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Ϯ

Z�^hDK

K� WůĂŶŽ� ĚĞ� 'ĞƌĞŶĐŝĂŵĞŶƚŽ� ĚĞ� ZĞƐşĚƵŽƐ� ^ſůŝĚŽƐ� ;W'Z^Ϳ� Ġ� ĚĞĨŝŶŝĚŽ� ĐŽŵŽ� Ƶŵ�
ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽ� ĚĞ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂĕĆŽ� ĚĂ� ƉŽůşƚŝĐĂ� ŶĂĐŝŽŶĂů� ĚĞ� ƌĞƐşĚƵŽƐ� ƐſůŝĚŽƐ� ůĞŝ� ŶΣ�
ϭϮ͘ϯϬϱͬϭϬ͕�ƋƵĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵŝ�ƉĂƌĂ�Ƶŵ�ĐŽŶƚƌŽůĞ�ŵĂŝŽƌ�ĚĂ�ĚĞƐƚŝŶĂĕĆŽ�ĚŽƐ�ƌĞƐşĚƵŽƐ�ŐĞƌĂĚŽƐ͘�
dĂů� ŵĞƚŽĚŽůŽŐŝĂ� ƉĞƌŵŝƚĞ� ƋƵĞ� ƚŽĚŽƐ� ŽƐ� ƌĞƐşĚƵŽƐ� ƐſůŝĚŽƐ� Ğ� ůşƋƵŝĚŽƐ� ŐĞƌĂĚŽƐ� ŶŽ�
ĞƐƚĂďĞůĞĐŝŵĞŶƚŽ� ƌĞĐĞďĞŵ� ĂĐŽŶĚŝĐŝŽŶĂŵĞŶƚŽ͕� ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĞ͕� ƐĞŐƌĞŐĂĕĆŽ͕� ƚƌĂƚĂŵĞŶƚŽ� Ğ�
ĚĞƐƚŝŶĂĕĆŽ�ĨŝŶĂŝƐ�ĂĚĞƋƵĂĚŽƐ Ğ�ĂƐƐŝŵ�ĞǀŝƚĂŶĚŽ�ŵĂůĞĨşĐŝŽƐ͕�ŝŵƉĂĐƚŽƐ͕�ĞŶƚƌĞ�ŽƵƚƌŽƐ͕�ƚĂŶƚŽ�
ƉĂƌĂ� Ž� ŵĞŝŽ� ĂŵďŝĞŶƚĞ� ƋƵĂŶƚŽ� ƉĂƌĂ� Ž� ƉƌŽƉƌŝĞƚĄƌŝŽ͘� �� ƉĂƌƚŝƌ� ĚŽ� ;W'Z^Ϳ͕� ĨŽƌĂŵ�
ĞůĂďŽƌĂĚĂƐ� ƉƌŽƉŽƐƚĂƐ� ƉĂƌĂ� Ž� ƚƌĂƚĂŵĞŶƚŽ� Ğ� ƌĞĐŝĐůĂŐĞŵ� ĚŽƐ� ĞĨůƵĞŶƚĞƐ� ƉƌŽǀĞŶŝĞŶƚĞƐ�
ĚĞƐƐĂ� ĂƚŝǀŝĚĂĚĞ� ƋƵĞ� ƉƌĞĐŝƐĂŵ� ƐĞƌ� ƚƌĂƚĂĚŽƐ� ĂŶƚĞƐ� ĚĞ� ƐĞƌĞŵ� ůĂŶĕĂĚŽƐ� ŶŽ� ƐŝƐƚĞŵĂ� ĚĞ�
ĞƐŐŽƚĂŵĞŶƚŽ� ƐĂŶŝƚĄƌŝŽ͕� ĚĞ� ŵŽĚŽ� Ă� ŵŝŶŝŵŝǌĂƌ� ŽƐ� ŝŵƉĂĐƚŽƐ� ĂŵďŝĞŶƚĂŝƐ͕ ĨŽƌĂŵ�
ĞůĂďŽƌĂĚŽƐ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ�ĚĞ�ƌĞĚƵĕĆŽ�ŶĂ�ĨŽŶƚĞ�ŐĞƌĂĚŽƌĂ͕�ĚĞ�ƌĞƵƐŽ͕�ƌĞĐŝĐůĂŐĞŵ�Ğ�ĞĚƵĐĂĕĆŽ�
ĂŵďŝĞŶƚĂů͘

WĂůĂǀƌĂƐͲĐŚĂǀĞƐ͗�>ĂǀĂ�ũĂƚŽ͕�ZĞƐşĚƵŽƐ͕�DĞŝŽ�ĂŵďŝĞŶƚĞ͕�W'Z^͘
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ϯ

Ϯ�/EdZK�h��K

��ƉƌĞŽĐƵƉĂĕĆŽ�ĐŽŵ�Ž�ŵĞŝŽ�ĂŵďŝĞŶƚĞ�ĞƐƚĄ�Ğŵ�ĐŽŶƐƚĂŶƚĞ�ĐƌĞƐĐŝŵĞŶƚŽ͕�ĚĞƐƐĂ�ĨŽƌŵĂ͕�
Ă� ƉŽƉƵůĂĕĆŽ� ƚĞŵ� ƉĂƐƐĂĚŽ� Ă� ĚĂƌ� ŵĂŝƐ� ĂƚĞŶĕĆŽ� ƉĂƌĂ� ŽƐ� ƌĞƐşĚƵŽƐ� ŐĞƌĂĚŽƐ͘� �ůŐƵŶƐ�
ĞŵƉƌĞĞŶĚĞĚŽƌĞƐ�ŽƐ�ǀĞĞŵ�ĐŽŵŽ�ĨŽŶƚĞ�ĚĞ�ƌŝƋƵĞǌĂƐ͕�Ğ�Ž�ƐĞƵ�ŐĞƌĞŶĐŝĂŵĞŶƚŽ�ĐŽŵŽ ĨŽƌŵĂ�
ĚĞ�ƌĞĚƵĕĆŽ�ĚĞ�ĐƵƐƚŽƐ͘��

�ƐƐĂƐ� ŽƉŽƌƚƵŶŝĚĂĚĞƐ� ƉŽĚĞŵ� ƐĞƌ� ĨĂĐŝůŵĞŶƚĞ� ĞŶĐŽŶƚƌĂĚĂƐ� Ğŵ� Ƶŵ� ůĂǀĂ� ũĂƚŽ͕� Ž� ƋƵĂů�
ŐĞƌĂ� ƌĞƐşĚƵŽƐ� ƐſůŝĚŽƐ� Ğ͕� ƉƌŝŶĐŝƉĂůŵĞŶƚĞ͕� ůşƋƵŝĚŽƐ͘� �ĂƐŽ� ĞƐƐĞƐ� ŶĆŽ� ƌĞĐĞďĂŵ� Ž�
ĂĐŽŶĚŝĐŝŽŶĂŵĞŶƚŽ͕� ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĞ͕� ƚƌĂƚĂŵĞŶƚŽ� Ğ� ĚĞƐƚŝŶĂĕĆŽ� ĐŽƌƌĞƚŽƐ͕� ĐĂƵƐĂŵ� ƌŝƐĐŽƐ� ă�
ŶĂƚƵƌĞǌĂ� Ğ� ƐĂƷĚĞ� ŚƵŵĂŶĂ� ƉŽƌ� ĂƉƌĞƐĞŶƚĂƌĞŵ� ƐƵďƐƚąŶĐŝĂƐ� ƉƌĞũƵĚŝĐŝĂŝƐ͕� ĂůĠŵ� ĚĞ�
ĂƵŵĞŶƚĂƌ�ŽƐ�ĐƵƐƚŽƐ�ĚĂ�ĞŵƉƌĞƐĂ͘

K� WůĂŶŽ� ĚĞ� 'ĞƌĞŶĐŝĂŵĞŶƚŽ� ĚĞ� ZĞƐşĚƵŽƐ� ^ſůŝĚŽƐ� ;W'Z^Ϳ� Ġ� ĚĞĨŝŶŝĚŽ� ĐŽŵŽ� Ƶŵ�
ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽ� ĚĞ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂĕĆŽ� ĚĂ� ƉŽůşƚŝĐĂ� ŶĂĐŝŽŶĂů� ƋƵĞ� ĐŽŶƚƌŝďƵŝ� ƉĂƌĂ� Ƶŵ� ĐŽŶƚƌŽůĞ�
ŵĂŝŽƌ�ĚĂ�ĚĞƐƚŝŶĂĕĆŽ�ĚŽƐ�ƌĞƐşĚƵŽƐ�ŐĞƌĂĚŽƐ�;DD�͕�ϮϬϭϬͿ͘���>Ğŝ�ϭϮ͘ϯϬϱͬϮϬϭϬ�Ěŝǌ�ƋƵĞ�Ž�
ŐĞƌĞŶĐŝĂŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ƌĞƐşĚƵŽƐ�ƐſůŝĚŽƐ�Ġ�Ž�ĐŽŶũƵŶƚŽ�ĚĞ�ĂĕƁĞƐ�ĞƐƚĂďĞůĞĐŝĚĂƐ͕�ƐĞŶĚŽ�ĚŝƌĞƚĂ�
ŽƵ�ŝŶĚŝƌĞƚĂ͕�ŶĂƐ�ĞƚĂƉĂƐ�ĚĞ�ĐŽůĞƚĂ͕�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĞ͕�ƚƌĂŶƐďŽƌĚŽ�ƚƌĂƚĂŵĞŶƚŽ�Ğ ĚĞƐƚŝŶĂĕĆŽ�ĨŝŶĂů�
ĂŵďŝĞŶƚĂůŵĞŶƚĞ�ĂĚĞƋƵĂĚŽ͘���ĞůĂďŽƌĂĕĆŽ�ĚŽ�W'Z^�ĨĂĐŝůŝƚĂ�Ă�ǀŝƐƵĂůŝǌĂĕĆŽ�ĚŽƐ�ƌĞƐşĚƵŽƐ�
ĚĞ� ƵŵĂ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚĂ� ĂƚŝǀŝĚĂĚĞ͕� ƉƌŽŵŽǀĞŶĚŽ� Ƶŵ� ĂĚĞƋƵĂĚŽ� ĐŽŶƚƌŽůĞ� ĚĂƐ� ĞƚĂƉĂƐ� ĚŽ�
ŵĂŶĞũŽ͕� ƚĞŶĚŽ� Ă� ƉƌŝŶĐşƉŝŽ� ŶĆŽ� ĂƉĞŶĂƐ� Ă� ŵĞůŚŽƌŝĂ� ĚŽ� ĂŵďŝĞŶƚĞ� ĐŽŵŽ� ƚĂŵďĠŵ� ŶĂ�
ŽƌŐĂŶŝǌĂĕĆŽ�ĚŽƐ�ƌĞƐşĚƵŽƐ�ƉĂƌĂ�Ă�ĚŝƐƉŽƐŝĕĆŽ�ĨŝŶĂů͘�;^d�/E�Z͕�ϮϬϭϬͿ͘�

WĂƌĂ� ƋƵĞ� ƉŽƐƐĂ� ŐĞƌĞŶĐŝĂƌ� ĂĚĞƋƵĂĚĂŵĞŶƚĞ� ŽƐ� ƌĞƐşĚƵŽƐ͕� Ġ� ƉƌĞĐŝƐŽ� ĐŽŶŚĞĐĞƌ� ƐĞƵƐ�
ĂƐƉĞĐƚŽƐ� ƋƵĂůŝƚĂƚŝǀŽƐ� Ğ� ƋƵĂŶƚŝƚĂƚŝǀŽƐ͕� ďĞŵ� ĐŽŵŽ� ƐƵĂƐ� ĨůƵƚƵĂĕƁĞƐ͕� ĞŶƚĆŽ� ƚĞŶĚŽ� Ƶŵ�
ŐĞƌĞŶĐŝĂŵĞŶƚŽ� ĂĚĞƋƵĂĚŽ�ĚĞŶƚƌŽ� ĚĞ� ƵŵĂ� ĞŵƉƌĞƐĂ� ƚĞŵ� ƐƵĂƐ� ǀĂŶƚĂŐĞŶƐ͕� ŽŶĚĞ� ŝƌĄ� ƐĞƌ�
ďĞŶĠĨŝĐŽ� ƚĂŶƚŽ� ƉĂƌĂ� Ă� ĞŵƉƌĞƐĂ� ƋƵĂŶƚŽ� ƉĂƌĂ� Ž� ŵĞŝŽ� Ğŵ� ƋƵĞ� ǀŝǀĞŵŽƐ� ;��>/:hZ/� Ğ�
�hE,�͕� ϮϬϭϯͿ͘� KƐ� ƌĞƐşĚƵŽƐ� ĚĞǀĞŵ� ƐĞƌ� ĂƌŵĂǌĞŶĂĚŽƐ� ĚĞ� ĨŽƌŵĂ� ƋƵĞ� ŶĆŽ� ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĞ� Ă�
ĂůƚĞƌĂĕĆŽ� ĚĞ� ƐƵĂ� ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂĕĆŽ� Ğ� ĚĞĨŽƌŵĂ� ƋƵĞ� ƐĞũĂŵ�ŵŝŶŝŵŝǌĂĚŽƐ� ŽƐ� ƌŝƐĐŽƐ� ĚĞ� ĚĂŶŽƐ�
ĂŵďŝĞŶƚĂŝƐ�;'�Z,�Zd͕�ϮϬϭϰͿ͘

WŽƌƚĂŶƚŽ�Ž�ŽďũĞƚŝǀŽ�ƐĞƌĄ�ĞƐƚƌƵƚƵƌĂƌ�Ă�ŐĞƐƚĆŽ�ĚĞ�ƌĞƐşĚƵŽƐ�ƐſůŝĚŽƐ�ŐĞƌĂĚŽƐ�ŶŽ�ůĂǀĂ�ũĂƚŽ�
�ǆƉƌĞƐƐ�ůĂǀĂ�ũĂƚŽ�Ğŵ sĄƌǌĞĂ�'ƌĂŶĚĞ�ʹDd͘



�E'�E,�/Z��>�d/�/�����^/>s�
�ŽŶƐƵůƚŽƌŝĂ�dĠĐŶŝĐĂ�Ğ�WƌŽũĞƚŽƐ�ĚĞ��ŶŐĞŶŚĂƌŝĂ��ŵďŝĞŶƚĂů

ϰ

ϯ�:h^d/&/��d/s�

�ŽŶƐŝĚĞƌĂŶĚŽ� ƋƵĞ� ŽƐ� ůĂǀĂͲũĂƚŽƐ� ƐĆŽ� ŵŝĐƌŽĞŵƉƌĞƐĂƐ� ƋƵĞ� ĐŽůĂďŽƌĂŵ� ƉĂƌĂ� Ž�
ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ� ĚĞ� ĐŝĚĂĚĞƐ͕� ƵŵĂ� ǀĞǌ� ƋƵĞ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŵ� ĚĂ� ĚŝƐƚƌŝďƵŝĕĆŽ� ĚĞ� ƌĞŶĚĂ͕�
ĞŵƉƌĞŐĂ�ƉĞƐƐŽĂƐ�Ğ�ĂƚĞŶĚĞ�ŽƵƚƌŽƐ�ƐĞƚŽƌĞƐ�ĚĂ�ĞĐŽŶŽŵŝĂ͕�ĂůĠŵ�ĚŽ�ƉƷďůŝĐŽ�ŐĞƌĂů͘�WŽƌĠŵ͕�
ƚĂŵďĠŵ�ƉƌĞĐŝƐĂŵ�ƐĞ�ĂĚĞƋƵĂƌ�ă�ƐƵƐƚĞŶƚĂďŝůŝĚĂĚĞ�ĂŵďŝĞŶƚĂů͕�ŶĆŽ�ĚĞƐƉĞƌĚŝĕĂŶĚŽ�ĄŐƵĂ͕�
ŶĞŵ�ŝŶƐƵŵŽƐ͕�ƚƌĂƚĂŶĚŽ�ƐĞƵƐ�ĞĨůƵĞŶƚĞƐ�ƉĂƌĂ�ĐĂƵƐĂƌ�ŵĞŶŽƐ�ĚĂŶŽƐ�ĂŽ�ŵĞŝŽ�ĂŵďŝĞŶƚĞ͘�

�ŽŵŽ�Ă� ůĂǀĂŐĞŵ�ĚĞ�ǀĞşĐƵůŽƐ�Ġ�ƵŵĂ�ĂƚŝǀŝĚĂĚĞ�ŝŵƉĂĐƚĂŶƚĞ�ĂŽ�ŵĞŝŽ�ĂŵďŝĞŶƚĞ͕�Ă�ƐƵĂ�
ŝŶƐƚĂůĂĕĆŽ�Ğ� ĨƵŶĐŝŽŶĂŵĞŶƚŽ�ƌĞƋƵĞƌĞŵ�Ž� ůŝĐĞŶĐŝĂŵĞŶƚŽ�ĂŵďŝĞŶƚĂů͕�ƋƵĞ�ĚĞǀĞ�ĞƐƚĂƌ Ğŵ�
ĐŽŶĐŽƌĚąŶĐŝĂ� ĐŽŵ�ĂƐ� ƐĞŐƵŝŶƚĞƐ� ƌĞƐŽůƵĕƁĞƐͬůĞŝƐ͖� �ŽŶƐƚŝƚƵŝĕĆŽ� &ĞĚĞƌĂů͕� Ăƌƚ͘� ϮϮϱ͖� >Ğŝ� ŶΣ�
ϲ͘ϵϯϴ͕�ĚĞ�ϯϭ�ĚĞ�ĂŐŽƐƚŽ�ĚĞ�ϭϵϴϭ;Ăƌƚ͘�ϵΣ� ///Ϳ͖�ZĞƐŽůƵĕĆŽ�ĚŽ��ŽŶƐĞůŚŽ�EĂĐŝŽŶĂů�ĚŽ�DĞŝŽ�
�ŵďŝĞŶƚĞ� ;�KE�D�Ϳ� Ϯϯϳͬϭϵϵϳ͖� ZĞƐŽůƵĕĆŽ� �KE�D�� ϮϳϯͬϮϬϬϬ� Ğ� Ă� ZĞƐŽůƵĕĆŽ�
�KE�D��ϯϱϳͬϮϬϬϱ͘

^ĞŐƵŶĚŽ�Ă�ZĞƐŽůƵĕĆŽ��KE�D��ϮϳϯͬϮϬϬϬ�ƋƵĞ�ƌĞŐƵůĂŵĞŶƚĂ�Ă�ŝŶƐƚĂůĂĕĆŽ�Ğ�ƐŝƐƚĞŵĂƐ�
ĚĞ� ĂƌŵĂǌĞŶĂŵĞŶƚŽ� ĚĞ� ĚĞƌŝǀĂĚŽƐ� ĚĞ� ƉĞƚƌſůĞŽ� Ğ� ŽƵƚƌŽƐ� ĐŽŵďƵƐƚşǀĞŝƐ͕� ĐŽŵŽ� ƉŽƌ�
ĞǆĞŵƉůŽ͕�ŽƐ�ƉŽƐƚŽƐ�ƌĞǀĞŶĚĞĚŽƌĞƐ�Ğ�ƉŽƐƚŽƐ�ĚĞ�ĂďĂƐƚĞĐŝŵĞŶƚŽ͕�ĂůŐƵŶƐ�ƉƌŝŶĐşƉŝŽƐ�ĚĞƐƐĂ�
ƌĞƐŽůƵĕĆŽ�ƚġŵ�ƐŝĚŽ�ĂƉůŝĐĂĚŽƐ�ƉĂƌĂ�ĂƐ�ĞŵƉƌĞƐĂƐ�ĚĞ�ůĂǀĂŐĞŵ�ĚĞ�ǀĞşĐƵůŽƐ͕� ŝƐƐŽ�ƉŽƌ�ƋƵĞ͕�
ĂŶƚĞƌŝŽƌŵĞŶƚĞ� ĞƐƐĂƐ� ĂƚŝǀŝĚĂĚĞƐ� ĞƌĂŵ� ĨĞŝƚĂƐ� ĂƉĞŶĂƐ� Ğŵ� ƉŽƐƚŽƐ� ĚĞ� ĐŽŵďƵƐƚşǀĞŝƐ͘���
�ĞŶƚƌĞ�ĂƐ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĕƁĞƐ�ĚĞƐƐĂ�ƌĞƐŽůƵĕĆŽ�ƉĂƌĂ�Ă� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂĕĆŽ�ĚŽ�ĞƐƚĂďĞůĞĐŝŵĞŶƚŽ͕�
ĚĞƐƚĂĐĂͲƐĞ�Ž�ĂƌƚŝŐŽ�ϰΣ�ƋƵĞ�ĞǆŝŐĞ�Ă�ůŝĐĞŶĕĂ�ƉƌĠǀŝĂ͕�Ă�ůŝĐĞŶĕĂ�ĚĞ�ŝŶƐƚĂůĂĕĆŽ�Ğ�Ă�ůŝĐĞŶĕĂ�ĚĞ�
ŽƉĞƌĂĕĆŽ�ĚŽ�ĞŵƉƌĞĞŶĚŝŵĞŶƚŽ͘�

�ĞǀĞŶĚŽ�ƐĞƌ� ŝŵƉůĂŶƚĂĚŽƐ�Ğŵ�ůŽĐĂŝƐ�ĂĚĞƋƵĂĚŽƐ͕�ŽďĞĚĞĐĞŶĚŽ�ă� ůĞŐŝƐůĂĕĆŽ͕�ƋƵĞ�ƚĞŵ�
ĐŽŵŽ�ŽďũĞƚŝǀŽ�ƌĞĚƵǌŝƌ�Ğ�ƉƌĞǀĞŶŝƌ�Ă�ƉŽůƵŝĕĆŽ�;WŽůşƚŝĐĂ�EĂĐŝŽŶĂů�ĚŽ�DĞŝŽ��ŵďŝĞŶƚĞ͘� >Ğŝ�
ϲ͘ϵϯϴ͕� ϭϵϴϭͿ͘� �� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ� ƌĞƐƐĂůƚĂƌ� ĂŝŶĚĂ� ƋƵĞ� ŽƐ� ƌĞƐşĚƵŽƐ� ŐĞƌĂĚŽƐ� ƉŽƌ� ĞƐƐĞ�
ĞƐƚĂďĞůĞĐŝŵĞŶƚŽ� ƉŽĚĞŵ� ƐĞƌ� ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂĚŽƐ� ƋƵĂŶƚŽ� ĂŽ� ĞƐƚĂĚŽ� ĨşƐŝĐŽ͘� K� �KE�D�� EǑ�
ϯϭϯͬϮϬϬϮ�ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂͲŽƐ�ĂƐƐŝŵ�ĐŽŵŽ�ƌĞƐşĚƵŽƐ�ůşƋƵŝĚŽƐ�ŽƵ�ƌĞƐşĚƵŽƐ�ƐſůŝĚŽƐ͘

^ĞŐƵŶĚŽ� ;�E�Z���͖� ^�EdK^͕� ϮϬϭϬͿ͕� Ă� ĄŐƵĂ� ƚŽƌŶĂͲƐĞ� ƌĞƐşĚƵŽ� ĂƉſƐ� ƐĞƌ� ƵƚŝůŝǌĂĚĂ͕�
ƵŵĂ� ǀĞǌ� ƋƵĞ� ĞƐƚĄ� ĐŽŶƚĂŵŝŶĂĚĂ� ĐŽŵ� ƉƌŽĚƵƚŽƐ� ƋƵşŵŝĐŽƐ� ƵƚŝůŝǌĂĚŽƐ� ŶĂ� ůĂǀĂŐĞŵ� ĚŽƐ�
ĂƵƚŽŵſǀĞŝƐ͕�ƐĞŶĚŽ�ĚĞƐƐĂ�ĨŽƌŵĂ�ŝŶĂƉƌŽƉƌŝĂĚĂ�ƉĂƌĂ�Ž�ĐŽŶƐƵŵŽ͘�

�� ĐĂƉƚĂĕĆŽ� ĚĞƐƐĞ� ďĞŵ� ŶĂƚƵƌĂů� ƉĂƌĂ� Ă� ƵƚŝůŝǌĂĕĆŽ� ŶĂ� ůĂǀĂŐĞŵ� Ġ� ŽƌŝƵŶĚĂ� ĚĂ� ƌĞĚĞ�
ƉƷďůŝĐĂ�ĚĞ�ĂďĂƐƚĞĐŝŵĞŶƚŽ͕�ĚĞ�ƉŽĕŽƐ�ŽƵ�ĐſƌƌĞŐŽƐ͕�ƐĞŶĚŽ�ĞƐƐĂ�ĄŐƵĂ͕�ƉŽƌ�ƐƵĂ�ǀĞǌ�ƉŽƚĄǀĞů�
;D�'�>,��^͕� ϮϬϬϱͿ͘� KƐ� ĞĨůƵĞŶƚĞƐ� ŐĞƌĂĚŽƐ� ĚĂ� ĂƚŝǀŝĚĂĚĞ� ĚĞ� ůĂǀĂŐĞŵ� ĚĞ� ĂƵƚŽŵſǀĞŝƐ͕�
ƐĞŐƵŶĚŽ� ;D�'�>,��^͕�ϮϬϬϱͿ͕� ĐŽŶƚĠŵ͕�ŶĂ�ŵĂŝŽƌŝĂ�ĚĂƐ�ǀĞǌĞƐ͕�ĂƉĞŶĂƐ� ƐĂďĆŽ͕�ĄŐƵĂ�ĚĞ�
ĞǆĂŶŐƵĞ� Ğ� ĐĞƌĂ͕� ĂƉƌĞƐĞŶƚĂŶĚŽ� ĂŐĞŶƚĞƐ� ĚĞƐĞŶŐƌĂǆĂƐƚĞƐ ƐŽůǀĞŶƚĞƐ� Ğ� ŵĞƚĂŝƐ� ƉĞƐĂĚŽƐ͕�
ŐĞƌĂůŵĞŶƚĞ͕� ƋƵĂŶĚŽ�ŚĄ� ůĂǀĂŐĞŵ�ĚŽ�ŵŽƚŽƌ� Ğ� ĚĂ�ƉĂƌƚĞ� ŝŶĨĞƌŝŽƌ� ĚŽ� ǀĞşĐƵůŽ͘��Ğ� ĂĐŽƌĚŽ�
ĐŽŵ� ;D�'�>,��^͕� ϮϬϬϱͿ͕� ĞŶƚĞŶĚĞͲƐĞ ƋƵĞ� Ă� ĞƐĐŽůŚĂ� ĚĞ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚĂ� ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĂ� ĚĞ�
ƚƌĂƚĂŵĞŶƚŽ ĞƐƚĄ�ĂƚƌĞůĂĚĂ�ĂƐ�ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƚŝĐĂƐ�ĚĂ�ĄŐƵĂ�Ğŵ�ƐƵĂ�ĨŽƌŵĂ�ďƌƵƚĂ͕�ĚĞƉĞŶĚĞŶĚŽ͕�
ƚĂŵďĠŵ͕�ĚŽ�ƉĂĚƌĆŽ�ĚĞ�ƋƵĂůŝĚĂĚĞ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĚĞƐĞũĂ�ĂůĐĂŶĕĂƌ�ĂƉſƐ�Ž�ƚƌĂƚĂŵĞŶƚŽ͘

��ůŝŵŝƚĂĕĆŽ�ĚĞ�ĄŐƵĂ�ĚŽĐĞ�ŶŽ�ƉůĂŶĞƚĂ͕�Ă�ĚĞŵĂŶĚĂ�ƉĂƌĂ�ĂƚĞŶĚĞƌ�ĂƐ�ŶĞĐĞƐƐŝĚĂĚĞƐ�ĚŽ�
ĐŽŶƐƵŵŽ�ŚƵŵĂŶŽ͕�Ă�ƉƌŝŽƌŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ƵƚŝůŝǌĂĕĆŽ�ĚŽƐ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ŚşĚƌŝĐŽƐ�ƉĂƌĂ�ĂďĂƐƚĞĐŝŵĞŶƚŽ�
ƉƷďůŝĐŽ� Ğ� ĂƐ� ƌĞƐƚƌŝĕƁĞƐ� ŝŵƉŽƐƚĂƐ� Ğŵ� ƌĞůĂĕĆŽ� ĂŽ� ůĂŶĕĂŵĞŶƚŽ� ĚĞ� ĞĨůƵĞŶƚĞƐ� ŶŽ� ŵĞŝŽ�
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ϱ

ĂŵďŝĞŶƚĞ͕� ƚŽƌŶĂͲƐĞ� ŶĞĐĞƐƐĄƌŝĂ� ĂĚŽƚĂƌ� ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĂƐ� ƋƵĞ� ǀŝƐĂŵ� ŵŝƚŝŐĂƌ� ŽƐ� ŝŵƉĂĐƚŽƐ�
ŶĞŐĂƚŝǀŽƐ�ƌĞůĂƚŝǀŽƐ�Ă�ŐĞƌĂĕĆŽ�ĚĞ�ĞĨůƵĞŶƚĞƐ�ƉĞůĂƐ�ĞŵƉƌĞƐĂƐ�ĚĞ�ůĂǀĂ�ũĂƚŽ͘�

Z�^K>h��K� �KE�D�� EǑ� ϯϱϳ͕� ��� ϭϳ� ��� D�Z�K� ��� ϮϬϬϱ͘� �ŝƐƉƁĞ� ƐŽďƌĞ� Ă�
ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂĕĆŽ� ĚŽƐ� ĐŽƌƉŽƐ� ĚĞ� ĄŐƵĂ� Ğ� ĚŝƌĞƚƌŝǌĞƐ� ĂŵďŝĞŶƚĂŝƐ� ƉĂƌĂ� Ž� ƐĞƵ� ĞŶƋƵĂĚƌĂŵĞŶƚŽ͕�
ďĞŵ�ĐŽŵŽ�ĞƐƚĂďĞůĞĐĞ�ĂƐ�ĐŽŶĚŝĕƁĞƐ�Ğ�ƉĂĚƌƁĞƐ�ĚĞ�ůĂŶĕĂŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ĞĨůƵĞŶƚĞƐ͕ Ğ�ĚĄ�ŽƵƚƌĂƐ�
ƉƌŽǀŝĚġŶĐŝĂƐ͘��

K�ƚƌĂƚĂŵĞŶƚŽ�ĚŽ�ĞĨůƵĞŶƚĞ�ƐĞ�ƌĞƐƵŵĞ�ŶĂ�ďƵƐĐĂ�ĞĨŝĐĂǌ�ĚĂ�ƌĞŵŽĕĆŽ�ĚŽƐ�ƉŽůƵĞŶƚĞƐ�ŶĞůĞ�
ĐŽŶƚŝĚŽ͘��ĂƐĞŝĂͲƐĞ�Ğŵ�ƉĂƌąŵĞƚƌŽƐ�ŶŽƌŵĂƚŝǀŽƐ�Ğ�ǀĂƌŝĂŵ�ĚĞ�ĂĐŽƌĚŽ�ĐŽŵ�Ž�ǀŽůƵŵĞ�Ă�ƐĞƌ�
ƚƌĂƚĂĚŽ͕�ĨŝŶĂůŝĚĂĚĞ͕�ŶşǀĞů�ĚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐĂŵĞŶƚŽ͕�ƋƵĂůŝĚĂĚĞƐ�ŽƌŝŐŝŶĂŝƐ�Ğ�ƉƌĞƚĞŶĚŝĚĂƐ�ůŽĐĂů�ĚĞ�
ůĂŶĕĂŵĞŶƚŽ�ŽƵ�ƌĞĂƉƌŽǀĞŝƚĂŵĞŶƚŽ͘
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ϲ

ϰ�K��:�d/sK�'�Z�>

K� ŽďũĞƚŝǀŽ� ĚŽ� W'Z^� Ġ� ŵŝŶŝŵŝǌĂƌ� Ă� ƌĞĚƵĕĆŽ� ĚĂ� ŐĞƌĂĕĆŽ� ĚĞ� ƌĞƐşĚƵŽƐ� ƐſůŝĚŽƐ� ŶŽ�
ĞŵƉƌĞĞŶĚŝŵĞŶƚŽ� �ǆƉƌĞƐƐ� ůĂǀĂ� ũĂƚŽ� ƐŝƚƵĂĚŽ� ŶŽ� DƵŶŝĐşƉŝŽ� ĚĞ� sĄƌǌĞĂ� 'ƌĂŶĚĞͬDd͕�
ŽƌŝĞŶƚĂŶĚŽ� Ž� ĐŽƌƌĞƚŽ� ĂĐŽŶĚŝĐŝŽŶĂŵĞŶƚŽ͕� ĂƌŵĂǌĞŶĂŵĞŶƚŽ͕� ĐŽůĞƚĂ͕� ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĞ͕�
ƚƌĂƚĂŵĞŶƚŽ�Ğ�ĚĞƐƚŝŶĂĕĆŽ�ĨŝŶĂů͘�

ϰ͘ϭ�K�:�d/sK^��^W��/&/�K^

x >ĞǀĂŶƚĂŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂĕƁĞƐ�Ğ�ĚŽĐƵŵĞŶƚŽƐ͖
x �ŽůĞƚĂ�ĚĞ�ĚĂĚŽƐ͖
x �ůĂďŽƌĂĕĆŽ�ĚŽ�ƉƌŽũĞƚŽ�Ğ�ƐƵŐĞƐƚƁĞƐ�ĚĞ�ŵĞůŚŽƌŝĂ͖
x /ŵƉůĂŶƚĂĕĆŽ�ĚŽ�;W'Z^Ϳ͖
x �ŶĂůŝƐĞ�ƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĂ�ĚĞ�ƚŽĚŽƐ�ŽƐ�ƉƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚŽƐ�ĂƉůŝĐĂĚŽƐ͖
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ϳ

ϱ�/��Ed/&/����K��K��DWZ��E�/D�EdK

ϱ͘ϭ�ZĂǌĆŽ�^ŽĐŝĂů͗��ǆƉƌĞƐƐ�ůĂǀĂ�ũĂƚŽ

ϱ͘Ϯ��EW:͗�ϯϰ͘ϱϱϬ͘ϱϱϵͬϬϬϬϭͲϭϬ

ϱ͘ϯ��ůĂƐƐŝĨŝĐĂĕƁĞƐ�&ŝƐĐĂŝƐ͗��E��Ͳ^ƵďĐůĂƐƐĞƐ�Ϯ͘ϯ

ϱ͘ϰ�EŽŵĞƐ &ĂŶƚĂƐŝĂ͗�>ĂǀĂ�ũĂƚŽ

ϱ͘ϱ� �ƚŝǀŝĚĂĚĞƐ͗ ^ĞƌǀŝĕŽƐ� ĚĞ� ůĂǀĂŐĞŵ͕� ůƵďƌŝĨŝĐĂĕĆŽ� Ğ� ƉŽůŝŵĞŶƚŽƐ� ĚĞ� ǀĞşĐƵůŽƐ�
ĂƵƚŽŵŽƚŽƌĞƐ͘

ϱ͘ϲ��ƚŝǀŝĚĂĚĞƐ��ĞƐĞŶǀŽůǀŝĚĂƐ�WƌŝŶĐŝƉĂŝƐ͗�>ĂǀĂŐĞŵ�ĚĞ�ǀĞşĐƵůŽƐ

ϲ��E��Z��K��K��DWZ��E�/D�EdK
>ŽŐƌĂĚŽƵƌŽ͗�ZƵĂ��͕�>ŽƚĞ�ϭϬ͕�YƵĂĚƌĂ�ϰϰ͘ �ĂŝƌƌŽ͗�:ĂƌĚŝŵ�'ƵĂŶĂďĂƌĂ

DƵŶŝĐşƉŝŽͬh&͗�sĄƌǌĞĂ�'ƌĂŶĚĞͬDd ��W͗�ϳϴϭϰϰͲϳϭϰ

dĞůĞĨŽŶĞ�ƉĂƌĂ�ĐŽŶƚĂƚŽ͗�;ϲϱͿ�ϵϵϮϱϴͲϳϱϳϳ �ͲŵĂŝů͗ ĂůĞŶŝĐĞ͘ŵŽƚĂΛŚŽƚŵĂŝů͘ĐŽŵ

ϳ��E��Z��K�W�Z���KZZ�^WKE��E�/�͗

>ŽŐƌĂĚŽƵƌŽ͗�ZƵĂ��͕�>ŽƚĞ�ϭϬ͕�YƵĂĚƌĂ�ϰϰ͘ �ĂŝƌƌŽ͗�:ĂƌĚŝŵ�'ƵĂŶĂďĂƌĂ

DƵŶŝĐşƉŝŽͬh&͗�sĄƌǌĞĂ�'ƌĂŶĚĞͬDd ��W͗�ϳϴϭϰϰͲϳϭϰ
dĞůĞĨŽŶĞ�ƉĂƌĂ�ĐŽŶƚĂƚŽ͗�;ϲϱͿ�ϵϵϮϱϴͲϳϱϳϳ

ϴ�Z�^WKE^�s�>�>�'�>�W�>K��DWZ��E�/D�EdK

EŽŵĞ͗��ůĞŶŝĐĞ�DŽƚĂ �W&͗�ϲϲϳ͘ϴϰϲ͘ϵϳϭͲϮϬ
&ƵŶĕĆŽ͗�^ƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶĂƌ�ŽƐ�ĨƵŶĐŝŽŶĄƌŝŽƐ͕�
ĚĂƌ�ƐƵƉŽƌƚĞ͘ �ĂƌŐŽ͗�'ĞƌĞŶƚĞ

ϵ�Z�^WKE^�s�>�d��E/�K�W�>���>��KZ���K���/DW>�D�Ed���K��K�W'Z^
EŽŵĞ͗�>ĞƚŝĐŝĂ��ůǀĞƐ�ĚĂ�^ŝůǀĂ &ŽƌŵĂĕĆŽ͗��ŶŐĞŶŚĞŝƌĂ��ŵďŝĞŶƚĂů
dĞůĞĨŽŶĞ͗�;ϲϱͿ�ϲϱ�ϵϵϭϯͲϮϭϯϭ

&Ăǆ͗�ϰϬϲϮ�ϭϮϴϮ

ĞͲŵĂŝů͗�ůĞƚŝĐŝĂͺƐŝůϭϬΛŚŽƚŵĂŝů͘ĐŽŵ
�ŶĚĞƌĞĕŽ͗�ZƵĂ�&ƌĂŶĐŝƐĐŽ�ĚĞ��ƌƌƵĚĂ�Ͳ
�ĂƐĂ�Ϭϯ�Ͳ YƵĂĚƌĂ�ϭϯ�Ͳ :ĂƌĚŝŵ�DĂƌŝŶŐĄ�ůů�
sĄƌǌĞĂ�'ƌĂŶĚĞͲDd

�Zd�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞ͗� �Z���ŶǑ͗�ϭϵϮϱϰ
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ϴ

ϭϬ�&hE��D�Ed��O�^�>�'�/^

ϭϬ͘ϭ >ĂǀĂ�ũĂƚŽ͗�ƐĞƌǀŝĕŽƐ�ĚĞ�ůĂǀĂŐĞŵ�ĚĞ�ǀĞşĐƵůŽƐ�

� �ůĂƐƐŝĨŝĐĂĕĆŽ�EĂĐŝŽŶĂů�ĚĞ��ƚŝǀŝĚĂĚĞƐ��ĐŽŶƀŵŝĐĂƐ ;�E��Ϳ ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂ ĂƚŝǀŝĚĂĚĞ�ůĂǀĂ�
ũĂƚŽ�ĐŽŵŽ͕��E�� ĚĞ ƐƵďĐůĂƐƐĞ�Ϯ͘ϯ͘

x ^ĞĕĆŽ͗� ' Ͳ �KD�Z�/K͖� Z�W�Z���K� ��� s�1�h>K^� �hdKDKdKZ�^� ��
DKdK�/�>�d�^͘

x �ŝǀŝƐĆŽ͗� ϰϱ Ͳ �KD�Z�/K� �� Z�W�Z���K� ��� s�1�h>K^� �hdKDKdKZ�^� ��
DKdK�/�>�d�^͘

x 'ƌƵƉŽ͗�ϰϱ͘Ϯ DĂŶƵƚĞŶĕĆŽ�Ğ�ƌĞƉĂƌĂĕĆŽ�ĚĞ�ǀĞşĐƵůŽƐ�ĂƵƚŽŵŽƚŽƌĞƐ͘
x �ůĂƐƐĞ͗�ϰϱ͘ϮϬͲϬ DĂŶƵƚĞŶĕĆŽ�Ğ�ƌĞƉĂƌĂĕĆŽ�ĚĞ�ǀĞşĐƵůŽƐ�ĂƵƚŽŵŽƚŽƌĞƐ͘
x ^ƵďĐůĂƐƐĞ͗�ϰϱϮϬͲϬͬϬϱ�^ĞƌǀŝĕŽƐ�ĚĞ�ůĂǀĂŐĞŵ͕�ůƵďƌŝĨŝĐĂĕĆŽ�Ğ�ƉŽůŝŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ǀĞşĐƵůŽƐ�

ĂƵƚŽŵŽƚŽƌĞƐ͘

�ƐƐŝŵ͕�ĞůĞƐ�ĚĞǀĞŵ�ƐĞƌ�ŝŵƉůĂŶƚĂĚŽƐ�Ğŵ�ůŽĐĂŝƐ�ĂĚĞƋƵĂĚŽƐ͕�ŽďĞĚĞĐĞŶĚŽ�ă�ůĞŐŝƐůĂĕĆŽ͕�
ƋƵĞ� ƚĞŵ� ĐŽŵŽ� ŽďũĞƚŝǀŽ� ƌĞĚƵǌŝƌ� Ğ� ƉƌĞǀĞŶŝƌ� Ă� ƉŽůƵŝĕĆŽ� ;WŽůşƚŝĐĂ� EĂĐŝŽŶĂů� ĚŽ� DĞŝŽ�
�ŵďŝĞŶƚĞ͕ >Ğŝ�ϲ͘ϵϯϴ͕�ϭϵϴϭͿ͘��

�� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ� ƌĞƐƐĂůƚĂƌ� ĂŝŶĚĂ� ƋƵĞ� ŽƐ� ƌĞƐşĚƵŽƐ� ŐĞƌĂĚŽƐ� ƉŽƌ� ĞƐƐĞ� ĞƐƚĂďĞůĞĐŝŵĞŶƚŽ�
ƉŽĚĞŵ�ƐĞƌ�ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂĚŽƐ�ƋƵĂŶƚŽ�ĂŽ�ĞƐƚĂĚŽ�ĨşƐŝĐŽ͘�K��KE�D��EǑ�ϯϭϯͬϮϬϬϮ�ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂͲŽƐ�
ĂƐƐŝŵ�ĐŽŵŽ�ƌĞƐşĚƵŽƐ�ůşƋƵŝĚŽƐ�ŽƵ�ƌĞƐşĚƵŽƐ�ƐſůŝĚŽƐ͘��

ϭϬ͘Ϯ�ZĞƐşĚƵŽƐ�ƐſůŝĚŽƐ�

^ĞŐƵŶĚŽ� Ă� EŽƌŵĂ� �ƌĂƐŝůĞŝƌĂ͕� E�Z� ʹ ϭϬ͘ϬϬϰ� ĚĂ� �ƐƐŽĐŝĂĕĆŽ� �ƌĂƐŝůĞŝƌĂ� ĚĞ� EŽƌŵĂƐ�
dĠĐŶŝĐĂƐ�;��EdͿ�ĚĞ�ϮϬϬϰ͕�

ZĞƐşĚƵŽƐ ƐſůŝĚŽƐ� ƐĆŽ� ƌĞƐşĚƵŽƐ�ŶŽƐ�ĞƐƚĂĚŽƐ� ƐſůŝĚŽƐ�Ğ� ƐĞŵŝͲƐſůŝĚŽƐ͕�ƋƵĞ� ƌĞƐƵůƚĂŵ�ĚĞ�
ĂƚŝǀŝĚĂĚĞƐ� ĚĂ� ĐŽŵƵŶŝĚĂĚĞ͕� ĚĞ� ŽƌŝŐĞŵ͗� ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů͕� ĚŽŵĠƐƚŝĐĂ͕� ĚĞ� ƐĞƌǀŝĕŽƐ� ĚĞ� ƐĂƷĚĞ͕�
ĐŽŵĞƌĐŝĂů͕�ĂŐƌşĐŽůĂ͕�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĕŽƐ�Ğ�ĚĞ�ǀĂƌƌŝĕĆŽ͘��ŽŶƐŝĚĞƌĂŵͲƐĞ�ƚĂŵďĠŵ�ƌĞƐşĚƵŽƐ�ƐſůŝĚŽƐ�
ŽƐ� ůŽĚŽƐ� ƉƌŽǀĞŶŝĞŶƚĞƐ� ĚĞ� ƐŝƐƚĞŵĂƐ� ĚĞ� ƚƌĂƚĂŵĞŶƚŽ� ĚĞ� ĄŐƵĂ͕� ĂƋƵĞůĞƐ� ŐĞƌĂĚŽƐ� Ğŵ�
ĞƋƵŝƉĂŵĞŶƚŽƐ� Ğ� ŝŶƐƚĂůĂĕƁĞƐ� ĚĞ� ĐŽŶƚƌŽůĞ� ĚĞ� ƉŽůƵŝĕĆŽ͕� ďĞŵ� ĐŽŵŽ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚŽƐ�
ůşƋƵŝĚŽƐ͕� ĐƵũĂƐ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌŝĚĂĚĞƐ� ƚŽƌŶĞŵ� ŝŶǀŝĄǀĞů�Ž� ƐĞƵ� ůĂŶĕĂŵĞŶƚŽ�ŶĂ� ƌĞĚĞ�ƉƷďůŝĐĂ�ĚĞ�
ĞƐŐŽƚŽƐ� ŽƵ� ĐŽƌƉŽ� ĚΖĄŐƵĂ͕� ŽƵ� ĞǆŝũĂŵ� ƉĂƌĂ� ŝƐƐŽ� ƐŽůƵĕƁĞƐ� ƚĠĐŶŝĐĂƐ� Ğ� ĞĐŽŶŽŵŝĐĂŵĞŶƚĞ�
ŝŶǀŝĄǀĞŝƐ�Ğŵ�ĨĂĐĞ ă�ŵĞůŚŽƌ�ƚĞĐŶŽůŽŐŝĂ�ĚŝƐƉŽŶşǀĞů�;��Ed͕�ϮϬϬϰ͕�Ɖ͘ϭͿ͘

�Ž� ƐĞ� ƚƌĂƚĂƌ� ĚĂ� ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂĕĆŽ� ĚĞƐƐĞƐ͕� Ă� >Ğŝ� ϭϮ͘ϯϬϱ� ĚĞ� ϬϮ� ĚĞ� ĂŐŽƐƚŽ� ĚĞ� ϮϬϭϬ͕� ƋƵĞ�
ĐŽŶƐƚŝƚƵŝ�Ă�WŽůşƚŝĐĂ�EĂĐŝŽŶĂů�ĚĞ�ZĞƐşĚƵŽƐ�^ſůŝĚŽƐ�;WEZ^Ϳ ĂĨŝƌŵĂŵ ƋƵĞ�ƋƵĂŶƚŽ�ă�ŽƌŝŐĞŵ͕�
ĞůĞƐ� ƉŽĚĞŵ� ƐĞƌ� ƌĞƐşĚƵŽƐ� ĚŽŵŝĐŝůŝĂƌĞƐ͕� ƌĞƐşĚƵŽƐ� ĚĞ� ůŝŵƉĞǌĂ� ƵƌďĂŶĂ͕� ƌĞƐşĚƵŽƐ� ƐſůŝĚŽƐ�
ƵƌďĂŶŽƐ͕�ƌĞƐşĚƵŽƐ�ĚĞ�ĞƐƚĂďĞůĞĐŝŵĞŶƚŽƐ�ĐŽŵĞƌĐŝĂŝƐ�Ğ�ƉƌĞƐƚĂĚŽƌĞƐ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĕŽƐ͕�ƌĞƐşĚƵŽƐ�
ĚŽƐ�ƐĞƌǀŝĕŽƐ�ƉƷďůŝĐŽƐ�ĚĞ�ƐĂŶĞĂŵĞŶƚŽ�ďĄƐŝĐŽ͕�ƌĞƐşĚƵŽƐ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂŝƐ͕�ƌĞƐşĚƵŽƐ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĕŽƐ�



�E'�E,�/Z��>�d/�/�����^/>s�
�ŽŶƐƵůƚŽƌŝĂ�dĠĐŶŝĐĂ�Ğ�WƌŽũĞƚŽƐ�ĚĞ��ŶŐĞŶŚĂƌŝĂ��ŵďŝĞŶƚĂů

ϵ

ĚĞ�ƐĂƷĚĞ͕�ƌĞƐşĚƵŽƐ�ĚĂ�ĐŽŶƐƚƌƵĕĆŽ�Đŝǀŝů͕�ƌĞƐşĚƵŽƐ�ĂŐƌŽƐƐŝůǀŽƉĂƐƚŽƌŝƐ͕�ƌĞƐşĚƵŽƐ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĕŽƐ�
ĚĞ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĞƐ�ŽƵ�ƌĞƐşĚƵŽƐ�ĚĞ�ŵŝŶĞƌĂĕĆŽ͘��

YƵĂŶƚŽ� Ă� ƐƵĂ� ƉĞƌŝĐƵůŽƐŝĚĂĚĞ͕� �� ŶŽƌŵĂ� ��Ed� ϭϬ͘ϬϬϰ͗ϮϬϬϰ� ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂŵͲŽƐ� ĐŽŵŽ͗�
ĐůĂƐƐĞ� /� ʹ ƉĞƌŝŐŽƐŽƐ� ĐůĂƐƐĞ //�� ʹ ŶĆŽ� ƉĞƌŝŐŽƐŽƐ� ŶĆŽ� ŝŶĞƌƚĞƐ� ŽƵ� ĚĂ� ĐůĂƐƐĞ� //�� ʹ ŶĆŽ�
ƉĞƌŝŐŽƐŽƐ�ŝŶĞƌƚĞƐ͘�

ϭϬ͘ϯ ZĞƐşĚƵŽƐ�ůşƋƵŝĚŽƐ�

^ĞŐƵŶĚŽ� ;�E�Z���͖� ^�EdK^͕� ϮϬϭϬͿ͕� Ă� ĄŐƵĂ� ƚŽƌŶĂͲƐĞ� ƌĞƐşĚƵŽ� ĂƉſƐ� ƐĞƌ� ƵƚŝůŝǌĂĚĂ͕�
ƵŵĂ� ǀĞǌ� ƋƵĞ� ĞƐƚĄ� ĐŽŶƚĂŵŝŶĂĚĂ� ĐŽŵ� ƉƌŽĚƵƚŽƐ� ƋƵşŵŝĐŽƐ� ƵƚŝůŝǌĂĚŽƐ� ŶĂ ůĂǀĂŐĞŵ� ĚŽƐ�
ĂƵƚŽŵſǀĞŝƐ͕�ƐĞŶĚŽ�ĚĞƐƐĂ�ĨŽƌŵĂ�ŝŶĂƉƌŽƉƌŝĂĚĂ�ƉĂƌĂ�Ž�ĐŽŶƐƵŵŽ͘

�� ĐĂƉƚĂĕĆŽ� ĚĞƐƐĞ� ďĞŵ� ŶĂƚƵƌĂů� ƉĂƌĂ� Ă� ƵƚŝůŝǌĂĕĆŽ ŶĂ� ůĂǀĂŐĞŵ� Ġ� ŽƌŝƵŶĚĂ� ĚĂ� ƌĞĚĞ�
ƉƷďůŝĐĂ�ĚĞ�ĂďĂƐƚĞĐŝŵĞŶƚŽ͕�ĚĞ�ƉŽĕŽƐ�ŽƵ�ĐſƌƌĞŐŽƐ͕�ƐĞŶĚŽ�ĞƐƐĂ�ĄŐƵĂ͕�ƉŽƌ�ƐƵĂ�ǀĞǌ�ƉŽƚĄǀĞů�
;D�'�>,��^͕�ϮϬϬϱͿ͘�

^ĞŐƵŶĚŽ� ;D�'�>,��^͕� ϮϬϬϱͿ͕� KƐ� ĞĨůƵĞŶƚĞƐ� ŐĞƌĂĚŽƐ� ĚĂ� ĂƚŝǀŝĚĂĚĞ� ĚĞ� ůĂǀĂŐĞŵ� ĚĞ�
ĂƵƚŽŵſǀĞŝƐ͕ ĐŽŶƚġŵ͕� ŶĂ�ŵĂŝŽƌŝĂ� ĚĂƐ� ǀĞǌĞƐ͕� ĂƉĞŶĂƐ� ƐĂďĆŽ͕� ĄŐƵĂ� ĚĞ� ĞǆĂŶŐƵĞ� Ğ� ĐĞƌĂ͕�
ĂƉƌĞƐĞŶƚĂŶĚŽ� ĂŐĞŶƚĞƐ� ĚĞƐĞŶŐƌĂǆĂŶƚĞƐ͕� ƐŽůǀĞŶƚĞƐ� Ğ� ŵĞƚĂŝƐ� ƉĞƐĂĚŽƐ͕� ŐĞƌĂůŵĞŶƚĞ͕�
ƋƵĂŶĚŽ�ŚĄ�ůĂǀĂŐĞŵ�ĚŽ�ŵŽƚŽƌ�Ğ�ĚĂ ƉĂƌƚĞ�ŝŶĨĞƌŝŽƌ�ĚŽ�ǀĞşĐƵůŽ͘�

^ĞŐƵŶĚŽ� ;D�'�>,��^͕� ϮϬϬϱͿ͕� ƉŽŶƚƵĂ� ƋƵĞ Ă� ĞƐĐŽůŚĂ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĂ Ă� ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĂ� ĚĞ�
ƚƌĂƚĂŵĞŶƚŽ�Ğ�Ă�ŵĞƐŵĂ�ĞƐƚĄ ĂƚƌĞůĂĚĂ�ĂƐ� ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƚŝĐĂƐ�ĚĂ�ĄŐƵĂ�Ğŵ�ƐƵĂ� ĨŽƌŵĂ�ďƌƵƚĂ͕�
ĚĞƉĞŶĚĞŶĚŽ͕� ƚĂŵďĠŵ͕� ĚŽ� ƉĂĚƌĆŽ� ĚĞ� ƋƵĂůŝĚĂĚĞ� ƋƵĞ� ƐĞ� ĚĞƐĞũĂ� ĂůĐĂŶĕĂƌ� ĂƉſƐ� Ž�
ƚƌĂƚĂŵĞŶƚŽ͘

ϭϬ͘ϰ�WůĂŶŽ�ĚĞ�'ĞƌĞŶĐŝĂŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ZĞƐşĚƵŽƐ��

��ZĞƐŽůƵĕĆŽ��KE�D��ŶǑ�ϱ͕�ĚĞ�ϭϵϵϯ͕�ŶŽ�ƐĞƵ�ĂƌƚŝŐŽ�ϱǑ�ĚŽ�ƉĂƌĄŐƌĂĨŽ�ϭǑ͕�ƌĞĐŽŵĞŶĚĂ͗�
͞EĂ� ĞůĂďŽƌĂĕĆŽ� ĚĞ� Ƶŵ� WůĂŶŽ� ĚĞ� 'ĞƌĞŶĐŝĂŵĞŶƚŽ� ĚĞ� ZĞƐşĚƵŽƐ ^ſůŝĚŽƐ͕� ĚĞǀĞŵ� ƐĞƌ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĚŽƐ�ƉƌŝŶĐşƉŝŽƐ�ƋƵĞ�ĐŽŶĚƵǌĞŵ�ă�ƌĞĐŝĐůĂŐĞŵ͕�ďĞŵ�ĐŽŵŽ�Ă�ƐŽůƵĕƁĞƐ�ŝŶƚĞŐƌĂĚĂƐ�
ŽƵ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĚĂƐ͕�ƉĂƌĂ�ŽƐ�ƐŝƐƚĞŵĂƐ�ĚĞ�ƚƌĂƚĂŵĞŶƚŽ�Ğ�ĚŝƐƉŽƐŝĕĆŽ�ĨŝŶĂů͕�ĚĞ�ĂĐŽƌĚŽ�ĐŽŵ�ĂƐ�
ĚŝƌĞƚƌŝǌĞƐ�ĞƐƚĂďĞůĞĐŝĚĂƐ�ƉĞůŽƐ�ſƌŐĆŽƐ�ĚĞ�ŵĞŝŽ�ĂŵďŝĞŶƚĞ�Ğ�ĚĞ�ƐĂƷĚĞ�ĐŽŵƉĞƚĞŶƚĞƐ͘͟�



�E'�E,�/Z��>�d/�/�����^/>s�
�ŽŶƐƵůƚŽƌŝĂ�dĠĐŶŝĐĂ�Ğ�WƌŽũĞƚŽƐ�ĚĞ��ŶŐĞŶŚĂƌŝĂ��ŵďŝĞŶƚĂů

ϭϬ

ϭϭ���Z��d�Z/���O�^�&1^/����K��^d���>��/D�EdK

K� ůĂǀĂ� ũĂƚŽ͕� �ǆƉƌĞƐƐ� ůĂǀĂ� ũĂƚŽ� ǀĂŝ� ƚĞƌ� ĐŽŵŽ� ĂƚŝǀŝĚĂĚĞ� ^ĞƌǀŝĕŽƐ� ĚĞ� ůĂǀĂŐĞŵ͕�
ůƵďƌŝĨŝĐĂĕĆŽ� Ğ� ƉŽůŝŵĞŶƚŽƐ� ĚĞ� ǀĞşĐƵůŽƐ� ĂƵƚŽŵŽƚŽƌĞƐ͕� Ž� ůĂǀĂ� ũĂƚŽ� ĐŽŶƚĂ� ĐŽŵ� ϱ�
ĐŽůĂďŽƌĂĚŽƌĞƐ͕� ĐŽŵ� ƉĞƌşŽĚŽ� ĚĞ� ĨƵŶĐŝŽŶĂŵĞŶƚŽ� ĚĞ� ƐĞŐƵŶĚĂ� Ă� ƐĄďĂĚŽ͕� ůŽĐĂůŝǌĂĚŽ� ŶŽ�
ďĂŝƌƌŽ�:ĂƌĚŝŵ�'ƵĂŶĂďĂƌĂ Ğŵ�ǀĄƌǌĞĂ�'ƌĂŶĚĞ�ʹDd͘

YƵĂĚƌĂĚŽ�Ϭϭ͗ �ĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂĕĆŽ�ĚŽ�ĞŵƉƌĞĞŶĚŝŵĞŶƚŽ

WĞƌşŽĚŽ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵĕĆŽ͗
,ŽƌĂƐ�ƉŽƌ�ĚŝĂ͗�
ϬϴŚϬϬŵŝŶ

�ŝĂƐ�ƉŽƌ�ŵġƐ͗�Ϯϯ�ĚŝĂƐ� DĞƐĞƐ�ƉŽƌ�ĂŶŽ͗�ϭϮ�ŵĞƐĞƐ

EƷŵĞƌŽ�ƚŽƚĂů�ĚĞ�ĨƵŶĐŝŽŶĄƌŝŽƐ�ŶĂƐ�ƐĞŐƵŝŶƚĞƐ�ĄƌĞĂƐ�ĚĂ�ŝŶĚƷƐƚƌŝĂ͗

WƌŽĚƵĕĆŽ͗�Ϭϯ �ĚŵŝŶŝƐƚƌĂĕĆŽ͗�Ϭϭ KƵƚƌĂƐ�ĄƌĞĂƐ͗ Ϭϭ

�ƌĞĂ�ĚŽ�ƚĞƌƌĞŶŽ�;ŵϮͿ͗�ϯϲϬŵϸ �ƌĞĂ�ĐŽŶƐƚƌƵşĚĂ�;ŵϸͿ͗ ϭϱϬŵϸ

�ŽŽƌĚĞŶĂĚĂƐ� 'ĞŽŐƌĄĨŝĐĂƐ� ĚĂ�
ƵŶŝĚĂĚĞ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů͗

>ĂƚŝƚƵĚĞ >ŽŶŐŝƚƵĚĞ

ϭϱΣϯϱΖϱϮ͘ϱϰΗ^ ϱϲΣϭϬΖϭϴ͘ϬϴΗK

ϭϮ� �/�'EM^d/�K^� �K� ^/^d�D� ��� '�Z�E�/�D�EdK� ��� Z�^1�hK^� ^M>/�K^�
�KEd�E�K͗�

�ŽůĞƚĂƐ�ĚŽƐ ƌĞƐşĚƵŽƐ�ƐſůŝĚŽƐ�ŐĞƌĂĚŽƐ�ƉĞůŽ�ůĂǀĂ�ũĂƚŽ�ƋƵĞ�ƉŽƐƐƵŝ�Ă�ŵĠĚŝĂ�ĚĞ�ůĂǀĂŐĞŵ�
ĚĞ� ϯϬ� ĐĂƌƌŽƐ� ƉŽƌ� ƐĞŵĂŶĂ͕� ^ĞŐƵŶĚŽ ĚĂĚŽƐ� ůĞǀĂŶƚĂĚŽƐ� ƉĞůĂ �ƐƐŽĐŝĂĕĆŽ� �ƌĂƐŝůĞŝƌĂ� ĚĞ�
�ŶŐĞŶŚĂƌŝĂ�ĚĞ�WƌŽĚƵĕĆŽ� ;���WZKͿ͘ EĂ� ƚĂďĞůĂ ϭ�ĞƐƚĄ ĞƐƚŝŵĂĚĂ Ă�ŐĞƌĂĕĆŽ�ĚĞ� ƌĞƐşĚƵŽƐ�
ƐſůŝĚŽƐ�ƐĞŵĂŶĂůŵĞŶƚĞ͘

dĂďĞůĂ�ϭ͗ �ŽŵƉŽƐŝĕĆŽ�'ƌĂǀŝŵĠƚƌŝĐĂ
d/WK����
D�d�Z/�>

^�'
<Ő

d�Z
<Ő

Yh�
<Ő

Yh/
<Ő

^�y
<Ő

^��
<Ő

dKd�>
<Ő

�>hD/E/K Ϭ͕ϬϬ Ϭ͕ϬϬ Ϭ͕ϬϬ Ϭ͕ϬϬ Ϭ͕ϬϬ Ϭ͕ϭϬ Ϭ͕ϭϬ
W�W�> Ϭ͕ϯϬ Ϭ͕Ϯϳ Ϭ͕ϭϵ Ϭ͕Ϯϵ Ϭ͕ϯϬ Ϭ͕Ϯϱ ϭ͕ϲϬ

W�W�>�K Ϭ͕ϬϬ Ϭ͕ϬϬ Ϭ͕ϬϬ Ϭ͕ϬϬ Ϭ͕ϬϬ Ϭ͕ϰϬ Ϭ͕ϰϬ
W>�^d/�K Ϭ͕ϯϬ Ϭ͕ϯϬ Ϭ͕ϭϬ Ϭ͕Ϭϵ Ϭ͕ϮϬ Ϭ͕ϭϬ ϭ͕Ϭϵ
Z�:�/dK Ϯ͕ϭϬ ϭ͕ϯϬ Ϯ͕ϱϬ ϯ͕ϮϬ ϯ͕ϳϬ Ϯ͕ϳϬ ϭϱ͕ϱϬ
KhdZK^ Ϭ͕ϭϬ Ϭ͕ϭϬ Ϭ͕ϬϬ Ϭ͕ϬϬ Ϭ͕ϬϬ Ϭ͕ϮϬ Ϭ͕ϰϬ
dKd�> Ϯ͕ϳϬϬ ϭ͕ϴϳϬ Ϯ͕ϳϵϬ ϯ͕ϱϴϬ ϰ͕ϮϬϬ ϯ͕ϱϱϬ ϭϴ͕ϲϵϬ

&ŽŶƚĞ͗ ǁǁǁ͘ĂďĞƉƌŽ͘ŽƌŐ͘ďƌ ;ϮϬϭϮͿ



�E'�E,�/Z��>�d/�/�����^/>s�
�ŽŶƐƵůƚŽƌŝĂ�dĠĐŶŝĐĂ�Ğ�WƌŽũĞƚŽƐ�ĚĞ��ŶŐĞŶŚĂƌŝĂ��ŵďŝĞŶƚĂů

ϭϭ

�ƉſƐ� ĂƐ� ĐŽůĞƚĂƐ� ĨŽŝ� ƉŽƐƐşǀĞů� ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂƌ� ŽƐ� ƌĞƐşĚƵŽƐ� ŐĞƌĂĚŽƐ� ƋƵĂŶƚŽ� ĂŽ� ƐĞƵ� ĞƐƚĂĚŽ�
ĨşƐŝĐŽ͕�Ą�ŶĂƚƵƌĞǌĂ�ĨşƐŝĐĂ͕�Ą�ĐŽŵƉŽƐŝĕĆŽ�ƋƵşŵŝĐĂ͕�Ğ�Ž�ŐƌĂƵ�ĚĞ�ĚĞŐƌĂĚĂďŝůŝĚĂĚĞ͘
EĂ ƚĂďĞůĂ�Ϯ ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂ�Ă�ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂĕĆŽ�ŽƐ�ƌĞƐşĚƵŽƐ�ƋƵĂŶƚŽ�ƐĞƵ�ĞƐƚĂĚŽ�ĨşƐŝĐŽ͕�ƋƵĂŶƚŽ�ƐƵĂ�

ƉĞƌŝĐƵůŽƐŝĚĂĚĞ�Ğ�ƋƵĂŶƚŽ�ƐƵĂ�ŶĂƚƵƌĞǌĂ͘

dĂďĞůĂ�Ϯ͗ �ůĂƐƐŝĨŝĐĂĕĆŽ�ĚŽƐ�ƌĞƐşĚƵŽƐ�ƐſůŝĚŽƐ
&KZD�����

�>�^^/&/����K
d/WK����Z�^1�hK Yh�Ed/�����

'�Z���
WKZ��d�'�D

Yh�EdK��K�^�h�
�^d��K�&/^/�K

Z�^/�hK^�>/Yh/�K^ ϭϬ͕ϯϵŵϹ ϴϵй

Z�^/�hK^�^M>/�K^ ϭ͕ϯϯŵϹ ϭϭй

Yh�EdK���^h��
W�Z/�h>K^/����

�>�^^��//� Ϭ͕ϴϰŵϹ ϲϯй

�>�^^��//� Ϭ͕ϰϵŵϹ ϯϳй
Yh�EdK���

E�dhZ����&/^/��
Z�^/�hK^�^��K^ Ϭ͕ϳϴŵϹ ϱϵй

Z�^/�hK^�
DK>,��K^

Ϭ͕ϱϰŵϹ ϰϭй

Yh�EdK���
�KDWK^/��K�
Yh1D/��

D�d�Z/��KZ'�E/�� Ϭ͕ϭϭŵϹ ϴй

D�d�Z/��
/EKZ'�E/��

ϭ͕ϮϮŵϹ ϵϮй

Yh�EdK��K�'Z�h�
���

��'Z����/>/����

&��/>D�Ed��
��'Z���s�/^

Ϭ͕ϭϭŵϹ ϴй

DK��Z���D�Ed��
��'Z���s�/^

Ϭ͕ϱϳŵϹ ϰϯй

�/&/�/>D�Ed��
��'Z���s�/^

Ϭ͕ϱϮŵϹ ϯϵй

E�K���'Z���s�/^ Ϭ͕ϭϯŵϹ ϭϬй

&ŽŶƚĞ͗ ǁǁǁ͘ĂďĞƉƌŽ͘ŽƌŐ͘ďƌ ;ϮϬϭϮͿ

�Ğ� ĂĐŽƌĚŽ� ĐŽŵ� �ƐƐŽĐŝĂĕĆŽ� �ƌĂƐŝůĞŝƌĂ� ĚĞ� �ŶŐĞŶŚĂƌŝĂ� ĚĞ� WƌŽĚƵĕĆŽ� ;���WZKͿ͕ ŽƐ�
ƌĞƐşĚƵŽƐ� ůşƋƵŝĚŽƐ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂŵ�Ă�ŵĂŝŽƌ� ƋƵĂŶƚŝĚĂĚĞ� ƌĞƐşĚƵĂ� ŐĞƌĂĚĂ� ƉĂƌĂ� ĞƐƐĞ� ƚŝƉŽ� ĚĞ�



�E'�E,�/Z��>�d/�/�����^/>s�
�ŽŶƐƵůƚŽƌŝĂ�dĠĐŶŝĐĂ�Ğ�WƌŽũĞƚŽƐ�ĚĞ��ŶŐĞŶŚĂƌŝĂ��ŵďŝĞŶƚĂů

ϭϮ

ĞŵƉƌĞĞŶĚŝŵĞŶƚŽ͕�ĐŽŵ�ďĂƐĞ�ĚĞ� ůĞǀĂŶƚĂŵĞŶƚŽƐ�ĚĞ�ďĂƐĞ�ƐĞĐƵŶĚĄƌŝŽƐ�ĞƐƚŝŵĂ�ƐĞ�ƋƵĞ�ŽƐ�
ƌĞƐşĚƵŽƐ�ůşƋƵŝĚŽƐ�ŐĞƌĂĚŽƐ�ƉĂƌĂ�ŶŽƐƐŽ�ĞŵƉƌĞĞŶĚŝŵĞŶƚŽ�ǀĂƌŝĂŵ�Ϯϳϭϲ ů�ƉĂƌĂ�Ƶŵ�ĚŝĂ�ƉŝĐŽ�
ŵĄǆŝŵŽ�ĂƚĞ�ϵϮϰ ů ĚŝĂ�ƉĂƌĂ ƉŝĐŽ�ŵşŶŝŵŽ͘

EĂ�&ŝŐƵƌĂ�ϭ�ĂƉŽŶƚĂ�Ă�ŐĞƌĂĕĆŽ�ĞƐƚŝŵĂĚĂ�ĚĞ�ƌĞƐşĚƵŽƐ�ůşƋƵŝĚŽƐ�ŐĞƌĂĚŽƐ�ƉĂƌĂ�ŽƉĞƌĂĕĆŽ�
ĚĞ�ϲ ĚŝĂƐ�ĚŽ�ĞŵƉƌĞĞŶĚŝŵĞŶƚŽ͘

&ŝŐƵƌĂ�ϭ͗ 'ƌĄĨŝĐŽ�ĚŽƐ�ƌĞƐşĚƵŽƐ�ůşƋƵŝĚŽƐ�ŐĞƌĂĚŽƐ

&ŽŶƚĞ͗ ǁǁǁ͘ĂďĞƉƌŽ͘ŽƌŐ͘ďƌ ;ϮϬϭϮͿ

ϭϯ�/ĚĞŶƚŝĨŝĐĂĕƁĞƐ ĚŽƐ�ŐĞƌĂĚŽƌĞƐ

�ĞǀŝĚŽ�Ă�ƐƵĂ�ĂƚŝǀŝĚĂĚĞ͕�ŽƐ�ƌĞƐşĚƵŽƐ�ŐĞƌĂĚŽƐ�ƉĞůŽ�ĞŵƉƌĞĞŶĚŝŵĞŶƚŽ�ƐĆŽ�ĚĞ�ƌĞƐşĚƵŽƐ
ƐſůŝĚŽƐ�ʹ ƉƌŽǀĞŶŝĞŶƚĞƐ�ĚĂ�ůŝŵƉĞǌĂ�ĚŽƐ�ǀĞşĐƵůŽƐ�Ğ�ĞƐĐƌŝƚſƌŝŽ�ĐŽŵŽ͕�ƉĂƉĞŝƐ�ŐĞƌĂĚŽƐ�ƉĞůŽƐ�
ĨƵŶĐŝŽŶĄƌŝŽƐ� ʹ Ğ� ůşƋƵŝĚŽƐ� ʹ ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ� ĚĂ� ůĂǀĂŐĞŵ� ĚŽƐ� ĂƵƚŽŵſǀĞŝƐ� Ğ� ĚŽ� ĞƐŐŽƚŽ�
ĚŽŵĠƐƚŝĐŽ� ƉƌŽǀĞŶŝĞŶƚĞ� ĚŽ� ďĂŶŚĞŝƌŽ� ĚŽ� ůŽĐĂů͘ �Žŵ� ĐĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂĕĆŽ� ĚŽƐ� ƌĞƐşĚƵŽƐ� ĨŽŝ
ƉƌŽƉŽƐƚŽ�ŵĞůŚŽƌŝĂƐ�ĚĞ�ĂĐŽŶĚŝĐŝŽŶĂŵĞŶƚŽ͕�ĂƌŵĂǌĞŶĂŵĞŶƚŽ�Ğ�ĚĞƐƚŝŶŽ�ĨŝŶĂů͘

ƐĞŐƵŶĚ
Ă ƚĞƌĕĂ ƋƵĂƌƚĂ ƋƵŝŶƚĂ ƐĞǆƚĂ ƐĂďĂĚŽ ĚŽŵŝŶŐ

^ĠƌŝĞϭ Ϯϳϭϲ ϭϯϳϮ ϵϮϰ ϭϳϵϮ ϭϰϱϲ ϮϭϮϴ Ϭ

Ϭ

ϱϬϬ

ϭϬϬϬ

ϭϱϬϬ

ϮϬϬϬ

ϮϱϬϬ

ϯϬϬϬ

Y
ƵĂ

Ŷƚ
ŝĚ
ĂĚ

Ğ�
�Ě
Ğ�
ƌĞ
Ɛŝ
ĚƵ

ŽƐ
��ů
ŝƋ
Ƶŝ
ĚŽ

Ɛ

ZĞƐŝĚƵŽƐ�ůŝƋƵŝĚŽƐ�ŐĞƌĂĚŽƐ�ŶĂ�ƐĞŵĂŶĂ�;>Ϳ



�E'�E,�/Z��>�d/�/�����^/>s�
�ŽŶƐƵůƚŽƌŝĂ�dĠĐŶŝĐĂ�Ğ�WƌŽũĞƚŽƐ�ĚĞ��ŶŐĞŶŚĂƌŝĂ��ŵďŝĞŶƚĂů

ϭϯ

ϭϯ͘ϭ�ĂĐŽŶĚŝĐŝŽŶĂŵĞŶƚŽƐ͕�ĂƌŵĂǌĞŶĂŵĞŶƚŽ�Ğ�ĚĞƐƚŝŶŽ�ĨŝŶĂů�ĚŽƐ�ƌĞƐşĚƵŽƐ�ƐſůŝĚŽƐ͘

�ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĂŵĞŶƚŽ

WĂƌĂ� Ž� ĂĐŽŶĚŝĐŝŽŶĂŵĞŶƚŽ� ĚŽƐ� ƌĞƐşĚƵŽƐ� ƐſůŝĚŽƐ͕� ĚĞǀĞŵ ƐĞƌ� ŝŵƉůĂŶƚĂĚĂ� ůŝǆĞŝƌĂ� ŶŽ�
ďĂŶŚĞŝƌŽ ĐŽŵ�ĐĂƉĂĐŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ϵ� ůŝƚƌŽƐ ;ĨŝŐ͘�ϬϮͿ ƌĞĐŽďĞƌƚŽ�ƉŽƌ�ƐĂĐŽ�ƉƌĞƚŽ�ĚĞ�ƉŽůŝĞƚŝůĞŶŽ͘�
EŽ�ĞƐĐƌŝƚſƌŝŽ�ƚĂŵďĠŵ�ĚĞǀĞŵ�ƐĞƌ�ĐŽůŽĐĂĚŽƐ�ĚƵĂƐ�ůŝǆĞŝƌĂƐ͘

&ŝŐƵƌĂ�ϬϮ͗ &ŽƚŽ�ŝůƵƐƚƌĂƚŝǀĂ�ƚŝƉŽ�ĚĞ�ůŝǆĞŝƌĂ�Ă�ƐĞƌ�ƵƐĂĚĂ�ŶŽ�ĞƐĐƌŝƚſƌŝŽ�Ğ�ďĂŶŚĞŝƌŽ͘

&ŽŶƚĞ͗ ǁǁǁ͘ƐŽůƵĐŽĞƐŝŶĚƵƐƚƌŝĂŝƐ͘ĐŽŵ͘ďƌͬŝŵĂŐĞŵ͘

EĂƐ�ĄƌĞĂƐ�ĚĞ� ůĂǀĂŐĞŵ�Ğ�ĚĞ�ĂƐƉŝƌĂĕĆŽͬĨŝŶĂůŝǌĂĕĆŽ͕ ŽŶĚĞ� ƚĞƌĆŽ�ŽƐ� ƌĞũĞŝƚŽƐ�ĚĞ� ŐĂƌƌĂĨĂƐ�ƉĞƚ͕�
ƉĂƉĞŝƐ� ǀŝĚƌŽƐ�ĞŶƚƌĞ�ŽƵƚƌŽƐ͘ �ĞǀĞŵ ƐĞƌ� ĐŽůŽĐĂĚŽƐ� ĐŽůĞƚŽƌĞƐ ĚĞ�ϱϬ ůŝƚƌŽƐ ĐŽŶĨŽƌŵĞ�Ă� ;ĨŝŐ͘� ϬϯͿ͕�
ĐŽŵ� ƐĂĐŽůĂƐ� ĚĞ� ƉŽůŝĞƚŝůĞŶŽ� ƐĞƉĂƌĂĚĂƐ ƉĞůŽƐ� ĐſĚŝŐŽƐ� ĚĞ� ĐŽƌĞƐ͕� ƐĞŐƵŝŶĚŽ� Ă� ŽƌŝĞŶƚĂĕĆŽ� ĚĂ�
ZĞƐŽůƵĕĆŽ��KE�D��ŶǑ�Ϯϳϯ͕�ĚĞ�Ϯϵ�ĚĞ�ŶŽǀĞŵďƌŽ�ĚĞ�ϮϬϬϬ͘

&ŝŐƵƌĂ�Ϭϯ͗ ĨŽƚŽ�ŝůƵƐƚƌĂƚŝǀĂ�ƚŝƉŽ�ĚĞ�ĐŽůĞƚŽƌĞƐ�Ă�ƐĞƌ�ŝŵƉůĂŶƚĂĚŽ�ŶĂ�ĂĠƌĞĂ�ĚĞ�ůĂǀĂŐĞŵ͘�

&ŽŶƚĞ͗ ǁǁǁ͘ďƌĂůŝŵƉŝĂ͘ĐŽŵ͘ďƌ



�E'�E,�/Z��>�d/�/�����^/>s�
�ŽŶƐƵůƚŽƌŝĂ�dĠĐŶŝĐĂ�Ğ�WƌŽũĞƚŽƐ�ĚĞ��ŶŐĞŶŚĂƌŝĂ��ŵďŝĞŶƚĂů

ϭϰ

�ƌŵĂǌĞŶĂŵĞŶƚŽ

KƐ� ƌĞƐşĚƵŽƐ� ƐſůŝĚŽƐ� ĂĐŽŶĚŝĐŝŽŶĂĚŽƐ͕� ƉŽƌ� ŵĞŝŽ� ĚĞ� ƐĂĐŽƐ ĚĞ� ƉŽůŝĞƚŝůĞŶŽ ĚĞǀĞŵ ƐĞƌ�
ĞƐƚŽĐĂĚŽƐ� Ğŵ� Ƶŵ� ůŽĐĂů� ĐŽďĞƌƚŽ͕� ƐĞĐŽ͕� ŝƐŽůĂĚŽ͕� ĐŽŵ� ƐŽůŽ� ŝŵƉĞƌŵĞĂďŝůŝǌĂĚŽ� ĞǀŝƚĂŶĚŽ�
ƉƌŽůŝĨĞƌĂĕĆŽ�ĚĞ�ǀĞƚŽƌĞƐ�Ğ�ĐŽŶƚĂŵŝŶĂĕĆŽ�ĚŽ�ƐŽůŽ͕�Ğ�ƐŝŶĂůŝǌĂĚŽ͘��ůĠŵ�ĚŝƐƐŽ͕�ŶŽ ůŽĐĂů�ĚĞ�
ĂƌŵĂǌĞŶĂŵĞŶƚŽ� ĚĞǀĞ� ƐĞƌ� ƐĞƉĂƌĂĚŽ� Ğ� ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂĚŽ� ĂĚĞƋƵĂĚĂŵĞŶƚĞ� ƉĂƌĂ� ŽƐ� ƌĞƐşĚƵŽƐ�
ƌĞĐŝĐůĄǀĞŝƐ� Ğ� ŶĆŽ� ƌĞĐŝĐůĄǀĞŝƐ ĚĞ� ĂĐŽƌĚŽ� ĐŽŵ� Ă� EŽƌŵĂ� E�Z� ϭϮϮϯϱ ĚĂ� �ƐƐŽĐŝĂĕĆŽ�
�ƌĂƐŝůĞŝƌĂ�EŽƌŵĂƐ�dĠĐŶŝĐĂƐ�ʹ ��Ed͘

dƌĂŶƐƉŽƌƚĞ�ŝŶƚĞƌŶŽ

K� ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĞ� ŝŶƚĞƌŶŽ� ĚŽƐ� ƌĞƐşĚƵŽƐ� ƐſůŝĚŽƐ� ĚĞǀĞ� ƐĞƌ� ƌĞĂůŝǌĂĚŽ� ƉĞůŽƐ� ƉƌſƉƌŝŽƐ�
ĨƵŶĐŝŽŶĄƌŝŽƐ͘� YƵĂŶĚŽ� ŽƐ� ƐĂĐŽƐ� ĂƚŝŶŐŝƌĞŵ� ƐƵĂ� ĐĂƉĂĐŝĚĂĚĞ� ŵĄǆŝŵĂ͕� ĚĞǀĞŵ� ƐĞƌ�
ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂĚŽ� ƉĂƌĂ� ƵŵĂ� ƐĂůĂ� ĚĞ� ĞƐƚŽĐĂŐĞŵ͘� WĂƌĂ� ŝƐƐŽ͕� ƚŽƌŶĂ� ʹ ƐĞ� ŶĞĐĞƐƐĄƌŝŽ� ƋƵĞ� ŽƐ�
ĨƵŶĐŝŽŶĄƌŝŽƐ�ƵƐĞŵ��W/Ɛ͕�ĐŽŵŽ�ůƵǀĂƐ͕�ďŽƚĂƐ�Ğ�ŵĂƐĐĂƌĂ�ŶŽ�ŵŽŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ŵĂŶƵƐĞŝŽ�ĚĞƐƐĞƐ�
ƌĞƐşĚƵŽƐ͘

�ĞƐƚŝŶŽ�ĨŝŶĂů�ĚŽƐ�ƌĞƐşĚƵŽƐ ƐſůŝĚŽƐ�

K� ĚĞƐƚŝŶŽ� ĨŝŶĂů� ĚŽƐ� ƌĞƐşĚƵŽƐ� ŐĞƌĂĚŽƐ� ŶŽ� ĞŵƉƌĞĞŶĚŝŵĞŶƚŽ͕� ŶŽ� ĐĂƐŽ� ĚŽƐ� ƌĞƐşĚƵŽƐ�
ƌĞĐŝĐůĄǀĞŝƐ͕� ƐĞƌĄ� ƌĞĂůŝǌĂĚŽ� Ă� ĚŽĂĕĆŽ� ƉĂƌĂ� ĂƐƐŽĐŝĂĕƁĞƐ� ĚĞ� ĐĂƚĂĚŽƌĞƐ͘� :Ą� ŶŽ� ĐĂƐŽ� ĚŽƐ�
ƌĞƐşĚƵŽƐ� ŶĆŽ� ƌĞĐŝĐůĄǀĞŝƐ� ƐĞƌĄ� ĐŽůĞƚĂĚŽ�ƉĞůŽ� ĐĂŵŝŶŚĆŽ�ĚĂ� ƉƌĞĨĞŝƚƵƌĂ� Ğŵ�ĚŽŝƐ� Ğŵ�ĚŽŝƐ�
ĚŝĂƐ͕�ƋƵĞ�ƐĞƌĄ�ĚĞƐƚŝŶĂĚŽ�ĂŽ�ĂƚĞƌƌŽ�ƐĂŶŝƚĄƌŝŽ͕�ŵĂƐ�ƉƌſǆŝŵŽ ĚŽ�ŵƵŶŝĐşƉŝŽ͘

����� ĂĐŽŶĚŝĐŝŽŶĂŵĞŶƚŽƐ͕� ĂƌŵĂǌĞŶĂŵĞŶƚŽ͕� ƉƌĠͲƚƌĂƚĂŵĞŶƚŽ� ŝŶƚĞƌŶŽ� Ğ� ĚĞƐƚŝŶŽ� ĨŝŶĂů�
ĚŽƐ�ƌĞƐşĚƵŽƐ�ůşƋƵŝĚŽƐ͘

�ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĂŵĞŶƚŽ�Ğ�ĂƌŵĂǌĞŶĂŵĞŶƚŽ

KƐ�ƌĞƐşĚƵŽƐ�ůşƋƵŝĚŽƐ�ŐĞƌĂĚŽƐ ƉĞůĂ�ƉƌſƉƌŝĂ�ůĂǀĂŐĞŵ�ĚŽƐ�ĐĂƌƌŽƐ�Ğ�ĚŽ�ĞƐŐŽƚŽ�ĚŽŵĠƐƚŝĐŽ�
;ďĂŶŚĞŝƌŽͿ͘� EŽƐ� ƌĞƐşĚƵŽƐ� ůşƋƵŝĚŽƐ ĚĞ� ůĂǀĂŐĞŵ� ĚĞ� ĐĂƌƌŽƐ� ƚŽĚŽ� ƌĞƐşĚƵŽ� ƐĞƌŝĂ�
ĂĐŽŶĚŝĐŝŽŶĂĚŽ�ŶŽ�ĚŝƋƵĞ͕�ŝŵƉĞƌŵĞĂďŝůŝǌĂĚŽ�ƉĂƌĂ�ĞǀŝƚĂƌ�ĐŽŶƚĂŵŝŶĂĕĆŽ�ĐŽŵ�ƐŽůŽ�Ğ�ůŽŐŽ�
Ğŵ�ƐĞŐƵŝĚĂ�ƉĂƌĂ�Ž�ŝŶŝĐŝŽ�ĚĞ�ƚƌĂƚĂŵĞŶƚŽ�ŝŶƚĞƌŶŽ͘

dƌĂƚĂŵĞŶƚŽ�ŝŶƚĞƌŶŽ

KƐ� ĞĨůƵĞŶƚĞƐ� ůşƋƵŝĚŽƐ� ŐĞƌĂĚŽƐ� ƉĞůĂ� ůĂǀĂŐĞŵ� ƉĂƐƐĂƌĂŵ ƉŽƌ� Ƶŵ� ƐŝƐƚĞŵĂ� ĚĞ�
ƚƌĂƚĂŵĞŶƚŽ� ƋƵĞ� ƐĞƌǀĞ� ƉĂƌĂ� ƐĞƉĂƌĂ� ſůĞŽ� Ğ� ŐƌĂǆĂƐ� ĚĂ� ĄŐƵĂ� ƵƐĂĚĂ� ŶĂ� ůĂǀĂŐĞŵ� ĚŽƐ�
ǀĞşĐƵůŽƐ ;ĨŝŐ͘� ϬϰͿ͕� ĞǀŝƚĂŶĚŽ� Ă� ĐŽŶƚĂŵŝŶĂĕĆŽ� ĚŽ� ŵĞŝŽ� ĂŵďŝĞŶƚĞ͕� ďĞŵ� ĐŽŵŽ�
ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĂŶĚŽ�Ž�ƌĞĂƉƌŽǀĞŝƚĂŵĞŶƚŽ�ĚŽ�ſůĞŽ ƉĂƌĂ�ŽƵƚƌŽƐ�ĨŝŶƐ͘

K�ƐŝƐƚĞŵĂ�Ġ�ĐŽŵƉŽƐƚŽ�ƉŽƌ͗



�E'�E,�/Z��>�d/�/�����^/>s�
�ŽŶƐƵůƚŽƌŝĂ�dĠĐŶŝĐĂ�Ğ�WƌŽũĞƚŽƐ�ĚĞ��ŶŐĞŶŚĂƌŝĂ��ŵďŝĞŶƚĂů

ϭϱ

�ĂŝǆĂ�ĚĞ�ƌĞƚĞŶĕĆŽ�ĚĞ ĂƌĞŝĂ

^ĞƌǀĞ�ƉĂƌĂ� ƌĞƚĞƌ�Ž�ŵĂƚĞƌŝĂů�ŵĂŝƐ�ƉĞƐĂĚŽ͕� ŝŵƉĞĚŝŶĚŽ�ƋƵĞ�ŵĂƚĞƌŝĂŝƐ�ƉĂƐƐĞŵ�ƉĂƌĂ�Ă�
ĐĂŝǆĂ�ƐĞƉĂƌĂĚŽƌĂ�ĚĞ�ĄŐƵĂ�Ğ�ſůĞŽ͘

�ĂŝǆĂ�ƐĞƉĂƌĂĚŽƌĂ�ĚĞ�ĄŐƵĂ�Ğ�ſůĞŽ

��ƌĞƐƉŽŶƐĄǀĞů�ƉĞůĂ�ƐĞƉĂƌĂĕĆŽ�ĚŽ�ſůĞŽ�ĐŽŵďƵƐƚşǀĞů�ĚŽ�ƌĞƐƚĂŶƚĞ�ĚŽ�ĞĨůƵĞŶƚĞ͘

�ĂŝǆĂ�ĐŽůĞƚŽƌĂ�ĚĞ�ſůĞŽ�

�ĞƐƚŝŶĂ� ʹ ƐĞ� ĂŽ� ĂĐƷŵƵůŽ� ĚŽ� ſůĞŽ� ĐŽŵďƵƐƚşǀĞů� ƉĂƌĂ� ƉŽƐƚĞƌŝŽƌ� ƐƵĐĕĆŽ� ĞͬŽƵ�
ƌĞĂƉƌŽǀĞŝƚĂŵĞŶƚŽ͘

�ĂŝǆĂ�ĚĞ�ŝŶƐƉĞĕĆŽ

^ĞƌǀĞ�ƉĂƌĂ�ĂǀĂůŝĂƌ�Ž�ĨƵŶĐŝŽŶĂŵĞŶƚŽ�Ğ�Ă�ĞĨŝĐŝġŶĐŝĂ�ĚŽ�ƐŝƐƚĞŵĂ�ĚĞ�ƚƌĂƚĂŵĞŶƚŽ͘

&ŽƐƐĂ�ƐĠƉƚŝĐĂ

��Ƶŵ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝǀŽ�ĚĞ�ƚƌĂƚĂŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ĞƐŐŽƚŽƐ͕�ĚĞƐƚŝŶĂĚĂ�Ă�ƌĞĐĞďĞƌ�Ă� ĐŽŶƚƌŝďƵŝĕĆŽ�ĚŽ�
ĞƐĐƌŝƚſƌŝŽ� ĚŽ� ĞŵƉƌĞĞŶĚŝŵĞŶƚŽ� ĐŽŵ� ĐĂƉĂĐŝĚĂĚĞ� ĚĞ� ĚĂƌ� ĂŽƐ� ĞƐŐŽƚŽƐ� Ƶŵ� ŐƌĂƵ� ĚĞ�
ƚƌĂƚĂŵĞŶƚŽ�ĐŽŵƉĂƚşǀĞů�ĐŽŵ�Ă�ƐƵĂ�ƐŝŵƉůŝĐŝĚĂĚĞ͘

^ƵŵŝĚŽƵƌŽ�

WĞƌŵŝƚŝ�Ă�ŝŶĨŝůƚƌĂĕĆŽ�ĚŽ�ĞĨůƵĞŶƚĞ�ƚƌĂƚĂĚŽ�ŶŽ�ƐŽůŽ͘

&ŝŐƵƌĂ� Ϭϰ͗ ĨŝŐƵƌĂ� ŝůƵƐƚƌĂƚŝǀĂ� ĚŽ� ĞƐƋƵĞŵĂ� ĚĞ� ƚƌĂƚĂŵĞŶƚŽ� ĚŽƐ� ĞĨůƵĞŶƚĞƐ� Ă� ƐĞƌ� ŝŵƉůĂŶƚĂĚŽ� ŶŽ�
ĞŵƉƌĞĞŶĚŝŵĞŶƚŽ͘



�E'�E,�/Z��>�d/�/�����^/>s�
�ŽŶƐƵůƚŽƌŝĂ�dĠĐŶŝĐĂ�Ğ�WƌŽũĞƚŽƐ�ĚĞ��ŶŐĞŶŚĂƌŝĂ��ŵďŝĞŶƚĂů

ϭϲ

&ŽŶƚĞ͗ �ƵƚŽƌŝĂ�ƉƌſƉƌŝĂ

�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĂ�ĐĂŝǆĂ�ƐĞƉĂƌĂĚŽƌĂ�ĚĞ�ĄŐƵĂ�Ğ�ſůĞŽ�Ġ�ƉŽƐƐşǀĞů�ĂƚĞŶĚĞƌ�Ă�ĞǆŝŐġŶĐŝĂ�ĚĂ�E�ZͲ
ϭϰϲϬϱ� ƋƵĞ� ůŝŵŝƚĂ� Ž� ĚĞƐƉĞũŽ� ĚĞ� ƐƵďƐƚąŶĐŝĂƐ� ĐŽŵ� ſůĞŽ͕� ŐƌĂǆĂƐ� Ğ� ĐŽŵďƵƐƚşǀĞů� ŶĂ� ƌĞĚĞ�
ĐŽůĞƚŽƌĂ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĕŽƐ�Ğ�ƌĞĚƵǌŝƌ�ŽƐ�ƌĞƐşĚƵŽƐ�ŽůĞŽƐŽƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĞƐ�ŶŽ�ĞĨůƵĞŶƚĞ͕�ĚŝŵŝŶƵŝŶĚŽ�Ă�
ƐƵĂ���K�;�ĞŵĂŶĚĂ��ŝŽƋƵşŵŝĐĂ�ĚĞ�KǆŝŐġŶŝŽͿ͘

�ĞƐƚŝŶŽ�&ŝŶĂů�ĚŽƐ��ĨůƵĞŶƚĞƐ�/ŶĚƵƐƚƌŝĂŝƐ



�E'�E,�/Z��>�d/�/�����^/>s�
�ŽŶƐƵůƚŽƌŝĂ�dĠĐŶŝĐĂ�Ğ�WƌŽũĞƚŽƐ�ĚĞ��ŶŐĞŶŚĂƌŝĂ��ŵďŝĞŶƚĂů

ϭϳ

KƐ� ĞĨůƵĞŶƚĞƐ� ŝŶĚƵƐƚƌŝĂŝƐ� ƐĆŽ ƐŽŵĞŶƚĞ� ĚĂ� ůĂǀĂŐĞŵ� ĚĞ� ǀĞşĐƵůŽƐ͘ ƐĞƌĄ� ƚƌĂƚĂĚŽ� ƉĞůŽ�
ƐŝƐƚĞŵĂ� ĚĞ� ƚƌĂƚĂŵĞŶƚŽ� ĐĂŝǆĂ� ĚĞ� ĂƌĞŝĂ͕� ĐĂŝǆĂ� ƐĞƉĂƌĂĚŽƌĂ� ĚĞ� ĄŐƵĂ� Ğ� ſůĞŽ� Ğ� ůŽŐŽ� Ğŵ�
ƐĞŐƵŝĚĂ�Ž�ĚĞƐƚŝŶŽ�ĨŝŶĂů�ƐƵŵŝĚŽƵƌŽ͘

�ĞƐƚŝŶŽ�&ŝŶĂů�ĚŽƐ��ĨůƵĞŶƚĞƐ��ŽŵĠƐƚŝĐŽƐ�

KƐ� ĞĨůƵĞŶƚĞƐ� ĚŽŵĠƐƚŝĐŽƐ� ƐĞƌĆŽ� ŽƌŝƵŶĚŽƐ� ĚĂƐ ŝŶƐƚĂůĂĕƁĞƐ� ƐĂŶŝƚĄƌŝĂƐ� ŶŽ�
ĞŵƉƌĞĞŶĚŝŵĞŶƚŽ� Ğ� ƐĞƌĆŽ� ƚƌĂƚĂĚŽƐ� ĂƚƌĂǀĠƐ� ĚĞ� ĨŽƐƐĂ� ƐĠƉƚŝĐĂ� Ğ� ůŽŐŽ� Ğŵ� ƐĞŐƵŝĚĂ� ƐĞƵ�
ĚĞƐƚŝŶŽ�ĨŝŶĂů�ƐƵŵŝĚŽƵƌŽ͘

ϭϯ͘ϯ�WƌŽŐƌĂŵĂƐ�ĚĞ�ĞĚƵĐĂĕĆŽ�ĂŵďŝĞŶƚĂů

���ĚƵĐĂĕĆŽ��ŵďŝĞŶƚĂů�Ġ�Ƶŵ�ĞƐĨŽƌĕŽ�ƉĞĚĂŐſŐŝĐŽ�ƉĂƌĂ�ĂƌƚŝĐƵůĂĕĆŽ�ĚĞ�ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽƐ͕�
ŵĞƚŽĚŽůŽŐŝĂƐ�Ğ�ƉƌĄƚŝĐĂƐ�ĚŝƚĂĚĂƐ�ƉĞůŽ�ƉĂƌĂĚŝŐŵĂ�ĚĂ�ƐƵƐƚĞŶƚĂďŝůŝĚĂĚĞ͘�

K� ƋƵĞ� ĞƐƚĂ� ƉƌŽƉŽƐŝĕĆŽ� ƚĞſƌŝĐĂ� ŶŽƐ� ƉĞƌŵŝƚĞ� ĂĨŝƌŵĂƌ� Ġ ƋƵĞ� Ă� �ĚƵĐĂĕĆŽ� �ŵďŝĞŶƚĂů�
ƉŽĚĞ� ƐĞƌ� ǀŝƐƚĂ� ĐŽŵŽ� Ă� ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĂ� ŝŶŝĐŝĂů� ĚŽ� �ĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ� ^ƵƐƚĞŶƚĄǀĞů� ĂƚƌĂǀĠƐ� ĚĂ�
ƋƵĂů� ĂƐ� ƉĞƐƐŽĂƐ� ŶĆŽ� Ɛſ� ƐĞ� ƋƵĂůŝĨŝĐĂŵ͕� ŵĂƐ� ƐĞ� ƐĞŶƐŝďŝůŝǌĂŵ� ƉĂƌĂ� ƌĞĞŶĐŽŶƚƌĂƌ� ƐƵĂƐ�
ƉĞƌƚŝŶġŶĐŝĂƐ�Ğ ĂĨŝŶŝĚĂĚĞƐ�ĐŽŵ�Ă�ŶĂƚƵƌĞǌĂ͘

�ƚƌĂǀĠƐ� ĚĞ� ĞƐƐĞ� ĐŽŶĐĞŝƚŽ͕� ƐĞƌĄ� ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝĚŽ ĐŽŵ� ĐŽůĂďŽƌĂĚŽƌĞƐ� ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽƐ͕�
ŚĂďŝůŝĚĂĚĞƐ� Ğ� ĂƚŝƚƵĚĞƐ� ǀŽůƚĂĚĂƐ� ƉĂƌĂ� Ă� ƉƌĞƐĞƌǀĂĕĆŽ� ĚŽ�ŵĞŝŽ� ĂŵďŝĞŶƚĞ͘� WĂƌĂ� ŝƐƐŽ� ĨŽŝ�
ƌĞĂůŝǌĂĚŽ�Ƶŵ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ�ĞĚƵĐĂĕĆŽ�ĂŵďŝĞŶƚĂů� ĐŽŵ�ǀşĚĞŽƐ͕�Ğ� ĨĂůĂŶĚŽ�ĚĂ� ŝŵƉŽƌƚąŶĐŝĂ�
ĚŽƐ�ĐƵŝĚĂĚŽƐ�ĐŽŵ�ŽƐ�ƌĞƐşĚƵŽƐ�ŐĞƌĂĚŽƐ͕�ƉĂƌĂ�Ž�ŵĞŝŽ�ĂŵďŝĞŶƚĞ͘�

ϭϰ��ŽŶĐůƵƐĆŽ



�E'�E,�/Z��>�d/�/�����^/>s�
�ŽŶƐƵůƚŽƌŝĂ�dĠĐŶŝĐĂ�Ğ�WƌŽũĞƚŽƐ�ĚĞ��ŶŐĞŶŚĂƌŝĂ��ŵďŝĞŶƚĂů

ϭϴ

�� ĂƚŝǀŝĚĂĚĞ� ĚĞ� ůĂǀĂ� ũĂƚŽ� ƉŽƐƐƵŝ� ŝŵƉĂĐƚŽ� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝǀŽ� ŶŽ ŵĞŝŽ� ĂŵďŝĞŶƚĞ͕�
ƉƌŝŶĐŝƉĂůŵĞŶƚĞ� ƋƵĂŶĚŽ� ƐĆŽ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĚŽƐ� ŽƐ� ŐĂƐƚŽƐ� ĚĞ� ĄŐƵĂ� Ğ� Ă� ƋƵĂŶƚŝĚĂĚĞ� ĚĞ�
ƉƌŽĚƵƚŽƐ� ƋƵşŵŝĐŽƐ� ƵƚŝůŝǌĂĚŽƐ� ƉĂƌĂ� Ă� ƌĞĂůŝǌĂĕĆŽ� ĚĂ� ĂƚŝǀŝĚĂĚĞ͘ �Žŵ� ŝƐƐŽ� Ž� ƉůĂŶŽ� ĚĞ�
ŐĞƌĞŶĐŝĂŵĞŶƚŽ ĞƐƚƌƵƚƵƌĂĚŽ�ŶŽ�ĞŵƉƌĞĞŶĚŝŵĞŶƚŽ �ǆƉƌĞƐƐ�ůĂǀĂ�ũĂƚŽ�ĨŽŝ�ƉĂƌĂ�ŵĞůŚŽƌĂƌ�Ăථ�
ĂĚĂƉƚĂĕĆŽථ� Ğ�ŵĂŶĞũŽ� ĚĞ� ĐĂĚĂථ� ƌĞƐşĚƵŽථ� ƐſůŝĚŽ� Ăůŝ� ŐĞƌĂĚŽ͕� ĐŽŶƚĂŶĚŽ�ƋƵĞ� ŽƐථ� ƌĞƐşĚƵŽƐථ�
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