽƐ� �ƐƚĂĚŽƐ� Ă� ůĞŐŝƐůĂƌ� ƐŽďƌĞ�ƋƵĞƐƚƁĞƐ� ĞƐƉĞĐşĨŝĐĂƐ�
ĚĂƐ�ŵĂƚĠƌŝĂƐ� ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚĂƐ� ŶĞƐƚĞ� ĂƌƚŝŐŽ͘͟ ��ĞƐĚĞ� Ă� ƉƌŽŵƵůŐĂĕĆŽ� ĚĂ� �ŽŶƐƚŝƚƵŝĕĆŽ͕� ŶĆŽ�ŽĐŽƌƌĞƵ� ĚĞ� ůĞŝ�
ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĂƌ� ĂƵƚŽƌŝǌĂƌ� ŽƐ� �ƐƚĂĚŽƐͲŵĞŵďƌŽƐ� ŽƵ� Ž� �ŝƐƚƌŝƚŽ� &ĞĚĞƌĂů� Ă� ůĞŐŝƐůĂƌ� ƐŽďƌĞ�ŵĂƚĠƌŝĂ� ƉĞŶĂů͘�
�ĂƐŽ� ŝƐƚŽ� ŽĐŽƌƌĂ͕� ĐĞƌƚĂŵĞŶƚĞ� ƐƵƌŐŝƌĆŽ� ŵƵŝƚĂƐ� ĚŝƐĐƵƐƐƁĞƐ� Ă� ƌĞƐƉĞŝƚŽ� ĚŽ� ƚĞŵĂ͕� ƵŵĂ� ǀĞǌ� ƋƵĞ Ž�
ĞŶƚĞŶĚŝŵĞŶƚŽ�ŐĞƌĂů�Ġ�ĚĞ�ƋƵĞ�ĂƐ�ŶŽƌŵĂƐ�ƉĞŶĂŝƐ�ĚĞǀĞŵ�ƐĞ�ĂƉůŝĐĂƌ�ŝŐƵĂůŵĞŶƚĞ�Ă�ƚŽĚŽƐ�ŽƐ�ĐŝĚĂĚĆŽƐ͕�Ğŵ�
ƌĞƐƉĞŝƚŽ� ĂŽ� ƉƌŝŶĐşƉŝŽ� ĚĂ� ŝƐŽŶŽŵŝĂ͘� �ĞǀĞͲƐĞ� ĨƌŝƐĂƌ� ĂŝŶĚĂ� ƋƵĞ� Ž� ĐŝƚĂĚŽ� Ăƌƚ͘� ϮϮ͕� ŝŶĐ͘� /͕� ŶĆŽ� ƌĞŐƵůĂ�
ĞƐƉĞĐŝĨŝĐĂŵĞŶƚĞ� Ž� �ŝƌĞŝƚŽ� WĞŶĂů͕� ĚĞ� ĨŽƌŵĂ� ƋƵĞ� ƐĞƌŝĂ� ƉŽƐƐşǀĞů� ĚŝƐĐƵƚŝƌ� ƐĞ� Ă� ĂƵƚŽƌŝǌĂĕĆŽ� ĚŽ Α� ƷŶŝĐŽ�
ƚĂŵďĠŵ�Ž�ĂďƌĂŶŐĞ͘

ϭϮ�^d�&�D͕��ŶĚƌĠ͖�'KE��>s�^͕�sŝĐƚŽƌ��͘�ZŝŽƐ͘��ŝƌĞŝƚŽ�WĞŶĂů��ƐƋƵĞŵĂƚŝǌĂĚŽ͘�ϰ͘�ĞĚ͘�^ĆŽ�WĂƵůŽ͗�^ĂƌĂŝǀĂ͕�ϮϬϭϱ͘ Ɖ͘�ϭϳϳ͘
ϭϯD/Z���d�͕� :ƵůŝŽ�&ĂďďƌŝŶŝ͖�D/Z���d�͕�ZĞŶĂƚŽ�E͘�&ĂďďƌŝŶŝ͘�DĂŶƵĂů�ĚĞ�ĚŝƌĞŝƚŽ�ƉĞŶĂů͗�ƉĂƌƚĞ�ŐĞƌĂů͗�ĂƌƚƐ͘�ϭǑ�Ă�ϭϮϬ�ĚŽ��W͘ �Ϯϲ�ĞĚ͘�^ĆŽ�WĂƵůŽ͗�
�ƚůĂƐ͕�ϮϬϭϬ͘�Ɖ͘�Ϯϴ͘



Ă
'(/(*$d®2�'(�6(59,d26�127$5,$,6�(�5(*,675$,6�'2�56

�/Z�/dK�W�E�>

ϭϰ

ƒĺƒĺ���$�"��!���"ķ �ܮ��������	�&���$������������	

�Ɛ� ĨŽŶƚĞƐ� ĨŽƌŵĂŝƐ� ĚŝǌĞŵ� ƌĞƐƉĞŝƚŽ� ă� ĨŽƌŵĂ� ĚĞ� ĞǆƚĞƌŝŽƌŝǌĂĕĆŽ� ĚŽ� �ŝƌĞŝƚŽ� WĞŶĂů͕� Ž� ƋƵĞ�
ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞ� ĂŽ� ĞǆĂŵĞ� ĚĂƐ� ĞƐƉĠĐŝĞƐ� ŶŽƌŵĂƚŝǀĂƐ� ƋƵĞ� ƉŽĚĞŵ� ĞǆƉƌŝŵŝƌ� ŶŽƌŵĂƐ� ƉĞŶĂŝƐ͘� �� ĚŽƵƚƌŝŶĂ�
ďƌĂƐŝůĞŝƌĂ�ĐŽŵƵŵĞŶƚĞ�ƐƵďĚŝǀŝĚĞ�ĂƐ�ĨŽŶƚĞƐ�ĨŽƌŵĂŝƐ�Ğŵ�ĚŝƌĞƚĂƐ�ŽƵ�ŝŵĞĚŝĂƚĂƐ�Ğ�ŝŶĚŝƌĞƚĂƐ�ŽƵ�ŵĞĚŝĂƚĂƐ͘

ƒĺƒĺƐĺ���$�"��!���"����	��$�"

��ƷŶŝĐĂ�ĨŽŶƚĞ�ĨŽƌŵĂů�ŝŵĞĚŝĂƚĂ�ĚŽ��ŝƌĞŝƚŽ�WĞŶĂů�Ġ�Ă�ůĞŝ�Ğŵ�ƐĞŶƚŝĚŽ�ĞƐƚƌŝƚŽ͕�ƉŽŝƐ�ƐĞ�ƚƌĂƚĂ�ĚĞ�ƵŵĂ�
ĞǆŝŐġŶĐŝĂ�ĚŽ�ƉƌŝŶĐşƉŝŽ�ĚĂ�ůĞŐĂůŝĚĂĚĞ͘��ŵ�ŐĞƌĂů͕�Ă�ĐƌŝŵŝŶĂůŝǌĂĕĆŽ�ĚĞ�ĐŽŶĚƵƚĂƐ�ŽĐŽƌƌĞ�ƉŽƌ�ŵĞŝŽ�ĚĞ�ůĞŝƐ�
ŽƌĚŝŶĄƌŝĂƐ͘ �ŶĄůŝƐĞ�ĚĂƐ�ĚĞŵĂŝƐ�ĞƐƉĠĐŝĞƐ�ŶŽƌŵĂƚŝǀĂƐ͗

ĂͿ� ůĞŝƐ� ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĂƌĞƐ͗� ƉŽĚĞŵ� ƌĞŐƵůĂƌ�ŵĂƚĠƌŝĂ� ƉĞŶĂů͘� �� >Ğŝ� �ŽŵƉůĞŵĞŶƚĂƌ� ϭϬϱͬϮϬϬϭ͕� ƉŽƌ�
ĞǆĞŵƉůŽ͕� ŝŶƐƚŝƚƵŝ� Ğŵ� ƐĞƵ� Ăƌƚ͘� ϭϬ� ƋƵĞ� ͞�� ƋƵĞďƌĂ� ĚĞ� ƐŝŐŝůŽ͕� ĨŽƌĂ� ĚĂƐ� ŚŝƉſƚĞƐĞƐ� ĂƵƚŽƌŝǌĂĚĂƐ� ŶĞƐƚĂ� >Ğŝ�
�ŽŵƉůĞŵĞŶƚĂƌ͕ �ĐŽŶƐƚŝƚƵŝ�ĐƌŝŵĞ�Ğ�ƐƵũĞŝƚĂ�ŽƐ�ƌĞƐƉŽŶƐĄǀĞŝƐ�ă�ƉĞŶĂ�ĚĞ�ƌĞĐůƵƐĆŽ͕�ĚĞ�Ƶŵ�Ă�ƋƵĂƚƌŽ�ĂŶŽƐ͕�Ğ�
ŵƵůƚĂ͕�ĂƉůŝĐĂŶĚŽͲƐĞ͕�ŶŽ�ƋƵĞ�ĐŽƵďĞƌ͕ �Ž��ſĚŝŐŽ�WĞŶĂů͕�ƐĞŵ�ƉƌĞũƵşǌŽ�ĚĞ�ŽƵƚƌĂƐ�ƐĂŶĕƁĞƐ�ĐĂďşǀĞŝƐ͘͟

ďͿ�ĞŵĞŶĚĂƐ�ă��ŽŶƐƚŝƚƵŝĕĆŽ͗�ƉŽĚĞŵ�ƌĞŐƵůĂƌ�ŵĂƚĠƌŝĂ�ƉĞŶĂů͘��ŵďŽƌĂ�ƉŽƐƐĂ�ƉĂƌĞĐĞƌ�ĞƐƚƌĂŶŚĂ�Ă�
ĐƌŝŵŝŶĂůŝǌĂĕĆŽ� ĚĞ� ĐŽŶĚƵƚĂƐ� ƉŽƌ� ŵĞŝŽ� ĚĞ� ĞŵĞŶĚĂƐ� ă� �ŽŶƐƚŝƚƵŝĕĆŽ͕� Ġ� ŵĂŝƐ� ĨĂĐŝůŵĞŶƚĞ� ĐŽŐŝƚĄǀĞů� Ă�
ƉŽƐƐŝďŝůŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ŝŶƐƚŝƚƵŝƌ�ƉƌŝŶĐşƉŝŽƐ�ŽƵ�ĚŝƌĞŝƚŽƐ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂŝƐ�Ğŵ�ŵĂƚĠƌŝĂ�ƉĞŶĂů͘��ĞǀĞͲƐĞ�ĂƚĞŶƚĂƌ�ƉĂƌĂ�
Ž�Ăƌƚ͘�ϲϬ͕�Α�ϰǑ͕�ĚĂ��ŽŶƐƚŝƚƵŝĕĆŽ�&ĞĚĞƌĂů͕�ƐĞŐƵŶĚŽ�Ž�ƋƵĂů�ĞŵĞŶĚĂƐ�ă��ŽŶƐƚŝƚƵŝĕĆŽ�ŶĆŽ�ƉŽĚĞŵ�ƌĞƐƚƌŝŶŐŝƌ�
ĚŝƌĞŝƚŽƐ�Ğ�ŐĂƌĂŶƚŝĂƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂŝƐ͘

ĐͿ�ůĞŝƐ�ĚĞůĞŐĂĚĂƐ͗�ŶĆŽ�ƉŽĚĞŵ�ƌĞŐƵůĂƌ�ŵĂƚĠƌŝĂ�ƉĞŶĂů͘�K�Ăƌƚ͘�ϲϴ͕�Α�ϭǑ͕�//͕�ĚĂ��ŽŶƐƚŝƚƵŝĕĆŽ�&ĞĚĞƌĂů�
ǀĞĚĂ�Ă�ĚĞůĞŐĂĕĆŽ�ĂŽ�WƌĞƐŝĚĞŶƚĞ�ĚĂ�ZĞƉƷďůŝĐĂ�ĚĞ�ůĞŐŝƐůĂĕĆŽ�ƐŽďƌĞ�ĚŝƌĞŝƚŽƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂŝƐ͘�dƌĂƚĂŶĚŽ�ĂƐ�ůĞŝƐ�
ƉĞŶĂŝƐ� ƐĞŵƉƌĞ� ĚĂ� ůŝďĞƌĚĂĚĞ� ;ŽƵ� ƉĞůŽ� ŵĞŶŽƐ� ĐŽŵ� Ž� ƉĂƚƌŝŵƀŶŝŽͿ� ĚŽ� ŝŶĚŝǀşĚƵŽ͕� ŶĆŽ� ƉŽĚĞŵ� ƐĞƌ�
ĚĞůĞŐĂĚĂƐ͘

ĚͿ�ŵĞĚŝĚĂƐ�ƉƌŽǀŝƐſƌŝĂƐ͗�ŶĆŽ�ƉŽĚĞŵ�ƌĞŐƵůĂƌ�ŵĂƚĠƌŝĂ�ƉĞŶĂů͘�,Ą�ĞǆƉƌĞƐƐĆŽ�ǀĞĚĂĕĆŽ�ŶŽ�Ăƌƚ͘�ϲϮ͕�Α�ϭǑ͕�
ŝŶĐ͘�/͕�ď͕�ĚĂ��ŽŶƐƚŝƚƵŝĕĆŽ�&ĞĚĞƌĂů͕�ŵŽĚŝĨŝĐĂĚŽ�ƉĞůĂ��ŵĞŶĚĂ��ŽŶƐƚŝƚƵĐŝŽŶĂů�Ŷ͘Ǒ�ϯϮͬϮϬϬϭ͘�

ĞͿ�ƌĞƐŽůƵĕƁĞƐ�Ğ�ĚĞĐƌĞƚŽƐ�ůĞŐŝƐůĂƚŝǀŽƐ͗�ŶĆŽ�ƉŽĚĞŵ�ƌĞŐƵůĂƌ�ŵĂƚĠƌŝĂ�ƉĞŶĂů͘

ƒĺƒĺƑĺ���$�"��!���"���	��$�"

^ĆŽ�ĐŽŵƵŵĞŶƚĞ�ĂƉŽŶƚĂĚŽƐ�ĐŽŵŽ�ĨŽŶƚĞƐ�ŵĞĚŝĂƚĂƐ�ĚŽ��ŝƌĞŝƚŽ�WĞŶĂů�Ž�ĐŽƐƚƵŵĞ�Ğ�ŽƐ�ƉƌŝŶĐşƉŝŽƐ�
ŐĞƌĂŝƐ�ĚĞ�ĚŝƌĞŝƚŽ͘���ƉŽƐƐşǀĞů�ĐŝƚĂƌ�ƚĂŵďĠŵ�ĐŽŵŽ�ĨŽŶƚĞƐ�ŵĞĚŝĂƚĂƐ�ŽƐ�ĂƚŽƐ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀŽƐ͕�Ž�ƌĞĨĞƌĞŶĚŽ�
Ğ� ƉůĞďŝƐĐŝƚŽ͘� /ŵƉŽƌƚĂŶƚĞ͗ ŽƐ� ĐŽƐƚƵŵĞƐ� Ğ� ŽƐ� ƉƌŝŶĐşƉŝŽƐ� ŐĞƌĂŝƐ� ĚĞ� ĚŝƌĞŝƚŽ� ƐĆŽ� ƚĂŵďĠŵ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĚŽƐ�
ŵĞŝŽƐ�ƉĂƌĂ�Ă�ŝŶƚĞŐƌĂĕĆŽ ĚŽ�ŽƌĚĞŶĂŵĞŶƚŽ�ũƵƌşĚŝĐŽͲƉĞŶĂů͘

ĂͿ��ŽƐƚƵŵĞƐ͗� ĐŽƐƚƵŵĞƐ� ƐĆŽ� ͞ƌĞŐƌĂƐ� ŶĆŽ� ĞƐĐƌŝƚĂƐ͕� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĚĂƐ� ũƵƌŝĚŝĐĂŵĞŶƚĞ� ŽďƌŝŐĂƚſƌŝĂƐ� Ğ�
ƐĞŐƵŝĚĂƐ�ĚĞ�ŵŽĚŽ�ƌĞŝƚĞƌĂĚŽ�Ğ�ƵŶŝĨŽƌŵĞ�ƉĞůĂ�ĐŽůĞƚŝǀŝĚĂĚĞ͟ϭϰ͘��ŝĨĞƌĞ�ĚŽ�ŚĄďŝƚŽ͕�ƉŽƌƋƵĞ�ŶĞƐƚĞ�ŶĆŽ�ŚĄ�
ĐŽŶǀŝĐĕĆŽ� ĚĂ� ŽďƌŝŐĂƚŽƌŝĞĚĂĚĞ� ũƵƌşĚŝĐĂ͘� K� ĐŽƐƚƵŵĞ� ƉŽĚĞ� ƐĞƌ͗� ;ŝͿ� ĐŽŶƚƌĂ� ůĞŐĞŵ͕� ƋƵĂŶĚŽ� ĐŽŶƚƌĂƌŝĂ� Ă�
ƉƌĞƐĐƌŝĕĆŽ�ĚĂ�ůĞŝ͖�;ŝŝͿ�ƉƌĂĞƚĞƌ�ůĞŐĞŵ͕�ƋƵĂŶĚŽ�ƉƌĞĞŶĐŚĞ�Ă�ůĂĐƵŶĂ�ŽƵ�Ă�ĂƵƐġŶĐŝĂ�ĚĞ�ůĞŝƐ͖�Ğ�;ŝŝŝͿ�ƐĞĐƵŵĚƵŵ�
ůĞŐĞŵ͕�ƋƵĂŶĚŽ�ĞƐĐůĂƌĞĐĞ�Ž�ĐŽŶƚĞƷĚŽ�ĚĞ�ůĞŝƐ͘�KƐ ĐŽƐƚƵŵĞƐ�ĐŽŶƚƌĂ�ůĞŐĞŵ�ŶĆŽ�ƌĞǀŽŐĂŵ�Ă�ůĞŝ͕�ĐŽŶĨŽƌŵĞ�
ĚŝƐƉŽƐŝĕĆŽ� ĚŽ� Ăƌƚ͘� ϮǑ͕� Α� ϭǑ͕� ĚĂ� >/E��� ;�ĞĐƌĞƚŽͲ>Ğŝ� ŶǑ� ϰ͘ϲϱϳͬϭϵϰϮͿ͘� KƐ� ĐŽƐƚƵŵĞƐ� ƉƌĂĞƚĞƌ� ůĞŐĞŵ� Ğ�
ƐĞĐƵŵĚƵŵ� ůĞŐĞŵ ƐĆŽ� ĂĚŵŝƐƐşǀĞŝƐ� ŶŽ� �ŝƌĞŝƚŽ� WĞŶĂů͕� ĚĞƐĚĞ� ƋƵĞ� ŶĆŽ� ĐŽŶƚƌĂƌŝĞŵ� Ă� ŶŽƌŵĂ� ƉĞŶĂů� ŽƵ�
ĂŵƉůŝĞŵ� Ž� ĐŽŶƚĞƷĚŽ� ĚŽ� ƚŝƉŽ� ƉĂƌĂ� ĂůĠŵ� ĚŽƐ� ƐĞƵƐ� ůŝŵŝƚĞƐ� ƐĞŵąŶƚŝĐŽƐ͕� ƐĞƌǀŝŶĚŽ� ĐŽŵŽ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞƐ�
ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽƐ�ĚĞ�ĂĚĂƉƚĂĕĆŽ�ĚŽ�ĐŽŶƚĞƷĚŽ�ĚĂƐ�ůĞŝƐ�ƉĞŶĂŝƐ�ăƐ�ƉƌĄƚŝĐĂƐ�ƐŽĐŝĂŝƐ͘�/ŵƉŽƌƚĂŶƚĞ ƌĞƐƐĂůƚĂƌ�ƋƵĞ�
Ž�ĐŽƐƚƵŵĞ�ŶĆŽ�ƉŽĚĞ�ĐƌŝĂƌ�ĐƌŝŵĞƐ�ŽƵ�ĐŽŵŝŶĂƌ�ƉĞŶĂƐ͕�Ğŵ�ƌĂǌĆŽ�ĚŽ�ƉƌŝŶĐşƉŝŽ�ĚĂ�ůĞŐĂůŝĚĂĚĞ͘

ϭϰ��W��͕�&ĞƌŶĂŶĚŽ͘��ƵƌƐŽ�ĚĞ�ĚŝƌĞŝƚŽ�ƉĞŶĂů͗�ƉĂƌƚĞ�ŐĞƌĂů�;ĂƌƚƐ͘�ϭǑ�Ă�ϭϮϬͿ͘�ǀ͘ �ϭ͘�ϭϲ�ĞĚ͘�^ĆŽ�WĂƵůŽ͗�^ĂƌĂŝǀĂ͕�ϮϬϭϮ͘�Ɖ͘�ϱϬ͘
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ďͿ� WƌŝŶĐşƉŝŽƐ� ŐĞƌĂŝƐ� ĚĞ� ĚŝƌĞŝƚŽ͗� ƐĆŽ� ŶŽƌŵĂƐ� ĠƚŝĐĂƐ� ĞǆƚƌĂşĚĂƐ� ƉŽƌ� ŝŶĚƵĕĆŽ� ĚŽ� ŵĂƚĞƌŝĂů�
ůĞŐŝƐůĂƚŝǀŽ͕� ĞǆƉƌĞƐƐĂŵĞŶƚĞ� ĨŝǆĂĚĂƐ� Ğŵ� ůĞŝ� ŽƵ� ĐŽŶƐŽůŝĚĂĚĂƐ� ŚŝƐƚŽƌŝĐĂŵĞŶƚĞ� Ğ� ƋƵĞ� ĂƵǆŝůŝĂŵ� ŶĂ�
ŝŶƚĞŐƌĂĕĆŽ� ĚŽ� ŽƌĚĞŶĂŵĞŶƚŽ� ũƵƌşĚŝĐŽ͘� �ŝƐƉƁĞ� Ž� Ăƌƚ͘� ϰǑ� ĚĂ� >/E��� ;�ĞĐƌĞƚŽͲ>Ğŝ� ŶǑ� ϰ͘ϲϱϳͬϭϵϰϮͿ� ƋƵĞ͗�
͞YƵĂŶĚŽ�Ă�ůĞŝ�ĨŽƌ�ŽŵŝƐƐĂ͕�Ž�ũƵŝǌ�ĚĞĐŝĚŝƌĄ�Ž�ĐĂƐŽ�ĚĞ�ĂĐŽƌĚŽ�ĐŽŵ�Ă�ĂŶĂůŽŐŝĂ͕�ŽƐ�ĐŽƐƚƵŵĞƐ�Ğ�ŽƐ�ƉƌŝŶĐşƉŝŽƐ�
ŐĞƌĂŝƐ�ĚĞ�ĚŝƌĞŝƚŽ͘͟ ��ŵ�ƌĂǌĆŽ�ĚŽ�ƉƌŝŶĐşƉŝŽ�ĚĂ�ůĞŐĂůŝĚĂĚĞ͕�ŽƐ�ƉƌŝŶĐşƉŝŽƐ�ŐĞƌĂŝƐ�ĚĞ�ĚŝƌĞŝƚŽ�ŶĆŽ�ƉŽĚĞŵ�ĐƌŝĂƌ�
ĐƌŝŵĞƐ�ŽƵ�ĐŽŵŝŶĂƌ�ƉĞŶĂƐ͕�ĞŶƚƌĞƚĂŶƚŽ�ƉŽĚĞŵ�ŐƵŝĂƌ�Ă�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂĕĆŽ�ĚĂƐ�ůĞŝƐ�ƉĞŶĂŝƐ�ĞǆŝƐƚĞŶƚĞƐ͕�ŝŶĐůƵƐŝǀĞ�
ĂŵƉůŝĂŶĚŽ�ĂƐ�ĐĂƵƐĂƐ�ĚĞ�ĞǆĐůƵƐĆŽ�ĚĂ�ŝůŝĐŝƚƵĚĞ�Ğ�ĚĂ�ĐƵůƉĂďŝůŝĚĂĚĞ͘�EŽ�ĐĂƐŽ�ĚĂ�ŵĆĞ�ƋƵĞ�ĨƵƌĂ�ĂƐ�ŽƌĞůŚĂƐ�
ĚĂ�ĨŝůŚĂ�ƉĂƌĂ�ĐŽůŽĐĂƌͲůŚĞ�ďƌŝŶĐŽƐ͕�ŶĆŽ�ŽďƐƚĂŶƚĞ�Ă�ĐŽŶĐĞƉĕĆŽ�ŵŽĚĞƌŶĂ�ŝŶĚŝƋƵĞ�ƵŵĂ�ĐĂƵƐĂ�ĚĞ�ĞǆĐůƵƐĆŽ�
ĚĂ�ƚŝƉŝĐŝĚĂĚĞ�ʹ Ğŵ�ƌĂǌĆŽ�ĚĂ�ĂĚĞƋƵĂĕĆŽ�ƐŽĐŝĂů�ʹ͕�ĂůŐƵŶƐ�ƉĞŶĂůŝƐƚĂƐϭϱ ŝƌĆŽ�ĂƉůŝĐĂƌ�ŽƐ�ƉƌŝŶĐşƉŝŽƐ�ŐĞƌĂŝƐ�ĚĞ�
ĚŝƌĞŝƚŽ� ƉĂƌĂ� ĂĨĂƐƚĂƌ� Ă� ŝůŝĐŝƚƵĚĞ� ĚŽ� ĨĂƚŽ͘� /ŵƉŽƌƚĂŶƚĞ͗� ĞŵďŽƌĂ� Ž� Ăƌƚ͘� ϰǑ� ĚĂ� >/E��� ĨĂĕĂ� ƌĞĨĞƌġŶĐŝĂ� ă�
ĂŶĂůŽŐŝĂ͕�ƐĂďĞͲƐĞ�ƋƵĞ�ŶŽ��ŝƌĞŝƚŽ�WĞŶĂů�ĞůĂ�Ɛſ�Ġ�ĂĐĞŝƚĂ�Ğŵ�ďĞŶĞĨşĐŝŽ�ĚŽ�ƌĠƵ�;ŝŶ�ďŽŶĂŵ�ƉĂƌƚĞŵͿ͕�ŵĂƐ�
ŶƵŶĐĂ�Ğŵ�ƐĞƵ�ƉƌĞũƵşǌŽ�;ŝŶ�ŵĂůĂŵ�ƉĂƌƚĞŵͿ͘

ĐͿ��ƚŽƐ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀŽƐ͗�ůĞŝƐ�ƉĞŶĂŝƐ�Ğŵ�ďƌĂŶĐŽ�ƉŽĚĞŵ�ƐĞƌ͕ �Ğŵ�ĂůŐƵŶƐ�ĐĂƐŽƐ͕�ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĂĚĂƐ�
ƉŽƌ�ĂƚŽƐ�ĚĂ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂĕĆŽ�WƷďůŝĐĂ͘��ǆĞŵƉůŽ�ƚƌĂĚŝĐŝŽŶĂůŵĞŶƚĞ�ĐŝƚĂĚŽ Ġ�Ž�ĚŽ�ĐƌŝŵĞ�ĚĞ�ƚƌĄĨŝĐŽ�ĚĞ�ĚƌŽŐĂƐ�
;Ăƌƚ͘� ϯϯ� ĚĂ� >Ğŝ� ϭϭ͘ϬϯϯͬϮϬϬϲͿ� Ğŵ� ĐƵũŽ� ƚŝƉŽ� ĐŽŶƐƚĂ� Ž� ƚĞƌŵŽ� ͞ĚƌŽŐĂƐ͕͟ � ĐĂďĞŶĚŽ� ă� �ŶǀŝƐĂ͕� ĂŐġŶĐŝĂ�
ƌĞŐƵůĂĚŽƌĂ� ǀŝŶĐƵůĂĚĂ� ĂŽ� DŝŶŝƐƚĠƌŝŽ� ĚĂ� ^ĂƷĚĞ� ;WŽĚĞƌ� �ǆĞĐƵƚŝǀŽͿ͕� Ă� ůŝƐƚĂŐĞŵ� ƉŽƌ� ŵĞŝŽ� ĚĞ� ĂƚŽ�
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀŽ�ĚĂƐ�ƐƵďƐƚąŶĐŝĂ�ƋƵĞ�ƐĆŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĚŽƐ�ĚƌŽŐĂƐ͘��ĞǀĞͲƐĞ�ƌĞƉĞƚŝƌ͕ �ĞŶƚƌĞƚĂŶƚŽ͕�ƋƵĞ�Ă�ĐƌŝĂĕĆŽ�
ĚĞ�ĐƌŝŵĞƐ�Ğ�Ă�ĐŽŵŝŶĂĕĆŽ�ĚĞ�ƉĞŶĂƐ�ŶĆŽ�ƉŽĚĞ�ŽĐŽƌƌĞƌ�ƉŽƌ�ŵĞŝŽ�ĚĞ�ĂƚŽ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀŽ͘

ĚͿ� ZĞĨĞƌĞŶĚŽ� Ğ� ƉůĞďŝƐĐŝƚŽ͗� Ž� �ŽŶŐƌĞƐƐŽ� EĂĐŝŽŶĂů� ƉŽĚĞ� ĂƵƚŽƌŝǌĂƌ� ƌĞĨĞƌĞŶĚŽ� Ğ� ĐŽŶǀŽĐĂƌ�
ƉůĞďŝƐĐŝƚŽ� ;Ăƌƚ͘� ϰϵ͕� ys͕� ĚĂ� �ŽŶƐƚŝƚƵŝĕĆŽ� &ĞĚĞƌĂůͿ͕� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽƐ� ĞƐƚĞƐ� ƋƵĞ� ƉŽĚĞŵ� ƐĞƌ� ƵƚŝůŝǌĂĚŽƐ� ƉĂƌĂ�
ĂƉƌŽǀĂƌ� ŽƵ� ƌĞũĞŝƚĂƌ� ůĞŝ� ƉĞŶĂů� Ă� ƐĞƌ� ĐƌŝĂĚĂ� ŽƵ� ũĄ� ŵĂƚĞƌŝĂůŝǌĂĚĂ� ƉĞůŽƐ� ƉĂƌůĂŵĞŶƚĂƌĞƐ͘� sĞũĂͲƐĞ͕� ƉŽƌ�
ĞǆĞŵƉůŽ͕�Ž� ĐĂƐŽ�ĚŽ�Ăƌƚ͘�ϯϱ�ĚŽ��ƐƚĂƚƵƚŽ�ĚŽ��ĞƐĂƌŵĂŵĞŶƚŽ� ;>Ğŝ� ϭϬ͘ϴϮϲͬϬϯͿ͕� ƋƵĞ�ƉƌĞǀŝĂ�Ž� ƌĞĨĞƌĞŶĚŽ͕�
ŽĐŽƌƌŝĚŽ�Ğŵ�Ϯϯ�ĚĞ�ŽƵƚƵďƌŽ�ĚĞ�ϮϬϬϱ͕�ƉĂƌĂ�ŵĞƌĂ�ĂƉƌŽǀĂĕĆŽ�ĚĞ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝǀŽ�ĚĞ� ůĞŝ͕�Ğ�ŶĆŽ�ƉĂƌĂ�ĐƌŝĂĕĆŽ�
ĚĞƐƚĂ͘�sĞŶĐŝĚŽ�Ž�ŶĆŽ͕�Ă�ŶŽƌŵĂ�ƋƵĞ�ƚƌĂƚĂǀĂ�ĚĂ�ƉƌŽŝďŝĕĆŽ�ĚĂ�ǀĞŶĚĂ�ĚĞ�ĂƌŵĂƐ�ĚĞ�ĨŽŐŽ�Ğ�ŵƵŶŝĕĆŽ�ŶŽ�WĂşƐ�
ŶĆŽ�ĞŶƚƌŽƵ�Ğŵ�ǀŝŐŽƌ͕ �ĞƐƚĂŶĚŽ�ƉĞƌŵŝƚŝĚĂ͕�ŚŽũĞ͕�Ă�ƐƵĂ�ĐŽŵĞƌĐŝĂůŝǌĂĕĆŽ͘ϭϲ

7(25,$�'$�
1250$�3(1$/����

ƓĺƐĺ�������$����	�"$ܮ�������$!����!��������������������

EŽƌŵĂ�ƉĞŶĂů�Ġ�Ž�ŝŵƉĞƌĂƚŝǀŽ�ŽƵ�ĐŽŵĂŶĚŽ�ĚŝƌŝŐŝĚŽ�ĂŽ�ĐŝĚĂĚĆŽ�ƉĂƌĂ�ƌĞĂůŝǌĂƌ�;ŵĂŶĚĂŵĞŶƚŽͿ�ŽƵ�
ĚĞŝǆĂƌ�ĚĞ�ƌĞĂůŝǌĂƌ�;ƉƌŽŝďŝĕĆŽͿ�ƵŵĂ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚĂ�ĐŽŶĚƵƚĂ͘ ��ĚŝĨĞƌĞŶƚĞ�ĚĂ�ůĞŝ�ƉĞŶĂů͕�ƋƵĞ�ƐĞ�ƚƌĂƚĂ�ĚĞ�Ƶŵ�
ĂƚŽ� ĨŽƌŵĂů� Ğ� ĞƐĐƌŝƚŽ� ƉŽƌ�ŵĞŝŽ� ĚŽ� ƋƵĂů� ŽƐ� ůĞŐŝƐůĂĚŽƌĞƐ� ĐƌŝĂŵ͕� ƉƵďůŝĐŝǌĂŵ� Ğ� ƚŽƌŶĂŵ� ŽďƌŝŐĂƚſƌŝĂƐ� ĂƐ�
ŶŽƌŵĂƐ͘�WĞƌĐĞďĞͲƐĞ͕�ƉŽƌƚĂŶƚŽ͕�ƋƵĞ�ĞŵďŽƌĂ�ƐĞũĂŵ�ĚŝƐƚŝŶƚĂƐ͕�ŶŽƌŵĂ�Ğ�ůĞŝ�ƐĞ�ƌĞůĂĐŝŽŶĂŵ͘�WŽƌ�ĞǆĞŵƉůŽ͕�
ŶŽ�ŚŽŵŝĐşĚŝŽ͕�Ă ůĞŝ�ƉĞŶĂů�;Ăƌƚ͘�ϭϮϭ�ĚŽ��ſĚŝŐŽ�WĞŶĂůͿ�ĚŝƐƉƁĞ�͞�ƌƚ͘�ϭϮϭ͘�DĂƚĂƌ�ĂůŐƵĠŵ͗�WĞŶĂ�Ͳ ƌĞĐůƵƐĆŽ͕�
ĚĞ�ƐĞŝƐ�Ă�ǀŝŶƚĞ�ĂŶŽƐ͕͟ �ũĄ�Ă�ŶŽƌŵĂ�ƉĞŶĂů�ŝŵƉůşĐŝƚĂ�Ġ�͞ŶĆŽ�ƐĞ�ĚĞǀĞ�ŵĂƚĂƌ͘͟ �EŽƚĞͲƐĞ͗�Ă�ůĞŝ�ƉĞŶĂů�ĂƉĞŶĂƐ�
ĚĞƐĐƌĞǀĞ�ƵŵĂ�ĐŽŶĚƵƚĂ�Ğ�ǀŝŶĐƵůĂ�Ă�ĞůĂ�ƵŵĂ�ƐĂŶĕĆŽ͕�Ă�ŶŽƌŵĂ�ƉĞŶĂů�ĚĄ�Ƶŵ ĐŽŵĂŶĚŽ�;͞ŶĆŽ�ƐĞ ĚĞǀĞ͟Ϳ͘

ϭϱ�ŽŵŽ�DŝƌĂďĞƚĞ�Ğ��ĂŵĄƐŝŽ�ĚĞ�:ĞƐƵƐ͘
ϭϲEh��/͕�'ƵŝůŚĞƌŵĞ�ĚĞ�^ŽƵǌĂ͘�DĂŶƵĂů�ĚĞ�ĚŝƌĞŝƚŽ�ƉĞŶĂů͗�ƉĂƌƚĞ�ŐĞƌĂů͗�ƉĂƌƚĞ�ĞƐƉĞĐŝĂů͘�ϰ͘�ĞĚ͘�^ĆŽ�WĂƵůŽ͗��Ě͘�ZĞǀŝƐƚĂ�ĚŽƐ�dƌŝďƵŶĂŝƐ͕ ϮϬϬϴ͘�Ɖ͘�ϴϮ͘


