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ϭ

�/Z�/dK���D/E/^dZ�d/sK

^hD�Z/K
ϭ͘��ǀŽůƵĕĆŽ�,ŝƐƚſƌŝĐĂ�ĚŽ��ŝƌĞŝƚŽ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀŽ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϬϮ
Ϯ͘�WƌŝŶĐşƉŝŽƐ�ĚŽ��ŝƌĞŝƚŽ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀŽ�Ğ�WƌŝŶĐşƉŝŽƐ��ŽŶƐƚŝƚƵĐŝŽŶĂŝƐ�ĚĂ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂĕĆŽ�WƷďůŝĐĂ�
;�ŝƌĞŝƚŽ��ŽŶƐƚŝƚƵĐŝŽŶĂů��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀŽͿ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ Ϭϱ
ϯ͘��ƐƚƌƵƚƵƌĂ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĂ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϮϮ
ϰ͘��ŽŶƚƌŽůĞ�ĚĂ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂĕĆŽ�WƷďůŝĐĂ� ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϯϭ
ϱ͘��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂĕĆŽ�WƷďůŝĐĂ�Ğ�WƌŽďŝĚĂĚĞ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĂ�ʹ Ă�>Ğŝ�ϴ͘ϰϮϵͬϵϮ� ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϯϵ
ϲ͘�ZĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝĚĂĚĞ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĂ�Ğ��ŝǀŝů�ĚĞ�WĞƐƐŽĂƐ�:ƵƌşĚŝĐĂƐ ƉĞůĂ�ƉƌĄƚŝĐĂ�ĚĞ�ĂƚŽƐ�ĐŽŶƚƌĂ�Ă�
�ĚŵŝŶŝƐƚƌĂĕĆŽ�WƷďůŝĐĂ�ʹ Ă�>Ğŝ�ϭϮ͘ϴϰϲͬϭϯ� ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϱϬ
ϳ͘�ZĞŐŝŵĞ�:ƵƌşĚŝĐŽͲ�ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀŽ� ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϱϲ
ϴ͘�WŽĚĞƌĞƐ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀŽƐ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϲϵ
ϵ͘��ƚŽƐ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀŽƐ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϴϬ
ϭϬ͘�WƌŽĐĞƐƐŽ�Ğ�WƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚŽ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀŽ� ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϵϲ
ϭϭ͘��ŽŶƚƌĂƚŽƐ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀŽƐ� ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϬϴ
ϭϮ͘�>ŝĐŝƚĂĕĆŽ�Ğ�ĂƐƐĞŶƚŽ��ŽŶƐƚŝƚƵĐŝŽŶĂů����͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϮϱ
ϭϯ͘��ŐĞŶƚĞƐ�WƷďůŝĐŽƐ� ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϰϯ
ϭϰ͘�^ĞƌǀŝĕŽƐ WƷďůŝĐŽƐ� ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϱϰ
ϭϱ͘�/ŶƚĞƌǀĞŶĕĆŽ�ĚŽ��ƐƚĂĚŽ�ŶĂ�KƌĚĞŵ��ĐŽŶƀŵŝĐĂ� ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϳϯ
ϭϲ͘��ĞŶƐ�WƷďůŝĐŽƐ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϳϲ
ϭϳ͘�ZĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝĚĂĚĞ��ǆƚƌĂĐŽŶƚƌĂƚƵĂů�ĚŽ��ƐƚĂĚŽ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϴϳ
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K� ĞƐƚƵĚŽ� ĚĂ� ĞǀŽůƵĕĆŽ� ŚŝƐƚſƌŝĐĂ� ĚŽ� �ŝƌĞŝƚŽ� �ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀŽ� ƉĄƚƌŝŽ� ŝŵƉŽƌƚĂ� ĐŽŵƉƌĞĞŶĚĞƌ�
ŵĞůŚŽƌ� Ă� ĞƐƐġŶĐŝĂ� ĚŽƐ� ŝŶƐƚŝƚƵƚŽƐ� ĂƚŝŶĞŶƚĞƐ� Ă� ĞƐƐĞ� ƌĂŵŽ� ĚŽ� ĚŝƌĞŝƚŽ͘� DĂŝƐ� ĚŽ� ƋƵĞ� ŝƐƐŽ͕� ƌĞǀŝƐŝƚĂƌ�
ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚĂƐ�ŽƌŝŐĞŶƐ� ŝŵƉůŝĐĂ�Ğŵ�ĞŶƚĞŶĚĞƌ�Ă�ƌĂǌĆŽ�ĚĞ�ƐĞƌ�ĚĞ�ĂůŐƵŶƐ�ĚŝƉůŽŵĂƐ�ŶŽƌŵĂƚŝǀŽƐ�ĞĚŝƚĂĚŽƐ�
ŶŽ�ąŵďŝƚŽ�ĚŽ�ŽƌĚĞŶĂŵĞŶƚŽ�ƉĄƚƌŝŽ͘

EĂ� ƐĞĂƌĂ� ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀŝƐƚĂ͕� Ă� ƌĞĂůŝĚĂĚĞ� ďƌĂƐŝůĞŝƌĂ� ĐŽŶƚĂ� ĐŽŵ� ĨŽƌƚĞƐ� ŝŶĨůƵġŶĐŝĂƐ� ĚĞ� ƉĂşƐĞƐ�
ĞƵƌŽƉĞƵƐ� ;ƐĂďŝĚĂŵĞŶƚĞ͕� &ƌĂŶĕĂ͕� �ůĞŵĂŶŚĂ͕� /ƚĄůŝĂ� Ğ� /ŶŐůĂƚĞƌƌĂͿ� Ğ� ĚŽƐ� �ƐƚĂĚŽƐ� hŶŝĚŽƐ͘� �ůĠŵ� ĚŝƐƐŽ͕�
ǀĞƌŝĨŝĐĂͲƐĞ� ƋƵĞ� Ă� ĞǀŽůƵĕĆŽ͕� ĂŽ� ůŽŶŐŽ� ĚŽ� ƚĞŵƉŽ͕� ĐƵůŵŝŶŽƵ� ŶĂ� ĐŚĂŵĂĚĂ� ĐŽĚŝĨŝĐĂĕĆŽ ĚŽ� ĚŝƌĞŝƚŽ�
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀŽ͘�EŝƐƐŽ͕�ƉĂƐƐŽƵͲƐĞ�Ă�ƐĞƌ�ƉŽƐƐşǀĞů�ǀĞƌŝĨŝĐĂƌ�ƋƵĞ͕�Ă�ĚĞƐƉĞŝƚŽ�ĚĞƐƐĂ�ƚĞŶĚġŶĐŝĂ�ĚĞ�ƐƵƉĞƌĂƌ�
ĐŽŵŽ�ĨŽŶƚĞ�Ă�ĚŽƵƚƌŝŶĂ�Ğ�Ă�ũƵƌŝƐƉƌƵĚġŶĐŝĂ͕�Ă�ŵĂƚĠƌŝĂ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĂ�ĞƐƚĞǀĞ�ŵƵŝƚŽ�ůŝŐĂĚĂ�ĂŽ�ƉĂƉĞů�ĚŽƐ�
ƉƌŝŶĐşƉŝŽƐ�ŶĂ�ĐŽŶƐŽůŝĚĂĕĆŽ�Ğ�ŶŽ�ĚŝƌĞĐŝŽŶĂŵĞŶƚŽ�ĚŽƐ�ƌĞŐƌĂŵĞŶƚŽƐ�ĚĞ�ĚŝƌĞŝƚŽ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀŽ͘
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�� �ĚŵŝŶŝƐƚƌĂĕĆŽ� WƷďůŝĐĂ� ƉŽƐƐƵŝ� ƵŵĂ� ƐĠƌŝĞ� ĚĞ� ƉƌĞƌƌŽŐĂƚŝǀĂƐ� Ğ� ĚĞ� ůŝŵŝƚĂĕƁĞƐ� ƋƵĞ� ůŚĞ� ƐĆŽ�
ƉƌſƉƌŝĂƐ͘� K� ƌĞŐŝŵĞ� ũƵƌşĚŝĐŽͲĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀŽ ďĂƐĞŝĂͲƐĞ� Ğŵ� ĚŽŝƐ� ĂƐƉĞĐƚŽƐ� ĐĞŶƚƌĂŝƐ͗� Ă� ƐƵƉƌĞŵĂĐŝĂ� ĚŽ�
ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ� ƉƷďůŝĐŽ� ƐŽďƌĞ� Ž� ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ� ƉƌŝǀĂĚŽ͕� Ž� ƋƵĞ� ĐŽŶĨĞƌĞ� ĂƐ� ƌĞĨĞƌŝĚĂƐ� ƉƌĞƌƌŽŐĂƚŝǀĂƐ� ă�
�ĚŵŝŶŝƐƚƌĂĕĆŽ͖� Ğ� Ă� ŝŶĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝĚĂĚĞ� ĚŽ� ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ� ƉƷďůŝĐŽ͕� ƋƵĞ� ƚƌĂǌ� ůŝŵŝƚĂĕƁĞƐ� Ă� Ĩŝŵ� ĚĞ� ƋƵĞ� Ž�
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂĚŽƌ�ŶĆŽ�ĂďƌĂ�ŵĆŽ�ĚŽ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ�ƉƷďůŝĐŽ�ƉĂƌĂ�ďƵƐĐĂƌ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĞƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂŝƐ͘�

�ƐƐĂƐ� ƉĞĐƵůŝĂƌŝĚĂĚĞƐ͕� ƉƌŝŶĐŝƉĂůŵĞŶƚĞ� ŶŽ� ƋƵĞ� ƚĂŶŐĞ� ăƋƵĞůĂƐ� ƋƵĞ� ĐŽŶĨĞƌĞŵ� ĚŝƌĞŝƚŽƐ� Ğ�
ƉƌĞƌƌŽŐĂƚŝǀĂƐ� ƉƌſƉƌŝĂƐ� ĂŽ� WŽĚĞƌ� WƷďůŝĐŽ� ĞŶƐĞũĂŵ� Ă� ƉŽƐƐŝďŝůŝĚĂĚĞ� ĚĞ� ďƵƌůĂ� ĚĂ� ďƵƐĐĂ� ƉĞůŽ� ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ�
ƉƷďůŝĐŽ� ƉĞůŽ� ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂĚŽƌ͘� �ƐƐĂ� ĐŽŶƐƚĂƚĂĕĆŽ� ĞŶƐĞũĂ� Ă� ĐƌŝĂĕĆŽ� ĚĞ� ŵĞĐĂŶŝƐŵŽƐ� ƋƵĞ� ƐĞ� ƉƌĞƐƚĞŵ� ă�
ĂƚŝǀŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌŽůĞ�ĚĞ�ƚĂŝƐ�ĂƚŽƐ͘�

EĞƐƐĞ�ƐĞŶƚŝĚŽ͕�Ž�ĐŽŶĐĞŝƚŽ�ĚĞ�^ŝƐƚĞŵĂ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀŽ�ĞƐƚĄ�ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚŽ�ĂŽ�ƌĞŐŝŵĞ�ĂĚŽƚĂĚŽ�ƉĞůŽ�
�ƐƚĂĚŽ�ƉĂƌĂ�Ž�ĐŽŶƚƌŽůĞ�ĚĞ�ĂƚŽƐ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀŽƐ�ƉƌĂƚŝĐĂĚŽƐ�ƉĞůŽ�WŽĚĞƌ�WƷďůŝĐŽ͕�ŶĂƐ�ĚŝǀĞƌƐĂƐ�ĞƐĨĞƌĂƐ�Ğ�
ŶŽ�ąŵďŝƚŽ�ĚŽƐ�ƚƌġƐ�WŽĚĞƌĞƐ�;WŽĚĞƌ��ǆĞĐƵƚŝǀŽ͕�WŽĚĞƌ�>ĞŐŝƐůĂƚŝǀŽ�Ğ�WŽĚĞƌ�:ƵĚŝĐŝĄƌŝŽͿ͘�/ƐƐŽ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂ�ƋƵĞ�
ƚŽĚĂ�ĂƚŝǀŝĚĂĚĞ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĂ�Ġ�ƐƵũĞŝƚĂ�ĂůŐƵŶƐ�ŵĞĐĂŶŝƐŵŽƐ�ƋƵĞ�ƉĞƌŵŝƚĞŵ�ĐŽŶƚƌŽůĄͲůĂ͘

,ŝƐƚŽƌŝĐĂŵĞŶƚĞ͕� ŽƐ� ƐŝƐƚĞŵĂƐ� ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀŽƐ� ĚŝǀŝĚĞŵͲƐĞ� Ğŵ� ĚƵĂƐ� ĂĐĞƉĕƁĞƐ͕� ĐŽŵ� ƌĂşǌĞƐ� Ğŵ�
ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ�ƉĂşƐĞƐ͗

ƐĺƐĺƐ����$�����"���	����"$!�$�(�Ĺ���"�"$����"ݾ���!

��Ž�ƐŝƐƚĞŵĂ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀŽ�ƵƚŝůŝǌĂĚŽ�ŶĂ�&ƌĂŶĕĂ�ĂƚĠ�ŽƐ�ĚŝĂƐ�ĂƚƵĂŝƐ͘�EŽ�ąŵďŝƚŽ�ĚĞƐƐĞ�ƐŝƐƚĞŵĂ͕�Ă�
ƚƌŝƉĂƌƚŝĕĆŽ� ĚĞ� WŽĚĞƌĞƐ� ǀŝŐŽƌĂ� ĚĞ� ĨŽƌŵĂ� ĂďƐŽůƵƚĂ͘� �ƐƐŝŵ͕� ĐĂďĞ� ĂŽ� WŽĚĞƌ� :ƵĚŝĐŝĄƌŝŽ� ũƵůŐĂƌ� ƚŽĚĂƐ� ĂƐ�
ĐŽŶƚƌŽǀĠƌƐŝĂƐ�ƋƵĞ�ĞƐƚĞũĂŵ�ƉƌĞƐĞŶƚĞƐ�ŶŽ�ŽƌĚĞŶĂŵĞŶƚŽ͕�ĞǆĐĞƚŽ�ĂƋƵĞůĂƐ�Ğŵ�ƋƵĞ�Ă��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂĕĆŽ�WƷďůŝĐĂ�
ƐĞũĂ� ƉĂƌƚĞ͘� �� ƐĞƉĂƌĂĕĆŽ� ĚŽƐ� WŽĚĞƌĞƐ� Ġ� ĂďƐŽůƵƚĂ� ʹ Ɛſ� Ă� �ĚŵŝŶŝƐƚƌĂĕĆŽ� ƉŽĚĞ� ũƵůŐĂƌ� Ă� ƉƌſƉƌŝĂ
�ĚŵŝŶŝƐƚƌĂĕĆŽ͕� Ğŵ� ƚƌŝďƵŶĂŝƐ� ĚĞ� ŶĂƚƵƌĞǌĂ� ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĂ͕� ĐŽŵ� ƉůĞŶĂ� ũƵƌŝƐĚŝĕĆŽ� Ğŵ� ŵĂƚĠƌŝĂ�
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĂ͘
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�ŵ� ƌĞůĂĕĆŽ� ă� ŽƌŐĂŶŝǌĂĕĆŽ͕� ĞǆŝƐƚĞŵ� ĚƵĂƐ� ŽƌĚĞŶƐ� ũƵƌŝƐĚŝĐŝŽŶĂŝƐ͗� Ă� ũƵƐƚŝĕĂ� ĐŽŵƵŵ� Ğ� Ž�
ĐŽŶƚĞŶĐŝŽƐŽ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀŽ͕� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂĚŽ�ƉĞůŽ��ŽŶƐĞůŚŽ�ĚĞ��ƐƚĂĚŽ�&ƌĂŶĐġƐ͘�ZĞĨĞƌŝĚŽ��ŽŶƐĞůŚŽ�Ġ�Ž�
ſƌŐĆŽ� ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀŽ� ĐŽŵ� Ă� ĨƵŶĕĆŽ� ĚĞ� ũƵůŐĂƌ� ĚĞŵĂŶĚĂƐ� ƋƵĞ� ƚĞŶŚĂŵ� ĐŽŵŽ� ƉĂƌƚĞ� Ă� �ĚŵŝŶŝƐƚƌĂĕĆŽ�
WƷďůŝĐĂ͘��Ɛ�ĚĞĐŝƐƁĞƐ�ĚĞůĞ�ĂĚǀŝŶĚĂƐ�ŶĆŽ�ƐĆŽ�ƐƵũĞŝƚĂƐ�Ă�ĐŽŶƚƌŽůĞ�ũƵĚŝĐŝĂů͘

��ĐƌşƚŝĐĂ�ƌĞĐŽƌƌĞŶƚĞ�Ă�ĞƐƐĞ�ƐŝƐƚĞŵĂ�ƌĞƉŽƵƐĂ�ŶŽ�ĨĂƚŽ�ĚĞ�ĞůĞ�ƉĞĐĂƌ�ƉĞůĂ�ŝŵƉĂƌĐŝĂůŝĚĂĚĞ͘

ƐĺƐĺƑ��&!�"	࡛��ܮ������Ĺ���"�"$�ݾ�������"

EŽ� ƐŝƐƚĞŵĂ� ŝŶŐůġƐ͕� Ă� ũƵƌŝƐĚŝĕĆŽ� Ġ� ƷŶŝĐĂ͘� /ƐƐŽ� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂ� ƋƵĞ� ĞǆŝƐƚĞ� ĞƐĨĞƌĂ� ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĂ͖� ŶŽ�
ĞŶƚĂŶƚŽ͕� ĂƐ� ĚĞĐŝƐƁĞƐ� ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĂƐ� ŶĆŽ� ƚġŵ� ĐĂƌĄƚĞƌ� ĂďƐŽůƵƚŽ͖� ĂƐƐŝŵ͕� ŶĆŽ� ŚĄ� ĨŽƌŵĂĕĆŽ� ĚĞ� ĐŽŝƐĂ�
ũƵůŐĂĚĂ�ŵĂƚĞƌŝĂů͘

��ĚĞĐŝƐĆŽ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĂ͕�ŶĞƐƐĞ�ĐĂƐŽ͕�ĨŽƌŵĂ�ĂƉĞŶĂƐ�Ă�ĐŽŝƐĂ�ũƵůŐĂĚĂ�ĨŽƌŵĂů͘�^ĞŶĚŽ�ĂƐƐŝŵ͕�ƉŽĚĞ�
ƐĞƌ� ƐƵďŵĞƚŝĚĂ� ă� ĂƉƌĞĐŝĂĕĆŽ� ĚŽ� WŽĚĞƌ� :ƵĚŝĐŝĄƌŝŽ͘� dŽĚŽƐ� ŽƐ� ůŝƚşŐŝŽƐ͕� ƐĞũĂŵ� ĞůĞƐ� ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀŽƐ� ŽƵ�
ĞǆĐůƵƐŝǀĂŵĞŶƚĞ�ƉƌŝǀĂĚŽƐ͕�ƉŽĚĞŵ�ƐĞƌ�ůĞǀĂĚŽƐ�ĂŽ�WŽĚĞƌ�:ƵĚŝĐŝĄƌŝŽ͘

�� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ� ĂƚĞŶƚĂƌ� ƋƵĞ� ƌĞĨĞƌŝĚŽ� ƐŝƐƚĞŵĂ� ŶĆŽ� ŝŵƉůŝĐĂ� ǀĞĚĂĕĆŽ� ă� ƐŽůƵĕĆŽ� ĚĞ� ůŝƚşŐŝŽƐ� ŶŽ�
ąŵďŝƚŽ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀŽ͘��Ă�ŵĞƐŵĂ�ĨŽƌŵĂ͕�ŶĆŽ�ƚĞŵ�Ž�ĐŽŶĚĆŽ�ĚĞ�ŝŵƉĞĚŝƌ�ƋƵĞ�Ă�ƉƌſƉƌŝĂ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂĕĆŽ�
WƷďůŝĐĂ�ǀĞŶŚĂ�Ă� ƌĞĂůŝǌĂƌ�Ž�ĐŽŶƚƌŽůĞ�ĚĞ� ůĞŐĂůŝĚĂĚĞ�ĚŽƐ�ĂƚŽƐ ƉŽƌ� Ɛŝ�ƉƌĂƚŝĐĂĚŽƐ͕�ƉŽŝƐ� ŝƐƐŽ�ĐŽŶƐƚŝƚƵŝ�Ƶŵ�
ĚĞǀĞƌ�ĚŽ�WŽĚĞƌ�WƷďůŝĐŽ͕�ĐŽŶƐƵďƐƚĂŶĐŝĂĚŽ�ƉĞůĂ�ĂƵƚŽƚƵƚĞůĂ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĂ͘

ƐĺƐĺƒ�"�"$�����	����"$!�$�(���!�"����!�

K�ŽƌĚĞŶĂŵĞŶƚŽ�ũƵƌşĚŝĐŽ�ďƌĂƐŝůĞŝƌŽ�ĂĚŽƚŽƵ Ž�ƐŝƐƚĞŵĂ�ŝŶŐůġƐ ĚĞ�ũƵƌŝƐĚŝĕĆŽ�ƷŶŝĐĂ͘��ŽŶĨŽƌŵĞ�Ž�
ƚſƉŝĐŽ�ĂŶƚĞĐĞĚĞŶƚĞ͕�ŶŽ�ąŵďŝƚŽ�ĞƐƐĞ�ƐŝƐƚĞŵĂ͕�ƚŽĚŽƐ�ŽƐ�ĐŽŶĨůŝƚŽƐ�ƐĆŽ�ƌĞƐŽůǀŝĚŽƐ͕�Ğŵ�ĐĂƌĄƚĞƌ�ĚĞĨŝŶŝƚŝǀŽ͕�
ƉĞůŽ�WŽĚĞƌ�:ƵĚŝĐŝĄƌŝŽ͘

EŽ��ƌĂƐŝů͕�Ž�Ăƌƚ͘�ϱǑ͕�yyys͕��&�ĚŝƐƉƁĞ�ƋƵĞ�Ă�ůĞŝ�ŶĆŽ�ĞǆĐůƵŝƌĄ�ĚĂ�ĂƉƌĞĐŝĂĕĆŽ�ĚŽ�WŽĚĞƌ�:ƵĚŝĐŝĄƌŝŽ�
ůĞƐĆŽ� ŽƵ� ĂŵĞĂĕĂ� Ă� ĚŝƌĞŝƚŽ͘� K� ƉƌŝŶĐşƉŝŽ� ĚĂ� ŝŶĂĨĂƐƚĂďŝůŝĚĂĚĞ� ĚĂ� ũƵƌŝƐĚŝĕĆŽ ĨŽŝ� ĐŽŶƐĂŐƌĂĚŽ� ĐŽŵŽ�
ŐĂƌĂŶƚŝĂ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͕�ĐůĄƵƐƵůĂ�ƉĠƚƌĞĂ ŶĂ��ŽŶƐƚŝƚƵŝĕĆŽ͘

�� ĂĚŽĕĆŽ� ĚŽ� ƐŝƐƚĞŵĂ� ĚĞ� ũƵƌŝƐĚŝĕĆŽ� ƷŶŝĐĂ� ƉĞůŽ� ŽƌĚĞŶĂŵĞŶƚŽ� ďƌĂƐŝůĞŝƌŽ� ŶĆŽ� ŝŵƉĞĚĞ� Ă�
ĞǆŝƐƚġŶĐŝĂ� ĚĞ� ƐŝƐƚĞŵĂ� ƋƵĞ� ƌĞƐƵůƚĞ� ŶĂ� ƉƌŽůĂĕĆŽ� ĚĞ� ĚĞĐŝƐƁĞƐ� ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĂƐ͘� �Ă�ŵĞƐŵĂ� ĨŽƌŵĂ͕� ŶĆŽ�
ŝŵƉĞĚĞ�ƋƵĞ�Ă�ƉƌſƉƌŝĂ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂĕĆŽ�ĐŽŶƚƌŽůĞ�ƐĞƵƐ�ƉƌſƉƌŝŽƐ�ĂƚŽƐ͘

��ŐƌĂŶĚĞ�ĚŝĨĞƌĞŶĕĂ�Ġ�ƋƵĞ�ĂƐ�ĚĞĐŝƐƁĞƐ�ĚŽƐ�ſƌŐĆŽƐ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀŽƐ ŶĆŽ�ƐĆŽ�ĚŽƚĂĚĂƐ�ĚĂ�ĨŽƌĕĂ�Ğ�
ĚĂ� ĚĞĨŝŶŝƚŝǀŝĚĂĚĞ� ƉƌſƉƌŝĂƐ� ĚĂƐ� ĚĞĐŝƐƁĞƐ� ĞǆĂƌĂĚĂƐ� ƉĞůŽ� WŽĚĞƌ� :ƵĚŝĐŝĄƌŝŽ͕� ŝƐƚŽ Ġ͕� ŶĆŽ� ĨĂǌĞŵ� ĐŽŝƐĂ�
ũƵůŐĂĚĂ�ŵĂƚĞƌŝĂů͕�ĞƐƚĂŶĚŽ�ƐƵũĞŝƚĂƐ�ă�ƌĞǀŝƐĆŽ�ĚŽ�WŽĚĞƌ�:ƵĚŝĐŝĄƌŝŽ͕�ƐĞŵƉƌĞ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�ƉƌŽǀŽĐĂĕĆŽ͘

�ŵďŽƌĂ�ĞƐƐĂ�ƐĞũĂ�Ă�ƌĞŐƌĂ�ŐĞƌĂů͕�Ġ�ŶĞĐĞƐƐĄƌŝŽ�ĂƚĞŶƚĂƌ�ƉĂƌĂ�Ă�ĞǆŝƐƚġŶĐŝĂ�ĚĞ�ƚƌġƐ�ƐŝƚƵĂĕƁĞƐ�ŽŶĚĞ�
ƐĞũĂ�ĞǆŝŐŝĚŽ�Ž�ĞǆĂƵƌŝŵĞŶƚŽ ŽƵ͕�ƉĞůŽ�ŵĞŶŽƐ͕�Ž�ĂĐŝŽŶĂŵĞŶƚŽ�ƉƌĠǀŝŽ�ĚĂ�ǀŝĂ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĂ͗

Ͳ ŶĂƐ�ůŝĚĞƐ�ƐƵďŵĞƚŝĚĂƐ�ă�:ƵƐƚŝĕĂ��ĞƐƉŽƌƚŝǀĂ ʹ Ăƌƚ͘�Ϯϭϳ͕�Α�ϭǑ͕��&͗�͞Ž�WŽĚĞƌ�:ƵĚŝĐŝĄƌŝŽ�Ɛſ�ĂĚŵŝƚŝƌĄ�
ĂĕƁĞƐ�ƌĞůĂƚŝǀĂƐ�ă�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂ�Ğ�ăƐ�ĐŽŵƉĞƚŝĕƁĞƐ�ĚĞƐƉŽƌƚŝǀĂƐ�ĂƉſƐ�ĞƐŐŽƚĂƌĞŵͲƐĞ�ĂƐ�ŝŶƐƚąŶĐŝĂƐ�ĚĂ�ũƵƐƚŝĕĂ�
ĚĞƐƉŽƌƚŝǀĂ͘͟�EĞƐƐĞ�ĐŽŶƚĞǆƚŽ͕�͞ũƵƐƚŝĕĂ�ĚĞƐƉŽƌƚŝǀĂ͟�Ġ�ĂƋƵĞůĂ�ŝŶƚĞŐƌĂĚĂ�ƉŽƌ�ſƌŐĆŽƐ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀŽƐ͘

Ͳ Ž�ƵƐŽ�ĚĂ�ƌĞĐůĂŵĂĕĆŽ�ĂŽ�^ƵƉƌĞŵŽ�dƌŝďƵŶĂů�&ĞĚĞƌĂů�ĐŽŶƚƌĂ�ĂƚŽ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀŽ͕�ŽƵ�ŽŵŝƐƐĆŽ�ĚĂ�
�ĚŵŝŶŝƐƚƌĂĕĆŽ�WƷďůŝĐĂ�ƋƵĞ�ĐŽŶƚƌĂƌŝĞ�ƐƷŵƵůĂ�ǀŝŶĐƵůĂŶƚĞ Ɛſ�ƉŽĚĞ�ŽĐŽƌƌĞƌ�ĚĞƉŽŝƐ�ĚĞ�ĞƐŐŽƚĂĚĂƐ�ĂƐ�ǀŝĂƐ�
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĂƐ�ʹ Ăƌƚ͘�ϳǑ͕�Α�ϭǑ͕�>Ğŝ�ϭϭ͘ϰϭϳͬϬϲ͘
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Ͳ ŶŽ�ŚĂďĞĂƐ�ĚĂƚĂ͕�ƉŽƌƋƵĂŶƚŽ�͞Ă�ƉƌŽǀĂ�ĚŽ�ĂŶƚĞƌŝŽƌ�ŝŶĚĞĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�ĚŽ�ƉĞĚŝĚŽ�ĚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂĕĆŽ�ĚĞ�
ĚĂĚŽƐ�ƉĞƐƐŽĂŝƐ͕�ŽƵ�ĚĂ�ŽŵŝƐƐĆŽ�Ğŵ�ĂƚĞŶĚġͲůŽ͕�ĐŽŶƐƚŝƚƵŝ�ƌĞƋƵŝƐŝƚŽ�ŝŶĚŝƐƉĞŶƐĄǀĞů�ƉĂƌĂ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĐŽŶĐƌĞƚŝǌĞ�
Ž�ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ�ĚĞ�ĂŐŝƌ�ŶŽ�ŚĂďĞĂƐ�ĚĂƚĂ͖�ƐĞŵ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĐŽŶĨŝŐƵƌĞ�ƐŝƚƵĂĕĆŽ�ƉƌĠǀŝĂ�ĚĞ�ƉƌĞƚĞŶƐĆŽ͕�ŚĄ�ĐĂƌġŶĐŝĂ�
ĚĂ�ĂĕĆŽ�ĐŽŶƐƚŝƚƵĐŝŽŶĂů�ĚŽ�ŚĂďĞĂƐ�ĚĂƚĂ͟�;^d&͕�,��ϮϮͬ�&͕�ϭϵϵϭͿ͘

ƐĺƑ����"$�$&�������,ܮ����	��	�!��$���	����"$!�$�(�

K� �ŝƌĞŝƚŽ� �ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀŽ� ƚĞŵ ŽƌŝŐĞŵ� ĐŽŶĐŽŵŝƚĂŶƚĞ� ĂŽ� �ŽŶƐƚŝƚƵĐŝŽŶĂůŝƐŵŽ͘� �ŵ� ƐĞƵ�
ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ͕� Ă� ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂ� ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĂ� ŶƵŶĐĂ� ƐĞ� ĂĨĂƐƚŽƵ� ĚŽ� ĚŝƌĞŝƚŽ� ĐŽŶƐƚŝƚƵĐŝŽŶĂů͕� ŶĞŵ� ĚŽ�
ƐŝƐƚĞŵĂ� ĞƵƌŽƉĞƵͲĐŽŶƐƚŝƚƵĐŝŽŶĂů͕� ŶĞŵ� ŶŽ� ƐŝƐƚĞŵĂ� ĚŽ� ĐŽŵŵŽŶ� ůĂǁ͘� EŽ� ŽƌĚĞŶĂŵĞŶƚŽ� ƉĄƚƌŝŽ͕� Ġ� ŶĂ�
�ŽŶƐƚŝƚƵŝĕĆŽ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĞŶĐŽŶƚƌĂŵ�ŽƐ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚŽƐ�ĚŽƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂŝƐ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŽƐ�ĚĞ�ĚŝƌĞŝƚŽ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀŽϭ͘

K� ŽƌĚĞŶĂŵĞŶƚŽ� ũƵƌşĚŝĐŽ� ƉĄƚƌŝŽ� ƐĞŵƉƌĞ� ƉƌŝŵŽƵ� ƉĞůĂ� ĐŽŶƐƚŝƚƵĐŝŽŶĂůŝǌĂĕĆŽ� ĚŽ� ĚŝƌĞŝƚŽ�
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀŽ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůŵĞŶƚĞ�Ă�ƉĂƌƚŝƌ�ĚĂ��ŽŶƐƚŝƚƵŝĕĆŽ�ĚĞ�ϭϵϯϰ͕�ƋƵĞ�ƉƌĞǀŝƵ�ĂůŐƵŶƐ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŽƐ�ĐŽŵŽ�Ă�
ĚĞƐĂƉƌŽƉƌŝĂĕĆŽ͕� Ă� ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝĚĂĚĞ� Đŝǀŝů� ĚŽ� �ƐƚĂĚŽ� Ğ� ŽƐ� ǁƌŝƚƐ ĐŽŶƐƚŝƚƵĐŝŽŶĂŝƐ͘� �Ɛ� �ŽŶƐƚŝƚƵŝĕƁĞƐ�
ƉŽƐƚĞƌŝŽƌĞƐ� ŵĂŶƚŝǀĞƌĂŵ� Ă� ŵĞƐŵĂ� ƐŝƐƚĞŵĄƚŝĐĂ͕� ƋƵĞ� ĨŽŝ� ĂĐĞŶƚƵĂĚĂ� ŶĂ� �ŽŶƐƚŝƚƵŝĕĆŽ� ĚĞ� ϭϵϴϴ� Ğ�
ĞǆĂĐĞƌďĂĚĂ�ĐŽŵ�ĂƐ�ŵŽĚŝĨŝĐĂĕƁĞƐ�ĂŽ�ƚĞǆƚŽ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ƉƌŽĚƵǌŝĚĂƐ�ƉĞůĂƐ��ŵĞŶĚĂƐ�ă��ŽŶƐƚŝƚƵŝĕĆŽϮ͘

�Ğ�ĂĐŽƌĚŽ�ĐŽŵ��ŝ�WŝĞƚƌŽϯ͕�ĂƐ�ƐĞŐƵŝŶƚĞƐ�ŵĂƚĠƌŝĂƐ�ĨŽƌĂŵ�ƚƌĂƚĂĚĂƐ�ƉĞůĂ��ŽŶƐƚŝƚƵŝĕĆŽ͕�ŐƵĂƌĚĂŶĚŽ�
ƌĞůĂĕĆŽ�ĐŽŵ�Ž�ĚŝƌĞŝƚŽ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀŽ͗

Ͳ ŝŶƚƌŽĚƵĕĆŽ� ĚĞ� Ƶŵ� ĐĂƉşƚƵůŽ� ĞƐƉĞĐşĨŝĐŽ� ƐŽďƌĞ� �ĚŵŝŶŝƐƚƌĂĕĆŽ� WƷďůŝĐĂ͕� ĐŽŵ� Ă� ƉƌĞǀŝƐĆŽ� ĚĞ�
ƉƌŝŶĐşƉŝŽƐ�ƌĞŐĞŶƚĞƐ�ŶŽ�ĐĂƉƵƚ ĚŽ�Ăƌƚ͘�ϯϳ͖

Ͳ ĂŵƉůŝĂĕĆŽ� ĚĂƐ� ŶŽƌŵĂƐ� ĐŽŶĐĞƌŶĞŶƚĞƐ� Ă� ƐĞƌǀŝĚŽƌĞƐ� ƉƷďůŝĐŽƐ͕� ŝŶĐůƵƐŝǀĞ� ƐŽďƌĞ� ǀĞŶĐŝŵĞŶƚŽƐ͕�
ƉƌŽǀĞŶƚŽƐ�Ğ�ƉĞŶƐĆŽ͖

Ͳ ŝŶƚƌŽĚƵĕĆŽ�ĚĞ�ŶŽƌŵĂƐ�ƐŽďƌĞ�Ž�ƌĞŐŝŵĞ�ƉƌſƉƌŝŽ�ĚĞ�ƉƌĞǀŝĚġŶĐŝĂ�ƐŽĐŝĂů�ĚŽ�ƐĞƌǀŝĚŽƌ�ƉƷďůŝĐŽ͖

Ͳ ƉƌĞǀŝƐĆŽ�ĚĞ�ĞǆŝŐġŶĐŝĂ�ĚĞ�ůŝĐŝƚĂĕĆŽ�ƉĂƌĂ�Ă�ĐĞůĞďƌĂĕĆŽ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌĂƚŽƐ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀŽƐ͖

Ͳ ĂŵƉůŝĂĕĆŽ�ĚŽ�ąŵďŝƚŽ�ĚĞ�ĂďƌĂŶŐġŶĐŝĂ�ĚĂ� ĨƵŶĕĆŽ�ƐŽĐŝĂů�ĚĂ�ƉƌŽƉƌŝĞĚĂĚĞ͕�ƋƵĞ�ĂŐŽƌĂ�ƉĂƐƐŽƵ�Ă�
ŝŶĐůƵŝƌ�Ă�ĄƌĞĂ�ƵƌďĂŶĂ͕�ƉĂƌĂ�ĂůĠŵ�ĚĂ�ƌƵƌĂů͕�ŝŶĐƌĞŵĞŶƚĂŶĚŽ�ĂƐ�ŚŝƉſƚĞƐĞƐ�ĚĞ�ĚĞƐĂƉƌŽƉƌŝĂĕĆŽ�ĐŽŵ�ĐĂƌĄƚĞƌ�
ƐĂŶĐŝŽŶĂƚſƌŝŽ͕�ĂƚĠ�ĐŚĞŐĂƌ�Ă�ƵŵĂ�ŚŝƉſƚĞƐĞ�ĚĞ�ĚĞƐĂƉƌŽƉƌŝĂĕĆŽ�ƐĞŵ�ŝŶĚĞŶŝǌĂĕĆŽ͖

Ͳ ĞǆƚĞŶƐĆŽ� ĚĂ� ƌĞŐƌĂ� ĚĂ� ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝĚĂĚĞ� Đŝǀŝů� ŽďũĞƚŝǀĂ� ăƐ� ĞŶƚŝĚĂĚĞƐ� ƉƌŝǀĂĚĂƐ� ƉƌĞƐƚĂĚŽƌĂƐ� ĚĞ�
ƐĞƌǀŝĕŽ�ƉƷďůŝĐŽ͖

Ͳ ƉƌĞĐŝƐĆŽ� ĚĞ� ſƌŐĆŽƐ� ƌĞŐƵůĂĚŽƌĞƐ� ĚĂ� ĞǆƉůŽƌĂĕĆŽ� ĚĞ� ĂƚŝǀŝĚĂĚĞƐ� ĚĞ� ƚĞůĞĐŽŵƵŶŝĐĂĕƁĞƐ� Ğ� ĚĞ
ƉĞƚƌſůĞŽ͖

Ͳ ƉƌĞǀŝƐĆŽ�ĚŽ�ĐŽŶƚƌĂƚŽ�ĚĞ�ŐĞƐƚĆŽ͖

ϭ �/� W/�dZK͕� DĂƌŝĂ� ^ǇůǀŝĂ� �ĂŶĞůůĂ͘� �Ă ĐŽŶƐƚŝƚƵĐŝŽŶĂůŝǌĂĕĆŽ ĚŽ ĚŝƌĞŝƚŽ ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀŽ ʹ ZĞĨůĞǆŽƐ ƐŽďƌĞ Ž�
ƉƌŝŶĐşƉŝŽ ĚĂ ůĞŐĂůŝĚĂĚĞ Ğ Ă ĚŝƐĐƌŝĐŝŽŶĂƌŝĞĚĂĚĞ ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĂ͘�/Ŷ͗��ƚƵĂůŝĚĂĚĞƐ�:ƵƌşĚŝĐĂƐ͗�ZĞǀŝƐƚĂ�ĚŽ��ŽŶƐĞůŚŽ�&ĞĚĞƌĂů�ĚĂ�KƌĚĞŵ�ĚŽƐ��ĚǀŽŐĂĚŽƐ�
ĚŽ��ƌĂƐŝů�Ͳ K��͘��ĞůŽ ,ŽƌŝǌŽŶƚĞ͕ ĂŶŽ Ϯ͕ Ŷ͘ Ϯ͕ ũĂŶ͘ ͬ ũƵŶ͘ ϮϬϭϮ͕�Ɖ͘�ϰ͘
Ϯ �/� W/�dZK͕� DĂƌŝĂ� ^ǇůǀŝĂ� �ĂŶĞůůĂ͘� �Ă ĐŽŶƐƚŝƚƵĐŝŽŶĂůŝǌĂĕĆŽ ĚŽ ĚŝƌĞŝƚŽ ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀŽ ʹ ZĞĨůĞǆŽƐ ƐŽďƌĞ Ž�
ƉƌŝŶĐşƉŝŽ ĚĂ ůĞŐĂůŝĚĂĚĞ Ğ Ă ĚŝƐĐƌŝĐŝŽŶĂƌŝĞĚĂĚĞ ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĂ͘� /Ŷ͗� �ƚƵĂůŝĚĂĚĞƐ� :ƵƌşĚŝĐĂƐ͗� ZĞǀŝƐƚĂ� ĚŽ� �ŽŶƐĞůŚŽ� &ĞĚĞƌĂů� ĚĂ� KƌĚĞŵ� ĚŽƐ�
�ĚǀŽŐĂĚŽƐ�ĚŽ��ƌĂƐŝů�Ͳ K��͘��ĞůŽ ,ŽƌŝǌŽŶƚĞ͕ ĂŶŽ Ϯ͕ Ŷ͘ Ϯ͕ ũĂŶ͘ ͬ ũƵŶ͘ ϮϬϭϮ͕�Ɖ͘�ϲ͘
ϯ �/� W/�dZK͕� DĂƌŝĂ� ^ǇůǀŝĂ� �ĂŶĞůůĂ͘� �Ă ĐŽŶƐƚŝƚƵĐŝŽŶĂůŝǌĂĕĆŽ ĚŽ ĚŝƌĞŝƚŽ ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀŽ ʹ ZĞĨůĞǆŽƐ ƐŽďƌĞ Ž�
ƉƌŝŶĐşƉŝŽ ĚĂ ůĞŐĂůŝĚĂĚĞ Ğ Ă ĚŝƐĐƌŝĐŝŽŶĂƌŝĞĚĂĚĞ ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĂ͘� /Ŷ͗� �ƚƵĂůŝĚĂĚĞƐ� :ƵƌşĚŝĐĂƐ͗� ZĞǀŝƐƚĂ� ĚŽ� �ŽŶƐĞůŚŽ� &ĞĚĞƌĂů� ĚĂ� KƌĚĞŵ� ĚŽƐ�
�ĚǀŽŐĂĚŽƐ�ĚŽ��ƌĂƐŝů�Ͳ K��͘��ĞůŽ ,ŽƌŝǌŽŶƚĞ͕ ĂŶŽ Ϯ͕ Ŷ͘ Ϯ͕ ũĂŶ͘ ͬ ũƵŶ͘ ϮϬϭϮ͕�Ɖ͘�ϲ͘
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ϱ

�/Z�/dK���D/E/^dZ�d/sK

Ͳ ŝŶĐůƵƐĆŽ� ĚĂ� ŶŽƌŵĂ� ƐŽďƌĞ� Ă� ŐĞƐƚĆŽ� ĂƐƐŽĐŝĂĚĂ� ĚĞ� ƐĞƌǀŝĕŽƐ� ƉƷďůŝĐŽƐ͕� ĐŽŵ� ƉŽƐƐŝďŝůŝĚĂĚĞ� ĚĞ�
ĐŽŶƐƚŝƚƵŝĕĆŽ�ĚĞ�ĐŽŶƐſƌĐŝŽƐ�ƉƷďůŝĐŽƐ�ŽƵ�ĐŽŶǀġŶŝŽƐ͕�ƉĂƌĂ�ĞƐƐĂ�ĨŝŶĂůŝĚĂĚĞ͖

Ͳ ĚĞĨŝŶŝĕĆŽ�ĚŽƐ�ďĞŶƐ�ĚŽ�ĚŽŵşŶŝŽ�ĚĂ�hŶŝĆŽ�Ğ�ĚŽƐ��ƐƚĂĚŽƐ͖

Ͳ ŶŽƌŵĂƐ�ƐŽďƌĞ�Ă�ƉƌŽƚĞĕĆŽ�ĚŽ�ƉĂƚƌŝŵƀŶŝŽ�ĐƵůƚƵƌĂů͖

Ͳ ĂŵƉůŝĂĕĆŽ�ĚĂƐ�ŵĞĚŝĚĂƐ� ũƵĚŝĐŝĂŝƐ�ĚĞ� ĐŽŶƚƌŽůĞ�ĚĂ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂĕĆŽ�WƷďůŝĐĂ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůŵĞŶƚĞ�ƉĂƌĂ�
ƉƌŽƚĞĕĆŽ�ĚĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĞƐ�ĚŝĨƵƐŽƐ�Ğ�ĐŽůĞƚŝǀŽƐ�;ĂĕƁĞƐ�ĐŽůĞƚŝǀĂƐ͕�ĂĕĆŽ�Đŝǀŝů�ƉƷďůŝĐĂ͕�ŵĂŶĚĂĚŽ�ĚĞ�ƐĞŐƵƌĂŶĕĂ�
ĐŽůĞƚŝǀŽͿ͘

WŽĚĞͲƐĞ� ĂĨŝƌŵĂƌ ƋƵĞ� Ă� ĐŽŶƐƚŝƚƵĐŝŽŶĂůŝǌĂĕĆŽ� ĚŽ� ĚŝƌĞŝƚŽ� ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀŽ ƉƌŽĚƵǌŝƵ� ƌĞĨůĞǆŽƐ�
ŝŶƚĞŶƐŽƐ� ƐŽďƌĞ� Ž� ƉƌŝŶĐşƉŝŽ� ĚĂ� ůĞŐĂůŝĚĂĚĞ͕� ƋƵĞ� ƌĞƐƵůƚŽƵ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂǀĞůŵĞŶƚĞ� ĂŵƉůŝĂĚŽ͕� Ğ�
ĚŝƐĐƌŝĐŝŽŶĂƌŝĞĚĂĚĞ͕� ƋƵĞ� ƌĞƐƵůƚŽƵ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂǀĞůŵĞŶƚĞ� ƌĞĚƵǌŝĚĂ͘� K� ƉƌŽĐĞƐƐŽ� ĚĞ� ĐŽŶƐƚŝƚƵĐŝŽŶĂůŝǌĂĕĆŽ�
ĚŽƐ ǀĂůŽƌĞƐ�Ğ�ƉƌŝŶĐşƉŝŽƐ͕�ƋƵĞ�ƉĂƐƐĂƌĂŵ�Ă�ŽƌŝĞŶƚĂƌ�Ă�ĂƚƵĂĕĆŽ�ĚŽƐ�ƚƌġƐ�WŽĚĞƌĞƐ�ĚŽ��ƐƚĂĚŽ͗�ŶŽ�ƋƵĞ�ƐĞ�
ƌĞĨĞƌĞ�ĂŽ�>ĞŐŝƐůĂƚŝǀŽ͕�Ž�ƐĞƵ�ĚĞƐĐƵŵƉƌŝŵĞŶƚŽ�ƉŽĚĞ�ůĞǀĂƌ�ă�ĚĞĐůĂƌĂĕĆŽ�ĚĞ�ŝŶĐŽŶƐƚŝƚƵĐŝŽŶĂůŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ůĞŝƐ�
ƋƵĞ�ŽƐ�ĐŽŶƚƌĂƌŝĞŵ͖�ŶŽ��ǆĞĐƵƚŝǀŽ͕�ƚĂŵďĠŵ�ƚġŵ�ĐĂƌĄƚĞƌ�ǀŝŶĐƵůĂŶƚĞ͕�ůŝŵŝƚĂŶĚŽ�Ă�ĚŝƐĐƌŝĐŝŽŶĂƌŝĞĚĂĚĞ�ŶĆŽ�
Ɛſ� ƉĞůĂ� ůĞŝ� ;ůĞŐĂůŝĚĂĚĞ� Ğŵ� ƐĞŶƚŝĚŽ� ĞƐƚƌŝƚŽ͕� ŵĂƐ� ƉŽƌ� ƚŽĚŽƐ� ŽƐ� ǀĂůŽƌĞƐ� Ğ� ƉƌŝŶĐşƉŝŽƐ� ĐŽŶƐĂŐƌĂĚŽƐ� ŶĂ�
�ŽŶƐƚŝƚƵŝĕĆŽ� ;ůĞŐĂůŝĚĂĚĞ� Ğŵ� ƐĞŶƚŝĚŽ� ĂŵƉůŽͿ͖� ŝŐƵĂůŵĞŶƚĞ͕� ƐĆŽ� ŽďƌŝŐĂƚſƌŝŽƐ� ƉĂƌĂ� Ž� WŽĚĞƌ� :ƵĚŝĐŝĄƌŝŽ͕�
ƋƵĞ�ƉŽĚĞ�ĂŵƉůŝĂƌ�ƐĞƵ�ĐŽŶƚƌŽůĞ�ƐŽďƌĞ�ůĞŝƐ�Ğ�ĂƚŽƐ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀŽƐ͕�Ă�ƉĂƌƚŝƌ�ĚĂ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂĕĆŽ�ĚĞ�ǀĂůŽƌĞƐ�
ƋƵĞ�ƐĆŽ�ĂĚŽƚĂĚŽƐ�ĐŽŵŽ�ĚŽŐŵĂƐ�ĚŽ�ŽƌĚĞŶĂŵĞŶƚŽϰ͘

35,1&Ë3,26�'2�',5(,72�'0,1,675$7,92�
(�35,1&Ë3,26�&2167,78&,21$,6�'$�
$'0,1,675$d2�3Ò%/,&$��',5(,72�
&2167,78&,21$/�$'0,1,675$7,92�

�ŵ� ƚĞƌŵŽƐ� ĐŽŶĐĞŝƚƵĂŝƐ͕� Ž� �ŝƌĞŝƚŽ� �ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀŽ ƉŽĚĞ� ƐĞƌ� ĞŶƚĞŶĚŝĚŽ� ĐŽŵŽ� Ž� ĐŽŶũƵŶƚŽ� ĚĞ�
ƉƌŝŶĐşƉŝŽƐ� Ğ� ŶŽƌŵĂƐ� ĞƐĐƌŝƚĂƐ� ĚĞ� �ŝƌĞŝƚŽ� WƷďůŝĐŽ͕� ĚĞƐƚŝŶĂĚĂƐ� Ă� ƌĞŐƵůĂŵĞŶƚĂƌ� Ă� ŝŶƐƚŝƚƵŝĕĆŽ� Ğ� Ž�
ĨƵŶĐŝŽŶĂŵĞŶƚŽ� ĚĂ� �ĚŵŝŶŝƐƚƌĂĕĆŽ� WƷďůŝĐĂ͕� ŶŽƌƚĞĂŶĚŽ͕� ƚĂŵďĠŵ͕� ƐĞƵ� ĐŽŶƐĞƋƵĞŶƚĞ� ĐŽŶƚƌŽůĞ�
ũƵƌŝƐĚŝĐŝŽŶĂů͘ EĞƐƐĞ�ƐĞŶƚŝĚŽ͕�Ž�ƚĞƌŵŽ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂĕĆŽ�WƷďůŝĐĂ ĂďƌĂŶŐĞ�ŶĆŽ�ĂƉĞŶĂƐ�Ž�WŽĚĞƌ��ǆĞĐƵƚŝǀŽ͕�
ŵĂƐ� ƚĂŵďĠŵ�ŽƐ�WŽĚĞƌĞƐ�>ĞŐŝƐůĂƚŝǀŽ Ğ� :ƵĚŝĐŝĄƌŝŽ͕�ƋƵĂŶĚŽ�ƉƌĂƚŝĐĂŵ�ĂƚŽƐ�ƉƌſƉƌŝŽƐ�ĚĞ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂĕĆŽ͕�
ƚĂŝƐ�ƋƵĂŝƐ� ƌĞĂůŝǌĂƌ�ĐŽŶƚƌĂƚĂĕĆŽ�ƉŽƌ�ŵĞŝŽ�ĚĞ�ƉƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚŽ� ůŝĐŝƚĂƚſƌŝŽ͕�ĐŽŶƚƌĂƚĂƌ�ŽƵ�ĚŝƐƉĞŶƐĂƌ�ƉĞƐƐŽĂů�
ĂƚƌĂǀĠƐ�ĚŽ�ƉƌŽǀŝŵĞŶƚŽ�ŽƵ�ĚĂ�ǀĂĐąŶĐŝĂ�ĚĞ�ĐĂƌŐŽƐ͕�Ğ�ĂƐƐŝŵ�ƉŽƌ�ĚŝĂŶƚĞ͘

EĂƐ�ƉĂůĂǀƌĂƐ�ĚĞ��ĞůƐŽ��ŶƚƀŶŝŽ��ĂŶĚĞŝƌĂ�ĚĞ�DĞůůŽϱ͕�Ž��ŝƌĞŝƚŽ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀŽ�Ġ�͞Ž�ƌĂŵŽ�ĚŽ�ĚŝƌĞŝƚŽ�
ƉƷďůŝĐŽ�ƋƵĞ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂ�Ă� ĨƵŶĕĆŽ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĂ͕� ďĞŵ�ĐŽŵŽ�ƉĞƐƐŽĂƐ�Ğ�ſƌŐĆŽƐ�ƋƵĞ�Ž�ĞǆĞƌĐĞŵ͘͟�DĂƌŝĂ�
^ǇůǀŝĂ��ĂŶĞůůĂ��ŝ�WŝĞƚƌŽϲ ĚĞĨŝŶĞ�Ž��ŝƌĞŝƚŽ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀŽ�ĐŽŵŽ�ƐĞŶĚŽ�Ž�͞ƌĂŵŽ�ĚŽ�ĚŝƌĞŝƚŽ�ƉƷďůŝĐŽ�ƋƵĞ�
ƚĞŵ�ƉŽƌ�ŽďũĞƚŽ�ŽƐ�ſƌŐĆŽƐ͕�ĂŐĞŶƚĞƐ�Ğ�ƉĞƐƐŽĂƐ�ũƵƌşĚŝĐĂƐ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĂƐ�ƋƵĞ�ŝŶƚĞŐƌĂŵ�Ă��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂĕĆŽ�
WƷďůŝĐĂ͕�Ă�ĂƚŝǀŝĚĂĚĞ�ũƵƌşĚŝĐĂ�ŶĆŽ�ĐŽŶƚĞŶĐŝŽƐĂ�ƋƵĞ�ĞǆĞƌĐĞ�Ğ�ŽƐ�ďĞŶƐ�ĚĞ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƵƚŝůŝǌĂ�ƉĂƌĂ�Ă�ĐŽŶƐĞĐƵĕĆŽ�
ĚĞ�ƐĞƵƐ�ĨŝŶƐ͕�ĚĞ�ŶĂƚƵƌĞǌĂ�ƉƷďůŝĐĂ͘͟

ϰ �/� W/�dZK͕� DĂƌŝĂ� ^ǇůǀŝĂ� �ĂŶĞůůĂ͘� �Ă ĐŽŶƐƚŝƚƵĐŝŽŶĂůŝǌĂĕĆŽ ĚŽ ĚŝƌĞŝƚŽ ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀŽ ʹ ZĞĨůĞǆŽƐ ƐŽďƌĞ Ž�
ƉƌŝŶĐşƉŝŽ ĚĂ ůĞŐĂůŝĚĂĚĞ Ğ Ă ĚŝƐĐƌŝĐŝŽŶĂƌŝĞĚĂĚĞ ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĂ͘� /Ŷ͗� �ƚƵĂůŝĚĂĚĞƐ� :ƵƌşĚŝĐĂƐ͗� ZĞǀŝƐƚĂ� ĚŽ� �ŽŶƐĞůŚŽ� &ĞĚĞƌĂů� ĚĂ� KƌĚĞŵ� ĚŽƐ�
�ĚǀŽŐĂĚŽƐ�ĚŽ��ƌĂƐŝů�Ͳ K��͘��ĞůŽ ,ŽƌŝǌŽŶƚĞ͕ ĂŶŽ Ϯ͕ Ŷ͘ Ϯ͕ ũĂŶ͘ ͬ ũƵŶ͘ ϮϬϭϮ͕�Ɖ͘�ϲ͘
ϱ D�>>K͕��ĞůƐŽ��ŶƚƀŶŝŽ��ĂŶĚĞŝƌĂ�ĚĞ͘��ƵƌƐŽ�ĚĞ��ŝƌĞŝƚŽ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀŽ͘�Ϯϰǐ�ĞĚ͘�^ĆŽ�WĂƵůŽ͗�DĂůŚĞŝƌŽƐ͕�ϮϬϬϳ͕�Ɖ͘�ϯϳ͘
ϲ �/�W/�dZK͕�DĂƌŝĂ�^ǇůǀŝĂ��ĂŶĞůůĂ͘��ŝƌĞŝƚŽ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀŽ͘�Ϯϳǐ�ĞĚ͘�^ĆŽ�WĂƵůŽ͗��ƚůĂƐ͕�ϮϬϭϰ͕�Ɖ͘�ϰϴ͘



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

ϲ

�/Z�/dK���D/E/^dZ�d/sK

WŽƌ� ŽƵƚƌŽ� ůĂĚŽ͕� Ž� ĐŽŶĐĞŝƚŽ� ĚĞ� �ŝƌĞŝƚŽ� �ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀŽ� �ƌĂƐŝůĞŝƌŽ͕� ƉĂƌĂ� ,ĞůǇ� >ŽƉĞƐ� DĞŝƌĞůůĞƐϳ͕�
ƐŝŶƚĞƚŝǌĂͲƐĞ� ŶŽ� ͞ĐŽŶũƵŶƚŽ� ŚĂƌŵƀŶŝĐŽ� ĚĞ� ƉƌŝŶĐşƉŝŽƐ� ũƵƌşĚŝĐŽƐ� ƋƵĞ� ƌĞŐĞŵ� ŽƐ� ſƌŐĆŽƐ͕� ŽƐ� ĂŐĞŶƚĞƐ� Ğ� ĂƐ�
ĂƚŝǀŝĚĂĚĞƐ� ƉƷďůŝĐĂƐ� ƚĞŶĚĞŶƚĞƐ� Ă� ƌĞĂůŝǌĂƌ� ĐŽŶĐƌĞƚĂ͕� ĚŝƌĞƚĂ� Ğ� ŝŵĞĚŝĂƚĂŵĞŶƚĞ� ŽƐ� ĨŝŶƐ� ĚĞƐĞũĂĚŽƐ� ƉĞůŽ�
�ƐƚĂĚŽ͘͟

WĂƌĂ�ďĞŵ�ĐŽŵƉƌĞĞŶĚĞƌ�Ž�ĐŽŶĐĞŝƚŽ�ĚĞ�,ĞůǇ�>ŽƉĞƐ�DĞŝƌĞůůĞƐ͕� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ƋƵĞ�ĚŝƐƐĞƋƵĞŵŽƐ�ƐƵĂ�
ůŝĕĆŽ�Ğ�ĂŶĂůŝƐĞŵŽƐ�ƐĞƉĂƌĂĚĂŵĞŶƚĞ�ƐĞƵƐ�ĞůĞŵĞŶƚŽƐ͗

WŽƌ� ͞�ŽŶũƵŶƚŽ� ŚĂƌŵƀŶŝĐŽ� ĚĞ� ƉƌŝŶĐşƉŝŽƐ� ũƵƌşĚŝĐŽƐ͘͘͘͟ ĚĞǀĞŵŽƐ� ĞŶƚĞŶĚĞƌ� ƋƵĞ� Ž� �ŝƌĞŝƚŽ�
�ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀŽ�Ġ�Ă� ƐŝƐƚĞŵĂƚŝǌĂĕĆŽ�ĚĞ�ŶŽƌŵĂƐ� ũƵƌşĚŝĐĂƐ ʹ Ğ�ŶĆŽ�ĐĂŵƉŽ�ĚĞ�ĂƚƵĂĕĆŽ�ĚĂ�ƉŽůşƚŝĐĂ�ŽƵ�ĚĂ�
ĂĕĆŽ� ƐŽĐŝĂů͖� ^ĞŐƵŝŶĚŽ͕� Ă� ĞǆƉƌĞƐƐĆŽ� ͘͞ ͘͘ƋƵĞ� ƌĞŐĞŵ� ŽƐ� ſƌŐĆŽƐ͕� ŽƐ� ĂŐĞŶƚĞƐ͘͘͘͟� ŝŶĚŝĐĂ� ƋƵĞ� Ž� �ŝƌĞŝƚŽ�
�ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀŽ�ŽƌĚĞŶĂ�Ğ� ƌĞŐƵůĂ�Ă�ĞƐƚƌƵƚƵƌĂ� ŝŶƐƚŝƚƵĐŝŽŶĂů�Ğ�Ž�ƉĞƐƐŽĂů�ĚŽ�ƐĞƌǀŝĕŽ�ƉƷďůŝĐŽ͖�WŽƌ� ͘͞ ͘͘Ğ� ĂƐ�
ĂƚŝǀŝĚĂĚĞƐ� ƉƷďůŝĐĂƐ͘͘͘͟ � ĚĞǀĞŵŽƐ� ĞŶƚĞŶĚĞƌ� ƋƵĞ� ŝƐƐŽ� ƌĞĨĞƌĞ� ƋƵĞ� Ž� �ŝƌĞŝƚŽ� �ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀŽ� ƌĞŐƵůĂ͕�
ƚĂŵďĠŵ͕�ŽƐ�ĂƚŽƐ�ƉƌĂƚŝĐĂĚŽƐ�ƉĞůĂ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂĕĆŽ�WƷďůŝĐĂ͕�ŶĞƐƐĂ�ƋƵĂůŝĚĂĚĞ͖

:Ą�ŶŽ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƌĞĨĞƌĞ�Ă�͘͞ ͘͘ƚĞŶĚĞŶƚĞƐ�Ă�ƌĞĂůŝǌĂƌ�ĐŽŶĐƌĞƚĂ͕�ĚŝƌĞƚĂ�Ğ�ŝŵĞĚŝĂƚĂŵĞŶƚĞ�ŽƐ�ĨŝŶƐ�ĚĞƐĞũĂĚŽƐ�
ƉĞůŽ��ƐƚĂĚŽ͕͟ �ƚĞŵŽƐ�ƋƵĞ�Ăş�ĞƐƚĆŽ�Ă�ĐĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂĕĆŽ�Ğ�Ă�ĚĞůŝŵŝƚĂĕĆŽ�ĚŽ�ŽďũĞƚŽ�ĚŽ��ŝƌĞŝƚŽ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀŽ͘�
�ƐƚĞ� ƚƌĞĐŚŽ� ĂŝŶĚĂ� ĂĨĂƐƚĂ� Ă� ŝŶŐĞƌġŶĐŝĂ� ĚĞƐƐĞ� ƌĂŵŽ�ĚŽ��ŝƌĞŝƚŽ� ŶĂ� ĂƚŝǀŝĚĂĚĞ�ĞƐƚĂƚĂů� ĂďƐƚƌĂƚĂ�ʹ ƋƵĞ� ƐĞ�
ĐŽŶƐƵďƐƚĂŶĐŝĂ�ŶĂ�ůĞŐŝƐůĂƚŝǀĂ�ʹ͕�ŶĂ�ĂƚŝǀŝĚĂĚĞ�ŝŶĚŝƌĞƚĂ͕�ƋƵĞ�Ġ�Ă�ũƵĚŝĐŝĂů͕�Ğ͕�ƉŽƌ�Ĩŝŵ͕�ŶĂ�ĂƚŝǀŝĚĂĚĞ�ŵĞĚŝĂƚĂ͕�
ƋƵĞ�ƐĞ�ƚƌĂĚƵǌ ŶĂ�ĂĕĆŽ�ƐŽĐŝĂů�ĚŽ��ƐƚĂĚŽ͘�

�Ɛ�ƷůƚŝŵĂƐ�ĞǆƉƌĞƐƐƁĞƐ�ĚĂ�ĚĞĨŝŶŝĕĆŽ�͘͞ ͘͘ĨŝŶƐ�ĚĞƐĞũĂĚŽƐ�ƉĞůŽ��ƐƚĂĚŽ͟ ĞƐƚĆŽ�Ă�ŝŶĚŝĐĂƌ�ƋƵĞ�ĂŽ��ŝƌĞŝƚŽ�
�ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀŽ�ŶĆŽ�ĐŽŵƉĞƚĞ�ĚŝǌĞƌ�ƋƵĂŝƐ� ƐĆŽ�ŽƐ� ĨŝŶƐ�ĚŽ��ƐƚĂĚŽ͘�KƵƚƌĂƐ�ĐŝġŶĐŝĂƐ� ƐĞ� ŝŶĐƵŵďŝƌĆŽ�ĚŝƐƚŽ͕�
ĚĞŶƚƌĞ�ĂƐ�ƋƵĂŝƐ�Ă��ŝġŶĐŝĂ�WŽůşƚŝĐĂ�Ğ�Ž��ŝƌĞŝƚŽ��ŽŶƐƚŝƚƵĐŝŽŶĂů͘�

KƐ� ƉƌŝŶĐşƉŝŽƐ ƉŽĚĞŵ� ƐĞƌ� ĐŽŶĐĞŝƚƵĂĚŽƐ� ĐŽŵŽ� 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�ĚĞ� ĐŽŝƐĂƐ� Ă� ƐĞƌ�ƉƌŽŵŽǀŝĚŽ�Ğ�ŽƐ�
ĞĨĞŝƚŽƐ�ĚĞĐŽƌƌĞŶƚĞƐ�ĚĂ�ĐŽŶĚƵƚĂ�ŚĂǀŝĚĂ�ĐŽŵŽ�ŶĞĐĞƐƐĄƌŝĂ�ă�ƐƵĂ�ƉƌŽŵŽĕĆŽϴ͘��Ğ�ŽƵƚƌŽ�ůĂĚŽ͕�ĂƐ�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�ĨĂƚŽƐϵ͘

EŽ�ƋƵĞ�ƚĂŶŐĞ�ă�ĂƉůŝĐĂďŝůŝĚĂĚĞ�ƉƌĄƚŝĐĂ͕�ƚĞŵͲƐĞ�ƋƵĞ�ŽƐ�ƉƌŝŶĐşƉŝŽƐ�ĨƵŶĐŝŽŶĂŵ�ĐŽŵŽ�ŵĂŶĚĂŵĞŶƚŽ�
ŶƵĐůĞĂƌ� ĚŽ� ƐŝƐƚĞŵĂ͘� �� ǀŝŽůĂĕĆŽ� ĚĞ� Ƶŵ� ƉƌŝŶĐşƉŝŽ͕� ŶĞƐƐĞ� ĂƐƉĞĐƚŽ͕� ƚŽƌŶĂͲƐĞ� ŵĂŝƐ� ŐƌĂǀĞ� ĚŽ� ƋƵĞ� Ă�
ƚƌĂŶƐŐƌĞƐƐĆŽ� ĚĞ� ƵŵĂ� ŶŽƌŵĂ͘� �ĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂͲƐĞ� ĐŽŵŽ� 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�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂŝƐϭϬ͘

�ŵ�ƐƵĂ�ĐŽƌƌĞůĂĕĆŽ�ĞƐƉĞĐşĨŝĐĂ�ĐŽŵ�Ž��ŝƌĞŝƚŽ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀŽ͕�ƚĞŵͲƐĞ�ƋƵĞ�ŽƐ�ƉƌŝŶĐşƉŝŽƐ�ƐĆŽ�ƌĞŐƌĂƐ�
ŐĞƌĂŝƐ�ĚĞ�ŽďƐĞƌǀąŶĐŝĂ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚĞ�Ğ�ŽďƌŝŐĂƚſƌŝĂ�ƉĂƌĂ�Ž�ďŽŵ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂĚŽƌ͘ �sĞƌŝĨŝĐĂͲƐĞ�ƋƵĞ�ĞǆŝƐƚĞŵ�
ĂůŐƵŵĂƐ�ĐŽŶƚƌŽǀĠƌƐŝĂƐ�ĞŶƚƌĞ�ŽƐ�ĚŽƵƚƌŝŶĂĚŽƌĞƐ�ŶŽ�ƋƵĞ�ƚĂŶŐĞ�ĂŽƐ�ĂƐƉĞĐƚŽƐ�ƋƵĂŶƚŝƚĂƚŝǀŽƐ�Ğ�ƋƵĂůŝƚĂƚŝǀŽƐ�
ĚŽƐ� ƉƌŝŶĐşƉŝŽƐ� ʹ ŝƐƚŽ� Ġ͕� Ğŵ� ƚĞƌŵŽƐ�ŵĂŝƐ� ƉƌĄƚŝĐŽƐ͕� ƋƵĂŶƚŽƐ� Ğ� ƋƵĂŝƐ� ƐĆŽ� ŽƐ� ƉƌŝŶĐşƉŝŽƐ� ĂƉůŝĐĄǀĞŝƐ͘� EŽ�
ĞŶƚĂŶƚŽ͕�ƚĂŵďĠŵ�ƉŽĚĞ�ƐĞƌ�ƉĞƌĐĞďŝĚŽ�ĂůŐƵŵ�ĐŽŶƐĞŶƐŽ�ƋƵĂŶƚŽ�ăƋƵĞůĞƐ�ƋƵĞ�ƉĂƐƐĂƌĆŽ�Ă�ƐĞƌ�ĂďŽƌĚĂĚŽƐ�
ĂĚŝĂŶƚĞ͘

ϳ D�/Z�>>�^͕�,ĞůǇ�>ŽƉĞƐ͘��ŝƌĞŝƚŽ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀŽ��ƌĂƐŝůĞŝƌŽ͘�ϯϱǐ�ĞĚ͘�^ĆŽ�WĂƵůŽ͗�DĂůŚĞŝƌŽƐ͕�ϮϬϬϵ͘
ϴ �s/>�͕� ,ƵŵďĞƌƚŽ� �ĞƌŐŵĂŶŶ͘ dĞŽƌŝĂ� ĚŽƐ� ƉƌŝŶĐşƉŝŽƐ� ʹ ĚĂ� ĚĞĨŝŶŝĕĆŽ� ă� ĂƉůŝĐĂĕĆŽ� ĚŽƐ� ƉƌŝŶĐşƉŝŽƐ� ũƵƌşĚŝĐŽƐ͘ ϭϯǐ� ĞĚ͕͘� ƌĞǀŝƐƚĂ� Ğ� ĂŵƉůŝĂĚĂ͘� ^ĆŽ�
WĂƵůŽ͗�DĂůŚĞŝƌŽƐ͕�ϮϬϭϮ͕�Ɖ͘�ϴϱ͘
ϵ �s/>�͕� ,ƵŵďĞƌƚŽ� �ĞƌŐŵĂŶŶ͘ dĞŽƌŝĂ� ĚŽƐ� ƉƌŝŶĐşƉŝŽƐ� ʹ ĚĂ� ĚĞĨŝŶŝĕĆŽ� ă� ĂƉůŝĐĂĕĆŽ� ĚŽƐ� ƉƌŝŶĐşƉŝŽƐ� ũƵƌşĚŝĐŽƐ͘ ϭϯǐ� ĞĚ͕͘� ƌĞǀŝƐƚĂ� Ğ� ĂŵƉůŝĂĚĂ͘� ^ĆŽ�
WĂƵůŽ͗�DĂůŚĞŝƌŽƐ͕�ϮϬϭϮ͕�Ɖ͘�ϴϱ͘
ϭϬ D�>>K͕��ĞůƐŽ��ŶƚƀŶŝŽ��ĂŶĚĞŝƌĂ�ĚĞ͘��ƵƌƐŽ�ĚĞ��ŝƌĞŝƚŽ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀŽ͕�ϰǐ�ĞĚ͕͘�^ĆŽ�WĂƵůŽ͗�DĂůŚĞŝƌŽƐ͕�ϭϵϵϯ͕�Ɖ͘�ϰϬϴͲϰϬϵ͘



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

ϳ

�/Z�/dK���D/E/^dZ�d/sK

�Ğ� ĂĐŽƌĚŽ� ĐŽŵ� ,ĞůǇ� >ŽƉĞƐ� DĞŝƌĞůůĞƐϭϭ͕� ŽƐ� ƉƌŝŶĐşƉŝŽƐ� ďĄƐŝĐŽƐ� ĚĂ� �ĚŵŝŶŝƐƚƌĂĕĆŽ� WƷďůŝĐĂ� ƐĆŽ�
ĂƋƵĞůĞƐ�ĞǆƉƌĞƐƐĂŵĞŶƚĞ�ĚĞƐĐƌŝƚŽƐ�ŶĂ��ŽŶƐƚŝƚƵŝĕĆŽ�&ĞĚĞƌĂů�ĚĞ�ϭϵϴϴ͕�Ğŵ�ƐĞƵ�Ăƌƚ͘�ϯϳ�Ğ�ŶĂ�>Ğŝ�ϵ͘ϳϴϰͬ ϵϵ͕�
Ğŵ�ƐĞƵ�Ăƌƚ͘�ϮǑ͘

�ƐƐŝŵ͕� ƚĞŵŽƐ� ƋƵĞ� ŽƐ� ƉƌŝŶĐşƉŝŽƐ� ĐůĄƐƐŝĐŽƐ� ƚƌĂĚŝĐŝŽŶĂůŵĞŶƚĞ� ĂƚƌŝďƵşĚŽƐ� ă� ƌĞŐġŶĐŝĂ� ĚĂ�
�ĚŵŝŶŝƐƚƌĂĕĆŽ� WƷďůŝĐĂ� ĞƐƚĆŽ� ĞǆƉůşĐŝƚŽƐ� ŶŽ� ĐĂƉƵƚ ĚŽ� Ăƌƚ͘� ϯϳ͕� �& ϴͬϴ� ;ůĞŐĂůŝĚĂĚĞ͕� ŝŵƉĞƐƐŽĂůŝĚĂĚĞ͕�
ŵŽƌĂůŝĚĂĚĞ͕�ƉƵďůŝĐŝĚĂĚĞ͕�ĞĨŝĐŝġŶĐŝĂͿ͕�ŶŽ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝǀŽ�ƌĞƐƉŽŶƐĄǀĞů�ƉŽƌ� ĨŝƌŵĂƌ�ĂƐ�ďĂƐĞƐ�ĐŽŶƐƚŝƚƵĐŝŽŶĂŝƐ�
ĚĂ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂĕĆŽ�WƷďůŝĐĂ͕�ŶĂ�ƐĞŐƵŝŶƚĞ�ƌĞĚĂĕĆŽ͗

$UW�� ����$� DGPLQLVWUDomR� S~EOLFD� GLUHWD� H� LQGLUHWD� GH� TXDOTXHU� GRV� 3RGHUHV� GD� 8QLmR�� GRV�
(VWDGRV�� GR� 'LVWULWR� )HGHUDO� H� GRV� 0XQLFtSLRV� REHGHFHUi� DRV� SULQFtSLRV� GH� OHJDOLGDGH��
LPSHVVRDOLGDGH��PRUDOLGDGH��SXEOLFLGDGH H�HILFLrQFLD H��WDPEpP��DR�VHJXLQWH ������

�ůĠŵ�ĚĞƐƐĞƐ͕� ŽƵƚƌŽƐ� ƉƌŝŶĐşƉŝŽƐ� ǀġŵ�ĞƐƚĂďĞůĞĐŝĚŽƐ� ŶŽ� Ăƌƚ͘� ϮǑ͕� ĚĂ� >Ğŝ� ϵ͘ϳϴϰͬϵϵ͕ ƋƵĞ� ǀĞŵ�ĂƐƐŝŵ�
ƌĞĚŝŐŝĚŽ͗

$UW�� �R $� $GPLQLVWUDomR� 3~EOLFD� REHGHFHUi�� GHQWUH� RXWURV�� DRV� SULQFtSLRV� GD� OHJDOLGDGH��
ILQDOLGDGH�� PRWLYDomR�� UD]RDELOLGDGH�� SURSRUFLRQDOLGDGH�� PRUDOLGDGH�� DPSOD� GHIHVD��
FRQWUDGLWyULR��VHJXUDQoD�MXUtGLFD��LQWHUHVVH�S~EOLFR H�HILFLrQFLD�

�ǆŝƐƚĞŵ�ĂŝŶĚĂ�ƉƌŝŶĐşƉŝŽƐ� ĂƉůŝĐĄǀĞŝƐ� ă��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂĕĆŽ�WƷďůŝĐĂ͘�hŵ�ƉƌŝŶĐşƉŝŽ� ƉŽĚĞ� ƐĞ�ĞǆƉƌĞƐƐĂƌ�
ĞǆƉůŝĐŝƚĂ� ŽƵ� ŝŵƉůŝĐŝƚĂŵĞŶƚĞ͘� KƐ� ĞǆƉůşĐŝƚŽƐ ũĄ� ĞƐƚĆŽ� ŝŶĐŽƌƉŽƌĂĚŽƐ� ƚĞǆƚƵĂůŵĞŶƚĞ� ĂŽ� ŽƌĚĞŶĂŵĞŶƚŽ�
ũƵƌşĚŝĐŽ͘�KƐ�ŝŵƉůşĐŝƚŽƐ͕�ĂƉĞƐĂƌ�ĚĞ�ŶĆŽ�ĞǆƉƌĞƐƐŽƐ�ƚĞǆƚƵĂůŵĞŶƚĞ͕�ƐĆŽ�ƌĞĐŽŶŚĞĐŝĚŽƐ�ƉĞůĂ�ĚŽƵƚƌŝŶĂ�Ğ�ƉĞůĂ�
ũƵƌŝƐƉƌƵĚġŶĐŝĂ� ĐŽŵŽ� ĞǆƚƌĂşĚŽƐ� ĚĂ� ůſŐŝĐĂ� ĚŽ� ƐŝƐƚĞŵĂ� ũƵƌşĚŝĐŽ͘� ^ĂůŝĞŶƚĞͲƐĞ� ƋƵĞ� ƚĂŶƚŽ� ŽƐ� ƉƌŝŶĐşƉŝŽƐ�
ĞǆƉůşĐŝƚŽƐ� ƋƵĂŶƚŽ� ŽƐ� ŝŵƉůşĐŝƚŽƐ� ĞƐƚĆŽ� ĞǆƉƌĞƐƐŽƐ� ŶŽ� ŽƌĚĞŶĂŵĞŶƚŽ͕� ĚĂş� Ă� ƐƵĂ� ĨŽƌĕĂ� ŶŽƌŵĂƚŝǀĂ͘� ��
ĚŝĨĞƌĞŶĕĂ�Ġ�ƋƵĞ�ŽƐ�ĞǆƉůşĐŝƚŽƐ ĞƐƚĆŽ�ĞǆƉƌĞƐƐŽƐ�ƚĞǆƚƵĂůŵĞŶƚĞ͕�ĂŽ�ƉĂƐƐŽ�ƋƵĞ�ŽƐ�ŝŵƉůşĐŝƚŽƐ�ŶĆŽ�ĂƉĂƌĞĐĞŵ�
ůŝƚĞƌĂůŵĞŶƚĞ�ŶŽ�ƚĞǆƚŽ͕�ŵĂƐ�ĚĞůĞ�ƐĞ�ĞǆƚƌĂĞŵ�ƉŽƌ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂĕĆŽ�ĚŽ�ƐŝƐƚĞŵĂ�ũƵƌşĚŝĐŽ͘

�� ƉĂƌƚŝƌ� ĚŝƐƐŽ͕� ƉĂƐƐĂƌĞŵŽƐ� Ă� ĂďŽƌĚĂƌ� ďƌĞǀĞŵĞŶƚĞ� ĂƐ� ŶƵĂŶĐĞƐ� ĚĞ� ĐĂĚĂ� ƉƌŝŶĐşƉŝŽ͕� ĐŽŶĨŽƌŵĞ�
ƐĞŐƵĞ͗

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

K� ƌĞŐŝŵĞ� ũƵƌşĚŝĐŽ ĚĞ�ĚŝƌĞŝƚŽ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀŽ�ĐŽŶƐƚƌſŝͲƐĞ� ƐŽďƌĞ�ĚŽŝƐ�ƉƌĞƐƐƵƉŽƐƚŽƐ�ďĄƐŝĐŽƐ͗� ;ŝͿ�Ă�
ƐƵƉƌĞŵĂĐŝĂ�ĚŽ� ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ�ƉƷďůŝĐŽ�ƐŽďƌĞ�Ž�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ Ğ� ;ŝŝͿ� Ă� ŝŶĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝĚĂĚĞ�ĚŽ� ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ�ƉƷďůŝĐŽ�
ƉĞůĂ� �ĚŵŝŶŝƐƚƌĂĕĆŽ� WƷďůŝĐĂ͘� �ƐƐĞƐ� ĚŽŝƐ� ƉƌĞƐƐƵƉŽƐƚŽƐ� ƌĞǀĞůĂŵͲƐĞ� ĐŽŵŽ� ǀĞƌĚĂĚĞŝƌŽƐ� ĂǆŝŽŵĂƐ� ĚŽ�
�ŝƌĞŝƚŽ� �ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀŽ͕� Ă� ƉĂƌƚŝƌ� ĚŽƐ� ƋƵĂŝƐ� ĚĞĐŽƌƌĞŵ� ƚŽĚŽƐ� ŽƐ� ĚĞŵĂŝƐ� ƉƌŝŶĐşƉŝŽƐ� ƋƵĞ� ůŚĞƐ� ƐĆŽ�
ƐƵďŽƌĚŝŶĂĚŽƐ͘��ŶĂůŝƐĂƌĞŵŽƐ�ďƌĞǀĞŵĞŶƚĞ�ĞƐƐĞƐ�ĚŽŝƐ�ƉƌŝŶĐşƉŝŽƐ�ĐŝƚĂĚŽƐ͗�

ƑĺƐĺƐ���"&�!������ 	����$�!�""���࡛������"��!������$�!�""���!�(�	�

K�ƉƌŝŶĐşƉŝŽ�ĚĂ�ƐƵƉƌĞŵĂĐŝĂ�ĚŽ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ�ƉƷďůŝĐŽ�ƐŽďƌĞ�Ž�ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ�ƉƌŝǀĂĚŽ�Ġ�Ă�ŶŽƌŵĂ�ďĄƐŝĐĂ�ƋƵĞ�
ůĞǀĂ�Ž�WŽĚĞƌ�WƷďůŝĐŽ�Ă�ĂĚŽƚĂƌ�ŵĞĚŝĚĂƐ�ŝŵƉŽƐŝƚŝǀĂƐ�ĚĞ�ƐƵũĞŝĕƁĞƐ�ĂŽƐ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌĞƐ�Ğŵ�ĨĂǀŽƌ�ĚĞ�ƚŽĚĂ�Ă�
ĐŽůĞƚŝǀŝĚĂĚĞ͘�EĆŽ�ŽďƐƚĂŶƚĞ�Ă�ƉŽƐƐŝďŝůŝĚĂĚĞ�ĚĞƐƐĂƐ�ŵĞĚŝĚĂƐ͕�Ă��ŽŶƐƚŝƚƵŝĕĆŽ�&ĞĚĞƌĂů�ŶĆŽ�ĨĞǌ�ŵĞŶĕĆŽ�
ĞǆƉƌĞƐƐĂ�Ă�ĞƐƐĞ�ƉƌŝŶĐşƉŝŽ͕�ĞŵďŽƌĂ�ƉŽƐƐĂŵ�ƐĞƌ�ĞŶĐŽŶƚƌĂĚĂƐ�ĚŝǀĞƌƐĂƐ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĂĕƁĞƐ�ĐŽŶĐƌĞƚĂƐ�ĚĞůĞ�ŶŽ�
ƚĞǆƚŽ� ĐŽŶƐƚŝƚƵĐŝŽŶĂů͕� Ă� ĞǆĞŵƉůŽ� ĚŽƐ� ŝŶƐƚŝƚƵƚŽƐ� ĚĂ� ĚĞƐĂƉƌŽƉƌŝĂĕĆŽ� Ğ� ĚĂ� ƌĞƋƵŝƐŝĕĆŽ� ĚĂ� ƉƌŽƉƌŝĞĚĂĚĞ�
ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ� ;Ăƌƚ͘� ϱ͘Ǒ͕� yy/s� Ğ� yys͕� �&Ϳ͘� �Žŵ� ĞĨĞŝƚŽ͕� ĐŽŵ� ŝƐƐŽ͕� Ġ� ƉŽƐƐşǀĞů� ĂĨŝƌŵĂƌ� ƋƵĞ� Ž� ƉƌŝŶĐşƉŝŽ� ĚĂ�
ƐƵƉƌĞŵĂĐŝĂ�ĚŽ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ�ƉƷďůŝĐŽ�ƐŽďƌĞ�Ž�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ĞŶĐŽŶƚƌĂͲƐĞ�ŝŵƉůşĐŝƚŽ�ŶĂ��ŽŶƐƚŝƚƵŝĕĆŽ�&ĞĚĞƌĂůϭϮ͘

ϭϭ D�/Z�>>�^͕�,ĞůǇ�>ŽƉĞƐ͘��ŝƌĞŝƚŽ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀŽ��ƌĂƐŝůĞŝƌŽ͘�ϯϱǐ�ĞĚ͘�^ĆŽ�WĂƵůŽ͗�DĂůŚĞŝƌŽƐ͕�ϮϬϬϵ͘
ϭϮ ��h^͕�ZŝĐĂƌĚŽ��ůĞǆĂŶĚƌĞ�:ŽĆŽ�ĚĞ͘��ŝƌĞŝƚŽ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀŽ��ƐƋƵĞŵĂƚŝǌĂĚŽ͘ ^ĆŽ�WĂƵůŽ͗�DĠƚŽĚŽ͕�ϮϬϭϱ͕�Ɖ͘�ϭϳϭ͘
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dŽĚŽ�Ğ� ƋƵĂůƋƵĞƌ� ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĂŵĞŶƚŽ� ĚĂƐ� ůŝďĞƌĚĂĚĞƐ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂŝƐ� ĞŶĐŽŶƚƌĂ� ŶĞƐƐĞ� ƉƌŝŶĐşƉŝŽ�Ž� ƐĞƵ�
ĨƵŶĚĂŵĞŶƚŽ� ŽƌŝŐŝŶĄƌŝŽ͕� ĞǆƚƌĂşĚŽ� ŝŵƉůŝĐŝƚĂŵĞŶƚĞ� ĚŽ� ƐŝƐƚĞŵĂ� ĐŽŶƐƚŝƚƵĐŝŽŶĂů� ƉĄƚƌŝŽ͘� EĞƐƐĞ� ƐĞŶƚŝĚŽ͕� Ă�
�ŽŶƐƚŝƚƵŝĕĆŽ� ƉƌĞǀŝƵ� ĂůŐƵŶƐ� ǀĂůŽƌĞƐ͕� ƚĂŝƐ� ĐŽŵŽ� Ă� ĨƵŶĕĆŽ� ƐŽĐŝĂů� ĚĂ� ƉƌŽƉƌŝĞĚĂĚĞ͕� Ă� ƉƌŽƚĞĕĆŽ�ĚŽ�ŵĞŝŽ�
ĂŵďŝĞŶƚĞ͕ Ă�ŝŶƚĞƌǀĞŶĕĆŽ�ŶĂ�ŽƌĚĞŵ�ĞĐŽŶƀŵŝĐĂ͕�ĚĞŶƚƌĞ�ŽƵƚƌŽƐ͘�

�ƐƐŝŵ͕� ĂŝŶĚĂ� ƋƵĞ� ƐƵďŵĞƚŝĚĂ� Ă� ŶŽƌŵĂƐ� ũƵƌşĚŝĐĂƐ͕� ĐƵŵƉƌŝŶĚŽ� ĐŽŵ� ƵŵĂ� ĚĂƐ� ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƚŝĐĂƐ�
ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂŝƐ�ĚŽ��ƐƚĂĚŽ�ĚĞ��ŝƌĞŝƚŽ͕�Ă��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂĕĆŽ�ŐŽǌĂ�ĚĞ�ĐĞƌƚŽƐ�ƉŽĚĞƌĞƐ�Ğ�ƉƌĞƌƌŽŐĂƚŝǀĂƐ�ƋƵĞ�Ă�
ĐŽůŽĐĂŵ�ŶƵŵĂ�ƉŽƐŝĕĆŽ�ĚĞ� ƐƵƉĞƌŝŽƌŝĚĂĚĞ�Ğŵ�ƌĞůĂĕĆŽ�ĂŽƐ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌĞƐ͘���ƷŶŝĐĂ� ũƵƐƚŝĨŝĐĂƚŝǀĂ�ĂĐĞŝƚĄǀĞů�
ƉĂƌĂ�ĞƐƐĞ�ƚƌĂƚĂŵĞŶƚŽ�ĚĞƐŝŐƵĂů�ƌĞƐƉĂůĚĂĚŽ�ŶĂ�ůĞŝ�ĞƐƚĄ�ŶŽ�ĨĂƚŽ�ĚĞ�ƋƵĞ�Ă�ĂƚƵĂĕĆŽ�ĚĂ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂĕĆŽ�ƚĞŵ�
ƉŽƌ� ĨŝŶĂůŝĚĂĚĞ� ƉƌĞĐşƉƵĂ� Ă� ƐĂƚŝƐĨĂĕĆŽ� ĚŽ� ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ� ƉƷďůŝĐŽ͕� ƉŽŝƐ� Ġ� ĞǆĂƚĂŵĞŶƚĞ� ŝƐƐŽ� ƋƵĞ� ĂƵƚŽƌŝǌĂ� Ž�
�ƐƚĂĚŽ�Ă�ĂůŐƵŵĂƐ�ĐŽŶĚƵƚĂƐ͕�ĐŽŵŽ�ĚĞƐĂƉƌŽƉƌŝĂƌ�ďĞŶƐ�ƉƌŝǀĂĚŽƐ͕�ƉƌŽŝďŝƌ�ĐŽŶĚƵƚĂƐ�ƐŽĐŝĂůŵĞŶƚĞ�ŶŽĐŝǀĂƐ͕�
ĂĚŽƚĂƌ�ƉŽůşƚŝĐĂƐ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌŽůĞ�ĚĂ�ŽƌĚĞŵ�ĞĐŽŶƀŵŝĐĂ͕� ƌĞƐƚƌŝŶŐŝƌ�Ž�ƵƐŽ�ĚĂ�ƉƌŽƉƌŝĞĚĂĚĞ�ƉƌŝǀĂĚĂ͕�Ğ�ĂƐƐŝŵ�
ƉŽƌ�ĚŝĂŶƚĞ͘

EĆŽ� ƐĞ� ƉŽĚĞ� ĞƐƋƵĞĐĞƌ� ƋƵĞ� ĞƐƐĞ� ƚŝƉŽ� ĚĞ� ƐŝƚƵĂĕĆŽ͕� ĞŵďŽƌĂ� ĚĞŵŽŶƐƚƌĞ� Ă� ƐƵƉƌĞŵĂĐŝĂ� ĚŽ�
ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ�ƉƷďůŝĐŽ�ĞŶƐĞũĂ�ĐŽŶĐŽŵŝƚĂŶƚĞŵĞŶƚĞ�Ž�ĞƐƚĂďĞůĞĐŝŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ĚŝƌĞŝƚŽƐ�Ğ�ŐĂƌĂŶƚŝĂƐ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂŝƐ�
ƋƵĞ�ƉƌŽƚĞŐĞŵ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĞƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂŝƐ�Ğŵ�ĨĂĐĞ�ĚĂ�ĂƚƵĂĕĆŽ�ĚŽ��ƐƚĂĚŽ͘

�ƐƐŝŵ͕� Ğŵ� ƐşŶƚĞƐĞ͕� Ž� ĂǆŝŽŵĂ� ĚĂ� ƐƵƉƌĞŵĂĐŝĂ� ĚŽ� ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ� ƉƷďůŝĐŽ ƉŽĚĞ� ƐĞƌ� ĐĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂĚŽ�
ƉĞůŽƐ�ƐĞŐƵŝŶƚĞƐ�ĂƐƉĞĐƚŽƐ�ĐĞŶƚƌĂŝƐϭϯ͗

Ͳ ƉƌŝŶĐşƉŝŽ�ŝŵƉůşĐŝƚŽ ŶĂ��ŽŶƐƚŝƚƵŝĕĆŽ�&ĞĚĞƌĂů͖

Ͳ ĐŽŶŚĞĐŝĚŽ�ƚĂŵďĠŵ�ƉŽƌ�ƉƌŝŶĐşƉŝŽ�ĚĂ�ĨŝŶĂůŝĚĂĚĞ�ƉƷďůŝĐĂ͖

Ͳ ĐŽŶƐŝƐƚĞ� ŶĂ� ƉƌŝŵĂǌŝĂ� ĚŽ� ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ� ƉƷďůŝĐŽ� ƉƌŝŵĄƌŝŽ ;ĐŽůĞƚŝǀŽͿ� ƐŽďƌĞ� Ž� ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ� ƉƌŝǀĂĚŽ
;ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůͿ͖

Ͳ ŝŶƐƉŝƌĂ�Ž�ůĞŐŝƐůĂĚŽƌ�Ğ�ǀŝŶĐƵůĂ�Ă�ĂƵƚŽƌŝĚĂĚĞ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĂ�Ğŵ�ƚŽĚĂ�Ă�ƐƵĂ�ĂƚƵĂĕĆŽ͖

Ͳ ĚĄ�ŽƌŝŐĞŵ�Ă�ĐĞƌƚĂƐ�ƉƌĞƌƌŽŐĂƚŝǀĂƐ�ĚĂ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂĕĆŽ�WƷďůŝĐĂ͖

Ͳ ĚĞůĂ�ĚĞĐŽƌƌĞ�Ž�ĐĂƌĄƚĞƌ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĂů�ĚĂ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂĕĆŽ�WƷďůŝĐĂ͖

Ͳ ŶĆŽ� ĐŽŶƐƚŝƚƵŝ� ƉƌŝŶĐşƉŝŽ� ĂďƐŽůƵƚŽ͕� ĚĞǀĞŶĚŽ� ĐŽŶǀŝǀĞƌ� ŚĂƌŵŽŶŝĐĂŵĞŶƚĞ� ĐŽŵ� ŽƐ� ĚĞŵĂŝƐ�
ƉƌŝŶĐşƉŝŽƐ�ĐŽŶƐƚŝƚƵĐŝŽŶĂŝƐ�Ğ�ĐŽŵ�ĂƐ�ŐĂƌĂŶƚŝĂƐ�Ğ�ĚŝƌĞŝƚŽƐ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂŝƐ͖

Ͳ ŶĆŽ�ƐĞ�ĂƉůŝĐĂ�ăƐ�ƌĞůĂĕƁĞƐ�ĚĂ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂĕĆŽ�ƌĞŐŝĚĂƐ�ƉĞůŽ�ĚŝƌĞŝƚŽ�ƉƌŝǀĂĚŽ͘

ƑĺƐĺƑ�����	�"��������	�	��	����$�!�""���࡛�����

�ƐƐĞ�ƉƌŝŶĐşƉŝŽ�ƚƌĂĚƵǌͲƐĞ�ŶŽ�ŵĂŶĚĂŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ƋƵĞ�Ă�ĨŝŶĂůŝĚĂĚĞ�ƉƌŝŵĄƌŝĂ�ĚĂ�ĨƵŶĕĆŽ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĂ�
ĚĞǀĞƌĄ�ĞƐƚĂƌ� ƐĞŵƉƌĞ�ŶĂ�ƐĂƚŝƐĨĂĕĆŽ�ĚŽƐ� ŝŶƚĞƌĞƐƐĞƐ�ƉƌŝŵĄƌŝŽƐ�ĚĂ�ƐŽĐŝĞĚĂĚĞ͕�Ğŵ�ƚŽĚŽƐ�ŽƐ� ƐĞƚŽƌĞƐ�Ğŵ�
ƋƵĞ�Ă��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂĕĆŽ�ǀĞŶŚĂ�Ă�ĂƚƵĂƌ͘��ƐƐĂ�Ġ�ƵŵĂ�ĨŝŶĂůŝĚĂĚĞ�ǀŝŶĐƵůĂĚĂ͕�ŶĆŽ�ƐĞ�ĂĚŵŝƚŝŶĚŽ�ĚĞƐǀŝŽ͕�ƉŽŝƐ�Ž�
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂĚŽƌ� ŶĆŽ� ĐƵŝĚĂ� ĚĞ� ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ� ƉĂƚƌŝŵŽŶŝĂů� ƉƌſƉƌŝŽ� ŽƵ� ĚĂ� ƉĞƐƐŽĂ� ĚŽ� �ƐƚĂĚŽ͕� ŵĂƐ� Ɛŝŵ͕� ĚŽ�
ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ� ƉƷďůŝĐŽ͕� ƋƵĞ� ƉŽƐƐƵŝ� ĐĂƌĄƚĞƌ� ƚƌĂŶƐŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͘� K� ƉƌŝŶĐşƉŝŽ� ĚĂ� ŝŶĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝĚĂĚĞ� ĚŽ� ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ�
ƉƷďůŝĐŽ�ĞƐƚĄ�ŝŵƉůşĐŝƚŽ�ŶĂ��ŽŶƐƚŝƚƵŝĕĆŽ�&ĞĚĞƌĂů͘�

YƵĂůƋƵĞƌ� ƚƌĂŶƐŝŐġŶĐŝĂ�ŽƵ�ƌĞŶƷŶĐŝĂ�ĞŶǀŽůǀĞŶĚŽ�ĂƐƐƵŶƚŽƐ�ĚĂ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂĕĆŽ�ƉƷďůŝĐĂ�ƐŽŵĞŶƚĞ�Ġ�
ƉŽƐƐşǀĞů�ƐĞ�ĐŽŵ�ĨƵůĐƌŽ�ŶĂ��ŽŶƐƚŝƚƵŝĕĆŽ ŽƵ�ŶĂ� ůĞŝ͕�ƐĞŵƉƌĞ�ĐŽŵ�ǀŝƐƚĂƐ�Ă�ĂůĐĂŶĕĂƌ�Ž�ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ�ƉƷďůŝĐŽ͘�

ϭϯ ��h^͕�ZŝĐĂƌĚŽ��ůĞǆĂŶĚƌĞ�:ŽĆŽ�ĚĞ͘��ŝƌĞŝƚŽ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀŽ��ƐƋƵĞŵĂƚŝǌĂĚŽ͘�^ĆŽ�WĂƵůŽ͗�DĠƚŽĚŽ͕�ϮϬϭϱ͕�Ɖ͘�ϭϳϮ͘
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ϵ

�/Z�/dK���D/E/^dZ�d/sK

�Ž�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂĚŽƌ�ĐĂďĞ�ĂĚŽƚĂƌ�ƚŽĚĂƐ�ĂƐ�ŵĞĚŝĚĂƐ�ĂĚĞƋƵĂĚĂƐ�Ğ�ŶĞĐĞƐƐĄƌŝĂƐ�ă�ƉƌŽƚĞĕĆŽ�ĚĂ�ĐŽŝƐĂ�ƉƷďůŝĐĂ͘�
�Žŵ� ĞĨĞŝƚŽ͕� Ă� �ĚŵŝŶŝƐƚƌĂĕĆŽ� ŶĆŽ� ƉŽĚĞ� Ăďƌŝƌ�ŵĆŽ� ĚĂ� ďƵƐĐĂ� ŝŶĐĞƐƐĂŶƚĞ� ĚĂ� ƐĂƚŝƐĨĂĕĆŽ� ĚŽ� ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ�
ƉƷďůŝĐŽ� ƉƌŝŵĄƌŝŽ ;ďĞŵ� ĐŽŵƵŵͿ� ŶĞŵ� ĚĂ� ĐŽŶƐĞƌǀĂĕĆŽ� ĚŽ� ƉĂƚƌŝŵƀŶŝŽ� ƉƷďůŝĐŽ ;ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ� ƉƷďůŝĐŽ�
ƐĞĐƵŶĚĄƌŝŽͿϭϰ͘

�ŵ� ƐşŶƚĞƐĞ͕� Ž� ƉƌĞƐƐƵƉŽƐƚŽ� ĚĂ� ŝŶĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝĚĂĚĞ� ĚŽ� ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ� ƉƷďůŝĐŽ Ġ� ĐĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂĚŽ� ƉĞůŽƐ�
ĂƐƉĞĐƚŽƐ�ĐĞŶƚƌĂŝƐ�ƋƵĞ�ƐĞŐƵĞŵϭϱ͗

Ͳ ƉƌŝŶĐşƉŝŽ�ŝŵƉůşĐŝƚŽ ŶĂ��ŽŶƐƚŝƚƵŝĕĆŽ�&ĞĚĞƌĂů͖

Ͳ ŝŵƉƁĞ�ƵŵĂ�ƐĠƌŝĞ�ĚĞ�ƌĞƐƚƌŝĕƁĞƐ�;ƐƵũĞŝĕƁĞƐͿ�ă�ĐŽŶĚƵƚĂ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĂ͖

Ͳ ĐŽŶƚĞƷĚŽ͗�Ă��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂĕĆŽ�WƷďůŝĐĂ�ŶĆŽ�ƉŽĚĞ�Ăďƌŝƌ�ŵĆŽ�ĚĞ�ĂůĐĂŶĕĂƌ�Ž�ďĞŵ�ĐŽŵƵŵ ;ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ�
ƉƷďůŝĐŽ�ƉƌŝŵĄƌŝŽͿ�ŶĞŵ�ĚĞ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƌ�Ž�ƉĂƚƌŝŵƀŶŝŽ�ƉƷďůŝĐŽ ;ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ�ƉƷďůŝĐŽ�ƐĞĐƵŶĚĄƌŝŽͿ͖

Ͳ ĐŽŶƐĞƋƵġŶĐŝĂƐ ƉƌĄƚŝĐĂƐ͗�ƉƌŽŝďŝĕĆŽ�ĚĞ�ĂůŝĞŶĂƌ�ďĞŶƐ�ƉƷďůŝĐŽƐ�ĞŶƋƵĂŶƚŽ�ĂĨĞƚĂĚŽƐ�Ă� ĨŝŶĂůŝĚĂĚĞ�
ƉƷďůŝĐĂ͕ ƌĞƐƚƌŝĕƁĞƐ�ă�ĂůŝĞŶĂĕĆŽ�ĚĞ�ďĞŶƐ�ƉƷďůŝĐŽƐ͕�ŶĞĐĞƐƐŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ĐŽŶĐƵƌƐŽ�ƉƷďůŝĐŽ�ƉĂƌĂ�ĂĚŵŝƐƐĆŽ�ĚĞ�
ƉĞƐƐŽĂů͖� ŶĞĐĞƐƐŝĚĂĚĞ� ĚĞ� ůŝĐŝƚĂĕĆŽ� ƉĂƌĂ� ĐĞůĞďƌĂĕĆŽ� ĚĞ� ĐŽŶƚƌĂƚŽƐ� ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀŽƐ͖� ƉƌŽŝďŝĕĆŽ� ĚĞ�
ƌĞŶƷŶĐŝĂ�ĚĞ�ƌĞĐĞŝƚĂ͕�ƐĂůǀŽ�ĂƵƚŽƌŝǌĂĕĆŽ�ůĞŐĂů͕�ĞƚĐ͖

Ͳ Ă� ŝŶĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝĚĂĚĞ ĚŽ� ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ� ƉƷďůŝĐŽ� ĂƉůŝĐĂͲƐĞ� ă� �ĚŵŝŶŝƐƚƌĂĕĆŽ� WƷďůŝĐĂ� ʹ Ğ� ŶĆŽ� ĂŽ�
WĂƌůĂŵĞŶƚŽ�ŶŽ�ĞǆĞƌĐşĐŝŽ�ĚĂ�ĨƵŶĕĆŽ�ůĞŐŝƐůĂƚŝǀĂ͖

Ͳ Ă� ŝŶĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝĚĂĚĞ� ĚŽ� ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ� ƉƷďůŝĐŽ� ŐĞƌĂ� ĐŽŵŽ� ĐŽŶƐĞƋƵġŶĐŝĂ� ůſŐŝĐĂ� Ă� ƐƵďŵŝƐƐĆŽ� ĚĂ�
�ĚŵŝŶŝƐƚƌĂĕĆŽ�WƷďůŝĐĂ�Ă�ƵŵĂ�ƐĠƌŝĞ�ĚĞ�ŽƵƚƌŽƐ�ƉƌŝŶĐşƉŝŽƐ ;ůĞŐĂůŝĚĂĚĞ͕�ĐŽŶƚŝŶƵŝĚĂĚĞ�ĚŽ�ƐĞƌǀŝĕŽ�ƉƷďůŝĐŽ͕�
ŝŐƵĂůĚĂĚĞ�ĚŽƐ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂĚŽƐ͕�ĐŽŶƚƌŽůĞ�ĚĂ�ĂƚƵĂĕĆŽ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĂ͕�ƉƵďůŝĐŝĚĂĚĞ͕�ĞƚĐͿ͘

ƑĺƑ���߈���!��"��"����ܮ��!$"����	���	�"���߈��࡛�����

dĞŶĚŽ� ƉŽƌ� ďĂƐĞ� ŽƐ� ĚŽŝƐ� ĂǆŝŽŵĂƐ� ũĄ� ĞǆƉůŝĐŝƚĂĚŽƐ� ƋƵĞ� ƌĞƐƉĂůĚĂŵ�Ž� ƌĞŐŝŵĞ� ũƵƌşĚŝĐŽ� ĚĞ� �ŝƌĞŝƚŽ�
�ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀŽ͕� Ž� ŽƌĚĞŶĂŵĞŶƚŽ� ďƌĂƐŝůĞŝƌŽ� ĐŽŶƐĂŐƌĂ� ŽƵƚƌĂƐ� ŶŽƌŵĂƐͲƉƌŝŶĐşƉŝŽ� ĐŽŵ� ĨŽƌƚĞ� ĐŽŶƚĞƷĚŽ�
ŶŽƌŵĂƚŝǀŽ͘� �ůŐƵŵĂƐ� ĚĞůĂƐ� ĞƐƚĆŽ� ĞǆƉƌĞƐƐĂƐ� ŶĂ� �ŽŶƐƚŝƚƵŝĕĆŽ� ĚĞ� ϭϵϴϴ� Ğ� ŽƵƚƌĂƐ� Ğŵ� ƚĞǆƚŽ�
ŝŶĨƌĂĐŽŶƐƚŝƚƵĐŝŽŶĂů͘� WĂƐƐĂƌĞŵŽƐ� Ă� ĂŶĄůŝƐĞ� ĚŽƐ� ϱ� ĐůĄƐƐŝĐŽƐ� ƉƌŝŶĐşƉŝŽƐ� ĚĂ� �ĚŵŝŶŝƐƚƌĂĕĆŽ� WƷďůŝĐĂ�
ĞǆƉůşĐŝƚŽƐ�ŶŽ�Ăƌƚ͘�ϯϳ͕�ĐĂƉƵƚ͕��&�Ğ͕�Ğŵ�ƐĞŐƵŝĚĂ͕�ĂƋƵĞůĞƐ�ĞǆƉůşĐŝƚŽƐ�Ğŵ�ĚŝƉůŽŵĂƐ�ŝŶĨƌĂůĞŐĂŝƐ�Ğ�ŝŵƉůşĐŝƚŽƐ�
ŶŽ�ŽƌĚĞŶĂŵĞŶƚŽ�ũƵƌşĚŝĐŽ�ďƌĂƐŝůĞŝƌŽ͗

ƑĺƑĺƐ���߈���!���	��������	�	�

��ĂĐĞƉĕĆŽ�ĚŽ�WƌŝŶĐşƉŝŽ�ĚĂ�ůĞŐĂůŝĚĂĚĞ ŶŽ�ąŵďŝƚŽ�ĚŽ��ŝƌĞŝƚŽ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀŽ�ƚĞŵ�ĞƐƚƌŝƚĂ�ůŝŐĂĕĆŽ�
ĐŽŵ�Ă� ƐƵďŽƌĚŝŶĂĕĆŽ�ĚĂ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂĕĆŽ�WƷďůŝĐĂ� ă� ůĞŝ͘�^ſ� ĞǆŝƐƚĞ� ĂƚƵĂĕĆŽ� ĞƐƚĂƚĂů� ƐĞ� ŚŽƵǀĞƌ� ƉƌĞǀŝƐĆŽ�
ůĞŐĂů�ƉĂƌĂ�ƐƵĂ�ĂƚƵĂĕĆŽ͘�EĞƐƐĞ�ƐĞŶƚŝĚŽ͕�ĂƉůŝĐĂͲƐĞ�Ă�ŵĄǆŝŵĂ�͞ă��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂĕĆŽ�WƷďůŝĐĂ�Ɛſ�Ġ�ĚĂĚŽ�ĨĂǌĞƌ�Ž�
ƋƵĞ� ĞƐƚŝǀĞƌ� ĞǆƉƌĞƐƐĂŵĞŶƚĞ� ƉƌĞǀŝƐƚŽ� ŽƵ� ĂƵƚŽƌŝǌĂĚŽ� ƉŽƌ� ůĞŝ͘͟� �ŝĨĞƌĞŶƚĞŵĞŶƚĞ� ĚŽ� ƌĞŐƌĂŵĞŶƚŽ�
ĚŝƌĞĐŝŽŶĂĚŽ�ĂŽ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ͕�ƋƵĞ�ƉŽĚĞƌĄ�ĂƚƵĂƌ� ůŝǀƌĞŵĞŶƚĞ�ŶŽ�ąŵďŝƚŽ�ĚĞ� ƐƵĂ�ĂƵƚŽŶŽŵŝĂ�ƉƌŝǀĂĚĂ͕� ĐŽŵ�
ĞǆĐĞĕĆŽ�ŶŽƐ�ĐĂƐŽƐ�Ğŵ�ƋƵĞ�ŚŽƵǀĞƌ�ĞǆƉƌĞƐƐĂ�ǀĞĚĂĕĆŽ�ůĞŐĂů�ƉĂƌĂ�ƚĂŶƚŽ͘

�ƐƐĂ� ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂĕĆŽ� Ġ� ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů� ƉĂƌĂ� Ž� ĞŶƚĞŶĚŝŵĞŶƚŽ� ĚŽ� ƌĞŐŝŵĞ� ũƵƌşĚŝĐŽͲĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀŽ͘�
/ƐƐŽ�ƉŽƌƋƵĞ͕� ĐŽŶĨŽƌŵĞ�ĚĞƐƚĂĐĂĚŽ͕� ĞŶƋƵĂŶƚŽ�Ă�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌĞƐ� Ġ�ƉĞƌŵŝƚŝĚŽ� ĨĂǌĞƌ� ƚƵĚŽ�Ž�ƋƵĞ�Ă� >Ğŝ� ŶĆŽ�
ƉƌŽşďĞ͕� ŶĂ� �ĚŵŝŶŝƐƚƌĂĕĆŽ� WƷďůŝĐĂ� Ɛſ� Ġ� ƉŽƐƐşǀĞů� ĨĂǌĞƌ� ĂƋƵŝůŽ� ƋƵĞ� Ă� >Ğŝ� ĞǆƉƌĞƐƐĂŵĞŶƚĞ� ƉƌĞǀġ� ŽƵ�

ϭϰ ��h^͕�ZŝĐĂƌĚŽ��ůĞǆĂŶĚƌĞ�:ŽĆŽ�ĚĞ͘��ŝƌĞŝƚŽ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀŽ��ƐƋƵĞŵĂƚŝǌĂĚŽ͘ ^ĆŽ�WĂƵůŽ͗�DĠƚŽĚŽ͕�ϮϬϭϱ͕�Ɖ͘�ϭϳϯ͘
ϭϱ ��h^͕�ZŝĐĂƌĚŽ��ůĞǆĂŶĚƌĞ�:ŽĆŽ�ĚĞ͘��ŝƌĞŝƚŽ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀŽ��ƐƋƵĞŵĂƚŝǌĂĚŽ͘�^ĆŽ�WĂƵůŽ͗�DĠƚŽĚŽ͕�ϮϬϭϱ͕�Ɖ͘�ϭϳϱ͘
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ϭϬ

�/Z�/dK���D/E/^dZ�d/sK

ƉĞƌŵŝƚĞ͘� �Ğ� ĂĐŽƌĚŽ� ĐŽŵ� ĞƐƐĂ� ƉƌĞŵŝƐƐĂ͕� ŶĆŽ� ĞǆŝƐƚŝƌĄ� ƋƵĂůƋƵĞƌ� ƚŝƉŽ� ĚĞ� ĂĕĆŽ� ĞƐƚĂƚĂů� ƐĞŵ� ƵŵĂ�
ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĕĆŽ�ŽƵ�ĂƵƚŽƌŝǌĂĕĆŽ�ůĞŐĂů͘

EĞƐƐĞ� ƐĞŶƚŝĚŽ͕� Ž� ƉƌŝŶĐşƉŝŽ� ĚĂ� ůĞŐĂůŝĚĂĚĞ� ŶĆŽ� ƚƌĂǌ� ƌĞĨůĞǆŽƐ� ĂƉĞŶĂƐ� ŶŽ� ąŵďŝƚŽ� ŝŶƚĞƌŶŽ� ĚĂ�
�ĚŵŝŶŝƐƚƌĂĕĆŽ�WƷďůŝĐĂ͕�ŶŽ�ƋƵĞ�ƚĂŶŐĞ�ă�ŽƌŐĂŶŝǌĂĕĆŽ�ĚŽ�ƐĞƌǀŝĕŽ�ƉƷďŝĐŽ�Ğ�ĚŽƐ�ƐĞƌǀŝĚŽƌĞƐ�ƉƷďůŝĐŽƐ͕�ŵĂƐ�
ƚĂŵďĠŵ�Ğŵ�ƌĞůĂĕĆŽ�ĂŽƐ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌĞƐ͘�EĞƐƐĞ�ƉŽŶƚŽ�Ğŵ�ĞƐƉĞĐşĨŝĐŽ͕�ƚĞŵͲƐĞ�Ă�ĞǆŝŐġŶĐŝĂ�ĚĞ�ƋƵĞ�ĚŝƌĞŝƚŽƐ͕�
ĚĞǀĞƌĞƐ͕�ƉƌŽŝďŝĕƁĞƐ�ŽƵ�ƌĞƐƚƌŝĕƁĞƐ�ƐŽŵĞŶƚĞ�ƉŽĚĞƌĆŽ�ƐĞƌ�ĐƌŝĂĚŽƐ�ƉŽƌ�ŵĞŝŽ�ĚĞ�ůĞŝ͘��ŵ�ŽƵƚƌĂƐ�ƉĂůĂǀƌĂƐ͕�Ž�
ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ĚĞǀĞ�ŽďƐĞƌǀąŶĐŝĂ�ă�ůĞŝ�Ğ�ƉŽĚĞ�ƚĞƌ�ƐĞƵ�ąŵďŝƚŽ�ĚĞ�ĂƚƵĂĕĆŽ�ƌĞƐƚƌŝŶŐŝĚŽ�ƉŽƌ�ĞůĂ͘��ƐƐĂ�ƉƌĞŵŝƐƐĂ�
ĞŶĐŽŶƚƌĂͲƐĞ�ĞǆƉƌĞƐƐĂ�ŶŽ�Ž�Ăƌƚ͘�ϱǑ͕�//͕�ĚĂ��&ͬϴϴ͕�ĂŽ�ĞůĞŶĐĂƌ�ĐŽŵŽ�ŐĂƌĂŶƚŝĂ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ĚŽ�ĐŝĚĂĚĆŽ�Ă�
ƉƌĞŵŝƐƐĂ�ĚĞ�ƋƵĞ�ŶŝŶŐƵĠŵ�ƐĞƌĄ�ŽďƌŝŐĂĚŽ�Ă�ĨĂǌĞƌ�ŽƵ�ĚĞŝǆĂƌ ĚĞ�ĨĂǌĞƌ�ŶĂĚĂ�ƐĞŶĆŽ�Ğŵ�ǀŝƌƚƵĚĞ�ĚĞ�ůĞŝ͘

��ƚşƚƵůŽ�ĞǆĞŵƉůŝĨŝĐĂƚŝǀŽ͕�ĐŽŵŽ�ƌĞŐƌĂ�ŐĞƌĂů͕�Ƶŵ�ĚŝƌĞŝƚŽ͕�ĐŽŵŽ�Ă�ĐŽŶĐĞƐƐĆŽ�ĚĞ�ŶŽǀŽ�ďĞŶĞĨşĐŝŽ�
ƉƌĞǀŝĚĞŶĐŝĄƌŝŽ͕� ŽƵ�Ƶŵ�ĚĞǀĞƌ͕� ĐŽŵŽ�Ă� ĐƌŝĂĕĆŽ�ĚĞ�Ƶŵ�ŶŽǀŽ� ŝŵƉŽƐƚŽ͕�ŽƵ�ƵŵĂ�ƉƌŽŝďŝĕĆŽ�ŽƵ� ƌĞƐƚƌŝĕĆŽ�
ƐĞƌĆŽ� ĐƌŝĂĚŽƐ� ƉŽƌ� ŵĞŝŽ� ĚĞ� ĂƚŽ ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀŽ͘� �ƐƐĞ� ƚŝƉŽ� ĚĞ� ŝŶƚĞƌĨĞƌġŶĐŝĂ� ŶĂ� ĞƐĨĞƌĂ� ƉƌŝǀĂĚĂ� ĚŽ�
ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�Ɛſ�Ġ�ĂĚŵŝƚŝĚĂ�ŽƌĚŝŶĂƌŝĂŵĞŶƚĞ�ƉŽƌ�ŵĞŝŽ�ĚĞ�ůĞŝ͘�EĞƐƐĞ�ƐĞŶƚŝĚŽ͕�ŝŶĐůƵƐŝǀĞ͕�Ž��͘�^d&�ũĄ�ĞĚŝƚŽƵ͕�
ŝŶĐůƵƐŝǀĞ͕�ƐƷŵƵůĂƐ�ĚĞ� ũƵƌŝƐƉƌƵĚġŶĐŝĂ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂŶĚŽ�Ă�ĂƉůŝĐĂĕĆŽ�ĚŝƌĞƚĂ�ĚŽ�ƉƌŝŶĐşƉŝŽ�ĚĂ� ůĞŐĂůŝĚĂĚĞ�Ğŵ�
ƌĞůĂĕĆŽ�Ă�ĂůŐƵŵĂƐ�ƐŝƚƵĂĕƁĞƐ͗

6~PXOD�����67)��1mR�FDEH�DR�3RGHU�-XGLFLiULR��TXH�QmR� WHP�IXQomR� OHJLVODWLYD��DXPHQWDU�
YHQFLPHQWRV�GH�VHUYLGRUHV�S~EOLFRV�VRE�IXQGDPHQWR�GH�LVRQRPLD�

6~PXOD� ����67)�� 6y� SRU� OHL VH� SRGH� VXMHLWDU� D� H[DPH� SVLFRWpFQLFR� D KDELOLWDomR� GH�
FDQGLGDWR�D�FDUJR S~EOLFR�

�ůŝĄƐ͕� Ž� ĂƚŽ� ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀŽ� ŶŽƌŵĂƚŝǀŽ� ;Ă� ĞǆĞŵƉůŽ� ĚŽƐ� ĚĞĐƌĞƚŽƐͿ� ƋƵĞ͕� ĚĞ� ĂůŐƵŵĂ� ĨŽƌŵĂ͕�
ŝŶĨƌŝŶŐŝƌ�Ž�ƉƌŝŶĐşƉŝŽ�ĚĂ� ůĞŐĂůŝĚĂĚĞ͕�ƉŽĚĞƌĄ� ƐĞƌ�ƐƵƐƚĂĚŽ� ;ƐƵƐƉĞŶƐŽͿ�ƉĞůĂ�ŵĞƐĂ�ĚŝƌĞƚŽƌĂ�ĚŽ��ŽŶŐƌĞƐƐŽ�
EĂĐŝŽŶĂů�ƉŽƌ�ŵĞŝŽ�ĚĞ�ĚĞĐƌĞƚŽ ůĞŐŝƐůĂƚŝǀŽ͕�ĐŽŶĨŽƌŵĞ�ĚŝƐƉŽƐƚŽ�ŶŽ�Ăƌƚ͘�ϰϵ͕�s͕�ĚĂ��ŽŶƐƚŝƚƵŝĕĆŽ�&ĞĚĞƌĂů͘

�ŵďŽƌĂ� Ă� ŽďƐĞƌǀąŶĐŝĂ� ĂŽ� ƉƌŝŶĐşƉŝŽ� ĚĂ� ůĞŐĂůŝĚĂĚĞ� ĐŽŶƐƚŝƚƵĂ� Ă� ƌĞŐƌĂ� ŐĞƌĂů͕� ƐĞŐƵŶĚŽ� �ĞůƐŽ�
�ŶƚƀŶŝŽ��ĂŶĚĞŝƌĂ�ĚĞ�DĞůůŽϭϲ͕�ĞƐƐĞ�ŵĂŶĚĂŵĞŶƚŽ�ĂĚŵŝƚĞ�ϯ�ĞǆĐĞĕƁĞƐ͕�ŽƵ�ƐĞũĂ͕�ƚƌġƐ�ƐŝƚƵĂĕƁĞƐ�Ğŵ�ƋƵĞ�Ă�
ĞǆŝŐġŶĐŝĂ�ĚĞ�ůĞŐŝƐůĂĕĆŽ�ƉŽĚĞƌĄ�ƐĞƌ�ƌĞůĂƚŝǀŝǌĂĚĂ͘�^ĆŽ�ĞůĂƐ͗�

Ͳ DĞĚŝĚĂƐ� WƌŽǀŝƐſƌŝĂƐ͗ ĐŽŶĨŽƌŵĞ� ĚŝƐƉŽƐƚŽ� ŶŽ� Ăƌƚ͘� ϲϮ͕� ĚĂ� �ŽŶƐƚŝƚƵŝĕĆŽ� &ĞĚĞƌĂů͕� ƚƌĂƚĂͲƐĞ� Ă�
ŵĞĚŝĚĂ�ƉƌŽǀŝƐſƌŝĂ�ĚĞ�ƉƌŽǀŝĚġŶĐŝĂ�ĞǆĐĞƉĐŝŽŶĂů�ĐŽůŽĐĂĚĂ�ă�ĚŝƐƉŽƐŝĕĆŽ�ĚŽ�WƌĞƐŝĚĞŶƚĞ�ĚĂ�ZĞƉƷďůŝĐĂ ƉĂƌĂ�
ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌ�ĐĞƌƚŽƐ�ĂƐƐƵŶƚŽƐ�Ğŵ�ĐŽŶĚŝĕƁĞƐ�ĞƐƉĞĐşĨŝĐĂƐ͖

Ͳ �ƐƚĂĚŽ�ĚĞ��ĞĨĞƐĂ͗ ĞƐƚĂďĞůĞĐŝĚŽ� ƉĞůŽ� Ăƌƚ͘� ϭϯϲ� ĚĂ��ŽŶƐƚŝƚƵŝĕĆŽ� &ĞĚĞƌĂů͕� ƉŽĚĞ� ƐĞƌ� ĚĞĐƌĞƚĂĚŽ�
ƉĞůŽ�WƌĞƐŝĚĞŶƚĞ�ĚĂ�ZĞƉƷďůŝĐĂ ƉĂƌĂ�ƉƌĞƐĞƌǀĂƌ�ŽƵ�ƌĞƐƚĂďĞůĞĐĞƌ͕�Ğŵ�ůŽĐĂŝƐ�ƌĞƐƚƌŝƚŽƐ�Ğ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚŽƐ͕�Ă�
ŽƌĚĞŵ� ƉƷďůŝĐĂ� ŽƵ� Ă� ƉĂǌ� ƐŽĐŝĂů� ĂŵĞĂĕĂĚŽƐ� ƉŽƌ� ŐƌĂǀĞ� Ğ� ŝŵŝŶĞŶƚĞ� ŝŶƐƚĂďŝůŝĚĂĚĞ� ŝŶƐƚŝƚƵĐŝŽŶĂů� ŽƵ�
ĂƚŝŶŐŝĚĂƐ�ƉŽƌ�ĐĂůĂŵŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ�ŐƌĂŶĚĞƐ�ƉƌŽƉŽƌĕƁĞƐ�ŶĂ�ŶĂƚƵƌĞǌĂ͘��ŶƚƌĞ�ĂƐ�ŵĞĚŝĚĂƐ�ƉŽƐƐşǀĞŝƐ�ĚĞ�ƐĞƌĞŵ�
ĂĚŽƚĂĚĂƐ�ŶŽ�ĞƐƚĂĚŽ�ĚĞ�ĚĞĨĞƐĂ͕�ĐŽŶƐƚĂŵ�ŶĂ��&�ĂƐ�ĚĞ�ƌĞƐƚƌŝĕĆŽ�ĂŽƐ�ĚŝƌĞŝƚŽƐ�ĚĞ͗�;ŝͿ�ƌĞƵŶŝĆŽ͕�ĂŝŶĚĂ�ƋƵĞ�
ĞǆĞƌĐŝĚĂ�ŶŽ�ƐĞŝŽ�ĚĂƐ�ĂƐƐŽĐŝĂĕƁĞƐ͖�;ŝŝͿ�ƐŝŐŝůŽ�ĚĞ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚġŶĐŝĂ͖�;ŝŝŝͿ�ƐŝŐŝůŽ�ĚĞ�ĐŽŵƵŶŝĐĂĕĆŽ�ƚĞůĞŐƌĄĨŝĐĂ�
Ğ�ƚĞůĞĨƀŶŝĐĂ͖

Ͳ �ƐƚĂĚŽ�ĚĞ�^şƚŝŽ͗�ƉƌĞǀŝƐƚŽ�ƉĞůŽ�Ăƌƚ͘�ϭϯϳ�ĚĂ��ŽŶƐƚŝƚƵŝĕĆŽ�&ĞĚĞƌĂů͕�Ž��ƐƚĂĚŽ�ĚĞ�^şƚŝŽ�ƉŽĚĞƌĄ�ƐĞƌ�
ĚĞĐƌĞƚĂĚŽ� Ğŵ� ĨƵŶĕĆŽ� ĚĞ� ĐŽŵŽĕĆŽ� ŐƌĂǀĞ� ĚĞ� ƌĞƉĞƌĐƵƐƐĆŽ� ŶĂĐŝŽŶĂů� ŽƵ� ŽĐŽƌƌġŶĐŝĂ� ĚĞ� ĨĂƚŽƐ� ƋƵĞ�
ĐŽŵƉƌŽǀĞŵ� Ă� ŝŶĞĨŝĐĄĐŝĂ� ĚĞ� ŵĞĚŝĚĂ� ƚŽŵĂĚĂ� ĚƵƌĂŶƚĞ� Ž� ĞƐƚĂĚŽ� ĚĞ� ĚĞĨĞƐĂ͕� ŽƵ� ĂŝŶĚĂ� ƋƵĂŶĚŽ� ĚĂ�
ĚĞĐůĂƌĂĕĆŽ� ĚĞ� ĞƐƚĂĚŽ� ĚĞ� ŐƵĞƌƌĂ� ŽƵ� ƌĞƐƉŽƐƚĂ� Ă� ĂŐƌĞƐƐĆŽ� ĂƌŵĂĚĂ� ĞƐƚƌĂŶŐĞŝƌĂ͘� EŽ� ĞƐƚĂĚŽ� ĚĞ� ƐşƚŝŽ�
ƉŽĚĞŵ� ƐĞƌ� ĂĚŽƚĂĚĂƐ͕� ĞŶƚƌĞ� ŽƵƚƌĂƐ͕� ĂƐ� ƐĞŐƵŝŶƚĞƐ� ŵĞĚŝĚĂƐ� ƌĞƐƚƌŝƚŝǀĂƐ� ĚĞ� ĚŝƌĞŝƚŽƐ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂŝƐ͗� ;ŝͿ�
ŽďƌŝŐĂĕĆŽ� ĚĞ� ƉĞƌŵĂŶġŶĐŝĂ� Ğŵ� ůŽĐĂůŝĚĂĚĞ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚĂ͖� ;ŝŝͿ� ĚĞƚĞŶĕĆŽ� Ğŵ� ĞĚŝĨşĐŝŽ� ŶĆŽ� ĚĞƐƚŝŶĂĚŽ� Ă�
ĂĐƵƐĂĚŽƐ� ŽƵ� ĐŽŶĚĞŶĂĚŽƐ� ƉŽƌ� ĐƌŝŵĞƐ� ĐŽŵƵŶƐ͖� ;ŝŝŝͿ� ƌĞƐƚƌŝĕƁĞƐ� ƌĞůĂƚŝǀĂƐ� ă� ŝŶǀŝŽůĂďŝůŝĚĂĚĞ� ĚĂ�

ϭϲ D�>>K͕��ĞůƐŽ��ŶƚƀŶŝŽ��ĂŶĚĞŝƌĂ�ĚĞ͘��ƵƌƐŽ�ĚĞ��ŝƌĞŝƚŽ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀŽ͘�Ϯϱ͘�ĞĚ͘�^ĆŽ�WĂƵůŽ͗�DĂůŚĞŝƌŽƐ͕�ϮϬϬϴ͕�Ɖ͘�ϭϬϲ͘
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ϭϭ

�/Z�/dK���D/E/^dZ�d/sK

ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚġŶĐŝĂ͕�ĂŽ�ƐŝŐŝůŽ�ĚĂƐ�ĐŽŵƵŶŝĐĂĕƁĞƐ͕�ă�ƉƌĞƐƚĂĕĆŽ�ĚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂĕƁĞƐ�Ğ�ă�ůŝďĞƌĚĂĚĞ�ĚĞ�ŝŵƉƌĞŶƐĂ͕�
ƌĂĚŝŽĚŝĨƵƐĆŽ�Ğ�ƚĞůĞǀŝƐĆŽ͕�ŶĂ�ĨŽƌŵĂ�ĚĂ�ůĞŝ͖�;ŝǀͿ�ƐƵƐƉĞŶƐĆŽ�ĚĂ�ůŝďĞƌĚĂĚĞ�ĚĞ�ƌĞƵŶŝĆŽ͕ ĞƚĐ͘

ƑĺƑĺƑ���߈���!���	������""����	�	�

K�ƉƌŝŶĐşƉŝŽ�ĚĂ�ŝŵƉĞƐƐŽĂůŝĚĂĚĞ ĐŽŶƚĂ�ĐŽŵ�ƚƌġƐ�ĂĐĞƉĕƁĞƐ�ĚŝƐƚŝŶƚĂƐ͗�;ŝͿ�Ă�ĨŝŶĂůŝĚĂĚĞ�ƉƷďůŝĐĂ͖�;ŝŝͿ�Ă�
ŝƐŽŶŽŵŝĂ͖� ;ŝŝŝͿ� Ă� ŝŵƉƵƚĂĕĆŽ� ĂŽ� ſƌŐĆŽ� ŽƵ� ĞŶƚŝĚĂĚĞ� ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĂ� ĚŽƐ� ĂƚŽƐ� ƉƌĂƚŝĐĂĚŽƐ� ƉĞůŽƐ� ƐĞƵƐ�
ƐĞƌǀŝĚŽƌĞƐϭϳ͘

,ĞůǇ� >ŽƉĞƐ� DĞŝƌĞůůĞƐϭϴ ũĄ� ĞŶƚĞŶĚĞ� ƐĞƌ� ĞƐƐĞ� Ž� ĐůĄƐƐŝĐŽ� ƉƌŝŶĐşƉŝŽ� ĚĂ� ĨŝŶĂůŝĚĂĚĞ� ƉƷďůŝĐĂ͕� Ğŵ�
ƌĞĨĞƌġŶĐŝĂ�ă�ƉƌŝŵĞŝƌĂ�ĂĐĞƉĕĆŽ͕�ƐĞŶĚŽ͕� ŝŶĐůƵƐŝǀĞ͕� ƌĞĐŽŶŚĞĐŝĚŽ�ĐŽŵŽ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞ�ăƋƵĞůĞ�ƉƌĞǀŝƐƚŽ�
ŶŽ�Ăƌƚ͘�ϮǑ͕�ĚĂ�>Ğŝ�ϵ͘ϳϴϰͬϵϵ͘�

EŽ� ƋƵĞ� ƐĞ� ƌĞĨĞƌĞ� Ă� ĞƐƐĂ� ĨĂĐĞƚĂ͕� ƌĞĨĞƌŝĚŽ� ƉƌŝŶĐşƉŝŽ� ŝŵƉƁĞ� ĂŽ� ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂĚŽƌ� ƋƵĞ� ƐŽŵĞŶƚĞ�
ƉƌĂƚŝƋƵĞ�Ž�ĂƚŽ�ƉĂƌĂ�Ž�ƐĞƵ�Ĩŝŵ�ůĞŐĂů͕�ƋƵĂů�ƐĞũĂ͕�Ž�ĂƚŝŶŐŝŵĞŶƚŽ�ĚŽ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ�ƉƷďůŝĐŽ ƉƌĞǀŝƐƚŽ�Ğŵ�ůĞŝ͕�ĚĞ�
ĨŽƌŵĂ�ĞǆƉƌĞƐƐĂ�ŽƵ�ŝŵƉůşĐŝƚĂ͕�ĞǆĐůƵŝŶĚŽͲƐĞ͕�ĞŶƚĆŽ͕�Ă�ƉŽƐƐŝďŝůŝĚĂĚĞ�ĚŽ�ĞǆĞƌĐşĐŝŽ�ĚĞ�ƋƵĂůƋƵĞƌ�ĂƚŝǀŝĚĂĚĞ�
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĂ� ŵŽƚŝǀĂĚĂ� ƉŽƌ� ŝŶƚĞƌĞƐƐĞƐ� ƉĞƐƐŽĂŝƐ� ŽƵ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂŝƐ͘� �� ǀĞƌŝĨŝĐĂĕĆŽ� ĚĞ� Ƶŵ� ĂƚŽ�
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀŽ�ƉƌĂƚŝĐĂĚŽ�ƐĞŵ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ�ƉƷďůŝĐŽ͕�ǀŝƐĂŶĚŽ�ƵŶŝĐĂŵĞŶƚĞ�Ă�ƐĂƚŝƐĨĂǌĞƌ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ�ƉƌŝǀĂĚŽ͕�Ġ�
ŵĂĐƵůĂĚŽ�ƉĞůŽ�ĚĞƐǀŝŽ�ĚĞ�ĨŝŶĂůŝĚĂĚĞ͕�ƋƵĞ�ĨĞƌĞ�ŐƌĂǀĞŵĞŶƚĞ�ƐƵĂ�ǀĂůŝĚĂĚĞ͘

:Ą� ƉĂƌĂ� �ĞůƐŽ� �ŶƚŽŶŝŽ� �ĂŶĚĞŝƌĂ� ĚĞ� DĞůůŽϭϵ ŶĂĚĂ� ŵĂŝƐ� Ġ� ƋƵĞ� Ž� ƉƌŝŶĐşƉŝŽ� ĚĂ� ŝƐŽŶŽŵŝĂ� ŽƵ�
ŝŐƵĂůĚĂĚĞ͕� Ğŵ� ŚŽŵĞŶĂŐĞŵ� ă� ƐĞŐƵŶĚĂ� ĂĐĞƉĕĆŽ� ĚĞƐƚĂĐĂĚĂ͘� WŽƌ� ĚĞĐŽƌƌġŶĐŝĂ� ĚŽ� ƉƌŝŶĐşƉŝŽ� ĚĂ�
ŝŵƉĞƐƐŽĂůŝĚĂĚĞ͕�ƉƌŽşďĞͲƐĞ�ƋƵĂůƋƵĞƌ�ĨŽƌŵĂ�ĚĞ�ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂĕĆŽ�Ğŵ�ƌĞůĂĕĆŽ�ĂŽƐ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂĚŽƐ͘���ĂƚƵĂĕĆŽ�
ƐĞƌĄ�Ă�ŵĞƐŵĂ͕�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚĞŵĞŶƚĞ�ĚĞ�ƋƵĞŵ�ĨŽƌ�Ž�ĚĞƐƚŝŶĂƚĄƌŝŽ͘�K�ĚĞƐĞŵƉĞŶŚŽ�ĚĂ�ĂƚŝǀŝĚĂĚĞ�ĞƐƚĂƚĂů�
Ğŵ�ƌĞůĂĕĆŽ�ĂŽƐ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌĞƐ�ĚĞǀĞƌĄ�ŽĐŽƌƌĞƌ�ĐŽŵ�ďĂƐĞ�Ğŵ�ĐƌŝƚĠƌŝŽƐ�ŽďũĞƚŝǀŽƐ͘

EĞƐƐĞ� ƐĞŶƚŝĚŽ͕� Ă� ĚŽƵƚƌŝŶĂ� ĐŽƐƚƵŵĂ� ƌĞĐŽŶŚĞĐĞƌ� Ž� ƉƌŝŶĐşƉŝŽ� ĚĂ� ŝŵƉĞƐƐŽĂůŝĚĂĚĞ ĐŽŵŽ�
ŚŽŵĞŶĂŐĞŵ�ă�ŝƐŽŶŽŵŝĂ Ğŵ�ϯ�ĞǆĞŵƉůŽƐ�ĚĞ�ŵĂŶĚĂŵĞŶƚŽƐ�ĐŽŶƐƚŝƚƵĐŝŽŶĂŝƐ�ĂƉůŝĐĄǀĞŝƐ�ă��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂĕĆŽ�
WƷďůŝĐĂ͕�ƋƵĂŝƐ�ƐĞũĂŵ͗�;ŝͿ�ĂƋƵĞůĂ�ĚĞƐĐƌŝƚĂ�ƉĞůŽ�Ăƌƚ͘�ϯϳ͕�//͕�ĚĂ��&ͬϴϴ͕�ƋƵĞ�ƚƌĂǌ�Ă�ĞǆŝŐġŶĐŝĂ�ĚĞ�ƌĞĂůŝǌĂĕĆŽ�
ĚĞ�ĐŽŶĐƵƌƐŽƐ�ƉĂƌĂ�Ž�ƉƌŽǀŝŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ĐĂƌŐŽƐ�Ğ�ĞŵƉƌĞŐŽƐ�ƉƷďůŝĐŽƐ͖�;ŝŝͿ�Ă�ĐŽŶƐƚĂŶƚĞ�ŶŽ�Ăƌƚ͘�ϯϳ͕�yy/͕�ĚĂ�
�&ͬϴϴ͕� ƋƵĞ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĂ� Ă� ŽďƌŝŐĂƚŽƌŝĞĚĂĚĞ� ĚĂ� ƌĞĂůŝǌĂĕĆŽ� ĚĞ� ůŝĐŝƚĂĕĆŽ� ƉĂƌĂ� Ă� ĐŽŶƚƌĂƚĂĕĆŽ� ĚĞ� ŽďƌĂƐ͕�
ƉƌŽĚƵƚŽƐ� Ğ� ƐĞƌǀŝĕŽƐ͖� Ğ� ;ŝŝŝͿ� ĂƋƵĞůĂ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚĂ� ƉĞůŽ� Ăƌƚ͘� ϭϬϬ͕� �&ͬϴϴ͕� ƋƵĞ� ŝŵƉƁĞ� Ž� ƉĂŐĂŵĞŶƚŽ� ĚĞ�
ĐƌĞĚŽƌĞƐ�ũƵĚŝĐŝĂŝƐ�ƉŽƌ�ŵĞŝŽ�ĚĞ�ƉƌĞĐĂƚſƌŝŽƐ͕�Ğŵ�ŽƌĚĞŵ�ĐƌŽŶŽůſŐŝĐĂ͘

KƵƚƌŽƐƐŝŵ͕�ŶŽ�ƉůĂŶŽ�ŝŶĨƌĂĐŽŶƐƚŝƚƵĐŝŽŶĂů͕�ƉĞƌƚŝŶĞŶƚĞ�ƌĞĨĞƌŝƌ�Ž�ĚŝƐƉŽƐƚŽ�ŶŽ�Ăƌƚ͘�ϮǑ͕�Α�ƷŶŝĐŽ͕�///͕�
>Ğŝ ϵ͘ϳϴϰͬϵϵ͕� ƐĞŐƵŶĚŽ� Ž� ƋƵĂů� ŶŽƐ� ƉƌŽĐĞƐƐŽƐ� ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀŽƐ� ƐĞƌĆŽ� ŽďƐĞƌǀĂĚŽƐ͕� ĞŶƚƌĞ� ŽƵƚƌŽƐ͕� ŽƐ�
ĐƌŝƚĠƌŝŽƐ� ĚĞ� ŽďũĞƚŝǀŝĚĂĚĞ� ŶŽ� ĂƚĞŶĚŝŵĞŶƚŽ� ĚŽ� ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ� ƉƷďůŝĐŽ͕� ǀĞĚĂĚĂ� Ă� ƉƌŽŵŽĕĆŽ� ƉĞƐƐŽĂů� ĚĞ�
ĂŐĞŶƚĞƐ�ŽƵ�ĂƵƚŽƌŝĚĂĚĞƐ͘

�ŝŶĚĂ� ŶŽ� ŝŶƚĞŶƚŽ� ĚĞ� ĞǆĞŵƉůŝĨŝĐĂƌ� Ă� ĂƉůŝĐĂĕĆŽ� ƉƌĄƚŝĐĂ� ĚĞƐƐĞ� ƉƌŝŶĐşƉŝŽ͕� ƚĞŵŽƐ� Ă� ǀĞĚĂĕĆŽ� ĂŽ�
ŶĞƉŽƚŝƐŵŽ͕�ĞǆƉůŝĐŝƚĂĚĂ�ƉĞůĂ�ƐƷŵƵůĂ�ǀŝŶĐƵůĂŶƚĞ�ϭϯ͕�ĚŽ�^d&͕�ŶŽƐ� ƐĞŐƵŝŶƚĞƐ� ƚĞƌŵŽƐ͗�͞��ŶŽŵĞĂĕĆŽ�ĚĞ�
ĐƀŶũƵŐĞ͕� ĐŽŵƉĂŶŚĞŝƌŽ� ŽƵ� ƉĂƌĞŶƚĞ� Ğŵ� ůŝŶŚĂ� ƌĞƚĂ͕� ĐŽůĂƚĞƌĂů� ŽƵ� ƉŽƌ� ĂĨŝŶŝĚĂĚĞ͕� ĂƚĠ� Ž� ƚĞƌĐĞŝƌŽ� ŐƌĂƵ͕�
ŝŶĐůƵƐŝǀĞ͕�ĚĂ�ĂƵƚŽƌŝĚĂĚĞ�ŶŽŵĞĂŶƚĞ�ŽƵ�ĚĞ� ƐĞƌǀŝĚŽƌ�ĚĂ�ŵĞƐŵĂ�ƉĞƐƐŽĂ� ũƵƌşĚŝĐĂ� ŝŶǀĞƐƚŝĚŽ�Ğŵ�ĐĂƌŐŽ�ĚĞ�
ĚŝƌĞĕĆŽ͕�ĐŚĞĨŝĂ�ŽƵ�ĂƐƐĞƐƐŽƌĂŵĞŶƚŽ͕�ƉĂƌĂ�Ž�ĞǆĞƌĐşĐŝŽ�ĚĞ�ĐĂƌŐŽ�Ğŵ�ĐŽŵŝƐƐĆŽ�ŽƵ�ĚĞ�ĐŽŶĨŝĂŶĕĂ�ŽƵ͕�ĂŝŶĚĂ͕�
ĚĞ�ĨƵŶĕĆŽ�ŐƌĂƚŝĨŝĐĂĚĂ�ŶĂ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂĕĆŽ�ƉƷďůŝĐĂ�ĚŝƌĞƚĂ�Ğ�ŝŶĚŝƌĞƚĂ�Ğŵ�ƋƵĂůƋƵĞƌ�ĚŽƐ�ƉŽĚĞƌĞƐ�ĚĂ�hŶŝĆŽ͕�
ĚŽƐ �ƐƚĂĚŽƐ͕� ĚŽ� �ŝƐƚƌŝƚŽ� &ĞĚĞƌĂů� Ğ� ĚŽƐ� DƵŶŝĐşƉŝŽƐ͕� ĐŽŵƉƌĞĞŶĚŝĚŽ� Ž� ĂũƵƐƚĞ� ŵĞĚŝĂŶƚĞ� ĚĞƐŝŐŶĂĕƁĞƐ�
ƌĞĐşƉƌŽĐĂƐ͕�ǀŝŽůĂ Ă��ŽŶƐƚŝƚƵŝĕĆŽ�&ĞĚĞƌĂů͘͟

ϭϳ ��h^͕�ZŝĐĂƌĚŽ��ůĞǆĂŶĚƌĞ�:ŽĆŽ�ĚĞ͘��ŝƌĞŝƚŽ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀŽ��ƐƋƵĞŵĂƚŝǌĂĚŽ͘�^ĆŽ�WĂƵůŽ͗�DĠƚŽĚŽ͕�ϮϬϭϱ͕�Ɖ͘�ϭϴϭ͘
ϭϴ D�/Z�>>�^͕�,ĞůǇ�>ŽƉĞƐ͘��ŝƌĞŝƚŽ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀŽ��ƌĂƐŝůĞŝƌŽ͘�ϯϱǐ�ĞĚ͘�^ĆŽ�WĂƵůŽ͗�DĂůŚĞŝƌŽƐ͕�ϮϬϬϵ͕�Ɖ͘�ϵϯ͘
ϭϵ D�>>K͕��ĞůƐŽ��ŶƚƀŶŝŽ��ĂŶĚĞŝƌĂ�ĚĞ͘��ƵƌƐŽ�ĚĞ��ŝƌĞŝƚŽ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀŽ͘�Ϯϱǐ�ĞĚ͘�^ĆŽ�WĂƵůŽ͗�DĂůŚĞŝƌŽƐ͕�ϮϬϬϴ͕�Ɖ͘�ϭϭϰ͘



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

ϭϮ

�/Z�/dK���D/E/^dZ�d/sK

&ŝŶĂůŵĞŶƚĞ͕� Ă� ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂĕĆŽ� ĚŽ� ƉƌŝŶĐşƉŝŽ� ĚĂ� ŝŵƉĞƐƐŽĂůŝĚĂĚĞ� ƐŽď� Ă� ƚĞƌĐĞŝƌĂ� ĂĐĞƉĕĆŽ� ƌĞĨĞƌŝĚĂ�
ŝŵƉŽƌƚĂ�Ğŵ�ƌĞĐŽŶŚĞĐĞƌ�ƋƵĞ͕�ƋƵĂŶƚŽ�ă�ĂƉůŝĐĂďŝůŝĚĂĚĞ͕�ƌĞĨĞƌŝĚŽ�ƉƌŝŶĐşƉŝŽ�ƉŽĚĞ�ƐĞ�ĚĂƌ�ƚĂŶƚŽ�Ğŵ�ƌĞůĂĕĆŽ�
ĂŽƐ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂĚŽƐ�ĐŽŵŽ�Ğŵ�ƌĞůĂĕĆŽ�ă�ƉƌſƉƌŝĂ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂĕĆŽ͘�:ŽƐĠ��ĨŽŶƐŽ�ĚĂ�^ŝůǀĂϮϬ ĂƚĞŶƚĂ�ƋƵĞ͕�ŶŽ�
ƋƵĞ� ƐĞ� ƌĞĨĞƌĞ� ă� ƉƌŝŵĞŝƌĂ� ĨŽƌŵĂ� ĚĞ� ŝŵƉĞƐƐŽĂůŝĚĂĚĞ͕� ĞůĂ� ƐĞ� ĚĄ� ŶŽ� ƐĞŶƚŝĚŽ� ĚĞ� ŶĆŽ� ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂĕĆŽ� ĚĂ�
ĂƚŝǀŝĚĂĚĞ� ƉƷďůŝĐĂ͕� ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚĞŵĞŶƚĞ� ĚŽ� ƐĞƵ�ŽďũĞƚŽ� Ğ� ĚĞ� ƐĞƵƐ� ĚĞƐƚŝŶĂƚĄƌŝŽƐ͘� :Ą� Ă� ƐĞŐƵŶĚĂ� ĨŽƌŵĂ�
ĚĞƐƚŝŶĂͲƐĞ�ă�ſƉƚŝĐĂ�ĚŽ�ĂŐĞŶƚĞ͕�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶĚŽ�ƋƵĞ�Ă�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝĚĂĚĞ ƉĞůŽƐ�ĂƚŽƐ�ƉƌĂƚŝĐĂĚŽƐ�ŶĆŽ�ĚĞǀĞ�ƐĞƌ�
ĚŝƌĞĐŝŽŶĂĚĂ�ĂŽ�ĂŐĞŶƚĞ�ƋƵĞ�Ž�ƉƌĂƚŝĐŽƵ͕�ŵĂƐ� Ɛŝŵ�ă�ƉĞƐƐŽĂ� ũƵƌşĚŝĐĂ�Ă�ƋƵĞ�ĞůĞ�ƉĞƌƚĞŶĐĞ͕� ƉŽƌ� ĨŽƌĕĂ�ĚĂ�
ĚĞŶŽŵŝŶĂĚĂ�͞dĞŽƌŝĂ�ĚŽ�MƌŐĆŽ͘͟

�ƐƐŝŵ͕�ƐŽď�Ă�ſƉƚŝĐĂ�ĚŽ�ĂŐĞŶƚĞ�ƉƷďůŝĐŽ͕�ŶĆŽ�ƐĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂ�Ă�ƉĞƐƐŽĂ�ĚŽ�ĂŐĞŶƚĞ�ƉƷďůŝĐŽ�ĂƚƵĂŶĚŽ͕�
ŵĂƐ�Ɛŝŵ͕�Ž��ƐƚĂĚŽ�ĂŐŝŶĚŽ�ƉŽƌ�ŵĞŝŽ�ĚĞůĞ͕�ƐĞũĂ�Ğŵ�ƐĞƵ�ďĞŶĞĨşĐŝŽ�;Ğŵ�ƚĞƌŵŽƐ�ƉƌĄƚŝĐŽƐ͕�ĐŝƚĂͲƐĞ�Ž�ƌĞŐŝŵĞ�
ĚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝĚĂĚĞ�Đŝǀŝů�ŽďũĞƚŝǀĂ�ĚŽ��ƐƚĂĚŽ͕�ƋƵĞ�Ɛſ�ƉĞƌŵŝƚĞ�ĂĐŝŽŶĂƌ�Ž�ĂŐĞŶƚĞ�ƉƷďůŝĐŽ�ŶŽƐ�ĐĂƐŽƐ�Ğŵ�
ƋƵĞ� ƐĞ� ǀĞƌŝĨŝƋƵĞ� Ă� ƉƌĞƐĞŶĕĂ� ĚŽ� ĞůĞŵĞŶƚŽ� ƐƵďũĞƚŝǀŽ�ʹ ĚŽůŽ� ŽƵ� ĐƵůƉĂͿ� ŽƵ� ƉƌĞũƵşǌŽ� ;ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚĞ͕� ƉŽƌ�
ĞǆĞŵƉůŽ͕�ŶĂ�ǀĞĚĂĕĆŽ�ĚĞ�Ž�ƉŽůşƚŝĐŽ�ƐĞ�ǀĂůĞƌ�ĚĞ�ŽďƌĂ�ƉƷďůŝĐĂ�ƉĂƌĂ�ƉƌŽŵŽĕĆŽ�ƉĞƐƐŽĂůͿ͘

�ůĠŵ�ĚŝƐƐŽ͕�Ž�ƉƌŝŶĐşƉŝŽ�ĚĂ�ŝŵƉĞƐƐŽĂůŝĚĂĚĞ�ǀĞĚĂ�Ă�ƉƌŽŵŽĕĆŽ�ƉĞƐƐŽĂů�ĚĞ�ĂŐĞŶƚĞƐ�Ğ�ĂƵƚŽƌŝĚĂĚĞƐ�
ƌĞĂůŝǌĂĚŽƐ�ĐŽŵ�ďĂƐĞ�Ğŵ� ĨĞŝƚŽƐ͕�ŽďƌĂƐ�ŽƵ�ƐĞƌǀŝĕŽƐ�ƉƷďůŝĐŽƐ͘�EĞƐƚĞ� ƐĞŶƚŝĚŽ͕� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ŵĞŶĐŝŽŶĂƌ�Ž�
ĚŝƐƉŽƐƚŽ�ŶŽ�Ăƌƚ͘�ϯϳ͕�Α�ϭǑ͕�ĚĂ��&ͬϴϴ͕�ƋƵĞ�ĚŝƐƉƁĞ͗�

$UW��������������� $�SXEOLFLGDGH�GRV�DWRV��SURJUDPDV��REUDV��VHUYLoRV�H�FDPSDQKDV�GRV�yUJmRV�
S~EOLFRV�GHYHUi�WHU�FDUiWHU�HGXFDWLYR��LQIRUPDWLYR�RX�GH�RULHQWDomR�VRFLDO��GHOD�QmR�SRGHQGR�
FRQVWDU�QRPHV��VtPERORV�RX�LPDJHQV�TXH�FDUDFWHUL]HP�SURPRomR�SHVVRDO�GH�DXWRULGDGHV�RX�
VHUYLGRUHV�S~EOLFRV�

KƵƚƌĂ� ĐŽŶƐĞƋƵġŶĐŝĂ� ĚŽ� ƌĞĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽ� ĚĞƐƐĞ� ƉƌŝŶĐşƉŝŽ� ƌĞĨĞƌĞͲƐĞ� ĂŽ� ƌĞĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽ� ĚĂ�
ǀĂůŝĚĂĚĞ� ĚŽƐ� ĂƚŽƐ� ƉƌĂƚŝĐĂĚŽƐ� ƉŽƌ� ĨƵŶĐŝŽŶĄƌŝŽ� ŝƌƌĞŐƵůĂƌŵĞŶƚĞ� ŝŶǀĞƐƚŝĚŽ� Ğŵ� ĐĂƌŐŽ� ŽƵ� ĨƵŶĕĆŽ͘� /ƐƐŽ�
ƉŽƌƋƵĞ͕� ĂŽ� ĂĚŽƚĂƌ� Ă� ŝŵƉĞƐƐŽĂůŝĚĂĚĞ͕� ƚĞŵͲƐĞ� ƋƵĞ͕� ƋƵĞŵ� ƉƌĂƚŝĐĂ� Ž� ĂƚŽ͕� Ğŵ� ǀĞƌĚĂĚĞ͕� Ġ� Ž�
ſƌŐĆŽͬĞŶƚŝĚĂĚĞ�ĂŽ�ƋƵĂů�Ž�ƐƵũĞŝƚŽ�ĞƐƚĄ�ǀŝŶĐƵůĂĚŽ�ʹ Ğ�ŶĆŽ�Ă�ƉĞƐƐŽĂ�ĚŽ�ĂŐĞŶƚĞ͘

ƑĺƑĺƒ���߈���!���	����!���	�	�

K�ƉƌŝŶĐşƉŝŽ� ĚĂ�ŵŽƌĂůŝĚĂĚĞ ĞƐƚĄ� ĚŝƌĞƚĂŵĞŶƚĞ� ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚŽ� ă�ŵŽƌĂůŝĚĂĚĞ� ũƵƌşĚŝĐĂ͘� dĞŵ� ůŝŐĂĕĆŽ�
ĐŽŵ�ŽƐ�ĐŽŶĐĞŝƚŽƐ�ĚĞ�ŚŽŶĞƐƚŝĚĂĚĞ͕�ĚĞ�ĠƚŝĐĂ͕�ĚĞ�ďŽĂͲĨĠ�ĚĞ�ĐŽŶĚƵƚĂ͕�ĐŽŵ�Ă�ǀĞĚĂĕĆŽ�ă�ĐŽƌƌƵƉĕĆŽ�Ğ�ĐŽŵ�
ůĞĂůĚĂĚĞ�ŶŽ�ƚƌĂƚŽ�ƉĂƌĂ�ĐŽŵ�ĂƐ�ŝŶƐƚŝƚƵŝĕƁĞƐ�ƉƷďůŝĐĂƐ͘

ZĞĨĞƌŝĚŽ�ƉƌŝŶĐşƉŝŽ�Ġ�ĚĞ�ĚŝĨşĐŝů�ĐŽŶĐĞŝƚƵĂĕĆŽ͕�ŵĂƐ�ŐƵĂƌĚĂ�ŐƌĂŶĚĞƐ�ŝŶƚĞƌƐĞĐĕƁĞƐ�ĐŽŵ�Ă�ƌĞůĂĕĆŽ�
ĞŶƚƌĞ�ĚŝƌĞŝƚŽ�Ğ�ŵŽƌĂů͘��ƵŵƉƌŝƌ�Ă�ůĞŝ�ŶĂ�ĨƌŝĞǌĂ�ĚĞ�ƐĞƵ�ƚĞǆƚŽ�ŶĆŽ�ďĂƐƚĂ͘��Ğ�ĂĐŽƌĚŽ�ĐŽŵ�Ž�ĞŶƚĞŶĚŝŵĞŶƚŽ�
ƉƌĞǀĂůĞĐĞŶƚĞ�ŶĂ�ĚŽƵƚƌŝŶĂ�ŵŽĚĞƌŶĂ�Ğ�ŶĂ� ũƵƌŝƐƉƌƵĚġŶĐŝĂ͕� Ă� ŝŵŽƌĂůŝĚĂĚĞ�Ġ�ǀŝƐƚĂ�ĐŽŵŽ�ƵŵĂ� ĨŽƌŵĂ�ĚĞ�
ŝůĞŐĂůŝĚĂĚĞ͕�Ğ͕�ƉŽƌƚĂŶƚŽ͕�ƐƵũĞŝƚĂ͕�ƉŽƌƚĂŶƚŽ͕�ĂŽ�ĐŽŶƚƌŽůĞ�ĚŽ�WŽĚĞƌ�:ƵĚŝĐŝĄƌŝŽ͘

K ĐŽŶƚƌŽůĞ� ũƵƌŝƐĚŝĐŝŽŶĂů͕� ĐŽŵŽ� ƐĞ� ƐĂďĞ͕� ƐĞ� ƌĞƐƚƌŝŶŐĞ� ĂŽ� ĞǆĂŵĞ� ĚĂ� ůĞŐĂůŝĚĂĚĞ� ĚŽ� ĂƚŽ�
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀŽ�ʹ ĞǆĐůƵŝŶĚŽ�ĚĂş�Ă�ĂŶĄůŝƐĞ�ĚŽ�ŵĠƌŝƚŽ͕�ĐĂƐŽ�ĞůĞ�ĞƐƚĞũĂ�ŝŶĐůƵşĚŽ�ŶĂ�ǌŽŶĂ�ĚĞ�ƌĂǌŽĂďŝůŝĚĂĚĞ͕�
ŶĆŽ� ƉĞƌƉĞƚƌĂŶĚŽ� ĞǀŝĚĞŶƚĞƐ� ĂďƵƐŽƐ� ŽƵ� ŐƌĂǀĞƐ� ǀŝŽůĂĕƁĞƐ� ʹ͕� ĂďƌĂŶŐĞŶĚŽ� ĂŶĄůŝƐĞ� ŶĆŽ� ĂƉĞŶĂƐ� ĚĂ�
ĐŽŶĨŽƌŵĂĕĆŽ� ĚŽ� ĂƚŽ� ĐŽŵ� ŽƐ� ƚĞƌŵŽƐ� ĚĂ� ůĞŝ͕� Ğŵ� ƐĞŶƚŝĚŽ� ĞƐƚƌŝƚŽ͕� ŵĂƐ� ƚĂŵďĠŵ� ĐŽŵ� ŽƐ� ƉƌŝŶĐşƉŝŽƐ�
ƌĞŐĞŶƚĞƐ͕�Ă�ŵŽƌĂů�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĂ�Ğ�Ž�ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ�ĐŽůĞƚŝǀŽ͘

EŽ� ĞŶƚĞŶĚŝŵĞŶƚŽ� ĚĂ� ĚŽƵƚƌŝŶĂ͕� ĚĞ� ĂĐŽƌĚŽ� ĐŽŵ� DĂƌŝĂ� ^ǇůǀŝĂ� �ĂŶĞůůĂ� �ŝ� WŝĞƚƌŽϮϭ͕� Ğŵ� ƐĞ�
ƚƌĂƚĂŶĚŽ�ĚĞ�ŵĂƚĠƌŝĂ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĂ͕�ƐĞŵƉƌĞ�ƋƵĞ�ƐĞ�ǀĞƌŝĨŝĐĂƌ�Ƶŵ�ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚŽ�ƋƵĞ͕�ĂŝŶĚĂ�ƋƵĞ�Ğŵ�
ĐŽŶƐŽŶąŶĐŝĂ�ĐŽŵ�Ă� ůĞŝ͕�ŽĨĞŶĚĂ�Ă�ŵŽƌĂů͕�ŽƐ�ďŽŶƐ�ĐŽƐƚƵŵĞƐ͕�ĂƐ� ƌĞŐƌĂƐ�ĚĞ�ďŽĂ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂĕĆŽ͕�Ă� ŝĚĞŝĂ

ϮϬ ^/>s�͕�:ŽƐĠ��ĨŽŶƐŽ�ĚĂ͘��ƵƌƐŽ�ĚĞ��ŝƌĞŝƚŽ��ŽŶƐƚŝƚƵĐŝŽŶĂů�WŽƐŝƚŝǀŽ͘�Ϯϭ͘�ĞĚ͘�^ĆŽ�WĂƵůŽ͗�DĂůŚĞŝƌŽƐ͕�ϮϬϬϮ͕�Ɖ͘�ϲϰϴ͘
Ϯϭ �/�W/�dZK͕�DĂƌŝĂ�^ǇůǀŝĂ��ĂŶĞůůĂ͘��ŝƌĞŝƚŽ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀŽ͘�ϭϱǐ�ĞĚ͘�^ĆŽ�WĂƵůŽ͗��ƚůĂƐ͕�ϮϬϬϯ͕�Ɖ͘�ϳϵ͘



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

ϭϯ

�/Z�/dK���D/E/^dZ�d/sK

ĐŽŵƵŵ� ĚĞ� ŚŽŶĞƐƚŝĚĂĚĞ͕� ĞƐƚĂƌĄ� ŚĂǀĞŶĚŽ� ŽĨĞŶƐĂ� ĂŽ� ƉƌŝŶĐşƉŝŽ� ĚĂ� ŵŽƌĂůŝĚĂĚĞ� ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĂ� Ğ͕�
ƉŽƌƚĂŶƚŽ͕�ƉĂƐƐşǀĞů�ĚĞ�ĐŽŶƚƌŽůĞ�ũƵƌŝƐĚŝĐŝŽŶĂů͘

�� ŶĞĐĞƐƐĄƌŝŽ� ĂƚĞŶƚĂƌ� ĂŝŶĚĂ� ƉĂƌĂ� Ă� ĚŝƐƚŝŶĕĆŽ� ĨĞŝƚĂ� ƉŽƌ� ,ĞůǇ� >ŽƉĞƐ�DĞŝƌĞůůĞƐϮϮ͕� ƉĂƌĂ� ƋƵĞŵ� Ă�
͞ŵŽƌĂůŝĚĂĚĞ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĂ�ŶĆŽ�ƐĞ�ĐŽŶĨƵŶĚĞ�ĐŽŵ�Ă�ŵŽƌĂůŝĚĂĚĞ�ĐŽŵƵŵ͖�ĞůĂ�Ġ�ĐŽŵƉŽƐƚĂ�ƉŽƌ�ƌĞŐƌĂƐ�ĚĞ�
ďŽĂ� ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂĕĆŽ͕� ŽƵ� ƐĞũĂ͕� ƉĞůŽ� ĐŽŶũƵŶƚŽ� ĚĂƐ� ƌĞŐƌĂƐ� ĨŝŶĂŝƐ� Ğ� ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌĞƐ� ƐƵƐĐŝƚĂĚĂƐ� ŶĆŽ� Ɛſ� ƉĞůĂ�
ĚŝƐƚŝŶĕĆŽ� ĚĞ� �Ğŵ� Ğ� DĂů͕� ŵĂƐ� ƚĂŵďĠŵ� ƉĞůĂ� ŝĚĞŝĂ ŐĞƌĂů� ĚĞ� ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂĕĆŽ� Ğ� ƉĞůĂ� ŝĚĞŝĂ ĚĞ� ĨƵŶĕĆŽ�
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĂ͘͟

��ŵŽƌĂů�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĂ�Ġ�ĂƋƵĞůĂ�ƋƵĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂ�Ă�ŽďƐĞƌǀąŶĐŝĂ�Ă�ƉƌŝŶĐşƉŝŽƐ�ĠƚŝĐŽƐ�ĞǆƚƌĂşĚŽƐ�ĚĂ�
ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂ� ŝŶƚĞƌŶĂ�ĚĂ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂĕĆŽ͘���Ƶŵ�ĐŽŶĐĞŝƚŽ� ũƵƌşĚŝĐŽ� ŝŶĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚŽ͕�ƋƵĞ�ĚĞǀĞ�ƐĞƌ�ŽďƐĞƌǀĂĚŽ�
ƚĂŶƚŽ� ƉĞůŽƐ� ĂŐĞŶƚĞƐ� ƉƷďůŝĐŽƐ� ƋƵĂŶƚŽ� ƉĞůŽƐ� ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌĞƐ� ƋƵĞ� ƐĞ� ƌĞůĂĐŝŽŶĂŵ� ĐŽŵ� Ă� �ĚŵŝŶŝƐƚƌĂĕĆŽ�
WƷďůŝĐĂϮϯ͘

�� ŵŽƌĂůŝĚĂĚĞ� ĐŽŶƐƵďƐƚĂŶĐŝĂͲƐĞ� Ğŵ� ƌĞƋƵŝƐŝƚŽ� ĚĞ� ǀĂůŝĚĂĚĞ� ĚŽ� ĂƚŽ� ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀŽ͕� ƉŽĚĞŶĚŽ�
ƌĞƐƵůƚĂƌ͕� ƋƵĂŶĚŽ� ŶĆŽ� ŽďƐĞƌǀĂĚĂ͕� ŶĂ� ŝŶǀĂůŝĚĂĕĆŽ� ĚŽ� ĂƚŽ͘� �ƐƐĂ� ŶƵůŝĚĂĚĞ� ƉŽĚĞƌĄ� ƐĞƌ� ĚĞĐƌĞƚĂĚĂ� ƉĞůĂ�
ƉƌſƉƌŝĂ� �ĚŵŝŶŝƐƚƌĂĕĆŽ� WƷďůŝĐĂ͕� ŶŽ� ĞǆĞƌĐşĐŝŽ� ĚĞ� ƐƵĂ� ĂƵƚŽƚƵƚĞůĂ͕� ƋƵĂŶƚŽ� ƉĞůŽ� WŽĚĞƌ� :ƵĚŝĐŝĄƌŝŽ͕� Ğŵ�
ĚĞĐŽƌƌġŶĐŝĂ�ĚŽ�ƉƌŝŶĐşƉŝŽ�ĚĂ�ŝŶĂĨĂƐƚĂďŝůŝĚĂĚĞ�ĚĂ�ũƵƌŝƐĚŝĕĆŽ�;Ăƌƚ͘�ϱǑ͕�ŝŶĐ͘�yyys͕��&Ϳ͘

�ŽŵŽ� ĨŽƌŵĂ�ĚĞ� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽ�ƉĂƌĂ�ǀĞƌŝĨŝĐĂĕĆŽ�ĚŽ�ĐŽŶƚƌŽůĞ͕�ĞǆŝƐƚĞŵ�Ϯ�ĂĕƁĞƐ� ũƵĚŝĐŝĂŝƐ�ƉĂƌĂ�Ž�
ĐŽŶƚƌŽůĞ�ĚĂ�ŵŽƌĂůŝĚĂĚĞ͗�;ŝͿ�Ă�ĂĕĆŽ�ƉŽƉƵůĂƌ Ğ�;ŝŝͿ�Ă�ĂĕĆŽ�ĚĞ�ŝŵƉƌŽďŝĚĂĚĞ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĂ͘

�� ĂĕĆŽ� ƉŽƉƵůĂƌ� ĞƐƚĄ� ƉƌĞǀŝƐƚĂ� ŶŽ� Ăƌƚ͘� ϱǑ͕� >yy///͕� �&ͬϴϴ͕� ŶŽƐ� ƐĞŐƵŝŶƚĞƐ� ƚĞƌŵŽƐ͗� ͞ƋƵĂůƋƵĞƌ�
ĐŝĚĂĚĆŽ�Ġ�ƉĂƌƚĞ�ůĞŐşƚŝŵĂ�ƉĂƌĂ�ƉƌŽƉŽƌ�ĂĕĆŽ�ƉŽƉƵůĂƌ�ƋƵĞ�ǀŝƐĞ�Ă�ĂŶƵůĂƌ�ĂƚŽ�ůĞƐŝǀŽ�ĂŽ�ƉĂƚƌŝŵƀŶŝŽ�ƉƷďůŝĐŽ�
ŽƵ� ĚĞ� ĞŶƚŝĚĂĚĞ� ĚĞ� ƋƵĞ� Ž� �ƐƚĂĚŽ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĞ͕� ă� ŵŽƌĂůŝĚĂĚĞ� ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĂ͕� ĂŽ� ŵĞŝŽ� ĂŵďŝĞŶƚĞ� Ğ� ĂŽ�
ƉĂƚƌŝŵƀŶŝŽ�ŚŝƐƚſƌŝĐŽ�Ğ�ĐƵůƚƵƌĂů͕�ĨŝĐĂŶĚŽ�Ž�ĂƵƚŽƌ͕�ƐĂůǀŽ�ĐŽŵƉƌŽǀĂĚĂ�ŵĄͲĨĠ͕�ŝƐĞŶƚŽ�ĚĞ�ĐƵƐƚĂƐ�ũƵĚŝĐŝĂŝƐ�Ğ�
ĚŽ� ƀŶƵƐ� ĚĂ� ƐƵĐƵŵďġŶĐŝĂ͕͟� ĚŝƐƉŽƐŝƚŝǀŽ� ƋƵĞ� ĚŝƐƉƁĞ� ĞǆƉƌĞƐƐĂŵĞŶƚĞ� ƋƵĞ� Ă�ŵŽƌĂůŝĚĂĚĞ� ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĂ�
ĐŽŶƐƚŝƚƵŝ�ŵŽƚŝǀĂĕĆŽ�ƉĂƌĂ�Ă�ƉƌŽƉŽƐŝĕĆŽ�ĚĞ�ĂĕĆŽ�ƉŽƉƵůĂƌ͕�ƌĞŐŝĚĂ�ƉĞůĂ�>Ğŝ�ϰ͘ϳϭϳͬϲϱ͘

�ůĠŵ� ĚŝƐƐŽ͕� Ž� ŽƌĚĞŶĂŵĞŶƚŽ� ũƵƌşĚŝĐŽ� ƉĄƚƌŝŽ� ƉƌĞǀġ� ƋƵĞ� ŶĆŽ� ďĂƐƚĂ� ƐĞƌ� ŚŽŶĞƐƚŽ͕� Ġ� ƉƌĞĐŝƐŽ�
ƚĂŵďĠŵ�ƋƵĞ�Ž�ŐĞƐƚŽƌ�ƉƷďůŝĐŽ�ƐĞũĂ�ǌĞůŽƐŽ͕�ĚŝůŝŐĞŶƚĞ͕�ƌĞƐƉŽŶƐĄǀĞů�Ğ�ďŽŵ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂĚŽƌ͘��Žŵ�ǀŝĂƐ�ĚĞ�
ƚƵƚĞůĂƌ�ĞƐƐĂ�ƉƌĞŵŝƐƐĂ͕�Ž�Ăƌƚ͘�ϭϬ͕�ĚĂ�>Ğŝ ϴ͘ϰϮϵͬϵϮ�;>Ğŝ�ĚĞ�/ŵƉƌŽďŝĚĂĚĞ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĂͿ�ĞƐƚĂďĞůĞĐĞ�ƋƵĞ�
ŽƐ�ĂƚŽƐ�ĚĞ�ŝŵƉƌŽďŝĚĂĚĞ�ƋƵĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŵ�Ğŵ�ůĞƐĆŽ�ĂŽ�ĞƌĄƌŝŽ�ƉŽĚĞŵ�ƐĞƌ�ƉƌĂƚŝĐĂĚŽƐ�ĚĞ�ŵĂŶĞŝƌĂ�ĐƵůƉŽƐĂ�
Ğ� ĚĞ�ŵĂŶĞŝƌĂ� ŶĆŽ� ŝŶƚĞŶĐŝŽŶĂů͘� �ĚĞŵĂŝƐ͕� ƌĞĨĞƌŝĚŽ� ĚŝƉůŽŵĂ� ƉƌĞǀġ� ĞǆƉƌĞƐƐĂŵĞŶƚĞ� Ă� ƉŽƐƐŝďŝůŝĚĂĚĞ� ĚĞ�
ƐĂŶĕĆŽ�ƉŽƌ�ĂƚŽ�ĚĞ� ŝŵƉƌŽďŝĚĂĚĞ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĂ�ƋƵĞ�ǀŝŽůĞ�ƉƌŝŶĐşƉŝŽƐ� ƌĞŐĞŶƚĞƐ�ĚĂ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂĕĆŽ͕� ƚĂŝƐ�
ĐŽŵŽ�Ă�ŵŽƌĂůŝĚĂĚĞ͘

ƑĺƑĺƓ���߈���!���	���&�����	�	�

K�ƉƌŝŶĐşƉŝŽ� ĚĂ�ƉƵďůŝĐŝĚĂĚĞ ĂƉĂƌĞĐĞ� ĐŽŵŽ� ƐŝŶƀŶŝŵŽ�ĚĞ� ƚƌĂŶƐƉĂƌġŶĐŝĂ͘� �� ŝŶĞƌĞŶƚĞ� ĂŽ� ƉƌſƉƌŝŽ�
ĐŽŶĐĞŝƚŽ� ĚĞ� ĚĞŵŽĐƌĂĐŝĂ� Ğ� ĞƐƚĂďĞůĞĐĞ� ĚĞǀĞƌ� ĚĞ� ƚƌĂŶƐƉĂƌġŶĐŝĂ� ŶŽƐ� ŶĞŐſĐŝŽƐ� ƌĞĂůŝǌĂĚŽƐ� ƉĞůŽ� WŽĚĞƌ�
WƷďůŝĐŽ͕�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĂŶĚŽ�Ƶŵ�ƐŝƐƚĞŵĂ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌŽůĞ�Ğ�ĞĨŝĐĄĐŝĂ�ĚŽƐ�ĂƚŽƐ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀŽƐ͘���ĞǆŝƐƚġŶĐŝĂ�ĚĞƐƐĞ�
ƉƌŝŶĐşƉŝŽ� ŽďƌŝŐĂ� ƋƵĞ�ŽƐ� ĂƚŽƐ� ƉƌĂƚŝĐĂĚŽƐ� ƉĞůĂ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂĕĆŽ� WƷďůŝĐĂ� ƐĞũĂŵ�ƉƷďůŝĐŽƐ� Ğ͕� ƋƵĂŶĚŽ� Ă� ůĞŝ�
ĞǆŝŐŝƌ͕�ƉƵďůŝĐĂĚŽƐ͘

�Žŵ�ďĂƐĞ� ŶĂ� ĚĞĨŝŶŝĕĆŽ� ƚƌĂǌŝĚĂ͕� ƚĞŵͲƐĞ� ƋƵĞ�Ž� ƉƌŝŶĐşƉŝŽ� ĚĂ� ƉƵďůŝĐŝĚĂĚĞ� ŶĆŽ� ĞƐƚĂďĞůĞĐĞ� ƵŵĂ�
ŶĞĐĞƐƐŝĚĂĚĞ� ŐĞƌĂů� ĚĞ� ŽďƌŝŐĂƚŽƌŝĞĚĂĚĞ� ĚĞ� ƉƵďůŝĐĂĕĆŽ� ĚŽƐ� ĂƚŽƐ� ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀŽƐ͘� �ŵ� ŽƵƚƌĂƐ� ƉĂůĂǀƌĂƐ͕�
ŶĞŵ�ƚŽĚŽƐ�ŽƐ�ĂƚŽƐ�ĚĞǀĞƌĆŽ�ƐĞƌ�ƉƵďůŝĐĂĚŽƐ�ŽĨŝĐŝĂůŵĞŶƚĞ͕�ŵĂƐ�ƐĞƌĆŽ�ƉƷďůŝĐŽƐ͕�ŝƐƚŽ�Ġ͕�ĚĞǀĞƌĆŽ�ĞƐƚĂƌ�ĂŽ�
ĂůĐĂŶĐĞ�ĚŽƐ�ĐŝĚĂĚĆŽƐ͘

ϮϮ D�/Z�>>�^͕�,ĞůǇ�>ŽƉĞƐ͘��ŝƌĞŝƚŽ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀŽ��ƌĂƐŝůĞŝƌŽ͘�ϯϱǐ�ĞĚ͘�^ĆŽ�WĂƵůŽ͗�DĂůŚĞŝƌŽƐ͕�ϮϬϬϵ͕�Ɖ͘�ϵϯ͘
Ϯϯ ��h^͕�ZŝĐĂƌĚŽ��ůĞǆĂŶĚƌĞ�:ŽĆŽ�ĚĞ͘��ŝƌĞŝƚŽ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀŽ��ƐƋƵĞŵĂƚŝǌĂĚŽ͘�^ĆŽ�WĂƵůŽ͗�DĠƚŽĚŽ͕�ϮϬϭϱ͕�Ɖ͘�ϭϴϱ͘
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ϭϰ

�/Z�/dK���D/E/^dZ�d/sK

�Žŵ�ĞĨĞŝƚŽ͕�ƐĞ�ŶĆŽ�ŚŽƵǀĞƌ�ŶŽƌŵĂ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂŶĚŽ�Ă�ƉƵďůŝĐĂĕĆŽ͕�ŽƐ�ĂƚŽƐ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀŽƐ�ƋƵĞ�ŶĆŽ�
ŐĞƌĞŵ�ĞĨĞŝƚŽƐ�ĞǆƚĞƌŶŽƐ�ă �ĚŵŝŶŝƐƚƌĂĕĆŽ ŶĆŽ�ƉƌĞĐŝƐĂŵ�ƐĞƌ�ƉƵďůŝĐĂĚŽƐ͕�ĨŝĐĂŶĚŽ�ĂƚĞŶĚŝĚŽ�Ž�ƉƌŝŶĐşƉŝŽ�ĚĂ�
ƉƵďůŝĐŝĚĂĚĞ� ŵĞĚŝĂŶƚĞ� Ă� ĐŽŵƵŶŝĐĂĕĆŽ� ĂŽƐ� ŝŶƚĞƌĞƐƐĂĚŽƐ ;ƉƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚŽ� ƋƵĞ� ŽĐŽƌƌĞ͕� ŶŽƌŵĂůŵĞŶƚĞ͕�
ŵĞĚŝĂŶƚĞ�Ž�ƌĞĐĞďŝŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ĐſƉŝĂ�ĚŽ�ĂƚŽͿ͘��ĚŽƚĂĚŽ�ĞƐƐĞ�ƌĂĐŝŽĐşŶŝŽ͕�ƉŽĚĞŵŽƐ�ĂĨŝƌŵĂƌ�ƋƵĞ�Ž�ĚĞǀĞƌ�ĚĞ�
ƉƵďůŝĐĂĕĆŽ�ƐŽŵĞŶƚĞ�ƌĞĐĂŝ�ƐŽďƌĞ�ŽƐ�ĂƚŽƐ�ƋƵĞ�ŐĞƌĞŵ�ĞĨĞŝƚŽƐ�ĞǆƚĞƌŶŽƐ�ă �ĚŵŝŶŝƐƚƌĂĕĆŽ�ŽƵ�ƋƵĂŶĚŽ�ŚĂũĂ�
ŶŽƌŵĂ�ůĞŐĂů�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂŶĚŽ�Ă�ƉƵďůŝĐĂĕĆŽϮϰ͘

EĞƐƐĞ� ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ͕� Ă� ƉƵďůŝĐĂĕĆŽ͕� ƋƵĂŶĚŽ� ĞǆŝŐŝĚĂ� ƉŽƌ� ůĞŝ͕� Ġ� ĐŽŶĚŝĕĆŽ� ĚĞ� ĞĨŝĐĄĐŝĂ ĚŽ� ĂƚŽ�
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĂ�ʹ Ğ�ŶĆŽ�ĚĞ�ƐƵĂ�ǀĂůŝĚĂĚĞ͘�/ƐƐŽ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂ�ƋƵĞ�Ă�ƉƵďůŝĐŝĚĂĚĞ�ŶĆŽ�Ġ�ĞůĞŵĞŶƚŽ�ĨŽƌŵĂƚŝǀŽ�ĚŽ�
ĂƚŽ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀŽ͖�ĂƐƐŝŵ͕�Ă�ŶĆŽ�ƉƵďůŝĐĂĕĆŽ�ĚĞ�ĂƚŽ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂĕĆŽ�ŶĆŽ�ĨĂǌ�ŝůĞŐşƚŝŵŽ�Ž�ĂƚŽ�Ğ�ŶĞŵ�ŝŵƉƁĞ�
ƐƵĂ�ĂŶƵůĂĕĆŽ͕�ŵĂƐ�ƚĆŽ�ƐŽŵĞŶƚĞ�ŝŵƉĞĚĞ�ƋƵĞ�ƐĞũĂŵ�ƐĞŶƚŝĚŽƐ�ƐĞƵƐ�ĞĨĞŝƚŽƐ͘�

�ǆŝƐƚĞ�ƵŵĂ�ƉƌĞǀŝƐĆŽ�ĐŽŶƐƚŝƚƵĐŝŽŶĂů�ĂŽ�ƉƌŝŶĐşƉŝŽ�ĚĂ�ƉƵďůŝĐŝĚĂĚĞ͕�ĐŽŶƚŝĚĂ�Ğŵ�Ƶŵ�ŐƌĂŶĚĞ�ŶƷŵĞƌŽ�
ĚĞ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝǀŽƐ�ĐŽŶƐƚŝƚƵĐŝŽŶĂŝƐ Ğ�ůĞŐĂŝƐ͕�ƚĂŝƐ�ĐŽŵŽ�Ăƌƚ͘�ϱǑ͕�yyy///�Ğ�yyy/s͖�Ăƌƚ͘�ϯϳ͕�Α ϭǑ�Ğ�Ăƌƚ͘ ϵϯ͕�/y͕�ĚĂ�
�&ͬϴϴ͘�EŽ�ƉůĂŶŽ�ŝŶĨƌĂĐŽŶƐƚŝƚƵĐŝŽŶĂů͕�ƚĞŵŽƐ�Ž�Ăƌƚ͘�ϮǑ͕�Α�ƷŶŝĐŽ͕�s�Ğ�Ž�Ăƌƚ͘�ϭϰ͕�ĂŵďŽƐ�ĚĂ�>Ğŝ ϵ͘ϳϴϰͬϵϵ͕�
ĞŶƚƌĞ�ŽƵƚƌŽƐ͘�

�� ĞǆĐĞĕĆŽ� Ă� ĞƐƐĞ� ƉƌŝŶĐşƉŝŽ� ƌĞĨĞƌĞͲƐĞ� ă� ŶĞĐĞƐƐŝĚĂĚĞ� ĚĞ�ŵĂŶƵƚĞŶĕĆŽ� ĚŽ� ƐŝŐŝůŽ� ĚĂƐ� ŝŶĨŽƌŵĂĕƁĞƐ�
ŝŵƉƌĞƐĐŝŶĚşǀĞŝƐ�ă�ƐĞŐƵƌĂŶĕĂ�ĚĂ�ƐŽĐŝĞĚĂĚĞ�Ğ�ĚŽ��ƐƚĂĚŽ�;Ăƌƚ͘�ϱǑ͕�yyy///͕�ĚĂ��&ͬϴϴ�Ğ�>Ğŝ ϭϭ͘ϭϭϭͬϬϱͿ�Ğ�ĂƐ�ƋƵĞ�
ĚŝŐĂŵ�ƌĞƐƉĞŝƚŽ�ă�ŝŶƚŝŵŝĚĂĚĞ�Ğ�ă�ƉƌŝǀĂĐŝĚĂĚĞ�ĚĂ�ƉĞƐƐŽĂ�ŚƵŵĂŶĂ�;Ăƌƚ͘�ϯϳ͕�s͕�ĚĂ��&ͬϴϴͿ͘

�ŵ� ƌĞůĂĕĆŽ� ĂŽ�ĞŶƚĞŶĚŝŵĞŶƚŽ� ũƵƌŝƐƉƌƵĚĞŶĐŝĂů͕� Ž� ^d&� ũĄ� ĞǆĂƌŽƵ� ĞŶƚĞŶĚŝŵĞŶƚŽ� ŶŽ� ƐĞŶƚŝĚŽ� ĚĞ�
ƋƵĞ�ŵĞƐŵŽ� Ă ƉƌŝǀĂĐŝĚĂĚĞ� ĚĂ� ƉĞƐƐŽĂ� ŚƵŵĂŶĂ� ƉŽĚĞ� ƐĞƌ� ƌĞůĂƚŝǀŝǌĂĚĂ� Ğŵ� ĨĂĐĞ� ĚŽ� ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ� ƉƷďůŝĐŽ͕�
ĐŽŶĨŽƌŵĞ�ĚŝƐƉŽƐƚŽ�ŶŽ�ƐĞŐƵŝŶƚĞ�ũƵůŐĂĚŽ͗

&2167,78&,21$/��38%/,&$d2��(0�6Ë7,2�(/(75Ð1,&2�0$17,'2�3(/2�081,&Ë3,2�
'(� 62� 3$8/2�� '2� 120(� '(� 6(86� 6(59,'25(6� (� '2� 9$/25� '26�
&255(6321'(17(6� 9(1&,0(1726�� /(*,7,0,'$'(�� ��� e� OHJtWLPD� D� SXEOLFDomR��
LQFOXVLYH�HP�VtWLR�HOHWU{QLFR�PDQWLGR�SHOD�$GPLQLVWUDomR�3~EOLFD��GRV�QRPHV�GRV�VHXV�
VHUYLGRUHV�H�GR�YDORU�GRV�FRUUHVSRQGHQWHV�YHQFLPHQWRV�H�YDQWDJHQV�SHFXQLiULDV�� ���
5HFXUVR�H[WUDRUGLQiULR�FRQKHFLGR�H�SURYLGR�

�67)��$5(��������63��5HO��0LQ��7HRUL�=DYDVFNL��7ULEXQDO�3OHQR��MXOJDGR�HP�������������

EŽ�ĞŶƚĂŶƚŽ͕�Ğŵ�ƌĞůĂĕĆŽ�Ă�ĞƐƐĂ�ŵĞƐŵĂ�ƉƌŽďůĞŵĄƚŝĐĂ͕�Ž��͘�^d&�ũĄ�ƐĞ�ƉŽƐŝĐŝŽŶŽƵ�ŶŽ�ƐĞŶƚŝĚŽ�ĚĞ�
ƋƵĞ͕� Ă�ĚĞƐƉĞŝƚŽ�ĚĂ�ĞǆŝŐġŶĐŝĂ� ůĞŐĂů�ĚĂ�ƉƵďůŝĐĂĕĆŽ�ĚĞ� ƚĂŝƐ�ĚĂĚŽƐ� ƐĞƌ� ĐŽŶƐƚŝƚƵĐŝŽŶĂů͕�ŶĆŽ�Ġ�ƉŽƐƐşǀĞů� Ă�
ĚŝǀƵůŐĂĕĆŽ�ĚĞ�ĞŶĚĞƌĞĕŽ�ƌĞƐŝĚĞŶĐŝĂů�Ğ�ĚŽƐ�ŶƷŵĞƌŽƐ�ĚĞ�ƐĞƵ��W&�Ğ�ĐĂƌƚĞŝƌĂ�ĚĞ�ŝĚĞŶƚŝĚĂĚĞ�ĚŽ�ƐĞƌǀŝĚŽƌ͕�
ƉĂƌĂ�ĂŵĞŶŝǌĂƌ�ƉŽƐƐşǀĞŝƐ�ƌŝƐĐŽƐ�ă�ƐƵĂ�ƐĞŐƵƌĂŶĕĂ�ĨşƐŝĐĂ�;^d&͕�WůĞŶĄƌŝŽ͕�^^�ϯ͘ϵϬϮ͕�ũ͘�Ϭϵ͘Ϭϲ͘ϮϬϭϭͿ͘

sŝƐĂŶĚŽ� Ă� ŐĂƌĂŶƚŝƌ� Ă� ĂƉůŝĐĂĕĆŽ� ĞĨĞƚŝǀĂ� ĚŽ� ƉƌŝŶĐşƉŝŽ� ĚĂ� ƉƵďůŝĐŝĚĂĚĞ� Ğ� Ă� ĐŽŶƐĞĐƵĕĆŽ� ĚŽ�
ŵĂŶĚĂŵĞŶƚŽ�ĐŽŶƐƚŝƚƵĐŝŽŶĂů�ĚŽ�Ăƌƚ͘�ϱ͕�yyy///͕�ĚŽ�Ăƌƚ͘�ϯϳ͕�Α�ϯǑ͕�//�Ğ�ĚŽ�Ăƌƚ͘�Ϯϭϲ͕�ƚŽĚŽƐ�ĚĂ��&͕�Ž�ůĞŐŝƐůĂĚŽƌ�
ŽƌĚŝŶĄƌŝŽ�ĞĚŝƚŽƵ�Ă�>Ğŝ ϭϮ͘ϱϮϳͬϭϭ�;>Ğŝ�ĚĞ��ĐĞƐƐŽ�ă�/ŶĨŽƌŵĂĕĆŽͿ͘���Ġ�ĂĐĞƌĐĂ�ĚĞƐƐĞ�ĚŝƉůŽŵĂ ůĞŐĂů�ƋƵĞ�
ƚƌĂƚĂƌĞŵŽƐ�ŶŽ�ƚſƉŝĐŽ�ƋƵĞ�ƐĞŐƵĞ͘

ƑĺƑĺƓĺƐ������	�!������ƐƑĺƔƑƕņƐƐ�Ő����	�����""ܫ������őܮ���!�

K� ĚŝƌĞŝƚŽ� ĚĞ� ĂĐĞƐƐŽ� ă� ŝŶĨŽƌŵĂĕĆŽ Ġ� Ƶŵ� ĚŝƌĞŝƚŽ� ŚƵŵĂŶŽ� ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů� Ğ� ĞƐƚĄ� ĚŝƌĞƚĂŵĞŶƚĞ�
ǀŝŶĐƵůĂĚŽ�ă�ŶŽĕĆŽ�ĚĞ�ĚĞŵŽĐƌĂĐŝĂ͘��ŵ�Ƶŵ�ƐĞŶƚŝĚŽ�ĂŵƉůŽ͕�Ž�ĚŝƌĞŝƚŽ�ă ŝŶĨŽƌŵĂĕĆŽ�ĞƐƚĄ�ĂƐƐŽĐŝĂĚŽ�ĂŽ�
ĚŝƌĞŝƚŽ� ƋƵĞ� ƚŽĚĂ�ƉĞƐƐŽĂ� ƚĞŵ�ĚĞ� ƉĞĚŝƌ� Ğ� ƌĞĐĞďĞƌ� ŝŶĨŽƌŵĂĕƁĞƐ� ƋƵĞ� ĞƐƚĆŽ� ƐŽď� Ă� ŐƵĂƌĚĂ�ĚĞ�ſƌŐĆŽƐ� Ğ�

Ϯϰ ��h^͕�ZŝĐĂƌĚŽ��ůĞǆĂŶĚƌĞ�:ŽĆŽ�ĚĞ͘��ŝƌĞŝƚŽ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀŽ��ƐƋƵĞŵĂƚŝǌĂĚŽ͘�^ĆŽ�WĂƵůŽ͗�DĠƚŽĚŽ͕�ϮϬϭϱ͕�Ɖ͘�ϭϴϴ͘



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

ϭϱ

�/Z�/dK���D/E/^dZ�d/sK

ĞŶƚŝĚĂĚĞƐ�ƉƷďůŝĐĂƐ͘��ĞƐƐĂ�ĨŽƌŵĂ͕�ƉĂƌĂ�ƋƵĞ�Ž�ůŝǀƌĞ�ĨůƵǆŽ�ĚĞ�ŝĚĞŝĂƐ�Ğ�ŝŶĨŽƌŵĂĕƁĞƐ�ƐĞũĂŵ�ŐĂƌĂŶƚŝĚŽƐ͕�Ġ�
ĞǆƚƌĞŵĂŵĞŶƚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ƋƵĞ�ŽƐ�ſƌŐĆŽƐ�ƉƷďůŝĐŽƐ�ĨĂĐŝůŝƚĞŵ�ĂŽƐ�ĐŝĚĂĚĆŽƐ�Ž�ĂĐĞƐƐŽ�Ă�ŝŶĨŽƌŵĂĕƁĞƐ�ĚĞ�
ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ�ƉƷďůŝĐŽ͘

sŝƐĂŶĚŽ�Ă�ĞƐƐĂ�ĨŝŶĂůŝĚĂĚĞ͕�Ă�>Ğŝ ϭϮ͘ϱϮϳͬϭϭ�ĨŽŝ�ĞĚŝƚĂĚĂ�ƉĂƌĂ�ĞƐƚĂďĞůĞĐĞƌ ƉƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚŽƐ�Ă�ƐĞƌĞŵ�
ŽďƐĞƌǀĂĚŽƐ� ƉĞůĂ� hŶŝĆŽ͕� �ƐƚĂĚŽƐ͕� �ŝƐƚƌŝƚŽ� &ĞĚĞƌĂů� Ğ�DƵŶŝĐşƉŝŽƐ͕� ĐŽŵ� Ž� Ĩŝŵ� ĚĞ� ŐĂƌĂŶƚŝƌ� Ž� ĂĐĞƐƐŽ� Ă�
ŝŶĨŽƌŵĂĕƁĞƐ͘�EŽ��ƌĂƐŝů͕� Ă� ƚƌĂŶƐƉĂƌġŶĐŝĂ�Ğ�Ž� ĂĐĞƐƐŽ�ă� ŝŶĨŽƌŵĂĕĆŽ� ĐŽŶƐƚŝƚƵĞŵ�ĚŝƌĞŝƚŽƐ� ĚŽ� ĐŝĚĂĚĆŽ�Ğ�
ĚĞǀĞƌĞƐ� ĚĂ� �ĚŵŝŶŝƐƚƌĂĕĆŽ� WƷďůŝĐĂ͘� �ĂďĞ� ĂŽ� �ƐƚĂĚŽ� Ž� ĚĞǀĞƌ� ĚĞ� ŝŶĨŽƌŵĂƌ� ŽƐ� ĐŝĚĂĚĆŽƐ� ƐŽďƌĞ� ƐĞƵƐ�
ĚŝƌĞŝƚŽƐ�Ğ�ĞƐƚĂďĞůĞĐĞƌ�ƋƵĞ�Ž�ĂĐĞƐƐŽ�ă�ŝŶĨŽƌŵĂĕĆŽ�ƉƷďůŝĐĂ�Ġ�Ă�ƌĞŐƌĂ�Ğ�Ž�ƐŝŐŝůŽ͕�Ă�ĞǆĐĞĕĆŽ͘�

��ůĞŝ�ĚĞ�ĂĐĞƐƐŽ�ă�ŝŶĨŽƌŵĂĕĆŽ�ĂƉůŝĐĂͲƐĞ�ĂŽƐ�ƐĞŐƵŝŶƚĞƐ͗

Ͳ ĂŽƐ�ſƌŐĆŽƐ�ƉƷďůŝĐŽƐ� ŝŶƚĞŐƌĂŶƚĞƐ�ĚĂ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂĕĆŽ�ĚŝƌĞƚĂ�ĚŽƐ�WŽĚĞƌĞƐ��ǆĞĐƵƚŝǀŽ͕�>ĞŐŝƐůĂƚŝǀŽ͕�
ŝŶĐůƵŝŶĚŽ�ĂƐ��ŽƌƚĞƐ�ĚĞ��ŽŶƚĂƐ͕�Ğ�:ƵĚŝĐŝĄƌŝŽ�Ğ�ĚŽ�DŝŶŝƐƚĠƌŝŽ�WƷďůŝĐŽ͖

Ͳ ăƐ�ĂƵƚĂƌƋƵŝĂƐ͕�ăƐ�ĨƵŶĚĂĕƁĞƐ�ƉƷďůŝĐĂƐ͕�ăƐ�ĞŵƉƌĞƐĂƐ�ƉƷďůŝĐĂƐ͕�ăƐ�ƐŽĐŝĞĚĂĚĞƐ�ĚĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĂ�ŵŝƐƚĂ�
Ğ� ĚĞŵĂŝƐ� ĞŶƚŝĚĂĚĞƐ� ĐŽŶƚƌŽůĂĚĂƐ� ĚŝƌĞƚĂ� ŽƵ� ŝŶĚŝƌĞƚĂŵĞŶƚĞ� ƉĞůĂ� hŶŝĆŽ͕� �ƐƚĂĚŽƐ͕� �ŝƐƚƌŝƚŽ� &ĞĚĞƌĂů� Ğ�
DƵŶŝĐşƉŝŽƐ͖

Ͳ ăƐ�ĞŶƚŝĚĂĚĞƐ�ƉƌŝǀĂĚĂƐ�ƐĞŵ�ĨŝŶƐ�ůƵĐƌĂƚŝǀŽƐ�ƋƵĞ�ƌĞĐĞďĂŵ͕�ƉĂƌĂ�ƌĞĂůŝǌĂĕĆŽ�ĚĞ�ĂĕƁĞƐ�ĚĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ�
ƉƷďůŝĐŽ͕�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ƉƷďůŝĐŽƐ�ĚŝƌĞƚĂŵĞŶƚĞ�ĚŽ�ŽƌĕĂŵĞŶƚŽ�ŽƵ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�ƐƵďǀĞŶĕƁĞƐ�ƐŽĐŝĂŝƐ͕�ĐŽŶƚƌĂƚŽ�ĚĞ�
ŐĞƐƚĆŽ͕�ƚĞƌŵŽ�ĚĞ�ƉĂƌĐĞƌŝĂ͕�ĐŽŶǀġŶŝŽƐ͕�ĂĐŽƌĚŽ͕�ĂũƵƐƚĞƐ�ŽƵ�ŽƵƚƌŽƐ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽƐ�ĐŽŶŐġŶĞƌĞƐ͘

�ŵ�ƌĞůĂĕĆŽ�Ă�ĞƐƐĂƐ�ƷůƚŝŵĂƐ͕�Ă�ƉƵďůŝĐŝĚĂĚĞ�Ă�ƋƵĞ�ĞƐƚĆŽ�ƐƵďŵĞƚŝĚĂƐ�ĂƐ�ĞŶƚŝĚĂĚĞƐ�ĐŝƚĂĚĂƐ�ƌĞĨĞƌĞͲ
ƐĞ� ă� ƉĂƌĐĞůĂ� ĚŽƐ� ƌĞĐƵƌƐŽƐ� ƉƷďůŝĐŽƐ� ƌĞĐĞďŝĚŽƐ� Ğ� ă� ƐƵĂ� ĚĞƐƚŝŶĂĕĆŽ͕� ƐĞŵ� ƉƌĞũƵşǌŽ� ĚĂƐ� ƉƌĞƐƚĂĕƁĞƐ� ĚĞ�
ĐŽŶƚĂƐ�Ă�ƋƵĞ�ĞƐƚĞũĂŵ�ůĞŐĂůŵĞŶƚĞ�ŽďƌŝŐĂĚĂƐ͘

K�Ăƌƚ͘�ϯǑ͕�>Ğŝ ϭϮ͘ϱϮϳͬϭϭ�ƚƌĂǌ�ƵŵĂ�ƐĠƌŝĞ�ĚĞ�ƉƌŝŶĐşƉŝŽƐ�ƋƵĞ�ĚĞǀĞŵ�ƐĞƌ�ŽďƐĞƌǀĂĚŽƐ�ŶŽ�ĂĐĞƐƐŽ�ă�
ŝŶĨŽƌŵĂĕĆŽ͗

Ͳ ŽďƐĞƌǀąŶĐŝĂ�ĚĂ�ƉƵďůŝĐŝĚĂĚĞ�ĐŽŵŽ�ƉƌĞĐĞŝƚŽ�ŐĞƌĂů�Ğ�ĚŽ�ƐŝŐŝůŽ�ĐŽŵŽ�ĞǆĐĞĕĆŽ͖

Ͳ ĚŝǀƵůŐĂĕĆŽ�ĚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂĕƁĞƐ�ĚĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ�ƉƷďůŝĐŽ͕�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚĞŵĞŶƚĞ�ĚĞ�ƐŽůŝĐŝƚĂĕƁĞƐ͖

Ͳ ƵƚŝůŝǌĂĕĆŽ�ĚĞ�ŵĞŝŽƐ�ĚĞ�ĐŽŵƵŶŝĐĂĕĆŽ�ǀŝĂďŝůŝǌĂĚŽƐ�ƉĞůĂ�ƚĞĐŶŽůŽŐŝĂ�ĚĂ�ŝŶĨŽƌŵĂĕĆŽ͖

Ͳ ĨŽŵĞŶƚŽ�ĂŽ�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�ĚĂ�ĐƵůƚƵƌĂ�ĚĞ�ƚƌĂŶƐƉĂƌġŶĐŝĂ�ŶĂ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂĕĆŽ�ƉƷďůŝĐĂ͖

Ͳ ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�ĚŽ�ĐŽŶƚƌŽůĞ�ƐŽĐŝĂů�ĚĂ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂĕĆŽ�ƉƷďůŝĐĂ͘

�� ŶĞĐĞƐƐĄƌŝŽ� ĐŽŶŚĞĐĞƌ� ĂůŐƵŶƐ� ƚĞƌŵŽƐ� ƚƌĂǌŝĚŽƐ� ƉĞůŽ� ƌĞĨĞƌŝĚŽ� ĚŝƉůŽŵĂ� ůĞŐĂů͕� ƉĂƌĂ� ƐƵĂ�ŵĞůŚŽƌ�
ĐŽŵƉƌĞĞŶƐĆŽ͗

/ŶĨŽƌŵĂĕĆŽ �ĂĚŽƐ͕�ƉƌŽĐĞƐƐĂĚŽƐ�ŽƵ�ŶĆŽ͕�ƋƵĞ�ƉŽĚĞŵ�ƐĞƌ�ƵƚŝůŝǌĂĚŽƐ�ƉĂƌĂ�
ƉƌŽĚƵĕĆŽ� Ğ� ƚƌĂŶƐŵŝƐƐĆŽ� ĚĞ� ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽ͕� ĐŽŶƚŝĚŽƐ� Ğŵ�
ƋƵĂůƋƵĞƌ�ŵĞŝŽ͕�ƐƵƉŽƌƚĞ�ŽƵ�ĨŽƌŵĂƚŽ͘

�ŽĐƵŵĞŶƚŽ hŶŝĚĂĚĞ� ĚĞ� ƌĞŐŝƐƚƌŽ� ĚĞ� ŝŶĨŽƌŵĂĕƁĞƐ͕� ƋƵĂůƋƵĞƌ� ƋƵĞ� ƐĞũĂ Ž�
ƐƵƉŽƌƚĞ�ŽƵ�ĨŽƌŵĂƚŽ͘

/ŶĨŽƌŵĂĕĆŽ�^ŝŐŝůŽƐĂ �ƋƵĞůĂ� ƐƵďŵĞƚŝĚĂ� ƚĞŵƉŽƌĂƌŝĂŵĞŶƚĞ� ă� ƌĞƐƚƌŝĕĆŽ� ĚĞ� ĂĐĞƐƐŽ�
ƉƷďůŝĐŽ� Ğŵ� ƌĂǌĆŽ� ĚĞ� ƐƵĂ� ŝŵƉƌĞƐĐŝŶĚŝďŝůŝĚĂĚĞ� ƉĂƌĂ� Ă�


