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d1dK> ��>�WZK:��d�͗

EKs���^d��/M����dZ��d�D�Ed��͛�/'h��
WKd��>��W�Z��>�^h�D/E/^dZ�D�Ed���>�WK>1'KE�

/E�h^dZ/�>��>�^�'Z�

d�ZD��DhE/�/W�>͗ ��d�����Z�����/M͗

>>�/�� '�E�Z ϮϬϮϬ

�K�hD�Ed^͗ �hdKZ͗

�K�hD�Ed EjD͘�ϭ͘�D�DLZ/��/ �EE�yK^
�K�hD�Ed�EjD͘�Ϯ͘�W>�EK>^
�K�hD�Ed�EjD͘�ϯ͘�W>������WZ�^�Z/W�/KE^
�K�hD�Ed�EjD͘�ϰ͘�WZ�^^hWK^d

:ŽƌŐĞ��ƌĂŶĚĂ�DĂƌƚşŶĞǌ
�ŶŐŝŶǇĞƌ ĚĞ��ĂŵŝŶƐ͕��ĂŶĂůƐ�ŝ�WŽƌƚƐ
�ŽůͼůĞŐŝĂƚ�ŶƷŵ͘�ϭϰ͘ϳϯϭ
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EKs� �^d��/M �� dZ��d�D�Ed �͛�/'h� WKd��>� W�Z �> ^h�D/E/^dZ�D�Ed ��> W͘/͘ �> ^�'Z� ;d͘D͘ >>�/��Ϳ
1ŶĚĞǆ ŐĞŶĞƌĂů

ϭ

Ë1'(; *(1(5$/

�K�hD�Ed�EjD͘�ϭ�D�DLZ/��/ �EE�yK^

D�DKZ/����^�Z/Wd/s�

ϭ͘ �ŶƚĞĐĞĚĞŶƚƐ

Ϯ͘ KďũĞĐƚĞ�ŝ�ĂďĂƐƚ�ĚĞů�ƉƌŽũĞĐƚĞ

ϯ͘ hďŝĐĂĐŝſ�ĚĞ�ůĞƐ�ŽďƌĞƐ

ϰ͘ �ƐƚĂƚ�ĂĐƚƵĂů�ŝ�ĚĂĚĞƐ�ĚĞ�ƉĂƌƚŝĚĂ

ϱ͘ :ƵƐƚŝĨŝĐĂĐŝſ�ŝ�ĚĞƐĐƌŝƉĐŝſ�ĚĞ�ůĂ�ƐŽůƵĐŝſ�ĂĚŽƉƚĂĚĂ

ϲ͘ �ĞƐĐƌŝƉĐŝſ�ĚĞ�ůĞƐ�ŽďƌĞƐ

ϳ͘ ^ĞƌǀĞŝƐ�ĂĨĞĐƚĂƚƐ�ŝͬŽ�ĞǆŝƐƚĞŶƚƐ

ϴ͘ 'ĞƐƚŝſ�ĚĞ�ƌĞƐŝĚƵƐ

ϵ͘ ^ĞŐƵƌĞƚĂƚ�ŝ�ƐĂůƵƚ

ϭϬ͘ �ŽĐƵŵĞŶƚƐ�ƋƵĞ�ŝŶƚĞŐƌĞŶ�Ğů�ƉƌŽũĞĐƚĞ

ϭϭ͘ dĞƌŵŝŶŝ�Ě͛ĞǆĞĐƵĐŝſ�ŝ�ŐĂƌĂŶƚŝĂ

ϭϮ͘ ZĞǀŝƐŝſ�ĚĞ�ƉƌĞƵƐ

ϭϯ͘ :ƵƐƚŝĨŝĐĂĐŝſ�ĚĞ�ƉƌĞƵƐ

ϭϰ͘ WƌĞƐƐƵƉŽƐƚ

ϭϱ͘ �ŽŶĐůƵƐŝſ

�EE�yK^

�ŶŶĞǆ�ŶƷŵ͘�ϭ͘Ͳ ZĞƉŽƌƚĂƚŐĞ�ĨŽƚŽŐƌăĨŝĐ

�ŶŶĞǆ�ŶƷŵ͘�Ϯ͘Ͳ WĂƌăŵĞƚƌĞƐ�ĚĞ�ĚŝƐƐĞŶǇ

�ŶŶĞǆ�ŶƷŵ͘�ϯ͘Ͳ �ăůĐƵůƐ ĚĞ�ƉƌŽĐĠƐ

�ŶŶĞǆ�ŶƷŵ͘�ϰ͘Ͳ WůĂ�Ě͛ŽďƌĂ

�ŶŶĞǆ�ŶƷŵ͘�ϱ͘Ͳ �ůĞĐƚƌŝĐŝƚĂƚ�ŝ�ĐŽŶƚƌŽů

�ŶŶĞǆ�ŶƷŵ͘�ϲ͘Ͳ ^ĞƌǀĞŝƐ�ĂĨĞĐƚĂƚƐ

�ŶŶĞǆ�ŶƷŵ͘�ϳ͘Ͳ �ƐƚƵĚŝ�ĚĞ�^ĞŐƵƌĞƚĂƚ�ŝ�^ĂůƵƚ

�ŶŶĞǆ�ŶƷŵ͘�ϴ͘Ͳ 'ĞƐƚŝſ�ĚĞ�ƌĞƐŝĚƵƐ
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EKs� �^d��/M �� dZ��d�D�Ed �͛�/'h� WKd��>� W�Z �> ^h�D/E/^dZ�D�Ed ��> W͘/͘ �> ^�'Z� ;d͘D͘ >>�/��Ϳ
1ŶĚĞǆ ŐĞŶĞƌĂů

Ϯ

�K�hD�Ed EjD͘�Ϯ͘�W>�EK>^

ϭ͘�^ŝƚƵĂĐŝſ�ŝ�ĞŵƉůĂĕĂŵĞŶƚ

Ϯ͘��ŝĂŐƌĂŵĂ�ĚĞ�ƉƌŽĐĠƐ

ϯ͘�WůĂŶƚĞƐ ŐĞŶĞƌĂůƐ

ϯ͘ϭ͘�WĂƌĐĞůͼůĂ

ϯ͘Ϯ͘��d�W

ϰ͘�/ŵƉůĂŶƚĂĐŝſ ƉƌŽũĞĐƚĂĚĂ

ϱ͘�WůĂŶƚĞƐ��d�W

ϱ͘ϭ͘��ƋƵŝƉƐ

ϱ͘Ϯ͘��ŽŶĚƵĐĐŝŽŶƐ

ϲ͘�^ĞĐĐŝŽŶƐ��d�W

ϲ͘ϭ͘�^ĞĐĐŝſ��Ͳ�͛

ϲ͘Ϯ͘�^ĞĐĐŝſ��Ͳ�͛

ϲ͘ϯ͘�^ĞĐĐŝſ��Ͳ�͛

ϲ͘ϰ͘�^ĞĐĐŝſ��Ͳ�͛

ϳ͘��ĚŝĨŝĐŝ�ĨŝůƚƌĞƐ

ϳ͘ϭ͘��ůĕĂƚ��

ϳ͘Ϯ͘��ůĕĂƚ��

ϳ͘ϯ͘��ůĕĂƚ��

ϳ͘ϰ͘��ŽďĞƌƚĂ

ϴ͘��ůĞĐƚƌŝĐŝƚĂƚ͘��ƐƋƵĞŵĂ�ƵŶŝĨŝůĂƌ

�K�hD�Ed�EjD͘�ϯ͘�W>�� ���WZ�^�Z/W�/KE^�d��E/Yh�^

�K�hD�Ed�EjD͘�ϰ͘�WZ�^^hWK^d

�ŵŝĚĂŵĞŶƚƐ

YƵĂĚƌĞ�ĚĞ�ƉƌĞƵƐ

WƌĞƐƐƵƉŽƐƚŽƐ ƉĂƌĐŝĂůƐ

ZĞƐƵŵ ĚĞ�WƌĞƐƐƵƉŽƐƚ

WƌĞƐƐƵƉŽƐƚ�Ě͛ĞǆĞĐƵĐŝſ�ƉĞƌ�ĐŽŶƚƌĂĐƚĞ
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�K�hD�Ed�EjD͘�ϭ͘�D�DLZ/��/��EE�yK^
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EKs� �^d��/M �� dZ��d�D�Ed�͛�/'h� WKd��>� W�Z �> ^h�D/E/^dZ�D�Ed ��> W͘/͘ �> ^�'Z� ;d͘D͘ >>�/��Ϳ
DĞŵžƌŝĂ

ϭ

1E��y

ϭ͘ �Ed�����Ed^���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� �

Ϯ͘ K�:��d��/����^d���>�WZK:��d� �������������������������������������������������������������������������������������������������� �

ϯ͘ h�/���/M����>�^�K�Z�^ ������������������������������������������������������������������������������������������������������������� �

ϰ͘ �^d�d���dh�>�/�����^����W�Zd/�� ������������������������������������������������������������������������������������������� �

ϱ͘ :h^d/&/���/M�/���^�Z/W�/M����>��^K>h�/M���KWd��� ��������������������������������������������������������������� �

ϲ͘ ��^�Z/W�/M����>�^�K�Z�^ ���������������������������������������������������������������������������������������������������������� �

ϲ͘ϭ ��DK>/�/KE^͕�DKs/D�Ed����d�ZZ�^�/�'�^d/M ���Z�^/�h^ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϴ

ϲ͘Ϯ W>�Ed��WKd��/>/d���KZ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϵ

ϲ͘ϯ ��^�d�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϯ

ϲ͘ϰ �>��dZ/�/d�d�/��E>>hD�E�d͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϯ

ϲ͘ϱ /E^dZhD�Ed��/M͕��hdKD�d/d���/M�/��KEdZK>͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϰ

ϲ͘ϲ hZ��E/d���/M ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϱ

ϳ͘ ^�Zs�/^��&��d�d^�/ͬK��y/^d�Ed^ ��������������������������������������������������������������������������������������������� ��

ϴ͘ '�^d/M����Z�^/�h^ ������������������������������������������������������������������������������������������������������������������ ��

ϵ͘ ^�'hZ�d�d /�^�>hd ����������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ��

ϭϬ͘�K�hD�Ed^�Yh��/Ed�'Z�E��>�WZK:��d� �������������������������������������������������������������������������������� ��

ϭϭ͘ d�ZD/E/��͛�y��h�/M�/�'�Z�Ed/� �������������������������������������������������������������������������������������������� ��

ϭϮ͘ Z�s/^/M����WZ�h^ �������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ��

ϭϯ͘ :h^d/&/���/M����WZ�h^ ������������������������������������������������������������������������������������������������������������ ��

ϭϰ͘ WZ�^^hWK^d ���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ��

ϭϱ͘ �KE�>h^/M������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������ ��
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EKs� �^d��/M �� dZ��d�D�Ed�͛�/'h� WKd��>� W�Z �> ^h�D/E/^dZ�D�Ed ��> W͘/͘ �> ^�'Z� ;d͘D͘ >>�/��Ϳ
DĞŵžƌŝĂ

Ϯ

ϭ͘ �Ed�����Ed^

�ů�ƉŽůşŐŽŶ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů��ů�^ĞŐƌĞ�Ɛ͛ƵďŝĐĂ�Ăů�ŵƵŶŝĐŝƉŝ�ĚĞ�>ůĞŝĚĂ͘�>ĞƐ�ĂĐƚŝǀŝƚĂƚƐ�ƋƵĞ�Ɛ͛Śŝ�ĚĞƐĞŶǀŽůƵƉĞŶ�ƐŽŶ�

ƉƌŝŶĐŝƉĂůŵĞŶƚ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂůƐ͕�ĂƵǆŝůŝĂƌƐ�ĂƐƐŽĐŝĂĚĞƐ�ŝ�ƐĞƌǀĞŝƐ͘

�ĐƚƵĂůŵĞŶƚ͕�ů͛ĂďĂƐƚĂŵĞŶƚ�Ě͛ĂŝŐƵĂ�Ă�ůĞƐ�ĞŵƉƌĞƐĞƐ�ĚĞů�WŽůşŐŽŶ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů��ů�^ĞŐƌĞ͕�Ă�>ůĞŝĚĂ͕�ĠƐ�ƉƌŽƉŝ�ŝ�

ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ� ĚĞ� ůĂ� ǆĂƌǆĂ� Ě͛ĂŝŐƵĂ� ŵƵŶŝĐŝƉĂů͘� �Ɛ ƌĞĂůŝƚǌĂ� Ăŵď� ĂŝŐƵĂ� ƉƌŽĐĞĚĞŶƚ� ĚĞ� ůĂ� ƐğƋƵŝĂ� ĚĞ�

&ŽŶƚĂŶĞƚ͕� ƐĞŶƐĞ� ĐĂƉ� ƚŝƉƵƐ� ĚĞ� ƚƌĂĐƚĂŵĞŶƚ� ƉƌĞǀŝ Ăů� ĐŽŶƐƵŵ͘� �ŽŶĂĚĂ ůĂ� ǀĂƌŝĂďŝůŝƚĂƚ� ĞŶ� ůĞƐ�

ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƚŝƋƵĞƐ�Ě͛ĂƋƵĞƐƚĂ�ĂŝŐƵĂ� ŝ�ƉĞů� ĨĞƚ�ĚĞ�ƋƵĞ�ĞƐ� ƚƌĂĐƚĂ�Ě͛ĂŝŐƺĞƐ� ƐƵƉĞƌĨŝĐŝĂůƐ͕� ůĂ�ƋƵĂůŝƚĂƚ�ĚĞ� ůĂ�

ŵĂƚĞŝǆĂ�ƉŽĚƌŝĂ�ŶŽ�ĐŽŵƉůŝƌ�ĞůƐ�ůşŵŝƚƐ�ĞƐƚĂďůĞƌƚƐ�ĞŶ�ůĂ�ůĞŐŝƐůĂĐŝſ�ĂĐƚƵĂů͘

�Ɛ� ƌĞĚĂĐƚĂ� Ğů� ƉƌĞƐĞŶƚ� ƉƌŽũĞĐƚĞ� ďăƐŝĐ� ͞EŽǀĂ� ĞƐƚĂĐŝſ� ĚĞ� ƚƌĂĐƚĂŵĞŶƚ� Ě͛ĂŝŐƵĂ� ƉŽƚĂďůĞ� ƉĞƌ� Ăů�

ƐƵďŵŝŶŝƐƚƌĂŵĞŶƚ� ĚĞů� WŽůşŐŽŶ� /ŶĚƵƐƚƌŝĂů� �ů� ^ĞŐƌĞ͟ Ă� ƉĞƚŝĐŝſ� ĚĞ ů͛�ƐƐŽĐŝĂĐŝſ� ĚĞ� WƌŽƉŝĞƚĂƌŝƐ� ĚĞů�

WŽůşŐŽŶ� /ŶĚƵƐƚƌŝĂů��ů� ^ĞŐƌĞ͕�Ăŵď� ůĂ� ĨŝŶĂůŝƚĂƚ�ĚĞ� ƌĞĂůŝƚǌĂƌ�ƵŶ� ƚƌĂĐƚĂŵĞŶƚ�Ă� ů͛ĂŝŐƵĂ�ƉƌŽĐĞĚĞŶƚ�ĚĞ� ůĂ�

ƐğƋƵŝĂ�ĚĞ�&ŽŶƚĂŶĞƚ�ŝ�ƉŽĚĞƌ�ŐĂƌĂŶƚŝƌ�ĞŶ�ƚŽƚ�ŵŽŵĞŶƚ�ůĂ�ƋƵĂůŝƚĂƚ�ĚĞ�ů͛ĂŝŐƵĂ�ƐƵďŵŝŶŝƐƚƌĂĚĂ�Ăů�ƉŽůşŐŽŶ͘

Ϯ͘ K�:��d� / ���^d ��>�WZK:��d�

>͛ŽďũĞĐƚĞ�ĚĞů�ƉƌĞƐĞŶƚ ƉƌŽũĞĐƚĞ ĠƐ ĚĞĨŝŶŝƌ�ŝ ũƵƐƚŝĨŝĐĂƌ�ůĞƐ�ĂĐƚƵĂĐŝŽŶƐ�ŶĞĐĞƐƐăƌŝĞƐ ƉĞƌ�Ă ůĂ�ĐŽŶƐƚƌƵĐĐŝſ

ĚĞ�ůĂ�ŶŽǀĂ�ƉůĂŶƚĂ�ĚĞ�ƚƌĂĐƚĂŵĞŶƚ�Ě͛ĂŝŐƵĂ�ƉŽƚĂďůĞ�;�d�WͿ͘

�ƋƵĞƐƚĞƐ ŽďƌĞƐ ƉĞƌŵĞƚƌĂŶ� ƚƌĂĐƚĂƌ ů͛ĂŝŐƵĂ� ƉƌŽĐĞĚĞŶƚ ĚĞ� ůĂ� ƐğƋƵŝĂ ŝ� ŐĂƌĂŶƚŝƌ� ůĞƐ� ĐŽŶĚŝĐŝŽŶƐ� ĚĞ�

ƉŽƚĂďŝůŝƚĂƚ� ĚĞ� ůĂ�ŵĂƚĞŝǆĂ� ĂďĂŶƐ� ĚĞ� ƐĞƌ� ƐƵďŵŝŶŝƐƚƌĂĚĂ� Ăů� ƉŽůşŐŽŶ͕ ĐŽďƌŝŶƚ� ůĞƐ� ŶĞĐĞƐƐŝƚĂƚƐ� ĂĐƚƵĂůƐ�

Ě͛ĂƋƵĞƐƚ ŝ ĐŽŵƉůŝŶƚ� Ğů� ZĞŝĂů� �ĞĐƌĞƚ� ϭϰϬͬϮϬϬϯ͕� ƉĞů� ƋƵĂů� Ɛ͛ĞƐƚĂďůĞŝǆĞŶ� ĞůƐ� ĐƌŝƚĞƌŝƐ� ƐĂŶŝƚĂƌŝƐ� ĚĞ� ůĂ�

ƋƵĂůŝƚĂƚ�ĚĞ�ů͛ĂŝŐƵĂ�Ă�ƐƵďŵŝŶŝƐƚƌĂƌ͘

�Ɛ ĚĞĨŝŶŝƌă ů͛ŽďƌĂ�Đŝǀŝů͕�ĞƋƵŝƉƐ�ŝ ŝŶƐƚĂůͼůĂĐŝŽŶƐ�ƉĞƌ Ă�ůĂ�ĐŽŶƐƚƌƵĐĐŝſ�ĚĞ�ůĂ�ĨƵƚƵƌĂ��d�W͕�ƋƵĞ�ĐŽŵƉƌğŶ ůĂ�

ƉůĂŶƚĂ�ĚĞ�ƚƌĂĐƚĂŵĞŶƚ�Ăŵď�ĨŝůƚƌĞƐ�ĚĞ�ƐŽƌƌĂ͕�Ăŝǆş�ĐŽŵ�ůĞƐ�ĐŽŶĚƵĐĐŝŽŶƐ�ŝ�Ě͛ĂůŝŵĞŶƚĂĐŝſ�ŝ�ƐŽƌƚŝĚĂ�ĚĞ�ůĂ�

ŵĂƚĞŝǆĂ�Ăŵď�ĞůƐ�ďŽŵďĂŵĞŶƚ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĞŶƚƐ�ŝ�ĞůƐ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ŝ�ĂĐĐĞƐƐŽƌŝƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝƐ͘�

�ƚğƐ�ƋƵĞ�ĞƐƚă�ƉƌĞǀŝƐƚ�ƵƚŝůŝƚǌĂƌ�Ğů�ĚŝƉžƐŝƚ�ĞǆŝƐƚĞŶƚ�ƚĂŶƚ�ƉĞƌ�ĞŵŵĂŐĂƚǌĞŵĂƚŐĞ�Ě͚ĂŝŐƵĂ�ďƌƵƚĂ�ĐŽŵ�ĚĞ�

ů͛ĂŝŐƵĂ�ƚƌĂĐƚĂĚĂ�;Ğů�ĚŝƉžƐŝƚ�ƚĠ�Ϯ�ǀĂƐŽƐͿ͕ Ŷŝ ůĂ�ĐŽŶĚƵĐĐŝſ�ƉƌŽĐĞĚĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ƐğƋƵŝĂ�Ŷŝ ůĂ�ĐĂŶŽŶĂĚĂ�ƋƵĞ�

ƐƵƌƚ� ĚĞů� ĚŝƉžƐŝƚ� ƉĞƌ� ƐƵďŵŝŶŝƐƚƌĂƌ� Ăů� ƉŽůşŐŽŶ� ĞƐ�ŵŽĚŝĨŝƋƵĞŶ͕ ŝ� ƉĞƌ� ƚĂŶƚ� ŶŽ� ƋƵĞĚĞŶ� ĂĨĞĐƚĂĚĞƐ� ƉĞƌ�
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EKs� �^d��/M �� dZ��d�D�Ed�͛�/'h� WKd��>� W�Z �> ^h�D/E/^dZ�D�Ed ��> W͘/͘ �> ^�'Z� ;d͘D͘ >>�/��Ϳ
DĞŵžƌŝĂ

ϯ

ů͛ĂďĂƐƚ� ĚĞů� ƉƌĞƐĞŶƚ� ƉƌŽũĞĐƚĞ͘ ^ş� ƋƵĞ� Ɛ͛ŝŶĐůŽƵĞŶ� ůĞƐ� ĂĐƚƵĂĐŝŽŶƐ� Ăů� ĚŝƉžƐŝƚ� ĞǆŝƐƚĞŶƚ� ŶĞĐĞƐƐăƌŝĞƐ� ƉĞƌ�

ŝŶƐƚĂůͼůĂƌͲŚŝ�ůĞƐ�ŶŽǀĞƐ�ĐŽŶĚƵĐĐŝŽŶƐ�Ě͛ĞŶƚƌĂĚĂ�ŝ�ƐŽƌƚŝĚĂ�ĚĞ�ĨŝůƚƌĞƐ͘

ϯ͘ h�/���/M����>�^�K�Z�^

>͛ăŵďŝƚ� ĚĞů� ƉƌŽũĞĐƚĞ� ĞƐ� ƚƌŽďĂ� Ăů ƚĞƌŵĞ�ŵƵŶŝĐŝƉĂů� ĚĞ� >ůĞŝĚĂ͕� Ăů� ŶŽƌĚͲĞƐƚ� ĚĞů� WŽůşŐŽŶ� /ŶĚƵƐƚƌŝĂů� �ů�

^ĞŐƌĞ͘��ůƐ�ƚĞƌƌĞŶǇƐ�ƐĞ�ƐŝƚƵĞŶ Ă�ůĂ�ƉĂƌƚŝĚĂ�>ĞƐ��ĂŶĂůƐ͕ ĐŽŶĐƌĞƚĂŵĞŶƚ�ĞƐ�ƚƌĂĐƚĂ�ĚĞ�ůĂ�WĂƌĐĞůͼůĂ�ϭϯϭ�ĚĞů�

WŽůşŐŽŶ�ϭϱ͘�

>͛ĂĐĐĠƐ�Ă� ůĂ�ƉĂƌĐĞůͼůĂ�ĞƐ�ƉŽƚ� ƌĞĂůŝƚǌĂƌ�Ž�ďĠ�ƉĞů�ŶŽƌĚ͕�ƉĞů� ĐĂƌƌĞƌ :ŽƐĞƉ�^ĞŐƵƌĂ�&ĂƌƌĠ͕�Ž�ďĠ�ĚĞƐ�ĚĞů�

ĐĂƌƌĞƌ��ŶŐŝŶǇĞƌ�DŝĂƐ͕�ĐŽŵ�Ă�ĂĐĐĠƐ�ƐƵĚ͘

>Ă�ƉĂƌĐĞůͼůĂ�ĞƐƚă� ƚĂŶĐĂĚĂ�ƉĞƌ�ƵŶĂ� ƌĞŝǆĂ�ŵĞƚăůͼůŝĐĂ͘ dĠ�ϭϯ͘ϭϰϮ ŵϮ ŝ�Ăů� ƐĞƵ� ŝŶƚĞƌŝŽƌ� Ɛ͛Śŝ�ƵďŝƋƵĞŶ�Ğů�

ĚŝƉžƐŝƚ�ĞǆŝƐƚĞŶƚ�Ě͛ĂďĂƐƚĂŵĞŶƚ�ĚĞů�ƉŽůşŐŽŶ͕�Ăŝǆş�ĐŽŵ�ĚƵĞƐ�ƉĞƚŝƚĞƐ�ĞĚŝĨŝĐĂĐŝŽŶƐ�ŝ�ĂůƚƌĞƐ�ŝŶƐƚĂůͼůĂĐŝŽŶƐ�

ĂŶƚŝŐƵĞƐ�ĞŶ�ĚĞƐƷƐ͘

�/WL^/d��y/^d�Ed
ϯ͘ϲϬϬ�ŵϯ

�^d��/M�
dZ�E^&KZD��KZ�

/E^d�>ͼ>��/KE^�
�E���^j^

d�E���W�Z/D�dZ�>
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EKs� �^d��/M �� dZ��d�D�Ed�͛�/'h� WKd��>� W�Z �> ^h�D/E/^dZ�D�Ed ��> W͘/͘ �> ^�'Z� ;d͘D͘ >>�/��Ϳ
DĞŵžƌŝĂ

ϰ

ϰ͘ �^d�d ��dh�> / ����^����W�Zd/��

�ĐƚƵĂůŵĞŶƚ͕�Ğů�ƐŝƐƚĞŵĂ�Ě͛ĂďĂƐƚĂŵĞŶƚ�Ě͛ĂŝŐƵĂ�ĚĞů�ƉŽůşŐŽŶ �ů�^ĞŐƌĞ͕�ĞƐƚă�ĐŽŵƉŽƐƚ�ƉĞƌ�ƵŶĂ�ĐĂƉƚĂĐŝſ�

ĚĞ� ůĂ� ƐğƋƵŝĂ� ĚĞ� &ŽŶƚĂŶĞƚ͕ ĚĞƐ� ĚĞ� ůĂ� ƋƵĞ� Ɛ͛ŝŵƉƵůƐĂ� ĂŝŐƵĂ� ĐĂƉ� Ă� ƵŶ� ĚŝƉžƐŝƚ� ƋƵĞ� ĂďĂƐƚĞŝǆ� ƚŽƚ� Ğů�

ƉŽůşŐŽŶ͘ ��ĐŽŶƚŝŶƵĂĐŝſ�ĞƐ�ŵŽƐƚƌĂ�ƵŶ�ĞƐƋƵĞŵĂ�ĚĞů�ƐŝƐƚĞŵĂ�Ě͛ĂďĂƐƚĂŵĞŶƚ�ĂĐƚƵĂů͗

>Ă�ĐĂƉƚĂĐŝſ�ĞƐƚă�ƐŝƚƵĂĚĂ�Ă�ů͛�ǀŝŶŐƵĚĂ�/ŶĚƷƐƚƌŝĂ͕�Ă�ƉŽĐƐ�ŵĞƚƌĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ƌŽƚŽŶĚĂ�ĚĞ�ůĂ�ĐĂƌƌĞƚĞƌĂ��Ͳϭϯ͕�Ă�

ƵŶĂ� ĐŽƚĂ ĚĞ�ϭϲϱ�ŵĞƚƌĞƐ ĂƉƌŽǆŝŵĂĚĂŵĞŶƚ͘� �Ŷ� ĂƋƵĞƐƚ� ƉƵŶƚ� Śŝ� ŚĂ� ŝŶƐƚĂůͼůĂĚĞƐ� ƵŶĞƐ� ďŽŵďĞƐ� Ăŵď�

ĐĂƉĂĐŝƚĂƚ�ƉĞƌ�ŝŵƉƵůƐĂƌ�ϯϬϬ�ŵϯͬŚ Ăŵď�ƵŶĂ�ĐĂŶŽŶĂĚĂ�ĚĞ�ĨŝďƌŽĐŝŵĞŶƚ�ĚĞ�ϯϬϬ�ŵŵ�ĚĞ�ĚŝăŵĞƚƌĞ ĨŝŶƐ�Ă�

ůĂ� ĐŽƚĂ�ϭϵϬ�ŵ͕�ƋƵĞ�ĠƐ� ůĂ� ĐŽƚĂ� Ă� ůĂ�ƋƵĞ�ĞƐ� ƚƌŽďĂ Ğů�ĚŝƉžƐŝƚ� Ě͛ĞŵŵĂŐĂƚǌĞŵĂƚŐĞ͕� ŝ� ĚĞƐ ĚĞů�ƋƵĞ� ƐĞ�

ƐƵďŵŝŶŝƐƚƌĂ�ĂŝŐƵĂ�Ăů�ƉŽůşŐŽŶ�ƉĞƌ�ŐƌĂǀĞƚĂƚ Ă�ƚƌĂǀĠƐ�Ě͛ƵŶĂ�ĐĂŶŽŶĂĚĂ�ĚĞ�ĨŝďƌŽĐŝŵĞŶƚ�ĚĞ�ϱϬϬ�ŵŵ�ĚĞ�

ĚŝăŵĞƚƌĞ͘

�ů�ĚŝƉžƐŝƚ ĚĞ�ĐĂƉĕĂůĞƌĂ͕�ĚĞ�ƉůĂŶƚĂ�ƌĞĐƚĂŶŐƵůĂƌ͕�ĞƐƚă�ĚŝǀŝĚŝƚ�ŵŝƚũĂŶĕĂŶƚ�ƵŶ�ŵƵƌ�ĐĞŶƚƌĂů�ĞŶ�Ϯ�ǀĂƐŽƐ�

ŝŐƵĂůƐ͕�Ăŵď�ƵŶĂ�ĐĂƉĂĐŝƚĂƚ�ƚŽƚĂů�ĚĞ�ϯ͘ϲϬϬ�ŵϯ͘

�ĐƚƵĂůŵĞŶƚ͕� Ğů� ďŽŵďĂŵĞŶƚ� Ě͛ĂŝŐƵĂ� ĚĞƐ� ĚĞ� ůĂ� ƐğƋƵŝĂ� ĞƐ� ƌĞĂůŝƚǌĂ� ĚĞ� Ŷŝƚ͕� ĚĞ�ŵĂŶĞƌĂ� ƋƵĞ� ĞƐ� ƉŽƚ�

ĞŵƉůĞŶĂƌ�ƵŶ�ĚĞůƐ�ǀĂƐŽƐ�ĞŶ�ϰ�ŚŽƌĞƐ͕�Ăŵď�ƵŶĂ�ƚĂƌŝĨĂ�ĞůğĐƚƌŝĐĂ�ŵĠƐ�ĂǀĂŶƚĂƚũŽƐĂ͘

&
6
9
���

��
D�

D�
��
H�

��
��
DE

��
�F

��
�H
��

��
��

��
��

D
&
zS

LD
�D
XW
qQ

WLF
D�
±�
$
GU
Ho

D�
GH

�Y
DO
LG
DF

Ly
���
KW
WS
V�
��W
UD
P
LWV
�S
DH

ULD
�F
DW
�Y
DO
LG
DF

LR
(�������������������������������



EKs� �^d��/M �� dZ��d�D�Ed�͛�/'h� WKd��>� W�Z �> ^h�D/E/^dZ�D�Ed ��> W͘/͘ �> ^�'Z� ;d͘D͘ >>�/��Ϳ
DĞŵžƌŝĂ

ϱ

��ů͛�ŶŶĞǆ ĚĞ�ZĞƉŽƌƚĂƚŐĞ�&ŽƚŽŐƌăĨŝĐ�ĞƐ�ƌĞĨůĞĐƚĞŝǆ�ů͛ĞƐƚĂƚ�ĂĐƚƵĂů�ĚĞ�ůĂ�ƉĂƌĐĞůͼůĂ�ŝ�ĚĞů ĚŝƉžƐŝƚ͘

^ĞŐŽŶƐ� ůĞƐ� ĚĂĚĞƐ� ĚĞ� ĨĂĐƚƵƌĂĐŝſ� Ě͛ĂŝŐƵĂ� ĚĞů� ƉŽůşŐŽŶ� �ů� ^ĞŐƌĞ͕� ĨĂĐŝůŝƚĂĚĞƐ� ƉĞƌ� ů͛�ƐƐŽĐŝĂĐŝſ� ĚĞ�

WƌŽƉŝĞƚĂƌŝƐ͕�Ğů�ĐŽŶƐƵŵ�ĂŶƵĂů�ƌŽŶĚĂ�ĞůƐ�ϯϬϬ͘ϬϬϬ�ŵϯͬĂŶǇ ;ƐĞŐŽŶƐ�ĚĂĚĞƐ�ĚĞ�ů͛ĂŶǇ�ϮϬϭϴͿ͘�dĂŶŵĂƚĞŝǆ͕�

ƚĞŶŝŶƚ�ĞŶ�ĐŽŵƉƚĞ�ƋƵĞ�Ğů�ĐŽŶƐƵŵ�ĚĞ�ůĞƐ�ŝŶĚƷƐƚƌŝĞƐ�ĚĞů�ƉŽůşŐŽŶ�ĞƐ�ƉƌŽĚƵĞŝǆ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůŵĞŶƚ�ĚĞ�ĚŝůůƵŶƐ�

Ă� ĚŝǀĞŶĚƌĞƐ͕� ŝ� ĂŶĂůŝƚǌĂŶƚ� ĞůƐ� ĐŝĐůĞƐ� ĚŝĂƌŝƐ� ĚĞ� ďƵŝĚĂƚ� ŝ� ĞŵƉůĞŶĂƚ� ĚĞů ĚŝƉžƐŝƚ͕� Ğů� ĐĂďĂů� ŵŝŐ� ƋƵĞ� ĞƐ�

ĐŽŶƐƵŵĞŝǆ�ĚŝăƌŝĂŵĞŶƚ�ĠƐ�Ě͛ĂƉƌŽǆŝŵĂĚĂŵĞŶƚ ϭ͘ϮϬϬ ŵϯͬĚŝĂ͘

WĞƌ� ůĞƐ� ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƚŝƋƵĞƐ� ĚĞů�ŵƵŶŝĐŝƉŝ� ŝ� ĚĞů� ƉƌŽƉŝ� ƉŽůşŐŽŶ͕� ŶŽ�ĞƐƚă� ƉƌĞǀŝƐƚ� ƋƵĞ� Ă� ĐƵƌƚͲŵŝŐ� ƚĞƌŵŝŶŝ�

ĂƋƵĞƐƚ�ĐŽŶƐƵŵ�ĐƌĞŝǆŝ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝǀĂ͕�Ɛŝ�ŵĠƐ�ŶŽ�ŵĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ĞŵƉƌĞƐĞƐ�ŵĠƐ�ŐƌĂŶƐ�Ɛ͛ĂďĂƐƚĞŝǆŝŶ�

Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�ĐĂƉƚĂĐŝŽŶƐ�ƉƌžƉŝĞƐ ;ƉŽƵƐ�Ž�ƐğƋƵŝĞƐ�ĐŽŵ�ůĂ�ŵĂƚĞŝǆĂ�ĚĞ�&ŽŶƚĂŶĞƚͿ͘�

�Ɛ�ƉĞƌ�ƚŽƚ�Ăŝǆž�ƋƵĞ�Ɛ͛ĂĚŽƉƚĂ�ĐŽŵ�Ă�ĐĂďĂů�ĚĞ�ĚŝƐƐĞŶǇ ĚĞ�ůĂ��d�W�YĚ с�ϭ͘ϮϬϬ�ŵϯͬĚŝĂ͘

WĞů�ƋƵĞ�ĨĂ�Ă�ůĂ�ƋƵĂůŝƚĂƚ�ĚĞ�ů͛ĂŝŐƵĂ͕�Ɛ͛ŚĂŶ�ƌĞĐŽƉŝůĂƚ�ůĞƐ�ĚĂĚĞƐ�ĂŶĂůşƚŝƋƵĞƐ�ĚĞůƐ�ĚĂƌƌĞƌƐ�ĂŶǇƐ�ĚĞ�ů͛ĂŝŐƵĂ�

ĚĞ�ůĂ�ƐğƋƵŝĂ͕�ŝ�Ă�ŵĠƐ�Ɛ͛ŚĂ�ƌĞĂůŝƚǌĂƚ�ƵŶĂ�ĂŶĂůşƚŝĐĂ�ĐŽŵƉůĞƚĂ�ƉĞƌ�ůĂ�ĐĂƌĂĐƚĞƌŝƚǌĂĐŝſ�ĚĞ�ů͛ĂŝŐƵĂ͕�ƚĂů�ŝ�ĐŽŵ�

ĞƐ�ŵŽƐƚƌĂ�Ă ů͛ĂŶŶĞǆ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĞŶƚ͘

ϱ͘ :h^d/&/���/M /���^�Z/W�/M����>��^K>h�/M���KWd���

>Ă�ƋƵĂůŝƚĂƚ�ĚĞ�ů͛ĂŝŐƵĂ�ƉƌŽĐĞĚĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ƐğƋƵŝĂ�&ŽŶƚĂŶĞƚ͕�ĠƐ�ǀĂƌŝĂďůĞ�Ăů�ůůĂƌŐ�ĚĞ�ů͛ĂŶǇ͘��ŝǆž�ĠƐ�ĚĞŐƵƚ�Ă�

ƋƵĞ� ĞƐ� ƚƌĂĐƚĂ� Ě͛ĂŝŐƺĞƐ� ƐƵƉĞƌĨŝĐŝĂůƐ͕� Ăŵď� ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĂƚ� Ě͛ĂďŽĐĂŵĞŶƚƐ� ŝŶĐŽŶƚƌŽůĂƚƐ͕� ŝ� Ăŵď ůĂ�

ǀĂƌŝĂďŝůŝƚĂƚ� ĚĞ� ĐĂďĂůƐ� ƐĞŐŽŶƐ� ů͛ğƉŽĐĂ� ĚĞ� ů͛ĂŶǇ͕� ĂƚğƐ� ƋƵĞ� ĞƐ� ƚƌĂĐƚĂ� Ě͛ƵŶĂ� ƐğƋƵŝĂ� ĚĞ� ƌĞŐ͘ WĞƌ� ĂůƚƌĂ�

ďĂŶĚĂ͕�ů͛ĂďĂƐƚĂŵĞŶƚ�ĂĐƚƵĂů�ĚĞů�ƉŽůşŐŽŶ�ŶŽ�ĚŝƐƉŽƐĂ�ĚĞ�ĐĂƉ�ƐŝƐƚĞŵĂ�ĚĞ�ĚĞƐŝŶĨĞĐĐŝſ�ĚĞ�ů͛ĂŝŐƵĂ͘

^ĞŐŽŶƐ�ůĞƐ�ĚĂĚĞƐ�ĚĞ�ů͛ĂŝŐƵĂ�ĂŶĂůŝƚǌĂĚĂ͕�ĞůƐ�ƉĂƌăŵĞƚƌĞƐ�ƋƵĞ�ƉŽĚĞŶ�ŶŽ�ĐŽŵƉůŝƌ�Ăŵď�Ğů�Z��ϭϰϬͬϮϬϬϯ

ƐĞƌŝĞŶ�ůĂ�ƚĞƌďŽůĞƐĂ ŝ�ůĂ�ŵŝĐƌŽďŝŽůŽŐŝĂ͘��Ɛ�ƉĞƌ�Ăŝǆž�ƋƵĞ�ĞƐ�ƉƌŽƉŽƐĂ�ůĂ�ŝŶƐƚĂůͼůĂĐŝſ�ĚĞ�ĨŝůƚƌĞƐ�ĚĞ�ƐŽƌƌĂ�ŝ�

Ě͛ƵŶ�ƐŝƐƚĞŵĂ�ĚĞ�ĚĞƐŝŶĨĞĐĐŝſ ĚĞ�ů͛ĂŝŐƵĂ�Ăŵď�ĐůŽƌ͕�ƉĞƌ�ĨĞƌͲůĂ�ĂƉƚĂ�ƉĞƌ�Ăů�ĐŽŶƐƵŵ�ŚƵŵă͘

�Žŵ�ũĂ�Ɛ͛ŚĂ�ĞƐŵĞŶƚĂƚ͕�ĞůƐ�ĐĂďĂůƐ�ĚĞ�ůĂ�ƐğƋƵŝĂ�ƉŽĚĞŶ�ƐĞƌ�ŝŶƐƵĨŝĐŝĞŶƚƐ�ĞŶ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚĞƐ�ğƉŽƋƵĞƐ�ĚĞ�

ů͛ĂŶǇ�ŝ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚĞƐ�ŚŽƌĞƐ�ĚĞů�ĚŝĂ͘�WĞƌ�Ăŝǆž�ĞƐ�ƉƌŽƉŽƐĂ�ŵĂŶƚĞŶŝƌ�ƵŶ�ĚĞůƐ�ǀĂƐŽƐ�ĚĞů�ĚŝƉžƐŝƚ�ĞǆŝƐƚĞŶƚ�

ĐŽŵ�Ă� ƌĞƐĞƌǀĂ� ĚĞ� ů͛ĂŝŐƵĂ� ĐƌƵĂ͕�ŵĞŶƚƌĞ� ƋƵĞ� ů͛ĂůƚƌĞ Ɛ͛ƵƚŝůŝƚǌĂƌŝĂ� ƉĞƌ� ů͛ĞŵŵĂŐĂƚǌĞŵĂƚŐĞ� ĚĞ� ů͛ĂŝŐƵĂ�

ƚƌĂĐƚĂĚĂ͘���ŵĠƐ͕�Ě͛ĂƋƵĞƐƚĂ�ŵĂŶĞƌĂ͕�ĞƐ�ƉŽƚ�ďŽŵďĂƌ�ĚĞƐ�ĚĞ� ůĂ�ƐğƋƵŝĂ�ĞŶ�ŚŽƌĂƌŝ�ŶŽĐƚƵƌŶ͗�ĂƋƵĞƐƚĂ�
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ϲ

ĐŝƌĐƵŵƐƚăŶĐŝĂ�ƉĞƌŵĞƚ�ĂƉƌŽĨŝƚĂƌ�Ğů�ƚƌĂŵ�ǀĂůů�ĚĞ�ůĂ�ƚĂƌŝĨĂ�ĞůğĐƚƌŝĐĂ�ŝ�ĞƐ�ŐĂƌĂŶƚĞŝǆ�Ğů�ĐĂďĂů ƐƵĨŝĐŝĞŶƚ ĚĞ�

ůĂ�ƐğƋƵŝĂ�ƉĞƌ�Ăů�ĐŽƌƌĞĐƚĞ�ĨƵŶĐŝŽŶĂŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĞƐ�ďŽŵďĞƐ͕�ƉĞƌƋƵğ�Ɛ͛ĞƐƚă�ĨŽƌĂ�ĚĞ ů͛ŚŽƌĂƌŝ ĚĞůƐ�ƌĞŐĂŶƚƐ͘�

�ŵď ůĂ�ƉŽƚğŶĐŝĂ�ĚĞ�ůĞƐ�ďŽŵďĞƐ�ĞǆŝƐƚĞŶƚƐ͕�ĞƐ�ƉŽƚ�ĞŵƉůĞŶĂƌ ϭ�ǀĂƐ�ĚĞů�ĚŝƉžƐŝƚ�ĞŶ�ϲ�ŚŽƌĞƐ͘

�ů�ƐŝƐƚĞŵĂ�ĚĞ�ƚƌĂĐƚĂŵĞŶƚ�Ě͛ĂŝŐƵĂ�ƉƌŽƉŽƐĂƚ͕�ĐŽŶƐŝƐƚĞŝǆ�ĞŶ�ƵŶ�ĞƋƵŝƉ�ĚĞ�ďŽŵďĂŵĞŶƚ�;ϭнϭ�ďŽŵďĞƐͿ�

ƋƵĞ�ĂŐĂĨĂƌă� ů͛ĂŝŐƵĂ�ĚĞƐ�ĚĞů� ǀĂƐ�Ě͛ĂŝŐƵĂ� ĐƌƵĂ� ŝ� ůĂ ŝŶƚƌŽĚƵŝƌă� ĂůƐ� ĨŝůƚƌĞƐ Ă�ƉƌĞƐƐŝſ͕� ĞŶ�ĂƋƵĞƐƚ� ĐĂƐ�ϯ�

ĨŝůƚƌĞƐ� ĚĞ� ƐŽƌƌĂ� ƚĂŶĐĂƚƐ͘� ^͛ŚĂ� ĂŶĂůŝƚǌĂƚ� ůĂ� ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĂƚ� Ě͛ŝŶƐƚĂůͼůĂƌ� ĨŝůƚƌĞƐ� ŽďĞƌƚƐ͕� ƉĞƌž� ĂƋƵĞƐƚƐ�

ƌĞƋƵĞƌĞŝǆĞŶ�ƚƌĞďĂůůĂƌ�ĞŶ�ĐŽŶƚŝŶƵ͕�ĐŽŶĚŝĐŝŽŶƐ�Ă�ůĞƐ�ƋƵĞ�ŶŽ Ɛ͛ĂĚĂƉƚĂ�Ğů�ƐŝƐƚĞŵĂ�ĞŶ�ĞƐƚƵĚŝ͘

�ƋƵĞƐƚƐ�ĨŝůƚƌĞƐ�ĞƐ�ĚŝƐƐĞŶǇĞŶ�ƉĞƌ�ƚƌĂĐƚĂƌ�ƵŶ�ĐĂďĂů�ĚĞ�ϭϲϬ�ŵϯͬŚ͕�ĚĞ�ŵĂŶĞƌĂ�ƋƵĞ�ĞŶ�ϴ ŚŽƌĞƐ�ĞƐ�ƉƵŐƵŝ�

ƉƌŽĚƵŝƌ�Ğů�ǀŽůƵŵ�ĐŽŶƐƵŵŝƚ�ƉĞů�ƉŽůşŐŽŶ�ĚŝăƌŝĂŵĞŶƚ� ;ĂƉƌŽǆŝŵĂĚĂŵĞŶƚ�ϭ͘ϮϬϬ�ŵϯͬĚŝĂͿ͘��ŵď�ĂƋƵĞƐƚ�

ĚŝƐƐĞŶǇ� Ɛ͛ĂĐŽŶƐĞŐƵĞŝǆĞŶ� Ϯ� ŽďũĞĐƚŝƵƐ͗ ƉĞƌ� ƵŶĂ� ďĂŶĚĂ� ƉĞƌŵĞƚ� ƚƌĞďĂůůĂƌ� ĞŶ� ŚŽƌĂƌŝ� ǀĂůů� ĚĞ� ůĂ� ƚĂƌŝĨĂ�

ĞůğĐƚƌŝĐĂ� ŝ� ƉĞƌ� ĂůƚƌĂ� ĚŽƚĂƌ� Ă� ůĂ� ƉůĂŶƚĂ� ĚĞ� ĨůĞǆŝďŝůŝƚĂƚ� ŝ� ĨŽůŐĂŶĕĂ ƐƵĨŝĐŝĞŶƚƐ� ƉĞƌ� Ɛŝ� ƉƵŶƚƵĂůŵĞŶƚ� ĨŽƐ�

ŶĞĐĞƐƐĂƌŝ�ĂƵŐŵĞŶƚĂƌ ůĂ�ƉƌŽĚƵĐĐŝſ�Ě͛ĂŝŐƵĂ�ƉŽƚĂďůĞ�Ž�ďĠ� Ɛŝ� ů͛ĂŝŐƵĂ�ĐƌƵĂ�ĞŵƉŝƚũŽƌĂ�ĚĞ�ƋƵĂůŝƚĂƚ�ƉĞƌ

ĂůŐƵŶĂ�ĐŝƌĐƵŵƐƚăŶĐŝĂ�ĞǆĐĞƉĐŝŽŶĂů͘

>͛ĞƐƋƵĞŵĂ ĚĞů�ŶŽƵ ƐŝƐƚĞŵĂ Ě͛ĂďĂƐƚĂŵĞŶƚ�ƉƌŽƉŽƐĂƚ�ĞƐ�ŵŽƐƚƌĂ�Ă�ĐŽŶƚŝŶƵĂĐŝſ͗
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�ďĂŶƐ�ĚĞ�ů͛ĞŶƚƌĂĚĂ�ĚĞ�ů͛ĂŝŐƵĂ�ĂůƐ ĨŝůƚƌĞƐ͕�Ɛ͛ŝŶũĞĐƚĂƌă�ĨůŽĐƵůĂŶƚͲĐŽĂŐƵůĂŶƚ�ŝ�Ɛ͛ŝŶƐƚĂůͼůĂƌă�ƵŶ�ŵĞƐĐůĂĚŽƌ�

ĞƐƚăƚŝĐ� ƉĞƌ� ƚĂů� ĚĞ� ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĂƌ� ů͛ĂŝŐƵĂ� ƉĞƌ Ăů ƉƌŽĐĠƐ� ĚĞ� ĨŝůƚƌĂĐŝſ͘� �ƋƵĞƐƚƐ� ƌĞĂĐƚŝƵƐ� ĞƐ� ĚŽƐŝĨŝĐĂƌĂŶ�

ŵŝƚũĂŶĕĂŶƚ�ƵŶĂ�ďŽŵďĂ�ĚŽƐŝĨŝĐĂĚŽƌĂ ŝ�Ɛ͛ĞŵŵĂŐĂƚǌĞŵĂƌĂŶ�ĞŶ�ĞůƐ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĞŶƚƐ�ĚŝƉžƐŝƚƐ͘

>͛ĂŝŐƵĂ ĐƌƵĂ ƚƌĂǀĞƐƐĂƌă�ĞůƐ�ĨŝůƚƌĞƐ�ĞŶ�ƐĞŶƚŝƚ�ĚĞƐĐĞŶĚĞŶƚ͘��ŵď�Ğů�ƉƌŽĐĠƐ�ĚĞ�ĨŝůƚƌĂƚ͕�ĞůƐ�ĨŝůƚƌĞƐ�ĞƐ�ǀĂŶ�

ĐŽůŵĂƚĂŶƚ͕�ĚĞ�ŵĂŶĞƌĂ�ƋƵĞ�ƉĞƌŝžĚŝĐĂŵĞŶƚ�Ɛ͛ŚĂŶ�ĚĞ�ŶĞƚĞũĂƌ͘��ƋƵĞƐƚ�ĠƐ�ƵŶ�ƉƌŽĐĠƐ�ĂƵƚŽŵăƚŝĐ͕�ƋƵĞ�ĞƐ�

ƉƌŽĚƵŝƌă�ĞŶ�ĨƵŶĐŝſ�ĚĞ�ůĂ�ĚŝĨĞƌğŶĐŝĂ�ĚĞ�ƉƌĞƐƐŝŽŶƐ ;ƉğƌĚƵĂ�ĚĞ�ĐăƌƌĞŐĂͿ�ƋƵĞ�Śŝ�ŚĂ ĞŶƚƌĞ�ů͛ĞŶƚƌĂĚĂ�ŝ�ůĂ�

ƐŽƌƚŝĚĂ� ĚĞů� ĨŝůƚƌĞ͘� �Ɛ� ƚƌĂĐƚĂ� Ě͛ƵŶ� ĐŽŶƚƌĂƌĞŶƚĂƚ� ĞŶ� ƐĞŶƚŝƚ� ĂƐĐĞŶĚĞŶƚ� ƋƵĞ� ĞƐ� ƌĞĂůŝƚǌĂ� Ăŵď� ĂŝŐƵĂ�

ƚƌĂĐƚĂĚĂ͘� >Ă� ĐŽŶĨŝŐƵƌĂĐŝſ� ĚĞ� ĨŝůƚƌĞƐ� ƉƌŽƉŽƐĂĚĂ� ƉĞƌŵĞƚ� ƋƵĞ� ů͛ĂŝŐƵĂ� ƚƌĂĐƚĂĚĂ� ĞŶ� ĚŽƐ ĚĞůƐ� ĨŝůƚƌĞƐ�

Ɛ͛Ƶƚŝůŝƚǌŝ�ƉĞƌ�Ăů�ƌĞŶƚĂƚ�ĚĞů�ƚĞƌĐĞƌ͘�^ĞŐŽŶƐ�ůĞƐ�ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƚŝƋƵĞƐ�ĚĞ�ů͛ĂŝŐƵĂ�ďƌƵƚĂ͕�ĞůƐ�ĐŝĐůĞƐ�ĚĞ�ƌĞŶƚĂƚ�ĞƐ�

ƉƌŽĚƵŝƌĂŶ Ăŵď�ŵĠƐ�Ž�ŵĞŶǇƐ�ĨƌĞƋƺğŶĐŝĂ͘ >͛ĂŝŐƵĂ�ĚĞ�ƌĞŶƚĂƚ�ĞƐ�ĐŽŶĚƵŝƌă�ĐĂƉ�Ăů�ĚĞƐĂŝŐƺĞ͘

>͛ĂŝŐƵĂ�ƚƌĂĐƚĂĚĂ͕�ŐƌăĐŝĞƐ�Ă�ůĂ�ƉƌĞƐƐŝſ�ƌĞƐŝĚƵĂů�ĚĞ�ƐŽƌƚŝĚĂ�ĚĞ�ĨŝůƚƌĞƐ͕�ƐĞƌă�ĐŽŶĚƵŢĚĂ�ĐĂƉ�Ăů�ƐĞŐŽŶ�ǀĂƐ�

ĚĞů� ĚŝƉžƐŝƚ͘� �ĞƐ� Ě͛ĂƋƵĞƐƚ� ĞƐ� ƐƵďŵŝŶŝƐƚƌĂƌă� ů͛ĂŝŐƵĂ� ƉŽƚĂďůĞ� Ăů� ƉŽůşŐŽŶ� ƉĞƌ� ŐƌĂǀĞƚĂƚ͕� ĞǆĂĐƚĂŵĞŶƚ�

ŝŐƵĂů�ƋƵĞ�ŚŽ� ĨĂ�ĂƌĂ͕�ĚĞ�ŵĂŶĞƌĂ�ƋƵĞ�Ğů�ƉƌŽĐĠƐ�ĚĞ�ƉŽƚĂďŝůŝƚǌĂĐŝſ�ŶŽ�ĂĨĞĐƚĂƌă�Ŷŝ�Ă� ůĂ�ƉƌĞƐƐŝſ�Ŷŝ�ĂůƐ�

ĐĂďĂůƐ�ĚĞ�ƐƵďŵŝŶŝƐƚƌĂŵĞŶƚ�ĂĐƚƵĂůƐ�ĚĞů�ƉŽůşŐŽŶ͘

^͛ŝŶƐƚĂůͼůĂƌă�ƵŶ�ƐŝƐƚĞŵĂ�ĚĞ�ĚĞƐŝŶĨĞĐĐŝſ�Ăŵď�ŚŝƉŽĐůŽƌŝƚ�ƐžĚŝĐ͕�ĐŽŵƉŽƐƚ�ƉĞƌ�ϯ ďŽŵďĞƐ�ĚŽƐŝĨŝĐĂĚŽƌĞƐ�ŝ�

ƵŶ�ĚŝƉžƐŝƚ�ĚĞ�ƌĞĂĐƚŝƵ͘�>Ă�ŝŶũĞĐĐŝſ�Ě͛ŚŝƉŽĐůŽƌŝƚ�ĞƐ�ƌĞĂůŝƚǌĂƌă�Ă�ůĂ�ƐŽƌƚŝĚĂ�ĚĞůƐ�ĨŝůƚƌĞƐ�ŝ�Ă�ů͛ĞŶƚƌĂĚĂ�ĚĞůƐ�

ŵĂƚĞŝǆŽƐ͕� ĞŶ� ĨĂƐĞ� ĚĞ� ƌĞŶƚĂƚ͘� >Ă� ƚĞƌĐĞƌĂ� ĚŽƐŝĨŝĐĂĐŝſ� ĐŽƌƌĞƐƉŽŶ� Ăů� ĚŝƉžƐŝƚ� Ě͛ĂŝŐƵĂ� ƚƌĂĐƚĂĚĂ͕� ŽŶ

Ɛ͛ĞĨĞĐƚƵĂƌă�ƵŶĂ ĐŽƌƌĞĐĐŝſ�ĚĞ�ĐůŽƌ�ĞŶ�ĨƵŶĐŝſ�ĚĞ�ůĞƐ�ĚĂĚĞƐ�ĚĞ�ů͛ĂŶĂůŝƚǌĂĚŽƌ ĚĞ�ůĂ�ĐĂŶŽŶĂĚĂ�ĚĞ�ƐŽƌƚŝĚĂ�

Ě͛ĂƋƵĞƐƚ͘

�ƋƵĞƐƚĂ�ĐŽŶĨŝŐƵƌĂĐŝſ͕�Ăŵď�Ğů�ũŽĐ�ĚĞ�ǀăůǀƵůĞƐ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĞŶƚ͕�ůŝ�ĚŽŶĂ�ŵĂũŽƌ�ǀĞƌƐĂƚŝůŝƚĂƚ�Ă�ůĂ�ƉůĂŶƚĂ͘���

ŵĠƐ� ĞůƐ� Ϯ� ǀĂƐŽƐ� ĚĞů� ĚŝƉžƐŝƚ� ƐĞƌĂŶ� ŝŶƚĞƌĐĂŶǀŝĂďůĞƐ� ;ĂŐƵĂ� ďƌƵƚĂͲĂŝŐƵĂ� ƚƌĂĐƚĂĚĂͿ͕� ƉĞƌ� ĨĂĐŝůŝƚĂƌ� ůĞƐ�

ŽƉĞƌĂĐŝŽŶƐ�ĚĞ�ŵĂŶƚĞŶŝŵĞŶƚ�ŝ�ŶĞƚĞũĂ�Ě͛ĂƋƵĞƐƚƐ͘

WĞƌ�ĐŽŵƉůĞƚĂƌ�Ğů�ƚƌĂĐƚĂŵĞŶƚ͕�ĞƐƚă�ƉƌĞǀŝƐƚ�Ě͛ŝŶƐƚĂůͼůĂƌ�ĞƋƵŝƉƐ�ĚĞ�ŵĞƐƵƌĂ�ĚĞ�ĐĂďĂů͕�ĚĞ�ƉƌĞƐƐŝſ� ŝ�ĚĞ�

ŶŝǀĞůů͕� Ăŝǆş� ĐŽŵ� ƚĂŵďĠ� ĂŶĂůŝƚǌĂĚŽƌƐ� ĚĞ� ĐůŽƌ� ŝ� ĂůƚƌĂ� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĂĐŝſ͕ ĐŽŵ� ƚƵƌďŝĚşŵĞƚƌĞƐ͕� ƋƵĞ�

ŐĂƌĂŶƚĞŝǆŝŶ�ĞŶ�ƚŽƚ�ŵŽŵĞŶƚ�Ğů�ĐŽƌƌĞĐƚĞ�ĨƵŶĐŝŽŶĂŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ŝŶƐƚĂůͼůĂĐŝſ͘
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DĞŵžƌŝĂ

ϴ

�Ɛ�ƉůĂŶƚĞũĂ�ŝŶƐƚĂůͼůĂƌ�ĞůƐ�ĨŝůƚƌĞƐ�ŝ�ĚĞŵĠƐ�ĂĐĐĞƐƐŽƌŝƐ�ĚŝŶƐ�Ě͛ƵŶĂ�ĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂ�ƚĂŶĐĂĚĂ�Ăŵď�ů͛ŽďũĞĐƚŝƵ�ĚĞ�

ƉƌŽƚĞŐŝƌͲůŽƐ� ĚĂǀĂŶƚ� ŝŶĐůĞŵğŶĐŝĞƐ� ĚĞů� ƚĞŵƉƐ͘� �͛ĂƋƵĞƐƚĂ�ŵĂŶĞƌĂ� ƚĂŵďĠ� Ɛ͛ĞǀŝƚĂƌĂŶ�ŵĂŶŝƉƵůĂĐŝŽŶƐ�

ƉĞƌ� ƉĂƌƚ� ĚĞ� ƉĞƌƐŽŶĞƐ� ĂůŝĞŶĞƐ� Ă� ůĂ� ŝŶƐƚĂůͼůĂĐŝſ͕� Ăŝǆş� ĐŽŵ� ƉŽƐƐŝďůĞƐ� ĂĐƚĞƐ� ǀĂŶĚăůŝĐƐ͕� ĂƚğƐ� ƋƵĞ� ůĂ�

ƉĂƌĐĞůͼůĂ�ĞƐ�ƚƌŽďĂ�ĞŶ�ƵŶĂ�ǌŽŶĂ�ĂƉĂƌƚĂĚĂ͘

�ŝŶƐ�ůĂ�ƉĂƌĐĞůͼůĂ�ĞǆŝƐƚĞŝǆĞŶ�Ϯ�ĞĚŝĨŝĐĂĐŝŽŶƐ�ĞŶ�ĚĞƐƷƐ͘��ƋƵĂůŝĂ�ŚĂ�ĞƐƚƵĚŝĂƚ�ůĂ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĂƚ�Ě͛ŝŶƐƚĂůͼůĂƌͲŚŝ�

ĞůƐ�ĞƋƵŝƉƐ�ĚĞ� ůĂ�ŶŽǀĂ�ƉůĂŶƚĂ͕�ƉĞƌž�ĂƋƵĞƐƚĂ�ŽƉĐŝſ Ɛ͛ŚĂ�ŚĂŐƵƚ�ĚĞ�ĚĞƐĐĂƌƚĂƌ�ƉĞƌƋƵğ� ůĞƐ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ�

Ě͛ĂƋƵĞƐƚĞƐ� ĐĂƐĞƚĞƐ� ƐŽŶ� ŝŶƐƵĨŝĐŝĞŶƚƐ͘� dĂŵďĠ� Ɛ͛ŚĂ� ĂǀĂůƵĂƚ� ůĂ� ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĂƚ� Ě͛ĂŵƉůŝĂƌͲůĞƐ͕� ƉĞƌž� ĞŶ�

ů͛ĂŶăůŝƐŝ� ƚğĐŶŝĐͲĞĐŽŶžŵŝĐ� ƚĂŵďĠ� Ɛ͛ŚĂ� ĚĞŝǆĂƚ� ĚĞ� ďĂŶĚĂ� ĂƋƵĞƐƚĂ� ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĂƚ͕� ƉĞƌƋƵğ� ůĞƐ�

ŵŽĚŝĨŝĐĂĐŝŽŶƐ�ĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂůƐ�ƐŽŶ�ŵĠƐ�ĐŽƐƚŽƐĞƐ�ƋƵĞ�ƵŶĂ�ĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂ�ŶŽǀĂ͘

�ŝǆş� ĚŽŶĐƐ͕� Ɛ͛ŚĂ� ĐŽŶƚĞŵƉůĂƚ� ů͛ĞǆĞĐƵĐŝſ� Ě͛ƵŶĂ� ĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂ� ŵĞƚăůͼůŝĐĂ� ƚĂŶĐĂĚĂ� Ăŵď� ƉĂŶĞůůƐ� ƚŝƉƵƐ�

ƐĂŶĚǁŝĐŚ͕� ƵďŝĐĂĚĂ� ƐŽďƌĞ�ƵŶĂ� ůůŽƐĂ�ĚĞ� ĨŽƌŵŝŐſ�ĂƌŵĂƚ͘��ƋƵĞƐƚĂ� ƐĞ� ƐŝƚƵĂƌă�ĞŶ� ůĂ� ǌŽŶĂ�ĂĚũĂĐĞŶƚ� Ăů�

ĚŝƉžƐŝƚ͕� ƉĞƌ� ƚĂů� ĚĞ� ŵŝŶŝŵŝƚǌĂƌ� ůĞƐ� ůŽŶŐŝƚƵĚƐ� ĚĞ� ĐĂŶŽŶĂĚĞƐ� ŝ� ůĞƐ� ƉğƌĚƵĞƐ� ĚĞ� ĐăƌƌĞŐĂ� ƋƵĞ� Ɛ͛Śŝ�

ƉƌŽĚƵĞŝǆĞŶ͘�>Ă�ĐĂƐĞƚĂ�ĐŽŶƚŝŶĚƌă�Ăů�ƐĞƵ�ŝŶƚĞƌŝŽƌ͗�ĞůƐ�ĨŝůƚƌĞƐ͕�ůĞƐ�ďŽŵďĞƐ͕�ĞůƐ�ĚŝƉžƐŝƚƐ�ĚĞ�ƌĞĂĐƚŝƵƐ͕�ůĞƐ�

ĚŽƐŝĨŝĐĂĚŽƌĞƐ�͕�Ăŝǆş�ĐŽŵ�ůĂ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĂĐŝſ�ŝ�ůĂ�ǀĂůǀƵůĞƌŝĂ͘

EŽ�ĞƐ�ƉƌĞǀĞƵ�Ě͛ƵƌďĂŶŝƚǌĂƌ�ůĂ�ƉĂƌĐĞůͼůĂ͕�ƚƌĞƚ�ĚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵŝƌ�ƵŶĂ�ǀŽƌĞƌĂ�Ăů�ǀŽůƚĂŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ĐĂƐĞƚĂ͘

ϲ͘ ��^�Z/W�/M����>�^�K�Z�^

ϲ͘ϭ ��DK>/�/KE^͕�DKs/D�Ed����d�ZZ�^�/�'�^d/M����Z�^/�h^

^͛ŝŶŝĐŝĂƌă�ů͛ŽďƌĂ�ƌĞĂůŝƚǌĂŶƚ�ƵŶĂ�ĞƐďƌŽƐƐĂĚĂ�ĞŶ�ůĂ�ǌŽŶĂ�ƋƵĞ�ĞƐ�ƚƌŽďĂ�ĚĂǀĂŶƚ�ĚĞů�ĚŝƉžƐŝƚ͕�ƉĞƌ�ƚĂů�ƉŽĚĞƌ�

ĨĞƌ�ƵŶĂ�ĞǆĐĂǀĂĐŝſ�ŽŶ�Ɛ͛ĞǆĞĐƵƚĂƌă ůĂ�ůůŽƐĂ͘

�Ɛ ƉƌŽĐĞĚŝƌă Ă�ƌĞĂůŝƚǌĂƌ�ƵŶĂ�ĞǆĐĂǀĂĐŝſ�ĚĞ�ϭϱ ŵ ǆ ϵ͕ϱ�ŵ ǆ Ϭ͕ϰϱ ŵ͘ �Ɛ ĐŽůͼůŽĐĂƌă ƵŶĂ�ĐĂƉĂ�ĚĞ�ƉĞĚƌĞƐ�

ƉĞƌ�ƐĂŶĞŝŐ�ŝ�ĚƌĞŶĂƚŐĞ�ĚĞů�ƚĞƌƌĞŶǇ ĚĞ�ϭϱ�Đŵ͘ WŽƐƚĞƌŝŽƌŵĞŶƚ�Ɛ͛ĞǆĞĐƵƚĂƌă�ƵŶĂ�ůůŽƐĂ�ĚĞ�ĨŽƌŵŝŐſ�,�Ͳ

ϯϬ͕�ĂƌŵĂƚ�Ăŵď�ĚŽďůĞ�ŵĂůůĂ�ĚĞ�ϭϱǆϯϬ�Đŵ͘�>Ă�ůůŽƐĂ�ƚŝŶĚƌă�ƵŶ�ŐƌƵŝǆ�ĚĞ�ϯϬ Đŵ�ŝ�ƐŽďƌĞ�ĞůůĂ�Ɛ͛Śŝ�ƵďŝĐĂƌă�

ůĂ�ĐĂƐĞƚĂ�ƋƵĞ�ĐŽŶƚŝŶĚƌă�ĞůƐ�ĞƋƵŝƉƐ�ĚĞ�ůĂ��d�W͘
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DĞŵžƌŝĂ

ϵ

ϲ͘Ϯ W>�Ed��WKd��/>/d���KZ�

�ů�ƐŝƐƚĞŵĂ�ĚĞ�ƉŽƚĂďŝůŝƚǌĂĐŝſ�ĞƐĐŽůůŝƚ�ĐŽŶƐŝƐƚŝƌă�ĞŶ�ƵŶ�ĐŽŶũƵŶƚ�ĚĞ�ϯ�ĨŝůƚƌĞƐ�ĚĞ�ƐŽƌƌĂ�ƋƵĞ�ƚƌĂĐƚĂƌĂŶ�Ğů�

ĐĂďĂů�ƌĞƋƵĞƌŝƚ�ĚŝĂƌŝ͘��ů�ĨƵŶĐŝŽŶĂŵĞŶƚ�Ě͛ĂƋƵĞƐƚƐ ĨŝůƚƌĞƐ�ĞƐ�ĚĞƐĐƌŝƵ�Ă�ĐŽŶƚŝŶƵĂĐŝſ͗

�^dZh�dhZ����>^�&/>dZ�^

�ů�ŵĞĚŝ�ĨŝůƚƌĂŶƚ�Ăŵď�ƵŶĂ�ŐƌĂŶƵůŽŵĞƚƌŝĂ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚĂ�ĠƐ�Ğů�ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ�ĚĞ�ĚƵƌ�Ă ƚĞƌŵĞ�ůĂ�ƌĞƚĞŶĐŝſ�

ĚĞ�ůŽƐ�ƐžůŝĚƐ�ĞŶ�ƐƵƐƉĞŶƐŝſ͘��Ŷ�Ğůů͕�ĞǆŝƐƚĞŝǆĞŶ�ƋƵĂƚƌĞ�ǌŽŶĞƐ͗

�ŽŶĂ�ĚĞ�ƐĂƚƵƌĂĐŝſ�Ž�ĞŵŵĂŐĂƚǌĞŵĂƚŐĞ͗��ů�ŵĞĚŝ�ĨŝůƚƌĂŶƚ ĞƐ ďĂƌƌĞũĂ�Ăŵď ůĂ�ŵĂƚğƌŝĂ�ĞŶ�ƐƵƐƉĞŶƐŝſ͘��ůƐ

ƐžůŝĚƐ�ƌĞƚŝŶŐƵƚƐ�ŵĂƌǆĞŶ Ă�ĐĂƉĞƐ�ŝŶĨĞƌŝŽƌƐ͘��ů�ƉĂƐ ĚĞ�ĂŐƵĂ�ĞƐ�ƌĞĚƵŢƚ͘�>Ă�ƉğƌĚƵĂ ĚĞ�ĐăƌƌĞŐĂ ĠƐ�ĞůĞǀĂĚĂ�

ĞŶ�ĂƋƵĞƐƚĂ ǌŽŶĂ͘

�ŽŶĂ� ĚĞ� ƚƌĂŶƐŝĐŝſ� Ž� ƚƌĂŶƐĨĞƌğŶĐŝĂ͗� �ů� ŵĞĚŝ� ĨŝůƚƌĂŶƚ� ĐŽŶƚĠ� ƵŶĂ� ĐĞƌƚĂ� ƋƵĂŶƚŝƚĂƚ ĚĞ� ŵĂƚğƌŝĂ� ĞŶ�

ƐƵƐƉĞŶƐŝſ� ŝ ĞŶĐĂƌĂ ĠƐ�ĐĂƉĂĕ ĚĞ� ƌĞƚĞŶŝƌ� ůĂ�ŵĂũŽƌ�ƉĂƌƚ�ĚĞůƐ� ƐžůŝĚƐ�ƋƵĞ� ůŝ� ĂƌƌŝďĞŶ͘��ů�ƉĂƐ�Ě͛ĂŝŐƵĂ�ĠƐ�

ŵĞŶŽƌ�ƋƵĞ�Ğů�ŶŽŵŝŶĂů�ĚĞ�ĚŝƐƐĞŶǇ ŝ ůĂ�ƉğƌĚƵĂ ĚĞ�ĐăƌƌĞŐĂ ŵĠƐ�ŐƌĂŶ͘

�ŽŶĂ�ĚĞ�ƐĞŐƵƌĞƚĂƚ͗��ů�ŵĞĚŝ�ĨŝůƚƌĂŶƚ ŶŽŵĠƐ�ƌĞƉ ĂŝŐƵĂ�ŶĞƚĂ͘�>͛ĂůĕĂĚĂ Ě͛ĂƋƵĞƐƚĂ ǌŽŶĂ�ƐĞŶƐĞ ƵƐĂƌ�ĠƐ�ůĂ�

ŐĂƌĂŶƚŝĂ�ƋƵĞ� ůĂ�ƋƵĂůŝƚĂƚ�Ě͛ĂŝŐƵĂ� ĨŝůƚƌĂĚĂ�ĠƐ� ůĂ� ƌĞƋƵĞƌŝĚĂ͘��ů�ƉĂƐ Ě͛ĂŝŐƵĂ�ĠƐ� ů͛ŝŶŝĐŝĂů͕� ŝ ůĂ�ƉğƌĚƵĂ ĚĞ�

ĐăƌƌĞŐĂ ĠƐ�ůĂ�ĚĞ�ĚŝƐƐĞŶǇ͘

�ŽŶĂ� ĚĞ� ƐƵƉŽƌƚ͗� �Ɛ� Ğů� ƐŝƐƚĞŵĂ� ĞŶĐĂƌƌĞŐĂƚ ĚĞ� ƌĞĐŽůůŝƌ ů͛ĂŝŐƵĂ� ĨŝůƚƌĂĚĂ� ĚƵƌĂŶƚ Ğů� ƌĞŶƚĂƚ ĚĞů� ĨŝůƚƌŽ͕� ŝ�

ĚŝƐƚƌŝďƵŝƌ�ƵŶŝĨŽƌŵĞŵĞŶƚ ů͛ĂŝŐƵĂ�ĚĞ�ƌĞŶƚĂƚ͘��ƋƵĞƐƚĂ�ǌŽŶĂ͕�ĞŶ ŐĞŶĞƌĂů͕�ĠƐ�ĚĞů ŵĂƚĞŝǆ ŵĂƚĞƌŝĂů�ďĂƐĞ�

ƋƵĞ�Ğů�ŵĞĚŝ ĨŝůƚƌĂŶƚ ƉĞƌž ĚĞ�ŵĂũŽƌ ŐƌĂŶƵůŽŵĞƚƌŝĂ͘
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EKs� �^d��/M �� dZ��d�D�Ed�͛�/'h� WKd��>� W�Z �> ^h�D/E/^dZ�D�Ed ��> W͘/͘ �> ^�'Z� ;d͘D͘ >>�/��Ϳ
DĞŵžƌŝĂ

ϭϬ

�ů� ƉƌŽĐĠƐ� ĚĞ� ĨŝůƚƌĂĐŝſ� ĐŽŵĞŶĕĂ� ƋƵĂŶ� ůĂ� ǌŽŶĂ� ĚĞ� ƚƌĂŶƐĨĞƌğŶĐŝĂ� ĞƐ� ĚĞƐƉůĂĕĂ� ĞŶ� ƐĞŶƚŝƚ� ĚĞů� ĨůƵǆ� ĚĞ�

ů͛ĂŝŐƵĂ͘ >ůĂǀŽƌƐ͕�ůĂ�ǌŽŶĂ�ĚĞ�ƐĂƚƵƌĂĐŝſ�ĂƵŐŵĞŶƚĂ�ŝ�Ă�ůĂ�ǀĞŐĂĚĂ�ŚŽ�ĨĂ�ůĂ�ƉğƌĚƵĂ�ĚĞ�ĐăƌƌĞŐĂ͘

�ů�ƉƌŽĐĠƐ ĚĞ�ĨŝůƚƌĂĐŝſ ƐĞ�ĚŽŶĂ ƉĞƌ�ĂĐĂďĂƚ ƋƵĂŶ ůĂ�ǌŽŶĂ�ĚĞ�ƚƌĂŶƐĨĞƌğŶĐŝĂ�ĂƌƌŝďĂ�Ă ůĂ�ƐŽƌƚŝĚĂ ĚĞů�ůůŝƚ͕�Ž�

ůĂ� ƉğƌĚƵĂ ĚĞ� ĐăƌƌĞŐĂ ĚĞů� ĨŝůƚƌĞ ĠƐ� ůĂ� ŵăǆŝŵĂ� ƉĞƌŵĞƐĂ͘� �Ŷ� ĂƋƵĞƐƚ ŵŽŵĞŶƚ Ğů� ĨŝůƚƌĞ ŚĂ� ĚĞ ƐĞƌ�

ĐŽŶƚƌĂƌĞŶƚĂƚ ƉĞƌ�ƚĂů�Ě͛ĞůŝŵŝŶĂƌ�ƉĞƌ�ĂƌƌŽƐƐĞŐĂŵĞŶƚ�Ě͛ĂŝŐƵĂ�ĞŶ ĐŽŶƚƌĂĐŽƌƌĞŶƚ ĞůƐ�ƐžůŝĚƐ�ĞŶ�ƐƵƐƉĞŶƐŝſ

ƌĞƚŝŶŐƵƚƐ�ĞŶ�Ğů�ĨŝůƚƌĞ͘

Z�Ed�d ���&/>dZ�^

�ůƐ ƌĞŶƚĂƚƐ ĚĞů� ĨŝůƚƌĞ ĞƐ ƌĞĂůŝƚǌĂƌĂŶ� Ă� ĐŽŶƚƌĂĐŽƌƌĞŶƚ͘� �ƵƌĂŶƚ ĂƋƵĞƐƚ ƉƌŽĐĠƐ ĞƐ ƉƌŽĚƵĞŝǆ ƵŶĂ�

ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂĐŝſ�ĚĞůƐ ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ĞŶ�ĨƵŶĐŝſ ĚĞ�ůĞƐ�ƐĞǀĞƐ ŐƌĂŶƵůŽŵĞƚƌŝĞƐ�ŝ ůĞƐ�ƐĞǀĞƐ ĚĞŶƐŝƚĂƚƐ͘��ůƐ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�

ŚĂƵƌĂŶ�ĚĞ�ƐĞƌ ƉŽĐ�ĨƌŝĂďůĞƐ�;ƋƵĞ�ŶŽ�ĞƐ ĚĞƐĐŽŵƉŽŶŐƵŝŶ�ĞŶ ĨŝŶƐͿ�ƉĞƌ�ƚĂů�Ě͛ĞǀŝƚĂƌ�ƋƵĞ�ĂƋƵĞƐƚƐ ƉƵŐƵŝŶ

ĂƌƌŝďĂƌ Ă�ĐŽůŵĂƚĂƌ�Ğů�ĨŝůƚƌĞ͘

��ŵĞƐƵƌĂ ƋƵĞ�Ğů�ƐŝƐƚĞŵĂ�ǀĂ�ĨŝůƚƌĂŶƚ͕ ůĞƐ�ƉĂƌƚşĐƵůĞƐ�ƌĞƚŝŶŐƵĚĞƐ�ƉĞů�ůůŝƚ�ĨŝůƚƌĂŶƚ ŝŶĐƌĞŵĞŶƚĞŶ�ůĂ�ƉğƌĚƵĂ

ĚĞ�ĐĂƌŐĂ�ĚĞů� ĨŝůƚƌĞ͕�ĂƵŐŵĞŶƚĂŶƚ� ůĂ�ĚŝĨĞƌğŶĐŝĂ�ĚĞ�ƉƌĞƐƐŝſ ĞŶƚƌĞ ů͛ĞŶƚƌĂĚĂ� ŝ ůĂ�ƐŽƌƚŝĚĂ͘�YƵĂŶ ĂƋƵĞƐƚ

ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂů�ĚĞ�ƉƌĞƐƐŝſ ĂƐƐŽůĞŝǆŝ ƵŶ�ŵăǆŝŵ ƉƌĞĨŝǆĂƚ͕�ĞƐ ƉŽƐĂ�ĞŶ�ĨƵŶĐŝŽŶĂŵĞŶƚ ůĂ�ĨĂƐĞ�ĚĞ�ŶĞƚĞũĂ͘

=21$�'(�75$16,&,Ï

6(17,7�)/8;�'(�/¶$,*8$

=21$�'(�6$785$&,Ï

=21$�'(�6(*85(7$7

=21$�'(�683257
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EKs� �^d��/M �� dZ��d�D�Ed�͛�/'h� WKd��>� W�Z �> ^h�D/E/^dZ�D�Ed ��> W͘/͘ �> ^�'Z� ;d͘D͘ >>�/��Ϳ
DĞŵžƌŝĂ

ϭϭ

�ů�ĐŝĐůĞ ĚĞ�ŶĞƚĞũĂ ĐŽŶƐƚĂ�ĚĞ�ůĞƐ�ƐĞŐƺĞŶƚƐ�ĨĂƐĞƐ͗

ϭ͘�&ĂƐĞ�ĚĞ�ďƵŝĚĂƚ ƉĂƌĐŝĂů�ƉĞƌ ĐŝĐůĞ ĚĞ�ƌĞŶƚĂƚ͗��Ɛ ďƵŝĚĂ�ƉĂƌĐŝĂůŵĞŶƚ Ğů�ĨŝůƚƌĞ ĨŝŶƐ ƵŶƐ�ϭϬ�ĐĞŶƚşŵĞƚƌĞƐ�

ƉĞƌ�ƐŽďƌĞ ĚĞů�ůůŝƚ�ĨŝůƚƌĂŶƚ�ƉĞƌ ĞǀŝƚĂƌ�ƉŽƐƐŝďůĞƐ�ĨƵŝƚĞƐ Ă ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞů�ĐŽůͼůĞĐƚŽƌ�ĚĞ�ĚƌĞŶĂƚŐĞ͘

Ϯ͘� &ĂƐĞ� ĚĞ� ĐŽŶƚƌĂƌĞŶƚĂƚ Ăŵď� ĂŝƌĞ� Ž� ĞƐƉŽŶũĂŵĞŶƚ͗� >Ă� ĨĂƐĞ� Ě͛ĞƐƉŽŶũĂŵĞŶƚ ĐŽŶƐŝƐƚĞŝǆ ĞŶ� Ğů�

ĐŽŶƚƌĂƌĞŶƚĂƚ ĚĞů� ůůŝƚ� ĨŝůƚƌĂŶƚ ŵŝƚũĂŶĕĂŶƚ ĂŝƌĞ� Ă� ϱϬͲϲϬ� EŵϯͬŚͬŵϮ͕ ĚƵƌĂŶƚ� ĂƉƌŽǆŝŵĂĚĂŵĞŶƚ ϯͲϱ�

ŵŝŶƵƚƐ͘

ϯ͘� &ĂƐĞ� ĚĞ� ĐŽŶƚƌĂƌĞŶƚĂƚ� Ăŵď ĂŝŐƵĂ͗� �ƋƵĞƐƚĂ� ĨĂƐĞ� ĐŽŶƐŝƐƚĞŝǆ ĞŶ� Ğů� ĐŽŶƚƌĂƌĞŶƚĂƚ� ĚĞů� ůůŝƚ ĨŝůƚƌĂŶƚ

ŵŝƚũĂŶĕĂŶƚ ĂŝŐƵĂ�Ă�ϮϱͲϯϱ�ŵϯͬŚͬŵϮ ĚĞ� ƐƵƉĞƌĨşĐŝĞ� ĨŝůƚƌĂŶƚ͕� ĚƵƌĂŶƚ ĂƉƌŽǆŝŵĂĚĂŵĞŶƚ�ϭϱͲϯϬ�ŵŝŶƵƚƐ͘�

WĞƌ ƌĞĂůŝƚǌĂƌ�ƵŶ�ĂũƵƐƚĂŵĞŶƚ ĚĞů�ƚĞŵƉƐ ĚĞ ĐŽŶƚƌĂƌĞŶƚĂƚ Ăŵď�ĂŝŐƵĂ͕ Ɛ͛ŚĂ�Ě͛ŽďƐĞƌǀĂƌ�ƋƵĂŶƚ ƚĞŵƉƐ ĐĂů�

ƉĞƌ� Ă ƋƵĞ� ů͛ĂŝŐƵĂ ĚĞ ƌĞŶƚĂƚ� ƐƵƌƚŝ� Ğů� ŵĠƐ ĐůĂƌŝĨŝĐĂĚĂ� ƉŽƐƐŝďůĞ� ĞŶ� ĐŽŶĚŝĐŝŽŶƐ� ĚĞ� ĨƵŶĐŝŽŶĂŵĞŶƚ

ĞƐƚăŶĚĂƌĚ͘

ϰ͘� &ĂƐĞ� Ě͛ĞŵƉůĞŶĂƚ͗� �ƋƵĞƐƚĂ ĨĂƐĞ� ĐŽŶƐŝƐƚĞŝǆ ĞŶ� ů͛ĞŵƉůĞŶĂƚ ĚĞů� ĨŝůƚƌĞ ĨŝŶƐ ůĂ� ƉƌĞƐƐƵƌŝƚǌĂĐŝſ ĚĞů�

ŵĂƚĞŝǆ͘

ϱ͘�&ĂƐĞ�Ě͛ĂĐůĂƌŝƚ͗��ŽŶƐŝƐƚĞŝǆ ĞŶ�ůĂ�ĨŝůƚƌĂĐŝſ Ě͛ĂŝŐƵĂ͕�ƉĞƌ ĂďŽĐĂƌ ůĂ�ŵĂƚĞŝǆĂ ĚŝƌĞĐƚĂŵĞŶƚ Ăů�ĚĞƐĂŝŐƺĞ ŝ

Ăŝǆş ĞůŝŵŝŶĂƌ� ĞůƐ� ƐžůŝĚƐ� ĞŶ� ƐƵƐƉĞŶƐŝſ ĞŶĐĂƌĂ� ƉƌĞƐĞŶƚƐ ĞŶ� Ğů� ůůŝƚ ĨŝůƚƌĂŶƚ� ĚĞŐƵƚ ĂůƐ� ĐŽŶƚƌĂƌĞŶƚĂƚƐ�

ƌĞĂůŝƚǌĂƚƐ͘��Ɛ ƌĞĐŽŵĂŶĂ ƵŶĂ ĚƵƌĂĚĂ�ĚĞ�ϯͲϱ�ŵŝŶƵƚƐ͘

WĞƌ�ůĞƐ�ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƚŝƋƵĞƐ�ŝ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ�ĚĞ�ůĂ�ŝŶƐƚĂůͼůĂĐŝſ�ĚŝƐƐĞŶǇĂĚĂ ĞŶ�Ğů�ƉƌĞƐĞŶƚ�ƉƌŽũĞĐƚĞ͕�ůĞƐ�ĨĂƐĞƐ�

ϯ�ŝ�ϱ�ĚĞ�ƌĞŶƚĂƚ�EK�ƐĞƌĂŶ ŶĞĐĞƐƐăƌŝĞƐ͘

>Ă� ƉůĂŶƚĂ� ƉŽƚĂďŝůŝƚǌĂĚŽƌĂ ĞƐƚĂƌă� ĐŽŵƉŽƐƚĂ� ƉĞƌ ƵŶ� ĐŽŶũƵŶƚ ĚĞ� ϯ� ĨŝůƚƌĞƐ͕� ĚĞ� ŐĞŽŵĞƚƌŝĂ� ĐŝůşŶĚƌŝĐĂ� ŝ�

ƉŽƐŝĐŝſ� ǀĞƌƚŝĐĂů͕ Ăŵď� ƵŶ� ĚŝăŵĞƚƌĞ� ĚĞ� Ϯ͘ϱϬϬ� ŵŵ͘� �ƐƚĂƌĂŶ� ĐŽŶƐƚƌƵŢƚƐ ĞŶ� ĂĐĞƌ� Ăů� ĐĂƌďſ� ;ƉƌĞƐƐŝſ�

ŶŽŵŝŶĂů�ĚĞ�ƚƌĞďĂůů�ϭϬ�<ŐͬĐŵϮͿ� ƌĞǀĞƐƚŝƚ� ŝŶƚĞƌŝŽƌŵĞŶƚ�Ăŵď�ƉŝŶƚƵƌĂ�ĞƉŽǆŝ� ƚŝƉƵƐ�ĂůŝŵĞŶƚĂƌŝ͕�Ăŵď�ƵŶ�

ŐƌƵŝǆ�ĚĞ�ϮϱϬͲϯϬϬ�ŵŝĐƌĞƐ�ŝ�ƵŶĂ�ƉƌŽƚĞĐĐŝſ�ĞǆƚĞƌŝŽƌ�Ăŵď�ŝŵƉƌŝŵĂĐŝſ�ĂŶƚŝŽǆŝĚĂŶƚ�ŝ�ƉŝŶƚƵƌĂ�ƐŝŶƚğƚŝĐĂ�ĞŶ�

ƉŽůƐ�ƉŽůŝŵĞƌŝƚǌĂƚ�ĞŶ�ĨŽƌŶ�Ă�ϮϭϬ�Ž�͕�Ăŵď�ƌĞǀĞƐƚŝŵĞŶƚ�ĚĞ�ϱϬͲϭϬ�ŵŝĐƌĞƐ͘�� ůĂ�ƉĂƌƚ�ŝŶĨĞƌŝŽƌ�ĚĞů�ĨŝůƚƌĞ�ŝ�

ƉĞƌ�ƐŽďƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌĞƐĂ�ĚΖĂŝŐƵĂ�ĨŝůƚƌĂĚĂ͕�ĚŝƐƉŽƐĂƌĂŶ�ĚΖƵŶĂ�ƉůĂĐĂ�ĨŝůƚƌĂŶƚ�ŵĞƚăůͼůŝĐĂ͕�ĞŶ�ůĂ�ƋƵĞ�ĞƐƚĂƌĂŶ�

ŝŶƐĞƌŝĚĞƐ�ƵŶŝĨŽƌŵĞŵĞŶƚ�ĐƌĞƉŝŶĞƐ�ĚĞ�ŐƌĂŶ�ĐĂďĂů͘
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EKs� �^d��/M �� dZ��d�D�Ed�͛�/'h� WKd��>� W�Z �> ^h�D/E/^dZ�D�Ed ��> W͘/͘ �> ^�'Z� ;d͘D͘ >>�/��Ϳ
DĞŵžƌŝĂ

ϭϮ

�ĂĚĂ�ĨŝůƚƌĞ�ĚŝƐƉŽƐĂƌă�ĚĞ�ĚŽƐ�ďŽƋƵĞƐ�ĚΖŚŽŵĞ͕�ƵŶĂ�ƐƵƉĞƌŝŽƌ�ĚĞ�T�ϱϬϬ�ŵŵ�ƉĞƌ�ůΖŽŵƉůĞƌƚ�ŝ�ĚĞƐĐăƌƌĞŐĂ�

ĚĞ�ůĂ�ŵĂƐƐĂ�ĨŝůƚƌĂŶƚ�ŝ�ƵŶ�ĂůƚƌĂ�ĞŶ�ůĂ�ƉĂƌƚ�ŝŶĨĞƌŝŽƌ�ĚĞ�T�ϯϬϬ�ŵŵ�ƉĞƌ�ůĂ�ŝŶƐƉĞĐĐŝſ�ĚĞ�ůĞƐ�ĐƌĞƉŝŶĞƐ�ŝ�Ğů�

ĚŽďůĞ�ĨŽŶƐ͘�>ΖĞŶƚƌĂĚĂ�ŝ�ƐŽƌƚŝĚĂ�ĚĞ�ůΖĂŝŐƵĂ�ĂůƐ�ĨŝůƚƌĞƐ�ĞƐƚĂƌă�ĐŽŶƐƚŝƚƵŢĚĂ ƉĞƌ�ƉůĞƚŝŶĞƐ�ĚĞ�ϲ͛͛͘���ŵĠƐ�Ă�

ŵĠƐ͕�Ă ůĂ�ƉĂƌƚ�ĂůƚĂ�ĚĞůƐ�ĨŝůƚƌĞƐ͕ ĞƐ�ĚŝƐƉŽƐĂƌă�ĚΖƵŶĂ�ƐŽƌƚŝĚĂ�ƌŽƐĐĂĚĂ�ĚĞ�Ϯ͛͛ Ăŵď�ĞƋƵŝƉƐ�ĚĞ�ƉƵƌŐĂ�ĚΖĂŝƌĞ�

;ǀăůǀƵůĂ�ĚĞ�ďŽůĂ�ĞŶ�ĂĐĞƌ�ŝŶŽǆŝĚĂďůĞ�ĚĞ�Ϯ͛͛ ŝ�ǀĞŶƚŽƐĂ�ĚĞ�ĚŽďůĞ�ĞĨĞĐƚĞ�ĚĞ�ĨŽƐĂ�ĚƷĐƚŝů�ĚĞ�Ϯ͛͛Ϳ͘

�ů�ůůŝƚ�ĨŝůƚƌĂŶƚ�ĚĞ�ƋƵĞ�ĚŝƐƉŽƐĂƌĂŶ�Ğů�ĨŝůƚƌĞƐ͕�ĞƐƚĂƌă�ĐŽŵƉŽƐƚ�Ă�ďĂƐĞ�ĚĞ�ƐŽƌƌĞƐ�ĚĞ�ƐşůĞǆͬĂŶƚƌĂĐŝƚĂ�Ăŵď�

ƐŝƐƚĞŵĂ�ŵƵůƚŝĐĂƉĂ͕� ĞƐƐĞŶƚ ůĂ� ĐăƌƌĞŐĂ� ĨŝůƚƌĂŶƚ�ŵĞƐ� ŐƌƵŝǆƵĚĂ� ŝ�ŵĞŶǇƐ� ƉĞƐĂĚĂ� ůĂ� ƐŝƚƵĂĚĂ� Ă ůĂ� ƉĂƌƚ�

ƐƵƉĞƌŝŽƌ͕� ŝ� ůĂ� ŵĠƐ� ƉƌŝŵĂ͕� ĨŝŶĂ� ŝ� ƉĞƐĂĚĂ� ƐŝƚƵĂĚĂ� ĞŶ� ůĂ� ƉĂƌƚ� ŝŶĨĞƌŝŽƌ͘� �ůƐ ƚƌĞƐ� ĨŝůƚƌĞƐ� ĞƐƚĂŶ� ƵŶŝƚƐ�

ŵŝƚũĂŶĕĂŶƚ�ƵŶ�ĐŽŶũƵŶƚ�ĚĞ�ĐĂŶŽŶĂĚĞƐ�Ě͛ĂĐĞƌ�Ăů�ĐĂƌďŽŶŝ�ƌĞǀĞƐƚŝĚĞƐ Ăŵď�ƉŝŶƚƵƌĂ�ĞƉŽǆŝ�ĚĞ�ĚŝăŵĞƚƌĞ�

�E�ϭϱϬ ŵŵ͘

WĞƌ� ƚĂů� ĚĞ� ƉŽĚĞƌ� ĐŽŶƚƌŽůĂƌ� ůĞƐ� ĚŝĨĞƌĞŶƚƐ� ĨĂƐĞƐ� ĚĞů� ĨŝůƚƌĂƚ� Ě͛ĂŝŐƵĂ͕ Ɛ͛ŝŶƐƚĂůͼůĂƌĂŶ� ƵŶ� ĐŽŶũƵŶƚ� ĚĞ�

ǀăůǀƵůĞƐ� ƉŶĞƵŵăƚŝƋƵĞƐ͕� ůĞƐ� ƋƵĂůƐ� ĞƐƚĂƌĂŶ� ĐŽŶƚƌŽůĂĚĞƐ� ĚĞƐ� Ě͛ƵŶ� W>�͘ WĞƌ� ĂƋƵĞƐƚ� ŵŽƚŝƵ� ƚĂŵďĠ�

ĐĂůĚƌă�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƌ�ƵŶ�ĐŽŵƉƌĞƐƐŽƌ�Ě͛ĂŝƌĞ�ĐŽŵƉƌŝŵŝƚ�ƋƵĞ�ƉĞƌŵĞƚŝ�ƌĞĂůŝƚǌĂƌ�ůĞƐ�ĚŝĨĞƌĞŶƚƐ�ĂĐƚƵĂĐŝŽŶƐ�Ă�

ůĞƐ�ǀăůǀƵůĞƐ͘

ZĞƐƉĞĐƚĞ� ů͛ĞƋƵŝƉ�ĚĞ�ďŽŵďĂŵĞŶƚ�ƋƵĞ�Ɛ͛ŝŶƐƚĂůͼůĂƌă͕�ƐĞƌă�ĐĂƉĂĕ�ĚĞ� ƐƵďŵŝŶŝƐƚƌĂƌ�ϭϲϬ ŵϯͬŚ�Ě͛ĂŝŐƵĂ͕�

ƋƵĞ�ĠƐ� ůĂ� ĐĂƉĂĐŝƚĂƚ�ĚĞ� ĨŝůƚƌĂƚ�ĚĞůƐ� ĨŝůƚƌĞƐ͕� Ă�ϯ͕ϱ ďĂƌ�ĚĞ�ƉƌĞƐƐŝſ͕ Ăŵď�ƵŶĂ�ďŽŵďĂ�ĚĞ� ƌĞƐĞƌǀĂ�Ăŵď�

ĂůƚĞƌŶĂŶĕĂ͘ �ƋƵĞƐƚĞƐ� ďŽŵďĞƐ� ĞƐƚĂƌĂŶ� ĐŽŶŶĞĐƚĂĚĞƐ� ĞŶƚƌĞ� Ɛŝ ƉĞƌ� ƵŶ� ĐŽůͼůĞĐƚŽƌ� Ě͛ĂƐƉŝƌĂĐŝſ� ŝ�

Ě͛ŝŵƉƵůƐŝſ͘� �ĂĚĂ� ďŽŵďĂ� ĚŝƐƉŽƐĂƌă� ĚĞ� ůĞƐ� ǀăůǀƵůĞƐ� ĚĞ� ƐĞĐĐŝŽŶĂŵĞŶƚ� ŶĞĐĞƐƐăƌŝĞƐ� ĞŶ� ĞůƐ� ĚŽƐ�

ĐŽůͼůĞĐƚŽƌƐ͕ Ăŝǆş�ĐŽŵ�ůĞƐ�ǀăůǀƵůĞƐ�ĂŶƚŝƌĞƚŽƌŶ͘

�ŝŶƐ ůĂ ŝŶƐƚĂůͼůĂĐŝſ�Ɛ͛ŚĂ�ĐŽŶƚĞŵƉůĂƚ�ůĂ�ŝŶƐƚĂůͼůĂĐŝſ�ĚĞ�Ϯ ƚƵƌďŝĚşŵĞƚƌĞ�ĚĞ�ŵĞƐƵƌĂ�ĞŶ�ĐŽŶƚŝŶƵ͘��ƋƵĞƐƚƐ

ƚƵƌďŝĚşŵĞƚƌĞƐ ĚŝƐƉŽƐĂƌă�ĚĞ�ůĞƐ�ƐŽƌƚŝĚĞƐ�ĚŝŐŝƚĂůƐͬĂŶĂůžŐŝƋƵĞƐ�ŶĞĐĞƐƐăƌŝĞƐ�ƉĞƌ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƌ�ůĞƐ�ůĞĐƚƵƌĞƐ�

ĚΖƵŶŝƚĂƚƐ�ĚĞ�ƚĞƌďŽůĞƐĂ�ĚĞƐ�ĚĞů�W>��ĚĞ�ĐŽŶƚƌŽů�ĚĞů�ƐŝƐƚĞŵĂ ŝ͕ ĞŶ�ĨƵŶĐŝſ�Ě͛ĂƋƵĞƐƚĞƐ�ĚĂĚĞƐ͕�ŐĞƐƚŝŽŶĂƌ�

ůĂ�ĚŽƐŝĨŝĐĂĐŝſ�ĚĞ�ĐŽĂŐƵůĂŶƚ�ŝ�ĨůŽĐƵůĂŶƚ͘

�Ɛ�ĚŝƐƉŽƐĂƌă�Ě͛ƵŶ�ƐŝƐƚĞŵĂ�Ě͛ĂŶăůŝƐŝ�ŝ�ŵŽŶŝƚŽƌŝƚǌĂĐŝſ�ĚĞ�ĐůŽƌ�ůůŝƵƌĞ�ŝ�W,�ĞŶ�ĐŽŶƚŝŶƵ͕�Ăŵď�ƵŶĂ�ďŽŵďĂ�

ƌĞĐŝƌĐƵůĂĐŝſ͕�ĚĞƐŐƵăƐ͕�ĞƚĐ͘��ƋƵĞƐƚ�ĞƋƵŝƉ�ĚŝƐƉŽƐĂƌă�ĚĞ�ůĞƐ�ƐŽƌƚŝĚĞƐ�ĚŝŐŝƚĂůƐͬĂŶĂůžŐŝƋƵĞƐ�ŶĞĐĞƐƐăƌŝĞƐ�

&
6
9
���

��
D�

D�
��
H�

��
��
DE

��
�F

��
�H
��

��
��

��
��

D
&
zS

LD
�D
XW
qQ

WLF
D�
±�
$
GU
Ho

D�
GH

�Y
DO
LG
DF

Ly
���
KW
WS
V�
��W
UD
P
LWV
�S
DH

ULD
�F
DW
�Y
DO
LG
DF

LR
(�������������������������������



EKs� �^d��/M �� dZ��d�D�Ed�͛�/'h� WKd��>� W�Z �> ^h�D/E/^dZ�D�Ed ��> W͘/͘ �> ^�'Z� ;d͘D͘ >>�/��Ϳ
DĞŵžƌŝĂ

ϭϯ

ƉĞƌ ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƌ� ůĞƐ� ůĞĐƚƵƌĞƐ�ĚĞƐ ĚĞů�W>��ĚĞ�ĐŽŶƚƌŽů�ĚĞů�ƐŝƐƚĞŵĂ ŝ͕ ĞŶ�ĨƵŶĐŝſ�ĚΖĂƋƵĞƐƚƐ�ƉĂƌăŵĞƚƌĞƐ͕

ŐĞƐƚŝŽŶĂƌ�ůĂ�ĚŽƐŝĨŝĐĂĐŝſ�ĚĞů�ĐůŽƌ�ĞŶ�ů͛ĞƚĂƉĂ�ƉŽƐƚ�ĨŝůƚƌĂĐŝſ͘

dĂŵďĠ� Ɛ͛ŚĂ� ĐŽŶƚĞŵƉůĂƚ� ƵŶĂ ĚŽƐŝĨŝĐĂĐŝſ� Ě͛ŚŝƉŽĐůŽƌŝƚ� ƉĞƌ� ĚĞƐŝŶĨĞĐƚĂƌ� ů͛ĂŝŐƵĂ͕� ƋƵĞ� ĞƐƚĂƌă� ĨŽƌŵĂĚĂ�

ƉĞƌ� ϭ� ĚŝƉžƐŝƚ� ĚĞ� ƉŽůŝĞƚŝůğ� ĚĞ� ƋƵĂůŝƚĂƚ� ĂůŝŵĞŶƚăƌŝĂ� ĚĞ� ϰϬϬ� ůŝƚƌĞƐ� ĚĞ� ĐĂƉĂĐŝƚĂƚ͕� ĚĞ� ĐŽůŽƌ� ďůĂŶĐ�

ƚƌĂŶƐůƷĐŝĚ� ŝ� ƚĂƉĂ�ŐƌĂŶ�ƌŽƐĐĂĚĂ�ƚĂŵďĠ�ĚĞ�ƉŽůŝĞƚŝůğ�Ăŵď�ũƵŶƚĂ�ĚĞ�ĞƐƚĂŶƋƵĞŢƚĂƚ�Ă� ůĂ�ƚĂƉĂ ŝ ŶŝǀĞůů�ĚĞ�

ůşƋƵŝĚ� ŐƌĂǀĂƚ� ĞŶ� ůΖĞǆƚĞƌŝŽƌ͘� dĂŵďĠ� ĚŝƐƉŽƐĂƌă� ĚĞ� ƐĞŶƐŽƌ� ĚĞ� ŶŝǀĞůů� ĚĞ�ŵşŶŝŵ� ĐŽŶŶĞĐƚĂƚ Ăů� W>�� ĚĞ�

ĐŽŶƚƌŽů� ĚĞů� ƐŝƐƚĞŵĂ͘� /� ĨŝŶĂůŵĞŶƚ� Ɛ͛ŝŶƐƚĂůͼůĂƌĂŶ� ϯ ďŽŵďĞƐ� ĚŽƐŝĨŝĐĂĚŽƌĞƐ� ĞůĞĐƚƌžŶŝƋƵĞƐ� ĚĞ� ϭϴ� ůͬŚ� Ă�

ϭϬ �ĂƌƐ͕�Ăŵď ĐĂƉĕĂů�ĚĞ�Ws�&͘

WĞƌ�Ʒůƚŝŵ͕ ŝ�ƉĞƌ�ƚĂů�ĚĞ�ƉŽĚĞƌ�ĐŽŶƚƌŽůĂƌ�Ğů�ĨƵŶĐŝŽŶĂŵĞŶƚ�ĚĞů�ƐŝƐƚĞŵĂ͕ Ɛ͛ŚĂ�ƉƌĞǀŝƐƚ� ůĂ�ŝŶƐƚĂůͼůĂĐŝſ�ĚĞ�

ƐŽŶĚĞƐ�ĚĞ�ŶŝǀĞůů ĚŝŐŝƚĂů�ŝ�ĂŶĂůžŐŝĐ�Ă ĐĂĚĂ�ǀĂƐ͘

ϲ͘ϯ ��^�d�

>Ă� ĐĂƐĞƚĂ� ĞŶ� ůĂ� ƋƵĞ� Ɛ͛ŝŶƐƚĂůͼůĂƌĂŶ� ĞůƐ� ĞƋƵŝƉƐ� ĚĞ� ů͛�d�W͕� ƚŝŶĚƌă� ƵŶĞƐ� ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ� ĚĞ�

ϳ͕ϱ ǆ ϭϯ ǆ ϰ͕ϱ ŵĞƚƌĞƐ͘� �Ɛ� ĐŽŶƐƚƌƵŝƌă� Ăŵď� ƵŶĂ� ĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂ� ŵĞƚăůͼůŝĐĂ� ƉĞƌŝŵĞƚƌĂů� ŝ� ĐĞŶƚƌĂů� ĞŶ� ƚƵď�

ůĂŵŝŶĂƚ͕�ƐŽďƌĞ�ůĂ�ƋƵĂů�ĞƐ�ŵƵŶƚĂƌĂŶ�ƉĂŶĞůůƐ�ƚŝƉƵƐ�ƐĂŶĚǁŝĐŚ ĂŢůůĂŶƚƐ�ĨƌŝŐŽƌşĨŝĐƐ�ĚĞ�ϲϬ�ŵŵ�ĚĞ�ŐƌƵŝǆ͘���

ůĂ� ĐŽďĞƌƚĂ� ĞƐ� ĚŝƐƉŽƐĂƌĂŶ� ϯ� ůůƵĞƌŶĂƌŝƐ� ĚĞ� ƉŽůŝĐĂƌďŽŶĂƚ� ĞŵŵĂƌĐĂƚƐ� ŝ� ĚĞƐŵƵŶƚĂďůĞƐ� ƉĞƌ ĨĂĐŝůŝƚĂƌ�

ƚĂƐƋƵĞƐ� ĚĞ� ŵĂŶƚĞŶŝŵĞŶƚ͕� ĞŵƉůĞŶĂƚ� ĚĞ� ƐŽƌƌĂ� Ă� ĨŝůƚƌĞƐ͕� ĞƚĐ͘� �ŵď� ĂƋƵĞƐƚĂ� ĨŝŶĂůŝƚĂƚ� ĞƐ� ĚŝƐƉŽƐĂƌă�

Ě͛ƵŶĂ�ƉĂƐƐĂƌĞůͼůĂ�Ăŵď�ďĂƌĂŶĂ�Ă�ůĂ�ĐŽďĞƌƚĂ͘�dĂŶŵĂƚĞŝǆ�ĞůƐ�ůůƵĞƌŶĂƌŝƐ�ƉĞƌŵĞƚƌĂŶ�ů͛ĞŶƚƌĂĚĂ�ĚĞ�ůůƵŵ�Ă�

ů͛ŝŶƚĞƌŝŽƌ�ĚĞ�ůĂ�ĐĂƐĞƚĂ͘

&ŝŶĂůŵĞŶƚ�Ɛ͛ŝŶƐƚĂůͼůĂƌă�ƵŶĂ�ƉŽƌƚĂ�Ă�ůĂ�ĐĂƐĞƚĂ�ĚĞ�ǆĂƉĂ�ůĂĐĂĚĂ�ĚĞ�ϭ͘ϲϬϬ�ǆ�Ϯ͘ϬϬϬ�Đŵ͘

ϲ͘ϰ �>��dZ/�/d�d /��E>>hD�E�d

�Ŷ� ĂƋƵĞƐƚ� ƉƌŽũĞĐƚĞ� ƷŶŝĐĂŵĞŶƚ� Ɛ͛ŚĂ� ƉƌĞǀŝƐƚ� ůĂ� ŝŶƐƚĂůͼůĂĐŝſ� ĞůğĐƚƌŝĐĂ� ŶĞĐĞƐƐăƌŝĂ� ƉĞƌ� Ăů� ĐŽƌƌĞĐƚĞ�

ĨƵŶĐŝŽŶĂŵĞŶƚ� ĚĞ� ůĂ� ƉůĂŶƚĂ� ĚĞ� ƚƌĂĐƚĂŵĞŶƚ͕� ƋƵĞĚĂŶƚ� ĞǆĐůžƐ� Ğů� ĐŽƐƚ� ĚĞ� ů͛ĞƐĐŽŵĞƐĂ� ĞůğĐƚƌŝĐĂ� Ă� ůĂ�

ĐŽŵƉĂŶǇŝĂ͕�ƋƵĞ�ƐĞƌă�Ă�ĐăƌƌĞĐ�ĚĞ ůĂ�ƉƌŽƉŝĞƚĂƚ͘

^͛ŚĂ�ĐŽŶƚĞŵƉůĂƚ�ůĂ�ŝŶƐƚĂůͼůĂĐŝſ�Ě͛ƵŶ�ƋƵĂĚƌĞ�ĞůğĐƚƌŝĐ�ĚĞƐ�ĚĞů�ƋƵĂů�Ɛ͛ĂůŝŵĞŶƚĂƌĂŶ�ĞůƐ�ĚŝĨĞƌĞŶƚƐ�ĞƋƵŝƉƐ�

ĚĞ�ůĂ�ƉůĂŶƚĂ�ƉŽƚĂďŝůŝƚǌĂĚŽƌĂ͘
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EKs� �^d��/M �� dZ��d�D�Ed�͛�/'h� WKd��>� W�Z �> ^h�D/E/^dZ�D�Ed ��> W͘/͘ �> ^�'Z� ;d͘D͘ >>�/��Ϳ
DĞŵžƌŝĂ

ϭϰ

ZĞƐƉĞĐƚĞ� Ğů� ďŽŵďĂŵĞŶƚ͕� ƋƵĞ� ĠƐ� ů͛ĞƋƵŝƉ� Ăŵď ŵĂũŽƌ� ĐŽŶƐƵŵ͕ Ɛ͛ŚĂ� ƉƌĞǀŝƐƚ ůĂ� ŝŶƐƚĂůͼůĂĐŝſ� Ě͛ƵŶƐ�

ǀĂƌŝĂĚŽƌƐ�ĚĞ� ĨƌĞƋƺğŶĐŝĂ�ƉĞƌ� ƚĂů�ĚĞ�ŵŝŶŝŵŝƚǌĂƌ�Ğů� ĐŽŶƐƵŵ�ĞŶ�Ğů�ŵŽŵĞŶƚ�ĚĞ� ůĞƐ�ĂƌƌĂŶĐĂĚĞƐ�ĚĞ� ůĂ�

ďŽŵďĂ� ŝ� ƉĞƌ� ƌĞĚƵŝƌ� ů͛ĞŶĞƌŐŝĂ� ƌĞĂĐƚŝǀĂ� ƋƵĞ� ĞƐ� ŐĞŶĞƌĂ� ĞŶ� ĂƋƵĞƐƚ� ƚŝƉƵƐ� Ě͛ŝŶƐƚĂůͼůĂĐŝŽŶƐ͘ �ƋƵĞƐƚƐ�

ǀĂƌŝĂĚŽƌƐ�ƚĂŵďĠ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĂƌĂŶ�ĂůƐ�ĨŝůƚƌĞƐ�ĚĞ�ƚƌĞďĂůůĂƌ�ĞŶ�ĐŽŶĚŝĐŝŽŶƐ�ĚŝĨĞƌĞŶƚƐ�Ă�ůĞƐ�ĚĞ�ĚŝƐƐĞŶǇ͖�ƉĞƌ�

ĞǆĞŵƉůĞ͕� Ă� ďĂŝǆĂŶƚ� Ğů� ĐĂďĂů� ĚĞ� ƚƌĂĐƚĂŵĞŶƚ� ƋƵĂŶ� ůĂ� ƚĞƌďŽůĞƐĂ� ĂƵŐŵĞŶƚŝ� ŵĂŶƚĞŶŝŶƚ� ůĂ� ŵĂƚĞŝǆĂ�

ƋƵĂůŝƚĂƚ�ĚĞ�ů͛ĂŝŐƵĂ�ƚƌĂĐƚĂĚĂ͘

�͛ĂůƚƌĂ�ďĂŶĚĂ͕ ĞŶ�ů͛�ŶŶĞǆ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĞŶƚ ĞƐ�ŵŽƐƚƌĂ ůĂ�ũƵƐƚŝĨŝĐĂĐŝſ ů͛ĞƐƚŝŵĂĐŝſ�ĚĞůƐ�ĚŝĨĞƌĞŶƚƐ�ĐŽŶƐƵŵƐ�

Ăŝǆş�ĐŽŵ�Ğů�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ŝŶƐƚĂůͼůĂĐŝſ͘ >Ă�ƉŽƚğŶĐŝĂ�ŶĞĐĞƐƐăƌŝĂ ƉĞƌ Ă�ĐŽďƌŝƌ� ůĞƐ�ŶĞĐĞƐƐŝƚĂƚƐ�

ĚĞ�ůĂ�ŶŽǀĂ�ƉůĂŶƚĂ ƐĞƌă ĚĞ�ϰϱ Ŭt͘

WĞƌ ůĂ�ŝůͼůƵŵŝŶĂĐŝſ ĚĞ�ůĞƐ�ŶŽǀĞƐ�ŝŶƐƚĂůͼůĂĐŝŽŶƐ͕ Ɛ͛ŚĂ�ƉƌĞǀŝƐƚ�ƋƵĞ�Ă ů͛ŝŶƚĞƌŝŽƌ�ĚĞ�ůĂ�ĐĂƐĞƚĂ�Ɛ͛ŝŶƐƚĂůͼůŝŶ ƵŶ�

ĐŽŶũƵŶƚ� ĚĞ� ĨůƵŽƌĞƐĐĞŶƚƐ� Ăŵď� ĐĂŝǆĂ� ĞƐƚĂŶĐĂ͘� WĞů� ƋƵĞ� ĨĂ� Ă� ů͛ĞǆƚĞƌŝŽƌ� ĚĞ� ůĂ� ĐĂƐĞƚĂ� Ɛ͛ŚĂ� ƉƌĞǀŝƐƚ� ůĂ�

ŝŶƐƚĂůͼůĂĐŝſ�Ě͛ƵŶ ĨŽĐƵƐ͘

ϲ͘ϱ /E^dZhD�Ed��/M͕��hdKD�d/d���/M�/��KEdZK>

>Ă�ƉůĂŶƚĂ�ƐĞƌă�ĚŽƚĂĚĂ�ĚĞ�ůĂ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĂĐŝſ�ŶĞĐĞƐƐăƌŝĂ�ƉĞƌ�Ăů�ĐŽŶƚƌŽů�ĚĞůƐ�ƉĂƌăŵĞƚƌĞƐ�ŝ�ƉĞƌ ŐĂƌĂŶƚŝƌ�

Ğů� ƐĞƵ� ĐŽƌƌĞĐƚĞ� ĨƵŶĐŝŽŶĂŵĞŶƚ� ;ŵĂŶžŵĞƚƌĞƐ͕� ĐĂďĂůşŵĞƚƌĞƐ͕� ƚƵƌďŝĚşŵĞƚƌĞƐ͕� ĂŶĂůŝƚǌĂĚŽƌ� ĚĞ� ĐůŽƌ� ŝ�

ŶŝǀĞůůƐ͘

^͛ŚĂ� ĐŽŶƚĞŵƉůĂƚ� ƵŶ� ƚĞůĞĐŽŶƚƌŽů� ƋƵĞ� ƉĞƌŵĞƚƌă� ŵŽŶŝƚŽƌŝƚǌĂƌ� ĞůƐ� ŶŝǀĞůůƐ� ĚĞůƐ� ĚŝĨĞƌĞŶƚƐ ǀĂƐŽƐ� ĚĞů�

ĚŝƉžƐŝƚ ŝ�Ğů�ĨƵŶĐŝŽŶĂŵĞŶƚ�ŐůŽďĂů�ĚĞ�ůĂ�ƉůĂŶƚĂ͕�ĞŶ�ů͛�ŶŶĞǆ�ĚĞ�ƚĞůĞĐŽŶƚƌŽů�ĠƐ�ĚĞĨŝŶĞŝǆ�Ğů�ĨƵŶĐŝŽŶĂŵĞŶƚ�

ĚĞƚĂůůĂƚ�ĚĞ�ůĂ�ƉůĂŶƚĂ͘

�ů�ƚĞůĞĐŽŶƚƌŽů�ĚĞ�ůĂ�ƉůĂŶƚĂ�ĐŽŵƉƚĂƌă Ăŵď�ƵŶ�ŵžĚĞŵ�ĚĞ�ĐŽŵƵŶŝĐĂĐŝſ�ƋƵĞ�ƉĞƌŵĞƚƌă ĞŶǀŝĂƌ�ĂůĂƌŵĞƐ�

ĂůƐ�ŶƷŵĞƌŽƐ�ĚĞ�ƚĞůğĨŽŶ�ƋƵĞ�ĞƐ�ƉƌŽŐƌĂŵŝŶ͖�Ăŝǆş͕ ĞŶ�Ğů�ŵŽŵĞŶƚ�ƋƵĞ�Śŝ�ŚĂŐŝ�ĂůŐƵŶĂ�ĂůĂƌŵĂ�ĐƌşƚŝĐĂ͕

ů͛ŽƉĞƌĂƌŝ�ƉŽĚƌă�ƌĞĂĐĐŝŽŶĂƌ�ŝ�ƌĞƐŽůĚƌĞ�Ğů�ƉƌŽďůĞŵĂ͘�

>Ă�ůşŶŝĂ�ĚĞ�ƚĞůğĨŽŶ�ŵžďŝů�ĂŶŝƌă�Ă�ĐăƌƌĞĐ�ĚĞů�ƉƌŽƉŝĞƚĂƌŝ�ĚĞ�ůĂ�ŝŶƐƚĂůͼůĂĐŝſ͘
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EKs� �^d��/M �� dZ��d�D�Ed�͛�/'h� WKd��>� W�Z �> ^h�D/E/^dZ�D�Ed ��> W͘/͘ �> ^�'Z� ;d͘D͘ >>�/��Ϳ
DĞŵžƌŝĂ

ϭϱ

ϲ͘ϲ hZ��E/d���/M

EŽ�Ɛ͛ŚĂ�ƉƌĞǀŝƐƚ�ƌĞĂůŝƚǌĂƌ�ĐĂƉ�ƚŝƉƵƐ�Ě͛ƵƌďĂŶŝƚǌĂĐŝſ�Ă�ůĂ�ƉĂƌĐĞůͼůĂ ƉĞƌƋƵğ ŶŽ�ĞƐƚă�ĚŝŶƐ ĚĞ�ů͛ăŵďŝƚ�ĚĞů�

ƉƌŽũĞĐƚĞ͘

^ş� ƋƵĞ� ĞƐ� ĐŽŶƚĞŵƉůĂ ƵŶĂ� ǀŽƌĞƌĂ ƉĞƌŝŵĞƚƌĂů Ă� ůĂ� ĐĂƐĞƚĂ� Ě͛ƵŶ�ŵĞƚƌĞ Ě͛ĂŵƉůĂĚĂ͕� ĨŽƌŵĂĚĂ� ƉĞƌ� ůĂ�

ƉƌžƉŝĂ�ůůŽƐĂ�ĂĐĂďĂƚ�Ăŵď�ǀŽƌĂĚĂ�ĚĞ�ĨŽƌŵŝŐſ͘

ϳ͘ ^�Zs�/^��&��d�d^�/ͬK��y/^d�Ed^

^͛ŚĂŶ�ƐŽůͼůŝĐŝƚĂƚ�ĞůƐ�ƐĞƌǀĞŝƐ�ĞǆŝƐƚĞŶƚƐ Ă�ůĂ�ǌŽŶĂ�ŽďũĞĐƚĞ�ĚĞ�ůĞƐ�ŽďƌĞƐ͕�ƚĂů� ŝ�ĐŽŵ�ĞƐ�ŵŽƐƚƌĂ�Ă�ů͛ĂŶŶĞǆ�

ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĞŶƚ͘

EŽ�Śŝ�ŚĂ�ƐĞƌǀĞŝƐ ĂĨĞĐƚĂƚƐ�ĚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇŝĞƐ�ĚĞ�ƐĞƌǀĞŝƐ͘���ůĂ�ƉĂƌĐĞůͼůĂ�ŽŶ�Ɛ͛ŚĂ�Ě͛ŝŶƐƚĂůͼůĂƌ�ůĂ�ŶŽǀĂ�ƉůĂŶƚĂ�

ĚĞƉƵƌĂĚŽƌĂ͕�ů͛ƷŶŝĐ�ƐĞƌǀĞŝ�ĞǆŝƐƚĞŶƚ�ƐŽŶ�ůşŶŝĞƐ�ĞůğĐƚƌŝƋƵĞƐ͕�ƉƌŝŶĐŝƉĂůŵĞŶƚ�ĐĂďůĞũĂƚ�ĂĞƌŝ͕�ƉĞƌž�ƋƵĞ�ŶŽ�

ĞƐ�ǀĞƵƌĂŶ�ĂĨĞĐƚĂĚĞƐ�ƉĞƌ�ůĞƐ�ŽďƌĞƐ͘

WĞů�ƋƵĞ�ĨĂ�Ăů�ƐĞƌǀĞŝ�Ě͛ĂďĂƐƚĂŵĞŶƚ�Ě͛ĂŝŐƵĂ ĚĞƐƚĂĐĂƌ�ƋƵĞ͕ ĚĞ�ĨŽƌŵĂ�ƉƵŶƚƵĂů͕ Ğů�ƐƵďŵŝŶŝƐƚƌĂŵĞŶƚ�Ăů�

ƉŽůşŐŽŶ ĞƐ�ƉŽĚƌŝĂ�ǀĞƵƌĞ�ĂĨĞĐƚĂƚ�ƋƵĂŶ�ĞƐ�ƌĞĂůŝƚǌŝŶ ĂĐƚƵĂĐŝŽŶƐ�ĚĞ�ůĞƐ�ŶŽǀĞƐ�ĐŽŶĚƵĐĐŝŽŶƐ�Ě͛ĞŶƚƌĂĚĂ�ŝ�

ƐŽƌƚŝĚĂ�ĚĞů ĚŝƉžƐŝƚ͘

ϴ͘ '�^d/M����Z�^/�h^

>͛�ŶŶĞǆ�ĚĞ�'ĞƐƚŝſ�ĚĞ�ƌĞƐŝĚƵƐ͕�ŝŶĐůŽƵ�ů͛ĞŶƵŵĞƌĂĐŝſ�ŝ�Ğů�ĐăůĐƵů�ĚĞ�ůĞƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůƐ�ƋƵĂŶƚŝƚĂƚƐ�ĚĞ�ƌĞƐŝĚƵƐ�

ƋƵĞ� ĞƐ� ƉƌĞǀĞƵ� ŐĞŶĞƌĂƌ� ĚƵƌĂŶƚ� ůΖĞǆĞĐƵĐŝſ� ĚĞ� ůĞƐ� ŽďƌĞƐ͕� Ăŝǆş� ĐŽŵ� ůĞƐ� ŵĞƐƵƌĞƐ� ƉĞƌ� Ă� ůĂ� ŐĞƐƚŝſ�

ĚΖĂƋƵĞƐƚƐ͕ ƐĞŐŽŶƐ� Ğů� ƋƵĞ� ŝŶĚŝĐĂ� Ğů� ΗZĞĂů� �ĞĐƌĞƚŽ� ϭϬϱͬϮϬϬϴ͕� Ě͛ϭ� ĚĞ� ĨĞďƌĞƌ͕� ƉĞů� ƋƵĞ� ĞƐ� ƌĞŐƵůĂ� ůĂ�

ƉƌŽĚƵĐĐŝſ�ŝ�ŐĞƐƚŝſ�ĚĞ�ƌĞƐŝĚƵƐ�ĚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐĐŝſ�Ǉ�ĚĞŵŽůŝĐŝſΗ͕�ŝ�ůĂ�ŶŽƌŵĂƚŝǀĂ�ǀŝŐĞŶƚ͘

>ĞƐ� ƚĞƌƌĞƐ�ƉƌŽĐĞĚĞŶƚƐ�ĚĞ� ůĂ�ƉƌžƉŝĂ�ĞǆĐĂǀĂĐŝſ� Ɛ͛ƵƚŝůŝƚǌĂƌĂŶ�ƉĞƌ� ĂŶŝǀĞůůĂƌ� ůĂ�ƉĂƌĐĞůͼůĂ͕� ũĂ ƋƵĞ�Śŝ� ŚĂ�

ǌŽŶĞƐ�ƋƵĞ�ĞƐ�ƚƌŽďĞŶ�Ă�ĚŝĨĞƌĞŶƚƐ�ŶŝǀĞůůƐ͘�

�Ŷ�Ğů�ĐĂƐ�ƋƵĞ�ĠƐ�ŐĞŶĞƌŝŶ�ƌĞƐŝĚƵƐ�ƋƵĞ�ŶŽ�ĞƐ�ƉƵŐƵŝŶ�ĂƉƌŽĨŝƚĂƌ�ĚŝŶƐ ĚĞ� ů͛ŽďƌĂ͕ ƐĞƌĂŶ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚƐ�Ă�

ĂďŽĐĂĚŽƌ�Ě͛ĂĐŽƌĚ�Ăŵď�ůĞƐ�ĚŝƐƉŽƐŝĐŝŽŶƐ�ĞƐƚĂďůĞƌƚĞƐ�ĞŶ�Ğů�WůĂ�ĚĞ�'ĞƐƚŝſ�ĚĞ�ZĞƐŝĚƵƐ� ŝ� ůĂ�ŶŽƌŵĂƚŝǀĂ�

ǀŝŐĞŶƚ͕�Ž�ďĠ�ĞŶ�ĂůƚƌĞƐ�ŝŶĚƌĞƚƐ�ŽŶ�ĞƐ�ƉƵŐƵŝ�ƉƌĞǀĞƵƌĞ�Ğů�ƐĞƵ�ĂƉƌŽĨŝƚĂŵĞŶƚ͘�
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EKs� �^d��/M �� dZ��d�D�Ed�͛�/'h� WKd��>� W�Z �> ^h�D/E/^dZ�D�Ed ��> W͘/͘ �> ^�'Z� ;d͘D͘ >>�/��Ϳ
DĞŵžƌŝĂ

ϭϲ

ϵ͘ ^�'hZ�d�d / ^�>hd

�Ŷ�ů͛ĂŶŶĞǆ ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĞŶƚ Ě͛ĂƋƵĞƐƚ�ƉƌŽũĞĐƚĞ�Ɛ͛ŝŶĐůŽƵ�ů͛ĞƐƚƵĚŝ�ĚĞ�ƐĞŐƵƌĞƚĂƚ�ŝ�ƐĂůƵƚ͕�Ğů�ƋƵĂů�ƚĠ�ĐŽŵ�Ă�

ŽďũĞĐƚŝƵ�ĞƐƚĂďůŝƌ�ůĞƐ�ďĂƐĞƐ�ƚğĐŶŝƋƵĞƐ�ŝ�ĨŝǆĂƌ�ĞůƐ�ƉĂƌăŵĞƚƌĞƐ�ƋƵĞ�ƐĞƌĂŶ�Ě͛ĂƉůŝĐĂĐŝſ�ƉĞƌ�ƉƌĞǀĞƵƌĞ�ĞůƐ�

ƌŝƐĐŽƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ĚƵƌĂŶƚ�ĞůƐ�ƚƌĞďĂůůƐ�Ě͛ĞǆĞĐƵĐŝſ�ĚĞ�ůĞƐ�ŽďƌĞƐ�Ě͛ĂƋƵĞƐƚ�ƉƌŽũĞĐƚĞ͕�Ăŝǆş�ĐŽŵ�ĐŽŵƉůŝƌ�

Ăŵď�ůĞƐ�ŽďůŝŐĂĐŝŽŶƐ�ƋƵĞ�ĞƐ�ĚĞƐƉƌĞŶĞŶ�ĚĞ�ůĂ�>ůĞŝ�ϯϭ�ͬ�ϭϵϵϱ�ŝ�ĚĞů�Z��ϭϲϮϳ�ͬ�ϭϵϵϳ͕�Ăŵď�ůĂ�ĨŝŶĂůŝƚĂƚ�ĚĞ�

ĨĂĐŝůŝƚĂƌ� Ğů� ĐŽŶƚƌŽů� ŝ� Ğů� ƐĞŐƵŝŵĞŶƚ ĚĞůƐ� ĐŽŵƉƌŽŵŝƐŽƐ� ĂĚƋƵŝƌŝƚƐ� Ăů� ƌĞƐƉĞĐƚĞ� ƉĞƌ� ƉĂƌƚ� ĚĞůͬƐ�

�ŽŶƚƌĂĐƚŝƐƚĂͬĞƐ͘

� ů͛�ƐƚƵĚŝ� ĚĞ� ^ĞŐƵƌĞƚĂƚ� ŝ� ^ĂůƵƚ� ƐΖŚĂ� ĚƵƚ� Ă� ƚĞƌŵĞ� ƵŶ� ĞƐƚƵĚŝ� ĚĞůƐ� ƌŝƐĐŽƐ� ŝŶŚĞƌĞŶƚƐ� Ă� ůΖĞǆĞĐƵĐŝſ� ĚĞ�

ůΖŽďƌĂ� ŝ� ĚĞ� ůĞƐ� ŵĞƐƵƌĞƐ� ƉƌĞǀĞŶƚŝǀĞƐ� ŝ� ĐĂƵƚĞůĂƌƐ� ƉĞƌ� ŐĂƌĂŶƚŝƌ� ůĂ� ƐĞŐƵƌĞƚĂƚ� ĚĞ� ůĞƐ� ƉĞƌƐŽŶĞƐ� ĞŶ�

ůΖĞǆĞĐƵĐŝſ�ĚĞ�ůĞƐ�ŽďƌĞƐ͘

ϭϬ͘�K�hD�Ed^�Yh��/Ed�'Z�E �>�WZK:��d�

�ů�ƉƌĞƐĞŶƚ�ƉƌŽũĞĐƚĞ ĐŽŶƐƚĂ�ĚĞůƐ ƐĞŐƺĞŶƚƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ͗

�K�hD�Ed�EjD͘�ϭ�D�DLZ/��/ �EE�yK^

D�DKZ/����^�Z/Wd/s�

ϭ͘ �ŶƚĞĐĞĚĞŶƚƐ

Ϯ͘ KďũĞĐƚĞ�ŝ�ĂďĂƐƚ�ĚĞů�ƉƌŽũĞĐƚĞ

ϯ͘ hďŝĐĂĐŝſ�ĚĞ�ůĞƐ�ŽďƌĞƐ

ϰ͘ �ƐƚĂƚ�ĂĐƚƵĂů�ŝ�ĚĂĚĞƐ�ĚĞ�ƉĂƌƚŝĚĂ

ϱ͘ :ƵƐƚŝĨŝĐĂĐŝſ�ŝ�ĚĞƐĐƌŝƉĐŝſ�ĚĞ�ůĂ�ƐŽůƵĐŝſ�ĂĚŽƉƚĂĚĂ

ϲ͘ �ĞƐĐƌŝƉĐŝſ�ĚĞ�ůĞƐ�ŽďƌĞƐ

ϳ͘ ^ĞƌǀĞŝƐ�ĂĨĞĐƚĂƚƐ�ŝͬŽ�ĞǆŝƐƚĞŶƚƐ

ϴ͘ 'ĞƐƚŝſ�ĚĞ�ƌĞƐŝĚƵƐ

ϵ͘ ^ĞŐƵƌĞƚĂƚ�ŝ�ƐĂůƵƚ

ϭϬ͘ �ŽĐƵŵĞŶƚƐ�ƋƵĞ�ŝŶƚĞŐƌĞŶ�Ğů�ƉƌŽũĞĐƚĞ

ϭϭ͘ dĞƌŵŝŶŝ�Ě͛ĞǆĞĐƵĐŝſ�ŝ�ŐĂƌĂŶƚŝĂ

ϭϮ͘ ZĞǀŝƐŝſ�ĚĞ�ƉƌĞƵƐ
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EKs� �^d��/M �� dZ��d�D�Ed�͛�/'h� WKd��>� W�Z �> ^h�D/E/^dZ�D�Ed ��> W͘/͘ �> ^�'Z� ;d͘D͘ >>�/��Ϳ
DĞŵžƌŝĂ

ϭϳ

ϭϯ͘ :ƵƐƚŝĨŝĐĂĐŝſ�ĚĞ�ƉƌĞƵƐ

ϭϰ͘ WƌĞƐƐƵƉŽƐƚ

ϭϱ͘ �ŽŶĐůƵƐŝſ

�EE�yK^

�ŶŶĞǆ�ŶƷŵ͘�ϭ͘Ͳ ZĞƉŽƌƚĂƚŐĞ�ĨŽƚŽŐƌăĨŝĐ

�ŶŶĞǆ�ŶƷŵ͘�Ϯ͘Ͳ WĂƌăŵĞƚƌĞƐ ĚĞ�ĚŝƐƐĞŶǇ

�ŶŶĞǆ�ŶƷŵ͘�ϯ͘Ͳ �ăůĐƵůƐ�ĚĞ�ƉƌŽĐĠƐ

�ŶŶĞǆ�ŶƷŵ͘�ϰ͘Ͳ WůĂ�Ě͛ŽďƌĂ

�ŶŶĞǆ�ŶƷŵ͘�ϱ͘Ͳ �ůĞĐƚƌŝĐŝƚĂƚ�ŝ�ĐŽŶƚƌŽů

�ŶŶĞǆ�ŶƷŵ͘�ϲ͘Ͳ ^ĞƌǀĞŝƐ�ĂĨĞĐƚĂƚƐ

�ŶŶĞǆ�ŶƷŵ͘�ϳ͘Ͳ �ƐƚƵĚŝ�ĚĞ�^ĞŐƵƌĞƚĂƚ�ŝ�^ĂůƵƚ

�ŶŶĞǆ�ŶƷŵ͘�ϴ͘Ͳ 'ĞƐƚŝſ�ĚĞ�ƌĞƐŝĚƵƐ

�K�hD�Ed EjD͘�Ϯ͘�W>�EK>^

�K�hD�Ed EjD͘�Ϯ͘�W>�EK>^

ϭ͘�^ŝƚƵĂĐŝſ�ŝ�ĞŵƉůĂĕĂŵĞŶƚ

Ϯ͘��ŝĂŐƌĂŵĂ�ĚĞ�ƉƌŽĐĠƐ

ϯ͘�WůĂŶƚĞƐ ŐĞŶĞƌĂůƐ

ϯ͘ϭ͘�WĂƌĐĞůͼůĂ

ϯ͘Ϯ͘��d�W

ϰ͘�/ŵƉůĂŶƚĂĐŝſ ƉƌŽũĞĐƚĂĚĂ

ϱ͘�WůĂŶƚĞƐ��d�W

ϱ͘ϭ͘��ƋƵŝƉƐ

ϱ͘Ϯ͘��ŽŶĚƵĐĐŝŽŶƐ

ϲ͘�^ĞĐĐŝŽŶƐ��d�W

ϲ͘ϭ͘�^ĞĐĐŝſ��Ͳ�͛

ϲ͘Ϯ͘�^ĞĐĐŝſ��Ͳ�͛
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EKs� �^d��/M �� dZ��d�D�Ed�͛�/'h� WKd��>� W�Z �> ^h�D/E/^dZ�D�Ed ��> W͘/͘ �> ^�'Z� ;d͘D͘ >>�/��Ϳ
DĞŵžƌŝĂ

ϭϴ

ϲ͘ϯ͘�^ĞĐĐŝſ��Ͳ�͛

ϲ͘ϰ͘�^ĞĐĐŝſ��Ͳ�͛

ϳ͘��ĚŝĨŝĐŝ�ĨŝůƚƌĞƐ

ϳ͘ϭ͘��ůĕĂƚ��

ϳ͘Ϯ͘��ůĕĂƚ��

ϳ͘ϯ͘��ůĕĂƚ��

ϳ͘ϰ͘��ŽďĞƌƚĂ

ϴ͘��ůĞĐƚƌŝĐŝƚĂƚ͘��ƐƋƵĞŵĂ ƵŶŝĨŝůĂƌ

�K�hD�Ed�EjD͘�ϯ͘�W>�� ���WZ�^�Z/W�/KE^�d��E/Yh�^

�K�hD�Ed�EjD͘�ϰ͘�WZ�^^hWK^d

�ŵŝĚĂŵĞŶƚƐ

YƵĂĚƌĞ�ĚĞ�ƉƌĞƵƐ

WƌĞƐƐƵƉŽƐƚŽƐ�ƉĂƌĐŝĂůƐ

ZĞƐƵŵ�ĚĞ�WƌĞƐƐƵƉŽƐƚ

WƌĞƐƐƵƉŽƐƚ�Ě͛ĞǆĞĐƵĐŝſ�ƉĞƌ�ĐŽŶƚƌĂĐƚĞ

ϭϭ͘d�ZD/E/��͛�y��h�/M�/�'�Z�Ed/�

�� ů͛ĂŶŶĞǆ� ĚĞ WůĂ� Ě͛KďƌĂ� ĚĞů� ƉƌĞƐĞŶƚ� ƉƌŽũĞĐƚĞ� ĞƐ� ƉƌĞƐĞŶƚĂ� ƵŶ� ĚŝĂŐƌĂŵĂ� ĚĞ� 'ĂŶƚƚ� Ăŵď� ƵŶĂ�

ĚĞƐĐƌŝƉĐŝſ�ŵĠƐ� ĚĞƚĂůůĂĚĂ� ĚĞ� ůĞƐ� ĂĐƚŝǀŝƚĂƚƐ� Ăŵď� ůĂ� ƐĞǀĂ� ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĞŶƚ� ĚƵƌĂĚĂ͕� ůĂ� ƐĞǀĂ� ĚŝƐƚƌŝďƵĐŝſ�

ƚĞŵƉŽƌĂů� ŝ� ůĂ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚğŶĐŝĂ�Ăŵď�ůĞƐ�ĂůƚƌĞƐ�ĂĐƚŝǀŝƚĂƚƐ͘��ů�ƉůĂ�Ɛ͛ŚĂ�ĞůĂďŽƌĂƚ�ƚĞŶŝŶƚ�ĞŶ�ĐŽŵƉƚĞ�ĞůƐ�

ƉƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚƐ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝƵƐ�ƉƌĞǀŝƐƚŽƐ�ƉĞƌ�Ă�ĐĂĚĂ�ƵŶŝƚĂƚ�Ě͛ŽďƌĂ͘

�ů� ĚĞƐĞŶǀŽůƵƉĂŵĞŶƚ�ĚĞůƐ� ƚƌĞďĂůůƐ� ƉƌĞǀŝƐƚŽƐ�ƉĞƌ� Ă� ůĂ� ƌĞĂůŝƚǌĂĐŝſ�ĚĞ� ůĞƐ�ŽďƌĞƐ�ĚĞĨŝŶŝĚĞƐ�ĞŶ�ĂƋƵĞƐƚ�

ƉƌŽũĞĐƚĞ ĐŽŶƚĞŵƉůĂ� ů͛ĞǆĞĐƵĐŝſ� ĞŶ� ƵŶ� ƚĞƌŵŝŶŝ� ĚĞ� dZ�^� ;ϯͿ�D�^K^͕� ĐŽŵƉƚĂďŝůŝƚǌĂƚƐ� Ă� ƉĂƌƚŝƌ� ĚĞ� ůĂ�

ĚĂƚĂ�ĚĞ�ů͛�ĐƚĂ�ĚĞ�ZĞƉůĂŶƚĞŝŐ͘

�ƋƵĞƐƚĂ�ĠƐ�ƵŶĂ�ƉƌĞǀŝƐŝſ�ŽƌŝĞŶƚĂƚŝǀĂ�ŝ�ĞƐ�ƚƌŽďĂ�ƐƵďũĞĐƚĂ�Ă�ĂũŽƌŶĂŵĞŶƚƐ ƉĞƌ�ů͛ĂƉĂƌŝĐŝſ�Ě͛ŝŵƉƌĞǀŝƐƚŽƐ͕�

ŵŽƌĂƚžƌŝĞƐ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůƐ�Ž�ĨĂĐƚŽƌƐ�ĂůŝĞŶƐ�Ă�ů͛ĞŵƉƌĞƐĂ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŽƌĂ͘

&
6
9
���

��
D�

D�
��
H�

��
��
DE

��
�F

��
�H
��

��
��

��
��

D
&
zS

LD
�D
XW
qQ

WLF
D�
±�
$
GU
Ho

D�
GH

�Y
DO
LG
DF

Ly
���
KW
WS
V�
��W
UD
P
LWV
�S
DH

ULD
�F
DW
�Y
DO
LG
DF

LR
(�������������������������������



EKs� �^d��/M �� dZ��d�D�Ed�͛�/'h� WKd��>� W�Z �> ^h�D/E/^dZ�D�Ed ��> W͘/͘ �> ^�'Z� ;d͘D͘ >>�/��Ϳ
DĞŵžƌŝĂ

ϭϵ

�ů�ƚĞƌŵŝŶŝ�ĚĞ�ŐĂƌĂŶƚŝĂ�ƐĞƌă�Ě͛ƵŶ�ĂŶǇ�Ă�ƉĂƌƚŝƌ�ĚĞ�ůĂ ƌĞĐĞƉĐŝſ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶĂů�ĚĞ�ůĞƐ�ŽďƌĞƐ͘

ϭϮ͘Z�s/^/M����WZ�h^

�͛ĂĐŽƌĚ�Ăŵď�Ğů�ZĞĂů��ĞĐƌĞƚ�ϱϱͬϮϬϭϳ͕�ĚĞ�ϯ�ĚĞ� ĨĞďƌĞƌ͕�ƋƵĞ�ĚĞƐĞŶǀŽůƵƉĂ� ůĂ� >ůĞŝ�ϮͬϮϬϭϱ͕�ĚĞ�ϯϬ�ĚĞ�

ŵĂƌĕ͕�ĚĞ�ĚĞƐŝŶĚĞǆĂĐŝſ�ĚĞ�ůĂ�ĞĐŽŶŽŵŝĂ�ĞƐƉĂŶǇŽůĂ�ŝ�Ğů�ZĞĂů��ĞĐƌĞƚ�ϳϳϯͬϮϬϭϱ͕�ĚĞ�Ϯϴ�Ě͛ĂŐŽƐƚ͕�ƉĞů�ƋƵĞ�

ĞƐ� ŵŽĚŝĨŝƋƵĞŶ ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚƐ� ƉƌĞĐĞƉƚĞƐ� ĚĞů� ƌĞŐůĂŵĞŶƚ� ŐĞŶĞƌĂů� ĚĞ� ůĂ� >ůĞŝ� ĚĞ� �ŽŶƚƌĂĐƚĞƐ� ĚĞ�

ů͛ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂĐŝſ� ƉƷďůŝĐĂ͕� ĂƉƌŽǀĂƚ� ƉĞů� ZĞŝĂů� �ĞĐƌĞƚ� ϭϬϵϴͬϮϬϬϭ͕� ĚĞ� ϭϮ� Ě͛ŽĐƚƵďƌĞ͕� ĐŽŵ� Ğů� ƚĞƌŵŝŶŝ�

Ě͛ĞǆĞĐƵĐŝſ� ĚĞ� ůĞƐ� ŽďƌĞƐ� ĚĞĨŝŶŝĚĞƐ� ĞŶ� ĂƋƵĞƐƚ� ƉƌŽũĞĐƚĞ� ŶŽ� ƐƵƉĞƌĂ� ĞůƐ� ĚŽƚǌĞ� ;ϭϮͿ� ŵĞƐŽƐ͕� ŶŽ� ĠƐ

Ě͛ĂƉůŝĐĂĐŝſ�ůĂ�ƌĞǀŝƐŝſ�ĚĞ�ƉƌĞƵƐ͘

ϭϯ͘:h^d/&/���/M����WZ�h^

�ůƐ�ƉƌĞƵƐ�ƋƵĞ�ƐΖĂƉůŝĐĂƌĂŶ�Ă� ůĞƐ�ĚŝĨĞƌĞŶƚƐ�ƵŶŝƚĂƚƐ�ĚΖŽďƌĂ�ĞƐ� ũƵƐƚŝĨŝƋƵĞŶ�Ă� ůΖ�ŶŶĞǆ�ĚĞ�:ƵƐƚŝĨŝĐĂĐŝſ�ĚĞ�

WƌĞƵƐ͘ WĞƌ� Ă� ůĂ� ƐĞǀĂ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĐŝſ� ƐΖŚĂŶ� ƚŝŶŐƵƚ� ĞŶ� ĐŽŵƉƚĞ� ĞůƐ� ĐŽƐƚŽƐ� ĂĐƚƵĂůƐ� ĚĞ� ŵă� ĚΖŽďƌĂ͕�

ŵĂƋƵŝŶăƌŝĂ�ŝ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͕ Ăŝǆş�ĐŽŵ�ĞůƐ�ƌĞŶĚŝŵĞŶƚƐ�ĚΖŽďƌĞƐ�ĚĞ�ƐŝŵŝůĂƌƐ�ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƚŝƋƵĞƐ͘

dĂŶŵĂƚĞŝǆ͕ ŝ� ƉĞƌ� ĂƋƵĞůůĞƐ� ƵŶŝƚĂƚƐ� Ě͛ŽďƌĂ� ŶŽ� ƉƌĞǀŝƐƚĞƐ� Ž� Ě͛ĞƐĐĂƐƐĂ� ĚĞĨŝŶŝĐŝſ� ŝ� ŝŵƉƌĞǀŝƐƚŽƐ� ƋƵĞ�

ƉƵŐƵŝŶ� ƐŽƌŐŝƌ� ĞŶ� ů͛ĞǆĞĐƵĐŝſ� ĚĞ� ů͛ŽďƌĂ͕� Ɛ͛ŝŶĐůŽƵ� ĞŶ� Ğů� ƉƌĞƐƐƵƉŽƐƚ� ƉĂƌƚŝĚĞƐ� ĂůĕĂĚĞƐ� Ă� ũƵƐƚŝĨŝĐĂƌ� ƉĞů�

�ŽŶƚƌĂĐƚŝƐƚĂ͘

ϭϰ͘WZ�^^hWK^d

�Ŷ�Ğů ƉƌĞƐĞŶƚ ƉƌŽũĞĐƚĞ�Ɛ͛ŚĂ�ƌĞĂůŝƚǌĂƚ�ƵŶĂ�ǀĂůŽƌĂĐŝſ ĞĐŽŶžŵŝĐĂ�ĚĞů�ĐŽŶũƵŶƚ�Ě͛ĂĐƚƵĂĐŝŽŶƐ�ŶĞĐĞƐƐăƌŝĞƐ�

ƉĞƌ�Ă�ůĂ�ƐŽůƵĐŝſ ƉƌŽƉŽƐĂĚĂ͘

�ůƐ ƉƌĞƵƐ� ĚĞ� ůĞƐ� ƵŶŝƚĂƚƐ� Ě͛ŽďƌĂ� Ɛ͛ŚĂŶ� ĐĂůĐƵůĂƚ Ă� ƉĂƌƚŝƌ� ĚĞůƐ� ƐĂůĂƌŝƐ� ǀŝŐĞŶƚƐ͕� ĚĞůƐ� ĐŽƐƚŽƐ� Ě͛ĞƋƵŝƉƐ͕�

ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ŝ�ŵĂƋƵŝŶăƌŝĂ�ĂĐƚƵĂůƐ ŝ�ĞŶ�ďĂƐĞ�ĂůƐ�ƌĞŶĚŝŵĞŶƚƐ�ŶŽƌŵĂůƐ�ƉĞƌ�Ă ĐĂĚĂ�ƵŶŝƚĂƚ�Ě͛ŽďƌĂ͘

�ů� WƌĞƐƐƵƉŽƐƚ�Ě͛�ǆĞĐƵĐŝſ�DĂƚĞƌŝĂů� ĚĞ� ůĞƐ�ŽďƌĞƐ�ŽďũĞĐƚĞ�Ě͛ĂƋƵĞƐƚ�WƌŽũĞĐƚĞ�ƉƵũĂ� Ă� ůĂ�ƋƵĂŶƚŝƚĂƚ�ĚĞ

�K^Ͳ��Ed^� Yh�Z�Ed�ͲEKh D/>� ^�dͲ��Ed^ EKZ�Ed�ͲYh�dZ� �hZK^� Ăŵď� EKZ�Ed�Ͳ�/E�

��Ed/D^ ;Ϯϰϵ͘ϳϵϰ͕ϵϱ ΦͿ͘
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EKs� �^d��/M �� dZ��d�D�Ed�͛�/'h� WKd��>� W�Z �> ^h�D/E/^dZ�D�Ed ��> W͘/͘ �> ^�'Z� ;d͘D͘ >>�/��Ϳ
DĞŵžƌŝĂ

ϮϬ

�ƉůŝĐĂŶƚ�ĞůƐ�ĐŽĞĨŝĐŝĞŶƚƐ�ĚĞ��ĞƐƉĞƐĞƐ�'ĞŶĞƌĂůƐ�Ě͛ĞŵƉƌĞƐĂ�;ϭϯйͿ�ŝ�ĚĞ��ĞŶĞĨŝĐŝ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�;ϲйͿ͕�Ɛ͛ŽďƚĠ�

Ğů WƌĞƐƐƵƉŽƐƚ� 'ĞŶĞƌĂů� Ě͛�ǆĞĐƵĐŝſ� ƉĞƌ� �ŽŶƚƌĂĐƚĞ� ;/s�� ĞǆĐůžƐͿ͕� ƋƵĞ� ƉƵũĂ� Ă� ůĂ� ƋƵĂŶƚŝƚĂƚ� ĚĞ� �K^Ͳ

��Ed^� EKZ�Ed�Ͳ^�d D/>� �K^Ͳ��Ed^� �/EYh�Ed�Ͳ�/E� �hZK^� Ăŵď� EKZ�Ed�ͲEKh ��Ed/D^

;Ϯϵϳ͘Ϯϱϱ͕ϵϵ ΦͿ͘

�ƉůŝĐĂŶƚ�Ă�ĂƋƵĞƐƚ� ŝŵƉŽƌƚ� ů͛/s�� ;Ϯϭ�йͿ� Ɛ͛ŽďƚĠ�Ğů�WƌĞƐƐƵƉŽƐƚ�Ě͛�ǆĞĐƵĐŝſ�ƉĞƌ��ŽŶƚƌĂĐƚĞ� ;/s�� ŝŶĐůžƐͿ�

ƋƵĞ ĂƐĐĞŶĚĞŝǆ� Ă� ůĂ� ƋƵĂŶƚŝƚĂƚ� ĚĞ� dZ�^Ͳ��Ed^� �/EYh�Ed�ͲEKh D/>� ^/^Ͳ��Ed^� ^�d�Ed�ͲEKh

�hZK^�Ăŵď�^�d�Ed�Ͳ�/E� ��Ed/D^ ;ϯϱϵ͘ϲϳϵ͕ϳϱ ΦͿ͘

^͛ĂĚũƵŶƚĂ�Ğů�ƉƌĞƐƐƵƉŽƐƚ�ĚĞƚĂůůĂƚ�ĞŶ�Ğů��ŽĐƵŵĞŶƚ�ŶƷŵĞƌŽ�ϰ�͞WƌĞƐƐƵƉŽƐƚ͘͟

ϭϱ͘�KE�>h^/M

�Ŷ� ůĂ� ƌĞĚĂĐĐŝſ� ĚĞů� ƉƌĞƐĞŶƚ� ƉƌŽũĞĐƚĞ� Ɛ͛ŚĂŶ� ƐĞŐƵŝƚ� ůĞƐ� ĞƐƉĞĐŝĨŝĐĂĐŝŽŶƐ� ĞŶ� ůĂ� ŶŽƌŵĂƚŝǀĂ� ǀŝŐĞŶƚ� ŝ� ůĞƐ�

ƐŽůƵĐŝŽŶƐ ƚğĐŶŝƋƵĞƐ ĂĚŽƉƚĂĚĞƐ�ĞƐ�ƚƌŽďĞŶ�ƐƵĨŝĐŝĞŶƚŵĞŶƚ�ũƵƐƚŝĨŝĐĂĚĞƐ͕�ƉĞƌ�ůĂ�ƋƵĂů�ĐŽƐĂ�Ɛ͛ĞŶƚĠŶ�ƋƵĞ�

Ğů�ŵĂƚĞŝǆ�ƉŽƚ�ƐĞƌ ĞŶƚƌĞŐĂƚ�ƉĞƌ�ůĂ�ƐĞǀĂ�ƉƌĞĐĞƉƚŝǀĂ�ĂƉƌŽǀĂĐŝſ͘

>ůĞŝĚĂ͕�'ĞŶĞƌ�ĚĞ�ϮϬϮϬ

>͛�ƵƚŽƌ�ĚĞů�WƌŽũĞĐƚĞ͕

:ŽƌŐĞ��ƌĂŶĚĂ�DĂƌƚşŶĞǌ

�ŶŐŝŶǇĞƌ�ĚĞ��ĂŵŝŶƐ͕��ĂŶĂůƐ�ŝ�WŽƌƚƐ
�ŽůͼůĞŐŝĂƚ�ŶƷŵ͘�ϭϰ͘ϳϯϭ
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�EE�yK^

&
6
9
���

��
D�

D�
��
H�

��
��
DE

��
�F

��
�H
��

��
��

��
��

D
&
zS

LD
�D
XW
qQ

WLF
D�
±�
$
GU
Ho

D�
GH

�Y
DO
LG
DF

Ly
���
KW
WS
V�
��W
UD
P
LWV
�S
DH

ULD
�F
DW
�Y
DO
LG
DF

LR
(�������������������������������



�EE�y�EjD͘�ϭ͘�Z�WKZd�d'��&KdK'Z�&/�

&
6
9
���

��
D�

D�
��
H�

��
��
DE

��
�F

��
�H
��

��
��

��
��

D
&
zS

LD
�D
XW
qQ

WLF
D�
±�
$
GU
Ho

D�
GH

�Y
DO
LG
DF

Ly
���
KW
WS
V�
��W
UD
P
LWV
�S
DH

ULD
�F
DW
�Y
DO
LG
DF

LR
(�������������������������������



EKs� �^d��/M �� dZ��d�D�Ed�͛�/'h� WKd��>� W�Z �> ^h�D/E/^dZ�D�Ed ��> W͘/͘ �> ^�'Z� ;d͘D͘ >>�/��Ϳ
�ŶŶĞǆ�ŶƷŵ͘�ϭ͘�ZĞƉŽƌƚĂƚŐĞ�ĨŽƚŽŐƌăĨŝĐ

ϭ

1E��y

ϭ͘ /EdZK�h��/M ���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� �

&
6
9
���

��
D�

D�
��
H�

��
��
DE

��
�F

��
�H
��

��
��

��
��

D
&
zS

LD
�D
XW
qQ

WLF
D�
±�
$
GU
Ho

D�
GH

�Y
DO
LG
DF

Ly
���
KW
WS
V�
��W
UD
P
LWV
�S
DH

ULD
�F
DW
�Y
DO
LG
DF

LR
(�������������������������������



EKs� �^d��/M �� dZ��d�D�Ed�͛�/'h� WKd��>� W�Z �> ^h�D/E/^dZ�D�Ed ��> W͘/͘ �> ^�'Z� ;d͘D͘ >>�/��Ϳ
�ŶŶĞǆ�ŶƷŵ͘�ϭ͘�ZĞƉŽƌƚĂƚŐĞ�ĨŽƚŽŐƌăĨŝĐ

Ϯ

ϭ͘ /EdZK�h��/M

�Ŷ�Ğů�ƉƌĞƐĞŶƚ�ĂŶŶĞǆ�Ɛ͛ŝŶĐůŽƵĞŶ�ƵŶĂ�ƐğƌŝĞ�ĚĞ�ĨŽƚŽŐƌĂĨŝĞƐ�ĚĞƐĐƌŝƉƚŝǀĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ƉĂƌĐĞůͼůĂ�ŽŶ�ĞƐƚă�ƉƌĞǀŝƐƚ�

ĐŽŶƐƚƌƵŝƌ�ů͛�d�W͕�ĞƐƉĞĐŝĂůŵĞŶƚ�ĚĞůƐ�ƉƵŶƚƐ�ŵĠƐ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝƵƐ͘
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ϯ

&KdK'Z�&/��EjD͘ ϭ͘ WhEd������Wd��/M�^�Yh/��&KEd�E�d

&KdK'Z�&/��EjD͘ Ϯ͘ WhEd������Wd��/M�Ϯ
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ϰ

&KdK'Z�&/��EjD͘ ϯ͘ �EdZ������W�Z��>ͼ>�
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ϱ
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ϲ

&KdK'Z�&/��EjD͘ ϳ͘ �Ed/'h�^�/E^d�>ͼ>��/KE^�W>�Ed� dZ��d�D�Ed

&KdK'Z�&/��EjD͘ ϴ͘ ��^�d���D���KDWd��KZ �>��dZ/�
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ϳ
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ϴ

&KdK'Z�&/��ϭ �KE�h��/KE^��͛�EdZ����/�^KZd/����/WL^/d
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ϭ

1E��y

ϭ͘ ����>���dZ��d�Z���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� �
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Ϯ

ϭ͘ ����>���dZ��d�Z

^ĞŐŽŶƐ� ůĞƐ� ĚĂĚĞƐ� ĚĞ� ĨĂĐƚƵƌĂĐŝſ� Ě͛ĂŝŐƵĂ� ĚĞů� ƉŽůşŐŽŶ� �ů� ^ĞŐƌĞ͕� ĨĂĐŝůŝƚĂĚĞƐ� ƉĞƌ� ů͛�ƐƐŽĐŝĂĐŝſ� ĚĞ�

WƌŽƉŝĞƚĂƌŝƐ͕�Ğů�ĐŽŶƐƵŵ�ĂŶƵĂů�ƌŽŶĚĂ�ĞůƐ�ϯϬϬ͘ϬϬϬ�ŵϯͬĂŶǇ ;ƐĞŐŽŶƐ�ĚĂĚĞƐ�ĚĞ�ů͛ĂŶǇ�ϮϬϭϴͿ͘�dĂŶŵĂƚĞŝǆ͕�

ƚĞŶŝŶƚ�ĞŶ�ĐŽŵƉƚĞ�ƋƵĞ�Ğů�ĐŽŶƐƵŵ�ĚĞ�ůĞƐ�ŝŶĚƷƐƚƌŝĞƐ�ĚĞů�ƉŽůşŐŽŶ�ĞƐ�ƉƌŽĚƵĞŝǆ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůŵĞŶƚ�ĚĞ�ĚŝůůƵŶƐ�

Ă� ĚŝǀĞŶĚƌĞƐ͕� ŝ� ĂŶĂůŝƚǌĂŶƚ� ĞůƐ� ĐŝĐůĞƐ� ĚŝĂƌŝƐ� ĚĞ� ďƵŝĚĂƚ� ŝ� ĞŵƉůĞŶĂƚ� ĚĞů ĚŝƉžƐŝƚ͕� Ğů� ĐĂďĂů� ŵŝŐ� ƋƵĞ� ĞƐ�

ĐŽŶƐƵŵĞŝǆ�ĚŝăƌŝĂŵĞŶƚ�ĠƐ�Ě͛ĂƉƌŽǆŝŵĂĚĂŵĞŶƚ ϭ͘ϮϬϬ ŵϯͬĚŝĂ͘

WĞƌ� ůĞƐ� ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƚŝƋƵĞƐ� ĚĞů�ŵƵŶŝĐŝƉŝ� ŝ� ĚĞů� ƉƌŽƉŝ� ƉŽůşŐŽŶ͕� ŶŽ�ĞƐƚă� ƉƌĞǀŝƐƚ� ƋƵĞ� Ă� ĐƵƌƚͲŵŝŐ� ƚĞƌŵŝŶŝ�

ĂƋƵĞƐƚ�ĐŽŶƐƵŵ�ĐƌĞŝǆŝ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝǀĂ͕�Ɛŝ�ŵĠƐ�ŶŽ�ŵĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ĞŵƉƌĞƐĞƐ�ŵĠƐ�ŐƌĂŶƐ�Ɛ͛ĂďĂƐƚĞŝǆŝŶ�

Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�ĐĂƉƚĂĐŝŽŶƐ�ƉƌžƉŝĞƐ ;ƉŽƵƐ�Ž�ƐğƋƵŝĞƐ�ĐŽŵ�ůĂ�ŵĂƚĞŝǆĂ�ĚĞ�&ŽŶƚĂŶĞƚͿ͘�

�Ɛ�ƉĞƌ�ƚŽƚ�Ăŝǆž�ƋƵĞ�Ɛ͛ĂĚŽƉƚĂ�ĐŽŵ�Ă�ĐĂďĂů�ĚĞ�ĚŝƐƐĞŶǇ ĚĞ�ůĂ��d�W͗

YĚ с�ϭ͘ϮϬϬ�ŵϯͬĚŝĂ

>Ă�ƉůĂŶƚĂ�Ɛ͛ŚĂ�ĚŝƐƐĞŶǇĂƚ�ĚĞ�ŵĂŶĞƌĂ�ƋƵĞ�ĞƐ�ƉƵŐƵŝ�ƚƌĂĐƚĂƌ�ĂƋƵĞƐƚ�ĐĂďĂů�ĞŶ�ĂƉƌŽǆŝŵĂĚĂŵĞŶƚ�ϴ�ŚŽƌĞƐ͕�

ƉĞƌ�ƚĂů�ĚĞ�ƉŽĚĞƌ�ƚƌĞďĂůůĂƌ�ĞŶ�ƚĂƌŝĨĂ�ĞůğĐƚƌŝĐĂ�ĞŶ�ŚŽƌĞƐ�ǀĂůů͘

Ϯ͘ Yh�>/d�d����>͛�/'h����dZ��d�Z

WĞů�ƋƵĞ�ĨĂ�Ă�ůĂ�ƋƵĂůŝƚĂƚ�ĚĞ�ů͛ĂŝŐƵĂ͕�Ɛ͛ŚĂŶ�ƌĞĐŽƉŝůĂƚ�ůĞƐ�ĚĂĚĞƐ�ĂŶĂůşƚŝƋƵĞƐ�ĚĞůƐ�ĚĂƌƌĞƌƐ�ĂŶǇƐ�ĚĞ�ů͛ĂŝŐƵĂ�

ĚĞ�ůĂ�ƐğƋƵŝĂ͕�ŝ�Ă�ŵĠƐ�Ɛ͛ŚĂ�ƌĞĂůŝƚǌĂƚ�ƵŶĂ�ĂŶĂůşƚŝĐĂ�ĐŽŵƉůĞƚĂ�ƉĞƌ�ůĂ�ĐĂƌĂĐƚĞƌŝƚǌĂĐŝſ�ĚĞ�ů͛ĂŝŐƵĂ͕�ƚĂů�ŝ�ĐŽŵ�

ĞƐ�ŵŽƐƚƌĂ�Ă�ů͛ĂŶĂůşƚŝĐĂ�ƋƵĞ�Ɛ͛ĂĚũƵŶƚĂ͘

>Ă�ƋƵĂůŝƚĂƚ�ĚĞ�ů͛ĂŝŐƵĂ�ƉƌŽĐĞĚĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ƐğƋƵŝĂ�&ŽŶƚĂŶĞƚ͕�ĠƐ�ǀĂƌŝĂďůĞ�Ăů�ůůĂƌŐ�ĚĞ�ů͛ĂŶǇ͘��ŝǆž�ĠƐ�ĚĞŐƵƚ�Ă�

ƋƵĞ� ĞƐ� ƚƌĂĐƚĂ� Ě͛ĂŝŐƺĞƐ� ƐƵƉĞƌĨŝĐŝĂůƐ͕� Ăŵď� ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĂƚ� Ě͛ĂďŽĐĂŵĞŶƚƐ� ŝŶĐŽŶƚƌŽůĂƚƐ͕� ŝ� Ăŵď ůĂ�

ǀĂƌŝĂďŝůŝƚĂƚ� ĚĞ� ĐĂďĂůƐ� ƐĞŐŽŶƐ� ů͛ğƉŽĐĂ� ĚĞ� ů͛ĂŶǇ͕� ĂƚğƐ� ƋƵĞ� ĞƐ� ƚƌĂĐƚĂ� Ě͛ƵŶĂ� ƐğƋƵŝĂ� ĚĞ� ƌĞŐ͘ WĞƌ� ĂůƚƌĂ�

ďĂŶĚĂ͕�ů͛ĂďĂƐƚĂŵĞŶƚ�ĂĐƚƵĂů�ĚĞů�ƉŽůşŐŽŶ�ŶŽ�ĚŝƐƉŽƐĂ�ĚĞ�ĐĂƉ�ƐŝƐƚĞŵĂ�ĚĞ�ĚĞƐŝŶĨĞĐĐŝſ�ĚĞ�ů͛ĂŝŐƵĂ͘

^ĞŐŽŶƐ�ůĞƐ�ĚĂĚĞƐ�ĚĞ�ů͛ĂŝŐƵĂ�ĂŶĂůŝƚǌĂĚĂ͕�ĞůƐ�ƉĂƌăŵĞƚƌĞƐ�ƋƵĞ�ƉŽĚĞŶ�ŶŽ�ĐŽŵƉůŝƌ�Ăŵď�Ğů�Z��ϭϰϬͬϮϬϬϯ

ƐŽŶ ůĂ�ƚĞƌďŽůĞƐĂ ŝ�ůĂ�ŵŝĐƌŽďŝŽůŽŐŝĂ͘�
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EKs� �^d��/M �� dZ��d�D�Ed�͛�/'h� WKd��>� W�Z �> ^h�D/E/^dZ�D�Ed ��> W͘/͘ �> ^�'Z� ;d͘D͘ >>�/��Ϳ
�ŶŶĞǆ�ŶƷŵ͘�Ϯ͘�WĂƌăŵĞƚƌĞƐ�ĚĞ�ĚŝƐƐĞŶǇ

ϯ

�ůƐ� ůĞƐ�ĚĂĚĞƐ� ĂŶĂůşƚŝƋƵĞƐ� ĂƉŽƌƚĂĚĞƐ�ƉĞů� ƉŽůşŐŽŶ� ŝ� ƋƵĞ� ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĞŶ�ĂůƐ�ĚĂƌƌĞƌƐ�ϰ� ĂŶǇƐ͕� ƌĂƚŝĨŝƋƵĞŶ�

ĂƋƵĞƐƚƐ�ĨĞƚ͘

��ĐŽŶƚŝŶƵĂĐŝſ�Ɛ͛ĂĚũƵŶƚĂ�ů͛ĂŶĂůşƚŝĐĂ�ĐŽŵƉůĞƚĂ͗
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&69�����D�D���H�����DE���F���H����������D
&zSLD�DXWqQWLFD�±�$GUHoD�GH�YDOLGDFLy���KWWSV���WUDPLWV�SDHULD�FDW�YDOLGDFLR



&69�����D�D���H�����DE���F���H����������D
&zSLD�DXWqQWLFD�±�$GUHoD�GH�YDOLGDFLy���KWWSV���WUDPLWV�SDHULD�FDW�YDOLGDFLR



&69�����D�D���H�����DE���F���H����������D
&zSLD�DXWqQWLFD�±�$GUHoD�GH�YDOLGDFLy���KWWSV���WUDPLWV�SDHULD�FDW�YDOLGDFLR



&69�����D�D���H�����DE���F���H����������D
&zSLD�DXWqQWLFD�±�$GUHoD�GH�YDOLGDFLy���KWWSV���WUDPLWV�SDHULD�FDW�YDOLGDFLR



&69�����D�D���H�����DE���F���H����������D
&zSLD�DXWqQWLFD�±�$GUHoD�GH�YDOLGDFLy���KWWSV���WUDPLWV�SDHULD�FDW�YDOLGDFLR



&69�����D�D���H�����DE���F���H����������D
&zSLD�DXWqQWLFD�±�$GUHoD�GH�YDOLGDFLy���KWWSV���WUDPLWV�SDHULD�FDW�YDOLGDFLR



&69�����D�D���H�����DE���F���H����������D
&zSLD�DXWqQWLFD�±�$GUHoD�GH�YDOLGDFLy���KWWSV���WUDPLWV�SDHULD�FDW�YDOLGDFLR
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EKs� �^d��/M �� dZ��d�D�Ed�͛�/'h� WKd��>� W�Z �> ^h�D/E/^dZ�D�Ed ��> W͘/͘ �> ^�'Z� ;d͘D͘ >>�/��Ϳ
�ŶŶĞǆ�ŶƷŵ͘�ϯ͘��ăůĐƵůƐ�ĚĞ�ƉƌŽĐĠƐ

ϭ

1E��y

ϭ͘ /EdZK�h��/M͘�^�>���/M�/��/D�E^/KE�D�Ed���>�^/^d�D�����dZ��d�D�Ed����>͛�/'h�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ Ϯ

Ϯ͘ ^/^d�D�����&/>dZ��/M ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ Ϯ

Ϯ͘ϭ ^�>���/M���>^�d/Wh^����&/>dZ�^ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ Ϯ

Ϯ͘Ϯ �/D�E^/KE�D�Ed���>^�&/>dZ�^ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϯ

Ϯ͘ϯ &hE�/KE�D�Ed���>^�&/>dZ�^͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϱ

Ϯ͘ϯ͘ϭ WƌŽĐĠƐ�ĚĞ�ĨŝůƚƌĂƚ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϱ

Ϯ͘ϯ͘Ϯ WƌŽĐĠƐ�ĚĞ�ƌĞŶƚĂƚ�ĚĞ�ĨŝůƚƌĞƐ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϱ

ϯ͘ �/D�E^/KE�D�Ed��KD��^���&/>dZ�^ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϲ

ϯ͘ϭ ����^�/E/�/�>^͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϲ

ϯ͘Ϯ �KD���^�>���/KE���͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϲ

ϯ͘ϯ �KDWZKs��/M����>����s/d��/M ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϵ

ϰ͘ ^/^d�D�������^/E&���/M͘��/D�E^/KE�D�Ed����>���KD�������>KZ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϬ
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EKs� �^d��/M �� dZ��d�D�Ed�͛�/'h� WKd��>� W�Z �> ^h�D/E/^dZ�D�Ed ��> W͘/͘ �> ^�'Z� ;d͘D͘ >>�/��Ϳ
�ŶŶĞǆ�ŶƷŵ͘�ϯ͘��ăůĐƵůƐ�ĚĞ�ƉƌŽĐĠƐ

Ϯ

ϭ͘ /EdZK�h��/M͘�^�>���/M�/��/D�E^/KE�D�Ed���>�^/^d�D�����dZ��d�D�Ed����>͛�/'h�

�ů� ƌĞƋƵĞƌŝŵĞŶƚ� ĞƐƚĂďůĞƌƚ� ƉĞƌ� ůĂ� ƉƌŽƉŝĞƚĂƚ� ĠƐ� ƚƌĂĐƚĂƌ� ϭ͘ϮϬϬ� ŵϯͬĚŝĂ͘� �ŝŶƚƌĞ� ĚĞ� ůĞƐ� ĚŝĨĞƌĞŶƚƐ�

ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĂƚƐ͕�Ɛ͛ŚĂ�ƉƌŽƉŽƐĂƚ�ůĂ�ŝŶƐƚĂůͼůĂĐŝſ�ĚĞ�ϯ�ĨŝůƚƌĞƐ�ĚĞ�ƐŽƌƌĂ�ƉĞƌ�ƚƌĂĐƚĂƌ�ϭϲϬ�ŵϯͬŚ͕�ĚĞ�ƚĂů�ŵĂŶĞƌĂ�

ƋƵĞ�Ă�ůĞƐ�ŚŽƌĞƐ�ǀĂůů�;ϴ�ŚŽƌĞƐͿ�ĞƐ�ƉƵŐƵŝ�ƚƌĂĐƚĂƌ�ů͛ĂŝŐƵĂ�ƋƵĞ�ĐŽŶƐƵŵĞŝǆ�Ğů�ƉŽůşŐŽŶ�ĞŶ�ƵŶ�ĚŝĂ͘

>Ă� ŶĞƚĞũĂ� ĚĞůƐ� ĨŝůƚƌĞƐ� ĞƐ� ƌĞĂůŝƚǌĂƌă� ĞŶ� ƵŶĂ� ŚŽƌĂ� ƉůĂŶĂ͕� ĞŶ� ĨƵŶĐŝſ� ĚĞ� ůĞƐ� ŶĞĐĞƐƐŝƚĂƚƐ� ĚĞ� ůĂ� ƉůĂŶƚĂ͕�

ŽƉƚŝŵŝƚǌĂŶƚ�Ăů�ŵăǆŝŵ�Ğů�ĐŽŶƐƵŵ�ĞůğĐƚƌŝĐ�ĚĞ�ů͛ĞƐƚĂĐŝſ�ĚĞ�ĨŝůƚƌĂƚŐĞ͘

�͛ĂůƚƌĂ�ďĂŶĚĂ͕�Ăŵď�ĂƋƵĞƐƚĂ�ĐĂƉĂĐŝƚĂƚ�ĚĞ�ƚƌĂĐƚĂŵĞŶƚ�ĞƐ�ƉŽƚ�ĚŽďůĂƌ͕�ĞŶ�ĐĂƐ�ĚĞ�ŶĞĐĞƐƐŝƚĂƚ͕� ů͛ĂŝŐƵĂ�

ƋƵĞ� ĐŽŶƐƵŵĞŝǆ� Ğů� ƉŽůşŐŽŶ� ĞŶ� ƵŶ� ĚŝĂ͘� �ŝǆž� ĚſŶĂ� ƵŶĂ� ŐƌĂŶ� ĨůĞǆŝďŝůŝƚĂƚ� ƉĞƌ� ĨĞƌ� ĨƌŽŶƚ� ĂůƐ� ĚŝǀĞƌƐŽƐ�

ĐŽŶƚƌĂƚĞŵƉƐ�ƋƵĞ�ƉƵŐƵŝŶ�ƐŽƌŐŝƌ͘

WĞů� ƚŝƉƵƐ� ĚĞ� ƐƵďŵŝŶŝƐƚƌĂŵĞŶƚ� Ě͛ĂŝŐƵĂ� ŝ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂŶƚ� ůĞƐ� ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌŝƚĂƚƐ� ŝ� ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƚŝƋƵĞƐ� ĚĞ� ůĂ�

ĐĂƉƚĂĐŝſ͕�Ɛ͛ŚĂ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚ�ƋƵĞ�ĞůƐ�ĨŝůƚƌĞƐ�ŚĂŶ�ĚĞ�ƐĞƌ�ĚĞ�ƉƌĞƐƐŝſ͘��Ŷ�ĂƋƵĞƐƚ�ĐĂƐ�Ɛ͛ŚĂ�ĚĞƐĐĂƌƚĂƚ�ů͛ŽƉĐŝſ�

ĚĞ�ƚƌĞďĂůůĂƌ�Ăŵď�ĨŝůƚƌĞƐ�ĞŶ�ĐŽŶƚŝŶƵ�ƉĞƌ�ŐƌĂǀĞƚĂƚ͕�ĂƚğƐ�ƋƵĞ�ĞůƐ�ĐĂďĂůƐ�ĚŝƐƉŽŶŝďůĞƐ�ĚĞ� ůĂ�ƐğƋƵŝĂ�ŶŽ�

ƐſŶ ĐŽŶƐƚĂŶƚƐ͘�

dĂŵďĠ�ƐĞƌă�ŶĞĐĞƐƐăƌŝĂ�ůĂ�ŝŶƐƚĂůͼůĂĐŝſ�Ě͛ƵŶ�ŵĞƐĐůĂĚŽƌ�ĞƐƚăƚŝĐ�ƉĞƌ�ƚĂů�Ě͛ŝŶũĞĐƚĂƌ�ĨůŽĐƵůĂŶƚͬĐŽĂŐƵůĂŶƚ�

ƉĞƌ Ă�ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĂŵĞŶƚ�ĚĞ�ů͛ĂŝŐƵĂ�ĂďĂŶƐ�ĚĞ�ĨŝůƚƌĂƌ͘

�Žŵ� Ă� ĞůĞŵĞŶƚ� ĚĞƐŝŶĨĞĐƚĂŶƚ� ĞƐ� ƉƌŽƉŽƐĂ� ů͛ŚŝƉŽĐůŽƌŝƚ� ƐžĚŝĐ͕� ƋƵĞ� Ɛ͛ŝŶũĞĐƚĂƌă� ĞŶ� ĚŝǀĞƌƐĞƐ� ĨĂƐĞƐ� ĚĞů�

ƉƌŽĐĠƐ�ĚĞ�ĨŝůƚƌĂĐŝſ�ŝ�ƋƵĞ�ŐĂƌĂŶƚŝƌă�ů͛ĞůŝŵŝŶĂĐŝſ�ĚĞ�ƉĂƚžŐĞŶƐ�ŝ�Ğů�ĐŽŶƚŝŶŐƵƚ�Ž�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂĐŝſ�ŵşŶŝŵĂ�ĚĞ�

ĐůŽƌ�ƌĞƐŝĚƵĂů�ĐŽŵ�Ă�ĂŐĞŶƚ�ĚĞƐŝŶĨĞĐƚĂŶƚ�Ă�ů͛ĂŝŐƵĂ�ĚĞ�ǆĂƌǆĂ͕�ƚĂů�ŝ�ĐŽŵ�ĞƐƚĂďůĞŝǆ�ůĂ�ŶŽƌŵĂƚŝǀĂ�ƐĂŶŝƚăƌŝĂ�

ǀŝŐĞŶƚ͘

Ϯ͘ ^/^d�D�����&/>dZ��/M

Ϯ͘ϭ ^�>���/M���>^�d/Wh^����&/>dZ�^

WĞƌ� Ăů� ĚŝƐƐĞŶǇ� ĚĞ� ů͛�d�W� Ɛ͛ŚĂ� ĞƐĐŽůůŝƚ� ůĂ� ŝŶƐƚĂůͼůĂĐŝſ� ĚĞ� ĨŝůƚƌĞƐ� Ă� ƉƌĞƐƐŝſ� Ăŵď� ƵŶĂ� ĐĂƉĂĐŝƚĂƚ� ĚĞ�

ƚƌĂĐƚĂŵĞŶƚ�ĚĞ�ϭϲϬ ŵϯͬŚ͘��ƋƵĞƚƐ�ƚŝƉƵƐ�ĚĞ�ĨŝůƚƌĞƐ�Ɛ͛ĂĚĂƉƚĞŶ�ŵŽůƚ�ŵŝůůŽƌ�Ăů�ĨƵŶĐŝŽŶĂŵĞŶƚ�ĚĞů�ƐŝƐƚĞŵĂ�

ĚĞ�ĐĂƉƚĂĐŝſ�Ě͛ĂŝŐƵĂ�ĚĞ�ůĂ�ƐğƋƵŝĂ�ŝ�Ă�ŵĠƐ�ƉĞƌŵĞƚĞŶ�ƵŶĂ�ŵĂũŽƌ�ǀĞƌƐĂƚŝůŝƚĂƚ�ƋƵĞ�ĞůƐ�ĨŝůƚƌĞƐ�ĞŶ�ĐŽŶƚŝŶƵ͘
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EKs� �^d��/M �� dZ��d�D�Ed�͛�/'h� WKd��>� W�Z �> ^h�D/E/^dZ�D�Ed ��> W͘/͘ �> ^�'Z� ;d͘D͘ >>�/��Ϳ
�ŶŶĞǆ�ŶƷŵ͘�ϯ͘��ăůĐƵůƐ�ĚĞ�ƉƌŽĐĠƐ

ϯ

,ŝ�ŚĂ�Ă�ŵĠƐ�ƵŶ�ĨĂĐƚŽƌ�ĞĐŽŶžŵŝĐ�ƋƵĞ�ĨĂ�ĚĞĐĂŶƚĂƌ� ůĂ�ƐĞůĞĐĐŝſ�ĐĂƉ�Ăů�ĐŽƐƚĂƚ�ĚĞů� ĨŝůƚƌĞƐ�Ă�ƉƌĞƐƐŝſ͘��ů�

ĐŽƐƚ� ĚĞ� ůĂ� ŝŶƐƚĂůͼůĂĐŝſ Ăŵď� ĨŝůƚƌĞƐ� Ă� ƉƌĞƐƐŝſ� ĠƐ� ŝŶĨĞƌŝŽƌ� Ă� ůĂ� ĚĞ� ĨŝůƚƌĞƐ� ĞŶ� ĐŽŶƚŝŶƵ͘� /� ƚŽƚ� ŝ� ƋƵĞ� ůĂ�

ĚĞƐƉĞƐĂ�ĞŶĞƌŐğƚŝĐĂ�ĠƐ�ƐƵƉĞƌŝŽƌ�ĞŶ�ĂƋƵĞƐƚ�ƚŝƉƵƐ�ĚĞ�ĨŝůƚƌĞƐ͕�ƉĞů�ĐĂƐ�ĚĞ�ĨŝůƚƌĞƐ�ĞŶ�ĐŽŶƚŝŶƵ�ƚĂŵďĠ�ĞƐ�

ƉƌŽĚƵŝƌă͕�ũĂ�ƋƵĞ�ůĂ�ŝŶƐƚĂůͼůĂĐŝſ�Ě͛ƵŶ�ĞƋƵŝƉ�ĚĞ�ďŽŵďĂŵĞŶƚ�ĠƐ ŝŶĞůƵĚŝďůĞ�ĞŶ ĂŵďĚſƐ�ĐĂƐŽƐ�ĂƚĞƐĞƐ�ůĞƐ�

ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƚŝƋƵĞƐ�ĚĞů�ƐŝƐƚĞŵĂ͘

�� ŵĠƐ͕� ůĂ� ĐĂƉĂĐŝƚĂƚ� ĚĞ� ĨŝůƚƌĂƚŐĞ� ĂĚŽƉƚĂĚĂ� ĚĞ� ϭϲϬ ŵϯͬŚ ƉĞƌŵĞƚƌă ƚƌĞďĂůůĂƌ� ĞŶ� ůĞƐ� ŚŽƌĞƐ� ǀĂůů͘�

jŶŝĐĂŵĞŶƚ�ĞŶ�ůĂ�ĨĂƐĞ ĚĞ�ůĂ�ŶĞƚĞũĂ ĞƐ�ƚƌĞďĂůůĂƌă ŚŽƌĞƐ�ƉůĂŶĞƐ͕�ƐĞŵƉƌĞ�ŝ�ƋƵĂŶ�ŶŽ�ĞƐ�ƚŝŶŐƵŝ ƌĞƐĞƌǀĂ�

Ě͛ĂŝŐƵĂ� ƐƵĨŝĐŝĞŶƚ� ƉĞƌ� ĨĞƌͲŚŽ� ĞŶ� ĂůƚƌĞƐ� ŚŽƌĞƐ͘ WĞů� ƋƵĞ� ĨĂ� ĂůƐ� ĨŝůƚƌĞƐ� ŽďĞƌƚƐ� ;ĞŶ� ĐŽŶƚŝŶƵͿ͕� ĂƋƵĞƐƚƐ�

ŚĂƵƌŝĞŶ�ĚĞ� ƚƌĞďĂůůĂƌ�ĚƵƌĂŶƚ� ƚŽƚ�Ğů�ĚŝĂ͕�ĠƐ�Ă�Ěŝƌ͕�ƋƵĞ�ĞŶĐĂƌĂ�ƋƵĞ� ůĂ�ƉŽƚğŶĐŝĂ�ĚĞ� ůĞƐ�ďŽŵďĞƐ�ƐĞƌŝĂ�

ŝŶĨĞƌŝŽƌ͕�ĂƋƵĞƐƚĞƐ�ŚĂƵƌŝĞŶ�ĚĞ�ƚƌĞďĂůůĂƌ�ĞŶ�ŚŽƌĞƐ�ĞŶ�ƋƵĞ�ůĂ�ƚĂƌŝĨĂ�ĞůğĐƚƌŝĐĂ�ĠƐ�ŵĠƐ�ĐĂƌĂ͘

>ĞƐ� ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ� ĚĞůƐ ĨŝůƚƌĞƐ� Ă� ƉƌĞƐƐŝſ͕� ũƵŶƚĂŵĞŶƚ� Ăŵď� ĞůƐ� ǀĂƌŝĂĚŽƌƐ� ŝ� ůĞƐ� ďŽŵďĞƐ͕ ƉĞƌŵĞƚƌĂŶ� ĞŶ�

ĐĂƐŽƐ� ĞǆĐĞƉĐŝŽŶĂůƐ� ĚŝƐŵŝŶƵŝƌ Ğů� ĐĂďĂů� ĚĞ� ů͛ĂŝŐƵĂ� ĨŝůƚƌĂĚĂ� ƉĞƌ� ŵŝůůŽƌĂƌ� Ğů� ƉƌŽĐĠƐ� ĚĞ� ĨŝůƚƌĂĐŝſ͖

Ě͛ĂƋƵĞƐƚĂ�ŵĂŶĞƌĂ�ĞƐ�ƉŽĚĞŶ�ŵŝŶŝŵŝƚǌĂƌ�ĞůƐ�ĞĨĞĐƚĞƐ�Ě͛ĞƉŝƐŽĚŝƐ�ĚĞ�ƉůƵŐĞƐ�ƚŽƌƌĞŶĐŝĂůƐ͕�ĐŽŵ�ůĞƐ�ƋƵĞ�

ĞŶƐ Ă� ƐƵĐĐĞŢƚ� ĞŶ�ĞůƐ� ĚĂƌƌĞƌƐ� ƚĞŵƉƐ͕�Ž� ƋƵĂůƐĞǀŽů� ĂůƚƌĂ� ĐŝƌĐƵŵƐƚăŶĐŝĂ� ƋƵĞ� ĞŵƉŝƚũŽƌŝ� ůĂ� ƋƵĂůŝƚĂƚ� ĚĞ�

ů͛ĂŝŐƵĂ�ĐƌƵĂ͘

Ϯ͘Ϯ �/D�E^/KE�D�Ed���>^�&/>dZ�^

�ĂĚĞƐ�/ŶŝĐŝĂůƐ

�ů�ĐĂďĂů�Ě͛ĂŝŐƵĂ�Ă�ƚƌĂĐƚĂƌ�ĠƐ�ĚĞ�ϭϲϬ�ŵϯͬŚ͘

^͛ĞƐƚĂďůĞŝǆ�ƵŶĂ�ǀĞůŽĐŝƚĂƚ�ŵăǆŝŵĂ�ĚĞ�ů͛ĂŝŐƵĂ�ĚĞ�ϭϱ�ŵͬŚ͕�ƚŽƚ�ŝ�ƋƵĞ ůĂ�ǀĞůŽĐŝƚĂƚ�žƉƚŝŵĂ�ĠƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂ

ϭϬ�ŵͬŚ͘�WĞƌ�ƚĂŶƚ͕�ƌĞƐƵůƚĂ�ƵŶĂ�ƐĞĐĐŝſ�^͗

^ с�Yͬǀ�с�ϭϲϬͬϭϬ�с�ϭϲ�ŵϮ

�ĞƚĞƌŵŝŶĂĐŝſ�ĚĞů�ĚŝăŵĞƚƌĞ�ĚĞů�ĨŝůƚƌĞ

^ŝ�ůĂ�ƐĞĐĐŝſ�ĠƐ�ϭϲ�ŵϯ ŝ�^ ǆ�ƌϮ ƌ�с с�
ǡ

с�Ϯ͕Ϯϲ�ŵ
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EKs� �^d��/M �� dZ��d�D�Ed�͛�/'h� WKd��>� W�Z �> ^h�D/E/^dZ�D�Ed ��> W͘/͘ �> ^�'Z� ;d͘D͘ >>�/��Ϳ
�ŶŶĞǆ�ŶƷŵ͘�ϯ͘��ăůĐƵůƐ�ĚĞ�ƉƌŽĐĠƐ

ϰ

�ĞŐƵƚ�Ă�ƋƵĞ�ůĂ�ĚŝŵĞŶƐŝſ�ĚĞ�ů͛ĞƋƵŝƉ�Ăŵď�ĂƋƵĞƐƚ�ĚŝăŵĞƚƌĞ�ƐĞƌŝĂ�ŵŽůƚ�ŐƌĂŶ ŝ�ƐĞ�ƐƵƌƚ�ĚĞůƐ�ĞƐƚăŶĚĂƌĚƐ�

ĚĞ�ĨĂďƌŝĐĂĐŝſ͕�ĞƐ�ƉƌŽƉŽƐĂ�ůĂ�ŝŶƐƚĂůͼůĂĐŝſ ĚĞ�ϯ�ĨŝůƚƌĞƐ�Ě͛ϭ͕Ϯϱ�ŵ�ĚĞ�ƌĂĚŝ͕�ĚĞ�ŵĂŶĞƌĂ�ƋƵĞ�ĞƐ�ƚĠ͗

ϭ͕ϮϱϮ Ϳс�ϯ�ǆ�ϯ͕ϴϬ�ŵϮ с�ϭϰ͕ϳϮ�ŵϯ

&ŝŶĂůŵĞŶƚ͕�ƌĞĂůŝƚǌĂ�ůĂ�ǀĞƌŝĨŝĐĂĐŝſ�ĚĞ�ůĂ�ǀĞůŽĐŝƚĂƚ͗

ǀ с��Yͬ^�с
ǡ

с�ϭϬ͕ϴϲ�ŵͬŚ

�ĨĞĐƚŝǀĂŵĞŶƚ͕�ůĂ�ǀĞůŽĐŝƚĂƚ�ƌĞƐƵůƚĂŶƚ�ƋƵĞĚĂ�ĚŝŶƐ�ĚĞů�ƌĂŶŐ�ĚĞ�ĐŽƌƌĞĐƚĞ�ĨƵŶĐŝŽŶĂŵĞŶƚ͘

WĞƌ�Ăů�ĐŽƌƌĞĐƚĞ�ĨƵŶĐŝŽŶĂŵĞŶƚ�ĚĞů�ĨŝůƚƌĞƐ�ĐĂů�ƋƵĞ�Ğů�ŐƌƵŝǆ ĚĞů�ůůŝƚ�ĨŝůƚƌĂŶƚ�ƚŝŶŐƵŝ�ƵŶĂ�ĂůĕĂĚĂ�ĐŽŵƉƌĞƐĂ�

ĞŶƚƌĞ� Ϭ͕ϴͲϭ ŵĞƚƌĞƐ ŝ� Śŝ� ŚĂ� Ě͛ŚĂǀĞƌ� ƵŶ� ϰϬй� Ě͛ĞƐƉĂŝ� ĂĚĚŝĐŝŽŶĂů� ƉĞƌ� ƚĂů� ƋƵĞ� Ğů� ĨŝůƚƌĞ� ƚƌĞďĂůůŝ�

ĐŽƌƌĞĐƚĂŵĞŶƚ͘�WĞƌ�ƚĂŶƚ͕ ů͛ĂůĕĂĚĂ�ŵşŶŝŵĂ�ĚĞ�ǀŝƌŽůůĂ�ƐĞƌă ĚĞ�ϭ͕ϰ ŵ͘

>ĞƐ�ĚĂĚĞƐ�ƌĞƐƵŵ�ĚĞ ůĞƐ�ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƚŝƋƵĞƐ�ĚĞůƐ�ĨŝůƚƌĞƐ ĂĚŽƉƚĂƚƐ�ƐſŶ͗

��^�Z/W�/M���>�&/>dZ�^�

�ĂďĂů�ĚĞ��ŝƐƐĞŶǇ͗ ϭϲϬ�ŵϹͬŚ �ŝƐƉŽƐŝĐŝſ�ĨŝůƚƌĞƐ͗ sĞƌƚŝĐĂů

EƷŵĞƌŽ�ĚĞ�ĨŝůƚƌĞƐ͗ ϯ�hĚƐ͘ �ŽŵƉŽƐŝĐŝſ�ůůŝƚ�ĨŝůƚƌĂŶƚ͗ �ƌĞŶĂ�ͬ��ŶƚƌĂĐŝƚĂ

WƌĞƐƐŝſ�ĚĞ�ĚŝƐƐĞŶǇ͗ ϰ�ďĂƌ �ŝăŵĞƚƌĞ�ĚĞů�ĨŝůƚƌĞ͗ Ϯ͘ϱϬϬ�ŵŵ͘

^ƵƉĞƌĨşĐŝĞ�ƉĞƌ�ĨŝůƚƌĞ͗ ϰ͕ϴϬ�ŵϸ >ŽŶŐŝƚƵĚ�ĚĞ�ǀŝƌŽůĂ͗ ϭ͘ϰϴϬ�ŵŵ͘

dŝƉƵƐ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌĂƌĞŶƚĂƚ͗ �ŐƵĂ ^ƵƉĞƌĨşĐŝĞ ĨŝůƚƌĂĐŝſ�ƚŽƚĂů͗ ϭϰ͕ϰϬ�ŵϸ

�ĂďĂů�ĚĞ�ĐŽŶƚƌĂƌĞŶƚĂƚ͗ ϭϰϱͲϭϲϬ�ŵϹͬŚ WƌĞƐƐŝſ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌĂƌĞŶƚĂƚ͗ ϭϬͲϭϱ�ŵ͘Đ͘Ă͘

��Z��d�Z/^d/Yh�^����>�&/>dZ�

�ŝăŵĞƚƌĞ�ĚĞů�&ŝůƚƌĞ͗ Ϯ͘ϱϬϬ�ŵŵ͘ >ŽŶŐŝƚƵĚ�ĚĞ�sŝƌŽůĂ ϭ͘ϰϴϬ�ŵŵ͘

�ŽƐ�ĚĞů�ĨŝůƚƌĞ �Đ͘�Ăů�ĐĂƌďŽŶŝ�^ͲϮϳϱͲ :Z &ŽŶƐ�<ŽƌďďŽŐĞŶ͗ �Đ͘�Ăů�ĐĂƌďŽŶŝ ^ͲϮϳϱͲ :Z

�ƐƉĞƐƐŽƌ�ǀŝƌŽůĂ͗ ϲ�ŵŵ͘ �ƐƉĞƐƐŽƌ�ĨŝŶĂů�ĨŽŶƐ͗ ϱ͕ϴϱ�ŵŵ͘

�ƐƉĞƐƐŽƌ�ƉůĂĐĂ�ƉŽƌƚĂĐƌĞƉŝŶĞƐ͗ ϮϬ�ŵŵ͘ ZĂŶƵƌĂ�ĐƌĞƉŝŶĞƐ͗ Ϭ͕Ϯϱ�ŵŵ͘

DĂƚĞƌŝĂů�ĐƌĞƉŝŶĞƐ͗ WŽůŝƉƌŽƉŝůğ dŝƉƵƐ�ĚĞ�ĐƌĞƉŝŶĞƐ͗ ^ĞŶƐĞ�ĐĂŶǇĂ

�ŽƋƵĞƐ�ĚĞ�ŚŽŵĞ͗ Ϯ�hĚƐ͘��EͲϱϬϬ

ϭ�hĚƐ͘��EϯϬϬ

dƵďƐ�ĞŶƚƌĂĚĂͬ�ƐŽƌƚŝĚĂ͗ Ϯ�hĚƐ͘��EͲϭϱϬ
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ϱ

Ϯ͘ϯ &hE�/KE�D�Ed���>^ &/>dZ�^

Ϯ͘ϯ͘ϭ WƌŽĐĠƐ�ĚĞ�ĨŝůƚƌĂƚ

�ĂĚĂ� ĨŝůƚƌĞ� ƚĠ� ƵŶĂ� ƐƵƉĞƌĨşĐŝĞ� ĚĞ� ĨŝůƚƌĂƚ� ĚĞ� ϰ͕ϵϬ ŵϮ͖� ƉĞƌ� ĂƋƵĞƐƚ�ŵŽƚŝƵ� ŝ� ƉĞƌ� ƚĂů� ĚĞ� ƉŽĚĞƌ� ĨŝůƚƌĂƌ�

ϭϲϬ ŵϯͬŚ ƌĞƋƵĞƌŝƚƐ͕� ĞůƐ� ϯ ĨŝůƚƌĞƐ� ĨƵŶĐŝŽŶĂƌĂŶ ĞŶ�ƉĂƌĂůͼůĞů͘� �ŝǆş� ĚŽŶĐƐ͕� ů͛ĞƋƵŝƉ� ĚĞ�ďŽŵďĂŵĞŶƚ� ĚĞů�

ƐŝƐƚĞŵĂ�ŝŵƉƵůƐĂƌă�ϭϲϬ ŵϯͬŚ�Ě͛ĂŝŐƵĂ�ĐƌƵĂ͕�ƋƵĞ�ĐŝƌĐƵůĂƌă�ƉĞƌ�Ğů�ŝŶƚĞƌŝŽƌ�Ě͛ƵŶ�ŵĞƐĐůĂĚŽƌ�ĞƐƚăƚŝĐ͕�ŽŶ�

Ɛ͛ĂĨĞŐŝƌĂŶ�ŝ�ďĂƌƌĞũĂƌĂŶ�ĞůƐ�ƌĞĂĐƚŝƵƐ�;ĐŽĂŐƵůĂŶƚƐͬĨůŽĐƵůĂŶƚƐͿ͘�

&ŝŶĂůŵĞŶƚ� ů͛ĂŝŐƵĂ� ƉĂƐƐĂƌă� Ă� ƚƌĂǀĠƐ� ĚĞůƐ ƚƌĞƐ� ĨŝůƚƌĞƐ ƐŝŵƵůƚăŶŝĂŵĞŶƚ͘� WŽƐƚĞƌŝŽƌŵĞŶƚ� Ɛ͛ĂĨĞŐŝƌă�

ĚĞƐŝŶĨĞĐƚĂŶƚ�Ă�ů͛ĂŝŐƵĂ�ĨŝůƚƌĂĚĂ͕�ĚĞŝǆĂŶƚͲůĂ�Ě͛ĂƋƵĞƐƚĂ�ŵĂŶĞƌĂ�ƉƌĞƉĂƌĂĚĂ�ƉĞƌ�Ăů�ĐŽŶƐƵŵ�ŚƵŵă͘

Ϯ͘ϯ͘Ϯ WƌŽĐĠƐ�ĚĞ�ƌĞŶƚĂƚ�ĚĞ ĨŝůƚƌĞƐ

�Ŷ� Ğů� ƉƌŽĐĠƐ� ĚĞ� ĨŝůƚƌĂƚ� ĞƐ� ƌĞƚĞŶĞŶ ƚŽƚĞƐ� ůĞƐ� ƉĂƌƚşĐƵůĞƐ ĞŶ� ƐƵƐƉĞŶƐŝſ͘� WĞƌ� Ăŝǆž Ğů� ůůŝƚ� ĨŝůƚƌĂŶƚ� ǀĂ�

ĂĐƵŵƵůĂŶƚ�ůĂ�ďƌƵƚşĐŝĂ͕�ƉƌŽǀŽĐĂŶƚ�ƵŶ�ŝŶĐƌĞŵĞŶƚ�ĞŶ�Ğů�ĐŽŶƐƵŵ�ĞůğĐƚƌŝĐ�;ƉĞƌ�ů͛ĂƵŐŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ƉğƌĚƵĂ�

ĚĞ�ĐăƌƌĞŐĂͿ�ŝ�ƵŶ�ĚĞĐƌĞŵĞŶƚ�ĞŶ�ůĂ�ĐĂƉĂĐŝƚĂƚ�ĚĞ�ƌĞƚĞŶĐŝſ�ĚĞ�ƉĂƌƚşĐƵůĞƐ͘�

WĞƌ� ĂƋƵĞƐƚ� ŵŽƚŝƵ� ƋƵĞ� ĞůƐ� ĨŝůƚƌĞƐ� Ɛ͛ŚĂŶ� ĚĞ ŶĞƚĞũĂƌ͘� >Ă� ŶĞƚĞũĂ� ĞƐ� ƉƌŽŐƌĂŵĂ� ĚĞ� ĚƵĞƐ� ĨŽƌŵĞƐ͗ ůĂ�

ƉƌŝŵĞƌĂ�Ě͛ĞůůĞƐ�ĠƐ�ƉĞƌ�ĚŝĨĞƌğŶĐŝĂ�ĚĞ�ƉƌĞƐƐŝŽŶƐ͕�ĠƐ�Ă�Ěŝƌ͕�ƋƵĂŶ� ů͛ĞƋƵŝƉ�ĚĞƚĞĐƚĂ�ƵŶ� ŝŶĐƌĞŵĞŶƚ�ĞŶ� ůĂ�

ƉğƌĚƵĂ�ĚĞ�ĐăƌƌĞŐĂ͕�Ɛ͛ŝŶŝĐŝĂ�Ğů�ƉƌŽĐĠƐ�ĚĞ�ŶĞƚĞũĂ͘�>Ă�ƐĞŐŽŶĂ�ĨŽƌŵĂ�ĠƐ�ƉĞƌŝžĚŝĐĂŵĞŶƚ͕�ƚƌĂŶƐĐŽƌƌĞŐƵƚ�

ƵŶ�ƉĞƌşŽĚĞ ĚĞ�ƚĞŵƉƐ�Ɛ͛ŝŶŝĐŝĂ�Ğů�ƉƌŽĐĠƐ�ĚĞ�ŶĞƚĞũĂ�ĂƵƚŽŵăƚŝĐĂŵĞŶƚ͘

�ů�ƉƌŽĐĠƐ�ĚĞ�ŶĞƚĞũĂ�Ɛ͛ŚĂ�ĚŝƐƐĞŶǇĂƚ�ĚĞ�ŵĂŶĞƌĂ�ƋƵĞ�ŵĞŶƚƌĞ ĚŽƐ ĚĞůƐ ĨŝůƚƌĞƐ�ƚƌĞďĂůůĞŶ͕�ů͛ĂŝŐƵĂ�ĨŝůƚƌĂĚĂ�

ƋƵĞ�ƉƌŽĚƵĞŝǆĞŶ�Ɛ͛ĞŶǀŝĂ�Ăů�ƚĞƌĐĞƌ�ĨŝůƚƌĞ͕�ŝŶũĞĐƚĂŶƚͲůĂ�ƉĞů�ƉƵŶƚ�ĚĞ�ƐŽƌƚŝĚĂ�ĚĞů�ĨŝůƚƌĞ͕�ƉƌŽĚƵŝŶƚ ĞŶ�Ğů�ƐĞƵ�

ŝŶƚĞƌŝŽƌ�ƵŶĂ�ĐŽƌƌĞŶƚ�Ě͛ĂŝŐƵĂ� ŝŶǀĞƌƐĂ�Ă� ů͛ŚĂďŝƚƵĂů ŝ� ĨĞŶƚ�ƋƵĞ� ůĞƐ�ƉĂƌƚşĐƵůĞƐ� ƌĞƚŝŶŐƵĚĞƐ ƐƵƌƚŝŶ ƉĞƌ� ůĂ�

ƉĂƌƚ�ƐƵƉĞƌŝŽƌ�ĚĞů�ĨŝůƚƌĞ͘��Ɛ�ƚƌĂĐƚĂ�Ě͛ƵŶĂ�ŶĞƚĞũĂ�ĞŶ�ĐŽŶƚƌĂĐŽƌƌĞŶƚ͘��ƋƵĞƐƚ�ĞƐƋƵĞŵĂ�ĚĞ�ĨƵŶĐŝŽŶĂŵĞŶƚ�

Ăŵď� ŶĞƚĞũĂ� ĚŝƌĞĐƚĂ� ĚĞ� ĨŝůƚƌĞ� Ă� ĨŝůƚƌĞ͕� ƉĞƌŵĞƚ� ĞƐƚĂůǀŝĂƌ� Ğů� ŐƌƵƉ� ĚĞ� ďŽŵďĂŵĞŶƚ� ƋƵĞ� ĞƐ� ƌĞƋƵĞƌĞŝǆ�

ŶŽƌŵĂůŵĞŶƚ�ƉĞƌ�ƉŽƌƚĂƌ�ů͛ĂŝŐƵĂ�ĚĞ�ƌĞŶƚĂƚ�ĚĞů�ĚŝƉžƐŝƚ�Ě͛ĂŝŐƵĂ�ĨŝůƚƌĂĚĂ�Ăů�ĐŽŶƚƌĂƌĞŶƚĂƚ͘

�Ŷ�ĂƋƵĞƐƚ�ƉƵŶƚ�ĐĂů ƌĞŵĂƌĐĂƌ�ƋƵĞ�ĚƵƌĂŶƚ�Ğů�ƉƌŽĐĠƐ�ĚĞ�ŶĞƚĞũĂ�ĞƐ ĐŽŶƐƵŵĞŝǆ ĂŝŐƵĂ�ĐƌƵĂ�ƋƵĞ�ĞƐ ĨŝůƚƌĂ�

ƉĞƌž� ƋƵĞ� ƚŽƌŶĂ� Ă� ĞŵďƌƵƚĂƌͲƐĞ� ĂƌƌŽƐƐĞŐĂŶƚ� ůĞƐ� ƉĂƌƚşĐƵůĞƐ� ĚĞů� ĨŝůƚƌĞ� Ă� ŶĞƚĞũĂƌ͘� �ƋƵĞƐƚĂ� ĂŝŐƵĂ� ĞƐ

ůůĞŶĕĂ�Ă�ůĂ�ĐůĂǀĞŐƵĞƌĂ�ŝ͕ ƉĞƌ�ƚĂŶƚ͕ ŶŽ�Ɛ͛ĂƉƌŽĨŝƚĂ�ĐŽŵ�ĂŝŐƵĂ�ĚĞ�ĐŽŶƐƵŵ͘
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EKs� �^d��/M �� dZ��d�D�Ed�͛�/'h� WKd��>� W�Z �> ^h�D/E/^dZ�D�Ed ��> W͘/͘ �> ^�'Z� ;d͘D͘ >>�/��Ϳ
�ŶŶĞǆ�ŶƷŵ͘�ϯ͘��ăůĐƵůƐ�ĚĞ�ƉƌŽĐĠƐ

ϲ

�ů� ƉƌŽĐĠƐ� ĂŶŽŵĞŶĂƚ� ͞ĚĞ� ƌĞŶƚĂƚ͕͟� ƐĞƌǀĞŝǆ� Ă� ůĂ� ǀĞŐĂĚĂ� ƉĞƌ� ĞƐƉŽŶũĂƌ� ŝ� ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĂƌ� Ğů� ůůŝƚ� ĨŝůƚƌĂŶƚ͘�

�͛ĂƋƵĞƐƚĂ�ŵĂŶĞƌĂ�Ɛ͛ĞǀŝƚĞŶ�ĞůƐ�ĐŝƌĐƵŝƚƐ�ƉƌĞĨĞƌĞŶĐŝĂůƐ�ĚĞ�ů͛ĂŝŐƵĂ�ƋƵĞ�ĞƐ�ƉƵŐƵŝŶ�ƉƌŽĚƵŝƌ�ĞŶ�Ğů�ůůŝƚ�ĚĞ�

ƐŽƌƌĂ�ŝ�ƋƵĞ�ŽĐĂƐŝŽŶĂƌŝĞŶ�ƵŶ�ĨŝůƚƌĂƚ�ĚĞĨŝĐŝĞŶƚ͘

>Ă�ĨŽƌŵĂ�ĞŶ�ůĂ�ƋƵĞ�Ɛ͛ŚĂ�ƉƌĞǀŝƐƚ�ĚĞ�ƚƌĞďĂůůĂƌ�ĠƐ�ŶĞƚĞũĂƌ�ƉƌŝŵĞƌ�ƵŶ�ĨŝůƚƌĞ͕�ƉĞƌ�ƉƌŽĐĞĚŝƌ�ĚĞƐƉƌĠƐ�Ă�ůĂ�

ŶĞƚĞũĂ�ĚĞů�ƐĞŐŽŶ�ŝ�ĚĞů�ƚĞƌĐĞƌ͕�ƐƵĐĐĞƐƐŝǀĂŵĞŶƚ͘�

�ů�ƚĞŵƉƐ�ĚĞ�ŶĞƚĞũĂ�ĞƐƚŝŵĂƚ�ƉĞƌ�ĨŝůƚƌĞ�ĠƐ�ĚĞ�ϮϬ�ŵŝŶƵƚƐ͘�WĞƌ�ƚĂŶƚ ĞƐ�ƉƌĞǀĞƵ�ƵŶĂ�ŚŽƌĂ�ĚĞ�ŶĞƚĞũĂ�ƉĞƌ�

ĐĂĚĂ�ĐŝĐůĞ�ĚĞ�ƌĞŶƚĂƚ͘

>Ă�ƉƌĞǀŝƐŝſ� ŝŶŝĐŝĂů�ĠƐ�ƋƵĞ�ƐĞƌă�ƐƵĨŝĐŝĞŶƚ�Ăŵď�ϭ�ĐŝĐůĞ�ĚĞ�ƌĞŶƚĂƚ�Ăů�ĚŝĂ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƚ�ĂƵƚŽŵăƚŝĐĂŵĞŶƚ͘�

�ƋƵĞƐƚĂ� ƉƌĞǀŝƐŝſ� Ɛ͛ŚĂƵƌă Ě͛ĂũƵƐƚĂƌ� ƋƵĂŶ� ůĂ� �d�W� ĞƐ� ƉŽƐŝ� ĞŶ� ŵĂƌǆĂ͘� �Ŷ� ƚŽƚ� ĐĂƐ͕� ůĂ� ƉůĂŶƚĂ� ĞƐ�

ƉƌŽŐƌĂŵĂƌă� ƉĞƌ� ƌĞĂůŝƚǌĂƌ ƵŶ� ƌĞŶƚĂƚ� ƋƵĂŶ� ƐŝŐƵŝ� ŶĞĐĞƐƐĂƌŝ� ƉĞƌ� ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂů ĚĞ� ƉƌĞƐƐŝſ͕� ƋƵĂŶ� ůĞƐ�

ĐŽŶĚŝĐŝŽŶƐ�ĚĞ�ů͛ĂŝŐƵĂ�Ě͛ĞŶƚƌĂĚĂ�Ă�ƉůĂŶƚĂ�Ăŝǆş�ŚŽ�ƌĞƋƵĞƌĞŝǆŝŶ͘

ϯ͘ �/D�E^/KE�D�Ed��KD��^ ��&/>dZ�^

ϯ͘ϭ ����^�/E/�/�>^

�ů�ĐĂďĂů�ĚĞ�ĨƵŶĐŝŽŶĂŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĞƐ�ďŽŵďĞƐ�ĠƐ�ĚĞ�ϭϲϬ ŵϯͬŚ͘

>͛ĂůĕĂĚĂ�ŵĂŶŽŵğƚƌŝĐĂ�ĚĞ�ůĞƐ�ďŽŵďĞƐ�Ɛ͛ŚĂ�ĐĂůĐƵůĂƚ�ĞŶ�ϯϱ�ŵ͘Đ͘Ă͘

�ů�ůşƋƵŝĚ�ŝŵƉƵůƐĂƚ ĠƐ�ĂŝŐƵĂ�ĐƌƵĂ͕�Ăŵď�ƵŶĂ�ĚĞŶƐŝƚĂƚ�ĚĞ�ϵϵϴ ŬŐͬŵϯ͘

ϯ͘Ϯ �KD���^�>���/KE���

^͛ŚĂ�ďƵƐĐĂƚ�ĞŶƚƌĞ�ĚŝĨĞƌĞŶƚƐ�ĨĂďƌŝĐĂŶƚƐ�ŝ Ɛ͛ŚĂ�ĞƐĐŽůůŝƚ�ƵŶĂ�ďŽŵďĂ�ƋƵĞ�ƐŝŐƵŝ�ĐĂƉĂĕ�ĚĞ�ďŽŵďĂ�Ğů�ĐĂďĂů�

Ă�ů͛ĂůĕĂĚĂ�ŶĞĐĞƐƐăƌŝĂ͘

>ĞƐ�ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƚŝƋƵĞƐ�ŚŝĚƌăƵůŝƋƵĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ďŽŵďĂ�ƐſŶ͗

�ĂƌĂĐƚĞƌşƐƚŝƋƵĞƐ sĂůŽƌƐ
�ĂďĂů ϭϲϬ ŵϯͬŚ
�ůĕĂĚĂ�ŵĂŶŽŵğƚƌŝĐĂ ϯϱ ŵ͘Đ͘Ă͘
ZĞŶĚŝŵĞŶƚ�ŚŝĚƌăƵůŝĐ ϳϲ͕ϲй
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EKs� �^d��/M �� dZ��d�D�Ed�͛�/'h� WKd��>� W�Z �> ^h�D/E/^dZ�D�Ed ��> W͘/͘ �> ^�'Z� ;d͘D͘ >>�/��Ϳ
�ŶŶĞǆ�ŶƷŵ͘�ϯ͘��ăůĐƵůƐ�ĚĞ�ƉƌŽĐĠƐ

ϳ

�ĂƌĂĐƚĞƌşƐƚŝƋƵĞƐ sĂůŽƌƐ
WŽƚğŶĐŝĂ�ŵăǆŝŵĂ� ϮϮ͕ϴ�Ŭt
E͘W͘^͘,͘�ƌĞƋƵĞƌŝĚĂ ϰ͕ϲϱ ŵ
�ƌŝĚĂ�Ě͛ĂƐƉŝƌĂĐŝſ �E�ϭϬϬ
�ƌŝĚĂ�/ŵƉƵůƐŝſ �E ϴϬ
WŽƚğŶĐŝĂ�EŽŵŝŶĂů ϮϮ Ŭt
sŽůƚĂƚŐĞ ϰϬϬͬϲϵϬs

/�ůĂ�ĐŽƌďĂ�ĚĞ�ůĂ�ďŽŵďĂ�ƐĞůĞĐĐŝŽŶĂĚĂ�ĠƐ�ůĂ�ƋƵĞ�ĞƐ�ŵŽƐƚƌĂ�Ă�ĐŽŶƚŝŶƵĂĐŝſ͗
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EKs� �^d��/M �� dZ��d�D�Ed�͛�/'h� WKd��>� W�Z �> ^h�D/E/^dZ�D�Ed ��> W͘/͘ �> ^�'Z� ;d͘D͘ >>�/��Ϳ
�ŶŶĞǆ�ŶƷŵ͘�ϯ͘��ăůĐƵůƐ�ĚĞ�ƉƌŽĐĠƐ

ϵ

ϯ͘ϯ �KDWZKs��/M����>����s/d��/M

WĞƌ� ƌĞĂůŝƚǌĂƌ� ůĂ� ĐŽŵƉƌŽǀĂĐŝſ� ĚĞ� ůĂ� EW^,� ŝ� ƐĂďĞƌ� Ɛŝ� ƚŝŶĚƌĞŵ� ƉƌŽďůĞŵĞƐ� ĚĞ� ĐĂǀŝƚĂĐŝſ� ƵƚŝůŝƚǌĞŵ� ůĂ�

ŶŽƌŵĂ�hE��ϮϯϱϬϬ͗ϮϬϭϮ�

>Ă�ďŽŵďĂ�ƚĠ�ƵŶĂ�E͘W͘^͘,�ƌĞƋƵĞƌŝĚĂ�ĚĞ�ϰ͕ϲϱ ŵ

>Ă�E͘W͘^͘�,�ĚŝƐƉŽŶŝďůĞ�ĚĞ�ůĂ�ŝŶƐƚĂůͼůĂĐŝſ�ĠƐ͗

EW^,Ě  �

KŶ͗

WĂс�WƌĞƐƐŝſ�ĂďƐŽůƵƚĂ ;ϭϬ�ŵ͘Đ͘Ă͘Ϳ

��с��ŽƚĂ�Ě͛ĂƐƉŝƌĂĐŝſ͘�,Ă�ĚĞ�ƐĞƌ�ŶĞŐĂƚŝǀĂ�Ɛŝ�ĞƐƚă�ƉĞƌ�ƐŽďƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽƚĂ�ŵşŶŝŵĂ�Ě͛ĂŝŐƵĂ�;Ϯ͕ϱ ŵͿ�

,Ĩ с�WğƌĚƵĞƐ�ĚĞ�ĐăƌƌĞŐĂ�;Ϭ�͕Ϭϯϯ ŵͿ

Ž� ;Ϭ͕ϯϮ ŵͿ

EW^,Ě с�ϭϬͲ;Ϯ͕ϱͿͲ;Ϭ͕ϬϯϯͿ Ͳ;Ϭ͕ϯϮŵͿ с�ϳ͕ϭϰ ŵ͘Đ͘Ă

dĂů�ĐŽŵ�ŝŶĚŝĐĂ�ůĂ�EŽƌŵĂ͕�Ğů�EW^,�ĚŝƐƉŽŶŝďůĞ�ĠƐ�ƐƵƉĞƌŝŽƌ�Ă�ϱ ŵ�ŝ�ƐƵƉĞƌŝŽƌ�Ăů�E^W,�ƌĞƋƵĞƌŝƚ�ƉĞƌ�ůĂ�

ďŽŵďĂ͘

WĞƌ�ƚĂů�ĚĞ�ŐĂƌĂŶƚŝƌ�Ğů�ĐŽƌƌĞĐƚĞ�ĨƵŶĐŝŽŶĂŵĞŶƚ ĚĞ�ůĂ�ďŽŵďĂ͕ ĞƐ ĐĂůĐƵůĂ Ğů�ĚŝăŵĞƚƌĞ�ĚĞ�ů͛ĂƐƉŝƌĂĐŝſ�ƉĞƌ�

ĂƐƐĞŐƵƌĂƌ�ƋƵĞ�ůĂ�ǀĞůŽĐŝƚĂƚ�ŶŽ�ƐŝŐƵŝ�ƐƵƉĞƌŝŽƌ�Ă�ϭ͕ϱŵͬƐ͘��Ŷ�ĂƋƵĞƐƚ�ĐĂƐ͕�ůĞƐ�ĐĂŶŽŶĂĚĞƐ�ĚĞ�ů͛ĂƐƉŝƌĂĐŝſ�

ŚĂƵƌĂŶ ĚĞ�ƐĞƌ�ĚĞ��E�ϮϬϬ ƉĞƌ�ĞǀŝƚĂƌ�ůĂ�ĐĂǀŝƚĂĐŝſ͕ ƚĂů�ŝ�ĐŽŵ�ƋƵĞĚĂ�ƌĞĨůĞĐƚŝƚ�ĞŶ�ůĂ�ƚĂƵůĂ�ĚĞ�ůĂ�ŶŽƌŵĂ�

ƋƵĞ�ĞƐ�ŵŽƐƚƌĂ�Ă�ĐŽŶƚŝŶƵĂĐŝſ͗
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EKs� �^d��/M �� dZ��d�D�Ed�͛�/'h� WKd��>� W�Z �> ^h�D/E/^dZ�D�Ed ��> W͘/͘ �> ^�'Z� ;d͘D͘ >>�/��Ϳ
�ŶŶĞǆ�ŶƷŵ͘�ϯ͘��ăůĐƵůƐ�ĚĞ�ƉƌŽĐĠƐ

ϭϬ

ϰ͘ ^/^d�D�������^/E&���/M͘��/D�E^/KE�D�Ed����>���KD�������>KZ

WĞƌ� ĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂƌ� ůĞƐ� ďŽŵďĞƐ� ĚŽƐŝĨŝĐĂĚŽƌĞƐ� Ě͛ŚŝƉŽĐůŽƌŝƚ� ƐžĚŝĐ� ŶĞĐĞƐƐăƌŝĞƐ͕� Ɛ͛ŚĂ� ƌĞĂůŝƚǌĂƚ� ƵŶĂ�

ƐŝŵƵůĂĐŝſ͕�ĞŶ�ůĂ�ƋƵĞ�Ɛ͛ŚĂŶ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚ�Ğů�ĐĂďĂů�ĨŝůƚƌĂƚ�ŝ�ůĂ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂĐŝſ�ĞŶ�ƉƉŵ�ƌĞƋƵĞƌŝĚĂ�Ăů�ĚŝƉžƐŝƚ͘�

�ƋƵĞƐƚĂ� ĐŽŶĐĞŶƚƌĂĐŝſ� ĠƐ� ƵŶĂ� ĞƐƚŝŵĂĐŝſ͕� ďĂƐĂĚĂ� ĞŶ� ƵŶĂ� ǀĂůŽƌĂĐŝſ ĂƉƌŽǆŝŵĂĚĂ� ĚĞů� ƚĞŵƉƐ� ĚĞ�

ƌĞƐŝĚğŶĐŝĂ�ĚĞ�ů͛ĂŝŐƵĂ�Ăů�ĚŝƉžƐŝƚ͕�ǀŽůƵŵ͕�ĞƚĐ͘�

�ŽŶĂƚ�ƋƵĞ�ĞƐ�ĚŽƐŝĨŝĐĂ�ĞŶ�ĨƵŶĐŝſ�ĚĞů�ĐĂďĂů�ŝ�ĞŶ�ŚŽƌĞƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůŵĞŶƚ�ƐĞŶƐĞ�ĐŽŶƐƵŵ͕�Ɛ͛ĂĚŽƉƚĂ�Ğů�ǀĂůŽƌ�

ĚĞ�ϭ͕Ϯ�ƉƉŵ͘��ƋƵĞƐƚ�ĐăůĐƵů�ƐĞƌǀĞŝǆ�ƉĞƌ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂƌ�ůĂ�ďŽŵďĂ�ĚĞ�ĐůŽƌĂĐŝſ͘

>Ă� ĐŽŶĐĞŶƚƌĂĐŝſ� ĚĞ� ĐůŽƌ� ƌĞƐŝĚƵĂů� Ă� ǆĂƌǆĂ� ŚĂƵƌă� ĚĞ� ƐĞƌ� Ě͛ƵŶ� ŵşŶŝŵ� ĚĞ� Ϭ͕ϴ� ƉƉŵ͘� �ŝǆş� ĚŽŶĐƐ͕� ůĂ�

ƋƵĂŶƚŝƚĂƚ�ĨŝŶĂů�Ě͛ŚŝƉŽĐůŽƌŝƚ�ƐžĚŝĐ�Ă�ŝŶũĞĐƚĂƌ�Ɛ͛ĂũƵƐƚĂƌă�ĞŶ�ĨƵŶĐŝſ�ĚĞůƐ�ǀĂůŽƌƐ�ƌĞĂůƐ�ƋƵĞ�ĞƐ�ĚŽŶŝŶ�ƋƵĂŶ�

ůĂ�ƉůĂŶƚĂ�ĞƐƚŝŐƵŝ�ĞŶ�ĨƵŶĐŝŽŶĂŵĞŶƚ͘�

>͛ĂůƚƌĞ�ƉĂƌăŵĞƚƌĞ�ƋƵĞ� Ɛ͛ŚĂ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚ� ĠƐ� ůĂ� ĐŽŶĐĞŶƚƌĂĐŝſ�ĚĞ� ĐůŽƌ� ĞŶ�Ğů� ĐŽŵƉŽƐƚ�ŚŝƉŽĐůŽƌŝƚ� ƐžĚŝĐ�

ƋƵĞ�ĞƐƚă�ƉƌĞǀŝƐƚ�Ě͛ƵƚŝůŝƚǌĂƌ͘
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EKs� �^d��/M �� dZ��d�D�Ed�͛�/'h� WKd��>� W�Z �> ^h�D/E/^dZ�D�Ed ��> W͘/͘ �> ^�'Z� ;d͘D͘ >>�/��Ϳ
�ŶŶĞǆ�ŶƷŵ͘�ϯ͘��ăůĐƵůƐ�ĚĞ�ƉƌŽĐĠƐ

ϭϭ

�K^/&/���/M��D���KD����K^/&/���KZ��W�Z�hE��
Yh�Ed/d�d����WWD�Z�Yh�Z/���/�Yh�Ed/d�d��Ζ�/'h�

ĐĂďĂů�ŵϯ ͬŚŽƌĂ ϭϲϬ
ƉƉŵ�ƌĞƋƵĞƌŝƚƐ ϭ͕Ϯ
Őƌ��ůϮͬůƚƐ�ŚŝƉŽĐůŽƌŝƚ�ƐžĚŝĐ�Ă�ƵƚŝůŝƚǌĂƌ ϭϯϬ
ůƚƌƐ�ͬ�ŚŽƌĂ�ŚŝƉŽĐůŽƌŝƚ�ƐžĚŝĐ ϭ͕ϰϳϲϵϮ
ůƚƌƐ�ͬ�ŚŽƌĂ�ĐĂƉĂĐŝƚĂƚ�ďŽŵďĂ�ĚŽƐŝĨŝĐĂĚŽƌĂ�ĂĚŽƉƚĂĚĂ Ϯ

^ĞŐŽŶƐ�Ğů�ƌĞƐƵůƚĂƚ�ŽďƚŝŶŐƵƚ͕�ůĂ�ďŽŵďĂ�ĚŽƐŝĨŝĐĂĚŽƌĂ�ŚĂ�ĚĞ�ƚĞŶŝƌ�ƵŶĂ�ĐĂƉĂĐŝƚĂƚ�ĚĞ�ĚŽƐŝĨŝĐĂƌ�Ϯ�ůͬŚ͘��ŝǆş�

ĚŽŶĐƐ͕�ƉĞƌƚĂŶǇ�Ăů�ŐƌƵƉ�ĚĞ�ĚŽƐŝĨŝĐĂĚŽƌĞƐ�ƋƵĞ�ƚƌĞďĂůůĞŶ�ĞŶ�ƵŶ�ƌĂŶŐ�ĞŶƚƌĞ�ϭ�ůͬŚ�ŝ�ϲ�ůͬŚ͘
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�EE�y�EjD͘�ϰ͘�W>���͛K�Z�
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EKs� �^d��/M �� dZ��d�D�Ed�͛�/'h� WKd��>� W�Z �> ^h�D/E/^dZ�D�Ed ��> W͘/͘ �> ^�'Z� ;d͘D͘ >>�/��Ϳ
�ŶŶĞǆ�ŶƷŵ͘�ϰ͘�WůĂ�Ě͛ŽďƌĂ

ϭ

1E��y

ϭ͘ d�ZD/E/��͛�y��h�/M ����������������������������������������������������������������������������������������������������������������� �

Ϯ͘ WZK'Z�D��/M����>�^�K�Z�^ ���������������������������������������������������������������������������������������������������� �
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EKs� �^d��/M �� dZ��d�D�Ed�͛�/'h� WKd��>� W�Z �> ^h�D/E/^dZ�D�Ed ��> W͘/͘ �> ^�'Z� ;d͘D͘ >>�/��Ϳ
�ŶŶĞǆ�ŶƷŵ͘�ϰ͘�WůĂ�Ě͛ŽďƌĂ

Ϯ

ϭ͘ d�ZD/E/��͛�y��h�/M

�ŵď�ĞůƐ�ǀŽůƵŵƐ�Ě͛ŽďƌĂ�ŵĞƐƵƌĂƚƐ�ŝ�ĞůƐ�ƌĞŶĚŝŵĞŶƚƐ�ŚĂďŝƚƵĂůƐ͕�ƚĞŶŝŶƚ�ĞŶ�ĐŽŵƉƚĞ�ůĞƐ�ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƚŝƋƵĞƐ�

ĚĞ� ůĞƐ�ŽďƌĞƐ�ƉƌŽũĞĐƚĂĚĞƐ͕�ĞƐ�ƉƌŽƉŽƐĂ�ƋƵĞ�Ğů� ƚĞƌŵŝŶŝ� Ě͛ĞǆĞĐƵĐŝſ�ĚĞ� ůĞƐ�ŽďƌĞƐ� ŝŶĐůŽƐĞƐ�ĞŶ�ĂƋƵĞƐƚ�

ƉƌŽũĞĐƚĞ�ƐŝŐƵŝ�ĚĞ�dZ�^�;ϯͿ�D�^K^͘

�Ɛ�ƉƌŽƉŽƐĂ�ĨŝǆĂƌ�Ğů�ƚĞƌŵŝŶŝ�ĚĞ�ŐĂƌĂŶƚŝĂ�ĚĞ�ůĞƐ�ŽďƌĞƐ�ĞŶ�ƵŶ�ĂŶǇ�Ă�ƉĂƌƚŝƌ�ĚĞ�ůĂ�ĚĂƚĂ�ĚĞ�ůĂ�ƐĞǀĂ�ƌĞĐĞƉĐŝſ͘�

�ƋƵĞƐƚ� ƉĞƌşŽĚĞ� ĞƐ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂ� ƐƵĨŝĐŝĞŶƚ� ƉĞƌ� Ă� ƉŽĚĞƌ� ŽďƐĞƌǀĂƌ� Ğů� ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚ� ĚĞ� ůĞƐ� ŶŽǀĞƐ�

ŝŶƐƚĂůͼůĂĐŝŽŶƐ ŝ�ƉŽĚĞƌ�ĐŽƌƌĞŐŝƌ�ƋƵĂůƐĞǀŽů�ĚĞĨĞĐƚĞ�ƋƵĞ�Ɛ͛Śŝ�ƉƵŐƵŝ�ƉƌŽĚƵŝƌ͘

Ϯ͘ WZK'Z�D��/M����>�^�K�Z�^

�ů�ƉůĂ�Ě͛ŽďƌĞƐ�Ɛ͛ŚĂ�ƌĞĂůŝƚǌĂƚ�Ăŵď�ůĂ�ƉƌĞǀŝƐŝſ�ĚĞ�ůĞƐ�ĂĐƚŝǀŝƚĂƚƐ�Ă�ƌĞĂůŝƚǌĂƌ�Ă�ů͛ŽďƌĂ�Ăŵď�ƚĞŵƉƐ�ŝ�ĐŽƐƚŽƐ͘

�Ŷ�Ğů�ƉƌĞƐĞŶƚ�ĂŶŶĞǆ�ĞƐ�ŵŽƐƚƌĂ�ůĂ�ƉůĂŶŝĨŝĐĂĐŝſ�ƉƌĞǀŝƐƚĂ�ƚĞŶŝŶƚ�ĞŶ�ĐŽŵƉƚĞ�ƵŶĂ�ũŽƌŶĂĚĂ�ůĂďŽƌĂů�ĚĞ�ϴ�

ŚŽƌĞƐ�Ăů�ĚŝĂ͕�ĚĞ�ĚŝůůƵŶƐ�Ă�ĚŝǀĞŶĚƌĞƐ͘��ů�ĚŝĂŐƌĂŵĂ�ĚĞ�'ĂŶƚƚ�ĂĚũƵŶƚ�ĞƐ�ĐŽŶƚĞŵƉůĂ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂ�ĞƐƚŝŵĂĚĂ�

ĞůƐ�ĚŝĞƐ�ƷƚŝůƐ�ƋƵĞ�ĞƐ�ƉƌĞĐŝƐĞŶ�ƉĞƌ�Ă�ĚĞƐĞŶǀŽůƵƉĂƌ�ĐĂĚĂƐĐƵŶĂ�ĚĞ�ůĞƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůƐ�ĂĐƚŝǀŝƚĂƚƐ͕�ĞŶ�ĨƵŶĐŝſ�

ĚĞůƐ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĞŶƚƐ�ƌĞŶĚŝŵĞŶƚƐ�Ě͛ĞƋƵŝƉƐ�ŝ�ŵĂƋƵŝŶăƌŝĂ͘

�ĐĂďĂĚĞƐ� ůĞƐ�ŽďƌĞƐ ŝ� ŝŶƐƚĂůͼůĂĐŝŽŶƐ͕�Ăŝǆş� ĐŽŵ�Ğů�ƉĞƌşŽĚĞ�ĚĞ�ƉŽƐĂĚĂ�ĞŶ�ƐĞƌǀĞŝ͕� Ɛ͛ĂŝǆĞĐĂƌă� ů͛�ĐƚĂ�ĚĞ�

ZĞĐĞƉĐŝſ�ĚĞ�ůĞƐ�ŽďƌĞƐ�ŝ�Ɛ͛ŝŶŝĐŝĂƌă�Ğů�ƚĞƌŵŝŶŝ�ĚĞ�ŐĂƌĂŶƚŝĂ�ĞƐƚĂďůĞƌƚ͘

>͛ĞǆĞĐƵĐŝſ�ĚĞ�ůĞƐ�ŽďƌĞƐ�ĞƐ�ĚƵƌă�Ă�ƚĞƌŵĞ�ĞŶ�Ğů�ƚĞƌŵŝŶŝ�ĞƐƚĂďůĞƌƚ�ĚŝƐƚƌŝďƵŢƚ�ĞŶ�Ğů�ƐĞŐƺĞŶƚ�ĐƌŽŶŽŐƌĂŵĂ͕�

ĚĞ�ĐĂƌăĐƚĞƌ�ŽƌŝĞŶƚĂƚŝƵ͗
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/Ě EŽŵďƌĞ ĚĞ ƚĂƌĞĂ �ƵƌĂĐŝſŶ
ϭ (7$3�3�,��(/�6(*5( ���GtDV

Ϯ

ϯ

ϰ

ϱ �ƐďƌŽƐƐĂĚĂ ǀĞŐĞƚĂů ϭ ĚşĂ
ϲ �ǆĐĂǀĂĐŝŽŶƐ Ϯ ĚşĂƐ
ϳ ZĞďůĞƌƚƐ ϯ ĚşĂƐ
ϴ

ϵ �ŶĐŽĨƌĂƚƐ Ϯ ĚşĂƐ
ϭϬ �ǆĞĐƵĐŝſ ůůŽƐĂ ϲ ĚşĂƐ
ϭϭ �ŽŶĚŝĐŝŽŶĂŵĞŶƚ ĂƐƉŝƌĂĐŝſ ĚŝƉžƐŝƚ Ϯ ĚşĂƐ
ϭϮ

ϭϯ DƵŶƚĂƚŐĞ ĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂ ŵĞƚăůŝĐĂ ϰ ĚşĂƐ
ϭϰ dĂŶĐĂŵĞŶƚ ƉĂŶĞůůƐ ƐĂŶĚǁŝĐŚ ϲ ĚşĂƐ
ϭϱ �ĐĂďĂƚƐ ϯ ĚşĂƐ
ϭϲ

ϭϳ /ŶƐƚĂů ůĂĐŝſ ĚĞ ďŽŵďĞƐ Ϯ ĚşĂƐ
ϭϴ /ŶƐƚĂů ůĂĐŝſ ĚĞ ĨŝůƚƌĞƐ ϱ ĚşĂƐ
ϭϵ /ŶƐƚĂů ůĂĐŝſ ĚĞ ĐĂŶŽŶĂĚĞƐ ŝ ǀĂůǀƵůĞƌŝĂ ϭϬ ĚşĂƐ
ϮϬ /ŶƐƚĂů ůĂĐŝſ ĚĞ ƐŝƐƚĞŵĞƐ ĚĞ ĚŽƐŝĨŝĐĂĐŝſ ĚĞ ƌĞĂĐƚŝƵƐ ϰ ĚşĂƐ
Ϯϭ /ŶƐƚƌƵŵĞŶƚĂĐŝſ ϲ ĚşĂƐ
ϮϮ /ŶƐƚĂů ůĂĐŝſ ĞůğĐƚƌŝĐĂ ŝ ƚĞůĞĐŽŶƚƌŽů ϭϬ ĚşĂƐ
Ϯϯ /ŶƐƚĂů ůĂĐŝſ ƉŶĞƵŵăƚŝĐĂ ϰ ĚşĂƐ
Ϯϰ �ŽŶŶĞǆŝŽŶƐ ϯ ĚşĂƐ
Ϯϱ

Ϯϲ

Ϯϳ

Ϯϴ

^ Ϯ ^ ϭ ^ϭ ^Ϯ ^ϯ ^ϰ ^ϱ ^ϲ ^ϳ ^ϴ ^ϵ ^ϭϬ ^ϭϭ ^ϭϮ ^ϭϯ ^ϭϰ

EKs� �^d��/M �� dZ��d�D�Ed �͛�/'h�
WKd��>� W�Z �> ^h�D/E/^dZ�D�Ed ��> WK>1'KE /E�h^dZ/�> Η�> ^�'Z�Η ;d͘D͘ >>�/��Ϳ

&69�����D�D���H�����DE���F���H����������D
&zSLD�DXWqQWLFD�±�$GUHoD�GH�YDOLGDFLy���KWWSV���WUDPLWV�SDHULD�FDW�YDOLGDFLR

(
�������������������������������



��EEEE��yy EEjjDD͘͘ ϱϱ͘͘ ��>>����ddZZ//��//dd��dd // ��KKEEddZZKK>>
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EKs� �^d��/M �� dZ��d�D�Ed�͛�/'h� WKd��>� W�Z �> ^h�D/E/^dZ�D�Ed ��> W͘/͘ �> ^�'Z� ;d͘D͘ >>�/��Ϳ
�ŶŶĞǆ�ŶƷŵ͘�ϱ͘��ůĞĐƚƌŝĐŝƚĂƚ�ŝ�ĐŽŶƚƌŽů

Ϯ

1E��y

ϭ͘ K�:��d/h^ ��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� �

Ϯ͘ >�'/^>��/M��W>/���>� ��������������������������������������������������������������������������������������������������������������� �

ϯ͘ ��^�Z/W�/M����>��/E^d�>ͼ>��/M������������������������������������������������������������������������������������������������� �

ϰ͘ WKd�E�/��dKd�>�WZ�s/^d��W�Z���>��/E^d�>ͼ>��/M��������������������������������������������������������������������� �

ϱ͘ ��Z��d�Z1^d/Yh�^����>��/E^d�>ͼ>��/M ������������������������������������������������������������������������������������� �

ϱ͘ϭ KZ/'�E����>��/E^d�>ͼ>��/M ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϱ

ϱ͘Ϯ ��/y��'�E�Z�>����WZKd���/M ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϱ

ϱ͘ϯ >1E/��'�E�Z�>��Ζ�>/D�Ed��/M ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϱ

ϱ͘ϰ ��EdZ�>/d���/M�����KDWd��KZ^͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϲ

ϱ͘ϱ ��Z/s��/KE^�/E�/s/�h�>^͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϳ

ϱ͘ϲ /E^d�>ͼ>��/M�/Ed�Z/KZ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϴ

ϲ͘ /E^d�>ͼ>��/M�����KEE�y/M���d�ZZ� ��������������������������������������������������������������������������������������� ��

ϳ͘ �Z/d�Z/^��W>/��d^�/���^�^������>�h> �������������������������������������������������������������������������������������� ��

ϳ͘ϭ /Ed�E^/d�d�D�y/D����D/^^/�>� ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϱ

ϳ͘Ϯ ��/'h������d�E^/M͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϱ

ϳ͘ϯ �KZZ�Ed^�����hZd��/Z�h/d͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϴ

ϴ͘ ��>�h>^ ���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ��

ϴ͘ϭ ^���/M����>�^�>1E/�^͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϮϬ

ϴ͘Ϯ ��>�h>���>^��/^WK^/d/h^����WZKd���/M ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϮϮ

ϵ͘ ��>�h>^�����KEE�y/M���d�ZZ������������������������������������������������������������������������������������������������ ��

ϵ͘ϭ Z�^/^d�E�/�����>���KEE�y/M���d�ZZ�����>�^�D�^^�^͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ Ϯϳ

ϵ͘Ϯ Z�^/^d�E�/�����>���KEE�y/M���d�ZZ����>�E�hdZ� ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ Ϯϳ

ϵ͘ϯ WZKd���/M��KEdZ���KEd��d�^�/E�/Z��d�^͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ Ϯϳ

ϭϬ͘ �KEdZK>�/��hdKD�d/d���/M �������������������������������������������������������������������������������������������������� ��

ϭϬ͘ϭ�KDWKE�Ed^���>�^/^d�D� ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϯϬ

ϭϬ͘Ϯ&/>K^K&/������KEdZK> ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϯϮ
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EKs� �^d��/M �� dZ��d�D�Ed�͛�/'h� WKd��>� W�Z �> ^h�D/E/^dZ�D�Ed ��> W͘/͘ �> ^�'Z� ;d͘D͘ >>�/��Ϳ
�ŶŶĞǆ�ŶƷŵ͘�ϱ͘��ůĞĐƚƌŝĐŝƚĂƚ�ŝ�ĐŽŶƚƌŽů

ϯ

ϭ͘ K�:��d/h^

>ΖŽďũĞĐƚĞ�ĚΖĂƋƵĞƐƚ�ĂŶŶĞǆ�ĠƐ�ĞƐƉĞĐŝĨŝĐĂƌ�ƚŽƚƐ�ŝ�ĐĂĚĂƐĐƵŶ�ĚĞůƐ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ƋƵĞ�ĐŽŵƉŽŶĞŶ�ůĂ�ŝŶƐƚĂůͼůĂĐŝſ�

ĞůğĐƚƌŝĐĂ͕� Ăŝǆş� ĐŽŵ� ũƵƐƚŝĨŝĐĂƌ͕�ŵŝƚũĂŶĕĂŶƚ�ĞůƐ� ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĞŶƚƐ� ĐăůĐƵůƐ͕� Ğů� ĐŽŵƉůŝŵĞŶƚ�ĚĞů�ZĞŐůĂŵĞŶƚ�

�ůĞĐƚƌŽƚğĐŶŝĐ�ƉĞƌ�Ă��ĂŝǆĂ�dĞŶƐŝſ�ŝ�/ŶƐƚƌƵĐĐŝŽŶƐ�dğĐŶŝƋƵĞƐ��ŽŵƉůĞŵĞŶƚăƌŝĞƐ�;/d�Ϳ��dϬϭ�Ă��dϱϭ͘

Ϯ͘ >�'/^>��/M��W>/���>�

�Ŷ�ůĂ�ƌĞĂůŝƚǌĂĐŝſ�ĚĞů�ƉƌŽũĞĐƚĞ�ƐΖŚĂŶ�ƚŝŶŐƵƚ�ĞŶ�ĐŽŵƉƚĞ�ůĞƐ�ƐĞŐƺĞŶƚƐ�ŶŽƌŵĞƐ�ŝ�ƌĞŐůĂŵĞŶƚƐ͗

Ͳ Z��dͲϮϬϬϮ͗�ZĞŐůĂŵĞŶƚ�ĞůĞĐƚƌŽƚğĐŶŝĐ�ƉĞƌ�Ă�ďĂŝǆĂ�ƚĞŶƐŝſ�ŝ�ŝŶƐƚƌƵĐĐŝŽŶƐ�ƚğĐŶŝƋƵĞƐ�ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚăƌŝĞƐ͘

Ͳ hE�Ͳ,�� ϲϬϯϲϰͲϱͲϱϮ͗� /ŶƐƚĂůͼůĂĐŝŽŶƐ� ĞůğĐƚƌŝƋƵĞƐ� ĚĞ� ďĂŝǆĂ� ƚĞŶƐŝſ͘� ^ĞůĞĐĐŝſ� ŝ� ŝŶƐƚĂůͼůĂĐŝſ� ĚΖĞƋƵŝƉƐ�

ĞůğĐƚƌŝĐƐ͘��ĂŶĂůŝƚǌĂĐŝŽŶƐ͘

Ͳ hE��ϮϬϰϯϰ͗�^ŝƐƚĞŵĂ�ĚĞ�ĚĞƐŝŐŶĂĐŝſ�ĚĞ�ĐĂďůĞƐ͘

Ͳ hE�Ͳ�E�ϲϬϴϵϴͲϭ͗� /ŶƚĞƌƌƵƉƚŽƌƐ�ĂƵƚŽŵăƚŝĐƐ�ƉĞƌ�Ă� ŝŶƐƚĂůͼůĂĐŝŽŶƐ�ĚŽŵğƐƚŝƋƵĞƐ� ŝ�ĂŶăůŽŐƵĞƐ�ƉĞƌ�Ă� ůĂ�

ƉƌŽƚĞĐĐŝſ�ĐŽŶƚƌĂ�ƐŽďƌĞŝŶƚĞŶƐŝƚĂƚƐ͘

Ͳ hE�Ͳ�E�ϲϬϵϰϳͲϮ͗��ƉĂƌĞůůƐ�ĚĞ�ďĂŝǆĂ�ƚĞŶƐŝſ͘�/ŶƚĞƌƌƵƉƚŽƌƐ�ĂƵƚŽŵăƚŝĐƐ͘

Ͳ hE�Ͳ�E�ϲϬϮϲϵͲϭ͗�&ƵƐŝďůĞƐ�ĚĞ�ďĂŝǆĂ�ƚĞŶƐŝſ͘

Ͳ hE�Ͳ,��ϲϬϯϲϰͲϰͲϰϯ͗�WƌŽƚĞĐĐŝſ�ƉĞƌ�ŐĂƌĂŶƚŝƌ�ůĂ�ƐĞŐƵƌĞƚĂƚ͘�WƌŽƚĞĐĐŝſ�ĐŽŶƚƌĂ�ůĞƐ�ƐŽďƌĞŝŶƚĞŶƐŝƚĂƚƐ͘

Ͳ hE�Ͳ�E�ϲϬϵϬϵͲϬ͗��ŽƌƌĞŶƚƐ�ĚĞ�ĐƵƌƚĐŝƌĐƵŝƚ�ĞŶ�ƐŝƐƚĞŵĞƐ�ƚƌŝĨăƐŝĐƐ�ĚĞ�ĐŽƌƌĞŶƚ�ĂůƚĞƌŶ͘��ăůĐƵů�ĚĞ�ĐŽƌƌĞŶƚƐ͘

Ͳ hE�Ͳ/��ͬdZ�ϲϬϵϬϵͲϮ͗��ŽƌƌĞŶƚƐ�ĚĞ�ĐƵƌƚĐŝƌĐƵŝƚ�ĞŶ�ƐŝƐƚĞŵĞƐ�ƚƌŝĨăƐŝĐƐ�ĚĞ�ĐŽƌƌĞŶƚ�ĂůƚĞƌŶ͘��ĂĚĞƐ�ĚΖĞƋƵŝƉƐ�

ĞůğĐƚƌŝĐƐ�ƉĞƌ�Ăů�ĐăůĐƵů�ĚĞ�ĐŽƌƌĞŶƚƐ�ĚĞ�ĐƵƌƚĐŝƌĐƵŝƚ͘

ϯ͘ ��^�Z/W�/M����>��/E^d�>ͼ>��/M

>Ă�ŝŶƐƚĂůͼůĂĐŝſ�ĚĞƐĐƌŝƚĂ�ĞŶ�Ğů�ƉƌĞƐĞŶƚ�ĂŶŶĞǆ͕�ĚĞƐĐƌŝƵ�ůĞƐ�ŶĞĐĞƐƐŝƚĂƚƐ�ĞůğĐƚƌŝƋƵĞƐ�ƉĞƌ�ĨĞƌ�ĨƵŶĐŝŽŶĂƌ�ĞůƐ

ĚŝĨĞƌĞŶƚƐ�ĞƋƵŝƉƐ�ƋƵĞ� ĨŽƌŵĞŶ�ƉĂƌƚ�ĚĞ� ůĂ�ƉůĂŶƚĂ�ĚĞ�ƉŽƚĂďŝůŝƚǌĂĐŝſ͘��Ŷ�ĂƋƵĞƐƚĂ�ƉůĂŶƚĂ�ĞůƐ�ƉƵŶƚƐ�ĚĞ�
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EKs� �^d��/M �� dZ��d�D�Ed�͛�/'h� WKd��>� W�Z �> ^h�D/E/^dZ�D�Ed ��> W͘/͘ �> ^�'Z� ;d͘D͘ >>�/��Ϳ
�ŶŶĞǆ�ŶƷŵ͘�ϱ͘��ůĞĐƚƌŝĐŝƚĂƚ�ŝ�ĐŽŶƚƌŽů

ϰ

ŵĂũŽƌ�ĐŽŶƐƵŵ�ĞůğĐƚƌŝĐ�ƐſŶ�ůĞƐ�ďŽŵďĞƐ�ĞŶĐĂƌƌĞŐĂĚĞƐ�ĚĞ�ĨĞƌ�ĐŝƌĐƵůĂƌ�ů͛ĂŝŐƵĂ�ĚĞƐ�ĚĞů�ǀĂƐ�Ě͛ĂŝŐƵĂ�ĐƌƵĂ�

ĨŝŶƐ�Ăů�ǀĂƐ�Ě͛ĂŝŐƵĂ�ƚƌĂĐƚĂĚĂ͕�ĚŽŶĂŶƚ�ƉƌŽƵ�ĞŶĞƌŐŝĂ�Ă�ů͛ĂŝŐƵĂ�ƉĞƌ�ƚĂů�ƋƵĞ�ƉƵŐƵŝ�ĐŝƌĐƵůĂƌ�ƉĞƌ�Ğů�ŝŶƚĞƌŝŽƌ�

ĚĞůƐ�ĨŝůƚƌĞƐ�ĚĞ�ƐŽƌƌĂ͕�ŽŶ�ĞƐ�ƉƌŽĚƵĞŝǆ�ůĂ�ĨŝůƚƌĂĐŝſ�ĚĞůƐ�ĚŝĨĞƌĞŶƚƐ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ ƋƵĞ�Śŝ�ŚĂ�ĞŶ�ƐƵƐƉĞŶƐŝſ�Ă�

ů͛ĂŝŐƵĂ�ĐƌƵĂ͘

�ů� ƐĞŐŽŶ� ĞƋƵŝƉ� ĞŶ� ĐŽŶƐƵŵ� Ě͛ĞŶĞƌŐŝĂ� ĞůğĐƚƌŝĐĂ� ĠƐ� Ğů� ĐŽŵƉƌĞƐƐŽƌ� Ě͛ĂŝƌĞ͕� ƋƵĞ� Ɛ͛ĞŶĐĂƌƌĞŐĂ� ĚĞ�

ƉƌĞƐƐƵƌŝƚǌĂƌ�ůĞƐ�ĐŽŶĚƵĐĐŝŽŶƐ�Ě͛ĂŝƌĞ�ĐŽŵƉƌŝŵŝƚ�ƋƵĞ�ŵŽƵƌĂŶ ůĞƐ�ĚŝĨĞƌĞŶƚƐ�ǀăůǀƵůĞƐ�ƋƵĞ�ĂĐƚƵĞŶ�ĞŶ�ĞůƐ�

ĨŝůƚƌĞƐ͘

dĂŵďĠ�ƌĞƋƵĞƌĞŝǆĞŶ�ĞŶĞƌŐŝĂ�ĞůğĐƚƌŝĐĂ�ůĞƐ�ǀăůǀƵůĞƐ�ĚŽƐŝĨŝĐĂĚŽƌĞƐ͘�>Ă�ƌĞƐƚĂ�Ě͛ĞƋƵŝƉƐ�ƐſŶ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌŽů�ĚĞů�

ƚƌĂĐƚĂŵĞŶƚ͕�ƋƵĞ ƉĞƌŵĞƚĞŶ�ĐŽŶğŝǆĞƌ�ůĂ�ƋƵĂůŝƚĂƚ�ĚĞ�ů͛ĂŝŐƵĂ ŝ�ůĂ�ƋƵĂŶƚŝƚĂƚ�ĚĞ�ů͛ĂŝŐƵĂ�ƚƌĂĐƚĂĚĂ͘

WĞƌ�Ʒůƚŝŵ�ůĂ�ŝŶƐƚĂůͼůĂĐŝſ�ƚĂŵďĠ�ĐŽŵƉƚĂ�Ăŵď�ƵŶ�ĐŽŶũƵŶƚ�ĚĞ�ůůƵŵŝŶăƌŝĞƐ�ŝ�Ě͛ĞŶĚŽůůƐ�ƉĞƌ�ƚĂů�ĚĞ�ƉŽĚĞƌ�

ƌĞĂůŝƚǌĂƌ�ůĞƐ�ƚĂƐƋƵĞƐ�ĚĞ�ŵĂŶƚĞŶŝŵĞŶƚ͘

>Ă�ŝŶƐƚĂůͼůĂĐŝſ�ƋƵĞ�Ɛ͛ĞǆĞĐƵƚĂƌă ĞŶ�ĂƋƵĞƐƚĂ�ĂĐƚƵĂĐŝſ�ƐĞƌă�Ă�ƉĂƌƚŝƌ�ĚĞů�ƋƵĂĚƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ŝŶƐƚĂůͼůĂĐŝſ͕ ƋƵĞ�

ĞƐƚĂƌă�ƵďŝĐĂƚ�Ă�ƵŶƐ�ϴϬ ŵĞƚƌĞƐ ĚĞů�ƋƵĂĚƌĞ�ĚĞ�ĐŽŵƉƚĂĚŽƌƐ�ĞǆŝƐƚĞŶƚƐ͕�ƉĞƌ�ůĂ�ƋƵĂů�ĐŽƐĂ�ĞƐ�ƉƌŽĐĞĚŝƌă�Ă�

ůĂ�ƌĞĂůŝƚǌĂĐŝſ�Ě͛ƵŶĂ�ĚĞƌŝǀĂĐŝſ�ĚĞƐ�Ě͛ĂƋƵĞƐƚ�ƉƵŶƚ͘

ϰ͘ WKd�E�/��dKd�>�WZ�s/^d��W�Z���>��/E^d�>ͼ>��/M

�ŽŶĂĚĞƐ�ůĞƐ�ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƚŝƋƵĞƐ�ĚĞ�ůΖŽďƌĂ�ŝ�ĞůƐ ŶŝǀĞůůƐ�Ě͛ĞůĞĐƚƌŝĨŝĐĂĐŝſ�ƚƌŝĂƚƐ�ƉĞů�ƉƌŽŵŽƚŽƌ͕�ƉŽƚ�ĞƐƚĂďůŝƌͲ

ƐĞ�ůĂ�ƉŽƚğŶĐŝĂ�ƚŽƚĂů�ŝŶƐƚĂůͼůĂĚĂ�ŝ�ĚĞŵĂŶĚĂĚĂ�ƉĞƌ�ůĂ�ŝŶƐƚĂůͼůĂĐŝſ͗

�ŽŶĐĞƉƚĞ
W�hŶŝƚăƌŝĂ

;ŬtͿ
EŽŵďƌĞ

W�/ŶƐƚĂůͼůĂĚĂ
;ŬtͿ

W��ĞŵĂŶĚĂĚĂ
;ŬtͿ

�/ ϲϲ͘ϱϬ ϭ ϲϲ͘ϱϬ ϰϯ͘ϴϵ

ϲϲ͘ϱϬ ϰϯ͘ϴϵ

>Ă�ƉŽƚğŶĐŝĂ�ƚŽƚĂů�ĚĞŵĂŶĚĂĚĂ�ƉĞƌ�ůĂ�ŝŶƐƚĂůͼůĂĐŝſ�ƐĞƌă͗

WŽƚğŶĐŝĂ�ƚŽƚĂů�ĚĞŵĂŶĚĂĚĂ͗�ϰϯ͕ϴϵ�Ŭt
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EKs� �^d��/M �� dZ��d�D�Ed�͛�/'h� WKd��>� W�Z �> ^h�D/E/^dZ�D�Ed ��> W͘/͘ �> ^�'Z� ;d͘D͘ >>�/��Ϳ
�ŶŶĞǆ�ŶƷŵ͘�ϱ͘��ůĞĐƚƌŝĐŝƚĂƚ�ŝ�ĐŽŶƚƌŽů

ϱ

ϱ͘ ��Z��d�Z1^d/Yh�^����>��/E^d�>ͼ>��/M

ϱ͘ϭ KZ/'�E����>��/E^d�>ͼ>��/M

>ΖŽƌŝŐĞŶ�ĚĞ�ůĂ�ŝŶƐƚĂůͼůĂĐŝſ�ĞƐƚĂƌă�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚ�ƉĞƌ�ƵŶĂ�ŝŶƚĞŶƐŝƚĂƚ�ĚĞ�ĐƵƌƚ�ĐŝƌĐƵŝƚ�ƚƌŝĨăƐŝĐĂ�ĞŶ�ĐĂƉĕĂůĞƌĂ�

ĚĞ͗�ϭϮ͘ϬϬ�Ŭ�͘

�ů�ƚŝƉƵƐ�ĚĞ�ůşŶŝĂ�ĚΖĂůŝŵĞŶƚĂĐŝſ�ƐĞƌă͗�Z�ϭͲ<�;�^Ϳ��ĐĂͲƐϭď͕Ěϭ͕Ăϭ�ϱ;ϭǆϮϱͿ͘

ϱ͘Ϯ ��/y��'�E�Z�>����WZKd���/M

Ͳ EŽŵďƌĞ�ĚĞ�ĐĂŝǆĞƐ�ŝ�ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƚŝƋƵĞƐ͗

^ΖŝŶƐƚĂůͼůĂƌă� ƵŶĂ� ĐĂŝǆĂ� ŐĞŶĞƌĂů� ĚĞ� ƉƌŽƚĞĐĐŝſ� Ăŵď� ůĞƐ� ƐĞǀĞƐ� ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĞŶƚƐ� ůşŶŝĞƐ� ŐĞŶĞƌĂůĞƐ

ĚΖĂůŝŵĞŶƚĂĐŝſ͘ >ĞƐ� ƉƌŽƚĞĐĐŝŽŶƐ� ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĞŶƚƐ� Ă� ůĂ� �'W� ĂƉĂƌĞŝǆĞƌĂŶ� Ăů� ĂƉĂƌƚĂƚ� ĚĞ� ůşŶŝĞƐ� ŐĞŶĞƌĂůƐ�

ĚΖĂůŝŵĞŶƚĂĐŝſ͘

Ͳ ^ŝƚƵĂĐŝſ͗

>Ă�ĐĂŝǆĂ�ŐĞŶĞƌĂů�ĚĞ�ƉƌŽƚĞĐĐŝſ�ĞƐ�ƐŝƚƵĂƌă�ĞŶ�ǌŽŶĞƐ�ĚΖĂĐĐĠƐ�ƉƷďůŝĐ͘

Ͳ �ŽŶŶĞǆŝſ�Ă�ƚĞƌƌĂ͗

YƵĂŶ� ůĞƐ� ƉŽƌƚĞƐ� ĚĞ� ůĞƐ� �'W� ƐŝŐƵŝŶ�ŵĞƚăůͼůŝƋƵĞƐ͕� ŚĂƵƌĂŶ� ĚĞ� ĐŽŶŶĞĐƚĂƌͲƐĞ� Ă� ƚĞƌƌĂ ŵŝƚũĂŶĕĂŶƚ� ƵŶ�

ĐŽŶĚƵĐƚŽƌ�ĚĞ�ĐŽƵƌĞ͘

ϱ͘ϯ >1E/��'�E�Z�>��Ζ�>/D�Ed��/M

>ĞƐ�ůşŶŝĞƐ�ŐĞŶĞƌĂůƐ�ĚΖĂůŝŵĞŶƚĂĐŝſ�ĞŶůůĂĐĞŶ�ůĞƐ��ĂŝǆĞƐ�'ĞŶĞƌĂůƐ�ĚĞ�WƌŽƚĞĐĐŝſ�Ăŵď�ůĞƐ�ĐĞŶƚƌĂůŝƚǌĂĐŝŽŶƐ�

ĚĞ�ĐŽŵƉƚĂĚŽƌƐ͘

>Ă� ůŽŶŐŝƚƵĚ͕� ƐĞĐĐŝſ� ŝ� ƉƌŽƚĞĐĐŝŽŶƐ� ĚĞ� ůĞƐ� ůşŶŝĞƐ� ŐĞŶĞƌĂůƐ� ĚΖĂůŝŵĞŶƚĂĐŝſ͕� ƋƵĞ� ƉŽƐƚĞƌŝŽƌŵĞŶƚ� ĞƐ�

ũƵƐƚŝĨŝĐĂƌĂŶ�ĞŶ�Ğů��ŽĐƵŵĞŶƚ�ĚĞ��ăůĐƵů͕�ƐΖŝŶĚŝƋƵĞŶ�Ă�ĐŽŶƚŝŶƵĂĐŝſ͗
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EKs� �^d��/M �� dZ��d�D�Ed�͛�/'h� WKd��>� W�Z �> ^h�D/E/^dZ�D�Ed ��> W͘/͘ �> ^�'Z� ;d͘D͘ >>�/��Ϳ
�ŶŶĞǆ�ŶƷŵ͘�ϱ͘��ůĞĐƚƌŝĐŝƚĂƚ�ŝ�ĐŽŶƚƌŽů

ϲ

�ƐƋƵĞŵĞƐ WŽůĂƌŝƚĂƚ W��ĞŵĂŶĚĂĚĂ
;ŬtͿ

Ĩ͘Ě
͘Ɖ

>ŽŶŐŝƚƵĚ
;ŵͿ

�ŽŵƉŽŶĞŶƚƐ

>'� ϯ&нE ϰϯ͘ϴϵ ϭ͘Ϭ
Ϭ

ϭϬ͘ϬϬ &ƵƐŝďůĞ͕�dŝƉƵƐ�Ő>ͬŐ'͖�/Ŷ͗�ϴϬ��͖�/ĐƵ͗�ϮϬ�Ŭ�
�ĂďůĞ͕�Z�ϭͲ<�;�^Ϳ��ĐĂͲƐϭď͕Ěϭ͕Ăϭ�ϱ;ϭǆϮϱͿ
/ŶƚĞƌƌƵƉƚŽƌ�ŐĞŶĞƌĂů�ĚĞ�ŵĂŶŝŽďƌĂ

>Ă� ůşŶŝĂ� ŐĞŶĞƌĂů� ĚΖĂůŝŵĞŶƚĂĐŝſ� ĞƐƚĂƌă� ĐŽŶƐƚŝƚƵŢĚĂ� ƉĞƌ� ƚƌĞƐ� ĐŽŶĚƵĐƚŽƌƐ� ĚĞ� ĨĂƐĞ� ŝ� ƵŶ� ĐŽŶĚƵĐƚŽƌ� ĚĞ�

ŶĞƵƚƌĞ͘��ŝƐĐŽƌƌĞŶƚ�ƉĞƌ�ůĂ�ŵĂƚĞŝǆĂ�ĐŽŶĚƵĐĐŝſ�ĞƐ�ĚŝƐƉŽƐĂƌă�ĚĞů�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĞŶƚ�ĐŽŶĚƵĐƚŽƌ�ĚĞ�ƉƌŽƚĞĐĐŝſ͕�

ƋƵĂŶ�ůĂ�ĐŽŶŶĞǆŝſ�ĚĞů�ƉƵŶƚ�ĚĞ�ƉŽƐƚĂ�Ă�ƚĞƌƌĂ�Ăŵď�Ğů�ĐŽŶĚƵĐƚŽƌ�ĚĞ�ƚĞƌƌĂ�ŐĞŶĞƌĂů�ĞƐ�ƌĞĂůŝƚǌŝ�Ă�ůĂ��'W͘

Ͳ �ĂŶĂůŝƚǌĂĐŝŽŶƐ

>ΖĞǆĞĐƵĐŝſ�ĚĞ�ůĞƐ�ĐĂŶĂůŝƚǌĂĐŝŽŶƐ�ŝ�ůĂ�ƐĞǀĂ�ĞƐƚĞƐĂ�ĞƐ�ĨĂƌĂŶ�ĚΖĂĐŽƌĚ�Ăŵď�Ăůůž�ĞǆƉƌĞƐƐĂƚ�ĂůƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�

ĚĞů�ƉƌĞƐĞŶƚ�ƉƌŽũĞĐƚĞ͘

YƵĂŶ�ůĂ�ůşŶŝĂ�ŐĞŶĞƌĂů�ĚΖĂůŝŵĞŶƚĂĐŝſ�ƐΖŝŶƐƚĂůͼůŝ�Ă�ůΖŝŶƚĞƌŝŽƌ�ĚĞ�ƚƵďƐ͕�Ğů�ĚŝăŵĞƚƌĞ�ŶŽŵŝŶĂů�ƐĞƌă�ůΖŝŶĚŝĐĂƚ�

ĞŶ�ůĂ�ƚĂƵůĂ�ĚĞů�ƌĞŐůĂŵĞŶƚ�ƉĞƌ�ĂƋƵĞƐƚĂ�ƉĂƌƚ�ĚĞ�ůĂ�ŝŶƐƚĂůͼůĂĐŝſ�ĚΖĞŶůůĂĕ͘��Ŷ�Ğů�ĐĂƐ�ĚΖŝŶƐƚĂůͼůĂƌͲƐĞ�ĞŶ�ĂůƚƌĞ�

ƚŝƉƵƐ�ĚĞ�ĐĂŶĂůŝƚǌĂĐŝſ� ůĞƐ�ƐĞǀĞƐ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ�ƐĞƌĂŶ�ĂƋƵĞůůĞƐ�ƋƵĞ�ƉĞƌŵĞƚĞƐƐŝŶ�ĂŵƉůŝĂƌ� ůĂ�ƐĞĐĐŝſ�ĚĞůƐ�

ĐŽŶĚƵĐƚŽƌƐ�ŝŶŝĐŝĂůŵĞŶƚ�ŝŶƐƚĂůͼůĂƚƐ�ĞŶ�ƵŶ�ϭϬϬ�ƉĞƌ�ϭϬϬ͘

�ƐƋƵĞŵĞƐ dŝƉƵƐ�ĚΖŝŶƐƚĂůͼůĂĐŝſ

>'�
�ϭ͗��ĂďůĞ�ƵŶŝƉŽůĂƌͬŵƵůƚŝƉŽůĂƌ�ĞŶ�ĐŽŶĚƵĐƚĞƐ�ĞŶ�Ğů�ƚĞƌƌĂ
dĞŵƉĞƌĂƚƵƌĂ͗�Ϯϱ͘ϬϬ�Σ�
dƵď�ϭϭϬ�ŵŵ

ϱ͘ϰ ��EdZ�>/d���/M�����KDWd��KZ^�

>ĞƐ� ĐĞŶƚƌĂůŝƚǌĂĐŝŽŶƐ� ĚĞ� ĐŽŵƉƚĂĚŽƌƐ ;ƵŶĂ� ƉĞƌ� ĐĂĚĂ� �'WͿ͕� ĞƐƚĂƌĂŶ� ĨŽƌŵĂĚĞƐ� ƉĞƌ� ĂůŐƵŶƐ� ŵžĚƵůƐ�

ĚĞƐƚŝŶĂƚƐ�Ă�ŶŽĚƌŝƌ�ĞůƐ�ƐĞŐƺĞŶƚƐ�ĞůĞŵĞŶƚƐ͗

Ͳ /ŶƚĞƌƌƵƉƚŽƌ�ŽŵŶŝƉŽůĂƌ�ĚĞ�ƚĂůů�ĞŶ�ĐăƌƌĞŐĂ͘

Ͳ �ŵďĂƌƌĂƚ�ŐĞŶĞƌĂů͘

Ͳ &ƵƐŝďůĞƐ�ĚĞ�ƐĞŐƵƌĞƚĂƚ͘

Ͳ �ƉĂƌĞůůƐ�ĚĞ�ŵĞƐƵƌĂ͘

Ͳ �ŵďĂƌƌĂƚ�ŐĞŶĞƌĂů�ĚĞ�ƉƌŽƚĞĐĐŝſ͘
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EKs� �^d��/M �� dZ��d�D�Ed�͛�/'h� WKd��>� W�Z �> ^h�D/E/^dZ�D�Ed ��> W͘/͘ �> ^�'Z� ;d͘D͘ >>�/��Ϳ
�ŶŶĞǆ�ŶƷŵ͘�ϱ͘��ůĞĐƚƌŝĐŝƚĂƚ�ŝ�ĐŽŶƚƌŽů

ϳ

Ͳ �ŽƌŶƐ�ĚĞ�ƐŽƌƚŝĚĂ�ŝ�ĐŽŶŶĞǆŝſ�Ă�ƚĞƌƌĂ͘

>ĞƐ� ƉƌŽƚĞĐĐŝŽŶƐ� ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĞŶƚƐ� Ă� ůĂ� ĐĞŶƚƌĂůŝƚǌĂĐŝſ� ĚĞ� ĐŽŵƉƚĂĚŽƌƐ� ĂƉĂƌĞŝǆĞƌĂŶ� Ă� ůΖĂƉĂƌƚĂƚ� ĚĞ�

ĚĞƌŝǀĂĐŝŽŶƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ͘

>Ă�ĐĞŶƚƌĂůŝƚǌĂĐŝſ�ƐΖŝŶƐƚĂůͼůĂƌă�ĞŶ�ƵŶ�ůůŽĐ�ĞƐƉĞĐşĨŝĐ�ƉĞƌ�Ă�ĐŽŵƉƚĂĚŽƌƐ�ĞůğĐƚƌŝĐƐ͘��ƋƵĞƐƚ�ƌĞĐŝŶƚĞ�ĐŽŵƉůŝƌă�

ůĞƐ�ĐŽŶĚŝĐŝŽŶƐ�ƚğĐŶŝƋƵĞƐ�ĞƐƉĞĐŝĨŝĐĂĚĞƐ�ƉĞƌ�ůĂ��ŽŵƉĂŶǇŝĂ�^ƵďŵŝŶŝƐƚƌĂĚŽƌĂ͘

ϱ͘ϱ ��Z/s��/KE^�/E�/s/�h�>^

>ĞƐ�ĚĞƌŝǀĂĐŝŽŶƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ĞŶůůĂĐĞŶ�ĐĂĚĂ�ĐŽŵƉƚĂĚŽƌ�Ăŵď�Ğů�ƐĞƵ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĞŶƚ�ƋƵĂĚƌĞ�ŐĞŶĞƌĂů�ĚĞ�

ĚŝƐƚƌŝďƵĐŝſ͘

WĞƌ�Ă�ƐƵďŵŝŶŝƐƚƌĞƐ�ŵŽŶŽĨăƐŝĐƐ�ĞƐƚĂƌĂŶ�ĨŽƌŵĂĚĞƐ�ƉĞƌ�ƵŶ�ĐŽŶĚƵĐƚŽƌ�ĚĞ�ĨĂƐĞ͕�ƵŶ�ĐŽŶĚƵĐƚŽƌ�ĚĞ�ŶĞƵƚƌĞ�

ŝ�ƵŶ�ĚĞ�ƉƌŽƚĞĐĐŝſ͕�ŝ�ƉĞƌ�Ă�ƐƵďŵŝŶŝƐƚƌĞƐ�ƚƌŝĨăƐŝĐƐ�ƉĞƌ�ƚƌĞƐ�ĐŽŶĚƵĐƚŽƌƐ�ĚĞ�ĨĂƐĞ͕�ƵŶ�ĚĞ�ŶĞƵƚƌĞ�ŝ�ƵŶ�ĚĞ�

ƉƌŽƚĞĐĐŝſ͘

�ůƐ�ĐŽŶĚƵĐƚŽƌƐ�ĚĞ�ƉƌŽƚĞĐĐŝſ�ĞƐƚĂƌĂŶ�ŝŶƚĞŐƌĂƚƐ�ĞŶ�ůĞƐ�ƐĞǀĞƐ�ĚĞƌŝǀĂĐŝŽŶƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ŝ�ĐŽŶŶĞĐƚĂƚƐ�ĂůƐ�

ĞŵďĂƌƌĂƚƐ� ĚĞůƐ� ŵžĚƵůƐ� ĚĞ� ƉƌŽƚĞĐĐŝſ� ĚĞ� ĐĂĚĂƐĐƵŶĂ� ĚĞ� ůĞƐ� ĐĞŶƚƌĂůŝƚǌĂĐŝŽŶƐ� ĚĞ� ĐŽŵƉƚĂĚŽƌƐ� ĚĞůƐ�

ĞĚŝĨŝĐŝƐ͘��ĞƐ�ĚΖĂƋƵĞƐƚƐ͕� Ă� ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞůƐ�ƉƵŶƚƐ�ĚĞ� ĐŽŶŶĞǆŝſ� Ă� ƚĞƌƌĂ͕� ƋƵĞĚĂƌĂŶ� ĐŽŶŶĞĐƚĂƚƐ� Ă� ůĂ� ǆĂƌǆĂ�

ƌĞŐŝƐƚƌĂďůĞ�ĚĞ�ƚĞƌƌĞƐ�ĚĞ�ůΖĞĚŝĨŝĐŝ͘

��ĐŽŶƚŝŶƵĂĐŝſ�ĞƐ�ĚĞƚĂůůĞŶ�ĞůƐ�ƌĞƐƵůƚĂƚƐ�ŽďƚŝŶŐƵƚƐ�ƉĞƌ�Ă�ĐĂĚĂ�ĚĞƌŝǀĂĐŝſ͗

�ƐƋƵĞŵĞƐ WŽůĂƌŝƚĂƚ W��ĞŵĂŶĚĂĚĂ
;ŬtͿ

Ĩ͘Ě͘Ɖ >ŽŶŐŝƚƵĚ
;ŵͿ

�ŽŵƉŽŶĞŶƚƐ

�/ ϯ&нE ϰϯ͘ϴϵ ϭ͘ϬϬ ϴϬ͘ϬϬ &ƵƐŝďůĞ͕�dŝƉƵƐ�Ő>ͬŐ'͖�/Ŷ͗�ϴϬ��͖�/ĐƵ͗�ϮϬ�Ŭ�
�ŽŵƉƚĂĚŽƌ
�ĂďůĞ͕�,Ϭϳ�ϭͲ<�;�^Ϳ��ĐĂͲƐϭď͕Ěϭ͕Ăϭ�ϱ;ϭǆϱϬͿ
/ŶƚĞƌƌƵƉƚŽƌ�ĞŶ�ĐăƌƌĞŐĂ
DĂŐŶĞƚŽƚğƌŵŝĐ͕��ŽŵğƐƚŝĐ�Ž�ĂŶăůĞŐ�;/���ϲϬϴϵϴͿ͖�/Ŷ͗�ϴϬ�
�͖�/ĐƵ͗�ϰ͘ϱ�Ŭ�͖��ŽƌďĂ͗��

Ͳ �ĂŶĂůŝƚǌĂĐŝŽŶƐ͗

>ΖĞǆĞĐƵĐŝſ�ĚĞ�ůĞƐ�ĐĂŶĂůŝƚǌĂĐŝŽŶƐ�ŝ�ůĂ�ƐĞǀĂ�ĞƐƚĞƐĂ�ĞƐ�ĨĂƌă�ĚΖĂĐŽƌĚ�Ăŵď�Ăůůž�ĞǆƉƌĞƐƐĂƚ�ĂůƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�

ĚΖĂƋƵĞƐƚ�ƉƌŽũĞĐƚĞ͘
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EKs� �^d��/M �� dZ��d�D�Ed�͛�/'h� WKd��>� W�Z �> ^h�D/E/^dZ�D�Ed ��> W͘/͘ �> ^�'Z� ;d͘D͘ >>�/��Ϳ
�ŶŶĞǆ�ŶƷŵ͘�ϱ͘��ůĞĐƚƌŝĐŝƚĂƚ�ŝ�ĐŽŶƚƌŽů

ϴ

�ůƐ�ƚƵďƐ�ŝ�ĐĂŶĂůƐ�ƉƌŽƚĞĐƚŽƌƐ�ƋƵĞ�ĞƐ�ĚĞƐƚŝŶŝŶ�Ă�ĐŽŶƚĞŶŝƌ�ůĂƐ�ĚĞƌŝǀĂĐŝŽŶƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ĚĞƵƌĂŶ�ƐĞƌ�ĚΖƵŶĂ�

ƐĞĐĐŝſ�ŶŽŵŝŶĂů�ƚĂů�ƋƵĞ�ƉĞƌŵĞƚŝ�ĂŵƉůŝĂƌ�ůĂ�ƐĞĐĐŝſ�ĚĞůƐ�ĐŽŶĚƵĐƚŽƌƐ�ŝŶŝĐŝĂůŵĞŶƚ�ŝŶƐƚĂůͼůĂƚƐ�ĞŶ�ƵŶ�ϭϬϬ�

ƉĞƌ�ϭϬϬ͕�ƐĞŶƚ�Ğů�ĚŝăŵĞƚƌĞ�ĞǆƚĞƌŝŽƌ�ŵşŶŝŵ�ϯϮ�ŵŵ͘

�ƐƋƵĞŵĞƐ dŝƉƵƐ�ĚΖŝŶƐƚĂůͼůĂĐŝſ
�/ �ϭ͗��ŽŶĚƵĐƚŽƌƐ�ĂŢůůĂƚƐ͕�ƉĂƌĞƚ�ĚĞ�ĨƵƐƚĂ

dĞŵƉĞƌĂƚƵƌĂ͗�ϰϬ͘ϬϬ�Σ�
dƵď�ϳϱ�ŵŵ

ϱ͘ϲ /E^d�>ͼ>��/M�/Ed�Z/KZ

�ůƐ�ĚŝĨĞƌĞŶƚƐ�ĐŝƌĐƵŝƚƐ�ĚĞ� ůĞƐ� ŝŶƐƚĂůͼůĂĐŝŽŶƐ�ĚΖƵƐŽƐ�ĐŽŵƵŶƐ�ĞƐ�ƉƌŽƚĞŐŝƌĂŶ�ƉĞƌ�ƐĞƉĂƌĂƚ�ŵŝƚũĂŶĕĂŶƚ�ĞůƐ�

ƐĞŐƺĞŶƚƐ�ĞůĞŵĞŶƚƐ͗

Ͳ WƌŽƚĞĐĐŝſ�ĐŽŶƚƌĂ�ĐŽŶƚĂĐƚĞƐ�ŝŶĚŝƌĞĐƚĞƐ͗��Ɛ�ƌĞĂůŝƚǌĂ�ŵŝƚũĂŶĕĂŶƚ�ƵŶ�ŝŶƚĞƌƌƵƉƚŽƌ�ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂů�ŐĞŶĞƌĂů͘

Ͳ WƌŽƚĞĐĐŝſ� ĐŽŶƚƌĂ� ƐŽďƌĞĐăƌƌĞŐƵĞƐ� ŝ� ĐƵƌƚ� ĐŝƌĐƵŝƚƐ͗� �Ɛ� ĚƵƵ� Ă� ƚĞƌŵĞ� Ăŵď� ŝŶƚĞƌƌƵƉƚŽƌƐ� ĂƵƚŽŵăƚŝĐƐ�

ŵĂŐŶĞƚŽƚğƌŵŝĐƐ�ĚĞ�ĚŝĨĞƌĞŶƚƐ�ŝŶƚĞŶƐŝƚĂƚƐ�ŶŽŵŝŶĂůƐ͕�ĞŶ�ĨƵŶĐŝſ�ĚĞ�ůĂ�ƐĞĐĐŝſ�Ă�ƉƌŽƚĞŐŝƌ͘���ŵĠƐ�Ă�ŵĠƐ͕�

ƐΖŝŶƐƚĂůͼůĂƌă�ƵŶ�ŝŶƚĞƌƌƵƉƚŽƌ�ŐĞŶĞƌĂů�ƉĞƌ�Ă�ƉƌŽƚĞŐŝƌ�ůĂ�ĚĞƌŝǀĂĐŝſ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͘

>Ă�ĐŽŵƉŽƐŝĐŝſ�ĚĞů�ƋƵĂĚƌĞ�ŝ�ĞůƐ�ĐŝƌĐƵŝƚƐ�ŝŶƚĞƌŝŽƌƐ�ƐĞƌă�ůĂ�ƐĞŐƺĞŶƚ͗

�ůƚƌĞƐ͗��/͘

�ƐƋƵĞŵĞƐ WŽůĂƌŝƚĂƚ W��ĞŵĂŶĚĂĚĂ �ƐƋƵĞŵĞƐ WŽůĂƌŝƚĂƚ W��ĞŵĂŶĚĂĚĂ

^Y��ĂƐĞƚĂ�ĚĞ�
ďŽŵďĞƐ

ϯ&нE ϰϯ͘ϴϵ ϭ͘ϬϬ ϱ͘ϬϬ DĂŐŶĞƚŽƚğƌŵŝĐ͕��ŽŵğƐƚŝĐ�Ž�
ĂŶăůĞŐ�;/���ϲϬϴϵϴͿ͖�/Ŷ͗�ϴϬ��͖�
/ĐƵ͗�ϰ͘ϱ�Ŭ�͖��ŽƌďĂ͗��

�ŽŵďĂ�ϭ ϯ&нE ϮϮ͘ϱϬ ϭ͘ϬϬ Ϯϱ͘ϬϬ �ŝĨĞƌĞŶĐŝĂů͕�/ŶƐƚĂŶƚĂŶŝ͖�/Ŷ͗�
ϲϯ͘ϬϬ��͖�^ĞŶƐŝďŝůŝƚĂƚ͗�ϯϬ�
ŵ�͖��ůĂƐƐĞ͗���
DĂŐŶĞƚŽƚğƌŵŝĐ͕��ŽŵğƐƚŝĐ�Ž�
ĂŶăůĞŐ�;/���ϲϬϴϵϴͿ͖�/Ŷ͗�ϱϬ��͖�
/ĐƵ͗�ϰ͘ϱ�Ŭ�͖��ŽƌďĂ͗��
�ŽŶƚĂĐƚŽƌ
�ĂďůĞ͕�Z�ϭͲ<�;�^Ϳ��ĐĂͲ
Ɛϭď͕Ěϭ͕Ăϭ�ϱ;ϭǆϭϬͿ
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EKs� �^d��/M �� dZ��d�D�Ed�͛�/'h� WKd��>� W�Z �> ^h�D/E/^dZ�D�Ed ��> W͘/͘ �> ^�'Z� ;d͘D͘ >>�/��Ϳ
�ŶŶĞǆ�ŶƷŵ͘�ϱ͘��ůĞĐƚƌŝĐŝƚĂƚ�ŝ�ĐŽŶƚƌŽů

ϵ

�ƐƋƵĞŵĞƐ WŽůĂƌŝƚĂƚ W��ĞŵĂŶĚĂĚĂ �ƐƋƵĞŵĞƐ WŽůĂƌŝƚĂƚ W��ĞŵĂŶĚĂĚĂ

�ŽŵďĂ�Ϯ ϯ&нE ϮϮ͘ϱϬ ϭ͘ϬϬ Ϯϱ͘ϬϬ �ŝĨĞƌĞŶĐŝĂů͕�/ŶƐƚĂŶƚĂŶŝ͖�/Ŷ͗�
ϲϯ͘ϬϬ��͖�^ĞŶƐŝďŝůŝƚĂƚ͗�ϯϬ�
ŵ�͖��ůĂƐƐĞ͗���
DĂŐŶĞƚŽƚğƌŵŝĐ͕��ŽŵğƐƚŝĐ�Ž�
ĂŶăůĞŐ�;/���ϲϬϴϵϴͿ͖�/Ŷ͗�ϱϬ��͖�
/ĐƵ͗�ϰ͘ϱ�Ŭ�͖��ŽƌďĂ͗��
�ŽŶƚĂĐƚŽƌ
�ĂďůĞ͕�Z�ϭͲ<�;�^Ϳ��ĐĂͲ
Ɛϭď͕Ěϭ͕Ăϭ�ϱ;ϭǆϭϬͿ

�ŽŵƉƌĞƐƐŽƌ ϯ&нE ϭϱ͘ϬϬ ϭ͘ϬϬ Ϯϱ͘ϬϬ �ŝĨĞƌĞŶĐŝĂů͕�/ŶƐƚĂŶƚĂŶŝ͖�/Ŷ͗�
ϰϬ͘ϬϬ��͖�^ĞŶƐŝďŝůŝƚĂƚ͗�ϯϬ�
ŵ�͖��ůĂƐƐĞ͗���
DĂŐŶĞƚŽƚğƌŵŝĐ͕��ŽŵğƐƚŝĐ�Ž�
ĂŶăůĞŐ�;/���ϲϬϴϵϴͿ͖�/Ŷ͗�ϯϮ��͖�
/ĐƵ͗�ϰ͘ϱ�Ŭ�͖��ŽƌďĂ͗��
�ĂďůĞ͕�Z�ϭͲ<�;�^Ϳ��ĐĂͲ
Ɛϭď͕Ěϭ͕Ăϭ�ϱ;ϭǆϰͿ

�ŶĂůŝƚǌĂĚŽƌ�ĚĞ�
ĐůŽƌ�н�ďŽŵďĞƐ�
ĚĞ�ĐůŽƌ

&нE ϭ͘ϬϬ ϭ͘ϬϬ Ϯϱ͘ϬϬ DĂŐŶĞƚŽƚğƌŵŝĐ͕��ŽŵğƐƚŝĐ�Ž�
ĂŶăůĞŐ�;/���ϲϬϴϵϴͿ͖�/Ŷ͗�ϲ��͖�
/ĐƵ͗�ϯ�Ŭ�͖��ŽƌďĂ͗��
�ĂďůĞ͕�Z�ϭͲ<�;�^Ϳ��ĐĂͲ
Ɛϭď͕Ěϭ͕Ăϭ�ϯ;ϭǆϭ͘ϱͿ

�ĂďĂůşŵĞƚƌĞ &нE Ϭ͘ϬϮ ϭ͘ϬϬ Ϯϱ͘ϬϬ DĂŐŶĞƚŽƚğƌŵŝĐ͕��ŽŵğƐƚŝĐ�Ž�
ĂŶăůĞŐ�;/���ϲϬϴϵϴͿ͖�/Ŷ͗�ϲ��͖�
/ĐƵ͗�ϯ�Ŭ�͖��ŽƌďĂ͗��
�ĂďůĞ͕�Z�ϭͲ<�;�^Ϳ��ĐĂͲ
Ɛϭď͕Ěϭ͕Ăϭ�ϯ;ϭǆϭ͘ϱͿ

�ŽŵďĂ�&ůŽĐƵůĂŶƚ &нE Ϭ͘ϮϬ ϭ͘ϬϬ Ϯϱ͘ϬϬ DĂŐŶĞƚŽƚğƌŵŝĐ͕��ŽŵğƐƚŝĐ�Ž�
ĂŶăůĞŐ�;/���ϲϬϴϵϴͿ͖�/Ŷ͗�ϲ��͖�
/ĐƵ͗�ϯ�Ŭ�͖��ŽƌďĂ͗��
�ĂďůĞ͕�Z�ϭͲ<�;�^Ϳ��ĐĂͲ
Ɛϭď͕Ěϭ͕Ăϭ�ϯ;ϭǆϭ͘ϱͿ

�ŶĚŽůůƐ &нE ϯ͘ϲϴ ϭ͘ϬϬ Ϯϱ͘ϬϬ �ŝĨĞƌĞŶĐŝĂů͕�/ŶƐƚĂŶƚĂŶŝ͖�/Ŷ͗�
Ϯϱ͘ϬϬ��͖�^ĞŶƐŝďŝůŝƚĂƚ͗�ϯϬ�
ŵ�͖��ůĂƐƐĞ͗���
DĂŐŶĞƚŽƚğƌŵŝĐ͕��ŽŵğƐƚŝĐ�Ž�
ĂŶăůĞŐ�;/���ϲϬϴϵϴͿ͖�/Ŷ͗�ϭϲ��͖�
/ĐƵ͗�ϯ�Ŭ�͖��ŽƌďĂ͗��
�ĂďůĞ͕�,ϬϳsͲ<��ĐĂ�ϯ;ϭǆϮ͘ϱͿ

/ůͼůƵŵŝŶĂĐŝſ &нE Ϭ͘ϲϬ ϭ͘ϬϬ Ϯϱ͘ϬϬ �ŝĨĞƌĞŶĐŝĂů͕�/ŶƐƚĂŶƚĂŶŝ͖�/Ŷ͗�
Ϯϱ͘ϬϬ��͖�^ĞŶƐŝďŝůŝƚĂƚ͗�ϯϬϬ�
ŵ�͖��ůĂƐƐĞ͗���
DĂŐŶĞƚŽƚğƌŵŝĐ͕��ŽŵğƐƚŝĐ�Ž�
ĂŶăůĞŐ�;/���ϲϬϴϵϴͿ͖�/Ŷ͗�ϲ��͖�
/ĐƵ͗�ϯ�Ŭ�͖��ŽƌďĂ͗��
�ĂďůĞ͕�Z�ϭͲ<�;�^Ϳ��ĐĂͲ
Ɛϭď͕Ěϭ͕Ăϭ�ϯ;ϭǆϭ͘ϱͿ

dĞůĞĐĞŶƚƌĞ�dƌĂĨŽ�
Ă�Ϯϰs

&нE ϭ͘ϬϬ ϭ͘ϬϬ Ϯϱ͘ϬϬ �ŝĨĞƌĞŶĐŝĂů͕�/ŶƐƚĂŶƚĂŶŝ͖�/Ŷ͗�
Ϯϱ͘ϬϬ��͖�^ĞŶƐŝďŝůŝƚĂƚ͗�ϯϬ�
ŵ�͖��ůĂƐƐĞ͗���
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EKs� �^d��/M �� dZ��d�D�Ed�͛�/'h� WKd��>� W�Z �> ^h�D/E/^dZ�D�Ed ��> W͘/͘ �> ^�'Z� ;d͘D͘ >>�/��Ϳ
�ŶŶĞǆ�ŶƷŵ͘�ϱ͘��ůĞĐƚƌŝĐŝƚĂƚ�ŝ�ĐŽŶƚƌŽů

ϭϬ

�ƐƋƵĞŵĞƐ WŽůĂƌŝƚĂƚ W��ĞŵĂŶĚĂĚĂ �ƐƋƵĞŵĞƐ WŽůĂƌŝƚĂƚ W��ĞŵĂŶĚĂĚĂ

DĂŐŶĞƚŽƚğƌŵŝĐ͕��ŽŵğƐƚŝĐ�Ž�
ĂŶăůĞŐ�;/���ϲϬϴϵϴͿ͖�/Ŷ͗�ϲ��͖�
/ĐƵ͗�ϯ�Ŭ�͖��ŽƌďĂ͗��
�ĂďůĞ͕�,ϬϳsͲ<��ĐĂ�ϯ;ϭǆϭ͘ϱͿ

�ĂŶĂůŝƚǌĂĐŝŽŶƐ

>ΖĞǆĞĐƵĐŝſ�ĚĞ�ůĞƐ�ĐĂŶĂůŝƚǌĂĐŝŽŶƐ�ŝ�ůĂ�ƐĞǀĂ�ĞƐƚĞƐĂ�ĞƐ�ĨĂƌĂŶ�ĚΖĂĐŽƌĚ�Ăŵď�Ăůůž�ĞǆƉƌĞƐƐĂƚ�ĂůƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�

ĚĞů�ƉƌĞƐĞŶƚ�ƉƌŽũĞĐƚĞ͘

�ƐƋƵĞŵĞƐ dŝƉƵƐ�ĚΖŝŶƐƚĂůͼůĂĐŝſ
^Y���^�d������KD��^ �ϭ͗��ŽŶĚƵĐƚŽƌƐ�ĂŢůůĂƚƐ͕�ƉĂƌĞƚ�ĚĞ�ĨƵƐƚĂ

dĞŵƉĞƌĂƚƵƌĂ͗�ϰϬ͘ϬϬ�Σ�
dƵď�ϯϮ�ŵŵ

�ŽŵďĂ�ϭ �ϭ͗��ŽŶĚƵĐƚŽƌƐ�ĂŢůůĂƚƐ͕�ƉĂƌĞƚ�ĚĞ�ĨƵƐƚĂ
dĞŵƉĞƌĂƚƵƌĂ͗�ϰϬ͘ϬϬ�Σ�
dƵď�ϯϮ�ŵŵ

�ŽŵďĂ�Ϯ �ϭ͗��ŽŶĚƵĐƚŽƌƐ�ĂŢůůĂƚƐ͕�ƉĂƌĞƚ�ĚĞ�ĨƵƐƚĂ
dĞŵƉĞƌĂƚƵƌĂ͗�ϰϬ͘ϬϬ�Σ�
dƵď�ϯϮ�ŵŵ

�ŽŵƉƌĞƐƐŽƌ �ϭ͗��ŽŶĚƵĐƚŽƌƐ�ĂŢůůĂƚƐ͕�ƉĂƌĞƚ�ĚĞ�ĨƵƐƚĂ
dĞŵƉĞƌĂƚƵƌĂ͗�ϰϬ͘ϬϬ�Σ�
dƵď�ϮϬ�ŵŵ

�ŶĂůŝƚǌĂĚŽƌ�ĚĞ�ĐůŽƌ�н�ďŽŵďĞƐ�ĚĞ�ĐůŽƌ �ϭ͗��ŽŶĚƵĐƚŽƌƐ�ĂŢůůĂƚƐ͕�ƉĂƌĞƚ�ĚĞ�ĨƵƐƚĂ
dĞŵƉĞƌĂƚƵƌĂ͗�ϰϬ͘ϬϬ�Σ�
dƵď�ϭϲ�ŵŵ

�ĂďĂůşŵĞƚƌĞ �ϭ͗��ŽŶĚƵĐƚŽƌƐ�ĂŢůůĂƚƐ͕�ƉĂƌĞƚ�ĚĞ�ĨƵƐƚĂ
dĞŵƉĞƌĂƚƵƌĂ͗�ϰϬ͘ϬϬ�Σ�
dƵď�ϭϲ�ŵŵ

�ŽŵďĂ�&ůŽĐƵůĂŶƚ �ϭ͗��ŽŶĚƵĐƚŽƌƐ�ĂŢůůĂƚƐ͕�ƉĂƌĞƚ�ĚĞ�ĨƵƐƚĂ
dĞŵƉĞƌĂƚƵƌĂ͗�ϰϬ͘ϬϬ�Σ�
dƵď�ϭϲ�ŵŵ

�ŶĚŽůůƐ �ϭ͗��ŽŶĚƵĐƚŽƌƐ�ĂŢůůĂƚƐ͕�ƉĂƌĞƚ�ĚĞ�ĨƵƐƚĂ
dĞŵƉĞƌĂƚƵƌĂ͗�ϰϬ͘ϬϬ�Σ�
dƵď�ϭϲ�ŵŵ

/ůͼůƵŵŝŶĂĐŝſ �ϭ͗��ŽŶĚƵĐƚŽƌƐ�ĂŢůůĂƚƐ͕�ƉĂƌĞƚ�ĚĞ�ĨƵƐƚĂ
dĞŵƉĞƌĂƚƵƌĂ͗�ϰϬ͘ϬϬ�Σ�
dƵď�ϭϲ�ŵŵ

dĞůĞĐĞŶƚƌĞ�dƌĂĨŽ�Ă�Ϯϰs �ϭ͗��ŽŶĚƵĐƚŽƌƐ�ĂŢůůĂƚƐ͕�ƉĂƌĞƚ�ĚĞ�ĨƵƐƚĂ
dĞŵƉĞƌĂƚƵƌĂ͗�ϰϬ͘ϬϬ�Σ�
dƵď�ϭϲ�ŵŵ

&
6
9
���

��
D�

D�
��
H�

��
��
DE

��
�F

��
�H
��

��
��

��
��

D
&
zS

LD
�D
XW
qQ

WLF
D�
±�
$
GU
Ho

D�
GH

�Y
DO
LG
DF

Ly
���
KW
WS
V�
��W
UD
P
LWV
�S
DH

ULD
�F
DW
�Y
DO
LG
DF

LR
(�������������������������������



EKs� �^d��/M �� dZ��d�D�Ed�͛�/'h� WKd��>� W�Z �> ^h�D/E/^dZ�D�Ed ��> W͘/͘ �> ^�'Z� ;d͘D͘ >>�/��Ϳ
�ŶŶĞǆ�ŶƷŵ͘�ϱ͘��ůĞĐƚƌŝĐŝƚĂƚ�ŝ�ĐŽŶƚƌŽů

ϭϭ

�ŝƐƚƌŝďƵĐŝſ�ĚĞ�ůĂ�ŝŶƐƚĂůͼůĂĐŝſ�ŝŶƚĞƌŝŽƌ

>Ă� ŝŶƐƚĂůͼůĂĐŝſ� ŝŶƚĞƌŝŽƌ� ĠƐ� Ğů� ĐŽŶũƵŶƚ� ĚĞ� ĐŝƌĐƵŝƚƐ� ĨŽƌŵĂƚƐ� ƉĞů� ĐŽŶĚƵĐƚŽƌ� ĚĞ� ĨĂƐĞ͕� ŶĞƵƚƌĞ� ŝ� ƵŶ� ĚĞ�

ƉƌŽƚĞĐĐŝſ�ƋƵĞ�͕�ƉĂƌƚŝŶƚ�ĚĞů�ƋƵĂĚƌĞ�ŐĞŶĞƌĂů�ĚĞ�ƉƌŽƚĞĐĐŝſ�ŝ�ĐŽŵĂŶĚĂŵĞŶƚ͕�ĂůŝŵĞŶƚĞŶ�ĐĂĚĂƐĐƵŶ�ĚĞůƐ�

ƉƵŶƚƐ�Ě͛ƵƚŝůŝƚǌĂĐŝſ�Ě͛ĞŶĞƌŐŝĂ�ĞůğĐƚƌŝĐĂ͘

�Žŵ�ũĂ�Ɛ͛ŚĂ�ĚĞƐĐƌŝƚ�ĂŶƚĞƌŝŽƌŵĞŶƚ�Ğů�ĐŽŶũƵŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ŝŶƐƚĂůͼůĂĐŝſ�ĞƐƚă�ƉƌŽƚĞŐŝĚĂ�ĐŽŶƚƌĂ�ƐŽďƌĞĐăƌƌĞŐƵĞƐ�

ŝ� ĐƵƌƚ� ĐŝƌĐƵŝƚƐ� ƉĞƌ� Ă� ĐĂĚĂ� ƵŶĂ� ĚĞ� ůĞƐ� ůşŶŝĞƐ� ;ŝŶƚĞƌƌƵƉƚŽƌƐ� ŵĂŐŶĞƚŽƚğƌŵŝĐƐ� Ϳ� ŝ� ĐŽŶƚƌĂ� ĐŽŶƚĂĐƚĞƐ�

ŝŶĚŝƌĞĐƚĞƐ�;ŝŶƚĞƌƌƵƉƚŽƌƐ�ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂůƐͿ͘

>Ă�ĚŝƐƚƌŝďƵĐŝſ�ĚĞůƐ�ĐŝƌĐƵŝƚƐ�Ɛ͛ŚĂ�ƌĞĂůŝƚǌĂƚ�ƚĞŶŝŶƚ�ĞŶ�ĐŽŵƉƚĞ ůĂ�ŶŽƌŵĂƚŝǀĂ�ĂƉůŝĐĂďůĞ�ƉĞů�ƚŝƉƵƐ�Ě͛ĂĐƚŝǀŝƚĂƚ͕�

ĂůƐ� ƌĞƋƵĞƌŝŵĞŶƚƐ� ĚĞ� ƉŽƚğŶĐŝĂ� ŝ� ŽƉĞƌĂƚŝǀŝƚĂƚ� ĚĞůƐ� ƌĞĐĞƉƚŽƌƐ� ŝŶƐƚĂůͼůĂƚƐ� ŝ� Ă� ůĂ� ƌĂĐŝŽŶĂůŝƚǌĂĐŝſ� ŝ�

ĂƐƐĞŐƵƌĂŵĞŶƚ�ĚĞůƐ�ĞƋƵŝƉƐ�ĚĞ�ƉƌŽƚĞĐĐŝſ�ŝ�ĐŽŵĂŶĚĂŵĞŶƚ͘

>Ă� ĐăƌƌĞŐĂ�Ě͛ŝŶƚĞŶƐŝƚĂƚƐ�ĞƐ� ƌĞĂůŝƚǌĂƌă�ĚĞ� ĨŽƌŵĂ�ƋƵĞ�ƋƵĞĚŝ� ƌĞƉĂƌƚŝĚĂ�ĞŶƚƌĞ� ůĞƐ�ĚŝĨĞƌĞŶƚƐ� ĨĂƐĞƐ� ŝ� Ğů�

ĐŽŶĚƵĐƚŽƌ�ŶĞƵƚƌĞ͘

>ĞƐ�ƉĂƌƚƐ�ŵĞƚăůͼůŝƋƵĞƐ�ĚĞ�ƚŽƚĞƐ�ůĞƐ�ůůƵŵŝŶăƌŝĞƐ͕�ĞŶĚŽůůƐ�ŝ�ƐƵƉŽƌƚƐ�ĞƐ�ĐŽŶŶĞĐƚĂƌĂŶ�Ă�ůĂ�ǆĂƌǆĂ�ŐĞŶĞƌĂů�

ĚĞ�ƉŽƐĂĚĂ�Ă�ƚĞƌƌĂ͘

>ĞƐ�ďĂƐĞƐ� ŝŶƚĞƌŝŽƌƐ�ĚĞ�ƉƌĞƐĂ�ĚĞ�ĐŽƌƌĞŶƚ�ĚĞů� ůŽĐĂů�ƐĞƌă�ĚĞů� ƚŝƉƵƐ��ϮĂ� ;�ďĂƐĞ�ďŝƉŽůĂƌ�Ăŵď�ĐŽŶƚĂĐƚĞ�

ůĂƚĞƌĂů�ĚĞ�ƚĞƌƌĂ�ϭϬͬϭϲ��ϮϱϬsͿ�ŝ�Ě͛ĂĐŽƌĚ��Ă�ůĂ�ŶŽƌŵĂ�hE��ϮϬϯϭϱ͘

�ůƐ�ĂƉĂƌĞůůƐ�ƌĞĐĞƉƚŽƌƐ�ƋƵĞ�ĐŽŶƐƵŵĞŝǆŝŶ�ŵĠƐ�ĚĞ�ϭϲ�ĂŵƉĞƌƐ�Ɛ͛ĂůŝŵĞŶƚĂƌĂŶ�ĚŝƌĞĐƚĂŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĚĞů�ƋƵĂĚƌĞ�

ĞůğĐƚƌŝĐ͘

dŽƚĞƐ�ůĞƐ�ůůƵŵŝŶăƌŝĞƐ�ĨůƵŽƌĞƐĐĞŶƚƐ�ĂŶŝƌĂŶ�ƉƌŽǀĞŢĚĞƐ�ĚĞ�ĐŽŶĚĞŶƐĂĚŽƌ�ƉĞƌ�ƚĂů�Ě͛ĂĐŽŶƐĞŐƵŝƌ�ƵŶ�ĨĂĐƚŽƌƐ�

ĚĞ�ƉŽƚğŶĐŝĂ�ŝŶĨĞƌŝŽƌ�Ă�Ϭ͕ϴϱ͘

>Ă�ƵŶŝſ�ĚĞ�ĐŽŶĚƵĐƚŽƌƐ�ĞƐ�ƌĞĂůŝƚǌĂƌă�ƐĞŵƉƌĞ�ĚŝŶƐ�ůĞƐ�ĐĂŝǆĞƐ�ĚĞ�ƌĞŐŝƐƚƌĞ͕�ƵƚŝůŝƚǌĂŶƚ�ƐĞŵƉƌĞ�ďŽƌŶƐ�ĚĞ�

ĐŽŶŶĞǆŝſ͕�ďƌŝĚĞƐ�Ž�Ăŵď�ƌĞŐůĞƚĞƐ�ƋƵĞ�ŶŽ�ƋƵĞĚŝŶ�ƐŽƚŵĞƐĞƐ�ĞƐĨŽƌĕŽƐ�ŵĞĐăŶŝĐƐ͘
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EKs� �^d��/M �� dZ��d�D�Ed�͛�/'h� WKd��>� W�Z �> ^h�D/E/^dZ�D�Ed ��> W͘/͘ �> ^�'Z� ;d͘D͘ >>�/��Ϳ
�ŶŶĞǆ�ŶƷŵ͘�ϱ͘��ůĞĐƚƌŝĐŝƚĂƚ�ŝ�ĐŽŶƚƌŽů

ϭϮ

ϲ͘ /E^d�>ͼ>��/M�����KEE�y/M���d�ZZ�

>Ă� ŝŶƐƚĂůͼůĂĐŝſ� ĚĞ� ƉŽƐƚĂ� Ă� ƚĞƌƌĂ� ĚĞ� ůΖŽďƌĂ� ƐΖĞĨĞĐƚƵĂƌă� ĚΖĂĐŽƌĚ� Ăŵď� ůĂ� ƌĞŐůĂŵĞŶƚĂĐŝſ� ǀŝŐĞŶƚ͕�

ĐŽŶĐƌĞƚĂŵĞŶƚ�ůΖĞƐƉĞĐŝĨŝĐĂƚ�ĞŶ�Ğů�ZĞŐůĂŵĞŶƚ��ůĞĐƚƌŽƚğĐŶŝĐ�ƉĞƌ��ĂŝǆĂ�dĞŶƐŝſ�ĞŶ�ůĞƐ�ƐĞǀĞƐ�/ŶƐƚƌƵĐĐŝŽŶƐ�

ϭϴ�ŝ�Ϯϲ͕�ĞƐƚĂŶƚ�ƐƵďũĞĐƚĞƐ�Ă�ůĞƐ�ŵĂƚĞŝǆĞƐ�ůĞƐ�ƉƌĞƐĞƐ�ĚĞ�ƚĞƌƌĂ͕�ůĞƐ�ůşŶŝĞƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůƐ�ĚĞ�ƚĞƌƌĂ͕�ůĞƐ�ƐĞǀĞƐ�

ĚĞƌŝǀĂĐŝŽŶƐ�ŝ�ĞůƐ�ĐŽŶĚƵĐƚŽƌƐ�ĚĞ�ƉƌŽƚĞĐĐŝſ͘

>Ă�ƌĞƐŝƐƚğŶĐŝĂ�ĚΖƵŶ�ĞůğĐƚƌŽĚĞ�ĚĞƉğŶ�ĚĞ�ůĞƐ�ƐĞǀĞƐ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ͕�ĚĞ�ůĂ�ƐĞǀĂ�ĨŽƌŵĂ�ŝ�ĚĞ�ůĂ�ƌĞƐŝƐƚŝǀŝƚĂƚ�ĚĞů�

ƚĞƌƌĞŶǇ͘

�ů�ƚŝƉƵƐ�ŝ�ƉƌŽĨƵŶĚŝƚĂƚ�ĚĞ�ƐŽƚĞƌƌĂŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĞƐ ƉƌĞƐĞƐ�ĚĞ�ƚĞƌƌĂ�ŚĂŶ�ĚĞ�ƐĞƌ�ƚĂůƐ�ƋƵĞ�ůĂ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƉğƌĚƵĂ�

ĚΖŚƵŵŝƚĂƚ�ĚĞů�Ɛžů͕�ůĂ�ƉƌĞƐğŶĐŝĂ�ĚĞ�ŐůĂĕ�Ž�ĂůƚƌĞƐ�ĞĨĞĐƚĞƐ�ĐůŝŵăƚŝĐƐ͕�ŶŽ�ĂƵŐŵĞŶƚŝŶ�ůĂ�ƌĞƐŝƐƚğŶĐŝĂ�ĚĞ�ůĂ�

ƉƌĞƐĂ�ĚĞ�ƚĞƌƌĂ�ƉĞƌ�ƐŽďƌĞ�ĚĞů�ǀĂůŽƌ�ƉƌĞǀŝƐƚ͘�>Ă�ƉƌŽĨƵŶĚŝƚĂƚ�ŵĂŝ�ƐĞƌă�ŝŶĨĞƌŝŽƌ�Ă�Ϭ͘ϱ�ŵ͘���ŵĠƐ͕�ĞŶ�ĞůƐ�

ůůŽĐƐ� ĞŶ� ĞůƐ� ƋƵĞ� ĞǆŝƐƚĞŝǆŝ� ƌŝƐĐ� ĐŽŶƚŝŶƵĂƚ� ĚĞ� ŐůĂĕĂĚĞƐ͕� ĞƐ� ƌĞĐŽŵĂŶĂ� ƵŶĂ� ƉƌŽĨƵŶĚŝƚĂƚ� ŵşŶŝŵĂ� ĚĞ�

ƐŽƚĞƌƌĂŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ƉĂƌƚ�ƐƵƉĞƌŝŽƌ�ĚĞ�ůΖĞůğĐƚƌŽĚĞ�ĚĞ�Ϭ͘ϴ�ŵ͘

�^Yh�D������KEE�y/M���d�ZZ�

>Ă�ŝŶƐƚĂůͼůĂĐŝſ�ĞƐƚă�ĂůŝŵĞŶƚĂĚĂ�ƉĞƌ�ƵŶĂ�ǆĂƌǆĂ�ĚĞ�ĚŝƐƚƌŝďƵĐŝſ�ƐĞŐŽŶƐ�ůΖĞƐƋƵĞŵĂ�ĚĞ�ĐŽŶŶĞǆŝſ�Ă�ƚĞƌƌĂ�

dd�;ŶĞƵƚƌĞ�Ă�ƚĞƌƌĂͿ͘

Z�^/^d�E�/�����>���KEE�y/M���d�ZZ�����>�^�D�^^�^

>ĞƐ�ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƚŝƋƵĞƐ�ĚĞů�ƚĞƌƌĞŶǇ�ƐſŶ�ůĞƐ�ƋƵĞ�ƐΖĞƐƉĞĐŝĨŝƋƵĞŶ�Ă�ĐŽŶƚŝŶƵĂĐŝſ͗

Ͳ �ŽŶƐƚŝƚƵĐŝſ͗�dĞƌƌĞŶǇ�ƐĞŶƐĞ�ĞƐƉĞĐŝĨŝĐĂƌ

Ͳ

Z�^/^d�E�/�����>���KEE�y/M���d�ZZ����>�E�hdZ�

>ĞƐ�ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƚŝƋƵĞƐ�ĚĞů�ƚĞƌƌĞŶǇ�ƐſŶ�ůĞƐ�ƋƵĞ�ƐΖĞƐƉĞĐŝĨŝƋƵĞŶ�Ă�ĐŽŶƚŝŶƵĂĐŝſ͗

Ͳ �ŽŶƐƚŝƚƵĐŝſ͗�dĞƌƌĞŶǇ�ƐĞŶƐĞ�ĞƐƉĞĐŝĨŝĐĂƌ
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EKs� �^d��/M �� dZ��d�D�Ed�͛�/'h� WKd��>� W�Z �> ^h�D/E/^dZ�D�Ed ��> W͘/͘ �> ^�'Z� ;d͘D͘ >>�/��Ϳ
�ŶŶĞǆ�ŶƷŵ͘�ϱ͘��ůĞĐƚƌŝĐŝƚĂƚ�ŝ�ĐŽŶƚƌŽů

ϭϯ

Ͳ

WZ�^�����d�ZZ�

>Ă�ǆĂƌǆĂ�ĚĞ�ƉŽƐĂĚĂ�Ă�ƚĞƌƌĂ͕�ĞƐƚă�ĨŽƌŵĂĚĂ�ƉĞƌ�ƵŶ�ĐŽŶĚƵĐƚŽƌ�ĚĞ��ŽƵƌĞ�ĚĞƐƉƵůůĂƚ�ĚĞ�ϯϱ�ŵŵϮ�ĚĞ�ƐĞĐĐŝſ�

ŝ�ĚĞ�ƉŝƋƵĞƐ�ǀĞƌƚŝĐĂůƐ�ĚΖĂĐĞƌ�Ăŵď�ďĂŶǇ�ĚĞ�ĐŽƵƌĞ�ĚĞ�ϭ͕ϱ�ŵ�ĚĞ�ůŽŶŐŝƚƵĚ�ŝ�ĚĞ�ϭϰ�ŵŵ�ĚĞ�ĚŝăŵĞƚƌĞ͘

�ŽŶĞŝǆĞŶƚ�ůĞƐ�ƐĞŐƺĞŶƚƐ�ĚĂĚĞƐ͗

ͻ EĂƚƵƌĂůĞƐĂ�ĚĞů�ƚĞƌƌĞŶǇ͗�dĞƌƌĂƉůĞŶƐ�ĐƵůƚŝǀĂďůĞƐ�ŝ�ĚΖĂůƚƌĞƐ�ƚĞƌƌĂƉůĞŶƐ͘

ͻ ZĞƐŝƐƚŝǀŝƚĂƚ�ĞŶ�Ϭͬŵ�;ƉͿ͗ϭϬϬ�Ϭͬŵ͘

ͻ �ŽŶĚƵĐƚŽƌ͕��Ƶ�ϯϱ�ŵŵϮ͗�ϮϬ�ŵ

ͻ EƷŵĞƌŽ�ĚĞ�ƉŝƋƵĞƐ�ů�с�ϭ͕ϱŵ�Ǉ�Ě�с�ϭϰ�ŵŵ͗�ϰ

�ů�ĐăůĐƵů�ĚĞ�ůĂ�ƌĞƐŝƐƚğŶĐŝĂ�Ă�ƚĞƌƌĂ�ƐĞŐŽŶƐ�ůĂ�ů�d��d�ϭϴ�ƐĞƌă͗

ĐăůĐƵů�ƉŽƐƚĂ�Ă�ƚĞƌƌĂ�ŐĞŶĞƌĂů�ĚĞ�ďĂŝǆĂ�ƚĞŶƐŝſ

>Ă�ǆĂƌǆĂ�ĚĞ�ƉŽƐĂĚĂ�Ă�ƚĞƌƌĂ͕�ĞƐƚă�ĨŽƌŵĂĚĂ�ƉĞƌ�ƵŶ�ĐŽŶĚƵĐƚŽƌ�ĚĞ��ŽƵƌĞ�ĚĞƐƉƵůůĂƚ�ĚĞ�ϯϱ ŵŵϮ�ĚĞ�ƐĞĐĐŝſ�

ŝ�ĚĞ�ƉŝƋƵĞƐ�ǀĞƌƚŝĐĂůƐ�ĚΖĂĐĞƌ�Ăŵď�ďĂŶǇ�ĚĞ�ĐŽƵƌĞ�ĚĞ�ϭ͕ϱ�ŵ�ĚĞ�ůŽŶŐŝƚƵĚ�ŝ�ĚĞ�ϭϰ�ŵŵ�ĚĞ�ĚŝăŵĞƚƌĞ͘

�ŽŶĞŝǆĞŶƚ�ůĞƐ�ƐĞŐƺĞŶƚƐ�ĚĂĚĞƐ͗

ͻ EĂƚƵƌĂůĞƐĂ�ĚĞů�ƚĞƌƌĞŶǇ͗�dĞƌƌĂƉůĞŶƐ�ĐƵůƚŝǀĂďůĞƐ�ŝ�ĚΖĂůƚƌĞƐ�ƚĞƌƌĂƉůĞŶƐ͘

ͻ

ͻ �ŽŶĚƵĐƚŽƌ͕��Ƶ�ϯϱ�ŵŵϮ�͗ϮϬ�ŵ

ͻ EƷŵĞƌŽ�ĚĞ ƉŝƋƵĞƐ�ů�с�ϭ͕ϱŵ�Ǉ�Ě�с�ϭϰ�ŵŵ͗�ϰ

�ů�ĐăůĐƵů�ĚĞ�ůĂ�ƌĞƐŝƐƚğŶĐŝĂ�Ă�ƚĞƌƌĂ�ƐĞŐŽŶƐ�ůĂ�/�d��d�ϭϴ�ƐĞƌă͗

ZĞƐŝƐƚğŶĐŝĂ�Ă�ƚĞƌƌĂ�ŽďũĞĐƚŝƵ͗�

ZĂͼůĂф�hƚĞƌƌĂ

�ƐƐĞŶƚ͗

ZĂ͗�ƐƵŵĂ�ĚĞ�ůĞƐ�ƌĞƐŝƐƚğŶĐŝĞƐ�Ă�ƚĞƌƌĂ͘
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EKs� �^d��/M �� dZ��d�D�Ed�͛�/'h� WKd��>� W�Z �> ^h�D/E/^dZ�D�Ed ��> W͘/͘ �> ^�'Z� ;d͘D͘ >>�/��Ϳ
�ŶŶĞǆ�ŶƷŵ͘�ϱ͘��ůĞĐƚƌŝĐŝƚĂƚ�ŝ�ĐŽŶƚƌŽů

ϭϰ

ůĂ͗�ŝŶƚĞŶƐŝƚĂƚƐ�ĚĞ�ƉƌŽƚĞĐĐŝſ�ĚĞ�ůĞƐ�ŵĂƐƐĞƐ�;/Ŷƚ͘��ŝĨĞƌĞŶĐŝĂů͗�ϯϬŵ�Ϳ͘

hƚĞƌƌĂ͗�dĞŶƐŝſ�ƉĞƌ�ĚĞĨĞĐƚĞ�ŵăǆŝŵĂ�Ă�ƚĞƌƌĂ�;Ϯϰ�s�ĞŶ�ůŽĐĂůƐ�ĐŽŶĚƵĐƚŽƌƐ�ŝ�ϱϬs�ĞŶ�ůĂ�ƌĞƐƚĂͿ͘

ƵŶĂ�ƌĞƐŝƐƚğŶĐŝĂ�Ă�ƚĞƌƌĂ�ŝŶĨĞƌŝŽƌ�Ă

ZĞƐŝƐƚğŶĐŝĂ�ĚĞů�ĐŽŶĚƵĐƚŽƌ�ĞŶƚĞƌƌĂƚ

ZĞƐŝƐƚğŶĐŝĂ�ĚĞ�ůĂƐ�ƉŝƋƵĞƐ�ĐůĂǀĂĚĞƐ�ǀĞƌƚŝĐĂůŵĞŶƚ͘��ƋƵĞƐƚĞƐ�ĞƐ�ĐůĂǀĂƌĂŶ�ƐĞƉĂƌĂĚĞƐ�ĞŶƚƌĞ�Ɛş�ƉĞƌ�ƵŶĂ�

ĚŝƐƚĂŶĐŝĂ�ƐƵƉĞƌŝŽƌ�Ă�ϰ�ŵ͕�ƉĞƌ�ƚĂŶƚ�ĞƐ�ƉŽĚĞŶ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƌ�ĐŽŵ�Ă�ƌĞƐŝƐƚğŶĐŝĞƐ�ĞŶ�ƉĂƌĂůͼůĞů͗

WĞƌ�ƵŶĂ�ƉŝĐĂ

ZƉ�с�Ɖͬ>�с�ϭϬϬͬϭ

WĞƌ�ĚŝǀĞƌƐĞƐ�ƉŝƋƵĞƐ�ĞŶ�ƉĂƌĂůͼůĞů�;Ŷс�ŶƷŵĞƌŽ�ĚĞ�ƉŝƋƵĞƐͿ

;ϭͬZƉͿͿ�с�ϭϲ͘ϲϳ�

�ŽŶƐŝĚĞƌĂŶƚ�Ğů�ĐŽŶĚƵĐƚŽƌ�ŝ�ůĞƐ�ƉŝƋƵĞƐ�ĚĞ��ĐͲ�ƵϮϲϲĐŽŵ�Ă�ĚŽƐ�ƌĞƐŝƐƚğŶĐŝĞƐ�ĐŽůͼůŽĐĂĚĞƐ�ĞŶ�ƉĂƌĂůͼůĞů͕�ůĂ�

ƌĞƐŝƐƚğŶĐŝĂ�ƚŽƚĂů�ĚĞů�ĐŽŶũƵŶƚ�ƚŝŶĚƌă�ƵŶ�ǀĂůŽƌ�ĚĞ͗

ZƚŽƚĂů�с�

>Ă� ĚŝƐƚăŶĐŝĂ� ŵşŶŝŵĂ� ĞŶƚƌĞ� ůĞƐ� ƉŽƐĂĚĞƐ� Ă� ƚĞƌƌĂ� ĚĞůƐ� ĞůĞŵĞŶƚƐ� ĐŽŶĚƵĐƚŽƌƐ� ĞŶƚĞƌƌĂƚƐ� ŝ� ƉŽƐƐŝďůĞƐ�

ƉŽƐĂĚĞƐ� Ă� ƚĞƌƌĂ�Ž�ĚΖĂůƚƌĞƐ�ĚΖƵŶ� ĐĞŶƚƌĞ�ĚĞ� ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂĐŝſ� ƐĞƌĂŶ� ƐƵƉĞƌŝŽƌƐ� Ă�ϭϱŵ͕� ĐŽŵƉůŝŶƚ� Ăŝǆş� ůĂ�

ŝŶƐƚƌƵĐĐŝſ�/d���d�ϭϴ�ĚĞů�ZĞŐůĂŵĞŶƚ��ůĞĐƚƌŽƚğĐŶŝĐ�ĚĞ��ĂŝǆĂ�dĞŶƐŝſ͘

WhEd^�����KEE�y/M���d�ZZ�

�ůƐ�ƉƵŶƚƐ�ĚĞ�ĐŽŶŶĞǆŝſ�Ă�ƚĞƌƌĂ�ĞƐ�ĐŽůͼůŽĐĂƌĂŶ͗

Ͳ �ůƐ�ďƵŝƚƐ�ĚĞ�ĂƐĐĞŶƐŽƌ�ƉĞƌ�Ă�ůĂ�ĐŽŶŶĞǆŝſ�Ă�ƚĞƌƌĂ�ĚĞ�ůĞƐ�ŐƵŝĞƐ͘

Ͳ �ů�ƉƵŶƚ�ĚΖƵďŝĐĂĐŝſ�ĚĞ�ůĂ�ĐĂŝǆĂ�ŐĞŶĞƌĂů�ĚĞ�ƉƌŽƚĞĐĐŝſ͘

Ͳ �ů�ůŽĐĂů�Ž�ůůŽĐ�ĚĞ�ůĂ�ĐĞŶƚƌĂůŝƚǌĂĐŝſ�ĚĞ�ĐŽŵƉƚĂĚŽƌƐ͘

Ͳ �ůƐ�ĐĞůŽďĞƌƚƐ�ĚĞƐƚŝŶĂƚƐ�Ă�ĐƵŝŶĞƐ�ŝ�ĐĂŵďƌĞƐ�ĚĞ�ďĂŶǇ͕�ĞƚĐ͘
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EKs� �^d��/M �� dZ��d�D�Ed�͛�/'h� WKd��>� W�Z �> ^h�D/E/^dZ�D�Ed ��> W͘/͘ �> ^�'Z� ;d͘D͘ >>�/��Ϳ
�ŶŶĞǆ�ŶƷŵ͘�ϱ͘��ůĞĐƚƌŝĐŝƚĂƚ�ŝ�ĐŽŶƚƌŽů

ϭϱ

�KE�h�dKZ^����WZKd���/M

�ůƐ� ĐŽŶĚƵĐƚŽƌƐ� ĚĞ� ƉƌŽƚĞĐĐŝſ� ĚĞ� ůĞƐ� ůşŶŝĞƐ� ŐĞŶĞƌĂůƐ� ĚΖĂůŝŵĞŶƚĂĐŝſ� ĚŝƐĐŽƌƌĞƌĂŶ� ƉĞƌ� ůĂ� ŵĂƚĞŝǆĂ�

ĐĂŶĂůŝƚǌĂĐŝſ� ƋƵĞ� ĞůůĞƐ͖� ĂƌƌŝďĂƌĂŶ� Ă� ůĞƐ� ĐĞŶƚƌĂůŝƚǌĂĐŝŽŶƐ� ĚĞ� ĐŽŵƉƚĂĚŽƌƐ͕� ĚĞ� ůĞƐ� ƋƵĞ� ƉĂƌƚŝƌĂŶ� ůĞƐ�

ĚĞƌŝǀĂĐŝŽŶƐ͕�ŝ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƌĂŶ�ůĞƐ�ƐĞĐĐŝŽŶƐ�ĞǆŝŐŝĚĞƐ�ƉĞƌ�ůĂ�/ŶƐƚƌƵĐĐŝſ�/d�Ͳ�d�ϭϴ�ĚĞů�Z��d͘

�ůƐ�ĐŽŶĚƵĐƚŽƌƐ�ĚĞ�ƉƌŽƚĞĐĐŝſ�ĚĞ�ůĞƐ�ĚĞƌŝǀĂĐŝŽŶƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ĚŝƐĐŽƌƌĞƌĂŶ�ƉĞƌ�ůĂ�ŵĂƚĞŝǆĂ�ĐĂŶĂůŝƚǌĂĐŝſ�

ƋƵĞ�ůĞƐ�ĚĞƌŝǀĂĐŝŽŶƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ŝ�ƉƌĞƐĞŶƚĞŶ�ůĞƐ�ƐĞĐĐŝŽŶƐ�ĞǆŝŐŝĚĞƐ�ƉĞƌ�ůĞƐ�/ŶƐƚƌƵĐĐŝŽŶƐ�/d�Ͳ�d�ϭϱ�ŝ�ϭϴ�

ĚĞů�Z��d͘

>Ă� ƌĞƐƚĂ� ĚĞ� ĐŽŶĚƵĐƚŽƌƐ� ĚĞ� ƉƌŽƚĞĐĐŝſ� ĚŝƐĐŽƌƌĞƌĂŶ� ƉĞƌ� ůĞƐ� ŵĂƚĞŝǆĞƐ� ĐĂŶĂůŝƚǌĂĐŝŽŶƐ� ƋƵĞ� ĞůƐ� ƐĞƵƐ�

ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĞŶƚƐ�ĐŝƌĐƵŝƚƐ͕�Ăŵď�ůĞƐ�ƐĞĐĐŝŽŶƐ�ŝŶĚŝĐĂĚĞƐ�ƉĞƌ�ůĂ�/ŶƐƚƌƵĐĐŝſ�/d�Ͳ�d�ϭϴ�ĚĞů�Z��d͘

ϳ͘ �Z/d�Z/^��W>/��d^�/���^�^������>�h>

ϳ͘ϭ /Ed�E^/d�d�D�y/D����D/^^/�>�

�Ŷ�Ğů�ĐăůĐƵů�ĚĞ�ůĞƐ�ŝŶƐƚĂůͼůĂĐŝŽŶƐ�ĞƐ�ĐŽŵƉƌŽǀĂƌă�ƋƵĞ�ůĞƐ�ŝŶƚĞŶƐŝƚĂƚƐ�ŵăǆŝŵĞƐ�ĚĞ�ůĞƐ�ůşŶŝĞƐ�ƐſŶ�ŝŶĨĞƌŝŽƌƐ�

Ă�ůĞƐ�ĂĚŵĞƐĞƐ�ƉĞů�ZĞŐůĂŵĞŶƚ�ĚĞ��ĂŝǆĂ�dĞŶƐŝſ͕�ƚĞŶŝŶƚ�ĞŶ�ĐŽŵƉƚĞ�ĞůƐ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ĚĞ�ĐŽƌƌĞĐĐŝſ�ƐĞŐŽŶƐ�Ğů�

ƚŝƉƵƐ�ĚΖŝŶƐƚĂůͼůĂĐŝſ�ŝ�ůĞƐ�ƐĞǀĞƐ�ĐŽŶĚŝĐŝŽŶƐ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌƐ͘

ϭ͘�/ŶƚĞŶƐŝƚĂƚ�ŶŽŵŝŶĂů�ĞŶ�ƐĞƌǀĞŝ�ŵŽŶŽĨăƐŝĐ͗

Ϯ͘�/ŶƚĞŶƐŝƚĂƚ�ŶŽŵŝŶĂů�ĞŶ�ƐĞƌǀĞŝ�ƚƌŝĨăƐŝĐ͗

ϳ͘Ϯ ��/'h������d�E^/M

�ŝƐƉŽƐŝĐŝſ�ĚĞůƐ�ĐŽŵƉƚĂĚŽƌƐ͗�dŽƚĂůŵĞŶƚ�ĐĞŶƚƌĂůŝƚǌĂƚƐ

>Ă�ĐĂŝŐƵĚĂ�ĚĞ�ƚĞŶƐŝſ�ŶŽ�ƐƵƉĞƌĂƌă�ĞůƐ�ƐĞŐƺĞŶƚƐ�ǀĂůŽƌƐ͗

Ͳ >şŶŝĂ�ŐĞŶĞƌĂů�ĚΖĂůŝŵĞŶƚĂĐŝſ͗�Ϭ͘ϱ�й

Ͳ �ĞƌŝǀĂĐŝſ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͗�ϭ�й
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EKs� �^d��/M �� dZ��d�D�Ed�͛�/'h� WKd��>� W�Z �> ^h�D/E/^dZ�D�Ed ��> W͘/͘ �> ^�'Z� ;d͘D͘ >>�/��Ϳ
�ŶŶĞǆ�ŶƷŵ͘�ϱ͘��ůĞĐƚƌŝĐŝƚĂƚ�ŝ�ĐŽŶƚƌŽů

ϭϲ

�Ŷ�ĐŝƌĐƵŝƚƐ�ŝŶƚĞƌŝŽƌƐ�ŶŽ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĞŶƚƐ�Ă�ŚĂďŝƚĂƚŐĞƐ͕�ůĂ�ĐĂŝŐƵĚĂ�ĚĞ�ƚĞŶƐŝſ�ŶŽ�ƐƵƉĞƌĂƌă�ƵŶ�ƉĞƌĐĞŶƚĂƚŐĞ�

ĚĞů� ϯ� й� ĚĞ� ůĂ� ƚĞŶƐŝſ� ŶŽŵŝŶĂů� ƉĞƌ� ĐŝƌĐƵŝƚƐ� ĚΖĞŶůůƵŵĞŶĂƚ� ŝ� ĚĞů� ϱ� й� ƉĞƌ� ůĂ� ƌĞƐƚĂ� ĚĞ� ĐŝƌĐƵŝƚƐ͕� ƐĞŶƚ�

ĂĚŵŝƐƐŝďůĞ�ůĂ�ĐŽŵƉĞŶƐĂĐŝſ�ĚĞ�ĐĂŝŐƵĚĂ�ĚĞ�ƚĞŶƐŝſ�ũƵŶƚ�Ăŵď�ůĞƐ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĞŶƚƐ�ĚĞƌŝǀĂĐŝŽŶƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ͕�

ĚĞ�ŵĂŶĞƌĂ�ƋƵĞ�ĐŽŶũƵŶƚĂŵĞŶƚ�ŶŽ�ĞƐ�ƐƵƉĞƌŝ�ƵŶ�ƉĞƌĐĞŶƚĂƚŐĞ�ĚĞů�ϰ�й�ĚĞ�ůĂ�ƚĞŶƐŝſ�ŶŽŵŝŶĂů�ƉĞůƐ�ĐŝƌĐƵŝƚƐ�

ĚΖĞŶůůƵŵĞŶĂƚ�ŝ�ĚĞů�ϲ�й�ƉĞƌ�ůĂ�ƌĞƐƚĂ�ĚĞ�ĐŝƌĐƵŝƚƐ͘

>ĞƐ�ĨſƌŵƵůĞƐ�ƵƚŝůŝƚǌĂĚĞƐ�ƐĞƌĂŶ�ůĞƐ�ƐĞŐƺĞŶƚƐ͗

�ĂŝŐƵĚĂ�ĚĞ�ƚĞŶƐŝſ�ĞŶ�ŵŽŶŽĨăƐŝĐ͗

�ĂŝŐƵĚĂ�ĚĞ�ƚĞŶƐŝſ�ĞŶ�ƚƌŝĨăƐŝĐ͗

�ŵď͗
/ /ŶƚĞŶƐŝƚĂƚ�ĐĂůĐƵůĂĚĂ�;�Ϳ
Z ZĞƐŝƐƚğŶĐŝĂ�ĚĞ�ůĂ�ůşŶŝĂ�; Ϳ͕�ǀĞƵƌĞ ĂƉĂƌƚĂƚ�;�Ϳ
y ZĞĂĐƚăŶĐŝĂ�ĚĞ�ůĂ�ůşŶŝĂ�; Ϳ͕�ǀĞƵƌĞ�ĂƉĂƌƚĂƚ�;�Ϳ

�ŶŐůĞ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĞŶƚ�Ăů�ĨĂĐƚŽƌ�ĚĞ�ƉŽƚğŶĐŝĂ�ĚĞ�ůĂ�ĐăƌƌĞŐĂ͖

�Ϳ�Z�^/^d�E�/����>��KE�h�dKZ��E��KZZ�Ed��>d�ZE

^ŝ�ƚĞŶŝŵ�ĞŶ�ĐŽŵƉƚĞ�ƋƵĞ�Ğů�ǀĂůŽƌ�ĚĞ�ůĂ�ƌĞƐŝƐƚğŶĐŝĂ�ĚΖƵŶ�ĐĂďůĞ�ĞƐ�ĐĂůĐƵůĂ�ĐŽŵ͗

�ŵď͗
ZƚĐĐ ZĞƐŝƐƚğŶĐŝĂ�ĚĞů�ĐŽŶĚƵĐƚŽƌ�ĞŶ�ĐŽƌƌĞŶƚ�ĐŽŶƚŝŶƵ�Ă�ůĂ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĂ� ; Ϳ
ZϮϬĐĐ ZĞƐŝƐƚğŶĐŝĂ�ĚĞů�ĐŽŶĚƵĐƚŽƌ�ĞŶ�ĐŽƌƌĞŶƚ�ĐŽŶƚŝŶƵ�Ă�ůĂ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĂ�ĚĞ�ϮϬΣ��; Ϳ
zƐ /ŶĐƌĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ƌĞƐŝƐƚğŶĐŝĂ�Ă�ĐĂƵƐĂ�ĚĞ�ůΖĞĨĞĐƚĞ�ƉĞůů͖
zƉ /ŶĐƌĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ƌĞƐŝƐƚğŶĐŝĂ�Ă�ĐĂƵƐĂ�ĚĞ�ůΖĞĨĞĐƚĞ�ƉƌŽǆŝŵŝƚĂƚ͖

�ŽĞĨŝĐŝĞŶƚ�ĚĞ�ǀĂƌŝĂĐŝſ�ĚĞ�ƌĞƐŝƐƚğŶĐŝĂ�ĞƐƉĞĐşĨŝĐĂ�ƉĞƌ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĂ�ĚĞů�ĐŽŶĚƵĐƚŽƌ�ĞŶ�Σ�Ͳϭ

dĞŵƉĞƌĂƚƵƌĂ�ŵăǆŝŵĂ�ĞŶ�ƐĞƌǀĞŝ�ƉƌĞǀŝƐƚĂ�ĞŶ�Ğů�ĐĂďůĞ�;Σ�Ϳ͕�ǀĞƵƌĞ�ĂƉĂƌƚĂƚ�;�Ϳ

ϮϬ ZĞƐŝƐƚŝǀŝƚĂƚ�ĚĞů�ĐŽŶĚƵĐƚŽƌ�Ă�ϮϬΣ��; ŵŵϸ�ͬ�ŵͿ

,,,8 � 8

WFD WFF WFF5 5 5 � <V <S F�5

WFF ��FF5 5 � ��

��FF ��5 / �6

8 5 , FRV ; , VHQ

,8 � 8

&
6
9
���

��
D�

D�
��
H�

��
��
DE

��
�F

��
�H
��

��
��

��
��

D
&
zS

LD
�D
XW
qQ

WLF
D�
±�
$
GU
Ho

D�
GH

�Y
DO
LG
DF

Ly
���
KW
WS
V�
��W
UD
P
LWV
�S
DH

ULD
�F
DW
�Y
DO
LG
DF

LR
(�������������������������������



EKs� �^d��/M �� dZ��d�D�Ed�͛�/'h� WKd��>� W�Z �> ^h�D/E/^dZ�D�Ed ��> W͘/͘ �> ^�'Z� ;d͘D͘ >>�/��Ϳ
�ŶŶĞǆ�ŶƷŵ͘�ϱ͘��ůĞĐƚƌŝĐŝƚĂƚ�ŝ�ĐŽŶƚƌŽů

ϭϳ

^ ^ĞĐĐŝſ�ĚĞů�ĐŽŶĚƵĐƚŽƌ�;ŵŵϸͿ
> >ŽŶŐŝƚƵĚ�ĚĞ�ůĂ�ůşŶŝĂ�;ŵͿ

>ΖĞĨĞĐƚĞ�ƉĞůů�ŝ�ůΖĞĨĞĐƚĞ�ƉƌŽǆŝŵŝƚĂƚ�ƐſŶ�ŵŽůƚ�ŵĠƐ�ƉƌŽŶƵŶĐŝĂƚƐ�ĞŶ�ĞůƐ�ĐŽŶĚƵĐƚŽƌƐ�ĚĞ�ŐƌĂŶ�ƐĞĐĐŝſ͘��ů�ƐĞƵ�

ĐăůĐƵů� ƌŝŐŽƌſƐ�ĞƐ�ĚĞƚĂůůĂ� ĞŶ� ůĂ�ŶŽƌŵĂ�hE� Ϯϭϭϰϰ͘�EŽ�ŽďƐƚĂŶƚ� Ăŝǆž� ŝ� ĚĞ� ĨŽƌŵĂ�ĂƉƌŽǆŝŵĂĚĂ�ƉĞƌ�Ă�

ŝŶƐƚĂůͼůĂĐŝŽŶƐ�ĚΖĞŶůůĂĕ�ŝ�ŝŶƐƚĂůͼůĂĐŝŽŶƐ�ŝŶƚĞƌŝŽƌƐ�ĞŶ�ďĂŝǆĂ�ƚĞŶƐŝſ�ĠƐ�ĨĂĐƚŝďůĞ�ƐƵƉŽƐĂƌ�ƵŶ�ŝŶĐƌĞŵĞŶƚ�ĚĞ�

ƌĞƐŝƐƚğŶĐŝĂ�ŝŶĨĞƌŝŽƌ�Ăů�Ϯй�ĞŶ�ĂůƚĞƌŶĂ�ƌĞƐƉĞĐƚĞ�ĚĞů�ǀĂůŽƌ�ĞŶ�ĐŽŶƚşŶƵĂ͘

�Ϳ�d�DW�Z�dhZ���^d/D�����E��> �KE�h�dKZ

WĞƌ� ĐĂůĐƵůĂƌ� ůĂ� ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĂ� ŵăǆŝŵĂ� ƉƌĞǀŝƐƚĂ� ĞŶ� ƐĞƌǀĞŝ� ĚΖƵŶ� ĐĂďůĞ� ĞƐ� ƉŽƚ� ƵƚŝůŝƚǌĂƌ� Ğů� ƐĞŐƺĞŶƚ�

ƌĂŽŶĂŵĞŶƚ͗�Ğů�ƐĞƵ�ŝŶĐƌĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĂ�ƌĞƐƉĞĐƚĞ�ĚĞ�ůĂ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĂ�ĂŵďŝĞŶƚ�dϬ ;ϮϱΣ��ƉĞƌ�Ă�

ĐĂďůĞƐ� ƐŽƚĞƌƌĂƚƐ� ŝ� ϰϬΣ�� ƉĞƌ� Ă� ĐĂďůĞƐ� Ă� ůΖĂŝƌĞͿ͕� ĠƐ� ƉƌŽƉŽƌĐŝŽŶĂů� Ăů� ƋƵĂĚƌĂƚ� ĚĞů� ǀĂůŽƌ� ĞĨŝĐĂĕ� ĚĞ� ůĂ�

ŝŶƚĞŶƐŝƚĂƚ͘�WĞƌ�ƚĂŶƚ͗

΀ϭϳ΁

�ŵď͗
d dĞŵƉĞƌĂƚƵƌĂ�ƌĞĂů�ĞƐƚŝŵĂĚĂ�ĞŶ�Ğů�ĐŽŶĚƵĐƚŽƌ�;Σ�Ϳ
dŵăǆ dĞŵƉĞƌĂƚƵƌĂ�ŵăǆŝŵĂ�ĂĚŵŝƐƐŝďůĞ�ƉĞƌ�Ăů�ĐŽŶĚƵĐƚŽƌ�ƐĞŐŽŶƐ�Ğů�ƐĞƵ�ƚŝƉƵƐ�ĚΖĂŢůůĂŵĞŶƚ�;Σ�Ϳ
dϬ dĞŵƉĞƌĂƚƵƌĂ�ĂŵďŝĞŶƚ�ĚĞů�ĐŽŶĚƵĐƚŽƌ�;Σ�Ϳ
/ /ŶƚĞŶƐŝƚĂƚ�ƉƌĞǀŝƐƚĂ�ƉĞƌ�Ăů�ĐŽŶĚƵĐƚŽƌ�;�Ϳ
/ŵăǆ /ŶƚĞŶƐŝƚĂƚ�ŵăǆŝŵĂ�ĂĚŵŝƐƐŝďůĞ�ƉĞƌ�Ăů�ĐŽŶĚƵĐƚŽƌ�ƐĞŐŽŶƐ�Ğů�ƚŝƉƵƐ�ĚΖŝŶƐƚĂůͼůĂĐŝſ�;�Ϳ

�Ϳ�Z���d�E�/����>����>��;^ĞŐŽŶƐ�Ğů�ĐƌŝƚĞƌŝ�ĚĞ�ůĂ�'ƵŝĂͲ�dͲ�ŶŶĞǆ�ϮͿ

>Ă�ƌĞĂĐƚăŶĐŝĂ�ĚĞůƐ�ĐŽŶĚƵĐƚŽƌƐ�ǀĂƌŝĂ�Ăŵď�Ğů�ĚŝăŵĞƚƌĞ�ŝ�ůĂ�ƐĞƉĂƌĂĐŝſ�ĞŶƚƌĞ�ĐŽŶĚƵĐƚŽƌƐ͘��Ŷ�ĂďƐğŶĐŝĂ�ĚĞ�

ĚĂĚĞƐ� ĞƐ� ƉŽƚ� ĞƐƚŝŵĂƌ� ůĂ� ƌĞĂĐƚăŶĐŝĂ� ĐŽŵ� ƵŶ� ŝŶĐƌĞŵĞŶƚ� ĂĚĚŝĐŝŽŶĂů� ĚĞ� ůĂ� ƌĞƐŝƐƚğŶĐŝĂ� ĚΖĂĐŽƌĚ� Ă� ůĂ�

ƐĞŐƺĞŶƚ�ƚĂƵůĂ͗

^ĞĐĐŝſ ZĞĂĐƚăŶĐŝĂ�ŝŶĚƵĐƚŝǀĂ�;yͿ
^ ϭϮϬ�ŵŵϸ y� Ϭ
^�с�ϭϱϬ�ŵŵϸ y Ϭ͘ϭϱ�Z
^�с�ϭϴϱ�ŵŵϸ y� Ϭ͘ϮϬ�Z
^�с�ϮϰϬ�ŵŵϸ y� Ϭ͘Ϯϱ�Z

F � <V <S ����

�

� �Pi[ Pi[7 7 7 7 
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EKs� �^d��/M �� dZ��d�D�Ed�͛�/'h� WKd��>� W�Z �> ^h�D/E/^dZ�D�Ed ��> W͘/͘ �> ^�'Z� ;d͘D͘ >>�/��Ϳ
�ŶŶĞǆ�ŶƷŵ͘�ϱ͘��ůĞĐƚƌŝĐŝƚĂƚ�ŝ�ĐŽŶƚƌŽů

ϭϴ

WĞƌ�Ă�ƐĞĐĐŝŽŶƐ�ŵĞŶŽƌƐ�ĚĞ�Ž�ŝŐƵĂůƐ�Ă�ϭϮϬ�ŵŵϸ͕�ůĂ�ĐŽŶƚƌŝďƵĐŝſ�Ă�ůĂ�ĐĂŝŐƵĚĂ�ĚĞ�ƚĞŶƐŝſ�ƉĞƌ�ĞĨĞĐƚĞ�ĚĞ�ůĂ�

ŝŶĚƵĐƚăŶĐŝĂ�ĠƐ�ŵĞŶǇƐƉƌĞĂďůĞ�ĞŶĨƌŽŶƚ�ĚĞ�ůΖĞĨĞĐƚĞ�ĚĞ�ůĂ�ƌĞƐŝƐƚğŶĐŝĂ͘

ϳ͘ϯ �KZZ�Ed^�����hZd��/Z�h/d

�ů�ŵğƚŽĚĞ�ƵƚŝůŝƚǌĂƚ�ƉĞƌ�Ăů�ĐăůĐƵů�ĚĞůƐ�ĐŽƌƌĞŶƚƐ�ĚĞ�ĐƵƌƚĐŝƌĐƵŝƚ͕�ƐĞŐŽŶƐ�ůΖĂƉĂƌƚĂƚ�Ϯ͘ϯ�ĚĞ�ůĂ�ŶŽƌŵĂ�hE�Ͳ

�E�ϲϬϵϬϵͲϬ͕�ĞƐƚă�ďĂƐĂƚ�ĞŶ�ůĂ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĐŝſ�ĚΖƵŶĂ�ĨŽŶƚ�ĚĞ�ƚĞŶƐŝſ�ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚ�ĞŶ�Ğů�ƉƵŶƚ�ĚĞ�ĐƵƌƚĐŝƌĐƵŝƚ͘�

>Ă� ĨŽŶƚ�ĚĞ�ƚĞŶƐŝſ�ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚ�ĠƐ� ůΖƷŶŝĐĂ�ƚĞŶƐŝſ�ĂĐƚŝǀĂ�ĚĞů�ƐŝƐƚĞŵĂ͘�dŽƚĞƐ� ůĞƐ�ǆĂƌǆĞƐ�ĚΖĂůŝŵĞŶƚĂĐŝſ� ŝ�

ŵăƋƵŝŶĞƐ�ƐşŶĐƌŽŶĞƐ�ŝ�ĂƐşŶĐƌŽŶĞƐ�ƐſŶ�ƌĞĞŵƉůĂĕĂĚĞƐ�ƉĞƌ�ůĞƐ�ƐĞǀĞƐ�ŝŵƉĞĚăŶĐŝĞƐ�ŝŶƚĞƌŶĞƐ͘

�Ŷ�ƐŝƐƚĞŵĞƐ�ƚƌŝĨăƐŝĐƐ�ĚĞ�ĐŽƌƌĞŶƚ�ĂůƚĞƌŶ͕�Ğů�ĐăůĐƵů�ĚĞůƐ�ǀĂůŽƌƐ�ĚĞůƐ�ĐŽƌƌĞŶƚƐ�ƌĞƐƵůƚĂŶƚƐ�ĞŶ�ĐƵƌƚĐŝƌĐƵŝƚƐ�

ĞƋƵŝůŝďƌĂƚƐ�ŝ�ĚĞƐĞƋƵŝůŝďƌĂƚƐ�ĞƐ�ƐŝŵƉůŝĨŝĐĂ�ƉĞƌ�ůĂ�ƵƚŝůŝƚǌĂĐŝſ�ĚĞ�ůĞƐ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ�ƐŝŵğƚƌŝƋƵĞƐ͘

hƚŝůŝƚǌĂŶƚ�ĂƋƵĞƐƚ�ŵğƚŽĚĞ͕�ĞůƐ�ĐŽƌƌĞŶƚƐ�ĞŶ�ĐĂĚĂ�ĐŽŶĚƵĐƚŽƌ�ĚĞ�ĨĂƐĞ�ĞƐ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞŶ�ƉĞƌ�ůĂ�ƐƵƉĞƌƉŽƐŝĐŝſ�

ĚĞůƐ�ĐŽƌƌĞŶƚƐ�ĚĞůƐ�ƚƌĞƐ�ƐŝƐƚĞŵĞƐ�ĚĞ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ�ƐŝŵğƚƌŝĐƐ͗

Ͳ �ŽƌƌĞŶƚ�ĚĞ�ƐĞƋƺğŶĐŝĂ�ĚŝƌĞĐƚĂ�/;ϭͿ

Ͳ �ŽƌƌĞŶƚ�ĚĞ�ƐĞƋƺğŶĐŝĂ�ŝŶǀĞƌƐĂ�/;ϮͿ

Ͳ �ŽƌƌĞŶƚ�ŚŽŵŽƉŽůĂƌ�/;ϬͿ

^ΖĂǀĂůƵĂƌĂŶ�ĞůƐ�ĐŽƌƌĞŶƚƐ�ĚĞ�ĐƵƌƚĐŝƌĐƵŝƚ͕�ƚĂŶƚ�ŵăǆŝŵƐ�ĐŽŵ�ŵşŶŝŵƐ͕�ĞŶ�ĞůƐ�ƉƵŶƚƐ�ĚĞ�ůĂ�ŝŶƐƚĂůͼůĂĐŝſ�ŽŶ�

ƐĞ�ƐŝƚƵĞŶ�ůĞƐ�ƉƌŽƚĞĐĐŝŽŶƐ�ĞůğĐƚƌŝƋƵĞƐ͘

WĞƌ�Ăů�ĐăůĐƵů�ĚĞůƐ�ĐŽƌƌĞŶƚƐ�ĚĞ�ĐƵƌƚĐŝƌĐƵŝƚ͕�Ğů�ƐŝƐƚĞŵĂ�ƉŽƚ�ƐĞƌ�ĐŽŶǀĞƌƚŝƚ�ƉĞƌ�ƌĞĚƵĐĐŝſ�ĚĞ�ǆĂƌǆĞƐ�ĞŶ�ƵŶĂ�

ŝŵƉĞĚăŶĐŝĂ�ĚĞ�ĐƵƌƚĐŝƌĐƵŝƚ�ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚ��Ŭ�ĞŶ�Ğů�ƉƵŶƚ�ĚĞ�ĚĞĨĞĐƚĞ͘

�Ɛ�ƚƌĂĐƚĞŶ�ĞůƐ�ƐĞŐƺĞŶƚƐ�ƚŝƉƵƐ�ĚĞ�ĐƵƌƚĐŝƌĐƵŝƚ͗

Ͳ �Ƶƌƚ�ĐŝƌĐƵŝƚ�ƚƌŝĨăƐŝĐ͖

Ͳ �ƵƌƚĐŝƌĐƵŝƚ�ďŝĨăƐŝĐ͖

Ͳ �ƵƌƚĐŝƌĐƵŝƚ�ďŝĨăƐŝĐ�Ă�ƚĞƌƌĂ͖

Ͳ �ƵƌƚĐŝƌĐƵŝƚ�ŵŽŶŽĨăƐŝĐ�Ă�ƚĞƌƌĂ͘
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EKs� �^d��/M �� dZ��d�D�Ed�͛�/'h� WKd��>� W�Z �> ^h�D/E/^dZ�D�Ed ��> W͘/͘ �> ^�'Z� ;d͘D͘ >>�/��Ϳ
�ŶŶĞǆ�ŶƷŵ͘�ϱ͘��ůĞĐƚƌŝĐŝƚĂƚ�ŝ�ĐŽŶƚƌŽů

ϭϵ

�ů�ĐŽƌƌĞŶƚ�ĚĞ�ĐƵƌƚĐŝƌĐƵŝƚ�ƐŝŵğƚƌŝĐ�ŝŶŝĐŝĂů�/ΖΖŬ�с�/ΖΖŬϯ�ƚĞŶŝŶƚ�ĞŶ�ĐŽŵƉƚĞ�ůĂ�ĨŽŶƚ�ĚĞ�ƚĞŶƐŝſ�ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚ�ĞŶ�

Ğů�ƉƵŶƚ�ĚĞ�ĚĞĨĞĐƚĞ͕�ĞƐ�ĐĂůĐƵůĂ�ŵŝƚũĂŶĕĂŶƚ�ůĂ�ƐĞŐƺĞŶƚ�ĞƋƵĂĐŝſ͗

�ŵď͗
Đ &ĂĐƚŽƌ�Đ�ĚĞ�ůĂ�ƚĂƵůĂ�ϭ�ĚĞ�ůĂ�ŶŽƌŵĂ�hE�Ͳ�E ϲϬϵϬϵͲϬ
hŶ dĞŶƐŝſ�ŶŽŵŝŶĂů�ĨĂƐĞͲĨĂƐĞ�s
�Ŭ /ŵƉĞĚăŶĐŝĂ�ĚĞ�ĐƵƌƚĐŝƌĐƵŝƚ�ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚ�ŵ

�hZd�/Z�h/d��/&�^/��;hE�Ͳ�E�ϲϬϵϬϵͲϬ͕��W�Zd�d�ϰ͘Ϯ͘ϮͿ

�Ŷ�Ğů�ĐĂƐ�ĚΖƵŶ�ĐƵƌƚĐŝƌĐƵŝƚ�ďŝĨăƐŝĐ͕�Ğů�ĐŽƌƌĞŶƚ�ĚĞ�ĐƵƌƚĐŝƌĐƵŝƚ�ƐŝŵğƚƌŝĐ�ŝŶŝĐŝĂů�ĠƐ͗

�ƵƌĂŶƚ�ůĂ�ĨĂƐĞ�ŝŶŝĐŝĂů�ĚĞů�ĐƵƌƚĐŝƌĐƵŝƚ͕�ůĂ�ŝŵƉĞĚăŶĐŝĂ�ĚĞ�ƐĞƋƺğŶĐŝĂ�ŝŶǀĞƌƐĂ�ĠƐ�ĂƉƌŽǆŝŵĂĚĂŵĞŶƚ�ŝŐƵĂů�Ă�

ůĂ�ŝŵƉĞĚăŶĐŝĂ�ĚĞ�ƐĞƋƺğŶĐŝĂ�ĚŝƌĞĐƚĂ͕�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚŵĞŶƚ�ĚĞ�Ɛŝ�Ğů�ĐƵƌƚĐŝƌĐƵŝƚ�ĞƐ�ƉƌŽĚƵĞŝǆ�ĞŶ�ƵŶ�ƉƵŶƚ�

ƉƌŽƉĞƌ�Ž�ĂůůƵŶǇĂƚ�ĚΖƵŶ�ĂůƚĞƌŶĂĚŽƌ͘�WĞƌ�ƚĂŶƚ͕�Ă�ůΖĞƋƵĂĐŝſ�ĂŶƚĞƌŝŽƌ�ĠƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ŝŶƚƌŽĚƵŝƌ��;ϮͿ�с��;ϭͿ͘

�hZd�/Z�h/d��/&�^/����d�ZZ��;hE�Ͳ�E�ϲϬϵϬϵͲϬ͕��W�Zd�d�ϰ͘Ϯ͘ϯͿ

>ΖĞƋƵĂĐŝſ�ƋƵĞ�ĐŽŶĚƵĞŝǆ�Ăů�ĐăůĐƵů�ĚĞů�ĐŽƌƌĞŶƚ�ĚĞ�ĐƵƌƚĐŝƌĐƵŝƚ�ƐŝŵğƚƌŝĐ�ŝŶŝĐŝĂů�ĞŶ�Ğů�ĐĂƐ�ĚΖƵŶ�ĐƵƌƚĐŝƌĐƵŝƚ�

ďŝĨăƐŝĐ�Ă�ƚĞƌƌĂ�ĠƐ͗

�hZd�/Z�h/d�DKEK&�^/����d�ZZ��;hE�Ͳ�E�ϲϬϵϬϵͲϬ͕��W�Zd�d�ϰ͘Ϯ͘ϰͿ

�ů�ĐŽƌƌĞŶƚ�ŝŶŝĐŝĂů�ĚĞů�ĐƵƌƚĐŝƌĐƵŝƚ�ŵŽŶŽĨăƐŝĐ�Ă�ƚĞƌƌĂ�/ΖΖŬϭ͕�ƉĞƌ�Ă�ƵŶ�ĐƵƌƚĐŝƌĐƵŝƚ�ĂůůƵŶǇĂƚ�ĚΖƵŶ�ĂůƚĞƌŶĂĚŽƌ�

Ăŵď��;ϮͿ�с��;ϭͿ͕�ĞƐ�ĐĂůĐƵůĂ�ŵŝƚũĂŶĕĂŶƚ�ůΖĞǆƉƌĞƐƐŝſ͗

� Q
N(�(

��� ���

� F8
,

_= �= _

&
6
9
���

��
D�

D�
��
H�

��
��
DE

��
�F

��
�H
��

��
��

��
��

D
&
zS

LD
�D
XW
qQ

WLF
D�
±�
$
GU
Ho

D�
GH

�Y
DO
LG
DF

Ly
���
KW
WS
V�
��W
UD
P
LWV
�S
DH

ULD
�F
DW
�Y
DO
LG
DF

LR
(�������������������������������



EKs� �^d��/M �� dZ��d�D�Ed�͛�/'h� WKd��>� W�Z �> ^h�D/E/^dZ�D�Ed ��> W͘/͘ �> ^�'Z� ;d͘D͘ >>�/��Ϳ
�ŶŶĞǆ�ŶƷŵ͘�ϱ͘��ůĞĐƚƌŝĐŝƚĂƚ�ŝ�ĐŽŶƚƌŽů

ϮϬ

ϴ͘ ��>�h>^

ϴ͘ϭ ^���/M����>�^�>1E/�^

WĞů�ĐăůĐƵů�ĚĞůƐ�ĐŝƌĐƵŝƚƐ�ƐΖŚĂŶ�ƚŝŶŐƵƚ�ĞŶ�ĐŽŵƉƚĞ�ĞůƐ�ƐĞŐƺĞŶƚƐ�ĨĂĐƚŽƌƐ͗

�ĂŝŐƵĚĂ�ĚĞ�ƚĞŶƐŝſ ĞŶ�ĐŝƌĐƵŝƚƐ�ŝŶƚĞƌŝŽƌƐ�ŶŽ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĞŶƚƐ�Ă�ŚĂďŝƚĂƚŐĞƐ͗

Ͳ ϯй͗�ƉĞƌ�ĐŝƌĐƵŝƚƐ�ĚΖĞŶůůƵŵĞŶĂƚ͘

Ͳ ϱй͗�ƉĞƌ�Ă�ůĂ�ƌĞƐƚĂ�ĚĞ�ĐŝƌĐƵŝƚƐ͘

�ĂŝŐƵĚĂ�ĚĞ�ƚĞŶƐŝſ�ĂĐƵŵƵůĂĚĂ ĞŶ�ĐŝƌĐƵŝƚƐ�ŝŶƚĞƌŝŽƌƐ�ŶŽ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĞŶƚƐ�Ă�ŚĂďŝƚĂƚŐĞƐ͗

Ͳ ϰй͗�ƉĞƌ�ĐŝƌĐƵŝƚƐ�ĚΖĞŶůůƵŵĞŶĂƚ͘

Ͳ ϲй͗�ƉĞƌ�Ă�ůĂ�ƌĞƐƚĂ�ĚĞ�ĐŝƌĐƵŝƚƐ͘

�ůƐ�ƌĞƐƵůƚĂƚƐ�ŽďƚŝŶŐƵƚƐ�ƉĞƌ�ůĂ�ĐĂŝŐƵĚĂ�ĚĞ�ƚĞŶƐŝſ�ĞƐ�ƌĞƐƵŵĞŝǆ�ĞŶ�ůĞƐ�ƐĞŐƺĞŶƚƐ�ƚĂƵůĞƐ͗

Ͳ >şŶŝĞƐ�ŐĞŶĞƌĂůƐ�ĚΖĂůŝŵĞŶƚĂĐŝſ͗

�ƐƋƵĞŵĞƐ WŽůĂƌŝƚĂƚ W��ĞŵĂŶĚĂĚĂ
;ŬtͿ

Ĩ͘Ě͘Ɖ >ŽŶŐŝƚƵĚ
;ŵͿ

>şŶŝĂ /ǌ
;�Ϳ

/�
;�Ϳ

Đ͘Ě͘ƚ
;йͿ

Đ͘Ě͘ƚ�
�ĐƵŵ
;йͿ

>'� ϯ&нE ϰϯ͘ϴϵ ϭ͘ϬϬ ϭϬ͘ϬϬ Z�ϭͲ<�
;�^Ϳ��ĐĂͲ
Ɛϭď͕Ěϭ͕Ăϭ�
ϱ;ϭǆϮϱͿ

ϵϮ͘ϭϲ ϲϴ͘ϳϭ Ϭ͘Ϯϱ Ͳ

�ăůĐƵůƐ�ĚĞ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ĚĞ�ĐŽƌƌĞĐĐŝſ�ƉĞƌ�ĐĂŶĂůŝƚǌĂĐŝſ

�ƐƋƵĞŵĞƐ dŝƉƵƐ�ĚΖŝŶƐƚĂůͼůĂĐŝſ &ĂĐƚŽƌ�ĚĞ�ĐŽƌƌĞĐĐŝſ

dĞŵƉĞƌĂƚƵƌĂ ZĞƐŝƐƚŝǀŝƚĂƚ�
ƚğƌŵŝĐĂ

WƌŽĨƵŶĚŝƚĂƚ �ŐƌƵƉĂŵĞŶƚ

>'� �ϭ͗��ĂďůĞ�ƵŶŝƉŽůĂƌͬŵƵůƚŝƉŽůĂƌ�ĞŶ�
ĐŽŶĚƵĐƚĞƐ�ĞŶ�Ğů�ƚĞƌƌĂ
dĞŵƉĞƌĂƚƵƌĂ͗�Ϯϱ͘ϬϬ�Σ�
dƵď�ϭϭϬ�ŵŵ

Ϭ͘ϵϲ ϭ͘ϬϬ ϭ͘ϬϬ ϭ͘ϬϬ
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EKs� �^d��/M �� dZ��d�D�Ed�͛�/'h� WKd��>� W�Z �> ^h�D/E/^dZ�D�Ed ��> W͘/͘ �> ^�'Z� ;d͘D͘ >>�/��Ϳ
�ŶŶĞǆ�ŶƷŵ͘�ϱ͘��ůĞĐƚƌŝĐŝƚĂƚ�ŝ�ĐŽŶƚƌŽů

Ϯϭ

Ͳ �ĞƌŝǀĂĐŝŽŶƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ͗

�ƐƋƵĞŵĞƐ WŽůĂƌŝƚĂƚ W��ĞŵĂŶĚĂĚĂ
;ŬtͿ

Ĩ͘Ě͘Ɖ >ŽŶŐŝƚ
ƵĚ
;ŵͿ

>şŶŝĂ /ǌ
;�Ϳ

/�
;�Ϳ

Đ͘Ě͘ƚ
;йͿ

Đ͘Ě͘ƚ�
�ĐƵŵ
;йͿ

�/ ϯ&нE ϰϯ͘ϴϵ ϭ͘ϬϬ ϴϬ͘ϬϬ ,Ϭϳ�ϭͲ<�
;�^Ϳ��ĐĂͲ
Ɛϭď͕Ěϭ͕Ăϭ�
ϱ;ϭǆϱϬͿ

ϭϭϲ͘ϱϴ ϲϴ͘ϳϭ Ϭ͘ϵϴ Ͳ

�ăůĐƵůƐ�ĚĞ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ĚĞ�ĐŽƌƌĞĐĐŝſ�ƉĞƌ�ĐĂŶĂůŝƚǌĂĐŝſ

�ƐƋƵĞŵĞƐ
dŝƉƵƐ�ĚΖŝŶƐƚĂůͼůĂĐŝſ &ĂĐƚŽƌ�ĚĞ�ĐŽƌƌĞĐĐŝſ

dĞŵƉĞƌĂƚƵƌĂ ZĞƐŝƐƚŝǀŝƚĂƚ�
ƚğƌŵŝĐĂ

WƌŽĨƵŶĚŝƚĂƚ �ŐƌƵƉĂŵĞŶƚ

>'� �ϭ͗��ŽŶĚƵĐƚŽƌƐ�ĂŢůůĂƚƐ͕�ƉĂƌĞƚ�ĚĞ�ĨƵƐƚĂ
dĞŵƉĞƌĂƚƵƌĂ͗�ϰϬ͘ϬϬ�Σ�
dƵď�ϳϱ�ŵŵ

Ϭ͘ϴϳ Ͳ Ͳ ϭ͘ϬϬ

/E^d�>ͼ>��/M�/Ed�Z/KZ

Ͳ �ůƚƌĞƐ͗ �/

�ƐƋƵĞŵĞƐ WŽůĂƌŝƚĂƚ W�
�ĞŵĂŶĚĂĚĂ

;ŬtͿ

Ĩ͘Ě͘Ɖ >ŽŶŐŝƚƵĚ
;ŵͿ

>şŶŝĂ /ǌ
;�Ϳ

/�
;�Ϳ

Đ͘Ě͘ƚ
;йͿ

Đ͘Ě͘ƚ�
�ĐƵŵ
;йͿ

^Y���^�d�����
�KD��^

ϯ&нE ϰϯ͘ϴϵ ϭ͘ϬϬ ϱ͘ϬϬ Z�ϭͲ<�;�^Ϳ��ĐĂͲ
Ɛϭď͕Ěϭ͕Ăϭ�ϱ;ϭǆϭϲͿ

ϴϬ͘Ϭϴ ϲϴ͘ϳϭ Ϭ͘Ϯϭ ϭ͘ϭϵ

�ŽŵďĂ�ϭ ϯ&нE ϮϮ͘ϱϬ ϭ͘ϬϬ Ϯϱ͘ϬϬ Z�ϭͲ<�;�^Ϳ��ĐĂͲ
Ɛϭď͕Ěϭ͕Ăϭ�ϱ;ϭǆϭϬͿ

ϲϬ͘Ϭϲ ϰϬ͘ϱϵ Ϭ͘ϵϰ Ϯ͘ϭϯ

�ŽŵďĂ�Ϯ ϯ&нE ϮϮ͘ϱϬ ϭ͘ϬϬ Ϯϱ͘ϬϬ Z�ϭͲ<�;�^Ϳ��ĐĂͲ
Ɛϭď͕Ěϭ͕Ăϭ�ϱ;ϭǆϭϬͿ

ϲϬ͘Ϭϲ ϰϬ͘ϱϵ Ϭ͘ϵϰ Ϯ͘ϭϯ

�ŽŵƉƌĞƐƐŽƌ ϯ&нE ϭϱ͘ϬϬ ϭ͘ϬϬ Ϯϱ͘ϬϬ Z�ϭͲ<�;�^Ϳ��ĐĂͲ
Ɛϭď͕Ěϭ͕Ăϭ�ϱ;ϭǆϰͿ

ϯϯ͘ϲϳ Ϯϳ͘Ϭϲ ϭ͘ϲϮ Ϯ͘ϴϭ

�ŶĂůŝƚǌĂĚŽƌ�ĚĞ�
ĐůŽƌ�н�ďŽŵďĞƐ�ĚĞ�
ĐůŽƌ

&нE ϭ͘ϬϬ ϭ͘ϬϬ Ϯϱ͘ϬϬ Z�ϭͲ<�;�^Ϳ��ĐĂͲ
Ɛϭď͕Ěϭ͕Ăϭ�ϯ;ϭǆϭ͘ϱͿ

ϮϬ͘ϵϯ ϱ͘ϰϭ ϭ͘ϱϳ Ϯ͘ϳϱ

�ĂďĂůşŵĞƚƌĞ &нE Ϭ͘ϬϮ ϭ͘ϬϬ Ϯϱ͘ϬϬ Z�ϭͲ<�;�^Ϳ��ĐĂͲ
Ɛϭď͕Ěϭ͕Ăϭ�ϯ;ϭǆϭ͘ϱͿ

ϮϬ͘ϵϯ Ϭ͘ϭϮ Ϭ͘Ϭϯ ϭ͘ϮϮ

�ŽŵďĂ�&ůŽĐƵůĂŶƚ &нE Ϭ͘ϮϬ ϭ͘ϬϬ Ϯϱ͘ϬϬ Z�ϭͲ<�;�^Ϳ��ĐĂͲ
Ɛϭď͕Ěϭ͕Ăϭ�ϯ;ϭǆϭ͘ϱͿ

ϮϬ͘ϵϯ ϭ͘Ϭϴ Ϭ͘ϯϭ ϭ͘ϱϬ

�ŶĚŽůůƐ &нE ϯ͘ϲϴ ϭ͘ϬϬ Ϯϱ͘ϬϬ ,ϬϳsͲ<��ĐĂ�
ϯ;ϭǆϮ͘ϱͿ

ϮϬ͘ϴϴ ϭϱ͘ϵϯ Ϯ͘ϵϭ ϰ͘Ϭϵ

/ůͼůƵŵŝŶĂĐŝſ &нE Ϭ͘ϲϬ ϭ͘ϬϬ Ϯϱ͘ϬϬ Z�ϭͲ<�;�^Ϳ��ĐĂͲ
Ɛϭď͕Ěϭ͕Ăϭ�ϯ;ϭǆϭ͘ϱͿ

ϮϬ͘ϵϯ Ϯ͘ϲϬ Ϭ͘ϳϰ ϭ͘ϵϯ

dĞůĞĐĞŶƚƌĞ�dƌĂĨŽ�Ă�
Ϯϰs

&нE ϭ͘ϬϬ ϭ͘ϬϬ Ϯϱ͘ϬϬ ,ϬϳsͲ<��ĐĂ�
ϯ;ϭǆϭ͘ϱͿ

ϭϱ͘Ϯϯ ϰ͘ϯϯ ϭ͘Ϯϱ Ϯ͘ϰϰ
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EKs� �^d��/M �� dZ��d�D�Ed�͛�/'h� WKd��>� W�Z �> ^h�D/E/^dZ�D�Ed ��> W͘/͘ �> ^�'Z� ;d͘D͘ >>�/��Ϳ
�ŶŶĞǆ�ŶƷŵ͘�ϱ͘��ůĞĐƚƌŝĐŝƚĂƚ�ŝ�ĐŽŶƚƌŽů

ϮϮ

�ăůĐƵůƐ�ĚĞ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ĚĞ�ĐŽƌƌĞĐĐŝſ�ƉĞƌ�ĐĂŶĂůŝƚǌĂĐŝſ

�ƐƋƵĞŵĞƐ dŝƉƵƐ�ĚΖŝŶƐƚĂůͼůĂĐŝſ &ĂĐƚŽƌ�ĚĞ�ĐŽƌƌĞĐĐŝſ

dĞŵƉĞƌĂƚƵƌĂ ZĞƐŝƐƚŝǀŝƚĂƚ�
ƚğƌŵŝĐĂ

WƌŽĨƵŶĚŝƚĂƚ �ŐƌƵƉĂŵĞŶƚ

^Y ��^�d�����
�KD��^

�ϭ͗��ŽŶĚƵĐƚŽƌƐ�ĂŢůůĂƚƐ͕�ƉĂƌĞƚ�ĚĞ�ĨƵƐƚĂ
dĞŵƉĞƌĂƚƵƌĂ͗�ϰϬ͘ϬϬ�Σ�
dƵď�ϯϮ�ŵŵ

Ϭ͘ϵϭ Ͳ Ͳ ϭ͘ϬϬ

�ŽŵďĂ�ϭ �ϭ͗��ŽŶĚƵĐƚŽƌƐ�ĂŢůůĂƚƐ͕�ƉĂƌĞƚ�ĚĞ�ĨƵƐƚĂ
dĞŵƉĞƌĂƚƵƌĂ͗�ϰϬ͘ϬϬ�Σ�
dƵď�ϯϮ�ŵŵ

Ϭ͘ϵϭ Ͳ Ͳ ϭ͘ϬϬ

�ŽŵďĂ�Ϯ �ϭ͗��ŽŶĚƵĐƚŽƌƐ�ĂŢůůĂƚƐ͕�ƉĂƌĞƚ�ĚĞ�ĨƵƐƚĂ
dĞŵƉĞƌĂƚƵƌĂ͗�ϰϬ͘ϬϬ�Σ�
dƵď�ϯϮ�ŵŵ

Ϭ͘ϵϭ Ͳ Ͳ ϭ͘ϬϬ

�ŽŵƉƌĞƐƐŽƌ �ϭ͗��ŽŶĚƵĐƚŽƌƐ�ĂŢůůĂƚƐ͕�ƉĂƌĞƚ�ĚĞ�ĨƵƐƚĂ
dĞŵƉĞƌĂƚƵƌĂ͗�ϰϬ͘ϬϬ�Σ�
dƵď�ϮϬ�ŵŵ

Ϭ͘ϵϭ Ͳ Ͳ ϭ͘ϬϬ

�ŶĂůŝƚǌĂĚŽƌ�ĚĞ�ĐůŽƌ�н�
ďŽŵďĞƐ�ĚĞ�ĐůŽƌ

�ϭ͗��ŽŶĚƵĐƚŽƌƐ�ĂŢůůĂƚƐ͕�ƉĂƌĞƚ�ĚĞ�ĨƵƐƚĂ
dĞŵƉĞƌĂƚƵƌĂ͗�ϰϬ͘ϬϬ�Σ�
dƵď�ϭϲ�ŵŵ

Ϭ͘ϵϭ Ͳ Ͳ ϭ͘ϬϬ

�ĂďĂůşŵĞƚƌĞ �ϭ͗��ŽŶĚƵĐƚŽƌƐ�ĂŢůůĂƚƐ͕�ƉĂƌĞƚ�ĚĞ�ĨƵƐƚĂ
dĞŵƉĞƌĂƚƵƌĂ͗�ϰϬ͘ϬϬ�Σ�
dƵď�ϭϲ�ŵŵ

Ϭ͘ϵϭ Ͳ Ͳ ϭ͘ϬϬ

�ŽŵďĂ�&ůŽĐƵůĂŶƚ �ϭ͗��ŽŶĚƵĐƚŽƌƐ�ĂŢůůĂƚƐ͕�ƉĂƌĞƚ�ĚĞ�ĨƵƐƚĂ
dĞŵƉĞƌĂƚƵƌĂ͗�ϰϬ͘ϬϬ�Σ�
dƵď�ϭϲ�ŵŵ

Ϭ͘ϵϭ Ͳ Ͳ ϭ͘ϬϬ

�ŶĚŽůůƐ �ϭ͗��ŽŶĚƵĐƚŽƌƐ�ĂŢůůĂƚƐ͕�ƉĂƌĞƚ�ĚĞ�ĨƵƐƚĂ
dĞŵƉĞƌĂƚƵƌĂ͗�ϰϬ͘ϬϬ�Σ�
dƵď�ϭϲ�ŵŵ

Ϭ͘ϴϳ Ͳ Ͳ ϭ͘ϬϬ

/ůͼůƵŵŝŶĂĐŝſ �ϭ͗��ŽŶĚƵĐƚŽƌƐ�ĂŢůůĂƚƐ͕�ƉĂƌĞƚ�ĚĞ�ĨƵƐƚĂ
dĞŵƉĞƌĂƚƵƌĂ͗�ϰϬ͘ϬϬ�Σ�
dƵď�ϭϲ�ŵŵ

Ϭ͘ϵϭ Ͳ Ͳ ϭ͘ϬϬ

dĞůĞĐĞŶƚƌĞ�dƌĂĨŽ�Ă�Ϯϰs �ϭ͗��ŽŶĚƵĐƚŽƌƐ�ĂŢůůĂƚƐ͕�ƉĂƌĞƚ�ĚĞ�ĨƵƐƚĂ
dĞŵƉĞƌĂƚƵƌĂ͗�ϰϬ͘ϬϬ�Σ�
dƵď�ϭϲ�ŵŵ

Ϭ͘ϴϳ Ͳ Ͳ ϭ͘ϬϬ

ϴ͘Ϯ ��>�h>���>^��/^WK^/d/h^����WZKd���/M

^ŽďƌĞĐăƌƌĞŐĂ

>ĞƐ�ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƚŝƋƵĞƐ�ĚĞ�ĨƵŶĐŝŽŶĂŵĞŶƚ�ĚΖƵŶ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝƵ�ƋƵĞ�ƉƌŽƚĞŐĞŝǆ�ƵŶ�ĐĂďůĞ�ĐŽŶƚƌĂ�ƐŽďƌĞĐăƌƌĞŐƵĞƐ�

ŚĂŶ�ĚĞ�ƐĂƚŝƐĨĞƌ�ůĞƐ�ƐĞŐƺĞŶƚƐ�ĚƵĞƐ�ĐŽŶĚŝĐŝŽŶƐ͗

/�� /Ŷ� /�

/Ϯ� ϭ͕ϰϱ�ǆ�/�

�ŵď͗

/� /ŶƚĞŶƐŝƚĂƚ�ĚĞ�ĚŝƐƐĞŶǇ�ĚĞů�ĐŝƌĐƵŝƚ
/Ŷ /ŶƚĞŶƐŝƚĂƚ�ĂƐƐŝŐŶĂĚĂ�ĚĞů�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝƵ�ĚĞ�ƉƌŽƚĞĐĐŝſ
/� /ŶƚĞŶƐŝƚĂƚ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ�ĂĚŵŝƐƐŝďůĞ�ĚĞů�ĐĂďůĞ
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EKs� �^d��/M �� dZ��d�D�Ed�͛�/'h� WKd��>� W�Z �> ^h�D/E/^dZ�D�Ed ��> W͘/͘ �> ^�'Z� ;d͘D͘ >>�/��Ϳ
�ŶŶĞǆ�ŶƷŵ͘�ϱ͘��ůĞĐƚƌŝĐŝƚĂƚ�ŝ�ĐŽŶƚƌŽů

Ϯϯ

/Ϯ /ŶƚĞŶƐŝƚĂƚ�ĞĨĞĐƚŝǀĂ�ĂƐƐĞŐƵƌĂĚĂ�ĞŶ�ĨƵŶĐŝŽŶĂŵĞŶƚ�ĞŶ�Ğů�ƚĞŵƉƐ�ĐŽŶǀĞŶĐŝŽŶĂů�
ĚĞů�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝƵ�ĚĞ�ƉƌŽƚĞĐĐŝſ

�Ƶƌƚ�ĐŝƌĐƵŝƚ

WĞƌ�Ă ƋƵĞ�ůĂ�ůşŶŝĂ�ƋƵĞĚŝ�ƉƌŽƚĞŐŝĚĂ�Ă�ĐƵƌƚ�ĐŝƌĐƵŝƚ͕�Ğů�ƉŽĚĞƌ�ĚĞ�ƚĂůů�ĚĞ�ůĂ�ƉƌŽƚĞĐĐŝſ�ŚĂ�ĚΖĠƐƐĞƌ�ŵĂũŽƌ�Ăů�

ǀĂůŽƌ�ĚĞ�ůĂ�ŝŶƚĞŶƐŝƚĂƚ�ŵăǆŝŵĂ�ĚĞ�ĐƵƌƚ�ĐŝƌĐƵŝƚ͗

/ĐƵ�х�/ĐĐŵăǆ

/ĐƐ�х�/ĐĐŵăǆ

�ŵď͗
/ĐĐŵăǆ DăǆŝŵĂ�ŝŶƚĞŶƐŝƚĂƚ�ĚĞ�ĐƵƌƚĐŝƌĐƵŝƚ�ƉƌĞǀŝƐƚĂ
/ĐƵ WŽĚĞƌ�ĚĞ�ƚĂůů�Ʒůƚŝŵ
/ĐƐ WŽĚĞƌ�ĚĞ�ƚĂůů�ĚĞ�ƐĞƌǀĞŝ

��ŵĠƐ�Ă�ŵĠƐ͕�ůĂ�ƉƌŽƚĞĐĐŝſ�ŚĂ�ĚΖĠƐƐĞƌ�ĐĂƉĂĕ�ĚĞ�ĚŝƐƉĂƌĂƌ�ĞŶ�ƵŶ�ƚĞŵƉƐ�ŵĞŶŽƌ�ƋƵĞ�Ğů�ƚĞŵƉƐ�ƋƵĞ�ƚĂƌĚĞŶ�

ĞůƐ�ĂŢůůĂŵĞŶƚƐ�ĚĞů�ĐŽŶĚƵĐƚŽƌ�ĞŶ�ĚĂŶǇĂƌͲƐĞ�ƉĞƌ�ůΖĞůĞǀĂĐŝſ�ĚĞ�ůĂ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĂ͘��ŝǆž�ŚĂ�ĚĞ�ƉĂƐƐĂƌ�ƚĂŶƚ�

ĞŶ�Ğů�ĐĂƐ�ĚĞů�ĐƵƌƚ�ĐŝƌĐƵŝƚ�ŵăǆŝŵ͕�ĐŽŵ�ĞŶ�Ğů�ĐĂƐ�ĚĞů�ĐƵƌƚ�ĐŝƌĐƵŝƚ�ŵşŶŝŵ͗

ƚĐĐ ф�ƚĐĂďůĞ

WĞƌ�Ă�ĐƵƌƚĐŝƌĐƵŝƚƐ�ĚĞ�ĚƵƌĂĚĂ�ĨŝŶƐ�Ă�ϱ�Ɛ͕�Ğů�ƚĞŵƉƐ�ƚ͕�ĞŶ�Ğů�ƋƵĂů�ƵŶĂ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚĂ�ŝŶƚĞŶƐŝƚĂƚ�ĚĞ�ĐƵƌƚĐŝƌĐƵŝƚ�

ŝŶĐƌĞŵĞŶƚĂƌă� ůĂ� ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĂ� ĚĞ� ůΖĂŢůůĂŵĞŶƚ� ĚĞůƐ� ĐŽŶĚƵĐƚŽƌƐ� ĚĞƐ� ĚĞ� ůĂ� ŵăǆŝŵĂ� ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĂ�

ƉĞƌŵŝƐƐŝďůĞ�ĞŶ�ĨƵŶĐŝŽŶĂŵĞŶƚ�ŶŽƌŵĂů�ĨŝŶƐ�Ă�ůĂ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĂ�ůşŵŝƚ�ƉŽƚ͕�ĐŽŵ�Ă�ĂƉƌŽǆŝŵĂĐŝſ͕�ĐĂůĐƵůĂƌͲ

ƐĞ�ĚĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ĨſƌŵƵůĂ͗

�ŵď͗
/ĐĐ /ŶƚĞŶƐŝƚĂƚ�ĚĞ�ĐƵƌƚ�ĐŝƌĐƵŝƚ
ƚĐĐ dĞŵƉƐ�ĚĞ�ĚƵƌĂĚĂ�ĚĞů�ĐƵƌƚĐŝƌĐƵŝƚ
^ĐĂďůĞ ^ĞĐĐŝſ�ĚĞů�ĐĂďůĞ
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EKs� �^d��/M �� dZ��d�D�Ed�͛�/'h� WKd��>� W�Z �> ^h�D/E/^dZ�D�Ed ��> W͘/͘ �> ^�'Z� ;d͘D͘ >>�/��Ϳ
�ŶŶĞǆ�ŶƷŵ͘�ϱ͘��ůĞĐƚƌŝĐŝƚĂƚ�ŝ�ĐŽŶƚƌŽů

Ϯϰ

Ŭ &ĂĐƚŽƌ�ƋƵĞ�ƚĠ�ĞŶ�ĐŽŵƉƚĞ�ůĂ�ƌĞƐŝƐƚŝǀŝƚĂƚ͕�Ğů�ĐŽĞĨŝĐŝĞŶƚ�ĚĞ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĂ�ŝ�ůĂ�ĐĂƉĂĐŝƚĂƚ�
ĐĂůŽƌşĨŝĐĂ�ĚĞů�ŵĂƚĞƌŝĂů�ĚĞů�ĐŽŶĚƵĐƚŽƌ͕�ŝ�ůĞƐ�ŽƉŽƌƚƵŶĞƐ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞƐ�ŝŶŝĐŝĂůƐ�ŝ�ĨŝŶĂůƐ͘�WĞƌ�
Ă�ĂŢůůĂŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ĐŽŶĚƵĐƚŽƌ�ĚΖƷƐ�ĐŽƌƌĞŶƚ͕�ĞůƐ�ǀĂůŽƌƐ�ĚĞ�Ŭ�ƉĞƌ�Ă�ĐŽŶĚƵĐƚŽƌƐ�ĚĞ�ůşŶŝĂ�ĞƐ�
ŵŽƐƚƌĞŶ�Ă�ůĂ�ƚĂƵůĂ�ϰϯ�

ƚĐĂďůĞ dĞŵƉƐ�ƋƵĞ�ƚƌŝŐĂ�Ğů�ĐŽŶĚƵĐƚŽƌ�Ă�ĂĐŽŶƐĞŐƵŝƌ�ůĂ�ƐĞǀĂ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĂ�ůşŵŝƚ�ĂĚŵŝƐƐŝďůĞ

WĞƌ� Ă� ƚĞŵƉƐ� ĚĞ� ƚƌĞďĂůů� ĚĞůƐ� ĚŝƐƉŽƐŝƚŝƵƐ� ĚĞ� ƉƌŽƚĞĐĐŝſ� ф� Ϭ͘ϭϬ� Ɛ� ŽŶ� ůΖĂƐŝŵĞƚƌŝĂ ĚĞ� ůĂ� ŝŶƚĞŶƐŝƚĂƚ� ĠƐ�

ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ŝ�ƉĞƌ�Ă�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝƵƐ�ůŝŵŝƚĂĚŽƌƐ�ĚΖŝŶƚĞŶƐŝƚĂƚ�ŬϮ^Ϯ�ŚĂ�ĚĞ�ƐĞƌ�ŵĠƐ�ŐƌĂŶ�ƋƵĞ�Ğů�ǀĂůŽƌ�ĚĞ�ůΖĞŶĞƌŐŝĂ�

ƋƵĞ�ĞƐ�ĚĞŝǆĂ�ƉĂƐƐĂƌ�;/ϮƚͿ�ŝŶĚŝĐĂƚ�ƉĞů�ĨĂďƌŝĐĂŶƚ�ĚĞů�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝƵ�ĚĞ�ƉƌŽƚĞĐĐŝſ͘

�ŵď͗
/Ϯƚ �ŶĞƌŐŝĂ�ĞƐƉĞĐşĨŝĐĂ�ƉĂƐƐĂŶƚ�ĚĞů�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝƵ�ĚĞ�ƉƌŽƚĞĐĐŝſ
^ dĞŵƉƐ�ĚĞ�ĚƵƌĂĚĂ�ĚĞů�ĐƵƌƚĐŝƌĐƵŝƚ

�ů� ƌĞƐƵůƚĂƚ� ĚĞůƐ� ĐăůĐƵůƐ� ĚĞ� ůĞƐ� ƉƌŽƚĞĐĐŝŽŶƐ� ĚĞ� ƐŽďƌĞĐăƌƌĞŐĂ� ŝ� ĐƵƌƚĐŝƌĐƵŝƚ� ĚĞ� ůĂ� ŝŶƐƚĂůͼůĂĐŝſ� ĞƐ�

ƌĞƐƵŵĞŝǆĞŶ�ĞŶ�ůĞƐ�ƐĞŐƺĞŶƚƐ�ůůŝƐƚĞƐ͗

Ͳ >şŶŝĞƐ�ŐĞŶĞƌĂůƐ�ĚΖĂůŝŵĞŶƚĂĐŝſ͗

^ŽďƌĞĐăƌƌĞŐĂ͗

�ƐƋƵĞŵĞƐ WŽůĂƌŝƚĂƚ W��ĞŵĂŶĚĂĚĂ
;ŬtͿ

/�
;�Ϳ

WƌŽƚĞĐĐŝŽŶƐ /ǌ
;�Ϳ

/Ϯ
;�Ϳ

ϭ͘ϰϱ�ǆ�/ǌ
;�Ϳ

>'� ϯ&нE ϰϯ͘ϴϵ ϲϴ͘ϳϭ &ƵƐŝďůĞ͕�dŝƉƵƐ�Ő>ͬŐ'͖�
/Ŷ͗�ϴϬ��͖�/ĐƵ͗�ϮϬ�Ŭ�

ϵϮ͘ϭϲ ϭϮϴ͘ϬϬ ϭϯϯ͘ϲϯ

�Ƶƌƚ�ĐŝƌĐƵŝƚ͗

�ƐƋƵĞŵĞƐ WŽůĂƌŝƚĂƚ WƌŽƚĞĐĐŝŽŶƐ /ĐƵ
;Ŭ�Ϳ

/ĐƐ
;Ŭ�

/ǌ
;�Ϳ /ĐĐ
ŵăǆ
ŵşŶ
;Ŭ�Ϳ

d�ĂďůĞ
ĐĐŵăǆ
ĐĐŵşŶ
;ƐͿ

dƉ
ĐĐŵăǆ
ĐĐŵşŶ
;ƐͿ

>'� ϯ&нE &ƵƐŝďůĞ͕�dŝƉƵƐ�
Ő>ͬŐ'͖�/Ŷ͗�ϴϬ��͖�

/ĐƵ͗�ϮϬ�Ŭ�

ϮϬ͘ϬϬ Ͳ ϵ͘ϵϴ
ϯ͘ϬϮ

Ϭ͘ϭϯ
ϭ͘ϰϬ

фϬ͘ϭϬ
фϬ͘ϭϬ
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EKs� �^d��/M �� dZ��d�D�Ed�͛�/'h� WKd��>� W�Z �> ^h�D/E/^dZ�D�Ed ��> W͘/͘ �> ^�'Z� ;d͘D͘ >>�/��Ϳ
�ŶŶĞǆ�ŶƷŵ͘�ϱ͘��ůĞĐƚƌŝĐŝƚĂƚ�ŝ�ĐŽŶƚƌŽů

Ϯϱ

Ͳ �ĞƌŝǀĂĐŝŽŶƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ͗

^ŽďƌĞĐăƌƌĞŐĂ

�ƐƋƵĞŵĞƐ WŽůĂƌŝƚĂƚ W��ĞŵĂŶĚĂĚĂ
;ŬtͿ

/�
;�Ϳ

WƌŽƚĞĐĐŝŽŶƐ /ǌ
;�Ϳ

/Ϯ
;�Ϳ

ϭ͘ϰϱ�ǆ�/ǌ
;�Ϳ

�/ ϯ&нE ϰϯ͘ϴϵ ϲϴ͘ϳϭ &ƵƐŝďůĞ͕�dŝƉƵƐ�Ő>ͬŐ'͖�
/Ŷ͗�ϴϬ��͖�/ĐƵ͗�ϮϬ�Ŭ�

ϭϭϲ͘ϱϴ ϭϮϴ͘ϬϬ ϭϲϵ͘Ϭϰ

�Ƶƌƚ�ĐŝƌĐƵŝƚ

�ƐƋƵĞŵĞƐ WŽůĂƌŝƚĂƚ WƌŽƚĞĐĐŝŽŶƐ /ĐƵ
;Ŭ�Ϳ

/ĐƐ
;Ŭ�

/ǌ
;�Ϳ /ĐĐ
ŵăǆ
ŵşŶ
;Ŭ�Ϳ

d�ĂďůĞ
ĐĐŵăǆ
ĐĐŵşŶ
;ƐͿ

dƉ
ĐĐŵăǆ
ĐĐŵşŶ
;ƐͿ

�/ ϯ&нE &ƵƐŝďůĞ͕�dŝƉƵƐ�
Ő>ͬŐ'͖�/Ŷ͗�ϴϬ��͖�

/ĐƵ͗�ϮϬ�Ŭ�

ϮϬ͘ϬϬ Ͳ ϴ͘ϭϴ
ϭ͘ϯϮ

Ϭ͘ϰϵ
ϭϵ͘Ϭϯ

фϬ͘ϭϬ
фϬ͘ϭϬ

Ͳ /ŶƐƚĂůͼůĂĐŝſ�ŝŶƚĞƌŝŽƌ

^ŽďƌĞĐăƌƌĞŐĂ

�ůƚƌĞƐ͗��/͘

�ƐƋƵĞŵĞƐ WŽůĂƌŝƚĂƚ
W��ĞŵĂŶĚĂĚĂ

;ŬtͿ
/�
;�Ϳ WƌŽƚĞĐĐŝŽŶƐ

/ǌ
;�Ϳ

/Ϯ
;�Ϳ

ϭ͘ϰϱ�ǆ�/ǌ
;�Ϳ

^Y���^�d������KD��^ ϯ&нE ϰϯ͘ϴϵ ϲϴ͘ϳϭ
DĂŐŶĞƚŽƚğƌŵŝĐ͕��ŽŵğƐƚŝĐ�Ž�

ĂŶăůĞŐ�;/���ϲϬϴϵϴͿ͖�/Ŷ͗�ϴϬ��͖�/ĐƵ͗�
ϰ͘ϱ�Ŭ�͖��ŽƌďĂ͗��

ϴϬ͘Ϭϴ ϭϭϲ͘ϬϬ ϭϭϲ͘ϭϮ

�ŽŵďĂ�ϭ ϯ&нE ϮϮ͘ϱϬ ϰϬ͘ϱϵ
DĂŐŶĞƚŽƚğƌŵŝĐ͕��ŽŵğƐƚŝĐ�Ž�

ĂŶăůĞŐ�;/���ϲϬϴϵϴͿ͖�/Ŷ͗�ϱϬ��͖�/ĐƵ͗�
ϰ͘ϱ�Ŭ�͖��ŽƌďĂ͗��

ϲϬ͘Ϭϲ ϳϮ͘ϱϬ ϴϳ͘Ϭϵ

�ŽŵďĂ�Ϯ ϯ&нE ϮϮ͘ϱϬ ϰϬ͘ϱϵ
DĂŐŶĞƚŽƚğƌŵŝĐ͕��ŽŵğƐƚŝĐ�Ž�

ĂŶăůĞŐ�;/���ϲϬϴϵϴͿ͖�/Ŷ͗�ϱϬ��͖�/ĐƵ͗�
ϰ͘ϱ�Ŭ�͖��ŽƌďĂ͗��

ϲϬ͘Ϭϲ ϳϮ͘ϱϬ ϴϳ͘Ϭϵ

�ŽŵƉƌĞƐƐŽƌ ϯ&нE ϭϱ͘ϬϬ Ϯϳ͘Ϭϲ
DĂŐŶĞƚŽƚğƌŵŝĐ͕��ŽŵğƐƚŝĐ�Ž�

ĂŶăůĞŐ�;/���ϲϬϴϵϴͿ͖�/Ŷ͗�ϯϮ��͖�/ĐƵ͗�
ϰ͘ϱ�Ŭ�͖��ŽƌďĂ͗��

ϯϯ͘ϲϳ ϰϲ͘ϰϬ ϰϴ͘ϴϮ

�ŶĂůŝƚǌĂĚŽƌ�ĚĞ�ĐůŽƌ�н�ďŽŵďĞƐ�ĚĞ�ĐůŽƌ &нE ϭ͘ϬϬ ϱ͘ϰϭ
DĂŐŶĞƚŽƚğƌŵŝĐ͕��ŽŵğƐƚŝĐ�Ž�

ĂŶăůĞŐ�;/���ϲϬϴϵϴͿ͖�/Ŷ͗�ϲ��͖�/ĐƵ͗�
ϯ�Ŭ�͖��ŽƌďĂ͗��

ϮϬ͘ϵϯ ϴ͘ϳϬ ϯϬ͘ϯϱ

�ĂďĂůşŵĞƚƌĞ &нE Ϭ͘ϬϮ Ϭ͘ϭϮ
DĂŐŶĞƚŽƚğƌŵŝĐ͕��ŽŵğƐƚŝĐ�Ž�

ĂŶăůĞŐ�;/���ϲϬϴϵϴͿ͖�/Ŷ͗�ϲ��͖�/ĐƵ͗�
ϯ�Ŭ�͖��ŽƌďĂ͗��

ϮϬ͘ϵϯ ϴ͘ϳϬ ϯϬ͘ϯϱ
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EKs� �^d��/M �� dZ��d�D�Ed�͛�/'h� WKd��>� W�Z �> ^h�D/E/^dZ�D�Ed ��> W͘/͘ �> ^�'Z� ;d͘D͘ >>�/��Ϳ
�ŶŶĞǆ�ŶƷŵ͘�ϱ͘��ůĞĐƚƌŝĐŝƚĂƚ�ŝ�ĐŽŶƚƌŽů

Ϯϲ

�ƐƋƵĞŵĞƐ WŽůĂƌŝƚĂƚ
W��ĞŵĂŶĚĂĚĂ

;ŬtͿ
/�
;�Ϳ WƌŽƚĞĐĐŝŽŶƐ

/ǌ
;�Ϳ

/Ϯ
;�Ϳ

ϭ͘ϰϱ�ǆ�/ǌ
;�Ϳ

�ŽŵďĂ�&ůŽĐƵůĂŶƚ &нE Ϭ͘ϮϬ ϭ͘Ϭϴ
DĂŐŶĞƚŽƚğƌŵŝĐ͕��ŽŵğƐƚŝĐ�Ž�

ĂŶăůĞŐ�;/���ϲϬϴϵϴͿ͖�/Ŷ͗�ϲ��͖�/ĐƵ͗�
ϯ�Ŭ�͖��ŽƌďĂ͗��

ϮϬ͘ϵϯ ϴ͘ϳϬ ϯϬ͘ϯϱ

�ŶĚŽůůƐ &нE ϯ͘ϲϴ ϭϱ͘ϵϯ
DĂŐŶĞƚŽƚğƌŵŝĐ͕��ŽŵğƐƚŝĐ�Ž�

ĂŶăůĞŐ�;/���ϲϬϴϵϴͿ͖�/Ŷ͗�ϭϲ��͖�/ĐƵ͗�
ϯ�Ŭ�͖��ŽƌďĂ͗��

ϮϬ͘ϴϴ Ϯϯ͘ϮϬ ϯϬ͘Ϯϴ

/ůͼůƵŵŝŶĂĐŝſ &нE Ϭ͘ϲϬ Ϯ͘ϲϬ
DĂŐŶĞƚŽƚğƌŵŝĐ͕��ŽŵğƐƚŝĐ�Ž�

ĂŶăůĞŐ�;/���ϲϬϴϵϴͿ͖�/Ŷ͗�ϲ��͖�/ĐƵ͗�
ϯ�Ŭ�͖��ŽƌďĂ͗��

ϮϬ͘ϵϯ ϴ͘ϳϬ ϯϬ͘ϯϱ

dĞůĞĐĞŶƚƌĞ�dƌĂĨŽ�Ă�Ϯϰs &нE ϭ͘ϬϬ ϰ͘ϯϯ
DĂŐŶĞƚŽƚğƌŵŝĐ͕��ŽŵğƐƚŝĐ�Ž�

ĂŶăůĞŐ�;/���ϲϬϴϵϴͿ͖�/Ŷ͗�ϲ��͖�/ĐƵ͗�
ϯ�Ŭ�͖��ŽƌďĂ͗��

ϭϱ͘Ϯϯ ϴ͘ϳϬ ϮϮ͘Ϭϴ

�Ƶƌƚ�ĐŝƌĐƵŝƚ

�ůƚƌĞƐ͗��/͘

�ƐƋƵĞŵĞƐ WŽůĂƌŝƚĂƚ WƌŽƚĞĐĐŝŽŶƐ
/ĐƵ
;Ŭ�Ϳ

/ĐƐ
;Ŭ�Ϳ

/ĐĐ
ŵăǆ
ŵşŶ
;Ŭ�Ϳ

d�ĂďůĞ
ĐĐŵăǆ

ĐĐŵşŶ

;ƐͿ

dƉ
ĐĐŵăǆ

ĐĐŵşŶ

;ƐͿ

^Y���^�d������KD��^ ϯ&нE
DĂŐŶĞƚŽƚğƌŵŝĐ͕��ŽŵğƐƚŝĐ�Ž�ĂŶăůĞŐ�;/���
ϲϬϴϵϴͿ͖�/Ŷ͗�ϴϬ��͖�/ĐƵ͗�ϰ͘ϱ�Ŭ�͖��ŽƌďĂ͗��

ϰ͘ϱϬ Ͳ
ϰ͘ϮϮ
ϭ͘Ϯϯ

Ϭ͘Ϯϵ
ϯ͘ϰϰ

фϬ͘ϭϬ
фϬ͘ϭϬ

�ŽŵďĂ�ϭ ϯ&нE
DĂŐŶĞƚŽƚğƌŵŝĐ͕��ŽŵğƐƚŝĐ�Ž�ĂŶăůĞŐ�;/���
ϲϬϴϵϴͿ͖�/Ŷ͗�ϱϬ��͖�/ĐƵ͗�ϰ͘ϱ�Ŭ�͖��ŽƌďĂ͗��

ϰ͘ϱϬ Ͳ
ϯ͘ϴϳ
Ϭ͘ϴϮ

Ϭ͘ϭϰ
ϯ͘Ϭϭ

фϬ͘ϭϬ
фϬ͘ϭϬ

�ŽŵďĂ�Ϯ ϯ&нE DĂŐŶĞƚŽƚğƌŵŝĐ͕��ŽŵğƐƚŝĐ�Ž�ĂŶăůĞŐ�;/���
ϲϬϴϵϴͿ͖�/Ŷ͗�ϱϬ��͖�/ĐƵ͗�ϰ͘ϱ�Ŭ�͖��ŽƌďĂ͗��

ϰ͘ϱϬ Ͳ ϯ͘ϴϳ
Ϭ͘ϴϮ

Ϭ͘ϭϰ
ϯ͘Ϭϭ

фϬ͘ϭϬ
фϬ͘ϭϬ

�ŽŵƉƌĞƐƐŽƌ ϯ&нE
DĂŐŶĞƚŽƚğƌŵŝĐ͕��ŽŵğƐƚŝĐ�Ž�ĂŶăůĞŐ�;/���
ϲϬϴϵϴͿ͖�/Ŷ͗�ϯϮ��͖�/ĐƵ͗�ϰ͘ϱ�Ŭ�͖��ŽƌďĂ͗��

ϰ͘ϱϬ Ͳ
ϯ͘ϴϳ
Ϭ͘ϱϴ

Ϭ͘ϬϮ
Ϭ͘ϵϵ

фϬ͘ϭϬ
фϬ͘ϭϬ

�ŶĂůŝƚǌĂĚŽƌ�ĚĞ�ĐůŽƌ�н�ďŽŵďĞƐ�ĚĞ�ĐůŽƌ &нE
DĂŐŶĞƚŽƚğƌŵŝĐ͕��ŽŵğƐƚŝĐ�Ž�ĂŶăůĞŐ�;/���

ϲϬϴϵϴͿ͖�/Ŷ͗�ϲ��͖�/ĐƵ͗�ϯ�Ŭ�͖��ŽƌďĂ͗�� ϯ͘ϬϬ Ͳ
Ϯ͘ϰϭ
Ϭ͘ϯϮ

Ϭ͘Ϭϭ
Ϭ͘ϰϲ

фϬ͘ϭϬ
фϬ͘ϭϬ

�ĂďĂůşŵĞƚƌĞ &нE DĂŐŶĞƚŽƚğƌŵŝĐ͕��ŽŵğƐƚŝĐ�Ž�ĂŶăůĞŐ�;/���
ϲϬϴϵϴͿ͖�/Ŷ͗�ϲ��͖�/ĐƵ͗�ϯ�Ŭ�͖��ŽƌďĂ͗��

ϯ͘ϬϬ Ͳ Ϯ͘ϰϭ
Ϭ͘ϯϮ

Ϭ͘Ϭϭ
Ϭ͘ϰϲ

фϬ͘ϭϬ
фϬ͘ϭϬ

�ŽŵďĂ�&ůŽĐƵůĂŶƚ &нE
DĂŐŶĞƚŽƚğƌŵŝĐ͕��ŽŵğƐƚŝĐ�Ž�ĂŶăůĞŐ�;/���

ϲϬϴϵϴͿ͖�/Ŷ͗�ϲ��͖�/ĐƵ͗�ϯ�Ŭ�͖��ŽƌďĂ͗��
ϯ͘ϬϬ Ͳ

Ϯ͘ϰϭ
Ϭ͘ϯϮ

Ϭ͘Ϭϭ
Ϭ͘ϰϲ

фϬ͘ϭϬ
фϬ͘ϭϬ

�ŶĚŽůůƐ &нE DĂŐŶĞƚŽƚğƌŵŝĐ͕��ŽŵğƐƚŝĐ�Ž�ĂŶăůĞŐ�;/���
ϲϬϴϵϴͿ͖�/Ŷ͗�ϭϲ��͖�/ĐƵ͗�ϯ�Ŭ�͖��ŽƌďĂ͗��

ϯ͘ϬϬ Ͳ Ϯ͘ϰϭ
Ϭ͘ϱϰ

Ϭ͘Ϭϭ
Ϭ͘Ϯϴ

фϬ͘ϭϬ
фϬ͘ϭϬ

/ůͼůƵŵŝŶĂĐŝſ &нE
DĂŐŶĞƚŽƚğƌŵŝĐ͕��ŽŵğƐƚŝĐ�Ž�ĂŶăůĞŐ�;/���

ϲϬϴϵϴͿ͖�/Ŷ͗�ϲ��͖�/ĐƵ͗�ϯ�Ŭ�͖��ŽƌďĂ͗��
ϯ͘ϬϬ Ͳ

Ϯ͘ϰϭ
Ϭ͘ϯϮ

Ϭ͘Ϭϭ
Ϭ͘ϰϲ

фϬ͘ϭϬ
фϬ͘ϭϬ

dĞůĞĐĞŶƚƌĞ�dƌĂĨŽ�Ă�Ϯϰs &нE
DĂŐŶĞƚŽƚğƌŵŝĐ͕��ŽŵğƐƚŝĐ�Ž�ĂŶăůĞŐ�;/���

ϲϬϴϵϴͿ͖�/Ŷ͗�ϲ��͖�/ĐƵ͗�ϯ�Ŭ�͖��ŽƌďĂ͗�� ϯ͘ϬϬ Ͳ
Ϯ͘ϰϭ
Ϭ͘ϯϳ

Ϭ͘Ϭϭ
Ϭ͘Ϯϭ

фϬ͘ϭϬ
фϬ͘ϭϬ
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EKs� �^d��/M �� dZ��d�D�Ed�͛�/'h� WKd��>� W�Z �> ^h�D/E/^dZ�D�Ed ��> W͘/͘ �> ^�'Z� ;d͘D͘ >>�/��Ϳ
�ŶŶĞǆ�ŶƷŵ͘�ϱ͘��ůĞĐƚƌŝĐŝƚĂƚ�ŝ�ĐŽŶƚƌŽů

Ϯϳ

ϵ͘ ��>�h>^�����KEE�y/M���d�ZZ�

ϵ͘ϭ Z�^/^d�E�/�����>���KEE�y/M���d�ZZ�����>�^�D�^^�^

�Ɛ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂ�ƵŶĂ�ƌĞƐŝƐƚğŶĐŝĂ�ĚĞ�ůĂ�ŝŶƐƚĂůͼůĂĐŝſ�ĚĞ�ĐŽŶŶĞǆŝſ�ĚĞ�ƚĞƌƌĂ�ĚĞ͗�ϭϱ͘ϬϬ� ͘

ϵ͘Ϯ Z�^/^d�E�/�����>���KEE�y/M���d�ZZ����>�E�hdZ�

�Ɛ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂ�ƵŶĂ�ƌĞƐŝƐƚğŶĐŝĂ�ĚĞ�ůĂ�ŝŶƐƚĂůͼůĂĐŝſ�ĚĞ�ĐŽŶŶĞǆŝſ�ĚĞ�ƚĞƌƌĂ�ĚĞ͗�ϭϬ͘ϬϬ�

ϵ͘ϯ WZKd���/M��KEdZ���KEd��d�^�/E�/Z��d�^

�ƐƋƵĞŵĂ�ĚĞ�ĐŽŶŶĞǆŝſ�Ă�ƚĞƌƌĂ�dd

�ů�ƚĂůů�ĂƵƚŽŵăƚŝĐ�ĚĞ�ůΖĂůŝŵĞŶƚĂĐŝſ�ĞƐƚă�ƉƌĞƐĐƌŝƚ�ƋƵĂŶ͕�ĞŶ�ĐĂƐ�ĚĞ�ĚĞĨĞĐƚĞ�ŝ�Ă�ĐĂƵƐĂ�ĚĞů�ǀĂůŽƌ�ŝ�ĚƵƌĂĚĂ�

ĚĞ�ůĂ�ƚĞŶƐŝſ�ĚĞ�ĐŽŶƚĂĐƚĞ͕�ĞƐ�ƉŽƚ�ƉƌŽĚƵŝƌ�ƵŶ�ĞĨĞĐƚĞ�ƉĞƌŝůůſƐ�ƐŽďƌĞ�ůĞƐ�ƉĞƌƐŽŶĞƐ�Ž�ĂŶŝŵĂůƐ�ĚŽŵğƐƚŝĐƐ͘

,Ă�ĚΖĞǆŝƐƚŝƌ ƵŶĂ�ĂĚĞƋƵĂĚĂ�ĐŽŽƌĚŝŶĂĐŝſ�ĞŶƚƌĞ�ůΖĞƐƋƵĞŵĂ�ĚĞ�ĐŽŶŶĞǆŝſ�Ă�ƚĞƌƌĂ�dd�ŝ�ůĞƐ�ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƚŝƋƵĞƐ�

ĚĞůƐ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝƵƐ�ĚĞ�ƉƌŽƚĞĐĐŝſ͘

>Ă�ŝŶƚĞŶƐŝƚĂƚ�ĚĞ�ĚĞĨĞĐƚĞ�ĞƐ�ƉŽƚ�ĐĂůĐƵůĂƌ�ŵŝƚũĂŶĕĂŶƚ�ůΖĞǆƉƌĞƐƐŝſ͗

�ŵď͗
/Ě �ŽƌƌĞŶƚ�ĚĞ�ĚĞĨĞĐƚĞ
hϬ dĞŶƐŝſ�ĞŶƚƌĞ�ĨĂƐĞ�ŝ�ŶĞƵƚƌĞ
Z� ^ƵŵĂ�ĚĞ�ůĞƐ�ƌĞƐŝƐƚğŶĐŝĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌĞƐĂ�ĚĞ�ƚĞƌƌĂ�ŝ�ĚĞůƐ�ĐŽŶĚƵĐƚŽƌƐ�ĚĞ�ƉƌŽƚĞĐĐŝſ�ĚĞ�ůĞƐ�

ŵĂƐƐĞƐ
Z� ZĞƐŝƐƚğŶĐŝĂ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌĞƐĂ�ĚĞ�ƚĞƌƌĂ�ĚĞů�ŶĞƵƚƌĞ͕�ƐŝŐƵŝ�ĚĞů�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂĚŽƌ�Ž�ĚĞ�ůĂ�ůşŶŝĂ�

ĚΖĂůŝŵĞŶƚĂĐŝſ

>Ă�ŝŶƚĞŶƐŝƚĂƚ�ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂů�ƌĞƐŝĚƵĂů�Ž�ƐĞŶƐŝďŝůŝƚĂƚ�ĚĞ�ůĞƐ�ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂůƐ�ŚĂ�ĚΖĠƐƐĞƌ�ƚĂů�ƋƵĞ�ĚŽŶŝ�ŐĂƌĂŶƚŝĞƐ�

ĚĞů�ĨƵŶĐŝŽŶĂŵĞŶƚ�ĚĞů�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝƵ�ƉĞƌ�Ă�ůĂ�ŝŶƚĞŶƐŝƚĂƚ�ƉĞƌ�ĚĞĨĞĐƚĞ�ĚĞ�ůΖĞƐƋƵĞŵĂ�ĞůğĐƚƌŝĐ͘
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EKs� �^d��/M �� dZ��d�D�Ed�͛�/'h� WKd��>� W�Z �> ^h�D/E/^dZ�D�Ed ��> W͘/͘ �> ^�'Z� ;d͘D͘ >>�/��Ϳ
�ŶŶĞǆ�ŶƷŵ͘�ϱ͘��ůĞĐƚƌŝĐŝƚĂƚ�ŝ�ĐŽŶƚƌŽů

Ϯϴ

�ƐƋƵĞŵĞƐ WŽůĂƌŝƚĂƚ
/�
;�Ϳ WƌŽƚĞĐĐŝŽŶƐ

/Ě
;�Ϳ

/
;�Ϳ

�ŽŵďĂ�ϭ ϯ&нE ϰϬ͘ϱϵ
�ŝĨĞƌĞŶĐŝĂů͕�/ŶƐƚĂŶƚĂŶŝ͖�/Ŷ͗�ϲϯ͘ϬϬ��͖�^ĞŶƐŝďŝůŝƚĂƚ͗�ϯϬ�ŵ�͖�

�ůĂƐƐĞ͗���
ϵ͘ϭϵ Ϭ͘Ϭϯ

�ŽŵďĂ�Ϯ ϯ&нE ϰϬ͘ϱϵ
�ŝĨĞƌĞŶĐŝĂů͕�/ŶƐƚĂŶƚĂŶŝ͖�/Ŷ͗�ϲϯ͘ϬϬ��͖�^ĞŶƐŝďŝůŝƚĂƚ͗�ϯϬ�ŵ�͖�

�ůĂƐƐĞ͗��� ϵ͘ϭϵ Ϭ͘Ϭϯ

�ŽŵƉƌĞƐƐŽƌ ϯ&нE Ϯϳ͘Ϭϲ �ŝĨĞƌĞŶĐŝĂů͕�/ŶƐƚĂŶƚĂŶŝ͖�/Ŷ͗�ϰϬ͘ϬϬ��͖�^ĞŶƐŝďŝůŝƚĂƚ͗�ϯϬ�ŵ�͖�
�ůĂƐƐĞ͗���

ϵ͘ϭϲ Ϭ͘Ϭϯ

�ŶĂůŝƚǌĂĚŽƌ�ĚĞ�ĐůŽƌ�н�ďŽŵďĞƐ�ĚĞ�ĐůŽƌ &нE ϱ͘ϰϭ
�ŝĨĞƌĞŶĐŝĂů͕�/ŶƐƚĂŶƚĂŶŝ͖�/Ŷ͗�Ϯϱ͘ϬϬ��͖�^ĞŶƐŝďŝůŝƚĂƚ͗�ϯϬ�ŵ�͖�

�ůĂƐƐĞ͗���
ϵ͘Ϭϴ Ϭ͘Ϭϯ

�ĂďĂůşŵĞƚƌĞ &нE Ϭ͘ϭϮ
�ŝĨĞƌĞŶĐŝĂů͕�/ŶƐƚĂŶƚĂŶŝ͖�/Ŷ͗�Ϯϱ͘ϬϬ��͖�^ĞŶƐŝďŝůŝƚĂƚ͗�ϯϬ�ŵ�͖�

�ůĂƐƐĞ͗��� ϵ͘Ϭϴ Ϭ͘Ϭϯ

�ŽŵďĂ�&ůŽĐƵůĂŶƚ &нE ϭ͘Ϭϴ
�ŝĨĞƌĞŶĐŝĂů͕�/ŶƐƚĂŶƚĂŶŝ͖�/Ŷ͗�Ϯϱ͘ϬϬ��͖�^ĞŶƐŝďŝůŝƚĂƚ͗�ϯϬ�ŵ�͖�

�ůĂƐƐĞ͗���
ϵ͘Ϭϴ Ϭ͘Ϭϯ

�ŶĚŽůůƐ &нE ϭϱ͘ϵϯ
�ŝĨĞƌĞŶĐŝĂů͕�/ŶƐƚĂŶƚĂŶŝ͖�/Ŷ͗�Ϯϱ͘ϬϬ��͖�^ĞŶƐŝďŝůŝƚĂƚ͗ ϯϬ�ŵ�͖�

�ůĂƐƐĞ͗���
ϵ͘ϭϰ Ϭ͘Ϭϯ

/ůͼůƵŵŝŶĂĐŝſ &нE Ϯ͘ϲϬ �ŝĨĞƌĞŶĐŝĂů͕�/ŶƐƚĂŶƚĂŶŝ͖�/Ŷ͗�Ϯϱ͘ϬϬ��͖�^ĞŶƐŝďŝůŝƚĂƚ͗�ϯϬϬ�
ŵ�͖��ůĂƐƐĞ͗���

ϵ͘Ϭϴ Ϭ͘ϯϬ

dĞůĞĐĞŶƚƌĞ�dƌĂĨŽ�Ă�Ϯϰs &нE ϰ͘ϯϯ
�ŝĨĞƌĞŶĐŝĂů͕�/ŶƐƚĂŶƚĂŶŝ͖�/Ŷ͗�Ϯϱ͘ϬϬ��͖�^ĞŶƐŝďŝůŝƚĂƚ͗�ϯϬ�ŵ�͖�

�ůĂƐƐĞ͗���
ϵ͘Ϭϵ Ϭ͘Ϭϯ

�ŵď͗

�ŽƌƌĞŶƚ�ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂůͲƌĞƐŝĚƵĂů�ĂƐƐŝŐŶĂƚ�Ăů���Z͘

�ΖĂůƚƌĂ� ďĂŶĚĂ͕� ĂƋƵĞƐƚĂ� ƐĞŶƐŝďŝůŝƚĂƚ� ŚĂ� ĚĞ� ƉĞƌŵĞƚƌĞ� ůĂ� ĐŝƌĐƵůĂĐŝſ� ĚĞ� ůĂ� ŝŶƚĞŶƐŝƚĂƚ� ĚĞ� ĨƵŝƚĞƐ� ĚĞ� ůĂ�

ŝŶƐƚĂůͼůĂĐŝſ� ƉĞƌ� ůĞƐ� ĐĂƉĂĐŝƚĂƚƐ� ƉĂƌăƐŝƚĞƐ� ĚĞůƐ� ĐĂďůĞƐ͘� �ŝǆş͕� ůĂ� ŝŶƚĞŶƐŝƚĂƚ� ĚĞ� ŶŽ� ĚŝƐƉĂƌĂŵĞŶƚ� ĚĞů�

ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂů�ŚĂ ĚĞ�ƚŝŶĚƌĞ�ƵŶ�ǀĂůŽƌ�ƐƵƉĞƌŝŽƌ�Ă�ůĂ�ŝŶƚĞŶƐŝƚĂƚ�ĚĞ�ĨƵŝƚĞƐ�Ăů�ƉƵŶƚ�ĚΖŝŶƐƚĂůͼůĂĐŝſ͘�>Ă�ŶŽƌŵĂ�

ŝŶĚŝĐĂ�ĐŽŵ�ŝŶƚĞŶƐŝƚĂƚ�ŵşŶŝŵĂ�ĚĞ�ŶŽ�ĚŝƐƉĂƌĂŵĞŶƚ�ůĂ�ŵĞŝƚĂƚ�ĚĞ�ůĂ�ƐĞŶƐŝďŝůŝƚĂƚ͘

�ƐƋƵĞŵĞƐ WŽůĂƌŝƚĂƚ /�
;�Ϳ WƌŽƚĞĐĐŝŽŶƐ /ŶŽĚŝƐƉĂƌĂŵĞŶƚ

;�Ϳ
/Ĩ
;�Ϳ

�ŽŵďĂ�ϭ ϯ&нE ϰϬ͘ϱϵ
�ŝĨĞƌĞŶĐŝĂů͕�/ŶƐƚĂŶƚĂŶŝ͖�/Ŷ͗�ϲϯ͘ϬϬ��͖�
^ĞŶƐŝďŝůŝƚĂƚ͗�ϯϬ�ŵ�͖��ůĂƐƐĞ͗���

Ϭ͘Ϭϭϱ Ϭ͘ϬϬϮϰ

�ŽŵďĂ�Ϯ ϯ&нE ϰϬ͘ϱϵ
�ŝĨĞƌĞŶĐŝĂů͕�/ŶƐƚĂŶƚĂŶŝ͖�/Ŷ͗�ϲϯ͘ϬϬ��͖�
^ĞŶƐŝďŝůŝƚĂƚ͗�ϯϬ�ŵ�͖��ůĂƐƐĞ͗��� Ϭ͘Ϭϭϱ Ϭ͘ϬϬϮϰ

�ŽŵƉƌĞƐƐŽƌ ϯ&нE Ϯϳ͘Ϭϲ
�ŝĨĞƌĞŶĐŝĂů͕�/ŶƐƚĂŶƚĂŶŝ͖�/Ŷ͗�ϰϬ͘ϬϬ��͖�
^ĞŶƐŝďŝůŝƚĂƚ͗�ϯϬ�ŵ�͖��ůĂƐƐĞ͗���

Ϭ͘Ϭϭϱ Ϭ͘ϬϬϮϰ

�ŶĂůŝƚǌĂĚŽƌ�ĚĞ�ĐůŽƌ�н�ďŽŵďĞƐ�ĚĞ�ĐůŽƌ &нE ϱ͘ϰϭ
�ŝĨĞƌĞŶĐŝĂů͕�/ŶƐƚĂŶƚĂŶŝ͖�/Ŷ͗�Ϯϱ͘ϬϬ��͖�
^ĞŶƐŝďŝůŝƚĂƚ͗�ϯϬ�ŵ�͖��ůĂƐƐĞ͗���

Ϭ͘Ϭϭϱ Ϭ͘ϬϬϯϲ

�ĂďĂůşŵĞƚƌĞ &нE Ϭ͘ϭϮ �ŝĨĞƌĞŶĐŝĂů͕�/ŶƐƚĂŶƚĂŶŝ͖�/Ŷ͗�Ϯϱ͘ϬϬ��͖�
^ĞŶƐŝďŝůŝƚĂƚ͗�ϯϬ�ŵ�͖��ůĂƐƐĞ͗���

Ϭ͘Ϭϭϱ Ϭ͘ϬϬϯϲ
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EKs� �^d��/M �� dZ��d�D�Ed�͛�/'h� WKd��>� W�Z �> ^h�D/E/^dZ�D�Ed ��> W͘/͘ �> ^�'Z� ;d͘D͘ >>�/��Ϳ
�ŶŶĞǆ�ŶƷŵ͘�ϱ͘��ůĞĐƚƌŝĐŝƚĂƚ�ŝ�ĐŽŶƚƌŽů

Ϯϵ

�ƐƋƵĞŵĞƐ WŽůĂƌŝƚĂƚ /�
;�Ϳ WƌŽƚĞĐĐŝŽŶƐ /ŶŽĚŝƐƉĂƌĂŵĞŶƚ

;�Ϳ
/Ĩ
;�Ϳ

�ŽŵďĂ�&ůŽĐƵůĂŶƚ &нE ϭ͘Ϭϴ
�ŝĨĞƌĞŶĐŝĂů͕�/ŶƐƚĂŶƚĂŶŝ͖�/Ŷ͗�Ϯϱ͘ϬϬ��͖�
^ĞŶƐŝďŝůŝƚĂƚ͗�ϯϬ�ŵ�͖��ůĂƐƐĞ͗���

Ϭ͘Ϭϭϱ Ϭ͘ϬϬϯϲ

�ŶĚŽůůƐ &нE ϭϱ͘ϵϯ �ŝĨĞƌĞŶĐŝĂů͕�/ŶƐƚĂŶƚĂŶŝ͖�/Ŷ͗�Ϯϱ͘ϬϬ��͖�
^ĞŶƐŝďŝůŝƚĂƚ͗�ϯϬ�ŵ�͖��ůĂƐƐĞ͗���

Ϭ͘Ϭϭϱ Ϭ͘ϬϬϭϮ

/ůͼůƵŵŝŶĂĐŝſ &нE Ϯ͘ϲϬ
�ŝĨĞƌĞŶĐŝĂů͕�/ŶƐƚĂŶƚĂŶŝ͖�/Ŷ͗�Ϯϱ͘ϬϬ��͖�
^ĞŶƐŝďŝůŝƚĂƚ͗�ϯϬϬ�ŵ�͖��ůĂƐƐĞ͗���

Ϭ͘ϭϱϬ Ϭ͘ϬϬϭϮ

dĞůĞĐĞŶƚƌĞ�dƌĂĨŽ�Ă�Ϯϰs &нE ϰ͘ϯϯ
�ŝĨĞƌĞŶĐŝĂů͕�/ŶƐƚĂŶƚĂŶŝ͖�/Ŷ͗�Ϯϱ͘ϬϬ��͖�
^ĞŶƐŝďŝůŝƚĂƚ͗�ϯϬ�ŵ�͖��ůĂƐƐĞ͗��� Ϭ͘Ϭϭϱ Ϭ͘ϬϬϭϮ
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EKs� �^d��/M �� dZ��d�D�Ed�͛�/'h� WKd��>� W�Z �> ^h�D/E/^dZ�D�Ed ��> W͘/͘ �> ^�'Z� ;d͘D͘ >>�/��Ϳ
�ŶŶĞǆ�ŶƷŵ͘�ϱ͘��ůĞĐƚƌŝĐŝƚĂƚ�ŝ�ĐŽŶƚƌŽů

ϯϬ

ϭϬ͘�KEdZK>�/��hdKD�d/d���/M

>Ă�ŝŶƐƚĂůͼůĂĐŝſ�Ě͛ĂƵƚŽŵĂƚŝƚǌĂĐŝſ�ŝ�ĐŽŶƚƌŽů�ƉƌĞǀŝƐƚĂ�ĐŽŶƚĞŵƉůĂ�ůĂ�ŝŶƐƚĂůͼůĂĐŝſ�Ě͛ƵŶ�W>��ƉĞƌ�ƚĂů�ĚĞ�ƉŽĚĞƌ�

ĐŽŶƚƌŽůĂƌ�Ğů�ĨƵŶĐŝŽŶĂŵĞŶƚ�ĚĞůƐ�ĨŝůƚƌĞƐ�ŝ�ĚĞůƐ�ŶŝǀĞůůƐ�ĚĞůƐ�ǀĂƐŽƐ�ĚĞ�ůĂ�ŝŶƐƚĂůͼůĂĐŝſ�͘��ů�ƐŝƐƚĞŵĂ�ĚŝƐƉŽƐĂƌă�

Ě͛ƵŶĂ�ƉĂŶƚĂůůĂ�ƉĞƌ�ƚĂů�ĚĞ�ƉŽĚĞƌ�ŐĞƐƚŝŽŶĂƌ�ĞůƐ�ĚŝĨĞƌĞŶƚƐ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ůĂ�ŝŶƐƚĂůͼůĂĐŝſ�ŝ�ƵŶ�ŵžĚĞŵ�ĚĞ�

ĐŽŵƵŶŝĐĂĐŝſ�ƉĞƌ�ĞŶǀŝĂƌ�ůĞƐ�ĂůĂƌŵĞƐ�ĂůƐ�ƚĞůğĨŽŶƐ�ĚĞĨŝŶŝƚƐ͘

ϭϬ͘ϭ �KDWKE�Ed^���>�^/^d�D�

�ăƐŝĐĂŵĞŶƚ͕�Ğů ƐŝƐƚĞŵĂ�ĚŝƐƉŽƐĂƌă�ĚĞůƐ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ƉĞƌ�ƉŽĚĞƌ�ĐŽŶğŝǆĞƌ�Ğů�ŶŝǀĞůů�Ě͛ĂŝŐƵĂ�ĚĞůƐ�ĚŽƐ�ǀĂƐŽƐ͘�

dĂŵďĠ�ĞƐ�ĚŝƐƉŽƐĂƌă�Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſ�ŝ�ĐŽŶƚƌŽů�ƐŽďƌĞ�ĞůƐ�ďŽŵďĂŵĞŶƚƐ�ƋƵĞ�ĨĂŶ�ĐŝƌĐƵůĂƌ�ů͛ĂŝŐƵĂ�ƉĞůƐ�ĨŝůƚƌĞƐ͘�

/�ĨŝŶĂůŵĞŶƚ�ĞƐ�ƚŝŶĚƌă�ůĂ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſ�ĚĞ�ů͛ĞƐƚĂƚ�ĚĞ�ů͛ĂŝŐƵĂ͕�ƉĞƌ ĐŽŶğŝǆĞƌ ůĂ�ƋƵĂůŝƚĂƚ�Ě͛ĂƋƵĞƐƚĂ͕�ůĂ�ƐĞǀĂ�

ƉƌĞƐƐŝſ�ĚĞ�ĞŶ�ĚŝĨĞƌĞŶƚƐ�ĨĂƐĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ŝŶƐƚĂůͼůĂĐŝſ�ŝ�Ğů�ǀŽůƵŵͬĐĂďĂů Ě͛ĂŝŐƵĂ�ƚƌĂĐƚĂĚĂ͘�

^͛ŚĂ�ƉƌĞǀŝƐƚ�ůĂ�ŝŶƐƚĂůͼůĂĐŝſ�Ě͛ƵŶ�W>��Ăŵď�ĐĂƉĂĐŝƚĂƚ�ƉĞƌ�Ă�ĐŽŶƚƌŽůĂƌ�ůĞƐ�ĞŶƚƌĂĚĞƐ�ŝ�ƐŽƌƚŝĚĞƐ�ƉƌĞǀŝƐƚĞƐ�

ƉĞƌ�ĐŽŶƚƌŽůĂƌ�ĞůƐ�ĚŝĨĞƌĞŶƚƐ�ĞƋƵŝƉƐ�ĚĞ�ůĂ�ƉůĂŶƚĂ͘

dĂŵďĠ�ĐĂů�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƌ ƵŶ�ŵžĚĞŵ�ƉĞƌ�ůĂ�ĐŽŵƵŶŝĐĂĐŝſ�ĚĞ�ůĂ�ƉůĂŶƚĂ�Ăŵď�Ğů�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĚĞ�ŵĂŶƚĞŶŝŵĞŶƚ�

ĚĞ�ůĂ�ŵĂƚĞŝǆĂ͕�Ăŝǆş�ĐŽŵ�ƵŶĂ�ƉĂŶƚĂůůĂ�ƚăĐƚŝů�ƉĞƌ�ĨĂĐŝůŝƚĂƌ�ůĂ�ŝŶƚĞƌĂĐĐŝſ�Ăŵď�Ğů�W>� ĚĞ�ĐŽŶƚƌŽů͘

dŽƚƐ�ĞůƐ�ĞƋƵŝƉƐ�ĞƐƚĂƌĂŶ�ĂůůŽƚũĂƚƐ�ĞŶ�ƵŶ�ĂƌŵĂƌŝ�ŵĞƚăůͼůŝĐ�Ăŵď�ƚŽƚƐ�ĞůƐ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ƉƌŽƚĞĐĐŝſ�ĞůğĐƚƌŝĐĂ͕�

Ăŝǆş�ĐŽŵ�ƵŶ�ďŽƚſ ĚĞ�ƉĂƌĂĚĂ�Ě͛ĞŵĞƌŐğŶĐŝĂ͘

�KEdZK>�W>�Ed��&/>dZ�d'�

��^�Z/W�/M Yh�Ed/d�d
�ZD�Z/�D�d�>/��ϭϮϬϬΎϴϬϬΎϰϬϬ ϭ
W>�������DhEd�d'��E^zDDϭϮϴ ϭ
^hWKZd�W�Z�d ϭ
Z�:/>>��s�Ed/>��/K ϭ
d�ZDK^d�d ϭ
s�Ed/>��Z��D��&/>dZ��ϭϲϱDϯͬ, ϭ
D�'E�dKd�ZD/���ϭϮϬE�ϰW�Ϯϱ����ϰϭϱs ϭ
�/&�Z�E�/�>�/s�ϰϬͬϯϬD� ϭ
dZ�E^&KZD��KZ�ϮϯϬͬϰϲϬͲϭϭϱͬϮϯϬs�ϮϱϬs� ϭ
D�'E�dKd�ZD/��ϭϬ� ϯ
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EKs� �^d��/M �� dZ��d�D�Ed�͛�/'h� WKd��>� W�Z �> ^h�D/E/^dZ�D�Ed ��> W͘/͘ �> ^�'Z� ;d͘D͘ >>�/��Ϳ
�ŶŶĞǆ�ŶƷŵ͘�ϱ͘��ůĞĐƚƌŝĐŝƚĂƚ�ŝ�ĐŽŶƚƌŽů

ϯϭ

�KEdZK>�W>�Ed��&/>dZ�d'�
&KEd��>/D�Ed��/K���>ϴZ�DϮϰϬϱϬ ϭ
W>��dDϮϰϭ��ϮϰZ�ϭϰ�ͬϭϬ^ ϭ
d�Z:��ϴ��EdZ���^��E�>K'/Yh�^ Ϯ
d�Z:��ϭϲ��EdZ���^��/'/d�>^� Ϯ
d�Z:��ϭϲ�^KZd/��^��/'/d�>^� ϭ
W�Ed�>>��d��d/>�ϭϬ͕ϰΗ��K>KZ�s'���d,� ϭ
W�ZK��D�Z'�E�/�� ϭ
^�>��dKZ�ϯ�WK^/�/KE^� ϵ
/Ed�ZZhWdKZ�&>Kd��KZ����ϱD ϲ
KWd/t�s��ϭϰϬϬ�Ͳ E/s�>>�ϰͬϮϬD� Ϯ
DK��D�ϯ'��KEdZK>�Z�DKd ϭ
D�d�Z/�>��/s�Z^�;�KZE�^͕����>�^͕��d/Yh�d�^͙͘Ϳ ϭ
Z��>/d���/K���>^��^Yh�D�^�/��Z�DZ/��>��dZ/� ϭ
Z��>/d���/K���>�WZK'Z�D����>�W>��/�W�Ed�>>��d��d/> ϭ

�ŶƚƌĂĚĞƐ�ŝ ƐŽƌƚŝĚĞƐ�ŶĞĐĞƐƐăƌŝĞƐ�ƉƌĞǀŝƐƚĞƐ͗

�E�>K'/Yh�^ �/'/d�>^

�Yh/W^� �ƵƐ �EdZ���^ ^KZd/��^ �EdZ���^ ^KZd/��^

�ŽŵďĂϭ

�ŶŐĞŐĂƌͬƉĂƌĂƌ ϭ
dğƌŵŝĐ ϭ
sĂƌŝĂĚŽƌϭ ϭ

�ŽŵďĂϮ

�ŶŐĞŐĂƌͬWĂƌĂƌ ϭ

dğƌŵŝĐ ϭ

sĂƌŝĂĚŽƌϮ� ϭ

ŽďƌŝƌͬdĂŶĐĂƌ�
sĂůǀƵůĂ�WĂƉĂůůŽŶĂ

Ϯ Ϯ

WĂƌ�DĂǆŝŵ Ϯ

ŽďƌŝƌͬdĂŶĐĂƌ�
sĂůǀƵůĂ�WĂƉĂůůŽŶĂ

Ϯ Ϯ

WĂƌ�DĂǆŝŵ� Ϯ

�ŽŵƉƌĞƐƐŽƌ�ĨĂůůŽ ϭ

sĂƐ�ϭ�ŶŝǀĞůůƐ ϯ

sĂƐ�Ϯ�EŝǀĞůůƐ ϯ

sĂƐ�ϭ�ŶŝǀĞůů ϭ
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EKs� �^d��/M �� dZ��d�D�Ed�͛�/'h� WKd��>� W�Z �> ^h�D/E/^dZ�D�Ed ��> W͘/͘ �> ^�'Z� ;d͘D͘ >>�/��Ϳ
�ŶŶĞǆ�ŶƷŵ͘�ϱ͘��ůĞĐƚƌŝĐŝƚĂƚ�ŝ�ĐŽŶƚƌŽů

ϯϮ

�E�>K'/Yh�^ �/'/d�>^

sĂƐ�ϮEŝǀĞůů� ϭ

WƌĞƐƐŽƐƚĂƚ ϭ

WƌĞƐƐƐŽƚĂƚ�ĨŝůƚƌĞƐ ϯ

ƉƌĞƐƐŽƐƚĂƚ� ϭ

�ŶĂůŝƚǌĂĚŽƌ�ĚĞ�ĐůŽƌ�
н�ƚƵďŝĚşŵĞƚƌĞ

ϭ ϭ

�ŶĂůŝƚǌĂĚŽƌ�ĚĞ�ĐůŽƌн�
dƵƌďŝĚşŵĞƚƌĞ

ϭ ϭ

�ĂďĂůşŵĞƚƌĞ�ϭ ϭ ϭ

�ĂďĂůşŵĞƚƌĞ�Ϯ� ϭ ϭ

�ĂďĂůŝŵĞƚƌĞ�ϯ ϭ ϭ

�ŽŵďĂ�ĐůŽƌ�ǀĂƐ Ϯ

�ŽŵďĂ�ĐůŽƌ�ƌĞŶƚĂƚ Ϯ

�ŽŵďĂ�ůşŶŝĂ Ϯ

�ŽŵďĂ�ĂĚĚŝƚŝƵ

�ƐƚĂƚ�ĞůĞĐƚƌŝĐŝƚĂƚ ϭ

ŝŶƚƌƵƐŝƐŵĞ ϭ

dKd�> Ϯ ϵ ϯϮ ϳ

ϭϬ͘Ϯ &/>K^K&/������KEdZK>

�ů�ĨƵŶĐŝŽŶĂŵĞŶƚ�ƉƌĞǀŝƐƚ�ĚĞů�^�����ƐĞƌă�ƚĂů�ŝ�ĐŽŵ�ĞƐ�ĚĞƚĂůůĂ�Ă�ĐŽŶƚŝŶƵĂĐŝſ͘

/ŶŝĐŝĂůŵĞŶƚ�ĠƐ�ĚĞĨŝŶŝƌă�ƋƵŝŶ�ĚĞůƐ�ĚŽƐ�ǀĂƐŽƐ�ĨƵŶĐŝŽŶĂ�ĐŽŵ�ĂŝŐƵĂ�ĐƌƵĂ�ŝ�ƋƵŝŶ�ĐŽŵ�ĂŝŐƵĂ�ƚƌĂĐƚĂĚĂ͘

�ů�W>��ĞƐƚĂƌă�ĐŽŶƚƌŽůĂŶƚ�Ğů�ǀŽůƵŵ�Ě͛ĂŝŐƵĂ�ĚĞů�ǀĂƐ�Ě͛ĂŝŐƵĂ�ƚƌĂĐƚĂĚĂ�ŝ�Ě͛ĂŝŐƵĂ�ĐƌƵĂ͘��Ŷ�Ğů�ŵŽŵĞŶƚ�ƋƵĞ�

Ğů�ǀĂƐ�Ě͛ĂŝŐƵĂ�ĐƌƵĂ�ƐŽůͼůŝĐŝƚŝ�ĂŝŐƵĂ�;ŶŝǀĞůů��ĂŝǆͿ͕�Ğů ƉƌŽŐƌĂŵĂ�ǀĞƌŝĨŝĐĂƌă�ƋƵĞ�ĞŶ�Ğů�ĚŝƉžƐŝƚ�Ě͛ĂŝŐƵĂ�ĐƌƵĂ�

ĨŝĐĂƌă�ƋƵĞ�ĞŶƐ�ƚƌŽďĞŵ�ĚŝŶƐ�ů͛ŚŽƌĂƌŝ�sĂůů͘

sĞƌŝĨŝĐĂĚĞƐ� ůĞƐ� ĚƵĞƐ� ĐŽŶĚŝĐŝŽŶƐ͕ ŝŶŝĐŝĂƌă� Ğů� ďŽŵďĂŵĞŶƚ Ě͛ĂŝŐƵĂ� Ă� ƚƌĂǀĠƐ� ĚĞůƐ� ĨŝůƚƌĞƐ͕� ŽŶ� ƐĞƌă�

ƋƵĂŶƚŝĨŝĐĂĚĂ�ů͛ĂŝŐƵĂ�ƚƌĂĐƚĂĚĂ ŵŝƚũĂŶĕĂŶƚ�ĞůƐ ĐŽŵƉƚĂĚŽƌƐ�;ĞŶƚƌĂĚĂ�Ă�ĨŝůƚƌĞƐ�ŝ�ƐŽƌƚŝĚĂͿ͘��͛ĂůƚƌĂ�ďĂŶĚĂ͕

Ğů�W>��ĂŐĂĨĂƌă�ůĞƐ ůĞĐƚƵƌĞƐ�ĚĞ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂĐŝſ�ĚĞ�ĐůŽƌ�ŝ�ĚĞ�ƚĞƌďŽůĞƐĂ�ĚĞůƐ�ĞƋƵŝƉƐ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌŽů͘�YƵĂŶ�Ğů�
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EKs� �^d��/M �� dZ��d�D�Ed�͛�/'h� WKd��>� W�Z �> ^h�D/E/^dZ�D�Ed ��> W͘/͘ �> ^�'Z� ;d͘D͘ >>�/��Ϳ
�ŶŶĞǆ�ŶƷŵ͘�ϱ͘��ůĞĐƚƌŝĐŝƚĂƚ�ŝ�ĐŽŶƚƌŽů

ϯϯ

ŶŝǀĞůů�ĚĞ�ů͛ĂŝŐƵĂ�ĂƐƐŽůĞŝǆŝ�Ğů�ŶŝǀĞůů�ĚĞ�ĐŽŶƐŝŐŶĂ͕ ĞƐ�ĚĞŝǆĂƌă�ĚĞ�ƚƌĂĐƚĂƌ�ů͛ĂŝŐƵĂ͖ Ž�ĞŶ�Ğů�ĐĂƐ�ƋƵĞ�ĞŶ�Ğů�

ĚŝƉžƐŝƚ�Ě͛ĂŝŐƵĂ�ĐƌƵĂ�ŶŽ�Śŝ�ŚĂŐŝ�ƉƌŽƵ�ŶŝǀĞůů�Ě͛ĂŝŐƵĂ͕ ƚĂŵďĠ�Ɛ͛ĂƚƵƌĂƌă�Ğů�ƉƌŽĐĠƐ�ĚĞ ĨŝůƚƌĂĐŝſ͘

WƌŽĐĠƐ�ĚĞ�ŶĞƚĞũĂ�ĚĞ�ĨŝůƚƌĞƐ

^ŝ�ĚƵƌĂŶƚ�Ğů�ƉƌŽĐĠƐ�ĚĞ�ŶĞƚĞũĂ�Ğů�W>��ŚĂ�ĚĞƚĞĐƚĂƚ�ƵŶ�ŝŶĐƌĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌĞƐƐŝſ�ĚĞ�ĨƵŶĐŝŽŶĂŵĞŶƚ�ĚĞůƐ�

ĨŝůƚƌĞƐ͕�ĐĂůĚƌă�ƌĞĂůŝƚǌĂƌ�ƵŶĂ�ŶĞƚĞũĂ͘�WĞƌ�ƌĞĂůŝƚǌĂƌ�ůĂ�ŶĞƚĞũĂ͕ Ɛ͛ŚĂƵƌă�ĚĞ ǀĞƌŝĨŝĐĂƌ�ƋƵĞ�Śŝ�ŚĂ�ŶŝǀĞůů�Ě͛ĂŝŐƵĂ�

ĐƌƵĂ͘��Ɛ�ǀĞƌŝĨŝĐĂƌă�ƋƵĞ�Ɛ͛ĞƐƚă�ĞŶ�ŚŽƌĂƌŝ�ƉůĂ� ŝ�ĞƐ�ƉƌŽĐĞĚŝƌă�Ă� ůĂ�ŶĞƚĞũĂ͘� /ŶŝĐŝĂůŵĞŶƚ�ĞƐ�ƌĞĂůŝƚǌĂƌă�ƵŶ�

ƉƌŽĐĠƐ�ƐĞƋƺĞŶĐŝĂů�ĞŶ�Ğů�ƋƵĞ ĞƐ�ŶĞƚĞũĂƌă�ƵŶ�ĨŝůƚƌĞ�ŝ�ĚĞƐƉƌğƐ�ů͛ĂůƚƌĞ͘��Ŷ�Ğů�ƉƌŽĐĠƐ�ĚĞ�ŶĞƚĞũĂ�Ɛ͛ƵƚŝůŝƚǌĂƌă�

ů͛ĂŝŐƵĂ�ƚƌĂĐƚĂĚĂ�ĞŶ ĚŽƐ ĚĞůƐ ĨŝůƚƌĞƐ�ƉĞƌ�ŶĞƚĞũĂƌ�Ğů�ƚĞƌĐĞƌ͘�>͛ĂŝŐƵĂ�ƵƚŝůŝƚǌĂĚĂ�ĞƐ�ůůĂŶĕĂƌă�Ăů�ĚĞƐŐƵăƐ�ĚĞ�

ůĂ�ƉůĂŶƚĂ͘�>Ă�ĚƵƌĂĚĂ�ĚĞ�ĐĂĚĂ�ŶĞƚĞũĂ�ĞƐƚĂƌă�ƉĂƌĂŵĞƚƌŝƚǌĂĚĂ ŝ�ŝŶŝĐŝĂůŵĞŶƚ�ƐĞƌă�ĚĞ�ϮϬ�ŵŝŶ͘��Ŷ�Ğů�ĐĂƐ�ƋƵĞ�

ĞŶ�Ğů�ƉĞƌşŽĚĞ�Ě͛ƵŶĂ�ƐĞƚŵĂŶĂ�ŶŽ�ŚĂŐŝ�ŚĂŐƵƚ�ĐĂƉ�ŶĞƚĞũĂ�ƉĞƌ�ĚŝĨĞƌğŶĐŝĂ�ĚĞ�ƉƌĞƐƐŝŽŶƐ�ĞƐ�ƉƌŽĐĞĚŝƌă�Ă�

ƌĞĂůŝƚǌĂƌ�ƵŶĂ�ŶĞƚĞũĂ�ĚĞůƐ�ĨŝůƚƌĞƐ ŝŐƵĂůŵĞŶƚ͘

WƌŽĐĠƐ�ĚĞ�ĐůŽƌĂĐŝſ

�ů�ĐŽŶƚƌŽů�ĚĞ�ůĂ�ĐůŽƌĂĐŝſ�ŝ�ĚĞ�ůĂ�ƚĞƌďŽůĞƐĂ�ƐĞƌă�ƌĞĂůŝƚǌĂĚĂ�ƉĞůƐ�ĞƋƵŝƉƐ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌŽů�ŝ�ƋƵĞ�ĨĂĐŝůŝƚĂƌĂŶ�ůĂ�

ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſ�Ăů�W>��ƉĞƌ�Ă�ƋƵĞ�ƐŝŐƵŝ�ǀŝƐƵĂůŝƚǌĂĚĂ͘�>͛ĂŶĂůŝƚǌĂĚŽƌ�ĚĞ�ĐůŽƌ ĚŽŶĂƌă�ůĞƐ�ŽƌĚƌĞƐ�ĚĞ�ĐůŽƌĂƌ�Ă�ůĞƐ�
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EKs� �^d��/M �� dZ��d�D�Ed�͛�/'h� WKd��>� W�Z �> ^h�D/E/^dZ�D�Ed ��> W͘/͘ �> ^�'Z� ;d͘D͘ >>�/��Ϳ
�ŶŶĞǆ�ŶƷŵ͘�ϱ͘��ůĞĐƚƌŝĐŝƚĂƚ�ŝ�ĐŽŶƚƌŽů

ϯϰ

ĚŝĨĞƌĞŶƚƐ� ďŽŵďĞƐ ĚŽƐŝĨŝĐĂĚŽƌĞƐ ĞŶ� ĨƵŶĐŝſ� ĚĞ� ůĞƐ� ŶĞĐĞƐƐŝƚĂƚƐ� ƋƵĞ� ĚĞƚĞĐƚŝ͘� >Ă� ĐůŽƌĂĐŝſ� ĞŶ� ůşŶŝĂ�

Ɛ͛ĞĨĞĐƚƵĂƌă ƐĞŐŽŶƐ Ğů�ǀŽůƵŵ Ě͛ĂŝŐƵĂ�ƋƵĞ�ĞŶƚƌĂ�Ăů�ĚŝƉžƐŝƚ�;ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚ�ƉĞůƐ�ŝŵƉƵůƐŽƐ�ĚĞů�ĐĂďĂůşŵĞƚƌĞͿ͘�

WĞƌ�ĂůƚƌĂ�ďĂŶĚĂ͕�ů͛ĂŶĂůŝƚǌĂĚŽƌ�ĚĞ�ĐůŽƌ ĚŽŶĂƌă�ů͛ŽƌĚƌĞ�ĚĞ�ĐůŽƌĂƌ�Ă�ůĂ�ďŽŵďĂ�ĚĞ�ƉŽƐƚ�ĐůŽƌĂĐŝſ͕ ƋƵĞ�ǀŝŶĚƌă�

ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚĂ�ƉĞƌ�Ğů�ĐůŽƌ�ůůŝƵƌĞ�Ă�ů͛ĂŝŐƵĂ�ĚĞ�ƐŽƌƚŝĚĂ͘

�Ŷ�Ğů�ŵŽŵĞŶƚ�ĚĞ�ŶĞƚĞũĂƌ�ĞůƐ�ĨŝůƚƌĞƐ�ĞƐ�ĚŽŶĂƌă�ů͛ŽƌĚƌĞ�ĚĞ�ĐůŽƌĂƌ�ů͛ĂŝŐƵĂ�ƵƚŝůŝƚǌĂĚĂ�ĞŶ�ůĂ�ŶĞƚĞũĂ�Ă�ůĂ�

ďŽŵďĂ ĚŽƐŝĨŝĐĂĚŽƌĂ ĚĞ�ĐůŽƌ�ĚĞ�ŶĞƚĞũĂ͕�ƋƵĞ�ĞƐƚĂƌă�ĐŽŵĂŶĚĂĚĂ ƉĞů�W>� ĚĞ�ĐŽŶƚƌŽů�ĚĞ�ůĂ�ƉůĂŶƚĂ�ŝ�ƋƵĞ�

ĚĞƚĞƌŵŝŶĂ�ůĞƐ�ŶĞƚĞŐĞƐ�ĚĞůƐ�ĨŝůƚƌĞƐ͘
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��WW��EE��//yy ϭϭ͘͘ ZZĞĞƋƋƵƵĞĞƌƌŝŝŵŵĞĞŶŶƚƚƐƐ ŝŝŶŶƐƐƚƚĂĂůůͼͼůůĂĂĐĐŝŝŽŽŶŶƐƐ ĞĞůůğğĐĐƚƚƌƌŝŝƋƋƵƵĞĞƐƐ
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EKs� �^d��/M �� dZ��d�D�Ed�͛�/'h� WKd��>� W�Z �> ^h�D/E/^dZ�D�Ed ��> W͘/͘ �> ^�'Z� ;d͘D͘ >>�/��Ϳ
�ƉğŶĚŝǆ�ϭ͘�ZĞƋƵĞƌŝŵĞŶƚƐ�ŝŶƐƚĂůͼůĂĐŝŽŶƐ�ĞůğĐƚƌŝƋƵĞƐ

Ϯ

1E��y

ϭ͘ Z�Yh�Z/D�Ed^�/E^d�>ͼ>��/KE^��>��dZ/Yh�^͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϯ
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dŽƚƐ�ĞůƐ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ƵƚŝůŝƚǌĂƚƐ�Ă�ůΖĞǆĞĐƵĐŝſ�ĚĞ�ůĂ�ŝŶƐƚĂůͼůĂĐŝſ�ƚŝŶĚƌĂŶ͕�ĐŽŵ�Ă�ŵşŶŝŵ͕�ůĞƐ�ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƚŝƋƵĞƐ�

ĞƐƉĞĐŝĨŝĐĂĚĞƐ�ĞŶ�ĂƋƵĞƐƚ�WůĞĐ�ĚĞ��ŽŶĚŝĐŝŽŶƐ͕�ƵƚŝůŝƚǌĂŶƚͲƐĞ�ƐĞŵƉƌĞ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ŚŽŵŽůŽŐĂƚƐ�ƐĞŐŽŶƐ�ůĞƐ�

ŶŽƌŵĞƐ�hE��ĐŝƚĂĚĞƐ�ĞŶ�ůĂ�ŝŶƐƚƌƵĐĐŝſ /d�Ͳ�dͲϬϮ�ƋƵĞ�ĞůƐ�ƐŝŐƵŝŶ�ĚΖĂƉůŝĐĂĐŝſ͘

ϭ͘ϭ͘Ϯ �ŽŶĚƵĐƚŽƌƐ�ĞůğĐƚƌŝĐƐ

>ĞƐ�ůşŶŝĞƐ�ĚΖĂůŝŵĞŶƚĂĐŝſ�Ă�ƋƵĂĚƌĞƐ�ĚĞ�ĚŝƐƚƌŝďƵĐŝſ�ĞƐƚĂƌĂŶ�ĐŽŶƐƚŝƚƵŢĚĞƐ�ƉĞƌ�ĐŽŶĚƵĐƚŽƌƐ�ƵŶŝƉŽůĂƌƐ�ĚĞ�

ĐŽƵƌĞ�ĂŢůůĂƚƐ�ĚĞ�Ϭ͕ϲͬϭ�Ŭs͘

>ĞƐ�ůşŶŝĞƐ�ĚΖĂůŝŵĞŶƚĂĐŝſ�Ă�ƉƵŶƚƐ�ĚĞ�ůůƵŵ�ŝ�ĐŽŶŶĞǆŝŽŶƐ�ĚĞ�ĐŽƌƌĞŶƚ�ĚΖĂůƚƌĞƐ�ƵƐŽƐ�ĞƐƚĂƌĂŶ�ĐŽŶƐƚŝƚƵŢĚĞƐ�

ƉĞƌ�ĐŽŶĚƵĐƚŽƌƐ�ĚĞ�ĐŽƵƌĞ�ƵŶŝƉŽůĂƌƐ�ĂŢůůĂƚƐ�ĚĞů�ƚŝƉƵƐ�,ϬϳsͲZ͘

>ĞƐ�ůşŶŝĞƐ�ĚΖĞŶůůƵŵĞŶĂƚ�ĚΖƵƌďĂŶŝƚǌĂĐŝſ�ĞƐƚĂƌĂŶ�ĐŽŶƐƚŝƚƵŢĚĞƐ�ƉĞƌ�ĐŽŶĚƵĐƚŽƌƐ�ĚĞ�ĐŽƵƌĞ�ĂŢůůĂƚƐ�ĚĞ�Ϭ͕ϲͬϭ�

Ŭs͘

ϭ͘ϭ͘ϯ �ŽŶĚƵĐƚŽƌƐ�ĚĞ�ŶĞƵƚƌĞ

>Ă�ƐĞĐĐŝſ�ŵşŶŝŵĂ�ĚĞů�ĐŽŶĚƵĐƚŽƌ�ĚĞ�ŶĞƵƚƌĞ�ƉĞƌ�ĚŝƐƚƌŝďƵĐŝŽŶƐ�ŵŽŶŽĨăƐŝƋƵĞƐ͕�ƚƌŝĨăƐŝƋƵĞƐ�ŝ�ĚĞ�ĐŽƌƌĞŶƚ�

ĐŽŶƚŝŶƵĂ͕�ƐĞƌă�ůĂ�ƋƵĞ�Ă�ĐŽŶƚŝŶƵĂĐŝſ�ƐΖĞƐƉĞĐŝĨŝĐĂ͗

^ĞŐŽŶƐ�ůĂ�/ŶƐƚƌƵĐĐŝſ�/d���d�ϭϵ�ĞŶ�Ğů�ƐĞƵ�ĂƉĂƌƚĂƚ�Ϯ͘Ϯ͘Ϯ͕�ĞŶ�ŝŶƐƚĂůͼůĂĐŝŽŶƐ�ŝŶƚĞƌŝŽƌƐ͕�ƉĞƌ�ƚĞŶŝƌ�ĞŶ�ĐŽŵƉƚĞ�

ůĞƐ� ĐŽƌƌĞŶƚƐ� ŚĂƌŵžŶŝƋƵĞƐ� ĚĞŐƵĚĞƐ� Ă� ĐĂƌƌĞŐƵĞƐ� ŶŽ� ůŝŶĞĂůƐ� ŝ� ƉŽƐƐŝďůĞƐ� ĚĞƐĞƋƵŝůŝďƌŝƐ͕� ůĂ� ƐĞĐĐŝſ� ĚĞů�

ĐŽŶĚƵĐƚŽƌ�ĚĞů�ŶĞƵƚƌĞ�ƐĞƌă�ĐŽŵ�Ă�ŵşŶŝŵ�ŝŐƵĂů�Ă�ůĂ�ĚĞ�ůĞƐ�ĨĂƐĞƐ͘

WĞƌ�Ăů�ĐĂƐ�ĚĞ�ǆĂƌǆĞƐ�ĂğƌŝĞƐ�Ž�ƐƵďƚĞƌƌăŶŝĞƐ�ĚĞ�ĚŝƐƚƌŝďƵĐŝſ�ĞŶ�ďĂŝǆĂ�ƚĞŶƐŝſ͕�ůĞƐ�ƐĞĐĐŝŽŶƐ�Ă�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƌ

ƐĞƌĂŶ�ůĞƐ�ƐĞŐƺĞŶƚƐ͗

Ͳ �ŵď�ĚŽƐ�Ž�ƚƌĞƐ�ĐŽŶĚƵĐƚŽƌƐ͗�ŝŐƵĂů�Ă�ůĂ�ĚĞůƐ�ĐŽŶĚƵĐƚŽƌĞƐ�ĚĞ�ĨĂƐĞ͘

Ͳ �ŵď�ƋƵĂƚƌĞ�ĐŽŶĚƵĐƚŽƌƐ͗�ŵĞŝƚĂƚ�ĚĞ�ůĂ�ƐĞĐĐŝſ�ĚĞůƐ�ĐŽŶĚƵĐƚŽƌƐ�ĚĞ�ĨĂƐĞ͕�Ăŵď�ƵŶ�ŵşŶŝŵ�ĚĞ�ϭϬ�

ŵŵϸ�ƉĞƌ�ĐŽƵƌĞ�ŝ�ĚĞ�ϭϲ�ŵŵϸ�ƉĞƌ�ĂůƵŵŝŶŝ͘
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EKs� �^d��/M �� dZ��d�D�Ed�͛�/'h� WKd��>� W�Z �> ^h�D/E/^dZ�D�Ed ��> W͘/͘ �> ^�'Z� ;d͘D͘ >>�/��Ϳ
�ƉğŶĚŝǆ�ϭ͘�ZĞƋƵĞƌŝŵĞŶƚƐ�ŝŶƐƚĂůͼůĂĐŝŽŶƐ�ĞůğĐƚƌŝƋƵĞƐ

ϰ

ϭ͘ϭ͘ϰ �ŽŶĚƵĐƚŽƌƐ�ĚĞ�ƉƌŽƚĞĐĐŝſ

�ůƐ�ĐŽŶĚƵĐƚŽƌƐ�ĚĞ�ƉƌŽƚĞĐĐŝſ�ŶƵƐ�ŶŽ�ĞƐƚĂƌĂŶ�ĞŶ�ĐŽŶƚĂĐƚĞ�Ăŵď�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ĐŽŵďƵƐƚŝďůĞƐ͘��Ŷ�ĞůƐ�ƉĂƐƐŽƐ�

Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�ƉĂƌĞƚƐ�Ž�ƐŽƐƚƌĞƐ�ĞƐƚĂƌĂŶ�ƉƌŽƚĞŐŝƚƐ�ƉĞƌ�ƵŶ�ƚƵď�ĚΖĂĚĞƋƵĂĚĂ�ƌĞƐŝƐƚğŶĐŝĂ͕�ƋƵĞ�ƐĞƌă͕�Ă�ŵĠƐ͕�

ŶŽ�ĐŽŶĚƵĐƚŽƌ�ŝ�ĚŝĨşĐŝůŵĞŶƚ�ĐŽŵďƵƐƚŝďůĞ�ƋƵĂŶ�ƚƌĂǀĞƐƐŝ�ƉĂƌƚƐ�ĐŽŵďƵƐƚŝďůĞƐ�ĚĞ�ůΖĞĚŝĨŝĐŝ͘

�ůƐ�ĐŽŶĚƵĐƚŽƌƐ�ĚĞ�ƉƌŽƚĞĐĐŝſ�ĞƐƚĂƌĂŶ�ĐŽŶǀĞŶŝĞŶƚŵĞŶƚ�ƉƌŽƚĞŐŝƚƐ�ĐŽŶƚƌĂ�Ğů�ĚĞƚĞƌŝŽƌĂŵĞŶƚ�ŵĞĐăŶŝĐ�ŝ�

ƋƵşŵŝĐ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůŵĞŶƚ�ĞŶ�ĞůƐ�ƉĂƐƐŽƐ�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚΖĞůĞŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŶƐƚƌƵĐĐŝſ͘

>ĞƐ� ĐŽŶŶĞǆŝŽŶƐ� ĞŶ� ĂƋƵĞƐƚƐ� ĐŽŶĚƵĐƚŽƌƐ� ĞƐ� ƌĞĂůŝƚǌĂƌĂŶ� ŵŝƚũĂŶĕĂŶƚ� ĂĐŽďůĂŵĞŶƚƐ� ƐŽůĚĂƚƐ� ƐĞŶƐĞ�

ƵƚŝůŝƚǌĂĐŝſ� ĚΖăĐŝĚ͕� Ž� ƉĞƌ� ƉĞĐĞƐ� ĚĞ� ĐŽŶŶĞǆŝſ� ĚĞ� ƚĂŶĐĂŵĞŶƚ� ƉĞƌ� ƌŽƐĐĂ͘� �ƋƵĞƐƚĞƐ� ƉĞĐĞƐ� ƐĞƌĂŶ� ĚĞ�

ŵĂƚĞƌŝĂů� ŝŶŽǆŝĚĂďůĞ͕� ŝ� ĞůƐ� ĐĂƌŐŽůƐ� ĚĞ� ƚĂŶĐĂŵĞŶƚ�ĞƐƚĂƌĂŶ� ƉƌŽǀĞŢƚƐ� ĚΖƵŶ� ĚŝƐƉŽƐŝƚŝƵ� ƋƵĞ�Ğǀŝƚŝ� Ğů� ƐĞƵ�

ĂĨůƵŝǆĂŵĞŶƚ͘

�Ɛ� ƉƌĞŶĚƌĂŶ� ůĞƐ� ƉƌĞĐĂƵĐŝŽŶƐ� ƋƵĞ� ĐĂůŐƵŝŶ� ƉĞƌ� Ă� ĞǀŝƚĂƌ� Ğů� ĚĞƚĞƌŝŽƌĂŵĞŶƚ� ĐĂƵƐĂƚ� ƉĞƌ� ĞĨĞĐƚĞƐ�

ĞůĞĐƚƌŽƋƵşŵŝĐƐ�ƋƵĂŶ�ůĞƐ�ĐŽŶŶĞǆŝŽŶƐ�ƐŝŐƵŝŶ�ĞŶƚƌĞ�ŵĞƚĂůůƐ�ĚŝĨĞƌĞŶƚƐ͘

ϭ͘ϭ͘ϱ /ĚĞŶƚŝĨŝĐĂĐŝſ�ĚĞůƐ�ĐŽŶĚƵĐƚŽƌƐ

�ůƐ�ĐŽŶĚƵĐƚŽƌƐ�ĚĞ�ůĂ�ŝŶƐƚĂůͼůĂĐŝſ�ƐΖŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƌĂŶ�ƉĞůƐ�ĐŽůŽƌƐ�ĚĞů�ƐĞƵ�ĂŢůůĂŵĞŶƚ͗

Ͳ EĞŐƌĞ͕�ŐƌŝƐ͕�ŵĂƌƌſ�ƉĞůƐ�ĐŽŶĚƵĐƚŽƌƐ�ĚĞ�ĨĂƐĞ�Ž�ƉŽůĂƌƐ͘

Ͳ �ůĂƵ�ĐůĂƌ�ƉĞƌ�Ăů�ĐŽŶĚƵĐƚŽƌ�ŶĞƵƚƌĞ͘

Ͳ 'ƌŽĐ�Ͳ ǀĞƌĚ�ƉĞů�ĐŽŶĚƵĐƚŽƌ�ĚĞ�ƉƌŽƚĞĐĐŝſ͘

Ͳ sĞƌŵĞůů�ƉĞƌ�Ăů�ĐŽŶĚƵĐƚŽƌ�ĚĞůƐ�ĐŝƌĐƵŝƚƐ�ĚĞ�ĐŽŵĂŶĚĂŵĞŶƚ�ŝ�ĐŽŶƚƌŽů͘

ϭ͘ϭ͘ϲ dƵďƐ�ƉƌŽƚĞĐƚŽƌƐ

�ůĂƐƐĞƐ�ĚĞ�ƚƵďƐ�Ă�ƵƚŝůŝƚǌĂƌ

�ůƐ�ƚƵďƐ�ŚĂŶ�ĚĞ�ƐƵƉŽƌƚĂƌ͕�ĐŽŵ�Ă�ŵşŶŝŵ͕�ƐĞŶƐĞ�ĚĞĨŽƌŵĂĐŝſ�ĂůŐƵŶĂ͕�ůĞƐ�ƐĞŐƺĞŶƚƐ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞƐ͗

Ͳ ϲϬ�Σ��ƉĞƌ�Ă�ƚƵď�ĂŢůůĂŶƚƐ�ĐŽŶƐƚŝƚƵŢƚƐ�ƉĞƌ�ƉŽůŝĐůŽƌƵƌ�ĚĞ�ǀŝŶŝů�Ž�ƉŽůŝĞƚŝůğ͘

Ͳ ϳϬ�Σ��ƉĞƌ�Ă�ƚƵď�ŵĞƚăůͼůŝĐƐ�Ăŵď�ĨŽůƌĞƐ�ĂŢůůĂŶƚƐ�ĚĞ�ƉĂƉĞƌ�ŝŵƉƌĞŐŶĂƚ͘
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EKs� �^d��/M �� dZ��d�D�Ed�͛�/'h� WKd��>� W�Z �> ^h�D/E/^dZ�D�Ed ��> W͘/͘ �> ^�'Z� ;d͘D͘ >>�/��Ϳ
�ƉğŶĚŝǆ�ϭ͘�ZĞƋƵĞƌŝŵĞŶƚƐ�ŝŶƐƚĂůͼůĂĐŝŽŶƐ�ĞůğĐƚƌŝƋƵĞƐ

ϱ

�ŝăŵĞƚƌĞ�ĚĞůƐ�ƚƵďƐ�ŝ�ŶŽŵďƌĞ�ĚĞ�ĐŽŶĚƵĐƚŽƌƐ�ƉĞƌ�ĐĂĚĂƐĐƵŶ ĚΖĞůůƐ

�ůƐ� ĚŝăŵĞƚƌĞƐ� ĞǆƚĞƌŝŽƌƐ� ŵşŶŝŵƐ� ŝ� ůĞƐ� ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƚŝƋƵĞƐ� ŵşŶŝŵĞƐ� ƉĞƌ� ĞůƐ� ƚƵďƐ� ĞŶ� ĨƵŶĐŝſ� ĚĞů� ƚŝƉƵƐ�

ĚΖŝŶƐƚĂůͼůĂĐŝſ�ŝ�ĚĞů�ŶƷŵĞƌŽ�ŝ�ƐĞĐĐŝſ�ĚĞůƐ�ĐĂďůĞƐ�Ă�ĐŽŶĚƵŝƌ͕�ƐΖŝŶĚŝƋƵĞŶ�ĞŶ�ůĂ�/ŶƐƚƌƵĐĐŝſ�/d���d�Ϯϭ͕�ĞŶ�Ğů�

ƐĞƵ�ĂƉĂƌƚĂƚ�ϭ͘Ϯ͘��ů�ĚŝăŵĞƚƌĞ�ŝŶƚĞƌŝŽƌ�ŵşŶŝŵ�ĚĞůƐ ƚƵďƐ�ĚĞƵƌă�ƐĞƌ�ĚĞĐůĂƌĂƚ�ƉĞů�ĨĂďƌŝĐĂŶƚ͘

ϭ͘Ϯ EKZD�^��Ζ�y��h�/M����>�^�/E^d�>ͼ>��/KE^

ϭ͘Ϯ͘ϭ �ŽůͼůŽĐĂĐŝſ�ĚĞ�ƚƵďƐ

�Ɛ�ƚŝŶĚƌĂŶ�ĞŶ�ĐŽŵƉƚĞ�ůĞƐ�ƉƌĞƐĐƌŝƉĐŝŽŶƐ�ŐĞŶĞƌĂůƐ�ƐĞŐƺĞŶƚƐ͕�ƚĂů�ŝ�ĐŽŵ�ŝŶĚŝĐĂ�ůĂ�/d���d�Ϯϭ͘

�ů� ƚƌĂĕĂƚ� ĚĞ� ůĞƐ� ĐĂŶĂůŝƚǌĂĐŝŽŶƐ� ĞƐ� ĨĂƌă� ƐĞŐƵŝŶƚ� ƉƌĞĨĞƌĞŶƚŵĞŶƚ� ůşŶŝĞƐ� ƉĂƌĂůͼůĞůĞƐ� Ă� ůĞƐ� ǀĞƌƚŝĐĂůƐ� ŝ�

ŚŽƌŝƚǌŽŶƚĂůƐ�ƋƵĞ�ůŝŵŝƚĞŶ�Ğů�ůŽĐĂů�ŽŶ�ĞƐ�ĨĂ�ůĂ�ŝŶƐƚĂůͼůĂĐŝſ͘

�ůƐ� ƚƵďƐ� ƐΖƵŶŝƌĂŶ� ĞŶƚƌĞ� ĞůůƐ� ŵŝƚũĂŶĕĂŶƚ� ĂĐĐĞƐƐŽƌŝƐ� ĂĚĞƋƵĂƚƐ� Ă� ůĂ� ƐĞǀĂ� ĐůĂƐƐĞ� ƋƵĞ� ĂƐƐĞŐƵƌŝŶ� ůĂ�

ĐŽŶƚŝŶƵŢƚĂƚ�ƋƵĞ�ƉƌŽƉŽƌĐŝŽŶĞŶ�ĂůƐ�ĐŽŶĚƵĐƚŽƌƐ͘

�ůƐ�ƚƵďƐ�ĂŢůůĂŶƚƐ�ƌşŐŝĚƐ�ĐŽƌďĂďůĞƐ�ĞŶ�ĐĂůĞŶƚ�ƉŽĚƌĂŶ�ĞƐƐĞƌ�ĂĐŽďůĂƚƐ�ĞŶƚƌĞ�ĞůůƐ�ĞŶ�ĐĂůĞŶƚ͕�ƌĞĐŽďƌŝŶƚ�ůĂ�

ƵŶŝſ�Ăŵď�ƵŶĂ�ĐŽůĂ�ĞƐƉĞĐŝĂů�ƋƵĂŶ�ĞƐ�ǀƵůŐƵŝ�ƵŶĂ�ƵŶŝſ�ĞƐƚĂŶĐĂ͘

>ĞƐ�ĐŽƌďĞƐ�ƉƌĂĐƚŝĐĂĚĞƐ�ĂůƐ�ƚƵďƐ�ƐĞƌĂŶ�ĐŽŶƚŝŶƵĞƐ�ŝ�ŶŽ�ŽƌŝŐŝŶĂƌĂŶ�ƌĞĚƵĐĐŝŽŶƐ�ĚĞ�ƐĞĐĐŝſ�ŝŶĂĚŵŝƐƐŝďůĞƐ͘

�ůƐ�ƌĂĚŝƐ�ŵşŶŝŵƐ�ĚĞ�ĐƵƌǀĂƚƵƌĂ�ƉĞƌ�ĐĂĚĂ�ĐůĂƐƐĞ�ĚĞ�ƚƵď�ƐĞƌĂŶ�ĞůƐ�ŝŶĚŝĐĂƚƐ�ĞŶ�ůĂ�ŶŽƌŵĂ�hE���E�ϱϬϴϲ�Ͳ

ϮͲϮ͘

^Ğƌă�ƉŽƐƐŝďůĞ� ůĂ� ĨăĐŝů� ŝŶƚƌŽĚƵĐĐŝſ� ŝ� ƌĞƚŝƌĂĚĂ�ĚĞůƐ�ĐŽŶĚƵĐƚŽƌƐ�ĂůƐ� ƚƵďƐ�ĚĞƐƉƌĠƐ�ĚĞ�ĐŽůͼůŽĐĂƚƐ� ŝ� ĨŝǆĂƚƐ�

ĂƋƵĞƐƚƐ�ŝ�ĞůƐ�ƐĞƵƐ�ĂĐĐĞƐƐŽƌŝƐ͕�ĚŝƐƉŽƐĂŶƚ�ƉĞƌ�Ă�Ăŝǆž�ĞůƐ�ƌĞŐŝƐƚƌĞƐ�ƋƵĞ�ĐĂůŐƵŝŶ͕�ŝ�ƋƵĞ�ĞŶ�ƚƌĂŵƐ�ƌĞĐƚĞƐ�ŶŽ�

ĞƐƚĂƌĂŶ�ƐĞƉĂƌĂƚƐ�ĞŶƚƌĞ�ĞůůƐ�ŵĠƐ�ĚĞ�ϭϱ�ŵ͘��ů�ŶŽŵďƌĞ�ĚĞ�ĐŽƌďĞƐ�ĞŶ�ĂŶŐůĞ�ƌĞĐƚĞ�ƐŝƚƵĂĚĞƐ�ĞŶƚƌĞ�ĚŽƐ�

ƌĞŐŝƐƚƌĞƐ� ĐŽŶƐĞĐƵƚŝƵƐ� ŶŽ� ƐĞƌă� ƐƵƉĞƌŝŽƌ� Ă� ƚƌĞƐ͘� �ůƐ� ĐŽŶĚƵĐƚŽƌƐ� ƐΖĂůůŽƚũĂƌĂŶ� ĂůƐ� ƚƵďƐ� ĚĞƐƉƌĠƐ� ĚĞ�

ĐŽůͼůŽĐĂƚƐ�ĂƋƵĞƐƚƐ͘

�ůƐ�ƌĞŐŝƐƚƌĞƐ�ƉŽĚƌĂŶ�ĞƐƚĂƌ�ĚĞƐƚŝŶĂƚƐ�ƷŶŝĐĂŵĞŶƚ�Ă�ĨĂĐŝůŝƚĂƌ�ůĂ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĐŝſ�ŝ�ƌĞƚŝƌĂĚĂ�ĚĞůƐ�ĐŽŶĚƵĐƚŽƌƐ�

ĂůƐ�ƚƵďƐ͕�Ž�ƐĞƌǀŝƌ�Ăů�ŵĂƚĞŝǆ�ƚĞŵƉƐ�ĐŽŵ�Ă�ĐĂŝǆĞƐ�ĚΖĂĐŽďůĂŵĞŶƚ�Ž�ĚĞƌŝǀĂĐŝſ͘
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ϲ

YƵĂŶ�ĞůƐ�ƚƵďƐ�ĞƐƚŝŐƵŝŶ�ĨŽƌŵĂƚƐ�ƉĞƌ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ƋƵĞ�ĞƐ�ƉƵŐƵŝŶ�ŽǆŝĚĂƌ�ŝ�ƋƵĂŶ�ŚĂŐŝŶ�ƌĞďƵƚ�ĚƵƌĂŶƚ�Ğů�ƐĞƵ�

ŵƵŶƚĂƚŐĞ�ĂůŐƵŶ�ƚƌĞďĂůů�ĚĞ�ŵĞĐĂŶŝƚǌĂĐŝſ͕�ƐΖĂƉůŝĐĂƌă�Ă�ůĞƐ�ƉĂƌƚƐ�ŵĞĐĂŶŝƚǌĂĚĞƐ�ƉŝŶƚƵƌĂ�ĂŶƚŝŽǆŝĚĂŶƚ͘

/ŐƵĂůŵĞŶƚ͕� ĞŶ� ĐĂƐ� ĚΖƵƚŝůŝƚǌĂƌ� ƚƵďƐ� ŵĞƚăůͼůŝĐƐ� ƐĞŶƐĞ� ĂŢůůĂŵĞŶƚ� ŝŶƚĞƌŝŽƌ͕� ĞƐ� ƚŝŶĚƌă� ĞŶ� ĐŽŵƉƚĞ� ůĂ�

ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĂƚ� ĚĞ� ƋƵĞ� ĞƐ� ƉƌŽĚƵĞŝǆŝŶ� ĐŽŶĚĞŶƐĂĐŝŽŶƐ� ĚΖĂŝŐƵĂ� Ă� ůΖŝŶƚĞƌŝŽƌ� ĚΖĞůůƐ͕� ƉĞů� ƋƵĂů� ƐΖĞůĞŐŝƌă�

ĐŽŶǀĞŶŝĞŶƚŵĞŶƚ�Ğů�ƚƌĂĕĂƚ�ĚĞ�ůĂ�ƐĞǀĂ�ŝŶƐƚĂůͼůĂĐŝſ͕�ƉƌĞǀĞŝĞŶƚ�ůΖĞǀĂĐƵĂĐŝſ�ĚΖĂŝŐƵĂ�ĂůƐ�ƉƵŶƚƐ�ŵĠƐ�ďĂŝǆŽƐ�

ĚΖĞůůĂ�ŝ͕�Ɛŝ�ĨŽƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝ͕�ĞƐƚĂďůŝŶƚ�ƵŶĂ�ǀĞŶƚŝůĂĐŝſ�ĂƉƌŽƉŝĂĚĂ�Ă�ůΖŝŶƚĞƌŝŽƌ�ĚĞůƐ�ƚƵďƐ�ŵŝƚũĂŶĕĂŶƚ�Ğů�ƐŝƐƚĞŵĂ�

ĂĚĞƋƵĂƚ͕�ĐŽŵ�ĂƌĂ͕�ůĂ�ƵƚŝůŝƚǌĂĐŝſ�ĚΖƵŶĂ�ΗƚĞΗ�ĚĞŝǆĂŶƚ�ƵŶ�ĚĞůƐ�ďƌĂĕŽƐ�ƐĞŶƐĞ�ƵƚŝůŝƚǌĂƌ͘

YƵĂŶ� ĞůƐ� ƚƵďƐ� ŵĞƚăůͼůŝĐƐ� ƐΖŚĂŐŝŶ� ĚĞ� ƉŽƐĂƌ� Ă� ƚĞƌƌĂ͕� ůĂ� ƐĞǀĂ� ĐŽŶƚŝŶƵŢƚĂƚ� ĞůğĐƚƌŝĐĂ� ƋƵĞĚĂƌă�

ĐŽŶǀĞŶŝĞŶƚŵĞŶƚ�ĂƐƐĞŐƵƌĂĚĂ͘��Ŷ�ĐĂƐ�ĚΖƵƚŝůŝƚǌĂƌ�ƚƵďƐ�ŵĞƚăůͼůŝĐƐ�ĨůĞǆŝďůĞƐ͕�ĐĂů�ƋƵĞ� ůĂ�ĚŝƐƚăŶĐŝĂ�ĞŶƚƌĞ�

ĚƵĞƐ�ĐŽŶŶĞǆŝŽŶƐ�Ă�ƚĞƌƌĂ�ĐŽŶƐĞĐƵƚŝǀĞƐ�ĚĞůƐ�ƚƵďƐ�ŶŽ�ĞǆĐĞĚĞŝǆŝ�ĚĞ�ϭϬ�ŵ͘

EŽ�ƉŽĚƌĂŶ�ƵƚŝůŝƚǌĂƌͲƐĞ�ĞůƐ�ƚƵďƐ�ŵĞƚăůͼůŝĐƐ�ĐŽŵ�Ă�ĐŽŶĚƵĐƚŽƌƐ�ĚĞ�ƉƌŽƚĞĐĐŝſ�Ž�ĚĞ�ŶĞƵƚƌĞ͘

Ͳ dƵďƐ�ĞŶ�ŵƵŶƚĂƚŐĞ�ƐƵƉĞƌĨŝĐŝĂů

YƵĂŶ�ĞůƐ� ƚƵďƐ�ĞƐ� ĐŽůͼůŽƋƵĞŶ�ĞŶ�ŵƵŶƚĂƚŐĞ� ƐƵƉĞƌĨŝĐŝĂů͕� Ă�ŵĠƐ͕� ĞƐ� ƚŝŶĚƌĂŶ�ĞŶ� ĐŽŵƉƚĞ� ůĞƐ� ƐĞŐƺĞŶƚƐ�

ƉƌĞƐĐƌŝƉĐŝŽŶƐ͗

�ůƐ� ƚƵďƐ� ĞƐ� ĨŝǆĂƌĂŶ� Ă� ůĞƐ� ƉĂƌĞƚƐ� Ž� ƐŽƐƚƌĞƐ� ŵŝƚũĂŶĕĂŶƚ� ůĞƐ� ďƌŝĚĞƐ� ƉƌŽƚĞŐŝĚĞƐ� ĐŽŶƚƌĂ� ůĂ� ĐŽƌƌŽƐŝſ� ŝ�

ƐžůŝĚĂŵĞŶƚ�ƐƵďũĞĐƚĞƐ͘�>Ă�ĚŝƐƚĂŶĐŝĂ�ĞŶƚƌĞ�ĂƋƵĞƐƚĞƐ�ƐĞƌă͕�ĐŽŵ�Ă�ŵăǆŝŵ͕�Ϭ͘ϱϬ�ŵĞƚƌĞƐ͘��Ɛ�ĚŝƐƉŽƐĂƌĂŶ�

ĨŝǆĂĐŝŽŶƐ� ĚΖƵŶĂ� ŝ� ĂůƚƌĞ� ƉĂƌƚ� ĞŶ� ĞůƐ� ĐĂŶǀŝƐ� ĚĞ� ĚŝƌĞĐĐŝſ͕� ĞŶ� ĞůƐ� ĞŵďƌĂŶĐĂŵĞŶƚƐ� ŝ� ĞŶ� ůĂ� ƉƌŽǆŝŵŝƚĂƚ�

ŝŵŵĞĚŝĂƚĂ�ĚĞ�ůĞƐ�ĞŶƚƌĂĚĞƐ�ĞŶ�ĐĂŝǆĞƐ�Ž�ĂƉĂƌĞůůƐ͘

�ůƐ�ƚƵďƐ�ĞƐ�ĐŽůͼůŽĐĂƌĂŶ�ĂĚĂƉƚĂŶƚͲůŽƐ�Ă�ůĂ�ƐƵƉĞƌĨşĐŝĞ�ƐŽďƌĞ�ůĂ�ƋƵĂů�ƐΖŝŶƐƚĂůͼůĞŶ͕�ĐŽƌďĂŶƚͲůŽƐ�Ž�ƵƚŝůŝƚǌĂŶƚ�

ĞůƐ�ĂĐĐĞƐƐŽƌŝƐ�ƋƵĞ�ĐĂůŐƵŝŶ͘

�Ŷ�ĂůŝŶĞĂĐŝŽŶƐ�ƌĞĐƚĞƐ͕�ůĞƐ�ĚĞƐǀŝĂĐŝŽŶƐ�ĚĞ�ůΖĞŝǆ�ĚĞů�ƚƵď�ƌĞƐƉĞĐƚĞ�Ă�ůĂ�ůşŶŝĂ�ƋƵĞ�ƵŶĞŝǆ�ĞůƐ�ƉƵŶƚƐ�ĞǆƚƌĞŵƐ�

ŶŽ�ƐĞƌă�ƐƵƉĞƌŝŽƌ�Ăů�Ϯй͘

�ŽŶǀĠ�ĚŝƐƉŽƐĂƌ�ĞůƐ�ƚƵďƐ�ŶŽƌŵĂůƐ͕�ƐĞŵƉƌĞ�ƋƵĞ�ƐŝŐƵŝ�ƉŽƐƐŝďůĞ͕�Ă�ƵŶĂ�ĂůĕĂĚĂ�ŵşŶŝŵĂ�ĚĞ�Ϯ͘ϱ�ŵ�ƐŽďƌĞ�Ğů�

Ɛžů͕�Ăŵď�ůΖŽďũĞĐƚĞ�ĚĞ�ƉƌŽƚĞŐŝƌͲůŽƐ�ĚΖĞǀĞŶƚƵĂůƐ�ĚĂŶǇƐ�ŵĞĐăŶŝĐƐ͘
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ϳ

�ůƐ�ĞŶĐƌĞƵĂŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ƚƵďƐ�ƌşŐŝĚƐ�Ăŵď�ũƵŶƚĞƐ�ĚĞ�ĚŝůĂƚĂĐŝſ�ĚΖƵŶ�ĞĚŝĨŝĐŝ�ƐΖŚĂƵƌĂŶ�ĚĞ�ŝŶƚĞƌƌŽŵƉƌĞ�ĞůƐ�

ƚƵďƐ͕� ƋƵĞĚĂŶƚ� ĞůƐ� ĞǆƚƌĞŵƐ� ĚĞů� ŵĂƚĞŝǆ� ƐĞƉĂƌĂƚƐ� ĞŶƚƌĞ� ĞůůƐ� ϱ� Đŵ� ĂƉƌŽǆŝŵĂĚĂŵĞŶƚ͕� ŝ� ĂĐŽďůĂŶƚͲƐĞ�

ƉŽƐƚĞƌŝŽƌŵĞŶƚ�ŵŝƚũĂŶĕĂŶƚ�ŵĂŶŝŐƵĞƚƐ�ůůŝƐĐĂŶƚƐ�ƋƵĞ�ƚŝŶŐƵŝŶ�ƵŶĂ�ůŽŶŐŝƚƵĚ�ŵşŶŝŵĂ�ĚĞ�ϮϬ�Đŵ͘

Ͳ dƵďƐ�ĞŶĐĂƐƚĂƚƐ

YƵĂŶ�ĞůƐ�ƚƵďƐ�ĞƐ�ĐŽůͼůŽƋƵŝŶ�ĞŶĐĂƐƚĂƚƐ�ĞƐ�ƚŝŶĚƌĂŶ�ĞŶ�ĐŽŵƉƚĞ͕�Ă�ŵĠƐ�Ă�ŵĠƐ͕�ůĞƐ�ƐĞŐƺĞŶƚƐ�ƉƌĞƐĐƌŝƉĐŝŽŶƐ͗

>Ă�ŝŶƐƚĂůͼůĂĐŝſ�ĚĞ�ƚƵďƐ�ĞŶĐĂƐƚĂƚƐ�ƐĞƌă�ĂĚŵŝƐƐŝďůĞ�ƋƵĞ�ůĂ�ƐĞǀĂ�ĐŽůͼůŽĐĂĐŝſ�Ă�ůΖŽďƌĂ�ĞƐ�ĨĂĐŝ�ĚĞƐƉƌĠƐ�ĚĞ�

ĨŝŶĂůŝƚǌĂƌ�ĞůƐ�ƚƌĞďĂůůƐ�ĚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐĐŝſ�ŝ�ĚΖĂƌƌĞďŽƐƐĂƚ�ĚĞ�ƉĂƌĞƚƐ�ŝ�ƐŽƐƚƌĞƐ͖�Ğů�ůůŝƐĐĂƚ�ĚΖĂƋƵĞƐƚƐ�ƉŽƚ�ĂƉůŝĐĂƌͲ

ƐĞ�ƉŽƐƚĞƌŝŽƌŵĞŶƚ͘

>ĞƐ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ�ĚĞ�ůĞƐ�ƌĞŐĂƚĞƐ�ƐĞƌĂŶ�ƐƵĨŝĐŝĞŶƚƐ�ƉĞƌ�Ă�ƋƵĞ�ĞůƐ�ƚƵďƐ�ƋƵĞĚŝŶ�ƌĞĐŽďĞƌƚƐ�ƉĞƌ�ƵŶĂ�ĐĂƉĂ�ĚΖϭ�

Đŵ�ĚĞ�ŐƌƵŝǆ͕�ĐŽŵ�Ă�ŵşŶŝŵ͕�ĚĞů�ƌĞǀĞƐƚŝŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĞƐ�ƉĂƌĞƚƐ�Ž�ƐŽƐƚƌĞƐ͘��ůƐ�ĂŶŐůĞƐ�Ğů�ŐƌƵŝǆ�ƉŽƌ�ƌĞĚƵŝƌͲƐĞ�

Ă�Ϭ͘ϱ�Đŵ͘

�Ŷ�ĞůƐ�ĐĂŶǀŝƐ�ĚĞ�ĚŝƌĞĐĐŝſ͕�ĞůƐ�ƚƵďƐ�ĞƐƚĂƌĂŶ�ĐŽŶǀĞŶŝĞŶƚŵĞŶƚ�ĐŽƌďĂƚƐ͕�Ž�ďĠ�ƉƌŽǀĞŢƚƐ�ĚĞ�ĐŽůǌĞƐ�Ž�ΗƚĞƐΗ�

ĂƉƌŽƉŝĂƚƐ͕�ƉĞƌž�ĞŶ�ĂƋƵĞƐƚ�Ʒůƚŝŵ�ĐĂƐ�ƐŽůƐ�ƐΖĂĚŵĞƚƌĂŶ�ĞůƐ�ƉƌŽǀĞŢƚƐ�ĚĞ�ƚĂƉĞƐ�ĚĞ�ƌĞŐŝƐƚƌĞ͘

>ĞƐ�ƚĂƉĞƐ�ĚĞůƐ�ƌĞŐŝƐƚƌĞƐ�ŝ�ĚĞ�ůĞƐ�ĐĂŝǆĞƐ�ĚĞ�ĐŽŶŶĞǆŝſ�ƋƵĞĚĂƌĂŶ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞƐ�ŝ�ĚĞƐŵƵŶƚĂďůĞƐ�ƵŶĂ�ǀĞŐĂĚĂ�

ĨŝŶĂůŝƚǌĂĚĂ�ůΖŽďƌĂ͘��ůƐ�ƌĞŐŝƐƚƌĞƐ�ŝ�ĐĂŝǆĞƐ�ƋƵĞĚĂƌĂŶ�ĞŶƌĂƐĂƚƐ�Ăŵď�ůĂ�ƐƵƉĞƌĨşĐŝĞ�ĞǆƚĞƌŝŽƌ�ĚĞů�ƌĞǀĞƐƚŝŵĞŶƚ�

ĚĞ�ůĂ�ƉĂƌĞƚ�Ž�ƐŽƐƚƌĞ�ƋƵĂŶ�ŶŽ�ƐΖŝŶƐƚĂůͼůŝŶ�Ă�ůΖŝŶƚĞƌŝŽƌ�ĚΖƵŶ�ĂůůŽƚũĂŵĞŶƚ�ƚĂŶĐĂƚ�ŝ�ƉƌĂĐƚŝĐĂďůĞ͘�/ŐƵĂůŵĞŶƚ͕�

ĞŶ�ĐĂƐ�ĚΖƵƚŝůŝƚǌĂƌ�ƚƵďƐ�ŶŽƌŵĂůƐ�ĞŶĐĂƐƚĂƚƐ�ĞŶ�ƉĂƌĞƚƐ͕�ĐŽŶǀĠ�ĚŝƐƉŽƐĂƌ�ĞůƐ�ƌĞĐŽƌƌĞŐƵƚƐ�ŚŽƌŝƚǌŽŶƚĂůƐ�Ă�ϱϬ�

Đŵ͕�ĐŽŵ�Ă�ŵăǆŝŵ͕�ĚĞů�ƚĞƌƌĂ�Ž�ƐŽƐƚƌĞ͕� ŝ�ĞůƐ�ǀĞƌƚŝĐĂůƐ�Ă�ƵŶĂ�ĚŝƐƚăŶĐŝĂ�ĚĞůƐ�ĂŶŐůĞƐ�Ž�ĐĂŶƚŽŶĂĚĞƐ�ŶŽ�

ƐƵƉĞƌŝŽƌ�Ă�ϮϬ�Đŵ͘

Ͳ dƵďƐ�ĞŶ�ŵƵŶƚĂƚŐĞ�Ăů�ĂŝƌĞ͘

EŽŵĠƐ�ĞƐƚă�ƉĞƌŵğƐ�Ğů�ƐĞƵ�ƵƐ�ƉĞƌ�ůΖĂůŝŵĞŶƚĂĐŝſ�ĚĞ�ŵăƋƵŝŶĞƐ�Ž�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ŵŽďŝůŝƚĂƚ�ƌĞƐƚƌŝŶŐŝĚĂ�ĚĞƐ�

ĚĞ� ĐĂŶĂůŝƚǌĂĐŝŽŶƐ�ƉƌĞĨĂďƌŝĐĂĚĞƐ� ŝ� ĐĂŝǆĞƐ�ĚĞ�ĚĞƌŝǀĂĐŝſ� ĨŝǆĂĚĞƐ� Ăů� ƐŽƐƚƌĞ͘� �Ɛ� ƚŝŶĚƌĂŶ ĞŶ� ĐŽŵƉƚĞ� ůĞƐ�

ƐĞŐƺĞŶƚƐ�ƉƌĞƐĐƌŝƉĐŝŽŶƐ͗
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�ƉğŶĚŝǆ�ϭ͘�ZĞƋƵĞƌŝŵĞŶƚƐ�ŝŶƐƚĂůͼůĂĐŝŽŶƐ�ĞůğĐƚƌŝƋƵĞƐ

ϴ

>Ă�ůŽŶŐŝƚƵĚ�ƚŽƚĂů�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŶĚƵĐĐŝſ�Ă�ůΖĂŝƌĞ�ŶŽ�ƐĞƌă�ƐƵƉĞƌŝŽƌ�Ă�ϰ�ŵĞƚƌĞƐ�ŝ�ŶŽ�ĐŽŵĞŶĕĂƌă�Ă�ƵŶĂ�ĂůĕĂĚĂ�

ŝŶĨĞƌŝŽƌ�Ă�Ϯ�ŵĞƚƌĞƐ͘

�Ɛ�ƉƌĞƐƚĂƌă�ĞƐƉĞĐŝĂů�ĂƚĞŶĐŝſ�ƉĞƌ�ƋƵĞ�ĞƐ�ĐŽŶƐĞƌǀŝŶ�ĞŶ�ƚŽƚ�Ğů�ƐŝƐƚĞŵĂ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůŵĞŶƚ�ĞŶ�ůĞƐ�ĐŽŶŶĞǆŝŽŶƐ͕�

ůĞƐ� ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƚŝƋƵĞƐ� ŵşŶŝŵĞƐ� ƉĞƌ� ĐĂŶĂůŝƚǌĂĐŝŽŶƐ� ĚĞ� ƚƵďƐ� Ă� ůΖĂŝƌĞ͕� ĞƐƚĂďůĞƌƚĞƐ� Ă� ůĂ� ƚĂƵůĂ� ϲ� ĚĞ� ůĂ�

ŝŶƐƚƌƵĐĐŝſ�/d���d�Ϯϭ͘

ϭ͘Ϯ͘Ϯ �ĂŝǆĞƐ�ĚΖĂĐŽďůĂŵĞŶƚ�ŝ�ĚĞƌŝǀĂĐŝſ

>ĞƐ�ĐŽŶŶĞǆŝŽŶƐ�ĞŶƚƌĞ�ĐŽŶĚƵĐƚŽƌƐ�ĞƐ�ƌĞĂůŝƚǌĂƌĂŶ�Ă�ůΖŝŶƚĞƌŝŽƌ�ĚĞ�ĐĂŝǆĞƐ�ĂƉƌŽƉŝĂĚĞƐ�ĚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ĂŢůůĂŶƚ͕�

Ɛŝ�ƐſŶ�ŵĞƚăůͼůŝƋƵĞƐ͕�ƉƌŽƚĞŐŝĚĞƐ�ĐŽŶƚƌĂ�ůĂ�ĐŽƌƌŽƐŝſ͘

>ĞƐ� ƐĞǀĞƐ� ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ� ŚĂŶ� ĚĞ� ƉĞƌŵĞƚƌĞ� ĂůůŽƚũĂƌ� ĂŵƉůĂŵĞŶƚ� ƚŽƚƐ� ĞůƐ� ĐŽŶĚƵĐƚŽƌƐ� ƋƵĞ� ŚĂŐŝŶ� ĚĞ�

ĐŽŶƚĞŶŝƌ͕� ŝ� ůĂ�ƐĞǀĂ�ƉƌŽĨƵŶĚŝƚĂƚ�ĞƋƵŝǀĂůĚƌă͕�ĐŽŵ�Ă�ŵşŶŝŵ͕�Ăů�ĚŝăŵĞƚƌĞ�ĚĞů�ƚƵď�ŵĂũŽƌ�ŵĠƐ�ƵŶ�ϱϬ�й�

ĚΖĂƋƵĞƐƚ͕�Ăŵď�ƵŶ�ŵşŶŝŵ�ĚĞ�ϰϬ�ŵŵ�ƉĞƌ�Ă� ůĂ� ƐĞǀĂ�ƉƌŽĨƵŶĚŝƚĂƚ� ŝ�ϴϬ�ŵŵ�ƉĞƌ�Ăů�ĚŝăŵĞƚƌĞ�Ž�ĐŽƐƚĂƚ�

ŝŶƚĞƌŝŽƌ͘

YƵĂŶ� ĞƐ� ǀƵůŐƵŝ� ĨĞƌ� ĞƐƚĂŶƋƵĞƐ� ůĞƐ� ĞŶƚƌĂĚĞƐ� ĚĞůƐ� ƚƵďƐ� Ă� ůĞƐ� ĐĂŝǆĞƐ� ĚĞ� ĐŽŶŶĞǆŝſ͕� ŚĂŶ� ĚΖƵƚŝůŝƚǌĂƌͲƐĞ�

ƉƌĞŵƐĂĞƐƚŽƉĞƐ�ĂĚĞƋƵĂƚƐ͘

�Ŷ�ĐĂƉ�ĐĂƐ�ĞƐ�ƉĞƌŵĞƚƌă�ůĂ�ƵŶŝſ�ĚĞ�ĐŽŶĚƵĐƚŽƌƐ�ƉĞƌ�ƐŝŵƉůĞ�ƌĞƚŽƌĐŝŵĞŶƚ�Ž�ĞŶƌŽƚůůĂƚŵĞŶƚ�ĞŶƚƌĞ�ĞůůƐ͕�

ƐŝŶſ�ƋƵĞ�ŚĂƵƌă�ĚĞ�ĨĞƌͲƐĞ�ƐĞŵƉƌĞ�ƵƚŝůŝƚǌĂŶƚ�ďŽƌŶƐ�ĚĞ�ĐŽŶŶĞǆŝſ�ŵƵŶƚĂƚƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŵĞŶƚ�Ž�ĐŽŶƐƚŝƚƵŝŶƚ�

ďůŽĐƐ�Ž�ƌĞŐůĞƚƐ ĚĞ�ĐŽŶŶĞǆŝſ͘��Ɛ�ƉŽƚ�ƉĞƌŵĞƚƌĞ͕�Ăŝǆş�ŵĂƚĞŝǆ͕�ůĂ�ƵƚŝůŝƚǌĂĐŝſ�ĚĞ�ďƌŝĚĞƐ�ĚĞ�ĐŽŶŶĞǆŝſ͘�>ĞƐ�

ƵŶŝŽŶƐ�ƐΖŚĂƵƌĂŶ�ĚĞ�ĨĞƌ�ƐĞŵƉƌĞ�Ă�ůΖŝŶƚĞƌŝŽƌ�ĚĞ�ĐĂŝǆĞƐ�ĚΖĂĐŽďůĂŵĞŶƚ�Ž�ĚĞ�ĚĞƌŝǀĂĐŝſ͘

^ŝ�ĞƐ�ƚƌĂĐƚĂ�ĚĞ�ĐĂďůĞƐ�ŚĂƵƌă�ĚĞ�ĐƵŝĚĂƌͲƐĞ�ĞŶ�ĨĞƌ�ůĞƐ�ĐŽŶŶĞǆŝŽŶƐ�ƋƵĞ�Ğů�ĐŽƌƌĞŶƚ�ĞƐ�ƌĞƉĂƌƚĞŝǆŝ�ƉĞƌ�ƚŽƚƐ�

ĞůƐ� ĨŝůĨĞƌƌŽƐ� ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ͕� ŝ� Ɛŝ� Ğů� ƐŝƐƚĞŵĂ� ĂĚŽƉƚĂƚ� ĠƐ� ĚĞ� ĐĂƌŐŽů� ĚΖĞƐƚƌğŶǇĞƌ� ĞŶƚƌĞ� ƵŶĂ� ǀŽůĂŶĚĞƌĂ�

ŵĞƚăůͼůŝĐĂ�ƐŽƚĂ�Ğů�ƐĞƵ�ĐĂƉ� ŝ�ƵŶĂ�ƐƵƉĞƌĨşĐŝĞ�ŵĞƚăůͼůŝĐĂ͕�ĞůƐ�ĐŽŶĚƵĐƚŽƌƐ�ĚĞ�ƐĞĐĐŝſ�ƐƵƉĞƌŝŽƌ�Ă�ϲ�ŵŵϮ�

ƐΖŚĂƵƌĂŶ�ĚĞ�ĐŽŶŶĞĐƚĂƌ�ƉĞƌ�ŵŝƚũĂ�ĚĞ�ƚĞƌŵŝŶĂůƐ�ĂĚĞƋƵĂƚƐ͕�ĐŽŵƉƌŽǀĂŶƚ�ƐĞŵƉƌĞ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĐŽŶŶĞǆŝŽŶƐ͕�

ĚĞ�ƋƵĂůƐĞǀŽů�ƐŝƐƚĞŵĂ�ƋƵĞ�ƐŝŐƵŝŶ͕�ŶŽ�ƋƵĞĚŝŶ�ƐŽƚŵĞƐĞƐ�Ă�ĞƐĨŽƌĕŽƐ�ŵĞĐăŶŝĐƐ͘

WĞƌ�Ă�ƋƵĞ�ŶŽ�ƉƵŐƵŝ�ĠƐƐĞƌ�ĚĞƐƚƌƵŢƚ�ůΖĂŢůůĂŵĞŶƚ�ĚĞůƐ�ĐŽŶĚƵĐƚŽƌƐ�ƉĞƌ�ůĂ�ƐĞǀĂ�ĨƌŝĐĐŝſ�Ăŵď�ůĞƐ�ǀŽƌĞƐ�ůůŝƵƌĞƐ�

ĚĞůƐ�ƚƵďƐ͕�ĞůƐ�ĞǆƚƌĞŵƐ�ĚΖĂƋƵĞƐƚƐ͕�ƋƵĂŶ�ƐŝŐƵŝŶ�ŵĞƚăůͼůŝĐƐ�ŝ�ƉĞŶĞƚƌŝŶ�ĞŶ�ƵŶĂ�ĐĂŝǆĂ�ĚĞ�ĐŽŶŶĞǆŝſ�Ž�ĂƉĂƌĞůů͕�
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ϵ

ĞƐƚĂƌĂŶ� ƉƌŽǀĞŢƚƐ� ĚĞ� ďĞĐƐ� Ăŵď� ǀŽƌĞƐ� ĂƌƌŽĚŽŶŝƚƐ� Ž� ĚŝƐƉŽƐŝƚŝƵƐ� ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚƐ͕� Ž� ďĠ� ĐŽŶǀĞŶŝĞŶƚŵĞŶƚ�

ŵĞĐĂŶŝƚǌĂƚƐ͕�ŝ�Ɛŝ�ĞƐ�ƚƌĂĐƚĂ�ĚĞ�ƚƵďƐ�ŵĞƚăůͼůŝĐƐ�Ăŵď�ĂŢůůĂŵĞŶƚ�ŝŶƚĞƌŝŽƌ͕�ĂƋƵĞƐƚ�Ʒůƚŝŵ�ƐŽďƌĞƐŽƌƚŝƌă�ƵŶƐ�

ƋƵĂŶƚƐ�ŵŝůͼůşŵĞƚƌĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ƐĞǀĂ�ĐŽďĞƌƚĂ�ŵĞƚăůͼůŝĐĂ͘

ϭ͘Ϯ͘ϯ �ƉĂƌĞůůƐ�ĚĞ�ĐŽŵĂŶĚĂŵĞŶƚ�ŝ�ŵĂŶŝŽďƌĂ

�ůƐ� ĂƉĂƌĞůůƐ� ĚĞ� ĐŽŵĂŶĚĂŵĞŶƚ� ŝ�ŵĂŶŝŽďƌĂ� ;ŝŶƚĞƌƌƵƉƚŽƌƐ� ŝ� ĐŽŵŵƵƚĂĚŽƌƐͿ� ƐĞƌĂŶ� ĚĞ� ƚŝƉƵƐ� ƚĂŶĐĂƚ� ŝ�

ŵĂƚĞƌŝĂů�ĂŢůůĂŶƚ͕�ƚĂůůĂƌĂŶ�Ğů�ĐŽƌƌĞŶƚ�ŵăǆŝŵ�ĚĞů�ĐŝƌĐƵŝƚ�ŽŶ�ĞƐƚĂŶ�ĐŽůͼůŽĐĂƚƐ�ƐĞŶƐĞ�ƉĞƌŵĞƚƌĞ�ůĂ�ĨŽƌŵĂĐŝſ�

ĚΖĂƌĐƐ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚƐ͕�ŝ�ŶŽ�ƉŽĚƌĂŶ�ƉƌĞŶĚƌĞ�ƵŶĂ�ƉŽƐŝĐŝſ�ŝŶƚĞƌŵğĚŝĂ͘

>ĞƐ�ƉĞĐĞƐ�ĚĞ�ĐŽŶƚĂĐƚĞ�ƚŝŶĚƌĂŶ�ůĞƐ�ƐĞǀĞƐ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂ�ƋƵĞ�ůĂ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĂ�ŶŽ�ƉƵŐƵŝ�ĞǆĐĞĚŝƌ�

ĚĞ�ϲϱΣ��ĞŶ�ĐĂƉ�ĚΖĞůůĞƐ͘

^ΖŚĂ�ĚĞ�ƉŽĚĞƌ� ĨĞƌ�Ăů�ǀŽůƚĂŶƚ�ĚĞ�ϭϬ͘ϬϬϬ�ŵĂŶŝŽďƌĞƐ�ĚΖŽďĞƌƚƵƌĂ� ŝ� ƚĂŶĐĂŵĞŶƚ�Ă� ůĂ� ŝŶƚĞŶƐŝƚĂƚ� ŝ� ƚĞŶƐŝſ�

ŶŽŵŝŶĂůƐ͕�ƋƵĞ�ĞƐƚĂƌĂŶ�ŵĂƌĐĂĚĞƐ�ĞŶ�ůůŽĐ�ǀŝƐŝďůĞ͘

ϭ͘Ϯ͘ϰ �ƉĂƌĞůůƐ�ĚĞ�ƉƌŽƚĞĐĐŝſ

WƌŽƚĞĐĐŝſ�ĐŽŶƚƌĂ�ƐŽďƌĞŝŶƚĞŶƐŝƚĂƚƐ

�ůƐ�ĐŽŶĚƵĐƚŽƌƐ�ĂĐƚŝƵƐ�ŚĂŶ�ĚΖĞƐƚĂƌ�ƉƌŽƚĞŐŝƚƐ�ƉĞƌ�ƵŶ�Ž�ŵĠƐ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝƵƐ�ĚĞ�ƚĂůů�ĂƵƚŽŵăƚŝĐ�ĐŽŶƚƌĂ� ůĞƐ�

ƐŽďƌĞĐăƌƌĞŐƵĞƐ�ŝ�ĐŽŶƚƌĂ�ĞůƐ�ĐƵƌƚ�ĐŝƌĐƵŝƚƐ͘

�ƉůŝĐĂĐŝſ

�ǆĐĞƉƚĞ�ĞůƐ� ĐŽŶĚƵĐƚŽƌƐ�ĚĞ�ƉƌŽƚĞĐĐŝſ͕� ƚŽƚƐ�ĞůƐ� ĐŽŶĚƵĐƚŽƌƐ�ƋƵĞ� ĨŽƌŵĞŶ�ƉĂƌƚ�ĚΖƵŶ� ĐŝƌĐƵŝƚ͕� ŝŶĐůžƐ�Ğů�

ĐŽŶĚƵĐƚŽƌ�ŶĞƵƚƌĞ͕�ĞƐƚĂƌĂŶ�ƉƌŽƚĞŐŝƚƐ�ĐŽŶƚƌĂ�ůĞƐ�ƐŽďƌĞŝŶƚĞŶƐŝƚĂƚƐ�;ƐŽďƌĞĐăƌƌĞŐƵĞƐ�ŝ�ĐƵƌƚ�ĐŝƌĐƵŝƚƐͿ͘

WƌŽƚĞĐĐŝſ�ĐŽŶƚƌĂ�ƐŽďƌĞĐăƌƌĞŐƵĞƐ

�ůƐ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝƵƐ�ĚĞ�ƉƌŽƚĞĐĐŝſ�ŚĂŶ�ĚΖĞƐƚĂƌ�ƉƌĞǀŝƐƚŽƐ�ƉĞƌ�Ă�ŝŶƚĞƌƌŽŵƉƌĞ�ƚŽƚ�ĐŽƌƌĞŶƚ�ĚĞ�ƐŽďƌĞĐăƌƌĞŐĂ�ĂůƐ�

ĐŽŶĚƵĐƚŽƌƐ�ĚĞů�ĐŝƌĐƵŝƚ�ĂďĂŶƐ�ĚĞ�ƋƵĞ�ƉƵŐƵŝ�ƉƌŽǀŽĐĂƌ�ƵŶ�ĞƐĐĂůĨĂŵĞŶƚ�ƉĞƌũƵĚŝĐŝĂů�ƉĞƌ�Ă�ůΖĂŢůůĂŵĞŶƚ͕�Ă�

ůĞƐ�ĐŽŶŶĞǆŝŽŶƐ͕�Ă�ůĞƐ�ĞǆƚƌĞŵŝƚĂƚƐ�Ž�Ăů�ŵĞĚŝ�ĂŵďŝĞŶƚ�ĞŶ�ůĞƐ�ĐĂŶĂůŝƚǌĂĐŝŽŶƐ͘
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EKs� �^d��/M �� dZ��d�D�Ed�͛�/'h� WKd��>� W�Z �> ^h�D/E/^dZ�D�Ed ��> W͘/͘ �> ^�'Z� ;d͘D͘ >>�/��Ϳ
�ƉğŶĚŝǆ�ϭ͘�ZĞƋƵĞƌŝŵĞŶƚƐ�ŝŶƐƚĂůͼůĂĐŝŽŶƐ�ĞůğĐƚƌŝƋƵĞƐ

ϭϬ

�ů� ůşŵŝƚ�ĚΖŝŶƚĞŶƐŝƚĂƚ�ĚĞ�ĐŽƌƌĞŶƚ�ĂĚŵŝƐƐŝďůĞ�ĞŶ�ƵŶ�ĐŽŶĚƵĐƚŽƌ�ŚĂ�ĚĞ�ƋƵĞĚĂƌ�ĞŶ� ƚŽƚ� ĐĂƐ�ŐĂƌĂŶƚŝƚ�ƉĞů�

ĚŝƐƉŽƐŝƚŝƵ�ĚĞ�ƉƌŽƚĞĐĐŝſ�ƵƚŝůŝƚǌĂƚ͘

�Žŵ� Ă� ĚŝƐƉŽƐŝƚŝƵƐ� ĚĞ� ƉƌŽƚĞĐĐŝſ� ĐŽŶƚƌĂ� ƐŽďƌĞĐăƌƌĞŐƵĞƐ� ƐĞƌĂŶ� ƵƚŝůŝƚǌĂƚƐ� ĞůƐ� ĨƵƐŝďůĞƐ� ĐĂůŝďƌĂƚƐ� ĚĞ�

ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƚŝƋƵĞƐ�ĚĞ�ĨƵŶĐŝŽŶĂŵĞŶƚ�ĂĚĞƋƵĂĚĞƐ�Ž�ĞůƐ�ŝŶƚĞƌƌƵƉƚŽƌƐ�ĂƵƚŽŵăƚŝĐƐ�Ăŵď�ĐŽƌďĂ�ƚğƌŵŝĐĂ�ĚĞ�

ƚĂůů͘

WƌŽƚĞĐĐŝſ�ĐŽŶƚƌĂ�ĐƵƌƚ�ĐŝƌĐƵŝƚƐ

^ΖŚĂŶ�ĚĞ�ƉƌĞǀĞƵƌĞ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝƵƐ�ĚĞ�ƉƌŽƚĞĐĐŝſ�ƉĞƌ�Ă�ŝŶƚĞƌƌŽŵƉƌĞ�ƚŽƚ�ĐŽƌƌĞŶƚ�ĚĞ�ĐƵƌƚĐŝƌĐƵŝƚ�ĂďĂŶƐ�ĚĞ�

ƋƵĞ�ĂƋƵĞƐƚĂ�ƉƵŐƵŝ�ƌĞƐƵůƚĂƌ�ƉĞƌŝůůŽƐĂ�ƉĞůƐ�ĞĨĞĐƚĞƐ�ƚğƌŵŝĐƐ�ŝ�ŵĞĐăŶŝĐƐ�ƉƌŽĚƵŢƚƐ�ĂůƐ�ĐŽŶĚƵĐƚŽƌƐ�ŝ�Ă�ůĞƐ�

ĐŽŶŶĞǆŝŽŶƐ͘

��ůΖŽƌŝŐĞŶ�ĚĞ�ƚŽƚ�ĐŝƌĐƵŝƚ�ƐΖĞƐƚĂďůŝƌă�ƵŶ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝƵ�ĚĞ�ƉƌŽƚĞĐĐŝſ�ĐŽŶƚƌĂ�ĐƵƌƚ�ĐŝƌĐƵŝƚƐ�ůĂ�ƋƵĂů�ĐĂƉĂĐŝƚĂƚ�ĚĞ�

ƚĂůů� ĞƐƚĂƌă� ĚΖĂĐŽƌĚ� Ăŵď� ůĂ� ŝŶƚĞŶƐŝƚĂƚ� ĚĞ ĐƵƌƚ� ĐŝƌĐƵŝƚ� ƋƵĞ� ƉƵŐƵŝ� ƉƌĞƐĞŶƚĂƌͲƐĞ� Ăů� ƉƵŶƚ� ĚĞ� ůĂ� ƐĞǀĂ�

ŝŶƐƚĂůͼůĂĐŝſ͘

^ΖĂĚŵĞƚĞŶ� ĐŽŵ�Ă� ĚŝƐƉŽƐŝƚŝƵƐ� ĚĞ� ƉƌŽƚĞĐĐŝſ� ĐŽŶƚƌĂ� ĐƵƌƚĐŝƌĐƵŝƚƐ� ĞůƐ� ĨƵƐŝďůĞƐ� ĚĞ� ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƚŝƋƵĞƐ� ĚĞ�

ĨƵŶĐŝŽŶĂŵĞŶƚ�ĂĚĞƋƵĂƚƐ�ŝ�ĞůƐ�ŝŶƚĞƌƌƵƉƚŽƌƐ�ĂƵƚŽŵăƚŝĐƐ�Ăŵď�ƐŝƐƚĞŵĂ�ĚĞ�ƚĂůů�ĞůĞĐƚƌŽŵĂŐŶğƚŝĐ͘

^ŝƚƵĂĐŝſ�ŝ�ĐŽŵƉŽƐŝĐŝſ

�Ŷ�ŐĞŶĞƌĂů͕�ĞůƐ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝƵƐ�ĚĞƐƚŝŶĂƚƐ�Ă�ůĂ�ƉƌŽƚĞĐĐŝſ�ĚĞůƐ�ĐŝƌĐƵŝƚƐ�ƐΖŝŶƐƚĂůͼůĂƌĂŶ�Ă�ůΖŽƌŝŐĞŶ�ĚΖĂƋƵĞƐƚƐ͕�Ăŝǆş�

ĐŽŵ� ĂůƐ� ƉƵŶƚƐ� ŽŶ� ůĂ� ŝŶƚĞŶƐŝƚĂƚ� ĂĚŵŝƐƐŝďůĞ� ĚŝƐŵŝŶƵĞŝǆŝ� ƉĞƌ� ĐĂŶǀŝƐ� ĚĞŐƵƚƐ� Ă� ƐĞĐĐŝſ͕� ĐŽŶĚŝĐŝŽŶƐ�

ĚΖŝŶƐƚĂůͼůĂĐŝſ͕�ƐŝƐƚĞŵĂ�ĚΖĞǆĞĐƵĐŝſ͕�Ž�ƚŝƉƵƐ�ĚĞ�ĐŽŶĚƵĐƚŽƌƐ�ƵƚŝůŝƚǌĂƚƐ͘

EŽƌŵĞƐ�ĂƉůŝĐĂďůĞƐ

Ͳ WĞƚŝƚƐ�ŝŶƚĞƌƌƵƉƚŽƌƐ�ĂƵƚŽŵăƚŝĐƐ�;W/�Ϳ

�ůƐ�ŝŶƚĞƌƌƵƉƚŽƌƐ�ĂƵƚŽŵăƚŝĐƐ�ƉĞƌ�Ă�ŝŶƐƚĂůͼůĂĐŝŽŶƐ�ĚŽŵğƐƚŝƋƵĞƐ�ŝ�ĂŶăůŽŐƵĞƐ�ƉĞƌ�Ă�ůĂ�ƉƌŽƚĞĐĐŝſ�ĐŽŶƚƌĂ�

ƐŽďƌĞŝŶƚĞŶƐŝƚĂƚƐ�ƐΖĂũƵƐƚĂƌĂŶ�Ă�ůĂ�ŶŽƌŵĂ�йƐ͘��ƋƵĞƐƚĂ�ŶŽƌŵĂ�ƐΖĂƉůŝĐĂ�ĂůƐ�ŝŶƚĞƌƌƵƉƚŽƌƐ�ĂƵƚŽŵăƚŝĐƐ�Ăŵď�
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EKs� �^d��/M �� dZ��d�D�Ed�͛�/'h� WKd��>� W�Z �> ^h�D/E/^dZ�D�Ed ��> W͘/͘ �> ^�'Z� ;d͘D͘ >>�/��Ϳ
�ƉğŶĚŝǆ�ϭ͘�ZĞƋƵĞƌŝŵĞŶƚƐ�ŝŶƐƚĂůͼůĂĐŝŽŶƐ�ĞůğĐƚƌŝƋƵĞƐ

ϭϭ

ƚĂůů�Ă�ůΖĂŝƌĞ͕�ĚĞ�ƚĞŶƐŝſ�ĂƐƐŝŐŶĂĚĂ�ĨŝŶƐ�Ă�ϰϰϬ�s�;ĞŶƚƌĞ�ĨĂƐĞƐͿ͕�ŝŶƚĞŶƐŝƚĂƚ�ĂƐƐŝŐŶĂĚĂ�ĨŝŶƐ�Ă�ϭϮϱ���ŝ�ƉŽĚĞƌ�

ĚĞ�ƚĂůů�ŶŽŵŝŶĂů�ŶŽ�ƐƵƉĞƌŝŽƌ�Ă�ϮϱϬϬϬ��͘

�ůƐ�ǀĂůŽƌƐ�ŶŽƌŵĂůŝƚǌĂƚƐ�ĚĞ�ůĞƐ�ƚĞŶƐŝŽŶƐ�ĂƐƐŝŐŶĂĚĞƐ�ƐſŶ͗

Ͳ ϮϯϬ�s�WĞůƐ�ŝŶƚĞƌƌƵƉƚŽƌƐ�ĂƵƚŽŵăƚŝĐƐ�ƵŶŝƉŽůĂƌƐ�ŝ�ďŝƉŽůĂƌƐ͘

Ͳ ϮϯϬͬϰϬϬ�s�WĞůƐ�ŝŶƚĞƌƌƵƉƚŽƌƐ�ĂƵƚŽŵăƚŝĐƐ�ƵŶŝƉŽůĂƌƐ͘

Ͳ ϰϬϬ�s�WĞůƐ�ŝŶƚĞƌƌƵƉƚŽƌƐ�ĂƵƚŽŵăƚŝĐƐ�ďŝƉŽůĂƌƐ͕�ƚƌŝƉŽůĂƌƐ�ŝ�ƚĞƚƌĂƉŽůĂƌƐ͘

�ůƐ�ǀĂůŽƌƐ�ϮϰϬ�s͕�ϮϰϬͬϰϭϱ�s�ŝ�ϰϭϱ�s�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĂŵĞŶƚ͕�ƐſŶ�ƚĂŵďĠ�ǀĂůŽƌƐ�ŶŽƌŵĂůŝƚǌĂƚƐ͘

�ůƐ�ǀĂůŽƌƐ�ƉƌĞĨĞƌĞŶĐŝĂůƐ�ĚĞ�ůĞƐ�ŝŶƚĞŶƐŝƚĂƚƐ�ĂƐƐŝŐŶĂĚĞƐ�ƐſŶ͗�ϲ͕�ϭϬ͕�ϭϯ͕�ϭϲ͕�ϮϬ͕�Ϯϱ͕�ϯϮ͕�ϰϬ͕�ϱϬ͕�ϲϯ͕�ϴϬ͕�ϭϬϬ�

ŝ�ϭϮϱ��͘

�ů�ƉŽĚĞƌ�ĚĞ�ƚĂůů�ĂƐƐŝŐŶĂƚ�ƐĞƌă͗�ϭϱϬϬ͕�ϯϬϬϬ͕�ϰϱϬϬ͕�ϲϬϬϬ͕�ϭϬϬϬϬ�ŝ�ƉĞƌ�ĚĂŵƵŶƚ�ϭϱϬϬϬ͕�ϮϬϬϬϬ�ŝ�ϮϱϬϬϬ��͘

>Ă�ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƚŝĐĂ�ĚĞ�ĚŝƐƉĂƌĂŵĞŶƚ�ŝŶƐƚĂŶƚĂŶŝ�ĚĞůƐ�ŝŶƚĞƌƌƵƉƚŽƌƐ�ĂƵƚŽŵăƚŝĐƐ�ĞƐƚă�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚĂ�ƉĞƌ�ůĂ�

ƐĞǀĂ�ĐŽƌďĂ͗��͕���Ž��͘

�ĂĚĂ�ŝŶƚĞƌƌƵƉƚŽƌ�ŚĂ�ĚĞ�ƉŽƌƚĂƌ�ǀŝƐŝďůĞ͕�ĚĞ�ĨŽƌŵĂ�ŝŶĚĞůĞďůĞ͕�ůĞƐ�ƐĞŐƺĞŶƚƐ�ŝŶĚŝĐĂĐŝŽŶƐ͗

Ͳ �ů�ĐŽƌƌĞŶƚ�ĂƐƐŝŐŶĂƚ�ƐĞŶƐĞ�Ğů�ƐşŵďŽů���ƉƌĞĐĞĚŝƚ�ĚĞů�ƐşŵďŽů�ĚĞ�ůĂ�ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƚŝĐĂ�ĚĞ�ĚŝƐƉĂƌĂŵĞŶƚ�
ŝŶƐƚĂŶƚĂŶŝ�;�͕��Ž��Ϳ�ƉĞƌ�ĞǆĞŵƉůĞ��ϭϲ͘

Ͳ WŽĚĞƌ�ĚĞ�ƚĂůů�ĂƐƐŝŐŶĂƚ�ĞŶ�ĂŵƉĞƌĞƐ͕�ĚŝŶƐ�ĚΖƵŶ�ƌĞĐƚĂŶŐůĞ͕�ƐĞŶƐĞ�ŝŶĚŝĐĂĐŝſ�ĚĞů�ƐşŵďŽů�ĚĞ�ůĞƐ�ƵŶŝƚĂƚƐ͘

Ͳ �ůĂƐƐĞ�ĚĞ�ůŝŵŝƚĂĐŝſ�ĚΖĞŶĞƌŐŝĂ͕�Ɛŝ�ĠƐ�ĂƉůŝĐĂďůĞ͘

�ůƐ�ďŽƌŶƐ�ĚĞƐƚŝŶĂƚƐ�ĞǆĐůƵƐŝǀĂŵĞŶƚ�Ăů�ŶĞƵƚƌĞ͕�ŚĂŶ�ĚΖĞƐƚĂƌ�ŵĂƌĐĂƚƐ�Ăŵď�ůĂ�ůůĞƚƌĂ�ΗEΗ͘

Ͳ /ŶƚĞƌƌƵƉƚŽƌƐ�ĂƵƚŽŵăƚŝĐƐ�ĚĞ�ďĂŝǆĂ�ƚĞŶƐŝſ

�ůƐ�ŝŶƚĞƌƌƵƉƚŽƌƐ�ĂƵƚŽŵăƚŝĐƐ�ĚĞ�ďĂŝǆĂ�ƚĞŶƐŝſ�ƐΖĂũƵƐƚĂƌĂŶ�Ă�ůĂ�ŶŽƌŵĂ�hE�Ͳ�E�ϲϬͲϵϰϳͲϮ͘

�ƋƵĞƐƚĂ�ŶŽƌŵĂ�ƐΖĂƉůŝĐĂ�ĂůƐ�ŝŶƚĞƌƌƵƉƚŽƌƐ�ĂƵƚŽŵăƚŝĐƐ�ĞůƐ�ƋƵĂůƐ�ĐŽŶƚĂĐƚĞƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůƐ�ĞƐƚĂŶ�ĚĞƐƚŝŶĂƚƐ�Ă�

ĠƐƐĞƌ�ĐŽŶŶĞĐƚĂƚƐ�Ă�ĐŝƌĐƵŝƚƐ�ůĂ�ƋƵĂů�ƚĞŶƐŝſ�ĂƐƐŝŐŶĂĚĂ�ŶŽ�ƐŽďƌĞƉĂƐƐĂ�ϭϬϬϬ�s�ĞŶ�ĐŽƌƌĞŶƚ�ĂůƚĞƌŶ�Ž�ϭϱϬϬ�
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EKs� �^d��/M �� dZ��d�D�Ed�͛�/'h� WKd��>� W�Z �> ^h�D/E/^dZ�D�Ed ��> W͘/͘ �> ^�'Z� ;d͘D͘ >>�/��Ϳ
�ƉğŶĚŝǆ�ϭ͘�ZĞƋƵĞƌŝŵĞŶƚƐ�ŝŶƐƚĂůͼůĂĐŝŽŶƐ�ĞůğĐƚƌŝƋƵĞƐ

ϭϮ

s�ĞŶ�ĐŽƌƌĞŶƚ�ĐŽŶƚŝŶƵ͘�^ΖĂƉůŝĐĂ�ƋƵĂůƐĞǀŽů�ƐŝŐƵŝŶ�ůĞƐ�ŝŶƚĞŶƐŝƚĂƚƐ�ĂƐƐŝŐŶĂĚĞƐ͕�ĞůƐ�ŵğƚŽĚĞƐ�ĚĞ�ĨĂďƌŝĐĂĐŝſ�

ŝ�ůĂ�ƵƚŝůŝƚǌĂĐŝſ�ƉƌĞǀŝƐƚĂ�ĚĞůƐ�ŝŶƚĞƌƌƵƉƚŽƌƐ�ĂƵƚŽŵăƚŝĐƐ͘

�ĂĚĂ�ŝŶƚĞƌƌƵƉƚŽƌ�ĂƵƚŽŵăƚŝĐ�ŚĂ�ĚΖĞƐƚĂƌ�ŵĂƌĐĂƚ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂ�ŝŶĚĞůĞďůĞ�ĞŶ�ůůŽĐ�ǀŝƐŝďůĞ�Ăŵď�ůĞƐ�ƐĞŐƺĞŶƚƐ�

ŝŶĚŝĐĂĐŝŽŶƐ͗

Ͳ /ŶƚĞŶƐŝƚĂƚ�ĂƐƐŝŐŶĂĚĂ�;/ŶͿ͘

Ͳ �ĂƉĂĐŝƚĂƚ�ƉĞƌ�Ăů�ƐĞĐĐŝŽŶĂŵĞŶƚ͕�Ɛŝ�ĨĂ�Ăů�ĐĂƐ͘

Ͳ /ŶĚŝĐĂĐŝŽŶƐ� ĚĞ� ůĞƐ� ƉŽƐŝĐŝŽŶƐ� ĚΖŽďĞƌƚƵƌĂ� ŝ� ƚĂŶĐĂŵĞŶƚ� ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĂŵĞŶƚ� ƉĞƌ� K� ŝ� ͮ� Ɛŝ� ƐΖƵƚŝůŝƚǌĞŶ�
ƐşŵďŽůƐ͘

dĂŵďĠ�ƉŽƌƚĂƌĂŶ�ŵĂƌĐĂƚ�ĞŶĐĂƌĂ�ƋƵĞ�ŶŽ�ƐŝŐƵŝ�ǀŝƐŝďůĞ�ĞŶ�ůĂ�ƐĞǀĂ�ƉŽƐŝĐŝſ�ĚĞ�ŵƵŶƚĂƚŐĞ͕�Ğů�ƐşŵďŽů�ĚĞ�ůĂ�

ŶĂƚƵƌĂůĞƐĂ� ĚĞ� ĐŽƌƌĞŶƚ� ĞŶ ƋƵĞ�ŚĂŐŝŶ� ĚΖƵƚŝůŝƚǌĂƌͲƐĞ͕� ŝ� Ğů� ƐşŵďŽů� ƋƵĞ� ŝŶĚŝƋƵŝ� ůĞƐ� ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƚŝƋƵĞƐ� ĚĞ�

ĚĞƐĐŽŶŶĞǆŝſ͕�Ž�ĞŶ�Ğů�ƐĞƵ�ĚĞĨĞĐƚĞ͕�ĂŶŝƌĂŶ�ĂĐŽŵƉĂŶǇĂƚƐ�ĚĞ�ůĞƐ�ĐŽƌďĞƐ�ĚĞ�ĚĞƐĐŽŶŶĞǆŝſ͘

Ͳ &ƵƐŝďůĞƐ

�ůƐ�ĨƵƐŝďůĞƐ�ĚĞ�ďĂŝǆĂ�ƚĞŶƐŝſ�ƐΖĂũƵƐƚĂƌĂŶ�Ă�ůĂ�ŶŽƌŵĂ�hE�Ͳ�E�ϲϬͲϮϲϵͲϭ

�ƋƵĞƐƚĂ�ŶŽƌŵĂ�ƐΖĂƉůŝĐĂ�ĂůƐ�ĨƵƐŝďůĞƐ�Ăŵď�ĐĂƌƚƵƚǆŽƐ�ĨƵƐŝďůĞƐ�ůŝŵŝƚĂĚŽƌƐ�ĚĞ�ĐŽƌƌĞŶƚ͕�ĚĞ�ĨƵƐŝſ�ƚĂŶĐĂĚĂ�ŝ�

ƋƵĞ�ƚŝŶŐƵŝŶ�ƵŶ�ƉŽĚĞƌ�ĚĞ�ƚĂůů�ŝŐƵĂů�Ž�ƐƵƉĞƌŝŽƌ�Ă�ϲ�Ŭ�͘��ĞƐƚŝŶĂƚƐ�Ă�ĂƐƐĞŐƵƌĂƌ�ůĂ�ƉƌŽƚĞĐĐŝſ�ĚĞ�ĐŝƌĐƵŝƚƐ͕�

ĚĞ�ĐŽƌƌĞŶƚ�ĂůƚĞƌŶĂ�ŝ�ĨƌĞƋƺğŶĐŝĂ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů͕�ŽŶ�ůĂ�ƚĞŶƐŝſ�ĂƐƐŝŐŶĂĚĂ�ŶŽ�ƐŽďƌĞƉĂƐƐŝ�ϭϬϬϬ�s͕�Ž�ĞůƐ�ĐŝƌĐƵŝƚƐ�

ĚĞ�ĐŽƌƌĞŶƚ�ĐŽŶƚŝŶƵ�ůĂ�ƋƵĂů�ƚĞŶƐŝſ�ĂƐƐŝŐŶĂĚĂ�ŶŽ�ƐŽďƌĞƉĂƐƐŝ�ĞůƐ�ϭϱϬϬ�s͘

�ůƐ�ǀĂůŽƌƐ�ĚΖŝŶƚĞŶƐŝƚĂƚ�ƉĞůƐ�ĨƵƐŝďůĞƐ�ĞǆƉƌĞƐƐĂƚƐ�Ăŵď�ĂŵƉĞƌĞƐ�ŚĂ�ĚΖĠƐƐĞƌ͗�Ϯ͕�ϰ͕�ϲ͕�ϴ͕�ϭϬ͕�ϭϮ͕�ϭϲ͕�ϮϬ͕�Ϯϱ͕�

ϯϮ͕�ϰϬ͕�ϱϬ͕�ϲϯ͕�ϴϬ͕�ϭϬϬ͕�ϭϮϱ͕�ϭϲϬ͕�ϮϬϬ͕�ϮϱϬ͕�ϯϭϱ͕�ϰϬϬ͕�ϱϬϬ͕�ϲϯϬ͕�ϴϬϬ͕�ϭϬϬϬ͕�ϭϮϱϬ͘

,ĂŶ�ĚĞ�ƉŽƌƚĂƌ�ŵĂƌĐĂĚĂ�ůĂ�ŝŶƚĞŶƐŝƚĂƚ�ŝ�ƚĞŶƐŝſ�ŶŽŵŝŶĂůƐ�ĚĞ�ƚƌĞďĂůů�ƉĞƌ�Ă�ůĞƐ�ƋƵĂůƐ�ŚĂŶ�ĞƐƚĂƚ�ĐŽŶƐƚƌƵŢƚƐ͘

Ͳ /ŶƚĞƌƌƵƉƚŽƌƐ�Ăŵď�ƉƌŽƚĞĐĐŝſ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂĚĂ�ƉĞƌ�ŝŶƚĞŶƐŝƚĂƚ�ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂů�ƌĞƐŝĚƵĂů

�ůƐ�ŝŶƚĞƌƌƵƉƚŽƌƐ�ĂƵƚŽŵăƚŝĐƐ�ĚĞ�ďĂŝǆĂ�ƚĞŶƐŝſ�Ăŵď ĚŝƐƉŽƐŝƚŝƵƐ�ƌĞĂĐĐŝŽŶĂŶƚƐ�ƐŽƚĂ�ůΖĞĨĞĐƚĞ�ĚΖŝŶƚĞŶƐŝƚĂƚƐ�

ƌĞƐŝĚƵĂůƐ�ƐΖĂũƵƐƚĂƌĂŶ�Ă�ůΖĂŶŶĞǆ���ĚĞ�ůĂ�ŶŽƌŵĂ�hE�Ͳ�E�ϲϬͲϵϰϳͲϮ͘
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EKs� �^d��/M �� dZ��d�D�Ed�͛�/'h� WKd��>� W�Z �> ^h�D/E/^dZ�D�Ed ��> W͘/͘ �> ^�'Z� ;d͘D͘ >>�/��Ϳ
�ƉğŶĚŝǆ�ϭ͘�ZĞƋƵĞƌŝŵĞŶƚƐ�ŝŶƐƚĂůͼůĂĐŝŽŶƐ�ĞůğĐƚƌŝƋƵĞƐ

ϭϯ

�ƋƵĞƐƚĂ�ŶŽƌŵĂ�ƐΖĂƉůŝĐĂ�ĂůƐ�ŝŶƚĞƌƌƵƉƚŽƌƐ�ĂƵƚŽŵăƚŝĐƐ�ĞůƐ�ƋƵĂůƐ�ĐŽŶƚĂĐƚĞƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůƐ�ĞƐƚĂŶ�ĚĞƐƚŝŶĂƚƐ�Ă�

ĠƐƐĞƌ�ĐŽŶŶĞĐƚĂƚƐ�Ă�ĐŝƌĐƵŝƚƐ�ůĂ�ƋƵĂů�ƚĞŶƐŝſ�ĂƐƐŝŐŶĂĚĂ�ŶŽ�ƐŽďƌĞƉĂƐƐŝ�ϭϬϬϬ�s�ĞŶ�ĐŽƌƌĞŶƚ�ĂůƚĞƌŶ�Ž�ϭϱϬϬ�

s�ĞŶ�ĐŽƌƌĞŶƚ�ĐŽŶƚŝŶƵ͘�^ΖĂƉůŝĐĂ�ƋƵĂůƐĞǀŽů�ƋƵĞ�ƐŝŐƵŝŶ�ůĞƐ�ŝŶƚĞŶƐŝƚĂƚƐ�ĂƐƐŝŐŶĂĚĞƐ͘

�ůƐ�ǀĂůŽƌƐ�ƉƌĞĨĞƌĞŶƚƐ�ĚΖŝŶƚĞŶƐŝƚĂƚ�ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂů�ƌĞƐŝĚƵĂů�ĚĞ�ĨƵŶĐŝŽŶĂŵĞŶƚ�ĂƐƐŝŐŶĂĚĂ�ƐſŶ͗�Ϭ͘ϬϬϲ�͕�Ϭ͘Ϭϭ�͕�

Ϭ͘Ϭϯ�͕�Ϭ͘ϭ�͕�Ϭ͘ϯ�͕�Ϭ͘ϱ�͕�ϭ�͕�ϯ�͕�ϭϬ�͕�ϯϬ�͘

�ĂƌĂĐƚĞƌşƐƚŝƋƵĞƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůƐ�ĚĞůƐ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝƵƐ�ĚĞ�ƉƌŽƚĞĐĐŝſ

�ůƐ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝƵƐ�ĚĞ�ƉƌŽƚĞĐĐŝſ�ĐŽŵƉůŝƌĂŶ�ůĞƐ�ĐŽŶĚŝĐŝŽŶƐ�ŐĞŶĞƌĂůƐ�ƐĞŐƺĞŶƚƐ͗

Ͳ ,ĂŶ� ĚĞ� ƉŽĚĞƌ� ƐƵƉŽƌƚĂƌ� ůĂ� ŝŶĨůƵğŶĐŝĂ� ĚĞůƐ� ĂŐĞŶƚƐ� ĞǆƚĞƌŝŽƌƐ� ĂůƐ� ƋƵĂůƐ� ĞƐƚŝŐƵŝŶ� ƐŽƚŵĞƐŽƐ͕�

ƉƌĞƐĞŶƚĂŶƚ�Ğů�ŐƌĂƵ�ĚĞ�ƉƌŽƚĞĐĐŝſ�ƋƵĞ�ĞůƐ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶŐƵŝ�ĚΖĂĐŽƌĚ�Ăŵď�ůĞƐ�ƐĞǀĞƐ�ĐŽŶĚŝĐŝŽŶƐ�ĚΖŝŶƐƚĂůͼůĂĐŝſ͘

Ͳ �ůƐ�ĨƵƐŝďůĞƐ�ĞƐ�ĐŽůͼůŽĐĂƌĂŶ�ƐŽďƌĞ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ĂŢůůĂŶƚ�ŝŶĐŽŵďƵƐƚŝďůĞ�ŝ�ĞƐƚĂƌĂŶ�ĐŽŶƐƚƌƵŢƚƐ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂ�

ƋƵĞ�ŶŽ�ƉƵŐƵŝŶ�ƉƌŽũĞĐƚĂƌ�ŵĞƚĂůů�Ăů�ĨŽŶĚƌĞΖƐ͘�WĞƌŵĞƚƌĂŶ�Ğů�ƐĞƵ�ƌĞĐĂŶǀŝ�ĚĞ�ůĂ�ŝŶƐƚĂůͼůĂĐŝſ�ƐŽƚĂ�ƚĞŶƐŝſ�

ƐĞŶƐĞ�ĐĂƉ�ƉĞƌŝůů͘

Ͳ �ůƐ�ŝŶƚĞƌƌƵƉƚŽƌƐ�ĂƵƚŽŵăƚŝĐƐ�ƐĞƌĂŶ�ĞůƐ�ĂƉƌŽƉŝĂƚƐ�ĂůƐ�ĐŝƌĐƵŝƚƐ�Ă�ƉƌŽƚĞŐŝƌ͕�ƌĞƐƉŽŶĞŶƚ�ĞŶ�Ğů�ƐĞƵ�

ĨƵŶĐŝŽŶĂŵĞŶƚ�Ă� ůĞƐ� ĐŽƌďĞƐ� ŝŶƚĞŶƐŝƚĂƚ� Ͳ ƚĞŵƉƐ�ĂĚĞƋƵĂĚĞƐ͘�,ĂƵƌĂŶ�ĚĞ�ƚĂůůĂƌ�Ğů� ĐŽƌƌĞŶƚ�ŵăǆŝŵ�ĚĞů�

ĐŝƌĐƵŝƚ�ŽŶ�ĞƐƚŝŐƵŝŶ�ĐŽůͼůŽĐĂĚĞƐ͕�ƐĞŶƐĞ�ƉĞƌŵĞƚƌĞ�ůĂ�ĨŽƌŵĂĐŝſ�ĚΖĂƌĐ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ͕�ŽďƌŝŶƚ�Ž�ƚĂŶĐĂŶƚ�ĞůƐ�

ĐŝƌĐƵŝƚƐ͕� ƐĞŶƐĞ� ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĂƚ� ĚĞ� ƉƌĞŶĚƌĞ� ƵŶĂ� ƉŽƐŝĐŝſ� ŝŶƚĞƌŵğĚŝĂ� ĞŶƚƌĞ� ůĞƐ� ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĞŶƚƐ� Ă� ůĞƐ�

ĚΖŽďĞƌƚƵƌĂ�ŝ�ƚĂŶĐĂŵĞŶƚ͘�YƵĂŶ�ƐΖƵƚŝůŝƚǌŝŶ�ƉĞƌ�Ă�ůĂ�ƉƌŽƚĞĐĐŝſ�ĐŽŶƚƌĂ�ĐƵƌƚ�ĐŝƌĐƵŝƚƐ�ůĂ�ƐĞǀĂ�ĐĂƉĂĐŝƚĂƚ�ĚĞ�

ƚĂůů� ĞƐƚĂƌă� ĚΖĂĐŽƌĚ� Ăŵď� ůĂ� ŝŶƚĞŶƐŝƚĂƚ� ĚĞ� ĐƵƌƚĐŝƌĐƵŝƚ� ƋƵĞ� ƉƵŐƵŝ� ƉƌĞƐĞŶƚĂƌͲƐĞ� Ăů� ƉƵŶƚ� ĚĞ� ůĂ� ƐĞǀĂ�

ŝŶƐƚĂůͼůĂĐŝſ͕�ĞǆĐĞƉƚĞ�ƋƵĞ�ĞƐƚŝŐƵŝŶ�ĂƐƐŽĐŝĂƚƐ�Ăŵď�ĨƵƐŝďůĞƐ�ĂĚĞƋƵĂƚƐ�ƋƵĞ�ĐŽŵƉůĞŝǆŝŶ�ĂƋƵĞƐƚ�ƌĞƋƵŝƐŝƚ�ŝ�

ƋƵĞ�ƐŝŐƵŝŶ�ĚĞ�ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƚŝƋƵĞƐ�ĐŽŽƌĚŝŶĂĚĞƐ�Ăŵď�ůĞƐ�ĚĞů�ŝŶƚĞƌƌƵƉƚŽƌ�ĂƵƚŽŵăƚŝĐ͘

Ͳ �ůƐ�ŝŶƚĞƌƌƵƉƚŽƌƐ�ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂůƐ�ŚĂŶ�ĚĞ�ƌĞƐŝƐƚŝƌ�ĞůƐ�ĐŽƌƌĞŶƚƐ�ĚĞ�ĐƵƌƚ�ĐŝƌĐƵŝƚ�ƋƵĞ�ƉƵŐƵŝŶ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƌͲ

ƐĞ� Ăů� ƉƵŶƚ� ĚĞ� ůĂ� ƐĞǀĂ� ŝŶƐƚĂůͼůĂĐŝſ͕� ŝ� ĞŶ� ĐĂƐ� ĐŽŶƚƌĂƌŝ� ŚĂŶ� ĚΖĞƐƚĂƌ� ƉƌŽƚĞŐŝƚƐ� ƉĞƌ� ĨƵƐŝďůĞƐ� ĚĞ�

ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƚŝƋƵĞƐ�ĂĚĞƋƵĂĚĞƐ͘
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EKs� �^d��/M �� dZ��d�D�Ed�͛�/'h� WKd��>� W�Z �> ^h�D/E/^dZ�D�Ed ��> W͘/͘ �> ^�'Z� ;d͘D͘ >>�/��Ϳ
�ƉğŶĚŝǆ�ϭ͘�ZĞƋƵĞƌŝŵĞŶƚƐ�ŝŶƐƚĂůͼůĂĐŝŽŶƐ�ĞůğĐƚƌŝƋƵĞƐ

ϭϰ

WƌŽƚĞĐĐŝſ�ĐŽŶƚƌĂ�ƐŽďƌĞƚĞŶƐŝŽŶƐ�ĚΖŽƌŝŐĞŶ�ĂƚŵŽƐĨğƌŝĐ

^ĞŐŽŶƐ�ůΖŝŶĚŝĐĂƚ�Ă�ůĂ�/ŶƐƚƌƵĐĐŝſ�/d���d�Ϯϯ�Ăů�ƐĞƵ�ĂƉĂƌƚĂƚ�ϯ͘Ϯ͗

YƵĂŶ� ƵŶĂ� ŝŶƐƚĂůͼůĂĐŝſ� ƐΖĂůŝŵĞŶƚĂ� ƉĞƌ͕� Ž� ŝŶĐůŽƵ͕� ƵŶĂ� ůşŶŝĂ� ĂğƌŝĂ� Ăŵď� ĐŽŶĚƵĐƚŽƌƐ� ŶƵƐ� Ž� ĂŢůůĂƚƐ͕� ĞƐ�

ĐŽŶƐŝĚĞƌĂ� ŶĞĐĞƐƐăƌŝĂ� ƵŶĂ� ƉƌŽƚĞĐĐŝſ� ĐŽŶƚƌĂ� ƐŽďƌĞƚĞŶƐŝŽŶƐ� ĚΖŽƌŝŐĞŶ� ĂƚŵŽƐĨğƌŝĐ� ĞŶ� ůΖŽƌŝŐĞŶ� ĚĞ� ůĂ�

ŝŶƐƚĂůͼůĂĐŝſ͘

�ů� ŶŝǀĞůů� ĚĞ� ƐŽďƌĞƚĞŶƐŝŽŶƐ� ƉŽƚ� ĐŽŶƚƌŽůĂƌͲƐĞ� ŵŝƚũĂŶĕĂŶƚ� ĚŝƐƉŽƐŝƚŝƵƐ� ĚĞ� ƉƌŽƚĞĐĐŝſ� ĐŽŶƚƌĂ� ůĞƐ�

ƐŽďƌĞƚĞŶƐŝŽŶƐ�ĐŽůͼůŽĐĂƚƐ�ĞŶ�ůĞƐ�ůşŶŝĞƐ�ĂğƌŝĞƐ�;ƐĞŵƉƌĞ�ƋƵĞ�ĞƐƚŝŐƵŝŶ�ƐƵĨŝĐŝĞŶƚŵĞŶƚ�ƉƌŽƉĞƌƐ�Ăů�ŽƌŝŐĞŶ�

ĚĞ�ůŝ�ŝŶƐƚĂůͼůĂĐŝſͿ�Ž�ĞŶ�ůĂ�ŝŶƐƚĂůͼůĂĐŝſ�ĞůğĐƚƌŝĐĂ�ĚĞ�ůΖĞĚŝĨŝĐŝ͘

�ůƐ� ĚŝƐƉŽƐŝƚŝƵƐ� ĚĞ� ƉƌŽƚĞĐĐŝſ� ĐŽŶƚƌĂ� ƐŽďƌĞƚĞŶƐŝŽŶƐ� ĚΖŽƌŝŐĞŶ� ĂƚŵŽƐĨğƌŝĐ� ŚĂŶ� ĚĞ� ƐĞůĞĐĐŝŽŶĂƌͲƐĞ� ĚĞ�

ĨŽƌŵĂ�ƋƵĞ�Ğů�ƐĞƵ�ŶŝǀĞůů�ĚĞ�ƉƌŽƚĞĐĐŝſ�ƐŝŐƵŝ�ŝŶĨĞƌŝŽƌ�Ă�ůĂ�ƚĞŶƐŝſ�ƐƵƉŽƌƚĂĚĂ�Ă�ŝŵƉƵůƐŽƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĂ�

ĚĞůƐ�ĞƋƵŝƉƐ�ŝ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ƋƵĞ�ĞƐ�ƉƌĞǀĞƵ�ƋƵĞ�ĞƐ�ǀĂŐŝŶ�Ă�ŝŶƐƚĂůͼůĂƌ͘

�Ŷ�ǆĂƌǆĞƐ�dd͕�ĞůƐ�ĚĞƐĐĂƌƌĞŐĂĚŽƌƐ�ĞƐ�ĐŽŶŶĞĐƚĂƌĂŶ�ĞŶƚƌĞ�ĐĂĚĂƐĐƵŶ�ĚĞůƐ�ĐŽŶĚƵĐƚŽƌƐ͕�ŝŶĐůŽĞŶƚ�Ğů�ŶĞƵƚƌĞ�

Ž�ĐŽŵƉĞŶƐĂĚŽƌ�ŝ�ůĂ�ƚĞƌƌĂ�ĚĞ�ůĂ�ŝŶƐƚĂůͼůĂĐŝſ͘

WƌŽƚĞĐĐŝſ�ĐŽŶƚƌĂ�ĐŽŶƚĂĐƚĞƐ�ĚŝƌĞĐƚĞƐ�ŝ�ŝŶĚŝƌĞĐƚĞƐ

�ůƐ�ŵŝƚũĂŶƐ�ĚĞ�ƉƌŽƚĞĐĐŝſ�ĐŽŶƚƌĂ�ĐŽŶƚĂĐƚĞƐ�ĚŝƌĞĐƚĞƐ�ŝ�ŝŶĚŝƌĞĐƚĞƐ�ĞŶ�ŝŶƐƚĂůͼůĂĐŝſ�ƐΖĞǆĞĐƵƚĂƌĂŶ�ƐĞŐƺĞŶƚ�

ůĞƐ�ŝŶĚŝĐĂĐŝŽŶƐ�ĚĞƚĂůůĂĚĞƐ�ĞŶ�ůĂ�/ŶƐƚƌƵĐĐŝſ�/d���d�Ϯϰ͕�ŝ�ĞŶ�ůĂ�EŽƌŵĂ�hE��ϮϬ͘ϰϲϬ�ͲϰͲϰϭ͘

>Ă�ƉƌŽƚĞĐĐŝſ�ĐŽŶƚƌĂ�ĐŽŶƚĂĐƚĞƐ�ĚŝƌĞĐƚĞƐ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŝǆ�ĞŶ�ƚŽŵĂƌ� ůĞƐ�ŵĞƐƵƌĞƐ�ĚĞƐƚŝŶĂĚĞƐ�Ă�ƉƌŽƚĞŐŝƌ� ůĞƐ�

ƉĞƌƐŽŶĞƐ�ĐŽŶƚƌĂ�ĞůƐ�ƉĞƌŝůůƐ�ƋƵĞ�ƉŽĚĞŶ�ĚĞƌŝǀĂƌͲƐĞ�ĚΖƵŶ�ĐŽŶƚĂĐƚĞ�Ăŵď�ůĞƐ�ƉĂƌƚƐ�ĂĐƚŝǀĞƐ�ĚĞůƐ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�

ĞůğĐƚƌŝĐƐ͘��ůƐ�ŵĞĚŝƐ�Ă�ƵƚŝůŝƚǌĂƌ�ƐŽŶ�ĞůƐ�ƐĞŐƺĞŶƚƐ͗

Ͳ WƌŽƚĞĐĐŝſ�ƉĞƌ�ĂŢůůĂŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĞƐ�ƉĂƌƚƐ�ĂĐƚŝǀĞƐ͘

Ͳ WƌŽƚĞĐĐŝſ�ƉĞƌ�ŵŝƚũă�ĚĞ�ďĂƌƌĞƌĞƐ�Ž�ĞŶǀŽůƚĂŶƚƐ͘

Ͳ WƌŽƚĞĐĐŝſ�ƉĞƌ�ŵŝƚũă�ĚΖŽďƐƚĂĐůĞƐ͘

Ͳ WƌŽƚĞĐĐŝſ�ƉĞƌ�ƉŽƐƚĂ�ĨŽƌĂ�ĚΖĂďĂƐƚ�ƉĞƌ�ĂůůƵŶǇĂŵĞŶƚ͘
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EKs� �^d��/M �� dZ��d�D�Ed�͛�/'h� WKd��>� W�Z �> ^h�D/E/^dZ�D�Ed ��> W͘/͘ �> ^�'Z� ;d͘D͘ >>�/��Ϳ
�ƉğŶĚŝǆ�ϭ͘�ZĞƋƵĞƌŝŵĞŶƚƐ�ŝŶƐƚĂůͼůĂĐŝŽŶƐ�ĞůğĐƚƌŝƋƵĞƐ

ϭϱ

WƌŽƚĞĐĐŝſ�ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĂƌŝĂ�ƉĞƌ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝƵƐ�ĚĞ�ĐŽƌƌĞŶƚ�ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂů�ƌĞƐŝĚƵĂů͘

�Ɛ�ĨĂƌĂŶ�ƐĞƌǀŝƌ�ĞůƐ�ŵğƚŽĚĞƐ�ĚĞ�ƉƌŽƚĞĐĐŝſ�ĐŽŶƚƌĂ�ĐŽŶƚĂĐƚĞƐ ŝŶĚŝƌĞĐƚĞƐ�ƉĞƌ�ƚĂůů�ĚĞ�ůΖĂůŝŵĞŶƚĂĐŝſ�ĞŶ�ĐĂƐ�

ĚΖĞƌƌĂĚĂ͕�ŵŝƚũĂŶĕĂŶƚ�ůΖƷƐ�ĚΖŝŶƚĞƌƌƵƉƚŽƌƐ�ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂůƐ͘

�ů�ĐŽƌƌĞŶƚ�Ă�ƚĞƌƌĂ�ƉƌŽĚƵŢĚĂ�ƉĞƌ�ƵŶ�ƷŶŝĐ�ĚĞĨĞĐƚĞ�ĨƌĂŶĐ�ŚĂ�ĚĞ�ĨĞƌ�ĂĐƚƵĂƌ�Ğů�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝƵ�ĚĞ�ƚĂůů�ĞŶ�ƵŶ�

ƚĞŵƉƐ�ŶŽ�ƐƵƉĞƌŝŽƌ�Ă�ϱ�Ɛ͘

hŶĂ�ŵĂƐƐĂ�ƋƵĂůƐĞǀŽů�ŶŽ�ƉŽƚ�ƌŽŵĂŶĚƌĞ�ĞŶ�ƌĞůĂĐŝſ�Ă�ƵŶĂ�ĐŽŶŶĞǆŝſ�ĚĞ�ƚĞƌƌĂ�ĞůğĐƚƌŝĐĂŵĞŶƚ�ĚŝĨĞƌĞŶƚ͕�Ă�

ƵŶ�ƉŽƚĞŶĐŝĂů�ƐƵƉĞƌŝŽƌ͕�ĞŶ�ǀĂůŽƌ�ĞĨŝĐĂĕ͕�Ă͗

Ͳ Ϯϰ�s�ĂůƐ�ůŽĐĂůƐ�Ž�ĞŵƉůĂĕĂŵĞŶƚƐ�ŚƵŵŝƚƐ�Ž�ŵƵůůĂƚƐ͘

Ͳ ϱϬ�s�Ă�ůĂ�ƌĞƐƚĂ�ĚĞ�ĐĂƐŽƐ͘

dŽƚĞƐ�ůĞƐ�ŵĂƐƐĞƐ�ĚΖƵŶĂ�ŵĂƚĞŝǆĂ�ŝŶƐƚĂůͼůĂĐŝſ�ŚĂŶ�ĚΖĞƐƚĂƌ�ƵŶŝĚĞƐ�Ă�ůĂ�ŵĂƚĞŝǆĂ�ĐŽŶŶĞǆŝſ�ĚĞ�ƚĞƌƌĂ͘

�Žŵ�Ă�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝƵƐ�ĚĞ�ƚĂůů�ƉĞƌ�ŝŶƚĞŶƐŝƚĂƚƐ�ĚĞ�ĚĞĨĞĐƚĞ�ƐΖƵƚŝůŝƚǌĂƌĂŶ�ĞůƐ�ŝŶƚĞƌƌƵƉƚŽƌƐ�ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂůƐ͘

,Ă�ĚĞ�ĐŽŵƉůŝƌͲƐĞ�ůĂ�ƐĞŐƺĞŶƚ�ĐŽŶĚŝĐŝſ͗

KŶ͗

Ͳ Z͗�ZĞƐŝƐƚğŶĐŝĂ�ĚĞ�ĐŽŶŶĞǆŝſ�Ă�ƚĞƌƌĂ�;KŚŵͿ͘

Ͳ sĐ͗�dĞŶƐŝſ�ĚĞ�ĐŽŶƚĂĐƚĞ�ŵăǆŝŵĂ�;Ϯϰ�s�ĞŶ�ůŽĐĂůƐ�ŚƵŵŝƚƐ�ŝ�ϱϬ�s�Ă�ůĂ�ƌĞƐƚĂ�ĚĞ�ĐĂƐŽƐͿ͘

Ͳ /Ɛ͗�^ĞŶƐŝďŝůŝƚĂƚ�ĚĞ�ůΖŝŶƚĞƌƌƵƉƚŽƌ�ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂů�;ǀĂůŽƌ�ŵşŶŝŵ�ĚĞů�ĐŽƌƌĞŶƚ�ĚĞ�ĚĞĨĞĐƚĞ͕�ĞŶ��͕�Ă�ƉĂƌƚŝƌ�ĚĞů�
ƋƵĂů� ůΖŝŶƚĞƌƌƵƉƚŽƌ� ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂů� ŚĂ� ĚΖŽďƌŝƌ� ĂƵƚŽŵăƚŝĐĂŵĞŶƚ͕� ĞŶ� ƵŶ� ƚĞŵƉƐ� ĐŽŶǀĞŶŝĞŶƚ͕� ůĂ�
ŝŶƐƚĂůͼůĂĐŝſ�Ă�ƉƌŽƚĞŐŝƌͿ͘

ϭ͘Ϯ͘ϱ /ŶƐƚĂůͼůĂĐŝŽŶƐ�ĞŶ�ĐĂŵďƌĞƐ�ĚĞ�ďĂŶǇ�Ž�ůĂǀĂďŽƐ

>Ă�ŝŶƐƚĂůͼůĂĐŝſ�ƐΖĞǆĞĐƵƚĂƌă�ƐĞŐŽŶƐ�ůΖĞƐƉĞĐŝĨŝĐĂƚ�ĞŶ�ůĂ�/ŶƐƚƌƵĐĐŝſ�/d���d�Ϯϳ͘

WĞƌ�Ă�ůĞƐ�ŝŶƐƚĂůͼůĂĐŝŽŶƐ�ĞŶ�ĐĂŵďƌĞƐ�ĚĞ�ďĂŶǇ�Ž�ůĂǀĂďŽ�ĞƐ�ƚŝŶĚƌĂŶ�ĞŶ�ĐŽŵƉƚĞ�ĞůƐ�ƐĞŐƺĞŶƚƐ�ǀŽůƵŵƐ�ŝ�

ƉƌĞƐĐƌŝƉĐŝŽŶƐ͗
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EKs� �^d��/M �� dZ��d�D�Ed�͛�/'h� WKd��>� W�Z �> ^h�D/E/^dZ�D�Ed ��> W͘/͘ �> ^�'Z� ;d͘D͘ >>�/��Ϳ
�ƉğŶĚŝǆ�ϭ͘�ZĞƋƵĞƌŝŵĞŶƚƐ�ŝŶƐƚĂůͼůĂĐŝŽŶƐ�ĞůğĐƚƌŝƋƵĞƐ

ϭϲ

Ͳ sK>hD�Ϭ͗��ŽŵƉƌĞŶ�ůΖŝŶƚĞƌŝŽƌ�ĚĞ�ůĂ�ďĂŶǇĞƌĂ�Ž�ĚƵƚǆĂ͘��Ŷ�ƵŶ�ůůŽĐ�ƋƵĞ�ĐŽŶƚŝŶŐƵŝ�ƵŶĂ�ĚƵƚǆĂ�ƐĞŶƐĞ�

ƉůĂƚ͕�Ğů�ǀŽůƵŵ�Ϭ�ĞƐƚă�ĚĞůŝŵŝƚĂƚ�ƉĞů�ƚĞƌƌĂ�ŝ�ƉĞƌ�ƵŶ�ƉůĂ�ŚŽƌŝƚǌŽŶƚĂů�Ă�Ϭ͘Ϭϱ�ŵ�ƉĞƌ�ƐŽďƌĞ�ĚĞů�ƚĞƌƌĂ͘

Ͳ sK>hD�ϭ͗��Ɛƚă�ůŝŵŝƚĂƚ�ƉĞů�ƉůĂ�ŚŽƌŝƚǌŽŶƚĂů�ƐƵƉĞƌŝŽƌ�Ăů�ǀŽůƵŵ�Ϭ͕�ĞƐ�Ă�Ěŝƌ͕�ƉĞƌ�ƐŽďƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ďĂŶǇĞƌĂ͕�

ŝ�Ğů�ƉůăŶŽů�ŚŽƌŝƚǌŽŶƚĂů�ƐŝƚƵĂƚ�Ă�Ϯ͕Ϯϱ�ŵĞƚƌĞƐ�ƉĞƌ�ƐŽďƌĞ�ĚĞů�ƚĞƌƌĂ͘��ů�ƉůăŶŽů�ǀĞƌƚŝĐĂů�ƋƵĞ�ůŝŵŝƚŝ�Ğů�

ǀŽůƵŵ�ϭ�ĞƐ�Ğů�ƉůăŶŽů�ǀĞƌƚŝĐĂů�Ăů�ǀŽůƚĂŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ďĂŶǇĞƌĂ�Ž�ĚƵƚǆĂ͘

Ͳ sK>hD�Ϯ͗��Ɛƚă�ůŝŵŝƚĂƚ�ƉĞů�ƉůăŶŽů�ǀĞƌƚŝĐĂů�ƚĂŶŐĞŶƚ�Ă�ĞůƐ�ďŽƌĚĞƐ�ĞǆƚĞƌŝŽƌƐ�ĚĞ�ůĂ�ďĂŶǇĞƌĂ�ŝ�Ğů�ƉůăŶŽů�

ǀĞƌƚŝĐĂů�ƉĂƌĂůͼůĞů�ƐŝƚƵĂƚ�Ă�ƵŶĂ�ĚŝƐƚĂŶĐŝĂ�ĚĞ�Ϭ͕ϲ�ŵ͖�ŝ�ĞŶƚƌĞ�Ğů�ƚĞƌƌĂ�ŝ�ƉůĂŶŽ�ŚŽƌŝƚǌŽŶƚĂů�ƐŝƚƵĂƚ�Ă�Ϯ͕Ϯϱ�

ŵ�ƉĞƌ�ƐŽďƌĞ�ĚĞů�ƚĞƌƌĂ͘

Ͳ sK>hD�ϯ͗��Ɛƚă�ůŝŵŝƚĂƚ�ƉĞů�ƉůăŶŽů�ǀĞƌƚŝĐĂů�ůşŵŝƚ�ĞǆƚĞƌŝŽƌ�ĚĞů�ǀŽůƵŵ�Ϯ�ŝ�Ğů�ƉůăŶŽů�ǀĞƌƚŝĐĂů�ƉĂƌĂůͼůĞů�

ƐŝƚƵĂƚ Ă�ƵŶĂ�ĚŝƐƚĂŶĐŝĂ�ĚΖĂƋƵĞƐƚ�ĚĞ�Ϯ͕ϰ�ŵĞƚƌĞƐ͘��ů�ǀŽůƵŵ�ϯ�ĞƐƚă�ĐŽŵƉƌĠƐ�ĞŶƚƌĞ�Ğů� ƚĞƌƌĂ� ŝ�ƵŶĂ�

ĂůĕĂĚĂ�ĚĞ�Ϯ͕Ϯϱ�ŵ͘

WĞƌ� Ăů� ǀŽůƵŵ� Ϭ� Ğů� ŐƌĂƵ� ĚĞ� ƉƌŽƚĞĐĐŝſ� ŶĞĐĞƐƐĂƌŝ� ƐĞƌă� Ğů� /Wyϳ͕� ŝ� ŶŽ� ĞƐƚă� ƉĞƌŵĞƐĂ� ůĂ� ŝŶƐƚĂůͼůĂĐŝſ� ĚĞ�

ŵĞĐĂŶŝƐŵĞƐ͘

�Ŷ�Ğů�ǀŽůƵŵ�ϭ͕�Ğů�ŐƌĂƵ�ĚĞ�ƉƌŽƚĞĐĐŝſ�ŚĂďŝƚƵĂů�ƐĞƌă�/Wyϰ͕�ĞƐ�ĨĂƌă�ƐĞƌǀŝƌ�Ğů�ŐƌĂƵ�/WyϮ�ƉĞƌ�ƐŽďƌĞ�ĚĞů�ŶŝǀĞůů�

ŵĞƐ�Ăůƚ�ĚĞ�ƵŶ�ĚŝĨƵƐŽƌ�Ĩŝǆ͕�ŝ�Ğů�/Wyϱ�ĞŶ�ĞůƐ�ĞƋƵŝƉƐ�ĚĞ�ďĂŶǇĞƌĞƐ�ĚĞ�ŚŝĚƌŽŵĂƐƐĂƚŐĞ�ŝ�ĞŶ�ďĂŶǇƐ�ĐŽŵƵŶƐ�

ĞŶ�ĞůƐ�ƋƵĞ�ĞƐ�ƉŽĚĞŶ�ƉƌŽĚƵŝƌ�ƌĂŝŐƐ�ĚΖĂŝŐƵĂ�ĚƵƌĂŶƚ�ůĂ�ƐĞǀĂ�ŶĞƚĞũĂ͘�WŽĚƌĂŶ�ƐĞƌ�ŝŶƐƚĂůͼůĂƚƐ�ĂƉĂƌĞůůƐ�ĨŝǆĞƐ�

ĐŽŵ�ĞƐĐĂůĨĂĚŽƌƐ� ĚΖĂŝŐƵĂ͕� ďŽŵďĞƐ� ĚĞ� ĚƵƚǆĂ� ŝ� ĞƋƵŝƉ� ĞůğĐƚƌŝĐ� ƉĞƌ� ďĂŶǇĞƌĞƐ� ĚĞ� ŚŝĚƌŽŵĂƐƐĂƚŐĞ� ƋƵĞ�

ĐŽŵƉůĞŝǆŝŶ�Ăŵď�ůĂ�ƐĞǀĂ�ŶŽƌŵĂ�ĂƉůŝĐĂďůĞ͕�Ɛŝ�ůĂ�ƐĞǀĂ�ĂůŝŵĞŶƚĂĐŝſ�ĞƐƚă�ƉƌŽƚĞŐŝĚĂ�ĂĚĚŝĐŝŽŶĂůŵĞŶƚ�Ăŵď�

ƵŶ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝƵ�ĚĞ�ĐŽƌƌĞŶƚ�ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂů�ĚĞ�ǀĂůŽƌ�ŶŽ�ƐƵƉĞƌŝŽƌ�Ă�ϯϬ�ŵ�͘

�Ŷ�Ğů�ǀŽůƵŵ�Ϯ͕�Ğů�ŐƌĂƵ�ĚĞ�ƉƌŽƚĞĐĐŝſ�ŚĂďŝƚƵĂů�ƐĞƌă�/Wyϰ͕�ƐΖƵƚŝůŝƚǌĂƌă�Ğů�ŐƌĂƵ�/WyϮ�ƉĞƌ�ƐŽďƌĞ�ĚĞů�ŶŝǀĞůů�

ŵĞƐ�Ăůƚ�ĚĞ�ƵŶ�ĚŝĨƵƐŽƌ�Ĩŝǆ͕�ŝ�Ğů�/Wyϱ�ĞŶ�ĞůƐ�ďĂŶǇƐ�ĐŽŵƵŶƐ�ĞŶ�ĞůƐ�ƋƵĞ�ĞƐ�ƉŽĚĞŶ�ƉƌŽĚƵŝƌ�ƌĂŝŐƐ�ĚƵƌĂŶƚ�ůĂ�

ƐĞǀĂ�ŶĞƚĞũĂ͘��Ɛ�ƉĞƌŵĞƚ�ůĂ�ŝŶƐƚĂůͼůĂĐŝſ�ĚĞ�ďůŽĐƐ�ĚΖĂůŝŵĞŶƚĂĐŝſ�ĚΖĂĨĂŝƚĂĚŽƌĞƐ�ƋƵĞ�ĐŽŵƉůĞŝǆĞŶ�Ăŵď�ůĂ�

hE���E�ϲϬ͘ϳϰϮ�Ž�hE���E�ϲϭϱϱϴͲϮͲϱ͘��Ɛ�ƉŽĚƌĂŶ�ŝŶƐƚĂůͼůĂƌ�ƚĂŵďĠ�ƚŽƚƐ�ĞůƐ�ĂƉĂƌĞůůƐ�ƉĞƌŵĞƐŽƐ�ĞŶ�Ğů�

ǀŽůƵŵ�ϭ͕�ůůƵŵŝŶăƌŝĞƐ͕�ǀĞŶƚŝůĂĚŽƌƐ͕�ĐĂůĞĨĂĐƚŽƌƐ͕�ŝ�ƵŶŝƚĂƚƐ�ŵžďŝůƐ�ĚΖŚŝĚƌŽŵĂƐƐĂƚŐĞ�ƋƵĞ�ĐŽŵƉůĞŝǆŝŶ�Ăŵď�

ůĂ�ƐĞǀĂ�ŶŽƌŵĂƚŝǀĂ�ĂƉůŝĐĂďůĞ͕�ŝ�ƋƵĞ�Ă�ŵĞƐ�ĞƐƚŝŐƵŝŶ�ƉƌŽƚĞŐŝƚƐ�Ăŵď�ƵŶ�ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂů�ĚĞ�ǀĂůŽƌ�ŶŽ�ƐƵƉĞƌŝŽƌ�

Ă�ϯϬ�ŵ�͘
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EKs� �^d��/M �� dZ��d�D�Ed�͛�/'h� WKd��>� W�Z �> ^h�D/E/^dZ�D�Ed ��> W͘/͘ �> ^�'Z� ;d͘D͘ >>�/��Ϳ
�ƉğŶĚŝǆ�ϭ͘�ZĞƋƵĞƌŝŵĞŶƚƐ�ŝŶƐƚĂůͼůĂĐŝŽŶƐ�ĞůğĐƚƌŝƋƵĞƐ

ϭϳ

�ů�ǀŽůƵŵ�ϯ�Ğů�ŐƌĂƵ�ĚĞ�ƉƌŽƚĞĐĐŝſ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝ�ƐĞƌă�Ğů�/Wyϱ͕�ĞŶ�ĞůƐ�ďĂŶǇƐ�ĐŽŵƵŶƐ�ƋƵĂŶ�ĞƐ�ƉƵŐƵŝŶ�ƉƌŽĚƵŝƌ�

ƌĂŝŐƐ�ĚΖĂŝŐƵĂ�ĚƵƌĂŶƚ�ůĂ�ƐĞǀĂ�ŶĞƚĞũĂ͘��Ɛ�ƉŽĚƌĂŶ�ŝŶƐƚĂůͼůĂƌ�ďĂƐĞƐ�ŝ�ĂƉĂƌĞůůƐ�ƉƌŽƚĞŐŝƚƐ�ƉĞƌ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝƵƐ�ĚĞ�

ĐŽƌƌĞŶƚ�ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂů�ĚĞ�ǀĂůŽƌ�ŶŽ�ƐƵƉĞƌŝŽƌ�Ă�ϯϬ�ŵ�͘

ϭ͘Ϯ͘ϲ yĂƌǆĂ�ĞƋƵŝƉŽƚĞŶĐŝĂů

�Ɛ� ĨĂƌă� ƵŶĂ� ĐŽŶŶĞǆŝſ� ĞƋƵŝƉŽƚĞŶĐŝĂů� ĞŶƚƌĞ� ůĞƐ� ĐĂŶĂůŝƚǌĂĐŝŽŶƐ�ŵĞƚăůͼůŝƋƵĞƐ� ĞǆŝƐƚĞŶƚƐ� ;ĂŝŐƵĂ� ĨƌĞĚĂ͕

ĐĂůĞŶƚĂ͕�ĚĞƐŐƵăƐ͕�ĐĂůĞĨĂĐĐŝſ͕�ŐĂƐ͕�ĞƚĐ͘Ϳ� ŝ� ůĞƐ�ŵĂƐƐĞƐ�ĚĞůƐ�ĂƉĂƌĞůůƐ�ƐĂŶŝƚĂƌŝƐ�ŵĞƚăůͼůŝĐƐ�ŝ�ƚŽƚĂ�ůĂ�ƌĞƐƚĂ�

ĚΖĞůĞŵĞŶƚƐ�ĐŽŶĚƵĐƚŽƌƐ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞƐ͕�ĐŽŵ�ĂƌĂ�ŵĂƌĐƐ�ŵĞƚăůͼůŝĐƐ�ĚĞ�ƉŽƌƚĞƐ͕�ƌĂĚŝĂĚŽƌƐ͕�ĞƚĐ͘��ů�ĐŽŶĚƵĐƚŽƌ�

ƋƵĞ�ĂƐƐĞŐƵƌŝ�ĂƋƵĞƐƚĂ�ƉƌŽƚĞĐĐŝſ�ŚĂƵƌă�ĚΖĞƐƚĂƌ�ƉƌĞĨĞƌĞŶƚŵĞŶƚ�ƐŽůĚĂƚ�Ă�ůĞƐ�ĐĂŶĂůŝƚǌĂĐŝŽŶƐ�Ž�ĂůƐ�ĂůƚƌĞƐ�

ĞůĞŵĞŶƚƐ�ĐŽŶĚƵĐƚŽƌƐ͕�Ž�ďĠ͕�ĨŝǆĂƚ�ƐŽůŝĚăƌŝĂŵĞŶƚ�ĂůƐ�ŵĂƚĞŝǆŽƐ�ƉĞƌ�ĐŽůůĂƌƐ�Ž�ƵŶ�ĂůƚƌĞ�ƚŝƉƵƐ�ĚĞ�ƐƵďũĞĐĐŝſ�

ĂƉƌŽƉŝĂƚ�Ă�ďĂƐĞ�ĚĞ�ŵĞƚĂůůƐ�ŶŽ�ĨĞƌƌŝƐ͕�ĞƐƚĂďůŝŶƚ�ĞůƐ�ĐŽŶƚĂĐƚĞƐ�ƐŽďƌĞ�ƉĂƌƚƐ�ŵĞƚăůͼůŝƋƵĞƐ�ƐĞŶƐĞ�ƉŝŶƚƵƌĂ͘�

�ůƐ�ĐŽŶĚƵĐƚŽƌƐ�ĚĞ�ƉƌŽƚĞĐĐŝſ�ĚĞ�ĐŽŶŶĞǆŝſ�Ă�ƚĞƌƌĂ͕�ƋƵĂŶ�ŶΖŚŝ�ŚĂŐŝŶ͕�ŝ�ĚĞ�ĐŽŶŶĞǆŝſ�ĞƋƵŝƉŽƚĞŶĐŝĂů�ŚĂŶ�

ĚΖĞƐƚĂƌ�ĐŽŶŶĞĐƚĂƚƐ�ĞŶƚƌĞ�ĞůůƐ͘�>Ă�ƐĞĐĐŝſ�ŵşŶŝŵĂ�ĚΖĂƋƵĞƐƚ�Ʒůƚŝŵ�ĞƐƚĂƌă�ĚΖĂĐŽƌĚ�Ăŵď�Ăůůž�ĚŝƐƉŽƐĂƚ�Ă�ůĂ�

/ŶƐƚƌƵĐĐŝſ�D/Ͳ�d�Ϭϭϳ�ƉĞƌ�ĂůƐ�ĐŽŶĚƵĐƚŽƌƐ�ĚĞ�ƉƌŽƚĞĐĐŝſ͘

ϭ͘Ϯ͘ϳ /ŶƐƚĂůͼůĂĐŝſ�ĚĞ�ĐŽŶŶĞǆŝſ�Ă�ƚĞƌƌĂ

�ƐƚĂƌă�ĐŽŵƉŽƐƚĂ�ĚĞ�ĐŽŶŶĞǆŝſ�Ă�ƚĞƌƌĂ͕�ĐŽŶĚƵĐƚŽƌƐ�ĚĞ�ƚĞƌƌĂ͕�ďŽƌŶ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ĚĞ�ƚĞƌƌĂ�ŝ�ĐŽŶĚƵĐƚŽƌƐ�ĚĞ�

ƉƌŽƚĞĐĐŝſ͘��Ɛ�ĚƵƌă�Ă�ƚĞƌŵĞ�ƐĞŐŽŶƐ�ůΖĞƐƉĞĐŝĨŝĐĂƚ�ĞŶ�ůĂ�/ŶƐƚƌƵĐĐŝſ�/d�Ͳ�dͲϭϴ͘

EĂƚƵƌĂůĞƐĂ�ŝ�ƐĞĐĐŝŽŶƐ�ŵşŶŝŵĞƐ

�ůƐ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ƋƵĞ�ĂƐƐĞŐƵƌŝŶ�ůĂ�ƉŽƐƚĂ�Ă�ƚĞƌƌĂ�ƐĞƌĂŶ�ĂƋƵĞůůƐ�ƋƵĞ͗

�ů� ǀĂůŽƌ� ĚĞ� ůĂ� ƌĞƐŝƐƚğŶĐŝĂ� ĚĞ� ƉŽƐƚĂ� Ă� ƚĞƌƌĂ� ĞƐƚŝŐƵŝ� ĐŽŶĨŽƌŵĞ� Ăŵď� ůĞƐ� ŶŽƌŵĞƐ� ĚĞ� ƉƌŽƚĞĐĐŝſ� ŝ� ĚĞ�

ĨƵŶĐŝŽŶĂŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ŝŶƐƚĂůͼůĂĐŝſ͕�ƚĞŶŝŶƚ�ĞŶ�ĐŽŵƉƚĞ�ĞůƐ�ƌĞƋƵŝƐŝƚƐ�ŐĞŶĞƌĂůƐ�ŝŶĚŝĐĂƚƐ�ĞŶ�ůĂ�/d�Ͳ�dͲϮϰ�ŝ�ĞůƐ�

ƌĞƋƵŝƐŝƚƐ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌƐ�ĚĞ�ůĞƐ�/ŶƐƚƌƵĐĐŝŽŶƐ�dğĐŶŝƋƵĞƐ�ĂƉůŝĐĂďůĞƐ�Ă�ĐĂĚĂ�ŝŶƐƚĂůͼůĂĐŝſ͘

>ĞƐ�ĐŽƌƌĞŶƚƐ�ĚĞ�ĚĞĨĞĐƚĞ�Ă�ƚĞƌƌĂ�ŝ�ůĞƐ�ĐŽƌƌĞŶƚƐ�ĚĞ�ĨƵŝƚĂ�ƉƵŐƵŝŶ�ĐŝƌĐƵůĂƌ�ƐĞŶƐĞ�ƉĞƌŝůů͕�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌŵĞŶƚ�ĚĞƐ�

ĚĞ�Ğů�ƉƵŶƚ�ĚĞ�ǀŝƐƚĂ�ĚĞ�ƐŽůͼůŝĐŝƚĂĐŝŽŶƐ�ƚğƌŵŝƋƵĞƐ͕�ŵĞĐăŶŝƋƵĞƐ�ŝ�ĞůğĐƚƌŝƋƵĞƐ͘
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EKs� �^d��/M �� dZ��d�D�Ed�͛�/'h� WKd��>� W�Z �> ^h�D/E/^dZ�D�Ed ��> W͘/͘ �> ^�'Z� ;d͘D͘ >>�/��Ϳ
�ƉğŶĚŝǆ�ϭ͘�ZĞƋƵĞƌŝŵĞŶƚƐ�ŝŶƐƚĂůͼůĂĐŝŽŶƐ�ĞůğĐƚƌŝƋƵĞƐ

ϭϴ

�Ŷ�ƚŽƚƐ�ĞůƐ�ĐĂƐŽƐ�ĞůƐ�ĐŽŶĚƵĐƚŽƌƐ�ĚĞ�ƉƌŽƚĞĐĐŝſ�ƋƵĞ�ŶŽ�ĨŽƌŵŝŶ�ƉĂƌƚ�ĚĞ�ůĂ�ĐĂŶĂůŝƚǌĂĐŝſ�ĚΖĂůŝŵĞŶƚĂĐŝſ�

ƐĞƌĂŶ�ĚĞ�ĐŽƵƌĞ�Ăŵď�ƵŶĂ�ƐĞĐĐŝſ�Ăů�ŵĞŶǇƐ�ĚĞ͗�Ϯ͕ϱ�ŵŵϸ�Ɛŝ�ĚŝƐƉŽƐĞŶ�ĚĞ�ƉƌŽƚĞĐĐŝſ�ŵĞĐăŶŝĐĂ�ŝ�ĚĞ�ϰ�ŵŵϸ�

Ɛŝ�ŶŽ�ĚŝƐƉŽƐĞŶ�ĚΖĞůůĂ͘

>ĞƐ�ƐĞĐĐŝŽŶƐ�ĚĞůƐ�ĐŽŶĚƵĐƚŽƌƐ�ĚĞ�ƉƌŽƚĞĐĐŝſ͕ ŝ�ĚĞůƐ�ĐŽŶĚƵĐƚŽƌƐ�ĚĞ�ƚĞƌƌĂ�ĞƐƚĂŶ�ĚĞĨŝŶŝƚƐ�ĞŶ�ůĂ�/ŶƐƚƌƵĐĐŝſ�

/d�Ͳ�dͲϭϴ͘

�ƐƚĞƐĂ�ĚĞůƐ�ĐŽŶĚƵĐƚŽƌƐ

�ůƐ�ĐŽŶĚƵĐƚŽƌƐ�ĚĞ�ƚĞƌƌĂ�ƐŽƚĞƌƌĂƚƐ�ĞƐƚĞƐŽƐ�Ăů�ƚĞƌƌĂ�ĞƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞŶ�ƋƵĞ�ĨŽƌŵĞŶ�ƉĂƌƚ�ĚĞů�ĞůğĐƚƌŽĚĞ͘

�ů�ƌĞĐŽƌƌĞŐƵƚ�ĚĞůƐ�ĐŽŶĚƵĐƚŽƌƐ�ĚĞ�ůĂ�ůşŶŝĂ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ĚĞ�ƚĞƌƌĂ͕�ůĞƐ�ƐĞǀĞƐ�ĚĞƌŝǀĂĐŝŽŶƐ�ŝ�ĞůƐ�ĐŽŶĚƵĐƚŽƌƐ�ĚĞ�

ƉƌŽƚĞĐĐŝſ͕�ƐĞƌă�Ăůůž�ŵĠƐ�ĐƵƌƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ� ŝ� ƐĞŶƐĞ�ĐĂŶǀŝƐ�ďƌƵƐĐŽƐ�ĚĞ�ĚŝƌĞĐĐŝſ͘�EŽ�ĞƐƚĂƌĂŶ�ƐŽƚŵĞƐŽƐ�Ă�

ĞƐĨŽƌĕŽƐ�ŵĞĐăŶŝĐƐ�ŝ�ĞƐƚĂƌĂŶ�ƉƌŽƚĞŐŝƚƐ�ĐŽŶƚƌĂ�ůĂ�ĐŽƌƌŽƐŝſ�ŝ�Ğů�ĚĞƐŐĂƐƚ�ŵĞĐăŶŝĐ͘

�ŽŶŶĞǆŝŽŶƐ�ĚĞůƐ� ĐŽŶĚƵĐƚŽƌƐ�ĚĞůƐ� ĐŝƌĐƵŝƚƐ�ĚĞ� ƚĞƌƌĂ� Ăŵď� ůĞƐ�ƉĂƌƚƐ�ŵĞƚăůͼůŝƋƵĞƐ� ŝ�ŵĂƐƐĞƐ� ŝ� Ăŵď�ĞůƐ�

ĞůğĐƚƌŽĚĞƐ

�ůƐ�ĐŽŶĚƵĐƚŽƌƐ�ĚĞůƐ�ĐŝƌĐƵŝƚƐ�ĚĞ�ƚĞƌƌĂ�ƚŝŶĚƌĂŶ�ƵŶ�ďŽŶ�ĐŽŶƚĂĐƚĞ�ĞůğĐƚƌŝĐ�ƚĂŶƚ�Ăŵď�ůĞƐ�ƉĂƌƚƐ�ŵĞƚăůͼůŝƋƵĞƐ�

ŝ�ŵĂƐƐĞƐ�ƋƵĞ�ĞƐ�ĚĞƐŝƚũĂ�ƉŽƐĂƌ�Ă�ƚĞƌƌĂ�ĐŽŵ�Ăŵď�ůΖĞůğĐƚƌŽĚĞ͘���ĂƋƵĞƐƚƐ�ĞĨĞĐƚĞƐ͕�ůĞƐ�ĐŽŶŶĞǆŝŽŶƐ�ŚĂƵƌĂŶ�

ĚĞ� ĨĞƌͲƐĞ�ŵŝƚũĂŶĕĂŶƚ� ƉĞĐĞƐ� ĚΖĂĐŽďůĂŵĞŶƚ� ĂĚĞƋƵĂĚĞƐ͕� ĂƐƐĞŐƵƌĂŶƚ� ůĞƐ� ƐƵƉĞƌĨşĐŝĞƐ� ĚĞ� ĐŽŶƚĂĐƚĞ� ĚĞ�

ĨŽƌŵĂ� ƋƵĞ� ůĂ� ĐŽŶŶĞǆŝſ� ƐŝŐƵŝ� ĞĨĞĐƚŝǀĂ� ŵŝƚũĂŶĕĂŶƚ� ĐĂƌŐŽůƐ͕� ĞůĞŵĞŶƚƐ� ĚĞ� ĐŽŵƉƌĞƐƐŝſ͕� ƌĞďůŽŶƐ� Ž�

ƐŽůĚĂĚƵƌĂ�ĚΖĂůƚ�ƉƵŶƚ�ĚĞ�ĨƵƐŝſ͘��Ɛ�ƉƌŽŚŝďĞŝǆ�ůĂ�ƵƚŝůŝƚǌĂĐŝſ�ĚĞ�ƐŽůĚĂĚƵƌĞƐ�ĚĞ�ďĂŝǆ�ƉƵŶƚ�ĨƵƐŝſ�ƚĂůƐ�ĐŽŵ�

ĞƐƚĂŶǇ͕�ƉůĂƚĂ͕�ĞƚĐ͘

�ůƐ�ĐŝƌĐƵŝƚƐ�ĚĞ�ĐŽŶŶĞǆŝſ�Ă�ƚĞƌƌĂ�ĨŽƌŵĂƌĂŶ�ƵŶĂ�ůşŶŝĂ�ĞůğĐƚƌŝĐĂŵĞŶƚ�ĐŽŶƚŝŶƵĂ�ŽŶ�ŶŽ�ƉŽĚƌĂŶ�ŝŶĐůŽƵƌĞΖƐ�

ĞŶ� ƐğƌŝĞ� Ŷŝ�ŵĂƐƐĞƐ� Ŷŝ� ĞůĞŵĞŶƚƐ�ŵĞƚăůͼůŝĐƐ� ƋƵĂůƐĞǀŽů� ƋƵĞ� ƐŝŐƵŝŶ͘� >Ă� ĐŽŶŶĞǆŝſ� ĚĞ� ůĞƐ�ŵĂƐƐĞƐ� ŝ� ĞůƐ�

ĞůĞŵĞŶƚƐ�ŵĞƚăůͼůŝĐƐ�Ăů�ĐŝƌĐƵŝƚ�ĚĞ�ĐŽŶŶĞǆŝſ�Ă�ƚĞƌƌĂ�ĞƐ�ĨĂƌă�ƐĞŵƉƌĞ�ƉĞƌ�ĚĞƌŝǀĂĐŝŽŶƐ�ĚĞƐ�ĚΖĂƋƵĞƐƚ͘��ůƐ�

ĐŽŶƚĂĐƚĞƐ�ŚĂŶ�ĚĞ�ĚŝƐƉŽƐĂƌͲƐĞ�ŶĞƚƐ͕�ƐĞŶƐĞ�ŚƵŵŝƚĂƚ�ŝ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂ�ƋƵĞ�ŶŽ�ƐŝŐƵŝ�ĨăĐŝů�ƋƵĞ�ůΖĂĐĐŝſ�ĚĞů�ƚĞŵƉƐ�

ĚĞƐƚƌƵĞŝǆŝ�ƉĞƌ�ĞĨĞĐƚĞƐ�ĞůĞĐƚƌŽƋƵşŵŝĐƐ�ůĞƐ�ĐŽŶŶĞǆŝŽŶƐ�ĞĨĞĐƚƵĂĚĞƐ͘
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EKs� �^d��/M �� dZ��d�D�Ed�͛�/'h� WKd��>� W�Z �> ^h�D/E/^dZ�D�Ed ��> W͘/͘ �> ^�'Z� ;d͘D͘ >>�/��Ϳ
�ƉğŶĚŝǆ�ϭ͘�ZĞƋƵĞƌŝŵĞŶƚƐ�ŝŶƐƚĂůͼůĂĐŝŽŶƐ�ĞůğĐƚƌŝƋƵĞƐ

ϭϵ

�ĞƵƌă�ƉƌĞǀĞƵƌĞ� ůĂ� ŝŶƐƚĂůͼůĂĐŝſ�ĚΖƵŶ�ďŽƌŶ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ĚĞ�ƚĞƌƌĂ͕�Ăů�ƋƵĞ�ĂŶŝƌĂŶ�ƵŶŝƚƐ�ĞůƐ�ĐŽŶĚƵĐƚŽƌƐ�ĚĞ�

ƚĞƌƌĂ͕�ĚĞ�ƉƌŽƚĞĐĐŝſ͕�ĚΖƵŶŝſ�ĞƋƵŝƉŽƚĞŶĐŝĂů�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ŝ�ĞŶ�Ğů�ĐĂƐ�ĚĞ�ƋƵĞ�ĨŽƐƐŝŶ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝƐ͕�ƚĂŵďĠ�ĞůƐ�ĚĞ�

ƉŽƐƚĂ�Ă�ƚĞƌƌĂ�ĨƵŶĐŝŽŶĂů͘

WƌŽŚŝďŝĐŝſ�ĚΖŝŶƚĞƌƌŽŵƉƌĞ�ĞůƐ�ĐŝƌĐƵŝƚƐ�ĚĞ�ƚĞƌƌĂ

�Ɛ�ƉƌŽŚŝďĞŝǆ� ŝŶƚĞƌĐĂůĂƌ� ĞŶ�ĐŝƌĐƵŝƚƐ�ĚĞ� ƚĞƌƌĂ� ƐĞĐĐŝŽŶĂĚŽƌƐ͕� ĨƵƐŝďůĞƐ�Ž� ŝŶƚĞƌƌƵƉƚŽƌƐ͘� ^ŽůƐ� ĞƐ�ƉĞƌŵĞƚ�

ĚŝƐƉŽƐĂƌ� ƵŶ� ĚŝƐƉŽƐŝƚŝƵ� ĚĞ� ƚĂůů� ĂůƐ� ƉƵŶƚƐ� ĚĞ� ĐŽŶŶĞǆŝſ� Ă� ƚĞƌƌĂ͕� ĚĞ� ĨŽƌŵĂ� ƋƵĞ� ƉĞƌŵĞƚŝ�ŵĞƐƵƌĂƌ� ůĂ�

ƌĞƐŝƐƚğŶĐŝĂ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŶŶĞǆŝſ�ĚĞ�ƚĞƌƌĂ͘

ϭ͘Ϯ͘ϴ �ŶůůƵŵĞŶĂƚ

�ŶůůƵŵĞŶĂƚƐ�ĞƐƉĞĐŝĂůƐ

�ůƐ� ƉƵŶƚƐ� ĚĞ� ůůƵŵ� ĚĞ� ůΖĞŶůůƵŵĞŶĂƚ� ĞƐƉĞĐŝĂů� ŚĂƵƌĂŶ� ĚĞ� ƌĞƉĂƌƚŝƌͲƐĞ� ĞŶƚƌĞ͕� Ăů� ŵĞŶǇƐ͕� ĚƵĞƐ� ůşŶŝĞƐ�

ĚŝĨĞƌĞŶƚƐ͕�Ăŵď�ƵŶ�ŶŽŵďƌĞ�ŵăǆŝŵ�ĚĞ�ϭϮ�ƉƵŶƚƐ�ĚĞ�ůůƵŵ�ƉĞƌ�ůşŶŝĂ͕�ĞƐƚĂŶƚ�ƉƌŽƚĞŐŝƚƐ�ĂƋƵĞƐƚƐ�ĐŝƌĐƵŝƚƐ�ƉĞƌ�

ŝŶƚĞƌƌƵƉƚŽƌƐ�ĂƵƚŽŵăƚŝĐƐ�ĚĞ ϭϬ���ĚΖŝŶƚĞŶƐŝƚĂƚ�ŶŽŵŝŶĂů�ĐŽŵ�ŵăǆŝŵ͘

>ĞƐ� ĐĂŶĂůŝƚǌĂĐŝŽŶƐ� ƋƵĞ� ĂůŝŵĞŶƚĞŶ� ĞůƐ� ĞŶůůƵŵĞŶĂƚƐ� ĞƐƉĞĐŝĂůƐ� ĞƐ� ĚŝƐƉŽƐĂƌĂŶ� Ă� ϱ� Đŵ� ĐŽŵ�Ă�ŵşŶŝŵ�

ĚΖĂůƚƌĞƐ� ĐĂŶĂůŝƚǌĂĐŝŽŶƐ� ĞůğĐƚƌŝƋƵĞƐ� ƋƵĂŶ� ƐΖŝŶƐƚĂůͼůĞŶ� ƐŽďƌĞ� ƉĂƌĞƚƐ� Ž� ĞŶĐĂƐƚĂĚĞƐ� ĞŶ� ĞůůĞƐ͕� ŝ� ƋƵĂŶ�

ƐΖŝŶƐƚĂůͼůĞŶ�ĞŶ�ďƵŝƚƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŶƐƚƌƵĐĐŝſ�ĞƐƚĂƌĂŶ�ƐĞƉĂƌĂĚĞƐ�ĚΖĂƋƵĞƐƚĂ�ƉĞƌ�ĞŶǀĂŶƐ�ŝŶĐŽŵďƵƐƚŝďůĞƐ�ŶŽ�

ŵĞƚăůͼůŝĐƐ͘

,ĂŶ�ĚΖĠƐƐĞƌ�ƉƌŽǀĞŢƚƐ�ĚΖĞŶůůƵŵĞŶĂƚƐ�ĞƐƉĞĐŝĂůƐ�ĞůƐ�ƐĞŐƺĞŶƚƐ�ůŽĐĂůƐ͗

Ͳ �ŵď�ĞŶůůƵŵĞŶĂŵĞŶƚ�ĚΖĞŵĞƌŐğŶĐŝĂ͗��ůƐ�ůŽĐĂůƐ�ĚĞ�ƌĞƵŶŝſ�ƋƵĞ�ƉƵŐƵŝŶ�ĂůďĞƌŐĂƌ�Ă�ϭϬϬ�ƉĞƌƐŽŶĞƐ�Ž�

ŵĞƐ͕�ĞůƐ�ůŽĐĂůƐ�ĚΖĞƐƉĞĐƚĂĐůĞƐ�ŝ�ĞůƐ�ĞƐƚĂďůŝŵĞŶƚƐ�ƐĂŶŝƚĂƌŝƐ͕�ĞůƐ�ĞƐƚĂďůŝŵĞŶƚƐ�ƚĂŶĐĂƚƐ�ŝ�ĐŽďĞƌƚƐ�ƉĞƌ�

ŵĞƐ�ĚĞ�ϱ�ǀĞŚŝĐůĞƐ͕�ŝŶĐůŽƐŽƐ�ĞůƐ�ƉĂƐƐĂĚŝƐƐŽƐ�ŝ�ĞƐĐĂůĞƐ�ƋƵĞ�ĐŽŶĚƵĞŝǆŝŶ�Ăů�ĞǆƚĞƌŝŽƌ�Ž�ĨŝŶƐ�ůĞƐ�ǌŽŶĞƐ�

ŐĞŶĞƌĂůƐ�ĚĞů�ĞĚŝĨŝĐŝ͘

Ͳ �ŵď�ĞŶůůƵŵĞŶĂƚ�ĚĞ�ƐĞŶǇĂůŝƚǌĂĐŝſ͗��ůƐ�ĞƐƚĂĐŝŽŶĂŵĞŶƚƐ ƐƵďƚĞƌƌĂŶŝƐ�ĚĞ�ǀĞŚŝĐůĞƐ͕�ƚĞĂƚƌĞƐ�ŝ�ĐŝŶĞŵĞƐ�

ĞŶ�ƐĂůĂ�ĨŽƐĐĂ͕�ŐƌĂŶƐ�ĞƐƚĂďůŝŵĞŶƚƐ�ĐŽŵĞƌĐŝĂůƐ͕�ĐĂƐŝŶŽƐ͕�ŚŽƚĞůƐ͕�ĞƐƚĂďůŝŵĞŶƚƐ�ƐĂŶŝƚĂƌŝƐ�ŝ�ƋƵĂůƐĞǀŽů�

ĂůƚƌĞ� ůŽĐĂů�ŽŶ�ƉƵŐƵŝŶ�ƉƌŽĚƵŝƌͲƐĞ�ĂŐůŽŵĞƌĂĐŝŽŶƐ�ĚĞ�ƉƷďůŝĐ�ĞŶ�ŚŽƌĞƐ�Ž� ůůŽĐƐ�ŽŶ� ůĂ� ŝůͼůƵŵŝŶĂĐŝſ�
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EKs� �^d��/M �� dZ��d�D�Ed�͛�/'h� WKd��>� W�Z �> ^h�D/E/^dZ�D�Ed ��> W͘/͘ �> ^�'Z� ;d͘D͘ >>�/��Ϳ
�ƉğŶĚŝǆ�ϭ͘�ZĞƋƵĞƌŝŵĞŶƚƐ�ŝŶƐƚĂůͼůĂĐŝŽŶƐ�ĞůğĐƚƌŝƋƵĞƐ

ϮϬ

ŶĂƚƵƌĂů�ĚĞ� ůůƵŵ�ƐŽůĂƌ ŶŽ�ƐŝŐƵŝ�ƐƵĨŝĐŝĞŶƚ�ƉĞƌ�Ă�ƉƌŽƉŽƌĐŝŽŶĂƌ�Ă� ůΖĞŝǆ�ĚĞůƐ�ƉĂƐƐŽƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůƐ�ƵŶĂ�

ŝůͼůƵŵŝŶĂĐŝſ�ŵşŶŝŵĂ�ĚĞ�ϭ�ůƵǆ͘

Ͳ �ŵď�ĞŶůůƵŵĞŶĂƚ�ĚĞ�ƌĞĞŵƉůĂĕĂŵĞŶƚ͗��Ŷ�ƋƵŝƌžĨĂŶƐ͕�ƐĂůĞƐ�ĚĞ�ĐƵƌĂ�ŝ�ƵŶŝƚĂƚƐ�ĚĞ�ǀŝŐŝůăŶĐŝĂ�ŝŶƚĞŶƐŝǀĂ�

ĚΖĞƐƚĂďůŝŵĞŶƚƐ�ƐĂŶŝƚĂƌŝƐ͘

�ŶůůƵŵĞŶĂƚ�ŐĞŶĞƌĂů

>ĞƐ�ǆĂƌǆĞƐ ĚΖĂůŝŵĞŶƚĂĐŝſ�ƉĞƌ�Ă�ƉƵŶƚƐ�ĚĞ�ůůƵŵ�Ăŵď�ůăŵƉĂĚĞƐ�Ž�ƚƵďƐ�ĚĞ�ĚĞƐĐăƌƌĞŐĂ�ŚĂƵƌĂŶ�ĚΖĞƐƚĂƌ�

ƉƌĞǀŝƐƚĞƐ�ƉĞƌ�Ă�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƌ�ƵŶĂ�ĐăƌƌĞŐĂ�ĞŶ�ǀŽůƚĂŵƉĞƌĞƐ�Ăů�ŵĞŶǇƐ�ŝŐƵĂů�Ă�ϭ͘ϴ�ǀŽůƚĞƐ�ůĂ�ƉŽƚğŶĐŝĂ�ĞŶ�

ǀĂƚƐ�ĚĞ� ůĞƐ� ůăŵƉĂĚĞƐ�Ž� ƚƵďƐ�ĚĞ�ĚĞƐĐăƌƌĞŐĂ�ƋƵĞ�ĂůŝŵĞŶƚĂ͘��ů� ĐŽŶĚƵĐƚŽƌ�ŶĞƵƚƌĞ� ƚŝŶĚƌă� ůĂ�ŵĂƚĞŝǆĂ�

ƐĞĐĐŝſ�ƋƵĞ�ĞůƐ�ĚĞ�ĨĂƐĞ͘

^ŝ�ƐΖĂůŝŵĞŶƚĞŶ�Ăŵď�ƵŶĂ�ŵĂƚĞŝǆĂ�ŝŶƐƚĂůͼůĂĐŝſ�ůăŵƉĂĚĞƐ�ĚĞ�ĚĞƐĐăƌƌĞŐĂ�ŝ�ĚΖŝŶĐĂŶĚĞƐĐğŶĐŝĂ͕�ůĂ�ƉŽƚğŶĐŝĂ�

Ă� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƌ� ĞŶ� ǀŽůƚĂŵƉĞƌĞƐ� ƐĞƌă� ůĂ� ĚĞ� ůĞƐ� ůăŵƉĂĚĞƐ� ĚΖŝŶĐĂŶĚĞƐĐğŶĐŝĂ�ŵĠƐ� ϭ͘ϴ� ǀŽůƚĞƐ� ůĂ� ĚĞ� ůĞƐ�

ůăŵƉĂĚĞƐ�ĚĞ�ĚĞƐĐăƌƌĞŐĂ͘

�ĞƵƌă�ĐŽƌƌĞŐŝƌͲƐĞ�Ğů�ĨĂĐƚŽƌ�ĚĞ�ƉŽƚĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ĐĂĚĂ�ƉƵŶƚ�ĚĞ�ůůƵŵ�ĨŝŶƐ�ƵŶ�ǀĂůŽƌ�ŵĂũŽƌ�Ž�ŝŐƵĂů�Ă�Ϭ͘ϵϬ͕�ŝ�ůĂ�

ĐĂŝŐƵĚĂ�ŵăǆŝŵĂ�ĚĞ�ƚĞŶƐŝſ�ĞŶƚƌĞ�ůΖŽƌŝŐĞŶ�ĚĞ�ůĂ�ŝŶƐƚĂůͼůĂĐŝſ�ŝ�ƋƵĂůƐĞǀŽů�ĂůƚƌĞ�ƉƵŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ŝŶƐƚĂůͼůĂĐŝſ�ĚĞ�

ĞŶůůƵŵĞŶĂƚ͕�ƐĞƌă�ŵĞŶŽƌ�Ž�ŝŐƵĂů�ƋƵĞ�ϯй͘

�ůƐ�ƌĞĐĞƉƚŽƌƐ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚƐ�ĞŶ�ůăŵƉĂĚĞƐ�ĚĞ�ĚĞƐĐăƌƌĞŐĂ�ƐĞƌĂŶ�ĂĐĐŝŽŶĂƚƐ�ƉĞƌ�ŝŶƚĞƌƌƵƉƚŽƌƐ�ƉƌĞǀŝƐƚŽƐ�ƉĞƌ�

Ă�ĐăƌƌĞŐƵĞƐ�ŝŶĚƵĐƚŝǀĞƐ͕�Ž�ĞŶ�Ğů�ƐĞƵ�ĚĞĨĞĐƚĞ͕�ƚŝŶĚƌĂŶ�ƵŶĂ�ĐĂƉĂĐŝƚĂƚ�ĚĞ�ƚĂůů�ŶŽ�ŝŶĨĞƌŝŽƌ�Ăů�ĚŽďůĞ�ĚĞ�ůĂ�

ŝŶƚĞŶƐŝƚĂƚ�ĚĞů�ƌĞĐĞƉƚŽƌ͘�^ŝ�ůΖŝŶƚĞƌƌƵƉƚŽƌ�ĂĐĐŝŽŶĂ�Ă�ůĂ�ŵĂƚĞŝǆĂ�ǀĞŐĂĚĂ�ůăŵƉĂĚĞƐ�ĚΖŝŶĐĂŶĚĞƐĐğŶĐŝĂ͕�ůĂ�

ƐĞǀĂ�ĐĂƉĂĐŝƚĂƚ�ĚĞ�ƚĂůů�ƐĞƌă͕�ĐŽŵ�Ă�ŵşŶŝŵ͕�ůĂ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĞŶƚ�Ă�ůĂ�ŝŶƚĞŶƐŝƚĂƚ�ĚΖĂƋƵĞƐƚĞƐ�ŵĠƐ�Ğů�ĚŽďůĞ�ĚĞ�

ůĂ�ŝŶƚĞŶƐŝƚĂƚ�ĚĞ�ůĂƐ�ůăŵƉĂĚĞƐ�ĚĞ�ĚĞƐĐăƌƌĞŐĂ͘

�Ŷ�ŝŶƐƚĂůͼůĂĐŝŽŶƐ�ƉĞƌ�Ă�ĞŶůůƵŵĞŶĂƚ�ĚĞ�ůŽĐĂůƐ�ŽŶ�ĞƐ�ƌĞƵŶĞŝǆ�ƉƷďůŝĐ͕�Ğů�ŶŽŵďƌĞ�ĚĞ�ůşŶŝĞƐ�ŚĂƵƌă�ĚΖĠƐƐĞƌ�

ĚĞ�ĨŽƌŵĂ�ƋƵĞ�Ğů�ƚĂůů�ĐŽƌƌĞŶƚ�ĞŶ�ƵŶĂ�ĚΖĞůůĞƐ�ŶŽ�ĂĨĞĐƚŝ�Ă�ŵĠƐ�ĚĞ�ůĂ�ƚĞƌĐĞƌĂ�ƉĂƌƚ�ĚĞů�ƚŽƚĂů�ĚĞ�ůăŵƉĂĚĞƐ�

ŝŶƐƚĂůͼůĂĚĞƐ�ĞŶ�ĂƋƵĞƐƚ�ůŽĐĂů͘
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EKs� �^d��/M �� dZ��d�D�Ed�͛�/'h� WKd��>� W�Z �> ^h�D/E/^dZ�D�Ed ��> W͘/͘ �> ^�'Z� ;d͘D͘ >>�/��Ϳ
�ƉğŶĚŝǆ�ϭ͘�ZĞƋƵĞƌŝŵĞŶƚƐ�ŝŶƐƚĂůͼůĂĐŝŽŶƐ�ĞůğĐƚƌŝƋƵĞƐ

Ϯϭ

ϭ͘ϯ WZKs�^�Z�'>�D�Ed�Z/�^

ϭ͘ϯ͘ϭ �ŽŵƉƌŽǀĂĐŝſ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŶŶĞǆŝſ�Ă�ƚĞƌƌĂ

>Ă�ŝŶƐƚĂůͼůĂĐŝſ�ĚĞ�ĐŽŶŶĞǆŝſ�ĚĞ�ƚĞƌƌĂ�ƐĞƌă�ĐŽŵƉƌŽǀĂĚĂ�ƉĞůƐ�ƐĞƌǀĞŝƐ�ŽĨŝĐŝĂůƐ�ĞŶ�Ğů�ŵŽŵĞŶƚ�ĚĞ�ĚŽŶĂƌ�

ĚΖĂůƚĂ�ůĂ�ŝŶƐƚĂůͼůĂĐŝſ͘��Ɛ�ĚŝƐƉŽƐĂƌă�ĚĞ�Ăů�ŵĞŶǇƐ�ƵŶ�ƉƵŶƚ�ĚĞ�ĐŽŶŶĞǆŝſ�Ă�ƚĞƌƌĂ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ƉĞƌ�Ă�ƉŽĚĞƌ�

ƌĞĂůŝƚǌĂƌ�ůΖĂŵŝĚĂŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŶŶĞǆŝſ�Ă�ƚĞƌƌĂ͘

ϭ͘ϯ͘Ϯ ZĞƐŝƐƚğŶĐŝĂ�ĚΖĂŢůůĂŵĞŶƚ

>ĞƐ�ŝŶƐƚĂůͼůĂĐŝŽŶƐ�ĞůğĐƚƌŝƋƵĞƐ�ŚĂƵƌĂŶ�ĚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƌ�ƵŶĂ�ƌĞƐŝƐƚğŶĐŝĂ�ĚΖĂŢůůĂŵĞŶƚ͕�ĞǆƉƌĞƐƐĂĚĂ�ĞŶ�ŽŚŵƐ͕�

Ăů�ŵĞŶǇƐ�ŝŐƵĂů�Ă�ϭϬϬϬǆh͕�ƐĞŶƚ�h�ůĂ�ƚĞŶƐŝſ�ŵăǆŝŵĂ�ĚĞ�ƐĞƌǀĞŝ�ĞǆƉƌĞƐƐĂĚĂ�ĞŶ�ǀŽůƚƐ͕�Ăŵď�ƵŶ�ŵşŶŝŵ�ĚĞ�

ϮϱϬ͘ϬϬϬ�ŽŚŵƐ͘

>ΖĂŢůůĂŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ŝŶƐƚĂůͼůĂĐŝſ�ĞůğĐƚƌŝĐĂ�ĞƐ�ŵĞƐƵƌĂƌă�ĞŶ ƌĞůĂĐŝſ�Ă�ƚĞƌƌĂ ŝ�ĞŶƚƌĞ�ĐŽŶĚƵĐƚŽƌƐ͕�ŵŝƚũĂŶĕĂŶƚ�

ůΖĂƉůŝĐĂĐŝſ�ĚΖƵŶĂ�ƚĞŶƐŝſ�ĐŽŶƚŝŶƵĂ�ƐƵďŵŝŶŝƐƚƌĂĚĂ�ƉĞƌ�ƵŶ�ŐĞŶĞƌĂĚŽƌ�ƋƵĞ�ƉƌŽƉŽƌĐŝŽŶŝ�ĞŶ�ďƵŝƚ�ƵŶĂ�ƚĞŶƐŝſ�

ĐŽŵƉƌĞƐĂ�ĞŶƚƌĞ�ϱϬϬ�ŝ�ϭϬϬϬ�s�ŝ͕�ĐŽŵ�Ă�ŵşŶŝŵ͕�ϮϱϬ�s�Ăŵď�ƵŶĂ�ĐăƌƌĞŐĂ�ĞǆƚĞƌŶĂ�ĚĞ�ϭϬϬ͘ϬϬϬ�ŽŚŵƐ͘

Ϯ͘ hE/d�d^

Ϯ͘ϭ D�'E�dKd�ZD/�^

DĂŐŶĞƚŽƚğƌŵŝĐƐ

�ŽĚŝ h �ĞƐĐƌŝƉĐŝſ YƵĂŶƚŝƚĂƚ

ϬϬϯ͘ϬϬϭ h �ŽŵğƐƚŝĐ�Ž�ĂŶăůĞŐ�;/���ϲϬϴϵϴͿ͖�/Ŷ͗�ϴϬ��͖�/ĐƵ͗�ϰ͘ϱ�Ŭ�͖��ŽƌďĂ͗��͘�ϯWнE ϯ͘ϬϬ

ϬϬϯ͘ϬϬϮ h �ŽŵğƐƚŝĐ�Ž�ĂŶăůĞŐ�;/���ϲϬϴϵϴͿ͖�/Ŷ͗�ϱϬ��͖�/ĐƵ͗�ϰ͘ϱ�Ŭ�͖��ŽƌďĂ͗��͘�ϯWнE Ϯ͘ϬϬ

ϬϬϯ͘ϬϬϯ h �ŽŵğƐƚŝĐ�Ž�ĂŶăůĞŐ�;/���ϲϬϴϵϴͿ͖�/Ŷ͗�ϯϮ��͖�/ĐƵ͗�ϰ͘ϱ�Ŭ�͖��ŽƌďĂ͗��͘�ϯWнE ϭ͘ϬϬ

ϬϬϯ͘ϬϬϰ h �ŽŵğƐƚŝĐ�Ž�ĂŶăůĞŐ�;/���ϲϬϴϵϴͿ͖�/Ŷ͗�ϲ��͖�/ĐƵ͗�ϯ�Ŭ�͖��ŽƌďĂ͗��͘�ϭWнE ϱ͘ϬϬ

ϬϬϯ͘ϬϬϱ h �ŽŵğƐƚŝĐ�Ž�ĂŶăůĞŐ�;/���ϲϬϴϵϴͿ͖�/Ŷ͗�ϭϲ��͖�/ĐƵ͗�ϯ�Ŭ�͖��ŽƌďĂ͗��͘�ϭWнE ϭ͘ϬϬ

Ϯ͘Ϯ &h^/�>�^

&ƵƐŝďůĞƐ

�ŽĚŝ h �ĞƐĐƌŝƉĐŝſ YƵĂŶƚŝƚĂƚ

ϬϬϰ͘ϬϬϭ h dŝƉƵƐ�Ő>ͬŐ'͖�/Ŷ͗�ϴϬ��͖�/ĐƵ͗�ϮϬ�Ŭ� ϴ͘ϬϬ
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EKs� �^d��/M �� dZ��d�D�Ed�͛�/'h� WKd��>� W�Z �> ^h�D/E/^dZ�D�Ed ��> W͘/͘ �> ^�'Z� ;d͘D͘ >>�/��Ϳ
�ƉğŶĚŝǆ�ϭ͘�ZĞƋƵĞƌŝŵĞŶƚƐ�ŝŶƐƚĂůͼůĂĐŝŽŶƐ�ĞůğĐƚƌŝƋƵĞƐ

ϮϮ

Ϯ͘ϯ �/&�Z�E�/�>^

�ŝĨĞƌĞŶĐŝĂůƐ

�ŽĚŝ h �ĞƐĐƌŝƉĐŝſ YƵĂŶƚŝƚĂƚ

ϬϬϲ͘ϬϬϭ h /ŶƐƚĂŶƚĂŶŝ͖�/Ŷ͗�ϲϯ͘ϬϬ��͖�^ĞŶƐŝďŝůŝƚĂƚ͗�ϯϬ�ŵ�͖��ůĂƐƐĞ͗���͘�ϰW Ϯ͘ϬϬ

ϬϬϲ͘ϬϬϮ h /ŶƐƚĂŶƚĂŶŝ͖�/Ŷ͗�ϰϬ͘ϬϬ��͖�^ĞŶƐŝďŝůŝƚĂƚ͗�ϯϬ�ŵ�͖��ůĂƐƐĞ͗���͘�ϰW ϭ͘ϬϬ

ϬϬϲ͘ϬϬϯ h /ŶƐƚĂŶƚĂŶŝ͖�/Ŷ͗�Ϯϱ͘ϬϬ��͖�^ĞŶƐŝďŝůŝƚĂƚ͗�ϯϬ�ŵ�͖��ůĂƐƐĞ͗���͘�ϰW ϭ͘ϬϬ

ϬϬϲ͘ϬϬϰ h /ŶƐƚĂŶƚĂŶŝ͖�/Ŷ͗�Ϯϱ͘ϬϬ��͖�^ĞŶƐŝďŝůŝƚĂƚ͗�ϯϬ�ŵ�͖��ůĂƐƐĞ͗���͘�ϮW Ϯ͘ϬϬ

ϬϬϲ͘ϬϬϱ h /ŶƐƚĂŶƚĂŶŝ͖�/Ŷ͗�Ϯϱ͘ϬϬ��͖�^ĞŶƐŝďŝůŝƚĂƚ͗�ϯϬϬ�ŵ�͖��ůĂƐƐĞ͗���͘�ϮW ϭ͘ϬϬ

Ϯ͘ϰ ���>�^

�ĂďůĞƐ

�ŽĚŝ h �ĞƐĐƌŝƉĐŝſ YƵĂŶƚŝƚĂƚ

ϬϭϬ͘ϬϬϭ ŵ Z�ϭͲ<�;�^Ϳ��ĐĂͲƐϭď͕Ěϭ͕Ăϭ�Ϭ͕ϲͬϭ�Ŭs��ŽƵƌĞ͕�WŽůŝŽůĞĨŝŶĂ�ƚĞƌŵŽƉůăƐƚŝĐĂ�;�ϭͿ͕�Ϯϱ�ŵŵϸ͘�hŶŝƉŽůĂƌ ϭϬϬ͘ϬϬ

ϬϭϬ͘ϬϬϮ ŵ ,Ϭϳ�ϭͲ<�;�^Ϳ��ĐĂͲƐϭď͕Ěϭ͕Ăϭ�ϰϱϬͬϳϱϬ�s��ŽƵƌĞ͕�ϱϬ�ŵŵϸ͘�hŶŝƉŽůĂƌ ϰϬϬ͘ϬϬ

ϬϭϬ͘ϬϬϯ ŵ Z�ϭͲ<�;�^Ϳ��ĐĂͲƐϭď͕Ěϭ͕Ăϭ�Ϭ͕ϲͬϭ�Ŭs��ŽƵƌĞ͕�WŽůŝŽůĞĨŝŶĂ�ƚĞƌŵŽƉůăƐƚŝĐĂ�;�ϭͿ͕�ϭϲ�ŵŵϸ͘�hŶŝƉŽůĂƌ Ϯϱ͘ϬϬ

ϬϭϬ͘ϬϬϰ ŵ Z�ϭͲ<�;�^Ϳ��ĐĂͲƐϭď͕Ěϭ͕Ăϭ�Ϭ͕ϲͬϭ�Ŭs��ŽƵƌĞ͕�WŽůŝŽůĞĨŝŶĂ�ƚĞƌŵŽƉůăƐƚŝĐĂ�;�ϭͿ͕�ϭϬ�ŵŵϸ͘�hŶŝƉŽůĂƌ ϮϱϬ͘ϬϬ

ϬϭϬ͘ϬϬϱ ŵ Z�ϭͲ<�;�^Ϳ��ĐĂͲƐϭď͕Ěϭ͕Ăϭ�Ϭ͕ϲͬϭ�Ŭs��ŽƵƌĞ͕�WŽůŝŽůĞĨŝŶĂ�ƚĞƌŵŽƉůăƐƚŝĐĂ�;�ϭͿ͕�ϰ�ŵŵϸ͘�hŶŝƉŽůĂƌ ϭϮϱ͘ϬϬ

ϬϭϬ͘ϬϬϲ ŵ Z�ϭͲ<�;�^Ϳ��ĐĂͲƐϭď͕Ěϭ͕Ăϭ�Ϭ͕ϲͬϭ�Ŭs��ŽƵƌĞ͕�WŽůŝŽůĞĨŝŶĂ�ƚĞƌŵŽƉůăƐƚŝĐĂ�;�ϭͿ͕�ϭ͘ϱ�ŵŵϸ͘�hŶŝƉŽůĂƌ ϯϬϬ͘ϬϬ

ϬϭϬ͘ϬϬϳ ŵ ,ϬϳsͲ<��ĐĂ ϰϱϬͬϳϱϬ�s��ŽƵƌĞ͕�Ϯ͘ϱ�ŵŵϸ͘�hŶŝƉŽůĂƌ ϳϱ͘ϬϬ

ϬϭϬ͘ϬϬϴ ŵ ,ϬϳsͲ<��ĐĂ�ϰϱϬͬϳϱϬ�s��ŽƵƌĞ͕�ϭ͘ϱ�ŵŵϸ͘�hŶŝƉŽůĂƌ ϳϱ͘ϬϬ

Ϯ͘ϱ ��E�>/d���/KE^

�ĂŶĂůŝƚǌĂĐŝŽŶƐ

�ŽĚŝ h �ĞƐĐƌŝƉĐŝſ YƵĂŶƚŝƚĂƚ

Ϭϭϭ͘ϬϬϭ ŵ dƵď�ϭϭϬ�ŵŵ ϭϬ͘ϬϬ

Ϭϭϭ͘ϬϬϮ ŵ dƵď�ϳϱ�ŵŵ ϴϬ͘ϬϬ

Ϭϭϭ͘ϬϬϯ ŵ dƵď�ϯϮ�ŵŵ ϱϱ͘ϬϬ

Ϭϭϭ͘ϬϬϰ ŵ dƵď�ϮϬ�ŵŵ Ϯϱ͘ϬϬ

Ϭϭϭ͘ϬϬϱ ŵ dƵď�ϭϲ�ŵŵ ϭϱϬ͘ϬϬ

Ϯ͘ϲ �>dZ�^

�ůƚƌĞƐ

�ŽĚŝ h �ĞƐĐƌŝƉĐŝſ YƵĂŶƚŝƚĂƚ

Ϭϭϳ͘ϬϬϭ h /ŶƚĞƌƌƵƉƚŽƌ�ŐĞŶĞƌĂů�ĚĞ�ŵĂŶŝŽďƌĂ͘�ϯWнE ϭ͘ϬϬ

Ϭϭϳ͘ϬϬϮ h �ŽŵƉƚĂĚŽƌ͘�ϯWнE ϭ͘ϬϬ

Ϭϭϳ͘ϬϬϯ h /ŶƚĞƌƌƵƉƚŽƌ�ĞŶ�ĐăƌƌĞŐĂ͘�ϯWнE ϭ͘ϬϬ

Ϭϭϳ͘ϬϬϰ h �ŽŶƚĂĐƚŽƌ͘�ϯWнE Ϯ͘ϬϬ
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EKs� �^d��/M �� dZ��d�D�Ed�͛�/'h� WKd��>� W�Z �> ^h�D/E/^dZ�D�Ed ��> W͘/͘ �> ^�'Z� ;d͘D͘ >>�/��Ϳ
�ƉğŶĚŝǆ�ϭ͘�ZĞƋƵĞƌŝŵĞŶƚƐ�ŝŶƐƚĂůͼůĂĐŝŽŶƐ�ĞůğĐƚƌŝƋƵĞƐ

Ϯϯ

ϯ͘ Yh��Z�����Z�^h>d�d^

�ŽŶŶĞǆŝſ�ĚĞ�ƐĞƌǀĞŝ�;^ƵďŵŝŶŝƐƚƌĂŵĞŶƚ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůͿ

�ŽŶŶĞǆŝſ�ĚĞ�ƐĞƌǀĞŝ

�ĞƐĐƌŝƉĐŝſ
^ŝŵƵůƚ

͘
WŽƚ͘�ĂůĐ͘

;tͿ
WŽƚ͘/ŶƐƚ͘
;tͿ

>ŽŶŐ͘
;ŵͿ

^ĞĐĐŝſ
;ŵŵͿ

/�
;�Ϳ

/�
;�Ϳ ;йͿ

ĂĐ

;йͿ
�ĂŶĂůŝƚǌ͘
;ŵŵͿ

�ŽŶŶĞǆŝſ�
ĚĞ�ƐĞƌǀĞŝ

Ͳ
ϰϳϲϬϯ͘ϴ

Ϯ
ϲϲϱϬϮ͘Ϭ

Ϭ
ϭϬ͘Ϭ
Ϭ

Z�ϭͲ<�;�^Ϳ �ĐĂͲƐϭď͕Ěϭ͕Ăϭ�
ϱ;ϭǆϮϱͿ

ϲϴ͘ϳ
ϭ

ϭϬϲ͘ϰ
ϳ

Ϭ͘Ϯϱ Ͳ
^ĞŶƐĞ�

ĐŽŶĚƵĐƚĞ

>'� ϭ͘ϬϬ ϰϳϲϬϯ͘ϴ
Ϯ

ϲϲϱϬϮ͘Ϭ
Ϭ

ϭϬ͘Ϭ
Ϭ

Z�ϭͲ<�;�^Ϳ��ĐĂͲƐϭď͕Ěϭ͕Ăϭ�
ϱ;ϭǆϮϱͿ

ϲϴ͘ϳ
ϭ

ϵϮ͘ϭϲ Ϭ͘Ϯϱ Ͳ dƵď�ϭϭϬ�ŵŵ

�ĞƐĐƌŝƉĐŝſ
/�
;�Ϳ

/Ŷ
;�Ϳ

/�
;�Ϳ

/ĐĐŵĄǆ

;�Ϳ
WĚƚ
;Ŭ�Ϳ

/ĐĐŵşŶ

;�Ϳ
/ŵ
;Ŭ�Ϳ

/Ě
;�Ϳ

^ĞŶƐ͘ĚŝĨ͘
;ŵ�Ϳ

�ŽŶŶĞǆŝſ�ĚĞ�ƐĞƌǀĞŝ ϲϴ͘ϳϭ ϴϬ͘ϬϬ ϭϬϲ͘ϰϳ ϭϮ͘ϬϬ Ͳ ϯ͘ϵϮ Ͳ Ͳ Ͳ

>'� ϲϴ͘ϳϭ ϴϬ͘ϬϬ ϵϮ͘ϭϲ ϵ͘ϵϴ ϮϬ͘ϬϬ ϯ͘ϬϮ Ϭ͘ϰϮ Ͳ Ͳ

>'�

�ĞƐĐƌŝƉĐŝſ ^ŝŵƵůƚ͘ WŽƚ͘�ĂůĐ͘
;tͿ

WŽƚ͘/ŶƐƚ͘
;tͿ

>ŽŶŐ͘
;ŵͿ

^ĞĐĐŝſ
;ŵŵͿ

/�
;�Ϳ

/�
;�Ϳ ;йͿ

ĂĐ

;йͿ
�ĂŶĂůŝƚǌ͘
;ŵŵͿ

�/ ϭ͘ϬϬ ϰϳϲϬϯ͘ϴϮ ϲϲϱϬϮ͘ϬϬ ϴϬ͘ϬϬ ,Ϭϳ�ϭͲ<�;�^Ϳ��ĐĂͲƐϭď͕Ěϭ͕Ăϭ�ϱ;ϭǆϱϬͿ ϲϴ͘ϳϭ ϭϭϲ͘ϱϴ Ϭ͘ϵϴ Ͳ dƵď�ϳϱ�ŵŵ

�ĞƐĐƌŝƉĐŝſ
/�
;�Ϳ

/Ŷ
;�Ϳ

/�
;�Ϳ

/ĐĐŵĄǆ

;�Ϳ
WĚƚ
;Ŭ�Ϳ

/ĐĐŵşŶ

;�Ϳ
/ŵ
;Ŭ�Ϳ

/Ě
;�Ϳ

^ĞŶƐ͘ĚŝĨ͘
;ŵ�Ϳ

�/ ϲϴ͘ϳϭ ϴϬ͘ϬϬ ϭϭϲ͘ϱϴ ϴ͘ϭϴ ϮϬ͘ϬϬ ϭ͘ϯϮ Ϭ͘ϰϮ Ͳ Ͳ

�/

�ĞƐĐƌŝƉĐŝſ ^ŝŵƵůƚ͘
WŽƚ͘�ĂůĐ͘

;tͿ
WŽƚ͘/ŶƐƚ͘
;tͿ

>ŽŶŐ͘
;ŵͿ

^ĞĐĐŝſ
;ŵŵͿ

/�
;�Ϳ

/�
;�Ϳ ;йͿ

ĂĐ

;йͿ
�ĂŶĂůŝƚǌ͘
;ŵŵͿ

^Y���^�d�����
�KD��^

ϭ͘ϬϬ ϰϳϲϬϯ͘ϴϮ ϲϲϱϬϮ͘ϬϬ ϱ͘ϬϬ Z�ϭͲ<�;�^Ϳ��ĐĂͲƐϭď͕Ěϭ͕Ăϭ�ϱ;ϭǆϭϲͿ ϲϴ͘ϳϭ ϴϬ͘Ϭϴ Ϭ͘Ϯϭ ϭ͘ϭϵ dƵď�ϯϮ�ŵŵ

�ĞƐĐƌŝƉĐŝſ
/�
;�Ϳ

/Ŷ
;�Ϳ

/�
;�Ϳ

/ĐĐŵĄǆ

;�Ϳ
WĚƚ
;Ŭ�Ϳ

/ĐĐŵşŶ

;�Ϳ
/ŵ
;Ŭ�Ϳ

/Ě
;�Ϳ

^ĞŶƐ͘ĚŝĨ͘
;ŵ�Ϳ

^Y���^�d������KD��^ ϲϴ͘ϳϭ ϴϬ͘ϬϬ ϴϬ͘Ϭϴ ϰ͘ϮϮ ϰ͘ϱϬ ϭ͘Ϯϯ Ϭ͘ϴϬ Ͳ Ͳ
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EKs� �^d��/M �� dZ��d�D�Ed�͛�/'h� WKd��>� W�Z �> ^h�D/E/^dZ�D�Ed ��> W͘/͘ �> ^�'Z� ;d͘D͘ >>�/��Ϳ
�ƉğŶĚŝǆ�ϭ͘�ZĞƋƵĞƌŝŵĞŶƚƐ�ŝŶƐƚĂůͼůĂĐŝŽŶƐ�ĞůğĐƚƌŝƋƵĞƐ

Ϯϰ

^Y���^�d������KD��^

�ĞƐĐƌŝƉĐŝſ ^ŝŵƵůƚ͘
WŽƚ͘�ĂůĐ͘

;tͿ
WŽƚ͘/ŶƐƚ͘

;tͿ
>ŽŶŐ͘
;ŵͿ

^ĞĐĐŝſ
;ŵŵͿ

/�
;�Ϳ

/�
;�Ϳ ;йͿ

ĂĐ

;йͿ
�ĂŶĂůŝƚǌ͘
;ŵŵͿ

�ŽŵďĂ�ϭ ϭ͘ϬϬ ϮϴϭϮϱ͘ϬϬ ϮϮϱϬϬ͘ϬϬ Ϯϱ͘ϬϬ Z�ϭͲ<�;�^Ϳ��ĐĂͲƐϭď͕Ěϭ͕Ăϭ�ϱ;ϭǆϭϬͿ ϰϬ͘ϱϵ ϲϬ͘Ϭϲ Ϭ͘ϵϰ Ϯ͘ϭϯ dƵď�ϯϮ�ŵŵ

�ŽŵďĂ�Ϯ ϭ͘ϬϬ ϮϴϭϮϱ͘ϬϬ ϮϮϱϬϬ͘ϬϬ Ϯϱ͘ϬϬ Z�ϭͲ<�;�^Ϳ��ĐĂͲƐϭď͕Ěϭ͕Ăϭ�ϱ;ϭǆϭϬͿ ϰϬ͘ϱϵ ϲϬ͘Ϭϲ Ϭ͘ϵϰ Ϯ͘ϭϯ dƵď�ϯϮ�ŵŵ

�ŽŵƉƌĞƐƐŽƌ ϭ͘ϬϬ ϭϴϳϱϬ͘ϬϬ ϭϱϬϬϬ͘ϬϬ Ϯϱ͘ϬϬ Z�ϭͲ<�;�^Ϳ��ĐĂͲƐϭď͕Ěϭ͕Ăϭ�ϱ;ϭǆϰͿ Ϯϳ͘Ϭϲ ϯϯ͘ϲϳ ϭ͘ϲϮ Ϯ͘ϴϭ dƵď�ϮϬ�ŵŵ

�ŶĂůŝƚǌĂĚŽƌ�ĚĞ�
ĐůŽƌ�н�ďŽŵďĞƐ�

ĚĞ�ĐůŽƌ
ϭ͘ϬϬ ϭϮϱϬ͘ϬϬ ϭϬϬϬ͘ϬϬ Ϯϱ͘ϬϬ Z�ϭͲ<�;�^Ϳ��ĐĂͲƐϭď͕Ěϭ͕Ăϭ�ϯ;ϭǆϭ͘ϱͿ ϱ͘ϰϭ ϮϬ͘ϵϯ ϭ͘ϱϳ Ϯ͘ϳϱ dƵď�ϭϲ�ŵŵ

�ĂďĂůşŵĞƚƌĞ ϭ͘ϬϬ Ϯϳ͘ϱϬ ϮϮ͘ϬϬ Ϯϱ͘ϬϬ Z�ϭͲ<�;�^Ϳ��ĐĂͲƐϭď͕Ěϭ͕Ăϭ�ϯ;ϭǆϭ͘ϱͿ Ϭ͘ϭϮ ϮϬ͘ϵϯ Ϭ͘Ϭϯ ϭ͘ϮϮ dƵď�ϭϲ�ŵŵ

�ŽŵďĂ�
&ůŽĐƵůĂŶƚ

ϭ͘ϬϬ ϮϱϬ͘ϬϬ ϮϬϬ͘ϬϬ Ϯϱ͘ϬϬ Z�ϭͲ<�;�^Ϳ��ĐĂͲƐϭď͕Ěϭ͕Ăϭ�ϯ;ϭǆϭ͘ϱͿ ϭ͘Ϭϴ ϮϬ͘ϵϯ Ϭ͘ϯϭ ϭ͘ϱϬ dƵď�ϭϲ�ŵŵ

�ŶĚŽůůƐ ϭ͘ϬϬ ϯϲϴϬ͘ϬϬ ϯϲϴϬ͘ϬϬ Ϯϱ͘ϬϬ ,ϬϳsͲ<��ĐĂ�ϯ;ϭǆϮ͘ϱͿ ϭϱ͘ϵϯ ϮϬ͘ϴϴ Ϯ͘ϵϭ ϰ͘Ϭϵ dƵď�ϭϲ�ŵŵ

/ůͼůƵŵŝŶĂĐŝſ ϭ͘ϬϬ ϲϬϬ͘ϬϬ ϲϬϬ͘ϬϬ Ϯϱ͘ϬϬ Z�ϭͲ<�;�^Ϳ��ĐĂͲƐϭď͕Ěϭ͕Ăϭ�ϯ;ϭǆϭ͘ϱͿ Ϯ͘ϲϬ ϮϬ͘ϵϯ Ϭ͘ϳϰ ϭ͘ϵϯ dƵď�ϭϲ�ŵŵ

dĞůĞĐĞŶƚƌĞ�
dƌĂĨŽ�Ă�Ϯϰs ϭ͘ϬϬ ϭϬϬϬ͘ϬϬ ϭϬϬϬ͘ϬϬ Ϯϱ͘ϬϬ ,ϬϳsͲ<��ĐĂ�ϯ;ϭǆϭ͘ϱͿ ϰ͘ϯϯ ϭϱ͘Ϯϯ ϭ͘Ϯϱ Ϯ͘ϰϰ dƵď�ϭϲ�ŵŵ

�ĞƐĐƌŝƉĐŝſ
/�
;�Ϳ

/Ŷ
;�Ϳ

/�
;�Ϳ

/ĐĐŵĄǆ

;�Ϳ
WĚƚ
;Ŭ�Ϳ

/ĐĐŵşŶ

;�Ϳ
/ŵ
;Ŭ�Ϳ

/Ě
;�Ϳ

^ĞŶƐ͘ĚŝĨ͘
;ŵ�Ϳ

�ŽŵďĂ�ϭ ϰϬ͘ϱϵ ϱϬ͘ϬϬ ϲϬ͘Ϭϲ ϯ͘ϴϳ ϰ͘ϱϬ Ϭ͘ϴϮ Ϭ͘ϱϬ ϵ͘ϭϵ ϯϬ

�ŽŵďĂ�Ϯ ϰϬ͘ϱϵ ϱϬ͘ϬϬ ϲϬ͘Ϭϲ ϯ͘ϴϳ ϰ͘ϱϬ Ϭ͘ϴϮ Ϭ͘ϱϬ ϵ͘ϭϵ ϯϬ

�ŽŵƉƌĞƐƐŽƌ Ϯϳ͘Ϭϲ ϯϮ͘ϬϬ ϯϯ͘ϲϳ ϯ͘ϴϳ ϰ͘ϱϬ Ϭ͘ϱϴ Ϭ͘ϯϮ ϵ͘ϭϲ ϯϬ

�ŶĂůŝƚǌĂĚŽƌ�ĚĞ�ĐůŽƌ�н�ďŽŵďĞƐ�ĚĞ�ĐůŽƌ ϱ͘ϰϭ ϲ͘ϬϬ ϮϬ͘ϵϯ Ϯ͘ϰϭ ϯ͘ϬϬ Ϭ͘ϯϮ Ϭ͘Ϭϲ ϵ͘Ϭϴ ϯϬ

�ĂďĂůşŵĞƚƌĞ Ϭ͘ϭϮ ϲ͘ϬϬ ϮϬ͘ϵϯ Ϯ͘ϰϭ ϯ͘ϬϬ Ϭ͘ϯϮ Ϭ͘Ϭϲ ϵ͘Ϭϴ ϯϬ

�ŽŵďĂ�&ůŽĐƵůĂŶƚ ϭ͘Ϭϴ ϲ͘ϬϬ ϮϬ͘ϵϯ Ϯ͘ϰϭ ϯ͘ϬϬ Ϭ͘ϯϮ Ϭ͘Ϭϲ ϵ͘Ϭϴ ϯϬ

�ŶĚŽůůƐ ϭϱ͘ϵϯ ϭϲ͘ϬϬ ϮϬ͘ϴϴ Ϯ͘ϰϭ ϯ͘ϬϬ Ϭ͘ϱϰ Ϭ͘ϭϲ ϵ͘ϭϰ ϯϬ

/ůͼůƵŵŝŶĂĐŝſ Ϯ͘ϲϬ ϲ͘ϬϬ ϮϬ͘ϵϯ Ϯ͘ϰϭ ϯ͘ϬϬ Ϭ͘ϯϮ Ϭ͘Ϭϲ ϵ͘Ϭϴ ϯϬϬ

dĞůĞĐĞŶƚƌĞ�dƌĂĨŽ�Ă�Ϯϰs ϰ͘ϯϯ ϲ͘ϬϬ ϭϱ͘Ϯϯ Ϯ͘ϰϭ ϯ͘ϬϬ Ϭ͘ϯϳ Ϭ͘Ϭϲ ϵ͘Ϭϵ ϯϬ
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ϭ�

1E��y

ϭ͘ ^�Zs ��&��d� ^ �������� ������������������������������������������������������������������������������������������������������� �
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EKs� �^d��/M �� dZ��d�D�Ed�͛�/'h� WKd��>� W�Z �> ^h�D/E/^dZ�D�Ed ��> W͘/͘ �> ^�'Z� ;d͘D͘ >>�/��Ϳ
�ŶŶĞǆ�ŶƷŵ͘�ϲ͘�^ĞƌǀĞŝƐ��ĨĞĐƚĂƚƐ

Ϯ�

ϭ͘ ^�Zs ^��&��d� ^

�ŵď ůĂ�ĨŝŶĂůŝƚĂƚ�ĚĞ�ĐŽŶğŝǆĞƌ ůĂ�ƐŝƚƵĂĐŝſ�ĚĞůƐ�ƐĞƌǀĞŝƐ�ĞǆŝƐƚĞŶƚƐ�Ă�ů͛ăŵďŝƚ ĚĞů�ƉƌŽũĞĐƚŽ͕�Ɛ͛ŚĂ�ƐŽůͼůŝĐŝƚĂƚ�

ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſ ĚĞ ƚŽƚĞƐ�ůĞƐ�ĐŽŵƉĂŶǇŝĞƐ�ĂĨĞĐƚĂĚĞƐ͘��

�ƋƵĞƐƚĂ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſ�ƐĞƌǀŝƌă�ƉĞƌ�Ă ŵŝŶŝŵŝƚǌĂƌ�ůĞƐ�ĂĨĞĐĐŝŽŶƐ Ă�ƐĞƌǀĞŝƐ�ƉƷďůŝĐƐ�ĞŶ�ĨĂƐĞ ĚĞ�ƉƌŽũĞĐƚĞ͘

�Ŷ�Ğů�ŵŽŵĞŶƚ Ě͛ĞǆĞĐƵƚĂƌ� ůĞƐ�ŽďƌĞƐ Ɛ͛ŚĂƵƌă�ĚĞ ĐŽŶƚƌĂƐƚĂƌ� ůĂ� ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſ ĂĚũƵŶƚĂĚĂ�ĞŶ� ůĂ�ƉƌĞƐĞŶƚ

ŵĞŵžƌŝĂ�Ăŵď ĐĂĚĂ�ĐŽŵƉĂŶǇŝĂ͕� ŝ ƌĞĂůŝƚǌĂƌ� ĐĂůĞƐ�ƉĞƌ�Ă ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƌ� ůĂ�ƐŝƚƵĂĐŝſ�ĞǆĂĐƚĂ�ĚĞůƐ� ƐĞƌǀĞŝƐ͕�

ƐŽďƌĞƚŽƚ�ĞŶ�ĂƋƵĞůůƐ�ƉƵŶƚƐ ŽŶ ĞǆŝƐƚĞŝǆŝŶ�ĚƵďƚĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ƐŝƚƵĂĐŝſ�ƉƌĞĐŝƐĂ�ĚĞ�ůĞƐ�ĐŽŶĚƵĐĐŝŽŶƐ�ŝ�ŽŶ ĞǆŝƐƚĞŝǆŝ

ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĂƚ�Ě͛ŝŶƚĞƌĨĞƌğŶĐŝĞƐ͘

^͛ŚĂ�ƐŽůͼůŝĐŝƚĂƚ�ƉĂƌƚ�ĚĞ ůĂ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſ ĚĞ�ůĞƐ�ǆĂƌǆĞƐ�ĞǆŝƐƚĞŶƚƐ�ĚŝƌĞĐƚĂŵĞŶƚ Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�ůĂ�ƉůĂƚĂĨŽƌŵĂ

ĞtŝƐĞ͘��ĞƐ�Ě͛ĂƋƵĞƐƚĂ�Ɛ͛ŚĂ ŽďƚŝŶŐƵƚ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſ�ƌĞĨĞƌĞŶƚ�Ă�ůĞƐ�ĐŽŵƉĂŶǇŝĞƐ͗

�E��^�

'ĂƐ�EĂƚƵƌĂů�;E��'/�Ϳ

dĞůĞĨſŶŝĐĂ

KEK

dŽƚĂ� ůĂ� ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſ�ŐƌăĨŝĐĂ�ƉƌŽƉŽƌĐŝŽŶĂĚĂ Ɛ͛ŚĂƵƌă�ĚĞ�ĐŽŶƚƌĂƐƚĂƌ� ŝ� ǀĞƌŝĨŝĐĂƌ� ƐŽďƌĞ�Ğů� ƚĞƌƌĞŶǇ�ĞŶ�Ğů�

ŵŽŵĞŶƚ�Ě͛ĞǆĞĐƵƚĂƌ�ůĞƐ�ŽďƌĞƐ͘��

^ĞŐŽŶƐ ůĂ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſ�ƌĞďƵĚĂ͕�ů͛ƷŶŝĐ�ƐĞƌǀĞŝ�ĚŝŶƐ�ĚĞ�ů͛ăŵďŝƚ�ĚĞ�ůĂƐ�ĂĐƚƵĂĐŝŽŶƐ�ĠƐ�ůĂ�ǆĂƌǆĂ�ĞůğĐƚƌŝĐĂ͘��Ŷ�

ƚŽƚ�ĐĂƐ͕�ĂƋƵĞƐƚ�ƐĞƌǀĞŝ�ŶŽ�ĞƐ�ǀĞƵƌă ĂĨĞĐƚĂƚ�ƉĞƌ�ůĞƐ�ŽďƌĞƐ͕�ƉĞƌƋƵğ�ĞƐ�ƚƌĂĐƚĂ�ĚĞ�ĐĂďůĞũĂƚ�ĂĞƌŝ�ŝ�ĞƐ ƚƌŽďĂ�

ĞŶ�ƵŶĂ� ǌŽŶĂ�ĚĞ� ůĂ�ƉĂƌĐĞůͼůĂ�ĚŝĨĞƌĞŶƚ͘ �ůƐ�ƉŽƐƚĞƐ�ĞůğĐƚƌŝĐƐ�ƋƵĞĚĞŶ�ĞŶ� ůĂ� ǌŽŶĂ� ƐƵĚ�ĚĞ� ůĂ�ƉĂƌĐĞůͼůĂ͕�

ĂůůƵŶǇĂƚƐ� ĚĞ� ů͛ăƌĞĂ� Ě͛ŝŵƉůĂŶƚĂĐŝſ� ĚĞ� ůĂ� �d�W͕� ƚŽƚ� ŝ� ƋƵĞ� ĐĂůĚƌă� ƚĞŶŝƌ� ĐƵƌĂ�ĞŶ� ůĞƐ�ŵĂŶŝŽďƌĞƐ� ĚĞ� ůĂ�

ŵĂƋƵŝŶăƌŝĂ͘
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EKs� �^d��/M �� dZ��d�D�Ed�͛�/'h� WKd��>� W�Z �> ^h�D/E/^dZ�D�Ed ��> W͘/͘ �> ^�'Z� ;d͘D͘ >>�/��Ϳ
�ŶŶĞǆ�ŶƷŵ͘�ϲ͘�^ĞƌǀĞŝƐ��ĨĞĐƚĂƚƐ

ϯ

WĞů�ƋƵĞ�ĨĂ�ů͛ĂďĂƐƚĂŵĞŶƚ�Ě͛ĂŝŐƵĂ͕ Ğů�ƐƵďŵŝŶŝƐƚƌĂŵĞŶƚ�Ăů�ƉŽůşŐŽŶ�ĞƐ�ƉŽĚƌŝĂ�ǀĞƵƌĞ�ĂĨĞĐƚĂƚ ĞŶ�ĂůŐƵŶĂ�ĚĞ�

ůĞƐ ĂĐƚƵĂĐŝŽŶƐ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĞŶƚƐ�Ă ůĞƐ�ŶŽǀĞƐ�ĐŽŶĚƵĐĐŝŽŶƐ�Ě͛ĞŶƚƌĂĚĂ� ŝ� ƐŽƌƚŝĚĂ�ĚĞů ĚŝƉžƐŝƚ͕�ƉĞƌž�ƐĞƌĂŶ�

ĂĨĞĐƚĂĐŝŽŶƐ�ďƌĞƵƐ�ŝ�ƉƵŶƚƵĂůƐ͘

��ĐŽŶƚŝŶƵĂĐŝſ�ĞƐ�ŵŽƐƚƌĞŶ�ůĞƐ�ĐĂƌƚĞƐ�ŝ�ƉůăŶŽůƐ�ƌĞďƵƚƐ�ĚĞ�ůĞƐ�ĚŝĨĞƌĞŶƚƐ�ĐŽŵƉĂŶǇŝĞƐ�ĚĞ�ƐĞƌǀĞŝƐ͗
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ϰ

�E��^�
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5HI� ������

6HQ\RUV�

(Q UHODFLy D OD VHYD VRO�OLFLWXG DPE GDWD ����������� 5HI� ������� HOV DGMXQWHP HO
JUDILDW GH SOjQROV VRO�OLFLWDW FRUUHVSRQHQW D OHV LQVWDO�ODFLRQV VXEWHUUjQLHV GH
(1'(6$ ',675,%8&,Ï1 (/e&75,&$ 6�/�

'¶DOWUD EDQGD� HOV LQGLTXHP TXH OHV GDGHV IDFLOLWDGHV VyQ D WtWRO QRPpV RULHQWDWLX� MD
TXH SRGHQ KDYHU UHVXOWDW DIHFWDGHV SHU OD WRSRJUDILD GHO WHUUHQ\ L�R DOWUHV WUHEDOOV� L
WHQHQ XQD YDOLGHVD Pj[LPD GH � PHVRV�

(Q FRQVHT�qQFLD KDXUDQ GH YHULILFDU� DEDQV G
LQLFLDU OHV REUHV� OHV SRVVLEOHV
DIHFWDFLRQV D OD [DU[D HOqFWULFD DPE OD UHDOLW]DFLy GH FDWHV PDQXDOV R DPE PLWMDQV
WHFQROzJLFV DYDQoDWV� FRP HVFjQHUV L DSDUHOOV GHWHFWRUV� TXH SHUPHWLQ ORFDOLW]DU
DGHTXDGDPHQW OHV OtQLHV HOqFWULTXHV D OD ]RQD DIHFWDGD SHU O
REUD�

$PE OD ILQDOLWDW GH UHDOLW]DU HO UHFRQHL[HPHQW L VLJQDWXUD GH O
$FWD GH &RQWURO� G
DFRUG
DPE OR HVWDEOHUW D O
2UGUH 7,&���������� HOV FRPXQLTXHP TXH HO QRVWUH UHSUHVHQWDQW
SHU DTXHVW DVVXPSWH pV HO 6U��6UD�� ,YiQ 0LUy 5RPHUR� 7HO���� �� �� ��� &RUUHX
HOHFWUzQLF�LYDQ�PLUR#LQJHQLHURV�LP��FRP� TXL HV SRVDUj HQ FRQWDFWH DPE YRVWqV SHU
WDO GH IL[DU OD GDWD L KRUD� GLQV GHO WHUPLQL GH GHX GLHV KjELOV GHV GH OD GDWD GH OD
SUHVHQW� D O
REMHFWH G
HIHFWXUD GLW UHFRQHL[HPHQW L VLJQDWXUD GH O
$FWD�

(Q DSOLFDFLy GH O¶DUWLFOH ��� DSDUW �� GH OD /OHL �� GH ���� GH 3UHYHQFLy GH 5LVFRV
/DERUDOV� HQV FRPSODHL[ LQIRUPDU�ORV GHOV ULVFRV LQKHUHQWV D OD SUzSLD LQVWDOāODFLy
HOqFWULFD� 5LVF GH SDV GH FRUUHQW L ULVF GH FXUWFLUFXLW� OHV PHVXUHV SUHYHQWLYHV
V¶LQFORXHQ D O¶$QQH[ �� ³5HFRPHQGDFLRQHV EiVLFDV HQ OD UHDOL]DFLyQ GH REUDV FRQ
H[LVWHQFLD GH UHG HOpFWULFD VXEWHUUiQHD´�

6DOXWDFLRQV�

$QQH[RV�
³5HFRPHQGDFLRQHV EiVLFDV HQ OD UHDOL]DFLyQ GH REUDV FRQ H[LVWHQFLD GH UHG HOpFWULFD
VXEWHUUiQHD´
3OjQROV� QXPHUDWV ������ � �������� � $7�07� ������ � �������� � $7�07�
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5(&20(1'$&,21(6�'(�6(*85,'$'

�� &RPR� FXPSOLPLHQWR� GHO� DUWtFXOR� ��� DSDUWDGR� �� GH� OD� /H\� ��� GH� ����� GH
3UHYHQFLyQ�GH�5LHVJRV�/DERUDOHV��OHV�LQIRUPDPRV�GH�ORV�ULHVJRV�LQKHUHQWHV�D�
OD� SURSLD� LQVWDODFLyQ� HOpFWULFD�� ULHVJR� GH� SDVR� GH� FRUULHQWH� \� ULHVJR� GH
FRUWRFLUFXLWR�

�� (O�SHUVRQDO�TXH�HIHFW~H� OD�DSHUWXUD��HQ�HO�PRPHQWR�GH� UHDOL]DFLyQ�GH�FDWDV
SDUD� OD� ORFDOL]DFLyQ� GH� FDEOHV� HOpFWULFRV�� DxDGD� D� VX� HTXLSR� GH� SURWHFFLyQ
LQGLYLGXDO��(3,���HOHPHQWRV�TXH�DXPHQWHQ�OD�VHJXULGDG�SHUVRQDO�DQWH�SRVLEOHV�
FRQWDFWRV�HOpFWULFRV��GLUHFWRV�H�LQGLUHFWRV��\�FRUWRFLUFXLWRV��WDOHV�FRPR�

D� *XDQWHV�DLVODQWHV�TXH�VH�SXHGDQ�FRORFDU�GHEDMR�GH�ORV�GH�SURWHFFLyQ
PHFiQLFD�

E� %RWDV�DLVODQWHV

F� *DIDV�GH�SURWHFFLyQ��

�� 6HxDOL]DU�OD�]RQD�GH�H[LVWHQFLD�GH�FDEOHV�

�� 1R�GHVFXEULU�ORV�FDEOHV�KDVWD�TXH�QR VHD�QHFHVDULR�

�� 0DQWHQHU�GHVFXELHUWRV�ORV�FDEOHV�HO�PHQRU�WLHPSR�SRVLEOH�

�� 6L� VH� KD� GH� WUDEDMDU� HQ� SUR[LPLGDG� GH� FDEOHV� GHVFXELHUWRV�� WDSDUORV� FRQ
SODFDV�GH�QHRSUHQR�\�VL�HVWiQ�HQ�HO�SDVR�GH�SHUVRQDV�GLVSRQHU�GH�HOHPHQWRV�
TXH�HYLWHQ�SLVDU�ORV�FDEOHV�

�� 6XMHWDU� ORV� FDEOHV�PHGLDQWH� SODFDV�GH�QHRSUHQR� \� FXHUGDV�DLVODQWHV�� VL� SRU
PRWLYRV�GH�HMHFXFLyQ�GH�OD�REUD�KXELHUD�FDEOHV�GHVFROJDGRV��GH�IRUPD�TXH�QR�
TXHGHQ� IRU]DGRV� QL� FRQ� iQJXORV� FHUUDGRV�� GH� IRUPD� TXH� PDQWHQJDQ� VX
SRVLFLyQ�LQLFLDO�

�� 5HDOL]DU�ODV�RSHUDFLRQHV���\���EDMR�VXSHUYLVLyQ�GH�SHUVRQDO�FXDOLILFDGR�

5(&20(1'$&,21(6�3$5$�/$�5($/,=$&,Ï1�'(�&$7$6

5HDOL]DU�ODV�FDWDV�PDQXDOPHQWH��D\XGiQGRVH�GH�OD�SDOHWD�SDUD�KDFHU�PLFUR�FDWDV�GH�
���FP��GH�SURIXQGLGDG�

6H� UHFRPLHQGD� TXH� OD� DQFKXUD� GH� OD� FDWD� VHD� GH� ��� FP�� HQ� HO� VHQWLGR� GH� OD
FDQDOL]DFLyQ�\�GH����FP��FRPR�PtQLPR�HQ�VHQWLGR�WUDQVYHUVDO�D�FDGD�ODGR�GH�

� /D�IXWXUD�WUD]D�GH�OD�FDQDOL]DFLyQ�
� /D�FRWD�GHO�HMH�GH�OD�FDQDOL]DFLyQ�
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5(67,78&,Ï1�'(�/$6�3527(&&,21(6�'(�/26�&$%/(6

/DV� OtQHDV� HOpFWULFDV� GHEHQ� TXHGDU� SURWHJLGDV� GH� SRVLEOHV� DJUHVLRQHV� H[WHUQDV�� \
SRU� HOOR� VH� KDQ� GH� VHxDOL]DU� \� SURWHJHU� 8QD� YH]� VH� KD\D� GHVFXELHUWR� XQ� FDEOH� R
FDEOHV�HOpFWULFRV�VH�GHEH�UHVWLWXLU�ODV�SURWHFFLRQHV�WDO�FRPR�LQGLFD�OD�ILJXUD�VLJXLHQWH�
\�DWHQGLHQGR�D�ORV�SURFHGLPLHQWRV�GH�(QGHVD�'LVWULEXFLyQ�(OpFWULFD�'0+�����07��\
&0/�����%7��

(Q� FDVR� GH� GXGDV� R� FRQILJXUDFLRQHV� FRPSOHMDV�� FRQVXOWDU� FRQ� OD� =RQD� GH
'LVWULEXFLyQ�FRUUHVSRQGLHQWH�GH�(1'(6$�',675,%8&,Ï1�(/e&75,&$��6�/���

7RGDV� HVWDV� LQGLFDFLRQHV� TXHGDQ� VXSHGLWDGDV� D� ODV� LQVWUXFFLRQHV� SXQWXDOHV� GHO
SHUVRQDO�WpFQLFR�GH�(1'(6$�',675,%8&,Ï1�(/e&75,&$��6�/���

6(3$5$&,Ï1�'(�6(59,&,26

6H� GHEH� VHJXLU� OR� RUGHQDGR� HQ� HO� 'HFUHWR� ��������� GH� ��� GH� $EULO�� PRGLILFDGR
SDUFLDOPHQWH� SRU� HO�'HFUHWR� ���������� DVt� FRPR� OR LQGLFDGR�HQ� OD�2UGHQ�GHO� �� GH
MXOLR�GH�������'2*���������������
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&RQGLFLRQDQWV 3DUWLFXODUV 1HGJLD &DWDOXQ\D� 6�$�

eV GHO QRVWUH LQWHUqV SRVDU HQ HO VHX FRQHL[HPHQW TXH OHV GDGHV LQFORVHV HQ HOV QRVWUHV UHJLVWUHV WHQHQ FDUjFWHU
RULHQWDWLX� UHIOHFWLQW OD VLWXDFLy DSUR[LPDGD GH OHV LQVWDOāODFLRQV SURSLHWDW GH 1HGJLD &DWDOXQ\D� 6�$� L�R *DV
1DWXUDO 5HGHV */3� 6�$� �G¶DUD HQGDYDQW 1('*,$� L FRUUHVSRQHQ DO FRQWLQJXW GHOV QRVWUHV DU[LXV ILQV DO GLD GH
OD GDWD� OD TXDO FRVD QR SRW VHU LQWHUSUHWDW FRP D JDUDQWLD DEVROXWD GH UHVSRQGUH ILGHOPHQW D OD UHDOLWDW GH OD
XELFDFLy GH OHV LQVWDOāODFLRQV JUDILDGHV�

(Q UHODFLy DPE OD VROāOLFLWXG Q~PHUR ������� MD TXH OD LQIRUPDFLy VROāOLFLWDGD pV DSUR[LPDGD� HOV
FRPXQLTXHP TXH D OD ]RQD TXH HQV LQGLTXHQ� QR HV GLVSRVD G
LQIRUPDFLy GH [DU[D H[LVWHQW DFWXDOPHQW GH
1('*,$� VHJRQV OHV GDGHV UHJLVWUDGHV HQ HOV QRVWUHV DU[LXV DFWXDOPHQW�

1R REVWDQW DL[z� SHU DO VHX FRQHL[HPHQW L LQIRUPDFLy HOV DGMXQWHP OHV FRQGLFLRQV WqFQLTXHV L OHJDOV D WHQLU HQ
FRPSWH HQ HOV WUHEDOOV D UHDOLW]DU D OHV SUR[LPLWDWV G
LQVWDOāODFLRQV GH JDV�

� /D LQIRUPDFLy UHIOH[D OD VLWXDFLy GH OHV [DU[HV HQ HO PRPHQW GH OD VHYD LQVWDOāODFLy� $TXHVWD LQIRUPDFLy SRW
KDYHU YDULDW GHV G¶DOHVKRUHV SHU DFWXDFLRQV GH WHUFHUV D OD ]RQD� GH PDQHUD TXH WDQW OD SRVLFLy GH OD [DU[D�
FRP OHV UHIHUqQFLHV IL[HV SRGHQ KDYHU HVWDW DOWHUDGHV UHVSHFWH DOOz UHIOHFWLW DOV SOjQROV� (Q FRQVHT�qQFLD� SHU
UDRQV GH VHJXUHWDW HV UHFRPDQD UHDOLW]DU HOV WUHEDOOV G
H[FDYDFLy D Pj D OHV LPPHGLDFLRQV GH OHV [DU[HV GH
1('*,$�

� 6L O
LQLFL GH O
H[HFXFLy PDWHULDO GHOV WUHEDOOV REMHFWH G
DTXHVWD VROāOLFLWXG pV SRVWHULRU D WUHV PHVRV GH OD
GDWD DFWXDO� KDXUj GH VROāOLFLWDU GH QRX HOV VHUYHLV H[LVWHQWV SHU JDUDQWLU HO JUDX G
DFWXDOLW]DFLy GH OD
LQIRUPDFLy�

� /
HQYLDPHQW G
DTXHVWD LQIRUPDFLy QR VXSRVD O
DXWRULW]DFLy QL FRQIRUPLWDW SHU SDUW GH 1('*,$ DO SURMHFWH
G
REUD HQ FXUV� QL H[RQHUD D TXL HOV H[HFXWDUDQ GH OHV UHVSRQVDELOLWDWV HQ TXq LQFRUULQ SHU GDQ\V L SHUMXGLFLV D
OHV QRVWUHV LQVWDOāODFLRQV�

� $ OD ]RQD VROāOLFLWDGD SRGHQ H[LVWLU LQVWDOāODFLRQV GH JDV SURSLHWDW GH FOLHQWV WUDoDWV GHOV TXDOV QR V
KDQ LQFOzV
HQ HOV SOjQROV DQQH[DWV�

� /
HQWLWDW VROāOLFLWDQW FRPXQLFDUj O
 LQLFL GH OHV VHYHV DFWLYLWDWV D 1('*,$ DOPHQ\V DPE �� KRUHV G
DQWHODFLy�
GLULJLQW�VH D 6HUYHLV 7qFQLFV GH OD SURYtQFLD FRUUHVSRQHQW� HQYLDQW D O
HIHFWH O
HVFULW TXH V
DQQH[D DO ILQDO
G
DTXHVWV FRQGLFLRQDQWV�eV LPSUHVFLQGLEOH HVPHQWDU HQ OD PDWHL[D OD UHIHUqQFLD LQGLFDGD D OD VROāOLFLWXG
GH OD LQIRUPDFLy D WUDYpV GH OD SODWDIRUPD G¶,QWHUQHW� /HV DGUHFHV G
HQYLDPHQW G
DTXHVWD GRFXPHQWDFLy pV
XLQLFLR#QHGJLD�HV

� 6L IRV QHFHVVDUL UHDOLW]DU FDOHV GH UHFHUFD KDXUDQ GH UHDOLW]DU�VH HQ SUHVqQFLD GH SHUVRQDO GH 1('*,$

� (O *UXS 1DWXUJ\ KD SUHV OD GHFLVLy G
LQWURGXLU JUDGXDOPHQW OD FDQRQDGD GH SROLHWLOq 3( ��� GH FRORU
QHJUH SHU D OD GLVWULEXFLy GH JDV�
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R (O WXE GH 3( ��� QHJUH V
LGHQWLILFD DPE IUDQJHV ORQJLWXGLQDOV JURJXHV GLVWULEXwGHV XQLIRUPHPHQW SHU WRWD
OD VXSHUItFLH GHO WXE� '
DTXHVWD PDQHUD HV GLIHUHQFLD G
DOWUHV WXEV QHJUHV XWLOLW]DWV HQ DOWUHV VHUYHLV FRP DUD
OD GLVWULEXFLy G
DLJXD TXH XWLOLW]D 3( ��� QHJUH DPE IUDQJHV EODYHV�

R /HV IUDQJHV ORQJLWXGLQDOV VHUDQ TXDWUH ��� SHU D WRWV HOV GLjPHWUHV ILQV D ��� PP L VLV L YXLW ����� SHU D '1
��� L ��� PP� SHUTXq� DOPHQ\V XQD IUDQMD� VLJXL YLVLEOH GHV GH TXDOVHYRO DQJOH XQ FRS FROāORFDW HO WXE D OD
UDVD�

R (O WXE GH 3( ��� QHJUH DPE EDQGHV JURJXHV Wp OD PDWHL[D LQVWDOāODFLy TXH HO WXE GH 3( ��� WDURQMD�

ā /D EDQGD GH VHQ\DOLW]DFLy VH VHJXLUj FROāORFDQW FRP VHPSUH D XQD GLVWjQFLD GH �����FP SHU VREUH GH
OD JHQHUDWULX VXSHULRU GH OD FRQGXFFLy GH JDV�

ā $PE HO WXE 3( ��� QHJUH DPE EDQGHV JURJXHV V
LQVWDOāODUDQ OHV PDWHL[HV SURWHFFLRQV TXH OHV
XWLOLW]DGHV DPE HO WXE GH 3( ��� WDURQMD HQ LQVWDOāODFLRQV DO FRVWDW G
DOWUHV VHUYHLV �DLJXD� OOXP��� HWF��

� (OV WXEV L LQVWDOāODFLRQV GH JDV QR HVWDQ GLVVHQ\DGHV SHU VXSRUWDU VREUHFjUUHJD GH PDTXLQjULD SHVDGD� SHO TXq
VL KDQ GH VLWXDU�VH JUXHV R FLUFXODU YHKLFOHV VREUH OHV PDWHL[RV TXH SRJXHVVLQ RULJLQDU GDQ\V� KDXUj GH
SRVDU�VH DTXHVWD FLUFXPVWjQFLD HQ FRQHL[HPHQW GH 1('*,$ DPE REMHFWH G¶HVWDEOLU HOV SDVVRV QHFHVVDULV
GHJXGDPHQW VHQ\DOLW]DWV L SURWHJLWV DPE OORVHV GH IRUPLJy [DSHV G¶DFHU R VLPLODU�

� 4XHGD SURKLELW O¶DEDVVHJDPHQW GH PDWHULDOV R HTXLSV VREUH OHV FDQDOLW]DFLRQV GH JDV L OHV VHYHV LQVWDOāODFLRQV
FRP DUTXHWHV� SUHVHV GH SRWHQFLDO� UHVSLUDGRUV� HWF�� JDUDQWLQW HQ WRW PRPHQW O
DFFpV D OD FDQDOLW]DFLy GH JDV D
IL G
HIHFWXDU HOV WUHEDOOV GH PDQWHQLPHQW L FRQVHUYDFLy DGHTXDWV�

� (Q HO FDV G
~V G
H[SORVLXV D PHQ\V GH ��� P� GH OHV FDQDOLW]DFLRQV GH JDV� HO VHX ~V HVWDUj OLPLWDW� G¶DFRUG D
OHV FRQGLFLRQV HVSHFtILTXHV TXH HV IL[LQ D DTXHVW HIHFWH� (Q WRW FDV� V
KD GH FRPSWDU DPE XQD DXWRULW]DFLy
HVSHFLDO GH O
zUJDQ WHUULWRULDO FRPSHWHQW� EDVDGD HQ XQ HVWXGL SUHYL GH YLEUDFLRQV TXH JDUDQWHL[L TXH OD
YHORFLWDW GH OHV SDUWtFXOHV HQ O
HPSODoDPHQW GH OD FDQRQDGD QR VXSHUL HQ FDS PRPHQW HOV �� PP�V�

� 6HPSUH TXH SHU O
H[HFXFLy GHOV WUHEDOOV OHV LQVWDOāODFLRQV GH JDV DIHFWDGHV TXHGLQ DO GHVFREHUW� HV FRPXQLFDUj
DO UHVSRQVDEOH LQGLFDW GH 1('*,$� SURFHGLQW HO FRQWUDFWLVWD D SURWHJLU L VXSRUWDU O¶HQWXEDW GH JDV G
DFRUG D
OHV LQGLFDFLRQV G
DTXHVW� $TXHVWD FLUFXPVWjQFLD HV PDQWLQGUj HO WHPSV PtQLP LPSUHVFLQGLEOH L OHV
FDQDOLW]DFLRQV HV WDSDUDQ HQ SUHVqQFLD GH WqFQLFV GH 1('*,$�

� (OV WUDPV DO GHVFREHUW G¶HQWXEDW G
DFHU� HV SURWHJLUDQ DPE PDQWD DQWLUURFD SHU HYLWDU GHVSHUIHFWHV HQ HO
UHFREULPHQW L� VL SHU TXDOVHYRO FLUFXPVWjQFLD� HV SURGXtV DOJXQ GDQ\ DO PDWHL[� VHUj UHSDUDW DEDQV G
HQWHUUDU OD
FDQDOLW]DFLy� (Q FDV FRQWUDUL HV SRW RULJLQDU XQ SXQW GH FRUURVLy DFFHOHUDW TXH GHVHPERFDULD HQ XQD SHUIRUDFLy
GH O¶HQWXEDW�

� (OV WXEV G
DFHU DO FDUERQL HVWDQ SURWHJLGHV FRQWUD OD FRUURVLy PLWMDQoDQW XQ UHYHVWLPHQW DwOODQW L XQ VLVWHPD
HOqFWULF GH SURWHFFLy FDWzGLFD� 3HO FRUUHFWH IXQFLRQDPHQW G
DTXHVWD SURWHFFLy pV GH YLWDO LPSRUWjQFLD OD
LQWHJULWDW G
DTXHVW UHYHVWLPHQW� (V FRPXQLFDUj D 1('*,$ TXDOVHYRO GDQ\ TXH HV GHWHFWpV DO PDWHL[�
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� (Q HO FDV GH WXEV G
DFHU V
LQVWDOāODUDQ XQD R GLYHUVHV FDL[HV GH SUHVD GH SRWHQFLDO �D IDFLOLWDU SHU 1('*,$�
G¶DFRUG D OHV LQGLFDFLRQV GHOV WqFQLFV GH 1('*,$� D DPE REMHFWH GH PHVXUDU L FDOLEUDU OD SRVVLEOH LQIOXqQFLD
GH OD 3URWHFFLy &DWzGLFD DOV JDVRGXFWHV L D O¶LQUHYpV�

� (Q HO FDV GH TXH V
HIHFWXwQ FRPSDFWDFLRQV� VHPSUH HV FRQWDFWDUj DPE HO SHUVRQDO GH 6HUYHL 7qFQLF GHVLJQDW
SHU 1('*,$ G¶DTXHVWD ]RQD SHUTXq HOV SURSRUFLRQL OD QRUPDWLYD DGHTXDGD SHU GXU D WHUPH DTXHVWD DFWXDFLy�
DVVHJXUDQW TXH DTXHVWD HV UHDOLW]DUj GH IRUPD TXH OD WUDQVPLVVLy GH YLEUDFLRQV DOV WXEV GH JDV QR VXSHUL HOV ��
PP SHU VHJRQ�

� /
(PSUHVD TXH H[HFXWL WUHEDOOV D OHV SUR[LPLWDWV GH OHV LQVWDOāODFLRQV GH 1('*,$ KDXUj G
HVWDU HQ SRVVHVVLy
GHOV SOjQROV GH OHV LQVWDOāODFLRQV H[LVWHQWV D OD ]RQD�

� +DXUj GH FRPXQLFDU�VH D 1('*,$ O
DSDULFLy GH TXDOVHYRO UHJLVWUH R DFFHVVRUL FRPSOHPHQWDUL GH OD
LQVWDOāODFLy GH JDV� LGHQWLILFDW FRP D WDO� R TXH SUHVXPLEOHPHQW HV FUHJXL TXH SXJXL IRUPDU SDUW G¶HOOD� VHPSUH
TXH QR HVWLJXL GHILQLW DOV SOjQROV GH VHUYHLV VXEPLQLVWUDWV�

(Q DTXHVW VHQWLW V
LQGLFD TXH HQ OHV SUR[LPLWDWV GH OHV FDQRQDGHV GH JDV SRGHQ H[LVWLU DOWUHV FDQDOLW]DFLRQV
FRPSOHPHQWjULHV GHVWLQDGHV D OD WUDQVPLVVLy GH GDGHV� SHU OD TXDO FRVD KDXUDQ G
H[WUHPDU OHV SUHFDXFLRQV
TXDQ HV UHDOLW]LQ WUHEDOOV HQ HOV VHXV YROWDQWV�

� 6L HOV WUHEDOOV D UHDOLW]DU DIHFWHQ WDSHV GH UHJLVWUHV� YjOYXOHV� UHVSLUDGRUV R WDSHV G
DFFpV D LQVWDOāODFLRQV VHUj
QHFHVVDUL UHVWLWXLU D OD QRYD FRWD GH UDVDQW� GHL[DQW OHV LQVWDOāODFLRQV DIHFWDGHV OOLXUHV GH PDWHULDOV G
REUD�

� (Q HO VXSzVLW GH SDWLU GDQ\V D OHV VHYHV LQVWDOāODFLRQV� 1('*,$ HV UHVHUYD HO GUHW D HPSUHQGUH OHV DFFLRQV
OHJDOV TXH FRQVLGHUL RSRUWXQHV� DL[t FRP UHFODPDU OHV LQGHPQLW]DFLRQV FRUUHVSRQHQWV�

� 7RWV HOV GDQ\V D SHUVRQHV L LQVWDOāODFLRQV TXH SRJXHVVLQ SURGXLU�VH FRP D FRQVHT�qQFLD GH OHV REUHV� VHUDQ SHU
FRPSWH L ULVF GHO SURPRWRU R H[HFXWRU GH OHV PDWHL[HV� ILQV L WRW HOV GHULYDWV G
XQ HYHQWXDO WDOO GH
VXEPLQLVWUDPHQW GH JDV�

� $ IL GH JDUDQWLU OD VHJXUHWDW GH OHV SHUVRQHV L GH OHV LQVWDOāODFLRQV� TXDQ OHV REUHV D UHDOLW]DU VLJXLQ
FDQDOLW]DFLRQV �HOqFWULTXHV� DLJXD� FRPXQLFDFLRQV� HWF��� HV WLQGUj HQ FRPSWH O
H[LJqQFLD GH GLVWjQFLHV PtQLPHV
GH VHSDUDFLy HQ SDUDOāOHOLVPHV L HQFUHXDPHQWV HQWUH VHUYHLV G
DFRUG D OD UHJODPHQWDFLy YLJHQW L V¶KD GH
FRPSURYDU� PLWMDQoDQW HO FRGL GH FRORUV� OD SUHVVLy GH OD [DU[D SURSHUD D OD VHYD DFWXDFLy� 6
DGMXQWD WDXOD
UHVXP�
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(Q HO FDV TXH QR SXJXLQ PDQWHQLU�VH OHV GLVWjQFLHV PtQLPHV LQGLFDGHV FDO LQIRUPDU D 1('*,$� SHU DGRSWDU
OHV PHVXUHV GH SURWHFFLy TXH HV FRQVLGHULQ FRQYHQLHQWV G¶DFRUG DPE OD VHJ�HQW SXQWXDOLW]DFLy�

R &RQWLJXD D OD ]RQD GH VHUYLWXG SHUPDQHQW H[LVWHL[ XQD ]RQD GH VHJXULWDW� GHILQLGD HQ OD 1RUPD 81(
���������� TXH V¶HVWpQ ILQV ���� � y �� PHWUHV D FDGD FRVWDW GH O¶HL[ GH OD FDQDOLW]DFLy� HQ OD TXDO
O¶H[HFXFLy GH OHV H[FDYDFLRQV R REUHV SRGHQ UHSUHVHQWDU XQ FDQYL HQ OHV FRQGLFLRQV GH VHJXUHWDW GH OD
PDWHL[D L HQ OD TXDO QR HV GRQHQ OHV OLPLWDFLRQV QL HV SURKLEHL[HQ OHV REUHV LQFORVHV FRP SURKLELGHV HQ OD
]RQD GH VHUYLWXG GH SDV� VHPSUH TXH V¶LQIRUPL SUqYLDPHQW DO WLWXODU GH OD LQVWDOāODFLy� SHU O¶DGRSFLy GH OHV
DFFLRQV RSRUWXQHV TXH HYLWLQ HOV ULVFRV SRWHQFLDOV SHU D OD FDQDOLW]DFLy�

� (OV WUHEDOOV HQ SUR[LPLWDW V
HIHFWXDUDQ DPE PLWMDQV PDQXDOV TXHGDQW SURKLELW SHU UDRQV GH VHJXUHWDW OD
XWLOLW]DFLy GH PLWMDQV PHFjQLFV� OHV SUHFDXFLRQV V
LQWHQVLILFDUDQ D ���� P VREUH OD FRWD HVWLPDGD DO WXE R
GDYDQW O
DSDULFLy GH OD PDOOD R EDQGD JURJD GH VHQ\DOLW]DFLy� SHUPHWHQW�VH� H[FOXVLYDPHQW O
~V GH PDUWHOO
PHFjQLF GH Pj SHU DO WUHQFDPHQW GHO SDYLPHQW�

� /HV REUHV GH W~QHOV� EXLGDW GH WHUUHQ\V� SHUIRUDFLy GLULJLGD� HWF�� TXH SRGHQ DIHFWDU HO WXE SHU VRWD R
ODWHUDOPHQW UHTXHULUDQ HVSHFLDO DWHQFLy�

� 3HU GRQDU FRPSOLPHQW D OD OHJLVODFLy YLJHQW HQ PDWqULD GH SUHYHQFLy GH ULVFRV ODERUDOV� HOV LQIRUPHP GHOV
ULVFRV GH OHV LQVWDOāODFLRQV�

R $ O¶REMHFWH GH GRQDU FRPSOLPHQW D DOOz HVWDEOH HO 5' �������� VREUH FRRUGLQDFLy GH DFWLYLWDWV
HPSUHVDULDOV� L SHU JDUDQWLU OD VHJXUHWDW GHOV VHXV WUHEDOODGRUV� 1('*,$ LQIRUPD D O
HPSUHVD VROāOLFLWDQW
TXH OHV LQVWDOāODFLRQV UHSUHVHQWDGHV DOV SOjQROV DGMXQWV HV WUREHQ HQ UqJLP QRUPDO G
H[SORWDFLy� pV D GLU�
$0% JDV D SUHVVLy�

R (V SURKLEHL[ IHU IRF R IHU VHUYLU HOHPHQWV TXH SURGXHL[LQ HVSXUQHV HQ HOV YROWDQWV GH OHV LQVWDOāODFLRQV GH
JDV�

R (Q HO FDV TXH HV GHWHFWL XQD IXLWD R HV SHUFHEL RORU GH JDV� V¶KDQ GH VXVSHQGUH LPPHGLDWDPHQW WRW WLSXV GH
WUHEDOOV HQ O
HQWRUQ GH OD LQVWDOāODFLy L DYLVDU LPPHGLDWDPHQW DO &HQWUH GH &RQWURO G
$WHQFLy G
8UJqQFLHV GH
1('*,$� FRPXQLFDQW DTXHVWD FLUFXPVWjQFLD�

R (O VROāOLFLWDQW TXHGD REOLJDW D DGRSWDU OHV PHVXUHV SUHYHQWLYHV TXH VLJXLQ QHFHVVjULHV G
DFRUG DPE HOV
FRQGLFLRQDQWV G
LQVWDOāODFLy HVPHQWDWV DQWHULRUPHQW L DTXHOOHV DOWUHV TXH SRJXHVVLQ VHU QHFHVVjULHV HQ
IXQFLy GHOV ULVFRV GH O
DFWLYLWDW D GHVHQYROXSDU� $L[t PDWHL[ TXHGD REOLJDW D WUDQVPHWUH OHV PHVXUHV
SUHYHQWLYHV GHULYDGHV GHO SDUjJUDI DQWHULRU DOV VHXV WUHEDOODGRUV R WHUFHUV TXH SXJXL FRQWUDFWDU�

R $ O
H[HFXFLy GHOV WUHEDOOV TXH UHDOLW]L KDXUj GH UHVSHFWDU DOOz GLVSRVDW HO 5' ��������� 'LVSRVLFLRQV
0tQLPHV GH 6HJXUHWDW L 6DOXW HQ 2EUHV GH &RQVWUXFFLy�

R $ DTXHVWD LQIRUPDFLy GH ULVFRV QR HV FRQWHPSOHQ HOV ULVFRV GHULYDWV GHO WUHEDOO D UHDOLW]DU SHOV WUHEDOODGRUV
GH O
HPSUHVD VROāOLFLWDQW R SHU OHV VHYHV HPSUHVHV GH FRQWUDFWD� VHQW UHVSRQVDELOLWDW G
DTXHVWD R GH OHV VHYHV
HPSUHVHV GH FRQWUDFWD O
DYDOXDFLy GHOV PDWHL[RV L O
DGRSFLy GH OHV PHVXUHV SUHYHQWLYHV TXH VLJXLQ
QHFHVVjULHV�

� GH �

&
6
9
���

��
D�

D�
��
H�

��
��
DE

��
�F

��
�H
��

��
��

��
��

D
&
zS

LD
�D
XW
qQ

WLF
D�
±�
$
GU
Ho

D�
GH

�Y
DO
LG
DF

Ly
���
KW
WS
V�
��W
UD
P
LWV
�S
DH

ULD
�F
DW
�Y
DO
LG
DF

LR
(�������������������������������



R 6L SHU DL[z IRV QHFHVVDUL GLVSRVDU GH PpV LQIRUPDFLy VREUH OHV LQVWDOāODFLRQV� SUHJXHP HQV KR VROāOLFLWLQ
SHU HVFULW L DPE DQWHULRULWDW D O
 LQLFL GHOV WUHEDOOV�

R 3RVHP D OD VHYD GLVSRVLFLy HO WHOqIRQ GHO &&$8 �&HQWUH GH &RQWURO G
$WHQFLy G
8UJqQFLHV� GH 1('*,$
SHUTXq FRPXQLTXLQ LPPHGLDWDPHQW TXDOVHYRO LQFLGqQFLD TXH SXJXL VXSRVDU ULVF� ����������� ��� KRUHV
GXUDQW WRWV HOV GLHV GH O
DQ\��

$48(67(6 ,16758&&,216 (67$5$1 ',6321,%/(6 3(50$1(170(17 (1 (/
//2& '( 75(%$//�
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02',),&$&,Ï '( ,167$/ā/$&,216 , &21',&,21$176 7Ê&1,&6

6L IRV QHFHVVDUL PRGLILFDU O¶HPSODoDPHQW GH OHV QRVWUHV LQVWDOāODFLRQV FDO TXH� SUqYLDPHQW D O¶LQLFL GH ODV REUHV�
HV IDFL SHU HVFULW OD FRUUHVSRQHQW VROāOLFLWXG GH GHVYLDPHQW LQGLFDQW FRP D UHIHUqQFLD HO Q� GH VROāOLFLWXG GH
LQIRUPDFLy� D IL GH SURFHGLU D OD VLJQDWXUD GH O¶DFRUG FRUUHVSRQHQW L HIHFWXDU HO SDJDPHQW GH OD TXDQWLWDW
HVWDEOHUWD� /HV VROāOLFLWXGV V¶KDQ G¶DGUHoDU D OD VHJ�HQW GLUHFFLy�

2),&,1$ 7e&1,&$

3ODoD GHO *DV� �� (GLILFLR & 3ODQWD ��

������ %$5&(/21$�

2 Ep D O¶DGUHoD GH FRUUHX HOHFWUzQLF� VGHVSOD]DPLHQ#QHGJLD�HV

$L[t PDWHL[� HQV SRVHP D OD VHYD GLVSRVLFLy SHU HVWXGLDU HOV &RQGLFLRQDQWV 7qFQLFV� HVSHFtILFV D OD VHYD WLSRORJLD
G
REUD� R OHV VROXFLRQV SRVVLEOHV SHU PLQLPLW]DU OHV LQWHUIHUqQFLHV HQWUH OHV REUHV D H[HFXWDU L OHV LQVWDOāODFLRQV GH
JDV H[LVWHQWV D OD ]RQD�

3HU D DL[z� FDO TXH HV SRVL HQ FRQWDFWH DPE DTXHVWD 8QLWDW L TXH HQV IDFLOLWLQ OD VHYD GRFXPHQWDFLy �SOjQROV�
GHWDOOV� PHPzULHV� HWF�� GH O
REUD D UHDOLW]DU HQ OHV SUR[LPLWDWV GH OD [DU[D GH 1('*,$�

1HGJLD &DWDOXQ\D� 6�$�
*DV 1DWXUDO 5HGHV */3� 6�$�
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&
6
9
���

��
D�

D�
��
H�

��
��
DE

��
�F

��
�H
��

��
��

��
��

D
&
zS

LD
�D
XW
qQ

WLF
D�
±�
$
GU
Ho

D�
GH

�Y
DO
LG
DF

Ly
���
KW
WS
V�
��W
UD
P
LWV
�S
DH

ULD
�F
DW
�Y
DO
LG
DF

LR
(�������������������������������



127,),&$&,Ï '
,1,&, '
2%5$ 48( $)(&7$ &$1$/,7=$&,Ï '( *$6

1WUD�5HI �� �HVSHFLILTXL LQH[FXVDEOHPHQW OD UHIHUqQFLD LQGLFDGD D OD VROāOLFLWXG G
LQIRUPDFLy UHDOLW]DGD D WUDYpV
GH OD 3ODWDIRUPD ZHE�

'(67,1$7$5,� (PSUHVD 'LVWULEXwGRUD � 6HUYHLV 7qFQLFV� �������������������������������������

$GUHoD����������������������������������������������������������������������������������������������������������

7HO����������������������������������
)D[���������������������������������

� 5Dy 6RFLDO GH O¶ HPSUHVD
H[HFXWRUD GH OHV REUHV � ««««««««««««««««««««««««««��

� 'RPLFLOL GH O¶ HPSUHVD
H[HFXWRUD GH OHV REUHV � ���������������������������������������������������������������������������������������������

� /ORF GH OHV REUHV � ««««««««««««««««««««««««««««

� 'HQRPLQDFLy GH O¶ REUD� «««««««««««««««««««««««««��

� 2EMHFWH GH O¶ REUD�«««««««««««««««««««««««««««««�

� 'DWD G¶ LQLFL G¶ H[HFXFLy G¶ REUHV� ««««««««««««««««««««

� 'XUDFLy SUHYLVWD GH OHV REUHV� «««««««««««««««««««««««�

� 1RP GHO &DS G¶ 2EUD� «««««««««««««««««««««««««�

� 7HOqIRQ GH FRQWDFWH DPE HO &DS G¶ 2EUD� ««««««««««««««««««�

� 2EVHUYDFLRQV�««««««««««««««««««««««««««««««�

$FFHSWDQW UHVSHFWDU OHV REOLJDFLRQV L QRUPHV IDFLOLWDGHV SHU 1HGJLD &DWDOXQ\D� 6�$� L *DV 1DWXUDO 5HGHV
*/3� 6�$� L XWLOLW]DU�OHV DGHTXDGDPHQW SHU D HYLWDU GDQ\V D OHV LQVWDOāODFLRQV GH GLVWULEXFLy GH JDV GXUDQW HOV
WUHEDOOV TXH HV GHVHQYROXSLQ D OHV VHYHV LPPHGLDFLRQV �5�'� ����������

�/ORF L GDWD� ������������������������������������������� D������ GH ���������������������������� GH ����������

(PSUHVD &RQVWUXFWRUD
3�3�

6JW� �,QGLTXHX QRP L FRJQRPV�

� GH �
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$ OD FDUWRJUDILD GLVSRQLEOH D OD ZHE G
LQIRUPDFLy GH VHUYHLV H[LVWHQWV �H:LVH�� OHV [DU[HV GH GLVWULEXFLy GH
1('*,$� V
LGHQWLILFDUj OD FDQRQDGD GH 3ROLHWLOq GH FRORU QHJUH DPE XQ FRGL GLIHUHQW D IL GH IDFLOLWDU OD VHYD
LGHQWLILFDFLy SUqYLD DEDQV GH O
LQLFL GH O
REUD�

&RGL 31� &DQRQDGD GH 3ROLHWLOq 1HJUH LQVWDOāODGD

&RGL 3(� &DQRQDGD GH 3ROLHWLOq 7DURQMD � *URF LQVWDOāODW

(O *UXS 1DWXUJ\ KD SUHV OD GHFLVLy G
LQWURGXLU JUDGXDOPHQW OD FDQRQDGD GH SROLHWLOq 3( ��� GH FRORU
QHJUH SHU D OD GLVWULEXFLy GH JDV�

R (O WXE GH 3( ��� QHJUH V
LGHQWLILFD DPE IUDQJHV ORQJLWXGLQDOV JURJXHV GLVWULEXwGHV XQLIRUPHPHQW SHU WRWD
OD VXSHUItFLH GHO WXE� '
DTXHVWD PDQHUD HV GLIHUHQFLD G
DOWUHV WXEV QHJUHV XWLOLW]DWV HQ DOWUHV VHUYHLV FRP DUD
OD GLVWULEXFLy G
DLJXD TXH XWLOLW]D 3( ��� QHJUH DPE IUDQJHV EODYHV�

R /HV IUDQJHV ORQJLWXGLQDOV VHUDQ TXDWUH ��� SHU D WRWV HOV GLjPHWUHV ILQV D ��� PP L VLV L YXLW ����� SHU D '1
��� L ��� PP� SHUTXq� DOPHQ\V XQD IUDQMD� VLJXL YLVLEOH GHV GH TXDOVHYRO DQJOH XQ FRS FROāORFDW HO WXE D OD
UDVD�

R (O WXE GH 3( ��� QHJUH DPE EDQGHV JURJXHV Wp OD PDWHL[D LQVWDOāODFLy TXH HO WXE GH 3( ��� WDURQMD�

ā /D EDQGD GH VHQ\DOLW]DFLy VH VHJXLUj FROāORFDQW FRP VHPSUH D XQD GLVWjQFLD GH ����� FP SHU VREUH GH
OD JHQHUDWULX VXSHULRU GH OD FRQGXFFLy GH JDV�

ā $PE HO WXE 3( ��� QHJUH DPE EDQGHV JURJXHV V
LQVWDOāODUDQ OHV PDWHL[HV SURWHFFLRQV TXH OHV XWLOLW]DGHV
DPE HO WXE GH 3( ��� WDURQMD HQ LQVWDOāODFLRQV DO FRVWDW G
DOWUHV VHUYHLV �DLJXD� OOXP��� HWF��

� GH �
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'LUHFFLy 2SHUDFLRQV &DWDOXQ\D
(QJLQ\HULD L &UHDFLy GH ;DU[D &DWDOXQ\D ,,
$Y� 0DGULG� ��� ± ����� %$5&(/21$

5HIHUqQFLD�6�

5HIHUqQFLD�1� ���������������

'DWD� ����������

$VVXPSWH� 5HJLVWUH GH 6HUYHLV

%HQYROJXWV VHQ\RUV�

(QV FRPSODX UHPHWUH¶OV OD LQIRUPDFLy VROāOLFLWDGD UHIHUHQW D O¶REUD VLWXDGD D�

3B������������������������
3URMHFWH� ������
&RRUGHQDGHV� ����������������������

7DQPDWHL[� HOV KHP GH FRPXQLFDU TXH� GHJXW D TXH HV WUDFWD G¶XQD LQIRUPDFLy
DSUR[LPDGD� HQ FDV GH TXH HOV QRVWUHV VHUYHLV UHVXOWLQ DIHFWDWV� QR HV SRGUj HOXGLU
FDS UHVSRQVDELOLWDW DOāOHJDQW TXH O¶HVPHQWDGD LQIRUPDFLy pV GHIHFWXRVD� OHV GDGHV�
SOjQROV L DFRWDFLRQV VyQ RULHQWDWLXV� MD TXH OHV QRVWUHV LQVWDOāODFLRQV L HO VHX HQWRUQ
JHRJUjILF HVWDQ VRWPHVRV D FRQVWDQWV PRGLILFDFLRQV�

'¶DOWUD EDQGD� XV IHP DYLQHQW TXH OD LQIRUPDFLy TXH HV SURSRUFLRQD pV VREUH OHV
LQIUDHVWUXFWXUHV FDQDOLW]DGHV L�R VRWHUUDGHV� QR UHVSHFWH GH OHV DqULHV GH OHV TXH
QRPpV V¶DVVHQ\DOHQ HOV VHXV UHFRO]DPHQWV� OHV TXDOV HV SRGHQ REWHQLU HQ
DL[HFDPHQW YLVXDO GH OHV PDWHL[HV HQ YLVLWD VREUH HO WHUUHQ\�

6L IRV QHFHVVjULD OD PRGLILFDFLy GH OHV QRVWUHV LQVWDOāODFLRQV WHOHIzQLTXHV� KDXUDQ GH
VROāOLFLWDU�OD D O¶DGUHoD GH FRUUHX HOHFWUzQLF�
9DULDFLRQHV�PHGLWHUUDQHR#WHOHIRQLFD�FRP
$WHQWDPHQW�

)UDQFLVFR 5LGDR 5RGUtJXH]
(QJLQ\HULD L &UHDFLy GH ;DU[D &DWDOXQ\D ,,
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6HUYHLV $IHFWDWV 92'$)21(�212
$Y� 'LDJRQDO ���
����� %DUFHORQD
VHUYLFLRV�DIHFWDGRV�FDWDOXQ\D#YRGDIRQH�FRP

&RGL GH VHUYHL DIHFWDW�
���������������

%DUFHORQD� D ����������
%HQYROJXWV VHQ\RUV�

3HU OD SUHVHQW HOV KL DGMXQWHP HO SOjQRO RQ HVWDQ UHSUHVHQWDWV JUjILFDPHQW HOV QRVWUHV
VHUYHLV HQ UHVSRVWD DO VHX HVFULW RQ GHPDQDYHQ O¶H[LVWqQFLD GHOV PDWHL[RV D O¶jPELW
GHO DVVXPSWH G¶DTXHVW PLVVDWJH�

7DPEp HOV LQGLTXHP TXH OHV GDGHV IDFLOLWDGHV VyQ D WtWRO RULHQWDWLX L QR HV SRGUj
HOXGLU FDS UHVSRQVDELOLWDW DO�OHJDQW TXH OD LQIRUPDFLy DSRUWDGD HV GHIHFWXRVD� MD TXH
SRGHQ KDYHU UHVXOWDW DIHFWDGHV SHU OD WRSRJUDILD GHO WHUUHQ\ L�R DOWUHV WUHEDOOV� SHU
PRGLILFDFLRQV SHQGHQWV GHO QRVWUH HQWRUQ JUjILF R SHU REUHV TXH HV SXJXLQ IHU GHV GH
DTXHVWD SHWLFLy ILQV OD H[HFXFLy GHO YRVWUH SURMHFWH�

(Q FDV G¶DIHFFLy GHOV QRVWUHV VHUYHLV R SHU TXDOVHYRO FRQVXOWD V¶KDXUj GH QRWLILFDU D
O¶DGUHoD GH FRUUHX HOHFWUzQLF VHUYLFLRV�DIHFWDGRV�FDWDOXQ\D#YRGDIRQH�FRP IHQW
VHUYLU HO FRGL GH VHUYHL DIHFWDW GHO HQFDSoDODPHQW�

&RQVHUYDFLy GH ;DU[D
6HUYHLV $IHFWDWV &DWDOXQ\D
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ϳ͘ϭ ^�Zs�/^�,/'/�E/�^�/�>K��>^������^��E^�K��>>Kd:�D�Ed ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ Ϯϵ

ϳ͘Ϯ �>dZ�^ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ Ϯϵ

ϴ͘ &KZD��/M��E�^�'hZ�d�d�/�^�>hd͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϯϬ

ϵ͘ D��/�/E��WZ�s�Ed/s��/�WZ/D�Z^��hy/>/^ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϯϬ

ϵ͘ϭ &�ZD��/K>�^͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϯϬ

ϵ͘Ϯ �^^/^d�E�/���>^����/��Ed�d^ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϯϬ

ϵ͘ϯ Z��KE�/y�D�Ed�D��/� ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϯϬ

ϭϬ͘ ^�Zs�/^����WZ�s�E�/M͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϯϬ

ϭϬ͘ϭ^�Zs�/�d��E/�����^�'hZ�d�d�/�^�>hd͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϯϬ

ϭϬ͘Ϯ^�Zs�/�D��/� ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϯϭ

ϭϭ͘ WZ�s�E�/M����Z/^�K^������Ez^���d�Z��Z^͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϯϭ

ϭϮ͘ W>�����^�'hZ�d�d�/�^�>hd ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϯϭ

ϭϯ͘ WZ�^^hWK^d����^�'hZ�d�d�/�^�>hd ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϯϯ
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EKs� �^d��/M �� dZ��d�D�Ed�͛�/'h� WKd��>� W�Z �> ^h�D/E/^dZ�D�Ed ��> W͘/͘ �> ^�'Z� ;d͘D͘ >>�/��Ϳ
�ŶŶĞǆ�ŶƷŵ͘�ϳ͘�^ĞŐƵƌĞƚĂƚ�ŝ�^ĂůƵƚ͘�DĞŵžƌŝĂ

ϯ

ϭ͘ K�:��d����>�WZ�^�Ed��^dh�/

�Ŷ� ĂƉůŝĐĂĐŝſ� ĚĞů� ZĞŝĂů� �ĞĐƌĞƚ� ϭϲϮϳͬϵϳ͕� ĚĞ� Ϯϰ� Ě͛ŽĐƚƵďƌĞ͕� ƉĞů� ƋƵĞ� Ɛ͛ĞƐƚĂďůĞŝǆĞŶ� ůĞƐ� ĚŝƐƉŽƐŝĐŝŽŶƐ�

ŵşŶŝŵĞƐ� ĚĞ� ƐĞŐƵƌĞƚĂƚ� ŝ� ƐĂůƵƚ� ĞŶ� ůĞƐ� ŽďƌĞƐ� ĚĞ� ĐŽŶƐƚƌƵĐĐŝſ͕� ĞƐ� ĚĞƐĞŶǀŽůƵƉĂ� Ğů� ƉƌĞƐĞŶƚ� �ƐƚƵĚŝ� ĚĞ�

^ĞŐƵƌĞƚĂƚ�ŝ�^ĂůƵƚ͕�ƋƵĞ�ĂŶĂůŝƚǌĂ�ŝ�ĚĞƐĞŶǀŽůƵƉĂ�ůĂ�ƉƌŽďůĞŵăƚŝĐĂ�ĞƐƉĞĐşĨŝĐĂ�ƉĞů�ƋƵĞ�ĨĂ�Ă�ůĂ�ƐĞŐƵƌĞƚĂƚ�ŝ�

ƐĂůƵƚ�ĚĞůƐ�ƚƌĞďĂůůĂĚŽƌƐ�ĞŶ�ĞůƐ�ƚƌĞďĂůůƐ�ƋƵĞ�ĞƐ�ƌĞĂůŝƚǌĂƌĂŶ�ĞŶ�ů͛ŽďƌĂ�͞EKs���^d��/M����dZ��d�D�Ed�

�͛�/'h��WKd��>��W�Z��>�^h�D/E/^dZ�D�Ed���>�W͘/͘��>�^�'Z��;d͘D͘�>>�/��Ϳ͟ ͘�

^Ğƌǀŝƌă�ƉĞƌ�ĚŽŶĂƌ�ƵŶĞƐ�ĚŝƌĞĐƚƌŝƵƐ�ďăƐŝƋƵĞƐ�Ă�ů͛ĞŵƉƌĞƐĂ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŽƌĂ�ŝͬŽ�ŝŶƐƚĂůͼůĂĚŽƌĂ�ƉĞƌ�ƉŽƌƚĂƌ�Ă�

ƚĞƌŵĞ� ůĞƐ� ƐĞǀĞƐ� ŽďůŝŐĂĐŝŽŶƐ� ĞŶ� Ğů� ĐĂŵƉ� ĚĞ� ůĂ� ƉƌĞǀĞŶĐŝſ� ĚĞ� ƌŝƐĐ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů͕� ĨĂĐŝůŝƚĂŶƚ� Ğů� ƐĞƵ�

ĚĞƐĞŶǀŽůƵƉĂŵĞŶƚ͕�ƐŽƚĂ�Ğů�ĐŽŶƚƌŽů�ĚĞ�ůĂ�ĚŝƌĞĐĐŝſ�ĨĂĐƵůƚĂƚŝǀĂ͕�Ě͛ĂĐŽƌĚ�Ăŵď�Ğů�ZĞŝĂů��ĞĐƌĞƚ�ϭϲϮϳͬϭϵϵϳ�

ĚĞ�Ϯϰ�Ě͛ŽĐƚƵďƌĞ�ŵŝƚũĂŶĕĂŶƚ�Ğů�ƋƵĂů�Ɛ͛ŝŵƉůĂŶƚĂ�ů͛ŽďůŝŐĂƚŽƌŝĞƚĂƚ�ĚĞ�ůĂ�ŝŶĐůƵƐŝſ�Ě͛ƵŶ��ƐƚƵĚŝ�ĚĞ�^ĞŐƵƌĞƚĂƚ�

ŝ�^ĂůƵƚ�ĞŶ�Ğů�ƚƌĞďĂůů�ĞŶ�ƉƌŽũĞĐƚĞƐ�ĚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐĐŝſ�ŝ�Ě͛ŝŶƐƚĂůͼůĂĐŝŽŶƐ͘�

>͛ĞŵƉƌĞƐĂ�ƋƵĞ�ĞǆĞĐƵƚŝ�ů͛ŽďƌĂ͕�ĞŶ�ĨƵŶĐŝſ�Ě͛ĂƋƵĞƐƚ�ĞƐƚƵĚŝ͕�ŚĂƵƌă�Ě͛ĂĚĞƋƵĂƌ�ůĂ�ƐĞǀĂ�ĂĐƚŝǀŝƚĂƚ�ĂůƐ�ƌŝƐĐŽƐ�

ĂƋƵş� ŝŶĚŝĐĂƚƐ� ŝ� Ă� ƚŽƚƐ� ĂƋƵĞůůƐ� ƋƵĞ͕� ĞŶ� ĨƵŶĐŝſ�ĚĞ� ůĞƐ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌŝƚĂƚƐ�ĚĞ� ů͛ŽďƌĂ͕� Ɛ͛ŚĂŐŝŶ�Ě͛ĞůŝŵŝŶĂƌ�Ž�

ŵŝŶŝŵŝƚǌĂƌ͕� ŝ�ŚĂƵƌă�ĚĞ�ƐŽƚŵĞƚƌĞ�Ğů�ƐĞƵ�WůĂ�Ă� ů͛ĂƉƌŽǀĂĐŝſ�ĚĞů�ĐŽŽƌĚŝŶĂĚŽƌ�ĚĞ�ƐĞŐƵƌĞƚĂƚ�ĞŶ� ůĂ� ĨĂƐĞ�

Ě͛ĞǆĞĐƵĐŝſ�Ž�ďĠ�Ă�ůĂ�ĚŝƌĞĐĐŝſ�ĨĂĐƵůƚĂƚŝǀĂ͘

�ů�ƉƌĞƐĞŶƚ �ƐƚƵĚŝ�ĚĞ�^ĞŐƵƌĞƚĂƚ�ŝ�^ĂůƵƚ�ĞƐƚĂďůĞŝǆ͕�ĚƵƌĂŶƚ�ůĂ�ƌĞĂůŝƚǌĂĐŝſ�ĚĞ�ů͛ŽďƌĂ�͞EKs���^d��/M����

dZ��d�D�Ed��͛�/'h��WKd��>��W�Z��>�^h�D/E/^dZ�D�Ed���>�W͘/͘��>�^�'Z��;d͘D͘�>>�/��Ϳ͕͟�ůĞƐ�

ƉƌĞǀŝƐŝŽŶƐ� ƌĞƐƉĞĐƚĞ� Ă� ůĂ� ƉƌĞǀĞŶĐŝſ� ĚĞ� ƌŝƐĐŽƐ� ĚΖĂĐĐŝĚĞŶƚƐ� ŝ� ŵĂůĂůƚŝĞƐ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ͕� Ăŝǆş� ĐŽŵ� ĞůƐ�

ĚĞƌŝǀĂƚƐ� ĚĞůƐ� ƚƌĞďĂůůƐ� ĚĞ� ƌĞƉĂƌĂĐŝſ͕� ĐŽŶƐĞƌǀĂĐŝſ� ŝ� ŵĂŶƚĞŶŝŵĞŶƚ͕� ŝ� ůĞƐ� ŝŶƐƚĂůͼůĂĐŝŽŶƐ� ƉƌĞĐĞƉƚŝǀĞƐ�

ĚΖŚŝŐŝĞŶĞ�ŝ�ďĞŶĞƐƚĂƌ�ĚĞůƐ�ƚƌĞďĂůůĂĚŽƌƐ͘

�ůƐ�ŽďũĞĐƚŝƵƐ�ĞƐ�ƉŽĚĞŶ�ĚĞĨŝŶŝƌ�ƐĞŐŽŶƐ�ĞůƐ�ƐĞŐƺĞŶƚƐ�ĂƉĂƌƚĂƚƐ͗

�ŽŶğŝǆĞƌ�Ğů�ƉƌŽũĞĐƚĞ�ŝ�ĚĞĨŝŶŝƌ�ůĂ�ƚĞĐŶŽůŽŐŝĂ�ŵĠƐ�ĂĚĞƋƵĂĚĂ�ƉĞƌ�Ă�ůĂ�ƌĞĂůŝƚǌĂĐŝſ�ĚĞ�ůΖŽďƌĂ͕�Ăŵď�

ůĂ�ĨŝŶĂůŝƚĂƚ�ĚĞ�ĐŽŶğŝǆĞƌ�ĞůƐ�ƉŽƐƐŝďůĞƐ�ƌŝƐĐŽƐ�ƋƵĞ�ĞƐ�ĚĞƌŝǀĞŶ�ĚΖĂƋƵĞƐƚĂ͘

�ŶĂůŝƚǌĂƌ�ůĞƐ�ƵŶŝƚĂƚƐ�ĚΖŽďƌĂ�ĚĞů�ƉƌŽũĞĐƚĞ�ĞŶ�ĨƵŶĐŝſ�ĚĞůƐ�ƐĞƵƐ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ĨŽƌŵĂůƐ�ŝ�ĚΖƵďŝĐĂĐŝſ�ĞŶ�

ĐŽŚĞƌğŶĐŝĂ�Ăŵď�ůĂ�ƚĞĐŶŽůŽŐŝĂ�ŝ�ŵğƚŽĚĞƐ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝƵƐ�Ă�ĚĞƐĞŶǀŽůƵƉĂƌ͘

&
6
9
���

��
D�

D�
��
H�

��
��
DE

��
�F

��
�H
��

��
��

��
��

D
&
zS

LD
�D
XW
qQ

WLF
D�
±�
$
GU
Ho

D�
GH

�Y
DO
LG
DF

Ly
���
KW
WS
V�
��W
UD
P
LWV
�S
DH

ULD
�F
DW
�Y
DO
LG
DF

LR
(�������������������������������



EKs� �^d��/M �� dZ��d�D�Ed�͛�/'h� WKd��>� W�Z �> ^h�D/E/^dZ�D�Ed ��> W͘/͘ �> ^�'Z� ;d͘D͘ >>�/��Ϳ
�ŶŶĞǆ�ŶƷŵ͘�ϳ͘�^ĞŐƵƌĞƚĂƚ�ŝ�^ĂůƵƚ͘�DĞŵžƌŝĂ

ϰ

�ĞĨŝŶŝƌ� ƚŽƚƐ� ĞůƐ� ƌŝƐĐŽƐ� ĚĞƚĞĐƚĂďůĞƐ� ƋƵĞ� ƉƵŐƵŝŶ� ĂƉĂƌğŝǆĞƌ� ĚƵƌĂŶƚ� ƚŽƚĂ� ůĂ� ƌĞĂůŝƚǌĂĐŝſ� ĚĞůƐ�

ƚƌĞďĂůůƐ͘�

�ŝƐƐĞŶǇĂƌ� ůĞƐ� ůşŶŝĞƐ� ƉƌĞǀĞŶƚŝǀĞƐ� ĞŶ� ĨƵŶĐŝſ� ĚΖƵŶĂ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚĂ� ŵĞƚŽĚŽůŽŐŝĂ Ă� ƐĞŐƵŝƌ� ŝ�

ŝŵƉůĂŶƚĂƌ�ĚƵƌĂŶƚ�Ğů�ƉƌŽĐĠƐ�ĚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐĐŝſ͘

�ŝǀƵůŐĂƌ�ůĂ�ƉƌĞǀĞŶĐŝſ�ĞŶƚƌĞ�ƚŽƚƐ�ĞůƐ�ƋƵĞ�ŝŶƚĞƌǀĞŶĞŶ�ĞŶ�Ğů�ƉƌŽĐĠƐ�ĚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐĐŝſ͕�ŝŶƚĞƌĞƐƐĂŶƚ�

ĂůƐ� ƐƵďũĞĐƚĞƐ� ĞŶ� ůĂ� ƐĞǀĂ� ƉƌăĐƚŝĐĂ� Ăŵď� Ğů� Ĩŝ� ĚΖĂĐŽŶƐĞŐƵŝƌ� ůĂ� ƐĞǀĂ� ŝ� ŵŝůůŽƌ� ƌĂŽŶĂďůĞ�

ĐŽůͼůĂďŽƌĂĐŝſ͘

�ƌĞĂƌ� ƵŶ�ŵĂƌĐ� ĚĞ� ƐĂůƵƚ� ůĂďŽƌĂů͕� ĞŶ� ƋƵğ� ůĂ� ƉƌĞǀĞŶĐŝſ� ĚĞ� ůĞƐ�ŵĂůĂůƚŝĞƐ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ� ƐŝŐƵŝ�

ĞĨŝĐĂĕ͘

�ĞĨŝŶŝƌ� ůĞƐ� ĂĐƚƵĂĐŝŽŶƐ� Ă� ƐĞŐƵŝƌ� ĞŶ� Ğů� ĐĂƐ� ƋƵĞ� ĨƌĂĐĂƐƐŝ� ůĂ� ŝŶƚĞŶĐŝſ� ƚğĐŶŝĐĂ� ŝ� ĞƐ� ƉƌŽĚƵĞŝǆŝ�

ůΖĂĐĐŝĚĞŶƚ͕�ĚĞ�ƚĂů� ĨŽƌŵĂ�ƋƵĞ� ůΖĂƐƐŝƐƚğŶĐŝĂ�Ă� ůΖĂĐĐŝĚĞŶƚĂƚ�ƐŝŐƵŝ� ůΖĂĚĞƋƵĂĚĂ� ŝ�ĂƉůŝĐĂĚĂ�Ăŵď�ůĂ�

ŵăǆŝŵĂ�ĐĞůĞƌŝƚĂƚ�ŝ�ĂƚĞŶĐŝſ�ƉŽƐƐŝďůĞƐ͘�

�ŝƐƐĞŶǇĂƌ�ƵŶĂ� ůşŶŝĂ� ĨŽƌŵĂƚŝǀĂ͕�ƉĞƌ�ƉƌĞǀĞŶŝƌ�ƉĞƌ�ŵŝƚũă�ĚĞů�ŵğƚŽĚĞ�ĚĞ�ƚƌĞďĂůů�ĐŽƌƌĞĐƚĞ͕�ĞůƐ�

ĂĐĐŝĚĞŶƚƐ͘

&Ğƌ� ĂƌƌŝďĂƌ� ůĂ� ƉƌĞǀĞŶĐŝſ� ĚĞ� ƌŝƐĐŽƐ� ĚĞƐ� ĚĞů� ƉƵŶƚ� ĚĞ� ǀŝƐƚĂ� ĚĞ� ĐŽƐƚŽƐ� Ă� ĐĂĚĂ� ĞŵƉƌĞƐĂ� Ž�

ĂƵƚžŶŽŵƐ�ƋƵĞ�ŝŶƚĞƌǀŝŶŐƵŝŶ͕�ĚĞ�ƚĂů�ŵĂŶĞƌĂ�ƋƵĞ�ƐΖĞǀŝƚŝŶ�ƉƌăĐƚŝƋƵĞƐ�ĐŽŶƚƌăƌŝĞƐ�Ă�ůĂ�ƐĞŐƵƌĞƚĂƚ�

ŝ�ƐĂůƵƚ͘�

>Ă�ĨŝŶĂůŝƚĂƚ�ĚĞů�ƉƌĞƐĞŶƚ�ĞƐƚƵĚŝ�ĠƐ͕�ĚŽŶĐƐ͕�ĂŶĂůŝƚǌĂƌ�Ğů�ƉƌŽũĞĐƚĞ�ŝ�ĞŶ�ůĂ�ƐĞǀĂ�ĨƵŶĐŝſ͕�ƋƵĂŶƚƐ�ŵĞĐĂŶŝƐŵĞƐ�

ƉƌĞǀĞŶƚŝƵƐ�ĞƐ�ƉƵŐƵŝŶ�ŝĚĞĂƌ�ĚŝŶƐ�ĚĞ�ůĞƐ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĂƚƐ�ĚĞů�ŵĞƌĐĂƚ�ŝ�ĞůƐ�ƌĂŽŶĂďůĞƐ�ůşŵŝƚƐ�ĞĐŽŶžŵŝĐƐ͘

�ŵď�ĂƋƵĞƐƚ�Ĩŝ� ŝ�ĞĨĞĐƚĞ�ƐΖĂƚĞŶĚƌă�Ăů�ĚŝƐƉŽƐĂƚ�Ăů��K��ĚĞ�Ϯϱ�ĚΖŽĐƚƵďƌĞ�ĚĞ�ϭϵϵϳ�ŽŶ�ĞƐ�ƉƵďůŝĐĂ�Ğů�Z��

ϭϲϮϳͬϭϵϵϳ�ƉĞů�ƋƵĂů�ƐΖĞƐƚĂďůĞŝǆĞŶ�ůĞƐ�Η�/^WK^/�/KE^�D1E/D�^����^�'hZ�d�d�/�^�>hd���>�^�K�Z�^�

����KE^dZh��/MΗ͕�ƋƵĞ�ǀĂ�ĞŶƚƌĂƌ�ĞŶ�ǀŝŐŽƌ�Ğů�Ϯϱ�ĚĞ�ĚĞƐĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϭϵϵϳ͘

�ƋƵĞƐƚ� Z��ĚĞƐĞŶǀŽůƵƉĂ� ůĂ� >ůĞŝ� ϯϭͬϭϵϵϱ�ĚĞ� ϴ� ĚĞ� ŶŽǀĞŵďƌĞ� ŝ� ůĂ� ƉŽƐƚĞƌŝŽƌ� >ůĞŝ� ϱϰͬϮϬϬϯ�ĚĞ� ϭϮ� ĚĞ�

ĚĞƐĞŵďƌĞ͕� ĚĞ� ƌĞĨŽƌŵĂ� ĚĞů� ŵĂƌĐ� ŶŽƌŵĂƚŝƵ� ĚĞ� ůĂ� WƌĞǀĞŶĐŝſ� ĚĞ� ZŝƐĐŽƐ� >ĂďŽƌĂůƐ͕� ŝ� ĚĞƌŽŐĂ� Ğů� Z��
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EKs� �^d��/M �� dZ��d�D�Ed�͛�/'h� WKd��>� W�Z �> ^h�D/E/^dZ�D�Ed ��> W͘/͘ �> ^�'Z� ;d͘D͘ >>�/��Ϳ
�ŶŶĞǆ�ŶƷŵ͘�ϳ͘�^ĞŐƵƌĞƚĂƚ�ŝ�^ĂůƵƚ͘�DĞŵžƌŝĂ

ϱ

ϱϱϱͬϭϵϴϲ� ĚĞ� Ϯϭ� ĚĞ� ĨĞďƌĞƌ� ƉĞů� ƋƵĂů� ƐΖŝŵƉůĂŶƚĂǀĂ� ůΖŽďůŝŐĂƚŽƌŝĞƚĂƚ� ĚĞ� ůĂ� ŝŶĐůƵƐŝſ� ĚΖƵŶ� ĞƐƚƵĚŝ� ĚĞ�

ƐĞŐƵƌĞƚĂƚ�ŝ�ŚŝŐŝĞŶĞ�Ăů�ƚƌĞďĂůů�ĞŶ�ĞůƐ�ƉƌŽũĞĐƚĞƐ�ĚΖĞĚŝĨŝĐĂĐŝſ�ŝ�ŽďƌĞƐ�ƉƷďůŝƋƵĞƐ͕�ŝ�Ğů�Z��ϴϰͬϭϵϵϬ�ĚĞ�ϭϵ�

ĚĞ�ŐĞŶĞƌ�ƋƵĞ�ŵŽĚŝĨŝĐĂǀĂ�ůΖĂŶƚĞƌŝŽƌ͘�

�ƋƵĞƐƚ�ĞƐƚƵĚŝ͕�ƐĞƌǀŝƌă�ƉĞƌ�ĚŽŶĂƌ�ƵŶĞƐ�ĚŝƌĞĐƚƌŝƵƐ�ďăƐŝƋƵĞƐ�Ă�ůΖĞŵƉƌĞƐĂ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŽƌĂ�ƉĞƌ�ĚƵƌ�Ă�ƚĞƌŵĞ�

ůĞƐ�ƐĞǀĞƐ�ŽďůŝŐĂĐŝŽŶƐ�ĞŶ�Ğů�ĐĂŵƉ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌĞǀĞŶĐŝſ�ĚĞ�ƌŝƐĐŽƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ͕�ŵŝƚũĂŶĕĂŶƚ�Ğů�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĞŶƚ�

WůĂ�ĚĞ�^ĞŐƵƌĞƚĂƚ�ŝ�^ĂůƵƚ͘�

�Ɛ� ƌĞĐŽƌĚĂ� ů͛ŽďůŝŐĂƚŽƌŝĞƚĂƚ� ĚĞ� ƋƵĞ� Ă� ĐĂĚĂ� ĐĞŶƚƌĞ� ĚĞ� ƚƌĞďĂůů� Śŝ� ŚĂŐŝ� ƵŶ� ůůŝďƌĞ� Ě͛ŝŶĐŝĚğŶĐŝĞƐ� ƉĞů�

ƐĞŐƵŝŵĞŶƚ�ĚĞů�WůĂ͘�YƵĂůƐĞǀŽů�ĂŶŽƚĂĐŝſ�ĨĞƚĂ�Ăů�ůůŝďƌĞ�Ě͛ŝŶĐŝĚğŶĐŝĞƐ�ŚĂƵƌă�ĚĞ�ƉŽƐĂƌͲƐĞ�ĞŶ�ĐŽŶĞŝǆĞŵĞŶƚ�

ĚĞ�ůĂ�ŝŶƐƉĞĐĐŝſ�ĚĞ�dƌĞďĂůů�ŝ�^ĞŐƵƌĞƚĂƚ�^ŽĐŝĂů�ĞŶ�Ğů�dĞƌŵŝŶŝ�ĚĞ�Ϯϰ�ŚŽƌĞƐ͘

dĂŶŵĂƚĞŝǆ�ĞƐ�ƌĞĐŽƌĚĂ�ƋƵĞ�ƐĞŐŽŶƐ�ů͛Ăƌƚ͘�ϭϱğ�ĚĞů�Z�͕�ĞůƐ�ĐŽŶƚƌĂĐƚŝƐƚĞƐ�ŝ�ƐƵďͲĐŽŶƚƌĂĐƚŝƐƚĞƐ�ŚĂƵƌĂŶ�ĚĞ�

ŐĂƌĂŶƚŝƌ�ƋƵĞ�ĞůƐ�ƚƌĞďĂůůĂĚŽƌƐ�ƌĞďŝŶ�ůĂ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſ�ĂĚĞƋƵĂĚĂ�ĚĞ�ƚŽƚĞƐ�ůĞƐ�ŵĞƐƵƌĞƐ�ĚĞ�ƐĞŐƵƌĞƚĂƚ�ŝ�ƐĂůƵƚ�

Ă�ů͛ŽďƌĂ͘

�ďĂŶƐ�ĚĞů� ĐŽŵĞŶĕĂŵĞŶƚ�ĚĞůƐ� ƚƌĞďĂůůƐ� Ğů� ƉƌŽŵŽƚŽƌ�ŚĂƵƌă�Ě͛ĞĨĞĐƚƵĂƌ�ƵŶ�ĂǀşƐ� Ă� ů͛ĂƵƚŽƌŝƚĂƚ� ůĂďŽƌĂů�

ĐŽŵƉĞƚĞŶƚ�ƐĞŐŽŶƐ�ŵŽĚĞů�ŝŶĐůžƐ�Ă�ů͛ĂŶŶĞǆ�///�ĚĞů�ZĞŝĂů��ĞĐƌĞƚ͘�>Ă�ĐŽŵƵŶŝĐĂĐŝſ�Ě͛ŽďĞƌƚƵƌĂ�ĚĞů�ĐĞŶƚƌĞ�

ĚĞ�ƚƌĞďĂůů�Ă�ů͛ĂƵƚŽƌŝƚĂƚ�ĐŽŵƉĞƚĞŶƚ�ŚĂƵƌă�Ě͛ŝŶĐůŽƵƌĞ�Ğů�WůĂ�ĚĞ�^ĞŐƵƌĞƚĂƚ�ŝ�^ĂůƵƚ͘

�ů��ŽŽƌĚŝŶĂĚŽƌ�ĚĞ�^ĞŐƵƌĞƚĂƚ�ŝ�^ĂůƵƚ�ĚƵƌĂŶƚ�ů͛ĞǆĞĐƵĐŝſ�ĚĞ�ů͛ŽďƌĂ�Ž�ƋƵĂůƐĞǀŽů�ŝŶƚĞŐƌĂŶƚ�ĚĞ�ůĂ��ŝƌĞĐĐŝſ�

&ĂĐƵůƚĂƚŝǀĂ�ĞŶ�ĐĂƐ�Ě͛ĂƉƌĞĐŝĂƌ�ƵŶ�ƌŝƐĐ�ŐƌĞƵ�ŝŵŵŝŶĞŶƚ�ƉĞƌ�Ă�ůĂ�ƐĞŐƵƌĞƚĂƚ�ĚĞůƐ�ƚƌĞďĂůůĂĚŽƌƐ�ƉŽĚƌă�ĂƚƵƌĂƌ�

ů͛ŽďƌĂ�ƉĂƌĐŝĂů�Ž�ƚŽƚĂůŵĞŶƚ͕�ĐŽŵƵŶŝĐĂŶƚͲŚŽ�Ă�ůĂ�ŝŶƐƉĞĐĐŝſ�ĚĞ�dƌĞďĂůů�ŝ�̂ ĞŐƵƌĞƚĂƚ�̂ ŽĐŝĂů͕�Ăů��ŽŶƚƌĂĐƚŝƐƚĂ͕�

ƐƵďͲĐŽŶƚƌĂĐƚŝƐƚĞƐ�ŝ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂŶƚƐ�ĚĞůƐ�ƚƌĞďĂůůĂĚŽƌƐ͘

>ĞƐ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚĂƚƐ�ĚĞůƐ�ĐŽŽƌĚŝŶĂĚŽƌƐ͕�ĚĞ�ůĂ��ŝƌĞĐĐŝſ�&ĂĐƵůƚĂƚŝǀĂ�ŝ�ĚĞů�WƌŽŵŽƚŽƌ�ŶŽ�ĞǆŝŵŝƌĂŶ�ĚĞ�ůĞƐ�

ƐĞǀĞƐ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚĂƚƐ�ĂůƐ�ĐŽŶƚƌĂĐƚŝƐƚĞƐ�ŝ�ƐƵďͲĐŽŶƚƌĂĐƚŝƐƚĞƐ͘

Ϯ͘ EKZD�d/s���W>/�����

� ZĞŝĂů��ĞĐƌĞƚ�ϭϲϮϳͬϵϳ�ƐŽďƌĞ�ĐŽŶĚŝĐŝŽŶƐ�ĚĞ�ƐĞŐƵƌĞƚĂƚ�ĞŶ�ŽďƌĞƐ�ĞŶ�ĐŽŶƐƚƌƵĐĐŝſ͘�

� >ůĞŝ�ϯϭͬϵϱ�ĚĞ�WƌĞǀĞŶĐŝſ�ĚĞ�ZŝƐĐŽƐ�>ĂďŽƌĂůƐ͘�
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EKs� �^d��/M �� dZ��d�D�Ed�͛�/'h� WKd��>� W�Z �> ^h�D/E/^dZ�D�Ed ��> W͘/͘ �> ^�'Z� ;d͘D͘ >>�/��Ϳ
�ŶŶĞǆ�ŶƷŵ͘�ϳ͘�^ĞŐƵƌĞƚĂƚ�ŝ�^ĂůƵƚ͘�DĞŵžƌŝĂ

ϲ

� ZĞŝĂů��ĞĐƌĞƚ�ϯϵͬϵϳ�ƋƵĞ�ĚĞƐĞŶǀŽůƵƉĂ�Ğů�ZĞŐůĂŵĞŶƚ�ĚĞůƐ�^ĞƌǀĞŝƐ�ĚĞ�WƌĞǀĞŶĐŝſ͘�

� ZĞŝĂů��ĞĐƌĞƚ�ϰϴϱͬϵϳ�ƐŽďƌĞ�ƐĞŶǇĂůŝƚǌĂĐŝſ�ĚĞ�ƐĞŐƵƌĞƚĂƚ�Ăů�ůůŽĐ�ĚĞ�ƚƌĞďĂůů͘�

� ZĞŝĂů��ĞĐƌĞƚ�ϰϴϲͬϵϳ�ƐŽďƌĞ�ƐĞŐƵƌĞƚĂƚ�ŝ�ƐĂůƵƚ�ĂůƐ�ůůŽĐƐ�ĚĞ�ƚƌĞďĂůů͘�

� ZĞŝĂů��ĞĐƌĞƚ�ϰϴϳͬϵϳ�ƐŽďƌĞ�ŵĂŶŝƉƵůĂĐŝſ�ŵĂŶƵĂů�ĚĞ�ĐăƌƌĞŐƵĞƐ͘�

� ZĞŝĂů��ĞĐƌĞƚ�ϳϳϯͬϵϳ�ƐŽďƌĞ�ůĂ�ƵƚŝůŝƚǌĂĐŝſ�Ě͛ĞůĞŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ƉƌŽƚĞĐĐŝſ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͘�

� ZĞŝĂů��ĞĐƌĞƚ�ϭϮϭϱͬϵϳ�ƐŽďƌĞ�ůĂ�ƵƚŝůŝƚǌĂĐŝſ�ƐĞŐƵƌĂ�Ě͛ĞƋƵŝƉƐ�ĚĞ�ƚƌĞďĂůů͘�

� �ĞĐƌĞƚ�Ϯϰϭϯͬϳϯ�ƋƵĞ�ĚĞƐĞŶǀŽůƵƉĂ�Ğů�ƌĞŐůĂŵĞŶƚ�ĚĞ��ĂŝǆĂ�dĞŶƐŝſ͘�

� ZĞŝĂů��ĞĐƌĞƚ�ϲϲϴͬϴϬ�ƋƵĞ�ĚĞƐĞŶǀŽůƵƉĂ�Ğů�ƌĞŐůĂŵĞŶƚ�ƐŽďƌĞ��ŵŵĂŐĂƚǌĞŵĂƚŐĞ�ĚĞ�WƌŽĚƵĐƚĞƐ�

YƵşŵŝĐƐ�ŝ�ůĞƐ�ƐĞǀĞƐ�/ŶƐƚƌƵĐĐŝŽŶƐ�dğĐŶŝƋƵĞƐ��ŽŵƉůĞŵĞŶƚăƌŝĞƐ͘�

� ZĞŝĂů��ĞĐƌĞƚ�ϯϮϳϱͬϴϮ�ƋƵĞ�ĚĞƐĞŶǀŽůƵƉĂ�Ğů�ƌĞŐůĂŵĞŶƚ�ƐŽďƌĞ�ĞƐƚĂĐŝŽŶƐ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂĚŽƌĞƐ͘�

� ZĞŝĂů��ĞĐƌĞƚ�ϭϯϭϲͬϴϵ�ƐŽďƌĞ�ƉƌŽƚĞĐĐŝſ�ĚĞůƐ�ƚƌĞďĂůůĂĚŽƌƐ�ĞŶĨƌŽŶƚ�Ğů�ƐŽƌŽůů͘�

� KƌĚƌĞ�ĚĞů�Ϯϯͬϱͬϳϳ�ƋƵĞ�ĚĞƐĞŶǀŽůƵƉĂ�Ğů�ƌĞŐůĂŵĞŶƚ�Ě͛ĂƉĂƌĞůůƐ�ĞůĞǀĂĚŽƌƐ�Ă�ůĞƐ�ŽďƌĞƐ͘�

� KƌĚƌĞ�ĚĞů�ϯϭͬϴͬϵϳ͘�/ŶƐƚƌƵĐĐŝſ�d͘��͘�ϭϬ͘ϯ͘Ϭϭ�ƐŽďƌĞ�ĞǆƉůŽƐŝƵƐ͘�sŽůĂĚƵƌĞƐ�ĞƐƉĞĐŝĂůƐ͘�

� KƌĚĞŶĂŶĕĂ�ĚĞ�dƌĞďĂůů�ĚĞ�ůĂ��ŽŶƐƚƌƵĐĐŝſ͕�sŝĚƌĞ�ŝ��ĞƌăŵŝĐĂ͘��Ɛ�ƚŝŶĚƌĂŶ�ĞŶ�ĐŽŵƉƚĞ�ƚŽƚĞƐ�ůĞƐ�

ŵŽĚŝĨŝĐĂĐŝŽŶƐ�ƐŽďƌĞ�ĂƋƵĞƐƚĂ�ŶŽƌŵĂƚŝǀĂ͘

�Ɛ�ƚŝŶĚƌĂŶ�ĞŶ�ĐŽŵƉƚĞ�ƚŽƚĞƐ�ůĞƐ�ŵŽĚŝĨŝĐĂĐŝŽŶƐ�ƐŽďƌĞ�ĂƋƵĞƐƚĂ�ŶŽƌŵĂƚŝǀĂ͘
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EKs� �^d��/M �� dZ��d�D�Ed�͛�/'h� WKd��>� W�Z �> ^h�D/E/^dZ�D�Ed ��> W͘/͘ �> ^�'Z� ;d͘D͘ >>�/��Ϳ
�ŶŶĞǆ�ŶƷŵ͘�ϳ͘�^ĞŐƵƌĞƚĂƚ�ŝ�^ĂůƵƚ͘�DĞŵžƌŝĂ

ϳ

ϯ͘ ��Z��d�Z1^d/Yh�^����>�^�K�Z�^

ϯ͘ϭ h�/���/M�/���^�Z/W�/M����>�^�K�Z�^

�ů�ƉƌĞƐĞŶƚ�ƉƌŽũĞĐƚĞ�ƚĞ�ƉĞƌ�ŽďũĞĐƚĞ�ů͛ŽďƌĂ�͞EKs���^d��/M����dZ��d�D�Ed��͛�/'h��WKd��>��W�Z�

�>�^h�D/E/^dZ�D�Ed���>�W͘/͘��>�^�'Z��;d͘D͘�>>�/��Ϳ͘͟�/ŶĐůŽƵ�Ğů�ŵŽǀŝŵĞŶƚ�ĚĞ�ƚĞƌƌĞƐ͕�ŽďƌĂ�Đŝǀŝů�ŝ�

ŝŶƐƚĂůͼůĂĐŝŽŶƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝƐ�ƉĞƌ�Ă�ůĂ�ƐĞǀĂ�ĞǆĞĐƵĐŝſ͘

>Ă�ǌŽŶĂ�ĚĞ�ů͛ŽďƌĂ�Ɛ͛ƵďŝĐĂ�Ăů�ƚĞƌŵĞ�ŵƵŶŝĐŝƉĂů�ĚĞ�>ůĞŝĚĂ͕�Ăů�ŶŽƌĚͲĞƐƚ�ĚĞů�WŽůşŐŽŶ�/ŶĚƵƐƚƌŝĂů��ů�^ĞŐƌĞ͘��ůƐ�

ƚĞƌƌĞŶǇƐ�ƐĞ�ƐŝƚƵĞŶ�Ă�ůĂ�ƉĂƌƚŝĚĂ�>ĞƐ��ĂŶĂůƐ͕ ĐŽŶĐƌĞƚĂŵĞŶƚ�ĞƐ�ƚƌĂĐƚĂ�ĚĞ�ůĂ�WĂƌĐĞůͼůĂ�ϭϯϭ ĚĞů�WŽůşŐŽŶ�ϭϱ͘�

�ĞƐ�ĚĞ�Ğů�ƉƵŶƚ�ĚĞ�ǀŝƐƚĂ�ĚĞƐĐƌŝƉƚŝƵ͕�ůĞƐ�ŽďƌĞƐ�Ă�ƌĞĂůŝƚǌĂƌ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŝǆĞŶ�ďăƐŝĐĂŵĞŶƚ�ĞŶ�ůĂ�ĐŽŶƐƚƌƵĐĐŝſ�

ĚĞ͗

�ŽŶĚŝĐŝŽŶĂŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ƉĂƌĐĞůͼůĂ�ŝ�ŵŽǀŝŵĞŶƚ�ĚĞ�ƚĞƌƌĞƐ

�ǆĞĐƵĐŝſ�ůůŽƐĂ�ĨŽŶĂŵĞŶƚĂĐŝſ

/ŶƐƚĂůͼůĂĐŝſ�Ě͛ĞƋƵŝƉƐ�ŵĞĐăŶŝĐƐ

�ŽŶĚƵĐĐŝŽŶƐ͕�ĂĐĐĞƐƐŽƌŝƐ ŝ�ŝŶƐƚĂůͼůĂĐŝſ�ĞůğĐƚƌŝĐĂ

DƵŶƚĂƚŐĞ�ĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂ�ŵĞƚăůͼůŝĐĂ�ĐĂƐĞƚĂ

ϯ͘Ϯ WZKDKdKZ

�ƋƵĞƐƚ�ƉƌŽũĞĐƚĞ�Ğů�ƉƌŽŵŽƵ�>͛�ƐƐŽĐŝĂĐŝſ�ĚĞ�WƌŽƉŝĞƚĂƌŝƐ�ĚĞů�WŽůşŐŽŶ�/ŶĚƵƐƚƌŝĂů�͞�ů�^ĞŐƌĞ͟

ϯ͘ϯ �hdKZ���>�WZK:��d�ͬ�^dh�/����^�'hZ�d�d�/�^�>hd

�ů�ƉƌŽũĞĐƚĞ�ŚĂ�ĞƐƚĂƚ�ƌĞĚĂĐƚĂƚ�ƉĞƌ�ů͛ĞŶŐŝŶǇĞƌ�ĚĞ��ĂŵŝŶƐ͕��ĂŶĂůƐ�ŝ�WŽƌƚƐ͗�

:KZ'���Z�E���D�Zd1E��͕ Ăŵď�ŶƷŵĞƌŽ�ĚĞ�ĐŽůͼůĞŐŝĂƚ�ϭϰ͘ϳϯϭ

>͛ĞƐƚƵĚŝ�ĚĞ�ƐĞŐƵƌĞƚĂƚ�ŝ�ƐĂůƵƚ�ŚĂ�ĞƐƚĂƚ�ƌĞĚĂĐƚĂƚ�ƉĞƌ�ů͛ĞŶŐŝŶǇĞƌ�ĚĞ��ĂŵŝŶƐ͕��ĂŶĂůƐ�ŝ�WŽƌƚƐ͗�

:KZ'���Z�E���D�Zd1E��͕ Ăŵď�ŶƷŵĞƌŽ�ĚĞ�ĐŽůͼůĞŐŝĂƚ�ϭϰ͘ϳϯϭ
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EKs� �^d��/M �� dZ��d�D�Ed�͛�/'h� WKd��>� W�Z �> ^h�D/E/^dZ�D�Ed ��> W͘/͘ �> ^�'Z� ;d͘D͘ >>�/��Ϳ
�ŶŶĞǆ�ŶƷŵ͘�ϳ͘�^ĞŐƵƌĞƚĂƚ�ŝ�^ĂůƵƚ͘�DĞŵžƌŝĂ

ϴ

ϯ͘ϰ /Ed�Z&�Z�E�/�^�/�^�Zs�/^��&��d�d^

>ĞƐ� ŝŶƐƚĂůͼůĂĐŝŽŶƐ�ĚĞĨŝŶŝĚĞƐ�ĞŶ�ĂƋƵĞƐƚ�ƉƌŽũĞĐƚĞ�ĂĨĞĐƚĞŶ�ǌŽŶĞƐ�ĚĞ�ĚŽŵŝŶŝ�ƉƷďůŝĐ� ŝ�ŶŽ� ŝŶƚĞƌĨĞƌĞŝǆĞŶ�

Ăŵď�ƐĞƌǀĞŝƐ�ĚĞ�ĐůĂǀĞŐƵĞƌĂŵ͕�ĂŝŐƵĂ�ƉŽƚĂďůĞ͕�ďĂŝǆĂ�ŝ�ŵŝƚũĂ�ƚĞŶƐŝſ͕�ƚĞůĞĨŽŶŝĂ͕�ĨŝďƌĂ�žƉƚŝĐĂ�ŝ�ŐĂƐ͘

�Ŷ�Ğů�ŵŽŵĞŶƚ�Ě͛ĞǆĞĐƵĐŝſ�ĚĞ�ůĞƐ�ŽďƌĞƐ�ƉĞƌž�Ğů��ŽŶƚƌĂĐƚŝƐƚĂ�ĚĞ�ůĞƐ�KďƌĞƐ�Ɛ͛ŚĂƵƌă�Ě͛ĂƐƐĞŐƵƌĂƌ�ĚĞ�ƋƵĞ�

ŶŽ�ĞǆŝƐƚĞŝǆŝŶ�ůĞƐ�ĞƐŵĞŶƚĂĚĞƐ�ŝŶƚĞƌĨĞƌğŶĐŝĞƐ͕�ƉŽƐĂŶƚͲƐĞ�ĞŶ�ĐŽŶƚĂĐƚĞ�Ăŵď�ůĞƐ�ĐŽŵƉĂŶǇŝĞƐ�ĚĞ�ƐĞƌǀĞŝƐ�

ĐŝƚĂĚĞƐ�ĂŶƚĞƌŝŽƌŵĞŶƚ͕�Ɛŝ� Ɛ͛ĞƐĐĂƵ͕�ƉĞƌ�Ă� ůĂ� ůŽĐĂůŝƚǌĂĐŝſ�ĞǆĂĐƚĞ�ĚĞůƐ�ƉƵŶƚƐ�ĂĨĞĐƚĂƚƐ� ŝ�ƉĞƌ�ĐŽŵƉƌŽǀĂƌ�

ƉŽƐƐŝďůĞƐ�ĐĂŶǀŝƐ�ĞŶ�ůĞƐ�ǆĂƌǆĞƐ͘

ϯ͘ϱ WZ�^^hWK^d͕�d�ZD/E/��Ζ�y��h�/M�/�D���ΖK�Z�

WZ�^^hWK^d

�ƋƵĞƐƚ� WƌĞƐƐƵƉŽƐƚ� ĚΖ�ǆĞĐƵĐŝſ� ƉĞƌ� �ŽŶƚƌĂĐƚĂ� ƉŽƚ� ǀĞƵƌĞΖƐ� ƌĞĨůĞĐƚŝƚ� ĞŶ� Ğů� ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĞŶƚ� ĚŽĐƵŵĞŶƚ�

ŶƷŵĞƌŽ�ϰ�ĚĞů�ƉƌĞƐĞŶƚ�ƉƌŽũĞĐƚĞ͘

d�ZD/E/��Ζ�y��h�/M

�ů�dĞƌŵŝŶŝ�ĚΖ�ǆĞĐƵĐŝſ�ƉƌĞǀŝƐƚ�ƐĞƌă�Ğů�ƋƵĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶŝ�ů͛ĂĐƚĞ�ĚĞ�ĨŝŶĂůŝƚǌĂĐŝſ�ĚĞ�ůĂ�ƚŽƚĂůŝƚĂƚ�ĚĞ�ů͛ŽďƌĂ͘��ů�

ƚĞƌŵŝŶŝ�ƉƌĞǀŝƐƚ�ŝŶŝĐŝĂůŵĞŶƚ�ĠƐ�ĚĞ�ϯ ;dZ�^Ϳ�ŵĞƐŽƐ͘

W�Z^KE�>�WZ�s/^d

�͛ĂĐŽƌĚ�Ăŵď� ůĞƐ�ĂĐƚŝǀŝƚĂƚƐ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝǀĞƐ�ƉƌĞǀŝƐƚĞƐ�ƉĞƌ� ůĞƐ�ŽďƌĞƐ� ŝ� ƚĞŶŝŶƚ�ĞŶ�ĐŽŵƉƚĞ� ŝŐƵĂůŵĞŶƚ� ůĂ�

ĚƵƌĂĚĂ�ĚĞ� ů͛ŽďƌĂ͕�Ɛ͛ŽďƚĠ�ƵŶĂ�ŵŝƚũĂ�ŵĞŶƐƵĂů�ĚĞ�^/^ ;ϴͿ�ƚƌĞďĂůůĂĚŽƌƐ� ͕� ƚŽƚ� ŝ�ƋƵĞ�ŶŽŵďƌĞ�Ě͛ŽƉĞƌĂƌŝƐ�

ƚƌĞďĂůůĂŶƚ�ƐŝŵƵůƚăŶŝĂŵĞŶƚ�Ɛ͛ĞƐƚŝŵĂ�ĞŶ�Yh�dZ� ;ϰͿ͘�>͛ŽĐƵƉĂĐŝſ�ƉƵŶƚĂ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĚĂ�ƐĞƌă�ĚĞ�ĨŝŶƐ�Ă�ĚĞƵ

;ϭϮͿ� ƚƌĞďĂůůĂĚŽƌƐ� ƉĞƌ� ĂĐƚŝǀŝƚĂƚƐ� ĚŝƌĞĐƚĂŵĞŶƚ� ƉƌŽĚƵĐƚŝǀĞƐ͕� ũĂ� ƋƵĞ� ĐĂůĚƌŝĂ� ĂĨĞŐŝƌ� Ă� ĂƋƵĞƐƚƐ� ĂůƚƌĞƐ�

ƚƌĞďĂůůĂĚŽƌƐ�ŵĠƐ�ĞŶ�ƋƵĂŶƚ�Ă�ƉĞƌƐŽŶĂů�ŶŽ�ĚŝƌĞĐƚĂŵĞŶƚ�ƉƌŽĚƵĐƚŝƵ͗�ĚŝƌĞĐĐŝſ� ƚğĐŶŝĐĂ͕�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂĐŝſ͕�

ĞƋƵŝƉ�ĚĞ�ƚŽƉŽŐƌĂĨŝĂ͕�ŵĂŶƚĞŶŝŵĞŶƚ�ĚĞ�ŵĂƋƵŝŶăƌŝĂ͕�ĞƚĐ͘�
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EKs� �^d��/M �� dZ��d�D�Ed�͛�/'h� WKd��>� W�Z �> ^h�D/E/^dZ�D�Ed ��> W͘/͘ �> ^�'Z� ;d͘D͘ >>�/��Ϳ
�ŶŶĞǆ�ŶƷŵ͘�ϳ͘�^ĞŐƵƌĞƚĂƚ�ŝ�^ĂůƵƚ͘�DĞŵžƌŝĂ

ϵ

ϯ͘ϲ WZK��^��KE^dZh�d/h��͛/Ed�Z�^���>��WZ�s�E�/M�

WZ/E�/W/^�'�E�Z�>^��W>/���>�^��hZ�Ed�>͛�y��h�/M����>͛K�Z�

>͛Ăƌƚ͘�ϭϬğ�ĚĞů�Z��ϭϲϮϳͬϭϵϵϳ�ĞƐƚĂďůĞŝǆ�ƋƵĞ�Ɛ͛ĂƉůŝĐĂƌĂŶ�ĞůƐ�WƌŝŶĐŝƉŝƐ�Ě͛ĂĐĐŝſ�ƉƌĞǀĞŶƚŝǀĂ�ƌĞĐŽůůŝƚƐ�ĞŶ�

ů͛Ăƌƚ͘�ϭϱğ�ĚĞ�ůĂ�͞>ůĞŝ�ĚĞ�WƌĞǀĞŶĐŝſ�ĚĞ�ZŝƐĐŽƐ�>ĂďŽƌĂůƐ�ϯϭͬϭϵϵϱ͕�ĚĞ�ϴ�ĚĞ�ŶŽǀĞŵďƌĞ͟�ĚƵƌĂŶƚ�ů͛ĞǆĞĐƵĐŝſ�

ĚĞ�ů͛ŽďƌĂ�ŝ�ĞŶ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ĞŶ�ůĞƐ�ƐĞŐƺĞŶƚƐ�ĂĐƚŝǀŝƚĂƚƐ͗

ϭ͘��ů�ŵĂŶƚĞŶŝŵĞŶƚ�ĚĞ�ů͛ŽďƌĂ�ĞŶ�ďŽŶ�ĞƐƚĂƚ�Ě͛ŽƌĚƌĞ�ŝ�ŶĞƚĞũĂ

Ϯ͘�>͛ĞůĞĐĐŝſ�ĚĞ�ů͛ĞŵƉůĂĕĂŵĞŶƚ�ĚĞůƐ�ůůŽĐƐ�ŝ�ăƌĞĞƐ�ĚĞ�ƚƌĞďĂůů͕�ƚĞŶŝŶƚ�ĞŶ�ĐŽŵƉƚĞ�ůĞƐ�ƐĞǀĞƐ�ĐŽŶĚŝĐŝŽŶƐ�

Ě͛ĂĐĐĠƐ�ŝ�ůĂ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĐŝſ�ĚĞ�ůĞƐ�ǀŝĞƐ�Ž�ǌŽŶĞƐ�ĚĞ�ĚĞƐƉůĂĕĂŵĞŶƚ�Ž�ĐŝƌĐƵůĂĐŝſ

ϯ͘�>Ă�ŵĂŶŝƉƵůĂĐŝſ�ĚĞůƐ�ĚŝĨĞƌĞŶƚƐ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ŝ�ůĂ�ƵƚŝůŝƚǌĂĐŝſ�ĚĞůƐ�ŵŝƚũĂŶƐ�ĂƵǆŝůŝĂƌƐ

ϰ͘��ů�ŵĂŶƚĞŶŝŵĞŶƚ͕�Ğů�ĐŽŶƚƌŽů�ƉƌĞǀŝ�Ă�ůĂ�ƉŽƐĂĚĂ�ĞŶ�ƐĞƌǀĞŝ�ŝ�Ğů�ĐŽŶƚƌŽů�ƉĞƌŝžĚŝĐ�ĚĞ�ůĞƐ�ŝŶƐƚĂůͼůĂĐŝŽŶƐ�ŝ�

ĚŝƐƉŽƐŝƚŝƵƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝƐ�ƉĞƌ�Ă�ů͛ĞǆĞĐƵĐŝſ�ĚĞ�ů͛ŽďƌĂ�Ăŵď�ŽďũĞĐƚĞ�ĚĞ�ĐŽƌƌĞŐŝƌ�ĞůƐ�ĚĞĨĞĐƚĞƐ�ƋƵĞ�ƉŽŐƵĞƐƐŝŶ�

ĂĨĞĐƚĂƌ�Ă�ůĂ�ƐĞŐƵƌĞƚĂƚ�ŝ�ƐĂůƵƚ�ĚĞůƐ�ƚƌĞďĂůůĂĚŽƌƐ͘

ϱ͘�>Ă�ĚĞůŝŵŝƚĂĐŝſ�ŝ�ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĂŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĞƐ�ǌŽŶĞƐ�Ě͛ĞŵŵĂŐĂƚǌĞŵĂƚŐĞ�ŝ�ĚŝƉžƐŝƚ�ĚĞůƐ�ĚŝĨĞƌĞŶƚƐ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�

ĞŶ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�Ɛŝ�ĞƐ�ƚƌĂĐƚĂ�ĚĞ�ŵĂƚğƌŝĞƐ�ŝ�ƐƵďƐƚĂŶĐŝĞƐ ƉĞƌŝůůŽƐĞƐ

ϲ͘�>Ă�ƌĞĐŽůůŝĚĂ�ĚĞůƐ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ƉĞƌŝůůŽƐŽƐ�ƵƚŝůŝƚǌĂƚƐ

ϳ͘�>͛ĞŵŵĂŐĂƚǌĞŵĂƚŐĞ͕�ŝ�ů͛ĞůŝŵŝŶĂĐŝſ�Ž�ĞǀĂĐƵĂĐŝſ�ĚĞ�ƌĞƐŝĚƵƐ�ŝ�ƌƵŶĞƐ

ϴ͘�>͛ĂĚĂƉƚĂĐŝſ�ĞŶ�ĨƵŶĐŝſ�ĚĞ�ů͛ĞǀŽůƵĐŝſ�ĚĞ�ů͛ŽďƌĂ�ĚĞů�ƉĞƌşŽĚĞ�ĚĞů�ƚĞŵƉƐ�ĞĨĞĐƚŝƵ�ƋƵĞ�Ɛ͛ŚĂƵƌă�ĚĞ�ĚĞĚŝĐĂƌ�

Ă�ůĞƐ�ĚŝĨĞƌĞŶƚƐ�ĨĞŝŶĞƐ Ž�ĨĂƐĞƐ�ĚĞ�ƚƌĞďĂůů

ϵ͘�>Ă�ĐŽŽƉĞƌĂĐŝſ�ĞŶƚƌĞ�ĞůƐ�ĐŽŶƚƌĂĐƚŝƐƚĞƐ͕�ƐƵďĐŽŶƚƌĂĐƚŝƐƚĞƐ�ŝ�ƚƌĞďĂůůĂĚŽƌƐ�ĂƵƚžŶŽŵƐ͘

ϭϬ͘�>ĞƐ�ŝŶƚĞƌĂĐĐŝŽŶƐ�ŝ�ŝŶĐŽŵƉĂƚŝďŝůŝƚĂƚƐ�Ăŵď�ƋƵĂůƐĞǀŽů�ĂůƚƌĞ�ƚŝƉƵƐ�ĚĞ�ĨĞŝŶĂ�Ž�ĂĐƚŝǀŝƚĂƚ�ƋƵĞ�ĞƐ�ƌĞĂůŝƚǌŝ�

Ă�ů͛ŽďƌĂ�Ž�ƉƌŽƉ�ĚĞ�ů͛ŽďƌĂ͘

�ůƐ�ƉƌŝŶĐŝƉŝƐ�Ě͛ĂĐĐŝſ ƉƌĞǀĞŶƚŝǀĂ�ĞƐƚĂďůĞƌƚƐ�Ă�ů͛ĂƌƚŝĐůĞ�ϭϱğ�ĚĞ�ůĂ�>ůĞŝ�ϯϭͬϵϱ�ƐſŶ�ĞůƐ�ƐĞŐƺĞŶƚƐ͗
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EKs� �^d��/M �� dZ��d�D�Ed�͛�/'h� WKd��>� W�Z �> ^h�D/E/^dZ�D�Ed ��> W͘/͘ �> ^�'Z� ;d͘D͘ >>�/��Ϳ
�ŶŶĞǆ�ŶƷŵ͘�ϳ͘�^ĞŐƵƌĞƚĂƚ�ŝ�^ĂůƵƚ͘�DĞŵžƌŝĂ

ϭϬ

ĂͿ�^͛ĂƉůŝĐĂƌĂŶ�ůĞƐ�ŵĞƐƵƌĞƐ�ƋƵĞ�ŝŶƚĞŐƌĞŶ�Ğů�ĚĞƵƌĞ�ŐĞŶĞƌĂů�ĚĞ�ƉƌĞǀĞŶĐŝſ͕�Ě͛ĂĐŽƌĚ�Ăŵď�ĞůƐ�ƐĞŐƺĞŶƚƐ�

ƉƌŝŶĐŝƉŝƐ�ŐĞŶĞƌĂůƐ͗

Ͳ �ǀŝƚĂƌ�ƌŝƐĐŽƐ

Ͳ �ǀĂůƵĂƌ�ĞůƐ�ƌŝƐĐŽƐ�ƋƵĞ�ŶŽ�ĞƐ�ƉƵŐƵŝŶ�ĞǀŝƚĂƌ

Ͳ �ŽŵďĂƚƌĞ�ĞůƐ�ƌŝƐĐŽƐ�Ă�ů͛ŽƌŝŐĞŶ

Ͳ �ĚĂƉƚĂƌ�Ğů� ƚƌĞďĂůů� Ă� ůĂ�ƉĞƌƐŽŶĂ͕�ĞŶ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�Ăŵď�Ğů�ƋƵĞ� ƌĞƐƉĞĐƚĂ�Ă� ůĂ� ĐŽŶĐĞƉĐŝſ�ĚĞůƐ� ůůŽĐƐ�ĚĞ�

ƚƌĞďĂůů͕� ů͛ĞůĞĐĐŝſ� ĚĞůƐ� ĞƋƵŝƉƐ� ŝ� ĞůƐ�ŵğƚŽĚĞƐ� ĚĞ� ƚƌĞďĂůů� ŝ� ĚĞ� ƉƌŽĚƵĐĐŝſ͕� ƉĞƌ� ƚĂů� ĚĞ� ƌĞĚƵŝƌ� Ğů� ƚƌĞďĂůů�

ŵŽŶžƚŽŶ�ŝ�ƌĞƉĞƚŝƚŝƵ�ŝ�ƌĞĚƵŝƌ�ĞůƐ�ĞĨĞĐƚĞƐ�ĚĞů�ŵĂƚĞŝǆ�Ă�ůĂ�ƐĂůƵƚ͘

Ͳ dĞŶŝƌ�ĞŶ�ĐŽŵƉƚĞ�ů͛ĞǀŽůƵĐŝſ�ĚĞ�ůĂ�ƚğĐŶŝĐĂ

Ͳ ^ƵďƐƚŝƚƵŝƌ�Ăůůž�ƋƵĞ�ĠƐ�ƉĞƌŝůůſƐ�ƉĞƌ�Ăůůž�ƋƵĞ�ĞŶ�ƚŝŶŐƵŝ�ƉŽĐ�Ž�ŐĞŶƐ

Ͳ WůĂŶŝĨŝĐĂƌ� ůĂ� ƉƌĞǀĞŶĐŝſ͕� ďƵƐĐĂŶƚ� ƵŶ� ĐŽŶũƵŶƚ� ĐŽŚĞƌĞŶƚ� ƋƵĞ� ŝŶƚĞŐƌŝ� ůĂ� ƚğĐŶŝĐĂ͕� ů͛ŽƌŐĂŶŝƚǌĂĐŝſ� ĚĞů�

ƚƌĞďĂůů͕� ůĞƐ ĐŽŶĚŝĐŝŽŶƐ�ĚĞ�ƚƌĞďĂůů͕� ůĞƐ�ƌĞůĂĐŝŽŶƐ�ƐŽĐŝĂůƐ� ŝ� ůĂ� ŝŶĨůƵğŶĐŝĂ�ĚĞůƐ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ĂŵďŝĞŶƚĂůƐ�ĞŶ�Ğů�

ƚƌĞďĂůů

Ͳ �ĚŽƉƚĂƌ�ŵĞƐƵƌĞƐ�ƋƵĞ�ƉŽƐŝŶ�ƉĞƌ�ĚĂǀĂŶƚ�ůĂ�ƉƌŽƚĞĐĐŝſ�ĐŽůͼůĞĐƚŝǀĂ�Ă�ůĂ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů

Ͳ �ŽŶĂƌ�ůĞƐ�ĚĞŐƵĚĞƐ�ŝŶƐƚƌƵĐĐŝŽŶƐ�ĂůƐ�ƚƌĞďĂůůĂĚŽƌƐ͘

ďͿ�>͛ĞŵƉƌĞƐĂƌŝ�ƚŝŶĚƌă�ĞŶ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĐŝſ�ůĞƐ�ĐĂƉĂĐŝƚĂƚƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ĚĞůƐ�ƚƌĞďĂůůĂĚŽƌƐ�ĞŶ�ŵĂƚğƌŝĂ�ĚĞ�

ƐĞŐƵƌĞƚĂƚ�ŝ�ƐĂůƵƚ�ĞŶ�Ğů�ŵŽŵĞŶƚ�Ě͛ĞŶĐŽŵĂŶĂƌ�ĨĞŝŶĞƐ

ĐͿ�^͛ĂĚŽƉƚĂƌĂŶ� ůĞƐ�ŵĞƐƵƌĞƐ�ŶĞĐĞƐƐăƌŝĞƐ�ƉĞƌ�ŐĂƌĂŶƚŝƌ�ƋƵĞ�ŶŽŵĠƐ�ĞůƐ�ƚƌĞďĂůůĂĚŽƌƐ�ƋƵĞ�ŚĂŐŝŶ�ƌĞďƵƚ�

ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſ�ƐƵĨŝĐŝĞŶƚ�ŝ�ĂĚĞƋƵĂĚĂ�ƉƵŐƵŝŶ�ĂĐĐĞĚŝƌ�Ă�ůĞƐ�ǌŽŶĞƐ�ĚĞ�ƌŝƐĐ�ŐƌĞƵ�ŝ�ĞƐƉĞĐşĨŝĐ͘

ĚͿ�>͛ĞĨĞĐƚŝǀŝƚĂƚ�ĚĞ� ůĞƐ�ŵĞƐƵƌĞƐ�ƉƌĞǀĞŶƚŝǀĞƐ�ŚĂƵƌă�ĚĞ�ƉƌĞǀĞƵƌĞ� ůĞƐ�ĚŝƐƚƌĂĐĐŝŽŶƐ� ŝ� ŝŵƉƌƵĚğŶĐŝĞƐ�ŶŽ�

ƚĞŵĞƌăƌŝĞƐ�ƋƵĞ�ƉŽŐƵĠƐ�ĐŽŵĞƚƌĞ�Ğů�ƚƌĞďĂůůĂĚŽƌ͘�WĞƌ�Ă�ůĂ�ƐĞǀĂ�ĂƉůŝĐĂĐŝſ�ĞƐ�ƚŝŶĚƌĂŶ�ĞŶ�ĐŽŵƉƚĞ�ĞůƐ�ƌŝƐĐŽƐ�

ĂĚĚŝĐŝŽŶĂůƐ� ƋƵĞ� ƉŽŐƵĞƐƐŝŶ� ŝŵƉůŝĐĂƌ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚĞƐ� ŵĞƐƵƌĞƐ� ƉƌĞǀĞŶƚŝǀĞƐ͕� ƋƵĞ� ŶŽŵĠƐ� ĞƐ� ƉŽĚƌĂŶ�
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EKs� �^d��/M �� dZ��d�D�Ed�͛�/'h� WKd��>� W�Z �> ^h�D/E/^dZ�D�Ed ��> W͘/͘ �> ^�'Z� ;d͘D͘ >>�/��Ϳ
�ŶŶĞǆ�ŶƷŵ͘�ϳ͘�^ĞŐƵƌĞƚĂƚ�ŝ�^ĂůƵƚ͘�DĞŵžƌŝĂ

ϭϭ

ĂĚŽƉƚĂƌ�ƋƵĂŶ� ůĂ�ŵĂŐŶŝƚƵĚ�ĚĞůƐ�ĞƐŵĞŶƚĂƚƐ� ƌŝƐĐŽƐ� ƐŝŐƵŝ� ƐƵďƐƚĂŶĐŝĂůŵĞŶƚ� ŝŶĨĞƌŝŽƌ�Ă� ůĞƐ�ĚĞůƐ�ƋƵĞ�ĞƐ�

ƉƌĞƚĠŶ�ĐŽŶƚƌŽůĂƌ�ŝ�ŶŽ�ĞǆŝƐƚĞŝǆŝŶ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞƐ�ŵĠƐ�ƐĞŐƵƌĞƐ͘

ĞͿ�WŽĚƌĂŶ�ĐŽŶĐĞƌƚĂƌ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶƐ�Ě͛ĂƐƐĞŐƵƌĂŶĐĞƐ�ƋƵĞ�ƚŝŶŐƵŝŶ�ĐŽŵ�Ă�ĨŝŶĂůŝƚĂƚ�ŐĂƌĂŶƚŝƌ�ĐŽŵ�Ă�ăŵďŝƚ�ĚĞ�

ĐŽďĞƌƚƵƌĂ� ůĂ� ƉƌĞǀŝƐŝſ� ĚĞ� ƌŝƐĐŽƐ� ĚĞƌŝǀĂƚƐ� ĚĞů� ƚƌĞďĂůů͕� ů͛ĞŵƉƌĞƐĂ� ƌĞƐƉĞĐƚĞ� ĚĞůƐ� ƐĞƵƐ� ƚƌĞďĂůůĂĚŽƌƐ�

ĂƵƚžŶŽŵƐ� ƌĞƐƉĞĐƚĞ�Ě͛ĞůůƐ�ŵĂƚĞŝǆŽƐ� ŝ� ůĞƐ� ƐŽĐŝĞƚĂƚƐ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝǀĞƐ� ƌĞƐƉĞĐƚĞ�ĞůƐ� ƐŽĐŝƐ͕� ů͛ĂĐƚŝǀŝƚĂƚ�ĚĞůƐ�

ƋƵĂůƐ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŝǆŝ�ĞŶ�ůĂ�ƉƌĞƐƚĂĐŝſ�ĚĞů�ƐĞƵ�ƚƌĞďĂůů�ƉĞƌƐŽŶĂů͘

ϰ͘ ��^�Z/W�/M����dZ���>>^�/�D�Yh/E�Z/�

ϰ͘ϭ K&/�/^���/Ed�Zs�E/Z

Ͳ KĨŝĐŝĂů�ϭĂ͘

Ͳ KĨŝĐŝĂů�ϭĂ͘�ƉĂůĞƚĂ

Ͳ KĨŝĐŝĂů�ϭĂ͘�ĞŶĐŽĨƌĂĚŽƌ

Ͳ KĨŝĐŝĂů�ϭĂ͘�ĨĞƌƌĂůůŝƐƚĂ

Ͳ KĨŝĐŝĂů�ϭĂ͘�ƐŽůĚĂĚŽƌ

Ͳ KĨŝĐŝĂů�ϭĂ͘�ĞůĞĐƚƌŝĐŝƐƚĂ

Ͳ KĨŝĐŝĂů�ϭĂ͘�ŵƵŶƚĂĚŽƌ

Ͳ KĨŝĐŝĂů�ϭĂ͘�ĚΖŽďƌĂ�ƉƷďůŝĐĂ

Ͳ �ũƵĚĂŶƚ�ĞŶĐŽĨƌĂĚŽƌ

Ͳ �ũƵĚĂŶƚ�ĨĞƌƌĂůůŝƐƚĂ

Ͳ �ũƵĚĂŶƚ�ĚΖĞůĞĐƚƌŝĐŝƐƚĂ

Ͳ �ũƵĚĂŶƚ�ĚĞ�ŵƵŶƚĂĚŽƌ

Ͳ DĂŶŽďƌĞ

Ͳ DĂŶŽďƌĞ�ĞƐƉĞĐŝĂůŝƚǌĂƚ
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EKs� �^d��/M �� dZ��d�D�Ed�͛�/'h� WKd��>� W�Z �> ^h�D/E/^dZ�D�Ed ��> W͘/͘ �> ^�'Z� ;d͘D͘ >>�/��Ϳ
�ŶŶĞǆ�ŶƷŵ͘�ϳ͘�^ĞŐƵƌĞƚĂƚ�ŝ�^ĂůƵƚ͘�DĞŵžƌŝĂ

ϭϮ

ϰ͘Ϯ D�Yh/E�Z/��WZ�s/^d�

Ͳ �ŽŵƉƌĞƐƐŽƌ�Ăŵď�ĚŽƐ�ŵĂƌƚĞůůƐ�ƉŶĞƵŵăƚŝĐƐ

Ͳ WĂůĂ�ĐĂƌƌĞŐĂĚŽƌĂ�ƐŽďƌĞ�ƉŶĞƵŵăƚŝĐƐ�ĚĞ�ŵŝĚĂ�ŵŝƚũĂŶĂ

Ͳ ZĞƚƌŽĞǆĐĂǀĂĚŽƌĂ�ĚĞ�ŵŝĚĂ�ƉĞƚŝƚĂ

Ͳ ZĞƚƌŽĞǆĐĂǀĂĚŽƌĂ�ĚĞ�ŵŝĚĂ�ŵŝƚũĂŶĂ

Ͳ DŽƚŽĂŶŝǀĞůůĂĚŽƌĂ�ĚĞ�ŵŝĚĂ�ƉĞƚŝƚĂ

Ͳ �Žƌƌſ�ǀŝďƌĂƚŽƌŝ�ĂƵƚŽƉƌŽƉƵůƐĂƚ͕�ĚĞ�ϭϮ�Ă�ϭϰ�d

Ͳ WŝĐſ�ǀŝďƌĂŶƚ�ĚƷƉůĞǆ�ĚĞ�ϭϯϬϬ�ŬŐ

Ͳ �Ăŵŝſ�ĚĞ�ϳ�d

Ͳ �Ăŵŝſ�ĐŝƐƚĞƌŶĂ�ĚĞ�ϴ�ŵϯ

Ͳ �Ăŵŝſ�ŐƌƵĂ

Ͳ �ƵŵƉĞƌ͕�Ăŵď�ŵĞĐĂŶŝƐŵĞ�ŚŝĚƌăƵůŝĐ�ĚĞ�ĚĞƐĐăƌƌĞŐĂ�Ě͛ϭ͕ϱ�d�ĚĞ�ĐăƌƌĞŐĂ�Ʒƚŝů

Ͳ �Ăŵŝſ�ĐŝƐƚĞƌŶĂ�ƉĞƌ�Ă�ƌĞŐ�ĂƐĨăůƚŝĐ

Ͳ &ŽƌŵŝŐŽŶĞƌĂ�ĚĞ�ϭϲϱ�>

Ͳ &ŽƌŵŝŐŽŶĞƌĂ�ĚĞ�ϮϱϬ�>

Ͳ �ƐƚĞŶĞĚŽƌĂ�ƉĞƌ�Ă�ƉĂǀŝŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ŵĞƐĐůĂ�ďŝƚƵŵŝŶŽƐĂ

Ͳ �Žƌƌſ�ǀŝďƌĂƚŽƌŝ�ĂƵƚŽƉƌŽƉƵůƐĂƚ�ƉŶĞƵŵăƚŝĐ

Ͳ ZĞŵŽůŝŶĂĚŽƌ�ŵĞĐăŶŝĐ

Ͳ ZĞŐůĞ�ǀŝďƌĂƚŽƌŝ

Ͳ dĂůůĂĚŽƌĂ�ĚĞ�ĚŝƐĐ
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EKs� �^d��/M �� dZ��d�D�Ed�͛�/'h� WKd��>� W�Z �> ^h�D/E/^dZ�D�Ed ��> W͘/͘ �> ^�'Z� ;d͘D͘ >>�/��Ϳ
�ŶŶĞǆ�ŶƷŵ͘�ϳ͘�^ĞŐƵƌĞƚĂƚ�ŝ�^ĂůƵƚ͘�DĞŵžƌŝĂ

ϭϯ

ϱ͘ �E�>/^/^����Z/^�K^

ϱ͘ϭ DKs/D�Ed����d�ZZ�^͘

ϱ͘ϭ͘ϭ �ǆĐĂǀĂĐŝſ�ĚĞ�ƌĂƐĞƐ

ϱ͘ϭ͘ϭ͘ϭ ZŝƐĐŽƐ�ĚĞƚĞĐƚĂďůĞƐ�ŵĠƐ�ĐŽŵƵŶƐ͗

Ͳ �ĞƐƉƌĞŶŝŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ƚĞƌƌĞƐ

Ͳ �ĂŝŐƵĚĂ�ĚĞ�ƉĞƌƐŽŶĞƐ�Ăů�ŵĂƚĞŝǆ�ŶŝǀĞůů

Ͳ �ĂŝŐƵĚĞƐ�ĚĞ�ƉĞƌƐŽŶĞƐ�Ă ůΖŝŶƚĞƌŝŽƌ�ĚĞ�ůĂ�ƌĂƐĂ

Ͳ �ƚƌĂƉĂŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ƉĞƌƐŽŶĞƐ�ŵŝƚũĂŶĕĂŶƚ�ŵĂƋƵŝŶăƌŝĂ

Ͳ �ůƐ�ĚĞƌŝǀĂƚƐ�ƉĞƌ�ŝŶƚĞƌĨĞƌğŶĐŝĞƐ�Ăŵď�ĐŽŶĚƵĐĐŝŽŶƐ�ĞŶƚĞƌƌĂĚĞƐ

Ͳ /ŶƵŶĚĂĐŝſ

Ͳ �ŽƉƐ�ƉĞƌ�ŽďũĞĐƚĞƐ

ϱ͘ϭ͘ϭ͘Ϯ WĞĐĞƐ�ĚĞ�ƉƌŽƚĞĐĐŝſ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ƌĞĐŽŵĂŶĂďůĞƐ

Ͳ �ĂƐĐ�ĚĞ�ƉŽůŝĞƚŝůğ

Ͳ DăƐĐĂƌĂ�ĂŶƚŝƉŽůƐ�Ăŵď�ĨŝůƚƌĞ�ŵĞĐăŶŝĐ�ďĞƐĐĂŶǀŝĂďůĞ

Ͳ hůůĞƌĞƐ�ĂŶƚŝƉŽůƐ

Ͳ �ŝŶƚƵƌſ�ĚĞ�ƐĞŐƵƌĞƚĂƚ�;�ůĂƐƐĞ��͕�͕�Ž��Ϳ

Ͳ 'ƵĂŶƚƐ�ĚĞ�ĐƵŝƌŽ

Ͳ �ŽƚĞƐ�ĚĞ�ƐĞŐƵƌĞƚĂƚ

Ͳ �ŽƚĞƐ�ĚĞ�ŐŽŵĂ

Ͳ ZŽďĂ�ĚĞ�ƚƌĞďĂůů

Ͳ sĞƐƚŝƚ�ƉĞƌ�Ă�ĂŵďŝĞŶƚƐ�ŚƵŵŝƚƐ�Ž�ƉůƵũŽƐŽƐ

Ͳ WƌŽƚĞĐƚŽƌƐ�ĂƵĚŝƚŝƵƐ
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EKs� �^d��/M �� dZ��d�D�Ed�͛�/'h� WKd��>� W�Z �> ^h�D/E/^dZ�D�Ed ��> W͘/͘ �> ^�'Z� ;d͘D͘ >>�/��Ϳ
�ŶŶĞǆ�ŶƷŵ͘�ϳ͘�^ĞŐƵƌĞƚĂƚ�ŝ�^ĂůƵƚ͘�DĞŵžƌŝĂ

ϭϰ

ϱ͘ϭ͘Ϯ �ǆĐĂǀĂĐŝſ�ĚĞ�ƉŽƵƐ�ĚĞ�ƐĞƌǀĞŝƐ

ϱ͘ϭ͘Ϯ͘ϭ ZŝƐĐŽƐ�ĚĞƚĞĐƚĂďůĞƐ�ŵĠƐ�ĐŽŵƵŶƐ

Ͳ �ĂŝŐƵĚĞƐ�ĚΖŽďũĞĐƚĞƐ�;ƉĞĚƌĞƐ͕�ĞƚĐ͘Ϳ

Ͳ �ŽƉ�ƉĞƌ�ŽďũĞĐƚĞƐ

Ͳ �ĂŝŐƵĚĞƐ�ĚĞ�ƉĞƌƐŽŶĞƐ�Ă�ůΖĞŶƚƌĂƌ�ŝ�ƐŽƌƚŝƌ

Ͳ �ĂŝŐƵĚĞƐ�ĚĞ�ƉĞƌƐŽŶĞƐ�Ăů�ĐĂŵŝŶĂƌ�ƉĞƌ�ůĞƐ�ƉƌŽǆŝŵŝƚĂƚƐ�ĚΖƵŶ�ƉŽƵ

Ͳ �ŶƐŽƌƌĂŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĞƐ�ƉĂƌĞƚƐ�ĚĞů�ƉŽƵ

Ͳ /ŶƚĞƌĨĞƌğŶĐŝĞƐ�ƉĞƌ�ĐŽŶĚƵĐĐŝŽŶƐ�ƐƵďƚĞƌƌăŶŝĞƐ

Ͳ /ŶƵŶĚĂĐŝŽŶƐ

Ͳ �ůĞĐƚƌŽĐƵĐŝŽŶƐ

Ͳ �ƐĨŝǆŝĂ

Ͳ �ůƚƌĞƐ

ϱ͘ϭ͘Ϯ͘Ϯ WĞĐĞƐ�ĚĞ�ƉƌŽƚĞĐĐŝſ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ƌĞĐŽŵĂŶĂďůĞƐ

Ͳ �ĂƐĐ�ĚĞ�ƉŽůŝĞƚŝůğ

Ͳ �ĂƐĐ�ĚĞ�ƉŽůŝĞƚŝůğ�Ăŵď�ƉƌŽƚĞĐƚŽƌƐ�ĂƵĚŝƚŝƵƐ

Ͳ �ĂƐĐ�ĚĞ�ƉŽůŝĞƚŝůğ�Ăŵď�ŝůͼůƵŵŝŶĂĐŝſ�ĂƵƚžŶŽŵĂ

Ͳ WƌŽƚĞĐƚŽƌƐ�ĂƵĚŝƚŝƵƐ

Ͳ �ĂƌĞƚĂ�ĂŶƚŝƉŽůƐ�ĚĞ�ĨŝůƚƌĞ�ŵĞĐăŶŝĐ�ďĞƐĐĂŶǀŝĂďůĞ

Ͳ ZŽďĂ�ĚĞ�ƚƌĞďĂůů

Ͳ hůůĞƌĞƐ�ĂŶƚŝƉĂƌƚşĐƵůĞƐ

Ͳ �ŝŶƚƵƌſ�ĚĞ�ƐĞŐƵƌĞƚĂƚ

Ͳ 'ƵĂŶƚƐ�ĚĞ�ĐƵŝƌ

Ͳ 'ƵĂŶƚƐ�ĚĞ�ŐŽŵĂ�Ž�Ws�
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EKs� �^d��/M �� dZ��d�D�Ed�͛�/'h� WKd��>� W�Z �> ^h�D/E/^dZ�D�Ed ��> W͘/͘ �> ^�'Z� ;d͘D͘ >>�/��Ϳ
�ŶŶĞǆ�ŶƷŵ͘�ϳ͘�^ĞŐƵƌĞƚĂƚ�ŝ�^ĂůƵƚ͘�DĞŵžƌŝĂ

ϭϱ

Ͳ �ŽƚĞƐ�ĚĞ�ƐĞŐƵƌĞƚĂƚ�;ƉƵŶƚĞƌĂ�ƌĞĨŽƌĕĂĚĂ�ŝ�ƐŽůĞƐ�ĂŶƚŝůůŝƐĐĂŶƚƐͿ

Ͳ �ŽƚĞƐ�ĚĞ�ŐŽŵĂ�ĚĞ�ƐĞŐƵƌĞƚĂƚ

Ͳ sĞƐƚŝƚƐ�ƉĞƌ�Ă�ĂŵďŝĞŶƚƐ�ŚƵŵŝƚƐ

ϱ͘ϭ͘ϯ ZĞďůŝŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ƚĞƌƌĞƐ

ϱ͘ϭ͘ϯ͘ϭ ZŝƐĐŽƐ�ĚĞƚĞĐƚĂďůĞƐ�ŵĠƐ�ĐŽŵƵŶƐ

Ͳ ^ŝŶŝƐƚƌĞƐ�ĚĞ�ǀĞŚŝĐůĞƐ�ƉĞƌ�ĞǆĐĠƐ�ĚĞ�ĐăƌƌĞŐĂ�Ž�ŵĂů�ŵĂŶƚĞŶŝŵĞŶƚ

Ͳ �ĂŝŐƵĚĞƐ�ĚĞ�ƉĞƌƐŽŶĞƐ�ĚĞƐ�ĚĞ�ůĞƐ�ĐĂŝǆĞƐ�Ž�ĐĂƌƌŽƐƐĞƌŝĞƐ�ĚĞůƐ�ǀĞŚŝĐůĞƐ

Ͳ /ŶƚĞƌĨĞƌğŶĐŝĞƐ�ĞŶƚƌĞ�ǀĞŚŝĐůĞƐ�ƉĞƌ�ĨĂůƚĂ�ĚĞ�ĚŝƌĞĐĐŝſ�Ž�ƐĞŶǇĂůŝƚǌĂĐŝſ�Ă�ůĞƐ�ŵĂŶŝŽďƌĞƐ

Ͳ �ƚƌŽƉĞůůĂŵĞŶƚ�ĚĞ�ƉĞƌƐŽŶĞƐ

Ͳ sŽůĐĂƚ ĚĞ�ǀĞŚŝĐůĞƐ�ĚƵƌĂŶƚ�ĚĞƐĐăƌƌĞŐƵĞƐ�ĞŶ�ƐĞŶƚŝƚ�ĚĞ�ƌĞƚƌŽĐĠƐ

Ͳ �ĐĐŝĚĞŶƚƐ�ƉĞƌ�ĐŽŶĚƵĐĐŝſ�ƐŽďƌĞ�ƚĞƌƌĞŶǇƐ�ĞŶƚŽůůĂƚƐ͕�ƐŽďƌĞ�ƚĞƌƌĞŶǇƐ�ĨĂŶŐĂƚƐ͘

Ͳ sŝďƌĂĐŝŽŶƐ�ƐŽďƌĞ�ůĞƐ�ƉĞƌƐŽŶĞƐ

Ͳ ^ŽƌŽůů�ĂŵďŝĞŶƚĂů

ϱ͘ϭ͘ϯ͘Ϯ WĞĐĞƐ�ĚĞ�ƉƌŽƚĞĐĐŝſ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ƌĞĐŽŵĂŶĂďůĞƐ

Ͳ �ĂƐĐ�ĚĞ�ƉŽůŝĞƚŝůğ

Ͳ �ŽƚĞƐ�ĚĞ�ƐĞŐƵƌĞƚĂƚ

Ͳ DăƐĐĂƌĞƐ�ĂŶƚŝƉŽůƐ�Ăŵď�ĨŝůƚƌĞ�ŵĞĐăŶŝĐ���^ĐĂŶǀŝĂďůĞ

Ͳ 'ƵĂŶƚƐ�ĚĞ�ĐƵŝƌŽ

Ͳ �ŝŶƚƵƌſ�ĂŶƚŝǀŝďƌĂƚŽƌŝ

Ͳ ZŽďĂ�ĚĞ�ƚƌĞďĂůů
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EKs� �^d��/M �� dZ��d�D�Ed�͛�/'h� WKd��>� W�Z �> ^h�D/E/^dZ�D�Ed ��> W͘/͘ �> ^�'Z� ;d͘D͘ >>�/��Ϳ
�ŶŶĞǆ�ŶƷŵ͘�ϳ͘�^ĞŐƵƌĞƚĂƚ�ŝ�^ĂůƵƚ͘�DĞŵžƌŝĂ

ϭϲ

ϱ͘Ϯ �E�K&Z�d^

ϱ͘Ϯ͘ϭ ZŝƐĐŽƐ�ĚĞƚĞĐƚĂďůĞƐ�ŵĠƐ�ĐŽŵƵŶƐ

Ͳ �ŽƉƐ�Ă�ůĞƐ�ŵĂŶƐ�ĚƵƌĂŶƚ�ůĂ�ĐůĂǀĂĚĂ

Ͳ �ĂŝŐƵĚĂ�ĚĞůƐ�ĞŶĐŽĨƌĂĚŽƌƐ�Ăů�ďƵŝƚ

Ͳ �ĂŝŐƵĚĂ�ĚĞ�ĨƵƐƚĂ�Ăů�ďƵŝƚ�ĚƵƌĂŶƚ�ůĞƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶƐ�ĚĞ�ĚĞƐĞŶĐŽĨƌĂƚ

Ͳ �ĂŝŐƵĚĂ�ĚĞ�ƉĞƌƐŽŶĞƐ�Ăů�ĐĂŵŝŶĂƌ�Ž�ƚƌĞďĂůůĂƌ�ƐŽďƌĞ�Ğů�ĨŽŶƐ�ĚĞ�ůĞƐ�ďŝŐƵĞƐ�;Ž�ũăƐƐĞƌĞƐͿ

Ͳ �ĂŝŐƵĚĂ�ĚĞ�ƉĞƌƐŽŶĞƐ�ƉĞů�ĐŽƐƚĂƚ�Ž�ďƵŝƚ�ĚĞů�ĨŽƌũĂƚ

Ͳ �ĂŝŐƵĚĂ�ĚĞ ƉĞƌƐŽŶĞƐ�Ăů�ŵĂƚĞŝǆ�ŶŝǀĞůů

Ͳ dƌĞƉŝƚũĂĚĞƐ�ƐŽďƌĞ�ŽďũĞĐƚĞƐ�ƉƵŶǆĂŶƚƐ

Ͳ �ůĞĐƚƌŽĐƵĐŝſ�ƉĞƌ�ĂŶƵůͼůĂĐŝſ�ĚĞ�ĐŽŶŶĞǆŝŽŶƐ�Ă�ƚĞƌƌĂ�ĚĞ�ŵĂƋƵŝŶăƌŝĂ�ĞůğĐƚƌŝĐĂ

Ͳ �ŽƉƐ�ĞŶ�ŐĞŶĞƌĂů�ƉĞƌ�ŽďũĞĐƚĞƐ

Ͳ �ĞƌŵĂƚŽƐŝƐ�ƉĞƌ�ĐŽŶƚĂĐƚĞƐ�Ăŵď�Ğů�ĐŝŵĞŶƚ

ϱ͘Ϯ͘Ϯ WĞĐĞƐ�ĚĞ�ƉƌŽƚĞĐĐŝſ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ƌĞĐŽŵĂŶĂďůĞƐ

Ͳ �ĂƐĐ�ĚĞ�ƉŽůŝĞƚŝůğ

Ͳ �ŽƚĞƐ�ĚĞ�ƐĞŐƵƌĞƚĂƚ

Ͳ �ŝŶƚƵƌŽŶƐ�ĚĞ�ƐĞŐƵƌĞƚĂƚ�ĐůĂƐƐĞ��

Ͳ 'ƵĂŶƚƐ�ĚĞ�ŐŽŵĂ

Ͳ hůůĞƌĞƐ�ĚĞ�ƐĞŐƵƌĞƚĂƚ�ĂŶƚŝƉƌŽũĞĐĐŝŽŶƐ

Ͳ ZŽďĂ�ĚĞ�ƚƌĞďĂůů

Ͳ �ŽƚĞƐ�ĚĞ�ŐŽŵĂ�Ž�Ws��ĚĞ�ƐĞŐƵƌĞƚĂƚ

Ͳ sĞƐƚŝƚƐ�ƉĞƌ�Ă�ƚĞŵƉƐ�ƉůƵũſƐ

Ͳ �ŝŶƚƵƌſ�ƉĞƌ�ƉŽƌƚĂƌ�ĞŝŶĞƐ͘
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EKs� �^d��/M �� dZ��d�D�Ed�͛�/'h� WKd��>� W�Z �> ^h�D/E/^dZ�D�Ed ��> W͘/͘ �> ^�'Z� ;d͘D͘ >>�/��Ϳ
�ŶŶĞǆ�ŶƷŵ͘�ϳ͘�^ĞŐƵƌĞƚĂƚ�ŝ�^ĂůƵƚ͘�DĞŵžƌŝĂ

ϭϳ

ϱ͘ϯ dZ���>>^��D��&�ZZK

ϱ͘ϯ͘ϭ ZŝƐĐŽƐ�ĚĞƚĞĐƚĂďůĞƐ�ŵĠƐ�ĐŽŵƵŶƐ͗

Ͳ dĂůůƐ�ŝ�ĨĞƌŝĚĞƐ�Ă�ŵĂŶƐ�ŝ�ƉĞƵƐ�ƉĞƌ�ŵĂŶĞŝŐ�ĚĞ�ƌŽĚŽŶƐ�ĚΖĂĐĞƌ͘

Ͳ �ƉůĂƐƚĂŵĞŶƚƐ�ĚƵƌĂŶƚ�ůĞƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶƐ�ĚĞ�ĐăƌƌĞŐĂ�ŝ�ĚĞƐĐăƌƌĞŐĂ�ĚĞ�ƉĂƋƵĞƚƐ�ĚĞ�ĨĞƌƌĂůůĂ͘

Ͳ �ƉůĂƐƚĂŵĞŶƚƐ�ĚƵƌĂŶƚ�ůĞƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶƐ�ĚĞ�ŵƵŶƚĂƚŐĞ�ŝ�ĂƌŵĂĚƵƌĞƐ͘

Ͳ �ŶƚƌĞďĂŶĐƐ�ŝ�ƚŽƌĕĂĚĞƐ�Ăů�ĐĂŵŝŶĂƌ�ƐŽďƌĞ�ůĞƐ�ĂƌŵĂĚƵƌĞƐ͘

Ͳ �ůƐ�ĚĞƌŝǀĂƚƐ�ĚĞ�ůĞƐ�ĞǀĞŶƚƵĂůƐ�ƚƌĞŶĐĂĚĞƐ�ĚĞ�ƌŽĚŽŶƐ�ĚΖĂĐĞƌ�ĚƵƌĂŶƚ�ůΖĞƐƚŝƌĂƚ�Ž�ĚŽďůĞŐĂƚ͘

Ͳ ^ŽďƌĞĞƐĨŽƌĕŽƐ͘

Ͳ �ĂŝŐƵĚĞƐ�Ăů�ŵĂƚĞŝǆ�ŶŝǀĞůů͘

Ͳ �ĂŝŐƵĚĞƐ�ĚĞƐ�ĚΖĂůƚƵƌĂ͘

Ͳ �ŽƉƐ�ƉĞƌ�ĐĂŝŐƵĚĂ�Ž�Őŝƌ�ĚĞƐĐŽŶƚƌŽůĂƚ�ĚĞ�ůĂ�ĐăƌƌĞŐĂ�ƐƵƐƉĞƐĂ͘

ϱ͘ϯ͘Ϯ WĞĐĞƐ�ĚĞ�ƉƌŽƚĞĐĐŝſ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ƌĞĐŽŵĂŶĂďůĞƐ

Ͳ �ĂƐĐ�ĚĞ�ƉŽůŝĞƚŝůğ

Ͳ 'ƵĂŶƚƐ�ĚĞ�ĐƵŝƌŽ

Ͳ �ŽƚĞƐ�ĚĞ�ƐĞŐƵƌĞƚĂƚ

Ͳ �ŽƚĞƐ�ĚĞ�ŐŽŵĂ�Ž�ĚĞ�Ws��ĚĞ�ƐĞŐƵƌĞƚĂƚ

Ͳ ZŽďĂ�ĚĞ�ƚƌĞďĂůů

Ͳ �ŝŶƚƵƌſ�ƉĞƌ�ƉŽƌƚĂƌ�ĞŝŶĞƐ

Ͳ �ŝŶƚƵƌſ�ĚĞ�ƐĞŐƵƌĞƚĂƚ�;ĐůĂƐƐĞƐ���Ž��Ϳ

Ͳ sĞƐƚŝƚƐ�ƉĞƌ�Ă�ƚĞŵƉƐ�ƉůƵũſƐ
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EKs� �^d��/M �� dZ��d�D�Ed�͛�/'h� WKd��>� W�Z �> ^h�D/E/^dZ�D�Ed ��> W͘/͘ �> ^�'Z� ;d͘D͘ >>�/��Ϳ
�ŶŶĞǆ�ŶƷŵ͘�ϳ͘�^ĞŐƵƌĞƚĂƚ�ŝ�^ĂůƵƚ͘�DĞŵžƌŝĂ

ϭϴ

ϱ͘ϰ dZ���>>^����D�E/Wh>��/M��D��&KZD/'M

ϱ͘ϰ͘ϭ ZŝƐĐŽƐ�ĚĞƚĞĐƚĂďůĞƐ�ŵĠƐ�ĐŽŵƵŶƐ͗

Ͳ �ĂŝŐƵĚĂ�ĚĞ�ƉĞƌƐŽŶĞƐ�ŝͬŽ�ŽďũĞĐƚĞƐ�Ăů�ŵĂƚĞŝǆ�ŶŝǀĞůů͘

Ͳ �ĂŝŐƵĚĂ�ĚĞ�ƉĞƌƐŽŶĞƐ�ŝͬŽ�ŽďũĞĐƚĞƐ�Ă�ĚŝĨĞƌĞŶƚ�ŶŝǀĞůů͘

Ͳ �ĂŝŐƵĚĂ�ĚĞ�ƉĞƌƐŽŶĞƐ�ŝͬŽ�ŽďũĞĐƚĞƐ�Ăů�ďƵŝƚ͘

Ͳ �ŶĨŽŶƐĂŵĞŶƚ�ĚΖĞŶĐŽĨƌĂƚƐ͘

Ͳ ZƵƉƚƵƌĂ�Ž�ƌĞďĞŶƚĂĚĂ�ĚΖĞŶĐŽĨƌĂƚƐ͘

Ͳ �ĂŝŐƵĚĂ�ĚΖĞŶĐŽĨƌĂƚƐ�ƚƌĞƉĂĚŽƌƐ͘

Ͳ dƌĞƉŝƚũĂĚĞƐ�ƐŽďƌĞ�ŽďũĞĐƚĞƐ�ƉƵŶǆĂŶƚƐ͘

Ͳ dƌĞƉŝƚũĂĚĞƐ�ƐŽďƌĞ�ƐƵƉĞƌĨşĐŝĞƐ�ĚĞ�ƚƌăŶƐŝƚ͘

Ͳ >ĞƐ�ĚĞƌŝǀĂĚĞƐ�ĚĞ�ƚƌĞďĂůůƐ�ƐŽďƌĞ�ƐžůƐ�ŚƵŵŝƚƐ�Ž�ŵƵůůĂƚƐ͘

Ͳ �ŽŶƚĂĐƚĞƐ�Ăŵď�Ğů�ĨŽƌŵŝŐſ�;ĚĞƌŵĂƚŝƚŝƐ�ƉĞƌ�ĐŝŵĞŶƚƐͿ͘

Ͳ &ĂůůŝĚĂ�ĚΖĞƐƚƌĞďĂĚĞƐ͘

Ͳ �ŽƌƌŝŵĞŶƚ�ĚĞ�ƚĞƌƌĞƐ͘

Ͳ �ůƐ�ĚĞƌŝǀĂƚƐ�ĚĞ�ůΖĞǆĞĐƵĐŝſ�ĚĞ�ƚƌĞďĂůůƐ�ƐŽƚĂ�ĐŝƌĐƵŵƐƚăŶĐŝĞƐ�ŵĞƚĞŽƌŽůžŐŝƋƵĞƐ�ĂĚǀĞƌƐĞƐ͘

Ͳ �ƚƌĂƉĂŵĞŶƚƐ͘

Ͳ sŝďƌĂĐŝŽŶƐ�ƉĞƌ�ŵĂŶĞŝŐ�ĚΖĂŐƵůůĞƐ�ǀŝďƌĂŶƚƐ͘

Ͳ ^ŽƌŽůů�ĂŵďŝĞŶƚĂů͘

Ͳ �ůĞĐƚƌŽĐƵĐŝſ͘��ŽŶƚĂĐƚĞƐ�ĞůğĐƚƌŝĐƐ͘

ϱ͘ϰ͘Ϯ WĞĐĞƐ ĚĞ�ƉƌŽƚĞĐĐŝſ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ƌĞĐŽŵĂŶĂďůĞƐ

Ͳ �ĂƐĐ�ĚĞ�ƉŽůŝĞƚŝůğ

Ͳ 'ƵĂŶƚƐ�ĚĞ�ĐƵŝƌŽ

Ͳ �ŽƚĞƐ�ĚĞ�ƐĞŐƵƌĞƚĂƚ
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EKs� �^d��/M �� dZ��d�D�Ed�͛�/'h� WKd��>� W�Z �> ^h�D/E/^dZ�D�Ed ��> W͘/͘ �> ^�'Z� ;d͘D͘ >>�/��Ϳ
�ŶŶĞǆ�ŶƷŵ͘�ϳ͘�^ĞŐƵƌĞƚĂƚ�ŝ�^ĂůƵƚ͘�DĞŵžƌŝĂ

ϭϵ

Ͳ �ŽƚĞƐ�ĚĞ�ŐŽŵĂ�Ž�ĚĞ�Ws��ĚĞ�ƐĞŐƵƌĞƚĂƚ

Ͳ ZŽďĂ�ĚĞ�ƚƌĞďĂůů

Ͳ �ŝŶƚƵƌſ�ƉĞƌ�ƉŽƌƚĂƌ�ĞŝŶĞƐ

Ͳ �ŝŶƚƵƌſ�ĚĞ�ƐĞŐƵƌĞƚĂƚ�;ĐůĂƐƐĞƐ���Ž��Ϳ

Ͳ sĞƐƚŝƚƐ�ƉĞƌ�Ă�ƚĞŵƉƐ�ƉůƵũſƐ

ϱ͘ϱ K&/�/^͕�hE/d�d^��^W��/�>^�/�DhEd�d'�^

ϱ͘ϱ͘ϭ DƵŶƚĂƚŐĞ�ĚĞ�ƉƌĞĨĂďƌŝĐĂƚƐ

ϱ͘ϱ͘ϭ͘ϭ ZŝƐĐŽƐ�ĚĞƚĞĐƚĂďůĞƐ�ŵĠƐ�ĐŽŵƵŶƐ

Ͳ �ŽƉƐ�Ă�ůĞƐ�ƉĞƌƐŽŶĞƐ�ƉĞů�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ĞŶ�ƐƵƐƉĞŶƐŝſ�ĚĞ�ŐƌĂŶƐ�ƉĞĐĞƐ͘

Ͳ �ƚƌĂƉĂŵĞŶƚƐ�ĚƵƌĂŶƚ�ŵĂŶŝŽďƌĞƐ�ĚΖƵďŝĐĂĐŝſ͘

Ͳ �ĂŝŐƵĚĂ�ĚĞ�ƉĞƌƐŽŶĞƐ�Ăů�ŵĂƚĞŝǆ�ŶŝǀĞůů͘

Ͳ �ĂŝŐƵĚĂ�ĚĞ�ƉĞƌƐŽŶĞƐ�Ă�ĚŝĨĞƌĞŶƚ�ŶŝǀĞůů͘

Ͳ sŽůĐĂƚ�ĚĞ�ƉĞĐĞƐ�ƉƌĞĨĂďƌŝĐĂĚĞƐ͘

Ͳ �ĞƐƉůŽŵĞ�ĚĞ�ƉĞĐĞƐ�ƉƌĞĨĂďƌŝĐĂĚĞƐ͘

Ͳ dĂůůƐ�ƉĞƌ�ŵĂŶĞŝŐ�ĚΖĞŝŶĞƐ�ŵĂŶƵĂůƐ͘

Ͳ dĂůůƐ�Ž�ĐŽƉƐ�ƉĞƌ�ŵĂŶĞŝŐ�ĚĞ�ŵăƋƵŝŶĞƐͲĞŝŶĂ͘

Ͳ �ƉůĂƐƚĂŵĞŶƚ�ĚĞ�ŵĂŶƐ�Ž�ƉĞƵƐ�Ăů�ƌĞďƌĞ�ůĞƐ�ƉĞĐĞƐ͘

ϱ͘ϱ͘ϭ͘Ϯ WĞĐĞƐ�ĚĞ�ƉƌŽƚĞĐĐŝſ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ƌĞĐŽŵĂŶĂďůĞƐ

Ͳ �ĂƐĐ�ĚĞ�ƉŽůŝĞƚŝůğ

Ͳ 'ƵĂŶƚƐ�ĚĞ�ĐƵŝƌŽ

Ͳ 'ƵĂŶƚƐ�ĚĞ�ŐŽŵĂ�Ž�Ws�

Ͳ �ŽƚĞƐ�ĚĞ�ƐĞŐƵƌĞƚĂƚ
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EKs� �^d��/M �� dZ��d�D�Ed�͛�/'h� WKd��>� W�Z �> ^h�D/E/^dZ�D�Ed ��> W͘/͘ �> ^�'Z� ;d͘D͘ >>�/��Ϳ
�ŶŶĞǆ�ŶƷŵ͘�ϳ͘�^ĞŐƵƌĞƚĂƚ�ŝ�^ĂůƵƚ͘�DĞŵžƌŝĂ

ϮϬ

Ͳ �ŽƚĞƐ�ĚĞ�ŐŽŵĂ�Ăŵď�ƉƵŶƚĞƌĂ�ƌĞĨŽƌĕĂĚĂ

Ͳ �ŝŶƚƵƌſ�ĚĞ�ƐĞŐƵƌĞƚĂƚ�ĐůĂƐƐĞƐ���Ž��

Ͳ ZŽďĂ�ĚĞ�ƚƌĞďĂůů

Ͳ sĞƐƚŝƚƐ�ƉĞƌ�Ă�ƚĞŵƉƐ�ƉůƵũſƐ

ϱ͘ϱ͘Ϯ ^ƵďďĂƐĞƐ͕�ďĂƐĞƐ�ŝ�ĂŐůŽŵĞƌĂƚ

ϱ͘ϱ͘Ϯ͘ϭ ZŝƐĐŽƐ�ĚĞƚĞĐƚĂďůĞƐ�ŵĠƐ�ĐŽŵƵŶƐ

Ͳ �ƚƌŽƉĞůůĂŵĞŶƚƐ�ƉĞƌ�ŵĂƋƵŝŶăƌŝĂ�ŝ�ǀĞŚŝĐůĞƐ͘

Ͳ �ƚƌĂƉĂŵĞŶƚƐ�ƉĞƌ�ŵĂƋƵŝŶăƌŝĂ�ŝ�ǀĞŚŝĐůĞƐ͘

Ͳ �ŽůͼůŝƐŝŽŶƐ�ŝ�ďŽůĐĂŵĞŶƚƐ͘

Ͳ /ŶƚĞƌĨĞƌğŶĐŝĞƐ�Ăŵď�ůşŶŝĞƐ�ĚΖĂůƚĂ�ƚĞŶƐŝſ͘

Ͳ /ŶƚŽǆŝĐĂĐŝſ�ƉĞƌ�ƵƚŝůŝƚǌĂĐŝſ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚĞƐ�ďŝƚƵŵŝŶŽƐŽƐ͘

Ͳ �ƐƋƵŝƚǆĂĚĞƐ͘

Ͳ WŽůƐ͘

Ͳ ^ŽƌŽůůƐ͘

ϱ͘ϱ͘Ϯ͘Ϯ WĞĐĞƐ�ĚĞ�ƉƌŽƚĞĐĐŝſ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ƌĞĐŽŵĂŶĂďůĞƐ

Ͳ �ĂƐĐ�ĚĞ�ƉŽůŝĞƚŝůğ

Ͳ 'ƵĂŶƚƐ�ĚĞ�ĐƵŝƌŽ

Ͳ 'ƵĂŶƚƐ�ĚĞ�ŐŽŵĂ�Ž�Ws�

Ͳ �ŽƚĞƐ�ĚĞ�ƐĞŐƵƌĞƚĂƚ

Ͳ �ŽƚĞƐ�ĚĞ�ŐŽŵĂ�Ăŵď�ƉƵŶƚĞƌĂ�ƌĞĨŽƌĕĂĚĂ

Ͳ �ŝŶƚƵƌſ�ĚĞ�ƐĞŐƵƌĞƚĂƚ�ĐůĂƐƐĞƐ���Ž��

Ͳ ZŽďĂ�ĚĞ�ƚƌĞďĂůů
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EKs� �^d��/M �� dZ��d�D�Ed�͛�/'h� WKd��>� W�Z �> ^h�D/E/^dZ�D�Ed ��> W͘/͘ �> ^�'Z� ;d͘D͘ >>�/��Ϳ
�ŶŶĞǆ�ŶƷŵ͘�ϳ͘�^ĞŐƵƌĞƚĂƚ�ŝ�^ĂůƵƚ͘�DĞŵžƌŝĂ

Ϯϭ

Ͳ sĞƐƚŝƚƐ�ƉĞƌ�Ă�ƚĞŵƉƐ�ƉůƵũſƐ

ϱ͘ϱ͘ϯ �ĐĂďĂƚƐ

ϱ͘ϱ͘ϯ͘ϭ ZŝƐĐŽƐ�ĚĞƚĞĐƚĂďůĞƐ�ŵĠƐ�ĐŽŵƵŶƐ

Ͳ �ƚƌŽƉĞůůĂŵĞŶƚƐ�ƉĞƌ�ŵĂƋƵŝŶăƌŝĂ�ŝ�ǀĞŚŝĐůĞƐ͘

Ͳ �ƚƌĂƉĂŵĞŶƚƐ͘

Ͳ �ŽůͼůŝƐŝŽŶƐ�ŝ�ďŽůĐĂŵĞŶƚƐ͘

Ͳ �ĂŝŐƵĚĞƐ�ĚΖĂůƚƵƌĂ͘

Ͳ �ĂŝŐƵĚĂ�ĚΖŽďũĞĐƚĞƐ͘

Ͳ dĂůůƐ�ŝ�ĐŽƉƐ͘

ϱ͘ϱ͘ϯ͘Ϯ WĞĐĞƐ�ĚĞ�ƉƌŽƚĞĐĐŝſ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ƌĞĐŽŵĂŶĂďůĞƐ

Ͳ �ĂƐĐ�ĚĞ�ƉŽůŝĞƚŝůğ

Ͳ 'ƵĂŶƚƐ�ĚĞ�ĐƵŝƌŽ

Ͳ 'ƵĂŶƚƐ�ĚĞ�ŐŽŵĂ�Ž�Ws�

Ͳ �ŽƚĞƐ�ĚĞ�ƐĞŐƵƌĞƚĂƚ

Ͳ �ŽƚĞƐ�ĚĞ�ŐŽŵĂ�Ăŵď�ƉƵŶƚĞƌĂ�ƌĞĨŽƌĕĂĚĂ

Ͳ �ŝŶƚƵƌſ�ĚĞ�ƐĞŐƵƌĞƚĂƚ�ĐůĂƐƐĞƐ���Ž��

Ͳ ZŽďĂ�ĚĞ�ƚƌĞďĂůů

Ͳ sĞƐƚŝƚƐ�ƉĞƌ�Ă�ƚĞŵƉƐ�ƉůƵũſƐ
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EKs� �^d��/M �� dZ��d�D�Ed�͛�/'h� WKd��>� W�Z �> ^h�D/E/^dZ�D�Ed ��> W͘/͘ �> ^�'Z� ;d͘D͘ >>�/��Ϳ
�ŶŶĞǆ�ŶƷŵ͘�ϳ͘�^ĞŐƵƌĞƚĂƚ�ŝ�^ĂůƵƚ͘�DĞŵžƌŝĂ

ϮϮ

ϱ͘ϲ �Yh/W^͕���EKE���^�/�/E^d�>ͼ>��/KE^

ϱ͘ϲ͘ϭ DƵŶƚĂƚŐĞ�Ě͛ĞƋƵŝƉƐ

ϱ͘ϲ͘ϭ͘ϭ ZŝƐĐŽƐ�ĚĞƚĞĐƚĂďůĞƐ�ŵĠƐ�ĐŽŵƵŶƐ͗

Ͳ dĂůůƐ�ŝ�ĨĞƌŝĚĞƐ�Ă�ŵĂŶƐ�ŝ�ƉĞƵƐ�ƉĞƌ�ŵĂŶĞŝŐ�ĚĞ�ƌŽĚŽŶƐ�ĚΖĂĐĞƌ͘

Ͳ �ƉůĂƐƚĂŵĞŶƚƐ�ĚƵƌĂŶƚ�ůĞƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶƐ�ĚĞ�ĐăƌƌĞŐĂ�ŝ�ĚĞƐĐăƌƌĞŐĂ�ĚĞ�ƉĂƋƵĞƚƐ�ĚĞ�ĨĞƌƌĂůůĂ͘

Ͳ �ƉůĂƐƚĂŵĞŶƚƐ�ĚƵƌĂŶƚ�ůĞƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶƐ�ĚĞ�ŵƵŶƚĂƚŐĞ�ŝ�ĂƌŵĂĚƵƌĞƐ͘

Ͳ �ŶƚƌĞďĂŶĐƐ�ŝ�ƚŽƌĕĂĚĞƐ�Ăů�ĐĂŵŝŶĂƌ�ƐŽďƌĞ�ůĞƐ�ĂƌŵĂĚƵƌĞƐ͘

Ͳ �ůƐ�ĚĞƌŝǀĂƚƐ�ĚĞ�ůĞƐ�ĞǀĞŶƚƵĂůƐ�ƚƌĞŶĐĂĚĞƐ�ĚĞ�ƌŽĚŽŶƐ�ĚΖĂĐĞƌ�ĚƵƌĂŶƚ�ůΖĞƐƚŝƌĂƚ�Ž�ĚŽďůĞŐĂƚ͘

Ͳ ^ŽďƌĞĞƐĨŽƌĕŽƐ͘

Ͳ �ĂŝŐƵĚĞƐ�Ăů�ŵĂƚĞŝǆ�ŶŝǀĞůů͘

Ͳ �ĂŝŐƵĚĞƐ�ĚĞƐ�ĚΖĂůƚƵƌĂ͘

Ͳ �ŽƉƐ�ƉĞƌ�ĐĂŝŐƵĚĂ�Ž�Őŝƌ�ĚĞƐĐŽŶƚƌŽůĂƚ�ĚĞ�ůĂ�ĐăƌƌĞŐĂ�ƐƵƐƉĞƐĂ͘

ϱ͘ϲ͘ϭ͘Ϯ WĞĐĞƐ�ĚĞ�ƉƌŽƚĞĐĐŝſ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ƌĞĐŽŵĂŶĂďůĞƐ

Ͳ �ĂƐĐ�ĚĞ�ƉŽůŝĞƚŝůğ

Ͳ 'ƵĂŶƚƐ�ĚĞ�ĐƵŝƌŽ

Ͳ �ŽƚĞƐ�ĚĞ�ƐĞŐƵƌĞƚĂƚ

Ͳ �ŽƚĞƐ�ĚĞ�ŐŽŵĂ�Ž�ĚĞ�Ws��ĚĞ�ƐĞŐƵƌĞƚĂƚ

Ͳ ZŽďĂ�ĚĞ�ƚƌĞďĂůů

Ͳ �ŝŶƚƵƌſ�ƉĞƌ�ƉŽƌƚĂƌ�ĞŝŶĞƐ

Ͳ �ŝŶƚƵƌſ�ĚĞ�ƐĞŐƵƌĞƚĂƚ�;ĐůĂƐƐĞƐ���Ž��Ϳ

Ͳ sĞƐƚŝƚƐ�ƉĞƌ�Ă�ƚĞŵƉƐ�ƉůƵũſƐ
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EKs� �^d��/M �� dZ��d�D�Ed�͛�/'h� WKd��>� W�Z �> ^h�D/E/^dZ�D�Ed ��> W͘/͘ �> ^�'Z� ;d͘D͘ >>�/��Ϳ
�ŶŶĞǆ�ŶƷŵ͘�ϳ͘�^ĞŐƵƌĞƚĂƚ�ŝ�^ĂůƵƚ͘�DĞŵžƌŝĂ

Ϯϯ

ϱ͘ϲ͘Ϯ DƵŶƚĂƚŐĞ�ĚΖŝŶƐƚĂůͼůĂĐŝſ�ĞůğĐƚƌŝĐĂ

ϱ͘ϲ͘Ϯ͘ϭ ZŝƐĐŽƐ�ĚĞƚĞĐƚĂďůĞƐ�ĚƵƌĂŶƚ�ůĂ�ŝŶƐƚĂůͼůĂĐŝſ

Ͳ �ĂŝŐƵĚĂ�ĚĞ�ƉĞƌƐŽŶĞƐ�Ăů�ŵĂƚĞŝǆ�ŶŝǀĞůů

Ͳ �ĂŝŐƵĚĂ�ĚĞ�ƉĞƌƐŽŶĞƐ�Ă�ĚŝĨĞƌĞŶƚ�ŶŝǀĞůů

Ͳ dĂůůƐ�ƉĞƌ�ŵĂŶĞŝŐ�ĚΖĞŝŶĞƐ�ŵĂŶƵĂůƐ

Ͳ dĂůůƐ�ƉĞƌ�ŵĂŶĞŝŐ�ĚĞ�ůĞƐ�ŐƵŝĞƐ�ŝ�ĐŽŶĚƵĐƚŽƌƐ

Ͳ WƵŶǆĂĚĞƐ�Ă�ůĞƐ�ŵĂŶƐ�ƉĞƌ�ŵĂŶĞŝŐ�ĚĞ�ŐƵŝĞƐ�ŝ�ĐŽŶĚƵĐƚŽƌƐ

Ͳ �ŽƉƐ�ƉĞƌ�ĞŝŶĞƐ�ŵĂŶƵĂůƐ

Ͳ ^ŽďƌĞĞƐĨŽƌĕŽƐ�ƉĞƌ�ƉŽƐƚƵƌĞƐ�ĨŽƌĕĂĚĞƐ

Ͳ �ƌĞŵĂĚĞƐ�ƉĞƌ�ĞŶĐĞŶĞĚŽƌƐ�ĚƵƌĂŶƚ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶƐ�ĚΖĞƐĐĂůĨĂŵĞŶƚ�ĚĞů�ΗŵĂĐĂƌƌſ�ƉƌŽƚĞĐƚŽƌΗ

ϱ͘ϲ͘Ϯ͘Ϯ ZŝƐĐŽƐ�ĚĞƚĞĐƚĂďůĞƐ�ĚƵƌĂŶƚ�ůĞƐ�ƉƌŽǀĞƐ�ĚĞ�ĐŽŶŶĞǆŝŽŶĂƚ�ŝ�ƉŽƐĂĚĂ�ĞŶ�ƐĞƌǀĞŝ�ĚĞ�ůĂ�ŝŶƐƚĂůͼůĂĐŝſ�
ŵĠƐ�ĐŽŵƵŶƐ

Ͳ �ůĞĐƚƌŽĐƵĐŝſ�Ž�ĐƌĞŵĂĚĞƐ�ƉĞƌ�ůĂ�ĚŽůĞŶƚĂ�ƉƌŽƚĞĐĐŝſ�ĚĞ�ƋƵĂĚƌĞƐ�ĞůğĐƚƌŝĐƐ͘

Ͳ �ůĞĐƚƌŽĐƵĐŝſ�Ž�ĐƌĞŵĂĚĞƐ�ƉĞƌ�ŵĂŶŝŽďƌĞƐ�ŝŶĐŽƌƌĞĐƚĞƐ�Ă�ůĞƐ�ůşŶŝĞƐ͘

Ͳ �ůĞĐƚƌŽĐƵĐŝſ�Ž�ĐƌĞŵĂĚĞƐ�ƉĞƌ�ƷƐ�ĚΖĞŝŶĞƐ�ƐĞŶƐĞ�ĂŢůůĂŵĞŶƚ͘

Ͳ �ůĞĐƚƌŽĐƵĐŝſ�Ž�ĐƌĞŵĂĚĞƐ�ƉĞƌ�ƉƵŶƚĞŝŐ�ĚĞůƐ�ŵĞĐĂŶŝƐŵĞƐ�ĚĞ�ƉƌŽƚĞĐĐŝſ�;ĚŝƐũƵŶƚŽƌƐ�ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂůƐ͕

ĞƚĐ͘Ϳ

Ͳ �ůĞĐƚƌŽĐƵĐŝſ�Ž�ĐƌĞŵĂĚĞƐ�ƉĞƌ�ĐŽŶŶĞǆŝŽŶĂƚƐ�ĚŝƌĞĐƚĞƐ�ƐĞŶƐĞ�ĐůĂǀŝůůĞƐ�ŵĂƐĐůĞƐͲĨĞŵĞůůĞƐ͘

Ͳ �ǆƉůŽƐŝſ�ĚĞůƐ�ŐƌƵƉƐ�ĚĞ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂĐŝſ�ĚƵƌĂŶƚ�ůΖĞŶƚƌĂĚĂ�ĞŶ�ƐĞƌǀĞŝ͘

Ͳ /ŶĐĞŶĚŝ�ƉĞƌ�ŝŶĐŽƌƌĞĐƚĂ�ŝŶƐƚĂůͼůĂĐŝſ�ĚĞ�ůĂ�ǆĂƌǆĂ�ĞůğĐƚƌŝĐĂ͘

ϱ͘ϲ͘Ϯ͘ϯ WĞĐĞƐ�ĚĞ�ƉƌŽƚĞĐĐŝſ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ƌĞĐŽŵĂŶĂďůĞƐ

Ͳ �ĂƐĐ�ĚĞ�ƉŽůŝĞƚŝůğ͕�ƉĞƌ�ƵƚŝůŝƚǌĂƌ�ĚƵƌĂŶƚ�ĞůƐ�ĚĞƐƉůĂĕĂŵĞŶƚƐ�ƉĞƌ�ůΖŽďƌĂ�ĞŶ�ůůŽĐƐ�Ăŵď�ƌŝƐĐ�ĚĞ
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EKs� �^d��/M �� dZ��d�D�Ed�͛�/'h� WKd��>� W�Z �> ^h�D/E/^dZ�D�Ed ��> W͘/͘ �> ^�'Z� ;d͘D͘ >>�/��Ϳ
�ŶŶĞǆ�ŶƷŵ͘�ϳ͘�^ĞŐƵƌĞƚĂƚ�ŝ�^ĂůƵƚ͘�DĞŵžƌŝĂ

Ϯϰ

ĐĂŝŐƵĚĂ�ĚΖŽďũĞĐƚĞƐ�Ž�ĚĞ�ĐŽƉƐ͘

Ͳ �ŽƚĞƐ�ĂŢůůĂŶƚƐ�ĚĞ�ůΖĞůĞĐƚƌŝĐŝƚĂƚ�;ĐŽŶŶĞǆŝŽŶƐͿ͘

Ͳ �ŽƚĞƐ�ĚĞ�ƐĞŐƵƌĞƚĂƚ͘

Ͳ 'ƵĂŶƚƐ�ĂŢůůĂŶƚƐ͘

Ͳ ZŽďĂ�ĚĞ�ƚƌĞďĂůů͘

Ͳ �ŝŶƚƵƌſ�ĚĞ�ƐĞŐƵƌĞƚĂƚ͘

Ͳ &ĂŝǆĂ�ĞůăƐƚŝĐĂ�ĚĞ�ƐƵďũĞĐĐŝſ�ĚĞ�ĐŝŶƚƵƌĂ͘

Ͳ �ĂŶƋƵĞƚĂ�ĚĞ�ŵĂŶŝŽďƌĂ͘

Ͳ �ƐƚŽƌĂ�ĂŢůůĂŶƚ͘

Ͳ �ŽŵƉƌŽǀĂĚŽƌƐ�ĚĞ�ƚĞŶƐŝſ͘

Ͳ �ŝŶĞƐ�ĂŢůůĂŶƚƐ͘

ϱ͘ϲ͘ϯ /ŶƐƚĂůͼůĂĐŝſ�ĞůğĐƚƌŝĐĂ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶĂů�ĚĞ�ůΖŽďƌĂ

ϱ͘ϲ͘ϯ͘ϭ ZŝƐĐŽƐ�ĚĞƚĞĐƚĂďůĞƐ�ŵĠƐ�ĐŽŵƵŶƐ

Ͳ �ŽŶƚĂĐƚĞƐ ĞůğĐƚƌŝĐƐ�ĚŝƌĞĐƚĞƐ͘

Ͳ �ŽŶƚĂĐƚĞƐ�ĞůğĐƚƌŝĐƐ�ŝŶĚŝƌĞĐƚĞƐ͘

Ͳ �ůƐ�ĚĞƌŝǀĂƚƐ�ĚĞ�ĐĂŝŐƵĚĞƐ�ĚĞ�ƚĞŶƐŝſ�Ă�ůĂ�ŝŶƐƚĂůͼůĂĐŝſ�ƉĞƌ�ƐŽďƌĞĐăƌƌĞŐĂ͕�;ĂďƷƐ�Ž�ŝŶĐŽƌƌĞĐƚĞ�ĐăůĐƵů�ĚĞ�ůĂ�
ŝŶƐƚĂůͼůĂĐŝſͿ͘

Ͳ DĂů�ĨƵŶĐŝŽŶĂŵĞŶƚ�ĚĞůƐ�ŵĞĐĂŶŝƐŵĞƐ�ŝ�ƐŝƐƚĞŵĞƐ�ĚĞ�ƉƌŽƚĞĐĐŝſ͘

Ͳ �ĂŝŐƵĚĞƐ�Ăů�ŵĂƚĞŝǆ�ŶŝǀĞů

Ͳ �ĂŝŐƵĚĞƐ�Ă�ĚŝĨĞƌĞŶƚ�ŶŝǀĞůů

ϱ͘ϲ͘ϯ͘Ϯ WĞĐĞƐ�ĚĞ�ƉƌŽƚĞĐĐŝſ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ƌĞĐŽŵĂŶĂďůĞƐ

Ͳ �ĂƐĐ�ĚĞ�ƉŽůŝĞƚŝůğ�ƉĞƌ�Ă�ƌŝƐĐŽƐ�ĞůğĐƚƌŝĐƐ
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EKs� �^d��/M �� dZ��d�D�Ed�͛�/'h� WKd��>� W�Z �> ^h�D/E/^dZ�D�Ed ��> W͘/͘ �> ^�'Z� ;d͘D͘ >>�/��Ϳ
�ŶŶĞǆ�ŶƷŵ͘�ϳ͘�^ĞŐƵƌĞƚĂƚ�ŝ�^ĂůƵƚ͘�DĞŵžƌŝĂ

Ϯϱ

Ͳ ZŽďĂ�ĚĞ�ƚƌĞďĂůů

Ͳ �ŽƚĞƐ�ĂŢůůĂŶƚƐ�ĚĞ�ůΖĞůĞĐƚƌŝĐŝƚĂƚ

Ͳ 'ƵĂŶƚƐ�ĂŢůůĂŶƚƐ�ĚĞ�ůΖĞůĞĐƚƌŝĐŝƚĂƚ

Ͳ WůĂŶƚŝůůĞƐ�ĂŶƚŝĐůĂƵƐ

Ͳ �ŝŶƚƵƌſ�ĚĞ�ƐĞŐƵƌĞƚĂƚ�ĚĞ�ůĂ�ĐůĂƐƐĞ��

Ͳ sĞƐƚŝƚƐ�ŝŵƉĞƌŵĞĂďůĞƐ�ƉĞƌ�Ă�ĂŵďŝĞŶƚƐ�ƉůƵũŽƐŽƐ

Ͳ �ĂŶƋƵĞƚĂ�ĂŢůůĂŶƚ�ĚĞ�ůΖĞůĞĐƚƌŝĐŝƚĂƚ

Ͳ �ƐƚŽƌĂ�ĂŢůůĂŶƚ�ĚĞ�ůΖĞůĞĐƚƌŝĐŝƚĂƚ

Ͳ �ŽŵƉƌŽǀĂĚŽƌƐ�ĚĞ�ƚĞŶƐŝſ

Ͳ ZğƚŽůƐ�ĚĞ�ΗEK��KEE��d�Z͕�,KD�^�dZ���>>�Ed���>��y�Zy�Η͘

ϲ͘ WZ�s�E�/M������Ez^�WZK&�^^/KE�>^

ϲ͘ϭ D�^hZ�^ ���WZKd���/M���KWd���^

� WƌŽƚĞĐĐŝſ�ƉĞƌŝŵĞƚƌĂů�Ă�ƚŽƚĂ�ů͛ăƌĞĂ�ŐĞŶĞƌĂů�Ě͛ŽďƌĂ͘

� �ĞůŝŵŝƚĂƌ�ůĞƐ�ǌŽŶĞƐ�ĚĞ�ƚƌĞďĂůů�ĚĞ�ůĂ�ŵĂƋƵŝŶăƌŝĂ͘

� ^ĞŶǇĂůŝƚǌĂƌ�ůĞƐ�ǌŽŶĞƐ�Ě͛ĞǆĐĂǀĂĐŝſ�ŝ�ĚĞŵŽůŝĐŝſ͘

� �ŽůͼůŽĐĂĐŝſ�ĚĞ�ďĂŶĚĞƐ�ĚĞ�ƉƌŽƚĞĐĐŝſ͘

� hƚŝůŝƚǌĂĐŝſ�ĚĞ�ďĂŶĚĞƐ�ĚĞ�ƉƌŽƚĞĐĐŝſ͘

� WƌŽƚĞĐĐŝſ�ĚĞ�ƉĂƐ�ĚĞ�ǀŝĂŶĂŶƚƐ�ƉĞƌ�ƉĞƌƐŽŶĂů�Ăůŝğ�Ă�ů͛ŽďƌĂ͘

ϲ͘Ϯ WZ���h�/KE^

��DK>/�/KE^͕�DKs/D�Ed^����d�ZZ�^�/��K>ͼ>K���/M������EKE���^

�Ŷ�ůĞƐ�ǌŽŶĞƐ�ĚĞ�ƉĞƌŝůů�ŝ�ĞŶ�ĞůƐ�ǀŝĂůƐ͕�ůĞƐ�ŵĂŶŝŽďƌĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ŵĂƋƵŝŶăƌŝĂ�ĞƐƚĂƌĂŶ�ĐŽŶƚƌŽůĂĚĞƐ�ƉĞƌ�ƉĞƌƐŽŶĂů�

ĚŝĨĞƌĞŶƚ�ĚĞů�ĐŽŶĚƵĐƚŽƌ͘
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EKs� �^d��/M �� dZ��d�D�Ed�͛�/'h� WKd��>� W�Z �> ^h�D/E/^dZ�D�Ed ��> W͘/͘ �> ^�'Z� ;d͘D͘ >>�/��Ϳ
�ŶŶĞǆ�ŶƷŵ͘�ϳ͘�^ĞŐƵƌĞƚĂƚ�ŝ�^ĂůƵƚ͘�DĞŵžƌŝĂ

Ϯϲ

�Ŷ�ĐĂƐ�ĚĞ�ƉůƵũĂ͕�ŐĞůĂĚĞƐ�Ž�ŝŶƚĞƌƌƵƉĐŝſ�ĚĞůƐ�ƚƌĞďĂůůƐ͕�ĂďĂŶƐ�ĚĞ�ĐŽŶƚŝŶƵĂƌ�ƐĞƌă�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝ�ĞǆĂŵŝŶĂƌ�ů͛ĞƐƚĂƚ�

ĚĞ�ůĞƐ�ĞǆĐĂǀĂĐŝŽŶƐ͘

�ĞůŝŵŝƚĂĐŝſ�ĚĞ�ůĞƐ�ǌŽŶĞƐ�Ě͛ĞǆĐĂǀĂĐŝſ͘

>ĞƐ� ĞǆĐĂǀĂĐŝŽŶƐ� ĞŶ� ǌŽŶĞƐ� ĚĞ� ĨŽƌƚ� ƉĞŶĚĞŶƚ� Ž� ƐŽƚĂ� ƚĞƌƌĞƐ� ƉĞŶũĂĚĞƐ� ĞƐ� ĨĂƌĂŶ� ŽďůŝŐĂƚžƌŝĂŵĞŶƚ� Ăŵď�

ŵăƋƵŝŶĞƐ͘

&KE�D�Ed^

�ůƐ�ƚƌĞďĂůůƐ�ƐĞƌĂŶ�ƌĞĂůŝƚǌĂƚƐ�ƉĞƌ�ŽƉĞƌĂƌŝƐ�ƋƵĂůŝĨŝĐĂƚƐ͘

>ĞƐ�ĂƌŵĂĚƵƌĞƐ�Ɛ͛ĂĐĂďĂƌĂŶ�ĨŽƌĂ�ĚĞ�ůĞƐ�ƌĂƐĞƐ�ŝ�ƉŽƵƐ͘

�Ɛ�ŵĂŶƚŝŶĚƌă�Ğů�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĨŽƌĂ�ĚĞů�ƌĂĚŝ�Ě͛ĂĐĐŝſ�ĚĞ�ůĞƐ�ŵăƋƵŝŶĞƐ͘

�Ŷ�ĐŽŶƚƌŽůĂƌă�ů͛ĞƐƚĂďŝůŝƚĂƚ�ĚĞůƐ�ĞŶĐŽĨƌĂƚƐ�ĚƵƌĂŶƚ�Ğů�ĨŽƌŵŝŐŽŶĂƚ͘

�^dZh�dhZ�^

�ůƐ�ƚƌĞďĂůůƐ�ƐĞƌĂŶ�ƌĞĂůŝƚǌĂƚƐ�ƉĞƌ�ŽƉĞƌĂƌŝƐ�ƋƵĂůŝĨŝĐĂƚƐ͘

�Ɛ�ƉƌŽƚĞŐŝƌă�Ğů�ƉĞƌşŵĞƚƌĞ�ĚĞ�ůĞƐ�ƉůĂŶƚĞƐ�Ž�ĚĞůƐ�ƚĂƵůĞƌƐ͘

>ĞƐ�ĞŝŶĞƐ�ĞƐƚĂƌĂŶ�ƐĞŵƉƌĞ�ĂƐƐĞŐƵƌĂĚĞƐ͘

�Ɛ�ƌĞƐƉĞĐƚĂƌĂŶ�ůĞƐ�ŶŽƌŵĞƐ�Ě͛ĞŶĐŽĨƌĂƚ͕�ĚĞƐĞŶĐŽĨƌĂƚ�ŝ�ĨĂůĐĂƚ�ĚĞ�ƉƵŶƚĂůƐ�ŝ�ƚƌĂǀĞƐ͘

^͛ŽƌĚĞŶĂƌă�ŝ�ĂƉŝůĂƌă�Ğů�ŵĂƚĞƌŝĂů�ĚĞƐƉƌĠƐ�ĚĞ�ŶĞƚĞũĂƌ�ůĞƐ�ƉƵŶƚĞƐ͘

�Ɛ�ƚŝŶĚƌă�ĞŶ�ĐŽŵƉƚĞ�Ğů�ƚƌăĨŝĐ�ƌŽĚĂƚ�ĞŶ�ůĞƐ�ƉƌŽǆŝŵŝƚĂƚƐ�ĚĞ�ůĂ�ǌŽŶĂ�ĚĞ�ƚƌĞďĂůů͘

�Ɛ�ƌĞĂůŝƚǌĂƌă�ů͛ĂďĂůŝƐĂŵĞŶƚ�ĂĚŝĞŶƚ͕�Ăŵď�ƌĞĚƵĐĐŝſ�ĚĞ�ǀĞůŽĐŝƚĂƚ�ƉĞů�ƚƌăĨŝĐ͘

&
6
9
���

��
D�

D�
��
H�

��
��
DE

��
�F

��
�H
��

��
��

��
��

D
&
zS

LD
�D
XW
qQ

WLF
D�
±�
$
GU
Ho

D�
GH

�Y
DO
LG
DF

Ly
���
KW
WS
V�
��W
UD
P
LWV
�S
DH

ULD
�F
DW
�Y
DO
LG
DF

LR
(�������������������������������



EKs� �^d��/M �� dZ��d�D�Ed�͛�/'h� WKd��>� W�Z �> ^h�D/E/^dZ�D�Ed ��> W͘/͘ �> ^�'Z� ;d͘D͘ >>�/��Ϳ
�ŶŶĞǆ�ŶƷŵ͘�ϳ͘�^ĞŐƵƌĞƚĂƚ�ŝ�^ĂůƵƚ͘�DĞŵžƌŝĂ

Ϯϳ

&�ZD^�/�W�s/D�Ed^

�Ŷ�ůĞƐ�ǌŽŶĞƐ�ĚĞ�ƉĞƌŝůů� ŝ�ĞŶ�ĞůƐ�ǀŝĂůƐ� ůĞƐ�ŵĂŶŝŽďƌĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ŵĂƋƵŝŶăƌŝĂ�ƐĞƌĂŶ�ĐŽŶƚƌŽůĂĚĞƐ�ƉĞƌ�ƉĞƌƐŽŶĂů�

ĚŝĨĞƌĞŶƚ�ĚĞů�ĐŽŶĚƵĐƚŽƌ͘

K�Z�^����&��Z/��

�ůƐ�ƚƌĞďĂůůƐ�ĞƐ�ƌĞĂůŝƚǌĂƌĂŶ�ƉĞƌ�ŽƉĞƌĂƌŝƐ�ƋƵĂůŝĨŝĐĂƚƐ͘

>ĞƐ�ĂƌŵĂĚƵƌĞƐ�Ɛ͛ĂĐĂďĂƌĂŶ�ĨŽƌĂ�ĚĞ�ůĞƐ�ƌĂƐĞƐ�ŝ�ƉŽƵƐ͘

�Ɛ�ŵĂŶƚŝŶĚƌă�Ğů�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĨŽƌĂ�ĚĞů�ƌĂĚŝ�Ě͛ĂĐĐŝſ�ĚĞ�ůĞƐ�ŵăƋƵŝŶĞƐ͘

�Ŷ�ĐŽŶƚƌŽůĂƌă�ů͛ĞƐƚĂďŝůŝƚĂƚ�ĚĞůƐ�ĞŶĐŽĨƌĂƚƐ�ĚƵƌĂŶƚ�Ğů�ĨŽƌŵŝŐŽŶĂƚ͘

�ƐƚŝƌĂƌ�ĐŽŶǀĞŶŝĞŶƚŵĞŶƚ�ůĞƐ�ƌĂƐĞƐ�ŝ�ƉŽƵƐ�ǀŝŐŝůĂŶƚ�ů͛ĞƐƚĂďŝůŝƚĂƚ͘

WƌŽƚĞŐŝƌ�Ğů�ƉĞƌşŵĞƚƌĞ�ĚĞ�ůĞƐ�ƉůĂŶƚĞƐ�Ž�ƚĂƵůĞƌƐ͘

>ĞƐ�ĞŝŶĞƐ�ĞƐƚĂƌĂŶ�ƐĞŵƉƌĞ�ĂƐƐĞŐƵƌĂĚĞƐ͘

�ů� ĨŽƌŵŝŐŽŶĂƚ� ĚĞůƐ� ĞůĞŵĞŶƚƐ� ǀĞƌƚŝĐĂůƐ� ĞƐ� ƌĞĂůŝƚǌĂƌă� ĚĞƐ� ĚĞ� ƚŽƌƌĞƚĞƐ� ŵĞƚăůͼůŝƋƵĞƐ� ĐŽŶǀĞŶŝĞŶƚŵĞŶƚ�

ƉƌŽƚĞŐŝĚĞƐ͘

�Ɛ�ƌĞƐƉĞĐƚĂƌĂŶ�ůĞƐ�ŶŽƌŵĞƐ�Ě͛ĞŶĐŽĨƌĂƚ͕�ĚĞƐĞŶĐŽĨƌĂƚ�ŝ�ĨĂůĐĂƚ�ĚĞ�ƉƵŶƚĂůƐ�ŝ�ƚƌĂǀĞƐ͘

^͛ŽƌĚĞŶĂƌă�ŝ�ĂƉŝůĂƌă�Ğů�ŵĂƚĞƌŝĂů�ĚĞƐƉƌĠƐ�ĚĞ�ŶĞƚĞũĂƌ�ůĞƐ�ƉƵŶƚĞƐ͘

ϲ͘ϯ WZKd���/KE^�/E�/s/�h�>^

� �ĂƐĐŽƐ͗�ƉĞƌ�Ă�ƚŽƚĞƐ�ůĞƐ�ƉĞƌƐŽŶĞƐ�ƋƵĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĞŶ�Ă�ůΖŽďƌĂ͕�ŝŶĐůŽƐŽƐ�ǀŝƐŝƚĂŶƚƐ͘

� 'ƵĂŶƚƐ�ĚΖƷƐ�ŐĞŶĞƌĂů͘

� 'ƵĂŶƚƐ�ĚĞ�ŐŽŵĂ͘

� 'ƵĂŶƚƐ�ĚĞ�ƐŽůĚĂĚŽƌ͘
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EKs� �^d��/M �� dZ��d�D�Ed�͛�/'h� WKd��>� W�Z �> ^h�D/E/^dZ�D�Ed ��> W͘/͘ �> ^�'Z� ;d͘D͘ >>�/��Ϳ
�ŶŶĞǆ�ŶƷŵ͘�ϳ͘�^ĞŐƵƌĞƚĂƚ�ŝ�^ĂůƵƚ͘�DĞŵžƌŝĂ

Ϯϴ

� �ŽƚĞƐ�ĚΖĂŝŐƵĂ͘

� �ŽƚĞƐ�ĚĞ�ƐĞŐƵƌĞƚĂƚ�ĚĞ�ůŽŶĂ͘

� �ŽƚĞƐ�ĚĞ�ƐĞŐƵƌĞƚĂƚ�ĚĞ�ĐƵŝƌ͘

� 'ƌĂŶŽƚĞƐ�Ž�ďƵƐƐŽƐ͗�ĞƐ�ƚŝŶĚƌă�ĞŶ�ĐŽŵƉƚĞ�ůĞƐ�ƌĞƉŽƐŝĐŝŽŶƐ�Ăů� ůůĂƌŐ�ĚĞ�ůΖŽďƌĂ�ƐĞŐŽŶƐ��ŽŶǀĞŶŝ�

�ŽůͼůĞĐƚŝƵ�WƌŽǀŝŶĐŝĂů͘

� sĞƐƚŝƚƐ�ĚΖĂŝŐƵĂ͘

� hůůĞƌĞƐ�ĐŽŶƚƌĂ�ŝŵƉĂĐƚĞƐ�ŝ�ĂŶƚŝƉŽůƐ͘

� hůůĞƌĞƐ�ƉĞƌ�Ă�ŽǆŝƚĂůů͘������

� WĂŶƚĂůůĂ�ĚĞ�ƐŽůĚĂĚŽƌ͘

� DăƐĐĂƌĂ�ĂŶƚŝƉŽůƐ͘

� WƌŽƚĞĐƚŽƌƐ�ĂƵĚŝƚŝƵƐ͘

� WŽůĂŝŶĞƐ�ĚĞ�ƐŽůĚĂĚŽƌ͘

� DĂŶŝŐƵĞƚ�ĚĞ�ƐŽůĚĂĚŽƌ͘

� DĂŶĚŝůƐ�ĚĞ�ƐŽůĚĂĚŽƌ͘

� �ŝŶƚƵƌſ�ĚĞ�ƐĞŐƵƌĞƚĂƚ�ĚĞ�ƐƵďũĞĐĐŝſ͘

� �ŝŶƚƵƌſ�ĂŶƚŝǀŝďƌĂƚŽƌŝ͘

� �ƌŵŝůůĞƐ�ƌĞĨůĞĐƚĂŶƚƐ͘

� ^ĂůǀĂǀŝĚĞƐ�Ăů�ƚĂŶĐ�Ě͛ĂĞƌĂĐŝſ
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EKs� �^d��/M �� dZ��d�D�Ed�͛�/'h� WKd��>� W�Z �> ^h�D/E/^dZ�D�Ed ��> W͘/͘ �> ^�'Z� ;d͘D͘ >>�/��Ϳ
�ŶŶĞǆ�ŶƷŵ͘�ϳ͘�^ĞŐƵƌĞƚĂƚ�ŝ�^ĂůƵƚ͘�DĞŵžƌŝĂ

Ϯϵ

ϲ͘ϰ WZKd���/KE^��K>ͼ>��d/s�^

� ^ĞŶǇĂůŝƚǌĂĐŝſ�ŽďƌĞƐ�ĞŶ�ƉƌĞƐĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ƚƌăŶƐŝƚ�ƐĞŐŽŶƐ�ŽƌĚƌĞ�ϯϭͬϴͬϴϳ�ĚĞů�DKWd͘

� ^ĞŶǇĂůƐ�ĚĞ�ƐĞŐƵƌĞƚĂƚ͘

� �ŽŵƉƌŽǀĂĐŝſ�Ě͛ĂƉƵŶƚĂůĂŵĞŶƚƐ͕�ĐŽŶĚŝĐŝŽŶƐ�Ě͛ĞƐƚƌĞďĂƚƐ�ŝ�ƉĂŶƚĂůůĞƐ�ĚĞ�ƉƌŽƚĞĐĐŝſ�ĚĞ�ƌĂƐĞƐ͘

� ^ƵƉŽƌƚƐ�ŝ�ĂŶĐŽƌĂƚŐĞƐ�ĚĞ�ǆĂƌǆĞƐ�ĞŶ�ĞƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ͘

� dƵďƐ�ƐƵďũĞĐĐŝſ�ĐŝŶƚƵƌſ�ĚĞ�ƐĞŐƵƌĞƚĂƚ͘

� �ŶĐŽƌĂƚŐĞƐ�ƉĞƌ�Ă�ƚƵďƐ͘

� �ǆƚŝŶƚŽƌƐ͘

ϳ͘ /E^d�>ͼ>��/KE^�WZKs/^/KE�>^�W�Z��>^�dZ���>>��KZ^

ϳ͘ϭ ^�Zs�/^�,/'/�E/�^�/�>K��>^������^��E^�K��>>Kd:�D�Ed�

�ƐƚĂƌĂŶ�Ě͛ĂĐŽƌĚ�Ăŵď�Ğů�ƋƵĞ�ĞƐ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂ�Ăů�ZĞŝĂů��ĞĐƌĞƚ�ϭϲϮϳͬϵϳ͕�ĐŽŶĐƌĞƚĂŵĞŶƚ�ĂůƐ�ƉƵŶƚƐ�ϭϱ�ŝ�ϭϲ�

ĚĞ�ů͛ĂƉĂƌƚĂƚ���ĚĞ�ů͛ĂŶŶĞǆ�/s͘

�Ŷ�ĐŽŵƉůŝŵĞŶƚ�Ăŵď�ůĂ�ŶŽƌŵĂƚŝǀĂ�ǀŝŐĞŶƚ�ŝ�Ăŵď�ůĂ�ĨŝŶĂůŝƚĂƚ�ĚĞ�ĚŽƚĂƌ�Ăů�ĐĞŶƚƌĞ�ĚĞ�ƚƌĞďĂůů�ĚĞ�ůĞƐ�ŵŝůůŽƌƐ�

ĐŽŶĚŝĐŝŽŶƐ�ƉĞƌ�Ă�ůĂ�ƌĞĂůŝƚǌĂĐŝſ�ĚĞ�ůĞƐ�ƚĂƐƋƵĞƐ͕�ĞƐ�ƉƌĞǀĞƵ�ůĂ�ŝŶƐƚĂůͼůĂĐŝſ�ĚĞ�ĐĂƐĞƚĞƐ�ƉƌĞĨĂďƌŝĐĂĚĞƐ�ĞŶ�

ǆĂƉĂ�ŝ�ĚŽƚĂĚĞƐ�ĚĞ�ĐĂůĞĨĂĐĐŝſ͕�ŵŝƚũĂŶĕĂŶƚ�ƌĂĚŝĂĚŽƌƐ�ĞůğĐƚƌŝĐƐ�ŝ�ƵŶ�t͘�͘�ƋƵşŵŝĐ͘

ϳ͘Ϯ �>dZ�^

WŽĚƌĂŶ�ƐĞƌ�ŶĞĐĞƐƐăƌŝĞƐ�ŝŶƐƚĂůͼůĂĐŝſ�ĞůğĐƚƌŝĐĂ͕�ĂŝŐƵĂ͕�ƚĞůğĨŽŶ͕�ĞƚĐ͘�ƉĞƌ�Ă�ů͛ĞǆĞĐƵĐŝſ�ĚĞ�ůĞƐ�ŽďƌĞƐ͘

�Ŷ�ƚŽƚ�ĐĂƐ͕�ƉĞƌ�ůĂ�ƌĞĂůŝƚǌĂĐŝſ�ĚĞ�ůĞƐ�ŝŶƐƚĂůͼůĂĐŝŽŶƐ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶĂůƐ͕�ĞůƐ�ƚƌĞďĂůůĂĚŽƌƐ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ƌĞĂůŝƚǌŝŶ�ŚĂƵƌĂŶ�

ĚĞ�ĐŽŵƉůŝƌ�ůĞƐ�ŵĞƐƵƌĞƐ�ĚĞ�ƐĞŐƵƌĞƚĂƚ�ŝ�ŝŶƐƚƌƵĐĐŝŽŶƐ�ĚĞ�ůĂ�ŵĂƚĞŝǆĂ�ŵĂŶĞƌĂ�ƋƵĞ�ĞůƐ�ƋƵĞ�ĨĂƌĂŶ�ů͛ŽďƌĂ�

ĚĞĨŝŶŝƚŝǀĂ͘
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EKs� �^d��/M �� dZ��d�D�Ed�͛�/'h� WKd��>� W�Z �> ^h�D/E/^dZ�D�Ed ��> W͘/͘ �> ^�'Z� ;d͘D͘ >>�/��Ϳ
�ŶŶĞǆ�ŶƷŵ͘�ϳ͘�^ĞŐƵƌĞƚĂƚ�ŝ�^ĂůƵƚ͘�DĞŵžƌŝĂ

ϯϬ

ϴ͘ &KZD��/M��E�^�'hZ�d�d�/�^�>hd

dŽƚ�Ğů�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĚĞ�ůΖŽďƌĂ͕�ĞŶ�ŝŶŐƌĞƐƐĂƌ�Ă�ůĂ�ĨĞŝŶĂ͕�ŚĂƵƌă�ĚĞ�ƌĞďƌĞ�ůĂ�ĨŽƌŵĂĐŝſ�ĂĚĞƋƵĂĚĂ�ƐŽďƌĞ�ĞůƐ�

ŵğƚŽĚĞƐ� ŝ� ĞůƐ� ƐĞƵƐ� ƌŝƐĐŽƐ͕� Ăŝǆş� ĐŽŵ� ůĞƐ�ŵĞƐƵƌĞƐ� ƋƵĞ� ƐΖŚĂŐŝŶ� ĚΖĂĚŽƉƚĂƌ� ĐŽŵ� Ă� ƐĞŐƵƌĞƚĂƚ� ĚĂǀĂŶƚ�

ĂƋƵĞůůƐ͘�

�ƐĐŽůůŝŶƚ�Ăů�ƉĞƌƐŽŶĂů�ŵĠƐ�ƋƵĂůŝĨŝĐĂƚ͕�ƐΖŝŵƉĂƌƚŝƌĂŶ�ĐƵƌƐĞƚƐ�ĚĞ�ƐŽĐŽƌƌŝƐŵĞ�ŝ�ƉƌŝŵĞƌƐ�ĂƵǆŝůŝƐ͕�ĚĞ�ŵĂŶĞƌĂ�

ƋƵĞ�ƚŽƚƐ�ĞůƐ�ƚĂůůƐ�ĚŝƐƉŽƐŝŶ�ĚΖĂůŐƵŶ�ƐŽĐŽƌƌŝƐƚĂ͘

ϵ͘ D��/�/E��WZ�s�Ed/s��/�WZ/D�Z^��hy/>/^

ϵ͘ϭ &�ZD��/K>�^

�Ɛ� ĚŝƐƉŽƐĂƌă� ĚΖƵŶĂ� ĨĂƌŵĂĐŝŽůĂ� ƋƵĞ� ĐŽŶƚŝŶŐƵŝ� Ğů�ŵĂƚĞƌŝĂů� ĞƐƉĞĐŝĨŝĐĂƚ� ĞŶ� ůΖKƌĚĞŶĂŶĕĂ� 'ĞŶĞƌĂů ĚĞ�

^ĞŐƵƌĞƚĂƚ�ŝ�^ĂůƵƚ�ĞŶ�Ğů�dƌĞďĂůů͘

ϵ͘Ϯ �^^/^d�E�/���>^����/��Ed�d^

^ΖŚĂƵƌă� ĚΖŝŶĨŽƌŵĂƌ� Ă� ůΖŽďƌĂ� ĚĞ� ůΖĞŵƉůĂĕĂŵĞŶƚ� ĚĞůƐ� ĚŝĨĞƌĞŶƚƐ� ��EdZ�^� D��/�^� ;^ĞƌǀĞŝƐ� ƉƌŽƉŝƐ͕�

DƷƚƵĞƐ� ƉĂƚƌŽŶĂůƐ͕� DƵƚƵĂůŝƚĂƚƐ� ůĂďŽƌĂůƐ͕� �ŵďƵůĂƚŽƌŝƐ͕� ĞƚĐ͘Ϳ� ŽŶ� ŚĂƵƌĂŶ� ĚĞ� ƚƌĂƐůůĂĚĂƌͲƐĞ� ĞůƐ�

ĂĐĐŝĚĞŶƚĂƚƐ�ƉĞƌ�Ăů�ƐĞƵ�ŵĠƐ�ƌăƉŝĚ�ŝ�ĞĨĞĐƚŝƵ�ƚƌĂĐƚĂŵĞŶƚ͘

�Ɛ�ŵŽůƚ�ĐŽŶǀĞŶŝĞŶƚ�ĚŝƐƉŽƐĂƌ�Ă�ůΖŽďƌĂ͕�ŝ�ĞŶ�ůůŽĐ�ďĞŶ�ǀŝƐŝďůĞ͕�ĚΖƵŶ�ůůŝƐƚĂƚ�Ăŵď�ƚĞůğĨŽŶƐ�ŝ�ĂĚƌĞĐĞƐ�Ăŵď�ĞůƐ�

ĐĞŶƚƌĞƐ�ĂƐƐŝŐŶĂƚƐ�ƉĞƌ�Ă�ƵƌŐğŶĐŝĞƐ͕�ĂŵďƵůăŶĐŝĞƐ͕�ƚĂǆŝƐ͕�ĞƚĐ͕͘�ƉĞƌ�Ă�ŐĂƌĂŶƚŝƌ�ƵŶ�ƌăƉŝĚ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ĚĞůƐ�

ƉŽƐƐŝďůĞƐ�ĂĐĐŝĚĞŶƚĂƚƐ�ĂůƐ�ĐĞŶƚƌĞƐ�ĂƐƐŝƐƚĞŶĐŝĂůƐ͘�

ϵ͘ϯ Z��KE�/y�D�Ed�D��/�

dŽƚ�Ğů�ƉĞƌƐŽŶĂů�ƋƵĞ�ĐŽŵĞŶĐŝ�Ă�ƚƌĞďĂůůĂƌ�Ă�ůΖŽďƌĂ�ŚĂƵƌă�ĚĞ�ƉĂƐƐĂƌ�ƵŶ�ƌĞĐŽŶĞŝǆĞŵĞŶƚ�ŵğĚŝĐ�ƉƌĞǀŝ�Ă�ůĂ�

ĨĞŝŶĂ͘

ϭϬ͘^�Zs�/^����WZ�s�E�/M

ϭϬ͘ϭ ^�Zs�/�d��E/�����^�'hZ�d�d�/�^�>hd�

�Ŷ�ĐŽŵƉůŝŵĞŶƚ�ĚĞů�ƋƵĞ�Ɛ͛ŝŶĚŝĐĂ�Ăů�ZĞŐůĂŵĞŶƚ�ĚĞůƐ�^ĞƌǀĞŝƐ�ĚĞ�WƌĞǀĞŶĐŝſ͕�ĐĂů�ƋƵĞ�ƚŽƚĞƐ�ůĞƐ�ĞŵƉƌĞƐĞƐ�

ŝŵƉůŝĐĂĚĞƐ�ĞŶ� ů͛ŽďƌĂ� ƚŝŶŐƵŝŶ� ƌĞƐŽůƚ� Ğů� ƐŝƐƚĞŵĂ�ĚĞ�ƉƌĞǀĞŶĐŝſ͕� ũĂ� ƐŝŐƵŝ� Ăŵď�ĂƐƐƵŵƉĐŝſ�ƉĞƌ�ƉĂƌƚ�ĚĞ�
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EKs� �^d��/M �� dZ��d�D�Ed�͛�/'h� WKd��>� W�Z �> ^h�D/E/^dZ�D�Ed ��> W͘/͘ �> ^�'Z� ;d͘D͘ >>�/��Ϳ
�ŶŶĞǆ�ŶƷŵ͘�ϳ͘�^ĞŐƵƌĞƚĂƚ�ŝ�^ĂůƵƚ͘�DĞŵžƌŝĂ

ϯϭ

ů͛ĞŵƉƌĞƐĂƌŝ�Ž�ĂƵƚžŶŽŵ͕�ƉĞƌ�ƚƌĞďĂůůĂĚŽƌƐ�ĚĞƐŝŐŶĂƚƐ�ƋƵĞ�ƚŝŶŐƵŝŶ�ůĂ�ĨŽƌŵĂĐŝſ�ƐƵĨŝĐŝĞŶƚ͕�ĚŝƐƉŽƐĂŶƚ�Ě͛ƵŶ�

ƐĞƌǀĞŝ�ĚĞ�ƉƌĞǀĞŶĐŝſ�ĞǆƚĞƌŶ�ĚĞŐƵĚĂŵĞŶƚ�ĂƵƚŽƌŝƚǌĂƚ�ƉĞƌ�ůĂ�'ĞŶĞƌĂůŝƚĂƚ�ĚĞ��ĂƚĂůƵŶǇĂ͘�

ϭϬ͘Ϯ ^�Zs�/�D��/��

&ŽƌŵĂ�ƉĂƌƚ�ĚĞů�ŵĂƚĞŝǆ�ƐŝƐƚĞŵĂ�ƉƌĞǀĞŶƚŝƵ�ĚĞů�ƐĞƌǀĞŝ�ƚğĐŶŝĐ�ŝ�ŚĂƵƌă�Ě͛ĞƐƚĂƌ�ĐŽďĞƌƚ�ƚĂŵďĠ�ƉĞů�ƐĞƌǀĞŝ�

ĚĞ�ƉƌĞǀĞŶĐŝſ͘�dĂŵďĠ�ĐĂů ƋƵĞ�ůĞƐ�ĞŵƉƌĞƐĞƐ�ĚŝƐƉŽƐŝŶ�ĚĞů�ĐŽŶƚƌĂĐƚĞ͕�ŽďůŝŐĂƚŽƌŝ͕�Ăŵď�ůĂ�ƐĞǀĂ�DƷƚƵĂ�

Ě͛ĂĐĐŝĚĞŶƚƐ�ĚĞ�ƚƌĞďĂůů͘�dŽƚƐ�ĞůƐ�ƚƌĞďĂůůĂĚŽƌƐ�ĚĞ�ů͛ŽďƌĂ�ŚĂƵƌĂŶ�Ě͛ŚĂǀĞƌ�ƉĂƐƐĂƚ�Ğů�ƌĞĐŽŶĞŝǆĞŵĞŶƚ�ŵğĚŝĐ�

ƉĞƌŝžĚŝĐ͘

ϭϭ͘WZ�s�E�/M����Z/^�K^������Ez^���d�Z��Z^

�Ɛ�ƐĞŶǇĂůŝƚǌĂƌă�ĚΖĂĐŽƌĚ�Ăŵď�ůĂ�ŶŽƌŵĂƚŝǀĂ�ǀŝŐĞŶƚ͕�ĞůƐ�ĚŝǀĞƌƐŽƐ�ƚƌĂŵƐ�ƋƵĞ�ƐΖĞǆĞĐƵƚŝŶ�ƐŝŵƵůƚăŶŝĂŵĞŶƚ�

ŝ�ŽďƌĞƐ�ƉƵŶƚƵĂůƐ͕�ŝ�ĞƐ�ƉƌĞŶĚƌĂŶ�ůĞƐ�ĂĚĞƋƵĂĚĞƐ�ŵĞƐƵƌĞƐ�ĚĞ�ƐĞŐƵƌĞƚĂƚ�ƋƵĞ�ĐĂĚĂ�ĐĂƐ�ƌĞƋƵĞƌĞŝǆŝ͘�dĂŵďĠ�

ƐĞ�ƐĞŶǇĂůŝƚǌĂƌĂŶ�ĞůƐ�ĞŶůůĂĕŽƐ�Ăŵď�ĞůƐ�ǀŝĂůƐ�ĞǆŝƐƚĞŶƚƐ�ŝ�ĞůƐ�ĚĞƐǀŝĂŵĞŶƚƐ�Ă�ƌĞĂůŝƚǌĂƌ͘�^ΖĂƐƐĞŶǇĂůĂƌĂŶ�ĞůƐ�

ĂĐĐĞƐƐŽƐ�ŶĂƚƵƌĂůƐ�Ă�ůΖŽďƌĂ͕�ŝ�ĞƐ�ƉƌŽŚŝďŝƌă�Ğů�ƉĂƐ�Ă�ƚŽƚĂ�ƉĞƌƐŽŶĂ�ĂůŝĞŶĂ�Ă�ůΖŽďƌĂ͕�ŝ�ĞƐ�ĐŽůͼůŽĐĂƌă�ĞŶ�Ğů�

ƐĞƵ�ĐĂƐ͕�ĞůƐ�ƚĂŶĐĂŵĞŶƚƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝƐ͘

WĞƌ�ƚĂů�Ě͛ĞǀŝƚĂƌ�ŵŽůğƐƚŝĞƐ�ĂůƐ�ǀĞŢŶƐ͕�ĞƐ�ĚĞůŝŵŝƚĂƌĂŶ�ƵŶƐ�ŚŽƌĂƌŝƐ�ĚĞ�ƚƌĞďĂůů�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚƐ�ƐĞŵƉƌĞ�ĨŽƌĂ�

ĚĞ� ůĞƐ ŚŽƌĞƐ� ĚĞ� ĚĞƐĐĂŶƐ� ĚĞů� ǀĞŢŶĂƚ͘ �Ŷ� ĂƋƵĞƐƚ� ĐĂƐ͕� ĞŶ� ƚƌĂĐƚĂƌͲƐĞ� Ě͛ƵŶĂ� ǌŽŶĂ� ŶŽ� ŚĂďŝƚĂĚĂ͕� ůĞƐ�

ŵŽůğƐƚŝĞƐ�Ě͛ĂƋƵĞƐƚ�ƚŝƉƵƐ�ƋƵĞĚĞŶ�ĞůŝŵŝŶĂĚĞƐ͘

�ĂůĚƌă�ƉƌĞŶĚƌĞ�ƚŽƚĞƐ�ůĞƐ�ŵĞƐƵƌĞƐ�ĚĞ�ƉƌŽƚĞĐĐŝſ�ĐŽŶƚƌĂ�Ğů�ƐŽƌŽůů�ĞǆŝƐƚĞŶƚƐ�ƉĞƌ�Ă�ůĂ�ŵĂƋƵŝŶăƌŝĂ�ĚĞ�ůĞƐ�

ŽďƌĞƐ�ƌĞĂůŝƚǌĂĚĞƐ͘

��ŵĠƐ�ĐĂůĚƌŝĂ�ƚĞŶŝƌ�ĂǀŝƐĂƚƐ�ĞůƐ�ǀĞŢŶƐ�ƉĞƌ�ƋƵĂůƐĞǀŽů�ŽƉĞƌĂĐŝſ�Ě͛ŽďƌĂ�ƋƵĞ�ƉƵŐƵŝ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƌ�ƵŶĂ�ƉŽůƐ�

ŝͬŽ�ƐŽƌŽůů�ĞǆƚƌĂŽƌĚŝŶĂƌŝ͕�ƐŽďƌĞƚŽƚ�ĞŶ�ůĞƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶƐ�ĚĞ�ĚĞŵŽůŝĐŝſ͘

ϭϮ͘W>�����^�'hZ�d�d�/�^�>hd

�Ŷ�ĂƉůŝĐĂĐŝſ�ĚĞů�ƉƌĞƐĞŶƚ�ĞƐƚƵĚŝ�ĚĞ�ƐĞŐƵƌĞƚĂƚ�ŝ�ƐĂůƵƚ͕�ĐĂĚĂ�ĐŽŶƚƌĂĐƚŝƐƚĂ ĞůĂďŽƌĂƌă�ƵŶ�ƉůĂ�ĚĞ�ƐĞŐƵƌĞƚĂƚ�

ŝ�ƐĂůƵƚ�ĞŶ�Ğů�ƚƌĞďĂůů�ĞŶ�Ğů�ƋƵĞ�Ɛ͛ĂŶĂůŝƚǌŝŶ͕�Ɛ͛ĞƐƚƵĚŝŢŶ͕�ĞƐ�ĚĞƐĞŶǀŽůƵƉŝŶ�ŝ�ĞƐ�ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚŝŶ�ůĞƐ�ƉƌĞǀŝƐŝŽŶƐ�

ĐŽŶƚŝŶŐƵĚĞƐ�ĞŶ�ů͛ĞƐƚƵĚŝ�ĞŶ�ĨƵŶĐŝſ�ĚĞůƐ�ƐĞƵ�ƉƌŽƉŝ�ƐŝƐƚĞŵĂ�Ě͛ĞǆĞĐƵĐŝſ�ĚĞ�ů͛ŽďƌĂ͘
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EKs� �^d��/M �� dZ��d�D�Ed�͛�/'h� WKd��>� W�Z �> ^h�D/E/^dZ�D�Ed ��> W͘/͘ �> ^�'Z� ;d͘D͘ >>�/��Ϳ
�ŶŶĞǆ�ŶƷŵ͘�ϳ͘�^ĞŐƵƌĞƚĂƚ�ŝ�^ĂůƵƚ͘�DĞŵžƌŝĂ

ϯϮ

�Ŷ�ĂƋƵĞƐƚ�ƉůĂ�Ɛ͛ŝŶĐůŽƵƌĂŶ͕�ĞŶ�Ğů�ƐĞƵ�ĐĂƐ͕�ůĞƐ�ƉƌŽƉŽƐƚĞƐ�ĚĞ�ŵĞƐƵƌĞƐ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞƐ�ĚĞ�ƉƌĞǀĞŶĐŝſ�ƋƵĞ�Ğů�

ĐŽŶƚƌĂĐƚŝƐƚĂ�ƉƌŽƉŽƐŝ�Ăŵď�ůĂ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĞŶƚ�ũƵƐƚŝĨŝĐĂĐŝſ�ƚğĐŶŝĐĂ͕�ƋƵĞ�ŶŽ�ƉŽĚƌĂŶ�ŝŵƉůŝĐĂƌ�ĚŝƐŵŝŶƵĐŝſ�

ĚĞůƐ�ŶŝǀĞůůƐ�ĚĞ�ƉƌŽƚĞĐĐŝſ�ƉƌĞǀŝƐƚŽƐ�ĞŶ�ů͛ĞƐƚƵĚŝ͘�

�Ŷ�Ğů�ĐĂƐ�ĚĞ�ƉůĂŶƐ�ĚĞ�ƐĞŐƵƌĞƚĂƚ� ŝ� ƐĂůƵƚ�ĞůĂďŽƌĂƚƐ ĞŶ�ĂƉůŝĐĂĐŝſ�ĚĞ� ů͛ĞƐƚƵĚŝ�ĚĞ�ƐĞŐƵƌĞƚĂƚ� ŝ� ƐĂůƵƚ͕� ůĞƐ�

ƉƌŽƉŽƐƚĞƐ�ĚĞ�ŵĞƐƵƌĞƐ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞƐ�ĚĞ�ƉƌĞǀĞŶĐŝſ�ŝŶĐůŽƵƌĂŶ�ůĂ�ǀĂůŽƌĂĐŝſ�ĞĐŽŶžŵŝĐĂ�ĚĞ�ůĞƐ�ŵĂƚĞŝǆĞƐ͕�

ƋƵĞ�ŶŽ�ƉŽĚƌă�ŝŵƉůŝĐĂƌ�ĚŝƐŵŝŶƵĐŝſ�ĚĞ�ů͛ŝŵƉŽƌƚ�ƚŽƚĂů�ĚĞů�ƉƌĞƐƐƵƉŽƐƚ͘�

�ů�ƉůĂ�ĚĞ�ƐĞŐƵƌĞƚĂƚ�ŝ�ƐĂůƵƚ�ŚĂƵƌă�ĚĞ�ƐĞƌ�ĂƉƌŽǀĂƚ͕�ĂďĂŶƐ�ĚĞ�ů͛ŝŶŝĐŝ�ĚĞ�ů͛ŽďƌĂ͕�ƉĞů�ĐŽŽƌĚŝŶĂĚŽƌ�ĞŶ�ŵĂƚğƌŝĂ�

ĚĞ�ƐĞŐƵƌĞƚĂƚ�ŝ�ƐĂůƵƚ�ĚƵƌĂŶƚ�ů͛ĞǆĞĐƵĐŝſ�ĚĞ�ů͛ŽďƌĂ͘�

�Ŷ�ƌĞůĂĐŝſ�Ăŵď�ĞůƐ�ůůŽĐƐ�ĚĞ�ƚƌĞďĂůů�ĞŶ�ů͛ŽďƌĂ͕�Ğů�ƉůĂ�ĚĞ�ƐĞŐƵƌĞƚĂƚ�ŝ�ƐĂůƵƚ�ĞŶ�Ğů�ƚƌĞďĂůů�Ă�ƋƵĞ�ĞƐ�ƌĞĨĞƌĞŝǆ�

ĂƋƵĞƐƚ�ĂƌƚŝĐůĞ͕�ĐŽŶƐƚŝƚƵĞŝǆ�ů͛ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ�ďăƐŝĐ�Ě͛ŽƌĚĞŶĂĐŝſ�ĚĞ�ůĞƐ�ĂĐƚŝǀŝƚĂƚƐ�Ě͛ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂĐŝſ�ŝ͕�ĞŶ�Ğů�ƐĞƵ�

ĐĂƐ͕�ĂǀĂůƵĂĐŝſ�ĚĞůƐ�ƌŝƐĐŽƐ�ŝ�ƉůĂŶŝĨŝĐĂĐŝſ�ĚĞ�ů͛ĂĐƚŝǀŝƚĂƚ�ƉƌĞǀĞŶƚŝǀĂ�Ă�ůĞƐ�ƋƵĞ�ĞƐ�ƌĞĨĞƌĞŝǆ�Ğů�ĐĂƉşƚŽů�//�ĚĞů�

ZĞŝĂů��ĞĐƌĞƚ͕�ƉĞů�ƋƵĞ�Ɛ͛ĂƉƌŽǀĂ�Ğů�ZĞŐůĂŵĞŶƚ�ĚĞůƐ�^ĞƌǀĞŝƐ�ĚĞ�WƌĞǀĞŶĐŝſ͘�

�ů ƉůĂ�ĚĞ�ƐĞŐƵƌĞƚĂƚ�ŝ�ƐĂůƵƚ�ƉŽĚƌă�ƐĞƌ�ŵŽĚŝĨŝĐĂƚ�ƉĞů�ĐŽŶƚƌĂĐƚŝƐƚĂ�ĞŶ�ĨƵŶĐŝſ�ĚĞů�ƉƌŽĐĠƐ�Ě͛ĞǆĞĐƵĐŝſ�ĚĞ�

ů͛ŽďƌĂ͕�ĚĞ�ů͛ĞǀŽůƵĐŝſ�ĚĞůƐ�ƚƌĞďĂůůƐ�ŝ�ĚĞ�ůĞƐ�ƉŽƐƐŝďůĞƐ�ŝŶĐŝĚğŶĐŝĞƐ�Ž�ŵŽĚŝĨŝĐĂĐŝŽŶƐ�ƋƵĞ�ƉƵŐƵŝŶ�ƐŽƌŐŝƌ�Ăů�

ůůĂƌŐ�ĚĞ�ů͛ŽďƌĂ͕�ƉĞƌž�ƐĞŵƉƌĞ�Ăŵď�ů͛ĂƉƌŽǀĂĐŝſ�ĞǆƉƌĞƐƐĂ͘

YƵŝ� ŝŶƚĞƌǀŝŶŐƵŝ� ĞŶ� ů͛ĞǆĞĐƵĐŝſ� ĚĞ� ů͛ŽďƌĂ͕� Ăŝǆş� ĐŽŵ� ůĞƐ� ƉĞƌƐŽŶĞƐ�Ž�žƌŐĂŶƐ� Ăŵď� ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚĂƚƐ� ĞŶ�

ŵĂƚğƌŝĂ� ĚĞ� ƉƌĞǀĞŶĐŝſ� ĞŶ� ůĞƐ� ĞŵƉƌĞƐĞƐ� ŝŶƚĞƌǀŝŶĞŶƚƐ� ĞŶ� ůĂ� ŵĂƚĞŝǆĂ͕� ŝ� ĞůƐ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂŶƚƐ� ĚĞůƐ�

ƚƌĞďĂůůĂĚŽƌƐ͕�ƉŽĚƌĂŶ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƌ�ƉĞƌ�ĞƐĐƌŝƚ�ŝ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂ�ƌĂŽŶĂďůĞ͕�ůĞƐ�ƐƵŐŐĞƌğŶĐŝĞƐ�ŝ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞƐ�ƋƵĞ�

ĞƐƚŝŵŝŶ�ŽƉŽƌƚƵŶĞƐ͘���ƚĂů�ĞĨĞĐƚĞ͕�Ğů�ƉůĂ�ĚĞ�ƐĞŐƵƌĞƚĂƚ�ŝ�ƐĂůƵƚ�ĞƐƚĂƌă�ĞŶ�ů͛ŽďƌĂ�Ă�ĚŝƐƉŽƐŝĐŝſ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ�

ĚĞůƐ�ŵĂƚĞŝǆŽƐ͘�

�ŝǆş� ŵĂƚĞŝǆ͕� Ğů� ƉůĂ� ĚĞ� ƐĞŐƵƌĞƚĂƚ� ŝ� ƐĂůƵƚ� ĞƐƚĂƌă� Ă� ů͛ŽďƌĂ� Ă� ĚŝƐƉŽƐŝĐŝſ� ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ� ĚĞ� ůĂ� ĚŝƌĞĐĐŝſ�

ĨĂĐƵůƚĂƚŝǀĂ͘
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ϯϯ

ϭϯ͘WZ�^^hWK^d����^�'hZ�d�d�/�^�>hd

�ů�WƌĞƐƐƵƉŽƐƚ�Ě͛�ǆĞĐƵĐŝſ�DĂƚĞƌŝĂů�ĚĞů�ƉƌĞƐĞŶƚ��ƐƚƵĚŝ�ĚĞ�^ĞŐƵƌĞƚĂƚ�ŝ�^ĂůƵƚ�ƉƵũĂ�ůĂ�ƋƵĂŶƚŝƚĂƚ��K^ D/>�

^/^Ͳ��Ed^��K^ �hZK^ Ăŵď�^�d�Ed�ͲEKh���Ed/D^�;Ϯ͘ϲϬϮ͕ϳϵ ΦͿ͘

>ůĞŝĚĂ͕�'ĞŶĞƌ ĚĞ�ϮϬϮϬ

>͛�ƵƚŽƌ�ĚĞů�WƌŽũĞĐƚĞ͕

:ŽƌŐĞ��ƌĂŶĚĂ�DĂƌƚşŶĞǌ

�ŶŐŝŶǇĞƌ�ĚĞ��ĂŵŝŶƐ͕��ĂŶĂůƐ�ŝ�WŽƌƚƐ
�ŽůͼůĞŐŝĂƚ ŶƷŵ͘�ϭϰ͘ϳϯϭ
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&69�����D�D���H�����DE���F���H����������D
&zSLD�DXWqQWLFD�±�$GUHoD�GH�YDOLGDFLy���KWWSV���WUDPLWV�SDHULD�FDW�YDOLGDFLR

(
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EKs� �^d��/M �� dZ��d�D�Ed�͛�/'h� WKd��>� W�Z �> ^h�D/E/^dZ�D�Ed ��> W͘/͘ �> ^�'Z� ;d͘D͘ >>�/��Ϳ
�ŶŶĞǆ�ŶƷŵ͘�ϳ͘�^ĞŐƵƌĞƚĂƚ�ŝ�^ĂůƵƚ͘�WůĞĐ�ĚĞ��ŽŶĚŝĐŝŽŶƐ

ϭ

1E��y

ϭ͘ �/^WK^/�/KE^�>�'�>^��ǲ�W>/���/M �������������������������������������������������������������������������������������������� �

Ϯ͘ WZ�^�Z/W�/KE^�'�E�Z�>^����^�'hZ�d�d�������������������������������������������������������������������������������� ��

ϯ͘ �KE�/�/KE^���>^�D/d:�E^����WZKd���/M������������������������������������������������������������������������������� ��

ϰ͘ �Yh/W^����WZKd���/M�/E�/s/�h�>�;�W/Ϳ����������������������������������������������������������������������������������� ��

ϱ͘ ^/^d�D�^����WZKd���/KE^��K>ͼ>��d/s�^�;^W�Ϳ ������������������������������������������������������������������������ ��

ϲ͘ ^�Zs�/^����WZ�s�E�/M ������������������������������������������������������������������������������������������������������������ ��

ϳ͘ /E^d�>ͼ>��/KE^����^�>h�Z/d�d�/��KE&KZd ����������������������������������������������������������������������������� ��

ϴ͘ �KE�/�/KE^���KELD/Yh�^���������������������������������������������������������������������������������������������������� ��

ϵ͘ K��ZdhZ����>���EdZ�����dZ���>>�;�Zd͘ϭϵ���>�Z��ϭϲϮϳͬϵϳͿ��������������������������������������������������� ��

ϭϬ͘ W>�����^�'hZ�d�d�/�^�>hd ������������������������������������������������������������������������������������������������������ ��

ϭϭ͘ >>/�Z���Ζ/E�/��E�/�^��������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ��
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EKs� �^d��/M �� dZ��d�D�Ed�͛�/'h� WKd��>� W�Z �> ^h�D/E/^dZ�D�Ed ��> W͘/͘ �> ^�'Z� ;d͘D͘ >>�/��Ϳ
�ŶŶĞǆ�ŶƷŵ͘�ϳ͘�^ĞŐƵƌĞƚĂƚ�ŝ�^ĂůƵƚ͘�WůĞĐ�ĚĞ��ŽŶĚŝĐŝŽŶƐ

Ϯ

ϭ͘ �/^WK^/�/KE^�>�'�>^��ǲ�W>/���/M

�Ɛ�ŽďůŝŐĂƚŽƌŝ�Ğů�ĐŽŵƉůŝŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĞƐ�ĚŝƐƉŽƐŝĐŝŽŶƐ�ĐŽŶƚŝŶŐƵĚĞƐ�Ă�͗

�ĐĐŝĚĞŶƚƐ�ĚĞ�ƚƌĞďĂůů͘�EŽƚŝĨŝĐĂĐŝſ͘

^͛ĞƐƚĂďůĞŝǆĞŶ�ŶŽƵƐ�ŵŽĚĞůƐ�ƉĞƌ�Ă�ůĂ�ŶŽƚŝĨŝĐĂĐŝſ�Ě͛ĂĐĐŝĚĞŶƚƐ�ĚĞ�ƚƌĞďĂůů�ŝ�ĞƐ�ĚŽŶĞŶ�ŝŶƐƚƌƵĐĐŝŽŶƐ�ƉĞƌ�Ăů�

ƐĞƵ�ĐŽŵƉůŝŵĞŶƚ�ŝ�ƚƌĂŵŝƚĂĐŝſ͘�KƌĚƌĞ�ĚĞ�ϭϲ�ĚĞ�ĚĞƐĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϭϵϴϳ͕�ĚĞů�DŝŶŝƐƚĞƌŝ�ĚĞ�dƌĞďĂůů�ŝ�^ĞŐƵƌĞƚĂƚ�

^ŽĐŝĂů�;�K��Ŷ͘�ϯϭϭ͕�ϮϵͬϭϮͬϭϵϴϳͿ͘

�ĐĐŝĚĞŶƚƐ�ĚĞ�ƚƌĞďĂůů͘�EŽƚŝĨŝĐĂĐŝſ�ĞůĞĐƚƌžŶŝĐĂ͘

^ΖĂƉƌŽǀĂ�Ğů�ƉƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚ ĚĞ�ŶŽƚŝĨŝĐĂĐŝſ�ĞůĞĐƚƌžŶŝĐĂ�ĚĞůƐ�ĂĐĐŝĚĞŶƚƐ�ĚĞ�ƚƌĞďĂůů͘�KƌĚƌĞ�dZ/ͬϭϬ͕�ĚĞ�Ϯϲ�ĚĞ�

ŐĞŶĞƌ�ĚĞ�ϮϬϬϰ�͖��ĞƉĂƌƚĂŵĞŶƚ�ĚĞ�dƌĞďĂůů�ŝ�/ŶĚƷƐƚƌŝĂ�;�K'��Ŷ͘�ϰϬϲϭ͕�ϬϮͬϬϮͬϮϬϬϰͿ͘

ͻ DŽĚŝĨŝĐĂĐŝſ͗��Ɛ�ŵŽĚŝĨŝĐĂ�ůΖKƌĚƌĞ�dZ/ͬϭϬ͘�KƌĚƌĞ�dZ/ͬϮϭϱ�ĚĞ�ϭϱ�ĚĞ�ũƵŶǇ�ĚĞ�ϮϬϬϰ͘��ĞƉĂƌƚĂŵĞŶƚ�

ĚĞ�dƌĞďĂůů�ŝ�/ŶĚƷƐƚƌŝĂ�;�K'�͘�ϮϵͬϬϲͬϮϬϬϰͿ͘

ͻ DŽĚŝĨŝĐĂĐŝſ͗� ^͛ĂŵƉůŝĂ� Ğů� ƚĞƌŵŝŶŝ� ƋƵĞ� ĞƐƚĂďůĞŝǆ� ůĂ� ĚŝƐƉŽƐŝĐŝſ� ƚƌĂŶƐŝƚžƌŝĂ� ƷŶŝĐĂ� ĚĞ� ů͛KƌĚƌĞ�

dZ/ͬϭϬ͘� KƌĚƌĞ� dZ/� Ϯϵϲ� ĚĞ� Ϯϭ� ĚĞ� ũƵŶǇ� ĚĞ� ϮϬϬϱ͘� �ĞƉĂƌƚĂŵĞŶƚ� ĚĞ� dƌĞďĂůů� ŝ� /ŶĚƷƐƚƌŝĂ� ;�K'�͕�

ϬϭͬϬϳͬϮϬϬϱͿ͘

ͻ DŽĚŝĨŝĐĂĐŝſ͗� ^͛ĂŵƉůŝĂ� Ğů� ƚĞƌŵŝŶŝ� ƋƵĞ� ĞƐƚĂďůĞŝǆ� ůĂ� ĚŝƐƉŽƐŝĐŝſ� ƚƌĂŶƐŝƚžƌŝĂ� ƷŶŝĐĂ� ĚĞ� ů͛KƌĚƌĞ�

dZ/ͬϭϬ͘� KƌĚƌĞ� dZ/ͬϯϭϳ� ĚĞ� Ϯϭ� ĚĞ� ũƵŶǇ� ĚĞ� ϮϬϬϲ͘� �ĞƉĂƌƚĂŵĞŶƚ� ĚĞ� dƌĞďĂůů� ŝ� /ŶĚƷƐƚƌŝĂ� ;�K'�͕�

ϮϬͬϬϲͬϮϬϬϲͿ͘

ͻ DŽĚŝĨŝĐĂĐŝſ͗� ^͛ĂŵƉůŝĂ� Ğů� ƚĞƌŵŝŶŝ� ƋƵĞ� ĞƐƚĂďůĞŝǆ� ůĂ� ĚŝƐƉŽƐŝĐŝſ� ƚƌĂŶƐŝƚžƌŝĂ� ƷŶŝĐĂ� ĚĞ� ů͛KƌĚƌĞ�

dZ/ͬϭϬ͘�KƌĚƌĞ�dZ/ͬϮϰϭ�ĚĞ�ϮϮ�ĚĞ�ũƵŶǇ�ϮϬϬϳ͘��ĞƉĂƌƚĂŵĞŶƚ�ĚĞ�dƌĞďĂůů�;�K'�͕�ϭϭͬϬϳͬϮϬϬϳͿ͘
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EKs� �^d��/M �� dZ��d�D�Ed�͛�/'h� WKd��>� W�Z �> ^h�D/E/^dZ�D�Ed ��> W͘/͘ �> ^�'Z� ;d͘D͘ >>�/��Ϳ
�ŶŶĞǆ�ŶƷŵ͘�ϳ͘�^ĞŐƵƌĞƚĂƚ�ŝ�^ĂůƵƚ͘�WůĞĐ�ĚĞ��ŽŶĚŝĐŝŽŶƐ

ϯ

�ŐĞŶƚƐ�ďŝŽůžŐŝĐƐ͘�ZŝƐĐŽƐ�ƌĞůĂĐŝŽŶĂƚƐ�Ăŵď�ů͛ĞǆƉŽƐŝĐŝſ�Ă�ĂƋƵĞƐƚƐ�ĂŐĞŶƚƐ�ĚƵƌĂŶƚ�Ğů�ƚƌĞďĂůů͘

WƌŽƚĞĐĐŝſ�ĚĞůƐ�ƚƌĞďĂůůĂĚŽƌƐ�ĐŽŶƚƌĂ�ůŽƐ�ƌŝƐĐŽƐ�ƌĞůĂĐŝŽŶĂƚƐ�Ăŵď�ů͛ĞǆƉŽƐŝĐŝſ�Ă�ĂŐĞŶƚƐ�ďŝŽůžŐŝĐƐ�ĚƵƌĂŶƚ�Ğů�

ƚƌĞďĂůů͘ ZĞŝĂů� ĚĞĐƌĞƚ� ϲϲϰ͕� ĚĞ� ϭϮ� ĚĞ�ŵĂŝŐ� ĚĞ� ϭϵϵϳ͕� ĚĞů�DŝŶŝƐƚĞƌŝ� ĚĞ� ůĂ� WƌĞƐŝĚğŶĐŝĂ� ;�K�� Ŷ͘� ϭϮϰ͕�

ϮϰͬϬϱͬϭϵϵϳͿ͘

ͻ DŽĚŝĨŝĐĂĐŝſ͗�^͛ĂĚĂƉƚĂ�Ğů�ZĞŝĂů�ĚĞĐƌĞƚ�ϲϲϰͬϭϵϵϳ�ĞŶ�ĨƵŶĐŝſ�ĚĞů�ƉƌŽŐƌĠƐ�ƚğĐŶŝĐ͘�KƌĚƌĞ�ĚĞ�Ϯϱ�ĚĞ�

ŵĂƌĕ�ĚĞ�ϭϵϵϴ�ƉĞƌ�ůĂ�ƋƵĂů�;�K�͕�ϯϬͬϬϯͬϭϵϵϴͿ�;�ŽƌƌĞĐĐŝſ�ĚΖĞƌƌĂĚĞƐ͗��K��Ŷ͘�ϵϬ͕�ϭϱͬϬϰͬϭϵϵϴͿ͘

�ŐĞŶƚƐ�ĐĂŶĐĞƌşŐĞŶƐ͘�ZŝƐĐŽƐ�ƌĞůĂĐŝŽŶĂƚƐ�Ăŵď�ů͛ĞǆƉŽƐŝĐŝſ�Ă�ĂƋƵĞƐƚƐ�ĂŐĞŶƚƐ�ĚƵƌĂŶƚ�Ğů�ƚƌĞďĂůů͘

WƌŽƚĞĐĐŝſ�ĚĞůƐ�ƚƌĞďĂůůĂĚŽƌƐ�ĐŽŶƚƌĂ�ůŽƐ�ƌŝƐĐŽƐ�ƌĞůĂĐŝŽŶĂƚƐ�Ăŵď�ů͛ĞǆƉŽƐŝĐŝſ�Ă�ĂŐĞŶƚƐ�ĐĂŶĐĞƌşŐĞŶƐ�ĚƵƌĂŶƚ�

Ğů ƚƌĞďĂůů͘�ZĞŝĂů�ĚĞĐƌĞƚ�ϲϲϱ͕�ĚĞ�ϭϮ�ĚĞ�ŵĂŝŐ�ĚĞ�ϭϵϵϳ͕�ĚĞů�DŝŶŝƐƚĞƌŝ�ĚĞ� ůĂ�WƌĞƐŝĚğŶĐŝĂ� ;�K��Ŷ͘�ϭϮϰ͕�

ϮϰͬϬϱͬϭϵϵϳͿ͘

ͻ DŽĚŝĨŝĐĂĐŝſ͗�ZĞŝĂů�ĚĞĐƌĞƚ�ϭϭϮϰ͕�ĚĞ�ϭϲ�ĚĞ�ũƵŶǇ�ĚĞ�ϮϬϬϬ͕�ĚĞů�DŝŶŝƐƚĞƌŝ�ĚĞ�ůĂ�WƌĞƐŝĚğŶĐŝĂ�;�K��

Ŷ͘�ϭϰϱ͕�ϭϳͬϬϲͬϮϬϬϬͿ͘

ͻ DŽĚŝĨŝĐĂĐŝſ͗�ZĞŝĂů�ĚĞĐƌĞƚ�ϯϰϵ͕�ĚĞ�Ϯϭ�ĚĞ�ŵĂƌĕ�ĚĞ�ϮϬϬϯ͕�ĚĞů�DŝŶŝƐƚĞƌŝ�ĚĞ�ůĂ�WƌĞƐŝĚğŶĐŝĂ�;�K��

Ŷ͘�ϴϮ͕�ϬϱͬϬϰͬϮϬϬϯͿ͘

�ŐĞŶƚƐ�ƋƵşŵŝĐƐ͘�ZŝƐĐŽƐ�ƌĞůĂĐŝŽŶĂƚƐ�Ăŵď�ů͛ĞǆƉŽƐŝĐŝſ�Ă�ĂƋƵĞƐƚƐ�ĂŐĞŶƚƐ�ĚƵƌĂŶƚ�Ğů�ƚƌĞďĂůů͘

WƌŽƚĞĐĐŝſ�ĚĞ� ůĂ� ƐĂůƵƚ� ŝ� ƐĞŐƵƌĞƚĂƚ�ĚĞůƐ� ƚƌĞďĂůůĂĚŽƌƐ� ĐŽŶƚƌĂ� ůŽƐ� ƌŝƐĐŽƐ� ƌĞůĂĐŝŽŶĂƚƐ�Ăŵď� ů͛ĞǆƉŽƐŝĐŝſ�Ă�

ĂŐĞŶƚƐ�ƋƵşŵŝĐƐ�ĚƵƌĂŶƚ�Ğů�ƚƌĞďĂůů͘�ZĞŝĂů�ĚĞĐƌĞƚ�ϯϳϰ͕�ĚĞ�ϲ�Ě͛Ăďƌŝů�ĚĞ�ϮϬϬϭ�͖�DŝŶŝƐƚĞƌŝ�ĚĞ�ůĂ�WƌĞƐŝĚğŶĐŝĂ�

;�K��Ŷ͘�ϭϬϰ͕�ϬϭͬϬϱͬϮϬϬϭͿ͘�;�ŽƌƌĞĐĐŝſ�Ě͛ĞƌƌĂĚĞƐ͗��K��Ŷ͘ϭϮϵ͕�ϯϬͬϬϱͬϮϬϬϭͿ͘

�ƉĂƌĞůůƐ�ĞůĞǀĂĚŽƌƐ�ŝ�ĚĞ�ŵĂŶĞũĂŵĞŶƚ�ŵĞĐăŶŝĐ͘

�ŝƐƉŽƐŝĐŝŽŶƐ�Ě͛ĂƉůŝĐĂĐŝſ�ĚĞ� ůĂ��ŝƌĞĐƚŝǀĂ�ĚĞů��ŽŶƐĞůů� ϴϰͲϱϮϴͲ���� ƌĞůĂƚŝǀĂ� Ă� ĂƉĂƌĞůůƐ� ĞůĞǀĂĚŽƌƐ� ŝ� ĚĞ�

ŵĂŶĞũĂŵĞŶƚ�ŵĞĐăŶŝĐ͘�ZĞŝĂů�ĚĞĐƌĞƚ�ϰϳϰ͕�ĚĞ�ϯϬ�ĚĞ�ŵĂƌĕ�ĚĞ�ϭϵϴϴ�ĚĞů�DŝŶŝƐƚĞƌŝ�Ě͛/ŶĚƷƐƚƌŝĂ�ŝ��ŶĞƌŐŝĂ�

;�K��Ŷ͘�ϭϮϭ͕�ϮϬͬϬϱͬϭϵϴϴͿ͘

&
6
9
���

��
D�

D�
��
H�

��
��
DE

��
�F

��
�H
��

��
��

��
��

D
&
zS

LD
�D
XW
qQ

WLF
D�
±�
$
GU
Ho

D�
GH

�Y
DO
LG
DF

Ly
���
KW
WS
V�
��W
UD
P
LWV
�S
DH

ULD
�F
DW
�Y
DO
LG
DF

LR
(�������������������������������



EKs� �^d��/M �� dZ��d�D�Ed�͛�/'h� WKd��>� W�Z �> ^h�D/E/^dZ�D�Ed ��> W͘/͘ �> ^�'Z� ;d͘D͘ >>�/��Ϳ
�ŶŶĞǆ�ŶƷŵ͘�ϳ͘�^ĞŐƵƌĞƚĂƚ�ŝ�^ĂůƵƚ͘�WůĞĐ�ĚĞ��ŽŶĚŝĐŝŽŶƐ

ϰ

�ƉĂƌĞůůƐ�ĞůĞǀĂĚŽƌƐ�ƉĞƌ�Ă�ŽďƌĞƐ͘

ZĞŐůĂŵĞŶƚ�Ě͛ĂƉĂƌĞůůƐ�ĞůĞǀĂĚŽƌƐ�ƉĞƌ�Ă�ŽďƌĞƐ͘�KƌĚƌĞ�ĚĞ�Ϯϯ�ĚĞ�ŵĂŝŐ�ĚĞ�ϭϵϳϳ͕�ĚĞů�DŝŶŝƐƚĞƌŝ�Ě͛/ŶĚƷƐƚƌŝĂ�

;�K��Ŷ͘ ϭϰϭ͕�ϭϰͬϬϲͬϭϵϳϳͿ�;�ŽƌƌĞĐĐŝſ�Ě͛ĞƌƌĂĚĞƐ͗��K��Ŷ͘�ϭϳϬ͕�ϭϴͬϬϳͬϭϵϳϳͿ͘

ͻ DŽĚŝĨŝĐĂĐŝſ͗�ŵŽĚŝĨŝĐĂ�ů͛ĂƌƚŝĐůĞ�ϲϱ͘�KƌĚƌĞ�ĚĞ�ϳ�ĚĞ�ŵĂƌĕ�ĚĞ�ϭϵϴϭ�;�K��Ŷ͘�ϲϯ͕�ϭϰͬϬϯͬϭϵϴϭͿ͘

�ĐƚŝǀŝƚĂƚƐ�ŵŝŶĞƌĞƐ͘�^ĞŐƵƌĞƚĂƚ�ŝ�ůĂ�ƐĂůƵƚ�ĚĞůƐ�ƚƌĞďĂůůĂĚŽƌƐ�ĞŶ�ĂƋƵĞƐƚ�ƚŝƉƵƐ�Ě͛ĂĐƚŝǀŝƚĂƚƐ͘

�ŝƐƉŽƐŝĐŝŽŶƐ�ŵşŶŝŵĞƐ�ĂĚƌĞĕĂĚĞƐ�Ă�ƉƌŽƚĞŐŝƌ�ůĂ�ƐĞŐƵƌĞƚĂƚ�ŝ�ůĂ�ƐĂůƵƚ�ĚĞůƐ�ƚƌĞďĂůůĂĚŽƌƐ�ĞŶ�ůĞƐ�ĂĐƚŝǀŝƚĂƚƐ�

ŵŝŶĞƌĞƐ͘ ZĞŝĂů�ĚĞĐƌĞƚ�ϭϯϴϵ͕�ĚĞ�ϱ�ĚĞ�ƐĞƚĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϭϵϵϳ͕�ĚĞů�DŝŶŝƐƚĞƌŝ�Ě͛/ŶĚƷƐƚƌŝĂ�ŝ��ŶĞƌŐŝĂ�;�K��Ŷ͘�

ϮϰϬ͕�ϬϳͬϭϬͬϭϵϵϳͿ͘

�ŵŝĂŶƚ͘�dƌĞďĂůůƐ�Ăŵď�ƌŝƐĐ�Ě͛ĞǆƉŽƐŝĐŝſ͘

�ŝƐƉŽƐŝĐŝŽŶƐ�ŵşŶŝŵĞƐ�ĚĞ�ƐĞŐƵƌĞƚĂƚ�ŝ�ƐĂůƵƚ�ĂƉůŝĐĂďůĞƐ�ĂůƐ�ƚƌĞďĂůůƐ�Ăŵď�ƌŝƐĐ�Ě͛ĞǆƉŽƐŝĐŝſ�Ă�ů͛ĂŵŝĂŶƚ͘�ZĞŝĂů�

ĚĞĐƌĞƚ�ϯϵϲ͕�ĚĞ�ϯϭ�ĚĞ�ŵĂƌĕ�ĚĞ�ϮϬϬϲ�͖�DŝŶŝƐƚĞƌŝ�ĚĞ�ůĂ�WƌĞƐŝĚğŶĐŝĂ�;�K��Ŷ͘�ϴϲ͕�ϭϭͬϬϰͬϮϬϬϲͿ͘

WƌĞǀĞŶĐŝſ� ŝ� ƌĞĚƵĐĐŝſ� ĚĞ� ůĂ� ĐŽŶƚĂŵŝŶĂĐŝſ� ĚĞů�ŵĞĚŝ� ĂŵďŝĞŶƚ� ƉƌŽĚƵŢĚĂ� ƉĞƌ� ů͛ĂŵŝĂŶƚ͘� ZĞŝĂů� ĚĞĐƌĞƚ�

ϭϬϴͬϭϵϵϭ͕�Ě͛ϭ�ĚĞ�ĨĞďƌĞƌ͕�ĚĞů�DŝŶŝƐƚĞƌŝ�ĚĞ�ZĞůĂĐŝŽŶƐ�Ăŵď�ůĞƐ��ŽƌƚƐ�ŝ�ĚĞ�ůĂ�^ĞĐƌĞƚĂƌŝĂ�ĚĞů�'ŽǀĞƌŶ�;�K��

Ŷ͘�ϯϮ͕�ϬϲͬϬϮͬϭϵϵϭͿ�;�ŽƌƌĞĐĐŝſ�Ě͛ĞƌƌĂĚĞƐ͗��K��Ŷ͘�ϰϯ͕�ϭϵͬϬϮͬϭϵϵϭͿ͘

�ǀşƐ�ƉƌĞǀŝ�ĚΖŽďƌĞƐ͘�DŽĚĞůƐ�ĚĞ�ĐŽŵƵŶŝĐĂĐŝſ͘

^ΖĂƉƌŽǀĞŶ�ĞůƐ�ŵŽĚĞůƐ�ĚĞ�ĐŽŵƵŶŝĐĂĐŝſ�ĚΖŽďĞƌƚƵƌĂ�ƉƌğǀŝĂ�Ž�ƌĞƉƌĞƐĂ�ĚΖĂĐƚŝǀŝƚĂƚƐ�ĚΖƵŶ�ĐĞŶƚƌĞ�ĚĞ�ƚƌĞďĂůů�

ŝ�ĚΖĂǀşƐ�ƉƌĞǀŝ�ĚΖŽďƌĞƐ͘�KƌĚƌĞ͕�dZ�ͬϯϲϬ�ĚĞ�ϯϬ�Ě͛ĂŐŽƐƚ�ĚĞ�ϮϬϬϮ� ͖��ŽŶƐĞůůĞƌŝĂ�ĚĞ�dƌĞďĂůů� ŝ� &ŽƌŵĂĐŝſ�

;�K'� Ŷ͘�ϯϳϱϰ͕�ϬϱͬϭϭͬϮϬϬϮͿ͘

ͻ EŽǀĂ�ƌĞĚĂĐĐŝſ�ĚĞ�ůΖĂƉĂƌƚĂƚ�Ϯ�ĚĞ�ůΖĂƌƚŝĐůĞ�ϭϴ�ƌĞůĂƚŝƵ�Ă�ů͛ĂǀşƐ ƉƌĞǀŝ͘�ZĞŝĂů�ĚĞĐƌĞƚ�ϭϭϬϵ͕�ĚĞ�Ϯϰ�

Ě͛ĂŐŽƐƚ�ĚĞ ϮϬϬϳ͘�DŝŶŝƐƚĞƌŝ�ĚĞ�dƌĞďĂůů�ŝ��ĨĞƌƐ�^ŽĐŝĂůƐ�;�K��Ŷ͘�ϮϬϰ͕�ϮϱͬϬϴͬϮϬϬϳͿ͘
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EKs� �^d��/M �� dZ��d�D�Ed�͛�/'h� WKd��>� W�Z �> ^h�D/E/^dZ�D�Ed ��> W͘/͘ �> ^�'Z� ;d͘D͘ >>�/��Ϳ
�ŶŶĞǆ�ŶƷŵ͘�ϳ͘�^ĞŐƵƌĞƚĂƚ�ŝ�^ĂůƵƚ͘�WůĞĐ�ĚĞ��ŽŶĚŝĐŝŽŶƐ

ϱ

�ĞŶƚƌĞƐ�ĚĞ�ƚƌĞďĂůů͘��ŽŵƵŶŝĐĂĐŝŽŶƐ�Ě͛ŽďĞƌƚƵƌĂ

ZĞƋƵŝƐŝƚƐ�ŝ ĚĂĚĞƐ�ĚĞ�ůĞƐ�ĐŽŵƵŶŝĐĂĐŝŽŶƐ�Ě͛ŽďĞƌƚƵƌĂ�ƉƌğǀŝĂ�Ž�ƌĞƉƌĞƐĂ�Ě͛ĂĐƚŝǀŝƚĂƚƐ�Ě͛ĞŵƉƌĞƐĞƐ�ŝ�ĐĞŶƚƌĞƐ�

ĚĞ ƚƌĞďĂůů͘�KƌĚƌĞ�ĚĞ�ϲ�ĚĞ�ŵĂŝŐ�ĚĞ�ϭϵϴϴ͕�ĚĞů�DŝŶŝƐƚĞƌŝ�ĚĞ�dƌĞďĂůů� ŝ� ^ĞŐƵƌĞƚĂƚ�^ŽĐŝĂů� ;�K��Ŷ͘�ϭϭϳ͕�

ϭϲͬϬϱͬϭϵϴϴͿ͘

ͻ DŽĚŝĨŝĐĂĐŝſ͗�DŽĚŝĨŝĐĂ� ůΖĂƌƚŝĐůĞ�Ϯ� ŝ� ůΖĂŶŶĞǆ͘�KƌĚƌĞ� ĚĞ�Ϯϵ� Ě͛Ăďƌŝů� ĚĞ� ϭϵϵϵ͕� ĚĞů�DŝŶŝƐƚĞƌŝ� ĚĞ�

dƌĞďĂůů�ŝ��ĨĞƌƐ ^ŽĐŝĂůƐ�;�K��Ŷ͘�ϭϮϰ͕�ϮϱͬϬϱͬϭϵϵϵͿ͘

�ŽŵŝƚğƐ�ĚĞ�ƐĞŐƵƌĞƚĂƚ�ŝ�ƐĂůƵƚ͘�ZĞŐŝƐƚƌĞ�ĚĞ�ĐŽŶƐƚŝƚƵĐŝſ

�Ɛ�ĐƌĞĂ�Ğů�ƌĞŐŝƐƚƌĞ�ĚĞ�ĚĞůĞŐĂƚƐ�ŝ�ĚĞůĞŐĂĚĞƐ�ĚĞ�ƉƌĞǀĞŶĐŝſ�ŝ�Ğů�ƌĞŐŝƐƚƌĞ�ĚĞ�ĐŽŵŝƚğƐ�ĚĞ�ƐĞŐƵƌĞƚĂƚ�ŝ�ƐĂůƵƚ͕�

ŝ�ĞƐ�ƌĞŐƵůĂ Ğů�ĚŝƉžƐŝƚ�ĚĞ�ůĞƐ�ĐŽŵƵŶŝĐĂĐŝŽŶƐ�ĚĞ�ĚĞƐŝŐŶĂĐŝſ�ĚĞ�ĚĞůĞŐĂƚƐ�ŝ�ĚĞůĞŐĂĚĞƐ�ĚĞ�ƉƌĞǀĞŶĐŝſ�ŝ�ĚĞ�

ĐŽŶƐƚŝƚƵĐŝſ�ĚĞůƐ�ĐŽŵŝƚğƐ�ĚĞ�ƐĞŐƵƌĞƚĂƚ�ŝ�ƐĂůƵƚ͘��ĞĐƌĞƚ�ϯϵϵ͕�ĚĞ�ϱ�Ě͛ŽĐƚƵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϬϰ͖��ĞƉĂƌƚĂŵĞŶƚ�ĚĞ�

dƌĞďĂůů�ŝ�/ŶĚƷƐƚƌŝĂ�;�K'��Ŷ͘�ϰϮϯϰ͕�ϬϳͬϭϬͬϮϬϬϰͿ͘

�ŽŶǀĞŶŝ�ĐŽůͼůĞĐƚŝƵ�ŐĞŶĞƌĂů�ĚĞů�ƐĞĐƚŽƌ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŶƐƚƌƵĐĐŝſ�ϮϬϬϮͲϮϬϬϲ͘

ZĞƐŽůƵĐŝſ�ĚĞ�Ϯϲ�ĚĞ�ũƵůŝŽů�ĚĞ�ϮϬϬϮ�͖�DŝŶŝƐƚĞƌŝ�ĚĞ�dƌĞďĂůů�ŝ��ĨĞƌƐ�^ŽĐŝĂůƐ�;�K��Ŷ͘�ϭϵϯ͕�ϭϯͬϬϴͬϮϬϬϮͿ͘

�ŽŶǀĞŶŝ�ĐŽůͼůĞĐƚŝƵ�ŐĞŶĞƌĂů�ĚĞů�ƐĞĐƚŽƌ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŶƐƚƌƵĐĐŝſ�;ϰƌƚͿ

ZĞƐŽůƵĐŝſ͕�ĚĞ�ů͛ϭ�Ě͛ĂŐŽƐƚ�ĚĞ�ϮϬϬϳ�͖�DŝŶŝƐƚĞƌŝ�ĚĞ�dƌĞďĂůů�ŝ��ĨĞƌƐ�^ŽĐŝĂůƐ�;�K��Ŷ͘�ϭϵϳ͕�ϭϳͬϬϴͬϮϬϬϳͿ͘

�ŽŶǀĞŶŝ�ĐŽůͼůĞĐƚŝƵ�ƉƌŽǀŝŶĐŝĂů͘

�ƌŝƚĞƌŝƐ�ĂŵďŝĞŶƚĂůƐ�ŝ�ĚΖĞĐŽĞĨŝĐŝğŶĐŝĂ�ĞŶ�ĞůƐ�ĞĚŝĨŝĐŝƐ͘

ZĞŐƵůĂ�ůΖĂĚŽƉĐŝſ�ĚĞ�ĐƌŝƚĞƌŝƐ�ĂŵďŝĞŶƚĂůƐ�ŝ�ĚΖĞĐŽĞĨŝĐŝğŶĐŝĂ�ĞŶ�ĞůƐ�ĞĚŝĨŝĐŝƐ͘��ĞĐƌĞƚ�Ϯϭ͕�ĚĞ�ϭϰ�ĚĞ�ĨĞďƌĞƌ�

ĚĞ�ϮϬϬϲ�͖��ĞƉĂƌƚĂŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�WƌĞƐŝĚğŶĐŝĂ�;�K'��Ŷ͘�ϰϱϳϰ͕�ϭϲͬϬϮͬϮϬϬϲͿ͘�;�ŽƌƌĞĐĐŝſ�Ě͛ĞƌƌĂĚĞƐ͗��K'��

Ŷ͘�ϰϲϳϴ͕�ϭϴͬϬϳͬϮϬϬϲͿ͘
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EKs� �^d��/M �� dZ��d�D�Ed�͛�/'h� WKd��>� W�Z �> ^h�D/E/^dZ�D�Ed ��> W͘/͘ �> ^�'Z� ;d͘D͘ >>�/��Ϳ
�ŶŶĞǆ�ŶƷŵ͘�ϳ͘�^ĞŐƵƌĞƚĂƚ�ŝ�^ĂůƵƚ͘�WůĞĐ�ĚĞ��ŽŶĚŝĐŝŽŶƐ

ϲ

�d�͘��žĚŝ�ƚğĐŶŝĐ�ĚĞ�ů͛ĞĚŝĨŝĐĂĐŝſ͘

ZĞŝĂů� ĚĞĐƌĞƚ� ϯϭϰ͕� ĚĞ� ϭϳ� ĚĞ� ŵĂƌĕ� ĚĞ� ϮϬϬϲ� ͖� DŝŶŝƐƚĞƌŝ� ĚĞ� ů͛,ĂďŝƚĂƚŐĞ� ;�K�� Ŷ͘� ϳϰ͕� ϮϴͬϬϯͬϮϬϬϲͿ͘�

;�ŽƌƌĞĐĐŝſ Ě͛ĞƌƌĂĚĞƐ͗��K��ŶƷŵ͘ ϮϮ͕�ϮϱͬϬϭͬϮϬϬϴͿ͘

ͻ DŽĚŝĨŝĐĂĐŝſ͘�ZĞŝĂů�ĚĞĐƌĞƚ�ϭϯϳϭ�ĚĞ�ϭϵ�Ě͛ŽĐƚƵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϬϳ͖�ĚĞů�DŝŶŝƐƚĞƌŝ�ĚĞ�ůĂ�WƌĞƐŝĚğŶĐŝĂ�;�K��

Ŷ͘�Ϯϱϰ͕ ϮϯͬϭϬͬϮϬϬϳͿ

�ŝƐƉŽƐŝĐŝŽŶƐ�ŵşŶŝŵĞƐ�ĚĞ�ƐĞŐƵƌĞƚĂƚ�ŝ�ĚĞ�ƐĂůƵƚ�ĞŶ�ůĞƐ�ŽďƌĞƐ�ĚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐĐŝſ͘

�ŝƐƉŽƐŝĐŝŽŶƐ�ŵşŶŝŵĞƐ�ĚĞ�ƐĞŐƵƌĞƚĂƚ�ŝ�ĚĞ�ƐĂůƵƚ�ĞŶ�ůĞƐ�ŽďƌĞƐ�ĚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐĐŝſ͘�ZĞŝĂů�ĚĞĐƌĞƚ�ϭϲϮϳ͕�ĚĞ�Ϯϰ�

Ě͛ŽĐƚƵďƌĞ ĚĞ�ϭϵϵϳ͕�ĚĞů�DŝŶŝƐƚĞƌŝ�ĚĞ�ůĂ�WƌĞƐŝĚğŶĐŝĂ�;�K��Ŷ͘�Ϯϱϲ͕�ϮϱͬϭϬͬϭϵϵϳͿ͘

ͻ DŽĚŝĨŝĐĂĐŝſ͗�DŽĚŝĨŝĐĂ�ůΖĂƉĂƌƚĂƚ��͘ϱ�ĚĞ�ůΖĂŶŶĞǆ�/s͘�ZĞŝĂů�ĚĞĐƌĞƚ�Ϯϭϳϳ͕�ĚĞ�ϭϮ�ĚĞ�ŶŽǀĞŵďƌĞ�ĚĞ�

ϮϬϬϰ�͖�ĚĞů�DŝŶŝƐƚĞƌŝ�ĚĞ�ůĂ�WƌĞƐŝĚğŶĐŝĂ�;�K��Ŷ͘�Ϯϳϰ͕�ϭϯͬϭϭͬϮϬϬϰͿ͘

ͻ DŽĚŝĨŝĐĂĐŝſ͗�ZĞŝĂů�ĚĞĐƌĞƚ�ϲϬϰ͕�ĚĞ�ϭϵ�ĚĞ�ŵĂŝŐ�ĚĞ�ϮϬϬϲ�͖ �ĚĞů�DŝŶŝƐƚĞƌŝ�ĚĞ�dƌĞďĂůů�ŝ��ĨĞƌƐ�̂ ŽĐŝĂůƐ�

;�K��Ŷ͘�ϭϮϳ͕�ϮϵͬϬϱͬϮϬϬϲͿ͘

ͻ DŽĚŝĨŝĐĂĐŝſ͗�DŽĚŝĨŝĐĂ�ůΖĂƉĂƌƚĂƚ�ϰ�ĚĞ�ůΖĂƌƚŝĐůĞ�ϭϯ�ŝ�ĚĞ�ůΖĂƉĂƌƚĂƚ�Ϯ�ĚĞ�ůΖĂƌƚŝĐůĞ�ϭϴ͘�ZĞŝĂů�ĚĞĐƌĞƚ�

ϭϭϬϵ͕�ĚĞ�Ϯϰ�Ě͛ĂŐŽƐƚ�ĚĞ�ϮϬϬϳ� ͖� ĚĞů�DŝŶŝƐƚĞƌŝ� ĚĞ�dƌĞďĂůů� ŝ� �ĨĞƌƐ� ^ŽĐŝĂůƐ� ;�K��Ŷ͘�ϮϬϰ͕�ϮϱͬϬϴͬϮϬϬϳͿ�

;�ŽƌƌĞĐĐŝſ�Ě͛ĞƌƌĂĚĞƐ͗��K��Ϯϭϵ͕�ϭϮͬϬϵͬϮϬϬϳͿ͘

�ĞůĞŐĂƚƐ�ŝ�ĚĞůĞŐĂĚĞƐ�ĚĞ�ƉƌĞǀĞŶĐŝſ�ŝ�Ğů�ƌĞŐŝƐƚƌĞ�ĚĞ�ĐŽŵŝƚğƐ�ĚĞ�ƐĞŐƵƌĞƚĂƚ�ŝ�ƐĂůƵƚ͘�ZĞŐŝƐƚƌĞ

�Ɛ�ĐƌĞĂ�Ğů�ƌĞŐŝƐƚƌĞ�ĚĞ�ĚĞůĞŐĂƚƐ�ŝ�ĚĞůĞŐĂĚĞƐ�ĚĞ�ƉƌĞǀĞŶĐŝſ�ŝ�Ğů�ƌĞŐŝƐƚƌĞ�ĚĞ�ĐŽŵŝƚğƐ�ĚĞ�ƐĞŐƵƌĞƚĂƚ�ŝ�ƐĂůƵƚ͕�

ŝ�ĞƐ�ƌĞŐƵůĂ�Ğů�ĚŝƉžƐŝƚ�ĚĞ�ůĞƐ�ĐŽŵƵŶŝĐĂĐŝŽŶƐ�ĚĞ�ĚĞƐŝŐŶĂĐŝſ�ĚĞ�ĚĞůĞŐĂƚƐ�ŝ�ĚĞůĞŐĂĚĞƐ�ĚĞ�ƉƌĞǀĞŶĐŝſ�ŝ�ĚĞ�

ĐŽŶƐƚŝƚƵĐŝſ�ĚĞůƐ�ĐŽŵŝƚğƐ�ĚĞ�ƐĞŐƵƌĞƚĂƚ�ŝ�ƐĂůƵƚ͘��ĞĐƌĞƚ�ϯϵϵ͕�ĚĞ�ϱ�Ě͛ŽĐƚƵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϬϰ͖��ĞƉĂƌƚĂŵĞŶƚ�ĚĞ�

dƌĞďĂůů�ŝ�/ŶĚƷƐƚƌŝĂ�;�K'��Ŷ͘�ϰϮϯϰ͕�ϬϳͬϭϬͬϮϬϬϰͿ͘
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EKs� �^d��/M �� dZ��d�D�Ed�͛�/'h� WKd��>� W�Z �> ^h�D/E/^dZ�D�Ed ��> W͘/͘ �> ^�'Z� ;d͘D͘ >>�/��Ϳ
�ŶŶĞǆ�ŶƷŵ͘�ϳ͘�^ĞŐƵƌĞƚĂƚ�ŝ�^ĂůƵƚ͘�WůĞĐ�ĚĞ��ŽŶĚŝĐŝŽŶƐ

ϳ

�ŝƐƚăŶĐŝĞƐ�ƌĞŐůĂŵĞŶƚăƌŝĞƐ�ĚΖŽďƌĞƐ�ŝ�ĐŽŶƐƚƌƵĐĐŝŽŶƐ�Ă�ůşŶŝĞƐ�ĞůğĐƚƌŝƋƵĞƐ͘

^ΖĞƐƚĂďůĞŝǆ�ƵŶ�ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚ�ƐŽďƌĞ�ĐŽŵƉůŝŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĞƐ�ĚŝƐƚăŶĐŝĞƐ�ƌĞŐůĂŵĞŶƚăƌŝĞƐ�ĚΖŽďƌĞƐ�ŝ�ĐŽŶƐƚƌƵĐĐŝŽŶƐ�

Ă� ůşŶŝĞƐ�ĞůğĐƚƌŝƋƵĞƐ͘�ZĞƐŽůƵĐŝſ�ĚĞ�ϰ�ĚĞ�ŶŽǀĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϭϵϴϴ͕�ĚĞů��ĞƉĂƌƚĂŵĞŶƚ�ĚΖ/ŶĚƷƐƚƌŝĂ� ŝ��ŶĞƌŐŝĂ�

;�K'��Ŷ͘�ϭϬϳϱ͕�ϯϬͬϭϭͬϭϵϴϴͿ͘

�W/Ɛ͘��ƋƵŝƉƐ�ĚĞ�ƉƌŽƚĞĐĐŝſ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͘�DĂƌĐĂƚŐĞ���

ZĞŐƵůĂĐŝſ�ĚĞ�ůĞƐ�ĐŽŶĚŝĐŝŽŶƐ�ƉĞƌ�Ă�ůĂ�ĐŽŵĞƌĐŝĂůŝƚǌĂĐŝſ�ŝ�ůůŝƵƌĞ�ĐŝƌĐƵůĂĐŝſ�ŝŶƚƌĂĐŽŵƵŶŝƚăƌŝĂ�ĚĞůƐ�ĞƋƵŝƉƐ�

ĚĞ�ƉƌŽƚĞĐĐŝſ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͘�ZĞŝĂů�ĚĞĐƌĞƚ�ϭϰϬϳ͕�ĚĞ�ϮϬ�ĚĞ�ŶŽǀĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϭϵϵϮ͕�ĚĞů�DŝŶŝƐƚĞƌŝ�ĚĞ�ZĞůĂĐŝŽŶƐ�

Ăŵď�ůĞƐ��ŽƌƚƐ�ŝ�ĚĞ�ůĂ�^ĞĐƌĞƚĂƌŝĂ�ĚĞů�'ŽǀĞƌŶ�;�K��Ŷ͘�ϯϭϭ͕�ϮϴͬϭϮͬϭϵϵϮͿ�;ĐŽƌƌĞĐĐŝſ�Ě͛ĞƌƌĂĚĞƐ͗��K��Ŷ͘�

ϰϮ͕�ϮϰͬϬϮͬϭϵϵϯͿ͘

ͻ DŽĚŝĨŝĐĂĐŝſ͗�ZĞŝĂů�ĚĞĐƌĞƚ�ϭϱϵ͕�ĚĞ�ϯ�ĚĞ�ĨĞďƌĞƌ�ĚĞ�ϭϵϵϱ͕�ĚĞů�DŝŶŝƐƚĞƌŝ�ĚĞ�ůĂ�WƌĞƐŝĚğŶĐŝĂ�;�K��

Ŷ͘�ϱϳ͕ ϬϴͬϬϯͬϭϵϵϱͿ�;ĐŽƌƌĞĐĐŝſ�Ě͛ĞƌƌĂĚĞƐ͗��K��Ŷ͘�ϱϳ͕�ϬϴͬϬϯͬϭϵϵϱͿ͘

ͻ DŽĚŝĨŝĐĂĐŝſ͗�/ŶĨŽƌŵĂĐŝſ�ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚăƌŝĂ�ĚĞů�ZĞŝĂů�ĚĞĐƌĞƚ�ϭϱϵ͘�ZĞƐŽůƵĐŝſ͕�ĚĞ�Ϯϱ�Ě͛Ăďƌŝů�ĚĞ�

ϭϵϵϲ͖�DŝŶŝƐƚĞƌŝ�Ě͛/ŶĚƷƐƚƌŝĂ�ŝ��ŶĞƌŐŝĂ�;�K��Ŷ͘ ϭϮϵ͕�ϮϴͬϬϱͬϭϵϵϲͿ͘

ͻ DŽĚŝĨŝĐĂĐŝſ͗��Ɛ�ŵŽĚŝĨŝĐĂ� ů͛ĂŶŶĞǆ�/s�ĚĞů�ZĞŝĂů�ĚĞĐƌĞƚ�ϭϱϵ͕�ƋƵĞ�ǀĂ�ŵŽĚŝĨŝĐĂƌ�Ă� ůĂ�ǀĞŐĂĚĂ�Ğů�

ZĞŝĂů� ĚĞĐƌĞƚ ϭϰϬϳ͘� KƌĚƌĞ͕� ĚĞ� ϮϬ� ĚĞ� ĨĞďƌĞƌ� ĚĞ� ϭϵϵϳ͖�DŝŶŝƐƚĞƌŝ� Ě͛/ŶĚƷƐƚƌŝĂ� ŝ� �ŶĞƌŐŝĂ� ;�K�� Ŷ͘� ϱϲ͕�

ϬϲͬϬϯͬϭϵϵϳͿ͘

�W/Ɛ͘�jƐ�Ě͛ĞƋƵŝƉƐ�ĚĞ�ƉƌŽƚĞĐĐŝſ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͘

�ŝƐƉŽƐŝĐŝŽŶƐ�ŵşŶŝŵĞƐ� ĚĞ� ƐĞŐƵƌĞƚĂƚ� ŝ� ƐĂůƵƚ� ƌĞůĂƚŝǀĞƐ� Ă� ůĂ� ƵƚŝůŝƚǌĂĐŝſ� ƉĞůƐ� ƚƌĞďĂůůĂĚŽƌƐ� Ě͛ĞƋƵŝƉƐ� ĚĞ�

ƉƌŽƚĞĐĐŝſ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͘�ZĞŝĂů�ĚĞĐƌĞƚ�ϳϳϯ͕�ĚĞ�ϯϬ�ĚĞ�ŵĂŝŐ�ĚĞ�ϭϵϵϳ͕�ĚĞů�DŝŶŝƐƚĞƌŝ�ĚĞ�ůĂ�WƌĞƐŝĚğŶĐŝĂ�;�K��

Ŷ͘�ϭϰϬ͕�ϭϮͬϬϲͬϭϵϵϳͿ͘�;�ŽƌƌĞĐĐŝſ�Ě͛ĞƌƌĂĚĞƐ͗��K��ϭϳϭ͕ ϭϴͬϬϳͬϭϵϵϳͿ͘
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EKs� �^d��/M �� dZ��d�D�Ed�͛�/'h� WKd��>� W�Z �> ^h�D/E/^dZ�D�Ed ��> W͘/͘ �> ^�'Z� ;d͘D͘ >>�/��Ϳ
�ŶŶĞǆ�ŶƷŵ͘�ϳ͘�^ĞŐƵƌĞƚĂƚ�ŝ�^ĂůƵƚ͘�WůĞĐ�ĚĞ��ŽŶĚŝĐŝŽŶƐ

ϴ

�ƋƵŝƉƐ�ĚĞ�ƚƌĞďĂůů͘�jƐ�͘

�ŝƐƉŽƐŝĐŝŽŶƐ�ŵşŶŝŵĞƐ�ĚĞ�ƐĞŐƵƌĞƚĂƚ�ŝ�ƐĂůƵƚ�ƉĞƌ�Ă�ůĂ�ƵƚŝůŝƚǌĂĐŝſ�ƉĞůƐ�ƚƌĞďĂůůĂĚŽƌƐ�ĚĞůƐ�ĞƋƵŝƉƐ�ĚĞ�ƚƌĞďĂůů͘�

ZĞŝĂů�ĚĞĐƌĞƚ�ϭϮϭϱ͕�ĚĞ�ϭϴ�ĚĞ�ũƵůŝŽů�ĚĞ�ϭϵϵϳ�͖�DŝŶŝƐƚĞƌŝ�ĚĞ�ůĂ�WƌĞƐŝĚğŶĐŝĂ�;�K��Ŷ͘�ϭϴϴ͕�ϬϳͬϬϴͬϭϵϵϳͿ͘

ͻ DŽĚŝĨŝĐĂĐŝſ͗� EŽǀĂ� ƌĞĚĂĐĐŝſ� ĚĞů� ƉƵŶƚ� ϲ͕� ĂƉĂƌƚĂƚ� ϭ� ĚĞ� ůΖĂŶŶĞǆ� /͕� ŽŶ� ĞƐ� ƉĂƌůĂ� ĚĞ� ͨƚƌĞďĂůůƐ�

ǀĞƌƚŝĐĂůƐͩ͘�EŽƵ� ĂƉĂƌƚĂƚ� ϰ�ĞŶ� ůΖĂŶŶĞǆ� //͕� ƌĞůĂƚŝƵ� Ă� ƚƌĞďĂůůƐ� ƚĞŵƉŽƌĂůƐ� ĞŶ�ĂůƚƵƌĂ͘�EŽƵ�ƉĂƌăŐƌĂĨ� Ă� ůĂ�

ĚŝƐƉŽƐŝĐŝſ�ĚĞƌŽŐĂƚžƌŝĂ�ƷŶŝĐĂ�ŝ�ĚŝƐƉŽƐŝĐŝſ�ĂĚĚŝĐŝŽŶĂů�ƷŶŝĐĂ͘�ZĞŝĂů�ĚĞĐƌĞƚ�Ϯϭϳϳ͕�ĚĞ�ϭϮ�ĚĞ�ŶŽǀĞŵďƌĞ�ĚĞ�

ϮϬϬϰ͖�DŝŶŝƐƚĞƌŝ�ĚĞ�ůĂ�WƌĞƐŝĚğŶĐŝĂ�;�K�͕�ϭϯͬϭϭͬϮϬϬϰͿ͘

�ƐƚĂƚƵƚ�ĚĞůƐ�ƚƌĞďĂůůĂĚŽƌƐ͘

dĞǆƚ�ƌĞĨſƐ�ĚĞ�ůĂ�ůůĞŝ�ĚĞ�ů͛ĞƐƚĂƚƵƚ�ĚĞůƐ�ƚƌĞďĂůůĂĚŽƌƐ͘�ZĞŝĂů�ĚĞĐƌĞƚͲ>ĞŐŝƐůĂƚŝƵ�ϭ͕�ĚĞ�Ϯϰ�ĚĞ�ŵĂƌĕ�ĚĞ�ϭϵϵϱ͕�

ĚĞů�DŝŶŝƐƚĞƌŝ�ĚĞ�dƌĞďĂůů�ŝ�^ĞŐƵƌĞƚĂƚ�^ŽĐŝĂů�;�K��ϮϵͬϬϯͬϭϵϵϱͿ͘

�ǆƉůŽƐŝƵƐ͘�ZĞŐůĂŵĞŶƚ͘

ZĞŐůĂŵĞŶƚ�Ě͛ĞǆƉůŽƐŝƵƐ͘�ZĞŝĂů�ĚĞĐƌĞƚ�ϮϯϬ͕�ĚĞ�ϭϲ�ĚĞ�ĨĞďƌĞƌ�ĚĞ�ϭϵϵϴ͕�ĚĞů�DŝŶŝƐƚĞƌŝ�ĚĞ�ůĂ�WƌĞƐŝĚğŶĐŝĂ�

;�K��Ŷ͘�ϲϭ͕�ϭϮͬϬϯͬϭϵϵϴͿ͘

ͻ DŽĚŝĨŝĐĂĐŝſ͗�ZĞŝĂů�ĚĞĐƌĞƚ�Ϯϳϳ͕�ĚĞ�ů͛ϭϭ�ĚĞ�ŵĂƌĕ�ĚĞ�ϮϬϬϱ͕�DŝŶŝƐƚĞƌŝ�ĚĞ�ůĂ�WƌĞƐŝĚğŶĐŝĂ�;�K�͕

ϭϮͬϬϯͬϮϬϬϱͿ͘

�ǆƉůŽƐŝƵƐ�ǀŽůĂĚƵƌĞƐ�ĞƐƉĞĐŝĂůƐ͘

DŽĚŝĨŝĐĂĐŝſ�ĚĞ� ůĂ� ŝŶƐƚƌƵĐĐŝſ� ƚğĐŶŝĐĂ� ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚăƌŝĂ�ϭϬ͘ϯ͘Ϭϭ� Η�ǆƉůŽƐŝƵƐ�ǀŽůĂĚƵƌĞƐ�ĞƐƉĞĐŝĂůƐΗ�ĚĞů�

ĐĂƉşƚŽů�y�Η�ǆƉůŽƐŝƵƐΗ�ĚĞů�ZĞŐůĂŵĞŶƚ�ŐĞŶĞƌĂů�ĚĞ�ŶŽƌŵĞƐ�ďăƐŝƋƵĞƐ�ĚĞ�^ĞŐƵƌĞƚĂƚ�DŝŶĞƌĂ͘�KƌĚƌĞ�ĚĞ�Ϯϵ�

ĚĞ�ũƵůŝŽů�ĚĞ�ϭϵϵϰ͕�ĚĞů�DŝŶŝƐƚĞƌŝ�Ě͛/ŶĚƷƐƚƌŝĂ�ŝ��ŶĞƌŐŝĂ�;�K��Ŷ͘�ϭϵϱ͕�ϭϲͬϬϴͬϭϵϵϰͿ�;ĐŽƌƌĞĐĐŝſ�Ě͛ĞƌƌĂĚĞƐ͗�

�K��Ŷ͘�ϮϲϬ͕�ϯϭͬϭϬͬϭϵϵϰͿ͘
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EKs� �^d��/M �� dZ��d�D�Ed�͛�/'h� WKd��>� W�Z �> ^h�D/E/^dZ�D�Ed ��> W͘/͘ �> ^�'Z� ;d͘D͘ >>�/��Ϳ
�ŶŶĞǆ�ŶƷŵ͘�ϳ͘�^ĞŐƵƌĞƚĂƚ�ŝ�^ĂůƵƚ͘�WůĞĐ�ĚĞ��ŽŶĚŝĐŝŽŶƐ

ϵ

'ƌƵĞƐ�ŵžďŝůƐ�ĂƵƚŽƉƌŽƉƵůƐĂĚĞƐ�ƵƐĂĚĞƐ͘

/ŶƐƚƌƵĐĐŝſ� ƚğĐŶŝĐĂ� ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚăƌŝĂ� /d�ͲD/�Ͳ��Dϰ� ĚĞů� ZĞŐůĂŵĞŶƚ� Ě͛ĂƉĂƌĞůůƐ� Ě͛ĞůĞǀĂĐŝſ� ŝ�

ŵĂŶƵƚĞŶĐŝſ͕�ƌĞůĂƚŝǀĂ Ă�ΗŐƌƵĞƐ�ŵžďŝůƐ�ĂƵƚŽƉƌŽƉƵůƐĂĚĞƐ�ƵƐĂĚĞƐΗ͘�ZĞŝĂů�ĚĞĐƌĞƚ�ϴϯϳ͕�ĚĞ�Ϯϳ�ĚĞ�ũƵůŝŽů�ĚĞ�

ϮϬϬϯ͖�DŝŶŝƐƚĞƌŝ�ĚĞ��ŝğŶĐŝĂ�ŝ�dĞĐŶŽůŽŐŝĂ�;�K�͕�ϭϳͬϬϳͬϮϬϬϯͿ͘

'ƌƵĞƐ�ƚŽƌƌĞ�ƉĞƌ�Ă�ŽďƌĞƐ�Ž�ĂůƚƌĞƐ�ĂƉůŝĐĂĐŝŽŶƐ͘

EŽǀĂ� ŝŶƐƚƌƵĐĐŝſ� dğĐŶŝĐĂ� �ŽŵƉůĞŵĞŶƚăƌŝĂ� D/�Ͳ��DͲϮ� ĚĞů� ZĞŐůĂŵĞŶƚ� Ě͛ĂƉĂƌĞůůƐ� Ě͛ĞůĞǀĂĐŝſ� ŝ�

ŵĂŶƵƚĞŶĐŝſ͕�ƌĞůĂƚŝǀĂ�Ă�ŐƌƵĞƐ�ƚŽƌƌĞ�ƉĞƌ�Ă�ŽďƌĞƐ�Ž�ĂůƚƌĞƐ�ĂƉůŝĐĂĐŝŽŶƐ͘�ZĞŝĂů�ĚĞĐƌĞƚ�ϴϯϲ͕�ĚĞ�Ϯϳ�ĚĞ�:ƵŶǇ�

ĚĞ�ϮϬϬϯ�͖�DŝŶŝƐƚĞƌŝ�Ě͛/ŶĚƷƐƚƌŝĂ�ŝ��ŶĞƌŐŝĂ�;�K��Ŷ͘�ϭϳϬ͕�ϭϳͬϬϳͬϮϬϬϯͿ�;�ŽƌƌĞĐĐŝſ�ĚΖĞƌƌĂĚĞƐ͗��K��Ŷ͘�ϮϬ͕�

ϮϯͬϬϭͬϮϬϬϰͿ

/ŶĨƌĂĐĐŝŽŶƐ�ŝ�ƐĂŶĐŝŽŶƐ�ĞŶ�ů͛ŽƌĚƌĞ�ƐŽĐŝĂů͘

dĞǆƚ� ƌĞĨſƐ� ĚĞ� ůĂ� ůůĞŝ� ƐŽďƌĞ� ŝŶĨƌĂĐĐŝŽŶƐ� ŝ� ƐĂŶĐŝŽŶƐ� ĞŶ� ů͛ŽƌĚƌĞ� ƐŽĐŝĂů͘� ZĞŝĂů� ĚĞĐƌĞƚ� ůĞŐŝƐůĂƚŝƵ�ϱ͕� ĚĞ�ϰ�

Ě͛ĂŐŽƐƚ�ĚĞ�ϮϬϬϬ�͖�DŝŶŝƐƚĞƌŝ�ĚĞ�dƌĞďĂůů�ŝ��ĨĞƌƐ�^ŽĐŝĂůƐ�;�K��Ŷ͘�ϭϴϵ͕�ϬϴͬϬϴͬϮϬϬϬͿ�;�ŽƌƌĞĐĐŝſ�ĚΖĞƌƌĂĚĞƐ͗�

�K��Ŷ͘�ϮϮϴ�ͬ�ϮϮͬϬϵͬϮϬϬϬͿ͘

ͻ DŽĚŝĨŝĐĂĐŝſ͗�DŽĚŝĨŝĐĂ�ĞůƐ� ĂƌƚŝĐůĞƐ� Ϯ͕� ϱ͕� ϭϮ͕� ϭϯ͕� ϭϵ͕� ϯϵ͕� ϰϮ͕� ϱϬ͕� ϱϮ� ŝ� ϱϯ͘� >ůĞŝ� ϱϰ͕� ĚĞ� ϭϮ� ĚĞ�

ĚĞƐĞŵďƌĞ�ĚĞ ϮϬϬϯ͖�WƌĞĨĞĐƚƵƌĂ�ĚĞ�ů͛�ƐƚĂƚ�;�K�͕�ϭϯͬϭϮͬϮϬϬϯͿ͘

ͻ DŽĚŝĨŝĐĂĐŝſ͗�DŽĚŝĨŝĐĂ�ĞůƐ�ĂƌƚŝĐůĞƐ�ϴ͕�ϭϭ͕�ϭϮ�ŝ�ϭϯ͘�>ůĞŝ�ϯϮ�ĚĞ�ϭϴ�Ě͛ŽĐƚƵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϬϲ͖�WƌĞĨĞĐƚƵƌĂ�

ĚĞ�ů͛�ƐƚĂƚ ;�K�͕�ϭϵͬϭϬͬϮϬϬϲͿ͘

>ůŝďƌĞ�ĚĞ�ǀŝƐŝƚĞƐ�ĚĞ�ůĂ�/ŶƐƉĞĐĐŝſ�ĚĞ�ƚƌĞďĂůů�ŝ�ƐĞŐƵƌĞƚĂƚ�ƐŽĐŝĂů͘

ZĞƐŽůƵĐŝſ͕� ĚĞ� ϭϭ� Ě͛Ăďƌŝů� ĚĞ� ϮϬϬϲ� ͖�DŝŶŝƐƚĞƌŝ� ĚĞ� dƌĞďĂůů� ŝ� �ĨĞƌƐ� ^ŽĐŝĂůƐ� ;�K�� Ŷ͘� ϵϯ͕� ϭϵͬϬϰͬϮϬϬϲͿ�

;�ŽƌƌĞĐĐŝſ�ĚΖĞƌƌĂĚĞƐ͗��K��Ŷ͘�ϵϵ͘�ϮϲͬϬϰͬϮϬϬϲͿ͘
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EKs� �^d��/M �� dZ��d�D�Ed�͛�/'h� WKd��>� W�Z �> ^h�D/E/^dZ�D�Ed ��> W͘/͘ �> ^�'Z� ;d͘D͘ >>�/��Ϳ
�ŶŶĞǆ�ŶƷŵ͘�ϳ͘�^ĞŐƵƌĞƚĂƚ�ŝ�^ĂůƵƚ͘�WůĞĐ�ĚĞ��ŽŶĚŝĐŝŽŶƐ

ϭϬ

�Ɛ�ĚſŶĂ�ƉƵďůŝĐŝƚĂƚ�Ă�ůĂ�ǀĞƌƐŝſ�ĐĂƚĂůĂŶĂ�ŝ�ĐĂƐƚĞůůĂŶĂ�ĚĞů�>ůŝďƌĞ�ĚĞ�ǀŝƐŝƚĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ŝŶƐƉĞĐĐŝſ�ĚĞ�ƚƌĞďĂůů� ŝ�

ƐĞŐƵƌĞƚĂƚ�ƐŽĐŝĂů͘�ZĞƐŽůƵĐŝſ�dZ/�ϭϲϮϳ͕�ĚĞ�ϭϴ�ĚĞ�ŵĂŝŐ�ĚĞ�ϮϬϬϲ�͖��ĞƉĂƌƚĂŵĞŶƚ�ĚĞ�dƌĞďĂůů�ŝ�/ŶĚƷƐƚƌŝĂ�

;�K'��Ŷ͘�ϰϲϰϭ͕�ϮϱͬϬϱͬϮϬϬϲͿ�;�ŽƌƌĞĐĐŝſ�Ě͛ĞƌƌĂĚĞƐ͗��K'��Ŷ͘�ϰϲϰϰ͕�ϯϬͬϬϱͬϮϬϬϲͿ͘

>ůŝďƌĞ�ĚΖŝŶĐŝĚğŶĐŝĞƐ͘

^ΖĂƉƌŽǀĂ�Ğů�ŵŽĚĞů�ĚĞů�>ůŝďƌĞ�ĚΖŝŶĐŝĚğŶĐŝĞƐ�ĞŶ�ŽďƌĞƐ�ĚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐĐŝſ͘�KƌĚƌĞ�ĚĞ�ϭϮ�ĚĞ�ŐĞŶĞƌ�ĚĞ�ϭϵϵϴ͕�

ĚĞů��ĞƉĂƌƚĂŵĞŶƚ�ĚĞ�dƌĞďĂůů�;�K'��Ŷ͘�Ϯϱϲϱ͕�ϮϳͬϬϭͬϭϵϵϴͿ

EŽǀĂ�ƌĞĚĂĐĐŝſ�ĚĞ�ůΖĂƉĂƌƚĂƚ�ϰ�ĚĞ�ůΖĂƌƚŝĐůĞ�ϭϯ�ƌĞůĂƚŝƵ�Ăů�>ůŝďƌĞ�Ě͛ŝŶĐŝĚğŶĐŝĞƐ͘�ZĞŝĂů�ĚĞĐƌĞƚ�ϭϭϬϵ͕�ĚĞ�Ϯϰ�

Ě͛ĂŐŽƐƚ�ĚĞ ϮϬϬϳ͘�DŝŶŝƐƚĞƌŝ�ĚĞ�dƌĞďĂůů�ŝ��ĨĞƌƐ�^ŽĐŝĂůƐ�;�K��Ŷ͘�ϮϬϰ͕�ϮϱͬϬϴͬϮϬϬϳͿ͘

DĂŶŝƉƵůĂĐŝſ�ŵĂŶƵĂů�ĚĞ�ĐăƌƌĞŐƵĞƐ�ƋƵĞ�ĐŽŵƉŽƌƚŝ�ƌŝƐĐŽƐ͘

�ŝƐƉŽƐŝĐŝŽŶƐ� ŵşŶŝŵĞƐ� ĚĞ� ƐĞŐƵƌĞƚĂƚ� ŝ� ƐĂůƵƚ� ƌĞůĂƚŝǀĞƐ� Ă� ůĂ� ŵĂŶŝƉƵůĂĐŝſ�ŵĂŶƵĂů� ĚĞ� ĐăƌƌĞŐƵĞƐ� ƋƵĞ�

ĐŽŵƉŽƌƚŝ�ƌŝƐĐŽƐ͕�ĞŶ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ĚŽƌƐŽůƵŵďĂƌƐ͕�ƉĞƌ�ĂůƐ�ƚƌĞďĂůůĂĚŽƌƐ͘�ZĞŝĂů�ĚĞĐƌĞƚ�ϰϴϳ͕�ĚĞ�ϭϰ�Ě͛Ăďƌŝů�ĚĞ�

ϭϵϵϳ͕�ĚĞů�DŝŶŝƐƚĞƌŝ�ĚĞ�dƌĞďĂůů�ŝ��ĨĞƌƐ�^ŽĐŝĂůƐ�;�K��Ŷ͘�ϵϳ͕�ϮϯͬϬϰͬϭϵϵϳͿ͘

DăƋƵŝŶĞƐ͘�DĂƌĐĂƚŐĞ���͘��ƉƌŽǆŝŵĂĐŝſ�ĚĞ�ůĂ�ůĞŐŝƐůĂĐŝſ�ĚĞůƐ�ĞƐƚĂƚƐ�ĚĞ�ůĂ�h�͘

�ŝƐƉŽƐŝĐŝŽŶƐ� Ě͛ĂƉůŝĐĂĐŝſ� ĚĞ� ůĂ� �ŝƌĞĐƚŝǀĂ� ĚĞů� �ŽŶƐĞůů� ϴϵͲϯϵϮͲ���͕� ƌĞůĂƚŝǀĂ� Ă� ů͛ĂƉƌŽǆŝŵĂĐŝſ� ĚĞ� ůĞƐ�

ůĞŐŝƐůĂĐŝŽŶƐ�ĚĞůƐ�ĞƐƚĂƚƐ�ŵĞŵďƌĞƐ�ƐŽďƌĞ�ŵăƋƵŝŶĞƐ͘�ZĞŝĂů�ĚĞĐƌĞƚ�ϭϰϯϱ͕�ĚĞ�Ϯϳ�ĚĞ�ŶŽǀĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϭϵϵϮ͕�

ĚĞů�DŝŶŝƐƚĞƌŝ�ĚĞ�ZĞůĂĐŝŽŶƐ�Ăŵď�ůĞƐ��ŽƌƚƐ�ŝ�ĚĞ�ůĂ�^ĞĐƌĞƚĂƌŝĂ�ĚĞů�'ŽǀĞƌŶ�;�K��Ŷ͘�Ϯϵϳ͕�ϭϭͬϭϮͬϭϵϵϱͿ͘

ͻ DŽĚŝĨŝĐĂĐŝſ͗�ZĞŝĂů�ĚĞĐƌĞƚ�ϱϲ͕�ĚĞ�ϮϬ�ĚĞ�ŐĞŶĞƌ�ĚĞ�ϭϵϵϱ�;�K��Ŷ͘�ϯϯ͕�ϬϴͬϬϮͬϭϵϵϱͿ͘

ͻ DŽĚŝĨŝĐĂĐŝſ͗�ZĞůĂĐŝſ�ĚĞ�ŶŽƌŵĞƐ�ŚĂƌŵŽŶŝǌĂĚĞƐ�ĞŶ�ů͛ăŵďŝƚ�ĚĞů�ZĞŝĂů�ĚĞĐƌĞƚ͘�ZĞƐŽůƵĐŝſ�ĚĞ�ϱ�

ĚĞ�ũƵůŝŽů�ĚĞ�ϭϵϵϵ͖�DŝŶŝƐƚĞƌŝ�Ě͛/ŶĚƷƐƚƌŝĂ�ŝ��ŶĞƌŐŝĂ�;�K�͕�ϭϴͬϬϴͬϭϵϵϵͿ͘
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EKs� �^d��/M �� dZ��d�D�Ed�͛�/'h� WKd��>� W�Z �> ^h�D/E/^dZ�D�Ed ��> W͘/͘ �> ^�'Z� ;d͘D͘ >>�/��Ϳ
�ŶŶĞǆ�ŶƷŵ͘�ϳ͘�^ĞŐƵƌĞƚĂƚ�ŝ�^ĂůƵƚ͘�WůĞĐ�ĚĞ��ŽŶĚŝĐŝŽŶƐ

ϭϭ

DăƋƵŝŶĞƐ͘��ŵŝƐƐŝŽŶƐ�ƐŽŶŽƌĞƐ͘

�ŵŝƐƐŝŽŶƐ�ƐŽŶŽƌĞƐ�ĞŶ�ů͛ĞŶƚŽƌŶ�ĚĞŐƵĚĞƐ�Ă�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚĞƐ�ŵăƋƵŝŶĞƐ�Ě͛ƷƐ�Ă�ů͛ĂŝƌĞ�ůůŝƵƌĞ͘�ZĞŝĂů�ĚĞĐƌĞƚ�

ϮϭϮ͕�ĚĞ�ϮϮ�ĚĞ�ĨĞďƌĞƌ�ĚĞ�ϮϬϬϮ�͖�DŝŶŝƐƚĞƌŝ�ĚĞ�ůĂ�WƌĞƐŝĚğŶĐŝĂ�;�K��Ŷ͘�ϱϮ͕�ϬϭͬϬϯͬϮϬϬϮͿ͘

ͻ DŽĚŝĨŝĐĂĐŝſ͗�ZĞŝĂů�ĚĞĐƌĞƚ�ϱϮϰͬϮϬϬϲ͕�ĚĞ�Ϯϴ�Ě͛Ăďƌŝů͕�ĚĞů DŝŶŝƐƚĞƌŝ�ĚĞ�ůĂ�WƌĞƐŝĚğŶĐŝĂ�;�K��Ŷ͘�

ϭϬϲ͕ ϬϰͬϬϱͬϮϬϬϲͿ͘

DĂƌĐĂƚŐĞ���͘��W/Ɛ��ƋƵŝƉƐ�ĚĞ�ƉƌŽƚĞĐĐŝſ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů

ZĞŐƵůĂĐŝſ�ĚĞ�ůĞƐ�ĐŽŶĚŝĐŝŽŶƐ�ƉĞƌ�Ă�ůĂ�ĐŽŵĞƌĐŝĂůŝƚǌĂĐŝſ�ŝ�ůůŝƵƌĞ�ĐŝƌĐƵůĂĐŝſ�ŝŶƚƌĂĐŽŵƵŶŝƚăƌŝĂ�ĚĞůƐ�ĞƋƵŝƉƐ�

ĚĞ�ƉƌŽƚĞĐĐŝſ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͘�ZĞŝĂů�ĚĞĐƌĞƚ�ϭϰϬϳ͕�ĚĞ�ϮϬ ĚĞ�ŶŽǀĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϭϵϵϮ͕�ĚĞů�DŝŶŝƐƚĞƌŝ�ĚĞ�ZĞůĂĐŝŽŶƐ�

Ăŵď�ůĞƐ��ŽƌƚƐ�ŝ�ĚĞ�ůĂ�^ĞĐƌĞƚĂƌŝĂ�ĚĞů�'ŽǀĞƌŶ�;�K��Ŷ͘�ϯϭϭ͕�ϮϴͬϭϮͬϭϵϵϮͿ�;ĐŽƌƌĞĐĐŝſ�Ě͛ĞƌƌĂĚĞƐ͗��K��Ŷ͘�

ϰϮ͕�ϮϰͬϬϮͬϭϵϵϯͿ͘

ͻ DŽĚŝĨŝĐĂĐŝſ͗�ZĞŝĂů�ĚĞĐƌĞƚ�ϭϱϵ͕�ĚĞ�ϯ�ĚĞ�ĨĞďƌĞƌ�ĚĞ�ϭϵϵϱ͕�ĚĞů�DŝŶŝƐƚĞƌŝ�ĚĞ�ůĂ�WƌĞƐŝĚğŶĐŝĂ�;�K��

Ŷ͘�ϱϳ͕ ϬϴͬϬϯͬϭϵϵϱͿ�;ĐŽƌƌĞĐĐŝſ�Ě͛ĞƌƌĂĚĞƐ͗��K��Ŷ͘�ϱϳ͕�ϬϴͬϬϯͬϭϵϵϱͿ͘

ͻ DŽĚŝĨŝĐĂĐŝſ͗�/ŶĨŽƌŵĂĐŝſ�ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚăƌŝĂ�ĚĞů�ZĞŝĂů�ĚĞĐƌĞƚ�ϭϱϵ͘�ZĞƐŽůƵĐŝſ͕�ĚĞ�Ϯϱ�Ě͛Ăďƌŝů�ĚĞ�

ϭϵϵϲ͖�DŝŶŝƐƚĞƌŝ�Ě͛/ŶĚƷƐƚƌŝĂ�ŝ��ŶĞƌŐŝĂ�;�K��Ŷ͘�ϭϮϵ͕�ϮϴͬϬϱͬϭϵϵϲͿ͘

ͻ DŽĚŝĨŝĐĂĐŝſ͗��Ɛ�ŵŽĚŝĨŝĐĂ� ů͛ĂŶŶĞǆ /s�ĚĞů�ZĞŝĂů�ĚĞĐƌĞƚ�ϭϱϵ͕�ƋƵĞ�ǀĂ�ŵŽĚŝĨŝĐĂƌ�Ă� ůĂ�ǀĞŐĂĚĂ�Ğů�

ZĞŝĂů� ĚĞĐƌĞƚ ϭϰϬϳ͘� KƌĚƌĞ͕� ĚĞ� ϮϬ� ĚĞ� ĨĞďƌĞƌ� ĚĞ� ϭϵϵϳ͖�DŝŶŝƐƚĞƌŝ� Ě͛/ŶĚƷƐƚƌŝĂ� ŝ� �ŶĞƌŐŝĂ� ;�K�� Ŷ͘� ϱϲ͕�

ϬϲͬϬϯͬϭϵϵϳͿ͘

ͻ DĂƌĐĂƚŐĞ���͘�DăƋƵŝŶĞƐ

ͻ �ŝƐƉŽƐŝĐŝŽŶƐ�Ě͛ĂƉůŝĐĂĐŝſ�ĚĞ�ůĂ��ŝƌĞĐƚŝǀĂ�ĚĞů��ŽŶƐĞůů�ϴϵͲϯϵϮͲ���͕ ƌĞůĂƚŝǀĂ�Ă�ů͛ĂƉƌŽǆŝŵĂĐŝſ�ĚĞ�

ůĞƐ� ůĞŐŝƐůĂĐŝŽŶƐ�ĚĞůƐ�ĞƐƚĂƚƐ�ŵĞŵďƌĞƐ� ƐŽďƌĞ�ŵăƋƵŝŶĞƐ͘�ZĞŝĂů�ĚĞĐƌĞƚ�ϭϰϯϱ͕�ĚĞ�Ϯϳ�ĚĞ�ŶŽǀĞŵďƌĞ�ĚĞ�

ϭϵϵϮ͕� ĚĞů� DŝŶŝƐƚĞƌŝ� ĚĞ� ZĞůĂĐŝŽŶƐ� Ăŵď� ůĞƐ� �ŽƌƚƐ� ŝ� ĚĞ� ůĂ� ^ĞĐƌĞƚĂƌŝĂ� ĚĞů� 'ŽǀĞƌŶ� ;�K�� Ŷ͘� Ϯϵϳ͕�

ϭϭͬϭϮͬϭϵϵϱͿ͘
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EKs� �^d��/M �� dZ��d�D�Ed�͛�/'h� WKd��>� W�Z �> ^h�D/E/^dZ�D�Ed ��> W͘/͘ �> ^�'Z� ;d͘D͘ >>�/��Ϳ
�ŶŶĞǆ�ŶƷŵ͘�ϳ͘�^ĞŐƵƌĞƚĂƚ�ŝ�^ĂůƵƚ͘�WůĞĐ�ĚĞ��ŽŶĚŝĐŝŽŶƐ

ϭϮ

ͻ DŽĚŝĨŝĐĂĐŝſ͗�ZĞŝĂů�ĚĞĐƌĞƚ�ϱϲ͕ ĚĞ�ϮϬ�ĚĞ�ŐĞŶĞƌ�ĚĞ�ϭϵϵϱ�;�K��Ŷ͘�ϯϯ͕�ϬϴͬϬϮͬϭϵϵϱͿ͘

ͻ DŽĚŝĨŝĐĂĐŝſ͗�ZĞůĂĐŝſ�ĚĞ�ŶŽƌŵĞƐ�ŚĂƌŵŽŶŝǌĂĚĞƐ�ĞŶ�ů͛ăŵďŝƚ�ĚĞů�ZĞŝĂů�ĚĞĐƌĞƚ͘�ZĞƐŽůƵĐŝſ�ĚĞ�ϱ�

ĚĞ�ũƵůŝŽů�ĚĞ�ϭϵϵϵ͖�DŝŶŝƐƚĞƌŝ�Ě͛/ŶĚƷƐƚƌŝĂ�ŝ��ŶĞƌŐŝĂ�;�K�͕�ϭϴͬϬϴͬϭϵϵϵͿ͘

KďĞƌƚƵƌĂ�ƉƌğǀŝĂ�Ž� ƌĞƉƌĞƐĂ�ĚΖĂĐƚŝǀŝƚĂƚƐ�ĚΖƵŶ�ĐĞŶƚƌĞ�ĚĞ� ƚƌĞďĂůů� ŝ�ĚΖĂǀşƐ�ƉƌĞǀŝ�ĚΖŽďƌĞƐ͘�DŽĚĞůƐ�ĚĞ�

ĐŽŵƵŶŝĐĂĐŝſ͘

^ΖĂƉƌŽǀĞŶ�ĞůƐ�ŵŽĚĞůƐ�ĚĞ�ĐŽŵƵŶŝĐĂĐŝſ�ĚΖŽďĞƌƚƵƌĂ�ƉƌğǀŝĂ�Ž�ƌĞƉƌĞƐĂ�ĚΖĂĐƚŝǀŝƚĂƚƐ�ĚΖƵŶ�ĐĞŶƚƌĞ�ĚĞ�ƚƌĞďĂůů�

ŝ�ĚΖĂǀşƐ�ƉƌĞǀŝ�ĚΖŽďƌĞƐ͘�KƌĚƌĞ͕�dZ�ͬϯϲϬ�ĚĞ�ϯϬ�Ě͛ĂŐŽƐƚ�ĚĞ�ϮϬϬϮ� ͖��ŽŶƐĞůůĞƌŝĂ�ĚĞ�dƌĞďĂůů� ŝ� &ŽƌŵĂĐŝſ�

;�K'��Ŷ͘�ϯϳϱϰ͕�ϬϱͬϭϭͬϮϬϬϮͿ͘

KďƌĂ�WƷďůŝĐĂ

>ůĞŝ�ϯ͕�ĚĞ�ϰ�ĚĞ�ũƵůŝŽů�ĚĞ�ϮϬϬϳ͖��ĞƉĂƌƚĂŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�WƌĞƐŝĚğŶĐŝĂ�;�K'��ͬ�ϬϲͬϬϳͬϮϬϬϳͿ͘�,Ă�ĞŶƚƌĂƚ�ĞŶ�

ǀŝŐŽƌ�Ğů�ϬϲͬϬϭͬϮϬϬϴ͘

WƌĞǀĞŶĐŝſ�ĚĞ�ƌŝƐĐŽƐ�ůĂďŽƌĂůƐ͘

>ůĞŝ�ϯϭ͕�ĚĞ�ϴ�ĚĞ�ŶŽǀĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϭϵϵϱ�ĚĞ�ůĂ�WƌĞĨĞĐƚƵƌĂ�ĚĞ�ů͛�ƐƚĂƚ�;�K��Ŷ͘�Ϯϲϵ͕�ϭϬͬϭϭͬϭϵϵϱͿ͘

ͻ DŽĚŝĨŝĐĂĐŝſ͗�>ůĞŝ�ϱϬ͕�ĚĞ�ϯϬ�ĚĞ�ĚĞƐĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϭϵϵϴ͕�ƐŽďƌĞ�ŵĞƐƵƌĞƐ�ĨŝƐĐĂůƐ͕�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞƐ�ŝ�

ĚĞ�ů͛ŽƌĚƌĞ ƐŽĐŝĂů�;�K��Ŷ͘�ϯϭϯ͕�ϯϭͬϭϮͬϭϵϵϴͿ͘

ͻ DŽĚŝĨŝĐĂĐŝſ͗�DŽĚŝĨŝĐĂ�ĂůŐƵŶĞƐ�ƉĂƌƚƐ�ĚĞ�ůĂ�ůůĞŝ�ϯϭͬϭϵϵϱ͗�ĞůƐ�ĂƌƚŝĐůĞƐ�ϵ͕�ϭϰ͕�Ϯϯ͕�Ϯϰ͕�ϯϭ͕�ƐΖĂĨĞŐĞŝǆ�

ůΖĂƌƚŝĐůĞ� ϯϮďŝƐ͕� ϯϵ͕� ϰϯ� ŝ� Śŝ� ĂĨĞŐĞŝǆ� ŶŽǀĞƐ� ĚŝƐƉŽƐŝĐŝŽŶƐ� ĂĚĚŝĐŝŽŶĂůƐ͘� >ůĞŝ� ϱϰ� ĚĞ� ƌĞĨŽƌŵĂ� ĚĞů� ŵĂƌĐ�

ŶŽƌŵĂƚŝƵ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌĞǀĞŶĐŝſ�ĚĞ�ƌŝƐĐŽƐ�ůĂďŽƌĂůƐ͕�ĚĞ�ϭϮ�ĚĞ�ĚĞƐĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϬϯ�ĚĞ�ůĂ�WƌĞĨĞĐƚƵƌĂ�ĚĞ�ů͛�ƐƚĂƚ�

;�K��Ŷ͘�Ϯϵϴ͕�ϭϯͬϭϮͬϮϬϬϯͿ͘

ͻ DŽĚŝĨŝĐĂĐŝſ͗��Ɛ�ĚĞƐĞŶǀŽůƵƉĂ�ů͛ĂƌƚŝĐůĞ�Ϯϰ�ĚĞ�ůĂ�>ůĞŝ�ϯϭͬϭϵϵϱ͕�ĚĞ�ϴ�ĚĞ�ŶŽǀĞŵďƌĞ͕�ĞŶ�ŵĂƚğƌŝĂ�

ĚĞ�ĐŽŽƌĚŝŶĂĐŝſ�Ě͛ĂĐƚŝǀŝƚĂƚƐ�ĞŵƉƌĞƐĂƌŝĂůƐ͘�ZĞŝĂů�ĚĞĐƌĞƚ�ϭϳϭ͕�ĚĞ�ϯϬ�ĚĞ�ŐĞŶĞƌ�ĚĞ�ϮϬϬϰ�͖�WƌĞĨĞĐƚƵƌĂ�ĚĞ�

ů͛�ƐƚĂƚ�;�K��Ŷ͘�Ϯϳ͕�ϯϭͬϬϭͬϮϬϬϰͿ͘
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EKs� �^d��/M �� dZ��d�D�Ed�͛�/'h� WKd��>� W�Z �> ^h�D/E/^dZ�D�Ed ��> W͘/͘ �> ^�'Z� ;d͘D͘ >>�/��Ϳ
�ŶŶĞǆ�ŶƷŵ͘�ϳ͘�^ĞŐƵƌĞƚĂƚ�ŝ�^ĂůƵƚ͘�WůĞĐ�ĚĞ��ŽŶĚŝĐŝŽŶƐ

ϭϯ

ZŝƐĐ�ĞůğĐƚƌŝĐ͘

�ŝƐƉŽƐŝĐŝŽŶƐ�ŵşŶŝŵĞƐ� ƉĞƌ� Ă� ůĂ� ƉƌŽƚĞĐĐŝſ� ĚĞ� ůĂ ƐĂůƵƚ� ŝ� ƐĞŐƵƌĞƚĂƚ� ĚĞůƐ� ƚƌĞďĂůůĂĚŽƌƐ� ĚĂǀĂŶƚ� Ğů� ƌŝƐĐ�

ĞůğĐƚƌŝĐ͘� ZĞŝĂů� ĚĞĐƌĞƚ� ϲϭϰ͕� ĚĞ� Ϯϭ� ĚĞ� ŵĂŝŐ� ĚĞ� ϮϬϬϭ� ͖� DŝŶŝƐƚĞƌŝ� ĚĞ� ůĂ� WƌĞƐŝĚğŶĐŝĂ� ;�K�� Ŷ͘� ϭϰϴ͕�

ϮϭͬϬϲͬϮϬϬϭͿ͘

^ĞŐƵƌĞƚĂƚ�ŝ�ƐĂůƵƚ�ĞŶ�ĞůƐ�ůůŽĐƐ�ĚĞ�ƚƌĞďĂůů͘

�ŝƐƉŽƐŝĐŝŽŶƐ�ŵşŶŝŵĞƐ�ĚĞ�ƐĞŐƵƌĞƚĂƚ�ŝ�ƐĂůƵƚ�ĞŶ�ĞůƐ�ůůŽĐƐ�ĚĞ�ƚƌĞďĂůů͘�ZĞŝĂů�ĚĞĐƌĞƚ�ϰϴϲ͕�ĚĞ�ϭϰ�Ě͛Ăďƌŝů�ĚĞ�

ϭϵϵϳ͕�ĚĞů DŝŶŝƐƚĞƌŝ�ĚĞ�dƌĞďĂůů�ŝ��ĨĞƌƐ�^ŽĐŝĂůƐ�;�K��Ŷ͘�ϵϳ͕�ϮϯͬϬϰͬϭϵϵϳͿ͘

ͻ DŽĚŝĨŝĐĂĐŝſ͗��ŶŶĞǆ�/͘�ůůĞƚƌĂ��Ϳϵ͘�ZĞŝĂů�ĚĞĐƌĞƚ�Ϯϭϳϳ͕�ĚĞ�ϭϮ�ĚĞ�ŶŽǀĞŵďƌĞ͕�ĚĞů�DŝŶŝƐƚĞƌŝ�ĚĞ�ůĂ�

WƌĞƐŝĚğŶĐŝĂ�;�K��Ϯϳϰ͕�ϭϯͬϭϭͬϮϬϬϰͿ͘

^ĞŶǇĂůŝƚǌĂĐŝſ�ĚĞ�ƐĞŐƵƌĞƚĂƚ�ŝ�ƐĂůƵƚ�ĞŶ�Ğů�ƚƌĞďĂůů͘

�ŝƐƉŽƐŝĐŝŽŶƐ�ŵşŶŝŵĞƐ�ĞŶ�ŵĂƚğƌŝĂ�ĚĞ�ƐĞŶǇĂůŝƚǌĂĐŝſ�ĚĞ�ƐĞŐƵƌĞƚĂƚ�ŝ�ƐĂůƵƚ�ĞŶ�Ğů�ƚƌĞďĂůů͘�ZĞŝĂů�ĚĞĐƌĞƚ�ϰϴϱ͕�

ĚĞ�ϭϰ Ě͛Ăďƌŝů�ĚĞ�ϭϵϵϳ͕�ĚĞů�DŝŶŝƐƚĞƌŝ�ĚĞ�dƌĞďĂůů�ŝ��ĨĞƌƐ�^ŽĐŝĂůƐ�;�K��Ŷ͘�ϵϳ͕�ϮϯͬϬϰͬϭϵϵϳͿ͘

^ĞƌǀĞŝƐ�ĚĞ�ƉƌĞǀĞŶĐŝſ͘�ZĞŐůĂŵĞŶƚ

ZĞŝĂů� ĚĞĐƌĞƚ� ϯϵ͕� ĚĞ� ϭϳ� ĚĞ� ŐĞŶĞƌ� ĚĞ� ϭϵϵϳ͕� ĚĞů� DŝŶŝƐƚĞƌŝ� ĚĞ� dƌĞďĂůů� ŝ� �ĨĞƌƐ� ^ŽĐŝĂůƐ� ;�K�� Ŷ͘� Ϯϳ͕�

ϯϭͬϬϭͬϭϵϵϳͿ͘� KƌĚƌĞ� ĚĞ� Ϯϳ� ĚĞ� :ƵŶǇ� ĚĞ� ϭϵϵϳ� ͖�DŝŶŝƐƚĞƌŝ� ĚĞ� dƌĞďĂůů� ŝ� �ĨĞƌƐ� ^ŽĐŝĂůƐ� ;�K�� Ŷ͘� ϭϱϵ͕�

ϬϰͬϬϳͬϭϵϵϳͿ͘

ͻ DŽĚŝĨŝĐĂĐŝſ͗�ZĞŝĂů�ĚĞĐƌĞƚ�ϳϴϬ͕�ĚĞ�ϯϬ�ĚĞ�Ăďƌŝů�ĚĞ�ϭϵϵϴ͕�ĚĞů�DŝŶŝƐƚĞƌŝ�ĚĞ�dƌĞďĂůů�ŝ��ĨĞƌƐ�^ŽĐŝĂůƐ�

;�K��Ŷ͘�ϭϬϰ͕�ϬϭͬϬϱͬϭϵϵϴͿ͘

ͻ DŽĚŝĨŝĐĂĐŝſ͗��ĨĞŐĞŝǆ�ƵŶ�ƐĞŐŽŶ�ƉĂƌăŐƌĂĨ�Ă� ůΖĂƌƚŝĐůĞ�ϮϮ͘�ZĞŝĂů�ĚĞĐƌĞƚ�ϲϴϴ͕�ĚĞ�ϭϬ�ĚĞ� ũƵŶǇ�ĚĞ�

ϮϬϬϱ�͖�DŝŶŝƐƚĞƌŝ�ĚĞ�dƌĞďĂůů�ŝ��ĨĞƌƐ�^ŽĐŝĂůƐ�;�K��ϭϯϵ͕�ϭϭͬϬϲͬϮϬϬϱͿ
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EKs� �^d��/M �� dZ��d�D�Ed�͛�/'h� WKd��>� W�Z �> ^h�D/E/^dZ�D�Ed ��> W͘/͘ �> ^�'Z� ;d͘D͘ >>�/��Ϳ
�ŶŶĞǆ�ŶƷŵ͘�ϳ͘�^ĞŐƵƌĞƚĂƚ�ŝ�^ĂůƵƚ͘�WůĞĐ�ĚĞ��ŽŶĚŝĐŝŽŶƐ

ϭϰ

ͻ DŽĚŝĨŝĐĂĐŝſ͗�ŵŽĚŝĨŝĐĂ�ĞůƐ�ĂƌƚŝĐůĞƐ�ϭ͕�Ϯ͕�ϳ͕�ϭϲ͕�ϭϵ͕�ϮϬ͕�Ϯϭ͕�ϮϮďŝƐ͕�Ϯϵ͕�ϯϬ͕�ϯϭ͕�ϯϭďŝƐ͕�ϯϮ͕�ϯϯďŝƐ�ŝ�

ϯϱ�ŝ�ĂĨĞŐĞŝǆ�ůĞƐ�ĚŝƐƉŽƐŝĐŝŽŶƐ�ĂĚĚŝĐŝŽŶĂůƐ�ϭϬĂ͕�ϭϭĂ�ŝ�ϭϮĂ͘�ĚĞů�ZĞŝĂů�ĚĞĐƌĞƚ�ϯϵ͘�ZĞŝĂů�ĚĞĐƌĞƚ�ϲϬϰ͕�ĚĞ�ϭϵ�

ĚĞ�ŵĂŝŐ�ĚĞ�ϮϬϬϲ͕�ĚĞů�DŝŶŝƐƚĞƌŝ�ĚĞ�dƌĞďĂůů�ŝ��ĨĞƌƐ�^ŽĐŝĂůƐ�;�K��Ŷ͘�ϭϮϳ͕�ϮϵͬϬϱͬϮϬϬϲͿ͘

^ŽƌŽůů͘�ZŝƐĐŽƐ�ƌĞůĂĐŝŽŶĂƚƐ�Ăŵď�ů͛ĞǆƉŽƐŝĐŝſ͘

WƌŽƚĞĐĐŝſ�ĚĞ�ůĂ�ƐĂůƵƚ�ŝ�ůĂ�ƐĞŐƵƌĞƚĂƚ�ĚĞůƐ�ƚƌĞďĂůůĂĚŽƌƐ�ĐŽŶƚƌĂ�ůŽƐ�ƌŝƐĐŽƐ�ƌĞůĂĐŝŽŶĂƚƐ�Ăŵď�ů͛ĞǆƉŽƐŝĐŝſ�Ăů�

ƐŽƌŽůů͘�ZĞŝĂů�ĚĞĐƌĞƚ�Ϯϴϲ͕�ĚĞ�ϭϬ�ĚĞ�ŵĂƌĕ�ĚĞ�ϮϬϬϲ�͖ �DŝŶŝƐƚĞƌŝ�ĚĞ�ůĂ�WƌĞƐŝĚğŶĐŝĂ�;�K��Ŷ͘�ϲϬ͕�ϭϭͬϬϯͬϮϬϬϲͿ͘�

;�ŽƌƌĞĐĐŝſ�Ě͛ĞƌƌĂĚĞƐ͗��K��ϲϮ�͕��K��Ŷ͘ϳϭ͕�ϭϰͬϬϯͬϮϬϬϲͿ͘

^ƵďĐŽŶƚƌĂĐƚĂĐŝſ�ĞŶ�Ğů�ƐĞĐƚŽƌ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŶƐƚƌƵĐĐŝſ͘

>ůĞŝ�ϯϮ�ĚĞ�ϭϴ�Ě͛ŽĐƚƵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϬϲ͖�WƌĞĨĞĐƚƵƌĂ�ĚĞ�ů͛�ƐƚĂƚ�;�K�͕�ϭϵͬϭϬͬϮϬϬϲͿ͘

�Ɛ�ĚĞƐĞŶǀŽůƵƉĂ�ůĂ�>ůĞŝ�ϯϮͬϮϬϬϲ�ƌĞŐƵůĂĚŽƌĂ�ĚĞ�ůĂ�ƐƵďĐŽŶƚƌĂĐƚĂĐŝſ�ĞŶ�Ğů�ƐĞĐƚŽƌ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŶƐƚƌƵĐĐŝſ�ZĞŝĂů�

ĚĞĐƌĞƚ�ϭϭϬϵ͕�ĚĞ�Ϯϰ�Ě͛ĂŐŽƐƚ�ĚĞ�ϮϬϬϳ͕�ƋƵĞ�ĚĞƐĞŶǀŽůƵƉĂ�ůĂ�>ůĞŝ�ϯϮͬϮϬϬϲ͕�ĚĞů�DŝŶŝƐƚĞƌŝ�ĚĞ�dƌĞďĂůů�ŝ��ĨĞƌƐ�

^ŽĐŝĂůƐ�;�K��Ŷ͘�ϮϬϰ͕�ϮϱͬϬϴͬϮϬϬϳͿ͘;�ŽƌƌĞĐĐŝſ�ĚΖĞƌƌĂĚĞƐ͗��K��Ŷ͘�Ϯϭϵ͕�ϭϮͬϬϵͬϮϬϬϳͿ͘

dƌĞďĂůů�ƚĞŵƉŽƌĂů͘�^ĞŐƵƌĞƚĂƚ�ŝ�ƐĂůƵƚ�ĞŶ�Ğů�ƚƌĞďĂůů�ĞŶ�ů͛ăŵďŝƚ�Ě͛ĂƋƵĞƐƚ�ƚŝƉƵƐ�Ě͛ĞŵƉƌĞƐĞƐ͘

�ŝƐƉŽƐŝĐŝŽŶƐ� ŵşŶŝŵĞƐ� ĚĞ� ƐĞŐƵƌĞƚĂƚ� ŝ� ƐĂůƵƚ� ĞŶ� Ğů� ƚƌĞďĂůů� ĞŶ� ů͛ăŵďŝƚ� ĚĞ� ůĞƐ� ĞŵƉƌĞƐĞƐ� ĚĞ� ƚƌĞďĂůů�

ƚĞŵƉŽƌĂů͘�ZĞŝĂů�ĚĞĐƌĞƚ�Ϯϭϲ͕�ĚĞ�ϱ�ĚĞ�ĨĞďƌĞƌ�ĚĞ�ϭϵϵϵ͕�ĚĞů�DŝŶŝƐƚĞƌŝ�ĚĞ�dƌĞďĂůů�ŝ��ĨĞƌƐ�^ŽĐŝĂůƐ�;�K��Ŷ͘�

ϰϳ͕�ϮϰͬϬϮͬϭϵϵϵͿ͘

sŝďƌĂĐŝŽŶƐ�ŵĞĐăŶŝƋƵĞƐ͘�ZŝƐĐŽƐ�ĚĞƌŝǀĂƚƐ�ĚĞ�ů͛ĞǆƉŽƐŝĐŝſ͘

WƌŽƚĞĐĐŝſ�ĚĞ�ůĂ�ƐĂůƵƚ�ŝ�ůĂ�ƐĞŐƵƌĞƚĂƚ�ĚĞůƐ�ƚƌĞďĂůůĂĚŽƌƐ�ĚĂǀĂŶƚ�ĂůƐ�ƌŝƐĐŽƐ�ĚĞƌŝǀĂƚƐ�Ž�ƋƵĞ�ƉƵŐƵŝŶ�ĚĞƌŝǀĂƌͲ

ƐĞ�ĚĞ�ů͛ĞǆƉŽƐŝĐŝſ�Ă�ǀŝďƌĂĐŝŽŶƐ�ŵĞĐăŶŝƋƵĞƐ͘�ZĞŝĂů�ĚĞĐƌĞƚ�ϭϯϭϭ͕�ĚĞ�ϰ�ĚĞ�ŶŽǀĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϬϱ͖�DŝŶŝƐƚĞƌŝ�

ĚĞ dƌĞďĂůů�ŝ��ĨĞƌƐ�^ŽĐŝĂůƐ�;�K��Ŷ͘�Ϯϲϱ͕�ϬϱͬϭϭͬϮϬϬϱͿ͘
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EKs� �^d��/M �� dZ��d�D�Ed�͛�/'h� WKd��>� W�Z �> ^h�D/E/^dZ�D�Ed ��> W͘/͘ �> ^�'Z� ;d͘D͘ >>�/��Ϳ
�ŶŶĞǆ�ŶƷŵ͘�ϳ͘�^ĞŐƵƌĞƚĂƚ�ŝ�^ĂůƵƚ͘�WůĞĐ�ĚĞ��ŽŶĚŝĐŝŽŶƐ

ϭϱ

Ϯ͘ WZ�^�Z/W�/KE^�'�E�Z�>^����^�'hZ�d�d

YƵĂŶ�ƐΖĞƐĚĞǀŝŶŐƵŝ�ĂůŐƵŶ�ĂĐĐŝĚĞŶƚ�ĞŶ�ƋƵĞ�ĞƐ�ŶĞĐĞƐƐŝƚŝ�ĂƐƐŝƐƚğŶĐŝĂ�ĨĂĐƵůƚĂƚŝǀĂ͕�ĞŶĐĂƌĂ�ƋƵĞ�ƐŝŐƵŝ�ůůĞƵ͕�ŝ�

ůΖĂƐƐŝƐƚğŶĐŝĂ�ŵğĚŝĐĂ�ĞƐ�ƌĞĚƵĞŝǆŝ�Ă�ƵŶĂ�ƉƌŝŵĞƌĂ�ĐƵƌĂ͕�Ğů�ĐĂƉ�ĚΖŽďƌĂ ĚĞ�ůĂ�ĐŽŶƚƌĂĐƚĂ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ƌĞĂůŝƚǌĂƌă�

ƵŶĂ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂĐŝſ�ƚğĐŶŝĐĂ�ĚĞ�ůĞƐ�ĐĂƵƐĞƐ�ĚĞ�ƚŝƉƵƐ�ŚƵŵă�ŝ�ĚĞ�ĐŽŶĚŝĐŝŽŶƐ�ĚĞ�ƚƌĞďĂůů�ƋƵĞ�ŚĂŶ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĂƚ�

ůΖĂĐĐŝĚĞŶƚ͘

��ŵĠƐ�ĚĞůƐ�ƚƌăŵŝƚƐ�ĞƐƚĂďůĞƌƚƐ�ŽĨŝĐŝĂůŵĞŶƚ͕�ƉĂƐƐĂƌă�ƵŶ�ŝŶĨŽƌŵĞ�Ă�ůĂ�ĚŝƌĞĐĐŝſ�ĨĂĐƵůƚĂƚŝǀĂ�ĚĞ�ůΖŽďƌĂ͕�ŽŶ�

ƐΖĞƐƉĞĐŝĨŝĐĂƌă͗

Ͳ EŽŵ�ĚĞ�ůΖĂĐĐŝĚĞŶƚĂƚ͖�ĐĂƚĞŐŽƌŝĂ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů͖�ĞŵƉƌĞƐĂ�ƉĞƌ�Ă�ůĂ�ƋƵĂů�ƚƌĞďĂůůĂ͘

Ͳ ,ŽƌĂ͕�ĚŝĂ�ŝ�ůůŽĐ�ĚĞ�ůΖĂĐĐŝĚĞŶƚ͖�ĚĞƐĐƌŝƉĐŝſ�ĚĞ�ůΖĂĐĐŝĚĞŶƚ͖�ĐĂƵƐĞƐ�ĚĞ�ƚŝƉƵƐ�ƉĞƌƐŽŶĂů͘

Ͳ �ĂƵƐĞƐ�ĚĞ�ƚŝƉƵƐ�ƚğĐŶŝĐ͖�ŵĞƐƵƌĞƐ�ƉƌĞǀĞŶƚŝǀĞƐ�ƉĞƌ�ĞǀŝƚĂƌ�ƋƵĞ�ĞƐ�ƌĞƉĞƚĞŝǆŝ͘

Ͳ �ĂƚĞƐ�ůşŵŝƚƐ�ĚĞ�ƌĞĂůŝƚǌĂĐŝſ�ĚĞ�ůĞƐ�ŵĞƐƵƌĞƐ�ƉƌĞǀĞŶƚŝǀĞƐ͘

�ƋƵĞƐƚ�ŝŶĨŽƌŵĞ�ĞƐ�ƉĂƐƐĂƌă�Ă�ůĂ�ĚŝƌĞĐĐŝſ�ĨĂĐƵůƚĂƚŝǀĂ�Ğů�ĚŝĂ�ƐĞŐƺĞŶƚ�Ăů�ĚĞ�ůΖĂĐĐŝĚĞŶƚ�ĐŽŵ�Ă�ŵŽůƚ�ƚĂƌĚ͘

>Ă�ĚŝƌĞĐĐŝſ�ĨĂĐƵůƚĂƚŝǀĂ�ƉŽĚƌă�ĂƉƌŽǀĂƌ�ůΖŝŶĨŽƌŵĞ�Ž�ĞǆŝŐŝƌ�ůΖĂĚŽƉĐŝſ�ĚĞ�ŵĞƐƵƌĞƐ�ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚăƌŝĞƐ�ŶŽ�

ŝŶĚŝĐĂĚĞƐ�Ă�ůΖŝŶĨŽƌŵĞ͘

>ΖĂĐŽŵƉůŝŵĞŶƚ� ĚĞ� ůĞƐ� ƉƌĞƐĐƌŝƉĐŝŽŶƐ� ŐĞŶĞƌĂůƐ� ĚĞ� ƐĞŐƵƌĞƚĂƚ� ŶŽ� ƌĞƐƚƌŝŶŐĞŝǆĞŶ� ůĂ� ƐƵďũĞĐĐŝſ� Ă� ůĞƐ�

ŽƌĚĞŶĂŶĐĞƐ�ŝ�ƌĞŐůĂŵĞŶƚƐ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝƵƐ�ĚĞ�ĚƌĞƚ�ƉŽƐŝƚŝƵ�ŝ�ƌĂŶŐ�ƐƵƉĞƌŝŽƌ͕�Ŷŝ�ĞǆŝŵĞŝǆĞŶ�ĚĞ�ĐŽŵƉůŝƌͲůĞƐ͘

�ů�ĐŽŶƚƌĂĐƚŝƐƚĂ�ĐŽŶƚƌŽůĂƌă�ĞůƐ�ĂĐĐĞƐƐŽƐ�Ă ůΖŽďƌĂ�ŝ�ƐĞƌă�ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ�ĚĞů�ŵĂŶƚĞŶŝŵĞŶƚ�ĞŶ�ĐŽŶĚŝĐŝŽŶƐ�

ƌĞŐůĂŵĞŶƚăƌŝĞƐ� ŝ� ĚĞ� ůΖĞĨŝĐăĐŝĂ� ƉƌĞǀĞŶƚŝǀĂ� ĚĞ� ůĞƐ� ƉƌŽƚĞĐĐŝŽŶƐ� ĐŽůͼůĞĐƚŝǀĞƐ� ŝ� ĚĞůƐ� ƌĞƐŐƵĂƌĚƐ� ĚĞ� ůĞƐ�

ŝŶƐƚĂůͼůĂĐŝŽŶƐ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶĂůƐ͕�Ăŝǆş�ĐŽŵ�ĚĞ�ůĞƐ�ŵăƋƵŝŶĞƐ�ĚĞ�ƚƌĞďĂůů͘

�ů�ĐŽŶƚƌĂĐƚŝƐƚĂ�ƉŽƌƚĂƌă�Ğů�ĐŽŶƚƌŽů�ĚΖĞŶƚƌĞŐĂ�ĚĞůƐ�ĞƋƵŝƉƐ�ĚĞ�ƉƌŽƚĞĐĐŝſ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�;�W/Ϳ�ĚĞ�ůĂ�ƚŽƚĂůŝƚĂƚ�

ĚĞů�ƉĞƌƐŽŶĂů�ƋƵĞ�ŝŶƚĞƌǀĠ�Ă�ůΖŽďƌĂ͘
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EKs� �^d��/M �� dZ��d�D�Ed�͛�/'h� WKd��>� W�Z �> ^h�D/E/^dZ�D�Ed ��> W͘/͘ �> ^�'Z� ;d͘D͘ >>�/��Ϳ
�ŶŶĞǆ�ŶƷŵ͘�ϳ͘�^ĞŐƵƌĞƚĂƚ�ŝ�^ĂůƵƚ͘�WůĞĐ�ĚĞ��ŽŶĚŝĐŝŽŶƐ

ϭϲ

�Ŷ� ĞůƐ� ĐĂƐŽƐ� ƋƵĞ� ŶŽ� Śŝ� ŚĂŐŝ� ŶŽƌŵĂ� ĚΖŚŽŵŽůŽŐĂĐŝſ� ŽĨŝĐŝĂů͕� ƐĞƌĂŶ� ĚĞ� ƋƵĂůŝƚĂƚ� ĂĚĞƋƵĂĚĂ� Ă� ůĞƐ�

ƉƌĞƐƚĂĐŝŽŶƐ��ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞƐ͘

�ů�ĐŽŶƚƌĂĐƚŝƐƚĂ�ƉŽƌƚĂƌă�Ğů�ĐŽŶƚƌŽů�ĚĞ ůĞƐ�ƌĞǀŝƐŝŽŶƐ�ĚĞ�ŵĂŶƚĞŶŝŵĞŶƚ�ƉƌĞǀĞŶƚŝƵ�ŝ�ůĞƐ�ĚĞ�ŵĂŶƚĞŶŝŵĞŶƚ�

ĐŽƌƌĞĐƚŝƵ�;ĂǀĂƌŝĞƐ�ŝ�ƌĞƉĂƌĂĐŝŽŶƐͿ�ĚĞ�ůĂ�ŵĂƋƵŝŶăƌŝĂ�ĚΖŽďƌĂ͘

dŽƚ�Ğů�ƉĞƌƐŽŶĂů͕� ŝŶĐůŽĞŶƚͲŚŝ� ůĞƐ�ǀŝƐŝƚĞƐ͕� ůĂ�ĚŝƌĞĐĐŝſ�ĨĂĐƵůƚĂƚŝǀĂ͕�ĞƚĐ͕͘�ƵƐĂƌă�ƉĞƌ�ĐŝƌĐƵůĂƌ�ƉĞƌ� ůΖŽďƌĂ�Ğů�

ĐĂƐĐ�ĚĞ�ƐĞŐƵƌĞƚĂƚ͘

>Ă�ŵĂƋƵŝŶăƌŝĂ�ĚĞ�ůΖŽďƌĂ�ĚŝƐƉŽƐĂƌă�ĚĞ�ůĞƐ�ƉƌŽƚĞĐĐŝŽŶƐ�ŝ�ĚĞůƐ�ƌĞƐŐƵĂƌĚƐ�ŽƌŝŐŝŶĂůƐ�ĚĞ�ĨăďƌŝĐĂ͕�Ž�ďĠ�ůĞƐ�

ĂĚĂƉƚĂĐŝŽŶƐ�ŵŝůůŽƌĂĚĞƐ�Ăŵď�ůΖĂǀĂů�ĚΖƵŶ�ƚğĐŶŝĐ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ�ƋƵĞ�ĞŶ�ŐĂƌĂŶƚĞŝǆŝ�ůΖŽƉĞƌĂƚŝǀŝƚĂƚ�ĨƵŶĐŝŽŶĂů�

ƉƌĞǀĞŶƚŝǀĂ͘

dŽƚĂ� ůĂ�ŵĂƋƵŝŶăƌŝĂ�ĞůğĐƚƌŝĐĂ�ƋƵĞ�ƐΖƵƐŝ�Ă� ůΖŽďƌĂ�ƚŝŶĚƌă�ĐŽŶŶĞĐƚĂĚĞƐ� ůĞƐ�ĐĂƌĐĂƐƐĞƐ�ĚĞůƐ�ŵŽƚŽƌƐ� ŝ�ĞůƐ�

ǆĂƐƐşƐ�ŵĞƚăůͼůŝĐƐ�Ă�ƚĞƌƌĂ͕�ƉĞƌ�ůĂ�ƋƵĂů�ĐŽƐĂ�ƐΖŝŶƐƚĂůͼůĂƌĂŶ�ůĞƐ�ƉŝƋƵĞƚĞƐ�ĚĞ�ƚĞƌƌĂ�ŶĞĐĞƐƐăƌŝĞƐ͘

>ĞƐ� ĐŽŶŶĞǆŝŽŶƐ� ŝ� ůĞƐ� ĚĞƐĐŽŶŶĞǆŝŽŶƐ� ĞůğĐƚƌŝƋƵĞƐ� Ă� ŵăƋƵŝŶĞƐ� Ž� ŝŶƐƚĂůͼůĂĐŝŽŶƐ� ůĞƐ� ĨĂƌă� ƐĞŵƉƌĞ�

ůΖĞůĞĐƚƌŝĐŝƐƚĂ�ĚĞ�ůΖŽďƌĂ͘

YƵĞĚĂ� ĞǆƉƌĞƐƐĂŵĞŶƚ� ƉƌŽŚŝďŝƚ� ĞĨĞĐƚƵĂƌ� Ğů� ŵĂŶƚĞŶŝŵĞŶƚ� Ž� Ğů� ŐƌĞŝǆĂƚ� ĚĞ� ůĞƐ� ŵăƋƵŝŶĞƐ� ĞŶ�

ĨƵŶĐŝŽŶĂŵĞŶƚ͘

ϯ͘ �KE�/�/KE^���>^�D/d:�E^����WZKd���/M

dŽƚƐ�ĞůƐ�ĞƋƵŝƉƐ�ĚĞ�ƉƌŽƚĞĐĐŝſ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�;�W/Ϳ�ŝ�ƐŝƐƚĞŵĞƐ�ĚĞ�ƉƌŽƚĞĐĐŝſ�ĐŽůͼůĞĐƚŝǀĂ�;^W�Ϳ�ƚŝŶĚƌĂŶ�ĨŝǆĂƚ�ƵŶ�

ƉĞƌşŽĚĞ�ĚĞ�ǀŝĚĂ Ʒƚŝů͘

YƵĂŶ͕�ƉĞƌ�ĐŝƌĐƵŵƐƚăŶĐŝĞƐ�ĚĞ�ƚƌĞďĂůů͕�ĞƐ�ƉƌŽĚƵĞŝǆŝ�ƵŶ�ĚĞƚĞƌŝŽƌĂŵĞŶƚ�ŵĠƐ�ƌăƉŝĚ�ĚΖƵŶĂ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚĂ�

ƉĞĕĂ� Ž� ĞƋƵŝƉ͕� ĂƋƵĞƐƚĂ� ĞƐ� ƌĞƉŽƐĂƌă͕� ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚŵĞŶƚ� ĚĞ� ůĂ� ĚƵƌĂĚĂ� ƉƌĞǀŝƐƚĂ� Ž� ĚĞ� ůĂ� ĚĂƚĂ� ĚĞ�

ůůŝƵƌĂŵĞŶƚ͘
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EKs� �^d��/M �� dZ��d�D�Ed�͛�/'h� WKd��>� W�Z �> ^h�D/E/^dZ�D�Ed ��> W͘/͘ �> ^�'Z� ;d͘D͘ >>�/��Ϳ
�ŶŶĞǆ�ŶƷŵ͘�ϳ͘�^ĞŐƵƌĞƚĂƚ�ŝ�^ĂůƵƚ͘�WůĞĐ�ĚĞ��ŽŶĚŝĐŝŽŶƐ

ϭϳ

�ƋƵĞůůĞƐ�ƉĞĐĞƐ�ƋƵĞ�ƉĞů�ƐĞƵ�ƷƐ�ŚĂŐŝŶ�ĂĚƋƵŝƌŝƚ�ŵĠƐ�ũŽĐ�Ž�ƚŽůĞƌăŶĐŝĞƐ�ĚĞ�ůĞƐ�ĂĚŵĞƐĞƐ�ƉĞů�ĨĂďƌŝĐĂŶƚ͕�

ƐĞƌĂŶ�ƌĞƉŽƐĂĚĞƐ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĂŵĞŶƚ͘

>ΖƷƐ�ĚΖƵŶĂ�ƉĞĕĂ�Ž�ĚΖƵŶ�ĞƋƵŝƉ�ĚĞ�ƉƌŽƚĞĐĐŝſ�ŵĂŝ�ŶŽ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƌă�ƵŶ�ƌŝƐĐ�ƉĞƌ�Ɛŝ�ŵĂƚĞŝǆ͘

ϰ͘ �Yh/W^����WZKd���/M�/E�/s/�h�>�;�W/Ϳ

�ĞƐĐƌŝǀŝŵ�ĞŶ�ĂƋƵĞƐƚ�ĂƉĂƌƚĂƚ�ůĂ�ŝŶĚƵŵĞŶƚăƌŝĂ�ƉĞƌ�Ă�ƉƌŽƚĞĐĐŝſ ƉĞƌƐŽŶĂů�ƋƵĞ�ĞƐ�ĨĂ�ƐĞƌǀŝƌ�ŵĠƐ�ŝ�Ăŵď�

ŵĠƐ�ĨƌĞƋƺğŶĐŝĂ�ĞŶ�ƵŶ�ĐĞŶƚƌĞ�ĚĞ�ƚƌĞďĂůů�ĚĞů�ƌĂŵ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŶƐƚƌƵĐĐŝſ͕�ĞŶ�ĨƵŶĐŝſ�ĚĞůƐ�ƌŝƐĐŽƐ�ŵĠƐ�ĐŽƌƌĞŶƚƐ�

Ă�ƋƵğ�ĞƐƚĂŶ�ĞǆƉŽƐĂƚƐ�ĞůƐ�ƚƌĞďĂůůĂĚŽƌƐ�ĚΖĂƋƵĞƐƚ�ƐĞĐƚŽƌ͘

��^��͗

�ů�ĐĂƐĐ�ŚĂ�ĚĞ�ƐĞƌ�ĚΖƷƐ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ŝ�ŽďůŝŐĂƚ�ĞŶ�ůĞƐ�ŽďƌĞƐ�ĚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐĐŝſ͘�,Ă�ĚΖĞƐƚĂƌ�ŚŽŵŽůŽŐĂƚ�ĚΖĂĐŽƌĚ�

Ăŵď�ůĂ�ŶŽƌŵĂƚŝǀĂ�ĚĞ�ůĂ�����E�ϯϵϳ

�ůƐ�ƋƵĞ�ŚĂŐŝŶ�ƐŽĨĞƌƚ�ŝŵƉĂĐƚĞƐ�ǀŝŽůĞŶƚƐ�Ž�ƋƵĞ�ƚŝŶŐƵŝŶ�ŵĠƐ�ĚĞ�ƋƵĂƚƌĞ�ĂŶǇƐ͕�ĞŶĐĂƌĂ�ƋƵĞ�ŶŽ�ŚĂŐŝŶ�ĞƐƚĂƚ�

ƵƚŝůŝƚǌĂƚƐ�ŚĂŶ�ĚĞ�ƐĞƌ�ƐƵďƐƚŝƚƵŢƚƐ�ƉĞƌ�ƵŶƐ�ĂůƚƌĞƐ�ĚĞ�ŶŽƵƐ͘

�Ŷ� ĐĂƐŽƐ� ĞǆƚƌĞŵƐ͕� ĞůƐ ƉŽĚƌĂŶ� ƵƚŝůŝƚǌĂƌ� ĚŝĨĞƌĞŶƚƐ� ƚƌĞďĂůůĂĚŽƌƐ͕� ƐĞŵƉƌĞ� ƋƵĞ� ƐĞΖŶ� ĐĂŶǀŝŢŶ� ůĞƐ� ƉĞĐĞƐ�

ŝŶƚĞƌŝŽƌƐ�ĞŶ�ĐŽŶƚĂĐƚĞ�Ăŵď�Ğů�ĐĂƉ͘

��>��d����^�'hZ�d�d�͗

�ƚğƐ�ƋƵĞ�ĞůƐ�ƚƌĞďĂůůĂĚŽƌƐ�ĚĞů�ƌĂŵ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŶƐƚƌƵĐĐŝſ�ĞƐƚĂŶ�ƐŽƚŵĞƐŽƐ�Ăů�ƌŝƐĐ�ĚΖĂĐĐŝĚĞŶƚƐ�ŵĞĐăŶŝĐƐ͕�ŝ�

ƋƵĞ�Śŝ�ŚĂ�ůĂ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĂƚ ĚĞ�ƉĞƌĨŽƌĂĐŝſ�ĚĞ�ůĞƐ�ƐŽůĞƐ�ƉĞƌ�ĐůĂƵƐ͕�ĠƐ�ŽďůŝŐĂƚ�ůΖƷƐ�ĚĞ�ĐĂůĕĂƚ�ĚĞ�ƐĞŐƵƌĞƚĂƚ�

;ďŽƚĞƐͿ�ŚŽŵŽůŽŐĂƚ�ĚΖĂĐŽƌĚ�Ăŵď�ůĂ�EŽƌŵĂƚŝǀĂ�ǀŝŐĞŶƚ�����E�ʹϯϰϱͬ��E�Ͳϯϰϲ͘

>ĞƐ�ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƚŝƋƵĞƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůƐ�ƐſŶ͗

Ͳ �ůĂƐƐĞ͗�ĐĂůĕĂƚ�Ăŵď�ƉƵŶƚĞƌĂ�;ůĂ�ƉůĂŶƚŝůůĂ�ƐĞƌă�ŽƉĐŝŽŶĂů�ĞŶ�ĨƵŶĐŝſ�ĚĞů ƌŝƐĐ�ĚĞ�ƉƵŶĐŝſ�ƉůĂŶƚĂƌͿ͘
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EKs� �^d��/M �� dZ��d�D�Ed�͛�/'h� WKd��>� W�Z �> ^h�D/E/^dZ�D�Ed ��> W͘/͘ �> ^�'Z� ;d͘D͘ >>�/��Ϳ
�ŶŶĞǆ�ŶƷŵ͘�ϳ͘�^ĞŐƵƌĞƚĂƚ�ŝ�^ĂůƵƚ͘�WůĞĐ�ĚĞ��ŽŶĚŝĐŝŽŶƐ

ϭϴ

YƵĂŶ�ĐĂůŐƵŝ�ƚƌĞďĂůůĂƌ�ĞŶ�ƚĞƌƌĞŶǇƐ�ŚƵŵŝƚƐ�Ž�ĞƐ�ƉƵŐƵŝŶ�ƌĞďƌĞ�ĞƐƋƵŝƚǆĂĚĞƐ�ĚΖĂŝŐƵĂ�Ž�ĚĞ�ŵŽƌƚĞƌ͕� ůĞƐ�

ďŽƚĞƐ�ŚĂŶ�ĚĞ�ƐĞƌ�ĚĞ�ŐŽŵĂ͘

'h�Ed^�͗

WĞƌ�ƚĂů�ĚΖĞǀŝƚĂƌ�ĂŐƌĞƐƐŝŽŶƐ�Ă�ůĞƐ�ŵĂŶƐ�ĚĞůƐ�ƚƌĞďĂůůĂĚŽƌƐ�;ĚĞƌŵĂƚŽƐŝƐ͕�ƚĂůůƐ͕�ĞƐŐĂƌƌĂƉĂĚĞƐ͕�ƉŝĐĂĚƵƌĞƐ͕�

ĞƚĐ͘Ϳ͕�ĐĂů�ĨĞƌ�ƐĞƌǀŝƌ�ŐƵĂŶƚƐ͘��ƋƵĞƐƚƐ�ƉŽĚĞŶ�ƐĞƌ�ĚĞ�ĚŝĨĞƌĞŶƚƐ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͘

,ĂŶ�ĚΖĞƐƚĂƌ�ŚŽŵŽůŽŐĂƚƐ�ƐĞŐŽŶƐ�ůĂ�EŽƌŵĂƚŝǀĂ�����E�ϰϮϬ͘

WZKd��dKZ^��h�/d/h^�͗

YƵĂŶ�ĞůƐ�ƚƌĞďĂůůĂĚŽƌƐ�ĞƐƚŝŐƵŝŶ�ĞŶ�ƵŶ�ůůŽĐ�Ž�ăƌĞĂ�ĚĞ�ƚƌĞďĂůů�Ăŵď�ƵŶ�ŶŝǀĞůů�ĚĞ�ƐŽƌŽůů�ƐƵƉĞƌŝŽƌ�ĂůƐ�ϴϬ�Ě��

;�Ϳ͕�ĠƐ�ŽďůŝŐĂƚŽƌŝ�ůΖƷƐ�ĚĞ�ƉƌŽƚĞĐƚŽƌƐ�ĂƵĚŝƚŝƵƐ͕�ƋƵĞ�ƐĞŵƉƌĞ�ƐĞƌĂŶ�ĚΖƷƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͘

�ƋƵĞƐƚƐ�ƉƌŽƚĞĐƚŽƌƐ�ŚĂŶ�ĚΖĞƐƚĂƌ�ŚŽŵŽůŽŐĂƚƐ�ƉĞƌ�����E�ϯϱϮͲϭ�ŝ�����E�ϯϱϮͲϮ͘

WZKd��dKZ^����>��s/^d��͗

YƵĂŶ�ĞůƐ�ƚƌĞďĂůůĂĚŽƌƐ�ĞƐƚŝŐƵŝŶ�ĞǆƉŽƐĂƚƐ�Ă�ƉƌŽũĞĐĐŝſ�ĚĞ�ƉĂƌƚşĐƵůĞƐ͕�ƉŽůƐ�Ž�ĨƵŵ͕�ĞƐƋƵŝƚǆĂĚĞƐ�ĚĞ�ůşƋƵŝĚƐ�

ŝ�ƌĂĚŝĂĐŝŽŶƐ�ƉĞƌŝůůŽƐĞƐ�Ž�ĞŶůůƵĞƌŶĂĚĞƐ͕�ŚĂƵƌĂŶ�ĚĞ�ƉƌŽƚĞŐŝƌͲƐĞ�ůĂ�ǀŝƐƚĂ�Ăŵď�ƵůůĞƌĞƐ�ĚĞ�ƐĞŐƵƌĞƚĂƚ�ŝͬŽ�

ƉĂŶƚĂůůĞƐ͘

>ĞƐ�ƵůůĞƌĞƐ�ŝ�ŽĐƵůĂƌƐ�ĚĞ�ƉƌŽƚĞĐĐŝſ�ĂŶƚŝŝŵƉĂĐƚĞƐ�ŚĂŶ�ĚΖĞƐƚĂƌ�ŚŽŵŽůŽŐĂƚƐ�ƉĞƌ�ůĂ�ŶŽƌŵĂƚŝǀĂ�����E�ϭϲϲ͘

ZK������dZ���>>�͗

�ůƐ�ƚƌĞďĂůůĂĚŽƌƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŶƐƚƌƵĐĐŝſ�ŚĂŶ�ĚĞ�ĨĞƌ�ƐĞƌǀŝƌ�ƌŽďĂ�ĚĞ�ƚƌĞďĂůů͕�ƉƌĞĨĞƌŝďůĞŵĞŶƚ�ĚĞů�ƚŝƉƵƐ�ŐƌĂŶŽƚĂ͕�

ĨĂĐŝůŝƚĂĚĂ�ƉĞƌ�ůΖĞŵƉƌĞƐĂ�ĞŶ�ůĞƐ�ĐŽŶĚŝĐŝŽŶƐ�ĨŝǆĂĚĞƐ�ĞŶ�Ğů�ĐŽŶǀĞŶŝ�ĐŽůͼůĞĐƚŝƵ�ƉƌŽǀŝŶĐŝĂů͘

>Ă� ƌŽďĂ� ŚĂ� ĚĞ� ƐĞƌ� ĚĞ� ƚĞŝǆŝƚ� ůůĞƵŐĞƌ� ŝ� ĨůĞǆŝďůĞ͕� ĂũƵƐƚĂĚĂ� Ăů� ĐŽƐ͕� ƐĞŶƐĞ� ĞůĞŵĞŶƚƐ� ĂĚĚŝĐŝŽŶĂůƐ�

;ďŽĐĂŵăŶŝŐƵĞƐ͕�ŐŝƌĞƐ͕�ĞƚĐ͘Ϳ�ŝ�ĨăĐŝů�ĚĞ�ŶĞƚĞũĂƌ͘
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EKs� �^d��/M �� dZ��d�D�Ed�͛�/'h� WKd��>� W�Z �> ^h�D/E/^dZ�D�Ed ��> W͘/͘ �> ^�'Z� ;d͘D͘ >>�/��Ϳ
�ŶŶĞǆ�ŶƷŵ͘�ϳ͘�^ĞŐƵƌĞƚĂƚ�ŝ�^ĂůƵƚ͘�WůĞĐ�ĚĞ��ŽŶĚŝĐŝŽŶƐ

ϭϵ

�Ŷ�Ğů�ĐĂƐ�ĚΖŚĂǀĞƌ�ĚĞ�ƚƌĞďĂůůĂƌ�ƐŽƚĂ�ůĂ�ƉůƵũĂ�Ž�ĞŶ�ĐŽŶĚŝĐŝŽŶƐ�Ě͛ŚƵŵŝƚĂƚ�ƐŝŵŝůĂƌƐ͕�ƐĞΖůƐ�ŚĂ�ĚĞ�ƉƌŽǀĞŝƌ�ĚĞ�

ƌŽďĂ ŝŵƉĞƌŵĞĂďůĞ͘

ϱ͘ ^/^d�D�^����WZKd���/KE^��K>ͼ>��d/s�^�;^W�Ϳ

�ĞƐĐƌŝǀŝŵ�ĞŶ�ĂƋƵĞƐƚ�ĂƉĂƌƚĂƚ�ůĞƐ�ƉƌŽƚĞĐĐŝŽŶƐ�ĚĞ�ĐĂƌăĐƚĞƌ�ĐŽůͼůĞĐƚŝƵ͕�ƋƵĞ�ƚĞŶĞŶ�ĐŽŵ�Ă�ĨƵŶĐŝſ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�

ĨĞƌ�ĚĞ�ƉĂŶƚĂůůĂ�ĞŶƚƌĞ�Ğů�ĨŽĐƵƐ�ĚĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĂŐƌĞƐƐŝſ�ŝ�ůĂ�ƉĞƌƐŽŶĂ�ŝͬŽ�ŽďũĞĐƚĞ�Ă�ƉƌŽƚĞŐŝƌ͘

d�EYh�^��hdLEKD�^����>/D/d��/M�/�WZKd���/M ͗

dŝŶĚƌĂŶ�ĐŽŵ�Ă�ŵşŶŝŵ�ϮϬϬ�Đŵ�ĚΖĂůĕăƌŝĂ͕�ŝ�ƐĞƌĂŶ�ĐŽŶƐƚƌƵŢĚĞƐ�Ă�ďĂƐĞ�ĚĞ�ƚƵďƐ�ŵĞƚăůͼůŝĐƐ͘��Ŷ�ƚŽƚ�ŵŽŵĞŶƚ�

ĞƐƚĂƌă ŐĂƌĂŶƚŝĚĂ�ů͛ĞƐƚĂďŝůŝƚĂƚ�ĚĞ�ůĂ�ƚĂŶĐĂ͘

��Z�E�^ ͗

>ĞƐ�ďĂƌĂŶĞƐ�ĞŶǀŽůƚĂƌĂŶ�ĞůƐ�ĨŽƌĂƚƐ�ǀĞƌƚŝĐĂůƐ�Ăŵď�ƉĞƌŝůů�ĚĞ�ĐĂŝŐƵĚĞƐ�ĚĞƐ�ĚĞ�ŵĠƐ�ĚĞ�Ϯ�ŵĞƚƌĞƐ͘

,ĂƵƌĂŶ�ĚĞ�ƚĞŶŝƌ�ůĂ�ƌĞƐŝƐƚğŶĐŝĂ�ƐƵĨŝĐŝĞŶƚ�ƉĞƌ ŐĂƌĂŶƚŝƌ�ůĂ�ƌĞƚĞŶĐŝſ�ĚĞ�ƉĞƌƐŽŶĞƐ�Ž�ŽďũĞĐƚĞƐ͕�ŝ�ƵŶĂ�ĂůĕăƌŝĂ�

ŵşŶŝŵĂ�ĚĞ�ƉƌŽƚĞĐĐŝſ�ĚĞ�ϵϬ�Đŵ͕͘�ůůŝƐƚſ�ŝŶƚĞƌŵĞĚŝ�ŝ�ĞŶƚŽƌŶƉĞƵ͘

���>�^����^h�:���/M�����/EdhZM����^�'hZ�d�d�;��E�KZ�d'�^�Ϳ ͗

dŝŶĚƌĂŶ�ůĂ�ƌĞƐŝƐƚğŶĐŝĂ�ƐƵĨŝĐŝĞŶƚ�ƉĞƌ�ƐƵƉŽƌƚĂƌ�ĞůƐ�ĞƐĨŽƌĕŽƐ�Ă�ƋƵğ�ƉƵŐƵŝŶ�ƐĞƌ�ƐŽƚŵĞƐŽƐ�ĚΖĂĐŽƌĚ�Ăŵď�ůĂ�

ƐĞǀĂ�ĨƵŶĐŝſ�ƉƌŽƚĞĐƚŽƌĂ͘

�^��>�^����D� ͗

,ĂƵƌĂŶ� ĚΖĂŶĂƌ� ƉƌŽǀĞŢĚĞƐ� ĚĞ� ƐĂďĂƚĂ� ĂŶƚŝůůŝƐĐĂŶƚ͘� EŽ� ĞƐ� ĨĂƌĂŶ� ƐĞƌǀŝƌ� ƐŝŵƵůƚăŶŝĂŵĞŶƚ� ƉĞƌ� ĚƵĞƐ�

ƉĞƌƐŽŶĞƐ͘�>Ă�ůŽŶŐŝƚƵĚ�ĚĞƉĂƐƐĂƌă�ĞŶ�ϭ�ŵĞƚƌĞ�Ğů�ƉƵŶƚ�ƐƵƉĞƌŝŽƌ�ĚĞ�ĚĞƐĞŵďĂƌĐĂŵĞŶƚ͘

dŝŶĚƌĂŶ�ƵŶ�ĂŶĐŽƌĂƚŐĞ ƉĞƌĨĞĐƚĂŵĞŶƚ�ƌĞƐŝƐƚĞŶƚ�Ă� ůĂ�ƐĞǀĂ�ƉĂƌƚ�ƐƵƉĞƌŝŽƌ�ƉĞƌ�ƚĂů�ĚΖĞǀŝƚĂƌ�ŵŽǀŝŵĞŶƚƐ͘�

dĂŶƚ�ůĂ�ƉƵũĂĚĂ�ĐŽŵ�ůĂ�ďĂŝǆĂĚĂ�ƉĞƌ�ů͛ĞƐĐĂůĂ�ĚĞ�ŵă�ĞƐ�ĨĂƌă�ƐĞŵƉƌĞ�ĚĞ�ĐĂƌĂ�Ă�ĂƋƵĞƐƚĂ͘
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EKs� �^d��/M �� dZ��d�D�Ed�͛�/'h� WKd��>� W�Z �> ^h�D/E/^dZ�D�Ed ��> W͘/͘ �> ^�'Z� ;d͘D͘ >>�/��Ϳ
�ŶŶĞǆ�ŶƷŵ͘�ϳ͘�^ĞŐƵƌĞƚĂƚ�ŝ�^ĂůƵƚ͘�WůĞĐ�ĚĞ��ŽŶĚŝĐŝŽŶƐ

ϮϬ

ϲ͘ ^�Zs�/^����WZ�s�E�/M

^�Zs�/�d��E/�����^�'hZ�d�d�/�^�>hd ͗

�ů�ĐŽŶƚƌĂĐƚŝƐƚĂ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ĚŝƐƉŽƐĂƌă�ĚΖĂƐƐĞƐƐŽƌĂŵĞŶƚ�ƚğĐŶŝĐ�ĞŶ�ƐĞŐƵƌĞƚĂƚ�ŝ�ƐĂůƵƚ͕�ƉƌŽƉŝ�Ž�ĞǆƚĞƌŶ͘

^�Zs�/�D��/� ͗

�ůƐ�ĐŽŶƚƌĂĐƚŝƐƚĞƐ�ĚΖĂƋƵĞƐƚĂ�ŽďƌĂ�ĚŝƐƉŽƐĂƌĂŶ�ĚΖƵŶ�ƐĞƌǀĞŝ�ŵğĚŝĐ�ĚΖĞŵƉƌĞƐĂ͕�ƉƌŽƉŝ�Ž�ŵĂŶĐŽŵƵŶĂƚ͘

dŽƚ�Ğů�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĚĞ�ŶŽƵ�ŝŶŐƌĠƐ�Ă�ůĂ�ĐŽŶƚƌĂĐƚĂ͕�ĞŶĐĂƌĂ�ƋƵĞ�ƐŝŐƵŝ�ĞǀĞŶƚƵĂů�Ž�ĂƵƚžŶŽŵ͕�ŚĂƵƌă�ĚĞ�ƉĂƐƐĂƌ�

Ž�ďĠ�Ě͛ŚĂǀĞƌ�ƌĞŶƵŶĐŝĂƚ�Ăů�ƌĞĐŽŶĞŝǆĞŵĞŶƚ�ŵğĚŝĐ�ƉƌĞůĂďŽƌĂů�ŽďůŝŐĂƚŽƌŝ͕�ŝ�ƐſŶ�ƚĂŵďĠ�ŽďůŝŐĂƚžƌŝĞƐ�ůĞƐ�

ƌĞǀŝƐŝŽŶƐ�ŵğĚŝƋƵĞƐ�ƉĞƌŝžĚŝƋƵĞƐ�ĚĞůƐ�ƚƌĞďĂůůĂĚŽƌƐ�ũĂ�ĐŽŶƚƌĂĐƚĂƚƐ͘

ϳ͘ /E^d�>ͼ>��/KE^����^�>h�Z/d�d�/��KE&KZd

>ĞƐ� ŝŶƐƚĂůͼůĂĐŝŽŶƐ� ƉƌŽǀŝƐŝŽŶĂůƐ� ĚΖŽďƌĂ� ƐΖĂĚĂƉƚĂƌĂŶ͕� ƉĞů� ƋƵĞ� ĨĂ� Ă� ĞůĞŵĞŶƚƐ͕� ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ� ŝ�

ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƚŝƋƵĞƐ͕�Ă�ůĞƐ�ŶĞĐĞƐƐŝƚĂƚƐ�ĚĞůƐ�ƚƌĞďĂůůĂĚŽƌƐ͘

ϴ͘ �KE�/�/KE^���KELD/Yh�^

�ů�ĐŽŶƚƌŽů�ĞĐŽŶžŵŝĐ�ĚĞ�ůĞƐ�ƉĂƌƚŝĚĞƐ�ƋƵĞ�ŝŶƚĞŐƌĞŶ�Ğů�ƉƌĞƐƐƵƉŽƐƚ�ĚĞ�ů͛�ƐƚƵĚŝ�ĚĞ�ƐĞŐƵƌĞƚĂƚ�ŝ�ƐĂůƵƚ�ƋƵĞ�

ƐŝŐƵŝŶ ĂďŽŶĂďůĞƐ� Ăů� ĐŽŶƚƌĂĐƚŝƐƚĂ ƉƌŝŶĐŝƉĂů͕� ƐĞƌă� ŝĚğŶƚŝĐ� Ăů� ĚĞ� ůΖĞƐƚĂƚ� ĚΖĂŵŝĚĂŵĞŶƚƐ� ĚĞů� ƉƌŽũĞĐƚĞ�

ĚΖĞǆĞĐƵĐŝſ͘

ϵ͘ K��ZdhZ����>���EdZ�����dZ���>>�;�Zd͘ϭϵ���>�Z��ϭϲϮϳͬϵϳͿ

>ΖŽďĞƌƚƵƌĂ�ĚĞů�ĐĞŶƚƌĞ�ĚĞ�ƚƌĞďĂůů�ŚĂƵƌă�ĚĞ�ĐŽŵƵŶŝĐĂƌͲƐĞ�Ă�ůΖĂƵƚŽƌŝƚĂƚ�ůĂďŽƌĂů͕�ŝ�ŚĂƵƌă�ĚΖŝŶĐůŽƵƌĞ�Ğů�ƉůĂ�

ĚĞ�ƐĞŐƵƌĞƚĂƚ�ŝ�ƐĂůƵƚ Ăů�ƋƵĞ�ĞƐ�ƌĞĨĞƌĞŝǆ�ůΖĂƌƚŝĐůĞ�ĚĞů�Z��ϭϲϮϳͬϵϳ͘

�ů�ƉůĂ�ĚĞ�ƐĞŐƵƌĞƚĂƚ�ŝ�ƐĂůƵƚ�ĞƐƚĂƌă�Ă�ĚŝƐƉŽƐŝĐŝſ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�/ŶƐƉĞĐĐŝſ�ĚĞ�dƌĞďĂůů�ŝ�^ĞŐƵƌĞƚĂƚ�^ŽĐŝĂů�

ŝ� ĚĞůƐ� ƚğĐŶŝĐƐ� ĚĞůƐ� žƌŐĂŶƐ� ĞƐƉĞĐŝĂůŝƚǌĂƚƐ� ĞŶ�ŵĂƚğƌŝĂ� ĚĞ� ƐĞŐƵƌĞƚĂƚ� ŝ� ƐĂůƵƚ� ĞŶ� ůĞƐ� �ĚŵŝŶŝƐƚƌĂĐŝŽŶƐ�

ƉƷďůŝƋƵĞƐ ĐŽŵƉĞƚĞŶƚƐ͘
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EKs� �^d��/M �� dZ��d�D�Ed�͛�/'h� WKd��>� W�Z �> ^h�D/E/^dZ�D�Ed ��> W͘/͘ �> ^�'Z� ;d͘D͘ >>�/��Ϳ
�ŶŶĞǆ�ŶƷŵ͘�ϳ͘�^ĞŐƵƌĞƚĂƚ�ŝ�^ĂůƵƚ͘�WůĞĐ�ĚĞ��ŽŶĚŝĐŝŽŶƐ

Ϯϭ

ϭϬ͘W>�����^�'hZ�d�d�/�^�>hd

�ů�ĐŽŶƚƌĂĐƚŝƐƚĂ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ĞƐƚă�ŽďůŝŐĂƚ�Ă�ƌĞĚĂĐƚĂƌ�ƵŶ�WůĂ�ĚĞ�ƐĞŐƵƌĞƚĂƚ�ŝ�ƐĂůƵƚ�ĂďĂŶƐ�ĚĞ�ů͛ŝŶŝĐŝ�ĚĞ�ůΖŽďƌĂ͕�

ĞŶ�ƋƵğ�ƐΖĂŶĂůŝƚǌŝŶ͕�ĞƐƚƵĚŝŢŶ͕�ĚĞƐĞŶǀŽůƵƉŝŶ�ŝ�ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚŝŶ͕�ĂĚĂƉƚĂŶƚ�ĂƋƵĞƐƚ��ƐƚƵĚŝ�ĚĞ�ƐĞŐƵƌĞƚĂƚ�ŝ�

ƐĂůƵƚ�ĂůƐ�ƐĞƵƐ�ŵŝƚũĂŶƐ�ŝ�ŵğƚŽĚĞƐ�ĚΖĞǆĞĐƵĐŝſ͘

�ƋƵĞƐƚ� WůĂ� ĚĞ� ƐĞŐƵƌĞƚĂƚ� ŝ� ƐĂůƵƚ� ĞƐ� ĨĂƌă� ĂƌƌŝďĂƌ� ĂůƐ� ŝŶƚĞƌĞƐƐĂƚƐ͕� ƐĞŐŽŶƐ� ĞƐƚĂďůĞŝǆ� Ğů� ZĞŝĂů� ĚĞĐƌĞƚ�

ϭϲϮϳͬϵϳ͕�Ăŵď�ůĂ�ĨŝŶĂůŝƚĂƚ�ƋƵĞ�ƉƵŐƵŝŶ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƌ�ĞůƐ�ƐƵŐŐĞƌŝŵĞŶƚƐ�ŝ�ůĞƐ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞƐ�ƋƵĞ�ĞůƐ�ƐĞŵďůŝŶ�

ŽƉŽƌƚƵŶƐ͕� ŝ�ƉƵŐƵŝŶ�ƉƌŽĐĞĚŝƌ�Ăů�ĐŽŵƉůŝŵĞŶƚ�ĚĞ�ůΖĂĐƚĂ�ĚΖĂƉƌŽǀĂĐŝſ�ǀŝƐĂĚĂ�ĐŽůͼůĞŐŝĂůŵĞŶƚ�ƉĞů�ĐŽůͼůĞŐŝ�

ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĞŶƚ͘

YƵĂůƐĞǀŽů�ŵŽĚŝĨŝĐĂĐŝſ�ƋƵĞ�ŝŶƚƌŽĚƵĞŝǆŝ�Ğů�ĐŽŶƚƌĂĐƚŝƐƚĂ�ĞŶ�Ğů�WůĂ�ĚĞ�ƐĞŐƵƌĞƚĂƚ�ŝ�ƐĂůƵƚ͕�ĚĞ�ƌĞƐƵůƚĞƐ�ĚĞ�

ůĞƐ�ĂůƚĞƌĂĐŝŽŶƐ� ŝ� ŝŶĐŝĚğŶĐŝĞƐ�ƋƵĞ�ƉƵŐƵŝŶ�ƉƌŽĚƵŝƌͲƐĞ�ĞŶ�Ğů�ĚĞĐƵƌƐ�ĚĞ� ůΖĞǆĞĐƵĐŝſ�ĚĞ� ůΖŽďƌĂ�Ž�ďĠ�ƉĞƌ�

ǀĂƌŝĂĐŝŽŶƐ�ĞŶ�Ğů�ƉƌŽũĞĐƚĞ�ĚΖĞǆĞĐƵĐŝſ�ƋƵĞ�ŚĂ�ƐĞƌǀŝƚ�ĚĞ�ďĂƐĞ�ƉĞƌ�ĞůĂďŽƌĂƌ�ĂƋƵĞƐƚ��ƐƚƵĚŝ�ĚĞ�ƐĞŐƵƌĞƚĂƚ�ŝ�

ƐĂůƵƚ͕�ƌĞƋƵĞƌŝƌă�ůΖĂƉƌŽǀĂĐŝſ�ĚĞů�ƚğĐŶŝĐ�ĂƵƚŽƌ�ĚĞ�ůΖ�ƐƚƵĚŝ�ĚĞ�ƐĞŐƵƌĞƚĂƚ�ŝ�ƐĂůƵƚ͕�Ăŝǆş�ĐŽŵ�ĚĞů�ĐŽŽƌĚŝŶĂĚŽƌ�

ĞŶ�ŵĂƚğƌŝĂ ĚĞ�ƐĞŐƵƌĞƚĂƚ�ĞŶ�ůĂ�ĨĂƐĞ�ĚΖĞǆĞĐƵĐŝſ�ĚΖŽďƌĞƐ͘
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EKs� �^d��/M �� dZ��d�D�Ed�͛�/'h� WKd��>� W�Z �> ^h�D/E/^dZ�D�Ed ��> W͘/͘ �> ^�'Z� ;d͘D͘ >>�/��Ϳ
�ŶŶĞǆ�ŶƷŵ͘�ϳ͘�^ĞŐƵƌĞƚĂƚ�ŝ�^ĂůƵƚ͘�WůĞĐ�ĚĞ��ŽŶĚŝĐŝŽŶƐ

ϮϮ

ϭϭ͘>>/�Z���Ζ/E�/��E�/�^

�� ůΖŽďƌĂ�Śŝ�ŚĂƵƌă�ƵŶ� ůůŝďƌĞ�Ě͛ŝŶĐŝĚğŶĐŝĞƐ� ĨĂĐŝůŝƚĂƚ�ƉĞƌ� ůĂ�ĚŝƌĞĐĐŝſ� ĨĂĐƵůƚĂƚŝǀĂ͕�ƋƵĞ�ŚĂƵƌă�ĚΖĞƐƚĂƌ�ĞŶ�

ƉŽĚĞƌ�ĚĞů�ĐŽŶƚƌĂĐƚŝƐƚĂ�Ž�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂŶƚ�ůĞŐĂů�Ž�ĚĞů�ĐŽŽƌĚŝŶĂĚŽƌ�ĚĞ�ƐĞŐƵƌĞƚĂƚ�ĞŶ�ĨĂƐĞ�Ě͛ĞǆĞĐƵĐŝſ͕�ŝ�Ă�

ĚŝƐƉŽƐŝĐŝſ�ĚĞ�ůĂ�ĚŝƌĞĐĐŝſ�ĨĂĐƵůƚĂƚŝǀĂ͕�ůΖĂƵƚŽƌŝƚĂƚ�ůĂďŽƌĂů�Ž�Ğů�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂŶƚ�ĚĞůƐ�ƚƌĞďĂůůĂĚŽƌƐ͕�ĞůƐ�ƋƵĂůƐ�

ƉŽĚƌĂŶ� ĨĞƌͲŚŝ� ůĞƐ� ĂŶŽƚĂĐŝŽŶƐ� ƋƵĞ� ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶ� ŽƉŽƌƚƵŶĞƐ� ƉĞƌƋƵğ� Ğů� ĐŽŽƌĚŝŶĂĚŽƌ� Ž͕� Ɛŝ� ŶŽ� ĐĂů�

ĐŽŽƌĚŝŶĂĚŽƌ͕�ůĂ�ĚŝƌĞĐĐŝſ�ĨĂĐƵůƚĂƚŝǀĂ�ŶŽƚŝĨŝƋƵŝ�Ă�ůĂ�/ŶƐƉĞĐĐŝſ�ĚĞ�ƚƌĞďĂůů�ĚŝŶƐ�ĚĞů�ƚĞƌŵŝŶŝ�ĚĞ�Ϯϰ�ŚŽƌĞƐ͘

>ůĞŝĚĂ͕�'ĞŶĞƌ�ĚĞ�ϮϬϮϬ

>͛�ƵƚŽƌ�ĚĞů�WƌŽũĞĐƚĞ͕

:ŽƌŐĞ��ƌĂŶĚĂ�DĂƌƚşŶĞǌ

�ŶŐŝŶǇĞƌ�ĚĞ��ĂŵŝŶƐ͕��ĂŶĂůƐ�ŝ�WŽƌƚƐ
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35(6683267 3jJ��� �

2EUD �� 3UHVXSXHVWR���

&DStWXOR �� (48,36�'(�3527(&&,Ï�,1',9,'8$/

� ����� XG &DVF GH VHJXUHWDW SHU D ~V QRUPDO� FRQWUD FRSV� GH SROLHWLOq� DPE XQ
SHV�Pj[LP�GH�����J��KRPRORJDW�VHJRQV�81(�(1������3�����

���� ������ �����

� ����� XG 8OOHUHV GH VHJXUHWDW DQWLLPSDFWHV HVWDQGDUG� DPE PXQWXUD XQLYHUVDO�
DPE YLVRU WUDQVSDUHQW L WUDFWDPHQW FRQWUD O
HQWHODPHQW� KRPRORJDGHV
VHJRQV�81(�(1�����L�81(�(1������3�����

���� ����� �����

� ����� XG 3DQWDOOD IDFLDO SHU D VROGDGXUD HOqFWULFD� DPE PDUF DEDWLEOH GH Pj L
VXSRUW GH SROLqVWHU UHIRUoDW DPE ILEUD GH YLGUH YXOFDQLW]DGD GH ����
PP GH JUXL[� DPE YLVRU LQDFWtQLF VHPLIRVW DPE SURWHFFLy ',1 ���
KRPRORJDGD�VHJRQV�81(�(1������3�����

���� ����� ����

� ����� XG 3URWHFWRU DXGLWLX WLSXV RUHOOHUD� DFRSODEOH D FDVF LQGXVWULDO GH
VHJXUHWDW� KRPRORJDW VHJRQV 81(�(1 ���� 81(�(1 ��� L 81(�(1
�����3�����

����� ����� �����

� ����� XG 3URWHFWRU DXGLWLX GH WDS G
HVFXPD� KRPRORJDW VHJRQV 81(�(1������ L
81(�(1������3�����

���� ������ ����

� ����� XG 0DVFDUHWD DXWRILOWUDQW FRQWUD SROV L YDSRUV Wz[LFV� KRPRORJDGD VHJRQV
81(�(1������3������

���� ������ �����

� ����� XG 6HPLPjVFDUD GH SURWHFFLy ILOWUDQW FRQWUD SDUWtFXOHV� KRPRORJDGD
VHJRQV�81(�(1������3�����

����� ����� �����

� ����� XG 3DUHOOD GH JXDQWV SHU D ~V JHQHUDO� DPE SDOPHOO� DUWHOOV� XQJOHV L GLWV
tQGH[ L SRO]H GH SHOO� GRUV GH OD Pj L PDQLJXHW GH FRWy� IROUH LQWHULRU L
VXEMHFFLy�HOjVWLFD�DO�FDQHOO��3�����

���� ����� �����

� ����� XG 3DUHOOD GH JXDQWV SHU D VROGDGRU� DPE SDOPHOO GH SHOO� IROUH L LQWHULRU GH
FRWy� L PjQLJD OODUJD GH VHUUDWJH IROUDGD GH GULO IRUW� KRPRORJDWV
VHJRQV�81(�(1�����L�81(�(1������3�����

����� ����� �����

�� ����� XG 3DUHOOD GH JXDQWV GH PDWHULDO DwOODQW SHU D WUHEDOOV HOqFWULFV� FODVVH ��
ORJRWLS FRORU YHUG� WHQVLy Pj[LPD ����� 9� KRPRORJDWV VHJRQV
81(�(1������3�����

����� ����� �����

�� ����� XG &RUGD GH SROLDPLGD G
DOWD WHQDFLWDW� GH �� PP GH GLjPHWUH� SHU D VLUJD
GH�FLQWXUy�GH�VHJXUHWDW��3������

���� ������ �����

�� ����� XG $SDUHOO G
DQFRUDWJH SHU D HTXLS GH SURWHFFLy LQGLYLGXDO FRQWUD FDLJXGD
G
DOoDGD� KRPRORJDW VHJRQV 81(�(1 ���� DPE IL[DFLy DPE WDF
PHFjQLF��3������

����� ����� �����

�� ����� XG 6LVWHPD GH VXEMHFFLy HQ SRVLFLy GH WUHEDOO L SUHYHQFLy GH SqUGXD
G
HTXLOLEUL� FRPSRVW G
XQD EDQGD GH FLQWXUD� VLYHOOD� UHFRO]DPHQW
GRUVDO� HOHPHQWV G
HQJDQ[DPHQW� FRQQHFWRU� HOHPHQW G
DPDUUDPHQW
GHO VLVWHPD G
DMXVW GH ORQJLWXG� KRPRORJDW VHJRQV 81(�(1 ����
81(�(1�������81(�(1�����L��81(�(1������3������

����� ����� �����

�� ����� XG &LQWXUy GH VHJXUHWDW GH VXEMHFFLy� DMXVWDEOH� FODVVH $� GH SROLqVWHU L
IHUUDPHQWD HVWDPSDGD� DPE FRUGD GH VHJXUHWDW GRWDGD GH JXDUGDFDSV
PHWjOāOLFV L PRVTXHWy G
DFHU DPE YLUROOD URVFDGD� KRPRORJDW VHJRQV
&(��3������

����� ����� �����

�� ����� XG 3DUHOOD GH ERWHV G
DLJXD GH 39& GH FDQ\D DOWD� SHU SRVDGD HQ REUD GHO
IRUPLJy� DPE SODQWLOOD PHWjOāOLFD� DPE VROD DQWLOOLVFDQW L IROUDGHV GH QLOy
UHQWDEOH� KRPRORJDGHV VHJRQV 81(�,62 ������ 81(�,62 ������
81(�,62�������L�81(�,62��������3������

����� ����� �����

�� ����� XG 3DUHOOD GH ERWHV GH VHJXUHWDW UHVLVWHQWV D OD KXPLWDW� GH SHOO
UHFWLILFDGD� DPE WXUPHOOHUD HQFRL[LQDGD� VROD DQWLOOLVFDQW L DQWLHVWjWLFD�
IDOFD DPRUWLGRUD SHU DO WDOy� OOHQJ�HWD GH PDQ[D GH GHVSUHQLPHQW
UjSLG��DPE�SODQWLOOHV�L�SXQWHUD�PHWjOāOLTXHV��3������

����� ������ ������

�� ����� XG *UDQRWD�GH�WUHEDOO��GH�SROLHVWHU�L�FRWy��DPE�EXW[DTXHV�H[WHULRUV��3������ ���� ������ ������

�� ����� XG )DL[D�GH�SURWHFFLy�GRUVOXPEDU��3������ ����� ����� �����

�� ����� XG $UPLOOD UHIOHFWDQW DPE WLUHV UHIOHFWDQWV D OD FLQWXUD� DO SLW L D O
HVTXHQD�
KRPRORJDGD�VHJRQV�81(�(1������3������

����� ������ ������
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727$/ &DStWXOR ����� ��������

2EUD �� 3UHVXSXHVWR���

&DStWXOR �� 6,67(0(6�'(�3527(&&,Ï�&2/ā/(&7,9$

� ����� P 7DQFD PzELO PHWjOāOLFD GH ��� P GH OODUJDGD L � P G
DOoDGD� LQFORX
PXQWDWJH�L�GHVPXQWDWJH��3������

���� ������ ������

� ����� XG 7RSDOO SHU FDPLy HQ PRYLPHQWV GH WHUUHV� DPE WDXOy GH IXVWD GH SL L
SLTXHWHV GH EDUUD G
DFHU FRUUXJDW GH �� PP G GLjPHWUH DQFRUDGHV DO
WHUUHQ\��GH�OODUJjULD�����P��L�DPE�HO�GHVPXQWDWJH�LQFOzV��3������

����� ����� �����

� ����� P /tQLD KRULW]RQWDO SHU DQFRUDWJH L GHVSODoDPHQW GH FLQWXURV GH
VHJXUHWDW� DPE FRUGD GH SROLDPLGD GH �� PP GH GLjPHWUH L GLVSRVLWLX
DQWLFDLJXGD DXWREORFDGRU SHU D VXEMHFWDU HO FLQWXUy GH VHJXUHWDW L DPE
HO�GHVPXQWDWJH�LQFOzV��3������

���� ������ ������

� ����� X ([WLQWRU GH SROV VHFD� GH � NJ GH FjUUHJD� DPE SUHVVLy LQFRUSRUDGD�
SLQWDW��DPE�VXSRUW�D�OD�SDUHW�L�DPE�HO�GHVPXQWDWJH�LQFOzV��3������

����� ����� �����

� ����� XG ,QWHUUXSWRU GLIHUHQFLDO GH �� P GH VHQVLELOLWDW �� $ GH LQWHQVLWDW QRPLQDO
SHU D LQVWDOāODFLRQV D ��� 9� DPRUWLW]DEOH HQ XQ VRO ~V� WRWDOPHQW
LQVWDOāODW��3������

����� ����� �����

� ����� XG 6HQ\DOLW]DFLy D O
REUD� LQFORX SODTXHV UHIOHFWDQWV� FDUWHOHULD�
OOXPHQHUHV��FLQWD�GH�EDOLVVDPHQW��FRQV�L�VHQ\DOV�LQGLFDWLYHV��3������

������ ����� ������

727$/ &DStWXOR ����� ������

2EUD �� 3UHVXSXHVWR���

&DStWXOR �� $/75(6

� ����� XG )DUPDFLROD G
DUPDUL DPE FRQWLQJXW HVWDEOHUW D O
RUGHQDQoD JHQHUDO GH
VHJXUHWDW L VDOXW HQ HO WUHEDOO L PDWHULDO VDQLWDUL SHU DVVRUWLU OD
IDUPDFLROD��3������

������ ����� ������

� ����� K )RUPDFLy�VHJXUHWDW�L�VDOXW�HQ�HO�WUHEDOO��3������ ����� ������ ������

� ����� XG ,QVWDOāODFLRQV G
KLJLHQH L EHQHVWDU GXUDQW O
H[HFXFLy GH OHV REUHV �3 �
���

������ ����� ������

727$/ &DStWXOR ����� ������
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EKs� �^d��/M �� dZ��d�D�Ed�͛�/'h� WKd��>� W�Z �> ^h�D/E/^dZ�D�Ed ��> W͘/͘ �> ^�'Z� ;d͘D͘ >>�/��Ϳ
�ŶŶĞǆ�ŶƷŵ͘�ϴ͘�'ĞƐƚŝſ�ĚĞ�ƌĞƐŝĚƵƐ

ϭ

1E��y

ϭ͘ /EdZK�h��/M ���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� �

Ϯ͘ D�Z��>�'/^>�d/h ���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� �

ϯ͘ �KEd/E'hd^����>͛�^dh�/����'�^d/M����Z�^/�h^ ����������������������������������������������������������������������� �

ϰ͘ D�^hZ�^ ���D/E/D/d���/M�/�WZ�s�E�/M����Z�^/�h^ ���������������������������������������������������������������� �

ϱ͘ �^d/D��/M�/�d/WK>K'/����>^�Z�^/�h^���������������������������������������������������������������������������������������� �

ϲ͘ KW�Z��/KE^����'�^d/M����Z�^/�h^͘ ����������������������������������������������������������������������������������������� �

ϲ͘ϭ ^�W�Z��/M����Z�^/�h^͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϬ

ϲ͘Ϯ '�^d/M�KZ/�Ed�d/s� ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϭ

ϲ͘ϯ �^��E�Z/^����'�^d/M ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϮ

ϳ͘ W>������WZ�^�Z/W�/KE^�d��E/Yh�^ W�Zd/�h>�Z^����'�^d/M����Z�^/�h^�����KE^dZh��/M�/�
�E��ZZK�^͘ ��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ��

ϳ͘ϭ ��&/E/�/KE^ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϯ

ϳ͘Ϯ EKZD�d/s� ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϰ

ϳ͘ϯ K�>/'��/KE^���>�WZK�h�dKZ�/�WK^^�4�KZ���>^�Z�^/�h^͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϱ

ϳ͘ϰ Z�Yh�Z/D�Ed^����>��'�^d/M����Z�^/�h^ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϱ

ϴ͘ s�>KZ��/M������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������ ��
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EKs� �^d��/M �� dZ��d�D�Ed�͛�/'h� WKd��>� W�Z �> ^h�D/E/^dZ�D�Ed ��> W͘/͘ �> ^�'Z� ;d͘D͘ >>�/��Ϳ
�ŶŶĞǆ�ŶƷŵ͘�ϴ͘�'ĞƐƚŝſ�ĚĞ�ƌĞƐŝĚƵƐ

Ϯ

ϭ͘ /EdZK�h��/M

>͛ĞƐƚƵĚŝ� ĚĞ� ŐĞƐƚŝſ� ĚĞůƐ� ƌĞƐŝĚƵƐ� ĚĞ� ĐŽŶƐƚƌƵĐĐŝſ� ŝ� ĞŶĚĞƌƌŽĐƐ͕� Ě͛ĂĐŽƌĚ� Ăŵď� ůĞƐ� ĞǆŝŐğŶĐŝĞƐ� ĚĞ� ůĂ�

ŶŽƌŵĂƚŝǀĂ�ǀŝŐĞŶƚ͕�ĂƵƚŽŶžŵŝĐĂ͕�ĐĂƚĂůĂŶĂ�ŝ�ĞƐƚĂƚĂů͕�ƚĠ�ĐŽŵ�Ă�ŽďũĞĐƚŝƵ�ĨŽŵĞŶƚĂƌ͕�ƉĞƌ�ĂƋƵĞƐƚ�ŽƌĚƌĞ͕�ůĂ�

ƉƌĞǀĞŶĐŝſ� ĚĞůƐ� ƌĞƐŝĚƵƐ͕� ůĂ� ƐĞǀĂ� ƌĞƵƚŝůŝƚǌĂĐŝſ� ŝ� ƌĞĐŝĐůĂƚ� Ž� ĂůƚƌĞƐ� ĨŽƌŵĞƐ� ĚĞ� ǀĂůŽƌŝƚǌĂĐŝſ͕� ŝ� ů͛ĂĚĞƋƵĂƚ�

ƚƌĂĐƚĂŵĞŶƚ�ĚĞůƐ�ƌĞƐŝĚƵƐ�ĚĞƐƚŝŶĂƚƐ�Ă�ĞůŝŵŝŶĂĐŝſ͘

�Ŷ�Ğů�ƉƌĞƐĞŶƚ�ĂŶŶĞǆ�Ɛ͛ĞǆƉŽƐĞŶ�ůĞƐ�ŵĞƐƵƌĞƐ�ƉĞƌ�ƉŽĚĞƌ�ŵŝŶŝŵŝƚǌĂƌ�ŝ�ƉƌĞǀĞŶŝƌ�ůĂ�ƋƵĂŶƚŝƚĂƚ�ĚĞ�ƌĞƐŝĚƵƐ�

ƋƵĞ�ĞƐ�ŐĞŶĞƌĞŶ�ŚĂďŝƚƵĂůŵĞŶƚ�ĞŶ� ůĞƐ�ŽďƌĞƐ�ĚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐĐŝſ͖�Ɛ͛ĞƐƚŝŵĞŶ� ŝ� ƚŝƉŝĨŝƋƵĞŶ�ĞůƐ� ƌĞƐŝĚƵƐ�ƋƵĞ�

Ɛ͛ŚĂŶ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚ�ĞŶ�Ğů�ƉƌŽũĞĐƚĞ͕�ŝ�ĞƐ�ĚĞƐĐƌŝƵĞŶ�ůĞƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶƐ�ŝ�ůĞƐ�ŝŶƐƚĂůͼůĂĐŝŽŶƐ�ƉƌĞǀŝƐƚĞƐ�ŵşŶŝŵĞƐ�

ĚĞƐƚŝŶĂĚĞƐ�Ă�ůĂ�ŐĞƐƚŝſ�ĚĞůƐ�ƌĞƐŝĚƵƐ͘

Ϯ͘ D�Z��>�'/^>�d/h

�ƵƌĂŶƚ�ůĞƐ�ŽďƌĞƐ�ĞƐ�ŐĞŶĞƌĂƌĂŶ�ƵŶĂ�ƐğƌŝĞ�ĚĞ�ƌĞƐŝĚƵƐ�ƋƵĞ�ŚĂƵƌĂŶ�ĚĞ�ƐĞƌ�ŐĞƐƚŝŽŶĂƚƐ�ĐŽƌƌĞĐƚĂŵĞŶƚ͕�Ăŵď�

ůĂ�ĨŝŶĂůŝƚĂƚ�ĚĞ�ŵŝŶŝŵŝƚǌĂƌ�ƋƵĂůƐĞǀŽů�ŝŵƉĂĐƚĞ�ƐŽďƌĞ�ů͛ĞŶƚŽƌŶ͘

>Ă�ŐĞƐƚŝſ�ĚĞ�ƌĞƐŝĚƵƐ�ĞƐ�ƚƌŽďĂ�ĞŵŵĂƌĐĂĚĂ�ůĞŐĂůŵĞŶƚ�ƉĞƌ�ůĂ�ƐĞŐƺĞŶƚ�ŶŽƌŵĂƚŝǀĂ͗

KZ�Z�����ϲ����^�d�D�Z�����ϭϵϴϴ͕�ƐŽďƌĞ�ƉƌĞƐĐƌŝƉĐŝŽŶƐ�ĞŶ�Ğů�ƚƌĂĐƚĂŵĞŶƚ�ŝ�ĞůŝŵŝŶĂĐŝſ�ĚĞůƐ ŽůŝƐ�

ƵƐĂƚƐ͘

���Z�d�>�'/^>�d/h�ϭͬϮϬϬϵ͕�ĚĞ�Ϯϭ�ĚĞ�ũƵůŝŽů͕�ƉĞů�ƋƵĂů�Ɛ͛ĂƉƌŽǀĂ�Ğů�dĞǆƚ�ƌĞĨſƐ�ĚĞ�ůĂ�>ůĞŝ�ƌĞŐƵůĂĚŽƌĂ�

ĚĞůƐ�ƌĞƐŝĚƵƐ͘

���Z�d�ϭϭϱͬϭϵϵϰ͕�ĚĞ�ϲ�Ě͛Ăďƌŝů͕�ƌĞŐƵůĂĚŽƌĂ�ĚĞů�ZĞŐŝƐƚƌĞ�'ĞŶĞƌĂů�ĚĞ�'ĞƐƚŽƌƐ�ĚĞ�ZĞƐŝĚƵƐ͘

���Z�d� ϴϵͬϮϬϭϬ͕� ĚĞ� Ϯϵ� ĚĞ� ũƵŶǇ͕� ƉĞů� ƋƵĂů� ƐΖĂƉƌŽǀĂ� Ğů� WƌŽŐƌĂŵĂ� ĚĞ� ŐĞƐƚŝſ� ĚĞ� ƌĞƐŝĚƵƐ� ĚĞ� ůĂ�

ĐŽŶƐƚƌƵĐĐŝſ� ĚĞ� �ĂƚĂůƵŶǇĂ� ;WZK'ZK�Ϳ͕� ĞƐ� ƌĞŐƵůĂ� ůĂ� ƉƌŽĚƵĐĐŝſ� ŝ� ŐĞƐƚŝſ� ĚĞůƐ� ƌĞƐŝĚƵƐ� ĚĞ� ůĂ�

ĐŽŶƐƚƌƵĐĐŝſ�ŝ�ĚĞŵŽůŝĐŝſ͕�ŝ�Ğů�ĐăŶŽŶ�ƐŽďƌĞ�ůĂ�ĚĞƉŽƐŝĐŝſ�ĐŽŶƚƌŽůĂĚĂ�ĚĞůƐ�ƌĞƐŝĚƵƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŶƐƚƌƵĐĐŝſ͘

���Z�d�ϯϰͬϭϵϵϲ͕�ĚĞ�ϵ�ĚĞ�ŐĞŶĞƌ͕�ƉĞů�ƋƵĂů�Ɛ͛ĂƉƌŽǀĂ�Ğů��ĂƚăůĞŐ�ĚĞ�ZĞƐŝĚƵƐ�ĚĞ��ĂƚĂůƵŶǇĂ͘

���Z�d�ϭͬϭϵϵϳ͕�ĚĞ�ϳ�ĚĞ�ŐĞŶĞƌ͕�ƐŽďƌĞ�ůĂ�ĚŝƐƉŽƐŝĐŝſ�ĚĞů�ƌĞďƵŝŐ�ĚĞůƐ�ƌĞƐŝĚƵƐ�ĞŶ�ĚŝƉžƐŝƚƐ�ĐŽŶƚƌŽůĂƚƐ͘
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EKs� �^d��/M �� dZ��d�D�Ed�͛�/'h� WKd��>� W�Z �> ^h�D/E/^dZ�D�Ed ��> W͘/͘ �> ^�'Z� ;d͘D͘ >>�/��Ϳ
�ŶŶĞǆ�ŶƷŵ͘�ϴ͘�'ĞƐƚŝſ�ĚĞ�ƌĞƐŝĚƵƐ

ϯ

���Z�d� ϵϮͬϭϵϵϵ͕� ĚĞ� ϲ� Ě͛Ăďƌŝů͕� ĚĞ� ŵŽĚŝĨŝĐĂĐŝſ� ĚĞů� �ĞĐƌĞƚ� ϯϰͬϭϵϵϲ͕� ĚĞ� ϵ� ĚĞ� ŐĞŶĞƌ͕� ƉĞů� ƋƵĂů�

Ɛ͛ĂƉƌŽǀĂ�Ğů��ĂƚăůĞŐ�ĚĞ�ZĞƐŝĚƵƐ�ĚĞ��ĂƚĂůƵŶǇĂ͘

���Z�d�ϵϯͬϭϵϵϵ͕�ĚĞ�ϲ�Ě͛Ăďƌŝů͕�ƐŽďƌĞ�WƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚƐ�ĚĞ�'ĞƐƚŝſ�ĚĞ�ZĞƐŝĚƵƐ͘

���Z�d�ϮϭϵͬϮϬϬϭ͕�Ě͛ϭ�Ě͛ĂŐŽƐƚ͕�ƉĞů�ƋƵĂů�ĞƐ�ĚĞƌŽŐĂ� ůĂ�ĚŝƐƉŽƐŝĐŝſ�ĂĚĚŝĐŝŽŶĂů� ƚĞƌĐĞƌĂ�ĚĞů��ĞĐƌĞƚ�

ϵϯͬϭϵϵϵ͕ ĚĞ�ϲ�Ě͛Ăďƌŝů͕�ƐŽďƌĞ�ƉƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ŐĞƐƚŝſ�ĚĞ�ƌĞƐŝĚƵƐ͘

>>�/�ϭϲͬϮϬϬϯ͕�ĚĞ�ϭϯ�ĚĞ�ũƵŶǇ͕�ĚĞ�ĨŝŶĂŶĕĂŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĞƐ�ŝŶĨƌĂĞƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ĚĞ�ƚƌĂĐƚĂŵĞŶƚ�ĚĞ�ƌĞƐŝĚƵƐ�ŝ�

ĚĞů�ĐăŶŽŶ�ƐŽďƌĞ�ůĂ�ĚĞƉŽƐŝĐŝſ�ĚĞ�ƌĞƐŝĚƵ͘

Z��>����Z�dK�ϴϯϯͬϭϵϴϴ͕�ĚĞ�ϮϬ�ĚĞ�ũƵůŝŽ͕�ƉŽƌ�Ğů�ƋƵĞ�ƐĞ�ĂƉƌƵĞďĂ�Ğů�ƌĞŐůĂŵĞŶƚŽ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ĞũĞĐƵĐŝſŶ�

ĚĞ�ůĂ�ůĞǇ�ϮϬϳϭϵϴϲ͕�ďĄƐŝĐĂ�ĚĞ�ƌĞƐŝĚƵŽƐ�ƚſǆŝĐŽƐ�Ǉ�ƉĞůŝŐƌŽƐŽƐ͘

KZ��E����Ϯϴ����&��Z�ZK����ϭϵϴϵ�;DŝŶŝƐƚĞƌŝŽ�ĚĞ�KďƌĂƐ�WƷďůŝĐĂƐ�Ǉ�hƌďĂŶŝƐŵŽͿ͕�ƐŽďƌĞ�ŐĞƐƚŝſŶ�

ĚĞ͘�ĂĐĞŝƚĞƐ�ƵƐĂĚŽƐ͘

Z��>����Z�dK�ϭϬϴͬϭϵϵϭ͕�ĚĞ�ϭ�ĚĞ�ĨĞďƌĞƌŽ͕�ƐŽďƌĞ�ůĂ�ƉƌĞǀĞŶĐŝſŶ Ǉ�ƌĞĚƵĐĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŶƚĂŵŝŶĂĐŝſŶ�

ĚĞů�ŵĞĚŝŽ�ĂŵďŝĞŶƚĞ�ƉƌŽĚƵĐŝĚĂ�ƉŽƌ�Ğů�ĂŵŝĂŶƚŽ͘

Z��>����Z�dK�ϵϱϮͬϭϵϵϳ͕�ĚĞ�ϮϬ�ĚĞ�ũƵŶŝŽ͕�ƉŽƌ�Ğů�ƋƵĞ�ƐĞ�ŵŽĚŝĨŝĐĂ�Ğů�ƌĞŐůĂŵĞŶƚŽ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ĞũĞĐƵĐŝſŶ�

ĚĞ�ůĂ�ůĞǇ�ϮϬͬϭϵϵϲ͕�ĚĞ�ϭϰ�ĚĞ�ŵĂǇŽ͕��ĄƐŝĐĂ�ĚĞ�ZĞƐŝĚƵŽƐ�dſǆŝĐŽƐ�Ǉ�WĞůŝŐƌŽƐŽƐ͕�ĂƉƌŽďĂĚŽ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ

ZĞĂů��ĞĐƌĞƚŽ�ϴϯϯͬϭϵϵϴ�ĚĞ�ϮϬ�ĚĞ�ũƵůŝŽ͘

Z��>����Z�dK�ϭϰϴϭͬϮϬϬϭ͕�ĚĞ�Ϯϳ�ĚĞ͘�ĚŝĐŝĞŵďƌĞ͕�ƉŽƌ�Ğů�ƋƵĞ�ƐĞ�ƌĞŐƵůĂ�ůĂ�ĞůŝŵŝŶĂĐŝſŶ͘�ĚĞ�ƌĞƐŝĚƵƐ�

ŵĞĚŝĂŶƚĞ�ĚĞƉſƐŝƚŽ�ĞŶ�ǀĞƌƚĞĚĞƌŽ͘

KZ��E�D�DͬϯϬϰͬϮϬϬϮ͕�ĚĞ�ϴ�ĚĞ�ĨĞďƌĞƌŽ͕�ƉŽƌ�Ğů�ƋƵĞ�ƐĞ�ƉƵďůŝĐĂŶ�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ǀĂůŽƌŝǌĂĐŝſŶ�

Ǉ�ĞůŝŵŝŶĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƌĞƐŝĚƵŽƐ�Ǉ�ůĂ�ůŝƐƚĂ�ĞƵƌŽƉĞĂ�ĚĞ�ƌĞƐŝĚƵŽƐ͘

Z��>����Z�dK�ϲϳϵͬϮϬϬϲ͕�ĚĞ�Ϯ�ĚĞ�ũƵŶŝŽ͕�ƉŽƌ�Ğů�ƋƵĞ�ƐĞ�ƌĞŐƵůĂ�ůĂ�ŐĞƐƚŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ĂĐĞŝƚĞƐ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂůƐ�

ƵƐĂĚŽƐ͘
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EKs� �^d��/M �� dZ��d�D�Ed�͛�/'h� WKd��>� W�Z �> ^h�D/E/^dZ�D�Ed ��> W͘/͘ �> ^�'Z� ;d͘D͘ >>�/��Ϳ
�ŶŶĞǆ�ŶƷŵ͘�ϴ͘�'ĞƐƚŝſ�ĚĞ�ƌĞƐŝĚƵƐ

ϰ

WƌŽŐƌĂŵĂ�ĚĞ�'ĞƐƚŝſ�ĚĞ�ZĞƐŝĚƵƐ�DƵŶŝĐŝƉĂůƐ�ĚĞ��ĂƚĂůƵŶǇĂ�;WZK'Z�D/��ϮϬϬϳͲϮϬϭϮͿ͕�ĂƉƌŽǀĂƚ�ƉĞů�

�ĞĐƌĞƚ�ϴϳͬϮϬϭϬ͕�ĚĞ�Ϯϵ�ĚĞ�ũƵŶǇ͘

Z��>����Z�dK�ϭϬϱͬϮϬϬϴ͕�ĚĞ�ϭ�ĚĞ�ĨĞďƌĞƌŽ͕�ƉŽƌ�Ğů�ƋƵĞ�ƐĞ�ƌĞŐƵůĂ�ůĂ�ƉƌŽĚƵĐĐŝſŶ�Ǉ�ŐĞƐƚŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�

ƌĞƐŝĚƵŽƐ�ĚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐĐŝſŶ�Ǉ�ĚĞŵŽůŝĐŝſŶ

WƌŽŐƌĂŵĂ� ĚĞ� ŐĞƐƚŝſ� ĚĞ� ƌĞƐŝĚƵƐ� ĚĞ� ůĂ� �ŽŶƐƚƌƵĐĐŝſ� Ă� �ĂƚĂůƵŶǇĂ� Ǉ� Ğů� ĐăŶŽŶ� ƐŽďƌĞ� ůĂ� ĚĞƉŽƐŝĐŝſ�

ĐŽŶƚƌŽůĂĚĂ�ĚĞůƐ�ƌĞƐŝĚƵƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŶƐƚƌƵĐĐŝſ�;WZK'ZK��ϮϬϬϳͲϮϬϭϮͿ͕�ĂƉƌŽǀĂƚ�ƉĞů��ĞĐƌĞƚ�ϴϵͬϮϬϭϬ͕�

ĚĞ�Ϯϵ�ĚĞ�ũƵŶǇ͘

WƌŽŐƌĂŵĂ��ƐƚĂƚĂů�ĚĞ�WƌĞǀĞŶĐŝſ�ĚĞ�ZĞƐŝĚƵƐ�ϮϬϭϰͲϮϬϮϬ͘

WůĂ�dĞƌƌŝƚŽƌŝĂů�^ĞĐƚŽƌŝĂů�ĚĞ�/ŶĨƌĂĞƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ĚĞ�'ĞƐƚŝſ�ĚĞ�ZĞƐŝĚƵƐ�DƵŶŝĐŝƉĂůƐ�ĚĞ��ĂƚĂůƵŶǇĂ�ϮϬϭϯͲ

ϮϬϮϬ� ;W/E&Z���dϮϬͿ͕� ĂƉƌŽǀĂƚ� ƉĞů� �ĞĐƌĞƚ� ϭϲͬϮϬϭϬ͕� ĚĞ� ϭϲ� ĚĞ� ĨĞďƌĞƌ͕� ƉĞů� ƋƵĞ� Ɛ͛ĂƉƌŽǀĂ� Ğů� WůĂ�

ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂů�ƐĞĐƚŽƌŝĂů�ĚĞ�/ŶĨƌĂĞƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ĚĞ�ŐĞƐƚŝſ�ĚĞ�ƌĞƐŝĚƵƐ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůƐ

>ĞǇ�ϮϮͬϮϬϭϭ͕�ĚĞ�Ϯϴ�ĚĞ�ũƵůŝŽů͕�ĚĞ�ƌĞƐŝĚƵŽƐ�Ǉ�ƐƵĞůŽƐ�ĐŽŶƚĂŵŝŶĂĚŽƐ͘

ZĞŝĂů��ĞĐƌĞƚ�ϭϴϬͬϮϬϭϱ͕�ĚĞ�ϭϯ�ĚĞ�ŵĂƌĕ͕�ƉĞů�ƋƵğ�ĞƐ�ƌĞŐƵůĂ�Ğů�ƚƌĂƐůůĂƚ�ĚĞ�ƌĞƐŝĚƵƐ�ĞŶ�ů͛ŝŶƚĞƌŝŽƌ�ĚĞů�

ƚĞƌƌŝƚŽƌŝ�ĚĞ�ů͛ĞƐƚĂƚ͘

ϯ͘ �KEd/E'hd^����>͛�^dh�/����'�^d/M����Z�^/�h^

>͛�ƐƚƵĚŝ�ĚĞ�'ĞƐƚŝſ�ĚĞ�ƌĞƐŝĚƵƐ�ƚĠ�ĐĂƌăĐƚĞƌ�ĐŽŶƚƌĂĐƚƵĂů�ŝ�ĠƐ�ŽďůŝŐĂĐŝſ�ĚĞů�ƉƌŽĚƵĐƚŽƌ�ǀĞƚůůĂƌ�ƉĞƌƋƵğ�Ăŝǆş�

ƐŝŐƵŝ ŝ�ĐŽŶƚŝŶŐƵŝ�ĞůƐ�ƌĞƋƵĞƌŝŵĞŶƚƐ�ĞƐƚŝƉƵůĂƚƐ�ƉĞƌ�ůĂ�ůĞŐŝƐůĂĐŝſ�ǀŝŐĞŶƚ͘

�ů� ƉƌĞƐĞŶƚ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ� ƌĞĐƵůů� ůĞƐ�ĚŝƌĞĐƚƌŝƵƐ�ĚĞ� ŐĞƐƚŝſ�ĚĞ� ƌĞƐŝĚƵƐ�ĚĞ� ůĂ� ĐŽŶƐƚƌƵĐĐŝſ� ŝ� ĚĞŵŽůŝĐŝſ�ƋƵĞ

ƉŽƐƚĞƌŝŽƌŵĞŶƚ�ĞƐ�ĐŽŶĐƌĞƚĂƌĂŶ�Ă�ŽďƌĂ�ŵŝƚũĂŶĕĂŶƚ�Ğů�WůĂ�ĚĞ�'ĞƐƚŝſ�ĚĞ�ZĞƐŝĚƵƐ͕�ĞƐƐĞŶƚ�Ğů�ĐŽŶƚŝŶŐƵƚ�

ŵşŶŝŵ ĚĞ�ů͛ĞƐƚƵĚŝ�ĞƐƚĂďůĞƌƚ�ĞŶ�ů͛ĂƌƚŝĐůĞ�ĚĞů�Z��ϭϬϱͬϮϬϬϴ�Ğů�ƐĞŐƺĞŶƚ͗

>ĞƐ�ŵĞƐƵƌĞƐ�ĚĞ�ƉƌĞǀĞŶĐŝſ�ĚĞ�ƌĞƐŝĚƵƐ�ĞŶ�ů͛ŽďƌĂ�ŽďũĞĐƚĞ�ĚĞů�ƉƌŽũĞĐƚĞ͘

>͛ĞƐƚŝŵĂĐŝſ�ĚĞ�ůĂ�ƋƵĂŶƚŝƚĂƚ�ĚĞ�ƌĞƐŝĚƵƐ�ĚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐĐŝſ�ŝ�ĞŶĚĞƌƌŽĐ�ƋƵĞ�ĞƐ�ŐĞŶĞƌĂƌă�ĞŶ�ů͛ŽďƌĂ͕�

ĞŶ ƚŽŶĞƐ�;dͿ�ŝ�ŵĞƚƌĞƐ�ĐƷďŝĐƐ�;ŵϯͿ͕ ĐŽĚŝĨŝĐĂƚƐ�ƐĞŐŽŶƐ�ůĂ�ůůŝƐƚĂ�ĞƵƌŽƉĞĂ�ĚĞ�ƌĞƐŝĚƵƐ�ƉƵďůŝĐĂƚƐ�ĞŶ�
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EKs� �^d��/M �� dZ��d�D�Ed�͛�/'h� WKd��>� W�Z �> ^h�D/E/^dZ�D�Ed ��> W͘/͘ �> ^�'Z� ;d͘D͘ >>�/��Ϳ
�ŶŶĞǆ�ŶƷŵ͘�ϴ͘�'ĞƐƚŝſ�ĚĞ�ƌĞƐŝĚƵƐ

ϱ

ů͛ŽƌĚƌĞ D�DͬϯϬϰͬϮϬϬϮ͕�ĚĞ�ϴ�ĚĞ�ĨĞďƌĞƌ͕�ƉĞů�ƋƵğ�ĞƐ�ƉƵďůŝƋƵĞŶ�ůĞƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶƐ�ĚĞ�ǀĂůŽƌŝƚǌĂĐŝſ�

ŝ�ĞůŝŵŝŶĂĐŝſ ĚĞ�ƌĞƐŝĚƵƐ�ŝ�ůĂ�ůůŝƐƚĂ�ĞƵƌŽƉĞĂ�ĚĞ�ƌĞƐŝĚƵƐ�Ž�ůĂ�ŶŽƌŵĂ�ƋƵĞ�ůĂ�ƐƵďƐƚŝƚƵĞŝǆŝ͘

>ĞƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶƐ�ĚĞ�ƌĞƵƚŝůŝƚǌĂĐŝſ͕�ǀĂůŽƌŝƚǌĂĐŝſ�Ž�ĞůŝŵŝŶĂĐŝſ�Ă�ůĞƐ�ƋƵĂůƐ�ĞƐ�ĚĞƐƚŝŶĂƌĂŶ�ĞůƐ�ƌĞƐŝĚƵƐ�

ƋƵĞ ĞƐ�ŐĞŶĞƌĂƌĂŶ�ĞŶ�ů͛ŽďƌĂ͘

>ĞƐ�ŵĞƐƵƌĞƐ�ƉĞƌ�Ă�ůĂ�ƐĞƉĂƌĂĐŝſ�ĚĞůƐ�ƌĞƐŝĚƵƐ�ĞŶ�ŽďƌĂ͕�ĞŶ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ͕�ƉĞƌ�Ăů�ĐŽŵƉůŝŵĞŶƚ�ƉĞƌ�

ƉĂƌƚ�ĚĞů ƉŽƐƐĞŢĚŽƌ�ĚĞůƐ�ƌĞƐŝĚƵƐ͕�ĚĞ�ů͛ŽďůŝŐĂĐŝſ�ĞƐƚĂďůĞƌƚĂ�ĞŶ�ů͛ĂƉĂƌƚĂƚ�ϱ�ĚĞ�ů͛ĂƌƚŝĐůĞ�ϱ�ĚĞů�ĐŝƚĂƚ�

ZĞŝĂů��ĞĐƌĞƚ͘

>ĞƐ� ƉƌĞƐĐƌŝƉĐŝŽŶƐ� ĚĞů� ƉůĞĐ� ĚĞ� ƉƌĞƐĐƌŝƉĐŝŽŶƐ� ƚğĐŶŝƋƵĞƐ� ĚĞů� ƉƌŽũĞĐƚĞ͕� ĞŶ� ƌĞůĂĐŝſ� Ăŵď

ů͛ĞŵŵĂŐĂƚǌĞŵĂƚŐĞ͕�Ğů�ŵĂŶĞŝŐ�ŝ͕�ĞŶ�Ğů�ƐĞƵ�ĐĂƐ͕�ĂůƚƌĞƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶƐ�ĚĞ�ŐĞƐƚŝſ�ĚĞůƐ�ƌĞƐŝĚƵƐ�ĚĞ

ĐŽŶƐƚƌƵĐĐŝſ�ŝ�ĞŶĚĞƌƌŽĐ�ĚŝŶƐ�ĚĞ�ů͛ŽďƌĂ͘

�ůƐ�ƉůăŶŽůƐ�ĚĞ�ůĞƐ�ŝŶƐƚĂůͼůĂĐŝŽŶƐ�ƉƌĞǀŝƐƚĞƐ�ƉĞƌ�Ă�ů͛ĞŵŵĂŐĂƚǌĞŵĂƚŐĞ͕�Ğů�ŵĂŶĞŝŐ�ŝ͕�ĞŶ�Ğů�ƐĞƵ�ĐĂƐ͕

ĂůƚƌĞƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶƐ�ĚĞ�ŐĞƐƚŝſ�ĚĞůƐ�ƌĞƐŝĚƵƐ�ĚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐĐŝſ�ŝ�ĚĞŵŽůŝĐŝſ�ĚŝŶƚƌĞ�ĚĞ�ů͛ŽďƌĂ͘��Ŷ�ĨĂƐĞ

Ě͛ĞǆĞĐƵĐŝſ�ĚĞ�ů͛ŽďƌĂ͕�ĂƋƵĞƐƚƐ�ƉůăŶŽůƐ�ƉŽĚƌĂŶ�ƐĞƌ�ĂĚĂƉƚĂƚƐ�Ă�ůĞƐ�ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƚŝƋƵĞƐ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌƐ�

ĚĞ ů͛ŽďƌĂ�ŝ�ĚĞůƐ�ƐĞƵƐ�ƐŝƐƚĞŵĞƐ�Ě͛ĞǆĞĐƵĐŝſ͕�ƐĞŵƉƌĞ�Ăŵď�ů͛ĂĐŽƌĚ�ĚĞ�ůĂ�ĚŝƌĞĐĐŝſ�ĨĂĐƵůƚĂƚŝǀĂ�ĚĞ�

ů͛ŽďƌĂ͘

>Ă�ǀĂůŽƌĂĐŝſ�ĚĞů�ĐŽƐƚ�ƉƌĞǀŝƐƚ�ƉĞƌ�Ă�ůĂ�ĐŽƌƌĞĐƚĂ�ŐĞƐƚŝſ�ĚĞůƐ�ƌĞƐŝĚƵƐ�ĚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐĐŝſ�ŝ�ĞŶĚĞƌƌŽĐ͕�

ƋƵĞ ĨŽƌŵĂƌă�ƉĂƌƚ�ĚĞů�ƉƌĞƐƐƵƉŽƐƚ�ĚĞů�ƉƌŽũĞĐƚĞ͘

�� ĐŽŶƚŝŶƵĂĐŝſ� ĞƐ� ĚĞƐĐƌŝƵĞŶ� ĐĂĚĂƐĐƵŶ� ĚĞůƐ� ĂƐƉĞĐƚĞƐ� ĞƐŵĞŶƚĂƚƐ͕� ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌŝƚǌĂŶƚͲƐĞ� ƉĞƌ� Ă� ů͛ŽďƌĂ�

ŽďũĞĐƚĞ�Ě͛ĞƐƚƵĚŝ͘

ϰ͘ D�^hZ�^����D/E/D/d���/M�/�WZ�s�E�/M����Z�^/�h^

>ĞƐ�ŵĞƐƵƌĞƐ�ĚĞ�ŵŝŶŝŵŝƚǌĂĐŝſ�ƋƵĞ�Ɛ͛ŚĂƵƌĂŶ�ĚĞ ĚƵƌ�Ă�ƚĞƌŵĞ�ĚƵƌĂŶƚ�ůĂ�ĨĂƐĞ�Ě͛ĞǆĞĐƵĐŝſ�ĚĞ�ů͛ŽďƌĂ�ƐſŶ�

ůĞƐ ĚĞƐĐƌŝƚĞƐ�Ă�ĐŽŶƚŝŶƵĂĐŝſ͗

WƌŝŽƌŝƚĂƚ�ĚĞůƐ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ƌĞĐŝĐůĂƚƐ�ŝͬŽ�ƌĞƵƚŝůŝƚǌĂƚƐ͘
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EKs� �^d��/M �� dZ��d�D�Ed�͛�/'h� WKd��>� W�Z �> ^h�D/E/^dZ�D�Ed ��> W͘/͘ �> ^�'Z� ;d͘D͘ >>�/��Ϳ
�ŶŶĞǆ�ŶƷŵ͘�ϴ͘�'ĞƐƚŝſ�ĚĞ�ƌĞƐŝĚƵƐ

ϲ

,ĂďŝůŝƚĂĐŝſ� ĚĞ� ǌŽŶĞƐ� ĚĞŶŽŵŝŶĂĚĞƐ� ƉƵŶƚƐ� ŶĞƚƐ� ĞŶ� ůĞƐ� ŝŶƐƚĂůͼůĂĐŝŽŶƐ� ĂƵǆŝůŝĂƌƐ� ĚĞ� ů͛ŽďƌĂ�ŽŶ�

Ɛ͛ƵďŝĐĂƌĂŶ ĞůƐ�ĐŽŶƚĞŶŝĚŽƌƐ͕�ĚĞŐƵĚĂŵĞŶƚ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚƐ͕�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝƐ�ƉĞƌ�Ă�ůĂ�ƌĞĐŽůůŝĚĂ�ƐĞůĞĐƚŝǀĂ�

ĚĞ�ƌĞƐŝĚƵƐ͘

�ůƐ�ƌĞƐŝĚƵƐ͕�ƚĂŶƚ�ĞůƐ�ƉĞƌŝůůŽƐŽƐ�ĐŽŵ�ĞůƐ�ŶŽ�ƉĞƌŝůůŽƐŽƐ͕�ƐĞƌĂŶ�ŐĞƐƚŝŽŶĂƚƐ�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�ŐĞƐƚŽƌƐ�ĚĞ

ƌĞƐŝĚƵƐ�ŝ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚŝƐƚĞƐ�ĚĞŐƵĚĂŵĞŶƚ�ĂƵƚŽƌŝƚǌĂƚƐ͕�ƉĞƌ�ĐĂĚĂ�ƚŝƉƵƐ�ĚĞ�ƌĞƐŝĚƵ͕�ƉĞƌ�ů͛�ŐğŶĐŝĂ�ĚĞ�

ZĞƐŝĚƵƐ ĚĞ��ĂƚĂůƵŶǇĂ͘

^͛ĞǀŝƚĂƌă� ůĂ� ƌĞĂůŝƚǌĂĐŝſ� Ě͛ŽƉĞƌĂĐŝŽŶƐ� ĚĞ�ŵĂŶƚĞŶŝŵĞŶƚ� ĚĞ�ŵĂƋƵŝŶăƌŝĂ� ĞŶ� ůĂ� ƉƌžƉŝĂ� ŽďƌĂ͕�

ƌĞĂůŝƚǌĂŶƚͲƐĞ ĞŶ�ƚĂůůĞƌƐ�ĚĞ�ůŽĐĂůŝƚĂƚƐ�ƉƌžǆŝŵĞƐ�Ă�ůĂ�ǌŽŶĂ�Ě͛ĂĐƚƵĂĐŝſ͘��Ŷ�ĐĂƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝ͕�Ğů�ƉĂƌĐ�

ĚĞ�ŵĂƋƵŝŶăƌŝĂ ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƌă�ƉůĂƚĂĨŽƌŵĞƐ�ĐŽŵƉůĞƚĂŵĞŶƚ�ŝŵƉĞƌŵĞĂďŝůŝƚǌĂĚĞƐ�ŝ�Ăŵď�ƐŝƐƚĞŵĞƐ�

ĚĞ�ƌĞĐŽůůŝĚĂ�ĚĞ�ƌĞƐŝĚƵƐ ƉĞƌ�Ă�ůĞƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶƐ�Ě͛ĂďĂƐƚŝŵĞŶƚ�ĚĞ�ƉƌĞǀŝƐŝſ�ĚĞ�ĐŽŵďƵƐƚŝďůĞ͕�ĐĂŶǀŝ�

ĚĞ�ůƵďƌŝĐĂŶƚƐ�ŝ�ŽůŝƐ͘

�ĚĞƋƵĂĚĂ�ŝŵƉĞƌŵĞĂďŝůŝƚǌĂĐŝſ�ĚĞ�ůĞƐ�ăƌĞĞƐ�Ě͛ŝŶƐƚĂůͼůĂĐŝŽŶƐ�ĂƵǆŝůŝĂƌƐ�ƚĞŵƉŽƌĂůƐ�ĚĞ�ů͛ŽďƌĂ͘

�Ŷ�ĐĂƐ�ĚĞ�ƌĞƐŝĚƵƐ�ƉĞƌŝůůŽƐŽƐ͕�ĂƋƵĞƐƚƐ�ƐĞƌĂŶ�ĂƉŝůĂƚƐ�ĞŶ�ǌŽŶĞƐ�ĞƐƉĞĐŝĂůƐ͘�>ĞƐ�ǌŽŶĞƐ�ĚĞƐƚŝŶĂĚĞƐ�

Ă ů͛ĞŵŵĂŐĂƚǌĞŵĂƚŐĞ�ĚĞ�ƌĞƐŝĚƵƐ�ƉĞƌŝůůŽƐŽƐ�ĚĞƵƌĂŶ�ƐĞƌ�ƉƌŽƚĞŐŝĚĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌĞĐŝƉŝƚĂĐŝſ͕�ĠƐƐĞƌ

ŝŵƉĞƌŵĞĂďůĞƐ�Ž�ĚŝƐƉŽƐĂƌ�Ě͛ƵŶ�ƐŝƐƚĞŵĂ�ĚĞ�ƌĞƚĞŶĐŝſ�ƋƵĞ�Ğǀŝƚŝ�ƉŽƐƐŝďůĞƐ�ĚĞƌƌĂŵĞƐ͕�ĚŝƐƉŽƐĂƌ�

ĚĞ ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ĂďƐŽƌďĞŶƚƐ�ĞŶ�ĨƵŶĐŝſ�ĚĞů�ǀŽůƵŵ�Ă�ĞŵŵĂŐĂƚǌĞŵĂƌ�ƉƌĞǀŝƐƚ�ŝ�ƵŶ�ĞǆƚŝŶƚŽƌ�ĚĞ�ƉŽůƐ�

ƐĞĐĂ�ŵşŶŝŵ ĚĞ�ϲ�ŬŐ͘

�ƵƌĂŶƚ� Ğů� ƉĞƌşŽĚĞ� Ě͛ĞŵŵĂŐĂƚǌĞŵĂƚŐĞ� ĞŶ� ŽďƌĂ͕� ĞůƐ� ƌĞƐŝĚƵƐ� ĞƐ� ĚĞƵƌĂŶ� ŵĂŶƚŝŶĚƌĠ� ĞŶ�

ĐŽŶĚŝĐŝŽŶƐ ĂĚĞƋƵĂĚĞƐ�ĚĞ�ƐĞŐƵƌĞƚĂƚ�Ğ�ŚŝŐŝĞŶĞ͘��ů�ƚĞŵƉƐ�Ě͛ĞŵŵĂŐĂƚǌĞŵĂƚŐĞ�ŶŽ�ĞǆĐĞĚŝƌă�ĚĞ�

ůĂ�ĚƵƌĂĚĂ ĚĞ ů͛ŽďƌĂ�ƉĞƌ�ĂůƐ�ƌĞƐŝĚƵƐ�ŶŽ�ƉĞƌŝůůŽƐŽƐ�ŝ�ĚĞ�ϲ�ŵĞƐŽƐ�ƉĞƌ�Ă�ƌĞƐŝĚƵƐ�ƉĞƌŝůůŽƐŽƐ͘

�ů�ĐŽŶƚƌĂĐƚŝƐƚĂ�ĞƐƚĂƌă�ŽďůŝŐĂƚ�Ă�ĚĞŝǆĂƌ�ůůŝƵƌĞ�ĚĞ�ƌĞƐŝĚƵƐ͕�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ĚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐĐŝſ͕�ŵĂƋƵŝŶăƌŝĂ�

ŝ ƋƵĂůƐĞǀŽů� ƚŝƉƵƐ� Ě͛ĞůĞŵĞŶƚ� ĐŽŶƚĂŵŝŶĂŶƚ͕� ĞůƐ� ƚĞƌƌĞŶǇƐ� ŽĐƵƉĂƚƐ� ĚƵƌĂŶƚ� ůĂ� ĨĂƐĞ� Ě͛ŽďƌĂ͘�

&ŝŶĂůŝƚǌĂĚĂ ů͛ŽďƌĂ� ĞƐ� ĚƵƌĂ� Ă� ƚĞƌŵĞ� ƵŶĂ� ŶĞƚĞũĂ� ĚĞ� ƚŽƚĂ� ůĂ� ǌŽŶĂ͕� ƌĞƚŝƌĂŶƚ� ŝ� ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂŶƚ� Ă�

ĂďŽĐĂĚŽƌ�Ž�ƉƵŶƚ�ŶĞƚ�ĚĞ ƌĞĐŝĐůĂƚŐĞ�ƚŽƚƐ�ĂƋƵĞůůƐ�ƌĞƐŝĚƵƐ�ĞǆŝƐƚĞŶƚƐ�ĞŶ�ůĂ�ǌŽŶĂ�Ě͛ĂĐƚƵĂĐŝſ͘
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EKs� �^d��/M �� dZ��d�D�Ed�͛�/'h� WKd��>� W�Z �> ^h�D/E/^dZ�D�Ed ��> W͘/͘ �> ^�'Z� ;d͘D͘ >>�/��Ϳ
�ŶŶĞǆ�ŶƷŵ͘�ϴ͘�'ĞƐƚŝſ�ĚĞ�ƌĞƐŝĚƵƐ

ϳ

�͛ĂůƚƌĂ�ďĂŶĚĂ͕�ĞŶ�ůĂ�ƐĞŐƺĞŶƚ Ɛ͛ŝĚĞŶƚŝĨŝƋƵĞŶ�ůĞƐ�ĂĐĐŝŽŶƐ�ƚŝŶŐƵĚĞƐ�ĞŶ�ĐŽŵƉƚĞ�ĞŶ�ůĂ�ĨĂƐĞ�ĚĞ�ƉƌŽũĞĐƚĞ�Ă�

Ĩŝ�ĚĞ ƉƌĞǀĞŶŝƌ�ůĂ�ŐĞŶĞƌĂĐŝſ�ĚĞůƐ�ƌĞƐŝĚƵƐ�ĚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐĐŝſ�ŝ�ĞŶĚĞƌƌŽĐ�ĚƵƌĂŶƚ�ůĂ�ĨĂƐĞ�Ě͛ŽďƌĂ͕�Ăŝǆş�ĐŽŵ�ůĂ�

ƌĞĚƵĐĐŝſ ĚĞ�ůĂ�ƐĞǀĂ�ƉƌŽĚƵĐĐŝſ͘

�ĐĐŝŽŶƐ�ĚĞ�ŵŝŶŝŵŝƚǌĂĐŝſ�ŝ�ƉƌĞǀĞŶĐŝſ�ĞŶ�ĨĂƐĞ�ĚĞ�ƉƌŽũĞĐƚĞ

ϭ
^͛ŚĂ ƉƌŽŐƌĂŵĂƚ Ğů ǀŽůƵŵ ĚĞ ƚĞƌƌĞƐ ĞǆĐĂǀĂĚĞƐ ƉĞƌ ŵŝŶŝŵŝƚǌĂƌ ĞůƐ ƐŽďƌĂŶƚƐ ĚĞ ƚĞƌƌĂ ŝ
ƉĞƌ�ƵƚŝůŝƚǌĂƌͲůĂ�Ăů�ŵĂƚĞŝǆ�ĞŵƉůĂĕĂŵĞŶƚ͍ ^/

Ϯ
�ůƐ�ƐŝƐƚĞŵĞƐ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝƵƐ�ƐſŶ�ƐŝƐƚĞŵĞƐ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂůŝƚǌĂƚƐ�ŝ�ƉƌĞĨĂďƌŝĐĂƚƐ�ƋƵĞ�ĞƐ�ŵƵŶƚĞŶ�
Ă�ŽďƌĂ�ƐĞŶƐĞ�ŐĂŝƌĞďĠ�ŐĞŶĞƌĂƌ�ƌĞƐŝĚƵƐ͍ ^/

ϯ
^͛ŚĂ�ŽƉƚŝŵŝƚǌĂƚ�ůĞƐ�ƐĞĐĐŝŽŶƐ�ƌĞƐŝƐƚĞŶƚƐ͕�ƉĞƌ�ƚĞŶĚŝƌ�Ă�ƌĞĚƵŝƌ�Ğů�ƉĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŶƐƚƌƵĐĐŝſ�ŝ͕�
ƉĞƌ�ƚĂŶƚ͕�ůĂ�ƋƵĂŶƚŝƚĂƚ�ĚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂů�Ă�ĞŵƉƌĂƌ͍ ^/

ϰ ^͛ĞŵƉƌĞŶ�ƐŝƐƚĞŵĞƐ�Ě͛ĞŶĐŽĨƌĂƚ�ƌĞƵƚŝůŝƚǌĂďůĞƐ͍ ^/

ϱ ^͛ŚĂ�ĚĞƚĞĐƚĂƚ�ĂƋƵĞůůĞƐ�ƉĂƌƚŝĚĞƐ�ƋƵĞ�ƉŽĚĞŶ�ĂĚŵĞƚƌĞ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ƌĞƵƚŝůŝƚǌĂƚƐ�ĚĞ�ůĂ�
ƉƌžƉŝĂ�ŽďƌĂ͍�
;>Ă�ƌĞƵƚŝůŝƚǌĂĐŝſ�ĚĞůƐ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ĞŶ�ůĂ�ƉƌžƉŝĂ�ŽďƌĂ͕�ĨĂ�ƋƵĞ�ƉĞƌĚŝŶ�ůĂ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĐŝſ�ĚĞ�
ƌĞƐŝĚƵƐ͕�ĐĂů�ƌĞƵƚŝůŝƚǌĂƌ�ĂƋƵĞůůƐ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ƋƵĞ�ĐŽŶƚŝŶŐƵŝŶ�ƵŶĞƐ�ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƚŝƋƵĞƐ�
ĨşƐŝƋƵĞƐͬƋƵşŵŝƋƵĞƐ�ĂĚĞƋƵĂĚĞƐ�ŝ�ƌĞŐƵůĂĚĞƐ�ĞŶ�Ğů�WůĞĐ�ĚĞ�WƌĞƐĐƌŝƉĐŝŽŶƐ�dğĐŶŝƋƵĞƐ͘Ϳ

^/

ϲ
^͛ŚĂ�ŵŽĚƵůĂƚ�Ğů�ƉƌŽũĞĐƚĞ�;ƉĂǀŝŵĞŶƚƐ͕�ĂĐĂďĂƚƐ�ĚĞ�ĨĂĕĂŶĂ͕�ŽďĞƌƚƵƌĞƐ͕�ĚŝǀŝƐžƌŝĞƐ͕�ĞƚĐ͘Ϳ�
ƉĞƌ�ŵŝŶŝŵŝƚǌĂƌ�ĞůƐ�ƌĞƚĂůůƐ͍ ^/

ϳ
^͛ŚĂ�ĚŝƐƐĞŶǇĂƚ�ů͛ŽďƌĂ�ƚĞŶŝŶƚ�ĞŶ�ĐŽŵƉƚĞ�ĐƌŝƚĞƌŝƐ�ĚĞ�ĚĞƐĐŽŶƐƚƌƵĐĐŝſ�Ž�ĚĞƐŵƵŶƚĂďŝůŝƚĂƚ͍�
;�ŽŶƐŝĚĞƌĂƌ�ĞŶ�Ğů�ƉƌŽĐĠƐ�ĚĞ�ĚŝƐƐĞŶǇ�ƵŶŝƌ�ĚĞ�ŵĂŶĞƌĂ�ŝƌƌĞǀĞƌƐŝďůĞ�ŶŽŵĠƐ�ĂƋƵĞůůƐ�
ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ƋƵĞ�ƚĞŶĞŶ�Ğů�ŵĂƚĞŝǆ�ƉŽƚĞŶĐŝĂů�ĚĞ�ƌĞĐŝĐůĂƚŐĞ͕�Ž�ďĠ�ƉƌĞǀĞƵƌĞ�ĨŝǆĂĐŝŽŶƐ�
ĨăĐŝůŵĞŶƚ�ĚĞƐŵƵŶƚĂďůĞƐ͕�ĚĞ�ŵĂŶĞƌĂ�ƋƵĞ�ƐŝŐƵŝ�ǀŝĂďůĞ�ůĂ�ƐĞǀĂ�ƐĞƉĂƌĂĐŝſ�ƵŶĂ�ǀĞŐĂĚĂ�
ĨŝŶĂůŝƚǌĂĚĂ�ůĂ�ƐĞǀĂ�ǀŝĚĂ�ƷƚŝůͿ͘

^/

ϴ �ĞƐ�Ě͛ƵŶ�ƉƵŶƚ�ĚĞ�ǀŝƐƚĂ�ĚĞ�ůĂ�ĚŝƐŵŝŶƵĐŝſ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌŽĚƵĐĐŝſ�ĚĞůƐ�ƌĞƐŝĚƵƐ�Ě͛ƵŶĂ�ĨŽƌŵĂ�
ŐůŽďĂů͕�Ɛ͛ŚĂŶ�ƵƚŝůŝƚǌĂƚ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ƋƵĞ�ŝŶĐŽƌƉŽƌŝŶ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ƌĞĐŝĐůĂƚ�;ƌĞƐŝĚƵƐͿ�ĞŶ�ůĂ�ƐĞǀĂ�
ƉƌŽĚƵĐĐŝſ͍

^/

ϱ͘ �^d/D��/M�/�d/WK>K'/����>^�Z�^/�h^

>͛ĞƐƚŝŵĂĐŝſ�ŝ�ƚŝƉŽůŽŐŝĂ�ĚĞůƐ�ƌĞƐŝĚƵƐ�ĞƐƚă�ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚĂ�Ăŵď�ůĂ�ŶĂƚƵƌĂůĞƐĂ�ĚĞůƐ�ƌĞƐŝĚƵƐ�ŝ�Ăŵď�ůĂ�ƋƵĂŶƚŝƚĂƚ�

ƋƵĞ�ĞƐ�ƉƌĞǀĞƵ�ŐĞŶĞƌĂƌ�ƉĞƌ�ƉŽĚĞƌ�ƉůĂŶŝĨŝĐĂƌ�ůĂ�ƐĞǀĂ�ĐŽƌƌĞĐƚĂ�ŐĞƐƚŝſ͘

�Ɛ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ĚĞƐƚĂĐĂƌ� ƋƵĞ� Ğů� ƌĞƐŝĚƵ� ŵĠƐ� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝƵ� ƐſŶ� ůĞƐ� ƚĞƌƌĞƐ� ƐŽďƌĞƌĞƐ� ƉƌŽĐĞĚĞŶƚƐ� ĚĞ�

ů͛ĞǆĐĂǀĂĐŝſ͘�>Ă�ŐĞƐƚŝſ�Ě͛ĂƋƵĞƐƚ�ƌĞƐŝĚƵ͕�ƉĞƌ�Ă�ƵŶ�ŵŝůůŽƌ�ƐĞŐƵŝŵĞŶƚ�ŝ�ĐŽŶƚƌŽů�ĞŶ�ů͛ĞǆĞĐƵĐŝſ�ĚĞ�ů͛ŽďƌĂ͕�ŶŽ�
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EKs� �^d��/M �� dZ��d�D�Ed�͛�/'h� WKd��>� W�Z �> ^h�D/E/^dZ�D�Ed ��> W͘/͘ �> ^�'Z� ;d͘D͘ >>�/��Ϳ
�ŶŶĞǆ�ŶƷŵ͘�ϴ͘�'ĞƐƚŝſ�ĚĞ�ƌĞƐŝĚƵƐ

ϴ

ĞƐ�ƋƵĂŶƚŝĨŝĐĂ�ĚŝŶƐ�ůĂ�ƉĂƌƚŝĚĂ�ĚĞ�'ĞƐƚŝſ�ĚĞ�ZĞƐŝĚƵƐ�ƐŝŶſ�ƋƵĞ�ĞƐƚă�ŝŶĐůžƐ�ĞŶ�Ğů�ƉƌĞƐƐƵƉŽƐƚ�ŐĞŶĞƌĂů�ĚĞ�

ů͛ŽďƌĂ͕�ĞŶ�Ğů�ĐĂƉşƚŽů�DŽǀŝŵĞŶƚ�ĚĞ�ƚĞƌƌĞƐ�ŝ�ŽďƌĂ�Đŝǀŝů͘

�Ŷ� Ğů� ĐĂƐ� ĚĞů ƉƌĞƐĞŶƚ� ƉƌŽũĞĐƚĞ͕� ĞƐƚă� ƉƌĞǀŝƐƚ� ƋƵĞ� Ğů� ŵĂƚĞƌŝĂů� ƉƌŽĐĞĚĞŶƚ� ĚĞ� ů͛ĞǆĐĂǀĂĐŝſ� Ɛ͛Ƶƚŝůŝƚǌŝ�

şŶƚĞŐƌĂŵĞŶƚ�ƉĞƌ�ů͛ĂŶŝǀĞůůĂƚ�ŝ�ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĂŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ƉĂƌĐĞůͼůĂ͘

YƵĂŶƚ�Ă�ůĂ�ƋƵĂŶƚŝƚĂƚ�ĚĞ�ůĂ�ƌĞƐƚĂ�ĚĞ�ƌĞƐŝĚƵƐ�ŐĞŶĞƌĂƚƐ�Ɛ͛ĞƐƚŝŵĂ�ŵŝƚũĂŶĕĂŶƚ�ĞůƐ�ƌĂƚŝƐ�ĚĞ�ƉĞƐ�ŝ�ǀŽůƵŵ�ĚĞ�

ƌĞƐŝĚƵ� ƉĞƌ� ƐƵƉĞƌĨşĐŝĞ� ĐŽŶƐƚƌƵŢĚĂ� ĞǆƚƌĞƚƐ� ĚĞ� ůĂ� ͞'ƵŝĂ�ƉĞƌ� Ă� ůĂ� ƌĞĚĂĐĐŝſ� ĚĞ� ů͛�ƐƚƵĚŝ� ĚĞ�'ĞƐƚŝſ� ĚĞůƐ�

ZĞƐŝĚƵƐ�ĚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐĐŝſ�ŝ�ĞŶĚĞƌƌŽĐ͕͟�ǀĞƌƐŝſ�ϭ͘Ϭ͕�ƉƵďůŝĐĂĐŝſ�Ă�ĚŝƐƉŽƐŝĐŝſ�ĚĞů�ƉƷďůŝĐ�ĞŶ�ůĂ�ƉăŐŝŶĂ�ǁĞď�

ĚĞ�ů͛�ŐğŶĐŝĂ�ĚĞ�ZĞƐŝĚƵƐ�ĚĞ��ĂƚĂůƵŶǇĂ�;�Z�Ϳ͘

�ĞƚĂůůĂŶƚͲƐĞ�Ă�ĐŽŶƚŝŶƵĂĐŝſ�ůĞƐ�ƐĞŐƺĞŶƚƐ�ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƚŝƋƵĞƐ�ĚĞůƐ�ƌĞƐŝĚƵƐ͗

ͼYƵĂŶƚŝĨŝĐĂĐŝſ�ƉĞƌ�ƚŝƉŽůŽŐŝĞƐ�ŝ�ĨĂƐĞƐ�Ě͛ŽďƌĂ͘

sĂůŽƌƐ�ĞŶ�ƚŽŶĞƐ�ŝ�ĞŶ�ŵĞƚƌĞƐ�ĐƷďŝĐƐ͘

ͼ�ŽĚŝĨŝĐĂĐŝſ�ƐĞŐŽŶƐ�ůĂ�>ůŝƐƚĂ��ƵƌŽƉĞĂ�ĚĞ�ZĞƐŝĚƵƐ�;ĐŽĚŝƐ�>�ZͿ͘

Z�^/�h^���>�E/s�>>�///
Z�^/�h^�K�Z��EKs�
^ƵƉĞƌĨşĐŝĞ�Ă�ĐŽŶƐƚƌƵŝƌ ϭϰϮ�ŵϮ

�ŽĚŝ�>�Z dŝƉŽůŽŐŝĂ sŽůƵŵ�
;ŵϯͬŵϮ

ĐŽŶƐƚƌƵŢƚͿ

WĞƐ�
;dͬŵϮ

ĐŽŶƐƚƌƵŢƚͿ

sŽůƵŵ�
ƌĞƐŝĚƵ�
;ŵϯͿ

DĂƐƐĂ�
ƌĞƐŝĚƵ�;dͿ

��������IRUPLJy� ,QHUW ������� �������� ������� ��������
��������PDWHULDO�FHUjPLF� ,QHUW �������� �������� �������� ��������
��������PHWDOOV�EDUUHMDWV� 1R�(VSHFLDO �������� �������� �������� �������
��������IXVWD� 1R�(VSHFLDO ������� ������� ������� �������
��������SOjVWLF� 1R�(VSHFLDO �������� ������� �������� �������
��������HQYDVRV�GH�SDSHU�L�FDUWUy� 1R�(VSHFLDO �������� �������� �������� ��������

������
��HQYDVRV�TXH�FRQWHQHQ�
UHVWHV�GH�VXEVWjQFLHV�SHULOORVHV�R�
HVWDQ�FRQWDPLQDWV SHU�HOOHV

(VSHFLDO �������� �������� �������� ��������

727$/ �������� ��������
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EKs� �^d��/M �� dZ��d�D�Ed�͛�/'h� WKd��>� W�Z �> ^h�D/E/^dZ�D�Ed ��> W͘/͘ �> ^�'Z� ;d͘D͘ >>�/��Ϳ
�ŶŶĞǆ�ŶƷŵ͘�ϴ͘�'ĞƐƚŝſ�ĚĞ�ƌĞƐŝĚƵƐ

ϵ

ϲ͘ KW�Z��/KE^����'�^d/M����Z�^/�h^͘

�Ŷ�ĂƋƵĞƐƚ�ĂƉĂƌƚĂƚ�Ɛ͛ŝŶĐůŽƵĞŶ� ůĞƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶƐ� ŝ� ůĞƐ� ŝŶƐƚĂůͼůĂĐŝŽŶƐ�ƉƌĞǀŝƐƚĞƐ�ŵşŶŝŵĞƐ�ĚĞƐƚŝŶĂĚĞƐ�Ă� ůĂ�

ŐĞƐƚŝſ ĚĞůƐ� ƌĞƐŝĚƵƐ͕� ƚĞŶŝŶƚͲƐĞ� ƋƵĞ� ƌĞĂůŝƚǌĂƌ� ƚŽƚĞƐ� ůĞƐ� ŽƉĞƌĂĐŝŽŶƐ� ĚĞ� ƌĞƵƚŝůŝƚǌĂĐŝſ͕� ƌĞĐŝĐůĂƚŐĞ͕�

ǀĂůŽƌŝƚǌĂĐŝſ�ŝ�ĚŝƐƉŽƐŝĐŝſ ĚĞ�ƌĞďƵŝŐ�ƐĞŐŽŶƐ�ůĞƐ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĐŝŽŶƐ�ĚĞů�WůĞĐ�ĚĞ�WƌĞƐĐƌŝƉĐŝŽŶƐ�dğĐŶŝƋƵĞƐ�ĚĞů�

ƉƌĞƐĞŶƚ�ƉƌŽũĞĐƚĞ�ŝ�ĚĞů�Z� ϭϬϱͬϮϬϬϴ͕�Ě͛ϭ�ĚĞ�ĨĞďƌĞƌ͘

dĞŶŝŶƚ�ĞŶ�ĐŽŵƉƚĞ�ƋƵĞ�ů͛ŽďƌĂ�Śŝ�ƚĠ�ĚŽƐ�ƚŝƉƵƐ�ĚĞ�ŐĞƐƚŝſ͕�ĚŝŶƐ�ŝ�ĨŽƌĂ�ĚĞ�ůĂ�ǌŽŶĂ�ĚĞ�ƚƌĞďĂůů͕�ĞƐ�ĚĞĨŝŶĞŝǆĞŶ�

ůĞƐ ŽƉĞƌĂĐŝŽŶƐ�ŵĠƐ�ĂĚĞƋƵĂĚĞƐ�ĂƚĞŶĞŶƚ�Ă͗

>͛ĞƐƉĂŝ�ĚŝƐƉŽŶŝďůĞ�ƉĞƌ�ƌĞĂůŝƚǌĂƌ�ůĂ�ƐĞƉĂƌĂĐŝſ�ƐĞůĞĐƚŝǀĂ�ĚĞůƐ�ƌĞƐŝĚƵƐ�Ă�ů͛ŽďƌĂ͘

>Ă�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĂƚ�ĚĞ�ƌĞƵƚŝůŝƚǌĂĐŝſ�ŝ�ĚĞ�ƌĞĐŝĐůĂƚŐĞ�ŝŶͲƐŝƚƵ͘

>Ă�ƉƌŽǆŝŵŝƚĂƚ�ĚĞ�ůĞƐ�ƉůĂŶƚĞƐ�ĚĞ�ǀĂůŽƌŝƚǌĂĐŝſ�ĚĞůƐ�ƌĞƐŝĚƵƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŶƐƚƌƵĐĐŝſ�ŝ�ĚĞŵŽůŝĐŝſ�ŝ� ůĂ�

ĚŝƐƚĂŶĐŝĂ�ĂůƐ�ĚŝƉžƐŝƚƐ�ĐŽŶƚƌŽůĂƚƐ͕�ĞůƐ�ĐŽƐƚŽƐ�ĞĐŽŶžŵŝĐƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚƐ�Ă�ĐĂĚĂ�ŽƉĐŝſ�ĚĞ�ŐĞƐƚŝſ͕�ĞƚĐ͘

WĞů�ƋƵĞ�ƌĞƐƉĞĐƚĂ�Ăů�ŵĂƚĞƌŝĂů� ŝŶĞƌƚ�Ě͛ĞǆĐĂǀĂĐŝſ�ŝ�Ě͛ĞŶĚĞƌƌŽĐ͕�ƚĂů�ĐŽŵ�ŵĂŽŶƐ͕�ƚĞƌƌĞƐ͕�ĨŽƌŵŝŐſ͕�ĞƚĐ͕͘�

ů͛ŽďũĞĐƚŝƵ�ĠƐ�ƋƵĞ�Ɛ͛Ƶƚŝůŝƚǌŝ�Ăů�ŵăǆŝŵ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĐŽŵ�Ă�ŵĂƚĞƌŝĂů�ĚĞ�ƌĞďůĞƌƚ�ĞŶ�Ğů�ŵŽǀŝŵĞŶƚ�ĚĞ�ƚĞƌƌĞƐ�ĚĞ�

ůĂ�ƉƌžƉŝĂ�ŽďƌĂ͕� ũĂ�ƋƵĞ�ƉĞƌ�ƵŶĂ�ďĂŶĚĂ�ĞƐ� ƌĞĚƵĞŝǆ�ĞůƐ� ƌĞƐŝĚƵƐ�ŐĞŶĞƌĂƚƐ� ŝ�ƉĞƌ� ů͛ĂůƚƌĂ�Ɛ͛ĞƐƚĂůǀŝĂ�ĞŶ� ůĂ�

ĐŽŵƉƌĂ�ĚĞ�ƚĞƌƌĞŶǇ�ĚĞ�ƉƌĠƐƚĞĐ͘

�ů�Z��ϭϬϱͬϮϬϬϴ�ƉƌĞǀĞƵ�ƋƵĞ�ĞŶ�Ğů�ĐĂƐ�ƋƵğ�ĞůƐ�ƌĞƐŝĚƵƐ�ŶŽ�ƐΖƵƚŝůŝƚǌŝŶ�Ž�ŶŽ�ĞƐ�ƌĞĐŝĐůŝŶ�Ă�ůĂ�ŵĂƚĞŝǆĂ�ŽďƌĂ͕�

ĐĂůĚƌă�ŐĞƐƚŝŽŶĂƌͲůŽƐ�ĞŶ�ŝŶƐƚĂůͼůĂĐŝŽŶƐ�ĚĞ�ƌĞĐŝĐůĂƚŐĞ�Ž�ĚĞ�ĚŝƐƉŽƐŝĐŝſ�ĚĞů�ƌĞďƵŝŐ͕�ĞƐƐĞŶƚ�ůĞƐ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞƐ�

ĚĞ�ŐĞƐƚŝſ�ĚĞůƐ�ƌĞƐŝĚƵƐ�ŵŽůƚ�ĚŝǀĞƌƐĞƐ͗�ƌĞƵƚŝůŝƚǌĂĐŝſ͕�ƌĞĐŝĐůĂƚŐĞ͕�ĚĞƉŽƐŝĐŝſ�ĞŶ�ĚŝƉžƐŝƚ�ĐŽŶƚƌŽůĂƚ͕�ĞƚĐ͘

�Ŷ�Ğů�ƉƌŽũĞĐƚĞ�Ɛ͛ŚĂ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚ�ů͛ĂďŽĐĂŵĞŶƚ�ĞŶ�ĚŝƉžƐŝƚƐ�ĐŽŶƚƌŽůĂƚƐ�ĐŽŵ�Ă�ƷůƚŝŵĂ�ŽƉĐŝſ�ĞŶ�ůĂ�ŐĞƐƚŝſ�ĚĞ�

ƌĞƐŝĚƵƐ�ĚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐĐŝſ�ŝ�ĚĞŵŽůŝĐŝſ�ŝ͕�Ɛ͛ŚĂ�ƚĞŶĚŝƚ͕�ƉĞƌ�ĂƋƵĞƐƚ�ŽƌĚƌĞ͕�Ă�ůĂ�ƌĞƵƚŝůŝƚǌĂĐŝſ͕�Ăů�ƌĞĐŝĐůĂƚŐĞ�ŝ�Ă�

ůĂ�ǀĂůŽƌŝƚǌĂĐŝſ͘

YƵĂŶƚ�Ă�ůĂ�ŐĞƐƚŝſ�ĚĞ�ƐĞƉĂƌĂĐŝſ�ƐĞůĞĐƚŝǀĂ�ƋƵĞ�ĞƐ�ƌĞĂůŝƚǌĂƌă�ĚƵƌĂŶƚ�ůĞƐ�ŽďƌĞƐ�ĐŽŶƐŝƐƚŝƌă�ĞŶ�ůĂ�ƐĞŐƌĞŐĂĐŝſ�

ĚĞůƐ�ƌĞƐŝĚƵƐ�/ŶĞƌƚƐ͕�ĚĞůƐ�ƌĞƐŝĚƵƐ�EŽ��ƐƉĞĐŝĂůƐ�ŝ�ĚĞůƐ�ƌĞƐŝĚƵƐ��ƐƉĞĐŝĂůƐ͕�ĞůƐ�ƋƵĂůƐ�ƐĞŵƉƌĞ�ŚĂŶ�Ě͛ĂŶĂƌ�
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EKs� �^d��/M �� dZ��d�D�Ed�͛�/'h� WKd��>� W�Z �> ^h�D/E/^dZ�D�Ed ��> W͘/͘ �> ^�'Z� ;d͘D͘ >>�/��Ϳ
�ŶŶĞǆ�ŶƷŵ͘�ϴ͘�'ĞƐƚŝſ�ĚĞ�ƌĞƐŝĚƵƐ

ϭϬ

ƐĞƉĂƌĂƚƐ�ĚĞ�ůĂ�ƌĞƐƚĂ͘���ŵĠƐ͕�ĐĂůĚƌă�ƚĂŵďĠ�ƐĞƉĂƌĂƌ�Ă�ƉĂƌƚ�ĞůƐ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ƋƵĞ�ĞƐ�ƉŽĚĞŶ�ƌĞƵƚŝůŝƚǌĂƌ�Ž�

ƌĞĐŝĐůĂƌ�ĚŝŶƐ�ůĂ�ƉƌžƉŝĂ�ŽďƌĂ͕�Ăŝǆş�ĐŽŵ�ĞůƐ�ƋƵĂůƐ�ĞƐ�ƉƵŐƵŝŶ�ŐĞƐƚŝŽŶĂƌ�ĞǆƚĞƌŶĂŵĞŶƚ͘

�ůƐ�ƌĞƐŝĚƵƐ�ĚĞů�ƉƌŽĐĠƐ�ĚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐĐŝſ�ĐŽŶƐŝƐƚŝƌĂŶ�ďăƐŝĐĂŵĞŶƚ�ĞŶ�ƌĞƚĂůůƐ�ĚĞ�ǆĂƉĂ͕�ĨŽƌŵŝŐŽŶƐ͕�ĨĞƌƌŽƐ�

Ě͛ĂƌŵĂƌ͕�ƌĞƐƚĞƐ�ĚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ĚĞ�ŵăƋƵŝŶĞƐ�ƉŽƌƚăƚŝůƐ�;ƌĂĚŝĂůƐ͕�ďƌŽƋƵĞƐ͕͘͘͘Ϳ͕�ĞƚĐ͘

�ůƐ�ƌĞƐŝĚƵƐ�ŐĞŶĞƌĂƚƐ�ĞƐ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƌĂŶ�ŝ�Ɛ͛ĂďŽĐĂƌĂŶ�Ă�ŝŶƐƚĂůͼůĂĐŝŽŶƐ�ƉƌĞƉĂƌĂĚĞƐ�Ă�ƚĂů�ĞĨĞĐƚĞ͘�^ĞŐŽŶƐ�

ůĞƐ�ĚŝĨĞƌĞŶƚƐ�ƚŝƉŽůŽŐŝĞƐ�ĚĞůƐ�ƌĞƐŝĚƵƐ�ŽďƚŝŶŐƵƚƐ͕�Ğů�ƐĞƵ�ĚĞƐƚş�ƐĞƌă�Ă�ĂďŽĐĂĚŽƌ�ĐŽŶƚƌŽůĂƚ�Ž�Ă�ƉůĂŶƚĂ�ĚĞ�

ƌĞĐŝĐůĂƚŐĞ͘�

�Ŷ�ƋƵĂůƐĞǀŽů ĐĂƐ͕� ůĂ�ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂĐŝſ�ĞŶ�ŽƌŝŐĞŶ�ĞƐ�ƌĞĂůŝƚǌĂƌă�ĂĐƵƌĂĚĂŵĞŶƚ͕�ŽďƚĞŶŝŶƚͲƐĞ�ƌĞƐŝĚƵƐ�Ğů�ŵĠƐ�

ŚŽŵŽŐĞŶŝƐ�ƉŽƐƐŝďůĞƐ�ƉĞƌ�ĨĂĐŝůŝƚĂƌͲŶĞ�ůĂ�ŐĞƐƚŝſ͘

��ŵĠƐ͕�ƚĂů�ŝ�ĐŽŵ�Ɛ͛ĞƐƚĂďůĞŝǆ�ĞŶ�Ğů�Z��ϭϬϱͬϮϬϬϴ͕�ĞƐ�ƌĞĂůŝƚǌĂƌă�ƵŶĂ�ƐĞƉĂƌĂĐŝſ�ĞŶ�ŽďƌĂ�ĚĞ�ůĞƐ�ĨƌĂĐĐŝŽŶƐ�

ĚĞ� ůĂ� dĂƵůĂ� ϰ͕� ƋƵĂŶ� ĚĞ� ĨŽƌŵĂ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŝƚǌĂĚĂ� ƉĞƌ� ĐĂĚĂƐĐƵŶĂ� Ě͛ĞůůĞƐ͕� ůĂ� ƋƵĂŶƚŝƚĂƚ� ƉƌĞǀŝƐƚĂ� ĚĞ�

ŐĞŶĞƌĂĐŝſ�ƉĞƌ�Ăů�ƚŽƚĂů�ĚĞ�ů͛ŽďƌĂ�ƐƵƉĞƌŝ�ůĞƐ�ƋƵĂŶƚŝƚĂƚƐ�ŝŶĚŝĐĂĚĞƐ͘

�Ŷ�ĞůƐ�ƐĞŐƺĞŶƚƐ�ĂƉĂƌƚĂƚƐ�Ɛ͛ĞƐƉĞĐŝĨŝƋƵĞŶ�ůĞƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶƐ�Ă�ƌĞĂůŝƚǌĂƌ�ĞŶ�ů͛ŽďƌĂ�ŽďũĞĐƚĞ�Ě͛ĞƐƚƵĚŝ͘

ϲ͘ϭ ^�W�Z��/M ���Z�^/�h^

�Ŷ�ďĂƐĞ�Ă�ů͛ĂƌƚŝĐůĞ�ϱ͘ϱ͘�ĚĞů�Z��ϭϬϱͬϮϬϬϴ͕�ŶŽ�ĠƐ�ŽďůŝŐĂƚŽƌŝ�ƐĞƉĂƌĂƌ�ĞůƐ�ƌĞƐŝĚƵƐ�ĞŶ�ĨƌĂĐĐŝŽŶƐ�ĞŶ�ů͛ŽďƌĂ͕�

ĚĞŐƵƚ� Ă� ƋƵĞ� ůĂ� ƐĞǀĂ ƋƵĂŶƚŝƚĂƚ EK� ƐƵƉĞƌĂ� ů͛ĞƐƚĂďůĞƌƚĂ� ĞŶ� ůĂ� ŶŽƌŵĂƚŝǀĂ͕� ƉŽĚĞŶƚͲƐĞ� ĚƵƌ� Ă� ŐĞƐƚŽƌ�

ĂƵƚŽƌŝƚǌĂƚ�ƐĞŶƐĞ�ƌĞĂůŝƚǌĂƌ�ůĂ�ƐĞǀĂ�ƐĞƉĂƌĂĐŝſ�ƉƌğǀŝĂ�Ă�ů͛ŽďƌĂ͘

&ƌĂĐĐŝſ DĂƐƐĂ
&ŽƌŵŝŐſ ϴϬ�d
DĂŽŶƐ͕�ƚĞƵůĞƐ͕�ĐĞƌăŵŝĐƐ ϰϬ�d
DĞƚĂůů Ϯ�d
&ƵƐƚĂ ϭ�d
sŝĚƌĞ ϭ�d
WůăƐƚŝĐ Ϭ͕ϱ�d
WĂƉĞƌ�ŝ��Ăƌƚƌſ Ϭ͕ϱ�d
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EKs� �^d��/M �� dZ��d�D�Ed�͛�/'h� WKd��>� W�Z �> ^h�D/E/^dZ�D�Ed ��> W͘/͘ �> ^�'Z� ;d͘D͘ >>�/��Ϳ
�ŶŶĞǆ�ŶƷŵ͘�ϴ͘�'ĞƐƚŝſ�ĚĞ�ƌĞƐŝĚƵƐ

ϭϭ

ϲ͘Ϯ '�^d/M�KZ/�Ed�d/s�

WĞů�ƋƵĞ�ĨĂ�Ăů�ŵĂƚĞƌŝĂů�ƋƵĞ�ŶŽ�ĞƐ�ƉƵŐƵŝ�ƵƚŝůŝƚǌĂƌ�ĚŝŶƐ�ůĂ�ƉƌžƉŝĂ�ŽďƌĂ͕�ƐĞƌă�ĞŶǀŝĂƚ�Ă�ŐĞƐƚŽƌ�ĂƵƚŽƌŝƚǌĂƚ

ƉĞƌƋƵğ ƐĞŐƵĞŝǆŝ�ůĞƐ�ǀŝĞƐ�ĚĞ�ŐĞƐƚŝſ�ŽƌŝĞŶƚĂƚŝǀĞƐ�ĞƐƚĂďůĞƌƚĞƐ�ĞŶ�ůĂ�ƚĂƵůĂ�ƐĞŐƺĞŶƚ͕�ĞŶ�ĨƵŶĐŝſ�ĚĞů�ƚŝƉƵƐ�

ĚĞ�ƌĞƐŝĚƵ͘

�ƐƐĞŶƚ�ůĞƐ�ǀŝĞƐ�ĚĞ�ŐĞƐƚŝſ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞƐ͕�ůĞƐ�ĐŽĚŝĨŝĐĂĚĞƐ�ƐĞŐŽŶƐ��Z�͗

Ͳ sϭϭ�ZĞĐŝĐůĂƚŐĞ�ĚĞ�ƉĂƉĞƌ�ŝ�ĐĂƌƚƌſ͘
Ͳ sϭϮ�ZĞĐŝĐůĂƚŐĞ�ĚĞ�ƉůăƐƚŝĐƐ͘
Ͳ sϭϱ�ZĞĐŝĐůĂƚŐĞ�ŝ�ƌĞƵƚŝůŝƚǌĂĐŝſ�ĚĞ�ĨƵƐƚĞƐ͘
Ͳ sϰϭ�ZĞĐŝĐůĂƚŐĞ�ŝ�ƌĞĐƵƉĞƌĂĐŝſ�ĚĞ�ŵĞƚĂůůƐ�Ž�ĐŽŵƉŽƐƚŽƐ�ŵĞƚăůͼůŝĐƐ͘
Ͳ sϱϭ�ZĞĐƵƉĞƌĂĐŝſ͕�ƌĞƵƚŝůŝƚǌĂĐŝſ�ŝ�ƌĞŐĞŶĞƌĂĐŝſ�ĚΖĞŶǀĂƐŽƐ͘

�ŽĚŝ�>�Z
�ĞƐĐƌŝƉĐŝſ

sŝĞƐ�ĚĞ�ŐĞƐƚŝſ�ŽƌŝĞŶƚĂƚŝǀĞƐ

sĂůŽƌŝƚǌĂĐŝſ dƌĂĐƚĂŵĞŶƚ

ϭϳϬϭϬϭ &ŽƌŵŝŐſ sϳϭ dϭϱ
dϭϭ

ϭϳϬϴϬϮ DĂƚĞƌŝĂůƐ�ĚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐĐŝſ�Ă�ďĂƐĞ ĚĞ�ŐƵŝǆ�ĚŝĨĞƌĞŶƚƐ�ĚĞůƐ�
ĞƐƉĞĐŝĨŝĐĂƚƐ�ĞŶ�Ğů�ĐŽĚŝ�ϭϳϬϴϬϭ

sϳϭ dϭϮ

ϭϳϬϰϬϳ DĞƚĂůůƐ�ŵĞƐĐůĂƚƐ sϰϭ Ͳ

ϭϳϬϮϬϭ &ƵƐƚĂ sϭϱ
sϲϭ

Ͳ

ϭϳϬϮϬϯ WůăƐƚŝĐ sϭϮ dϭϮ

ϭϳϬϵϬϰ ZĞƐŝĚƵƐ�ŵĞƐĐůĂƚƐ�ĚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐĐŝſ�ŝ�ĚĞŵŽůŝĐŝſ�ĚŝĨĞƌĞŶƚƐ�ĚĞůƐ�
ĞƐƉĞĐŝĨŝĐĂƚƐ�ĞŶ�ĞůƐ�ĐŽĚŝƐ�ϭϳϬϵϬϭ͕�ϭϳϬϵϬϮ�ŝ�ϭϳϬϵϬϯ

sϳϭ dϭϮ

sϴϭ͕�sϴϯ dϭϮ

ϭϱϬϭϬϭ �ŶǀĂƐŽƐ�ĚĞ�ƉĂƉĞƌ�ŝ�ĐĂƌƚƌſ sϭϭ͕ sϱϭ͕
sϴϱ͕ sϭϲϭ

dϭϮ

ϭϱϬϭϭϬΎ �ŶǀĂƐŽƐ�ƋƵĞ�ĐŽŶƚĞŶĞŶ�ƌĞƐƚĞƐ�ĚĞ�ƐƵďƐƚăŶĐŝĞƐ�ƉĞƌŝůůŽƐĞƐ�Ž�ĞƐƚĂŶ�
ĐŽŶƚĂŵŝŶĂƚƐ�ƉĞƌ�ĂƋƵĞƐƚĞƐ

sϱϭ dϮϭ
dϭϯ

ϭϳϬϭϬϳ DĞƐĐůĞƐ�ĚĞ�ĨŽƌŵŝŐſ͕�ŵĂŽŶƐ͕�ƚĞƵůĞƐ�ŝ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�
ĐĞƌăŵŝĐƐ͕�ĚŝĨĞƌĞŶƚƐ�ĚĞ�ůĞƐ�ĞƐƉĞĐŝĨŝĐĂĚĞƐ�ĞŶ�Ğů�ĐŽĚŝ�
ϭϳϬϭϬϲͿ

sϳϭ dϭϮ͕�dϭϱ

ϭϳϬϮϬϭ &ƵƐƚĂ sϭϱ͕�sϲϭ Ͳ
ϭϳϬϮϬϯ WůăƐƚŝĐ sϭϮ dϭϮ
ϭϳϬϰϬϳ DĞƚĂůůƐ�ŵĞƐĐůĂƚƐ sϰϭ Ͳ
ϭϳϬϭϬϯ DĂƚĞƌŝĂů�ĐĞƌăŵŝĐ sϳϭ dϭϮ
ϭϳϬϲϬϯ DĂƚĞƌŝĂů�ĐĞƌăŵŝĐ sϳϭ dϭϮ
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EKs� �^d��/M �� dZ��d�D�Ed�͛�/'h� WKd��>� W�Z �> ^h�D/E/^dZ�D�Ed ��> W͘/͘ �> ^�'Z� ;d͘D͘ >>�/��Ϳ
�ŶŶĞǆ�ŶƷŵ͘�ϴ͘�'ĞƐƚŝſ�ĚĞ�ƌĞƐŝĚƵƐ

ϭϮ

Ͳ sϱϮ�ZĞĐƵƉĞƌĂĐŝſ�ĚĞ�ƉŶĞƵŵăƚŝĐƐ͘
Ͳ sϲϭ�hƚŝůŝƚǌĂĐŝſ�ĐŽŵ�Ă�ĐŽŵďƵƐƚŝďůĞ͘
Ͳ sϳϭhƚŝůŝƚǌĂĐŝſ�ĞŶ�ůĂ�ĐŽŶƐƚƌƵĐĐŝſ͘
Ͳ sϳϮ�hƚŝůŝƚǌĂĐŝſ�ĞŶ�ďĂƐĞƐ�ĂƐĨăůƚŝƋƵĞƐ͘
Ͳ sϴϭ�hƚŝůŝƚǌĂĐŝſ�ĞŶ�ƉƌŽĨŝƚ�ĚĞ�ů͛ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂ͘
Ͳ sϴϯ��ŽŵƉŽƐƚĂƚŐĞ͘
Ͳ dϭϭ��ĞƉŽƐŝĐŝſ�ĚĞ�ƌĞƐŝĚƵƐ�ŝŶĞƌƚƐ͘
Ͳ dϭϮ��ĞƉŽƐŝĐŝſ�ĚĞ�ƌĞƐŝĚƵƐ�ŶŽ�ĞƐƉĞĐŝĂůƐ͘
Ͳ dϭϯ��ĞƉŽƐŝĐŝſ�ĚĞ�ƌĞƐŝĚƵƐ�ĞƐƉĞĐŝĂůƐ͘
Ͳ dϭϱ��ĞƉŽƐŝĐŝſ�ĞŶ�ĚŝƉžƐŝƚ�ĚĞ�ƚĞƌƌĞƐ�ŝ�ƌƵŶĞƐ͘
Ͳ dϮϭ�/ŶĐŝŶĞƌĂĐŝſ�ĚĞ�ƌĞƐŝĚƵƐ�ŶŽ�ŚĂůŽŐĞŶĂƚƐ͘
Ͳ dϯϭ�dƌĂĐƚĂŵĞŶƚ�ĨŝƐŝĐŽƋƵşŵŝĐ�ŝ�ďŝŽůžŐŝĐ͘

ϲ͘ϯ �^��E�Z/^����'�^d/M

�ŶĂůŝƚǌĂĚĞƐ�ůĞƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶƐ�ĚĞ�ŐĞƐƚŝſ�ĚĞ�ƌĞƐŝĚƵƐ�ĚŝŶƚƌĞ�ĚĞ�ů͛ŽďƌĂ͕�Ɛ͛ŝŶĚŝĐĂ�Ğů�ĚĞƐƚş�ĚĞů�ƌĞƐŝĚƵ�ƐĞŐŽŶƐ�

ůĂ�ƐĞǀĂ�ƚŝƉŽůŽŐŝĂ͕�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂŶƚ�ĂůƐ�ŐĞƐƚŽƌƐ�ĚĞ�ƌĞĐŝĐůĂƚŐĞ͕�ǀĂůŽƌŝƚǌĂĐŝſ�Ž�ĚŝƉžƐŝƚƐ�ĐŽŶƚƌŽůĂƚƐ�ƉƌŽƉĞƌƐ�Ă�

ů͛ĞŶƚŽƌŶ�ĚĞ�ů͛ŽďƌĂ�ŽŶ�ĞƐ�ƉƌŽƉŽƐĞŶ�ŐĞƐƚŝŽŶĂƌ�ĞůƐ�ƌĞƐŝĚƵƐ�ĚĞ ĐŽŶƐƚƌƵĐĐŝſ͘
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EKs� �^d��/M �� dZ��d�D�Ed�͛�/'h� WKd��>� W�Z �> ^h�D/E/^dZ�D�Ed ��> W͘/͘ �> ^�'Z� ;d͘D͘ >>�/��Ϳ
�ŶŶĞǆ�ŶƷŵ͘�ϴ͘�'ĞƐƚŝſ�ĚĞ�ƌĞƐŝĚƵƐ

ϭϯ

ϳ͘ W>������WZ�^�Z/W�/KE^�d��E/Yh�^�W�Zd/�h>�Z^����'�^d/M����Z�^/�h^���
�KE^dZh��/M�/��E��ZZK�^͘

�Ŷ�Ğů�ƉƌĞƐĞŶƚ�ĂƉĂƌƚĂƚ�ĞƐ�ĚĞƐĐƌŝƵĞŶ�ĞůƐ�ƌĞƋƵĞƌŝŵĞŶƚƐ�ĚĞů�WůĞĐ�ĚĞ�WƌĞƐĐƌŝƉĐŝŽŶƐ�dğĐŶŝƋƵĞƐ�WĂƌƚŝĐƵůĂƌƐ�

ĚĞů�WƌŽũĞĐƚĞ͕�ĂĚĞƋƵĂĚĞƐ�Ă�ůĂ�ŐĞƐƚŝſ�ĚĞ�ƌĞƐŝĚƵƐ�ĚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐĐŝſ� ŝ�ĞŶĚĞƌƌŽĐ� ŝ�ƋƵĞ�ƌĞŐƵůĞŶ� ůĞƐ�ĨĞŝŶĞƐ�

Ě͛ĞŵŵĂŐĂƚǌĞŵĂƚŐĞ͕�ŵĂŶĞŝŐ͕�ƐĞƉĂƌĂĐŝſ�ŝ͕�ĞŶ�Ğů�ƐĞƵ�ĐĂƐ͕�ĂůƚƌĞƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶƐ�ĚĞ�ŐĞƐƚŝſ�ĚĞůƐ�ƌĞƐŝĚƵƐ�ĚĞ�

ĐŽŶƐƚƌƵĐĐŝſ�ŝ�ĚĞŵŽůŝĐŝſ�ĚŝŶƚƌĞ�ĚĞ�ů͛ŽďƌĂ͘

ϳ͘ϭ ��&/E/�/KE^

ZĞƐŝĚƵ�ĚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐĐŝſ� ŝ�ĚĞŵŽůŝĐŝſ͗ YƵĂůƐĞǀŽů�ƐƵďƐƚăŶĐŝĂ�Ƶ�ŽďũĞĐƚĞ�ƋƵĞ�ĞƐ�ŐĞŶĞƌŝ�Ă� ů͛ŽďƌĂ�

ĐŽŶƐƚƌƵŝŶƚ�Ž�ĚĞŵŽůŝŶƚ͘

ZĞƐŝĚƵ� ŝŶĞƌƚ͗ �Ɛ� Ğů� ƌĞƐŝĚƵ� ŶŽ� ƉĞƌŝůůſƐ� ƋƵĞ� ŶŽ� ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂ� ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂĐŝŽŶƐ� ĨşƐŝƋƵĞƐ͕�

ƋƵşŵŝƋƵĞƐ�Ž�ďŝŽůžŐŝƋƵĞƐ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝǀĞƐ͕�ŶŽ�ĠƐ�ƐŽůƵďůĞ�Ŷŝ�ĐŽŵďƵƐƚŝďůĞ͕�Ŷŝ�ƌĞĂĐĐŝŽŶĂ�ĨşƐŝĐĂ�Ŷŝ�

ƋƵşŵŝĐĂŵĞŶƚ�Ŷŝ�ĚĞ�ĐĂƉ�ĂůƚƌĂ�ĨŽƌŵĂ�ƋƵĞ�ƉƵŐƵŝ�ĚŽŶĂƌ�ůůŽĐ�Ă�ůĂ�ĐŽŶƚĂŵŝŶĂĐŝſ�ĚĞů�ŵĞĚŝ�ĂŵďŝĞŶƚ�

Ž�ƉĞƌũƵĚŝĐĂƌ�ůĂ�ƐĂůƵƚ�ŚƵŵĂŶĂ͘�>Ă�ůŝǆŝǀŝĂĐŝſ�ƚŽƚĂů͕�Ğů�ĐŽŶƚŝŶŐƵƚ�ĚĞ�ĐŽŶƚĂŵŝŶĂŶƚƐ�ĚĞů�ƌĞƐŝĚƵ�ŝ�ůĂ�

ĞĐŽƚŽǆŝĐŝƚĂƚ�ĚĞů�ůŝǆŝǀŝĂƚ�ĚĞƵƌĂŶ�ƐĞƌ�ŝŶƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚƐ͕�ŝ�ĞŶ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ͕�ŶŽ ĚĞƵƌĂŶ�ƐƵƉŽƐĂƌ�ƵŶ�ƌŝƐĐ�

ƉĞƌ�Ă�ůĂ�ƋƵĂůŝƚĂƚ�ĚĞ�ůĞƐ�ĂŝŐƺĞƐ�ƐƵƉĞƌĨŝĐŝĂůƐ�Ž�ƐƵďƚĞƌƌăŶŝĞƐ͘

ZĞƐŝĚƵ�ŶŽ�ĞƐƉĞĐŝĂů͗ �Ɛ�Ğů�ƌĞƐŝĚƵ�ƋƵĞ�ƉŽƚ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂƌ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂĐŝŽŶƐ�ĨşƐŝƋƵĞƐ͕�ƋƵşŵŝƋƵĞƐ�

Ž�ďŝŽůžŐŝƋƵĞƐ�ƉĞƌž�ƐĞŶƐĞ�ƉĞƌũƵĚŝĐĂƌ�ůĂ�ƐĂůƵƚ�ŚƵŵĂŶĂ�Ž�ĐŽŶƚĂŵŝŶĂƌ�Ğů�ŵĞĚŝ�ĂŵďŝĞŶƚ͘

ZĞƐŝĚƵ� ĞƐƉĞĐŝĂů͗� �Ɛ� Ğů� ƌĞƐŝĚƵ� ƋƵĞ� ĚĞƵƌă� ƚŝŶĚƌĞ� ƵŶ� ƚƌĂĐƚĂŵĞŶƚ� ĞƐƉĞĐŝĂů� ƉĞƌƋƵğ� ƉŽƚ� ƐĞƌ�

ĐŽŶƚĂŵŝŶĂŶƚ�Ž�ƉĞƌŝůůſƐ�ƉĞƌ�Ă�ůĂ�ƐĂůƵƚ�ŚƵŵĂŶĂ͘

WƌŽĚƵĐƚŽƌ�ĚĞůƐ�ƌĞƐŝĚƵƐ͗��ů�ƉƌŽĚƵĐƚŽƌ�ĠƐ�ƚŽƚĂ�ƉĞƌƐŽŶĂ�ĨşƐŝĐĂ�Ž�ũƵƌşĚŝĐĂ�ƋƵĞ�ƉƌŽĚƵĞŝǆ�ƌĞƐŝĚƵƐ�

Ăŵď�ůĂ�ƐĞǀĂ�ĂĐƚŝǀŝƚĂƚ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŽƌĂ͕�ĞŶĐĂƌĂ�ƋƵĞ�ŶŽ�ĞƐ�ĨĂĐŝ�ƵŶ�ĞŶĚĞƌƌŽĐĂŵĞŶƚ�ƉƌĞǀŝ͘

WŽƐƐĞŢĚŽƌ� ĚĞůƐ� ƌĞƐŝĚƵƐ͗� �Ɛ� Ğů� ƚŝƚƵůĂƌ� ĚĞ� ůΖĞŵƉƌĞƐĂ� ƋƵĞ� ĞĨĞĐƚƵĂ� ůĞƐ� ŽƉĞƌĂĐŝŽŶƐ�

ĚΖĞŶĚĞƌƌŽĐĂŵĞŶƚ͕�ĐŽŶƐƚƌƵĐĐŝſ͕�ƌĞĨŽƌŵĂ͕�ĞǆĐĂǀĂĐŝſ�Ž�ĚΖĂůƚƌĞƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶƐ�ŐĞŶĞƌĂĚŽƌĞƐ�ĚĞůƐ�

ƌĞƐŝĚƵƐ͕�Ž�ůĂ�ƉĞƌƐŽŶĂ�ĨşƐŝĐĂ�Ž�ũƵƌşĚŝĐĂ�ƋƵĞ�ĞůƐ�ƚĠ�ĞŶ�ƉŽƐƐĞƐƐŝſ�ŝ�ƋƵĞ�ŶŽ�ƚĠ�ůĂ�ĐŽŶĚŝĐŝſ�ĚĞ�ŐĞƐƚŽƌ�

ĚĞ� ƌĞƐŝĚƵƐ͘� �ů� ƉŽƐƐĞŢĚŽƌ� ĠƐ� ƋƵŝ� ĨĂ� ŵĂƚĞƌŝĂůŵĞŶƚ� ĞůƐ� ƚƌĞďĂůůƐ� ĚĞ� ĚĞƐŵƵŶƚĂƚŐĞ͕�
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EKs� �^d��/M �� dZ��d�D�Ed�͛�/'h� WKd��>� W�Z �> ^h�D/E/^dZ�D�Ed ��> W͘/͘ �> ^�'Z� ;d͘D͘ >>�/��Ϳ
�ŶŶĞǆ�ŶƷŵ͘�ϴ͘�'ĞƐƚŝſ�ĚĞ�ƌĞƐŝĚƵƐ

ϭϰ

ĚĞƐŵĂŶƚĞůůĂŵĞŶƚ� ŝ�ĞŶĚĞƌƌŽĐĂŵĞŶƚ�ĚΖƵŶĂ�ĐŽŶƐƚƌƵĐĐŝſ�Ž�ĞůƐ� ƚƌĞďĂůůƐ�ĚΖĞǆĐĂǀĂĐŝſ͕�ƉĞƌ�ŵĠƐ�

ƋƵĞ�ŶŽ�ƌĞƉ�ĂƋƵĞƐƚĂ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĐŝſ�Ɛŝ͕ Ă�ŵĠƐ͕�ĠƐ�Ğů�ŐĞƐƚŽƌ�ĚĞ�ƌĞƐŝĚƵƐ͘

'ĞƐƚŽƌ�ĚĞů� ƌĞƐŝĚƵƐ͗ �Ɛ�Ğů� ƚŝƚƵůĂƌ�ĚĞ� ůĞƐ� ŝŶƐƚĂůͼůĂĐŝŽŶƐ�ĞŶ�ƋƵğ�ƐΖĞĨĞĐƚƵĞŶ� ůĞƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶƐ�ĚĞ�

ǀĂůŽƌŝƚǌĂĐŝſ�ĚĞůƐ�ƌĞƐŝĚƵƐ�ŝ�Ğů�ƚŝƚƵůĂƌ ĚĞ�ůĞƐ�ŝŶƐƚĂůͼůĂĐŝŽŶƐ�ĞŶ�ƋƵğ�ƐΖĞĨĞĐƚƵĂ�ůĂ�ĚŝƐƉŽƐŝĐŝſ�ĚĞůƐ�

ƌĞďƵŝŐƐ͘

ϳ͘Ϯ EKZD�d/s�

��ĐŽŶƚŝŶƵĂĐŝſ�ĞƐ�ůůŝƐƚĂ�ƵŶ�ƌĞƐƵŵ�ĚĞ�ůĞƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůƐ�EŽƌŵĂƚŝǀĞƐ�Ě͛ĂƉůŝĐĂĐŝſ͗

ZĞŝĂů��ĞĐƌĞƚ�ϭϬϱͬϮϬϬϴ͕�ĚĞ�ϭ�ĚĞ�ĨĞďƌĞƌ͕�ƉĞƌ�Ğů�ƋƵĞ�ƐĞ�ƌĞŐƵůĂ�ůĂ�ƉƌŽĚƵĐĐŝſ�ŝ�ŐĞƐƚŝſ�ĚĞůƐ�ƌĞƐŝĚƵƐ�ĚĞ

ĐŽŶƐƚƌƵĐĐŝſ�ŝ�ĞŶĚĞƌƌŽĐ͘

ZĞŝĂů� �ĞĐƌĞƚ� ϮϭͬϮϬϬϲ͕� ĚĞ� ϭϰ� ĚĞ� ĨĞďƌĞƌ͕� ƉĞů� ƋƵĂů� ĞƐ� ƌĞŐƵůĂ� ů͛ĂĚŽƉĐŝſ� ĚĞ� ĐƌŝƚĞƌŝƐ� ĂŵďŝĞŶƚĂůƐ� ŝ

Ě͛ĞĐŽĞĨŝĐŝğŶĐŝĂ�ĞŶ�ĞůƐ�ĞĚŝĨŝĐŝƐ͘

ZĞŝĂů� �ĞĐƌĞƚ� ϯϵϲͬϮϬϬϲ͕� ĚĞ� ϯϭ� ĚĞ� DĂƌĕ͕� ƉĞů� ƋƵĂů� Ɛ͛ĞƐƚĂďůĞŝǆĞŶ� ůĞƐ� ĚŝƐƉŽƐŝĐŝŽŶƐ� ŵşŶŝŵĞƐ� ĚĞ

ƐĞŐƵƌĞƚĂƚ�ŝ�ƐĂůƵƚ�ĂƉůŝĐĂďůĞƐ�ĂůƐ�ƚƌĞďĂůůƐ�Ăŵď�ƌŝƐĐ�Ě͛ĞǆƉŽƐŝĐŝſ�Ă�ů͛ĂŵŝĂŶƚ͘�;ͨ�K�ͩ�ϴϲ͕�ĚΖϭϭͲϰͲϮϬϬϲ͘Ϳ

KƌĚƌĞ�D�DͬϯϬϰͬϮϬϬϮ͕�ĚĞ�ϴ�ĚĞ�ĨĞďƌĞƌ͕�ƉĞƌ�ůĂ�ƋƵĂů�ĞƐ�ƉƵďůŝƋƵĞŶ�ůĞƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶƐ�ĚĞ�ǀĂůŽƌŝƚǌĂĐŝſ�ŝ

ĞůŝŵŝŶĂĐŝſ�ĚĞ�ƌĞƐŝĚƵƐ�ŝ�ůĂ�ůůŝƐƚĂ�ĞƵƌŽƉĞĂ�ĚĞ�ƌĞƐŝĚƵƐ͘

�ĞĐƌĞƚ�ϮϬϭͬϭϵϵϰ͕�ĚĞ�Ϯϲ�ĚĞ�ũƵůŝŽů͕�ŵŽĚŝĨŝĐĂƚ�ƉĞů��ĞĐƌĞƚ�ϭϲϭͬϮϬϬϭ͕�ĚĞ�ϭϮ�ĚĞ�ũƵŶǇ͕�ƌĞŐƵůĂĚŽƌ�ĚĞůƐ

ĞŶĚĞƌƌŽĐƐ�ŝ�ĂůƚƌĞƐ�ƌĞƐŝĚƵƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŶƐƚƌƵĐĐŝſ͘

ZĞŝĂů��ĞĐƌĞƚ�ϴϯϯͬϭϵϴϴ͕�ƉĞů�ƋƵĞ�Ɛ͛ĂƉƌŽǀĂ�Ğů�ZĞŐůĂŵĞŶƚ�ƉĞƌ�Ă�ů͛ĞǆĞĐƵĐŝſ�ĚĞ�ůĂ�>ůĞŝ�ϮϬͬϭϵϴϲ͕��ăƐŝĐĂ

ĚĞ�ZĞƐŝĚƵƐ�džǆŝĐƐ�ŝ�WĞƌŝůůŽƐŽƐ͘

>ůĞŝ�ϭϱͬϮϬϬϯ͕�ĚĞ�ŵŽĚŝĨŝĐĂĐŝſ�ĚĞ�ůĂ�>ůĞŝ�ϲͬϭϵϵ͕�ƌĞŐƵůĂĚŽƌĂ�ĚĞůƐ�ƌĞƐŝĚƵƐ͘

WůĂŶ�EĂĐŝŽŶĂů�ĚĞ�ƌĞƐŝĚƵŽƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŶƐƚƌƵĐĐŝſŶ�Ǉ�ĚĞŵŽůŝĐŝſŶ�;WEZ��Ϳ�ϮϬϬϭͲϮϬϬϲ

>ĞǇ�ϭϬͬϵϴ͕�ĚĞ�Ϯϭ�ĚĞ�Ăďƌŝů͕�ĚĞ�ƌĞƐŝĚƵŽƐ
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EKs� �^d��/M �� dZ��d�D�Ed�͛�/'h� WKd��>� W�Z �> ^h�D/E/^dZ�D�Ed ��> W͘/͘ �> ^�'Z� ;d͘D͘ >>�/��Ϳ
�ŶŶĞǆ�ŶƷŵ͘�ϴ͘�'ĞƐƚŝſ�ĚĞ�ƌĞƐŝĚƵƐ

ϭϱ

ϳ͘ϯ K�>/'��/KE^���>�WZK�h�dKZ�/�WK^^�4�KZ���>^�Z�^/�h^͘

>ĞƐ�ŽďůŝŐĂĐŝŽŶƐ�ĞƐƚĂďůĞƌƚĞƐ�ƚĂŶƚ�ƉĞƌ�Ăů�ƉƌŽĚƵĐƚŽƌ�ĐŽŵ�ƉĞƌ�Ăů�ƉŽƐƐĞŢĚŽƌ�ĚĞ�ƌĞƐŝĚƵƐ�ƐſŶ͗

'ĂƌĂŶƚŝƌ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶƐ�ĚĞ�ƌĞƵƚŝůŝƚǌĂĐŝſ͕�ƌĞĐŝĐůĂƚŐĞ͕�ǀĂůŽƌŝƚǌĂĐŝſ�ŝ�ĚŝƐƉŽƐŝĐŝſ�ĚĞůƐ ƌĞďƵŝŐƐ�

ĞƐ�ĚƵĞŶ�Ă�ƚĞƌŵĞ�ƐĞŐŽŶƐ�ůĞƐ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĐŝŽŶƐ�ĚĞů�ZĞŝĂů��ĞĐƌĞƚ�ϭϬϱͬϮϬϬϴ͕�ĚĞ�ϭ�ĚĞ ĨĞďƌĞƌ͕�ƉĞƌ�

Ğů� ƋƵĞ� ƐĞ� ƌĞŐƵůĂ� ůĂ� ƉƌŽĚƵĐĐŝſ� ŝ� ŐĞƐƚŝſ� ĚĞůƐ� ƌĞƐŝĚƵƐ� ĚĞ� ĐŽŶƐƚƌƵĐĐŝſ� ŝ� ĞŶĚĞƌƌŽĐ� ŝ ĚĞŵĠƐ�

ŶŽƌŵĂƚŝǀĂ�ǀŝŐĞŶƚ͘

'ĂƌĂŶƚŝƌ� ƋƵĞ� ĞŶ� ůĞƐ� ŽƉĞƌĂĐŝŽŶƐ� ĚĞ� ŐĞƐƚŝſ� ĞŶ� ŽƌŝŐĞŶ� ĚĞůƐ� ƌĞƐŝĚƵƐ� ĞƐ� ĐŽŵƉůĞŝǆĞŶ� ůĞƐ

ƉƌĞƐĐƌŝƉĐŝŽŶƐ�ĚĞ�ů͛ĞƐŵĞŶƚĂĚĂ�ŶŽƌŵĂƚŝǀĂ�ŝ�ĚĞů�ƉƌĞƐĞŶƚ�ƉůĞĐ͘

�ďŽŶĂƌ�ĞůƐ�ĐŽƐƚŽƐ�ƋƵĞ�ƐΖŽƌŝŐŝŶŝŶ�ƉĞƌ�Ă�ůĂ�ŐĞƐƚŝſ�ĚĞůƐ�ƌĞƐŝĚƵƐ͘ �ů�ĐŽƐƚ�ƚŽƚĂů�ĚĞ�ůĂ�ŐĞƐƚŝſ�ĠƐ�ůĂ�

ƐƵŵĂ�ĚĞůƐ�ĐŽƐƚŽƐ�ĚĞ ĚĞƐƚƌŝĂŵĞŶƚ�ŝ�ƌĞĐŽůůŝĚĂ�ƐĞůĞĐƚŝǀĂ�ĞŶ�Ğů�ůůŽĐ͕�ŵĠƐ�ĞůƐ ĐŽƐƚŽƐ�ƉƌŽƉŝƐ�ĚĞů�

ƚƌĂŶƐƉŽƌƚŝƐƚĂ�ŝ�ĚĞů�ŐĞƐƚŽƌ͕�Ă�ĐĂƵƐĂ�ĚĞ�ůĂ�ǀĂůŽƌŝƚǌĂĐŝſ�ŝ�ĚŝƐƉŽƐŝĐŝſ�ĚĞůƐ�ƌĞďƵŝŐƐ͘

ϳ͘ϰ Z�Yh�Z/D�Ed^����>��'�^d/M����Z�^/�h^

�ďĂŶƐ�ĚĞ�ĐŽŵĞŶĕĂƌ�ů͛ŽďƌĂ͕�Ɛŝ�Ɛ͛ĞƐĐĂƵ͕�Ğů�ĐŽŶƚƌĂĐƚŝƐƚĂ�ŚĂƵƌă�ĚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƌ�Ăů�ĐůŝĞŶƚ�ƵŶ�WůĂ�ĚĞ�'ĞƐƚŝſ�

ĚĞ� ZĞƐŝĚƵƐ ƋƵĞ� ƌĞĨůĞĐƚĞŝǆŝ� ůĞƐ� ƐĞǀĞƐ� ŽďůŝŐĂĐŝŽŶƐ� ĞŶ� ƌĞůĂĐŝſ� Ăŵď� ĞůƐ� ƌĞƐŝĚƵƐ� ĚĞ� ĐŽŶƐƚƌƵĐĐŝſ� ŝ�

ĚĞŵŽůŝĐŝſ� ƋƵĞ� ĞƐ� ǀĂŐŝŶ Ă� ƉƌŽĚƵŝƌ͕� ƐĞŵƉƌĞ� ƐĞŐƵŝŶƚ� ůĞƐ� ƉƌĞƐĐƌŝƉĐŝŽŶƐ� ƉƌĞǀŝƐƚĞƐ� Ă� ůĂ� ŶŽƌŵĂƚŝǀĂ�

Ě͛ĂƉůŝĐĂĐŝſ�ǀŝŐĞŶƚ͘�

�ůƐ� ƌĞƐŝĚƵƐ� ĚĞ� ĐŽŶƐƚƌƵĐĐŝſ� ŝ� ĚĞŵŽůŝĐŝſ� ĞƐ� ĚĞƐƚŝŶĂƌĂŶ� ƉƌĞĨĞƌĞŶƚŵĞŶƚ͕� ŝ� ƉĞƌ� ĂƋƵĞƐƚ� ŽƌĚƌĞ͕� Ă�

ŽƉĞƌĂĐŝŽŶƐ ĚĞ�ƌĞƵƚŝůŝƚǌĂĐŝſ͕�ƌĞĐŝĐůĂƚŐĞ�Ž�Ă�ĂůƚƌĞƐ�ĨŽƌŵĞƐ�ĚĞ�ǀĂůŽƌŝƚǌĂĐŝſ͘

�ƵƌĂŶƚ�ůĞƐ�ŽďƌĞƐ�ĞƐ�ƌĞĂůŝƚǌĂƌă�ƵŶĂ�ƐĞƉĂƌĂĐŝſ�ƐĞůĞĐƚŝǀĂ�ƐĞŐƌĞŐĂŶƚ�ƉƌŝŵĞƌ�ĚĞůƐ�ƌĞƐŝĚƵƐ�/ŶĞƌƚƐ͕�ĚĞůƐ

ƌĞƐŝĚƵƐ�EŽ��ƐƉĞĐŝĂůƐ�ŝ�ĚĞůƐ�ƌĞƐŝĚƵƐ��ƐƉĞĐŝĂůƐ͕�ĂƋƵĞƐƚƐ�ƐĞŵƉƌĞ�ƐĞƉĂƌĂƚƐ�ĚĞ�ůĂ�ƌĞƐƚĂ͘���ŵĠƐ͕�ĐĂůĚƌă

ƚĂŵďĠ�ƐĞƉĂƌĂƌ�ĞůƐ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ƋƵĞ�ĞƐ�ƉƵŐƵŝŶ�ƌĞƵƚŝůŝƚǌĂƌ�Ž�ƌĞĐŝĐůĂƌ�ĚŝŶƐ�ůĂ�ƉƌžƉŝĂ�ŽďƌĂ͕�Ž�ĞůƐ�ƋƵĞ�ĨĞƐ�

ƉƵŐƵŝŶ ŐĞƐƚŝŽŶĂƌ�ĞǆƚĞƌŶĂŵĞŶƚ͘ >Ă�ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂĐŝſ�ĞŶ�ŽƌŝŐĞŶ�ĞƐ� ƌĞĂůŝƚǌĂƌă�ĂĐƵƌĂĚĂŵĞŶƚ͕�ŽďƚĞŶŝŶƚ�

ƌĞƐŝĚƵƐ�Ğů�ŵĠƐ�ŚŽŵŽŐĞŶŝƐ�ƉŽƐƐŝďůĞƐ�ƉĞƌ ĨĂĐŝůŝƚĂƌͲŶĞ�ůĂ�ŐĞƐƚŝſ͘

&
6
9
���

��
D�

D�
��
H�

��
��
DE

��
�F

��
�H
��

��
��

��
��

D
&
zS

LD
�D
XW
qQ

WLF
D�
±�
$
GU
Ho

D�
GH

�Y
DO
LG
DF

Ly
���
KW
WS
V�
��W
UD
P
LWV
�S
DH

ULD
�F
DW
�Y
DO
LG
DF

LR
(�������������������������������



EKs� �^d��/M �� dZ��d�D�Ed�͛�/'h� WKd��>� W�Z �> ^h�D/E/^dZ�D�Ed ��> W͘/͘ �> ^�'Z� ;d͘D͘ >>�/��Ϳ
�ŶŶĞǆ�ŶƷŵ͘�ϴ͘�'ĞƐƚŝſ�ĚĞ�ƌĞƐŝĚƵƐ

ϭϲ

�ůƐ� ƌĞƐŝĚƵƐ� ŚĂƵƌĂŶ� ĚĞ�ŵĂŶƚĞŶŝƌͲƐĞ� ĞŶ� ĐŽŶĚŝĐŝŽŶƐ� ĂĚĞƋƵĂĚĞƐ� Ě͛ŚŝŐŝĞŶĞ� ŝ� ƐĞŐƵƌĞƚĂƚ͕� ŝ� Ɛ͛ŚĂƵƌă�

Ě͛ĞǀŝƚĂƌ� ůĂ ŵĞƐĐůĂ� ĚĞ� ĨƌĂĐĐŝŽŶƐ� ũĂ� ƐĞůĞĐĐŝŽŶĂĚĞƐ� ƋƵĞ� ŝŵƉĞĚĞŝǆŝ� Ž� ĚŝĨŝĐƵůƚŝ� ůĂ� ƐĞǀĂ� ƉŽƐƚĞƌŝŽƌ�

ǀĂůŽƌŝƚǌĂĐŝſ�Ž ĞůŝŵŝŶĂĐŝſ͘

^͛ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƌĂŶ� ůĞƐ� ŽƉĞƌĂĐŝŽŶƐ� ĚĞ� ĚĞƐƚƌŝĂŵĞŶƚ� ŝ� ƌĞĐŽůůŝĚĂ� ƐĞůĞĐƚŝǀĂ� ĞŶ� Ğů� ŵĂƚĞŝǆ� ůůŽĐ� ŽŶ� ĞƐ�

ƉƌŽĚƵĞŝǆŝŶ ĞůƐ�ƌĞƐŝĚƵƐ͘

�ůƐ�ƌĞƐŝĚƵƐ�ĞƐ�ƐĞƉĂƌĂƌĂŶ�ĞŶ�ůĞƐ�ƐĞŐƺĞŶƚƐ�ĨƌĂĐĐŝŽŶƐ͕�ƋƵĂŶ͕�ĚĞ�ĨŽƌŵĂ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŝƚǌĂĚĂ�ƉĞƌ�ĐĂĚĂ�ƵŶĂ

Ě͛ĂƋƵĞƐƚĞƐ�ĨƌĂĐĐŝŽŶƐ͕�ůĂ�ƋƵĂŶƚŝƚĂƚ�ƉƌĞǀŝƐƚĂ�ĚĞ�ŐĞŶĞƌĂĐŝſ�ƉĞƌ�Ăů�ƚŽƚĂů�ĚĞ�ů͛ŽďƌĂ�ƐƵƉĞƌŝ�ůĞƐ�ƐĞŐƺĞŶƚƐ

ƋƵĂŶƚŝƚĂƚƐ͗

� &ŽƌŵŝŐſ͗�ϴϬ�ƚ͘
� DĂŽŶƐ͕�ƚĞƵůĞƐ͕�ĐĞƌăŵŝĐƐ͗�ϰϬ�ƚ͘
� DĞƚĂůů͗�Ϯ�ƚ͘
� &ƵƐƚĂ͗�ϭ�ƚ͘
� sŝĚƌĞ͗�ϭ�ƚ͘
� WůăƐƚŝĐ͗�Ϭ͕ϱ�ƚ͘
� WĂƉĞƌ�ŝ�ĐĂƌƚƌſ͗�Ϭ͕ϱ�ƚ͘

�ůƐ�ĐŽŶƚĞŶŝĚŽƌƐ�ƐΖŚĂƵƌĂŶ�ĚĞ�ƐĞŶǇĂůŝƚǌĂƌ�ĞŶ�ĨƵŶĐŝſ�ĚĞů�ƚŝƉƵƐ�ĚĞ�ƌĞƐŝĚƵ�ƋƵĞ�ĐŽŶƚŝŶŐƵŝŶ͕�ĚΖĂĐŽƌĚ�Ăŵď�

ůĂ ƐĞƉĂƌĂĐŝſ�ƉƌĞǀŝƐƚĂ͘

YƵĂŶ�ĞůƐ� ƌĞƐŝĚƵƐ�ĚĞ� ĐŽŶƐƚƌƵĐĐŝſ� ŝ� ĚĞŵŽůŝĐŝſ�ŶŽ�ƉƵŐƵŝŶ� ƐĞƌ� ŐĞƐƚŝŽŶĂƚƐ�ƉĞů� ĐŽŶƚƌĂĐƚŝƐƚĂ͕� ŚĂƵƌă�

Ě͛ĞŶƚƌĞŐĂƌͲůŽƐ Ă� ƵŶ� ŐĞƐƚŽƌ� ĚĞ� ƌĞƐŝĚƵƐ� Ž� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƌ� ĞŶ� ƵŶ� ĂĐŽƌĚ� ǀŽůƵŶƚĂƌŝ� Ž� ĐŽŶǀĞŶŝ� ĚĞ�

ĐŽůͼůĂďŽƌĂĐŝſ�ƉĞƌ�Ă�ůĂ�ƐĞǀĂ ŐĞƐƚŝſ͘

>͛ĞŶƚƌĞŐĂ� ĚĞůƐ� ƌĞƐŝĚƵƐ� ĚĞ� ĐŽŶƐƚƌƵĐĐŝſ� ŝ� ĚĞŵŽůŝĐŝſ� ŚĂƵƌă� ĚĞ� ĐŽŶƐƚĂƌ� ĞŶ� ƵŶ� ĚŽĐƵŵĞŶƚ� Ăŵď� ůĂ�

ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂĐŝſ ĚĞů�ƉƌŽƉŝĞƚĂƌŝ�ŝ�Ğů�ƐĞƵ�ƉƌŽĚƵĐƚŽƌ͕�ů͛ŽďƌĂ�ĚĞ�ƉƌŽĐĞĚğŶĐŝĂ�ŝ͕�ĞŶ�Ğů�ƐĞƵ�ĐĂƐ͕�Ğů�ŶƷŵĞƌŽ�

ĚĞ�ůůŝĐĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ů͛ŽďƌĂ͕ ůĂ�ƋƵĂŶƚŝƚĂƚ͕�ĞǆƉƌĞƐƐĂĚĂ�ĞŶ�ƚŽŶĞƐ�Ž�ĞŶ�ŵĞƚƌĞƐ�ĐƷďŝĐƐ͕�Ğů�ƚŝƉƵƐ�ĚĞ�ƌĞƐŝĚƵƐ�

ĞŶƚƌĞŐĂƚƐ͕� ĐŽĚŝĨŝĐĂƚƐ� ƉĞƌ� ůĂ ůůŝƐƚĂ� ĞƵƌŽƉĞĂ� ĚĞ� ƌĞƐŝĚƵƐ� ;>�ZͿ� ŝ� ůĂ� ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂĐŝſ� ĚĞů� ŐĞƐƚŽƌ� ĚĞ� ůĞƐ�

ŽƉĞƌĂĐŝŽŶƐ�ĚĞ�ĚĞƐƚş͘
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EKs� �^d��/M �� dZ��d�D�Ed�͛�/'h� WKd��>� W�Z �> ^h�D/E/^dZ�D�Ed ��> W͘/͘ �> ^�'Z� ;d͘D͘ >>�/��Ϳ
�ŶŶĞǆ�ŶƷŵ͘�ϴ͘�'ĞƐƚŝſ�ĚĞ�ƌĞƐŝĚƵƐ

ϭϳ

YƵĂŶ�Ğů�ŐĞƐƚŽƌ�Ă�ƋƵŝ�ůŝ�ƐŝŐƵŝŶ�ĞŶƚƌĞŐĂƚƐ�ĞůƐ�ƌĞƐŝĚƵƐ�ĚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐĐŝſ�ŝ�ĚĞŵŽůŝĐŝſ�ƌĞĂůŝƚǌŝ�ƷŶŝĐĂŵĞŶƚ

ŽƉĞƌĂĐŝŽŶƐ�ĚĞ�ƌĞĐŽůůŝĚĂ͕�ĞŵŵĂŐĂƚǌĞŵĂƚŐĞ͕�ƚƌĂŶƐĨĞƌğŶĐŝĂ�Ž�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ͕�ĞŶ�Ğů�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�Ě͛ĞŶƚƌĞŐĂ�

ŚĂƵƌă ĚĞ�ĨŝŐƵƌĂƌ�ƚĂŵďĠ�Ğů�ŐĞƐƚŽƌ�ĚĞ�ǀĂůŽƌŝƚǌĂĐŝſ�Ž�Ě͛ĞůŝŵŝŶĂĐŝſ�ƉŽƐƚĞƌŝŽƌ�ĚĞůƐ�ƌĞƐŝĚƵƐ͘

�ůƐ�ƌĞƐŝĚƵƐ�ƋƵĞ�ŶŽ�ĞƐ�ƉƵŐƵŝŶ�ǀĂůŽƌŝƚǌĂƌ�ĐĂůĚƌă�ĚŝƐƉŽƐĂƌͲůŽƐ�ĚĞ�ŵĂŶĞƌĂ�ƋƵĞ�ŶŽ�ƉƵŐƵŝŶ�ĐĂƵƐĂƌ�ĚĂŶǇƐ�

Ă ůĞƐ�ƉĞƌƐŽŶĞƐ�Ŷŝ�Ă�ůĂ�ŶĂƚƵƌĂůĞƐĂ͕�ŝ�ƋƵĞ�ŶŽ�ĞƐ�ĐŽŶǀĞƌƚĞŝǆŝŶ�ĞŶ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ĂŐƌĞƐƐŝƵƐ�ĚĞů�ƉĂŝƐĂƚŐĞ͘ ^ŝ�ŶŽ�

ƐſŶ�ƉĞƌŝůůŽƐŽƐ�ŝ�ŶŽ�ĞƐ�ƉŽĚĞŶ�ǀĂůŽƌŝƚǌĂƌ͕�Ž�Ɛŝ�ŶŽ�ĞƐ�ƉŽĚĞŶ�ǀĂůŽƌŝƚǌĂƌ�ŝ�ĞƐƚĂŶ�ĨŽƌŵĂƚƐ�ƉĞƌ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ

ŝŶĞƌƚƐ͕� ƐΖŚĂƵƌĂŶ� ĚĞ� ůůĞŶĕĂƌ� ĞŶ� ƵŶ� ĂďŽĐĂĚŽƌ� ĐŽŶƚƌŽůĂƚ͘ ^ŝ� ƐſŶ� ƉĞƌŝůůŽƐŽƐ� ƐΖŚĂƵƌĂŶ� ĚĞ� ĚŝƉŽƐŝƚĂƌ�

ĂĚĞƋƵĂĚĂŵĞŶƚ�ĞŶ�ƵŶ�ĂďŽĐĂĚŽƌ�ĞƐƉĞĐşĨŝĐ� ƉĞƌ� Ă�ƉƌŽĚƵĐƚĞƐ ĚΖĂƋƵĞƐƚ� ƚŝƉƵƐ� ŝ͕� Ɛŝ� ĐĂů͕� ƐŽƚŵĞƚƌĞΖůƐ�

ƉƌğǀŝĂŵĞŶƚ�Ă�ƵŶ�ƚƌĂĐƚĂŵĞŶƚ�Ă�Ĩŝ�ƋƵĞ�ƌĞƐƵůƚŝŶ�ŵĞŶǇƐ�ƉĞƌŝůůŽƐŽƐ͘

ϴ͘ s�>KZ��/M

>Ă�ǀĂůŽƌĂĐŝſ�ĞĐŽŶžŵŝĐĂ�ĚĞůƐ�ĐŽƐƚŽƐ�ĚĞ�ŐĞƐƚŝſ�ĚĞůƐ�ƌĞƐŝĚƵƐ�ĠƐ�ůĂ�ƋƵĞ�ĞƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĂ�ĞŶ�ůĂ�ƚĂƵůĂ�ƐĞŐƺĞŶƚ͗

WĞƌ�ƚĂŶƚ͕�ů͛ŝŵƉŽƌƚ�ĚĞ�ůĂ�ƉĂƌƚŝĚĂ�ĚĞ�ŐĞƐƚŝſ�ĚĞ�ƌĞƐŝĚƵƐ�;Ă�ĞǆĐĞƉĐŝſ�ĚĞ�ůĞƐ�ƚĞƌƌĞƐ�ƐŽďƌĞƌĞƐ�ĚĞ�ů͛ĞǆĐĂǀĂĐŝſͿ�

ĂƐĐĞŶĚĞŝǆ�Ă�Ϯϴϴ͕ϱϲ�Φ͘

�Ăů�ĚĞƐƚĂĐĂƌ�ƋƵĞ�ĂƋƵĞƐƚĂ�ƉĂƌƚŝĚĂ�ŶŽ�ŝŶĐůŽƵ�ĞůƐ�ĐŽƐƚŽƐ�ĚĞ�ůĂ�ŐĞƐƚŝſ�ĚĞ�ƌĞƐŝĚƵƐ�ƌĞůĂƚŝƵƐ�Ă�ůĂ�ĐăƌƌĞŐĂ͕�

ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ŝ�ĞƐƚĞƐĂ ĚĞůƐ�ĞǆĐĞĚĞŶƚƐ�ĚĞ�ƚĞƌƌĞƐ�ĚĞ�ůĞƐ�ŽďƌĞƐ͕�ƋƵĞ�ĞƐƚă�ĐŽŵƉƚĂďŝůŝƚǌĂƚ�ĞŶ�Ğů�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĞŶƚ�

ĐĂƉşƚŽů ĚĞ�ŵŽǀŝŵĞŶƚ�ĚĞ�ƚĞƌƌĞƐ�ĚĞů�ƉƌĞƐƐƵƉŽƐƚ͘

Z�^/�h^���>�E/s�>>�///
s�>KZ��/M��K^d�dZ��d�D�Ed�Z��͛Ɛ

dŝƉŽůŽŐŝĂ�Z��Ɛ sŽůƵŵ�ƌĞƐŝĚƵ�
;ŵϯͿ

WƌĞƵ�ŐĞƐƚŝſ�;ΦͬŵϯͿ /ŵƉŽƌƚ�
;ΦͿ

5&'�1LYHOO�,, ���� �� �����

ZĞƐƚĂ�ĚĞ�ĐŽƐƚŽƐ�ĚĞ�ŐĞƐƚŝſ /ŵƉŽƌƚ�
;ΦͿ

3UHVVXSRVW�G¶REUD�SHU�D�DOWUHV�FRVWRV�GH�JHVWLy��OORJXHU�FRQWHQLGRUV��HWF� ���

dKd�>�WZ�^^hWK^d�W>�����'�^d/M�Z��͛Ɛ Ϯϴϴ͕ϱϲ�Φ
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$662&,$&,Ð�'(�3523,(7$5,6�32/Ì*21�,1'8675,$/�´(/�6(*5(µ

d1dK> ��>�WZK:��d�͗

EKs���^d��/M����dZ��d�D�Ed��͛�/'h��
WKd��>��W�Z��>�^h�D/E/^dZ�D�Ed���>�WK>1'KE�

/E�h^dZ/�>��>�^�'Z�

d�ZD��DhE/�/W�>͗ ��d�����Z�����/M͗

>>�/�� '�E�Z ϮϬϮϬ

�K�hD�Ed^͗ �hdKZ͗

�K�hD�Ed�EjD͘�ϭ͘�D�DLZ/��/��EE�yK^
�K�hD�Ed�EjD͘�Ϯ͘�W>�EK>^
�K�hD�Ed EjD͘�ϯ͘�W>������WZ�^�Z/W�/KE^
�K�hD�Ed EjD͘�ϰ͘�WZ�^^hWK^d

:ŽƌŐĞ��ƌĂŶĚĂ�DĂƌƚşŶĞǌ
�ŶŐŝŶǇĞƌ ĚĞ��ĂŵŝŶƐ͕��ĂŶĂůƐ�ŝ�WŽƌƚƐ
�ŽůͼůĞŐŝĂƚ�ŶƷŵ͘�ϭϰ͘ϳϯϭ
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EKs� �^d��/M �� dZ��d�D�Ed �͛�/'h� WKd��>� W�Z �> ^h�D/E/^dZ�D�Ed ��> W͘/͘ �> ^�'Z� ;d͘D͘ >>�/��Ϳ
1ŶĚĞǆ ŐĞŶĞƌĂů

ϭ

Ë1'(; *(1(5$/

�K�hD�Ed�EjD͘�ϭ�D�DLZ/��/ �EE�yK^

D�DKZ/����^�Z/Wd/s�

ϭ͘ �ŶƚĞĐĞĚĞŶƚƐ

Ϯ͘ KďũĞĐƚĞ�ŝ�ĂďĂƐƚ�ĚĞů�ƉƌŽũĞĐƚĞ

ϯ͘ hďŝĐĂĐŝſ�ĚĞ�ůĞƐ�ŽďƌĞƐ

ϰ͘ �ƐƚĂƚ�ĂĐƚƵĂů�ŝ�ĚĂĚĞƐ�ĚĞ�ƉĂƌƚŝĚĂ

ϱ͘ :ƵƐƚŝĨŝĐĂĐŝſ�ŝ�ĚĞƐĐƌŝƉĐŝſ�ĚĞ�ůĂ�ƐŽůƵĐŝſ�ĂĚŽƉƚĂĚĂ

ϲ͘ �ĞƐĐƌŝƉĐŝſ�ĚĞ�ůĞƐ�ŽďƌĞƐ

ϳ͘ ^ĞƌǀĞŝƐ�ĂĨĞĐƚĂƚƐ�ŝͬŽ�ĞǆŝƐƚĞŶƚƐ

ϴ͘ 'ĞƐƚŝſ�ĚĞ�ƌĞƐŝĚƵƐ

ϵ͘ ^ĞŐƵƌĞƚĂƚ�ŝ�ƐĂůƵƚ

ϭϬ͘ �ŽĐƵŵĞŶƚƐ�ƋƵĞ�ŝŶƚĞŐƌĞŶ�Ğů�ƉƌŽũĞĐƚĞ

ϭϭ͘ dĞƌŵŝŶŝ�Ě͛ĞǆĞĐƵĐŝſ�ŝ�ŐĂƌĂŶƚŝĂ

ϭϮ͘ ZĞǀŝƐŝſ�ĚĞ�ƉƌĞƵƐ

ϭϯ͘ :ƵƐƚŝĨŝĐĂĐŝſ�ĚĞ�ƉƌĞƵƐ

ϭϰ͘ WƌĞƐƐƵƉŽƐƚ

ϭϱ͘ �ŽŶĐůƵƐŝſ

�EE�yK^

�ŶŶĞǆ�ŶƷŵ͘�ϭ͘Ͳ ZĞƉŽƌƚĂƚŐĞ�ĨŽƚŽŐƌăĨŝĐ

�ŶŶĞǆ�ŶƷŵ͘�Ϯ͘Ͳ WĂƌăŵĞƚƌĞƐ�ĚĞ�ĚŝƐƐĞŶǇ

�ŶŶĞǆ�ŶƷŵ͘�ϯ͘Ͳ �ăůĐƵůƐ ĚĞ�ƉƌŽĐĠƐ

�ŶŶĞǆ�ŶƷŵ͘�ϰ͘Ͳ WůĂ�Ě͛ŽďƌĂ

�ŶŶĞǆ�ŶƷŵ͘�ϱ͘Ͳ �ůĞĐƚƌŝĐŝƚĂƚ�ŝ�ĐŽŶƚƌŽů

�ŶŶĞǆ�ŶƷŵ͘�ϲ͘Ͳ ^ĞƌǀĞŝƐ�ĂĨĞĐƚĂƚƐ

�ŶŶĞǆ�ŶƷŵ͘�ϳ͘Ͳ �ƐƚƵĚŝ�ĚĞ�^ĞŐƵƌĞƚĂƚ�ŝ�^ĂůƵƚ

�ŶŶĞǆ�ŶƷŵ͘�ϴ͘Ͳ 'ĞƐƚŝſ�ĚĞ�ƌĞƐŝĚƵƐ
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EKs� �^d��/M �� dZ��d�D�Ed �͛�/'h� WKd��>� W�Z �> ^h�D/E/^dZ�D�Ed ��> W͘/͘ �> ^�'Z� ;d͘D͘ >>�/��Ϳ
1ŶĚĞǆ ŐĞŶĞƌĂů

Ϯ

�K�hD�Ed EjD͘�Ϯ͘�W>�EK>^

ϭ͘�^ŝƚƵĂĐŝſ�ŝ�ĞŵƉůĂĕĂŵĞŶƚ

Ϯ͘��ŝĂŐƌĂŵĂ�ĚĞ�ƉƌŽĐĠƐ

ϯ͘�WůĂŶƚĞƐ ŐĞŶĞƌĂůƐ

ϯ͘ϭ͘�WĂƌĐĞůͼůĂ

ϯ͘Ϯ͘��d�W

ϰ͘�/ŵƉůĂŶƚĂĐŝſ ƉƌŽũĞĐƚĂĚĂ

ϱ͘�WůĂŶƚĞƐ��d�W

ϱ͘ϭ͘��ƋƵŝƉƐ

ϱ͘Ϯ͘ �ŽŶĚƵĐĐŝŽŶƐ

ϲ͘�^ĞĐĐŝŽŶƐ��d�W

ϲ͘ϭ͘�^ĞĐĐŝſ��Ͳ�͛

ϲ͘Ϯ͘�^ĞĐĐŝſ��Ͳ�͛

ϲ͘ϯ͘�^ĞĐĐŝſ��Ͳ�͛

ϲ͘ϰ͘�^ĞĐĐŝſ��Ͳ�͛

ϳ͘��ĚŝĨŝĐŝ�ĨŝůƚƌĞƐ

ϳ͘ϭ͘��ůĕĂƚ��

ϳ͘Ϯ͘��ůĕĂƚ��

ϳ͘ϯ͘��ůĕĂƚ��

ϳ͘ϰ͘��ŽďĞƌƚĂ

ϴ͘��ůĞĐƚƌŝĐŝƚĂƚ͘��ƐƋƵĞŵĂ�ƵŶŝĨŝůĂƌ

�K�hD�Ed�EjD͘�ϯ͘�W>�� ���WZ�^�Z/W�/KE^�d��E/Yh�^

�K�hD�Ed�EjD͘�ϰ͘�WZ�^^hWK^d

�ŵŝĚĂŵĞŶƚƐ

YƵĂĚƌĞ�ĚĞ�ƉƌĞƵƐ

WƌĞƐƐƵƉŽƐƚŽƐ ƉĂƌĐŝĂůƐ

ZĞƐƵŵ ĚĞ�WƌĞƐƐƵƉŽƐƚ

WƌĞƐƐƵƉŽƐƚ�Ě͛ĞǆĞĐƵĐŝſ�ƉĞƌ�ĐŽŶƚƌĂĐƚĞ
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�K�hD�Ed�EjD͘�Ϯ͘�W>�EK>^
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ϴ͘ϰ �E�K&Z�d^�/�DKd>>�^͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϳϭ

ϴ͘ϰ͘ϭ �ĞĨŝŶŝĐŝſ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϳϭ
ϴ͘ϰ͘Ϯ DĂƚĞƌŝĂůƐ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϳϭ
ϴ͘ϰ͘ϯ �ǆĞĐƵĐŝſ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϳϭ
ϴ͘ϰ͘ϰ �ŵŝĚĂŵĞŶƚ�ŝ �ďŽŶĂŵĞŶƚ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϳϱ

ϴ͘ϱ K�Z�^�����KE�h��/M��D����EKE���^͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϳϲ

ϴ͘ϱ͘ϭ 'ĞŶĞƌĂůŝƚĂƚƐ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϳϲ
ϴ͘ϱ͘Ϯ �ǆĞĐƵĐŝſ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϴϬ
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WůĞĐ�ĚĞ�ƉƌĞƐĐƌŝƉĐŝŽŶƐ�ƚğĐŶŝƋƵĞƐ

ϰ

ϴ͘ϱ͘ϯ �ŵŝĚĂŵĞŶƚ�ŝ�ĂďŽŶĂŵĞŶƚ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϴϰ
ϴ͘ϱ͘ϰ �ĂŶŽŶĂĚĞƐ�Ě͛ĂĐĞƌ�ĞŶ�ĐĂůĚĞƌĞƌŝĂ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϴϱ
ϴ͘ϱ͘ϱ WĞĐĞƐ�ĞƐƉĞĐŝĂůƐ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϴϳ

ϴ͘ϲ �Yh/W^�D���E/�^�/�,/�ZKD���E/�^͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϴϵ

ϴ͘ϲ͘ϭ /ŶƐƚĂůͼůĂĐŝŽŶƐ�ŝ�ĞƋƵŝƉƐ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϴϵ
ϴ͘ϲ͘Ϯ �ƋƵŝƉƐ�ŚŝĚƌŽŵĞĐăŶŝĐƐ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϵϵ
ϴ͘ϲ͘ϯ săůǀƵůĞƐ�ŝ�ǀĞŶƚŽƐĞƐ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϭϭ
ϴ͘ϲ͘ϰ �ĂƌƌĞƚƐ�ĚĞ�ĚĞƐŵƵŶƚĂƚŐĞ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϭϵ
ϴ͘ϲ͘ϱ �ĂďĂůşŵĞƌĞƐ�ƵůƚƌĂƐžŶŝĐƐ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϮϭ
ϴ͘ϲ͘ϲ DĂŶžŵĞƚƌĞƐ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϮϮ
ϴ͘ϲ͘ϳ DĞƐƵƌĂĚŽƌƐ�ĚĞ�ƉƌĞƐƐŝſ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϮϯ
ϴ͘ϲ͘ϴ �ŽŵƉĞŶƐĂĚŽƌ�ĚĞ�ĚŝůĂƚĂĐŝſ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϮϳ
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WůĞĐ�ĚĞ�ƉƌĞƐĐƌŝƉĐŝŽŶƐ�ƚğĐŶŝƋƵĞƐ

ϱ

ϭ K�:��d�͕����^d�/�EKZD�d/s���W>/���>�͘

ϭ͘ϭ K�:��d�

�ů� ƉƌĞƐĞŶƚ WůĞĐ� ĚĞ�WƌĞƐĐƌŝƉĐŝŽŶƐ� dğĐŶŝƋƵĞƐ�WĂƌƚŝĐƵůĂƌƐ� ƚĠ� ƉĞƌ� ŽďũĞĐƚĞ� ĞŶ� ƉƌŝŵĞƌ� ůůŽĐ� ĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂƌ�
ů͛ŽƌŐĂŶŝƚǌĂĐŝſ�ŐĞŶĞƌĂů�ĚĞ� ů͛ŽďƌĂ͖�ĞŶ�ƐĞŐŽŶ�ůůŽĐ͕� ĨŝǆĂƌ� ůĞƐ�ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƚŝƋƵĞƐ�ĚĞůƐ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�Ă�ĞŵƉƌĂƌ͖�
ŝŐƵĂůŵĞŶƚ͕�ĞƐƚĂďůŝƌ� ůĞƐ� ĐŽŶĚŝĐŝŽŶƐ�ƋƵĞ�ŚĂ�ĚĞ�ĐŽŵƉůŝƌ�Ğů�ƉƌŽĐĠƐ�Ě͛ĞǆĞĐƵĐŝſ�ĚĞ� ů͛ŽďƌĂ͕� ŝ�ƉĞƌ�Ʒůƚŝŵ͕�
ŽƌŐĂŶŝƚǌĂƌ�Ğů�ŵŽĚĞ�ŝ�ŵĂŶĞƌĂ�ĞŶ�ƋƵĞ�Ɛ͛ŚĂŶ�ĚĞ�ƌĞĂůŝƚǌĂƌ�ĞůƐ�ĂŵŝĚĂŵĞŶƚƐ�ŝ�ĂďŽŶĂŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ůĞƐ�ŽďƌĞƐ͘

dŽƚĞƐ�ŝ�ĐĂĚĂƐĐƵŶĂ�Ě͛ĂƋƵĞƐƚĞƐ�ƉƌĞƐĐƌŝƉĐŝŽŶƐ�ƐſŶ�Ě͛ŽďůŝŐĂƚ�ĐŽŵƉůŝŵĞŶƚ�ƉĞƌ�ƉĂƌƚ�ĚĞů��ŽŶƚƌĂĐƚŝƐƚĂ͘

ϭ͘Ϯ �D�/d��͛�W>/���/M

�ů�ƉƌĞƐĞŶƚ�ƉůĞĐ�Ɛ͛ĂƉůŝĐĂƌă�Ă�ƚŽƚĞƐ�ůĞƐ�ŽďƌĞƐ�ŶĞĐĞƐƐăƌŝĞƐ�ƉĞƌ�Ă�ů͛ĞǆĞĐƵĐŝſ�ĚĞů�WZK:��d��Ks���^d��/M�
���dZ��d�D�Ed��͛�/'h��WKd��>��W�Z��>�^h�D/E/^dZ�D�Ed���>�W͘/͘��>�^�'Z��;d͘D͘�>>�/��Ϳ

/E^dZh��/KE^͕�EKZD�^�/��/^WK^/�/KE^��W>/���>�^

^ĞƌĂŶ�ĚΖĂƉůŝĐĂĐŝſ͕�ĞŶ�Ğů�ƐĞƵ�ĐĂƐ͕�ĐŽŵ�Ă�ƐƵƉůĞƚžƌŝĞƐ�ŝ�ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚăƌŝĞƐ�ĚĞ�ůĞƐ�ĐŽŶƚŝŶŐƵĚĞƐ�ĞŶ�ĂƋƵĞƐƚ�
WůĞĐ͕�ůĞƐ�ĚŝƐƉŽƐŝĐŝŽŶƐ�ƋƵĞ�Ă�ĐŽŶƚŝŶƵĂĐŝſ͕�Ăŵď�ĐĂƌăĐƚĞƌ�ŶŽ�ůŝŵŝƚĂŶƚ͕�ĞƐ�ƌĞůĂĐŝŽŶĞŶ͘

�Ŷ�ĐĂƐ�ƋƵĞ�ĂƋƵĞƐƚĞƐ�ŵŽĚŝĨŝƋƵŝŶ�ŝͬŽ�Ɛ͛ŽƉŽƐŝŶ�Ă�Ăůůž�ĞƐƉĞĐŝĨŝĐĂƚ�ĞŶ�Ğů�ƉƌĞƐĞŶƚ�WůĞĐ͕�Ğů��ŝƌĞĐƚŽƌ�Ě͛KďƌĂ�
ƚŝŶĚƌă� ůĂ� ĨĂĐƵůƚĂƚ� ĚĞ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƌ� ƋƵŝŶĂ� ĠƐ� ůĂ� Ě͛ŽďůŝŐĂƚ� ĐŽŵƉůŝŵĞŶƚ͕� ƐĞŶƐĞ� ƋƵĞ� ů͛ĂƉůŝĐĂĐŝſ� ĚĞ� ůĂ�
ĐŽŶĚŝĐŝſ�ŵĠƐ�ƌĞƐƚƌŝĐƚŝǀĂ�ƉƵŐƵŝ�ĚŽŶĂƌ�ůůŽĐ�Ă�ĐĂƉ�ƚŝƉƵƐ�ĚĞ�ƌĞĐůĂŵĂĐŝſ͘

>>�/^

� ͞>ĞǇ�ϭϯͬϭϵϵϱ͕�ĚĞ�ϭϴ�ĚĞ�ŵĂŝŐ͕��ŽŶƚƌĂƚŽƐ�ĚĞ� ůĂƐ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂĐŝŽŶĞƐ�WƷďůŝĐĂƐ͟� ;�K��ϭϴ� ŝ�ϭϵ�
ŵĂŝŐͿ

� ͞>ĞǇ� ϭϯͬϭϵϴϱ͕� ĚĞ� Ϯϱ� ĚĞ� ũƵŶŝŽ͕� ĚĞů� WĂƚƌŝŵŽŶŝŽ� ,ŝƐƚſƌŝĐŽ� �ƐƉĂŹŽů͟� ;�K�� ĚĞů� ϮϵͿ͕�
ĚĞƐĞŶǀŽůƵƉĂĚĂ�ƉĂƌĐŝĂůŵĞŶƚ�ƉĞů�͞ZĞĂů��ĞĐƌĞƚŽ�ϭϭϭͬϭϵϴϲ�ĚĞ�ϭϬ�ĚĞ�ĞŶĞƌŽ͟�;�K��ĚĞů�ϭϬͿ͘

� ͞�ĞĐƌĞƚ� ϭϯϱͬϭϵϵϱ͕� ĚĞ� Ϯϰ� ĚĞ� ŵĂƌĕ͕� ĚĞ� ĚĞƐƉůĞŐĂŵĞŶƚ� ĚĞ� ůĂ� ůůĞŝ� ϮϬͬϭϵϵϭ͕� ĚĞ� Ϯϱ� ĚĞ�
ŶŽǀĞŵďƌĞ͕�ĚĞ�ƉƌŽŵŽĐŝſ�ĚĞ� ů͛ĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚĂƚ� ŝ�ĚĞ� ƐƵƉƌĞƐƐŝſ�ĚĞ�ďĂƌƌĞƌĞƐ�ĂƌƋƵŝƚĞĐƚžŶŝƋƵĞƐ͕� ŝ�
Ě͛ĂƉƌŽǀĂĐŝſ�ĚĞů��ŽĚŝ�Ě͛ĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚĂƚ͘͟

� DĂŶƵĂů� ĞƵƌŽƉĞƵ�ƉĞƌ� Ă�ƵŶ�ĞŶƚŽƌŶ�ƵƌďĂŶŝƚǌĂƚ� ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ͘�ZĞĚĂĐƚĂƚ�ƉĞů��Žŵŝƚğ��ĞŶƚƌĂů� ĚĞ�
�ŽŽƌĚŝŶĂĐŝſ� ƉĞƌ� Ă� ůĂ� ƉƌŽŵŽĐŝſ� ĚĞ� ů͛�ĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚĂƚ͕� ŝ� ĞĚŝƚĂƚ� ƉĞů��ĞƉĂƌƚĂŵĞŶƚ� ĚĞ��ĞŶĞƐƚĂƌ�
^ŽĐŝĂů�ĚĞ�ůĂ�'ĞŶĞƌĂůŝƚĂƚ�ĚĞ��ĂƚĂůƵŶǇĂ͕�Ă�ů͛ĂŶǇ�ϭϵϵϬ͘

� ͞ZĞĂů� �ĞĐƌĞƚŽ� ϭϲϮϳͬϭϵϵϳ͕� ĚĞ� Ϯϰ� ĚĞ� ŽĐƚƵďƌĞ͕� ƉŽƌ� Ğů� ĐƵĂů� ƐĞ� ĞƐƚĂďůĞĐĞŶ� ĚŝƐƉŽƐŝĐŝŽŶĞƐ�
ŵşŶŝŵĂƐ�ĚĞ�ƐĞŐƵƌŝĚĂĚ�Ǉ�ĚĞ�ƐĂůƵĚ�ĞŶ�ůĂƐ�ŽďƌĂƐ�ĚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐĐŝſŶ͘͟
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EKs� �^d��/M �� dZ��d�D�Ed�͛�/'h� WKd��>� W�Z �> ^h�D/E/^dZ�D�Ed ��> W͘/͘ �> ^�'Z� ;d͘D͘ >>�/��Ϳ

WůĞĐ�ĚĞ�ƉƌĞƐĐƌŝƉĐŝŽŶƐ�ƚğĐŶŝƋƵĞƐ

ϲ

� ͞ZĞĂů��ĞĐƌĞƚŽ�ϵͬϮϬϬϬ͕�ĚĞ�ϲ�ĚĞ�ŽĐƚƵďƌĞ͕�ƉŽƌ�Ğů�ĐƵĂů�ƐĞ�ĞƐƚĂďůĞĐĞŶ�ĚŝƐƉŽƐŝĐŝŽŶĞƐ�ŵşŶŝŵĂƐ�
ĚĞ�ƐĞŐƵƌŝĚĂĚ�Ǉ�ĚĞ�ƐĂůƵĚ�ĞŶ�ůĂƐ�ŽďƌĂƐ�ĚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐĐŝſŶ͘͟

� ͞>ĞǇ�ϲͬϮϬϬϭ�ĚĞ�ϴ�ĚĞ�ŵĂǇŽ�ĚĞ�ŵŽĚŝĨŝĐĂĐŝſŶ�ĚĞů�ZĞĂů��ĞĐƌĞƚŽ�ůĞŐŝƐůĂƚŝǀŽ�ϭϯϬϮͬϭϵϴϲ͕�ĚĞ�Ϯϴ�
ĚĞ�ũƵŶŝŽ͕�ĚĞ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ĚĞů�ŝŵƉĂĐƚŽ�ĂŵďŝĞŶƚĂů͟�;�K��ĚĞů�ϵ�ĚĞ ŵĂŝŐͿ͘

� ͞ZĞĂů��ĞĐƌĞƚŽͲ>ĞǇ�ϵͬϮϬϬϬ�ĚĞ�ϲ�ĚĞ�ŽĐƚƵďƌĞ�ĚĞ�ŵŽĚŝĨŝĐĂĐŝſŶ�ĚĞů�ZĞĂů��ĞĐƌĞƚŽ�>ĞŐŝƐůĂƚŝǀŽ�
ϭϯϬϮͬϭϵϴϲ�ĚĞ�Ϯϴ�ĚĞ�ũƵŶŝŽ�ĚĞ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ĚĞů�ŝŵƉĂĐƚŽ�ĂŵďŝĞŶƚĂů͘͟

� ͞�ĞĐƌĞƚ�ϯϮϴͬϭϵϵϮ�ĚĞ�ϭϰ�ĚĞ�ĚĞƐĞŵďƌĞ�Ě͛ĂƉƌŽǀĂĐŝſ�ĚĞů�WůĂ�Ě͛ĞƐƉĂŝƐ�Ě͛ŝŶƚĞƌğƐ�ŶĂƚƵƌĂů͘͟

� ͞ZĞŐůĂŵĞŶƚŽ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ĞũĞĐƵĐŝſŶ�ĚĞů�ZĞĂů��ĞĐƌĞƚŽ�>ĞŐŝƐůĂƚŝǀŽ�ϭϯϬϮͬϭϵϴϲ�ĚĞ�Ϯϴ�ĚĞ�ũƵŶŝŽ�ĚĞ�
ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ� ĚĞ� ŝŵƉĂĐƚŽ� ĂŵďŝĞŶƚĂů͟� ĂƉƌŽǀĂƚ� ƉĞů� ͞ZĞĂů� �ĞĐƌĞƚŽ� ϭϭϯϭͬϭϵϴϴ� ĚĞ� ϯϬ� ĚĞ�
ƐĞƉƚŝĞŵďƌĞ͟�;�K��ĚĞů�ϱ�Ě͛ŽĐƚƵďƌĞͿ͘

� ͞�ĞĐƌĞƚŽ�ϭϭϰͬϭϵϴϴ�ĚĞ�ϳ�ĚĞ�Ăďƌŝů�ĚĞ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ĚĞů�ŝŵƉĂĐƚŽ�ĂŵďŝĞŶƚĂů͘͟

� ͞ZĞĂů��ĞĐƌĞƚŽ�>ĞŐŝƐůĂƚŝǀŽ�ϭϯϬϮͬϭϵϴϲ�ĚĞ�Ϯϴ�ĚĞ�ũƵŶŝŽ�ĚĞ�ĞǀĂůƵĂĐŝŽŶ�ĚĞů�ŝŵƉĂĐƚŽ�ĂŵďŝĞŶƚĂů͘͟

� ͞ZĞĂů��ĞĐƌĞƚŽ�ϭϯϭϳͬϭϵϴϵ͕�ĚĞ�Ϯϳ�ĚĞ�ŽĐƚƵďƌĞ͕�ĚĞ�ĞƐƚĂďůĞĐŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ� ůĂƐ�ƵŶŝĚĂĚĞƐ� ůĞŐĂůĞƐ�
ĚĞ�ŵĞĚŝĚĂ͟�;�K��ĚĞů�ϯ�ĚĞ�ŶŽǀĞŵďƌĞͿ͘

� ͞KƌĚĞŶ�DŝŶŝƐƚĞƌŝĂů� ĚĞů� Ϯϴ� ĚĞ� ŵĂƌǌŽ� ĚĞ� ϭϵϲϴ͟ ;�K�� ĚĞů� ϯϬͿ͕� ŵŽĚŝĨŝĐĂĚĂ� ƉĞƌ� ůĂ� ͞KƌĚĞŶ�
DŝŶŝƐƚĞƌŝĂů�ĚĞ�ϭϱ�ĚĞ�ŽĐƚƵďƌĞ�ĚĞ�ϭϵϴϳ͟�;�K��ĚĞů�ϯϬͿ͘

� ͞KƌĚĞŶ�DŝŶŝƐƚĞƌŝĂů�ĚĞ�ϭϮ�ĚĞ�ũƵŶŝŽ�ĚĞ�ϭϵϲϴ͟�;�K��ĚĞů�Ϯϱ�ĚĞ�:ƵůŝŽůͿ͘

� ͞KƌĚĞŶ�DŝŶŝƐƚĞƌŝĂů�ĚĞ�ϭϰ�ĚĞ�ŵĂƌǌŽ�ĚĞ�ϭϵϲϵ͟�;�K��ĚĞů�ϮϵͿ͕�ŵŽĚŝĨŝĐĂĚĂ�ƉĂƌĐŝĂůŵĞŶƚ�Ăŵď�ůĂ�
͞KƌĚĞŶ�DŝŶŝƐƚĞƌŝĂů�ĚĞ�Ϯϭ�ĚĞ�ŵĂǇŽ�ĚĞ�ϭϵϳϵ͟�;�K��ĚĞů�ϮϴͿ͘��Ɛ�ƌĞĨĞƌĞŝǆ�ĂůƐ�ĐŽƐƚŽƐ�ŚŽƌĂƌŝƐ�ĚĞ�
ůĞƐ�ĚŝĨĞƌĞŶƚƐ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ�ůĂďŽƌĂůƐ͘

� ͞�ĞĐƌĞƚŽ�ϯϲϱϬͬϭϵϳϬ͕�ĚĞ�ϭϵ�ĚĞ�ĚŝĐŝĞŵďƌĞ͟�;�K��ĚĞů�ϮϵͿ͕�ƌĞĨĞƌĞŶƚ�Ă�ůĞƐ�ĨſƌŵƵůĞƐ�ĚĞ�ƌĞǀŝƐŝſ�
ĚĞ�ƉƌĞƵƐ͕�ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĂƚ�ƉĞů�͞ZĞĂů��ĞĐƌĞƚŽ�Ϯϭϲϳͬϭϵϴϭ͕�ĚĞ�ϮϬ�ĚĞ�ĂŐŽƐƚŽ͟�;�K��ĚĞů�Ϯϰ�ĚĞ�
ƐĞƚĞŵďƌĞͿ͘

� �ŽŶǀĞŶŝ�ĐŽůͼůĞĐƚŝƵ�ƉƌŽǀŝŶĐŝĂů�ĚĞ�ůĂ��ŽŶƐƚƌƵĐĐŝſ�ŝͬŽ�^ŝĚĞƌŽŵĞƚĂůƶƌŐŝĐ͘

W>��^����WZ�^�Z/W�/KE^�d��E/Yh�^

͞WůŝĞŐŽ�ĚĞ�ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐ�ƚĠĐŶŝĐĂƐ�ĚĞ�ůĂ��ŝƌĞĐĐŝſŶ�'ĞŶĞƌĂů�ĚĞ��ƌƋƵŝƚĞĐƚƵƌĂ�ĚĞ�ϰ�ĚĞ�:ƵŶŝŽ�ĚĞ�
ϭϵϳϯ͘͟

͞WůŝĞŐŽ� ĚĞ� ƉƌĞƐĐƌŝƉĐŝŽŶĞƐ� ƚĠĐŶŝĐĂƐ� ŐĞŶĞƌĂůĞƐ� ƉĂƌĂ� ŽďƌĂƐ� ĚĞ� ĐĂƌƌĞƚĞƌĂƐ� Ǉ� ƉƵĞŶƚĞƐ� ;W'Ͳ
ϯͬϳϱͿ͕͟�ĂƉƌŽǀĂƚ�ƉĞƌ�͞KƌĚĞŶ�DŝŶŝƐƚĞƌŝĂů�ĚĞ�ϲ�ĚĞ�ĨĞďƌĞƌŽ�ĚĞ�ϭϵϳϲ͟�;�K��ĚĞů�ϳ�ĚĞ�ũƵůŝŽůͿ͕�Ăŵď�
ůĞƐ�ƐĞŐƺĞŶƚƐ�ĐŽƌƌĞĐĐŝŽŶƐ�Ě͛ĂƌƚŝĐůĞƐ�͗
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EKs� �^d��/M �� dZ��d�D�Ed�͛�/'h� WKd��>� W�Z �> ^h�D/E/^dZ�D�Ed ��> W͘/͘ �> ^�'Z� ;d͘D͘ >>�/��Ϳ

WůĞĐ�ĚĞ�ƉƌĞƐĐƌŝƉĐŝŽŶƐ�ƚğĐŶŝƋƵĞƐ

ϳ

͞KƌĚĞŶ��ŝƌĐƵůĂƌ�ϮϵϮͬϴϲ�d͕�ĚĞ�ŵĂǇŽ�ĚĞ�ϭϵϴϲ͟�ƉĞůƐ�ĂƌƚŝĐůĞƐ�Ϯϳϴ�ŝ�ϳϬϬ͘

͞KƌĚĞŶ�DŝŶŝƐƚĞƌŝĂů�ĚĞů�ϯϭ�ĚĞ�ũƵůŝŽ�ĚĞ�ϭϵϴϲ͕͟�ƋƵĞ�ƌĞǀŝƐĂ�ĞůƐ�ĂƌƚŝĐůĞƐ�ϱϬϬ͕�ϱϬϭ͕�ϱϭϲ�ŝ�ϱϭϳ͘

͞KƌĚĞŶ�DŝŶŝƐƚĞƌŝĂů� ĚĞů� Ϯϭ� ĚĞ� ĞŶĞƌŽ� ĚĞ� ϭϵϴϴ͕͟� ƉŽƐƚĞƌŝŽƌŵĞŶƚ�ŵŽĚŝĨŝĐĂĚĂ� ƉĞƌ� ůĂ� ͞KƌĚĞŶ�
DŝŶŝƐƚĞƌŝĂů�ĚĞ�ϴ�ĚĞ�ŵĂǇŽ�ĚĞ�ϭϵϴϵ͕�ƋƵĞ�ƌĞǀŝƐĂ�ĞůƐ�ĂƌƚŝĐůĞƐ�ϮϭϬ�Ăů�Ϯϭϰ͘

͞KƌĚĞŶ� DŝŶŝƐƚĞƌŝĂů� ĚĞů� Ϯϭ� ĚĞ� ĞŶĞƌŽ� ĚĞ� ϭϵϴϴ͕͟� ƉŽƐƚĞƌŝŽƌŵĞŶƚ� ĂĨĞĐƚĂĚĂ� ƉĞƌ� ůĂ� ͞KƌĚĞŶ�
DŝŶŝƐƚĞƌŝĂů�ĚĞů�Ϯϴ�ĚĞ�ƐĞƉƚŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϭϵϴϵ͕͟�ƋƵĞ�ƌĞǀŝƐĂ�ĞůƐ�ĂƌƚŝĐůĞƐ�ϮϰϬ�Ăů�Ϯϰϴ͘

͞KƌĚĞŶ�DŝŶŝƐƚĞƌŝĂů�ĚĞů�Ϯϴ�ĚĞ�ƐĞƉƚŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϭϵϴϵ͕͟�ƋƵĞ�ƌĞǀŝƐĂ�ů͛ĂƌƚŝĐůĞ�ϭϬϰ�͘

͞KƌĚĞŶ��ŝƌĐƵůĂƌ�Ϯϵϰͬϴϳ�d�ĚĞů�Ϯϯ�ĚĞ�ĚŝĐŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϭϵϴϳ͕͟�ƋƵĞ�ƌĞǀŝƐĂ�ĞůƐ�ĂƌƚŝĐůĞƐ�ϱϯϬ�Ăů�ϱϯϮ͘

͞KƌĚĞŶ��ŝƌĐƵůĂƌ�Ϯϵϳͬϴϴ�d�ĚĞů�Ϯϵ�ĚĞ�ŵĂƌǌŽ�ĚĞ�ϭϵϴϴ͕͟�ƋƵĞ�ƌĞǀŝƐĂ�ĞůƐ�ĂƌƚŝĐůĞƐ�ϱϭϬ͕�ϱϭϭ͕�ϱϯϯ�ŝ�
ϱϰϬ͘

͞KƌĚĞŶ��ŝƌĐƵůĂƌ�Ϯϵϵͬϴϵ�d�ĚĞů�Ϯϯ�ĚĞ�ĨĞďƌĞƌŽ�ĚĞ�ϭϵϴϵ͕͟�ƋƵĞ�ƌĞǀŝƐĂ�ĞůƐ�ĂƌƚŝĐůĞƐ�ϱϰϮ͘

͞KƌĚĞŶ �ŝƌĐƵůĂƌ�ϯϭϭͬϵϬ���Ǉ���ĚĞů�ϮϬ�ĚĞ�ŵĂƌǌŽ�ĚĞ�ϭϵϵϬ͕͟�ƋƵĞ�ƌĞǀŝƐĂ�ĞůƐ�ĂƌƚŝĐůĞƐ�ϱϱϬ͘

dŽƚĞƐ�ůĞƐ�ĂŶƚĞƌŝŽƌƐ�ĐŽƌƌĞĐĐŝŽŶƐ͕�ĐƵůŵŝŶĂƌĂŶ�Ăŵď�ů͛ĂƉƌŽǀĂĐŝſ�Ě͛ƵŶĂ�ŶŽǀĂ�ĞĚŝĐŝſ�Ě͛ĂƋƵĞƐƚ�WůĞĐ�ƋƵĞ�
ƐĞƌă�Ğů�W'Ͳϰͬϴϴ͕�ůĂ�ƌĞĚĂĐĐŝſ�ĚĞů�ƋƵĂů�ĞƐƚă�ĂƵƚŽƌŝƚǌĂĚĂ͘

͞WůŝĞŐŽ�ĚĞ�ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐ�ƚĠĐŶŝĐĂƐ�ŐĞŶĞƌĂůĞƐ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ƌĞĐĞƉĐŝſŶ�ĚĞ�ĐĞŵĞŶƚŽƐ͘͟

͞WůŝĞŐŽ�ŐĞŶĞƌĂů�ĚĞ�ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ƌĞĐĞƉĐŝſŶ�ĚĞ�ǇĞƐŽƐ�Ǉ�ĞƐĐĂǇŽůĂƐ͘͟

EKZD�^�/�/E^dZh��/KE^

� ͞KƌĚĞŶ� �ŝƌĐƵůĂƌ� ϯϭϰͬϵϬ� d� Ǉ� W͕� ĚĞ� Ϯϴ� ĚĞ� ĂŐŽƐƚŽ͕� ƐŽďƌĞ� ŶŽƌŵĂůŝǌĂĐŝſŶ� ĚĞ� ůŽƐ� ĞƐƚƵĚŝŽƐ�
ŐĞŽůſŐŝĐŽƐͲ ŐĞŽƚĠĐŶŝĐŽƐ�Ă�ŝŶĐůƵŝƌ�ĞŶ�ĂŶƚĞƉƌŽǇĞĐƚŽƐ�Ǉ�ƉƌŽǇĞĐƚŽƐ͘͟

� ͞EŽƌŵĂ�dĞĐŶŽůſŐŝĐĂ�ĚĞ�ůĂ�ĞĚŝĨŝĐĂĐŝſŶ͗��ŝŵĞŶƚĂĐŝŽŶĞƐ͘��ƐƚƵĚŝŽƐ�'ĞŽƚĠĐŶŝĐŽƐ͟�;Ed�Ͳ��'Ϳ͘

� ͞/ŶƐƚƌƵĐĐŝſŶ� ϱ͘ϭͲ/�� ƐŽďƌĞ� ĚƌĞŶĂũĞ͕͟� ĂƉƌŽǀĂĚĂ� ƉĞƌ� ͞KƌĚĞŶ�DŝŶŝƐƚĞƌŝĂů� ĚĞ� Ϯϭ� ĚĞ� ũƵŶŝŽ� ĚĞ�
ϭϵϲϱ͟�;�K��ĚĞů�ϭϳ�ĚĞ�ƐĞƚĞŵďƌĞͿ͕�ǀŝŐĞŶƚ�ĞŶ�ůĂ�ƉĂƌƚ�ŶŽ�ŵŽĚŝĨŝĐĂĚĂ�ƉĞƌ�ůĂ�͞/ŶƐƚƌƵĐĐŝſŶ�ϱ͘ϮͲ/��
ƐŽďƌĞ�ĚƌĞŶĂũĞ�ƐƵƉĞƌĨŝĐŝĂů͟�ĂƉƌŽǀĂĚĂ�ƉĞƌ�͞KƌĚĞŶ�DŝŶŝƐƚĞƌŝĂů�ĚĞ�ϭϰ�ĚĞ�ŵĂǇŽ�ĚĞ�ϭϵϵϬ͟�;�K��
ĚĞů�ϮϯͿ͘

� ͞/ŶƐƚƌƵĐĐŝſŶ�ϱ͘ϮͲ/��ƐŽďƌĞ�ĚƌĞŶĂũĞ�ƐƵƉĞƌĨŝĐŝĂů͕͟�ĂƉƌŽǀĂĚĂ�ƉĞƌ�͞KƌĚĞŶ�DŝŶŝƐƚĞƌŝĂů�ĚĞ�ϭϰ�ĚĞ�
ŵĂǇŽ�ĚĞ�ϭϵϵϬ͟�;�K��ĚĞů�ϮϯͿ͘

� ͞/ƐŽůŝŶĞĂƐ� ĚĞ� ƉƌĞĐŝƉŝƚĂĐŝŽŶĞƐ� ŵĄǆŝŵĂƐ� ƉƌĞǀŝƐŝďůĞƐ� ĞŶ� ƵŶ� ĚşĂ� ;ĚĂƚŽƐ� ŚĂƐƚĂ� ϭϵϳϬͿ͕͟�
ƉƵďůŝĐĂĚĞƐ�ů͛ĂŶǇ�ϭϵϳϴ͘
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EKs� �^d��/M �� dZ��d�D�Ed�͛�/'h� WKd��>� W�Z �> ^h�D/E/^dZ�D�Ed ��> W͘/͘ �> ^�'Z� ;d͘D͘ >>�/��Ϳ

WůĞĐ�ĚĞ�ƉƌĞƐĐƌŝƉĐŝŽŶƐ�ƚğĐŶŝƋƵĞƐ

ϴ

� ͞�ĄůĐƵůŽ� ŚŝĚƌŽŵĞƚĞŽƌŽůſŐŝĐŽ� ĚĞ� ĐĂƵĚĂůĞƐ� ŵĄǆŝŵŽƐ� ĞŶ� ƉĞƋƵĞŹĂƐ� ĐƵĞŶĐĂƐ� ŶĂƚƵƌĂůĞƐ͕͟�
ƉƵďůŝĐĂƚ�Ğů�ŵĂŝŐ�ĚĞ�ϭϵϴϳ͘

� ͞/ŶƐƚƌƵĐĐŝſŶ�ƉĂƌĂ�Ğů�ƉƌŽǇĞĐƚŽ͕�ĐŽŶƐƚƌƵĐĐŝſŶ�ŝ�ĞǆƉůŽƚĂĐŝſŶ�ĚĞ�ŐƌĂŶĚĞƐ�ƉƌĞƐĂƐ͕͟�ĂƉƌŽǀĂĚĂ�ĞŶ�
ϭϵϲϳ

� ͞ZĞŐůĂŵĞŶƚŽ� ƚĠĐŶŝĐŽ� ƐŽďƌĞ� ƐĞŐƵƌŝĚĂĚ� ĚĞ� ƉƌĞƐĂƐ� Ǉ� ĞŵďĂůƐĞƐ͕͟� ĂƉƌŽǀĂƚ� ƉĞƌ� ͞KƌĚĞŶ�
DŝŶŝƐƚĞƌŝĂů�ĚĞ�ϭϮ�ĚĞ�ŵĂƌǌŽ�ĚĞ�ϭϵϵϲ͟

� ͞�ŝƌĞĐƚƌŝǌ� ďĄƐŝĐĂ� ĚĞ� ƉůĂŶŝĨŝĐĂĐŝſŶ� ĚĞ� ƉƌŽƚĞĐĐŝſŶ� Đŝǀŝů� ĂŶƚĞ� Ğů� ƌŝĞƐŐŽ� ĚĞ� ŝŶƵŶĚĂĐŝŽŶĞƐ͕͟�
ƉƵďůŝĐĂĚĂ�ĞŶ�Ğů

� �͘K͘�͘�ĚĞů�ϭϰ�ĚĞ�ĨĞďƌĞƌ�ĚĞ�ϭϵϵϱ�ƐĞŐŽŶƐ�ZĞƐŽůƵĐŝſ�ĚĞ�ϯϭ�ĚĞ�ŐĞŶĞƌ�ĚĞ�ůĂ�^ĞĐƌĞƚĂƌŝĂ�Ě͛�ƐƚĂƚ�
Ě͛/ŶƚĞƌŝŽƌ͘

� ͞'ƵşĂ�ƚĠĐŶŝĐĂ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ĐůĂƐŝĨŝĐĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƉƌĞƐĂƐ�ĞŶ�ĨƵŶĐŝſŶ�ĚĞů�ƌŝĞƐŐŽ�ƉŽƚĞŶĐŝĂů͕͟�ƉƵďůŝĐĂĚĂ�ĞŶ�
ŶŽǀĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϭϵϵϲ� ŝ� ƌĞĚĂĐƚĂĚĂ�ƉĞƌ� ů͟�ƌĞĂ�ĚĞ�dĞĐŶŽůŽŐşĂ Ǉ��ŽŶƚƌŽů�ĚĞ��ƐƚƌƵĐƚƵƌĂƐ͟�ĚĞ� ůĂ�
͞�ŝƌĞĐĐŝſŶ�'ĞŶĞƌĂů�ĚĞ�KďƌĂƐ�,ŝĚƌĄƵůŝĐĂƐ͘͟

� EŽƌŵĂ�hE��ϭϬϰ͘ϯϬϯ�͞WůĄƐƚŝĐŽƐ͘�>ĄŵŝŶĂƐ�ĚĞ�ƉŽůŝ�;ĐůŽƌƵƌŽ�ĚĞ�ǀŝŶŝůŽͿ�ƉůĂƐƚŝĨŝĐĂĚŽ͕�ĐŽŶ�Ž�ƐŝŶ�
ĂƌŵĂĚƵƌĂ͕� ŶŽ� ƌĞƐŝƐƚĞŶƚĞƐ� Ăů� ďĞƚƷŶ͕� ƉĂƌĂ� ůĂ� ŝŵƉĞƌŵĞĂďŝůŝǌĂĐŝſŶ� ĚĞ� ĞŵďĂůƐĞƐ͕� ĚĞƉſƐŝƚŽƐ͕�
ƉŝƐĐŝŶĂƐ͕�ƉƌĞƐĂƐ�Ǉ�ĐĂŶĂůĞƐ�ƉĂƌĂ�ĂŐƵĂ͘��ĂƌĂĐƚĞƌşƐƚŝĐĂƐ�Ǉ�ŵĠƚŽĚŽƐ�ĚĞ�ĞŶƐĂǇŽ͘͟

� EŽƌŵĂ� hE�� ϭϬϰ͘ϰϮϯ� ͞DĂƚĞƌŝĂůĞƐ� ƐŝŶƚĠƚŝĐŽƐ͘� WƵĞƐƚĂ� ĞŶ� ŽďƌĂ͘� ^ŝƐƚĞŵĂƐ� ĚĞ�
ŝŵƉĞƌŵĞĂďŝůŝǌĂĐŝſŶ�ƉĂƌĂ�ƌŝĞŐŽ�Ž�ƌĞƐĞƌǀĂ�ĚĞ�ĂŐƵĂ�ĐŽŶ�ŐĞŽŵĞŵďƌĂŶĂƐ�ŝŵƉĞƌŵĞĂďŝůŝǌĂŶƚĞƐ�
ĨŽƌŵĂĚĂƐ� ƉŽƌ� ůĄŵŝŶĂƐ� ĚĞ� ƉŽůŝ� ;ĐůŽƌƵƌŽ� ĚĞ� ǀŝŶŝůŽͿ� ƉůĂƐƚŝĨŝĐĂĚŽ� ;Ws�ͲWͿ� ŶŽ� ƌĞƐŝƐƚĞŶƚĞƐ� Ăů�
ďĞƚƷŶ͘͟

� ͞WůŝĞŐŽ�ĚĞ�ƉƌĞƐĐƌŝƉĐŝŽŶĞƐ�ƚĠĐŶŝĐĂƐ�ŐĞŶĞƌĂůĞƐ�ƉĂƌĂ�ƚƵďĞƌşĂƐ�ĚĞ�ĂďĂƐƚĞĐŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ĂŐƵĂ͘͟

� EŽƌŵĂ�hE��ϭϮϳ͘ϬϭϬ�͞dƵďĞƌşĂƐ�ĚĞ�ŚŽƌŵŝŐſŶ�ĞŶ�ŵĂƐĂ͕�ŚŽƌŵŝŐſŶ�ĂƌŵĂĚŽ�Ǉ�ŚŽƌŵŝŐſŶ�ĐŽŶ�
ĨŝďƌĂƐ�ĚĞ�ĂĐĞƌŽ͕�ƉĂƌĂ�ĐŽŶĚƵĐĐŝŽŶĞƐ�ƐŝŶ�ƉƌĞƐŝſŶ͘͟

� EŽƌŵĂ�hE��ϭϮϳ͘Ϭϭϭ�͞WŽǌŽƐ�ƉƌĞĨĂďƌŝĐĂĚŽƐ�ĚĞ�ŚŽƌŵŝŐſŶ�ĞŶ�ŵĂƐĂ�ƉĂƌĂ�ĐŽŶĚƵĐĐŝŽŶĞƐ� ƐŝŶ�
ƉƌĞƐŝſŶ͘͟

� EŽƌŵĂ�hE�Ͳ�E�ϲϴϭͲϭ�͞:ƵŶƚĂƐ�ĞůĂƐƚŽŵĠƌŝĐĂƐ͘�ZĞƋƵŝƐŝƚŽƐ�ĚĞ� ůŽƐ�ŵĂƚĞƌŝĂůĞƐ�ƉĂƌĂ� ũƵŶƚĂƐ�ĚĞ�
ĞƐƚĂŶƋƵĞŝĚĂĚ� ĚĞ� ƚƵďĞƌşĂƐ� ĞŵƉůĞĂĚĂƐ� ĞŶ� ĐĂŶĂůŝǌĂĐŝŽŶĞƐ� ĚĞ� ĂŐƵĂ� Ǉ� ĞŶ� ĚƌĞŶĂũĞ͘� WĂƌƚĞ� ϭ͗�
�ĂƵĐŚŽ�ǀƵůĐĂŶŝǌĂĚŽ͘͟

� �ůƚƌĞƐ�EŽƌŵĞƐ�hE�Ͳ�E�;ϰϳϲ͕�ϳϱϮͲϯ͕�ϭϮϵϱͲϭͿ͘

� EŽƌŵĂ��^dD��ͲϳϲD�͞^ƚĂŶĚĂƌĚ�ƐƉĞĐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ƌĞŝŶĨŽƌĐĞĚ�ĐŽŶĐƌĞƚĞ�ĐƵůǀĞƌƚ͕�ƐƚŽƌŵ�ĚƌĂŝŶ͕�
ĂŶĚ�ƐĞǁĞƌ�ƉŝƉĞ͘͟
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EKs� �^d��/M �� dZ��d�D�Ed�͛�/'h� WKd��>� W�Z �> ^h�D/E/^dZ�D�Ed ��> W͘/͘ �> ^�'Z� ;d͘D͘ >>�/��Ϳ

WůĞĐ�ĚĞ�ƉƌĞƐĐƌŝƉĐŝŽŶƐ�ƚğĐŶŝƋƵĞƐ

ϵ

� EŽƌŵĂ��^dD��ͲϰϰϯD� ͞^ƚĂŶĚĂƌĚ� ƐƉĞĐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ� ĨŽƌ� ũŽŝŶƚƐ� ĨŽƌ� ĐŝƌĐƵůĂƌ� ĐŽŶĐƌĞƚĞ� ƐĞǁĞƌ� ĂŶĚ�
ĐƵůǀĞƌƚ�ƉŝƉĞ͕�ƵƐŝŶŐ�ƌƵďďĞƌ�ŐĂƐŬĞƚƐ͘͟

� �ůƚƌĞƐ�EŽƌŵĞƐ��^dD�;��ϰϵϳD͕��ϲϱϱD͕��ϯϲϭD͕���ϵϮϯD͕���ϰϳϴDͿ͘

� EŽƌŵĂ�hE�Ͳ�E�ϲϯϵ͗ϭ͘ϵϵϱ�͞WƌĞƐĐƌŝƉĐŝŽŶĞƐ�ĐŽŵƵŶĞƐ�ƉĂƌĂ�ƚƵďŽƐ�ĚĞ�ƉƌĞƐŝſŶ�ĚĞ�ŚŽƌŵŝŐſŶ͕�
ŝŶĐůƵǇĞŶĚŽ�ũƵŶƚĂƐ�Ǉ�ĂĐĐĞƐŽƌŝŽƐ͘͟

� EŽƌŵĂ�hE�Ͳ�E�ϲϰϬ͗ϭ͘ϵϵϱ�͞dƵďŽƐ�ĚĞ�ƉƌĞƐŝſŶ�ĚĞ�ŚŽƌŵŝŐſŶ�ĂƌŵĂĚŽ�Ǉ�ƚƵďŽƐ�ĚĞ�ƉƌĞƐŝſŶ�ĚĞ�
ŚŽƌŵŝŐſŶ�ĐŽŶ�ĂƌŵĂĚƵƌĂ�ĚŝĨƵƐĂ�;ƐŝŶ�ĐĂŵŝƐĂ�ĚĞ�ĐŚĂƉĂͿ͕�ŝŶĐůƵǇĞŶĚŽ�ũƵŶƚĂƐ�Ǉ�ĂĐĐĞƐŽƌŝŽƐ͘͟

� EŽƌŵĂ�hE�Ͳ�E�ϲϰϭ͗ϭ͘ϵϵϱ�͞dƵďŽƐ�ĚĞ�ƉƌĞƐŝſŶ�ĚĞ�ŚŽƌŵŝŐſŶ�ĂƌŵĂĚŽ�ĐŽŶ�ĐĂŵŝƐĂ�ĚĞ�ĐŚĂƉĂ͕�
ŝŶĐůƵǇĞŶĚŽ�ũƵŶƚĂƐ�Ǉ�ĂĐĐĞƐŽƌŝŽƐ͘͟

� EŽƌŵĂ�hE�Ͳ�E�ϲϰϮ͗ϭ͘ϵϵϱ�͞dƵďŽƐ�ĚĞ�ƉƌĞƐŝſŶ�ĚĞ�ŚŽƌŵŝŐſŶ�ƉƌĞƚĞŶƐĂĚŽ͕�ĐŽŶ�Ǉ�ƐŝŶ�ĐĂŵŝƐĂ�
ĚĞ�ĐŚĂƉĂ͕�ŝŶĐůƵǇĞŶĚŽ�ũƵŶƚĂƐ�Ǉ�ĂĐĐĞƐŽƌŝŽƐ�Ǉ�ƉƌĞƐĐƌŝƉĐŝŽŶĞƐ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌĞƐ�ƌĞůĂƚŝǀĂƐ�Ăů�ĂĐĞƌŽ�ĚĞ�
ƉƌĞƚĞŶƐĂƌ�ƉĂƌĂ�ƚƵďŽƐ͘͟

� ͞/ŶƐƚƌƵĐĐŝſŶ� ƉĂƌĂ� ƚƵďĞƌşĂƐ� ĚĞ� ŚŽƌŵŝŐſŶ� ĂƌŵĂĚŽ� Ž� ƉƌĞƚĞŶƐĂĚŽ� ĚĞů� /ŶƐƚŝƚƵƚŽ� �ĚƵĂƌĚŽ�
dŽƌƌŽũĂ�ĚĞ�ůĂ��ŽŶƐƚƌƵĐĐŝſŶ�Ǉ�Ğů��ĞŵĞŶƚŽ͘͟

� EŽƌŵĂ�hE��ϴϴ͘ϮϭϰͲϴϴ

� EŽƌŵĂ��/E�ϮϲϬϱ͘EͲϱ�͕��/E�ϮϲϬϱ͘EͲϯ��ŝ��/E�Ϯϰϰϴ͘

� EŽƌŵĂ��tt���ϮϬϴͲϴϯ͘

� E�����Ͳϴϴ�͞�ĐĐŝŽŶĞƐ�ĞŶ�ůĂ�ĞĚŝĨŝĐĂĐŝſŶ͟�ĂƉƌŽǀĂĚĂ�ƉĞƌ�͞ZĞĂů��ĞĐƌĞƚŽ�ϭϯϳϬͬϭϵϴϴ͕�ĚĞ�ϭϭ�ĚĞ�
ŶŽǀŝĞŵďƌĞ͘͟

� ͞/ŶƐƚƌƵĐĐŝſŶ�ƌĞůĂƚŝǀĂ�Ă�ůĂƐ�ĂĐĐŝŽŶĞƐ�Ă�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƌ�ĞŶ�Ğů�ƉƌŽǇĞĐƚŽ�ĚĞ�ƉƵĞŶƚĞƐ�ĚĞ�ĐĂƌƌĞƚĞƌĂ͕͟�
ĂƉƌŽǀĂĚĂ�ƉĞƌ�͞KƌĚĞŶ�DŝŶŝƐƚĞƌŝĂů�ĚĞ�Ϯϴ�ĚĞ�ĨĞďƌĞƌŽ�ĚĞ�ϭϵϳϮ͟�;�K��ĚĞů�ϭϴ�Ě͛ĂďƌŝůͿ͘

� ͞EŽƌŵĂ� ĚĞ� ĐŽŶƐƚƌƵĐĐŝſŶ� ƐŝƐŵŽƌĞƐŝƐƚĞŶƚĞ� ͗� WĂƌƚĞ� 'ĞŶĞƌĂů� Ǉ� �ĚŝĨŝĐĂĐŝſŶ� ;E�^�ͲϵϰͿ͟
ĂƉƌŽǀĂĚĂ� ƉĞƌ� ͞ZĞĂů� �ĞĐƌĞƚŽ� Ϯϱϰϯͬϭϵϵϰ͕� ĚĞ� Ϯϵ� ĚĞ� ĚŝĐŝĞŵďƌĞ͟� ;�K�� ĚĞů� ϴ� ĚĞ� ĨĞďƌĞƌ� ĚĞ�
ϭϵϵϱͿ͘

� ͞/ŶƐƚƌƵĐĐŝſŶ�ĚĞ�,ŽƌŵŝŐſŶ��ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů͟�;�,��ϵϵͿ͘

� �ƵƌŽĐſĚŝŐŽ�ŶǑ�Ϯ�͞WƌŽǇĞĐƚŽ�ĚĞ�ĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂƐ�ĚĞ�ŚŽƌŵŝŐſŶ͟

� �ƵƌŽĐžĚŝŐŽ�ŶǑ�ϰ�͞WƌŽǇĞĐƚŽ�ĚĞ�ĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂƐ�ŵŝǆƚĂƐ�ĚĞ�ŚŽƌŵŝŐſŶ�Ǉ�ĂĐĞƌŽ͟

� ͞/ŶƐƚƌƵĐĐŝſŶ� ĚĞ� ĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂƐ� ĚĞ� ĂĐĞƌŽ� ĚĞů� /ŶƐƚŝƚƵƚŽ� �ĚƵĂƌĚŽ� dŽƌƌŽũĂ� ĚĞ� ůĂ� ĐŽŶƐƚƌƵĐĐŝſŶ͟�
;�DͲϲϮͿ͘

&
6
9
���

��
D�

D�
��
H�

��
��
DE

��
�F

��
�H
��

��
��

��
��

D
&
zS

LD
�D
XW
qQ

WLF
D�
±�
$
GU
Ho

D�
GH

�Y
DO
LG
DF

Ly
���
KW
WS
V�
��W
UD
P
LWV
�S
DH

ULD
�F
DW
�Y
DO
LG
DF

LR
(�������������������������������



EKs� �^d��/M �� dZ��d�D�Ed�͛�/'h� WKd��>� W�Z �> ^h�D/E/^dZ�D�Ed ��> W͘/͘ �> ^�'Z� ;d͘D͘ >>�/��Ϳ

WůĞĐ�ĚĞ�ƉƌĞƐĐƌŝƉĐŝŽŶƐ�ƚğĐŶŝƋƵĞƐ

ϭϬ

� ͞�ĐĞƌŽ�ůĂŵŝŶĂĚŽ�ƉĂƌĂ�ĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂƐ�ĚĞ�ĞĚŝĨŝĐĂĐŝſŶ͟�;E���DsͲϭϬϮͿ͘

� ͞�ĄůĐƵůŽ�ĚĞ�ůĂƐ�ĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂƐ�ĚĞ�ĂĐĞƌŽ�ůĂŵŝŶĂĚŽ�ĞŶ�ĞĚŝĨŝĐĂĐŝſŶ͟�;E���DsͲϭϬϯͿ͘

� ͞�ũĞĐƵĐŝſŶ�ĚĞ�ĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂƐ�ĚĞ�ĂĐĞƌŽ�ůĂŵŝŶĂĚŽ�ĞŶ�ĞĚŝĨŝĐĂĐŝſŶ͟�;E���DsͲϭϬϰͿ͘

� ͞dŽƌŶŝůůŽƐ�ŽƌĚŝŶĂƌŝŽƐ�Ǉ�ĐĂůŝďƌĂĚŽƐ�ƉĂƌĂ�ĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂƐ�ĚĞ�ĂĐĞƌŽ͟�;E���DsͲϭϬϲͿ͘

� ͞dŽƌŶŝůůŽƐ�ĚĞ�ĂůƚĂ�ƌĞƐŝƐƚĞŶĐŝĂ�ƉĂƌĂ�ĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂ�ĚĞ�ĂĐĞƌŽ͟�;E���DsͲϭϬϳͿ͘

� ͞WĞƌĨŝůĞƐ�ŚƵĞĐŽƐ�ĚĞ�ĂĐĞƌŽ�ĚĞ�ĞĚŝĨŝĐĂĐŝſŶ͟�;E���DsͲϭϬϴͿ͘

� ͞WĞƌĨŝůĞƐ�ĐŽŶĨŽƌŵĂĚŽƐ�ĚĞ�ĂĐĞƌŽ�ƉĂƌĂ�ĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂƐ�ĚĞ�ĞĚŝĨŝĐĂĐŝſŶ͟�;E���DsͲϭϬϵͿ͘

� ͞WůĂĐĂƐ�Ǉ�ƉĂŶĞůĞƐ�ĚĞ�ĐŚĂƉĂ�ĐŽŶĨŽƌŵĂĚĂ�ĚĞ�ĂĐĞƌŽ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ĞĚŝĨŝĐĂĐŝſŶ͟�;E���DsͲϭϭϭͿ͘

� �ƵƌŽĐſĚŝŐŽ�ŶǑ�ϯ�͞WƌŽǇĞĐƚŽ�ĚĞ�ĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂƐ�ĚĞ�ĂĐĞƌŽ͟

� EŽƌŵĞƐ��^dD͘

� ͞�ƵŝůĚŝŶŐ��ŽĚĞ�ZĞƋƵĞƌŝŵĞŶƚƐ ĨŽƌ�ZĞŝŶĨŽƌĐĞĚ��ŽŶĐƌĞƚĞ͟�;��/ͲϯϭϴͲϴϯͿ͘

� ͞�ŶĂůǇƐŝƐ�ĂŶĚ��ĞƐŝŐŶ�ŽĨ�ZĞŝŶĨŽƌĐĞĚ��ŽŶĐƌĞƚĞ��ƌŝĚŐĞ�^ƚƌƵĐƚƵƌĞƐ͟�;��/ͲϯϰϯZͲϴϭͿ͘

� ͞���Ͳ&/W�DŽĚĞů��ŽĚĞ�ĨŽƌ��ŽŶĐƌĞƚĞ�^ƚƌƵĐƚƵƌĞƐ͟�;ϭϵϳϴͿ�;WƵďůŝĐĂƚ�ĞŶ�ĐĂƐƚĞůůă�ƉĞƌ�ů͛�͞�/ŶƐƚŝƚƵƚŽ�
�ĚƵĂƌĚŽ�dŽƌƌŽũĂ͘͟

� EŽƌŵĞƐ��^D�͘

� E��Ͳ�d͘ϳϵ�͞�ŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐ�ƚĠƌŵŝĐĂƐ�ĞŶ�ůŽƐ�ĞĚŝĨŝĐŝŽƐ͘͟

� E��Ͳ��͘ϴϴ�͞�ŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐ�ĂĐƷƐƚŝĐĂƐ�ĞŶ�ůŽƐ�ĞĚŝĨŝĐŝŽƐ͘͟

� E��ͲY�͘ϵϬ�͞�ƵďŝĞƌƚĂƐ�ĐŽŶ�ŵĂƚĞƌŝĂůĞƐ�ďŝƚƵŵŝŶŽƐŽƐ͘͟

� E��Ͳ&>͘ϵϬ�͞DƵƌŽƐ�ƌĞƐŝƐƚĞŶƚĞƐ�ĚĞ�ĨĄďƌŝĐĂ�ĚĞ�ůĂĚƌŝůůŽ͘͟

� Ed��͞EŽƌŵĂƐ�ƚĞĐŶŽůſŐŝĐĂƐ�ĚĞ�ůĂ�ĞĚŝĨŝĐĂĐŝſŶ͘͟

� �ĞĐƌĞƚ� ϮϬϭͬϭϵϵϰ͕� ĚĞ� Ϯϲ� ĚĞ� ũƵůŝŽů͕� ƌĞŐƵůĂĚŽƌ� ĚĞůƐ� ĞŶĚĞƌƌŽĐƐ� ŝ� ĂůƚƌĞƐ� ƌĞƐŝĚƵƐ� ĚĞ� ůĂ�
ĐŽŶƐƚƌƵĐĐŝſ͘��K'��ŶǑ�ϭϵϯϭ�ĚĞ�ϴͬϴͬϭϵϵϰ

� ͞DĞĚŝĚĂƐ� Ă� ĂĚŽƉƚĂƌ� ĞŶ� ĞĚŝĨŝĐĂĐŝŽŶĞƐ� ĐŽŶ� ŽďũĞƚŽ� ĚĞ� ƌĞĚƵĐŝƌ� Ğů� ĐŽŶƐƵŵŽ� ĚĞ� ĞŶĞƌŐŝĂ͟�
ĂƉƌŽǀĂĚĂ�ƉĞƌ�͞�ĞĐƌĞƚ�ϭϰϵϬͬϭϵϳϱ�ĚĞů�ϭϮ�ĚĞ�ũƵŶŝŽ͟�;�K��ĚĞů�ϭϭ�ĚĞ�ũƵůŝŽůͿ͘
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EKs� �^d��/M �� dZ��d�D�Ed�͛�/'h� WKd��>� W�Z �> ^h�D/E/^dZ�D�Ed ��> W͘/͘ �> ^�'Z� ;d͘D͘ >>�/��Ϳ

WůĞĐ�ĚĞ�ƉƌĞƐĐƌŝƉĐŝŽŶƐ�ƚğĐŶŝƋƵĞƐ

ϭϭ

� ͞WƌŽƚĞĐĐŝſŶ� ĚĞů� ĂŵďŝĞŶƚĞ�ĂƚŵŽƐĨĠƌŝĐŽ͟� ĂƉƌŽǀĂƚ� ƉĞƌ� ͞>ĞǇ� ϯϴͬϭϵϳϮ�ĚĞů� ϮϮ� ĚĞ� ĚŝĐŝĞŵďƌĞ͟�
;�K��ĚĞů�ϮϲͿ͘

� WƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ůĂ�͞>ĞǇ�ĚĞ�WƌŽƚĞĐĐŝſŶ�ĚĞů�ĂŵďŝĞŶƚĞ�ĂƚŵŽƐĨĠƌŝĐŽ͘͟

� ͞�ĞĐƌĞƚŽ�ϴϮϮͬϭϵϳϱ�ĚĞů�ϲ�ĚĞ�ĨĞďƌĞƌŽ͟�;�K��ĚĞů�ϮϮ�ĚĞ�ŵĂƌĕ�ŝ�ƌĞĐƚŝĨŝĐĂƚ�Ğů�ϵ�ĚĞ�ũƵŶǇͿ͘

� ͞>ĞǇ�ϰϬͬϭϵϵϰ�ĚĞ�ϯϬ�ĚĞ�ĚŝĐŝĞŵďƌĞ͕�ĚĞ�KƌĚĞŶĂĐŝſŶ�ĚĞů�^ŝƐƚĞŵĂ��ůĠĐƚƌŝĐŽ�EĂĐŝŽŶĂů͟�;�K��ĚĞů�
ϯϭͿ͘

� ͞ZĞŐůĂŵĞŶƚŽ�ƐŽďƌĞ�ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐ�ƚĠĐŶŝĐĂƐ�Ǉ�ŐĂƌĂŶƚşĂƐ�ĚĞ�ƐĞŐƵƌŝĚĂĚ�ĞŶ�ĐĞŶƚƌĂůĞƐ�ĞůĠĐƚƌŝĐĂƐ͕�
ƐƵďĞƐƚĂĐŝŽŶĞƐ� Ǉ� ĐĞŶƚƌŽƐ� ĚĞ� ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂĐŝſŶ͟� ĂƉƌŽǀĂƚ� ƉĞƌ� ͞�ĞĐƌĞƚŽ� ϯϮϳϱͬϭϵϴϮ�ĚĞ� ϭϮ ĚĞ�
ŶŽǀŝĞŵďƌĞ͟� ŝ� ͞/ŶƐƚƌƵĐĐŝŽŶĞƐ� ƚĠĐŶŝĐĂƐ� ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĂƌŝĂƐ͟� ĂƉƌŽǀĂĚĞƐ� ƉĞƌ� ͞KƌĚĞŶ� ĚĞ� ϲ� ĚĞ�
ũƵůŝŽ�ĚĞ�ϭϵϴϰ͟�;�K��ϭ�ĚĞ�ĂŐŽƐƚͿ͘

� ͞ZĞŐůĂŵĞŶƚŽ� ƚĠĐŶŝĐŽ� ĚĞ� ůşŶĞĂƐ� ĞůĠĐƚƌŝĐĂƐ� ĂĞƌĞĂƐ� ĚĞ��ůƚĂ� dĞŶƐŝſŶ͟� ĂƉƌŽǀĂƚ� ƉĞƌ� ͞�ĞĐƌĞƚŽ�
ϯϭϱϭͬϲϴ�ĚĞ�Ϯϴ�ĚĞ�ŶŽǀŝĞŵďƌĞ͕͟�ŝ�ŵŽĚŝĨŝĐĂĐŝŽŶƐ�ƉŽƐƚĞƌŝŽƌƐ͘

� ͞ZĞŐůĂŵĞŶƚŽ�ĞůĞĐƚƌŽƚĠĐŶŝĐŽ�ĚĞ��ĂũĂ�dĞŶƐŝſŶ͟�ĂƉƌŽǀĂƚ�ƉĞƌ�͞�ĞĐƌĞƚŽ�Ϯϰϭϯͬϭϵϳϯ�ĚĞ�ϮϬ�ĚĞ�
ƐĞƉƚŝĞŵďƌĞ͘͟

� ͞/ŶƐƚƌƵĐĐŝŽŶĞƐ� ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĂƌŝĂƐ� ĚĞů� ZĞŐůĂŵĞŶƚŽ� ĞůĞĐƚƌŽƚĠĐŶŝĐŽ� ĚĞ� �ĂũĂ� dĞŶƐŝſŶ� ;D/Ϳ͟�
;�K��Ϯϳ�ĚĞ�ĚĞƐĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϭϵϳϯͿ�ŝ�ƉŽƐƚĞƌŝŽƌƐ�ŵŽĚŝĨŝĐĂĐŝŽŶƐ͘

� EŽƌŵĞƐ�hE��ĂƐƐŽĐŝĂĚĞƐ�ĂůƐ�ĞƐŵĞŶƚĂƚƐ�ƌĞŐůĂŵĞŶƚƐ�Ě͛ŽďůŝŐĂƚ�ĐŽŵƉůŝŵĞŶƚ͘

� ͞EŽƌŵĂƐ�ƚĞĐŶŽůſŐŝĐĂƐ�ĚĞ�ůĂ�ĞĚŝĨŝĐĂĐŝſŶ�Ed�Ͳ/���ůĞĐƚƌŝĐŝĚĂĚ͗͟

� EŽƌŵĞƐ�hE�

� EŽƌŵĞƐ���/

� EŽƌŵĞƐ�s��

� ͞EŽƌŵĂƐ�ďĄƐŝĐĂƐ�ƉĂƌĂ� ůĂƐ� ŝŶƐƚĂůĂĐŝŽŶĞƐ� ŝŶƚĞƌŝŽƌĞƐ�ĚĞ�ƐƵŵŝŶŝƐƚƌŽ�ĚĞ�ĂŐƵĂ͟� ;�K��ϭϲ�ŐĞŶĞƌ�
ϭϵϳϲ�ŝ�ϭϮ�ĨĞďƌĞƌ�ϭϵϳϲͿ͘

� ͞EŽƌŵĂƐ�ƉĂƌĂ�ĨŽŶƚĂŶĞƌŝĂ�Ǉ�ƐĂŶĞĂŵŝĞŶƚŽ͟�ĚĞ�ů͛�͞/ŶƐƚŝƚƵƚŽ��ĚƵĂƌĚŽ�dŽƌƌŽũĂ͘͟

� ͞�ƉĂƌĂƚŽƐ�Ă�ƉƌĞƐŝſŶ͟�;�K��Ϯϵ�ŵĂŝŐ�ŝ�Ϯϵ�ũƵŶǇ�ĚĞ�ϭϵϳϵͿ͘

� ͞�ƉĂƌĂƚŽƐ�ĚĞƐƚŝŶĂĚŽƐ�Ă�ĐĂůĞŶƚĂƌ�Ž�ĂĐƵŵƵůĂƌ�ĂŐƵĂ�ĐĂůŝĞŶƚĞ͘�&ĂďƌŝĐĂĚŽƐ�ĞŶ�ƐĞƌŝĞ͘�/d�ͲD/�Ͳ
�W�ϭϭ͘͟�;�K��Ϯϭ�ĚĞ�ũƵŶǇ�ŝ�ϭϯ�Ě͛ĂŐŽƐƚ�ĚĞ�ϭϵϴϱͿ͘
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EKs� �^d��/M �� dZ��d�D�Ed�͛�/'h� WKd��>� W�Z �> ^h�D/E/^dZ�D�Ed ��> W͘/͘ �> ^�'Z� ;d͘D͘ >>�/��Ϳ

WůĞĐ�ĚĞ�ƉƌĞƐĐƌŝƉĐŝŽŶƐ�ƚğĐŶŝƋƵĞƐ

ϭϮ

� ͞ZĞŐůĂŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ŝŶƐƚĂůĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂůĞĨĂĐĐŝſŶ͕�ĐůŝŵĂƚŝǌĂĐŝſŶ�Ǉ�ĂŐƵĂ�ĐĂůŝĞŶƚĞ�ƐĂŶŝƚĂƌŝĂ͟�;�K��
ϲ�ĂŐŽƐƚ�ϭϵϴϬͿ͘

� ͞EŽƌŵĂƐ�ƚĠĐŶŝĐĂƐ�ƐŽďƌĞ�ŐƌŝĨĞƌşĂ�ƐĂŶŝƚĂƌŝĂ�ƉĂƌĂ�ůŽĐĂůĞƐ�ĚĞ�ŚŝŐŝĞŶĞ�ĐŽƌƉŽƌĂů͟�;�K��ϮϮ�ŵĂƌĕ�
ϭϵϴϱͿ͘

� ͞�ƐƉĞĐŝĨŝĐĂĐŝŽŶĞƐ� ƚĠĐŶŝĐĂƐ� ĚĞ� ůŽƐ� ĂƉĂƌĂƚŽƐ� ƐĂŶŝƚĂƌŝŽƐ� ĐĞƌĄŵŝĐŽƐ� ƉĂƌĂ� ůŽĐĂůĞƐ� ĚĞ� ŚŝŐŝĞŶĞ�
ĐŽƌƉŽƌĂů͟�;�K��ϰ�ũƵůŝŽů�ϭϵϴϲͿ

� WůĞĐ�ĚĞ�ƉƌĞƐĐƌŝƉĐŝŽŶƐ�ƚğĐŶŝƋƵĞƐ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌƐ�ĚĞ�ƐŝƐƚĞŵĞƐ�ĚĞ�ĚĞƚĞĐĐŝſ�Ě͛ŝŶĐĞŶĚŝƐ�͘��ĚŝƚĂƚ�ƉĞƌ�
&D�ͬ�/Wͬ�/d�ĞŶ�ŵĂŝŐ�ĚĞ�ϭϵϵϱ͘

� E����W/Ͳϵϭ�͞�ŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ƉƌŽƚĞĐĐŝſŶ�ĐŽŶƚƌĂ�ŝŶĐĞŶĚŝŽƐ�ĞŶ�ůŽƐ�ĞĚŝĨŝĐŝŽƐ͘͟

� EŽƌŵĂƚŝǀĂ���WZ�s�E�͗

� Zd͘ϭͲZK��͞ZĞŐůĂ�ƚĠĐŶŝĐĂ�ƉĂƌĂ�ůĂƐ�ŝŶƐƚĂůĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ƌŽĐŝĂĚŽƌĞƐ�ĂƵƚŽŵĄƚŝĐŽƐ�ĚĞ�ĂŐƵĂ͘͟

� Zd͘ϮͲ�/��͞ZĞŐůĂ�ƚĠĐŶŝĐĂ�ƉĂƌĂ�ůĂƐ�ŝŶƐƚĂůĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ďŽĐĂƐ�ĚĞ�ŝŶĐĞŶĚŝŽ�ĞƋƵŝƉĂĚĂƐ͘͟

� Zd͘ϮͲ�yd�͞ZĞŐůĂ�ƚĠĐŶŝĐĂ�ƉĂƌĂ�ůĂƐ�ŝŶƐƚĂůĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ ĞǆƚŝŶƚŽƌĞƐ�ŵſǀŝůĞƐ͘͟

� Zd͘ϯͲ��d�͞ZĞŐůĂ�ƚĠĐŶŝĐĂ�ƉĂƌĂ�ůĂƐ�ŝŶƐƚĂůĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĚĞƚĞĐĐŝſŶ�ĂƵƚŽŵĄƚŝĐĂ�ĚĞ�ŝŶĐĞŶĚŝŽƐ͘͟

� EŽƌŵĞƐ�hE��ĚĞ�ƉƌŽƚĞĐĐŝſ�ĐŽŶƚƌĂ�ŝŶĐĞŶĚŝƐ�ĚĞů�͞�Žŵŝƚğ�dĠĐŶŝĐŽ�ĚĞ�EŽƌŵĂůŝǌĂĐŝſŶ�ŶǑ�Ϯϯ�ĚĞ�
��EKZ͘͟

� E&W�ͲϭϯϬ�͞EĂƚŝŽŶĂů�ĨŝƌĞ�WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ͘�&ŝǆĞĚ�'ƵŝĚĞǁĂǇ�dƌĂŶƐŝƚ�^ǇƐƚĞŵ͟�;ϭϵϴϲͿ͘

� ZĞĐŽŵĂŶĂĐŝŽŶƐ�ĚĞů�'ƌƵƉ�ĚĞ�dƌĞďĂůů�ĚĞ�ůĂ��ŽŵŝƐƐŝſ�ĚĞ�WƌŽƚĞĐĐŝſ��ŝǀŝů�ĚĞ��ĂƚĂůƵŶǇĂ͘

� KƌĚĞŶĂŶĕĂ�ƐŽďƌĞ�ĐŽŶĚŝĐŝŽŶƐ�ĚĞ�ƉƌŽƚĞĐĐŝſ�ĐŽŶƚƌĂ�ŝŶĐĞŶĚŝƐ�ĞŶ�ĞůƐ�ĞĚŝĨŝĐŝƐ�Ă��ĂƌĐĞůŽŶĂ͘��KW�
ŶǑ�Ϯϳϭ�ĚĞů�ϭϭ�ĚĞ ŶŽǀĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϭϵϵϮ͘

� �ĞĐƌĞƚ� Ϯϰϭͬϭϵϵϰ͕� ĚĞ� Ϯϲ� ĚĞ� ũƵůŝŽů͕� ƐŽďƌĞ� ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĂŶƚƐ� ƵƌďĂŶşƐƚŝĐƐ� ŝ� ĚĞ� ƉƌŽƚĞĐĐŝſ� ĐŽŶƚƌĂ�
ŝŶĐĞŶĚŝƐ�ĞŶ�ĞůƐ�ĞĚŝĨŝĐŝƐ͕ ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚăƌŝĂ� ĚĞ� ůĂ� E��Ͳ�W/Ͳϵϭ͘� �K'�� ϭϵϱϰ� ĚĞů� ϯϬ� ĚĞ�
ƐĞƚĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϭϵϵϰ͘

� ZĞĐŽŵĂŶĂĐŝŽŶƐ�/�Ͳϴϲ�ƉĞƌ�Ăů�ĚŝƐƐĞŶǇ�ŝ�ů͛ĞǆĞĐƵĐŝſ�ŝŶƐƚĂůͼůĂĐŝŽŶƐ�ĚĞ�ƐĞƌǀĞŝƐ�ĂůƐ�ĞĚŝĨŝĐŝƐ�͗ �ŝŐƵĂ͕�
'ĂƐ͕��ůĞĐƚƌŝĐŝƚĂƚ�ŝ�dĞůĞĨŽŶŝĂ͘

� EŽƌŵĞƐ� ĚĞ� ƉŝŶƚƵƌĂƐ� ĚĞ� ů͛� ͞/ŶƐƚŝƚƵƚŽ� EĂĐŝŽŶĂů� ĚĞ� dĠĐŶŝĐĂƐ� �ĞƌŽĞƐƉĂĐŝĂůĞƐ� �ƐƚĞďĂŶ�
dĞƌƌĂĚĞƐ͘͟

� /ŶƐƚƌƵĐĐŝſ�ϴ͘ϭ�/͘�͘�͞^ĞŶǇĂůƐ�ĚĞ�ƚƌăĨŝĐ͘͟

&
6
9
���

��
D�

D�
��
H�

��
��
DE

��
�F

��
�H
��

��
��

��
��

D
&
zS

LD
�D
XW
qQ

WLF
D�
±�
$
GU
Ho

D�
GH

�Y
DO
LG
DF

Ly
���
KW
WS
V�
��W
UD
P
LWV
�S
DH

ULD
�F
DW
�Y
DO
LG
DF

LR
(�������������������������������



EKs� �^d��/M �� dZ��d�D�Ed�͛�/'h� WKd��>� W�Z �> ^h�D/E/^dZ�D�Ed ��> W͘/͘ �> ^�'Z� ;d͘D͘ >>�/��Ϳ

WůĞĐ�ĚĞ�ƉƌĞƐĐƌŝƉĐŝŽŶƐ�ƚğĐŶŝƋƵĞƐ

ϭϯ

� /ŶƐƚƌƵĐĐŝſ�ϴ͘ϯ�/͘�͘�͞^ĞŶǇĂůƐ�Ě͛ŽďƌĂ͘͟

� EŽƌŵĞƐ�ĚĞ�ƉŝŶƚƵƌĞƐ�ĚĞ�ůΖ/ŶƐƚŝƚƵƚ�EĂĐŝŽŶĂů�ĚĞ�dğĐŶŝƋƵĞƐ��ĞƌŽƐƉĂĐŝĂůƐ��ƐƚĞďĂŶ�dĞƌƌĂĚĂƐ͘

� ZĞĐŽŵĂŶĂĐŝŽŶƐ�ƉĞƌ�Ă� ů͛ĞǆĞĐƵĐŝſ� ŝ� ĐŽŶƚƌŽů�ĚĞ� ůĞƐ�ĂƌŵĂĚƵƌĞƐ�ƉŽƐƚĞŶƐŝŽŶĂĚĞƐ͕�ĚĞ� ů͛/ŶƐƚŝƚƵƚ�
�ĚƵĂƌĚŽ�dŽƌƌŽũĂ�ĚĞ�ůĂ��ŽŶƐƚƌƵĐĐŝſ�ŝ�ĚĞů��ŝŵĞŶƚ͘

� ZĞĐŽŵĂŶĂĐŝŽŶƐ� ƉƌăĐƚŝƋƵĞƐ� ƉĞƌ� ƵŶĂ� ďŽŶĂ� ƉƌŽƚĞĐĐŝſ� ĚĞů� ĨŽƌŵŝŐſ͕� ĚĞ� ů͛/ŶƐƚŝƚƵƚ� �ĚƵĂƌĚŽ�
dŽƌƌŽũĂ�ĚĞ�ůĂ��ŽŶƐƚƌƵĐĐŝſ�ŝ�ĚĞů��ŝŵĞŶƚ͘

� ZĞĐŽŵĂŶĂĐŝŽŶƐ�ƐŽďƌĞ�ůĞƐ�ŵĞƐĐůĞƐ�ďŝƚƵŵŝŶŽƐĞƐ�ĞŶ�ĐĂůĞŶƚ͕�ĚĞů�D͘K͘W͘h͘

Z�'>�D�Ed^

ZĞŐůĂŵĞŶƚ�ĚΖ�ƐƚĂĐŝŽŶƐ�ĚĞ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂĐŝſ�ĚΖĞŶĞƌŐŝĂ�ĞůğĐƚƌŝĐĂ͘

ZĞŐůĂŵĞŶƚ�ƐŽďƌĞ��ĞŶƚƌĂůƐ�ĞůğĐƚƌŝƋƵĞƐ͕�ƐƵďĞƐƚĂĐŝŽŶƐ�ŝ�ĐĞŶƚƌĞƐ�ĚĞ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂĐŝſ

ZĞŐůĂŵĞŶƚ�ĚĞ�ƌĞĐŝƉŝĞŶƚƐ�Ă�ƉƌĞƐƐŝſ͘

/ŶƐƚƌƵĐĐŝŽŶƐ�D/�d͕�ƐĞŐŽŶƐ�Ğů�ĚŝƐƉŽƐĂƚ�ĞŶ�Ğů�ƌĞŐůĂŵĞŶƚ�ĞůĞĐƚƌŽƚğĐŶŝĐ�ĚĞ�ďĂŝǆĂ�ƚĞŶƐŝſ͘

/ŶƐƚƌƵĐĐŝŽŶƐ�D/�ͲZ�d�ƐĞŐŽŶƐ�Ğů�ĚŝƐƉŽƐĂƚ�ĞŶ�Ğů�ƌĞŐůĂŵĞŶƚ�ĞůĞĐƚƌŽƚğĐŶŝĐ�Ě͛�ůƚĂ�dĞŶƐŝſ͘

ZĞŐůĂŵĞŶƚ�Ě͛ŝŶƐƚĂůͼůĂĐŝŽŶƐ�ĚĞ�ĐĂůĞĨĂĐĐŝſ͕�ĐůŝŵĂƚŝƚǌĂĐŝſ�ŝ�ĂŝŐƵĂ�ĐĂůĞŶƚĂ�ƐĂŶŝƚăƌŝĂ͘�/dͲ/�͘

ZĞŐůĂŵĞŶƚ�ĚĞ�ƌĞĐŝƉŝĞŶƚƐ�Ă�ƉƌĞƐƐŝſ͘

�ŽŶƚƌŽů�ĚĞ�ĨƵŵ�ĞŶ�ĞůƐ�ĞƐƚĂďůŝŵĞŶƚƐ�ƉƷďůŝĐƐ͘��dͲ�W/͘/͘

^Ğƌă�Ě͛ĂƉůŝĐĂĐŝſ�ů͛ĂĐŽƌĚ�ĚĞů�'ŽǀĞƌŶ�ĚĞ�ůĂ�'ĞŶĞƌĂůŝƚĂƚ�ĚĞ��ĂƚĂůƵŶǇĂ�ĚĞ�ϵ�ĚĞ�ũƵŶǇ�ĚĞ�ϭϵϵϴ�;�K'��ĚĞ�
ϬϯͬϬϴͬϭϵϵϴͿ͕� ƉĞů� ƋƵĂů� ĞƐ� ĨŝǆĞŶ� ĞůƐ� ĐƌŝƚĞƌŝƐ� ƉĞƌ� Ă� ůĂ� ƵƚŝůŝƚǌĂĐŝſ� ĞŶ� ů͛ŽďƌĂ� ƉƷďůŝĐĂ� ĚĞ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚƐ�
ƉƌŽĚƵĐƚĞƐ�ƵƚŝůŝƚǌĂƚƐ�ĞŶ�ůĂ�ĐŽŶƐƚƌƵĐĐŝſ͘

^ĞŐŽŶƐ� ů͛ĞƐŵĞŶƚĂƚ� ĂĐŽƌĚ͕� Ɛ͛ĞǆŝŐĞŝǆ� ƋƵĞ�ĞůƐ� ƉƌŽĚƵĐƚĞƐ͕� ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĞŶƚƐ� Ă� ůĞƐ� ĨĂŵşůŝĞƐ� ĚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�
ƋƵĞ� ĞƐ� ƌĞůĂĐŝŽŶĞŶ� Ă� ĐŽŶƚŝŶƵĂĐŝſ͕� Ɛŝ� ĞƐƚĂŶ� ŝŶĐůŽƐŽƐ� ĞŶ� Ğů� ƉůĞĐƐ� ĚĞ� ĐŽŶĚŝĐŝŽŶƐ� Ě͛ĂƋƵĞƐƚ� ƉƌŽũĞĐƚĞ͕�
ƐŝŐƵŝŶ�ĚĞ�ƋƵĂůŝƚĂƚ�ĐĞƌƚŝĨŝĐĂĚĂ�Ž�ƉƵŐƵŝŶ�ĂĐƌĞĚŝƚĂƌ�ƵŶ�ŶŝǀĞůů�ĚĞ�ƋƵĂůŝƚĂƚ�ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚ͕�ƐĞŐŽŶƐ�ůĞƐ�ŶŽƌŵĞƐ�
ĂƉůŝĐĂďůĞƐ�ĂůƐ�ĞƐƚĂƚƐ�ŵĞŵďƌĞƐ�ĚĞ�ůĂ�hŶŝſ��ƵƌŽƉĞĂ�Ž�ĚĞ�ů͛�ƐƐŽĐŝĂĐŝſ��ƵƌŽƉĞĂ�ĚĞ�>ůŝƵƌĞ��ĂŶǀŝ͘

dĂŵďĠ�ĞƐ�ƉƌŽĐƵƌĂƌă͕�ĞŶ�Ğů� ƐĞƵ�ĐĂƐ͕�ƋƵĞ�ĞůƐ�ĞƐŵĞŶƚĂƚƐ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ĚŝƐƉŽƐŝŶ�ĚĞ� ů͛ĞƚŝƋƵĞƚĂ�ĞĐŽůžŐŝĐĂ�
ĞƵƌŽƉĞĂ͕�ƌĞŐƵůĂĚĂ�ĞŶ�Ğů�ZĞŐůĂŵĞŶƚ�ϴϴϬͬϭϵϵϮͬ����Ž�ďĠ�ĂůƚƌĞƐ�ĚŝƐƚŝŶƚŝƵƐ�ĚĞ�ůĂ��ŽŵƵŶŝƚĂƚ��ƵƌŽƉĞĂ͘

�Ŷ�ĐĂƐ�Ě͛ĂůŐƵŶĂ�ĚŝƐĐƌĞƉăŶĐŝĂ�Ž�ĐŽŶĨůŝĐƚĞ�ĞŶƚƌĞ�ĂƋƵĞƐƚ�ĂƌƚŝĐůĞ�ŝ�ƋƵĂůƐĞǀŽů�ĚĞ�ůĞƐ�ĐůăƵƐƵůĞƐ�ĚĞůƐ�ƉůĞĐƐ�
ĚĞ�ůĞƐ�ĨĂŵşůŝĞƐ�Ă�ĐŽŶƚŝŶƵĂĐŝſ�ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚĞƐ͕�ƉƌĞǀĂů�ĂƋƵĞƐƚ�ĞƐŵĞŶƚĂƚ�ĂƌƚŝĐůĞ͘
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EKs� �^d��/M �� dZ��d�D�Ed�͛�/'h� WKd��>� W�Z �> ^h�D/E/^dZ�D�Ed ��> W͘/͘ �> ^�'Z� ;d͘D͘ >>�/��Ϳ

WůĞĐ�ĚĞ�ƉƌĞƐĐƌŝƉĐŝŽŶƐ�ƚğĐŶŝƋƵĞƐ

ϭϰ

>ĞƐ�ĨĂŵşůŝĞƐ�ĞƐŵĞŶƚĂĚĞƐ�ƐŽŶ�ůĞƐ�ƐĞŐƺĞŶƚƐ͗

�ŝŵĞŶƚƐ

'ƵŝǆŽƐ

�ƐĐĂŝŽůĞƐ

WƌŽĚƵĐƚĞƐ�ďŝƚƵŵŝŶŽƐŽƐ�ĞŶ�ŝŵƉĞƌŵĞĂďŝůŝƚǌĂĐŝſ�ĚĞ�ĐŽďĞƌƚĞƐ

�ƌŵĂĚƵƌĞƐ�ĂĐƚŝǀĞƐ�Ě͛ĂĐĞƌ

&ŝůĨĞƌƌŽƐ�ƚƌĞĨŝůĂƚƐ�ůůŝƐŽƐ�ŝ�ĐŽƌƌƵŐĂƚƐ

DĂůůĞƐ�ĞůĞĐƚƌŽƐŽůĚĂĚĞƐ�ŝ�ďŝŐƵĞƚĞƐ�ƐĞŵŝƌĞƐŝƐƚĞŶƚƐ

WƌŽĚƵĐƚĞƐ�ďŝƚƵŵŝŶŽƐŽƐ�ŝŵƉĞƌŵĞĂďŝůŝƚǌĂŶƚƐ

WŽůŝĞƐƚŝƌĞŶƐ�ĞǆƉĂŶĚŝƚƐ

WƌŽĚƵĐƚĞƐ�ĚĞ�ĨŝďƌĂ�ĚĞ�ǀŝĚƌĞ�ĐŽŵ�ĂŢůůĂŶƚƐ�ƚğƌŵŝĐƐ

yĞŵĞŶĞŝĞƐ�ŵŽĚƵůĂƌƐ�ŵĞƚăůͼůŝƋƵĞƐ

dƵďƐ�ĚĞ�ĐŽƵƌĞ�ƉĞƌ�Ă�ƷƐ�ƚĞƌŵŽŚŝĚƌŽƐĂŶŝƚĂƌŝ

dƵďƐ�ĚĞ�ƉůăƐƚŝĐ�ƉĞƌ�Ă�ƷƐ�ƚĞƌŵŽŚŝĚƌŽƐĂŶŝƚĂƌŝ

�ĂďůĞƐ�ĞůğĐƚƌŝĐƐ�ƉĞƌ�Ă�ďĂŝǆĂ�ƚĞŶƐŝſ

�ƉĂƌĞůůƐ�ƐĂŶŝƚĂƌŝƐ

�ŝǆĞƚĞƐ�ƐĂŶŝƚăƌŝĞƐ͘

dŽƚĞƐ� ĂƋƵĞƐƚĞƐ� ĚŝƐƉŽƐŝĐŝŽŶƐ� ŽďůŝŐĂƌĂŶ͕� ĞŶ� ůĂ� ƐĞǀĂ� ƌĞĚĂĐĐŝſ�ŽƌŝŐŝŶĂů͕� ůĞƐ�ŵŽĚŝĨŝĐĂĐŝŽŶƐ� ƉŽƐƚĞƌŝŽƌƐ�
ĚĞĐůĂƌĂĚĞƐ�ĚΖĂƉůŝĐĂĐŝſ�ŽďůŝŐĂƚžƌŝĂ͕�Ž�ďĠ�ůĞƐ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ƐƵďƐƚŝƚƵĞŝǆŝŶ�Ž�ĚĞĐůĂƌŝŶ�ĐŽŵ�Ă�ƚĂůƐ�ĨŝŶƐ�ŝ�ĚƵƌĂŶƚ�
Ğů�ƚĞƌŵŝŶŝ�ĚĞ�ůĞƐ�ŽďƌĞƐ͘

�ŝǆş�ŵĂƚĞŝǆ͕�Ğů��ŽŶƚƌĂĐƚŝƐƚĂ�ƌĞƐƚĂƌă�ŽďůŝŐĂƚ�Ăů�ĐŽŵƉůŝŵĞŶƚ�ĚĞ�ƚŽƚĞƐ�ůĞƐ�/ŶƐƚƌƵĐĐŝŽŶƐ͕�WůĞĐƐ�Ž�EŽƌŵĞƐ�
ĚĞ� ƚŽƚĂ� şŶĚŽůĞ�ƉƌŽŵƵůŐĂĚĞƐ�ƉĞƌ�Ă� ůΖ�ĚŵŝŶŝƐƚƌĂĐŝſ�ĚĞ� ůΖ�ƐƚĂƚ͕�ĚĞ� ůΖ�ƵƚŽŶŽŵŝĂ͕�ĚĞůƐ��ũƵŶƚĂŵĞŶƚƐ� ŝ�
ĚΖĂůƚƌĞƐ�KƌŐĂŶŝƐŵĞƐ�ĐŽŵƉĞƚĞŶƚƐ�ƋƵĞ�ƚŝŶŐƵŝŶ�ĂƉůŝĐĂĐŝſ�ĂůƐ�ƚƌĞďĂůůƐ�Ă�ƌĞĂůŝƚǌĂƌ͕�ƚĂŶƚ�Ɛŝ�ƐſŶ�ĐŝƚĂƚƐ�ĐŽŵ�
Ɛŝ� ŶŽ� ŚŽ� ƐſŶ� ĞŶ� ůĂ� ƌĞůĂĐŝſ� ĂŶƚĞƌŝŽƌ͕� ƋƵĞĚĂŶƚ� Ă� ůĂ� ĚĞĐŝƐŝſ� ĚĞů��ŝƌĞĐƚŽƌ� ĚΖKďƌĂ� ƌĞƐŽůĚƌĞ� ƋƵĂůƐĞǀŽů�
ĚŝƐĐƌĞƉăŶĐŝĂ� ƋƵĞ� ƉƵŐƵŝ� ĞǆŝƐƚŝƌ� ĞŶƚƌĞ� ĂƋƵĞƐƚĞƐ� ŝ� Ăůůž� ĚŝƐƉŽƐĂƚ� ĞŶ� Ğů� ƉƌĞƐĞŶƚ� WůĞĐ͕� ƐĞŶƐĞ� ƋƵĞ�
ů͛ĂƉůŝĐĂĐŝſ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŶĚŝĐŝſ�ŵĠƐ�ƌĞƐƚƌŝĐƚŝǀĂ�ƉƵŐƵŝ�ĚŽŶĂƌ�ůůŽĐ�Ă�ĐĂƉ�ƚŝƉƵƐ�ĚĞ�ƌĞĐůĂŵĂĐŝſ͘
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EKs� �^d��/M �� dZ��d�D�Ed�͛�/'h� WKd��>� W�Z �> ^h�D/E/^dZ�D�Ed ��> W͘/͘ �> ^�'Z� ;d͘D͘ >>�/��Ϳ

WůĞĐ�ĚĞ�ƉƌĞƐĐƌŝƉĐŝŽŶƐ�ƚğĐŶŝƋƵĞƐ

ϭϱ

Ϯ ��^�Z/W�/M����>�^�K�Z�^

�ů�ƉƌĞƐĞŶƚ�ƉƌŽũĞĐƚĞ�ƚĞ�ƉĞƌ�ŽďũĞĐƚĞ�ů͛ŽďƌĂ�͞EKs���^d��/M����dZ��d�D�Ed��͛�/'h��WKd��>��W�Z�
�>�^h�D/E/^dZ�D�Ed���>�W͘/͘��>�^�'Z��;d͘D͘�>>�/��Ϳ͘͟�/ŶĐůŽƵ�Ğů�ŵŽǀŝŵĞŶƚ�ĚĞ�ƚĞƌƌĞƐ͕�ŽďƌĂ�Đŝǀŝů�ŝ�
ŝŶƐƚĂůͼůĂĐŝŽŶƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝƐ�ƉĞƌ�Ă�ůĂ�ƐĞǀĂ�ĞǆĞĐƵĐŝſ͘

>Ă�ǌŽŶĂ�ĚĞ�ů͛ŽďƌĂ�Ɛ͛ƵďŝĐĂ�Ăů�ƚĞƌŵĞ�ŵƵŶŝĐŝƉĂů�ĚĞ�>ůĞŝĚĂ͕�Ăů�ŶŽƌĚͲĞƐƚ�ĚĞů�WŽůşŐŽŶ /ŶĚƵƐƚƌŝĂů��ů�^ĞŐƌĞ͘�
�ůƐ� ƚĞƌƌĞŶǇƐ� ƐĞ� ƐŝƚƵĞŶ� Ă� ůĂ� ƉĂƌƚŝĚĂ� >ĞƐ� �ĂŶĂůƐ͕� ĐŽŶĐƌĞƚĂŵĞŶƚ� ĞƐ� ƚƌĂĐƚĂ� ĚĞ� ůĂ� WĂƌĐĞůͼůĂ� ϭϯϭ� ĚĞů�
WŽůşŐŽŶ�ϭϱ͘�

�ĞƐ�ĚĞ�Ğů�ƉƵŶƚ�ĚĞ�ǀŝƐƚĂ�ĚĞƐĐƌŝƉƚŝƵ͕�ůĞƐ�ŽďƌĞƐ�Ă�ƌĞĂůŝƚǌĂƌ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŝǆĞŶ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂ�ŐĞŶğƌŝĐĂ�ĞŶ͗

�ŽŶĚŝĐŝŽŶĂŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ƉĂƌĐĞůͼůĂ�ŝ�ŵŽǀŝŵĞŶƚ�ĚĞ�ƚĞƌƌĞƐ

�ǆĞĐƵĐŝſ�ůůŽƐĂ�ĨŽŶĂŵĞŶƚĂĐŝſ

/ŶƐƚĂůͼůĂĐŝſ�Ě͛ĞƋƵŝƉƐ�ŵĞĐăŶŝĐƐ

/ŶƐƚĂůͼůĂĐŝſ�ĚĞ�ŶŽǀĞƐ�ĐŽŶĚƵĐĐŝŽŶƐ͕�ĐĂůĚĞƌĞƌŝĂ͕�ǀĂůǀƵůĞƌŝĂ�ŝ�ĐŽŶŶĞǆŝŽŶƐ

/ŶƐƚĂůͼůĂĐŝſ�Ě͛ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĂĐŝſ͕�ĐĂďůĞũĂƚ�ŝ�ƋƵĂĚƌĞ�ĞůğĐƚƌŝĐ

�ŽŶĚƵĐĐŝŽŶƐ͕�ĂĐĐĞƐƐŽƌŝƐ�ŝ�ŝŶƐƚĂůͼůĂĐŝſ�ĞůğĐƚƌŝĐĂ

DƵŶƚĂƚŐĞ�ĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂ�ŵĞƚăůͼůŝĐĂ�ĐĂƐĞƚĂ

ϯ �/^WK^/�/KE^�'�E�Z�>^͘

ϯ͘ϭ �/Z���/M��͛K�Z�

>Ă�ĚŝƌĞĐĐŝſ͕�ƐĞŐƵŝŵĞŶƚ͕�ĐŽŶƚƌŽů� ŝ�ǀĂůŽƌĂĐŝſ�ĚĞ� ůĞƐ�ŽďƌĞƐ�ŽďũĞĐƚĞ�ĚĞů�ƉƌŽũĞĐƚĞ͕�Ăŝǆş�ĐŽŵ�ĚĞ� ůĞƐ�ƋƵĞ�
ĐŽƌƌĞƐƉŽŶŐƵŝŶ�Ă� ĂŵƉůŝĂĐŝŽŶƐ�Ž�ŵŽĚŝĨŝĐĂĐŝŽŶƐ�ĞƐƚĂďůĞƌƚĞƐ�ƉĞƌ� ůĂ�WƌŽƉŝĞƚĂƚ͕� ĞƐƚĂƌă Ă� ĐăƌƌĞĐ�ĚΖƵŶĂ�
�ŝƌĞĐĐŝſ� ĚΖKďƌĂ͕� ƉƌžƉŝĂ�Ž� ĐŽŶƚƌĂĐƚĂĚĂ͕� ĞŶĐĂƉĕĂůĂĚĂ�ƉĞƌ� ƵŶ� ƚğĐŶŝĐ ĐŽŵƉĞƚĞŶƚ�ƋƵĞ� ƐĞƌă� ĚĞƐŝŐŶĂƚ�
ĐŽŵ�Ă��ŝƌĞĐƚŽƌ�Ě͛KďƌĂ͘�>Ă�WƌŽƉŝĞƚĂƚ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƌă�ĞŶ�ůĂ��ŝƌĞĐĐŝſ�ĚΖKďƌĂ�ĞŶ�ůĂ�ŵĞƐƵƌĂ�ƋƵĞ�ŚŽ�ĐƌĞŐƵŝ�
ĐŽŶǀĞŶŝĞŶƚ͘

WĞƌ�Ă�ƉŽĚĞƌ�ĐŽŵƉůŝƌ�Ăŵď�ůĂ�ŵăǆŝŵĂ�ĞĨĞĐƚŝǀŝƚĂƚ�ůĂ�ŵŝƐƐŝſ�ƋƵĞ�ůŝ�ĠƐ�ĞŶĐĂƌƌĞŐĂĚĂ͕�Ğů��ŝƌĞĐƚŽƌ�Ě͛KďƌĂ�
ŐĂƵĚŝƌă�ĚĞ� ůĞƐ�ŵĠƐ�ăŵƉůŝĞƐ�ĨĂĐƵůƚĂƚƐ͕�ƉŽĚĞŶƚ�ĐŽŶğŝǆĞƌ� ŝ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƌ�ĞŶ�ƚŽƚĞƐ�ĂƋƵĞůůĞƐ�ƉƌĞǀŝƐŝŽŶƐ�Ž�
ĂĐƚƵĂĐŝŽŶƐ�ƋƵĞ�ĚƵŐƵŝ�Ă�ƚĞƌŵĞ�Ğů��ŽŶƚƌĂĐƚŝƐƚĂ͘

^ĞƌĂŶ�ďĂƐĞ�ƉĞƌ�Ăů�ƚƌĞďĂůů�ĚĞů��ŝƌĞĐƚŽƌ�Ě͛KďƌĂ͗
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EKs� �^d��/M �� dZ��d�D�Ed�͛�/'h� WKd��>� W�Z �> ^h�D/E/^dZ�D�Ed ��> W͘/͘ �> ^�'Z� ;d͘D͘ >>�/��Ϳ

WůĞĐ�ĚĞ�ƉƌĞƐĐƌŝƉĐŝŽŶƐ�ƚğĐŶŝƋƵĞƐ

ϭϲ

� �ůƐ�WůăŶŽůƐ�ĚĞů�ƉƌŽũĞĐƚĞ͘

� �ů�WůĞĐ�ĚĞ�WƌĞƐĐƌŝƉĐŝŽŶƐ�dğĐŶŝƋƵĞƐ͘

� �ůƐ�YƵĂĚƌĞƐ�ĚĞ�WƌĞƵƐ͘

� �ů�ƉƌĞƵ�ŝ�ƚĞƌŵŝŶŝ�ĚΖĞǆĞĐƵĐŝſ�ĐŽŶƚƌĂĐƚĂƚƐ͘

� �ů�WƌŽŐƌĂŵĂ�ĚĞ�dƌĞďĂůů�ĨŽƌŵƵůĂƚ�ƉĞů��ŽŶƚƌĂĐƚŝƐƚĂ�ŝ�ĂĐĐĞƉƚĂƚ�ƉĞƌ�ůĂ�WƌŽƉŝĞƚĂƚ͘

� >ĞƐ�ŵŽĚŝĨŝĐĂĐŝŽŶƐ�ĚΖŽďƌĂ�ĞƐƚĂďůĞƌƚĞƐ�ƉĞƌ�ůĂ�WƌŽƉŝĞƚĂƚ͘

� ^ŽďƌĞ�ĂƋƵĞƐƚĞƐ�ďĂƐĞƐ͕�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚƌă�Ăů��ŝƌĞĐƚŽƌ�Ě͛KďƌĂ͗

� /ŵƉƵůƐĂƌ�ůΖĞǆĞĐƵĐŝſ�ĚĞ�ůĞƐ�ŽďƌĞƐ�ƉĞƌ�ƉĂƌƚ�ĚĞů��ŽŶƚƌĂĐƚŝƐƚĂ͘

� �ƐƐŝƐƚŝƌ� Ăů� �ŽŶƚƌĂĐƚŝƐƚĂ� ƉĞƌ� Ă� ůĂ� ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂĐŝſ� ĚĞůƐ� ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ� ĚĞů� WƌŽũĞĐƚĞ� ŝ� ĨŝǆĂĐŝſ� ĚĞ�
ĚĞƚĂůůƐ� ĚĞ� ůĂ� ĚĞĨŝŶŝĐŝſ� ĚĞ� ůĞƐ� ŽďƌĞƐ� ŝ� ĚĞ� ůĂ� ƐĞǀĂ� ĞǆĞĐƵĐŝſ� Ă� Ĩŝ� ƋƵĞ� ĞƐ� ŵĂŶƚŝŶŐƵŝŶ� ůĞƐ�
ĐŽŶĚŝĐŝŽŶƐ�ĚĞ�ĨƵŶĐŝŽŶĂůŝƚĂƚ͕�ĞƐƚĂďŝůŝƚĂƚ͕�ƐĞŐƵƌĞƚĂƚ�ŝ�ƋƵĂůŝƚĂƚ�ƉƌĞǀŝƐƚĞƐ�Ăů�WƌŽũĞĐƚĞ͘

� &ŽƌŵƵůĂƌ�Ăŵď�Ğů��ŽŶƚƌĂĐƚŝƐƚĂ�ůΖ�ĐƚĂ�ĚĞ�ƌĞƉůĂŶƚĞŝŐ�ŝ�ů͛ŝŶŝĐŝ�ĚĞ�ůĞƐ�ŽďƌĞƐ͕�ƚĞŶŝŶƚ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ƋƵĞ�
ĞůƐ�ƌĞƉůĂŶƚĞŝŐƐ�ĚĞ�ĚĞƚĂůů�ĞƐ�ĨĂĐŝŶ�ĚĞŐƵĚĂŵĞŶƚ ƉĞƌ�Ğůů�ŵĂƚĞŝǆ͘

� ZĞƋƵĞƌŝƌ͕� ĂĐĐĞƉƚĂƌ� Ž� ĐŽƌƌĞŐŝƌ� Ɛŝ� ƐΖĞƐĐĂƵ͕� ĞůƐ� ƉůăŶŽůƐ� ĚΖŽďƌĂ� ƋƵĞ� ŚĂ� ĚĞ� ĨŽƌŵƵůĂƌ� Ğů�
�ŽŶƚƌĂĐƚŝƐƚĂ͘

� ZĞƋƵĞƌŝƌ͕�ĂĐĐĞƉƚĂƌ�Ž�ĐŽƌƌĞŐŝƌ�Ɛŝ�ƐΖĞƐĐĂƵ͕�ƚŽƚĂ�ůĂ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂĐŝſ�ƋƵĞ͕�ĚΖĂĐŽƌĚ�Ăŵď�Ăůůž�ƋƵĞ�
ĞƐƚĂďůĞŝǆ�ĂƋƵĞƐƚ�WůĞĐ͕�Ğů�WƌŽŐƌĂŵĂ�ĚĞ�dƌĞďĂůů�ĂĐĐĞƉƚĂƚ�ŝ�Ğů�ƋƵĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂ�ůĞƐ�ŶŽƌŵĂƚŝǀĞƐ�
ƋƵĞ͕�ƉĂƌƚŝŶƚ�ĚΖĞůůƐ͕�ĨŽƌŵƵůŝ�ůĂ�ƉƌžƉŝĂ��ŝƌĞĐĐŝſ�ĚΖKďƌĂ͕�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶŐƵŝ�ĨŽƌŵƵůĂƌ�Ăů��ŽŶƚƌĂĐƚŝƐƚĂ�
ĂůƐ�ĞĨĞĐƚĞƐ�ĚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵĂĐŝſ�ĚĞ�ĚĞƚĂůů͕�ĐŽŶƚƌŽů�ĚĞ�ƋƵĂůŝƚĂƚ�ŝ�ƐĞŐƵŝŵĞŶƚ�ĚĞ�ůΖŽďƌĂ͘

� �ƐƚĂďůŝƌ� ůĞƐ� ĐŽŵƉƌŽǀĂĐŝŽŶƐ� ĚĞůƐ� ĚŝĨĞƌĞŶƚƐ� ĂƐƉĞĐƚĞƐ� ĚĞ� ůΖŽďƌĂ� ƋƵĞ� ƐΖĞǆĞĐƵƚŝ� ƋƵĞ� ĞƐƚŝŵŝ�
ŶĞĐĞƐƐăƌŝĞƐ�ƉĞƌ�Ă�ƚĞŶŝƌ�ƉůĞ�ĐŽŶĞŝǆĞŵĞŶƚ�ŝ�ĚŽŶĂƌ�ƚĞƐƚŝŵŽŶŝ�ĚĞ�Ɛŝ�ĂĐŽŵƉůĞŝǆĞŶ�Ž�ŶŽ�Ăŵď�ůĂ�
ƐĞǀĂ�ĚĞĨŝŶŝĐŝſ�ŝ�Ăŵď�ůĞƐ�ĐŽŶĚŝĐŝŽŶƐ�ĚΖĞǆĞĐƵĐŝſ�ŝ�ĚΖŽďƌĂ�ƉƌĞƐĐƌŝƚĞƐ͘

� �Ŷ� ĐĂƐ� ĚΖŝŶĐŽŵƉůŝŵĞŶƚ� ĚĞ� ůΖŽďƌĂ� ƋƵĞ� ƐΖĞǆĞĐƵƚĂ͕� ũĂ� ƐŝŐƵŝ� ĞŶ� ůĂ� ƐĞǀĂ� ĚĞĨŝŶŝĐŝſ� Ž� ĞŶ� ůĞƐ�
ĐŽŶĚŝĐŝŽŶƐ�ƉƌĞƐĐƌŝƚĞƐ͕�ŽƌĚĞŶĂƌ�Ăů��ŽŶƚƌĂĐƚŝƐƚĂ�ůĂ�ƐĞǀĂ�ƐƵďƐƚŝƚƵĐŝſ�Ž�ĐŽƌƌĞĐĐŝſ�ƉĂƌĂůŝƚǌĂŶƚ�ĞůƐ�
ƚƌĞďĂůůƐ�Ɛŝ�ŚŽ�ĐƌĞƵ�ĐŽŶǀĞŶŝĞŶƚ͘

� WƌŽƉŽƐĂƌ� ůĞƐ� ŵŽĚŝĨŝĐĂĐŝŽŶƐ� ĚΖŽďƌĂ� ƋƵĞ� ŝŵƉůŝƋƵŝŶ� ŵŽĚŝĨŝĐĂĐŝſ� ĚΖĂĐƚŝǀŝƚĂƚƐ� Ž� ƋƵĞ� ĐƌĞŐƵŝ�
ŶĞĐĞƐƐăƌŝĞƐ�Ž�ĐŽŶǀĞŶŝĞŶƚƐ͘

� /ŶĨŽƌŵĂƌ�ĚĞ�ůĞƐ�ƉƌŽƉŽƐƚĞƐ�ĚĞ�ŵŽĚŝĨŝĐĂĐŝŽŶƐ�ĚΖŽďƌĂ�ƋƵĞ�ĨŽƌŵƵůŝ�Ğů��ŽŶƚƌĂĐƚŝƐƚĂ͘

&
6
9
���

��
D�

D�
��
H�

��
��
DE

��
�F

��
�H
��

��
��

��
��

D
&
zS

LD
�D
XW
qQ

WLF
D�
±�
$
GU
Ho

D�
GH

�Y
DO
LG
DF

Ly
���
KW
WS
V�
��W
UD
P
LWV
�S
DH

ULD
�F
DW
�Y
DO
LG
DF

LR
(�������������������������������



EKs� �^d��/M �� dZ��d�D�Ed�͛�/'h� WKd��>� W�Z �> ^h�D/E/^dZ�D�Ed ��> W͘/͘ �> ^�'Z� ;d͘D͘ >>�/��Ϳ

WůĞĐ�ĚĞ�ƉƌĞƐĐƌŝƉĐŝŽŶƐ�ƚğĐŶŝƋƵĞƐ

ϭϳ

� WƌŽƉŽƐĂƌ�ůĂ�ĐŽŶǀĞŶŝğŶĐŝĂ�ĚΖĞƐƚƵĚŝ�ŝ�ĨŽƌŵƵůĂĐŝſ͕�ƉĞƌ�ƉĂƌƚ�ĚĞů��ŽŶƚƌĂĐƚŝƐƚĂ͕�ĚΖĂĐƚƵĂůŝƚǌĂĐŝŽŶƐ�
ĚĞů�WƌŽŐƌĂŵĂ�ĚĞ�dƌĞďĂůůƐ�ŝŶŝĐŝĂůŵĞŶƚ�ĂĐĐĞƉƚĂƚ͘

� �ƐƚĂďůŝƌ�Ăŵď�Ğů��ŽŶƚƌĂĐƚŝƐƚĂ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂĐŝſ�ĚĞ�ĐŽŶƐƚăŶĐŝĂ�ĚĞ�ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƚŝƋƵĞƐ�ŝ�ĐŽŶĚŝĐŝŽŶƐ�
ĚΖŽďƌĞƐ�ŽĐƵůƚĞƐ͕�ĂďĂŶƐ�ĚĞ�ůĂ�ƐĞǀĂ�ŽĐƵůƚĂĐŝſ͘

� �ƐƚĂďůŝƌ�ůĞƐ�ǀĂůŽƌĂĐŝŽŶƐ�ŵĞŶƐƵĂůƐ�Ă�ůΖŽƌŝŐĞŶ�ĚĞ�ůΖŽďƌĂ�ĞǆĞĐƵƚĂĚĂ͘

� �ƐƚĂďůŝƌ� ƉĞƌŝžĚŝĐĂŵĞŶƚ� ŝŶĨŽƌŵĞƐ� ƐŝƐƚĞŵăƚŝĐƐ� ŝ� ĂŶĂůşƚŝĐƐ� ĚĞ� ůΖĞǆĞĐƵĐŝſ� ĚĞ ůΖŽďƌĂ͕� ĚĞůƐ�
ƌĞƐƵůƚĂƚƐ� ĚĞů� ĐŽŶƚƌŽů� ŝ� ĚĞů� ĐŽŵƉůŝŵĞŶƚ� ĚĞů� WƌŽŐƌĂŵĂ� ĚĞ� dƌĞďĂůůƐ� ĂĐĐĞƉƚĂƚ͕� ƉŽƐĂŶƚ� ĚĞ�
ŵĂŶŝĨĞƐƚ�ĞůƐ�ƉƌŽďůĞŵĞƐ�ƋƵĞ�ůΖŽďƌĂ�ƉƌĞƐĞŶƚĂ�Ž�ƉŽƚ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƌ�ŝ�ůĞƐ�ŵĞƐƵƌĞƐ�ƉƌĞƐĞƐ�Ž�ƋƵĞ�ĞƐ�
ƉƌŽƉŽƐŝŶ�ƉĞƌ�Ă�ĞǀŝƚĂƌͲůŽƐ�Ž�ŵŝŶŝŵŝƚǌĂƌͲůŽƐ͘

� WƌĞƉĂƌĂĐŝſ�ĚĞ� ůĂ� ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſ�ĚĞ� ů͛ĞƐƚĂƚ� ŝ�ĐŽŶĚŝĐŝŽŶƐ�ĚĞ� ůĞƐ�ŽďƌĞƐ� ŝ�ĚĞ� ůĂ�ǀĂůŽƌĂĐŝſ�ŐĞŶĞƌĂů�
ĚΖĂƋƵĞƐƚĞƐ͕�ƉƌğǀŝĂŵĞŶƚ�Ă�ůĂ�ƌĞĐĞƉĐŝſ�ƉĞƌ�ƉĂƌƚ�ĚĞ�ůĂ�WƌŽƉŝĞƚĂƚ͘

� ZĞĐŽƉŝůĂĐŝſ�ĚĞůƐ�ƉůăŶŽůƐ�ŝ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ĚĞĨŝŶŝƚŽƌŝƐ�ĚĞ�ůĞƐ�ŽďƌĞƐ�ƚĂů�ĐŽŵ�ƐΖŚĂŶ�ĞǆĞĐƵƚĂƚ͕�ƉĞƌ�Ă�
ůůŝƵƌĂƌ� Ă� ůĂ� WƌŽƉŝĞƚĂƚ� Ğů� ƉƌŽũĞĐƚĞ� ͞�Ɛ� �Ƶŝƚ͟� Ž� ͞�ƐƚĂƚ� ĚĞ� ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ� ŝ� ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƚŝƋƵĞƐ� ĚĞ�
ů͛ŽďƌĂ�ĞǆĞĐƵƚĂĚĂ͟�ƵŶ�ĐŽƉ�ĂĐĂďĂƚƐ�ĞůƐ�ƚƌĞďĂůůƐ͘

�ů� �ŽŶƚƌĂĐƚŝƐƚĂ� ŚĂƵƌă� ĚΖĂĐƚƵĂƌ� ĚΖĂĐŽƌĚ� Ăŵď� ůĞƐ� ŶŽƌŵĞƐ� ŝ� ŝŶƐƚƌƵĐĐŝŽŶƐ� ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚăƌŝĞƐ� ƋƵĞ͕�
ĚΖĂĐŽƌĚ�Ăŵď�Ăůůž�ƋƵĞ�ĞƐƚĂďůĞŝǆ�ĂƋƵĞƐƚ�WůĞĐ͕�ůŝ�ƐŝŐƵŝŶ�ĚŝĐƚĂĚĞƐ�ƉĞů��ŝƌĞĐƚŽƌ�Ě͛KďƌĂ�ƉĞƌ�Ă�ůĂ�ƌĞŐƵůĂĐŝſ�
ĚĞ�ůĞƐ�ƌĞůĂĐŝŽŶƐ�ĞŶƚƌĞ�ĂŵďĚſƐ�ĞŶ�Ăůůž�ƌĞĨĞƌĞŶƚ�Ă�ůĞƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶƐ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌŽů͕�ǀĂůŽƌĂĐŝſ�ŝ�ĞŶ�ŐĞŶĞƌĂů͕�
ĚΖŝŶĨŽƌŵĂĐŝſ�ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚĞƐ�Ăŵď�ůΖĞǆĞĐƵĐŝſ�ĚĞ�ůĞƐ�ŽďƌĞƐ͘

WĞƌ�ĂůƚƌĂ�ďĂŶĚĂ͕�Ğů��ŝƌĞĐƚŽƌ�Ě͛KďƌĂ�ƉŽĚƌă�ĞƐƚĂďůŝƌ�ŶŽƌŵĂƚŝǀĞƐ�ƌĞŐƵůĂĚŽƌĞƐ�ĚĞ� ůĂ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂĐŝſ�Ž�
ĂůƚƌĞ�ƚŝƉƵƐ�ĚΖŝŶĨŽƌŵĂĐŝſ�ƋƵĞ�ŚĂŐŝ�ĚĞ�ĨŽƌŵƵůĂƌ�Ž�ƌĞďƌĞ�Ğů��ŽŶƚƌĂĐƚŝƐƚĂ�ƉĞƌ�Ă�ĨĂĐŝůŝƚĂƌ�ůĂ�ƌĞĂůŝƚǌĂĐŝſ�ĚĞ�
ůĞƐ� ĞǆƉƌĞƐƐĂĚĞƐ� ĨƵŶĐŝŽŶƐ� ŝ� ĚĞ� ůĞƐ� ŶŽƌŵĂƚŝǀĞƐ� ƋƵĞ� ƐĞƌĂŶ� ĚΖŽďůŝŐĂƚ� ĐŽŵƉůŝŵĞŶƚ� ƉĞů� �ŽŶƚƌĂĐƚŝƐƚĂ͕�
ĐŽŶĨŽƌŵĂĚĞƐ�ƉĞƌ�ůĂ�WƌŽƉŝĞƚĂƚ�Ɛŝ�ĂƋƵĞƐƚĂ�ŚŽ�ƌĞƋƵĞƌĞŝǆ͘

�ů� �ŽŶƚƌĂĐƚŝƐƚĂ� ĚĞƐŝŐŶĂƌă� ĨŽƌŵĂůŵĞŶƚ� ůĞƐ� ƉĞƌƐŽŶĞƐ� ĚĞ� ůĂ� ƐĞǀĂ� ŽƌŐĂŶŝƚǌĂĐŝſ� ƋƵĞ� ĞƐƚŝŐƵŝŶ�
ĐĂƉĂĐŝƚĂĚĞƐ�ŝ�ĨĂĐƵůƚĂĚĞƐ�ƉĞƌ�Ă�ƚƌĂĐƚĂƌ�Ăŵď�Ğů��ŝƌĞĐƚŽƌ�Ě͛KďƌĂ�ůĞƐ�ĚŝĨĞƌĞŶƚƐ�ŵĂƚğƌŝĞƐ�ŽďũĞĐƚĞ�ĚĞ�ůĞƐ�
ĨƵŶĐŝŽŶƐ�ĚĞ� ůĞƐ�ŵĂƚĞŝǆĞƐ� ŝ�ĞŶ�ĞůƐ�ĚŝĨĞƌĞŶƚƐ�ŶŝǀĞůůƐ�ĚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚĂƚ͕�ĚĞ�ƚĂů�ŵĂŶĞƌĂ�ƋƵĞ�ĞƐƚŝŐƵŝŶ�
ƐĞŵƉƌĞ� ƉƌĞƐĞŶƚƐ� Ă� ůΖŽďƌĂ� ƉĞƌƐŽŶĞƐ� ĐĂƉĂĐŝƚĂĚĞƐ� ŝ� ĨĂĐƵůƚĂĚĞƐ� ƉĞƌ� Ă� ĞǆĞĐƵƚĂƌ� ůĞƐ� ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ� ĚĞů�
�ŝƌĞĐƚŽƌ�Ě͛KďƌĂ�ŝ�ĞƐƚĂďůŝƌ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂĐŝſ�ĨŽƌŵĂů�ĚĞ�ĐŽŶƐƚăŶĐŝĂ͕�ĐŽŶĨŽƌŵŝƚĂƚ�Ž�ŽďũĞĐĐŝŽŶƐ͘

�ů� �ŝƌĞĐƚŽƌ� Ě͛KďƌĂ ƉŽĚƌă� ĂƚƵƌĂƌ� ƋƵĂůƐĞǀŽů� ĚĞůƐ� ƚƌĞďĂůůƐ� ĞŶ� ĐƵƌƐ� ƋƵĞ� Ăů� ƐĞƵ� ĐƌŝƚĞƌŝ� ŶŽ� ƐΖĞǆĞĐƵƚŝŶ�
ĚΖĂĐŽƌĚ�Ăŵď�ůĞƐ�ƉƌĞƐĐƌŝƉĐŝŽŶƐ�ĐŽŶƚŝŶŐƵĚĞƐ�Ă�ůĂ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂĐŝſ�ĚĞĨŝŶŝƚžƌŝĂ�ĚĞ�ůĞƐ�ŽďƌĞƐ͘

ϯ͘Ϯ �KEdZ��d/^d�

ϯ͘Ϯ͘ϭ WĞƌƐŽŶĂů�ĚĞů��ŽŶƚƌĂĐƚŝƐƚĂ

�ů��ŽŶƚƌĂĐƚŝƐƚĂ�ĨĂĐŝůŝƚĂƌă�Ăů��ŝƌĞĐƚŽƌ�Ě͛KďƌĂ�ƚŽƚ�Ğů ƉĞƌƐŽŶĂů�ŝ�ĞůƐ�ŵŝƚũĂŶƐ�ĂƵǆŝůŝĂƌƐ�ĚĞ�ƋƵğ�ĚŝƐƉŽƐĂƌă�Ă�
ůΖŽďƌĂ�ĂďĂŶƐ�ĚĞ�ů͛ŝŶŝĐŝ�ĚĞůƐ�ƚƌĞďĂůůƐ͘
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WůĞĐ�ĚĞ�ƉƌĞƐĐƌŝƉĐŝŽŶƐ�ƚğĐŶŝƋƵĞƐ

ϭϴ

�ů� �ŝƌĞĐƚŽƌ� ĚΖKďƌĂ͕� ƋƵĂŶ� ƉĞů� ďŽŶ� ĨƵŶĐŝŽŶĂŵĞŶƚ� ĚĞ� ůĞƐ� ŽďƌĞƐ� ŚŽ� ĞƐƚŝŵŝ� ŶĞĐĞƐƐĂƌŝ͕� ĞǆŝŐŝƌă� Ăů�
�ŽŶƚƌĂĐƚŝƐƚĂ� ůΖĂƵŐŵĞŶƚ� Ž� ůĂ� ƐƵďƐƚŝƚƵĐŝſ� ĚĞ� ůĂ� ŵĂƋƵŝŶăƌŝĂ͕� ƉĞƌƐŽŶĂů� ŝͬŽ� ŵŝƚũĂŶƐ� ĂƵǆŝůŝĂƌƐ͘� �ů�
�ŽŶƚƌĂĐƚŝƐƚĂ� ƌĞƐƚĂƌă� ŽďůŝŐĂƚ� Ăů� ƐĞƵ� ĐŽŵƉůŝŵĞŶƚ� ƐĞŶƐĞ� ƋƵĞ� ƐĞ͛Ŷ� ƉƵŐƵŝ� ĚĞƌŝǀĂƌ� ĐĂƉ� ŝŶĐƌĞŵĞŶƚ�
ĞĐŽŶžŵŝĐ� Ŷŝ� ŵŽĚŝĨŝĐĂĐŝſ� ĚĞů� ƚĞƌŵŝŶŝ� Ě͛ĞǆĞĐƵĐŝſ͘� �ŝǆž� Ɛ͛ĞƐƚĠŶ� ĞŶ� ůĞƐ� ŵĂƚĞŝǆĞƐ� ĐŽŶĚŝĐŝŽŶƐ� Ă�
ƋƵĂůƐĞǀŽů�ƉĂƌƚ�ĚĞ�ů͛ŽďƌĂ�ƋƵĞ�ĞƐƚŝŐƵŝ�ƐƵďĐŽŶƚƌĂĐƚĂĚĂ͘

ϯ͘Ϯ͘Ϯ ^ƵďĐŽŶƚƌĂĐƚĞƐ

^͛ŚĂƵƌă� ĚĞ� ĐŽŵƉůŝƌ� ƚŽƚ� Ăůůž� ƋƵĞ� ĞŶ� ĂƋƵĞƐƚ� ƐĞŶƚŝƚ� ĞƐ� ĚŝƐƉŽƐĂ� ĞŶ� ůĂ� >ůĞŝ� ĚĞ� �ŽŶƚƌĂĐƚĞƐ� ĚĞ� ů͛�ƐƚĂƚ͕�
�ĞĐƌĞƚ�ϭϯͬϭϵϵϱ�ĚĞ�ϭϴ�ĚĞ�ŵĂŝŐ͕� ůĂ� >ůĞŝ�ĚĞ��ĂƐĞƐ�ĚĞ��ŽŶƚƌĂĐƚĞƐ�ĚĞ� ůΖ�ƐƚĂƚ͕��ĞĐƌĞƚ�ϵϮϯͬϭϵϲϱ�ĚĞ�ϴ�
Ě͛Ăďƌŝů� ;Ăŵď� ůĞƐ�ƐĞǀĞƐ�ŵŽĚŝĨŝĐĂĐŝŽŶƐ�ƉŽƐƚĞƌŝŽƌƐͿ͕� ŝ�Ğů ZĞŐůĂŵĞŶƚ�'ĞŶĞƌĂů�ĚĞ��ŽŶƚƌĂĐƚĂĐŝſ͕��ĞĐƌĞƚ�
ϯϰϭϬͬϭϵϳϱ�ĚĞ�Ϯϱ�ĚĞ�ŶŽǀĞŵďƌĞ͘

�ĂƉ�ƉĂƌƚ�ĚĞ�ůΖŽďƌĂ�ƉŽĚƌă�ƐĞƌ�ƐƵďĐŽŶƚƌĂĐƚĂĚĂ�ƐĞŶƐĞ�ů͛ĂƵƚŽƌŝƚǌĂĐŝſ�ĞǆƉƌĞƐƐĂ�ĚĞů��ŝƌĞĐƚŽƌ�ĚĞ�ůΖKďƌĂ͘

>ĞƐ� ƐŽůͼůŝĐŝƚƵĚƐ� ƉĞƌ� Ă� ĐĞĚŝƌ� Ă� ƋƵĂůƐĞǀŽů� ƉĂƌƚ� ĚĞů� ĐŽŶƚƌĂĐƚĞ� ŚĂƵƌĂŶ� ĚĞ� ĨŽƌŵƵůĂƌͲƐĞ� ƉĞƌ� ĞƐĐƌŝƚ� ŝ�
ĂĐŽŵƉĂŶǇĂƌͲƐĞ�Ăŵď�ƵŶ� ƚĞƐƚŝŵŽŶŝ�Ğů�ƋƵĂů�ĂĐƌĞĚŝƚŝ�ƋƵĞ� ůΖŽƌŐĂŶŝƚǌĂĐŝſ�ƋƵĞ�ƐΖŚĂ�ĚΖĞŶĐĂƌƌĞŐĂƌ�ĚĞ� ůĂ�
ƌĞĂůŝƚǌĂĐŝſ� ĚĞůƐ� ƚƌĞďĂůůƐ� ŽďũĞĐƚĞ� ĚĞů� ƐƵďĐŽŶƚƌĂĐƚĞ͕� ĞƐƚă� ĐĂƉĂĐŝƚĂĚĂ� ŝ� ĞƋƵŝƉĂĚĂ� ƉĞƌ� Ă� ůĂ� ƐĞǀĂ�
ĞǆĞĐƵĐŝſ͕� ŝ� ĂĚũƵŶƚĂŶƚ� ůĂ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂĐŝſ� ƚğĐŶŝĐĂ�ƋƵĞ͕�Ă� ũƵĚŝĐŝ ĚĞů��ŝƌĞĐƚŽƌ�Ě͛KďƌĂ͕� ƐŝŐƵŝ�ŶĞĐĞƐƐăƌŝĂ�
ƉĞƌ�Ă�ŐĂƌĂŶƚŝƌ�ů͛ĞǆĞĐƵĐŝſ�ŝ�ƋƵĂůŝƚĂƚ�ĞǆŝŐŝĚĂ�ĞŶ�ĂƋƵĞƐƚ�WůĞĐ͘

�ů��ŝƌĞĐƚŽƌ�Ě͛KďƌĂ�ƚŝŶĚƌă�ƵŶĂ�ƌĞůĂĐŝſ�ĐŽŵƉůĞƌƚĂ͕�ĨĂĐŝůŝƚĂĚĂ�ƉĞů��ŽŶƚƌĂĐƚŝƐƚĂ͕�ĚĞ�ƚŽƚƐ�ŝ�ĐĂĚĂƐĐƵŶ�ĚĞůƐ�
ƐƵďĐŽŶƚƌĂĐƚŝƐƚĞƐ�ƋƵĞ�ŚĂŶ�ƚƌĞďĂůůĂƚ͕�ƚƌĞďĂůůĞŶ�Ž�ƉŽĚĞŶ�ƚƌĞďĂůůĂƌ�ĞŶ�ůĞƐ�ŽďƌĞƐ�ŽďũĞĐƚĞ�Ě͛ĂƋƵĞƐƚ�WůĞĐ͘�
>ΖĂĐĐĞƉƚĂĐŝſ�ĚĞů�ƐƵďĐŽŶƚƌĂĐƚĞ�ŶŽ�ƌĞďĂŝǆĂƌă�Ăů��ŽŶƚƌĂĐƚŝƐƚĂ�ĚĞ�ůĂ�ƐĞǀĂ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚĂƚ�ĐŽŶƚƌĂĐƚƵĂů͘�
^ΖĞƐƚĂƌă�ƐƵďũĞĐƚĞ͕�Ă�ŵĠƐ͕�Ă�ƚŽƚĞƐ�ĂƋƵĞůůĞƐ�ĐůăƵƐƵůĞƐ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞƐ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌƐ�ƋƵĞ�ƐΖĞƐƚĂďůĞŝǆŝŶ�Ăů�
ĐŽŶƚƌĂĐƚĞ͘

�ŝǆş�ŵĂƚĞŝǆ͕�ŝ�Ă�ũƵĚŝĐŝ�ĚĞů��ŝƌĞĐƚŽƌ�Ě͛KďƌĂ͕�ĞƐ�ĨĂĐŝůŝƚĂƌă�Ăů�^ƵďĐŽŶƚƌĂĐƚŝƐƚĂ�ůĂ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſ�ƋƵĞ�Ɛ͛ĞƐƚŝŵŝ�
ŶĞĐĞƐƐăƌŝĂ�ĞŶ�ƌĞůĂĐŝſ�Ă�ůĞƐ�ĐŽŶĚŝĐŝŽŶƐ�Ě͛ĞǆĞĐƵĐŝſ͕�ĂŵŝĚĂŵĞŶƚ͕�ĂďŽŶĂŵĞŶƚ�ŝ�ĐŽŶƚƌŽů�ĚĞ�ƋƵĂůŝƚĂƚ�ĚĞ�
ůĞƐ� ŽďƌĞƐ� ŽďũĞĐƚĞ� Ě͛ĂƋƵĞƐƚ� WůĞĐ͕� ĐŽŵƵŶŝĐĂŶƚͲŚŽ� Ăů� �ŽŶƚƌĂĐƚŝƐƚĂ� ƐĞŶƐĞ� ƋƵĞ� ƐŝŐƵŝ� ŶĞĐĞƐƐăƌŝĂ�
ů͛ĂƉƌŽǀĂĐŝſ�Ě͛ĂƋƵĞƐƚ͘

ϯ͘ϯ D�d�Z/�>^

ϯ͘ϯ͘ϭ �ŽŶĚŝĐŝŽŶƐ ŐĞŶĞƌĂůƐ

dŽƚƐ�ĞůƐ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ƋƵĞ�ƐΖĞŵƉƌŝŶ�ĞŶ�ůĞƐ�ŽďƌĞƐ�ŚĂƵƌĂŶ�ĚĞ�ĐŽŵƉůŝƌ�ůĞƐ�ĐŽŶĚŝĐŝŽŶƐ�ƋƵĞ�ƐΖĞƐƚĂďůĞŝǆĞŶ�ĞŶ�
Ğů�ƉƌĞƐĞŶƚ�WůĞĐ�ŝ�ƐĞƌ�ĂƉƌŽǀĂƚƐ�ƉĞů��ŝƌĞĐƚŽƌ�ĚΖKďƌĂ͘�YƵĂůƐĞǀŽů�ƚƌĞďĂůů�ƋƵĞ�ĞƐ�ƌĞĂůŝƚǌŝ�Ăŵď�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�
ŶŽ�ĂƐƐĂũĂƚƐ͕�Ž� ƐĞŶƐĞ�ĞƐƚĂƌ�ĂƉƌŽǀĂƚƐ�ƉĞů��ŝƌĞĐƚŽƌ�ĚΖKďƌĂ͕� ƐĞƌă� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚ� ĐŽŵ�ĚĞĨĞĐƚƵſƐ�Ž� ŝŶĐůžƐ�
ƌĞďƵƚũĂďůĞ͘

ϯ͘ϯ͘Ϯ EŽƌŵĞƐ ŽĨŝĐŝĂůƐ

�ůƐ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ƋƵĞ�ƋƵĞĚŝŶ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚƐ�Ă�ůΖŽďƌĂ�ŝ�ƉĞƌ�ĂůƐ�ƋƵĂůƐ�ĞǆŝƐƚĞŝǆŝŶ�ŶŽƌŵĞƐ�ŽĨŝĐŝĂůƐ�ĞƐƚĂďůĞƌƚĞƐ�
ĞŶ� ƌĞůĂĐŝſ� Ăŵď� ůĂ� ƐĞǀĂ� ƵƚŝůŝƚǌĂĐŝſ� ĞŶ� ůĞƐ� KďƌĞƐ� WƷďůŝƋƵĞƐ͕� ŚĂƵƌĂŶ� ĚĞ� ĐŽŵƉůŝƌ� Ăŵď� ůĞƐ� ŶŽƌŵĞƐ�
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WůĞĐ�ĚĞ�ƉƌĞƐĐƌŝƉĐŝŽŶƐ�ƚğĐŶŝƋƵĞƐ

ϭϵ

ǀŝŐĞŶƚƐ�ƚƌĞŶƚĂ ;ϯϬͿ�ĚŝĞƐ�ĂďĂŶƐ�ĚĞ�ůΖĂŶƵŶĐŝ�ĚĞ�ůĂ�ůŝĐŝƚĂĐŝſ͕� ůůĞǀĂƚ�ůĞƐ�ĚĞƌŽŐĂĐŝŽŶƐ�ƋƵĞ�ƐΖĞƐƉĞĐŝĨŝƋƵŝŶ�
ĞŶ�Ğů�ƉƌĞƐĞŶƚ�WůĞĐ͕�Ž�ƋƵĞ�ĞƐ�ĐŽŶǀŝŶŐƵŝŶ�ĚĞ�ŵƵƚƵ�ĂĐŽƌĚ͘

ϯ͘ϯ͘ϯ �ŽŶƚƌŽů�ĚĞ ƋƵĂůŝƚĂƚ

�ů��ŽŶƚƌĂĐƚŝƐƚĂ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƌă͕� ƉĞƌ� Ă� ůĂ� ƐĞǀĂ�ĂƉƌŽǀĂĐŝſ͕� ƵŶ�WůĂ�ĚΖ�ƵƚŽĐŽŶƚƌŽů� ĚĞ� ůĂ�YƵĂůŝƚĂƚ� ;W͘�͘Y͘Ϳ�
Ăŵď� ƵŶ� ƉƌŽŐƌĂŵĂ� ĚĞ� WƵŶƚƐ� ĚΖ/ŶƐƉĞĐĐŝſ͘� �ƉƌŽǀĂƚ� ĂƋƵĞƐƚ� ƉĞů� �ŝƌĞĐƚŽƌ� ĚΖKďƌĂ͕� ƉĂƐƐĂƌă� Ă� ƐĞƌ�
ĐŽŶƚƌĂĐƚƵĂů͘� �ƋƵĞƐƚ W͘�͘Y͘� ŚĂƵƌă� ĚĞ� ŐĂƌĂŶƚŝƌ� Ğů� ĐŽŵƉůŝŵĞŶƚ� ĚĞ� ůĞƐ� ĐŽŶĚŝĐŝŽŶƐ� ĞƐƚĂďůĞƌƚĞƐ� ĞŶ� Ğů�
ƉƌĞƐĞŶƚ�WůĞĐ͕�ŚĂǀĞŶƚͲůŽ�ĚĞ�ĚƵƌ�Ă�ƚĞƌŵĞ�Ğů��ŽŶƚƌĂĐƚŝƐƚĂ�ƐŽƚĂ�ůĂ�ƐĞǀĂ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚĂƚ�ŝ�Ăů�ƐĞƵ�ĐăƌƌĞĐ͘

ϯ͘ϯ͘ϰ �ǆĂŵĞŶ�ŝ�ƉƌŽǀĂ�ĚĞůƐ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ

EŽ�ĞƐ�ƉƌŽĐĞĚŝƌă� Ă� ůĂ�ƵƚŝůŝƚǌĂĐŝſ�ĚĞůƐ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ� ƐĞŶƐĞ�ƋƵĞ�ĂďĂŶƐ� ƐŝŐƵŝŶ�ĞǆĂŵŝŶĂƚƐ ŝ� ĂĐĐĞƉƚĂƚƐ�ƉĞů�
�ŝƌĞĐƚŽƌ�ĚΖKďƌĂ͕�Ž�ƉĞƌƐŽŶĂ�Ă�ƋƵŝ�ĚĞůĞŐƵŝ͕�ĞŶ�ďĂƐĞ�Ă�ůΖĞƐŵĞŶƚĂƚ�W͘�͘Y͘

>ĞƐ�ƉƌŽǀĞƐ� ŝ�ĂƐƐĂŝŐƐ�ŽƌĚĞŶĂƚƐ�ŶŽ�ĞƐ�ĚƵƌĂŶ�Ă�ƚĞƌŵĞ�ƐĞŶƐĞ� ůĂ�ŶŽƚŝĨŝĐĂĐŝſ�ƉƌğǀŝĂ�Ăů��ŝƌĞĐƚŽƌ�ĚΖKďƌĂ͕�
ĚΖĂĐŽƌĚ�Ăŵď�ůΖĞƐƚĂďůĞƌƚ�ĞŶ�Ğů�WƌŽŐƌĂŵĂ�ĚĞ�WƵŶƚƐ�ĚΖ/ŶƐƉĞĐĐŝſ͘

�ů� �ŽŶƚƌĂĐƚŝƐƚĂ� ŚĂƵƌă� ĚĞ� ƐƵďŵŝŶŝƐƚƌĂƌ� ĂůƐ� ůĂďŽƌĂƚŽƌŝƐ͕� ŝ� Ăů� ƐĞƵ� ĐăƌƌĞĐ͕� ƵŶĂ� ƋƵĂŶƚŝƚĂƚ� ƐƵĨŝĐŝĞŶƚ� ĚĞ�
ŵĂƚĞƌŝĂů�ƉĞƌ�ĂƐƐĂũĂƌ͘

�ů��ŽŶƚƌĂĐƚŝƐƚĂ�ƚĠ� ůΖŽďůŝŐĂĐŝſ�ĚΖĞƐƚĂďůŝƌ�Ă�ƉĞƵ�ĚΖŽďƌĂ� ůΖĞŵŵĂŐĂƚǌĞŵĂƚŐĞ�Ž�ĞŶƐŝƚũĂƚ�ĚĞůƐ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͕�
Ăŵď�ůĂ�ƐƵĨŝĐŝĞŶƚ�ĐĂƉĂĐŝƚĂƚ�ŝ�ĚŝƐƉŽƐŝĐŝſ�ĐŽŶǀĞŶŝĞŶƚ�ƉĞƌƋƵğ�ƉƵŐƵŝ�ĂƐƐĞŐƵƌĂƌͲƐĞ�Ğů�ĐŽŶƚƌŽů�ĚĞ�ƋƵĂůŝƚĂƚ�
ĚĞůƐ�ŵĂƚĞŝǆŽƐ͕�Ăŵď�Ğů�ƚĞŵƉƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝ�ƉĞƌƋƵğ�ƐŝŐƵŝŶ�ĐŽŶĞŐƵƚƐ�ĞůƐ�ƌĞƐƵůƚĂƚƐ�ĚĞůƐ�ĂƐƐĂŝŐƐ�ĂďĂŶƐ�ĚĞů�
ƐĞƵ� ƷƐ� ĞŶ� ŽďƌĂ� ŝ� ĚĞ� ƚĂů� ĨŽƌŵĂ� ƋƵĞ� ƐΖĂƐƐĞŐƵƌŝ� Ğů� ŵĂŶƚĞŶŝŵĞŶƚ� ĚĞ� ůĞƐ� ƐĞǀĞƐ� ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƚŝƋƵĞƐ� ŝ�
ĂƉƚŝƚƵĚƐ�ƉĞƌ Ă�ůĂ�ƐĞǀĂ�ƵƚŝůŝƚǌĂĐŝſ�Ă�ů͛ŽďƌĂ͘

�Ŷ�ĐĂƐ�ƋƵĞ�ĞůƐ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ŶŽ� ĨŽƐƐŝŶ�ĚĞ� ůĂ�ƋƵĂůŝƚĂƚ�ƉƌĞƐĐƌŝƚĂ�ĞŶ�Ğů�ƉƌĞƐĞŶƚ�WůĞĐ͕�Ž�ŶŽ� ƚŝŶŐƵĞƐƐŝŶ� ůĂ�
ƉƌĞƉĂƌĂĐŝſ� ĞǆŝŐŝĚĂ͕� Ž� ƋƵĂŶ� ƉĞƌ� ŵĂŶĐĂ� ĚĞ� ƉƌĞƐĐƌŝƉĐŝŽŶƐ� ĨŽƌŵĂůƐ� ĚĞů� WůĞĐ� ĞƐ� ƌĞĐŽŶĞŐƵĠƐ� Ž�
ĚĞŵŽƐƚƌĠƐ�ƋƵĞ�ŶŽ�ĞƌĞŶ�ĂĚĞƋƵĂƚƐ�ƉĞƌ� Ăů ƐĞƵ�ƷƐ͕� Ğů��ŝƌĞĐƚŽƌ�ĚΖKďƌĂ�ĚŽŶĂƌă�ŽƌĚƌĞ�Ăů� �ŽŶƚƌĂĐƚŝƐƚĂ�
ƉĞƌƋƵğ͕�Ăů�ƐĞƵ�ĐăƌƌĞĐ͕�ĞůƐ�ƌĞĞŵƉůĂĐŝ�ƉĞƌ�ƵŶƐ�ĂůƚƌĞƐ�ƋƵĞ�ƐĂƚŝƐĨĂĐŝŶ�ůĞƐ�ĐŽŶĚŝĐŝŽŶƐ�Ž�ƐŝŐƵŝŶ�ŝĚŽŶŝƐ�ƉĞƌ�
Ă�ůΖƷƐ�ƉƌŽũĞĐƚĂƚ͘

�ůƐ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ� ƌĞďƵƚũĂƚƐ� ŚĂƵƌĂŶ� ĚΖĠƐƐĞƌ� ŝŵŵĞĚŝĂƚĂŵĞŶƚ� ƌĞƚŝƌĂƚƐ� ĚĞ� ůΖŽďƌĂ͘� >ĞƐ� ĚĞƐƉĞƐĞƐ� ĂŶŝƌĂŶ� Ă�
ĐăƌƌĞĐ�ĚĞů��ŽŶƚƌĂĐƚŝƐƚĂ͘

�Ŷ� ĞůƐ� ĐĂƐŽƐ� ĚĞ� ƉƌĞĨĂďƌŝĐĂƚƐ͕�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ� ŝŶĚƵƐƚƌŝĂůƐ͕� ĞƚĐ͕͘� ůĂ� ĨĂďƌŝĐĂĐŝſ͕� ĞŵŵĂŐĂƚǌĞŵĂƚ͕� ĞƚĐ͕͘� ĚĞůƐ�
ƋƵĂůƐ�ĞƐƚŝŐƵŝ�ĨŽƌĂ�ĚĞ�ůΖăŵďŝƚ�ĚĞ�ůΖŽďƌĂ͕�Ğů�ĐŽŶƚƌŽů�ĚĞ�ůĂ�ƋƵĂůŝƚĂƚ�ĚĞůƐ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͕�ƐĞŐŽŶƐ�ƐΖĞƐƉĞĐŝĨŝĐĂ͕�
ĞƐ�ƌĞĂůŝƚǌĂƌă�ĞŶ�ĞůƐ�ƚĂůůĞƌƐ�Ž�ůůŽĐƐ�ĚĞ�ĨĂďƌŝĐĂĐŝſ͘

ϯ͘ϯ͘ϱ DĂƚĞƌŝĂůƐ�ƋƵĞ�ŶŽ�ĐŽŵƉůĞŝǆĞŶ�ůĞƐ ĞƐƉĞĐŝĨŝĐĂĐŝŽŶƐ

YƵĂŶ� ĞůƐ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ� ŶŽ� ƐĂƚŝƐĨĂĐŝŶ� Ğů� ƋƵĞ� ƉĞƌ� Ă� ĐĂĚĂƐĐƵŶ� ĞŶ� ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĂ� ĂƋƵĞƐƚ� WůĞĐ͕� Ğů�
�ŽŶƚƌĂĐƚŝƐƚĂ� ƐΖĂƚĞŶĚƌă� Ăů� ƋƵĞ� ĚĞƚĞƌŵŝŶŝ� Ğů� �ŝƌĞĐƚŽƌ� ĚΖKďƌĂ� ĐŽŶĨŽƌŵĞ� Ăů� ƉƌĞǀŝƐƚ� ĞŶ� ĞůƐ� ĂƉĂƌƚĂƚƐ�
ƐĞŐƺĞŶƚƐ͘
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WůĞĐ�ĚĞ�ƉƌĞƐĐƌŝƉĐŝŽŶƐ�ƚğĐŶŝƋƵĞƐ

ϮϬ

ϯ͘ϯ͘ϱ͘ϭ DĂƚĞƌŝĂůƐ�ĐŽůͼůŽĐĂƚƐ�ĞŶ�ŽďƌĂ�;Ž ƐĞŵŝĞůĂďŽƌĂƚƐͿ

^ŝ� ĂůŐƵŶƐ� ŵĂƚĞƌŝĂůƐ� ĐŽůͼůŽĐĂƚƐ� ĞŶ� ŽďƌĂ� Ž� ƐĞŵŝĞůĂďŽƌĂƚƐ� ŶŽ� ĐŽŵƉůĞŝǆĞŶ� Ăŵď� ůĞƐ� ĞƐƉĞĐŝĨŝĐĂĐŝŽŶƐ�
ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĞŶƚƐ͕�Ğů��ŝƌĞĐƚŽƌ�ĚΖKďƌĂ�ŚŽ�ŶŽƚŝĨŝĐĂƌă�Ăů��ŽŶƚƌĂĐƚŝƐƚĂ�ŝŶĚŝĐĂŶƚ�Ɛŝ�ĂƋƵĞƐƚĞƐ�ƵŶŝƚĂƚƐ�ĚΖŽďƌĂ�
ƉŽĚĞŶ� ƐĞƌ� ĂĐĐĞƉƚĂďůĞƐ͕� ĞŶĐĂƌĂ� ƋƵĞ� ĚĞĨĞĐƚƵŽƐĞƐ� ŝ� ƉĞŶĂůŝƚǌĂďůĞƐ͕� Ž� ƐΖŚĂŶ� ĚĞ� ĚĞŵŽůŝƌ͕� ƐƵƉƌŝŵŝƌ� Ž�
ƌĞƚŝƌĂƌ͘

�ů� �ŽŶƚƌĂĐƚŝƐƚĂ� ƉŽĚƌă� ĞŶ� ƚŽƚ�ŵŽŵĞŶƚ� ƌĞƚŝƌĂƌ� Ž� ĚĞŵŽůŝƌ� ƉĞů� ƐĞƵ� ĐŽŵƉƚĞ� ůĞƐ� ĞƐŵĞŶƚĂĚĞƐ� ƵŶŝƚĂƚƐ�
ĚΖŽďƌĂ͕�ƐĞŵƉƌĞ�ĚŝŶƚƌĞ�ĚĞůƐ�ƚĞƌŵŝŶŝƐ�ĨŝǆĂƚƐ�ĞŶ�Ğů�ĐŽŶƚƌĂĐƚĞ͕�Ɛŝ�ŶŽ�ĞƐƚă�ĐŽŶĨŽƌŵĞ�Ăŵď�ůĂ�ƉĞŶĂůŝƚǌĂĐŝſ�
ŝŵƉŽƐĂĚĂ͘

ϯ͘ϯ͘ϱ͘Ϯ DĂƚĞƌŝĂůƐ ĂƉůĞŐĂƚƐ

^ŝ� ĂůŐƵŶƐ� ŵĂƚĞƌŝĂůƐ� ĂƉůĞŐĂƚƐ� ŶŽ� ĐŽŵƉůĞŝǆĞŶ� Ăŵď� ůĞƐ� ĞƐƉĞĐŝĨŝĐĂĐŝŽŶƐ͕� Ğů� �ŝƌĞĐƚŽƌ� ĚΖKďƌĂ� ŚŽ�
ŶŽƚŝĨŝĐĂƌă�Ăů��ŽŶƚƌĂĐƚŝƐƚĂ͕�ĐŽŶĐĞĚŝŶƚͲůŝ�Ă�ĂƋƵĞƐƚ�ƵŶ�ƚĞƌŵŝŶŝ�ĚĞ�ǀƵŝƚ�;ϴͿ�ĚŝĞƐ�ƉĞƌ�Ă�ůĂ�ƐĞǀĂ�ƌĞƚŝƌĂĚĂ͘�^ŝ�
ƉĂƐƐĂƚ�ĂƋƵĞƐƚ�ƚĞƌŵŝŶŝ͕�ĞůƐ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ŶŽ�ŚĂŐƵĞƐƐŝŶ�ĞƐƚĂƚ�ƌĞƚŝƌĂƚƐ͕�Ğů��ŝƌĞĐƚŽƌ�ĚΖKďƌĂ�ƉŽƚ�ŽƌĚĞŶĂƌ�Ă�
ƚĞƌĐĞƌƐ� ůĂ� ƐĞǀĂ� ƌĞƚŝƌĂĚĂ� Ă� ĐăƌƌĞĐ� ĚĞů� �ŽŶƚƌĂĐƚŝƐƚĂ͕� ĚĞƐĐŽŵƉƚĂŶƚ� ůĞƐ� ĚĞƐƉĞƐĞƐ� ŽƌŝŐŝŶĂĚĞƐ� ĞŶ� ůĂ�
ƐĞŐƺĞŶƚ�ĐĞƌƚŝĨŝĐĂĐŝſ�ƋƵĞ�ĞƐ�ƌĞĂůŝƚǌŝ͘

ϯ͘ϰ Yh��Z�^��� WZ�h^

dŽƚƐ�ĞůƐ�ƉƌĞƵƐ�ƵŶŝƚĂƌŝƐ�Ă�ƋƵğ�ĞƐ�ƌĞĨĞƌĞŝǆĞŶ� ůĞƐ�ŶŽƌŵĞƐ�ĚΖĂŵŝĚĂŵĞŶƚ� ŝ�ĂďŽŶĂŵĞŶƚ�ĐŽŶƚŝŶŐƵĚĞƐ�Ăů�
ƉƌĞƐĞŶƚ� WůĞĐ� ĚĞ� WƌĞƐĐƌŝƉĐŝŽŶƐ� dğĐŶŝƋƵĞƐ� ƐΖĞŶƚĞŶĚƌĂŶ� ƋƵĞ� ŝŶĐůŽƵĞŶ� ƐĞŵƉƌĞ� Ğů� ƐƵďŵŝŶŝƐƚƌĂŵĞŶƚ͕�
ŵĂŶŝƉƵůĂĐŝſ͕�ĐŽůͼůŽĐĂĐŝſ͕�ƷƐ͕�ƉƌŽǀĞƐ�ŝ�ĂƐƐĂŝŐƐ�ĚĞ�ƚŽƚƐ�ĞůƐ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ƉƌĞĐŝƐŽƐ�ƉĞƌ�Ă�ůΖĞǆĞĐƵĐŝſ�ĚĞ�ůĞƐ�
ƵŶŝƚĂƚƐ�ĚΖŽďƌĂ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĞŶƚƐ�ĨŝŶƐ�Ăů�ĐŽƌƌĞĐƚĞ�ĂĐĂďĂŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĞƐ�ŵĂƚĞŝǆĞƐ͕�ůůĞǀĂƚ�ƋƵĞ�ĞǆƉƌĞƐƐĂŵĞŶƚ�
ƐĞ�Ŷ͛ĞǆĐůŽŐƵŝ�ĂůŐƵŶĂ�Ă�ůΖĂƌƚŝĐůĞ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĞŶƚ͘

/ŐƵĂůŵĞŶƚ� ƐΖĞŶƚĞŶĚƌă� ƋƵĞ� ĂƋƵĞƐƚƐ� ƉƌĞƵƐ� ƵŶŝƚĂƌŝƐ� ĐŽŵƉƌĞŶĞŶ� ƚŽƚĞƐ ůĞƐ� ĚĞƐƉĞƐĞƐ� ĚĞ�ŵĂƋƵŝŶăƌŝĂ͕�
ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ͕�ŵă�ĚΖŽďƌĂ͕�ŵŝƚũĂŶƐ� ĂƵǆŝůŝĂƌƐ͕� ĂĐĐĞƐƐŽƌŝƐ͕� ĞŝŶĞƐ� ŝ� ƚŽƚĞƐ� ůĞƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶƐ�ĚŝƌĞĐƚĞƐ�ƉƌĞĐŝƐĞƐ�
ƉĞƌ� ůĂ� ĐŽƌƌĞĐƚĂ� ĞǆĞĐƵĐŝſ͕� ĂĐĂďĂŵĞŶƚ� ŝ� ƉŽƐĂĚĂ� ĞŶ� ƐĞƌǀĞŝ� ĚĞ� ůĞƐ� ƵŶŝƚĂƚƐ� ĚΖŽďƌĂ͕� ůůĞǀĂƚ� ƋƵĞ�
ĞǆƉƌĞƐƐĂŵĞŶƚ�ƐĞ�Ŷ͛ĞǆĐůŽŐƵŝ�ĂůŐƵŶĂ�Ă�ůΖĂƌƚŝĐůĞ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĞŶƚ͘

�Ğ� ůĂ�ŵĂƚĞŝǆĂ� ĨŽƌŵĂ�ĞƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞŶ� ŝŶĐůŽƐĞƐ� ƚŽƚĞƐ� ůĞƐ�ĚĞƐƉĞƐĞƐ�ŽĐĂƐŝŽŶĂĚĞƐ�ƉĞƌ� ůĂ� ĐŽŶƐĞƌǀĂĐŝſ� ŝ�
ŵĂŶƚĞŶŝŵĞŶƚ�ĨŝŶƐ�Ăů�ĐŽŵƉůŝŵĞŶƚ�ĚĞů�ƚĞƌŵŝŶŝ�ĚĞ�ŐĂƌĂŶƚŝĂ͘

�ůƐ�ƋƵĂĚƌĞƐ�ĚĞ�ƉƌĞƵƐ�ŶƷŵ͘�ϭ�ŝ�Ϯ�ƐĞƌĂŶ�ĞůƐ�ĐŽŶƚƌĂĐƚƵĂůƐ�Ă�ƚŽƚƐ�ĞůƐ�ĞĨĞĐƚĞƐ͘

�ů��ŽŶƚƌĂĐƚŝƐƚĂ�ŶŽ�ƉŽĚƌă�ƌĞĐůĂŵĂƌ�ƋƵĞ�Ɛ͛ŝŶƚƌŽĚƵĞŝǆŝ�ĐĂƉ�ŵŽĚŝĨŝĐĂĐŝſ�ĂůƐ�ĞƐŵĞŶƚĂƚƐ�ƉƌĞƵƐ�ƐŽƚĂ�ĐĂƉ�
ĐŽŶĐĞƉƚĞ�Ŷŝ�ƉƌĞƚĞǆƚ�ĚΖĞƌƌĂĚĂ�Ž�ŽŵŝƐƐŝſ͘

�ůƐ� ƉƌĞƵƐ� ĂƐƐĞŶǇĂůĂƚƐ� Ăů� YƵĂĚƌĞ� ĚĞ� WƌĞƵƐ� ŶƷŵ͘� Ϯ� ƐĞƌĂŶ� ĚΖĂƉůŝĐĂĐŝſ� ƷŶŝĐĂ� ŝ� ĞǆĐůƵƐŝǀĂŵĞŶƚ� ĞŶ� Ğů�
ƐƵƉžƐŝƚ� ĚĞ� ƋƵğ� ĐĂůŐƵŝ� ĞĨĞĐƚƵĂƌ� ůΖĂďŽŶĂŵĞŶƚ� ĚΖŽďƌĞƐ� ŝŶĐŽŵƉůĞƚĞƐ͕� ƋƵĂŶ� ƉĞƌ� ƌĞƐĐŝƐƐŝſ� Ž� ĚΖĂůƚƌĞƐ�
ŵŽƚŝƵƐ�ŶŽ�ƐΖĂƌƌŝďŝŶ�Ă�ĐŽŶĐůŽƵƌĞ�ůĞƐ�ĐŽŶƚƌĂĐƚĂĚĞƐ͘��ů��ŽŶƚƌĂĐƚŝƐƚĂ�ŶŽ�ƉŽĚƌă�ƉƌĞƚĞŶĚƌĞ�ůĂ�ǀĂůŽƌĂĐŝſ�
ĚĞ�ůĞƐ�ŵĂƚĞŝǆĞƐ�ŵŝƚũĂŶĕĂŶƚ�ƵŶĂ�ĚĞƐĐŽŵƉŽƐŝĐŝſ�ĚŝĨĞƌĞŶƚ�ĚĞ�ůΖĞƐƚĂďůĞƌƚĂ�Ă�ůΖĞƐŵĞŶƚĂƚ�ƋƵĂĚƌĞ͘
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EKs� �^d��/M �� dZ��d�D�Ed�͛�/'h� WKd��>� W�Z �> ^h�D/E/^dZ�D�Ed ��> W͘/͘ �> ^�'Z� ;d͘D͘ >>�/��Ϳ

WůĞĐ�ĚĞ�ƉƌĞƐĐƌŝƉĐŝŽŶƐ�ƚğĐŶŝƋƵĞƐ

Ϯϭ

>ĞƐ�ƉŽƐƐŝďůĞƐ�ĞƌƌĂĚĞƐ�Ž�ŽŵŝƐƐŝŽŶƐ�Ă� ůĂ�ĚĞƐĐŽŵƉŽƐŝĐŝſ�ƋƵĞ� ĨŝŐƵƌĂ�Ăů�YƵĂĚƌĞ�ĚĞ�WƌĞƵƐ�ŶƷŵ͘�Ϯ͕�ŶŽ�
ƉŽĚĞŶ�ƐĞƌǀŝƌ�ĚĞ�ďĂƐĞ�Ăů��ŽŶƚƌĂĐƚŝƐƚĂ�ƉĞƌ�Ă� ƌĞĐůĂŵĂƌ�ĐĂƉ�ŵŽĚŝĨŝĐĂĐŝſ�ĚĞůƐ�ƉƌĞƵƐ�ĂƐƐĞŶǇĂůĂƚƐ�Ăŵď�
ůůĞƚƌĂ�Ăů�YƵĂĚƌĞ�ĚĞ�WƌĞƵƐ�ŶƷŵ͘�ϭ͘

ϯ͘ϱ :h^d/&/���/M��� WZ�h^

>Ă�:ƵƐƚŝĨŝĐĂĐŝſ ĚĞ�WƌĞƵƐ�ƋƵĞ�ĨŝŐƵƌĂ�ĞŶ�Ğů�ƉƌŽũĞĐƚĞ�ƌĞĐƵůů�ůĂ�ĚĞƐĐŽŵƉŽƐŝĐŝſ�ĞŶ�ŵă�Ě͛ŽďƌĂ͕�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ŝ�
ŵĂƋƵŝŶăƌŝĂ�ĚĞůƐ�ƉƌĞƵƐ�ƋƵĞ�ĨŝŐƵƌĞŶ�ĞŶ�ĞůƐ�YƵĂĚƌĞƐ�ĚĞ�WƌĞƵƐ͘��ƋƵĞƐƚĂ�Ɛ͛ŚĂ�ƌĞĂůŝƚǌĂƚ�ĞŶ�ďĂƐĞ�Ă�ƵŶĞƐ�
ŚŝƉžƚĞƐŝƐ�ƉĞů�ƋƵĞ�ĨĂ�ƌĞĨĞƌğŶĐŝĂ�Ă�ů͛ĞǆĞĐƵĐŝſ�ĚĞ�ůĞƐ�ƵŶŝƚĂƚƐ�Ě͛ŽďƌĂ͘

�Ŷ�ĐĂƉ�ĐĂƐ�Ğů��ŽŶƚƌĂĐƚŝƐƚĂ�ƚŝŶĚƌă�ĚƌĞƚ�Ă�ƌĞĐůĂŵĂĐŝſ�ƉĞƌ�ǀĂƌŝĂĐŝſ�ĞŶ�ŶŽŵďƌĞ�ŝ�ƋƵĂůŝĨŝĐĂĐŝſ�ĚĞ�ůĂ�ŵă�
Ě͛ŽďƌĂ� ĞŵƉƌĂĚĂ͖� ƉĞƌ� ǀĂƌŝĂĐŝſ� ĞŶ� ƋƵĂŶƚŝƚĂƚ� ŝ� ƋƵĂůŝƚĂƚ� ĚĞůƐ� ŵĂƚĞƌŝĂůƐ� Ă� ƵƚŝůŝƚǌĂƌ� ƉĞƌ� ůĂ� ĐŽƌƌĞĐƚĂ�
ĞǆĞĐƵĐŝſ� ĚĞ� ůĞƐ� ŽďƌĞƐ� ĞŶ� ďĂƐĞ� Ă� Ăůůž� ĞƐƉĞĐŝĨŝĐĂƚ� ĞŶ� ĂƋƵĞƐƚ� WůĞĐ� ŝ� Ăŵď� ůĞƐ� ŶŽƌŵĞƐ� ĚŝĐƚĂĚĞƐ� ƉĞů�
�ŝƌĞĐƚŽƌ� Ě͛KďƌĂ͕� ŝŶĐůŽĞŶƚͲŚŝ� ůĞƐ� ƉŽƐƐŝďůĞƐ�ŽŵŝƐƐŝŽŶƐ�ƋƵĞ� Ɛ͛ŚĂŐŝŶ� ĐŽŵğƐ͖� ŝ� ƉĞƌ� ǀĂƌŝĂĐŝſ� ĞŶ� ƚŝƉƵƐ� ŝ�
ŶŽŵďƌĞ�ĚĞ�ŵĂƋƵŝŶăƌŝĂ�Ă�ĞŵƉƌĂƌ�ƉĞƌ�ů͛ĞǆĞĐƵĐŝſ�ĚĞ�ůĞƐ�ĚŝĨĞƌĞŶƚƐ�ƵŶŝƚĂƚƐ�Ě͛ŽďƌĂ͘

^͛ĞŶƚĞŶĞŶ� ŝŶĐůŽƐĞƐ� ĞŶ� ĂƋƵĞƐƚĂ� ůĞƐ� ĚĞƐƉĞƐĞƐ� ĚĞ� ƐƵďŵŝŶŝƐƚƌĂŵĞŶƚ͕� ŵĂŶŝƉƵůĂĐŝſ͕� ĐŽůͼůŽĐĂĐŝſ͕� ƷƐ͕�
ƉƌŽǀĞƐ�ŝ�ĂƐƐĂŝŐƐ�ĚĞ�ƚŽƚƐ�ĞůƐ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ƉƌĞĐŝƐŽƐ�ƉĞƌ�Ă�ůΖĞǆĞĐƵĐŝſ�ĚĞ�ůĞƐ�ƵŶŝƚĂƚƐ�ĚΖŽďƌĂ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĞŶƚƐ�
ĨŝŶƐ� Ăů� ĐŽƌƌĞĐƚĞ� ĂĐĂďĂŵĞŶƚ� ĚĞ� ůĞƐ� ŵĂƚĞŝǆĞƐ͕� ůůĞǀĂƚ� ƋƵĞ� ĞǆƉƌĞƐƐĂŵĞŶƚ� ƐĞ� Ŷ͛ĞǆĐůŽŐƵŝ� ĂůŐƵŶĂ� Ă�
ůΖĂƌƚŝĐůĞ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĞŶƚ͘

dĂŵďĠ�ƐΖĞŶƚĞŶĚƌă�ƋƵĞ�ĂƋƵĞƐƚĂ�:ƵƐƚŝĨŝĐĂĐŝſ�ĐŽŵƉƌğŶ�ƚŽƚĞƐ�ůĞƐ�ĚĞƐƉĞƐĞƐ�ĚĞ�ŵĂƋƵŝŶăƌŝĂ͕�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ͕�
ŵă�ĚΖŽďƌĂ͕�ŵĞĚŝƐ�ĂƵǆŝůŝĂƌƐ͕�ĂĐĐĞƐƐŽƌŝƐ͕�ĞŝŶĞƐ�ŝ�ƚŽƚĞƐ�ůĞƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶƐ�ĚŝƌĞĐƚĞƐ�ƉƌĞĐŝƐĞƐ�ƉĞƌ�ůĂ�ĐŽƌƌĞĐƚĂ�
ĞǆĞĐƵĐŝſ͕� ĂĐĂďĂŵĞŶƚ� ŝ� ƉŽƐĂĚĂ� ĞŶ� ƐĞƌǀĞŝ� ĚĞ� ůĞƐ� ƵŶŝƚĂƚƐ� ĚΖŽďƌĂ͕� ůůĞǀĂƚ� ƋƵĞ� ĞǆƉƌĞƐƐĂŵĞŶƚ� ƐĞ�
Ŷ͛ĞǆĐůŽŐƵŝ�ĂůŐƵŶĂ�Ă�ůΖĂƌƚŝĐůĞ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĞŶƚ͘

�Ğ� ůĂ�ŵĂƚĞŝǆĂ� ĨŽƌŵĂ�ĞƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞŶ� ŝŶĐůŽƐĞƐ� ƚŽƚĞƐ� ůĞƐ�ĚĞƐƉĞƐĞƐ�ŽĐĂƐŝŽŶĂĚĞƐ�ƉĞƌ� ůĂ� ĐŽŶƐĞƌǀĂĐŝſ� ŝ�
ŵĂŶƚĞŶŝŵĞŶƚ�ĨŝŶƐ�Ğů�ĐŽŵƉůŝŵĞŶƚ�ĚĞů�ƚĞƌŵŝŶŝ�ĚĞ�ŐĂƌĂŶƚŝĂ͘

�ů��ŽŶƚƌĂĐƚŝƐƚĂ�ŶŽ�ƉŽĚƌă�ƌĞĐůĂŵĂƌ�ƋƵĞ�Ɛ͛ŝŶƚƌŽĚƵĞŝǆŝ�ĐĂƉ�ŵŽĚŝĨŝĐĂĐŝſ�ĂůƐ�ĞƐŵĞŶƚĂƚƐ�ƉƌĞƵƐ�ƐŽƚĂ�ĐĂƉ�
ĐŽŶĐĞƉƚĞ�Ŷŝ�ƉƌĞƚĞǆƚ�ĚΖĞƌƌĂĚĂ�Ž�ŽŵŝƐƐŝſ͘

>ĞƐ�ƉŽƐƐŝďůĞƐ�ĞƌƌĂĚĞƐ�Ž�ŽŵŝƐƐŝŽŶƐ�ĞŶ�ůĂ�:ƵƐƚŝĨŝĐĂĐŝſ�ĚĞ�WƌĞƵƐ�ƋƵĞ�ĨŝŐƵƌĂ�ĞŶ�Ğů�ƉƌŽũĞĐƚĞ͕�ŶŽ�ƉŽĚĞŶ�
ƐĞƌǀŝƌ�ĚĞ�ďĂƐĞ�Ăů��ŽŶƚƌĂĐƚŝƐƚĂ�ƉĞƌ�Ă�ƌĞĐůĂŵĂƌ�ĐĂƉ�ŵŽĚŝĨŝĐĂĐŝſ�ĚĞůƐ�ƉƌĞƵƐ�ĂƐƐĞŶǇĂůĂƚƐ�Ăŵď�ůůĞƚƌĂ�Ăů�
YƵĂĚƌĞ�ĚĞ�WƌĞƵƐ�ŶƷŵ͘�ϭ͘

ϰ ��^�EsK>hW�D�Ed����>�^�K�Z�^͘

ϰ͘ϭ WZK'Z�D���� dZ���>>^

>Ζ�ĚũƵĚŝĐĂƚĂƌŝ� ŚĂƵƌă� ĚΖĂĚĂƉƚĂƌ� ĞůƐ� ƚƌĞďĂůůƐ� Ă� ůĂ� ƉƌŽŐƌĂŵĂĐŝſ� ƌĞƋƵĞƌŝĚĂ� ƉĞů� �ŝƌĞĐƚŽƌ� Ě͛KďƌĂ͕� ƋƵĞ�
ƉŽĚƌă� ĨŝǆĂƌ� ů͛ŽƌĚƌĞ�ĚĞůƐ� ƚƌĞďĂůůƐ͕� ĐƌŝƚĞƌŝƐ� Ě͛ĞǆĞĐƵĐŝſ͕�ŵĞƚŽĚŽůŽŐŝĂ�Ě͛ĞǆĞĐƵĐŝſ�ĚĞůƐ�ŵĂƚĞŝǆŽƐ͕� ŝ� ƚŽƚ�
Ăůůž� ƋƵĞ� ĐŽŶƐŝĚĞƌŝ� ƋƵĞ� ƉŽƚ� ŝŶĨůƵŝƌ� ĞŶ� ůĂ� ƋƵĂůŝƚĂƚ� ĚĞ� ů͛ŽďƌĂ� ĞǆĞĐƵƚĂĚĂ͘� �ŝǆş� ŵĂƚĞŝǆ͕� ĂƋƵĞƐƚĂ�
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WůĞĐ�ĚĞ�ƉƌĞƐĐƌŝƉĐŝŽŶƐ�ƚğĐŶŝƋƵĞƐ

ϮϮ

ƉƌŽŐƌĂŵĂĐŝſ� ƐĞƌă� ĐŽŶŐƌƵĞŶƚ� Ăŵď� Ğů� ƉƌĞƐƐƵƉŽƐƚ� ĚĞ� ůĞƐ� ŽďƌĞƐ� Ž� ďĠ� Ăŵď� ůĂ� ƌĞĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂĐŝſ� ƋƵĞ�
ĂĐŽƌĚŝŶ�Ğů��ŝƌĞĐƚŽƌ�Ě͛KďƌĂ� ŝ�Ğů��ŽŶƚƌĂĐƚŝƐƚĂ͕�ĚĞ�ŵĂŶĞƌĂ�ƋƵĞ�ƵŶ�ĐŽƉ�ĂƉƌŽǀĂĚĂ�ƉĂƐƐĂƌă�Ă�ĠƐƐĞƌ� ůĂ�
ĐŽŶƚƌĂĐƚƵĂů͘

>Ă� ƉƌŽŐƌĂŵĂĐŝſ� ŚĂƵƌă� ĚΖĞƐƉĞĐŝĨŝĐĂƌ� ĞůƐ� ƚĞƌŵŝŶŝƐ� ƉĂƌĐŝĂůƐ� ŝ� ůĂ� ĚĂƚĂ� ĚΖĂĐĂďĂŵĞŶƚ� ĚĞ� ůĞƐ� ĚŝĨĞƌĞŶƚƐ�
ĂĐƚŝǀŝƚĂƚƐ͕� ĚĞ� ĨŽƌŵĂ� ƋƵĞ� ƐŝŐƵŝ� ĐŽŵƉĂƚŝďůĞ� Ăŵď� Ğů� ƚĞƌŵŝŶŝ� ƚŽƚĂů� ĚΖĞǆĞĐƵĐŝſ͘� dĂŵďĠ� ƌĞĨůĞĐƚŝƌă� ůĞƐ�
ĚĂƚĞƐ� ĚΖŝŶŝĐŝ� ŝ� ĨŝŶĂů� ĚĞ� ůĞƐ� ŽďƌĞƐ� ĞůĞŵĞŶƚĂůƐ� ƐƵďũĞĐƚĞƐ� Ă� ƚĞƌŵŝŶŝƐ� ƉĂƌĐŝĂůƐ� ĚΖĂĐĂďĂŵĞŶƚ͘� �ƋƵĞƐƚĂ�
ƉƌŽŐƌĂŵĂĐŝſ�ŚĂƵƌă�ĚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƌͲ ƐĞ�ĂďĂŶƐ�ĚĞů�ĐŽŵĞŶĕĂŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĞƐ�ŽďƌĞƐ͘

�ů�WƌŽŐƌĂŵĂ�ĚĞ�dƌĞďĂůůƐ�ƚĂŵďĠ�ĐŽŵƉƌĞŶĚƌă͗

>Ă� ĚĞƐĐƌŝƉĐŝſ� ĚĞƚĂůůĂĚĂ� ĚĞů�ŵŽĚĞ�ƋƵĞ� ƐΖĞǆĞĐƵƚĂƌĂŶ� ůĞƐ� ĚŝǀĞƌƐĞƐ� ƉĂƌƚƐ� ĚĞ� ůΖŽďƌĂ͕� ĚĞĨŝŶŝŶƚ�
Ăŵď�ĐƌŝƚĞƌŝƐ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝƵƐ�ůĞƐ�ĂĐƚŝǀŝƚĂƚƐ͕� ůůŝŐĂŵƐ�ĞŶƚƌĞ�ĂĐƚŝǀŝƚĂƚƐ�ŝ�ĚƵƌĂĚĞƐ�ƋƵĞ�ĨŽƌŵĂƌĂŶ�Ğů�
ƉƌŽŐƌĂŵĂ�ĚĞ�ƚƌĞďĂůů͘

�ǀĂŶƚƉƌŽũĞĐƚĞ�ĚĞ� ůĞƐ� ŝŶƐƚĂůͼůĂĐŝŽŶƐ͕�ŵŝƚũĂŶƐ�ĂƵǆŝůŝĂƌƐ� ŝ�ŽďƌĞƐ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶĂůƐ͕� ŝŶĐůŽƐŽƐ�ĐĂŵŝŶƐ�
ĚĞ� ƐĞƌǀĞŝ͕� ŽĨŝĐŝŶĞƐ� ĚΖŽďƌĂ͕� ĂůůŽƚũĂŵĞŶƚƐ͕�ŵĂŐĂƚǌĞŵƐ͕� ƐŝƚŐĞƐ͕� ĞƚĐ͘� ŝ� ũƵƐƚŝĨŝĐĂĐŝſ� ĚĞ� ůĂ� ƐĞǀĂ�
ĐĂƉĂĐŝƚĂƚ�ƉĞƌ�Ă�ĂƐƐĞŐƵƌĂƌ�Ğů�ĐŽŵƉůŝŵĞŶƚ�ĚĞů�ƉƌŽŐƌĂŵĂ͘

ZĞůĂĐŝſ� ĚĞ� ůĂ� ŵĂƋƵŝŶăƌŝĂ� ƋƵĞ� ƐΖĞŵƉƌĂƌă͕� ůĞƐ� ƐĞǀĞƐ� ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƚŝƋƵĞƐ͕� ŽŶ� ĞƐ� ƚƌŽďĂ� ĐĂĚĂ�
ŵăƋƵŝŶĂ�Ăů� ƚĞŵƉƐ�ĚĞ� ĨŽƌŵƵůĂƌ�Ğů�ƉƌŽŐƌĂŵĂ� ŝ� ůĂ�ĚĂƚĂ�ĞŶ�ƋƵĞ�ĞƐƚĂƌă�Ă� ůΖŽďƌĂ͕� Ăŝǆş� ĐŽŵ� ůĂ�
ũƵƐƚŝĨŝĐĂĐŝſ� ĚΖĂƋƵĞůůĞƐ� ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƚŝƋƵĞƐ� ƉĞƌ� Ă� ƌĞĂůŝƚǌĂƌ͕� ĞŶ� ƋƵĂŶƚ� Ă� ĐŽŶĚŝĐŝŽŶƐ͕� ůĞƐ� ƵŶŝƚĂƚƐ�
ĚΖŽďƌĂ� ĞŶ� ůĞƐ� ƋƵĂůƐ� ƐΖŚĂŐŝŶ� ĚΖĞŵƉƌĂƌ� ŝ� ůĞƐ� ĐĂƉĂĐŝƚĂƚƐ� ƉĞƌ� Ă� ĂƐƐĞŐƵƌĂƌ� ůΖĂĐŽŵƉůŝŵĞŶƚ� ĚĞů�
ƉƌŽŐƌĂŵĂ͘

KƌŐĂŶŝƚǌĂĐŝſ�ĚĞ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ƋƵĞ�ĞƐ�ĚĞƐƚŝŶĂ�Ă�ůΖĞǆĞĐƵĐŝſ�ĚĞ�ůΖŽďƌĂ͕�ĞǆƉƌĞƐƐĂŶƚ�ŽŶ�ĞƐ�ƚƌŽďĂ�Ğů�
ƉĞƌƐŽŶĂů�ƐƵƉĞƌŝŽƌ͕�ŵŝƚũă� ŝ�ĞƐƉĞĐŝĂůŝƐƚĂ�ƋƵĂŶ�ĞƐ� ĨŽƌŵƵůŝ�Ğů�ƉƌŽŐƌĂŵĂ� ŝ� ůĞƐ�ĚĂƚĞƐ�ĞŶ�ƋƵĞ�ĞƐ�
ƚƌŽďŝ�Ă�ůΖŽďƌĂ͘

WƌŽĐĞĚğŶĐŝĂ� ƋƵĞ� ĞƐ� ƉƌŽƉŽƐĂ� ƉĞƌ� ĂůƐ� ŵĂƚĞƌŝĂůƐ� Ă� ƵƚŝůŝƚǌĂƌ� Ă� ůΖŽďƌĂ͕� ƌŝƚŵĞƐ� ŵĞŶƐƵĂůƐ� ĚĞ�
ƐƵďŵŝŶŝƐƚƌĞƐ͕�ƉƌĞǀŝƐŝſ�ĚĞ�ůĂ�ƐŝƚƵĂĐŝſ�ŝ�ƋƵĂŶƚŝĂ�ĚĞůƐ�ĞŵŵĂŐĂƚǌĞŵĂƚŐĞƐ͘

ZĞůĂĐŝſ� ĚĞ� ƐĞƌǀĞŝƐ� ƋƵĞ� ƌĞƐƵůƚĂƌĂŶ� ĂĨĞĐƚĂƚƐ� ƉĞƌ� ůĞƐ� ŽďƌĞƐ� ŝ� ƉƌĞǀŝƐŝŽŶƐ� ƚĂŶƚ� ƉĞƌ� Ă� ůĂ� ƐĞǀĂ�
ƌĞƉŽƐŝĐŝſ�ĐŽŵ�ƉĞƌ�Ă�ůΖŽďƚĞŶĐŝſ͕�Ɛŝ�Ɛ͛ĞƐĐĂƵ͕�ĚĞ�ůĞƐ�ůůŝĐğŶĐŝĞƐ�ŶĞĐĞƐƐăƌŝĞƐ͘

WƌŽŐƌĂŵĂ�ƚĞŵƉŽƌĂů�ĚΖĞǆĞĐƵĐŝſ�ĚĞ�ĐĂĚĂ�ƵŶĂ�ĚĞ�ůĞƐ�ƵŶŝƚĂƚƐ�ƋƵĞ�ĐŽŵƉŽŶĞŶ�ůΖŽďƌĂ͕�ĞƐƚĂďůŝŶƚ�
Ğů� ƉƌĞƐƐƵƉŽƐƚ� ĚΖŽďƌĂ� ƋƵĞ� ĐĂĚĂ�ŵĞƐ� ĞƐ� ĐŽŶĐƌĞƚĂƌă͕� ŝ� ƚĞŶŝŶƚ� ĞŶ� ĐŽŵƉƚĞ� ĞǆƉůşĐŝƚĂŵĞŶƚ� ĞůƐ�
ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĂŵĞŶƚƐ� ƋƵĞ� ƉĞƌ� Ă� ůΖĞǆĞĐƵĐŝſ� ĚĞ� ĐĂĚĂ� ƵŶŝƚĂƚ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞŶ� ůĞƐ� ĂůƚƌĞƐ͕� Ăŝǆş� ĐŽŵ�
ĂůƚƌĞƐ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌƐ�ŶŽ�ĐŽŵƉƌĞƐĞƐ�ĞŶ�ĂƋƵĞƐƚĞƐ͘

sĂůŽƌĂĐŝſ�ŵĞŶƐƵĂů�ŝ�ĂĐƵŵƵůĂĚĂ�ĚĞ�ĐĂĚĂ�ƵŶĂ�ĚĞ�ůĞƐ ĂĐƚŝǀŝƚĂƚƐ�ƉƌŽŐƌĂŵĂĚĞƐ�ŝ�ĚĞů�ĐŽŶũƵŶƚ�ĚĞ�
ůΖŽďƌĂ͘

�ů��ŽŶƚƌĂĐƚŝƐƚĂ�ĞƐ�ƐŽƚŵĞƚƌă͕�ƚĂŶƚ�ĞŶ�ůĂ�ƌĞĚĂĐĐŝſ�ĚĞůƐ�ƉƌŽŐƌĂŵĞƐ�ĚĞ�ƚƌĞďĂůůƐ�ŐĞŶĞƌĂůƐ�ĐŽŵ�ƉĂƌĐŝĂůƐ�
ĚĞ�ĚĞƚĂůů͕�Ă�ůĞƐ�ŶŽƌŵĞƐ�ŝ�ŝŶƐƚƌƵĐĐŝŽŶƐ�ƋƵĞ�ůŝ�ĚŝĐƚŝ�Ğů��ŝƌĞĐƚŽƌ�Ě͛KďƌĂ͘
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WůĞĐ�ĚĞ�ƉƌĞƐĐƌŝƉĐŝŽŶƐ�ƚğĐŶŝƋƵĞƐ

Ϯϯ

>Ζ�ĚũƵĚŝĐĂƚĂƌŝ� ƉƌĞƐĞŶƚĂƌă� ŝŐƵĂůŵĞŶƚ͕� ƵŶĂ� ƌĞůĂĐŝſ� ĐŽŵƉůĞƚĂ� ĚĞůƐ� ƐĞƌǀĞŝƐ� ŝ� ŵĂƚĞƌŝĂů� ƋƵĞ� ĞƐ�
ĐŽŵƉƌŽŵĞƚŝ�Ă�ƵƚŝůŝƚǌĂƌ�ĞŶ�ĐĂĚĂƐĐƵŶĂ�ĚĞ�ůĞƐ�ĞƚĂƉĞƐ�ĚĞů�ƉůĂ�ĚΖŽďƌĂ͘��ůƐ�ŵŝƚũĂŶƐ�ƉƌŽƉŽƐĂƚƐ�ŝ�ĂĐĐĞƉƚĂƚƐ�
ƉĞů��ŝƌĞĐƚŽƌ�Ě͛KďƌĂ�ƋƵĞĚĂƌĂŶ�ĂĚƐĐƌŝƚƐ�Ă�ůĞƐ�ŽďƌĞƐ͕�ŝ�ŶŽ�ƉŽĚƌĂŶ�ĠƐƐĞƌ�ƌĞƚŝƌĂƚƐ�ƉĞů��ŽŶƚƌĂĐƚŝƐƚĂ�ƐĞŶƐĞ�
ĂƵƚŽƌŝƚǌĂĐŝſ�ĞǆƉƌĞƐƐĂ�ĚĞů��ŝƌĞĐƚŽƌ�Ě͛KďƌĂ͘

>ΖĂĐĐĞƉƚĂĐŝſ� ĚĞů� WůĂ� ŝ� ůĂ� ĚŝƐƉŽƐŝĐŝſ� ĚĞůƐ� ŵŝƚũĂŶƐ� ƉƌŽƉŽƐĂƚƐ͕� ŶŽ� ŝŵƉůŝĐĂƌă� ĐĂƉ� ĞǆĐĞƉĐŝſ� ĚĞ�
ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚĂƚ� ƉĞƌ� ƉĂƌƚ� ĚĞů� �ŽŶƚƌĂĐƚŝƐƚĂ� ĞŶ� ĐĂƐ� ĚΖŝŶĐŽŵƉůŝŵĞŶƚ� ĚĞůƐ� ƚĞƌŵŝŶŝƐ� ƚŽƚĂůƐ� Ž� ƉĂƌĐŝĂůƐ�
ĐŽŶǀŝŶŐƵƚƐ͘

YƵĂŶ� ůĞƐ� ŽďƌĞƐ� ĂĨĞĐƚŝŶ� Ă� ŝŶƐƚĂůͼůĂĐŝŽŶƐ� Ě͛ĂďĂƐƚĂŵĞŶƚ� Ě͛ĂŝŐƵĂ� Ă� ƉŽďůĂĐŝŽŶƐ͕� ŐƌĂŶŐĞƐ͕� ĞƚĐ͕͘� ĞŶ� Ğů�
ƉƌŽŐƌĂŵĂ�ĚĞ�ƚƌĞďĂůůƐ�ĞƐ�ĐŽŶƚĞŵƉůĂƌĂŶ�ƚŽƚƐ�ĞůƐ�ƚƌĞďĂůůƐ�ŝ�ŝŶƐƚĂůͼůĂĐŝŽŶƐ�ŶĞĐĞƐƐăƌŝĞƐ�ƉĞƌ�Ă�ŐĂƌĂŶƚŝƌ�ĞŶ�
ƚŽƚ�ŵŽŵĞŶƚ�Ğů�ƐƵďŵŝŶŝƐƚƌĂŵĞŶƚ�Ě͛ĂŝŐƵĂ�ƉŽƚĂďůĞ�ĂůƐ�ĞƐŵĞŶƚĂƚƐ�ŶƵĐůŝƐ͕�ĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂŶƚͲƐĞ�ůĞƐ�ĚŝĨĞƌĞŶƚƐ�
ƚĂƐƋƵĞƐ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂ�ƋƵĞ�ĞƐ�ŐĂƌĂŶƚĞŝǆŝ�Ğů�ƐƵďŵŝŶŝƐƚƌĂŵĞŶƚ͘

ϰ͘Ϯ Z�W>�Ed�/'^͘���d������KDWZKs��/M���>�Z�W>�Ed�/'͘

�ŵď�ĂŶƚĞƌŝŽƌŝƚĂƚ�Ă�ůĂ�ŝŶŝĐŝĂĐŝſ�ĚĞ�ůĞƐ�ŽďƌĞƐ͕�Ğů��ŽŶƚƌĂĐƚŝƐƚĂ͕�ĐŽŶũƵŶƚĂŵĞŶƚ�Ăŵď�Ğů��ŝƌĞĐƚŽƌ�Ě͛KďƌĂ͕�
ƉƌŽĐĞĚŝƌĂŶ�Ă�ůĂ�ĐŽŵƉƌŽǀĂĐŝſ ĚĞ�ůĞƐ�ďĂƐĞƐ�ĚĞ�ƌĞƉůĂŶƚĞŝŐ�ŝ�ƉƵŶƚƐ�ĨŝǆŽƐ�ĚĞ�ƌĞĨĞƌğŶĐŝĂ�ƋƵĞ�ĐŽŶƐƚŝŶ�Ăů�
WƌŽũĞĐƚĞ͕�ĂŝǆĞĐĂŶƚͲƐĞ��ĐƚĂ�ĚĞůƐ�ƌĞƐƵůƚĂƚƐ͘

��ůΖĂĐƚĂ�ƐΖŚŝ�ĨĂƌă�ĐŽŶƐƚĂƌ�ƋƵĞ͕�ƚĂů�ŝ�ĐŽŵ�ĞƐƚĂďůĞŝǆĞŶ�ůĞƐ�ďĂƐĞƐ�ĚĞů�ĐŽŶĐƵƌƐ�ŝ�ĐůăƵƐƵůĞƐ�ĐŽŶƚƌĂĐƚƵĂůƐ͕�Ğů�
�ŽŶƚƌĂĐƚŝƐƚĂ͕�ƉƌğǀŝĂŵĞŶƚ�Ă�ůĂ�ĨŽƌŵƵůĂĐŝſ�ĚĞ�ůĂ�ƐĞǀĂ�ŽĨĞƌƚĂ͕�ǀĂ�ƉƌĞŶĚƌĞ�ĚĂĚĞƐ�ƐŽďƌĞ�Ğů�ƚĞƌƌĞŶǇ�ƉĞƌ�Ă�
ĐŽŵƉƌŽǀĂƌ� ůĂ� ĐŽŵƉůĞƚĂ� ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚğŶĐŝĂ� ĞŶ� ƉůĂŶƚĞƐ� ŝ� ĐŽƚĞƐ� ƌĞůĂƚŝǀĞƐ� ĚĞ� ůĞƐ� ŽďƌĞƐ� ĚĞĨŝŶŝĚĞƐ� Ăů�
WƌŽũĞĐƚĞ�Ăŵď�ůĂ�ĨŽƌŵĂ�ŝ�ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƚŝƋƵĞƐ�ĚĞů�ĐŝƚĂƚ�ƚĞƌƌĞŶǇ͘��Ŷ�ĐĂƐ�ĚĞ�ƋƵĞ�ƐΖŚĂŐƵĠƐ�ĂƉƌĞĐŝĂƚ�ĂůŐƵŶĂ�
ĚŝƐĐƌĞƉăŶĐŝĂ�ĞƐ�ĐŽŵƉƌŽǀĂƌă�ŝ�ĞƐ�ĨĂƌă�ĐŽŶƐƚĂƌ�Ă�ůΖ�ĐƚĂ�Ăŵď�ĐĂƌăĐƚĞƌ�ĚΖŝŶĨŽƌŵĂĐŝſ�ƉĞƌ�Ă�ůĂ�ƉŽƐƚĞƌŝŽƌ�
ĨŽƌŵƵůĂĐŝſ�ĚĞ�ƉůăŶŽůƐ�ĚΖŽďƌĂ͘

^Ğƌă�ŽďůŝŐĂĐŝſ�ĚĞů��ŽŶƚƌĂĐƚŝƐƚĂ�ǀĞƌŝĨŝĐĂƌ�ůΖĂůƚŝŵĞƚƌŝĂ�ĚĞů�ƚĞƌƌĞŶǇ�ŝ�ĚĞ�ůĞƐ�ŽďƌĞƐ�ŝ�ŝŶƐƚĂůͼůĂĐŝŽŶƐ͕�Ăŵď�
ůĞƐ�ƋƵĂůƐ�ĐĂůŐƵŝ�ĐŽŶŶĞĐƚĂƌ͕�ĂďĂŶƐ�ĚĞ�ĐŽŵĞŶĕĂƌ�ĞůƐ�ƚĂůůƐ�ĚΖŽďƌĂ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĞŶƚƐ͕�ƉĞƌ�ƚĂů�ĚĞ�ƋƵğ�ŶŽ�ĞƐ�
ĚĞƌŝǀŝ� ĐĂƉ� ĂůƚĞƌĂĐŝſ� ĚĞ� ůĂ� ůăŵŝŶĂ� ĚΖĂŝŐƵĂ� ƉƌĞǀŝƐƚĂ� ĚĞŐƵĚĂ� Ă� ĚŝƐĐŽŶĨŽƌŵŝƚĂƚƐ� ĚΖĂůƚŝŵĞƚƌŝĂ� ŶŽ�
ĚĞƚĞĐƚĂĚĞƐ͘��ƋƵĞƐƚĂ�ǀĞƌŝĨŝĐĂĐŝſ�ƐĞƌă�Ăů�ƐĞƵ�ĐăƌƌĞĐ͘

�Ŷ� ĐĂƐ� ƋƵĞ� ĞůƐ� ƐĞŶǇĂůƐ� ĐŽŶƐƚƌƵŢƚƐ� ĞŶ� Ğů� ƚĞƌƌĞŶǇ� ŶŽ� ƐŝŐƵŝŶ� ƐƵĨŝĐŝĞŶƚƐ� ƉĞƌ� Ă� ƉŽĚĞƌ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƌ�
ƉĞƌĨĞĐƚĂŵĞŶƚ�ĂůŐƵŶĂ�ƉĂƌƚ�ĚĞ� ůΖŽďƌĂ͕� ƐΖĞƐƚĂďůŝƌĂŶ�ĞůƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝƐ�ƉĞƌƋƵğ�ƉƵŐƵŝ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƌͲƐĞ� ŝ� ƐĞƌ�
ĂƉƌŽǀĂĚĂ�ůΖĂĐƚĂ͘

��ƉĂƌƚŝƌ�ĚĞ� ůĞƐ�ďĂƐĞƐ� ŝ�ƉƵŶƚƐ�ĚĞ�ƌĞĨĞƌğŶĐŝĂ�ĐŽŵƉƌŽǀĂƚƐ�ĞƐ� ƌĞƉůĂŶƚĞũĂƌĂŶ�ĞůƐ� ůşŵŝƚƐ�ĚĞ� ůĞƐ�ŽďƌĞƐ�Ă�
ĞǆĞĐƵƚĂƌ�ƋƵĞ͕�ƉĞƌ�Ɛş�ŵĂƚĞŝǆŽƐ�Ž�ƉĞƌ�ŵŽƚŝƵ�ĚĞ�ůĂ�ƐĞǀĂ�ĞǆĞĐƵĐŝſ͕�ƉƵŐƵŝŶ�ĂĨĞĐƚĂƌ�ƚĞƌƌĞŶǇƐ�ĞǆƚĞƌŝŽƌƐ�Ă�
ůĂ�ǌŽŶĂ�ĚĞ�ĚŽŵŝŶŝ�Ž�ƐĞƌǀĞŝƐ�ĞǆŝƐƚĞŶƚƐ͘

�ƋƵĞƐƚĞƐ�ĂĨĞĐĐŝŽŶƐ�ĞƐ�ĨĂƌĂŶ�ĐŽŶƐƚĂƌ�Ă�ůΖ�ĐƚĂ͕�Ă�ĞĨĞĐƚĞƐ�ĚĞ�ƚĞŶŝƌͲůŽƐ�ĞŶ�ĐŽŵƉƚĞ͕�ĐŽŶũƵŶƚĂŵĞŶƚ�Ăŵď�
ĞůƐ�ĐŽŵƉƌŽŵŝƐŽƐ�ƐŽďƌĞ�ƐĞƌǀĞŝƐ�ŝ�ƚĞƌƌĞŶǇƐ�ĂĨĞĐƚĂƚƐ͘

�ŽƌƌĞƐƉŽŶĚƌă� Ăů� �ŽŶƚƌĂĐƚŝƐƚĂ� ůΖĞǆĞĐƵĐŝſ� ĚĞůƐ� ƌĞƉůĂŶƚĞŝŐƐ� ŶĞĐĞƐƐĂƌŝƐ� ƉĞƌ� Ă� ĚƵƌ� Ă� ƚĞƌŵĞ� ůΖŽďƌĂ͘� �ů�
�ŽŶƚƌĂĐƚŝƐƚĂ� ŝŶĨŽƌŵĂƌă�Ăů��ŝƌĞĐƚŽƌ�Ě͛KďƌĂ�ĚĞ� ůĂ�ŵĂŶĞƌĂ� ŝ�ĚĂƚĞƐ�ƋƵĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŝ�ĚƵƌͲůŽƐ�Ă�ƚĞƌŵĞ͘��ů�
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WůĞĐ�ĚĞ�ƉƌĞƐĐƌŝƉĐŝŽŶƐ�ƚğĐŶŝƋƵĞƐ

Ϯϰ

�ŝƌĞĐƚŽƌ� Ě͛KďƌĂ� ƉŽĚƌă� ĨĞƌͲůŝ� ƌĞĐŽŵĂŶĂĐŝŽŶƐ� Ăů� ƌĞƐƉĞĐƚĞ� ŝ͕� ĞŶ� ĐĂƐ� ĚĞ� ƋƵĞ� ĞůƐ� ŵğƚŽĚĞƐ� Ž� ƚĞŵƉƐ�
ĚΖĞǆĞĐƵĐŝſ�ĚŽŶŝŶ�ůůŽĐ�Ă�ĞƌƌŽƌƐ�Ă�ůĞƐ�ŽďƌĞƐ͕�ƉƌĞƐĐƌŝƵƌĞ�ĐŽƌƌĞĐƚĂŵĞŶƚ�ůĂ�ĨŽƌŵĂ�ŝ�ƚĞŵƉƐ�ĚΖĞǆĞĐƵƚĂƌͲůŽƐ͘

�ů� �ŝƌĞĐƚŽƌ� Ě͛KďƌĂ͕� ƐĞŵƉƌĞ� ƋƵĞ� ŚŽ� ĐƌĞŐƵŝ� ŽƉŽƌƚƷ͕� ƌĞĂůŝƚǌĂƌă� ĐŽŵƉƌŽǀĂĐŝŽŶƐ� ĚĞůƐ� ƌĞƉůĂŶƚĞŝŐƐ�
ĞĨĞĐƚƵĂƚƐ͘��ůƐ�ƉĞƌĨŝůƐ�ǀăůŝĚƐ�ƉĞůƐ�ĂŵŝĚĂŵĞŶƚƐ�ƐĞƌĂŶ�ĞůƐ�ĐŽŶƚŝŶŐƵƚƐ�ĞŶ�Ğů�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�WůăŶŽůƐ�Ě͛ĂƋƵĞƐƚ�
ƉƌŽũĞĐƚĞ͘

YƵĂůƐĞǀŽů� ĚŝƐĐƌĞƉăŶĐŝĂ͕� ĞŶ� ƉůĂŶƚĂ� Ž� ĞŶ� ĂůĕĂƚ͕� ƋƵĞ� ĞƐ� ĚĞƚĞĐƚŝ� ĞŶ� ĞůƐ� ƉĞƌĨŝůƐ� ŝŶĐůŽƐŽƐ� ĞŶ� ĂƋƵĞƐƚ�
ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ŚĂƵƌă�ĚĞ�ĐŽŵƵŶŝĐĂƌͲƐĞ�ƉĞƌ�ĞƐĐƌŝƚ�Ăů��ŝƌĞĐƚŽƌ�Ě͛KďƌĂ�Ăŵď�ůĂ�ũƵƐƚŝĨŝĐĂĐŝſ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĞŶƚ�ƉĞů�
ƐĞƵ�ĐŽŶƚƌĂƐƚ͘��Ŷ�ĐĂƐ�ĚĞ�ŶŽ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƌͲƐĞ� ĨŽƌŵĂůŵĞŶƚ�ĂƋƵĞƐƚĂ͕�ĞůƐ�ƉĞƌĨŝůƐ�ĚĞů� ƚĞƌƌĞŶǇ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ƋƵĞ�
ƐΖĞŵƉƌĂƌĂŶ�ƉĞůƐ�ĂŵŝĚĂŵĞŶƚƐ�ƐĞƌĂŶ�ĞůƐ�ĚΖĂƋƵĞƐƚ�ƉƌŽũĞĐƚĞ͘

�Ŷ� ĐĂƐ� ƋƵĞ� Ă� ũƵĚŝĐŝ� ĚĞů��ŝƌĞĐƚŽƌ� Ě͛KďƌĂ� Ž� ďĠ� ĚĞů� �ŽŶƚƌĂĐƚŝƐƚĂ͕� Ɛ͛ŚĂŐŝŶ� Ě͛ĂŝǆĞĐĂƌ� ŶŽƵƐ� ƉĞƌĨŝůƐ� ĚĞů�
ƚĞƌƌĞŶǇ� ŽƌŝŐŝŶĂů� ƉĞƌ� ĞǆŝƐƚŝƌ� ĚŝƐĐƌĞƉăŶĐŝĞƐ� ĞŶƚƌĞ� ĞůƐ� ƋƵĞ� Śŝ� ĨŝŐƵƌĞŶ� ĞŶ� Ğů� WůăŶŽůƐ� ŝ� ůĂ� ƌĞĂůŝƚĂƚ͕� ĞƐ�
ƌĞĂůŝƚǌĂƌă�ƵŶĂ�ŶĞƚĞũĂ�Ž�ĞƐďƌŽƐƐĂĚĂ�ƉƌğǀŝĂ͕�ƋƵĞ� ŝŶĐůŽƵƌă�Ğů�ƉŝĐŽŶĂƚ�ĚĞ� ůĂ�ǀĞŐĞƚĂĐŝſ͕�ĚĞ� ů͛ŚĞƌďĂ͕� ůĂ�
ƚĂůĂ�Ě͛ĂƌďƌĞƐ͕�ĞƚĐ͕͘�ƐĞŶƐĞ�ƌĞĂůŝƚǌĂƌ�ĐĂƉ�ƚŝƉƵƐ�Ě͛ĞǆĐĂǀĂĐŝſ�ƉĞƌ�ƚĂů�ĚĞ�ĚĞƐĞŶǀŽůƵƉĂƌ�ĐŽƌƌĞĐƚĂŵĞŶƚ�ůĞƐ�
ƚĂƐƋƵĞƐ�ƚŽƉŽŐƌăĨŝƋƵĞƐ͘�^ŝ�ĂƋƵĞƐƚĂ�ĞƐ�ƌĞĂůŝƚǌĠƐ�ƉĞƌ�ƋƵĂůƐĞǀŽů�ŵŽƚŝƵ͕�Ğů��ŝƌĞĐƚŽƌ�Ě͛KďƌĂ�ĂƚƵƌĂƌă�ĞůƐ�
ƚƌĞďĂůůƐ͕�ĂƉůŝĐĂŶƚ�ůĞƐ�ƉĞŶĂůŝƚǌĂĐŝŽŶƐ�ĨŝǆĂĚĞƐ ĞŶ�Ğů�ĐŽŶƚƌĂĐƚĞ�ĞŶ�ĐĂƐ�Ě͛ŽďƌĂ�ĚĞĨĞĐƚƵŽƐĂ͕�ĨŝǆĂŶƚ�Ăů�ƐĞƵ�
ĐƌŝƚĞƌŝ�Ğů�ƚĞƌƌĞŶǇ�ŽƌŝŐŝŶĂů͕�ƋƵĞ�ƐĞƌă�ĂĐĐĞƉƚĂƚ�ƉĞů��ŽŶƚƌĂĐƚŝƐƚĂ�ƐĞŶƐĞ�ĚƌĞƚ�Ă�ĐĂƉ�ƚŝƉƵƐ�ĚĞ�ƌĞĐůĂŵĂĐŝſ͘

�ů� ĐŽƐƚ� Ě͛ĂƋƵĞƐƚĞƐ� ĨĞŝŶĞƐ� Ɛ͛ĞŶƚĠŶ� ŝŶĐůžƐ� ĞŶ� Ğů� ƉƌĞƵ� ĚĞ� ŶĞƚĞũĂ� ŝ� ĞƐďƌŽƐƐĂĚĂ� Ž� ďĠ� ĞŶ� Ğů� ƉƌĞƵ�
Ě͛ĞǆĐĂǀĂĐŝſ͕� ƐĞŶƐĞ� ƋƵĞ� Ğů� �ŽŶƚƌĂĐƚŝƐƚĂ� ƉƵŐƵŝ� ƌĞĐůĂŵĂƌ� ĐĂƉ� ŝŶĐƌĞŵĞŶƚ� ĞĐŽŶžŵŝĐ� ƉĞƌ� ĂƋƵĞƐƚ�
ĐŽŶĐĞƉƚĞ͘

>͛ĂĐŽƌĚ� ĞŶ� ĞůƐ� ƉĞƌĨŝůƐ� ƋƵĞĚĂƌă� ĂƵƚŽŵăƚŝĐĂŵĞŶƚ� ĨŝǆĂƚ� ƋƵĂŶ� ůĞƐ� ĚŝƐĐƌĞƉăŶĐŝĞƐ� ĞŶƚƌĞ� Ğů� �ŝƌĞĐƚŽƌ�
Ě͛KďƌĂ�ŝ�Ğů��ŽŶƚƌĂĐƚŝƐƚĂ�ƐŝŐƵŝŶ�ŝŶĨĞƌŝŽƌƐ�Ă�ƵŶ�ĐŝŶĐ�ƉĞƌ�ĐĞŶƚ�;ϱйͿ͕�ƉƌĞŶĞŶƚͲƐĞ�ĐŽŵ�Ă�ǀăůŝĚƐ�ĞůƐ�ƉĞƌĨŝůƐ�
ĂƉŽƌƚĂƚƐ�ƉĞů��ŝƌĞĐƚŽƌ�Ě͛KďƌĂ͘��Ŷ�ĐĂƐ�ƋƵĞ�ĂƋƵĞƐƚ�ĐŽŶƐĞŶƐ�ŶŽ�Ɛ͛ŚĂŐŝ�ƉŽŐƵƚ�ĞƐƚĂďůŝƌ͕�ĞůƐ�ƉĞƌĨŝůƐ�ĚĞů�
ƚĞƌƌĞŶǇ� ŽƌŝŐŝŶĂů� ƐĞƌĂŶ� ĞůƐ� ƋƵĞ� ĚĞƚĞƌŵŝŶŝ� Ğů� �ŝƌĞĐƚŽƌ� Ě͛KďƌĂ� Ăŵď� ůĂ� ũƵƐƚŝĨŝĐĂĐŝſ� ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĞŶƚ͕�
ĨŝŶĂůŝƚǌĂŶƚͲƐĞ�ůĞƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶƐ�ĚĞ�ŶĞƚĞũĂ�ŝ�ĞƐďƌŽƐƐĂĚĂ�ĞŶ�ůĞƐ�ĐŽŶĚŝĐŝŽŶƐ�ĂƐƐĞŶǇĂůĂĚĞƐ�ĞŶ�ĂƋƵĞƐƚ�WůĞĐ͘

hŶ� ĐŽƉ� ƐŝŐŶĂĚĂ� ůΖĂĐƚĂ� ƉĞƌ� ĂŵďĚƵĞƐ� ƉĂƌƚƐ͕� Ğů� �ŽŶƚƌĂĐƚŝƐƚĂ� ƌĞƐƚĂƌă� ŽďůŝŐĂƚ� Ă� ƌĞƉůĂŶƚĞũĂƌ� ůĞƐ� ƉĂƌƚƐ�
ĚΖŽďƌĂ� ƋƵĞ� ŶĞĐĞƐƐŝƚŝ� ƉĞƌ� Ă� ůĂ� ƐĞǀĂ� ĐŽŶƐƚƌƵĐĐŝſ͕� ĚΖĂĐŽƌĚ� Ăŵď� ůĞƐ� ĚĂĚĞƐ� ĚĞůƐ� ƉůăŶŽůƐ� Ž� ůĞƐ� ƋƵĞ� ůŝ�
ƉƌŽƉŽƌĐŝŽŶŝ�Ğů��ŝƌĞĐƚŽƌ�Ě͛KďƌĂ�ĞŶ�ĐĂƐ�ĚĞ�ŵŽĚŝĨŝĐĂĐŝŽŶƐ�ĂƉƌŽǀĂĚĞƐ�Ž�ĚŝƐƉŽƐĂĚĞƐ�ƉĞƌ� ůĂ�WƌŽƉŝĞƚĂƚ͘�
WĞƌ� Ăŝǆž� ĨŝǆĂƌă�ĞŶ�Ğů� ƚĞƌƌĞŶǇ͕� Ă�ŵĠƐ�ĚĞůƐ� ũĂ� ĞǆŝƐƚĞŶƚƐ͕� ĞůƐ� ƐĞŶǇĂůƐ� ŝ� ĚŝƐƉŽƐŝƚŝƵƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝƐ�ƉĞƌƋƵğ�
ƌĞƐƚŝ�ƉĞƌĨĞĐƚĂŵĞŶƚ�ŵĂƌĐĂƚ�Ğů�ƌĞƉůĂŶƚĞŝŐ�ƉĂƌĐŝĂů�ĚĞ�ůΖŽďƌĂ�Ă�ĞǆĞĐƵƚĂƌ͘

�ů� �ŝƌĞĐƚŽƌ� Ě͛KďƌĂ� ƉŽƚ� ƌĞĂůŝƚǌĂƌ� ƚŽƚĞƐ� ůĞƐ� ŵŽĚŝĨŝĐĂĐŝŽŶƐ� ƋƵĞ� ĞƐƚŝŵŝ� ŽƉŽƌƚƵŶĞƐ� ƐŽďƌĞ� ĂƋƵĞƐƚƐ�
ƌĞƉůĂŶƚĞŝŐƐ� ƉĂƌĐŝĂůƐ͘� WŽĚƌă� ƚĂŵďĠ͕� Ɛŝ� Ăŝǆş� ŚŽ� ĐƌĞƵ� ĐŽŶǀĞŶŝĞŶƚ͕� ƌĞƉůĂŶƚĞũĂƌ� ĚŝƌĞĐƚĂŵĞŶƚ� Ăŵď�
ů͛ĂƐƐŝƐƚğŶĐŝĂ�ĚĞů��ŽŶƚƌĂĐƚŝƐƚĂ͕� ůĞƐ�ƉĂƌƚƐ�ĚĞ� ůΖŽďƌĂ�ƋƵĞ�ĚĞƐŝƚŐŝ͕�Ăŝǆş�ĐŽŵ� ŝŶƚƌŽĚƵŝƌ� ůĞƐ�ŵŽĚŝĨŝĐĂĐŝŽŶƐ�
ŶĞĐĞƐƐăƌŝĞƐ� ĞŶ� ůĞƐ� ĚĂĚĞƐ� ĚĞ� ƌĞƉůĂŶƚĞŝŐ� ŐĞŶĞƌĂů� ĚĞů� ƉƌŽũĞĐƚĞ͘� ^ŝ� ĂůŐƵŶĂ� ĚĞ� ůĞƐ� ƉĂƌƚƐ� ŚŽ� ĞƐƚŝŵĂ�
ŶĞĐĞƐƐĂƌŝ͕� ƚĂŵďĠ� ƐΖĂŝǆĞĐĂƌă� ĂĐƚĂ� ĚΖĂƋƵĞƐƚƐ� ƌĞƉůĂŶƚĞŝŐƐ� ƉĂƌĐŝĂůƐ͕� ŝ� ŽďůŝŐĂƚžƌŝĂŵĞŶƚ͕� ĚĞ� ůĞƐ�
ŵŽĚŝĨŝĐĂĐŝŽŶƐ� ĚĞů� ƌĞƉůĂŶƚĞŝŐ� ŐĞŶĞƌĂů͕� ŚĂǀĞŶƚ� Ě͛ĞƐƚĂƌͲŚŝ� ŝŶĚŝĐĂĚĞƐ� ůĞƐ� ĚĂĚĞƐ� ƋƵĞ� ĞƐ� ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶ�
ŶĞĐĞƐƐăƌŝĞƐ�ƉĞƌ�Ă�ůĂ�ĐŽŶƐƚƌƵĐĐŝſ�ŝ�ƉŽƐƚĞƌŝŽƌ�ĂŵŝĚĂŵĞŶƚ�ĚĞ�ůΖŽďƌĂ�ĞǆĞĐƵƚĂĚĂ͘
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EKs� �^d��/M �� dZ��d�D�Ed�͛�/'h� WKd��>� W�Z �> ^h�D/E/^dZ�D�Ed ��> W͘/͘ �> ^�'Z� ;d͘D͘ >>�/��Ϳ

WůĞĐ�ĚĞ�ƉƌĞƐĐƌŝƉĐŝŽŶƐ�ƚğĐŶŝƋƵĞƐ

Ϯϱ

dŽƚĞƐ� ůĞƐ�ĚĞƐƉĞƐĞƐ�ĚĞů� ƌĞƉůĂŶƚĞŝŐ� ŐĞŶĞƌĂů� ŝ� ůĂ� ƐĞǀĂ� ĐŽŵƉƌŽǀĂĐŝſ͕� Ăŝǆş� ĐŽŵ� ůĞƐ�ƋƵĞ� ƐΖŽĐĂƐŝŽŶŝŶ� Ăů�
ǀĞƌŝĨŝĐĂƌ�ĞůƐ�ƌĞƉůĂŶƚĞŝŐƐ�ƉĂƌĐŝĂůƐ�ŝ�ĐŽŵƉƌŽǀĂĐŝſ�ĚĞ�ƌĞƉůĂŶƚĞŝŐƐ͕�ƐĞƌĂŶ�Ă�ĐăƌƌĞĐ�ĚĞů��ŽŶƚƌĂĐƚŝƐƚĂ͘

^Ğƌă� ŽďůŝŐĂĐŝſ� ĚĞů� �ŽŶƚƌĂĐƚŝƐƚĂ� ůĂ� ĐƵƐƚžĚŝĂ� ŝ� ƌĞƉŽƐŝĐŝſ� ĚĞůƐ� ƐĞŶǇĂůƐ� ƋƵĞ� ƐΖĞƐƚĂďůĞŝǆŝŶ� ĞŶ� Ğů�
ƌĞƉůĂŶƚĞŝŐ͘��Ŷ�Ğů�ĐĂƐ�ƋƵĞ�ƐĞŶƐĞ�ĐŽŶĨŽƌŵŝƚĂƚ�ƐΖŝŶƵƚŝůŝƚǌŝ�ĂůŐƵŶ�ƐĞŶǇĂů͕�Ğů��ŝƌĞĐƚŽƌ�Ě͛KďƌĂ�ĚŝƐƉŽƐĂƌă�
ƋƵĞ ƐΖĞĨĞĐƚƵŢŶ�ĞůƐ�ƚƌĞďĂůůƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝƐ�ƉĞƌ�Ă�ƌĞĐŽŶƐƚƌƵŝƌͲůŽ�Ž�ƐƵďƐƚŝƚƵŝƌͲůŽ�ƉĞƌ�ƵŶ�ĂůƚƌĞ͕�ƐĞŶƚ�Ă�ĐăƌƌĞĐ�
ĚĞů��ŽŶƚƌĂĐƚŝƐƚĂ�ůĞƐ�ĚĞƐƉĞƐĞƐ�ƋƵĞ�ƐΖŽƌŝŐŝŶŝŶ͘�dĂŵďĠ�ƉŽĚƌă�Ğů��ŝƌĞĐƚŽƌ�Ě͛KďƌĂ�ƐƵƐƉĞŶĚƌĞ�ůΖĞǆĞĐƵĐŝſ�
ĚĞ�ůĞƐ�ƉĂƌƚƐ�ĚΖŽďƌĂ�ƋƵĞ ƌĞƐƚŝŶ�ŝŶĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚĞƐ�Ă�ĐĂƵƐĂ�ĚΖŝŶƵƚŝůŝƚǌĂĐŝſ�ĚΖƵŶ�Ž�ǀĂƌŝƐ�ƐĞŶǇĂůƐ�ĨŝǆŽƐ͕�ĨŝŶƐ�
ƋƵĞ� ĂƋƵĞƐƚƐ� ƐŝŐƵŝŶ� ƐƵďƐƚŝƚƵŢƚƐ͘� YƵĂŶ� Ğů� �ŽŶƚƌĂĐƚŝƐƚĂ� ŚĂŐŝ� ĞĨĞĐƚƵĂƚ� ƵŶ� ƌĞƉůĂŶƚĞŝŐ� ƉĂƌĐŝĂů� ƉĞƌ� Ă�
ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƌ�ƋƵĂůƐĞǀŽů�ƉĂƌƚ�ĚĞ�ůΖŽďƌĂ�ŐĞŶĞƌĂů�Ž�ĚĞ�ůĞƐ�ŽďƌĞƐ�ĂƵǆŝůŝĂƌƐ͕�ŚĂƵƌă�ĚĞ�ĚŽŶĂƌ�ĐŽŶĞŝǆĞŵĞŶƚ�
Ăů� �ŝƌĞĐƚŽƌ� Ě͛KďƌĂ ƉĞƌ� Ă� ůĂ� ƐĞǀĂ� ĐŽŵƉƌŽǀĂĐŝſ� Ɛŝ� Ăŝǆş� ŚŽ� ĐƌĞƵ� ĐŽŶǀĞŶŝĞŶƚ� ŝ� ƉĞƌƋƵğ� ĂƵƚŽƌŝƚǌŝ� Ğů�
ĐŽŵĞŶĕĂŵĞŶƚ�ĚΖĂƋƵĞƐƚĂ�ƉĂƌƚ�ĚΖŽďƌĂ͘

ϰ͘ϯ /E/�/����>�^ K�Z�^

>ΖŝŶŝĐŝ�ĚĞ�ůĞƐ�ŽďƌĞƐ�ĐŽŝŶĐŝĚŝƌă�Ăŵď�ůĂ�ĚĂƚĂ�ƋƵĞ�ĞŶ�Ğů�ƐĞƵ�ŵŽŵĞŶƚ�ĞƐ�Ĩŝǆŝ�ƉĞƌ�Ă�ůĂ�ĐŽŵƉƌŽǀĂĐŝſ�ĚĞů�
ƌĞƉůĂŶƚĞŝŐ͘� �ĞƐ� ĚĞů� ĚŝĂ� ƐĞŐƺĞŶƚ� ƐΖĞĨĞĐƚƵĂƌă� Ğů� ĐžŵƉƵƚ� ĚĞ� ƚĞŵƉƐ� ĚĞ� ƚŽƚƐ� ĂƋƵĞůůƐ� ĞĨĞĐƚĞƐ� ĚĞů�
ĐŽŶƚƌĂĐƚĞ�ƋƵĞ͕�ĞŶ�ƋƵĂůƐĞǀŽů�ŵĞƐƵƌĂ͕�ĚĞƉĞŶŐƵŝŶ�ĚΖƵŶ�ƚĞƌŵŝŶŝ�Ă�ĐŽŵƉƚĂƌ�ĚĞƐ�ĚĞů�ĐŽŵĞŶĕĂŵĞŶƚ�ĚĞ�
ůĞƐ�ŽďƌĞƐ�ŝ�Ăŵď�ůĞƐ�ĞǆĐĞƉĐŝŽŶƐ�ƋƵĞ�ĞƐ�ƉƵŐƵŝŶ�ƌĞĐŽůůŝƌ�Ă�ůΖĂĐƚĂ�ĚĞ�ƌĞƉůĂŶƚĞŝŐ͘

ϰ͘ϰ d�ZD/E/����>�^ K�Z�^

�ů ƚĞƌŵŝŶŝ�ĚĞ�ůĞƐ�ŽďƌĞƐ�ƐĞƌă�Ğů�ƋƵĞ�ƐΖĞƐƚŝƉƵůŝ�Ă�ůĞƐ�ĐůăƵƐƵůĞƐ�ĚĞů�ĐŽŶƚƌĂĐƚĞ͕�Ăŝǆş�ĐŽŵ�ůĞƐ�ĚĂĚĞƐ�ĞŶƚƌĞ�
ůĞƐ�ƋƵĞ�Ɛ͛ŚĂƵƌĂŶ�Ě͛ĞǆĞĐƵƚĂƌ�ĞůƐ�ƚƌĞďĂůůƐ͘

>͛ĞǆĞĐƵĐŝſ�ĚĞ�ůĞƐ�ŽďƌĞƐ�ƋƵĞ�ĂĨĞĐƚŝŶ�Ă�ĐĂŶŽŶĂĚĞƐ�ŝ�ŝŶƐƚĂůͼůĂĐŝŽŶƐ�Ě͛ĂďĂƐƚĂŵĞŶƚ�Ă�ŶƵĐůŝƐ�ĚĞ�ƉŽďůĂĐŝſ͕�
ĞƐ�ƌĞĂůŝƚǌĂƌă ĚĞ�ĨŽƌŵĂ�ƋƵĞ�ƐĞŵƉƌĞ�ƌĞƐƚŝ�ŐĂƌĂŶƚŝƚ�Ğů�ƐƵďŵŝŶŝƐƚƌĂŵĞŶƚ�Ě͛ĂŝŐƵĂ�ƉŽƚĂďůĞ�ĂůƐ�ĞƐŵĞŶƚĂƚƐ�
ŶƵĐůŝƐ͘

ϰ͘ϱ W>�EK>^ �͛K�Z�

hŶ�ĐŽƉ�ĞĨĞĐƚƵĂƚ�Ğů�ƌĞƉůĂŶƚĞŝŐ�ŝ�ĞůƐ�ƚƌĞďĂůůƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝƐ�ƉĞƌ�Ă�ƵŶ�ƉĞƌĨĞĐƚĞ�ĐŽŶĞŝǆĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ǌŽŶĂ�ŝ�
ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƚŝƋƵĞƐ�ĚĞů�ƚĞƌƌĞŶǇ� ŝ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͕�Ğů��ŽŶƚƌĂĐƚŝƐƚĂ�ĨŽƌŵƵůĂƌă�ĞůƐ�ƉůăŶŽůƐ�ĚĞƚĂůůĂƚƐ�ĚΖĞǆĞĐƵĐŝſ�
ƋƵĞ�Ğů��ŝƌĞĐƚŽƌ�Ě͛KďƌĂ�ĐƌĞŐƵŝ�ĐŽŶǀĞŶŝĞŶƚƐ͕�ũƵƐƚŝĨŝĐĂŶƚ�ĂĚĞƋƵĂĚĂŵĞŶƚ�ůĞƐ�ĚŝƐƉŽƐŝĐŝŽŶƐ�ŝ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ�
ƋƵĞ�ĨŝŐƵƌĞŶ�ĞŶ�ĂƋƵĞƐƚƐ�ƐĞŐŽŶƐ�ĞůƐ�ƉůăŶŽůƐ�ĚĞů�ƉƌŽũĞĐƚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝƵ͕�ĞůƐ�ƌĞƐƵůƚĂƚƐ�ĚĞůƐ�ƌĞƉůĂŶƚĞŝŐƐ͕�
ƚƌĞďĂůůƐ�ŝ�ĂƐƐĂŝŐƐ�ƌĞĂůŝƚǌĂƚƐ͕�ĞůƐ�ƉůĞĐƐ�ĚĞ�ĐŽŶĚŝĐŝŽŶƐ�ŝ�ĞůƐ�ƌĞŐůĂŵĞŶƚƐ�ǀŝŐĞŶƚƐ͘��ƋƵĞƐƚƐ�ƉůăŶŽůƐ�ŚĂƵƌĂŶ�
ĚĞ�ĨŽƌŵƵůĂƌͲƐĞ�Ăŵď�ƐƵĨŝĐŝĞŶƚ�ĂŶƚŝĐŝƉĂĐŝſ͕� ĨŝǆĂĚĂ�ƉĞů��ŝƌĞĐƚŽƌ�Ě͛KďƌĂ͕�Ă� ůĂ�ĚĂƚĂ�ƉƌŽŐƌĂŵĂĚĂ�ƉĞƌ�Ă�
ůΖĞǆĞĐƵĐŝſ�ĚĞ�ůĂ�ƉĂƌƚ�ĚΖŽďƌĂ�Ă�ƋƵĞ�ĞƐ�ƌĞĨĞƌĞŝǆĞŶ�ŝ�ƐĞƌ�ĂƉƌŽǀĂƚƐ�ƉĞů��ŝƌĞĐƚŽƌ�Ě͛KďƌĂ͕�ƋƵĞ�ŝŐƵĂůŵĞŶƚ͕�
ĂƐƐĞŶǇĂůĂƌă� Ăů� �ŽŶƚƌĂĐƚŝƐƚĂ� Ğů� ĨŽƌŵĂƚ� ŝ� ĚŝƐƉŽƐŝĐŝſ� ĞŶ� ƋƵĞ� ŚĂ� ĚΖĞƐƚĂďůŝƌͲůŽƐ͘� �ů� ĨŽƌŵƵůĂƌ� ĂƋƵĞƐƚƐ�
ƉůăŶŽůƐ�ĞƐ�ũƵƐƚŝĨŝĐĂƌĂŶ�ĂĚĞƋƵĂĚĂŵĞŶƚ�ůĞƐ�ĚŝƐƉŽƐŝĐŝŽŶƐ�ĂĚŽƉƚĂĚĞƐ͘

ϰ͘ϲ DK�/&/���/KE^����>�^ K�Z�^

�ů��ŽŶƚƌĂĐƚŝƐƚĂ�ĞƐƚĂƌă�ŽďůŝŐĂƚ͕�ƋƵĂŶ�ƐĞŐŽŶƐ�Ğů��ŝƌĞĐƚŽƌ�Ě͛KďƌĂ� ĨŽƐ� ŝŵƉƌĞƐĐŝŶĚŝďůĞ͕�Ă� ŝŶƚƌŽĚƵŝƌ� ůĞƐ�
ŵŽĚŝĨŝĐĂĐŝŽŶƐ�ƋƵĞ�ĐĂůŐƵŝŶ�ƉĞƌ�Ă�ƋƵĞ�ĞƐ�ŵĂŶƚŝŶŐƵŝŶ�ůĞƐ�ĐŽŶĚŝĐŝŽŶƐ�ĚΖĞƐƚĂďŝůŝƚĂƚ͕�ƐĞŐƵƌĞƚĂƚ�ŝ�ƋƵĂůŝƚĂƚ�
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EKs� �^d��/M �� dZ��d�D�Ed�͛�/'h� WKd��>� W�Z �> ^h�D/E/^dZ�D�Ed ��> W͘/͘ �> ^�'Z� ;d͘D͘ >>�/��Ϳ

WůĞĐ�ĚĞ�ƉƌĞƐĐƌŝƉĐŝŽŶƐ�ƚğĐŶŝƋƵĞƐ

Ϯϲ

ƉƌĞǀŝƐƚĞƐ�Ăů�ƉƌŽũĞĐƚĞ͕�ƐĞŶƐĞ�ĚƌĞƚ�Ă�ĐĂƉ�ŵŽĚŝĨŝĐĂĐŝſ�ĞŶ�Ğů�ƉƌĞƵ͕�ĞŶ�Ğů�ƚĞƌŵŝŶŝ�ƚŽƚĂů�ŝ�ĞŶ�ĞůƐ�ƉĂƌĐŝĂůƐ�
ĚΖĞǆĞĐƵĐŝſ�ĚĞ�ůĞƐ�ŽďƌĞƐ͘

WĞƌ� ůĂ� ƐĞǀĂ� ƉĂƌƚ� Ğů� �ŽŶƚƌĂĐƚŝƐƚĂ� ƉŽĚƌă� ƉƌŽƉŽƐĂƌ� ƚĂŵďĠ�ŵŽĚŝĨŝĐĂĐŝŽŶƐ͕� ĚĞŐƵĚĂŵĞŶƚ� ũƵƐƚŝĨŝĐĂĚĞƐ͕�
ƐŽďƌĞ� ůΖŽďƌĂ� ƉƌŽũĞĐƚĂĚĂ͕� Ăů� �ŝƌĞĐƚŽƌ� Ě͛KďƌĂ� ƋƵŝ͕� ƐĞŐŽŶƐ� ůĂ� ŝŵƉŽƌƚăŶĐŝĂ� ĚΖĂƋƵĞƐƚĞƐ͕� ƌĞƐŽůĚƌă�
ĚŝƌĞĐƚĂŵĞŶƚ� Ž� ŚŽ� ĐŽŵƵŶŝĐĂƌă Ă� ůĂ� WƌŽƉŝĞƚĂƚ� ƉĞƌ� Ă� ůΖĂĚŽƉĐŝſ� ĚĞ� ůΖĂĐŽƌĚ� ƋƵĞ� ƐΖĞƐĐĂŝŐƵŝ͘� �ƋƵĞƐƚĂ�
ƉĞƚŝĐŝſ�ƚĂŵƉŽĐ�ĚŽŶĂƌă�ĚƌĞƚ�Ăů��ŽŶƚƌĂĐƚŝƐƚĂ�Ă�ĐĂƉ�ŵŽĚŝĨŝĐĂĐŝſ�ƐŽďƌĞ�Ğů�ƉƌŽŐƌĂŵĂ�ĚΖĞǆĞĐƵĐŝſ�ĚĞ�ůĞƐ�
ŽďƌĞƐ͘

�ů�ĐƵƌƐĂƌ�ůĂ�ƉƌŽƉŽƐƚĂ�ĐŝƚĂĚĂ�ĞŶ�ůΖĂƉĂƌƚĂƚ�ĂŶƚĞƌŝŽƌ͕�Ğů��ŽŶƚƌĂĐƚŝƐƚĂ�ŚĂƵƌă�ĚΖĂƐƐĞŶǇĂůĂƌ�Ğů�ƚĞƌŵŝŶŝ�ĚŝŶƐ�
ĚĞů� ƋƵĂů� ƉƌĞĐŝƐĂ� ƌĞďƌĞ� ůĂ� ƌĞƐƉŽƐƚĂ� ƉĞƌ� Ă� ƋƵĞ� ŶŽ� ĞƐ� ǀĞŐŝ� ĂĨĞĐƚĂƚ� Ğů� ƉƌŽŐƌĂŵĂ� ĚĞ� ƚƌĞďĂůůƐ͘� >Ă� ŶŽ�
ĐŽŶƚĞƐƚĂĐŝſ�ĚŝŶƐ�ĚĞů�ĐŝƚĂƚ�ƚĞƌŵŝŶŝ͕�ƐΖĞŶƚĞŶĚƌă�ĞŶ�ƚŽƚ�ĐĂƐ�ĐŽŵ�Ă�ĚĞŶĞŐĂĐŝſ�Ă�ůĂ�ƉĞƚŝĐŝſ�ĨŽƌŵƵůĂĚĂ͘

ϰ͘ϳ �KEdZK>��� Yh�>/d�d

�ů��ŝƌĞĐƚŽƌ�Ě͛KďƌĂ�ƚĠ�ĨĂĐƵůƚĂƚ�ƉĞƌ�ƌĞĂůŝƚǌĂƌ�ĞůƐ�ƌĞĐŽŶĞŝǆĞŵĞŶƚƐ͕�ĐŽŵƉƌŽǀĂĐŝŽŶƐ�ŝ�ĂƐƐĂŝŐƐ�ƋƵĞ�ĐƌĞŐƵŝ�
ĂĚŝĞŶƚƐ� ĞŶ� ƋƵĂůƐĞǀŽů� ŵŽŵĞŶƚ͕� ŚĂǀĞŶƚ� Ğů� �ŽŶƚƌĂĐƚŝƐƚĂ� ĚΖŽĨĞƌŝƌͲůŝ� ĂƐƐŝƐƚğŶĐŝĂ� ŚƵŵĂŶĂ� ŝ� ŵĂƚĞƌŝĂů�
ŶĞĐĞƐƐăƌŝĂ�Ă�ƚĂů�ĞĨĞĐƚĞ͘�>ĞƐ�ĚĞƐƉĞƐĞƐ�ĚĞ�ůΖĂƐƐŝƐƚğŶĐŝĂ�ŶŽ�ƐĞƌĂŶ�ĚΖĂďŽŶĂŵĞŶƚ�ĞƐƉĞĐŝĂů͘

YƵĂŶ�Ğů��ŽŶƚƌĂĐƚŝƐƚĂ�ĞǆĞĐƵƚĠƐ�ŽďƌĞƐ�ƋƵĞ�ƌĞƐƵůƚĞƐƐŝŶ�ĚĞĨĞĐƚƵŽƐĞƐ�ĞŶ�ŐĞŽŵĞƚƌŝĂ�ŝͬŽ�ƋƵĂůŝƚĂƚ͕�ƐĞŐŽŶƐ�
ĞůƐ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�Ž�ŵğƚŽĚĞƐ�ĚĞ� ƚƌĞďĂůů� ƵƚŝůŝƚǌĂƚƐ͕� Ğů��ŝƌĞĐƚŽƌ�Ě͛KďƌĂ�ĂƉƌĞĐŝĂƌă� ůĂ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĂƚ�Ž�ŶŽ�ĚĞ�
ĐŽƌƌĞŐŝƌͲůĞƐ�ŝ�ĞŶ�ĨƵŶĐŝſ�ĚΖĂŝǆž�ĚŝƐƉŽƐĂƌă͗

>ĞƐ� ŵĞƐƵƌĞƐ� Ă� ĂĚŽƉƚĂƌ� ƉĞƌ� Ă� ƉƌŽĐĞĚŝƌ� Ă� ůĂ� ĐŽƌƌĞĐĐŝſ� ĚĞ� ůĞƐ� ĐŽƌƌĞŐŝďůĞƐ͕� ĚŝŶƐ� ĚĞů� ƚĞƌŵŝŶŝ� ƋƵĞ�
ƐΖĂƐƐĞŶǇĂůŝ͘�>ĞƐ�ŝŶĐŽƌƌĞŐŝďůĞƐ͕�ŽŶ�ůĂ�ĚŝƐĐƌĞƉăŶĐŝĂ�ĞŶƚƌĞ�ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƚŝƋƵĞƐ�ŽďƚŝŶŐƵĚĞƐ�ŝ�ĞƐƉĞĐŝĨŝĐĂĚĞƐ�
ŶŽ�ĐŽŵƉƌŽŵĞƚŝŶ�ĞůƐ�ƌĞƋƵŝƐŝƚƐ�ƚğĐŶŝĐƐ�Ž� ůĂ�ĨƵŶĐŝŽŶĂůŝƚĂƚ�ĚĞ� ůĞƐ�ŽďƌĞƐ͕�ƐĞƌĂŶ�ƚƌĂĐƚĂĚĞƐ�Ă�ĐƌŝƚĞƌŝ�ĚĞů�
�ŝƌĞĐƚŽƌ�Ě͛KďƌĂ�Ž�ůĂ�WƌŽƉŝĞƚĂƚ͕�ĐŽŵ�Ă�ĚĞĨĞĐƚƵŽƐĞƐ͕�Ăŵď�ƵŶĂ�ƉĞŶĂůŝƚǌĂĐŝſ�ĞĐŽŶžŵŝĐĂ͘

>ĞƐ�ŝŶĐŽƌƌĞŐŝďůĞƐ�ĞŶ�ƋƵĞ�ƋƵĞĚŝŶ�ĐŽŵƉƌŽŵĞƐŽƐ�ĞůƐ�ƌĞƋƵŝƐŝƚƐ�ƚğĐŶŝĐƐ�Ž�ůĂ�ĨƵŶĐŝŽŶĂůŝƚĂƚ�ĚĞ�ůĞƐ�ŽďƌĞƐ͕�
ƐĞƌĂŶ�ĞŶĚĞƌƌŽĐĂĚĞƐ�ŝ�ƌĞĐŽŶƐƚƌƵŢĚĞƐ�Ă�ĐăƌƌĞĐ�ĚĞů��ŽŶƚƌĂĐƚŝƐƚĂ͕�ĚŝŶƐ�ĚĞů�ƚĞƌŵŝŶŝ�ƋƵĞ�ƐΖĂƐƐĞŶǇĂůŝ͘

dŽƚĞƐ�ĂƋƵĞƐƚĞƐ�ŽďƌĞƐ�ŶŽ�ƐĞƌĂŶ�ĚΖĂďŽŶĂŵĞŶƚ�ĨŝŶƐ�Ă�ƚƌŽďĂƌͲƐĞ�ĞŶ�ůĞƐ�ĐŽŶĚŝĐŝŽŶƐ�ĞƐƉĞĐŝĨŝĐĂĚĞƐ͕�ŝ�ĞŶ�
ĐĂƐ� ĚĞ� ŶŽ� ƐĞƌ� ƌĞĐŽŶƐƚƌƵŢĚĞƐ� ĞŶ� Ğů� ƚĞƌŵŝŶŝ� ĐŽŶĐĞĚŝƚ͕� ůĂ� WƌŽƉŝĞƚĂƚ� ƉŽĚƌă� ĞŶĐĂƌƌĞŐĂƌ� Ğů� ƐĞƵ�
ĂƌƌĂŶũĂŵĞŶƚ�Ă�ƚĞƌĐĞƌƐ͕�Ă�ĐăƌƌĞĐ�ĚĞů��ŽŶƚƌĂĐƚŝƐƚĂ͘

�ů� �ŝƌĞĐƚŽƌ� Ě͛KďƌĂ� ƉŽĚƌă͕� ĚƵƌĂŶƚ� Ğů� ĐƵƌƐ� ĚĞ� ůĞƐ� ŽďƌĞƐ� Ž� ƉƌğǀŝĂŵĞŶƚ� Ă� ůĂ� ƌĞĐĞƉĐŝſ� ƉƌŽǀŝƐŝŽŶĂů�
ĚΖĂƋƵĞƐƚĞƐ͕�ƌĞĂůŝƚǌĂƌ�ƋƵĂŶƚĞƐ�ƉƌŽǀĞƐ�ĐƌĞŐƵŝ�ĂĚŝĞŶƚƐ�ƉĞƌ�Ă�ĐŽŵƉƌŽǀĂƌ�Ğů�ĐŽŵƉůŝŵĞŶƚ�ĚĞ�ĐŽŶĚŝĐŝŽŶƐ�ŝ�
ůΖĂĚĞƋƵĂƚ�ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚ�ĚĞ�ůΖŽďƌĂ�ĞǆĞĐƵƚĂĚĂ͘

�ƋƵĞƐƚĞƐ�ƉƌŽǀĞƐ�ĞƐ�ƌĞĂůŝƚǌĂƌĂŶ�ƐĞŵƉƌĞ�ĞŶ�ƉƌĞƐğŶĐŝĂ�ĚĞů��ŽŶƚƌĂĐƚŝƐƚĂ�ƋƵĞ͕�ƉĞƌ�ůĂ�ƐĞǀĂ�ƉĂƌƚ͕�ĞƐƚĂƌă�
ŽďůŝŐĂƚ� Ă� ĚŽŶĂƌ� ƋƵĂŶƚĞƐ� ĨĂĐŝůŝƚĂƚƐ� ĞƐ� ŶĞĐĞƐƐŝƚŝŶ� ƉĞƌ� Ă� ůĂ� ƐĞǀĂ� ĐŽƌƌĞĐƚĂ� ƌĞĂůŝƚǌĂĐŝſ� ŝ� Ă� ƉŽƐĂƌ� Ă�
ĚŝƐƉŽƐŝĐŝſ�ĞůƐ�ŵŝƚũĂŶƐ�ĂƵǆŝůŝĂƌƐ�ŝ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝƐ�Ă�ƚĂů�ŽďũĞĐƚĞ͘

�Ğ�ůĞƐ�ƉƌŽǀĞƐ�ƋƵĞ�ĞƐ�ƌĞĂůŝƚǌŝŶ�ƐΖĂŝǆĞĐĂƌă��ĐƚĂ͕�ůĂ�ƋƵĂů�ĞƐ�ƚŝŶĚƌă�ƉƌĞƐĞŶƚ�ƉĞƌ�Ă�ůĂ�ƌĞĐĞƉĐŝſ�ĚĞ�ůΖŽďƌĂ͘
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EKs� �^d��/M �� dZ��d�D�Ed�͛�/'h� WKd��>� W�Z �> ^h�D/E/^dZ�D�Ed ��> W͘/͘ �> ^�'Z� ;d͘D͘ >>�/��Ϳ

WůĞĐ�ĚĞ�ƉƌĞƐĐƌŝƉĐŝŽŶƐ�ƚğĐŶŝƋƵĞƐ

Ϯϳ

ϰ͘ϴ ��dh�>/d���/M���>�WZK'Z�D���� dZ���>>^

�ƵƌĂŶƚ� ůΖĞǆĞĐƵĐŝſ� ĚĞ� ůĞƐ� ŽďƌĞƐ͕� Ğů� �ŽŶƚƌĂĐƚŝƐƚĂ� ŚĂƵƌă� ĚΖĂĐƚƵĂůŝƚǌĂƌ� Ğů� ƉƌŽŐƌĂŵĂ� ĞƐƚĂďůĞƌƚ� ĞŶ ůĂ�
ĐŽŶƚƌĂĐƚĂĐŝſ͕� ƐĞŵƉƌĞ� ƋƵĞ͕� ƉĞƌ� ŵŽĚŝĨŝĐĂĐŝſ� ĚĞ� ůĞƐ� ŽďƌĞƐ͕� ŵŽĚŝĨŝĐĂĐŝŽŶƐ� ĞŶ� ůĞƐ� ƐĞƋƺğŶĐŝĞƐ� Ž�
ƉƌŽĐĞƐƐŽƐ�ŝͬŽ�ƌĞƚĂƌĚƐ�ĞŶ�ůĂ�ƌĞĂůŝƚǌĂĐŝſ�ĚĞůƐ�ƚƌĞďĂůůƐ͕�Ğů��ŝƌĞĐƚŽƌ�Ě͛KďƌĂ�Ž�ďĠ�ůĂ�WƌŽƉŝĞƚĂƚ�ŚŽ�ĐƌĞŐƵŝ�
ĐŽŶǀĞŶŝĞŶƚ͕� ƚĞŶŝŶƚ� Ğů� �ŝƌĞĐƚŽƌ� Ě͛KďƌĂ� ůĂ� ĨĂĐƵůƚĂƚ� ĚĞ� ƉƌĞƐĐƌŝƵƌĞ� Ăů� �ŽŶƚƌĂĐƚŝƐƚĂ� ůĂ� ĨŽƌŵƵůĂĐŝſ�
ĚΖĂƋƵĞƐƚƐ�ƉƌŽŐƌĂŵĞƐ�ĂĐƚƵĂůŝƚǌĂƚƐ�ŝ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƌ�ĞŶ�ůĂ�ƐĞǀĂ�ƌĞĚĂĐĐŝſ͘

�� ƉĂƌƚ� ĚΖĂŝǆž͕� Ğů� �ŽŶƚƌĂĐƚŝƐƚĂ� ŚĂƵƌă� ĚΖĞƐƚĂďůŝƌ� ƉĞƌŝžĚŝĐĂŵĞŶƚ� ĞůƐ� ƉƌŽŐƌĂŵĞƐ� ƉĂƌĐŝĂůƐ� ĚĞ� ĚĞƚĂůů�
ĚΖĞǆĞĐƵĐŝſ�ƋƵĞ�Ğů��ŝƌĞĐƚŽƌ�Ě͛KďƌĂ�ĐƌĞŐƵŝ�ĐŽŶǀĞŶŝĞŶƚƐ͘

�ů�ƐĞŐƵŝŵĞŶƚ�ĞƐ�ƌĞĂůŝƚǌĂƌă�ĐŽŶũƵŶƚĂŵĞŶƚ�ĞŶƚƌĞ�Ğů��ŝƌĞĐƚŽƌ�Ě͛KďƌĂ�ŝ�Ğů��ŽŶƚƌĂĐƚŝƐƚĂ͕�Ăŵď�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſ�
ƐĞƚŵĂŶĂů�ƋƵĞ�ƌĞĨůĞĐƚĞŝǆŝ�Ğů�ƌŝƚŵĞ�ĚĞůƐ�ƚƌĞďĂůůƐ͘

�ů��ŽŶƚƌĂĐƚŝƐƚĂ�ĞƐ�ƐŽƚŵĞƚƌă͕�ƚĂŶƚ�ĞŶ�ůĂ�ƌĞĚĂĐĐŝſ�ĚĞůƐ�ƉƌŽŐƌĂŵĞƐ�ĚĞ�ƚƌĞďĂůůƐ�ŐĞŶĞƌĂůƐ�ĐŽŵ�ƉĂƌĐŝĂůƐ�
ĚĞ�ĚĞƚĂůů͕�Ă�ůĞƐ ŶŽƌŵĞƐ�ŝ�ŝŶƐƚƌƵĐĐŝŽŶƐ�ƋƵĞ�ůŝ�ĚŝĐƚŝ�Ğů��ŝƌĞĐƚŽƌ�Ě͛KďƌĂ͘

ϰ͘ϵ /Ed�ZZhW�/M���>^ dZ���>>^

YƵĂŶ�ůĞƐ�ŽďƌĞƐ�ŝŶŝĐŝĂĚĞƐ�ŚĂŐŝŶ�ĚĞ�ƋƵĞĚĂƌ�ŝŶƚĞƌƌŽŵƉƵĚĞƐ�ƉĞƌ�ƵŶ�ƚĞŵƉƐ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚ�Ž�ŝŶĚĞĨŝŶŝƚ͕�ĞƐ�
ĐŽŵƵŶŝĐĂƌă�Ăů��ŝƌĞĐƚŽƌ�Ě͛KďƌĂ�ĚĞ�ůĂ�ŵĂƚĞŝǆĂ�ĨŽƌŵĂ�ƋƵĞ�ƐĞ�ůŝ�ǀĂ�ĐŽŵƵŶŝĐĂƌ�ů͛ŝŶŝĐŝ�ĚĞ�ůĞƐ�ŵĂƚĞŝǆĞƐ͘

�Ɛ� ŽďůŝŐĂĐŝſ� ĚĞů� �ŽŶƚƌĂĐƚŝƐƚĂ͕� ĚƵƌĂŶƚ� ůĂ� ŝŶƚĞƌƌƵƉĐŝſ� ĚĞůƐ� ƚƌĞďĂůůƐ� Ă� ůΖŽďƌĂ͕� ƌĞƚŝƌĂƌ� ƚŽƚƐ� ĂƋƵĞůůƐ�
ďĂƐƚŝŵĞŶƚƐ�Ž�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐĐŝſ�ƋƵĞ�ƐƵƉŽƐŝŶ�ƵŶ�ƉĞƌŝůů�Ž�ĚĞƐƚŽƌď�Ă�ƚĞƌĐĞƌĞƐ�ƉĞƌƐŽŶĞƐ͘

ϰ͘ϭϬ Z�WZ�^����> dZ���>>^

�� ůĂ� ƌĞƉƌĞƐĂ� ĚĞůƐ� ƚƌĞďĂůůƐ� Ă ůΖŽďƌĂ͕� ĂƋƵĞƐƚĂ� ĐŝƌĐƵŵƐƚăŶĐŝĂ� ŚĂƵƌă� ĚΖĠƐƐĞƌ� ĐŽŵƵŶŝĐĂĚĂ� Ăů� �ŝƌĞĐƚŽƌ�
Ě͛KďƌĂ�ĚĞ�ŵĂŶĞƌĂ�ŽĨŝĐŝĂů͕�ĚŽŶĐƐ�ĞƐ�ĐŽŵƉƌğŶ�ƋƵĞ�ĂƋƵĞƐƚ�ŶŽ�ĞƐ�ĨĂ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ�ĚΖĂƋƵĞůůĞƐ�ŽďƌĞƐ�Ž�
ƉĂƌƚƐ�ĚΖŽďƌĂ�ƋƵĞ�Ɛ͛ĞǆĞĐƵƚĂƌĞŶ�ƐĞŶƐĞ�Ğů�ƐĞƵ�ĐŽŶĞŝǆĞŵĞŶƚ͕�ŝ�ƋƵĞ�ŶŽ�ĞƐƚă�ŽďůŝŐĂƚ�Ă�ƚĞŶŝƌ�ĐŽŶĞŝǆĞŵĞŶƚ�
ĚĞ� ůĂ� ƌĞĂŶŝŵĂĐŝſ� ŝŵƉƌĞǀŝƐƚĂ� ĚĞůƐ� ƚƌĞďĂůůƐ� ĚĞ� ƋƵĂůƐĞǀŽů� ĚĞ� ůĞƐ� ƐĞǀĞƐ� ŽďƌĞƐ� ƋƵĞ� ĞƐ� ƚƌŽďĞƐƐŝŶ�
ƉĂƌĂůŝƚǌĂĚĞƐ͘

ϰ͘ϭϭ D/d:�E^���>��KEdZ��d/^d��W�Z���>͛�y��h�/M����>�^ K�Z�^

�ů��ŽŶƚƌĂĐƚŝƐƚĂ�ĞƐƚă�ŽďůŝŐĂƚ�Ă� ƚĞŶŝƌ�Ă� ůΖŽďƌĂ� ůΖĞƋƵŝƉ�ĚĞ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĚŝƌĞĐƚŝƵ͕� ƚğĐŶŝĐ͕�ĂƵǆŝůŝĂƌ ŝ�ŽƉĞƌĂƌŝ�
ƋƵĞ� ƌĞƐƵůƚŝ� ĚĞ� ůĂ� ĚŽĐƵŵĞŶƚĂĐŝſ� ĚĞ� ůΖĂĚũƵĚŝĐĂĐŝſ� ŝ� ƋƵĞĚŝ� ĞƐƚĂďůĞƌƚ� Ăů� ƉƌŽŐƌĂŵĂ� ĚĞ� ƚƌĞďĂůůƐ͘�
�ĞƐŝŐŶĂƌă�ĚĞ� ůĂ�ŵĂƚĞŝǆĂ�ŵĂŶĞƌĂ͕� ůĞƐ�ƉĞƌƐŽŶĞƐ�ƋƵĞ�ĂƐƐƵŵĞŝǆŝŶ͕�ƉĞƌ� ůĂ� ƐĞǀĂ�ƉĂƌƚ͕� ůĂ�ĚŝƌĞĐĐŝſ�ĚĞůƐ�
ƚƌĞďĂůůƐ�ƋƵĞ͕�ŶĞĐĞƐƐăƌŝĂŵĞŶƚ͕�ŚĂƵƌĂŶ�ĚĞ�ƌĞƐŝĚŝƌ�Ă�ůĞƐ�ƉƌŽǆŝŵŝƚĂƚƐ�ĚĞ�ůĞƐ�ŽďƌĞƐ�ŝ�ƚĞŶŝƌ�ĨĂĐƵůƚĂƚƐ�ƉĞƌ�Ă�
ƌĞƐŽůĚƌĞ� ƋƵĂŶƚĞƐ� ƋƺĞƐƚŝŽŶƐ� ĚĞƉĞŶŐƵŝŶ� ĚĞů� �ŝƌĞĐƚŽƌ� Ě͛KďƌĂ͕� ŚĂǀĞŶƚ� ƐĞŵƉƌĞ� ĚĞ� ĚŽŶĂƌ� ĐŽŵƉƚĞ� Ă�
ĂƋƵĞƐƚĂ�ƉĞƌ�Ă�ƉŽĚĞƌ�ĂďƐĞŶƚĂƌͲƐĞ�ĚĞ�ůĂ�ǌŽŶĂ�ĚΖŽďƌĞƐ͘

dĂŶƚ�ůĂ�ŝĚŽŶĞŢƚĂƚ�ĚĞ�ůĞƐ�ƉĞƌƐŽŶĞƐ�ƋƵĞ�ĐŽŶƐƚŝƚƵĞŝǆĞŶ�ĂƋƵĞƐƚ�ŐƌƵƉ�ĚŝƌĞĐƚŝƵ͕�ĐŽŵ�ůĂ�ƐĞǀĂ�ŽƌŐĂŶŝƚǌĂĐŝſ�
ũĞƌăƌƋƵŝĐĂ�ŝ�ĞƐƉĞĐŝĨŝĐĂĐŝſ�ĚĞ�ĨƵŶĐŝŽŶƐ͕�ƐĞƌă�ůůŝƵƌĞŵĞŶƚ�ĂƉƌĞĐŝĂĚĂ�ƉĞů��ŝƌĞĐƚŽƌ�Ě͛KďƌĂ�ƋƵĞ�ƚŝŶĚƌă�ĞŶ�
ƚŽƚ�ŵŽŵĞŶƚ� ůĂ� ĨĂĐƵůƚĂƚ� ĚΖĞǆŝŐŝƌ� Ăů� �ŽŶƚƌĂĐƚŝƐƚĂ� ůĂ� ƐƵďƐƚŝƚƵĐŝſ� ĚĞ� ƋƵĂůƐĞǀŽů� ƉĞƌƐŽŶĂ� Ž� ƉĞƌƐŽŶĞƐ�
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WůĞĐ�ĚĞ�ƉƌĞƐĐƌŝƉĐŝŽŶƐ�ƚğĐŶŝƋƵĞƐ

Ϯϴ

ĂĚƐĐƌŝƚĞƐ�Ă�ĂƋƵĞƐƚĂ͕�ƐĞŶƐĞ�ŽďůŝŐĂĐŝſ�ĚĞ�ƌĞƐƉŽŶĚƌĞ�ĚĞ�ĐĂƉ�ĚĞůƐ�ĚĂŶǇƐ�ƋƵĞ�Ăů��ŽŶƚƌĂĐƚŝƐƚĂ�ƉŽŐƵĠƐ�
ĐĂƵƐĂƌ� ůΖĞǆĞƌĐŝĐŝ� ĚΖĂƋƵĞƐƚĂ� ĨĂĐƵůƚĂƚ͘� EŽ� ŽďƐƚĂŶƚ͕� Ğů� �ŽŶƚƌĂĐƚŝƐƚĂ� ƌĞƐƉŽŶ� ĚĞ� ůĂ� ĐĂƉĂĐŝƚĂƚ� ŝ� ĚĞ� ůĂ�
ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂ�ĚĞ�ƚŽƚ�Ğů�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĂƐƐŝŐŶĂƚ�Ă�ůΖŽďƌĂ͘

�Ğ�ůĂ�ŵĂƋƵŝŶăƌŝĂ�ƋƵĞ�Ăŵď�ĂƌƌĂŶũĂŵĞŶƚ�Ăů�ƉƌŽŐƌĂŵĂ�ĚĞ�ƚƌĞďĂůůƐ�ƐΖŚĂŐŝ�ĐŽŵƉƌŽŵğƐ�Ă�ƚĞŶŝƌ�Ă�ůΖŽďƌĂ͕�
ŶŽ� ƉŽĚƌă� Ğů� �ŽŶƚƌĂĐƚŝƐƚĂ� ĚŝƐƉŽƐĂƌͲŶĞ� ƉĞƌ� Ă� ůΖĞǆĞĐƵĐŝſ� ĚΖĂůƚƌĞƐ� ƚƌĞďĂůůƐ͕� Ŷŝ� ƌĞƚŝƌĂƌͲůĂ� ĚĞ� ůĂ� ǌŽŶĂ�
ĚΖŽďƌĞƐ͕�ĞǆĐĞƉƚĞ�ĞǆƉƌĞƐƐĂ�ĂƵƚŽƌŝƚǌĂĐŝſ�ĚĞů��ŝƌĞĐƚŽƌ�Ě͛KďƌĂ͘

ϰ͘ϭϮ WZK�h�d�^�/E�h^dZ/�>^��Ζj^�� >ΖK�Z�

�ů� �ŽŶƚƌĂĐƚŝƐƚĂ� ĨĂĐŝůŝƚĂƌă� Ăů� �ŝƌĞĐƚŽƌ� Ě͛KďƌĂ� ƉĞƌ� ůĂ� ƐĞǀĂ� ĂƉƌŽǀĂĐŝſ͕� ƵŶĂ� ƌĞůĂĐŝſ� ĚĞůƐ� ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͕�
ƉƌŽĚƵĐƚĞƐ͕�ĞƚĐ͘�ƋƵĞ�ƉƌĞǀĞŐŝ�ƵƚŝůŝƚǌĂƌ�ĞŶ�ů͛ŽďƌĂ͕�Ăŝǆş�ĐŽŵ�ůĂ�ƌĞůĂĐŝſ�Ě͛ŝŶĚƵƐƚƌŝĂůƐ͕�ƐƵďŵŝŶŝƐƚƌĂĚŽƌƐ�ŝͬŽ�
ƐƵďĐŽŶƚƌĂĐƚŝƐƚĞƐ͘��ďĂŶƐ�ĚĞ�ůΖƷƐ�Ă�ůΖŽďƌĂ�ĚĞ�ƋƵĂůƐĞǀŽů�ŵĂƚĞƌŝĂů͕�ŚĂƵƌă�ĚĞ�ƐĞƌ�ƐŽƚŵğƐ�Ă�ůΖĂƉƌŽǀĂĐŝſ�
ĚĞů� �ŝƌĞĐƚŽƌ� Ě͛KďƌĂ� ƋƵŝ͕�ŵŝƚũĂŶĕĂŶƚ� ůĞƐ� ŽƉŽƌƚƵŶĞƐ� ƉƌŽǀĞƐ� Ž� ĂƐƐĂŝŐƐ͕� ĚĞĐŝĚŝƌă� ůĂ� ƐĞǀĂ� ĂĚŵŝƐƐŝſ� Ž�
ƌĞďƵŝŐ͘

>ĞƐ�ƉŽƐƐŝďůĞƐ�ŵŽĚŝĨŝĐĂĐŝŽŶƐ�ƋƵĞ�ƌĞƐƉĞĐƚĞ�Ă�ů͛ŽĨĞƌƚĂ�ƉƌĞƐĞŶƚĂĚĂ�ĞƐ�ƉƵŐƵŝŶ�ƉƌŽĚƵŝƌ͕�ĞƐ�ĐŽŵƵŶŝĐĂƌĂŶ�
Ă�ůĂ�WƌŽƉŝĞƚĂƚ�ƉĞƌ�ůĂ�ƐĞǀĂ�ĂƉƌŽǀĂĐŝſ͘

ϰ͘ϭϯ Z�d/Z�������D�d�Z/�>^�EK �DWZ�d^

��ŵĞƐƵƌĂ�ƋƵĞ�ĞƐ�ƌĞĂůŝƚǌŝŶ�ĞůƐ�ƚƌĞďĂůůƐ͕�Ğů��ŽŶƚƌĂĐƚŝƐƚĂ�ŚĂƵƌă�ĚĞ�ƉƌŽĐĞĚŝƌ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂ�ĞĨŝĐŝĞŶƚ�ŝ�ƉĞů�ƐĞƵ�
ĐŽŵƉƚĞ͕�Ă�ůĂ�ƉŽůŝĐŝĂ�ĚĞ�ůΖŽďƌĂ�ŝ�Ă�ůĂ�ƌĞƚŝƌĂĚĂ�ĚĞůƐ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ĂƉůĞŐĂƚƐ�ƋƵĞ�ũĂ�ŶŽ�Ɛ͛ƵƚŝůŝƚǌŝŶ͘

�Ŷ�ĐĂƐ�ĚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ƌĞďƵƚũĂƚƐ͕�Ğů��ŽŶƚƌĂĐƚŝƐƚĂ�ĠƐ�ŽďůŝŐĂƚ�Ă�ƌĞƚŝƌĂƌͲůŽƐ�ĨŽƌĂ�ĚĞ�ůĞƐ�ŽďƌĞƐ͕�ƐĞŶƐĞ�ĚƌĞƚ�Ă�
ŝŶĚĞŵŶŝƚǌĂĐŝſ�ƉĞƌ�ĐĂƉ�ĐŽŶĐĞƉƚĞ͘

WĂƐƐĂƚƐ�ƋƵŝŶǌĞ�;ϭϱͿ�ĚŝĞƐ�Ă�ƉĂƌƚŝƌ�ĚĞ�ůΖŽƌĚƌĞ�ĚĞ�ƌĞƚŝƌĂĚĂ�ĚĞů�ŵĂƚĞƌŝĂů�ƌĞďƵƚũĂƚ͕�ŝ�ŶŽ�ŚĂǀĞŶƚͲƐĞ�ĚƵƚ�Ă�
ƚĞƌŵĞ�ĂƋƵĞƐƚĂ͕�Ğů�ŵĂƚĞƌŝĂů�ƉĂƐƐĂƌă�Ă�ĠƐƐĞƌ�ƉĞƌƚŝŶĞŶĕĂ�ĚĞ�ůĂ�WƌŽƉŝĞƚĂƚ͕�ƐĞŶƐĞ�ƋƵĞ�ƉĞƌ�Ăŝǆž�ĞƐ�ƉƵŐƵŝ�
ĞǆŝŐŝƌ�ŝŶĚĞŵŶŝƚǌĂĐŝſ�ĂůŐƵŶĂ�ĚĞů��ŽŶƚƌĂĐƚŝƐƚĂ͘

ϰ͘ϭϰ EKZD�^�/�WZ���h�/KE^�W�Z���>Ζ�y��h�/M����>�^ K�Z�^

>Ă� ĚŝƌĞĐĐŝſ� ĞǆĞĐƵƚŝǀĂ� ĚĞ� ůĞƐ� ŽďƌĞƐ� ĐŽƌƌĞƐƉŽŶ� Ăů� �ŽŶƚƌĂĐƚŝƐƚĂ͕� ƋƵĞ� ŚĂƵƌă� ĚĞ� ĚŝƐƉŽƐĂƌ� ĚĞ� ůΖĞƋƵŝƉ�
ĂĚŝĞŶƚ� ŝ� ƋƵĞ� ƐĞƌă� ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ� ĚĞ� ůΖĞǆĞĐƵĐŝſ� ŵĂƚĞƌŝĂů� ĚĞ� ůĞƐ� ŽďƌĞƐ� ƉƌĞǀŝƐƚĞƐ� ŝ� ĚĞůƐ� ƚƌĞďĂůůƐ�
ŶĞĐĞƐƐĂƌŝƐ� ƉĞƌ� Ă� ƌĞĂůŝƚǌĂƌͲůĞƐ͕� Ăŝǆş� ĐŽŵ� ĚĞ� ůĞƐ� ĐŽŶƐĞƋƺğŶĐŝĞƐ� ŝŵƉƵƚĂďůĞƐ� Ă� ůĂ� ƐĞǀĂ� ĞǆĞĐƵĐŝſ͘� �Ŷ�
ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ĞƐ�ƚŝŶĚƌă�ĞƐƉĞĐŝĂů�ĐƵƌĂ�ŝ�ƉƌĞĐĂƵĐŝſ�ƋƵĂŶ�ĐŽŶĐŽƌƌŝŶ�ĐŽŶĚŝĐŝŽŶƐ�ĐůŝŵĂƚŽůžŐŝƋƵĞƐ�ĂĚǀĞƌƐĞƐ͕�
ũĂ�ƋƵĞ�ĞůƐ�ĚĂŶǇƐ�ĚĞƌŝǀĂƚƐ�Ě͛ĂƋƵĞƐƚĞƐ�ĐŝƌĐƵŵƐƚăŶĐŝĞƐ�ŚĂƵƌĂŶ�ĚΖĠƐƐĞƌ�ƌĞƉĂƌĂƚƐ�Ăů�ƐĞƵ�ĐăƌƌĞĐ͘

�Ŷ� ĐĂƐ� ĚĞ� ƉůƵŐĞƐ͕� ůĞƐ� ŽďƌĞƐ� ĞƐ�ŵĂŶƚŝŶĚƌĂŶ� ĞŶ� ƉĞƌĨĞĐƚĞƐ� ĐŽŶĚŝĐŝŽŶƐ� ĚĞ� ĚƌĞŶĂƚŐĞ͕� ƐĞŶƐĞ� ƋƵĞ� ĞƐ�
ƉƌŽĚƵĞŝǆŝŶ�ĞƌŽƐŝŽŶƐ͕�ĂƌƌŽƐƐĞŐĂĚĞƐ�Ž�ĚĞƐƉĞƌĨĞĐƚĞƐ͘

�Ŷ�ĐĂƐ�ĚĞ�ŐĞůĂĚĂ�Ğů��ŽŶƚƌĂĐƚŝƐƚĂ�ƉƌŽƚĞŐŝƌă�ƚŽƚĞƐ�ůĞƐ�ǌŽŶĞƐ�ƋƵĞ�ƉŽŐƵĞƐƐŝŶ�ƋƵĞĚĂƌ�ƉĞƌũƵĚŝĐĂĚĞƐ�ƉĞůƐ�
ĞĨĞĐƚĞƐ� ĚĞ� ůĂ� ŵĂƚĞŝǆĂ͕� ƐƵƐƉĞŶĞŶƚ� ůΖĞǆĞĐƵĐŝſ� ĚĞůƐ� ƚƌĞďĂůůƐ� ƋƵĞ� ŶŽ� ƉƵŐƵŝŶ� ƐĞƌ� ĚĞƐĞŶǀŽůƵƉĂƚƐ� ĞŶ�
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WůĞĐ�ĚĞ�ƉƌĞƐĐƌŝƉĐŝŽŶƐ�ƚğĐŶŝƋƵĞƐ

Ϯϵ

ĐŽŶĚŝĐŝŽŶƐ�ŶŽƌŵĂůƐ�ĚĞ�ƋƵĂůŝƚĂƚ�;ĨŽƌŵŝŐŽŶĂƚ͕�ŵŽǀŝŵĞŶƚ�ĚĞ�ƚĞƌƌĞƐ͕�ĞƚĐ͘Ϳ͘�>ĞƐ�ƉĂƌƚƐ�ŵĂůŵĞƐĞƐ�ĚĞ�ůĞƐ�
ŽďƌĞƐ�ƐΖĂŝǆĞĐĂƌĂŶ�ŝ�ƌĞĐŽŶƐƚƌƵŝƌĂŶ�Ăů�ƐĞƵ�ĐăƌƌĞĐ͘

�ů��ŽŶƚƌĂĐƚŝƐƚĂ�ŚĂ�ĚĞ�ƚĞŶŝƌ�ŵŽůƚ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ƋƵĞ�ƵŶĂ�ĐůŝŵĂƚŽůŽŐŝĂ�ĂĚǀĞƌƐĂ͕�ĚĞŐƵƚ�Ă�ůĞƐ�ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƚŝƋƵĞƐ�
ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌƐ� ĚΖĂƋƵĞƐƚĞƐ� ŽďƌĞƐ� ŝ� ĚĞůƐ� ŵĂƚĞƌŝĂůƐ� ƋƵĞ� ĞƐ� ƚƌŽďĞŶ� Ăů� ůůĂƌŐ� ĚĞ� ůĂ� ƚƌĂĕĂ͕� ƉŽƚ� ƚĞŶŝƌ�
ĐŽŶƐĞƋƺğŶĐŝĞƐ� ŵŽůƚ� ŶĞŐĂƚŝǀĞƐ� ĞŶ� Ğů� ƌŝƚŵĞ� ĚΖĞǆĞĐƵĐŝſ͘� WĞƌ� ƚĂŶƚ� ĚĞƐ� ĚĞů� ƉƌŝŵĞƌ� ĚŝĂ͕� Ɛ͛ŚĂƵƌĂŶ�
Ě͛ĞǆƚƌĞŵĂƌ�ůĞƐ�ƉƌĞĐĂƵĐŝŽŶƐ�ƉĞƌ�Ă�ŐĂƌĂŶƚŝƌ�Ğů�ĐŽŵƉůŝŵĞŶƚ�ĚĞůƐ�ƚĞƌŵŝŶŝƐ�ĨŝǆĂƚƐ�ŝ�ƐΖŚĂƵƌă�ĚĞ�ĚŝƐƉŽƐĂƌ�
ĚĞů�ŵŝƚũĂŶƐ�ŝ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝƐ�ƉĞƌ�Ă�ĨĞƌ�ĨƌŽŶƚ�Ă�ĂƋƵĞƐƚĞƐ�ĐŝƌĐƵŵƐƚăŶĐŝĞƐ�ĂĚǀĞƌƐĞƐ͘

�ůƐ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝƐ�ƉĞƌ�Ă�ůĞƐ�ŽďƌĞƐ�ĚΖĂƋƵĞƐƚ�ƉƌŽũĞĐƚĞ͕�ŚĂƵƌĂŶ�Ě͛ĂďĂƐƐĞŐĂƌͲƐĞ�ĞŶ�ƉĂƌĐĞůͼůĞƐ�ĨŽƌĂ�
ĚĞ� ůĞƐ� ŽďƌĞƐ͕� ŝ� ĚĞ� ĨŽƌŵĂ�ƋƵĞ� ƉĞƌŵĞƚŝŶ� Ğů� ƐĞƵ� ĨăĐŝů� ƌĞĐŽŶĞŝǆĞŵĞŶƚ� ŝ�ŵĞƐƵƌĂ͘� >Ă� WƌŽƉŝĞƚĂƚ� ŶŽ�ĞƐ�
ĐŽŵƉƌŽŵĞƚ�Ă�ĨĂĐŝůŝƚĂƌ�ůĞƐ�ƉĂƌĐĞůͼůĞƐ�ƋƵĞ�ƉƵŐƵŝŶ�ĠƐƐĞƌ�ŶĞĐĞƐƐăƌŝĞƐ͘

>ĞƐ� ŽĐƵƉĂĐŝŽŶƐ� ƚĞŵƉŽƌĂůƐ� ƉƌĞǀŝƐƚĞƐ� ƉĞƌ� ĂƋƵĞƐƚ� ƚŝƉƵƐ� Ě͛ŽďƌĞƐ� ƐſŶ� ĞƐƉĞĐŝĂůŵĞŶƚ� ƐĞŶƐŝďůĞƐ� Ă� ůĂ�
ƋƵĂŶƚŝƚĂƚ� ŝ� ůĂ� ƋƵĂůŝƚĂƚ� ĚĞůƐ� ĚĂŶǇƐ� ƉƌŽĚƵŢƚƐ͕� Ăŝǆş� ĐŽŵ� Ăů� ƚĞŵƉƐ� ƋƵĞ� ĚƵƌŝŶ͘� �Ɛ� ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚĂƚ� ĚĞů�
�ŽŶƚƌĂĐƚŝƐƚĂ�ŵŝŶŝŵŝƚǌĂƌͲůĞƐ�ĞŶ�ƚŽƚƐ�ĂƋƵĞƐƚƐ�ĂƐƉĞĐƚĞƐ�Ăŵď�ƵŶĂ�ĐŽƌƌĞĐƚĂ�ĞǆĞĐƵĐŝſ�ĚĞůƐ�ƚƌĞďĂůůƐ͘

ϰ͘ϭϱ D�Ed�E/D�Ed�/�Z�'h>��/M���>�dZ�E^/d��hZ�Ed�>�^ K�Z�^

�ů��ŽŶƚƌĂĐƚŝƐƚĂ�ƐĞƌă�ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ�ĚĞ�ŵĂŶƚĞŶŝƌ�ĞŶ�ĞůƐ�ŵăǆŝŵƐ�ŶŝǀĞůůƐ�ĚĞ�ƐĞŐƵƌĞƚĂƚ�ůΖĂĐĐĠƐ�ĚĞ�ǀĞŚŝĐůĞƐ�
Ăů� ƚĂůů� ĚĞ� ƚƌĞďĂůů� ĚĞƐ� ĚĞ� ůĂ� ǆĂƌǆĂ� ǀŝăƌŝĂ͕� Ăŝǆş� ĐŽŵ� ůĂ� ŝŶĐŽƌƉŽƌĂĐŝſ� ĚĞ� ǀĞŚŝĐůĞƐ� Ă� ůĂ�ŵĂƚĞŝǆĂ͘� �� ƚĂů�
ĞĨĞĐƚĞ� ĞƐƚă� Ă� ĚŝƐƉŽƐŝĐŝſ� ĚΖĂůůž� ƋƵĞ� ĞƐƚĂďůĞŝǆŝŶ� ĞůƐ� ŽƌŐĂŶŝƐŵĞƐ͕� ŝŶƐƚŝƚƵĐŝŽŶƐ� ŝ� ƉŽĚĞƌƐ� ƉƷďůŝĐƐ� Ăŵď�
ĐŽŵƉĞƚğŶĐŝĂ�ŝ�ũƵƌŝƐĚŝĐĐŝſ�ƐŽďƌĞ�Ğů�ƚƌăŶƐŝƚ͘

^Ğƌă�ŽďůŝŐĂĐŝſ�ĚĞů��ŽŶƚƌĂĐƚŝƐƚĂ�Ğů�ŵĂŶƚĞŶŝŵĞŶƚ�ĚĞů�ƚƌăŶƐŝƚ�ŵŝƚũĂŶĕĂŶƚ�ů͛ĞǆĞĐƵĐŝſ�ĚĞůƐ�ĚĞƐǀŝĂŵĞŶƚƐ�
ƉƌŽǀŝƐŝŽŶĂůƐ� ŶĞĐĞƐƐĂƌŝƐ͕� ƚĂŶƚ� ƉĞƌ� ĂůƐ� ĞŶĐƌĞƵĂŵĞŶƚƐ� Ăŵď� ůĞƐ� ĐĂƌƌĞƚĞƌĞƐdͲϳϬϯ� ŝ� �ͲϮϰϮ͕� ĐŽŵ� ƉĞƌ�
ŵĂŶƚĞŶŝƌ�ůĞƐ�ĐŽŶŶĞǆŝŽŶƐ�ĞŶƚƌĞ�ƚŽƚƐ�ĞůƐ�ĐĂŵŝŶƐ�ƚƌĂŶƐǀĞƌƐĂůƐ�ĂĨĞĐƚĂƚƐ͘

�� ƚĂů� ĞĨĞĐƚĞ� ĞƐ� ĚŝƐƉŽƐĂ ƵŶĂ� ƉĂƌƚŝĚĂ� ĂůĕĂĚĂ� Ă� ũƵƐƚŝĨŝĐĂƌ� ƉĞƌ� Ăů� ƚŽƚĂů� ĚĞ� ůĞƐ� ĂĐƚƵĂĐŝŽŶƐ� ƌĞůĂƚŝǀĞƐ� Ă�
ĂĨĞĐĐŝŽŶƐ�Ăů�ƚƌăŶƐŝƚ͘

ϰ͘ϭϲ ^�'hZ�d�d�/�^�>hd���>�^ K�Z�^͘

�ů��ŽŶƚƌĂĐƚŝƐƚĂ�ŚĂƵƌă�ĚĞ�ĐŽŵƉůŝƌ�ƚŽƚĞƐ�ĂƋƵĞůůĞƐ�ĚŝƐƉŽƐŝĐŝŽŶƐ�ƋƵĞ�ĞƐ�ƚƌŽďŝŶ�ǀŝŐĞŶƚƐ�ĞŶ�ŵĂƚğƌŝĂ�ĚĞ�
ƐĞŐƵƌĞƚĂƚ� ŝ� ƐĂůƵƚ� Ăů� ƚƌĞďĂůů͕� ŝ� ƚŽƚĞƐ� ĂƋƵĞůůĞƐ� ŶŽƌŵĞƐ� ĚĞ� ďŽŶĂ� ƉƌăĐƚŝĐĂ� ƋƵĞ� ƐŝŐƵŝŶ� ĂƉůŝĐĂďůĞƐ� ĞŶ�
ĂƋƵĞƐƚĞƐ�ŵĂƚğƌŝĞƐ͘

�ΖĂĐŽƌĚ� Ăŵď� ůΖĂƌƚŝĐůĞ� ϰƚ͘� ĚĞů� ZĞŝĂů��ĞĐƌĞƚ�ϱϱϱͬϭϵϴϲ�ĚĞ� Ϯϭ͘ϬϮ͘ϴϲ� ;�K�� Ϯϭ͘Ϭϯ͘ϴϲͿ͕� Ğů� �ŽŶƚƌĂĐƚŝƐƚĂ�
ŚĂƵƌă� ĚΖĞůĂďŽƌĂƌ� ƵŶ� ΗWůĂ� ĚĞ� ƐĞŐƵƌĞƚĂƚ� ŝ� ƐĂůƵƚΗ� ĞŶ� Ğů� ƋƵĂů� ĚĞƐĞŶǀŽůƵƉŝ� ŝ� ĂĚĂƉƚŝ� Ğů� Η�ƐƚƵĚŝ� ĚĞ�
ƐĞŐƵƌĞƚĂƚ�ŝ�ƐĂůƵƚΗ�ĐŽŶƚŝŶŐƵƚ�Ăů�ƉƌŽũĞĐƚĞ͕�Ă�ůĞƐ�ĐŝƌĐƵŵƐƚăŶĐŝĞƐ�ĨşƐŝƋƵĞƐ͕�ĚĞ�ŵŝƚũĂŶƐ�ŝ�ŵğƚŽĚĞƐ�ĞŶ�ƋƵğ�
ĞǆĞĐƵƚŝ�ĞůƐ�ƚƌĞďĂůůƐ͘��ƋƵĞƐƚ�WůĂ͕�ƉƌĞǀŝ�ĐŽŶĞŝǆĞŵĞŶƚ�ĚĞů��ŝƌĞĐƚŽƌ�Ě͛KďƌĂ�ŝ�ĂƉƌŽǀĂĐŝſ�ƉĞƌ�ůΖ�ƵƚŽƌŝƚĂƚ�
ĐŽŵƉĞƚĞŶƚ͕�ĞƐ�ƌĞŵĞƚƌă�Ăů�sŝŐŝůĂŶƚ�ĚĞ�ƐĞŐƵƌĞƚĂƚ�ŝ�Ăů��Žŵŝƚğ�ĚĞ�^ĞŐƵƌĞƚĂƚ�ŝ�ƐĂůƵƚ�;Ž�ĂůƐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂŶƚƐ�
ĚĞůƐ�ƚƌĞďĂůůĂĚŽƌƐͿ͘
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WůĞĐ�ĚĞ�ƉƌĞƐĐƌŝƉĐŝŽŶƐ�ƚğĐŶŝƋƵĞƐ

ϯϬ

�Ɛ�ŽďůŝŐĂĐŝſ�ĚĞů��ŽŶƚƌĂĐƚŝƐƚĂ�ĐŽŵƉůŝŵĞŶƚĂƌ�ůĞƐ�ƉƌĞǀŝƐŝŽŶƐ�ĚĞůƐ�ĂƌƚŝĐůĞƐ�ϱğ͕�ϲğ�;Ʒůƚŝŵ�ƉĂƌăŐƌĂĨͿ�ŝ�ϴğ�
ĚΖĂƋƵĞƐƚ��ĞĐƌĞƚ͘

�ů� �ŽŶƚƌĂĐƚŝƐƚĂ� ƌĞƐƚĂƌă� ŽďůŝŐĂƚ� Ă� ĐŽŵƉůŝƌ� ƚŽƚ� Ăůůž� ĞƐƉĞĐŝĨŝĐĂƚ� ƉĞů� �ŝƌĞĐƚŽƌ� Ě͛KďƌĂ� ƉĞů� ƋƵĞ� ĨĂ�
ƌĞĨĞƌğŶĐŝĂ�Ă�ůĂ�ƐĞŐƵƌĞƚĂƚ�ŝ�ƐĂůƵƚ�ĞŶ�Ğů�ƚƌĞďĂůů͕�ƐĞŶƐĞ�ƋƵĞ�ĐŽŵƉŽƌƚŝ�ĐĂƉ�ŝŶĐƌĞŵĞŶƚ�ĞĐŽŶžŵŝĐ�ĞŶǀĞƌƐ�
Ăů�ƉůĂ�ĚĞ�ƐĞŐƵƌĞƚĂƚ�ŝ�ƐĂůƵƚ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƚ�ŝ�ĂƉƌŽǀĂƚ͘

>͛ĂƵŐŵĞŶƚ� ĚĞ� ů͛ŝŵƉŽƌƚ� ĚĞůƐ� ƚƌĞďĂůůƐ� ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĞŶƚƐ� Ă� ůĞƐ� ŽďƌĞƐ� ŽďũĞĐƚĞ Ě͛ĂƋƵĞƐƚ� WůĞĐ� ŶŽ�
ĐŽŵƉŽƌƚĂƌă�ƵŶ�ĂƵŐŵĞŶƚ�ĚĞ�ů͛ŝŵƉŽƌƚ�ĚĞů�ƉůĂ�ĚĞ�ƐĞŐƵƌĞƚĂƚ�ŝ�ƐĂůƵƚ͘

�ů� �ŽŶƚƌĂĐƚŝƐƚĂ� ĚŝƐƉŽƐĂƌă͕� Ăů� ƐĞƵ� ĐăƌƌĞĐ͕� ůĞƐ� ŝŶƐƚĂůͼůĂĐŝŽŶƐ� ƐĂŶŝƚăƌŝĞƐ� ƉƌĞƐĐƌŝƚĞƐ� ƉĞƌ� ůĂ� ůĞŐŝƐůĂĐŝſ�
ǀŝŐĞŶƚ͘

^Ğƌă�ƚĂŵďĠ�Ăů�ƐĞƵ�ĐăƌƌĞĐ�ůĂ�ĚŽƚĂĐŝſ�ĚĞ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ƐĂŶŝƚĂƌŝ�ƐƵĨŝĐŝĞŶƚ�ĞŶ�ƋƵĂůŝƚĂƚ�ŝ�ŶŽŵďƌĞ͘

�ů� �ŽŶƚƌĂĐƚŝƐƚĂ� ĚĞ� ůĞƐ� ŽďƌĞƐ͕� ĞƐƚĂƌă� ŽďůŝŐĂƚ� Ă� ůĂ� ƐĞŶǇĂůŝƚǌĂĐŝſ� ĚĞ� ůĞƐ�ŵĂƚĞŝǆĞƐ͕� ƚĂŶƚ� ĚŝƺƌŶĂ� ĐŽŵ�
ŶŽĐƚƵƌŶĂ͕�ĚΖĂĐŽƌĚ�Ăŵď�ůĞƐ�ƌĞŐůĂŵĞŶƚĂĐŝŽŶƐ�ǀŝŐĞŶƚƐ�ŝ�ůĞƐ�ŝŶƐƚƌƵĐĐŝŽŶƐ�ĚĞů��ŝƌĞĐƚŽƌ�ĚĞ�ůΖKďƌĂ͘

dĂŶƚ�ĞůƐ�ƐĞŶǇĂůƐ�ĐŽŵ�ůĂ�ƐĞǀĂ�ƵƚŝůŝƚǌĂĐŝſ�ŝ ŵĂŶƚĞŶŝŵĞŶƚ�ƐĞƌĂŶ�Ăŵď�ĐăƌƌĞĐ�Ăů��ŽŶƚƌĂĐƚŝƐƚĂ͘

�ů��ŽŶƚƌĂĐƚŝƐƚĂ�ƐΖŚĂƵƌă�ĚΖĂƚĞŶĚƌĞ�Ă�ůĞƐ�ĚŝƐƉŽƐŝĐŝŽŶƐ�ǀŝŐĞŶƚƐ�ƉĞƌ�Ă�ůĂ�ƉƌĞǀĞŶĐŝſ�ŝ�ĐŽŶƚƌŽů�ĚΖŝŶĐĞŶĚŝƐ͘�
�Ŷ�ƚŽƚ�ĐĂƐ͕�ĂĚŽƉƚĂƌă� ůĞƐ�ŵĞƐƵƌĞƐ�ŶĞĐĞƐƐăƌŝĞƐ�ƉĞƌ�ĞǀŝƚĂƌ�ƋƵĞ�ƐΖĞŶĐĞŶŐƵŝŶ� ĨŽĐƐ� ŝŶŶĞĐĞƐƐĂƌŝƐ� ŝ� ƐĞƌă�
ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌŽƉĂŐĂĐŝſ�ĚĞůƐ�ŵĂƚĞŝǆŽƐ͕�ĞŶĐĂƌĂ�ƋƵĞ�ĨŽƐƐŝŶ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝƐ�ƉĞƌ�Ă�ůΖĞǆĞĐƵĐŝſ�ĚĞ�ůĞƐ�
ŽďƌĞƐ͕�ŝ�ĚĞůƐ�ĚĂŶǇƐ�ŝ�ƉĞƌũƵĚŝĐŝƐ�ƋƵĞ�ĞƐ�ƉƵŐƵŝŶ�ƉƌŽĚƵŝƌ͘

ϰ͘ϭϳ �&���/KE^��>�D��/ �D�/�Ed

�ů� �ŽŶƚƌĂĐƚŝƐƚĂ� ĂĚŽƉƚĂƌă� ĞŶ� ƚŽƚĞƐ� ůĞƐ� ĨĞŝŶĞƐ� ƋƵĞ� ƌĞĂůŝƚǌŝ� ůĞƐ� ŵĞƐƵƌĞƐ� ŶĞĐĞƐƐăƌŝĞƐ� ƉĞƌƋƵğ� ůĞƐ�
ĂĨĞĐĐŝŽŶƐ� Ăů�ŵĞĚŝ� ĂŵďŝĞŶƚ� ƐŝŐƵŝŶ�ŵşŶŝŵĞƐ͘��ŝǆş͕� ĞŶ� ůΖĞǆƉůŽƚĂĐŝſ�ĚĞ�ƉĞĚƌĞƌĞƐ͕� ŐƌĂǀĞƌĞƐ� ŝ� ƉƌĠƐƚĞĐƐ�
ƚŝŶĚƌă�ĞƐƚĂďůĞƌƚ�ƵŶ�ƉůĂ�ĚĞ�ƌĞŐĞŶĞƌĂĐŝſ�ĚĞ�ƚĞƌƌĞŶǇƐ͖�ůĞƐ�ƉůĂŶƚĞƐ�ĨĂďƌŝĐĂŶƚƐ�ĚĞ�ĨŽƌŵŝŐŽŶƐ�ŚŝĚƌăƵůŝĐƐ�Ž�
ďĂƌƌĞŐĞƐ� ĂƐĨăůƚŝƋƵĞƐ͕� ĚŝƐƉŽƐĂƌĂŶ� ĚĞůƐ� ĞůĞŵĞŶƚƐ� ĂĚĞƋƵĂƚƐ� ƉĞƌ� ĞǀŝƚĂƌ� ůĞƐ� ĨƵŝƚĞƐ� ĚĞ� ĐŝŵĞŶƚ� Ž� ƉŽůƐ�
ŵŝŶĞƌĂů�Ă� ůΖĂƚŵŽƐĨĞƌĂ͕� ŝ�ĚĞ�ĐŝŵĞŶƚ͕�ĂĚĚŝƚŝƵƐ� ŝ� ůůŝŐĂŶƚƐ�Ă� ůĞƐ�ĂŝŐƺĞƐ� ƐƵƉĞƌĨŝĐŝĂůƐ�Ž�ƐƵďƚĞƌƌăŶŝĞƐ͖�ĞůƐ�
ŵŽǀŝŵĞŶƚƐ� ĚŝŶƐ� ĚĞ� ůĂ� ǌŽŶĂ� ĚΖŽďƌĂ� ĞƐ� ƉƌŽĚƵŝƌĂŶ� ĚĞ� ŵĂŶĞƌĂ� ƋƵĞ� ŶŽŵĠƐ� ƐΖĂĨĞĐƚŝ� ůĂ� ǀĞŐĞƚĂĐŝſ�
ĞǆŝƐƚĞŶƚ� ĞŶ� Ăůůž� ĞƐƚƌŝĐƚĂŵĞŶƚ� ŶĞĐĞƐƐĂƌŝ� ƉĞƌ� Ă� ůĂ� ŝŵƉůĂŶƚĂĐŝſ� ĚĞůƐ� ŵĂƚĞŝǆŽƐ͖� ƚŽƚĂ� ůĂ� ŵĂƋƵŝŶăƌŝĂ�
ƵƚŝůŝƚǌĂĚĂ�ĚŝƐƉŽƐĂƌă�ĚĞ�ƐŝůĞŶĐŝĂĚŽƌƐ�ƉĞƌ�ƌĞďĂŝǆĂƌ�ůĂ�ƉŽůͼůƵĐŝſ�ĨžŶŝĐĂ͘

�ů� �ŽŶƚƌĂĐƚŝƐƚĂ� ƐĞƌă� ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ� ƷŶŝĐ� ĚĞ� ůĞƐ� ĂŐƌĞƐƐŝŽŶƐ� ƋƵĞ͕� ĞŶ� ĞůƐ� ƐĞŶƚŝƚƐ� Ă� ĚĂůƚ� ĂƉƵŶƚĂƚƐ� ŝ�
ƋƵĂůƐƐĞǀŽů�ĂůƚƌĞƐ�ĚŝĨşĐŝůŵĞŶƚ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂďůĞƐ�ĞŶ�ĂƋƵĞƐƚ�ŵŽŵĞŶƚ͕�ƉƌŽĚƵĞŝǆŝ�Ăů�ŵĞĚŝ�ĂŵďŝĞŶƚ͕�ŚĂǀĞŶƚ�
ĚĞ�ĐĂŶǀŝĂƌ�ĞůƐ�ŵĞĚŝƐ�ŝ�ŵğƚŽĚĞƐ�ƵƚŝůŝƚǌĂƚƐ�ŝ�ƌĞƉĂƌĂƌ�ĞůƐ�ĚĂŶǇƐ�ĐĂƵƐĂƚƐ�ƐĞŐƵŝŶƚ�ůĞƐ�ŽƌĚƌĞƐ�ĚĞů��ŝƌĞĐƚŽƌ�
Ě͛KďƌĂ�Ž�ĚĞůƐ�ŽƌŐĂŶŝƐŵĞƐ�ŝŶƐƚŝƚƵĐŝŽŶĂůƐ�ĐŽŵƉĞƚĞŶƚƐ�ĞŶ�ůĂ�ŵĂƚğƌŝĂ͘

�ů� �ŽŶƚƌĂĐƚŝƐƚĂ� ĞƐƚă� ŽďůŝŐĂƚ� Ă� ĨĂĐŝůŝƚĂƌ� ůĞƐ� ƚĂƐƋƵĞƐ� ĚĞ� ĐŽƌƌĞĐĐŝſ� ŵĞĚŝĂŵďŝĞŶƚĂůƐ͕� ĐŽŵ� ĂƌĂ�
ƉůĂŶƚĂĐŝŽŶƐ͕�ŚŝĚƌŽƐĞŵďƌĂƚƐ�ŝ�ĚΖĂůƚƌĞƐ͕�ĞŶĐĂƌĂ�ƋƵĞ�ĂƋƵĞƐƚĞƐ�ŶŽ�ůĞƐ�ƚŝŶŐƵĠƐ�ĐŽŶƚƌĂĐƚĂĚĞƐ͕�ƉĞƌŵĞƚĞŶƚ�
ůΖĂĐĐĠƐ�Ăů�ůůŽĐ�ĚĞ�ƚƌĞďĂůů�ŝ�ĚĞŝǆĂŶƚ�ĂĐĐĞƐƐŽƐ�ƐƵĨŝĐŝĞŶƚƐ�ƉĞƌ�ůĂ�ƐĞǀĂ�ƌĞĂůŝƚǌĂĐŝſ͘
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EKs� �^d��/M �� dZ��d�D�Ed�͛�/'h� WKd��>� W�Z �> ^h�D/E/^dZ�D�Ed ��> W͘/͘ �> ^�'Z� ;d͘D͘ >>�/��Ϳ

WůĞĐ�ĚĞ�ƉƌĞƐĐƌŝƉĐŝŽŶƐ�ƚğĐŶŝƋƵĞƐ

ϯϭ

>͛ĞŶĐŝƚĂŵĞŶƚ͕� ĞůƐ� ƌĞŐƐ� ƉĞƌŝžĚŝĐƐ͕� ůĂ� ŐĞƐƚŝſ� ĚĞ� ƌĞƐŝĚƵƐ� ŝ� ůĂ� ŝŵƉĞƌŵĞĂďŝůŝƚǌĂĐŝſ� ĚĞů� ƉĂƌĐ� ĚĞ�
ŵĂƋƵŝŶăƌŝĂ�ĂŶŝƌĂŶ�Ă�ĐăƌƌĞĐ�ĚĞů��ŽŶƚƌĂĐƚŝƐƚĂ͘

ϰ͘ϭϴ �y��h�/M����>�^�K�Z�^�EK��^W��/&/����^��E��Yh�^d W>��

>ΖĞǆĞĐƵĐŝſ�ĚĞ� ůĞƐ�ƵŶŝƚĂƚƐ�ĚΖŽďƌĂ�ĚĞů� ƉƌĞƐĞŶƚ�WƌŽũĞĐƚĞ͕� ůĞƐ� ĞƐƉĞĐŝĨŝĐĂĐŝŽŶƐ�ĚĞů� ƋƵĂů� ŶŽ� ĨŝŐƵƌĞŶ�ĞŶ�
ĂƋƵĞƐƚ�WůĞĐ�ĚĞ�WƌĞƐĐƌŝƉĐŝŽŶƐ�dğĐŶŝƋƵĞƐ͕� ĞƐ� ĨĂƌĂŶ�ĚΖĂĐŽƌĚ�Ăŵď�Ăůůž� ĞƐƉĞĐŝĨŝĐĂƚ�ƉĞƌ� ĂƋƵĞƐƚĞƐ� Ă� ůĂ�
ŶŽƌŵĂƚŝǀĂ�ǀŝŐĞŶƚ͕�Ž�ĞŶ�Ğů�ƐĞƵ�ĚĞĨĞĐƚĞ͕�Ăŵď�Ăůůž�ƋƵĞ�ŽƌĚĞŶŝ�Ğů��ŝƌĞĐƚŽƌ�Ě͛KďƌĂ͕�ĚŝŶƐ�ůĞƐ�ƌĞŐůĞƐ�ĚĞ�ůĂ�
ďŽŶĂ�ƉƌăĐƚŝĐĂ�ƉĞƌ�Ă�ŽďƌĞƐ�ƐŝŵŝůĂƌƐ͘

ϰ͘ϭϵ /E&KZD��/M���WZ�W�Z�Z�W�> �KEdZ��d/^d�

�ů��ŽŶƚƌĂĐƚŝƐƚĂ�ŚĂƵƌă�ĚĞ�ƉƌĞƉĂƌĂƌ�ƉĞƌŝžĚŝĐĂŵĞŶƚ�ƉĞƌ�Ă�ůĂ�ƐĞǀĂ�ƌĞŵŝƐƐŝſ�Ăů��ŝƌĞĐƚŽƌ�Ě͛KďƌĂ�ŝŶĨŽƌŵĞƐ�
ƐŽďƌĞ�ĞůƐ�ƚƌĞďĂůůƐ�ĚĞ�ƉƌŽũĞĐƚĞ͕�ƉƌŽŐƌĂŵĂĐŝſ�ŝ�ƐĞŐƵŝŵĞŶƚ�ƋƵĞ�ůŝ�ĞƐƚŝŐƵŝŶ�ĞŶĐŽŵĂŶĂƚƐ͘

>ĞƐ� ŶŽƌŵĞƐ� ƐŽďƌĞ� Ğů� ĐŽŶƚŝŶŐƵƚ͕� ĨŽƌŵĂ� ŝ� ĚĂƚĞƐ� ƉĞƌ� Ăů� ůůŝƵƌĂŵĞŶƚ� ĚΖĂƋƵĞƐƚĂ� ĚŽĐƵŵĞŶƚĂĐŝſ� ǀŝŶĚƌă�
ĨŝǆĂĚĂ�ƉĞů��ŝƌĞĐƚŽƌ�Ě͛KďƌĂ͘

^Ğƌă͕� ĚĞ� ůĂ� ŵĂƚĞŝǆĂ� ŵĂŶĞƌĂ͕� ŽďůŝŐĂĐŝſ� ĚĞů� �ŽŶƚƌĂĐƚŝƐƚĂ� ĚĞŝǆĂƌ� ĐŽŶƐƚăŶĐŝĂ� ĨŽƌŵĂů� ĚĞ� ůĞƐ� ĚĂĚĞƐ�
ďăƐŝƋƵĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ĨŽƌŵĂ�ĚĞů�ƚĞƌƌĞŶǇ�ƋƵĞ�ŽďůŝŐĂƚžƌŝĂŵĞŶƚ�ŚĂƵƌă�ƉƌĞƐ�ĂďĂŶƐ�ĚĞ�ůΖŝŶŝĐŝ�ĚĞ�ůĞƐ�ŽďƌĞƐ͕�Ăŝǆş�
ĐŽŵ�ůĞƐ�ĚĞ�ĚĞĨŝŶŝĐŝſ�ĚΖĂƋƵĞůůĞƐ�ĂĐƚŝǀŝƚĂƚƐ�Ž�ƉĂƌƚƐ�ĚΖŽďƌĂ�ƋƵĞ�ŚĂŐŝŶ�ĚĞ�ƋƵĞĚĂƌ�ŽĐƵůƚĞƐ͘

�ŝǆž� ĚĂƌƌĞƌ� ĞƐƚĂƌă͕� Ă� ŵĠƐ� Ă� ŵĠƐ͕� ĚĞŐƵĚĂŵĞŶƚ� ĐŽŵƉƌŽǀĂƚ� ŝ� ĐŽŶĨŽƌŵĂƚ� ƉĞů� �ŝƌĞĐƚŽƌ� Ě͛KďƌĂ�
ƉƌğǀŝĂŵĞŶƚ�Ă�ůĂ�ƐĞǀĂ�ŽĐƵůƚĂĐŝſ͘

dŽƚĂ ĂƋƵĞƐƚĂ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂĐŝſ�ƐĞƌǀŝƌă�ĚĞ�ďĂƐĞ�ƉĞƌ�Ă�ůĂ�ĐŽŶĨĞĐĐŝſ�ĚĞů�ƉƌŽũĞĐƚĞ�͞�Ɛ��Ƶŝůƚ͟�Ž�͞�ƐƚƵĚŝ�ĚĞ�
ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ� ŝ� ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƚŝƋƵĞƐ� ĚĞ� ů͛ŽďƌĂ� ĞǆĞĐƵƚĂĚĂ͕͟� Ă� ƌĞĚĂĐƚĂƌ� ƉĞů� �ŝƌĞĐƚŽƌ� Ě͛KďƌĂ͕� Ăŵď� ůĂ�
ĐŽůͼůĂďŽƌĂĐŝſ�ĚĞů��ŽŶƚƌĂĐƚŝƐƚĂ͘

>Ă� WƌŽƉŝĞƚĂƚ� ŶŽ� ĞƐ� ĨĂ� ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ� ĚĞ� ůΖĂďŽŶĂŵĞŶƚ� ĚΖĂĐƚŝǀŝƚĂƚƐ� ƉĞƌ� Ă� ůĞƐ� ƋƵĞ� ŶŽ� ĞǆŝƐƚĞŝǆŝ�
ĐŽŵƉƌŽǀĂĐŝſ�ĨŽƌŵĂů�ĚĞ�ůΖŽďƌĂ�ŽĐƵůƚĂ�ŝ͕�ĞŶ�ƚŽƚ�ĐĂƐ͕�ĞƐ�ƌĞƐĞƌǀĂ�Ğů�ĚƌĞƚ�ĚĞ�ƋƵğ�ƋƵĂůƐĞǀŽů�ĚĞƐƉĞƐĂ�ƋƵĞ�
ĐŽŵƉŽƌƚĠƐ�ůĂ�ĐŽŵƉƌŽǀĂĐŝſ�ĚΖŚĂǀĞƌ�ĞƐƚĂƚ�ĞǆĞĐƵƚĂĚĞƐ͕�ƐŝŐƵŝ�Ă�ĐăƌƌĞĐ�ĚĞů��ŽŶƚƌĂĐƚŝƐƚĂ͘

ϰ͘ϮϬ EKZD�^�W�Z���>��Z���W�/M����>�^ K�Z�^

hŶĂ�ǀĞŐĂĚĂ�ĂĐĂďĂĚĞƐ� ůĞƐ�ŽďƌĞƐ͕� ĞƐ� ƐŽƚŵĞƚƌĂŶ�Ă� ůĞƐ�ƉƌŽǀĞƐ�Ě͛ĞƐƚĂŶƋƵĞŢƚĂƚ͕� ƉƌĞƐƐŝſ͕� ƌĞƐŝƐƚğŶĐŝĂ� ŝ�
ĨƵŶĐŝŽŶĂŵĞŶƚ͕�ĚΖĂĐŽƌĚ�Ăŵď�ůĞƐ�ĞƐƉĞĐŝĨŝĐĂĐŝŽŶƐ� ŝ�ŶŽƌŵĞƐ�ǀŝŐĞŶƚƐ͘�dŽƚĞƐ�ĂƋƵĞƐƚĞƐ�ƉƌŽǀĞƐ�ĂŶŝƌĂŶ�Ă�
ĐăƌƌĞĐ�ĚĞů��ŽŶƚƌĂĐƚŝƐƚĂ͘

hŶĂ� ǀĞŐĂĚĂ�ĂĐĂďĂĚĂ� ůĂ�ƉƌŽǀĂ�ŐĞŶĞƌĂů͕� ĞƐ�ƉƌŽĐĞĚŝƌă�Ă� ůĂ�ƉŽƐĂĚĂ�ĞŶ�ŵĂƌǆĂ�Ě͛ŝŶƐƚĂůͼůĂĐŝŽŶƐ� ƐĞŶƐĞ�
ŝŶƚĞƌƌƵƉĐŝŽŶƐ�ĚƵƌĂŶƚ�ĚŽƐ�ŵĞƐŽƐ͕�Ă�ƉĂƌƚŝƌ�ĚĞůƐ�ƋƵĂůƐ�ĞƐ�ƉƌŽĐĞĚŝƌă�Ă� ůĂ� ƌĞĐĞƉĐŝſ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶĂů�ĚĞ� ůĞƐ�
ŽďƌĞƐ͘

>Ă�ƌĞĐĞƉĐŝſ�ĚĞ�ůĞƐ�ŽďƌĞƐ�ĞƐ�ĚƵƌă�Ă�ƚĞƌŵĞ�ĚΖĂĐŽƌĚ�Ăŵď�Ğů�ƋƵĞ�ĞƐ�ĚŝƐƉŽƐĂ�ĞŶ�Ğů�ĐŽŶƚƌĂĐƚĞ�ĞŶƚƌĞ�ůĂ�
WƌŽƉŝĞƚĂƚ�ŝ�Ğů��ŽŶƚƌĂĐƚŝƐƚĂ͘
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EKs� �^d��/M �� dZ��d�D�Ed�͛�/'h� WKd��>� W�Z �> ^h�D/E/^dZ�D�Ed ��> W͘/͘ �> ^�'Z� ;d͘D͘ >>�/��Ϳ

WůĞĐ�ĚĞ�ƉƌĞƐĐƌŝƉĐŝŽŶƐ�ƚğĐŶŝƋƵĞƐ

ϯϮ

�ĞƐƉƌĠƐ� ĚĞů� ƉĞƌşŽĚĞ� ĚĞ� ƉƌŽǀĞƐ� ŝ� Ă� ƉĂƌƚŝƌ� ĚĞ� ůĂ� ĚĂƚĂ� ĚĞ� ůĂ� ƉŽƐƚĞƌŝŽƌ� ƌĞĐĞƉĐŝſ� ƉƌŽǀŝƐŝŽŶĂů͕� ĞƐ�
ĐŽŵƉƚĂďŝůŝƚǌĂƌă� Ğů� ƚĞƌŵŝŶŝ� ĚĞ� ŐĂƌĂŶƚŝĂ͕� ĨŝǆĂƚ� ŝŶŝĐŝĂůŵĞŶƚ� ĞŶ� ĚŽƐ� ;ϮͿ� ĂŶǇƐ͕� Ă� ůĂ� Ĩŝ� ĚĞů� ƋƵĂů� ĞƐ�
ƉƌŽĐĞĚŝƌă�Ă�ůĂ�ƌĞĐĞƉĐŝſ�ĚĞĨŝŶŝƚŝǀĂ͘

ϱ Z�^WKE^��/>/d�d^��^W��/�>^���>��KEdZ��d/^d�͘

ϱ͘ϭ K�>/'��/KE^ ^K�/�>^

>Ă�WƌŽƉŝĞƚĂƚ�ƉŽĚƌă�ĞǆŝŐŝƌ�ĚƵƌĂŶƚ�ůΖĞǆĞĐƵĐŝſ�ĚĞ�ůΖŽďƌĂ͕�ĞůƐ�ĐŽŵƉƌŽǀĂŶƚƐ�ĞŶ�ĞůƐ�ƋƵĂůƐ�ƐΖŝŶĚŝƋƵŝ�ƋƵĞ�ůĂ�
�ŽŶƚƌĂĐƚĂ�ĞƐ�ƚƌŽďĂ�Ăů�ĐŽƌƌĞŶƚ�ĚĞůƐ�ƉĂŐĂŵĞŶƚƐ�ƌĞĨĞƌĞŶƚƐ�Ă��ƐƐĞŐƵƌĂŶĐĞƐ�^ŽĐŝĂůƐ͕��ĐĐŝĚĞŶƚƐ͕�ZğŐŝŵ�
&ŝƐĐĂů͕�ĞƚĐ͘

>Ă�ŝŶĞǆŝƐƚğŶĐŝĂ�ĚΖĂƋƵĞƐƚƐ�ĐŽŵƉƌŽǀĂŶƚƐ�ƉŽĚƌă�ĚŽŶĂƌ�ůůŽĐ�Ă�ůĂ�ƉƌŽƉŽƐƚĂ�ĚĞ�ƌĞƐĐŝƐƐŝſ�Ăŵď�ƉğƌĚƵĂ�ĚĞ�
ĨŝĂŶĕĂ͘

ϱ͘Ϯ W�ZD/^K^�/ >>/��E�/�^

>Ζ�ĚũƵĚŝĐĂƚĂƌŝ�ŚĂƵƌă�ĚΖŽďƚĞŶŝƌ�ƉĞƌ�Ğůů�ŵĂƚĞŝǆ� ŝ�Ăů�ƐĞƵ�ĐăƌƌĞĐ�ƚŽƚƐ�ĞůƐ�ƉĞƌŵŝƐŽƐ� ŝ� ůůŝĐğŶĐŝĞƐ�ƉƌĞĐŝƐĞƐ�
ƉĞƌ�Ă�ůΖĞǆĞĐƵĐŝſ�ĚĞ�ůĞƐ�ŽďƌĞƐ͘�^ĞƌĂŶ�Ăů�ƐĞƵ�ĐăƌƌĞĐ�ĞůƐ�ĂǀĂůƐ͕�ƚĂǆĞƐ͕�ĚŝƉžƐŝƚƐ͕�ĞƚĐ͘�ƉĞƌƚŝŶĞŶƚƐ͘

ϱ͘ϯ /E��DE/d���/KE^

�ŶŝƌĂŶ� Ă� ĐăƌƌĞĐ� ĚĞů� �ŽŶƚƌĂĐƚŝƐƚĂ� ůĞƐ� ŝŶĚĞŵŶŝƚǌĂĐŝŽŶƐ� ŽĐĂƐŝŽŶĂĚĞƐ� ƉĞƌ� ƉĞƌũƵĚŝĐŝƐ� Ă� ƚĞƌĐĞƌƐ͕� ƉĞƌ�
ŝŶƚĞƌƌƵƉĐŝſ�ĚĞ�ƐĞƌǀĞŝƐ�ƉƷďůŝĐƐ�Ž�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌƐ͕�ĚĂŶǇƐ�ĐĂƵƐĂƚƐ�Ă�ďĠŶƐ�ƉĞƌ�ŽďĞƌƚƵƌĂ�ĚĞ�ƌĂƐĞƐ�Ž�ƌĞƉŽƐŝĐŝſ�
ĚĞ� ŵĂƌŐĞƐ͕� ŚĂďŝůŝƚĂĐŝſ� Ž� ĂƌƌĂŶũĂŵĞŶƚ� ĚĞ� ĐĂŵŝŶƐ� ƉƌŽǀŝƐŝŽŶĂůƐ� ŝ� ĚĞĨŝŶŝƚŝƵƐ͕� ƚĂůůĞƌƐ͕� ĚŝƉžƐŝƚƐ� ĚĞ�
ŵĂƋƵŝŶăƌŝĂ�ŝ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͕�ĂĐĐŝĚĞŶƚƐ�ĞŶ�ĂďŽĐĂĚŽƌƐ͕� ŝ�ƚŽƚĞƐ�ůĞƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶƐ�ƋƵĞ�ƌĞƋƵĞƌĞŝǆŝŶ�ůΖĞǆĞĐƵĐŝſ�
ĚĞ�ůĞƐ�ŽďƌĞƐ͕�ƚĂŶƚ�Ɛŝ�ĞƐ�ĚĞƌŝǀĞŶ�ĚΖƵŶĂ�ĂĐƚƵĂĐŝſ�ŶŽƌŵĂů�ĐŽŵ�Ɛŝ�ĞǆŝƐƚĞŝǆ�ĐƵůƉĂďŝůŝƚĂƚ�Ž�ŶĞŐůŝŐğŶĐŝĂ�ƉĞƌ�
ƉĂƌƚ� ĚĞ� ůΖ�ĚũƵĚŝĐĂƚĂƌŝ͘� YƵĞĚĞŶ� ŶĂƚƵƌĂůŵĞŶƚ� ĞǆĐůŽƐŽƐ͕� ĞůƐ� ƐƵƉžƐŝƚƐ� ĞŶ� ƋƵğ� ĂƋƵĞƐƚĞƐ�
ŝŶĚĞŵŶŝƚǌĂĐŝŽŶƐ�ƋƵĞĚŝŶ�ĞǆƉƌĞƐƐĂŵĞŶƚ�ĂƐƐƵŵŝĚĞƐ�ƉĞƌ�ůĂ�WƌŽƉŝĞƚĂƚ�Ăů�ƉƌĞƐĞŶƚ�ƉƌŽũĞĐƚĞ͘

>Ζ�ĚũƵĚŝĐĂƚĂƌŝ� ĞƐƚĂƌă� ŽďůŝŐĂƚ� Ă� ƌĞƉŽƐĂƌ� ĞůƐ� ĞůĞŵĞŶƚƐ� ĚĞ� ůĂ� ĐĂƌƌĞƚĞƌĂ� ŝ� ĞŶ� ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ� ůĞƐ�
ƐĞŶǇĂůŝƚǌĂĐŝŽŶƐ�ǀĞƌƚŝĐĂůƐ͕�ĚĂŶǇĂĚĞƐ�Ž�ƐƵƉƌŝŵŝĚĞƐ�ĚƵƌĂŶƚ�ůΖĞǆĞĐƵĐŝſ�ĚĞ�ůĞƐ�ŽďƌĞƐ͕�ĞƐƐĞŶƚ�Ă�ĐăƌƌĞĐ�ĚĞů�
�ŽŶƚƌĂĐƚŝƐƚĂ�ůΖĂďŽŶĂŵĞŶƚ�Ě͛ĂƋƵĞƐƚƐ�ƚƌĞďĂůůƐ͘

�Ɛ� ƚŝŶĚƌă� ĞŶ� ĐŽŵƉƚĞ� ƋƵĞ� ůΖĞǆĞĐƵĐŝſ� ĚĞ� ůĞƐ� ŽďƌĞƐ� ƉĞƌŵĞƚŝ� ĞŶ� ƚŽƚ�ŵŽŵĞŶƚ͕� Ğů�ŵĂŶƚĞŶŝŵĞŶƚ� ĚĞů�
ƚƌăŶƐŝƚ͕� Ăŝǆş� ĐŽŵ� ĚĞůƐ� ƐĞƌǀĞŝƐ� ĚĞ� ƉĂƐ� ƉĞůƐ� ĐĂŵŝŶƐ� ĞǆŝƐƚĞŶƚƐ͕� ŶŽ� ĞƐƐĞŶƚ� ŵŽƚŝƵ� ĚΖĂďŽŶĂŵĞŶƚ� ůĞƐ�
ƉŽƐƐŝďůĞƐ�ŽďƌĞƐ�ƋƵĞ�ƐŝŐƵŝŶ�ŶĞĐĞƐƐăƌŝĞƐ�ĞǆĞĐƵƚĂƌ�ƉĞƌ�Ă�ĐŽŵƉůŝƌ�ůΖĞƐŵĞŶƚĂƚ�ƌĞƋƵĞƌŝŵĞŶƚ͘

�Ŷ�ĂƋƵĞƐƚ�ŵĂƚĞŝǆ�ƐĞŶƚŝƚ�ĂŶŝƌĂŶ�Ă�ĐăƌƌĞĐ�ĚĞů��ŽŶƚƌĂĐƚŝƐƚĂ�ůĞƐ�ĚĞƐƉĞƐĞƐ�ŽƌŝŐŝŶĂĚĞƐ�ƉĞƌ�ůĂ�ƌĞƉŽƐŝĐŝſ�ĚĞ�
ƉĂǀŝŵĞŶƚƐ͕�ĂƌƌĂŶũĂŵĞŶƚ�ĚĞ�ĐĂŵŝŶƐ͕�ĞƚĐ͕͘�ƋƵĞ�ŚĂŶ�ĞƐƚĂƚ�ĚĞƚĞƌŝŽƌĂƚƐ�ĐŽŵ�Ă�ĐŽŶƐĞƋƺğŶĐŝĂ�ĚĞů�ƚƌăŶƐŝƚ�
ŽƌŝŐŝŶĂƚ�ƉĞƌ�ůĞƐ�ŽďƌĞƐ͕�Ă�Ĩŝ�ŝ�ĞĨĞĐƚĞ�ĚĞ�ƌĞƐƚŝƚƵŝƌ�ůĂ�ǆĂƌǆĂ�ǀŝăƌŝĂ�ĞǆŝƐƚĞŶƚ�;ĐĂƌƌĞƚĞƌĞƐ͕�ĐĂŵŝŶƐ͕�ĞƚĐ͘Ϳ�Ăů�
ƐĞƵ� ƉƌŝŵŝƚŝƵ� ĞƐƚĂƚ͘� �ŶŝƌĂŶ� Ă� ĐăƌƌĞĐ� ĚĞů� �ŽŶƚƌĂĐƚŝƐƚĂ� ĞůƐ� ƉŽƐƐŝďůĞƐ� ĚĂŶǇƐ� ƋƵĞ� ƉƵŐƵŝ� ŽĐĂƐŝŽŶĂƌ� ƵŶ�
ĂůůĂƌŐĂŵĞŶƚ�ŶŽ�ũƵƐƚŝĨŝĐĂƚ�ŝ�ĂƉƌŽǀĂƚ�ĞŶ�Ğů�ƚĞƌŵŝŶŝ�Ě͛ĞǆĞĐƵĐŝſ�ĚĞ�ůĞƐ�ŽďƌĞƐ͘
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EKs� �^d��/M �� dZ��d�D�Ed�͛�/'h� WKd��>� W�Z �> ^h�D/E/^dZ�D�Ed ��> W͘/͘ �> ^�'Z� ;d͘D͘ >>�/��Ϳ

WůĞĐ�ĚĞ�ƉƌĞƐĐƌŝƉĐŝŽŶƐ�ƚğĐŶŝƋƵĞƐ

ϯϯ

dĂŵďĠ� ĂŶŝƌĂŶ� Ă� ĐăƌƌĞĐ� ĚĞů� �ŽŶƚƌĂĐƚŝƐƚĂ� ůĞƐ ƉŽƐƐŝďůĞƐ� ƌĞĐůĂŵĂĐŝŽŶƐ� ƋƵĞ� ƉƵŐƵŝ� ŽĐĂƐŝŽŶĂƌ� ƵŶ�
ĂůůĂƌŐĂŵĞŶƚ�ĚĞů�ƚĞƌŵŝŶŝ�ĚĞ�ůĞƐ�ŽďƌĞƐ�ƉĞů�ƋƵĞ�ĨĂ�ƌĞĨĞƌğŶĐŝĂ�Ă�ůĞƐ�ŽĐƵƉĂĐŝŽŶƐ�ƚĞŵƉŽƌĂůƐ�Ě͛ĂƋƵĞƐƚĞƐ͘�
�Ɛ�ĞǀŝĚĞŶƚ͕� ŝ�Ăŝǆş�Ɛ͛ŚĂ�ĚĞ�ƉƌĞǀĞƵƌĞ͕�ƋƵĞ�ůĂ�ŵŝŶŝŵŝƚǌĂĐŝſ�ĞŶ�Ğů�ƚĞŵƉƐ�ĚĞ�ůĞƐ�ŽĐƵƉĂĐŝŽŶƐ�ƚĞŵƉŽƌĂůƐ�
Ăŵď� ů͛ĂƉůŝĐĂĐŝſ�Ě͛ƵŶ�ĞƐƚƌŝĐƚĞ�ĐŽŶƚƌŽů�ĞŶ� ů͛ĞǆĞĐƵĐŝſ�ĚĞ� ůĞƐ�ŽďƌĞƐ�ƉĞƌ�ƉĂƌƚ�ĚĞů�ŵĂƚĞŝǆ��ŽŶƚƌĂĐƚŝƐƚĂ͕�
ƌĞĚƵŝƌă� ůĞƐ�ŵŽůğƐƚŝĞƐ� ƋƵĞ� ƵŶĂ� ŽďƌĂ� Ě͛ĂƋƵĞƐƚ� ƚŝƉƵƐ� ŽƌŝŐŝŶĂ͘� �Ŷ� ĐĂƐ� ƋƵĞ� ĂƋƵĞƐƚĂ� ŶŽƌŵĂ� ĚĞ� ďŽŶĂ�
ƉƌăĐƚŝĐĂ�ŶŽ�ĞƐ� ĐŽŵƉůĞŝǆŝ͕� Ğů��ŝƌĞĐƚŽƌ�Ě͛KďƌĂ�ŽƌĚĞŶĂƌă� ů͛ĞǆĞĐƵĐŝſ�ĚĞůƐ� ƚƌĞďĂůůƐ� ŶĞĐĞƐƐăƌŝĞƐ�ƉĞƌ� ůĂ�
ĐŽƌƌĞĐĐŝſ�Ě͛ĂƋƵĞƐƚĞƐ�ĚĞĨŝĐŝğŶĐŝĞƐ͕�ĞƐƐĞŶƚ�ĞůƐ�ĐŽƐƚƐ�ĚĞƌŝǀĂƚƐ�Ě͛ĂƋƵĞƐƚƐ�Ă�ĐăƌƌĞĐ�ĚĞů��ŽŶƚƌĂĐƚŝƐƚĂ͘

ϱ͘ϰ ^�E�/KE^�W�Z�/E�KDW>/D�Ed���> d�ZD/E/

>Ă�WƌŽƉŝĞƚĂƚ�ƚŝŶĚƌă�ĚƌĞƚ�Ă�ĂƉůŝĐĂƌ�ŝ�ƉĞƌĐĞďƌĞ�ƉĞŶĂůŝƚǌĂĐŝŽŶƐ͕�ůĂ�ƋƵĂŶƚŝĂ�ĚĞ�ůĞƐ�ƋƵĂůƐ�ĞƐ�ĨŝǆĂƌă�ĞŶ�Ğů
ƐĞƵ�ŵŽŵĞŶƚ�ŝ�ĞŶ�ĞůƐ�ƐĞŐƺĞŶƚƐ�ĐĂƐŽƐ͗

�ĞĨĞĐƚĞ�ĚĞ�ƋƵĂůŝƚĂƚ�ĚĞ�ůΖŽďƌĂ�ĞǆĞĐƵƚĂĚĂ͘

�ĞĨŝĐŝğŶĐŝĞƐ�ŝͬŽ�ĞŶĚĂƌƌĞƌŝŵĞŶƚƐ�ĞŶ�ůĂ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſ͘

/ŶĐŽŵƉůŝŵĞŶƚƐ�ĚĞůƐ�ƚĞƌŵŝŶŝƐ�ƉĂƌĐŝĂůƐ͘

/ŶĐŽŵƉůŝŵĞŶƚƐ�ĚĞůƐ�ƚĞƌŵŝŶŝƐ�ƉĂƌĐŝĂůƐ�ƋƵĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞŶ�Ğů�ƌĞƐƚĂďůŝŵĞŶƚ�ĚĞů�ƌĞŐ͘

/ŶĐŽŵƉůŝŵĞŶƚ�ĚĞů�ƚĞƌŵŝŶŝ�ŐůŽďĂů͘

ϱ͘ϱ dZK���� �ΖK�:��d�^

�ů� �ŽŶƚƌĂĐƚŝƐƚĂ� ƐĞƌă� ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ� ĚĞ� ƚŽƚƐ� ĞůƐ� ŽďũĞĐƚĞƐ� ƋƵĞ� ĞƐ� ƚƌŽďŝŶ� Ž� ĚĞƐĐŽďƌĞŝǆŝŶ� ĚƵƌĂŶƚ�
ůΖĞǆĞĐƵĐŝſ� ĚĞ� ůĞƐ� ŽďƌĞƐ͕� ŚĂǀĞŶƚͲŚŽ� ĚĞ� ĐŽŵƵŶŝĐĂƌ� ŝŵŵĞĚŝĂƚĂŵĞŶƚ� Ăů� �ŝƌĞĐƚŽƌ� Ě͛KďƌĂ� ŝ� ƉŽƐĂƌͲůŽƐ�
ƐŽƚĂ�ůĂ�ƐĞǀĂ�ĐƵƐƚžĚŝĂ͘

ϱ͘ϲ �KEd�D/E��/KE^

�ů��ŽŶƚƌĂĐƚŝƐƚĂ�ĂĚŽƉƚĂƌă�ůĞƐ�ŵĞƐƵƌĞƐ�ŶĞĐĞƐƐăƌŝĞƐ�ƉĞƌ�ĞǀŝƚĂƌ�ůĂ�ĐŽŶƚĂŵŝŶĂĐŝſ�ĚĞ�ƌŝƵƐ�ŝ�ĚĞ�ƉŽƐƐŝďůĞƐ�
ĂƋƺşĨĞƌƐ� ƉĞƌ� ĞĨĞĐƚĞ� ĚĞůƐ� ĐŽŵďƵƐƚŝďůĞƐ͕� ŽůŝƐ͕� ůůŝŐĂŶƚƐ� Ž� ƋƵĂůƐĞǀŽů� ĂůƚƌĞ�ŵĂƚĞƌŝĂů� ƋƵĞ� ƉƵŐƵŝ� ĠƐƐĞƌ�
ƉĞƌũƵĚŝĐŝĂů͘

ϱ͘ϳ �KE^�Zs��/M����>�^�K�Z�^��hZ�Ed�>��^�s� �y��h�/M

�ů� �ŽŶƚƌĂĐƚŝƐƚĂ� ĞƐƚă� ŽďůŝŐĂƚ� Ă� ůĂ� ĐŽŶƐĞƌǀĂĐŝſ͕� ŵĂŶƚĞŶŝŵĞŶƚ� ŝ� ƌĞƉĂƌĂĐŝſ� ĚĞ� ůĞƐ� ŽďƌĞƐ� ĨŝŶƐ� Ă� ƐĞƌ�
ƌĞďƵĚĞƐ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶĂůŵĞŶƚ͕�ĞƐƐĞŶƚ�ĂƋƵĞƐƚĂ�ĐŽŶƐĞƌǀĂĐŝſ�Ăů�ƐĞƵ�ĐăƌƌĞĐ͘

ϱ͘ϴ W�Z1K����� '�Z�Ed/�

�ů�ƉĞƌşŽĚĞ�ĚĞ�ŐĂƌĂŶƚŝĂ�ĐŽŵĞŶĕĂƌă�Ă�ĐŽŵƉƚĂƌ�ĚĞƐ�ĚĞů�ĚŝĂ�ƐĞŐƺĞŶƚ�Ă�ůĂ�ƌĞĐĞƉĐŝſ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶĂů�ĚĞ�ůĞƐ�
ŽďƌĞƐ͘� �ů� �ŽŶƚƌĂĐƚŝƐƚĂ� ĞƐƚă� ŽďůŝŐĂƚ� Ă� ůĂ� ĐŽŶƐĞƌǀĂĐŝſ� ŝ� ŵĂŶƚĞŶŝŵĞŶƚ� ĚĞ� ůĞƐ� ŽďƌĞƐ� Ăŝǆş� ĐŽŵ� Ă� ůĂ�
ƌĂƉĂƌĂĐŝſ�ƵƌŐĞŶƚ�ĚĞ�ƋƵĂůƐĞǀŽů�ĂǀĂƌŝĂ͕�ƐĞŵƉƌĞ�ƋƵĞ�ŶŽ�ĞƐ�ĚĞŐƵŝ�Ă�ƵŶ�ƷƐ�ŝŶĂĚĞƋƵĂƚ͘
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EKs� �^d��/M �� dZ��d�D�Ed�͛�/'h� WKd��>� W�Z �> ^h�D/E/^dZ�D�Ed ��> W͘/͘ �> ^�'Z� ;d͘D͘ >>�/��Ϳ

WůĞĐ�ĚĞ�ƉƌĞƐĐƌŝƉĐŝŽŶƐ�ƚğĐŶŝƋƵĞƐ

ϯϰ

WĞƌ� ĂƋƵĞƐƚĂ� ĐŽŶƐĞƌǀĂĐŝſ� ŶŽ� ĞƐ� ƉƌĞǀĞƵ� ĂďŽŶĂŵĞŶƚ� ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ͕� ƐŝŶſ� ƋƵĞ� ĞƐ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂ� ƋƵĞ� ůĞƐ�
ĚĞƐƉĞƐĞƐ�ŽĐĂƐŝŽŶĂĚĞƐ�ƉĞƌ�ĂƋƵĞƐƚĞƐ�ƌĞƉĂƌĂĐŝŽŶƐ͕�ŝ�ƚŽƚ�Ğů�ƋƵĞ�Ě͛ĞůůĞƐ�ƐĞ͛Ŷ�ĚĞƌŝǀŝ͕�ƋƵĞĚĂƌĂŶ�ŝŶĐůŽƐĞƐ�
ĞŶ�ĞůƐ�ƉƌĞƵƐ�ƵŶŝƚĂƌŝƐ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĞŶƚƐ�Ă�ůĞƐ�ĚŝĨĞƌĞŶƚƐ�ƵŶŝƚĂƚƐ�ĚΖŽďƌĂ͘

�Žŵ� Ă� ƚĞƌŵŝŶŝ� ĚĞ� ŐĂƌĂŶƚŝĂ� ĞƐ�ŵĂƌĐĂ� Ğů� ĚĞ� ƵŶ ;ϭͿ� ĂŶǇ͕� ůůĞǀĂƚ� ƋƵĞ� ƐΖŝŶĚŝƋƵŝ� ƵŶ� ĂůƚƌĞ� ĚŝĨĞƌĞŶƚ� Ăů�
ĐŽŶƚƌĂĐƚĞ͘�^ŝ�Ăů�ĞĨĞĐƚƵĂƌ�Ğů�ƌĞĐŽŶĞŝǆĞŵĞŶƚ�ĨŝŶĂů�ĚĞ�ůĞƐ�ŽďƌĞƐ�ĂůŐƵŶĂ�Ě͛ĂƋƵĞƐƚĞƐ�ŶŽ�ĠƐ�ĐŽƌƌĞĐƚĂ�ƉĞƌ�Ă�
ůĂ�ƐĞǀĂ�ƌĞĐĞƉĐŝſ͕�ĞƐ�ĐŽŶĐĞĚŝƌă�ƵŶ�ƚĞŵƉƐ�ƉĞƌ�Ă�ĐŽƌƌĞŐŝƌ�ĞůƐ�ĚĞĨĞĐƚĞƐ͕�Ă�ĐăƌƌĞĐ�ĚĞů��ŽŶƚƌĂĐƚŝƐƚĂ͕�Ăŵď�
ƵŶ� ŶŽƵ� ƚĞƌŵŝŶŝ� ĚĞ ŐĂƌĂŶƚŝĂ� ƋƵĞ� ĨŝǆĂƌă� Ğů� �ŝƌĞĐƚŽƌ� Ě͛KďƌĂ͕� ĂůůĂƌŐĂŶƚͲƐĞ� ĚƵƌĂŶƚ� Ğů� ƚĞŵƉƐ� ĞŶ� ƋƵğ�
ƌŽŵĂŶŐƵŝŶ� ĨŽƌĂ�ĚĞ� ƐĞƌǀĞŝ͕� ƐĞŶƐĞ�ƋƵĞ�Ğů� �ŽŶƚƌĂĐƚŝƐƚĂ� ƚŝŶŐƵŝ�ĚƌĞƚ� Ă� ĐĂƉ� ŝŶĚĞŵŶŝƚǌĂĐŝſ�ƉĞƌ� ĂƋƵĞƐƚ�
ĐŽŶĐĞƉƚĞ͘

�ƵƌĂŶƚ�ĂƋƵĞƐƚ�ƉĞƌşŽĚĞ�ĞƐ�ƉŽĚƌă�ĞŵƉƌĂƌ�ŶŽƌŵĂůŵĞŶƚ� ůΖŽďƌĂ͕� ƌĞĂůŝƚǌĂŶƚ�ĞůƐ�ĂƐƐĂŝŐƐ�ŶŽ�ĚĞƐƚƌƵĐƚŝƵƐ�
ƋƵĞ�ůĂ�WƌŽƉŝĞƚĂƚ�Ž��ŝƌĞĐƚŽƌ�Ě͛KďƌĂ�ĐƌĞŐƵŝ�ŽƉŽƌƚƵŶƐ͕�ŚĂǀĞŶƚ�Ě͛ĂďŽŶĂƌ�Ğů��ŽŶƚƌĂĐƚŝƐƚĂ�ů͛ŝŵƉŽƌƚ�ĚĞůƐ�
ŵĂƚĞŝǆŽƐ͕�Ăŝǆş�ĐŽŵ�ůĂ�ƌĞƐƚĂ�ĚĞ�ĚĞƐƉĞƐĞƐ�ƋƵĞ�ŝŵƉůŝƋƵŝŶ͘�^ŝ�ĞůƐ�ƌĞƐƵůƚĂƚƐ�ŝͬŽ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶƐ�ĚĞƌŝǀĂƚƐ�ĚĞůƐ�
ŵĂƚĞŝǆŽƐ�Ɛ͛ĂũƵƐƚĞŶ�Ă�Ăůůž�ĞƐƉĞĐŝĨŝĐĂƚ�ĞŶ�ĂƋƵĞƐƚ�WůĞĐ͕�ſ�ĞŶ�Ğů�ƐĞƵ�ĚĞĨĞĐƚĞ�Ă�ůĞƐ�ŶŽƌŵĞƐ�ůĞŐĂůƐ�ǀŝŐĞŶƚƐ�
Ž� ƌĞŐůĞƐ� ĚĞ� ďŽŶĂ� ƉƌăĐƚŝĐĂ͕� ůĂ� WƌŽƉŝĞƚĂƚ� ƉŽĚƌă� ĂďŽŶĂƌ� ĂƋƵĞƐƚƐ� ŝŵƉŽƌƚƐ� ƐĞŵƉƌĞ� ƋƵĞ� ĞƐƚŝŐƵŝŶ�
ĚĞŐƵĚĂŵĞŶƚ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƚƐ� ŝ� ũƵƐƚŝĨŝĐĂƚƐ͕�ƚĞŶŝŶƚ�ĞŶ�ĐŽŵƉƚĞ�ĞůƐ�ƉƌĞƵƐ�ƋƵĞ�ĨŝŐƵƌĞŶ�ĞŶ�ĞůƐ�YƵĂĚƌĞ�ĚĞ�
WƌĞƵƐ͘

ϲ �D/��D�Ed�/���KE�D�Ed����>�^ K�Z�^͘

ϲ͘ϭ �D/��D�Ed

�ů��ŝƌĞĐƚŽƌ�Ě͛KďƌĂ�ƌĞĂůŝƚǌĂƌă�ŵĞŶƐƵĂůŵĞŶƚ�ŝ�ĞŶ�ůĂ�ĨŽƌŵĂ�ƋƵĞ�ĞƐƚĂďůĞŝǆ�ĂƋƵĞƐƚ�WůĞĐ�ĚĞ�WƌĞƐĐƌŝƉĐŝŽŶƐ�
dğĐŶŝƋƵĞƐ͕�ůΖĂŵŝĚĂŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĞƐ�ƵŶŝƚĂƚƐ�ĚΖŽďƌĂ�ĞǆĞĐƵƚĂĚĞƐ�ĚƵƌĂŶƚ�Ğů�ƉĞƌşŽĚĞ�ĚĞ�ƚĞŵƉƐ�ĂŶƚĞƌŝŽƌ͘

�ů��ŽŶƚƌĂĐƚŝƐƚĂ�Ž�Ğů�ƐĞƵ�ĚĞůĞŐĂƚ�ĐŽŶĨŝƌŵĂƌĂŶ�ŝ�ƌĞǀŝƐĂƌĂŶ�ĂƋƵĞƐƚƐ�ĂŵŝĚĂŵĞŶƚƐ͘

WĞƌ� ůĞƐ� ŽďƌĞƐ� Ž� ƉĂƌƚƐ� ĚΖŽďƌĂ� ůĞƐ� ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ� ŝ� ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƚŝƋƵĞƐ� ĚĞ� ůĞƐ� ƋƵĂůƐ� ŚĂŐŝŶ� ĚĞ� ƋƵĞĚĂƌ�
ƉŽƐƚĞƌŝŽƌ� ŝ�ĚĞĨŝŶŝƚŝǀĂŵĞŶƚ�ŽĐƵůƚĞƐ͕�Ğů��ŽŶƚƌĂĐƚŝƐƚĂ�ĞƐƚă�ŽďůŝŐĂƚ�Ă�ĂǀŝƐĂƌ�Ăů��ŝƌĞĐƚŽƌ�Ě͛KďƌĂ�Ăŵď�ůĂ�
ƐƵĨŝĐŝĞŶƚ�ĂŶƚĞůĂĐŝſ͕�Ă� Ĩŝ�ĚĞ�ƋƵĞ�ĂƋƵĞƐƚĂ�ƉƵŐƵŝ� ƌĞĂůŝƚǌĂƌ�ĞůƐ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĞŶƚƐ�ĂŵŝĚĂŵĞŶƚƐ� ŝ�ƉƌĞƐĂ�ĚĞ�
ĚĂĚĞƐ͕�ĂŝǆĞĐĂŶƚ�ĞůƐ�ƉůăŶŽůƐ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĚĞĨŝŶĞŝǆŝŶ͕�ůĂ�ĐŽŶĨŽƌŵŝƚĂƚ�ĚĞ�ůĞƐ�ƋƵĂůƐ�ƐƵďƐĐƌŝƵƌă�Ğů��ŽŶƚƌĂĐƚŝƐƚĂ�
Ž�Ğů�ƐĞƵ�ĚĞůĞŐĂƚ͘

^ŝ�ŶŽ�Śŝ�ŚĂŐƵĠƐ�ĂǀşƐ�Ăŵď�ĂŶƚĞůĂĐŝſ͕�ůΖĞǆŝƐƚğŶĐŝĂ�ĚĞů�ƋƵĂůƐĞǀŽů�ĚŝƐĐƌĞƉăŶĐŝĂ�ĞƐ�ƌĞƐŽůĚƌă�ĂĐĐĞƉƚĂŶƚ�Ğů�
�ŽŶƚƌĂĐƚŝƐƚĂ�ůĞƐ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ĚĞ�ůĂ�WƌŽƉŝĞƚĂƚ�ƐŽďƌĞ�Ğů�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ͘

>Ă�ĨŽƌŵĂ�ĚΖƷƐ�ĚĞ�ůΖĂŵŝĚĂŵĞŶƚ�ŝ� ůĞƐ�ƵŶŝƚĂƚƐ�ĚĞ�ŵĞƐƵƌĂ�Ă�ĞŵƉƌĂƌ�ƐĞƌĂŶ�ůĞƐ�ĚĞĨŝŶŝĚĞƐ�ĞŶ�Ğů�ƉƌĞƐĞŶƚ�
WůĞĐ͕�ƉĞƌ�Ă�ĐĂĚĂ�ƵŶŝƚĂƚ�ĚΖŽďƌĂ͕�ĂƉůŝĐĂŶƚ�ƋƵĂŶ�ŶŽ�ĞƐ�ƉƌĞǀĞŐŝ�ƵŶŝƚĂƚ�Ž�ƐĞ͛Ŷ�ƉƌĞǀĞŐŝŶ�ĚŝǀĞƌƐĞƐ͕�ůĂ�ƋƵĞ�
ĞƐ�ĚĞĚƵĞŝǆ�ĞŶ�ĞůƐ�YƵĂĚƌĞƐ�ĚĞ�WƌĞƵƐ�ŝ͕�ĞŶ�Ğů�ƐĞƵ�ĚĞĨĞĐƚĞ͕�ůĂ�ƋƵĞ�Ĩŝǆŝ�Ğů��ŝƌĞĐƚŽƌ�Ě͛KďƌĂ͘

dŽƚĞƐ� ůĞƐ�ŵĞƐƵƌĞƐ� ĚĞ� ůŽŶŐŝƚƵĚ͕� ƐƵƉĞƌĨşĐŝĞ�Ž� ǀŽůƵŵ͕� Ăŝǆş� ĐŽŵ�ĞůƐ� ƉĞƐŽƐ͕� ĞƐ� ĨĂƌĂŶ� Ăŵď�Ğů� ƐŝƐƚĞŵĂ�
ŵğƚƌŝĐ�ĚĞĐŝŵĂů͕�ůůĞǀĂƚ�ƉƌĞƐĐƌŝƉĐŝſ�ĞŶ�ĐŽŶƚƌĂ͘
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WůĞĐ�ĚĞ�ƉƌĞƐĐƌŝƉĐŝŽŶƐ�ƚğĐŶŝƋƵĞƐ

ϯϱ

EŽ� ĞƐ� ƉŽĚƌĂŶ� ĐŽŶǀĞƌƚŝƌ� ĞůƐ� ĂŵŝĚĂŵĞŶƚƐ� ĚĞ� ƉĞƐ� Ă� ǀŽůƵŵ� Ž� ǀŝĐĞǀĞƌƐĂ͕� ůůĞǀĂƚ� ƋƵĞ� ĞǆƉƌĞƐƐĂŵĞŶƚ�
ƐΖĂƵƚŽƌŝƚǌŝ�ĞŶ�Ğů�ƉƌĞƐĞŶƚ�WůĞĐ͘��ΖĞƐƚĂƌ�ĂƵƚŽƌŝƚǌĂĚĂ�ůĂ�ĐŽŶǀĞƌƐŝſ͕�Ğů�ĨĂĐƚŽƌ�ĚĞ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂĐŝſ�ĞƐ�ĨŝǆĂƌă�
Ă�ůĂ�ǀŝƐƚĂ�ĚĞůƐ�ƌĞƐƵůƚĂƚƐ�ĚĞů�ůĂďŽƌĂƚŽƌŝ�Ž�ĚĞůƐ�ĂƐƐĂŝŐƐ�ƌĞĂůŝƚǌĂƚƐ�ĞŶ�ŽďƌĂ͘�EŽ�ĞƐ�ƚŝŶĚƌĂŶ�ĞŶ�ĐŽŵƉƚĞ͕�Ă�
ĂƋƵĞƐƚƐ� ĞĨĞĐƚĞƐ͕� ĞůƐ� ĨĂĐƚŽƌƐ� ƋƵĞ� ĂƉĂƌĞŝǆĞŶ� ĞŶ� ůĂ� :ƵƐƚŝĨŝĐĂĐŝſ� ĚĞ� WƌĞƵƐ� Ž� ĞŶ� ĞůƐ� ĂŵŝĚĂŵĞŶƚƐ� ĚĞů�
WƌŽũĞĐƚĞ͘

�ůƐ�ĞǆĐĞƐƐŽƐ�ƋƵĞ�ƌĞƐƵůƚŝŶ�ĞŶ�ŵĞƐƵƌĂƌ�ůΖŽďƌĂ�ƌĞĂůŵĞŶƚ�ĞǆĞĐƵƚĂĚĂ͕�ĞŶ�ƌĞůĂĐŝſ�Ăŵď�ůΖŽďƌĂ�ƉƌŽũĞĐƚĂĚĂ͕�
ŶŽ�ƐĞƌĂŶ�ĚΖĂďŽŶĂŵĞŶƚ�Ɛŝ�ĂƋƵĞƐƚƐ�ĞǆĐĞƐƐŽƐ�ƐſŶ�ĞǀŝƚĂďůĞƐ͕�ƉŽĚĞŶƚ� ŝŶĐůžƐ�Ğů��ŝƌĞĐƚŽƌ�ĞǆŝŐŝƌ�ƋƵĞ�ĞƐ�
ĐŽƌƌĞŐĞŝǆŝŶ� ůĞƐ�ŽďƌĞƐ�ƉĞƌƋƵğ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶŐƵŝŶ�ĞǆĂĐƚĂŵĞŶƚ�Ă� ůĞƐ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ͕�ƉĞŶĚĞŶƚƐ͕�ĞƚĐ͘� ĨŝǆĂĚĞƐ�
ĞŶ�ĞůƐ�ƉůăŶŽůƐ͘

�ŶĐĂƌĂ�ƋƵĞ�ĂƋƵĞƐƚƐ ĞǆĐĞƐƐŽƐ�ƐŝŐƵŝŶ͕�Ă�ũƵĚŝĐŝ�ĚĞů��ŝƌĞĐƚŽƌ�Ě͛KďƌĂ�ŝŶĞǀŝƚĂďůĞƐ͕�ŶŽ�ƐĞƌĂŶ�ĂďŽŶĂƚƐ�Ɛŝ�ĞůƐ�
ŵĂƚĞŝǆŽƐ�ĨŽƌŵĞŶ�ƉĂƌƚ�ĚĞůƐ�ƚƌĞďĂůůƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝƐ�ƉĞƌ�Ă�ůΖĞǆĞĐƵĐŝſ�ĚĞ�ůĂ�ƵŶŝƚĂƚ͕�ƐĞŐŽŶƐ�ĞƐƚĂďůĞŝǆ�Ğů�WůĞĐ�
ĚĞ��ůăƵƐƵůĞƐ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞƐ�'ĞŶĞƌĂůƐ͕�Ŷŝ�Ɛŝ�ĂƋƵĞƐƚƐ�ĞǆĐĞƐƐŽƐ�ĞƐƚĂŶ�ŝŶĐůŽƐŽƐ�ĞŶ�Ğů�ƉƌĞƵ�ĚĞ�ůĂ�ƵŶŝƚĂƚ�
ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĞŶƚ�Ž͕�ĨŝŶĂůŵĞŶƚ͕�Ɛŝ�Ɛ͛ĞƐƉĞĐŝĨŝĐĂ�ĞŶ�ůΖĂŵŝĚĂŵĞŶƚ�ŝ�ĂďŽŶĂŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ƵŶŝƚĂƚ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĞŶƚ͕�
ƋƵĞ�ŶŽ�ƐĞƌĂŶ�ĚΖĂďŽŶĂŵĞŶƚ͘

YƵĂŶ� ĞůƐ� ĞǆĐĞƐƐŽƐ� ŝŶĞǀŝƚĂďůĞƐ� ŶŽ� ĞƐƚŝŐƵŝŶ� ĞŶ� ĂůŐƵŶƐ� ĚĞůƐ� ƐƵƉžƐŝƚƐ� ĚĞů� ƉĂƌăŐƌĂĨ� ĂŶƚĞƌŝŽƌ͕� ƐĞƌĂŶ�
ĂďŽŶĂƚƐ Ăů��ŽŶƚƌĂĐƚŝƐƚĂ�ĂůƐ�ƉƌĞƵƐ�ƵŶŝƚĂƌŝƐ�ƋƵĞ�ĨŝŐƵƌĞŶ�Ăů�ƋƵĂĚƌĞ�ĚĞ�ƉƌĞƵƐ͘

^ŝ� ůΖŽďƌĂ� ƌĞĂůŵĞŶƚ� ĞǆĞĐƵƚĂĚĂ� ƚĠ� ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ� ŝŶĨĞƌŝŽƌƐ� Ă� ůΖŽďƌĂ� ƉƌŽũĞĐƚĂĚĂ͕� ĠƐ� Ă� Ěŝƌ͕� Ɛŝ� ĞůƐ�
ĂŵŝĚĂŵĞŶƚƐ� ƌĞĂůƐ� ƐſŶ� ŝŶĨĞƌŝŽƌƐ� ĂůƐ� ĂŵŝĚĂŵĞŶƚƐ� ƐĞŐŽŶƐ� ĞůƐ� ƉůăŶŽůƐ� ĚĞů� WƌŽũĞĐƚĞ� Ž�ŵŽĚŝĨŝĐĂĐŝŽŶƐ�
ĂƵƚŽƌŝƚǌĂĚĞƐ͕� ĞůƐ� ĂŵŝĚĂŵĞŶƚƐ� ƋƵĞ� Ɛ͛ĂďŽŶĂƌĂŶ� ƐĞƌĂŶ� ĞůƐ� ƌĞĂůƐ� ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĞŶƚƐ� Ă� ůΖŽďƌĂ� ĞǆĞĐƵƚĂĚĂ͕�
ƐĞŵƉƌĞ�ƋƵĞ�ŶŽ�ĞƐ�ƚƌĂĐƚŝ�Ě͛ƵŶĂ�ŽďƌĂ�ĚĞĨĞĐƚƵŽƐĂ͘

ϲ͘Ϯ WZ�h�hE/d�Z/

�ů� ƉƌĞƵ� ƵŶŝƚĂƌŝ� ƋƵĞ� ĂƉĂƌĞŝǆ� ĞŶ� ůůĞƚƌĂ� ĞŶ� Ğů� YƵĂĚƌĞ� ĚĞ� WƌĞƵƐ� ŶƷŵ͘� ϭ� ƐĞƌă� Ğů� ƋƵĞ� ƐΖĂƉůŝĐĂƌă� ĂůƐ�
ĂŵŝĚĂŵĞŶƚƐ�ƉĞƌ�ŽďƚĞŶŝƌ�ůΖŝŵƉŽƌƚ�ĚΖ�ǆĞĐƵĐŝſ�DĂƚĞƌŝĂů�ĚĞ�ĐĂĚĂ�ƵŶŝƚĂƚ�ĚΖŽďƌĂ͘

>Ă� ĚĞƐĐŽŵƉŽƐŝĐŝſ� ĚĞůƐ� ƉƌĞƵƐ� ƵŶŝƚĂƌŝƐ� ƋƵĞ� ĨŝŐƵƌĂ� ĞŶ� Ğů� YƵĂĚƌĞ� ĚĞ� WƌĞƵƐ� ŶƷŵ͘� Ϯ͕� ĠƐ� ĚΖĂƉůŝĐĂĐŝſ�
ĞǆĐůƵƐŝǀĂ� Ă� ůĞƐ� ƵŶŝƚĂƚƐ� ĚΖŽďƌĂ� ŝŶĐŽŵƉůĞƚĞƐ͕� ŶŽ� ƉŽĚĞŶƚ� Ğů� �ŽŶƚƌĂĐƚŝƐƚĂ� ƌĞĐůĂŵĂƌ� ŵŽĚŝĨŝĐĂĐŝſ� ĚĞ�
ƉƌĞƵƐ ĞŶ� ůůĞƚƌĂ�ĚĞů�YƵĂĚƌĞ�ŶƷŵ͘�ϭ͕�ƉĞƌ�Ă� ůĞƐ�ƵŶŝƚĂƚƐ� ƚŽƚĂůŵĞŶƚ�ĞǆĞĐƵƚĂĚĞƐ͕�Ă� ĐĂƵƐĂ�Ě͛ĞƌƌĂĚĞƐ�Ž�
ŽŵŝƐƐŝŽŶƐ�ĞŶ�ůĂ�ĚĞƐĐŽŵƉŽƐŝĐŝſ�ƋƵĞ�ĨŝŐƵƌĂ�ĞŶ�Ğů�YƵĂĚƌĞ�ĚĞ�WƌĞƵƐ�ŶƷŵ͘�Ϯ͘

�ŶĐĂƌĂ� ƋƵĞ� ĞŶ� ůĂ� ũƵƐƚŝĨŝĐĂĐŝſ� ĚĞů� ƉƌĞƵ� ƵŶŝƚĂƌŝ� ƋƵĞ� ĂƉĂƌĞŝǆ� ĞŶ� Ğů� ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĞŶƚ� ĂŶŶĞǆ� ƐΖĞŵƉƌŝŶ�
ŚŝƉžƚĞƐŝƐ�ŶŽ�ĐŽŝŶĐŝĚĞŶƚƐ�Ăŵď� ůĂ� ĨŽƌŵĂ� ƌĞĂů�ĚΖĞǆĞĐƵƚĂƌ� ůĞƐ�ŽďƌĞƐ� ;ũŽƌŶĂůƐ� ŝ�ŵă�ĚΖŽďƌĂ�ŶĞĐĞƐƐăƌŝĂ͕�
ƋƵĂŶƚŝƚĂƚ͕� ƚŝƉƵƐ� ŝ� ĐŽƐƚ� ŚŽƌĂƌŝ� ĚĞ� ŵĂƋƵŝŶăƌŝĂ͕� ƋƵĂŶƚŝƚĂƚ͕� ƉƌĞƵ� ŝ� ƚŝƉƵƐ� ĚĞ� ŵĂƚĞƌŝĂůƐ� ďăƐŝĐƐ͕�
ƉƌŽĐĞĚğŶĐŝĂ�Ž�ĚŝƐƚăŶĐŝĂ�ĚĞů� ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ͕�ŶƷŵĞƌŽ� ŝ� ƚŝƉƵƐ�ĚΖŽƉĞƌĂĐŝŽŶƐ�ŶĞĐĞƐƐăƌŝĞƐ�ƉĞƌ�ĐŽŵƉůĞƚĂƌ� ůĂ�
ƵŶŝƚĂƚ� ĚΖŽďƌĂ͕� ĚŽƐŝĨŝĐĂĐŝſ͕� ƋƵĂŶƚŝƚĂƚ� ĚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͕� ƉƌŽƉŽƌĐŝſ� ĚĞ� ĚŝǀĞƌƐŽƐ� ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ�Ž� ĚŝǀĞƌƐŽƐ�
ƉƌĞƵƐ�ĂƵǆŝůŝĂƌƐ͕�ĞƚĐ͘Ϳ͕�ĂƋƵĞƐƚƐ�ĞǆƚƌĞŵƐ�ŶŽ�ƉŽĚƌĂŶ�ĞƐŐƌŝŵŝƌͲƐĞ�ĐŽŵ�Ă�ďĂƐĞ�ƉĞƌ�Ă�ůĂ�ŵŽĚŝĨŝĐĂĐŝſ�ĚĞů�
ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĞŶƚ�ƉƌĞƵ�ƵŶŝƚĂƌŝ�ŝ�ĞƐƚĂŶ�ĐŽŶƚŝŶŐƵƚƐ�ĞŶ�ƵŶ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ŵĞƌĂŵĞŶƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝƵ͘
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WůĞĐ�ĚĞ�ƉƌĞƐĐƌŝƉĐŝŽŶƐ�ƚğĐŶŝƋƵĞƐ

ϯϲ

ϲ͘ϯ ��KE�D�Ed

dŽƚĞƐ�ůĞƐ�ƵŶŝƚĂƚƐ�ĚΖŽďƌĂ�ƐΖĂďŽŶĂƌĂŶ�ĂůƐ�ƉƌĞƵƐ�ĞƐƚĂďůĞƌƚƐ�ĞŶ�Ğů�YƵĂĚƌĞ�ĚĞ�WƌĞƵƐ�ŶƷŵ͘�ϭ�ĐŽŶƚƌĂĐƚƵĂů͕�
ĂƵŐŵĞŶƚĂŶƚͲƐĞ�ƉŽƐƚĞƌŝŽƌŵĞŶƚ�Ğů�ƚƌĞƚǌĞ�;ϭϯͿ�ƉĞƌ�ĐĞŶƚ�ĞŶ�ĐŽŶĐĞƉƚĞ�ĚĞ��ĞƐƉĞƐĞƐ�'ĞŶĞƌĂůƐ�ŝ�Ğů�ƐŝƐ�;ϲͿ�
ƉĞƌ� ĐĞŶƚ� ĞŶ� ĐŽŶĐĞƉƚĞ� ĚĞ� �ĞŶĞĨŝĐŝ� /ŶĚƵƐƚƌŝĂů͕� ŝ� Ăů� ƌĞƐƵůƚĂƚ� Ě͛ĂƋƵĞƐƚ� ůΖ/͘s͘�͘� ǀŝŐĞŶƚ� ;ƉĞƌ� Ă� ĂƋƵĞƐƚ�
ƉƌŽũĞĐƚĞ͕�Ğů�ǀŝŶƚͲŝͲƷ ƉĞƌ�ĐĞŶƚ ;ϮϭйͿ͘

�ƋƵĞƐƚƐ� ƉƌĞƵƐ� ƐΖĂďŽŶĂƌĂŶ� ƉĞƌ� ůĞƐ� ƵŶŝƚĂƚƐ� ĂĐĂďĂĚĞƐ� ŝ� ĞǆĞĐƵƚĂĚĞƐ� ƐĞŐŽŶƐ� ůĞƐ� ĐŽŶĚŝĐŝŽŶƐ� ƋƵĞ�
ƐΖĞƐƚĂďůĞŝǆŝŶ�ĞŶ�Ğů�ƉƌĞƐĞŶƚ�WůĞĐ͕�ŝ�ƋƵĞ�ĐŽŵƉƌĞŶĞŶ�Ğů�ƐƵďŵŝŶŝƐƚƌĂŵĞŶƚ͕�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ͕�ŵĂŶŝƉƵůĂĐŝſ�ŝ�ƷƐ�
ĚĞůƐ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͕�ŵĂƋƵŝŶăƌŝĂ�ŝ�ŵă�ĚΖŽďƌĂ�ŶĞĐĞƐƐăƌŝĂ�ƉĞƌ�Ă�ůĂ�ƐĞǀĂ�ĞǆĞĐƵĐŝſ͕�Ăŝǆş�ĐŽŵ�ƚŽƚĞƐ�ĂƋƵĞůůĞƐ�
ƋƵĞ�ĞƐ�ƌĞƋƵĞƌĞŝǆŝŶ�ƉĞƌƋƵğ�ůΖŽďƌĂ�ƌĞĂůŝƚǌĂĚĂ�ƐŝŐƵŝ�ĂĐĐĞƉƚĂĚĂ�ƉĞƌ�ůĂ�WƌŽƉŝĞƚĂƚ͘

ϲ͘ϰ W�Zd/��^ �>����^

>ĞƐ� ƉĂƌƚŝĚĞƐ� ƋƵĞ� ĨŝŐƵƌĞŶ� ĐŽŵ� Ě͛ĂďŽŶĂŵĞŶƚ� şŶƚĞŐƌĞ� ĞŶ� ĞůƐ� YƵĂĚƌĞƐ� ĚĞ� WƌĞƵƐ� Ž� WƌĞƐƐƵƉŽƐƚŽƐ�
WĂƌĐŝĂůƐ�Ž�'ĞŶĞƌĂůƐ͕� ƐΖĂďŽŶĂƌĂŶ� şŶƚĞŐƌĂŵĞŶƚ�Ăů��ŽŶƚƌĂĐƚŝƐƚĂ͕�ƵŶ�ĐŽƉ�ĞǆĞĐƵƚĂƚƐ�ĞůƐ� ƚƌĞďĂůůƐ�Ă�ƋƵğ�
ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĞŶ͘

>ĞƐ� ƉĂƌƚŝĚĞƐ� ĂůĕĂĚĞƐ� Ă� ũƵƐƚŝĨŝĐĂƌ� ƐΖĂďŽŶĂƌĂŶ� ĚΖĂĐŽƌĚ� Ăŵď� ůΖĞƐƚŝƉƵůĂƚ� ĞŶ� Ğů� WůĞĐ� ĚĞ� �ůăƵƐƵůĞƐ�
�ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞƐ�'ĞŶĞƌĂůƐ�ƉĞƌ�ůĂ�ĐŽŶƚƌĂĐƚĂĐŝſ�ĚΖŽďƌĞƐ�ĚĞ�ůΖ�ƐƚĂƚ͘

ϲ͘ϱ ��KE�D�Ed����KDWd���͛/E^d�>ͼ>��/KE^͕��Yh/W^�/�D�d�Z/�>^��W>�'�d^

EŽ�ĞƐ�ƉŽĚƌĂŶ�ƌĞĂůŝƚǌĂƌ�ĂďŽŶĂŵĞŶƚƐ�Ă�ĐŽŵƉƚĞ͘

ϲ͘ϲ Z�>��/KE^�s�>KZ���^�/ ��Zd/&/���/KE^

^ΖĞƐƚĂƌă� ĚΖĂĐŽƌĚ� Ă� ůΖĞƐƚĂďůĞƌƚ� ĞŶ� Ğů� WůĞĐ� ĚĞ� �ůăƵƐƵůĞƐ� �ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞƐ� 'ĞŶĞƌĂůƐ͕� Ăŝǆş� ĐŽŵ� ĞŶ� Ğů�
ƌĞŐůĂŵĞŶƚ� 'ĞŶĞƌĂů� ĚĞ� �ŽŶƚƌĂĐƚĂĐŝſ� ĚĞ� ůΖ�ƐƚĂƚ� ŝ� Ă� ůΖĞƐƚĂďůĞƌƚ� Ă� ůĞƐ� ĐůăƵƐƵůĞƐ� ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌƐ� ĚĞů�
ĐŽŶƚƌĂĐƚĞ͘

>ĞƐ�ŽďƌĞƐ�ĞǆĞĐƵƚĂĚĞƐ�ƐΖĂďŽŶĂƌĂŶ�Ăů��ŽŶƚƌĂĐƚŝƐƚĂ�ŵŝƚũĂŶĕĂŶƚ�ĐĞƌƚŝĨŝĐĂĐŝŽŶƐ�ŵĞŶƐƵĂůƐ�Ž�ƉĞƌŝžĚŝƋƵĞƐ͕�
ƋƵĞ� ŝŶĐůŽŐƵŝŶ� ƌĞůĂĐŝŽŶƐ� ǀĂůŽƌĂĚĞƐ� ĚĞ� ůĞƐ� ŽďƌĞƐ� ƌĞĂůŵĞŶƚ� ĞǆĞĐƵƚĂĚĞƐ� ĞŶ� Ğů� ƉĞƌşŽĚĞ� Ăů� ƋƵĞ� ĨĂ�
ƌĞĨĞƌğŶĐŝĂ�ĐĂĚĂ�ĐĞƌƚŝĨŝĐĂĐŝſ͘

�ůƐ�ŝŵƉŽƌƚƐ�ĚĞ�ůĞƐ�ĐĞƌƚŝĨŝĐĂĐŝŽŶƐ�ƐĞƌĂŶ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚƐ�Ă�ĐŽŵƉƚĞ�ĚĞ�ůĂ�ůŝƋƵŝĚĂĐŝſ�ĨŝŶĂů͕�ƐĞŶƐĞ�ƋƵĞ�Ăŝǆž�
ŝŵƉůŝƋƵŝ�ůΖĂĐĐĞƉƚĂĐŝſ�Ž�ĐŽŶĨŽƌŵŝƚĂƚ�Ăŵď�ůĞƐ�ŽďƌĞƐ�ĐĞƌƚŝĨŝĐĂĚĞƐ͘

ϲ͘ϳ ��Yh/^/�/M��� D�d�Z/�>^

>Ă�WƌŽƉŝĞƚĂƚ�ĞƐ�ƌĞƐĞƌǀĂ�Ğů�ĚƌĞƚ�ĚΖĂĚƋƵŝƌŝƌ�ƉĞƌ�ĞůůĂ�ŵĂƚĞŝǆĂ�ĂƋƵĞůůƐ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�Ž�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ƋƵĞ�ƉĞƌ�ůĂ�
ƐĞǀĂ� ŶĂƚƵƌĂůĞƐĂ� ŶŽ� ƐŝŐƵŝŶ� ĚΖƷƐ� ŶŽƌŵĂů� ĞŶ� ůĞƐ� ŽďƌĞƐ͕� Ž� ŶŽ� ĞƐƚŝŐƵŝŶ� ƐƵďũĞĐƚĞƐ� Ă� ůĞƐ� ŶŽƌŵĂůƐ�
ĐŽŶĚŝĐŝŽŶƐ� ĚĞůƐ� ŵĞƌĐĂƚƐ� ĞŶ� Ğů� ŵŽŵĞŶƚ� ĚĞ� ůΖĞǆĞĐƵĐŝſ͕� ƉŽĚĞŶƚ� ĚΖĂĐŽƌĚ� Ăŵď� ĂƋƵĞƐƚ� ĂƌƚŝĐůĞ͕�
ĐŽŶƚƌĂĐƚĂƌ� ƐĞƉĂƌĂĚĂŵĞŶƚ͕� Ğů� ƐƵďŵŝŶŝƐƚƌĂŵĞŶƚ� ŝ� ĐŽůͼůŽĐĂĐŝſ� ĚĞ� ƚŽƚƐ� Ž� ƉĂƌƚ� ĚĞůƐ� ĞƐŵĞŶƚĂƚƐ�
ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͕�ƐĞŶƐĞ�ƋƵĞ�Ğů��ŽŶƚƌĂĐƚŝƐƚĂ�ƚŝŶŐƵŝ�ĚƌĞƚ�Ă�ĐĂƉ�ƌĞĐůĂŵĂĐŝſ͘
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EKs� �^d��/M �� dZ��d�D�Ed�͛�/'h� WKd��>� W�Z �> ^h�D/E/^dZ�D�Ed ��> W͘/͘ �> ^�'Z� ;d͘D͘ >>�/��Ϳ

WůĞĐ�ĚĞ�ƉƌĞƐĐƌŝƉĐŝŽŶƐ�ƚğĐŶŝƋƵĞƐ

ϯϳ

^ŝ�ĂƋƵĞƐƚ�ĨŽƐ�Ğů�ĐĂƐ͕�Ğů��ŽŶƚƌĂĐƚŝƐƚĂ�ĚŽŶĂƌă�ƚŽƚĂ�ĐůĂƐƐĞ�ĚĞ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚƐ�ƉĞƌ�ůĂ�ŝŶƐƚĂůͼůĂĐŝſ�ŝ�ƌĞĂůŝƚǌĂĐŝſ�ĚĞ�
ƉƌŽǀĞƐ�ƉĞƌ�ƉĂƌƚ�ĚĞ�ůĂ�ĐĂƐĂ�ƐƵďŵŝŶŝƐƚƌĂĚŽƌĂ�Ž�ŝŶƐƚĂůͼůĂĚŽƌĂ͘

ϲ͘ϴ K�Z�^�Yh��EK�^ME �Ζ��KE�D�Ed

EŽ�ĞƐ�ƉĂŐĂƌĂŶ�ůĞƐ�ŽďƌĞƐ�ƋƵĞ�ŶŽ�ƐΖĂũƵƐƚŝŶ�Ăů�WƌŽũĞĐƚĞ�Ž�Ă�ůĞƐ�ŶŽ�ĂƵƚŽƌŝƚǌĂĚĞƐ�ƉĞƌ�ĞƐĐƌŝƚ�ĚĞů��ŝƌĞĐƚŽƌ�
Ě͛KďƌĂ�ŝ�ƋƵĞ�Ğů��ŽŶƚƌĂĐƚŝƐƚĂ�ŚĂŐŝ�ĞǆĞĐƵƚĂƚ�ƉĞƌ�ĞƌƌĂĚĂ͕�ƉĞƌ�ĐŽŵŽĚŝƚĂƚ�Ž�ƉĞƌ�ĐŽŶǀĞŶŝğŶĐŝĂ͘

ϲ͘ϵ ��^W�^�^������Z��d�Z�'�E�Z�>�����ZZ�����> �KEdZ��d/^d�

^ĞƌĂŶ� ƉĞƌ� ĐŽŵƉƚĞ� ĚĞů� �ŽŶƚƌĂĐƚŝƐƚĂ͕� ƐĞŵƉƌĞ� ƋƵĞ� Ăů� ĐŽŶƚƌĂĐƚĞ� ŶŽ� ĞƐ ƉƌĞǀĞŐŝ� ĞǆƉůşĐŝƚĂŵĞŶƚ� Ğů�
ĐŽŶƚƌĂƌŝ͕�ůĞƐ�ƐĞŐƺĞŶƚƐ�ĚĞƐƉĞƐĞƐ͕�Ă�ƚşƚŽů�ŝŶĚŝĐĂƚŝƵ�ŝ�ƐĞŶƐĞ�ƋƵĞ�ůĂ�ƌĞůĂĐŝſ�ƐŝŐƵŝ�ůŝŵŝƚĂŶƚ͗

� >ĞƐ�ĚĞƐƉĞƐĞƐ͕�ŝŵƉŽƐƚŽƐ͕�ĂƌďŝƚƌŝƐ�Ž�ƚĂǆĞƐ�ƉĞƌ�ŵŽƚŝƵ�ĚĞů�ĐŽŶƚƌĂĐƚĞ�ŝ�ĚĞ�ůΖĞǆĞĐƵĐŝſ�ĚĞ�ůΖŽďƌĂ͕�
ĞǆĐĞƉƚĞ�ůΖ/͘s͘�͕͘�ĞŶ�ĐĂƐ�Ě͛ĠƐƐĞƌ�ƉƌŽĐĞĚĞŶƚ͘

� >ĞƐ�ĚĞƐƉĞƐĞƐ�ƋƵĞ�ŽƌŝŐŝŶŝŶ�Ăů��ŽŶƚƌĂĐƚŝƐƚĂ�Ğů�ƌĞƉůĂŶƚĞŝŐ͕�ƉƌŽŐƌĂŵĂĐŝſ͕�ƉƌŽũĞĐƚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝƵ͕�
ƌĞĐŽŶĞŝǆĞŵĞŶƚƐ� ŝ� ĂƐƐĂŝŐƐ�ĚĞ� ĐŽŶƚƌŽů� ĚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͕� ĐŽŶƚƌŽů� ĚΖĞǆĞĐƵĐŝſ͕� ƉƌŽǀĞƐ͕� ƌĞĐĞƉĐŝſ� ŝ�
ůŝƋƵŝĚĂĐŝſ�ĚĞ�ůΖŽďƌĂ͘

� �ĞƐƉĞƐĞƐ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĞŶƚƐ�Ă�ƉĞƌŵŝƐŽƐ�Ž�ůůŝĐğŶĐŝĞƐ�ƉƌŽƉŝƐ�ĚĞů �ŽŶƚƌĂĐƚŝƐƚĂ�ŝ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝƐ�ƉĞƌ�Ă�
ůΖĞǆĞĐƵĐŝſ�ĚĞ�ůĞƐ�ŽďƌĞƐ͕�Ă�ĞǆĐĞƉĐŝſ�ĚĞ�ůĞƐ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĞŶƚƐ�ĞǆƉƌŽƉŝĂĐŝŽŶƐ�ŝ�ƐĞƌǀĞŝƐ�ĂĨĞĐƚĂƚƐ͘

� �ĞƐƉĞƐĞƐ�ĚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐĐŝſ͕�ŵŝůůŽƌĂ͕�ŵĂŶƚĞŶŝŵĞŶƚ͕� ƌĞƉĂƌĂĐŝſ� ŝ� ƌĞƉŽƐŝĐŝſ�ĚĞ�ĐĂŵŝŶƐ�Ě͛ĂĐĐĠƐ�
ĂůƐ�ƚĂůůƐ͘

� �ĞƐƉĞƐĞƐ�ĚĞ� ůůŽŐƵĞƌ�Ž� ĂĚƋƵŝƐŝĐŝſ�ĚĞ� ƚĞƌƌĞŶǇƐ�ƉĞƌ� ĂďŽĐĂŵĞŶƚƐ� ŝͬŽ�ƉƌĠƐƚĞĐƐ͕� Ăŝǆş� ĐŽŵ� ůĞƐ�
ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĞŶƚƐ�ĂůƐ�ĂƌƌĂŶũĂŵĞŶƚƐ�Ě͛ĂƋƵĞƐƚƐ͘

� �ĞƐƉĞƐĞƐ�ĚΖĞǆƉůŽƚĂĐŝſ� ŝ�ƵƚŝůŝƚǌĂĐŝſ�ĚĞ�ƉƌĠƐƚĞĐƐ͕�ĐĂŶƚĞƌĞƐ͕�ĐĂďĂůƐ� ŝ�ĂďŽĐĂĚŽƌƐ͕�Ăŝǆş�ĐŽŵ� ůĞƐ�
ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĞŶƚƐ�ĂůƐ�ĂƌƌĂŶũĂŵĞŶƚƐ�Ě͛ĂƋƵĞƐƚƐ͘

� �ĞƐƉĞƐĞƐ�ĚĞ� ůůŽŐƵĞƌ�Ž�ĂĚƋƵŝƐŝĐŝſ�ĚĞ�ƚĞƌƌĞŶǇƐ�ƉĞƌ�ĚŝƉžƐŝƚƐ�ĚĞ�ŵĂƋƵŝŶăƌŝĂ� ŝ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͕�Ăŝǆş�
ĐŽŵ�ůĞƐ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĞŶƚƐ�ĂůƐ�ĂƌƌĂŶũĂŵĞŶƚƐ�Ě͛ĂƋƵĞƐƚƐ͘

� �ĞƐƉĞƐĞƐ� ĚĞ� ŵƵŶƚĂƚŐĞ͕� ĐŽŶƐĞƌǀĂĐŝſ� ŝ� ƌĞƚŝƌĂĚĂ� Ě͛ŝŶƐƚĂůͼůĂĐŝŽŶƐ� ƉĞƌ� Ăů� ƐƵďŵŝŶŝƐƚƌĂŵĞŶƚ�
ĚΖĂŝŐƵĂ� ŝ� ĞŶĞƌŐŝĂ�ĞůğĐƚƌŝĐĂ͕� ŶĞĐĞƐƐĂƌŝƐ� ƉĞƌ� Ă� ů͛ĞǆĞĐƵĐŝſ� ĚĞ� ůΖŽďƌĂ͕� Ăŝǆş� ĐŽŵ�ĚƌĞƚƐ͕� ƚĂǆĞƐ�Ž�
ŝŵƉŽƌƚƐ�ĚĞ�ƉƌĞƐĂ�ĚĞ�ĐŽƌƌĞŶƚ͕�ĐŽŵƉƚĂĚŽƌƐ�ŝ�ĂůƚƌĞƐ�ĞůĞŵĞŶƚƐ͘

� �ĞƐƉĞƐĞƐ�Ě͛ŝŶƐƚĂůͼůĂĐŝſ͕� ĐŽŶƐƚƌƵĐĐŝſ͕�ĚĞŵŽůŝĐŝſ� ŝ� ƌĞƚŝƌĂĚĂ�ĚĞ� ƚŽƚĂ�ĐůĂƐƐĞ�ĚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐĐŝŽŶƐ�
ĂƵǆŝůŝĂƌƐ͕�ŝŶƐƚĂůͼůĂĐŝŽŶƐ͕�ƉůĂŶƚĞƐ͕�ŵĂƋƵŝŶăƌŝĂ�ŝ�ĞŝŶĞƐ͘

� �ĞƐƉĞƐĞƐ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĞŶƚƐ�Ă�ůĂ�ƌĞƚŝƌĂĚĂ�ĚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ƌĞďƵƚũĂƚƐ͕�ĚĞŝǆĂůůĞƐ�ŝ�ďƌŽƐƐĂ͕�ĞǀĂĐƵĂĐŝſ�
ĚĞ� ƌĞƐƚĞƐ͕� ŶĞƚĞũĂ� ŝ� ĂƌƌĂŶũĂŵĞŶƚ� ŐĞŶĞƌĂů� ĚĞ� ůĞƐ� ǌŽŶĞƐ� ĂĨĞĐƚĂĚĞƐ� ƉĞƌ� ůĞƐ� ŽďƌĞƐ� ŝ� ǌŽŶĞƐ�
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EKs� �^d��/M �� dZ��d�D�Ed�͛�/'h� WKd��>� W�Z �> ^h�D/E/^dZ�D�Ed ��> W͘/͘ �> ^�'Z� ;d͘D͘ >>�/��Ϳ

WůĞĐ�ĚĞ�ƉƌĞƐĐƌŝƉĐŝŽŶƐ�ƚğĐŶŝƋƵĞƐ

ϯϴ

ůŝŵşƚƌŽĨƐ͕� ƋƵĞ� ĐŽŵƉƌĞŶĞŶ� ůĞƐ� ǌŽŶĞƐ� Ě͛ŝŶƐƚĂůͼůĂĐŝŽŶƐ͕� ƉƌĞƐĞƐ� ĚĞ� ĐŽƌƌĞŶƚ͕� ƉƌĠƐƚĞĐƐ� ŝ�
ĂďŽĐĂŵĞŶƚƐ͕�ĚĞƐƉƌĠƐ�ĚĞ�ůΖĂĐĂďĂŵĞŶƚ�ĚĞ�ůΖŽďƌĂ͘

� �ĞƐƉĞƐĞƐ�ĚĞ�ƉƌŽƚĞĐĐŝſ�ĚĞůƐ� ĂďĂƐƐĞŐĂŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ� ŝ� ĚĞ� ůĂ�ƉƌžƉŝĂ�ŽďƌĂ�ĐŽŶƚƌĂ� ƚŽƚĂ�
ŵĞŶĂ� ĚĞ� ĚĞƚĞƌŝŽƌĂŵĞŶƚ͕� ĚĂŶǇ� Ž� ŝŶĐĞŶĚŝ͕� ĂĐŽŵƉůŝŶƚ� ĞůƐ� ƌĞƋƵŝƐŝƚƐ� ǀŝŐĞŶƚƐ� ƉĞƌ� Ă�
ůΖĞŵŵĂŐĂƚǌĞŵĂƚŐĞ�ĚΖĞǆƉůŽƐŝƵƐ�ŝ�ĐĂƌďƵƌĂŶƚƐ͘

� >ĞƐ�ĚĞƐƉĞƐĞƐ�ĚĞ�ƌĞƚŝƌĂĚĂ�ĚĞůƐ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ƌĞďƵƚũĂƚƐ�ŝ�ĐŽƌƌĞĐĐŝſ�ĚĞ�ůĞƐ�ĚĞĨŝĐŝğŶĐŝĞƐ�ŽďƐĞƌǀĂĚĞƐ�
ŝ�ƉŽƐĂĚĞƐ�ĚĞ�ŵĂŶŝĨĞƐƚ�ƉĞůƐ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĞŶƚƐ�ĂƐƐĂŝŐƐ�ŝ�ƉƌŽǀĞƐ͘

� �ĞƐƉĞƐĞƐ�ĚĞůƐ�ĂƌƌĂŶũĂŵĞŶƚƐ�ĚĞƌŝǀĂƚƐ�ĚĞ� ůĞƐ�ŽĐƵƉĂĐŝŽŶƐ�ƚĞŵƉŽƌĂůƐ͕�ƌĞƐƚŝƚƵŝŶƚ�ĞůƐ�ƚĞƌƌĞŶǇƐ�
ĂĨĞĐƚĂƚƐ�Ăů�ƐĞƵ�ƉƌŝŵŝƚŝƵ�ĞƐƚĂƚ͘

� �ĞƐƉĞƐĞƐ�ŝ�ŝŶĚĞŵŶŝƚǌĂĐŝŽŶƐ�ƋƵĞ�ĞƐ�ƉƌŽĚƵĞŝǆŝŶ�ĞŶ�ůĞƐ�ŽĐƵƉĂĐŝŽŶƐ�ƚĞŵƉŽƌĂůƐ�ĞŶ�ĞǆĐĠƐ͘

� >ĞƐ� ĚĞƐƉĞƐĞƐ� ĚĞ� ƐƵďŵŝŶŝƐƚƌĂŵĞŶƚ͕� ĐŽůͼůŽĐĂĐŝſ� ŝ� ĐŽŶƐĞƌǀĂĐŝſ� ĚĞ� ƐĞŶǇĂůƐ� ĚĞ� ƚƌăĨŝĐ� ŝ� ĂůƚƌĞƐ�
ŵĞƐƵƌĞƐ� ŶĞͲ ĐĞƐƐăƌŝĞƐ� ƉĞƌ� Ă� ƉƌŽƉŽƌĐŝŽŶĂƌ� ƐĞŐƵƌĞƚĂƚ�ĚŝŶƐ� ĚĞ� ůĞƐ�ŽďƌĞƐ� ŝ� ĚĞ� ůĞƐ� ǌŽŶĞƐ� ĚĞ�
ƚĞƌĐĞƌƐ͕� Ăŝǆş� ĐŽŵ� ĞŶ� ůĞƐ� ǌŽŶĞƐ� ĚΖŝŶŝĐŝ� ŝ� ĨŝŶĂů� ĚĞ� ůΖŽďƌĂ͕� ůĂ� ŐƵĂƌĚĂ� ĚĞ� ůΖŽďƌĂ� ŝ� ůĂ� ǀŝŐŝůăŶĐŝĂ�
ĚΖĂĨĞĐĐŝŽŶƐ�Ă�ƚĞƌĐĞƌƐ͕�Ăŵď�ĞƐƉĞĐŝĂů�ĂƚĞŶĐŝſ�Ăů�ƚƌăŶƐŝƚ͘

� >Ă�ĐŽŶƐĞƌǀĂĐŝſ�ŝ�ƉŽůŝĐŝĂ�ĚĞ�ůĂ�ǌŽŶĂ�Ě͛ŽďƌĞƐ�ĚƵƌĂŶƚ�ůĂ�ƐĞǀĂ�ĞǆĞĐƵĐŝſ�ŝ�ĚƵƌĂŶƚ�Ğů�ƚĞƌŵŝŶŝ�ĚĞ�
ŐĂƌĂŶƚŝĂ͘

� �ůƐ� ĚĂŶǇƐ� Ă� ƚĞƌĐĞƌƐ� ŽĐĂƐŝŽŶĂƚƐ� ƉĞƌ� ůĂ� ĨŽƌŵĂ� ĞŶ� ƋƵğ� Ɛ͛ŚĂ� ĞǆĞĐƵƚĂƚ� ůΖŽďƌĂ͕� Ăŵď� ůĞƐ�
ĞǆĐĞƉĐŝŽŶƐ�ƋƵĞ�ŵĂƌĐĂ�ůĂ�ůůĞŝ͘

� �ůƐ� ŵĂũŽƌƐ� ĐŽƐƚŽƐ� ƋƵĞ� ƉŽŐƵĞƐƐŝŶ� ĚĞƌŝǀĂƌͲƐĞ� Ăŵď� ŵŽƚŝƵ� ĚĞ� ůĂ� ƌĞĂůŝƚǌĂĐŝſ� ĚĞ� ƚƌĞďĂůůƐ�
ŶŽĐƚƵƌŶƐ͕�ĞŶ�ŚŽƌĞƐ�ĞǆƚƌĂŽƌĚŝŶăƌŝĞƐ�Ž�ĚŝĞƐ�ĨĞƐƚŝƵƐ�ŝ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝƐ ƉĞƌ�Ă�ĐŽŵƉůŝƌ�Ğů�ƉƌŽŐƌĂŵĂ�ĚĞ�
ƚƌĞďĂůůƐ�ŝ�Ğů�ƚĞƌŵŝŶŝ�ĂĐŽƌĚĂƚƐ͕�ůůĞǀĂƚ�ƋƵĞ�ůΖĂĚŽƉĐŝſ�ĚĞ�ůĞƐ�ĞƐŵĞŶƚĂĚĞƐ�ŵĞƐƵƌĞƐ�ĞƐ�ƉƌŽĚƵĞŝǆŝ�
Ă�ƉĞƚŝĐŝſ�ĚĞ�ůĂ�WƌŽƉŝĞƚĂƚ�ŝ�ƐŝŐƵŝ�ŵŽƚŝǀĂĚĂ�ƉĞƌ�ƌĞƚĂƌĚƐ�ŶŽ�ŝŵƉƵƚĂďůĞƐ�Ăů��ŽŶƚƌĂĐƚŝƐƚĂ͘

� dŽƚĞƐ� ůĞƐ� ĚĞƐƉĞƐĞƐ� ŐĞŶĞƌĂůƐ� ŝ� ĚΖĞŵƉƌĞƐĂ� ĚĞů� �ŽŶƚƌĂĐƚŝƐƚĂ� ĞƐƚĂƌĂŶ� ŝŶĐůŽƐĞƐ� ĞŶ� Ğů�
ƉĞƌĐĞŶƚĂƚŐĞ� ĐŝƚĂƚ� ĞŶ� ů͛ĂƉĂƌƚĂƚ� ϲ͘ϯ͘� �ů� ďĞŶĞĨŝĐŝ� ĚĞů� �ŽŶƚƌĂĐƚŝƐƚĂ� ƚĂŵďĠ� ĞƐƚĂƌă� ƚŽƚĂůŵĞŶƚ�
ŝŶĐůžƐ�ĞŶ�Ğů�ƉĞƌĐĞŶƚĂƚŐĞ�ĐŝƚĂƚ�ĞŶ�ů͛ĂƉĂƌƚĂƚ�ϲ͘ϯ͘

^ĞƌĂŶ�Ă�ĐăƌƌĞĐ�ĚĞů��ŽŶƚƌĂĐƚŝƐƚĂ�ůĞƐ�ĚĞƐƉĞƐĞƐ�ĚĞů�WůĂ�ĚΖ�ƵƚŽĐŽŶƚƌŽů�ĚĞ�YƵĂůŝƚĂƚ�ƋƵĞ�ĞƐ�ĚĞƚĂůůŝ�Ă�ůĞƐ�
ĐůăƵƐƵůĞƐ� ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌƐ� ĚĞů� ĐŽŶƚƌĂĐƚĞ͕� ƚĞŶŝŶƚ� ĞŶ� ĐŽŵƉƚĞ� ƋƵĞ� ĂƋƵĞƐƚ� Ɛ͛ŚĂƵƌă� Ě͛ĂĚĂƉƚĂƌ͕� ĐŽƌƌĞŐŝƌ� Ž�
ĂŵƉůŝĂƌ�ƐĞŐŽŶƐ�ůĞƐ�ĞƐƉĞĐŝĨŝĐĂĐŝŽŶƐ�ĚĞ�ůĂ�WƌŽƉŝĞƚĂƚ�ŝͬŽ�Ğů��ŝƌĞĐƚŽƌ�Ě͛KďƌĂ͘

ϳ �KDW�d/�/>/d�d�/�Z�>��/M��EdZ���>^��K�hD�Ed^�Yh����&�E�/y�E�>�^ K�Z�^͘

�ΖƵŶĂ� ŵĂŶĞƌĂ� ŶŽ� ůŝŵŝƚĂŶƚ� ŝ� ƚĞŶŝŶƚ� ĞŶ� ĐŽŵƉƚĞ� ůĞƐ� ƉŽƐƐŝďůĞƐ� ĐůăƵƐƵůĞƐ� ƋƵĞ� ƐΖĞƐƚĂďůĞŝǆŝŶ�
ƉŽƐƚĞƌŝŽƌŵĞŶƚ�Ăů�ĐŽŶƚƌĂĐƚĞ͕�ĞůƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ĐŽŶƚƌĂĐƚƵĂůƐ�ĚĞů�ƉƌĞƐĞŶƚ�ƉƌŽũĞĐƚĞ�ƐſŶ͗

ϭ͘Ͳ �ů�WůĞĐ�ĚĞ�WƌĞƐĐƌŝƉĐŝŽŶƐ�
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EKs� �^d��/M �� dZ��d�D�Ed�͛�/'h� WKd��>� W�Z �> ^h�D/E/^dZ�D�Ed ��> W͘/͘ �> ^�'Z� ;d͘D͘ >>�/��Ϳ

WůĞĐ�ĚĞ�ƉƌĞƐĐƌŝƉĐŝŽŶƐ�ƚğĐŶŝƋƵĞƐ

ϯϵ

Ϯ͘Ͳ �ůƐ�WůăŶŽůƐ

ϯ͘Ͳ �ůƐ�YƵĂĚƌĞƐ�ĚĞ�WƌĞƵƐ�ϭ�ŝ�Ϯ�ŝ�Ğů�WƌĞƐƐƵƉŽƐƚ͘

�ĂǀĂŶƚ�ƉŽƐƐŝďůĞƐ�ĚŝƐĐƌĞƉăŶĐŝĞƐ� ĞŶƚƌĞ�ĞůƐ�ĚŝĨĞƌĞŶƚƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ĞƐŵĞŶƚĂƚƐ� ƐĞƌă�ĚΖĂƉůŝĐĂĐŝſ�Ğů� ƋƵĞ�
ĐŽƌƌĞƐƉŽŶŐƵŝ�ŝ�ƌĞƐƉĞĐƚĂŶƚ�ůΖŽƌĚƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ƐĞǀĂ�ĞŶƵŵĞƌĂĐŝſ͘

�ŝŶƐ�ĚΖƵŶ�ŵĂƚĞŝǆ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ƐĞƌă�ƐĞŵƉƌĞ�ĚΖĂƉůŝĐĂĐŝſ�ůĂ�ĐŽŶĚŝĐŝſ�ŵĠƐ�ƌĞƐƚƌŝĐƚŝǀĂ͘

>ĞƐ�ŽŵŝƐƐŝŽŶƐ�ŝ�ůĞƐ�ĚĞƐĐƌŝƉĐŝŽŶƐ�ĞƌƌžŶŝĞƐ�ĚĞůƐ�ĚĞƚĂůůƐ�ĚĞ�ůΖŽďƌĂ�ƋƵĞ�ĞǆŝƐƚĞŝǆŝŶ�ĞŶ�ĞůƐ�WůăŶŽůƐ�ŝ�WůĞĐ�ĚĞ�
WƌĞƐĐƌŝƉĐŝŽŶƐ� ŶŽ� ĞǆŝŵĞŝǆĞŶ� Ăů� �ŽŶƚƌĂĐƚŝƐƚĂ� ĚĞ� ůΖŽďůŝŐĂĐŝſ� ĚΖĞǆĞĐƵƚĂƌͲůŽƐ� ĐŽƌƌĞĐƚĂŵĞŶƚ� ƐŝŶſ� ƋƵĞ�
ŚĂƵƌĂŶ� ĚΖĠƐƐĞƌ� ƌĞĂůŝƚǌĂƚƐ� ĐŽŵ� Ɛŝ� ŚĂŐƵĞƐƐŝŶ� ĞƐƚĂƚ� ĐŽŵƉůĞƚƐ� Ž� ĐŽƌƌĞĐƚĂŵĞŶƚ� ĞƐƉĞĐŝĨŝĐĂƚƐ� ĞŶ� ĞůƐ�
WůăŶŽůƐ�ŝ�ĞŶ�Ğů�WůĞĐ�ĚĞ�WƌĞƐĐƌŝƉĐŝŽŶƐ�dğĐŶŝƋƵĞƐ͘

ϴ hE/d�d^��͛K�Z�

ϴ͘ϭ ��DK>/�/KE^�/ �E��ZZK�^

ϴ͘ϭ͘ϭ 'ĞŶĞƌĂůŝƚĂƚƐ

�ŽŶƐŝƐƚĞŝǆĞŶ� ĞŶ� ůΖĞŶĚĞƌƌŽĐĂŵĞŶƚ� ĚĞ� ƚŽƚĞƐ� ůĞƐ� ĐŽŶƐƚƌƵĐĐŝŽŶƐ� Ž� ĞůĞŵĞŶƚƐ� ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝƵƐ͕� Ăŝǆş� ĐŽŵ�
ǀŽƌĞƌĞƐ͕�ĨĞƌŵƐ͕�ĞĚŝĨŝĐŝƐ͕�ĨăďƌŝƋƵĞƐ�ĚĞ�ĨŽƌŵŝŐſ�ŝ�ĂůƚƌĞƐ͕�ƋƵĞ�ƐŝŐƵŝ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝ�ĞůŝŵŝŶĂƌ�ƉĞƌ�ůΖĂĚĞƋƵĂĚĂ�
ĞǆĞĐƵĐŝſ�ĚĞ�ůΖŽďƌĂ͘

/ŶĐůŽƵ�ůĞƐ�ƐĞŐƺĞŶƚƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶƐ͗

dƌĞďĂůůƐ�ƉĞƌ�Ă�ůĂ�ƉƌĞƉĂƌĂĐŝſ�ŝ�ĚĞ�ƉƌŽƚĞĐĐŝſ

�ŶĚĞƌƌŽĐĂŵĞŶƚ͕�ĨƌĂŐŵĞŶƚĂĐŝſ�Ž�ĚĞƐŵƵŶƚĂƚŐĞ�ĚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐĐŝŽŶƐ͘

ZĞƚŝƌĂĚĂ�ĚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͘

^ĞŐŽŶƐ�Ğů�ƉƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚ ĚΖĞǆĞĐƵĐŝſ͕�ůĞƐ�ĚĞŵŽůŝĐŝŽŶƐ�ƉŽĚĞŶ�ƐĞƌ�ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂĚĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ƐĞŐƺĞŶƚ�ŵĂŶĞƌĂ͗

�ĞŵŽůŝĐŝſ�Ăŵď�ŵăƋƵŝŶĂ�ĞǆĐĂǀĂĚŽƌĂ͘

�ĞŵŽůŝĐŝſ�ƉĞƌ�ĨƌĂŐŵĞŶƚĂĐŝſ�ŵĞĐăŶŝĐĂ͘

�ĞŵŽůŝĐŝſ�Ăŵď�ĞǆƉůŽƐŝƵƐ͘

�ĞŵŽůŝĐŝſ�ƉĞƌ�ŝŵƉĂĐƚĞ�Ăŵď�ďŽůĂ�ĚĞ�ŐƌĂŶ�ŵĂƐƐĂ͘

�ĞƐŵƵŶƚĂƚŐĞ�ĞůĞŵĞŶƚ�ƉĞƌ�ĞůĞŵĞŶƚ͘

�ĞŵŽůŝĐŝſ�ŵŝǆƚĂ͘
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EKs� �^d��/M �� dZ��d�D�Ed�͛�/'h� WKd��>� W�Z �> ^h�D/E/^dZ�D�Ed ��> W͘/͘ �> ^�'Z� ;d͘D͘ >>�/��Ϳ

WůĞĐ�ĚĞ�ƉƌĞƐĐƌŝƉĐŝŽŶƐ�ƚğĐŶŝƋƵĞƐ

ϰϬ

�ĞŵŽůŝĐŝſ�ƉĞƌ�ĂůƚƌĞƐ�ƚğĐŶŝƋƵĞƐ͘

WƌğǀŝĂŵĞŶƚ�ĂůƐ�ƚƌĞďĂůůƐ�ĚĞ�ĚĞŵŽůŝĐŝſ�ƐΖĞůĂďŽƌĂƌă�ƵŶ�ĞƐƚƵĚŝ�ĚĞ�ĚĞŵŽůŝĐŝſ͕�ƋƵĞ�ŚĂƵƌă�ĚĞ�ƐĞƌ�ƐŽƚŵğƐ�
Ă�ůΖĂƉƌŽǀĂĐŝſ�ĚĞů��ŝƌĞĐƚŽƌ�ĚĞ�ůĞƐ�KďƌĞƐ͕�ĞƐƐĞŶƚ�Ğů��ŽŶƚƌĂĐƚŝƐƚĂ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ�ĚĞů�ĐŽŶƚŝŶŐƵƚ�ĚĞ�ůΖĞƐƚƵĚŝ�
ŝ�ĚĞ�ůĂ�ƐĞǀĂ�ĐŽƌƌĞĐƚĂ�ĞǆĞĐƵĐŝſ͘

�Ɛ� ƉƌŽŚŝďĞŝǆ� ůΖĞŶĚĞƌƌŽĐĂŵĞŶƚ� ƉĞƌ� ĞŵƉĞŶƚĂ� ĚΖĞĚŝĨŝĐĂĐŝŽŶƐ� ĚΖĂůƚƵƌĂ� ƐƵƉĞƌŝŽƌ� Ă� ƚƌĞƐ�ŵĞƚƌĞƐ� ŝ� ŵŝŐ�
;ϯ͕ϱ ŵͿ͘� �� ůĂ� ĚĞŵŽůŝĐŝſ� ĚΖĞĚŝĨŝĐŝƐ� ĞůĞŵĞŶƚ� ƉĞƌ� ĞůĞŵĞŶƚ� ƐĞƌă� ĚΖĂƉůŝĐĂĐŝſ� ůĂ� EŽƌŵĂ� dĞĐŶŽůžŐŝĐĂ�
ĚΖ�ĚŝĨŝĐĂĐŝſ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĞŶƚ�Ă�ĚĞŵŽůŝĐŝŽŶƐ�;E͘d͘�͘Ͳ���Ϳ͘

�Ŷ�ƐŝƚƵĂĐŝŽŶƐ�ĚĞ�ĚĞŵŽůŝĐŝſ�ŽŶ�Ɛ͛ĂĐŽŶƐĞůůĠƐ�ůΖƷƐ�ĚΖĞǆƉůŽƐŝƵƐ�ŝ�ŶŽ�ĨŽƐƐŝŶ�ĂƋƵĞƐƚƐ�ĂĚŵŝƐƐŝďůĞƐ�ƉĞů�ƐĞƵ�
ŝŵƉĂĐƚĞ�ĂŵďŝĞŶƚĂů͕�ƐΖŚĂƵƌă�ĚĞ�ƌĞĐſƌƌĞƌ�Ă�ƚğĐŶŝƋƵĞƐ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞƐ�ĐŽŵ�ĂƌĂ�ĨƌĂŐŵĞŶƚĂĐŝſ�ŚŝĚƌăƵůŝĐĂ�Ž�
ŵŝƚũĂŶĕĂŶƚ�ĐŝŵĞŶƚ�ĞǆƉĂŶƐŝƵ͘

�ů� ĨŝŶĂůŝƚǌĂƌ� ůĂ� ũŽƌŶĂĚĂ� ĚĞ ƚƌĞďĂůů� ŶŽ� ŚĂƵƌĂŶ� ĚĞ� ƋƵĞĚĂƌ� ĞůĞŵĞŶƚƐ� ĚĞ� ůΖŽďƌĂ� ĞŶ�ĞƐƚĂƚ� ŝŶĞƐƚĂďůĞ� Ž�
ƉĞƌŝůůſƐ͘

�ů� WůĞĐ� ĚĞ� WƌĞƐĐƌŝƉĐŝŽŶƐ� dğĐŶŝƋƵĞƐ� WĂƌƚŝĐƵůĂƌƐ� Ž͕� ĞŶ� Ğů� ƐĞƵ� ĚĞĨĞĐƚĞ͕� Ğů� �ŝƌĞĐƚŽƌ� ĚĞ� ůĞƐ� KďƌĞƐ�
ĞƐƚĂďůŝƌĂŶ�Ğů�ƉŽƐƚĞƌŝŽƌ�ƐĞƌǀĞŝ�ĚĞůƐ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ƉƌŽĐĞĚĞŶƚƐ�ĚĞ�ůĞƐ�ĚĞŵŽůŝĐŝŽŶƐ͘

�ůƐ� ŵĂƚĞƌŝĂůƐ� ĚΖĞŶĚĞƌƌŽĐĂŵĞŶƚ� ƋƵĞ� ŚĂŐŝŶ� ĚĞ� ƐĞƌ� ƵƚŝůŝƚǌĂƚƐ� Ă� ůΖŽďƌĂ� ĞƐ� ŶĞƚĞũĂƌĂŶ͕� ĂƉůĞŐĂƌĂŶ� ŝ�
ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƌĂŶ�ĚĞ�ůĂ�ĨŽƌŵĂ�ŝ�ĂůƐ�ůůŽĐƐ�ƋƵĞ�ĂƐƐĞŶǇĂůŝ�Ğů��ŝƌĞĐƚŽƌ�ĚĞ�ůĞƐ�KďƌĞƐ͘

�ůƐ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ŶŽ�ƵƚŝůŝƚǌĂďůĞƐ�ĞƐ�ĚƵƌĂŶ�Ă� ů͛ĂďŽĐĂĚŽƌ�ĂĐĐĞƉƚĂƚ�ƉĞƌ�Ğů��ŝƌĞĐƚŽƌ�ĚĞ� ůĞƐ�KďƌĞƐ͕�ĞƐƐĞŶƚ�
ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚĂƚ�ĚĞů��ŽŶƚƌĂĐƚŝƐƚĂ�ůΖŽďƚĞŶĐŝſ�ĚĞ�ůĞƐ�ĂƵƚŽƌŝƚǌĂĐŝŽŶƐ�ƉĞƌƚŝŶĞŶƚƐ͕�ŝ�ĚĞǀĞŶƚ�ĚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƌ�
Ăů��ŝƌĞĐƚŽƌ�ĚĞ�ůĞƐ�KďƌĞƐ�ĐŽƉŝĂ�ĚĞůƐ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĞŶƚƐ�ĐŽŶƚƌĂĐƚĞƐ͘

�ŝŶƐ�ĚĞůƐ� ůşŵŝƚƐ�ĚΖĞǆƉƌŽƉŝĂĐŝſ�ŶŽ�ĞƐ�ƉŽĚƌĂŶ� ĨĞƌ� ĂďŽĐĂĚŽƌƐ�ŶŽ� ĐŽŶƚĞŵƉůĂƚƐ�ĞŶ�Ğů� ƉƌŽũĞĐƚĞ͕� ůůĞǀĂƚ�
ĞƐƉĞĐŝĨŝĐĂĐŝſ�ĚĞů��ŝƌĞĐƚŽƌ�ĚĞ�ůĞƐ�KďƌĞƐ͘

�Ŷ�ĐĂƐ�ĚΖĞůŝŵŝŶĂĐŝſ�ĚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͕�ŵŝƚũĂŶĕĂ�ŝŶĐŝŶĞƌĂƚ͕�ŚĂƵƌĂŶ�ĚĞ�ĂĚŽƉƚĂƌͲƐĞ�ůĞƐ�ŵĞƐƵƌĞƐ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌŽů�
ŶĞĐĞƐƐăƌŝĞƐ�ƉĞƌ�ƚĂů�ĚΖĞǀŝƚĂƌ�ƋƵĂůƐĞǀŽů�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĂĨĞĐƚĂĐŝſ�Ăů�ĞŶƚŽƌŶ͕�ĚŝŶƐ�ĚĞů�ŵĂƌĐ�ĚĞ�ůĂ�ŶŽƌŵĂƚŝǀĂ�
ůĞŐĂů�ǀŝŐĞŶƚ͘

ϴ͘ϭ͘Ϯ �ŵŝĚĂŵĞŶƚ�ŝ ĂďŽŶĂŵĞŶƚ

;ŵϯͿ �ŶĚĞƌƌŽĐ� Ě͛ĞƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ� ĚĞ� ƋƵĂůƐĞǀŽů� ƚŝƉƵƐ͕� ĚĞ� ĨŽƌŵŝŐſ� ĞŶ�ŵĂƐƐĂ� Ž� ĂƌŵĂƚ͕� Ăŵď�ŵŝƚũĂŶƐ�
ŵĞĐăŶŝĐƐ�Ž�ŵĂŶƵĂůƐ͕�ŝŶĐůžƐ�ƚĂůů�Ě͛ĂƌŵĂĚƵƌĞƐ͕�ĐăƌƌĞŐĂ͕�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�Ă�ů͛ĂďŽĐĂĚŽƌ͕�ĐăŶŽŶ�Ě͛ĂďŽĐĂŵĞŶƚ�ŝ�
ŵĂŶƚĞŶŝŵĞŶƚ�ĚĞ�ů͛ĂďŽĐĂĚŽƌ

;ŵͿ �ĞŵŽůŝĐŝſ ĚĞ�ĐĂŶŽŶĂĚĂ�Ě͛ĂĐĞƌ�ĚŝăŵĞƚƌĞ�ĞŶƚƌĞ�ϭϬϬϬ� ŝ�ϭϮϬϬ�ŵŵ͕�Ăŵď�ŵŝƚũĂŶƐ�ŵĂŶƵĂůƐ�Ž�
ŵĞĐăŶŝĐƐ͕�ŝŶĐůžƐ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�Ă�ů͛ĂďŽĐĂĚŽƌ�Ž�ǌŽŶĂ�Ě͛ĂĐŽƉŝ�Ă�ĞƐƚĂďůŝƌ�ƉĞƌ�ůĂ��͘K͘
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EKs� �^d��/M �� dZ��d�D�Ed�͛�/'h� WKd��>� W�Z �> ^h�D/E/^dZ�D�Ed ��> W͘/͘ �> ^�'Z� ;d͘D͘ >>�/��Ϳ

WůĞĐ�ĚĞ�ƉƌĞƐĐƌŝƉĐŝŽŶƐ�ƚğĐŶŝƋƵĞƐ

ϰϭ

ϴ͘Ϯ DKs/D�Ed��� d�ZZ�^

�Ŷ� ů͛ĞǆĞĐƵĐŝſ� ĚĞ� ůĞƐ� ŽďƌĞƐ� ƐĞƌă� Ě͛ĂƉůŝĐĂĐŝſ� Ăůůž� ƌĞŐƵůĂƚ� ƉĞů� ͞WůŝĞŐŽ� ĚĞ� WƌĞƐĐƌŝƉĐŝŽŶĞƐ dĠĐŶŝĐĂƐ�
'ĞŶĞƌĂůĞƐ� ƉĂƌĂ� �ĂƌƌĞƚĞƌĂƐ� Ǉ� WƵĞŶƚĞƐ͟� ;W'ͲϯͿ͕� ĞǆĐĞƉƚƵĂŶƚ� ĂƋƵĞůůĞƐ� ĚĞ� ůĞƐ� ƐĞǀĞƐ� ƉƌĞƐĐƌŝƉĐŝŽŶƐ�
ĞǆƉƌĞƐƐĂŵĞŶƚ�ŵŽĚŝĨŝĐĂĚĞƐ�ĞŶ�Ğů�ƉƌĞƐĞŶƚ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ͘dĂŵďĠ�ƐĞƌă�Ě͛ĂƉůŝĐĂĐŝſ�ůĂ�ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂĐŝſ�ĚĞ�ƐžůƐ�ŝ�
ůĞƐ�EŽƌŵĞƐ�Ě͛ĂƐƐĂŝŐ�ƋƵĞ�Ɛ͛ŝŶĚŝƋƵĞŶ�ĞŶ�Ğů�W'Ͳϯ͘

ϴ͘Ϯ͘ϭ �ǆĐĂǀĂĐŝſ ĚĞ�ƚĞƌƌĂ�ǀĞŐĞƚĂů

ϴ͘Ϯ͘ϭ͘ϭ �ĞĨŝŶŝĐŝſ

�ƋƵĞƐƚĂ�ƵŶŝƚĂƚ�Ě͛ŽďƌĂ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŝǆ�ĞŶ�ů͛ĞǆĐĂǀĂĐŝſ͕�ĐăƌƌĞŐĂ͕�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ŝ�ĚĞƐĐăƌƌĞŐĂ�Ăů�ůůŽĐ�Ě͛ĂĐŽƉŝ�ĚĞ�ůĂ�
ĐĂƉĂ�ĚĞ�ƚĞƌƌĂ�ǀĞŐĞƚĂů�ƋƵĞ�ĞƐ�ƚƌŽďŝ�Ă�ů͛ăƌĞĂ�ĚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐĐŝſ͘

ϴ͘Ϯ͘ϭ͘Ϯ �ǆĞĐƵĐŝſ

>ĞƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶƐ�ĞƐ�ƌĞĂůŝƚǌĂƌĂŶ�Ě͛ĂĐŽƌĚ�Ăŵď�ĞůƐ�ĂƌƚŝĐůĞƐ�ϯϬϬ�ŝ�ϯϮϬ�ĚĞů�W͘W͘d͘'͘

�ů��ŽŶƚƌĂĐƚŝƐƚĂ�ƉƌŽƉŽƐĂƌă�Ă�ů͛�ŶŐŝŶǇĞƌ��ŝƌĞĐƚŽƌ�Ě͛KďƌĂ�Ğů�ŵğƚŽĚĞ�Ă�ĞŵƉƌĂƌ�ƉĞƌ�Ă�ůĂ�ƐĞǀĂ�ĂƉƌŽǀĂĐŝſ͕�
Ɛŝ�ƉƌŽĐĞĚĞŝǆ͘

EŽ�ŽďƐƚĂŶƚ͕�Ɛŝ�Ă� ũƵĚŝĐŝ�ĚĞ� ů͛�ŶŐŝŶǇĞƌ��ŝƌĞĐƚŽƌ�Ě͛KďƌĂ�ĞƐ�ƉŽƐĞŶ�ĚĞ�ŵĂŶŝĨĞƐƚ�ĚĞŵŽƌĞƐ�Ž�ĚŝĨŝĐƵůƚĂƚƐ�
ƉĞƌ�ĂĐŽŶƐĞŐƵŝƌ�ůĞƐ�ĐŽŶĚŝĐŝŽŶƐ�ĞǆŝŐŝĚĞƐ͕�ĂƋƵĞƐƚ�ƉŽĚƌă�ĚĞƐĂƵƚŽƌŝƚǌĂƌ�Ğů�ŵğƚŽĚĞ�ƉƌŽƉŽƐĂƚ�ŝ�ŽďůŝŐĂƌă�
Ăů��ŽŶƚƌĂĐƚŝƐƚĂ�ƵŶ�ĂůƚƌĞ�ŵğƚŽĚĞ�ĚŝĨĞƌĞŶƚ͘

�ů�ŵğƚŽĚĞ�ĚĞ�ƚƌĞďĂůů�ĚĞĨŝŶŝƌă�Ăů�ŵĞŶǇƐ�ĞůƐ�ƐĞŐƺĞŶƚƐ�ĞůĞŵĞŶƚƐ͗

>ĞƐ�ǌŽŶĞƐ�Ě͛ĞǆƚƌĂĐĐŝſ͘

>ĞƐ�ƉƌŽĨƵŶĚŝƚĂƚƐ�Ě͛ĞǆƚƌĂĐĐŝſ͘

>ĞƐ�ǌŽŶĞƐ�Ě͛ĂĐŽƉŝ͘

>Ă�ŵĂƋƵŝŶăƌŝĂ�Ă�ĞŵƉƌĂƌ�ĚƵƌĂŶƚ�ĞůƐ�ƚƌĞďĂůůƐ͘

>Ă�ƌĞŵŽĐŝſ�ĚĞů�ƚĞƌƌĞŶǇ�ĞƐ�ĨĂƌă�ĞǀŝƚĂŶƚ�ůĂ�ĐŽŵƉĂĐƚĂĐŝſ�ĚĞ�ůĂ�ƚĞƌƌĂ�ǀĞŐĞƚĂů�ŝ�ƉŽƐĂŶƚ�ĞƐƉĞĐŝĂů�ĂƚĞŶĐŝſ�
ĞŶ�ŶŽ�ĐŽŶǀĞƌƚŝƌͲůĂ�ĞŶ�ĨĂŶŐ͘

>͛ĂƉůĞĐ ĚĞ�ůĂ�ƚĞƌƌĂ�ǀĞŐĞƚĂů�ĞƐ�ƌĞĂůŝƚǌĂƌă�ĞŶ�ůůŽĐƐ�ĚĞ�ĨăĐŝů�ĂĐĐĠƐ�ƉĞƌ�Ă�ůĂ�ƐĞǀĂ�ĐŽŶƐĞƌǀĂĐŝſ ŝ�ƉŽƐƚĞƌŝŽƌ�
ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�Ăů�ůůŽĐ�Ě͛ƷƐ͘�WĞƌ�ƵŶĂ�ĂůƚƌĂ�ďĂŶĚĂ͕�ĞůƐ�ĂĐŽƉŝƐ�ŶŽ�ŝŶƚĞƌĨĞƌŝƌĂŶ�ĞŶ�Ğů�ƚƌăŶƐŝƚ�Ŷŝ�ů͛ĞǆĞĐƵĐŝſ�ĚĞ�
ůĞƐ�ŽďƌĞƐ͕�Ăŝǆş�ĐŽŵ�ƚĂŵƉŽĐ�ƉĞƌƚŽƌďĂƌĂŶ�ĞůƐ�ĚĞƐŐƵĂƐƐŽƐ�ŝ�ĚƌĞŶĂƚŐĞƐ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶĂůƐ�Ž�ĚĞĨŝŶŝƚŝƵƐ͘

>ĞƐ�ĚĞƐƉĞƐĞƐ�ƋƵĞ�ƉƵŐƵŝ�ŽƌŝŐŝŶĂƌ�ůĂ�ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝƚĂƚ�ĚĞ�ƚĞƌƌĞŶǇ�ĨŽƌĂ�ĚĞ�ů͛ăŵďŝƚ�ĚĞ�ů͛ŽďƌĂ�ƉĞƌ�ƌĞĂůŝƚǌĂƌ�
ĞůƐ�ĂĐŽƉŝƐ�ĚĞ�ƚĞƌƌĂ�ǀĞŐĞƚĂů�ĐŽƌƌĞƌĂŶ�ƉĞƌ�ĐŽŵƉƚĞ�ĚĞů��ŽŶƐƚƌƵĐƚŽƌ͘
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WůĞĐ�ĚĞ�ƉƌĞƐĐƌŝƉĐŝŽŶƐ�ƚğĐŶŝƋƵĞƐ

ϰϮ

�Ɛ�ĨŽƌŵĂƌĂŶ�ĐĂďĂůůŽŶƐ�Ž�ĂƌƚĞƐĞƐ� ů͛ĂůĕĂĚĂ�ĚĞ� ůĂ�ƋƵĂů�ĞƐ�ŵĂŶƚŝŶĚƌă�ƐĞŶƐĞ�ĞǆĐĞĚŝƌ�ŵĂŝ�Ě͛ƵŶ�ŵĞƚƌĞ� ŝ�
ŵŝŐ�;ϭ͕ϱϬ�ŵͿ͕�Ăŵď�ƉĞŶĚĞŶƚƐ�ŶŽ�ƐƵƉĞƌŝŽƌƐ�Ă ů͛ϭͬϭ�ĞŶ�ĞůƐ�ůĂƚĞƌĂůƐ͘

�ůƐ�ĐĂďĂůůŽŶƐ�ŶŽ�ĐŽŶƚŝŶĚƌĂŶ�ƉĞĚƌĞƐ͕�ĚĞŝǆĂůůĞƐ�Ž�ƌĞƐƚĞƐ�ĚĞ�ƌĂŵĞƐ͘

^͛ĞǀŝƚĂƌă�Ğů�ƉĂƐ�ĚĞůƐ�ĐĂŵŝŽŶƐ�ĚĞ�ĚĞƐĐăƌƌĞŐĂ�Ž�ƋƵĂůƐĞǀŽů�ĂůƚƌĞƐ�ƉĞƌ�ƐŽďƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ƚĞƌƌĂ�ĂƉŝůĂĚĂ͘

ϴ͘Ϯ͘ϭ͘ϯ �ŵŝĚĂŵĞŶƚ�ŝ ĂďŽŶĂŵĞŶƚ

�ƋƵĞƐƚĂ�ƵŶŝƚĂƚ�ŝŶĐůŽƵ�ĞůƐ�ƐĞŐƺĞŶƚƐ�ĐŽŶĐĞƉƚĞƐ͗

�ǆĐĂǀĂĐŝſ�ĚĞ�ƚĞƌƌĂ�ǀĞŐĞƚĂů͘

KƉĞƌĂĐŝŽŶƐ�ĚĞ�ĐăƌƌĞŐĂ͕�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ŝ�ĚĞƐĐăƌƌĞŐĂ�Ž�ĂƉŝůĂƚ�ĚĞ�ůĂ�ƚĞƌƌĂ�ƌĞŵŽŐƵĚĂ�Ăů�ůůŽĐ�Ě͛ĂĐŽƉŝ�
ƚĞŵƉŽƌĂů͘

>Ă�ĨŽƌŵĂĐŝſ�ŝ�ŵŽĚĞůĂƚ�ĚĞůƐ�ĐĂďĂůůŽŶƐ͘

�ůƐ�ƚƌĞďĂůůƐ�ĂƵǆŝůŝĂƌƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝƐ�ƉĞƌ�Ă�ůĂ�ĐŽƌƌĞĐƚĂ�ĞǆĞĐƵĐŝſ�Ě͛ĂƋƵĞƐƚĂ�ƵŶŝƚĂƚ�Ě͛ŽďƌĂ͘

�ƋƵĞƐƚĂ�ƵŶŝƚĂƚ�Ɛ͛ĂďŽŶĂƌă�ƐĞŐŽŶƐ�Ğů�ƉƌĞƵ�ƋƵĞ�ĂƉĂƌĞŝǆ�Ăů�YƵĂĚƌĞ�ĚĞ�WƌĞƵƐ͘

>͛ĞǆĐĂǀĂĐŝſ� ĚĞ� ƚĞƌƌĂ� ǀĞŐĞƚĂů� Ɛ͛ĂŵŝĚĂƌă� ƉĞƌ� ŵĞƚƌĞƐ� ĐƷďŝĐƐ� ;ŵϯͿ� ƌĞĂůŝƚǌĂƚƐ� ĚĞ� ŵĂŶĞƌĂ� ƋƵĞ�
ĐŽŵƉůĞŝǆŝŶ� ƚŽƚĞƐ� ůĞƐ� ƉƌĞƐĐƌŝƉĐŝŽŶƐ� ĚĞƐĐƌŝƚĞƐ͕� ŽďƚŝŶŐƵƚƐ� ĐŽŵ� Ă� ƌĞƐƵůƚĂƚ� ĚĞ� ƉƌĞƐĞƐ� ĚĞ� ƉĞƌĨŝůƐ�
ƚƌĂŶƐǀĞƌƐĂůƐ�ĂďĂŶƐ�ŝ�ĚĞƐƉƌĠƐ�ĚĞ�ƌĞƚŝƌĂƌ�ůĂ�ƚĞƌƌĂ͕�ƐĞŶƐĞ�ĂƉůŝĐĂƌ�ĐĂƉ�ĐŽĞĨŝĐŝĞŶƚ�Ě͛ĞƐƉŽŶũĂŵĞŶƚ͘

;ŵϯͿ� �ǆĐĂǀĂĐŝſ� ĚĞ� ƚĞƌƌĂ� ǀĞŐĞƚĂů͕� ŝŶĐůŽƐĂ� ĐăƌƌĞŐĂ� ŝ� ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ� Ă� ů͛ĂďŽĐĂĚŽƌ͕� ĂƉůĞĐ� Ž� ůůŽĐ� Ě͛ƷƐ� ŝ�
ŵĂŶƚĞŶŝŵĞŶƚ�ĨŝŶƐ�Ă�ůĂ�ƐĞǀĂ�ƵƚŝůŝƚǌĂĐŝſ͕�ŝŶĐůžƐ�ĐăŶŽŶ�Ě͛ĂďŽĐĂŵĞŶƚ�ŝ�ŵĂŶƚĞŶŝŵĞŶƚ�ĚĞ�ů͛ĂďŽĐĂĚŽƌ�;WͲ
ϭϱͿ

ϴ͘Ϯ͘Ϯ �ǆĐĂǀĂĐŝſ�ĞŶ�ƉŽƵƐ�ŝ ƌĂƐĞƐ

ϴ͘Ϯ͘Ϯ͘ϭ �ĞĨŝŶŝĐŝſ

>͛ĞǆĐĂǀĂĐŝſ� ĞŶ� ƉŽƵƐ� ŝ� ƌĂƐĞƐ� ĐŽŶƐŝƐƚĞŝǆ� ĞŶ� ůĞƐ� ŽƉĞƌĂĐŝŽŶƐ� ŶĞĐĞƐƐăƌŝĞƐ͕� ƉĞƌ� ĞǆĐĂǀĂƌ͕� ƌĞŵŽƵƌĞ͕�
ĞǀĂĐƵĂƌ� ŝ� ĂŶŝǀĞůůĂƌ� ĞůƐ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ĚĞ� ůĂ� ǌŽŶĂ� ĐŽŵƉƌĞƐĂ�ĞŶƚƌĞ�Ğů� ƚĞƌƌĞŶǇ� ŝ� Ğů� ƚĞƌƌĞŶǇ�ƋƵĞ� ůŝŵŝƚĂ�Ğů�
ǀŽůƵŵ� ŽĐƵƉĂƚ� ƉĞƌ� ů͛ŽďƌĂ͕� ƐĞŐŽŶƐ� ĞůƐ� ƉůăŶŽůƐ͘� �Ŷ� ĐĂƐ� ĚĞ� ƋƵğ� ĞƐ� ƉƌĞƐĞŶƚŝ� ƋƵĂůƐĞǀŽů� ĚƵďƚĞ� ĞŶ�
ƌĞĨĞƌğŶĐŝĂ�Ă�ůĂ�ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂĐŝſ�Ě͛ƵŶ�ƚŝƉƵƐ�Ž�ĂůƚƌĞ�Ě͛ĞǆĐĂǀĂĐŝſ͕�Ğů��ŝƌĞĐƚŽƌ�Ě͛KďƌĂ�ĚĞĐŝĚŝƌă�ůĂ�ƚŝƉŽůŽŐŝĂ�
ĚĞ�ůĂ�ŵĂƚĞŝǆĂ͘

EŽ� Ɛ͛ĞŶƚĞŶĚƌă� ĐŽŵ� Ă� ĞǆĐĂǀĂĐŝſ� ĞŶ� ƌĂƐĂ� ů͛ĞǆĐĂǀĂĐŝſ� Ăŵď� ƵŶ� ĂŵƉůĞ� ƋƵĞ� ƉĞƌŵĞƚŝ� Ğů� ƚƌĞďĂůů� ĚĞ�
ŵĂƋƵŝŶăƌŝĂ�ƉĞƐĂŶƚ�ĞŶ�Ğů�ƐĞƵ�ŝŶƚĞƌŝŽƌ͕�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂŶƚͲƐĞ�ƵŶĂ�ĂŵƉůĂĚĂ�ůşŵŝƚ�ĚĞ�ϯ͕ϱ�ŵ�Ă�ƉĂƌƚŝƌ�ĚĞ�ůĂ�ƋƵĂů�
ĞƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƌă�ĐŽŵ�Ă�ĞǆĐĂǀĂĐŝſ�ĞŶ�ĚĞƐŵƵŶƚ͘
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WůĞĐ�ĚĞ�ƉƌĞƐĐƌŝƉĐŝŽŶƐ�ƚğĐŶŝƋƵĞƐ

ϰϯ

ϴ͘Ϯ͘Ϯ͘Ϯ �ǆĞĐƵĐŝſ

EŽ�ĞƐ�ƉŽĚƌă�ƌĞĂůŝƚǌĂƌ�ĐĂƉ�ƚŝƉƵƐ�Ě͛ĞǆĐĂǀĂĐŝſ�ĨŝŶƐ�ƋƵĞ�ŶŽ�Ɛ͛ŚĂŐŝŶ�ƉƌĞƐ�ůĞƐ�ƌĞĨĞƌğŶĐŝĞƐ�ƚŽƉŽŐƌăĨŝƋƵĞƐ�
ƉƌĞĐŝƐĞƐ�ƉĞƌ�ƚĂů�ĚĞ�ĐŽŶĨĞĐĐŝŽŶĂƌ�ĞůƐ�ƉĞƌĨŝůƐ�ĚĞů�ƚĞƌƌĞŶǇ�ŽƌŝŐŝŶĂů͘

>ĞƐ�ĞǆĐĂǀĂĐŝŽŶƐ�ƐΖĞǆĞĐƵƚĂƌĂŶ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂ�ƋƵĞ�ůĂ�ƐƵƉĞƌĨşĐŝĞ�ĂĐĂďĂĚĂ�ƐŝŐƵŝ�ĂŶăůŽŐĂ�Ă�ůĂ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĚĂ�ĂůƐ�
ƉůăŶŽůƐ͘

&ŝŶƐ� ƋƵĞ� ĨŝŶĂůŝƚǌŝ� Ğů� ƌĞďůĞƌƚ� ĚĞĨŝŶŝƚŝƵ� ĚĞ ůĞƐ� ĞǆĐĂǀĂĐŝŽŶƐ͕� ůĞƐ� ŽďƌĞƐ� ĞƐ� ŵĂŶƚŝŶĚƌĂŶ� ĞŶ� ƉĞƌĨĞĐƚĞƐ�
ĐŽŶĚŝĐŝŽŶƐ� ĚĞ� ĚƌĞŶĂƚŐĞ͕� ƌĞĂůŝƚǌĂŶƚ� Ğů� ƐŝƐƚĞŵĂ� Ě͛ĞǀĂĐƵĂĐŝſ� Ě͛ĂŝŐƵĂ� ŵĠƐ� ĐŽŶǀĞŶŝĞŶƚ� Ă� ũƵĚŝĐŝ� ĚĞů�
�ŝƌĞĐƚŽƌ�Ě͛KďƌĂ�;ƌĂƐĞƐ�ĚƌĞŶĂŶƚƐ͕�ǁĞůůͲƉŽŝŶƚƐ͕�ĞƚĐ͘Ϳ͕�ƵƚŝůŝƚǌĂŶƚ�ĞůƐ�ŵĞĚŝƐ�ĂƵǆŝůŝĂƌƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝƐ�;ŐƌƵƉƐ�
ĞůĞĐƚƌžŐĞŶƐ͕�ďŽŵďĞƐ͘�ŵăŶĞŐƵĞƐ�ĨůĞǆŝďůĞƐ͕�ĞƚĐ͘Ϳ�ĨŝŶƐ�Ă�ƋƵĂůƐĞǀŽů�ƉƌŽĨƵŶĚŝƚĂƚ�ƌĞƋƵĞƌŝĚĂ͕�ƉĞƌ�ƚĂů�ƋƵĞ�
ůĂ�ƉƌĞƐğŶĐŝĂ�Ě͛ĂŝŐƵĂ�ŶŽ�ƉĞƌũƵĚŝƋƵŝ� ůĞƐ�ƵŶŝƚĂƚƐ�Ě͛ŽďƌĂ�Ă�ƌĞĂůŝƚǌĂƌ͘��Ŷ�ƋƵĂůƐĞǀŽů�ĐĂƐ͕�ĞůƐ�ŵŽǀŝŵĞŶƚƐ�
ĚĞ� ƚĞƌƌĞƐ� ŝͬŽ� ƋƵĂůƐĞǀŽů� ĂůƚƌĂ� ŽƉĞƌĂĐŝſ� ŶĞĐĞƐƐăƌŝĂ� ƉĞƌ� Ă� ůĂ� ŝŶƐƚĂůͼůĂĐŝſ� ĚĞůƐ� ƐŝƐƚĞŵĞƐ� Ě͛ĞǀĂĐƵĂĐŝſ�
Ě͛ĂŝŐƵĂ� ƐĞƌĂŶ� Ă� ĐăƌƌĞĐ� ĚĞů� �ŽŶƚƌĂĐƚŝƐƚĂ͘� YƵĂŶ� Ğů� ŶŝǀĞůů� ĨƌĞăƚŝĐ� ĞƐ� ƚƌŽďŝ� ƉĞƌ� ƐŽďƌĞ� ĚĞ� ůĂ� ůşŶŝĂ�
ĚΖĞǆĐĂǀĂĐŝſ͕�ĞƐ� ƚŝŶĚƌă�ĞƐƉĞĐŝĂů� ĐƵƌĂ� ƚĂŶƚ�ĞŶ� ů͛ĞůĞĐĐŝſ� ŝ�ĞŶ� ůĂ� ŝŶƚĞŶƐŝƚĂƚ�ĚĞůƐ� ƐŝƐƚĞŵĞƐ�Ě͛ĞǀĂĐƵĂĐŝſ�
Ě͛ĂŝŐƵĂ�Ăŝǆş�ĐŽŵ�ĞŶ�ĞůƐ�ŵĞĚŝƐ�ĂƵǆŝůŝĂƌƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝƐ͘

WĞƌ�ƚĂů�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĚĞƐƉĞƐĞƐ�ŽƌŝŐŝŶĂĚĞƐ�ƉĞƌ�ĂƋƵĞƐƚ�ĞƐŐŽƚĂŵĞŶƚ�ŶŽ�ƐƵƉŽƐŝŶ�ƵŶ�ŝŶĐƌĞŵĞŶƚ�ĞǆĐĞƐƐŝƵ�ƉĞů�
�ŽŶƚƌĂĐƚŝƐƚĂ͕� ĠƐ� ĐŽŶǀĞŶŝĞŶƚ� ů͛ŽƉƚŝŵŝƚǌĂĐŝſ� ĚĞ� ů͛ĞǆĞĐƵĐŝſ� ĚĞ� ů͛ŽďƌĂ͕� ĞŵƉƌĂŶƚ� Ğů� ŵşŶŝŵ� ƚĞŵƉƐ�
ƉŽƐƐŝďůĞ�ĞŶƚƌĞ�ůĂ�ƌĞĂůŝƚǌĂĐŝſ�ĚĞ�ůĞƐ�ĞǆĐĂǀĂĐŝŽŶƐ�ŝ�Ğů�ƌĞďůĞƌƚ�ĨŝŶĂů�ĚĞ�ůĞƐ�ŵĂƚĞŝǆĞƐ͘

�ƵƌĂŶƚ�ůΖĞǆĞĐƵĐŝſ�ĚĞ�ůĞƐ�ƌĂƐĞƐ�ĞƐ�ƉƌĞǀĞƵƌă�ůĂ�ƐŽƌƚŝĚĂ�ĚΖĂŝŐƺĞƐ�ƉůƵǀŝĂůƐ�ƉĞƌƋƵğ�ŶŽ�Ɛ͛ĞŵŵĂŐĂƚǌĞŵŝŶ�
Ă�ůĂ�ǌŽŶĂ�ĞǆĐĂǀĂĚĂ͘

�Ŷ�ůĞƐ�ƌĂƐĞƐ�ĞǆĐĂǀĂĚĞƐ�ĞŶ�ƌŽĐĂ͕�ůĞƐ�ǀŽůĂĚƵƌĞƐ�ĞƐ�ƌĞĂůŝƚǌĂƌĂŶ�ƚĞŶŝŶƚ�ĞŶ�ĐŽŵƉƚĞ�ĞůƐ�ĐƌŝƚĞƌŝƐ�ĨŝǆĂƚƐ�ƉĞů�
�ŝƌĞĐƚŽƌ� Ě͛KďƌĂ͕� ƋƵĞ� ƉŽĚƌă� ĞƐĐŽůůŝƌ� ůĂ� ƚğĐŶŝĐĂ�ŵĠƐ� ĂĚŝĞŶƚ� ƉĞƌ� ĂĐŽŶƐĞŐƵŝƌ� ƵŶĂ� ƐƵƉĞƌĨşĐŝĞ� ůůŝƵƌĞ͕�
ƉůĂŶĂ�ŝ�Ğů�ŵĞŶǇƐ�ĨƌĂĐƚƵƌĂĚĂ�ƉŽƐƐŝďůĞ͘

�ůƐ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ƐŽďƌĂŶƚƐ�ĚĞ�ůΖĞǆĐĂǀĂĐŝſ�ĞƐ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƌĂŶ�Ă�ů͛ĂďŽĐĂĚŽƌ͕�Ă�ƵŶĂ�ǌŽŶĂ�Ě͛ĂƉůĞĐ�ŝŶƚĞƌŵŝŐ�Ăů�
ůůŽĐ�ĚĞ�ůĂ�ƐĞǀĂ�ƵƚŝůŝƚǌĂĐŝſ�ƉŽƐƚĞƌŝŽƌ�Ž͘��ƋƵĞƐƚ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�Ă�ĂďŽĐĂĚŽƌ�ŚĂƵƌă�ĚĞ�ƐĞƌ�ŝŵŵĞĚŝĂƚ�ĞŶ�Ğů�ĐĂƐ�
ĚĞ�ĨĂŶŐƐ͕�ƌŽĐĂ�ŝ�ƚĞƌƌĞƐ�ƋƵĞ�ŶŽ�ĞƐ�ƉƵŐƵŝŶ�ĞŵƉƌĂƌ�ĞŶ�Ğů�ƌĞďůĞƌƚ�ĚĞ�ůĞƐ�ĞǆĐĂǀĂĐŝŽŶƐ͕�ũĂ�ƋƵĞ�ƷŶŝĐĂŵĞŶƚ�
ĞƐ� ƉĞƌŵĞƚƌă� ůΖĂƉůĞĐ� Ă� ŽďƌĂ� ĚĞůƐ� ƐžůƐ� ƋƵĞ� ƉƵŐƵŝŶ� ƐĞƌ� ƵƚŝůŝƚǌĂďůĞƐ� ƉĞůƐ� ƌĞďůŝŵĞŶƚƐ� ƉŽƐƚĞƌŝŽƌƐ͘� EŽ�
ƌĞƐƉĞĐƚĂƌ�ĂƋƵĞƐƚĂ�ĐŽŶĚŝĐŝſ�ƉŽƚ�ĐŽŵƉŽƌƚĂƌ�ůĂ�ƉĂƌĂůŝƚǌĂĐŝſ�ĚĞ�ůĞƐ�ŽďƌĞƐ�ĨŝŶƐ�Ăů�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�Ă�ĂďŽĐĂĚŽƌ�
ĚĞ�ůĞƐ�ƌĞƐƚĞƐ�ĂƉůĞŐĂĚĞƐ�ƐĞŶƐĞ�ĂƵƚŽƌŝƚǌĂĐŝſ͘

dŽƚƐ� ĞůƐ� ƐĂŶĞũĂŵĞŶƚƐ� ŚĂƵƌĂŶ� ĚĞ� ĞƐƚĂƌ� ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƚƐ�ƉĞů� �ŽŶƚƌĂĐƚŝƐƚĂ� Ăů��ŝƌĞĐƚŽƌ� Ě͛KďƌĂ͕� ƋƵĞ� ĞůƐ�
ĐŽŶƚƌĂƐƚĂƌă͕�ǀĞƌŝĨŝĐĂƌă�ŝ�ĂƉƌŽǀĂƌă�ĞǆƉƌĞƐƐĂŵĞŶƚ�Ɛŝ�Ɛ͛ĞƐĐĂƵ͘

�ů��ŽŶƚƌĂĐƚŝƐƚĂ�ƚĠ�ů͛ŽďůŝŐĂĐŝſ�Ě͛ĞǆĐĂǀĂƌ�ŝ�ƌĞƚŝƌĂƌ�Ă�ůůŽĐ�Ě͛ĂƉůĞĐ�Ž�ĂďŽĐĂĚŽƌ�ƚŽƚƐ�ĞůƐ�ƉƌŽĚƵĐƚĞƐ�ĚĞƌŝǀĂƚƐ�
ĚĞ�ĚĞƐƉƌĞŶŝŵĞŶƚƐ͕�ƌƵƉƚƵƌĞƐ͕�ĞƚĐ͘

�Ŷ�ŐĞŶĞƌĂů͕�Ğů��ŽŶƚƌĂĐƚŝƐƚĂ�ƉƌĞŶĚƌă�ůĞƐ�ŵĞƐƵƌĞƐ�ĂĚŝĞŶƚƐ ĞŶĐĂŵŝŶĂĚĞƐ�Ă�ŶŽ�ĚŝƐŵŝŶƵŝƌ�ůĂ�ƌĞƐŝƐƚğŶĐŝĂ�
ĚĞů� ƚĞƌƌĞŶǇ� ŶŽ� ĞǆĐĂǀĂƚ͘� �Ŷ� ĞƐƉĞĐŝĂů� Ɛ͛ŚĂƵƌĂŶ� Ě͛ĂĚŽƉƚĂƌ� ůĞƐ� ŵĞƐƵƌĞƐ� ŶĞĐĞƐƐăƌŝĞƐ� ƉĞƌ� ĞǀŝƚĂƌ� ĞůƐ�
ƐĞŐƺĞŶƚƐ�ĨĞŶžŵĞŶƐ͗�ŝŶĞƐƚĂďŝůŝƚĂƚ�ĚĞ�ƚĂůƵƐƐŽƐ�ĞŶ�ƌŽĐĂ�ĚĞŐƵƚ�Ă�ǀŽůĂĚƵƌĞƐ�ŝŶĂĚĞƋƵĂĚĞƐ͕�ĞƐůůĂǀŝƐƐĂĚĞƐ�
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WůĞĐ�ĚĞ�ƉƌĞƐĐƌŝƉĐŝŽŶƐ�ƚğĐŶŝƋƵĞƐ

ϰϰ

ƉƌŽĚƵŢĚĞƐ� ƉĞů� ĚĞƐĐĂůĕĂŵĞŶƚ� ĚĞů� ƉĞƵ� ĚĞ� ů͛ĞǆĐĂǀĂĐŝſ͕� ĞƌŽƐŝŽŶƐ� ůŽĐĂůƐ� ŝ� ĞŶƚŽůůĂŵĞŶƚƐ� ĚĞŐƵƚƐ� Ă� ƵŶ�
ĚƌĞŶĂƚŐĞ�ĚĞĨĞĐƚƵſƐ�ĚĞ�ů͛ŽďƌĂ͘

EŽ�ĞƐ�ƌĞďƵƚũĂƌă�ĐĂƉ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ĞǆĐĂǀĂƚ�Ɛŝ�Ă�ũƵĚŝĐŝ�ĚĞů��ŝƌĞĐƚŽƌ�Ě͛KďƌĂ�ƉŽƚ�ĞŵƉƌĂƌͲƐĞ�ĞŶ�ĂůƚƌĞƐ�ƵŶŝƚĂƚƐ�
Ě͛ŽďƌĂ͘

ϴ͘Ϯ͘Ϯ͘ϯ �ŵŝĚĂŵĞŶƚ�ŝ �ďŽŶĂŵĞŶƚ

>ĞƐ�ĞǆĐĂǀĂĐŝŽŶƐ�ĞŶ�ƉŽƵƐ�ŝ�ƌĂƐĞƐ�Ɛ͛ĂŵŝĚĂƌĂŶ�ƉĞƌ�ŵĞƚƌĞƐ�ĐƷďŝĐƐ�;ŵϯͿ�ĚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ĞǆĐĂǀĂƚ͕�ŵĞƐƵƌĂƚ�
ƉĞƌ�ĚŝĨĞƌğŶĐŝĂ�ĞŶƚƌĞ�ĞůƐ�ƉĞƌĨŝůƐ� ƚĞžƌŝĐƐ�ĚĞů� ƚĞƌƌĞŶǇ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ĚĞƐĐŽŵƉƚĂŶƚ�Ğů�ŐƌƵŝǆ�ĚĞ�ƚĞƌƌĂ�ǀĞŐĞƚĂů�
ĞǆĐĂǀĂĚĂ�ŝ�ĞůƐ�ƉĞƌĨŝůƐ�ƚĞžƌŝĐƐ�ĚĞ�ůĞƐ�ĞǆĐĂǀĂĐŝŽŶƐ͘

WĞů�ƐĞƵ�ĂďŽŶĂŵĞŶƚ�Ɛ͛ƵƚŝůŝƚǌĂƌĂŶ�ĞůƐ�ƉƌĞƵƐ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĞŶƚƐ�ƋƵĞ�ĨŝŐƵƌĞŶ�ĞŶ�ĞůƐ�ƋƵĂĚƌĞƐ�ĚĞ�ƉƌĞƵƐ͘

�ůƐ� ƉĞƌĨŝůƐ� ƚĞžƌŝĐƐ� ĚĞů� ƚĞƌƌĞŶǇ� ŽƌŝŐŝŶĂů� ƐĞƌĂŶ� ĞůƐ� ĐŽŶƚŝŶŐƵƚƐ� ĞŶ� Ğů� ĚŽĐƵŵĞŶƚ� WůăŶŽůƐ� Ě͛ĂƋƵĞƐƚ�
ƉƌŽũĞĐƚĞ͘�YƵĂůƐĞǀŽů� ĚŝƐĐƌĞƉăŶĐŝĂ͕� ĞŶ� ƉůĂŶƚĂ� Ž� ĞŶ� ĂůĕĂƚ͕� ƋƵĞ� ĞƐ� ĚĞƚĞĐƚŝ� ĞŶ� ĞůƐ�ƉĞƌĨŝůƐ� ŝŶĐůŽƐŽƐ� ĞŶ�
ĂƋƵĞƐƚ� ĚŽĐƵŵĞŶƚ� ŚĂƵƌă� ĚĞ� ĐŽŵƵŶŝĐĂƌͲƐĞ� ƉĞƌ� ĞƐĐƌŝƚ� Ăů� �ŝƌĞĐƚŽƌ� Ě͛KďƌĂ� Ăŵď� ůĂ� ũƵƐƚŝĨŝĐĂĐŝſ�
ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĞŶƚ�ƉĞů�ƐĞƵ�ĐŽŶƚƌĂƐƚ�ŝ�ŵŽĚŝĨŝĐĂĐŝſ͘

�Ŷ� ĐĂƐ� ƋƵĞ� Ă� ũƵĚŝĐŝ� ĚĞů��ŝƌĞĐƚŽƌ� Ě͛KďƌĂ� Ž� ďĠ� ĚĞů� �ŽŶƚƌĂĐƚŝƐƚĂ͕� Ɛ͛ŚĂŐŝŶ� Ě͛ĂŝǆĞĐĂƌ� ŶŽƵƐ� ƉĞƌĨŝůƐ� ĚĞů�
ƚĞƌƌĞŶǇ� ŽƌŝŐŝŶĂů� ƉĞƌ� ĞǆŝƐƚŝƌ ĚŝƐĐƌĞƉăŶĐŝĞƐ� ĞŶƚƌĞ� ĞůƐ� ƋƵĞ� Śŝ� ĨŝŐƵƌĞŶ� ĞŶ� Ğů� WůăŶŽůƐ� ŝ� ůĂ� ƌĞĂůŝƚĂƚ͕� ĞƐ�
ƌĞĂůŝƚǌĂƌă�ƵŶĂ�ŶĞƚĞũĂ�Ž�ĞƐďƌŽƐƐĂŵĞŶƚ�ƉƌĞǀŝ͕�ƋƵĞ�ŝŶĐůŽƵƌă�Ğů�ƉŝĐŽŶĂƚ�ĚĞ�ůĂ�ǀĞŐĞƚĂĐŝſ͕�ĚĞ�ů͛ŚĞƌďĂ͕�ůĂ�
ƚĂůĂ�Ě͛ĂƌďƌĞƐ͕�ĞƚĐ͕͘�ƐĞŶƐĞ�ƌĞĂůŝƚǌĂƌ�ĐĂƉ�ƚŝƉƵƐ�Ě͛ĞǆĐĂǀĂĐŝſ�ƉĞƌ�ƚĂů�ĚĞ�ĚĞƐĞŶǀŽůƵƉĂƌ�ĐŽƌƌĞĐƚĂŵĞŶƚ�ůĞƐ�
ƚĂƐƋƵĞƐ�ƚŽƉŽŐƌăĨŝƋƵĞƐ͘�^ŝ�ĂƋƵĞƐƚĂ�ĞƐ�ƌĞĂůŝƚǌĠƐ�ƉĞƌ�ƋƵĂůƐĞǀŽů�ŵŽƚŝƵ͕�Ğů��ŝƌĞĐƚŽƌ�Ě͛KďƌĂ�ĂƚƵƌĂƌă�ĞůƐ�
ƚƌĞďĂůůƐ͕� ĂƉůŝĐĂŶƚ� ůĞƐ�ƉĞŶĂůŝƚǌĂĐŝŽŶƐ� ŝŶĚŝĐĂĚĞƐ�ĞŶ�Ğů� ĐŽŶƚƌĂĐƚĞ�ĞŶ�ĐĂƐ�Ě͛ŽďƌĂ�ĚĞĨĞĐƚƵŽƐĂ͕� ĨŝǆĂŶƚ�Ăů�
ƐĞƵ� ĐƌŝƚĞƌŝ� Ğů� ƚĞƌƌĞŶǇ� ŽƌŝŐŝŶĂů͕� ƋƵĞ� ƐĞƌă ĂĐĐĞƉƚĂƚ� ƉĞů� �ŽŶƚƌĂĐƚŝƐƚĂ� ƐĞŶƐĞ� ĚƌĞƚ� Ă� ĐĂƉ� ƚŝƉƵƐ� ĚĞ�
ƌĞĐůĂŵĂĐŝſ͘

>͛ĂĐŽƌĚ� ĞŶ� ĞůƐ� ƉĞƌĨŝůƐ� ƋƵĞĚĂƌă� ĂƵƚŽŵăƚŝĐĂŵĞŶƚ� ĨŝǆĂƚ� ƋƵĂŶ� ůĞƐ� ĚŝƐĐƌĞƉăŶĐŝĞƐ� ĞŶƚƌĞ� Ğů� �ŝƌĞĐƚŽƌ�
Ě͛KďƌĂ�ŝ�Ğů��ŽŶƚƌĂĐƚŝƐƚĂ�ƐŝŐƵŝŶ�ŝŶĨĞƌŝŽƌƐ�Ă�ƵŶ�ĐŝŶĐ�ƉĞƌ�ĐĞŶƚ�;ϱйͿ͕�ƉƌĞŶĞŶƚͲƐĞ�ĐŽŵ�Ă�ǀăůŝĚƐ�ĞůƐ�ƉĞƌĨŝůƐ�
ĂƉŽƌƚĂƚƐ� ƉĞů� �ŝƌĞĐƚŽƌ� Ě͛KďƌĂ͘� �Ŷ� ĐĂƐ� ƋƵĞ� ĂƋƵĞƐƚ� ĂĐŽƌĚ� ŶŽ� Ɛ͛ŚĂŐŝ� ƉŽŐƵƚ� ĞƐƚĂďůŝƌ͕� ĞůƐ� ƉĞƌĨŝůƐ� ĚĞů�
ƚĞƌƌĞŶǇ� ŽƌŝŐŝŶĂů� ƐĞƌĂŶ� ĞůƐ� ƋƵĞ� ĚĞƚĞƌŵŝŶŝ� Ğů� �ŝƌĞĐƚŽƌ� Ě͛KďƌĂ� Ăŵď� ůĂ� ũƵƐƚŝĨŝĐĂĐŝſ� ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĞŶƚ͕�
ĨŝŶĂůŝƚǌĂŶƚͲƐĞ�ůĞƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶƐ�ĚĞ�ŶĞƚĞũĂ�ŝ�ĞƐďƌŽƐƐĂĚĂ�ĞŶ�ůĞƐ�ĐŽŶĚŝĐŝŽŶƐ�ĂƐƐĞŶǇĂůĂĚĞƐ�ĞŶ�ĂƋƵĞƐƚ�WůĞĐ͘

>Ă�ŶĞƚĞũĂ�ŝ�ĞƐďƌŽƐƐĂĚĂ�ŶŽ�ĐŽŵƉŽƌƚĂƌă�ĐĂƉ�ŵŽĚŝĨŝĐĂĐŝſ�ĚĞůƐ�ƉĞƌĨŝůƐ�ƚĞžƌŝĐƐ�ĚĞů�ƚĞƌƌĞŶǇ�ŽƌŝŐŝŶĂů͘

�Ŷ� ĞůƐ� ƉĞƌĨŝůƐ� ƚĞžƌŝĐƐ� ĚĞů� ƚĞƌƌĞŶǇ� ŽƌŝŐŝŶĂů� ŶŽ� ĞƐ� ĚĞƐĐŽŵƉƚĂƌă� ů͛ĞǆĐĂǀĂĐŝſ� ƌĞĂůŝƚǌĂĚĂ� ĞŶ� ůĞƐ�
ŽƉĞƌĂĐŝŽŶƐ� ĚĞ� ŶĞƚĞũĂ� ŝ� ĞƐďƌŽƐƐĂĚĂ͘� �ŝǆş� ŵĂƚĞŝǆ͕� Ğů� ƌĞďůĞƌƚ� ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĞŶƚ� Ă� ů͛ĞǆĐĂǀĂĐŝſ� ĚĞ�
ů͛ĞƐďƌŽƐƐĂĚĂ�ŶŽ�ĞƐ�ĐŽŵƉƚĂďŝůŝƚǌĂƌă�ƐŽƚĂ�ĐĂƉ�ĐŽŶĐĞƉƚĞ͘

�Ŷ� Ğů� ĐĂƐ� ĚĞ� ƋƵğ� ŶŽ� Ɛ͛ĂďŽŶŝ� ƉĞƌ� ƐĞƉĂƌĂƚ� ůĂ� ŶĞƚĞũĂ͕� ĞƐďƌŽƐƐĂĚĂ� ŝ� ĞǆĐĂǀĂĐŝſ� ĚĞ� ůĂ� ƚĞƌƌĂ� ǀĞŐĞƚĂů͕�
Ɛ͛ĞŶƚğŶ� ƋƵĞ� ĂƋƵĞƐƚĂ� ƵŶŝƚĂƚ� Ě͛ŽďƌĂ� Ɛ͛ŝŶĐůŽƵ� ĞŶ� ůĞƐ� ĞǆĐĂǀĂĐŝŽŶƐ͕� ŚĂǀĞŶƚͲƐĞ� ĚĞ� ƌĞĂůŝƚǌĂƌ� ƚĂů� ŝ� ĐŽŵ�
Ɛ͛ĞƐƉĞĐŝĨŝĐĂ�ĞŶ�ĂƋƵĞƐƚ�WůĞĐ͘
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WůĞĐ�ĚĞ�ƉƌĞƐĐƌŝƉĐŝŽŶƐ�ƚğĐŶŝƋƵĞƐ

ϰϱ

�Ŷ� ůĞƐ� ǌŽŶĞƐ� ĞŶ� ƋƵğ� Ă�ŵĠƐ� ĚĞ� ƌĞĂůŝƚǌĂƌ� ůĂ� ŶĞƚĞũĂ͕� ů͛ĞƐďƌŽƐƐĂĚĂ� ŝ� ů͛ĞǆƚƌĂĐĐŝſ� ĚĞ� ůĂ� ƚĞƌƌĂ� ǀĞŐĞƚĂů͕�
Ɛ͛ŚĂŐŝŶ� ĚĞ� ƌĞĂůŝƚǌĂƌ� ƚĂŵďĠ� ƐĂŶĞũĂŵĞŶƚƐ͕� Ğů� �ŽŶƚƌĂĐƚŝƐƚĂ� ĞůƐ� ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƌă� ŝ� ĐŽŶƚƌĂƐƚĂƌă� Ăŵď� Ğů�
�ŝƌĞĐƚŽƌ�Ě͛KďƌĂ�ƋƵŝ�ŚĂƵƌă�Ě͛ĂƉƌŽǀĂƌͲůŽƐ�ĞǆƉƌĞƐƐĂŵĞŶƚ�ƉĞƌ�ƚĂů�Ě͛ĞǆĞĐƵƚĂƌͲůŽƐ͘��Ŷ�ĐĂƐ�ĚĞ�ŶŽ�ĨĞƌͲŚŽ�
Ăŝǆş͕� ƚŽƚƐ� ĞůƐ� ŝŶĐƌĞŵĞŶƚƐ� ƋƵĞ� ƐĞ͛Ŷ� ƉƵŐƵŝŶ� ĚĞƌŝǀĂƌ� ĂŶŝƌĂŶ� Ă� ĐăƌƌĞĐ� ĚĞů� �ŽŶƚƌĂĐƚŝƐƚĂ͘� EŽ� ĞƐ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƌĂŶ�ĐŽŵ�Ă�ƐĂŶĞũĂŵĞŶƚƐ� ůĞƐ�ĞǆĐĂǀĂĐŝŽŶƐ� ŝŶĨĞƌŝŽƌƐ Ă�ϯϬ�Đŵ͕� ŝ�ĞŶ�ĐĂƐ�ĚĞ�ƐĞƌͲŚŽ͕� ůĞƐ�ƋƵĞ�Ă�
ũƵĚŝĐŝ�ĚĞů��ŝƌĞĐƚŽƌ�Ě͛KďƌĂ�ĞƐ�ƌĞĂůŝƚǌŝŶ�ĞŶ�ƚĞƌƌĂ�ǀĞŐĞƚĂů�Ž�ĐŽŶƌĞĂďůĞ͘

�ů� �ŽŶƚƌĂĐƚŝƐƚĂ� ĞǆĐĂǀĂƌă� ŝ� ƌĞƚŝƌĂƌă͕� ƐĞŶƐĞ� ŵŽĚŝĨŝĐĂĐŝſ� ĚĞ� ƉƌĞƵ͕� ƚŽƚƐ� ĞůƐ� ƉƌŽĚƵĐƚĞƐ� ĚĞƌŝǀĂƚƐ� ĚĞ�
ĚĞƐƉƌĞŶŝŵĞŶƚƐ͕� ƌƵƉƚƵƌĞƐ͕�ĞƚĐ͘��ƋƵĞƐƚƐ�Ɛ͛ĂďŽŶĂƌĂŶ͕�ƉĞƌĨŝů�Ă�ƉĞƌĨŝů͕�ƋƵĂŶ�ƐƵƉŽƐŝŶ�ƵŶ� ŝŶĐƌĞŵĞŶƚ�ĚĞ�
ŵĠƐ�Ě͛ƵŶ�ĚĞƵ�ƉĞƌ�ĐĞŶƚ�;ϭϬйͿ�ƌĞƐƉĞĐƚĞ�Ă�ůĂ�ƐƵƉĞƌĨşĐŝĞ�ƚĞžƌŝĐĂ�ĞǆĐĂǀĂĚĂ͘

�Ŷ�Ğů�ƉƌĞƵ�ĚĞ�ůΖĞǆĐĂǀĂĐŝſ�ĚĞ�ƌĂƐĞƐ�ŝ�ƉŽƵƐ�ĞƐ�ĐŽŵƉƌğŶ�ůΖĞǆĐĂǀĂĐŝſ�ĞŶ�ƋƵĂůƐĞǀŽů�ƚŝƉƵƐ�ĚĞ�ƚĞƌƌĞŶǇ͕�Ğů�
ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ� ŝ� ůĂ� ƌĞƚŝƌĂĚĂ� ĚĞ� ƉƌŽĚƵĐƚĞƐ� Ă� ůΖĂďŽĐĂĚŽƌ� Ž� ůůŽĐ� ĚΖƵƚŝůŝƚǌĂĐŝſ͕� ůΖĂůůŝƐĂĚĂ� ĚĞ� ƐƵƉĞƌĨşĐŝĞƐ͕�
ĞƐƚƌĞďĂŵĞŶƚƐ͕�ĞƐŐŽƚĂŵĞŶƚƐ͕�ĂƚĂůůƐ�ŝ�ĚĞƐŐƵĂƐƐŽƐ͕�Ğů�ƐĂŶĞũĂŵĞŶƚ�ĚĞ�ǌŽŶĞƐ�ƌŽĐŽƐĞƐ�ĂĨĞĐƚĂĚĞƐ�ƉĞƌ�ůĞƐ�
ĞǆĐĂǀĂĐŝŽŶƐ͕�ĚƌĞƚƐ͕�ĐăŶŽŶ�ŝ�ŵĂŶƚĞŶŝŵĞŶƚ�ĚĞůƐ�ĂďŽĐĂĚŽƌƐ͘

�Ŷ�Ğů�ƉƌĞƵ�ĚĞ� ů͛ĞǆĐĂǀĂĐŝſ�ĚĞ� ƌĂƐĞƐ� ŝ�ƉŽƵƐ� Ɛ͛ŝŶĐůŽƵĞŶ�ƋƵĂůƐĞǀŽů�ŵŝƚũĂŶƐ�ƋƵĞ�Ɛ͛ƵƚŝůŝƚǌŝŶ�ƉĞƌ� ůĂ� ƐĞǀĂ�
ĞǆĞĐƵĐŝſ͕�ũĂ�ƐŝŐƵŝŶ�ŵĂŶƵĂůƐ͕�ŵĞĐăŶŝĐƐ�Ž�ĞǆƉůŽƐŝƵƐ͘

dĂŵďĠ� Ɛ͛ŝŶĐůŽƵĞŶ� ůĞƐ� ƉŽƐƐŝďůĞƐ� ĞǆĐĂǀĂĐŝŽŶƐ� ŝͬŽ� ƌĞďůŝŵĞŶƚƐ� ƉƌĞǀŝƐ� ŝͬŽ� ƉŽƐƚĞƌŝŽƌƐ� ĞŶ� ƵŶĂ� Ž� ǀĂƌŝĞƐ�
ĨĂƐĞƐ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝǀĞƐ�ƋƵĞ͕�ĚĞŐƵƚ�Ă�ůĞƐ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ�ĚĞ�ůĞƐ�ĞǆĐĂǀĂĐŝŽŶƐ�ŝͬŽ�Ă�ůĂ�ĨĂůƚĂ�ĚĞ�ŵĂŶŝŽďƌĂďŝůŝƚĂƚ�
ĚĞ� ůĂ� ŵĂƋƵŝŶăƌŝĂ� ƉĞƌ� ƋƺĞƐƚŝŽŶƐ� ƌĞůĂƚŝǀĞƐ� Ă� ů͛ĞƐƉĂŝ͕� ŚĂƵƌĂŶ� ĚĞ� ƐĞƌ� ƌĞĂůŝƚǌĂĚĞƐ� ƉĞƌ� ĚĞŝǆĂƌ� ůΖŽďƌĂ�
ƐĞŐŽŶƐ�ĞůƐ�ƉůăŶŽůƐ͕�ŶŽ�ĚĞƌŝǀĂŶƚͲƐĞ�ŝŶĐƌĞŵĞŶƚƐ�ĞĐŽŶžŵŝĐƐ�ƉĞƌ�ĂƋƵĞƐƚƐ�ĐŽŶĐĞƉƚĞƐ͘

�ŝǆş� ŵĂƚĞŝǆ� Ɛ͛ŝŶĐůŽƵĞŶ� ƚĂŵďĠ� ĞůƐ� ĚƌĞŶĂƚŐĞƐ͕� ĞƐŐŽƚĂŵĞŶƚƐ� ŝ� ĂůƚƌĞƐ� ŽƉĞƌĂĐŝŽŶƐ� ŶĞĐĞƐƐăƌŝĞƐ� ƉĞƌ�
ů͛ĞǀĂĐƵĂĐŝſ�Ě͛ĂŝŐƵĂ͕�ƋƵĞ�Ɛ͛ĞƐƚĞŶĚƌĂŶ�ĨŝŶƐ�Ăů�ŵŽŵĞŶƚ�ƋƵĞ�ĂƋƵĞƐƚƐ�ĚĞŝǆŝŶ�ĚĞ�ƐĞƌ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝƐ͕�ũĂ�ƐŝŐƵŝ�
ƉĞƌ� ŚĂǀĞƌ� ĐŽŵƉůĞƚĂƚ� ůĂ� ƚŽƚĂůŝƚĂƚ� ĚĞ� ůĞƐ� ƵŶŝƚĂƚƐ� ĨŝŶƐ� Ğů� ƌĞďůĞƌƚ� Ž� ƉĞƌ� ĚĞŝǆĂƌ� ĚĞ� ƐĞƌ� ŶĞĐĞƐƐĂƌŝ� ƉĞƌ�
ƋƵĂůƐĞǀŽů�ĂůƚƌĂ�ĐŝƌĐƵŵƐƚăŶĐŝĂ͕�ƐĞŶƐĞ�ƋƵĞ�Ğů�ĐŽŶƚƌĂĐƚŝƐƚĂ�ƚŝŶŐƵŝ�ĚƌĞƚ�Ă�ĐĂƉ�ĐŽďƌĂŵĞŶƚ�ĂĚĚŝĐŝŽŶĂů�ƉĞů�
ƚĞŵƉƐ� ƚŽƚĂů� ƋƵĞ� ůĞƐ�ďŽŵďĞƐ͕� ĞŶ�ŶƷŵĞƌŽ� ŝ� ƉŽƚğŶĐŝĂ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝƐ͕� ŚĂŐŝŶ�ĞƐƚĂƚ�ĞŶ� ƐĞƌǀĞŝ͘� ^ΖĞŶƚĞŶĞŶ�
ƚĂŵďĠ� ŝŶĐůŽƐŽƐ�ĞůƐ�ŵĞĚŝƐ�ĂƵǆŝůŝĂƌƐ� ƚĂůƐ� ĐŽŵ�ŵăŶĞŐƵĞƐ� ĨůĞǆŝďůĞƐ͕� ŐƌƵƉƐ�ĞůĞĐƚƌžŐĞŶƐ͕� ĐŽŵďƵƐƚŝďůĞ͕�
ĞƚĐ͕͘� ŶĞĐĞƐƐĂƌŝƐ� ƉĞƌ� ůĂ� ĐŽƌƌĞĐƚĂ� ĞǆĞĐƵĐŝſ� ĚĞ� ůĂ� ƵŶŝƚĂƚ͘� �ƋƵĞƐƚĞƐ� ŽƉĞƌĂĐŝŽŶƐ� ŶŽŵĠƐ� ƐĞƌĂŶ�
Ě͛ĂďŽŶĂŵĞŶƚ�Ɛŝ�Ăŝǆş�Ɛ͛ĞƐƉĞĐŝĨŝĐĂ�ĞǆƉůşĐŝƚĂŵĞŶƚ�ĞŶ�Ğů�WůĞĐ�ŝ�ĞƐ�ĚĞĨŝŶĞŝǆĞŶ�ŝ�ǀĂůŽƌĞŶ�ĞŶ�ĞůƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�
ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĞŶƚƐ͘

>͛ĞůĞĐĐŝſ� ĚĞů� ƐŝƐƚĞŵĂ� ĚĞ� ǀŽůĂĚƵƌĂ� Ă� ĞŵƉƌĂƌ� ĞŶ� ĞůƐ� ĚĞƐŵƵŶƚƐ� ĞŶ� ƌŽĐĂ͕� ŝŶĐůžƐ� ĞŶ� Ğů� ĐĂƐ� ĚĞ� ůĂ�
ƵƚŝůŝƚǌĂĐŝſ�ĚĞ�ƉƌĞƚĂůů͕�ŶŽ�ĐŽŵƉŽƌƚĂƌă�ĐĂƉ�ŝŶĐƌĞŵĞŶƚ�ĞĐŽŶžŵŝĐ͘

�ůƐ� ĞǆĐĞƐƐŽƐ� ĚΖĞǆĐĂǀĂĐŝſ� ĞŶ� ƌĞůĂĐŝſ� Ă� ůĞƐ� ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ� ŝŶĚŝĐĂĚĞƐ͕� ĞŶ� ĞůƐ� WůăŶŽůƐ� ƋƵĞ� ŶŽ� ĨŽƐƐŝŶ�
ŽƌĚĞŶĂƚƐ�ƉĞƌ�ůΖ�ŶŐŝŶǇĞƌ��ŝƌĞĐƚŽƌ͕�ŶŽ�ĞƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞŶ�ĂďŽŶĂďůĞƐ�ŝ�ĞŶ�ĐĂĚĂ�ĐĂƐ�ƐΖŚĂƵƌĂŶ�ĚĞ�ƌĞŽŵƉůŝƌ�
ĞŶ�ůĂ�ĨŽƌŵĂ�ƋƵĞ�ŚŽŵ�ŝŶĚŝƋƵŝ�ƐĞŶƐĞ�ƋƵĞ�ůΖĞƐŵĞŶƚĂƚ�ƌĞďůŝŵĞŶƚ�ƐŝŐƵŝ�ĚΖĂďŽŶĂŵĞŶƚ͘

>Ă�ƌĞƉŽƐŝĐŝſ�ĚĞ�ŵĂƌŐĞƐ�ŝ�ĞƐƉŽŶĞƐ�ĞƐ�ƌĞĂůŝƚǌĂƌă�ĚĞ�ĨŽƌŵĂ�ƋƵĞ�Ğů�ƚĞƌƌĞŶǇ�ƉƌĞƐĞŶƚŝ�ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƚŝƋƵĞƐ�ŝ�
ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ�ƐŝŵŝůĂƌƐ�ĂůƐ�ŽƌŝŐŝŶĂůƐ͕�ĚĞ�ŵĂŶĞƌĂ�ƋƵĞ�Ɛŝ�ů͛ĞƐƉŽŶĂ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ĞƐƚĂǀĂ�ĨŽƌŵĂĚĂ�ƉĞƌ�ŵƵƌĞƚƐ�ĚĞ�
ƉĞĚƌĂ͕� ƵŶĂ� ǀĞŐĂĚĂ� ĂĐĂďĂĚĂ� ů͛ŽďƌĂ� Ɛ͛ŚĂƵƌĂŶ� ĚĞ� ƌĞƉŽƐĂƌ� ĂƋƵĞƐƚƐ� ŵƵƌĞƚƐ� Ăŵď� ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƚŝƋƵĞƐ�
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WůĞĐ�ĚĞ�ƉƌĞƐĐƌŝƉĐŝŽŶƐ�ƚğĐŶŝƋƵĞƐ

ϰϲ

ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝǀĞƐ� ƐĞŵďůĂŶƚƐ� ĂůƐ� ĞǆŝƐƚĞŶƚƐ͘� >Ă� ƌĞƉŽƐŝĐŝſ� Ě͛ĂƋƵĞƐƚƐ� ŵƵƌƐ͕� ĞƐƉŽŶĞƐ� ŝ� ŵĂƌŐĞƐ� ĞƐ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĞŶ� ŝŶĐůŽƐŽƐ� ĞŶ� Ğů� ƉƌĞƵ� ƵŶŝƚĂƌŝ� Ě͛ĞǆĐĂǀĂĐŝſ͕� Ăŝǆş� ĐŽŵ� ĞůƐ� ŵĂƚĞƌŝĂůƐ� ŝ� ŵŝƚũĂŶƐ� ĂƵǆŝůŝĂƌƐ�
ŶĞĐĞƐƐĂƌŝƐ�ƉĞƌ�Ă�ůĂ�ƐĞǀĂ�ƌĞĐŽŶƐƚƌƵĐĐŝſ͘

;ŵϯͿ� �ǆĐĂǀĂĐŝſ� ĚĞ� ƚĞƌƌĞŶǇ� ŶŽ� ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂƚ� ĞŶ� ƌĂƐĞƐ͕� ƉŽƵƐ� Ž� ĨŽŶĂŵĞŶƚƐ͕� Ăŵď� ŵŝƚũĂŶƐ� ŵĞĐăŶŝĐƐ͕�
ŝŶĐůŽƐĞƐ� ƉĂƌƚƐ� ƉƌŽƉŽƌĐŝŽŶĂůƐ� ĚĞ� ǀŽůĂĚƵƌĂ� ĞŶ� ƌŽĐĂ� ŝ� ƚĂůů� ƉƌĞǀŝ� ĚĞ� ƚĂůƵƐƐŽƐ͕� ĐăƌƌĞŐĂ� ŝ� ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ� Ă�
ů͛ĂďŽĐĂĚŽƌ͕�ĂƉůĞĐ�Ž�ůůŽĐ�Ě͛ƷƐ͕�ŝŶĐůžƐ�ĐăŶŽŶ�Ě͛ĂďŽĐĂŵĞŶƚ�ŝ�ŵĂŶƚĞŶŝŵĞŶƚ�ĚĞ�ů͛ĂďŽĐĂĚŽƌ

;ŵϯͿ �ǆĐĂǀĂĐŝſ� ĚĞ� ƚĞƌƌĞŶǇ� ŶŽ� ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂƚ� ĞŶ� ƌĂƐĞƐ� ŝ� ƉŽƵƐ� ƉĞƌ� Ă� ĐĂŶŽŶĂĚĞƐ͕� ĚĞ� ŵĠƐ� Ě͛ϭŵ�
Ě͛ĂŵƉůăƌŝĂ͕� Ăŵď�ŵŝƚũĂŶƐ�ŵĞĐăŶŝĐƐ͕� ŝŶĐůžƐ� ů͛ĞǆĐĂǀĂĐŝſ� ƉĞƌ� Ă�ŵĂƐƐŝƐŽƐ� Ě͛ĂŶĐŽƌĂƚŐĞ͕� ŶşŶǆŽůƐ� ƉĞƌ� Ă�
ĐŽŶĨĞĐĐŝſ� ĚĞ� ũƵŶƚĞƐ͕� ƉĂƌƚ� ƉƌŽƉŽƌĐŝŽŶĂů� ĞŶ� ƌŽĐĂ� ŝ� ƚĂůů� ƉƌĞǀŝ� ĞŶ� ƚĂůƵƐƐŽƐ͕� ĐăƌƌĞŐĂ� ŝ� ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ� Ă�
ů͛ĂďŽĐĂĚŽƌ͕�ĂƉůĞĐ�Ž�ůůŽĐ�Ě͛ƷƐ͕�ŝŶĐůžƐ�ĐăŶŽŶ�Ě͛ĂďŽĐĂŵĞŶƚ�ŝ�ŵĂŶƚĞŶŝŵĞŶƚ�ĚĞ�ů͛ĂďŽĐĂĚŽƌ͘

ϴ͘ϯ &KZD/'M

ϴ͘ϯ͘ϭ �ĞĨŝŶŝĐŝſ

�Ɛ�ĚĞĨŝŶĞŝǆ�ĐŽŵ�ĨŽƌŵŝŐſ�Ğů�ƉƌŽĚƵĐƚĞ�ĨŽƌŵĂƚ�ƉĞƌ�ƵŶĂ�ďĂƌƌĞũĂ�ĚĞ�ĐŝŵĞŶƚ͕�ĂŝŐƵĂ͕�ăƌŝĚ�Ĩŝ͕�ăƌŝĚ�ŐƌŽƐ͕� ŝ�
ĞǀĞŶƚƵĂůŵĞŶƚ�ƉƌŽĚƵĐƚĞƐ�ĚΖĂĚĚŝĐŝſ͕�ƋƵĞ�Ăů�ƉƌĞŶĚƌĞ͛Ɛ�ŝ�ĞŶĚƵƌŝƌͲƐĞ�ĂĚƋƵŝƌĞŝǆ�ƵŶĂ�ŶŽƚĂďůĞ�ƌĞƐŝƐƚğŶĐŝĂ͘

�ĂƌĂĐƚĞƌşƐƚŝƋƵĞƐ�ŐĞŶĞƌĂůƐ

�ůƐ�ĨŽƌŵŝŐŽŶƐ�ĐŽŵƉůŝƌĂŶ�ůĞƐ�ĐŽŶĚŝĐŝŽŶƐ�ĞǆŝŐŝĚĞƐ�ĞŶ�ůĂ�͞/ŶƐƚƌƵĐĐŝſŶ�ĚĞ�,ŽƌŵŝŐſŶ��ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů�;�,�Ϳ͘͟

DĂƚĞƌŝĂůƐ͘

�ůƐ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ƋƵĞ�ŶĞĐĞƐƐăƌŝĂŵĞŶƚ�ƐΖƵƚŝůŝƚǌĂƌĂŶ�ƉĞƌ�ĂƋƵĞƐƚĞƐ�ŽďƌĞƐ�ŽŶ�ĞůƐ�ĚĞĨŝŶŝƚƐ�ĞŶ�ĞůƐ�ĂƌƚŝĐůĞƐ�ĚĞů�
ƉƌĞƐĞŶƚ�WůĞĐ�ŝ�ĐŽŵƉůŝƌĂŶ�ůĞƐ�ĐŽŶĚŝĐŝŽŶƐ�ƋƵĞ�ƉĞƌ�ĞůůƐ�ĞƐ�ĨŝǆĞŶ�ĞŶ�ĞůƐ�ƐĞŐƺĞŶƚƐ�ĂƌƚŝĐůĞƐ͘

�ŝŵĞŶƚ͘

�ĞĨŝŶŝĐŝſ͗

�ů� ĐŝŵĞŶƚ� WžƌƚůĂŶĚ� ĞƐ� ĚĞĨŝŶĞŝǆ� ĐŽŵ� Ğů� ĐŽŶŐůŽŵĞƌĂƚ� ŚŝĚƌăƵůŝĐ� ƋƵĞ� ƐΖŽďƚĠ� ƉĞƌ� ƉŽůǀŽƌŝƚǌĂĐŝſ� ĚĞů�
ĐůŝŶŬĞƌ�ŝ�ƐĞŶƐĞ�ĐĂƉ�ŵĠƐ�ĂĚĚŝĐŝſ�ƋƵĞ�ƉĞĚƌĂ�ŝ�ŐƵŝǆ�ŶĂƚƵƌĂů͘

�ŽŶĚŝĐŝŽŶƐ�ŐĞŶĞƌĂůƐ͗

�ů� ĐŝŵĞŶƚ� ŚĂƵƌă� ĚĞ� ĐŽŵƉůŝƌ� ůĞƐ� ĐŽŶĚŝĐŝŽŶƐ� ĞǆŝŐŝĚĞƐ� ƉĞƌ� ůĂ� ͞/ŶƐƚƌƵĐĐŝſŶ� ƉĂƌĂ� ůĂ� ƌĞĐĞƉĐĐŝſŶ� ĚĞ�
ĐĞŵĞŶƚŽƐ�;Z�ͲϵϳͿ͕͟�Ăŝǆş�ĐŽŵ�ůĞƐ�ĨŝǆĂĚĞƐ�ĞŶ�ůĂ�͞/ŶƐƚƌƵĐĐŝſŶ�ĚĞ�,ŽƌŵŝŐſŶ��ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů�;�,�Ϳ͘͟
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WůĞĐ�ĚĞ�ƉƌĞƐĐƌŝƉĐŝŽŶƐ�ƚğĐŶŝƋƵĞƐ

ϰϳ

dŝƉƵƐ�ĚĞ�ĐŝŵĞŶƚ͗

�ů��ŝƌĞĐƚŽƌ�Ě͛KďƌĂ� ƐĞƌă�ƋƵŝ�ĂƉƌŽǀĂƌă�Ğů� ƚŝƉƵƐ�ĚĞ�ĐŝŵĞŶƚ�Ă�ĞŵƉƌĂƌ�ĞŶ�ĐĂĚĂƐĐƵŶĂ�ĚĞ� ůĞƐ�ŽďƌĞƐ�ĚĞ�
ĨŽƌŵŝŐſ͕�ƐĞŶƐĞ�ƋƵĞ� ůĂ�ƐĞǀĂ�ĚĞĐŝƐŝſ�ĐŽŵƉŽƌƚŝ�ĐĂƉ�ŵŽĚŝĨŝĐĂĐŝſ�ĚĞů�ƉƌĞƵ�ĞƐƚĂďůĞƌƚ�ƉĞƌ� ů͛ĂďŽŶĂŵĞŶƚ�
Ě͛ĂƋƵĞƐƚĂ�ƵŶŝƚĂƚ�Ě͛ŽďƌĂ͘

�ůƐ�ĐŝŵĞŶƚƐ�Ă�ĞŵƉƌĂƌ�ƐĞƌĂŶ�ƉƌĞĨĞƌĞŶƚŵĞŶƚ�ĚĞů�ƚŝƉƵƐ�//Ͳ��ſ�ƚŝƉƵƐ�/s�ŝ�ĚĞ�ĐůĂƐƐĞ�ϯϱ�Ž�ƐƵƉĞƌŝŽƌ͘��Ŷ�Ğů�
ĐĂƐ�ĚĞ�ůĞƐ�ƉĞĐĞƐ�ƉƌĞĨĂďƌŝĐĂĚĞƐ�Ğů�ĐŝŵĞŶƚ�ƐĞƌă�ƚŝƉƵƐ�/�ĚĞ�ĐůĂƐƐĞ�ϰϱ͘�WĞƌ�Ă�ůĞƐ�ƉĞĐĞƐ�ĚĞ�ĨŽƌŵŝŐſ�ĞŶ�
ĐŽŶƚĂĐƚĞ� Ăŵď� ĂŝŐƵĂ� Ăŵď� ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĂƚ� Ě͛ĠƐƐĞƌ� ĂŐƌĞƐƐŝǀĂ� ;ĚŝƉžƐŝƚƐ� Ž� ĞůĞŵĞŶƚƐ� ĚĞ� ů͛ĞŵďĂƐƐĂŵĞŶƚͿ�
Ɛ͛ĞŵƉĂƌĂƌă�ĐŝŵĞŶƚ�ƐƵůĨŽͲ ƌĞƐŝƐƚĞŶƚ�ĚĞů�ƚŝƉƵƐ�/sͬ��ϰϮ͕ϱͬ^Z͘

�Ɛ�ƚŝŶĚƌă�ƵŶĂ�ĐƵƌĂ�ĞƐƉĞĐŝĂů�ĞŶ�ůĂ�ƵƚŝůŝƚǌĂĐŝſ�ĚĞ�ĐŝŵĞŶƚ�ƚŝƉƵƐ��Z/͕�ůĂ�ƋƵĂů�ŚĂƵƌă�ĚĞ�ƋƵĞĚĂƌ�ůŝŵŝƚĂĚĂ�
ĂůƐ� ĐĂƐŽƐ� ƋƵĞ� ĞǆƉƌĞƐƐĂŵĞŶƚ� ĂƉƌŽǀŝ� Ğů� �ŝƌĞĐƚŽƌ� Ě͛KďƌĂ͕� ŝŶĐůƷƐ� ĞŶ� ůĂ� ĨĂďƌŝĐĂĐŝſ� ĚĞ� ƉĞĐĞƐ�
ƉƌĞĨĂďƌŝĐĂĚĞƐ͘

dŝƉƵƐ�ĚĞ�ĐŝŵĞŶƚ�ĞŶ�ƉƌĞƐğŶĐŝĂ�ĚĞ�ƐƵůĨĂƚƐ͗

^ĞŐŽŶƐ�ůĞƐ�ŶŽƌŵĞƐ�ĂŵĞƌŝĐĂŶĞƐ͕�ů͛ĂŐƌĞƐƐŝǀŝƚĂƚ�ĚĞůƐ�ƐžůƐ�ŝ�ůĞƐ�ĂŝŐƺĞƐ�Ăŵď�ƐƵůĨĂƚƐ�ĞŶǀĞƌƐ�Ăů�ĨŽƌŵŝŐſ�ĞƐ�
ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂ� ƐĞŐŽŶƐ� ůĂ� ƐĞŐƺĞŶƚ� ƚĂƵůĂ͕� ŽŶ� ƚĂŵďĠ� ĞƐ� ĨŝǆĂ� Ğů� ĐŽŶƚŝŶŐƵƚ�ŵăǆŝŵ� Ě͛ĂůƵŵŝŶĂƚ� ƚƌŝĐăůĐŝĐ� ĚĞů�
ĐůŝŶŬĞƌ͘

^ƵďŵŝŶŝƐƚƌĂŵĞŶƚ�ŝ�ĞŵŵĂŐĂƚǌĂŵĞŶƚ͗

�ů�ĐŝŵĞŶƚ�ƐĞƌă�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚ�ĞŶ�ĞŶǀĂƐŽƐ�ŚŽŵŽůŽŐĂƚƐ�ĞŶ�ĞůƐ�ƋƵĞ�Śŝ�ŚĂƵƌă�ĚĞ�ĨŝŐƵƌĂƌ�ĞǆƉƌĞƐƐĂŵĞŶƚ�Ğů�
ƚŝƉƵƐ� ĚĞ� ĐŝŵĞŶƚ� ŝ� ŶŽŵ�ĚĞů� ĨĂďƌŝĐĂŶƚ͕� Ž� ďĠ� Ăů� ĚĞƚĂůů͕� ĞŶ� ĚŝƉžƐŝƚƐ� ŚĞƌŵğƚŝĐƐ͕� ĂĐŽŵƉĂŶǇĂŶƚ� Ă� ĐĂĚĂ�
ƌĞŵĞƐĂ�Ğů�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ĚĞ�ƌĞŵŝƐƐŝſ�Ăŵď�ůĞƐ�ŵĂƚĞŝǆĞƐ�ŝŶĚŝĐĂĐŝŽŶƐ�ĐŝƚĂĚĞƐ͘

dŽƚƐ�ĞůƐ�ǀĞŚŝĐůĞƐ�ƵƚŝůŝƚǌĂƚƐ�ƉĞƌ�Ăů�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ĚĞ ĐŝŵĞŶƚ�ĂŶŝƌĂŶ�ĞƋƵŝƉĂƚƐ�Ăŵď�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝƵƐ�ĚĞ�ƉƌŽƚĞĐĐŝſ�
ĐŽŶƚƌĂ�Ğů�ǀĞŶƚ�ŝ�ůĂ�ƉůƵũĂ͘

�ů�ĐŝŵĞŶƚ�ƐΖĞŵŵĂŐĂƚǌĞŵĂƌă�ĞŶ�ƵŶ�ŵĂŐĂƚǌĞŵ�Ž�ƐŝƚũĂ�ƉƌŽƚĞŐŝƚ�ĐŽŶǀĞŶŝĞŶƚŵĞŶƚ�ĐŽŶƚƌĂ� ůĂ�ŚƵŵŝƚĂƚ�
ĚĞů� ƚĞƌƌĂ� ŝ�ĚĞ� ůĞƐ�ƉĂƌĞƚƐ� ŝ�ĚĞ� ĨŽƌŵĂ�ƋƵĞ�ƉĞƌŵĞƚŝ�ƵŶ� ĨăĐŝů�ĂĐĐĠƐ�ƉĞƌ� ůĂ� ŝŶƐƉĞĐĐŝſ� ŝ� ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂĐŝſ�ĚĞ�
ĐĂĚĂ�ƌĞŵĞƐĂ͘��Ɛ�ƉƌĞƉĂƌĂƌĂŶ�ĞůƐ�ŵĂŐĂƚǌĞŵƐ�Ž�ƐŝƚŐĞƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝƐ�ƉĞƌƋƵğ�ŶŽ�ƉƵŐƵŝŶ�ďĂƌƌĞũĂƌͲƐĞ�ĞůƐ�
ĚŝĨĞƌĞŶƚƐ� ƚŝƉƵƐ� ĚĞ� ĐŝŵĞŶƚ͘� �Ŷ� ĐĂƐ� ĚĞ� ƋƵğ� ƐΖĞŵŵĂŐĂƚǌĞŵŝ� Ğů� ĐŝŵĞŶƚ� ĞŶ� ƐĂĐƐ͕� ĂƋƵĞƐƚƐ� ƐΖĂƉŝůĂƌĂŶ�
ƐŽďƌĞ�ƚĂƌŝŵĞƐ͕�ƐĞƉĂƌĂƚƐ�ĚĞ�ůĞƐ�ƉĂƌĞƚƐ�ĚĞů�ŵĂŐĂƚǌĞŵ�ŝ�ĚĞŝǆĂŶƚ�ƉĂƐƐĂĚŝƐƐŽƐ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ĚŝǀĞƌƐĞƐ�ƉŝůĞƐ�
Ăŵď�ůĂ�ĨŝŶĂůŝƚĂƚ�ĚĞ�ƉĞƌŵĞƚƌĞ�Ğů�ƉĂƐ�ĚĞů�ƉĞƌƐŽŶĂů�ŝ�ĂĐŽŶƐĞŐƵŝƌ�ƵŶ�ĂŵƉůŝ�ĂŝƌĞũĂŵĞŶƚ�ĚĞů�ůŽĐĂů͘��ĂĚĂ�
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WůĞĐ�ĚĞ�ƉƌĞƐĐƌŝƉĐŝŽŶƐ�ƚğĐŶŝƋƵĞƐ

ϰϴ

ƋƵĂƚƌĞ�ĐĂƉĞƐ�ĚĞ�ƐĂĐƐ͕�ĐŽŵ�Ă�ŵăǆŝŵ͕�ĞƐ�ĐŽůͼůŽĐĂƌă�ƵŶ�ƚĂƵůĞƌ�Ž�ƚĂƌŝŵĂ�ƋƵĞ�ƉĞƌŵĞƚŝ�Ğů�ƉĂƐ�ĚĞ�ůΖĂŝƌĞ�Ă�
ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�ůĞƐ�ƉŝůĞƐ�ƋƵĞ�ĨŽƌŵĞŶ�ĞůƐ�ƐĂĐƐ͘

�ŝŐƵĂ

>ΖĂŝŐƵĂ�Ă�ĞŵƉƌĂƌ�ŚĂƵƌă�ĚĞ�ĐŽŵƉůŝƌ�Ăŵď� ůΖĞƐƉĞĐŝĨŝĐĂƚ�ĞŶ� ůĂ� ͞/ŶƐƚƌƵĐĐŝſŶ�ĚĞ�,ŽƌŵŝŐſŶ��ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů�
;�,�Ϳ͘͟� �Žŵ� Ă� ŶŽƌŵĂ� ŐĞŶĞƌĂů͕� ĞƐ� ƉŽĚƌĂŶ� ƵƚŝůŝƚǌĂƌ͕� ƚĂŶƚ� ƉĞů� ƉĂƐƚĂƚ� ĐŽŵ� ƉĞů� ĐƵƌĂƚ� ĚĞ� ŵŽƌƚĞƌƐ� ŝ�
ĨŽƌŵŝŐŽŶƐ͕�ƚŽƚĞƐ�ĂƋƵĞůůĞƐ�ĂŝŐƺĞƐ�ƋƵĞ ůĂ�ƉƌăĐƚŝĐĂ�ŚĂŐŝ�ƐĂŶĐŝŽŶĂƚ�ĐŽŵ�Ă�ĂĐĐĞƉƚĂďůĞƐ͕�ĠƐ�Ă�Ěŝƌ͕�ƋƵĞ�ŶŽ�
ŚĂŐŝŶ� ƉƌŽĚƵŢƚ� ĞĨůŽƌĞƐĐğŶĐŝĞƐ͕� ĞƐƋƵĞƌĚĞƐ� Ž� ƉĞƌƚŽƌďĂĐŝŽŶƐ� ĞŶ� Ğů� ĨŽƌũĂƚ� ŝ� ƌĞƐŝƐƚğŶĐŝĂ� ĚΖŽďƌĞƐ�
ƐĞŵďůĂŶƚƐ�Ă�ůĞƐ�ƋƵĞ�ĞƐ�ƉƌŽũĞĐƚĞŶ͘

YƵĂŶ�ŶŽ�ĞƐ�ƚŝŶŐƵŝŶ�ĂŶƚĞĐĞĚĞŶƚƐ�ĚĞ�ůĂ�ƐĞǀĂ�ƵƚŝůŝƚǌĂĐŝſ͕�Ž�ĞŶ�ĐĂƐ�ĚĞ�ĚƵďƚĞ͕�ƐΖŚĂƵƌĂŶ�ĚΖĂŶĂůŝƚǌĂƌ�ůĞƐ�
ĂŝŐƺĞƐ�ŝ͕� ůůĞǀĂƚ�ũƵƐƚŝĨŝĐĂĐŝſ�ĞƐƉĞĐŝĂů�ĚĞ�ƋƵğ�ŶŽ�ƐΖĂůƚĞƌĞŶ�ƉĞƌũƵĚŝĐŝĂůŵĞŶƚ�ůĞƐ�ƉƌŽƉŝĞƚĂƚƐ�ĞǆŝŐŝďůĞƐ�Ăů�
ĨŽƌŵŝŐſ͕�ƐΖŚĂƵƌĂŶ�ĚĞ�ĚĞƐĞƐƚŝŵĂƌ�ůĞƐ�ƋƵĞ�ŶŽ�ĐŽŵƉůĞŝǆŝŶ�ůĞƐ�ĐŽŶĚŝĐŝŽŶƐ�ĨŝǆĂĚĞƐ�ĞŶ�ůĂ�͞/ŶƐƚƌƵĐĐŝſŶ�ĚĞ�
,ŽƌŵŝŐſŶ��ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů�;�,�Ϳ͘͟

�ƌŝĚ�Ĩŝ͘

�ĞĨŝŶŝĐŝſ͗

�Ɛ�ĚĞĨŝŶĞŝǆ�ĐŽŵ�Ă�ăƌŝĚ�Ĩŝ�Ă�ƵƚŝůŝƚǌĂƌ�ĞŶ�ĨŽƌŵŝŐŽŶƐ͕� ůĂ� ĨƌĂĐĐŝſ�ĚΖăƌŝĚ�ŵŝŶĞƌĂů�ƋƵĞ�ƉĂƐƐĂ�ƉĞů� ƚĂŵşƐ�ϱ�
ŵŵ�ĚĞ�ŵĂůůĂ�;hE��ϳϬϱϬͿ͘

�ŽŶĚŝĐŝŽŶƐ�ŐĞŶĞƌĂůƐ͗

>ΖăƌŝĚ� Ĩŝ�Ă�ĞŵƉƌĂƌ�ŚĂƵƌă�ĚĞ�ĐŽŵƉůŝƌ�Ăŵď� ůΖĞƐƉĞĐŝĨŝĐĂƚ�ĞŶ� ůĂ�͞/ŶƐƚƌƵĐĐŝſŶ�ĚĞ�,ŽƌŵŝŐſŶ �ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů�
;�,�Ϳ͘͟� >ΖăƌŝĚ� Ĩŝ� Ă� ƵƚŝůŝƚǌĂƌ� ƐĞƌă� ƉƌĞĨĞƌĞŶƚŵĞŶƚ� ĚĞ� ƌŝƵ͘� �Ŷ� ĐĂƐ� ƋƵĞ� ůĞƐ� ƐŽƌƌĞƐ� ŶŽ� ƉƌŽĐĞĚĞŝǆŝŶ� ĚĞ�
ŐƌĂǀĞƌĞƐ� ĚĞ� ƌŝƵ� ŝ� ƐŝŐƵŝŶ� ƐŽƌƌĞƐ� ŶĂƚƵƌĂůƐ͕� ƐŽƌƌĞƐ� ƉƌŽĐĞĚĞŶƚƐ� ĚĞ� ŵĂƚǆƵƋƵĞŝŐ͕� Ž� ƵŶĂ� ďĂƌƌĞũĂ�
ĚΖĂŵďĚƵĞƐ͕�ƐĂŶĐŝŽŶĂĚĂ�ůĂ�ƐĞǀĂ�ƵƚŝůŝƚǌĂĐŝſ�ƉĞƌ�ůĂ�ƉƌăĐƚŝĐĂ͕�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚƌă�Ăů��ŝƌĞĐƚŽƌ�Ě͛KďƌĂ�ůĂ�ƐĞǀĂ�
ĂƉƌŽǀĂĐŝſ͘

>ĞƐ�ƐŽƌƌĞƐ�ŶĂƚƵƌĂůƐ�ĞƐƚĂƌĂŶ�ĐŽŶƐƚŝƚƵŢĚĞƐ�ƉĞƌ�ƉĂƌƚşĐƵůĞƐ�ĞƐƚĂďůĞƐ�ŝ�ƌĞƐŝƐƚĞŶƚƐ͘

>ĞƐ� ƐŽƌƌĞƐ� ĂƌƚŝĨŝĐŝĂůƐ� ƐΖŽďƚŝŶĚƌĂŶ� ĚĞ� ƉĞĚƌĞƐ� ƋƵĞ� ŚĂƵƌĂŶ� ĚΖĂĐŽŵƉůŝƌ� ĞůƐ� ƌĞƋƵŝƐŝƚƐ� ĞǆŝŐŝƚƐ� ƉĞƌ� ůΖăƌŝĚ�
ŐƌŽƐ�Ă�ƵƚŝůŝƚǌĂƌ�ĞŶ�ĨŽƌŵŝŐŽŶƐ͘

DĂŶŝƉƵůĂĐŝſ�ŝ�ĞŵŵĂŐĂƚǌĞŵĂƚŐĞ͗

>ΖĞŵŵĂŐĂƚǌĞŵĂƚŐĞ�ĚΖăƌŝĚƐ� ĨŝŶƐ͕� ƋƵĂŶ�ŶŽ�ĞƐ� ĨĂĐŝ� ĞŶ� ƚƌĞŵƵũĂ�Ž� ƐŝƚŐĞƐ͕� ƐŝŶſ�ĞŶ�ƉŝůĞƐ͕� ĞƐ� ƌĞĂůŝƚǌĂƌă�
ƐŽďƌĞ�ƵŶĂ�ďĂƐĞ�ƐžůŝĚĂ�ŝ�ƉůĂŶĂ͕�Ž�ĞŶ�ĐĂƐ�ĐŽŶƚƌĂƌŝ͕�ĞůƐ�ƚƌĞŶƚĂ�ĐĞŶƚşŵĞƚƌĞƐ�;ϯϬͿ�ŝŶĨĞƌŝŽƌƐ�ĚĞ�ůĂ�ďĂƐĞ�ĚĞ�
ůĞƐ�ƉŝůĞƐ�ŶŽ�ƐΖƵƚŝůŝƚǌĂƌĂŶ�Ŷŝ�ĞƐ�ƚƌĂƵƌĂŶ�ĞŶ�ƚŽƚ�Ğů�ƚĞŵƉƐ�ƋƵĞ�ƐΖŚĂŐŝ�ĚΖƵƚŝůŝƚǌĂƌ�ůĂ�ƉŝůĂ͘
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WůĞĐ�ĚĞ�ƉƌĞƐĐƌŝƉĐŝŽŶƐ�ƚğĐŶŝƋƵĞƐ

ϰϵ

�ƌŝĚ�ŐƌƵŝǆƵƚ

�ĞĨŝŶŝĐŝſ͗

�Ɛ�ĚĞĨŝŶĞŝǆ�ĐŽŵ�Ă�ăƌŝĚ�ŐƌŽƐ�Ă�ƵƚŝůŝƚǌĂƌ�ĞŶ�ĨŽƌŵŝŐŽŶƐ͕�ůĂ�ĨƌĂĐĐŝſ�ŵŝŶĞƌĂů�ƋƵĞ�ƋƵĞĚĂ�ƌĞƚŝŶŐƵĚĂ�ĞŶ�Ğů�
ƚĂŵşƐ�ĚĞ�ϱ�ŵŵ�ĚĞ�ŵĂůůĂ�;hE��ϳϬϱϬͿ͘

�ŽŶĚŝĐŝŽŶƐ�ŐĞŶĞƌĂůƐ͗

>ΖăƌŝĚ ŐƌƵŝǆƵƚ� Ă� ĞŵƉƌĂƌ� ŚĂƵƌă� ĚĞ� ĐŽŵƉůŝƌ� Ăŵď� ůΖĞƐƉĞĐŝĨŝĐĂƚ� ĞŶ� ůĂ� ͞/ŶƐƚƌƵĐĐŝſŶ� ĚĞ� ,ŽƌŵŝŐſŶ�
�ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů�;�,�Ϳ͘͟

>ΖăƌŝĚ�ŐƌŽƐ�Ă�ƵƚŝůŝƚǌĂƌ�ĞŶ�ĨŽƌŵŝŐŽŶƐ�ƐĞƌă�ƉƌĞĨĞƌĞŶƚŵĞŶƚ�ĚĞ�ŐƌĂǀĂ�ŶĂƚƵƌĂů�Ž�ƉƌŽĐĞĚĞŶƚ�ĚĞů�ŵĂůůĂƚ�ŝ�
ƚƌŝƚƵƌĂĐŝſ� ĚĞ� ƉĞĚƌĂ� Ž� ŐƌĂǀĂ� ŶĂƚƵƌĂů� Ž� ĂůƚƌĞƐ� ƉƌŽĚƵĐƚĞƐ͕� ůĂ� ƵƚŝůŝƚǌĂĐŝſ� ĚĞůƐ� ƋƵĂůƐ� ŚĂŐŝ� ĞƐƚĂƚ�
ƐĂŶĐŝŽŶĂĚĂ� ƉĞƌ� ůĂ� ƉƌăĐƚŝĐĂ͘� �Ŷ� ƚŽƚ� ĐĂƐ͕� ůΖăƌŝĚ� ĞƐ� ĐŽŵƉŽƐĂƌă� ĚΖĞůĞŵĞŶƚƐ� ŶĞƚƐ͕� ƐžůŝĚƐ� ƌĞƐŝƐƚĞŶƚƐ͕�
ĚΖƵŶŝĨŽƌŵŝƚĂƚ�ƌĂŽŶĂďůĞ͕�ĞǆĞŵƉƚƐ�ĚĞ�ƉŽůƐ͕�ďƌƵƚşĐŝĂ͕�ĂƌŐŝůĂ�Ž�ĂůƚƌĞƐ�ŵĂƚğƌŝĞƐ�ĞƐƚƌĂŶǇĞƐ͘

DĂŶŝƉƵůĂĐŝſ�ŝ�ĞŵŵĂŐĂƚǌĞŵĂƚŐĞ͗

>ΖĞŵŵĂŐĂƚǌĞŵĂƚŐĞ�ĚΖăƌŝĚƐ�ŐƌƵŝǆƵƚƐ͕�ƋƵĂŶ�ŶŽ�ĞƐ�ĨĂĐŝ�ĞŶ�ƚƌĞŵƵũĂ�Ž�ƐŝƚŐĞƐ͕�ƐŝŶſ�ĞŶ�ƉŝůĞƐ͕�ĞƐ�ƌĞĂůŝƚǌĂƌă�
ƐŽďƌĞ�ƵŶĂ�ďĂƐĞ�ƐžůŝĚĂ�ŝ�ƉůĂŶĂ͕�Ž�ĞŶ�ĐĂƐ�ĐŽŶƚƌĂƌŝ͕�ĞůƐ�ƚƌĞŶƚĂ�ĐĞŶƚşŵĞƚƌĞƐ�;ϯϬͿ�ŝŶĨĞƌŝŽƌƐ�ĚĞ�ůĂ�ďĂƐĞ�ĚĞ�
ůĞƐ�ƉŝůĞƐ�ŶŽ�ƐΖƵƚŝůŝƚǌĂƌĂŶ�Ŷŝ�ĞƐ�ƚƌĂƵƌĂŶ�ĞŶ�ƚŽƚ�Ğů�ƚĞŵƉƐ�ƋƵĞ�ƐΖŚĂŐŝ�ĚΖƵƚŝůŝƚǌĂƌ�ůĂ�ƉŝůĂ͘

�ůƐ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ĚĞ�ĚŝĨĞƌĞŶƚƐ�ƉƌŽĐĞĚğŶĐŝĞƐ�ƐΖĞŵŵĂŐĂƚǌĞŵĂƌĂŶ�ĞŶ�ĚŝƉžƐŝƚƐ�Ž�ƉŝůĞƐ�ĚŝĨĞƌĞŶƚƐ͕�Ăŝǆş�ĐŽŵ�
ƚĂŵďĠ�ůĞƐ�ƌĞƐĞƌǀĞƐ�ĚĞ�ĚŝǀĞƌƐĞƐ�ŵŝĚĞƐ�ŝ�ƐĞŵƉƌĞ�ĚĞ�ŵĂŶĞƌĂ�ƋƵĞ�ŶŽ�ĞƐ�ƉƵŐƵŝŶ�ďĂƌƌĞũĂƌ�ĞůƐ�ĚŝĨĞƌĞŶƚƐ�
ƚŝƉƵƐ͘

>͛ĞǆĂŵĞŶ�ŝ�ĂƉƌŽǀĂĐŝſ�Ž�ƌĞďƵŝŐ͕�ĚĞ� ůĂ�ƵƚŝůŝƚǌĂĐŝſ�ĚΖƵŶ�ăƌŝĚ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚ͕�ĞƐ�ĨĂƌă�ĚĞƐƉƌĠƐ�ĚΖĂĐĂďĂƚ�Ğů�
ƉƌŽĐĠƐ�ĚΖĞǆƚƌĂĐĐŝſ�ŝ�ƚƌĂĐƚĂŵĞŶƚ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝƐ�ŝ�ƋƵĂŶ�ĞƐ�ƚƌŽďŝŶ�ĞŶ�ĞůƐ�ĚŝƉžƐŝƚƐ�ƉĞƌ�Ă�ůĂ�ƐĞǀĂ�ƵƚŝůŝƚǌĂĐŝſ�
ƐĞŶƐĞ�ƚƌĂĐƚĂŵĞŶƚ�ƵůƚĞƌŝŽƌ͘�^ŝ�Ɛ͛ĞƐĐĂƵ͕�Ğů��ŝƌĞĐƚŽƌ�Ě͛KďƌĂ�ƉŽĚƌă�ƌĞďƵƚũĂƌ�ƉƌğǀŝĂŵĞŶƚ�ůĞƐ�ƉĞĚƌĞƌĞƐ͕�
ĚŝƉžƐŝƚƐ� Ž� ĂůƚƌĞƐ� ĨŽŶƚƐ� ĚĞ� ƉƌŽĐĞĚğŶĐŝĂ� ƋƵĞ� ƉƌŽƉŽƌĐŝŽŶŝŶ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ� Ăŵď� ƵŶĂ� ĨĂůƚĂ� ĚΖƵŶŝĨŽƌŵŝƚĂƚ�
ĞǆĐĞƐƐŝǀĂ�ƋƵĞ�ŽďůŝŐƵŝ�Ă�ƵŶ�ĐŽŶƚƌŽů�ŵĂƐƐĂ�ĨƌĞƋƺĞŶƚ�ĚĞ�ůĞƐ�ƐĞǀĞƐ�ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƚŝƋƵĞƐ͘

�ů�ŐƌƵŝǆ�ŵăǆŝŵ�ĚĞůƐ�ăƌŝĚƐ�ŶŽ�ŚĂƵƌă�ĚΖĞǆĐĞĚŝƌ�ĚĞůƐ�ϮϬ�ŵŵ͘��ƌŝĚƐ ĚĞ�ůĞƐ�ƉĞĐĞƐ�ƉƌĞĨĂďƌŝĐĂĚĞƐ

�ůƐ�ăƌŝĚƐ�Ă�ĞŵƉƌĂƌ�ĞŶ�Ğů�ĨŽƌŵŝŐŽŶƐ�ĚĞ�ůĞƐ�ƉĞĐĞƐ�ƉƌĞĨĂďƌŝĐĂĚĞƐ�ƐĞƌĂŶ�ƉƌĞĨĞƌĞŶƚŵĞŶƚ�ĞůƐ�ƐĞŐƺĞŶƚƐ͗

^ŽƌƌĞƐ�ĚΖŽƌŝŐĞŶ�ĐĂůĐĂƌŝ

'ƌĂŶĚăƌŝĂ�ϬͲϯ�ŶĂƚƵƌĂůƐ͘

'ƌĂŶĚăƌŝĂ�ϯͲϲ�ĂƌƚŝĨŝĐŝĂůƐ͘

'ƌĂǀĞƚĞƐ�ƐŝůşĐŝĞƐ�ŐƌĂŶĚăƌŝĂ�ϲͲϭϮ�ĂƌƚŝĨŝĐŝĂůƐ͘
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EKs� �^d��/M �� dZ��d�D�Ed�͛�/'h� WKd��>� W�Z �> ^h�D/E/^dZ�D�Ed ��> W͘/͘ �> ^�'Z� ;d͘D͘ >>�/��Ϳ

WůĞĐ�ĚĞ�ƉƌĞƐĐƌŝƉĐŝŽŶƐ�ƚğĐŶŝƋƵĞƐ

ϱϬ

'ƌĂǀĞƚĞƐ�ƐŝůşĐŝĞƐ�ŐƌĂŶĚăƌŝĂ�ϭϮͲϮϬ�ĂƌƚŝĨŝĐŝĂůƐ

�ĚĚŝƚŝƵƐ

�ĞĨŝŶŝĐŝſ͗

^ΖĂŶŽŵĞŶĂ�ĂĚĚŝƚŝƵ� ƉĞƌ� Ă� ĨŽƌŵŝŐſ� Ă� ƵŶ�ŵĂƚĞƌŝĂů� ĚŝĨĞƌĞŶƚ� ĚĞ� ůΖĂŝŐƵĂ͕� ĚĞůƐ� ăƌŝĚƐ� ŝ� ĚĞů� ĐŝŵĞŶƚ͕� ƋƵĞ�
ƐΖĞŵƉƌĂ� ĐŽŵ� Ă� ŝŶŐƌĞĚŝĞŶƚ� ĚĞů� ĨŽƌŵŝŐſ� ŝ� ƐΖĂĨĞŐĞŝǆ� Ă� ůĂ� ďĂƌƌĞũĂ� ŝŵŵĞĚŝĂƚĂŵĞŶƚ� ĂďĂŶƐ� Ž� ĚƵƌĂŶƚ�
ůΖĂŵĂƐƐĂƚ͕�Ăŵď�ůĂ�ĨŝŶĂůŝƚĂƚ�ĚĞ�ŵŝůůŽƌĂƌ�Ž�ŵŽĚŝĨŝĐĂƌ�ĂůŐƵŶĞƐ�ƉƌŽƉŝĞƚĂƚƐ�ĚĞů�ĨŽƌŵŝŐſ�ĨƌĞƐĐ͕�ĚĞů�ĨŽƌŵŝŐſ�
ĞŶĚƵƌŝƚ͕�Ž�ĂŵďĚſƐ�ĞƐƚĂƚƐ�ĚĞů�ĨŽƌŵŝŐſ͘

jƐ͗

>͛ƷƐ� Ě͛ĂĚĚŝƚŝƵƐ� ĞŶ� ĞůƐ� ĨŽƌŵŝŐŽŶƐ� Ăŵď� ƋƵĂůƐĞǀŽů� ĨŝŶĂůŝƚĂƚ͕� ŶŽ� ƉŽĚƌă� ĨĞƌͲƐĞ� ƐĞŶƐĞ� ĂƵƚŽƌŝƚǌĂĐŝſ�
ĞǆƉƌĞƐƐĂ� ĚĞů� �ŝƌĞĐƚŽƌ� Ě͛KďƌĂ͕� ƋƵĞ� ƉŽĚƌă� ĞǆŝŐŝƌ� ůĂ� ƉƌĞƐĞŶƚĂĐŝſ� ĚΖĂƐƐĂŝŐƐ� Ž� ĐĞƌƚŝĨŝĐĂĐŝſ� ĚĞ�
ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƚŝƋƵĞƐ� Ă� ĐăƌƌĞĐ� ĚΖĂůŐƵŶ� >ĂďŽƌĂƚŽƌŝ� KĨŝĐŝĂů͕� ĞůƐ� ƋƵĂůƐ� ũƵƐƚŝĨŝƋƵŝŶ͕� ƋƵĞ� ůĂ� ƐƵďƐƚăŶĐŝĂ�
ĂŐƌĞŐĂĚĂ�ĞŶ�ůĞƐ�ƉƌŽƉŽƌĐŝŽŶƐ�ƉƌĞǀŝƐƚĞƐ�ƉƌŽĚƵĞŝǆ�ůΖĞĨĞĐƚĞ�ĚĞƐŝƚũĂƚ�ƐĞŶƐĞ�ƉĞƌƚŽƌďĂƌ�ĞǆĐĞƐƐŝǀĂŵĞŶƚ�ůĞƐ�
ƌĞƐƚĂŶƚƐ�ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƚŝƋƵĞƐ�ĚĞů�ĨŽƌŵŝŐſ͕�Ŷŝ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƌ�ƵŶ�ƉĞƌŝůů�ƉĞƌ�Ă�ůĞƐ�ĂƌŵĂĚƵƌĞƐ͘

�Ŷ�ƋƵĂůƐĞǀŽů�ĐĂƐ͕�ƐŝŐƵŝ�Ă�ĐƌŝƚĞƌŝ�ĚĞů��ŝƌĞĐƚŽƌ�Ě͛KďƌĂ�Ž�Ă�ĐƌŝƚĞƌŝ�ĚĞů��ŽŶƚƌĂĐƚŝƐƚĂ�Ăŵď�ů͛ĂƉƌŽǀĂĐŝſ�ĚĞů�
ƉƌŝŵĞƌ͕�ŶŽ�ƐĞ͛Ŷ�ĚĞƌŝǀĂƌĂŶ�ƐŽďƌĞĐŽƐƚŽƐ�ƉĞƌ�ů͛ƷƐ�Ě͛ĂƋƵĞƐƚƐ͘

�ŽŶĚŝĐŝŽŶƐ�ŐĞŶĞƌĂůƐ͗

�ΖĂĐŽƌĚ�Ăŵď�ůĂ�ŶŽƌŵĂ��^dDͲϰϲϱ�ƐĞƌĂŶ�ůĞƐ�ƐĞŐƺĞŶƚƐ͗

,ĂƵƌĂŶ�ĚĞ�ƐĞƌ�ĚĞ�ŵĂƌƋƵĞƐ�ĚĞ�ĐŽŶĞŐƵĚĂ�ƐŽůǀğŶĐŝĂ�ŝ�ƐƵĨŝĐŝĞŶƚŵĞŶƚ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂĚĞƐ�ĞŶ�ůĞƐ�ŽďƌĞƐ͘

�ďĂŶƐ� ĚΖĞŵƉƌĂƌ� ƋƵĂůƐĞǀŽů� ĂĚĚŝƚŝƵ� ŚĂƵƌă� ĚĞ� ƐĞƌ� ĐŽŵƉƌŽǀĂƚ� Ğů� ƐĞƵ� ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚ� ŵŝƚũĂŶĕĂŶƚ�
ĂƐƐĂŝŐƐ�ĚĞ�ůĂďŽƌĂƚŽƌŝ͕�ĞŵƉƌĂŶƚ�ůĂ�ŵĂƚĞŝǆĂ�ŵĂƌĐĂ�ŝ�ƚŝƉƵƐ�ĚĞ�ĐŽŶŐůŽŵĞƌĂŶƚ͕�ŝ�Ğů�ŵĂƚĞŝǆŽƐ�ăƌŝĚƐ�ƋƵĞ�
ŚĂŐŝŶ�ĚΖĞŵƉƌĂƌͲƐĞ�ĞŶ�ůΖĞǆĞĐƵĐŝſ�ĚĞůƐ�ĨŽƌŵŝŐŽŶƐ�ĚĞ�ůΖŽďƌĂ͘

�� ŝŐƵĂůƚĂƚ�ĚĞ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĂ͕� ůĂ�ĚĞŶƐŝƚĂƚ� ŝ�ǀŝƐĐŽƐŝƚĂƚ�ĚĞůƐ�ĂĚĚŝƚŝƵƐ� ůşƋƵŝĚƐ�Ž�ĚĞ� ůĞƐ�ƐĞǀĞƐ�ƐŽůƵĐŝŽŶƐ�Ž�
ƐƵƐƉĞŶƐŝŽŶƐ�ĞŶ�ĂŝŐƵĂ͕�ƐĞƌĂŶ�ƵŶŝĨŽƌŵĞƐ�ĞŶ�ƚŽƚĞƐ�ůĞƐ�ƉĂƌƚŝĚĞƐ�ƐƵďŵŝŶŝƐƚƌĂĚĞƐ�ŝ�ƚĂŶŵĂƚĞŝǆ�Ğů�ĐŽůŽƌ�ĞƐ�
ŵĂŶƚŝŶĚƌă�ǀĂƌŝĂďůĞ͘

EŽ�ĞƐ�ƉĞƌŵĞƚƌă�ůΖƷƐ�ĚΖĂĚĚŝƚŝƵƐ�ĞŶ�ĞůƐ�ƋƵĞ͕�ŵŝƚũĂŶĕĂŶƚ�ĂŶăůŝƐŝƐ�ƋƵşŵŝĐƐ�ƋƵĂůŝƚĂƚŝƵƐ͕�ĞƐ�ƚƌŽďŝŶ�ĐůŽƌƵƌƐ͕�
ƐƵůĨĂƚƐ� Ž� ƋƵĂůƐĞǀŽů� ĂůƚƌĂ� ŵĂƚğƌŝĂ� ŶŽĐŝǀĂ� ƉĞƌ� Ăů� ĨŽƌŵŝŐſ� ĞŶ� ƋƵĂŶƚŝƚĂƚƐ� ƐƵƉĞƌŝŽƌƐ� ĂůƐ� ůşŵŝƚƐ�
ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚƐ�ƚŽůĞƌĂƚƐ�ĞŶ� ůΖĂŝŐƵĂ�ĚΖĂŵĂƐƐĂƚ�ƉĞƌ� ůĂ�ƵŶŝƚĂƚ�ĚĞ�ǀŽůƵŵ�ĚĞ� ĨŽƌŵŝŐſ͘�^ΖĞǆĐĞƉƚƵĂƌă�Ğů�ĐĂƐ�
ĞǆƚƌĂŽƌĚŝŶĂƌŝ�ĚΖƷƐ�ĂƵƚŽƌŝƚǌĂƚ�ĚĞ�ĐůŽƌƵƌ�ĐăůĐŝĐ͘

>Ă�ƐŽůƵďŝůŝƚĂƚ�ĞŶ�ůΖĂŝŐƵĂ�ŚĂ�ĚĞ�ƐĞƌ�ƚŽƚĂů͕�ƋƵĂůƐĞǀŽů�ƋƵĞ�ƐŝŐƵŝ�ůĂ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂĐŝſ�ĚĞů�ƉƌŽĚƵĐƚĞ�ĂĚĚŝƚŝƵ͘

>ΖĂĚĚŝƚŝƵ� ŚĂ� ĚĞ� ƐĞƌ� ŶĞƵƚƌĞ� ĞŶĨƌŽŶƚ� ĂůƐ� ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ� ĚĞů� ĐŝŵĞŶƚ͕� ĚĞůƐ� ăƌŝĚƐ� ŝ� ĚĞůƐ� ƉƌŽĚƵĐƚĞƐ�
ƐŝĚĞƌƷƌŐŝĐƐ͕�ŝŶĐůƷƐ�Ă�ůůĂƌŐ�ƚĞƌŵŝŶŝ͘
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EKs� �^d��/M �� dZ��d�D�Ed�͛�/'h� WKd��>� W�Z �> ^h�D/E/^dZ�D�Ed ��> W͘/͘ �> ^�'Z� ;d͘D͘ >>�/��Ϳ

WůĞĐ�ĚĞ�ƉƌĞƐĐƌŝƉĐŝŽŶƐ�ƚğĐŶŝƋƵĞƐ

ϱϭ

�ůƐ�ĂĚĚŝƚŝƵƐ�ƋƵşŵŝĐƐ�ƉŽĚĞŶ�ƐƵďŵŝŶŝƐƚƌĂƌͲƐĞ�ĞŶ�ĞƐƚĂƚ�ůşƋƵŝĚ�Ž�ƐžůŝĚ͕�ƉĞƌž�ĞŶ�ĂƋƵĞƐƚ�Ʒůƚŝŵ�ĐĂƐ�ŚĂŶ�ĚĞ�
ƐĞƌ� ĨăĐŝůŵĞŶƚ� ƐŽůƵďůĞƐ� ĞŶ� ĂŝŐƵĂ� Ž� ĚŝƐƉĞƌƐĂďůĞƐ͕� Ăŵď� ůΖĞƐƚĂďŝůŝƚĂƚ� ŶĞĐĞƐƐăƌŝĂ� ƉĞƌ� ĂƐƐĞŐƵƌĂƌ�
ůΖŚŽŵŽŐĞŶĞŢƚĂƚ�ĚĞ�ůĂ�ƐĞǀĂ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂĐŝſ�Ăů�ŵĞŶǇƐ�ĚƵƌĂŶƚ�ĚĞƵ�;ϭϬͿ�ŚŽƌĞƐ͘

WĞƌƋƵğ�ƉƵŐƵŝ�ĂƵƚŽƌŝƚǌĂƌͲƐĞ�ůΖƷƐ�ĚĞ�ƋƵĂůƐĞǀŽů�ĂĚĚŝƚŝƵ�ƋƵşŵŝĐ�ĠƐ�ĐŽŶĚŝĐŝſ�ŶĞĐĞƐƐăƌŝĂ�ƋƵĞ�Ğů�ĨĂďƌŝĐĂŶƚ�
Ž�ǀĞŶĞĚŽƌ�ĞƐƉĞĐŝĨŝƋƵŝ�ƋƵŝŶĞƐ�ƐſŶ�ůĞƐ�ƐƵďƐƚăŶĐŝĞƐ�ĂĐƚŝǀĞƐ�ŝ� ůĞƐ�ŝŶĞƌƚƐ�ƋƵĞ�ĞŶƚƌĞŶ�ĞŶ�ůĂ�ĐŽŵƉŽƐŝĐŝſ�
ĚĞů�ƉƌŽĚƵĐƚĞ͘

�ůĂƐƐŝĨŝĐĂĐŝſ�ĚĞůƐ�ĂĚĚŝƚŝƵƐ͗

�ůƐ�ĂĚĚŝƚŝƵƐ�ĞƐ�ĐůĂƐƐŝĨŝƋƵĞŶ�ĞŶ͗

�ŝƌĞũĂŶƚƐ͘

WůĂƐƚŝĨŝĐĂŶƚƐ͕�ƉƵƌƐ�Ž�ĚΖĞĨĞĐƚĞ�ĐŽŵďŝŶĂƚ�Ăŵď�ĂŝƌĞũĂŶƚƐ͕�ƌĞƚĂƌĚĂĚŽƌƐ�Ă�ĂĐĐĞůĞƌĂĚŽƌƐ͘

ZĞƚĂƌĚĂĚŽƌƐ͘

�ĐĐĞůĞƌĂĚŽƌƐ͘

�ůƚƌĞƐ�ĂĚĚŝƚŝƵƐ�ƋƵşŵŝĐƐ͗�,ŝĚƌžĨƵŐƐ͕ĂŶƚŝĐŽŶŐĞůĂŶƚƐ͕�ĚĞƐĞŶĐŽĨƌĂŶƚƐ͘

�ŝƌĞũĂŶƚƐ͗

�ůƐ� ĂŝƌĞũĂŶƚƐ� ƐſŶ� ĂĚĚŝƚŝƵƐ� ƋƵĞ� ƚĞŶĞŶ� ůĂ� ĨƵŶĐŝſ� ĚΖĞƐƚĂďŝůŝƚǌĂƌ� ůΖĂŝƌĞ� ĐůŽƐ� ĞŶ� ůĂ�ŵĂƐƐĂ� ĚĞů� ĨŽƌŵŝŐſ�
ĚƵƌĂŶƚ�ůĂ�ƐĞǀĂ�ĨĂďƌŝĐĂĐŝſ�ŝ�ƉŽƐĂĚĂ�ĞŶ�ŽďƌĂ͕�ƉƌŽĚƵŝŶƚ�ŐƌĂŶ�ƋƵĂŶƚŝƚĂƚ�ĚĞ�ďŽŵďŽůůĞƐ�ĚĞ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ�
ŵŝĐƌŽƐĐžƉŝƋƵĞƐ͕�ŚŽŵŽŐğŶŝĂŵĞŶƚ�ĚŝƐƚƌŝďƵŢĚĞƐ�ĞŶ�ƚŽƚĂ�ůĂ�ŵĂƐƐĂ͘

>Ă�ĨŝŶĂůŝƚĂƚ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ĚĞ�ůΖƷƐ�ĚΖĂŝƌĞũĂŶƚƐ�ĠƐ�ĂƵŐŵĞŶƚĂƌ�ůĂ�ĚƵƌĂďŝůŝƚĂƚ�ĚĞů�ĨŽƌŵŝŐſ�ĐŽŶƚƌĂ�ĞůƐ�ĞĨĞĐƚĞƐ�
ĚĞů�ŐĞů� ŝ�Ğů�ĚĞƐŐĞů͕� ŝ�Ě͛ĂůƚƌĂ�ďĂŶĚĂ�ĂƵŐŵĞŶƚĂƌ� ůĂ�ƉůĂƐƚŝĐŝƚĂƚ� ŝ� ƚƌĞďĂůůĂďŝůŝƚĂƚ�ĚĞů� ĨŽƌŵŝŐſ� ĨƌĞƐĐ͕�Ăŝǆş�
ĐŽŵ�ƌĞĚƵŝƌ�ůĂ�ƐĞǀĂ�ƚĞŶĚğŶĐŝĂ�Ă�ůĂ�ƐĞŐƌĞŐĂĐŝſ͘

�ůƐ�ƉƌŽĚƵĐƚĞƐ�ĐŽŵĞƌĐŝĂůƐ�ĂŝƌĞũĂŶƚƐ�ƉŽĚĞŶ�ƉƌŽĐĞĚŝƌ�ĚĞ͗�ƐĂůƐ�ĚĞ�ƌĞƐŝŶĂ�ĚĞ�ĨƵƐƚĂ͕�ĚĞƚĞƌŐĞŶƚƐ�ƐŝŶƚğƚŝĐƐ�
;ĨƌĂĐĐŝŽŶƐ�ĚĞů�ƉĞƚƌŽůŝͿ͕� ůŝŐŶŽƐƵůĨĂƚƐ�;ƉŽůƉĂ�ĚĞ�ƉĂƉĞƌͿ͕�ƐĂůƐ�ĚĞƌŝǀĂĚĞƐ�ĚĞůƐ�ăĐŝĚƐ�ĚĞů�ƉĞƚƌŽůŝ͕�ƐĂůƐ�ĚĞ�
ŵĂƚĞƌŝĂůƐ� ƉƌŽƚĞşŶŝĐƐ͕� ăĐŝĚƐ� ŐƌĞŝǆŽƐŽƐ� ƌĞƐŝŶŽƐŽƐ� Ž� ůĞƐ� ƐĞǀĞƐ� ƐĂůƐ͕� ƐĂůƐ� ŽƌŐăŶŝƋƵĞƐ� ĚĞůƐ� ăĐŝĚƐ�
ĂůƋƵŝůƐƵůĨžŶŝĐƐ͘

��ŵĠƐ� ĚĞ� ůĞƐ� ĐŽŶĚŝĐŝŽŶƐ� ŐĞŶĞƌĂůƐ� ƉĞƌ� ĂůƐ� ĂĚĚŝƚŝƵƐ� ĞƐƉĞĐŝĨŝĐĂƚƐ� ĞŶ� Ğů� ƉƌĞƐĞŶƚ� WůĞĐ͕� ĞůƐ� ĂŝƌĞũĂŶƚƐ�
ĐŽŵƉůŝƌĂŶ�ůĞƐ�ƐĞŐƺĞŶƚƐ�ĐŽŶĚŝĐŝŽŶƐ͗

EŽ�ƐΖĂĚŵĞƚƌă�ůΖƷƐ�ĚΖĂŝƌĞũĂŶƚƐ�Ă�ďĂƐĞ�ĚĞ�ƉŽůƐ�ĚΖĂůƵŵŝŶŝ�ŝ�ĚĞ�ƉĞƌžǆŝĚ�Ě͛ŚŝĚƌŽŐĞŶ͘

EŽ� ĞƐ� ƉĞƌŵĞƚƌă� ůΖƷƐ� ĚΖĂŝƌĞũĂŶƚƐ� ŶŽ� ĐŽŵƉĞŶƐĂƚƐ� ƋƵĞ� ƉƵŐƵŝŶ� ƉƌŽĚƵŝƌ� ŽĐůƵƐŝŽŶƐ� ĚΖĂŝƌĞ�
ƐƵƉĞƌŝŽƌƐ� Ăů� ϱй͕� ŝŶĐůŽĞŶƚͲƐĞ� ĞŶ� ĂƋƵĞƐƚĂ� ƌĞƐƚƌŝĐĐŝſ� ůĞƐ� ƉŽƐƐŝďůĞƐ� ŽĐůƵƐŝŽŶƐ� ĚĞƌŝǀĂĚĞƐ�
Ě͛ĞƌƌĂĚĞƐ�ĚĞ�ĨŝŶƐ�Ă�ƵŶ�Ϯϱй�ĞŶ�ůĂ�ĚŽƐŝ�ĚĞ�ůΖĂŝƌĞũĂŶƚ͘
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WůĞĐ�ĚĞ�ƉƌĞƐĐƌŝƉĐŝŽŶƐ�ƚğĐŶŝƋƵĞƐ

ϱϮ

jŶŝĐĂŵĞŶƚ� ƐΖĞŵƉƌĂƌĂŶ� ĂŝƌĞũĂŶƚƐ� ƋƵĞ� ƉƌŽĚƵĞŝǆŝŶ� ďŽŵďŽůůĞƐ� ĚĞ� ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ� ƵŶŝĨŽƌŵĞƐ� ŝ�
ŵŽůƚ�ƉĞƚŝƚĞƐ͕�ĚĞ�ĚĞƵ�;ϭϬͿ�Ă�ĐŝŶĐͲĐĞŶƚĞƐ�;ϱϬϬͿ�ŵŝĐƌĞƐ͘

�ů�Ɖ,�ĚĞů�ƉƌŽĚƵĐƚĞ�ĂŝƌĞũĂŶƚ�ŶŽ�ƐĞƌă�ŝŶĨĞƌŝŽƌ�Ă�ƐĞƚ�;ϳͿ�Ŷŝ�ƐƵƉĞƌŝŽƌ�Ă�ĚĞƵ�;ϭϬͿ͘

�ůƐ�ĂŝƌĞũĂŶƚƐ�ŶŽ�ŵŽĚŝĨŝĐĂƌĂŶ�Ğů�ƚĞŵƉƐ�ĚĞ�ƉƌĞƐĂ�ĚĞů�ĨŽƌŵŝŐſ͘

�� ŝŐƵĂůƚĂƚ� ĚĞůƐ� ĂůƚƌĞƐ� ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ� ĚĞů� ĨŽƌŵŝŐſ͕� ůĂ� ƉƌĞƐğŶĐŝĂ� ĚΖĂŝƌĞũĂŶƚƐ� ŶŽ� ŵŝŶǀĂƌă� ůĂ�
ƌĞƐŝƐƚğŶĐŝĂ� ĚĞů� ĨŽƌŵŝŐſ� Ă� ĐŽŵƉƌĞƐƐŝſ� ĂůƐ� ǀŝŶƚͲŝͲǀƵŝƚ� ;ϮϴͿ� ĚŝĞƐ͕� ĞŶ�ŵĠƐ� ĚĞů� ƋƵĂƚƌĞ� ;ϰͿ� ƉĞƌ�
ĐĞŶƚ� ƉĞƌ� ĐĂĚĂ� Ʒ� ;ϭͿ� ƉĞƌ� ĐĞŶƚ� ĚΖĂƵŐŵĞŶƚ� ĚΖĂŝƌĞ� ĐůŽƐ͕� ŵĞƐƵƌĂƚ� Ăŵď� ůΖĂƉĂƌĞůů� ĚĞ� ƉƌĞƐƐŝſ�
ƉŶĞƵŵăƚŝĐĂ͘

>Ă� ĚŽƐŝĨŝĐĂĐŝſ� Ě͛ĂŝƌĞũĂŶƚ� ŶŽ� ƐĞƌă� ĞŶ� ĐĂƉ� ĐĂƐ� ƐƵƉĞƌŝŽƌ� Ăů� ƋƵĂƚƌĞ� ;ϰͿ� ƉĞƌ� ĐĞŶƚ� ĚĞ� ƉĞƐ� ĚĞ�
ĐŝŵĞŶƚ͘

EŽ� ĞƐ� ƉĞƌŵĞƚƌă� ůΖƷƐ� ĚΖĂĚĚŝƚŝƵƐ� ĂŝƌĞũĂŶƚƐ� ŐĞŶĞƌĂĚŽƌƐ� ĚΖĞƐĐƵŵĂ͕� ƉĞƌ� ƌĞĚƵŝƌ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞŵĞŶƚ� ůĂ� ƌĞƐŝƐƚğŶĐŝĂ� ĚĞů� ĨŽƌŵŝŐſ͘� �ƋƵĞƐƚĂ� ŶŽƌŵĂ� ŶŽ� ƐĞƌă� ĚΖĂƉůŝĐĂĐŝſ� ĞŶ� ĞůƐ�
ĐĂƐŽƐ�ĞƐƉĞĐŝĂůƐ�ĚΖĞǆĞĐƵĐŝſ�ĚΖĞůĞŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ŵŽƌƚĞƌ�ƉŽƌſƐ�Ž�ĚĞ�ĨŽƌŵŝŐſ�ĐĞůͼůƵůĂƌ͘

WůĂƐƚŝĨŝĐĂŶƚƐ͗

^ΖĂŶŽŵĞŶĞŶ�ƉůĂƐƚŝĨŝĐĂŶƚƐ�ĞůƐ�ĂĚĚŝƚŝƵƐ�ƉĞƌ�Ă�ĨŽƌŵŝŐŽŶƐ�ĐŽŵƉŽƐƚŽƐ�ĚĞ�ƐƵďƐƚăŶĐŝĞƐ�ƋƵĞ�ĚŝƐŵŝŶƵĞŝǆĞŶ�
ůĂ� ƚĞŶƐŝſ� ŝŶƚĞƌĨĂĐŝĂů� ĞŶ� Ğů� ĐŽŶƚĂĐƚĞ� ŐƌĂ� ĚĞ� ĐŝŵĞŶƚͲĂŝŐƵĂ� ĚĞŐƵƚ� Ă� ƋƵğ� ůĂ� ƐĞǀĂ�ŵŽůğĐƵůĂ͕� ĞŶ� ĨĂƐĞ�
ĂƋƵŽƐĂ͕� ĠƐ� ƉĞƌ� ƵŶ� ĐŽƐƚĂƚ� ŚŝƉŽƚĞŶƐĂͲĂĐƚŝǀĂ� ĞŶ� ůĞƐ� ƐƵƉĞƌĨşĐŝĞƐ� ŽŶ� ĞƐƚă� ĂďƐŽƌďŝĚĂ͕� ŝ� ƉĞƌ� ůΖĂůƚƌĞ� ĠƐ�
ŚŝĚƌžĨŝůĂ͕� Ğů� ƋƵĞ� ĨĂĐŝůŝƚĂ� Ğů�ŵƵůůĂƚ�ĚĞůƐ� ŐƌĂŶƐ͘� >Ă�ƉƌŝŵĞƌĂ�ƉĂƌƚ�ĚĞ�ŵŽůğĐƵůĂ�ĠƐ� ĂƉŽůĂƌ͕� ĚĞ� ĐĂĚĞŶĂ�
ĐĂƌďŽŶĂĚĂ�ƐƵĨŝĐŝĞŶƚŵĞŶƚ�ůůĂƌŐĂ͕�ŝ�ůĂ�ƐĞŐŽŶĂ�ĠƐ�ŶĞƚĂŵĞŶƚ�ƉŽůĂƌ͘

��ŵĠƐ�ĚĞ�ůĞƐ�ĐŽŶĚŝĐŝŽŶƐ�ŐĞŶĞƌĂůƐ�ƉĞƌ�ĂůƐ�ĂĚĚŝƚŝƵƐ�ĞƐƉĞĐŝĨŝĐĂƚƐ�ĞŶ�Ğů�ƉƌĞƐĞŶƚ�WůĞĐ͕�ĞůƐ�ƉůĂƐƚŝĨŝĐĂŶƚƐ�
ĐŽŵƉůŝƌĂŶ�ůĞƐ�ƐĞŐƺĞŶƚƐ�ĐŽŶĚŝĐŝŽŶƐ͗

^ĞƌĂŶ�ĐŽŵƉĂƚŝďůĞƐ�Ăŵď�ĞůƐ�ĂĚĚŝƚŝƵƐ�ĂŝƌĞũĂŶƚƐ�Ăŵď�ĂďƐğŶĐŝĂ�ĚĞ�ƌĞĂĐĐŝŽŶƐ�ƋƵşŵŝƋƵĞƐ�ĞŶƚƌĞ�
ƉůĂƐƚŝĨŝĐĂŶƚƐ�ŝ�ĂŝƌĞũĂŶƚƐ͕�ƋƵĂŶ�ŚĂŐŝŶ�ĚΖĞŵƉƌĂƌͲƐĞ�ũƵŶƚƐ�ĞŶ�ƵŶ�ŵĂƚĞŝǆ�ĨŽƌŵŝŐſ͘

�ů� ƉůĂƐƚŝĨŝĐĂŶƚ� ŚĂ� ĚĞ� ƐĞƌ� ŶĞƵƚƌĞ� ĞŶĨƌŽŶƚ� ĂůƐ� ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ� ĚĞů� ĐŝŵĞŶƚ͕� ĚĞůƐ� ăƌŝĚƐ� ŝ� ĚĞůƐ�
ƉƌŽĚƵĐƚĞƐ�ƐŝĚĞƌƷƌŐŝĐƐ͕�ŝŶĐůƷƐ�Ă�ůůĂƌŐ�ƚĞƌŵŝŶŝ͘

EŽ�ŚĂŶ�ĚΖĂƵŐŵĞŶƚĂƌ�ůĂ�ƌĞƚƌĂĐĐŝſ�ĚĞ�ů͛ĂĚŽƌŵŝŵĞŶƚ͘

>Ă�ƐĞǀĂ�ĞĨŝĐăĐŝĂ�ŚĂ�ĚĞ�ƐĞƌ�ƐƵĨŝĐŝĞŶƚ�Ăŵď�ƉĞƚŝƚĞƐ�ĚŽƐŝƐ�ƉŽŶĚĞƌĂůƐ�ƌĞƐƉĞĐƚĞ�ĚĞ�ůĂ�ĚŽƐŝĨŝĐĂĐŝſ�
ĚĞů�ĐŝŵĞŶƚ�;ŵĞŶǇƐ�ĚĞ�ϭ͕ϱй ĚĞů�ƉĞƐ�ĚĞů�ĐŝŵĞŶƚͿ͘

>ĞƐ� ĞƌƌĂĚĞƐ� ĂĐĐŝĚĞŶƚĂůƐ� ĞŶ� ůĂ� ĚŽƐŝĨŝĐĂĐŝſ� ĚĞů� ƉůĂƐƚŝĨŝĐĂŶƚ� ŶŽ� ŚĂŶ� ĚĞ� ƉƌŽĚƵŝƌ� ĞĨĞĐƚĞƐ�
ƉĞƌũƵĚŝĐŝĂůƐ�ƉĞƌ�Ă�ůĂ�ƋƵĂůŝƚĂƚ�ĚĞů�ĨŽƌŵŝŐſ͘
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WůĞĐ�ĚĞ�ƉƌĞƐĐƌŝƉĐŝŽŶƐ�ƚğĐŶŝƋƵĞƐ

ϱϯ

ZĞƚĂƌĚĂĚŽƌƐ͗

^ſŶ�ƉƌŽĚƵĐƚĞƐ�ƋƵĞ�ƐΖĞŵƉƌĞŶ�ƉĞƌ�Ă� ƌĞƚĂƌĚĂƌ� ůĂ�ƉƌĞƐĂ�ĚĞů� ĨŽƌŵŝŐſ�ƉĞƌ�ĚŝǀĞƌƐŽƐ�ŵŽƚŝƵƐ͗� ƚĞŵƉƐ�ĚĞ�
ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ĚŝůĂƚĂƚ͕� ĨŽƌŵŝŐŽŶĂƚ�ĞŶ� ƚĞŵƉƐ�ĐĂůŽƌſƐ͕�ƉĞƌ�ĞǀŝƚĂƌ� ũƵŶƚƐ�ĞŶ�Ğů� ĨŽƌŵŝŐŽŶĂƚ�ĚΖĞůĞŵĞŶƚƐ�ĚĞ�
ŐƌĂŶƐ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ͕�ĞƚĐ͘���ŵĠƐ�ĚĞ�ůĞƐ�ĐŽŶĚŝĐŝŽŶƐ�ŐĞŶĞƌĂůƐ�ƉĞƌ�ĂůƐ�ĂĚĚŝƚŝƵƐ�ĞƐƉĞĐŝĨŝĐĂƚƐ�ĞŶ�Ğů�ƉƌĞƐĞŶƚ�
WůĞĐ͕�ĞůƐ�ƌĞƚĂƌĚĂĚŽƌƐ�ĐŽŵƉůŝƌĂŶ�ůĞƐ�ƐĞŐƺĞŶƚƐ�ĐŽŶĚŝĐŝŽŶƐ͗

EŽ� ŚĂŶ� ĚĞ� ĚŝƐŵŝŶƵŝƌ� ůĂ� ƌĞƐŝƐƚğŶĐŝĂ� ĚĞů� ĨŽƌŵŝŐſ� Ă� ĐŽŵƉƌĞƐƐŝſ� ĂůƐ� Ϯϴ� ĚŝĞƐ� ƌĞƐƉĞĐƚĞ� ĚĞů�
ĨŽƌŵŝŐſ�ƉĂƚƌſ�ĨĂďƌŝĐĂƚ�Ăŵď�ĞůƐ�ŵĂƚĞŝǆŽƐ�ŝŶŐƌĞĚŝĞŶƚƐ�ƉĞƌž�ƐĞŶƐĞ�ĂĚĚŝƚŝƵ͘

EŽ�ŚĂƵƌĂŶ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵŝƌ�ƵŶĂ�ƌĞƚƌĂĐĐŝſ�ĞŶ� ůĂ�ƉĂƐƚĂ�ƉƵƌĂ�ĚĞ�ĐŝŵĞŶƚ�ƐƵƉĞƌŝŽƌ�Ă� ůΖĂĚŵĞƐĂ�ƉĞƌ�
ĂƋƵĞƐƚ͘

�ĐĐĞůĞƌĂĚŽƌƐ͗

�ůƐ� ĂĐĐĞůĞƌĂĚŽƌƐ� ĚĞ� ƉƌĞƐĂ� ƐſŶ� ĂĚĚŝƚŝƵƐ� ƋƵĞ� ƚĞŶĞŶ� ƉĞƌ� ĞĨĞĐƚĞ� ĂǀĂŶĕĂƌ� Ğů� ƉƌŽĐĠƐ� ĚĞ� ƉƌĞƐĂ� ŝ�
ĞŶĚƵƌŝŵĞŶƚ�ĚĞů�ĨŽƌŵŝŐſ�Ăŵď�ůĂ�ĨŝŶĂůŝƚĂƚ�ĚΖŽďƚĞŶŝƌ�ĞůĞǀĂĚĞƐ�ƌĞƐŝƐƚğŶĐŝĞƐ�ŝŶŝĐŝĂůƐ͘

^ΖĞŵƉƌĞŶ�ĚƵƌĂŶƚ�Ğů�ĨŽƌŵŝŐŽŶĂƚ�ĞŶ�ƚĞŵƉƐ�ŵŽůƚ�ĨƌĞĚ�ŝ�ƚĂŵďĠ�ĞŶ�ĞůƐ�ĐĂƐŽƐ�ĞŶ�ƋƵğ ĠƐ�ƉƌĞĐşƐ�ƵŶ�ƌăƉŝĚ�
ĚĞƐĞŶĐŽĨƌĂƚ�Ž�ƉŽƐĂĚĂ�ĞŶ�ĐăƌƌĞŐĂ͘

�ĞŐƵƚ�ĂůƐ�ĞĨĞĐƚĞƐ�ĚĞƐĨĂǀŽƌĂďůĞƐ�ƋƵĞ�ůΖƷƐ�ĚΖĂĐĐĞůĞƌĂĚŽƌƐ�ƉƌŽĚƵĞŝǆ�ĞŶ�ůĂ�ƋƵĂůŝƚĂƚ�ĨŝŶĂů�ĚĞů�ĨŽƌŵŝŐſ͕�
ƷŶŝĐĂŵĞŶƚ�ĞƐƚă�ũƵƐƚŝĨŝĐĂƚ�ĞŶ�ĐĂƐŽƐ�ĐŽŶĐƌĞƚƐ�ŵŽůƚ�ĞƐƉĞĐŝĂůƐ�ŝ�ƋƵĂŶ�ŶŽ�ƐſŶ�ƐƵĨŝĐŝĞŶƚƐ�ĂůƚƌĞƐ�ŵĞƐƵƌĞƐ�
ĚĞ� ƉƌĞĐĂƵĐŝſ� ĐŽŶƚƌĂ� ůĞƐ� ŐĞůĂĚĞƐ͕� ƚĂů� ĐŽŵ͗� ĂƵŐŵĞŶƚ� ĚĞ� ůĂ� ĚŽƐŝĨŝĐĂĐŝſ� ĚĞů� ĐŝŵĞŶƚ͕� ƷƐ� ĚĞ� ĐŝŵĞŶƚƐ�
ĚΖĂůƚĂ� ƌĞƐŝƐƚğŶĐŝĂ� ŝŶŝĐŝĂů͕� ƉƌŽƚĞĐĐŝŽŶƐ� ĚĞ� ĐŽďƌŝŵĞŶƚ� ŝ� ĐĂůĞĨĂĐĐŝſ� ĚĞ� ƉƌŽůŽŶŐĂĚĂ� ĚƵƌĂĐŝſ͕� ĞƚĐ͘� �Ŷ�
ƋƵĂůƐĞǀŽů�ĐĂƐ͕�ŝ�ĐŽŵ�ĞŶ�ƚŽƚ�ƷƐ�Ě͛ĂĚĚŝƚŝƵƐ͕�ůΖƷƐ�Ě͛ĂĐĐĞůĞƌĂĚŽƌƐ�ŚĂ�ĚĞ�ƐĞƌ�ĂƵƚŽƌŝƚǌĂƚ�ĞǆƉƌĞƐƐĂŵĞŶƚ�ƉĞů�
�ŝƌĞĐƚŽƌ�ĚΖKďƌĂ͘

>ΖƷƐ�ĚΖĂĐĐĞůĞƌĂĚŽƌƐ�ƌĞƋƵĞƌĞŝǆ�ƚĞŶŝƌ�ĐƵƌĂ�ĞƐƉĞĐŝĂů�ĚĞ�ůĞƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶƐ�ĚĞ�ĨĂďƌŝĐĂĐŝſ�ŝ�ƉŽƐĂĚĂ�ĞŶ�ŽďƌĂ�
ĚĞ� ĨŽƌŵŝŐſ͕� ŝ� ĞŶ� ĐĂƉ� ĐĂƐ� ũƵƐƚŝĨŝĐĂ� ůĂ� ƌĞĚƵĐĐŝſ� ĚĞ� ůĞƐ� ŵĞƐƵƌĞƐ� ĚĞ� ƉƌĞĐĂƵĐŝſ� ĞƐƚĂďůĞƌƚĞƐ� ƉĞƌ� Ăů�
ĨŽƌŵŝŐŽŶĂƚ�ĞŶ�ƚĞŵƉƐ�ĨƌĞĚ͘

hŶ�ĚĞůƐ�ĂĐĐĞůĞƌĂĚŽƌƐ�ŵĠƐ�ƵƚŝůŝƚǌĂƚ�ĠƐ�Ğů�ĐůŽƌƵƌ�ĐăůĐŝĐ͘��ů�ĐůŽƌƵƌ�ĐăůĐŝĐ�ĐŽŵĞƌĐŝĂů�ƉŽƚ�ƐƵďŵŝŶŝƐƚƌĂƌͲƐĞ�
ĞŶ�ĨŽƌŵĂ�ŐƌĂŶƵůĂĚĂ�Ž�ĞŶ�ĞƐĐĂƚĞƐ͕�ŝ�ůĞƐ�ƚŽůĞƌăŶĐŝĞƐ�ĞŶ�ŝŵƉƵƌĞƐĞƐ�ƐſŶ�ůĞƐ�ƐĞŐƺĞŶƚƐ͗

&ORUXU�
FjOFLF

&ORUXUV�
DOFDOLQV

&ORUXU�
PDJQqVLF

$LJXD ,PSXUHVHV

&ORUXU�FjOFLF
JUDQXODW

���� ��� ���

&ORUXU�FjOFLF�HQ�
HVFDWHV

���� ��� ��� ������ �����
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EKs� �^d��/M �� dZ��d�D�Ed�͛�/'h� WKd��>� W�Z �> ^h�D/E/^dZ�D�Ed ��> W͘/͘ �> ^�'Z� ;d͘D͘ >>�/��Ϳ

WůĞĐ�ĚĞ�ƉƌĞƐĐƌŝƉĐŝŽŶƐ�ƚğĐŶŝƋƵĞƐ

ϱϰ

>ĞƐ�ŐƌĂŶƵůŽŵĞƚƌŝĞƐ�ĚĞůƐ�ĚŝĨĞƌĞŶƚƐ�ƚŝƉƵƐ�ĚĞ�ĐůŽƌƵƌ�ĐăůĐŝĐ�ƐĞƌĂŶ͗

�����PP��������� �����PP��������� �����PP��Q�����
&ORUXU�FjOFLF�JUDQXODW ����� �������� ������
&ORUXU�FjOFLF�HQ�HVFDWHV ����� �������� ������

�ů�ƉƌŽĚƵĐƚĞ� ƐĞƌă�ĞǆƉĞĚŝƚ�ĞŶ�ĞŶǀĂƐŽƐ�ĂĚĞƋƵĂƚƐ�ƉĞƌƋƵğ�ŶŽ�ƐŽĨƌĞŝǆŝ� ĐĂƉ�ĂůƚĞƌĂĐŝſ͕� ŝ� ĞŶ�Ğů�ŵŽŵĞŶƚ�
ĚΖŽďƌŝƌ�Ğů�ƌĞĐŝƉŝĞŶƚ�ŶŽ�ĂƉĂƌĞŝǆĞƌă�ĞŶ�ĞƐƚĂƚ�ĂŐůŽŵĞƌĂƚ͘

��ŵĠƐ�ĚĞ�ůĞƐ�ĐŽŶĚŝĐŝŽŶƐ�ŐĞŶĞƌĂůƐ�ƉĞƌ�ĂůƐ�ĂĚĚŝƚŝƵƐ�ĞƐƉĞĐŝĨŝĐĂƚƐ�ĞŶ�Ğů�ƉƌĞƐĞŶƚ�WůĞĐ͕�ĞůƐ�ĂĐĐĞůĞƌĂĚŽƌƐ�
ĐŽŵƉůŝƌĂŶ�ůĞƐ�ƐĞŐƺĞŶƚƐ�ĐŽŶĚŝĐŝŽŶƐ͗

� �Ɛ� ŽďůŝŐĂƚŽƌŝ� ƌĞĂůŝƚǌĂƌ͕� ĂďĂŶƐ� ĚĞ� ůΖƷƐ� ĚĞ� ůΖĂĐĐĞůĞƌĂĚŽƌ͕� ƌĞŝƚĞƌĂƚƐ� ĂƐƐĂŝŐƐ� ĚĞ� ůĂďŽƌĂƚŽƌŝ� ŝ�
ƉƌŽǀĞƐ�ĚĞů� ĨŽƌŵŝŐŽŶĂƚ�Ăŵď�ĞůƐ�ŵĂƚĞŝǆŽƐ�ăƌŝĚƐ� ŝ�ĐŝŵĞŶƚ�ƋƵĞ�ŚĂŐŝŶ�ĚΖĞŵƉƌĂƌͲƐĞ�ĞŶ� ůΖŽďƌĂ͕�
ƉĞƌ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƌ� ůĂ� ĚŽƐŝĨŝĐĂĐŝſ� ĞƐƚƌŝĐƚĂ� ĚĞů� ĂĚĚŝƚŝƵ� ŝ� ƋƵĞ� ŶŽ� ĞƐ� ƉƌŽĚƵĞŝǆŝŶ� ĞĨĞĐƚĞƐ�
ƉĞƌũƵĚŝĐŝĂůƐ�ŝŶĐŽŶƚƌŽůĂďůĞƐ͘

� �ů� ƚĞŵƉƐ� ĚΖĂŵĂƐƐĂƚ� ĞŶ� ůĂ� ĨŽƌŵŝŐŽŶĞƌĂ� ŚĂ� ĚĞ� ƐĞƌ� ƐƵĨŝĐŝĞŶƚ� ƉĞƌ� Ă� ŐĂƌĂŶƚŝƌ� ůĂ� ĚŝƐƚƌŝďƵĐŝſ�
ƵŶŝĨŽƌŵĞ�ĚĞ�ů͛ĂĐĐĞůĞƌĂĚŽƌ ĞŶ�ƚŽƚĂ�ůĂ�ŵĂƐƐĂ͘

� �ů�ĐůŽƌƵƌ�ĐăůĐŝĐ�ƐΖŚĂ�ĚĞ�ĚŝƐƐŽůĚƌĞ�ƉĞƌĨĞĐƚĂŵĞŶƚ�ĞŶ�ůΖĂŝŐƵĂ�ĚΖĂŵĂƐƐĂƚ�ĂďĂŶƐ�ĚĞ�ƐĞƌ�ŝŶƚƌŽĚƵŢƚ�
ĞŶ�ůĂ�ĨŽƌŵŝŐŽŶĞƌĂ͘

� �ů�ĐůŽƌƵƌ�ĐăůĐŝĐ�ƉƌĞĐŝƉŝƚĂ�ůĞƐ�ƐƵďƐƚăŶĐŝĞƐ�ƋƵĞ�ĐŽŵƉŽƐĞŶ�ůĂ�ŵĂũŽƌŝĂ�ĚĞůƐ�ĂĚĚŝƚŝƵƐ�ĂŝƌĞũĂŶƚƐ͕�
ƉĞů�ƋƵĂů�ĂĐĐĞůĞƌĂŶƚ�ŝ�ĂŝƌĞũĂŶƚ�ŚĂŶ ĚĞ�ƉƌĞƉĂƌĂƌͲƐĞ�ĞŶ�ƐŽůƵĐŝŽŶƐ�ƐĞƉĂƌĂĚĞƐ�ŝ�ŝŶƚƌŽĚƵŝƌͲƐĞ�ƉĞƌ�
ƐĞƉĂƌĂƚ�ĞŶ�ůĂ�ĨŽƌŵŝŐŽŶĞƌĂ͘

� �ů� ĐůŽƌƵƌ� ĐăůĐŝĐ� ĂĐĐĞŶƚƵĂ� ůĂ� ƌĞĂĐĐŝſ� ăůĐĂůŝͲăƌŝĚ� ƋƵĂŶ� ƐΖƵƚŝůŝƚǌĞŶ� ĐŝŵĞŶƚƐ� ĚΖĂůƚ� ĐŽŶƚŝŶŐƵƚ�
ĚΖăůĐĂůŝƐ͘

� �ů�ĐůŽƌƵƌ�ĐăůĐŝĐ�ŶŽ�ĞƐ�ƉŽƚ�ĞŵƉƌĂƌ�ĞŶ�ĞůƐ�ĐĂƐŽƐ�ĚĞ�ƉƌĞƐğŶĐŝĂ�ĚĞ�ƐƵůĨĂƚƐ ĞŶ�Ğů�ĐŽŶŐůŽŵĞƌĂŶƚ�Ž�
ĞŶ�Ğů�ƚĞƌƌĞŶǇ͘

� EŽ�ĞƐ�ƉĞƌŵĞƚƌă�ůΖƷƐ�ĚĞ�ĐůŽƌƵƌ�ĐăůĐŝĐ�ĞŶ�ĞƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ĚĞ�ĨŽƌŵŝŐſ�ĂƌŵĂƚ͕�Ŷŝ�ĞŶ�ƉĂǀŝŵĞŶƚƐ�ĚĞ�
ĐĂůĕĂĚĞƐ͘

� �Ɛƚă�ĂďƐŽůƵƚĂŵĞŶƚ�ƉƌŽŚŝďŝƚ�ůΖƷƐ�ĚĞ�ĐůŽƌƵƌ�ĐăůĐŝĐ�ĞŶ�Ğů�ĨŽƌŵŝŐſ�ƉƌĞƚĞŶƐĂƚ͘

�Ŷ� ĂƋƵĞƐƚ� ĂƉĂƌƚĂƚ� ĞŶƐ� ƌĞĨĞƌŝŵ� Ă� ƉƌŽĚƵĐƚĞƐ� ĚŝĨĞƌĞŶƚƐ� ĚĞůƐ� ĞƐŵĞŶƚĂƚƐ� ĞŶ� ů͛ĂƌƚŝĐůĞ� ĂŶƚĞƌŝŽƌ� ŝ� ƋƵĞ�
ƐΖĞŵƉƌĂƌĂŶ� ĞŶ� ůΖĞůĂďŽƌĂĐŝſ� ĚĞ� ĨŽƌŵŝŐŽŶƐ� ƉĞƌ�ŵŝůůŽƌĂƌ� ĂůŐƵŶĂ� ƉƌŽƉŝĞƚĂƚ� ĐŽŶĐƌĞƚĂ� Ž� ƉĞƌ� ĨĂĐŝůŝƚĂƌ�
ůΖĞǆĞĐƵĐŝſ�ĚĞ�ůΖŽďƌĂ͘

&
6
9
���

��
D�

D�
��
H�

��
��
DE

��
�F

��
�H
��

��
��

��
��

D
&
zS

LD
�D
XW
qQ

WLF
D�
±�
$
GU
Ho

D�
GH

�Y
DO
LG
DF

Ly
���
KW
WS
V�
��W
UD
P
LWV
�S
DH

ULD
�F
DW
�Y
DO
LG
DF

LR
(�������������������������������
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WůĞĐ�ĚĞ�ƉƌĞƐĐƌŝƉĐŝŽŶƐ�ƚğĐŶŝƋƵĞƐ

ϱϱ

�Ɛ�ĐůĂƐƐŝĨŝƋƵĞŶ�ĞŶ͗

,ŝĚƌžĨƵŐƐ͘

�ƵƌŝŶŐ�ĐŽŵƉŽƵŶĚƐ͘

�ŶƚŝĐŽŶŐĞůĂŶƚƐ͘

�ĞƐĞŶĐŽĨƌĂŶƚƐ͘

,ŝĚƌžĨƵŐƐ͘

�ůƐ� ŚŝĚƌžĨƵŐƐ� Ž� ŝŵƉĞƌŵĞĂďŝůŝƚǌĂŶƚƐ� ĚĞ� ŵĂƐƐĂ� ŶŽ� ƐΖƵƚŝůŝƚǌĂƌĂŶ͕� ĚĞŐƵƚ� Ă� ƋƵğ� ůĂ� ƐĞǀĂ� ĞĨŝĐăĐŝĂ� ĞƐ�
ĚƵďƚŽƐĂ�ǀĞƌƐ�ĞůƐ�ĞĨĞĐƚĞƐ�ƉĞƌũƵĚŝĐŝĂůƐ�ƋƵĞ�ĞŶ�ĂůŐƵŶƐ�ĐĂƐŽƐ�ƉŽƚ�ƉŽƌƚĂƌ�ůĂ�ƐĞǀĂ�ƵƚŝůŝƚǌĂĐŝſ͘

YƵĞĚĞŶ�ĞǆĐůŽƐŽƐ�ĚĞ�ůΖĂŶƚĞƌŝŽƌ�ƉƌŽŚŝďŝĐŝſ�ĞůƐ�ĂĚĚŝƚŝƵƐ�ƋƵĞ�ĞŶ�ƌĞĂůŝƚĂƚ�ƐſŶ�ƐŝŵƉůĞƐ�ĂĐĐĞůĞƌĂĚŽƌƐ�ĚĞ�ůĂ�
ƉƌĞƐĂ͕� ĞŶĐĂƌĂ� ƋƵĞ� ĞŶ� ůĂ� ƐĞǀĂ� ĚĞŶŽŵŝŶĂĐŝſ� ĐŽŵĞƌĐŝĂů� ƐΖƵƚŝůŝƚǌŝ� ůĂ� ƉĂƌĂƵůĂ� ΗŚŝĚƌžĨƵŐΗ� Ž�
ŝŵƉĞƌŵĞĂďŝůŝƚǌĂŶƚƐ͕�ŝ�ƋƵĞ�Ğů�ƐĞƵ�ƷƐ�ŚĂ�ĚĞ�ƌĞƐƚƌŝŶŐŝƌͲƐĞ�Ă�ĐĂƐŽƐ�ĞƐƉĞĐŝĂůƐ�ĚĞ�ŵŽƌƚĞƌƐ͕�ĞŶ�ĞŶůůƵŝŵĞŶƚƐ�
ƐŽƚĂ� ůΖĂŝŐƵĂ͕�ĞŶ�ƌĞƉĂƌĂĐŝŽŶƐ�ĚĞ�ĐŽŶĚƵĐĐŝŽŶƐ�ŚŝĚƌăƵůŝƋƵĞƐ�ƋƵĞ�ŚĂŐŝŶ�ĚĞ�ƉŽƐĂƌͲƐĞ� ŝŵŵĞĚŝĂƚĂŵĞŶƚ�
ĞŶ� ƐĞƌǀĞŝ͕� ĞŶ� ĐĂƉƚĂĐŝſ� ĚĞ� ĨŽŶƚƐ� Ž� ĨŝůƚƌĂĐŝŽŶƐ�ŵŝƚũĂŶĕĂŶƚ� ĂƌƌĞďŽƐƐĂĚĞƐ� ŝ� ĞŶƚƵďĂƚƐ� ĚĞ� ůΖĂŝŐƵĂ� ŝ� ĞŶ�
ĂůƚƌĞƐ� ƚƌĞďĂůůƐ� ƉƌŽǀŝƐŝŽŶĂůƐ� Ž� ĚΖĞŵĞƌŐğŶĐŝĂ� ŽŶ� ŶŽ� ƐŝŐƵŝ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĂŶƚ� ůĂ� ƋƵĂůŝƚĂƚ� ĚĞů� ŵŽƌƚĞƌ� Ž�
ĨŽƌŵŝŐſ�ĞŶ�ƋƵĂŶƚ�Ă�ƌĞƐŝƐƚğŶĐŝĂ͕�ƌĞƚƌĂĐĐŝſ�Ž�ĚƵƌĂďŝůŝƚĂƚ͘

WƌŽĚƵĐƚĞƐ�ĨŝůŵžŐĞŶƐ�ĚĞ�ĐƵƌĂƚ͘�

�ĞĨŝŶŝĐŝſ͘

�ůƐ� ƉƌŽĚƵĐƚĞƐ� ĨŝůŵžŐĞŶƐ� ĚĞ� ĐƵƌĂƚ� ƐſŶ� ĂƋƵĞůůƐ� ĂƉƚĞƐ� ƉĞƌ� ůĂ� ƐĞǀĂ� ĂƉůŝĐĂĐŝſ� ĚĂŵƵŶƚ� ĚĞ� ƐƵƉĞƌĨşĐŝĞƐ�
ŚŽƌŝƚǌŽŶƚĂůƐ�ŝ�ǀĞƌƚŝĐĂůƐ�ĚĞ�ĨŽƌŵŝŐſ�Ăŵď�ů͛ŽďũĞĐƚŝƵ�ĚĞ�ƌĞƚĂƌĚĂƌ�ůĂ�ƉğƌĚƵĂ�Ě͛ĂŝŐƵĂ�ĚƵƌĂŶƚ�Ğů�ƉĞƌşŽĚĞ�
Ě͛ĞŶĚƵƌŝŵĞŶƚ͕�ŝ�ƌĞĚƵŝƌ�Ăů�ŵĂƚĞŝǆ�ƚĞŵƉƐ�ůĂ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĂ�ĚĞů�ĨŽƌŵŝŐſ�ĞǆƉŽƐĂƚ�Ă�ůĂ�ƌĂĚŝĂĐŝſ�ƐŽůĂƌ͘

^͛ĞŵƉƌĂƌĂŶ�ĐŽŵ�Ă�ŵŝƚũă�ĚĞ�ĐƵƌĂƚ�ĚĞů�ĨŽƌŵŝŐſ�ĨƌĞƐĐ͕�ŝ�ƚĂŵďĠ�ƉĞƌ�Ă�ƵŶ�ƉŽƐƚĞƌŝŽƌ�ĐƵƌĂƚ�ĚĞů�ĨŽƌŵŝŐſ�
ĚĞƐƉƌĠƐ�ĚĞů�ĚĞƐĞŶĐŽĨƌĂƚ�Ž�Ě͛ƵŶ ĐƵƌĂƚ�ƉĞƌ�ƌĞŐ�ŝŶŝĐŝĂů͘

�ĂƌĂĐƚĞƌşƐƚŝƋƵĞƐ͘

�ůƐ�ƉƌŽĚƵĐƚĞƐ� ĨŝůŵžŐĞŶƐ�ĚĞ� ĐƵƌĂƚ� ĐŽŶƐƚĂƌĂŶ�Ě͛ƵŶ�ƉŝŐŵĞŶƚ�ďůĂŶĐ� ĨŝŶĂŵĞŶƚ�ĚŝǀŝĚŝƚ� ŝ� ƵŶ� ǀĞŚŝĐůĞ͕� ũĂ�
ďĂƌƌĞũĂƚƐ� ƉĞƌ� ůĂ� ƐĞǀĂ� ŝŵŵĞĚŝĂƚĂ� ƵƚŝůŝƚǌĂĐŝſ� ƐĞŶƐĞ� ĂůƚĞƌĂĐŝſ͘� �ů� ƉƌŽĚƵĐƚĞ� ƉƌĞƐĞŶƚĂƌă� ƵŶ� ĂƐƉĞĐƚĞ�
ďůĂŶĐ�Ž�ŵĞƚăůͼůŝĐ�ƵŶŝĨŽƌŵĞ�Ăů�ƐĞƌ�ĂƉůŝĐĂƚ�ƵŶŝĨŽƌŵĞŵĞŶƚ�ĚĂŵƵŶƚ�Ě͛ƵŶĂ�ƐƵƉĞƌĨşĐŝĞ�ĚĞ�ĨŽƌŵŝŐſ͘

�ů�ƉƌŽĚƵĐƚĞ�ĨŝůŵžŐĞŶ�ƚŝŶĚƌă�ůĂ�ĐŽŶƐŝƐƚğŶĐŝĂ�ŶĞĐĞƐƐăƌŝĂ�ƉĞƌ�ƐĞƌ�ĂƉůŝĐĂƚ͕�ƉĞƌ�ŵŝƚũă�Ě͛ƵŶ�ƉŽůǀŽƌŝƚǌĂĚŽƌ͕�
ĞŶ�ƵŶ�ŐƌƵŝǆ�ƵŶŝĨŽƌŵĞ͕�Ă�ƵŶĂ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĂ�ƐƵƉĞƌŝŽƌ�Ă�ƋƵĂƚƌĞ�;ϰͿ�ŐƌĂƵƐ�ĐĞŶƚşŐƌĂĚƐ͘
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WůĞĐ�ĚĞ�ƉƌĞƐĐƌŝƉĐŝŽŶƐ�ƚğĐŶŝƋƵĞƐ

ϱϲ

�ů�ƉƌŽĚƵĐƚĞ�ŚĂƵƌă�Ě͛ĂĚŚĞƌŝƌͲƐĞ�Ăů�ĨŽƌŵŝŐſ�ĨƌĞƐĐ�ƋƵĞ�ũĂ�Ɛ͛ŚĂŐŝ�ĂĚŽƌŵŝƚ�Ž�ĞŶĚƵƌŝƚ�ƐƵĨŝĐŝĞŶƚŵĞŶƚ�Ă�Ĩŝ�
ĚĞ�ŶŽ�ƉĂƚŝƌ� ĚĞƚĞƌŝŽƌĂŵĞŶƚƐ�ĚƵƌĂŶƚ� ůĂ� ƐĞǀĂ�ĂƉůŝĐĂĐŝſ͕� ŝ� ƚĂŵďĠ�Ăů� ĨŽƌŵŝŐſ�ŚƵŵŝƚ� ĞŶĚƵƌŝƚ͕� ĨŽƌŵĂŶƚ�
ƵŶĂ�ƉĞůͼůşĐƵůĂ�ĐŽŶƚşŶƵĂ�ƋƵĂŶ�Ɛ͛ĂƉůŝƋƵŝ�ĞŶ�ůĂ�ĚŽƐŝ�ĞƐƉĞĐŝĨŝĐĂĚĂ͘

�ƋƵĞƐƚĂ�ƉĞůͼůşĐƵůĂ͕�ƵŶĂ�ǀĞŐĂĚĂ�ƐĞĐĂ͕�ŚĂƵƌă�Ě͛ĠƐƐĞƌ�ĐŽŶƚşŶƵĂ͕�ĨůĞǆŝďůĞ�ŝ�ƐĞŶƐĞ�ƚƌĞŶĐĂŵĞŶƚƐ�Ž�ĨŽƌĂƚƐ�
ǀŝƐŝďůĞƐ͕� ƋƵĞĚĂŶƚ� ŝŶƚĂĐƚĂ� Ăů� ŵĞŶǇƐ� ƐĞƚ� ;ϳͿ� ĚŝĞƐ� ĚĞƐƉƌĠƐ� ĚĞ� ůĂ� ƐĞǀĂ� ĂƉůŝĐĂĐŝſ͘� �ů� ƉƌŽĚƵĐƚĞ� ůşƋƵŝĚ�
ĨŝůŵžŐĞŶ�ƉŝŐŵĞŶƚĂƚ�ŶŽ�ŚĂƵƌă�ĚĞ�ƌĞĂĐĐŝŽŶĂƌ�ĚĞ�ŵĂŶĞƌĂ�ƉĞƌũƵĚŝĐŝĂů�Ăŵď�Ğů�ĨŽƌŵŝŐſ͕�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌŵĞŶƚ�
Ăŵď�ů͛ĂŝŐƵĂ�ŝ�ĞůƐ�ŝŽŶƐ�ĚĞ�ĐĂůĐŝ͘

�ů�ƉƌŽĚƵĐƚĞ�ĨŝůŵžŐĞŶ�ĚĞ�ĐƵƌĂƚ�Ɛ͛ŚĂƵƌă�ĚĞ�ƉŽĚĞƌ�ĞŵŵĂŐĂƚǌĞŵĂƌ͕�ƐĞŶƐĞ�ĚĞƚĞƌŝŽƌĂƌͲƐĞ͕�ĚƵƌĂŶƚ�ƐŝƐ�;ϲͿ�
ŵĞƐŽƐ�ĐŽŵ�Ă�ŵşŶŝŵ͘��ƋƵĞƐƚ�ƉƌŽĚƵĐƚĞ�ŶŽ�ƉŽĚƌă�ƐĞĚŝŵĞŶƚĂƌ�Ŷŝ�ĨŽƌŵĂƌ�ĐƌŽƐƚĞƐ�ĞŶ�ů͛ĞŶǀăƐ͕�ƉŽĚĞŶƚ�
ĂĚƋƵŝƌŝƌ�ƵŶĂ�ĐŽŶƐŝƐƚğŶĐŝĂ�ƵŶŝĨŽƌŵĞ�ĚĞƐƉƌĠƐ�ĚĞ�ƐĂĐƐĞũĂƌͲƐĞ�ůůĞƵŐĞƌĂŵĞŶƚ�Ž�Ě͛ĠƐƐĞƌ�ĂŐŝƚĂƚ�Ăŵď�ĂŝƌĞ�
ĐŽŵƉƌŝŵŝƚ͘��Ŷ�ů͛ĂƐƐĂŝŐ�ĚĞ�ƐĞĚŝŵĞŶƚĂĐŝſ�Ă�ůůĂƌŐ�ƚĞƌŵŝŶŝ͕�ƐĞŐŽŶƐ�Ğů�ŵğƚŽĚĞ��^dD���ϭϯϬϵ͕�ůĂ�ƌĂſ�ĚĞ�
ƐĞĚŝŵĞŶƚĂĐŝſ�ŶŽ�ƐĞƌă�ŝŶĨĞƌŝŽƌ�Ă�ƋƵĂƚƌĞ�;ϰͿ͘

>Ă�ĐŽŵƉŽƐŝĐŝſ�ŝ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ĚĞůƐ�ƉƌŽĚƵĐƚĞƐ�ŚĂƵƌĂŶ�ĚĞ�ĐŽŵƉůŝƌ�ůĞƐ�ĚŽƐ�ůŝŵŝƚĂĐŝŽŶƐ�ƐĞŐƺĞŶƚƐ͗

>Ă�ƉŽƌĐŝſ�ǀŽůăƚŝů�ĚĞů�ƉƌŽĚƵĐƚĞ�ƐĞƌă�ƵŶ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ŶŽ�ƚžǆŝĐ�Ŷŝ�ƉĞƌŝůůŽƐĂŵĞŶƚ�ŝŶĨůĂŵĂďůĞ͘

>Ă� ƉŽƌĐŝſ� ǀŽůăƚŝů� ĐŽŵƉƌĞŶĚƌă� ĐĞƌĞƐ� ŶĂƚƵƌĂůƐ� Ž� ĚĞ� ƉĞƚƌŽůŝ͕� Ž� ďĠ� ƌĞƐŝŶĞƐ͘� �ů� ĐŽŶƚŝŶŐƵƚ� ĚĞ�
ƐƵďƐƚăŶĐŝĞƐ ŶŽ�ǀŽůăƚŝůƐ�Ɛ͛ŽďƚŝŶĚƌă�ŵŝƚũĂŶĕĂŶƚ�ĂƐƐĂŝŐƐ�Ě͛ĂĐŽƌĚ�Ăŵď�ůĂ�EŽƌŵĂ��^dD���ϭϲϰϰ͕�
ŵğƚŽĚĞ��͘

�ů� ƉƌŽĚƵĐƚĞ͕� ĂƐƐĂũĂƚ� ƐĞŐŽŶƐ� ůĂ� EŽƌŵĂ� �^dD� �� ϭϱϲ͕� ŶŽ� ƚŝŶĚƌă� ƵŶĂ� ƉğƌĚƵĂ� Ě͛ĂŝŐƵĂ� ƐƵƉĞƌŝŽƌ� Ă�
ĐŝŶƋƵĂŶƚĂ� ŵŝůͼůŝŐƌĂŵƐ� ƉĞƌ� ĐĞŶƚşŵĞƚƌĞ� ƋƵĂĚƌĂƚ� ĚĞ� ƐƵƉĞƌĨşĐŝĞ� ;Ϭ͕Ϭϱϱ� ŐͬĐŵϸͿ� ĚƵƌĂŶƚ� ƐĞƚĂŶƚĂͲĚƵĞƐ�
;ϳϮͿ�ŚŽƌĞƐ͘

�ƋƵĞƐƚ�ƉƌŽĚƵĐƚĞ�ĂƐƐĂũĂƚ�Ăŵď�ůĂ�EŽƌŵĂ��^dD���ϵϳ͕�ĐŽŵƉƚĂƌă�Ăŵď�ƵŶ�ƉŽĚĞƌ�ƌĞĨůĞĐƚŽƌ�ĚĞ�ůĂ�ůůƵŵ�
ŶĂƚƵƌĂů�ŶŽ�ŝŶĨĞƌŝŽƌ�Ăů�ƐĞŝǆĂŶƚĂ�ƉĞƌ�ĐĞŶƚ�;ϲϬйͿ�ĚĞů�ĚŝžǆŝĚ�ĚĞ�ŵĂŐŶĞƐŝ͘

�ů� ƉƌŽĚƵĐƚĞ� ĚĞƐƉƌĠƐ� ĚĞ� ů͛ĂƐƐĂŝŐ� ƋƵĞ� Ă� ĐŽŶƚŝŶƵĂĐŝſ� ĞƐ� ĚĞƐĐƌŝƵ͕� ĞƐƚĂƌă� ƐĞĐ� Ăů� ƚĂĐƚĞ� ĞŶ�ŵĞŶǇƐ� ĚĞ�
ƋƵĂƚƌĞ�;ϰͿ�ŚŽƌĞƐ͘�^͛ĂƉůŝĐĂƌă�ĂƋƵĞƐƚ�ƉƌŽĚƵĐƚĞ�Ă�ƵŶ�ƚĂƵůĞƌ�ŝŵƉĞƌŵĞĂďůĞ͕�ĞŶ�ůĂ�ĚŽƐŝ�ƋƵĞ�Ɛ͛ĞƐƉĞĐŝĨŝĐĂ͕�ŝ�
ĞƐƚĂƌă�ƐŽƚŵğƐ�Ă�ƵŶĂ�ĐŽƌƌĞŶƚ�Ě͛ĂŝƌĞ�Ă�ƵŶĂ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĂ�ĚĞ�ǀŝŶƚͲŝͲƚƌĞƐ�ŐƌĂƵƐ�Ăŵď�ŵĠƐ�ŵĞŶǇƐ�ƵŶ�ŐƌĂƵ�
ŝ�ƐĞƚ�ĚğĐŝŵĞƐ�ĚĞ�ŐƌĂƵ�ĐĞŶƚşŐƌĂĚ�;ϮϯǑ���ц ϭ͕ϳǑ��Ϳ͕�Ăŵď�ƵŶĂ�ŚƵŵŝƚĂƚ�ƌĞůĂƚŝǀĂ�ĚĞů�ĐŝŶƋƵĂŶƚĂͲĐŝŶĐ�ƉĞƌ�
ĐĞŶƚ�Ăŵď�ŵĠƐ�ŵĞŶǇƐ�ƵŶ�ϱ�ƉĞƌ�ĐĞŶƚ�;ϱϱй�ц ϱйͿ�ŝ�Ă�ƵŶĂ�ǀĞůŽĐŝƚĂƚ�ĂƉƌŽǆŝŵĂĚĂ�ĚĞ�ƚƌĞƐ�ŵĞƚƌĞƐ�ƉĞƌ�
ƐĞŐŽŶ�;ϯ�ŵͬƐͿ͕�ƌĞĐŽƌƌĞŶƚ�ƚŽƚĂ�ůĂ�ƐƵƉĞƌĨşĐŝĞ�ĚĞů�ƚĂƵůĞƌ͘�>Ă�ƉĞůͼůşĐƵůĂ�ĨŽƌŵĂĚĂ�Ɛ͛ĂƐƐĂũĂƌă�ƉƌĞƐƐŝŽŶĂŶƚ�
ŵŽĚĞƌĂĚĂŵĞŶƚ� Ăŵď� Ğů� Ěŝƚ͘� �Ɛ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƌă� ƐĞĐĂ� ƋƵĂŶ� ĞƐ� ĐŽŶƐĞƌǀŝ� ů͛ĞƐƚĂƚ� ŝŶŝĐŝĂů� ĚĞ� ďůĂŶƵƌĂ� ŝ�
ǀŝƐĐŽƐŝƚĂƚ�ŝ�ůĂ�ƉĞůͼůşĐƵůĂ�ĞƐ�ŵĂŶƚŝŶŐƵŝ�ĨĞƌŵĂ͘

�ĞƐƉƌĠƐ�ĚĞ�ĚŽƚǌĞ�;ϭϮͿ�ŚŽƌĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ƐĞǀĂ�ĂƉůŝĐĂĐŝſ͕�Ğů�ƉƌŽĚƵĐƚĞ�ŶŽ�ƌŽŵĂŶĚƌă�ǀŝƐĐſƐ͕�ŶŽ�Ɛ͛ĂĚŚĞƌŝƌă�Ăů�
ĐĂůĕĂƚ͕� ŶŽ� ƋƵĞĚĂƌă�ŵĂƌĐĂƚ� ƋƵĂŶ� ĞƐ� ĐĂŵŝŶŝ� ƐŽďƌĞ� Ğůů� Ŷŝ� ƉƌŽƉŽƌĐŝŽŶĂƌă� Ăů� ĨŽƌŵŝŐſ� ƵŶĂ� ƐƵƉĞƌĨşĐŝĞ�
ůůŝƐĐĂŶƚ͘
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WůĞĐ�ĚĞ�ƉƌĞƐĐƌŝƉĐŝŽŶƐ�ƚğĐŶŝƋƵĞƐ

ϱϳ

jƐ͘

>͛ƷƐ� ĚĞ� ƉƌŽĚƵĐƚĞƐ� ĨŝůŵžŐĞŶƐ� ĚĞ� ĐƵƌĂƚ� ƐĞƌă� ĞǆƉƌĞƐƐĂŵĞŶƚ� ĂƵƚŽƌŝƚǌĂƚ� ƉĞů� �ŝƌĞĐƚŽƌ� Ě͛KďƌĂ͘� >ΖƷƐ�
ĚΖĂĚĚŝƚŝƵƐ�ƉĞƌ�ůĂ�ĐƵƌĂ�ŶŽ�ĚŝƐŵŝŶƵŝƌă�ůĞƐ�ƉƌĞĐĂƵĐŝŽŶƐ�ƉĞƌ�ĨŽƌŵŝŐŽŶĂƚ�ĞŶ�ƚĞŵƉƐ�ĐĂůŽƌſƐ͘�

�ŶƚŝĐŽŶŐĞůĂŶƚƐ͘

�ůƐ�ĂŶƚŝĐŽŶŐĞůĂŶƚƐ�ŶŽ�ƐĞƌĂŶ�ĂƉůŝĐĂƚƐ�ĞǆĐĞƉƚĞ�Ɛŝ�ĞƐ�ƚƌĂĐƚĂ�Ě͛ĂĐĐĞůĞƌĂĚŽƌƐ�ĚĞ�ƉƌĞƐĂ͕�ĚĞ�ŵĂŶĞƌĂ�ƋƵĞ�Ğů�
ƐĞƵ�ƷƐ�ŚĂŐŝ�ĞƐƚĂƚ�ƉƌğǀŝĂŵĞŶƚ�ĂƵƚŽƌŝƚǌĂƚ�ƐĞŐŽŶƐ�ůĞƐ�ŶŽƌŵĞƐ�ĞǆƉŽƐĂĚĞƐ͘

�ĞƐĞŶĐŽĨƌĂŶƚƐ͘

�ůƐ�ĚĞƐĞŶĐŽĨƌĂŶƚƐ�ĞƐ�ƉŽĚƌĂŶ�ƵƚŝůŝƚǌĂƌ�ƵŶĂ�ǀĞŐĂĚĂ�Ɛ͛ŚĂŐŝ�ĐŽŵƉƌŽǀĂƚ�ƋƵĞ�ŶŽ�ĞƐ�ƉƌŽĚƵĞŝǆĞŶ�ĞĨĞĐƚĞƐ�
ƉĞƌũƵĚŝĐŝĂůƐ�ĞŶ�ůĂ�ƋƵĂůŝƚĂƚ�ŝŶƚƌşŶƐĞĐĂ�Ŷŝ�ĞŶ�ůΖĂƐƉĞĐƚĞ�ĞǆƚĞƌŶ�ĚĞů�ĨŽƌŵŝŐſ͘

�Ŷ�ĐĂƉ�ĐĂƐ�ĞƐ�ƉĞƌŵĞƚƌă�ůΖƷƐ�ĚĞ�ĚĞƐĞŶĐŽĨƌĂŶƚƐ�ƋƵĞ�ŽĐĂƐŝŽŶŝŶ�Ğů�ĚĞƐĐŽďƌŝŵĞŶƚ�ĚĞ�ůΖăƌŝĚ�ĚĞů�ĨŽƌŵŝŐſ͕�
Ŷŝ�Ăŵď�ĨŝŶƐ�ĞƐƚğƚŝĐƐ͕�Ŷŝ�ƉĞƌ�ĞǀŝƚĂƌ�Ğů�ƚƌĂĐƚĂŵĞŶƚ�ĚĞůƐ�ũƵŶƚƐ�ĚĞ�ƚƌĞďĂůů�ĞŶƚƌĞ�ƚŽŶŐĂĚĞƐ͕�Ŷŝ�ĞŶ�ĐĂŝǆĞƚŝŶƐ�
ĚΖĂŶĐŽƌĂƚŐĞ͘� �Ŷ� ůĂ� ĨĂďƌŝĐĂĐŝſ� ĚĞ� ƉƌĞĨĂďƌŝĐĂƚƐ� ƐΖĞŵƉƌĂƌă� ĚĞƐĞŶĐŽĨƌĂŶƚ� ĞƐƉĞĐŝĂů� ƉĞƌ� ŵŽƚůůĞƐ�
ŵĞƚăůͼůŝĐƐ͘

dŝƉƵƐ͘

�ůƐ�ĨŽƌŵŝŐŽŶƐ�ĞƐ�ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂƌĂŶ͕�ƉĞƌ�ůĂ�ƐĞǀĂ�ƵƚŝůŝƚǌĂĐŝſ�ĞŶ�ůĞƐ�ĚŝǀĞƌƐĞƐ�ĐůĂƐƐĞƐ�ĚΖŽďƌĂ͕�ĚΖĂĐŽƌĚ�Ăŵď�ůĂ�
ƌĞƐŝƐƚğŶĐŝĂ�ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƚŝĐĂ�ĞǆŝŐŝďůĞ�ĂůƐ�ǀŝŶƚͲŝͲǀƵŝƚ�ĚŝĞƐ͕�ĞŶ�ƉƌŽǀĞƚĂ�ĐŝůşŶĚƌŝĐĂ�ĚĞ�ƋƵŝŶǌĞ�ĐĞŶƚşŵĞƚƌĞƐ�
;ϭϱ�ĐŵͿ�ĚĞ�ĚŝăŵĞƚƌĞ�ŝ�ƚƌĞŶƚĂ�ĐĞŶƚşŵĞƚƌĞƐ�;ϯϬ�ĐŵͿ�ĚΖĂůĕĂĚĂ͕�ĞƐƚĂďůŝŶƚͲƐĞ�ĞůƐ�ƚŝƉƵƐ�ĚĞ�ĨŽƌŵŝŐſ�ƋƵĞ�
ƐΖŝŶĚŝƋƵĞŶ�ĞŶ�ůĂ�ƚĂƵůĂ�ƐĞŐƺĞŶƚ͗

7,386 +0�� �� +$�� �� +$�� �� +$�± ��
IFN �� �� �� ��
�1�PP��

�ŽƐŝĨŝĐĂĐŝſ͘

>Ă�ĚŽƐŝĨŝĐĂĐŝſ�ĚĞůƐ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ƋƵĞ�ĐŽŵƉŽƐĞŶ�Ğů�ĨŽƌŵŝŐſ�ĞƐ�ƌĞĂůŝƚǌĂƌă�ƉĞƌ�ƉĞƐ͕�ƚĞŶŝŶƚ�ĞŶ�ĐŽŵƉƚĞ�ůĂ�
ƐĞǀĂ�ŵŝƐƐŝſ�ƉŽƐƚĞƌŝŽƌ͕�ŚĂǀĞŶƚ�ĚΖĠƐƐĞƌ�ĞŶ�ƚŽƚ�ĐĂƐ�ĂĐĐĞƉƚĂĚĂ�ƉĞů��ŝƌĞĐƚŽƌ�Ě͛KďƌĂ͘

>Ă�ƋƵĂŶƚŝƚĂƚ�ŵşŶŝŵĂ�ĚĞ�ĐŝŵĞŶƚ�ƉĞƌ�ŵĞƚƌĞ�ĐƷďŝĐ� ƐĞƌă�ĚĞ�ĐĞŶƚ� ƐĞƚĂŶƚĂͲĐŝŶĐ� ;ϭϳϱͿ�ƋƵŝůŽŐƌĂŵƐ�ƉĞůƐ�
ĨŽƌŵŝŐŽŶƐ�ĞŶ�ŵĂƐƐĂ�ŝ�ĚĞ�ƚƌĞƐͲĐĞŶƚƐ�;ϯϬϬͿ�ƋƵŝůŽŐƌĂŵƐ�ƉĞůƐ�ĨŽƌŵŝŐŽŶƐ�ĂƌŵĂƚƐ͘

�Ŷ� ĐĂƐ�ĚĞ� ĨŽƌŵŝŐŽŶƐ�ƋƵĞ�ŚĂŐŝŶ�ĚĞ� ƌĞĂůŝƚǌĂƌ�ƵŶĂ� ĨƵŶĐŝſ�Ě͛ŝŵƉĞƌŵĞĂďŝůŝƚĂƚ� ŝ� ů͛ĂůĕĂĚĂ�Ě͛ĂŝŐƵĂ� ƐŝŐƵŝ�
ƐƵƉĞƌŝŽƌ�Ă�ĐŝŶĐ�;ϱͿ�ŵĞƚƌĞƐ�ĚĞ�ĐŽůƵŵŶĂ�Ě͛ĂŝŐƵĂ͕�ůĂ�ĚŽƐŝĨŝĐĂĐŝſ�ŵşŶŝŵĂ�ĚĞ�ĐŝŵĞŶƚ�ƉĞƌ�ŵĞƚƌĞ�ĐƷďŝĐ�ĚĞ�
ĨŽƌŵŝŐſ�ƐĞƌă�ĚĞ�ƚƌĞƐͲĐĞŶƚƐ�ĐŝŶƋƵĂŶƚĂ�;ϯϱϬͿ�ƋƵŝůŽŐƌĂŵƐ͘
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WůĞĐ�ĚĞ�ƉƌĞƐĐƌŝƉĐŝŽŶƐ�ƚğĐŶŝƋƵĞƐ

ϱϴ

�Ŷ� ůĂ� ĚŽƐŝĨŝĐĂĐŝſ� ĚΖĂŝŐƵĂ� ĞƐ� ƚŝŶĚƌă� ĞŶ� ĐŽŵƉƚĞ� ůĂ� ƋƵĂŶƚŝƚĂƚ� ĚΖŚƵŵŝƚĂƚ� ĚĞůƐ� ăƌŝĚƐ� ƉĞƌ� ĞĨĞĐƚƵĂƌ� ůĂ�
ĐŽƌƌĞĐĐŝſ�ĂĚĞƋƵĂĚĂ͘

�ŽŶƐŝƐƚğŶĐŝĂ͘

>Ă�ĚŽĐŝůŝƚĂƚ�ĚĞů�ĨŽƌŵŝŐſ�ƐĞƌă�ůĂ�ŶĞĐĞƐƐăƌŝĂ�ƉĞƌ�Ă�ƋƵğ͕�Ăŵď�ĞůƐ�ŵğƚŽĚĞƐ�ƉƌĞǀŝƐƚŽƐ�ĚĞ�ƉŽƐĂĚĂ�ĞŶ�ŽďƌĂ�
ŝ�ĐŽŵƉĂĐƚĂĐŝſ͕�ĂƋƵĞƐƚ�ĞŵďŽůĐĂůůŝ�ůĞƐ�ĂƌŵĂĚƵƌĞƐ�ƐĞŶƐĞ�ƐŽůƵĐŝſ�ĚĞ�ĐŽŶƚŝŶƵŢƚĂƚ�ŝ�ŽŵƉůŝ�ĞůƐ�ĞŶĐŽĨƌĂƚƐ�
ƐĞŶƐĞ ƋƵĞ� ĞƐ� ƉƌŽĚƵĞŝǆŝŶ� ĨůƵŝǆĞƌƐ͘� >Ă� ĚŽĐŝůŝƚĂƚ� ĚĞů� ĨŽƌŵŝŐſ� ĞƐ� ǀĂůŽƌĂƌă� ĚĞƚĞƌŵŝŶĂŶƚ� ůĂ� ƐĞǀĂ�
ĐŽŶƐŝƐƚğŶĐŝĂ�ƐĞŐŽŶƐ�ůĂ�EŽƌŵĂ�hE��ϴϯϯϭϯ͘

>ĞƐ�ĚŝǀĞƌƐĞƐ�ĐŽŶƐŝƐƚğŶĐŝĞƐ�ŝ�ĞůƐ�ǀĂůŽƌƐ�ůşŵŝƚƐ�ĚĞůƐ�ĂƐƐĞŶƚĂŵĞŶƚƐ�ĞŶ�Ğů�ĐŽŶ�ĚΖ�ďƌĂŵƐ�ƐĞƌĂŶ�ĞůƐ�ƋƵĞ�
ĨŝŐƵƌĞŶ�ĞŶ�ůĂ�ƐĞŐƺĞŶƚ�ƚĂƵůĂ͗

&216,67Ê1&,$ $66(17$0(17 72/(5¬1&,$
6HFD ��� ��FP ��FP
3OjVWLFD ��� ��FP ��FP
7RYD ��� ��FP ��FP
)OXLGD ���� ���FP ��FP

>Ă� ĐŽŶƐŝƐƚğŶĐŝĂ�ĚĞů� ĨŽƌŵŝŐſ� ƐĞƌă� ůĂ�ŵĠƐ� ƐĞĐĂ�ƉŽƐƐŝďůĞ͕� ĐŽŵƉĂƚŝďůĞ� ĂƋƵĞƐƚĂ� Ăŵď�ĞůƐ�ŵğƚŽĚĞƐ�ĚĞ�
ƉŽƐĂĚĂ�ĞŶ�ŽďƌĂ͕�ĐŽŵƉĂĐƚĂĐŝſ͕�ŝŵƉĞƌŵĞĂďŝůŝƚĂƚ͕�ĐŽŵƉĂĐŝƚĂƚ�ŝ�ĂĐĂďĂƚ�ƋƵĞ�Ɛ͛ĂĚŽƉƚŝŶ�ŝ�ĞƐƚĂďůĞŝǆŝŶ͘

�ůƐ�ĨŽƌŵŝŐŽŶƐ�ƚŝŶĚƌĂŶ�ƉƌĞĨĞƌĞŶƚŵĞŶƚ�ƵŶĂ�ĐŽŶƐŝƐƚğŶĐŝĂ�ĐŽŵ�Ă�ŵăǆŝŵ�ƚŽǀĂ�ĞŶ�ĞůƐ�ĨŽƌŵŝŐŽŶƐ�ƉŽƐĂƚƐ�
Ă�ŽďƌĂ͕� ŝ� ĨůƵŝĚĂ͕�ƉĞƌ� ů͛ĂĚĚŝĐŝſ�Ě͛ƵŶ�ƐƵƉĞƌƉůĂƐƚŝĨŝĐĂŶƚ͕�ĞŶ�ĞůƐ�ĨŽƌŵŝŐŽŶƐ�ĚĞ� ůĞƐ�ƉĞĐĞƐ�ƉƌĞĨĂďƌŝĐĂĚĞƐ͕�
ƉŽĚĞŶƚͲƐĞ� ƌĞĚƵŝƌ� Ă� ĐƌŝƚĞƌŝ� ĚĞů� �ŝƌĞĐƚŽƌ� Ě͛KďƌĂ� ĞŶ� ĨƵŶĐŝſ� ĚĞ� ůĂ� ĐŽŵƉĂĐŝƚĂƚ� ŝ� ŝŵƉĞƌŵĞĂďŝůŝƚĂƚ�
ŽďƚŝŶŐƵĚĂ�ĞŶ�ĞůƐ�ĨŽƌŵŝŐŽŶƐ�ĞǆĞĐƵƚĂƚƐ͘

>Ă� ĐŽŶƐŝƐƚğŶĐŝĂ� ĚĞů� ĨŽƌŵŝŐſ� ĞǆŝŐŝĚĂ� ĞŶ� ĐĂĚĂ� ĐĂƐ� ĞƐ� ƉŽĚƌă� ĂĐŽŶƐĞŐƵŝƌ�ŵŝƚũĂŶĕĂŶƚ� ů͛ƷƐ� ƌĞƐƚƌŝĐƚŝƵ� ŝ�
ŵŽůƚ�ĂĐƵƌĂƚ�Ě͛ĂĚĚŝƚŝƵƐ�ƋƵĞ�ƉƌğǀŝĂŵĞŶƚ�ŚĂƵƌĂŶ�ĚĞ�ƐĞƌ�ĂƉƌŽǀĂƚƐ�ƉĞů��ŝƌĞĐƚŽƌ�Ě͛KďƌĂ͕�ĐŽŵƉůŝŶƚ�ƚŽƚ�
Ăůůž�ƋƵĞ�ƐĞ͛ůƐ�ĞǆŝŐĞŝǆ�ĞŶ�ĂƋƵĞƐƚ�WůĞĐ�ŝ�ĞŶ�ůĞƐ�ŶŽƌŵĞƐ�Ě͛ĂƉůŝĐĂĐŝſ�ĚĞůƐ�ƐƵďŵŝŶŝƐƚƌĂĚŽƌƐ͘

�Ŷ�ĂƋƵĞƐƚƐ�ĐĂƐŽƐ͕�ĂůƐ�ƌĞƐƵůƚĂƚƐ�ĚĞ�ůĂ�ŵĞƐƵƌĂ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŶƐŝƐƚğŶĐŝĂ�ƐĞŐŽŶƐ�ůĂ�EŽƌŵĂ�hE��ϴϯϯϭϯ͕�ƐĞ͛ůƐ�Śŝ�
ĂƉůŝĐĂƌĂŶ� ĞůƐ�ŵĂƚĞŝǆŽƐ� ĐƌŝƚĞƌŝƐ͕� ĐŽŶĚŝĐŝŽŶƐ� ŝ� ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ� ƋƵĞ� ĞůƐ� ƋƵĞ� Ɛ͛ĂƉůŝƋƵĞŶ�ƋƵĂŶ�ŶŽ� Ɛ͛ƵƚŝůŝƚǌĞŶ�
ĂĚĚŝƚŝƵƐ͕� Ă� ĞǆĐĞƉĐŝſ� ĨĞƚĂ� ĚĞůƐ� ƐƵƉĞƌĨůƵŝĚŝĨŝĐĂŶƚƐ͘� �Ŷ� ĂƋƵĞƐƚ� ĐĂƐ͕� ů͛ĂĚĚŝĐŝſ� ĚĞů� ƐƵƉĞƌĨůƵŝĚŝĨŝĐĂŶƚ� ĞƐ�
ƌĞĂůŝƚǌĂƌă�Ă�ŽďƌĂ͕�ĚĞƐƉƌĠƐ�ĚĞ�ĐŽŵƉƌŽǀĂƌ�ůĂ�ĐŽŶƐŝƐƚğŶĐŝĂ�ĚĞů�ĨŽƌŵŝŐſ͘

�ůƐ�ĂůďĂƌĂŶƐ�ĚĞůƐ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂůƐ�ƋƵĞ�ƐƵďŵŝŶŝƐƚƌŝŶ�ĞůƐ�ĨŽƌŵŝŐŽŶƐ�ƚŝŶĚƌĂŶ�ĐĂƌăĐƚĞƌ�ĐŽŶƚƌĂĐƚƵĂů�ĞŶ�ƋƵĂŶƚ�
Ă�ĨſƌŵƵůĂ�ĚĞ�ƚƌĞďĂůů�ĞŵƉƌĂĚĂ͕�ƚŝƉƵƐ�ŝ�ƋƵĂŶƚŝƚĂƚ�ĚĞ�ĐŝŵĞŶƚ͕�ĐŽŶƐŝƐƚğŶĐŝĂ�ŝ�ƌĞƐŝƐƚğŶĐŝĂ͘

�ƐƚƵĚŝ�ĚĞ�ůĂ�ďĂƌƌĞũĂ�ŝ�ŽďƚĞŶĐŝſ�ĚĞ�ůĂ�ĨſƌŵƵůĂ�ĚĞ�ƚƌĞďĂůů͘

>Ă� ƉŽƐĂĚĂ� ĞŶ�ŵĂƌǆĂ� ĚĞů� ĨŽƌŵŝŐſ� ŶŽ� ƐΖŚĂƵƌă� ĚΖŝŶŝĐŝĂƌ� ĨŝŶƐ� ƋƵĞ� ƐΖŚĂŐŝ� ĞƐƚƵĚŝĂƚ� ŝ� ĂƉƌŽǀĂƚ� ůĂ� ƐĞǀĂ�
ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĞŶƚ�ĨſƌŵƵůĂ�ĚĞ�ƚƌĞďĂůů͘

>Ă�ĨſƌŵƵůĂ�ĞƐŵĞŶƚĂĚĂ�ĂƐƐĞŶǇĂůĂƌă�ĞǆĂĐƚĂŵĞŶƚ͕�Ğů�ƚŝƉƵƐ�ĚĞ�ĐŝŵĞŶƚ�WžƌƚůĂŶĚ�Ă�ƵƚŝůŝƚǌĂƌ͕�ůĂ�ƚŝƉŽůŽŐŝĂ͕�
ĐůĂƐƐĞ� ŝ� ŐƌĂŶƵůŽŵĞƚƌŝĂ� ĚĞůƐ� ăƌŝĚƐ͕� Ğů� ŐƌƵŝǆ�ŵăǆŝŵ� ĚĞ� ů͛ăƌŝĚ� ŐƌŽƐ͕� ůĂ� ĐŽŶƐŝƐƚğŶĐŝĂ� ĚĞů� ĨŽƌŵŝŐſ͕� ĞůƐ�
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WůĞĐ�ĚĞ�ƉƌĞƐĐƌŝƉĐŝŽŶƐ�ƚğĐŶŝƋƵĞƐ

ϱϵ

ĐŽŶƚŝŶŐƵƚƐ� ĞŶ� ƉĞƐ� ĚĞ� ĐŝŵĞŶƚ͕� ăƌŝĚ� Ĩŝ͕� ăƌŝĚ� ŐƌŽƐ� ŝ� ĂŝŐƵĂ͕� ƚŽƚ� Ăŝǆž� ƉĞƌ�ŵĞƚƌĞ� ĐƷďŝĐ� ĚĞ� ďĂƌƌĞũĂ͕� ŝ� ůĂ�
ŵĂƌĐĂ͕�ƚŝƉƵƐ͕�ƋƵĂŶƚŝƚĂƚ�ŝ�ĚŽƐŝĨŝĐĂĐŝſ�ĞŶ�ƉĞƐ�ĚĞ�ĐŝŵĞŶƚ�ĚĞůƐ�ĂĚĚŝƚŝƵƐ�ĞŵƉƌĂƚƐ͘�^ŽďƌĞ�ůĞƐ�ĚŽƐŝĨŝĐĂĐŝŽŶƐ�
ŽƌĚĞŶĂĚĞƐ͕�ůĞƐ�ƚŽůĞƌăŶĐŝĞƐ�ĂĚŵŝƐƐŝďůĞƐ�ƐĞƌĂŶ�ůĞƐ�ƐĞŐƺĞŶƚƐ͗

>͛Ƶ�ƉĞƌ�ĐĞŶƚ�;ϭйͿ�ĞŶ�ŵĠƐ�Ž�ĞŶ�ŵĞŶǇƐ͕�ĞŶ�ůĂ�ƋƵĂŶƚŝƚĂƚ�ĚĞ�ĐŝŵĞŶƚ͘

�ů�ĚŽƐ�ƉĞƌ�ĐĞŶƚ�;ϮйͿ�ĞŶ�ŵĠƐ�Ž�ĞŶ�ŵĞŶǇƐ͕�ĞŶ�ůĂ�ƋƵĂŶƚŝƚĂƚ�ƚŽƚĂů�ĚΖăƌŝĚƐ͘

>͛Ƶ�ƉĞƌ�ĐĞŶƚ�;ϭйͿ�ĞŶ�ŵĠƐ�Ž�ĞŶ�ŵĞŶǇƐ͕�ĞŶ�ůĂ ƋƵĂŶƚŝƚĂƚ�ĚΖĂŝŐƵĂ͘

�ů��ŽŶƚƌĂĐƚŝƐƚĂ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƌă�ƐĞŵƉƌĞ͕�ŝ�ĚĞŐƵĚĂŵĞŶƚ�ĂǀĂůĂĚĂ�ƉĞůƐ�ĂƐƐĂŝŐƐ�ƉƌĞǀŝƐ͕�ůĂ�ĨſƌŵƵůĂ�ĚĞ�ƚƌĞďĂůů�
ƉƌŽƉŽƐĂĚĂ͘� ^ŝ� Ğů� �ŝƌĞĐƚŽƌ� Ě͛KďƌĂ� ŶŽ� ƚŝŶŐƵĠƐ� ĞǆƉĞƌŝğŶĐŝĂ� ƉƌğǀŝĂ� ƐŽďƌĞ� ůĂ� ďŽŶĚĂƚ� ĚĞ� ůĂ�ŵĂƚĞŝǆĂ͕�
ŽƌĚĞŶĂƌă�ůĂ�ƌĞĂůŝƚǌĂĐŝſ�ĚĞůƐ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĞŶƚƐ�ĂƐƐĂŝŐƐ͘��ůƐ�ƌĞƐƵůƚĂƚƐ�ĚΖĂƋƵĞƐƚƐ�ƐĞƌĂŶ�ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĂŶƚƐ�ĚĞ�
ůΖĂĐĐĞƉƚĂĐŝſ�ĚĞ�ůĂ�ĨſƌŵƵůĂ�ƉƌŽƉŽƐĂĚĂ͘

>Ă�ĨſƌŵƵůĂ�ƋƵĞ�ĨŝŶĂůŵĞŶƚ�Ɛ͛ĞƐĐƵůůŝ�ƉĞůƐ�ĨŽƌŵŝŐŽŶƐ�ĞŶ�ĐŽŶƚĂĐƚĞ�Ăŵď�ĂŝŐƵĂ�ŚĂƵƌă�ĚĞ�ƚĞŶŝƌ�ĞŶ�ĐŽŵƉƚĞ�
ĞůƐ�ƐĞŐƺĞŶƚƐ�ƉƵŶƚƐ͗

�ů�ƚŝƉƵƐ�ĚĞ�ĐŝŵĞŶƚ�WžƌƚůĂŶĚ�Ă�ƵƚŝůŝƚǌĂƌ�ƌĞƐƉŽŶĚƌă�Ă�ůĞƐ�ĞƐƉĞĐŝĨŝĐĂĐŝŽŶƐ�Ě͛ĂƋƵĞƐƚ�ƉůĞĐ͘

>ĞƐ�ƐŽƌƌĞƐ�ƐĞƌĂŶ�ƉƌĞĨĞƌĞŶƚŵĞŶƚ�ĚĞ�ƌŝƵ�ŝ�ŶŽŵĠƐ�ƉŽĚƌĂŶ�ƐĞƌ�ĚΖƵŶĂ�ĂůƚƌĂ�ƉƌŽĐĞĚğŶĐŝĂ�Ɛŝ�Ăŝǆş�
ŚŽ�ĂĐĐĞƉƚĂ�Ğů��ŝƌĞĐƚŽƌ�Ě͛KďƌĂ͘

�ů�ŐƌƵŝǆ�ŵăǆŝŵ�ĚΖăƌŝĚ�ƐĞƌă�ĚĞ�ϮϬ�ŵŵ͘��ůƐ�ĨŽƌŵŝŐŽŶƐ�ĂƌŵĂƚƐ�ĞŶ�ĐŽŶƚĂĐƚĞ�Ăŵď�ĂŝŐƵĂ�ƚŝŶĚƌĂŶ�
ƵŶ�ŐƌƵŝǆ�ŵăǆŝŵ�Ě͛ăƌŝĚ�ĚĞ� ϭϮ�ŵŵ�ƉĞƌ� ƚĂů� Ě͛ĂƵŐŵĞŶƚĂƌ� ůĂ�ĚŽƐŝĨŝĐĂĐŝſ�ĚĞ� ĐŝŵĞŶƚ� ŝ� ůĂ� ƐĞǀĂ�
ŝŵƉĞƌŵĞĂďŝůŝƚĂƚ͘�^ŽůĂŵĞŶƚ�ĞŶ�ĐĂƐŽƐ�ũƵƐƚŝĨŝĐĂƚƐ�Ğů��ŝƌĞĐƚŽƌ�Ě͛KďƌĂ�ƉŽĚƌă�ŵŽĚŝĨŝĐĂƌ�ĂƋƵĞƐƚĂ�
ƉƌĞƐĐƌŝƉĐŝſ͕�ĂƵŐŵĞŶƚĂŶƚͲŚŽ�ĐŽŵ�Ă�ŵăǆŝŵ�ĨŝŶƐ�Ă�ϮϬ�ŵŵ͘��Ŷ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ͕�Ğů� ĨŽƌŵŝŐſ�ĚĞ� ůĞƐ�
ƉĞĐĞƐ� ƉƌĞĨĂďƌŝĐĂĚĞƐ� ƉŽĚƌă� ƚĞŶŝƌ� ƵŶ� ŐƌƵŝǆ�ŵăǆŝŵ�Ě͛ăƌŝĚ� ĚĞ� ĨŝŶƐ� Ă� ϮϬ�ŵŵ� Ɛŝ� ůĂ� ĨĂďƌŝĐĂĐŝſ�
Ě͛ĂƋƵĞƐƚĞƐ�ĠƐ�ŵŽůƚ�ĂĐƵƌĂĚĂ͕�ĂĐŽŶƐĞŐƵŝŶƚͲƐĞ�ƵŶĂ�ŐƌĂŶ�ĐŽŵƉĂĐŝƚĂƚ�ĚĞů� ĨŽƌŵŝŐſ�ƚĂŶƚ�ƉĞƌ� ůĂ�
ĨſƌŵƵůĂ� ĚĞ� ƚƌĞďĂůů� ĐŽŵ�ƉĞƌ� ůĂ� ǀŝďƌĂĐŝſ� ƌĞĂůŝƚǌĂĚĂ͕� ƐĞŶƐĞ� ƉƌĞƐĞŶƚĂƌ� ĐŽƋƵĞƌĞƐ� Ŷŝ� ĚĞĨĞĐƚĞƐ�
ƐƵƉĞƌĨŝĐŝĂůƐ͘

>Ă� ĐŽŶƐŝƐƚğŶĐŝĂ� ĚĞů� ĨŽƌŵŝŐſ� ƐĞƌă� ĐŽŵ� Ă� ŵăǆŝŵ� ƚŽǀĂ� ĞŶ� ĞůƐ� ĨŽƌŵŝŐŽŶƐ� ƉŽƐĂƚƐ� Ă� ŽďƌĂ͕� ŝ�
ĨůƵŝĚĂ͕�ƉĞƌ� ů͛ĂĚĚŝĐŝſ�ĚĞ�ƐƵƉĞƌĨůƵŝĚŝĨŝĐĂŶƚ͕�ĞŶ�ĞůƐ�ĨŽƌŵŝŐŽŶƐ�ĚĞ�ƉƌĞĨĂďƌŝĐĂƚƐ͕�ĂũƵƐƚĂŶƚͲƐĞ�ĞŶ�
ƚŽƚ�ĐĂƐ�ƐĞŐŽŶƐ�ĞůƐ�ŵĞĚŝƐ�ĚĞ�ĐŽůͼůŽĐĂĐŝſ�Ă�ŽďƌĂ͘�>ĞƐ�ĐŽŶƐŝƐƚğŶĐŝĞƐ�ŚĂŶ�Ě͛ĞƐƚĂƌ�ƉƌğǀŝĂŵĞŶƚ�
ĂƉƌŽǀĂĚĞƐ�ƉĞů��ŝƌĞĐƚŽƌ�Ě͛KďƌĂ͘

�ů� ĐŽŶƚŝŶŐƵƚ�ŵşŶŝŵ� ĚĞ� ĐŝŵĞŶƚ� ƐĞƌă� ĚĞ� ϭϳϱ� <Őͬŵϯ� ĞŶ� ĞůƐ� ĨŽƌŵŝŐŽŶƐ� ĞŶ�ŵĂƐƐĂ� ŝ� ĚĞ� ϯϬϬ�
ŬŐͬŵϯ�ĞŶ�ĞůƐ�ĨŽƌŵŝŐŽŶƐ�ĂƌŵĂƚƐ͘

>Ă� ƌĞůĂĐŝſ� ĂŝŐƵĂͬĐŝŵĞŶƚ�ĞƐƚĂƌă�ĞŶƚƌĞ�Ϭ͕ϱϬ� ŝ� Ϭ͕ϱϱ͕�ŶŽ�ƉŽĚĞŶƚͲƐĞ� ƐƵƉĞƌĂƌ� ůĂ� ƌĞůĂĐŝſ�Ϭ͕ϱϱ�Ă�
ŵĞŶǇƐ�ƋƵĞ�Ăŝǆş�ŚŽ�ĚĞĐŝĚĞŝǆŝ�ĞǆƉƌĞƐƐĂŵĞŶƚ�Ğů��ŝƌĞĐƚŽƌ�ĚΖKďƌĂ͘
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WůĞĐ�ĚĞ�ƉƌĞƐĐƌŝƉĐŝŽŶƐ�ƚğĐŶŝƋƵĞƐ

ϲϬ

�Žŵ� Ă� ƌĞĨĞƌğŶĐŝĂ� ŝŶŝĐŝĂů� ĞŶ� ĨŽƌŵŝŐŽŶƐ� ĐŽůͼůŽĐĂƚƐ� Ă� ŽďƌĂ� ĞƐ� ĚŝƐƉŽƐĂƌă� ƵŶ� ϱϱй� ĚĞ� ƐŽƌƌĞƐ�
ƌĞŶƚĂĚĞƐ� ƐŽďƌĞ� Ğů� ƉĞƐ� ƚŽƚĂů� ĚΖăƌŝĚƐ͘��ΖĂƋƵĞƐƚĞƐ� ƵŶ� ϲϬй� ƐĞƌă�ŵĞŶŽƌ� ĚĞ� Ϯ�ŵŵ͘� ŝ� ƵŶ� ϰϬй�
ĞŶƚƌĞ�Ϯ�ŝ�ϲ�ŵŵ͘

>Ă ƌĞƐŝƐƚğŶĐŝĂ�ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƚŝĐĂ�ĚĞů�ĨŽƌŵŝŐſ�ƐĞƌă�ĨĐŬ�х�Ϯϱ�EͬŵŵϮ�ĞŶ�ĨŽƌŵŝŐſ�ĐŽůͼůŽĐĂƚ�Ă�ŽďƌĂ͘

�Ɛ� ƉŽĚƌă� ƌĞĐſƌƌĞƌ� Ă� ůΖĂĚĚŝĐŝſ� ĚĞ� ƉƌŽĚƵĐƚĞƐ� ĂŝƌĞũĂŶƚƐ� ƉĞƌ� ƚĂů� ĚΖĂĐŽŶƐĞŐƵŝƌ� ƵŶĂ� ďŽŶĂ�
ƚƌĞďĂůůĂďŝůŝƚĂƚ�ĚĞů� ĨŽƌŵŝŐſ͕�ŵĂŶƚĞŶŝŶƚ� ůΖĂŝƌĞ� ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚ�ĞŶƚƌĞ�ƵŶ�ϯ͕ϱ� ŝ�ƵŶ�ϱ͕ϱй͘��Ɛ� ĨĂƌă�ƷƐ�
ƉƌĞĨĞƌĞŶƚŵĞŶƚ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚĞƐ�ĚĞƌŝǀĂƚƐ�ĚĞ�ƌĞƐŝŶĂ�ĚĞ�Ɖŝ�ƚŝƉƵƐ�s/E^K>�Ž�ƐŝŵŝůĂƌ͘

�Ŷ� ůĞƐ� ƉĞĐĞƐ� ƉƌĞĨĂďƌŝĐĂĚĞƐ� ĞƐ� ƉŽĚƌă� ĞŵƉƌĂƌ� ƐƵƉĞƌĨůƵŝĚŝĨŝĐĂŶƚ� Ă� ďĂƐĞ� ĚĞ� ŵĞůĂŵŝŶĞƐ�
ƐŝŶƚğƚŝƋƵĞƐ͘

ϴ͘ϯ͘Ϯ �ǆĞĐƵĐŝſ

&ŽƌŵŝŐſ�ĚĞ�ŶĞƚĞũĂ͘

WƌğǀŝĂŵĞŶƚ�Ă�ůĂ�ĐŽůͼůŽĐĂĐŝſ�ĚĞ�ůĞƐ�ĂƌŵĂĚƵƌĞƐ�ĞŶ�ĨŽŶƐ�ĚĞ�ĨŽŶĂŵĞŶƚĂĐŝſ͕�ƐĂďĂƚĞƐ͕�ůůŽƐĞƐ�ŝ�ƐŽůĞƌĞƐ͕�ĞƐ�
ƌĞĐŽďƌŝƌă�Ğů�ƚĞƌƌĞŶǇ�Ăŵď�ƵŶĂ�ĐĂƉĂ�ĚĞ�ĨŽƌŵŝŐſ�ĚĞ�ƌĞƐŝƐƚğŶĐŝĂ�ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƚŝĐĂ�ϭϱ�EͬŵŵϮ�ĞŶ�ƵŶ�ŐƌƵŝǆ�
ĚĞ�ϱ�Đŵ͘�ĐŽŵ�Ă�ŵşŶŝŵ͕�ĐŽůͼůŽĐĂŶƚͲƐĞ�ƐĞƉĂƌĂĚŽƌƐ�ĞŶƚƌĞ�ĂƋƵĞƐƚĂ�ĐĂƉĂ�ŝ�ůΖĂƌŵĂĚƵƌĂ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĞŶƚ͘

>ĞƐ�ĐĂƉĞƐ�ĚĞ�ĨŽƌŵŝŐſ�ĚĞ�ŶĞƚĞũĂ�ĞƐ�ĚĞŝǆĂƌĂŶ�Ă�ĐŽƚĂ�ŝ�Ɛ͛ĂůůŝƐĂƌă�ůĂ�ƐĞǀĂ�ƐƵƉĞƌĨşĐŝĞ͘

WŽƐĂĚĂ�ĞŶ�ŽďƌĂ͘

�Žŵ�Ă�ŶŽƌŵĂ�ŐĞŶĞƌĂů͕�ŶŽ�ŚĂƵƌă�ĚĞ�ƚƌĂŶƐĐſƌƌĞƌ�ŵĠƐ�ĚΖƵŶĂ�ŚŽƌĂ�;ϭŚͿ�ĞŶƚƌĞ�ůĂ�ĨĂďƌŝĐĂĐŝſ�ĚĞů�ĨŽƌŵŝŐſ�
ŝ� ůĂ� ƐĞǀĂ�ƉŽƐĂĚĂ�ĞŶ�ŽďƌĂ� ŝ�ĐŽŵƉĂĐƚĂĐŝſ͘��ů��ŝƌĞĐƚŽƌ�ĚĞ� ůΖKďƌĂ͕�ƉŽĚƌă�ŵŽĚŝĨŝĐĂƌ�ĂƋƵĞƐƚ� ƚĞƌŵŝŶŝ� Ɛŝ�
Ɛ͛ĞŵƉƌĞŶ�ĐŽŶŐůŽŵĞƌĂŶƚƐ�Ž�ĂĚĚŝĐŝŽŶƐ�ĞƐƉĞĐŝĂůƐ͕�ƉŽĚĞŶƚ�ĂƵŐŵĞŶƚĂƌͲŚŽ͕�Ă�ŵĠƐ͕�ƋƵĂŶ�ƐΖĂĚŽƉƚŝŶ�ůĞƐ�
ŵĞƐƵƌĞƐ�ŶĞĐĞƐƐăƌŝĞƐ�ƉĞƌ� ŝŵƉĞĚŝƌ� ůΖĞǀĂƉŽƌĂĐŝſ�ĚĞ� ůΖĂŝŐƵĂ�Ž�ƋƵĂŶ�ĐŽŶĐŽƌƌŝŶ� ĨĂǀŽƌĂďůĞƐ� ĐŽŶĚŝĐŝŽŶƐ�
ĚΖŚƵŵŝƚĂƚ� ŝ� ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĂ͘� �Ŷ� ĐĂƉ� ĐĂƐ͕� ĞƐ� ƚŽůĞƌĂƌă� ůĂ� ĐŽůͼůŽĐĂĐŝſ�ĞŶ�ŽďƌĂ�ĚΖĞŵďƵůůƐ� ƋƵĞ�ĂĐƵƐŝŶ�ƵŶ�
ƉƌŝŶĐŝƉŝ�Ě͛ĞŶĚƵƌŝŵĞŶƚ͕�ƐĞŐƌĞŐĂĐŝſ�Ž�ĚĞƐƐĞĐĂĐŝſ͘

EŽ� ĞƐ� ƉĞƌŵğƐ� ůΖĞŶƚƌĂĚĂ� ĚĞ� ĐƵďĞƐ� ĨŽƌŵŝŐŽŶĞƌĞƐ� Ăů� ĨŽŶƐ� ĚĞ� ůΖĞǆĐĂǀĂĐŝſ� ĚĞů� ĐĂŶĂů͕� ŝ� ŵĞŶǇƐ� ƋƵĂŶ�
Ɛ͛ŚĂŐŝ�ĞǆĞĐƵƚĂƚ�ůĂ�ďĂƐĞ�ĚƌĞŶĂŶƚ͘

EŽ�ĞƐ�ƉĞƌŵĞƚƌă�ůΖĂďŽĐĂŵĞŶƚ�ůůŝƵƌĞ ĚĞ�ĨŽƌŵŝŐſ�ĚĞƐ�ĚΖĂůĕĂĚĞƐ�ƐƵƉĞƌŝŽƌƐ�Ă�ƵŶ�ŵĞƚƌĞ�ŝ�ŵŝŐ�;ϭ͕ϱϬ�ŵͿ�
ƋƵĞĚĂŶƚ� ƉƌŽŚŝďŝƚ� Ğů� ůůĞŶĕĂƌͲůŽ� Ăŵď� ƉĂůĞƐ� Ă� ŐƌĂŶ� ĚŝƐƚăŶĐŝĂ͕� ĚŝƐƚƌŝďƵŝƌͲůŽ� Ăŵď� ƌĂƐƚĞůůƐ͕� Ž� ĨĞƌͲůŽ�
ĂǀĂŶĕĂƌ�ŵĠƐ�ĚΖƵŶ�ŵĞƚƌĞ�;ϭ�ŵͿ�ĚŝŶƚƌĞ�ĚĞůƐ�ĞŶĐŽĨƌĂƚƐ͘

dĂŵƉŽĐ�ĞƐ�ƉĞƌŵĞƚƌă�ůΖƷƐ�ĚĞ�ĐĂŶĂůĞƚĞƐ�ŝ�ƚƌŽŵƉĞƐ ƉĞů�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ŝ�ĂďŽĐĂŵĞŶƚ�ĚĞů�ĨŽƌŵŝŐſ͕�ůůĞǀĂƚ�ƋƵĞ�
ůΖ�ŶŐŝŶǇĞƌ��ŝƌĞĐƚŽƌ�ŚŽ�ĂƵƚŽƌŝƚǌŝ͕�ĞǆƉƌĞƐƐĂŵĞŶƚ͕�ĞŶ�ĐĂƐŽƐ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌƐ͘

>Ă� ĐŽůͼůŽĐĂĐŝſ� ƉŶĞƵŵăƚŝĐĂ� ĚĞů� ĨŽƌŵŝŐſ� ĞƐ� ƌĞĂůŝƚǌĂƌă� ĚĞ� ŵĂŶĞƌĂ� ƋƵĞ� ůΖĞǆƚƌĞŵ� ĚĞ� ůĂ� ŵăŶŝŐĂ� ŶŽ�
ĞƐƚŝŐƵŝ�ƐŝƚƵĂƚ�Ă�ŵĠƐ�ĚĞ�ƚƌĞƐ�ŵĞƚƌĞƐ�;ϯ�ŵͿ�ĚĞů�ƉƵŶƚ�ĚΖĂƉůŝĐĂĐŝſ͕�ƋƵĞ�Ğů�ǀŽůƵŵ�ĚĞů�ĨŽƌŵŝŐſ�ůůĂŶĕĂƚ�ĞŶ�
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WůĞĐ�ĚĞ�ƉƌĞƐĐƌŝƉĐŝŽŶƐ�ƚğĐŶŝƋƵĞƐ

ϲϭ

ĐĂĚĂ� ĚĞƐĐăƌƌĞŐĂ� ƐŝŐƵŝ� ƐƵƉĞƌŝŽƌ� Ă� ĚŽƐͲĐĞŶƚƐ� � ůŝƚƌĞƐ� ;ϮϬϬ� ů͘Ϳ͕� ƋƵĞ� ƐΖĞůŝŵŝŶŝ� ƚŽƚ� ů͛ĞǆĐĠƐ� ĚĞ� ƌĞďŽƚ� ĚĞů�
ŵĂƚĞƌŝĂů͕�ŝ�ƋƵĞ�Ğů�ƌĂŝŐ�ŶŽ�ĞƐ�ĚŝƌŝŐĞŝǆŝ�ĚŝƌĞĐƚĂŵĞŶƚ�ƐŽďƌĞ�ůĞƐ�ĂƌŵĂĚƵƌĞƐ͘

�� ůΖŚŽƌĂ� ĚΖĂďŽĐĂƌ� Ğů� ĨŽƌŵŝŐſ͕� ĞƐ� ƌĞŵŽƵƌă� ĞŶğƌŐŝĐĂ� ŝ� ĞĨŝĐĂĕŵĞŶƚ͕� ƉĞƌƋƵğ� ůĞƐ� ĂƌŵĂĚƵƌĞƐ� ƋƵĞĚŝŶ�
ƉĞƌĨĞĐƚĂŵĞŶƚ� ĞŵďŽůŝĐĂĚĞƐ͕� ƉŽƐĂŶƚͲŚŝ� ĐƵƌĂ� ĞƐƉĞĐŝĂůŵĞŶƚ� ĂůƐ� ůůŽĐƐ� ŽŶ� ĞƐ� ƌĞƵŶĞŝǆŝ� ŐƌĂŶ� ƋƵĂŶƚŝƚĂƚ�
ĚΖĂĐĞƌ�ŝ�ƉƌŽĐƵƌĂŶƚ�ƋƵĞ�ĞƐ�ŵĂŶƚŝŶŐƵŝŶ�ĞůƐ�ƌĞĐŽďƌŝŵĞŶƚƐ�ŝ�ƐĞƉĂƌĂĐŝŽŶƐ�ĚĞ�ůĞƐ�ĂƌŵĂĚƵƌĞƐ͘

�Ŷ� ůůŽƐĞƐ͕� ů͛ĞƐƚĞƐĂ� ĚĞů� ĨŽƌŵŝŐſ� ƐΖĞǆĞĐƵƚĂƌă� ĚĞ� ĨŽƌŵĂ� ƋƵĞ� ůΖĂǀĂŶĕĂŵĞŶƚ� ĞƐ� ƌĞĂůŝƚǌŝ� ĞŶ� ƚŽƚ� Ğů� ƐĞƵ�
ŐƌƵŝǆ͘

�Ŷ�ƉŝůĂƌƐ͕�Ğů�ĨŽƌŵŝŐŽŶĂƚ�ƐΖĞĨĞĐƚƵĂƌă�ĚĞ�ĨŽƌŵĂ�ƋƵĞ�ůĂ�ƐĞǀĂ�ǀĞůŽĐŝƚĂƚ�ŶŽ�ƐŝŐƵŝ�ƐƵƉĞƌŝŽƌ�Ă�ĚŽƐ�ŵĞƚƌĞƐ�
ĚΖĂůĕĂĚĂ�ƉĞƌ�ŚŽƌĂ� ;Ϯ�ŵͬŚͿ͕� ŝ� ƌĞŵŽǀĞŶƚ�ĞŶğƌŐŝĐĂŵĞŶƚ� ůĂ�ŵĂƐƐĂ͕�ƉĞƌƋƵğ�ŶŽ�ƋƵĞĚŝ�ĂŝƌĞ�ƉƌĞƐ͕� ŝ�ǀĂŐŝ�
ĂƐƐĞŶƚĂŶƚ�ƵŶŝĨŽƌŵĞŵĞŶƚ͘�YƵĂŶ�ĞůƐ�ƉŝůĂƌƐ�ŝ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ŚŽƌŝƚǌŽŶƚĂůƐ�ƌĞĐŽůǌĂƚƐ�ĞŶ�ĞůůƐ�ƐΖĞǆĞĐƵƚŝŶ�ĚΖƵŶ�
ŵŽĚĞ�ĐŽŶƚŝŶƵ͕�ĞƐ�ĚĞŝǆĂƌĂŶ�ƚƌĂŶƐĐſƌƌĞƌ�Ăů�ŵĞŶǇƐ͕�ĚƵĞƐ�ŚŽƌĞƐ�;Ϯ�ŚͿ�ĂďĂŶƐ�ĚĞ�ƉƌŽĐĞĚŝƌ�Ă�ĐŽŶƐƚƌƵŝƌ�ĞůƐ�
ŝŶĚŝĐĂƚƐ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ŚŽƌŝƚǌŽŶƚĂůƐ͕�Ă�Ĩŝ�ĚĞ�ƋƵğ�Ğů�ĨŽƌŵŝŐſ�ĚĞůƐ�ƉŝůĂƌƐ�ŚĂŐŝ�ĂƐƐĞŶƚĂƚ�ĚĞĨŝŶŝƚŝǀĂŵĞŶƚ͘

WŽƐĂĚĂ�ĞŶ�ŽďƌĂ�ƐŽƚĂ�ů͛ĂŝŐƵĂ

WĞƌ� Ă� ĞǀŝƚĂƌ� ůĂ� ƐĞŐƌĞŐĂĐŝſ� ĚĞůƐ� ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͕� Ğů� ĨŽƌŵŝŐſ� ĞƐ� ĐŽůͼůŽĐĂƌă� ĂĐƵƌĂĚĂŵĞŶƚ͕� ĞŶ� ƵŶĂ� ƚĂƵůĂ�
ĐŽŵƉĂĐƚĂ�ŝ�ĞŶ�ůĂ�ƐĞǀĂ�ƉŽƐŝĐŝſ�ĨŝŶĂů͕�ŵŝƚũĂŶĕĂŶƚ�ƚƌŽŵƉĞƐ�ĚΖĞůĞĨĂŶƚ͕ ĐĂŶŐŝůŽŶƐ�ƚĂŶĐĂƚƐ�ĚĞ�ĨŽŶƐ�ŵžďŝů͕�
Ž� ƉĞƌ� ĂůƚƌĞƐ� ŵŝƚũĂŶƐ� ĂƉƌŽǀĂƚƐ� ƉĞů� �ŝƌĞĐƚŽƌ� Ě͛KďƌĂ͕� ŝ� ŶŽ� ŚĂƵƌă� ĚĞ� ƌĞŵŽƵƌĞΖƐ� ĚĞƐƉƌğƐ� ĚĞ� ƐĞƌ�
ĚŝƉŽƐŝƚĂƚ͘��Ɛ�ƚŝŶĚƌă�ĞƐƉĞĐŝĂů�ĐƵƌĂ�ĞŶ�ŵĂŶƚĞŶŝƌ� ůΖĂŝŐƵĂ�ƚƌĂŶƋƵŝůͼůĂ�ĞŶ�Ğů� ůůŽĐ�ĚĞ�ĨŽƌŵŝŐŽŶĂƚ͕�ĞǀŝƚĂŶƚ�
ƚŽƚ�ƚŝƉƵƐ�ĚĞ�ĐŽƌƌĞŶƚƐ�ƋƵĞ�ƉŽŐƵĞƐƐŝŶ�ƉƌŽĚƵŝƌ�Ğů�ĚĞƐůĂǀĂƚŐĞ�ĚĞ�ůĂ�ďĂƌƌĞũĂ͘

>Ă� ĐŽůͼůŽĐĂĐŝſ� ĚĞů� ĨŽƌŵŝŐſ� ĞƐ� ƌĞŐƵůĂƌă� ĚĞ� ĨŽƌŵĂ� ƋƵĞ� ĞƐ� ƉƌŽĚƵĞŝǆŝŶ� ƐƵƉĞƌĨşĐŝĞƐ� ĂƉƌŽǆŝŵĂĚĂŵĞŶƚ�
ŚŽƌŝƚǌŽŶƚĂůƐ͘

YƵĂŶ�ƐΖĞŵƉƌŝŶ�ƚƌŽŵƉĞƐ�ĚΖĞůĞĨĂŶƚ͕�ĂƋƵĞƐƚĞƐ�ĞƐ�ƌĞďůŝƌĂŶ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂ�ƋƵĞ�ŶŽ�ĞƐ�ƉƌŽĚƵĞŝǆŝ�Ğů�ĚĞƐǀĂůĂƚŐĞ�
ĚĞů�ĨŽƌŵŝŐſ͘�>ΖĞǆƚƌĞŵ�ĚĞ�ĐăƌƌĞŐĂ�ĞƐƚĂƌă͕�ĞŶ�ƚŽƚ�ŵŽŵĞŶƚ͕�ƐƵďŵĞƌŐŝƚ�ƚŽƚĂůŵĞŶƚ�ĞŶ�Ğů�ĨŽƌŵŝŐſ͕�ŝ�Ğů�
ƚƵď�ĨŝŶĂů�ŚĂƵƌă�ĚĞ�ĐŽŶƚĞŶŝƌ�ƵŶĂ�ƋƵĂŶƚŝƚĂƚ�ƐƵĨŝĐŝĞŶƚ�ĚĞ�ďĂƌƌĞũĂ�ƉĞƌ�Ă�ĞǀŝƚĂƌ�ůΖĞŶƚƌĂĚĂ�ĚΖĂŝŐƵĂ͘

YƵĂŶ�Ğů� ĨŽƌŵŝŐſ�ĞƐ�ĐŽůͼůŽƋƵŝ�ƉĞƌ�ŵŝƚũă�ĚĞ�ĐĂŶŐŝůŽŶƐ�ĚĞ�ĨŽŶƐ�ŵžďŝů͕�ĂƋƵĞƐƚƐ�ĞƐ�ďĂŝǆĂƌĂŶ�ŐƌĂĚƵĂů� ŝ�
ĂĐƵƌĂĚĂŵĞŶƚ� ƌĞĐŽůǌĂŶƚͲƐĞ� ƐŽďƌĞ� Ğů� ƚĞƌƌĞŶǇ� ĚĞ� ĨŽŶĂŵĞŶƚĂĐŝſ� Ž� ƐŽďƌĞ� Ğů� ĨŽƌŵŝŐſ� ũĂ� ĐŽůͼůŽĐĂƚ͘�
�ĞƐƉƌğƐ�ƐΖĂŝǆĞĐĂƌĂŶ�ůĞŶƚĂŵĞŶƚ�ĚƵƌĂŶƚ�Ğů�ƌĞĐŽƌƌĞŐƵƚ�ĚĞ�ĚĞƐĐăƌƌĞŐĂ͕�Ă�Ĩŝ�ĚĞ�ŵĂŶƚĞŶŝƌ͕�ƚĂŶƚ�ĐŽŵ�ĞƐ�
ƉƵŐƵŝ͕�ůΖĂŝŐƵĂ�ƐĞŶƐĞ�ĂŐŝƚĂĐŝŽŶƐ�ĞŶ�Ğů�ƉƵŶƚ�ĚĞ�ĨŽƌŵŝŐŽŶĂƚ͕�ŝ�ĚΖĞǀŝƚĂƌ�ůĂ�ƐĞŐƌĞŐĂĐŝſ�ŝ�ĚĞƐůĂǀĂƚŐĞ�ĚĞ�ůĂ�
ďĂƌƌĞũĂ͘

�ŽŵƉĂĐƚĂĐŝſ͘

>Ă� ĐŽŵƉĂĐƚĂĐŝſ� ĚĞůƐ� ĨŽƌŵŝŐŽŶƐ� ƐΖĞǆĞĐƵƚĂƌă� Ăŵď� ǀŝďƌĂĚŽƌƐ͕� Ăŵď� ůĂ� ŝŶƚĞŶƐŝƚĂƚ� ƐƵĨŝĐŝĞŶƚ� ƉĞƌ�
ĂĐŽŶƐĞŐƵŝƌ�ƵŶ� ĨŽƌŵŝŐſ�ĐŽŵƉĂĐƚĞ� ŝ� ŝŵƉĞƌŵĞĂďůĞ͕�ƐĞŶƐĞ�ĚĞĨĞĐƚĞƐ�ƐƵƉĞƌĨŝĐŝĂůƐ� ŝ�Ăŵď�ƵŶ�ĂĐĂďĂƚ�ĚĞ�
ƋƵĂůŝƚĂƚ͘

�Ğ� ůĂ� ĐŽŵƉĂĐƚĂĐŝſ� ĞƐ� ƚŝŶĚƌă� ĐƵƌĂ� ĞƐƉĞĐŝĂůŵĞŶƚ� ĞŶ� ĞůƐ� ƉĂƌĂŵĞŶƚƐ� ŝ� ĐĂŶƚŽŶĂĚĞƐ� ĚĞ� ůΖĞŶĐŽĨƌĂƚ͕�
ĞůŝŵŝŶĂŶƚ�ůĂ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĂƚ�Ě͛ĞǆŝƐƚğŶĐŝĂ�ĚĞ�ďƵŝƚƐ�ŝ�ƌĞĨůƵǆ�ĚĞů�ĨŽƌŵŝŐſ͘
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WůĞĐ�ĚĞ�ƉƌĞƐĐƌŝƉĐŝŽŶƐ�ƚğĐŶŝƋƵĞƐ

ϲϮ

�ůƐ�ǀŝďƌĂĚŽƌƐ�ƐΖĂƉůŝĐĂƌĂŶ�ƐĞŵƉƌĞ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂ�ƋƵĞ�Ğů�ƐĞƵ�ĞĨĞĐƚĞ�ƐΖĞƐƚĞŶŐƵŝ�Ă�ƚŽƚĂ�ůĂ�ŵĂƐƐĂ͕�ƐĞŶƐĞ�ƋƵĞ�
ĞƐ�ƉƌŽĚƵĞŝǆŝŶ�ƐĞŐƌĞŐĂĐŝŽŶƐ�ůŽĐĂůƐ͘

^ŝ�ƐΖĞŵƉƌĞŶ�ǀŝďƌĂĚŽƌƐ�ĚĞ�ƐƵƉĞƌĨşĐŝĞƐ͕�ƐΖĂƉůŝĐĂƌĂŶ�ŵŽǀĞŶƚͲůŽƐ�ůĞŶƚĂŵĞŶƚ͕�ĚĞ�ĨŽƌŵĂ�ƋƵĞ�ůĂ�ƐƵƉĞƌĨşĐŝĞ�
ĚĞů�ĨŽƌŵŝŐſ�ƋƵĞĚŝ�ƚŽƚĂůŵĞŶƚ�ŚƵŵŝĚĂ͘

^ŝ�ƐΖĞŵƉƌĞŶ�ǀŝďƌĂĚŽƌƐ�ŝŶƚĞƌŶƐ͕�ŚĂƵƌĂŶ�ĚĞ�ƐƵďŵĞƌŐŝƌͲƐĞ�ǀĞƌƚŝĐĂůŵĞŶƚ�ĞŶ�ůĂ�ƚŽŶŐĂĚĂ͕�ĚĞ�ĨŽƌŵĂ�ƋƵĞ�
ůĂ�ƐĞǀĂ�ƉƵŶƚĂ�ƉĞŶĞƚƌŝ�ĞŶ�ůĂ�ƚŽŶŐĂĚĂ�ƐƵďũĂĐĞŶƚ͕�ŝ�ƌĞƚŝƌĂƌͲƐĞ�ƚĂŵďĠ�ǀĞƌƚŝĐĂůŵĞŶƚ͕�ƐĞŶƐĞ�ĚĞƐƉůĂĕĂƌͲůŽƐ�
ƚƌĂŶƐǀĞƌƐĂůŵĞŶƚ�ŵĞŶƚƌĞ�ƐŝŐƵŝŶ�ƐƵďŵĞƌŐŝƚƐ�Ăů�ĨŽƌŵŝŐſ͘�>ΖĂŐƵůůĂ�Ɛ͛ŝŶƚƌŽĚƵŝƌă�ŝ�ƌĞƚŝƌĂƌă�ůĞŶƚĂŵĞŶƚ͕�ŝ�Ă�
ǀĞůŽĐŝƚĂƚ� ĐŽŶƐƚĂŶƚ͕� ƌĞĐŽŵĂŶĂŶƚͲƐĞ͕� Ă� ĂƋƵĞƐƚ� ĞĨĞĐƚĞ͕� ƋƵĞ� ŶŽ� ĞƐ� ƐƵƉĞƌŝŶ� ĞůƐ� ĚĞƵ� ĐĞŶƚşŵĞƚƌĞƐ� ƉĞƌ�
ƐĞŐŽŶ�;ϭϬ�ĐŵͬƐͿ͘

>Ă�ĚŝƐƚăŶĐŝĂ�ĞŶƚƌĞ�ĞůƐ�ƉƵŶƚƐ�ƐƵĐĐĞƐƐŝƵƐ�ĚΖŝŵŵĞƌƐŝſ�ŶŽ�ƐĞƌă�ƐƵƉĞƌŝŽƌ�Ă�ƐĞƚĂŶƚĂͲĐŝŶĐ�ĐĞŶƚşŵĞƚƌĞƐ�;ϳϱ�
Đŵ͘Ϳ� ŝ� ƐĞƌă� ůΖĂĚĞƋƵĂĚĂ� ƉĞƌ� Ă� ƉƌŽĚƵŝƌ� ĞŶ� ƚŽƚĂ� ůĂ� ƐƵƉĞƌĨşĐŝĞ� ĚĞ� ŵĂƐƐĂ� ǀŝďƌĂĚĂ� ƵŶĂ� ŚƵŵĞĐƚĂĐŝſ�
ďƌŝůůĂŶƚ͕� ƐĞŶƚ� ƉƌĞĨĞƌŝďůĞ� ǀŝďƌĂƌ� ĞŶ� ŵŽůƚƐ� ƉƵŶƚƐ� ƉĞƌ� ƉŽĐ� ƚĞŵƉƐ͕� Ă� ǀŝďƌĂƌ� ĞŶ� ƉŽĐƐ� ƉƵŶƚƐ�
ƉƌŽůŽŶŐĂĚĂŵĞŶƚ͘�EŽ�Ɛ͛ŝŶƚƌŽĚƵŝƌă�Ğů�ǀŝďƌĂĚŽƌ�Ă�ŵĞŶǇƐ�ĚĞ�ĚĞƵ�ĐĞŶƚşŵĞƚƌĞƐ�;ϭϬ�Đŵ͘Ϳ�ĚĞ�ůĂ�ƉĂƌĞƚ�ĚĞ�
ůΖĞŶĐŽĨƌĂƚ͘

^ŝ�ƐΖĂďŽĐĂ�ĨŽƌŵŝŐſ�ĞŶ�ƵŶ�ĞůĞŵĞŶƚ�ƋƵĞ�ƐŝŵƵůƚăŶŝĂŵĞŶƚ�ĞƐƚă�ǀŝďƌĂŶƚ͕�Ğů�ǀŝďƌĂĚŽƌ�ŶŽ�Ɛ͛ŝŶƚƌŽĚƵŝƌă�Ă�
ŵĞŶǇƐ�ĚĞ�ŵĞƚƌĞ�ŝ�ŵŝŐ�;ϭ͕ϱ�ŵͿ�ĚĞů�ĨƌŽŶƚ�ůůŝƵƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ŵĂƐƐĂ͘

^ΖĂƵƚŽƌŝƚǌĂƌă�ůΖƷƐ�ĚĞ�ǀŝďƌĂĚŽƌƐ�ĨĞƌŵĂŵĞŶƚ�ĂŶĐŽƌĂƚƐ�ĂůƐ�ŵŽƚůůĞƐ͘

^ŝ�ƐΖĂǀĂƌŝĂ�ƵŶ�Ž�ŵĠƐ�ĚĞůƐ�ǀŝďƌĂĚŽƌƐ�ĞŵƉƌĂƚƐ͕� ŝ�ŶŽ�ĞƐ�ƉŽƚ�ƐƵďƐƚŝƚƵŝƌ� ŝŵŵĞĚŝĂƚĂŵĞŶƚ͕�ĞƐ ƌĞĚƵŝƌă�Ğů�
ƌŝƚŵĞ�ĚĞů� ĨŽƌŵŝŐŽŶĂƚ͕� ŝͬŽ�Ğů��ŽŶƚƌĂĐƚŝƐƚĂ�ƉƌŽĐĞĚŝƌă�Ă�ƵŶĂ�ĐŽŵƉĂĐƚĂĐŝſ�ƉĞƌ�ƉŝĐŽŶĂŵĞŶƚ� ƐƵĨŝĐŝĞŶƚ�
ƉĞƌ� ĂĐĂďĂƌ� ůΖĞůĞŵĞŶƚ� ƋƵĞ� ƐΖĞƐƚŝŐƵŝ� ĨŽƌŵŝŐŽŶĂŶƚ� ŶŽ� ƉŽĚĞŶƚͲƐĞ� ŝŶŝĐŝĂƌ� Ğů� ĨŽƌŵŝŐŽŶĂƚ� ĚΖĂůƚƌĞƐ�
ĞůĞŵĞŶƚƐ�ŵĞŶƚƌĞ�ŶŽ�ƐΖŚĂŐŝŶ�ƌĞƉĂƌĂƚ�Ž�ƐƵďƐƚŝƚƵŢƚ�ĞůƐ�ǀŝďƌĂĚŽƌƐ�ĂǀĂƌŝĂƚƐ͘

^ŝ�ƐΖĞŵƉƌĞŶ�ǀŝďƌĂĚŽƌƐ�ŝŶƚĞƌŶƐ͕�ŚĂƵƌă�ĚĞ�ĚŽŶĂƌͲƐĞ�ůĂ�ĚĂƌƌĞƌĂ�ƉĂƐƐĂĚĂ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂ�ƋƵĞ�ůΖĂŐƵůůĂ�ŶŽ�ƚŽƋƵŝ�
ůĞƐ�ĂƌŵĂĚƵƌĞƐ͘

�ƵƌĂƚ͘

�ƵƌĂŶƚ�Ğů�ƉƌŝŵĞƌ�ƉĞƌşŽĚĞ�ĚΖĞŶĚƵƌŝŵĞŶƚ͕�ĞƐ�ƐŽƚŵĞƚƌă�Ăů�ĨŽƌŵŝŐſ�Ă�ƵŶ�ƉƌŽĐĠƐ�ĚĞ�ĐƵƌĂƚ�ƉĞƌ�ƌĞŐ͕�ƋƵĞ�
ĞƐ�ƉĞƌůůŽŶŐĂƌă�Ăů�ůůĂƌŐ�ĚĞů�ƚĞƌŵŝŶŝ�ƋƵĞ�Ă�ůΖĞĨĞĐƚĞ�Ĩŝǆŝ�Ğů��ŝƌĞĐƚŽƌ�ĚĞ�ůΖKďƌĂ͕�ƐĞŐŽŶƐ�Ğů�ƚŝƉƵƐ�ĚĞ�ĐŝŵĞŶƚ�
ĞŵƉƌĂƚ�ŝ�ůĞƐ�ĐŽŶĚŝĐŝŽŶƐ�ĐůŝŵĂƚŽůžŐŝƋƵĞƐ�ĚĞů�ůůŽĐ͘

�ů�ĐƵƌĂƚ�ĞƐ�ƉĞƌůůŽŶŐĂƌă�ĨŝŶƐ�ƋƵĞ�Ğů�ĨŽƌŵŝŐſ�ŚĂŐŝ�ĂĚƋƵŝƌŝƚ�ƵŶ�ƐĞƚĂŶƚĂ�ƉĞƌ�ĐĞŶƚ�;ϳϬйͿ�ĚĞ�ůĂ�ƌĞƐŝƐƚğŶĐŝĂ�
ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƚŝĐĂ�ĨŝǆĂĚĂ�Ăů ƉƌŽũĞĐƚĞ͘

�ů�ƚĞƌŵŝŶŝ�ŵşŶŝŵ�ĚĞ�ĐƵƌĂƚ�ĞƐ�ĨŝǆĂ�ĞŶ�ƐĞƚ�;ϳͿ�ĚŝĞƐ͘

�Ŷ� ƋƵĂůƐĞǀŽů� ĐĂƐ͕� ŚĂƵƌă� ĚĞ� ŵĂŶƚĞŶŝƌͲƐĞ� ůĂ� ŚƵŵŝƚĂƚ� ĚĞů� ĨŽƌŵŝŐſ͕� ŝ� ĞǀŝƚĂƌͲƐĞ� ƚŽƚĞƐ� ůĞƐ� ĐĂƵƐĞƐ�
ĞǆƚĞƌŶĞƐ͕� ĐŽŵ� ƐŽďƌĞĐăƌƌĞŐƵĞƐ� Ž� ǀŝďƌĂĐŝŽŶƐ͕� ƋƵĞ� ƉƵŐƵŝŶ� ƉƌŽǀŽĐĂƌ� ůĂ� ĨŝƐƐƵƌĂĐŝſ� ĚĞ� ůΖĞůĞŵĞŶƚ�
ĨŽƌŵŝŐŽŶĂƚ͘� hŶĂ� ǀĞŐĂĚĂ� ĞŶĚƵƌŝƚ� Ğů� ĨŽƌŵŝŐſ͕� ĞƐ� ƉŽĚƌĂŶ� ŵĂŶƚĞŶŝƌ� ŚƵŵŝĚĞƐ� ůĞƐ� ƐƵƉĞƌĨşĐŝĞƐ�
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EKs� �^d��/M �� dZ��d�D�Ed�͛�/'h� WKd��>� W�Z �> ^h�D/E/^dZ�D�Ed ��> W͘/͘ �> ^�'Z� ;d͘D͘ >>�/��Ϳ

WůĞĐ�ĚĞ�ƉƌĞƐĐƌŝƉĐŝŽŶƐ�ƚğĐŶŝƋƵĞƐ

ϲϯ

ŵŝƚũĂŶĕĂŶƚ�ĂƌƉŝůůĞƌĞƐ͕�ĞƐƚŽƌĞƐ�ĚĞ�ƉĂůůĂ�Ž�ĂůƚƌĞƐ� ƚĞŝǆŝƚƐ�ĂŶăůĞŐƐ�ĚΖĂůƚ�ƉŽĚĞƌ�ĚĞ� ƌĞƚĞŶĐŝſ�ĚΖŚƵŵŝƚĂƚ͕�
ƋƵĞ�Ɛ͛ŚĂƵƌĂŶ�ĚĞ�ƌĞŐĂƌ�ĨƌĞƋƺĞŶƚŵĞŶƚ͘

�ƋƵĞƐƚƐ�ƚĞƌŵŝŶŝƐ͕�ƉƌĞƐĐƌŝƚƐ�ĐŽŵ�Ă�ŵşŶŝŵƐ͕�ŚĂƵƌĂŶ�ĚΖĂƵŐŵĞŶƚĂƌͲƐĞ�ĞŶ�ƵŶ�ĐŝŶƋƵĂŶƚĂ�ƉĞƌ�ĐĞŶƚ�;ϱϬйͿ�
ĞŶ� ƚĞŵƉƐ� ƐĞĐ͕� Ž� ƋƵĂŶ� ůĞƐ� ƐƵƉĞƌĨşĐŝĞƐ� ŚĂŐŝŶ� ĚΖĞƐƚĂƌ� ĞŶ� ĐŽŶƚĂĐƚĞ� Ăŵď� ĂŝŐƺĞƐ� Ž� ŝŶĨŝůƚƌĂĐŝŽŶƐ�
ĂŐƌĞƐƐŝǀĞƐ͘

>ΖĞŶĚƵƌŝŵĞŶƚ� ƉĞƌ� ƌĞŐ� ƉŽĚƌă� ƐƵďƐƚŝƚƵŝƌͲƐĞ� ƉĞƌ� ůĂ� ŝŵƉĞƌŵĞĂďŝůŝƚǌĂĐŝſ� ĚĞ� ůĂ� ƐƵƉĞƌĨşĐŝĞ� ŵŝƚũĂŶĕĂŶƚ�
ƌĞĐŽďƌŝŵĞŶƚƐ� ƉůăƐƚŝĐƐ� Ž� ĂůƚƌĞ� ƚƌĂĐƚĂŵĞŶƚ� ĞƐƉĞĐŝĂů� ƐĞŵƉƌĞ� ƋƵĞ� ĂƋƵĞƐƚƐ� ŵğƚŽĚĞƐ� ŽĨĞƌĞŝǆŝŶ� ůĞƐ�
ŐĂƌĂŶƚŝĞƐ�ŶĞĐĞƐƐăƌŝĞƐ�ƉĞƌ�Ă�ĞǀŝƚĂƌ�ůĂ�ŵĂŶĐĂ�ĚΖĂŝŐƵĂ�ůůŝƵƌĞ�ĞŶ�Ğů�ĨŽƌŵŝŐſ�ĚƵƌĂŶƚ�Ğů�ƉƌŝŵĞƌ�ƉĞƌşŽĚĞ�
ĚΖĞŶĚƵƌŝŵĞŶƚ͘

YƵĂŶ�ƉĞƌ� ůΖĞŶĚƵƌŝŵĞŶƚ� ƐΖƵƚŝůŝƚǌŝŶ�ƉƌŽĚƵĐƚĞƐ� ĨŝůŵžŐĞŶƐ͕� ůĞƐ� ƐƵƉĞƌĨşĐŝĞƐ�ĚĞů� ĨŽƌŵŝŐſ�ĞƐ� ƌĞĐŽďƌŝƌĂŶ͕�
ƉĞƌ�ƉŽůǀŽƌŝƚǌĂĐŝſ͕�Ăŵď�ƵŶ�ƉƌŽĚƵĐƚĞ�ƋƵĞ�ĐŽŵƉůĞŝǆŝ� ůĞƐ�ĐŽŶĚŝĐŝŽŶƐ�ĞƐƚŝƉƵůĂĚĞƐ�ĞŶ�Ğů�ƉƌĞƐĞŶƚ�WůĞĐ͘�
>ΖĂƉůŝĐĂĐŝſ� Ě͛ĂƋƵĞƐƚƐ� ƉƌŽĚƵĐƚĞƐ� ƐΖĞĨĞĐƚƵĂƌă� ƚĂŶ� ĂǀŝĂƚ� ĐŽŵ� ŚĂŐŝ� ƋƵĞĚĂƚ� ĞŶůůĞƐƚŝĚĂ� ůĂ� ƐƵƉĞƌĨşĐŝĞ͕�
ĂďĂŶƐ�ĚĞů�ƉƌŝŵĞƌ�ĞŶĚƵƌŝŵĞŶƚ�ĚĞů�ĨŽƌŵŝŐſ͘

�ů�ƉƌŽĐĞĚŝƌ�Ăů�ĚĞƐĞŶĐŽĨƌĂƚ͕�ĞƐ�ƌĞĐŽďƌŝƌĂŶ�ƚĂŵďĠ͕�ƉĞƌ�ƉŽůǀŽƌŝƚǌĂĐŝſ�ĚĞů�ƉƌŽĚƵĐƚĞ�ĚΖĞŶĚƵƌŝŵĞŶƚ�ŝ�ůĞƐ�
ƐƵƉĞƌĨşĐŝĞƐ�ƋƵĞ�ŚĂŐŝŶ�ĚĞ�ƋƵĞĚĂƌ�ŽĐƵůƚĞƐ͘

�Ŷ�Ğů� ĐĂƐ�ĚΖƵƚŝůŝƚǌĂƌ� ůĂ� ĐĂůŽƌ� ĐŽŵ�ĂŐĞŶƚ�ĂĐĐĞůĞƌĂĚŽƌ�ĚĞ� ůΖĞŶĚƵƌŝŵĞŶƚ͕�Ğů��ŝƌĞĐƚŽƌ�ĚĞ� ůΖKďƌĂ�ŚĂƵƌă�
ĚΖĂƉƌŽǀĂƌ� Ğů� ƉƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚ� ƋƵĞ� ĞƐ� ǀĂŐŝ� Ă� ĞŵƉƌĂƌ͕� ƐĞŶƚ� ĂĐŽŶƐĞůůĂďůĞ� ƋƵĞ� ůĂ� ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĂ� ŶŽ�
ƐŽďƌĞƉĂƐƐŝ�ĞůƐ�ǀƵŝƚĂŶƚĂ�ŐƌĂƵƐ�ĐĞŶƚşŐƌĂĚƐ�;ϴϬΣ��Ϳ͕� ŝ�ƋƵĞ� ůĂ�ǀĞůŽĐŝƚĂƚ�Ě͛ĞƐĐĂůĨĂŵĞŶƚ�ŶŽ�ĞǆĐĞĚĞŝǆŝ�ĚĞ�
ǀŝŶƚ�ŐƌĂƵƐ�ĐĞŶƚşŐƌĂĚƐ�ƉĞƌ�ŚŽƌĂ�;ϮϬΣ��ͬŚͿ͘

^ŝ�ůĂ�ŝŶƚĞŶƐŝƚĂƚ�ĚĞ�ůĂ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĂ Ăŝǆş�ŚŽ�ƌĞƋƵĞƌĞŝǆ͕�Ğů��ŝƌĞĐƚŽƌ�Ě͛KďƌĂ�ƉŽĚƌă�ĞǆŝŐŝƌ�ůĂ�ĐŽůͼůŽĐĂĐŝſ�ĚĞ�
ƉƌŽƚĞĐĐŝŽŶƐ�ƐƵƉůĞŵĞŶƚăƌŝĞƐ�ƋƵĞ�ƉƌŽƉŽƌĐŝŽŶŝŶ�Ğů�ĐŽƌƌĞĐƚĞ�ĂŢůůĂŵĞŶƚ�ƚğƌŵŝĐ͘

dŽůĞƌăŶĐŝĞƐ͘

>Ă�ŵăǆŝŵĂ� ĨůĞƚǆĂ� Ž� ŝƌƌĞŐƵůĂƌŝƚĂƚ� ƋƵĞ� ŚĂŶ� ĚĞ� ƉƌĞƐĞŶƚĂƌ� ĞůƐ� ƉĂƌĂŵĞŶƚƐ� ƉůĂŶƐ͕�ŵĞƐƵƌĂƚƐ� ƌĞƐƉĞĐƚĞ�
ĚΖƵŶĂ�ƌĞŐůĂ�ĚĞ�ƚƌĞƐ�ŵĞƚƌĞƐ�;ϯ�ŵͿ�ĚĞ�ůŽŶŐŝƚƵĚ�ĂƉůŝĐĂĚĂ�ĞŶ�ƋƵĂůƐĞǀŽů�ĚŝƌĞĐĐŝſ͕�ƐĞƌă�ůĂ�ƐĞŐƺĞŶƚ͗

^ƵƉĞƌĨşĐŝĞƐ�ǀŝƐƚĞƐ͗�ĐŝŶĐ�ŵŝůͼůşŵĞƚƌĞƐ�;ϱ�ŵŵͿ͘

^ƵƉĞƌĨşĐŝĞƐ�ŽĐƵůƚĞƐ͗�ǀŝŶƚͲŝͲĐŝŶĐ�ŵŝůͼůşŵĞƚƌĞƐ�;Ϯϱ�ŵŵͿ͘

^ŽůĞƌĞƐ͗�ƚƌĞƐ�ŵŝůͼůşŵĞƚƌĞƐ�;ϯ�ŵŵͿ͘

>ĞƐ�ƚŽůĞƌăŶĐŝĞƐ�ĚĞůƐ�ƉĂƌĂŵĞŶƚƐ�ĐƵƌǀŝůŝŶŝƐ�ƌĞƐƉĞĐƚĞ�ĞůƐ�ƚĞžƌŝĐƐ�ƐĞƌĂŶ�ůĞƐ�ƐĞŐƺĞŶƚƐ͗

^ƵƉĞƌĨşĐŝĞƐ�ǀŝƐƚĞƐ͗�ĐŝŶĐ�ŵŝůͼůşŵĞƚƌĞƐ�;ϱ�ŵŵͿ͘

^ƵƉĞƌĨşĐŝĞƐ�ŽĐƵůƚĞƐ͗�ƚƌĞŶƚĂͲĐŝŶĐ�ŵŝůͼůşŵĞƚƌĞƐ�;ϯϱ�ŵŵͿ͘
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WůĞĐ�ĚĞ�ƉƌĞƐĐƌŝƉĐŝŽŶƐ�ƚğĐŶŝƋƵĞƐ

ϲϰ

>ŝŵŝƚĂĐŝŽŶƐ�ĞŶ�ů͛ĞǆĞĐƵĐŝſ͘

&ŽƌŵŝŐŽŶĂƚ�ĞŶ�ƚĞŵƉƐ�ĨƌĞĚ

�ů� ĨŽƌŵŝŐŽŶĂƚ� ĞƐ� ƐƵƐƉĞŶĚƌă͕� ĐŽŵ� Ă� ŶŽƌŵĂ� ŐĞŶĞƌĂů͕� ƐĞŵƉƌĞ� ƋƵĞ� ĞƐ� ƉƌĞǀĞŐŝ� ƋƵĞ� ĚŝŶƚƌĞ� ĚĞ� ůĞƐ�
ƋƵĂƌĂŶƚĂͲǀƵŝƚ�ŚŽƌĞƐ�;ϰϴ�ŚͿ�ƐĞŐƺĞŶƚƐ͕� ůĂ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĂ�ĂŵďŝĞŶƚ�ƉŽƚ�ďĂŝǆĂƌ�ƉĞƌ�ƐŽƚĂ�ĚĞůƐ�ǌĞƌŽ�ŐƌĂƵƐ�
ĐĞŶƚşŐƌĂĚƐ�;ϬΣ��Ϳ͘���ĂƋƵĞƐƚƐ�ĞĨĞĐƚĞƐ͕�Ğů�ĨĞƚ�ĚĞ�ƋƵğ�ůĂ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĂ�ƌĞŐŝƐƚƌĂĚĂ�Ă�ůĞƐ�ŶŽƵ�ŚŽƌĞƐ�;ϵ�ŚͿ�
ĚĞů�ŵĂƚş�;ŚŽƌĂ�ƐŽůĂƌͿ�ƐŝŐƵŝ�ŝŶĨĞƌŝŽƌ�Ă�ƋƵĂƚƌĞ�ŐƌĂƵƐ�ĐĞŶƚşŐƌĂĚƐ�;ϰΣ��Ϳ͕�ƉŽƚ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƌͲƐĞ�ĐŽŵ�Ă�ŵŽƚŝƵ�
ƐƵĨŝĐŝĞŶƚ�ƉĞƌ�Ă�ƉƌĞǀĞƵƌĞ�ƋƵĞ�Ğů�ůşŵŝƚ�ƉƌĞƐĐƌŝƚ�ƐĞƌă�ĂƐƐŽůŝƚ�Ă�ůΖĞƐŵĞŶƚĂƚ�ƚĞƌŵŝŶŝ͘

>ĞƐ� ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞƐ�ĞƐŵĞŶƚĂĚĞƐ�ƉŽĚƌĂŶ� ƌĞďĂŝǆĂƌͲƐĞ�ĞŶ� ƚƌĞƐ� ŐƌĂƵƐ� ĐĞŶƚşŐƌĂĚƐ� ;ϯΣ��Ϳ�ƋƵĂŶ�ĞƐ� ƚƌĂĐƚŝ�
ĚΖĞůĞŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ŐƌĂŶ�ŵĂƐƐĂ͕�Ž�ƋƵĂŶ�ĞƐ�ƉƌŽƚĞŐĞŝǆŝ�ĞĨŝĐĂĕŵĞŶƚ� ůĂ�ƐƵƉĞƌĨşĐŝĞ�ĚĞů� ĨŽƌŵŝŐſ�ŵŝƚũĂŶĕĂŶƚ�
ƐĂĐƐ͕�ƉĂůůĂ�Ž�ĂůƚƌĞƐ�ƌĞĐŽďƌŝŵĞŶƚƐ�ĂŢůůĂŶƚƐ�ĚĞů�ĨƌĞĚ͕�Ăŵď�ƵŶ�ŐƌƵŝǆ�ƋƵĞ�ƉƵŐƵŝ�ĂƐƐĞŐƵƌĂƌ�ƋƵĞ�ůΖĂĐĐŝſ�ĚĞ�
ůĂ� ŐĞůĂĚĂ� ŶŽ� ĂĨĞĐƚĂƌă� Ăů� ĨŽƌŵŝŐſ� ƌĞĐĞŶƚ� ĐŽŶƐƚƌƵŢƚ͕� ŝ� ĚĞ� ĨŽƌŵĂ ƋƵĞ� ůĂ� ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĂ� ĚĞ� ůĂ� ƐĞǀĂ�
ƐƵƉĞƌĨşĐŝĞ�ŶŽ�ďĂŝǆŝ�ĚΖƵŶ�ŐƌĂƵ�ĐĞŶƚşŐƌĂĚ�ƐŽƚĂ�ǌĞƌŽ�;ͲϭΣ��Ϳ͘

>ĞƐ� ƉƌĞƐĐƌŝƉĐŝŽŶƐ� ĂŶƚĞƌŝŽƌƐ� ƐĞƌĂŶ� ĂƉůŝĐĂďůĞƐ� ĞŶ� ĐĂƐ� ĚĞ� ƋƵğ� ƐΖĞŵƉƌŝ� ĐŝŵĞŶƚ� WžƌƚůĂŶĚ͘� ^ŝ� ƐΖƵƚŝůŝƚǌĂ�
ĐŝŵĞŶƚ�ƐŝĚĞƌƷƌŐŝĐ�Ž�ƉƵǌŽůăŶŝĐ͕�ůĞƐ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞƐ�ĞƐŵĞŶƚĂĚĞƐ�ŚĂƵƌĂŶ�ĚΖĂƵŐŵĞŶƚĂƌͲƐĞ�ĞŶ�ĐŝŶĐ�ŐƌĂƵƐ�
ĐĞŶƚşŐƌĂĚƐ�;ϱΣ��Ϳ͘

�ŵď�ĨŽƌŵŝŐŽŶƐ�ĞŶ�ŵĂƐƐĂ�Ăŵď�ĐŝŵĞŶƚ�WžƌƚůĂŶĚ͕�ĞůƐ� ůşŵŝƚƐ�ĚĞ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞƐ�ĨŝǆĂƚƐ�ĂůƐ�ĚŽƐ�ƉƌŝŵĞƌƐ�
ƉĂƌăŐƌĂĨƐ� ĚΖĂƋƵĞƐƚ� ĂƌƚŝĐůĞ� ƉŽĚƌĂŶ� ƌĞďĂŝǆĂƌͲƐĞ� ĞŶ� ƚƌĞƐ� ŐƌĂƵƐ� ĐĞŶƚşŐƌĂĚƐ� ;ϯΣ� �Ϳ͕� Ɛŝ� ƐΖƵƚŝůŝƚǌĂ� ƵŶĂ�
ĂĚĚŝĐŝſ�ƋƵĞ�ƉŽƌƚŝ�ĐůŽƌƵƌ�ĐăůĐŝĐ͘�^ĞŵƉƌĞ�ŝ�ĞŶ�ƚŽƚ�ĐĂƐ͕�ůĂ�ƵƚŝůŝƚǌĂĐŝſ�ĚΖĂĚĚŝƚŝƵƐ�ĂŶƚŝĐŽŶŐĞůĂŶƚƐ�ŚĂƵƌă�ĚĞ�
ƐĞƌ�ĂƵƚŽƌŝƚǌĂĚĂ�ƉĞů��ŝƌĞĐƚŽƌ�Ě͛KďƌĂ͘

�Ŷ�ĞůƐ�ĐĂƐŽƐ�ƋƵĞ͕�ƉĞƌ�ĂďƐŽůƵƚĂ�ŶĞĐĞƐƐŝƚĂƚ͕�ŝ�ƉƌğǀŝĂ�ĂƵƚŽƌŝƚǌĂĐŝſ�ĚĞů��ŝƌĞĐƚŽƌ�Ě͛KďƌĂ͕�ĞƐ�ĨŽƌŵŝŐŽŶŝ�Ă�
ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞƐ� ŝŶĨĞƌŝŽƌƐ� Ă� ůĞƐ� ĂŶƚĞƌŝŽƌŵĞŶƚ� ƐĞŶǇĂůĂĚĞƐ͕� ƐΖĂĚŽƉƚĂƌĂŶ� ůĞƐ� ŵĞƐƵƌĞƐ� ŶĞĐĞƐƐăƌŝĞƐ�
ƉĞƌƋƵğ�ĚƵƌĂŶƚ�ů͛ĂĚŽƌŵŝŵĞŶƚ�ŝ�ĞŶĚƵƌŝŵĞŶƚ�ĚĞů�ĨŽƌŵŝŐſ�ŶŽ�ĞƐ�ƉƌŽĚƵĞŝǆĞŶ�ĚĞƚĞƌŝŽƌĂŵĞŶƚƐ�ůŽĐĂůƐ�ĞŶ�
ĞůƐ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĞŶƚƐ͕�Ŷŝ�ĚĞƐĐĞŶƐŽƐ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚƐ�ĞŶ�ůĞƐ�ƐĞǀĞƐ�ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƚŝƋƵĞƐ͘

^ŝ� ŶŽ� ƉŽƚ� ŐĂƌĂŶƚŝƌͲƐĞ� ůΖĞĨŝĐăĐŝĂ� ĚĞ� ůĞƐ� ŵĞƐƵƌĞƐ� ĂĚŽƉƚĂĚĞƐ� ƉĞƌ� Ă� ĞǀŝƚĂƌ� ƋƵĞ� ůĂ� ŐĞůĂĚĂ� ĂĨĞĐƚŝ� Ăů�
ĨŽƌŵŝŐſ͕�ĞƐ�ƌĞĂůŝƚǌĂƌĂŶ�ĞůƐ�ĂƐƐĂŝŐƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝƐ�ƉĞƌ�Ă�ĐŽŵƉƌŽǀĂƌ�ůĞƐ�ƌĞƐŝƐƚğŶĐŝĞƐ�ĂƐƐŽůŝĚĞƐ͕�ƉƌĞŶĞŶƚͲ
ƐĞ͕�ĞŶ�Ğů�ƐĞƵ�ĐĂƐ͕�ůĞƐ�ƉƌĞĐĂƵĐŝŽŶƐ�ƋƵĞ�ĚŝĐƚŝ�Ğů��ŝƌĞĐƚŽƌ�ĚĞ�ůΖKďƌĂ͘

>Ă�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĂ�ĚĞ�ůĂ�ŵĂƐƐĂ�ĚĞ�ĨŽƌŵŝŐſ͕�ĞŶ�ů͛ĂďŽĐĂŵĞŶƚ͕�ŶŽ�ƐĞƌă�ŝŶĨĞƌŝŽƌ�Ă�ĐŝŶĐ�ŐƌĂƵƐ�ĐĞŶƚşŐƌĂĚƐ�
;ϱΣ� �Ϳ͘� �Ɛ� ƉƌŽŚŝďĞŝǆ� ĂďŽĐĂƌ� Ğů� ĨŽƌŵŝŐſ� ƋƵĂŶ� ĞůƐ� ĂƌŵĂƚƐ͕� ŵŽƚůůĞƐ͕� ĞŶĐŽĨƌĂƚƐ͕� ĞƚĐ͘� ƚŝŶŐƵŝŶ� ƵŶĂ�
ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĂ�ŝŶĨĞƌŝŽƌ�Ă�ǌĞƌŽ�ŐƌĂƵƐ�ĐĞŶƚşŐƌĂĚƐ�;ϬΣ��Ϳ͘

&ŽƌŵŝŐŽŶĂƚ�ĞŶ�ƚĞŵƉƐ�ĐĂůŽƌſƐ

YƵĂŶ�Ğů�ĨŽƌŵŝŐŽŶĂƚ�ĞƐ�ƌĞĂůŝƚǌŝ�ĞŶ�ƚĞŵƉƐ�ĐĂůŽƌſƐ͕�ĞƐ�ƉƌĞŶĚƌĂŶ�ůĞƐ�ŵĞƐƵƌĞƐ�ĂĚŝĞŶƚƐ�Ă�Ĩŝ�Ě͛ĞǀŝƚĂƌ�ƵŶĂ�
ĞǀĂƉŽƌĂĐŝſ� ůůĞƵŐĞƌĂ� ĚĞ� ů͛ĂŝŐƵĂ� ĞŶ� ƋƵğ� ĞƐ� ďĂƌƌĞŐŝ͕� ƚĂŶŵĂƚĞŝǆ�ŵĞŶƚƌĞ� Ɛ͛ĞĨĞĐƚƵŢ� Ğů� ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ� ĐŽŵ�
ĚƵƌĂŶƚ�ůĂ�ĐŽůͼůŽĐĂĐŝſ�ĚĞů�ĨŽƌŵŝŐſ͘
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WůĞĐ�ĚĞ�ƉƌĞƐĐƌŝƉĐŝŽŶƐ�ƚğĐŶŝƋƵĞƐ

ϲϱ

hŶĂ�ǀĞŐĂĚĂ�ĂƉůŝĐĂƚ�Ğů�ĨŽƌŵŝŐſ͕ ĞƐ�ƉƌŽƚĞŐŝƌă�ĚĞů�ƐŽů�ŝ�ĞƐƉĞĐŝĂůŵĞŶƚ�ĚĞů�ǀĞŶƚ�ƉĞƌ�ƚĂů�Ě͛ĞǀŝƚĂƌ�Ğů�ƐĞƵ�
ĚĞƐƐĞĐĂŵĞŶƚ͘

�ƋƵĞƐƚĞƐ�ŵĞƐƵƌĞƐ�ŚĂŶ�Ě͛ĞǆƚƌĞŵĂƌͲƐĞ�ƋƵĂŶ�Śŝ�ŚĂŐŝ�ĂůƚĞƐ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞƐ�ŝ�ǀĞŶƚ�ƐĞĐ�ƐŝŵƵůƚăŶŝĂŵĞŶƚ͘�
^ŝ�ƌĞƐƵůƚĂ�ŝŵƉŽƐƐŝďůĞ�ŵĂŶƚĞŶŝƌ�ŚƵŵŝĚĂ�ůĂ�ƐƵƉĞƌĨşĐŝĞ�ĚĞ�ĨŽƌŵŝŐſ�ĞƐ�ƐƵƐƉĞŶĚƌă�Ğů�ĨŽƌŵŝŐŽŶĂƚ͘

�Ŷ� ƚŽƚ� ĐĂƐ͕�ĞƐ� ƐƵƐƉĞŶĚƌă�Ğů� ĨŽƌŵŝŐŽŶĂƚ� Ɛŝ� ůĂ� ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĂ� ĂŵďŝĞŶƚ�ĠƐ� ƐƵƉĞƌŝŽƌ�Ă�ƋƵĂƌĂŶƚĂ� ŐƌĂƵƐ�
ĐĞŶƚşŐƌĂĚƐ� ;ϰϬǑ��Ϳ͕� ůůĞǀĂƚ�ƋƵĞ�Ɛ͛ĂĚŽƉƚŝŶ� ůĞƐ�ŵĞƐƵƌĞƐ�ŽƉŽƌƚƵŶĞƐ� ŝ� Ăŵď� ů͛ĂƵƚŽƌŝƚǌĂĐŝſ�ĞǆƉƌĞƐƐĂ�ĚĞů�
�ŝƌĞĐƚŽƌ�ĚĞ�ů͛KďƌĂ͘�

&ŽƌŵŝŐŽŶĂƚ�ĞŶ�ƚĞŵƉƐ�ĚĞ�ƉůƵŐĞƐ

�ů ĨŽƌŵŝŐŽŶĂƚ� ĞƐ� ƐƵƐƉĞŶĚƌă͕� ĐŽŵ� Ă� ŶŽƌŵĂ� ŐĞŶĞƌĂů͕� ĞŶ� ĐĂƐ� ĚĞ� ƉůƵŐĞƐ͕� ĂĚŽƉƚĂŶƚͲƐĞ� ůĞƐ�ŵĞƐƵƌĞƐ�
ŶĞĐĞƐƐăƌŝĞƐ� ƉĞƌ� Ă� ĞǀŝƚĂƌ� ůΖĞŶƚƌĂĚĂ� ĚΖĂŝŐƵĂ� Ă� ůĞƐ� ŵĂƐƐĞƐ� ĚĞ� ĨŽƌŵŝŐſ� ĨƌĞƐĐ͘� �ǀĞŶƚƵĂůŵĞŶƚ͕� ůĂ�
ĐŽŶƚŝŶƵĂĐŝſ�ĚĞůƐ�ƚƌĞďĂůůƐ͕�ĞŶ�ůĂ�ĨŽƌŵĂ�ƋƵĞ�ĞƐ�ƉƌŽƉŽƐŝ͕�ŚĂƵƌă�ĚΖĠƐƐĞƌ�ĂƉƌŽǀĂĚĂ�ƉĞů��ŝƌĞĐƚŽƌ�Ě͛KďƌĂ͘

:ƵŶƚƐ

�ůƐ� ũƵŶƚƐ�ƉŽĚĞŶ�ƐĞƌ�ĚĞ�ĨŽƌŵŝŐŽŶĂƚ͕�ĐŽŶƚƌĂĐĐŝſ� ŝͬŽ�ĚŝůĂƚĂĐŝſ͘��ůƐ� ũƵŶƚƐ�ĚĞ�ĚŝůĂƚĂĐŝſ�ĞƐƚĂƌĂŶ�ĚĞĨŝŶŝƚƐ�
ĞŶ�ĞůƐ�WůăŶŽůƐ͘� �ůƐ� ĚĞ� ĐŽŶƚƌĂĐĐŝſ� ŝ� ĨŽƌŵŝŐŽŶĂƚ�ĞƐ� ĨŝǆĂƌĂŶ�Ě͛ĂĐŽƌĚ�Ăů� WůĂ�Ě͛KďƌĂ� ŝ� Ă� ůĞƐ� ĐŽŶĚŝĐŝŽŶƐ�
ĐůŝŵĂƚŽůžŐŝƋƵĞƐ͕�ƉĞƌž�ƐĞŵƉƌĞ�ĂďĂŶƐ�ĚĞů�ĨŽƌŵŝŐŽŶĂƚ�ŝ�ƉƌğǀŝĂ�ĂƉƌŽǀĂĐŝſ�ĚĞů��ŝƌĞĐƚŽƌ�ĚĞ�ů͛KďƌĂ͘

�Ɛ� ƚŝŶĚƌă� ĐƵƌĂ� ƋƵĞ� ĞůƐ� ũƵŶƚƐ� ĚĞƌŝǀĂƚƐ� ĚĞ� ůĞƐ� ŝŶƚĞƌƌƵƉĐŝŽŶƐ� ĚĞů� ĨŽƌŵŝŐŽŶĂƚ� ƋƵĞĚŝŶ� ŶŽƌŵĂůƐ� Ă� ůĂ�
ĚŝƌĞĐĐŝſ�ĚĞůƐ�ŵăǆŝŵƐ�ĞƐĨŽƌĕŽƐ�ĚĞ�ĐŽŵƉƌĞƐƐŝſ�ŝ�ŽŶ�ĞůƐ�ƐĞƵƐ�ĞĨĞĐƚĞƐ�ƐŝŐƵŝŶ�ŵĞŶǇƐ�ƉĞƌũƵĚŝĐŝĂůƐ͘

YƵĂŶ� ĞƐ� ƉƌĞǀĞŐŝŶ� ĞĨĞĐƚĞƐ� ĚĞŐƵƚƐ� Ă� ůĂ� ƌĞƚƌĂĐĐŝſ͕� ĞƐ� ĚĞŝǆĂƌĂŶ� ĞůƐ� ũƵŶƚƐ� ŽďĞƌƚƐ� ĚƵƌĂŶƚ� ƵŶ� ƚĞŵƉƐ�
ƉĞƌƋƵğ� ůĞƐ� ŵĂƐƐĞƐ� ĐŽŶƚŝŶŐƵĚĞƐ� ƉƵŐƵŝŶ� ĚĞĨŽƌŵĂƌͲƐĞ� ůůŝƵƌĞŵĞŶƚ͘� dŽƚ� ƐĞŐƵŝƚ͕� ŝ� Ăŵď� Ğů� ƚĞŵƉƐ�
ƐƵĨŝĐŝĞŶƚ� ƉƌĞǀŝ� Ăů� ĨŽƌŵŝŐŽŶĂƚ͕� ĞƐ� ƌĂƐƉĂůůĂƌă� ŝ� Ɛ͛ŚƵŵĞĐƚĂƌă� ůĂ� ƐƵƉĞƌĨşĐŝĞ� ĚĞů� ĨŽƌŵŝŐſ� ĞŶĚƵƌŝƚ͕�
ƐĂƚƵƌĂŶƚͲůŽ�ƐĞŶƐĞ�ĞŶƚŽůůĂƌͲůŽ͘

^ĞŐƵŝĚĂŵĞŶƚ� ĞƐ� ƌĞƉƌĞŶĚƌă� Ğů� ĨŽƌŵŝŐŽŶĂƚ͕� ƚĞŶŝŶƚ� ĞƐƉĞĐŝĂů� ĐƵƌĂ� ĚĞ� ůĂ� ĐŽŵƉĂĐƚĂĐŝſ� ĞŶ� ůĞƐ� ǌŽŶĞƐ�
ƉƌžǆŝŵĞƐ�Ăů�ũƵŶƚ͘

�Ŷ�ũƵŶƚƐ�ĞƐƉĞĐŝĂůŵĞŶƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚƐ͕�ĞƐ�ƉŽƚ�ƌĂƐƉĂůůĂƌ�Ğů�ĨŽƌŵŝŐſ�ĞŶĚƵƌŝƚ�Ăŵď�ŵŽƌƚĞƌ�ƉƌŽĐĞĚĞŶƚ�ĚĞů�
ŵĂƚĞŝǆ�ĨŽƌŵŝŐſ�ƋƵĞ�Ɛ͛Ƶƚŝůŝƚǌŝ�ƉĞƌ�ů͛ĞǆĞĐƵĐŝſ�ĚĞ�ů͛ĞůĞŵĞŶƚ͘

�Ŷ� ĞůĞŵĞŶƚƐ� ǀĞƌƚŝĐĂůƐ͕� ƐŽďƌĞ� ƚŽƚ� ƐƵƉŽƌƚƐ͕� ĞƐ� ƚƌĂƵƌĂŶ� ƵŶƐ� ĐĞŶƚşŵĞƚƌĞƐ� ĚĞ� ƉƌŽĨƵŶĚŝƚĂƚ� ĚĞ� ůĂ� ĐĂƉĂ�
ƐƵƉĞƌŝŽƌ� ĚĞů� ĨŽƌŵŝŐſ� ĂďĂŶƐ� ƋƵĞ� ŚĂŐŝ� ĂĚŽƌŵŝƚ͕� ƉĞƌ� ĞǀŝƚĂƌ� ĞůƐ� ĞĨĞĐƚĞƐ� ĚĞů� ƌĞĨůƵǆ� ĚĞ� ůĂ� ƉĂƐƚĂ� ƋƵĞ�
ƐĞŐƌĞŐĂ�ů͛ăƌŝĚ�ŐƌŽƐ͘�^͛ŚĂ�ĚĞ�ƚĞŶŝƌ�ĞƐƉĞĐŝĂů�ĐƵƌĂ͕�ĞŶ�ĂƋƵĞƐƚĂ�ŽƉĞƌĂĐŝſ͕�ƋƵĞ�ů͛ăƌŝĚ�ŐƌŽƐ�ƋƵĞĚŝ�ǀŝƐŝďůĞ�
ƉĂƌĐŝĂůŵĞŶƚ͕�ƉĞƌž�ƐĞŶƐĞ�ƐĞƉĂƌĂƌͲƐĞ�ĚĞ�ůĂ�ŵĂƐƐĂ�ĚĞ�ĨŽƌŵŝŐſ͘
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EKs� �^d��/M �� dZ��d�D�Ed�͛�/'h� WKd��>� W�Z �> ^h�D/E/^dZ�D�Ed ��> W͘/͘ �> ^�'Z� ;d͘D͘ >>�/��Ϳ

WůĞĐ�ĚĞ�ƉƌĞƐĐƌŝƉĐŝŽŶƐ�ƚğĐŶŝƋƵĞƐ

ϲϲ

ϴ͘ϯ͘ϯ �ŽŶƚƌŽů�ĚĞ ƋƵĂůŝƚĂƚ

�ů� �ŽŶƚƌĂĐƚŝƐƚĂ� ĐŽŶƚƌŽůĂƌă� ůĂ� ƋƵĂůŝƚĂƚ� ĚĞ� ů͛ĂŝŐƵĂ͕� ăƌŝĚƐ͕� ĐŝŵĞŶƚ͕� ĂĚĚŝƚŝƵƐ� ŝ� ĨŽƌŵŝŐŽŶƐ� Ă� ĞŵƉƌĂƌ�
ƉĞƌƋƵğ� ůĞƐ� ƐĞǀĞƐ� ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƚŝƋƵĞƐ� ƐΖĂũƵƐƚŝŶ� Ă� ůΖŝŶĚŝĐĂƚ� ĞŶ� Ğů� ƉƌĞƐĞŶƚ� WůĞĐ� ŝ� ĞŶ� ůĂ� ͞/ŶƐƚƌƵĐĐŝſŶ� ĚĞ�
,ŽƌŵŝŐſŶ��ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů�;�,�ͿΗ͘

WĞů� ƋƵĞ� ĨĂ� ƌĞĨĞƌğŶĐŝĂ� Ăů� ĐŝŵĞŶƚ͕� Ğů� �ŝƌĞĐƚŽƌ� Ě͛KďƌĂ�ĂƉƌŽǀĂƌă�Ğů� ƚŝƉƵƐ� ĚĞ� ĐŝŵĞŶƚ� ĞŶ� ĨƵŶĐŝſ� ĚĞ� ůĂ�
ƉƌĞƐğŶĐŝĂ�ĚĞ�ƐƵůĨĂƚƐ͕�ůĂ�ƌĞĂĐƚŝǀŝƚĂƚ�ĚĞůƐ�ăƌŝĚƐ�ĞŶĨƌŽŶƚ�ĂůƐ�ăůĐĂůŝƐ�ĚĞů�ĐŝŵĞŶƚ�ŝ�Ě͛ĂůƚƌĞƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĐŝŽŶƐ�
ƋƵĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌŝ�ƚŝŶŐƵŝŶ�ŝŵƉŽƌƚăŶĐŝĂ�ĞŶ�ůĂ�ƋƵĂůŝƚĂƚ�ĨŝŶĂů�ĚĞů�ĨŽƌŵŝŐſ͘

WĞů� ƋƵĞ� ĨĂ� ƌĞĨĞƌğŶĐŝĂ� ĂůƐ� ĂĚĚŝƚŝƵƐ͕� ĂďĂŶƐ� ĚĞ� ĐŽŵĞŶĕĂƌ� ůΖŽďƌĂ� ĞƐ� ĐŽŵƉƌŽǀĂƌă� ĞŶ� ƚŽƚƐ� ĞůƐ� ĐĂƐŽƐ�
ůΖĞĨĞĐƚĞ�Ě͛ĂƋƵĞƐƚƐ�ƐŽďƌĞ�ůĞƐ�ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƚŝƋƵĞƐ�ĚĞ�ƋƵĂůŝƚĂƚ�ĚĞů�ĨŽƌŵŝŐſ͘�dĂů�ĐŽŵƉƌŽǀĂĐŝſ�ĞƐ�ƌĞĂůŝƚǌĂƌă�
ŵŝƚũĂŶĕĂŶƚ� ĂƐƐĂŝŐƐ� ƉƌĞǀŝƐ� ĚĞů� ĨŽƌŵŝŐſ͘� /ŐƵĂůŵĞŶƚ� ĞƐ� ĐŽŵƉƌŽǀĂƌă� Ăŵď� ĞůƐ� ĂƐƐĂŝŐƐ� ŽƉŽƌƚƵŶƐ� ĚĞ�
ůĂďŽƌĂƚŽƌŝ͕� ůΖĂďƐğŶĐŝĂ�ĞŶ� ůĂ�ĐŽŵƉŽƐŝĐŝſ�ĚĞ� ůΖĂĚĚŝƚŝƵ�ĚĞ�ĐŽŵƉŽƐƚŽƐ�ƋƵşŵŝĐƐ�ƋƵĞ�ƉƵŐƵŝŶ�ĂĨĂǀŽƌŝƌ� ůĂ�
ĐŽƌƌŽƐŝſ�ĚĞ�ůĞƐ�ĂƌŵĂĚƵƌĞƐ͘

dĂŵďĠ�ĚƵƌĂŶƚ�ůΖĞǆĞĐƵĐŝſ�ĞƐ�ǀŝŐŝůĂƌă�ƋƵĞ�Ğů�ƚŝƉƵƐ�ŝ�ůĂ�ŵĂƌĐĂ�ĚĞ�ůΖĂĚĚŝƚŝƵ�ĞŵƉƌĂƚ�ƐŝŐƵŝŶ�ĞůƐ�ĂĐĐĞƉƚĂƚƐ�
ƉĞů� �ŝƌĞĐƚŽƌ� ĚΖKďƌĂ͘� �ů� �ŽŶƚƌĂĐƚŝƐƚĂ� ƚŝŶĚƌă� ĞŶ� Ğů� ƐĞƵ� ƉŽĚĞƌ� Ğů� �ĞƌƚŝĨŝĐĂƚ� ĚĞů� &ĂďƌŝĐĂŶƚ� ĚĞ� ĐĂĚĂ�
ƉĂƌƚŝĚĂ�ƋƵĞ�ĐĞƌƚŝĨŝƋƵŝ�ůΖĂĐŽŵƉůŝŵĞŶƚ�ĚĞůƐ�ƌĞƋƵŝƐŝƚƐ�ŝŶĚŝĐĂƚƐ�ĞŶ�Ğů�ƉƌĞƐĞŶƚ�WůĞĐ͘

dŽƚƐ� ĞůƐ� ĨŽƌŵŝŐŽŶƐ� ĂƌƌŝďĂƌĂŶ� Ă� ů͛ŽďƌĂ� ƉĞƌĨĞĐƚĂŵĞŶƚ� ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚƐ� ŝ� ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƚƐ� Ăŵď� ů͛ĂůďĂƌă�
ĚĞŐƵĚĂŵĞŶƚ�ĐŽŵƉůŝŵĞŶƚĂƚ͕�ŝ�ŽŶ�ĨŝŐƵƌĂƌă͕�ĞŶƚƌĞ�ĂůƚƌĞƐ͕�ůĞƐ�ƐĞŐƺĞŶƚƐ�ĚĂĚĞƐ͗

�ĞƐŝŐŶĂĐŝſ�ĚĞ�ůĂ�ĐĞŶƚƌĂů�ĚĞ�ĨĂďƌŝĐĂĐŝſ�ĚĞů�ĨŽƌŵŝŐſ͘

EƷŵĞƌŽ�ĚĞ�ƐğƌŝĞ�ĚĞ�ůĂ�ĨƵůůĂ�ĚĞ�ƐƵďŵŝŶŝƐƚƌĂŵĞŶƚ͘

�ĂƚĂ�ĚĞ�ůůŝƵƌĂŵĞŶƚ͘

EŽŵ�ĚĞů�ĚĞƐƚŝŶĂƚĂƌŝ�ĚĞů�ĨŽƌŵŝŐſ͘

�ƐƉĞĐŝĨŝĐĂĐŝſ�ĚĞů�ĨŽƌŵŝŐſ͘

&ſƌŵƵůĂ�ĚĞ�ƚƌĞďĂůů�ĞŵƉƌĂĚĂ͘

dŝƉƵƐ͕�ĐůĂƐƐĞ͕�ĐĂƚĞŐŽƌŝĂ�ŝ�ŵĂƌĐĂ�ĚĞů�ĐŝŵĞŶƚ͘

�ŽŶƚŝŶŐƵƚ�ĚĞ�ĐŝŵĞŶƚ͘

'ƌƵŝǆ�ŵăǆŝŵ�Ě͛ăƌŝĚ͘

ZĞůĂĐŝſ�ĂͬĐ͘

�ŽŶƐŝƐƚğŶĐŝĂ͘
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EKs� �^d��/M �� dZ��d�D�Ed�͛�/'h� WKd��>� W�Z �> ^h�D/E/^dZ�D�Ed ��> W͘/͘ �> ^�'Z� ;d͘D͘ >>�/��Ϳ

WůĞĐ�ĚĞ�ƉƌĞƐĐƌŝƉĐŝŽŶƐ�ƚğĐŶŝƋƵĞƐ

ϲϳ

ZĞƐŝƐƚğŶĐŝĂ͘

dŝƉƵƐ͕�ƋƵĂŶƚŝƚĂƚ�ŝ�ŵĂƌĐĂ�Ě͛ĂĚĚŝƚŝƵƐ�Ɛŝ�Ŷ͛Śŝ�ŚĂ͘

WƌŽĐĞĚğŶĐŝĂ�ŝ�ƋƵĂŶƚŝƚĂƚ�ĚĞ�ĐĞŶĚƌĞƐ�Ɛŝ�Ŷ͛Śŝ�ŚĂ͘

�ĞƐŝŐŶĂĐŝſ�ĞƐƉĞĐşĨŝĐĂ�ĚĞů�ůůŽĐ�ĚĞ�ƐƵďŵŝŶŝƐƚƌĂŵĞŶƚ͘

YƵĂŶƚŝƚĂƚ�ĚĞ�ĨŽƌŵŝŐſ͘

,ŽƌĂ�ĚĞ�ĐăƌƌĞŐĂ�ĚĞů�ĐĂŵŝſ�ĨŽƌŵŝŐŽŶĞƌĂ͘

/ĚĞŶƚŝĨŝĐĂĐŝſ�ĚĞů�ĐĂŵŝſ͘

,ŽƌĂ�ůşŵŝƚ�Ě͛ƵƚŝůŝƚǌĂĐŝſ�ĚĞů�ĨŽƌŵŝŐſ͘

�ůƐ� ĂůďĂƌĂŶƐ� ĚĞůƐ� ŝŶĚƵƐƚƌŝĂůƐ� ƋƵĞ� ƐƵďŵŝŶŝƐƚƌŝŶ� ĞůƐ� ĨŽƌŵŝŐŽŶƐ� ƚŝŶĚƌĂŶ� ĐĂƌăĐƚĞƌ� ĐŽŶƚƌĂĐƚƵĂů͕� ŝ� Ğů�
�ŽŶƚƌĂĐƚŝƐƚĂ� ĐŽŵƉƌŽǀĂƌă� ƋƵĞ� ĞĨĞĐƚŝǀĂŵĞŶƚ� ƚŽƚĞƐ� ůĞƐ� ĚĂĚĞƐ� ĞǆŝŐŝĚĞƐ� Śŝ� ĨŝŐƵƌĞŶ� ŝ ƋƵĞ� ĂƋƵĞƐƚĞƐ�
ĐŽŝŶĐŝĚĞŝǆĞŶ� Ăŵď� ůĞƐ� ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƚŝƋƵĞƐ� ƌĞĂůƐ� ĚĞů� ĨŽƌŵŝŐſ� ĐŽŶƚŝŶŐƵƚ� ĞŶ� ĐĂĚĂ� ĐĂŵŝſ͘� >Ă� ŶŽ�
ĐŽŝŶĐŝĚğŶĐŝĂ�ĚĞ�ůĞƐ�ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƚŝƋƵĞƐ�ƌĞĂůƐ�Ăŵď�ůĞƐ�ŝŶĚŝĐĂĚĞƐ�ĞŶ�Ğů�ĨƵůů�ĚĞ�ƐƵďŵŝŶŝƐƚƌĂŵĞŶƚ͕�ƚĞŶŝŶƚ�
ĞŶ� ĐŽŵƉƚĞ� ůĞƐ� ƚŽůĞƌăŶĐŝĞƐ� ĂĚŵŝƐƐŝďůĞƐ͕� ĐŽŵƉŽƌƚĂƌă� ƉĞů� ĐŽŶƚƌĂĐƚŝƐƚĂ� ů͛ŽďůŝŐĂĐŝſ� ĚĞ� ƌĞďƵƚũĂƌ� Ğů�
ĨŽƌŵŝŐſ�ĐŽŶƚŝŶŐƵƚ�ĞŶ�Ğů�ĐĂŵŝſ�ĞŶ�ƋƺĞƐƚŝſ͕�ŝ�ĚĞ�ĐŽŵƵŶŝĐĂƌͲŚŽ�Ăů��ŝƌĞĐƚŽƌ�Ě͛KďƌĂ͘

WĞůƐ�ĐŽŶƚƌŽůƐ�ĚĞ�ƋƵĂůŝƚĂƚ�Ă�ƌĞĂůŝƚǌĂƌ�ĞƐ�ƚŝŶĚƌĂŶ�ĞŶ�ĐŽŵƉƚĞ� ůĞƐ�ƌĞĐŽŵĂŶĂĐŝŽŶƐ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĞŶƚƐ�Ă�ƵŶ�
ĐŽŶƚƌŽů�Ă�ŶŝǀĞůů�ŶŽƌŵĂů�ƐĞŐŽŶƐ�ůĂ�͞/ŶƐƚƌƵĐĐŝſŶ�ĚĞ�,ŽƌŵŝŐſŶ��ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů�;�,�ͿΗ͘

�Ŷ� ĂƋƵĞƐƚ� WůĞĐ� ŝ� ƉĞƌ� ĂƋƵĞƐƚĂ� ŽďƌĂ� ĞƐ� ĨŝǆĞŶ� ĞůƐ� ƉƵŶƚƐ� ĚĞ� ĐŽŶƚƌŽů͕� ĞůƐ� ĂƐƐĂŝŐƐ� Ă� ƌĞĂůŝƚǌĂƌ͕� ůĂ� ƐĞǀĂ�
ŝŶƚĞŶƐŝƚĂƚ�ŝ�ĞůƐ�ĐƌŝƚĞƌŝƐ�Ě͛ĂĐĐĞƉƚĂĐŝſ�ƌĞĐŽůůŝƚƐ�ĞŶ�ůĞƐ�ƐĞŐƺĞŶƚƐ�ƚĂƵůĞƐ͘

>ĞƐ� ƉƌŽǀĞƚĞƐ� ƚŝŶĚƌĂŶ� ƵŶ� ƉƌŽĐĠƐ� ĚĞ� ĐƵƌĂƚ� ĂŶăůĞŐ� Ă ůΖĞƐƚĂďůĞƌƚ� ĞŶ� ĞůƐ� ĨŽƌŵŝŐŽŶƐ� ĚĞůƐ� ƋƵĂůƐ�
ƐΖĞǆƚƌĞƵĞŶ͕�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂŶƚͲƐĞ�ĞůƐ�ƌĞƐƵůƚĂƚƐ�ĚĞ�ƌĞƐŝƐƚğŶĐŝĂ�ŽďƚŝŶŐƵƚƐ�ŵŝƚũĂŶĕĂŶƚ�ĂƋƵĞƐƚ�ƚŝƉƵƐ�ĚĞ�ĐƵƌĂƚ͕�
ĂŶăůĞŐƐ� ĂůƐ� ŽďƚŝŶŐƵƚƐ� Ăŵď� Ğů� ĐƵƌĂƚ� ƋƵĞ� ƐΖŝŶĚŝĐĂ� Ă� ůĂ� ŶŽƌŵĂ� hE�� ϴϯϯϬϭ͕� ƉŽĚĞŶƚͲƐĞ� ĂƉůŝĐĂƌ� ůĞƐ�
ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ĚĞƌŝǀĂĚĞƐ�ĚĞů ĐŽŶƚƌŽů�ĚĞ�ƌĞƐŝƐƚğŶĐŝĂ�ĨŝǆĂĚĞƐ�ĞŶ�ůĂ�͞/ŶƐƚƌƵĐĐŝſŶ�ĚĞ�,ŽƌŵŝŐſŶ��ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů�
;�,�ͿΗ͘
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WůĞĐ�ĚĞ�ƉƌĞƐĐƌŝƉĐŝŽŶƐ�ƚğĐŶŝƋƵĞƐ

ϲϴ
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WůĞĐ�ĚĞ�ƉƌĞƐĐƌŝƉĐŝŽŶƐ�ƚğĐŶŝƋƵĞƐ

ϳϬ

�ůƐ�ĂƐƐĂŝŐƐ�ĚĞ�ĐŽŶƐŝƐƚğŶĐŝĂ�ĞƐ� ƌĞĂůŝƚǌĂƌĂŶ�ŵĂũŽƌŝƚăƌŝĂŵĞŶƚ�Ă�ŽďƌĂ� ŝ� ƐĞŐŽŶƐ� ůĂ�ŶŽƌŵĂ�hE��ϴϯϯϭϯ͕�
ŚĂǀĞŶƚͲ ƐĞ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌĂƐƚĂƌ�ĞůƐ�ƌĞƐƵůƚĂƚƐ�Ăŵď�ů͛ĂůďĂƌă�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĞŶƚ͕�ƋƵĞ ƚĠ�ĐĂƌăĐƚĞƌ�ĐŽŶƚƌĂĐƚƵĂů͘

>Ă�ƵƚŝůŝƚǌĂĐŝſ�Ě͛ĂĚĚŝƚŝƵƐ͕�ĞŶ�ƚŝƉƵƐ͕�ƋƵĂŶƚŝƚĂƚƐ�ĞƚĐ͕͘�ŚĂƵƌă�Ě͛ĞƐƚĂƌ�ĂƉƌŽǀĂĚĂ�ƉĞů��ŝƌĞĐƚŽƌ�Ě͛KďƌĂ͕�ƐĞŶƚ�
ĚĞ�ŵĂƌƋƵĞƐ�ĚĞ�ƌĞĐŽŶĞŐƵĚĂ�ƐŽůǀğŶĐŝĂ�Ăŵď�ĂĐƌĞĚŝƚĂĐŝŽŶƐ�ŽĨŝĐŝĂůƐ�ƐŽďƌĞ�ůĂ�ƐĞǀĂ�ŝĚŽŶĞŢƚĂƚ͘

�Ŷ�Ğů�ĐĂƐ�Ě͛ƷƐ�Ě͛ĂĚĚŝƚŝƵƐ�ĞŶ�Ğů�ĨŽƌŵŝŐſ͕ ŝ�ƚĞŶŝŶƚ�ĞŶ�ĐŽŵƉƚĞ�ƚŽƚ�Ğů�ƋƵĞ�Ɛ͛ĞǆŝŐĞŝǆ�ĞŶ�ĂƋƵĞƐƚ�WůĞĐ�ŝ�ĞŶ�
ůĞƐ�ŶŽƌŵĞƐ�Ě͛ƵƚŝůŝƚǌĂĐŝſ�ĚĞůƐ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂůƐ͕�ĞůƐ�ĂƐƐĂŝŐƐ�ĚĞ�ĐŽŶƐŝƐƚğŶĐŝĂ�ĞƐ�ƌĞĂůŝƚǌĂƌĂŶ�ƐĞŐŽŶƐ�ůĂ�ŵĂƚĞŝǆĂ�
ŶŽƌŵĂ͕� ĂƉůŝĐĂŶƚͲƐĞ� ĞůƐ�ŵĂƚĞŝǆŽƐ� ĐƌŝƚĞƌŝƐ͕� ĐŽŶĚŝĐŝŽŶƐ� ŝ� ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ� ƋƵĞ� ĞůƐ� ƋƵĞ� Ɛ͛ĂƉůŝƋƵĞŶ� ƋƵĂŶ� ŶŽ�
Ɛ͛ƵƚŝůŝƚǌĞŶ�ĂĚĚŝƚŝƵƐ͘��Ŷ�Ğů�ĐĂƐ�Ě͛ƷƐ�ĚĞ�ƐƵƉĞƌĨůƵŝĚŝĨŝĐĂŶƚ͕�ůĂ�ĐŽŶƐŝƐƚğŶĐŝĂ�ĞƐ�ŵĞƐƵƌĂƌă�ĂďĂŶƐ�Ě͛ĂĨĞŐŝƌͲ
ůŽ͕�ŽƉĞƌĂĐŝſ�ƋƵĞ�ĞƐ�ƌĞĂůŝƚǌĂƌă�Ă�ƉĞƵ�Ě͛ŽďƌĂ͘

�Ŷ� ĐĂƐ� ƋƵĞ� ĞƐ� ƌĞĂůŝƚǌŝ� ů͛ĂƐƐĂŝŐ� ĚĞ� ĐŽŶƐŝƐƚğŶĐŝĂ� Ă� ƵŶ� ĐĂŵŝſ� ĨŽƌŵŝŐŽŶĞƌĂ� ŝ� Ğů� ƌĞƐƵůƚĂƚ� ŶŽ� ĞƐƚŝŐƵŝ�
ĐŽŵƉƌĠƐ� ĚŝŶƚƌĞ� ĚĞů� ƌĂŶŐ� ĨŝǆĂƚ� ĞŶ� ů͛ĂŶƚĞƌŝŽƌ� ƚĂƵůĂ͕� ĞƐ� ƌĞďƵƚũĂƌă� ĂƋƵĞƐƚĂ͘� ^ŝ� ĂƋƵĞƐƚĂ� ƐŝƚƵĂĐŝſ� ĞƐ�
ƉƌĞƐĞŶƚĂ� ĨƌĞƋƺĞŶƚŵĞŶƚ͕� Ğů��ŝƌĞĐƚŽƌ�Ě͛KďƌĂ�ŽƌĚĞŶĂƌă�Ăů� �ŽŶƚƌĂĐƚŝƐƚĂ�Ğů� ĐĂŶǀŝ� ĚĞ� ƐƵďŵŝŶŝƐƚƌĂĚŽƌ͕�
ƐĞŶƚ�ĞůƐ�ƐŽďƌĞĐŽƐƚŽƐ�ĚĞƌŝǀĂƚƐ�Ě͛ĂƋƵĞƐƚĂ�ĚĞĐŝƐŝſ�Ă�ĐăƌƌĞĐ�Ě͛ĂƋƵĞƐƚ͘

^ŝ� ůĂ� ƌĞƐŝƐƚğŶĐŝĂ� ĞƐƚŝŵĂĚĂ� ĚĞů� ĨŽƌŵŝŐſ� ĚĞ� ůĞƐ� ƉƌŽǀĞƚĞƐ� ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĞŶƚƐ� ŶŽ� ƐƵƉĞƌĂ� ůĂ� ƌĞƐŝƐƚğŶĐŝĂ�
ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƚŝĐĂ� ĞƐƉĞĐŝĨŝĐĂĚĂ͕� ƐΖĞǆƚƌĂƵƌĂŶ� ĚŝƌĞĐƚĂŵĞŶƚ� ƉƌŽǀĞƚĞƐ� ĚĞůƐ� ĞůĞŵĞŶƚƐ� ĂĨĞĐƚĂƚƐ͕� ŶŽ�
ĐŽŵƉƌŽŵĞƚĞŶƚ� ůΖĞƐƚĂďŝůŝƚĂƚ�Ž� ƌĞƐŝƐƚğŶĐŝĂ�Ě͛ĂƋƵĞƐƚƐ�ĞůĞŵĞŶƚƐ͘��ƐƐĂũĂĚĞƐ�ĂƋƵĞƐƚĞƐ͕�ĞƐ� ĐĂůĐƵůĂƌă� ůĂ�
ƌĞƐŝƐƚğŶĐŝĂ�ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƚŝĐĂ�ƉĞƌ�ŵŝƚũă�ĚĞ� ůĞƐ�ĐŽƌďĞƐ�Ě͛ĞŶĚƵƌŝŵĞŶƚ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĞŶƚƐ͕�ƚĞŶŝŶƚ�ĞŶ�ĐŽŵƉƚĞ�
ůĞƐ� ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞƐ�ƌĞŐŝƐƚƌĂĚĞƐ�ĚĞƐ�ĚĞů�ŵŽŵĞŶƚ�ĚĞů� ĨŽƌŵŝŐŽŶĂƚ͘��Ɛ�ƉŽĚƌĂŶ�ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĂƌ�ĂƋƵĞƐƚƐ�
ĂƐƐĂŝŐƐ�Ăŵď�ŵğƚŽĚĞƐ�Ě͛ĂƵƐĐƵůƚĂĐŝſ�ĚŝŶăŵŝĐĂ�ŝ�ĂůƚƌĞƐ ƐƵĨŝĐŝĞŶƚŵĞŶƚ�ƐĂŶĐŝŽŶĂƚƐ�ƉĞƌ�ů͛ĞǆƉĞƌŝğŶĐŝĂ͘

�Ŷ�ĨƵŶĐŝſ�ĚĞůƐ�ƌĞƐƵůƚĂƚƐ�Ě͛ĂƋƵĞƐƚƐ�ĂƐƐĂŝŐƐ͕�ĚĞůƐ�ĞƐƚƵĚŝƐ�ĞŶĐĂƌƌĞŐĂƚƐ�ƉĞů��ŝƌĞĐƚŽƌ�Ě͛KďƌĂ͕�ŝ�Ɛŝ�Ɛ͛ĞƐĐĂƵ͕�
ĚĞůƐ� ƌĞƐƵůƚĂƚƐ�ĚĞůƐ�ĂƐƐĂŝŐƐ�ĞƐƚăƚŝĐƐ�ĚĞ�ƉŽƐƚĂ�ĞŶ�ĐăƌƌĞŐĂ͕�Ğů��ŝƌĞĐƚŽƌ�Ě͛KďƌĂ�ĚĞĐŝĚŝƌă� ů͛ĂĐĐĞƉƚĂĐŝſ͕�
ƌĞĨŽƌĕ�Ž�ĚĞŵŽůŝĐŝſ�ĚĞůƐ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ĞŶ�ƋƺĞƐƚŝſ͕�ĞƐƐĞŶƚ�ƚŽƚĞƐ�ůĞƐ�ĚĞƐƉĞƐĞƐ�Ě͛ĂƋƵĞƐƚƐ�ĂƐƐĂŝŐƐ͕�ĞƐƚƵĚŝƐ�ŝ�
ƉƌŽǀĞƐ͕�Ă�ĐăƌƌĞĐ�ĚĞů��ŽŶƚƌĂĐƚŝƐƚĂ͕�Ăŝǆş�ĐŽŵ�ůĞƐ�ĐŽŶƐĞƋƺğŶĐŝĞƐ�ĞĐŽŶžŵŝƋƵĞƐ�ŝ�ƚĞŵƉŽƌĂůƐ�ĚĞƌŝǀĂĚĞƐ�
ĚĞ�ƋƵĂůƐĞǀŽů�ĚĞĐŝƐŝſ͕�ƋƵĞ�ŝŶĐůŽƵĞŶ�ƉĞŶĂůŝƚǌĂĐŝŽŶƐ�ƉĞƌ�ƚĞƌŵŝŶŝ�Ž�ƉĞƌ ĚĞĨĞĐƚĞ�ĚĞ�ƋƵĂůŝƚĂƚ͘

>ĞƐ�ƉŽƐƐŝďůĞƐ�ĐŽŶƚƌĂĚŝĐĐŝŽŶƐ�ƋƵĞ�ƉƵŐƵŝŶ�ƐŽƌŐŝƌ�ĞŶƚƌĞ�Ăůůž�ĂƐƐĞŶǇĂůĂƚ�ĞŶ�ĂƋƵĞƐƚ�WůĞĐ͕�ůĞƐ�ŶŽƌŵĂƚŝǀĞƐ�
ǀŝŐĞŶƚƐ� ŝ� ůĞƐ� ƌĞŐůĞƐ� ĚĞ� ůĂ� ďŽŶĂ� ƉƌăĐƚŝĐĂ͕� ĞƐ� ƌĞƐŽůĚƌĂŶ� ĂƵƚŽŵăƚŝĐĂŵĞŶƚ� Ăŵď� ů͛ĂĐĐĞƉƚĂĐŝſ� ĚĞ� ůĂ�
ŝŶƚĞŶƐŝƚĂƚ�ŝ�ĚĞů�ĐƌŝƚĞƌŝ�ŵĠƐ�ƌĞƐƚƌŝĐƚŝƵ͘

dŽƚƐ�ĂƋƵĞƐƚƐ�ĂƐƐĂŝŐƐ� ƐĞƌĂŶ� ƌĞĂůŝƚǌĂƚƐ�ĞŶ�ƵŶ�>ĂďŽƌĂƚŽƌŝ�KĨŝĐŝĂů�ĂĐĐĞƉƚĂƚ�ƉĞƌ� ůĂ��ŝƌĞĐĐŝſ�ĚΖKďƌĂ� ŝ� Ă�
ĐăƌƌĞĐ�ĚĞů��ŽŶƚƌĂĐƚŝƐƚĂ͘

ϴ͘ϯ͘ϰ �ŵŝĚĂŵĞŶƚ�ŝ ĂďŽŶĂŵĞŶƚ

�ůƐ� ĨŽƌŵŝŐŽŶƐ�ƐΖĂŵŝĚĂƌĂŶ�ƉĞƌ�ŵĞƚƌĞƐ�ĐƷďŝĐƐ� ;ŵϯͿ�ƌĞĂůŵĞŶƚ�ĐŽůͼůŽĐĂƚƐ�Ă�ŽďƌĂ͕�ŵĞƐƵƌĂƚƐ�ƐŽďƌĞ�ĞůƐ�
WůăŶŽůƐ͘�WĞů� ƐĞƵ�ĂďŽŶĂŵĞŶƚ� Ɛ͛ƵƚŝůŝƚǌĂƌĂŶ�ĞůƐ�ƉƌĞƵƐ� ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĞŶƚƐ�ƋƵĞ� ĨŝŐƵƌĞŶ�ĞŶ�ĞůƐ�ƋƵĂĚƌĞƐ�ĚĞ�
ƉƌĞƵƐ͘
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WůĞĐ�ĚĞ�ƉƌĞƐĐƌŝƉĐŝŽŶƐ�ƚğĐŶŝƋƵĞƐ

ϳϭ

^ΖŝŶĐůŽƵĞŶ�ĞŶ�ĞůƐ�ƉƌĞƵƐ�ƚŽƚĞƐ�ůĞƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶƐ�ŝ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ŶĞĐĞƐƐăƌŝĞƐ�ƉĞƌ�Ă�ůĂ�ĨĂďƌŝĐĂĐŝſ͕�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ͕�
ƉŽƐĂĚĂ�ĞŶ�ŽďƌĂ�ĞŶ� ůĞƐ� ĐŽŶĚŝĐŝŽŶƐ�ĚĞƐĐƌŝƚĞƐ͕� ĐŽŵƉĂĐƚĂĐŝſ͕�ĞǆĞĐƵĐŝſ�ĚĞ ũƵŶƚƵƌĞƐ� ŝ� ƌĞŐ� ŝ� ĐƵƌĂƚ�ĚĞů�
ĨŽƌŵŝŐſ�ƐĞŐŽŶƐ�ůĞƐ�ƉƌĞƐĐƌŝƉĐŝŽŶƐ�ĚĞů��ŝƌĞĐƚŽƌ�Ě͛KďƌĂ͘

^͛ŝŶĐůŽƵĞŶ�ƚĂŵďĠ�ĞůƐ�ĞǆĐĞƐƐŽƐ�ĚĞ�ĨŽƌŵŝŐſ�ĚĞƌŝǀĂƚƐ�ĚĞ�ƐŽďƌĞĂŵƉůĞƐ�ĞŶ�ů͛ĞǆĞĐƵĐŝſ͕�Ě͛ŝƌƌĞŐƵůĂƌŝƚĂƚƐ�
ĚĞů� ƚĞƌƌĞŶǇ� Ž� ĚĞ� ůĞƐ� ĐĂƉĞƐ� ŐƌĂŶƵůĂƌƐ� ƐŽďƌĞ� ůĞƐ� ƋƵĂůƐ� Ɛ͛ĞƐƚĞŶĞŶ� ƐŽůĞƌĞƐ� Ž� ĐĂƉĞƐ� ĚĞ� ŶĞƚĞũĂ͕� ŝ� ĞůƐ�
ĞǆĐĞƐƐŽƐ�ĚĞƌŝǀĂƚƐ�ĚĞ�ůĂ�ĨĂůƚĂ�ĚĞ�ĐŽŶĨŝŶĂŵĞŶƚ�ůĂƚĞƌĂů͕�ĐŽŵ�ĞƐ�Ğů�ĐĂƐ�ƚĂŵďĠ�ĚĞ�ůĞƐ�ĐĂƉĞƐ�ĚĞ�ŶĞƚĞũĂ͘

�ůƐ� ƉƌĞƵƐ� ŝŶĐůŽƵĞŶ� Ăŝǆş� ŵĂƚĞŝǆ� ůΖĂŶŝǀĞůůĂŵĞŶƚ� ĚĞ� ůĞƐ� ƐŽůĞƌĞƐ� ŝ� ůůŽƐĞƐ� ŝ� ůΖĂĐĂďĂŵĞŶƚ� ůůŝƐ� ĚĞ� ůĞƐ�
ƐƵƉĞƌĨşĐŝĞƐ�ŶŽ�ĞŶĐŽĨƌĂĚĞƐ͘

EŽ�ƐĞƌĂŶ�Ě͛ĂďŽŶĂŵĞŶƚ�ĞůƐ�ŝŶĐƌĞŵĞŶƚƐ�ĚĞƌŝǀĂƚƐ�ĚĞ�ůĂ�ŵŽĚŝĨŝĐĂĐŝſ�ƉĞƌ�ƉĂƌƚ�ĚĞů��ŝƌĞĐƚŽƌ�Ě͛KďƌĂ�ĚĞů�
ŐƌƵŝǆ�ŵăǆŝŵ�Ě͛ăƌŝĚ͕�ƚŝƉƵƐ�ŝ�ƋƵĂŶƚŝƚĂƚ�ĚĞ�ĐŝŵĞŶƚ�ŝ�ĐŽŶƐŝƐƚğŶĐŝĂ�ĚĞů�ĨŽƌŵŝŐſ�ƉĞƌ�ƚĂů�Ě͛ĂĐŽŶƐĞŐƵŝƌ�ƵŶƐ�
ĨŽƌŵŝŐŽŶƐ� Ě͛ƵŶĂ� ĂůƚĂ� ĐŽŵƉĂĐŝƚĂƚ� ŝ� ŝŵƉĞƌŵĞĂďŝůŝƚĂƚ� ;ǀĞƵƌĞ� ĂƌƚŝĐůĞ� ƌĞĨĞƌĞŶƚ� Ă� ů͛ŽďƚĞŶĐŝſ� ĚĞ� ůĂ�
ĨſƌŵƵůĂ�ĚĞ�ƚƌĞďĂůůͿ͘

�ƋƵĞƐƚĞƐ�ŵŽĚŝĨŝĐĂĐŝŽŶƐ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŝǆĞŶ�ďăƐŝĐĂŵĞŶƚ�ĞŶ�ůĂ�ƌĞĚƵĐĐŝſ�ĚĞů�ŐƌƵŝǆ�ŵăǆŝŵ�Ě͛ăƌŝĚ�ĚĞ�ϮϬ�ŵŵ�Ă�
ϭϮ�ŵŵ͕�ůĂ�ĚŽƐŝĨŝĐĂĐŝſ�ŵşŶŝŵĂ�ĚĞ�ĐŝŵĞŶƚ�ĚĞ�ϭϳϱ�<Őͬŵϯ�ĞŶ�ĞůƐ�ĨŽƌŵŝŐŽŶƐ�ĞŶ�ŵĂƐƐĂ�ŝ�ĚĞ�ϯϬϬ�ŬŐͬŵϯ�
ĞŶ�ĞůƐ�ĨŽƌŵŝŐŽŶƐ�ĂƌŵĂƚƐ͕�ƵŶĂ�ƌĞůĂĐŝſ�ĂŝŐƵĂͬĐŝŵĞŶƚ�ĐŽŵ�Ă�ŵăǆŝŵ�ĚĞ�Ϭ͕ϱϱ�ŝ�ƵŶĂ�ĐŽŶƐŝƐƚğŶĐŝĂ�ĐŽŵ�Ă�
ŵăǆŝŵ�ƚŽǀĂ�ĞŶ�ĞůƐ�ĨŽƌŵŝŐŽŶƐ�ƉŽƐĂƚƐ�Ă�ŽďƌĂ͕�ŝ�ĨůƵŝĚĂ�ĞŶ�ĞůƐ�ĨŽƌŵŝŐŽŶƐ�ĚĞ�ƉƌĞĨĂďƌŝĐĂƚƐ͘

EŽ� ƐĞƌĂŶ� Ě͛ĂďŽŶĂŵĞŶƚ� ůĞƐ� ŽƉĞƌĂĐŝŽŶƐ� ƋƵĞ� Ă� ũƵĚŝĐŝ� ĚĞů� �ŝƌĞĐƚŽƌ� Ě͛KďƌĂ� Ɛ͛ŚĂŐŝŶ� ĚĞ� ƌĞĂůŝƚǌĂƌ� ƉĞƌ�
ŶĞƚĞũĂƌ͕� ĞŶĨŽƐĐĂƌ� ŝ� ƌĞƉĂƌĂƌ� ůĞƐ� ƐƵƉĞƌĨşĐŝĞƐ� ĚĞ� ĨŽƌŵŝŐſ� ĞŶ� ůĞƐ� ƋƵĞ� Ɛ͛ĂĐƵƐŝŶ� ŝƌƌĞŐƵůĂƌŝƚĂƚƐ� ĚĞůƐ�
ĞŶĐŽĨƌĂƚƐ�ƐƵƉĞƌŝŽƌƐ�Ă�ůĞƐ�ƚŽůĞƌĂĚĞƐ͕�Ž�ůĞƐ�ƋƵĞ�ƉƌĞƐĞŶƚŝŶ�ĚĞĨĞĐƚĞƐ͕�ŝŶĐůŽĞŶƚͲŚŝ�ůĞƐ�ĐŽƋƵĞƌĞƐ͘

�ŝǆş�ŵĂƚĞŝǆ�ŶŽ�ƐĞƌĂŶ�Ě͛ĂďŽŶĂŵĞŶƚ�ů͛ĞǆĞĐƵĐŝſ�ĚĞ�ŵĂƚĂǀŝƵƐ͕�ŝŵƉĞƌŵĞĂďŝůŝƚǌĂĐŝſ�ĚĞůƐ�ƚŝƌĂŶƚĞƚƐ�Ăŵď�
ŵŽƌƚĞƌ�ƐĞŶƐĞ�ƌĞƚƌĂĐĐŝſ�ŝ�ĚĞƚĂůůƐ�Ě͛ŽďƌĂ�ƉƌŽƉŝƐ�Ě͛ƵŶĂ�ďŽŶĂ�ĞǆĞĐƵĐŝſ͘

ϴ͘ϰ �E�K&Z�d^�/ DKd>>�^

ϴ͘ϰ͘ϭ �ĞĨŝŶŝĐŝſ

�Ɛ�ĚĞĨŝŶĞŝǆ�ĐŽŵ�ĞŶĐŽĨƌĂƚ� ů͛ĞůĞŵĞŶƚ�ĚĞƐƚŝŶĂƚ�Ă�ĞŵŵŽƚůůĂƌ� ŝŶ�ƐŝƚƵ�ĞůƐ� ĨŽƌŵŝŐŽŶƐ� ŝ�ŵŽƌƚĞƌƐ͘�WŽƚ�ƐĞƌ�
ƌĞĐƵƉĞƌĂďůĞ�Ž�ƉĞƌĚƵƚ͕�ĞŶƚĞŶĞŶƚ�ƉĞƌ�ĂƋƵĞƐƚ�Ʒůƚŝŵ�Ğů�ƋƵĞ�ƋƵĞĚĂ�ĞŵďĞŐƵƚ�ĞŶ�Ğů�ĨŽƌŵŝŐſ͘

ϴ͘ϰ͘Ϯ DĂƚĞƌŝĂůƐ

�ůƐ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�Ă�ƵƚŝůŝƚǌĂƌ�ƉĞůƐ�ĞŶĐŽĨƌĂƚƐ�ƐĞƌĂŶ�ĂĐĞƌ�Ž�ĨƵƐƚĂ͘

ϴ͘ϰ͘ϯ �ǆĞĐƵĐŝſ

ϴ͘ϰ͘ϯ͘ϭ 'ĞŶĞƌĂůŝƚĂƚƐ͘

�ďĂŶƐ�Ě͛ŝŶŝĐŝĂƌ� ůĞƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶƐ�ĚĞ�ĨŽƌŵŝŐŽŶĂƚ͕�Ğů��ŽŶƚƌĂĐƚŝƐƚĂ�ŚĂƵƌă�ĚĞ�ƚĞŶŝƌ� ů͛ĂƉƌŽǀĂĐŝſ�ĞǆƉƌĞƐƐĂ�
ĚĞů� �ŝƌĞĐƚŽƌ� ĚĞ� ů͛KďƌĂ ĚĞ� ů͛ĞŶĐŽĨƌĂƚ� ƌĞĂůŝƚǌĂƚ͕� ƐĞŶƐĞ� ƋƵĞ� ĂƋƵĞƐƚĂ� ĂƵƚŽƌŝƚǌĂĐŝſ� ƐŝŐŶŝĨŝƋƵŝ� ĞŶ� ĐĂƉ�
ŵŽŵĞŶƚ�Ğǆŝŵŝƌ�Ăů��ŽŶƚƌĂĐƚŝƐƚĂ�ĚĞ�ůĂ�ƐĞǀĂ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚĂƚ�ĞŶ�ƋƵĂŶƚ�Ă�ůΖŽďƌĂ�ĂĐĂďĂĚĂ�ĚĞ�ĨŽƌŵŝŐſ͘

&
6
9
���

��
D�

D�
��
H�

��
��
DE

��
�F

��
�H
��

��
��

��
��

D
&
zS

LD
�D
XW
qQ

WLF
D�
±�
$
GU
Ho

D�
GH

�Y
DO
LG
DF

Ly
���
KW
WS
V�
��W
UD
P
LWV
�S
DH

ULD
�F
DW
�Y
DO
LG
DF

LR
(�������������������������������



EKs� �^d��/M �� dZ��d�D�Ed�͛�/'h� WKd��>� W�Z �> ^h�D/E/^dZ�D�Ed ��> W͘/͘ �> ^�'Z� ;d͘D͘ >>�/��Ϳ

WůĞĐ�ĚĞ�ƉƌĞƐĐƌŝƉĐŝŽŶƐ�ƚğĐŶŝƋƵĞƐ

ϳϮ

^ΖĂƵƚŽƌŝƚǌĂ� ůΖƷƐ� ĚĞ� ƚğĐŶŝƋƵĞƐ� ŝ� ƚŝƉƵƐ� ĞƐƉĞĐŝĂůƐ� ĚΖĞŶĐŽĨƌĂƚ� ƐĂŶĐŝŽŶĂƚƐ� ƉĞƌ� ůĂ� ƉƌăĐƚŝĐĂ� ŚĂǀĞŶƚ� ĚĞ�
ũƵƐƚŝĨŝĐĂƌͲƐĞ�ĂƋƵĞůůĞƐ�ĂůƚƌĞƐ�ƋƵĞ�ĞƐ�ƉƌŽƉŽƐŝŶ�ŝ�ƋƵĞ͕�ƉĞƌ�ůĂ�ƐĞǀĂ�ŶŽǀĞƚĂƚ͕�Ăŝǆş�ĞƐ�ƌĞƋƵĞƌĞŝǆŝ�Ă�ũƵĚŝĐŝ�ĚĞů�
�ŝƌĞĐƚŽƌ�ĚĞ�ůĞƐ�KďƌĞƐ͘

dĂŶƚ�ůĞƐ�ƐƵƉĞƌĨşĐŝĞƐ�ĚĞůƐ�ĞŶĐŽĨƌĂƚƐ͕�ĐŽŵ�ĞůƐ�ƉƌŽĚƵĐƚĞƐ�ƋƵĞ�Ɛ͛Śŝ�ƉƵŐƵŝŶ�ĂƉůŝĐĂƌ͕�ŶŽ�ƉŽĚƌĂŶ�ĐŽŶƚĞŶŝƌ�
ƐƵďƐƚăŶĐŝĞƐ�ƉĞƌũƵĚŝĐŝĂůƐ�ƉĞů�ĨŽƌŵŝŐſ͘

�ůƐ� ĞŶĐŽĨƌĂƚƐ� ƐΖŚƵŵĞĐƚĂƌĂŶ�ĂďĂŶƐ�ĚĞ� ĨŽƌŵŝŐŽŶĂƌ� Ă� Ĩŝ� ĚΖĞǀŝƚĂƌ� ůΖĂďƐŽƌĐŝſ�ĚĞ� ůΖĂŝŐƵĂ� ĐŽŶƚŝŶŐƵĚĂ�Ăů�
ĨŽƌŵŝŐſ�ŝ�ĞƐ�ŶĞƚĞũĂƌĂŶ�ĞƐƉĞĐŝĂůŵĞŶƚ�ĞůƐ�ĨŽŶƐ͕�ĚĞŝǆĂŶƚͲƐĞ�ŽďĞƌƚƵƌĞƐ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶĂůƐ�ƉĞƌ�ĨĂĐŝůŝƚĂƌ�ůĂ�ƐĞǀĂ�
ŶĞƚĞũĂ͘��ƋƵĞƐƚĞƐ�ŽďĞƌƚƵƌĞƐ�ŚĂƵƌĂŶ�ĚΖĠƐƐĞƌ�ƐĞŐĞůůĂĚĞƐ�ĂďĂŶƐ�ĚĞ�ĨŽƌŵŝŐŽŶĂƌ�Ăŵď�ůΖŽďũĞĐƚŝƵ�ĚĞ�ƋƵğ�
ŶŽ�ĚĞŝǆŝŶ�ĨƵŐŝƌ�ůĞƐ�ƉĂƐƚĞƐ�ĚƵƌĂŶƚ�Ğů�ĨŽƌŵŝŐŽŶĂƚ͘

�Ɛ�ŽďůŝŐĂƚŽƌŝ�ů͛ƷƐ�ĚĞ�ĚĞƐĞŶĐŽĨƌĂŶƚ͘

dĂŶƚ�ĞůƐ�ũƵŶƚƐ�ĐŽŵ�ůĞƐ�ƉĞĐĞƐ�ƋƵĞ�ĐŽŶƐƚŝƚƵĞŝǆĞŶ�ĞůƐ�ĞŶĐŽĨƌĂƚƐ�ŚĂƵƌĂŶ�ĚĞ�ƚĞŶŝƌ�ůĂ�ƌĞƐŝƐƚğŶĐŝĂ�ŝ�ĚƵƌĞƐĂ�
ŶĞĐĞƐƐăƌŝĞƐ� ƉĞƌƋƵğ͕� ĚƵƌĂŶƚ� Ğů� ƚĞŵƉƐ� ƉƌĞǀŝƐƚ� ĚĞů� ĨŽƌŵŝŐŽŶĂƚ� ŝ͕� ĞƐƉĞĐŝĂůŵĞŶƚ͕� ƐŽƚĂ� ĞůƐ� ĞĨĞĐƚĞƐ�
ĚŝŶăŵŝĐƐ�ƉƌŽĚƵŢƚƐ�ƉĞů�ƐŝƐƚĞŵĂ�ĚĞ�ĐŽŵƉĂĐƚĂĐŝſ�ƋƵĞ�Ɛ͛ŚĂ�ĞǆŝŐŝƚ�Ž�ĂĚŽƉƚĂƚ͕�ŶŽ�ĞƐ�ƉƌŽĚƵĞŝǆŝŶ�ĞƐĨŽƌĕŽƐ�
ĂŶŽƌŵĂůƐ�ĞŶ�Ğů�ĨŽƌŵŝŐſ͕�Ŷŝ�ĚƵƌĂŶƚ�ůĂ�ĐŽůͼůŽĐĂĐŝſ�Ă�ŽďƌĂ�Ŷŝ�ĞŶ�Ğů�ƉĞƌşŽĚĞ�Ě͛ĞŶĚƵƌŝŵĞŶƚ͘��ŝǆş�ŵĂƚĞŝǆ͕�
ƚĂŵƉŽĐ�ĞƐ�ƉƌŽĚƵŝƌĂŶ�ŵŽǀŝŵĞŶƚƐ�ůŽĐĂůŝƚǌĂƚƐ�ĞŶ�ĞůƐ�ĞŶĐŽĨƌĂƚƐ�ƐƵƉĞƌŝŽƌƐ�Ă�ĐŝŶĐ�ŵŝůͼůşŵĞƚƌĞƐ�;ϱ�ŵŵͿ͘

�ůƐ�ĞŶůůĂĕŽƐ�ĚĞůƐ�ĚŝĨĞƌĞŶƚƐ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�Ž�ƉĂŶŶĞůůƐ�ĚĞůƐ�ŵŽƚůůĞƐ�ŚĂƵƌĂŶ�Ě͛ĠƐƐĞƌ�ƐžůŝĚƐ�ŝ�ƐĞŶǌŝůůƐ�ƉĞƌ�ƚĂů�
ĚĞ�ĨĂĐŝůŝƚĂƌ�Ğů�ƐĞƵ�ŵƵŶƚĂƚŐĞ�ŝ�ĚĞƐŵƵŶƚĂƚŐĞ͘

�ůƐ�ĞŶĐŽĨƌĂƚƐ�ĚĞ� ĨŽŶƐ�ĚĞůƐ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ƉůĂŶƐ�Ž�ƌĞĐƚĞƐ�ĚĞ�ŵĠƐ�ĚĞ�ƐŝƐ�ŵĞƚƌĞƐ�;ϲ�ŵͿ�ĚĞ� ůůƵŵ� ůůŝƵƌĞ͕�ĞƐ�
ĚŝƐƉŽƐĂƌĂŶ� Ăŵď� ůĂ� ĐŽŶƚƌĂĨůĞƚǆĂ� ŶĞĐĞƐƐăƌŝĂ� ƉĞƌ� ƚĂů� ƋƵĞ͕� ƵŶĂ� ǀĞŐĂĚĂ� ĚĞƐĞŶĐŽĨƌĂƚ� ŝ� ĐĂƌƌĞŐĂƚ�
ů͛ĞůĞŵĞŶƚ͕�ĂƋƵĞƐƚ�ĐŽŶƐĞƌǀŝ�ƵŶĂ�ůůĞƵŐĞƌĂ�ĐŽŶĐĂǀŝƚĂƚ�ĞŶ�ů͛ŝŶƚƌĂĚſƐ͘

>ĞƐ�ƐƵƉĞƌĨşĐŝĞƐ�ŝŶƚĞƌŝŽƌƐ�ĚĞůƐ�ĞŶĐŽĨƌĂƚƐ�ŚĂƵƌĂŶ�Ě͛ĠƐƐĞƌ�ƐƵĨŝĐŝĞŶƚŵĞŶƚ�ůůŝƐĞƐ�ŝ�ƵŶŝĨŽƌŵĞƐ�Ă�Ĩŝ�ƋƵĞ�ĞůƐ�
ƉĂƌĂŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ůĞƐ�ƉĞĐĞƐ�ĚĞ�ĨŽƌŵŝŐſ�ĞŵŵŽƚůůĂĚĞƐ�ĞŶ�ĂƋƵĞƐƚƐ�ŶŽ�ƉƌĞƐĞŶƚŝŶ�ĚĞĨĞĐƚĞƐ͕�ĚĞĨŽƌŵĂĐŝŽŶƐ͕�
ƌĞƐƐĂůƚƐ�Ŷŝ�ƌĞďĂǀĞƐ�ƐƵƉĞƌŝŽƌƐ�Ă�ĐŝŶĐ�ŵŝůͼůşŵĞƚƌĞƐ�;ϱ�ŵŵͿ�Ě͛ĂůĕĂĚĂ͘

YƵĂŶ�ĞƐ�ƌĞĂůŝƚǌŝ�ů͛ĞŶĐŽĨƌĂƚ�Ě͛ĞůĞŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ŐƌĂŶ�ĂůĕĂĚĂ�ŝ�ƉŽĐ�ŐƌƵŝǆ͕�Ě͛ƵŶ�ƐŽů�ĐŽƉ͕�ĞƐ�ƉƌĞǀĞƵƌĂŶ�ĞŶ�ůĞƐ�
ƉĂƌĞƚƐ�ůĂƚĞƌĂůƐ�ĚĞůƐ�ĞŶĐŽĨƌĂƚƐ�ĨŝŶĞƐƚƌĞƐ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌŽů͕�ůĞƐ�ƋƵĂůƐ�ƚŝŶĚƌĂŶ�ůĞƐ�ŵŝĚĞƐ�ƐƵĨŝĐŝĞŶƚƐ�ƉĞƌ�ƚĂů�ĚĞ�
ƉĞƌŵĞƚƌĞ� ůĂ� ĐŽŵƉĂĐƚĂĐŝſ� ĚĞů� ĨŽƌŵŝŐſ͘ �ƋƵĞƐƚĞƐ� ŽďĞƌƚƵƌĞƐ� ĞƐ� ĚŝƐƉŽƐĂƌĂŶ� ĞŶ� ƵŶ� ĞƐƉĂŝ� ǀĞƌƚŝĐĂů� ŝ�
ŚŽƌŝƚǌŽŶƚĂů��ŶŽ��ƐƵƉĞƌŝŽƌ�Ă�ƵŶ�ŵĞƚƌĞ�;ϭ�ŵͿ�ŝ�ĞƐ�ƚĂŶĐĂƌĂŶ�ƋƵĂŶ�Ğů�ĨŽƌŵŝŐſ�Ăƌƌŝďŝ�Ă�ůĂ�ƐĞǀĂ�ĂůĕĂĚĂ͘

>ĞƐ�ƐƵƉĞƌĨşĐŝĞƐ�ĐŽƌďĞƐ�ƐΖŚĂƵƌĂŶ�ĚΖĞŶĐŽĨƌĂƌ�Ăŵď�ĞŶĐŽĨƌĂƚƐ�ĚĞ�ĚŝƌĞĐƚƌŝƵ�ĐƵƌǀŝůşŶŝĂ͘�>ĞƐ�ĂƉƌŽǆŝŵĂĐŝŽŶƐ�
ĚĞ� ůĞƐ� ĐŽƌďĞƐ� Ăŵď� ƉŽůŝŐŽŶĂůƐ� ƚĂŶ� ƐŽůƐ� ĞƐ� ƌĞĂůŝƚǌĂƌĂŶ� Ăŵď� ůΖĂƵƚŽƌŝƚǌĂĐŝſ� ĞǆƉƌĞƐƐĂ� ĚĞů� �ŝƌĞĐƚŽƌ�
Ě͛KďƌĂ�ŝ�Ɛ͛ŚĂƵƌĂŶ�ĚĞ�ƐĞŐƵŝƌ�ĞůƐ�ĐƌŝƚĞƌŝƐ�ƋƵĞ�ĂƋƵĞƐƚ�Ĩŝǆŝ�ƉĞƌ�ƚĂů�Ě͛ĂĐŽŶƐĞŐƵŝƌ�ůĂ�ƋƵĂůŝƚĂƚ�ĚĞƐŝƚũĂĚĂ�ĞŶ�
ůĞƐ�ƐƵƉĞƌĨşĐŝĞƐ͘

�ůƐ� ĞŶĐŽĨƌĂƚƐ� ƉĞƌĚƵƚƐ� ŚĂƵƌĂŶ� Ě͛ĠƐƐĞƌ� ƐƵĨŝĐŝĞŶƚŵĞŶƚ� ŚĞƌŵğƚŝĐƐ� ƉĞƌ� ƚĂů� ƋƵĞ� ŶŽ� ƉĞŶĞƚƌŝ� ĞŶ� Ğů� ƐĞƵ�
ŝŶƚĞƌŝŽƌ�ůĂ�ůůĞƚĂĚĂ�ĚĞ�ĐŝŵĞŶƚ͘��Ɛ�ƐƵďũĞĐƚĂƌĂŶ�ĂĚĞƋƵĂĚĂŵĞŶƚ�ĂůƐ�ĞŶĐŽĨƌĂƚƐ�ĞǆƚĞƌŝŽƌƐ�Ăŵď�ůĂ�ĨŝŶĂůŝƚĂƚ�
ƋƵĞ�ŶŽ�ĞƐ�ŵŽŐƵŝŶ�ĚƵƌĂŶƚ�ůĂ�ĐŽůͼůŽĐĂĐŝſ�ŝ�ĐŽŵƉĂĐƚĂĐŝſ�ĚĞů�ĨŽƌŵŝŐſ͘��Ɛ�ƚŝŶĚƌă�ĞƐƉĞĐŝĂů�ĐƵƌĂ�ĚĞ�ƋƵğ�
ŶŽ�ŶĞĚŝŶ ĞŶ�ů͛ŝŶƚĞƌŝŽƌ�ĚĞ�ůĂ�ŵĂƐƐĂ�ĚĞ�ĨŽƌŵŝŐſ�ĨƌĞƐĐ͘
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WůĞĐ�ĚĞ�ƉƌĞƐĐƌŝƉĐŝŽŶƐ�ƚğĐŶŝƋƵĞƐ

ϳϯ

�ů��ŽŶƚƌĂĐƚŝƐƚĂ�ĂĚŽƉƚĂƌă�ůĞƐ�ŵĞƐƵƌĞƐ�ŶĞĐĞƐƐăƌŝĞƐ�Ă�Ĩŝ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĂƌĞƐƚĞƐ�ǀŝǀĞƐ�ĚĞů�ĨŽƌŵŝŐŽŶĂƚ�ĞƐƚŝŐƵŝŶ�
ďĞŶ�ƌĞĂůŝƚǌĂĚĞƐ�ĐŽůͼůŽĐĂŶƚ�Ɛŝ�ĠƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝ�ĂŶŐƵůĂƌƐ�ŵĞƚăůͼůŝĐƐ�ĞŶ�ůĞƐ�ĂƌĞƐƚĞƐ�ĞǆƚĞƌŝŽƌƐ�ĚĞůƐ�ĞŶĐŽĨƌĂƚƐ͕�
Ž�ƵƚŝůŝƚǌĂŶƚ�ƵŶ�ƐŝƐƚĞŵĂ�ŝŐƵĂůŵĞŶƚ�ĞĨŝĐĂĕ͘��ů��ŝƌĞĐƚŽƌ�ĚĞ�ů͛KďƌĂ�ƉŽĚƌă�ĂƵƚŽƌŝƚǌĂƌ͕�Ɛŝ�Ž�ĐƌĞƵ�ĂĚŝĞŶƚ͕�ůĂ�
ƵƚŝůŝƚǌĂĐŝſ�ĚĞ�ŵĂƚĂǀŝƵƐ�ƉĞƌ�ĂƉůĂŶĂƌ�ĂƋƵĞƐƚĞƐ�ĂƌĞƐƚĞƐ͘�EŽ�ĞƐ�ƉĞƌŵĞƚƌĂŶ�ŝŵƉĞƌĨĞĐĐŝŽŶƐ�ƐƵƉĞƌŝŽƌƐ�Ă�ϱ�
ŵŝůͼůşŵĞƚƌĞƐ�;ϱ�ŵŵͿ�ĞŶ�ůĞƐ�ůşŶŝĞƐ�ĚĞ�ůĞƐ�ĂƌĞƐƚĞƐ͘

�Ŷ�ĐĂƐ�Ě͛ĞůĞŵĞŶƚƐ�ƋƵĞ�ŚĂŐŝŶ�ĚĞ�ŐĂƌĂŶƚŝƌ�ů͛ĞƐƚĂŶƋƵĞŢƚĂƚ�;ĞƐƉĞĐŝĂůŵĞŶƚ͕�ĞůƐ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ĚĞů�ĚŝƉžƐŝƚͿ͕�ŶŽ�
ĞƐƚĂƌă�ƉĞƌŵğƐ�ů͛ƷƐ�Ě͛ĞŶĐŽĨƌĂƚƐ�ƋƵĞ�ƉĞƌ�ŵŽƚŝƵƐ�ĚĞ�ŵƵŶƚĂƚŐĞ�ĚĞŝǆŝŶ�ĨŽƌĂƚƐ�ĂůƐ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ĨŝŶĂůŝƚǌĂƚƐ͘�
�Ŷ� ĐĂƐ� ĚĞ� ƋƵĞ� Ɛ͛ƵƚŝůŝƚǌŝŶ͕� Ɛ͛ŚĂƵƌĂŶ� ĚĞ� ƐĞŐĞůůĂƌ� ĐŽŶǀĞŶŝĞŶƚŵĞŶƚ� ĂƋƵĞƐƚƐ ĨŽƌĂƚƐ� Ăŵď� ƉƌŽĚƵĐƚĞƐ�
ŝŵƉĞƌŵĞĂďŝůŝƚǌĂŶƚƐ�ƋƵĞ�ĐŽŵƉƚŝŶ�Ăŵď�Ğů�ǀŝƐƚͲŝͲƉůĂƵ�ĚĞů��ŝƌĞĐƚŽƌ�ĚĞ�ů͛KďƌĂ͘

�ůƐ�ƉƌŽĚƵĐƚĞƐ�ƋƵĞ�Ɛ͛ƵƚŝůŝƚǌŝŶ�Ă�Ĩŝ�ĚĞ�ĨĂĐŝůŝƚĂƌ�Ğů�ĚĞƐĞŶĐŽĨƌĂƚ�Ž�ĚĞƐĞŵŵŽƚůůĂƚ�ŚĂƵƌĂŶ�ĚĞ�ĐŽŵƉůŝƌ�Ăŵď�
ůΖĞƐƉĞĐŝĨŝĐĂƚ� ĞŶ� ůĂ� ͞/ŶƐƚƌƵĐĐŝſŶ� ĚĞ� ,ŽƌŵŝŐſŶ� �ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů� ;�,�ͿΗ� ŝ� ĞƐƚĂƌ� ĂƉƌŽǀĂƚƐ� ƉĞů� �ŝƌĞĐƚŽƌ� ĚĞ�
ů͛KďƌĂ͘� �Žŵ� Ă� ŶŽƌŵĂ� ŐĞŶĞƌĂů͕� Ɛ͛ƵƚŝůŝƚǌĂƌĂŶ� ǀĞƌŶŝƐƐŽƐ� ĂŶƚŝĂĚŚĞƌĞŶƚƐ� ĨŽƌŵĂƚƐ� ƉĞƌ� ƐŝůŝĐŽŶĞƐ͕� Ž�
ƉƌĞƉĂƌĂƚƐ� Ăŵď� ŽůŝƐ� ƐŽůƵďůĞƐ� Ăŵď� ĂŝŐƵĂ� Ž� ŐƌĂƐƐĂ� ĚŝůƵŢĚĂ͕� ĚĞĨƵŐŝŶƚ� ĞŶ� ƚŽƚ� ĐĂƐ� ĚĞ� ů͛ƷƐ� ĚĞ� ŐĂƐͲŽŝů͕�
ŐƌĂƐƐĂ� ĐŽƌƌĞŶƚ͕� Ž� ƋƵĂůƐĞǀŽů� ĂůƚƌĞ� ƉƌŽĚƵĐƚĞ� ĂŶăůĞŐ͘� �ƵƌĂŶƚ� ůĂ� ƐĞǀĂ� ĂƉůŝĐĂĐŝſ� Ɛ͛ŚĂƵƌĂŶ� Ě͛ĞǀŝƚĂƌ�
ĞƐĐŽƌƌĞŶƚŝĞƐ� ĞŶ� ůĞƐ� ƐƵƉĞƌĨşĐŝĞƐ� ǀĞƌƚŝĐĂůƐ� Ž� ŝŶĐůŝŶĂĚĞƐ� ĚĞůƐ� ŵŽƚůůĞƐ� Ž� ĞŶĐŽĨƌĂƚƐ͘� �ŝǆş� ŵĂƚĞŝǆ͕� ƚŽƚƐ�
ĂƋƵĞƐƚƐ�ƉƌŽĚƵĐƚĞƐ�ŶŽ�ŝŵƉĞĚŝƌĂŶ�ůĂ�ƉŽƐƚĞƌŝŽƌ�ĐŽůͼůŽĐĂĐŝſ�ĚĞů�ƌĞǀĞƐƚŝŵĞŶƚ�Ŷŝ�ůĂ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĞǆĞĐƵĐŝſ�ĚĞ�
ũƵŶƚƵƌĞƐ�ĚĞ� ĨŽƌŵŝŐŽŶĂƚ͕� ŝ� ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌŵĞŶƚ�ƋƵĂŶ�ĞƐ� ƚƌĂĐƚŝ� Ě͛ĞůĞŵĞŶƚƐ�ƋƵĞ�ĚĞƐƉƌĠƐ�ŚĂŐŝŶ�Ě͛ƵŶŝƌͲƐĞ�
ĞŶƚƌĞ�ĞůůƐ͘

ϴ͘ϰ͘ϯ͘Ϯ DŽƚůůĞƐ͘

�ůƐ�ŵŽƚůůĞƐ�ƋƵĞ�ŚĂŶ�ĞƐƚĂƚ�ƵƚŝůŝƚǌĂƚƐ� ŝ�ƋƵĞ�ƐĞƌǀŝƌĂŶ�ƉĞƌ� ĨĂďƌŝĐĂƌ�ŵĠƐ�ĞůĞŵĞŶƚƐ͕�ƐĞƌĂŶ�ĚĞŐƵĚĂŵĞŶƚ�
ƌĞĐƚŝĨŝĐĂƚƐ�ŝ�ŶĞƚĞũĂƚƐ͘

�ůƐ�ŵŽƚůůĞƐ�ŚĂƵƌĂŶ�ĚĞ�ƉĞƌŵĞƚƌĞ�ů͛ĞǀĂĐƵĂĐŝſ�ĚĞ�ů͛ĂŝƌĞ�ŝŶƚĞƌŶ�ƋƵĂŶ�ĞƐ�ĨŽƌŵŝŐŽŶŝ͘�WĞƌ�ĂƋƵĞƐƚ�ŵŽƚŝƵ͕�
ĞŶ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚĞƐ�ŽĐĂƐŝŽŶƐ�ƐĞƌă�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝ�ƉƌĞǀĞƵƌĞ�ƌĞƐƉŝƌĂůůƐ͘

�Ŷ� ĐĂƐ� ĚĞ� ƋƵğ� ůĞƐ� ƉĞĐĞƐ� ĞƐ� ĨĂďƌŝƋƵŝŶ� ĞŶ� ƐğƌŝĞ͕� ƋƵĂŶ� ĞůƐ�ŵŽƚůůĞƐ� ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĞŶƚƐ� Ă� ĐĂĚĂ� ƚŽŶŐĂĚĂ�
ƐŝŐƵŝŶ� ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚƐ͕ ŚĂƵƌĂŶ� Ě͛ĞƐƚĂƌ� ƉĞƌĨĞĐƚĂŵĞŶƚ� ƐƵďũĞĐƚĞƐ� ŝ� ƚƌĂǀĂƚƐ� ĞŶƚƌĞ� ĞůůƐ͕� Ă� Ĩŝ� Ě͛ĞǀŝƚĂƌ�
ŵŽǀŝŵĞŶƚƐ� ƌĞůĂƚŝƵƐ� ĚƵƌĂŶƚ� ůĂ� ĨĂďƌŝĐĂĐŝſ͕� ĞůƐ� ƋƵĂůƐ� ƉŽŐƵĞƐƐŝŶ�ŵŽĚŝĨŝĐĂƌ� ĞůƐ� ƌĞĐŽďƌŝŵĞŶƚƐ� ĚĞ� ůĞƐ�
ĂƌŵĂĚƵƌĞƐ�ĂĐƚŝǀĞƐ͕�ŝ�ĐŽŵ�Ă�ĐŽŶƐĞƋƺğŶĐŝĂ�ůĞƐ�ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƚŝƋƵĞƐ�ƌĞƐŝƐƚĞŶƚƐ�ĚĞ�ůĞƐ�ƉĞĐĞƐ�ĨĂďƌŝĐĂĚĞƐ�ĞŶ�
ĂƋƵĞƐƚƐ�ŵŽƚůůĞƐ͘

�Ŷ�ĐĂƐ�ƋƵĞ�ĞůƐ�ŵŽƚůůĞƐ�ŚĂŐŝŶ�ƉĂƚŝƚ�ĚĂŶǇƐ͕�ĚĞĨŽƌŵĂĐŝŽŶƐ͕�ĞƚĐ͕͘�ŝ�ĐŽŵ�Ă�ĐŽŶƐĞƋƺğŶĐŝĂ�ŚĂŐŝŶ�ǀĂƌŝĂƚ�ůĞƐ�
ƐĞǀĞƐ�ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƚŝƋƵĞƐ�ŐĞŽŵğƚƌŝƋƵĞƐ� ƌĞƐƉĞĐƚĞ�Ă� ůĞƐ�ŽƌŝŐŝŶĂůƐ͕�ŶŽ�ƉŽĚƌĂŶ� ĨŽƌĕĂƌͲƐĞ�Ă� ƌĞĐƵƉĞƌĂƌ� ůĂ�
ƐĞǀĂ�ĨŽƌŵĂ�ĐŽƌƌĞĐƚĂ͘

ϴ͘ϰ͘ϯ͘ϯ �ŶĐŽĨƌĂƚƐ�ĚĞ�ĨƵƐƚĂ͘

�ůƐ�ũƵŶƚƐ�ĞŶƚƌĞ�ĞůƐ�ĚŝĨĞƌĞŶƚƐ�ƚĂƵůŽŶƐ�ŚĂƵƌĂŶ�ĚĞ�ƉĞƌŵĞƚƌĞ�Ğů�ƐĞƵ�ĞŶƚƵŵŝŵĞŶƚ�ƉĞƌ�ůĂ�ŚƵŵŝƚĂƚ�ĚĞů�ƌĞŐ�
ŝ�ĚĞů�ĨŽƌŵŝŐſ͕�ƐĞŶƐĞ�ƋƵĞ�ĚĞŝǆŝŶ�ĞƐĐĂƉĂƌ�ůĂ�ƉĂƐƚĂ�ĚƵƌĂŶƚ�Ğů�ĨŽƌŵŝŐŽŶĂƚ͖�Ă�ƚĂů�Ĩŝ�ĞƐ�ƉŽĚƌă�ĂƵƚŽƌŝƚǌĂƌ�
ů͛ƷƐ�Ě͛ƵŶ�ƐĞŐĞůůĂƚ�ĂĚĞƋƵĂƚ͘
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WůĞĐ�ĚĞ�ƉƌĞƐĐƌŝƉĐŝŽŶƐ�ƚğĐŶŝƋƵĞƐ

ϳϰ

�Ŷ�Ğů�ĐĂƐ�ĚĞ�ĨŽƌŵŝŐŽŶƐ�ǀŝƐƚŽƐ͕�ůΖĞŶĐŽĨƌĂƚ�ƐĞƌă�ĚĞ�ĨƵƐƚĂ͕�ƌŝďŽƚĂĚĂ͕�ĞŶĐĂĚĞůůĂĚĂ�ŝ�ƌĞŐƌƵŝǆĂĚĂ͘�>Ă�ĨƵƐƚĂ�
ĞƐƚĂƌă� ĞǆĞŵƉƚĂ� ĚΖĞƐƋƵĞƌĚĞƐ͕� ƌĂŶƵƌĞƐ͕� ƚĂƋƵĞƐ� Ž� ƋƵĂůƐĞǀŽů� ĂůƚƌĞ� ĚĞĨĞĐƚĞ� ƋƵĞ� ƉĞƌũƵĚŝƋƵŝ� ůĂ� ƐĞǀĂ�
ƐŽůŝĚĞƐĂ�Ž� ƚĞǆƚƵƌĂ͘��ŽŶƚŝŶĚƌă�Ğů�ŵĞŶŽƌ�ŶƷŵĞƌŽ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĚĞ�ŶƵƐŽƐ͕� ŝ� ĞŶ�ĐĂƐ�ĚΖĞǆŝƐƚŝƌ�Ğů�ĚŝăŵĞƚƌĞ�
Ě͛ĂƋƵĞƐƚƐ�ƐĞƌă�ŝŶĨĞƌŝŽƌ�Ă�ůĂ�ƐĞƚĞŶĂ�ƉĂƌƚ�;ϭͬϳͿ�ĚĞ�ůĂ�ŵĞŶŽƌ�ĚŝŵĞŶƐŝſ�ĚĞů�ƉŽƐƚ͘�>ĞƐ�ĨŝďƌĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ĨƵƐƚĂ�
ƐĞƌĂŶ�ƌĞĐƚĞƐ�ŝ�ŶŽ�ƌĞŐŝƌĂĚĞƐ͕�ƉĂƌĂůͼůĞůĞƐ�Ă�ůĂ�ŵĂũŽƌ�ĚŝŵĞŶƐŝſ�ĚĞ�ůĂ�ƉĞĕĂ͘

ϴ͘ϰ͘ϯ͘ϰ �ŶĐŽĨƌĂƚƐ�ŝ�ŵŽƚůůĞƐ�ƉĞƌ�ĨŽƌŵŝŐſ�ƉƌĞƚĞŶƐĂƚ͘

�Ŷ�Ğů�ĐĂƐ�Ě͛ŽďƌĞƐ�ĚĞ�ĨŽƌŵŝŐſ�ƉƌĞƚĞŶƐĂƚ͕�ĞƐ�ƚŝŶĚƌă�ĞƐƉĞĐŝĂů�ĐƵƌĂ�ĞŶ�ůĂ�ƌŝŐŝĚĞƐĂ�ĚĞůƐ�ĞŶĐŽĨƌĂƚƐ�ĞŶ�ůĞƐ�
ǌŽŶĞƐ�Ě͛ĂŶĐŽƌĂƚŐĞ͕�ƉĞƌ�ƚĂů�ƋƵĞ�ĞůƐ�ĞŝǆŽƐ�ĚĞůƐ�ƚĞŶƐŽƌƐ�ƐŝŐƵŝŶ�ĞǆĂĐƚĂŵĞŶƚ�ŶŽƌŵĂůƐ�ĂůƐ�ĂŶĐŽƌĂƚŐĞƐ͘��Ɛ�
ĐŽŵƉƌŽǀĂƌă� ƋƵĞ� ĞůƐ� ĞŶĐŽĨƌĂƚƐ� ŝ�ŵŽƚůůĞƐ� ĂĐĐĞƉƚĞŶ� ůĞƐ� ĚĞĨŽƌŵĂĐŝŽŶƐ� ĚĞ� ůĞƐ� ƉĞĐĞƐ� ƋƵĞ� ĞŶ� ĞůůƐ� ĞƐ�
ĨŽƌŵŝŐŽŶŝŶ�ŝ�ƌĞƐŝƐƚĞŝǆĞŶ�ĂĚĞƋƵĂĚĂŵĞŶƚ�ůĂ�ƌĞĚŝƐƚƌŝďƵĐŝſ�ĚĞ�ĐăƌƌĞŐƵĞƐ�ƋƵĞ�Ɛ͛ŽƌŝŐŝŶĂ�ĚƵƌĂŶƚ�Ğů�ƚĞƐĂƚ�
ĚĞ�ůĞƐ�ĂƌŵĂĚƵƌĞƐ�ŝ�ůĂ�ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝſ�ĚĞ�ů͛ĞƐĨŽƌĕ�ĚĞ�ƉƌĞƚĞŶƐĂƚ�Ăů�ĨŽƌŵŝŐſ͘��ƐƉĞĐŝĂůŵĞŶƚ͕�ĞůƐ�ĞŶĐŽĨƌĂƚƐ�ŝ�
ŵŽƚůůĞƐ� ŚĂŶ� ĚĞ� ƉĞƌŵĞƚƌĞ͕� ƐĞŶƐĞ� ŝŵƉĞĚŝŵĞŶƚƐ͕� ů͛ĞƐĐƵƌĕĂŵĞŶƚ� ĚĞůƐ� ĞůĞŵĞŶƚƐ� ƋƵĞ� ĞŶ� ĞůůƐ� ĞƐ�
ĨĂďƌŝƋƵŝŶ͘

YƵĂŶ� ƵŶ� ĚŝŶƚĞůů� ƚĠ� ƵŶĂ� ũƵŶƚƵƌĂ� ǀĞƌƚŝĐĂů� ĚĞ� ĐŽŶƐƚƌƵĐĐŝſ͕� ĐŽŵ� Ğů� ƋƵĞ� ĞƐ� ƉƌŽĚƵĞŝǆ� ĞŶ� ƵŶ� ƚĂƵůĞƌ�
ĐŽŶƚŝŶƵ� ƋƵĞ� ĞƐ� ĐŽŶƐƚƌƵĞŝǆŝ� ƉĞƌ� ƉĂƌƚƐ� Ž� ŵŝƚũĂŶĕĂŶƚ� ǀŽůĂĚŝƐƐŽƐ� ƐƵĐĐĞƐƐŝƵƐ͕� Ğů� ƚĂŶĐĂŵĞŶƚ� ĨƌŽŶƚĂů�
Ě͛ĂƋƵĞƐƚĂ�ĞƐ�ƌĞĂůŝƚǌĂƌă�ƉĞƌ�ŵŝƚũă�Ě͛ƵŶ�ĞŶĐŽĨƌĂƚ�ƋƵĞ�ƚŝŶŐƵŝ�ƚŽƚƐ�ĞůƐ�ĨŽƌĂƚƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝƐ�ƉĞƌ�ƉŽƐĂƌͲŚŝ�ůĞƐ�
ĂƌŵĂĚƵƌĞƐ�ƉĂƐƐŝǀĞƐ�ŝ�ůĞƐ�ďĞŝŶĞƐ�ĚĞ�ƉƌĞƚĞŶƐĂƚ͘

ϴ͘ϰ͘ϯ͘ϱ �ĞƐĞŶĐŽĨƌĂƚ͘

�ů� ĚĞƐĞŶĐŽĨƌĂƚ� ĚĞů� ĨŽƌŵŝŐſ� ĞƐ� ƌĞĂůŝƚǌĂƌă� ƵŶĂ� ǀĞŐĂĚĂ� ĞŶĚƵƌŝƚ� ŝ� ĂƐƐŽůŝĚĂ� ůĂ� ƌĞƐŝƐƚğŶĐŝĂ� ŵşŶŝŵĂ�
ŶĞĐĞƐƐăƌŝĂ�ƉĞů�ĨŽƌŵŝŐſ͘��Ŷ�ƋƵĂůƐĞǀŽů�ĐĂƐ�ƐĞƌă�Ğů��ŝƌĞĐƚŽƌ�ĚĞ�ůΖKďƌĂ�ƋƵŝ�Ĩŝǆŝ�Ğů�ƚĞŵƉƐ�ĚĞ�ĚĞƐĞŶĐŽĨƌĂƚ�
ĞŶ�ĨƵŶĐŝſ�ĚĞ�ůĂ�ƚŝƉŽůŽŐŝĂ�ĚĞů�ĨŽƌŵŝŐſ�Ă�ĚĞƐĞŶĐŽĨƌĂƌ͘

�ů� ĚĞƐĞŶĐŽĨƌĂƚ� ĚĞůƐ� ĐŽƐƚĞƌƐ� ǀĞƌƚŝĐĂůƐ� ĚĞůƐ� ĞůĞŵĞŶƚƐ� ƋƵĞ� ƚŝŶŐƵŝŶ� ƉŽĐ� ŐƌƵŝǆ͕� ƉŽĚƌă� ĞĨĞĐƚƵĂƌͲƐĞ�
ƉĂƐƐĂƚƐ�ƚƌĞƐ�ĚŝĞƐ�;ϯ�ĚͿ�ĚĞƐƉƌĠƐ�ĚĞů�ĨŽƌŵŝŐŽŶĂƚ�ĚĞ�ůĂ�ƉĞĕĂ͕�ůůĞǀĂƚ�ƋƵĞ�ĚƵƌĂŶƚ�ĂƋƵĞƐƚ�ƉĞƌşŽĚĞ�Ɛ͛ŚĂŐŝŶ�
ƉƌŽĚƵŢƚ� ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞƐ�ŵŽůƚ� ďĂŝǆĞƐ� Ž� ĂůƚƌĞƐ� ĐĂƵƐĞƐ͕� ƐƵĨŝĐŝĞŶƚƐ� ĐŽŵ� ƉĞƌ� ĂůƚĞƌĂƌ� Ğů� ƉƌŽĐĠƐ� ŶŽƌŵĂů�
Ě͛ĞŶĚƵƌŝŵĞŶƚ� ĚĞů� ĨŽƌŵŝŐſ͘� �ůƐ� ĐŽƐƚĞƌƐ� ǀĞƌƚŝĐĂůƐ� Ě͛ĞůĞŵĞŶƚƐ� ĚĞ� ŵŽůƚ� ŐƌƵŝǆ� Ž� ĞůƐ ŚŽƌŝƚǌŽŶƚĂůƐ�
Ɛ͛ŚĂƵƌĂŶ� ĚĞ� ƌĞƚŝƌĂƌ� ĂďĂŶƐ� ĚĞůƐ� ƐĞƚ� ĚŝĞƐ� ;ϳ� ĚͿ� Ăŵď� ůĞƐ� ŵĂƚĞŝǆĞƐ� ĐŽŶĚŝĐŝŽŶƐ� ĞƐŵĞŶƚĂĚĞƐ�
ĂŶƚĞƌŝŽƌŵĞŶƚ͘

�ů� �ŝƌĞĐƚŽƌ� ĚĞ� ů͛KďƌĂ� ƉŽĚƌă� ƌĞĚƵŝƌ� ĞůƐ� ƚĞƌŵŝŶŝƐ� ĂŶƚĞƌŝŽƌƐ� Ă� ĚŽƐ� ĚŝĞƐ� ;Ϯ� ĚͿ� Ž� ϰ� ĚŝĞƐ� ;ϰ� ĚͿ�
ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĂŵĞŶƚ͕�ƋƵĂŶ�Ğů�ƚŝƉƵƐ�ĚĞ�ĐŝŵĞŶƚ�ĞŵƉƌĂƚ�ƉƌŽƉŽƌĐŝŽŶŝ�ƵŶ�ĞŶĚƵƌŝŵĞŶƚ�ƉƌŽƵ�ƌăƉŝĚ͘

�ů�ĚĞƐĞŶĐŽĨƌĂƚ�Ɛ͛ŚĂƵƌă�ĚĞ�ĚƵƌ�Ă�ƚĞƌŵĞ�Ğů�ŵĠƐ�ĂǀŝĂƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ͕�ƐĞŶƐĞ�ƋƵĞ�Ăŝǆž�ƐƵƉŽƐŝ�ƵŶ�ƉĞƌŝůů�ƉĞƌ�
ĨŽƌŵŝŐŽŶĂƚ�ŝ�Ăŵď�ůĂ�ĨŝŶĂůŝƚĂƚ�Ě͛ŝŶŝĐŝĂƌ�ƚŽƚ�ƐĞŐƵŝƚ�ůĞƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶƐ�ĚĞ�ĐƵƌĂƚ͘

�Ŷ�Ğů�ĐĂƐ�Ě͛ŽďƌĞƐ�ĚĞ�ĨŽƌŵŝŐſ�ƉƌĞƚĞŶƐĂƚ͕�ĞƐ�ƌĞƚŝƌĂƌĂŶ�ĞůƐ�ĐŽƐƚĞƌƐ�ĚĞůƐ�ĞŶĐŽĨƌĂƚƐ�ĂďĂŶƐ�ĚĞ�ů͛ŽƉĞƌĂĐŝſ�
ĚĞ�ƚĞƐĂƚ�ŝ͕�ĞŶ�ŐĞŶĞƌĂů�ƋƵĂůƐƐĞǀŽů�ĞůĞŵĞŶƚƐ�Ě͛ĂƋƵĞƐƚƐ�ƋƵĞ�ŶŽ�ƐŝŐƵŝ�ƐƵďũĞĐƚŽƌ�ĚĞ�ů͛ĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂ͕�Ă�Ĩŝ�ĚĞ�
ƋƵğ�ĞůƐ�ĞƐĨŽƌĕŽƐ�ĚĞ�ƉƌĞƚĞŶƐĂƚ�ĂĐƚƵŢŶ�ŵşŶŝŵĂŵĞŶƚ�ĐŽĂĐĐŝŽŶĂƚƐ͘
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WůĞĐ�ĚĞ�ƉƌĞƐĐƌŝƉĐŝŽŶƐ�ƚğĐŶŝƋƵĞƐ

ϳϱ

�ůƐ�ĨŝůĨĞƌƌŽƐ͕�ďĂƌƌĞƐ�Ě͛ĂĐĞƌ�ŝ�ĂŶĐŽƌĂƚŐĞƐ�ĚĞ�ů͛ĞŶĐŽĨƌĂƚ�ƋƵĞ�ŚĂŐŝŶ�ƋƵĞĚĂƚ�ĨŝǆĂƚƐ�Ăů�ĨŽƌŵŝŐſ͕�ĞƐ�ƚĂůůĂƌĂŶ�
ĂƌƌĂŶ�ĚĞů�ƉĂƌĂŵĞŶƚ�ŝ�ĞƐ�ƉƌŽƚĞŐŝƌĂŶ�ŝ�ƐĞŐĞůůĂƌĂŶ�Ăŵď�ƵŶ�ŵŽƌƚĞƌ�ƐĞŶƐĞ�ƌĞƚƌĂĐĐŝſ͘

ϴ͘ϰ͘ϰ �ŵŝĚĂŵĞŶƚ�ŝ �ďŽŶĂŵĞŶƚ

�ůƐ� ĞŶĐŽĨƌĂƚƐ� ŝ�ŵŽƚůůĞƐ� Ɛ͛ĂŵŝĚĂƌĂŶ�ƉĞƌ�ŵĞƚƌĞƐ�ƋƵĂĚƌĂƚƐ� ;ŵϮͿ�ĚĞ� ƐƵƉĞƌĨşĐŝĞ�ĚĞ� ĨŽƌŵŝŐſ� ƌĞĂůŵĞŶƚ�
ĞŶĐŽĨƌĂĚĂ�ŵĞƐƵƌĂĚĂ�ĞŶ�ůĞƐ�ƉůăŶŽůƐ͘

WĞů�ƐĞƵ�ĂďŽŶĂŵĞŶƚ�Ɛ͛ƵƚŝůŝƚǌĂƌĂŶ�ĞůƐ�ƉƌĞƵƐ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĞŶƚƐ�ƋƵĞ�ĨŝŐƵƌĞŶ�ĞŶ�ĞůƐ�ƋƵĂĚƌĞƐ�ĚĞ�ƉƌĞƵƐ

�ƋƵĞƐƚĂ�ƵŶŝƚĂƚ�ƐĞƌă�Ě͛ĂďŽŶĂŵĞŶƚ�ƐĞŵƉƌĞ�ƋƵĞ�ĞŶ�ůĂ�ũƵƐƚŝĨŝĐĂĐŝſ�ĚĞů�ƉƌĞƵ�Ž�ĞŶ�ůĂ�ƐĞǀĂ�ĚĞƐĐƌŝƉĐŝſ�ŶŽ�
ĨŝŐƵƌŝ�ĞǆƉůşĐŝƚĂŵĞŶƚ�ƋƵĞ�ů͛ĞŶĐŽĨƌĂƚ�ĞƐƚă�ŝŶĐůžƐ�ĞŶ�Ğů�ƉƌĞƵ�ĚĞů�ĨŽƌŵŝŐſ͘

�ůƐ�ƉƌĞƵƐ�ŝŶĐůŽƵĞŶ�ůΖĞŶĐŽĨƌĂƚ�ŝ�ĚĞƐĞŶĐŽĨƌĂƚ�ĚĞů�ĨŽƌŵŝŐſ͕�Ğů�ĐƵƌĂƚ͕�ůĂ�ŝŵƉĞƌŵĞĂďŝůŝƚǌĂĐŝſ�ĚĞůƐ�ĨŽƌĂƚƐ�
ĚĞŝǆĂƚƐ� Ăů� ĨŽƌŵŝŐſ� ƉĞƌ� Ă� ůĂ� ƐƵďũĞĐĐŝſ� ĚĞůƐ� ƉĂŶŶĞůůƐ͕� ŝ� ƚŽƚƐ� ĞůƐ�ŵĞĚŝƐ� ĂƵǆŝůŝĂƌƐ� ŶĞĐĞƐƐĂƌŝƐ� ƉĞƌ� Ă� ůĂ�
ĐŽƌƌĞĐƚĂ�ĞǆĞĐƵĐŝſ�ĚĞ� ůĞƐ�ŽďƌĞƐ�ĐŽŵ�ĂƌĂ͕�ŵĂƋƵŝŶăƌŝĂ�ĂƵǆŝůŝĂƌ͕�ĚĞƐĞŶĐŽĨƌĂŶƚ͕�ƐĞƉĂƌĂĚŽƌƐ͕� ůşƋƵŝĚ�ĚĞ�
ĐƵƌĂƚ͕�ĞƚĐ͘͘͘

�ůƐ� ĨŽƌũĂƚƐ� ĞƐ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƌĂŶ�ĞŶĐŽĨƌĂƚƐ�ƉĞƌ� ůĂ�ƉĂƌƚ� ŝŶĨĞƌŝŽƌ� ŝ� ĐŽƐƚĂƚƐ� ůĂƚĞƌĂůƐ͕� ŝ� ůĞƐ�ďŝŐƵĞƐ�ƉĞůƐ� ƐĞƵƐ�
ůĂƚĞƌĂůƐ�ŝ�ĨŽŶƐ͘

>ĞƐ�ĐŝŶƚƌĞƐ�ƚĂŶ�ƐŽůƐ�ƐĞƌĂŶ�Ě͛ĂďŽŶĂŵĞŶƚ�Ɛŝ�Ăŝǆş�Ɛ͛ĞƐƉĞĐŝĨŝĐĂ�ĞŶ�Ğů�ƉƌŽũĞĐƚĞ�ŝ�Ɛŝ�Ăŝǆş�ĞƐ�ƌĞĨůĞĐƚĞŝǆ�ĞŶ�Ğů�
ƉƌĞƐƐƵƉŽƐƚ͘��Ŷ�ĐĂƐ�ĐŽŶƚƌĂƌŝ�ĞƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƌĂŶ�ŝŶĐůŽƐĞƐ�ĞŶ�Ğů�ƉƌĞƵ�ĚĞ�ů͛ĞŶĐŽĨƌĂƚ͘

�ůƐ� ƉƌĞƵƐ� ŝŶĐůŽƵĞŶ� Ăŝǆş� ŵĂƚĞŝǆ͕� ůΖĂŶŝǀĞůůĂŵĞŶƚ� ĚĞ� ůĞƐ� ƐŽůĞƌĞƐ� ŝ� ůůŽƐĞƐ� ŝ� ůΖĂĐĂďĂŵĞŶƚ� ůůŝƐ� ĚĞ� ůĞƐ�
ƐƵƉĞƌĨşĐŝĞƐ�ŶŽ�ĞŶĐŽĨƌĂĚĞƐ͘

EŽ� ƐĞƌĂŶ� Ě͛ĂďŽŶĂŵĞŶƚ� ůĞƐ� ŽƉĞƌĂĐŝŽŶƐ� ƋƵĞ� Ă� ũƵĚŝĐŝ� ĚĞů� �ŝƌĞĐƚŽƌ� Ě͛KďƌĂ� Ɛ͛ŚĂŐŝŶ� ĚĞ� ƌĞĂůŝƚǌĂƌ� ƉĞƌ�
ŶĞƚĞũĂƌ͕� ĞŶĨŽƐĐĂƌ� ŝ� ƌĞƉĂƌĂƌ� ůĞƐ� ƐƵƉĞƌĨşĐŝĞƐ� ĚĞ� ĨŽƌŵŝŐſ� ĞŶ� ůĞƐ� ƋƵĞ� Ɛ͛ĂĐƵƐŝŶ� ŝƌƌĞŐƵůĂƌŝƚĂƚƐ� ĚĞůƐ�
ĞŶĐŽĨƌĂƚƐ�ƐƵƉĞƌŝŽƌƐ�Ă�ůĞƐ�ƚŽůĞƌĂĚĞƐ͕�Ž�ůĞƐ�ƋƵĞ�ƉƌĞƐĞŶƚŝŶ�ĚĞĨĞĐƚĞƐ͕�ŝŶĐůŽĞŶƚͲŚŝ�ůĞƐ�ĐŽƋƵĞƌĞƐ͘

dĂŵƉŽĐ� ƐĞƌă� Ě͛ĂďŽŶĂŵĞŶƚ� Ğů� ƐĞŐĞůůĂƚ� ĚĞ� ĨŽƌĂƚƐ� ƉƌŽĚƵŢƚƐ� ƉĞůƐ� ĞůĞŵĞŶƚƐ� ĚĞ� ŵƵŶƚĂƚŐĞ� ƐŽďƌĞ�
ƐƵƉĞƌĨşĐŝĞƐ� ĨŝŶĂůŝƚǌĂĚĞƐ� ǀŝƐƚĞƐ� ;ƐĞŐŽŶƐ� ĚĞĐŝƐŝſ� ĚĞů� �ŝƌĞĐƚŽƌ� ĚĞ� ů͛KďƌĂͿ� Ž� ƋƵĞ� ŚĂŐŝŶ� ĚĞ� ŐĂƌĂŶƚŝƌ�
ů͛ĞƐƚĂŶƋƵĞŢƚĂƚ͘

�ŝǆş�ŵĂƚĞŝǆ�ŶŽ�ƐĞƌĂŶ�Ě͛ĂďŽŶĂŵĞŶƚ�ů͛ĞǆĞĐƵĐŝſ�ĚĞ�ŵĂƚĂǀŝƵƐ͕�ŝŵƉĞƌŵĞĂďŝůŝƚǌĂĐŝſ�ĚĞůƐ�ƚŝƌĂŶƚĞƚƐ�Ăŵď�
ŵŽƌƚĞƌ�ƐĞŶƐĞ�ƌĞƚƌĂĐĐŝſ�ŝ�ĚĞƚĂůůƐ�Ě͛ŽďƌĂ�ƉƌŽƉŝƐ�Ě͛ƵŶĂ�ďŽŶĂ�ĞǆĞĐƵĐŝſ͘
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WůĞĐ�ĚĞ�ƉƌĞƐĐƌŝƉĐŝŽŶƐ�ƚğĐŶŝƋƵĞƐ

ϳϲ

ϴ͘ϱ K�Z�^�����KE�h��/M��D����EKE���^͘

ϴ͘ϱ͘ϭ 'ĞŶĞƌĂůŝƚĂƚƐ

ϴ͘ϱ͘ϭ͘ϭ �ĞĨŝŶŝĐŝſ

�Ŷ� Ğů� ĐŽŶƚĞǆƚ� ĚĞů� ƉƌĞƐĞŶƚ� ĐĂƉşƚŽů͕� ĞƐ� ĚĞĨŝŶĞŝǆ� ĐŽŵ� Ă� ĐĂŶŽŶĂĚĂ� Ğů� ĐŽŶĚƵĐƚĞ� ĐŽŶƐƚŝƚƵŢƚ� ƉĞƌ� ƚƵďƐ�
ĐŽŵĞƌĐŝĂůƐ�Ž�ƉƌĞĨĂďƌŝĐĂƚƐ͕�ĐŽŶǀĞŶŝĞŶƚŵĞŶƚ�ƵŶŝƚƐ�ĞŶƚƌĞ�Ɛş͕�ŝŶĐůŽƐĞƐ�ůĞƐ�ƵŶŝŽŶƐ͕�ĐŽůǌĞƐ͕�ĚĞƌŝǀĂĐŝŽŶƐ͕�
ƌĞĚƵĐĐŝŽŶƐ͕�ǀăůǀƵůĞƐ�ŝ�ƋƵĂŶƚƐ�ĂĐĐĞƐƐŽƌŝƐ�Ɛ͛ŝŶƐƚĂůͼůŝŶ�ĞŶ�ĂƋƵĞƐƚĂ͘

dĂŵƉŽĐ� ƐſŶ� ŽďũĞĐƚĞ� Ě͛ĂƋƵĞƐƚ� ĂƌƚŝĐůĞ� ůĞƐ� ŽďƌĞƐ� ƉƌĞůŝŵŝŶĂƌƐ͕� ůĞƐ� ĞǆĐĂǀĂĐŝŽŶƐ� Ě͛ĞǆƉůĂŶĂĐŝſ͕� ůĞƐ�
ĞǆĐĂǀĂĐŝŽŶƐ� ƐŽƚĞƌƌăŶŝĞƐ͕� ůĞƐ� ĞǆĐĂǀĂĐŝŽŶƐ� ĞŶ� ƌĂƐĂ͕� ůĂ� ƌĞƉŽƐŝĐŝſ� ĚĞůƐ� ƉĂǀŝŵĞŶƚƐ͕� ĞůƐ�ŵĂƐƐŝƐƐŽƐ� ĚĞ�
ƌĞĐŽůǌĂŵĞŶƚ�Ž�Ě͛ĂŶĐŽƌĂƚŐĞ�ŝ�ůĞƐ�ŽďƌĞƐ�ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚăƌŝĞƐ�ĐŽŵ�ĂƌĂ�ƉŽƵƐ�ĚĞ�ƌĞŐŝƐƚƌĞ͕�ƉĞƌŝĐŽŶƐ͕�ĞƚĐ͘

hŶŝŽŶƐ͘�WƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚƐ� ŝ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝƵƐ�ƉĞƌ�Ă�ĞŶůůĂĕĂƌ�ĞůƐ�ƚƵďƐ�ĞŶƚƌĞ�Ɛş�ĚĞ� ĨŽƌŵĂ�ĨŝǆĂ� ;ƵŶŝſ�ƐŽůĚĂĚĂ�Ž�
ƵŶŝſ�ƉĞƌ�ĞŶĐŽůĂƚͿ�Ž�ĚĞƐŵƵŶƚĂďůĞ�;ũƵŶƚƐ�ĞůăƐƚŝĐƐ͕�ũƵŶƚƐ�ƌşŐŝĚƐͿ͘

>ůŝƚ͘��ĂƉĂ�ĚĞ�ĨŽƌŵŝŐſ�Ž�ŵĂƚĞƌŝĂů�ŐƌĂŶƵůĂƌ�ƐŽďƌĞ�ůĂ�ƋƵĞ�ĞƐ�ƌĞĐŽůǌĂ�ĚŝƌĞĐƚĂŵĞŶƚ�ůĂ�ĐĂŶŽŶĂĚĂ͘

�ƌĞƐƐŽů͘�>ůŝƚ�ĚĞ�ĨŽƌŵŝŐſ Ăŵď�ƵŶ�ĂƌĐ�ĚĞ�ƌĞĐŽůǌĂŵĞŶƚ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĞŶƚ�Ă�ƵŶ�ĂŶŐůĞ�ĚĞ�ŶŽƌĂŶƚĂ�Ă�ĐĞŶƚ�ǀŝŶƚ�
ŐƌĂƵƐ�;ϵϬǑ�Ă�ϭϮϬǑͿ�ĞŶ�Ğů�ĐĞŶƚƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐĂŶŽŶĂĚĂ͘�dĂŵďĠ�ƌĞĐŽůǌĂŵĞŶƚ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂ�ĐŝůşŶĚƌŝĐĂ�ĞǆĐĂǀĂƚ�ĞŶ�
Ğů�ƚĞƌƌĞŶǇ͘

ϴ͘ϱ͘ϭ͘Ϯ �ůĂƐƐŝĨŝĐĂĐŝſ

^ĞŐŽŶƐ�ĞůƐ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ĚĞ�ƋƵĞ�ĞƐƚŝŐƵŝŶ�ĨŽƌŵĂƚƐ�ĞůƐ�ƚƵďƐ͕�ůĞƐ�ĐĂŶŽŶĂĚĞƐ�ĞƐ�ĐůĂƐƐŝĨŝƋƵĞŶ�ĞŶ͗

�ĂŶŽŶĂĚĂ�ĚĞ�ĨŽƌŵŝŐſ�ĞŶ�ŵĂƐƐĂ͘

�ĂŶŽŶĂĚĂ�ĚĞ�ĨŽƌŵŝŐſ�ĂƌŵĂƚ�Ž�ƉƌĞͲƚĞƐĂƚ�ƐĞŶƐĞ�ĐĂŵŝƐĂ�ĚĞ�ǆĂƉĂ͘

�ĂŶŽŶĂĚĂ�ĚĞ�ĨŽƌŵŝŐſ�ĂƌŵĂƚ�Ž�ƉƌĞͲƚĞƐĂƚ�Ăŵď�ĐĂŵŝƐĂ�ĚĞ�ǆĂƉĂ͘

�ĂŶŽŶĂĚĂ�Ě͛ĂŵŝĂŶƚͲĐŝŵĞŶƚ͘

�ĂŶŽŶĂĚĂ�ĚĞ�ƉůăƐƚŝĐ͘

�ĂŶŽŶĂĚĂ�ĚĞ�ĨŽƐĂ͘

�ĂŶŽŶĂĚĂ�Ě͛ĂĐĞƌ͘

^ĞŐŽŶƐ�ůĂ�ƌĞƐŝƐƚğŶĐŝĂ�Ă�ůĂ�ƉƌĞƐƐŝſ�ŚŝĚƌăƵůŝĐĂ�ŝŶƚĞƌŝŽƌ�ůĞƐ�ĐĂŶŽŶĂĚĞƐ�ĞƐ�ĐůĂƐƐŝĨŝƋƵĞŶ�ĞŶ͗

�ĂŶŽŶĂĚĞƐ�ĚĞ�ƉƌĞƐƐŝſ�Ž�ĞŶ�ĐăƌƌĞŐĂ͘
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WůĞĐ�ĚĞ�ƉƌĞƐĐƌŝƉĐŝŽŶƐ�ƚğĐŶŝƋƵĞƐ

ϳϳ

�ĂŶŽŶĂĚĞƐ�ƐĞŶƐĞ�ƉƌĞƐƐŝſ�Ž�ĞŶ�ƌğŐŝŵ�ĚĞ�ůăŵŝŶĂ�ůůŝƵƌĞ͘

^ĞŐŽŶƐ�ůĂ�ƐĞǀĂ�ŝŶƐƚĂůͼůĂĐŝſ�ůĞƐ�ĐĂŶŽŶĂĚĞƐ�ĞƐ�ĐůĂƐƐŝĨŝƋƵĞŶ�ĞŶ͗

�ĂŶŽŶĂĚĞƐ�Ă�ů͛ĂŝƌĞ͘

��ů͛ŝŶƚĞŵƉğƌŝĞ͘

�Ŷ�ƌĞĐŝŶƚĞƐ�ƚĂŶĐĂƚƐ�;ĞŶ�ŐĂůĞƌŝĞƐ͕�ĞŶ�ĞĚŝĨŝĐŝƐ͕�ĞƚĐ͘Ϳ͘

�ĂŶŽŶĂĚĞƐ�ƐŽƚĞƌƌĂĚĞƐ͘

�Ŷ�ƌĂƐĂ�ĞƐƚƌĞƚĂ͗

�Ŷ�ƌĂƐĂ�ĂŵƉůĂ͘

�Ŷ�ƌĂƐĂ�ƚĞƌƌĂƉůĞŶĂĚĂ͘

^ŽƚĂ�ƚĞƌƌĂƉůğ͘

�ĂŶŽŶĂĚĞƐ�ƐƵďĂƋƵăƚŝƋƵĞƐ͘

ϴ͘ϱ͘ϭ͘ϯ DĂƚĞƌŝĂůƐ

dƵďƐ͘

�ůƐ�ƚƵďƐ�ĐŽŵƉůŝƌĂŶ�ůĞƐ�ƉƌĞƐĐƌŝƉĐŝŽŶƐ�ĞƐƚĂďůĞƌƚĞƐ�ĞŶ�ĞůƐ�ĂƉĂƌƚĂƚƐ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĞŶƚƐ�ĚĞů�ƉƌĞƐĞŶƚ�ƉůĞĐ͘

�Ŷ�ůĂ�ƐĞůĞĐĐŝſ�ĚĞů�ŵĂƚĞƌŝĂů�ĚĞůƐ�ƚƵďƐ�ŝ�ůĂ�ĐůĂƐƐĞ�Ě͛ĂƋƵĞƐƚƐ�Ɛ͛ŚĂƵƌă�ĚĞ�ƚĞŶŝƌ�ĞŶ�ĐŽŵƉƚĞ͕�Ă�ŵĠƐ�ĚĞ�ůĂ�
ĚƵƌĂĚĂ�ĚĞ�ůĂ�ƐĞǀĂ�ǀŝĚĂ�Ʒƚŝů͕�ĞůƐ�ƐĞŐƺĞŶƚƐ�ĨĂĐƚŽƌƐ͗

$� �ĐĐŝŽŶƐ�ŵĞĐăŶŝƋƵĞƐ͕�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŵĞŶƚ�ŝ�ĞŶ�ůĞƐ�ƐĞǀĞƐ�ĐŽŵďŝŶĂĐŝŽŶƐ�ŵĠƐ�ĚĞƐĨĂǀŽƌĂďůĞƐ͘

WĞƐ�ƉƌŽƉŝ�ĚĞů�ƚƵď͘

WĞƐ�ĚĞů�ĨůƵŝĚ�Ă�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƌ͘

�ăƌƌĞŐƵĞƐ�ǀĞƌƚŝĐĂůƐ�ĚĞů�ƌĞďůĞƌƚ͕�ĞŶ�ĐĂŶŽŶĂĚĞƐ�ƐŽƚĞƌƌĂĚĞƐ͘

�ăƌƌĞŐƵĞƐ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂĚĞƐ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůŵĞŶƚ�ĚĞů�ƚƌăŶƐŝƚ͕�ĞŶ�ĐĂŶŽŶĂĚĞƐ�ƐŽƚĞƌƌĂĚĞƐ͘

WƌĞƐƐŝſ� ŚŝĚƌăƵůŝĐĂ� ŝŶƚĞƌŝŽƌ͗� DăǆŝŵĂ� ƉƌĞƐƐŝſ� ŝŶƚĞƌŝŽƌ� ĚĞ� ƐĞƌǀĞŝ͕� ŝŶĐƌĞŵĞŶƚĂĚĂ� ĞŶ� ůĂ�
ƐŽďƌĞƉƌĞƐƐŝſ�ƉĞƌ�ĐŽƉ�Ě͛ĂƌŝĞƚ�ĐĂůĐƵůĂĚĂ͕�Ž�ĞƐƚŝŵĂĚĂ͕�ĞŶ�ƚĂŶƚ�ƉĞƌ�ĐĞŶƚ�ĚĞ�ů͛ĂŶƚĞƌŝŽƌ͖�Ž͕�Ɛŝ�ĨŽƐ�
ŵĠƐ�ŐƌĂŶ͕�ůĂ�ƉƌĞƐƐŝſ�ŚŝĚƌŽƐƚăƚŝĐĂ�ŵăǆŝŵĂ�ƉŽƐƐŝďůĞ͘
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WůĞĐ�ĚĞ�ƉƌĞƐĐƌŝƉĐŝŽŶƐ�ƚğĐŶŝƋƵĞƐ

ϳϴ

�ĞƉƌĞƐƐŝſ�ŝŶƚĞƌŝŽƌ͕�ƉĞƌ�ďƵŝĚĂƚŐĞ�ďƌƵƐĐ�ĚĞ�ůĂ�ĐĂŶŽŶĂĚĂ͘

WƌĞƐƐŝſ�ĞǆƚĞƌŝŽƌ�ƵŶŝĨŽƌŵĞ͗�ĞŶ�ĐĂŶŽŶĂĚĞƐ�ƐŽƚĞƌƌĂĚĞƐ�ƐŽƚĂ�Ğů�ŶŝǀĞůů� ĨƌĞăƚŝĐ� ŝ�ĞŶ�ĐĂŶŽŶĂĚĞƐ�
ƐƵďĂƋƵăƚŝƋƵĞƐ͘

ZĞĂĐĐŝŽŶƐ�ĚĞ�ƌĞĐŽůǌĂŵĞŶƚ͕�ĞŶ�ĐĂŶŽŶĂĚĞƐ�Ăŵď�ƌĞĐŽůǌĂŵĞŶƚƐ�ĂŢůůĂƚƐ͘

�ƐƐĞŶƚĂŵĞŶƚƐ�ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂůƐ͕�ĞŶ�ĐĂŶŽŶĂĚĞƐ�ƐŽƚĞƌƌĂĚĞƐ͘

�ƐĨŽƌĕŽƐ�ůŽŶŐŝƚƵĚŝŶĂůƐ͕�Ě͛ŽƌŝŐĞŶ�ƚğƌŵŝĐ�ŝͬŽ�ŵĞĐăŶŝĐ͘

%� �ĐĐŝŽŶƐ�ĨşƐŝĐŽͲƋƵşŵŝƋƵĞƐ͘

�ƚĂĐ� ƋƵşŵŝĐ� ĚĞů� ĨůƵĞŶƚ͘� �ŝŐƺĞƐ� ŶĂƚƵƌĂůƐ� ĂŐƌĞƐƐŝǀĞƐ͕� ĚĞ� ďĂŝǆ� Ɖ,� Ž� ƋƵĞ� ĐŽŶƚŝŶŐƵŝŶ� ƐĂůƐ�
ĚŝƐƐŽůƚĞƐ͕�ĂŝŐƺĞƐ�ƌĞƐŝĚƵĂůƐ�ĚĞ�ƉŽďůĂĐŝŽŶƐ�ŝ�ƌĞƐŝĚƵĂůƐ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂůƐ͘

�ŐĞŶƚƐ� ŵĞƚĞŽƌŽůžŐŝĐƐ͘� ZĂĚŝĂĐŝſ� ƐŽůĂƌ� ƵůƚƌĂǀŝŽůĂĚĂ� ĞŶ� ƚƵďƐ� ĚĞ� ƉůăƐƚŝĐ͕� ŝŶƐŽůĂĐŝſ͕�
ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞƐ�ĞǆƚƌĞŵĞƐ͘

dĞŵƉĞƌĂƚƵƌĂ�ĚĞů�ĨůƵĞŶƚ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůŵĞŶƚ�ĞŶ�ƚƵďƐ�ĚĞ�ƉůăƐƚŝĐ͘

WŽƚĞŶĐŝĂů�ĂŐƌĞƐƐŝǀŝƚĂƚ�ĚĞů�ƚĞƌƌĞŶǇ�ŝͬŽ�ĚĞ�ů͛ĂŝŐƵĂ�ĨƌĞăƚŝĐĂ͕�ĞŶ�ĐĂŶŽŶĂĚĞƐ�ƐŽƚĞƌƌĂĚĞƐ͘

�ŶǀĞůůŝŵĞŶƚ�ĂƵƚŽŐĞŶ�ĚĞů�ŵĂƚĞƌŝĂů�ƉŽůŝŵğƌŝĐ͕�ĞŶ�ĐĂŶŽŶĂĚĞƐ�ĚĞ�ƉůăƐƚŝĐ͘��Ŷ�ĨƵŶĐŝſ�ĚĞů�ƚĞŵƉƐ͕�
ĚĞ�ůĂ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĂ�ŝ�ĚĞ�ů͛ĞƐƚĂƚ�ƚĞŶƐŝŽŶĂů�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ�ĚĞů�ŵĂƚĞƌŝĂů�ĚĞůƐ�ƚƵďƐ͖�ĞƐƉĞĐŝĂůŵĞŶƚ�ůĂ�
ĚŝƐŵŝŶƵĐŝſ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĂ�ĚĞ�ůĂ�ƐĞǀĂ�ƌĞƐŝƐƚğŶĐŝĂ�ŵĞĐăŶŝĐĂ�ŝ�ĚĞů�ŵžĚƵů�ĞůăƐƚŝĐ͘

&� �ůƚƌĞƐ�ĨĂĐƚŽƌƐ͘

�Ŷ�ĐĂŶŽŶĂĚĂ�Ă� ů͛ĞǆƚĞƌŝŽƌ͗��ŽŶƐĞƌǀĂĐŝſ�ĚĞ� ůĂ�ƉƌŽƚĞĐĐŝſ�ƐƵƉĞƌĨŝĐŝĂů͕�ĐŽŶƐĞƌǀĂĐŝſ� ŝ�ƌĞƉĂƌĂĐŝſ�
ĚĞ�ũƵŶƚƐ�ŝ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝƵƐ�ĚĞ�ƌĞĐŽůǌĂŵĞŶƚ͕�ŝ�ƉŽƐƐŝďůĞƐ�ĚĞƐƉĞƌĨĞĐƚĞƐ�ƉĞƌ�ĂĐƚĞƐ�ĚĞ�ǀĂŶĚĂůŝƐŵĞ͘

�Ŷ� ĐĂŶŽŶĂĚĞƐ� ƐŽƚĞƌƌĂĚĞƐ͗� �ŽŶƐĞƋƺğŶĐŝĞƐ� ĚĞ� ƉŽƐƐŝďůĞƐ� ĂǀĂƌŝĞƐ͕� ŵŝƚũĂŶƐ� ĚĞ� ƌĞǀŝƐŝſ� ŝ�
ĐŽŶƐĞƋƺğŶĐŝĞƐ� ĚĞ� ůĞƐ� ĂƚƵƌĂĚĞƐ� ŝ� ĐŽƐƚ� ĚĞ� ůĞƐ� ƌĞƉĂƌĂĐŝŽŶƐ͘� WƌŽƚĞĐĐŝſ� ĂŶƚŝĐŽƌƌŽƐŝǀĂ� ĚĞ� ůĞƐ�
ĐĂŶŽŶĂĚĞƐ�ŵĞƚăůͼůŝƋƵĞƐ�Ăŵď�ƉŝŶƚƵƌĞƐ�Ž�Ăŵď�ƉƌŽƚĞĐĐŝſ�ĐĂƚžĚŝĐĂ͘

�Ŷ�ƚŽƚ�ĐĂƐ�Ɛ͛ŚĂƵƌă�ĚĞ�ĐŽŵƉƌŽǀĂƌ�ů͛ĂƉƚŝƚƵĚ�ĚĞůƐ�ƚƵďƐ�ŝ�ĚĞ�ůĞƐ�ƐĞǀĞƐ�ƵŶŝŽŶƐ�Ž�ũƵŶƚƐ͕�ƉĞƌ�ĂƐƐĞŐƵƌĂƌ�Ğů�
ƐĞƵ�ďŽŶ�ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚ�ĚĂǀĂŶƚ�ĞůƐ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ĂƐƐĞŶǇĂůĂƚƐ�ĂŶƚĞƌŝŽƌŵĞŶƚ͘��ƋƵĞƐƚĂ�ĐŽŵƉƌŽǀĂĐŝſ�ĞƐ�ĨĂƌă�
ƉĞƌ�Ă�ĐĂĚĂƐĐƵŶ�ĚĞůƐ�ƚƌĂŵƐ�ĚĞ�ĐĂŶŽŶĂĚĂ�ƐŽƚŵĞƐŽƐ�Ă�ĚŝĨĞƌĞŶƚƐ�ĐŽŶĚŝĐŝŽŶƐ�ĚĞ�ƐĞƌǀĞŝ�ŝ�Ě͛ŝŶƐƚĂůͼůĂĐŝſ͕�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĂŶƚ� ůĞƐ� ĂĐĐŝŽŶƐ� ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚŵĞŶƚ͕� Ăŝǆş� ĐŽŵ͕� ĞŶ� ůĂ� ƐĞǀĂ� ĐŽŵďŝŶĂĐŝſ� ƉŽƐƐŝďůĞ� ŵĠƐ�
ĚĞƐĨĂǀŽƌĂďůĞ͘

�Ŷ�ĞůƐ�ĐĂƐŽƐ�ĚĞ�ĐĂŶŽŶĂĚĞƐ�ƐŽƚĞƌƌĂĚĞƐ�ƐĞƌă�ŽďůŝŐĂƚžƌŝĂ�ůĂ�ĐŽŵƉƌŽǀĂĐŝſ�ŵĞĐăŶŝĐĂ�ĚĞůƐ�ƚƵďƐ�ĚĂǀĂŶƚ�
ůĞƐ�ĐăƌƌĞŐƵĞƐ�ŽǀĂůŝƚǌĂŶƚƐ͕�ƐƵƉŽƐĂĚĂ�ůĂ�ĐĂŶŽŶĂĚĂ�ďƵŝĚĂ͘�EŽ�ĞƐ�ƐŽďƌĞƉĂƐƐĂƌĂŶ�ůĞƐ�ƚĞŶƐŝŽŶƐ�ĚĞ�ƚƌĞďĂůů�
Ŷŝ�ůĞƐ�ĚĞĨŽƌŵĂĐŝŽŶƐ�Ě͛ŽǀĂůŝƚǌĂĐŝſ�ĂĚŵŝƐƐŝďůĞƐ͕�ƐĞŐŽŶƐ�ƐŝŐƵŝ�Ğů�ƚŝƉƵƐ�ĚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂů ŝ�ůĞƐ�ĐŽŶĚŝĐŝŽŶƐ�ĚĞ�
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WůĞĐ�ĚĞ�ƉƌĞƐĐƌŝƉĐŝŽŶƐ�ƚğĐŶŝƋƵĞƐ

ϳϵ

ƐĞƌǀĞŝ͘�YƵĂŶ�ĞƐ� ƚƌĂĐƚŝ�ĚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ƉŽůŝŵğƌŝĐ�ĞƐ� ƚŝŶĚƌĂŶ�ĞŶ�ĐŽŵƉƚĞ� ůĞƐ� ƌĞƐŝƐƚğŶĐŝĞƐ� ŝ�Ğů�ŵžĚƵů�ĚĞ�
ĚĞĨŽƌŵĂďŝůŝƚĂƚ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĞŶƚƐ�Ăů�ĨŝŶĂů�ĚĞ�ůĂ�ǀŝĚĂ�Ʒƚŝů�ĞǆŝŐŝĚĂ�ĞŶ�Ğů�WƌŽũĞĐƚĞ͕�ĞŶ�ĨƵŶĐŝſ�ĚĞů�ƚĞŵƉƐ͕�ĚĞ�
ůĂ� ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĂ� ĚĞů� ĨůƵĞŶƚ� ŝ� ĚĞ� ůĂ� ƚĞŶƐŝſ� Ă� ƋƵĞ� ĞƐƚŝŐƵŝ� ƐŽƚŵğƐ� Ğů� ŵĂƚĞƌŝĂů� ĚĞů� ƚƵď� ĚĞ� ŵĂŶĞƌĂ�
ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ͘

�Ŷ� ĞůƐ� ĐĂƐŽƐ� ĚĞ� ĐĂŶŽŶĂĚĞƐ� ƐŽƚŵĞƐĞƐ� Ă� ƉƌĞƐƐŝſ� ĞǆƚĞƌŝŽƌ� ƵŶŝĨŽƌŵĞ͕� ĐŽŵ� ĂƌĂ� ůĞƐ� ĐĂŶŽŶĂĚĞƐ�
ƐŽƚĞƌƌĂĚĞƐ�ƐŽƚĂ�Ğů�ŶŝǀĞůů�ĨƌĞăƚŝĐ�ŝ�ůĞƐ�ƐƵďĂƋƵăƚŝƋƵĞƐ͕�Ɛ͛ŚĂƵƌă�ĚĞ�ĐŽŵƉƌŽǀĂƌ�ƋƵĞ�ŶŽ�ĞǆŝƐƚĞŝǆ�ƌŝƐĐ�ĚĞ�
ĐŽůͼůĂƉƐĞ�Ž�ƉĂŶĚĞŝŐ�ƚƌĂŶƐǀĞƌƐĂů�ĚĞůƐ�ƚƵďƐ͘��ů�ĐŽĞĨŝĐŝĞŶƚ�ĚĞ�ƐĞŐƵƌĞƚĂƚ�Ăů�ƉĂŶĚĞŝŐ�ŶŽ�ƐĞƌă�ŝŶĨĞƌŝŽƌ�Ă�
ĚŽƐ�;ϮͿ͕�ĞŶ�ĐĂƉ�ĐĂƐ͘

�ůƐ�ŵğƚŽĚĞƐ�ĚĞ�ĐăůĐƵů�ƋƵĞ�Ɛ͛ĞŵƉƌŝŶ�ƐĞƌĂŶ�ĞůƐ�ĂĚĞƋƵĂƚƐ�Ă�ůĂ�ĐůĂƐƐĞ�ĚĞů�ŵĂƚĞƌŝĂů�ĚĞůƐ�ƚƵďƐ�ŝ�ŚĂƵƌĂŶ�
ĚĞ�ƐĞƌ�ĂǀĂůĂƚƐ�ƉĞƌ�ů͛ĞǆƉĞƌŝğŶĐŝĂ͘

hŶŝŽŶƐ͘

�ůƐ�ƚŝƉƵƐ�Ě͛ƵŶŝŽŶƐ�ƐĞƌĂŶ�ĞůƐ�ĚĞĨŝŶŝƚƐ�ĞŶ�ĞůƐ�WůăŶŽůƐ�ŝ�ĞŶ�Ğů�ƉƌĞƐĞŶƚ�WůĞĐ͘

�ů� �ŽŶƚƌĂĐƚŝƐƚĂ� ĞƐƚĂƌă� ŽďůŝŐĂƚ� Ă� ƉƌĞƐĞŶƚĂƌ� ƉůăŶŽůƐ� ĚĞ� ĚĞƚĂůů� ĚĞůƐ� ũƵŶƚƐ� ŝ� ƚĂŵďĠ� ĞƐƉĞĐŝĨŝĐĂƌă� ůĞƐ�
ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƚŝƋƵĞƐ�ĚĞůƐ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ŝ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ƋƵĞ�ůĂ�ĨŽƌŵĞŶ�ŝ�ůĞƐ�ŝŶƐƚƌƵĐĐŝŽŶƐ�ĚĞ�ŵƵŶƚĂƚŐĞ͘

�ů� �ŽŶƚƌĂĐƚŝƐƚĂ� ƉƌĞƐĞŶƚĂƌă� ĞůƐ� ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚƐ� ĚĞůƐ� ĂƐƐĂŝŐƐ� ŝ� ƉƌŽǀĞƐ� ƌĞĂůŝƚǌĂƚƐ� ƉĞů� ĨĂďƌŝĐĂŶƚ� ƋƵĞ�
ŐĂƌĂŶƚĞŝǆŝŶ�ů͛ĞĨŝĐŝğŶĐŝĂ�ĚĞů�ũƵŶƚ�Ž�ƵŶŝſ�ƉƌŽƉŽƐƚĂ͘

>͛ĂƉƌŽǀĂĐŝſ�ƉĞů��ŝƌĞĐƚŽƌ�ĚĞů�ƚŝƉƵƐ�Ě͛ƵŶŝſ�ƉƌŽƉŽƐƚĂ�ĞƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƌă�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶĂů͕�Ă�ƌĞƐĞƌǀĂ�ĚĞů�ƌĞƐƵůƚĂƚ�
ĚĞ ůĞƐ�ƉƌŽǀĞƐ�ƉĞƌ�ƚƌĂŵƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐĂŶŽŶĂĚĂ�ŝŶƐƚĂůͼůĂĚĂ͘

>ĞƐ�ƵŶŝŽŶƐ�ŚĂƵƌĂŶ�ĚĞ�ĐŽŵƉůŝƌ�ůĞƐ�ƐĞŐƺĞŶƚƐ�ĐŽŶĚŝĐŝŽŶƐ͗

ZĞƐŝƐƚŝƌ�ĞůƐ�ĞƐĨŽƌĕŽƐ�ŵĞĐăŶŝĐƐ�ƐĞŶƐĞ�ĚĞďŝůŝƚĂƌ�ůĂ�ƌĞƐŝƐƚğŶĐŝĂ�ĚĞůƐ�ƚƵďƐ͘

EŽ�ƉƌŽĚƵŝƌ�ĂůƚĞƌĂĐŝŽŶƐ�ĂƉƌĞĐŝĂďůĞƐ�ĞŶ�Ğů�ƌğŐŝŵ�ŚŝĚƌăƵůŝĐ�ĚĞ�ůĂ�ĐĂŶŽŶĂĚĂ͘

�ƵƌĂďŝůŝƚĂƚ� ĚĞůƐ� ĞůĞŵĞŶƚƐ� ƋƵĞ� ůĂ� ĐŽŵƉŽŶĞŶ� ĚĂǀĂŶƚ� ůĞƐ� ĂĐĐŝŽŶƐ� ĂŐƌĞƐƐŝǀĞƐ� ĞǆƚĞƌŶĞƐ� ŝ�
ŝŶƚĞƌŶĞƐ͕�ƐĞŐŽŶƐ�ůĞƐ�ĐŝƌĐƵŵƐƚăŶĐŝĞƐ�ĚĞ�ů͛ŽďƌĂ�ŝ�ĚƵƌĂĐŝſ�ĚĞ�ůĂ�ǀŝĚĂ�Ʒƚŝů�ĞǆŝŐŝĚĂ�ĞŶ�Ğů�WƌŽũĞĐƚĞ͘

�ƐƚĂŶƋƵŝƚĂƚ�ĚĞ�ůĂ�ƵŶŝſ�Ă�ůĂ�ƉƌĞƐƐŝſ�ĚĞ�ƉƌŽǀĂ�ĚĞůƐ�ƚƵďƐ͕�ĞƐƚĂďůĞƌƚĂ�ƉĞƌ�ůĂ�ŶŽƌŵĂƚŝǀĂ ǀŝŐĞŶƚ�Ž�
ƉĞů�ƉƌĞƐĞŶƚ�WůĞĐ͘

�ƐƚĂŶƋƵŝƚĂƚ�ĚĞ�ůĂ�ƵŶŝſ�ĐŽŶƚƌĂ�ĞǀĞŶƚƵĂůƐ�ŝŶĨŝůƚƌĂĐŝŽŶƐ�ĚĞƐ�ĚĞ�ů͛ĞǆƚĞƌŝŽƌ�ĐĂƉ�Ă�ů͛ŝŶƚĞƌŝŽƌ�ĚĞ�ůĂ�
ĐĂŶŽŶĂĚĂ͘�

WĞƌ�ůĂ�ƐĞǀĂ�ĚĞĨŽƌŵĂďŝůŝƚĂƚ�ůĞƐ�ƵŶŝŽŶƐ�ĞƐ�ĚŝǀŝĚĞŝǆĞŶ�ĞŶ�ƌşŐŝĚĞƐ�ŝ�ĞůăƐƚŝƋƵĞƐ͘�ZşŐŝĚĞƐ�ƐſŶ�ĂƋƵĞůůĞƐ�ƋƵĞ�
ŝŵƉĞĚĞŝǆĞŶ� Ğů� ŵŽǀŝŵĞŶƚ� ƌĞůĂƚŝƵ� ĞŶƚƌĞ� ĞůƐ� ƚƵďƐ� ĂĐŽďůĂƚƐ� ĞŶƚƌĞ� Ɛş͘� �ůăƐƚŝƋƵĞƐ� ƐſŶ� ĂƋƵĞůůĞƐ� ƋƵĞ͕�
ƐĞŶƐĞ� ƉĞƌĚƌĞ� ůĂ� ƐĞǀĂ� ĞƐƚĂŶƋƵŝƚĂƚ͕� ƉŽĚĞŶ� ĂĚŵĞƚƌĞ� ůůĞƵŐĞƌƐ� ŵŽǀŝŵĞŶƚƐ� ŵŽƚŝǀĂƚƐ� ƉĞƌ� ǀĂƌŝĂĐŝŽŶƐ�
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WůĞĐ�ĚĞ�ƉƌĞƐĐƌŝƉĐŝŽŶƐ�ƚğĐŶŝƋƵĞƐ

ϴϬ

ĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂůƐ͕� ĂƐƐĞŶƚĂŵĞŶƚƐ� ĚĞů� ƌĞĐŽůǌĂŵĞŶƚ� ŝ� ŐŝƌƐ͕� ƐĞŶƐĞ� ĚĞƚƌŝŵĞŶƚ� ĚĞ� ůĞƐ� ƐĞǀĞƐ� ĐŽŶĚŝĐŝŽŶƐ�
ƌĞƐŝƐƚĞŶƚƐ͘

>ĞƐ� ƵŶŝŽŶƐ� ƌşŐŝĚĞƐ� ƉŽĚƌĂŶ� ƌĞĂůŝƚǌĂƌͲƐĞ� ƉĞƌ� ƐŽůĚĂĚƵƌĂ͕�ŵŝƚũĂŶĕĂŶƚ� ďƌŝĚĞƐ͕� ũƵŶƚ� ƌŽƐĐĂƚ͕� ƉĞƌ� ƌĞďůĞƌƚ�
ƋƵĞ�ĞŶĚƵƌĞŝǆ�ŝ�ĞƐ�ĨĂ�ƌşŐŝĚ�ŝ͕�ĞŶ�ĂůŐƵŶƐ�ĐĂƐŽƐ�ƐŝŶŐƵůĂƌƐ͕�ŵŝƚũĂŶĕĂŶƚ�ĞŶĐŽůĂƚ�Ăŵď�ĂĚŚĞƐŝƵƐ͘

�ůƐ� ũƵŶƚƐ� ĞůăƐƚŝĐƐ� Ɛ͛ĞǆĞĐƵƚĂƌĂŶ� ƉĞƌ� ŵŝƚũă� Ě͛ƵŶ� Ž� ǀĂƌŝƐ� ĂŶĞůůƐ� Ě͛ĞƐƚĂŶƋƵŝƚĂƚ͕� ĚĞ� ĐĂƵƚǆƷ� ŶĂƚƵƌĂů� Ž�
ƐŝŶƚğƚŝĐ͕�ĂůůŽƚũĂƚƐ�ĞŶ�ĐĂŝǆĞƐ�ĂŶƵůĂƌƐ�ĐŽŶĨŽƌŵĂĚĞƐ�ĞŶ�ů͛ŝŶƚĞƌŝŽƌ�ĚĞ�ůĂ�ĐĂƉĂ�Ž�ĚĞů�ŵĂŶŝŐƵĞƚ�ƐĞŐŽŶƐ�ĞƐ�
ƚƌĂĐƚŝ�ĚĞ�ƚƵďƐ�ůůŝƐŽƐ�Ăŵď�ƵŶŝſ�ĚĞ�ŵĂŶŝŐƵĞƚ�Ž�ĚĞ�ƚƵďƐ�Ăŵď�ĞŵďŽĐĂĚƵƌĂ͕�ĞŶ�ůĞƐ�Ě͛ƵŶŝŽŶƐ�ƉĞƌ�ĞŶĚŽůů͘

�ůƐ� ĂŶĞůůƐ� ĞůăƐƚŝĐƐ� ŚĂƵƌĂŶ� ĚĞ� ƐĞƌ� ĨĂďƌŝĐĂƚƐ� Ăŵď� ŵĂƚĞƌŝĂůƐ� ĚƵƌĂďůĞƐ� ŝ� ƌĞƐŝƐƚĞŶƚƐ� ƋƵşŵŝĐĂŵĞŶƚ� Ăů�
ƉŽƐƐŝďůĞ�ĂƚĂĐ�ĚĞů�ĨůƵĞŶƚ͘

WĞĐĞƐ�ĞƐƉĞĐŝĂůƐ͘

>ĞƐ�ƉĞĐĞƐ�ĞƐƉĞĐŝĂůƐ�ƋƵĞ�ĨŽƌŵĞŶ�ĞůƐ�ĐŽůǌĞƐ͕�ĚĞƌŝǀĂĐŝŽŶƐ�ŝ�ƌĞĚƵĐĐŝŽŶƐ�ĚĞ�ůĞƐ�ĐĂŶŽŶĂĚĞƐ�ĐŽŵƉůŝƌĂŶ�ůĞƐ�
ŵĂƚĞŝǆĞƐ� ĐŽŶĚŝĐŝŽŶƐ� ĞǆŝŐŝĚĞƐ� ƉĞƌ� ĂůƐ� ƚƵďƐ� ŝ� ƐĞƌĂŶ� ƐŽƚŵĞƐĞƐ� Ă� ůĞƐ�ŵĂƚĞŝǆĞƐ� ƉƌŽǀĞƐ� ŝ� ĂƐƐĂŝŐƐ� ƋƵĞ�
ĂƋƵĞƐƚƐ͘�

�ƋƵŝƉƐ�ŚŝĚƌŽŵĞĐăŶŝĐƐ͘

�ůƐ�ĞƋƵŝƉƐ�ŚŝĚƌŽŵĞĐăŶŝĐƐ�ŝŶƚĞƌĐĂůĂƚƐ�ĞŶƚƌĞ�ĞůƐ�ƚƵďƐ͕�ĐŽŵ�ĂƌĂ�ǀăůǀƵůĞƐ͕�ǀĞŶƚŽƐĞƐ�ŝ�ũƵŶƚƐ�Ě͛ĞǆƉĂŶƐŝſ�
ĐŽŵƉůŝƌĂŶ� ůĞƐ� ĐŽŶĚŝĐŝŽŶƐ� ĞǆŝŐŝĚĞƐ� ĞŶ� ĂƋƵĞƐƚ� WůĞĐ͕� ŝ� ŚĂƵƌĂŶ� Ě͛ĠƐƐĞƌ� ĐŽůͼůŽĐĂƚƐ� ĞŶ� ůĂ� ƐĞǀĂ� ƉŽƐŝĐŝſ�
ĚĞĨŝŶŝƚŝǀĂ�Ăů�ĞĨĞĐƚƵĂƌ�ůĂ�ƉƌŽǀĂ�ĚĞ�ůĂ�ĐĂŶŽŶĂĚĂ�ŝŶƐƚĂůͼůĂĚĂ͘

ϴ͘ϱ͘Ϯ �ǆĞĐƵĐŝſ

ZĞƉůĂŶƚĞŝŐ͘

�ů� ƌĞƉůĂŶƚĞŝŐ� ĚĞ� ůĂ� ĐĂŶŽŶĂĚĂ� ƐĞƌă� ĞĨĞĐƚƵĂƚ� ƉĞů� �ŽŶƚƌĂĐƚŝƐƚĂ� ƐĞŶǇĂůŝƚǌĂŶƚ� ĞůƐ� ǀğƌƚĞǆƐ͕� ďŝƐĞĐƚƌŝƵƐ� ŝ�
ƚĂŶŐĞŶƚƐ͕�ŝ�ĐŽůͼůŽĐĂŶƚ�ƉƵŶƚƐ�ĚĞ�ƌĞĨĞƌğŶĐŝĂ�Ě͛ĂůŝŶĞĂĐŝſ�ŝ�ĚĞ�ŶŝǀĞůů�ĐĂĚĂ�ƋƵŝŶǌĞ�ŵĞƚƌĞƐ�;ϭϱ�ŵͿ�ĐŽŵ�Ă�
ŵăǆŝŵ͕�ĞŶƚƌĞ�ĐĂĚĂ�ĚŽƐ�ǀğƌƚĞǆƐ͘

�ůƐ�ƚƵďƐ�ĞƐ�ĐŽůͼůŽĐĂƌĂŶ�ĞŶ�ůĂ�ƐĞǀĂ�ƉŽƐŝĐŝſ�ĐŽƌƌĞĐƚĂ�ƉĂƌƚŝŶƚ�ĚĞůƐ�ƉƵŶƚƐ�ĚĞ�ƌĞĨĞƌğŶĐŝĂ�Ě͛ĂůŝŶĞĂĐŝſ�ŝ�ĚĞ�
ŶŝǀĞůů͕�ƉĞůƐ�ŵŝƚũĂŶƐ�ƋƵĞ�Ğů��ŽŶƚƌĂĐƚŝƐƚĂ�ĞƐƚŝŵŝ�ĐŽŶǀĞŶŝĞŶƚƐ͕�Ăŵď�ůĞƐ�ƐĞŐƺĞŶƚƐ�ƚŽůĞƌăŶĐŝĞƐ�ƌĞƐƉĞĐƚĞ�
ĚĞ�ůĂ�ƐĞǀĂ�ƉŽƐŝĐŝſ�ƚĞžƌŝĐĂ�ĚĞĨŝŶŝĚĂ�ĞŶ�ĞůƐ�ƉůăŶŽůƐ͗

DăǆŝŵĂ�ĚĞƐǀŝĂĐŝſ�ĚĞ�ů͛ĂůŝŶĞĂĐŝſ�ĞŶ�ƋƵĂůƐĞǀŽů�ƉƵŶƚ͗�ц ϱ�Đŵ͘

DăǆŝŵĂ�ĚĞƐǀŝĂĐŝſ�ĚĞů�ŶŝǀĞůů�ĞŶ�ƋƵĂůƐĞǀŽů�ƉƵŶƚ͗

� �ŵď�ƉĞŶĚĞŶƚƐ�ŵĠƐ�ŐƌĂŶƐ�ĚĞ�ů͛ϭй�͗�ц ϭϬ�ŵŵ͘

� �ŵď�ƉĞŶĚĞŶƚƐ�ŝŐƵĂů�Ž�ŵĞŶŽƌƐ�Ă�ů͛ϭй�͗ ц Ϯ�ŵŵ͘
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EKs� �^d��/M �� dZ��d�D�Ed�͛�/'h� WKd��>� W�Z �> ^h�D/E/^dZ�D�Ed ��> W͘/͘ �> ^�'Z� ;d͘D͘ >>�/��Ϳ

WůĞĐ�ĚĞ�ƉƌĞƐĐƌŝƉĐŝŽŶƐ�ƚğĐŶŝƋƵĞƐ

ϴϭ

WŝŶƚƵƌĂ�ĂŶƚŝĐŽƌƌŽƐŝǀĂ͘

^Ğƌă� Ě͛ĂƉůŝĐĂĐŝſ� Ğů� ĚŝƐƉŽƐĂƚ� Ăů� ĐĂƉşƚŽů� ϵ� ĚĞů� WůĞĐ� ĚĞ� WƌĞƐĐƌŝƉĐŝŽŶƐ� dğĐŶŝƋƵĞƐ� 'ĞŶĞƌĂůƐ� ƉĞƌ� Ă�
ĐĂŶŽŶĂĚĞƐ�Ě͛ĂďĂƐƚĂŵĞŶƚ�Ě͛ĂŝŐƵĂ͕�ĚĞů�DKWh͕�ĞŶ�Ğů�ƋƵĞ�ĞƐ�ĚĞƐĐƌŝƵĞŶ͗

dŝƉƵƐ�ĚĞ�ƉƌŽƚĞĐĐŝſ�ĞǆƚĞƌŝŽƌ�ĚĞ�ĐĂŶŽŶĂĚĞƐ�ŵĞƚăůͼůŝƋƵĞƐ͕�ĂƚĞŶĞŶƚ�Ă�ƋƵĞ�ĞƐƚŝŐƵŝŶ�ƐŽƚĞƌƌĂĚĞƐ͕�
ĞŶ�ů͛ĂƚŵŽƐĨĞƌĂ͕�Ž�ƐƵďŵĞƌŐŝĚĞƐ͕�ŝ�Ă�ůĂ�ŵĂũŽƌ�Ž�ŵĞŶŽƌ�ĂŐƌĞƐƐŝǀŝƚĂƚ�ĚĞů�ŵĞĚŝ͘

dŝƉƵƐ ĚĞ� ƉƌŽƚĞĐĐŝſ� ĞǆƚĞƌŝŽƌ� ĚĞ� ĐĂŶŽŶĂĚĞƐ� Ă� ďĂƐĞ� ĚĞ� ĐŝŵĞŶƚ͕� ĂƚĞŶĞŶƚ� Ăů� ƚŝƉƵƐ� ĚĞ� ŵĞĚŝ�
ĂŵďŝĞŶƚ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĞŶǀŽůƚĂ�ŝ�Ă�ůĂ�ŵĂũŽƌ�Ž�ŵĞŶŽƌ�ĂŐƌĞƐƐŝǀŝƚĂƚ�ĚĞů�ŵĂƚĞŝǆ͘

^ŝƐƚĞŵĞƐ�ĚĞ�ƉƌŽƚĞĐĐŝſ�ŝŶƚĞƌŝŽƌ�ĚĞ�ĐĂŶŽŶĂĚĞƐ�ŵĞƚăůͼůŝƋƵĞƐ͘

^ŝƐƚĞŵĞƐ�ĚĞ�ƉƌŽƚĞĐĐŝſ�ĐĂƚžĚŝĐĂ�ĚĞ�ĐĂŶŽŶĂĚĞƐ�ŵĞƚăůͼůŝƋƵĞƐ�ƐŽƚĞƌƌĂĚĞƐ͕�Ž�ƐƵďŵĞƌŐŝĚĞƐ͘

ϴ͘ϱ͘Ϯ͘ϭ WƌŽǀĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐĂŶŽŶĂĚĂ�ŝŶƐƚĂůͼůĂĚĂ

'ĞŶĞƌĂůŝƚĂƚƐ͘

�ů� �ŝƌĞĐƚŽƌ� Ě͛KďƌĂ� ĞƐƚĂďůŝƌă� ůĞƐ� ƉƌŽǀĞƐ� Ă� ƌĞĂůŝƚǌĂƌ� ƉĞů� �ŽŶƚƌĂĐƚŝƐƚĂ� ƵŶĂ� ǀĞŐĂĚĂ� ŵƵŶƚĂĚĂ� ůĂ�
ĐĂŶŽŶĂĚĂ�Ăŵď�ƚŽƚĞƐ� ůĞƐ�ƐĞǀĞƐ�ƉĞĐĞƐ�ĞƐƉĞĐŝĂůƐ͕�ĐŽŶŶĞǆŝŽŶƐ�ĚĞ�ƐĞƌǀĞŝ͕�ǀăůǀƵůĞƐ͕�ǀĞŶƚŽƐĞƐ� ŝ�ĚĞŵĠƐ�
ĂĐĐĞƐƐŽƌŝƐ͘�>ĞƐ�ƉƌŽǀĞƐ�ŽďůŝŐĂƚžƌŝĞƐ�ƐĞƌĂŶ�ĚĞůƐ�ĚŽƐ�ƐĞŐƺĞŶƚƐ�ƚŝƉƵƐ͗

WƌŽǀĞƐ�ĚĞ�ƉƌĞƐƐŝſ͘

WƌŽǀĞƐ�Ě͛ĞƐƚĂŶƋƵŝƚĂƚ͘

>Ă�ĨŝŶĂůŝƚĂƚ�ĚĞ�ůĞƐ�ƉƌŽǀĞƐ�ĚĞ�ƉƌĞƐƐŝſ�ĠƐ�ůĂ�ǀĞƌŝĨŝĐĂĐŝſ�ĚĞ�ƋƵĞ�ƚĂŶƚ�ĞůƐ�ƚƵďƐ�ĐŽŵ�ĞůƐ�ƐĞƵƐ�ũƵŶƚƐ�ŝ�ĞůƐ�
ĚĞŵĠƐ�ĂĐĐĞƐƐŽƌŝƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐĂŶŽŶĂĚĂ�ƌĞƐŝƐƚĞŝǆĞŶ�ŵĞĐăŶŝĐĂŵĞŶƚ�ůĂ�ƉƌĞƐƐŝſ�ĚĞ�ƚƌĞďĂůů�ŵĂũŽƌĂĚĂ�Ăŵď�ƵŶ�
ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚ�ĐŽĞĨŝĐŝĞŶƚ�ŵƵůƚŝƉůŝĐĂĚŽƌ͘

>Ă�ĨŝŶĂůŝƚĂƚ�ĚĞ�ůĞƐ�ƉƌŽǀĞƐ�Ě͛ĞƐƚĂŶƋƵŝƚĂƚ�ĠƐ�ůĂ�ĐŽŵƉƌŽǀĂĐŝſ�ĚĞ�ƋƵĞ�ůĂ�ƉğƌĚƵĂ�Ě͛ĂŝŐƵĂ�ƉĞƌ�ĨƵŝƚĞƐ�ŶŽ�
ƐƵƉĞƌĂ�ƵŶ�ůşŵŝƚ�ƉƌĞĞƐƚĂďůĞƌƚ͘

�Ŷ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚƐ�ĐĂƐŽƐ�ĚĞ�ĐĂŶŽŶĂĚĞƐ�ĚĞ�ƉƌĞƐƐŝſ͕�ůĂ�ǀĞƌŝĨŝĐĂĐŝſ�ĚĞ�ů͛ĞƐƚĂŶƋƵŝƚĂƚ�ƉŽƚ�ĨĞƌͲƐĞ�ĚƵƌĂŶƚ�ůĂ�
ƉƌŽǀĂ� ĚĞ� ƉƌĞƐƐŝſ͕� ĂŵŝĚĂŶƚ� Ğů� ĚĞƐĐĞŶƐ� ĚĞ� ůĂ� ƉƌĞƐƐŝſ� ĞŶ� ů͛ŝŶƚĞƌŝŽƌ� ĚĞ� ůĂ� ĐĂŶŽŶĂĚĂ͘� 'ĞŶĞƌĂůŵĞŶƚ͕�
ĂƋƵĞƐƚ�ƉƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚ� Ɛ͛ĂƉůŝĐĂ�ĞŶ� ůĞƐ� ĐĂŶŽŶĂĚĞƐ�Ăŵď�ƵŶĂ�ƉƌĞƐƐŝſ�ĚĞ� ƐĞƌǀĞŝ�ŵĠƐ�ŐƌĂŶ�ĚĞ�Ϭ͕ϭ�DƉĂ�
;ϭŬƉͬĐŵϮͿ͘

�Ŷ�ĐĂŶŽŶĂĚĞƐ�ƐĞŶƐĞ�ƉƌĞƐƐŝſ�Ž�Ăŵď�ƉƌĞƐƐŝſ�ĚĞ�ƐĞƌǀĞŝ�ŝŶĨĞƌŝŽƌ�Ă�Ϭ͕ϭ�DƉĂ�;ϭ�ŬƉͬĐŵϮͿ͕�ĠƐ�ŽďůŝŐĂƚŽƌŝ�
ƌĞĂůŝƚǌĂƌ�ƐĞƉĂƌĂĚĂŵĞŶƚ� ůĂ�ƉƌŽǀĂ�Ě͛ĞƐƚĂŶƋƵŝƚĂƚ͕�ĚĞƐƉƌĠƐ�Ě͛ŚĂǀĞƌ�ĞƐƚĂƚ�ƐƵƉĞƌĂĚĂ�ƐĂƚŝƐĨĂĐƚžƌŝĂŵĞŶƚ�
ůĂ�ƉƌŽǀĂ�ĚĞ�ƉƌĞƐƐŝſ͘

�ů��ŽŶƚƌĂĐƚŝƐƚĂ�ƉƌŽƉŽƌĐŝŽŶĂƌă�ƚŽƚƐ�ĞůƐ�ŵŝƚũĂŶƐ�ƋƵĞ�ƐŝŐƵŝŶ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝƐ�ƉĞƌ�Ă�ů͛ĞǆĞĐƵĐŝſ�ĚĞ�ůĞƐ�ƉƌŽǀĞƐ�
ĂďĂŶƐ� ĞƐŵĞŶƚĂĚĞƐ͕� Ăŝǆş� ĐŽŵ� Ğů� ƉĞƌƐŽŶĂů� ŶĞĐĞƐƐĂƌŝ͖� ů͛�ĚŵŝŶŝƐƚƌĂĐŝſ� ƉŽĚƌă� ƐƵďŵŝŶŝƐƚƌĂƌ� ĞůƐ�
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EKs� �^d��/M �� dZ��d�D�Ed�͛�/'h� WKd��>� W�Z �> ^h�D/E/^dZ�D�Ed ��> W͘/͘ �> ^�'Z� ;d͘D͘ >>�/��Ϳ

WůĞĐ�ĚĞ�ƉƌĞƐĐƌŝƉĐŝŽŶƐ�ƚğĐŶŝƋƵĞƐ

ϴϮ

ŵĂŶſŵĞƚƌĞƐ� Ž� ĞƋƵŝƉƐ� ŵĞĚŝĚŽƌƐ͕� Ɛŝ� ŚŽ� ĐƌĞƵ� ĐŽŶǀĞŶŝĞŶƚ͕� Ž� ĐŽŵƉƌŽǀĂƌ� ĞůƐ� ƐƵďŵŝŶŝƐƚƌĂƚƐ� ƉĞů�
�ŽŶƚƌĂĐƚŝƐƚĂ͘

WƌŽǀĂ�ĚĞ�ƉƌĞƐƐŝſ͘

�� ŵĞƐƵƌĂ� ƋƵĞ� ĂǀĂŶĐŝ� Ğů� ŵƵŶƚĂƚŐĞ� ĚĞ� ůĂ� ĐĂŶŽŶĂĚĂ� ĞƐ� ƉƌŽĐĞĚŝƌă� Ă� ƌĞĂůŝƚǌĂƌ� ƉƌŽǀĞƐ� ƉĂƌĐŝĂůƐ� ĚĞ�
ƉƌĞƐƐŝſ�ŝŶƚĞƌŝŽƌ�ƉĞƌ�ƚƌĂŵƐ�ĚĞ�ůŽŶŐŝƚƵĚ�ĨŝǆĂĚĂ�ƉĞů��ŝƌĞĐƚŽƌ͘��Ɛ�ƌĞĐŽŵĂŶĂ�ƋƵĞ�ĂƋƵĞƐƚƐ�ƚƌĂŵƐ�ƚŝŶŐƵŝŶ�
ƵŶĂ�ůŽŶŐŝƚƵĚ�ƉƌžǆŝŵĂ�Ăů�ĐŝŶĐͲĐĞŶƚƐ�ŵĞƚƌĞƐ�;ϱϬϬ�ŵͿ�ƐĞŵƉƌĞ�ƋƵĞ͕�ĞŶ�Ğů�ƚƌĂŵ�ĞƐĐŽůůŝƚ͕�ůĂ�ĚŝĨĞƌğŶĐŝĂ�ĚĞ�
ƉƌĞƐƐŝſ�ĞŶƚƌĞ�Ğů�ƉƵŶƚ�ĚĞ�ƌĂƐĂŶƚ�ŵĠƐ�ďĂŝǆĂ� ŝ�Ğů�ƉƵŶƚ�ĚĞ�ƌĂƐĂŶƚ�ŵĠƐ�ĂůƚĂ�ŶŽ�ĞǆĐĞĚĞŝǆŝ�ĚĞů�ĚĞƵ�ƉĞƌ�
ĐĞŶƚ�;ϭϬйͿ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌĞƐƐŝſ�ĚĞ�ƉƌŽǀĂ͘��Ŷ�ĐĂŶŽŶĂĚĞƐ�ƋƵĞ�ŶŽ�ǀĂŐŝŶ�Ă�ƚƌĞďĂůůĂƌ�Ă�ƉƌĞƐƐŝſ͕�ĞůƐ�ƚƌĂŵƐ�ĚĞ�
ƉƌŽǀĂ�ƐĞƌĂŶ�ĞůƐ�ĐŽŵƉƌĞƐŽƐ�ĞŶƚƌĞ�ƉĞƌŝĐŽŶƐ�ĐŽŶƐĞĐƵƚŝƵƐ�Ž�ƉƵŶƚƐ�ƐŝŶŐƵůĂƌƐ�ĚĞů�ƚƌĂĕĂƚ�ĚĞ�ůĂ�ĐĂŶŽŶĂĚĂ͘�
>Ă�ƉƌŽǀĂ�ĚĞ�ƉƌĞƐƐŝſ�ĞƐ�ĨĂƌă�ƐĞŐŽŶƐ�ůĂ�ŶŽƌŵĂ�hE�Ͳ�E�ϴϬϱ͗ϮϬϬϬ͘

>Ă�ƉƌĞƐƐŝſ�ĚĞ�ƉƌŽǀĂ�ĚĞ�ůĞƐ�ĐĂŶŽŶĂĚĞƐ�WƉ�ƐĞƌă�ůĂ�ƐĞŐƺĞŶƚ͗

ĂͿ �Ŷ�ĐĂŶŽŶĂĚĂ�Ă�ƉƌĞƐƐŝſ͗�WƉ�с�ϭ͕ϰ�Wƚ

KŶ�Wƚ�с�ƉƌĞƐƐŝſ�ĚĞ�ƚƌĞďĂůů�ĞŶ�Ğů�ƉƵŶƚ�ĚĞ�ŵĂũŽƌ�ƉƌĞƐƐŝſ�ĚĞů�ƚƌĂŵ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌŽǀĂ͕�ŝŶĐůžƐ�Ğů�ĐŽƉ�Ě͛ĂƌŝĞƚ͘

ďͿ �Ŷ�ĐĂŶŽŶĂĚĂ�ĚĞ�ƐĂŶĞũĂŵĞŶƚ�ĚĞ�ƉŽďůĂĐŝŽŶƐ͗ ^Ğƌă�Ě͛ĂƉůŝĐĂĐŝſ�Ğů�ƉƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚ�ŝŶĚŝĐĂƚ�ĞŶ�Ğů�
ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĞŶƚ�WůĞĐ�ĚĞů�DKWh͘

ĐͿ �Ŷ�ĐĂŶŽŶĂĚĞƐ�ƐĞŶƐĞ�ƉƌĞƐƐŝſ�ƉĞƌ�Ă�ĂůƚƌĞƐ�ĨŝŶĂůŝƚĂƚƐ͗

>Ă�ƉƌĞƐƐŝſ�ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚ�Ă� ůĂ�ŵăǆŝŵĂ�ĂůƚƵƌĂ�ŚŝĚƌŽƐƚăƚŝĐĂ�ƋƵĞ�ƉŽŐƵĠƐ�ĞǆŝƐƚŝƌ�ĞŶ�ĐĂƐ�ĚĞ�ŶĞŐĂŵĞŶƚ�ĚĞ�
ƚŽƚĂ�ůĂ�ŝŶƐƚĂůͼůĂĐŝſ͘

�ďĂŶƐ� ĚĞ� ĐŽŵĞŶĕĂƌ� ůĂ� ƉƌŽǀĂ� ŚĂƵƌĂŶ� Ě͛ĠƐƐĞƌ� ŝŶƐƚĂůͼůĂƚƐ� ĞŶ� ůĂ� ƐĞǀĂ� ƉŽƐŝĐŝſ� ĚĞĨŝŶŝƚŝǀĂ� ƚŽƚƐ� ĞůƐ�
ĂĐĐĞƐƐŽƌŝƐ� ĚĞ� ůĂ� ĐŽŶĚƵĐĐŝſ͘� �Ŷ� ůĞƐ� ĐĂŶŽŶĂĚĞƐ� ƐŽƚĞƌƌĂĚĞƐ� ůĂ� ƌĂƐĂ� ŚĂƵƌă� Ě͛ĞƐƚĂƌ� ƉĂƌĐŝĂůŵĞŶƚ�
ƌĞďůĞƌƚĂ͕�ƉĞƌž�ĚĞŝǆĂŶƚ�ĞůƐ�ũƵŶƚƐ�ĚĞƐĐŽďĞƌƚƐ͘

�Ɛ�ĐŽŵĞŶĕĂƌă�ƉĞƌ�ŽŵƉůŝƌ� ůĞŶƚĂŵĞŶƚ�Ě͛ĂŝŐƵĂ�Ğů� ƚƌĂŵ�ŽďũĞĐƚĞ�ĚĞ� ůĂ�ƉƌŽǀĂ͕�ĚĞŝǆĂŶƚ�ŽďĞƌƚƐ� ƚŽƚƐ�ĞůƐ�
ĞůĞŵĞŶƚƐ�ƋƵĞ�ƉƵŐƵŝŶ�ĚŽŶĂƌ�ƐŽƌƚŝĚĂ�Ă�ů͛ĂŝƌĞ͕�ĞůƐ�ƋƵĂůƐ�Ɛ͛ĂŶŝƌĂŶ�ƚĂŶĐĂŶƚ�ĚĞƐƉƌĠƐ�ŝ�ƐƵĐĐĞƐƐŝǀĂŵĞŶƚ�ĚĞ�
ďĂŝǆ�Ă�ĚĂůƚ͕�ƵŶĂ�ǀĞŐĂĚĂ�ƋƵĞ�Ɛ͛ŚĂŐŝ�ĐŽŵƉƌŽǀĂƚ�ƋƵĞ�ŶŽ�ƋƵĞĚĂ�ĂŝƌĞ�ĂƚƌĂƉĂƚ�ĞŶ� ůĂ�ĐŽŶĚƵĐĐŝſ͘���ƐĞƌ�
ƉŽƐƐŝďůĞ�ĞƐ�ĚŽŶĂƌă�ĞŶƚƌĂĚĂ�Ă�ů͛ĂŝŐƵĂ�ƉĞƌ�ůĂ�ƉĂƌƚ�ďĂŝǆĂ͕�Ăŵď�ůĂ�ƋƵĂů�ĐŽƐĂ�ĞƐ�ĨĂĐŝůŝƚĂƌă�ů͛ĞǆƉƵůƐŝſ�ĚĞ�
ů͛ĂŝƌĞ� ƉĞƌ� ůĂ� ƉĂƌƚ� ĂůƚĂ͘� ^ŝ� Ăŝǆž� ŶŽ� ĨŽƐ� ƉŽƐƐŝďůĞ͕� ů͛ŽŵƉůŝŵĞŶƚ� ĞƐ� ĨĂƌă� ĞŶĐĂƌĂ�ŵĠƐ� ůĞŶƚĂŵĞŶƚ� ƉĞƌ� Ă�
ĞǀŝƚĂƌ�ƋƵĞ�ƋƵĞĚŝ�ĂŝƌĞ�ĞŶ�ůĂ�ĐĂŶŽŶĂĚĂ͘��Ŷ�Ğů�ƉƵŶƚ�ŵĠƐ�Ăůƚ�ĞƐ�ĐŽůͼůŽĐĂƌă�ƵŶĂ�ĂŝǆĞƚĂ�ĚĞ�ƉƵƌŐĂ͕�Ɛŝ�ŶŽ�
ĞǆŝƐƚşƐ�ǀĞŶƚŽƐĂ͕�ƉĞƌ�Ă�ĞǆƉƵůƐĂƌ�ů͛ĂŝƌĞ�ŝ�ĐŽŵƉƌŽǀĂƌ�ƋƵĞ�ƚŽƚ�ů͛ŝŶƚĞƌŝŽƌ�ĚĞů�ƚƌĂŵ�ŽďũĞĐƚĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌŽǀĂ�ĞƐ�
ƚƌŽďĂ�ĐŽŵƵŶŝĐĂƚ�ĞŶ�ůĂ�ĨŽƌŵĂ�ĚĞŐƵĚĂ͘

>Ă�ďŽŵďĂ�ƉĞƌ�Ă� ůĂ�ƉƌĞƐƐŝſ�ŚŝĚƌăƵůŝĐĂ�ƉŽĚƌă� ƐĞƌ�ŵĂŶƵĂů�Ž�ŵĞĐăŶŝĐĂ͕�ƉĞƌž͕�ĞŶ�ĂƋƵĞƐƚ�ĚĂƌƌĞƌ� ĐĂƐ͕�
ŚĂƵƌă�ĚĞ�ƐĞƌ�ƉƌŽǀĞŢĚĂ�ĚĞ�ĐůĂƵƐ�ĚĞ�ĚĞƐĐăƌƌĞŐĂ�Ž�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ĂƉƌŽƉŝĂƚƐ�ƉĞƌ�Ă�ƉŽĚĞƌ�ƌĞŐƵůĂƌ�ůĂ�ƉƌĞƐƐŝſ͘�
�Ɛ� ĐŽůͼůŽĐĂƌă� ĞŶ� Ğů� ƉƵŶƚ�ŵĠƐ� ďĂŝǆ� ĚĞ� ůĂ� ĐĂŶŽŶĂĚĂ� ƋƵĞ� Ɛ͛ŚĂŐŝ� Ě͛ĂƐƐĂũĂƌ� ŝ� ĞƐƚĂƌă�ƉƌŽǀĞŢĚĂ� ĚĞ� ĚŽƐ�
ŵĂŶſŵĞƚƌĞƐ�ƚĂƌĂƚƐ�ƉĞƌ�ƵŶ�ŽƌŐĂŶŝƐŵĞ�ŽĨŝĐŝĂů͘
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WůĞĐ�ĚĞ�ƉƌĞƐĐƌŝƉĐŝŽŶƐ�ƚğĐŶŝƋƵĞƐ

ϴϯ

�ůƐ�ƉƵŶƚƐ�ĞǆƚƌĞŵƐ�ĚĞů�ƚƌĂŵ�ƋƵĞ�Ɛ͛ŚĂŐŝ�ĚĞ�ƉƌŽǀĂ�ĞƐ�ƚĂŶĐĂƌĂŶ�ĐŽŶǀĞŶŝĞŶƚŵĞŶƚ�Ăŵď�ƉĞĐĞƐ�ĞƐƉĞĐŝĂůƐ�
ƋƵĞ�ĞƐ�ĨŝǆĂƌĂŶ�ĨŽƌƚĂŵĞŶƚ͕�ƉĞƌ�Ă�ĞǀŝƚĂƌ�ŵŽǀŝŵĞŶƚƐ�Ě͛ĂƋƵĞƐƚĞƐ�ŝͬŽ�ĨƵŝƚĞƐ�Ě͛ĂŝŐƵĂ͕�ŝ�ƐĞƌĂŶ�ĨăĐŝůŵĞŶƚ�
ĚĞƐŵƵŶƚĂďůĞƐ�ƉĞƌ�Ă�ƉŽĚĞƌ�ĐŽŶƚŝŶƵĂƌ�Ğů�ŵƵŶƚĂƚŐĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐĂŶŽŶĂĚĂ͘��Ɛ�ĐŽŵƉƌŽǀĂƌă�ƋƵĞ�ůĞƐ�ǀăůǀƵůĞƐ�
ŝŶƚĞƌĐĂůĂĚĞƐ�ĞŶ� Ğů� ƚƌĂŵ�ĚĞ ƉƌŽǀĂ͕� Ě͛ĞǆŝƐƚŝƌ͕� ĞƐ� ƚƌŽďĞŶ� ƚŽƚĂůŵĞŶƚ� ŽďĞƌƚĞƐ͘� �ůƐ� ĐĂŶǀŝƐ� ĚĞ� ĚŝƌĞĐĐŝſ͕�
ƉĞĐĞƐ�ĞƐƉĞĐŝĂůƐ͕�ĞƚĐ͕͘�ŚĂƵƌĂŶ�Ě͛ĞƐƚĂƌ�ĂŶĐŽƌĂƚƐ�ŝ�ůĞƐ�ƐĞǀĞƐ�ĨăďƌŝƋƵĞƐ�ĞǆĞĐƵƚĂĚĞƐ�Ăŵď�ůĂ�ƌĞƐŝƐƚğŶĐŝĂ�
ĚĞŐƵĚĂ͘

>Ă�ƉƌĞƐƐŝſ�ĞƐ�ĨĂƌă�ƉƵũĂƌ�ůĞŶƚĂŵĞŶƚ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂ�ƋƵĞ�ů͛ŝŶĐƌĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ŵĂƚĞŝǆĂ�ŶŽ�ƐƵƉĞƌŝ�Ϭ͕ϭ�DƉĂ�;ϭ�
ŬƉͬĐŵϮͿ� ŝ�ŵŝŶƵƚ͘� hŶĂ� ǀĞŐĂĚĂ� ŽďƚŝŶŐƵĚĂ� ůĂ� ƉƌĞƐƐŝſ� ĚĞ� ƉƌŽǀĂ� Ɛ͛ĂƚƵƌĂƌă� ĚƵƌĂŶƚ� ƚƌĞŶƚĂ�ŵŝŶƵƚƐ͘� >Ă�
ƉƌŽǀĂ� ĞƐ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƌă� ƐĂƚŝƐĨĂĐƚžƌŝĂ� ƋƵĂŶ� ĚƵƌĂŶƚ� ĂƋƵĞƐƚ� ƚĞŵƉƐ� ŶŽ� Ɛ͛ŽďƐĞƌǀŝŶ� ĨƵŝƚĞƐ� Ě͛ĂŝŐƵĂ� ŝ� Ğů�
ĚĞƐĐĞŶƐ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌĞƐƐŝſ�ŝŶƚĞƌŝŽƌ�ŶŽ�ƐƵƉĞƌŝ�Ğů�ǀĂůŽƌ�;WƉͬϱͿϭͬϮ͘�YƵĂŶ�Ğů�ĚĞƐĐĞŶƐ�ĚĞů�ŵĂŶžŵĞƚƌĞ�ƐŝŐƵŝ�
ƐƵƉĞƌŝŽƌ͕�ĞƐ�ĐŽƌƌĞŐŝƌĂŶ�ĞůƐ�ĚĞĨĞĐƚĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐĂŶŽŶĂĚĂ͕�ƌĞƉĂƐƐĂŶƚ�ĞůƐ�ũƵŶƚƐ͕�ŝ�ĐĂŶǀŝĂŶƚ͕�Ɛŝ�ĨŽƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝ͕�
ĂůŐƵŶ�ƚƵď͕�ĚĞ�ĨŽƌŵĂ�ƋƵĞ�Ăů� ĨŝŶĂů�Ɛ͛ĂĐŽŶƐĞŐƵĞŝǆŝ�ƋƵĞ�Ğů�ĚĞƐĐĞŶƐ�ĚĞ�ƉƌĞƐƐŝſ�ŶŽ�ƐŽďƌĞƉĂƐƐŝ�Ğů�ǀĂůŽƌ�
ĂďĂŶƐ�ŝŶĚŝĐĂƚ͘

�ŽŶĂƚ�ƋƵĞ�ůĂ�ƉƌĞƐƐŝſ�ĚĞ�ƉƌŽǀĂ�ĞƐ�ŵĠƐ�ŐƌĂŶ�ƋƵĞ�ůĂ�ŵăǆŝŵĂ�ĚĞ�ƚƌĞďĂůů͕�Ɛ͛ŚĂƵƌă�ĚĞ�ĐŽŵƉƌŽǀĂƌ�ƋƵĞ�
ĞůƐ�ŵĂƐƐŝƐƐŽƐ�Ě͛ĂŶĐŽƌĂƚŐĞ͕�ĞůƐ�ĐŽůǌĞƐ�ŝ�ĂůƚƌĞƐ�ƉĞĐĞƐ�ĞƐƉĞĐŝĂůƐ�ĞƐƚĂŶ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂƚƐ�ƉĞƌ�Ă�ƌĞƐŝƐƚŝƌ�ĞůƐ�
ĞĨĞĐƚĞƐ�ĚĞ� ůĂ�ƉƌŽǀĂ�Ăŵď� ƐƵĨŝĐŝĞŶƚ�ŵĂƌŐĞ�ĚĞ� ƐĞŐƵƌĞƚĂƚ͘� �Ŷ� ĐĂƐ� ĐŽŶƚƌĂƌŝ͕� Ɛ͛ŚĂƵƌĂŶ�ĚĞ�ƉƌĞŶĚƌĞ� ůĞƐ�
ŵĞƐƵƌĞƐ�ƐƵƉůĞŵĞŶƚăƌŝĞƐ�ƋƵĞ�ƐŝŐƵŝŶ�ŶĞĐĞƐƐăƌŝĞƐ�ƉĞƌ�Ă�ƋƵĞ� ůĞƐ�ƉƌŽǀĞƐ�ŶŽ�ĐĂƵƐŝŶ�ĚĞƚƌŝŵĞŶƚ�ĚĞ� ůĞƐ�
ĐŽŶĚŝĐŝŽŶƐ� Ě͛ĞƐƚĂďŝůŝƚĂƚ� ĚĞůƐ� ĞůĞŵĞŶƚƐ� ĞƐŵĞŶƚĂƚƐ͘� �ƋƵĞƐƚĞƐ�ŵĞƐƵƌĞƐ� ƉŽĚƌĂŶ� ƐĞƌ� ĞƐƚĂŵƉŝŵĞŶƚƐ͕�
ĂŶĐŽƌĂƚŐĞƐ�ĚĞ�ƌĞĨŽƌĕ�Ž�Ě͛ĂůƚƌĞƐ͘

�Ŷ�ĐĂƐ�ĚĞ�ĐĂŶŽŶĂĚĞƐ�ĚĞ�ĨŽƌŵŝŐſ�ŝ�Ě͛ĂŵŝĂŶƚͲĐŝŵĞŶƚ͕�ƉƌğǀŝĂŵĞŶƚ�Ă�ůĂ�ƉƌŽǀĂ�ĚĞ�ƉƌĞƐƐŝſ͕�ĞƐ�ƚŝŶĚƌă�ůĂ�
ĐĂŶŽŶĂĚĂ�ƉůĞŶĂ�Ě͛ĂŝŐƵĂ͕�Ăů�ŵĞŶǇƐ�ĚƵƌĂŶƚ�ǀŝŶƚͲŝͲƋƵĂƚƌĞ�ŚŽƌĞƐ�;Ϯϰ�ŚͿ͘

WƌŽǀĂ�Ě͛ĞƐƚĂŶƋƵŝƚĂƚ͘

�ĞƐƉƌĠƐ� ĚĞ� ĐŽŵƉůĞƚĂƌ� ƐĂƚŝƐĨĂĐƚžƌŝĂŵĞŶƚ� ůĂ� ƉƌŽǀĂ� ĚĞ� ƉƌĞƐƐŝſ� ŝŶƚĞƌŝŽƌ͕� Ɛ͛ŚĂƵƌă� ĚĞ� ƌĞĂůŝƚǌĂƌ� ůĂ�
Ě͛ĞƐƚĂŶƋƵŝƚĂƚ͘��Ŷ�ůĞƐ�ĐĂŶŽŶĂĚĞƐ�ƐĞŶƐĞ�ƉƌĞƐƐŝſ�ŝ�ĞŶ�ůĞƐ�ĚĞ�ƉƌĞƐƐŝſ�ĚĞ�ƐĞƌǀĞŝ͕� ŝŶĨĞƌŝŽƌ�Ă�Ϭ͕ϭ�DWĂ�;ϭ�
ŬƉͬĐŵϮͿ͕�ŝ�ĞŶ�ůĞƐ�ĚĞ�ďĂŝǆĂ�ƉƌĞƐƐŝſ�ƋƵĂŶ�ŚŽ�ĞǆŝŐĞŝǆŝ�Ğů��ŝƌĞĐƚŽƌ�Ě͛KďƌĂ͘

>Ă� ƉğƌĚƵĂ� ĞƐ� ĚĞĨŝŶĞŝǆ� ĐŽŵ� Ă� ůĂ� ƋƵĂŶƚŝƚĂƚ� Ě͛ĂŝŐƵĂ� ƋƵĞ� ĐĂů� ƐƵďŵŝŶŝƐƚƌĂƌ� Ăů� ƚƌĂŵ� ĚĞ� ĐĂŶŽŶĂĚĂ� ĞŶ�
ƉƌŽǀĂ�ŵŝƚũĂŶĕĂŶƚ�ƵŶĂ�ŵĂŶǆĂ�ƚĂƌĂĚĂ͕�ĚĞ�ĨŽƌŵĂ�ƋƵĞ�ĞƐ�ŵĂŶƚŝŶŐƵŝ�ůĂ�ƉƌĞƐƐŝſ�ĚĞ�ƉƌŽǀĂ�Ě͛ĞƐƚĂŶƋƵŝƚĂƚ�
ĞƐƚĂďůĞƌƚĂ͕�ĚĞƐƉƌĠƐ�Ě͛ŽŵƉůŝƌ�ůĂ�ĐĂŶŽŶĂĚĂ�Ě͛ĂŝŐƵĂ�ŝ�Ě͛ĞǆƉƵůƐĂƌ�ů͛ĂŝƌĞ͘

>Ă�ƉƌĞƐƐŝſ�ĚĞ�ƉƌŽǀĂ�Ě͛ĞƐƚĂŶƋƵŝƚĂƚ�ƐĞƌă�ůĂ�ŵăǆŝŵĂ�ĞƐƚăƚŝĐĂ�ƋƵĞ�ĞǆŝƐƚĞŝǆŝ�ĞŶ�Ğů�ƚƌĂŵ�ĚĞ�ůĂ�ĐĂŶŽŶĂĚĂ�
ŽďũĞĐƚĞ�ĚĞ ƉƌŽǀĂ͘

>Ă�ĚƵƌĂĐŝſ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌŽǀĂ�Ě͛ĞƐƚĂŶƋƵŝƚĂƚ�ƐĞƌă�ĚĞ�ĚƵĞƐ�ŚŽƌĞƐ�ŝ�ůĂ�ƉğƌĚƵĂ�ĞŶ�ĂƋƵĞƐƚ�ƚĞŵƉƐ�ƐĞƌă�ŝŶĨĞƌŝŽƌ�
Ăů�ǀĂůŽƌ�ĚŽŶĂƚ�ƉĞƌ�ůĂ�ĨſƌŵƵůĂ͗

s�с�Ŭ�>��

ŽŶ͗
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WůĞĐ�ĚĞ�ƉƌĞƐĐƌŝƉĐŝŽŶƐ�ƚğĐŶŝƋƵĞƐ

ϴϰ

s�с�WğƌĚƵĂ�ƚŽƚĂů�ĞŶ�ůĂ�ƉƌŽǀĂ͕�ĞŶ�ůŝƚƌĞƐ͘

>�с�>ŽŶŐŝƚƵĚ�ĚĞů�ƚƌĂŵ�ŽďũĞĐƚĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌŽǀĂ͕�ĞŶ�ŵĞƚƌĞƐ͘�

��с��ŝăŵĞƚƌĞ�ŝŶƚĞƌŝŽƌ͕�ĞŶ�ŵĞƚƌĞƐ͘

<�с��ŽĞĨŝĐŝĞŶƚ�ĚĞƉĞŶĞŶƚ�ĚĞů�ŵĂƚĞƌŝĂů�ĚĞůƐ�ƚƵďƐ͘

�ů�ĐŽĞĨŝĐŝĞŶƚ�Ŭ�ƋƵĞ�ŝŶƚĞƌǀĠ�ĞŶ�ůĂ�ĨſƌŵƵůĂ�ĚĞů�ƉĂƌăŐƌĂĨ�ĂŶƚĞƌŝŽƌ�ĂĚŽƉƚĂƌă�ĞůƐ�ǀĂůŽƌƐ�ƐĞŐƺĞŶƚƐ͖�ƐĞŐŽŶƐ�
Ğů�ŵĂƚĞƌŝĂů�ĚĞůƐ�ƚƵďƐ͗

&ŝďƌŽĐŝŵĞŶƚ͗�Ŭ�с�Ϭ͕ϯϱ
&ŽƌŵŝŐſ�ĞŶ�ŵĂƐƐĂ͗�Ŭ�с ϭ
&ŽƌŵŝŐſ�ĂƌŵĂƚ Ăŵď�ĐĂŵŝƐĂ�ĚĞ�ǆĂƉĂ͗�Ŭ�с Ϭ͕ϯϱ
&ŽƌŵŝŐſ�ĂƌŵĂƚ�ƐĞŶƐĞ�ĐĂŵŝƐĂ�ĚĞ�ǆĂƉĂ͗�Ŭ�с Ϭ͕ϰϬ
&ŽƐĂ͗�Ŭ�с Ϭ͕ϯϬ
�ĐĞƌ͗�Ŭ�с Ϭ͕ϯϱ
WůăƐƚŝĐ͗ Ŭ�с Ϭ͕ϯϱ

YƵĂůƐĞǀŽů� ƋƵĞ� ƐŝŐƵŝ� Ğů� ǀĂůŽƌ� ĚĞ� ůĂ� ƉğƌĚƵĂ� ĂĚŵŝƐƐŝďůĞ� ĞƐƚĂďůĞƌƚĂ͕� Ɛŝ� ĂƋƵĞƐƚ� ĨŽƐ� ƐŽďƌĞƉĂƐƐĂƚ͕� Ğů�
�ŽŶƚƌĂĐƚŝƐƚĂ͕� Ă� ůĞƐ� ƐĞǀĞƐ� ĞǆƉĞŶƐĞƐ͕� ƌĞƉĂƐƐĂƌă� ƚŽƚƐ� ĞůƐ� ũƵŶƚƐ� ŝ� ƚƵďƐ� ĚĞĨĞĐƚƵŽƐŽƐ͘� �ŝǆş� ŵĂƚĞŝǆ͕� Ğů�
�ŽŶƚƌĂĐƚŝƐƚĂ�ĞƐƚĂƌă�ŽďůŝŐĂƚ�Ă�ƌĞƉĂƌĂƌ�ƋƵĂůƐĞǀŽů�ĨƵŝƚĂ�Ě͛ĂŝŐƵĂ�ĚĞƚĞĐƚĂĚĂ�ĞŶĐĂƌĂ�ƋƵĞ�ůĂ�ƉğƌĚƵĂ�ƚŽƚĂů�
ĞŶ�Ğů�ƚƌĂŵ�ĨŽƐ�ŝŶĨĞƌŝŽƌ�Ă�ů͛ĂĚŵŝƐƐŝďůĞ͘

ϴ͘ϱ͘ϯ �ŵŝĚĂŵĞŶƚ�ŝ�ĂďŽŶĂŵĞŶƚ

>Ă�ĐĂŶŽŶĂĚĂ�Ɛ͛ĂďŽŶĂƌă�ƉĞƌ�ŵĞƚƌĞƐ�ůŝŶĞĂůƐ�;ŵůͿ�ĚĞ�ůŽŶŐŝƚƵĚ͕�ĂŵŝĚĂƚƐ�ƐŽďƌĞ�WůăŶŽůƐ�Ăů�ůůĂƌŐ�ĚĞ�ů͛Ğŝǆ͕�
ĚĞƐĐŽŵƉƚĂŶƚ� ů͛ĞƐƉĂŝ� ŽĐƵƉĂƚ� ƉĞƌ� ƉĞĐĞƐ� ĞƐƉĞĐŝĂůƐ͕� ǀăůǀƵůĞƐ� ŝ� ĂůƚƌĞƐ� ĞƋƵŝƉƐ͕� ŝ� ƉĞƌ� ůĞƐ� ŽďƌĞƐ�
ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚăƌŝĞƐ�ŝŶƚĞƌĐĂůĂĚĞƐ͘�^͛ĞƐƚĂďůŝƌĂŶ�ƉƌĞƵƐ�ĚŝĨĞƌĞŶƚƐ�ƐĞŐŽŶƐ�ůĂ�ŶĂƚƵƌĂůĞƐĂ�ŝ�ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƚŝƋƵĞƐ�
ĚĞů� ŵĂƚĞƌŝĂů� ĚĞůƐ� ƚƵďƐ͕� ĚĞů� ĚŝăŵĞƚƌĞ� ŶŽŵŝŶĂů� Ě͛ĂƋƵĞƐƚƐ͕� Ăŝǆş� ĐŽŵ� ĚĞ� ůĞƐ� ƐĞǀĞƐ� ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƚŝƋƵĞƐ�
ŐĞŽŵğƚƌŝƋƵĞƐ�ŝ�ŵĞĐăŶŝƋƵĞƐ͘

�ů�ƉƌĞƵ�ĚĞů�ŵĞƚƌĞ�ĚĞ�ĐĂŶŽŶĂĚĂ�ŝŶƐƚĂůͼůĂĚĂ�ĐŽŵƉƌĞŶĚƌă͕�ĐŽŵ�Ă�ŵşŶŝŵ͗

dƵďƐ�;ĞǆĐĞƉƚĞ�ƉĞĐĞƐ�ĞƐƉĞĐŝĂůƐͿ͕�ŝŶĐůŽƐĞƐ�ůĞƐ�ƉƌŽǀĞƐ�ĞŶ�ĨăďƌŝĐĂ͘

:ƵŶƚƐ�Ăŵď�ƚŽƚƐ�ĞůƐ�ƐĞƵƐ�ĂĐĐĞƐƐŽƌŝƐ͘

DƵŶƚĂƚŐĞ�ĚĞůƐ�ƚƵďƐ�Ăŵď�ůĞƐ�ƐĞǀĞƐ�ƵŶŝŽŶƐ�Ž�ũƵŶƚƐ͕�ŝ�ĚĞůƐ�ĞƋƵŝƉƐ�ŚŝĚƌŽŵĞĐăŶŝĐƐ�ŝŶƚĞƌĐĂůĂƚƐ�Ž�
ĞŵƉĞůƚĂƚƐ�Ă�ůĂ�ĐĂŶŽŶĂĚĂ͘

WƌŽǀĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐĂŶŽŶĂĚĂ�ŝŶƐƚĂůͼůĂĚĂ͘

^ĞŐŽŶƐ�Ğů�ƚŝƉƵƐ�ĚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂů͕�ĞŶ�Ğů�ƉƌĞƵ�ĚĞů�ŵĞƚƌĞ�ĚĞ�ĐĂŶŽŶĂĚĂ�ŝŶƐƚĂůͼůĂĚĂ͕�Ă�ŵĠƐ�ĚĞ�ů͛ŝŶĚŝĐĂƚ�ĞŶ�Ğů�
ƉĂƌăŐƌĂĨ�ĂŶƚĞƌŝŽƌ͕�ĞƐƚĂƌĂŶ�ŝŶĐůŽƐĞƐ͗
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EKs� �^d��/M �� dZ��d�D�Ed�͛�/'h� WKd��>� W�Z �> ^h�D/E/^dZ�D�Ed ��> W͘/͘ �> ^�'Z� ;d͘D͘ >>�/��Ϳ

WůĞĐ�ĚĞ�ƉƌĞƐĐƌŝƉĐŝŽŶƐ�ƚğĐŶŝƋƵĞƐ

ϴϱ

^ƵďŵŝŶŝƐƚƌĂŵĞŶƚ� ŝ�ŵƵŶƚĂƚŐĞ�ĚĞ�ƉĞĐĞƐ�ĞƐƉĞĐŝĂůƐ� ;ĐŽůǌĞƐ͕�ĚĞƌŝǀĂĐŝŽŶƐ͕�ĞƚĐ͘Ϳ�ƉĞƌ�Ă� ƚƵďƐ�ĚĞ�
Ws��ŝ�W���͘

�ůƐ�ƌĞĐŽůǌĂŵĞŶƚƐ͕�ĞŶ�ĐĂŶŽŶĂĚĞƐ�ŝŶƐƚĂůͼůĂĚĞƐ�Ă�ů͛ĂŝƌĞ�;ĐĂŶŽŶĂĚĞƐ�Ě͛ĂĐĞƌ�ĞŶ�ů͛ŝŶƚĞƌŝŽƌ�ĚĞ�ůĞƐ�
ĞĚŝĨŝĐĂĐŝŽŶƐͿ͘

^͛ĂŵŝĚĂƌĂŶ�ŝ�ĂďŽŶĂƌĂŶ�ƉĞƌ�ƐĞƉĂƌĂƚ͗

�ůƐ�ĞƋƵŝƉƐ�ŚŝĚƌŽŵĞĐăŶŝĐƐ�;ǀăůǀƵůĞƐ͕�ǀĞŶƚŽƐĞƐ͕�ĞƚĐ͘Ϳ�ŝ�Ğů�ƐĞƵ�ŵƵŶƚĂƚŐĞ͘

>ĞƐ�ƉƌŽƚĞĐĐŝŽŶƐ�ĂŶƚŝĐŽƌƌŽƐŝǀĞƐ�ůŽĐĂůŝƚǌĂĚĞƐ͘

�ůƐ�ƐŝƐƚĞŵĞƐ�ĚĞ�ƉƌŽƚĞĐĐŝſ�ĐĂƚžĚŝĐĂ͘

ϴ͘ϱ͘ϰ �ĂŶŽŶĂĚĞƐ�Ě͛ĂĐĞƌ�ĞŶ ĐĂůĚĞƌĞƌŝĂ

ϴ͘ϱ͘ϰ͘ϭ dŝƉƵƐ�Ě͛ĂĐĞƌ͘

>͛ĂĐĞƌ�ĚĞ�ůĞƐ�ĐĂŶŽŶĂĚĞƐ�ƐĞƌă�ĚĞ�ƚŝƉƵƐ��ͲϰϮ��͘

ϴ͘ϱ͘ϰ͘Ϯ dŝƉƵƐ�ĚĞ ƉƌŽƚĞĐĐŝſ

^͛ĂƉůŝĐĂƌĂŶ� ĞůƐ� ƐĞŐƺĞŶƚƐ� ƚŝƉƵƐ� ĚĞ� ƉƌŽƚĞĐĐŝſ� ĂůƐ� ĞůĞŵĞŶƚƐ� Ě͛ĂĐĞƌ� ĚĞ� ĐĂůĚĞƌĞƌŝĂ͗� WƌŽŐƌĂŵĞƐ� ĚĞ�
ƉŝŶƚƵƌĞƐ�ƉĞƌ�ĚŝăŵĞƚƌĞƐ� ϯϭϱ�ŵŵ͘

ϭ͘Ă͘Ϳ�WƌŽƚĞĐĐŝſ�ŝŶƚĞƌŝŽƌͬĞǆƚĞƌŝŽƌ͘

� 'ĂůǀĂŶŝƚǌĂƚ͘

WƌŽŐƌĂŵĂ�ĚĞ�ƉŝŶƚƵƌĞƐ�ƉĞƌ�ĚŝăŵĞƚƌĞƐ� х ϯϭϱ͘�

Ϯ͘Ă͘Ϳ�WƌŽƚĞĐĐŝſ�ŝŶƚĞƌŝŽƌ͘

� WƌĞƉĂƌĂĐŝſ�ĚĞ�ůĂ�ƐƵƉĞƌĨşĐŝĞ

� WŝŶƚƵƌĂ�ĞƉŽǆǇ�ĚĞ�ĚŽƐ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ�Ăŵď�ƉŝŐŵĞŶƚƐ�ŝŶĞƌƚƐ͘�

Ϯ͘ď͘Ϳ�WƌŽƚĞĐĐŝſ�ĞǆƚĞƌŝŽƌ͘

Ϯ͘ď͘ϭ͘Ϳ�^ŽƚĞƌƌĂĚĂ

� WƌĞƉĂƌĂĐŝſ�ĚĞ�ůĂ�ƐƵƉĞƌĨşĐŝĞ

� �ŵƉƌŝŵĂĐŝſ� ĞƉŽǆǇ� ĂŶƚŝĐŽƌƌŽƐŝǀĂ� ĐƵƌĂĚĂ� Ăŵď� ƉŽůŝĂŵŝĚĂ͕� ĚĞ� ĚŽƐ� ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ͕� Ăŵď� ĞůĞǀĂƚ�
ĐŽŶƚŝŶŐƵƚ�ĚĞ�ǌĞŶĐ͘
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EKs� �^d��/M �� dZ��d�D�Ed�͛�/'h� WKd��>� W�Z �> ^h�D/E/^dZ�D�Ed ��> W͘/͘ �> ^�'Z� ;d͘D͘ >>�/��Ϳ

WůĞĐ�ĚĞ�ƉƌĞƐĐƌŝƉĐŝŽŶƐ�ƚğĐŶŝƋƵĞƐ

ϴϲ

� WŝŶƚƵƌĂ�ĞƉŽǆǇ�ĚĞ�ĐĂƉĂ�ŐƌŽƐƐĂ͕�ĚĞ�ĚŽƐ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ͕�ĐƵƌĂĚĂ�Ăŵď�ƉŽůŝĂŵŝĚĂ͘�

Ϯ͘ď͘Ϯ͘Ϳ sŝƐƚĂ

� WƌĞƉĂƌĂĐŝſ�ĚĞ�ůĂ�ƐƵƉĞƌĨşĐŝĞ

� �ŵƉƌŝŵĂĐŝſ�ĞƉŽǆǇ�ĂŶƚŝĐŽƌƌŽƐŝǀĂ͕�ĐƵƌĂĚĂ�Ăŵď�ƉŽůŝĂŵŝĚĂ͕�ĚĞ�ĚŽƐ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ͕�Ăŵď�ĨŽƐĨĂƚ�ĚĞ�
ǌĞŶĐ͘

� WŝŶƚƵƌĂ�ĞƉŽǆǇ�ĚĞ�ĐĂƉĂ�ŐƌŽƐƐĂ͕�ĚĞ�ĚŽƐ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ͕�ĐƵƌĂĚĂ�Ăŵď�ƉŽůŝĂŵŝĚĂ͘

� WŝŶƚƵƌĂ�Ě͛ĞƐŵĂůƚ�ĚĞ�ƉŽůŝƵƌĞƚă�ĚĞ�ĚŽƐ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ�Ă�ďĂƐĞ�Ě͛ŝƐŽĐŝĂŶĂƚ�ĂůŝĨăƚŝĐ͘

WƌŽƚĞĐĐŝſ�Ăŵď�ŐĂůǀĂŶŝƚǌĂƚ

�Ɛ�ĚĞĨŝŶĞŝǆ�ĐŽŵ�Ă�ŐĂůǀĂŶŝƚǌĂƚ͕�Ă�ůΖŽƉĞƌĂĐŝſ�ĚĞ ƌĞĐŽďƌŝƌ�ƵŶ�ŵĞƚĂůů�Ăŵď�ƵŶĂ�ĐĂƉĂ�ĂĚŚĞƌĞŶƚ�ĚĞ�ǌĞŶĐ�
ƋƵĞ�ůĂ�ƉƌŽƚĞŐĞŝǆ�ĚĞ�ůΖŽǆŝĚĂĐŝſ͘

dŝƉƵƐ�ĚĞ�ŐĂůǀĂŶŝƚǌĂƚ

>Ă�ŐĂůǀĂŶŝƚǌĂĐŝſ�ĚΖƵŶ�ŵĞƚĂůů͕�ĞƐ�ƉŽĚƌă�ŽďƚĞŶŝƌ�ƉĞƌ� ŝŵŵĞƌƐŝſ�ĚĞ� ůĂ�ƉĞĕĂ�ŵĞƚăůͼůŝĐĂ�ĞŶ�ƵŶ�ďĂŶǇ�ĚĞ�
ǌĞŶĐ�ĨŽƐ�;ŐĂůǀĂŶŝƚǌĂƚ�ĞŶ�ĐĂůĞŶƚͿ͕�Ž�ƉĞƌ�ĚĞƉŽƐŝĐŝſ�ĞůĞĐƚƌŽůşƚŝĐĂ�ĚĞů�ǌĞŶĐ͘

>Ă�ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂĐŝſ�ĚĞůƐ�ƌĞǀĞƐƚŝŵĞŶƚƐ�ŐĂůǀĂŶŝƚǌĂƚƐ�ĞŶ�ĐĂůĞŶƚ�ĞƐ�ƌĞĂůŝƚǌĂƌă�ĚΖĂĐŽƌĚ�Ăŵď�ůĂ�ŵĂƐƐĂ�ĚĞ�ǌĞŶĐ�
ĚŝƉŽƐŝƚĂƚ�ƉĞƌ�ƵŶŝƚĂƚ�ĚĞ�ƐƵƉĞƌĨşĐŝĞ͘�^ΖĞŵƉƌĂƌă�ĐŽŵ�Ă�ƵŶŝƚĂƚ�Ğů�ŐƌĂŵ�ƉĞƌ�ĚĞĐşŵĞƚƌĞ�ƋƵĂĚƌĂƚ�;Ő�ͬĚŵϮͿ�
ƋƵĞ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶ͕�ĂƉƌŽǆŝŵĂĚĂŵĞŶƚ͕�Ă�ƵŶ�ŐƌƵŝǆ�ĚĞ�ϭϰ�ŵŝĐƌĞƐ�;ϭϰͿ͘��Ŷ�ůĂ�ĚĞƐŝŐŶĂĐŝſ�ĚĞů�ƌĞǀĞƐƚŝŵĞŶƚ�ĞƐ�
ĨĂƌă� ŵĞŶĐŝſ� ĞǆƉƌĞƐƐĂ� ĚĞ� ΗŐĂůǀĂŶŝƚǌĂƚ� ĞŶ� ĐĂůĞŶƚΗ͕� ŝ� Ă� ĐŽŶƚŝŶƵĂĐŝſ� ƐΖĞƐƉĞĐŝĨŝĐĂƌă� Ğů� ŶŽŵďƌĞ� ƋƵĞ�
ŝŶĚŝĐĂ�ůĂ�ŵĂƐƐĂ�ĚĞ�ǌĞŶĐ�ĚŝƉŽƐŝƚĂƚ�ƉĞƌ�ƵŶŝƚĂƚ�ĚĞ�ƐƵƉĞƌĨşĐŝĞ͘

�ů� ŐĂůǀĂŶŝƚǌĂƚ�ƉĞƌ�ĚĞƉŽƐŝĐŝſ�ĞůĞĐƚƌŽůşƚŝĐĂ͕� ĞůƐ� ĚŝƉžƐŝƚƐ� ĞůĞĐƚƌŽůşƚŝĐƐ�ĚĞ� ǌĞŶĐ͕� ĞƐ�ĚĞƐŝŐŶĂƌĂŶ�Ăŵď� ůĂ�
ůůĞƚƌĂ�ΗǌΗ͕�ƐĞŐƵŝĚĂ�ĚΖƵŶ�ŶŽŵďƌĞ�ƋƵĞ�ŝŶĚŝĐĂƌă͕�ĞŶ�ŵŝĐƌĞƐ͕�Ğů�ŐƌƵŝǆ�ŵşŶŝŵ�ĚĞ�ůĂ�ĐĂƉĂ�ĚŝƉŽƐŝƚĂĚĂ͘

�ǆĞĐƵĐŝſ�ĚĞů�ŐĂůǀĂŶŝƚǌĂƚ

�ů�ŵĂƚĞƌŝĂů�ďĂƐĞ�ĂĐŽŵƉůŝƌă�ůĞƐ�ƉƌĞƐĐƌŝƉĐŝŽŶƐ�ĚĞ�ůĞƐ�EŽƌŵĞƐ�hE��ϯϲϬϴϬ͕�ϯϲϬϴϭ�ŝ�ϯϲϬϴϯ͘

WĞƌ� Ă� ůĂ� ŐĂůǀĂŶŝƚǌĂĐŝſ� ĞŶ� ĐĂůĞŶƚ͕� ƐΖĞŵƉƌĂƌĂŶ� ůŝŶŐŽƚƐ� ĚĞ� ǌĞŶĐ� ďƌƵƚ� ĚĞ� ƉƌŝŵĞƌĂ� ĨƵƐŝſ͕� ůĞƐ�
ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƚŝƋƵĞƐ�ĚĞů�ƋƵĂů�ƌĞƐƉŽŶĚƌĂŶ�Ă�Ăůůž�ŝŶĚŝĐĂƚ�Ă�ĂƋƵĞƐƚĂ�ĨŝŶĂůŝƚĂƚ�Ă�ůĂ�EŽƌŵĂ�hE��ϯϳϯϬϮ͘�WĞƌ�Ă�
ůĂ�ŐĂůǀĂŶŝƚǌĂĐŝſ�ƉĞƌ�ĚĞƉŽƐŝĐŝſ�ĞůĞĐƚƌŽůşƚŝĐĂ�ĞƐ�ƌĞĐŽŵĂŶĂ ůĂ�ƵƚŝůŝƚǌĂĐŝſ�ĚĞů�ůŝŶŐŽƚ�ΗǌĞŶĐ�ĞƐƉĞĐŝĂůΗ�ƋƵĞ�
ƌĞƐƉŽŶĚƌă� Ă� ůĞƐ� ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƚŝƋƵĞƐ� ƋƵĞ� ƉĞƌ� ĂƋƵĞƐƚĂ� ĐůĂƐƐĞ� ĚĞ� ŵĂƚĞƌŝĂů� ƐΖŝŶĚŝĐĂ� Ă� ůĂ� EŽƌŵĂ� hE��
ϯϳϯϬϮ͘

�ƐƉĞĐƚĞ

>ΖĂƐƉĞĐƚĞ�ĚĞ�ůĂ�ƐƵƉĞƌĨşĐŝĞ�ŐĂůǀĂŶŝƚǌĂĚĂ�ƐĞƌă�ŚŽŵŽŐĞŶŝ�ŝ�ŶŽ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƌă�ĐĂƉ�ŵĞŶĂ�ĚĞ�ĚŝƐĐŽŶƚŝŶƵŢƚĂƚ�
ĞŶ�ůĂ ĐĂƉĂ�ĚĞ�ǌĞŶĐ͘
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EKs� �^d��/M �� dZ��d�D�Ed�͛�/'h� WKd��>� W�Z �> ^h�D/E/^dZ�D�Ed ��> W͘/͘ �> ^�'Z� ;d͘D͘ >>�/��Ϳ

WůĞĐ�ĚĞ�ƉƌĞƐĐƌŝƉĐŝŽŶƐ�ƚğĐŶŝƋƵĞƐ

ϴϳ

�� ĂƋƵĞůůĞƐ� ƉĞĐĞƐ� ĞŶ� ůĞƐ� ƋƵĞ� ůĂ� ĐƌŝƐƚĂůͼůŝƚǌĂĐŝſ� ĚĞů� ƌĞĐŽďƌŝŵĞŶƚ� ƐŝŐƵŝ� ǀŝƐŝďůĞ� Ă� ƐŝŵƉůĞ� ǀŝƐƚĂ͕� ĞƐ�
ĐŽŵƉƌŽǀĂƌă�ƋƵĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĂ�ƵŶ�ĂƐƉĞĐƚĞ�ƌĞŐƵůĂƌ�Ă�ƚŽƚĂ�ůĂ�ƐƵƉĞƌĨşĐŝĞ͘

�ĚŚĞƌğŶĐŝĂ

EŽ�ĞƐ� ƉƌŽĚƵŝƌă� ĐĂƉ�ŵĞŶĂ�ĚĞ� ĚĞƐƉƌĞŶŝŵĞŶƚ� ĚĞů� ƌĞĐŽďƌŝŵĞŶƚ� Ăů� ƐŽƚŵĞƚƌĞ� ůĂ� ƉĞĕĂ� ŐĂůǀĂŶŝƚǌĂĚĂ�Ă�
ůΖĂƐƐĂŝŐ� ĚΖĂĚŚĞƌğŶĐŝĂ� ŝŶĚŝĐĂƚ� Ăů�D�>�� ;DğƚŽĚĞ� ĚΖ�ƐƐĂŝŐ� ĚĞů� >ĂďŽƌĂƚŽƌŝ� �ĞŶƚƌĂůͿ� ϴ͘ϬϲĂ� ΗDğƚŽĚĞƐ�
ĚΖĂƐƐĂŝŐ�ĚĞ�ŐĂůǀĂŶŝƚǌĂƚƐΗ͘

DĂƐƐĂ�ĚĞ�ǌĞŶĐ�ƉĞƌ�ƵŶŝƚĂƚ�ĚĞ�ƐƵƉĞƌĨşĐŝĞ

ZĞĂůŝƚǌĂĚĂ�ůĂ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĐŝſ�ĚΖĂĐŽƌĚ�Ăŵď�Ăůůž�ŝŶĚŝĐĂƚ�Ăů�D�>��ϴ͘ϬϲĂ͕�ůĂ�ƋƵĂŶƚŝƚĂƚ�ĚĞ�ǌĞŶĐ�ĚŝƉŽƐŝƚĂĚĂ�
ƉĞƌ�ƵŶŝƚĂƚ�;Ƶ͘Ϳ�ĚĞ�ƐƵƉĞƌĨşĐŝĞ�ƐĞƌă͕�ĐŽŵ�Ă�ŵşŶŝŵ�ĚĞ�ϲ�ŐƌĂŵƐ�ƉĞƌ�ĚĞĐşŵĞƚƌĞ�ƋƵĂĚƌĂƚ�;ϲ�ŐͬĚŵϮͿ͘

�ŽŶƚŝŶƵŢƚĂƚ�ĚĞů�ƌĞǀĞƐƚŝŵĞŶƚ�ĚĞ�ǌĞŶĐ

'ĂůǀĂŶŝƚǌĂƚ� ĞŶ� ĐĂůĞŶƚ͗� ƌĞĂůŝƚǌĂƚ� ůΖĂƐƐĂŝŐ� ĚΖĂĐŽƌĚ� Ăŵď� Ăůůž� ŝŶĚŝĐĂƚ� Ăů�D�>�� ϴ͘ϬϲĂ͕� Ğů� ƌĞĐŽďƌŝŵĞŶƚ�
ĂƉĂƌĞŝǆĞƌă�ĐŽŶƚŝŶƵ� ŝ�Ğů�ŵĞƚĂůů�ďĂƐĞ�ŶŽ�ĞƐ�ƉŽƐĂƌă�Ăů�ĚĞƐĐŽďĞƌƚ�ĞŶ�ĐĂƉ�ƉƵŶƚ�ĚĞƐƉƌĠƐ�ĚΖŚĂǀĞƌ�ĞƐƚĂƚ�
ƐŽƚŵĞƐĂ�ůĂ�ƉĞĕĂ�Ă�ĐŝŶĐ�;ϱͿ�ŝŵŵĞƌƐŝŽŶƐ͘

'ƌƵŝǆ�ŝ�ĚĞŶƐŝƚĂƚ�ĚĞů�ƌĞǀĞƐƚŝŵĞŶƚ

'ĂůǀĂŶŝƚǌĂƚ� ƉĞƌ� ƉƌŽũĞĐĐŝſ� ŝ� ĚĞƉŽƐŝĐŝſ� ĞůĞĐƚƌŽůşƚŝĐĂ͗� ƌĞĂůŝƚǌĂƚ� ůΖĂƐƐĂŝŐ� ĚΖĂĐŽƌĚ� Ăŵď� Ăůůž� ŝŶĚŝĐĂƚ� Ăů�
D�>��ϴ͘ϬϲĂ͕�Ğů�ŐƌƵŝǆ�ĚĞů�ƌĞĐŽďƌŝŵĞŶƚ�ƐĞƌă�ĚĞ�ǀƵŝƚĂŶƚĂ�ĐŝŶĐ�;ϴϱͿ�ŵŝĐƌĞƐ͘

>Ă� ĚĞŶƐŝƚĂƚ� ĚĞů� ŵĞƚĂůů� ĚŝƉŽƐŝƚĂƚ� ŶŽ� ƐĞƌă� ŝŶĨĞƌŝŽƌ� Ă� ƐŝƐ� ƋƵŝůŽŐƌĂŵƐ� Ăŵď� ƋƵĂƚƌĞͲĐĞŶƚƐ� ŐƌĂŵƐ� ƉĞƌ�
ĚĞĐşŵĞƚƌĞ�ĐƷďŝĐ�;ϲ͕ϰ�<ŐͬĚŵϯͿ͘

ϴ͘ϱ͘ϰ͘ϯ �ŵŝĚĂŵĞŶƚ�ŝ�ĂďŽŶĂŵĞŶƚ

^Ğƌă�Ě͛ĂƉůŝĐĂĐŝſ�ů͛ĂƉĂƌƚĂƚ�ĚĞ�͞'ĞŶĞƌĂůŝƚĂƚ͟�Ě͛ĂƋƵĞƐƚ�ƉůĞĐ͘

ϴ͘ϱ͘ϱ WĞĐĞƐ ĞƐƉĞĐŝĂůƐ

ϴ͘ϱ͘ϱ͘ϭ 'ĞŶĞƌĂůŝƚĂƚƐ

>ĞƐ�ƉĞĐĞƐ�ĞƐƉĞĐŝĂůƐ� Ă� ĐŽůͼůŽĐĂƌ� ĞŶ� ůĂ� ĐĂŶŽŶĂĚĂ� ƐĞƌĂŶ�Ě͛ĂĐĞƌ� ŐĂůǀĂŶŝƚǌĂƚ͕� ŝ� ŚĂƵƌĂŶ�ĚĞ� ĐŽŵƉůŝƌ� ůĞƐ�
ŵĂƚĞŝǆĞƐ�ĞƐƉĞĐŝĨŝĐĂĐŝŽŶƐ�ƋƵĞ�Ğů�ƚƵď�Ě͛ĂĐĞƌ�ŐĂůǀĂŶŝƚǌĂƚ͘

>ĞƐ�ƉĞĐĞƐ�ĞƐƉĞĐŝĂůƐ�ĞƐ�ĨŽƌŵŝŐŽŶĂƌĂŶ�ĞǆƚĞƌŝŽƌŵĞŶƚ�ĚĞ�ŵĂŶĞƌĂ�ƋƵĞ�ƌĞƐƚŝ�ƵŶ�ƚƌĂŵ�ĚĞ�ŶŽ�ŵĞŶǇƐ�ĚĞ�
ϭϬ�Đŵ�ƐĞŶƐĞ�ĨŽƌŵŝŐŽŶĂƌ�ĨŝŶƐ�Ă�ůĂ�ũƵŶƚĂ͘

�ů�ŐƌƵŝǆ�ŵşŶŝŵ�ĚĞů�ĨŽƌŵŝŐſ�ƉĞůƐ�ĂŶĐŽƌĂƚŐĞƐ�ƐĞƌă�ĚĞ�ϭϱ�Đŵ͘

>ĞƐ�ƉĞĐĞƐ�ĞƐƉĞĐŝĂůƐ�ĞƐ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂƌĂŶ�ĞŶ�ŐĞŶĞƌĂů͕�ƐĞŐŽŶƐ�ůĂ�EŽƌŵĂ��tt���ϮϬϴͲϴϯ͘
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EKs� �^d��/M �� dZ��d�D�Ed�͛�/'h� WKd��>� W�Z �> ^h�D/E/^dZ�D�Ed ��> W͘/͘ �> ^�'Z� ;d͘D͘ >>�/��Ϳ

WůĞĐ�ĚĞ�ƉƌĞƐĐƌŝƉĐŝŽŶƐ�ƚğĐŶŝƋƵĞƐ

ϴϴ

dŝƉŽůŽŐŝĂ͕�ŐĞŽŵĞƚƌŝĂ�ŝ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ�ĚĞůƐ�ĐŽůǌĞƐ

�ů�ƌĂĚŝ�ĚĞůƐ�ĐŽůǌĞƐ�ĚĞ�ůĞƐ�ƉĞĐĞƐ�ĞƐƉĞĐŝĂůƐ�ŚĂƵƌă�ĚĞ�ƐĞƌ�ŝŐƵĂů�Ă͗

^ŝ�Ɛ͛ƵƚŝůŝƚǌĂ�ƉĞƌĨŝů�ƚƵďƵůĂƌ͗

Zс�Ϯ͕ϱ�ǆ� ;Ɛͬ�/E�ϮϲϬϱ͘EͲϱ�Ϳ

^ŝ�Ɛ͛ƵƚŝůŝƚǌĂ�ǆĂƉĂ�ŵĞƚăůͼůŝĐĂ�ŵĞĐĂŶŽƐŽůĚĂĚĂ�;ƉĞƌ�Ă�ĚŝăŵĞƚƌĞƐ�ĐŽŵƉƌĞƐŽƐ�ĞŶƚƌĞ�ϯϭϱ�ŝ�ϲϬϬŵŵͿ�

Z�с�Ϯ͕ϱ�ǆ�

&ĂďƌŝĐĂĐŝſ

dŝƉŽůŽŐŝĂ�/͗� ϭϭ͕ϮϱǑ

ĂͿ Ϭф ϮϮ͕ϱǑ Ϯ�ƉĞĐĞƐͬϭ�ƚĂůů

ďͿ ϮϮ͕ϱф ϰϱǑ ϯ�ƉĞĐĞƐͬϮ�ƚĂůůƐ

ĐͿ ϰϱф ϵϬǑ ϱ�ƉĞĐĞƐͬϰ�ƚĂůůƐ�

dŝƉŽůŽŐŝĂ�//͗� ϭϱǑ

ĂͿ Ϭф ϯϬǑ Ϯ�ƉĞĐĞƐͬϭ�ƚĂůů

ďͿ ϯϬф ϲϬǑ ϯ�ƉĞĐĞƐͬϮ�ƚĂůůƐ

ĐͿ ϲϬф ϵϬǑ ϰ�ƉĞĐĞƐͬϯ�ƚĂůůƐ

dŝƉŽůŽŐŝĂ͕�ŐĞŽŵĞƚƌŝĂ�ŝ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ�ĚĞ�ůĞƐ�ƚĞƐ

ĂͿ >ŽŶŐŝƚƵĚ�ŵşŶŝŵĂ�ĚĞů�ƌĂŵĂů�ƉƌŝŶĐŝƉĂů͗

ϯϭϱ�ŵŵ ϱϬ�ŵŵ�н� Ğǆƚ�ƌĂŵĂů�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�н�ϱϬ�ŵŵ

х ϯϭϱ�ŵŵ ϭϬϬ�ŵŵ�н� Ğǆƚ�ƌĂŵĂů�ƉƌŝŶĐŝƉĂůн�ϭϬϬ ŵŵ

ďͿ >ŽŶŐŝƚƵĚ�ŵşŶŝŵĂ�ĚĞů�ƌĂŵĂů�ƐĞĐƵŶĚĂƌŝ͗

ϯϭϱ�ŵŵ ϱϬ�ŵŵ�н� Ğǆƚ�ƌĂŵĂů�ƐĞĐƵŶĚĂƌŝ

х�ϯϭϱ�ŵŵ ϭϬϬ�ŵŵ�н� Ğǆƚ�ƌĂŵĂů�ƐĞĐƵŶĚĂƌŝ
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EKs� �^d��/M �� dZ��d�D�Ed�͛�/'h� WKd��>� W�Z �> ^h�D/E/^dZ�D�Ed ��> W͘/͘ �> ^�'Z� ;d͘D͘ >>�/��Ϳ

WůĞĐ�ĚĞ�ƉƌĞƐĐƌŝƉĐŝŽŶƐ�ƚğĐŶŝƋƵĞƐ

ϴϵ

dŝƉŽůŽŐŝĂ͕�ŐĞŽŵĞƚƌŝĂ�ŝ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ�ĚĞ�ůĞƐ�ƌĞĚƵĐĐŝŽŶƐ

ZĞĚƵĐĐŝŽŶƐ� ŵăǆ� ϯϭϱ�ŵŵ�

ĂͿ DĂƚĞƌŝĂů͗�ƉĞƌĨŝů�ƚƵďƵůĂƌ

>ŵşŶ�с�Ϯ�ǆ� Ɛͬ�E^/

ďͿ DĂƚĞƌŝĂů͗�yĂƉĂ�ŵĞƚăůͼůŝĐĂ�ŵĞĐĂŶŽƐŽůĚĂĚĂ�

ZĞĐŽŵĂŶĂĐŝſ͗

ŵşŶ� ;ϭϬǑ͘͘͘ϭϱǑͿ�ſ�>ŵşŶ� ;ϯ͕ϳϯ͘͘͘ϱ͕ϲϳͿ�ǆ� Ɛͬ�tt���ϮϬϴͲϴϯ�

WƌĞƐĐƌŝƉĐŝſ͗

с�ϭϮ͕ϱǑ�ſ�>�с�ϰ͕ϱ�ǆ�

>ŽŶŐŝƚƵĚ�ŵşŶŝŵĂ�ĚĞůƐ�ƚƌĂŵƐ�ƌĞĐƚĞƐ�ĞŶ�ůĞƐ�ƉĞĐĞƐ�ĞǆƚƌĞŵĞƐ͗

ŵăǆ� ϯϭϱ�ŵŵ�>ŵşŶ�с�ϭϬϬ�ŵŵ�н�>�ũƵŶƚ

ŵşŶ�х�ϯϭϱ�ŵŵ���>ŵşŶ�с�ϮϬϬ�ŵŵ�н�>�ũƵŶƚ

�ƋƵĞƐƚĞƐ� ůŽŶŐŝƚƵĚƐ� ŵşŶŝŵĞƐ� ĞƐ� ƉƌĞƐĐƌŝƵĞŶ� ƉĞƌ� Ăů� ĐŽƌƌĞĐƚĞ� ŵƵŶƚĂƚŐĞ� ŝ� ĨŽƌŵŝŐŽŶĂƚ� ĚĞ� ůĞƐ�
ƌĞĚƵĐĐŝŽŶƐ͘�>ĞƐ�ƉĞĐĞƐ�ĞǆƚƌĞŵĞƐ�ĨŽƌŵĞŶ�ƉĂƌƚ�ĚĞ�ůĂ�ƌĞĚƵĐĐŝſ�ŝ�ƚĞŶĞŶ�ůĞƐ�ĐĂƌĞƐ�ƉĞƌƉĞŶĚŝĐƵůĂƌƐ�Ă�ů͛Ğŝǆ�
ĚĞ�ůĂ�ƌĞĚƵĐĐŝſ͘�>Ă�>ũƵŶƚ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶ�Ă�ůĂ�ƉĞĕĂ�ƋƵĞ�ĐŽŶŶĞĐƚĂ�Ăŵď�Ğů�ƚƵď�Ž�Ăů�ƚƌĂŵ�ŝŶĐůžƐ�ĞŶ�ůĂ�ƉĞĕĂ�
Ě͛ƵŶŝſ�Ăŵď�Ğů�ƚƵď͘

ϴ͘ϱ͘ϱ͘Ϯ �ŵŝĚĂŵĞŶƚ�ŝ ĂďŽŶĂŵĞŶƚ

^ŝ� ŶŽ� Ɛ͛ĞƐƉĞĐŝĨŝĐĂ� ůŽ� ĐŽŶƚƌĂƌŝ� ů͛ĂŵŝĚĂŵĞŶƚ� ĚĞ� ůĞƐ� ƉĞĐĞƐ� ĞƐƉĞĐŝĂůƐ� ĞƐ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂ� ŝŶĐůžƐ� ĚŝŶƚƌĞ� ĚĞů�
ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĞŶƚ� ĚĞ� ůĞƐ� ĐĂŶŽŶĂĚĞƐ� Ž� Ăů� Ě͛ƵŶŝƚĂƚ� Ě͛ŚŝĚƌĂŶƚ͕� ƉĞƌ� ůĂ� ƋƵĂů� ĐŽƐĂ� ŶŽ� ƐĞƌă� ŽďũĞĐƚĞ�
Ě͛ĂďŽŶĂŵĞŶƚ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ͘

ϴ͘ϲ �Yh/W^�D���E/�^�/�,/�ZKD���E/�^͘

ϴ͘ϲ͘ϭ /ŶƐƚĂůͼůĂĐŝŽŶƐ�ŝ�ĞƋƵŝƉƐ

ϴ͘ϲ͘ϭ͘ϭ 'ĞŶĞƌĂůŝƚĂƚƐ

>͛ŽďũĞĐƚĞ�ĚĞů�ƉƌĞƐĞŶƚ��ĂƉşƚŽů�ĠƐ� ůĂ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĐŝſ�ĚĞ� ůĞƐ�ƉƌĞƐĐƌŝƉĐŝŽŶƐ�ŐĞŶĞƌĂůƐ�ƋƵĞ�ƌĞŐŝƌĂŶ�ƉĞƌ�Ăů�
ƐƵďŵŝŶŝƐƚƌĂŵĞŶƚ͕� ŵƵŶƚĂƚŐĞ� ŝ� ƉƌŽǀĞƐ� ĚĞ� ůĞƐ� ŝŶƐƚĂůͼůĂĐŝŽŶƐ� ŝ� ĞƋƵŝƉƐ� ;ĞůğĐƚƌŝĐƐ͕� ŵĞĐăŶŝĐƐ͕�
ŚŝĚƌŽŵĞĐăŶŝĐƐ�ŝ�ĂůƚƌĞƐͿ͕�ƋƵĞ�ĨŽƌŵĞŶ�ƉĂƌƚ�ĚĞ�ů͛ŽďƌĂ�ĚĞĨŝŶŝƚŝǀĂ͘
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WůĞĐ�ĚĞ�ƉƌĞƐĐƌŝƉĐŝŽŶƐ�ƚğĐŶŝƋƵĞƐ

ϵϬ

YƵĞĚĞŶ�ĞǆĐůŽƐĞƐ�ůĞƐ�ŝŶƐƚĂůͼůĂĐŝŽŶƐ�ĂƵǆŝůŝĂƌƐ�Ě͛ŽďƌĂ�ŝ�ĞƋƵŝƉƐ�ĚĞƐƚŝŶĂƚƐ�Ă�ů͛ĞǆĞĐƵĐŝſ�ĚĞ�ůĞƐ�ŽďƌĞƐ͕�ĞůƐ�
ƋƵĂůƐ�ƐſŶ�ĚĞ�ů͛ĞǆĐůƵƐŝǀĂ�ĐŽŵƉĞƚğŶĐŝĂ�ŝ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚĂƚ�ĚĞů��ŽŶƚƌĂĐƚŝƐƚĂ͕�ŝ�ŶŽ�ĨŽƌŵĞŶ�ƉĂƌƚ�ĚĞ�ů͛ŽďƌĂ�
ĚĞĨŝŶŝƚŝǀĂ͘

>ĞƐ� ƉƌĞƐĐƌŝƉĐŝŽŶƐ� ŝ� ƌĞĐŽŵĂŶĂĐŝŽŶƐ� ĐŽŶƚŝŶŐƵĚĞƐ� ĞŶ� ĞůƐ� ĂƌƚŝĐůĞƐ� ĚĞů� ƉƌĞƐĞŶƚ� �ĂƉşƚŽů� ƉŽĚƌĂŶ� ƐĞƌ�
ŵŽĚŝĨŝĐĂĚĞƐ�ƉĞů��ŝƌĞĐƚŽƌ�ĚĞ�ů͛ŽďƌĂ�ƋƵĂŶ�Ğů�ĐĂƐ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�Ğů�ƌĞƋƵĞƌĞŝǆŝ͘

�Ŷ�ĞůƐ� ĐĂƐŽƐ� ŝŶƐƚĂůͼůĂĐŝŽŶƐ�ĞŶ�ƋƵĞ͕� ƐĞŐŽŶƐ� ůĂ�ŶŽƌŵĂƚŝǀĂ� ůĞŐĂů� ǀŝŐĞŶƚ͕�ĞƐ� ƌĞƋƵĞƌĞŝǆŝ� ůĂ�ƉƌĞƐĞŶƚĂĐŝſ�
Ě͛ƵŶ� ƉƌŽũĞĐƚĞ� ƉĞƌ� Ă� ůĂ� ƐĞǀĂ� ĂƉƌŽǀĂĐŝſ� ŝ� ĂĐƚĂ� ĚĞ ƉŽƐĂĚĂ� ĞŶ�ŵĂƌǆĂ� ƉĞƌ� ƉĂƌƚ� Ě͛ƵŶĂ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚĂ�
�ƵƚŽƌŝƚĂƚ� ĐŽŵƉĞƚĞŶƚ͕� Ğů� �ŽŶƚƌĂĐƚŝƐƚĂ� ĞƐƚĂƌă� ŽďůŝŐĂƚ� Ă� ůůŝƵƌĂƌ� Ăů� �ŝƌĞĐƚŽƌ� ĐŝŶĐ� ĞǆĞŵƉůĂƌƐ� ĚĞů�
ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĞŶƚ� ƉƌŽũĞĐƚĞ� ƋƵĞ͕� ĐŽŵƉůŝŶƚ� ƚŽƚƐ� ĞůƐ� ƌĞƋƵŝƐŝƚƐ� ƌĞŐůĂŵĞŶƚĂƌŝƐ͕� ƐĞƌǀĞŝǆŝ� ƉĞƌ� Ă� ŽďƚĞŶŝƌ�
ů͛ĂƉƌŽǀĂĐŝſ�ĚĞ�ĚŝƚĂ��ƵƚŽƌŝƚĂƚ͘

�Ŷ� ƚŽƚ� ĐĂƐ͕� ĞůƐ� ĞƋƵŝƉƐ� ŝ� ůĞƐ� ŝŶƐƚĂůͼůĂĐŝŽŶƐ� ĐŽŵƉůŝƌĂŶ�ĞůƐ� ƌĞƋƵŝƐŝƚƐ� ĚĞ� ůĂ� ŶŽƌŵĂƚŝǀĂ� ǀŝŐĞŶƚ͕� ŝ� Ă�ŵĠƐ�
ů͛ĞƐƚĂďůĞƌƚ�ĞŶ�ĂƋƵĞƐƚ�WůĞĐ͘

�ůƐ� ĂƉĂƌĞůůƐ͕� ŵăƋƵŝŶĞƐ͕� ĂƉĂƌĂŵĞŶƚĂ͕� ĚŝƐƉŽƐŝƚŝƵƐ� ĚĞ� ŵĞƐƵƌĂ� ŝ� ƉƌŽƚĞĐĐŝſ� ŝ� ƋƵĂŶƚƐ� ĞůĞŵĞŶƚƐ�
ĐŽŶƐƚŝƚƵƚŝƵƐ�ĚĞ�ůĂ�ŝŶƐƚĂůͼůĂĐŝſ�Ž�ĞƋƵŝƉ͕�ƋƵĞ�ƐŝŐƵŝŶ�ĨĂďƌŝĐĂƚƐ�Ă�ƉĂƌƚŝƌ�Ě͛ƵŶ�ƉƌŽƚŽƚŝƉƵƐ�ĂĚĞƋƵĂĚĂŵĞŶƚ�
ƉƌŽũĞĐƚĂƚ͕� ĐŽŶƐƚƌƵŢƚ͕� ƉƌŽǀĂƚ� ŝ� ŚŽŵŽůŽŐĂƚ͕� ŶŽ� ƉƌĞĐŝƐĂƌĂŶ� ĚĞ� ŵĠƐ� ĚĞƐĐƌŝƉĐŝſ� ŝ� ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſ� ƋƵĞ� ůĂ�
ĨĂĐŝůŝƚĂĚĂ�ŝ�ŐĂƌĂŶƚŝĚĂ�ƉĞů�ĨĂďƌŝĐĂŶƚ͕�ƐĞŵƉƌĞ�ƋƵĞ�ĂƋƵĞƐƚ�ƐŝŐƵŝ�ĚĞ�ƌĞĐŽŶĞŐƵĚĂ�ƐŽůǀğŶĐŝĂ�ƚğĐŶŝĐĂ͘�EŽ
ŽďƐƚĂŶƚ͕� Ğů� �ŽŶƚƌĂĐƚŝƐƚĂ� ƐĞƌă� ů͛ƷŶŝĐ� ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ� ĚĂǀĂŶƚ� ů͛�ĚŵŝŶŝƐƚƌĂĐŝſ� ĚĞ� ůĂ� ŝĚŽŶĞŢƚĂƚ� ŝ� ƋƵĂůŝƚĂƚ�
Ě͛ĂƋƵĞƐƚƐ�ĞůĞŵĞŶƚƐ͘

dŽƚĂ� ůĂ� ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſ� ƚğĐŶŝĐĂ͕� ƉůăŶŽůƐ͕� ƉƌĞƐĐƌŝƉĐŝŽŶƐ͕� ŝŶƐƚƌƵĐĐŝŽŶƐ� ŝ� ĚĞŵĠƐ� ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ� ƋƵĞ� Ğů�
�ŽŶƚƌĂĐƚŝƐƚĂ�ŚĂŐŝ�ĚĞ�ĨĂĐŝůŝƚĂƌ͕�ƐĞƌă�ůůŝƵƌĂĚĂ�Ăů��ŝƌĞĐƚŽƌ�ĞŶ�ůĞƐ�ĚĂƚĞƐ�ĂƐƐĞŶǇĂůĂĚĞƐ�ĞŶ�Ğů�WƌŽŐƌĂŵĂ�ĚĞ�
dƌĞďĂůůƐ͘��ů�ŶƷŵĞƌŽ�Ě͛ĞǆĞŵƉůĂƌƐ�Ž�ĐžƉŝĞƐ�ƐĞƌă�Ğů�ƋƵĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶŝ�Ğů��ŝƌĞĐƚŽƌ�Ě͛KďƌĂ͘

�ů��ŽŶƚƌĂĐƚŝƐƚĂ�ĞƐƚĂƌă�ŽďůŝŐĂƚ�Ă� ůůŝƵƌĂƌ�Ăů��ŝƌĞĐƚŽƌ͕�ƉĞƌ�Ă� ůĂ�ƐĞǀĂ�ĂƉƌŽǀĂĐŝſ͕�ĞůƐ�ƉůăŶŽůƐ�ƋƵĞ�ƐŝŐƵŝŶ�
ŶĞĐĞƐƐĂƌŝƐ�ƉĞƌ�Ă�ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĂƌ�ůĂ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſ�ĐŽŶƚŝŶŐƵĚĂ�ĞŶ�ĞůƐ�WůăŶŽůƐ�ĚĞů�WƌŽũĞĐƚĞ͕�ƚĂŶƚ�ƉĞƌ�Ă�ůĂ�
ĨĂďƌŝĐĂĐŝſ�ĞŶ�ƚĂůůĞƌ�ĐŽŵ�ƉĞƌ�Ăů�ŵƵŶƚĂƚŐĞ� ŝ�ƉƌŽǀĞƐ͕�Ăŝǆş�ĐŽŵ�ĞůƐ�ƉůăŶŽůƐ�ĚĞ�ĚĞƚĂůů�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝƐ�ƉĞƌ�Ă�
ĚĞĨŝŶŝƌ�Ğů�ƌĞĐŽůǌĂŵĞŶƚ͕�ĞŶĐĂƐƚĂŵĞŶƚ�Ž�ƐƵďũĞĐĐŝſ�ĚĞůƐ�ĞƋƵŝƉƐ�ŝ�ŝŶƐƚĂůͼůĂĐŝŽŶƐ�Ă�ů͛ŽďƌĂ�ĚĞ�ĨăďƌŝĐĂ�Ž�Ăů�
ƚĞƌƌĞŶǇ͕�Ăŵď�ŝŶĚŝĐĂĐŝſ�ĚĞůƐ�ĞƐĨŽƌĕŽƐ�ƚƌĂŶƐŵĞƐŽƐ͘

�ůƐ�ƉůăŶŽůƐ�ƐĞƌĂŶ�ĚĞůƐ�ƐĞŐƺĞŶƚƐ�ƚŝƉƵƐ͗

WůăŶŽůƐ�ĚĞ�ƚĂůůĞƌ͕�Ɛŝ�ĨŽƐƐŝŶ�ĞǆŝŐŝƚƐ�ƉĞů��ŝƌĞĐƚŽƌ͘

WůăŶŽůƐ� ĚĞ� ůĞƐ� ĨŽŶĂŵĞŶƚĂĐŝŽŶƐ͕� ƌĞĐŽůǌĂŵĞŶƚ� Ž� ƐƵďũĞĐĐŝſ� Ă� ů͛ŽďƌĂ� ĚĞ� ĨăďƌŝĐĂ� Ž� Ăů� ƚĞƌƌĞŶǇ͕� Ăŵď�
ŝŶĚŝĐĂĐŝſ�ĚĞ�ůĞƐ�ĂĐĐŝŽŶƐ�ĞƐƚăƚŝƋƵĞƐ�ŝ�ĚŝŶăŵŝƋƵĞƐ�ŵăǆŝŵĞƐ�ƋƵĞ�ůĂ�ŵăƋƵŝŶĂ�Ž�ĞƋƵŝƉ�ƉŽƚ�ƚƌĂŶƐŵĞƚƌĞ͕�
ŝ�ĚĞ�ůĂ�ƌĞƐŝƐƚğŶĐŝĂ�ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƚŝĐĂ�ĞǆŝŐŝĚĂ�ĂůƐ�ĨŽƌŵŝŐŽŶƐ�ĚĞ�ůĂ�ĨŽŶĂŵĞŶƚĂĐŝſ�Ž�ƌĞĐŽůǌĂŵĞŶƚ͘

WůăŶŽůƐ�ĚĞ�ŵƵŶƚĂƚŐĞ͘��ŵď�ŝŶĚŝĐĂĐŝſ�ĚĞ�ůĞƐ�ĨĂƐĞƐ�ŝ�ŵĂŶŝŽďƌĞƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůƐ�ĚĞ�ŵƵŶƚĂƚŐĞ͕�ĞůƐ�ŵŝƚũĂŶƐ�
ĂƵǆŝůŝĂƌƐ�ƉƌĞǀŝƐƚŽƐ�ŝ�ůĞƐ�ĂĐĐŝŽŶƐ�Ě͛ĂƋƵĞƐƚƐ�ƐŽďƌĞ�ůĞƐ�ĞƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ũĂ�ĐŽŶƐƚƌƵŢĚĞƐ�Ă�ů͛ŽďƌĂ͘
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WůĞĐ�ĚĞ�ƉƌĞƐĐƌŝƉĐŝŽŶƐ�ƚğĐŶŝƋƵĞƐ

ϵϭ

WůăŶŽůƐ�ĚĞ�ůĞƐ�ƉƌŽǀĞƐ͘��ŵď�ŝŶĚŝĐĂĐŝſ�ĚĞůƐ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�Ž�ĐŽŶƐƚƌƵĐĐŝŽŶƐ�ĂƵǆŝůŝĂƌƐ͕�ďĂůĂƐƚƐ͕�ƚĂƉŽŶĂŵĞŶƚƐ�
ŝ�ĂůƚƌĞƐ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝƵƐ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶĂůƐ�ƋƵĞ�ƐŝŐƵŝŶ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝƐ�ƉĞƌ�Ă�ĞĨĞĐƚƵĂƌ�ůĞƐ�ƉƌŽǀĞƐ�ĞŶ�ŽďƌĂ͘

�ůƐ�ƉůăŶŽůƐ�ƋƵĞ�ĂĨĞĐƚĞŶ�Ă�ů͛ĞǆĞĐƵĐŝſ�ĚĞ�ů͛ŽďƌĂ�Đŝǀŝů�ŝ�ĞůƐ�ĚĞ�ĚĞƚĂůů�ĚĞ�ůĞƐ�ƉĞĐĞƐ�ĨŝǆĞƐ�ŝ�ĂŶĐŽƌĂƚŐĞ�ĚĞ�
ŵăƋƵŝŶĞƐ�ŚĂƵƌĂŶ�ĚĞ�ƐĞƌ�ƐŽƚŵĞƐŽƐ�Ă�ů͛ĂƉƌŽǀĂĐŝſ�ĚĞů��ŝƌĞĐƚŽƌ͘��ƋƵĞƐƚ�ĐŽŵƉƌŽǀĂƌă�ƋƵĞ�ŶŽ�ĞǆŝƐƚĞŝǆ�
ĐŽŶƚƌĂŝŶĚŝĐĂĐŝſ� ƌĞƐƉĞĐƚĞ� ĚĞ� ůĞƐ� ŚŝƉžƚĞƐŝƐ� ĚĞů� WƌŽũĞĐƚĞ͕� ĞƐƉĞĐŝĂůŵĞŶƚ� ĞŶ� ƋƵĂŶƚ� Ă� ůŝŵŝƚĂĐŝŽŶƐ� ĚĞ�
ĐăƌƌĞŐĂ�ŝ�ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƚŝƋƵĞƐ�ŐĞŽŵğƚƌŝƋƵĞƐ͕�ŵĞĐăŶŝƋƵĞƐ�ŝ�ĨƵŶĐŝŽŶĂůƐ�ĚĞůƐ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂůƐ�ŽŶ�ĞƐ�
ĨŽŶĂŵĞŶƚĞŶ͕�ƌĞĐŽůǌĞŶ�Ž�ĂůůŽƚŐĞŶ�ĞůƐ�ĞƋƵŝƉƐ�Ž�ŝŶƐƚĂůͼůĂĐŝŽŶƐ͘

YƵĂůƐĞǀŽů�ŵŽĚŝĨŝĐĂĐŝſ͕�ĚƵƌĂŶƚ� ůĂ� ĐŽŶĨĞĐĐŝſ�ĚĞů�ƉƌŽũĞĐƚĞ͕� ůĂ� ĨĂďƌŝĐĂĐŝſ� ŝ�ŵƵŶƚĂƚŐĞ�ĚĞůƐ�ĞƋƵŝƉƐ� ŝͬŽ�
ů͛ĞǆĞĐƵĐŝſ�ĚĞ�ůĞƐ�ŝŶƐƚĂůͼůĂĐŝŽŶƐ͕�ƋƵĞ�ƐŝŐƵŝ�ŶĞĐĞƐƐăƌŝĂ�Ž�ƋƵĞ�Ğů��ŽŶƚƌĂĐƚŝƐƚĂ�Ž�Ğů�ĨĂďƌŝĐĂŶƚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌŝ�
ĐŽŶǀĞŶŝĞŶƚ� ŝŶƚƌŽĚƵŝƌ͕� ŚĂƵƌă� ĚĞ� ƐĞƌ� ƉƌŽƉŽƐƚĂ� Ăů� �ŝƌĞĐƚŽƌ� Ăŵď� ů͛ĂŶƚĞůĂĐŝſ� ƐƵĨŝĐŝĞŶƚ� ƉĞƌƋƵğ� ŶŽ� ĞƐ�
ƉƌŽĚƵĞŝǆŝŶ�ƌĞƚĂƌĚƐ�ĞŶ� ů͛ĞǆĞĐƵĐŝſ�ĚĞ� ůĞƐ�ŽďƌĞƐ͘��ů��ŝƌĞĐƚŽƌ�ƉŽĚƌă�ĂĚŵĞƚƌĞ� ůĂ�ŵŽĚŝĨŝĐĂĐŝſ͕�ƐĞŵƉƌĞ�
ƋƵĞ�ƐŝŐƵŝ�ŶĞĐĞƐƐăƌŝĂ͕�ŶŽ�ŽƌŝŐŝŶŝ�ŵĞŶǇƐĐĂďĂŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ƌĞƐƚĂ�ĚĞ�ů͛ŽďƌĂ�Ž�ƐƵƉŽƐŝ�ƵŶĂ�ŵŝůůŽƌĂ�ƋƵĞ�ŶŽ�
ŝŵƉůŝƋƵŝ�ĂƵŐŵĞŶƚ�ĚĞůƐ�ƉƌĞƵƐ�ĚĞů��ŽŶƚƌĂĐƚĞ͘

�Žŵ� Ă� ƉĂƌƚ� ĚĞ� ůĂ� ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſ� ƋƵĞ� Ğů� �ŽŶƚƌĂĐƚŝƐƚĂ� ĞƐƚĂƌă� ŽďůŝŐĂƚ� Ă� ůůŝƵƌĂƌ� Ăů� �ŝƌĞĐƚŽƌ͕� Ă�ŵĠƐ� ĚĞůƐ�
ƉůăŶŽůƐ͕�ĞƐƚĂƌă�ůĂ�ƐĞŐƺĞŶƚ͗

ŝ͘ WƌĞƐĐƌŝƉĐŝŽŶƐ�ƚğĐŶŝƋƵĞƐ�ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚăƌŝĞƐ�Ž�ŵŽĚŝĨŝĐĂƚŝǀĞƐ�ĚĞ�ůĞƐ�ĞƐƚĂďůĞƌƚĞƐ�ĞŶ�Ğů�WůĞĐ�ĚĞů�
WƌŽũĞĐƚĞ�Ž�ĞŶ�Ğů�WůĞĐ�ĂŶŶĞǆ Ăů�WůĞĐ�ĚĞ��ĂƐĞƐ�ĚĞů��ŽŶĐƵƌƐ͘

ŝŝ͘ WƌĞƐĐƌŝƉĐŝŽŶƐ�ƉĞů�ŵƵŶƚĂƚŐĞ͘

ŝŝŝ͘ /ŶƐƚƌƵĐĐŝŽŶƐ�ƉĞƌ�Ă�ůĞƐ�ƉƌŽǀĞƐ�ĞŶ�ŽďƌĂ͘

ŝǀ͘ /ŶƐƚƌƵĐĐŝŽŶƐ�Ě͛ŽƉĞƌĂĐŝſ�ĚĞůƐ�ĞƋƵŝƉƐ͘

ǀ͘ /ŶƐƚƌƵĐĐŝŽŶƐ�ŝ�ŵĂŶƵĂůƐ�ĚĞ�ŵĂŶƚĞŶŝŵĞŶƚ�ŝ�ĐŽŶƐĞƌǀĂĐŝſ�ĚĞůƐ�ĞƋƵŝƉƐ�ŝ�ŝŶƐƚĂůͼůĂĐŝŽŶƐ͘

ǀŝ͘ WƌĞƐĐƌŝƉĐŝŽŶƐ� ƚğĐŶŝƋƵĞƐ� ŝ� ĐŽŶĚŝĐŝŽŶƐ� ĚĞ ůůŝƵƌĂŵĞŶƚ� Ăů� �ŽŶƚƌĂĐƚŝƐƚĂ� ĚĞ� ƚŽƚƐ� ĞůƐ� ĞƋƵŝƉƐ� ŝ�
ĚĞŵĠƐ�ƵŶŝƚĂƚƐ�ƋƵĞ�ĂƋƵĞƐƚ�ŚĂŐŝ�ĞŶĐĂƌƌĞŐĂƚ�Ă�ƚĞƌĐĞƌƐ�Ž�ĞƐ�ƉƌŽƉŽƐŝ�ĂĚƋƵŝƌŝƌ�ĞŶ�Ğů�ŵĞƌĐĂƚ͘

ϴ͘ϲ͘ϭ͘Ϯ �ƐƚƵĚŝ�Ě͛ĞǆĞĐƵĐŝſ�ŝ�ƉƌŽŐƌĂŵĂ�ĚĞ ƚƌĞďĂůůƐ

>͛ĞƐƚƵĚŝ� Ě͛�ǆĞĐƵĐŝſ� ƋƵĞ� Ğů� �ŽŶƚƌĂĐƚŝƐƚĂ� ĞƐƚĂƌă� ŽďůŝŐĂƚ� Ă� ƌĞĚĂĐƚĂƌ� ŝ� ƐŽƚŵĞƚƌĞ� Ă� ů͛ĂƉƌŽǀĂĐŝſ� ĚĞů�
�ŝƌĞĐƚŽƌ�ŝŶĐůŽƵƌă͕�Ăů�ŵĞŶǇƐ͕�Ğů�ƐĞŐƺĞŶƚ͗

WƌŽũĞĐƚĞ͘

�ĂĚĞƐ�ĚĞ�ƉƌŽũĞĐƚĞ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚƐ�ƉĞƌ�ů͛�ĚŵŝŶŝƐƚƌĂĐŝſ�ĞŶ�Ğů��ŽŶĐƵƌƐ�ŝ�ĞůƐ�ůůŝƵƌĂƚƐ�ƉĞů��ŝƌĞĐƚŽƌ͘��ĞƐĐƌŝƉĐŝſ�
ĚĞ�ůĂ�ŝŶƐƚĂůͼůĂĐŝſ�Ž�ĚĞ�ůĞƐ�ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƚŝƋƵĞƐ�ĚĞ�ů͛ĞƋƵŝƉ͘

DŝƚũĂŶƐ�ĚĞ�ƋƵĞ�ĞƐ�ĚŝƐƉŽƐĂ�ƉĞƌ Ă�ůĂ�ĐŽŶĨĞĐĐŝſ�ĚĞů�ƉƌŽũĞĐƚĞ͘�ZĞůĂĐŝſ�ĚĞ�ƉůăŶŽůƐ͘
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WůĞĐ�ĚĞ�ƉƌĞƐĐƌŝƉĐŝŽŶƐ�ƚğĐŶŝƋƵĞƐ

ϵϮ

ZĞůĂĐŝſ�ĚĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ƚğĐŶŝĐƐ͕�ƉƌĞƐĐƌŝƉĐŝŽŶƐ͕�ŝŶƐƚƌƵĐĐŝŽŶƐ�ŝ�ŵĂŶƵĂůƐ͘

&ĂďƌŝĐĂĐŝſ͘

WƌŽĐĞĚğŶĐŝĂ�ŝ�ĐůĂƐƐĞ͕�ƌĞĨĞƌŝĚĂ�Ă�ŶŽƌŵĂ͕�ĚĞůƐ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�Ă�ĞŵƉƌĂƌ͘

WƌŽĐĞĚğŶĐŝĂ�ĚĞůƐ�ĞƋƵŝƉƐ͕�ĂƉĂƌĞůůƐ͕�ŵăƋƵŝŶĞƐ�ŝ�ĚĞŵĠƐ�ĞůĞŵĞŶƚƐ Ě͛ĂĚƋƵŝƐŝĐŝſ�ĞŶ�Ğů�ŵĞƌĐĂƚ͕�ŝŶĚŝĐĂŶƚ�
ŶŽŵ�ĚĞů�ĨĂďƌŝĐĂŶƚ͕�ŵĂƌĐĂ͕�ŵŽĚĞů�Ž�ƚŝƉƵƐ͕�ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƚŝƋƵĞƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůƐ�ŝ�ĐŽŶĚŝĐŝŽŶƐ�ĚĞ�ůůŝƵƌĂŵĞŶƚ͘

DğƚŽĚĞƐ�ŶŽ�ĐŽŶǀĞŶĐŝŽŶĂůƐ�ĚĞ�ĨĂďƌŝĐĂĐŝſ�ĞŶ�ƚĂůůĞƌ�ƋƵĞ�ĞƐ�ƉƌĞǀĞƵ�ĂƉůŝĐĂƌ͘

WĂƵƚĞƐ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌŽů�ĚĞ�ƋƵĂůŝƚĂƚ�ĚĞůƐ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ� ŝ�ĞƋƵŝƉƐ�ĂĚƋƵŝƌŝƚƐ�ĞŶ�Ğů�ŵĞƌĐĂƚ�ŝͬŽ�ƐƵďŵŝŶŝƐƚƌĂƚƐ�ƉĞƌ�
ƚĞƌĐĞƌƐ�ŝ�ĞůƐ�ĚĞ�ĨĂďƌŝĐĂĐŝſ�ƉƌžƉŝĂ͘

WƌĞƐĐƌŝƉĐŝŽŶƐ�ƉĞƌ�Ă�ůĞƐ�ƉƌŽǀĞƐ�ĞŶ�ƚĂůůĞƌ͘

dƌĂŶƐƉŽƌƚ�ŝ�ĞŶŵĂŐĂƚǌĂŵĞŶƚ͘

/ƚŝŶĞƌĂƌŝƐ�Ž�ƌƵƚĞƐ͕�ŝ�ŵŝƚũĂŶƐ�ĚĞ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ĨŝŶƐ�Ă�ů͛ŽďƌĂ͘�DŝƚũĂŶƐ�ĂƵǆŝůŝĂƌƐ�ĚĞ�ĐăƌƌĞŐĂ�ŝ�ĚĞƐĐăƌƌĞŐĂ͘

DĂŐĂƚǌĞŵƐ� ŝ� ůůŽĐƐ� Ě͛ĂƉůĞĐ� Ă� ĐŽŶƐƚƌƵŝƌ� ƉĞů� �ŽŶƚƌĂĐƚŝƐƚĂ� ĞŶ� ů͛ŽďƌĂ͘� WůăŶŽůƐ� ŝ� ƐŝƐƚĞŵĞƐ� ĚĞ�
ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĂŵĞŶƚ�ĂŵďŝĞŶƚĂů�ĚĞůƐ�ŵĂŐĂƚǌĞŵƐ͘

DƵŶƚĂƚŐĞ͘

�ĞƐĐƌŝƉĐŝſ� ĚĞ� ůĞƐ� ĚŝĨĞƌĞŶƚƐ� ĨĂƐĞƐ� ŝ� ƉƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚƐ� ĚĞ� ŵƵŶƚĂƚŐĞ� ĚĞ� ů͛ĞƋƵŝƉ� Ž� Ě͛ĞǆĞĐƵĐŝſ� ĚĞ� ůĂ�
ŝŶƐƚĂůͼůĂĐŝſ͘�DĂƋƵŝŶăƌŝĂ�ŝ�ŵŝƚũĂŶƐ�ĂƵǆŝůŝĂƌƐ�ƉĞƌ�Ăů�ŵƵŶƚĂƚŐĞ͘

dƌĞďĂůůƐ�ŝ�ƐƵďŵŝŶŝƐƚƌĞƐ�ĚĞ�ƚĞƌĐĞƌƐ�ƉĞƌ�Ăů�ŵƵŶƚĂƚŐĞ͘

WůĂ�ĚĞ�ƉƌŽǀĞƐ�Ě͛ŽďƌĂ͘�

�ĞƐĐƌŝƉĐŝſ�ĚĞ�ůĞƐ�ƉƌŽǀĞƐ�Ă�ƌĞĂůŝƚǌĂƌ�ĞŶ�ŽďƌĂ͘��ƌŝƚĞƌŝƐ�Ě͛ĂĐĐĞƉƚĂĐŝſ�Ž�ƌĞďƵŝŐ͘

WƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ƉĞƌ�Ă�ĞĨĞĐƚƵĂƌ�ĞǀĞŶƚƵĂůƐ�ĐŽƌƌĞĐĐŝŽŶƐ�Ž�ƐƵďƐƚŝƚƵĐŝŽŶƐ�ĚĞ�ů͛ŽďƌĂ�ĚĞĨĞĐƚƵŽƐĂ͘

��ƉĂƌƚŝƌ�ĚĞ�ůĞƐ�ĚĂĚĞƐ�ĚĞ�ů͛�ƐƚƵĚŝ�Ě͛�ǆĞĐƵĐŝſ͕�Ğů��ŽŶƚƌĂĐƚŝƐƚĂ�ĐŽŶĨĞĐĐŝŽŶĂƌă�ƵŶ�WƌŽŐƌĂŵĂ�ĚĞ�dƌĞďĂůůƐ�
ĞŶ� Ğů� ƋƵĞ� ŝŶĐůŽƵƌă� ƵŶ� �ƌŽŶŽŐƌĂŵĂ� Ăŵď� ůĞƐ� ĂĐƚŝǀŝƚĂƚƐ� ĚĞ͗� ƉƌŽũĞĐƚĞ͕� ůůŝƵƌĂŵĞŶƚ� ĚĞ� ƉůăŶŽůƐ� Ăů�
�ŝƌĞĐƚŽƌ͕� ƚĞƌŵŝŶŝƐ� ĚĞ� ƐƵďŵŝŶŝƐƚƌĂŵĞŶƚ� ĚĞ� ŵĂƚĞƌŝĂůƐ� ŝ� ĚĞ� ůůŝƵƌĂŵĞŶƚ� ĚĞůƐ� ĞƋƵŝƉƐ� ĨĂďƌŝĐĂƚƐ� ƉĞƌ�
ƚĞƌĐĞƌƐ�Ž�ĂĚƋƵŝƌŝƚƐ�ĞŶ�Ğů�ŵĞƌĐĂƚ͕�ƚĞŵƉƐ�ĚĞ�ůĂ�ĨĂďƌŝĐĂĐŝſ�ƉƌžƉŝĂ�ĚĞů��ŽŶƚƌĂĐƚŝƐƚĂ͕�ĞůƐ�ĚĞ�ŵƵŶƚĂƚŐĞ�ĞŶ�
ůĞƐ�ƐĞǀĞƐ�ĚŝǀĞƌƐĞƐ�ĨĂƐĞƐ͕�ƚĞŵƉƐ�ĚĞ�ů͛ŽďƌĂ�Đŝǀŝů�ŝŶƚĞƌĐĂůĂĚĂ͕�Ăŝǆş�ĐŽŵ�ĞůƐ�ƚĞŵƉƐ�ĚĞ�ƌĞĂůŝƚǌĂĐŝſ�ĚĞ�ůĞƐ�
ƉƌŽǀĞƐ�ĞŶ�ŽďƌĂ͘

�ů�WƌŽŐƌĂŵĂ�ĚĞ�dƌĞďĂůůƐ�ŚĂƵƌă�Ě͛ĞƐƚĂƌ�ĞŶ�ĐŽŶĐŽƌĚĂŶĕĂ�Ăŵď�Ğů�WƌŽŐƌĂŵĂ�ĚĞ�dƌĞďĂůůƐ�'ĞŶĞƌĂů�ĚĞ�
ů͛KďƌĂ͘
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WůĞĐ�ĚĞ�ƉƌĞƐĐƌŝƉĐŝŽŶƐ�ƚğĐŶŝƋƵĞƐ

ϵϯ

ϴ͘ϲ͘ϭ͘ϯ &ĂďƌŝĐĂĐŝſ

>Ă� ĨĂďƌŝĐĂĐŝſ� ĞŶ� ƚĂůůĞƌ� ĚĞůƐ� ĞůĞŵĞŶƚƐ� ĚĞ� ůĂ� ŝŶƐƚĂůͼůĂĐŝſ� Ž� ĚĞů� ĞƋƵŝƉ� ĞƐ� ƌĞĂůŝƚǌĂƌă� Ě͛ĂĐŽƌĚ� Ăŵď�
ů͛ĞƐƚĂďůĞƌƚ�Ă�ů͛�ƐƚƵĚŝ�Ě͛�ǆĞĐƵĐŝſ�ŝ�ĞŶ�ĞůƐ�WůăŶŽůƐ�ĂƉƌŽǀĂƚƐ͘

�ůƐ�ĂƉĂƌĞůůƐ͕�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝƵƐ� ŝ� ĂĐĐĞƐƐŽƌŝƐ� ƐƵďŵŝŶŝƐƚƌĂƚƐ�ƉĞƌ� ƚĞƌĐĞƌƐ� ƐĞƌĂŶ�ĞůƐ�ĂĚĞƋƵĂƚƐ�Ă� ůĂ� ĨƵŶĐŝſ�ƋƵĞ�
ŚĂŐŝŶ� ĚĞ� ƌĞĂůŝƚǌĂƌ͖� ƐĞƌĂŶ� ĂĐŽďůĂƚƐ� ĂůƐ� ĞůĞŵĞŶƚƐ� ĐŽŶƐƚƌƵŢƚƐ� ĞŶ� ƚĂůůĞƌ� ƐĞŐƵŝŶƚ� ůĞƐ� ŝŶƐƚƌƵĐĐŝŽŶƐ� ĚĞůƐ�
ƐĞƵƐ�ƌĞƐƉĞĐƚŝƵƐ�ĨĂďƌŝĐĂŶƚƐ͘

�ůƐ�ŵğƚŽĚĞƐ�Ě͛ĞǆĞĐƵĐŝſ�ĞŶ�ƚĂůůĞƌ�ƉŽĚƌĂŶ�ƐĞƌ�ĞůƐ�ƋƵĞ�Ğů��ŽŶƚƌĂĐƚŝƐƚĂ�Ž�ĨĂďƌŝĐĂŶƚ�ĚĞƚĞƌŵŝŶŝ͕�ƐĞŵƉƌĞ�ŝ�
ƋƵĂŶ�ĐŽŵƉůĞŝǆŝŶ�ů͛ĞƐƚĂďůĞƌƚ�ĞŶ�Ğů�WůĞĐ͘

�ů� �ŽŶƚƌĂĐƚŝƐƚĂ�Ž� ĨĂďƌŝĐĂŶƚ� ĞƐƚĂƌă� ŽďůŝŐĂƚ� Ă� ĞǆĞƌĐŝƌ� Ğů� ƐĞƵ� ƉƌŽƉŝ� ĐŽŶƚƌŽů� ĚĞ� ƋƵĂůŝƚĂƚ�Ž� ĐŽŶƚƌŽů� ĚĞ�
ƉƌŽĚƵĐĐŝſ͕� ĚĞůƐ� ŵĂƚĞƌŝĂůƐ� ŝ� ĚĞ� ůĂ� ĨĂďƌŝĐĂĐŝſ͕� ƐĞŐŽŶƐ� ůĞƐ� ƉĂƵƚĞƐ� ŝŶĚŝĐĂĚĞƐ� Ă� ů͛�ƐƚƵĚŝ� Ě͛�ǆĞĐƵĐŝſ�
ĂƉƌŽǀĂƚ͕�ůĞƐ�ƋƵĂůƐ�ĐŽŵƉůŝƌĂŶ�ů͛ĞƐƚĂďůĞƌƚ�ĞŶ�ĞůƐ�ĂƌƚŝĐůĞƐ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĞŶƚƐ�Ě͛ĂƋƵĞƐƚ�WůĞĐ͘

ϴ͘ϲ͘ϭ͘ϰ dƌĂŶƐƉŽƌƚ�ŝ ĞŶŵĂŐĂƚǌĂŵĞŶƚ

�ů�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ŝ�ů͛ĞŵŵĂŐĂƚǌĂŵĞŶƚ�Ž�ĂƉůĞĐ�ĚĞ�ƚŽƚƐ�ĞůƐ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ƋƵĞ�ĐŽŶƐƚŝƚƵĞŝǆĞŶ�Ğů�ƐƵďŵŝŶŝƐƚƌĂŵĞŶƚ�
ƐĞƌă� ĚĞ� ĐŽŵƉƚĞ� ŝ� ƌŝƐĐ� ĚĞů� �ŽŶƚƌĂĐƚŝƐƚĂ͕� ŚĂǀĞŶƚ� ĂƋƵĞƐƚ� ĚĞ� ĐŽŵƵŶŝĐĂƌ� Ăů� �ŝƌĞĐƚŽƌ� ĞůƐ� ŝƚŝŶĞƌĂƌŝƐ� ŝ�
ŵŝƚũĂŶƐ�ĚĞ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ƋƵĞ�ƉƌĞǀĞŐŝ�ƵƚŝůŝƚǌĂƌ͘�dĂŵďĠ�ŶŽƚŝĨŝĐĂƌă�ůĞƐ�ĚĂƚĞƐ�Ě͛ĞŶǀŝĂŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĞƐ�ĚŝĨĞƌĞŶƚƐ�
ƉĂƌƚŝĚĞƐ͕�ƐĞŐƵŝŶƚ�ƵŶ�ƉůĂ�Ě͛ĞŶǀŝĂŵĞŶƚƐ�Ă�ŽďƌĂ�ƋƵĞ�ŚĂƵƌă�Ě͛ĞƐƚĂƌ�ĞŶ�ĐŽŶƐŽŶăŶĐŝĂ�Ăŵď�Ğů�WƌŽŐƌĂŵĂ�
ĚĞ�dƌĞďĂůůƐ�ĂƉƌŽǀĂƚƐ�ƉĞů��ŝƌĞĐƚŽƌ͘

�ů��ŽŶƚƌĂĐƚŝƐƚĂ�ŚĂƵƌă�ĚĞ�ƉƌĞƉĂƌĂƌ�ĂĚĞƋƵĂĚĂŵĞŶƚ�ŝ͕�Ɛŝ�ĨŽƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝ͕�ĞŵďĂůĂƌ�ĞůƐ�ĞƋƵŝƉƐ�ƉĞƌ�Ăů�ƐĞƵ�
ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ŝ�ŵĂŶŝƉƵůĂĐŝſ͘�^Ğƌă�ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ�ĚĞ�ƋƵĂůƐĞǀŽů�ĚĂŶǇ͕�ĚĞƚĞƌŝŽƌĂŵĞŶƚ�Ž�ƉğƌĚƵĂ�ƋƵĞ�ƉŽŐƵĠƐ�
ƐƵĐĐĞŝƌ� ĚĞŐƵƚ� Ă� ƵŶĂ� ŝŶĂĚĞƋƵĂĚĂ� Ž� ĚĞĨĞĐƚƵŽƐĂ� ƉƌĞƉĂƌĂĐŝſ� Ž�ŵĂŶŝŽďƌĂ� ĚĞ� ĐăƌƌĞŐĂ� Ž� ĚĞƐĐăƌƌĞŐĂ͕�
ŚĂǀĞŶƚ� Ě͛ĞĨĞĐƚƵĂƌ͕� ĞŶ� ĂƋƵĞƐƚƐ� ĐĂƐŽƐ� ŝ� ƉĞů� ƐĞƵ� ĐŽŵƉƚĞ͕� ůĞƐ� ƌĞƉĂƌĂĐŝŽŶƐ� Ž� ƌĞƉŽƐŝĐŝŽŶƐ� ƋƵĞ� ĨŽƌĞŶ�
ŶĞĐĞƐƐăƌŝĞƐ͘

^͛ŚĂƵƌĂŶ� ĚĞ� ƉƌĞƐƚĂƌ� ĞƐƉĞĐŝĂů� ĂƚĞŶĐŝſ� Ă� ů͛ĞŵďĂůĂƚŐĞ� Ě͛ĂƋƵĞůůƐ� ĞůĞŵĞŶƚƐ� ƋƵĞ� ƉĞƌ� ůĞƐ� ƐĞǀĞƐ�
ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƚŝƋƵĞƐ� ƉŽŐƵĞƐƐŝŶ� ƐĞƌ� ĂĨĞĐƚĂƚƐ� ƉĞƌ� ǀŝďƌĂĐŝŽŶƐ͕� ĐŽƉƐ͕� ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĂ� ĂŵďŝĞŶƚ͕� ŝŶƐŽůĂĐŝſ͕�
ŚƵŵŝƚĂƚ� Ž� ƋƵĂůƐĞǀŽů� ĂůƚƌĞ� ĂŐĞŶƚ� ĞǆƚĞƌŶ͘� �ƋƵĞƐƚ� ĞůĞŵĞŶƚƐ� ŚĂƵƌĂŶ� ĚĞ� ƐĞƌ� ĞĨŝĐĂĕŵĞŶƚ� ƉƌŽƚĞŐŝƚƐ� Ă�
ů͛ĞŵďĂůĂƚŐĞ�ŵŝƚũĂŶĕĂŶƚ� ůĂ� ŝŶĐůƵƐŝſ�ĚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ĂŵŽƌƚŝĚŽƌ� ŝ� ƐƵďƐƚăŶĐŝĞƐ�ŚŝĚƌŽƐĐžƉŝĞƐ�ĞŶ�ƋƵĂŶƚŝƚĂƚ�
ƐƵĨŝĐŝĞŶƚ͘

>ĞƐ� ƉĞĐĞƐ� ĚĞ� ƌĞƉŽƐŝĐŝſ� ŝ� ƋƵĂůƐĞǀŽů� ĂůƚƌĞ�ŵĂƚĞƌŝĂů� ƋƵĞ� ŚĂŐŝ� ĚĞ� ƐĞƌ� ĞŵŵĂŐĂƚǌĞŵĂƚ� ĚƵƌĂŶƚ� ƚĞŵƉƐ�
ƉƌŽůŽŶŐĂƚ͕� ŚĂƵƌă�ĚĞ� ƐĞƌ�ƉƌŽƚĞŐŝƚ� ŝ� ĞŵďĂůĂƚ͕�ĞŶ�Ğů� ƐĞƵ� ĐĂƐ͕� ĚĞ�ŵĂŶĞƌĂ�ƋƵĞ�ƉƵŐƵŝ� ƐƵƉŽƌƚĂƌ� ƐĞŶƐĞ�
ĚĞƚĞƌŝŽƌĂŵĞŶƚ� ůĞƐ� ĐŽŶĚŝĐŝŽŶƐ� Ě͛ĂƋƵĞƐƚ� ĞŵŵĂŐĂƚǌĞŵĂŶƚ� Ă� ůůĂƌŐ� ƚĞƌŵŝŶŝ͘� dŽƚƐ� ĞůƐ� ďƵůƚŽƐ� ƐĞƌĂŶ�
ŵĂƌĐĂƚƐ�Ăŵď�ůĂ�ƐĞǀĂ�ĐůĂƵ�Ě͛ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂĐŝſ�ŝ�Ğů�ƉĞƐ�ƚŽƚĂů�ĚĞů�ƐĞƵ�ĐŽŶƚŝŶŐƵƚ͘��Ɛ�ŵĂƌĐĂƌă�ƵŶ�ƐşŵďŽů�ƋƵĞ�
ŝŶĚŝƋƵŝ�ǀŝƐŝďůĞŵĞŶƚ�ůĂ�ƉŽƐŝĐŝſ�ĐŽƌƌĞĐƚĂ�ĚĞ�ƌĞĐŽůǌĂŵĞŶƚ�ŝ�ůĂ�ŶĂƚƵƌĂůĞƐĂ�ĨƌăŐŝů�ĚĞů�ĐŽŶƚŝŶŐƵƚ͕�ĞŶ�Ğů�ƐĞƵ�
ĐĂƐ͕�ĂĚŽƉƚĂŶƚ�ƉĞƌ�Ăŝǆž�Ğů�ĐŽĚŝ�ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂů͘

�ů� �ŽŶƚƌĂĐƚŝƐƚĂ� ŚĂƵƌă� ĚĞ� ĐŽŶƐƚƌƵŝƌ� ĞŶ� ŽďƌĂ� ŝ� ŵĂŶƚĞŶŝƌ� ĞůƐ� ŵĂŐĂƚǌĞŵƐ� ƚĂŶĐĂƚƐ͕� ĐŽďĞƌƚƐ͕� ŵŽůůƐ� ŝ�
ĞǆƉůĂŶĂĚĞƐ� Ě͛ĂƉůĞĐ͕� Ăŝǆş� ĐŽŵ� ĚŝƐƉŽƐĂƌ� ĚĞůƐ� ŵŝƚũĂŶƐ� ĂƵǆŝůŝĂƌƐ� ŝ� ŵĂƋƵŝŶăƌŝĂ� ƉĞƌ� Ă� ĞĨĞĐƚƵĂƌ�
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WůĞĐ�ĚĞ�ƉƌĞƐĐƌŝƉĐŝŽŶƐ�ƚğĐŶŝƋƵĞƐ

ϵϰ

ĐŽƌƌĞĐƚĂŵĞŶƚ�ůĂ�ĚĞƐĐăƌƌĞŐĂ͕�ŵĂŶŝƉƵůĂĐŝſ�ŝ�ĞŵŵĂŐĂƚǌĞŵĂŶƚ�ĚĞ�ƚŽƚƐ�ĞůƐ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ƋƵĞ�ĐŽŶƐƚŝƚƵĞŝǆŝŶ�
Ğů�ƐƵďŵŝŶŝƐƚƌĂŵĞŶƚ͘

�ůƐ�ůŽĐĂůƐ�ĞŵŵĂŐĂƚǌĞŵĂŶƚ�Ě͛ĞƋƵŝƉƐ�Ž�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ĚĞůŝĐĂƚƐ�ŝ�ĚĞ�ůĞƐ�ƉĞĐĞƐ�ĚĞ�ƌĞƉŽƐŝĐŝſ�ŚĂƵƌĂŶ�ĚĞ�ƐĞƌ�
ƉƌŽǀŝƐƚŽƐ� ŝŶƐƚĂůͼůĂĐŝŽŶƐ� ĚĞ� ǀĞŶƚŝůĂĐŝſ͕� ĐĂůĞĨĂĐĐŝſ� ŝ� ŚƵŵĞĐƚĂĐŝſ� ĂĚĞƋƵĂĚĞƐ� ƉĞƌ� Ă� ŵĂŶƚĞŶŝƌ� ůĞƐ�
ĐŽŶĚŝĐŝŽŶƐ� ĂŵďŝĞŶƚĂůƐ� ĚŝŶƚƌĞ� ĚĞůƐ� ůşŵŝƚƐ� ĞǆŝŐŝƚƐ͕� ƐĞŐŽŶƐ� ůĞƐ� ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƚŝƋƵĞƐ� ĚĞů� ŵĂƚĞƌŝĂů�
ĞŵŵĂŐĂƚǌĞŵĂƚ͘

�ů��ŽŶƚƌĂĐƚŝƐƚĂ�ƌĞĂůŝƚǌĂƌă�Ă� ůĂ�ƐĞǀĂ�ĂƌƌŝďĂĚĂ�Ă� ů͛ŽďƌĂ͕�ƵŶĂ� ŝŶƐƉĞĐĐŝſ�ĚĞƚĂůůĂĚĂ�ĚĞůƐ�ĞƋƵŝƉƐ� ŝ�ƉĞĐĞƐ͕�
ƉĞƌ�Ă�ĐŽŵƉƌŽǀĂƌ�ƋƵĞ�ŶŽ�ŚĂŶ�ĞƐƚĂƚ�ĚĂŶǇĂƚƐ�ĚƵƌĂŶƚ�Ğů�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ͕�ĚĞƐĐăƌƌĞŐĂ�ŝ�ĞŵŵĂŐĂƚǌĞŵĂŶƚ͘

ϴ͘ϲ͘ϭ͘ϱ DƵŶƚĂƚŐĞ

'ĞŶĞƌĂůŝƚĂƚƐ͘

^ŽƚĂ�ůĂ�ĚĞŶŽŵŝŶĂĐŝſ�ŐĞŶĞƌĂů�ĚĞ�ŵƵŶƚĂƚŐĞ�Ɛ͛ŝŶĐůŽƵĞŶ�ƚŽƚƐ�ĞůƐ�ƚƌĞďĂůůƐ�Ă�ƌĞĂůŝƚǌĂƌ�ĚĞƐ�ĚĞů�ŵŽŵĞŶƚ�
ĞŶ�ƋƵĞ�ĞůƐ�ĞƋƵŝƉƐ�ŝ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ĐŽŶƐƚŝƚƵƚŝƵƐ�ĚĞ�ůĞƐ�ŝŶƐƚĂůͼůĂĐŝŽŶƐ�ŽďũĞĐƚĞ�ĚĞ��ŽŶƚƌĂĐƚĞ�ĂƌƌŝďĞŶ�Ă�ů͛ŽďƌĂ�
ĨŝŶƐ�Ă�ƋƵĞ͕�ƵŶĂ�ǀĞŐĂĚĂ�ĐŽůͼůŽĐĂƚƐ�ĞŶ�ůĂ�ƐĞǀĂ�ƐŝƚƵĂĐŝſ�ĚĞĨŝŶŝƚŝǀĂ͕�ŚĂŐŝŶ�ĞƐƚĂƚ�ƉƌŽǀĂƚƐ�ŝ�ĂĐĐĞƉƚĂƚƐ�ƉĞů�
�ŝƌĞĐƚŽƌ͘

�ů�ŵƵŶƚĂƚŐĞ� ƐĞƌă� ƌĞĂůŝƚǌĂƚ͕� ŐĞŶĞƌĂůŵĞŶƚ͕� ƉĞů� �ŽŶƚƌĂĐƚŝƐƚĂ� ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ� ĚĞů� ƐƵďŵŝŶŝƐƚƌĂŵĞŶƚ� ĚĞůƐ�
ĞƋƵŝƉƐ� Ž� ĚĞ� ů͛ĞǆĞĐƵĐŝſ� ĚĞ� ůĞƐ� ŝŶƐƚĂůͼůĂĐŝŽŶƐ͘� �Ŷ� Ğů� ĐĂƐ� ĚĞ� ƐĞƌ� ĞŶĐĂƌƌĞŐĂƚ� Ğů� ŵƵŶƚĂƚŐĞ� Ă� ĐĂƐĞƐ�
ĞƐƉĞĐŝĂůŝƐƚĞƐ͕�ĂƋƵĞƐƚĞƐ�ĂĐƚƵĂƌĂŶ�ĐŽŵ�Ă�ƐƵďĐŽŶƚƌĂĐƚŝƐƚĞƐ͕�ƉĞů�ƋƵĞ�ů͛ƷŶŝĐ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ�ĚĞů�ŵƵŶƚĂƚŐĞ�
ĚĂǀĂŶƚ�ů͛�ĚŵŝŶŝƐƚƌĂĐŝſ�ƐĞƌă�Ğů��ŽŶƚƌĂĐƚŝƐƚĂ͘

WƌŽŐƌĂŵĂ�ĚĞ�ŵƵŶƚĂƚŐĞ͘

�ů��ŽŶƚƌĂĐƚŝƐƚĂ� ƌĞĚĂĐƚĂƌă͕� ŝ� ƐŽƚŵĞƚƌă�Ă� ů͛ĂƉƌŽǀĂĐŝſ�ĚĞů��ŝƌĞĐƚŽƌ͕�ƵŶ�WƌŽŐƌĂŵĂ�ĚĞ�ŵƵŶƚĂƚŐĞ͕�Ăŵď�
ů͛ĂŶƚĞůĂĐŝſ�ƋƵĞ�Ğů��ŝƌĞĐƚŽƌ�ŝŶĚŝƋƵŝ͕�ƌĞƐƉĞĐƚĞ�ĚĞ�ůĂ�ŝŶŝĐŝĂĐŝſ�ĚĞůƐ�ƚƌĞďĂůůƐ�ĚĞ�ŵƵŶƚĂƚŐĞ͘��ů�WƌŽŐƌĂŵĂ�
ĚĞ�ŵƵŶƚĂƚŐĞ�ĞƐƚĂƌă�ĐŽŶĨĞĐĐŝŽŶĂƚ�Ăŵď�Ğů�ƐƵĨŝĐŝĞŶƚ�ĚĞƚĂůů�ƉĞƌ�Ăů�ƐĞƵ�ĨăĐŝů�ƐĞŐƵŝŵĞŶƚ͖�ĚĞƐĐƌŝƵƌă�ůĞƐ�
ĚŝĨĞƌĞŶƚƐ�ĞƚĂƉĞƐ�ĚĞů�ŵƵŶƚĂƚŐĞ�ŝ�ĞůƐ�ŵŝƚũĂŶƐ�ƋƵĞ�Ğů��ŽŶƚƌĂĐƚŝƐƚĂ�ƉƌĞǀĞŐŝ�ĞŵƉƌĂƌ͘

�ů� ƉƌŽŐƌĂŵĂ� ĚĞ� ŵƵŶƚĂƚŐĞ� ĞƐƚĂƌă� ĂĚĞƋƵĂĚĂŵĞŶƚ� ĐŽŽƌĚŝŶĂƚ� Ăŵď� ĞůƐ� ƉƌŽŐƌĂŵĞƐ� Ě͛ĞǆĞĐƵĐŝſ� ĚĞ�
ů͛ŽďƌĂ� Đŝǀŝů� ŝ� ĚĞĨŝŶŝƌă� ƉĞƌĨĞĐƚĂŵĞŶƚ� ůĞƐ� ĐŽŶĚŝĐŝŽŶƐ� ĚĞ� ůůŝƵƌĂŵĞŶƚ� ĚĞůƐ� ƚĂůůƐ� ĞŶƚƌĞ� ů͛ŽďƌĂ� Đŝǀŝů� ŝ� Ğů�
ŵƵŶƚĂƚŐĞ�ŝ�ǀŝĐĞǀĞƌƐĂ͘

ZĂŶƵƌĞƐ͕�ĐĂŝǆĞƚŝŶƐ͕�ƌĞŐĂƚĞƐ�ŝ�ĨŽƌĂƚƐ͘

>ĞƐ� ƌĂŶƵƌĞƐ͕� ĐĂŝǆĞƚŝŶƐ͕� ĂŶĐŽƌĂƚŐĞƐ� ŝ� ĚĞŵĠƐ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝƵƐ�ƋƵĞ� ĨŽƌĂ�ƉƌĞĐşƐ�ŵŽƚůůƵƌĂ�Ž� ĐŽůͼůŽĐĂƌ� ĞŶ�Ğů�
ĨŽƌŵŝŐſ� ĚĞ� ƉƌŝŵĞƌĂ� ĨĂƐĞ͕� ƐĞƌĂŶ� ƌĞĂůŝƚǌĂƚƐ� ƉĞů� �ŽŶƚƌĂĐƚŝƐƚĂ� ĚĞ� ů͛ŽďƌĂ� Đŝǀŝů� ƐĞŐŽŶƐ� ĞůƐ� ƉůăŶŽůƐ�
ĂƉƌŽǀĂƚƐ�ƉĞů��ŝƌĞĐƚŽƌ͘

dĂŶŵĂƚĞŝǆ� ƐĞƌă� ĞǆĞĐƵƚĂĚĂ� ƉĞƌ� ĂƋƵĞƐƚ� �ŽŶƚƌĂĐƚŝƐƚĂ� ůĂ� ƉƌĞƉĂƌĂĐŝſ� ĚĞ� ůĞƐ� ƐƵƉĞƌĨşĐŝĞƐ� ĚĞ� ƌĂŶƵƌĞƐ͕�
ĐĂŝǆĞƚŝŶƐ�ŝ�ĚĞŵĠƐ�ďƵŝƚƐ�ƐĞŐŽŶƐ�ů͛ŝŶĚŝĐĂƚ�ĞŶ�ĞůƐ�ƉůăŶŽůƐ͕�ŐĞŶĞƌĂůŵĞŶƚ�ŵŝƚũĂŶĕĂŶƚ�ƉŝĐĂƚ�Ĩŝ�ŝ�ƉŽƐƚĞƌŝŽƌ�
ŶĞƚĞũĂ�Ž�ƐŝŵƉůĞŵĞŶƚ�ŶĞƚĞũĂ͘
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WůĞĐ�ĚĞ�ƉƌĞƐĐƌŝƉĐŝŽŶƐ�ƚğĐŶŝƋƵĞƐ

ϵϱ

YƵĂŶ͕� ƉĞƌ� ŶĞĐĞƐƐŝƚĂƚƐ� ĚĞů�ŵƵŶƚĂƚŐĞ͕� ƐŝŐƵŝ� ƉƌĞĐşƐ� ĞĨĞĐƚƵĂƌ� ƌĞŐĂƚĞƐ͕� ĨŽƌĂƚƐ͕� ĂŝǆĂŶĨƌĂŶĂŵĞŶƚƐ͕� ƚĂůů�
Ě͛ĂƌŵĂĚƵƌĞƐ� Ž� ƋƵĂůƐĞǀŽů� ĂůƚƌĂ� ŽƉĞƌĂĐŝſ� ƋƵĞ� ŝŵƉůŝƋƵŝ� ĚĞŵŽůŝĐŝŽŶƐ� Ž� ƉĞƌĨŽƌĂĐŝŽŶƐ� ĞŶ� ĞůĞŵĞŶƚƐ�
ĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂůƐ� ĚĞ� ĨŽƌŵŝŐſ� ĞŶ� ŵĂƐƐĂ͕� ĂƌŵĂƚ� Ž� ƉƌĞͲƚĞŶƐĂƚ͕� Ž� ůĂ� ƌĞĂůŝƚǌĂĐŝſ� ĚĞ� ƚĂůůƐ͕� ĞŶƚĂůůĂĚƵƌĞƐ� Ž�
ĨŽƌĂƚƐ� ĞŶ� ƵŶĂ� ĐŽŶƐƚƌƵĐĐŝſ� ŵĞƚăůͼůŝĐĂ� Ž� ůĂ� ƐŽůĚĂĚƵƌĂ� Ă� ĂƋƵĞƐƚĂ� Ě͛ĞůĞŵĞŶƚƐ� ƉƌŽǀŝƐŝŽŶĂůƐ͕� ƐĞƌă�
ŽďůŝŐĂƚžƌŝĂ�ƵŶĂ�ĂƵƚŽƌŝƚǌĂĐŝſ�ĞƐĐƌŝƚĂ�ĚĞů��ŝƌĞĐƚŽƌ͕�ĚŽŶĂĚĂ�ƉƵŶƚƵĂůŵĞŶƚ�Ž�ĞŶ�ĨŽƌŵĂ�Ě͛ŝŶƐƚƌƵĐĐŝſ�ĚĞ�
ĐĂƌăĐƚĞƌ�ŐĞŶğƌŝĐ͘

WĞĐĞƐ�ĨŝǆĞƐ͘

dŽƚĞƐ�ůĞƐ�ƉĞĐĞƐ�ĨŝǆĞƐ�Ă�ĞŶĐĂƐƚĂƌ�ĞŶ�Ğů�ĨŽƌŵŝŐſ�ƐĞƌĂŶ�ĚŝƐƐĞŶǇĂĚĞƐ�ŝ�ƐƵďŵŝŶŝƐƚƌĂĚĞƐ�ƉĞů��ŽŶƚƌĂĐƚŝƐƚĂ͘

YƵĂŶ�Ğů�ŵƵŶƚĂƚŐĞ�ŚĂŐŝ�ĚĞ�ƐĞƌ�ƌĞĂůŝƚǌĂƚ�ƉĞƌ�ƵŶ��ŽŶƚƌĂĐƚŝƐƚĂ�ĚŝĨĞƌĞŶƚ�ĚĞů�ĚĞ�ů͛ŽďƌĂ Đŝǀŝů�ŝ�ƐŝŐƵŝ�ƉƌĞĐşƐ͕�
ĚƵƌĂŶƚ�ů͛ĞǆĞĐƵĐŝſ�ĚĞ�ůĂ�ŵĂƚĞŝǆĂ͕�ĚĞŝǆĂƌ�ĐŽůͼůŽĐĂƚƐ�ĞŶ�ůĂ�ƐĞǀĂ�ƉŽƐŝĐŝſ�ĚĞĨŝŶŝƚŝǀĂ�ĂŶĐŽƌĂƚŐĞƐ͕�ƉůĂƋƵĞƐ�ŝ�
ĚĞŵĠƐ� ƉĞĐĞƐ� ĨŝǆĞƐ� ĚĞ� ƋƵĂůƐĞǀŽů� ƚŝƉƵƐ� ƋƵĞ� ƐŝŐƵŝŶ͕� ĞŶĐĂƐƚĂĚĞƐ� Ž� ƐƵďũĞĐƚĞƐ� Ă� ů͛ŽďƌĂ� ĚĞ� ĨăďƌŝĐĂ͘�
�ƋƵĞƐƚĞƐ� ƉĞĐĞƐ� ƐĞƌĂŶ� ůůŝƵƌĞƐ� ƉĞů� �ŽŶƚƌĂĐƚŝƐƚĂ� Ăů� ĐŽŶƚƌĂĐƚŝƐƚĂ� ĚĞ� ů͛ŽďƌĂ� Đŝǀŝů͕� Ğů� ƋƵĂů� ŚĂƵƌă� ĚĞ�
ĐŽůͼůŽĐĂƌͲůĞƐ� ĞŶ� ůĂ� ƐĞǀĂ� ƉŽƐŝĐŝſ� ĚĞĨŝŶŝƚŝǀĂ� Ě͛ĂĐŽƌĚ� Ăŵď� ĞůƐ� WůăŶŽůƐ� ĚĞ� ŵƵŶƚĂƚŐĞ͕� ĚŝŶƚƌĞ� ĚĞ� ůĞƐ�
ƚŽůĞƌăŶĐŝĞƐ�ƋƵĞ�ĞŶ�ĂƋƵĞƐƚ�Ž�ĞŶ�Ğů�WůĞĐ�ĨŝŐƵƌĞŶ͘�>ĞƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶƐ�ĚĞ�ĐŽůͼůŽĐĂĐŝſ�ƐĞƌĂŶ�ĞǆĞĐƵƚĂĚĞƐ�ƐŽƚĂ�
ůĂ ĚŝƌĞĐĐŝſ͕� ŝ� ĐŽŵƉƌŽǀĂĐŝſ� ƉŽƐƚĞƌŝŽƌ͕� Ě͛ƵŶ� ƚğĐŶŝĐ� ĚĞů� �ŽŶƚƌĂĐƚŝƐƚĂ� ĚĞůƐ� ĞƋƵŝƉƐ� Ž� ŝŶƐƚĂůͼůĂĐŝŽŶƐ͖� Ğů�
ƋƵĂů�ƐĞƌă�ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ�ĚŝƌĞĐƚĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽƌƌĞĐƚĂ�ĐŽůͼůŽĐĂĐŝſ�ĚĞ�ůĞƐ�ƉĞĐĞƐ�ĨŝǆĞƐ͘

&ŽƌŵŝŐŽŶĂƚ�ĚĞ�ƐĞŐŽŶĂ�ĨĂƐĞ͘

>ůĞǀĂƚ�Ě͛ŝŶĚŝĐĂĐŝſ�ĚŝĨĞƌĞŶƚ�ĚĞů��ŝƌĞĐƚŽƌ�ĚĞ�ů͛ŽďƌĂ͕�Ğů ĐŽŶƚƌĂĐƚŝƐƚĂ�ĚĞ�ů͛ŽďƌĂ�Đŝǀŝů�ƌĞĂůŝƚǌĂƌă�Ğů�ĨŽƌŵŝŐſ�
ĚĞ�ƐĞŐŽŶĂ�ĨĂƐĞ�ŝ�ĚĞ�ůĞƐ�ĨĂƐĞƐ�ƐĞŐƺĞŶƚƐ�Ɛŝ�ůĞƐ�ŚĂŐƵĞƌĂ͕�Ăŝǆş�ĐŽŵ�Ğů�ƌĞďůĞƌƚ�Ăŵď�ŵŽƌƚĞƌ�ĚĞ�ĐŝŵĞŶƚ�ƉĞƌ�
Ă�ƌĞďƌĞ�ĞůƐ�ĂŶĐŽƌĂƚŐĞƐ�ĚĞ�ƐƵďũĞĐĐŝſ�ĚĞ�ƉĞĐĞƐ�ĨŝǆĞƐ�ŝ�ĨŽŶĂŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ŵăƋƵŝŶĞƐ�ŝ�ĞƋƵŝƉƐ�ĞŶ�ŐĞŶĞƌĂů͘�
YƵĂŶ�ĂƋƵĞƐƚ�ƌĞďůĞƌƚ�ŚĂŐŝ�ĚĞ�ƌĞĂůŝƚǌĂƌͲƐĞ�Ăŵď�ŵŽƌƚĞƌƐ�ĚĞ�ƉŽůşŵĞƌƐ͕�Ăŵď�ƌĞƐŝŶĞƐ�Ž�ĂůƚƌĞƐ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�
ĚŝĨĞƌĞŶƚƐ� ĚĞů�ŵŽƌƚĞƌ� ĚĞ� ĐŝŵĞŶƚ͕� Ğů� ƐƵďŵŝŶŝƐƚƌĂŵĞŶƚ�ĚĞůƐ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ� ŝ� ů͛ĞǆĞĐƵĐŝſ�ĚĞů� ƚƌĞďĂůů� ƐĞƌĂŶ�
ĞĨĞĐƚƵĂƚƐ�ƉĞů��ŽŶƚƌĂĐƚŝƐƚĂ͘

�Ŷ� ƚŽƚ� ĐĂƐ͕�ŵĞŶƚƌĞ� Ɛ͛ĞǆĞĐƵƚĂ� ů͛ŽďƌĂ�Đŝǀŝů� ŝ� ĞƐ� ƌĞĂůŝƚǌĞŶ� ůĞƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶƐ�ĚĞ�ĐŽůͼůŽĐĂĐŝſ�ĚĞ� ůĞƐ�ƉĞĐĞƐ�
ĨŝǆĞƐ� Ž� ĂŶĐŽƌĂƚŐĞƐ� ĚĞůƐ� ĞƋƵŝƉƐ͕� Ăŝǆş� ĐŽŵ� ĚƵƌĂŶƚ� Ğů� ĨŽƌŵŝŐŽŶĂƚ� ŝ� Ğů� ƌĞďůĞƌƚ� ĚĞ� ĐĂŝǆĞƚŝŶƐ� ŝ� ĨŽƌĂƚƐ�
Ě͛ĂŶĐŽƌĂƚŐĞ͕� Ğů� �ŽŶƚƌĂĐƚŝƐƚĂ� ƐƵƉĞƌǀŝƐĂƌă� ĂƋƵĞƐƚĞƐ� ŽƉĞƌĂĐŝŽŶƐ� ŝ� ĐŽŵƉƌŽǀĂƌă͕� ƵŶĂ� ǀĞŐĂĚĂ�
ĨŝŶĂůŝƚǌĂĚĞƐ͕�ƋƵĞ�ůĂ�ƐŝƚƵĂĐŝſ�ŝ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ�ĚĞ�ƌĞŐĂƚĞƐ�ŝ�ĐĂŝǆĞƚŝŶƐ�ƐſŶ�ĐŽƌƌĞĐƚĞƐ�ŝ�ƋƵĞ�ĞůƐ�ĂŶĐŽƌĂƚŐĞƐ�ŝ�
ƉĞĐĞƐ�ĨŝǆĞƐ�ŚĂŶ�ƋƵĞĚĂƚ�ĐŽůͼůŽĐĂƚƐ�ĞŶ�ůĂ�ĨŽƌŵĂ�ŝ�ƉŽƐŝĐŝſ�ĐŽƌƌĞĐƚĞƐ͘

KƉĞƌĂĐŝŽŶƐ�ĚĞ�ŵƵŶƚĂƚŐĞ͘

�ů� �ŽŶƚƌĂĐƚŝƐƚĂ� ƌĞĂůŝƚǌĂƌă� Ğů� ŵƵŶƚĂƚŐĞ� Ě͛ĂĐŽƌĚ� Ăŵď� Ğů� WƌŽŐƌĂŵĂ� ĂƉƌŽǀĂƚ͘� WĞƌ� Ăŝǆž� ŚĂƵƌă� ĚĞ�
ĚŝƐƉŽƐĂƌ�ĚĞ�ůĂ�ŵĂƋƵŝŶăƌŝĂ͕�ĞŝŶĞƐ�ŝ�ĚĞŵĠƐ�ŵŝƚũĂŶƐ�ĂƵǆŝůŝĂƌƐ�ƋƵĞ�ƐŝŐƵŝŶ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝƐ�ƉĞƌ�Ăů�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ͕�
ŵĂŶŝƉƵůĂĐŝſ͕� ĐŽůͼůŽĐĂĐŝſ� ĞŶ� ůĂ� ƉŽƐŝĐŝſ� ĨŝŶĂů� ŝ� ĂŶĐŽƌĂƚŐĞ� Ž� ƐƵďũĞĐĐŝſ� ĚĞ� ƚŽƚƐ� ĞůƐ� ĞůĞŵĞŶƚƐ� ƋƵĞ�
ĐŽŶƐƚŝƚƵĞŝǆĞŶ�Ğů�ƐƵďŵŝŶŝƐƚƌĂŵĞŶƚ͘

�ů��ŽŶƚƌĂĐƚŝƐƚĂ� ƌĞĂůŝƚǌĂƌă�ĞůƐ� ƌĞƉůĂŶƚĞŝŐƐ� ŝ�ǀĞƌŝĨŝĐĂƌă� ůĂ�ƉŽƐŝĐŝſ� ŝ�ĂŶŝǀĞůůĂŵĞŶƚ�ĚĞ�ƚŽƚ�ĞůƐ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�
ŵƵŶƚĂƚƐ�Ž�ŝŶƐƚĂůͼůĂƚƐ�ŝ�ĐŽƌƌĞŐŝƌă�ĞůƐ�ĞƌƌŽƌƐ�ĚĞ�ĐŽůͼůŽĐĂĐŝſ�ƋƵĞ�ƐƵƉĞƌŝŶ�ůĞƐ�ƚŽůĞƌăŶĐŝĞƐ�ĂĚŵĞƐĞƐ�ĞŶ�ĞůƐ�
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WůĞĐ�ĚĞ�ƉƌĞƐĐƌŝƉĐŝŽŶƐ�ƚğĐŶŝƋƵĞƐ

ϵϲ

ƉůăŶŽůƐ͕�WůĞĐƐ�ĚĞ�WƌĞƐĐƌŝƉĐŝŽŶƐ�dğĐŶŝƋƵĞƐ� ŝ� ŝŶƐƚƌƵĐĐŝŽŶƐ�ĚĞ�ŵƵŶƚĂƚŐĞ�ĂƉƌŽǀĂĚĞƐ͘�WĞƌ�ĂƋƵĞƐƚ� Ĩŝ�Ğů�
�ŽŶƚƌĂĐƚŝƐƚĂ� ĚŝƐƉŽƐĂƌă� ĚĞ� ů͛ĞƋƵŝƉ� ƚğĐŶŝĐ� ŝ� ĚĞůƐ� ĂƉĂƌĞůůƐ� ƚŽƉŽŐƌăĨŝĐƐ� ĚĞ� ƐĞŶƐŝďŝůŝƚĂƚ� ĂĚĞƋƵĂĚĂ� ƋƵĞ�
ƐŝŐƵŝŶ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝƐ͘

�ů� �ŽŶƚƌĂĐƚŝƐƚĂ�ŚĂƵƌă�Ě͛ĂƐƐĞŐƵƌĂƌͲƐĞ�ĚĞ�ƋƵĞ�ĞůƐ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ĚĞů� ƐƵďŵŝŶŝƐƚƌĂŵĞŶƚ� ƌĞƐƚŝŶ�ĞŶ� ůĂ� ƐĞǀĂ�
ƉŽƐŝĐŝſ�ĐŽƌƌĞĐƚĂ�ĚƵƌĂŶƚ�ůĞƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶƐ�ĚĞ�ĨŽƌŵŝŐŽŶĂƚ�ĚĞ�ƐĞŐŽŶĂ�ĨĂƐĞ�ŝ�ƐƵĐĐĞƐƐŝǀĞƐ͕�Ɛŝ�ůĞƐ�ŚĂŐƵĠƐ͘

�Ŷ� Ğů� ĐĂƐ� ĞŶ� ƋƵĞ� Ğů� ĐŽŶƚƌĂĐƚŝƐƚĂ� ĚĞ� ů͛ŽďƌĂ� Đŝǀŝů� ƐŝŐƵŝ� ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ� ĚĞů� �ŽŶƚƌĂĐƚŝƐƚĂ� ĚĞůƐ� ĞƋƵŝƉƐ�Ž�
ŝŶƐƚĂůͼůĂĐŝŽŶƐ͕�ĂƋƵĞƐƚ��ŽŶƚƌĂĐƚŝƐƚĂ�ůůŝƵƌĂƌă�Ă�ĂƋƵĞůů�ůĞƐ�ŝŶƐƚƌƵĐĐŝŽŶƐ�ƋƵĞ ŚĂŐŝŶ�Ě͛ĂƉůŝĐĂƌͲƐĞ͘��ŵďĚſƐ�
ĐŽŶƚƌĂĐƚŝƐƚĞƐ�ĂĐŽƌĚĂƌĂŶ�ĞůƐ�ŵğƚŽĚĞƐ�ĚĞ�ƉŽƐĂĚĂ�ĞŶ�ŽďƌĂ͕�ĐŽŵƉĂĐƚĂĐŝſ�ŝ�ĐƵƌĂƚ�ĚĞů�ĨŽƌŵŝŐſ�Ž�ŵŽƌƚĞƌ�
ĚĞ�ƐĞŐŽŶĂ�ĨĂƐĞ͕�ŝ�ĚĞ�ĨĂƐĞƐ�ƐƵĐĐĞƐƐŝǀĞƐ͘

>ĞƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶƐ�ĚĞ�ĨŽƌŵŝŐŽŶĂƚ�ŝ�ĚĞƐĞŶĐŽĨƌĂƚ͕� ŝ�ĚĞ�ĚĞƐĐŝŶĚƌĂƚ͕�ĞŶ�Ğů�ƐĞƵ�ĐĂƐ͕�ƐĞƌĂŶ�ŝŶƐƉĞĐĐŝŽŶĂĚĞƐ�
ƉĞů� �ŽŶƚƌĂĐƚŝƐƚĂ͘� �ƋƵĞƐƚ� ŚĂƵƌă� ĚĞ� ƉŽƐĂƌ� ĞŶ� ĐŽŶĞŝǆĞŵĞŶƚ� ĚĞů� �ŝƌĞĐƚŽƌ� ƋƵĂůƐĞǀŽů� ĂŶŽŵĂůŝĂ� ƋƵĞ�
ĞǀĞŶƚƵĂůŵĞŶƚ ƐƵĐĐĞĞŝǆŝ�Ăŝǆş�ĐŽŵ�ƚŽƚ�ĐŽŶĨůŝĐƚĞ�Ž�ĚĞĨĞĐƚĞ�ĚĞ�ĐŽŽƌĚŝŶĂĐŝſ�ĞŶƚƌĞ�ŽďƌĂ�Đŝǀŝů�ŝ�ŵƵŶƚĂƚŐĞ�
ƋƵĞ� ƉŽŐƵĠƐ� ĐĂƵƐĂƌ�ŵĞŶǇƐĐĂďĂŵĞŶƚ� ĚĞ� ůĂ� ƋƵĂůŝƚĂƚ� ĚĞů� ŵƵŶƚĂƚŐĞ͖� ŝ� Ğů� �ŝƌĞĐƚŽƌ� ŽƌĚĞŶĂƌă� Ğů� ƋƵĞ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌŝ�ŽƉŽƌƚƷ�ƉĞƌ�Ă�ƌĞƐŽůĚƌĞ�ů͛ŝŶĐŝĚĞŶƚ͘

�ƵǆŝůŝƐ�Ăů�ŵƵŶƚĂƚŐĞ͘

�Ŷ�Ğů�ĐĂƐ�Ě͛ĞǆŝƐƚŝƌ�ĐŽŶƚƌĂĐƚĞƐ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚƐ�ƉĞƌ�Ă�ů͛ŽďƌĂ�Đŝǀŝů� ŝ�ƉĞƌ�Ăů�ƐƵďŵŝŶŝƐƚƌĂŵĞŶƚ�ŝ�ŵƵŶƚĂƚŐĞ�
ŝŶƐƚĂůͼůĂĐŝŽŶƐ� Ž� ĞƋƵŝƉƐ͕� ĞŶ� ĞůƐ� ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ� ĐŽŶƚƌĂĐƚƵĂůƐ� Ě͛ĂŵďĚſƐ� ĐŽŶƚƌĂĐƚĞƐ� Ɛ͛ĞƐƉĞĐŝĨŝĐĂƌĂŶ� ĞůƐ�
ĂƵǆŝůŝƐ� Ăů�ŵƵŶƚĂƚŐĞ� ƋƵĞ� Ğů� �ŽŶƚƌĂĐƚŝƐƚĂ� ĚĞ� ů͛ŽďƌĂ� Đŝǀŝů� ŚĂƵƌă� ĚĞ� ƉƌĞƐƚĂƌ͕� ĞŶ� Ğů� ƐĞƵ� ĐĂƐ͘� �ƋƵĞƐƚƐ�
ĂƵǆŝůŝƐ� ƉŽĚƌĂŶ� ƐĞƌ� ĞůƐ� ƐĞƌǀĞŝƐ� ĚĞ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚĞƐ� ŝŶƐƚĂůͼůĂĐŝŽŶƐ� ĂƵǆŝůŝĂƌƐ� Ž� ĚĞ�ŵĂƋƵŝŶăƌŝĂ� ĨŝǆĂ� ĚĞů�
ĐŽŶƚƌĂĐƚŝƐƚĂ�ĚĞ� ů͛ŽďƌĂ� Đŝǀŝů� ƚĂůƐ� ĐŽŵ͕�ďůŽŶĚŝŶĞƐ͕� ŐƌƵĞƐ� ĨŝǆĞƐ͕� ƉůĂŶƐ� ŝŶĐůŝŶĂƚƐ͕�ĞŶůůƵŵĞŶĂƚ� ŐĞŶĞƌĂů� ŝ�
ĐĞƌƚƐ�ƐƵďŵŝŶŝƐƚƌĂŵĞŶƚƐ�ĐŽŵ�ĞŶĞƌŐŝĂ�ĞůğĐƚƌŝĐĂ͕�ĂŝŐƵĂ�ŝ�ĂůƚƌĞƐ͘

�ů�WůĞĐ�ĚĞů��ŽŶƚƌĂĐƚĞ�ĚĞ�ů͛ŽďƌĂ�Đŝǀŝů�ĚĞĨŝŶŝƌă͕�ĞŶ�Ğů�ƐĞƵ�ĐĂƐ͕�ĞůƐ�ĂƵǆŝůŝƐ�Ăů�ŵƵŶƚĂƚŐĞ�ƋƵĞ�ĞƐƚĂƌă�ŽďůŝŐĂƚ�
Ă�ƉƌŽƉŽƌĐŝŽŶĂƌ�ů͛�ĚũƵĚŝĐĂƚĂƌŝ�ĚĞ�ů͛ŽďƌĂ�Đŝǀŝů͕�Ăŝǆş�ĐŽŵ�ůĂ�ƐĞǀĂ�ŵĂŶĞƌĂ�Ě͛ĂŵŝĚĂŵĞŶƚ�ŝ�ĂďŽŶĂŵĞŶƚ͘

>Ă� ƉƌĞƐƚĂĐŝſ� Ě͛ĂƵǆŝůŝƐ� Ăů� ŵƵŶƚĂƚŐĞ� ƉĞƌ� ƉĂƌƚ� ĚĞů� �ŽŶƚƌĂĐƚŝƐƚĂ� ĚĞ� ů͛ŽďƌĂ� Đŝǀŝů� ŶŽ� ƌĞůůĞǀĂƌă� Ăů�
�ŽŶƚƌĂĐƚŝƐƚĂ�ĚĞůƐ�ĞƋƵŝƉƐ�Ž�ŝŶƐƚĂůͼůĂĐŝŽŶƐ�ĚĞ�ĐĂƉ�ĚĞ�ůĞƐ�ƐĞǀĞƐ�ŽďůŝŐĂĐŝŽŶƐ�ĐŽŶĐĞƌŶĞŶƚƐ�Ă�ůĂ�ƋƵĂůŝƚĂƚ�
ĚĞů�ŵƵŶƚĂƚŐĞ͘

ϴ͘ϲ͘ϭ͘ϲ WƌŽǀĞƐ�ĞŶ�ŽďƌĂ

�ů��ŽŶƚƌĂĐƚŝƐƚĂ͕�ĞŶ�ƉƌĞƐğŶĐŝĂ�ĚĞů��ŝƌĞĐƚŽƌ�Ž�ƉĞƌƐŽŶĂ�ĞŶ�ƋƵŝ�ĚĞůĞŐƵŝ͕�ƉŽƌƚĂƌă�Ă�ƚĞƌŵĞ�ůĞƐ�ƉƌŽǀĞƐ�ĞŶ�
ŽďƌĂ�ĚĞ� ůĂ� ŝŶƐƚĂůͼůĂĐŝſ�Ž�ĞƋƵŝƉ�ŽďũĞĐƚĞ�ĚĞů��ŽŶƚƌĂĐƚĞ͕�ĞŶ� ůĂ� ĨŽƌŵĂ�ƋƵĞ� ŝŶĚŝƋƵŝ�Ğů�WůĞĐ� ŝ�ĞƐ� ƌĞĐƵůůŝ͕�
ĂŵƉůşŝ�Ž�ĚĞƚĂůůŝ�ĞŶ�Ğů�WůĂ�ĚĞ�ƉƌŽǀĞƐ�ŝŶĐůžƐ�Ă�ů͛�ƐƚƵĚŝ�Ě͛�ǆĞĐƵĐŝſ�ĂƉƌŽǀĂƚ͘

dŽƚ�ĞůĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ů͛ĞƋƵŝƉ�Ž�ĚĞ�ůĂ�ŝŶƐƚĂůͼůĂĐŝſ�ƋƵĞ�ƌĞƐƵůƚĠƐ�ĚĞĨĞĐƚƵſƐ͕�ƐĞŐŽŶƐ�Ğů�ƌĞƐƵůƚĂƚ�ĚĞ�ůĞƐ�ƉƌŽǀĞƐ͕�
Ž� ŶŽ� ĐŽŵƉůşƐ� ĂůŐƵŶĂ� ĚĞ� ůĞƐ� ƉƌĞƐĐƌŝƉĐŝŽŶƐ� ĞƐƚĂďůĞƌƚĞƐ͕� ƐĞƌă� ƌĞƉĂƌĂƚ͕� ŵŽĚŝĨŝĐĂƚ� Ž� ƐƵďƐƚŝƚƵŢƚ� ƉĞů�
�ŽŶƚƌĂĐƚŝƐƚĂ͕�Ăů�ƐĞƵ�ĐăƌƌĞĐ͘
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WůĞĐ�ĚĞ�ƉƌĞƐĐƌŝƉĐŝŽŶƐ�ƚğĐŶŝƋƵĞƐ

ϵϳ

WĞƌ� Ă� ůĂ� ƌĞĂůŝƚǌĂĐŝſ�ĚĞ� ůĞƐ�ƉƌŽǀĞƐ͕� Ğů� �ŽŶƚƌĂĐƚŝƐƚĂ�ƉƌŽǀĞŝƌă�ĞůƐ�ŵŝƚũĂŶƐ�ƋƵĞ� ƐŝŐƵŝŶ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝƐ͕� Ăŝǆş�
ĐŽŵ�ĞůƐ� ĂƉĂƌĞůůƐ� ŝ� ƐĞŶƐŽƌƐ�ƉĞƌ� Ă� ů͛ĂŵŝĚĂŵĞŶƚ�Ě͛ĂƋƵĞůůĞƐ�ŵĂŐŶŝƚƵĚƐ�ƋƵĞ�ŚĂŐŝŶ�ĚĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƌͲƐĞ�
ƐĞŐŽŶƐ� Ğů� WůĂ� ĚĞ� ƉƌŽǀĞƐ͘� dĂŵďĠ� ĞǆĞĐƵƚĂƌă� ůĞƐ� ŽďƌĞƐ� ĂƵǆŝůŝĂƌƐ� ŝ� ĚŝƐƉŽƐĂƌă� ĚĞůƐ� ĞƋƵŝƉƐ� ŝ� ŵŝƚũĂŶƐ�
ĂƵǆŝůŝĂƌƐ�ƋƵĞ�ƐŝŐƵŝŶ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝƐ�ƉĞƌ�Ă�ƌĞĂůŝƚǌĂƌ�ůĞƐ�ƉƌŽǀĞƐ͘

hŶĂ�ǀĞŐĂĚĂ�ĨŝŶĂůŝƚǌĂĚĞƐ�ůĞƐ�ƉƌŽǀĞƐ͕�ĞƐ�ƌĞĚĂĐƚĂƌă�ƵŶ��ĐƚĂ�Ă�ůĂ�ƋƵĞ�Ɛ͛ƵŶŝƌă�ů͛ĞǆƉĞĚŝĞŶƚ�ĐŽŵƉůĞƚ�ĚĞů�
ĚĞƐĞŶǀŽůƵƉĂŵĞŶƚ�ŝ�ƌĞƐƵůƚĂƚƐ�ĚĞ ůĞƐ�ŵĂƚĞŝǆĞƐ͘

ϴ͘ϲ͘ϭ͘ϳ �ŵŝĚĂŵĞŶƚ�ŝ ĂďŽŶĂŵĞŶƚ

�ďĂƐƚ�ĚĞů�ƐƵďŵŝŶŝƐƚƌĂŵĞŶƚ͘

�ů�>ŝĐŝƚĂĚŽƌ͕�ĞŶ�ůĂ�ƐĞǀĂ�ŽĨĞƌƚĂ͕�ĚĞƐĐƌŝƵƌă�ĚĞƚĂůůĂĚĂŵĞŶƚ�ĐĂĚĂƐĐƵŶĂ�ĚĞ�ůĞƐ�ƵŶŝƚĂƚƐ�ƋƵĞ�ĐŽŶƐƚŝƚƵĞŝǆĞŶ�
Ğů�ĐŽŶũƵŶƚ�ĚĞů�ƐƵďŵŝŶŝƐƚƌĂŵĞŶƚ͘

YƵĂůƐĞǀŽů�ŽŵŝƐƐŝſ͕�ĞŶ�ůĂ�ĚĞƐĐƌŝƉĐŝſ�ĚĞů�ƐƵďŵŝŶŝƐƚƌĂŵĞŶƚ�Ě͛ĞůĞŵĞŶƚƐ�ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĂƌŝƐ�Ž�ĂĐĐĞƐƐŽƌŝƐ�
ƋƵĞ�ƐŝŐƵŝŶ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝƐ�ƉĞƌ�Ăů�ĐŽƌƌĞĐƚĞ�ĨƵŶĐŝŽŶĂŵĞŶƚ�ŝ�ĐŽŶƐĞƌǀĂĐŝſ�ĚĞ�ů͛ĞƋƵŝƉŽ�Ž�ŝŶƐƚĂůͼůĂĐŝſ�ŽďũĞĐƚĞ�
ĚĞů�ĐŽŶƚƌĂĐƚĞ�ŚĂƵƌĂŶ�ĚĞ�ƐĞƌ�ƐƵďƐĂŶĂĚĞƐ�ƉĞů��ŽŶƚƌĂĐƚŝƐƚĂ͕�Ăů�ƐĞƵ�ĐăƌƌĞĐ͘

�ů�>ŝĐŝƚĂĚŽƌ�ŽĨĞƌƚĂƌă�ƉĞƌ�ƐĞƉĂƌĂƚ�ůĞƐ�ƉĞĐĞƐ�ŝ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ƌĞƉŽƐŝĐŝſ�ƋƵĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌŝ�ĐŽŶǀĞŶŝĞŶƚ�ƚĞŶŝƌ�
ĞŵŵĂŐĂƚǌĞŵĂĚĞƐ� ƉĞƌ� Ă� ĨĞƌ� ĨƌŽŶƚ� Ă� ůĞƐ� ƐƵďƐƚŝƚƵĐŝŽŶƐ� ƉƌĞǀŝƐŝďůĞƐ� ĚƵƌĂŶƚ� Ğů� ƉĞƌşŽĚĞ� Ě͛ĞǆƉůŽƚĂĐŝſ�
ƋƵĞ͕�ĂƋƵĞƐƚ�ĞĨĞĐƚĞ͕�ĂƐƐĞŶǇĂůŝ�Ğů�WůĞĐ͘��Ŷ�ĐŽŶƐĞƋƺğŶĐŝĂ͕�Ğů�>ŝĐŝƚĂĚŽƌ�ŝŶĐůŽƵƌă͕�ĞŶ�ůĂ�ƐĞǀĂ�ŽĨĞƌƚĂ͕�ƵŶĂ�
ƌĞůĂĐŝſ�ĚĞ ƉĞĐĞƐ�ŝ�ĂĐĐĞƐƐŽƌŝƐ�ĚĞ�ƌĞƉŽƐŝĐŝſ͕�Ăŵď�ŝŶĚŝĐĂĐŝſ�ĚĞůƐ�ƐĞƵƐ�ƉƌĞƵƐ�ƵŶŝƚĂƌŝƐ͘�>͛�ĚŵŝŶŝƐƚƌĂĐŝſ�
ĞŶ� ůĂ� ĨŽƌŵĂůŝƚǌĂĐŝſ� ĚĞů� �ŽŶƚƌĂĐƚĞ͕� Ž� Ğů� �ŝƌĞĐƚŽƌ͕� ĞŶ� Ğů� ƐĞƵ� ĐĂƐ͕� ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƌă� ůĂ� ůůŝƐƚĂ� ĚĞĨŝŶŝƚŝǀĂ�
Ě͛ƵŶŝƚĂƚƐ�ĚĞ�ƌĞƉŽƐŝĐŝſ�ƋƵĞ�ŚĂƵƌĂŶ�ĚĞ�ƐĞƌ�ƐƵďŵŝŶŝƐƚƌĂĚĞƐ�ƉĞů��ŽŶƚƌĂĐƚŝƐƚĂ͘

�ů� ƐƵďŵŝŶŝƐƚƌĂŵĞŶƚ� ŝŶĐůŽƵƌă� ƚŽƚĞƐ� ůĞƐ� ƉĞĐĞƐ� ĨŝǆĞƐ͕� ƉůĂƋƵĞƐ� ĚĞ� ƌĞĐŽůǌĂŵĞŶƚ͕� ĂŶĐŽƌĂƚŐĞƐ� ŝ� ĚĞŵĠƐ�
ƉĞĐĞƐ� ƋƵĞ� ŚĂŐŝŶ� Ě͛ĞŶĐĂƐƚĂƌͲƐĞ� Ž� ƐƵďũĞĐƚĂƌͲƐĞ� Ă� ů͛ŽďƌĂ� ĚĞ� ĨăďƌŝĐĂ͕� Ăŝǆş� ĐŽŵ� ƚŽƚƐ� ĞůƐ� ĚŝƐƉŽƐŝƚŝƵƐ� ŝ�
ƉĞĐĞƐ� ƉĞƌ� Ă� ůĂ� ĨŽŶĂŵĞŶƚĂĐŝſ� Ž� ƌĞĐŽůǌĂŵĞŶƚ� ĚĞůƐ� ĞƋƵŝƉƐ� ŝŶĐůŽƐŽƐ� ĞůƐ� ĚŝƐƉŽƐŝƚŝƵƐ� ĂŵŽƌƚŝĚŽƌƐ� ĚĞ�
ǀŝďƌĂĐŝŽŶƐ͕�ĞŶ�Ğů�ƐĞƵ�ĐĂƐ͘�

WƌĞƵƐ͘

�ůƐ�ƚƌĞďĂůůƐ�Ě͛ŽďƌĂ�Đŝǀŝů�ƋƵĞ�ŚĂŐŝŶ�ĚĞ�ƐĞƌ�ĞǆĞĐƵƚĂƚƐ�ƉĞů��ŽŶƚƌĂĐƚŝƐƚĂ�ĚĞ�ůĞƐ�ŝŶƐƚĂůͼůĂĐŝŽŶƐ�Ž�ĞƋƵŝƉƐ͕�
Ɛ͛ĂŵŝĚĂƌĂŶ� ŝ� ĂďŽŶĂƌĂŶ� ƐĞŐŽŶƐ� ĞůƐ� ĐƌŝƚĞƌŝƐ� ƋƵĞ� Ɛ͛ŝŶĚŝƋƵĞŶ� ĞŶ� ĞůƐ� ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĞŶƚƐ� ĂƌƚŝĐůĞƐ� Ě͛ĂƋƵĞƐƚ�
WůĞĐ͘� �ůƐ� ƉƌĞƵƐ� ĚĞů� ĐŽŶƚƌĂĐƚĞ� ƉŽĚƌĂŶ� ƐĞƌ� ƉƌĞƵƐ� ƵŶŝƚĂƌŝƐ� ŝ� ƉĂƌƚŝĚĞƐ� ĂůĕĂĚĞƐ͘� �Ŷ� Ğů� ƐĞƵ� ĐŽŶũƵŶƚ�
ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƌĂŶ�Ğů�ƉƌĞƵƐ�ŐůŽďĂů�ĚĞů�ĐŽŶƚƌĂĐƚĞ�ĚĞ�ƐƵďŵŝŶŝƐƚƌĂŵĞŶƚ͕�ŵƵŶƚĂƚŐĞ�ŝ�ƉƌŽǀĞƐ͘

�ů� ƉƌĞƵ� ĚĞ� ĐĂĚĂ� ƵŶŝƚĂƚ�Ž� ƐƵďĐŽŶũƵŶƚ� ĞƐ� ƌĞĨĞƌĞŝǆ� Ă� ů͛ĞƋƵŝƉ� ŝŶƐƚĂůͼůĂƚ͕� ƉƌŽǀĂƚ� ŝ� ůůŝƵƌĂƚ� ĞŶ� ƉĞƌĨĞĐƚĞƐ�
ĐŽŶĚŝĐŝŽŶƐ�ĚĞ�ĨƵŶĐŝŽŶĂŵĞŶƚ͘

�ůƐ�ƉƌĞƵƐ�ƵŶŝƚĂƌŝƐ�Ž�ƉĂƌƚŝĚĞƐ�ĂůĕĂĚĞƐ�ŝŶĐůŽƵƌĂŶ͕�ůůĞǀĂƚ�ĞƐƉĞĐŝĨŝĐĂĐŝſ�ĚŝĨĞƌĞŶƚ�ĞŶ�Ğů�WůĞĐ͕�ůĞƐ�ĚĞƐƉĞƐĞƐ�
ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĞŶƚƐ�ĞůƐ�ƐĞŐƺĞŶƚƐ�ĐŽŶĐĞƉƚĞƐ͗
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WůĞĐ�ĚĞ�ƉƌĞƐĐƌŝƉĐŝŽŶƐ�ƚğĐŶŝƋƵĞƐ

ϵϴ

�ůƐ�ƉƌĞƵƐ�ƵŶŝƚĂƌŝƐ�Ž�ƉĂƌƚŝĚĞƐ�ĂůĕĂĚĞƐ�ŝŶĐůŽƵƌĂŶ͕�ůůĞǀĂƚ�ĞƐƉĞĐŝĨŝĐĂĐŝſ�ĚŝĨĞƌĞŶƚ�ĞŶ�Ğů�WůĞĐ͕�ůĞƐ�ĚĞƐƉĞƐĞƐ�
ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĞŶƚƐ�ĞůƐ�ƐĞŐƺĞŶƚƐ�ĐŽŶĐĞƉƚĞƐ͗

�͘ ^ƵďŵŝŶŝƐƚƌĂŵĞŶƚ�ĞŶ�ĨăďƌŝĐĂ͘ DĂƚĞƌŝĂůƐ͘

� &ĂďƌŝĐĂĐŝſ͘

� WƌŽƚĞĐĐŝſ�ĂŶƚŝĐŽƌƌŽƐŝǀĂ�ŝ͕�ĞŶ�Ğů�ƐĞƵ�ĐĂƐ͕�ƉŝŶƚƵƌĂ�Ě͛ĂĐĂďĂƚ�ĞŶ�ĨăďƌŝĐĂ͘

� dƌĂŶƐƉŽƌƚ�ŝ�ĞŵŵĂŐĂƚǌĞŵĂŶƚ�ĞŶ�ŽďƌĂ͘

�͘ DƵŶƚĂƚŐĞ͘

�͘ WƌŽƚĞĐĐŝſ�ĂŶƚŝĐŽƌƌŽƐŝǀĂ�ŝ�ƉŝŶƚƵƌĂ�Ě͛ĂĐĂďĂƚ�ĞŶ�ŽďƌĂ͘

�͘ WƌŽǀĞƐ͘

�Ŷ� Ğů� ĐŽŶĐĞƉƚĞ� �� ĞƐƚĂƌă� ŝŶĐůžƐ� Ğů� ĐŽƐƚ� ĚĞů� ĐŽŶƚƌŽů� ĚĞ� ƋƵĂůŝƚĂƚ� ĞŶ� Ğů� ƐĞƵ� ĂƐƉĞĐƚĞ� ĚĞ� ĐŽŶƚƌŽů� ĚĞ�
ƉƌŽĚƵĐĐŝſ͕�ƚĂŶƚ�ĚĞůƐ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ĐŽŵ�ĚĞů�ƉƌŽĐĠƐ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝƵ͕�ŝŶĐůƷƐ�ů͛ĞǆĂŵĞŶ�ƌĂĚŝŽŐƌăĨŝĐ�ŝ�ƵůƚƌĂƐžŶŝĐ�
ĚĞ� ůĞƐ� ƐŽůĚĂĚƵƌĞƐ͘�dĂŵďĠ�ĞƐƚĂƌĂŶ� ŝŶĐůŽƐŽƐ�ĞůƐ�ŵƵŶƚĂƚŐĞƐ�ĞŶ�ďůĂŶĐ�Ž�ƉƌĞŵƵŶƚĂƚŐĞ�ĞŶ�ƚĂůůĞƌ� ŝ� ůĞƐ�
ƉƌŽǀĞƐ�ŝ�ĂƐƐĂŝŐƐ�ĞŶ�ƚĂůůĞƌ

�Ŷ� Ğů� ĐŽŶĐĞƉƚĞ� �͕� Ă�ŵĠƐ� ĚĞ� ůĞƐ� ĚĞƐƉĞƐĞƐ� ĚŝƌĞĐƚĞƐ� ĚĞů� ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ͕� ĞƐƚĂƌĂŶ� ŝŶĐůŽƐĞƐ� ůĞƐ� ĚĞ� ƉŽƌƚƐ͕�
ĚƵĂŶĞƐ͕�ĂƐƐĞŐƵƌĂŶĐĞƐ͕�ƉĞƌŵŝƐŽƐ͕�ŽďƌĞƐ͕�ƐĞŶǇĂůŝƚǌĂĐŝŽŶƐ�ŝ�ƌĞƉĂƌĂĐŝŽŶƐ�ƋƵĞ�ĞƐ�ĚĞƌŝǀŝŶ�ĚĞů�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ŝ�
ĂĐŽŶĚŝĐŝŽŶĂŵĞŶƚ�ĚĞ� ůĞƐ�ǀŝĞƐ�ĚĞ�ĐŽŵƵŶŝĐĂĐŝſ͕�ĞŶ�Ğů� ƐĞƵ�ĐĂƐ͕�Ăŝǆş�ĐŽŵ�ƚŽƚĞƐ� ůĞƐ�ĚĞƐƉĞƐĞƐ� ĨŝƐĐĂůƐ� ŝ�
ŽƉĞƌĂƚŝƵƐ�ƋƵĞ�ĞƐ�ƉƌŽĚƵĞŝǆŝŶ�Ăŵď�ŵŽƚŝƵ�ĚĞů�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ĚĞůƐ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ĚĞů�ƐƵďŵŝŶŝƐƚƌĂŵĞŶƚ͕�ĨŝŶƐ�Ăů�
ƐĞƵ�ŵƵŶƚĂƚŐĞ�Ž�ŝŶƐƚĂůͼůĂĐŝſ�ĞŶ�ŽďƌĂ͘

�Ŷ�Ğů�ĐŽŶĐĞƉƚĞ��͕�Ă�ŵĠƐ�ĚĞ�ůĞƐ�ĚĞƐƉĞƐĞƐ�ĚŝƌĞĐƚĞƐ�ĚĞů�ŵƵŶƚĂƚŐĞ�ŝ�ĚĞ�ůĞƐ�ƉƌŽǀĞƐ�ĞŶ�ŽďƌĂ͕�Ɛ͛ŝŶĐůŽƵƌĂŶ�
ůĞƐ�Ě͛ŽďƌĞƐ�ŝ�ŝŶƐƚĂůͼůĂĐŝŽŶƐ�ĂƵǆŝůŝĂƌƐ͕�ĞƋƵŝƉƐ�ĚĞ�ŵĂƋƵŝŶăƌŝĂ�ŝ�ŵŝƚũĂŶƐ�ĂƵǆŝůŝĂƌƐ�ƋƵĞ�ƐŝŐƵŝŶ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝƐ�
ƉĞƌ� Ăů�ŵƵŶƚĂƚŐĞ͘� dĂŶŵĂƚĞŝǆ͕� ĞƐƚĂƌĂŶ� ŝŶĐůŽƐĞƐ� ůĞƐ� ĚĞƐƉĞƐĞƐ� ĚĞůƐ� ĂƵǆŝůŝƐ� Ăů�ŵƵŶƚĂƚŐĞ� ŝŶĚŝĐĂƚƐ� ĞŶ�
ĂƋƵĞƐƚ�ĂƌƚŝĐůĞ͘��Ŷ�Ğů�ĐŽŶĐĞƉƚĞ���Ɛ͛ŝŶĐůŽƵƌĂŶ�ƚŽƚĞƐ�ůĞƐ�ĚĞƐƉĞƐĞƐ�ĚĞ�ƉƌŽƚĞĐĐŝſ�ĂŶƚŝĐŽƌƌŽƐŝǀĂ�ŝ�ƉŝŶƚƵƌĞƐ�
Ě͛ĂĐĂďĂƚ͕� Ă� ƌĞĂůŝƚǌĂƌ� ƵŶĂ� ǀĞŐĂĚĂ� ŵƵŶƚĂƚ� ů͛ĞƋƵŝƉ� Ž� ĞǆĞĐƵƚĂĚĂ� ůĂ� ŝŶƐƚĂůͼůĂĐŝſ͘� YƵĂŶ� ĞƐ� ƚƌĂĐƚŝ� ĚĞ�
ƉƌŽƚĞĐĐŝſ� ĐĂƚžĚŝĐĂ� Ğů� WůĞĐ� ƉŽĚƌă� ĞƐƚĂďůŝƌͲůĂ� ĐŽŵ� Ă� ƵŶŝƚĂƚ� Ě͛ŽďƌĂ� ƐĞƉĂƌĂĚĂ� ĚĞ� ůĂ� ƌĞƐƚĂ� ĚĞ� ůĞƐ�
ƉƌŽƚĞĐĐŝŽŶƐ�ĂŶƚŝĐŽƌƌŽƐŝǀĞƐ͕�Ăŵď�ƉƌĞƵƐ�ƵŶŝƚĂƌŝƐ�Ě͛ĂďŽŶĂŵĞŶƚ�ĚŝƌĞĐƚĞ͘

�Ŷ�Ğů�ĐŽŶĐĞƉƚĞ���ĞƐ�ĨŝǆĂƌĂŶ�ůĞƐ�ĚĞƐƉĞƐĞƐ�ĚĞ�ƉƌĞƉĂƌĂĐŝſ�ŝ�ĞǆĞĐƵĐŝſ�ĚĞ�ůĞƐ�ƉƌŽǀĞƐ�ĞŶ�ƚĂůůĞƌ�ŝ�ĚĞ�ůĞƐ�
ƉƌŽǀĞƐ�ĞŶ�ŽďƌĂ͕�ƉĞƌ�ƐĞƉĂƌĂƚ͘

�ů�ĐŽƐƚ�ĚĞůƐ�ƉƌŽũĞĐƚĞƐ�ŝ�ĚĞ�ƚŽƚĂ�ůĂ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſ�ƚğĐŶŝĐĂ�ƋƵĞ�Ğů��ŽŶƚƌĂĐƚŝƐƚĂ�ŚĂ�ĚĞ�ůůŝƵƌĂƌ�Ăů��ŝƌĞĐƚŽƌ͕�
ĞƐƚĂƌă�ŝŶĐůžƐ�ĞŶ�ĞůƐ�ƉƌĞƵƐ�ƵŶŝƚĂƌŝƐ�Ž�ƉĂƌƚŝĚĞƐ�ĂůĕĂĚĞƐ͕�ĚĞůƐ�YƵĂĚƌĞƐ�ĚĞ�WƌĞƵƐ͘

^͛ĞƐƚĂďůĞŝǆĞŶ� ĞůƐ ƐĞŐƺĞŶƚƐ� ƉĞƌĐĞŶƚĂƚŐĞƐ� ĚĞůƐ� ƉƌĞƵƐ� ƵŶŝƚĂƌŝƐ� ƉĞƌ� Ăů� ƐĞƵ� ĂďŽŶĂŵĞŶƚ� ƉĂƌĐŝĂů� Ă�
ĐŽŵƉƚĂ͕�ĞŶ�ĨƵŶĐŝſ�ĚĞ�ů͛ĞƐƚĂƚ�ĚĞ�ĨĂďƌŝĐĂĐŝſ�ŝ�ŵƵŶƚĂƚŐĞ�ƉĞƌ�Ă�ůĞƐ�ƐĞŐƺĞŶƚƐ�ƐŝƚƵĂĐŝŽŶƐ͗
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EKs� �^d��/M �� dZ��d�D�Ed�͛�/'h� WKd��>� W�Z �> ^h�D/E/^dZ�D�Ed ��> W͘/͘ �> ^�'Z� ;d͘D͘ >>�/��Ϳ

WůĞĐ�ĚĞ�ƉƌĞƐĐƌŝƉĐŝŽŶƐ�ƚğĐŶŝƋƵĞƐ

ϵϵ

dĞƌŵŝŶĂĐŝſ�ĚĞ�ů͛ĂƉůĞĐ�ĚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ĞŶ�ƚĂůůĞƌ�͗� Ϯϱй

hŶŝƚĂƚƐ�ĨĂďƌŝĐĂĚĞƐ�ŝ�ƉƌŽǀĂĚĞƐ�ĞŶ�ƚĂůůĞƌ�͗ ϱϬй

�ƋƵŝƉƐ�ŵƵŶƚĂƚƐ�ĞŶ�ŽďƌĂ�͗ ϳϱй

�ƋƵŝƉƐ�ƉƌŽǀĂƚƐ�ŝ�ƌĞďƵƚƐ�ĞŶ ŽďƌĂ ͗ ϭϬϬй

�ĞƐƉĞƐĞƐ�Ě͛ĂũƵĚĞƐ Ăů�ŵƵŶƚĂƚŐĞ�ŝ�ƉƌŽǀĞƐ͘

�ůƐ� ĂƵǆŝůŝƐ� Ăů� ŵƵŶƚĂƚŐĞ� ŝ� ůĞƐ� ƉƌŽǀĞƐ� ĞŶ� ŽďƌĂ͕� ƚƌĞďĂůůƐ� ŝͬŽ� ƐĞƌǀĞŝƐ� ƌĞĨĞƌŝƚƐ� ĞŶ� ĂƋƵĞƐƚ� ĂƌƚŝĐůĞ͕� ƋƵĞ�
ŚĂǀĞŶƚ�ĞƐƚĂƚ�ƐŽůͼůŝĐŝƚĂƚ�ƉĞů��ŽŶƚƌĂĐƚŝƐƚĂ�ĚĞ ůĂ�ŝŶƐƚĂůͼůĂĐŝſ�Ž�ĞƋƵŝƉ�Ăů�ĐŽŶƚƌĂĐƚŝƐƚĂ�ĚĞ�ů͛ŽďƌĂ�Đŝǀŝů͕�ŝ�ƋƵĞ�
ƌĞĂůŵĞŶƚ� ŚĂŐŝŶ�ĞƐƚĂƚ� ƉƌĞƐƚĂƚƐ� ƉĞƌ� ĂƋƵĞƐƚ͕� ƐĞƌĂŶ� ĂďŽŶĂƚƐ� ĚŝƌĞĐƚĂŵĞŶƚ� ƉĞů� ƉƌŝŵĞƌ� ĐŽŶƚƌĂĐƚŝƐƚĂ� Ăů�
ƐĞŐŽŶ�ĂůƐ�ƉƌĞƵƐ�ŝ�ĐŽŶĚŝĐŝŽŶƐ�ĞƐƚĂďůĞƌƚƐ�ĞŶ�Ğů��ŽŶƚƌĂĐƚĞ�ĚĞ�ů͛ŽďƌĂ�Đŝǀŝů͕�Ă�ĂƋƵĞƐƚƐ�ĞĨĞĐƚĞƐ͘

�ů� �ŽŶƚƌĂĐƚŝƐƚĂ� ĚĞ� ůĞƐ� ŝŶƐƚĂůͼůĂĐŝŽŶƐ� Ž� ĞƋƵŝƉƐ� ƉŽĚƌă� Ž� ŶŽ� ĨĞƌ� ƷƐ� ĚĞ� ĚŝƚƐ� ĂƵǆŝůŝƐ͕� Ă� ůĂ� ƐĞǀĂ�
ĐŽŶǀĞŶŝğŶĐŝĂ͖� ĞŶ� Ğů� ĐĂƐ� Ě͛ŚĂǀĞƌͲůŽƐ� ƐŽůͼůŝĐŝƚĂƚ� ŝ� ƌĞďƵƚ� ĞƐƚĂƌă� ŽďůŝŐĂƚ� Ăů� ƉĂŐĂŵĞŶƚ� ĚĞů� ƐĞƵ� ĐŽƐƚ͕�
Ě͛ĂĐŽƌĚ�Ăŵď�ůĞƐ�ĐŽŶĚŝĐŝŽŶƐ�ŝ�ƉƌĞƵƐ�ĨŝǆĂƚƐ�ĞŶ�Ğů��ŽŶƚƌĂĐƚĞ�ĚĞ�ů͛ŽďƌĂ�Đŝǀŝů͘

�Ŷ�ƋƵĂůƐĞǀŽů�ĐĂƐ͕�ƚŽƚĞƐ�ůĞƐ�ĚĞƐƉĞƐĞƐ�Ě͛ĂƵǆŝůŝƐ�Ăů�ŵƵŶƚĂƚŐĞ�ŝ�ƉƌŽǀĞƐ�ĞŶ�ŽďƌĂ�ĞƐƚĂƌĂŶ�ŝŶĐůŽƐŽƐ�ĞŶ�ĞůƐ�
ƉƌĞƵƐ�ĚĞů��ŽŶƚƌĂĐƚĞ�ĚĞ�ůĞƐ�ŝŶƐƚĂůͼůĂĐŝŽŶƐ�Ž�ĞƋƵŝƉƐ͘

ϴ͘ϲ͘Ϯ �ƋƵŝƉƐ�ŚŝĚƌŽŵĞĐăŶŝĐƐ

ϴ͘ϲ͘Ϯ͘ϭ 'ĞŶĞƌĂůŝƚĂƚƐ

WĞƌ�ĞƋƵŝƉ�ŚŝĚƌŽŵĞĐăŶŝĐ� Ɛ͛ĞŶƚĠŶ� ƚŽƚ�žƌŐĂŶ�Ž�ŵĞĐĂŶŝƐŵĞ�ĚĞ� ƚĂŶĐĂŵĞŶƚ͕� ƌĞŐƵůĂĐŝſ�ĚĞ� ĐĂďĂů�Ž�ĚĞ�
ƉƌŽƚĞĐĐŝſ� ŝŶƐƚĂůͼůĂƚ�ĞŶ�ƵŶĂ�ŽďƌĂ�ŚŝĚƌăƵůŝĐĂ͕�ƋƵĞ�ĞƐƚă�ƉƌĞǀŝƐƚ�ƉĞƌ�Ă�ĞƐƚĂƌ�ĞŶ�ĐŽŶƚĂĐƚĞ�Ăŵď�ů͛ĂŝŐƵĂ͕�
ŝŶĐůŽƐŽƐ� ƚŽƚƐ� Ğů� ƐĞƵƐ� ĂĐĐĞƐƐŽƌŝƐ� ŝ� ĞůĞŵĞŶƚƐ� ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĂƌŝƐ� ƋƵĞ� ƐŝŐƵŝŶ� ŶĞĐĞƐƐĂƌŝƐ� ƉĞƌ� Ăů� ƐĞƵ�
ĐŽƌƌĞĐƚĞ�ĨƵŶĐŝŽŶĂŵĞŶƚ͘

�ů�ƉƌĞƐĞŶƚ�ĂƌƚŝĐůĞ ƐĞƌă�Ě͛ĂƉůŝĐĂĐŝſ�Ă� ƚŽƚƐ�ĞůƐ�ĞƋƵŝƉƐ�ŚŝĚƌŽŵĞĐăŶŝĐƐ� ŝŶƚĞŐƌĂƚƐ�ĞŶ� ůĞƐ�ŽďƌĞƐ�ŽďũĞĐƚĞ�
Ě͛ĂƋƵĞƐƚ� WůĞĐ͘� ��ŵĠƐ� ĚĞ� ůĞƐ� ƉƌĞƐĐƌŝƉĐŝŽŶƐ� Ě͛ĂƋƵĞƐƚ� ĂƌƚŝĐůĞ� ĞƐ� ĐŽŵƉůŝƌĂŶ� ĂůƚƌĞƐ� ĞƐƉĞĐşĨŝƋƵĞƐ� ĚĞůƐ�
ĚŝĨĞƌĞŶƚƐ�ĞƋƵŝƉƐ͘��ƚĞŶĞŶƚ�Ă�ůĂ�ĨƵŶĐŝſ�ĚĞůƐ�ĞƋƵŝƉƐ�ŚŝĚƌŽŵĞĐăŶŝĐƐ͕�ĂƋƵĞƐƚƐ�ĞƐ�ĐůĂƐƐŝĨŝƋƵĞŶ�ĞŶ͗

�ŽŵƉŽƌƚĞƐ�Ž�ǀăůǀƵůĞƐ�ĚĞ�ƌĞŐƵůĂĐŝſ͘�^ſŶ� ůĞƐ�ĚĞƐƚŝŶĂĚĞƐ�Ă�ĐŽŶƚƌŽůĂƌ�Ğů�ĐĂďĂů�ƋƵĞ�ƉĂƐƐĂ�ƉĞů�ƚƌĂŵ�Ž�
ĐŽŶĚƵĐƚĞ�ƋƵĞ�ŽďƚƵƌĞŶ͘� �ů� ƐĞƵ� ĨƵŶĐŝŽŶĂŵĞŶƚ�ŚŝĚƌŽĚŝŶăŵŝĐ�ŚĂ�ĚĞ� ƐĞƌ� ĐŽƌƌĞĐƚĞ�ĞŶ�ƋƵĂůƐĞǀŽů� ŐƌĂƵ�
Ě͛ŽďĞƌƚƵƌĂ͕�ƐĞŶƐĞ�ƉƌŽǀŽĐĂƌ�ǀŝďƌĂĐŝŽŶƐ�ƉĞƌŝůůŽƐĞƐ�Ŷŝ�ĐĂǀŝƚĂĐŝŽŶƐ͘

�ŽŵƉŽƌƚĞƐ� Ž� ǀăůǀƵůĞƐ� ĚĞ� ƐĞŐƵƌĞƚĂƚ� Ž� ĚĞ� ŐƵĂƌĚĂ͘� ^ſŶ� ůĞƐ� ĐŽůͼůŽĐĂĚĞƐ� ĂŝŐƺĞƐ� ĂŵƵŶƚ� ĚĞ� ůĞƐ� ĚĞ�
ƌĞŐƵůĂĐŝſ͕� ĞŶ� ĐŽŶĚƵĐƚĞƐ� Ž� ĐĂŶŽŶĂĚĞƐ͘� >Ă� ƐĞǀĂ� ƉŽƐŝĐŝſ� ĚĞ� ƌğŐŝŵ� ĠƐ� ĚĞ� ƚŽƚĂů� ŽďĞƌƚƵƌĂ� Ž� ĚĞ�
ƚĂŶĐĂŵĞŶƚ͘�^Ğ�ŝŶƐƚĂůͼůĞŶ�ƉĞƌ�Ă�ŵĂŶƚĞŶŝƌ�ƐĞŶƐĞ�ĐăƌƌĞŐĂ�ůĞƐ�ǀăůǀƵůĞƐ Ž�ĐŽŵƉŽƌƚĞƐ�ĚĞ�ƌĞŐƵůĂĐŝſ�ĞŶ�ĞůƐ�
ƉĞƌşŽĚĞƐ�Ě͛ĂƚƵƌĂĚĂ�ĚĞů�ƐŝƐƚĞŵĂ͕�Ăŝǆş�ĐŽŵ�ƉĞƌ�Ă�ƉŽĚĞƌ�ƌĞǀŝƐĂƌͲůĞƐ�Ž�ĚĞƐŵƵŶƚĂƌͲůĞƐ͘�,ĂŶ�ĚĞ�ƉŽĚĞƌ�
ŽďƌŝƌͲƐĞ�ŝ�ƚĂŶĐĂƌͲƐĞ�ĞŶ�ůĞƐ�ĐŽŶĚŝĐŝŽŶƐ�ĚĞ�ŵăǆŝŵĂ�ĐăƌƌĞŐĂ�Ě͛ĂŝŐƵĂ�ƉŽƐƐŝďůĞ͘
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EKs� �^d��/M �� dZ��d�D�Ed�͛�/'h� WKd��>� W�Z �> ^h�D/E/^dZ�D�Ed ��> W͘/͘ �> ^�'Z� ;d͘D͘ >>�/��Ϳ

WůĞĐ�ĚĞ�ƉƌĞƐĐƌŝƉĐŝŽŶƐ�ƚğĐŶŝƋƵĞƐ

ϭϬϬ

săůǀƵůĞƐ� ĚĞ� ƉƌŽƚĞĐĐŝſ͘� ^ſŶ� ůĞƐ� ĚĞƐƚŝŶĂĚĞƐ� Ă� ƚĂŶĐĂƌͲƐĞ ĂƵƚŽŵăƚŝĐĂŵĞŶƚ� ƉĞƌ� Ă� ƉƌŽƚĞŐŝƌ� ůĞƐ�
ŝŶƐƚĂůͼůĂĐŝŽŶƐ� Ě͛ĂŝŐƺĞƐ� ĂǀĂůů� Ě͛ƵŶ� ĐŽŶĚƵĐƚĞ� Ž� ĐĂŶŽŶĂĚĂ͕� ŐĞŶĞƌĂůŵĞŶƚ� ƋƵĂŶ� ĞƐ� ƐŽďƌĞƉĂƐƐĂ� ƵŶ�
ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚ�ĐĂďĂů�Ž�ǀĞůŽĐŝƚĂƚ�ĚĞ�ů͛ĂŝŐƵĂ͘

�ŽŵƉŽƌƚĞƐ�ĂƵƚŽŵăƚŝƋƵĞƐ͘�^ſŶ�ůĞƐ�ƋƵĞ͕�ĂĐƚƵĂŶƚ�ĚĞ�ŵĂŶĞƌĂ�ĂƵƚŽŵăƚŝĐĂ͕�ŵĂŶƚĞŶĞŶ�ƵŶ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚ�
ŶŝǀĞůů�ĂŝŐƺĞƐ�ĂŵƵŶƚ͕�Ž�ƵŶ�ĚĞƐŶŝǀĞůů�ĞŶƚƌĞ�ĂŝŐƺĞƐ�ĂŵƵŶƚ�ŝ�ĂŝŐƺĞƐ�ĂǀĂůů͘�>͛ĂƵƚŽŵĂƚŝƐŵĞ�ƉŽƚ�ŽďƚĞŶŝƌͲ
ƐĞ�ƉĞƌ�ƉƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚƐ�ŚŝĚƌăƵůŝĐƐ͕�ĨůŽƚĂĚŽƌƐ�Ž�ƉĞƌ�ƐŝƐƚĞŵĞƐ�ĚĞ�ƐĞŶƐŽƌƐ�ĞůğĐƚƌŝĐƐ͘

săůǀƵůĞƐ�ĂŶƚŝƌĞƚŽƌŶ�Ž�ĚĞ�ƌĞƚĞŶĐŝſ͘�>Ă�ƐĞǀĂ�ĨŝŶĂůŝƚĂƚ�ĠƐ�ůĂ�Ě͛ŝŵƉĞĚŝƌ�Ğů�ƉĂƐ�ĚĞ�ů͛ĂŝŐƵĂ�ĞŶ�ƐĞŶƚŝƚ�ŝŶǀĞƌƐ�
Ăů� ĚĞ� ƌğŐŝŵ͕� ĞŶ� ƵŶĂ� ĐĂŶŽŶĂĚĂ͕� ĚĞŝǆĞŶ� ƉĂƐƐĂ� ů͛ĂŝŐƵĂ� ĞŶ� ƵŶ� ƐĞŶƚŝƚ� ŝ� ĞƐ� ƚĂŶƋƵĞŶ� ĂƵƚŽŵăƚŝĐĂŵĞŶƚ�
ƋƵĂŶ�Ğů�ĨůƵǆ�Ě͛ĂŝŐƵĂ�ŝŶŝĐŝĂ�ůĂ�ƐĞǀĂ�ŝŶǀĞƌƐŝſ�ĚĞ�ƐĞŶƚŝƚ͘

săůǀƵůĞƐ� ƌĞĚƵĐƚŽƌĞƐ� ĚĞ� ƉƌĞƐƐŝſ͘� �ƋƵŝƉƐ� ŚŝĚƌŽŵĞĐăŶŝĐƐ� ĐŽŶǀĞŶŝĞŶƚŵĞŶƚ� ƚĂƌĂƚƐ͕� ĐĂƉĂĕŽƐ� ĚĞ�
ƉƌŽǀŽĐĂƌ�ĞŶ�Ğů� ƐĞƵ� ŝŶƚĞƌŝŽƌ͕�Ě͛ƵŶĂ�ŵĂŶĞƌĂ�ĂƵƚŽŵăƚŝĐĂ�Ǉ�Ăŵď� ŝŶĚĞƉĞŶĚğŶĐŝĂ�ĚĞů�ǀĂůŽƌ�ĚĞů�ĐĂďĂů͕�
ƵŶĂ�ƉğƌĚƵĂ�ĚĞ�ĐăƌƌĞŐĂ�ƚĂů�ƋƵĞ�ůĂ�ƉƌĞƐƐŝſ�ĂŝŐƺĞƐ�ĂǀĂůů�ĞƐ�ŵĂŶƚĠ�ĐŽŶƐƚĂŶƚ͘

sĞŶƚŽƐĞƐ͘� �ůĞŵĞŶƚƐ� ŚŝĚƌŽŵĞĐăŶŝĐƐ� ƋƵĞ� ĐŽŶŶĞĐƚĂƚƐ� Ă� ƵŶĂ� ĐŽŶĚƵĐĐŝſ͕� ĂĐƚƵĞŶ� ĐŽŵ� Ă� žƌŐĂŶ�
ĂƵƚŽŵăƚŝĐ�ƉĞƌ�Ă�ů͛ĞŶƚƌĂĚĂ�ŝ�ƉƵƌŐĂ�Ě͛ĂŝƌĞ�ĞŶ�ůĂ�ĐĂŶŽŶĂĚĂ͕�ĞŶ�ĞůƐ�ƉƵŶƚƐ�ĂůƚƐ�ĚĞů�ƐĞƵ�ƚƌĂĕĂƚ͕�Ɛ͛ŽďƌĞŶ�
ĂƵƚŽŵăƚŝĐĂŵĞŶƚ�ĚĞŝǆĂŶƚ�ƐŽƌƚŝƌ� ů͛ĂŝƌĞ�Ăůůş�ĂĐƵŵƵůĂƚ� ŝ�ĞƐ� ƚĂŶƋƵĞŶ�ƋƵĂŶ�ĂƋƵĞƐƚ�ŚĂ�ƐŽƌƚŝƚ�ĞŶ� ůĂ�ƐĞǀĂ�
ƚŽƚĂůŝƚĂƚ͕�ĞǀŝƚĂŶƚ�ůĂ�ƐŽƌƚŝĚĂ�ĚĞ�ů͛ĂŝŐƵĂ͘

ϴ͘ϲ͘Ϯ͘Ϯ DĂƚĞƌŝĂůƐ

�ůƐ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�Ă� ĞŵƉƌĂƌ�ĞŶ� ůĂ� ĨĂďƌŝĐĂĐŝſ�Ě͛ĞƋƵŝƉƐ�ŚŝĚƌŽŵĞĐăŶŝĐƐ� ƐĞƌĂŶ�ŶŽƵƐ͕� ůůŝƵƌĞƐ�ĚĞ�ĚĞĨĞĐƚĞƐ� ŝ�
ŝŵƉĞƌĨĞĐĐŝŽŶƐ�ŝ�ĚĞ�ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƚŝƋƵĞƐ�ƚğĐŶŝƋƵĞƐ�ĂĚĞƋƵĂĚĞƐ�Ă�ůĂ�ĨƵŶĐŝſ�Ă�ůĂ�ƋƵĞ�ƐĞƌĂŶ�ĚĞƐƚŝŶĂƚƐ�ŝ�ĂůƐ�
ƉƌŽĐĞƐƐŽƐ�ĚĞ�ĨĂďƌŝĐĂĐŝſ�ĂůƐ�ƋƵĞ�ƐĞƌĂŶ�ƐŽƚŵĞƐŽƐ͘

�ůƐ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ� ĚĞĨĞĐƚƵŽƐŽƐ� ŶŽ� ŚĂƵƌĂŶ� ĚĞ� ƐĞƌ� ƌĞƉĂƌĂƚƐ͕� ůůĞǀĂƚ� ƋƵĞ� ůĂ� ŶŽƌŵĂ� ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĞŶƚ� Ăŝǆş� ŚŽ�
ĂƵƚŽƌŝƚǌŝ͘��Ŷ�ĂƋƵĞƐƚ�ĐĂƐ�ƐĞƌă�ƌĞĂůŝƚǌĂĚĂ�ƐĞŐƵŝŶƚ�ĞůƐ�ĐƌŝƚĞƌŝƐ�ƋƵĞ�ƉĞƌ�Ă� ƚĂů� ƌĞƉĂƌĂĐŝſ�Ɛ͛ŝŶĚŝƋƵŝ�ĞŶ� ůĂ�
ŶŽƌŵĂ͘

�ůƐ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ƵƐĂƚƐ�ĞŶ�ůĂ�ĨĂďƌŝĐĂĐŝſ�Ě͛ĂƋƵĞůůƐ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ƋƵĞ�ĞƐƚŝŐƵŝŶ�ĞŶ�ĐŽŶƚĂĐƚĞ�Ăŵď�ů͛ĂŝŐƵĂ͕�ƐĞƌĂŶ�
ƌĞƐŝƐƚĞŶƚƐ� ĚŝŶƐ� Ě͛ĞůůĂ͕� Ă� ůĂ� ĐŽƌƌŽƐŝſ͕� ůůŝƵƌĞƐ� ĚĞ� ƐƵďƐƚăŶĐŝĞƐ� ƚžǆŝƋƵĞƐ� ŝ� ŶŽ� ƐĞƌĂŶ� ĂƚĂĐĂƚƐ� ƉĞƌ�
ĚĞƐĞŶǀŽůƵƉĂŵĞŶƚ�ĚĞ�ďĂĐƚĞƌŝƐ͕�ĂůŐƵĞƐ͕�ĨŽŶŐƐ�Ž�ĂůƚƌĞƐ�ĨŽƌŵĞƐ�ĚĞ�ǀŝĚĂ�ŝ�ƐĞŶƐĞ�ĂƌƌŝďĂƌ�Ă�ĐŽŶƚĂŵŝŶĂƌ�
ƉĞƌ� ƐĂďŽƌ͕� ŽůŽƌ� ĞŶƚĞƌďŽůŝŵĞŶƚ� Ž� ĐŽůŽƌĂĐŝſ͕� ů͛ĂŝŐƵĂ� ƋƵĞ� ĞƐ� ƚƌŽďŝ� Ž� ƋƵĞ� ƉŽŐƵĠƐ� ĞƐƚĂƌ� ĞŶ� Ğů� ƐĞƵ�
ĐŽŶƚĂĐƚĞ͘

�ĂƉ� ĚĞůƐ� ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ� ƵƐĂƚƐ� ŶŽ� ĐŽŶƚŝŶĚƌă� ĐƌŽŵ͕� ĐŝĂŶƵƌƐ͕� ŵĞƌĐƵƌŝ͕� ĂƌƐğŶŝĐ͕� ƉůŽŵ� Ŷŝ� ĐĂƉ� ĂůƚƌĂ�
ƐƵďƐƚăŶĐŝĂ�ŶŽ�ƉŽƚĂďůĞ͘

�ů�ŐƌĞŝǆ�ƵƐĂƚ�ƉĞƌ�Ăů�ŵƵŶƚĂƚŐĞ�Ě͛ĞŝǆŽƐ�Ž�ƋƵĂůƐĞǀŽů�ĂůƚƌĂ�ƉĂƌƚ�ĞŶ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĐŽŶƚĂĐƚĞ Ăŵď�ů͛ĂŝŐƵĂ�ƐĞƌă�
ĚĞ�ƋƵĂůŝƚĂƚ�ĂůŝŵĞŶƚăƌŝĂ͘
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WůĞĐ�ĚĞ�ƉƌĞƐĐƌŝƉĐŝŽŶƐ�ƚğĐŶŝƋƵĞƐ

ϭϬϭ

�Ŷ� Ğů� ƉƌŽũĞĐƚĞ� ĚĞůƐ� ĞƋƵŝƉƐ� ƉŽĚƌĂŶ� ƐĞƌ� ĞŵƉƌĂĚĞƐ� ŶŽƌŵĞƐ� ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚƐ� Ă� ůĞƐ� Ě͛ĂƋƵş� ĞƐŵĞŶƚĂĚĞƐ͕�
ĞƐƐĞŶƚ� ŽďůŝŐĂĐŝſ� ĚĞů� �ŽŶƚƌĂĐƚŝƐƚĂ� ũƵƐƚŝĨŝĐĂƌ� ĚĂǀĂŶƚ� Ğů� �ŝƌĞĐƚŽƌ� ůĞƐ� ƌĂŽŶƐ� ĚĞ� ůĂ� ƐĞǀĂ� ƵƚŝůŝƚǌĂĐŝſ� ŝ�
ů͛ĞƋƵŝǀĂůğŶĐŝĂ�Ăŵď�ůĞƐ�ŶŽƌŵĞƐ�ƋƵĞ�Ă�ĐŽŶƚŝŶƵĂĐŝſ�Ɛ͛ŝŶĚŝƋƵĞŶ͘

ϴ͘ϲ͘Ϯ͘ϯ DĂƚĞƌŝĂůƐ�ŝ�ŶŽƌŵĞƐ͘

>͛ĂĐĞƌ�ĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂů�ĞŶ�ǆĂƉĞƐ�ŝ�ƉĞƌĨŝůƐ�Ɛ͛ĂũƵƐƚĂƌă�Ă�ůĂ�ŶŽƌŵĂ�hE��ϯϲϬϴϬ͘�͞�ĐĞƌŽƐ�ŶŽ�ĂůĞĂĚŽƐ�ĚĞ�ƵƐŽ�
ŐĞŶĞƌĂů͘͟� >͛ĂĐĞƌ� ŝŶŽǆŝĚĂďůĞ� Ɛ͛ĂũƵƐƚĂƌă� Ă� ůĂ� ŶŽƌŵĂ� hE�� ϯϲϬϭϲ͕� ͞�ĐĞƌŽƐ� ŝŶŽǆŝĚĂďůĞƐ� ĨŽƌũĂĚŽƐ� Ž�
ůĂŵŝŶĂĚŽƐ�ĚĞ�ƵƐŽ�ŐĞŶĞƌĂů͗͟

>Ă�ĨŽƐĂ�Ɛ͛ĂũƵƐƚĂƌă�Ă�ůĂ�ŶŽƌŵĂ��/E�ϭϲϵϵ͕�͞,ŝĞƌƌŽ�ĨƵŶĚŝĚŽ�ĐŽŶ�ŐƌĂĨŝƚŽ�ůĂŵŝŶĂƌ͘͟

�ůƐ� ďƌŽŶǌĞƐ� Ɛ͛ĂũƵƐƚĂƌĂŶ� Ă� ůĞƐ� ŶŽƌŵĞƐ� �/E� ϭϳϭϰ͕� ͞�ƌŽŶĐĞƐ� Ăů� ĂůƵŵŝŶŝŽ͗͟� �/E� ϭϳϬϱ͕� ͞�ƌŽŶĐĞƐ� Ăů�
ĞƐƚĂŹŽ͟�Ž��/E�ϭϳϭϲ�͞�ƌŽŶĐĞƐ�Ăů�ƉůŽŵŽ͘͟

�ů�ĐƌŽŵĂƚ�ĚĞ�ůĞƐ�ƉĞĐĞƐ�Ɛ͛ĂũƵƐƚĂƌă�Ă�ůĂ�ŶŽƌŵĂ�hE��ϯϲϭϭϴ͘

>Ă� ĐĂƌŐŽůĞƌŝĂ� Ɛ͛ĂũƵƐƚĂƌă� Ă� ůĂ� ŶŽƌŵĂ� �/E� Ϯϲϳ͕� ͞dŽƌŶŝůůŽƐ͕� ƚƵĞƌĐĂƐ� Ǉ� ƉŝĞǌĂƐ� ƌŽƐĐĂĚĂƐ� Ǉ� ĚĞ� ĨŽƌŵĂƐ�
ĂŶĄůŽŐĂƐ͘��ŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐ�ƚĠĐŶŝĐĂƐ�ĚĞ�ƐƵŵŝŶŝƐƚƌŽ͘͟

�ůƐ�ƚƵďƐ�Ě͛ĂĐĞƌ�ƉĞƌ�Ă�ĐŝůŝŶĚƌĞƐ�ŽůĞŽŚŝĚƌăƵůŝĐƐ͕�ĐŽŶĚƵĐƚĞ�ĚĞ�ďǇͲƉĂƐƐ�ŝ�ĚĞ�ďƵŝĚĂƚ͕�ĞƚĐ͕͘�Ɛ͛ĂũƵƐƚĂƌĂŶ�Ă�ůĂ�
ŶŽƌŵĂ��/E�ϭϲϮϵ͕�͞dƵďŽƐ�ƐŝŶ�ƐŽůĚĂĚƵƌĂƐ�ĚĞ�ĂĐĞƌŽ�ƐŝŶ�ĂůĞĂƌ͘͟

�ůƐ� ƚƵďƐ� ƉĞƌ� Ă� ĐŽŶĚƵĐƚĞƐ� ŽůĞŽŚŝĚƌăƵůŝĐƐ� ĐŽŵƉůŝƌĂŶ� ůĂ� ŶŽƌŵĂ� �/E� Ϯϯϵϭ͕� ͞dƵďŽƐ� ĚĞ� ĂĐĞƌŽ� ĚĞ�
ƉƌĞĐŝƐŝſŶ�ƐŝŶ�ƐŽůĚĂĚƵƌĂ͕�ĞƐƚŝƌĂĚŽƐ�ĞŶ�ĨƌşŽ�Ǉ�ƌĞĐŽĐŝĚŽƐ͘͟

�ůƐ�ƉĞƌĨŝůƐ�ĞůĂƐƚŽŵğƌŝĐƐ�Ě͛ĞƐƚĂŶƋƵŝƚĂƚ�ƐĞƌĂŶ�ƉƌŽĚƵĐƚĞƐ�ŵŽůĚĞĂƚƐ�ĚĞ�ŐŽŵĂ�ŶĂƚƵƌĂů�ĐĂƵƚǆƷ�ƐŝŶƚğƚŝĐ͕�
ĐŽƉŽůşŵĞƌ�ĚĞ�ďƵƚĂĚŝğ�ŝ�ĞƐƚŝƌğ�Ž�ĚĞů�ƚŝƉƵƐ�ĐůŽƌŽƉƌğ�;ŶĞŽƉƌĠͿ͕�Ăů�ƋƵĞ�ŚĂƵƌĂŶ�Ě͛ĂŐƌĞŐĂƌͲƐĞ�ŶĞŐƌĞ�ĚĞ�
ĐĂƌďſ͕�žǆŝĚ�ĚĞ�ǌĞŶĐ͕�ĂĐĐĞůĞƌĂĚŽƌƐ͕�ĂŶƚŝŽǆŝĚĂŶƚƐ͕�ĂŐĞŶƚƐ�ǀƵůĐĂŶŝƚǌĂĚŽƌƐ�ŝ�ƉůĂƐƚŝĨŝĐĂŶƚƐ͘

,ĂƵƌĂŶ� ĚĞ� ƚĞŶŝƌ� ůĞƐ� ƐĞŐƺĞŶƚƐ� ƉƌŽƉŝĞƚĂƚ� ĨşƐŝƋƵĞƐ� ĐŽŵƉƌŽǀĂĚĞƐ� ƐĞŐŽŶƐ� ĞůƐ�ŵğƚŽĚĞƐ� Ě͛ĂƐƐĂŝŐ� ƋƵĞ�
Ɛ͛ĞƐŵĞŶƚĞŶ�Ă�ĐŽŶƚŝŶƵĂĐŝſ͗

�>�^dLD�Z^�W�Z����/^WK^/d/h^��͛�^d�EYh/d�d

&$5$&7(5Ë67,&$�3523,(7$7 9$/25 0Ê72'(�'¶$66$,*

5HVLVWqQFLD�PtQLPD�DO�WUHQFDPHQW� ���03D������NS�FP�� $670� '����³0HWKRG�RI�7HQVLRQ�7HVWLQJ�
RI�9XOFDQL]HG�5XEEHU´�

$OODUJDPHQW�PtQLP�HQ�HO�
PRPHQW�GHO�WUHQFDPHQW�

���� $670�'����³0HWKRG�RI�7HQVLRQ�7HVWLQJ�
RI�9XOFDQL]HG�5XEEHU´�

'XUHVD�6KRUH��7LSXV�$�� ���� �� $670�'������³0HWKRG�RI�7HVW�IRU�WKH
,QGHQWDWLRQ�+DUGQHVV�RI�5XEEHU�DQG�
3ODVWLF�E\�PHDQV�RI�D�'XURPHWHU´�
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WůĞĐ�ĚĞ�ƉƌĞƐĐƌŝƉĐŝŽŶƐ�ƚğĐŶŝƋƵĞƐ

ϭϬϮ

3HV�HVSHFtILF� ����� ���� �

$EVRUFLy�G¶DLJXD�SHU�SHV� Pj[LP��� $670�'�����³0HWKRG�RI�7HVW�IRU�FKDQJH�
LQ�SURSLHUWLHV�RI�HODVWRPHULF�YXOFDQL]HG
UHVXOWLQJ�IURP�LQPHUVLRQ�LQ�OLTXLGV´�

5HVLVWqQFLD�D�OD�WUDFFLy�GHVSUpV�GH�
O¶HQYHOOLPHQW�HQ�ERPED�G¶R[LJHQ�
����KRUHV������&�����NS�FP��

PtQLP�����GH�OD�
UHVLVWqQFLD�D�OD�
WUDFFLy�DEDQV�GH�
O¶HQYHOOLPHQW�

$670�'�����³0HWKRG�RI�7HVW�IRU�
DFFHOHUDWHG�DJLQJ�RI�YXOFDQL]HG�UXEEHU�E\�
R[LJHQ�SUHVVXUH�PHWKRG´�

�ů�ŵğƚŽĚĞ�Ě͛ĂƐƐĂŝŐ�ƉŽĚƌă�ƐĞƌ�ĞĨĞĐƚƵĂƚ� ƚĂŵďĠ�ƉĞƌ�ŶŽƌŵĞƐ�hE��Ž��/E�ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚƐ�ĂƉƌŽǀĂĚĞƐ�ƉĞů�
�ŝƌĞĐƚŽƌ͘� �ůƐ� ŵĂƚĞƌŝĂůƐ� ŶŽ� ĞƐƉĞĐŝĨŝĐĂƚƐ� ĂŶƚĞƌŝŽƌŵĞŶƚ� ƋƵĞ� ŚĂŐŝŶ� ĚĞ� ƐĞƌ� ĞŵƉƌĂƚƐ� ĞŶ� ĞůƐ� ĞƋƵŝƉƐ�
ŚŝĚƌŽŵĞĐăŶŝĐƐ�ƐĞƌĂŶ�ĚĞ�ƋƵĂůŝƚĂƚ�ĐŽŵƉƌŽǀĂĚĂ�ƐĞŐŽŶƐ�ůĞƐ�ŶŽƌŵĞƐ�hE�͕��/E�Ž�ĂůƚƌĞƐ�ĚĞ�ƌĞĐŽŶĞŐƵĚĂ�
ĂĐĐĞƉƚĂĐŝſ�ĂƉƌŽǀĂĚĞƐ�ƉĞů��ŝƌĞĐƚŽƌ͘

ϴ͘ϲ͘Ϯ͘ϰ �ƐƐĂŝŐƐ�ĚĞůƐ ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͘

�Ŷ�ƚŽƚƐ�ĞůƐ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ŝ�ƉĞĐĞƐ�ƋƵĞ�Ɛ͛ƵƚŝůŝƚǌŝŶ�ĞŶ�ůĂ�ĨĂďƌŝĐĂĐŝſ�Ě͛ĞƋƵŝƉƐ�ŚŝĚƌŽŵĞĐăŶŝĐƐ�ƐĞƌĂŶ�ĞĨĞĐƚƵĂƚƐ�
ĂƐƐĂŝŐƐ�Ě͛ĂĐŽƌĚ�Ăŵď�ĞůƐ�ƉƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚƐ�ĂƉůŝĐĂďůĞƐ�ƉƌĞƐĐƌŝƚƐ�ĞŶ�ůĞƐ�ŶŽƌŵĞƐ�hE�͕��/E�Ž��^dD�ƐĞŐŽŶƐ�
ůĂ�ĚĞƐŝŐŶĂĐŝſ�ĚĞů�ŵĂƚĞƌŝĂů͘

^ĞŵƉƌĞ�ƋƵĞ�ĞƐ�ƐŽůͼůŝĐŝƚŝ�ůĞƐ�ƉƌŽǀĞƐ�ƐĞƌĂŶ�ĞĨĞĐƚƵĂĚĞƐ�ĞŶ�ƉƌĞƐğŶĐŝĂ�ĚĞů��ŝƌĞĐƚŽƌ�Ž�ĚĞ�ůĂ�ƉĞƌƐŽŶĂ�ĞŶ�ůĂ�
ƋƵĂů�ĚĞůĞŐƵŝ͘

�Ɛ� ƉŽĚƌă� ƵƚŝůŝƚǌĂƌ� ŵĂƚĞƌŝĂů� ĂƉůĞŐĂƚ͕� ƐĞŵƉƌĞ� ƋƵĞ� ĞƐ� ĚŝƐƉŽƐŝ� Ě͛ĞǀŝĚğŶĐŝĂ� ĐĞƌƚŝĨŝĐĂĚĂ� ĚĞ� ƋƵĞ� Ğů�
ŵĂƚĞƌŝĂů�ĐŽŵƉůĞŝǆ�Ăŵď�ĞůƐ�ƌĞƋƵŝƐŝƚƐ�ĞǆŝŐŝƚƐ�ĞŶ�ůĂ�ŶŽƌŵĂ͘��Ŷ�ĐĂƐ�ĐŽŶƚƌĂƌŝ͕�Ğů�ŵĂƚĞƌŝĂů�ĂƉůĞŐĂƚ�ƐĞƌă�
ƐŽƚŵğƐ�Ă� ůĞƐ�ƉƌŽǀĞƐ� ŝ�ĂƐƐĂŝŐƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝƐ�ƉĞƌ�Ă�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƌ�ůĂ�ƐĞǀĂ�ƋƵĂůŝƚĂƚ�ĞŶ�ĐŽŶĨŽƌŵŝƚĂƚ�Ăŵď�ůĂ�
ŶŽƌŵĂ͘

,ĂƵƌĂŶ�Ě͛ŝŶĐůŽƵƌĞ͛Ɛ�ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚƐ�ĚĞ�ůĞƐ�ƉƌŽǀĞƐ�ĚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ĞŶ�ů͛ĞǆƉĞĚŝĞŶƚ�ĚĞ��ŽŶƚƌŽů�ĚĞ�ƋƵĂůŝƚĂƚ�ĚĞ�
ůĂ�ĨĂďƌŝĐĂĐŝſ͕�Ğů�ƋƵĂů�ĞƐƚĂƌă�ƐĞŵƉƌĞ�Ă�ĚŝƐƉŽƐŝĐŝſ�ĚĞů��ŝƌĞĐƚŽƌ͘

�ƋƵĞƐƚ� ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚƐ� ŚĂƵƌĂŶ� ĚĞ� ĐŽŶƚĞŶŝƌ� ƚŽƚĂ� ůĂ� ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſ� ŶĞĐĞƐƐăƌŝĂ� ƉĞƌ� Ă� ĐŽŵƉƌŽǀĂƌ� ƋƵĞ� ůĞƐ�
ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƚŝƋƵĞƐ�ĚĞů�ŵĂƚĞƌŝĂů�ĞƐƚĂŶ�Ě͛ĂĐŽƌĚ�Ăŵď�Ğů�ƌĞƋƵĞƌŝƚ�ĞŶ�ůĂ�ŶŽƌŵĂ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĞŶƚ͘

ϴ͘ϲ͘Ϯ͘ϱ &ĂďƌŝĐĂĐŝſ

>Ă� ĨĂďƌŝĐĂĐŝſ� ĚĞůƐ� ĞƋƵŝƉƐ� ŚŝĚƌŽŵĞĐăŶŝĐƐ� ŚĂƵƌă� ĚĞ� ƐĞƌ� ĞĨĞĐƚƵĂĚĂ� ƉĞƌ� ƉĞƌƐŽŶĂů� ĞǆƉĞƌƚ� ĞŶ� ůĞƐ�
ĞƐƉĞĐŝĂůŝƚĂƚƐ�ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚĞƐ�Ăŵď�ůĂ�ĐŽŶƐƚƌƵĐĐŝſ�ĚĞ�ďĠŶƐ�Ě͛ĞƋƵŝƉ�Ě͛ĂĐĞƌ͘

^ŝ� ĚƵƌĂŶƚ� ĞůƐ� ƉƌŽĐĞƐƐŽƐ� ĚĞ� ĨĂďƌŝĐĂĐŝſ͕� ĚĞ� ƉƌĞŵƵŶƚĂƚŐĞ� ĞŶ� ƚĂůůĞƌ� Ž� ĚĞ� ŵƵŶƚĂƚŐĞ� ĞŶ� ŽďƌĂ� ĞƐ�
ĚĞƚĞĐƚĂƌĞŶ�ĚĞĨĞĐƚĞƐ�ĞŶ� ůĞƐ�ŵĂƚğƌŝĞƐ�ƉƌŝŵĞƐ͕�Ğů��ŽŶƚƌĂĐƚŝƐƚĂ�ŚĂƵƌă�ĚĞ�ĐŽŵƵŶŝĐĂƌͲŚŽ�Ăů��ŝƌĞĐƚŽƌ� ŝ�
ƐŽƚŵĞƚƌĞ�Ă�ůĂ�ƐĞǀĂ�ĂƉƌŽǀĂĐŝſ�Ğů�ƉƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚ�ĚĞ�ƌĞƉĂƌĂĐŝſ͘
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ϭϬϯ

�ů��ŽŶƚƌĂĐƚŝƐƚĂ�ŚĂƵƌă�Ě͛ŝŶĚŝĐĂƌ�ĞŶ�ĞůƐ ƐĞƵƐ�ƉůăŶŽůƐ�ĚĞ�ĨĂďƌŝĐĂĐŝſ� ůĞƐ�ƚŽůĞƌăŶĐŝĞƐ�ĨŝŶĂůƐ�ĚĞůƐ�ĞƋƵŝƉƐ�
ĨŝŶĂůŝƚǌĂƚƐ͘��ƋƵĞƐƚĞƐ�ƚŽůĞƌăŶĐŝĞƐ�ŚĂƵƌĂŶ�ĚĞ�ƐĞƌ�ƚĂů�ƋƵĞ�ƉĞƌŵĞƚŝŶ�ƵŶ�ĂũƵƐƚ�ĂĚĞƋƵĂƚ�ƉĞƌ�ĂƐƐĞŐƵƌĂƌ�Ğů�
ĐŽƌƌĞĐƚĞ�ĨƵŶĐŝŽŶĂŵĞŶƚ�ĚĞůƐ�ĞƋƵŝƉƐ͘

>ĞƐ�ƚŽůĞƌăŶĐŝĞƐ�ƐĞƌĂŶ�ĚĞƐŝŐŶĂĚĞƐ�ĞŶ�ĞůƐ�ƉůăŶŽůƐ�Ě͛ĂĐŽƌĚ�Ăŵď ůĞƐ�ŶŽƌŵĞƐ�ĂƉůŝĐĂďůĞƐ�hE�͕�/^K�Ž��/E͘�
�Ɛ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚĂƚ�ĚĞů�ĐŽŶƚƌĂĐƚŝƐƚĂ�ĚĞĨŝŶŝƌ�ĞŶ�ĞůƐ�ƉůăŶŽůƐ�ĚĞ�ĨĂďƌŝĐĂĐŝſ�ŝ�ĚĞ�ŵƵŶƚĂƚŐĞ�ůĞƐ�ƚŽůĞƌăŶĐŝĞƐ�
ŵăǆŝŵĞƐ�ĂĚŵŝƐƐŝďůĞƐ�ƉĞƌ�ĂƐƐĞŐƵƌĂƌ�Ğů�ĐŽƌƌĞĐƚĞ�ĨƵŶĐŝŽŶĂŵĞŶƚ�ĚĞůƐ�ĞƋƵŝƉƐ͘

ϴ͘ϲ͘Ϯ͘ϲ �ŽŶƚƌŽů�ĚĞ ƋƵĂůŝƚĂƚ

�ŽŶƚƌŽů�ĚĞ�ƉƌŽĚƵĐĐŝſ͘

�ů� �ŽŶƚƌĂĐƚŝƐƚĂ� ĞƐƚĂƌă� ŽďůŝŐĂƚ� Ă� ĞĨĞĐƚƵĂƌ� ƉĞů� ƐĞƵ� ĐŽŵƉƚĞ� Ğů� ĐŽŶƚƌŽů� ĚĞ� ƋƵĂůŝƚĂƚ� ĚĞůƐ� ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͕�
ƉƌŽĚƵĐƚĞƐ� ƐĞŵŝĞůĂďŽƌĂƚƐ� ŝ� ĨĂďƌŝĐĂĐŝſ� ĚĞůƐ� ĞƋƵŝƉƐ� ŚŝĚƌŽŵĞĐăŶŝĐƐ͕� Ě͛ĂĐŽƌĚ� Ăŵď� ůĞƐ� WĂƵƚĞƐ� ĚĞ�
�ŽŶƚƌŽů� ƋƵĞ� ƉƌŽƉŽƐŝ� ŝ� ƐŝŐƵŝŶ� ĂƉƌŽǀĂĚĞƐ� ƉĞů� �ŝƌĞĐƚŽƌ͕� ĞŶ� ĞůƐ� ĂƐƉĞĐƚĞƐ� ĚĞ� ĐŽŶƚƌŽů� ĚĞ� ĨĂďƌŝĐĂĐŝſ͕�
ĐŽŶƚƌŽů�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂů�ŝ�ƉƌŽǀĞƐ�ĞŶ�ƚĂůůĞƌ͘

�ů�ĐŽŶƚƌŽů�ĚĞ�ĨĂďƌŝĐĂĐŝſ�ĐŽŵƉƌĞŶĚƌă͗

�ŽŶƚƌŽů�ĚĞ�ůĞƐ�ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƚŝƋƵĞƐ�ĚĞůƐ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ƋƵĞ�ŚĂŐŝŶ�Ě͛ĞŵƉƌĂƌͲƐĞ�ĞŶ�ůĂ�ĨĂďƌŝĐĂĐŝſ�ĚĞůƐ�ĞƋƵŝƉƐ͕�
ŵŝƚũĂŶĕĂŶƚ�ĞůƐ�ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚƐ�ĚĞ�ƋƵĂůŝƚĂƚ�ĚĞ�ƚŽƚĞƐ�ůĞƐ�ƉĂƌƚŝĚĞƐ�ĚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ƌĞďƵƚƐ�ĞŶ�ĨăďƌŝĐĂ͘

�ŽŶƚƌŽů�ĚĞ�ůĞƐ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ�ŝ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ĚĞůƐ�ƉƌŽĚƵĐƚĞƐ�ƐĞŵŝĞůĂďŽƌĂƚƐ�ƐƵďŵŝŶŝƐƚƌĂƚƐ�ƉĞƌ�ƚĞƌĐĞƌƐ͘

�ŽŶƚƌŽů� ĚĞůƐ� ƚƌĞďĂůůƐ� ĞŶ� ƚĂůůĞƌ͕� ƚĂů� ĐŽŵ͗� ĐĂůĚĞƌĞƌŝĂ͕� ƐŽůĚĂĚƵƌĂ͕� ŵĞĐĂŶŝƚǌĂƚ� ŝ� ĂũƵƐƚ͕� ŵƵŶƚĂƚŐĞƐ�
ƉĂƌĐŝĂůƐ͕�ĞƚĐ͘��ŽŶƚƌŽů�ĚĞ�ůĞƐ ƉƌŽƚĞĐĐŝŽŶƐ�ĂŶƚŝĐŽƌƌŽƐŝǀĞƐ�ĞǆĞĐƵƚĂĚĞƐ�ĞŶ�ĨăďƌŝĐĂ͘

�ŽŶƚƌŽů� ĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂů͘� hŶĂ� ǀĞŐĂĚĂ� ĨŝŶĂůŝƚǌĂĚĂ� ůĂ� ĨĂďƌŝĐĂĐŝſ� ĚĞ� ĐĂĚĂ� ĞƋƵŝƉ͕� Ɛ͛ĞĨĞĐƚƵĂƌă� ƵŶĂ�
ƉƌĞƐĞŶƚĂĐŝſ�ĞŶ�ďůĂŶĐ�Ăŵď�ůĂ�ĨŝŶĂůŝƚĂƚ�ĚĞ�ĐŽŵƉƌŽǀĂƌ�ƋƵĞ�ƚŽƚĞƐ�ůĞƐ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ�ĨŝŶĂůƐ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĞŶ�Ă�
ůĞƐ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ� ŝ� ƚŽůĞƌăŶĐŝĞƐ� ŝŶĚŝĐĂĚĞƐ�ĞŶ�ĞůƐ�ƉůăŶŽůƐ�ĂƉƌŽǀĂƚƐ�Ž�ĞƐƉĞĐŝĨŝĐĂĚĞƐ�ĞŶ�ĂƋƵĞƐƚ�WůĞĐ͘�>Ă�
ƉƌĞƐĞŶƚĂĐŝſ�ĞŶ�ďůĂŶĐ�ĚĞůƐ�ĞƋƵŝƉƐ�ĚĞ� ĐŽŵƉŽƌƚĞƐ� ŝ� ƉĞĐĞƐ� ĨŝǆĞƐ�ƉŽĚƌă� ƌĞĂůŝƚǌĂƌͲƐĞ�ĞŶ�ƵŶĂ�ďĂŶĐĂĚĂ�
ŚŽƌŝƚǌŽŶƚĂů͘� �ů� ƉƌŽƚŽĐŽů� Ăŵď� ůĞƐ� ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ� ĨŝŶĂůƐ� ĚĞ� ƚŽƚƐ� ĞůƐ� ĐŽŶũƵŶƚƐ� ĐŽŶƐƚŝƚƵƚŝƵƐ� ĚĞ� ů͛ŽďƌĂ�
ĨŽƌŵĂƌă�ƉĂƌƚ�ĚĞ�ů͛�ǆƉĞĚŝĞŶƚ͕�Ž�ĚŽƐƐŝĞƌ͕�ĚĞ��ŽŶƚƌŽů�ĚĞ�YƵĂůŝƚĂƚ�ĚĞůƐ�ĞƋƵŝƉƐ͘

WƌŽǀĞƐ�ĞŶ�ĨăďƌŝĐĂ͘�WĞƌ�Ă�ĐĂĚĂ�ĞƋƵŝƉ�Ɛ͛ĞĨĞĐƚƵĂƌĂŶ�ůĞƐ�ƉƌŽǀĞƐ�ƋƵĞ�Ɛ͛ĞƐƉĞĐŝĨŝƋƵŝŶ�ĞŶ�ĂƋƵĞƐƚ�WůĞĐ͘�WĞƌ�
Ăŝǆž͕� Ğů� �ŽŶƚƌĂĐƚŝƐƚĂ� ƐŽƚŵĞƚƌă� Ă� ů͛ĂƉƌŽǀĂĐŝſ� ĚĞů� �ŝƌĞĐƚŽƌ� ƵŶ� ͞WůĂ� ĚĞ� ƉƌŽǀĞƐ� ĚĞ� ƚĂůůĞƌ͕͟� Ăŵď� ůĂ�
ĚĞĨŝŶŝĐŝſ�ĚĞ�ƚŽƚĞƐ� ůĞƐ�ƉƌŽǀĞƐ�ƋƵĞ�ŚĂƵƌĂŶ�ĚĞ�ƐĞƌ�ĞĨĞĐƚƵĂĚĞƐ�ĞŶ�ĨăďƌŝĐĂ͕�ƵŶĂ�ǀĞŐĂĚĂ�ĐŽŶƐƚƌƵŢƚƐ�ĞůƐ�
ĞƋƵŝƉƐ͘

�ǆƉĞĚŝĞŶƚ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌŽů�ĚĞ�ƋƵĂůŝƚĂƚ͘��ů��ŽŶƚƌĂĐƚŝƐƚĂ�ĞƐƚĂƌă�ŽďůŝŐĂƚ�Ă�ƉƌĞƐĞŶƚĂƌ�Ăů��ŝƌĞĐƚŽƌ͕�ĞŶ�ůĂ�ĨŽƌŵĂ�
ŝ�ƚĞŵƉƐ�ƋƵĞ�ĂƋƵĞƐƚ�ŝŶĚŝƋƵŝ͕�ƵŶ��ǆƉĞĚŝĞŶƚ�ĚĞ��ŽŶƚƌŽů�ĚĞ�YƵĂůŝƚĂƚ͕�ĚŝǀŝĚŝƚ�ĞŶ�ĞůƐ�ĐĂƉşƚŽůƐ�ĚĞ͗�

ĂͿ��ŽŶƚƌŽů�ĚĞ�ĨĂďƌŝĐĂĐŝſ͖ ďͿ��ŽŶƚƌŽů�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂů�ŝ�ĐͿ�WƌŽǀĞƐ�ĞŶ�ĨăďƌŝĐĂ͘
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EKs� �^d��/M �� dZ��d�D�Ed�͛�/'h� WKd��>� W�Z �> ^h�D/E/^dZ�D�Ed ��> W͘/͘ �> ^�'Z� ;d͘D͘ >>�/��Ϳ

WůĞĐ�ĚĞ�ƉƌĞƐĐƌŝƉĐŝŽŶƐ�ƚğĐŶŝƋƵĞƐ

ϭϬϰ

�ŽŶƚƌŽů�ĚĞ�ƌĞĐĞƉĐŝſ͘

�ŶĐĂƌĂ�ƋƵĞ� ůĂ� ƌĞĐĞƉĐŝſ�ĚĞůƐ�ĞƋƵŝƉƐ�ŶŽ�ĞƐ� ĨĂƌă� ƐŝŶſ�ĚĞƐƉƌğƐ�ĚĞ�ŚĂǀĞƌ�ĞƐƚĂƚ�ŵƵŶƚĂƚƐ� ŝ�ƉƌŽǀĂƚƐ�ĞŶ�
ŽďƌĂ͕� Ğů� �ŝƌĞĐƚŽƌ� ĞƐƚĂďůŝƌă� ĐŽŶƚƌŽůƐ� ĚĞ� ƌĞĐĞƉĐŝſ� ƉĂƌĐŝĂůƐ� ŝ� ƐƵƉĞĚŝƚĂƚƐ� ĂůƐ� ƌĞƐƵůƚĂƚƐ� ĚĞ� ůĞƐ� ƉƌŽǀĞƐ�
ĨŝŶĂůƐ͘

�ů�ĐŽŶƚƌŽů�ĚĞ�ƌĞĐĞƉĐŝſ�ĞŶ�ůĂ�ĨĂƐĞ�ĚĞ�ĨĂďƌŝĐĂĐŝſ�ĞŶ�ƚĂůůĞƌ�ĐŽŶƐŝƐƚŝƌă�ĞŶ�ůĂ�ǀŝŐŝůăŶĐŝĂ�ĚĞ�ĐŽŵƉůŝŵĞŶƚ͕�
ƉĞƌ�ƉĂƌƚ�ĚĞů��ŽŶƚƌĂĐƚŝƐƚĂ͕�ĚĞůƐ�ĐŽŶƚƌŽůƐ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵĐĐŝſ�ŝŶĚŝĐĂƚƐ�Ă�ů͛ĂƉĂƌƚĂƚ�ĂŶƚĞƌŝŽƌ͘

�ů� �ŝƌĞĐƚŽƌ͕� Ž� ƉĞƌƐŽŶĂ� ĞŶ� ƋƵŝ� ĚĞůĞŐƵŝ͕� ĞƐƚĂƌă� ĨĂĐƵůƚĂƚ� ƉĞƌ� Ă� ĞǆŝŐŝƌ� ĚĞů� �ŽŶƚƌĂĐƚŝƐƚĂ� ƋƵĂŶƚĂ�
ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſ� ƌĞƋƵĞƌĞŝǆŝ� ƐŽďƌĞ� Ğů� ĚĞƐĞŶǀŽůƵƉĂŵĞŶƚ� ĚĞůƐ� ĐŽŶƚƌŽůƐ� ĚĞ� ƉƌŽĚƵĐĐŝſ͕� Ăŝǆş� ĐŽŵ�ƉĞƌ� Ă� ĨĞƌ�
ǀŝƐŝƚĞƐ�Ě͛ŝŶƐƉĞĐĐŝſ�Ă�ĨăďƌŝĐĂ�ƋƵĂŶƚĞƐ�ǀĞŐĂĚĞƐ�ů͛ĞƐƚŝŵŝ�ĐŽŶǀĞŶŝĞŶƚ�ŝ�Ă�ƉƌĞƐĞŶĐŝĂƌ�ůĞƐ�ƉƌŽǀĞƐ͕�ĂƐƐĂŝŐƐ�ŝ�
ǀĞƌŝĨŝĐĂĐŝŽŶƐ�ƋƵĞ�Ğů��ŽŶƚƌĂĐƚŝƐƚĂ�ƌĞĂůŝƚǌŝ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůŵĞŶƚ� ůĞƐ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌŽů�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂů� ŝ� ůĞƐ�ƉƌŽǀĞƐ�ĞŶ�
ĨăďƌŝĐĂ͘

ϴ͘ϲ͘Ϯ͘ϳ dƌĂŶƐƉŽƌƚ�ŝ�ĞŵŵĂŐĂƚǌĞŵĂƚŐĞ

�ůƐ�ƉĞƌĨŝůƐ�ĞůĂƐƚŽŵğƌŝĐƐ�Ě͛ĞƐƚĂŶƋƵŝƚĂƚ͕�ĐĂƌŐŽůĞƌŝĂ�ŝ�ƉĞĐĞƐ�ƉĞƚŝƚĞƐ�ƐĞƌĂŶ�ĞŵďĂůĂƚƐ�ĞŶ�ĐĂŝǆĞƐ�ĚĞ�ĨƵƐƚĂ�ŝ�
ĚĞ� ĨŽƌŵĂ� ƐĞƉĂƌĂĚĂ͕� ƐĞŐŽŶƐ� Ğů� ƐĞƵ� ĚĞƐƚş� Ă� ů͛ŽďƌĂ͘� �ĂĚĂ� ĐĂŝǆĂ� ŚĂƵƌă� ĚĞ� ƐĞƌ� ŵĂƌĐĂĚĂ� Ăŵď� ůĂ�
ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂĐŝſ�ĚĞ�ůĞƐ�ƉĞĐĞƐ�ƋƵĞ�ĐŽŶƚŝŶŐƵŝ͘

^ĞƌĂŶ� ĞŵďĂůĂƚƐ� ĚĞ� ĨŽƌŵĂ� ĂĚĞƋƵĂĚĂ� ŝ� ĞŶ� ĐĂŝǆĞƐ� ĚĞ� ĨƵƐƚĂ͕� ƐĞƉĂƌĂƚƐ Ě͛ĂůƚƌĞƐ� ƉĂƌƚƐ� ĚĞů�
ƐƵďŵŝŶŝƐƚƌĂŵĞŶƚ͕�ĞůƐ�ƐĞŐƺĞŶƚƐ�ĞƋƵŝƉƐ͗

� �ƌŵĂƌŝƐ�ĞůğĐƚƌŝĐƐ�ŝ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌŽů͘

� hŶŝƚĂƚ�ŵŽƚƌŝƵƐ�ŚŝĚƌăƵůŝƋƵĞƐ͘

� �ŽŵƉŽŶĞŶƚƐ�ĚĞůƐ�ŵĞĐĂŶŝƐŵĞƐ�ĐŽŵƉůĞƚĂŵĞŶƚ�ĞŶƐĂŵďůĂƚƐ͘

ϴ͘ϲ͘Ϯ͘ϴ DƵŶƚĂƚŐĞ

�Ŷ� ĐĂƉ� ĐĂƐ� ĞƐƚĂƌă� ƉĞƌŵĞƐĂ� ůĂ� ĐŽůͼůŽĐĂĐŝſ� ĚĞ� ƉĞĐĞƐ� ĨŝǆĞƐ� ĚĞ� ĐŽŵƉŽƌƚĞƐ� Ăů�ŵĂƚĞŝǆ� ƚĞŵƉƐ� ƋƵĞ� ĞƐ�
ƌĞĂůŝƚǌĂ�ů͛ŽďƌĂ�ĚĞ�ĨŽƌŵŝŐſ͕�ƐŝŶſ�ƋƵĞ�ŚĂƵƌă�Ě͛ĞǆĞĐƵƚĂƌͲƐĞ�ƵŶ�ĨŽƌŵŝŐſ�ĚĞ�ƉƌŝŵĞƌĂ�ĨĂƐĞ�ĞŶ�Ğů�ƋƵĞ�ĞƐ�
ŵŽůĚĞĂƌĂŶ� ůĞƐ� ƌĂŶƵƌĞƐ� ŝ�ĐĂŝǆĞƚŝŶƐ�Ăŵď� ůĞƐ�ĂƌŵĂĚƵƌĞƐ�ƉĂƐƐĂŶƚƐ� ŝ�ĞůƐ�ĂŶĐŽƌĂƚŐĞƐ�ƋƵĞ� ŝŶĚŝƋƵĞŶ�ĞůƐ�
WůăŶŽůƐ�ĚĞ�ĚĞƚĂůů�ĂƉƌŽǀĂƚƐ�ƉĞů��ŝƌĞĐƚŽƌ͘

�ůƐ�ĂŶĐŽƌĂƚŐĞƐ�ĚĞ�ůĞƐ�ƉĞĐĞƐ�ĨŝǆĞƐ�ĚĞ�ůĞƐ�ĐŽŵƉŽƌƚĞƐ͕�ƚĂŶƚ�ĞŶ�Ğů�ůůŝŶĚĂƌ�ĐŽŵ�ĞŶ�ĞůƐ�ůĂƚĞƌĂůƐ�ŝ�ůůŝŶĚĂ͕�ĞŶ�
Ğů�ƐĞƵ�ĐĂƐ͕�ƋƵĞ�ŚĂŐŝŶ�ĚĞ�ƋƵĞĚĂƌ�ĞŶĐĂƐƚĂƚƐ�ĞŶ�Ğů�ĨŽƌŵŝŐſ�ŚĂƵƌĂŶ�ĚĞ�ƚĞŶŝƌ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝƵƐ�ĚĞ�ƌĞŐƵůĂĐŝſ�
ĚĞ�ůĂ�ƉŽƐŝĐŝſ�ĚĞ�ůĂ�ƉĞĕĂ�ĨŝǆĂ�ƉĞƌƋƵğ�ĂƋƵĞƐƚĂ�ƉƵŐƵŝ�ƐĞƌ�ĐŽůͼůŽĐĂĚĂ�Ăŵď�ůĂ�ƉƌĞĐŝƐŝſ�ƋƵĞ�ĞƐ�ƌĞƋƵĞƌĞŝǆ͘�
'ĞŶĞƌĂůŵĞŶƚ�ĞƐ�ƉŽĚƌă�ĞŵƉƌĂƌ�Ğů�ƐŝƐƚĞŵĂ�Ě͛ĞƐƉăƌƌĞĐƐ�ƌŽƐĐĂƚƐ�ƉƌŽǀŝƐƚŽƐ�ĚĞ�ĨĞŵĞůůĂ�ŝ�ĐŽŶƚƌĂĨĞŵĞůůĂ͘

WĞƌ�Ăů�ŵƵŶƚĂƚŐĞ�ĚĞ�ůĞƐ�ǀăůǀƵůĞƐ�ƋƵĞ�ŚĂŐŝŶ�ĚĞ�ƋƵĞĚĂƌ�ĞŵďĞŐƵĚĞƐ�ƚŽƚĂů�Ž�ƉĂƌĐŝĂůŵĞŶƚ�ĞŶ�Ğů�ĨŽƌŵŝŐſ�
ĚĞ�ů͛ŽďƌĂ�ĚĞĨŝŶŝƚŝǀĂ͕�ƐĞƌă�ŽďůŝŐĂƚŽƌŝ�Ğů�ĨŽƌŵŝŐŽŶĂƚ�ĞŶ�ǀĂƌŝĞƐ�ĨĂƐĞƐ͘��ů�ĐŽƐ�ĚĞ�ůĂ�ǀăůǀƵůĂ�ĞƐ�ŵƵŶƚĂƌă͕�
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WůĞĐ�ĚĞ�ƉƌĞƐĐƌŝƉĐŝŽŶƐ�ƚğĐŶŝƋƵĞƐ

ϭϬϱ

ĚŝƌĞĐƚĂŵĞŶƚ�Ž�ŝŶĚŝƌĞĐƚĂ͕�ƐŽďƌĞ�Ğů�ĨŽƌŵŝŐſ�ĚĞ�ƉƌŝŵĞƌĂ�ĨĂƐĞ�Ăů�ƋƵĞ�ĞƐ�ĨŝǆĂƌă�ƌşŐŝĚĂŵĞŶƚ�ĚĞ�ŵĂŶĞƌĂ�
ƋƵĞ�ŶŽ�ĞǆŝƐƚĞŝǆŝ�ƌŝƐĐ�ĚĞ�ŵŽǀŝŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ůĂ�ǀăůǀƵůĂ�Ăů�ĞǆĞĐƵƚĂƌ�Ğů�ĨŽƌŵŝŐſ�ĚĞ�ƐĞŐŽŶĂ�ĨĂƐĞ͘

YƵĂŶ�ůĂ�ǀăůǀƵůĂ�ŚĂŐŝ�ĚĞ�ƋƵĞĚĂƌ�Ăů�ĚĞƐĐŽďĞƌƚ͕�ĐŽůͼůŽĐĂĚĂ�ƐŽďƌĞ�ƵŶ�ƐžĐŽů�Ž�ƌĞĐŽůǌĂŵĞŶƚ�ĚĞ�ĨŽƌŵŝŐſ͕�
ĞůƐ�ĞƐƉăƌƌĞĐƐ�Ě͛ĂŶĐŽƌĂƚŐĞ�Ɛ͛ĂůůŽƚũĂƌĂŶ�ĞŶ�ďƵŝƚƐ�Ž�ĐĂŝǆĞƚŝŶƐ�ŵŽůĚĞĂƚƐ�ĞŶ�Ğů�ĨŽƌŵŝŐſ�ĚĞ�ƉƌŝŵĞƌĂ�ĨĂƐĞ͘�
>Ă�ǀăůǀƵůĂ�ĞƐ�ƌĞĐŽůǌĂƌă�ƐŽďƌĞ�ĂƋƵĞƐƚ�ĨŽƌŵŝŐſ͕�ĞŶ�ůĂ�ƐĞǀĂ�ĐŽƌƌĞĐƚĂ�ƉŽƐŝĐŝſ�ŝ�Ɛ͛ĂŶŝǀĞůůĂƌă�ŵŝƚũĂŶĕĂŶƚ�
ĨĂůƋƵĞƐ�Ě͛ĂĐĞƌ͘

WŽƐƚĞƌŝŽƌŵĞŶƚ͕�ĞƐ�ƌĞďƌă�ůĂ�ďĂƐĞ�ĚĞůƐ�ƌĞĐŽůǌĂŵĞŶƚƐ�ĚĞů�ĐŽƐ�ĚĞ�ǀăůǀƵůĂ͕�ĞƐ�ĐŽůͼůŽĐĂƌĂŶ�ĞůƐ�ĞƐƉăƌƌĞĐƐ�
Ě͛ĂŶĐŽƌĂƚŐĞ͕� Ɛ͛ĞǆĞĐƵƚĂƌă� Ğů� ƌĞďůĞƌƚ� ĚĞ� ĐĂŝǆĞƚŝŶƐ� ŝ͕� ƵŶĂ� ĐŽƉ� ĞŶĚƵƌŝƚ� ĂƋƵĞƐƚ͕� ĞƐ� ƚŝďĂƌĂŶ� ĞůƐ�
ĂŶĐŽƌĂƚŐĞƐ͘

YƵĂŶ�ĞƐ�ƚƌĂĐƚŝ�ĚĞ�ǀăůǀƵůĞƐ�ĚĞ�ƉŽĐ�ƉĞƐ͕�ĂĐŽďůĂĚĞƐ�ŵŝƚũĂŶĕĂŶƚ�ďƌŝĚĞƐ�ĐĂƌŐŽůĂĚĞƐ�Ă�ƵŶĂ�ĐĂŶŽŶĂĚĂ�Ž�
ďůŝŶĚĂƚŐĞ� ƐĞŶƐĞ� ƌĞĐŽůǌĂŵĞŶƚƐ� ĚĞ� ĨŽƌŵŝŐſ͕� Ğů� ŵƵŶƚĂƚŐĞ� ĚĞ� ůĂ� ǀăůǀƵůĂ� ĞƐ� ƌĞĂůŝƚǌĂƌă� ƵŶĂ� ǀĞŐĂĚĂ�
ƐŽůŝĚĂƌŝƚǌĂĚĂ� ůĂ�ĐĂŶŽŶĂĚĂ�Ž�ďůŝŶĚĂƚŐĞ�Ă� ů͛ŽďƌĂ�ĚĞ�ĨăďƌŝĐĂ͘�^ŝ ůĂ�ǀăůǀƵůĂ�ĨŽƐ�ĞŵďƌŝĚĂĚĂ�ĞŶ�ĞůƐ�ƐĞƵƐ�
ĚŽƐ�ĞǆƚƌĞŵƐ͕�ĞƐ�ĚŝƐƉŽƐĂƌă�ĚĞ�ďƌŝĚĞƐ�ĚĞ�ĚĞƐŵƵŶƚĂƚŐĞ�Ăŵď�ĐğƌĐŽů�ĞŶ�ĨŽƌŵĂ�ĚĞ�ĨĂůĐĂ͘

�Ŷ�ĞůƐ�WůăŶŽůƐ�ĚĞ�ŵƵŶƚĂƚŐĞ�ŚĂƵƌĂŶ�ĚĞ�ĨŝŐƵƌĂƌ�ůĞƐ�ƚŽůĞƌăŶĐŝĞƐ�ĚĞ�ĐŽůͼůŽĐĂĐŝſ�ĚĞ�ƚŽƚĞƐ�ůĞƐ�ƵŶŝƚĂƚƐ�Ž�
ĞůĞŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ŵĂŶŝƉƵůĂĐŝſ�ƉĞƌ�ƐĞƉĂƌĂƚ͘��Ɛ� ĨŝǆĂƌĂŶ� ůĞƐ�ƚŽůĞƌăŶĐŝĞƐ�Ě͛ĂůŝŶĞĂĐŝſ� ŝ�Ě͛ĂŶŝǀĞůůĂŵĞŶƚ͕�Ăŝǆş�
ĐŽŵ�ůĞƐ�ĚĞ�ůůŝƐŽƌ�ĚĞ�ůĞƐ�ƐƵƉĞƌĨşĐŝĞƐ�ĐŽŶƚŝŶƵĞƐ�ŝ�ĚĞ�ůĞƐ�ƵŶŝŽŶƐ�ĞŶƚƌĞ�ƉĞĐĞƐ�ĐŽŶƚŝŐƺĞƐ͘

�ďĂŶƐ�Ě͛ŝŶŝĐŝĂƌ�Ğů�ŵƵŶƚĂƚŐĞ͕�ĞƐ�ĐŽŵƉƌŽǀĂƌă�ůĂ�ƉŽƐŝĐŝſ͕�ĨŽƌŵĂ�ŝ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ�ĚĞů�ďƵŝƚ�Ž�ĨŽƌĂƚ�ŽŶ�ŚĂŐŝ�
Ě͛ĂůůŽƚũĂƌͲ ƐĞ� ůĂ� ĐŽŵƉŽƌƚĂ� Ž� ǀăůǀƵůĂ͕� ƵƚŝůŝƚǌĂŶƚ� ƉĞƌ� Ăůůž� ĞůƐ� ĞůĞŵĞŶƚƐ� Ě͛ĂŵŝĚĂŵĞŶƚ� ŝ� ƉŽƐŝĐŝŽŶĂƚ�
ĂĚĞƋƵĂƚƐ͘

hŶĂ� ǀĞŐĂĚĂ� ĐŽůͼůŽĐĂĚĞƐ� ůĞƐ� ƉĞĐĞƐ� ĨŝǆĞƐ� Ž� ĞůƐ� ĐŽƐƐŽƐ� ĚĞ� ůĞƐ� ǀăůǀƵůĞƐ͕� ƉĞƌž� ĂďĂŶƐ� Ě͛ĞĨĞĐƚƵĂƌ� Ğů�
ĨŽƌŵŝŐŽŶĂƚ�ĚĞ�ƌĞďůĞƌƚ�ƐĞĐƵŶĚĂƌŝ͕�ůĂ��ŝƌĞĐĐŝſ�ǀĞƌŝĨŝĐĂƌă�ůĂ�ĐŽƌƌĞĐƚĂ�ƉŽƐŝĐŝſ�ĚĞ�ĚŝƚĞƐ�ƉĞĐĞƐ�Ž�ǀăůǀƵůĞƐ͘�
�ů�ĐŽŶƚƌĂĐƚŝƐƚĂ ĞƐƚĂƌă�ŽďůŝŐĂƚ�Ă�ĐŽƌƌĞŐŝƌ�ĞůƐ�ĞƌƌŽƌƐ�ĚĞ�ĐŽůͼůŽĐĂĐŝſ͕�ĞŶ�Ğů�ĐĂƐ�ƋƵĞ�ĂƋƵĞƐƚƐ�ƐŽďƌĞƉĂƐƐŝŶ�
ůĞƐ� ƚŽůĞƌăŶĐŝĞƐ�ĞƐƚĂďůĞƌƚĞƐ͘� ^ŝ�ƉĞƌ�Ă� ĐŽƌƌĞŐŝƌ�ĞůƐ�ĚĞĨĞĐƚĞƐ�ĚĞ�ĐŽůͼůŽĐĂĐŝſ� ĨŽƐ�ƉƌĞĐşƐ�ĚĞƐŵƵŶƚĂƌ� ůĞƐ�
ƉĞĐĞƐ͕� ĚĞŵŽůŝƌ� ŝ ƌĞĐŽŶƐƚƌƵŝƌ� ƉĂƌƚ� ĚĞ� ů͛ŽďƌĂ� ĚĞ� ĨŽƌŵŝŐſ͕� Ğů� ĐŽŶƚƌĂĐƚŝƐƚĂ� ƌĞĂůŝƚǌĂƌă� ĂƋƵĞƐƚĞƐ�
ŽƉĞƌĂĐŝŽŶƐ�Ăů�ƐĞƵ�ĐăƌƌĞĐ͕�ƐĞŐƵŝŶƚ�ůĞƐ�ŝŶƐƚƌƵĐĐŝŽŶƐ�ĚĞů��ŝƌĞĐƚŽƌ͘

&ŝŶĂůŝƚǌĂƚ� Ğů� ŵƵŶƚĂƚŐĞ͕� Ğů� �ŽŶƚƌĂĐƚŝƐƚĂ� ƉƌŽĐĞĚŝƌă� Ă� ůĂ� ƌĞƉĂƌĂĐŝſ� ĚĞ� ůĂ� ƉƌŽƚĞĐĐŝſ� ĂŶƚŝĐŽƌƌŽƐŝǀĂ�
ƌĞĂůŝƚǌĂĚĂ�ĞŶ�ƚĂůůĞƌ ŝ�Ă�ů͛ĞǆĞĐƵĐŝſ�ĚĞů�ƐŝƐƚĞŵĂ�ĚĞ�ƉŝŶƚƵƌĂ�ĚĞ�ŚĂŐŝ�ĚĞ�ƐĞƌ�ƌĞĂůŝƚǌĂƚ�ĞŶ�ŽďƌĂ͘

ϴ͘ϲ͘Ϯ͘ϵ WƌŽǀĞƐ�ĞŶ ŽďƌĂ

YƵĂŶ�Ğů�ŵƵŶƚĂƚŐĞ�ĚĞůƐ�ĞƋƵŝƉƐ�ŚŝĚƌŽŵĞĐăŶŝĐƐ�Ɛ͛ŚĂŐŝ�ĨŝŶĂůŝƚǌĂƚ͕�ĞƐ�ƉƌŽĐĞĚŝƌă�Ă�ƌĞĂůŝƚǌĂƌ�ĞůƐ�ĐŽŶƚƌŽůƐ�ŝ�
ƉƌŽǀĞƐ� ŶĞĐĞƐƐăƌŝĞƐ� ƉĞƌ� Ă� ǀĞƌŝĨŝĐĂƌ� Ğů� ĐŽƌƌĞĐƚĞ� ŵƵŶƚĂƚŐĞ� ĚĞůƐ� ĞƋƵŝƉƐ� ŝ� Ğů� ĐŽŵƉůŝŵĞŶƚ� ĚĞ� ůĞƐ�
ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƚŝƋƵĞƐ�ĞƐƚĂďůĞƌƚĞƐ�ĞŶ�Ğů�ƉƌŽũĞĐƚĞ�ĂƉƌŽǀĂƚ͘

>ĞƐ�ƉƌŽǀĞƐ�ƐĞƌĂŶ�ƌĞĂůŝƚǌĂĚĞƐ�ƚĂŶƚ�ĞŶ�ƐĞĐ�ĐŽŵ�Ăŵď�ĐăƌƌĞŐĂ�Ě͛ĂŝŐƵĂ͘

>ĞƐ�ƉƌŽǀĞƐ�Ăŵď�ĐăƌƌĞŐĂ�Ě͛ĂŝŐƵĂ�ĞƐ�ƌĞĂůŝƚǌĂƌĂŶ�ĚƵƌĂŶƚ�Ğů�ƉƌŝŵĞƌ�ƌĞďůĞƌƚ�ĚĞů�ƐŝƐƚĞŵĂ�ŚŝĚƌăƵůŝĐ͕�Ăŵď�
ůĂ�ĐăƌƌĞŐĂ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĞŶƚ�Ăů�ĐŽƉ�Ě͛ĂƌŝĞƚ͘
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WůĞĐ�ĚĞ�ƉƌĞƐĐƌŝƉĐŝŽŶƐ�ƚğĐŶŝƋƵĞƐ

ϭϬϲ

�ŵď�ĂŶƚĞƌŝŽƌŝƚĂƚ�Ă�ůĂ�ŝŶŝĐŝĂĐŝſ�ĚĞů�ŵƵŶƚĂƚŐĞ�Ğů��ŽŶƚƌĂĐƚŝƐƚĂ�ƐŽƚŵĞƚƌă�Ă�ů͛ĂƉƌŽǀĂĐŝſ�ĚĞů��ŝƌĞĐƚŽƌ�ƵŶ�
WůĂ�ĚĞ�ǀĞƌŝĨŝĐĂĐŝŽŶƐ�ŝ�ƉƌŽǀĞƐ͕�ĞŶ�ƐĞĐ�ŝ�Ăŵď�ĐăƌƌĞŐĂ�Ě͛ĂŝŐƵĂ͕�ďĂƐĂƚ�ĞŶ�ůĞƐ�ĞƐƉĞĐŝĨŝĐĂĐŝŽŶƐ�ĚĞů�WůĞĐ�ŝ�
ĚĞů�ƉƌŽũĞĐƚĞ�ĂƉƌŽǀĂƚ͘

>ĞƐ�ǀĞƌŝĨŝĐĂĐŝŽŶƐ�ŝ�ƉƌŽǀĞƐ�ĞŶ�ƐĞĐ�ƐĞƌĂŶ͕�Ăů�ŵĞŶǇƐ͕�ůĞƐ�ƐĞŐƺĞŶƚƐ͗

sĞƌŝĨŝĐĂĐŝſ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂů�ĚĞ�ůĞƐ�ƉĞĐĞƐ�ĞŶĐĂƐƚĂĚĞƐ�ŝ�ĞŶ�ĞůƐ�ĞƋƵŝƉƐ�ŵžďŝůƐ͘

sĞƌŝĨŝĐĂĐŝſ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂů�ĚĞ�ĨŽůŐĂŶĐĞƐ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ƉĂƌƚƐ�ĞŶĐĂƐƚĂĚĞƐ�ŝ�ĞůƐ�ĞƋƵŝƉƐ�ĞŶ�ĂƋƵĞƐƚĞƐ�ŝŶƐƚĂůͼůĂƚƐ͘�
�ŽŵƉƌŽǀĂĐŝſ�ĚĞů�ďŽŶ�ĨƵŶĐŝŽŶĂŵĞŶƚ�ĚĞ�ĐĂĚĂƐĐƵŶĂ�ĚĞ�ůĞƐ�ĐŽŵƉŽƌƚĞƐ͕�ĂƚĂůůƐ�Ž�ǀăůǀƵůĞƐ�ĞŶ�ĞůƐ�ƐĞƵƐ�
ŵŽǀŝŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ƚĂŶĐĂŵĞŶƚ�ŝ�ŽďĞƌƚƵƌĂ͘

�ŽŵƉƌŽǀĂĐŝſ�ĚĞů�ĐŽƌƌĞĐƚĞ�ĨƵŶĐŝŽŶĂŵĞŶƚ�ĚĞůƐ�ĨŝŶĂůƐ�ĚĞ�ĐĂƌƌĞƌĂ�ŝ�ŝŶĚŝĐĂĚŽƌƐ�ĚĞ�ƉŽƐŝĐŝſ͘

�ŵŝĚĂŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĞƐ�ǀĞůŽĐŝƚĂƚƐ�Ě͛ŽďĞƌƚƵƌĂ�ŝ�ƚĂŶĐĂŵĞŶƚ�ĚĞůƐ�ĞƋƵŝƉƐ�Ăŝǆş�ĐŽŵ�ĞůƐ�ŵŝƚũĂŶƐ�ĚĞ�ŵĂŶŝŽďƌĂ͘�
�ŽŵƉƌŽǀĂĐŝſ�ĚĞ�ƉƌĞƐƐŝŽŶƐ�ĞŶ�ĞůƐ�ĐŝƌĐƵŝƚƐ�ŚŝĚƌăƵůŝĐƐ�ĚƵƌĂŶƚ�ůĞƐ�ŵĂŶŝŽďƌĞƐ�Ě͛ŽďĞƌƚƵƌĂ�ŝ�ƚĂŶĐĂŵĞŶƚ͘�
sĞƌŝĨŝĐĂĐŝſ�ĚĞ�ůĞƐ�ƌĞǀŽůƵĐŝŽŶƐ�ĚĞůƐ�ŵŽƚŽƌƐ͕�ƉŽƚğŶĐŝĂ�ĂďƐŽƌďŝĚĂ͕�ĞƐĐĂůĨĂŵĞŶƚ͕�ĞƚĐ͘

>ĞƐ�ƉƌŽǀĞƐ�ĚĞ�ĐăƌƌĞŐĂ�Ě͛ĂŝŐƺĞƐ�ŚĂƵƌĂŶ�ĚĞ�ĐŽŵƉƌĞŶĚƌĞ͕� ĐŽŵ�Ă�ŵşŶŝŵ͕�Ğů� ƐĞŐƺĞŶƚ͗�sĞƌŝĨŝĐĂĐŝſ�ĚĞ�
ĨŝůƚƌĂĐŝŽŶƐ�ĞŶ�ĐŽŵƉŽƌƚĞƐ͕�ĂƚĂůůƐ�ŝ�ǀăůǀƵůĞƐ�ƚĂŶĐĂĚĞƐ͘

�ŽŵƉƌŽǀĂĐŝſ� ĚĞů� ĐŽƌƌĞĐƚĞ� ĨƵŶĐŝŽŶĂŵĞŶƚ� ĚĞ� ĐĂĚĂƐĐƵŶ� ĚĞůƐ� ĞƋƵŝƉƐ� ĞŶ� ĞůƐ� ƐĞƵƐ� ŵŽǀŝŵĞŶƚƐ�
Ě͛ŽďĞƌƚƵƌĂ�ŝ�ƚĂŶĐĂŵĞŶƚ͘

�ŵŝĚĂŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĞƐ�ǀĞůŽĐŝƚĂƚƐ�Ě͛ŽďĞƌƚƵƌĂ�ŝ�ƚĂŶĐĂŵĞŶƚ�ŝ�ƚĞŵƉƐ�ĚĞ�ŵĂŶŝŽďƌĂ͘

�ŽŵƉƌŽǀĂĐŝſ�ĚĞ�ůĞƐ�ƉƌĞƐƐŝŽŶƐ�ŝ�ĚĞ�ů͛ĞƐƚĂŶƋƵŝƚĂƚ�ĞŶ�ĞůƐ�ĐŝƌĐƵŝƚƐ�ŽůĞŽŚŝĚƌăƵůŝĐƐ�ĚƵƌĂŶƚ�ƚŽƚĞƐ�ůĞƐ�ĨĂƐĞƐ�
ĚĞ�ůĂ�ŵĂŶŝŽďƌĂ͘

�ŽŵƉƌŽǀĂĐŝſ�ĚĞů�ĐŽƌƌĞĐƚĞ�ĨƵŶĐŝŽŶĂŵĞŶƚ�ĚĞůƐ�ĨŝŶĂůƐ�ĚĞ�ĐĂƌƌĞƌĂ�ŝ� ŝŶĚŝĐĂĚŽƌƐ�ĚĞ�ƉŽƐŝĐŝſ͘�sĞƌŝĨŝĐĂĐŝſ�
ĚĞ�ůĞƐ�ƌĞǀŽůƵĐŝŽŶƐ�ĚĞůƐ�ŵŽƚŽƌƐ͕�ƉŽƚğŶĐŝĂ�ĂďƐŽƌďŝĚĂ͕�ĞƐĐĂůĨĂŵĞŶƚ͕�ĞƚĐ͘

WĞƌ�Ă�ƚĂƵůĞƌƐ�Ě͛ĂƚĂůůƐ͗�ǀĞƌŝĨŝĐĂĐŝſ�ĚĞ�ůĂ�ƐĞŐƵƌĞƚĂƚ�ĚĞ�ŵĂŶŝŽďƌĂ�ĚĞ�ůĞƐ�ďŝŐƵĞƐ�Ě͛ŚŝƐƐĂŵĞŶƚ͘

sĞƌŝĨŝĐĂĐŝſ�Ě͛ŽďĞƌƚƵƌĂ�ŝ�ƚĂŶĐĂŵĞŶƚ�ĚĞůƐ�ďǇͲƉĂƐƐ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚƐ�ĂůƐ�ƚĂƵůĞƌƐ�Ě͛ĂƚĂůůƐ�Ž�ĐŽŵƉŽƌƚĞƐ͕�ĞŶ�Ğů�
ƐĞƵ�ĐĂƐ͘

ϴ͘ϲ͘Ϯ͘ϭϬ WƌŽƚĞĐĐŝſ ĂŶƚŝĐŽƌƌŽƐŝǀĂ

�ďĂƐƚ�ĚĞů�ƚƌĞďĂůů͘

�ů��ŽŶƚƌĂĐƚŝƐƚĂ�ŚĂƵƌă�Ě͛ĞǆĞĐƵƚĂƌ�ƚŽƚƐ�ĞůƐ�ƚƌĞďĂůůƐ�ƌĞůĂƚŝƵƐ�Ă�ůĂ�ƉƌĞƉĂƌĂĐŝſ�ĚĞ�ƐƵƉĞƌĨşĐŝĞƐ�ŝ�ĂƉůŝĐĂĐŝſ�
ĚĞ�ƉŝŶƚƵƌĂ�ĚĞůƐ�ĞƋƵŝƉƐ͕�ĞƐƐĞŶƚ�ƚŽƚƐ�ĞůƐ�ĐŽƐƚŽƐ�ŝŶĐůŽƐŽƐ�ĞŶ�Ğů�WƌĞƵ�ĚĞů��ŽŶƚƌĂĐƚĞ͘
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WůĞĐ�ĚĞ�ƉƌĞƐĐƌŝƉĐŝŽŶƐ�ƚğĐŶŝƋƵĞƐ

ϭϬϳ

�ů� �ŽŶƚƌĂĐƚŝƐƚĂ͕� Ăŵď� ůĂ ĚĞŐƵĚĂ� ĂŶƚĞůĂĐŝſ͕� ŚĂƵƌă� ĚĞ� ƐŽƚŵĞƚƌĞ� Ă� ů͛ĂƉƌŽǀĂĐŝſ� ĚĞů� �ŝƌĞĐƚŽƌ� ƵŶ�
ƉƌŽŐƌĂŵĂ� ĚĞ� ƉŝŶƚƵƌĂ͕� ŝŶĚŝĐĂŶƚ� ůĂ� ƉƌĞƉĂƌĂĐŝſ� ĚĞ� ƐƵƉĞƌĨşĐŝĞƐ͕� ƋƵĂůŝƚĂƚƐ� ĚĞ� ƉŝŶƚƵƌĂ͕� ĐĂƚăůĞŐƐ� ĚĞů�
ĨĂďƌŝĐĂŶƚ�ĚĞ�ƉŝŶƚƵƌĞƐ�ŝ�ĐŽůŽƌ�Ě͛ĂĐĂďĂƚ͘

�ůƐ�ĞƋƵŝƉƐ�ŚĂƵƌĂŶ�ĚĞ�ƐĞƌ�ƉŝŶƚĂƚƐ�Ăŵď�Ğů�ƐŝƐƚĞŵĂ�ĚĞ�ƉƌŽƚĞĐĐŝſ�ƋƵĞ�Ĩŝǆŝ�Ğů�WůĞĐ�ĞŶ�ĨƵŶĐŝſ�ĚĞů�ƚŝƉƵƐ�
Ě͛ĞƋƵŝƉ͕�ůĞƐ�ĐŝƌĐƵŵƐƚăŶĐŝĞƐ�ĚĞů�ĐĂƐ�ŝ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůŵĞŶƚ͕�ĚĞ�ůĞƐ�ĐŽŶĚŝĐŝŽŶƐ�Ě͛ĂŐƌĞƐƐŝǀŝƚĂƚ�ĚĞ�ů͛ĂŝŐƵĂ͘

�ů��ŽŶƚƌĂĐƚŝƐƚĂ͕�Ě͛ĂĐŽƌĚ�Ăŵď� ůĂ� ƐĞǀĂ�ƉƌžƉŝĂ�ĞǆƉĞƌŝğŶĐŝĂ͕�ƉŽĚƌă�ƉƌŽƉŽƐĂƌ�ƵŶ�ƐŝƐƚĞŵĂ�ĚĞ�ƉŝŶƚƵƌĞƐ�
ĚŝĨĞƌĞŶƚ�ĚĞ� ů͛ĞƐƉĞĐŝĨŝĐĂƚ� ĞŶ�Ğů� WůĞĐ͘��ƋƵĞƐƚ� ƐŝƐƚĞŵĂ�ŚĂƵƌă�ĚĞ� ƐĞƌ� ĞǆƉůŝĐĂƚ� Ăŵď�ĚĞƚĂůů� Ă� ů͛ŽĨĞƌƚĂ� ŝ�
ƉŽĚƌă�ƐĞƌ�ĂĐĐĞƉƚĂƚ�ƉĞů��ŝƌĞĐƚŽƌ͕�ƐĞŵƉƌĞ�ƋƵĞ�ůĂ�ƐĞǀĂ�ƋƵĂůŝƚĂƚ�ŝ�ŐĂƌĂŶƚŝĂ�ĚĞ�ĚƵƌĂďŝůŝƚĂƚ�ƐŝŐƵŝŶ�ŝŐƵĂůƐ�Ž�
ƐƵƉĞƌŝŽƌƐ�Ă�ůĞƐ�ĚĞů�ƐŝƐƚĞŵĂ�ƌĞĨĞƌŝƚ�Ă�ů͛ĂŶƚĞƌŝŽƌ�ƉĂƌăŐƌĂĨ͘

WƌĞƉĂƌĂĐŝſ�ĚĞ�ƐƵƉĞƌĨşĐŝĞƐ͘

>Ă�ŶĞƚĞũĂ�ƉĞƌ�ŵŝƚũă�ĚĞ�ƌĂŝŐ�ĚĞ�ƐŽƌƌĂ�Ž�ŐƌĂŶĂůůĂ�ŚĂƵƌă�ĚĞ�ĐŽŵƉůŝƌ�ůĂ�ŶŽƌŵĂ�ƐƵĞĐĂ�^/^�ϬϱϱϵϬϬ͘�WĞƌ�Ă�
ůĂ� ƌĂũĂĚĂ� ŶŽŵĠƐ� Ɛ͛ƵƚŝůŝƚǌĂƌă� ƐŽƌƌĂ� ĚĞ� ƐşůŝĐĞ͕� ĐŽƌŝŶĚſ͕� ŐƌĂŶĂůůĂ� Ě͛ĂĐĞƌ� Ž� ŐƌĂŶĂůůĂ� ĚĞ� ĨŽƐĂ͘� >ĞƐ�
ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƚŝƋƵĞƐ�Ě͛ĂƋƵĞƐƚƐ�ĂďƌĂƐŝƵƐ�ƐĞƌĂŶ�ůĞƐ�ĂƉƌŽƉŝĂĚĞƐ�ƉĞƌ�ĂĐŽŶƐĞŐƵŝƌ�Ğů�ŐƌĂƵ�ĚĞ�ƉƌĞƉĂƌĂĐŝſ�ĚĞ�
ƐƵƉĞƌĨşĐŝĞ�ĂďĂŶƐ�ĞƐŵĞŶƚĂƚ͘

�ů�ƌĞĂůŝƚǌĂƌ�ůĂ�ŶĞƚĞũĂ�ƉĞƌ�ƌĂŝŐ�Ɛ͚ŚĂƵƌĂŶ�ĚĞ�ƉƌĞŶĚƌĞ�ůĞƐ�ƉƌĞĐĂƵĐŝŽŶƐ�ŶĞĐĞƐƐăƌŝĞƐ�ƉĞƌ�Ă�ĞǀŝƚĂƌ�ƋƵĞ�ĞůƐ�
ŵĂƚĞƌŝĂůƐ� ĂďƌĂƐŝƵƐ� ƵƐĂƚƐ� ĞŶ� Ğů� ƉƌŽĐĠƐ� ĚĞ� ŶĞƚĞũĂ� ĚĂŶǇŝŶ� ĞůƐ� ĐĂƐƋƵĞƚƐ͕� ƌŽĚĂŵĞŶƚƐ͕� ƐƵƉĞƌĨşĐŝĞƐ�
ŵĞĐĂŶŝƚǌĂĚĞƐ͕�ĂĐĞƌƐ�ŝŶŽǆŝĚĂďůĞƐ�ŝ�ĂůƚƌĞƐ�ƉĞĐĞƐ�ĚĞ�ƉƌĞĐŝƐŝſ͘

>ĞƐ�ƐƵƉĞƌĨşĐŝĞƐ�Ă�ƐĞƌ�ƚƌĂĐƚĂĚĞƐ�ŚĂƵƌĂŶ�Ě͛ĞƐƚĂƌ�ŶĞƚĞƐ�Ě͛Žůŝ͕�ŐƌĞŝǆ͕�ďƌƵƚşĐŝĂ͕�ĞƐƋƵŝƚǆĂĚĞƐ�ĚĞ�ƐŽůĚĂĚƵƌĂ�
ŝ�ĂůƚƌĞƐ�ƐƵďƐƚăŶĐŝĞƐ�ĞƐƚƌĂŶǇĞƐ͘

>Ă�ƉƌĞƉĂƌĂĐŝſ�ĚĞ�ƐƵƉĞƌĨşĐŝĞ�ŶŽ�ŚĂƵƌă�ĚĞ�ƐĞƌ�ƉĞƌŵĞƐĂ ƋƵĂŶ�ůĂ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĂ�ĂŵďŝĞŶƚ�ƐŝŐƵŝ�ŵĞŶŽƌ�ĚĞ�
ĐŝŶĐ�ŐƌĂƵƐ�ĐĞŶƚşŐƌĂĚƐ� ;ϱ�Ǒ�Ϳ� ŝ�ƋƵĂŶ� ůĂ�ŚƵŵŝƚĂƚ�ĚĞ� ů͛ĂŝƌĞ�ƐŝŐƵŝ�ŵĠƐ�ŐƌĂŶ�ĚĞů�ǀƵŝƚĂŶƚĂͲĐŝŶĐ�ƉĞƌ�ĐĞŶƚ�
;ϴϱйͿ͘

^ŝƐƚĞŵĞƐ�ĚĞ�ƉƌŽƚĞĐĐŝſ�ĂŶƚŝĐŽƌƌŽƐŝǀĂ͘

'ĞŶĞƌĂůŝƚĂƚƐ

>ůĞǀĂƚ� ĞƐƉĞĐŝĨŝĐĂĐŝſ� ĚŝĨĞƌĞŶƚ� ĚĞů� �ŝƌĞĐƚŽƌ͕� ĞůƐ� ƐŝƐƚĞŵĞƐ ĚĞ� ƉŝŶƚƵƌĂ� Ă� ƐĞƌ� ĂƉůŝĐĂƚƐ� ĞŶ� ĞůƐ� ĞƋƵŝƉƐ�
ŚŝĚƌŽŵĞĐăŶŝĐƐ�ƐĞƌĂŶ�ĞůƐ�ĚĞĨŝŶŝƚƐ�ĞŶ�ĂƋƵĞƐƚ�ĂƉĂƌƚĂƚ͘

WĞƌ�Ă�ů͛ĂƉůŝĐĂĐŝſ�ĚĞ�ůĂ�ƉŝŶƚƵƌĂ�ĞƐ�ƚŝŶĚƌĂŶ�ĞŶ�ĐŽŵƉƚĞ�ůĞƐ�ŝŶƐƚƌƵĐĐŝŽŶƐ�ĚĞů�ĨĂďƌŝĐĂŶƚ�ĚĞ�ůĞƐ�ƉŝŶƚƵƌĞƐ͘�
^Ğƌă�Ě͛ĂƉůŝĐĂĐŝſ�ůĂ�ŶŽƌŵĂ�hE��ϭϬϲϯ�ƉĞƌ�Ă�ůĂ�ĚĞĨŝŶŝĐŝſ�ĚĞůƐ�ĐŽůŽƌƐ͘

EŽ�ƐĞƌĂŶ�ƉŝŶƚĂĚĞƐ�ĞŶ�ƚĂůůĞƌ�ůĞƐ�ǌŽŶĞƐ�;ϱϬ�ŵŵ�ĂůƐ�ĐĂŶƚĞůůƐͿ�ƋƵĞ�ŚĂŐŝŶ�ĚĞ�ƐĞƌ�ƐŽůĚĂĚĞƐ�ĞŶ�ŽďƌĞƐ͘

>ĞƐ�ǌŽŶĞƐ�ĚĞ�ƐŽůĚĂĚƵƌĂ�ĞŶ�ŽďƌĂ�ƋƵĞ�ŚĂŐŝŶ�ƋƵĞĚĂƚ�ƐĞŶƐĞ�ƉŝŶƚĂƌ�ĞŶ�ƚĂůůĞƌ�ŝ�ƋƵĂůƐĞǀŽů�ĂůƚƌĂ�ǌŽŶĂ�ŽŶ�
Ɛ͛ŚĂŐƵĠƐ�ĚĞƐƉƌğƐ�ůĂ�ĐĂƉĂ�Ě͛ĞŵƉƌŝŵĂĐŝſ�Ž�ĚĞ�ƉŝŶƚƵƌĂ͕�ƐĞƌĂŶ�ƌĂƐƉĂůůĂĚĞƐ�ŵŝŶƵĐŝŽƐĂŵĞŶƚ�Ăů�ŐƌĂƵ�^ƚͲϯ�
ŝ�ĚĞƐƉƌĠƐ�Ɛ͛ĂƉůŝĐĂƌă�ůĂ�ĐĂƉĂ�Ě͛ĞŵƉƌŝŵĂĐŝſ�ŝ�ůĞƐ�ĐĂƉĞƐ�Ě͛ĂĐĂďĂƚ͘
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EKs� �^d��/M �� dZ��d�D�Ed�͛�/'h� WKd��>� W�Z �> ^h�D/E/^dZ�D�Ed ��> W͘/͘ �> ^�'Z� ;d͘D͘ >>�/��Ϳ

WůĞĐ�ĚĞ�ƉƌĞƐĐƌŝƉĐŝŽŶƐ�ƚğĐŶŝƋƵĞƐ

ϭϬϴ

�ů� �ŽŶƚƌĂĐƚŝƐƚĂ͕� Ě͛ĂĐŽƌĚ� Ăŵď� ůĂ� ƐĞǀĂ� ĞǆƉĞƌŝğŶĐŝĂ� ŝ� ĞŶ� ĨƵŶĐŝſ� ĚĞůƐ� ĞƋƵŝƉƐ� ƋƵĞ� ƐĞƌĂŶ� ŝŶƐƚĂůͼůĂƚƐ� Ă�
ŽďƌĂ͕� ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƌă� ƋƵŝŶĂ� ƐĞƌă� ůĂ� ƉƌŽƚĞĐĐŝſ� ĂŶƚŝĐŽƌƌŽƐŝǀĂ� ƋƵĞ� ƐĞƌă� ĞǆĞĐƵƚĂĚĂ� ĞŶ� ƚĂůůĞƌ� ŝ͕�
ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĂƌă�ĞŶ�ŽďƌĂ�Ğů�ƐŝƐƚĞŵĂ�ĂƉƌŽǀĂƚ͘

�Ŷ�ĞůƐ�ĐĂƐŽƐ�ĞŶ�ƋƵĞ�ĞƐƚŝŐƵŝ�ƉƌĞǀŝƐƚĂ�ůĂ�ŝŶƐƚĂůͼůĂĐŝſ�Ě͛ƵŶ�ƐŝƐƚĞŵĂ�ĚĞ�ƉƌŽƚĞĐĐŝſ�ĐĂƚžĚŝĐĂ͕�Ğů�ƚŝƉƵƐ�ĚĞů�
ƐŝƐƚĞŵĂ�ĚĞ�ƉŝŶƚƵƌĂ�ƐĞƌă�ů͛ĂĚĞƋƵĂƚ�Ă�ĚŝƚĂ�ŝŶƐƚĂůͼůĂĐŝſ͘

^ŝƐƚĞŵĞƐ�ĚĞ�ƉŝŶƚƵƌĂ

�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�Ě͛ĂĐĞƌ�ĞŶ�ŝŵŵĞƌƐŝſ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ�ĞŶ�ĂŝŐƵĂ͕�ĐŽŵ�ĂƌĂ�ĐŽŵƉŽƌƚĞƐ�ǀĂŐſ͕�ůůŝƐĐĂŶƚƐ�ŝ�ƌĂĚŝĂůƐ�ĚĞ�
ĨŽŶƐ͕� ƌĞŝǆĞƐ͕� ǆĂƉĂ� ĚĞ� ĨŽůƌĞ� ;ĂŝŐƺĞƐ� ĂŵƵŶƚͿ� ĚĞ� ĐŽŵƉŽƌƚĞƐ� ĚĞ� ƐŽďƌĞĞŝǆŝĚŽƌ͕� ƐƵƉĞƌĨşĐŝĞ� ŝŶƚĞƌŶĂ� ĚĞ�
ǀăůǀƵůĞƐ͕� ƐƵƉĞƌĨşĐŝĞ� ŝŶƚĞƌŝŽƌ�ĚĞ� ĐĂŶŽŶĂĚĞƐ� ŝ� ďůŝŶĚĂƚŐĞƐ͕� ƐƵƉĞƌĨşĐŝĞƐ� ĞǆƉŽƐĂĚĞƐ�Ă� ů͛ĂŝŐƵĂ�ĞŶ�ƉĞĐĞƐ�
ĨŝǆĞƐ�;ĞǆĐĞƉƚĞ�ǌŽŶĞƐ�ŝŶŽǆŝĚĂďůĞƐͿ͕�ĞƚĐ͘

ZĂũĂĚĂ�Ăů�ŐƌĂƵ�^Ă�ϮϭͬϮ͗

hŶĂ�ĐĂƉĂ�Ě͛ĞŵƉƌŝŵĂĐŝſ�ĞƉŽǆŝ�ƌŝĐĂ�ĞŶ�ǌĞŶĐ͕�Ăŵď�ƵŶ�ŐƌƵŝǆ�ĚĞ�ƉĞůͼůşĐƵůĂ�ƐĞĐĂ�ĚĞ�ϰϱͲϲϱ�ŵŝĐƌĞƐ͘�dƌĞƐ�
ĐĂƉĞƐ�ĚĞ�ƉŝŶƚƵƌĂ�ĚĞ�ƋƵŝƚƌă�ĞƉŽǆŝ͕�Ăŵď�ƵŶ�ŐƌƵŝǆ�ƚŽƚĂů�ĚĞ�ƉĞůͼůşĐƵůĂ�ƐĞĐĂ�ĚĞ�ϯϬϬ�ŵŝĐƌĞƐ͘��ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�
Ě͛ĂĐĞƌ�ĞŶ�ŝŵŵĞƌƐŝſ�ŝŶƚĞƌŵŝƚĞŶƚ�ĞŶ�ĂŝŐƵĂ͕�ĐŽŵ�ĂƌĂ�ĂƚĂůůƐ͕�ďŝŐƵĞƐ�Ě͛ŚŝƐƐĂŵĞŶƚ͕�ĞƚĐ͘�ZĂũĂĚĂ�Ăů�ŐƌĂƵ�^Ă�
ϮϭͬϮ

hŶĂ�ĐĂƉĂ�Ě͛ĞŵƉƌŝŵĂĐŝſ�ĞƉŽǆŝ�ƌŝĐĂ�ĞŶ�ǌĞŶĐ͕�Ăŵď�ƵŶ�ŐƌƵŝǆ�ĚĞ�ƉĞůͼůşĐƵůĂ�ƐĞĐĂ�ĚĞ�ϰϱͲϲϱ�ŵŝĐƌĞƐ͘��ƵĞƐ�
ŵĂŶƐ�ĚĞ�ƉŝŶƚƵƌĂ�ĚĞ�ƋƵŝƚƌă�ĞƉŽǆŝ͕�Ăŵď�ƵŶ�ŐƌƵŝǆ�ƚŽƚĂů�ĚĞ�ƉĞůͼůşĐƵůĂ�ƐĞĐĂ�ĚĞ�ϮϬϬ�ŵŝĐƌĞƐ͘

�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ� Ě͛ĂĐĞƌ� ĞǆƉŽƐĂĚĞƐ� Ă� ů͛ĂƚŵŽƐĨĞƌĂ� ĐŽŵ� ĂƌĂ� ƐƵƉĞƌĨşĐŝĞ� ĞǆƚĞƌŝŽƌ� ĚĞ� ĐĂŶŽŶĂĚĞƐ� ĨŽƌĕĂĚĞƐ͕�
ĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂ� ƌĞƐŝƐƚĞŶƚ� ;ĂŝŐƺĞƐ� ĂǀĂůůͿ͕� ĐŽŵƉŽƌƚĞƐ� ĚĞ� ƐŽďƌĞĞŝǆŝĚŽƌ͕� ƐƵƉĞƌĨşĐŝĞƐ� ĞǆƚĞƌŶĞƐ� ĚĞ� ǀăůǀƵůĞƐ͕�
ĞƚĐ͘

ZĂũĂĚĂ�Ăů�ŐƌĂƵ�^Ă�ϮϭͬϮ

hŶĂ�ĐĂƉĂ�Ě͛ĞŵƉƌŝŵĂĐŝſ�ĐůŽƌŽĐĂƵƚǆƷ�ƉŝŐŵĞŶƚĂĚĂ�Ăŵď�ĨŽƐĨĂƚ�ĚĞ�ǌĞŶĐ͕�ĚĞ�ϰϬ�ŵŝĐƌĞƐ�ĚĞ�ŐƌƵŝǆ͘�hŶĂ�
ĐĂƉĂ�ŝŶƚĞƌŵŝƚũĂ�ĚĞ�ĨŽŶƐ�ĚĞ�ĐůŽƌŽĐĂƵƚǆƷ�Ě͛Ăůƚ�ŐƌƵŝǆ�ĚĞ�ϴϬ�ŵŝĐƌĞƐ�ĚĞ�ŐƌƵŝǆ͘

�ƵĞƐ� ĐĂƉĞƐ� Ě͛ĂĐĂďĂƚ� Ě͛ĞƐŵĂůƚ� ĐůŽƌŽĐĂƵƚǆƷ� ;ĐŽůŽƌƐ� ĐůĂƌƐͿ͕� ĚĞ� ϯϬ�ŵŝĐƌĞƐ� ĚĞ� ŐƌƵŝǆ� ƉĞƌ� ĐĂƉĂ͘� �ĐĞƌƐ�
ĞŶĐĂƐƚĂƚƐ�ĞŶ�Ğů�ĨŽƌŵŝŐſ͘

EĞƚĞũĂ�Ăŵď�ƌĂƐƉĂůů�ŵĞƚăůͼůŝĐ�Ž�ƌĂŐŝ�ĚĞ�ŐƌĂƵ�^Ă�Ϯ͘�hŶĂ�ĐĂƉ�ĚĞ�ĐŝŵĞŶƚ�ůăƚĞǆ͘

�ĐĞƌ�ŝŶŽǆŝĚĂďůĞ�ŝ�ďƌŽŶǌĞƐ�ĞŶ�ĂƐƐĞŶƚĂŵĞŶƚ�Ě͛ĞƐƚĂŶƋƵŝƚĂƚƐ͘�EĞƚĞũĂƌ�ŵŝŶƵĐŝŽƐĂŵĞŶƚ�ŝ�ĂŶŝǀĞůůĂƌ�ĨŝŶƐ�Ă�
ƋƵĞ�ƋƵĞĚŝ�ůůŝƐ͘

/ŶƚĞƌŝŽƌ�ĚĞ�ƚĂŶĐ�Ě͛Žůŝ͘

ZĂũĂĚĂ�Ăů�ŐƌĂƵ�^Ă�ϮϭͬϮ
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EKs� �^d��/M �� dZ��d�D�Ed�͛�/'h� WKd��>� W�Z �> ^h�D/E/^dZ�D�Ed ��> W͘/͘ �> ^�'Z� ;d͘D͘ >>�/��Ϳ

WůĞĐ�ĚĞ�ƉƌĞƐĐƌŝƉĐŝŽŶƐ�ƚğĐŶŝƋƵĞƐ

ϭϬϵ

dƌĞƐ�ŵĂŶƐ�Ě͛ƵŶĂ�ƉŝŶƚƵƌĂ�ƌĞƐŝƐƚĞŶƚ�Ă�ů͛Žůŝ͘

�ƋƵŝƉƐ�ĞůğĐƚƌŝĐƐ͘��ƐƋƵĞŵĂ�ĚĞ�ƉƌăĐƚŝĐĂ�ƵƐƵĂů�ƉĞů�ĨĂďƌŝĐĂŶƚ�Ě͛ĂƋƵĞƐƚ�ĞƋƵŝƉƐ�ĞŶ�ĐŽŶĨŽƌŵŝƚĂƚ�Ăŵď�ůĞƐ�
ƐĞǀĞƐ�ŶŽƌŵĞƐ͘

ϴ͘ϲ͘Ϯ͘ϭϭ �ĂĚĞƐ�ĚĞůƐ ĞƋƵŝƉƐ

�ŝŶƚƌĞ�ĚĞůƐ� ƚĞƌŵŝŶŝƐ� ĨŝǆĂƚƐ�ĞŶ�Ğů�WƌŽŐƌĂŵĂ�ĚĞ�dƌĞďĂůůƐ͕�Ğů��ŽŶƚƌĂĐƚŝƐƚĂ� ůůŝƵƌĂƌă�Ăů��ŝƌĞĐƚŽƌ�ĂƋƵĞůůƐ�
ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ĚĞů�ƉƌŽũĞĐƚĞ�ĚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐĐŝſ�ĚĞ�ů͛ĞƋƵŝƉ�ƋƵĞ�ƐŝŐƵŝŶ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝƐ�ƉĞƌ�Ă�ůĂ�ũƵƐƚŝĨŝĐĂĐŝſ�ĚĞ�ƋƵĞ�
ů͛ĞƋƵŝƉ�ĐŽŵƉůĞŝǆ�ůĞƐ�ĐŽŶĚŝĐŝŽŶƐ�ĞƐƚĂďůĞƌƚĞƐ�ĞŶ�Ğů�WůĞĐ͘�dĂŵďĠ�ĞƐƚĂƌă�ŽďůŝŐĂƚ�Ă�ůůŝƵƌĂƌ�ƋƵĂŶƚĞƐ�ĚĂĚĞƐ�
ŝ� ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ� ĂĨĞĐƚŝŶ� Ă� ůĂ� ĞǆĞĐƵĐŝſ� ĚĞ� ů͛ŽďƌĂ� Đŝǀŝů͕� ĞƐƉĞĐŝĂůŵĞŶƚ� ĞůƐ� ƉůăŶŽůƐ� ŝ� ůĞƐ� ŝŶƐƚƌƵĐĐŝŽŶƐ� ĚĞ�
ĐŽůͼůŽĐĂĐŝſ�ĚĞ�ůĞƐ�ƉĞĐĞƐ�ĨŝǆĞƐ�ŝ�ĚĞ�ůĞƐ�ŵăƋƵŝŶĞƐ͘

YƵĂŶ� ĞƐ� ƚƌĂĐƚŝ� Ě͛ĂƉĂƌĞůůƐ� Ž� ĞƋƵŝƉƐ� ĚĞ� ĨĂďƌŝĐĂĐŝſ� ĞŶ� ƐğƌŝĞ͕� Ğů� >ŝĐŝƚĂĚŽƌ� ĞŶ� ůĂ� ƐĞǀĂ� ŽĨĞƌƚĂ͕� ŝ�
ƉŽƐƚĞƌŝŽƌŵĞŶƚ�Ğů��ŽŶƚƌĂĐƚŝƐƚĂ͕�ũƵƐƚŝĨŝĐĂƌĂŶ�ůĂ�ƐĞůĞĐĐŝſ�ƌĞĂůŝƚǌĂĚĂ�ŝ�ĂĚũƵŶƚĂƌĂŶ�ůĞƐ�ŐĂƌĂŶƚŝĞƐ�ĚŽŶĂĚĞƐ�
ƉĞůƐ�ƐĞƵƐ�ĨĂďƌŝĐĂŶƚƐ͘�>Ă�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂĐŝſ�ƚğĐŶŝĐĂ�Ă�ƉƌĞƐĞŶƚĂƌ�ƉĞů�>ŝĐŝƚĂĚŽƌ�ĞŶ�ůĂ�ƐĞǀĂ�ŽĨĞƌƚĂ�ŝŶĐůŽƵƌă͕�
Ăů�ŵĞŶǇƐ͕�Ğů�ƐĞŐƺĞŶƚ͗

Ă͘ �ĞƐĐƌŝƉĐŝſ�ĚĞůƐ�ĞƋƵŝƉƐ͘

ď͘ �ĂƌĂĐƚĞƌşƐƚŝƋƵĞƐ�ƚğĐŶŝƋƵĞƐ͘

Đ͘ WůăŶŽůƐ�ĚĞ�ĐŽŶũƵŶƚ�ĚĞ�ů͛ĞƋƵŝƉ�ŝ�ĚĞ�ůĞƐ�ƐĞǀĞƐ�ƉĂƌƚƐ͘

Ě͘ �ĂƉĂĐŝƚĂƚ�ĚĞ�ĚĞƐŐƵăƐ͘��ĂďĂůƐ�Ăŵď�ůĞƐ�ĐăƌƌĞŐƵĞƐ�Ě͛ĂŝŐƵĂ�ŵăǆŝŵĂ�ŝ�ŵşŶŝŵĂ�Ě͛ĞǆƉůŽƚĂĐŝſ͘

Ğ͘ �ĐĐŝŽŶƐ�ƋƵĞ�ƚƌĂŶƐŵĞƚŝŶ�ĞůƐ�ĞƋƵŝƉƐ�Ă�ů͛ŽďƌĂ�ĚĞ�ĨăďƌŝĐĂ�Ž�Ăů�ƚĞƌƌĞŶǇ͕�ĞŶ�Ğů�ƐĞƵ�ĐĂƐ͘

Ĩ͘ ZĞůĂĐŝſ�ŝ�ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƚŝƋƵĞƐ�ĚĞůƐ ĞůĞŵĞŶƚƐ�ƋƵĞ�ĞƐ�ƉƌĞǀĞƵ�ĂĚƋƵŝƌŝƌ�ĞŶ�Ğů�ŵĞƌĐĂƚ͘

>Ă�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂĐŝſ�ƚğĐŶŝĐĂ�ƋƵĞ�Ğů��ŽŶƚƌĂĐƚŝƐƚĂ�ŚĂƵƌă�ĚĞ�ůůŝƵƌĂƌ�Ăů��ŝƌĞĐƚŽƌ�ĐŽŶƐŝƐƚŝƌă͕�Ăů�ŵĞŶǇƐ͕�ĞŶ�Ğů�
ƐĞŐƺĞŶƚ͗

� �ĂĚĞƐ�ďăƐŝƋƵĞƐ�ĚĞů�ƉƌŽũĞĐƚĞ͘��ŝŵĞŶƐŝŽŶƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůƐ�ĚĞůƐ�ĞƋƵŝƉƐ͕�ĐŽƚĞƐ�ĚĞ�ŶŝǀĞůů͕�ĐăƌƌĞŐƵĞƐ�
Ě͛ĂŝŐƵĂ�ŵăǆŝŵĂ�ŶŽƌŵĂů͕�ĞǆƚƌĂŽƌĚŝŶăƌŝĂ�ŝ�ŵşŶŝŵĂ�Ě͛ĞǆƉůŽƚĂĐŝſ͕�ĞƚĐ͘

� �ĂƌĂĐƚĞƌşƐƚŝƋƵĞƐ� ƚğĐŶŝƋƵĞƐ� ĚĞ� ů͛ĞƋƵŝƉ� ƉƌŝŶĐŝƉĂů͕� ĚĞůƐ� ƐĞƵƐ� ŵĞĐĂŶŝƐŵĞƐ� Ě͛ĂĐĐŝŽŶĂŵĞŶƚ� ŝ�
ĞůĞŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ĐŽŵĂŶĚĂŵĞŶƚ�ŝ�ĐŽŶƚƌŽů͘

� �ĂƉĂĐŝƚĂƚ� ĚĞ� ĚĞƐŐƵăƐ͘� �ŽƌďĞƐ� ĚĞ� ĐĂďĂůͲŽďĞƌƚƵƌĂ� ƉĞƌ� Ă� ĚŝĨĞƌĞŶƚƐ� ĐăƌƌĞŐƵĞƐ� Ě͛ĂŝŐƵĂ͕� ĞŶ�
ĨŽƌŵĂ�Ě͛ăďĂĐ͕� ƚĞŶŝŶƚ�ĞŶ�ĐŽŵƉƚĞ�ĞůƐ�ĚŝĨĞƌĞŶƚƐ� ƌğŐŝŵƐ�ĚĞ�ĚĞƐĐăƌƌĞŐĂ�ƉƌĞǀŝƐŝďůĞƐ�ĞŶ�Ğů� ƐĞƵ�
ĐĂƐ͘

� WůăŶŽůƐ� ĚĞů� ĐŽŶũƵŶƚ� ŝ� ĚĞ� ůĞƐ� ƉĂƌƚƐ� ĚĞ� ů͛ĞƋƵŝƉ͕� ŝŶĐůŽƐŽƐ� ĞůƐ� ŵĞĐĂŶŝƐŵĞƐ� Ě͛ĂĐĐŝŽŶĂŵĞŶƚ͘�
^͛ŝŶĐůŽƵƌĂŶ�ƚĂŶŵĂƚĞŝǆ�ĞůƐ�ƉůăŶŽůƐ�ĚĞ�ĚĞƚĂůů�ĚĞ�ůĞƐ�ƉĞĐĞƐ�ĨŝǆĞƐ�ŝ�ďĂƐĞƐ�ĚĞ�ƌĞĐŽůǌĂŵĞŶƚ�ĚĞůƐ�
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WůĞĐ�ĚĞ�ƉƌĞƐĐƌŝƉĐŝŽŶƐ�ƚğĐŶŝƋƵĞƐ

ϭϭϬ

ĞƋƵŝƉƐ�Ăŵď�ŝŶĚŝĐĂĐŝſ�ĞǆƉƌĞƐƐĂ�ĚĞ�ůĞƐ�ĂĐĐŝŽŶƐ�ƋƵĞ�ĂƋƵĞƐƚƐ�ƚƌĂŶƐŵĞƚĞŶ�Ă�ů͛ŽďƌĂ�ĚĞ�ĨăďƌŝĐĂ�Ž�
Ăů� ƚĞƌƌĞŶǇ͕� ĞŶ� Ğů� ƐĞƵ� ĐĂƐ͕� ŝ� ĞůƐ� ƉůăŶŽůƐ� ŝ� ĞƐƋƵĞŵĞƐ� ĞůğĐƚƌŝĐƐ� ĚĞůƐ� ƋƵĂĚƌĞƐ� Ě͛ĂůŝŵĞŶƚĂĐŝſ� ŝ�
ƉƵƉŝƚƌĞƐ�ĚĞ�ĐŽŵĂŶĚĂŵĞŶƚ͕�ƐĞŶǇĂůŝƚǌĂĐŝſ�ŝ�ĐŽŶƚƌŽů͘

� WƌĞƐĐƌŝƉĐŝŽŶƐ� ƚğĐŶŝƋƵĞƐ� ĚĞůƐ� ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͕� ĨĂďƌŝĐĂĐŝſ� ŝ� ŵƵŶƚĂƚŐĞ͕� ŝŶĐůŽƐĞƐ� ůĞƐ� ƉĂƵƚĞƐ� ĚĞ�
ĐŽŶƚƌŽů�ĚĞ�ƋƵĂůŝƚĂƚ�ŝ�ĚĞ�ƉƌŽǀĞƐ�ĞŶ�ƚĂůůĞƌ͘

� WůĂ�ĚĞ�ƉƌŽǀĞƐ�ĞŶ�ŽďƌĂ͘

� /ŶƐƚƌƵĐĐŝŽŶƐ�ĚĞ�ŵĂŶƚĞŶŝŵĞŶƚ�ŝ�ĐŽŶƐĞƌǀĂĐŝſ͘

� /ŶƐƚƌƵĐĐŝŽŶƐ�Ě͛ĞǆƉůŽƚĂĐŝſ�ĚĞ�ů͛ĞƋƵŝƉ�Ž�ĐŽŶũƵŶƚ�Ě͛ĞƋƵŝƉƐ�ŝŶƚĞƌƌĞůĂĐŝŽŶĂƚƐ͘

� �ŽĐƵŵĞŶƚƐ� ĚĞ� ŐĂƌĂŶƚŝĂ͕� ĚĞ� ƋƵĂůŝƚĂƚ� ŝ� ĚƵƌĂĐŝſ͕� ĞƐƚĞƐĞƐ� ƉĞůƐ� ƉƌŽǀĞŢĚŽƌƐ� ĚĞůƐ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ� Ž�
ĞƋƵŝƉƐ�ĂĚƋƵŝƌŝƚƐ�ƉĞů��ŽŶƚƌĂĐƚŝƐƚĂ�ĞŶ�Ğů�ŵĞƌĐĂƚ͘

� >ůĞǀĂƚ�ĂƵƚŽƌŝƚǌĂĐŝſ�ĞǆƉƌĞƐƐĂ�ĚĞů��ŝƌĞĐƚŽƌ͕�Ăů��ŽŶƚƌĂĐƚŝƐƚĂ�ŶŽ�ůŝ�ĞƐƚĂƌă�ƉĞƌŵğƐ�ŵŽĚŝĨŝĐĂƌ�Ğů�
ƚŝƉƵƐ͕� ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ�Ž� ůĞƐ� ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƚŝƋƵĞƐ� ĚĞůƐ� ĞƋƵŝƉƐ� ƋƵĞ� ĨŝŐƵƌĞŶ� ĞŶ� ů͛ŽĨĞƌƚĂ� ĂĚŵĞƐĂ� ƉĞƌ�
ů͛�ĚŵŝŶŝƐƚƌĂĐŝſ�ĞŶ�Ğů�ĐŽŶĐƵƌƐ͕�Ŷŝ�ƚĂŵƉŽĐ� ůĂ�ƉƌŽĐĞĚğŶĐŝĂ� ŝ�ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƚŝƋƵĞƐ�ĚĞůƐ�ĞůĞŵĞŶƚƐ͕�
ĂƉĂƌĞůůƐ�Ž�ĞƋƵŝƉƐ�ƐƵďŵŝŶŝƐƚƌĂƚƐ�ƉĞƌ�ƚĞƌĐĞƌƐ͘

ϴ͘ϲ͘Ϯ͘ϭϮ �ŵŝĚĂŵĞŶƚ�ŝ ĂďŽŶĂŵĞŶƚ

�ů�ƐƵďŵŝŶŝƐƚƌĂŵĞŶƚ�ĚĞůƐ�ĞƋƵŝƉƐ�ŚŝĚƌŽŵĞĐăŶŝĐƐ�ŝŶĐůŽƵƌă�ĞůƐ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ƋƵĞ͕�ĚĞ�ĨŽƌŵĂ�Ŷŝ�ĞǆŚĂƵƐƚŝǀĂ�
Ŷŝ�ĞǆĐůŽĞŶƚ͕�ĞƐ�ƌĞůĂĐŝŽŶĞŶ�Ă�ĐŽŶƚŝŶƵĂĐŝſ͗

� WĞĐĞƐ� ĨŝǆĞƐ͕�ĂŶĐŽƌĂƚŐĞƐ͕�ƉůĂƋƵĞƐ�ĚĞ�ƌĞĐŽůǌĂŵĞŶƚ� ŝ� ƚŽƚƐ�ĞůƐ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝƵƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝƐ�ƉĞƌ�Ă� ůĂ�
ƐƵďũĞĐĐŝſ�Ž�ĞŶĐĂƐƚĂŵĞŶƚ�ĚĞůƐ�ĞƋƵŝƉƐ�Ă�ů͛ŽďƌĂ�ĚĞ�ĨăďƌŝĐĂ͘

� �ůƐ� ĞůĞŵĞŶƚƐ� Ž� ƵŶŝƚĂƚƐ� ƉƌŝŶĐŝƉĂůƐ� ĚĞ� ůĞƐ� ĐŽŵƉŽƌƚĞƐ� Ž� ǀăůǀƵůĞƐ͕� ŝŶĐůŽƐĞƐ� ƚŽƚĞƐ� ůĞƐ� ƉĞĐĞƐ�
Ě͛ĞƐƚĂŶƋƵŝƚĂƚ͘

� �ůƐ� ĞƋƵŝƉƐ�Ě͛ĂĐĐŝŽŶĂŵĞŶƚ�ĚĞ� ůĞƐ� ĐŽŵƉŽƌƚĞƐ� ŝ� ǀăůǀƵůĞƐ͕� ŝŶĐůŽƐŽƐ�ĞůƐ�ŵŽƚŽƌƐ� ĞůğĐƚƌŝĐƐ� ŝ� ůĞƐ�
ƐĞǀĞƐ�ƉƌŽƚĞĐĐŝŽŶƐ͕�ĞůƐ�ƋƵĂĚƌĞƐ�ĞůğĐƚƌŝĐƐ� ŝ�ĂƉĂƌĂŵĞŶƚĂ�ĚĞ�ďĂŝǆĂ� ƚĞŶƐŝſ͕� ůĞƐ�ďŽŵďĞƐ�Ě͛Žůŝ� ŝ�
ĞůƐ�ĐŽŶĚƵĐƚĞƐ�ŽůĞŽŚŝĚƌăƵůŝĐƐ͕�ĞŶ�Ğů�ƐĞƵ�ĐĂƐ͘

� �ůƐ�ĐŽŶĚƵĐƚĞƐ�ŚŝĚƌăƵůŝĐƐ�ĚĞ�ďǇͲƉĂƐƐ�Ăŵď�ƚŽƚƐ�ĞůƐ�ƐĞƵƐ�ĂĐĐĞƐƐŽƌŝƐ� ŝ�ǀăůǀƵůĞƐ͘��ůƐ�ĐŽŶĚƵĐƚĞƐ�
ŵĞƚăůͼůŝĐƐ�ŝ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝƵƐ�Ě͛ĂŝƌĞĂĐŝſ͘

� �ůƐ�ďůŝŶĚĂƚŐĞƐ�ŵĞƚăůͼůŝĐƐ�ĞŶƚƌĞ�ĐŽŵƉŽƌƚĞƐ�Ž�ǀăůǀƵůĞƐ�ƉƌŽƉĞƌĞƐ�ŝ�ĞŶ�ůĞƐ�ǌŽŶĞƐ�ĚĞ�ƚƌĂŶƐŝĐŝſ�ŝ�
ĚĞ�ĚĞƐĐăƌƌĞŐĂ͘��ůƐ�ƐŝƐƚĞŵĞƐ�ĚĞ�ƐĞŶǇĂůŝƚǌĂĐŝſ�ĚĞ� ůĂ�ƉŽƐŝĐŝſ�Ě͛ŽďĞƌƚƵƌĂ�ĚĞ� ůĞƐ�ĐŽŵƉŽƌƚĞƐ�Ž�
ǀăůǀƵůĞƐ͘

� �ůƐ�ƐŝƐƚĞŵĞƐ�ĚĞ�ƉƌŽƚĞĐĐŝſ͕�ĂůĂƌŵĂ�ŝ�ŵĞƐƵƌĂ͘�>ĞƐ�ƉĞĐĞƐ�ĚĞ�ƌĞƉŽƐŝĐŝſ͘
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WůĞĐ�ĚĞ�ƉƌĞƐĐƌŝƉĐŝŽŶƐ�ƚğĐŶŝƋƵĞƐ

ϭϭϭ

>͛ĂŵŝĚĂŵĞŶƚ� ŝ� ĂďŽŶĂŵĞŶƚ� ĞƐ� ƌĞĂůŝƚǌĂƌă� ƉĞƌ� ƵŶŝƚĂƚ� Ě͛ĞƋƵŝƉ� ĐŽůͼůŽĐĂƚ� ŝ� ƉƌŽǀĂƚ� ƐĞŐŽŶƐ� ĞůƐ� ƉƌĞƵƐ�
ƵŶŝƚĂƌŝƐ�ƋƵĞ�ĂƉĂƌĞŝǆĞŶ�ĞŶ�Ğů�YƵĂĚƌĞ�ĚĞ�WƌĞƵƐ͘

�ůƐ�ƉƌĞƵƐ�ƵŶŝƚĂƌŝƐ�ƋƵĞ�ĂƉĂƌĞŝǆĞŶ�ĞŶ�Ğů�ƋƵĂĚƌĞ�ĚĞ�ƉƌĞƵƐ� ŝŶĐůŽƵĞŶ�ƚŽƚĞƐ� ůĞƐ�ĚĞƐƉĞƐĞƐ�ĚĞ�ƉƌŽũĞĐƚĞ͕�
ĨĂďƌŝĐĂĐŝſ͕�ƉƌĞŵƵŶƚĂƚŐĞ�ĞŶ�ƚĂůůĞƌ͕�ƉƌŽƚĞĐĐŝſ�ĂŶƚŝĐŽƌƌŽƐŝǀĂ͕�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�Ž�ĂůƚƌĞ�ŵƵŶƚĂƚŐĞ�ĞŶ�ŽďƌĂ͕�Ăŝǆş�
ĐŽŵ�ĚĞ�ůĞƐ�ƉƌŽǀĞƐ�ĞŶ�ŽďƌĂ͘

ϴ͘ϲ͘ϯ săůǀƵůĞƐ�ŝ�ǀĞŶƚŽƐĞƐ

ϴ͘ϲ͘ϯ͘ϭ �ĞĨŝŶŝĐŝŽŶƐ

�ŝăŵĞƚƌĞ�EŽŵŝŶĂů�;�EͿ͘��Ɛ�ĚĞĨŝŶĞŝǆ�ĐŽŵ�Ă�ĚŝăŵĞƚƌĞ�ŶŽŵŝŶĂů�ĚĞ�ůĂ�ǀăůǀƵůĂ�Ž�ǀĞŶƚŽƐĂ�Ğů�ĚŝăŵĞƚƌĞ�
ŝŶƚĞƌŝŽƌ� ĚĞ� ůĂ� ƐĞĐĐŝſ� ĚĞ� ƉĂƐ� Ă� ůĂ� ŵĂƚĞŝǆĂ͕� Ă� ůĂ� ǌŽŶĂ� ĚĞ� ůĂ� ƐĞǀĂ� ĐŽŶŶĞǆŝſ� Ăŵď� ůĂ� ĐĂŶŽŶĂĚĂ͕�
ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚŵĞŶƚ�ƋƵĞ͕�ĞŶ�Ğů�ƐĞƵ�ŝŶƚĞƌŝŽƌ͕�ƉƵŐƵŝ�ƚĞŶŝƌ�ƉĂƌƚ�Ž�ĐŽŶĚƵĐƚĞƐ�Ě͛ƵŶ�ĚŝăŵĞƚƌĞ�ĚŝĨĞƌĞŶƚ͘

WƌĞƐƐŝſ�EŽŵŝŶĂů�;WEͿ͘�DăǆŝŵĂ�ƉƌĞƐƐŝſ�ƋƵĞ͕�Ě͛ĂĐŽƌĚ�Ăŵď�Ğů�ƉƌŽũĞĐƚĞ͕�ƚĠ�ƋƵĞ�ƐƵƉŽƌƚĂƌ�ůĂ�ǀĞŶƚŽƐĂ�Ž�
ǀăůǀƵůĂ͕�ŝŶĐůŽĞŶƚ�ĐŽƉƐ�Ě͛ĂƌŝĞƚ�ŝ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂŶƚ�ƐĞŵƉƌĞ�Ğů�ĐŽŶũƵŶƚ�ŵĠƐ�ĚĞƐĨĂǀŽƌĂďůĞ�ĚĞ�ƐŝƚƵĂĐŝŽŶƐ͘

ϴ͘ϲ͘ϯ͘Ϯ săůǀƵůĞƐ�ĚĞ ĐŽŵƉŽƌƚĂ

�ů� ĚŝƐƐĞŶǇ� ŐĞŶĞƌĂů� ĚĞ� ůĞƐ� ǀăůǀƵůĞƐ� ĐŽŵƉŽƌƚĂ� ƐĞƌă� ƚĂů� ƋƵĞ� ƐŝŐƵŝ� ƉŽƐƐŝďůĞ� ĚĞƐŵƵŶƚĂƌ� ŝ� ƌĞƚŝƌĂƌ�
ů͛ŽďƚƵƌĂĚŽƌ�ƐĞŶƐĞ�ŶĞĐĞƐƐŝƚĂƚ�ĚĞ�ƐĞƉĂƌĂƌ�Ğů�ĐŽƐ�ĚĞ�ůĂ�ǀăůǀƵůĂ�ĚĞ�ůĂ�ĐĂŶŽŶĂĚĂ͘�dĂŶŵĂƚĞŝǆ͕�ŚĂƵƌă�ĚĞ�
ƐĞƌ� ƉŽƐƐŝďůĞ� ƐƵďƐƚŝƚƵŝƌ� Ž� ƌĞƉĂƌĂƌ� ĞůƐ� ĞůĞŵĞŶƚƐ� ŝŵƉĞƌŵĞĂďŝůŝƚǌĂŶƚƐ� ĚĞů�ŵĞĐĂŶŝƐŵĞ� ĚĞ�ŵĂŶŝŽďƌĂ͕�
ĞƐƚĂŶƚ� ůĂ� ĐŽŶĚƵĐĐŝſ� ĞŶ� ƐĞƌǀĞŝ͕� ƐĞŶƐĞ� ŶĞĐĞƐƐŝƚĂƚ� ĚĞ� ĚĞƐŵƵŶƚĂƌ� ůĂ� ǀăůǀƵůĂ� Ŷŝ� ů͛ŽďƚƵƌĂĚŽƌ͘� >Ă� ƉĂƌƚ�
ŝŶĨĞƌŝŽƌ� ĚĞ� ů͛ŝŶƚĞƌŝŽƌ� ĚĞů� ĐŽƐ� ŶŽ� ƚŝŶĚƌă� ĂĐĂŶĂůĂĚƵƌĞƐ� ƋƵĞ� ĨĂĐŝůŝƚŝŶ ůĂ� ĚĞƉŽƐŝĐŝſ�ĚĞ� ƐĞĚŝŵĞŶƚƐ� ƋƵĞ�
ŝŵƉĞĚĞŝǆŝŶ�Ğů�ƚĂŶĐĂŵĞŶƚ͘�hŶĂ�ǀĞŐĂĚĂ�ŽďĞƌƚĂ� ůĂ�ǀăůǀƵůĂ�ŶŽ�Śŝ�ŚĂƵƌă�ĐĂƉ�ŽďƐƚĂĐůĞ�ĞŶ� ůĂ�ƐĞĐĐŝſ�ĚĞ�
ƉĂƐ�Ě͛ĂŝŐƵĂ͘

>ĞƐ�ĞƐƉĞĐŝĨŝĐĂĐŝŽŶƐ�ƚğĐŶŝƋƵĞƐ�ƐſŶ�ůĞƐ�ƐĞŐƺĞŶƚƐ͗

�ŽŶƐĞƌǀĂĐŝſ� ĚĞ� ůĂ� ƉƵƌĞƐĂ� ĚĞ� ů͛ĂŝŐƵĂ͘� �ůƐ� ŵĂƚĞƌŝĂůƐ� ƵƐĂƚƐ� ĞŶ� ůĂ� ĨĂďƌŝĐĂĐŝſ� ĚĞ� ůĞƐ� ǀăůǀƵůĞƐ� ƐĞƌĂŶ�
ƌĞƐŝƐƚĞŶƚƐ� Ă� ů͛ĂŝŐƵĂ͕� Ă� ůĂ� ĐŽƌƌŽƐŝſ͕� ůůŝƵƌĞƐ� ĚĞ� ƐƵďƐƚăŶĐŝĞƐ� ƚžǆŝƋƵĞƐ͕� ŝ� ŶŽ� ƐĞƌĂŶ� ĂƚĂĐĂƚƐ� ƉĞƌ�
ĚĞƐĞŶǀŽůƵƉĂŵĞŶƚ�ĚĞ�ďĂĐƚĞƌŝƐ͕�ĂůŐƵĞƐ͕�ĨŽŶŐƐ�Ž�ĂůƚƌĞƐ�ĨŽƌŵĞƐ�ĚĞ�ǀŝĚĂ͕�ŝ�ƐĞŶƐĞ�ĂƌƌŝďĂƌ�Ă�ĐŽŶƚĂŵŝŶĂƌ�
ƉĞƌ� ƐĂďŽƌ͕� ŽůŽƌ͕� ĞŶƚĞƌďŽůĂŵĞŶƚ� Ž� ĐŽůŽƌĂĐŝſ͕� ů͛ĂŝŐƵĂ� ƋƵĞ� ĞƐ� ƚƌŽďĂ� Ž� ƋƵĞ� ƉŽŐƵĠƐ� ĞƐƚĂƌ� ĞŶ� Ğů� ƐĞƵ�
ĐŽŶƚĂĐƚĞ͘� �ĂƉ� ĚĞůƐ� ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ� ƵƐĂƚƐ͕� ĐŽŶƚĠ� ĐƌŽŵ� Ŷŝ� ĐĂĚŵŝ� Ŷŝ� ĂůƚƌĂ� ƐƵďƐƚăŶĐŝĂ� ŶŽ� ƉŽƚĂďůĞ͘>Ă�
ŐƌĂƐƐĂ�ƵƐĂĚĂ�ƉĞů�ŵƵŶƚĂƚŐĞ�ĚĞůƐ�ĞŝǆŽƐ�Ž�ƋƵĂůƐĞǀŽů�ĂůƚƌĂ�ƉĂƌƚ�ŝŶƚĞƌŝŽƌ�ĚĞ�ůĞƐ�ǀăůǀƵůĞƐ͕�ĠƐ�ĚĞ�ƋƵĂůŝƚĂƚ�
ĂůŝŵĞŶƚăƌŝĂ�;�>�^�ͲEdϮ�Ž�&D�ͬhE�>��ϮͿ͘

WĂƐƐŽƐ�ŝ�ƉƌĞƐƐŝŽŶƐ�ŶŽŵŝŶĂůƐ͘��ů�ƉƵŶƚ�ĂŶƚĞƌŝŽƌ�ĠƐ�Ě͛ĂƉůŝĐĂĐŝſ�Ă�ůĞƐ�ǀăůǀƵůĞƐ�ĚĞƐ�ĚĞ�ϰϬ�Ă�ϭ͘ϮϬϬ�ŵŵ�ĚĞ�
ƉĂƐ�ŝ�ƉƌĞƐƐŝŽŶƐ�ĚĞ�ϭϬ͕�ϭϲ͕�Ϯϱ�ŝ�ϰϬ�<ŐͬĐŵϮ

�ƐƉĞĐŝĨŝĐĂĐŝſ�ĚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͘��ůƐ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ĐŽŶƐƚŝƚƵĞŶƚƐ�ĚĞ�ůĞƐ�ǀăůǀƵůĞƐ�ƐſŶ�ĞůƐ�ƐĞŐƺĞŶƚƐ͗��ŽƐ͕�ƚĂƉĂ�ŝ�
ƚĂŶĐĂŵĞŶƚ�ĞŶ�ĨŽƐĂ�ŵŽĚƵůĂƌ�'''ͲϰϬ͘

�ů�ǀŽůĂŶƚ�ĚĞ�ĨŽƐĂ�ŵŽĚƵůĂƌ�;'''ͲϰϬͿ�ƉĞƌ�Ă�ĞǀŝƚĂƌ�ƚƌĞŶĐĂŵĞŶƚƐ͘
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EKs� �^d��/M �� dZ��d�D�Ed�͛�/'h� WKd��>� W�Z �> ^h�D/E/^dZ�D�Ed ��> W͘/͘ �> ^�'Z� ;d͘D͘ >>�/��Ϳ

WůĞĐ�ĚĞ�ƉƌĞƐĐƌŝƉĐŝŽŶƐ�ƚğĐŶŝƋƵĞƐ

ϭϭϮ

�ů�ƉĂƌĞůů�ĚĞ�ŵĂŶŝŽďƌĂ�ƉĞƌ�Ăů�ƚĂŶĐĂŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ǀăůǀƵůĂ�ĠƐ�ĞŶ�ƚŽƚ�ĐĂƐ�ŝŶĨĞƌŝŽƌ�Ă�ϭϬ�<Őͬŵ�ŝ� ůĂ�ƉƌĞƐƐŝſ�
ƐŽďƌĞ�ů͛ĞůĂƐƚžŵĞƌ�ŶŽ�ƐŽďƌĞƉĂƐƐĂ�ĞůƐ�ϱϬ�<ŐͬĐŵϮ

>Ă� ůŽŶŐŝƚƵĚ� ĚĞ�ŵƵŶƚĂƚŐĞ͕� ĐŽƌƌĞƐƉŽŶ� Ăů�ŵŽĚĞů� ĐƵƌƚ� ĚĞ� ůĂ� ŶŽƌŵĂ��/E�ϯ͘ϮϬϮ͘&ϰ͘��ƋƵĞƐƚĂ� ůŽŶŐŝƚƵĚ�
ĐŽƌƌĞƐƉŽŶ�Ăŵď�ůĂ�ŶŽƌŵĂ��ƵƌŽƉĞĂ��͘E͘�ϭϲ͘�ĐŽůƵŵŶĂ�ϭϰ͘

>ĞƐ�ďƌŝĚĞƐ�ĞƐƚĂŶ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂĚĞƐ�ƐĞŐŽŶƐ��/E�ϮϱϬϭ͘

^ĞŐŽŶƐ�ƌĞĐŽŵĂŶĂĐŝſ�/^K͕�ƐŽďƌĞ�ďƌŝĚĞƐ͕�ƌĞĐŽůůŝĚĂ�ƉĞƌ��/E�Ϯ͘ϱϬϭ�ŝ �/E�Ϯ͘ϱϳϲ͕�ĞŶ�Ğů�ƐĞŶƚŝƚ�ĚĞ�ƉŽƌƚĂƌ�Ğů�
�E�ϴϬ͕�ϴ�ĨŽƌĂƚƐ�ƉĞƌ�Ă�WEͲϭϬ�ŝŐƵĂů�ƋƵĞ�ƉĞƌ�Ă�WEͲϭϲ͕�ůĞƐ�ǀăůǀƵůĞƐ�ƉŽƌƚĂƌĂŶ�ĂƋƵĞƐƚ�ĨŽƌĂƚ͕�Ăŵď�Ğů�ƋƵĞ�
Ɛ͛ĂĐŽŶƐĞŐƵŝƌă� ůĂ� ŝŶƚĞƌĐĂŶǀŝĂďŝůŝƚĂƚ͕�ĞŶƚƌĞ�ĂŵďĚƵĞƐ�ƉƌĞƐƐŝŽŶƐ� ŝ�ƉĞƌ� ƚĂŶƚ�ŵĂũŽƌ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĂƚ�Ě͛ĞǀŝƚĂƌ�
ƌĞĐĂŶǀŝƐ�ĚŝĨĞƌĞŶƚƐ͘ �ŵď�ŝŶĚŝĐĂĚŽƌ�Ě͛ŽďĞƌƚƵƌĂ�ŝ�ƚĂŶĐĂŵĞŶƚ͘�

�ƐƉĞĐŝĨŝĐĂĐŝŽŶƐ�ĚĞ�ƉƌŽǀĂ͘�dŽƚĞƐ�ůĞƐ�ǀăůǀƵůĞƐ�ƐĞƌĂŶ�ƉƌŽǀĂĚĞƐ͕�Ě͛ĂĐŽƌĚ�Ăŵď��/E�ϯ͘ϮϯϬ͕�ĐŽĞĨŝĐŝĞŶƚ�ĚĞ�
ĨƵŝƚĂ�ŚĞƌŵğƚŝĐ͕�ƋƵĞ�ĞƐ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶ�Ăŵď�ůĂ�ƌĞĐŽŵĂŶĂĐŝſ�/^K�ϱ͘ϮϬϴͲϴϭ͕�ĞƐƐĞŶƚ�ůĂ�ƉƌĞƐƐŝſ�ĚĞ�ƉƌŽǀĂ�ĚĞ�
ĐŽƐ�Ğů�ϲϬй�ƐƵƉĞƌŝŽƌ�Ă�ůĂ�ŶŽŵŝŶĂů�ŝ�ůĂ�ĚĞů�ƚĂŶĐĂŵĞŶƚ�Ğů�ϭϬй�ƐƵƉĞƌŝŽƌ�ƚĂŵďĠ�Ă�ůĂ�Ě͛ƵƚŝůŝƚǌĂĐŝſ�ĚĞ�ůĂ�
ǀăůǀƵůĂ͘��Ŷ�ĂŵďĚƵĞƐ�ƉƌŽǀĞƐ�ůĞƐ�ĨƵŝƚĞƐ�ĂĚŵĞƐĞƐ�ƐĞƌĂŶ�ǌĞƌŽ�ŐŽƚĞƐ͘

�ůƐ�ũƵŶƚƐ�ƉĞƌ�Ă�ďƌŝĚĞƐ�ƐſŶ�Ě͛ĂĐŽƌĚ�Ăŵď��/E�Ϯ͘ϲϵϬ͘

�ů�ĐĂƌŐŽůƐ�ƉĞƌ�Ă�ďƌŝĚĞƐ͕�ƐſŶ�Ě͛ĂĐĞƌ�ƉĞƌ�Ă�ƚƌĞďĂůů�ƉĞƐĂƚ͕�ďŝĐƌŽŵĂƚƐ͕�ǌĞŶĐĂƚƐ�Ž�ĐĂĚŵŝĂƚƐ͕�Ăŵď�ƌŽƐĐĂ�
ŵğƚƌŝĐĂ�ŝ�ůŽŶŐŝƚƵĚ�ƐƵĨŝĐŝĞŶƚ�ƉĞƌ�Ă�ƐŽďƌĞƐŽƌƚŝƌ�ϲ�ŵŵ�ĚĞ�ůĞƐ�ĨĞŵĞůůĞƐ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĞŶƚƐ͘

�ů� ƚĂŶĐĂŵĞŶƚ� ĞůăƐƚŝĐ͕� ĚĞ� ďƵŶĂ� Ŷŝƚƌŝů� ;E͘�͘Z͘Ϳ� ĚĞ� ĚƵƌĞƐĂ� ϳϬ� Ǒ� ^,KZ�� ϱǑ͕� Ğů� ƋƵĂů� Ě͛ĂĐŽƌĚ� Ăŵď� ůĞƐ�
ŶŽƌŵĞƐ�ĂŵĞƌŝĐĂŶĞƐ�;�tt���ͲϱϬϵͿ�ĞŶ�Ğů�ƐĞƵ�ĂƉĂƌƚĂƚ�Ϯ͘Ϯ͘ϵ͘Ϯ͕͘�ĞƐƚă�ĞǆĞŵƉƚ�ĚĞ�ŵĞƚĂůůƐ�ƉĞƐĂƚƐ͕�ŝ�Ğů�
ĐŽŶƚŝŶŐƵƚ�ĚĞ�ĐŽƵƌĞ�ŶŽ�ƐƵƉĞƌĂ�ůĞƐ�ϴ�ƉƉŵ͘

�ůƐ�ũƵŶƚƐ�ŝ�ĞŵƉĂƋƵĞƚĂƚŐĞƐ�ƐſŶ�ĚĞů�ŵĂƚĞŝǆ�ŵĂƚĞƌŝĂů͘�>͛Ğŝǆ�ĠƐ�Ě͛ĂĐĞƌ�ŝŶŽǆŝĚĂďůĞ�y͘ϮϬ͘�ƌ͘ϭϯ͘

�ů�ƌĞǀĞƐƚŝŵĞŶƚ�ĂŶƚŝĐŽƌƌŽƐŝƵ�ĠƐ�ĚĞ�ƉŝŶƚƵƌĂ�ĞƉŽǆŝ�ĚĞ�ĚŽƐ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ͕�Ě͛ĂĚŽƌŵŝŵĞŶƚ�ƋƵşŵŝĐ͕�ĂƉůŝĐĂƚ�
ĞŶ�ĚƵĞƐ�ĐĂƉĞƐ͕�ĞǆƚĞƌŝŽƌŵĞŶƚ�ŝ�ŝŶƚĞƌŝŽƌ͕�ƉĞƌ�ƚŽƚĞƐ�ůĞƐ�ƐƵƉĞƌĨşĐŝĞƐ͘

hŶĂ�ǀĞŐĂĚĂ�ŵƵŶƚĂĚĂ�ůĂ�ǀăůǀƵůĂ�Ăŵď�ůĂ�ƐĞǀĂ�ĐĂƌŐŽůĂƌŝĂ�ƐĞ�ů͛Śŝ�ĂƉůŝĐĂƌă�ƵŶĂ�ƚĞƌĐĞƌĂ�ĐĂƉĂ�Ě͛ĞƉŽǆŝ�ĨŝŶƐ�
ĂƌƌŝďĂƌ�Ă�ƵŶ�ŐƌƵŝǆ�ƚŽƚĂů�ĚĞ�ϮϬϬ�ŵŝĐƌĞƐ͘

>Ă� ĨĞŵĞůůĂ� ĚĞ� ů͛Ğŝǆ� ĚĞ� ďƌŽŶǌĞ� �/E� ϭ͘ϳϬϱ� ZŐ͘ϱ͘� с� �^dD� �͘ϲϮ͘� �ĂƌŐŽůĂƌŝĂ� Ě͛ĂĐĞƌ� ƚƌĞďĂůů� ƉĞƐĂƚ�
ďŝĐƌŽŵĂƚĂĚĂ͘

�Ğ� ƚŽƚƐ� ĞůƐ� ŵĂƚĞƌŝĂůƐ� ĂŶƚĞƌŝŽƌŵĞŶƚ� ĞƐŵĞŶƚĂƚƐ͕� Ăŝǆş� ĐŽŵ� ĚĞ� ůĞƐ� ǀăůǀƵůĞƐ� ĂĐĂďĂĚĞƐ͕� Ɛ͛ĞŵĞƚƌĂŶ�
ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚƐ͕�ĚĞů�ĨĂďƌŝĐĂŶƚ�ŝ�ĨŽŶĞĚŽƌ͘

�ƐƉĞĐŝĨŝĐĂĐŝŽŶƐ�ĚĞ�ĚŝƐƐĞŶǇ�ŝ�ĐŽŶƐƚƌƵĐĐŝſ͘�>ĞƐ�ǀăůǀƵůĞƐ�ĞƐƚĂŶ�ĚŝƐƐĞŶǇĂĚĞƐ�Ăŵď�ĨŽƌŵĂ�ƚƵďƵůĂƌ�ĞŶ�ůĂ�
ƉĂƌƚ� ŝŶĨĞƌŝŽƌ�ĚĞů�ĐŽƐ͕�ƐĞŶƐĞ�ĞƐĐŽƚĂĚƵƌĂ�Ě͛ĞŶĐĂƐƚ͕�ĚĞ�ƚĂů� ĨŽƌŵĂ�ƋƵĞ�ŶŽ�ƉƵŐƵŝŶ�ƋƵĞĚĂƌ�ĚŝƉŽƐŝƚĂĚĞƐ�
ŐƌĂǀĂ͕�ƉĞĚƌĞƚĞƐ͕�ĨĂŶŐƐ�Ž�ƋƵĂůƐĞǀŽů�ĂůƚƌĞ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ĞƐƚƌĂŶǇ͘���ŵĠƐ�ĞŶ�Ğů�ŵŽŵĞŶƚ�ĚĞů�ƚĂŶĐĂŵĞŶƚ�ĞƐ�
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EKs� �^d��/M �� dZ��d�D�Ed�͛�/'h� WKd��>� W�Z �> ^h�D/E/^dZ�D�Ed ��> W͘/͘ �> ^�'Z� ;d͘D͘ >>�/��Ϳ

WůĞĐ�ĚĞ�ƉƌĞƐĐƌŝƉĐŝŽŶƐ�ƚğĐŶŝƋƵĞƐ

ϭϭϯ

ƉƌŽĚƵĞŝǆ�ƵŶ�ĞĨĞĐƚĞ�ǀĞŶƚƵƌŝ͕�ƋƵĞ�ĞƐĐŽŵďƌĂ�Ğů�ĨŽŶƐ�ĚĞ�ůĂ�ǀăůǀƵůĂ͕�ŶĞƚĞũĂŶƚͲůŽ�ĚĞ�ĐŽƐƐŽƐ�ĞƐƚƌĂŶǇƐ͕�ƉĞƌ�
ůĂ�ƋƵĂů�ĐŽƐĂ�ĞƐ�ĐŽŶƐĞƌǀĂ�ůĂ�ƚĂŶĐĂ�ŚĞƌŵğƚŝĐĂ͘

>Ă�ĐŽŶƐƚƌƵĐĐŝſ�ŐĞŶĞƌĂů�Ɛ͛ĂũƵƐƚĂ�Ă��/E�ϯ͘ϯϱϮ͕�ƉĂƌƚ�ϰ͕�ƚŝƉƵƐ�Ă͕�ĞŶ�ƚŽƚƐ�ĞůƐ�ƐĞƵƐ�ĚĞƚĂůůƐ͘

>ĞƐ�ǀăůǀƵůĞƐ�ƉĞƌ�Ă�ĚĞƐŐƵĂƐƐŽƐ�ĚĞ�ĚŝĨşĐŝů�ĂĐĐĠƐ�ĂŶŝƌĂŶ�ƉƌŽǀĞŢĚĞƐ�Ě͛ĂůůĂƌŐĂĚŽƌƐ�ƚĞůĞƐĐžƉŝĐƐ�ĚĞ�ϰ�Ă�ϱ�ŵ�
ĚĞ�ůŽŶŐŝƚƵĚ͕�ƋƵĂĚƌĂƚ�ĚĞ�ŵĂŶŝŽďƌĂ�ŝ�ƌĞŐŝƐƚƌĞ�ĚĞ�Ɛžů�Ž�ǀŽƌĞƌĂ͘

WĂƌŝƚĂƚ�ĞŶƚƌĞ�ĚŝĨĞƌĞŶƚƐ�W͘E͘ >ĞƐ�ǀăůǀƵůĞƐ�ĚĞ�WEͲϭϬ� ŝ�WEͲϭϲ�ĞŶ�ĞůƐ�ĚŝăŵĞƚƌĞƐ�ŶŽŵŝŶĂů�ĚĞ�ϱϬ�Ă�ϭϱϬ�
ŵŵ�ĂŵďĚſƐ�ŝŶĐůŽƐŽƐ͕�ƐſŶ�ĞǆĂĐƚĂŵĞŶƚ�ŝŐƵĂůƐ�ŝ�ƉĞƌ�ƚĂŶƚ͕�ůĞƐ�ƉĞĐĞƐ�ŝŶƚĞƌĐĂŶǀŝĂďůĞƐ͘

�Ŷ�ůĞƐ�ŵĞƐƵƌĞƐ�ĚĞ�ϮϬϬ͕�ϮϱϬ�ŝ�ϯϬϬ�ŵŵ͕�ƐſŶ�ŝŶƚĞƌĐĂŶǀŝĂďůĞƐ�ƚŽƚĞƐ�ůĞƐ�ƉĞĐĞƐ�Ăŵď�ĞǆĐĞƉĐŝſ�ĚĞů�ĐŽƐ͕�
ƉĞƌ�ƐĞƌ�ůĞƐ�ďƌŝĚĞƐ�ŝ�ĞůƐ�ƐĞƵƐ�ĨŽƌĂƚƐ�ĚŝĨĞƌĞŶƚƐ͘

ϴ͘ϲ͘ϯ͘ϯ săůǀƵůĞƐ�ĚĞ ƉĂƉĂůůŽŶĂ͘

�ŽŵƉůŝƌĂŶ�ůĞƐ�ƐĞŐƺĞŶƚƐ�ĞƐƉĞĐŝĨŝĐĂĐŝŽŶƐ͗

'ĞŽŵĞƚƌŝĂ�Ě͛ĞƐƚĂŶƋƵŝƚĂƚ

>ĞƐ�ǀăůǀƵůĞƐ�ƐſŶ�ĚĞ�ŐĞŽŵĞƚƌŝĂ�ĐĞŶƚƌĂĚĂ�Ž�ďŝͲĞǆĐğŶƚƌŝĐĂ�Ăŵď�ƌĞƐƉĞĐƚĞ�Ăů�ĐğƌĐŽů�Ě͛ĞƐƚĂŶƋƵŝƚĂƚ͕�ĞŶ�
ĨƵŶĐŝſ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌĞƐƐŝſ�ŝ�ĚŝăŵĞƚƌĞ͘

�Ŷ� Ğů� ĐĂƐ� ĚĞ� ůĞƐ� ǀăůǀƵůĞƐ� ĚĞ� ƚŝƉƵƐ� ďŝͲĞǆĐğŶƚƌŝĐ͕� ůĂ� ƉƌŝŵĞƌĂ� ĞǆĐĞŶƚƌŝĐŝƚĂƚ� ƐĞƉĂƌĂ� ů͛Ğŝǆ� ĚĞů� ĐğƌĐŽů�
Ě͛ĂƐƐĞŶƚĂŵĞŶƚ͕�ƉĞƌŵĞƚĞŶƚ�ƵŶ�ƚĂŶĐĂŵĞŶƚ�ĐŽŶƚŝŶƵ�Ăů� ůůĂƌŐ�ĚĞ�ƚŽƚ� ů͛ĂƐƐĞŶƚĂŵĞŶƚ�ƐĞŶƐĞ� ŝŶƚĞƌƌƵƉĐŝſ�
ĚĞů�ƉĂƐ�Ě͛ĞŝǆŽƐ͘

>Ă� ƐĞŐŽŶĂ�ĞǆĐĞŶƚƌŝĐŝƚĂƚ�ĚĞƐƉůĂĕĂ� ů͛Ğŝǆ�ĚĞ�Őŝƌ� ƌĞƐƉĞĐƚĞ�Ăů� ĐĞŶƚƌĞ͕�ƉĞƌŵĞƚĞŶƚ�ƵŶ�ĚĞƐĞŶŐĂŶǆĂƚ�ŵĠƐ�
ƌăƉŝĚ� ĚĞ� ů͛ĞůĂƐƚžŵĞƌ� ƌĞƐƉĞĐƚĞ� ĚĞ� ů͛ĂƐƐĞŶƚĂŵĞŶƚ͕� ŶŽ� ĞǆŝƐƚŝŶƚ� ĐŽŶƚĂĐƚĞ� ĚƵƌĂŶƚ� ůĂ� ĐĂƌƌĞƌĂ� ĚĞů�
ƚĂŶĐĂŵĞŶƚ͕�ĞǆĐĞƉƚĞ�ĞŶ�Ğů�ŵŽŵĞŶƚ�ĚĞ�ƚĂŶĐĂŵĞŶƚ�ƋƵĞ�ĞƐ�ƉƌŽĚƵĞŝǆ�ů͛ĞĨĞĐƚĞ�ůůĞǀĂ͘

�ů�ǀĂůŽƌ�ĚĞ� ůĂ�ƐĞŐŽŶĂ�ĞǆĐĞŶƚƌŝĐŝƚĂƚ�ĞƐƚă�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚ�ƉĞƌ� ůĞƐ�ĐŽŶĚŝĐŝŽŶƐ�ĚĞ�ƐĞƌǀĞŝ͕�ĂƚğƐ�ƋƵĞ�ĂƋƵĞƐƚ�
ǀĂůŽƌ�ĚŽŶĂ�ƵŶ�ƚĂŶĐĂŵĞŶƚ�ƉŽƐŝƚŝƵ�;ĂũƵƚ�Ăů�ƚĂŶĐĂŵĞŶƚͿ͘

^ŝƐƚĞŵĂ�Ě͛ĞƐƚĂŶƋƵŝƚĂƚ

�Ɛ� ƉƌŽĚƵĞŝǆ� ƉĞƌ� ĐŽŶƚĂĐƚĞ� Ě͛ƵŶ� ƉĞƌĨŝů� ĞůĂƐƚŽŵğƌŝĐ� ĂĐĂďĂƚ� ĞŶ� ƚžƌŝĐ� ƐŽďƌĞ� ĂƐƐĞŶƚĂŵĞŶƚ� Ě͛ĂĐĞƌ�
ŝŶŽǆŝĚĂďůĞ͘��ů�ũƵŶƚ�Ě͛ĞƐƚĂŶƋƵŝƚĂƚ�ĞƐ�ĐŽŶƚŝŶƵ�ŝ�ĨŝǆĂƚ�ĞŶ�ů͛ĂůůŽƚũĂŵĞŶƚ�ĨŽƌŵĂ�ĐƵĂ�ĚĞ�ŵŝůă�ƋƵĞ�ŝŵƉĞĚĞŝǆ�
ƋƵĞ� ĞƐ� ƉƵŐƵŝ� ĞǆƚƌĂƵƌĞ� ĞŶ� ĐŽŶĚŝĐŝŽŶƐ� ĞǆƚƌĞŵĞƐ� ĚĞ� ƐĞƌǀĞŝ͕� ĐŽŵ� ĂƌĂ� ůĞƐ� ƉƌŽĚƵŢĚĞƐ� ƉĞƌ� ĐĂďĂů�
;ƐŽďƌĞǀĞůŽĐŝƚĂƚͿ�Ž�ƉƌĞƐƐŝſ�;ĐŽƉ�Ě͛ĂƌŝĞƚͿ͘

>Ă�ĨŝǆĂĐŝſ�Ě͛ĂƋƵĞƐƚ�Ăŵď�Ğů�ĚŝƐĐ�ĞƐ�ƌĞĂůŝƚǌĂ�ŵŝƚũĂŶĕĂŶƚ�ƵŶ�ĐğƌĐŽů�ƐƵďũĞĐƚĂĚŽƌ�ƋƵĞ�ƉĞƌŵĞƚ�ƐƵĐĐĞƐƐŝƵƐ�
ƌĞĂƉƌĞƚĂŵĞŶƚƐ͕�ĞŶ�ĨƵŶĐŝſ�ĚĞ�ůĞƐ�ŶĞĐĞƐƐŝƚĂƚƐ�Ě͛ĞƐƚĂŶƋƵŝƚĂƚ͕�Ž�ĂďƐŽƌďŝƌ�ĞůƐ�ƉŽƐƐŝďůĞƐ�ĚĞƐŐĂƐƚŽƐ�ƋƵĞ�
ů͛ĞůĂƐƚžŵĞƌ�ŚĂŐŝ�ƐŽĨĞƌƚ�ĞŶ�ĞůƐ�ƐƵĐĐĞƐƐŝƵƐ�ĂŶǇƐ�ĚĞ�ĨƵŶĐŝŽŶĂŵĞŶƚ͘
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WůĞĐ�ĚĞ�ƉƌĞƐĐƌŝƉĐŝŽŶƐ�ƚğĐŶŝƋƵĞƐ

ϭϭϰ

�ĚĚŝĐŝŽŶĂůŵĞŶƚ�ĂůƐ�ĐĂƌŐŽůƐ�ĚĞ�ĨŝǆĂĐŝſ�;ƌĞĂƉƌĞƚĂŵĞŶƚͿ͕�Ğů�ĐğƌĐŽů�ĨŝǆĂĚŽƌ�ǀĂ�ƉƌŽǀĞŢƚ�Ě͛ƵŶƐ�ƉƌĞƐŽŶĞƌƐ�
ƋƵĞ�ůŝŵŝƚĞŶ�ů͛ĂƉƌĞƚĂŵĞŶƚ�Ě͛ĂƋƵĞƐƚ�Ă�ů͛ĞůĂƐƚžŵĞƌ�ŝ�Ă�ůĂ�ǀĞŐĂĚĂ�ƐĞƌǀĞŝǆ�Ě͛ĞǆƚƌĂĐƚŽƌ�ƋƵĂŶ�ĞƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝ�
Ğů�ĚĞƐŵƵŶƚĂƚŐĞ�ĚĞů�ĐğƌĐŽů�ĚĞ�ĨŝǆĂĐŝſ�ƉĞƌ�Ă�ƐƵďƐƚŝƚƵŝƌ�ů͛ĞůĂƐƚžŵĞƌ͘

>͛ĂƐƐĞŶƚĂŵĞŶƚ� ĠƐ� Ě͛ĂĐĞƌ� ŝŶŽǆŝĚĂďůĞ� ĂƵƐƚĞŶşƚŝĐ� ŝ� ĨŝǆĂƚ� ĨĞƌŵĂŵĞŶƚ� Ăů� ĐŽƐ� ĚĞ� ůĂ� ǀăůǀƵůĂ͘� �ů� ƉĞƌĨŝů�
Ě͛ĂƋƵĞƐƚ�ĠƐ�ĐžŶŝĐ�Ăŵď�ĂĐĂďĂƚ�ƌĞĐƚŝĨŝĐĂƚ�ŝ�ƉŽůŝƚ͘

dŽƚĂ�ůĂ�ĐĂƌŐŽůĂƌŝĂ�ĞŶ�ĐŽŶƚĂĐƚĞ�Ăŵď�Ğů�ĨůƵŝĚ�ĠƐ�Ě͛ĂĐĞƌ�ŝŶŽǆŝĚĂďůĞ�ĂƵƐƚĞŶşƚŝĐ͘

�ů�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ĂǀĂŶƚĂƚŐĞ�Ě͛ĂƋƵĞƐƚ�ƐŝƐƚĞŵĂ�Ě͛ĞƐƚĂŶƋƵŝƚĂƚ�ĠƐ�ƋƵĞ�ĞƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�Ğů�ĐĂŶǀŝ�ĚĞů�ũƵŶƚ�͞ŝŶ�ƐŝƚƵ͟�
ƐĞŶƐĞ�ĚĞƐŵƵŶƚĂƌ� ůĂ� ǀăůǀƵůĂ�ĚĞ� ůĂ� ůşŶŝĂ͕� ƉĞƌ� ůĂ�ƋƵĂů� ĐŽƐĂ�ŶŽ� ĐĂů�Ğů� ĚĞƐŵƵŶƚĂƚŐĞ�ĚĞ� ů͛ĂĐƚƵĂĚŽƌ͕� Ŷŝ�
ĞŝǆŽƐ͕�ĞƚĐ͕͘� ĨŝŶƐ� ŝ� ƚŽƚ�ĞŶ�ƚĂŵĂŶǇƐ�ŐƌĂŶƐ�ŽŶ� ů͛ĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚĂƚ�ŶŽ�ƉĞƌŵĞƚ� ůĂ�ƐƵďƐƚŝƚƵĐŝſ�ĚĞ� ů͛ĞůĂƐƚžŵĞƌ�
ĚĞƐ�ĚĞ�ů͛ŝŶƚĞƌŝŽƌ�ĚĞ�ůĂ�ĐĂŶŽŶĂĚĂ͘

�ŝƐƐĞŶǇ

dŽƚƐ� ĞůƐ� ĚŝƐƐĞŶǇƐ� ĚĞ� ůĞƐ� ǀăůǀƵůĞƐ� ĚĞ� ƉĂƉĂůůŽŶĂ� Ɛ͛ĞĨĞĐƚƵĂƌĂŶ� ƉĞƌ� ĐăůĐƵůƐ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŝƚǌĂƚƐ� Ă� ĐĂĚĂ�
ĐŽŶĚŝĐŝſ�ĚĞ�ƐĞƌǀĞŝ͘

�ůƐ�ƉĂƌăŵĞƚƌĞƐ�ĚĞ�ƚĂŵĂŶǇ͕�ƉƌĞƐƐŝſ͕�ĐĂďĂů� ŝ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĂ�ƐĞƌĂŶ�ĐŽŵƉƵƚĞƌŝƚǌĂƚƐ�ƉĞƌ�Ă�ŽƉƚŝŵŝƚǌĂƌ�Ğů�
ĚŝƐƐĞŶǇ�ŵĠƐ�ĂĚĞƋƵĂƚ͘

YƵĂŶ� ůĞƐ� ĐŽŶĚŝĐŝŽŶƐ� ĚĞ� ƐĞƌǀĞŝ� ƐŝŐƵŝŶ� ĐƌşƚŝƋƵĞƐ͕� Ɛ͛ĞĨĞĐƚƵĂƌĂŶ� ĐăůĐƵůƐ� ĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂůƐ͕� ƚĞŶƐŝŽŶƐ� ŝ�
ĚĞĨŽƌŵĂĐŝŽŶƐ�ƉĞů�ŵğƚŽĚĞ�Ě͛ĞůĞŵĞŶƚƐ�ĨŝŶŝƚƐ͘

dŽƚĞƐ� ůĞƐ� ǀĂƌŝĂďůĞƐ� ŚŝĚƌŽĚŝŶăŵŝƋƵĞƐ͕� ĐŽŵ� ĂƌĂ� ƉğƌĚƵĞƐ� ĚĞ� ĐăƌƌĞŐĂ͕� �ǀ͕� ĐŽƌďĂ� ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƚŝĐĂ͕�
ƚƌĂŶƐŝƚŽƌŝ�ŝ�ƉĂƌĞůůƐ�ŚŝĚƌăƵůŝĐƐ͕�ĞƐ�ũƵƐƚŝĨŝĐĂƌĂŶ�ŵŝƚũĂŶĕĂŶƚ�ĂƐƐĂŝŐƐ�ĚĞ�ŵŽĚĞů�Ă�ĞƐĐĂůĂ�ĨĞƚ�ĞŶ�ůĂďŽƌĂƚŽƌŝ�
ŽĨŝĐŝĂů͘

�Ɛ�ůůŝƵƌĂƌă�ƵŶ�ĚŽƐƐŝĞƌ�ƌĞƐƵŵ�ĚĞůƐ�ƌĞƐƵůƚĂƚƐ�ĚĞůƐ�ĐăůĐƵůƐ�ĂŶƚĞƌŝŽƌŵĞŶƚ�ĚĞƐĐƌŝƚƐ͘

�Žŵ�Ă�ƚĞƌŵĞ�ŐĞŶĞƌĂů͕� ůĞƐ�ǀăůǀƵůĞƐ�ĚĞ�ƉĂƉĂůůŽŶĂ�ĞƐƚĂƌĂŶ�ĚŝƐƐĞŶǇĂĚĞƐ�ƉĞƌ�Ă�ƚƌĞďĂůůĂƌ�Ăŵď�ů͛Ğŝǆ�ĞŶ�
ƉŽƐŝĐŝſ�ŚŽƌŝƚǌŽŶƚĂů͘

�ŽƐ�ŝ�ĚŝƐĐ

�ů�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂŵĞŶƚ�ĚĞů�ĐŽƐ�ĞƐ�ƌĞĂůŝƚǌĂƌă�Ě͛ĂĐŽƌĚ�Ăŵď�Ğů�ŐƌƵŝǆ�ŵşŶŝŵ�ŽďƚŝŶŐƵƚ�Ă�ů͛ĂƉĂƌƚĂƚ�ĂŶƚĞƌŝŽƌ�ŝ�
Ăŵď�ůĂ�ĐŽŶŶĞǆŝſ�;ďƌŝĚĞƐ�Ž�ǁĂĨĞƌͿ�ŝŶĚŝĐĂĚĂ�Ă�ů͛ĞƐƉĞĐŝĨŝĐĂĐŝſ͕�Ă�ŵĠƐ�ĚĞůƐ�ƉĂƐƐŽƐ�Ě͛ĞŝǆŽƐ͕�ƌŝŐŝĚŝƚǌĂĚŽƌƐ�
ŝ�ƌĞĨŽƌĕŽƐ͕�Ăŵď�ůĂ�ĨŝŶĂůŝƚĂƚ�Ě͛ŽďƚĞŶŝƌ�ƵŶĂ�ĞƐƚĂďŝůŝƚĂƚ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂů͘

>Ă� ĐŽŶŶĞǆŝſ� Ăŵď� ďƌŝĚĞƐ� ƉĞƌŵĞƚ� ƋƵĞ� ůĂ� ǀăůǀƵůĂ� ĂĐƚƵŢ� ĐŽŵ� ĂŢůůĂŵĞŶƚ͕� ƉŽĚĞŶƚ� ĚĞƐŵƵŶƚĂƌ� ůĂ�
ĐĂŶŽŶĂĚĂ� ĂŝŐƺĞƐ� ĂǀĂůů� ƐĞŶƐĞ� ĂĐƚƵĂƌ� ƐŽďƌĞ� ĞůƐ� ĐĂƌŐŽůƐ� ĚĞ� ůĂ� ďƌŝĚĂ� ĂŝŐƺĞƐ� ĂŵƵŶƚ͕� ŵĂŶƚĞŶŝŶƚ� ůĂ�
ƉƌĞƐƐŝſ�ĞŶ�ůĂ�ůşŶŝĂ�ŝ�ů͛ĞĨĞĐƚĞ�ĨŽŶƐ͘

>͛ŚĞƌŵĞƚŝĐŝƚĂƚ�ĚĞ�ůĞƐ�ďƌŝĚĞƐ�Ɛ͛ĞĨĞĐƚƵĂ�ŵŝƚũĂŶĕĂŶƚ�ũƵŶƚ�ƚžƌŝĐ͘
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EKs� �^d��/M �� dZ��d�D�Ed�͛�/'h� WKd��>� W�Z �> ^h�D/E/^dZ�D�Ed ��> W͘/͘ �> ^�'Z� ;d͘D͘ >>�/��Ϳ

WůĞĐ�ĚĞ�ƉƌĞƐĐƌŝƉĐŝŽŶƐ�ƚğĐŶŝƋƵĞƐ

ϭϭϱ

>Ă�ĐŽŶŶĞǆŝſ�ĚĞ�ůĂ�ǀăůǀƵůĂ�Ăŵď�ů͛ĂĐĐŝŽŶĂŵĞŶƚ�ĠƐ�Ě͛ĂĐŽƌĚ�Ăŵď�/^KͲϱϮϭϭ�ƐĞŐŽŶƐ�ƉĂƌĞůů͕�ĂĚŵĞƚĞŶƚ�ůĂ�
ŝŶƚĞƌĐĂŶǀŝĂďŝůŝƚĂƚ�Ăŵď�ĞůƐ�ĚŝǀĞƌƐŽƐ�ĨĂďƌŝĐĂŶƚƐ�ĚĞů�ŵĞƌĐĂƚ͘

�ů� ĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂŵĞŶƚ� ĚĞů� ĚŝƐĐ� Ɛ͛ĞĨĞĐƚƵĂ� Ăŵď�ĞůƐ� ƌĞƋƵĞƌŝŵĞŶƚƐ� ĚĞ� ƌĞƐŝƐƚğŶĐŝĂ� ŝ� ƉĞƌĨŝů� ŚŝĚƌŽĚŝŶăŵŝĐ�
ŝŶĚŝĐĂƚƐ�Ă�ů͛ĂƉĂƌƚĂƚ�ϯͿ͘

�Ŷ�ĨƵŶĐŝſ�ĚĞů��E�ĚĞ�ůĂ�ǀăůǀƵůĂ�ŝ�ůĂ�ƉƌĞƐƐŝſ�ĚĞ�ƐĞƌǀĞŝ�ĞƐ�ƐĞůĞĐĐŝŽŶĞŶ�ĚŽƐ�ƚŝƉƵƐ�ĚĞ�ĚŝƐĐ͗�ƉůĂ�Ž�Ě͛ĞŶǀă͘

�ů� ƚŝƉƵƐ� ƉůĂ� ĞƐƚă� ĨŽƌŵĂƚ� ƉĞƌ� ƵŶ� ĚŝƐĐ� ŝ� ůĞƐ� ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĞŶƚƐ� ĨŝǆĂĐŝŽŶƐ� ĚĞůƐ� ƉĂƐƐŽƐ� Ě͛Ğŝǆ͘� YƵĂŶ� ůĞƐ�
ĐŽŶĚŝĐŝŽŶƐ�ĚĞ�ƌŝŐŝĚĞƐĂ�ŚŽ�ĂĐŽŶƐĞůůŝŶ͕�Ğů�ĚŝƐĐ�ƉŽƚ�ƐĞƌ�ĚĞ�ƚŝƉƵƐ�ďƵŝƚ͘

�ů� ĚĞ� ƚŝƉƵƐ� Ě͛ĞŶǀă� Ɛ͛ĂĐŽŶƐĞůůĂ� ƋƵĂŶ� ůĞƐ� ĐŽŶĚŝĐŝŽŶƐ� ĚĞ� ƉğƌĚƵĂ� ĚĞ� ĐăƌƌĞŐĂ͕� ƉƌĞƐƐŝſ� ŝ� �E� ŶŽ�
ƌĞĐŽŵĂŶĞŶ�ůĂ�ŝŶƐƚĂůͼůĂĐŝſ�ĚĞ�ĚŝƐĐ�ƉůĂ͘

>Ă� ƉƌŝŶĐŝƉĂů� ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƚŝĐĂ� ĚĞů� ĚŝƐĐ� Ě͛ĞŶǀă� ĠƐ� ƋƵĞ� Ɛ͛ŽďƚĞŶĞŶ� ŐƌĂŶƐ� ǀĂůŽƌƐ� ĚĞ� ƌŝŐŝĚĞƐĂ� ŝ� ĐŽŵ� Ă�
ĐŽŶƐĞƋƺğŶĐŝĂ�ƉĞƚŝƚĞƐ�ĚĞĨŽƌŵĂĐŝŽŶƐ�ƉĞƌ�Ă��E�ŝ�ƉƌĞƐƐŝŽŶƐ�ĞůĞǀĂƚƐ͘

>͛ĞŵƉůĂĕĂŵĞŶƚ�ĚĞů�ũƵŶƚ�Ě͛ĞƐƚĂŶƋƵŝƚĂƚ�ƉŽƚ�ƵďŝĐĂƌͲƐĞ�ƚĂŶƚ�ĞŶ�Ğů�ĚŝƐĐ�ĐŽŵ�ĞŶ�Ğů�ĐŽƐ͘�WĞƌ�Ă�ŐƌĂŶƐ��E�
ĞƐ� ĂĐŽŶƐĞůůĂďůĞ� ůĂ� ƐĞǀĂ� ŝŶƐƚĂůͼůĂĐŝſ� ĞŶ� Ğů� ƚĂŶĐĂŵĞŶƚ͕� ĨĂĐŝůŝƚĂŶƚ� Ğů� ĐĂŶǀŝ� ĚĞ� ƌĞĂƉƌĞƚĂŵĞŶƚ� ƉĞƌ�
ů͛ŝŶƚĞƌŝŽƌ�ĚĞ�ůĂ�ĐĂŶŽŶĂĚĂ͘

�ŝǆŽƐ�ŝ�ĐĂƐƋƵĞƚƐ

>Ă�ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝſ�Ě͛ĞƐĨŽƌĕŽƐ�ĚĞŐƵƚƐ�Ă�ůĂ�ƉƌĞƐƐŝſ�ŝ�ĞůƐ�ŵŽŵĞŶƚƐ�ƚŽƌƐŽƌƐ�ŽĐĂƐŝŽŶĂƚƐ�ƉĞƌ�ůĂ�ŵĂŶŝŽďƌĂ͕�ĞƐ�
ƚƌĂŶƐŵĞƚĞŶ� Ă� ƚƌĂǀĠƐ� ĚĞůƐ� ƐĞŵŝĞŝǆŽƐ� Ě͛ĂĐĞƌ� ŝŶŽǆŝĚĂďůĞ͘� �ŵďĚſƐ� ĞƐƚĂŶ� ŐƵŝĂƚƐ� Ăŵď� ĐĂƐƋƵĞƚƐ�
ĂƵƚŽůƵďƌŝĐĂƚƐ͘��ůƐ�ĞŝǆŽƐ�ĞƐƚĂŶ�ĐĞŶƚƌĂƚƐ�ŵŝƚũĂŶĕĂŶƚ�ƉĂƐƐĂĚŽƌƐ�ŝ�ĐůăǀŝĞƐ͘�>Ă�ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝſ�ĚĞ�ŵŽŵĞŶƚƐ�
ƚŽƌƐŽƌƐ�ĞƐ�ƌĞĂůŝƚǌĂ�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�ĐůăǀŝĞƐ�ĐŝůşŶĚƌŝƋƵĞƐ͘

�ů� ĐĞŶƚƌĂƚ� ĚĞů� ĚŝƐĐ� ĞŶ� Ğů� ĐŽƐ� Ɛ͛ĂĐŽŶƐĞŐƵĞŝǆ� ŵŝƚũĂŶĕĂŶƚ� ƵŶĂ� ǀŽůĂŶĚĞƌĂ� ĚĞ� ďƌŽŶǌĞ� ƋƵĞ� ĨŝǆĂ� ů͛Ğŝǆ�
ĐŽŶĚƵŢƚ�ĞŶ�ůĂ�ƚĂƉĂ�ĐĞŐĂ�Ě͛ĞƐƚĂŶƋƵŝƚĂƚ͘

>Ă�ƚĂƉĂ�Ě͛ĞƐƚĂŶƋƵŝƚĂƚ�ĂůůŽƚũĂ�ĞůƐ�ũƵŶƚƐ�ƋƵĞ�ĨĂŶ�ů͛ĞƐƚĂŶƋƵŝƚĂƚ�ĚŝŶăŵŝĐĂ�ŝ�ĠƐ�ĚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ĂŶƚŝĨƌŝĐĐŝſ�ƉĞƌ�
Ă�ĞǀŝƚĂƌ�ů͛ĞŶŐƌŝƉĂƚ�ĚĞ�ů͛Ğŝǆ�Ăŵď�ůĂ�ƚĂƉĂ͘

�ůƐ�ĐĂƐƋƵĞƐƚƐ�ŝ�ĐŽŝǆŝŶĞƚƐ�ƐſŶ�ĚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ĂƵƚŽůƵďƌŝĐĂƚ�ŝ�ĚĞ�ĨƵŶĐŝŽŶĂŵĞŶƚ�ĞŶ�ƐĞĐ͕�ũĂ�ƋƵĞ�ůĂ�ƐƵƉĞƌĨşĐŝĞ�
ĚĞ�ĨƌŝĐĐŝſ�ĞƐƚă�ƉƌŽƚĞŐŝĚĂ�ƉĞƌ�ƌĂƐĐĂĚŽƌƐ͘��ƋƵĞƐƚƐ�ĐĂƐƋƵĞƚƐ�ƚĞŶĞŶ�ƵŶ�ĨƵŶĐŝŽŶĂŵĞŶƚ�ĐŽƌƌĞĐƚĞ͕�ĞŶĐĂƌĂ�
ƋƵĞ�ůĂ�ƐƵƉĞƌĨşĐŝĞ�ĚĞ�ĨƌŝĐĐŝſ�ĞƐƚŝŐƵŝ�ĞŶ�ĐŽŶƚĂĐƚĞ�Ăŵď�Ğů�ĨůƵŝĚ͕� ũĂ�ƋƵĞ�ƐſŶ�ĚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ƌĞƐŝƐƚĞŶƚ�Ă�ůĂ�
ĐŽƌƌŽƐŝſ͕�ĐŝƌĐƵŵƐƚăŶĐŝĂ�ŶŽ�ĂĚŵŝƐƐŝďůĞ�ƋƵĂŶ�Ɛ͛ƵƚŝůŝƚǌĞŶ�ĐŽŝǆŝŶĞƚƐ�Ě͛ĂŐƵůůĞƐ�Ž�ƌŽĚĞƚƐ͘

�ů� ĐŽŶũƵŶƚ� ĨŽƌŵĂƚ� ƉĞƌ� ĞŝǆŽƐ͕� ĐĂƐƋƵĞƚƐ� ŝ� ƐƵƉĞƌĨşĐŝĞƐ� ĚĞ� ĨƌŝĐĐŝſ͕� ƐſŶ� ĚĞ� ŵĂƚĞƌŝĂůƐ� ƌĞƐŝƐƚĞŶƚƐ� Ă� ůĂ�
ĐŽƌƌŽƐŝſ�ŝ�ĚĞ�ĚƵƌĞƐĞƐ�ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂĚĞƐ͕�Ăŵď�ůĂ�ĨŝŶĂůŝƚĂƚ�Ě͛ĞǀŝƚĂƌ�ĞŶŐƌŝƉĂƚƐ͘
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EKs� �^d��/M �� dZ��d�D�Ed�͛�/'h� WKd��>� W�Z �> ^h�D/E/^dZ�D�Ed ��> W͘/͘ �> ^�'Z� ;d͘D͘ >>�/��Ϳ

WůĞĐ�ĚĞ�ƉƌĞƐĐƌŝƉĐŝŽŶƐ�ƚğĐŶŝƋƵĞƐ

ϭϭϲ

�ĞƐŵƵůƚŝƉůŝĐĂĚŽƌƐ

�ůƐ�ĂĐƚƵĂĚŽƌƐ͕� ƌĞĚƵĐƚŽƌƐ� ŝ�ƉƌĞͲƌĞĚƵĐƚŽƌƐ�ƐſŶ�ĚĞů�ƐŝƐƚĞŵĂ�ĐŽƌŽŶĂ�ƐĞŶƐĞ� Ĩŝ�ƉĞƌ�Ă�ŐŝƌƐ�ĚĞ�ϵϬǑ� ŝ�Ăŵď�
ƵŶĂ�ƉƌŽƚĞĐĐŝſ�/WͲϲϳ͕�ƚŽƚĂůŵĞŶƚ�ƚĂŶĐĂƚƐ�ŝ�ƉƌŽƚĞŐŝƚƐ�ĐŽŶƚƌĂ�ůĂ�ŝŵŵĞƌƐŝſ�ĞŶ�ĂŝŐƵĂ�ĚƵƌĂŶƚ�ďƌĞƵƐ�ĞƐƉĂŝƐ�
ĚĞ� ƚĞŵƉƐ͘� �Ŷ� Ğů�ŵĞĐĂŶŝƐŵĞ� ĐŝŶĞŵăƚŝĐ� ĞǆŝƐƚĞŝǆ� ƵŶĂ� ƚŽƚĂů� ůŝŶĞĂůŝƚĂƚ� ĞŶƚƌĞ� Ğů� ƉĂƌĞůů� Ě͛ĞŶƚƌĂĚĂ� ŝ� Ğů�
ƉĂƌĞůů�ĚĞ�ƐŽƌƚŝĚĂ͕�ŝ�Ăŵď�ĞůƐ�ƚŽƉĂůůƐ�ĚĞ�ĐĂƌƌĞƌĂ�ŵĞĐăŶŝĐƐ�ĐŽůͼůŽĐĂƚƐ�ƐŽďƌĞ�ů͛Ğŝǆ�Ě͛ĞŶƚƌĂĚĂ͕�ƉĞů�ƋƵĞ�Ŷŝ�
ůĂ�ĐĂƌĐĂƐƐĂ�ĚĞů�ĚĞƐŵƵůƚŝƉůŝĐĂĚŽƌ�Ŷŝ�ůĂ�ĐŝŶĞŵăƚŝĐĂ�ƐŽĨƌĞŝǆĞŶ�ƐŽďƌĞͲĞƐĨŽƌĕŽƐ�ĂĚĚŝĐŝŽŶĂůƐ͘

WĞƌ� Ă� ƐĞƌǀĞŝ� Ě͛ĂŢůůĂŵĞŶƚ͕� ĞůƐ� ĚĞƐŵƵůƚŝƉůŝĐĂĚŽƌƐ� ĞƐƚĂŶ� ďĂƐĂƚƐ� ƉĞƌ� Ă� ƵŶĂ� ĚƵƌĂĐŝſ�ŵşŶŝŵĂ� ĚĞ� ϮϬϬϬ�
ĐŝĐůĞƐ�Ăů�ƉĂƌĞůů�ŶŽŵŝŶĂů͘

�ůƐ�ĞƐĨŽƌĕŽƐ�ƐŽďƌĞ�Ğů�ǀŽůĂŶƚ�ĚĞ�ŵĂŶŝŽďƌĂ�ĞƐƚĂŶ�Ě͛ĂĐŽƌĚ�Ăŵď�ĞůƐ�ƌĞƋƵĞƌŝŵĞŶƚƐ�Ě͛ĞƐĨŽƌĕŽƐ�ŵăǆŝŵƐ�
ƉĞƌ� Ă� ĚŝăŵĞƚƌĞƐ� ĞǆŝŐŝƚƐ� ƉĞƌ� ůĂ� �/E� ϯϮϯϬ� ĨƵůů� Ϯ͕� ĞƐƐĞŶƚ� ůĞƐ� ďƌŝĚĞƐ� Ě͛ĂĐŽďůĂŵĞŶƚ� Ăŵď� ůĂ� ǀăůǀƵůĂ�
Ě͛ĂĐŽƌĚ�Ăŵď�/^KͲ ϱϮϭϭ͕�ůĂ�ďƌŝĚĂ�ĚĞ�ƐŽƌƚŝĚĂ�Ě͛ĂĐŽƌĚ�Ăŵď�/^KͲϱϮϭϬ͘

�ůƐ�ĚĞƐŵƵůƚŝƉůŝĐĂĚŽƌƐ�ŚĂƵƌĂŶ�ĚĞ�ƉĞƌŵĞƚƌĞ�ůĂ�ŵŽƚŽƌŝƚǌĂĐŝſ�ĞŶ�ƋƵĂůƐĞǀŽů�ŵŽŵĞŶƚ͘�

�ŽŶƚƌŽů�ĚĞ�ƋƵĂůŝƚĂƚ

�ů� ƐŝƐƚĞŵĂ� ĚĞ� ƋƵĂůŝƚĂƚ� ƋƵĞ� ĞƐ� ƉƌŽƉŽƐĂ� ĞƐƚĂƌă� ďĂƐĂƚ� ĞŶ� Ğů� ƐŝƐƚĞŵĂ� ĚĞ� ƋƵĂůŝƚĂƚ� ŵŽĚĞů� ƉĞƌ� Ă�
ů͛ĂƐƐĞŐƵƌĂŵĞŶƚ� ĚĞ� ůĂ� ƋƵĂůŝƚĂƚ� ĞŶ� Ğů� ĚŝƐƐĞŶǇͬĚĞƐĞŶǀŽůƵƉĂŵĞŶƚ͕� ůĂ� ƉƌŽĚƵĐĐŝſ͕� ůĂ� ŝŶƐƚĂůͼůĂĐŝſ� ŝ� Ğů�
ƐĞƌǀĞŝ�ƉŽƐƚǀĞŶƚĂ͕�EKZD���hZKW����EͲϮϵϬϬϭ�/^KͲϵϬϬϭ͘

�ů�ƉůĂ�ĚĞ�ƋƵĂůŝƚĂƚ�ĂďƌĂƐĂƌă�ƚŽƚƐ�ĞůƐ�ƉƌŽĐĞƐƐŽƐ�ĚĞ�ĨĂďƌŝĐĂĐŝſ͕�ĚĞƐ�ĚĞů�ĚŝƐƐĞŶǇ�ĨŝŶƐ�Ăů� ůůŝƵƌĂŵĞŶƚ�ĚĞů�
ƉƌŽĚƵĐƚĞ͕�ĞƐƐĞŶƚ�ĐŽŶƚƌŽůĂƚ�ƉĞƌ�ƵŶ�ƉƌŽŐƌĂŵĂ�ĚĞ�ƉƵŶƚƐ�Ě͛ŝŶƐƉĞĐĐŝſ�;W͘W͘/͘Ϳ�ĞŶ�Ğů�ƋƵĞ�ĞƐƚĂƌĂŶ�ŝŶĚŝĐĂƚƐ�
ƚŽƚƐ�ĞůƐ�ƉƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚƐ�Ă�ĂƉůŝĐĂƌ͘

dŽƚƐ�ĞůƐ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ƋƵĞ�ƌĞƚĞŶĞŶ�ƉƌĞƐƐŝſ�ŝ�ůĞƐ�ƉƌŽǀĞƐ�ĨŝŶĂůƐ�ƐĞƌĂŶ�ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚƐ�Ě͛ĂĐŽƌĚ�Ăŵď��/EͲϱϬϬϰϵ Ͳ
ϯ͘ϭ͘ď͘�

WƌŽƚĞĐĐŝſ�ƐƵƉĞƌĨŝĐŝĂů

�ŽŶĂĚĞƐ�ůĞƐ�ĚƵƌĞƐ�ĐŽŶĚŝĐŝŽŶƐ�Ě͛ĂďƌĂƐŝſ͕�ĞƌŽƐŝſ�ŝ�ŽǆŝĚĂĐŝſ�ƋƵĞ�ƉŽĚĞŶ�ĚŽŶĂƌͲƐĞ�ĚƵƌĂŶƚ�ůĂ�ǀŝĚĂ�ĚĞ�ůĂ�
ǀăůǀƵůĂ͕�ůĂ�ƉƌŽƚĞĐĐŝſ�ƐƵƉĞƌĨŝĐŝĂů�ŽďƚĠ�ƵŶĂ�ƌĞůůĞǀĂŶƚ�ŝŵƉŽƌƚăŶĐŝĂ͕�ƉĞů�ůĂ�ƋƵĂů�ĐŽƐĂ�ĂƋƵĞƐƚĂ�ŽƉĞƌĂĐŝſ�
ŚĂ�ĚĞ�ƌĞĂůŝƚǌĂƌͲƐĞ�Ăŵď�ĞƐƉĞĐŝĂů�ĐŽŶƚƌŽů͘

WƌĞƉĂƌĂĐŝſ�ĚĞ�ƐƵƉĞƌĨşĐŝĞƐ͗

'ƌĂŶĂůůĂƚ�ƉĞƌ�ƌĂŝŐ�Ě͛ĂƌĞŶĂ�ŐƌĂƵ�^��Ϯ�ϭͬϮ͕�ƐĞŐŽŶƐ�ůĂ�ŶŽƌŵĂ�ƐƵĞĐĂ�^/^ͲϬϱϱͬϵϬϬ�ϭϵϲϳ͘

hŶĂ� ĐĂƉĂ� Ě͛ĞŵƉƌŝŵĂĐŝſ� ĂŶƚŝĐŽƌƌŽƐŝǀĂ� Ě͛ĞƉŽǆŝ� ƌŝĐĂ� ĞŶ� ǌĞŶĐ� ,ĞŵƉĞů� ,ĞŵƉĂĚƵƌ� ǌĞŶĐͲϭϱϯϲ͕� ŐƌƵŝǆ�
ƉĞůͼůşĐƵůĂ�ƐĞĐĂ�ϰϬ� ͘

hŶĂ�ĐĂƉĂ�ŝŶƚĞƌŵğĚŝĂ�Ě͛ĞƉŽǆŝ�ƉŽůŝĂŵŝĚĂ�,ĞŵƉĞů�,ĞŵƉĂĚƵƌͲϭϱϯϬ͕�ŐƌƵŝǆ�ƉĞůͼůşĐƵůĂ�ƐĞĐĂ�ϯϬ� ͘
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EKs� �^d��/M �� dZ��d�D�Ed�͛�/'h� WKd��>� W�Z �> ^h�D/E/^dZ�D�Ed ��> W͘/͘ �> ^�'Z� ;d͘D͘ >>�/��Ϳ

WůĞĐ�ĚĞ�ƉƌĞƐĐƌŝƉĐŝŽŶƐ�ƚğĐŶŝƋƵĞƐ

ϭϭϳ

hŶĂ� ĐĂƉĂ� Ě͛ĂĐĂďĂƚ� Ě͛ĞƉŽǆŝ� ƉŽůŝĂŵŝĚĂ�,ĞŵƉĞů� ,ĞŵƉĂĚƵƌͲϭϱϯϬ͕� ŐƌƵŝǆ� ƉĞůͼůşĐƵůĂ� ƐĞĐĂ� ϯϬ� ͘� �ŽůŽƌ�
Ě͛ĂĐĂďĂƚ�'ƌŝƐͲϭϮϭϳ͘

>ĞƐ�ĞƐƉĞĐŝĨŝĐĂĐŝŽŶƐ�ĚĞ�ůĞƐ�ǀăůǀƵůĞƐ�ĚĞ�ƉĂƉĂůůŽŶĂ�ƐĞƌĂŶ͗

WƌĞƐƐŝſ�ĚĞ�ĚŝƐƐĞŶǇ WEͲϲ�Ă�WEͲϰϬ�

�ŝăŵĞƚƌĞƐ �EͲϯϬϬ�Ă��EͲϭϰϬϬ

�ŽƐ �ĐĞƌ�Ăů�ĐĂƌďŽŶŽ�^Ϯϳϱ:Z�Ăŵď�ďƌŝĚĂƐ

�ŝƐƚăŶĐŝĂ�ĞŶƚƌĞ�ĐĂƌĞƐ Ɛͬ�/EͲϯϮϬϮ�&ϰ�ŝ��/EͲϮϱϬϭ�&ϱ

�ŝƐĐ �ĐĞƌ�Ăů�ĐĂƌďŽŶŝ ^Ϯϳϱ:Z�Ăŵď�ďƌŝĚĂƐ

�ŝǆ �Đ͘�ŝŶŽǆ͘��/^/�ϰϮϬ

�ŽŝǆŝŶĞƚƐ �ƵƚŽůƵďƌŝĐĂƚƐ͕�ƉĞƌ�ƚƌĞďĂůůĂƌ�ĞŶ ƐĞĐ͘

:ƵŶƚ�Ě͛ĞƐƚĂŶƋƵŝƚĂƚ Eŝƚƌŝů͘� ZĞĐĂŶǀŝĂďůĞ� ƐĞŶƐĞ� ŶĞĐĞƐƐŝƚĂƚ� ĚĞ ĚĞƐŵƵŶƚĂƌ� ůĂ� ǀăůǀƵůĂ� ĚĞ� ůĂ�
ĐĂŶŽŶĂĚĂ͘�

�ğƌĐŽů�ĨŝǆĂĐŝſ�ũƵŶƚ �Đ͘�/ŶŽǆ�ϭ͘ϰϯϬϭ��/EϭϳϰϰϬ

�ƐƐĞŶƚĂŵĞŶƚ�ĞŶ�ĐŽƐ� �Đ͘�/ŶŽǆ�ϭ͘ϰϯϬϭ��/EϭϳϰϰϬ

�ĂƌŐŽůĂƌŝĂ �ŽŶƚĂĐƚĞ�Ăŵď�ĨůƵŝĚ�ĂĐ͘�/EKy��ͲϮ

ϴ͘ϲ͘ϯ͘ϰ sĞŶƚŽƐĂ ƚƌŝĨƵŶĐŝŽŶĂů͘

�ĞƐ�ĚĞ��E�ϴϬ�ĨŝŶƐ�Ă��E�ϰϬϬ͘��ŶƚƌĂĚĂ�ĞŵďƌŝĚĂĚĂ�ŝ�ƐŽƌƚŝĚĂ�ƉƌŽƚĞŐŝĚĂ͘�

sĞŶƚŽƐĂ�ƚƌŝĨƵŶĐŝŽŶĂů�ĐŽŵƉŽƐƚĂ�Ě͛ƵŶ�ĐŽƐ�ǀĞŶƚŽƐĂ�ĐŝŶğƚŝĐĂ Ăŵď�ƉƵƌŐĂĚŽƌ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚ�Ă�ƵŶ�ůĂƚĞƌĂů͘

�ů�ĐŽƐ�ǀĞŶƚŽƐĂ�ƌĞĂůŝƚǌĂ�ůĞƐ�ĚƵĞƐ�ĨƵŶĐŝŽŶƐ�Ě͛ĞŶƚƌĂĚĂͲƐŽƌƚŝĚĂ�Ě͛ĂŝƌĞ�ĞŶ�ŐƌĂŶ�ƋƵĂŶƚŝƚĂƚ�ŵĞŶƚƌĞ�ƋƵĞ�Ğů�
ƉƵƌŐĂĚŽƌ�ĂůůŝďĞƌĂ�ďŽƐƐĞƐ�Ě͛ĂŝƌĞ�ĂƚƌĂƉĂĚĞƐ�ĞŶ�ĞůƐ�ƉƵŶƚƐ�ĂůƚƐ͕�ƋƵĂŶ�ůĂ�ĐĂŶŽŶĂĚĂ�ĞƐƚă�ĞŶ�ƐĞƌǀĞŝ͘

>Ă�ǀĞŶƚŽƐĂ�ĠƐ� ĐĂƉĂĕ�Ě͛ĞǀĂĐƵĂƌ�ĂŝƌĞ�Ă� ůĂ�ǀĞůŽĐŝƚĂƚ�ĚĞů� Ɛſ� ƐĞŶƐĞ�ƋƵĞ� ůĂ�ďŽŝĂ�ƉƵŐŝ�ƉĞƌ�ĞĨĞĐƚĞ�ĚĞ� ůĂ�
ŵĂƚĞŝǆĂ�ŝ�ŶŽ�ƉŽƌƚĂ�ĚŝĨƵƐŽƌ�Ŷŝ�ĐĂƉ�ĚĞĨůĞĐƚŽƌ͘

>Ă�ďŽŝĂ�ĠƐ�ƚŽƚĂůŵĞŶƚ�ĞƐĨğƌŝĐĂ�ĐŽŶƐƚƌƵŢĚĂ�ĞŶ�ĂĐĞƌ�ŝŶŽǆŝĚĂďůĞ�ŝ�ƐƵƉŽƌƚĂ�ƵŶ�ƚĞƐƚ�ĚĞ�ƉƌĞƐƐŝſ�ĚĞ�ϳϬ�ďĂƌ͘�
dĂŶƚ�ů͛ĞŶƚƌĂĚĂ�ĐŽŵ�ůĂ�ƐŽƌƚŝĚĂ͕�ĐŽŝŶĐŝĚĞŝǆĞŶ�Ăŵď�Ğů�ĚŝăŵĞƚƌĞ�ŶŽŵŝŶĂů�ĚĞ�ůĂ�ǀĞŶƚŽƐĂ͘

�ů� ŵĞĐĂŶŝƐŵĞ� ĚĞ� ƉƵƌŐĂ� ĂƵƚŽŵăƚŝĐĂ� ĐŽŶƐŝƐƚĞŝǆ� ĞŶ� ƵŶ� ũŽĐ� ĚĞ� ƉĂůĂŶƋƵĞƐ� ŝ� ƵŶĂ� ƚŽǀĞƌĂ� ƚŽƚĂůŵĞŶƚ�
Ě͛ĂĐĞƌ�ŝŶŽǆŝĚĂďůĞ͕�ĂĐƚƵĂĚĞƐ�ƉĞƌ�ƵŶĂ�ďŽŝĂ�ĨůŽƚĂŶƚ�ĞƐĨğƌŝĐĂ�ĚĞů�ŵĂƚĞŝǆ�ŵĂƚĞƌŝĂů͘
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EKs� �^d��/M �� dZ��d�D�Ed�͛�/'h� WKd��>� W�Z �> ^h�D/E/^dZ�D�Ed ��> W͘/͘ �> ^�'Z� ;d͘D͘ >>�/��Ϳ

WůĞĐ�ĚĞ�ƉƌĞƐĐƌŝƉĐŝŽŶƐ�ƚğĐŶŝƋƵĞƐ

ϭϭϴ

dĂŶƚ�ů͛ĂƐƐĞŶƚĂŵĞŶƚ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ĐŽŵ�Ğů�ĚĞů�ƉƵƌŐĂĚŽƌ͕�ƐſŶ�ĨăĐŝůŵĞŶƚ�ŝŶƚĞƌĐĂŶǀŝĂďůĞƐ͘

ϴ͘ϲ͘ϯ͘ϱ �ŽŶƚƌŽů�ĚĞ ƋƵĂůŝƚĂƚ

�ŽŶƚƌŽů�ĚĞ�ƉƌŽĚƵĐĐŝſ͘

^Ğƌă�Ě͛ĂƉůŝĐĂĐŝſ�ů͛ĞƐƚĂďůĞƌƚ�Ă�ů͛ĂƉĂƌƚĂƚ�͞�ƋƵŝƉƐ�ŚŝĚƌŽŵğĐĂŶŝĐƐ͕�ŐĞŶĞƌĂůŝƚĂƚƐ͘͟

�ŽŶƚƌŽů�ĚĞ�ƌĞĐĞƉĐŝſ͘

ZĞƐƉĞĐƚĞ�Ăů�ƚŝƉƵƐ�ĚĞ�ƉƌŽǀĞƐ�ĚĞ�ƌĞĐĞƉĐŝſ͕�ůĞƐ�ǀăůǀƵůĞƐ�ŝ�ǀĞŶƚŽƐĞƐ�ĞƐ�ƐŽƚŵĞƚƌĂŶ�Ă�ĚŽƐ�ƚŝƉƵƐ�ĚĞ�ƉƌŽǀĞƐ�
ĚŝĨĞƌĞŶƚƐ͗�ĚĞ�ƌĞƐŝƐƚğŶĐŝĂ� ŝ�Ě͛ĞƐƚĂŶƋƵŝƚĂƚ͘��ŵďĚſƐ�ƚŝƉƵƐ�ĚĞ�ƉƌŽǀĞƐ�Ɛ͛ĞĨĞĐƚƵĂƌĂŶ�ĞŶ� ĨăďƌŝĐĂ�Ăŵď�Ğů�
ŵĞĚŝƐ�ĂƵǆŝůŝĂƌƐ�ŝ�ŚƵŵĂŶƐ�ĚĞů�ĨĂďƌŝĐĂŶƚ�ŝ�Ă�ĐăƌƌĞĐ�Ě͛ĂƋƵĞƐƚ͕�ĞŶ�ƉƌĞƐğŶĐŝĂ�ĚĞů��ŝƌĞĐƚŽƌ�Ž�ƉĞƌƐŽŶĂ�ĞŶ�
ƋƵŝ�ĚĞůĞŐƵŝ͘

�Ɛ� ĐŽŵƉƌŽǀĂƌă͕� ƚĂŶŵĂƚĞŝǆ͕� ƋƵĞ� ůĞƐ� ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ� ĚĞ� ůĞƐ� ƉĞĐĞƐ� ŝ� ůĂ� ƋƵĂůŝƚĂƚ� ĚĞůƐ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ� ƐſŶ� ůĞƐ�
ĚĞĨŝŶŝĚĞƐ�ĞŶ�Ğů�WůĞĐ�Ž�ĞŶ�ĞůƐ�WůăŶŽůƐ͘

�ŽŶƚƌŽů�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂů

�Ɛ�ĐŽŵƉƌŽǀĂƌă�ƋƵĞ� ůĞƐ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ�ŐĞŽŵğƚƌŝƋƵĞƐ�ĐŽŵƉůĞŝǆŝŶ� ůĞƐ�ĨŝǆĂĚĞƐ�ĞŶ�ĂƋƵĞƐƚ�WůĞĐ� ŝ� ůĞƐ�ƋƵĞ�
ŚĂŐŝ�ŽĨĞƌƚĂƚ�Ğů�ĨĂďƌŝĐĂŶƚ͘��Ŷ�ĞƐƉĞĐŝĂů�ĞƐ�ĐŽŵƉƌŽǀĂƌĂŶ�ĞůƐ�ŐƌƵŝǆŽƐ�ŝ�ĞůƐ�ĞǀĞŶƚƵĂůƐ�ĚĞƐĐĞŶƚƌĂƚƐ�ĞŶ�ůĂ�
ĨŽƐĂ�ĚĞ�ůĞƐ�ƉĞĐĞƐ͘

ϴ͘ϲ͘ϯ͘ϲ WƌŽǀĂ�ĚĞ ƌĞƐŝƐƚğŶĐŝĂ

>Ă�ƉƌŽǀĂ�ĚĞ�ƌĞƐŝƐƚğŶĐŝĂ�ƚĠ�ƉĞƌ�ĨŝŶĂůŝƚĂƚ�ĐŽŵƉƌŽǀĂƌ�ƋƵĞ�Ğů�ĐŽƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ĚĞ�ůĂ�ǀăůǀƵůĂ�Ž�ǀĞŶƚŽƐĂ�ƚĠ�ůĂ�
ƌĞƐŝƐƚğŶĐŝĂ�ŵĞĐăŶŝĐĂ� ƐƵĨŝĐŝĞŶƚ�ƉĞƌ� Ă� ƌĞƐŝƐƚŝƌ� ůĂ�ƉƌĞƐƐŝſ� ŝŶƚĞƌŝŽƌ�ŵăǆŝŵĂ�ĚĞ�ĚŝƐƐĞŶǇ�Ăŵď� ƐƵĨŝĐŝĞŶƚ�
ƐĞŐƵƌĞƚĂƚ͘� >Ă� ƉƌŽǀĂ� ĐŽŶƐŝƐƚŝƌă� ĞŶ� ƐŽƚŵĞƚƌĞ� Ă� ůĂ� ǀăůǀƵůĂ� Ž� ǀĞŶƚŽƐĂ͕� Ăŵď�ƵŶĂ� ĚĞ� ůĞƐ� ƐĞǀĞƐ� ďƌŝĚĞƐ�
ĐĂƌŐŽůĂĚĂ� Ă� ƵŶ� ďĂŶĐ� ĚĞ� ƉƌŽǀĞƐ� ŝ� ů͛ĂůƚƌĂ� Ăŵď� ƵŶĂ� ƚĂƉĂ� ƌĞƐŝƐƚĞŶƚ͕� ƚĂŵďĠ� ĐĂƌŐŽůĂĚĂ͕� Ă� ůĂ� ƉƌĞƐƐŝſ�
ŵăǆŝŵĂ�ĚĞ�ƐĞƌǀĞŝ�ƉƌĞǀŝƐƚĂ�ƉĞƌ�Ăů�ƚŝŵďƌĂƚŐĞ�ŶŽŵŝŶĂů�ĚĞ�ůĂ�ƵŶŝƚĂƚ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĞŶƚ͘

>͛ŽďƚƵƌĂĚŽƌ�ĚĞ�ůĞƐ�ǀăůǀƵůĞƐ�ĞƐ�ƐŝƚƵĂƌă�ĞŶ�ƉŽƐŝĐŝſ�ĞŶƚƌĞŽďĞƌƚĂ�ƉĞƌƋƵğ�ůĂ�ƉƌĞƐƐŝſ�ŚŝĚƌăƵůŝĐĂ�Ɛ͛ŝŐƵĂůŝ�
ĞŶ�ĂŵďĚſƐ�ĐŽƐƚĂƚƐ͘

�Ɛ� ƉƌĞŶĚƌĂŶ� ƉƌĞĐĂƵĐŝŽŶƐ� ƉĞƌ� ĂĐŽŶƐĞŐƵŝƌ� ůĂ� ƚŽƚĂů� ĞǆƉƵůƐŝſ� ĚĞ� ů͛ĂŝƌĞ� ƋƵĞ� ƉŽŐƵĠƐ� ƌĞƐƚĂƌ� ĞŶ� Ğů� ƐĞƵ�
ŝŶƚĞƌŝŽƌ͖�ů͛ĞůĞǀĂĐŝſ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌĞƐƐŝſ�ĞƐ�ĨĂƌă�ůĞŶƚĂŵĞŶƚ͘

EŽ� Ɛ͛ĂĚŵĞƚƌă� ĐĂƉ� ƉğƌĚƵĂ� Ŷŝ� ĚĞŐŽƚĞŝŐ� Ă� ƚƌĂǀĠƐ� ĚĞů� ĐŽƐ͕� ĞŶĐĂƌĂ� ƋƵĞ� ƉŽĚĞŶ� ƚŽůĞƌĂƌͲƐĞ� ƉĞƚŝƚƐ�
ĚĞŐŽƚĞŝŐƐ�Ă�ů͛ĞǆƚĞƌŝŽƌ�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�ůĂ�ŝŵƉĞƌŵĞĂďŝůŝƚǌĂĐŝſ�ĞǆŝƐƚĞŶƚ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ĚŝĨĞƌĞŶƚƐ�ƉĞĐĞƐ͘

>Ă�ƉƌĞƐƐŝſ�ĚĞ�ƉƌŽǀĂ�ĞƐ�ŵĂŶƚŝŶĚƌă�ĚƵƌĂŶƚ�ĐŝŶĐ�ŵŝŶƵƚƐ�;ϱ�ŵŝŶ͘Ϳ�ŝ�ĚƵƌĂŶƚ�ĂƋƵĞƐƚ�ƚĞŵƉƐ�ƐĞ�ůŝ�ĚŽŶĂƌĂŶ�
Ăů�ĐŽƐ�ĚĞ�ůĂ�ǀăůǀƵůĂ�ĂůŐƵŶƐ�ĐŽƉƐ�ĚĞ�ŵĂƌƚĞůů͘
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EKs� �^d��/M �� dZ��d�D�Ed�͛�/'h� WKd��>� W�Z �> ^h�D/E/^dZ�D�Ed ��> W͘/͘ �> ^�'Z� ;d͘D͘ >>�/��Ϳ

WůĞĐ�ĚĞ�ƉƌĞƐĐƌŝƉĐŝŽŶƐ�ƚğĐŶŝƋƵĞƐ

ϭϭϵ

>ĞƐ�ǀăůǀƵůĞƐ�ĐŽŵƉŽƌƚĂ�ŝ�ĚĞ�ƉĂƉĂůůŽŶĂ�Ɛ͛ĂĐĐŝŽŶĂƌĂŶ�ƚƌĞƐ�;ϯͿ�ǀĞŐĂĚĞƐ�ĚĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ƉŽƐŝĐŝſ�ĚĞ�ƚĂŶĐĂŵĞŶƚ�
ƚŽƚĂů�Ă�ůĂ�ĚĞ ƚŽƚĂů�ŽďĞƌƚƵƌĂ�ŝ�Ă�ůĂ�ŝŶǀĞƌƐĂ͕�ƉĞƌ�Ă�ĐŽŵƉƌŽǀĂƌ�ƋƵĞ�ĂƋƵĞƐƚĂ�ŵĂŶŝŽďƌĂ�ĠƐ�ƌĞĂůŝƚǌĂďůĞ͘

ϴ͘ϲ͘ϯ͘ϳ WƌŽǀĂ�Ě͛ĞƐƚĂŶƋƵĞŝƚĂƚ

>Ă�ƉƌŽǀĂ�Ě͛ĞƐƚĂŶƋƵŝƚĂƚ�ƚĠ�ƉĞƌ�ĨŝŶĂůŝƚĂƚ�ĐŽŵƉƌŽǀĂƌ�ƋƵĞ�ůĂ�ŝŵƉĞƌŵĞĂďŝůŝƚĂƚ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ĚŝĨĞƌĞŶƚƐ�ƉĞĐĞƐ�
ƋƵĞ�ŚŽ�ƌĞƋƵĞƌĞŝǆĞŶ�ƐſŶ�ĞƐƚĂŶƋƵĞƐ�ƋƵĞ͕�ƚĂŶŵĂƚĞŝǆ͕�Ă�ůĞƐ�ǀăůǀƵůĞƐ�ů͛ŽďƚƵƌĂĚŽƌ�ƚĂŶĐĂƚ�ƚĂŵďĠ�ŚŽ�ĠƐ͘

^͛ĞŶƚĞŶĚƌă�ƋƵĞ�ĞŶ�ůĞƐ�ǀăůǀƵůĞƐ�ĚĞ�ĐŽŵƉŽƌƚĂ�ŝ�ĚĞ�ƉĂƉĂůůŽŶĂ�ůĂ�ƉƌĞƐƐŝſ�ƉŽƚ�ĂĐƚƵĂƌ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĂŵĞŶƚ�
ĞŶ�ĂŵďĚƵĞƐ�ĐĂƌĞƐ�ĚĞ�ů͛ŽďƚƵƌĂĚŽƌ͘

>Ă�ƉƌŽǀĂ�ĞƐ� ƌĞĂůŝƚǌĂƌă�ĐĂƌŐŽůĂŶƚ�Ăů�ďĂŶĐ�ĚĞ�ƉƌŽǀĞƐ� ůĂ�ďƌŝĚĂ�ƋƵĞ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶ�ĚĞ� ůĂ�ƵŶŝƚĂƚ�Ă�ĂƐƐĂũĂƌ͕�
ƚĞŶŝŶƚ� ůĂ�ƉƌĞĐĂƵĐŝſ�Ě͛ĞǀĂĐƵĂƌ�ďĠ� ů͛ĂŝƌĞ�ĚĞů�ƐĞƵ� ŝŶƚĞƌŝŽƌ͘�>Ă�ƉƌĞƐƐŝſ�ŚŝĚƌăƵůŝĐĂ�Ɛ͛ĞůĞǀĂƌă� ůĞŶƚĂŵĞŶƚ�
ĨŝŶƐ�ĂƐƐŽůŝƌ�ϭ͕ϭϬ�ǀĞŐĂĚĞƐ�Ğů�ǀĂůŽƌ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌĞƐƐŝſ�ŵăǆŝŵĂ�ĚĞ�ƐĞƌǀĞŝ�ƉƌĞǀŝƐƚĂ�ƉĞƌ�Ăů�ƚŝŵďƌĂƚŐĞ�ŶŽŵŝŶĂů�
ĚĞ�ůĂ�ƵŶŝƚĂƚ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĞŶƚ͘

>Ă�ƉƌĞƐƐŝſ�ĞƐ�ŵĂŶƚŝŶĚƌă�ĚƵƌĂŶƚ�ƋƵŝŶǌĞ�ŵŝŶƵƚƐ� ;ϭϱ�ŵŝŶ͘Ϳ� ŝ�ĚƵƌĂŶƚ�ĂƋƵĞƐƚ� ƚĞŵƉƐ�ŶŽ�Ɛ͛ŽďƐĞƌǀĂƌĂŶ�
ƉğƌĚƵĞƐ�Ŷŝ�ĚĞŐŽƚĞŝŐƐ�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞů�ƚĂŶĐĂŵĞŶƚ�ĚĞ�ů͛ŽďƚƵƌĂĚŽƌ�Ŷŝ�ĚĞůƐ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�Ě͛ŝŵƉĞƌŵĞĂďŝůŝƚǌĂĐŝſ�
ĞŶƚƌĞ�ƉĞĐĞƐ͘

ϴ͘ϲ͘ϯ͘ϴ �ŵŝĚĂŵĞŶƚ�ŝ ĂďŽŶĂŵĞŶƚ

^Ğƌă�Ě͛ĂƉůŝĐĂĐŝſ�ů͛ĞƐƚĂďůĞƌƚ�Ă�ů͛ĂƉĂƌƚĂƚ�͞�ƋƵŝƉƐ�ŚŝĚƌŽŵĞĐăŶŝĐƐ͘�'ĞŶĞƌĂůŝƚĂƚƐ͘͟

�Ŷ� Ğů� ƐƵďŵŝŶŝƐƚƌĂŵĞŶƚ� ĞƐƚĂƌĂŶ� ŝŶĐůŽƐŽƐ͕� Ă� ŵĠƐ� ĚĞ� ůĞƐ� ƵŶŝƚĂƚƐ� ƉƌŝŶĐŝƉĂůƐ͕� ĞůƐ� ŵĞĐĂŶŝƐŵĞƐ�
Ě͛ĂĐĐŝŽŶĂŵĞŶƚ� Ăŵď� Ğů� ƐĞƵ� ŵŽƚŽƌ� ŝ� ƚŽƚƐ� ĞůƐ� ĞůĞŵĞŶƚƐ� ĂĐĐĞƐƐŽƌŝƐ� Ž� ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĂƌŝƐ� ƋƵĞ� ƐŝŐƵŝŶ�
ŶĞĐĞƐƐĂƌŝƐ�ƉĞƌ�Ăů�ĐŽƌƌĞĐƚĞ�ĨƵŶĐŝŽŶĂŵĞŶƚ͕�ĐŽŵĂŶĚĂŵĞŶƚ�ŝ�ĐŽŶƚƌŽů�ĚĞůƐ�ĞƋƵŝƉƐ͘

^͛ĂďŽŶĂƌă�Ăů�ƉƌĞƵ�ŝŶĚŝĐĂƚ�Ăů�YƵĂĚƌĞ�ĚĞ�WƌĞƵƐ�ŶƷŵ͘�ϭ͘

ϴ͘ϲ͘ϰ �ĂƌƌĞƚƐ�ĚĞ ĚĞƐŵƵŶƚĂƚŐĞ͘

ϴ͘ϲ͘ϰ͘ϭ �ĞĨŝŶŝĐŝŽŶƐ

>͛ŽďũĞĐƚĞ�ĚĞů�ƉƌĞƐĞŶƚ�ĂƌƚŝĐůĞ�ĠƐ�ů͛ĞƐƚĂďůŝŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĞƐ�ĐŽŶĚŝĐŝŽŶƐ�ĚĞ�ƉƌŽũĞĐƚĞ͕�ĞǆĞĐƵĐŝſ͕�ŵƵŶƚĂƚŐĞ�ŝ�
ƉƌŽǀĞƐ�ĚĞ�ůĞƐ�ĐĂƌƌĞƚƐ�ĚĞ�ĚĞŵƵŶƚĂƚŐĞ͘

�ŝăŵĞƚƌĞ� EŽŵŝŶĂů� ;�EͿ͘� �Ɛ� ĚĞĨŝŶĞŝǆ� ĐŽŵ� Ă� ĚŝăŵĞƚƌĞ� ŶŽŵŝŶĂů� ĚĞů� ĐĂƌƌĞƚ� ĚĞ� ĚĞŵƵŶƚĂƚŐĞ� Ğů�
ĚŝăŵĞƚƌĞ�ŝŶƚĞƌŝŽƌ�ĚĞ�ůĂ�ƐĞĐĐŝſ�ĚĞ�ƉĂƐ�ĚĞů�ŵĂƚĞŝǆ͕�Ă�ůĂ�ǌŽŶĂ�ĚĞ�ůĂ�ƐĞǀĂ�ĐŽŶŶĞǆŝſ�Ăŵď�ůĂ�ĐĂŶŽŶĂĚĂ͘

WƌĞƐƐŝſ�EŽŵŝŶĂů�;WEͿ͘�DăǆŝŵĂ�ƉƌĞƐƐŝſ�ƋƵĞ͕�Ě͛ĂĐŽƌĚ�Ăŵď�Ğů�ƉƌŽũĞĐƚĞ͕�ƚĠ ƋƵĞ�ƐƵƉŽƌƚĂƌ�Ğů�ĐĂƌƌĞƚ�ĚĞ�
ĚĞŵƵŶƚĂƚŐĞ͕� ŝŶĐůŽĞŶƚ� ĐŽƉƐ� Ě͛ĂƌŝĞƚ� ŝ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂŶƚ� ƐĞŵƉƌĞ� Ğů� ĐŽŶũƵŶƚ� ŵĠƐ� ĚĞƐĨĂǀŽƌĂďůĞ� ĚĞ�
ƐŝƚƵĂĐŝŽŶƐ͘
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EKs� �^d��/M �� dZ��d�D�Ed�͛�/'h� WKd��>� W�Z �> ^h�D/E/^dZ�D�Ed ��> W͘/͘ �> ^�'Z� ;d͘D͘ >>�/��Ϳ

WůĞĐ�ĚĞ�ƉƌĞƐĐƌŝƉĐŝŽŶƐ�ƚğĐŶŝƋƵĞƐ

ϭϮϬ

ϴ͘ϲ͘ϰ͘Ϯ �ĂƌĂĐƚĞƌşƐƚŝƋƵĞƐ ŐĞŶĞƌĂůƐ

�E dŽƚƐ�ĞůƐ ĚŝăŵĞƚƌĞƐ͘

�ƌŝĚĞƐ͗ �/E�Ϯϱϳϲ�ƉĞƌ�Ă�WEͲϭϬ� ŝ��/E�ϮϱϬϮ�ƉĞƌ�Ă�WEͲϭϲ�ƚƌĞƉĂĚĞƐ�ƐĞŐŽŶƐ��/E�ϮϱϬϭͬWEͲϭϬ�
WEͲϭϲ�/E�ϮϱϬϯ�ƉĞƌ�Ă�WEͲϮϱ�ŝ��/E�ϯϮϬϮ�ƉĞƌ�Ă WEͲϰϬ

�ŽŶŶĞǆŝſ �ƌŝĚĂͲďƌŝĚĂ͘ �ǆĞĐƵĐŝſ�ZşŐŝĚĂ�Ăŵď�ĞƐƉăƌƌĞĐƐ� ƌŽƐĐĂƚƐ�ĐŽƌƌĞŐƵƚƐ� ƚƌĂǀĞƐƐĂŶƚ�ĂŵďĚſƐ�
ĞǆƚƌĞŵƐ͘�

DƵŶƚĂƚŐĞ ,ŽƌŝƚǌŽŶƚĂů�Ž�ǀĞƌƚŝĐĂů͘

�ƐƚĂŶƋƵĞŢƚĂƚ �ŶĞůů�ŚĞƌŵĞƚŝƚǌĂŶƚ�ĞŶ�WĞƌďƵŶĂŵ�;E�ZͿ�ĨŽƌŵĂ�ƚƌĂƉĞǌŽŢĚĂů͘�DĂƚĞƌŝĂů �ŽƐ� ĂĐĞƌ�
Ăů�ĐĂƌďŽŶŝ�^dͲϯϳ͘�Ɛͬ�/E�ϭϳϭϬϬ͘

WŝŶƚĂƚ�ZĞǀĞƐƚŝŵĞŶƚ�ŝŶƚĞƌŝŽƌ�ŝ�ĞǆƚĞƌŝŽƌ�ůĂĐĂ�ďŝƚƵŵŝŶŽƐĂ�ŶĞŐƌĂ�ƉĞƌ�Ă�ĂŝŐƵĂ�ƉŽƚĂďůĞ͕�Ăŵď�ŐƌƵŝǆ�ĚĞ�ϴϬ�ф�
͘� �ŽŶƐƚƌƵĐĐŝſ� ^ĞŐŽŶƐ� ƉůăŶŽůƐ� ŶƷŵ͘�ZϯϰϲͲϳϬϬϮϮ� ŝ� ZϯϰϲͲϳϬϬϭϰͬϭ͕� ĞƐƐĞŶƚ� Ğů� ĚŝƐƐĞŶǇ� ƐĞŐŽŶƐ��^D��
s///Ͳ ĚŝǀŝƐŝſ�ϭ͘

�ƐƉăƌƌĞĐƐ ŝ ĨĞŵĞůůĞƐ �ĐĞƌ�ŐĂůǀĂŶŝƚǌĂƚ͘�WƌĞƐĐƌŝƉĐŝŽŶƐ�ĂĚĚŝĐŝŽŶĂůƐ

>Ă�ůŽŶŐŝƚƵĚ�ĚĞůƐ�ƚŝƌĂŶƚƐ�ƐĞƌă�ůĂ�ƐƵĨŝĐŝĞŶƚ�ƉĞƌƋƵğ�ůĞƐ�ĨĞŵĞůůĞƐ�ĞǆƚƌĞŵĞƐ�ĞƐƚƌĞŶǇŝŶ�ĐŽŶƚƌĂ�ůĞƐ�ďƌŝĚĞƐ�
ĚĞ�ůĂ�ĐĂůĚĞƌĞƌŝĂ͘��ŝǆž�ǀŽů�Ěŝƌ�ƋƵĞ�ĂƋƵĞƐƚƐ�ĂŐĂĨĞŶ�ĞůƐ�ƐĞŐƺĞŶƚƐ�ĞůĞŵĞŶƚƐ͘��ƌŝĚĂ�н�ƌŽĚĞƚ�н�ǀăůǀƵůĂ�н�
ďƌŝĚĂ͘

dŽƚĞƐ�ůĞƐ�ĨĞŵĞůůĞƐ�ĚƵƌĂŶ�ůĞƐ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĞŶƚƐ�ǀŽůĂŶĚĞƌĞƐ͘

�Ŷ� ĐĂƐ� ƋƵĞ� Ğů� ƌĞǀĞƐƚŝŵĞŶƚ� ŶŽ� ƐŝŐƵŝ� ƌĞƐŝƐƚĞŶƚ� Ă� ůĂ� ŝŶƚĞŵƉğƌŝĞ͕� ĞƐ� ĚŽŶĂƌă� ƵŶĂ� ĐĂƉĂ� ĚĞ� ƉŝŶƚƵƌĂ�
Ě͛ĞƐŵĂůƚ� ĚĞ� ƉŽůŝƵƌĞƚă� ďƌŝůůĂŶƚ� ĚĞ� ĚŽƐ� ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ� Ă� ďĂƐĞ� Ě͛ŝƐŽĐŝĂŶĂƚ� ĂůŝĨăƚŝĐ͕� Ăŵď� ĞǆĐĞůͼůĞŶƚ�
ƌĞƚĞŶĐŝſ�ĚĞ�ďƌŝůůĂŶƚŽƌ�ŝ�ĐŽůŽƌ͘��ů�ĐŽůŽƌ�ƐĞƌă�Ğů�ŵĂƚĞŝǆ�ƋƵĞ�Ğů�ĚĞů�ƌĞǀĞƐƚŝŵĞŶƚ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ĚĞ�ĨăďƌŝĐĂ�Ž�Ğů�
ƋƵĞ�ĚĞƐŝŐŶŝ�ůĂ��ŝƌĞĐĐŝſ�Ě͛KďƌĂ͘

ϴ͘ϲ͘ϰ͘ϯ �ŽŶƚƌŽů�ĚĞ ƋƵĂůŝƚĂƚ

>ĞƐ� ĐĂƌƌĞƚƐ� ĚĞ� ĚĞƐŵƵŶƚĂƚŐĞ� ĞƐ� ƐŽƚŵĞƚƌĂŶ� Ă� ĚŽƐ� ƚŝƉƵƐ� ĚĞ� ƉƌŽǀĞƐ� ĚŝĨĞƌĞŶƚƐ͗� ĚĞ� ƌĞƐŝƐƚğŶĐŝĂ� ŝ�
Ě͛ĞƐƚĂŶƋƵĞŢƚĂƚ͘��ŵďĚſƐ�ƚŝƉƵƐ�ĚĞ�ƉƌŽǀĞƐ�Ɛ͛ĞĨĞĐƚƵĂƌĂŶ�ĞŶ�ĨăďƌŝĐĂ�Ăŵď�Ğů�ŵĞĚŝƐ�ĂƵǆŝůŝĂƌƐ�ŝ�ŚƵŵĂŶƐ�
ĚĞů�ĨĂďƌŝĐĂŶƚ�ŝ�Ă�ĐăƌƌĞĐ�Ě͛ĂƋƵĞƐƚ͕�ĞŶ�ƉƌĞƐğŶĐŝĂ�ĚĞů��ŝƌĞĐƚŽƌ�Ě͛KďƌĂ�Ž�ƉĞƌƐŽŶĂ�ĞŶ�ƋƵŝ�ĚĞůĞŐƵŝ͘

�Ɛ� ĐŽŵƉƌŽǀĂƌă͕� ƚĂŶŵĂƚĞŝǆ͕� ƋƵĞ� ůĞƐ� ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ� ĚĞ� ůĞƐ� ƉĞĐĞƐ� ŝ� ůĂ� ƋƵĂůŝƚĂƚ� ĚĞůƐ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ� ƐſŶ� ůĞƐ�
ĚĞĨŝŶŝĚĞƐ�ĞŶ�Ğů�WůĞĐ�Ž�ĞŶ�ĞůƐ�WůăŶŽůƐ͘
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EKs� �^d��/M �� dZ��d�D�Ed�͛�/'h� WKd��>� W�Z �> ^h�D/E/^dZ�D�Ed ��> W͘/͘ �> ^�'Z� ;d͘D͘ >>�/��Ϳ

WůĞĐ�ĚĞ�ƉƌĞƐĐƌŝƉĐŝŽŶƐ�ƚğĐŶŝƋƵĞƐ

ϭϮϭ

ϴ͘ϲ͘ϰ͘ϰ �ŵŝĚĂŵĞŶƚ�ŝ ĂďŽŶĂŵĞŶƚ

�Ŷ�Ğů�ƐƵďŵŝŶŝƐƚƌĂŵĞŶƚ�ĞƐƚĂƌĂŶ�ŝŶĐůŽƐŽƐ�ƚŽƚƐ�ĞůƐ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ĂĐĐĞƐƐŽƌŝƐ�Ž�ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĂƌŝƐ�ƋƵĞ�ƐŝŐƵŝŶ�
ŶĞĐĞƐƐĂƌŝƐ� ƉĞƌ� Ăů� ĐŽƌƌĞĐƚĞ� ŝŶƐƚĂů͘ůĂĐŝſ� ŝ� ĨƵŶĐŝŽŶĂŵĞŶƚ� ;ũƵŶƚƐ͕� ĞƐƉăƌƌĞĐƐ͕� ĐĂƌŐŽůƐ͕� ĨĞŵĞůůĞƐ� ĞƚĐͿ�
^͛ĂďŽŶĂƌă�Ăů�ƉƌĞƵ�ŝŶĚŝĐĂƚ�Ăů�YƵĂĚƌĞ�ĚĞ�WƌĞƵƐ�ŶƷŵ͘�ϭ͘

ϴ͘ϲ͘ϱ �ĂďĂůşŵĞƌĞƐ ƵůƚƌĂƐžŶŝĐƐ

ϴ͘ϲ͘ϱ͘ϭ 'ĞŶĞƌĂůŝƚĂƚƐ

�ůƐ�ĐĂďĂůşŵĞƚƌĞƐ�ƵůƚƌĂƐžŶŝĐƐ�ƐſŶ�ĂƉĂƌĞůůƐ�Ě͛ĂŵŝĚĂŵĞŶƚ�ƋƵĞ�ƵƚŝůŝƚǌĞŶ�Ğů�ƵůƚƌĂƐŽŶƐ�ĐŽŵ�Ă�ƉƌŝŶĐŝƉŝ�ƉĞƌ�
Ă�ů͛ĂŵŝĚĂŵĞŶƚ�ĚĞů�ĐĂďĂů�ĚĞ�ĨůƵŝĚƐ�Ă�ƉƌĞƐƐŝſ͘

^͛ŝŶƐƚĂůͼůĂƌĂŶ� ĞŶ� ĐĂŶŽŶĂĚĞƐ� Ě͛ŝŵƉƵůƐŝſ� Ă� ůĂ� ƐŽƌƚŝĚĂ� ĚĞ� ůĞƐ� ĞƐƚĂĐŝŽŶƐ� ĚĞ� ďŽŵďĂŵĞŶƚ� ŝ� ǀăůǀƵůĞƐ�
ƉƌŝŶĐŝƉĂůƐ͘�>ĞƐ�ĞƐƉĞĐŝĨŝĐĂĐŝŽŶƐ�ĚĞů�ŵĂƚĞƌŝĂů�ƐĞƌĂŶ�ůĞƐ�ƐĞŐƺĞŶƚƐ͗

�ƋƵŝƉ�ĚĞ�ŵĞƐƵƌĂ ĚĞ�ĐĂďĂů�ƉĞƌ�ƵůƚƌĂƐŽŶƐ�ƉĞƌ�Ă�ƵŶ�ƉůăŶŽů�ĚĞ�ŵĞƐƵƌĂ�ŝ��E͘ϭϮϬϬ�ŵŵ͕�ĐŽŵƉƌĞŶĞŶƚ͗

Ă͘ ^ĞŶƐŽƌƐ�Ă�ŵƵŶƚĂƌ�ĞŶ�ĐĂŶŽŶĂĚĂ͘

ϭ� ũŽĐ�ĚĞ�ƐĞŶƐŽƌƐ�ƵůƚƌĂƐžŶŝĐƐ�ƉĞƌ�Ă� ů͛ĂŵŝĚĂŵĞŶƚ�ĚĞ�ĐĂďĂů�ĞŶ�ĐĂŶŽŶĂĚĂ�Ě͛ŝŵƉƵůƐŝſ�ĚĞ�ϭϮϬϬ�ŵŵ͕� ŝ�
ŐƌƵŝǆ�ĚĞ�ƉĂƌĞƚ�ĚĞ�ŵăǆ͘�ϮϬ�ŵŵ͘��ŽŶƐƚĂ�ĚĞ͗

�ƵĞƐ� ĐĂŝǆĞƐ� ƉŽƌƚĂ� ƐŽŶĚĞƐ� ƉĞƌ� Ă� ƐŽůĚĂƌ� ĨĂďƌŝĐĂĚĞƐ� ĞŶ� ĂĐĞƌ� ŝŶŽǆŝĚĂďůĞ� �/^/� ϭ͘ϰϯϬϭ͘� �ƵĞƐ� ƉĞĐĞƐ�
Ě͛ĞƐƚĂŶƋƵŝƚĂƚ�ƉĞƌ�Ă�ƉƌĞƐƐŝſ�ĚĞ�ƚƌĞďĂůů�ĚĞ�ĨŝŶƐ�Ă�ϭϱϬ�ďĂƌ͘

�ŵŝƐƐŽƌƐ�ŝ�ƌĞĐĞƉƚŽƌƐ�Ě͛ŝŵƉƵůƐŽƐ�ƵůƚƌĂƐžŶŝĐƐ͘

ď͘ �ůĞĐƚƌžŶŝĐĂ�ĚĞ�ƚƌĂĐƚĂŵĞŶƚ�ĚĞ�ƐĞŶǇĂůƐ�ƵůƚƌĂƐžŶŝƋƵĞƐ͘

�ĂŝǆĂ� ĚĞ� ĐĂŵƉ� Ăŵď�ƉƌŽƚĞĐĐŝſ� /Wϲϱ� ĚĞ� ϰϵ� ĚŝǀŝƐŝŽŶƐ� ;d�Ϳ� ĞŶ� ĨŽƌŵĂƚ� ĞƵƌŽƉĞƵ�ϯ�� ƉĞƌ� Ăů�ŵƵŶƚĂƚŐĞ�
Ě͛ƵŶŝƚĂƚƐ�ĞŶĚŽůůĂďůĞƐ͘

DĂƚĞƌŝĂů͗� ƚĞƌŵŽƉůăƐƚŝĐ� ;��^Ϳ� ƌĞƐŝƐƚĞŶƚ� ĂůƐ� ǆŽĐƐ͕� ƌĞǀĞƐƚŝƚ� ŝŶƚĞƌŝŽƌŵĞŶƚ� ƉĞƌ� ƵŶĂ� ůĂĐĂ� ĚĞ� ĐŽƵƌĞ͘�
�ŽŶƚŝŶŐƵƚ͗

�ůĞĐƚƌžŶŝĐĂ� ĚĞ� ƚƌĂĐƚĂŵĞŶƚ� ĚĞ� ƐĞŶǇĂů� ƉĞƌ� ĂŵŝĚĂŵĞŶƚ� ĚĞ� ĐĂďĂů� ƉĞƌ� ƵůƚƌĂƐŽŶƐ� Z/^KE/�� ĞŶ�
ĐŽŶĚƵĐĐŝŽŶƐ� ƐŽƚĂ� ƉƌĞƐƐŝſ͘� >Ă� ĐŽŵƵŶŝĐĂĐŝſ� Ăŵď� ůĂ� ƵŶŝƚĂƚ� ĐŽŶǀĞƌƐŽƌĂ� D&hDhE� ĞƐ� ƌĞĂůŝƚǌĂ� ĞŶ�
ƚğĐŶŝĐĂ� ĚŝŐŝƚĂů� Ă� ƚƌĂǀĠƐ� ĚĞů� ďƵƐ� ĚĞ� ƐĞŶƐŽƌƐ͘� �ŽŶƚĠ� ůĂ� ŝŶƚĞƌĨĂĐĞ� ƵƐƵĂƌŝ� ƋƵĞ� ĐŽŶƐƚĂ� ĚĞ� ƋƵĂƚƌĞ�
ƉŽůƐĂĚŽƌƐ�ĚŝƐƉůĂǇ�Ě͛ϭ�ǆ�ϴ�ĚşŐŝƚƐ�Ăŵď�ŝůͼůƵŵŝŶĂĐŝſ͘��ů�ĚŝƐƉůĂǇ�ƉĞƌŵĞƚ�ǀŝƐƵĂůŝƚǌĂƌ�Ğů�ĐĂďĂů�ŝŶƐƚĂŶƚĂŶŝ�ĞŶ�
ƵŶŝƚĂƚƐ�ƚğĐŶŝƋƵĞƐ�ŝ�Ğů�ǀŽůƵŵ�ĂĐƵŵƵůĂƚ͘

/ŶĐŽƌƉŽƌĂ�ĂĚĚŝĐŝŽŶĂůŵĞŶƚ�ůĞĚƐ�ĚĞ�ĚŝĂŐŶžƐƚŝĐ�Ě͛ĞƐƚĂƚ͘�&ŽƌŵĂƚ͗�ϯ�,��ĨŽƌŵĂƚ�ĞƵƌŽƉĞƵ͘

�ůŝŵĞŶƚĂĐŝſ͗�Ϯϰ�s��
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EKs� �^d��/M �� dZ��d�D�Ed�͛�/'h� WKd��>� W�Z �> ^h�D/E/^dZ�D�Ed ��> W͘/͘ �> ^�'Z� ;d͘D͘ >>�/��Ϳ

WůĞĐ�ĚĞ�ƉƌĞƐĐƌŝƉĐŝŽŶƐ�ƚğĐŶŝƋƵĞƐ

ϭϮϮ

^ŽƌƚŝĚĞƐ�ĂŶĂůžŐŝƋƵĞƐ͗�Ϯ�

^ŽƌƚŝĚĞƐ�ĚĞ�ƉŽůƐŽƐ͗�Ϯ�

^ŽƌƚŝĚĂ�ĚĞ�ƐĞŶƚŝƚ�ĚĞ�ĨůƵǆ͘�

^ŽƌƚŝĚĂ�ĚĞ�ĚŝĂŐŶžƐƚŝĐ Ě͛ĞƐƚĂƚ͘

�ŽŶǀĞƌƚŝĚŽƌ� ĚĞ� ƐĞŶǇĂůƐ� ĚĞ� ƐŽŶĚĞƐ� ƵůƚƌĂƐžŶŝƋƵĞƐ� Z/^KE/�� ĞŶ� ĐŽŶĚƵĐĐŝŽŶƐ� ĨŝŶƐ� Ă� �E� ϯϬϬϬ͘� >Ă�
ĐŽŶŶĞǆŝſ� Ă� ůĂ� ƵŶŝƚĂƚ� ĚĞ� ƚƌĂĐƚĂŵĞŶƚ� ĞƐ� ƌĞĂůŝƚǌĂ� Ă� ƚƌĂǀĠƐ� ĚĞů� ďƵƐ� ĚĞ� ƐĞŶƐŽƌƐ� Ăŵď� ƵŶĂ� ůŽŶŐŝƚƵĚ�
ŵăǆŝŵĂ�ĚĞ�ϭϱϬϬ�ŵ͘�>Ă�ĐŽŶŶĞǆŝſ�Ăŵď� ůĞƐ� ƐŽŶĚĞƐ�ƵůƚƌĂƐžŶŝƋƵĞƐ�ĞƐ� ƌĞĂůŝƚǌĂ�Ăŵď�ĐĂďůĞ� ƚƌŝĂǆŝĂů�ĚĞ�
ůŽŶŐŝƚƵĚ�ŵăǆŝŵĂ�ϭϱϬ�ŵ͘

&ŽƌŵĂƚ͗�ϯ�,��ĨŽƌŵĂƚ�ĞƵƌŽƉĞƵ͘�

�ůŝŵĞŶƚĂĐŝſ͗�Ϯϰ�s��͘

ϴ͘ϲ͘ϱ͘Ϯ �ŵŝĚĂŵĞŶƚ�ŝ ĂďŽŶĂŵĞŶƚ

^͛ĂŵŝĚĂƌĂŶ�ĐŽŵ�Ă�ƵŶŝƚĂƚ�ĚĞ�ĐĂďĂůşŵĞƚƌĞ͕�ĐŽůͼůŽĐĂƚ�ŝ�ƉƌŽǀĂƚ͕�ŝ�Ɛ͛ĂďŽŶĂƌă�Ăů�ƉƌĞƵ�ƋƵĞ�ĂƉĂƌĞŐƵŝ�ĞŶ�Ğů�
YƵĂĚƌĞ�ĚĞ�WƌĞƵƐ�ŶƷŵ͘�ϭ͘

ϴ͘ϲ͘ϲ DĂŶžŵĞƚƌĞƐ

ϴ͘ϲ͘ϲ͘ϭ �ĂƌĂĐƚĞƌşƐƚŝƋƵĞƐ�

�ůƐ�ŵĂŶžŵĞƚƌĞƐ�Ă�ŝŶƐƚĂůͼůĂƌ�ƚŝŶĚƌĂŶ�ůĞƐ�ƐĞŐƺĞŶƚƐ�ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƚŝƋƵĞƐ͗

dŝƉƵƐ͗�

DŽůůĂ�ƚƵďƵůĂƌ͕�ƐŝƐƚĞŵĂ��ŽƵƌĚŽŶ͘�DŽĚĞů͗��ŽŶĐğŶƚƌŝĐ͘

dŝƉƵƐ� ĚĞ� ĐŽŶŶĞǆŝſ͗� /ŶĨĞƌŝŽƌ͕� ƌŽƐĐĂ� ŵĂƐĐůĞ͘� �ŝăŵĞƚƌĞ� ĚĞ� ĐŽŶŶĞǆŝſ͗� ϭͬϮ͟� ŐĂƐ� ŵĂƐĐůĞ͘� �ŝăŵĞƚƌĞ�
Ě͛ĞƐĨĞƌĂ͗�ϭϬϬ�ŵŵ͘

&ůƵŝĚ͗��ŝŐƵĂ�Ž�ĂŝƌĞ͘

'ĂŵŵĂ�ĚĞ�ŵŝƚũĂ͗� Ϭ͖�ŵăǆŝŵĂ͗�ϭϬϬ�ďĂƌ͕� ƐĞŐŽŶƐ��/E�ϭϲϭϮϴ͘�WƌŽƚĞĐĐŝſ͗� �Ŷ�ďĂŶǇ�ĚĞ�ŐůŝĐĞƌŝŶĂ� /W�ϱϱ�
ƐĞŐŽŶƐ��/E�ϰϬϬϱϬ͘��ǆĂĐƚŝƚƵĚ͗�нϭй͘

hŶŝƚĂƚ�Ě͛ĂŵŝĚĂŵĞŶƚ�ĚĞ�ƉƌĞƐƐŝſ͗�<ŐͬĐŵ͘��ŽŶƐƚƌƵĐĐŝſ͗�ƐĞŐŽŶƐ��/E�ϭϲϬϲϰ͘

DĂƚĞƌŝĂů͗

� �ŐƵůůĂ͗��ƵƌĂůƵŵŝŶŝ͕�ƉŝŶƚĂĚĂ�ĞŶ�ŶĞŐƌĞ�Ăŵď�ĐĂƌŐŽů�Ě͛ĂũƵƐƚĂŵĞŶƚ�ŵŝĐƌŽŵğƚƌŝĐ͘
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EKs� �^d��/M �� dZ��d�D�Ed�͛�/'h� WKd��>� W�Z �> ^h�D/E/^dZ�D�Ed ��> W͘/͘ �> ^�'Z� ;d͘D͘ >>�/��Ϳ

WůĞĐ�ĚĞ�ƉƌĞƐĐƌŝƉĐŝŽŶƐ�ƚğĐŶŝƋƵĞƐ

ϭϮϯ

� WĞĐĞƐ ĞŶ�ĐŽŶƚĂĐƚĞ�Ăŵď�Ğů�ĨůƵŝĚ͗��ůŝĂƚŐĞ�ĚĞ�ĐŽƵƌĞ͘

� �ĂŝǆĂ͗��ĐĞƌ�ŝŶŽǆŝĚĂďůĞ��/^/Ͳϯϭϲ�Ăŵď�ĚŝƐĐ�ĚĞ�ƐĞŐƵƌĞƚĂƚ͘

� dĂŶĐĂ͗�ĐƌŝƐƚĂůů�ĚĞ�ǀŝĚƌĞ�ϯ�ŵŵ�ŝ�ĐğƌĐŽů�ŝŶŽǆŝĚĂďůĞ͘

� �ƐĨĞƌĂ͗��ůƵŵŝŶŝ͕�ĨŽŶƐ�ďůĂŶĐ͕�ǆŝĨƌĞƐ�ŶĞŐƌĞƐ͘

dĞŵƉĞƌĂƚƵƌĂ�ŵăǆ͘ĚĞ�ƚƌĞďĂůů͗�Ͳϭϱ�Ă�н�ϳǑ�͘

^ŽďƌĞƉƌĞƐƐŝŽŶƐ�ŵăǆŝŵĞƐ͗�ϭϯϬй�ĚĞ� ů͛ĞƐĐĂůĂ�ŵăǆŝŵĂ�ĚĞ�ŐƌĂĚƵĂĐŝſ�ĚƵƌĂŶƚ�ďƌĞƵƐ�ĞƐƉĂŝƐ�ĚĞ�ƚĞŵƉƐ͘�
�ĐĐĞƐƐŽƌŝƐ͗��ŵŽƌƚŝĚŽƌ�ƌĞŐƵůĂďůĞ�ĚĞ�ƉƵůƐĂĐŝŽŶƐ�ŝ�ĂůƚƌĞƐ�ƐĞŐŽŶƐ�ĞƐƋƵĞŵĂ�ŝ�ƌĞůĂĐŝſ�Ě͛�ĐĐĞƐƐŽƌŝƐ�ƉĞƌ�Ă�
ůĂ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĂĐŝſ�ĚĞ�ƉƌĞƐƐŝſ͘

ϴ͘ϲ͘ϲ͘Ϯ �ŵŝĚĂŵĞŶƚ�ŝ ĂďŽŶĂŵĞŶƚ

^͛ĂŵŝĚĂƌĂŶ�ƉĞƌ�ƵŶŝƚĂƚ�;ƵͿ�ŵƵŶƚĂĚĂ�ŝ�ƉƌŽǀĂĚĂ͕�ŝ�Ɛ͛ĂďŽŶĂƌă�Ăů�ƉƌĞƵ�ƋƵĞ�ĂƉĂƌĞŝǆ�ĞŶ�YƵĂĚƌĞ�ŶƷŵ͘ϭ͘

ϴ͘ϲ͘ϳ DĞƐƵƌĂĚŽƌƐ�ĚĞ�ƉƌĞƐƐŝſ͘

�ůƐ�ƉƌĞƐŽƐƚĂƚƐ�Ă�ŝŶƐƚĂůͼůĂƌ�ƚŝŶĚƌĂŶ�ůĞƐ�ƐĞŐƺĞŶƚƐ�ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƚŝƋƵĞƐ͗

ϴ͘ϲ͘ϳ͘ϭ WƌĞƐŽƐƚĂƚƐͲ�ĂŵƉ�ĨŝŶƐ�Ă�ϭϲ ďĂƌ

�ĂƌĂĐƚĞƌşƐƚŝƋƵĞƐ

^ŝƐƚĞŵĂ�Ě͛ĂŵŝĚĂŵĞŶƚ͗�DĞŵďƌĂŶĂ�ĞůăƐƚŝĐĂ͘�

�ǆĞĐƵĐŝſ͗��ƐƚĂŶĐĂ͕ ƐĞŐŽŶƐ�/���/WͲϱϱ͘

>şŵŝƚƐ�Ě͛ƵƚŝůŝƚǌĂĐŝſ͗

WƌĞƐƐŝſ͗�ĚĞƐ�ĚĞ�Ϭ�ďĂƌ�Ă�ϰϮ�ďĂƌ͘

^ŽďƌĞƉƌĞƐƐŝſ�ĂĚŵĞƐĂ͗�ĨŝŶƐ�Ăů�ǀĂůŽƌ�ĚĞ�ƉƌŽǀĂ͘

dĞŵƉĞƌĂƚƵƌĂ�ĂŵďŝĞŶƚ�ŝ�ĚĞ�ƚƌĞďĂůů͗�ĚĞ�ͲϮϬ�нϳϬǑ�͘

DƵŶƚĂƚŐĞ͗�>ŽĐĂů�Ž�ƉĂƌĞƚ�ŝŶĚŝƐƚŝŶƚĂŵĞŶƚ͘

�ŽŶƚĂĐƚĞƐ�ĞůğĐƚƌŝĐƐ͗�ϭ�Ž�Ϯ�ŵŝĐƌŽƌƌƵƉƚŽƌƐ͕�ĂĐĐŝſ�^W�d͕�Ě͛ĂũƵƐƚĂŵĞŶƚ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ͘��ŝĨĞƌĞŶĐŝĂů͗

&ŝǆ͗�ϭŽ�Ϯ�ĐŽŶƚĂĐƚĞƐ͘

ZĞŐƵůĂďůĞ͗�ϭ�ƐŽů�ĐŽŶƚĂĐƚĞ͘
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EKs� �^d��/M �� dZ��d�D�Ed�͛�/'h� WKd��>� W�Z �> ^h�D/E/^dZ�D�Ed ��> W͘/͘ �> ^�'Z� ;d͘D͘ >>�/��Ϳ

WůĞĐ�ĚĞ�ƉƌĞƐĐƌŝƉĐŝŽŶƐ�ƚğĐŶŝƋƵĞƐ

ϭϮϰ

WƵŶƚ�Ě͛ĂĐƚƵĂĐŝſ͗

�ũƵƐƚĂďůĞ͗�dŽƚ�Ğů�ĐĂŵƉ�ĚĞ�ƌĞŐƵůĂĐŝſ͕�ƐĞŶƐĞ�ŝŶĚŝĐĂĐŝſ͘

ZĞƐŽůƵĐŝſ�Ě͛ĂũƵƐƚĂŵĞŶƚ͗�DŝůůŽƌ�ĚĞů�Ϭ͕Ϯϱ�й�ĚĞ�ů͛ĂŵƉůŝƚƵĚ�ĚĞů�ĐĂŵƉ�ĚĞ�ƌĞŐƵůĂĐŝſ͘

�ŽŶŶĞǆŝŽŶƐ͗

WƌŽĐĠƐ͗�ϭͬϰ͟�EWd,͘

�ůğĐƚƌŝĐĂ͗�ϭͬϮ͟�EWd,͘

ZĞƉĞƚŝďŝůŝƚĂƚ͗�ϭй�ĚĞ�ů͛ĂŵƉůĂĚĂ�ĚĞů�ĐĂŵƉ͘

DĂƚĞƌŝĂůƐ

�ĂŝǆĂ�ŝ�ƚĂƉĂ͗

�ƐƚĂŵƉĂĚĞƐ� ĞŶ��/^/Ͳϯϭϲ͘� dĂŶĐĂŵĞŶƚ� ƐŝƐƚĞŵĂ�ďĂŝŽŶĞƚĂ͕� Ăŵď� ũƵŶƚ� ƚžƌŝĐ� Ě͛ĞƐƚĂŶƋƵŝƚĂƚ� ĞŶ� ŶĞŽƉƌğ͘�
dĂƉĂ�ƉƌĞǀŝƐƚĂ�ĚĞ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝƵ�ĚĞ�ďůŽĐĂƚŐĞ͘

�ůĞŵĞŶƚ�ŵĂŶŽŵğƚƌŝĐ͗�DĞŵďƌĂŶĂ�ĞůăƐƚŝĐĂ͕�ĞŶǀĞůůŝĚĂ�ĂƌƚŝĨŝĐŝĂůŵĞŶƚ͘�WĂƌƚƐ�ŝŶƚĞƌŶĞƐ͗

^ƵƉŽƌƚ�ĚĞů�ŵŝĐƌŽƌƌƵƉƚŽƌ͕�ĞŶ�ĂĐĞƌ�ƉĞƌ�Ă�ŵŽůůĞƐ�ƉƌŽƚĞŐŝƚ�ŐĂůǀăŶŝĐĂŵĞŶƚ͘��ůƚƌĞƐ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ͕�ĞŶ�ĂĐĞƌ�
Ăŵď�ƉƌŽƚĞĐĐŝſ�ŐĂůǀăŶŝĐĂ�Ž�ĂĐĞƌ�ŝŶŽǆŝĚĂďůĞ͘

ZĞŐůĞƚĂ� ĞůğĐƚƌŝĐĂ͗� dĞƌŵŝŶĂůƐ� ĐĂƌŐŽůĂƚƐ͕� ŵĂƚĞƌŝĂů� ĂŢůůĂŶƚ� WůĂƐŬŽŶ� ϰϰϲ͕� ƐĞŐŽŶƐ� ŶŽƌŵĞƐ� D/>Ͳh>͘�
ZĞŐƵůĂĐŝſ�ĚĞů�ƉƵŶƚ�Ě͛ĂĐƚƵĂĐŝſ͗�/ŶƚĞƌŶ͕�ŵŝƚũĂŶĕĂŶƚ�ĐĂƌŐŽů�ĂƵƚŽďůŽĐĂŶƚ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ĚĞƐ�ĚĞ�ů͛ĞǆƚĞƌŝŽƌ͘�

�ĂƌĂĐƚĞƌşƐƚŝƋƵĞƐ�ĞůğĐƚƌŝƋƵĞƐ

dŝƉƵƐ�ĚĞ�ŵŝĐƌŽƌƌƵƉƚŽƌƐ͗�^ƚĂŶĚĂƌĚ͕�ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂů�Ĩŝǆ͘�

sĂůŽƌƐ�ĞůğĐƚƌŝĐƐ͗

�͘ĂůƚĞƌŶĂ͗�ϮϮϬͬϯϴϬ�s͘ϭϱ��͘

�͘ĐŽŶƚşŶƵĂ͗�ϭϮϱ�s͘Ϭ͕Ϯ���;ĐăƌƌĞŐĂ�ƌĞƐŝƐƚŝǀĂͿ͘

WƌĞƐĂ�ĚĞ�ƚĞƌƌĂ͗ ŝŶƚĞƌŶĂ�ŝ�ĞǆƚĞƌŶĂ͘

ZŝŐŝĚĞƐĂ�ĚŝĞůğĐƚƌŝĐĂ͗ ϮϬϬϬ�sĐĂ�ĞŶƚƌĞ�ĐŽŶŶĞĐƚŽƌ�ĞůğĐƚƌŝĐ�ŝ�ĐĂƌŐŽů�ĚĞ�ƚĞƌƌĂ͘
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EKs� �^d��/M �� dZ��d�D�Ed�͛�/'h� WKd��>� W�Z �> ^h�D/E/^dZ�D�Ed ��> W͘/͘ �> ^�'Z� ;d͘D͘ >>�/��Ϳ

WůĞĐ�ĚĞ�ƉƌĞƐĐƌŝƉĐŝŽŶƐ�ƚğĐŶŝƋƵĞƐ

ϭϮϱ

�ĐĐĞƐƐŽƌŝƐ

�ŵŽƌƚŝĚŽƌ�ŝ�ĂůƚƌĞƐ�ƐĞŐŽŶƐ�ĞƐƋƵĞŵĞƐ�ŝ�ƌĞůĂĐŝſ�Ě͛ĂĐĐĞƐƐŽƌŝƐ�ƉĞƌ�Ă�ůĂ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĂĐŝſ�ĚĞ�ƉƌĞƐƐŝſ͘

ϴ͘ϲ͘ϳ͘Ϯ WƌĞƐŽƐƚĂƚƐͲ �ĂŵƉ�ƐƵƉĞƌŝŽƌ�Ă�ϭϲ�ďĂƌ

�ĂƌĂĐƚĞƌşƐƚŝƋƵĞƐ

^ŝƐƚĞŵĂ�Ě͛ĂŵŝĚĂŵĞŶƚ͗�dƵƌďŽ��ŽƵƌĚŽŶ�ĞŶ�͞�͘͟

�ǆĞĐƵĐŝſ͗��ƐƚĂŶĐĂ͕�ŐƌĂƵ�ĚĞ�ƉƌŽƚĞĐĐŝſ�ƐĞŐŽŶƐ�/���/WͲϱϱ͘�

>şŵŝƚƐ�Ě͛ƵƚŝůŝƚǌĂĐŝſ͗

� WƌĞƐƐŝſ͗�ĚĞƐ�ĚĞ�Ͳϭͬϭ͕ϱ�Ă�ϲϬϬ�ďĂƌ͘

� ^ŽďƌĞƉƌĞƐƐŝſ�ĂĚŵĞƐĂ͗�ĨŝŶƐ�Ğů�ǀĂůŽƌ�ĚĞ�ƉƌŽǀĂ͘

� dĞŵƉĞƌĂƚƵƌĂ�ĂŵďŝĞŶƚ͗�ĚĞ�ͲϮϬ�н�ϳϬǑ�͘

� dĞŵƉĞƌĂƚƵƌĂ�ĚĞ�ƚƌĞďĂůů͗�ĐŽŶƚşŶƵĂ�ĚĞ�ͲϮϬ�нϳϬǑ�͘�

DƵŶƚĂƚŐĞ͗�>ŽĐĂů�Ž�ƉƌĞĨĞƌŝďůĞŵĞŶƚ�ƉĂƌĞƚ͘

�ŽŶƚĂĐƚĞƐ�ĞůğĐƚƌŝĐƐ͗�ϭ�Ž�Ϯ�ŵŝĐƌŽƌƌƵƉƚŽƌƐ͕�ĂĐĐŝſ�^W�d͕�Ě͛ĂũƵƐƚĂŵĞŶƚ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ͘�

�ŝĨĞƌĞŶĐŝĂů͗

� &ŝǆ͗�ϭ�Ž�Ϯ�ĐŽŶƚĂĐƚĞƐ͘

� ZĞŐƵůĂďůĞ͗�ϭ�ƐŽů�ĐŽŶƚĂĐƚĞ͘

WƵŶƚ�Ě͛ĂĐƚƵĂĐŝſ͗

� �ũƵƐƚĂďůĞ͗�dŽƚ�Ğů�ĐĂŵƉ�ĚĞ�ƌĞŐƵůĂĐŝſ͕�ƐĞŶƐĞ�ŝŶĚŝĐĂĐŝſ͘

� ZĞƐŽůƵĐŝſ�Ě͛ĂũƵƐƚĂŵĞŶƚ͗�DŝůůŽƌ�ĚĞů�Ϭ͕Ϯϱй�ĚĞ�ů͛ĂŵƉůŝƚƵĚ�ĚĞů�ĐĂŵƉ�ĚĞ�ƌĞŐƵůĂĐŝſ͘

�ŽŶŶĞǆŝŽŶƐ͗

� WƌŽĐĠƐ͗�ϭͬϮ͟�EWd,͘

� �ůğĐƚƌŝĐĂ͗�ϭͬϮ͟�EWd,͘

ZĞƉĞƚŝďŝůŝƚĂƚ͗�Ϭ͕ϱй ĚĞ�ů͛ĂŵƉůŝƚƵĚ�ĚĞů�ĐĂŵƉ͘�
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EKs� �^d��/M �� dZ��d�D�Ed�͛�/'h� WKd��>� W�Z �> ^h�D/E/^dZ�D�Ed ��> W͘/͘ �> ^�'Z� ;d͘D͘ >>�/��Ϳ

WůĞĐ�ĚĞ�ƉƌĞƐĐƌŝƉĐŝŽŶƐ�ƚğĐŶŝƋƵĞƐ

ϭϮϲ

�ĞƌŝǀĂ�ƚğƌŵŝĐĂ�ĚĞů�ƉƵŶƚ�Ě͛ĂĐƚƵĂĐŝſ͗

Dăǆ͘�н�Ϭ͕ϮϬй�ĚĞ�ů͛ĂŵƉůŝƚƵĚ�ĚĞů�ĐĂŵƉ�ǆ�ϭŽ�<�ĚĞ�ĚŝĨĞƌğŶĐŝĂ�Ăŵď�ůĂ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĂ�ĚĞ�ƚĂƌĂƚ͘

DĂƚĞƌŝĂůƐ

�ĂŝǆĂ�ŝ�ƚĂƉĂ͗

�ƐƚĂŵƉĂĚĞƐ� ĞŶ� �/^/Ͳϯϭϲ͘� dĂŶĐĂŵĞŶƚ� ƐŝƐƚĞŵĂ� ďĂŝŽŶĞƚĂ͕� Ăŵď� ũƵŶƚ� ƚžƌŝĐ� Ě͛ĞƐƚĂƋƵŝƚĂƚ� ĞŶ� ŶĞŽƉƌğ͘�
dĂƉĂ�ƉƌĞǀŝƐƚĂ�ĚĞ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝƵ�ĚĞ�ďůŽĐĂƚŐĞ͘

�ůĞŵĞŶƚ�ŵĂŶŽŵğƚƌŝĐ͗

ͻ dƵď� �ŽƵƌĚŽŶ͗� �Ŷ� ĨŽƌŵĂ� ͞�͘͟� �ĂƌĂĐƚĞƌşƐƚŝƋƵĞƐ� ĞůăƐƚŝƋƵĞƐ� ĞƐƚĂďŝůŝƚǌĂĚĞƐ� ŵŝƚũĂŶĕĂŶƚ�
ĞŶǀĞůůŝŵĞŶƚ�ĂƌƚŝĨŝĐŝĂů͘

ͻ ZĂĐŽƌĚ͗�ĚĞ�ďĂƌƌĂ�ĨŽƌũĂĚĂ͘

ͻ hŶŝŽŶƐ͗�^ŽůĚĂĚƵƌĂ�d/'͕�ƐĞŶƐĞ�ĂƉŽƌƚĂĐŝſ͘�WĂƌƚƐ�ŝŶƚĞƌŶĞƐ͗

^ƵƉŽƌƚ�ĚĞů�ŵŝĐƌŽƌƌƵƉƚŽƌ͕�ĞŶ�ĂĐĞƌ�ƉĞƌ�Ă�ŵŽůůĞƐ�ƉƌŽƚĞŐŝƚ�ŐĂůǀăŶŝĐĂŵĞŶƚ͘�

�ůƚƌĞƐ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ͕�ĞŶ�ĂĐĞƌ�Ăŵď�ƉƌŽƚĞĐĐŝſ�ŐĂůǀăŶŝĐĂ�Ž�ĂĐĞƌ�ŝŶŽǆŝĚĂďůĞ͘

ZĞŐůĞƚĂ�ĞůğĐƚƌŝĐĂ͗�dĞƌŵŝŶĂůƐ�ĐĂƌŐŽůĂƚƐ͕�ŵĂƚĞƌŝĂů�ĂŢůůĂŶƚ�WůĂƐŬŽŶ�ϰϰϲ͕�ƐĞŐŽŶƐ�ŶŽƌŵĞƐ�D/>Ͳh>͘�

ZĞŐƵůĂĐŝſ�ĚĞů�ƉƵŶƚ�Ě͛ĂĐƚƵĂĐŝſ͗�/ŶƚĞƌŶ͕�ŵŝƚũĂŶĕĂŶƚ�ĐĂƌŐŽů�ĂƵƚŽďůŽĐĂŶƚ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ĚĞƐ�ĚĞ�ů͛ĞǆƚĞƌŝŽƌ͘�

DŝĐƌŽƌƌƵƉƚŽƌƐ͗�dŝƉƵƐ͗�͞E͟^ƚĂŶĚĂƌĚ͕�ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂů�Ĩŝǆ͘�

WŽĚĞƌ�ƚĂůů͗ �͘�͘�ϭϱ��͘�Ă�ϮϮϬͬϯϴϬ͘

�͘�͘�Ϭ͕Ϯ��͘�Ă�ϭϮϱ�s͘�

WƌĞƐĂ�ĚĞ�ƚĞƌƌĂ͗�/ŶƚĞƌŶĂ�ŝ�ĞǆƚĞƌŶĂ͘

ZŝŐŝĚĞƐĂ�ĚŝĞůğĐƚƌŝĐĂ͗�ϮϬϬϬ�sĐĂ�ĞŶ�ďŽƌŶĞƐ�ŝ�ƚĞƌƌĂ͘

�ĐĐĞƐƐŽƌŝƐ

�ŵŽƌƚŝĚŽƌ�ŝ�ĂůƚƌĞƐ�ƐĞŐŽŶƐ�ĞƐƋƵĞŵĞƐ�ŝ�ƌĞůĂĐŝſ�Ě͛ĂĐĐĞƐƐŽƌŝƐ�ƉĞƌ�Ă�ůĂ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĂĐŝſ�ĚĞ�ƉƌĞƐƐŝſ͘

ϴ͘ϲ͘ϳ͘ϯ �ŵŝĚĂŵĞŶƚ�ŝ ĂďŽŶĂŵĞŶƚ

^͛ĂŵŝĚĂƌĂŶ�ƉĞƌ�ƵŶŝƚĂƚƐ�;ƵͿ�ŵƵŶƚĂĚĞƐ�ŝ�ƉƌŽǀĂĚĞƐ͘
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EKs� �^d��/M �� dZ��d�D�Ed�͛�/'h� WKd��>� W�Z �> ^h�D/E/^dZ�D�Ed ��> W͘/͘ �> ^�'Z� ;d͘D͘ >>�/��Ϳ

WůĞĐ�ĚĞ�ƉƌĞƐĐƌŝƉĐŝŽŶƐ�ƚğĐŶŝƋƵĞƐ

ϭϮϳ

^͛ĂďŽŶĂƌĂŶ�Ăů�ƉƌĞƵ�ƋƵĞ�ĂƉĂƌĞŝǆ�ĞŶ�Ğů�ƋƵĂĚƌĞ�ĚĞ�ƉƌĞƵƐ�ŶƷŵ͘ϭ͘

ϴ͘ϲ͘ϴ �ŽŵƉĞŶƐĂĚŽƌ�ĚĞ ĚŝůĂƚĂĐŝſ

�ĞĨŝŶŝĐŝſ�ŝ�ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƚŝƋƵĞƐ�ŐĞŶĞƌĂůƐ

>ĞƐ�ƌĞĐŽŵĂŶĂĐŝŽŶƐ�ĚĞ�ƐĞŐƵƌĞƚĂƚ�ƌĞĨĞƌĞŶƚƐ�ĂůƐ�ĐŽŵƉĞŶƐĂĚŽƌƐ�ĚĞ�ĚŝůĂƚĂĐŝſ�ƐſŶ͕�ĞŶƚƌĞ�Ě͛ĂůƚƌĞƐ͗

/ŶƐƚĂů͘ůĂĐŝſ͗

^ŝ�ĐĂů�ĨĞƌ�ƉƌĞͲĞƐƚŝƌĂƚƐ�ĞŶ�Ğů�ŵƵŶƚĂƚŐĞƐ͕�ĞƐ�ƐĞŐƵŝƌĂŶ�ůĞƐ�ŝŶƐƚƌƵĐĐŝŽŶƐ�ĚĞů�ƐƵďŵŝŶŝƐƚƌĂĚŽƌ

�ů� ĐŽŵƉĞŶƐĂĚŽƌ� ĚĞ� ĚŝůĂƚĂĐŝſ� Ɛ͛ŚĂ� Ě͛ŝŶƐƚĂů͘ůĂƌ� ƐĞŐŽŶƐ� ůĂ� ůŽŶŐŝƚƵĚ� ĂƉƌŽƉŝĂĚĂ� ŝŶĚŝĐĂĚĂ� ƉĞů
ƐƵďŵŶŝŶƐƚƌĂĚŽƌ�ŝ�ĨĂďƌŝĐĂŶƚ͘�EŽ�Ɛ͛ŚĂŶ�Ě͛ĞƐƚŝƌĂƌ�Ž�ĐŽŵƉƌŝŵŝƌ�ƉĞƌ�Ă�ĂďƐŽƌďŝƌ�ĚĞĨŝĐŝğŶĐŝĞƐ�ĞŶ
ůĂ�ůŽŶŐŝƚƵĚ�ĚĞ�ůĂ�ĐĂŶŽŶĂĚĂ�Ž�ĚĞƐĂůŝŶĞĂĐŝŽŶƐ͘

>Ă�ŝŶƐƚĂů͘ůĂĐŝſ�ƐĞƌă�Ě͛ĂĐŽƌĚ�Ăŵď�ůĂ�ĚŝƌĞĐĐŝſ�ĚĞů�ĨůƵǆ�ĞŶ�ƌĞůĂĐŝſ�Ăŵď�ůĂ�ĐĂŵŝƐĂ�ŝŶƚĞƌŝŽƌ

�Ɛ�ƌĞĂůŝƚǌĂƌă�ƉƌŽǀĂ�ĚĞ�ƉƌĞƐƐŝſ�ĂďĂŶƐ�ĚĞ�ůĂ�ƉŽƐĂĚĂ�ĞŶ�ĨƵŶĐŝŽŶĂŵĞŶƚ

�ĞƐƉƌĠƐ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌŽǀĂ�ĚĞ�ƉƌĞƐƐŝſ͗

�ŽŵƉƌŽǀĂƌ�ƋƵĞ�ŶŽ�Śŝ�ŚĂ�ƉğƌĚƵĞƐ�ĚĞ�ƉƌĞƐƐŝſ

�ŽŵƉƌŽǀĂƌ�ƋƵĞ�ŶŽ�Śŝ�ŚĂ�ŝŶĞƐƚĂďŝůŝƚĂƚ�ĂůƐ�ĨƵĞůůĞƐ

�ŽŵƉƌŽǀĂƌ�ůĂ�ƐŽůŝĚĞƐĂ�ŝ�ƌĞƐŝƐƚğŶĐŝĂ�ĚĞůƐ�ĂŶĐŽƌĂƚŐĞƐ

ϴ͘ϲ͘ϴ͘ϭ �ŵŝĚĂŵĞŶƚ�ŝ ĂďŽŶĂŵĞŶƚ

^͛ĂŵŝĚĂƌĂŶ�ĐŽŵ�Ă�ƵŶŝƚĂƚ�ĚĞ�ĐĂďĂůşŵĞƚƌĞ͕�ĐŽůͼůŽĐĂƚ�ŝ�ƉƌŽǀĂƚ͕�ŝ�Ɛ͛ĂďŽŶĂƌă�Ăů�ƉƌĞƵ�ƋƵĞ�ĂƉĂƌĞŐƵŝ�ĞŶ�Ğů�
YƵĂĚƌĞ�ĚĞ�WƌĞƵƐ�ŶƷŵ͘�ϭ͘

>ůĞŝĚĂ͕�'ĞŶĞƌ�ĚĞ�ϮϬϮϬ

>͛�ƵƚŽƌ�ĚĞů�WƌŽũĞĐƚĞ͕

:ŽƌŐĞ��ƌĂŶĚĂ�DĂƌƚşŶĞǌ

�ŶŐŝŶǇĞƌ�ĚĞ��ĂŵŝŶƐ͕��ĂŶĂůƐ�ŝ�WŽƌƚƐ
�ŽůͼůĞŐŝĂƚ�ŶƷŵ͘�ϭϰ͘ϳϯϭ
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2EUD �� 35(6683267�(7$3�3�,��(/�6(*5(
&DStWXOR �� �$'(48$&,Ï�,1)5$(6758&785(6�(;,67(176

� 6(*-817� 8W 6HJHOODW GH MXQWHV GH IRUPLJy PLWMDQoDQW XQ VLVWHPD FRPELQDW GH PDVVLOOD GH SROLXUHWj L XQD EDQGD GH UHIRUo ��
PHWUHV�DSUR[LPDGDPHQW

$0,'$0(17�',5(&7( �����

� $'(&$6(7 8W $GHTXDFLy�FDVHWD�GH�YjOYXOHV�DFWXDO�SHU�OD�FROāORFDFLy�GH�OHV�QRYHV�FDQRQDGHV

$0,'$0(17�',5(&7( �����

2EUD �� 35(6683267�(7$3�3�,��(/�6(*5(
&DStWXOR �� �,167$/ā/$&,216�+,'5¬8/,48(6

� $63',32 8W &DQRQDGD GH SROLHWLOq GH '1 ��� DPE FRO]HV L EULGHV QHFHVVDULV SHU D OD FROāORFDFLy GH GXHV YjOYXOHV GH
FRPSRUWD�'1�����YHQWRVD�WULIXQFLRQDO�G
����WLSXV�$5,��L�YjOYXOD�GH�EROD

$0,'$0(17�',5(&7( �����

� &211(; 8W &RQQH[Ly�DPE�OHV�FDQRQDGHV�DFWXDOV�PLWMDQoDQW�FDSoDO��EULGD�L�YjOYXOD�'1����

$0,'$0(17�',5(&7( �����

� &21'+,'58/, 8W &RQGXFFLRQV�KLGUjXOLTXHV�GH�OD�SODQWD�DPE�FDQRQDGD�GH�SROLHWLOq�'1����

$0,'$0(17�',5(&7( �����

� $63,5',32 8W $VSLUDFLy�GLSzVLW�D�ERPEHV�DPE�FDQRQDGHV�G
DFHU�LQR[LGDEOH��LQFOzV�H[HFXFLy�GHO�IRUDW�DO�GLSzVLW

$0,'$0(17�',5(&7( �����

2EUD �� 35(6683267�(7$3�3�,��(/�6(*5(
&DStWXOR �� �3/$17$�327$%,/,=$'25$

� *1��+��� XW 6LVWHPD GH UHJXODFLy G
HQWUDGD G
DLJXD D OD SODQWD SRWDELOLW]DGRUD PLWMDQoDQW � YjOYXOHV GH FRPSRUWD
G
DVVHQWDPHQW�HOjVWLF�GH��

�DPE�YRODQW�G
DFFLRQDPHQW�PDQXDO�
� &RO]HV G
DFHU GH �

 DPE ILQDO EULGD�EULGD� &ROāOHFWRU G
DFHU GH �

 L ��� PHWUHV GH ORQJLWXG� 31 �� $WP� DPE
ILQDOV EULGD�EULGD L WUHV EULGHV SHU FRQQH[Ly G
DVSLUDFLy GH ERPEHV� &DUUHW GH GHVPXQWDWJH� PDQHJXHW
DQWLYLEUDFLy L YjOYXOD DQWLUHWRUQ LQFORVD� (O FROāOHFWRU VHUj G
DFHU LQR[LGDEOH� 7RW FRPSOHWDPHQW PXQWDW L SURYDW�
LQFOzV�SLFDWJHV��HOHPHQWV�GH�FRQWURO��MXQWHV��FDUJROV�HQ�DFHU�LQR[LGDEOH�L�DOWUHV�

1XP� 7H[W 7LSXV >&@ >'@ >(@ >)@ 727$/ )yUPXOD
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(�
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727$/�$0,'$0(17 �����

� *1��+��� XW 6XEPLQLVWUDPHQW L PXQWDWJH GH FRQMXQW GH � ILOWUHV� WLSXV FLOLQGUH YHUWLFDO DPE XQ GLjPHWUH GH ����� PP�
IDEULFDWV HQ DFHU DO FDUEy �3UHVVLy QRPLQDO GH WUHEDOO �� .J�FP��� UHYHVWLW LQWHULRUPHQW DPE SLQWXUD HSR[tGLFD
WLSXV DOLPHQWDUL DPE XQ JUXL[ GH ������� PLFUHV L XQD SURWHFFLy H[WHULRU DPE LPSULPDFLy DQWLR[LGDQW L SLQWXUD
VLQWqWLFD HQ SROV SROLPHULW]DW HQ IRUQ D ��� �&� DPE UHYHVWLPHQW GH ����� PLFUHV� (Q OD SDUW LQIHULRU GHO ILOWUH L SHU
VREUH GH OD SUHVD G
DLJXD ILOWUDGD� HV GLVSRVDUj XQD SODFD ILOWUDQW PHWjOāOLFD� HQ OD TXH HVWDUDQ LQVHULGHV
XQLIRUPHPHQW�FUHSLQHV�GH�JUDQ�FDEDO�
&DGD ILOWUH GLVSRVDUj GH GXHV ERTXHV G
KRPH� XQD VXSHULRU GH � ��� PP SHU O
RPSOHUW L GHVFjUUHJD GH OD
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PDVVD ILOWUDQW L XQ DOWUD HQ OD SDUW LQIHULRU GH � ��� PP SHU OD LQVSHFFLy GH OHV FUHSLQHV L HO GREOH IRQV� /
HQWUDGD
L VRUWLGD GH O
DLJXD HQ HOV ILOWUHV HVWDUj IRUPDGD SHU SODWLQHV GH ���� $ PpV HQ OD SDUW DOWD GHOV ILOWUHV HV GLVSRVDUj
G
XQD VRUWLGD URVFDGD GH ��� DPE HTXLSV GH SXUJD G
DLUH �YjOYXOD GH EROD HQ DFHU LQR[LGDEOH GH ��� L YHQWRVD GH
GREOH�HIHFWH�GH�IRVD�G~FWLO�GH�����
(O OOLW ILOWUDQW GHO TXH GLVSRVDUDQ HO ILOWUHV� HVWDUj FRPSRVW D EDVH GH VRUUHV GH VtOH[�DQWUDFLWD DPE VLVWHPD
PXOWLFDSD���7RW�FRPSOHWDPHQW�PXQWDW�L�IXQFLRQDQW��LQFOzV�DFFHVRULV�L�PDWHULDO�DX[LOLDU�
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� *1��+��� XW &DQRQDGHV SHU FRQQH[LRQDW GH ILOWUHV �ILOWUDFLy�QHWHMD�� D EDVH GH FROāOHFWRUV G
DFHU DO FDUERQL GH GLjPHWUHV
FRPSUHVRV�HQWUH������L�����L�SLQWDWV�DO�IRUQ�DPE�UHVLQHV�HSR[L�
(OHPHQWV GH YDOYXOHULD IRUPDWV SHU QRX ��� YjOYXOHV GH SDSDOORQD GH IRVD G~FWLO DPE DFFLRQDPHQW SQHXPjWLF�
7UHV ��� YjOYXOHV GH FRPSRUWD GH IRVVD G~FWLO G
DVVHQWDPHQW HOjVWLF GH ��� HQ EXLGDW GH FDGD ILOWUH� L WUHV ���
YjOYXOHV GH EROD G
DFHU LQR[LGDEOH GH �

 L WUHV ��� YHQWRVHV GH ��� L � PDQzPHWUHV�� ,QFORX � FDUUHWV GH
GHVPXQWDWJH�SHU�SRGHU�GHVPXQWDU�HO�IURQWDO�GHOV�ILOWUHV�L�OHV�YjOYXOHV�GH�SDSDOORQD
3DQHO HOHFWURQHXPjWLF SHU OD JHVWLy GH OHV YjOYXOHV QHXPjWLTXHV� 3UHSDUW SHU FRPXQLFDU�VH DPE SDQHOO GH
FRQWURO�
7RW�FRPSOHWDPHQW�PXQWDW�L�SURYDW��LQFOzV�EULGHV��MXQWHV�FDUJROV�HQ�DFHU�LQR[LGDEOH�L�DOWUHV�
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� *1��+��� XW 6XEPLQLVWUDPHQW L LQVWDOāODFLy G
DUPDUL GH FRQWURO� SURWHFFLRQV� HOHPHQWV GH PDQLREUD L JHVWLy� 3/&� SDQWDOOD
WjFWLO GH ��

� FDEOHMDWV YDULV� L WRWV HOV HOHPHQWV QHFHVVDULV SHU DO FRQWURO DXWRPjWLF� OD JHVWLy L HO IXQFLRQDPHQW
GH� FDEDOtPHWUH G
HQWUDGD� VLVWHPD GH ILOWUDFLy �FRPDQGDPHQW GH OHV � YjOYXOHV SQHXPjWLTXHV G
RSHUDWLYLWDW GHOV
ILOWUHV�� VLVWHPHV GH GRVLILFDFLy GH UHDFWLXV� DQDOLW]DGRU GH FORU L 3+� WXUELGtPHWUH� SUHVVzVWDWV GH GLIHUHQFLDO GH
SUHVVLy� VRQGD GH QLYHOO GHO GLSzVLW G
DLJXD QHWD� YjOYXOHV G
HQWUDGD G
DLJXD D SRWDELOLW]DU L YjOYXOD G
HQWUDGD
G
DLJXD QHWD GH FRQWUDUHQWDW� L DOWUHV HOHPHQWV GH UHJXODFLy L FRQWURO QHFHVVDULV SHU DO FRUUHFWH IXQFLRQDPHQW GH
OD SODQWD VHJRQV HO GLVVHQ\ SURSRVDW� 7RW FRPSOHWDPHQW PXQWDW VHJRQV QRUPDWLYHV HVSHFtILTXHV L SURYDW� ,QFOzV
PDWHULDOV�FRPSOHPHQWDULV��DX[LOLDUV�L�YDULV�
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� *1��+��� XW ,QVWDOāODFLy GH VLVWHPD GH JHQHUDFLy L FRQWURO G
DLUH FRPSULPLW D EDVH G
XQ FRPSUHVVRU SHU D �� P��K DPE
FDOGHUt GH ��� OLWUHV� SUHVVLy Pj[LPD �� EDU� DPE SURWHFFLy FRQWUD FRQGHQVDWV� L FRQGXFFLRQV SQHXPjWLTXHV�
4XDGUH G
HOHFWURYjOYXOHV SHU DO FRQWURO DXWRPjWLF GHOV ILOWUHV L FDQRQDGHV GH WUDQVSRUW G
DLUH� /HV FDQRQDGHV GH
WUDQVSRUW G
DLUH V
DOORWMDUDQ D O
LQWHULRU GH WXEV SURWHFWRUV GH 39& GH FRORU EODQF� IL[DGHV D OD SDUHG DPE JUDSHV
GH�39&�L�FDUJROV�G
DFHU�LQR[�
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� *1��+��� XW 6XEPLQLVWUDPHQW�L�LQVWDOāODFLy�GH�VLVWHPD�GH�GHVLQIHFFLy�IRUPDW�SHU�
� $QDOLW]DGRU GH FORU SHU UHDOLW]DU OHV OHFWXUHV GHO FORU GH O
DLJXD GH VRUWLGD GHO GLSzVLW� $TXHVW GLVSRVDUj G
XQD
ERPED�GH�UHFLUFXODFLy�G
DLJXD�
� � ERPEHV GRVLILFDGRUHV� XQD G
HOOHV VHUj O
HQFDUUHJDGD GH GRVLILFDU DO GLSzVLW� O
DOWUD D OD VRUWLGD GH ILOWUHV L OD
WHUFHUD SHO SURFpV GH QHWHMD GHOV ILOWUHV� $TXHVWHV ERPEHV HVWDUDQ IL[DGHV D OD SDUHW� (V WUDFWD GH ERPEHV
GRVLILFDGRUHV HOHFWUzQLTXHV GH � O�K D �� %DUV� DPE� FDSoDO GH 39')� YjOYXOD G
DVVHQWDPHQW G
(3'0� YjOYXOD
GH EROD GH UHWHQFLy GH FHUjPLFD� SXUJD DXWRPjWLFD G
DLUH� 6XSRUW D SDUHW G
DFHU LQR[LGDEOH� PRGHO D GHWHUPLQDU
HQ REUD� 6LVWHPD G
DMXVWDPHQW GH SROVRV GLJLWDO L FRQQH[Ly GHO VLVWHPD GH FRPXQLFDFLy DPE HVWDFLy FHQWUDO GH
FRPDQGDPHQW��3/&���3DQWDOOD�/&'�
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� � GLSzVLW GH SROLHWLOq DQWL 89 DPE FDSDFLWDW GH ��� O L DPE WDSD GH VHJXUHWDW L QLYHOO GH OtTXLG JUDYDW D O
H[WHULRU�
6HQVRU�GH�QLYHOO�GH�PtQLP�FRQQHFWDW�DPE�HO�3/&�GH�FRQWURO�GHO�VLVWHPD�
� &RQQH[Ly GH OD GRVLILFDFLy GH FORU DPE FDQRQDGD GH WHIOy GH � [ � PP�� D O
LQWHULRU GH FDQRQDGD GH 39& GH
FRORU�EODQF������PP�31����DWP��JUDSDGD�DOV�PXUV�DPE�JUDSHV�G
DFHU�LQR[LGDEOH�
� 6LVWHPD GH VHJXUHWDW GH OD GRVLILFDFLy� IRUPDW SHU XQD YjOYXOD HQ O
DVSLUDFLy GH OD ERPED� XQD YjOYXOD GH
FRQWUDSUHVVLy L XQD YjOYXOD G
LQMHFFLy HQ OD LPSXOVLy� 7RW FRPSOHWDPHQW PXQWDW VHJRQV QRUPDWLYHV HVSHFLILTXHV L
SURYDW��,QFOzV�PDWHULDOV�FRPSOHPHQWDULV��DX[LOLDUV�L�YDULV�
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� *1��+��� XW 6XEPLQLVWUDPHQW�L�LQVWDOāODFLy�GH�VLVWHPD�GH�GRVLILFDFLy�GH�FRDJXODQW��IORFXODQW�IRUPDW�SHU�
�� GLSzVLW GH SROLHWLOq DPE TXDOLWDW DOLPHQWjULD GH ��� OLWUHV GH FDSDFLWDW� GH FRORU EODQF WUDQVO~FLG L WDSD JUDQ
URVFDGD WDPEp GH SROLHWLOq DPE MXQWD GH HVWDQTXHLWDW D OD WDSD� $JLWDGRU HOqFWULF� 1LYHOO GH OtTXLG JUDYDW HQ
O
H[WHULRU��6HQVRU�GH�QLYHOO�GH�PtQLP�FRQQHFWDW��DPE�HO�3/&�GH�FRQWURO�GHO�VLVWHPD�
�� %RPED GRVLILFDGRUD HOHFWUzQLFD GH � O�K D �� %DUV� DPE� FDSoDO GH 39')� YjOYXOD G
DVVHQWDPHQW G
(3'0�
YjOYXOD GH EROD GH UHWHQFLy GH FHUjPLFD� 3XUJD DXWRPjWLFD G
DLUH� 6XSRUW D SDUHW G
DFHU LQR[LGDEOH� PRGHO D
GHWHUPLQDU HQ REUD� � 6LVWHPD G
DMXVWDPHQW GH SROVRV GLJLWDO L FRQQH[Ly GHO VLVWHPD GH FRPXQLFDFLy DPE HVWDFLy
FHQWUDO�GH�FRPDQGDPHQW��3/&���3DQWDOOD�/&'�
� &RQQH[Ly D OD GRVLILFDFLy� FDQRQDGD GH WHIOy GH � [ � PP�� HQ O
LQWHULRU GH FDQRQDGD GH 39& GH FRORU EODQF �
���PP�31����DWP�
� 6LVWHPD GH VHJXUHWDW GH OD GRVLILFDFLy� IRUPDW SHU XQD YjOYXOD HQ O
DVSLUDFLy GH OD ERPED� XQD YjOYXOD GH
FRQWUDSUHVVLy L XQD YjOYXOD G
LQMHFFLy HQ OD LPSXOVLy� 7RW FRPSOHWDPHQW PXQWDW VHJRQV QRUPDWLYHV HVSHFLILTXHV L
SURYDW��,QFOzV�PDWHULDOV�FRPSOHPHQWDULV��DX[LOLDUV�L�YDULV�
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3�� &203572&%2 8W 4XDGUH�FRPDQGDPHQW�L�SURWHFFLy�ERPEHV�FRPSRVW�SHU�
$UPDUL 3ROLqVWHU HQYROYHQW� � YDULDGRUV GH SRWqQFLD �� .Z� VHFFLRQDPHQW GH FRUUHQW�
GLVWULEXFLy GH SRWqQFLD ���$� VHFFLRQDGRU *HQHUDO DPE PDQHWD GD SRUWD ���$� MRF GH ERUQV�
SLORW�VHQ\DOLW]DFLy������VHOHFWRUV�����L�UHOORWJH�GLJLWDO�SURJDPDFLy

�������� ¼

�&,1&�0,/�98,7�&(176�75(17$�98,7�(8526�$0%�48$5$17$�6(7�&Ê17,06�

3��� &21'(16$'25 8W 6XEPLQLVWUDPHQW�L�LQVWDOāODFLy�GH�EDWHULD�GH�FRQGHQVDGRUV �������� ¼

�'26�0,/�'26�&(176�48$5$17$�6(7�(8526�$0%�&,148$17$�98,7�&Ê17,06�

3��� &21'+,'58/,4 8W &RQGXFFLRQV�KLGUjXOLTXHV�GH�OD�SODQWD�DPE�FDQRQDGD�GH�SROLHWLOq�'1���� ������ ¼

�48$75(�&(176�',128�(8526�$0%�125$17$�98,7�&Ê17,06�

3��� &36$1'��� 8W &DVHWD H[HFXWDGD DPE SDQHOOV WLSXV VDQGZLFK� GH GLPHQVLRQV �[��[��� PHWUHV� DPE WUHV
OOXHUQDULV GH SROLFDUERQDW HPPDUFDWV L GHVPXQWDEOHV SHU D IDFLOLWDU OHV WDVTXHV GH
PDQWHQLPHQW� 3DQHOOV DwOODQWV IULJRUtILFV GH �� PP GH JUXL[� ,QFORX HVWUXFWXUD SHULPHWUDO L
FHQWUDO�HQ�WXE�ODPLQDW�JDOYDQLW]DW��,QFORX�SRUWD�GH�[DSD�ODFDGD�GH�����[����

��������� ¼

�6(7=(�0,/�6,6�&(176�9,17�,�&,1&�(8526�$0%�75(17$�48$75(�&Ê17,06�

3��� (����%�� P� 6XEEDVH GH JUDYD GH �� FP GH JUXL[ L JUDQGjULD Pj[LPD GH �� D �� PP� DPE HVWHVD L
SLFRQDWJH�GHO�PDWHULDO

���� ¼

�98,7�(8526�$0%�21=(�&Ê17,06�

3��� (�*��$%� P� ([HFXFLy GH OORVD GH IRUPLJy DUPDW +$����3����,,$� GH �� FP GH JUXL[� DUPDW DPE GREOH
PDOOD�GH���[���GLjPHWUH��

����� ¼

�48$5$17$�'26�(8526�$0%�6(7$17$�&Ê17,06�
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129$�(67$&,Ï�'(�75$&7$0(17�'�$,*8$�327$%/(��'(/�3�,�(/�6(*5(

48$'5(�'(�35(86�1Ô0(52��
3jJ�� �

3��� (1//80(17 8W (QOOXPHQDW�L�LQVWDOāODFLy�LQWHULRU�FDVHWD�IRUPDGD�SHU�
� SDQWDOOHV HVWDQTXHV GH �[�� /('� LQWHUUXSWRU HVWDQF� HPHUJqQFLHV GH ��� /XPHQV ��
FDL[D GH GHULYDFLy�7XE JULV GH �� �7XE JULV GXU ��� FDEOH GH ��� PP ���P L FDEOH GH ��� PP
����P

�������� ¼

�0,/�48$75(�&(176�48$5$17$�6,6�(8526�$0%�'27=(�&Ê17,06�

3��� (6&20 8W (VFRPHVD�JHQHUDO�G
HTXLS�GH�FRQWDWJH�D�TXDGUH�JHQHUDO��,QFORX�
��� PHWUHV GH FDEOH 59.�����9 �[��� �� PHWUHV FDEOHV GH 59.�����9 �[�� � WHUPLQDO
FRQQH[Ly����PP�L�WHUPLQDO���PP

�������� ¼

�'26�0,/��&(17�9,17�,�128�(8526�$0%�98,7$17$�98,7�&Ê17,06�

3��� )������� P� 1HWHMD� HVEURVVDGD L UHSHUILODW GHO WHUUHQ\� HQ WDOXVRV GH SODWDIRUPD� DPE PLWMDQV PHFjQLFV L
DMXGHV PDQXDOV� LQFOzV FjUUHJD L WUDQVSRUW D O
DERFDGRU� LQFOzV FjQRQ G
DERFDPHQW L
PDQWHQLPHQW�GH�O
DERFDGRU�

���� ¼

�81�(8526�$0%�&,148$17$�98,7�&Ê17,06�

3��� *����5�� P� ([FDYDFLy GH WHUUHQ\ QR FODVVLILFDW HQ UDVHV SHU D FDQRQDGHV L IRQDPHQWV� DPE PLWMDQV
PHFjQLFV� LQFOzV SDUW SURSRUFLRQDO HQ URFD L WDOO SUqYL HQ WDOXVVRV� FjUUHJD L WUDQVSRUW GLQV GH
O
REUD�

����� ¼

�48,1=(�(8526�$0%�48$5$17$�6(7�&Ê17,06�

3��� *������� 8W 6HJXUHWDW�L�VDOXW�GXUDQW�O
H[HFXFLy�GH�OHV�REUHV� �������� ¼

�'26�0,/�6,6�&(176�'26�(8526�$0%�6(7$17$�128�&Ê17,06�

3��� *(5(6,8 8W *HVWLy�GH�UHVLGXV�GXUDQW�O
H[HFXFLy�GH�OHV�REUHV ������ ¼

�'26�&(176�98,7$17$�98,7�(8526�$0%�&,148$17$�6,6�&Ê17,06�

3��� *1��+��� XW 6XEPLQLVWUDPHQW L PXQWDWJH GH FRQMXQW GH � ILOWUHV� WLSXV FLOLQGUH YHUWLFDO DPE XQ GLjPHWUH GH
����� PP� IDEULFDWV HQ DFHU DO FDUEy �3UHVVLy QRPLQDO GH WUHEDOO �� .J�FP��� UHYHVWLW
LQWHULRUPHQW DPE SLQWXUD HSR[tGLFD WLSXV DOLPHQWDUL DPE XQ JUXL[ GH ������� PLFUHV L XQD
SURWHFFLy H[WHULRU DPE LPSULPDFLy DQWLR[LGDQW L SLQWXUD VLQWqWLFD HQ SROV SROLPHULW]DW HQ IRUQ D
��� �&� DPE UHYHVWLPHQW GH ����� PLFUHV� (Q OD SDUW LQIHULRU GHO ILOWUH L SHU VREUH GH OD SUHVD
G
DLJXD ILOWUDGD� HV GLVSRVDUj XQD SODFD ILOWUDQW PHWjOāOLFD� HQ OD TXH HVWDUDQ LQVHULGHV
XQLIRUPHPHQW�FUHSLQHV�GH�JUDQ�FDEDO�
&DGD ILOWUH GLVSRVDUj GH GXHV ERTXHV G
KRPH� XQD VXSHULRU GH � ��� PP SHU O
RPSOHUW L
GHVFjUUHJD GH OD PDVVD ILOWUDQW L XQ DOWUD HQ OD SDUW LQIHULRU GH � ��� PP SHU OD LQVSHFFLy GH
OHV FUHSLQHV L HO GREOH IRQV� /
HQWUDGD L VRUWLGD GH O
DLJXD HQ HOV ILOWUHV HVWDUj IRUPDGD SHU
SODWLQHV GH ���� $ PpV HQ OD SDUW DOWD GHOV ILOWUHV HV GLVSRVDUj G
XQD VRUWLGD URVFDGD GH ���
DPE HTXLSV GH SXUJD G
DLUH �YjOYXOD GH EROD HQ DFHU LQR[LGDEOH GH ��� L YHQWRVD GH GREOH
HIHFWH�GH�IRVD�G~FWLO�GH�����
(O OOLW ILOWUDQW GHO TXH GLVSRVDUDQ HO ILOWUHV� HVWDUj FRPSRVW D EDVH GH VRUUHV GH VtOH[�DQWUDFLWD
DPE VLVWHPD PXOWLFDSD� 7RW FRPSOHWDPHQW PXQWDW L IXQFLRQDQW� LQFOzV DFFHVRULV L PDWHULDO
DX[LOLDU�

��������� ¼

�9,17�,�81�0,/�98,7$17$�128�(8526�$0%�9,17�,�6(7�&Ê17,06�

3��� *1��+��� XW &DQRQDGHV SHU FRQQH[LRQDW GH ILOWUHV �ILOWUDFLy�QHWHMD�� D EDVH GH FROāOHFWRUV G
DFHU DO FDUERQL
GH�GLjPHWUHV�FRPSUHVRV�HQWUH������L�����L�SLQWDWV�DO�IRUQ�DPE�UHVLQHV�HSR[L�
(OHPHQWV GH YDOYXOHULD IRUPDWV SHU QRX ��� YjOYXOHV GH SDSDOORQD GH IRVD G~FWLO DPE
DFFLRQDPHQW SQHXPjWLF� 7UHV ��� YjOYXOHV GH FRPSRUWD GH IRVVD G~FWLO G
DVVHQWDPHQW HOjVWLF
GH ��� HQ EXLGDW GH FDGD ILOWUH� L WUHV ��� YjOYXOHV GH EROD G
DFHU LQR[LGDEOH GH �

 L WUHV ���
YHQWRVHV GH ��� L � PDQzPHWUHV�� ,QFORX � FDUUHWV GH GHVPXQWDWJH SHU SRGHU GHVPXQWDU HO
IURQWDO�GHOV�ILOWUHV�L�OHV�YjOYXOHV�GH�SDSDOORQD
3DQHO HOHFWURQHXPjWLF SHU OD JHVWLy GH OHV YjOYXOHV QHXPjWLTXHV� 3UHSDUW SHU FRPXQLFDU�VH
DPE�SDQHOO�GH�FRQWURO�
7RW�FRPSOHWDPHQW�PXQWDW�L�SURYDW��LQFOzV�EULGHV��MXQWHV�FDUJROV�HQ�DFHU�LQR[LGDEOH�L�DOWUHV�

��������� ¼

�48$5$17$�0,/�75(6�&(176�9,17�,�81�(8526�$0%�6(7$17$�128�&Ê17,06�
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129$�(67$&,Ï�'(�75$&7$0(17�'�$,*8$�327$%/(��'(/�3�,�(/�6(*5(

48$'5(�'(�35(86�1Ô0(52��
3jJ�� �

3��� *1��+��� XW 6XEPLQLVWUDPHQW L LQVWDOāODFLy G
DUPDUL GH FRQWURO� SURWHFFLRQV� HOHPHQWV GH PDQLREUD L JHVWLy�
3/&� SDQWDOOD WjFWLO GH ��

� FDEOHMDWV YDULV� L WRWV HOV HOHPHQWV QHFHVVDULV SHU DO FRQWURO
DXWRPjWLF� OD JHVWLy L HO IXQFLRQDPHQW GH� FDEDOtPHWUH G
HQWUDGD� VLVWHPD GH ILOWUDFLy
�FRPDQGDPHQW GH OHV � YjOYXOHV SQHXPjWLTXHV G
RSHUDWLYLWDW GHOV ILOWUHV�� VLVWHPHV GH
GRVLILFDFLy GH UHDFWLXV� DQDOLW]DGRU GH FORU L 3+� WXUELGtPHWUH� SUHVVzVWDWV GH GLIHUHQFLDO GH
SUHVVLy� VRQGD GH QLYHOO GHO GLSzVLW G
DLJXD QHWD� YjOYXOHV G
HQWUDGD G
DLJXD D SRWDELOLW]DU L
YjOYXOD G
HQWUDGD G
DLJXD QHWD GH FRQWUDUHQWDW� L DOWUHV HOHPHQWV GH UHJXODFLy L FRQWURO
QHFHVVDULV SHU DO FRUUHFWH IXQFLRQDPHQW GH OD SODQWD VHJRQV HO GLVVHQ\ SURSRVDW� 7RW
FRPSOHWDPHQW PXQWDW VHJRQV QRUPDWLYHV HVSHFtILTXHV L SURYDW� ,QFOzV PDWHULDOV
FRPSOHPHQWDULV��DX[LOLDUV�L�YDULV�

��������� ¼

�',66(7�0,/�'26�&(176�98,7$17$�81�(8526�$0%�98,7$17$�6(7�&Ê17,06�

3��� *1��+��� XW ,QVWDOāODFLy GH VLVWHPD GH JHQHUDFLy L FRQWURO G
DLUH FRPSULPLW D EDVH G
XQ FRPSUHVVRU SHU D
�� P��K DPE FDOGHUt GH ��� OLWUHV� SUHVVLy Pj[LPD �� EDU� DPE SURWHFFLy FRQWUD FRQGHQVDWV�
L FRQGXFFLRQV SQHXPjWLTXHV� 4XDGUH G
HOHFWURYjOYXOHV SHU DO FRQWURO DXWRPjWLF GHOV ILOWUHV L
FDQRQDGHV GH WUDQVSRUW G
DLUH� /HV FDQRQDGHV GH WUDQVSRUW G
DLUH V
DOORWMDUDQ D O
LQWHULRU GH
WXEV SURWHFWRUV GH 39& GH FRORU EODQF� IL[DGHV D OD SDUHG DPE JUDSHV GH 39& L FDUJROV
G
DFHU�LQR[�

�������� ¼

�6,6�0,/�98,7$17$�6(7�(8526�$0%�&,148$17$�6(7�&Ê17,06�

3��� *1��+��� XW 6XEPLQLVWUDPHQW�L�LQVWDOāODFLy�GH�VLVWHPD�GH�GHVLQIHFFLy�IRUPDW�SHU�
� $QDOLW]DGRU GH FORU SHU UHDOLW]DU OHV OHFWXUHV GHO FORU GH O
DLJXD GH VRUWLGD GHO GLSzVLW� $TXHVW
GLVSRVDUj�G
XQD�ERPED�GH�UHFLUFXODFLy�G
DLJXD�
� � ERPEHV GRVLILFDGRUHV� XQD G
HOOHV VHUj O
HQFDUUHJDGD GH GRVLILFDU DO GLSzVLW� O
DOWUD D OD
VRUWLGD GH ILOWUHV L OD WHUFHUD SHO SURFpV GH QHWHMD GHOV ILOWUHV� $TXHVWHV ERPEHV HVWDUDQ
IL[DGHV D OD SDUHW� (V WUDFWD GH ERPEHV GRVLILFDGRUHV HOHFWUzQLTXHV GH � O�K D �� %DUV� DPE�
FDSoDO GH 39')� YjOYXOD G
DVVHQWDPHQW G
(3'0� YjOYXOD GH EROD GH UHWHQFLy GH FHUjPLFD�
SXUJD DXWRPjWLFD G
DLUH� 6XSRUW D SDUHW G
DFHU LQR[LGDEOH� PRGHO D GHWHUPLQDU HQ REUD�
6LVWHPD G
DMXVWDPHQW GH SROVRV GLJLWDO L FRQQH[Ly GHO VLVWHPD GH FRPXQLFDFLy DPE HVWDFLy
FHQWUDO�GH�FRPDQGDPHQW��3/&���3DQWDOOD�/&'�
� � GLSzVLW GH SROLHWLOq DQWL 89 DPE FDSDFLWDW GH ��� O L DPE WDSD GH VHJXUHWDW L QLYHOO GH OtTXLG
JUDYDW�D�O
H[WHULRU��6HQVRU�GH�QLYHOO�GH�PtQLP�FRQQHFWDW�DPE�HO�3/&�GH�FRQWURO�GHO�VLVWHPD�
� &RQQH[Ly GH OD GRVLILFDFLy GH FORU DPE FDQRQDGD GH WHIOy GH � [ � PP�� D O
LQWHULRU GH
FDQRQDGD GH 39& GH FRORU EODQF � �� PP 31 �� DWP� JUDSDGD DOV PXUV DPE JUDSHV G
DFHU
LQR[LGDEOH�
� 6LVWHPD GH VHJXUHWDW GH OD GRVLILFDFLy� IRUPDW SHU XQD YjOYXOD HQ O
DVSLUDFLy GH OD ERPED�
XQD YjOYXOD GH FRQWUDSUHVVLy L XQD YjOYXOD G
LQMHFFLy HQ OD LPSXOVLy� 7RW FRPSOHWDPHQW PXQWDW
VHJRQV�QRUPDWLYHV�HVSHFLILTXHV�L�SURYDW��,QFOzV�PDWHULDOV�FRPSOHPHQWDULV��DX[LOLDUV�L�YDULV�

�������� ¼

�6,6�0,/�75(6�&(176�9,17�,�75(6�(8526�$0%�&,148$17$�6,6�&Ê17,06�

3��� *1��+��� XW 6XEPLQLVWUDPHQW�L�LQVWDOāODFLy�GH�VLVWHPD�GH�GRVLILFDFLy�GH�FRDJXODQW��IORFXODQW�IRUPDW�SHU�
�� GLSzVLW GH SROLHWLOq DPE TXDOLWDW DOLPHQWjULD GH ��� OLWUHV GH FDSDFLWDW� GH FRORU EODQF
WUDQVO~FLG L WDSD JUDQ URVFDGD WDPEp GH SROLHWLOq DPE MXQWD GH HVWDQTXHLWDW D OD WDSD� $JLWDGRU
HOqFWULF� 1LYHOO GH OtTXLG JUDYDW HQ O
H[WHULRU� 6HQVRU GH QLYHOO GH PtQLP FRQQHFWDW DPE HO 3/&
GH�FRQWURO�GHO�VLVWHPD�
�� %RPED GRVLILFDGRUD HOHFWUzQLFD GH � O�K D �� %DUV� DPE� FDSoDO GH 39')� YjOYXOD
G
DVVHQWDPHQW G
(3'0� YjOYXOD GH EROD GH UHWHQFLy GH FHUjPLFD� 3XUJD DXWRPjWLFD G
DLUH�
6XSRUW D SDUHW G
DFHU LQR[LGDEOH� PRGHO D GHWHUPLQDU HQ REUD� � 6LVWHPD G
DMXVWDPHQW GH
SROVRV GLJLWDO L FRQQH[Ly GHO VLVWHPD GH FRPXQLFDFLy DPE HVWDFLy FHQWUDO GH FRPDQGDPHQW
�3/&���3DQWDOOD�/&'�
� &RQQH[Ly D OD GRVLILFDFLy� FDQRQDGD GH WHIOy GH � [ � PP�� HQ O
LQWHULRU GH FDQRQDGD GH
39&�GH�FRORU�EODQF������PP�31����DWP�
� 6LVWHPD GH VHJXUHWDW GH OD GRVLILFDFLy� IRUPDW SHU XQD YjOYXOD HQ O
DVSLUDFLy GH OD ERPED�
XQD YjOYXOD GH FRQWUDSUHVVLy L XQD YjOYXOD G
LQMHFFLy HQ OD LPSXOVLy� 7RW FRPSOHWDPHQW PXQWDW
VHJRQV�QRUPDWLYHV�HVSHFLILTXHV�L�SURYDW��,QFOzV�PDWHULDOV�FRPSOHPHQWDULV��DX[LOLDUV�L�YDULV�

�������� ¼

�0,/��&(17�6(,;$17$�&,1&�(8526�$0%�6(,;$17$�&,1&�&Ê17,06�

3��� *1��+��� XW 6XEPLQLVWUDPHQW L LQVWDOāODFLy GH ERPED KRULW]RQWDO SHU O
DOLPHQWDFLy GHOV ILOWUHV� DPE
FDSDFLWDW�GH�����P��D����P�F�D�
7RW�FRPSOHWDPHQW�PXQWDW�L�SURYDW��LQFOzV�MXQWHV�FDUJROV�HQ�DFHU�LQR[LGDEOH�L�DOWUHV�

�������� ¼

�6(7�0,/�75(6�&(176�98,7$17$�48$75(�(8526�$0%�48$5$17$�'26�&Ê17,06�
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129$�(67$&,Ï�'(�75$&7$0(17�'�$,*8$�327$%/(��'(/�3�,�(/�6(*5(

48$'5(�'(�35(86�1Ô0(52��
3jJ�� �

3��� *1��+��� XW 6XEPLQLVWUDPHQW�L�LQVWDOāODFLy�G
HOHPHQWV�GH�FRQWURO�GH�O
DLJXD�IRUPDWV�SHU�
&DEDOtPHWUH HOHFWURPDJQqWLF GH ���� G
DOWD H[DFWLWXG G
DPLGDPHQW �Pj[LP PDUJH G
HUURU ����
��� $TXHVW FDEDOtPHWUH GLVSRVDUj GH OHV VRUWLGHV GLJLWDOV�DQDOzJLTXHV QHFHVVjULHV SHU DO
FRQWURO GHO VLVWHPD GHV GHO 3/&� LGHQWLILFDFLy L HQ HO VHX FDV� JHVWLy GH GLIHUHQWV SDUjPHWUHV
�FDEDO�P��K��YROXP�GLD��YROXP�DFXPXODWLX��HWF���
,QFORX���YjOYXOHV�'1�����L�FDUUHWV�GH�GHVPXQWDWJH�FRUUHVSRQHQWV�
6
LQVWDOāODUj � FDEDOtPHWUH DEDQV GH O
HQWUDGD D ILOWUHV� XQ D OD VRUWLGD GH ILOWUHV SHU
FRPSWDELOLW]DU O
DLJXD UHDOPHQW WUDFWDGD L HQYLDGD DO GLSzVLW L XQ D OD VRUWLGD G
DLJXD GH UHQWDW
FDS�DO�GHVDLJ�H�
7RW FRPSOHWDPHQW PXQWDW SURYDW L IXQFLRQDQW� LQFOzV HOHPHQWV DX[LOLDUV L FRPSOHPHQWV
QHFHVVDULV�

�������� ¼

�0,/�128�&(176�6(,;$17$�(8526�$0%�6(,;$17$�&,1&�&Ê17,06�

3��� *1��+��� XW 6XEPLQLVWUDPHQW L LQVWDOāODFLy GH VRQGHV GH QLYHOO GLSzVLWV �PtQLP� Pj[LP� PLJ�� DPE VRQGHV L
FDEOHMDW GH FRPXQLFDFLy� FRQQHFWDGHV DO TXDGUH JHQHUDO GH FRPDQGDPHQW� 7RW
FRPSOHWDPHQW PXQWDW VHJRQV QRUPDWLYHV HVSHFLILTXHV L SURYDW� ,QFOzV PDWHULDOV
FRPSOHPHQWDULV��DX[LOLDUV�L�YDULV�

����� ¼

�98,7$17$�98,7�(8526�$0%�48$5$17$�&Ê17,06�

3��� *1��+��� 8W 6XEPLQLVWUDPHQW L LQVWDOāODFLy GH VRQGD GH QLYHOO DQDOzJLFD FRQQHFWDGD DO 3/& SHU D FRQWURO
GH�QLYHOO�GH�GLSzVLW

������ ¼

�48$75(�&(176�6(,;$17$�98,7�(8526�$0%�75(6�&Ê17,06�

3��� *1��+��� XW 6LVWHPD GH UHJXODFLy G
HQWUDGD G
DLJXD D OD SODQWD SRWDELOLW]DGRUD PLWMDQoDQW � YjOYXOHV GH
FRPSRUWD�G
DVVHQWDPHQW�HOjVWLF�GH��

�DPE�YRODQW�G
DFFLRQDPHQW�PDQXDO�
� &RO]HV G
DFHU GH �

 DPE ILQDO EULGD�EULGD� &ROāOHFWRU G
DFHU GH �

 L ��� PHWUHV GH ORQJLWXG�
31 �� $WP� DPE ILQDOV EULGD�EULGD L WUHV EULGHV SHU FRQQH[Ly G
DVSLUDFLy GH ERPEHV� &DUUHW GH
GHVPXQWDWJH� PDQHJXHW DQWLYLEUDFLy L YjOYXOD DQWLUHWRUQ LQFORVD� (O FROāOHFWRU VHUj G
DFHU
LQR[LGDEOH� 7RW FRPSOHWDPHQW PXQWDW L SURYDW� LQFOzV SLFDWJHV� HOHPHQWV GH FRQWURO� MXQWHV�
FDUJROV�HQ�DFHU�LQR[LGDEOH�L�DOWUHV�

�������� ¼

�75(6�0,/�6,6�&(176�'(8�(8526�$0%�9,17�,�81�&Ê17,06�

3��� *1��+�� XW 6XEPLQLVWUDPHQW L LQVWDOāODFLy GH WXUELGtPHWUH GH PHVXUD HQ FRQWLQX� 'LVSRVDUj GH OHV
VRUWLGHV GLJLWDOV�DQDOzJLTXHV QHFHVVjULHV SHU� GHV GHO 3/& GH FRQWURO GHO VLVWHPD� LGHQWLILFDU
OHV OHFWXUHV G
XQLWDWV GH WHUEROHVD L HQ IXQFLy GHO UHVXOWDW JHVWLRQDU HO IXQFLRQDPHQW GH OD
SODQWD

�������� ¼

�75(6�0,/�&,1&�&(176�&,1&�(8526�

3��� ,167,17 8W 6XEPLQLVWUDPHQW�L�LQVWDOāODFLy��GH�OHV�FRQGXFFLRQV�L�FRQGXFWRUV�
&DQDO 81(; ���[���� FDEOH �[�� 59.�����9 ��P� VXSRUW PHWjOāOLF� FDEOH �[� (59.
����9�! ��P� EDVH HQGROOV HVWDQFV �� WXE *ULVGXU ��� WXE JULV GXU ��� FDEOH �[�� 59N�����9
DOLPHQWDFLy�VXETXDGUHV�%RPEHV��FDEOH��[����59.�����9��!��P

�������� ¼

�'26�0,/�48$75(�&(176�48$5$17$�48$75(�(8526�$0%�9,17�,�98,7�&Ê17,06�

3��� 0(6&/$'25 8W 6XEPLQLVWUDPHQW�L�LQVWDOāODFLy�GH�PHVFODGRU�HVWjWLF�SHU�D�FRDJXOWDQW�L�IORFXODQW �������� ¼

�&,1&�0,/�6(7�&(176�9,17�(8526�$0%�75(17$�'26�&Ê17,06�

3��� 3$66$ PO 3DVVDUHOāOD�35)9�DPE�EDUDQHV�SHU�DFFpV�D�FREHUWD�GH�FDVHWD�GH�ILOWUHV ������ ¼

�75(6�&(176�'26�(8526�$0%�6(,;$17$�6,6�&Ê17,06�

3��� 3$5$'$(0 8W 6XEPLQLVWUDPHQW�L�LQVWDOāODFLy�GH�SDUDGD�G
HPHUJqQFLD ������ ¼

�75(6�&(176�98,7$17$�(8526�$0%�6(7$17$�98,7�&Ê17,06�

3��� 3,176,/, P� 5DVSDOODW L QHWHMD GHO SDYLPHQW L DSOLFDFLy G
XQD FDSD G
LPSULPDFLy DQWLOOLVFDQW DPE VLNDJDUG
����L�GRV�PDQV�GH�VLNDIORUU�����DPE�XQD�FDSD�ILQD�G
DUHQD�GH�VtOLFH

����� ¼

�48$5$17$�81�(8526�$0%�&,148$17$�&,1&�&Ê17,06�

3��� 352-(&7( 8W 3URMHFWH�GH�OHJDOLW]DFLy�GH�OHV�LQVWDOāODFLRQV �������� ¼

�0,/�48$75(�&(176�6(7$17$�6,6�(8526�$0%�98,7$17$�98,7�&Ê17,06�
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3��� 48$'*(1(5$/ 8W 4XDGUH�*HQHUDO�FRPSRVW�SHU�
(QYROYHQW � LQWHUUXSWRU PDJQHWRWqUPLF JHQHUDO ,;30 ���$ 5HJXODEOH� ERELQD HPLVVLy�
SURWHFFLy VREUHWHQVLRQV� SURWHFFLy FDSoDOHUD VRUWLGD VXETXDGUH ERPEHV� SURWHFFLy FDSoDOHUD
VRUWLGD FRPSUHVVRU� SURWHFFLy FDSoDOHUD VRUWLGHV FDEDOtPHWUHV� HQGROOV LOāOXPLQDFLy�
HPHUJqQFLD��HWF���MRF�GH�ERUQV�GH�VRUWLGD�L�GLVWULEXFLy�GH�SRWqQFLD

�������� ¼

�75(6�0,/�98,7�&(176�75(17$�6(7�(8526�$0%�125$17$�48$75(�&Ê17,06�

3��� 6(*-817� 8W 6HJHOODW GH MXQWHV GH IRUPLJy PLWMDQoDQW XQ VLVWHPD FRPELQDW GH PDVVLOOD GH SROLXUHWj L XQD
EDQGD�GH�UHIRUo����PHWUHV�DSUR[LPDGDPHQW

�������� ¼

�'26�0,/�128�&(176�6(,;$17$�48$75(�(8526�$0%�',66(7�&Ê17,06�

3��� ;$5;$7(55$ 8W ;DU[D GH WHUUD� IRUPDGD SHU �� PHWUHV GH FDEOH GH FRXUH QX GH �[��� � SLTXHV� JUDSHV GH
FRQQH[Ly�L�FDL[D�JHQHUDO�VHFFLRQDGRUD�77

������ ¼

�&,1&�&(176�75(17$�6(7�(8526�$0%�125$17$�75(6�&Ê17,06�
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2EUD �� 3UHVVXSRVW�(7$3�3�,��(O�6HJUH

&DStWXOR �� $'(48$&,Ï�,1)5$(6758&785(6�(;,67(176

� 6(*-817� 8W 6HJHOODW GH MXQWHV GH IRUPLJy PLWMDQoDQW XQ VLVWHPD FRPELQDW GH
PDVVLOOD GH SROLXUHWj L XQD EDQGD GH UHIRUo �� PHWUHV DSUR[LPDGDPHQW
�3������

�������� ����� ��������

� $'(&$6(7 8W $GHTXDFLy FDVHWD GH YjOYXOHV DFWXDO SHU OD FROāORFDFLy GH OHV QRYHV
FDQRQDGHV��3�����

�������� ����� ��������

727$/ &DStWXOR ����� ��������

2EUD �� 3UHVVXSRVW�(7$3�3�,��(O�6HJUH

&DStWXOR �� ,167$/ā/$&,216�+,'5¬8/,48(6

� $63',32 8W &DQRQDGD GH SROLHWLOq GH '1 ��� DPE FRO]HV L EULGHV QHFHVVDULV SHU D
OD FROāORFDFLy GH GXHV YjOYXOHV GH FRPSRUWD '1���� YHQWRVD
WULIXQFLRQDO�G
����WLSXV�$5,��L�YjOYXOD�GH�EROD
�3�����

�������� ����� ��������

� &211(; 8W &RQQH[Ly DPE OHV FDQRQDGHV DFWXDOV PLWMDQoDQW FDSoDO� EULGD L YjOYXOD
'1������3�����

������ ����� ��������

� &21'+,'58/, 8W &RQGXFFLRQV KLGUjXOLTXHV GH OD SODQWD DPE FDQRQDGD GH SROLHWLOq '1
�����3������

������ ����� ������

� $63,5',32 8W $VSLUDFLy GLSzVLW D ERPEHV DPE FDQRQDGHV G
DFHU LQR[LGDEOH� LQFOzV
H[HFXFLy�GHO�IRUDW�DO�GLSzVLW��3�����

�������� ����� ��������

727$/ &DStWXOR ����� ��������

2EUD �� 3UHVVXSRVW�(7$3�3�,��(O�6HJUH

&DStWXOR �� 3/$17$�327$%,/,=$'25$

� *1��+��� XW 6LVWHPD GH UHJXODFLy G
HQWUDGD G
DLJXD D OD SODQWD SRWDELOLW]DGRUD
PLWMDQoDQW � YjOYXOHV GH FRPSRUWD G
DVVHQWDPHQW HOjVWLF GH �

 DPE
YRODQW�G
DFFLRQDPHQW�PDQXDO�
� &RO]HV G
DFHU GH �

 DPE ILQDO EULGD�EULGD� &ROāOHFWRU G
DFHU GH �

 L
��� PHWUHV GH ORQJLWXG� 31 �� $WP� DPE ILQDOV EULGD�EULGD L WUHV EULGHV
SHU FRQQH[Ly G
DVSLUDFLy GH ERPEHV� &DUUHW GH GHVPXQWDWJH�
PDQHJXHW DQWLYLEUDFLy L YjOYXOD DQWLUHWRUQ LQFORVD� (O FROāOHFWRU VHUj
G
DFHU LQR[LGDEOH� 7RW FRPSOHWDPHQW PXQWDW L SURYDW� LQFOzV SLFDWJHV�
HOHPHQWV�GH�FRQWURO��MXQWHV��FDUJROV�HQ�DFHU�LQR[LGDEOH�L�DOWUHV���3������

�������� ����� ��������

� *1��+��� XW 6XEPLQLVWUDPHQW L PXQWDWJH GH FRQMXQW GH � ILOWUHV� WLSXV FLOLQGUH
YHUWLFDO DPE XQ GLjPHWUH GH ����� PP� IDEULFDWV HQ DFHU DO FDUEy
�3UHVVLy QRPLQDO GH WUHEDOO �� .J�FP��� UHYHVWLW LQWHULRUPHQW DPE
SLQWXUD HSR[tGLFD WLSXV DOLPHQWDUL DPE XQ JUXL[ GH ������� PLFUHV L
XQD SURWHFFLy H[WHULRU DPE LPSULPDFLy DQWLR[LGDQW L SLQWXUD VLQWqWLFD HQ
SROV SROLPHULW]DW HQ IRUQ D ��� �&� DPE UHYHVWLPHQW GH ����� PLFUHV�
(Q OD SDUW LQIHULRU GHO ILOWUH L SHU VREUH GH OD SUHVD G
DLJXD ILOWUDGD� HV
GLVSRVDUj XQD SODFD ILOWUDQW PHWjOāOLFD� HQ OD TXH HVWDUDQ LQVHULGHV
XQLIRUPHPHQW�FUHSLQHV�GH�JUDQ�FDEDO�
&DGD ILOWUH GLVSRVDUj GH GXHV ERTXHV G
KRPH� XQD VXSHULRU GH � ���
PP SHU O
RPSOHUW L GHVFjUUHJD GH OD PDVVD ILOWUDQW L XQ DOWUD HQ OD SDUW
LQIHULRU GH � ��� PP SHU OD LQVSHFFLy GH OHV FUHSLQHV L HO GREOH IRQV�
/
HQWUDGD L VRUWLGD GH O
DLJXD HQ HOV ILOWUHV HVWDUj IRUPDGD SHU SODWLQHV
GH ���� $ PpV HQ OD SDUW DOWD GHOV ILOWUHV HV GLVSRVDUj G
XQD VRUWLGD
URVFDGD GH ��� DPE HTXLSV GH SXUJD G
DLUH �YjOYXOD GH EROD HQ DFHU
LQR[LGDEOH�GH�����L�YHQWRVD�GH�GREOH�HIHFWH�GH�IRVD�G~FWLO�GH�����
(O OOLW ILOWUDQW GHO TXH GLVSRVDUDQ HO ILOWUHV� HVWDUj FRPSRVW D EDVH GH

��������� ����� ���������
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VRUUHV GH VtOH[�DQWUDFLWD DPE VLVWHPD PXOWLFDSD� 7RW FRPSOHWDPHQW
PXQWDW�L�IXQFLRQDQW��LQFOzV�DFFHVRULV�L�PDWHULDO�DX[LOLDU���3������

� *1��+��� XW &DQRQDGHV SHU FRQQH[LRQDW GH ILOWUHV �ILOWUDFLy�QHWHMD�� D EDVH GH
FROāOHFWRUV G
DFHU DO FDUERQL GH GLjPHWUHV FRPSUHVRV HQWUH ��� L ��� L
SLQWDWV�DO�IRUQ�DPE�UHVLQHV�HSR[L�
(OHPHQWV GH YDOYXOHULD IRUPDWV SHU QRX ��� YjOYXOHV GH SDSDOORQD GH
IRVD G~FWLO DPE DFFLRQDPHQW SQHXPjWLF� 7UHV ��� YjOYXOHV GH
FRPSRUWD GH IRVVD G~FWLO G
DVVHQWDPHQW HOjVWLF GH ��� HQ EXLGDW GH
FDGD ILOWUH� L WUHV ��� YjOYXOHV GH EROD G
DFHU LQR[LGDEOH GH �

 L WUHV ���
YHQWRVHV GH ��� L � PDQzPHWUHV�� ,QFORX � FDUUHWV GH GHVPXQWDWJH SHU
SRGHU�GHVPXQWDU�HO�IURQWDO�GHOV�ILOWUHV�L�OHV�YjOYXOHV�GH�SDSDOORQD
3DQHO HOHFWURQHXPjWLF SHU OD JHVWLy GH OHV YjOYXOHV QHXPjWLTXHV�
3UHSDUW�SHU�FRPXQLFDU�VH�DPE�SDQHOO�GH�FRQWURO�
7RW FRPSOHWDPHQW PXQWDW L SURYDW� LQFOzV EULGHV� MXQWHV FDUJROV HQ
DFHU�LQR[LGDEOH�L�DOWUHV�

�3������

��������� ����� ���������

� *1��+��� XW 6XEPLQLVWUDPHQW L LQVWDOāODFLy G
DUPDUL GH FRQWURO� SURWHFFLRQV�
HOHPHQWV GH PDQLREUD L JHVWLy� 3/&� SDQWDOOD WjFWLO GH ��

� FDEOHMDWV
YDULV� L WRWV HOV HOHPHQWV QHFHVVDULV SHU DO FRQWURO DXWRPjWLF� OD JHVWLy L
HO IXQFLRQDPHQW GH� FDEDOtPHWUH G
HQWUDGD� VLVWHPD GH ILOWUDFLy
�FRPDQGDPHQW GH OHV � YjOYXOHV SQHXPjWLTXHV G
RSHUDWLYLWDW GHOV
ILOWUHV�� VLVWHPHV GH GRVLILFDFLy GH UHDFWLXV� DQDOLW]DGRU GH FORU L 3+�
WXUELGtPHWUH� SUHVVzVWDWV GH GLIHUHQFLDO GH SUHVVLy� VRQGD GH QLYHOO GHO
GLSzVLW G
DLJXD QHWD� YjOYXOHV G
HQWUDGD G
DLJXD D SRWDELOLW]DU L YjOYXOD
G
HQWUDGD G
DLJXD QHWD GH FRQWUDUHQWDW� L DOWUHV HOHPHQWV GH UHJXODFLy L
FRQWURO QHFHVVDULV SHU DO FRUUHFWH IXQFLRQDPHQW GH OD SODQWD VHJRQV HO
GLVVHQ\ SURSRVDW� 7RW FRPSOHWDPHQW PXQWDW VHJRQV QRUPDWLYHV
HVSHFtILTXHV�L�SURYDW��,QFOzV�PDWHULDOV�FRPSOHPHQWDULV��DX[LOLDUV�L�YDULV�
�3������

��������� ����� ���������

� *1��+��� XW ,QVWDOāODFLy GH VLVWHPD GH JHQHUDFLy L FRQWURO G
DLUH FRPSULPLW D EDVH
G
XQ FRPSUHVVRU SHU D �� P��K DPE FDOGHUt GH ��� OLWUHV� SUHVVLy
Pj[LPD �� EDU� DPE SURWHFFLy FRQWUD FRQGHQVDWV� L FRQGXFFLRQV
SQHXPjWLTXHV� 4XDGUH G
HOHFWURYjOYXOHV SHU DO FRQWURO DXWRPjWLF GHOV
ILOWUHV L FDQRQDGHV GH WUDQVSRUW G
DLUH� /HV FDQRQDGHV GH WUDQVSRUW
G
DLUH V
DOORWMDUDQ D O
LQWHULRU GH WXEV SURWHFWRUV GH 39& GH FRORU EODQF�
IL[DGHV�D�OD�SDUHG�DPE�JUDSHV�GH�39&�L�FDUJROV�G
DFHU�LQR[���3������

�������� ����� ��������

� *1��+��� XW 6XEPLQLVWUDPHQW�L�LQVWDOāODFLy�GH�VLVWHPD�GH�GHVLQIHFFLy�IRUPDW�SHU�
� $QDOLW]DGRU GH FORU SHU UHDOLW]DU OHV OHFWXUHV GHO FORU GH O
DLJXD GH
VRUWLGD GHO GLSzVLW� $TXHVW GLVSRVDUj G
XQD ERPED GH UHFLUFXODFLy
G
DLJXD�
� � ERPEHV GRVLILFDGRUHV� XQD G
HOOHV VHUj O
HQFDUUHJDGD GH GRVLILFDU
DO GLSzVLW� O
DOWUD D OD VRUWLGD GH ILOWUHV L OD WHUFHUD SHO SURFpV GH QHWHMD
GHOV ILOWUHV� $TXHVWHV ERPEHV HVWDUDQ IL[DGHV D OD SDUHW� (V WUDFWD GH
ERPEHV GRVLILFDGRUHV HOHFWUzQLTXHV GH � O�K D �� %DUV� DPE� FDSoDO GH
39')� YjOYXOD G
DVVHQWDPHQW G
(3'0� YjOYXOD GH EROD GH UHWHQFLy GH
FHUjPLFD� SXUJD DXWRPjWLFD G
DLUH� 6XSRUW D SDUHW G
DFHU LQR[LGDEOH�
PRGHO D GHWHUPLQDU HQ REUD� 6LVWHPD G
DMXVWDPHQW GH SROVRV GLJLWDO L
FRQQH[Ly GHO VLVWHPD GH FRPXQLFDFLy DPE HVWDFLy FHQWUDO GH
FRPDQGDPHQW��3/&���3DQWDOOD�/&'�
� � GLSzVLW GH SROLHWLOq DQWL 89 DPE FDSDFLWDW GH ��� O L DPE WDSD GH
VHJXUHWDW L QLYHOO GH OtTXLG JUDYDW D O
H[WHULRU� 6HQVRU GH QLYHOO GH PtQLP
FRQQHFWDW�DPE�HO�3/&�GH�FRQWURO�GHO�VLVWHPD�
� &RQQH[Ly GH OD GRVLILFDFLy GH FORU DPE FDQRQDGD GH WHIOy GH � [ �
PP�� D O
LQWHULRU GH FDQRQDGD GH 39& GH FRORU EODQF � �� PP 31 ��
DWP��JUDSDGD�DOV�PXUV�DPE�JUDSHV�G
DFHU�LQR[LGDEOH�
� 6LVWHPD GH VHJXUHWDW GH OD GRVLILFDFLy� IRUPDW SHU XQD YjOYXOD HQ
O
DVSLUDFLy GH OD ERPED� XQD YjOYXOD GH FRQWUDSUHVVLy L XQD YjOYXOD
G
LQMHFFLy HQ OD LPSXOVLy� 7RW FRPSOHWDPHQW PXQWDW VHJRQV QRUPDWLYHV
HVSHFLILTXHV L SURYDW� ,QFOzV PDWHULDOV FRPSOHPHQWDULV� DX[LOLDUV L YDULV�
�3������

�������� ����� ��������

� *1��+��� XW 6XEPLQLVWUDPHQW L LQVWDOāODFLy GH VLVWHPD GH GRVLILFDFLy GH FRDJXODQW
�IORFXODQW�IRUPDW�SHU�
�� GLSzVLW GH SROLHWLOq DPE TXDOLWDW DOLPHQWjULD GH ��� OLWUHV GH
FDSDFLWDW� GH FRORU EODQF WUDQVO~FLG L WDSD JUDQ URVFDGD WDPEp GH
SROLHWLOq DPE MXQWD GH HVWDQTXHLWDW D OD WDSD� $JLWDGRU HOqFWULF� 1LYHOO GH
OtTXLG JUDYDW HQ O
H[WHULRU� 6HQVRU GH QLYHOO GH PtQLP FRQQHFWDW DPE HO
3/&�GH�FRQWURO�GHO�VLVWHPD�

�������� ����� ��������
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�� %RPED GRVLILFDGRUD HOHFWUzQLFD GH � O�K D �� %DUV� DPE� FDSoDO GH
39')� YjOYXOD G
DVVHQWDPHQW G
(3'0� YjOYXOD GH EROD GH UHWHQFLy GH
FHUjPLFD� 3XUJD DXWRPjWLFD G
DLUH� 6XSRUW D SDUHW G
DFHU LQR[LGDEOH�
PRGHO D GHWHUPLQDU HQ REUD� � 6LVWHPD G
DMXVWDPHQW GH SROVRV GLJLWDO L
FRQQH[Ly GHO VLVWHPD GH FRPXQLFDFLy DPE HVWDFLy FHQWUDO GH
FRPDQGDPHQW��3/&���3DQWDOOD�/&'�
� &RQQH[Ly D OD GRVLILFDFLy� FDQRQDGD GH WHIOy GH � [ � PP�� HQ
O
LQWHULRU�GH�FDQRQDGD�GH�39&�GH�FRORU�EODQF������PP�31����DWP�
� 6LVWHPD GH VHJXUHWDW GH OD GRVLILFDFLy� IRUPDW SHU XQD YjOYXOD HQ
O
DVSLUDFLy GH OD ERPED� XQD YjOYXOD GH FRQWUDSUHVVLy L XQD YjOYXOD
G
LQMHFFLy HQ OD LPSXOVLy� 7RW FRPSOHWDPHQW PXQWDW VHJRQV QRUPDWLYHV
HVSHFLILTXHV L SURYDW� ,QFOzV PDWHULDOV FRPSOHPHQWDULV� DX[LOLDUV L YDULV�
�3������

� *1��+��� XW 6XEPLQLVWUDPHQW L LQVWDOāODFLy G
HOHPHQWV GH FRQWURO GH O
DLJXD IRUPDWV
SHU�
&DEDOtPHWUH HOHFWURPDJQqWLF GH ���� G
DOWD H[DFWLWXG G
DPLGDPHQW
�Pj[LP PDUJH G
HUURU ���� ��� $TXHVW FDEDOtPHWUH GLVSRVDUj GH OHV
VRUWLGHV GLJLWDOV�DQDOzJLTXHV QHFHVVjULHV SHU DO FRQWURO GHO VLVWHPD
GHV GHO 3/&� LGHQWLILFDFLy L HQ HO VHX FDV� JHVWLy GH GLIHUHQWV
SDUjPHWUHV��FDEDO�P��K��YROXP�GLD��YROXP�DFXPXODWLX��HWF���
,QFORX���YjOYXOHV�'1�����L�FDUUHWV�GH�GHVPXQWDWJH�FRUUHVSRQHQWV�
6
LQVWDOāODUj � FDEDOtPHWUH DEDQV GH O
HQWUDGD D ILOWUHV� XQ D OD VRUWLGD
GH ILOWUHV SHU FRPSWDELOLW]DU O
DLJXD UHDOPHQW WUDFWDGD L HQYLDGD DO
GLSzVLW�L�XQ�D�OD�VRUWLGD�G
DLJXD�GH�UHQWDW�FDS�DO�GHVDLJ�H�
7RW FRPSOHWDPHQW PXQWDW SURYDW L IXQFLRQDQW� LQFOzV HOHPHQWV DX[LOLDUV
L�FRPSOHPHQWV�QHFHVVDULV���3������

�������� ����� ��������

� *1��+�� XW 6XEPLQLVWUDPHQW L LQVWDOāODFLy GH WXUELGtPHWUH GH PHVXUD HQ FRQWLQX�
'LVSRVDUj GH OHV VRUWLGHV GLJLWDOV�DQDOzJLTXHV QHFHVVjULHV SHU� GHV GHO
3/& GH FRQWURO GHO VLVWHPD� LGHQWLILFDU OHV OHFWXUHV G
XQLWDWV GH
WHUEROHVD L HQ IXQFLy GHO UHVXOWDW JHVWLRQDU HO IXQFLRQDPHQW GH OD SODQWD
�3������

�������� ����� ��������

�� *1��+��� XW 6XEPLQLVWUDPHQW L LQVWDOāODFLy GH VRQGHV GH QLYHOO GLSzVLWV �PtQLP�
Pj[LP� PLJ�� DPE VRQGHV L FDEOHMDW GH FRPXQLFDFLy� FRQQHFWDGHV DO
TXDGUH JHQHUDO GH FRPDQGDPHQW� 7RW FRPSOHWDPHQW PXQWDW VHJRQV
QRUPDWLYHV HVSHFLILTXHV L SURYDW� ,QFOzV PDWHULDOV FRPSOHPHQWDULV�
DX[LOLDUV�L�YDULV���3������

����� ����� ������

�� *1��+��� 8W 6XEPLQLVWUDPHQW L LQVWDOāODFLy GH VRQGD GH QLYHOO DQDOzJLFD FRQQHFWDGD
DO�3/&�SHU�D�FRQWURO�GH�QLYHOO�GH�GLSzVLW��3������

������ ����� ������

�� *1��+��� XW 6XEPLQLVWUDPHQW L LQVWDOāODFLy GH ERPED KRULW]RQWDO SHU O
DOLPHQWDFLy
GHOV�ILOWUHV��DPE�FDSDFLWDW�GH�����P��D����P�F�D�
7RW FRPSOHWDPHQW PXQWDW L SURYDW� LQFOzV MXQWHV FDUJROV HQ DFHU
LQR[LGDEOH�L�DOWUHV���3������

�������� ����� ���������

�� 0(6&/$'25 8W 6XEPLQLVWUDPHQW L LQVWDOāODFLy GH PHVFODGRU HVWjWLF SHU D FRDJXOWDQW L
IORFXODQW��3������

�������� ����� ��������
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2EUD �� 3UHVVXSRVW�(7$3�3�,��(O�6HJUH

&DStWXOR �� &$6(7$�,�85%$1,7=$&,Ï

� &36$1'��� 8W &DVHWD H[HFXWDGD DPE SDQHOOV WLSXV VDQGZLFK� GH GLPHQVLRQV
�[��[��� PHWUHV� DPE WUHV OOXHUQDULV GH SROLFDUERQDW HPPDUFDWV L
GHVPXQWDEOHV SHU D IDFLOLWDU OHV WDVTXHV GH PDQWHQLPHQW� 3DQHOOV
DwOODQWV IULJRUtILFV GH �� PP GH JUXL[� ,QFORX HVWUXFWXUD SHULPHWUDO L
FHQWUDO HQ WXE ODPLQDW JDOYDQLW]DW� ,QFORX SRUWD GH [DSD ODFDGD GH
����[������3������

��������� ����� ���������

� (����%�� P� 6XEEDVH GH JUDYD GH �� FP GH JUXL[ L JUDQGjULD Pj[LPD GH �� D ��
PP��DPE�HVWHVD�L�SLFRQDWJH�GHO�PDWHULDO��3������

���� ������� ��������

� *����5�� P� ([FDYDFLy GH WHUUHQ\ QR FODVVLILFDW HQ UDVHV SHU D FDQRQDGHV L
IRQDPHQWV� DPE PLWMDQV PHFjQLFV� LQFOzV SDUW SURSRUFLRQDO HQ URFD L
WDOO�SUqYL�HQ�WDOXVVRV��FjUUHJD�L�WUDQVSRUW�GLQV�GH�O
REUD���3������

����� ������� ��������
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� (�*��$%� P� ([HFXFLy GH OORVD GH IRUPLJy DUPDW +$����3����,,$� GH �� FP GH JUXL[�
DUPDW�DPE�GREOH�PDOOD�GH���[���GLjPHWUH����3������

����� ������� ��������

� )������� P� 1HWHMD� HVEURVVDGD L UHSHUILODW GHO WHUUHQ\� HQ WDOXVRV GH SODWDIRUPD�
DPE PLWMDQV PHFjQLFV L DMXGHV PDQXDOV� LQFOzV FjUUHJD L WUDQVSRUW D
O
DERFDGRU� LQFOzV FjQRQ G
DERFDPHQW L PDQWHQLPHQW GH O
DERFDGRU� �3
�����

���� ������� ������

� �5(%$5( P� 5HEOHUW�GH�UDVD�DPE�DUHQD�SHU�DVVHQWDPHQW�FDQRQDGHV���3����� ����� ������ ������

� �5(%7((; P� 5HEOHUW GH UDVD DPE WHUUHV SURFHGHQWV GH O
H[FDYDFLy FRPSDFWDGHV DO
����GHO�3�0��HQ�WRQJDGHV�GH���FP���3�����

����� ������ ��������

� �7(/&$�7 PO &DQDOLW]DFLy GH WHOHFRPXQLFDFLRQV IRUPDGD SHU � WXEV GH SROLHWLOq
FRUUXJDW '1 ���� UHVLVWqQFLD D O
LPSDFWH GH �� -� UHVLVWqQFLD D
FRPSUHVVLy GH ��� 1� FROāORFDWV HQ UDVD� LQFOzV IRUPDFLy GH MXQWV�
WUDPV UHFWHV L HQ FRUED L IRUPDFLy GH GDX GH IRUPLJy +0��� DPE
UHFREULPHQWV GH �� FP L S�S� G
HQFRIUDWV� WRWDOPHQW DFDEDGD�
PDQGULODGD�L�HQ�VHUYHL��3�����

����� ������ ��������

� 3$66$ PO 3DVVDUHOāOD 35)9 DPE EDUDQHV SHU DFFpV D FREHUWD GH FDVHWD GH
ILOWUHV��3������

������ ������ ��������

�� �5(392)2 PO ([HFXFLy�GH�YRUDGD�GH�IRUPLJy��LQIHULRU�D���7Q���3����� ����� ������ ��������

�� 3,176,/, P� 5DVSDOODW L QHWHMD GHO SDYLPHQW L DSOLFDFLy G
XQD FDSD G
LPSULPDFLy
DQWLOOLVFDQW DPE VLNDJDUG ��� L GRV PDQV GH VLNDIORUU���� DPE XQD
FDSD�ILQD�G
DUHQD�GH�VtOLFH��3������

����� ������� ��������
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2EUD �� 3UHVVXSRVW�(7$3�3�,��(O�6HJUH

&DStWXOR �� ,167$/ā/$&,216�(/Ê&75,48(6

� 48$'*(1(5$ 8W 4XDGUH�*HQHUDO�FRPSRVW�SHU�
(QYROYHQW � LQWHUUXSWRU PDJQHWRWqUPLF JHQHUDO ,;30 ���$ 5HJXODEOH�
ERELQD HPLVVLy� SURWHFFLy VREUHWHQVLRQV� SURWHFFLy FDSoDOHUD VRUWLGD
VXETXDGUH ERPEHV� SURWHFFLy FDSoDOHUD VRUWLGD FRPSUHVVRU� SURWHFFLy
FDSoDOHUD VRUWLGHV FDEDOtPHWUHV� HQGROOV LOāOXPLQDFLy� HPHUJqQFLD� HWF��
MRF�GH�ERUQV�GH�VRUWLGD�L�GLVWULEXFLy�GH�SRWqQFLD��3������

�������� ����� ��������

� &203572&%2 8W 4XDGUH�FRPDQGDPHQW�L�SURWHFFLy�ERPEHV�FRPSRVW�SHU�
$UPDUL 3ROLqVWHU HQYROYHQW� � YDULDGRUV GH SRWqQFLD �� .Z�
VHFFLRQDPHQW GH FRUUHQW� GLVWULEXFLy GH SRWqQFLD ���$� VHFFLRQDGRU
*HQHUDO DPE PDQHWD GD SRUWD ���$� MRF GH ERUQV� SLORW VHQ\DOLW]DFLy
�����VHOHFWRUV�����L�UHOORWJH�GLJLWDO�SURJDPDFLy��3�����

�������� ����� ��������

� ;$5;$7(55$ 8W ;DU[D GH WHUUD� IRUPDGD SHU �� PHWUHV GH FDEOH GH FRXUH QX GH �[���
��SLTXHV��JUDSHV�GH�FRQQH[Ly�L�FDL[D�JHQHUDO�VHFFLRQDGRUD�77��3������

������ ����� ������

� (1//80(17 8W (QOOXPHQDW�L�LQVWDOāODFLy�LQWHULRU�FDVHWD�IRUPDGD�SHU�
� SDQWDOOHV HVWDQTXHV GH �[�� /('� LQWHUUXSWRU HVWDQF� HPHUJqQFLHV
GH ��� /XPHQV �� FDL[D GH GHULYDFLy�7XE JULV GH �� �7XE JULV GXU ���
FDEOH�GH�����PP����P�L�FDEOH�GH�����PP�����P��3������

�������� ����� ��������

� ,167,17 8W 6XEPLQLVWUDPHQW�L�LQVWDOāODFLy��GH�OHV�FRQGXFFLRQV�L�FRQGXFWRUV�
&DQDO 81(; ���[���� FDEOH �[�� 59.�����9 ��P� VXSRUW PHWjOāOLF�
FDEOH �[� (59. ����9�! ��P� EDVH HQGROOV HVWDQFV �� WXE *ULVGXU ���
WXE JULV GXU ��� FDEOH �[�� 59N�����9 DOLPHQWDFLy VXETXDGUHV
%RPEHV��FDEOH��[����59.�����9��!��P��3������

�������� ����� ��������

� 3$5$'$(0 8W 6XEPLQLVWUDPHQW�L�LQVWDOāODFLy�GH�SDUDGD�G
HPHUJqQFLD��3������ ������ ����� ������

� (6&20 8W (VFRPHVD�JHQHUDO�G
HTXLS�GH�FRQWDWJH�D�TXDGUH�JHQHUDO��,QFORX�
��� PHWUHV GH FDEOH 59.�����9 �[��� �� PHWUHV FDEOHV GH
59.�����9��[�����WHUPLQDO�FRQQH[Ly����PP�L�WHUPLQDO���PP��3������

�������� ����� ��������

� &21'(16$'2 8W 6XEPLQLVWUDPHQW�L�LQVWDOāODFLy�GH�EDWHULD�GH�FRQGHQVDGRUV��3������ �������� ����� ��������

� 352-(&7( 8W 3URMHFWH�GH�OHJDOLW]DFLy�GH�OHV�LQVWDOāODFLRQV��3������ �������� ����� ��������
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2EUD �� 3UHVVXSRVW�(7$3�3�,��(O�6HJUH

&DStWXOR �� 9$5,6

� *������� 8W 6HJXUHWDW�L�VDOXW�GXUDQW�O
H[HFXFLy�GH�OHV�REUHV���3������ �������� ����� ��������

� *(5(6,8 8W *HVWLy�GH�UHVLGXV�GXUDQW�O
H[HFXFLy�GH�OHV�REUHV��3������ ������ ����� ������
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