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^hD�Z/K

ϭ͘ �ŽŶĐĞŝƚŽƐ�Ğ�EŽĕƁĞƐ�'ĞƌĂŝƐ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϬϮ

Ϯ͘�EŽƌŵĂƐ��ŽŶƐƚŝƚƵĐŝŽŶĂŝƐ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϲ

ϯ͘ ��ĞƐƚƌƵƚƵƌĂ�ĚĂƐ��ŽŶƐƚŝƚƵŝĕƁĞƐ� ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘Ϯϯ

ϰ͘ DƵĚĂŶĕĂ �ŽŶƐƚŝƚƵĐŝŽŶĂů� ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘Ϯϰ

ϱ͘ WƌŝŶĐşƉŝŽƐ�&ƵŶĚĂŵĞŶƚĂŝƐ�ĚĂ�ZĞƉƷďůŝĐĂ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘Ϯϲ

ϲ͘ WŽĚĞƌ��ŽŶƐƚŝƚƵŝŶƚĞ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϯϱ

ϳ͘ �ŽŶƚƌŽůĞ�ĚĞ �ŽŶƐƚŝƚƵĐŝŽŶĂůŝĚĂĚĞ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϯϴ

ϴ͘ �ŝƌĞŝƚŽƐ�&ƵŶĚĂŵĞŶƚĂŝƐ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϱϰ

ϵ͘ 'ĂƌĂŶƚŝĂƐ�&ƵŶĚĂŵĞŶƚĂŝƐ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϴϬ

ϭϬ͘ ZĞŵĠĚŝŽƐ��ŽŶƐƚŝƚƵĐŝŽŶĂŝƐ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϬϴ

ϭϭ͘ EĂĐŝŽŶĂůŝĚĂĚĞ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϮϵ

ϭϮ͘ �ŝƌĞŝƚŽƐ�WŽůşƚŝĐŽƐ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϯϰ

ϭϯ͘ WĂƌƚŝĚŽƐ�WŽůşƚŝĐŽƐ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϰϲ

ϭϰ͘ KƌŐĂŶŝǌĂĕĆŽ�ĚŽ��ƐƚĂĚŽ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϰϵ

ϭϱ͘ KƌŐĂŶŝǌĂĕĆŽ�ĚŽƐ�WŽĚĞƌĞƐ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϱϲ

ϭϲ͘ WŽĚĞƌ�>ĞŐŝƐůĂƚŝǀŽ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϱϳ

ϭϳ͘ WƌŽĐĞƐƐŽ�>ĞŐŝƐůĂƚŝǀŽ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϲϳ

ϭϴ͘ WŽĚĞƌ��ǆĞĐƵƚŝǀŽ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϴϬ

ϭϵ͘ WŽĚĞƌ�:ƵĚŝĐŝĄƌŝŽ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϴϳ

ϮϬ͘ DŝŶŝƐƚĠƌŝŽ�WƷďůŝĐŽ� ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϮϬϮ

Ϯϭ͘ �ĚǀŽĐĂĐŝĂ�WƷďůŝĐĂ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϮϬϳ

ϮϮ͘ �Ă��ĞĨĞƐĂ�ĚŽ��ƐƚĂĚŽ�Ğ�ĚĂƐ�/ŶƐƚŝƚƵŝĕƁĞƐ��ĞŵŽĐƌĄƚŝĐĂƐ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϮϬϴ

Ϯϯ͘ �Ă�^ĞŐƵƌĂŶĕĂ�WƷďůŝĐĂ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϮϭϮ

Ϯϰ͘ KƌĚĞŵ��ĐŽŶƀŵŝĐĂ�Ğ�&ŝŶĂŶĐĞŝƌĂ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘Ϯϭϯ

Ϯϱ͘�dƌŝďƵŶĂů�ĚĞ��ŽŶƚĂƐ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘Ϯϭϳ

Ϯϲ͘ KƌĚĞŵ ^ŽĐŝĂů ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘Ϯϭϵ

Ϯϳ͘ 1ŶĚŝŽƐ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϮϮϰ
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K�ĐŽŶĐĞŝƚŽ�ĚĞ��ŽŶƐƚŝƚƵŝĕĆŽ�ŶĆŽ�Ġ�ƵŶŝĨŝĐĂĚŽ͕�ĞǆŝƐƚĞŵ�ǀĄƌŝĂƐ�ĐŽŶĐĞƉĕƁĞƐ�ƉĂƌĂ�ĚĞĨŝŶŝƌ�Ž�ƚĞƌŵŽ͘��ŶƚƌĞ�
ĂƐ�ĚŝǀĞƌƐĂƐ�ĐŽŶĐĞƉĕƁĞƐ�ĞǆŝƐƚĞŶƚĞƐ͕�ƚƌġƐ�ƐĞ�ĚĞƐƚĂĐĂŵ͕�Ă�ƐŽĐŝŽůſŐŝĐĂ͕�Ă�ƉŽůşƚŝĐĂ͕�Ğ�Ă�ũƵƌşĚŝĐĂ͘

��ĐŽŶĐĞƉĕĆŽ�ƐŽĐŝŽůſŐŝĐĂ ĨŽŝ�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝĚĂ�ƉŽƌ�&ĞƌĚŝŶĂŶĚ�>ĂƐƐĂůĞ͘�WĂƌĂ�Ž�ĂƵƚŽƌ͕�Ă��ŽŶƐƚŝƚƵŝĕĆŽ�
ƐŽŵĞŶƚĞ�ƐĞƌĄ�ůĞŐşƚŝŵĂ�ƐĞ�ƌĞĨůĞƚŝƌ�ĂƐ�ĨŽƌĕĂƐ�ƐŽĐŝĂŝƐ�ƋƵĞ�ĐŽŶƐƚŝƚƵĞŵ�Ž�ƉŽĚĞƌ͕�ŽƵ�ƐĞũĂ͕�ƐĞƌŝĂ�Ă�ƐŽŵĂƚſƌŝĂ�
ĚŽƐ�ĨĂƚŽƌĞƐ�ƌĞĂŝƐ�ĚŽ�ƉŽĚĞƌ ĚĞŶƚƌŽ�ĚĞ�ƵŵĂ�ƐŽĐŝĞĚĂĚĞ͘

:Ą�Ă�ĐŽŶĐĞƉĕĆŽ�ƉŽůşƚŝĐĂ͕�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝĚĂ�ƉŽƌ��Ăƌů�^ĐŚŵŝƚƚ͕�ĞŶǆĞƌŐĂ�Ă��ŽŶƐƚŝƚƵŝĕĆŽ�ĐŽŵŽ�ĚĞĐŝƐĆŽ
ƉŽůşƚŝĐĂ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů͕�ĚĞĐŽƌƌĞŶƚĞ�ĚŽ�WŽĚĞƌ��ŽŶƐƚŝƚƵŝŶƚĞ͕�ĐŽŶƐƵďƐƚĂŶĐŝĂĚĂ�Ğŵ�ŶŽƌŵĂƐ�ƋƵĞ�ƌĞĨůĞƚĞŵ�Ă�
ƵŶŝĚĂĚĞ�ƉŽůşƚŝĐĂ�ĚĞ�Ƶŵ�ƉŽǀŽ͘

WŽƌ� Ĩŝŵ͕� Ă� ĐŽŶĐĞƉĕĆŽ� ũƵƌşĚŝĐĂ͕� ƋƵĞ� ƚĞŵ� ĐŽŵŽ�ŵĂŝŽƌ� ĞǆƉŽĞŶƚĞ�,ĂŶƐ� <ĞůƐĞŶ͕� ĐĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂ� Ă�
�ŽŶƐƚŝƚƵŝĕĆŽ�ĐŽŵŽ�Ƶŵ�ĨƌƵƚŽ�ĚĂ�ǀŽŶƚĂĚĞ� ƌĂĐŝŽŶĂů�ĚŽ�ŚŽŵĞŵ͕�ƵŵĂ�ŶŽƌŵĂ�ƉƵƌĂ�ƋƵĞ� ƌĞĐŽŶŚĞĐĞ�Ƶŵ�
ĚĞǀĞƌͲƐĞƌ͕�ƐĞŵ�ƋƵĂůƋƵĞƌ�ƉƌĞƚĞŶƐĆŽ�ĚĞ�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂƌ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂĕĆŽ�ƐŽĐŝŽůſŐŝĐĂ͕�ƉŽůşƚŝĐĂ�ŽƵ�ĨŝůŽƐſĨŝĐĂ͘

WĂƌĂ�Ž� ũƵƌŝƐƚĂ͕�Ă �ŽŶƐƚŝƚƵŝĕĆŽ�ƉŽĚĞƌ�ƐĞƌ�ƚŽŵĂĚĂ�Ğŵ�ĚŽŝƐ�ƐĞŶƚŝĚŽƐ͗� ůſŐŝĐŽͲũƵƌşĚŝĐŽ Ğ� ũƵƌşĚŝĐŽͲ
ƉŽƐŝƚŝǀŽ͘� EŽ� ƐĞŶƚŝĚŽ� ůſŐŝĐŽͲũƵƌşĚŝĐŽ͕� Ă� �ŽŶƐƚŝƚƵŝĕĆŽ� Ġ� ƵŵĂ� ŶŽƌŵĂ� ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů� ŚŝƉŽƚĠƚŝĐĂ͕� ĐƵũĂ�
ĨƵŶĕĆŽ� Ġ� ƐĞƌǀŝƌ� ĚĞ� ĨƵŶĚĂŵĞŶƚŽ� ůſŐŝĐŽ� ĚĂ� ǀĂůŝĚĂĚĞ͘� ^Žď� Ă� ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĂ� ũƵƌşĚŝĐŽͲƉŽƐŝƚŝǀĂ͕� ĐŽŶƐƚŝƚƵŝ� Ă�
ŶŽƌŵĂ�ƉŽƐŝƚŝǀĂ�ƐƵƉƌĞŵĂ͕�ƋƵĞ�ƌĞŐƵůĂ�Ă�ĐƌŝĂĕĆŽ�ĚĞ�ŽƵƚƌĂƐ�ŶŽƌŵĂƐ͘

ƐĺƑĺ����(��&ܮ���	�����"$�$&�������"��

ƐĺƑĺƐĺ���"$�	����	�!��

EŽ� ƐŝƐƚĞŵĂ� ĨĞƵĚĂů� ĞƵƌŽƉĞƵ� Ă� ƌĞůĂĕĆŽ� ĚĞ� ƉŽĚĞƌ� ǀĞƌŝĨŝĐĂǀĂͲƐĞ� ĞŶƚƌĞ� ƐĞƌǀŽƐ� Ğ� ƐĞŶŚŽƌĞƐ͘� KƐ�
ƐĞŶŚŽƌĞƐ͘�KƐ�ƐĞŶŚŽƌĞƐ�;ĚƵƋƵĞƐ͕�ďĂƌƁĞƐͿ�ǀŝǀŝĂŵ�Ğŵ�ĐĂƐƚĞůŽƐ͕�Ž�ƌĞĚŽƌ�ĚŽƐ�ƋƵĂŝƐ͕�ĐŽŵ�Ž�ĚĞƐĞŶƌŽůĂƌ�ĚĂ�
ŚŝƐƚſƌŝĂ� ;ƐĠĐƵůŽƐ� y//͕� y/s� Ğ� ysͿ͕� ĨŽƌŵĂƌĂŵͲƐĞ� ƉĞƋƵĞŶŽƐ� ǀŝůĂƌĞũŽƐ� ĐŽŶŚĞĐŝĚŽƐ� ƉŽƌ� ďƵƌŐŽƐ͕� ŶŽƐ� ƋƵĂŝƐ�
ƉĂƐƐĂǀĂ�Ă�ƐĞƌ�ĞǆĞƌĐŝĚŽ�Ž�ĐŽŵĠƌĐŝŽ͘� /ƐƚŽ�ŽĐŽƌƌŝĂ�ƉŽƌƋƵĞ�Ă�ƐŽĐŝĞĚĂĚĞ͕�ĂƚĠ�ĞŶƚĆŽ�ƐŝŵƉůĞƐ�Ğ�ĐŽŵƉŽƐƚĂ�
ďĂƐŝĐĂŵĞŶƚĞ�ƉŽƌ� ƚƌġƐ�ĐĂƐƚĂƐ� ;ĐůĞƌŽ͕�ŶŽďƌĞǌĂ�Ğ�ĐĂŵƉŽŶĞƐĞƐͿ͕�ƉĂƐƐĂǀĂ�Ă�ƐĞ�ƚŽƌŶĂƌ�ŵĂŝƐ�ĐŽŵƉůĞǆĂ͗�ŽƐ�
ĨĞƵĚŽƐ�ũĄ�ŶĆŽ�ĂďƐŽƌǀŝĂŵ�ƚŽĚĂ�Ă�ŵĆŽͲĚĞͲŽďƌĂ�ĐĂŵƉŽŶĞƐĂ͕�ƋƵĞ�ĂƵŵĞŶƚĂǀĂ�ĞǆƉŽŶĞŶĐŝĂůŵĞŶƚĞ͖�ĐŽŵŽ�
ĐŽŶƐĞƋƵġŶĐŝĂ͕� ŽƐ� ͞ĞǆĐůƵşĚŽƐ͟� ĚĂƋƵĞůĞ� ƐŝƐƚĞŵĂ� ƚŝŶŚĂŵ� ĚĞ� ĞǆĞƌĐĞƌ� ŽƵƚƌĂƐ� ĂƚŝǀŝĚĂĚĞƐ͕� ƚŽƌŶĂŶĚŽͲƐĞ�
ĨĞƌƌĞŝƌŽƐ͕�ĐĂƌƉŝŶƚĞŝƌŽƐ͕�ĂƌƚĞƐĆŽƐ͕�ƉĞƋƵĞŶŽƐ�ĐŽŵĞƌĐŝĂŶƚĞƐ�Ğ�ĨŽƌŵĂŶĚŽ�ƉĞƋƵĞŶĂƐ�ĐŽŵƵŶŝĚĂĚĞƐ͘���ƚĞƌƌĂ�
ĚĞŝǆĂǀĂ�ĚĞ�ƐĞƌ�Ă�ƷŶŝĐĂ�ĨŽŶƚĞ�ĚĞ�ƌŝƋƵĞǌĂ͘

K� ĐŽŵĠƌĐŝŽ� Ğ� Ă� ŝŶĚƷƐƚƌŝĂ� ĞǆƉĂŶĚŝƌĂŵͲƐĞ� Ğ� Ă� ĐůĂƐƐĞ� ďƵƌŐƵĞƐĂ͕� ǀŝǀĞŶĐŝĂŶĚŽ� Ž� ƋƵĞ� ƐĞ� ƉŽĚĞ�
ĐŚĂŵĂƌ�ĚĞ�ĐĂƉŝƚĂůŝƐŵŽ�ĞŵďƌŝŽŶĄƌŝŽ͕�ƉƌĞĐŝƐĂǀĂ�ĚĞ�ŵŽĞĚĂ�Ğ�ĚĞ�ƐĞŐƵƌĂŶĕĂ�ƉĂƌĂ�ŶĞŐŽĐŝĂƌ͘��ƌĂ�ĨĂĐƚşǀĞů�Ă�
ŶĞĐĞƐƐŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ĂůŐŽ�ƋƵĞ�ĂƐƐĞŐƵƌĂƐƐĞ�Ă�ŶŽƌŵĂůŝĚĂĚĞ�Ğ�Ă�ŽƌĚĞŵ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�ĐŽĞƌĕĆŽ͘� /ŶĂƵŐƵƌĂǀĂͲƐĞ�Ă�
ƚƌĂŶƐŝĕĆŽ ĚŽ�ŵĞĚŝĞǀŽ�ă�/ĚĂĚĞ�DŽĚĞƌŶĂ�;ƐĠĐƵůŽƐ�ys�Ă�ys///Ϳ͕�ŵĂƌĐĂĚĂ�ƉĞůĂ�ĐĞŶƚƌĂůŝǌĂĕĆŽ�ĚĞ�ƉŽĚĞƌ�Ă�
ŵŽŶĂƌĐĂƐ͘

�� ƐŽůƵĕĆŽ� ĞŶĐŽŶƚƌĂĚĂ� ƉĞůŽƐ� ďƵƌŐƵĞƐĞƐ͕� ĂŽ� ƉĞƌĐĞďĞƌĞŵ� ƋƵĞ� ĞƌĂ� ŶĞĐĞƐƐĄƌŝĂ� ƵŵĂ� ĚŝĨĞƌĞŶƚĞ�
ŽƌŐĂŶŝǌĂĕĆŽ� ƉŽůşƚŝĐĂ͕� ĐĂƉĂǌ� ĚĞ� ĐŽŶĨĞƌŝƌͲůŚĞƐ� ĞƐƚĂďŝůŝĚĂĚĞ͕� ŽƌĚĞŵ� Ğ� ƚƌĂŶƋƵŝůŝĚĂĚĞ͕� ĨŽŝ� ĨŽƌƚĂůĞĐĞƌ� Ă�
ĂƵƚŽƌŝĚĂĚĞ� ĚŽ� ƌĞŝ� ƉĂƌĂ� ĐŽŶƐŽůŝĚĂƌ� ƚĂŝƐ� ŽďũĞƚŝǀŽƐ͘� &ŽƌŵĂǀĂŵͲƐĞ� ĐƌĞƐĐĞŶƚĞƐ� ŵŽŶĂƌƋƵŝĂƐ� ŶĂĐŝŽŶĂŝƐ͘�
^ƵƌŐŝĂ�Ž��ƐƚĂĚŽ��ďƐŽůƵƚŝƐƚĂ͘



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

ϯ

�/Z�/dK��KE^d/dh�/KE�>

ƐĺƑĺƑĺ����"$�	����"��&$�"$�

K� �ƐƚĂĚŽ� �ďƐŽůƵƚŝƐƚĂ� ƉĂƐƐŽƵ� ƉŽƌ� ĚƵĂƐ� ĨĂƐĞƐ͘� EĂ� ƉƌŝŵĞŝƌĂ͕� Ă� ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂĕĆŽ� ĞƌĂ ĚŝǀŝŶĂ� Ğ�
ŝŶĐŽŶƚĞƐƚĄǀĞů͘�DĂƋƵŝĂǀĞů͕�ŶĞƐƐĂ�ĠƉŽĐĂ͕�ĞƐĐƌĞǀĞƵ�K�WƌşŶĐŝƉĞ͘�,ĂǀŝĂ�ĚƵĂůŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ƉŽĚĞƌ�ĞŶƚƌĞ�ŵŽŶĂƌĐĂ�Ğ�
ĐůĞƌŽ͘

��ƐĞŐƵŶĚĂ�ĨĂƐĞ� ĨŽŝ�ŵĂƌĐĂĚĂ�ƉĞůŽ�ĚŝƐƚĂŶĐŝĂŵĞŶƚŽ�ĚĂ� ŝĚĞŝĂ�ĚĞ��ƐƚĂĚŽ�ĚĞ�ďĂƐĞƐ� ƚĞŽůſŐŝĐĂƐ͘�K�
ĂďƐŽůƵƚŝƐŵŽ�ƉĂƐƐĂǀĂ�Ă�ƐĞƌ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂĚŽ�Ğŵ�ďĂƐĞƐ�ĨŝůŽƐſĨŝĐĂƐ�Ğ�ĐŽŶƚƌĂƚƵĂŝƐ͘�sŝǀŝĂͲƐĞ�ŶƵŵ�ƉĞƌşŽĚŽ�ĚĞ�
ƌĞǀŽůƵĕĆŽ�ƉĂƌĂĚŝŐŵĄƚŝĐĂ�ŶŽ� ĐĂŵƉŽ�ĚĂ� ĨŝůŽƐŽĨŝĂ͘� /ŶƐƚĂƵƌĂǀĂͲƐĞ�ƵŵĂ�ŶŽǀĂ� ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂĕĆŽ�ĂŽ�ƉŽĚĞƌ͕�
ĂƉƚĂ�Ă�ƐƵďƐƚŝƚƵŝƌ�ŽƐ�ǀĂůŽƌĞƐ�ŵĞĚŝĞǀŽƐ͘��ĐĞŝƚĂǀĂŵͲƐĞ�ŶŽǀĂƐ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂĕƁĞƐ�ʹ ǀŝƐĆŽ�ĂŶƚƌŽƉŽĐġŶƚƌŝĐĂ͕�
ƌĂĐŝŽŶĂůŝƐƚĂ�Ğ ŚƵŵĂŶŝƐƚĂ�ŶĂ�ĨŝůŽƐŽĨŝĂ͘

�ƌĂ�Ă�ĠƉŽĐĂ�ĚŽ�ƌĞŶĂƐĐŝŵĞŶƚŽ�ĐƵůƚƵƌĂů͕�ƋƵĞ�ĂĐĂƌƌĞƚŽƵ�Ă�ĚĞĨŝŶŝƚŝǀĂ�ƐĞĐƵůĂƌŝǌĂĕĆŽ�ĚŽ��ƐƚĂĚŽ�Ğŵ�
ƌĞůĂĕĆŽ�ă�/ŐƌĞũĂ͘

dŽŵĂƐ�,ŽďďĞƐ͕�Ž�ƉƌŝŵĞŝƌŽ�ĐŽŶƚƌĂƚƵĂůŝƐƚĂ͕�ĚŝƐĐŽƌƌĞƵ�Ă�ƌĞƐƉĞŝƚŽ�ĚŽ��ƐƚĂĚŽ�͞>ĞǀŝĂƚĆ͘͟�dƌĂƚĂǀĂͲ
ƐĞ�ĚĞ�ĚŝƐĐƵƌƐŽ�ĚŝĂůĠƚŝĐŽ�ĞŶǀŽůǀĞŶĚŽ�ĐŝǀŝůŝǌĂĕĆŽ�Ğ�ďĂƌďĄƌŝĞ͘

³3DOFR� GH� XPD� JXHUUD� FLYLO� GR� JrQHUR� KXPDQR�� R� HVWDGR� GH� QDWXUH]D� DSDUHOKDYD�� SRU�
FRQVHJXLQWH�� R� H[WHUPtQLR� H� P~WXR� DQLTXLODPHQWR� GR� WRGRV�� (UD� XP� HVWDGR� GH� VDQJXH��
GHVFRQILDQoD� H� IHUyFLD� FRQWXPD]�� HP� TXH� R� PHGR�� LQVWLWXFLRQDOL]DGR� QR� LQVWLQWR� GH�
VREUHYLYrQFLD��QmR�GHL[DYD�DLQGD�DQWHYHU�R�DGYHQWR�GD�FRQVFLrQFLD�DJUHJDWLYD��VXVFHWtYHO�GH�
LQVWLWXLU� XP� VLVWHPD� GH� UHODo}HV� IXQGDGR� QR� HVWDEHOHFLPHQWR� GD� RUGHP� H� GD� VHJXUDQoD��
(VWDGR� GH� QDWXUH]D� IDGDGR� D� SHUSHWUDU�VH� VH� QmR� KRXYHVVH� ORJR�� SRU� QHFHVVLGDGH� Mi�
LQHOXWiYHO��D�SDVVDJHP�DR�HVWDGR�GH�VRFLHGDGH�´�

K� ŚŽŵĞŵ� ƉĞƌĚĞ� ůŝďĞƌĚĂĚĞ� Ğŵ� ƚƌŽĐĂ� ĚĂ� ƉƌŽŵĞƐƐĂ� ĚĞ� ĐŽŶƐĞƌǀĂĕĆŽ͘� dŽĚĂƐ� ĂƐ� ůŝďĞƌĚĂĚĞƐ� ƐĆŽ�
ƚƌĂŶƐĨĞƌŝĚĂƐ�ĂŽ��ƐƚĂĚŽ͕�͞ƐĞŶŚŽƌ�ĂďƐŽůƵƚŽ�ĚĂ�ǀŝĚĂ�Ğ�ĚŽƐ�ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚŽƐ�ŚƵŵĂŶŽƐ͕�ƉĞůŽƐ�ŵĞŶŽƐ�ƐĞŐƵŶĚŽ
Ă�ƚĞƐĞ�ŝŵƉůşĐŝƚĂ�ŶĞƐƐĂ�ƐŝŶŐƵůĂƌ�ĚŽƵƚƌŝŶĂ�ĐŽŵ�ƋƵĞ�Ă�ƌĂǌĆŽ�ďƵƐĐŽƵ�ĞĚŝĨŝĐĂƌ�Ž��ƐƚĂĚŽ�DŽĚĞƌŶŽ͘͟Ϯ

DĂƋƵŝĂǀĞů�Ğ�,ŽďďĞƐ� ĨŽƌũĂƌĂŵ� ŝĚĞŽůŽŐŝĂƐ�ƋƵĞ�ŐƵŝĂƌĂŵ�Ğ� ůĞŐŝƚŝŵĂƌĂŵ�ŽƐ�ĂƌďşƚƌŝŽƐ�ĚŽ� ƌĞŐŝŵĞ�
ĂďƐŽůƵƚŝƐƚĂ͘

ƐĺƑĺƒĺ����"$�	������!��

K�ZĞŶĂƐĐŝŵĞŶƚŽ�Ğ�Ž� /ůƵŵŝŶŝƐŵŽ�ĨŽƌĂŵ�ŵŽǀŝŵĞŶƚŽƐ�ŶŽƐ�ƋƵĂŝƐ� ũĄ�ƐĞ�ŚĂǀŝĂ� ŝŶƚĞƌŶĂůŝǌĂĚŽ�Ž�ŶŽǀŽ�
ƉĂƌĂĚŝŐŵĂ�ĨŝůŽƐſĨŝĐŽ͕�ĨƵŶĚĂĚŽ�ŶŽ�ƐƵũĞŝƚŽ�ĐŽŐŶŽƐĐĞŶƚĞ͕�ŶĂ�ƌĂǌĆŽ͕�ŶŽ�ĐŽŐŝƚŽ�ĞƌŐŽ�ƐƵŵ ĚĞ��ĞƐĐĂƌƚĞƐ͘

^ĞŐƵŶĚŽ�/ŵŵĂŶƵĞů�<ĂŶƚ͗

³$Wp�DJRUD�VH�VXS{V�TXH�WRGR�QRVVR�FRQKHFLPHQWR�WLQKD�TXH�VH�UHJXODU�SHORV�REMHWRV��SRUpP��
WRGDV� DV� WHQWDWLYDV� GH� PHGLDQWH� FRQFHLWRV� HVWDEHOHFHU� DOJR� D� SULRUL� VREUH� RV� PHVPRV��
DWUDYpV�GR�TXH�R�QRVVR�FRQKHFLPHQWR�VHULD�DPSOLDGR��IUDFDVVDUDP�VRE�HVWD�SUHVVXSRVLomR��
3RU� LVVR� WHQWH�VH� YHU� XPD� YH]� VH� QmR� SURJUHGLPRV� PHOKRU� QDV� WDUHIDV� GD� 0HWDItVLFD�
DGPLWLQGR� TXH� RV� REMHWRV� WrP� TXH� VH� UHJXODU� SHOR� QRVVR� FRQKHFLPHQWR�� R� TXH� DVVLP� Mi�
FRQFRUGD�PHOKRU� FRP�D� UHTXHULGD� SRVVLELOLGDGH�GH� XP�FRQKHFLPHQWR�D� SULRUL� GRV�PHVPRV�
TXH�GHYH�HVWDEHOHFHU�DOJR�VREUH�RV�REMHWRV�DQWHV�GH�QRV�VHUHP�GDGRV´��

�ƐƐĞƐ�ŵŽǀŝŵĞŶƚŽƐ� ĚŝĨƵŶĚŝƌĂŵͲƐĞ� ƐŽďƌĞŵĂŶĞŝƌĂ� ĚƵƌĂŶƚĞ� Ž� ƐĠĐƵůŽ� ys///� Ğ� ŵĂƌĐĂƌĂŵ� ĨƌĂŶĐĂ�
ŽƉŽƐŝĕĆŽ� ĂŽ� ƌĞŐŝŵĞ� ĂďƐŽůƵƚŝƐƚĂ͘� �ŝƐĐƵƚŝĂͲƐĞ� Ă� ƉŽƐƐŝďŝůŝĚĂĚĞ� ĚĂ� ŵƵĚĂŶĕĂ� ĚĂƐ� ďĂƐĞƐ� ŶĂƐ� ƋƵĂŝƐ� ƐĞ�
ĨƵŶĚĂǀĂ� Ă� ŶŽĕĆŽ� ĚĞ� �ƐƚĂĚŽ͘� WƌŽƉƵŶŚĂͲƐĞ� ůŝďĞƌĂůŝƐŵŽ� ĞĐŽŶƀŵŝĐŽ͕� ŵĂŝŽƌ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂĕĆŽ� ƉŽƉƵůĂƌ� ŶĂƐ�
ĚĞĐŝƐƁĞƐ�ĞƐƚĂƚĂŝƐ�Ğ�ůŝŵŝƚĂĕƁĞƐ�ĂŽ�ƉŽĚĞƌ�ĚŽƐ�ƐŽďĞƌĂŶŽƐ͘

�ƉſƐ�,ŽďďĞƐ͕�Ž�ƉŽĚĞƌ�ĂďƐŽůƵƚŽ�ĚŽ��ƐƚĂĚŽ�ũĄ�ŶĆŽ�ŚĂǀŝĂ�ƐĞŶĚŽ�ĂĐĞŝƚŽ�Ğ�ŐĞƌŵŝŶĂǀĂŵ�ŽƐ�ŝĚĞĂŝƐ�
ƌĞǀŽůƵĐŝŽŶĄƌŝŽƐ͕�ŵĂƐ�ĂŝŶĚĂ�ŶĆŽ�ŚĂǀŝĂ��ŽŶƐƚŝƚƵŝĕĆŽ͘

ϭ �KE�s/��^͕�WĂƵůŽ͘�dĞŽƌŝĂ�ĚŽ��ƐƚĂĚŽ͘�ϰ͘�ĞĚ͘�ƌĞǀ͘�ĂŵƉů͘�^ĆŽ�WĂƵůŽ͗�DĂůŚĞŝƌŽƐ͕�ϮϬϬϯ͕�Ɖ͘�Ϯϱ͘
Ϯ �KE�s/��^͕�WĂƵůŽ͘�dĞŽƌŝĂ�ĚŽ��ƐƚĂĚŽ͘�ϰ͘�ĞĚ͘�ƌĞǀ͘�ĂŵƉů͘�^ĆŽ�WĂƵůŽ͗�DĂůŚĞŝƌŽƐ͕�ϮϬϬϯ͕�Ɖ͘�Ϯϱ͘
ϯ <�Ed͕�/ŵŵĂŶƵĞů͘��ƌşƚŝĐĂ�ĚĂ�ƌĂǌĆŽ�ƉƵƌĂ͘�dƌĂĚ͘�sĂůĠƌŝŽ�ZŽŚĚĞŶ�Ğ�hĚŽ��ĂůĚƵƌ�DŽŽƐďƵƌŐĞƌ͘�ϯ�ĞĚ͘�^ĆŽ�WĂƵůŽ͗�EŽǀĂ��ƵůƚƵƌĂ͕�ϭϵϴϳ͕�Ɖ͘�ϭϰ͘



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

ϰ

�/Z�/dK��KE^d/dh�/KE�>

:ŽŚŶ�>ŽĐŬĞ͕�Ž�ƐĞŐƵŶĚŽ�ĐŽŶƚƌĂƚƵĂůŝƐƚĂ͕�ƚĂů�ĐŽŵŽ�,ŽďďĞƐ͕�ĨƵŶĚĂǀĂ�ŽƐ�ĂƌŐƵŵĞŶƚŽƐ�ŶĂ�ŝĚĞŝĂ�ĚĞ�
ĚĞůĞŐĂĕĆŽ͕�ŵĂƐ�ŶĆŽ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂ�ƚĆŽ�ĂŵƉůĂ͕�ƌĞĨƵƚĂŶĚŽ�Ă�ƉŽƐƐŝďŝůŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ĚĞůĞŐĂĕĆŽ�ĚĂ�ƉƌſƉƌŝĂ�ǀŝĚĂ�Ğŵ�
ƉƌŽů� ĚĂ� ƐĞŐƵƌĂŶĕĂ� Ğ� ƐĂůŝĞŶƚĂŶĚŽ� Ă� ƉƌĠͲĞǆŝƐƚġŶĐŝĂ� ĚĞ� ĚŝƌĞŝƚŽƐ� ŶĂƚƵƌĂŝƐ� ĂŽ� ŚŽŵĞŵ� Ğ� ƐƵƉĞƌŝŽƌĞƐ� ĂŽ�
ƉŽĚĞƌ�ĚŽ��ƐƚĂĚŽ͘��ŵ�>ŽĐŬĞ�ũĄ ƐĞ�ƐŝŶĂůŝǌĂǀĂ�ĐĞƌƚĂ�ŶŽĕĆŽ�ĚĞ��ŽŶƐƚŝƚƵŝĕĆŽ͕�ƉŽŝƐ�ƐĞ�ƌĞƐŐƵĂƌĚĂ�Ă�ůŝďĞƌĚĂĚĞ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͕�Ă�ǀŝĚĂ�Ğ�ŽƵƚƌŽƐ�ĚŝƌĞŝƚŽƐ�ƚŝĚŽƐ�ƉŽƌ�ŶĂƚƵƌĂŝƐ͘

ZŽƵƐƐĞĂƵ͕� ƉŽƌ� ƐƵĂ� ǀĞǌ͕� ŶĆŽ� ƵƚŝůŝǌŽƵ� Ž� ĚŝƐĐƵƌƐŽ� ďĂƌďĄƌŝĞ� ǀĞƌƐƵƐ� ĐŝǀŝůŝǌĂĕĆŽ͘� KƐ� ĂƌŐƵŵĞŶƚŽƐ�
ĨŽƌĂŵ� ǀŽůƚĂĚŽƐ� ă� ŝĚĞŝĂ� ĚĞ� Ƶŵ� ĐŽŶƐĞŶƐŽ� ŝŶŝĐŝĂů͗� ͞K� ŚŽŵĞŵ� ŶĂƐĐĞƵ� ůŝǀƌĞ� Ğ� ƉŽƌ� ƚŽĚĂ� ƉĂƌƚĞ� ĞůĞ� ĞƐƚĄ�
ĂŐƌŝůŚŽĂĚŽ͘��ƋƵĞůĞ�ƋƵĞ�ƐĞ�Đƌġ�ƐĞŶŚŽƌ�ĚŽƐ�ŽƵƚƌŽƐ�ŶĆŽ�ĚĞŝǆĂ�ĚĞ�ƐĞƌ�ŵĂŝƐ�ĞƐĐƌĂǀŽ�ƋƵĞ�ĞůĞƐ͘��ŽŵŽ�ƐĞ�
ĚĞƵ� ĞƐƐĂ� ŵƵĚĂŶĕĂ͍� /ŐŶŽƌŽͲŽ͘� K� ƋƵĞ� ƉŽĚĞ� ůĞŐŝƚŝŵĄͲůĂ͍� �ƌĞŝŽ� ƉŽĚĞƌ� ƌĞƐŽůǀĞƌ� ĞƐƚĂ� ƋƵĞƐƚĆŽ͘͟ϰ �ůĞ�
ƐƵƐƚĞŶƚĂǀĂ�ƋƵĞ�Ă�ŽƌĚĞŵ�ƐŽĐŝĂů�ŶĆŽ�ĂĚǀĠŵ�ĚĂ�ŶĂƚƵƌĞǌĂ͕�ŵĂƐ�ĨƵŶĚĂͲƐĞ�Ğŵ�ĐŽŶǀĞŶĕƁĞƐ͕�ƵŵĂ�ǀĞǌ�ƋƵĞ�
͞Ž�ŵĂŝƐ� ĨŽƌƚĞ� ŶƵŶĐĂ� Ġ� ďĂƐƚĂŶƚĞ� ĨŽƌƚĞ� ƉĂƌĂ� ƐĞƌ� ƐĞŵƉƌĞ�Ž� ƐĞŶŚŽƌ͕� ƐĞ� ŶĆŽ� ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƌ� ƐƵĂ� ĨŽƌĕĂ�Ğŵ�
ĚŝƌĞŝƚŽ�Ğ�Ă�ŽďĞĚŝġŶĐŝĂ�Ğŵ�ĚĞǀĞƌ͘͟ϱ

��ĂĚŝĂŶƚĞ͗�͞ĚŝǌĞƌ�ƋƵĞ�Ƶŵ�ŚŽŵĞŵ�ƐĞ�ĚĄ�ŐƌĂƚƵŝƚĂŵĞŶƚĞ�Ġ�ĚŝǌĞƌ�ƵŵĂ�ĐŽŝƐĂ�ĂďƐƵƌĚĂ�Ğ�ŝŶĐŽŶĐĞďşǀĞů͖�
ĞƐƚĞ�ĂƚŽ�Ġ�ŝůĞŐşƚŝŵŽ�Ğ�ŶƵůŽ͕�ƉĞůŽ�ƐŝŵƉůĞƐ�ĨĂƚŽ�ĚĞ�ƋƵĞ�ƋƵĞŵ�Ž�ƉƌĂƚŝĐĂ�ŶĆŽ�ĞƐƚĄ�Ğŵ�ƐĞƵ�ũƵşǌŽ�ƉĞƌĨĞŝƚŽ͘��ŝǌĞƌ�Ž�
ŵĞƐŵŽ�ĚĞ�ƚŽĚŽ�Ƶŵ�ƉŽǀŽ�Ġ�ƐƵƉŽƌ�Ƶŵ�ƉŽǀŽ�ĚĞ�ůŽƵĐŽƐ͗�Ă�ůŽƵĐƵƌĂ�ŶĆŽ�ĞƐƚĂďĞůĞĐĞ�Ž�ĚŝƌĞŝƚŽ͘͟ϲ

WĂƌĂ�ZŽƵƐƐĞĂƵ͕�ĂŶƚĞƐ�ĚĞ�ďƵƐĐĂƌ�ĐŽŵƉƌĞĞŶĚĞƌ�Ž�ĂƚŽ�ƉĞůŽ�ƋƵĂů�Ƶŵ�ƉŽǀŽ�ĞůĞŐĞ�Ƶŵ�ƐŽďĞƌĂŶŽ͕�
Ƶŵ��ƐƚĂĚŽ�>ĞǀŝĂƚĆ͕�Ġ�ƉƌĞĐŝƐŽ�ĞǆĂŵŝŶĂƌ�Ž�ĂƚŽ�ƉĞůŽ�ƋƵĂů�Ƶŵ�ƉŽǀŽ�Ġ�Ƶŵ�ƉŽǀŽ�Ğ�Ġ�Ăş�ƋƵĞ�ƌĞƐŝĚĞ�Ă�ŝĚĞŝĂ�
ĚĞ�Ƶŵ�ƉĂĐƚŽ�ŝŶŝĐŝĂů�ĐŽŵ�ǀŝƐƚĂƐ�Ă�ƵŵĂ�ĐŽŵƵŶŚĆŽ�ĚĞ�ĨŽƌĕĂƐ�ƐƵĨŝĐŝĞŶƚĞ�ă�ĨƵŶĚĂĕĆŽ�ĚĂ�ƐŽĐŝĞĚĂĚĞ͘

�ƌŐƵŵĞŶƚŽƵ�ƋƵĞ�ZŽďŝŶƐŽŶ��ƌƵƐŽĠ�Ğ��ĚĆŽ͕�ĞŶƋƵĂŶƚŽ�ƐŽǌŝŶŚŽƐ�Ğŵ�ƐĞƵƐ�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀŽƐ�ŵƵŶĚŽƐ͕�
ŶĆŽ�ŶĞĐĞƐƐŝƚĂǀĂŵ�ĚĞ�ƉĂĐƚŽ�ŝŶŝĐŝĂů�ĂůŐƵŵ͘��ŽŶƚƵĚŽ͕�Ă�ƉĂƌƚŝƌ�Ž�ŵŽŵĞŶƚŽ�Ğŵ�ƋƵĞ�ƉĂƐƐĂƌĂŵ�Ă�ĐŽĞǆŝƐƚŝƌ͕�
Ž�ƉĂĐƚŽ�ŝŶŝĐŝĂů�ŶĞĐĞƐƐŝƚĂǀĂ�ƐĞƌ�ĨŝƌŵĂĚŽ͘

�Žŵ�Ž�ƉĂĐƚŽ�ŝŶŝĐŝĂů ZŽƵƐƐĞĂƵ�ƉƌĞƐƐƵƉƀƐ�Ă�ƵŶĂŶŝŵŝĚĂĚĞ�Ğŵ�Ƶŵ�ƚĞŵƉŽ�ƌĞŵŽƚŽ�ƋƵĂůƋƵĞƌ͘�^Ğ�
ĂƐƐŝŵ�ŶĆŽ�Ž�ĨŝǌĞƐƐĞ�͞ŽŶĚĞ�ĞƐƚĂƌŝĂ�Ă�ŽďƌŝŐĂĕĆŽ�ĚĞ�ŽƐ�ŵĞŶŽƐ�ŶƵŵĞƌŽƐŽƐ�ƐĞ�ƐƵďŵĞƚĞƌĞŵ�ă�ĞƐĐŽůŚĂ�ĚŽƐ�
ŵĂŝƐ�ŶƵŵĞƌŽƐŽƐ�Ğ�ĚĞ�ŽŶĚĞ�ǀĞŵ�Ž�ĚŝƌĞŝƚŽ�ĚĞ�ĐĞŵ�ŝŶĚŝǀşĚƵŽƐ͕�ƋƵĞ�ƋƵĞƌĞŵ�Ƶŵ�ƐĞŶŚŽƌ͕�ǀŽƚĂƌ�ƉŽƌ�ĚĞǌ�
ƋƵĞ�ŶĆŽ�Ž�ƋƵĞƌĞŵ͍͘͟ϳ

ZŽƵƐƐĞĂƵ� ŶĆŽ� ĞƐƚĞǀĞ� ŝŵƵŶĞ� Ă� ĐƌşƚŝĐĂƐ͘� �ŶƚƌĞƚĂŶƚŽ͕� ĐŽŶĐƌĞƚŝǌŽƵ� Ă� ŝĚĞŝĂ� ĚĞ� �ƐƚĂĚŽ� ĐŽŵŽ�
ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽ�ŚĄďŝů�ă�ďƵƐĐĂ�ĚĞ�Ƶŵ�ŽďũĞƚŝǀŽ�ĐŽŵƵŵ�Ğ�ůŝŵŝƚĂĚŽ�ŶŽ�ƚŽĐĂŶƚĞ�ă�ƉŽƐƐŝďŝůŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ŵĂŶĞũĂƌ�
ĚŝƌĞŝƚŽƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂŝƐ͘

�ƐƚĂǀĂ� ĨŽƌŵĂĚŽ�Ž�ĐĂůĚŽ�ĚĞ� ŝĚĞŝĂƐ ŝůƵŵŝŶŝƐƚĂ͘���ďƵƌŐƵĞƐŝĂ͕� ĐůĂƐƐĞ� ũĄ� ĨŽƌƚĂůĞĐŝĚĂ͕�ŶĆŽ�ŵĂŝƐ�ƐĞ�
ĐŽŶƚĞŶƚĂǀĂ� ƐŽŵĞŶƚĞ� ĐŽŵ� Ž� ƉŽĚĞƌ� ĞĐŽŶƀŵŝĐŽ� Ğ� ŶĆŽ� ŵĂŝƐ� ƐƵƉŽƌƚĂǀĂ� ŽƐ� ĂďƵƐŽƐ� ĂďƐŽůƵƚŝƐƚĂƐ͘� KƐ�
ďƵƌŐƵĞƐĞƐ� ƋƵĞƌŝĂŵ� Ž� ƉŽĚĞƌ� ƉŽůşƚŝĐŽ͘� �ĚǀŝŶŚĂ� Ă� ZĞǀŽůƵĕĆŽ� &ƌĂŶĐĞƐĂ� ƐŽď� Ž� ůĞŵĂ� ĚĂ� ůŝďĞƌĚĂĚĞ͕�
ŝŐƵĂůĚĂĚĞ�Ğ�ĨƌĂƚĞƌŶŝĚĂĚĞ͘�K�dĞƌĐĞŝƌŽ��ƐƚĂĚŽϴ ƚŽŵĂǀĂ�Ž�ƉŽĚĞƌ͘

/ŶƐƚŝƚƵŝƵͲƐĞ��ƐƐĞŵďůĞŝĂ�EĂĐŝŽŶĂů�ƉĂƌĂ�Ă�ĐƌŝĂĕĆŽ�ĚĞ�ƵŵĂ��ŽŶƐƚŝƚƵŝĕĆŽ�ĚĞŵŽĐƌĄƚŝĐĂ�ƉĂƌĂ�Ž�ƉĂşƐ�
Ğ͕�ĂƉſƐ�Ă�ŝŶǀĂƐĆŽ�ƉŽƉƵůĂƌ͕�Ğŵ�ϭϳϴϵ͕�ĚĂ�ǀĞůŚĂ�ƉƌŝƐĆŽ�ĚĂ��ĂƐƚŝůŚĂ͕�ƐşŵďŽůŽ�ĚŽ�ĂďƐŽůƵƚŝƐŵŽ�ŵŽŶĄƌƋƵŝĐŽ͕�
>ƵşƐ�ys/�ǀŝĂͲƐĞ�ĨŽƌĕĂĚŽ�Ă�ƌĞĐŽŶŚĞĐĞƌ�Ă�ůĞŐŝƚŝŵŝĚĂĚĞ�ĚĂ��ƐƐĞŵďůĞŝĂ͘

WƌŽĐůĂŵŽƵͲƐĞ�Ă��ĞĐůĂƌĂĕĆŽ�ĚŽƐ��ŝƌĞŝƚŽƐ�ĚŽ�,ŽŵĞŵ�Ğ�ĚŽ��ŝĚĂĚĆŽ͘��ŵ�ϭϳϵϭ�ĐŽŶĐůƵşƌĂŵͲƐĞ�ŽƐ�
ƚƌĂďĂůŚŽƐ�ĐŽŶƐƚŝƚƵŝŶƚĞƐ͘�^ƵƌŐŝĂ�Ž��ƐƚĂĚŽ�>ŝďĞƌĂů͕�ĂďƐĞŶƚĞşƐƚĂ͘���ďƵƌŐƵĞƐŝĂ�ƉƌĞĐŝƐĂǀĂ�ĚŽƐ�ƉƌŝŶĐşƉŝŽƐ�ĚŽ�
ůĂŝƐƐĞǌͲĨĂŝƌĞ͕� ĚĞ� ŵŽĚŽ� Ă� ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĂƌ� Ž� ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ� ĚŽ� ĐĂƉŝƚĂůŝƐŵŽ͕� ďĂƐĞ� ĚĞ� ƐĞƵ� ƉŽĚĞƌŝŽ�
ĞĐŽŶƀŵŝĐŽ͘� K� �ƐƚĂĚŽ� ƚŝŶŚĂ� ƉŽƌ� ďĂƐĞ� Ă� ůĞŝ� ĐŽĚŝĨŝĐĂĚĂ͘� K� ƋƵĞ� ŶĆŽ� ĞƌĂ� ƉƌŽŝďŝĚŽ� ĞƌĂ� ƉĞƌŵŝƚŝĚŽ͘�
WƌŽƚĞŐŝĂŵͲƐĞ�ĚŝƌĞŝƚŽƐ�ĚĞ�ƉƌŝŵĞŝƌĂ�ŐĞƌĂĕĆŽ�;ǀŝĚĂ͕�ůŝďĞƌĚĂĚĞ͕�ƐĞŐƵƌĂŶĕĂͿ͘

ϰZKh^^��h͕�:ĞĂŶͲ:ĂƋƵĞƐ͘�K�ĐŽŶƚƌĂƚŽ�ƐŽĐŝĂů �͘dƌĂĚ͘��ŶƚƀŶŝŽ�ĚĞ�WĄĚƵĂ��ĂŶĞƐŝ͘ �ϯ �͘ĞĚ �̂͘ ĆŽ�WĂƵůŽ͕�DĂƌƚŝŶƐ�&ŽŶƚĞƐ͕�ϮϬϬϯ͕�Ɖ �͘Ϭϵ͘
ϱ ZKh^^��h͕�:ĞĂŶͲ:ĂƋƵĞƐ �͘K�ĐŽŶƚƌĂƚŽ�ƐŽĐŝĂů͘ �dƌĂĚ͘��ŶƚƀŶŝŽ�ĚĞ�WĄĚƵĂ��ĂŶĞƐŝ͘ �ϯ �͘ĞĚ �̂͘ ĆŽ�WĂƵůŽ͕�DĂƌƚŝŶƐ�&ŽŶƚĞƐ͕�ϮϬϬϯ͕�Ɖ �͘ϭϮ͘
ϲ ZKh^^��h͕�:ĞĂŶͲ:ĂƋƵĞƐ �͘K�ĐŽŶƚƌĂƚŽ�ƐŽĐŝĂů͘ �dƌĂĚ͘��ŶƚƀŶŝŽ�ĚĞ�WĄĚƵĂ��ĂŶĞƐŝ͘ �ϯ �͘ĞĚ �̂͘ ĆŽ�WĂƵůŽ͕�DĂƌƚŝŶƐ�&ŽŶƚĞƐ͕�ϮϬϬϯ͕�Ɖ �͘ϭϰ͘
ϳ ZKh^^��h͕�:ĞĂŶͲ:ĂƋƵĞƐ͘�K�ĐŽŶƚƌĂƚŽ�ƐŽĐŝĂů͘�dƌĂĚ͘��ŶƚƀŶŝŽ�ĚĞ�WĄĚƵĂ��ĂŶĞƐŝ͘�ϯ͘�ĞĚ͘�^ĆŽ�WĂƵůŽ͕�DĂƌƚŝŶƐ�&ŽŶƚĞƐ͕�ϮϬϬϯ͕�Ɖ͘�ϭϵͲϮϬ͘
ϴ ^/�z�^͕��ŵŵĂŶƵĞů͘�YƵ͛ĞƐƚͲĐĞ�ƋƵĞ�ůĞ�dŝĞƌƐͲĠƚĂƚ͍WĂƌŝƐ͗��ĚŝƚŝŽŶƐ�ĚƵ��ŽƵĐŚĞƌ͕�ϮϬϬϮ͘



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

ϱ

�/Z�/dK��KE^d/dh�/KE�>

ƐĺƑĺƓĺ����"$�	��"�����

EŽ� ŝŶşĐŝŽ� ĚŽ� ƐĠĐƵůŽ� yy� Ž� �ƐƚĂĚŽ� >ŝďĞƌĂů� ĞŶƚƌŽƵ� Ğŵ� ĐƌŝƐĞ͘� K� ƌĞŐŝŵĞ� ĐĂƉŝƚĂůŝƐƚĂ� ĂĐĂƌƌĞƚŽƵ�
ĐŽŶĐĞŶƚƌĂĕĆŽ�ĚĞ�ƉŽĚĞƌ�Ğ�ĚĞ�ƌŝƋƵĞǌĂƐ�ŶĂƐ�ŵĆŽƐ�ĚĞ�ƉŽƵĐŽƐ͘���ĐŽŶƚƌŝďƵŝĕĆŽ�ĚĂ�ZĞǀŽůƵĕĆŽ�/ŶĚƵƐƚƌŝĂů�ĨŽŝ�
ĞǀŝĚĞŶƚĞ͕� ƐĞũĂ� ƉĞůŽ� ĚƌĄƐƚŝĐŽ� ŝŶĐƌĞŵĞŶƚŽ� ĚŽ� ƉŽĚĞƌŝŽ� ĞĐŽŶƀŵŝĐŽ� ĚĂƋƵĞůĞƐ� ƋƵĞ� ƐĞ� ĂƉƌŽƉƌŝĂƌĂŵ� ĚŽƐ�
ŵĞŝŽƐ� ĚĞ� ƉƌŽĚƵĕĆŽ�ŽƵ� ĐŽŵ�Ž� ĐŽŶƐĞƋƵĞŶƚĞ� ƐƵƌŐŝŵĞŶƚŽ� ĚŽ� ƉƌŽůĞƚĂƌŝĂĚŽ͕� ĐůĂƐƐĞ� ƐŽĐŝĂů� ĚĞ�ŽƉĞƌĄƌŝŽƐ�
ŽƉƌŝŵŝĚŽƐ� ĐŽŵ� ĄƌĚƵĂƐ� ũŽƌŶĂĚĂƐ� ĚĞ� ƚƌĂďĂůŚŽ� Ğ� şŶĨŝŵŽƐ� ƐĂůĄƌŝŽƐ͘� K� ĐƌĞƐĐŝŵĞŶƚŽ� ĞǆƉŽŶĞŶĐŝĂů� ĚĂ�
ƉŽƉƵůĂĕĆŽ�ƚĂŵďĠŵ�ĨŽŝ�Ƶŵ�ĨĂƚŽƌ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂŶƚĞ͕�ƉŽŝƐ�ƐĞ�ƉĂƐƐŽƵ�Ă�ŽďƚĞƌ�ŐƌĂŶĚĞ�ŽĨĞƌƚĂ�ĚĞ�ŵĆŽͲĚĞͲŽďƌĂ�
Ă�ďĂŝǆŽ�ĐƵƐƚŽ͕�ĂŵƉůŝĂŶĚŽ�Ă�ŽƉƌĞƐƐĆŽ�ƉŽƌ�ƉĂƌƚĞ�ĚŽƐ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂŝƐ�Ğ�ůŝŵŝƚĂŶĚŽ�ĂŝŶĚĂ�ŵĂŝƐ�ĂƐ�ĐŽŶĚŝĕƁĞƐ�ĚĞ�
ƐŽďƌĞǀŝǀġŶĐŝĂ�ĚĞ�ŐƌĂŶĚĞ�ƉĂƌƚĞ�ĚŽ�ƉŽǀŽ͘

/ŶƚĞŶƐŝĨŝĐĂƌĂŵͲƐĞ�ŽƐ�ĐŽŶĨůŝƚŽƐ�ƐŽĐŝĂŝƐ͘��ĚǀĞŝŽ�Ă�WƌŝŵĞŝƌĂ�'ƵĞƌƌĂ�DƵŶĚŝĂů�Ğ�ĚŝĨƵŶĚŝƵͲƐĞ�Ž�ŝĚĞĂů�
ƐŽĐŝĂůŝƐƚĂ�ŶĂ�ZƷƐƐŝĂ͘��ŽŶĨĞĐĐŝŽŶŽƵͲƐĞ�Ă��ŽŶƐƚŝƚƵŝĕĆŽ�DĞǆŝĐĂŶĂ�ĚĞ�ϭϵϭϳ�Ğ�Ă��ŽŶƐƚŝƚƵŝĕĆŽ�ĚĞ�tĞŝŵĂƌ�
;ϭϵϭϵͿ͘� �ŵďĂƐ� ŝŶĂƵŐƵƌĂƌĂŵ� Ă� ŝĚĞŝĂ� ĚĞ� �ƐƚĂĚŽ� ^ŽĐŝĂů͕� ŐĂƌĂŶƚŝĚŽƌ� ĚŽƐ� ĚŝƌĞŝƚŽƐ� ĚĞ� ƐĞŐƵŶĚĂ� ŐĞƌĂĕĆŽ�
;ƐĂƷĚĞ͕�ĞĚƵĐĂĕĆŽ͕�ƉƌĞǀŝĚġŶĐŝĂͿ͘

K��ƐƚĂĚŽ�ƉĂƐƐĂ�Ă�ƐĞƌ�ƌĞƐƉŽŶƐĄǀĞů�ŶĆŽ�ƐŽŵĞŶƚĞ�ƉŽƌ�ƐĞ�ĂďƐƚĞƌ�ĚĞ�ŝŶƚĞƌĨĞƌŝƌ�ŶĂ�ĞĐŽŶŽŵŝĂ�Ğ�ĚĞ�
ƉƌŽƉŝĐŝĂƌ� ĂŵďŝĞŶƚĞ� ƉƌŽƉşĐŝŽ� ă�ŵĂŶƵƚĞŶĕĆŽ�ĚŽ� ƌĞŐŝŵĞ� ĐĂƉŝƚĂůŝƐƚĂ͘�K��ƐƚĂĚŽ� ^ŽĐŝĂů� ƚĞŵ�ĚĞ�ŽĨĞƌĞĐĞƌ�
ƉƌĞƐƚĂĕƁĞƐ� ƉŽƐŝƚŝǀĂƐ� ĂŽƐ� ĐŝĚĂĚĆŽƐ͕� ƚĂŝƐ� ĐŽŵŽ� ĞĚƵĐĂĕĆŽ͕� ƐĂƷĚĞ͕� ƉƌĞǀŝĚġŶĐŝĂ� ƐŽĐŝĂů͕� ĂƐƐŝƐƚġŶĐŝĂ� ĂŽƐ�
ĚĞƐĂŵƉĂƌĂĚŽƐ͕� ĞƚĐ͕͘� ƉĂƐƐĂŶĚŽ� ĚĞ�ŵĞƌŽ� ĞƐƉĞĐƚĂĚŽƌ� Ă� ƉƌŽƚĂŐŽŶŝƐƚĂ� ĚĞ� ŝŶƷŵĞƌŽƐ� ĂƚŽƐ� ĚĞƐƚŝŶĂĚŽƐ� Ă�
ĞƐƚĂďĞůĞĐĞƌ�ƉĂĚƌƁĞƐ�ŝĚĞĂŝƐ�ĚĞ�ĞǆŝƐƚġŶĐŝĂ�ĂŽƐ�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀŽƐ�ŚĂďŝƚĂŶƚĞƐ͘

��ƉƌŽŵĞƐƐĂ� ĚŽ��ƐƚĂĚŽ� ^ŽĐŝĂů͕� ĐŽŵŽ� ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĂ� ǀŝĄǀĞů� ĂŽ� ĂďƐĞŶƚĞşƐŵŽ�ƋƵĞ�ƉƌĞĚŽŵŝŶŽƵ�ŶŽ�
ŵƵŶĚŽ�ŽĐŝĚĞŶƚĂů�ĂŽ�ŵĞŶŽƐ�ĂƚĠ�Ž�ĂƉĂŐĂƌ�ĚĂƐ�ůƵǌĞƐ�ĚŽ�ƐĠĐƵůŽ�y/y͕�ĂŝŶĚĂ�ŶĆŽ�ƐĞ�ƌĞĂůŝǌŽƵ�Ă�ĐŽŶƚĞŶƚŽ�ĚĞ�
ƚŽĚŽƐ�ŶĂ�ZĞƉƷďůŝĐĂ�&ĞĚĞƌĂƚŝǀĂ�ĚŽ��ƌĂƐŝů͘

WŽƵĐŽƐ� ĂŶŽƐ� ƉĂƐƐĂƌĂŵ͕� ĂƉſƐ� Ă� ƉƌŽŵƵůŐĂĕĆŽ�ĚĂ��ŽŶƐƚŝƚƵŝĕĆŽ� &ĞĚĞƌĂů� ĚĞ�ϭϵϴϴ͕�ƉĂƌĂ� ƋƵĞ� ƐĞ�
ƉĞƌĐĞďĞƐƐĞŵ�ĚŝĨŝĐƵůĚĂĚĞƐ�ŶĂ�ƌĞĂůŝǌĂĕĆŽ�ĚŽ��ƐƚĂĚŽ��ĞŵŽĐƌĄƚŝĐŽ�ĚĞ��ŝƌĞŝƚŽϵ ŶŽƐ�ŵŽůĚĞƐ�ƉƌĞĐŽŶŝǌĂĚŽƐ�
ƉĞůĂ��ƐƐĞŵďůĞŝĂ�EĂĐŝŽŶĂů��ŽŶƐƚŝƚƵŝŶƚĞ͗�Ă�ĚĞƐƉĞŝƚŽ�ĚĂ�ĨĂĐŝůŵĞŶƚĞ�ǀĞƌŝĨŝĐĄǀĞů�ĚĞŶƐŝĚĂĚĞ�ŶŽƌŵĂƚŝǀĂ�ĚŽƐ�
ĐŚĂŵĂĚŽƐ�ĚŝƌĞŝƚŽƐ�ĚĞ�ƉƌŝŵĞŝƌĂ�ŐĞƌĂĕĆŽ͕�ŽƐ�ĚĞǀĞƌĞƐ�ƉŽƐŝƚŝǀŽƐ�ŝŵƉŽƐƚŽƐ�ă�ĨĞĚĞƌĂĕĆŽ�ĐŽŵŽ�ĚĞĐŽƌƌġŶĐŝĂ�
ůſŐŝĐĂ� ĚŽ� ƌĞĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽ�ĚŽƐ� ĚŝƌĞŝƚŽƐ� ĚĞ� ƐĞŐƵŶĚĂ� ŐĞƌĂĕĆŽ�ǀġŵ� ƐĞŶĚŽ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂĚŽƐ� ĐŽŵ�ŵƵŝƚĂ�
ĚŝĨŝĐƵůĚĂĚĞ�ŶŽ��ƌĂƐŝů͘

K�ƋƵĞ�ƐĞ�ƉƌĞƚĞŶĚĞƵ͕�ĐŽŵ�Ă�ƉƌŽŵƵůŐĂĕĆŽ�ĚĂ��&ͬϴϴ͕�ĨŽŝ�ĐŽŶƐƚƌƵŝƌ�ƵŵĂ�ƐŽĐŝĞĚĂĚĞ�ůŝǀƌĞ�ũƵƐƚĂ�Ğ�
ƐŽůŝĚĄƌŝĂ͕� ĞƌƌĂĚŝĐĂƌ� ĚĂ� ƉŽďƌĞǌĂ� Ğ� ĚĂ�ŵĂƌŐŝŶĂůŝǌĂĕĆŽ͕� ƌĞĚƵǌŝƌ� ĂƐ� ĚĞƐŝŐƵĂůĚĂĚĞƐ� ƐŽĐŝĂŝƐ� Ğ� ƌĞŐŝŽŶĂŝƐϭϬ͕�
ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĂƌ� Ž� ƌĞƐƉĞŝƚŽ� ă� ƉƌĞǀĂůġŶĐŝĂ� ĚŽƐ� ĚŝƌĞŝƚŽƐ� ŚƵŵĂŶŽƐϭϭ͘� �ŶĨŝŵ͕� ĞƌŝŐŝƵͲƐĞ� ĚŝŐŶŝĚĂĚĞ� ĚĂ� ƉĞƐƐŽĂ�
ŚƵŵĂŶĂ�ă�ƋƵĂůŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ƵŵĂ�ZĞƉƷďůŝĐĂϭϮ ĚĞƐƚŝŶĂĚĂ�Ă�ĂƐƐĞŐƵƌĂƌ�Ă�ŝŐƵĂůĚĂĚĞ�Ğ�Ă�ũƵƐƚŝĕĂ�
ĐŽŵŽ�ǀĂůŽƌĞƐ�ƐƵƉƌĞŵŽƐ�ĚĞ�ƵŵĂ�ƐŽĐŝĞĚĂĚĞ�ĨƌĂƚĞƌŶĂ͕�ƉůƵƌĂůŝƐƚĂ�Ğ�ƐĞŵ�ƉƌĞĐŽŶĐĞŝƚŽƐϭϯ͘

K� �ƐƚĂĚŽ� ^ŽĐŝĂů͕� ĞŶƚƌĞ� ŶſƐ͕� ĂŝŶĚĂ� ƚĞŵ� ŵƵŝƚŽ� Ă� ƌĞĂůŝǌĂƌ͘� �� ĚŝŐŶŝĚĂĚĞ� ĚĂ� ƉĞƐƐŽĂ� ŚƵŵĂŶĂ͕�
ƉƌŽƉƵŐŶĂĚĂ�ŶŽ�ŝŶĐŝƐŽ�///�ĚŽ�ĂƌƚŝŐŽ�ϭȗ�ĚĂ��ŽŶƐƚŝƚƵŝĕĆŽ�&ĞĚĞƌĂů͕�Ğ�Ă�ƐĂĚŝĂ�ƋƵĂůŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ǀŝĚĂ�ŵĞŶĐŝŽŶĂĚĂ�
ŶŽ� ĐĂƉƵƚ ĚŽ� ĂƌƚŝŐŽ� ϮϮϱ͕� ƚĂŵďĠŵ�ĚĂ� �&͕� ƐŽŵĞŶƚĞ� ƉŽĚĞƌŝĂŵ� ƐĞƌ� ĞĨĞƚŝǀĂŵĞŶƚĞ� ŽďƐĞƌǀĄǀĞŝƐ� ƐĞ� ĐĂĚĂ�
ĐŝĚĂĚĆŽ�ďƌĂƐŝůĞŝƌŽ�ŽďƚŝǀĞƐƐĞ�Ž�ƋƵĞ�ƐĞ�ĐŽŶǀĞŶĐŝŽŶŽƵ�ĚĞŶŽŵŝŶĂƌ�ŵşŶŝŵŽ�ĞǆŝƐƚĞŶĐŝĂů͘ϭϰ

ϵ �&͕�Ăƌƚ͘�ϭȗ͕�ĐĂƉƵƚ͘
ϭϬ �&͕�Ăƌƚ͘�ϯȗ͕�ŝŶĐŝƐŽ�/͘
ϭϭ �&͕�Ăƌƚ͘�ϰȗ͕�ŝŶĐŝƐŽ�//͘
ϭϮ �&͕�Ăƌƚ͘�ϭȗ͕�ŝŶĐŝƐŽ�///͘
ϭϯ �&͕�WƌĞąŵďƵůŽ͘
ϭϰ Η�� ĐůĄƵƐƵůĂ� ĚĂ� ƌĞƐĞƌǀĂ� ĚŽ� ƉŽƐƐşǀĞů� ʹ ƋƵĞ� ŶĆŽ� ƉŽĚĞ� ƐĞƌ� ŝŶǀŽĐĂĚĂ͕� ƉĞůŽ� WŽĚĞƌ� WƷďůŝĐŽ͕� ĐŽŵ� Ž� ƉƌŽƉſƐŝƚŽ� ĚĞ� ĨƌĂƵĚĂƌ͕� ĚĞ� ĨƌƵƐƚƌĂƌ� Ğ� ĚĞ�
ŝŶǀŝĂďŝůŝǌĂƌ� Ă� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂĕĆŽ� ĚĞ� ƉŽůşƚŝĐĂƐ� ƉƷďůŝĐĂƐ� ĚĞĨŝŶŝĚĂƐ� ŶĂ� ƉƌſƉƌŝĂ� �ŽŶƐƚŝƚƵŝĕĆŽ� ʹ ĞŶĐŽŶƚƌĂ� ŝŶƐƵƉĞƌĄǀĞů� ůŝŵŝƚĂĕĆŽ� ŶĂ� ŐĂƌĂŶƚŝĂ�
ĐŽŶƐƚŝƚƵĐŝŽŶĂů� ĚŽ�ŵşŶŝŵŽ� ĞǆŝƐƚĞŶĐŝĂů͕� ƋƵĞ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂ͕� ŶŽ� ĐŽŶƚĞǆƚŽ� ĚĞ� ŶŽƐƐŽ� ŽƌĚĞŶĂŵĞŶƚŽ� ƉŽƐŝƚŝǀŽ͕� ĞŵĂŶĂĕĆŽ� ĚŝƌĞƚĂ� ĚŽ� ƉŽƐƚƵůĂĚŽ� ĚĂ�
ĞƐƐĞŶĐŝĂů� ĚŝŐŶŝĚĂĚĞ� ĚĂ� ƉĞƐƐŽĂ� ŚƵŵĂŶĂ͘� ;͘͘͘Ϳ� �� ŶŽĕĆŽ� ĚĞ� ͚ŵşŶŝŵŽ� ĞǆŝƐƚĞŶĐŝĂů͕͛� ƋƵĞ� ƌĞƐƵůƚĂ͕� ƉŽƌ� ŝŵƉůŝĐŝƚƵĚĞ͕� ĚĞ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚŽƐ� ƉƌĞĐĞŝƚŽƐ�
ĐŽŶƐƚŝƚƵĐŝŽŶĂŝƐ� ;�&͕� Ăƌƚ͘� ϭǑ͕� ///͕� Ğ�Ăƌƚ͘� ϯǑ͕� ///Ϳ͕� ĐŽŵƉƌĞĞŶĚĞ�Ƶŵ�ĐŽŵƉůĞǆŽ�ĚĞ�ƉƌĞƌƌŽŐĂƚŝǀĂƐ� ĐƵũĂ� ĐŽŶĐƌĞƚŝǌĂĕĆŽ� ƌĞǀĞůĂͲƐĞ� ĐĂƉĂǌ�ĚĞ ŐĂƌĂŶƚŝƌ�
ĐŽŶĚŝĕƁĞƐ� ĂĚĞƋƵĂĚĂƐ� ĚĞ� ĞǆŝƐƚġŶĐŝĂ� ĚŝŐŶĂ͕� Ğŵ� ŽƌĚĞŵ�Ă� ĂƐƐĞŐƵƌĂƌ͕� ă� ƉĞƐƐŽĂ͕� ĂĐĞƐƐŽ� ĞĨĞƚŝǀŽ� ĂŽ� ĚŝƌĞŝƚŽ� ŐĞƌĂů� ĚĞ� ůŝďĞƌĚĂĚĞ� Ğ͕� ƚĂŵďĠŵ͕� Ă�
ƉƌĞƐƚĂĕƁĞƐ�ƉŽƐŝƚŝǀĂƐ� ŽƌŝŐŝŶĄƌŝĂƐ� ĚŽ� �ƐƚĂĚŽ͕� ǀŝĂďŝůŝǌĂĚŽƌĂƐ� ĚĂ� ƉůĞŶĂ� ĨƌƵŝĕĆŽ�ĚĞ� ĚŝƌĞŝƚŽƐ� ƐŽĐŝĂŝƐ� ďĄƐŝĐŽƐ͕� ƚĂŝƐ� ĐŽŵŽ� Ž� ĚŝƌĞŝƚŽ� ă� ĞĚƵĐĂĕĆŽ͕� Ž�
ĚŝƌĞŝƚŽ�ă�ƉƌŽƚĞĕĆŽ� ŝŶƚĞŐƌĂů�ĚĂ�ĐƌŝĂŶĕĂ�Ğ�ĚŽ�ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚĞ͕�Ž�ĚŝƌĞŝƚŽ�ă�ƐĂƷĚĞ͕�Ž�ĚŝƌĞŝƚŽ�ă�ĂƐƐŝƐƚġŶĐŝĂ�ƐŽĐŝĂů͕�Ž�ĚŝƌĞŝƚŽ�ă�ŵŽƌĂĚŝĂ͕�Ž�ĚŝƌĞŝƚŽ�ă�



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

ϲ

�/Z�/dK��KE^d/dh�/KE�>

�Ğ�ĂĐŽƌĚŽ�ĐŽŵ�Ž�ĂƌƚŝŐŽ�ϲȗ͕�ĐĂƉƵƚ Ğ�ŝŶĐŝƐŽ�/s�ĚĂ��ŽŶƐƚŝƚƵŝĕĆŽ�&ĞĚĞƌĂů͕�Ž�ƉŝƐŽ�ǀŝƚĂů�ŵşŶŝŵŽ ;ƉĂƌĂ�
ƵƐĂƌŵŽƐ� ĂƐ� ƉĂůĂǀƌĂƐ� ĚĞ� �ĞůƐŽ� �ŶƚƀŶŝŽ� WĂĐŚĞĐŽ� &ŝŽƌŝůůŽϭϱͿ� ĚĞǀĞƌŝĂ� ƉƌŽƉŽƌĐŝŽŶĂƌ� Ž� ŐŽǌŽ� ĚĞ� ĚŝƌĞŝƚŽƐ�
ƐŽĐŝĂŝƐ� ƚĂŝƐ� ĐŽŵŽ� ĞĚƵĐĂĕĆŽ͕� ƐĂƷĚĞ͕� ĂůŝŵĞŶƚĂĕĆŽ͕� ƚƌĂďĂůŚŽ͕� ŵŽƌĂĚŝĂ͕� ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĞ͕� ůĂǌĞƌ͕� ƐĞŐƵƌĂŶĕĂ͕�
ƉƌĞǀŝĚġŶĐŝĂ� ƐŽĐŝĂů͕� ƉƌŽƚĞĕĆŽ� ă� ŵĂƚĞƌŶŝĚĂĚĞ� Ğ� ă� ŝŶĨąŶĐŝĂ͕� ĂůĠŵ� ĚŽ� ĚŝƌĞŝƚŽ͕� ĂŽƐ� ĚĞƐĂŵƉĂƌĂĚŽƐ͕� ă�
ĂƐƐŝƐƚġŶĐŝĂ�ƐŽĐŝĂů͘

�ƐƚĂĚŽ� ^ŽĐŝĂů� ;ŽƵ� �ƐƚĂĚŽ� �ĞŵŽĐƌĄƚŝĐŽ� ĚĞ� �ŝƌĞŝƚŽ͕� ĐŽŵŽ� ƉƌĞĨĞƌĞ� >ġŶŝŽ� ^ƚƌĞĐŬϭϲͿ� Ɛſ� ƐĞƌĄ�
ƉŽƐƐşǀĞů� ƋƵĂŶĚŽ� ĂƐ� ƌĞĐĞŝƚĂƐ� ƉƌŽǀĞŶŝĞŶƚĞƐ� ĚĞ� ƚƌŝďƵƚŽƐ� ĨŽƌĞŵ� ĂƌƌĞĐĂĚĂĚĂƐ� Ğ� ƵƚŝůŝǌĂĚĂƐ� ĚĞ� ŵŽĚŽ� Ă�
ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĂƌ�Ă�ĞĨĞƚŝǀĂ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂĕĆŽ�ĚŽƐ�ƐĞƌǀŝĕŽƐ�ƉƷďůŝĐŽƐ�ŝŶĞƌĞŶƚĞƐ�ĂŽƐ�ĚŝƌĞŝƚŽƐ�ĚĞ�ƐĞŐƵŶĚĂ�ŐĞƌĂĕĆŽ͘

Ɛĺƒĺ����""�"�ࠐ��&$�$"����"�	��ܮ����

�� ĚŽƵƚƌŝŶĂ� ĐŽƐƚƵŵĂ� ƵƚŝůŝǌĂƌ� ĚŝǀĞƌƐŽƐ� ĐƌŝƚĠƌŝŽƐ� ƉĂƌĂ� ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂƌ� ĂƐ� ĐŽŶƐƚŝƚƵŝĕƁĞƐ͕� ĞŶƚƌĞ� ĞůĞƐ�
ĚĞƐƚĂĐĂŵͲƐĞ͕� ƋƵĂŶƚŽ� ĂŽ� ĐŽŶƚĞƷĚŽ͕� ă� ĨŽƌŵĂ͕� ĂŽ�ŵŽĚŽ� ĚĞ� ĞůĂďŽƌĂĕĆŽ͕� ă� ŽƌŝŐĞŵ͕� ă� ĞƐƚĂďŝůŝĚĂĚĞ� Ğ� ă�
ĞǆƚĞŶƐĆŽ͘

ƐĺƒĺƐĺ� &��$��������$�࡛	�

K� ƚĞǆƚŽ� ŵĂƚĞƌŝĂůŵĞŶƚĞ� ĐŽŶƐƚŝƚƵĐŝŽŶĂů ƐĞƌĄ� ĂƋƵĞůĞ� ƋƵĞ� ĚĞƐŝŐŶĂ� ĂƐ� ŶŽƌŵĂƐ� ĚĞ� ĐŽŶƚĞƷĚŽ�
ƌĞůĂƚŝǀĂƐ�ă�ƌĞŐƵůĂĕĆŽ�ĚŽ��ƐƚĂĚŽ͕�ŽƌŐĂŶŝǌĂĕĆŽ�ĚŽƐ�ƉŽĚĞƌĞƐ͕�ĞƐƚĂďĞůĞĐŝŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ĚŝƌĞŝƚŽƐ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂŝƐ͕�
ƐĞũĂŵ�ĞůĂƐ�ĞƐĐƌŝƚĂƐ�ŽƵ�ĐŽƐƚƵŵĞŝƌĂƐ͕�ŝŶƐĞƌŝĚĂƐ�ŽƵ�ŶĆŽ�Ğŵ�Ƶŵ�ƷŶŝĐŽ�ĚŽĐƵŵĞŶƚŽ͘

:Ą� Ă�ĐŽŶƐƚŝƚƵŝĕĆŽ� ĨŽƌŵĂů Ġ�ĂƋƵĞůĂ�ĞƐĐƌŝƚĂ͕�ĞƐƚĂďĞůĞĐŝĚĂ�ƉĞůŽ�ƉŽĚĞƌ� ĐŽŶƐƚŝƚƵŝŶƚĞ�ŽƌŝŐŝŶĄƌŝŽ�Ğ�
ƋƵĞ� ƐŽŵĞŶƚĞ� ƉŽĚĞ� ƐĞƌ� ĂůƚĞƌĂĚĂ� ƐĞŐƵŶĚŽ� Ƶŵ� ƉƌŽĐĞƐƐŽ� ůĞŐŝƐůĂƚŝǀŽ� ƉŽƌ� ĞůĂ� ĞƐƚĂďĞůĞĐŝĚŽ͘� EĞƐƚĂƐ�
ĐŽŶƐƚŝƚƵŝĕƁĞƐ͕�ĐŽŵŽ�Ġ�ĞǆĞŵƉůŽ�Ă��ŽŶƐƚŝƚƵŝĕĆŽ�ďƌĂƐŝůĞŝƌĂ�ĚĞ�ϭϵϴϴ͕�ƚŽĚĂƐ�ĂƐ�ŶŽƌŵĂƐ�ŶĞůĂ�ŝŶƐĞƌŝĚĂƐ�ƐĆŽ�
ŶŽƌŵĂƐ� ĐŽŶƐƚŝƚƵĐŝŽŶĂŝƐ͕� ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚĞŵĞŶƚĞ� ĚĞ� ƐƵĂ� ŝŵƉŽƌƚąŶĐŝĂ͘� �ŵ� ĐŽŶƐĞƋƵġŶĐŝĂ͕� ĞŶƚƌĞ� ĞƐƐĂƐ�
ŶŽƌŵĂƐ�ŶĆŽ�ŚĄ�ŚŝĞƌĂƌƋƵŝĂ�ĚŝƐƚŝŶƚĂ͘�KƵ�ƐĞũĂ͕�ŶŽ�ĐŽƌƉŽ�ĚĂ�ĐŽŶƐƚŝƚƵŝĕĆŽ͕�ŶĆŽ�ŚĄ�ŶŽƌŵĂƐ�ƐƵƉĞƌŝŽƌĞƐ�Ğ�
ŶŽƌŵĂƐ�ŝŶĨĞƌŝŽƌĞƐ͕�ƚŽĚĂƐ�ŐŽǌĂŵ�ĚĂ�ŵĞƐŵĂ�ŚŝĞƌĂƌƋƵŝĂ͕�ƚĂŶƚŽ�Ž�ƚĞǆƚŽ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚĞ͕�ƋƵĂŶƚŽ�Ž��ƚŽ�ĚĂƐ�
�ŝƐƉŽƐŝĕƁĞƐ� �ŽŶƐƚŝƚƵĐŝŽŶĂŝƐ� dƌĂŶƐŝƚſƌŝĂƐ͘� �ĚĞŵĂŝƐ͕� ĐŽŶĨŽƌŵĞ� Ž� Α� ϯǑ� ĚŽ� Ăƌƚ͘� ϱǑ� ĚĂ� �ŽŶƐƚŝƚƵŝĕĆŽ�
&ĞĚĞƌĂů͕�ƋƵĞ�ĨŽŝ�ŝŶƐĞƌŝĚŽ�ƉĞůĂ��ŵĞŶĚĂ��ŽŶƐƚŝƚƵĐŝŽŶĂů�ŶǑ�ϰϱͬϬϰ͕�ĐŚĂŵĂĚŽ�ĐůĄƵƐƵůĂ�ĚĞ�ĞƋƵŝǀĂůġŶĐŝĂ͕�ŽƐ�
dƌĂƚĂĚŽƐ� /ŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂŝƐ�ƐŽďƌĞ��ŝƌĞŝƚŽƐ�,ƵŵĂŶŽƐ�ƋƵĞ�ĨŽƌĞŵ�ĂƉƌŽǀĂĚŽƐ�Ğŵ�ĐĂĚĂ��ĂƐĂ�ĚŽ��ŽŶŐƌĞƐƐŽ�
EĂĐŝŽŶĂů͕�Ğŵ�ĚŽŝƐ�ƚƵƌŶŽƐ͕�ƉŽƌ�ƚƌġƐ�ƋƵŝŶƚŽƐ�ĚŽƐ�ǀŽƚŽƐ�ĚŽƐ�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀŽƐ�ŵĞŵďƌŽƐ͕�ƐĞƌĆŽ�ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚĞƐ�ăƐ�
ĞŵĞŶĚĂƐ�ĐŽŶƐƚŝƚƵĐŝŽŶĂŝƐ͘

ƐĺƒĺƑĺ� &��$ܫ����!��

�� ŶŽƌŵĂ� ĐŽŶƐƚŝƚƵĐŝŽŶĂů� ƉŽĚĞ� ƐĞƌ� ĞƐĐƌŝƚĂ͕� ƋƵĂŶĚŽ� ƐŝƐƚĞŵĂƚŝǌĂĚĂ� Ğŵ� Ƶŵ� ƷŶŝĐŽ� ĚŽĐƵŵĞŶƚŽ�
ĞƐĐƌŝƚŽ� ƋƵĞ� ǀŝƐĂ� ă� ŽƌŐĂŶŝǌĂĕĆŽ� ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů� ĚĞ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚŽ� �ƐƚĂĚŽ͘� �Ăş� ƐƵƌŐĞ� Ž� ĐŽŶĐĞŝƚŽ� ĚĞ�
ĐŽŶƐƚŝƚƵŝĕĆŽ�ůĞŐĂů͕�Ă�ŶŽƌŵĂ�ŵĂŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ͕�ĐŽůŽĐĂĚĂ�ŶŽ�ĄƉŝĐĞ�ĚĂ�ƉŝƌąŵŝĚĞ�ŶŽƌŵĂƚŝǀĂ͘

�ŽŶƚƵĚŽ͕� ŶĞŵ� ƚŽĚĂƐ� ĂƐ� ĐŽŶƐƚŝƚƵŝĕƁĞƐ� ƐĆŽ� ƵŶŝĨŝĐĂĚĂƐ� Ğŵ� Ƶŵ�ƷŶŝĐŽ� ĚŽĐƵŵĞŶƚŽ� ƐŽůĞŶĞ͕� ĞůĂƐ�
ƉŽĚĞŵ�ĚĞĐŽƌƌĞƌ�ĚĞ�ůĞŝƐ�ĞƐƉĂƌƐĂƐ͕�ĚĞ�ũƵƌŝƐƉƌƵĚġŶĐŝĂ͕�ĚĞ�ĐŽŶǀĞŶĕƁĞƐ�Ğ�ĚĞ�ĐŽƐƚƵŵĞƐ͕�ƐĆŽ�ĂƐ�ĐŚĂŵĂĚĂƐ�
�ŽŶƐƚŝƚƵŝĕƁĞƐ�ŶĆŽ�ĞƐĐƌŝƚĂƐ͘

Ɛĺƒĺƒĺ �ܮ��!�������	��	�������$��& 

�ůŐƵŵĂƐ�ĐŽŶƐƚŝƚƵŝĕƁĞƐ�ƐĆŽ�ĨƌƵƚŽ�ĚĞ�Ƶŵ�ůŽŶŐŽ�Ğ�ĐŽŶƚşŶƵŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ƌĞƐƵůƚĂŶƚĞ�ĚĂ�ŚŝƐƚſƌŝĂ�Ğ�ĚĂ�
ĨŽƌŵĂĕĆŽ�Ğ�ĨŽƌƚĂůĞĐŝŵĞŶƚŽ�ĚĂ�ƚƌĂĚŝĕĆŽ�ŽƵ�ĐŽƐƚƵŵĞ͘�^ĆŽ�ĂƐ�ĐŚĂŵĂĚĂƐ��ŽŶƐƚŝƚƵŝĕƁĞƐ�ŚŝƐƚſƌŝĐĂƐ͘

ĂůŝŵĞŶƚĂĕĆŽ�Ğ�Ž�ĚŝƌĞŝƚŽ�ă�ƐĞŐƵƌĂŶĕĂ͘��ĞĐůĂƌĂĕĆŽ�hŶŝǀĞƌƐĂů�ĚŽƐ��ŝƌĞŝƚŽƐ�ĚĂ�WĞƐƐŽĂ�,ƵŵĂŶĂ͕�ĚĞ ϭϵϰϴ�;�ƌƚŝŐŽ�yysͿ͘Η�;�Z��ϲϯϵ͘ϯϯϳͲ�ŐZ͕�ZĞů͘�
DŝŶ͘��ĞůƐŽ�ĚĞ�DĞůůŽ͕�ũƵůŐĂŵĞŶƚŽ�Ğŵ�ϮϯͲϴͲϮϬϭϭ͕�^ĞŐƵŶĚĂ�dƵƌŵĂ͕��:��ĚĞ�ϭϱͲϵͲϮϬϭϭ͘Ϳ
ϭϱ &/KZ/>>K͕��ĞůƐŽ��ŶƚŽŶŝŽ�WĂĐŚĞĐŽ͘��ƵƌƐŽ�ĚĞ��ŝƌĞŝƚŽ��ŵďŝĞŶƚĂů��ƌĂƐŝůĞŝƌŽ͘�Ϯ�ĞĚ͘�^ĆŽ�WĂƵůŽ͗�^ĂƌĂŝǀĂ͕�ϮϬϬϭ͕�Ɖ͘�ϭϯ͘
ϭϲ ^dZ��<͕�>ġŶŝŽ�>Ƶŝǌ͘�,ĞƌŵĞŶġƵƚŝĐĂ�ũƵƌşĚŝĐĂ�Ğ;ŵͿ�ĐƌŝƐĞ͗�ƵŵĂ�ĞǆƉůŽƌĂĕĆŽ�ŚĞƌŵĞŶġƵƚŝĐĂ�ĚĂ�ĐŽŶƐƚƌƵĕĆŽ�ĚŽ��ŝƌĞŝƚŽ͘�ϰ�ĞĚ͘�ƌĞǀ͘�ĂƚƵĂů͘�WŽƌƚŽ�
�ůĞŐƌĞ͗�>ŝǀƌĂƌŝĂ�ĚŽ��ĚǀŽŐĂĚŽ͕�ϮϬϬϯ͕�Ɖ͘�ϯϯͲϲϬ͘



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

ϳ

�/Z�/dK��KE^d/dh�/KE�>

WŽƌ� ŽƵƚƌŽ� ůĂĚŽ͕� ƉŽĚĞ� ĂĐŽŶƚĞĐĞƌ� ĚĞ� ƵŵĂ� �ŽŶƐƚŝƚƵŝĕĆŽ� ƐĞƌ� ĨƌƵƚŽ� ĚĂ� ƉƌĞǀĂůġŶĐŝĂ� ĚĞ� Ƶŵ�
ĐŽŶƚĞǆƚŽ͕�ƵŵĂ�ŚĞŐĞŵŽŶŝĂ�ƉŽůşƚŝĐĂ�ƋƵĞ͕�ƉŽƌ�ŵĞŝŽ�ĚĞ�Ƶŵ�ſƌŐĆŽ�ĐŽŶƐƚŝƚƵŝŶƚĞ͕�ƐŝƐƚĞŵĂƚŝǌĂ�ŽƐ�ĚŽŐŵĂƐ�ŽƵ�
ŝĚĞŝĂƐ� ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂŝƐ� ĂĐĞƌĐĂ� ĚĂ� ƚĞŽƌŝĂ� ƉŽůşƚŝĐĂ� Ğ� ĚŽ� ĚŝƌĞŝƚŽ� ĚŽŵŝŶĂŶƚĞƐ� ŶĂƋƵĞůĞ� ŵŽŵĞŶƚŽ͘� �ŽŵŽ�
ƌĞƐƵůƚĂĚŽ͕�ĐƌŝĂͲƐĞ�ƵŵĂ�ĐŽŶƐƚŝƚƵŝĕĆŽ�ĞƐĐƌŝƚĂ�ĚĞ�ĐĂƌĄƚĞƌ�ĚŽŐŵĄƚŝĐŽ͘

ƐĺƒĺƓĺ� &��$ܫ����!����

�Ɛ� ĐŽŶƐƚŝƚƵŝĕƁĞƐ� ƉŽĚĞŵ� ƐĞƌ� ƉƌŽŵƵůŐĂĚĂƐ͕� ƋƵĂŶĚŽ͕� ƐƵĂ� ŽƌŝŐĞŵ� ĚĞĐŽƌƌĞ� ĚĞ� Ƶŵ� ſƌŐĆŽ�
ĐŽŶƐƚŝƚƵŝŶƚĞ� ĐŽŵƉŽƐƚŽ� ƉŽƌ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂŶƚĞƐ� ĚŽ� ƉŽǀŽ� ĞůĞŝƚŽƐ� ƉĂƌĂ� ĞƐƐĂ� ĨŝŶĂůŝĚĂĚĞ͘� WŽƌ� ĞǆĞŵƉůŽ͗� ĂƐ�
�ŽŶƐƚŝƚƵŝĕƁĞƐ�ďƌĂƐŝůĞŝƌĂƐ�ĚĞ�ϭϴϵϭ͕�ϭϵϯϰ͕�ϭϵϰϲ�Ğ�ϭϵϴϴ͘

�Ɛ�ĐŽŶƐƚŝƚƵŝĕƁĞƐ�ƉŽĚĞŵ�ƐĞƌ͕�ƚĂŵďĠŵ͕�ŽƵƚŽƌŐĂĚĂƐ͕�ƋƵĂŶĚŽ�ĞůĂďŽƌĂĚĂƐ�Ğ�ĞƐƚĂďĞůĞĐŝĚĂƐ�ƐĞŵ�Ă�
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂĕĆŽ�ĚŽ�ƉŽǀŽ͖� ƐĆŽ�ĂƋƵĞůĂƐ� ŝŵƉŽƐƚĂƐ�ƉĞůŽƐ�ŐŽǀĞƌŶĂŶƚĞƐ�ŽƵ�ĚĞƚĞŶƚŽƌĞƐ�ĚŽ�ƉŽĚĞƌ͘��ǆĞŵƉůŽƐ͗�
�ŽŶƐƚŝƚƵŝĕƁĞƐ�ďƌĂƐŝůĞŝƌĂƐ�ĚĞ�ϭϴϮϰ͕�ϭϵϯϳ͕�ϭϵϲϳ�Ğ�ƐƵĂ��ŵĞŶĚĂ�ŶǑ�ϭ�ĚĞ�ϭϵϲϵ͘

�ŝŶĚĂ� ƋƵĞ� ŽƵƚŽƌŐĂĚĂƐ͕� ĂůŐƵŵĂƐ� ĐŽŶƐƚŝƚƵŝĕƁĞƐ� ƉŽĚĞŵ� ƌĞƋƵĞƌĞƌ� ƉŽƐƚĞƌŝŽƌ� ƌĂƚŝĨŝĐĂĕĆŽ� ŽƵ�
ƌĞĨĞƌĞŶĚŽ�ƉŽƉƵůĂƌ͕�ƐĆŽ�ĂƐ�ĐŚĂŵĂĚĂƐ�ĐŽŶƐƚŝƚƵŝĕƁĞƐ�ĐĞƐĂƌŝƐƚĂƐ͘

ƐĺƒĺƔĺ� &��$ܫ����"$�����	�	�

�ŽŶƐƚŝƚƵŝĕƁĞƐ� ƋƵĞ� ŶĆŽ� ĞƐƚĂďĞůĞĐĞŵ� ŶĞŶŚƵŵĂ� ĨŽƌŵĂ� ĚĞ� ƌĞǀŝƐĆŽ� ĚĞ� ƐƵĂƐ� ŶŽƌŵĂƐ� ŶĆŽ�
ĐŚĂŵĂĚĂƐ�ĚĞ�ŝŵƵƚĄǀĞŝƐ͕ ŐƌĂŶşƚŝĐĂƐ�ŽƵ ŝŶƚŽĐĄǀĞŝƐ͘ �Ɛ�ĐŽŶƐƚŝƚƵŝĕƁĞƐ�ƐĆŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĚĂƐ�ƌşŐŝĚĂƐ ƋƵĂŶĚŽ�
ĞǆŝŐĞŵ� Ƶŵ� ƉƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚŽ� ĞƐƉĞĐŝĂů� ĚĞ� ĂůƚĞƌĂĕĆŽ� ĚĞ� ƐĞƵ� ƚĞǆƚŽ͕� ŽƵ� ƐĞũĂ͕� ĞǆŝŐĞͲƐĞ� Ƶŵ� ƉƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚŽ�
ŵĂŝƐ� ƐŽůĞŶĞ� Ğ� ĐŽŵƉůĞǆŽ� ƋƵĞ� Ž� ĚĂƐ� ĚĞŵĂŝƐ� ŶŽƌŵĂƐ͘� �� �ŽŶƐƚŝƚƵŝĕĆŽ� ĚĞ� ϭϵϴϴ� ƐĞ� ĞŶƋƵĂĚƌĂ� ŶĞƐƐĞ�
ŵŽĚĞůŽ͕�ŶŽƐ�ƚĞƌŵŽƐ�ĚŽ�ƐĞƵ�ĂƌƚŝŐŽ�ϲϬ͘�dĂŵďĠŵ�ĂƐƐŝŵ�Ž�ĨŽƌĂŵ�ĂƐ��ŽŶƐƚŝƚƵŝĕƁĞƐ�ĚĞ�ϭϴϵϭ͕�ϭϵϯϰ͕�ϭϵϯϳ͕�
ϭϵϰϲ�Ğ�ϭϵϲϳͬϲϵ͘

YƵĂŶĚŽ� ŶĆŽ� ŚĄ� ƉƌŽƉƌŝĂŵĞŶƚĞ� ŚŝĞƌĂƌƋƵŝĂ� ĞŶƚƌĞ� �ŽŶƐƚŝƚƵŝĕĆŽ� Ğ� ůĞŝ� ŝŶĨƌĂĐŽŶƐƚŝƚƵĐŝŽŶĂů͕� ĚĞ�
ŵŽĚŽ�ƋƵĞ�Ă�ƉƌſƉƌŝĂ� ůĞŝ�ŽƌĚŝŶĄƌŝĂ�ƉŽĚĞ�ŵƵĚĂƌ�ĐŽŶƐƚĂŶƚĞŵĞŶƚĞ�Ž� ƚĞǆƚŽ�ĐŽŶƐƚŝƚƵĐŝŽŶĂů͕�ĚŝǌͲƐĞ�ƋƵĞ�Ă�
ŶŽƌŵĂ�ĐŽŶƐƚŝƚƵĐŝŽŶĂů�Ġ�ĨůĞǆşǀĞů͘��ŵ�ƌĞŐƌĂ͕�ƐĆŽ��ŽŶƐƚŝƚƵŝĕƁĞƐ�ŶĆŽ�ĞƐĐƌŝƚĂƐ͕�ƉŽƌĠŵ͕�ĞǆĐĞƉĐŝŽŶĂůͲŵĞŶƚĞ͕�
Ġ�ƉŽƐƐşǀĞů�ƋƵĞ�ƐĞũĂŵ�ĞƐĐƌŝƚĂƐ͘

�Ɛ� ĐŽŶƐƚŝƚƵŝĕƁĞƐ� ƉŽĚĞŵ͕�ĂŝŶĚĂ͕� ƐĞƌ� ƐĞŵŝĨůĞǆşǀĞŝƐ� ŽƵ� ƐĞŵŝƌƌşŐŝĚĂƐ͕� ŝƐƐŽ� ƋƵĞƌ�ĚŝǌĞƌ�ƋƵĞ͕� Ğŵ� ƐĞƵ�
ƚĞǆƚŽ͕�ĞůĂƐ�ĐŽŶƚĞŵƉůĂŵ�Ƶŵ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ůĞŐŝƐůĂƚŝǀŽ�ƌşŐŝĚŽ�ƉĂƌĂ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚĂƐ�ŵĂƚĠƌŝĂƐ�Ğ�ĨůĞǆşǀĞů�ƉĂƌĂ�ŽƵƚƌĂƐ͘�
hŵ�ďŽŵ�ĞǆĞŵƉůŽ�ĚŝƐƐŽ�Ġ�Ă��ŽŶƐƚŝƚƵŝĕĆŽ�ĚŽ�/ŵƉĠƌŝŽ�ĚŽ��ƌĂƐŝů͕�ŶŽƐ�ƚĞƌŵŽƐ�ĚŽ�ƐĞƵ�ĂƌƚŝŐŽ�ϭϳϴϭϳ͘��ƐƐĂ�ĚŝǀŝƐĆŽ�
ƉŽĚĞ� ƐĞƌ� ŶŽƚĂĚĂ͕� ƚĂŵďĠŵ͕� ŶĂ� �&ͬϴϴ͕� ƉŽƌƋƵĂŶƚŽ� ƉŽƐƐƵŝ� Ƶŵ� ŶƷĐůĞŽ� ƚĞŵĄƚŝĐŽ� ŝŵŽĚŝĨŝĐĄǀĞů� ;ĐůĄƵƐƵůĂƐ�
ƉĠƚƌĞĂƐͿ͕�ůĞǀĂŶĚŽ�ĂůŐƵŶƐ�ĂƵƚŽƌĞƐ�Ă�ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂƌ�Ă��ŽŶƐƚŝƚƵŝĕĆŽ�ďƌĂƐŝůĞŝƌĂ�ĚĞ�͞ƐƵƉĞƌƌşŐŝĚĂ͘͟

Ɛĺƒĺѵĺ� &��$ܫ����$*�ܮ"��

�ŚĂŵĂŵͲƐĞ� ĚĞ� ƐŝŶƚĠƚŝĐĂƐ� ŽƵ� ĐŽŶĐŝƐĂƐ͕� ĂƐ� ĐŽŶƐƚŝƚƵŝĕƁĞƐ� ƋƵĞ� ƉƌĞǀġĞŵ� ƚĆŽ� ƐŽŵĞŶƚĞ� ŽƐ�
ƉƌŝŶĐşƉŝŽƐ� ŐĞƌĂŝƐ� ŽƵ� ĞŶƵŶĐŝĂŵ� ƌĞŐƌĂƐ� ďĄƐŝĐĂƐ� ĚĞ� ŽƌŐĂŶŝǌĂĕĆŽ� Ğ� ĨƵŶĐŝŽŶĂŵĞŶƚŽ� ĚŽ� �ƐƚĂĚŽ͘� �ƐƐĂ�
ĞƐƚƌƵƚƵƌĂ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĂ�ŵĂŝŽƌ�ĚŝŶĂŵŝĐŝĚĂĚĞ�ĂŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ�ĞƐƚĂďŝůŝǌĂĕĆŽ�Ğ�ĨůĞǆŝďŝůŝǌĂĕĆŽ�ĚĂ��ŽŶƐƚŝƚƵŝĕĆŽ�
ĚĞ�ŵŽĚŽ�Ă�ĨĂĐŝůŝƚĂƌ�Ž�ĂĐŽŵƉĂŶŚĂŵĞŶƚŽ�ĚĂ�ĞǀŽůƵĕĆŽ�ĚĂ�ƐŽĐŝĞĚĂĚĞ͘��ǆĞŵƉůŽƐ�ƐĞƌŝĂŵ�Ă��ŽŶƐƚŝƚƵŝĕĆŽ�
ĚŽƐ��h�͕�Ă�ĚĂ�&ƌĂŶĕĂ�ĚĞ�ϭϵϰϲ�Ğ�ĂƐ�ĚŽ��ŚŝůĞ�ĚĞ�ϭϴϯϯ�Ğ�ϭϵϮϱ͘

WŽƌ� ƐƵĂ� ǀĞǌ͕� ĂƐ� ĐŽŶƐƚŝƚƵŝĕƁĞƐ� ĂŶĂůşƚŝĐĂƐ͕� ŽƵ� ƉƌŽůŝǆĂƐ͕� ƐĆŽ� ĂƋƵĞůĂƐ� ƋƵĞ� ďƵƐĐĂŵ� ĂŶĂůŝƐĂƌ� Ğ�
ƌĞŐƵůĂŵĞŶƚĂƌ� Ž�ŵĄǆŝŵŽ� ĚĞ� ĂƐƐƵŶƚŽƐ� ĐƵũĂ� ƉĞƌƚŝŶġŶĐŝĂ� ƐĞ� ŝĚĞŶƚŝĨŝƋƵĞ� ĐŽŵ� Ž�ŵŽĚĞůŽ� ĚĞ� �ƐƚĂĚŽ� Ğŵ�
ĐŽŶƐƚŝƚƵŝĕĆŽ͘��ŵ�ŐĞƌĂů�ƚƌĂǌĞŵ�Ğŵ�ƐĞƵ�ƚĞǆƚŽ�ŵĂƚĠƌŝĂƐ�ĚĞ�ĐŽŶƚĞƷĚŽ�ŶĆŽͲĐŽŶƐƚŝƚƵĐŝŽŶĂů�ƋƵĞ�ƉŽĚĞƌŝĂŵ�
ƐĞƌ�ƌĞŐƵůĂŵĞŶƚĂĚĂƐ�ŶŽ�ƉůĂŶŽ͘

WŽƌƚĂŶƚŽ͕� Ă� �ŽŶƐƚŝƚƵŝĕĆŽ� ĚĞ� ϭϵϴϴ͕� Ġ� ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂĚĂ� ĐŽŵŽ� ƐĞŶĚŽ� ĨŽƌŵĂů͕� ĞƐĐƌŝƚĂ͕� ĚŽŐŵĄƚŝĐĂ͕�
ƉƌŽŵƵůŐĂĚĂ͕�ƌşŐŝĚĂ�Ğ�ĂŶĂůşƚŝĐĂ͘

ϭϳ �ƌƚ͘�ϭϳϴ͘���Ɛſ��ŽŶƐƚŝƚƵĐŝŽŶĂů�Ž�ƋƵĞ�Ěŝǌ� ƌĞƐƉĞŝƚŽ�ĂŽƐ� ůŝŵŝƚĞƐ͕�Ğ�ĂƚƚƌŝďƵŝĕƁĞƐ�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĂƐ�ĚŽƐ�WŽĚĞƌĞƐ�WŽůŝƚŝĐŽƐ͕�Ğ�ĂŽƐ��ŝƌĞŝƚŽƐ�WŽůŝƚŝĐŽƐ͕�Ğ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂĞƐ�ĚŽƐ��ŝĚĂĚĆŽƐ͘�dƵĚŽ͕�Ž�ƋƵĞ�ŶĆŽ�Ġ��ŽŶƐƚŝƚƵĐŝŽŶĂů͕�ƉſĚĞ�ƐĞƌ�ĂůƚĞƌĂĚŽ�ƐĞŵ�ĂƐ
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ƐĺƓĺƐĺ������"$�$&ܮ����	��ƐѶƑƓ�ŋ �����ܮ��&$�$"������!���

KƵƚŽƌŐĂĚĂ͕�Ă�ƉƌŝŵĞŝƌĂ��ŽŶƐƚŝƚƵŝĕĆŽ�ĚŽ��ƌĂƐŝů� ĨŽŝ�ĐŽŶĐĞďŝĚĂ�ƉĂƌĂ�ĂũƵĚĂƌ�Ă�ŵĂŶƚĞƌ�Ă�ƵŶŝĚĂĚĞ�
ŶĂĐŝŽŶĂů�ůŽŐŽ�ĂƉſƐ�Ă�ŝŶĚĞƉĞŶĚġŶĐŝĂ�ĚŽ�ƉĂşƐ͘

��ĐŽŶƐƚŝƚƵŝĕĆŽ�ƋƵĞ�ƐĞ�ŝŵƉƵŶŚĂ�ƉŽƌ�ǀŽŶƚĂĚĞ�ĚŽ�ƉŽĚĞƌ�ĚŽ�ŝŵƉĞƌĂĚŽƌ�ĞƌĂ�ǀŝƚĂů�ƉĂƌĂ�ĂƵǆŝůŝĂƌ�Ž�
ŶŽǀŽ�ƉĂşƐ�Ă�ƐƵĨŽĐĂƌ�ŽƐ�ŵŽǀŝŵĞŶƚŽƐ�ƌĞŐŝŽŶĂŝƐ�ƋƵĞ�ĐŽŵƉƌĞĞŶĚŝĂŵ�Ă�ŝŶĚĞƉĞŶĚġŶĐŝĂ�Ă�WŽƌƚƵŐĂů�ĐŽŵŽ�
ƵŵĂ� ŽƉŽƌƚƵŶŝĚĂĚĞ� ƉĂƌĂ� Ă� ĐƌŝĂĕĆŽ� ĚĞ� ƉĂşƐĞƐ� ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚĞƐ� ŶĂƋƵĞůĞ� ĞƐƉĂĕŽ� ĐŽŵƵŵ� ĚĞ� ůşŶŐƵĂ�
ƉŽƌƚƵŐƵĞƐĂ͘

K� ĐŽŶƐƚŝƚƵĐŝŽŶĂůŝƐŵŽ͕� ƋƵĞ� ĚĞĨĞŶĚŝĂ� Ă� ƚĞƐĞ� ĚĞ� ƵŵĂ� �ŽŶƐƚŝƚƵŝĕĆŽ� ĐĞŶƚƌĂůŝǌĂĚŽƌĂ� Ğ�
ƵŶŝĨŽƌŵŝǌĂŶƚĞ� ĚŽ� ƚĞƌƌŝƚſƌŝŽ� ŶĂĐŝŽŶĂů͕� ƐĞ� ƉƌŽƉƵŶŚĂ� Ă� ƐĞƌǀŝƌ� ĐŽŵŽ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů� ĞůĞŵĞŶƚŽ� ĂŽƐ� ŝŶƚĞƌĞƐƐĞƐ�
ĚĂƋƵĞůĞƐ� ƋƵĞ�ŶĆŽ�ĚĞƐĞũĂǀĂŵ� ǀĞƌ�Ž� �ƌĂƐŝů� ĚŝǀŝĚŝĚŽ� Ğŵ�ĂůŐƵŵĂƐ� ƉĞƋƵĞŶĂƐ� ŶĂĕƁĞƐ͘� �ƐƐŝŵ� ƐĞŶĚŽ͕� ĨŽŝ�
ŵĂƌĐĂĚĂ�ƉĞůŽ�ĐĞŶƚƌĂůŝƐŵŽ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀŽ�Ğ�ƉŽůşƚŝĐŽ͕�ƵƚŝůŝƚĂƌŝƐŵŽ�Ğ�ĂďƐŽůƵƚŝƐŵŽ͘

�ƐƐŝŵ͕�Ă��ŽŶƐƚŝƚƵŝĕĆŽ�ĚĞ�ϭϴϮϰ�ĞƐƚƌƵƚƵƌŽƵ�Ƶŵ�ŵĞĐĂŶŝƐŵŽ�ĐĞŶƚƌĂůŝǌĂĚŽƌ�Ğ�ƚĂŵďĠŵ�ƉĂĐŝĨŝĐĂĚŽƌ�
ĚŽƐ�ĚŝƐƚƷƌďŝŽƐ�ƐŽĐŝĂŝƐ�ƋƵĞ�ĂŵĞĂĕĂƌĂŵ�Ă�ĞǆŝƐƚġŶĐŝĂ�ĚŽ�ƚĞƌƌŝƚſƌŝŽ�ďƌĂƐŝůĞŝƌŽ�ĐŽŵŽ�Ž�ĐŽŶŚĞĐĞŵŽƐ�ŚŽũĞ�
Ğŵ�ĚŝĂ͘

YƵĂŶĚŽ� ă� ĚŝǀŝƐĆŽ� ĚŽƐ� WŽĚĞƌĞƐ͕� Ƶŵ� ĚŽƐ� ƉŽŶƚŽƐ� ƋƵĞ� ŵĂŝƐ� ĐŚĂŵĂŵ� ĂƚĞŶĕĆŽ� ƌĞĨĞƌĞͲƐĞ� ă�
ĞǆŝƐƚġŶĐŝĂ�ĚŽ�WŽĚĞƌ�DŽĚĞƌĂĚŽƌ͘��ůĠŵ�ĚĂƐ�ĨƵŶĕƁĞƐ�ĞǆĞĐƵƚŝǀĂƐ͕�ůĞŐŝƐůĂƚŝǀĂƐ�Ğ�ũƵĚŝĐŝĄƌŝĂƐ͕�ĞƐƚĂďĞůĞĐĞƵͲ
ƐĞ� Ă� ĨƵŶĕĆŽ� ŵŽĚĞƌĂĚŽƌĂ͕� ĞǆĞƌĐŝĚĂ� ƉĞůŽ� ŝŵƉĞƌĂĚŽƌ͘� �ŽŶĨŽƌŵĞ� Ă� ƉƌſƉƌŝĂ� �ŽŶƐƚŝƚƵŝĕĆŽ͕� ͞Ž� WŽĚĞƌ�
DŽĚĞƌĂĚŽƌ� Ġ� Ă� ĐŚĂǀĞ� ĚĞ� ƚŽĚĂ� Ă� ŽƌŐĂŶŝǌĂĕĆŽ� WŽůşƚŝĐĂ͘͟� �ŵ� ƚĞƌŵŽƐ� ƉƌĄƚŝĐŽƐ͕� Ž� ƉŽĚĞƌ� ŵŽĚĞƌĂĚŽƌ�
ƉĞƌŵŝƚŝĂ�ĂŽ�ŝŵƉĞƌĂĚŽƌ͗�ŶŽŵĞĂƌ�ƐĞŶĂĚŽƌĞƐ͕�ƐĂŶĐŝŽŶĂƌ�ŽƵ�ǀĞƚĂƌ�ƉƌŽƉŽƐŝĕƁĞƐ�ĚŽ�>ĞŐŝƐůĂƚŝǀŽ͕�ĚŝƐƐŽůǀĞƌ�Ă�
�ąŵĂƌĂ�ĚŽƐ��ĞƉƵƚĂĚŽƐ͕� ĐŽŶǀŽĐĂŶĚŽ�ŽƵƚƌĂ͕�ŶŽŵĞĂƌ�Ğ�ĚĞŵŝƚŝƌ� ůŝǀƌĞŵĞŶƚĞ�ŽƐ�DŝŶŝƐƚƌŽƐ�ĚĞ��ƐƚĂĚŽ�Ğ�
ƐƵƐƉĞŶĚĞƌ�ŽƐ�DĂŐŝƐƚƌĂĚŽƐ͘

�� �ŽŶƐƚŝƚƵŝĕĆŽ� ĚĞ� ϭϴϮϰ͕� ĂƉĞƐĂƌ� ĚĞ� ŽƵƚŽƌŐĂĚĂ͕� ŽƌŐĂŶŝǌĂĚĂ� Ă� ƉĂƌƚŝƌ� ĚĞ� ƵŵĂ� ĚŝǀŝƐĆŽ�
ƋƵĂƚƌŝƉĂƌƚŝƚĞ� ĚĞ� ƉŽĚĞƌĞƐ� ;ĞǆĞĐƵƚŝǀŽ͕� ũƵĚŝĐŝĄƌŝŽ͕� ůĞŐŝƐůĂƚŝǀŽ� Ğ�ŵŽĚĞƌĂĚŽƌͿ� ƚƌŽƵǆĞ� ƵŵĂ� ĚĂƐ� ƉƌŝŵĞŝƌĂƐ�
ŵĂŶŝĨĞƐƚĂĕƁĞƐ� ƐŽďƌĞ� ĚŝƌĞŝƚŽƐ� ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂŝƐ� ŶŽ� ĞƐƉĂĕŽ� ĐŽŶƐƚŝƚƵĐŝŽŶĂů� ƐĞ� ĐŽŵƉĂƌĂĚĂ Ă� ŽƵƚƌĂƐ�
ĐŽŶƐƚŝƚƵŝĕƁĞƐ�ĚŽ�ŵƵŶĚŽ�ŽĐŝĚĞŶƚĂů͘

EĞƐƐĞ� ƐĞŶƚŝĚŽ�ƐĞ�ƉŽĚĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƌ�Ž� ŝŶĠĚŝƚŽ�ĂƌƚŝŐŽ�ϭϳϵ͕�ĚĂ��ŽŶƐƚŝƚƵŝĕĆŽ�ĚĞ�ϭϴϮϰ�ƋƵĞ�ƐŽď�Ž�
ƚşƚƵůŽ� ĚĞ� ͞'ĂƌĂŶƚŝĂ� ĚŽƐ� ĚŝƌĞŝƚŽƐ� ĐŝǀŝƐ� Ğ� ƉŽůşƚŝĐŽƐ� ĚŽƐ� ĐŝĚĂĚĆŽƐ� ďƌĂƐŝůĞŝƌŽƐ͟� ďƵƐĐĂǀĂ� ĞƐƚĂďĞůĞĐĞƌ�
ĂůŐƵŵĂƐ�ĚŝƌĞƚƌŝǌĞƐ�ƐŽďƌĞ�Ž ƚĞŵĂ͕�ŵĞƐŵŽ�Ğŵ�Ƶŵ�ƉĂşƐ�ŝŵƉĞƌŝĂů�Ğ�ĐŽŵ�Ƶŵ�ĂďƐŽůƵƚŝƐŵŽ�ŝůƵƐƚƌĂĚŽ͘��ƐƚĞ�
ĂƌƚŝŐŽ� ϭϳϵ͕� ĞǆƚĞŶƐŽ� Ğ� ďĂƐƚĂŶƚĞ� ĚĞƚĂůŚĂĚŽ� ƉĂƌĂ� Ă� ĠƉŽĐĂ� ƌĞĐŽŶŚĞĐŝĂ͕� ĞŶƚƌĞ� ŽƵƚƌŽƐ� ĚŝƌĞŝƚŽƐ͕� ăƋƵĞůĞƐ�
ůŝŐĂĚŽƐ� ă� ůĞŐĂůŝĚĂĚĞ͕� ă� ŝŐƵĂůĚĂĚĞ͕� ă� ůŝďĞƌĚĂĚĞ� ĚĞ� ƉĞŶƐĂŵĞŶƚŽ͕� ďĞŵ� ĐŽŵŽ͕� ă� ƉƌŽƉƌŝĞĚĂĚĞ� Ğ� ă
ŝŶǀŝŽůĂďŝůŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ĚŽŵŝĐşůŝŽ͘

�ƐƚĞ�ĂƌƚŝŐŽ�ϭϳϵ͕�ŵĂŝƐ�ĚŽ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƌ�Ž�ƚĞŵĂ�ĚĂ�ƉƌĞƐĞŶĕĂ�ĚŽƐ�ĚŝƌĞŝƚŽƐ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂŝƐ�Ğŵ�ƵŵĂ�
�ŽŶƐƚŝƚƵŝĕĆŽ� Ğŵ� ŶŽƐƐŽ� ƉĂşƐ͕� ƌĞǀĞůĂ� ƚĂŵďĠŵ�Ă� ŝŶĨůƵġŶĐŝĂ� ƋƵĞ� ĂƋƵŝůŽ� ƋƵĞ� ƐĞ� ĚĞŶŽŵŝŶĂ� ĚĞ� ƉƌŝŵĞŝƌĂ�
ĚŝŵĞŶƐĆŽ� ĚĞ� ĚŝƌĞŝƚŽƐ� ĞǆĞƌĐŝĂ� Ğŵ� ŶŽƐƐŽ� ŽƌĚĞŶĂŵĞŶƚŽ� ũƵƌşĚŝĐŽ͘� �ƐƚĂ� ƉƌŝŵĞŝƌĂ� ĚŝŵĞŶƐĆŽ͕�
ŵĂƌĐĂĚĂŵĞŶƚĞ�ůŝďĞƌĂů�Ğ�ƚĞŶĚŽ�ŶŽ�ŝŶĚŝǀşĚƵŽ�Ž�ƐĞƵ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ƐƵũĞŝƚŽ�ďƵƐĐĂǀĂ�Ă�ĚĞĨĞƐĂ�ĚĞ�Ƶŵ�ƵŶŝǀĞƌƐŽ�
ĐĂůĐĂĚŽ�ŶĂƐ�ĐŽŶĚŝĕƁĞƐ�ĚŽ�ŵĞƌĐĂĚŽ͕�ĚĂ�ƉƌŽƉƌŝĞĚĂĚĞ�Ğ�ĚĂ�ŝĚĠŝĂ�ĚĞ�ůĞŝ�ĞƐĐƌŝƚĂ�ƉŽƐŝƚŝǀĂĚĂ͕�ƋƵĞ�ďƵƐĐĂǀĂ�Ă�
ƉƌŽƚĞĕĆŽ͕�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂůŵĞŶƚĞ͕�ĚŽƐ�ĚŝƌĞŝƚŽƐ�ĐŝǀŝƐ�ĚŽƐ�ƐƵũĞŝƚŽƐ͘

�ŵ�ƐƵŵĂ͕�ĞƐƚĂƐ�ƐĆŽ�ĂƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂŝƐ�ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƚŝĐĂƐ�ĚĂ��ŽŶƐƚŝƚƵŝĕĆŽ�ĚĞ�ϭϴϮϰ͗

ĂͿ��ŝǀŝƐĆŽ�ĚŽ�ƚĞƌƌŝƚſƌŝŽ�Ğŵ�ƉƌŽǀşŶĐŝĂƐ͘

ďͿ�'ŽǀĞƌŶŽ�ŵŽŶĄƌƋƵŝĐŽ�ŚĞƌĞĚŝƚĄƌŝŽ͕�ĐŽŶƐƚŝƚƵĐŝŽŶĂů�Ğ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀŽ͘

ĐͿ�ZĞůŝŐŝĆŽ�ŽĨŝĐŝĂů�ĐĂƚſůŝĐĂ ĂƉŽƐƚſůŝĐĂ�ƌŽŵĂŶĂ͘

ĚͿ��ĂƉŝƚĂů�ĚŽ�/ŵƉĠƌŝŽ͗�ZŝŽ�ĚĞ�:ĂŶĞŝƌŽ
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ϵ

�/Z�/dK��KE^d/dh�/KE�>

ĞͿ��ŝǀŝƐĆŽ�ŚĂƌŵƀŶŝĐĂ�ĚŽƐ�ƋƵĂƚƌŽ�ƉŽĚĞƌĞƐ�;ƚĞŽƌŝĂ�ƋƵĂĚƌŝƉĂƌƚŝƚĞ�ĚĞ��ĞŶũĂŵŝŶ��ŽŶƐƚĂŶƚ�;WŽĚĞƌ�
>ĞŐŝƐůĂƚŝǀŽ͕�WŽĚĞƌ��ǆĞĐƵƚŝǀŽ͕�WŽĚĞƌ�:ƵĚŝĐŝĄƌŝŽ�Ğ�WŽĚĞƌ�DŽĚĞƌĂĚŽƌͿ͘

ĨͿ��ůĞŝĕĆŽ�ŝŶĚŝƌĞƚĂ�Ğ�ǀŽƚŽ�ĐĞŶƐŝƚĄƌŝŽ�ƉĂƌĂ�Ž�ůĞŐŝƐůĂƚŝǀŽ͘

ŐͿ�WŽĚĞƌ�ĞǆĞĐƵƚŝǀŽ�ĨĞĚĞƌĂů�ĞǆĞƌĐŝĚŽ�ƉŽƌ�ŵŝŶŝƐƚƌŽƐ�ĚĞ��ƐƚĂĚŽ͘

ŚͿ�K�ǀĞƚŽ�ĞƌĂ�Ƶŵ�ĞǆĞƌĐşĐŝŽ�ĞǆĐůƵƐŝǀŽ�ĚŽ�WŽĚĞƌ�DŽĚĞƌĂĚŽƌ͕�ĞǆĞƌĐŝĚŽ�ƉĞůŽ� /ŵƉĞƌĂĚŽƌ͘

ŝͿ��ĞĐůĂƌĂĕĆŽ�ĚĞ��ŝƌĞŝƚŽƐ�ŶŽ�ĂƌƚŝŐŽ�ϭϳϵ�ĚĂ��ŽŶƐƚŝƚƵŝĕĆŽ͘

ũͿ��ĞŶƚƌĂůŝǌĂĕĆŽ�ƉŽůşƚŝĐŽͲĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĂ͘

ƐĺƓĺƑĺ������"$�$&ܮ����	��ƐѶƖƐ

�� �ŽŶƐƚŝƚƵŝĕĆŽ� ĚĞ� ϭϴϵϭ͕� ƐĞŐƵŶĚĂ� ĚĂ� ŚŝƐƚſƌŝĂ� ďƌĂƐŝůĞŝƌĂ͕� ƉƌŝŵĞŝƌĂ� ĚĂ� ZĞƉƷďůŝĐĂ� Ğ� ƉƌŝŵĞŝƌĂ�
ĐŽŶƐƚŝƚƵŝĕĆŽ�ƉƌŽŵƵůŐĂĚĂ͕�ƐŽĨƌĞƵ�ŐƌĂŶĚĞ�ŝŶĨůƵġŶĐŝĂ�ĚĂ��ŽŶƐƚŝƚƵŝĕĆŽ�ĚŽƐ��ƐƚĂĚŽƐ�hŶŝĚŽƐ�ĚĂ��ŵĠƌŝĐĂ͘���
ŝŶĨůƵġŶĐŝĂ�ǀĞŝŽ�Ă�ƐĞƌ�ĚĞĐŝƐŝǀĂ�ƉĂƌĂ�Ž�ŽƌĚĞŶĂŵĞŶƚŽ�ũƵƌşĚŝĐŽ�ĐŽŵŽ�Ƶŵ�ƚŽĚŽ͕�ƵŵĂ�ǀĞǌ�ƋƵĞ�Ă��ŽŶƐƚŝƚƵŝĕĆŽ�
ƉĂƐƐŽƵ� ĂƚĠ� ŵĞƐŵŽ� Ă� ĂĚŽƚĂƌ� Ƶŵ� ŵŽĚĞůŽ� ĚĞ� ĐŽŶƚƌŽůĞ� ĚĞ� ĐŽŶƐƚŝƚƵĐŝŽŶĂůŝĚĂĚĞ͕� ƐĞŐƵŝŶĚŽ� Ž� ƉĂĚƌĆŽ�
ŶŽƌƚĞͲĂŵĞƌŝĐĂŶŽ͕�ĚĞ�ŶĂƚƵƌĞǌĂ�ĚŝĨƵƐĂ͘

WŽƌ� ĞƐƐĂ� �ŽŶƐƚŝƚƵŝĕĆŽ͕� Ž� �ƌĂƐŝů� ĂĚŽƚŽƵ� Ž� ŵŽĚĞůŽ� ĚĂ� ZĞƉƷďůŝĐĂ� &ĞĚĞƌĂƚŝǀĂ͕� Ğ� Ă� ĨĞĚĞƌĂĕĆŽ�
ƉĂƐƐĂǀĂ�Ă�ĐŽŶƐƚŝƚƵŝƌͲƐĞ�ĚŽƐ�ĚŽŝƐ�ĞůĞŵĞŶƚŽƐ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂŝƐ�ƋƵĞ�ƐĞŐƵĞŵ�ĂƚĠ�ŚŽũĞ͗�ƵŶŝĆŽ�ƉĞƌƉĠƚƵĂ�ĚŽƐ�
ĞŶƚĞƐ�ĨĞĚĞƌĂĚŽƐ�Ğ�ŝŶĚŝƐƐŽůƵďŝůŝĚĂĚĞ͘

�ŶƚƌĞ�ĂƐ�ŝŶŽǀĂĕƁĞƐ�ƋƵĞ�ƚƌŽƵǆĞ͕�ĞƐƚĆŽ�ĂƐ�ƐĞŐƵŝŶƚĞƐ͗

ĂͿ�ĚĞĨŝŶĞ�Ž�ƌĞŐŝŵĞ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀŽ͖

ďͿ�Ž�ƉƌĞƐŝĚĞŶĐŝĂůŝƐŵŽ͖

ĐͿ�Ă�ŽƌŐĂŶŝǌĂĕĆŽ�ĚŽ��ƐƚĂĚŽ�Ğŵ�ĂƉĞŶĂƐ�ƚƌġƐ�ƉŽĚĞƌĞƐ͕�ƋƵĞ�ƉĂƐƐĂŵ�Ă�ĂĚŽƚĂƌ�Ă�ĨſƌŵƵůĂ�ĚĞ�ƐĞƌĞŵ�
ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚĞƐ�Ğ�ŚĂƌŵƀŶŝĐŽƐ�ĞŶƚƌĞ�Ɛŝ͖

ĚͿ�ƌĞĐŽŶŚĞĐĞ�Ă�ĂƵƚŽŶŽŵŝĂ�ĚŽƐ�ĞƐƚĂĚŽƐͲŵĞŵďƌŽƐ͖

ĞͿ�ĂĚŽƚĂ�Ă�ĨŝŐƵƌĂ�ĚŽ�ŚĂďĞĂƐ�ĐŽƌƉƵƐ�ĐŽŵŽ�ĂĕĆŽ�ĐŽŶƐƚŝƚƵĐŝŽŶĂů͘

ĨͿ���ƐĞƉĂƌĂĕĆŽ�ĚŽ��ƐƚĂĚŽ�ĚĂ�/ŐƌĞũĂ͕�ƵŵĂ�ǀĞǌ�ƋƵĞ�ƉĂƐƐĂŵŽƐ�Ă�ŶŽƐ�ĐŽŶƐƚŝƚƵŝƌ�ĐŽŵŽ�Ƶŵ��ƐƚĂĚŽ�
ĚĞ�EĂƚƵƌĞǌĂ�>ĂŝĐĂ͕�ŶĂ�ŵĞĚŝĚĂ�Ğŵ�ƋƵĞ�ŶĆŽ�ƐĞ�ƌĞĐŽŶŚĞĐĞ�ŵĂŝƐ�ƵŵĂ�͞ƌĞůŝŐŝĆŽ�ŽĨŝĐŝĂů͘͟

�Žŵ�ĞƐƐĂ�ƉƌŝŵĞŝƌĂ��ŽŶƐƚŝƚƵŝĕĆŽ�ĚĂ�ZĞƉƷďůŝĐĂ͕�ƐĞ�ĨŝǆĂ�Ž�ďŝĐĂŵĞƌĂůŝƐŵŽ�ĨĞĚĞƌĂƚŝǀŽ͕�ĐŽŶƐƚŝƚƵşĚŽ�
ƉĞůĂ��ąŵĂƌĂ�ĚŽƐ��ĞƉƵƚĂĚŽƐ�Ğ�ƉĞůŽ�^ĞŶĂĚŽ�&ĞĚĞƌĂů͕�ƐĞŶĚŽ�Ă�ƉƌŝŵĞŝƌĂ�ƌĞĐŽŶŚĞĐŝĚĂ�ĐŽŵŽ�Ă�͚ĐĂƐĂ�ĚŽ�
ƉŽǀŽ͛�Ğ�Ă�ƐĞŐƵŶĚĂ�ĐŽŵŽ�Ă�͚ĐĂƐĂ�ĚŽ�ƉĂşƐ͛͘

�ƉĞƐĂƌ�ĚĞ�ŵŽĚŝĨŝĐĂĕƁĞƐ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝǀĂƐ͕�ŶŽ�ƋƵĞ�Ěŝǌ�ƌĞƐƉĞŝƚŽ�ĂŽ�ǀŽƚŽ͕�ĞƐƚĞ�ĐŽŶƚŝŶƵĂƌŝĂ�Ă�ƐĞƌ�ŶĆŽͲ
ƐĞĐƌĞƚŽ͕� ƉŽŝƐ� ƐĞ� ĞǆŝŐŝĂ� Ă� ŽďƌŝŐĂƚſƌŝĂ� ĂƐƐŝŶĂƚƵƌĂ� ŶĂ� ĐĠĚƵůĂ� ƉĞůŽ� ĞůĞŝƚŽƌ͘� WŽƌ� ŽƵƚƌŽ� ůĂĚŽ͕� Ă� ŶŽǀĂ�
�ŽŶƐƚŝƚƵŝĕĆŽ�ƚƌŽƵǆĞ�Ž�Ĩŝŵ�ĚŽ�ǀŽƚŽ�ĐĞŶƐŝƚĄƌŝŽ͕�ƋƵĞ�ĂŶƚĞƐ�ĚĞĨŝŶŝĂ�Ă�ƋƵĂůŝĚĂĚĞ�ĚŽ�ĞůĞŝƚŽƌ�Ă�ƉĂƌƚŝƌ�ĚĞ�ƐƵĂ�
ƌĞŶĚĂ�;Ž�ǀŽƚŽ�ĞƌĂ�ĐŽŶŚĞĐŝĚŽ�ƉĞůĂ�ĞǆƉƌĞƐƐĆŽ�ĐĞŶƐŝƚĄƌŝŽͿ͘

�ŝŶĚĂ�ĂƐƐŝŵ͕�Ă�ĞǆĐůƵƐĆŽ�ĚĂ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂĕĆŽ�ƉŽůşƚŝĐĂ�ƐĞ�ŵĂŶƚĞǀĞ�ĂŵƉůĂ͕�ƉŽŝƐ�ĞƐƚĂǀĂŵ�ĞǆĐůƵşĚŽƐ�ĚŽ�
ĚŝƌĞŝƚŽ�ĂŽ�ǀŽƚŽ͗

ĂͿ�DĞŶŽƌĞƐ�ĚĞ�Ϯϭ�ĂŶŽƐ

ďͿ��ŶĂůĨĂďĞƚŽƐ

ĐͿ�DƵůŚĞƌĞƐ

ĚͿ�WƌĂĕĂƐͲĚĞͲƉƌĠ

ĞͿ�ZĞůŝŐŝŽƐŽƐ�ƐƵũĞŝƚŽƐ�ă�ŽďĞĚŝġŶĐŝĂ�ĞĐůĞƐŝĄƐƚŝĐĂ
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ϭϬ

�/Z�/dK��KE^d/dh�/KE�>

ĨͿ�DĞŶĚŝŐŽƐ

�Ž��ŽŶŐƌĞƐƐŽ�EĂĐŝŽŶĂů�ƐĞ�ƌĞƐĞƌǀŽƵ�Ž�ĚŝƌĞŝƚŽ�ă�ƌĞŐƵůĂŵĞŶƚĂĕĆŽ�ĚŽ�ƐŝƐƚĞŵĂ�ĞůĞŝƚŽƌĂů�ƉĂƌĂ�ĂƐ�
ĞůĞŝĕƁĞƐ�ĚŽƐ�ĐĂƌŐŽƐ�ƉŽůşƚŝĐŽƐ�ĨĞĚĞƌĂŝƐ͕�ďĞŵ�ĂƐƐŝŵ�ăƐ�ĂƐƐĞŵďůĞŝĂƐ�ĞƐƚĂĚƵĂŝƐ�Ă�ƌĞŐƵůĂŵĞŶƚĂĕĆŽ�ƉĂƌĂ�ĂƐ�
ĞůĞŝĕƁĞƐ�ĞƐƚĂĚƵĂŝƐ�Ğ�ŵƵŶŝĐŝƉĂŝƐ͘

EŽ� ĐĂŵƉŽ� ĚŽƐ� ĚŝƌĞŝƚŽƐ� ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂŝƐ͕� Ă� �ŽŶƐƚŝƚƵŝĕĆŽ� ĚĞ� ϭϴϵϭ� ŵĂŶƚĞǀĞ� ĂƐ� ƉƌŽƚĞĕƁĞƐ� ăƐ�
ĐůĄƐƐŝĐĂƐ�ůŝďĞƌĚĂĚĞƐ�ƉƌŝǀĂĚĂƐ͕�ĐŝǀŝƐ�Ğ�ƉŽůşƚŝĐĂƐ͕�ŽƵ�ƐĞũĂ͕�ĞůĂ�ĂŝŶĚĂ�ďƵƐĐĂǀĂ�Ă�ƉƌŽƚĞĕĆŽ�ăƐ�ĞǆƉƌĞƐƐƁĞƐ�ĚĞ�
ĂƵƚŽŶŽŵŝĂ�ĚŽ�ŝŶĚŝǀşĚƵŽ�Ğ�ĚĞ�ƉƌŽƚĞĕĆŽ�Ă�ƐƵĂ�ĐĂƉĂĐŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ĂŐŝƌ�ĞŶƋƵĂŶƚŽ�ƐƵũĞŝƚŽ�ĐĂƉĂǌ�ĚĞ�ĨŝƌŵĂƌ�Ă�
ƐƵĂ� ĂƵƚŽŶŽŵŝĂ� Ğ� ǀŽŶƚĂĚĞ͕� ƉŽƌ� ĞƐƐĂ� ƌĂǌĆŽ͕� Ă� �ŽŶƐƚŝƚƵŝĕĆŽ� ĚĞ� ϭϴϵϭ� ŶĆŽ� ƌĞƐƚƌŝŶŐŝƵ� Ž� ĐŽŶĐĞŝƚŽ� ĚĞ�
ŝŐƵĂůĚĂĚĞ͕� ĂŽ� ĐŽŶƚƌĄƌŝŽ͕� ŝŶŽǀĂŶĚŽ͕� ĞƐƚĞŶĚĞŶĚŽͲŽ� ĂŽƐ� ĞƐƚƌĂŶŐĞŝƌŽƐ͘� �ůĠŵ� ĚŝƐƐŽ͕� ƉĞůĂ� ƉƌŝŵĞŝƌĂ� ǀĞǌ͕�
ŚŽƵǀĞ�ĞǆƉƌĞƐƐĂ�ƉƌĞǀŝƐĆŽ�ĚŽ�ƌĞŵĠĚŝŽ�ĐŽŶƐƚŝƚƵĐŝŽŶĂů�ĚŽ�ŚĂďĞĂƐ�ĐŽƌƉƵƐ͘

�ůĠŵ� ĚŝƐƐŽ͕� ĞůĂ� ƉƌĞǀŝƵ͕� ƉŽƌ� ĞǆĞŵƉůŽ͕� Ă� ŐƌĂƚƵŝĚĂĚĞ ĚŽ� ĐĂƐĂŵĞŶƚŽ͕� ŽƐ� ĚŝƌĞŝƚŽƐ� ĚĞ� ƌĞƵŶŝĆŽ� Ğ�
ĂƐƐŽĐŝĂĕĆŽ͕� ďĞŵ� ĂƐƐŝŵ� Ž� ĚŝƌĞŝƚŽ� ă� ĂŵƉůĂ� ĚĞĨĞƐĂ� Ğ� ŵƵŝƚŽƐ� ŽƵƚƌŽƐ� ĐŽŶĨŽƌŵĞ� Ž� ƐĞƵ� ĂƌƚŝŐŽ� ϳϮ͕� ƋƵĞ�
ĂƉĞƐĂƌ�ĚĞ�ƐĞƌ�ĞǆƚĞŶƐŽ�ĐŽŵŽ�Ž�ĂŶƚĞƌŝŽƌ�ĂƌƚŝŐŽ�ϭϳϵ�ĚĂ��ŽŶƐƚŝƚƵŝĕĆŽ�ĚĞ�ϭϴϮϰ͕�ŶĆŽ�ƌĞĐŽŶŚĞĐĞƵ�ĚŝƌĞŝƚŽƐ�
ƐŽĐŝĂŝƐ� ĚĂ� ĐůĂƐƐĞ� ŽƉĞƌĄƌŝĂ� ƋƵĞ� ƐĞ� ĐŽŶƐƚŝƚƵşĂ� ůĞŶƚĂŵĞŶƚĞ� Ă� ƉĂƌƚŝƌ� ĚĞ� Ƶŵ� ƉƌŽĐĞƐƐŽ� ĚĞ� ƵƌďĂŶŝǌĂĕĆŽ�
ŝŐƵĂůŵĞŶƚĞ�ůĞŶƚŽ�ƉĞůĂ�ƐŽďƌĞǀŝĚĂ�ĚĂ�ƚƌĂĚŝĕĆŽ�ĂŐƌŽƉĞĐƵĄƌŝĂ�ĚĞ�ŶŽƐƐŽ�ƉĂşƐ͘

ƐĺƓĺƒĺ������"$�$&ܮ����	��ƐƖƒƓ

���ŽŶƐƚŝƚƵŝĕĆŽ�ĚĞ�ϭϵϯϰ�ǀĞŝŽ�ƉƌĞĐĞĚŝĚĂ�ĚĞ�ŐƌĂŶĚĞƐ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂĕƁĞƐ�ƐſĐŝŽͲƉŽůşƚŝĐŽͲĞĐŽŶƀŵŝĐĂƐ͕�
ƵŵĂ�ǀĞǌ�ƋƵĞ�Ğŵ�ϭϵϯϬ�Ž��ƌĂƐŝů� ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂ�Ă�ŶĂƚƵƌĞǌĂ�ĚĂ�ƉƌſƉƌŝĂ�ZĞƉƷďůŝĐĂ�ĐŽŵ�Ž�ŵŽǀŝŵĞŶƚŽ�ƋƵĞ�
ĨŝĐŽƵ�ĐŽŶŚĞĐŝĚŽ�ĐŽŵŽ�͞ZĞǀŽůƵĕĆŽ�ĚĞ�ϭϵϯϬ͘͟�K�ƐŽŶŚŽ�ĚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵŝƌ�ƵŵĂ�ŶĂĕĆŽ�ǀŽůƚĂĚĂ�ă�ŝŶĚƷƐƚƌŝĂ�Ğ�ă�
ƵƌďĂŶŝǌĂĕĆŽ�ƐĞ�ŝŶŝĐŝĂ͘

��ƉĂƌƚŝƌ�ĚĞƐƐĂ�͞ƌĞǀŽůƵĕĆŽ͕͟�ĂƐ�ĐŽŶĚŝĕƁĞƐ�ƋƵĞ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂǀĂŵ�Ž�ƉĂşƐ�ĨŽƌĂŵ�ĂůƚĞƌĂĚĂƐ�ƉŽƌ�Ƶŵ�
ƉƌŽũĞƚŽ� ĚĞ� ŵŽĚĞƌŶŝǌĂĕĆŽ� ĞĐŽŶƀŵŝĐĂ͕� ĂŵƉůŝĂĕĆŽ� ĚŽƐ� ĞƐƉĂĕŽƐ� ƵƌďĂŶŽƐ� Ğ� Ă� ĞŵĞƌŐġŶĐŝĂ� ĚĞ� ŶŽǀŽƐ�
ŐƌƵƉŽƐ�ƐŽĐŝĂŝƐ�ŶŽ�ƉŽĚĞƌ͘

���ŽŶƐƚŝƚƵŝĕĆŽ�ĚĞ�ϭϵϯϰ�ƐĞ� ĨĞǌ͕�ĂƐƐŝŵ͕�ŶĞĐĞƐƐĄƌŝĂ͕� ũĄ�ƋƵĞ�ĂƐ�ŵƵĚĂŶĕĂƐ� ƐŽĐŝĂŝƐ�ĞǆŝŐŝƌĂŵ�ƵŵĂ�
ŶŽǀĂ� ĨŽƌŵĂƚĂĕĆŽ� ũƵƌşĚŝĐŽͲĐŽŶƐƚŝƚƵĐŝŽŶĂů͘� �� �ŽŶƐƚŝƚƵŝĕĆŽ� ĚĞ�ϭϵϯϰ� Ġ� Ă� ƚĞƌĐĞŝƌĂ�ĚĂ� ŚŝƐƚſƌŝĂ� ďƌĂƐŝůĞŝƌĂ͕�
ƐĞŐƵŶĚĂ�ƉƌŽŵƵůŐĂĚĂ͕�ƐĞŐƵŶĚĂ�ĚĂ�ƌĞƉƷďůŝĐĂ͘

�ůĂ� ŵĂŶƚĞǀĞ� ŽƐ� ƉƌŝŶĐşƉŝŽƐ� ĨŽƌŵĂŝƐ� ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂŝƐ� ƋƵĞ� ĞƐƚĂǀĂŵ� ƉƌĞƐĞŶƚĞƐ� ŶĂ� �ŽŶƐƚŝƚƵŝĕĆŽ�
ĂŶƚĞƌŝŽƌ͘��ŶƚƌĞƚĂŶƚŽ͕�ĂƉƌĞƐĞŶƚŽƵ�ĂůŐƵŵĂƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞƐ�ŶŽǀŝĚĂĚĞƐ͕�ƚĂŝƐ�ĐŽŵŽ͗

ĂͿ��ŵƉůŝŽƵ�Ž�ƉŽĚĞƌ�ĚŽ�ĞǆĞĐƵƚŝǀŽ͘

ďͿ� �ůƚĞƌŽƵ� Ž� ďŝĐĂŵĞƌĂůŝƐŵŽ� ƌşŐŝĚŽ͕� ƉŽŝƐ� ƉĂƐƐŽƵ� Ă� ĂƚƌŝďƵŝƌ� Ž� ĞǆĞƌĐşĐŝŽ� ĚŽ� WŽĚĞƌ� ůĞŐŝƐůĂƚŝǀŽ�
ĂƉĞŶĂƐ� ƉĂƌĂ� Ă� �ąŵĂƌĂ� ĚŽƐ� �ĞƉƵƚĂĚŽƐ͕� ũĄ� ƋƵĞ� ƚƌĂŶƐĨŽƌŵŽƵ� Ž� ^ĞŶĂĚŽ� &ĞĚĞƌĂů� Ğŵ� ſƌŐĆŽ�
ĐŽůĂďŽƌĂĚŽƌ�ĚĂ�ƉƌŝŵĞŝƌĂ͘

ĐͿ�K�ǀŽƚŽ�ĨĞŵŝŶŝŶŽ�ǀĞŝŽ�Ă�ƐĞƌ�ĂĚŵŝƚŝĚŽ͘

ĚͿ��ƌŝĂĕĆŽ�ĚĂ�:ƵƐƚŝĕĂ��ůĞŝƚŽƌĂů͘

ĞͿ�K�ŵĂŶĚĂĚŽ�ĚĞ�ƐĞŐƵƌĂŶĕĂ�ƉĂƐƐĂ�Ă�ƐĞƌ�ƵŵĂ�ĂĕĆŽ�ĐŽŶƐƚŝƚƵĐŝŽŶĂů�ĚĞ�ŐĂƌĂŶƚŝĂ�ĚŽƐ�ĚŝƌĞŝƚŽƐ�ĚŽ�
ĐŝĚĂĚĆŽ͘

�� �ŽŶƐƚŝƚƵŝĕĆŽ� ĚĞ� ϭϵϯϰ� ĂŝŶĚĂ� ƐĞ� ŵĂŶƚŝǀĞƐƐĞ� ƉƌĞƐĂ� Ă� ĚĞĨĞƐĂ� ĚŽƐ� ĚŝƌĞŝƚŽƐ� Ğ� ŐĂƌĂŶƚŝĂƐ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂŝƐ�ĚĞ�ƉƌŝŵĞŝƌĂ�ĚŝŵĞŶƐĆŽ͕�ƉŽƌĠŵ͕�ĂĐƌĞƐĐĞŶƚŽƵ�Ž�ĂŽ�ŶŽƐƐŽ�ŽƌĚĞŶĂŵĞŶƚŽ� ũƵƌşĚŝĐŽ�Ă�ƐĞŐƵŶĚĂ�
ĚŝŵĞŶƐĆŽ͕�ĐŽŵŽ�ƐĞ�ƉĞƌĐĞďĞ�ŶŽ�ƚşƚƵůŽ�ƐŽďƌĞ�Ă�ŽƌĚĞŵ�ĞĐŽŶƀŵŝĐĂ�Ğ�ƐŽĐŝĂů͕�ƐŽďƌĞ�Ă�ĨĂŵşůŝĂ͕�ĞĚƵĐĂĕĆŽ�Ğ�
Ă� ĐƵůƚƵƌĂ͕� Ğ� ƐŽďƌĞ� Ž� ƚƌĂďĂůŚŽ͕� ĐŽŵ� ŶŽƌŵĂƐ� ĚĞ� ŶĂƚƵƌĞǌĂ� ƉƌŽŐƌĂŵĄƚŝĐĂƐ͕� ďĞŵ� ĂŽ� ĞŶĐŽŶƚƌŽ� ĚĞƐƚĂ�
ĚŝŵĞŶƐĆŽ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƌĞĐŽŶŚĞĐĞ�ĐŽŵŽ�Ă�ĚŝŵĞŶƐĆŽ�ĚŽƐ�ĚŝƌĞŝƚŽƐ�ƐŽĐŝĂŝƐ͘



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

ϭϭ

�/Z�/dK��KE^d/dh�/KE�>

/ŶĨůƵĞŶĐŝĂĚĂ�ƉĞůĂƐ�ĐŽŶƐƚŝƚƵŝĕƁĞƐ�ĞƵƌŽƉĠŝĂƐ�ƉſƐͲƉƌŝŵĞŝƌĂ�ŐƵĞƌƌĂ�ŵƵŶĚŝĂů͕� ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂůŵĞŶƚĞ�
Ă��ŽŶƐƚŝƚƵŝĕĆŽ�ĚĞ�tĞŝŵĂƌ͕�ĚĞ�ϭϵϭϵ�Ğ�ƉĞůĂ��ŽŶƐƚŝƚƵŝĕĆŽ�ĚŽ�DĠǆŝĐŽ͕�ĚĞ�ϭϵϭϳ͕�Ă��ŽŶƐƚŝƚƵŝĕĆŽ�ĚĞ�ϭϵϯϰ�
ƉŽĚĞ�ĂǀŽĐĂƌ�ƉĂƌĂ�Ɛŝ�Ž�ĨĂƚŽ�ĚĞ�ƋƵĞ�ĞůĂ�ŝŶĂƵŐƵƌŽƵ�Ž�ƋƵĞ�ƐĞ�ƌĞĐŽŶŚĞĐĞ�ĐŽŵŽ�͞�ƐƚĂĚŽ�^ŽĐŝĂů��ƌĂƐŝůĞŝƌŽ͕͟�
ĞƐƚĂĚŽ�ĂŵƉůĂŵĞŶƚĞ� ŝŶƚĞƌǀĞŶĐŝŽŶŝƐƚĂ�ŶĂ�ŵĞĚŝĚĂ�Ğŵ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĐŽůŽĐĂǀĂ�ĐŽŵŽ�Ƶŵ��ƐƚĂĚŽ�ƉƌŽǀĞĚŽƌ�ĚĂ�
ƉƌŽƚĞĕĆŽ�ĚŽƐ�ĚŝƌĞŝƚŽƐ�ƐŽĐŝĂŝƐ�ĚĞ�ƐĞƵƐ�ĐŽŶĐŝĚĂĚĆŽƐ͘

���ŽŶƐƚŝƚƵŝĕĆŽ�ĚĞ�ϭϵϯϰ�ƌĞĐŽŶŚĞĐĞƵ�ƵŵĂ�ƐĠƌŝĞ�ĚĞ�ĚŝƌĞŝƚŽƐ�ƐŽĐŝĂŝƐ͕�ĐŽŵŽ�ƐĞ�ƉŽĚĞ�ŽďƐĞƌǀĂƌ�Ğŵ�
ƐĞƵ�ĂƌƚŝŐŽ�ϭϭϯ�Ğ�ϭϮϭ͕�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞƐ�ƋƵĞ�ĨŽƌĂŵ�ƉĂƌĂ�ůĂŶĕĂƌĞŵ�ĂƐ�ďĂƐĞƐ�ĚŽ�ƋƵĞ�ŵĂŝƐ�ƚĂƌĚĞ�ƐĞƌĄ�Ž�ĨƵƚƵƌŽ�
DŝŶŝƐƚĠƌŝŽ� ĚŽ� dƌĂďĂůŚŽ� Ğ� ĚĂ� �ŽŶƐŽůŝĚĂĕĆŽ� ĚĂƐ� >ĞŝƐ� ĚŽ� ƚƌĂďĂůŚŽ͕� Ă� �>d͕� ƉŽŝƐ� ƌĞĐŽŶŚĞĐĞ� ƋƵĞ� ͞Ă� ůĞŝ�
ƉƌŽŵŽǀĞƌĄ�Ž�ĂŵƉĂƌŽ�ĚĂ�ƉƌŽĚƵĕĆŽ�Ğ�ĞƐƚĂďĞůĞĐĞƌĄ�ĂƐ�ĐŽŶĚŝĕƁĞƐ�ĚŽ�ƚƌĂďĂůŚŽ͕�ŶĂ�ĐŝĚĂĚĞ�Ğ�ŶŽƐ�ĐĂŵƉŽƐ͕�
ƚĞŶĚŽ�Ğŵ�ǀŝƐƚĂ�Ă�ƉƌŽƚĞĕĆŽ�ƐŽĐŝĂů�ĚŽ�ƚƌĂďĂůŚĂĚŽƌ�Ğ�ŽƐ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĞƐ�ĞĐŽŶƀŵŝĐŽƐ�ĚŽ�WĂşƐ͘͟

�ŽŶƚƵĚŽ͕� ĞƐƚĂ� ĐŽŶƐƚŝƚƵŝĕĆŽ� ƚĞǀĞ� Ƶŵ� ĐƵƌƚşƐƐŝŵŽ� ƉƌĂǌŽ� ĚĞ� ǀŝŐġŶĐŝĂ͕� ƉŽŝƐ� ĨŽŝ� ůŽŐŽ� ƐƵďƐƚŝƚƵşĚĂ�
ƉĞůĂ��ŽŶƐƚŝƚƵŝĕĆŽ�ĚŽ��ƐƚĂĚŽ�EŽǀŽ͘

ƐĺƓĺƓĺ������"$�$&ܮ����	��ƐƖƒƕ

���ŽŶƐƚŝƚƵŝĕĆŽ�ĚĞ�ϭϵϯϳ͕�ƋƵĂƌƚĂ�ĚĂ�ŚŝƐƚſƌŝĂ�ďƌĂƐŝůĞŝƌĂ͕� ƐĞŐƵŶĚĂ�ŽƵƚŽƌŐĂĚĂ͕� ĨŽŝ�ĚĞ�ĂƵƚŽƌŝĂ�ĚĞ�
&ƌĂŶĐŝƐĐŽ��ĂŵƉŽƐ͘�dĂŵďĠŵ�ĐŽŶŚĞĐŝĚĂ�ĐŽŵŽ�WŽůĂĐĂ͕�ƉŽƌ�ƚĞƌ�ƐŝĚŽ�ďĂƐĞĂĚĂ�ŶĂ��ŽŶƐƚŝƚƵŝĕĆŽ�ĂƵƚŽƌŝƚĄƌŝĂ�
ĚĂ�WŽůƀŶŝĂ͘� ^ĞƵ�ŐƌĂŶĚĞ�ŽďũĞƚŝǀŽ�ĞƌĂ�Ž�ĨŽƌƚĂůĞĐŝŵĞŶƚŽ�ĚŽ�WŽĚĞƌ��ǆĞĐƵƚŝǀŽ͕�ƉĞƌŵŝƚŝŶĚŽͲůŚĞ�ƌĞĂůŝǌĂƌ�ƵŵĂ�
ŵĂŝƐ� ƌĄƉŝĚĂ� Ğ� ĞĨŝĐĂǌ� ŝŶƚĞƌǀĞŶĕĆŽ� ŶŽƐ� ĞƐƉĂĕŽƐ� ĚŽ� ƉŽĚĞƌ͕� ŝŶĐůƵƐŝǀĞ� ƋƵĂŶƚŽ� ă� ĞůĂďŽƌĂĕĆŽ� ĚĂƐ� ůĞŝƐ͕� ŶĞƐƐĞ�
ƐĞŶƚŝĚŽ͕�ŵƵŝƚŽƐ�ĂǀĂŶĕŽƐ�ĂŶƚĞƌŝŽƌŵĞŶƚĞ�ĞůĂďŽƌĂĚŽƐ� ĨŽƌĂŵ� ŝŶƚĞƌƌŽŵƉŝĚŽƐ�ƉĞůŽ�ƉĞƌşŽĚŽ�ĚŝƚĂƚŽƌŝĂů�ƋƵĞ�ƐĞ�
ĞƐƚĂďĞůĞĐŝĂ�Ă�ƉĂƌƚŝƌ�ĚĂƋƵŝůŽ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĚĞŶŽŵŝŶŽƵ�ĐŚĂŵĂƌ�ĚĞ�͞�ƌĂ�sĂƌŐĂƐ͘͟

�ƐƐĂ�ŝŶƚĞƌǀĞŶĕĆŽ�ŶŽ�ĞƐƉĂĕŽ�ũƵƌşĚŝĐŽ�ƐŝŐŶŝĨŝĐŽƵ͗

ĂͿ�ƉŽƐƐŝďŝůŝĚĂĚĞ�ĚŽ�WŽĚĞƌ��ǆĞĐƵƚŝǀŽ͕�Ğŵ�ƉƌŝŶĐşƉŝŽ͕�ƉƌŽƉŽƌ�Ă�ŝŶŝĐŝĂƚŝǀĂ�ĚĞ�ůĞŝƐ͖

ďͿ�Ğŵ�ĐĞƌƚŽƐ�ĐĂƐŽƐ͕�ĞǆƉĞĚŝƌ�ĚĞĐƌĞƚŽƐͲůĞŝ͖

ĐͿ� ƌĞĚƵǌŝƌ� Ž� ƉĂƉĞů� ĚŽ� WĂƌůĂŵĞŶƚŽ� EĂĐŝŽŶĂů͕� ŝŶĐůƵƐŝǀĞ� ƋƵĂŶƚŽ� ă� ƐƵĂ� ĨƵŶĕĆŽ� ƉƌĞĐşƉƵĂ� ŶĂ�
ĞůĂďŽƌĂĕĆŽ�ĚĂ�>Ğŝ͘

�ŽŶĨŽƌŵĞ�ŽƐ�ƚĞƌŵŽƐ�ĚŽ�ĂƌƚŝŐŽ�ϯϴ�ĚĂ��ŽŶƐƚŝƚƵŝĕĆŽ�ĚĞ�ϭϵϯϳ͕�Ž�WŽĚĞƌ�>ĞŐŝƐůĂƚŝǀŽ�ƐĞƌŝĂ�ĞǆĞƌĐŝĚŽ�
ƉĞůŽ�WĂƌůĂŵĞŶƚŽ�EĂĐŝŽŶĂů�ĐŽŵ�Ă�ĐŽůĂďŽƌĂĕĆŽ�ĚŽ��ŽŶƐĞůŚŽ�ĚĂ��ĐŽŶŽŵŝĂ�EĂĐŝŽŶĂů�Ğ�ĚŽ�WƌĞƐŝĚĞŶƚĞ�ĚĂ�
ZĞƉƷďůŝĐĂ͘ K� ďŝĐĂŵĞƌĂůŝƐŵŽ� ǀĞŝŽ� Ă� ƐĞƌ� ŵĂŶƚŝĚŽ͕� ŵĂƐ� ŶĂ� ƐƵĂ� ĐŽŵƉŽƐŝĕĆŽ� ƐĞ� ƉŽĚĞ� ƉĞƌĐĞďĞƌ� ƵŵĂ�
ĂůƚĞƌĂĕĆŽ� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝǀĂ͗ �ąŵĂƌĂ�ĚŽƐ��ĞƉƵƚĂĚŽƐ�Ğ��ŽŶƐĞůŚŽ�EĂĐŝŽŶĂů� ;Ž� ^ĞŶĂĚŽ�ĚĞŝǆŽƵ�ĚĞ�ĞǆŝƐƚŝƌ� ĂŽ�
ůŽŶŐŽ�ĚŽ��ƐƚĂĚŽ�EŽǀŽͿ͘

EŽ� ƋƵĞ� Ěŝǌ� ƌĞƐƉĞŝƚŽ� ă� �ąŵĂƌĂ͕� ĞůĂ� ƐĞƌŝĂ� ĐŽŵƉŽƐƚĂ� ĚĞ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂŶƚĞƐ͕� ĞůĞŝƚŽƐ� ŵĞĚŝĂŶƚĞ� Ž�
ƐƵĨƌĄŐŝŽ�ŝŶĚŝƌĞƚŽ͕�ƉĂƌĂ�Ƶŵ�ŵĂŶĚĂƚŽ�ĚĞ�Ϭϰ�ĂŶŽƐ͘

EŽ� ĐĂƐŽ� ĚĂ� ĞůĞŝĕĆŽ� ƉĂƌĂ� ƉƌĞƐŝĚĞŶƚĞ� ĚĂ� ZĞƉƷďůŝĐĂ͕� ĞƐƐĞ� ƐĞƌŝĂ� ĞƐĐŽůŚŝĚŽ� ƚĂŵďĠŵ� ƉĞůĂ� ǀŝĂ�
ŝŶĚŝƌĞƚĂ͕�ĐŽŵ�Ƶŵ�ŵĂŶĚĂƚŽ�ĚĞ�Ϭϲ�ĂŶŽƐ͘

^ƵĂƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂŝƐ�ŝŶŽǀĂĕƁĞƐ͗

ĂͿ�K�ŵĂŶĚĂĚŽ�ĚĞ�ƐĞŐƵƌĂŶĕĂ�ŶĆŽ�ĨŽŝ�ƉƌĞǀŝƐƚŽ�ƉĞůĂ��ŽŶƐƚŝƚƵŝĕĆŽ͘

ďͿ���ĂĕĆŽ�ƉŽƉƵůĂƌ�ŶĆŽ�ǀĞŝŽ�Ă�ƚĞƌ�Ă�ƐƵĂ�ƉƌĞǀŝƐĆŽ�ŶĂ��ŽŶƐƚŝƚƵŝĕĆŽ͘

ĐͿ�K�ĚŝƌĞŝƚŽ�ă�ŵĂŶŝĨĞƐƚĂĕĆŽ�ĚŽ�ůŝǀƌĞ�ƉĞŶƐĂŵĞŶƚŽ�ĨŽŝ�ƌĞƐƚƌŝŶŐŝĚŽ͘

ĚͿ� K� ĂƌƚŝŐŽ� ϭϳϴ� ĚŝƐƐŽůǀĞƵ� Ă� �ąŵĂƌĂ͕� Ž� ^ĞŶĂĚŽ͕� ĂƐ� �ƐƐĞŵďůĞŝĂƐ� ĚŽƐ� ĞƐƚĂĚŽƐ� Ğ� ĂƐ� �ąŵĂƌĂƐ�
ŵƵŶŝĐŝƉĂŝƐ͘

ĞͿ�KƐ�ƉĂƌƚŝĚŽƐ�ƉŽůşƚŝĐŽƐ�ĨŽƌĂŵ�ƉƌŽŝďŝĚŽƐ͘

ĨͿ�WŽƐƐŝďŝůŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ĂƉůŝĐĂĕĆŽ�ĚĂ�ƉĞŶĂ�ĚĞ�ŵŽƌƚĞ�ƉĂƌĂ�ĐƌŝŵĞƐ�ĚĞ�ŶĂƚƵƌĞǌĂ�ƉŽůşƚŝĐĂ͘



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

ϭϮ

�/Z�/dK��KE^d/dh�/KE�>

ŐͿ�K�ĚŝƌĞŝƚŽ�ĚĞ�ŐƌĞǀĞ�ĨŽŝ�ƉƌŽŝďŝĚŽ͘

ŚͿ�WŽůşƚŝĐĂ�ĚĞ�ŶĂĐŝŽŶĂůŝǌĂĕĆŽ�ĚĂ�ĞĐŽŶŽŵŝĂ͘

���ŽŶƐƚŝƚƵŝĕĆŽ�ĐƌŝĂĚĂ�ƐŽď�ĞƐƐĂƐ�ĐŽŶĚŝĕƁĞƐ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶƚĞŵĞŶƚĞ�ƉƌŽŝďŝƵ�ŽƐ�ƉĂƌƚŝĚŽƐ�ƉŽůşƚŝĐŽƐ͕�Ă�
ŝŵƉƌĞŶƐĂ� ƚŽƌŶŽƵͲƐĞ� ĂůǀŽ� ĚĞ� ĐĞŶƐƵƌĂ� Ğ� ĐŽŶƚƌŽůĞ� ĂƚƌĂǀĠƐ� ĚŽ� �/W ;ĚĞƉĂƌƚĂŵĞŶƚŽ� ĚĞ� ŝŵƉƌĞŶƐĂ� Ğ�
ƉƌŽƉĂŐĂŶĚĂͿ͕�ſƌŐĆŽ�ĚŽ�ŐŽǀĞƌŶŽ�sĂƌŐĂƐ�Ğ�ƌĞƉƌĞƐƐĆŽ�ƐĞǀĞƌĂ�ũƵƐƚŝĨŝĐĂĚĂ�ĂƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�ƵŵĂ�ĂŵƉůĂ�ĞǆƚĞŶƐĆŽ�
ĚŽ�ƉŽĚĞƌ�ĚŽ�ƉƌĞƐŝĚĞŶƚĞ�ĚĂ�ƌĞƉƷďůŝĐĂ͘

�ŶƚƌĞƚĂŶƚŽ͕�ŵĞƐŵŽ�ŶĞƐƚĂ��ŽŶƐƚŝƚƵŝĕĆŽ͕�ƐĞ�ƉŽĚĞ�ĂŶŽƚĂƌ�Ă�ƉƌĞƐĞŶĕĂ�ĚŽ�ĂƌƚŝŐŽ�ϭϮϮ�ƋƵĞ�ĂŝŶĚĂ�
ƌĞĐŽŶŚĞĐĞ�ĂůŐƵŶƐ�ĚŝƌĞŝƚŽƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂŝƐ͕�ƵŵĂ�ǀĞǌ�ƋƵĞ�Ă�ƉŽůşƚŝĐĂ�ĞǆƚĞƌŶĂ�ĚĞ�sĂƌŐĂƐ͕�ĂŝŶĚĂ�ƋƵĞ�ƐŝŵƉĄƚŝĐĂ�
ĂŽƐ�ƉĂşƐĞƐ�ĚŽ��ŝǆŽ� ;�ůĞŵĂŶŚĂͲ/ƚĄůŝĂͲ:ĂƉĆŽͿ�ŶĆŽ�ďƵƐĐĂǀĂ�Ƶŵ�ĂĨĂƐƚĂŵĞŶƚŽ�ĂďĞƌƚŽ� ĐŽŵ�ŽƐ� ŝĚĞĂŝƐ�ĚĂƐ�
ŶĂĕƁĞƐ�ĂŝŶĚĂ�ĚĞŵŽĐƌĄƚŝĐĂƐ͘

ƐĺƓĺƔĺ������"$�$&ܮ����	��ƐƖƓѵ

���ŽŶƐƚŝƚƵŝĕĆŽ�ĚĞ�ϭϵϰϲ�ĨŽŝ�ŵĂƌĐĂĚĂ�ƚĂŶƚŽ�ƉĞůĂ�ĚĞƌƌŽĐĂĚĂ�ĚĂ�^ĞŐƵŶĚĂ�'ƵĞƌƌĂ�DƵŶĚŝĂů�;ϭϵϯϵͲ
ϭϵϰϱͿ͕�ƋƵĂŶƚŽ�ƉĞůĂ�ƌĞŶƷŶĐŝĂ�ĚĞ�'ĞƚƷůŝŽ�sĂƌŐĂƐ͕�ƋƵĞ�ŶĆŽ�ĐŽŶƐĞŐƵŝƵ�ƐĞ�ŵĂŶƚĞƌ�ă�ĨƌĞŶƚĞ�ĚŽ�ƉŽĚĞƌ�ŶĂ�
ŵĞĚŝĚĂ� Ğŵ� ƋƵĞ� Ă� ǀŝƚſƌŝĂ� ĚĂƐ� ŶĂĕƁĞƐ� ĂůŝĂĚĂƐ� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƌĂŵ� Ă� ĞŵĞƌŐġŶĐŝĂ� ĚŽƐ� ǀĂůŽƌĞƐ� ĚĞŵŽĐƌĄƚŝĐŽƐ�
ĚĞƐƐĂƐ�ŶĂĕƁĞƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƚŽƌŶĂƌĂŵ�ŝŵƉŽƐƐşǀĞŝƐ�ĚĞ�ĐŽŶǀŝǀĞƌ�ĐŽŵ�Ƶŵ�ƉĂşƐ�ĚŝƚĂƚŽƌŝĂů͘

���ŽŶƐƚŝƚƵŝĕĆŽ�ĚĞ�ϭϵϰϲ�Ġ�Ă�ƋƵŝŶƚĂ�ĚĂ�ŚŝƐƚſƌŝĂ�ďƌĂƐŝůĞŝƌĂ͕�Ă�ƚĞƌĐĞŝƌĂ�ƉƌŽŵƵůŐĂĚĂ͕�ƵŵĂ�ǀĞǌ�ƋƵĞ�
ǀĞŝŽ�Ă� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƌ�ƵŵĂ� ƌĞĂďĞƌƚƵƌĂ�ĚĂ�ƉŽůşƚŝĐĂ�Ğ�Ă�ĐŽŶƐŽůŝĚĂĕĆŽ�ĚĂ�ĚĞŵŽĐƌĂĐŝĂ�ŽĐŝĚĞŶƚĂů�Ğŵ�ŶŽƐƐŽ�
ƉĂşƐ͘

�ƐƐĂ��ŽŶƐƚŝƚƵŝĕĆŽ�ďƵƐĐŽƵ�ŝŶƐƉŝƌĂĕĆŽ�ŶĂƐ��ŽŶƐƚŝƚƵŝĕƁĞƐ�ĚĞ�ϭϴϵϭ�Ğ�ϭϵϯϰ͕�ƵŵĂ�ǀĞǌ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƋƵĞƌŝĂ�
ƌĞĐƵƉĞƌĂƌ� ĂƐ� ĐŽŶĚŝĕƁĞƐ� ƉŽůşƚŝĐŽͲŝĚĞŽůſŐŝĐĂƐ� ĚŽ� ůŝďĞƌĂůŝƐŵŽ� Ğ� ĚŽ� �ƐƚĂĚŽͲƐŽĐŝĂů͕� ŝŐƵĂůŵĞŶƚĞ� ĚĂ� ůŝǀƌĞ�
ŝŶŝĐŝĂƚŝǀĂ͕�ďĞŵ�ĂƐƐŝŵ�ĚĂ�ũƵƐƚŝĕĂ�ƐŽĐŝĂů͘

/ŵƉŽƌƚĂ�ĚĞƐƚĂĐĂƌ�ŽƐ�ƐĞŐƵŝŶƚĞƐ�ĂƐƉĞĐƚŽƐ�ƌĂƚŝĨŝĐĂĚŽƐ�ƉŽƌ�ĞƐƐĂ��ŽŶƐƚŝƚƵŝĕĆŽ͗

ĂͿ���ƉƌĞǀŝƐĆŽ�ĚŽ�ĂƌƚŝŐŽ�ϰǑ�ĚŽ����d͕�ƋƵĞ�ĚĞƐƚĂĐĂ�Ž�ĨĂƚŽ�ĚĂ�ƚƌĂŶƐĨĞƌġŶĐŝĂ�ĚĂ��ĂƉŝƚĂů�ĚĂ�hŶŝĆŽ�
ƉĂƌĂ�Ž�ƉůĂŶĂůƚŽ�ĐĞŶƚƌĂů͘

ďͿ�DĂŶƵƚĞŶĕĆŽ�ĚŽ�ĞƐƚĂĚŽ�ůĂŝĐŽ͘

ĐͿ���ƚĞŽƌŝĂ�ƚƌŝƉĂƌƚŝƚĞ�ĚŽƐ�ƉŽĚĞƌĞƐ�ĚŽ��ƐƚĂĚŽ�ĨŽŝ�ƌĞƐƚĂďĞůĞĐŝĚĂ͘

ĚͿ�KƌŐĂŶŝǌĂĕĆŽ�ĚŽ�WŽĚĞƌ�>ĞŐŝƐůĂƚŝǀŽ�ŶŽ��ŽŶŐƌĞƐƐŽ�EĂĐŝŽŶĂů͕�ƌĞŽƌŐĂŶŝǌĂŶĚŽ�Ž�ďŝĐĂŵĞƌĂůŝƐŵŽ�
ŶŽ�ƌĞĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽ�ĚĂ�ĞǆŝƐƚġŶĐŝĂ�ĚĂ��ąŵĂƌĂ�ĚŽƐ��ĞƉƵƚĂĚŽƐ�Ğ�ĚŽ�^ĞŶĂĚŽ͘

ĞͿ��ůĞŝĕĆŽ�ĚŝƌĞƚĂ�ƉĂƌĂ�ƉƌĞƐŝĚĞŶƚĞ�ĚĂ�ZĞƉƷďůŝĐĂ͕�ƉĂƌĂ�Ƶŵ�ŵĂŶĚĂƚŽ�ĚĞ�Ϭϱ�ĂŶŽƐ͘

ĨͿ�K�ŵĂŶĚĂĚŽ�ĚĞ�ƐĞŐƵƌĂŶĕĂ�Ğ�Ă�ĂĕĆŽ�ƉŽƉƵůĂƌ�ƐĆŽ�ƌĞƐƚĂďĞůĞĐŝĚŽƐ�ŶŽ�ƚĞǆƚŽ�ĐŽŶƐƚŝƚƵĐŝŽŶĂů͘

ŐͿ�ZĞƐƚĂďĞůĞĐŝŵĞŶƚŽ�ĚŽ�ƉůƵƌŝƉĂƌƚŝĚĂƌŝƐŵŽ͘

ŚͿ�sĞĚĂĕĆŽ�ĚĂ�ƉĞŶĂ�ĚĞ�ŵŽƌƚĞ͕�ĚĞ�ďĂŶŝŵĞŶƚŽ͕�ĚĞ�ĐŽŶĨŝƐĐŽ�Ğ�Ă�ĚĞ�ĐĂƌĄƚĞƌ�ƉĞƌƉĠƚƵŽ͘

�� �ŽŶƐƚŝƚƵŝĕĆŽ� ĚĞ� ϭϵϰϲ� ƐĞ� ĚĞƵ� Ă� ƉĂƌƚŝƌ� ĚĞ� ƵŵĂ� ƌĞĐƵƉĞƌĂĕĆŽ� ĚĂ� ĚŝƐĐƵƐƐĆŽ� ĚŽ� ƚĞŵĂ� ƐŽďƌĞ� ĂƐ�
ŐĂƌĂŶƚŝĂƐ�Ğ�ŽƐ�ĚŝƌĞŝƚŽƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂŝƐ�Ğ�ƐŽĐŝĂŝƐ͕�ŽƐ�ƋƵĂŝƐ�ƐĞ�ǀŝƌĂŵ�ƌĞǀŝŐŽƌĂĚŽƐ�ƉĞůŽ�ĐŽŶƚĞǆƚŽ�ĚŽ�ƉſƐͲŐƵĞƌƌĂ͘

ZĞĐƵƉĞƌĂŶĚŽ�ŽƐ�ƉƌŝŶĐşƉŝŽƐ�ĚĂ��ŽŶƐƚŝƚƵŝĕĆŽ�ĚĞ�ϭϵϯϰ͕�ŶŽƐ�ƚşƚƵůŽƐ�ƋƵĞ�ĚĞƐĞŶŚĂǀĂŵ�ŽƐ�ƚĞŵĂƐ�ĚĂ
͞EĂĐŝŽŶĂůŝĚĂĚĞ� Ğ� Ă� �ŝĚĂĚĂŶŝĂ͕͟� ďĞŵ� ĐŽŵŽ� ŶĂƋƵĞůĞ� ĚŽƐ� ͞�ŝƌĞŝƚŽƐ� Ğ� 'ĂƌĂŶƚŝĂƐ� /ŶĚŝǀŝĚƵĂŝƐ͕͟� Ă�
�ŽŶƐƚŝƚƵŝĕĆŽ�ĚĞ�ϭϵϰϲ�ĨŽŝ�ĂŵƉůĂŵĞŶƚĞ�ŵĂƌĐĂĚĂ�ƉĞůĂ�ĚĞĨĞƐĂ�ĚŽ�ƉůƵƌĂůŝƐŵŽ͕�ĚŽ�ƉůƵƌŝƉĂƌƚŝĚĂƌŝƐŵŽ͕�ĚŽ�
ĚŝƌĞŝƚŽ� ă� ůŝďĞƌĚĂĚĞ͕� ă� ŝŐƵĂůĚĂĚĞ͕� ďĞŵ� ĂƐƐŝŵ� ĐŽŶƐƚƌƵşĚĂ� ƐŽď� Ă� ĠŐŝĚĞ� ĚĂ �ĞĐůĂƌĂĕĆŽ� hŶŝǀĞƌƐĂů� ĚŽƐ�
ĚŝƌĞŝƚŽƐ�ĚŽ�,ŽŵĞŵ͕�ĚĞ�ϭϵϰϴ͕�ƋƵĞ�ŝŶĂƵŐƵƌĂ�ƵŵĂ�ŶŽǀĂ�ĚŝŵĞŶƐĆŽ�ĚĞ�ĚŝƌĞŝƚŽƐ͕�Ă�ϯǑ͘

�ƐƚĂ�ŶŽǀĂ�ĚŝŵĞŶƐĆŽ�ďƵƐĐĂ�ĐĞŶƚƌĂƌ�Ă�ƐƵĂ�ƉƌŽƚĞĕĆŽ�ƐŽďƌĞ�ďĞŶƐ�ĂďƐƚƌĂƚŽƐ͕�ƋƵĞ�ƚƌĂŶƐĐĞŶĚĂŵ�ĂŽ�
ŝŵĞĚŝĂƚŽ�ŝŶĚŝǀŝĚƵŽ�Ğ�ĂŽ�ŵĞĚŝĂƚŽ�ƐŽĐŝĂů͘�^ĆŽ�ďĞŶƐ�ƚĂŝƐ�ĐŽŵŽ͗
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ϭϯ

�/Z�/dK��KE^d/dh�/KE�>

ĂͿ�ůŝďĞƌĚĂĚĞ

ďͿ�ƐŽůŝĚĂƌŝĞĚĂĚĞ

ĐͿ�ƉĂǌ

ĚͿ�ĨƌĂƚĞƌŶŝĚĂĚĞ

ĞͿ�ĨĞůŝĐŝĚĂĚĞ

ĨͿ�ĚŝƌĞŝƚŽƐ�ĚŝĨƵƐŽƐ

ŐͿ�ĚŝƌĞŝƚŽ�ĂŽ�ŵĞŝŽ�ĂŵďŝĞŶƚĞ

ŚͿ�ĚŝƌĞŝƚŽ�ĂŽ�ƉĂƚƌŝŵƀŶŝŽ�ŚŝƐƚſƌŝĐŽ�Ğ�ĐƵůƚƵƌĂů

ŝͿ�ĚĞĨĞƐĂ�ĚŽƐ�ĚŝƌĞŝƚŽƐ�ĂďƐƚƌĂƚŽƐ

�� ůŝďĞƌĚĂĚĞ� ĚĞ� ƉĞŶƐĂŵĞŶƚŽ͕� ŶĆŽ� ĞƌĂ� ƚŽƚĂů� ŶŽ� ƋƵĞ� ĚŝǌŝĂ� ƌĞƐƉĞŝƚŽ� Ă� ĚŝǀĞƌƐƁĞƐ� ƉƷďůŝĐĂƐ� Ğ�
ĞƐƉĞƚĄĐƵůŽƐ͕� ŵĂƐ͕� ĨŽƌĂŵ� ĂďŽůŝĚĂƐ� ĂƐ� ƉĞŶĂƐ� ĚĞ� ŵŽƌƚĞ� Ğ� ƉƌŝƐĆŽ� ƉĞƌƉĠƚƵĂ� Ğ� ĨŽƌĂŵ� ƌĞƐƚĂƵƌĂĚŽƐ� ŽƐ�
ŝŶƐƚŝƚƵƚŽƐ� ĚŽ� ŚĂďĞĂƐ� ĐŽƌƉƵƐ͕� ŵĂŶĚĂĚŽ� ĚĞ� ƐĞŐƵƌĂŶĕĂ� Ğ� ĂĕĆŽ� ƉŽƉƵůĂƌ͕� ďĞŵ� ĐŽŵŽ� ƚĂŵďĠŵ� Ă�
ŝŶƚĞŐƌĂůŝĚĂĚĞ�ĚŽƐ�ƉƌŝŶĐşƉŝŽƐ�ĚĂ�ŝƌƌĞƚƌŽĂƚŝǀŝĚĂĚĞ�ĚĂ�ůĞŝ�Ğ ĚĂ�ůĞŐĂůŝĚĂĚĞ͘

�ƐƚĂ��ŽŶƐƚŝƚƵŝĕĆŽ͕�ŵĂƌĐĂĚĂ�ƉĞůĂ�ĞǆƉĞƌŝġŶĐŝĂ�ĂŶƚĞƌŝŽƌ�ĚĂ��ƌĂ�sĂƌŐĂƐ�ĐŚĞŐŽƵ�Ă�ĞƐƚĂďĞůĞĐĞƌ�ƋƵĞ�
ĂƐ� ůŝďĞƌĚĂĚĞƐ� Ğ� ŐĂƌĂŶƚŝĂƐ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂŝƐ� ŶĆŽ� ƉŽĚŝĂŵ� ǀŝƌ� Ă� ƐĞƌ� ĐĞƌĐĞĂĚĂƐ� ƉŽƌ� ŵĞŝŽ� ĚĞ� ĐŽŶĚŝĕƁĞƐ� Ğ�
ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĂƐ� ĂƵƚŽƌŝƚĄƌŝĂƐ͕� ŶƵŵĂ� ĐůĂƌĂ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĂĕĆŽ� ĚĞ� ƉƌŽƚĞĕĆŽ� ĂŽƐ� ƉƌŝŶĐşƉŝŽƐ� ĚĞŵŽĐƌĄƚŝĐŽƐ͘� EĞƐƚĞ�
ƐĞŶƚŝĚŽ͕�ĂƚĠ�ŵĞƐŵŽ�ƋƵĂŶĚŽ�ƐĞ�ƚƌĂƚĂǀĂ�ĚĂ�ƉŽƐƐŝďŝůŝĚĂĚĞ�ĚŽ��ƐƚĂĚŽ�ĚĞ�^şƚŝŽ�Ă��ŽŶƐƚŝƚƵŝĕĆŽ�ŝŵƉĞĚŝĂ�Ă�
ǀŽŶƚĂĚĞ�ƐŽďĞƌĂŶĂ�ĚŽ�ĐŚĞĨĞ�ĚŽ�ĞǆĞĐƵƚŝǀŽ�Ğ�ĂƚƌŝďƵşĂ�ƚĂů�ĐŽŶĚŝĕĆŽ�ĞǆĐĞƉĐŝŽŶĂů�ĂŽ��ŽŶŐƌĞƐƐŽ�EĂĐŝŽŶĂů͘

�ůĂ� ƚĂŵďĠŵ� ƌĞĐŽŶŚĞĐĞƵ� Ž� ĚŝƌĞŝƚŽ� ĚĞ� ŐƌĞǀĞ� ĂŽƐ� ƚƌĂďĂůŚĂĚŽƌĞƐ͕� ƌĞĂĨŝƌŵĂŶĚŽ͕�
ĐŽŶƐƚŝƚƵĐŝŽŶĂůŵĞŶƚĞ�Ž�ĚŝƌĞŝƚŽ�ĚŽ�ƌĞƉŽƵƐŽ�ƐĞŵĂŶĂů�ƌĞŵƵŶĞƌĂĚŽ�Ğ�Ă�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂĕĆŽ�ŽďƌŝŐĂƚſƌŝĂ�Ğ�ĚŝƌĞƚĂ�
ŶŽƐ� ůƵĐƌŽƐ�ĚĂ�ĞŵƉƌĞƐĂ͘ /ŵƉŽƌƚĂ�ĚĞƐƚĂĐĂƌ�ƋƵĞ�ƵŵĂ�ĚĂƐ�ŵĂŝŽƌĞƐ� ŝŶŽǀĂĕƁĞƐ�ĚĂ��ŽŶƐƚŝƚƵŝĕĆŽ�ĚĞ�ϭϵϰϲ�
ǀĞŝŽ�Ă�ƐĞƌ�Ă�ŝŶƐƚŝƚƵŝĕĆŽ͕�ŶŽ�ĐĂƉşƚƵůŽ�ĚŽƐ�ĚŝƌĞŝƚŽƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂŝƐ�ĚĂ�ŶŽƌŵĂ�ƋƵĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂǀĂ�ƋƵĞ�͞Ă�ůĞŝ�ŶĆŽ�
ƉŽĚĞƌĄ� ĞǆĐůƵŝƌ� ĚĂ� ĂƉƌĞĐŝĂĕĆŽ� ĚŽ� WŽĚĞƌ� :ƵĚŝĐŝĄƌŝŽ� ƋƵĂůƋƵĞƌ� ůĞƐĆŽ� ĚĞ� ĚŝƌĞŝƚŽ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͕͟� Ž� ƋƵĞ�
ƐŝŐŶŝĨŝĐĂǀĂ�ĂĨŝƌŵĂƌ�ƋƵĞ�Ă�ƉĂƌƚŝƌ�ĚĂ�ĞǆƉĞƌŝġŶĐŝĂ�ŚŝƐƚſƌŝĐĂ�ǀŝǀŝĚĂ�ƉŽƌ ŶŽƐƐŽ�ƉĂşƐ�ĞƐƚĂ��ŽŶƐƚŝƚƵŝĕĆŽ͕�Ğŵ�
ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ͕�ŝŶƐƚŝƚƵşĂ�ĂŽ�ŵĞƐŵŽ�ƚĞŵƉŽ�Ƶŵ��ƐƚĂĚŽ�ĚĞ�ĚŝƌĞŝƚŽ͕�ŵĂƐ�ƵŵĂ�ůŝŵŝƚĂĕĆŽ�ĚĂ�ǀŽŶƚĂĚĞ�ĚĞƐƚĞ�Ğŵ�
ƌĞůĂĕĆŽ� ĂŽ� ĚŝƌĞŝƚŽ� ĚĂ� ŝŶĂĨĂƐƚĂďŝůŝĚĂĚĞ� ĚŽ� ƐƵũĞŝƚŽ� Ğŵ� ƐĞ� ƐŽĐŽƌƌĞƌ� ĚŽ� ƉŽĚĞƌ� ũƵĚŝĐŝĄƌŝŽ͕� ƉŽŝƐ� ƐĞ�
ƌĞĐŽŶŚĞĐŝĂ�Ă�ĐŽŶĚŝĕĆŽ�ĚĞ�ŚĂƌŵŽŶŝĂ�ĞŶƚƌĞ�ŽƐ�ƚƌġƐ�ƉŽĚĞƌĞƐ͘

ƐĺƓĺѵĺ������"$�$&ܮ����	��ƐƖѵƕ

KƐ�ĞǀĞŶƚŽƐ�ƋƵĞ�ĐƵůŵŝŶĂƌĂŵ�ƉĂƌĂ�Ă�ĞŵĞƌŐġŶĐŝĂ�ĚĞƐƚĂ��ŽŶƐƚŝƚƵŝĕĆŽ�ĞƐƚĆŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚŽƐ�ƉĞůĂƐ�
ĐŽŶĚŝĕƁĞƐ� ĚĞ� ĐƌŝƐĞ� ŝŶƐƚŝƚƵĐŝŽŶĂů� ŝŶƚĞƌŶĂ� ƉĞůĂ� ƋƵĂů� ǀŝǀŝĂ� Ž� �ƌĂƐŝů� ŶŽƐ� ĂŶŽƐ�ϲϬ͘� WĂƌĂ� ũƵƐƚŝĨŝĐĂƌ�Ž� ŶŽǀŽ�
ƉŽĚĞƌ͕� ĞƌĂ� ŝŵƉĞƌĂƚŝǀŽ� ƌĞĂůŝǌĂƌ� ƵŵĂ�ŶŽǀĂ��ŽŶƐƚŝƚƵŝĕĆŽ� ƋƵĞ� ǀŝĞƐƐĞ� Ă� ůĞŐŝƚŝŵĂƌ� Ž� ƐƚĂƚƵƐ� ƋƵŽ�ĚĂƋƵĞůĞ�
ƉĞƌşŽĚŽ͘

���ŽŶƐƚŝƚƵŝĕĆŽ�ĚĞ�ϭϵϲϳ͕� Ă� ƐĞǆƚĂ�ĚĂ�ŚŝƐƚſƌŝĂ�ďƌĂƐŝůĞŝƌĂ͕� Ă� ƚĞƌĐĞŝƌĂ�ŽƵƚŽƌŐĂĚĂ͕� ƐĞ� ŝŵƉƵŶŚĂ�ŶĂ�
ŵĞĚŝĚĂ�Ğŵ�ƋƵĞ�ŽƐ�ĂƚŽƐ�ŝŶƐƚŝƚƵĐŝŽŶĂŝƐ�ŝŵƉŽƐƚŽƐ�ƉĞůŽƐ�ŵŝůŝƚĂƌĞƐ�ĐĂƌĞĐŝĂŵ�ĚĞ�ůĞŐĂůŝĚĂĚĞ͕�ƵŵĂ�ǀĞǌ�ƋƵĞ�
ŶĆŽ�ĞƐƚĂǀĂŵ�ƉƌĞǀŝƐƚŽƐ�ƉĞůĂ��ŽŶƐƚŝƚƵŝĕĆŽ�ĚĞ�ϭϵϰϲ͘

^ĞƵƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂŝƐ�ĞůĞŵĞŶƚŽƐ�ƉŽĚĞŵ�ƐĞƌ�ĂƐƐŝŵ�ĐŽŵƉƌĞĞŶĚŝĚŽƐ͗

ĂͿ��ĞŶƚƌĂůŝǌĂĕĆŽ�ƉŽůşƚŝĐĂ�ƐĞŵ�Ž�ĂďĂŶĚŽŶŽ�ĚĂ�ĨŽƌŵĂ�ĨĞĚĞƌĂůŝƐƚĂ͘

ďͿ��ƌĂƐşůŝĂ�Ġ�ƌĞĐŽŶŚĞĐŝĚĂ�ĐŽŵŽ�Ă�ĐĂƉŝƚĂů�ĚŽ��ƌĂƐŝů͘

ĐͿ�DĂŶƵƚĞŶĕĆŽ�ĚĂ�ŶĂƚƵƌĞǌĂ�ůĂŝĐĂ�ĚŽ��ƐƚĂĚŽ�ďƌĂƐŝůĞŝƌŽ͘

ĚͿ�DĂŶƵƚĞŶĕĆŽ�ŵĞƌĂŵĞŶƚĞ�ĚĞĐŽƌĂƚŝǀĂ�ĚĂ�ĚŝǀŝƐĆŽ�ĚŽƐ�ƉŽĚĞƌĞƐ͘



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

ϭϰ

�/Z�/dK��KE^d/dh�/KE�>

ĞͿ�ZĞĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽ�ĚŽ�WŽĚĞƌ�>ĞŐŝƐůĂƚŝǀŽ�ĚŽ�ƉƌĞƐŝĚĞŶƚĞ�ĚĂ�ZĞƉƷďůŝĐĂ�ƉŽƌ�ĚĞĐƌĞƚŽƐͲůĞŝƐ͘

ĨͿ�/ŶƐƚŝƚƵĐŝŽŶĂůŝǌĂĕĆŽ�ĚŽƐ�ĂƚŽƐ�ŝŶƐƚŝƚƵĐŝŽŶĂŝƐ͘

ŐͿ�WŽƐƐŝďŝůŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ƐƵƐƉĞŶƐĆŽ�ĚŽƐ�ĚŝƌĞŝƚŽƐ�ƉŽůşƚŝĐŽƐ�ƉŽƌ�Ƶŵ�ƉĞƌşŽĚŽ�ĚĞ�ϭϬ�ĂŶŽƐ͘

���ŽŶƐƚŝƚƵŝĕĆŽ�ĚĞ�ϭϵϲϳ�ǀĞŝŽ�Ă�ĐŽŶƐŽůŝĚĂƌ�ƵŵĂ�ƐĠƌŝĞ�ĚĞ�ĂƌďŝƚƌĂƌŝĞĚĂĚĞƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĨŝǌĞƌĂŵ�ƐĞŶƚŝƌ͕�
ĚĞƐĚĞ�ϭϵϲϰ͕�ƉĞůŽƐ�ĚĞĐƌĞƚŽƐ�ĚŽƐ��ƚŽƐ�/ŶƐƚŝƚƵĐŝŽŶĂŝƐ͕�ŽƐ�͞�/͕͟�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽƐ�ĞǆĐĞƉĐŝŽŶĂŝƐ�ƋƵĞ�ĂĐĂďĂƌĂŵ�
ĂŵƉůŝĂŶĚŽ�Ž�ƉŽĚĞƌ�ĚĂ�ũƵŶƚĂ�ŵŝůŝƚĂƌ͘

^Ğŵ� ƉŽĚĞƌ� ĂƐƐƵŵŝƌ� Ă� ĐŽŶĚŝĕĆŽ� ĞǆƉůşĐŝƚĂ� ĚĞ� Ƶŵ� ƌĞŐŝŵĞ� ĞĨĞƚŝǀĂŵĞŶƚĞ� ĂƵƚŽƌŝƚĄƌŝŽ͕� Ž� �ƌĂƐŝů�
ƚĞŶƚĂǀĂ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƌ�Ă�ƉƌĞƐĞŶĕĂ�ĚĞ�Ƶŵ�ĐůŝŵĂ�ĚĞ�ĞƐƚĂďŝůŝĚĂĚĞ�ĐŽŶƐƚŝƚƵĐŝŽŶĂů͕�ƵŵĂ�ǀĞǌ�ƋƵĞ�Ž��ŽŶŐƌĞƐƐŽ�
EĂĐŝŽŶĂů� ĨŽƌĂ� ĐŽŶǀŽĐĂĚŽ͕� ƉŽƌ�ŵĞŝŽ� ĚŽ� �ƚŽ� /ŶƐƚŝƚƵĐŝŽŶĂů� ŶΣ� ϰ͕� ƉĂƌĂ� ĚŝƐĐƵƚŝƌ� Ğ� ǀŽƚĂƌ� Ƶŵ� ŶŽǀŽ� ƚĞǆƚŽ�
ĐŽŶƐƚŝƚƵĐŝŽŶĂů͕�ũƵƐƚŝĨŝĐĂŶĚŽ�ůĞŐĂůŵĞŶƚĞ�Ă�ĐŽŶĚŝĕĆŽ�ĞǆĐĞƉĐŝŽŶĂů�Ğ�ĐŽŶĨůŝƚƵŽƐĂ�ĞŶƚƌĞ�Ă�ĂŶƚşƚĞƐĞ�ĚŽƐ�͚�/Ɛ͛�
Ğ� Ă� �ŽŶƐƚŝƚƵŝĕĆŽ� ĚĞ� ϭϵϰϲ͘� �ŵ� ϭϵϲϳ͕� Ž� ƌĞƐƵůƚĂĚŽ� ĨŽŝ� Ă� ƉƌŽŵƵůŐĂĕĆŽ� ĚĞ� ƵŵĂ� ŶŽǀĂ� �ŽŶƐƚŝƚƵŝĕĆŽ�
ĞƐƐĞŶĐŝĂůŵĞŶƚĞ�ĐĞŶƚƌĂůŝǌĂĚŽƌĂ͕�ƋƵĞ�ƌĞƋƵĞƌĞƵ�ƉĂƌĂ�Ž�ąŵďŝƚŽ�ĨĞĚĞƌĂů�ƵŵĂ�ƐĠƌŝĞ�ĚĞ�ĐŽŵƉĞƚġŶĐŝĂƐ�ƋƵĞ�
ĂŶƚĞƐ� ƉĞƌƚĞŶĐŝĂŵ� ĂŽƐ� ĞƐƚĂĚŽƐͲŵĞŵďƌŽƐ� Ğ� ĂŽƐ� ŵƵŶŝĐşƉŝŽƐ͕� ĂŵƉůŝĂŶĚŽ� Ă� ĨŽƌĕĂ� ĚŽƐ� ŵŝůŝƚĂƌĞƐ� Ğ� ĚĂ�
ĚŝƚĂĚƵƌĂ͘

^Ğŵ� ĂďĂŶĚŽŶĂƌ� Ă� ĚĞĨĞƐĂ� ĚĞ� ĚŝƌĞŝƚŽƐ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂŝƐ� Ğ� ĚŝƌĞŝƚŽƐ� ƐŽĐŝĂŝƐ� ĚŽƐ� ƚƌĂďĂůŚĂĚŽƌĞƐ� Ă�
�ŽŶƐƚŝƚƵŝĕĆŽ�ĚĞ�ϭϵϲϳ͕�ƉŽƌ�ŽƵƚƌŽ� ůĂĚŽ͕� ƌĞĚƵǌŝƵ�ĂŽ� ůŝŵŝƚĞ�Ă�ĂƵƚŽŶŽŵŝĂ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͕� ũĄ�ƋƵĞ�ĞůĂ�ƉĞƌŵŝƚŝĂ�
ƐƵƐƉĞŶĚĞƌ�ĚŝƌĞŝƚŽƐ�Ğ�ŐĂƌĂŶƚŝĂƐ�ĐŽŶƐƚŝƚƵĐŝŽŶĂŝƐ͘

&Žŝ�ĞĚŝƚĂĚŽ�Ž��ƚŽ�/ŶƐƚŝƚƵĐŝŽŶĂů�ŶΣ�ϱ͕�Ž�ƋƵĞ�ǀĞŝŽ�Ă�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƌ�ŶĂ�ƉƌĄƚŝĐĂ�Ž ĐŽŶƚƌŽůĞ�ƐĞŵ�ůŝŵŝƚĞƐ�
ĚŽ�ƉŽĚĞƌ�ĞǆĞĐƵƚŝǀŽ�Ğ�Ă�ůŝŵŝƚĂĕĆŽ�ŝŶƋƵĞƐƚŝŽŶĄǀĞů�ĚŽƐ�ĚŝƌĞŝƚŽƐ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂŝƐ�ůŽŶŐĂŵĞŶƚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵşĚŽƐ�
ƉĞůŽ�ŶŽƐƐŽ�ƐŝƐƚĞŵĂ�ĐŽŶƐƚŝƚƵĐŝŽŶĂů�ĂŶƚĞƌŝŽƌ͘

�� �ŽŶƐƚŝƚƵŝĕĆŽ� ĚĞ� ϭϵϲϵ͕� Ă� ƐĠƚŝŵĂ� ĚĂ� ŚŝƐƚſƌŝĂ� ďƌĂƐŝůĞŝƌĂ͕� Ă� ƋƵĂƌƚĂ� ŽƵƚŽƌŐĂĚĂ͕� ŶĂƐĐĞƵ� ŶŽ�
ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ�ŐŽůƉĞ�ŵŝůŝƚĂƌ�Ğ�ĚĞ� ƌƵƉƚƵƌĂ�ĚĂ�ŽƌĚĞŵ�ƋƵĞ�ĐŽŵĞĕĂƌĂ�Ğŵ�ϭϵϲϰ�Ğ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĐŽŶƐŽůŝĚĂǀĂ�Ϭϱ�
ĂŶŽƐ�ĚĞƉŽŝƐ͘

/ŵƉŽƌƚĂ�ůĞŵďƌĂƌ�ƋƵĞ�Ă�ĞŵĞŶĚĂ�ĐŽŶƐƚŝƚƵĐŝŽŶĂů�ƋƵĞ�ĚĞƵ�ŽƌŝŐĞŵ�ă��ŽŶƐƚŝƚƵŝĕĆŽ�ĚĞ�ϭϵϲϵ�ǀŝƐŽƵ�
ŝŶƐƚŝƚƵĐŝŽŶĂůŝǌĂƌ� Ğ� ĐŽŶƐƚŝƚƵĐŝŽŶĂůŝǌĂƌ� Ž� �ƚŽ� /ŶƐƚŝƚƵĐŝŽŶĂů� ĚĞ� Ŷ͘Ǒ� ϱ͕ ƋƵĞ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂǀĂ� ŶĂ� ƉƌĄƚŝĐĂ� Ƶŵ�
ƌĞŐŝŵĞ�ĂƵƚŽƌŝƚĄƌŝŽ�Ğ�ƌĞƉƌĞƐƐŝǀŽ�Ğŵ�ŶŽƐƐŽ�ƉĂşƐ͘��ŶƚƌĞ�ĂƐ�ƐƵĂƐ�ŝŶŝĐŝĂƚŝǀĂƐ�ƉŽĚĞŵ�ƐĞƌ�ĚĞƐƚĂĐĂĚĂƐ͗

ĂͿ�&ĞĐŚĂŵĞŶƚŽ�ĚŽ��ŽŶŐƌĞƐƐŽ�EĂĐŝŽŶĂů�ƉŽƌ�ϭϬ�ŵĞƐĞƐ͘

ďͿ� ^ƵƐƉĞŶƐĆŽ� ĚĂ� ŐĂƌĂŶƚŝĂ� ĚŽ� ŚĂďĞĂƐ� ĐŽƌƉƵƐ ƋƵĂŶĚŽ� ŽĐŽƌƌĞƐƐĞ� ĐƌŝŵĞ� ƉŽůşƚŝĐŽ͕� ĐŽŶƚƌĂ� Ă�
ƐĞŐƵƌĂŶĕĂ�ŶĂĐŝŽŶĂů͕�ŽƌĚĞŵ�ĞĐŽŶƀŵŝĐĂ�Ğ�ƐŽĐŝĂů�Ğ�ĞĐŽŶŽŵŝĂ�ƉŽƉƵůĂƌ͘

ĐͿ� WƌŽŝďŝĕĆŽ� ĂŽ� ƉůƵƌŝƉĂƌƚŝĚĂƌŝƐŵŽ� ;ƌĞĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽ� ĚĂ� ĞǆŝƐƚġŶĐŝĂ� ĚĞ� ĚƵĂƐ� ĞƐƚƌƵƚƵƌĂƐ� ƐŽĐŝĂŝƐ�
ƋƵĞ� ĂŐŝĂŵ� ĐŽŵŽ� ƉĂƌƚŝĚŽƐ� ƐĞŵ� Ž� ƐĞƌĞŵ͗� �� �ůŝĂŶĕĂ� ƌĞŶŽǀĂĚŽƌĂ� EĂĐŝŽŶĂů� ;�Z�E�Ϳ� Ğ� Ž�
DŽǀŝŵĞŶƚŽ��ĞŵŽĐƌĄƚŝĐŽ��ƌĂƐŝůĞŝƌŽ�;D��Ϳ͘

ĚͿ��ůĞŝĕĆŽ�ŝŶĚŝƌĞƚĂ�ƉĂƌĂ�ƉƌĞƐŝĚĞŶƚĞ�ĚĂ�ZĞƉƷďůŝĐĂ͘

ƐĺƓĺƕĺ������"$�$&ܮ����	��ƐƖѶѶ

�� �ŽŶƐƚŝƚƵŝĕĆŽ� ĚĞ� ϭϵϴϴ͕� Ă� ŽŝƚĂǀĂ� ĚĂ� ŚŝƐƚſƌŝĂ� ďƌĂƐŝůĞŝƌĂ� Ğ� Ă� ƋƵĂƌƚĂ� ƉƌŽŵƵůŐĂĚĂ͕� ǀĞŝŽ� Ă�
ĂĐŽŶƚĞĐĞƌ� ĂƉſƐ� Ƶŵ� ůŽŶŐŽ� ƉƌŽĐĞƐƐŽ� ŚŝƐƚſƌŝĐŽ� ƋƵĞ� ůĞǀŽƵ� Ă� ƐŽĐŝĞĚĂĚĞ ďƌĂƐŝůĞŝƌĂ� ĂŽ� ŵŽǀŝŵĞŶƚŽ� ĚĂƐ�
�ŝƌĞƚĂƐ�:Ą͕�ďĞŵ�ĐŽŵŽ�ĂŽ�Ĩŝŵ�ĚŽ�ƉĞƌşŽĚŽ�ŵŝůŝƚĂƌ�Ğ�Ž�ƌĞƚŽƌŶŽ�ĚĞ�ƚŽĚŽƐ�ŽƐ�ĚŝƌĞŝƚŽƐ�ƋƵĞ�ƐŽĨƌĞƌĂŵ�ƵŵĂ�
ĚŝŵŝŶƵŝĕĆŽ�ĂŽ�ůŽŶŐŽ�ĚĂ�ĚŝƚĂĚƵƌĂ�ŵŝůŝƚĂƌ͘

�ƐƚĂ� �ŽŶƐƚŝƚƵŝĕĆŽ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚŽƵ� Ă� ƌĞƚŽŵĂĚĂ� ĚĂ� ƚƌĂũĞƚſƌŝĂ� ĚĞŵŽĐƌĄƚŝĐĂ� Ğŵ� ŶŽƐƐŽ� ƉĂşƐ͕�
ďƵƐĐĂŶĚŽ� ƌĞĂƉƌĞƐĞŶƚĂƌ� ƚŽĚŽƐ� ŽƐ� ƉƌŝŶĐŝƉĂŝƐ� ŐƌƵƉŽƐ� ƐſĐŝŽͲŝĚĞŽůſŐŝĐŽƐ� ƉƌĞƐĞŶƚĞƐ� Ğŵ� ŶŽƐƐĂ� ƌĞĂůŝĚĂĚĞ�
ƐŽĐŝĂů͘



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

ϭϱ

�/Z�/dK��KE^d/dh�/KE�>

�� �ŽŶƐƚŝƚƵŝĕĆŽ� ŝŶŽǀŽƵ� Ğŵ� ŝŶƷŵĞƌŽƐ� ĐĂŵƉŽƐ͕� ŶĆŽ� ƐŽŵĞŶƚĞ� ƉŽƌ� ĚĞƐƚĂĐĂƌ� Ğŵ� ƐƵĂ� ƉƌŝŵĞŝƌĂ�
ƉĂƌƚĞ�ŶŽƌŵĂƐ�ŵĂƚĞƌŝĂŝƐ�ƋƵĞ�ĞǆĂůĂŵ�Ă�ŝŶǀĂƐĆŽ�ĚŽƐ�ƉƌŝŶĐşƉŝŽƐ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂŝƐ�ŶŽ�ƚĞǆƚŽ�ĐŽŶƐƚŝƚƵĐŝŽŶĂů͘

�� ƚĠĐŶŝĐĂ� ƋƵĞ� Ž� ĐŽŶƐƚŝƚƵŝŶƚĞ� ŽƌŝŐŝŶĄƌŝŽ� ďƵƐĐŽƵ� ĚĞƐĞŶǀŽůǀĞƌ� ǀĞŝŽ� Ă� ƐĞƌ� Ă� ĚĞ� ĐŽŶƐĂŐƌĂƌ� ŽƐ�
ĚŝƌĞŝƚŽƐ�Ğ�ŐĂƌĂŶƚŝĂƐ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂŝƐ�Ğ�ĐŽůĞƚŝǀŽƐ͕�ďĞŵ�ĐŽŵŽ�Ă�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĕĆŽ�ĚŽ�ƉƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚŽ� ůĞŐŝƐůĂƚŝǀŽ͕�
ĚĂƐ�ĐŽŵƉĞƚġŶĐŝĂƐ�ĚŽƐ�ĞŶƚĞƐ�ĚĂ�ZĞƉƷďůŝĐĂ�&ĞĚĞƌĂƚŝǀĂ͕�ĐŽŵŽ�Ă�ĐŽŵƉĞƚġŶĐŝĂ�ĚĞ�ƚŽĚŽƐ�ŽƐ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŽƐ�ƋƵĞ�
ĨŽƌŵĂŵ�ŽƐ�ƚƌġƐ�ƉŽĚĞƌĞƐ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚĞƐ�Ğ�ŚĂƌŵƀŶŝĐŽƐ�ĞŶƚƌĞ�Ɛŝ͘

���ŽŶƐƚŝƚƵŝĕĆŽ�ĚĞ�ϭϵϴϴ͕�Ă�ĐŽŶƐƚŝƚƵŝĕĆŽ�ĐŝĚĂĚĆ͕�ŶĆŽ�ĂƉĞŶĂƐ�ƌĞƐƚĂƵƌŽƵ�ŽƐ�ĚŝƌĞŝƚŽƐ�Ğ�ŐĂƌĂŶƚŝĂƐ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂŝƐ�ĐŽŵŽ�ĂŵƉůŝŽƵ�Ă�ĐĂƉĂĐŝĚĂĚĞ�ũƵƌşĚŝĐĂ�ĚŽƐ�ƉƌŝŶĐşƉŝŽƐ�ƋƵĞ�ŝŶĨŽƌŵĂŵ�Ă�ĚĞĨĞƐĂ�ĚŽ�ƐĞƌ�ŚƵŵĂŶŽ�
Ğŵ�ƐĞ�ŵĞƚĂŵŽƌĨŽƐĞĂƌĞŵ�ĞŶƋƵĂŶƚŽ�ƌĞŐƌĂƐ�ũƵƌşĚŝĐĂƐ�ŝŵƉŽƐŝƚŝǀĂƐ͕�ƉĞƌŵŝƚŝŶĚŽ�Ă��ŽŶƐƚŝƚƵŝĕĆŽ�ƵŵĂ�ĨŽƌĕĂ�
ƉƌŝŶĐŝƉŝŽůſŐŝĐĂ�ƋƵĞ�Ġ�ŚŽũĞ�Ă�ďĂƐĞ�ĚĞ�ƚŽĚŽ�Ž�ŽƌĚĞŶĂŵĞŶƚŽ�ũƵƌşĚŝĐŽ͘

1250$6�&2167,78&,21$,6��

ƑĺƐĺ���߈���!��" ��!��!�"����"$�$&������"

�ŶĂůŝƐĂŶĚŽͲƐĞ�Ă�ĞǀŽůƵĕĆŽ�ĚŽƐ�ƉƌŝŶĐşƉŝŽƐ�ŐĞƌĂŝƐ�ĚĞ��ŝƌĞŝƚŽ�ĂŽƐ�ƉƌŝŶĐşƉŝŽƐ�ĐŽŶƐƚŝƚƵĐŝŽŶĂŝƐ͕�WĂƵůŽ�
�ŽŶĂǀŝĚĞƐϭϴ ƵƚŝůŝǌĂ� Ă� ĚŽƵƚƌŝŶĂ� ĂůĞŵĆ� ĚĞ� ZŽďĞƌƚ� �ůĞǆǇ� ƉĂƌĂ� ĞŶĨƌĞŶƚĂƌ� Ă� ĚŝĨĞƌĞŶĕĂ� ĞŶƚƌĞ� ƌĞŐƌĂƐ� Ğ�
ƉƌŝŶĐşƉŝŽƐ͘ϭϵ �ŵďŽƐ� ƐĆŽ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĚŽƐ� ŶŽƌŵĂƐ� ũƵƌşĚŝĐĂƐ͕� ƉŽƌĠŵ� ƉƌŝŶĐşƉŝŽƐ� ƉŽƐƐƵĞŵ� ĂůƚŽ� ŐƌĂƵ� ĚĞ�
ŐĞŶĞƌĂůŝĚĂĚĞ͕�ĞŶƋƵĂŶƚŽ�ƌĞŐƌĂƐ�ƐĆŽ�ŵĂŝƐ�ĞƐƉĞĐşĨŝĐĂƐ͘

KƐ� ƉƌŝŶĐşƉŝŽƐ͕� ŶĂ� ĂƚƵĂůŝĚĂĚĞ͕� ƌŽŵƉĞŵ� ĐŽŵ� Ž� ǀĞůŚŽ� ƉĂƌĂĚŝŐŵĂ� ũƵƐƉƌŝǀĂƚŝƐƚĂ� ĚĞ� ƋƵĞ� ƐĞƌŝĂŵ�
ŵĞƌĂƐ� ĨŽŶƚĞƐ� ĚĞ� ƚĞŽƌ� ƐƵƉůĞƚſƌŝŽ� ƉĂƐƐĂŶĚŽ� Ă� ĐŽŶƐƚŝƚƵŝƌ� ĨƵŶĚĂŵĞŶƚŽ� ĚĞ� ƚŽĚĂ� Ă� ŽƌĚĞŵ� ũƵƌşĚŝĐĂ͕� ŶĂ�
ƋƵĂůŝĚĂĚĞ� ĚĞ� ƉƌŝŶĐşƉŝŽƐ� ĐŽŶƐƚŝƚƵĐŝŽŶĂŝƐ͘ϮϬ �ĞƐƐĞ� ĐŽŶƚĞǆƚŽ� Ġ� ƋƵĞ� ƐƵƌŐĞ� Ă� ůŝĕĆŽ� ĚĞ� �ĞůƐŽ� �ŶƚƀŶŝŽ�
�ĂŶĚĞŝƌĂ�ĚĞ�DĞůůŽ͕�ŶŽ�ƐĞŶƚŝĚŽ�ĚĞ�ƋƵĞ ͞ǀŝŽůĂƌ�Ƶŵ�ƉƌŝŶĐşƉŝŽ�Ġ�ŵƵŝƚŽ�ŵĂŝƐ�ŐƌĂǀĞ�ĚŽ�ƋƵĞ�ƚƌĂŶƐŐƌĞĚŝƌ�ƵŵĂ�
ŶŽƌŵĂ�ƋƵĂůƋƵĞƌ͘͟Ϯϭ

hŵ� ĚĂĚŽ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ� Ă� ƐĞƌ� ĚĞƐƚĂĐĂĚŽ� Ġ� ƋƵĞ� ŝŶĞǆŝƐƚĞ� ƉƌŝŶĐşƉŝŽ� ĐŽŵ� ŝŶĐŝĚġŶĐŝĂ� ĂďƐŽůƵƚĂ� ŽƵ�
ƉĞƐŽ�ŵĂŝŽƌ�ƐŽďƌĞ�ƚŽĚŽƐ�ŽƐ�ĚĞŵĂŝƐ͘�WŽƌ�ĞǆĞŵƉůŽ͕�Ž�ƉƌŝŶĐşƉŝŽ�ĚĂ�ĚŝŐŶŝĚĂĚĞ�ĚĂ�ƉĞƐƐŽĂ�ŚƵŵĂŶĂ͕�Ğŵ�ƋƵĞ�
ƉĞƐĞ� ƐƵĂ� ƉŽƐŝĕĆŽ� ƉƌŝǀŝůĞŐŝĂĚĂ� ŶŽ� ŶƷĐůĞŽ� ŶŽƌŵĂƚŝǀŽ� ĐŽŶƐƚŝƚƵĐŝŽŶĂů͕� ŶĆŽ� ŶĞĐĞƐƐĂƌŝĂŵĞŶƚĞ� ŝƌĄ�
ƉƌĞǀĂůĞĐĞƌ�ƐŽďƌĞ�ƚŽĚŽƐ�ŽƐ�ĚĞŵĂŝƐ�ƉƌŝŶĐşƉŝŽƐ�ĐŽŶƐƚŝƚƵĐŝŽŶĂŝƐ�ĞǆŝƐƚĞŶƚĞƐ͘��ŽŵŽ�ũĄ�ƌĞĨĞƌŝĚŽ͕�Ă�ĂŶĄůŝƐĞ�ĚĞ�
ƵŵĂ�ƐĠƌŝĞ�ĚĞ�ĐŝƌĐƵŶƐƚąŶĐŝĂƐ͕�Ğŵ�ĞƐƉĞĐŝĂů�Ă�ĂŶĄůŝƐĞ�ĚŽ�ĐĂƐŽ�ĐŽŶĐƌĞƚŽ�;ĐŽŵ�Ă�ƉŽŶĚĞƌĂĕĆŽ�ĚŽƐ�ďĞŶƐ�Ğ�
ŝŶƚĞƌĞƐƐĞƐ� ĐŽŶƚƌĂƉŽƐƚŽƐͿ͕� Ġ� ƋƵĞ� ŝƌĄ� ƉĞƌŵŝƚŝƌ� Ă� ƚŽŵĂĚĂ ĚĞ� ĚĞĐŝƐĆŽ� ĚĞ� ŵŽĚŽ� Ă� ŶĆŽ� ƐĞ� ĂŶƵůĂƌ� Ƶŵ�
ƉƌŝŶĐşƉŝŽ�Ğŵ�ĚĞƚƌŝŵĞŶƚŽ�ĚŽ�ŽƵƚƌŽ͕�ŵĂƐ�Ɛŝŵ�ĐŽŵƉĂƚŝďŝůŝǌĄͲůŽƐ�ĨƌĞŶƚĞ�ĂŽ�ĂŶƚĂŐŽŶŝƐŵŽ�ĚĂ�ƐŝƚƵĂĕĆŽ͘

ϭϴ �KE�s/��^͕�ŽƉ͘�Đŝƚ͕͘�Ɖ͘�Ϯϱϱ�Ğ�ƐĞŐƐ͘
ϭϵ �͞Ɛ�ƌĞŐƌĂƐ�ƐĆŽ�ŶŽƌŵĂƐ�ŝŵĞĚŝĂƚĂŵĞŶƚĞ�ĚĞƐĐƌŝƚŝǀĂƐ͕�ƉƌŝŵĂƌŝĂŵĞŶƚĞ�ƌĞƚƌŽƐƉĞĐƚŝǀĂƐ�Ğ�ĐŽŵ�ƉƌĞƚĞŶƐĆŽ�ĚĞ�ĚĞĐŝĚŝďŝůŝĚĂĚĞ�Ğ�ĂďƌĂŶŐġŶĐŝĂ͕�ƉĂƌĂ�
ĐƵũĂ�ĂƉůŝĐĂĕĆŽ�ƐĞ�ĞǆŝŐĞ�Ă�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�ĚĂ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚġŶĐŝĂ͕�ƐĞŵƉƌĞ�ĐĞŶƚƌĂĚĂ�ŶĂ�ĨŝŶĂůŝĚĂĚĞ�ƋƵĞ�ůŚĞƐ�ĚĄ�ƐƵƉŽƌƚĞ�ŽƵ�ŶŽƐ�ƉƌŝŶĐşƉŝŽƐ�ƋƵĞ�ůŚĞƐ�ƐĆŽ�
ĂǆŝŽůŽŐŝĐĂŵĞŶƚĞ�ƐŽďƌĞũĂĐĞŶƚĞƐ͕�ĞŶƚƌĞ�Ă�ĐŽŶƐƚƌƵĕĆŽ�ĐŽŶĐĞŝƚƵĂů�ĚĂ�ĚĞƐĐƌŝĕĆŽ�ŶŽƌŵĂƚŝǀĂ�Ğ�Ă�ĐŽŶƐƚƌƵĕĆŽ�ĐŽŶĐĞŝƚƵĂů�ĚŽƐ�ĨĂƚŽƐ͘�͘͘͘�KƐ�ƉƌŝŶĐşƉŝŽƐ�
ƐĆŽ�ŶŽƌŵĂƐ�ŝŵĞĚŝĂƚĂŵĞŶƚĞ�ĨŝŶĂůşƐƚŝĐĂƐ͕�ƉƌŝŵĂƌŝĂŵĞŶƚĞ�ƉƌŽƐƉĞĐƚŝǀĂƐ�Ğ�ĐŽŵ�ƉƌĞƚĞŶƐĆŽ�ĚĞ�ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĂƌŝĚĂĚĞ�Ğ�ĚĞ�ƉĂƌĐŝĂůŝĚĂĚĞ͕�ƉĂƌĂ�ĐƵũĂ�
ĂƉůŝĐĂĕĆŽ�ƐĞ�ĚĞŵĂŶĚĂ�ƵŵĂ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�ĚĂ�ĐŽƌƌĞůĂĕĆŽ�ĞŶƚƌĞ�Ž�ĞƐƚĂĚŽ�ĚĂƐ�ĐŽŝƐĂƐ�Ă�ƐĞƌ�ƉƌŽŵŽǀŝĚŽ�Ğ�ŽƐ�ĞĨĞŝƚŽƐ�ĚĞĐŽƌƌĞŶƚĞƐ�ĚĂ�ĐŽŶĚƵƚĂ�ŚĂǀŝĚĂ�
ĐŽŵŽ�ŶĞĐĞƐƐĄƌŝĂ�ă�ƉƌŽŵŽĕĆŽ͘͟ �;�s/>�͕�,ƵŵďĞƌƚŽ͘�dĞŽƌŝĂ�ĚŽƐ�ƉƌŝŶĐşƉŝŽƐ͗�ĚĂ�ĚĞĨŝŶŝĕĆŽ�ă�ĂƉůŝĐĂĕĆŽ�ĚŽƐ�ƉƌŝŶĐşƉŝŽƐ�ũƵƌşĚŝĐŽƐ͘�Ϯ͘ĞĚ͘�^ĆŽ�WĂƵůŽ͗�
DĂůŚĞŝƌŽƐ͕�ϮϬϬϯ͕�Ɖ͘�ϳϬͿ͘
ϮϬ �KE�s/��^͕�ŽƉ͘�Đŝƚ͕͘�Ɖ͘�Ϯϴϵ͘
Ϯϭ ͞WƌŝŶĐşƉŝŽ� ʹ ũĄ� ĂǀĞƌďĂŵŽƐ� ĂůŚƵƌĞƐ� ʹ Ġ͕� ƉŽƌ� ĚĞĨŝŶŝĕĆŽ͕� ŵĂŶĚĂŵĞŶƚŽ� ŶƵĐůĞĂƌ� ĚĞ� Ƶŵ� ƐŝƐƚĞŵĂ͕� ǀĞƌĚĂĚĞŝƌŽ� ĂůŝĐĞƌĐĞ� ĚĞůĞ͕� ĚŝƐƉŽƐŝĕĆŽ�
ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů� ƋƵĞ� ƐĞ� ŝƌƌĂĚŝĂ� ƐŽďƌĞ� ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ� ŶŽƌŵĂƐ� ĐŽŵƉŽŶĚŽͲůŚĞƐ� Ž� ĞƐƉşƌŝƚŽ� Ğ� ƐĞƌǀŝŶĚŽ� ĚĞ� ĐƌŝƚĠƌŝŽ� ƉĂƌĂ� ƐƵĂ� ĞǆĂƚĂ� ĐŽŵƉƌĞĞŶƐĆŽ� Ğ�
ŝŶƚĞůŝŐġŶĐŝĂ�ĞǆĂƚĂŵĞŶƚĞ�ƉŽƌ�ĚĞĨŝŶŝƌ�Ă�ůſŐŝĐĂ�Ğ�Ă�ƌĂĐŝŽŶĂůŝĚĂĚĞ�ĚŽ�ƐŝƐƚĞŵĂ�ŶŽƌŵĂƚŝǀŽ͕�ŶŽ�ƋƵĞ�ůŚĞ�ĐŽŶĨĞƌĞ�Ă�ƚƀŶŝĐĂ�Ğ�ůŚĞ�ĚĄ�ƐĞŶƚŝĚŽ�ŚĂƌŵƀŶŝĐŽ͘�
��Ž�ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽ�ĚŽƐ�ƉƌŝŶĐşƉŝŽƐ�ƋƵĞ�ƉƌĞƐŝĚĞ�Ă� ŝŶƚĞůĞĐĕĆŽ�ĚĂƐ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ�ƉĂƌƚĞƐ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚĞƐ�ĚŽ�ƚŽĚŽ�ƵŶŝƚĄƌŝŽ�ƋƵĞ�ŚĄ�ƉŽƌ�ŶŽŵĞ�ƐŝƐƚĞŵĂ�
ũƵƌşĚŝĐŽ�ƉŽƐŝƚŝǀŽ͘�͘͘͘�sŝŽůĂƌ�Ƶŵ�ƉƌŝŶĐşƉŝŽ�Ġ�ŵƵŝƚŽ�ŵĂŝƐ�ŐƌĂǀĞ�ƋƵĞ�ƚƌĂŶƐŐƌĞĚŝƌ�ƵŵĂ�ŶŽƌŵĂ�ƋƵĂůƋƵĞƌ͘ ���ĚĞƐĂƚĞŶĕĆŽ�ĂŽ�ƉƌŝŶĐşƉŝŽ ŝŵƉůŝĐĂ�ŽĨĞŶƐĂ�
ŶĆŽ� ĂƉĞŶĂƐ� Ă� Ƶŵ� ĞƐƉĞĐşĨŝĐŽ� ŵĂŶĚĂŵĞŶƚŽ� ŽďƌŝŐĂƚſƌŝŽ͕� ŵĂƐ� Ă� ƚŽĚŽ� Ž� ƐŝƐƚĞŵĂ� ĚĞ� ĐŽŵĂŶĚŽƐ͘� �� Ă� ŵĂŝƐ� ŐƌĂǀĞ� ĨŽƌŵĂ� ĚĞ� ŝůĞŐĂůŝĚĂĚĞ� ŽƵ�
ŝŶĐŽŶƐƚŝƚƵĐŝŽŶĂůŝĚĂĚĞ͕�ĐŽŶĨŽƌŵĞ�Ž�ĞƐĐĂůĆŽ�ĚŽ�ƉƌŝŶĐşƉŝŽ�ĂƚŝŶŐŝĚŽ͕�ƉŽƌƋƵĞ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂ� ŝŶƐƵƌŐġŶĐŝĂ�ĐŽŶƚƌĂ�ƚŽĚŽ�Ž�ƐŝƐƚĞŵĂ͕�ƐƵďǀĞƌƐĆŽ�ĚĞ�ƐĞƵƐ�
ǀĂůŽƌĞƐ� ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂŝƐ͕� ĐŽŶƚƵŵĠůŝĂ� ŝƌƌĞŵŝƐƐşǀĞů� Ă� ƐĞƵ�ĂƌĐĂďŽƵĕŽ� ůſŐŝĐŽ�Ğ� ĐŽƌƌŽƐĆŽ�ĚĞ� ƐƵĂ�ĞƐƚƌƵƚƵƌĂ�ŵĞƐƚƌĂ͘͟ � ;��E��/Z�����D�>>K͕ �ĞůƐŽ�
�ŶƚƀŶŝŽ͘��ƵƌƐŽ�ĚĞ�ĚŝƌĞŝƚŽ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀŽ͘�ϮϬ͘ĞĚ͘�^ĆŽ�WĂƵůŽ͗�DĂůŚĞŝƌŽƐ͕�ϮϬϬϲ͕�Ɖ͘�ϵϬϮͲϵϬϯ͘


