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/ŶƚƌŽĚƵǌŝŽŶĞ

/ů�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚŽ�ĚĞƐĐƌŝǀĞ�ůĞ�ĐĂƌĂƩĞƌŝƐƟĐŚĞ�ƚĞĐŶŝĐŚĞ�Ğ�ƉƌĞƐƚĂǌŝŽŶĂůŝ�ƌĞůĂƟǀĞ�Ăŝ�ŵĂƚĞƌŝĂůŝ�Ğ�ĂůůĞ�ůĂǀŽƌĂǌŝŽŶŝ
ƉƌĞǀŝƐƚĞ �ŶĞůů͛ĂŵďŝƚŽ �ĚĞů �ƉƌŽŐĞƩŽ�Ěŝ � ƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ �ƉĂƐƐĞƌĞůůĂ � ĐŝĐůŽƉĞĚŽŶĂůĞ �Ěŝ ��ŽŵƉŝŽďďŝ �ŶĞŝ � ĐŽŵƵŶŝ �Ěŝ
&ŝĞƐŽůĞ�;�ŽŵƉŝŽďďŝͿ�Ğ��ĂŐŶŽ�Ă�ZŝƉŽůŝ�;sĂůůŝŶĂͿ͘�WĞƌ�ĐŽĞƌĞŶǌĂ�ƉƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚĂůĞ�ƐŽŶŽ�ŝŶƐĞƌŝƟ�ĂŶĐŚĞ�ĂůĐƵŶŝ�ĞůĞŵĞŶƟ�Ěŝ
ƐƉĞĐŝĮĐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ƌĂƉƉŽƌƟ�ĨƌĂ�ĐŽŵŵŝƩĞŶƚĞ�ĞĚ�ĂƉƉĂůƚĂƚŽƌĞ�ĂĚ�ŝŶƚĞŐƌĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƋƵĂŶƚŽ�ƉƌĞǀŝƐƚŽ�ĚĂů�ĐŽŶƚƌĂƩŽ

dƵƩŽ � ƋƵĂŶƚŽ � ƌŝƐƵůƚĂ � ĐŝƚĂƚŽ � ŶĞů � ƉƌĞƐĞŶƚĞ � ĚŽĐƵŵĞŶƚŽ � ŝŶ � ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ � Ă �ŵĂƚĞƌŝĂůŝ͕ � ĐĂƌĂƩĞƌŝƐƟĐŚĞ͕ � ƉƌĞƐƚĂǌŝŽŶŝ͕
ůĂǀŽƌĂǌŝŽŶŝ �Ğ � ƌĞƋƵŝƐŝƟ � ƚĞĐŶŝĐŝ �Ğ �ƋƵĂůŝƚĂƟǀŝ �ĚŽǀƌă �ĞƐƐĞƌĞ � ŝŶƚĞƐŽ �ƋƵĂůĞ �ĐŽŶĚŝǌŝŽŶĞ �ŵŝŶŝŵĂ �ĚĂ �ŽƐƐĞƌǀĂƌĞ �ƉĞƌ � ůĂ
ƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ � ĚĞůů͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ �ŵĞĚĞƐŝŵŽ͘ � /Ŷ � ŵĂŶĐĂŶǌĂ � Ěŝ � ŝŶĚŝĐĂǌŝŽŶŝ � ĞƐĂƵƐƟǀĞ � ůĞ � ůĂǀŽƌĂǌŝŽŶŝ � ĚŽǀƌĂŶŶŽ � ĨĂƌĞ
ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�ĂůůĞ�ƚĂǀŽůĞ�ƉƌŽŐĞƩƵĂůŝ͘

�ĞƐĐƌŝǌŝŽŶĞ�ƐŝŶƚĞƟĐĂ�ĚĞůů͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ

>Ğ�ŽƉĞƌĞ�ŽŐŐĞƩŽ�ĚĞů�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚŽ�ĨĂŶŶŽ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞů�ƉƌŽŐĞƩŽ�Ěŝ�ƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�WĂƐƐĞƌĞůůĂ�ĐŝĐůŽƉĞĚŽŶĂůĞ
Ěŝ��ŽŵƉŝŽďďŝ͕�ĚĞůůĞ�ĂƌĞĞ�Ěŝ �ƐďĂƌĐŽ�ƐƵůůĞ�ĚƵĞ�ƐƉŽŶĚĞ�ŽƉƉŽƐƚĞ�ĚĞů�ĮƵŵĞ��ƌŶŽ�ƉŽƐƚĞ�ƌŝƐƉĞƫǀĂŵĞŶƚĞ�ŝŶ�ůŽĐĂůŝƚă
�ŽŵƉŝŽďďŝ�;WŝĂǌǌĂ�DĂǌǌŝŶŝͿ�Ğ�sĂůůŝŶĂ�Ğ�Ěŝ�ƐŝƐƚĞŵĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ǀŝĂďŝůŝƚă�ĞƐŝƐƚĞŶƚĞ�Ěŝ�ĂǀǀŝĐŝŶĂŵĞŶƚŽ�ĂůůĂ�ƉĂƐƐĞƌĞůůĂ�ƉĞƌ
ƵŶĂ�ůƵŶŐŚĞǌǌĂ�Ěŝ�ĐŝƌĐĂ�ϯϯϬ�ŵĞƚƌŝ�ůĂƚŽ�sĂůůŝŶĂ͘

^ŝ�ƉƌĞĐŝƐĂ�ĐŚĞ�ůĂ�ƐŝƐƚĞŵĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƉŝĂǌǌĂ�DĂǌǌŝŶŝ�ĐŽŵƉƌĞƐĂ�ƚƌĂ�ůĂ�ƐƐ�ϲϳ�Ğ�ůĂ�ĨĞƌƌŽǀŝĂ͕�ŶŽŶ�ğ�ŝŶĐůƵƐĂ�ŶĞů�ƉƌĞƐĞŶƚĞ
ƉƌŽŐĞƩŽ�ĞƐĞĐƵƟǀŽ�Ğ�ŶĞů�ƌĞůĂƟǀŽ�ĂƉƉĂůƚŽ�ŝŶ�ƋƵĂŶƚŽ�ƐƚƌĂůĐŝĂƚĂ�ĞĚ�ŽŐŐĞƩŽ�Ěŝ�ĂůƚƌŽ�ůŽƩŽ͘

ϰ
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>ΖŝŵƉŽƌƚŽ�ĐŽŵƉůĞƐƐŝǀŽ�ĚĞŝ�ůĂǀŽƌŝ�ĐŽŵƉĞŶƐĂƟ�Ă�ĐŽƌƉŽ͕�ĂŵŵŽŶƚĂ�Ă�Φ�ϭΖϴϴϱΖϳϵϯ͕ϰϴ�ĐŽŵƉƌĞŶƐŝǀŝ�ĚĞŐůŝ�ŽŶĞƌŝ�ĚĞůůĂ
ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�ŶŽŶ�ƐŽŐŐĞƫ�Ă�ƌŝďĂƐƐŽ�Ě͛ĂƐƚĂ�ƉĂƌŝ�ĂĚ�Φ�ϳϲΖϵϴϵ͕Ϭϯ͕�ƉĞƌ�ĐƵŝ�ů͛ŝŵƉŽƌƚŽ�ĐŽŵƉůĞƐƐŝǀŽ�ĚĞŝ�ůĂǀŽƌŝ�ƐŽŐŐĞƩŽ�Ă
ƌŝďĂƐƐŽ�Ě͛ĂƐƚĂ�ĂŵŵŽŶƚĂ�Ă�Φ�ϭΖϴϬϴΖϴϬϰ͕ϰϱ�ĐŽŵĞ�ƌŝƐƵůƚĂ�ĚĂů�ƉƌŽƐƉĞƩŽ�Ěŝ�ƐĞŐƵŝƚŽ�ƌŝƉŽƌƚĂƚŽ͗

K'ϯ

KƉĞƌĞ�ƐƚƌƵƩƵƌĂůŝ�ŝŶ�ĨŽŶĚĂǌŝŽŶĞ Φ�ϯϵ͕ϭϯϬ͘ϴϵ Ϯ͘Ϭϴй

WƌĞǀĂůĞŶƚĞ

KƉĞƌĞ�ƐƚƌƵƩƵƌĂůŝ�ŝŶ�ĞůĞǀĂǌŝŽŶĞ Φ�ϮϲϮ͕ϳϬϰ͘ϲϰ ϭϯ͘ϵϯй
DŽǀŝŵĞŶƟ�ƚĞƌƌĂ Φ�ϭϭϰ͕ϳϲϲ͘ϭϱ ϲ͘Ϭϵй
KƉĞƌĞ�Đŝǀŝůŝ Φ�ϯϳϬ͕ϵϭϵ͘ϴϴ ϭϵ͘ϲϳй
/ŵƉŝĂŶƟ�ĞůĞƩƌŝĐŝ Φ�ϳϵ͕ϯϵϱ͘ϴϴ ϰ͘Ϯϭй
KŶĞƌŝ�ƉĞƌ�ůĂ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ Φ�ϳϲ͕ϵϴϵ͘Ϭϯ ϰ͘Ϭϴй

K^ϭϴ�

�>^͕�ĐĂƐƐĞƌŝ�Ğ�ĂƌŵĂƚƵƌĞ�ƉĞƌ�ŝŵƉĂůĐĂƚŽ Φ�ϯϱ͕ϱϮϲ͘ϬϬ ϭ͘ϴϴй

^ĐŽƌƉŽƌĂďŝůĞ�

�ĂƌƉĞŶƚĞƌŝĞ�ŵĞƚĂůůŝĐŚĞ Φ�ϱϴϳ͕ϲϬϬ͘ϬϬ ϯϭ͘ϭϲй
WĞŶĚŝŶŝ�Ğ�ĂƉƉĂƌĞĐĐŚŝ�Ěŝ�ĂƉƉŽŐŐŝŽ Φ�ϴϵ͕ϱϭϲ͘ϴϭ ϰ͘ϳϱй
'ŝƵŶƟ�ƐƚƌƵƩƵƌĂůŝ Φ�ϵ͕ϵϲϱ͘ϵϮ Ϭ͘ϱϯй

K^Ϯϭ WĂůŝ�Ğ�ŵŝĐƌŽƉĂůŝ Φ�ϭϬϲ͕ϰϳϵ͘ϭϯ ϱ͘ϲϱй
^ĐŽƌƉŽƌĂďŝůĞKƉĞƌĞ�ƉƌŽǀǀŝƐŝŽŶĂůŝ Φ�ϭϭϮ͕ϳϵϴ͘ϵϱ ϱ͘ϵϴй

ZĞƐƚĂ�ŝŶƚĞƐŽ�ĐŚĞ�ŝů�ĐŽŵƉĞŶƐŽ�Ă�ĐŽƌƉŽ͕�Ăů�ŶĞƩŽ�ĚĞů�ƌŝďĂƐƐŽ�ƉĞƌĐĞŶƚƵĂůĞ�ŽīĞƌƚŽ͕�ƌĞƐƚĂ�ĮƐƐŽ�Ğ�ŝŶǀĂƌŝĂďŝůĞ�Ăŝ�ƐĞŶƐŝ�Ğ
ƉĞƌ �Őůŝ �ĞīĞƫ�ĚĞů �ĐŽŵŵĂ�ϱͲďŝƐ͕ �Ăƌƚ͘ �ϱϵ �ĚĞů ��͘ � >ŐƐ͘ �ϱϬͬϮϬϭϲ�Ɛ͘ŵ͘ŝ͗͘ �ŶŽŶ�ƐƉĞƩĞƌĂŶŶŽ͕ �ƋƵŝŶĚŝ͕ �Ăůů͛/ŵƉƌĞƐĂ �Ăůƚƌŝ
ĐŽŵƉĞŶƐŝ�ƋƵĂůŽƌĂ�ů͛ŝŵƉŽƌƚŽ�ĚĞůů͛ĂƉƉĂůƚŽ�ƐƵďŝƐĐĂ�ĂƵŵĞŶƟ�Ž�ĚŝŵŝŶƵǌŝŽŶŝ�ŶĞŝ�ůŝŵŝƟ�ƐƚĂďŝůŝƟ�ĚĂů�ĐŽŶƚƌĂƩŽ�Ěŝ�ĂƉƉĂůƚŽ͘

/�ĐŽƐƟ�ĚĞůůĂ�ŵĂŶŽĚŽƉĞƌĂ͕�ĐŽŵƉƌĞƐŝ�ŶĞů�ĚĞƩŽ�ŝŵƉŽƌƚŽ�ĐŽŶƚƌĂƩƵĂůĞ�ĂŵŵŽŶƚĂŶŽ�Ă�Φ�ϰϭϳǲϳϬϭ͕ϭϴ͘

�ŝ�ƐĞŶƐŝ�ĚĞůů͛Ăƌƚ�ϭϬϱ�ĐŽŵŵŝ�ϭ�Ğ�Ϯ��ĐŽŵĞ�ŵŽĚŝĮĐĂƟ�ĚĂů��>�ϳϳͬϮϬϮϭ�ĮŶŽ�Ăů�ϯϭ�ŽƩŽďƌĞ�ϮϬϮϭ�ů͛ĞǀĞŶƚƵĂůĞ�ƌŝĐŽƌƐŽ�Ăů
ƐƵďĂƉƉĂůƚŽ�ŶŽŶ�ƉƵž�ƐƵƉĞƌĂƌĞ�ůĂ�ƋƵŽƚĂ�ĚĞů�ϱϬ�ƉĞƌ�ĐĞŶƚŽ�ĚĞůůΖŝŵƉŽƌƚŽ�ĐŽŵƉůĞƐƐŝǀŽ�ĚĞů�ĐŽŶƚƌĂƩŽ͘

WĞƌ�ůĞ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞ� �K^�ϭϴ��Ğ�K^Ϯϭ�ƚĂůĞ�ůŝŵŝƚĞ�ğ�ƉŽƐƚŽ�ĐŽŵĞ�ƉĂƌŝ�Ăů�ϯϬ�й�ĐŽƐŞ�ĐŽŵĞ�ƐƉĞĐŝĮĐĂƚŽ�ĚĂů�ĐŽŵŵĂ�ϱ�ĚĞů
ŵĞĚĞƐŝŵŽ�ĂƌƟĐŽůŽ� ŝŶ�ǀŝŐŽƌĞ�ĮŶŽ�Ăů �ϯϭ�ŽƩŽďƌĞ�ϮϬϮϭ�Ă�ŶŽƌŵĂ�ĚĞů��>�ϳϳͬϮϬϮϭ�Ğ�ŝŶ�ƌĞůĂǌŝŽŶĞ�ĂůůĂ�ŶĞĐĞƐƐŝƚă�Ěŝ
ŐĂƌĂŶƟƌĞ � ƵŶŝƚĂƌŝĞƚă � ŶĞůůĂ � ĐŽƐƚƌƵǌŝŽŶĞ � ĚĞůů͛ŽƉĞƌĂ � ŝŶ � ƚĞƌŵŝŶŝ � Ěŝ � ƉĞƌƐŽŶĂůĞ � ŝŵƉŝĞŐĂƚŽ � Ğ � Ěŝ � ƐƚƌƵŵĞŶƚĂǌŝŽŶŝ
ƚĞĐŶŽůŽŐŝĐŚĞ͘ �dĂůĞ�ůŝŵŝƚĞ�ŶŽŶ�Ɛŝ�ĐŽŵƉƵƚĂ�Ăŝ�ĮŶŝ�ĚĞů�ƌĂŐŐŝƵŶŐŝŵĞŶƚŽ�ĚĞů�ůŝŵŝƚĞ�ĚĞů�ϱϬй�ĚĞůů͛ŝŵƉŽƌƚŽ�ĐŽŵƉůĞƐƐŝǀŽ
ĚĞůů͛ĂƉƉĂůƚŽ�Ăŝ�ƐĞŶƐŝ�ĚĞů��D��ϮϰϴͬϮϬϭϲ�Ăƌƚ͘�ϭ�ĐŽŵŵĂ�Ϯ͘

>͛ŽŵŝƐƐŝŽŶĞ�ŶĞůů͛ŽīĞƌƚĂ�ĚĞůůĂ�ǀŽůŽŶƚă�Ěŝ�ƐƵďĂƉƉĂůƚĂƌĞ�ƉƌĞĐůƵĚĞ�ůĂ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚă�Ěŝ�ƌŝĐŽƌƌĞƌĞ�Ăů�ƐƵďĂƉƉĂůƚŽ�ƉĞƌ�ƚƵƩĂ�ůĂ
ĚƵƌĂƚĂ�Ěŝ�ǀĂůŝĚŝƚă�ĚĞůů͛ĂƉƉĂůƚŽ͘��ŽĞƌĞŶƚĞŵĞŶƚĞ�Ă�ƋƵĂŶƚŽ�ƉƌĞƐĐƌŝƩŽ�ĚĂůů͛Ăƌƚ�ϭϬϱ�Đ͘�ϰ�ůĞƩ�ďͿ�ĚĞů��͘>ŐƐ͘�ϱϬͬϮϬϭϲ͕�ŝů
ƐƵďĂƉƉĂůƚĂƚŽƌĞ�ĚĞǀĞ�ĞƐƐĞƌĞ�ŝŶ�ƉŽƐƐĞƐƐŽ�Ěŝ�ƋƵĂůŝĮĐĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ĐƵŝ�Ăůů͛Ăƌƚ͘�ϴϰ�ĚĞů��͘>ŐƐ͘�ϱϬͬϮϬϭϲ�ĂĚĞŐƵĂƚĂ�Ăŝ�ůĂǀŽƌŝ�ĚĂ
ĂƐƐƵŵĞƌĞ͘

ϱ



WZK'�ddK��^��hd/sK���������/^�/W>/E�Z����^�Z/dd/sK���WZ�^d��/KE�>����'>/��>�D�Ed/�d��E/�/

^ŝ�ŝŶĚŝĐĂ�ĐŚĞ�Ăůů͛ŝŶƚĞƌŶŽ�ĚĞůůĞ� �Ğ� �ƐŽŶŽ�ƉƌĞƐĞŶƟ�ůĂǀŽƌĂǌŝŽŶŝ�ĐŽŶ�Ăƫǀŝƚă�ƌŝĐŽŵƉƌĞƐĞ�ĨƌĂ�ƋƵĞůůĞ
ĞƐƉŽƐƚĞ�ŵĂŐŐŝŽƌŵĞŶƚĞ�Ă�ƌŝƐĐŚŝŽ�Ěŝ�ŝŶĮůƚƌĂǌŝŽŶĞ�ŵĂĮŽƐĂ͕�ĐŽŵĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂƚĞ�Ăů�ĐŽŵŵĂ�ϱϯ�ĚĞůůΖĂƌƟĐŽůŽ�ϭ�ĚĞůůĂ�ůĞŐŐĞ
ϲ�ŶŽǀĞŵďƌĞ�ϮϬϭϮ͕�Ŷ͘�ϭϵϬ͗

WĞƌƚĂŶƚŽ�ů͛ŽƉĞƌĂƚŽƌĞͬŝŵƉƌĞƐĂ�ĞƐĞĐƵƚƌŝĐĞ�ĚĞůůĞ � Ğ � � ĚĞǀĞ�ĞƐƐĞƌĞ�ŝŶ�ƌĞŐŽůĂ͕�ƉĞŶĂ�ů͛ĞƐĐůƵƐŝŽŶĞ
ĚĂůůĂ �ŐĂƌĂ͕ �ĐŽŶ� ů͛ŝƐĐƌŝǌŝŽŶĞ�ŶĞůů͛ĞůĞŶĐŽ �ĚĞŝ � ĨŽƌŶŝƚŽƌŝ͕ �ƉƌĞƐƚĂƚŽƌŝ �Ěŝ � ƐĞƌǀŝǌŝ �ĞĚ�ĞƐĞĐƵƚŽƌŝ �Ěŝ � ůĂǀŽƌŝ �ŶŽŶ�ƐŽŐŐĞƫ�Ă
ƚĞŶƚĂƟǀŽ�Ěŝ�ŝŶĮůƚƌĂǌŝŽŶĞ�ŵĂĮŽƐĂ�;Đ͘Ě͘�tŚŝƚĞ�>ŝƐƚͿ�ĚĞůůĂ�WƌĞĨĞƩƵƌĂ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůŵĞŶƚĞ�ĐŽŵƉĞƚĞŶƚĞ�ŽƉƉƵƌĞ�ĚĞǀŽŶŽ
ĂǀĞƌ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƚŽ�ĚŽŵĂŶĚĂ�Ěŝ�ŝƐĐƌŝǌŝŽŶĞ�Ăů�ƉƌĞĚĞƩŽ�ĞůĞŶĐŽ�;�Ĩƌ͘��ŝƌĐŽůĂƌĞ�DŝŶŝƐƚĞƌŽ�ĚĞůů͛ŝŶƚĞƌŶŽ�WƌŽƚ͘�Ϯϱϵϱϰ�ĚĞů�Ϯϯ
DĂƌǌŽ�ϮϬϭϲ�Ğ��ƉĐŵ�ϭϴ��ƉƌŝůĞ�ϮϬϭϯ��ŽŵĞ��ŐŐŝŽƌŶĂƚŽ��Ăů��ƉĐŵ�Ϯϰ�EŽǀĞŵďƌĞ�ϮϬϭϲͿ͘

/�ƉƌŽƐƉĞƫ�ĐŚĞ�ƐĞŐƵŽŶŽ�ƐŽŶŽ�ĐŽŵƉƌĞŶƐŝǀŝ�ĚĞŝ�ŐƌƵƉƉŝ�Ěŝ�ůĂǀŽƌĂǌŝŽŶŝ�ŽŵŽŐĞŶĞĞ�ŝŶ�ĐƵŝ�ůĞ�ƐƵĚĚĞƩĞ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ
ƌŝƐƵůƚĂŶŽ�ƐƵĚĚŝǀŝƐĞ͕�Ăŝ�ƐĞŶƐŝ�Ğ�ƉĞƌ�Őůŝ�ĞīĞƫ�ĚĞůůΖĂƌƚ͘�ϰϯ�ĐŽŵŵŝ�ϲ�ĚĞů��͘W͘Z͘�ϮϬϳͬϭϬ͗

KƉĞƌĞ�ƐƚƌƵƩƵƌĂůŝ�ŝŶ�ĨŽŶĚĂǌŝŽŶĞ Φ�ϯϵΖϭϯϬ͕ϴϵ Ϯ͕ϭϲй
KƉĞƌĞ�ƐƚƌƵƩƵƌĂůŝ�ŝŶ�ĞůĞǀĂǌŝŽŶĞ Φ�ϮϲϮΖϳϬϰ͕ϲϰ ϭϰ͕ϱϮй
DŽǀŝŵĞŶƟ�ƚĞƌƌĂ Φ�ϭϭϰ͛ϳϲϲ͕ϭϱ ϲ͕ϯϰй
KƉĞƌĞ�Đŝǀŝůŝ Φ�ϯϳϬ͛ϳϴϲ͕Ϯϲ ϮϬ͕ϰϵй
/ŵƉŝĂŶƟ�ĞůĞƩƌŝĐŝ Φ�ϳϵ͛ϲϮϰ͕Ϯϴ ϰ͕ϰϬй

�ůƐ͕�ĐĂƐƐĞƌŝ�Ğ�ĂƌŵĂƚƵƌĞ�ƉĞƌ�ŝŵƉĂůĐĂƚŽ Φ�ϯϱΖϱϮϲ͕ϬϬ ϭ͕ϵϲй

�ĂƌƉĞŶƚĞƌŝĞ�ŵĞƚĂůůŝĐŚĞ Φ�ϱϴϳΖϲϬϬ͕ϬϬ ϯϮ͕ϰϴй

ϲ



WZK'�ddK��^��hd/sK���������/^�/W>/E�Z����^�Z/dd/sK���WZ�^d��/KE�>����'>/��>�D�Ed/�d��E/�/

WĞŶĚŝŶŝ�Ğ�ĂƉƉĂƌĞĐĐŚŝ�Ěŝ�ĂƉƉŽŐŐŝŽ Φ�ϴϵΖϱϭϲ͕ϴϭ ϰ͕ϵϰй

'ŝƵŶƟ�ƐƚƌƵƩƵƌĂůŝ Φ�ϵΖϵϲϱ͕ϵϮ Ϭ͕ϱϱй

WĂůŝ�Ğ�DŝĐƌŽƉĂůŝ Φ�ϭϬϲΖϰϳϵ͕ϭϯ ϱ͕ϴϴй

KƉĞƌĞ�ƉƌŽǀǀŝƐŝŽŶĂůŝ Φ�ϭϭϮΖϳϵϴ͕ϵϱ ϲ͕Ϯϯй

/ŶŽůƚƌĞ�ŝů�ƉƌŽŐĞƩŽ�ƉƌĞǀĞĚĞ�Φ�ϳϲΖϵϴϵ͕Ϭϯ�ƉĞƌ�ŽŶĞƌŝ�ƉĞƌ�ůĂ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�ƉƌĞǀŝƐƟ�ĚĂů�WŝĂŶŽ�Ěŝ�^ŝĐƵƌĞǌǌĂ�Ğ��ŽŽƌĚŝŶĂŵĞŶƚŽ
;W^�Ϳ

>Ğ�ŽƉĞƌĞ�ĐŚĞ�ĨŽƌŵĂŶŽ�ŽŐŐĞƩŽ�ĚĞůůΖĂƉƉĂůƚŽ͕�ŵĞŐůŝŽ�ĚĞƐĐƌŝƩĞ�ŶĞů�ƉƌŽŐĞƩŽ�ĞƐĞĐƵƟǀŽ�Ğ�ŶĞŝ�ĚŽĐƵŵĞŶƟ�Ă�ďĂƐĞ�Ěŝ
ŐĂƌĂ͕�ƉŽƐƐŽŶŽ�ƌŝĂƐƐƵŵĞƌƐŝ�ĐŽŵĞ�ĂƉƉƌĞƐƐŽ͕�ƐĂůǀŽ�Ɖŝƶ�ƉƌĞĐŝƐĞ�ŝŶĚŝĐĂǌŝŽŶŝ�ĐŚĞ�ĂůůΖĂƩŽ�ĞƐĞĐƵƟǀŽ�ƉŽƚƌĂŶŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ
ŝŵƉĂƌƟƚĞ�ĚĂů��ŝƌĞƩŽƌĞ�ĚĞŝ�>ĂǀŽƌŝ͘�/ů�ƐĞŐƵĞŶƚĞ�ĞůĞŶĐŽ�ğ�ĚĂ�ŝŶƚĞŶĚĞƌƐŝ�ĐŽŵĞ�ŝŶĚŝĐĂƟǀŽ�Ğ�ŶŽŶ�ĞƐĂƵƐƟǀŽ͗

ϳ



WZK'�ddK��^��hd/sK���������/^�/W>/E�Z����^�Z/dd/sK���WZ�^d��/KE�>����'>/��>�D�Ed/�d��E/�/

>͛/ŵƉƌĞƐĂ � ĚĞǀĞ � ŐĂƌĂŶƟƌĞ � ů͛ĞƐĞĐƵǌŝŽŶĞ � ĚĞůůĞ � ƉƌĞƐƚĂǌŝŽŶŝ � ƐĞĐŽŶĚŽ � ůĞ � ƐƉĞĐŝĮĐŚĞ � ƚĞĐŶŝĐŚĞ͕ � ůĞ � ŵŽĚĂůŝƚă � Ğ � ůĞ
ƚĞŵƉŝƐƟĐŚĞ�Ěŝ �ĐƵŝ�Ăů�ƉƌŽŐĞƩŽ�ĞƐĞĐƵƟǀŽ�ƉŽƐƚŽ�Ă�ďĂƐĞ�Ěŝ�ŐĂƌĂ͕�ĂƉƉƌŽǀĂƚŽ�ĚĂů��ŽŵŵŝƩĞŶƚĞ�Ğ͕� ŝŶ�ƉĂƌƟĐŽůĂƌĞ͕�Ěŝ
ƋƵĂŶƚŽ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƚŽ�ĂŐůŝ�ĂƌƟĐŽůŝ�ĚĞů�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ĐĂƉŝƚŽůĂƚŽ͘

/Ŷ�ƐĞĚĞ�Ěŝ�ŐĂƌĂ�ůΖĂŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ�ƉŽƚƌă�ƉƌŽƉŽƌƌĞ�ĚĞŝ�ĐƌŝƚĞƌŝ�ƉƌĞŵŝĂůŝ�Ğ�ƌŝĐŚŝĞĚĞƌĞ�ĚĞůůĞ�ƐŽůƵǌŝŽŶŝ�ŵŝŐůŝŽƌĂƟǀĞ�ĂůůĞ
ŵŽĚĂůŝƚă �ŽƉĞƌĂƟǀĞ �Ğ �ĐŽƐƚƌƵƫǀĞ�ĚĞů �ƉƌŽŐĞƩŽ�ƉŽƐƚŽ �Ă �ďĂƐĞ �Ěŝ �ŐĂƌĂ � ;ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ͕ �ŵŽŶƚĂŐŐŝŽ �ĞĐĐ͘Ϳ͘ � >Ğ �ĞǀĞŶƚƵĂůŝ
ƐŽůƵǌŝŽŶŝ � ŵŝŐůŝŽƌĂƟǀĞ � ƉƌŽƉŽƐƚĞ � ĚĂůů͛/ŵƉƌĞƐĂ � Ğ � ĂĐĐĞƩĂƚĞ � ĚĂůů͛�ŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ � ĐŽƐƟƚƵŝƌĂŶŶŽ � ŽďďůŝŐĂǌŝŽŶŝ
ĐŽŶƚƌĂƩƵĂůŝ � ŝŶƚĞŐƌĂƟǀĞ͘ �ZĞƐƚĂ �ĮƐƐĂƚŽ �ĐŚĞ �ŶŽŶ�ƉŽƚƌă �ĞƐƐĞƌĞ �ĂƩƌŝďƵŝƚŽ �ĂůĐƵŶ �ƉƵŶƚĞŐŐŝŽ �ƉĞƌ � ů͛ŽīĞƌƚĂ �Ěŝ �ŽƉĞƌĞ
ĂŐŐŝƵŶƟǀĞ�ƌŝƐƉĞƩŽ�Ă�ƋƵĂŶƚŽ�ƉƌĞǀŝƐƚŽ�ŶĞů�ƉƌŽŐĞƩŽ�ĞƐĞĐƵƟǀŽ�Ă�ďĂƐĞ�Ěŝ�ŽīĞƌƚĂ͘

YƵĂůŽƌĂ�ůĞ�ƉƌŽƉŽƐƚĞ�Ěŝ�ĐƵŝ�Ăŝ�ĐƌŝƚĞƌŝ�ƚĞĐŶŝĐŝ�ĚŽǀĞƐƐĞƌŽ�ŵŽĚŝĮĐĂƌĞ�ĂůĐƵŶŝ�ĞůĂďŽƌĂƟ�ƉƌŽŐĞƩƵĂůŝ͕�ů͛ŝŵƉƌĞƐĂ�Ɛŝ�ĚŽǀƌă
ŝŵƉĞŐŶĂƌĞ͕�Ă�ƐĞŐƵŝƚŽ�ĚĞůů͛ĂŐŐŝƵĚŝĐĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ĐŽŵƵŶƋƵĞ�ƉƌŝŵĂ�ĚĞůůΖĂŐŐŝƵĚŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĞĸĐĂĐĞ͕�Ă�ĨŽƌŶŝƌĞ�Őůŝ �ĞůĂďŽƌĂƟ
ŵŽĚŝĮĐĂƟ�ƐŽƩŽƐĐƌŝƫ�ĚĂ�ƚĞĐŶŝĐŽ �ĂďŝůŝƚĂƚŽ͘ �>Ζ�ŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ�Ɛŝ � ƌŝƐĞƌǀĂ� ůĂ � ĨĂĐŽůƚă �Ěŝ �ƐŽƩŽƉŽƌƌĞ�Ă �ĐŽŶƚƌŽůůŽ�Őůŝ
ĞůĂďŽƌĂƟ�ƉƌŽŐĞƩƵĂůŝ�ŝŶŶŽǀĂƟǀŝ�ĐŽŶ�ůĞ�ƐƚĞƐƐĞ�ŵŽĚĂůŝƚă�ĚĞůů͛Ăƌƚ͘�Ϯϲ�ĚĞů�ĐŽĚŝĐĞ�ĚĞŝ�ĐŽŶƚƌĂƫ�ƉĞƌ�ǀĞƌŝĮĐĂƌĞ�ĐŚĞ�ƋƵĂŶƚŽ
ƉƌŽĚŽƩŽ�ƐŝĂ�ĐŽŶīŽƌŵĞ�ĂĚ�ƵŶ�ƉƌŽŐĞƩŽ�ĞƐĞĐƵƟǀŽ͘

/Ŷ�ŽƩĞŵƉĞƌĂŶǌĂ�Ă�ƋƵĂŶƚŽ�ƉƌĞǀŝƐƚŽ�ĚĂůů͛Ăƌƚ͘�ϯ�ĚĞůůĂ�ůĞŐŐĞ�Ŷ͘�ϭϯϲͬϮϬϭϬ�Ğ�Ɛ͘ŵ͘ŝ͕͘�ƚƵƫ�ŝ�ŵŽǀŝŵĞŶƟ�ĮŶĂŶǌŝĂƌŝ�ƌĞůĂƟǀŝ�Ăů
ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ĐŽŶƚƌĂƩŽ�Ěŝ�ĂƉƉĂůƚŽ�ĚĞďďŽŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƟ�ƐƵ�ĂƉƉŽƐŝƚŽͬŝ�ĐŽŶƚŽͬŝ�ĐŽƌƌĞŶƚĞͬŝ�ĚĞĚŝĐĂƚŽͬŝ�Ğ�ĚĞďďŽŶŽ
ĞƐƐĞƌĞ�ĞīĞƩƵĂƟ�ĞƐĐůƵƐŝǀĂŵĞŶƚĞ�ƚƌĂŵŝƚĞ�ďŽŶŝĮĐŽ�ďĂŶĐĂƌŝŽ�Ž�ƉŽƐƚĂůĞ�ŽƉƉƵƌĞ�ĐŽŶ�Ăůƚƌŝ �ƐƚƌƵŵĞŶƟ�Ěŝ�ƉĂŐĂŵĞŶƚŽ
ŝĚŽŶĞŝ�Ă�ĐŽŶƐĞŶƟƌĞ�ůĂ�ƉŝĞŶĂ�ƚƌĂĐĐŝĂďŝůŝƚă�ĚĞůůĞ�ŽƉĞƌĂǌŝŽŶŝ͘�/Ŷ�ƚĂůŝ�ĚŽĐƵŵĞŶƟ�ĚĞďďŽŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ƌŝƉŽƌƚĂƟ�ŝů�ĐŽĚŝĐĞ��/'
ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ�ĞĚ�ŝů�ĐŽĚŝĐĞ��hW�ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ�;ƐŽůŽ�ŝŶ�ĐĂƐŽ�Ěŝ�ƐƉĞƐĂ�Ěŝ�ŝŶǀĞƐƟŵĞŶƚŽͿ�ĂƐƐĞŐŶĂƟ�Ăů�ƉƌĞƐĞŶƚĞ
ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ͘�>Ğ�ƉĂƌƟ͕�ĐŽŶ�ůĂ�ƐŽƩŽƐĐƌŝǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ĐŽŶƚƌĂƩŽ͕�ĂƐƐƵŵŽŶŽ�ƚƵƫ�Őůŝ�ŽďďůŝŐŚŝ�Ěŝ�ƚƌĂĐĐŝĂďŝůŝƚă�ĚĞŝ
ŇƵƐƐŝ �ĮŶĂŶǌŝĂƌŝ � ĐŽŵĞ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƟ�ĚĂůůĂ � ůĞŐŐĞ�Ŷ͘ �ϭϯϲͬϮϬϭϬ�Ğ �Ɛ͘ŵ͘ŝ͘ �ĞĚ� ŝŶ �ƉĂƌƟĐŽůĂƌĞ͕ � ůΖĂƉƉĂůƚĂƚŽƌĞ͕ � ů͛ĞǀĞŶƚƵĂůĞ
ƐƵďĂƉƉĂůƚĂƚŽƌĞ � Ğ � ů͛ĞǀĞŶƚƵĂůĞ � ƐƵďĐŽŶƚƌĂĞŶƚĞ � ĚŽǀƌĂŶŶŽ � ĐŽŵƵŶŝĐĂƌĞ � ĂůůĂ � ƐƚĂǌŝŽŶĞ � ĂƉƉĂůƚĂŶƚĞ � Őůŝ � ĞƐƚƌĞŵŝ
ŝĚĞŶƟĮĐĂƟǀŝ �ĚĞůͬĚĞŝ � ĐŽŶƚŽͬŝ � ĐŽƌƌĞŶƚĞͬŝ � ŶŽŶĐŚĠ � ůĞ � ŐĞŶĞƌĂůŝƚă � ĞĚ � ŝů � ĐŽĚŝĐĞ � ĮƐĐĂůĞ �ĚĞůůĞ � ƉĞƌƐŽŶĞ � ĐŚĞ �ƉŽƐƐŽŶŽ
ƌŝƐĐƵŽƚĞƌĞ͕ � Ă � ŶŽƌŵĂ � ĚĞůůΖĂƌƚ͘ � ϯ � ĚĞů � �ĂƉŝƚŽůĂƚŽ � ŐĞŶĞƌĂůĞ � ĚΖĂƉƉĂůƚŽ͕ � ĚĞůĞŐĂƚĞ � ĂĚ � ŽƉĞƌĂƌĞ � ƐƵůͬŝ � ƚĂůĞͬŝ � ĐŽŶƚŽͬŝ
ĐŽƌƌĞŶƚĞͬŝ͘ � �ŶƚƌĂŵďĞ � ůĞ � ĐŽŵƵŶŝĐĂǌŝŽŶŝ � ĚŽǀƌĂŶŶŽ � ƉĞƌǀĞŶŝƌĞ � ĂůůĂ � ƐƚĂǌŝŽŶĞ � ĂƉƉĂůƚĂŶƚĞ � ĞŶƚƌŽ � ƐĞƩĞ � ŐŝŽƌŶŝ
ĚĂůů͛ĂĐĐĞŶƐŝŽŶĞ�ĚĞůͬŝ�ĐŽŶƚŽͬŝ�ĐŽƌƌĞŶƚĞͬŝ�ĚĞĚŝĐĂƚŽͬŝ�ŽƉƉƵƌĞ͕�ŶĞů�ĐĂƐŽ�Ěŝ�ĐŽŶƚŽ�ƉƌĞĞƐŝƐƚĞŶƚĞ͕�ĞŶƚƌŽ�ƐĞƩĞ�ŐŝŽƌŶŝ�ĚĂůůĂ
ƐƵĂ�ƉƌŝŵĂ�ƵƟůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ŝŶ�ŽƉĞƌĂǌŝŽŶŝ�ĮŶĂŶǌŝĂƌŝĞ�ƌĞůĂƟǀĞ�ĂůůĂ�ĐŽŵŵĞƐƐĂ�ƉƵďďůŝĐĂ͘

/ůͬŝ�ĐŽŶƚŽͬŝ�ĐŽƌƌĞŶƚĞͬŝ�ĚĞĚŝĐĂƚŽͬŝ�ĚŽǀƌă�ĞƐƐĞƌĞ�ƵƟůŝǌǌĂƚŽ�ĂŶĐŚĞ�ƉĞƌ�ŝ�ƉĂŐĂŵĞŶƟ�ĚĞƐƟŶĂƟ�Ăŝ�ĚŝƉĞŶĚĞŶƟ͕�ĐŽŶƐƵůĞŶƟ�Ğ
ĨŽƌŶŝƚŽƌŝ�Ěŝ�ďĞŶŝ�Ğ�ƐĞƌǀŝǌŝ�ƌŝĞŶƚƌĂŶƟ�ŶĞůůĞ�ƐƉĞƐĞ�ŐĞŶĞƌĂůŝ�ŶŽŶĐŚĠ�ƋƵĞůůŝ �ĚĞƐƟŶĂƟ�Ăůů͛ĂĐƋƵŝƐƚŽ�Ěŝ�ŝŵŵŽďŝůŝǌǌĂǌŝŽŶŝ
ƚĞĐŶŝĐŚĞ͕ �ĂŶĐŚĞ �ƐĞ � ƚĂůŝ �ƉĂŐĂŵĞŶƟ�ŶŽŶ�Ɛŝ � ƌŝĨĞƌŝƐĐŽŶŽ� ŝŶ�ǀŝĂ �ĞƐĐůƵƐŝǀĂ �Ăůů͛ĞƐĞĐƵǌŝŽŶĞ �ĚĞů �ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ĐŽŶƚƌĂƩŽ�Ěŝ
ĂƉƉĂůƚŽ͘

/�ƉĂŐĂŵĞŶƟ�ĂŐůŝ�ĞŶƟ�ƉƌĞǀŝĚĞŶǌŝĂůŝ͕�ĂƐƐŝĐƵƌĂƟǀŝ͕�ŝƐƟƚƵǌŝŽŶĂůŝ͕�ƋƵĞůůŝ�ŝŶ�ĨĂǀŽƌĞ�Ěŝ�ĨŽƌŶŝƚŽƌŝ�Ěŝ�ƉƵďďůŝĐŝ�ƐĞƌǀŝǌŝ�Ğ�ƋƵĞůůŝ
ƌĞůĂƟǀŝ�Ă�ƚƌŝďƵƟ�ƉŽƐƐŽŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ĞīĞƩƵĂƟ�ĂŶĐŚĞ�ĐŽŶ�ƐƚƌƵŵĞŶƟ�ĚŝǀĞƌƐŝ �ĚĂů�ďŽŶŝĮĐŽ�ďĂŶĐĂƌŝŽ�Ž�ƉŽƐƚĂůĞ͕� ĨĞƌŵŽ
ƌĞƐƚĂŶĚŽ�ů͛ŽďďůŝŐŽ�Ěŝ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ƐƉĞƐĂ͘

>Ğ�ƐƉĞƐĞ�ŐŝŽƌŶĂůŝĞƌĞ͕�Ěŝ�ŝŵƉŽƌƚŽ�ƵŐƵĂůĞ�Ž�ŝŶĨĞƌŝŽƌĞ�Ă�Φ�ϭ͘ϱϬϬ͕ϬϬ͕�ƌĞůĂƟǀĞ�Ăůů͛ĂƉƉĂůƚŽ�ĂŐŐŝƵĚŝĐĂƚŽ͕�Ăů�ƐƵďĂƉƉĂůƚŽ�ĞĚ
Ăů �ƐƵďĐŽŶƚƌĂƩŽ�ƉŽƐƐŽŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ĞīĞƩƵĂƚĞ�ĂŶĐŚĞ�ĐŽŶ�ƐƚƌƵŵĞŶƟ�ĚŝǀĞƌƐŝ �ĚĂů �ďŽŶŝĮĐŽ�ďĂŶĐĂƌŝŽ�Ž�ƉŽƐƚĂůĞ͕ � ĨĞƌŵŝ
ƌĞƐƚĂŶĚŽ�ŝů�ĚŝǀŝĞƚŽ�Ěŝ�ŝŵƉŝĞŐŽ�Ěŝ�ĚĞŶĂƌŽ�ĐŽŶƚĂŶƚĞ�Ğ�ů͛ŽďďůŝŐŽ�Ěŝ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ƐƉĞƐĂ͘

ϴ



WZK'�ddK��^��hd/sK���������/^�/W>/E�Z����^�Z/dd/sK���WZ�^d��/KE�>����'>/��>�D�Ed/�d��E/�/

>Ğ�ƉĂƌƟ�ƉƌĞŶĚŽŶŽ�ĂƩŽ�ĐŚĞ�ĐŽƐƟƚƵŝƐĐĞ�ĐĂƵƐĂ�Ěŝ�ƌŝƐŽůƵǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ĐŽŶƚƌĂƩŽ�Ěŝ�ĂƉƉĂůƚŽ�ů͛ĞīĞƩƵĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ
ĂŶĐŚĞ�ƵŶĂ�ƐŽůĂ�ƚƌĂŶƐĂǌŝŽŶĞ�ƐĞŶǌĂ�ů͛ƵƟůŝǌǌŽ�ĚĞů�ďŽŶŝĮĐŽ�ďĂŶĐĂƌŝŽ�Ž�ƉŽƐƚĂůĞ�ŽƉƉƵƌĞ�Ěŝ�ĂůƚƌŽ�ƐƚƌƵŵĞŶƚŽ�ŝĚŽŶĞŽ�Ă
ĐŽŶƐĞŶƟƌĞ�ůĂ�ƉŝĞŶĂ�ƚƌĂĐĐŝĂďŝůŝƚă�ĚĞŝ�ŇƵƐƐŝ�ĮŶĂŶǌŝĂƌŝ͘�

>͛ĂƉƉĂůƚĂƚŽƌĞ � Ɛŝ � ŝŵƉĞŐŶĂ͕ � ĂůƚƌĞƐŞ͕ � ĂĚ � ŝŶƐĞƌŝƌĞ � ŶĞŐůŝ � ĞǀĞŶƚƵĂůŝ � ĐŽŶƚƌĂƫ�Ěŝ � ƐƵďĂƉƉĂůƚŽ �Ž � ƐƵďĐŽŶƚƌĂƫ �ĂƉƉŽƐŝƚĂ
ĐůĂƵƐŽůĂ�ĐŽŶ�ůĂ�ƋƵĂůĞ�ůĞ�ƉĂƌƟ�ĂƐƐƵŵŽŶŽ�Őůŝ�ŽďďůŝŐŚŝ�Ěŝ�ƚƌĂĐĐŝĂďŝůŝƚă�ĚĞŝ�ŇƵƐƐŝ�ĮŶĂŶǌŝĂƌŝ�Ěŝ�ĐƵŝ�ĂůůĂ�ůĞŐŐĞ�Ŷ͘�ϭϯϲͬϮϬϭϬ
Ğ�Ɛ͘ŵ͘ŝ͕͘ �ĞĚ�Ă�ƚƌĂƐŵĞƩĞƌĞ�ĂůůĂ�ƐƚĂǌŝŽŶĞ�ĂƉƉĂůƚĂŶƚĞ͕�Ăŝ�ĮŶŝ�ĚĞůůĂ�ǀĞƌŝĮĐĂ�ĚĞů�ƌŝƐƉĞƩŽ�ĚĞů�ƐƵĚĚĞƩŽ�ŽďďůŝŐŽ͕�ĐŽƉŝĂ
ĐŽŶĨŽƌŵĞ�Ěŝ�ƚƵƫ�ŝ�ĐŽŶƚƌĂƫ�ƐƟƉƵůĂƟ�ĐŽŶ�ŝ�ƐƵďĂƉƉĂůƚĂƚŽƌŝ�Ğ�ŝ�ƐƵďĐŽŶƚƌĂĞŶƟ�ĚĞůůĂ�ĮůŝĞƌĂ�ĚĞůůĞ�ŝŵƉƌĞƐĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĂƚĞ͕�Ă
ƋƵĂůƐŝĂƐŝ�ƟƚŽůŽ͕�ĂůůĞ�ƉƌĞƐƚĂǌŝŽŶŝ�ŽŐŐĞƩŽ�ĚĞů�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ĂƉƉĂůƚŽ͕�ŶŽŶĐŚĠ�Ă�ĐŽŵƵŶŝĐĂƌĞ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĂŵĞŶƚĞ�ĂůůĂ��ŝƩă
DĞƚƌŽƉŽůŝƚĂŶĂ�Ěŝ�&ŝƌĞŶǌĞ�ĞĚ�ĂůůĂ�WƌĞĨĞƩƵƌĂ�Ěŝ�&ŝƌĞŶǌĞ�ůĂ�ŶŽƟǌŝĂ�ĚĞůů͛ŝŶĂĚĞŵƉŝŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĂ�ƉƌŽƉƌŝĂ�ĐŽŶƚƌŽƉĂƌƚĞ�ĂŐůŝ
ŽďďůŝŐŚŝ�Ěŝ�ƚƌĂĐĐŝĂďŝůŝƚă͘

WĞƌ�ůĞ�ŐĂƌĂŶǌŝĞ�ƌŝĨĞƌŝƌƐŝ�Ăů�ŽŶƚƌĂƩŽ�Ěŝ�ĂƉƉĂůƚŽ͘

>͛ĂĸĚĂŵĞŶƚŽ� ŝŶ �ƐƵďĂƉƉĂůƚŽ �Ž �ĐŽƫŵŽ͕ �Ěŝ �ƉĂƌƚĞ �ĚĞůůĞ �ƉƌĞƐƚĂǌŝŽŶŝ �ĚĞǀĞ �ĞƐƐĞƌĞ� ƐĞŵƉƌĞ �ĂƵƚŽƌŝǌǌĂƚŽ �ĚĂůůĂ ��ŝƩă
DĞƚƌŽƉŽůŝƚĂŶĂ�Ěŝ�&ŝƌĞŶǌĞ�Ğ�ƉƵž�ĂǀǀĞŶŝƌĞ�ŝŶ�ŵŝƐƵƌĂ�ƉĂƌŝ�Ăů�ϭϬϬй�ƉĞƌ�ƚƵƩĞ�ůĞ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞ�Ěŝ�ůĂǀŽƌĂǌŝŽŶŝ�ĂĚ�ĞĐĐĞǌŝŽŶĞ
ĚĞůůĞ�ƐƵƉĞƌƐƉĞĐŝĂůŝƐƟĐŚĞ͘

EĞů�ĐĂƐŽ�ĚĞůůĞ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞ�ƐƵƉĞƌƐƉĞĐŝĂůŝǌǌĂƚĞ�;^/K^Ϳ�Ěŝ�ĐƵŝ�Ăůů͛Ăƌƚ͘�ϴϵ͕�Đ͘�ϭϭ�ĚĞů��ŽĚŝĐĞ͕�ĚĞĮŶŝƚĞ�Ăŝ�ƐĞŶƐŝ�ĚĞů��͘D͘
ϮϰϴͬϮϬϭϲ͕�Ěŝ� ŝŵƉŽƌƚŽ�ƐƵƉĞƌŝŽƌĞ�Ăů �ϭϬй�ĚĞů�ƚŽƚĂůĞ�ĚĞŝ� ůĂǀŽƌŝ͕ �ĐŽŵĞ�ĚĞƐĐƌŝƩĞ�Ăůů͛Ăƌƚ͘Ϯ�ĚĞů �ĐĂƉŝƚŽůĂƚŽ�ƐƉĞĐŝĂůĞ�Ěŝ
ĂƉƉĂůƚŽ͕�ŝů�ƌĞůĂƟǀŽ�ƐƵďĂƉƉĂůƚŽ�ŶŽŶ�ƉƵž�ƐƵƉĞƌĂƌĞ�ŝů�ƚƌĞŶƚĂ�ƉĞƌ�ĐĞŶƚŽ�ĚĞůůΖŝŵƉŽƌƚŽ�ĚĞůůĞ�ŽƉĞƌĞ�ĚĞůůĂ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĂ�Ğ�ŶŽŶ
ƉƵž�ĞƐƐĞƌĞ͕�ƐĞŶǌĂ�ƌĂŐŝŽŶŝ�ŽďŝĞƫǀĞ͕�ƐƵĚĚŝǀŝƐŽ͕�ĐŽŵĞ�ƐƚĂďŝůŝƚŽ�Ăůů͛Ăƌƚ͘�ϭ͕�Đ�͘�Ϯ�ĚĞů��D�Ϯϰϴͬϭϲ

ZĞƐƚĂ � ĨĞƌŵĂ � ŝŶ � ŽŐŶŝ � ĐĂƐŽ � ůĂ � ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚă � ĚĞůů͛ĂƉƉĂůƚĂƚŽƌĞ͕ � ĐŚĞ � ƌŝŵĂƌƌă � ů͛ƵŶŝĐŽ � ƌĞĨĞƌĞŶƚĞ � ŶĞŝ � ĐŽŶĨƌŽŶƟ �ĚĞů
ĐŽŵŵŝƩĞŶƚĞ�ŝŶ�ŽƌĚŝŶĞ�ĂĚ�ŽŐŶŝ�Ăƫǀŝƚă�ƐǀŽůƚĂ�ĚĂŐůŝ�ĞǀĞŶƚƵĂůŝ�ƐƵďĂƉƉĂůƚĂƚŽƌŝ͘

>͛ĂƉƉĂůƚĂƚŽƌĞ � ğ͕ � ĂůƚƌĞƐŞ͕ � ƐŽůŝĚĂůŵĞŶƚĞ � ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůĞ � ĐŽŶ � ŝů � ƐƵďĂƉƉĂůƚĂƚŽƌĞ � ĚĞŐůŝ � ĂĚĞŵƉŝŵĞŶƟ͕ � ĚĂ � ƉĂƌƚĞ � Ěŝ
ƋƵĞƐƚ͛ƵůƟŵŽ͕�ĚĞŐůŝ�ŽďďůŝŐŚŝ�Ěŝ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�ƉƌĞǀŝƐƟ�ĚĂůůĂ�ŶŽƌŵĂƟǀĂ�ǀŝŐĞŶƚĞ�ŶŽŶĐŚĠ�ĚĞůů͛ŝŶƚĞŐƌĂůĞ�ŽƐƐĞƌǀĂŶǌĂ͕�ƐĞŵƉƌĞ
ĚĂ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞů�ƐƵďĂƉƉĂůƚĂƚŽƌĞ�ŶĞŝ�ĐŽŶĨƌŽŶƟ�ĚĞŝ�ƐƵŽŝ�ĚŝƉĞŶĚĞŶƟ�ƉĞƌ�ůĞ�ƉƌĞƐƚĂǌŝŽŶŝ�ƌĞƐĞ�ŶĞůů͛ĂŵďŝƚŽ�ĚĞů�ƐƵďĂƉƉĂůƚŽ͕
ĚĞů�ƚƌĂƩĂŵĞŶƚŽ�ĞĐŽŶŽŵŝĐŽ�Ğ�ŶŽƌŵĂƟǀŽ�ƐƚĂďŝůŝƚŽ�ĚĂŝ�ĐŽŶƚƌĂƫ�ĐŽůůĞƫǀŝ�ŶĂǌŝŽŶĂůĞ�Ğ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞ�ŝŶ�ǀŝŐŽƌĞ�ƉĞƌ�ŝů
ƐĞƩŽƌĞ�Ğ�ƉĞƌ�ůĂ�ǌŽŶĂ�ŶĞůůĂ�ƋƵĂůĞ�Ɛŝ�ĞƐĞŐƵŽŶŽ�ůĞ�ƉƌĞƐƚĂǌŝŽŶŝ͘�/Ŷ�ĐĂƐŽ�Ěŝ�ƌŝƚĂƌĚŽ�ŶĞů�ƉĂŐĂŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĞ�ƌĞƚƌŝďƵǌŝŽŶŝ
ĚŽǀƵƚĞ�Ăů�ƉĞƌƐŽŶĂůĞ�ĚŝƉĞŶĚĞŶƚĞ�ĚĞů�ƐƵďĂƉƉĂůƚĂƚŽƌĞ�Ž�ĚĞů�ĐŽƫŵŝƐƚĂ͕�ŶŽŶĐŚĠ�ŝŶ�ĐĂƐŽ�Ěŝ�ŝŶĂĚĞŵƉŝĞŶǌĂ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟǀĂ
ƌŝƐƵůƚĂŶƚĞ�ĚĂů��hZ�͕�Ɛŝ�ĂƉƉůŝĐĂŶŽ�ůĞ�ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ĐƵŝ�Ăůů͛Ăƌƚ͘�ϯϬ͕�ĐŽŵŵŝ�ϱ�Ğ�ϲ͕�ĚĞů��ŽĚŝĐĞ͘

>͛ĂƵƚŽƌŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�Ăů�ƐƵďĂƉƉĂůƚŽ͕�ƉƌĞǀŝĂ�ĂĐƋƵŝƐŝǌŝŽŶĞ�ĐŽŶ�ĞƐŝƚŽ�ƉŽƐŝƟǀŽ�ĚĂ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞů��ŝƩă�DĞƚƌŽƉŽůŝƚĂŶĂ�ĚĞů
�ŽĐƵŵĞŶƚŽ�hŶŝĐŽ�Ěŝ �ZĞŐŽůĂƌŝƚă��ŽŶƚƌŝďƵƟǀĂ�;�͘h͘Z͘�͘Ϳ �ĚĞůůĂ��ŝƩĂ�ƉĞƌ�ůĂ�ƋƵĂůĞ�ǀŝĞŶĞ�ƌŝĐŚŝĞƐƚĂ�ů͛ĂƵƚŽƌŝǌǌĂǌŝŽŶĞ
ƐƚĞƐƐĂ͕�ğ�ƌŝůĂƐĐŝĂƚĂ�ĞŶƚƌŽ�ŝ�ƚĞƌŵŝŶŝ�ƐƚĂďŝůŝƟ�ĚĂůů͛Ăƌƚ͘�ϭϬϱ͕�Đ͘�ϭϴ�ĚĞů��ŽĚŝĐĞ͕�ŝŶ�ƌĞůĂǌŝŽŶĞ�Ăůů͛ŝŵƉŽƌƚŽ�ĚĞů�ƐƵďĂƉƉĂůƚŽ�Ž
ĐŽƫŵŽ͕�ĚĂůůĂ�ƌĞůĂƟǀĂ�ƌŝĐŚŝĞƐƚĂ�ĐŚĞ�ĚĞǀĞ�ĞƐƐĞƌĞ�ĐŽƌƌĞĚĂƚĂ�ĚĞůůĂ�ƐĞŐƵĞŶƚĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ͗

Ͳ�ĐŽƉŝĂ�ĂƵƚĞŶƟĐĂ�ĚĞů�ĐŽŶƚƌĂƩŽ�Ěŝ�ƐƵďĂƉƉĂůƚŽ͕�ƐŽƐƉĞŶƐŝǀĂŵĞŶƚĞ�ĐŽŶĚŝǌŝŽŶĂƚŽ�Ăůů͛ŽƩĞŶŝŵĞŶƚŽ�ĚĞůů͛ĂƵƚŽƌŝǌǌĂǌŝŽŶĞ͕
ŶĞů�ƋƵĂůĞ�ĚĞǀĞ�ĞƐƐĞƌĞ�ŝŶĚŝĐĂƚŽ�ƉƵŶƚƵĂůŵĞŶƚĞ�ů͛ĂŵďŝƚŽ�ŽƉĞƌĂƟǀŽ�ĚĞů�ƐƵďĂƉƉĂůƚŽ�ƐŝĂ�ŝŶ�ƚĞƌŵŝŶŝ�ƉƌĞƐƚĂǌŝŽŶĂůŝ�ƐŝĂ
ĞĐŽŶŽŵŝĐŝ͘�/ů�ĐŽŶƚƌĂƩŽ�Ěŝ�ƐƵďĂƉƉĂůƚŽ͕�Ăŝ�ƐĞŶƐŝ�ĚĞů�ĐŽŵŵĂ�ϳ͕�ƵůƟŵŽ�ƉĞƌŝŽĚŽ�ĚĞůů͛Ăƌƚ͘�ϭϬϱ��͘>ŐƐ͘�ϱϬͬϮϬϭϲ�Ɛ͘ŵ͘ŝ͕͘�Ġ
ĐŽƌƌĞĚĂƚŽ�ĚĞůůĂ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ�ƚĞĐŶŝĐĂ͕�ĂŵŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀĂ�Ğ�ŐƌĂĮĐĂ�ĚŝƌĞƩĂŵĞŶƚĞ�ĚĞƌŝǀĂƚĂ�ĚĂŐůŝ�Ăƫ�ĚĞů�ĐŽŶƚƌĂƩŽ
ĂĸĚĂƚŽ͕�ŝŶĚŝĐĂ�ƉƵŶƚƵĂůŵĞŶƚĞ�ůΖĂŵďŝƚŽ�ŽƉĞƌĂƟǀŽ�ĚĞů�ƐƵďĂƉƉĂůƚŽ�ƐŝĂ�ŝŶ�ƚĞƌŵŝŶŝ�ƉƌĞƐƚĂǌŝŽŶĂůŝ �ĐŚĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĐŝ͖ � ŝŶ
ƉĂƌƟĐŽůĂƌĞ͕ � Ăů � ĐŽŶƚƌĂƩŽ � ĚĞǀĞ � ĞƐƐĞƌĞ � ĂůůĞŐĂƚŽ � ŝů � ĐŽŵƉƵƚŽ � ŵĞƚƌŝĐŽ � ĞƐƟŵĂƟǀŽ͕ � ŶĞů � ƋƵĂůĞ � ƐŽŶŽ � ĞǀŝĚĞŶǌŝĂƟ
ƐĞƉĂƌĂƚĂŵĞŶƚĞ�Őůŝ�ŽŶĞƌŝ�ƌĞůĂƟǀŝ�ĂůůĂ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�ĐŽŶ�ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�ĂůůĞ�ƉƌĞƐƚĂǌŝŽŶŝ�ŽŐŐĞƩŽ�ĚĞů�ƐƵďĂƉƉĂůƚŽ͕�ŶŽŶ�ƐŽŐŐĞƫ
Ă�ƌŝďĂƐƐŽ͕�Ğ�ĚĂů�ƋƵĂůĞ�Ɛŝ�ĞǀŝŶĐĂ�ĐŚĞ�ŝ�ƉƌĞǌǌŝ�ŶŽŶ�ǀĞŶŐŽŶŽ�ƌŝďĂƐƐĂƟ�Ěŝ�ŽůƚƌĞ�ŝů�ϮϬй�ƌŝƐƉĞƩŽ�Ă�ƋƵĞůůŝ�Ěŝ�ĂŐŐŝƵĚŝĐĂǌŝŽŶĞ
;Ăƌƚ͘ϭϬϱ�Đ͘�ϭϰ�ĚĞů��͘>ŐƐ͘�Ŷ͘�ϱϬͬϮϬϭϲ�Ğ�Ăƌƚ͘�ϮϬ͕�ĐŽŵŵĂ�ϯ͕�ĚĞůůĂ�>͘Z͘d͘�Ŷ͘�ϯϴͬϮϬϬϳ�Ğ�Ɛ͘ŵ͘Ϳ͘�EĞů�ĐŽŶƚƌĂƩŽ�ĚĞǀĞ�ĞƐƐĞƌĞ
ƌŝƉŽƌƚĂƚĂ͕�Ă�ƉĞŶĂ�Ěŝ�ŶƵůůŝƚă͕�ůĂ�ĐůĂƵƐŽůĂ�ĐŚĞ�ŽďďůŝŐĂ�ĞŶƚƌĂŵďŝ�ŝ�ĐŽŶƚƌĂĞŶƟ�ĂůůĂ�ƚƌĂĐĐŝĂďŝůŝƚă�ĚĞŝ�ŇƵƐƐŝ�ĮŶĂŶǌŝĂƌŝ�Ěŝ�ĐƵŝ

ϵ



WZK'�ddK��^��hd/sK���������/^�/W>/E�Z����^�Z/dd/sK���WZ�^d��/KE�>����'>/��>�D�Ed/�d��E/�/

ĂůůĂ�ůĞŐŐĞ�Ŷ͘�ϭϯϲͬϮϬϭϬ�Ğ�Ɛ͘ŵ͘ŝ͘�Ğ�ĚĞƩĂŐůŝĂƚĂŵĞŶƚĞ�ƌŝƉŽƌƚĂƟ�ŶĞůů͛Ăƌƚ͘�ϵ�ĚĞů�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ĐĂƉŝƚŽůĂƚŽ͖� ůĞ�ƉĂƌƟ�ĚĞǀŽŶŽ
ŝŵƉĞŐŶĂƌƐŝ � ĂĚ � ŝŶĨŽƌŵĂƌĞ � ůĂ � ƐƚĂǌŝŽŶĞ � ĂƉƉĂůƚĂŶƚĞ � Ğ � ůĂ � WƌĞĨĞƩƵƌĂ � ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůŵĞŶƚĞ � ĐŽŵƉĞƚĞŶƚĞ � ĚĞůůĂ � ŶŽƟǌŝĂ
ĚĞůů͛ŝŶĂĚĞŵƉŝŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĂ�ƉƌŽƉƌŝĂ�ĐŽŶƚƌŽƉĂƌƚĞ�ĂŐůŝ�ŽďďůŝŐŚŝ�Ěŝ�ƚƌĂĐĐŝĂďŝůŝƚă�ĮŶĂŶǌŝĂƌŝĂ͖

Ͳ �ĚŝĐŚŝĂƌĂǌŝŽŶĞ �ƐŽƐƟƚƵƟǀĂ �Ğǆ ��͘W͘Z͘ �Ŷ͘ �ϰϰϱͬϮϬϬϬ� ŝŶĞƌĞŶƚĞ � ů͛ŝƐĐƌŝǌŝŽŶĞ �ĂůůĂ ��ĂŵĞƌĂ �Ěŝ ��ŽŵŵĞƌĐŝŽ͕ � /ŶĚƵƐƚƌŝĂ �Ğ
�ƌƟŐŝĂŶĂƚŽ͕�ĐŽŵƉůĞƚŽ�Ěŝ�ƚƵƫ�ŝ�ĚĂƟ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝ�ƉĞƌ�ůĂ�ǀĞƌŝĮĐĂ�Ě͛ƵĸĐŝŽ͖

Ͳ�ĚŝĐŚŝĂƌĂǌŝŽŶĞ�ƐŽƐƟƚƵƟǀĂ�Ğǆ��͘W͘Z͘�Ŷ͘�ϰϰϱͬϮϬϬϬ�ĚĞů�ƐƵďĂƉƉĂůƚĂƚŽƌĞ�ĂƩĞƐƚĂŶƚĞ�ů͛ĂƐƐĞŶǌĂ͕�Ă�ƐƵŽ�ĐĂƌŝĐŽ͕�ĚĞŝ�ŵŽƟǀŝ�Ěŝ
ĞƐĐůƵƐŝŽŶĞ�Ěŝ�ĐƵŝ�Ăůů͛Ăƌƚ͘�ϴϬ�ĚĞů�Ě͘ůŐƐ͘�Ŷ͘�ϱϬͬϮϬϭϲ͖

Ͳ�ĚŽĐƵŵĞŶƟ�ĂƩĞƐƚĂŶƟ�ŝů�ƉŽƐƐĞƐƐŽ�ĚĞůů͛ŝĚŽŶĞŝƚă�ƚĞĐŶŝĐŽ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůĞ�Ěŝ�ĐƵŝ�Ăůů͛Ăƌƚ͘�ϭϲ�ĚĞůůĂ�>͘Z͘d͘�Ŷ͘�ϯϴͬϬϳ

Ͳ�ĚŝĐŚŝĂƌĂǌŝŽŶĞ�Ğǆ��͘W͘Z͘�Ŷ͘�ϰϰϱͬϮϬϬϬ�ĐŝƌĐĂ�ŝů�ƉŽƐƐĞƐƐŽ�ĚĞŝ�ƌĞƋƵŝƐŝƟ�Ěŝ�ĐĂƉĂĐŝƚă�ĞĐŽŶŽŵŝĐŽͲĮŶĂŶǌŝĂƌŝĂ�Ğ�ƚĞĐŶŝĐŽͲ
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůĞ�ŝŶ�ƌĞůĂǌŝŽŶĞ�ĂůůĂ�ƉƌĞƐƚĂǌŝŽŶĞ�ƐƵďĂƉƉĂůƚĂƚĂ͖

Ͳ�ĚŝĐŚŝĂƌĂǌŝŽŶĞ�ƐŽƐƟƚƵƟǀĂ�Ğǆ��͘W͘Z͘�Ŷ͘�ϰϰϱͬϮϬϬϬ�ƌĞůĂƟǀĂ�Ăůů͛ŽƌŐĂŶŝĐŽ�ŵĞĚŝŽ�ĂŶŶƵŽ͕�ŶŽŶĐŚĠ�Ăů�ĐŽŶƚƌĂƩŽ�ĐŽůůĞƫǀŽ
ĂƉƉůŝĐĂƚŽ�Ăŝ�ůĂǀŽƌĂƚŽƌŝ�ĚŝƉĞŶĚĞŶƟ�;Ăƌƚ͘ϵϬ��͘>͘ǀŽ�ϴϭͬϮϬϬϴͿ͘

Ͳ�ĚŝĐŚŝĂƌĂǌŝŽŶĞ�ĐŝƌĐĂ�ůĂ�ƐƵƐƐŝƐƚĞŶǌĂ�Ž�ŵĞŶŽ�Ěŝ�ĨŽƌŵĞ�Ěŝ�ĐŽůůĞŐĂŵĞŶƚŽ�Ğ�ĐŽŶƚƌŽůůŽ�ƚƌĂ�ů͛ŝŵƉƌĞƐĂ�ƐƵďĂƉƉĂůƚĂŶƚĞ�Ğ
ů͛ŝŵƉƌĞƐĂ�ƐƵďĂƉƉĂůƚĂƚƌŝĐĞ�;Ăƌƚ͘�Ϯϯϱϵ�ĚĞů��͘�͘Ϳ͘�/Ŷ�ĐĂƐŽ�Ěŝ�ĂĸĚĂƚĂƌŝŽ�ĐŽƐƟƚƵŝƚŽ�ĚĂ�ƌĂŐŐƌƵƉƉĂŵĞŶƚŽ�ƚĞŵƉŽƌĂŶĞŽ�Ěŝ
ŝŵƉƌĞƐĂ�Ž�ĐŽŶƐŽƌǌŝŽ�ŽƌĚŝŶĂƌŝŽ͕�ƚĂůĞ�ĚŝĐŚŝĂƌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞǀĞ�ĞƐƐĞƌĞ�ƌĞƐĂ�ĚĂ�ƚƵƫ�ŝ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƟ͖

>ΖĂĸĚĂƚĂƌŝŽ�ĚĞǀĞ�ĚĞƉŽƐŝƚĂƌĞ�ƉƌĞƐƐŽ�ůĂ�ƐƚĂǌŝŽŶĞ�ĂƉƉĂůƚĂŶƚĞ�ŝů �ĐŽŶƚƌĂƩŽ�Ěŝ�ƐƵďĂƉƉĂůƚŽ�ĐŽƌƌĞĚĂƚŽ�ĚĞůůĂ�ƐƵĚĚĞƩĂ
ĚŽĐƵŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ�ĂůŵĞŶŽ�ǀĞŶƟ�ŐŝŽƌŶŝ�ƉƌŝŵĂ�ĚĞůůĂ�ĚĂƚĂ�Ěŝ�ĞīĞƫǀŽ�ŝŶŝǌŝŽ�ĚĞůůΖĞƐĞĐƵǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ƌĞůĂƟǀĞ�ƉƌĞƐƚĂǌŝŽŶŝ͘

YƵĂůŽƌĂ͕�Ă�ƐĞŐƵŝƚŽ�Ěŝ�ĂƉƉŽƐŝƚĂ�ǀĞƌŝĮĐĂ�ĚĞůůĂ�ƐƚĂǌŝŽŶĞ�ĂƉƉĂůƚĂŶƚĞ͕�ƐŝĂ�ƐƚĂƚĂ�ĚŝŵŽƐƚƌĂƚĂ�ůĂ�ƐƵƐƐŝƐƚĞŶǌĂ�Ěŝ�ŵŽƟǀŝ�Ěŝ
ĞƐĐůƵƐŝŽŶĞ�Ěŝ�ĐƵŝ�Ăůů͛Ăƌƚ͘�ϴϬ�ĚĞů�Ě͘ůŐƐ͘�Ŷ͘�ϱϬͬϮϬϭϲ�Ă�ĐĂƌŝĐŽ�ĚĞů�ƐƵďĂƉƉĂůƚĂƚŽƌĞ͕�ů͛ĂĸĚĂƚĂƌŝŽ�ĚĞǀĞ�ƉƌŽǀǀĞĚĞƌĞ�ĂůůĂ�ƐƵĂ
ƐŽƐƟƚƵǌŝŽŶĞ�ĐŽŶ�ĂůƚƌŽ�ŽƉĞƌĂƚŽƌĞ�ŝŶ�ƉŽƐƐĞƐƐŽ�ĚĞŝ�ƌĞƋƵŝƐŝƟ�ŐĞŶĞƌĂůŝ͘

WƌŝŵĂ � ĚĞůů͛ŝŶŝǌŝŽ � ĚĞŝ � ůĂǀŽƌŝ � ŝ � ƐƵďĂƉƉĂůƚĂƚŽƌŝ � ĚĞďďŽŶŽ � ƚƌĂƐŵĞƩĞƌĞ͕ � ƚƌĂŵŝƚĞ � ů͛ŝŵƉƌĞƐĂ � ĂŐŐŝƵĚŝĐĂƚĂƌŝĂ͕ � ůĂ
ĚŽĐƵŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ĂǀǀĞŶƵƚĂ�ĚĞŶƵŶĐŝĂ�ĂŐůŝ�ĞŶƟ�ƉƌĞǀŝĚĞŶǌŝĂůŝ͕�ŝŶĐůƵƐĂ�ůĂ��ĂƐƐĂ��ĚŝůĞ͕�ĂƐƐŝĐƵƌĂƟǀŝ�Ğ�ĂŶƟŶĨŽƌƚƵŶŝƐƟĐŝ͕
ŶŽŶĐŚĠ�ĐŽƉŝĂ�ĚĞů�ƉŝĂŶŽ�Ěŝ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�Ěŝ�ĐƵŝ�Ăů�Ě͘ůŐƐ͘�Ŷ͘�ϴϭͬϮϬϬϴ�Ğ�ƐƐ͘ŵŵ͘ŝŝ͘

EĞŝ � ĐĂƌƚĞůůŝ � ĞƐƉŽƐƟ � Ăůů͛ĞƐƚĞƌŶŽ � ĚĞů � ĐĂŶƟĞƌĞ � ĚĞǀŽŶŽ � ĞƐƐĞƌĞ � ŝŶĚŝĐĂƟ � ĂŶĐŚĞ � ŝ � ŶŽŵŝŶĂƟǀŝ � Ěŝ � ƚƵƩĞ � ůĞ � ŝŵƉƌĞƐĞ
ƐƵďĂƉƉĂůƚĂƚƌŝĐŝ͘

EĞů�ĐĂƐŽ�ů͛ĂƉƉĂůƚĂƚŽƌĞ�ŝŶƚĞŶĚĂ�ĂǀǀĂůĞƌƐŝ�Ěŝ�ƐƵďͲĐŽŶƚƌĂƫ�ĐŚĞ�ŶŽŶ�ƐŽŶŽ�ƐƵďĂƉƉĂůƟ�Ăŝ�ƐĞŶƐŝ�ĚĞůů͛Ăƌƚ͘�ϭϬϱ͕�ĐŽŵŵĂ�Ϯ͕
ĚĞů�Ě͘ůŐƐ͘�Ŷ͘�ϱϬͬϮϬϭϲ͕�ů͛ĂƉƉĂůƚĂƚŽƌĞ�ƐƚĞƐƐŽ�ğ�ƚĞŶƵƚŽ͕�Ăŝ�ƐĞŶƐŝ�ĚĞů�ŵĞĚĞƐŝŵŽ�ĂƌƟĐŽůŽ�Ğ�ĚĞůů͛Ăƌƚ͘ϵϬ�Đ͘ϵ�ůĞƩĞƌĂ�Ă�ĚĞů��͘
>͘ǀŽ�ϴϭͬϮϬϬϴ͕�Ă �ĚĂƌŶĞ�ĐŽŵƵŶŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĂůůĂ �ƐƚĂǌŝŽŶĞ�ĂƉƉĂůƚĂŶƚĞ�ĐŽŶ� ŝŶĚŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ŶŽŵĞ�ĚĞů �ƐƵďͲĐŽŶƚƌĂĞŶƚĞ͕
ĚĞůů͛ŝŵƉŽƌƚŽ�ĚĞů�ƐƵďͲĐŽŶƚƌĂƩŽ�Ğ�ĚĞůů͛ŽŐŐĞƩŽ�ĚĞů�ůĂǀŽƌŽ͕�ƐĞƌǀŝǌŝŽ�Ž�ĨŽƌŶŝƚƵƌĂ�ĂĸĚĂƟ͘��ůůĂ�ĐŽŵƵŶŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĚŽǀƌă
ĞƐƐĞƌĞ�ĂůůĞŐĂƚĂ�ƵŶĂ�ĚŝĐŚŝĂƌĂǌŝŽŶĞ�ƐŽƐƟƚƵƟǀĂ�Ěŝ�ĐĞƌƟĮĐĂǌŝŽŶĞ�ƌĞůĂƟǀĂ�Ăůů͛ŝƐĐƌŝǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ��ĂŵĞƌĂ�Ěŝ��ŽŵŵĞƌĐŝŽ
ĚĞůů͛ŝŵƉƌĞƐĂ � ƐƵďͲĂĸĚĂƚĂƌŝĂ͕ � ƵŶĂ � ĚŝĐŚŝĂƌĂǌŝŽŶĞ � ĚĞů � ůĞŐĂůĞ � ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂŶƚĞ � Ěŝ � ƋƵĞƐƚ͛ƵůƟŵĂ � ƌĞůĂƟǀĂ � Ăů � ƟƉŽ � Ěŝ
ĐŽŶƚƌĂƩŽ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ�ĂƉƉůŝĐĂƚŽ�ŶĞůůĂ�ƉƌŽƉƌŝĂ�ŝŵƉƌĞƐĂ�Ğ�Ăůů͛ŽƌŐĂŶŝĐŽ�ŵĞĚŝŽ�ĂŶŶƵŽ�ĚŝƐƟŶƚŽ�ƉĞƌ�ƋƵĂůŝĮĐĂ͕�ŶŽŶĐŚĠ�ĐŽƉŝĂ
ĚĞů�ƐƵďͲĐŽŶƚƌĂƩŽ�ŶĞů�ƋƵĂůĞ�ĚĞǀĞ�ĞƐƐĞƌĞ�ŝŶƐĞƌŝƚĂ�ĂƉƉŽƐŝƚĂ�ĐůĂƵƐŽůĂ�ĐŚĞ�ŝŵƉĞŐŶĂ�ŝ�ĐŽŶƚƌĂĞŶƟ�ĂĚ�ĂƐƐƵŵĞƌƐŝ�ƚƵƫ�Őůŝ
ŽďďůŝŐŚŝ�Ěŝ�ƚƌĂĐĐŝĂďŝůŝƚă�ĚĞŝ�ŇƵƐƐŝ�ĮŶĂŶǌŝĂƌŝ�Ěŝ�ĐƵŝ�ĂůůĂ�ůĞŐŐĞ�Ŷ͘�ϭϯϲͬϮϬϭϬ�Ğ�Ɛ͘ŵ͘ŝ͘�ĞĚ�Ăů�ƉƌĞĐĞĚĞŶƚĞ�ĂƌƟĐŽůŽ�ϵ�Ğ
ĂƉƉŽƐŝƚŽ � ŝŵƉĞŐŶŽ�Ă�ĐŽŵƵŶŝĐĂƌĞ� ŝŵŵĞĚŝĂƚĂŵĞŶƚĞ�ĂůůĂ �ƐƚĂǌŝŽŶĞ�ĂƉƉĂůƚĂŶƚĞ�ĞĚ�ĂůůĂ�WƌĞĨĞƩƵƌĂ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůŵĞŶƚĞ
ĐŽŵƉĞƚĞŶƚĞ � ůĂ �ŶŽƟǌŝĂ �ĚĞůů͛ŝŶĂĚĞŵƉŝŵĞŶƚŽ �ĚĞůůĂ �ƉƌŽƉƌŝĂ � ĐŽŶƚƌŽƉĂƌƚĞ � ĂŐůŝ � ŽďďůŝŐŚŝ � Ěŝ � ƚƌĂĐĐŝĂďŝůŝƚă �ĮŶĂŶǌŝĂƌŝĂ͘
>͛ŝŶŝǌŝŽ�ĚĞŝ�ůĂǀŽƌŝ�ĚĂ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞů�ƐƵďͲĂĸĚĂƚĂƌŝŽ�ğ�ƐƵďŽƌĚŝŶĂƚŽ�ĂůůĂ�ǀĞƌŝĮĐĂ�ĚĞůůĂ�ƌĞŐŽůĂƌŝƚă�ĚĞůůĂ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ
ƐŽƉƌĂ�ŝŶĚŝĐĂƚĂ�ĚĂ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞůůĂ�^ƚĂǌŝŽŶĞ�ĂƉƉĂůƚĂŶƚĞ͕�ŶŽŶĐŚĠ�ĂůůĂ�ƉƌĞƐĞŶƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�W͘K͘^͘�Ěŝ�ĐƵŝ�Ăůů͛Ăƌƚ͘ϵϲ�Đ͘ϭ�ůĞƩ͘�Ő
ĚĞů��͘>ŐƐ͘�ϴϭͬϮϬϬϴ�Ğ�Ăůů͛ĂĐƋƵŝƐŝǌŝŽŶĞ�ĚĞů��͘h͘Z͘�͘�ƌĞůĂƟǀŽ�Ăůů͛ŝŵƉƌĞƐĂ�ƐƵďͲĂĸĚĂƚĂƌŝĂ͘

��ĂůƚƌĞƐŞ�ĨĂƩŽ�ŽďďůŝŐŽ�Ăůů͛ĂƉƉĂůƚĂƚŽƌĞ�Ğ�Ăů�ƐƵďĂƉƉĂůƚĂƚŽƌĞ�Ěŝ�ĂĐƋƵŝƐŝƌĞ�ŶƵŽǀĂ�ĂƵƚŽƌŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ŝŶƚĞŐƌĂƟǀĂ�ƋƵĂůŽƌĂ
ůΖŽŐŐĞƩŽ�ĚĞů�ƐƵďĂƉƉĂůƚŽ�ƐƵďŝƐĐĂ�ǀĂƌŝĂǌŝŽŶŝ�Ğ�ůΖŝŵƉŽƌƚŽ�ĚĞůůŽ�ƐƚĞƐƐŽ�ƐŝĂ�ŝŶĐƌĞŵĞŶƚĂƚŽ�ŶŽŶĐŚĠ�ƐŝĂŶŽ�ǀĂƌŝĂƟ�ŝ�ƌĞƋƵŝƐŝƟ
Ěŝ�ĐƵŝ�Ăů�ĐŽŵŵĂ�ϳ�ĚĞů��͘>ŐƐ͘�ϱϬͬϮϬϭϲ�Ğ�Ɛ͘ŵ͘ŝ͘͘
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>͛ĂƵƚŽƌŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�Ăů�ƐƵďĂƉƉĂůƚŽ�ƉŽƚƌă�ĞƐƐĞƌĞ�ƌĞǀŽĐĂƚĂ�ŶĞŝ�ƐĞŐƵĞŶƟ�ĐĂƐŝ͗

Ͳ�ŝů�ƌŝƉĞƚĞƌƐŝ�ƐƵ�Ɖŝƶ�Ěŝ�ƵŶ�ƉĂŐĂŵĞŶƚŽ�ŝŶ�ĂĐĐŽŶƚŽ�Ěŝ�ŝƌƌĞŐŽůĂƌŝƚă�ĐŽŶƚƌŝďƵƟǀĞ�ĞͬŽ�ĂƐƐŝĐƵƌĂƟǀĞ�ĚĂ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞůůĂ�ĚŝƩĂ
ƐƵďĂƉƉĂůƚĂƚƌŝĐĞ�ƌŝƐĐŽŶƚƌĂƚĂ�ƚƌĂŵŝƚĞ��͘h͘Z͘�͖͘

Ͳ � ŝů �ƌŝƉĞƚĞƌƐŝ�ƐƵ�Ɖŝƶ�Ěŝ �ƵŶ�ƉĂŐĂŵĞŶƚŽ�ŝŶ�ĂĐĐŽŶƚŽ�Ěŝ�ƌŝƚĂƌĚŝ �ŶĞůůĂ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶƐŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ƌĞƚƌŝďƵǌŝŽŶŝ�Ăů �ƉĞƌƐŽŶĂůĞ
ĚŝƉĞŶĚĞŶƚĞ�ĚĞůůĂ�ĚŝƩĂ�ƐƵďĂƉƉĂůƚĂƚƌŝĐĞ�ƌŝƐƵůƚĂŶƟ�ĚĂ�ĂƫǀĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�Ěŝ�ĐƵŝ�Ăůů͛Ăƌƚ͘�ϯϬ͕�ĐŽŵŵĂ�ϲ͕�ĚĞů
Ě͘ůŐƐ͘�Ŷ͘�ϱϬͬϮϬϬϲ͖

Ͳ�ů͛ŝŶĂĚĞŵƉŝŵĞŶƚŽ�ĚĞŐůŝ�ŽďďůŝŐŚŝ�Ěŝ�ƚƌĂĐĐŝĂďŝůŝƚă�ĚĞŝ�ŇƵƐƐŝ�ĮŶĂŶǌŝĂƌŝ�Ěŝ�ĐƵŝ�ĂůůĂ�ůĞŐŐĞ�Ŷ͘�ϭϯϲͬϮϬϭϬ͘

�ŝ � ƐĞŶƐŝ � ĚĞůů͛Ăƌƚ͘ϭϬϱ͕ � ĐŽŵŵĂ �ϮϮ ��͘>ŐƐ͘ � ϱϬͬϮϬϭϲ � Ɛ͘ŵ͘ŝ͕͘ � ůĂ ��ŽŵŵŝƩĞŶƚĞ � ƌŝůĂƐĐŝĂ � ŝ � ĐĞƌƟĮĐĂƟ �ŶĞĐĞƐƐĂƌŝ � ƉĞƌ � ůĂ
ƉĂƌƚĞĐŝƉĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ůĂ�ƋƵĂůŝĮĐĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ĐƵŝ�Ăůů͛Ăƌƚ͘ϴϯ�ĐŽŵŵĂ�ϭ�Ğ�Ăůů͛Ăƌƚ͘ϴϰ�ĐŽŵŵĂ�ϰ�ůĞƩĞƌĂ�ďͿ��͘>ŐƐ͘�ϱϬͬϮϬϭϲ�Ğ�Ɛ͘ŵ͘ŝ͘
Ăůů͛ĂƉƉĂůƚĂƚŽƌĞ͕�ƐĐŽŵƉƵƚĂŶĚŽ�ĚĂůů͛ŝŶƚĞƌŽ�ǀĂůŽƌĞ�ĚĞůů͛ĂƉƉĂůƚŽ�ŝů�ǀĂůŽƌĞ�Ğ�ůĂ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĂ�Ěŝ�ƋƵĂŶƚŽ�ĞƐĞŐƵŝƚŽ�ĂƩƌĂǀĞƌƐŽ�ŝů
ƐƵďĂƉƉĂůƚŽ͘�/�ƐƵďĂƉƉĂůƚĂƚŽƌŝ�ƉŽƐƐŽŶŽ�ƌŝĐŚŝĞĚĞƌĞ�ĂůůĂ��ŽŵŵŝƩĞŶƚĞ�ŝ�ĐĞƌƟĮĐĂƟ�ƌĞůĂƟǀŝ�ĂůůĞ�ƉƌĞƐƚĂǌŝŽŶŝ�ŽŐŐĞƩŽ�Ěŝ
ĂƉƉĂůƚŽ�ƌĞĂůŵĞŶƚĞ�ĞƐĞŐƵŝƚĞ͘

�ŝ�ƐĞŶƐŝ�ĚĞůů͛Ăƌƚ͘�ϳ͕��͘D͘�ϰϵͬϮϬϭϴ͕�ĐŽŶ�ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�Ăŝ�ůĂǀŽƌŝ�ĂĸĚĂƟ�ŝŶ�ƐƵďĂƉƉĂůƚŽ͕�ŝů�ĚŝƌĞƩŽƌĞ�ĚĞŝ�ůĂǀŽƌŝ͕�ĐŽŶ�ůΖĂƵƐŝůŝŽ
ĚĞŝ�ĚŝƌĞƩŽƌŝ�ŽƉĞƌĂƟǀŝ�Ğ�ĚĞŐůŝ�ŝƐƉĞƩŽƌŝ�Ěŝ�ĐĂŶƟĞƌĞ͕�ŽǀĞ�ŶŽŵŝŶĂƟ͕�ƐǀŽůŐĞ�ůĞ�ƐĞŐƵĞŶƟ�ĨƵŶǌŝŽŶŝ͗

ĂͿ��ǀĞƌŝĮĐĂ�ůĂ�ƉƌĞƐĞŶǌĂ�ŝŶ�ĐĂŶƟĞƌĞ�ĚĞůůĞ�ŝŵƉƌĞƐĞ�ƐƵďĂƉƉĂůƚĂƚƌŝĐŝ�ĂƵƚŽƌŝǌǌĂƚĞ͕�ŶŽŶĐŚĠ�ĚĞŝ�ƐƵďĐŽŶƚƌĂĞŶƟ͕�ĐŚĞ
ŶŽŶ�ƐŽŶŽ�ƐƵďĂƉƉĂůƚĂƚŽƌŝ͕�ŝ�ĐƵŝ�ŶŽŵŝŶĂƟǀŝ�ƐŽŶŽ�ƐƚĂƟ�ĐŽŵƵŶŝĐĂƟ�ĂůůĂ��ŽŵŵŝƩĞŶƚĞ�Ăŝ�ƐĞŶƐŝ�ĚĞůůΖĂƌƟĐŽůŽ�ϭϬϱ͕�ĐŽŵŵĂ
Ϯ͕�ĚĞů��͘�>ŐƐ͘�ϱϬͬϮϬϭϲ�Ɛ͘ŵ͘ŝ͖͘�

ďͿ��ĐŽŶƚƌŽůůĂ�ĐŚĞ�ŝ�ƐƵďĂƉƉĂůƚĂƚŽƌŝ�Ğ�ŝ�ƐƵďĐŽŶƚƌĂĞŶƟ�ƐǀŽůŐĂŶŽ�ĞīĞƫǀĂŵĞŶƚĞ�ůĂ�ƉĂƌƚĞ�Ěŝ�ƉƌĞƐƚĂǌŝŽŶŝ�ĂĚ�ĞƐƐŝ
ĂĸĚĂƚĂ�ŶĞů�ƌŝƐƉĞƩŽ�ĚĞůůĂ�ŶŽƌŵĂƟǀĂ�ǀŝŐĞŶƚĞ�Ğ�ĚĞů�ĐŽŶƚƌĂƩŽ�ƐƟƉƵůĂƚŽ͖�

ĐͿ��ƌĞŐŝƐƚƌĂ�ůĞ�ĐŽŶƚĞƐƚĂǌŝŽŶŝ�ĚĞůůΖĂƉƉĂůƚĂƚŽƌĞ�ƐƵůůĂ�ƌĞŐŽůĂƌŝƚă�ĚĞŝ�ůĂǀŽƌŝ�ĞƐĞŐƵŝƟ�ĚĂů�ƐƵďĂƉƉĂůƚĂƚŽƌĞ�Ğ͕�Ăŝ�ĮŶŝ
ĚĞůůĂ�ƐŽƐƉĞŶƐŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ƉĂŐĂŵĞŶƟ�ĂůůΖĂƉƉĂůƚĂƚŽƌĞ͕�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂ�ůĂ�ŵŝƐƵƌĂ�ĚĞůůĂ�ƋƵŽƚĂ�ĐŽƌƌŝƐƉŽŶĚĞŶƚĞ�ĂůůĂ�ƉƌĞƐƚĂǌŝŽŶĞ
ŽŐŐĞƩŽ�Ěŝ�ĐŽŶƚĞƐƚĂǌŝŽŶĞ͖�

ĚͿ � ƉƌŽǀǀĞĚĞ͕ � ƐĞŶǌĂ � ŝŶĚƵŐŝŽ � Ğ � ĐŽŵƵŶƋƵĞ � ĞŶƚƌŽ � ůĞ � Ϯϰ � ;ǀĞŶƟƋƵĂƩƌŽͿ � ŽƌĞ͕ � ĂůůĂ � ƐĞŐŶĂůĂǌŝŽŶĞ � Ăů � ZhW
ĚĞůůΖŝŶŽƐƐĞƌǀĂŶǌĂ͕�ĚĂ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞůůΖĂƉƉĂůƚĂƚŽƌĞ͕�ĚĞůůĞ�ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ĐƵŝ�ĂůůΖĂƌƟĐŽůŽ�ϭϬϱ�ĚĞů��͘�>ŐƐ͘�ϱϬͬϮϬϭϲ�Ɛ͘ŵ͘ŝ͘

�ŶƚƌŽ�ϰϱ�ŐŝŽƌŶŝ�ĚĂůůĂ�ĚĂƚĂ�Ěŝ�ƐƟƉƵůĂǌŝŽŶĞ͕�ĨĂƩĂ�ƐĂůǀĂ�ů͛ĞƐĞĐƵǌŝŽŶĞ�Ě͛ƵƌŐĞŶǌĂ�Ěŝ�ĐƵŝ�Ăůů͛Ăƌƚ͘�ϯϮ͕�ĐŽŵŵĂ�ϴ�Ğ�ĐŽŵŵĂ�ϯ͕
ĚĞů��ŽĚŝĐĞ͕�ĐŽƐŞ�ĐŽŵĞ�ŝŶƚĞŐƌĂƚŽ � �Ɛŝ�ƉƌŽĐĞĚĞƌă
Ăůů͛ĂǀǀŝŽ � ĚĞůů͛ĞƐĞĐƵǌŝŽŶĞ � ĚĞů � ĐŽŶƚƌĂƩŽ͕ � ŵĞĚŝĂŶƚĞ � ĐŽŶƐĞŐŶĂ � ĚĞŝ � ůĂǀŽƌŝ͘ � >Ă � ĐŽŶƐĞŐŶĂ � ĚĞŝ � ůĂǀŽƌŝ � ĂǀǀĞƌƌă � ŝŶ
ŽƩĞŵƉĞƌĂŶǌĂ�Ă�ƋƵĂŶƚŽ�ƉƌĞǀŝƐƚŽ�ĚĞůů͛Ăƌƚ͘�ϱ�ĚĞů��D�ϰϵͬϮϬϭϴ�͞>Ă�ĐŽŶƐĞŐŶĂ�ĚĞŝ�ůĂǀŽƌŝ͘͟�EĞů�ŐŝŽƌŶŽ�Ğ�ŶĞůů͛ŽƌĂ�ĮƐƐĂƟ
ĚĂů��ŝƌĞƩŽƌĞ�ĚĞŝ�>ĂǀŽƌŝ͕�ů͛�ƉƉĂůƚĂƚŽƌĞ�ĚŽǀƌă�ƚƌŽǀĂƌƐŝ�ƐƵů�ƉŽƐƚŽ�ŝŶĚŝĐĂƚŽ�ƉĞƌ�ƌŝĐĞǀĞƌĞ�ůĂ�ĐŽŶƐĞŐŶĂ�ĚĞŝ�ůĂǀŽƌŝ͕�ĐŚĞ�ƐĂƌă
ĐĞƌƟĮĐĂƚĂ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�ĨŽƌŵĂůĞ�ǀĞƌďĂůĞ�ƌĞĚĂƩŽ�ŝŶ�ĐŽŶƚƌĂĚĚŝƩŽƌŝŽ͘�WƌŝŵĂ�ĚĞůůĂ�ĐŽŶƐĞŐŶĂ�ĚĞŝ� ůĂǀŽƌŝ͕ � ů͛�ƉƉĂůƚĂƚŽƌĞ
ĚŽǀƌă�ĞƐŝďŝƌĞ�ůĞ�ƉŽůŝǌǌĞ�ĂƐƐŝĐƵƌĂƟǀĞ�ĐŽŶƚƌŽ�Őůŝ�ŝŶĨŽƌƚƵŶŝ͘
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/ŶƚĞƌǀĞŶƵƚĂ � ůĂ � ĐŽŶƐĞŐŶĂ � ĚĞŝ � ůĂǀŽƌŝ͕ � ğ � ŽďďůŝŐŽ � ĚĞůů͛ŝŵƉƌĞƐĂ � ĂƉƉĂůƚĂƚƌŝĐĞ � ƉƌŽĐĞĚĞƌĞ͕ � ŶĞů � ƚĞƌŵŝŶĞ � ĮƐƐĂƚŽ � ĚĂů
ĐƌŽŶŽƉƌŽŐƌĂŵŵĂ͕�Ăůů͛ŝŵƉŝĂŶƚŽ�ĚĞů�ĐĂŶƟĞƌĞ�ƚĞŶĞŶĚŽ�ŝŶ�ƉĂƌƟĐŽůĂƌĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂǌŝŽŶĞ�ůĂ�ƐŝƚƵĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ĨĂƩŽ�ĞƐŝƐƚĞŶƚĞ
ƐƵŝ � ůƵŽŐŚŝ� ŝŶƚĞƌĞƐƐĂƟ�ĚĂŝ � ůĂǀŽƌŝ͕ �ŶŽŶĐŚĠ� ŝů �ĨĂƩŽ�ĐŚĞ�ŶĞůů͛ŝŶƐƚĂůůĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ŶĞůůĂ�ŐĞƐƟŽŶĞ�ĚĞů �ĐĂŶƟĞƌĞ�Đŝ �Ɛŝ �ĚŽǀƌă
ĂƩĞŶĞƌĞ�ĂůůĞ �ŶŽƌŵĞ�Ěŝ �ĐƵŝ �Ăů �dĞƐƚŽ �hŶŝĐŽ � ŝŶ�ŵĂƚĞƌŝĂ �ĚĞůůĂ �ƐĂůƵƚĞ �Ğ�ĚĞůůĂ �ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�ŶĞŝ � ůƵŽŐŚŝ �Ěŝ � ůĂǀŽƌŽ�Ě͘>ŐƐ
ϴϭͬϮϬϬϴ͕�ŶŽŶĐŚĠ�ĂůůĞ�ŶŽƌŵĞ�ǀŝŐĞŶƟ�ƌĞůĂƟǀĞ�ĂůůĂ�ŽŵŽůŽŐĂǌŝŽŶĞ͕�ĂůůĂ�ƌĞǀŝƐŝŽŶĞ�ĂŶŶƵĂůĞ�Ğ�Ăŝ�ƌĞƋƵŝƐŝƟ�Ěŝ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�Ěŝ
ƚƵƫ�ŝ�ŵĞǌǌŝ�Ě͛ŽƉĞƌĂ�Ğ�ĚĞůůĞ�ĂƩƌĞǌǌĂƚƵƌĞ�Ěŝ�ĐĂŶƟĞƌĞ͘

WƌĞŵĞƐƐŽ�ĐŚĞ͕�ƉƌĞǀĞŶƟǀĂŵĞŶƚĞ�Ăůů͛ŝŶŝǌŝŽ�ĚĞŝ � ůĂǀŽƌŝ � ŝŶ�ĂůǀĞŽ͕� ů͛ĂƉƉĂůƚĂƚŽƌĞ�ĚŽǀƌă�ĐŽŶƐĞŐƵŝƌĞ� ů͛ĂƵƚŽƌŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�Ğ
ĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶĞ�ƉĞƌ�ůĂ�ŽĐĐƵƉĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƐƵŽůŽ�ĚĞŵĂŶŝĂůĞ�ƉƌĞƐƐŽ�ZĞŐŝŽŶĞ�dŽƐĐĂŶĂ�ʹ�'ĞŶŝŽ��ŝǀŝůĞ�;ĚĞŵĂŶŝŽ�ŇƵǀŝĂůĞͿ�ƐƵůůĂ
ďĂƐĞ�ĚĞůůĂ�ŽƌŐĂŶŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ůŽŐŝƐƟĐĂ�Ěŝ�ĐĂŶƟĞƌĞ�ĐŚĞ�ƐĂƌĂŶŶŽ�ƉƌĞĚŝƐƉŽƐƚĞ�ĚĂůů͛ĂƉƉĂůƚĂƚŽƌĞ�ƐƚĞƐƐŽ Ɛŝ�ĞǀŝĚĞŶǌŝĂ�ĐŚĞ
ƉĞƌ�ů͛ĞƐĞĐƵǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ůĂǀŽƌĂǌŝŽŶŝ� ŝŶ�ĂůǀĞŽ�ŝů �WƌŽŐĞƩŽ�ĞƐĞĐƵƟǀŽ�ƉƌĞǀĞĚĞ� � ů͛ƵƟůŝǌǌŽ�ĚĞůůĂ�ĮŶĞƐƚƌĂ�ƚĞŵƉŽƌĂůĞ�ĚĂ
ŵĂŐŐŝŽ � ĂĚ � ŽƩŽďƌĞ � ĐŽŵĞ � ƐƉĞĐŝĮĐĂƚŽ � ŶĞŐůŝ � ĞůĂďŽƌĂƟ � ƉƌŽŐĞƩƵĂůŝ � Ğ � ŶĞů � ĐƌŽŶŽƉƌŽŐƌĂŵŵĂ͘ � � � ƚĂůĞ � ƌŝŐƵĂƌĚŽ
ů͛�ƉƉĂůƚĂƚŽƌĞ͕�ŽůƚƌĞ�ĂĚ�ĂĐƋƵŝƐŝƌĞ�ů͛ĂƵƚŽƌŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ĐƵŝ�ƐŽƉƌĂ�͕�ĚŽǀƌă�ŵĂŶƚĞŶĞƌƐŝ�ĐŽƐƚĂŶƚĞŵĞŶƚĞ�ĂŐŐŝŽƌŶĂƚŽ�ƐƵůůĞ
ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ�ŵĞƚĞŽ�Ğ�ƐƵŐůŝ�ĞǀĞŶƚƵĂůŝ�ƐƚĂƟ�Ě͛ĂůůĞƌƚĂ͖�ŝŶ�ĐĂƐŽ�Ěŝ�ĂǀǀŝƐŽ�Ěŝ�ĐƌŝƟĐŝƚă�ʹ��ůůĞƌƚĂ�DĞƚĞŽ�Ͳ�ĐŽĚŝĐĞ�ĂƌĂŶĐŝŽ�ƉĞƌ
ZŝƐĐŚŝŽ�/ĚƌĂƵůŝĐŽ�ZĞƟĐŽůŽ�WƌŝŶĐŝƉĂůĞ�ĞŵĞƐƐŽ�ĚĂů��ĞŶƚƌŽ�&ƵŶǌŝŽŶĂůĞ�ZĞŐŝŽŶĂůĞ͕�ů͛ĂƉƉĂůƚĂƚŽƌĞ�ĚŽǀƌă�ƐŽƐƉĞŶĚĞƌĞ�ůĞ
ůĂǀŽƌĂǌŝŽŶŝ�ŝŶ�ĂůǀĞŽ�Ğ�ĚŽǀƌă�ƉƌŽǀǀĞĚĞƌĞ�ĂůůĂ�ƌŝŵŽǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ĞǀĞŶƚƵĂůŝ�ŵĞǌǌŝ�ŝǀŝ�ƉƌĞƐĞŶƟ͕�ŐƌƵ�ĐŽŵƉƌĞƐĂ͘

>͛�ƉƉĂůƚĂƚŽƌĞ͕�ƉĞƌƚĂŶƚŽ͕�ƉƌŝŵĂ�Ěŝ�ĚĂƌĞ�ŝŶŝǌŝŽ�ĂůůĞ�ůĂǀŽƌĂǌŝŽŶŝ�ŝŶ�ĂůǀĞŽ͕�ĚŽǀƌă�ĐŽŶĐŽƌĚĂƌĞ�Ğ�ĚĞĮŶŝƌĞ�ƵŶ �WŝĂŶŽ�Ěŝ
'ĞƐƟŽŶĞ�ĚĞů�ZŝƐĐŚŝŽ�/ĚƌĂƵůŝĐŽ�ĐŽŶ�ůĂ�ƐƚĂǌŝŽŶĞ��ƉƉĂůƚĂŶƚĞ�Ğ�Őůŝ�ƵĸĐŝ�ĚĞůůĂ�ZĞŐŝŽŶĞ�dŽƐĐĂŶĂ�Ž�Ăůƚƌŝ��ŶƟ�ĐŽŵƉĞƚĞŶƟ
ĂůůŽ�ƐĐŽƉŽ͕�ŝŶ�ĐƵŝ�ƐƚĂďŝůŝƌĞ�ƚƵƩĞ�ůĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝĞ�Ăƫǀŝƚă͕�ƚƌĂ�ĐƵŝ͕�ĂĚ�ĞƐĞŵƉŝŽ͗

Ͳ�ůĞ�ŵŽĚĂůŝƚă�Ěŝ�ĂƫǀĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůů͛ĞǀĂĐƵĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ĐĂŶƟĞƌĞ�ŝŶ�ĐĂƐŽ�Ěŝ�ƌŝƐĐŚŝŽ�ŝĚƌĂƵůŝĐŽ͖

Ͳ�ůĞ�ƐŽŐůŝĞ�Ěŝ�ĂƩĞŶǌŝŽŶĞ�ƐƚĂďŝůŝƚĞ�ƉĞƌ�ůĂ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�ĚĞůůĞ�ŵĂĞƐƚƌĂŶǌĞ͕�ĚĞůůĞ�ŽƉĞƌĞ�Ğ�ĚĞůůĞ�ĂƩƌĞǌǌĂƚƵƌĞ͖

Ͳ�ŝ�ƐŽŐŐĞƫ�ŝŶĐĂƌŝĐĂƟ�ĚĞůůĂ�ŐĞƐƟŽŶĞ�ĚĞů�WŝĂŶŽ͘

/ů�WŝĂŶŽ�Ěŝ�'ĞƐƟŽŶĞ�ĚĞů�ZŝƐĐŚŝŽ�/ĚƌĂƵůŝĐŽ�ƐĂƌă�ĐŽŵƵŶƋƵĞ�ƐŽƩŽƉŽƐƚŽ�Ăůů͛ƵĸĐŝŽ�ĚĞůůĂ��ŝƌĞǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�>ĂǀŽƌŝ�ĐŚĞ�ƉŽƚƌă
ƌŝĐŚŝĞĚĞƌĞ �ŵŽĚŝĮĐŚĞ � Ž � ŝŶƚĞŐƌĂǌŝŽŶŝ � Ğ � ĐŽŵƵŶƋƵĞ � ƐĂƌă � Ěŝ � ĞƐĐůƵƐŝǀĂ � ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĂ � ĚĞůů͛�ƉƉĂůƚĂƚŽƌĞ � ƉĞƌ � ƋƵĂŶƚŽ
ƌŝŐƵĂƌĚĂ�ŽŐŶŝ�Ăƫǀŝƚă�Ěŝ�ƌŝĐŚŝĞƐƚĂ�Ğ�ĐŽŶĐĞƌƚĂǌŝŽŶĞ�ƉƌĞƐƐŽ�Őůŝ��ŶƟ�WƵďďůŝĐŝ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĂƟ͖�ŽŐŶŝ�Ăƫǀŝƚă�Ěŝ�ƌŝĐĞƌĐĂ�ĞͬŽ
ĞůĂďŽƌĂǌŝŽŶĞ � Ěŝ � ĞǀĞŶƚƵĂůŝ � ĚĂƟ � ŶĞĐĞƐƐĂƌŝ � ĂůůĂ � ƌĞĚĂǌŝŽŶĞ � ĚĞů � WŝĂŶŽ͖ � ŽŐŶŝ � Ăƫǀŝƚă � Ěŝ � ƌĞĚĂǌŝŽŶĞ͕ � ĐŽŶƚƌŽůůŽ � Ğ
ĚŝǀƵůŐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�WŝĂŶŽ͘�ZĞƐƚĂ�ĂůƚƌĞƐŞ�ŝŶƚĞƐŽ�ĐŚĞ�ů͛�ƉƉĂůƚĂƚŽƌĞ�ŶŽŶ�ƉŽƚƌă�ŝŶ�ŽŐŶŝ�ůƵŽŐŽ�ĞͬŽ�ƚĞŵƉŽ�ƉŽƌƌĞ�ĞĐĐĞǌŝŽŶŝ
ĞͬŽ�ƌŝĐŚŝĞƐƚĞ�Ěŝ�ĐĂƌĂƩĞƌĞ�ƚĞŵƉŽƌĂůĞ�ĞͬŽ�ĞĐŽŶŽŵŝĐŽ�ƌŝĐŽŶĚƵĐŝďŝůŝ�Ăů�WŝĂŶŽ�Ěŝ�'ĞƐƟŽŶĞ�ĚĞů�ZŝƐĐŚŝŽ�/ĚƌĂƵůŝĐŽ͘

>͛�ƉƉĂůƚĂƚŽƌĞ�ğ�ƚĞŶƵƚŽ�Ă�ƚƌĂƐŵĞƩĞƌĞ�ĂůůĂ�^ƚĂǌŝŽŶĞ�ĂƉƉĂůƚĂŶƚĞ͕�ƉƌŝŵĂ�ĚĞůů͛ĞīĞƫǀŽ�ŝŶŝǌŝŽ�ĚĞŝ�ůĂǀŽƌŝ�Ğ�ĐŽŵƵŶƋƵĞ
ĞŶƚƌŽ�ĐŝŶƋƵĞ�ŐŝŽƌŶŝ�ĚĂůůĂ�ĐŽŶƐĞŐŶĂ�ĚĞŐůŝ�ƐƚĞƐƐŝ͕�ůĂ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůů͛ĂǀǀĞŶƵƚĂ�ĚĞŶƵŶǌŝĂ�ĂŐůŝ��ŶƟ�ƉƌĞǀŝĚĞŶǌŝĂůŝ
;ŝŶĐůƵƐĂ�ůĂ��ĂƐƐĂ��ĚŝůĞͿ�ĂƐƐŝĐƵƌĂƟǀŝ�ĞĚ�ŝŶĨŽƌƚƵŶŝƐƟĐŝ�ĐŽŵƉƌĞŶƐŝǀĂ�ĚĞůůĂ�ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůů͛�ƉƉĂůƚĂƚŽƌĞ�ĐŝƌĐĂ�ŝů�ŶƵŵĞƌŽ
ŐŝŽƌŶĂůŝĞƌŽ�ŵŝŶŝŵŽ�Ğ�ŵĂƐƐŝŵŽ�Ěŝ�ƉĞƌƐŽŶĂůĞ�ĐŚĞ�Ɛŝ�ƉƌĞǀĞĚĞ�Ěŝ�ŝŵƉŝĞŐĂƌĞ�ŶĞůů͛ĂƉƉĂůƚŽ͘

>Ž�ƐƚĞƐƐŽ�ŽďďůŝŐŽ�ĨĂ�ĐĂƌŝĐŽ�Ăůů͛�ƉƉĂůƚĂƚŽƌĞ͕�ƉĞƌ�ƋƵĂŶƚŽ�ĐŽŶĐĞƌŶĞ�ůĂ�ƚƌĂƐŵŝƐƐŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ĐƵŝ�ƐŽƉƌĂ
ĚĂ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞůůĞ�ƉƌŽƉƌŝĞ�ŝŵƉƌĞƐĞ�ƐƵďĂƉƉĂůƚĂƚƌŝĐŝ͕ �ĐŽƐĂ�ĐŚĞ�ĚŽǀƌă�ĂǀǀĞŶŝƌĞ�ƉƌŝŵĂ�ĚĞůů͛ĞīĞƫǀŽ�ŝŶŝǌŝŽ�ĚĞŝ � ůĂǀŽƌŝ�Ğ
ĐŽŵƵŶƋƵĞ�ŶŽŶ�ŽůƚƌĞ�ĚŝĞĐŝ�ŐŝŽƌŶŝ�ĚĂůůĂ�ĚĂƚĂ�ĚĞůů͛ĂƵƚŽƌŝǌǌĂǌŝŽŶĞ͕�ĚĂ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞůůĂ�^ƚĂǌŝŽŶĞ�ĂƉƉĂůƚĂŶƚĞ͕�ĚĞů�ƐƵďĂƉƉĂůƚŽ
Ž�ĐŽƫŵŽ͘

EĞů�ĐĂƐŽ�ŝŶ�ĐƵŝ�ůĂ��ŝƩă�DĞƚƌŽƉŽůŝƚĂŶĂ͕�ƚƌĂŵŝƚĞ�ůĂ��ŝƌĞǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�>ĂǀŽƌŝ͕�ƌŝƚĞŶĞƐƐĞ�Ěŝ�ĚŽǀĞƌ�ŝŶƚƌŽĚƵƌƌĞ�ŵŽĚŝĮĐŚĞ�Ž
ǀĂƌŝĂŶƟ�ŝŶ�ĐŽƌƐŽ�Ě͛ĞƐĞĐƵǌŝŽŶĞ͕�ĂŶĐŚĞ�ŝŶ�ĚŝŵŝŶƵǌŝŽŶĞ͕�ŶŽŶ�ƐŽƐƚĂŶǌŝĂůŝ �ŶĠ�ƚĂůŝ �ĚĂ�ĂůƚĞƌĂƌĞ�ůĂ�ŶĂƚƵƌĂ�ŐĞŶĞƌĂůĞ�ĚĞů
ĐŽŶƚƌĂƩŽ͕�ůĞ�ƐƚĞƐƐĞ�ĚŽǀƌĂŶŶŽ�ƌŝƐƉĞƩĂƌĞ�ƋƵĂŶƚŽ�ƉƌĞǀŝƐƚŽ�ĚĂůů͛Ăƌƚ͘�ϭϬϲ�ĚĞů�Ě͘ůŐƐ͘�Ŷ͘�ϱϬͬϮϬϭϲ͘�

�ŝ�ƐĞŶƐŝ�ĚĞůů͛Ăƌƚ͘�ϭϬϲ͕�Đ͘ϭ͕�ůĞƩ͘�ĞͿ�ĚĞů��ŽĚŝĐĞ͕�ŶĞů�ƌŝƐƉĞƩŽ�ĚĞŝ�ůŝŵŝƟ�ĮƐƐĂƟ�Ăů�Đ͘�ϰ�ĚĞůůŽ�ƐƚĞƐƐŽ�Ăƌƚ͘�ϭϬϲ͕�ůĂ�ƐƚĂǌŝŽŶĞ
ĂƉƉĂůƚĂŶƚĞ�Ɛŝ�ƌŝƐĞƌǀĂ�ŝŶŽůƚƌĞ�Ěŝ�ĂƉƉŽƌƚĂƌĞ�ŵŽĚŝĮĐŚĞ�Ăů�ĐŽŶƚƌĂƩŽ͕�ĐŚĞ�Ɛŝ�ƌĞŶĚĂŶŽ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝĞ�Ž�ŽƉƉŽƌƚƵŶĞ�ĂůůŽ�ƐĐŽƉŽ

ϭϮ



WZK'�ddK��^��hd/sK���������/^�/W>/E�Z����^�Z/dd/sK���WZ�^d��/KE�>����'>/��>�D�Ed/�d��E/�/

Ěŝ�ŵŝŐůŝŽƌĂƌĞ�ůĂ�ĨƵŶǌŝŽŶĂůŝƚă�Ž�ůĂ�ƋƵĂůŝƚă�ĚĞůůĞ�ŽƉĞƌĞ͕�ŶĞŝ�ůŝŵŝƟ�ĚĞů�ϭϬй�ĚĞůů͛ŝŵƉŽƌƚŽ�ĐŽŶƚƌĂƩƵĂůĞ͘�WĞƌ�ůĂ�ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ
ŶƵŽǀŝ�ƉƌĞǌǌŝ�Ɛŝ�ƌŝŵĂŶĚĂ�Ă�ƋƵĂŶƚŽ�ƉƌĞǀŝƐƚŽ�ĚĂůů͛Ăƌƚ͘�ϴ�ĚĞů��͘D͘�ϰϵͬϮϬϭϴ

�ŝ�ƐĞŶƐŝ�ĚĞůů͛Ăƌƚ͘�ϭϬϲ�ĐŽŵŵĂ�ůĞƚ�ĂͿ�ĚĞů��ůŐƐ�ϱϬͬϮϬϭϲ�ƐĂƌă�ƉŽƐƐŝďŝůĞ�ĞīĞƩƵĂƌĞ�ƵŶĂ�ƌĞǀŝƐŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ƉƌĞǌǌŝ�ŝŶ�ƌĞůĂǌŝŽŶĞ
Ăů�ƋƵĂĚƌŽ�ĞŵĞƌŐĞŶǌŝĂůĞ�ŝŵƉŽƐƚŽ�ĚĂůůĂ�ŐĞƐƟŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ƉĂŶĚĞŵŝĂ��Ks/��ϭϵ͘� /ů � ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�ǀĂ� ŝŶ�ƉĂƌƟĐŽůĂƌĞ�ĂůůĂ
ŽƉĞƌĂƟǀŝƚă�ĚĞůůĂ��'Z�ϰϱͬϮϬϮϬ�Ğ�ƐƵĞ�ĞǀĞŶƚƵĂůŝ�ŵŽĚŝĮĐŚĞ�ĞĚ�ŝŶƚĞŐƌĂǌŝŽŶŝ�ůĂ�ĐƵŝ�ĂƉƉůŝĐĂďŝůŝƚă�ĚŽǀƌă�ĞƐƐĞƌĞ�ǀĞƌŝĮĐĂƚĂ
Ăů �ŵŽŵĞŶƚŽ �ĚĞůůĂ � ĞƐĞĐƵǌŝŽŶĞ � ĚĞŝ � ůĂǀŽƌŝ � ŝŶ � ƌĂŐŝŽŶĞ � ĚĞů � ƋƵĂĚƌŽ � ƉĂŶĚĞŵŝĐŽ � Ğ � ĚĞŐůŝ � ĞīĞƫǀŝ � Ěŝƌŝƫ � ĚĂ � ƉĂƌƚĞ
ĚĞůů͛ĂƉƉĂůƚĂƚŽƌĞ�ĞĚ�ĚĞůůĂ�ƐƵƐƐŝƐƚĞŶǌĂ�Ž�ŵĞŶŽ�Ěŝ�ĞǀĞŶƚƵĂůŝ�ĂůƚƌĞ�ĨŽƌŵĞ�Ěŝ�ĮŶĂŶǌŝĂŵĞŶƚŽ�ƉĞƌ�ĐƵŝ�ğ�ƌĞŐŽůĂƚŽ�ŝů�ĚŝƌŝƩŽ
Ăůů͛ĂƵŵĞŶƚŽ � ĚĞůůĞ � ƐƉĞƐĞ � ŐĞŶĞƌĂůŝ͘ � ^Ƶ � ƋƵĞƐƚ͛ƵůƟŵŽ � ƉƵŶƚŽ � ů͛ĂƉƉĂůƚĂƚŽƌĞ � ĚŽǀƌă � ƉƌĞƐĞŶƚĂƌĞ � ĂƉƉŽƐŝƚĂ
ĂƵƚŽĐĞƌƟĮĐĂǌŝŽŶĞ͘�ZŝƉŽƌƚĂŶĚŽ�ƚĞƐƚƵĂůŵĞŶƚĞ�ƋƵĂŶƚŽ�ƉƌĞǀŝƐƚŽ�ĚĂůůĂ��'Z�ϲϰϱͬϮϬϮϬ�͞

�ŝ�ƐĞŶƐŝ�ĚĞůů͛Ăƌƚ͘ϭϬϲ�Đ͘ϭϮ�ĚĞů��ŽĚŝĐĞ͕�ƌĞƐƚĂ�ĨĞƌŵĂ�ůĂ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚă�ƉĞƌ� ůĂ�ƐƚĂǌŝŽŶĞ�ĂƉƉĂůƚĂŶƚĞ͕�ƋƵĂůŽƌĂ� ŝŶ�ĐŽƌƐŽ�Ěŝ
ĞƐĞĐƵǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ĐŽŶƚƌĂƩŽ�Ɛŝ�ƌĞŶĚĂ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝŽ�ƵŶ�ĂƵŵĞŶƚŽ�Ž�ƵŶĂ�ĚŝŵŝŶƵǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ƉƌĞƐƚĂǌŝŽŶŝ�ĮŶŽ�Ă�ĐŽŶĐŽƌƌĞŶǌĂ
ĚĞů�ƋƵŝŶƚŽ�ĚĞůů͛ŝŵƉŽƌƚŽ�ĐŽŶƚƌĂƩƵĂůĞ͕�Ěŝ�ŝŵƉŽƌƌĞ�ů͛ĞƐĞĐƵǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƚĂůŝ�ƉƌĞƐƚĂǌŝŽŶŝ�ŵŽĚŝĮĐĂƚĞ�ĂůůĞ�ƐƚĞƐƐĞ�ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ
ƉƌĞǀŝƐƚĞ�ŶĞů�ĐŽŶƚƌĂƩŽ�ŽƌŝŐŝŶĂƌŝŽ͕�ƐĞŶǌĂ�ĐŚĞ�ů͛ĂƉƉĂůƚĂƚŽƌĞ�ƉŽƐƐĂ�ĂǀĂŶǌĂƌĞ�ĂůĐƵŶĂ�ƉƌĞƚĞƐĂ�ŶĠ�ƉŽƐƐĂ�ĨĂƌ�ǀĂůĞƌĞ�ůĂ
ƌŝƐŽůƵǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ĐŽŶƚƌĂƩŽ͘

�ŝ�ƐĞŶƐŝ�ĚĞůů͛Ăƌƚ͘�ϯϱ͕�ĐŽŵŵĂ�ϭϴ͕�ĚĞů�Ě͘ůŐƐ͘�Ŷ͘�ϱϬͬϮϬϭϲ͕�ğ�ƉŽƐƐŝďŝůĞ͕�ůĂ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶƐŝŽŶĞ�ŝŶ�ĨĂǀŽƌĞ�ĚĞůů͛�ƉƉĂůƚĂƚŽƌĞ�Ěŝ
ƵŶĂ�ĂŶƟĐŝƉĂǌŝŽŶĞ�ƉĂƌŝ�Ăů�ϮϬйĚĞůů͛ŝŵƉŽƌƚŽ�ĐŽŶƚƌĂƩƵĂůĞ�ŝŶĐƌĞŵĞŶƚĂƚŽ�Ăů�ϯϬй�Ăŝ�ƐĞŶƐŝ�ĚĞůů͛Ăƌƚ͘�ϮϬϳ�ĚĞů��>�ϯϰͬϮϬϮϬ
ĐŽŶǀĞƌƟƚŽ�ĐŽŶ�ŵŽĚŝĮĐŚĞ�ŝŶ�>�ϳϳͬϮϬϮϬ͘�>͛ĂŶƟĐŝƉĂǌŝŽŶĞ�ğ�ĞƌŽŐĂƚĂ�ĐŽŶ�ůĞ�ŵŽĚĂůŝƚă�Ğ�ĂůůĞ�ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ĐƵŝ�Ăůů͛Ăƌƚ͘�ϯϱ͕
Đ͘ � ϭϴ � ĚĞů � �ŽĚŝĐĞ͕ � ĞŶƚƌŽ � ϭϱ � ŐŝŽƌŶŝ � ĚĂůůĂ � ĚĂƚĂ � Ěŝ � ĞīĞƫǀŽ � ŝŶŝǌŝŽ � ĚĞŝ � ůĂǀŽƌŝ͕ � ĂĐĐĞƌƚĂƚĂ � ĚĂů � ZĞƐƉŽŶƐĂďŝůĞ � ĚĞů
WƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚŽ͘�>ΖĞƌŽŐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůΖĂŶƟĐŝƉĂǌŝŽŶĞ�ğ�ƐƵďŽƌĚŝŶĂƚĂ�ĂůůĂ�ĐŽƐƟƚƵǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ŐĂƌĂŶǌŝĂ�ĮĚĞŝƵƐƐŽƌŝĂ�ďĂŶĐĂƌŝĂ�Ž
ĂƐƐŝĐƵƌĂƟǀĂ � Ěŝ � ŝŵƉŽƌƚŽ � ƉĂƌŝ � ĂůůΖĂŶƟĐŝƉĂǌŝŽŶĞ �ŵĂŐŐŝŽƌĂƚŽ � ĚĞů � ƚĂƐƐŽ � Ěŝ � ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ � ůĞŐĂůĞ � ĂƉƉůŝĐĂƚŽ � Ăů � ƉĞƌŝŽĚŽ
ŶĞĐĞƐƐĂƌŝŽ�Ăů�ƌĞĐƵƉĞƌŽ�ĚĞůůΖĂŶƟĐŝƉĂǌŝŽŶĞ�ƐƚĞƐƐĂ�ƐĞĐŽŶĚŽ�ŝů��ƌŽŶŽƉƌŽŐƌĂŵŵĂ�ĚĞŝ� ůĂǀŽƌŝ͕ �ĐŽŵĞ�ŵĞŐůŝŽ�ƉƌĞĐŝƐĂƚŽ
ĚĂůů͛Ăƌƚ͘�ϳ�ĚĞů��ŽŶƚƌĂƩŽ͘�

�ŶƚƌŽ�ϭϬ�ŐŝŽƌŶŝ�ĚĂůůĂ�ƐŽƩŽƐĐƌŝǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ĐŽŶƚƌĂƩŽ͕�ů͛�ƉƉĂůƚĂƚŽƌĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĞƌă�ĂůůĂ��ŝƌĞǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�>ĂǀŽƌŝ�ƵŶĂ�ƉƌŽƉŽƐƚĂ
Ěŝ � ĐƌŽŶŽƉƌŽŐƌĂŵŵĂ � ĚĞƩĂŐůŝĂƚŽ � ƉĞƌ � ů͛ĞƐĞĐƵǌŝŽŶĞ � ĚĞůůĞ � ŽƉĞƌĞ � ĐŚĞ � ĚŽǀƌă � ĞƐƐĞƌĞ � ƌĞĚĂƩŽ � ŝŶ � ůŝŶĞĂ � ĐŽŶ � ŝů
ĐƌŽŶŽƉƌŽŐƌĂŵŵĂ�Ěŝ�ƉƌŽŐĞƩŽ͕�ƚĞŶĞŶĚŽ�ĐŽŶƚŽ�ĚĞů�ƚĞŵƉŽ�ĐŽŶĐĞƐƐŽ�ƉĞƌ�ĚĂƌĞ�ůĞ�ƉƌĞƐƚĂǌŝŽŶŝ�ƵůƟŵĂƚĞ�ĞŶƚƌŽ�ŝů�ƚĞƌŵŝŶĞ
ĮƐƐĂƚŽ�ĚĂů�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ĐŽŶƚƌĂƩŽ͘�/ů�ƉƌŽŐƌĂŵŵĂ�ĚĞůů͛ĞƐĞĐƵǌŝŽŶĞ�ƐĂƌă�ĚĞƩĂŐůŝĂƚŽ�Ğ�ĐŽƌƌĞĚĂƚŽ�Ěŝ�ĚŝĂŐƌĂŵŵĂ�Ěŝ�'ĂŶƚ�Ğ͕
ƐĞ � ĚĞů � ĐĂƐŽ͕ � Ěŝ � Ăůƚƌŝ � ŐƌĂĮĐŝ � ĚĂŝ � ƋƵĂůŝ � Ɛŝ � ƌŝůĞǀŝŶŽ � ĐŚŝĂƌĂŵĞŶƚĞ � ĂŶĐŚĞ � ůĞ � ƉƌĞǀŝƐŝŽŶŝ � ĚΖŝŶŝǌŝŽ͕ � ĂŶĚĂŵĞŶƚŽ � Ğ
ĐŽŵƉůĞƚĂŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůŝ�ƉƌĞƐƚĂǌŝŽŶŝ͘��Ăů�ƉƌŽŐƌĂŵŵĂ�Ěŝ�ĞƐĞĐƵǌŝŽŶĞ�ĚŽǀƌă�ƌŝƐƵůƚĂƌĞ͕�ĂŶĐŚĞ�ĐŽŶ�ƌĞůĂǌŝŽŶĞ
ĚĞƐĐƌŝƫǀĂ�ŽůƚƌĞ�ĐŚĞ�ĚĂŝ�ŐƌĂĮĐŝ͗�

ĂͿ�ůĂ�ƐƵĚĚŝǀŝƐŝŽŶĞ�ŝŶ�ŐƌƵƉƉŝ�ĞƐĞĐƵƟǀŝ�ĚĞůůĞ�ƉƌĞƐƚĂǌŝŽŶŝ�ĂƉƉĂůƚĂƚĞ͖�

ďͿ�ŝ�ƚĞƌŵŝŶŝ�ĞŶƚƌŽ�ŝ�ƋƵĂůŝ�ůΖ/ŵƉƌĞƐĂ�Ɛŝ�ŝŵƉĞŐŶĂ�Ă�ĐŽŶĐůƵĚĞƌĞ�ŝ�ƐŝŶŐŽůŝ�ŐƌƵƉƉŝ�Ěŝ�ůĂǀŽƌĂǌŝŽŶŝ͘

�ŝ�ƐĞŶƐŝ�ĚĞůůĂ�ĚĞĮŶŝǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ĐƵŝ�Ăů��͘D͘�ϰϵͬϮϬϭϴ͗�Η

ϭϯ



WZK'�ddK��^��hd/sK���������/^�/W>/E�Z����^�Z/dd/sK���WZ�^d��/KE�>����'>/��>�D�Ed/�d��E/�/

�ŶƚƌŽ �ĚŝĞĐŝ �ŐŝŽƌŶŝ �ĚĂůůĂ�ƉƌĞƐĞŶƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ƉƌŽƉŽƐƚĂ�Ěŝ �ƉƌŽŐƌĂŵŵĂ͕ � ŝů �ZĞƐƉŽŶƐĂďŝůĞ�hŶŝĐŽ�ĚĞů�WƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚŽ͕
ƐĞŶƟƚĂ�ůĂ��ŝƌĞǌŝŽŶĞ�>ĂǀŽƌŝ͕�ĐŽŵƵŶŝĐŚĞƌă�Ăůů͛�ƉƉĂůƚĂƚŽƌĞ�ů͛ĞƐŝƚŽ�ĚĞůů͛ĞƐĂŵĞ�ĚĞůůĂ�ƉƌŽƉŽƐƚĂ�Ěŝ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĂ͖�ƋƵĂůŽƌĂ
ĞƐƐŽ�ŶŽŶ�ĂďďŝĂ�ĐŽŶƐĞŐƵŝƚŽ�ů͛ĂƉƉƌŽǀĂǌŝŽŶĞ͕�ů͛�ƉƉĂůƚĂƚŽƌĞ�ĞŶƚƌŽ�ϭϬ�ŐŝŽƌŶŝ͕�ƉƌĞĚŝƐƉŽƌƌă�ƵŶĂ�ŶƵŽǀĂ�ƉƌŽƉŽƐƚĂ�ŽƉƉƵƌĞ
ĂĚĞŐƵĞƌă�ƋƵĞůůĂ�Őŝă�ƉƌĞƐĞŶƚĂƚĂ�ƐĞĐŽŶĚŽ�ůĞ�ĚŝƌĞƫǀĞ�ĐŚĞ�Ăǀƌă�ƌŝĐĞǀƵƚŽ͘

�ĞĐŽƌƐŝ�ϭϬ�ŐŝŽƌŶŝ�ĚĂůůĂ�ƌŝĐĞǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ŶƵŽǀĂ�ƉƌŽƉŽƐƚĂ�ƐĞŶǌĂ�ĐŚĞ�ŝů�ZĞƐƉŽŶƐĂďŝůĞ�ĚĞů�WƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚŽ�Ɛŝ�ƐŝĂ�ĞƐƉƌĞƐƐŽ͕
ŝů�ƉƌŽŐƌĂŵŵĂ�ŽƉĞƌĂƟǀŽ�Ɛŝ�ĚĂƌă�ƉĞƌ�ĂƉƉƌŽǀĂƚŽ͘

>Ă�ƉƌŽƉŽƐƚĂ�ĂƉƉƌŽǀĂƚĂ�ƐĂƌă�ŝŵƉĞŐŶĂƟǀĂ�ƉĞƌ�ůΖ�ƉƉĂůƚĂƚŽƌĞ͕�ŝů�ƋƵĂůĞ�ƌŝƐƉĞƩĞƌă�ŝ�ƚĞƌŵŝŶŝ�Ěŝ�ĂǀĂŶǌĂŵĞŶƚŽ�ŵĞŶƐŝůŝ�ĞĚ
ŽŐŶŝ�ĂůƚƌĂ�ŵŽĚĂůŝƚă�ƉƌŽƉŽƐƚĂ͕�ƐĂůǀŽ�ŵŽĚŝĮĐŚĞ�Ăů�ƉƌŽŐƌĂŵŵĂ�ŽƉĞƌĂƟǀŽ�ŝŶ�ĐŽƌƐŽ�Ěŝ�ĂƩƵĂǌŝŽŶĞ͕�ƉĞƌ�ĐŽŵƉƌŽǀĂƚĞ
ĞƐŝŐĞŶǌĞ�ŶŽŶ�ƉƌĞǀĞĚŝďŝůŝ�ĐŚĞ�ĚŽǀƌĂŶŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ƐĞŐŶĂůĂƚĞ�ĂůůĂ��ŝƌĞǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�>ĂǀŽƌŝ�ĞĚ�ĂƉƉƌŽǀĂƚĞ�ĚĂů�ZĞƐƉŽŶƐĂďŝůĞ
hŶŝĐŽ�ĚĞů�WƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚŽ͕�Ž�ĐŚĞ�ƉŽƚƌĂŶŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ŽƌĚŝŶĂƚĞ�ĚĂůůĂ��ŝƌĞǌŝŽŶĞ�>ĂǀŽƌŝ͘

YƵĂůŽƌĂ� ŝů �ZĞƐƉŽŶƐĂďŝůĞ �ĚĞů �ƉƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚŽ�ĂďďŝĂ �ĂƵƚŽƌŝǌǌĂƚŽ � ů͛ĞƐĞĐƵǌŝŽŶĞ�Ě͛ƵƌŐĞŶǌĂ�ĚĞůůĂ �ƉƌĞƐƚĂǌŝŽŶĞ�Ăŝ �ƐĞŶƐŝ
ĚĞůů͛Ăƌƚ͘�ϯϮ͕�ĐŽŵŵĂ�ϴ͕�ĚĞů��ŽĚŝĐĞ͕� ŝů �ƉƌŽŐƌĂŵŵĂ�Ěŝ�ĞƐĞĐƵǌŝŽŶĞ�ǀĞƌƌă�ƌĞĚĂƩŽ�ƉĞƌ�ůĞ�ƉƌĞƐƚĂǌŝŽŶŝ�ŶŽŶ�ŽŐŐĞƩŽ�Ěŝ
ĞƐĞĐƵǌŝŽŶĞ�ĂŶƟĐŝƉĂƚĂ͘

>͛�ƉƉĂůƚĂƚŽƌĞ�ĚĞǀĞ�ĂůƚƌĞƐŞ�ƚĞŶĞƌĞ�ĐŽŶƚŽ͕�ŶĞůůĂ�ƌĞĚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƉƌŽŐƌĂŵŵĂ͗

Ͳ ĚĞůůĞ�ƉĂƌƟĐŽůĂƌŝ�ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ�ĚĞůů͛ĂĐĐĞƐƐŽ�Ăů�ůƵŽŐŽ�Ěŝ�ĞƐĞĐƵǌŝŽŶĞ͖

Ͳ ĚĞůůĂ�ƌŝĚƵǌŝŽŶĞ�Ž�ƐŽƐƉĞŶƐŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�Ăƫǀŝƚă�ƉĞƌ�ĨĞƐƟǀŝƚă�Ž�ŐŽĚŝŵĞŶƚŽ�Ěŝ�ĨĞƌŝĞ�ĚĞŐůŝ�ĂĚĚĞƫ͖

Ͳ ĚĞůůĞ�ĞǀĞŶƚƵĂůŝ�ĚŝĸĐŽůƚă�Ěŝ�ĞƐĞĐƵǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ĂůĐƵŶĞ�ƉƌĞƐƚĂǌŝŽŶŝ�ŝŶ�ƌĞůĂǌŝŽŶĞ�ĂůůĂ�ƐƉĞĐŝĮĐŝƚă�ĚĞůů͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ�Ğ�Ăů
ƉĞƌŝŽĚŽ�ƐƚĂŐŝŽŶĂůĞ�ŝŶ�ĐƵŝ�ǀĂŶŶŽ�Ă�ƌŝĐĂĚĞƌĞ͖

Ͳ ĚĞůů͛ĞǀĞŶƚƵĂůĞ�ŽďďůŝŐŽ�ĐŽŶƚƌĂƩƵĂůĞ�Ěŝ�ƵůƟŵĂǌŝŽŶĞ�ĂŶƟĐŝƉĂƚĂ�Ěŝ�ĂůĐƵŶĞ�ƉĂƌƟ�ůĂĚĚŽǀĞ�ƉƌĞǀŝƐƚŽ͘

EĞů�ĐĂƐŽ�Ěŝ�ƐŽƐƉĞŶƐŝŽŶĞ�ĚĞůů͛ĞƐĞĐƵǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ĐŽŶƚƌĂƩŽ͕�ƉĂƌǌŝĂůĞ�Ž�ƚŽƚĂůĞ͕�ƉĞƌ�ĐĂƵƐĞ�ŶŽŶ�ĂƩƌŝďƵŝďŝůŝ�Ă�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚă
ĚĞůů͛ĂƉƉĂůƚĂƚŽƌĞ͕ � ŝů � ƉƌŽŐƌĂŵŵĂ � Ěŝ � ĞƐĞĐƵǌŝŽŶĞ � ǀŝĞŶĞ � ĂŐŐŝŽƌŶĂƚŽ � ŝŶ � ƌĞůĂǌŝŽŶĞ � ĂůůΖĞǀĞŶƚƵĂůĞ � ŝŶĐƌĞŵĞŶƚŽ � ĚĞůůĂ
ƐĐĂĚĞŶǌĂ�ĐŽŶƚƌĂƩƵĂůĞ͘�/Ŷ�ĐĂƐŽ�Ěŝ�ƐŽƐƉĞŶƐŝŽŶĞ�ƉĂƌǌŝĂůĞ�ĚĞŝ�ůĂǀŽƌŝ͕�Ăŝ�ƐĞŶƐŝ�ĚĞůů͛Ăƌƚ͘�ϭϬ͕��͘D͘�ϰϵͬϮϬϭϴ͕�ŝů�ĚŝīĞƌŝŵĞŶƚŽ
ĚĞŝ�ƚĞƌŵŝŶŝ�ĐŽŶƚƌĂƩƵĂůŝ�ğ�ƉĂƌŝ�ĂĚ�ƵŶ�ŶƵŵĞƌŽ�Ěŝ�ŐŝŽƌŶŝ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŽ�ĚĂů�ƉƌŽĚŽƩŽ�ĚĞŝ�ŐŝŽƌŶŝ�Ěŝ�ƐŽƐƉĞŶƐŝŽŶĞ�ƉĞƌ�ŝů
ƌĂƉƉŽƌƚŽ�ƚƌĂ�ĂŵŵŽŶƚĂƌĞ�ĚĞŝ�ůĂǀŽƌŝ�ŶŽŶ�ĞƐĞŐƵŝƟ�ƉĞƌ�ĞīĞƩŽ�ĚĞůůĂ�ƐŽƐƉĞŶƐŝŽŶĞ�ƉĂƌǌŝĂůĞ�Ğ�ůΖŝŵƉŽƌƚŽ�ƚŽƚĂůĞ�ĚĞŝ�ůĂǀŽƌŝ
ƉƌĞǀŝƐƚŽ�ŶĞůůŽ�ƐƚĞƐƐŽ�ƉĞƌŝŽĚŽ�ƐĞĐŽŶĚŽ�ŝů�ĐƌŽŶŽƉƌŽŐƌĂŵŵĂ͘

�ǀĞŶƚƵĂůŝ�ĂŐŐŝŽƌŶĂŵĞŶƟ�ĚĞů�ƉƌŽŐƌĂŵŵĂ͕�ůĞŐĂƟ�Ă�ŵŽƟǀĂƚĞ�ĞƐŝŐĞŶǌĞ�ŽƌŐĂŶŝǌǌĂƟǀĞ�ĚĞůů͛/ŵƉƌĞƐĂ�ĂƉƉĂůƚĂƚƌŝĐĞ�Ğ�ĐŚĞ
ŶŽŶ�ĐŽŵƉŽƌƟŶŽ�ŵŽĚŝĮĐĂ�ĚĞůůĞ�ƐĐĂĚĞŶǌĞ�ĐŽŶƚƌĂƩƵĂůŝ͕�ƐŽŶŽ�ĂƉƉƌŽǀĂƚĞ�ĚĂů��ŝƌĞƩŽƌĞ�ĚĞŝ�>ĂǀŽƌŝ͕�ƐƵďŽƌĚŝŶĂƚĂŵĞŶƚĞ
ĂůůĂ�ǀĞƌŝĮĐĂ�ĚĞůůĂ�ůŽƌŽ�ĞīĞƫǀĂ�ŶĞĐĞƐƐŝƚă�ĞĚ�ĂƩĞŶĚŝďŝůŝƚă�ƉĞƌ�ŝů�ƉŝĞŶŽ�ƌŝƐƉĞƩŽ�ĚĞůůĞ�ƐĐĂĚĞŶǌĞ�ĐŽŶƚƌĂƩƵĂůŝ͘

>ΖĂĐĐĞƩĂǌŝŽŶĞ � ĚĞů � ƉƌŽŐƌĂŵŵĂ � ĚĂ � ƉĂƌƚĞ � ĚĞů � �ŝƌĞƩŽƌĞ � ĚĞŝ � >ĂǀŽƌŝ � ŶŽŶ � ĐŽƐƟƚƵŝƐĐĞ � ƚƵƩĂǀŝĂ � ĂƐƐƵŶǌŝŽŶĞ � Ěŝ
ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚă�ĂůĐƵŶĂ�ĚĞů�ŵĞĚĞƐŝŵŽ�ƉĞƌ�ƋƵĂŶƚŽ�ĐŽŶĐĞƌŶĞ�ů͛ŝĚŽŶĞŝƚă�Ğ�ůΖĂĚĞŐƵĂƚĞǌǌĂ�ĚĞŝ�ŵĞǌǌŝ�Ğ�ĚĞŝ�ƉƌŽǀǀĞĚŝŵĞŶƟ
ĐŚĞ� ůΖ/ŵƉƌĞƐĂ� ŝŶƚĞŶĚĞƌă �ĂĚŽƩĂƌĞ �ƉĞƌ � ůĂ �ĐŽŶĚŽƩĂ�ĚĞŝ � ůĂǀŽƌŝ͖ � Ɛŝ � ĐŽŶǀŝĞŶĞ �ƉĞƌƚĂŶƚŽ �ĐŚĞ͕ �ǀĞƌŝĮĐĂŶĚŽƐŝ � ŝŶ � ĐŽƌƐŽ
ĚΖĞƐĞĐƵǌŝŽŶĞ � ĞƌƌŽƌŝ � ŽĚ � ŝŶƐƵĸĐŝĞŶǌĞ � Ěŝ � ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ͕ � Ğ � ĐŽƐŞ � ƉƵƌĞ � ĐŝƌĐŽƐƚĂŶǌĞ � ŝŵƉƌĞǀŝƐƚĞ͕ � ůΖ/ŵƉƌĞƐĂ � ĚŽǀƌă
ŝŵŵĞĚŝĂƚĂŵĞŶƚĞ � ĨĂƌǀŝ � ĨƌŽŶƚĞ � Ěŝ � ƉƌŽƉƌŝĂ � ŝŶŝǌŝĂƟǀĂ � ĐŽŶ � ĂĚĞŐƵĂƟ � ƉƌŽǀǀĞĚŝŵĞŶƟ͕ � ƐĂůǀŽ � ůĂ � ĨĂĐŽůƚă � ĚĞůůĂ � �ŝƩă
DĞƚƌŽƉŽůŝƚĂŶĂ�Ěŝ�ŝŵƉŽƌƌĞ�ƋƵĞůůĞ�ƵůƚĞƌŝŽƌŝ�ĚĞĐŝƐŝŽŶŝ�ĐŚĞ͕�Ă�ƉƌŽƉƌŝŽ�ŝŶƐŝŶĚĂĐĂďŝůĞ�ŐŝƵĚŝǌŝŽ͕�ƌŝƚĞƌƌă�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝĞ�ĂĸŶĐŚĠ
ŝ�ůĂǀŽƌŝ�ƉƌŽĐĞĚĂŶŽ�ŶĞŝ�ƚĞŵƉŝ�Ğ�ŶĞŝ�ŵŽĚŝ�ĐŽŶǀĞŶŝĞŶƟ͕�ƐĞŶǌĂ�ĐŚĞ�ƉĞƌ�ƋƵĞƐƚŽ�ůΖ/ŵƉƌĞƐĂ�ƉŽƐƐĂ�ƉƌĞƚĞŶĚĞƌĞ�ĐŽŵƉĞŶƐŝ
ŽĚ�ŝŶĚĞŶŶŝǌǌŝ�Ěŝ�ĂůĐƵŶ�ŐĞŶĞƌĞ͕�ŶŽŶ�ƉƌĞǀŝƐƟ�ŶĞů�ƉƌĞƐĞŶƚĞ��ĂƉŝƚŽůĂƚŽ͘�

>Ğ�ƉƌĞƐƚĂǌŝŽŶŝ�ĂƉƉĂůƚĂƚĞ�ĚŽǀƌĂŶŶŽ�ǀĞŶŝƌĞ�ƐǀŝůƵƉƉĂƚĞ�ƐĞĐŽŶĚŽ�ƵŶ�ŽƌĚŝŶĞ�ƉƌĞŽƌĚŝŶĂƚŽ�ƚĂůĞ�ĐŚĞ͕�ŽůƚƌĞ�Ă�ŐĂƌĂŶƟƌĞ�ůĂ
ůŽƌŽ � ĐŽŵƉůĞƚĂ �ƵůƟŵĂǌŝŽŶĞ �Ğ � ĨƵŶǌŝŽŶĂůŝƚă �ŶĞů � ƚĞƌŵŝŶĞ � ĐŽŶƚƌĂƩƵĂůĞ͕ � ĐŽŶƐĞŶƚĂ �ĂŶĐŚĞ͕ �ŽǀĞ� ƌŝĐŚŝĞƐƚŽ �ĚĂůůĂ � ĐŝƩă
DĞƚƌŽƉŽůŝƚĂŶĂ͕�ůΖĂŶƟĐŝƉĂƚĂ�Ğ�ŐƌĂĚƵĂůĞ�ĞŶƚƌĂƚĂ�ŝŶ�ĞƐĞƌĐŝǌŝŽ�Ěŝ�ƉĂƌƟ�ĂƵƚŽŶŽŵĞ͘�
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ZĞƐƚĂ�ƐĞŵƉƌĞ�ƐĂůǀŽ�ŝů�ĚŝƌŝƩŽ�ĚĞů��ŝƌĞƩŽƌĞ�ĚĞŝ�>ĂǀŽƌŝ�Ěŝ�ŽƌĚŝŶĂƌĞ�ůΖĞƐĞĐƵǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƵŶĂ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚĂ�ƉƌĞƐƚĂǌŝŽŶĞ�ĞŶƚƌŽ
ƵŶ � ƉƌĞƐƚĂďŝůŝƚŽ � ƚĞƌŵŝŶĞ � Ěŝ � ƚĞŵƉŽ � Ž � Ěŝ � ĚŝƐƉŽƌƌĞ � ůΖŽƌĚŝŶĞ � ĚΖĞƐĞĐƵǌŝŽŶĞ � ĚĞŝ � ůĂǀŽƌŝ � ŶĞů �ŵŽĚŽ � ĐŚĞ � ƌŝƚĞƌƌă � Ɖŝƶ
ĐŽŶǀĞŶŝĞŶƚĞ͕�ƐĞŶǌĂ�ĐŚĞ�ůΖ/ŵƉƌĞƐĂ�ƉŽƐƐĂ�ƌŝĮƵƚĂƌƐŝ�Ž�ĨĂƌŶĞ�ŽŐŐĞƩŽ�Ěŝ�ƌŝĐŚŝĞƐƚĂ�Ěŝ�ƐƉĞĐŝĂůŝ�ĐŽŵƉĞŶƐŝ͘�

^ŽƩŽ�ůĞ�ƐƵĚĚĞƩĞ�ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ�ůΖ/ŵƉƌĞƐĂ�Ăǀƌă�ůĂ�ĨĂĐŽůƚă�Ěŝ�ƐǀŝůƵƉƉĂƌĞ�ŝ�ůĂǀŽƌŝ�ŶĞů�ŵŽĚŽ�ĐŚĞ�ĐƌĞĚĞƌă�Ɖŝƶ�ĐŽŶǀĞŶŝĞŶƚĞ
ƉĞƌ�ĚĂƌůŝ�ƉĞƌĨĞƩĂŵĞŶƚĞ�ĐŽŵƉŝƵƟ�ŶĞů�ƚĞƌŵŝŶĞ�ĐŽŶƚƌĂƩƵĂůĞ͕�ƉƵƌĐŚĠ�ĞƐƐŽ͕�Ă�ŐŝƵĚŝǌŝŽ�ĚĞů��ŝƌĞƩŽƌĞ�ĚĞŝ�>ĂǀŽƌŝ͕�ŶŽŶ
ƌŝĞƐĐĂ�ƉƌĞŐŝƵĚŝǌŝĞǀŽůĞ�ĂůůĂ�ďƵŽŶĂ�ƌŝƵƐĐŝƚĂ�ĚĞů�ĐŽŶƚƌĂƩŽ�ĞĚ�ĂŐůŝ�ŝŶƚĞƌĞƐƐŝ�ĚĞůůĂ��ŝƩă�DĞƚƌŽƉŽůŝƚĂŶĂ͘

>Ğ � ƐŽƐƉĞŶƐŝŽŶŝ � ƉĂƌǌŝĂůŝ � Ž � ƚŽƚĂůŝ � ĚĞůůĞ � ůĂǀŽƌĂǌŝŽŶŝ͕ � Őŝă � ĐŽŶƚĞŵƉůĂƚĞ � ŶĞů � ƉƌŽŐƌĂŵŵĂ � ĞƐĞĐƵƟǀŽ � ĚĞŝ � ůĂǀŽƌŝ � ŶŽŶ
ƌŝĞŶƚƌĂŶŽ�ƚƌĂ�ƋƵĞůůĞ�ƌĞŐŽůĂƚĞ�ĚĂůůĂ�ǀŝŐĞŶƚĞ�ŶŽƌŵĂƟǀĂ�Ğ�ŶŽŶ�ĚĂŶŶŽ�ĚŝƌŝƩŽ�Ăůů͛�ƉƉĂůƚĂƚŽƌĞ�Ěŝ�ƌŝĐŚŝĞĚĞƌĞ�ĐŽŵƉĞŶƐŽ�Ž
ŝŶĚĞŶŶŝǌǌŽ�Ěŝ�ƐŽƌƚĂ�ŶĠ�ƉƌŽƚƌĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƚĞƌŵŝŶŝ�ĐŽŶƚƌĂƩƵĂůŝ�ŽůƚƌĞ�ƋƵĞůůŝ�ƐƚĂďŝůŝƟ͘

EĞůů͛ĞǀĞŶƚƵĂůŝƚă � ĐŚĞ͕ � ƐƵĐĐĞƐƐŝǀĂŵĞŶƚĞ �ĂůůĂ � ĐŽŶƐĞŐŶĂ �ĚĞŝ � ůĂǀŽƌŝ � ŝŶƐŽƌŐĂŶŽ͕ �ƉĞƌ � ĐĂƵƐĞ � ŝŵƉƌĞǀĞĚŝďŝůŝ � Ž �Ěŝ � ĨŽƌǌĂ
ŵĂŐŐŝŽƌĞ͕�ŝŵƉĞĚŝŵĞŶƟ�ĐŚĞ�ŶŽŶ�ĐŽŶƐĞŶƚĂŶŽ�Ěŝ�ƉƌŽĐĞĚĞƌĞ͕�ƉĂƌǌŝĂůŵĞŶƚĞ�Ž�ƚŽƚĂůŵĞŶƚĞ͕�Ăů�ƌĞŐŽůĂƌĞ�ƐǀŽůŐŝŵĞŶƚŽ
ĚĞůůĞ�ƐŝŶŐŽůĞ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŝ͕�Ɛŝ�ƉƌŽĐĞĚĞƌă�Ăŝ�ƐĞŶƐŝ�ĚĞůůΖĂƌƚ͘�ϭϬϳ�ĚĞů�Ě͘ůŐƐ͘�Ŷ͘�ϱϬͬϮϬϭϲ͘

WĞƌ�ƋƵĂŶƚŽ�ƌŝŐƵĂƌĚĂ� ůĂ �ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂ �ĐŽŵƉůĞƚĂ�ĚĞůůĞ �ƐŽƐƉĞŶƐŝŽŶŝ �ĚĞŝ � ůĂǀŽƌŝ �Ɛŝ �ƌŝŵĂŶĚĂ�Ă �ƋƵĂŶƚŽ�ƉƌĞǀŝƐƚŽ�ĚĂů ��D
ϰϵͬϮϬϭϴ�ĞĚ�ŝŶ�ǀŝŐĞŶǌĂ�ĂůůĂ�>͘�ϭϮϬͬϮϬϮϬ͘

WĂƌŝŵĞŶƟ�ŶĞů�ĐĂƐŽ�ĐŚĞ�ůΖ�ƉƉĂůƚĂƚŽƌĞ�ƉƌŽƉŽŶŐĂ�ŵŽƟǀĂƚĂ�ĚŽŵĂŶĚĂ�Ěŝ�ƉƌŽƌŽŐĂ�Ɛŝ�ƉƌŽĐĞĚĞƌă�ĂŶĐŚĞ�ŝŶ�ƚĂů�ĐĂƐŽ�ŶĞŝ
ŵŽĚŝ�Ğ�ƚĞƌŵŝŶŝ�ƉƌĞǀŝƐƟ�ĚĂůůΖĂƌƚ͘�ϭϬϳ�ĚĞů�Ě͘ůŐƐ͘�Ŷ͘�ϱϬͬϮϬϭϲ͘

>Ă�ĐŽŶƚĂďŝůŝƚă�ĚĞŝ�ůĂǀŽƌŝ�ƐĂƌă�ĞīĞƩƵĂƚĂ͕�Ăŝ�ƐĞŶƐŝ�ĚĞů��D�ϰϵͬϮϬϭϴ͕ �ĐŽŶƚĂďŝůŝǌǌĂŶĚŽ�ůĂ�ƋƵŽƚĂ�ƉĂƌƚĞ�ĞīĞƫǀĂŵĞŶƚĞ
ĞƐĞŐƵŝƚĂ͕�ƐƵůůĂ�ďĂƐĞ�ĚĞůůĞ�ĂůŝƋƵŽƚĞ�ƉĞƌĐĞŶƚƵĂůŝ͕�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂƚĞ�ŝŶ�ĨĂƐĞ�Ěŝ�ƉƌŽŐĞƩĂǌŝŽŶĞ�Ăŝ�ƐĞŶƐŝ�ĚĞůů͛ĂƌƟĐŽůŽ�ϰϯ͕�ĐŽŵŵĂ
ϲ͕�ĚĞů��͘W͘Z͘�ϮϬϳͬϭϬ͕�ĂƉƉůŝĐĂƚĞ�Ăůů͛ŝŵƉŽƌƚŽ�ĐŽŶƚƌĂƩƵĂůĞ�ƉĂƌŝ�Ăů�ƉƌĞǌǌŽ�ŽīĞƌƚŽ�ĂƵŵĞŶƚĂƚŽ�ĚĞůů͛ŝŵƉŽƌƚŽ�ĚĞŐůŝ�ŽŶĞƌŝ
ƉĞƌ�ů͛ĂƩƵĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ƉŝĂŶŝ�Ěŝ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ͖�ůĞ�ƌĂƚĞ�Ěŝ�ĂĐĐŽŶƚŽ�ƐĂƌĂŶŶŽ�ƉĂŐĂƚĞ�ĐŽŶ�ůĞ�ŵŽĚĂůŝƚă�ƉƌĞǀŝƐƚĞ�ĚĂů�ĐŽŶƚƌĂƩŽ͘�

/ů�ƉƌĞǌǌŽ�Ă�ĐŽƌƉŽ͕�Ăů�ŶĞƩŽ�ĚĞů�ƌŝďĂƐƐŽ�ŽīĞƌƚŽ�ŝŶ�ĨĂƐĞ�Ěŝ�ŐĂƌĂ�ğ�ĐŽŵƉƌĞŶƐŝǀŽ�Ğ�ĐŽŵƉĞŶƐĂƟǀŽ�Ěŝ�ƚƵƫ�Őůŝ�ŽŶĞƌŝ�ĞĚ
ŽďďůŝŐŚŝ͕ �ŶĞƐƐƵŶŽ�ĞƐĐůƵƐŽ�ŽĚ�ĞĐĐĞƩƵĂƚŽ͕�ŽĐĐŽƌƌĞŶƟ�Ă�ĚĂƌĞ� ůĞ�ŽƉĞƌĞ�Ğ� ůĂǀŽƌŝ �ŽŐŐĞƩŽ�ĚĞůů͛ĂƉƉĂůƚŽ͕ �ĐŽŵƉŝƵƟ�Ğ
ƌĞĂůŝǌǌĂƟ � ŶĞŝ � ƚĞŵƉŝ � ƐƚĂďŝůŝƟ͕ � Ă � ƉĞƌĨĞƩĂ � ƌĞŐŽůĂ � Ě͛ĂƌƚĞ͕ � ŝŶ � ĐŽŶĨŽƌŵŝƚă � Ăů � ƉƌŽŐĞƩŽ � ĞĚ � ĂůůĞ � ƌĞůĂƟǀĞ
ĂƉƉƌŽǀĂǌŝŽŶŝͬĂƵƚŽƌŝǌǌĂǌŝŽŶŝ͕�ŝǀŝ�ŝŶĐůƵƐŝ�ŽŶĞƌŝ�Ğ�ŽďďůŝŐŚŝ�Ěŝ�ƐĞŐƵŝƚŽ�ŝŶĚŝĐĂƟ�ŝŶ�ǀŝĂ�ĞƐĞŵƉůŝĮĐĂƟǀĂ�Ğ�ŶŽŶ�ĞƐĂƵƐƟǀĂ͗�

ĂͿ�ĐŝƌĐĂ�ŝ�ŵĂƚĞƌŝĂůŝ͕�ŽŐŶŝ�ƐƉĞƐĂ�;ƉĞƌ�ĨŽƌŶŝƚƵƌĂ͕�ƚƌĂƐƉŽƌƚŽ͕�ĚĂǌŝ�Ğ�ůΖĞǀĞŶƚƵĂůĞ�ŝŵƉŽƐƚĂ�Ěŝ�ĐŽŶƐƵŵŽ͕�ƐĞ�ĚŽǀƵƚĂ͕�ĐĂůŝ͕
ƉĞƌĚŝƚĞ͕�ƐƉƌĞĐŚŝ͕�ĞĐĐ͘Ϳ͕�ŶĞƐƐƵŶĂ�ĞĐĐĞƩƵĂƚĂ͕�ĐŚĞ�ǀĞŶŐĂ�ƐŽƐƚĞŶƵƚĂ�ƉĞƌ�ĚĂƌůŝ�ƉƌŽŶƟ�ĂůůΖŝŵƉŝĞŐŽ͕�Ă�ƉŝĞĚĞ�Ěŝ�ƋƵĂůƵŶƋƵĞ
ŽƉĞƌĂ͖�

ďͿ�ĐŝƌĐĂ�Őůŝ�ŽƉĞƌĂŝ�Ğ�ŵĞǌǌŝ�ĚΖŽƉĞƌĂ͕�ŽŐŶŝ�ƐƉĞƐĂ�ƉĞƌ�ĨŽƌŶŝƌĞ�ŝ�ŵĞĚĞƐŝŵŝ�Ěŝ�ĂƩƌĞǌǌŝ�Ğ�ƵƚĞŶƐŝůŝ�ĚĞů�ŵĞƐƟĞƌĞ͕�ŶŽŶĐŚĠ�ƉĞƌ
ƉƌĞŵŝ�Ěŝ�ĂƐƐŝĐƵƌĂǌŝŽŶŝ�ƐŽĐŝĂůŝ͕�ƉĞƌ�ŝůůƵŵŝŶĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ĐĂŶƟĞƌŝ�ŝŶ�ĐĂƐŽ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ�ŶŽƩƵƌŶŽ͖�

ĐͿ�ĐŝƌĐĂ�ŝ�ŶŽůŝ͕�ŽŐŶŝ�ƐƉĞƐĂ�ƉĞƌ�ĚĂƌĞ�Ă�ƉŝĞΖ�ĚΖŽƉĞƌĂ�ŝ�ŵĂĐĐŚŝŶĂƌŝ�Ğ�ŵĞǌǌŝ�ƉƌŽŶƟ�Ăů�ůŽƌŽ�ƵƐŽ͖�

ĚͿ�ĐŝƌĐĂ�ŝ�ůĂǀŽƌŝ͕�ƚƵƩĞ�ůĞ�ƐƉĞƐĞ�ƉĞƌ�ĨŽƌŶŝƚƵƌĞ͕�ůĂǀŽƌĂǌŝŽŶŝ͕�ŵĞǌǌŝ�ĚΖŽƉĞƌĂ͕�ĂƐƐŝĐƵƌĂǌŝŽŶŝ�ĚΖŽŐŶŝ�ƐƉĞĐŝĞ͕�ŝŶĚĞŶŶŝƚă�Ěŝ
ĐĂǀĞ͕ � Ěŝ � ƉĂƐƐĂŐŐŝ � Ž � Ěŝ � ĚĞƉŽƐŝƚŽ͕ � Ěŝ � ĐĂŶƟĞƌĞ͕ � Ěŝ � ŽĐĐƵƉĂǌŝŽŶĞ � ƚĞŵƉŽƌĂŶĞĂ � Ğ � ĚΖĂůƚƌĂ � ƐƉĞĐŝĞ͕ � ŵĞǌǌŝ � ĚΖŽƉĞƌĂ
ƉƌŽǀǀŝƐŝŽŶĂůŝ͕�ĐĂƌŝĐŚŝ͕�ƚƌĂƐƉŽƌƟ�Ğ�ƐĐĂƌŝĐŚŝ�ŝŶ�ĂƐĐĞƐĂ͕�Ž�ĚŝƐĐĞƐĂ͕�Ğ�ƉĞƌ�ƋƵĂŶƚŽ�ŽĐĐŽƌƌĞ�ƉĞƌ�ĚĂƌĞ�ŝů�ůĂǀŽƌŽ�ĐŽŵƉŝƵƚŽ�Ă

ϭϱ
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ƉĞƌĨĞƩĂ�ƌĞŐŽůĂ�ĚΖĂƌƚĞ͕�ŝŶƚĞŶĚĞŶĚŽƐŝ�ŶĞů�ƉƌĞǌǌŽ�ƐƚĞƐƐŽ�ĐŽŵƉƌĞƐŽ�ŽŐŶŝ�ĐŽŵƉĞŶƐŽ�ƉĞƌ�Őůŝ�ŽŶĞƌŝ�ƚƵƫ�ĐŚĞ�ůΖ/ŵƉƌĞƐĂ
ĚŽǀƌă�ƐŽƐƚĞŶĞƌĞ�Ă� ƚĂůĞ �ƐĐŽƉŽ͕ �ĂŶĐŚĞ�ƐĞ�ŶŽŶ�ĞƐƉůŝĐŝƚĂŵĞŶƚĞ�ĚĞƫ�Ž�ƌŝĐŚŝĂŵĂƟ�ŶĞŝ�ǀĂƌŝ �ĂƌƟĐŽůŝ �Ğ�ŶĞů �ƉƌĞƐĞŶƚĞ
�ĂƉŝƚŽůĂƚŽ͘�

/ů�ƉƌĞǌǌŽ�Ă�ĐŽƌƉŽ͕�Ɛŝ�ŝŶƚĞŶĚĞ�ĂĐĐĞƩĂƚŽ�ĚĂůů͛/ŵƉƌĞƐĂ�ŝŶ�ďĂƐĞ�Ăŝ�ĐĂůĐŽůŝ�Ěŝ�ƐƵĂ�ĐŽŶǀĞŶŝĞŶǌĂ͘��ƐƐŽ�ğ�ĮƐƐŽ�ĞĚ�ŝŶǀĂƌŝĂďŝůĞ͕
Ğ�ŶŽŶ�ǀĞƌƌă�ƌŝĐŽŶŽƐĐŝƵƚĂ�ĂůĐƵŶĂ�ƌĞǀŝƐŝŽŶĞ�ŽĚ�ĂŐŐŝŽƌŶĂŵĞŶƚŽ�ĚĞů�ĐŽƌƌŝƐƉĞƫǀŽ͕�ŝŶ�ĚĞƌŽŐĂ�ĞƐƉƌĞƐƐĂ�Ăůů͛Ăƌƚ͘�ϭϲϲϰ
�ŽĚ͘��ŝǀ͘�ĞĚ�Ăůů͛Ăƌƚ͘�ϭϰϲϳ��ŽĚ͘��ŝǀ͘

>͛ŝŵƉƌĞƐĂ�ĚŽǀƌă�ĚĂƌĞ�ƵůƟŵĂƟ�ŝ� ůĂǀŽƌŝ�ĞŶƚƌŽ�ŝů � ƚĞƌŵŝŶĞ�Ěŝ �ŐŝŽƌŶŝ �ϰϮϬ�;ƋƵĂƩƌŽĐĞŶƚŽǀĞŶƟͿ�ŶĂƚƵƌĂůŝ�Ğ�ĐŽŶƐĞĐƵƟǀŝ
ĚĞĐŽƌƌĞŶƟ�ĚĂůůĂ�ĚĂƚĂ�ĚĞů�ǀĞƌďĂůĞ�Ěŝ�ĐŽŶƐĞŐŶĂ͘�/Ŷ�ĐĂƐŽ�Ěŝ�ƌŝƚĂƌĚŽ�ƐĂƌă�ĂƉƉůŝĐĂƚĂ�Ăŝ�ƐĞŶƐŝ�ĚĞůů͛Ăƌƚ͘�ϭϭϯ�ďŝƐ��͘>ŐƐ͘
ϱϬͬϮϬϭϲ�Ɛ͘ŵ͘ŝ͕͘�ƵŶĂ�ƉĞŶĂůĞ�ŐŝŽƌŶĂůŝĞƌĂ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚĂ�ŶĞůůĂ�ŵŝƐƵƌĂ�ŐŝŽƌŶĂůŝĞƌĂ�ĚĞůůŽ�ϭ�ƉĞƌ�ŵŝůůĞ�ĚĞůů͛ĂŵŵŽŶƚĂƌĞ�ŶĞƩŽ
ĐŽŶƚƌĂƩƵĂůĞ͕�ŝů�ĐƵŝ�ĂŵŵŽŶƚĂƌĞ�ĐŽŵƉůĞƐƐŝǀŽ�ŶŽŶ�ƉŽƚƌă�ĐŽŵƵŶƋƵĞ�ƐƵƉĞƌĂƌĞ�ŝů�ϭϬй�ĚĞůůΖŝŵƉŽƌƚŽ�ĐŽŶƚƌĂƩƵĂůĞ͕�ĨĞƌŵŽ
ƌĞƐƚĂŶĚŽ�ŝů�ĚŝƌŝƩŽ�ĚĞů��ŽŵŵŝƩĞŶƚĞ�Ăů�ƌŝƐĂƌĐŝŵĞŶƚŽ�ĚĞů�ŵĂŐŐŝŽƌ�ĚĂŶŶŽ͘�^Ğ�ŝů�ƌŝƚĂƌĚŽ�ĚŽǀĞƐƐĞ�ĞƐƐĞƌĞ�ƐƵƉĞƌŝŽƌĞ�Ă
ŐŝŽƌŶŝ �ϭϬϬ͕ � ĐŽƌƌŝƐƉŽŶĚĞŶƟ�Ăů � ůŝŵŝƚĞ �ŵĂƐƐŝŵŽ�ĚĞůůΖĂŵŵŽŶƚĂƌĞ �ĚĞůůĂ �ƉĞŶĂůĞ͕ � ;ϭϬй�ĚĞůů͛ŝŵƉŽƌƚŽ �ĐŽŶƚƌĂƩƵĂůĞͿ �Ă
ƉĂƌƟƌĞ � ĚĂůůĂ � ĚĂƚĂ � Ěŝ � ĐŽŶƐĞŐŶĂ͕ � ŝů � �ŽŵŵŝƩĞŶƚĞ � ƉŽƚƌă � ƉƌŽĐĞĚĞƌĞ � ĂůůĂ � ƌŝƐŽůƵǌŝŽŶĞ � ĚĞů � ƉƌĞƐĞŶƚĞ � ĂƩŽ � ĞĚ
Ăůů͛ŝŶĐĂŵĞƌĂŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĂ�ĐĂƵǌŝŽŶĞ͘

EĞů�ĐŽŵƉƵƚŽ�ĚĞů�ƚĞŵƉŽ�ĐŽŶƚƌĂƩƵĂůĞ�ƐŽŶŽ�ƐƚĂƟ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟ�ϰϱ�ŐŝŽƌŶŝ�Ěŝ�ƐŽƐƉĞŶƐŝŽŶĞ�ĚĞůů͛Ăƫǀŝƚă�ůĂǀŽƌĂƟǀĂ�ƉĞƌ
ŵĂůƚĞŵƉŽ͕�Ž�ĂůƚƌĂ�ĐĂƵƐĂ�ŝŵƉƌĞǀŝƐƚĂ͕�ƐĐŝŽƉĞƌŝ�ĞĐĐ͘�ŝŶ�ĐƵŝ�ŶŽŶ�ğ�ƉŽƐƐŝďŝůĞ�ĐŽŵƉŝĞƌĞ�ƵƟůŵĞŶƚĞ�ůĂǀŽƌĂǌŝŽŶŝ͘�

>ΖŝŵƉƌĞƐĂ�ĚŽǀƌă�ĐŽŵƵŶŝĐĂƌĞ�ƉĞƌ�ŝƐĐƌŝƩŽ�Ă�ŵĞǌǌŽ�W���ĂůůĂ��ŝƌĞǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�>ĂǀŽƌŝ�ů͛ƵůƟŵĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ůĂǀŽƌŝ�ŶŽŶ�ĂƉƉĞŶĂ
ĂǀǀĞŶƵƚĂ͘

>ΖŝŵƉƌĞƐĂ�Ăǀƌă�ĚŝƌŝƩŽ�Ă�ƉĂŐĂŵĞŶƟ�ŝŶ�ĂĐĐŽŶƚŽ͕�ŝŶ�ĐŽƌƐŽ�ĚΖŽƉĞƌĂ͕�ŽŐŶŝ�ƋƵĂů�ǀŽůƚĂ�ŝů�ƐƵŽ�ĐƌĞĚŝƚŽ͕�Ăů�ŶĞƩŽ�ĚĞů�ƌŝďĂƐƐŽ
ĚΖĂƐƚĂ�Ğ�ĚĞůůĂ�ƌŝƚĞŶƵƚĂ�ĚĞůůŽ�Ϭ͕ϱй�Ěŝ�ĐƵŝ�ĂůůΖĂƌƚ͘�ϯϬ�Đ͘�ϱͲďŝƐ�ĚĞů��ŽĚŝĐĞ͕�ƌĂŐŐŝƵŶŐĂ�ůĂ�ĐŝĨƌĂ�Ěŝ�Φ͘�ϯϬϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬ�;ĞƵƌŽ
ƚƌĞĐĞŶƚŽŵŝůĂͬϬϬͿ

�ŝ �ƐĞŶƐŝ �ĚĞůů͛Ăƌƚ͘ �ϭϬϱ͕�ĐŽŵŵĂ�ϭϯ͕ �ĚĞů �Ě͘ůŐƐ͘ �Ŷ͘ �ϱϬͬϮϬϭϲ� ůĂ � ƐƚĂǌŝŽŶĞ�ĂƉƉĂůƚĂŶƚĞ �ĐŽƌƌŝƐƉŽŶĚĞƌă�ĚŝƌĞƩĂŵĞŶƚĞ�Ăů
ƐƵďĂƉƉĂůƚĂƚŽƌĞ͕ �Ăů �ĐŽƫŵŝƐƚĂ͕ �Ăů �ƉƌĞƐƚĂƚŽƌĞ�Ěŝ �ƐĞƌǀŝǌŝ �ĞĚ�Ăů � ĨŽƌŶŝƚŽƌĞ�Ěŝ �ďĞŶŝ �Ž� ůĂǀŽƌŝ͕ � ůΖŝŵƉŽƌƚŽ�ĚŽǀƵƚŽ�ƉĞƌ � ůĞ
ƉƌĞƐƚĂǌŝŽŶŝ�ĚĂŐůŝ�ƐƚĞƐƐŝ�ĞƐĞŐƵŝƚĞ�ŶĞŝ�ƐĞŐƵĞŶƟ�ĐĂƐŝ͗�

ĂͿ�ƋƵĂŶĚŽ�ŝů�ƐƵďĂƉƉĂůƚĂƚŽƌĞ�Ž�ŝů�ĐŽƫŵŝƐƚĂ�ğ�ƵŶĂ�ŵŝĐƌŽŝŵƉƌĞƐĂ�Ž�ƉŝĐĐŽůĂ�ŝŵƉƌĞƐĂ͖�
ďͿ�ŝŶ�ĐĂƐŽ�Ěŝ�ŝŶĂĚĞŵƉŝŵĞŶƚŽ�ĚĂ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞůůΖĂƉƉĂůƚĂƚŽƌĞ͖
ĐͿ�ƐƵ�ƌŝĐŚŝĞƐƚĂ�ĚĞů�ƐƵďĂƉƉĂůƚĂƚŽƌĞ�Ğ�ƐĞ�ůĂ�ŶĂƚƵƌĂ�ĚĞů�ĐŽŶƚƌĂƩŽ�ůŽ�ĐŽŶƐĞŶƚĞ͘� /Ŷ�ƚĂů�ĐĂƐŽ�ů͛ĂƉƉĂůƚĂƚŽƌĞ�ĚŽǀƌă
ĞŵĞƩĞƌĞ�ůĂ�ĨĂƩƵƌĂ�ĞůĞƩƌŽŶŝĐĂ�ƉĞƌ�ů͛ŝŶƚĞƌŽ�ŝŵƉŽƌƚŽ�ĚĞů�ĐĞƌƟĮĐĂƚŽ�Ěŝ�ƉĂŐĂŵĞŶƚŽ�Ğ�ĐŽŶƚĞƐƚƵĂůŵĞŶƚĞ�ŝŶǀŝĂƌĞ͕�Ă
ŵĞǌǌŽ �ƉĞĐ͕ � ĐŽƉŝĂ �ĚĞůůĞ � ĨĂƩƵƌĞ �ĞŵĞƐƐĞ �ĚĂůͬĚĂŝ � ƐƵďĂƉƉĂůƚĂƚŽƌĞͬŝ � ƌĞůĂƟǀĞ �ĂůůĞ � ůĂǀŽƌĂǌŝŽŶŝ �ĚĂ �ƋƵĞƐƟ�ĞīĞƩƵĂƚĞ
ŶĞůů͛ĂŵďŝƚŽ�ĚĞů�^͘�͘>͘�ŽŐŐĞƩŽ�Ěŝ�ƉĂŐĂŵĞŶƚŽ͖�ƐƵ�ƚĂůŝ�ĨĂƩƵƌĞ�ĚŽǀƌă�ĞƐƐĞƌĞ�ƌŝƉŽƌƚĂƚŽ�ĂƉƉŽƐŝƚŽ�ǀŝƐƚŽ�ĚĞů��ŝƌĞƩŽƌĞ
>ĂǀŽƌŝ͕�Ăŝ�ĮŶŝ�ĚĞů�ĐŽŶƚƌŽůůŽ�Ěŝ�ĐŽŶĨŽƌŵŝƚă�ƚƌĂ�ƋƵĂŶƚŽ�ĞƐĞŐƵŝƚŽ�Ğ�ƋƵĂŶƚŽ�ĂƵƚŽƌŝǌǌĂƚŽ�ĐŽŶ�ŝů�ƐƵďĂƉƉĂůƚŽ͘

>Ă�ƐƚĂǌŝŽŶĞ�ĂƉƉĂůƚĂŶƚĞ�ƉƌŽǀǀĞĚĞƌă͕ �ĂĐƋƵŝƐŝƚŽ � ŝů ��hZ��ƐŝĂ �ĚĞůů͛ĂƉƉĂůƚĂƚŽƌĞ�ĐŚĞ�ĚĞů �ƐƵďĂƉƉĂůƚĂƚŽƌĞ͕ �Ă � ůŝƋƵŝĚĂƌĞ
Ăůů͛ĂƉƉĂůƚĂƚŽƌĞ�ů͛ŝŵƉŽƌƚŽ�ĐŽŵƉůĞƐƐŝǀŽ�ĨĂƩƵƌĂƚŽ�Ăů�ŶĞƩŽ�ĚĞůů͛/s�͕�ƌĞůĂƟǀŽ�Ăů�^͘�͘>͕͘�ĞĚ�Ă�ƉĂŐĂƌĞ͕�ƌŝƐƉĞƫǀĂŵĞŶƚĞ͕�Ăů
ƐƵďĂƉƉĂůƚĂƚŽƌĞ�Őůŝ � ŝŵƉŽƌƟ�ĚĞŝ� ůĂǀŽƌŝ�ĞƐĞŐƵŝƟ͕ �ĐŽŵĞ�ƌŝƐƵůƚĂŶƟ�ĚĂůůĞ�ƌĞůĂƟǀĞ�ĨĂƩƵƌĞ�ĚĂ�ƋƵĞƐƚŽ�ĞŵĞƐƐĞ͕�ŵĞŶƚƌĞ
Ăůů͛ĂƉƉĂůƚĂƚŽƌĞ͕ � ůĂ �ĞǀĞŶƚƵĂůĞ �ƌĞƐŝĚƵĂ �ƉĂƌƚĞ �ĮŶŽ �Ăů � ƌĂŐŐŝƵŶŐŝŵĞŶƚŽ�ĚĞůů͛ŝŵƉŽƌƚŽ �ĐŽŵƉůĞƐƐŝǀŽ �ĚĞů ��ĞƌƟĮĐĂƚŽ �Ěŝ
ƉĂŐĂŵĞŶƚŽ͘

EĞů � ĐĂƐŽ �Ěŝ � ƐƵďĂƉƉĂůƟ � ŝŶ � ĐƵŝ �ŶŽŶ�Ɛŝ �ĂƉƉůŝĐŚŝ � ů͛Ăƌƚ͘ �ϭϬϱ͕ � Đ͘ �ϭϯ �ĚĞů ��ŽĚŝĐĞ͕ � ŝů �ƉĂŐĂŵĞŶƚŽ �ğ � ƐƵďŽƌĚŝŶĂƚŽ͕ �ŽůƚƌĞ
Ăůů͛ĂĐƋƵŝƐŝǌŝŽŶĞ�ĐŽŶ�ĞƐŝƚŽ�ƉŽƐŝƟǀŽ�ĚĞů��hZ��ƐŝĂ�ĚĞůů͛ĂƉƉĂůƚĂƚŽƌĞ�ĐŚĞ�ĚĞŝ�ƐƵďĂƉƉĂůƚĂƚŽƌŝ�ĐŚĞ�ŚĂŶŶŽ�ƉƌĞƐƚĂƚŽ�ůĂ�ůŽƌŽ
ŽƉĞƌĂ�ŶĞůůĞ�ůĂǀŽƌĂǌŝŽŶŝ�ĐŽŶƚĂďŝůŝǌǌĂƚĞ�ŶĞů�^�>�ŽŐŐĞƩŽ�Ěŝ�ƉĂŐĂŵĞŶƚŽ͕�ĂůůĂ�ƉƌĞƐĞŶƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĂ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞůů͛ĂƉƉĂůƚĂƚŽƌĞ
ĚĞůůĞ�ĨĂƩƵƌĞ�ƋƵŝĞƚĂŶǌĂƚĞ�ƌŝŵĞƐƐĞ�ĚĂů�ƐƵďĂƉƉĂůƚĂƚŽƌĞ�ƌĞůĂƟǀĂŵĞŶƚĞ�Ăů�^�>�ƉƌĞĐĞĚĞŶƚĞ͘

ϭϲ



WZK'�ddK��^��hd/sK���������/^�/W>/E�Z����^�Z/dd/sK���WZ�^d��/KE�>����'>/��>�D�Ed/�d��E/�/

�ŝ�ƐĞŶƐŝ�ĚĞůů͛Ăƌƚ͘�ϰ͕�ĐŽŵŵĂ�ϰ�ĚĞů��͘ůŐƐ͘�ϮϯϭͬϮϬϬϮ͕�ĚĂƚĂ�ůĂ�ĐŽŵƉůĞƐƐŝƚă�ĚĞů�ƉƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚŽ�Ğǆ�Ăƌƚ͘�ϰϴďŝƐ�ĚĞů��͘W͘Z͘
ϲϬϮͬϭϵϳϯ͕��͘ůŐƐ͘�ϱϬͬϮϬϭϲ͕��͘W͘Z͘�ϮϬϳͬϮϬϭϬ�ŶĞůůĞ�ƉĂƌƟ�ǀŝŐĞŶƟ͕�ŝŶ�ŵĂƚĞƌŝĂ�Ěŝ�ǀĞƌŝĮĐĂ�ĚĞŝ�ƌĞƋƵŝƐŝƟ�ĚĞů�ĐŽŶƚƌĂĞŶƚĞ�Ğ
ĚĞůůĂ�ƉƌĞƐƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞ�ƋƵĂ͕�Ɛŝ�ƉĂƩƵŝƐĐĞ�ĐŚĞ�ŝů�ƉĂŐĂŵĞŶƚŽ�ğ�ƉƌĞǀŝƐƚŽ�ĞŶƚƌŽ�ϯϬ�ŐŝŽƌŶŝ�ĚĂůůĂ�ĚĂƚĂ�Ěŝ�ƌŝĐĞǀŝŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĂ
ĨĂƩƵƌĂ͕�ĨĂƩĂ�ƐĂůǀĂ�ů͛ĂƉƉůŝĐĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƚĞƌŵŝŶŝ�ƐƵƉĞƌŝŽƌŝ�Ăŝ�ƐĞŶƐŝ�ĚĞů�ƉƌĞĚĞƩŽ�Ăƌƚ͘�ϰ�ƵŶŝƚĂŵĞŶƚĞ�Ă�ƋƵĂŶƚŽ�ƉƌĞǀŝƐƚŽ�ĚĂů
�͘ůŐƐ͘�ϱϬͬϮϬϭϲ�Ğ��͘W͘Z͘�ϮϬϳͬϮϬϭϬ�ŶĞůůĞ�ƉĂƌƟ�ǀŝŐĞŶƟ͘

>͛ĞŵŝƐƐŝŽŶĞ�ĚĞů�ĐĞƌƟĮĐĂƚŽ�Ěŝ�ƉĂŐĂŵĞŶƚŽ�ĚĞů�^͘�͘>͘�ĞĚ�ŝů�ƌĞůĂƟǀŽ�ƉĂŐĂŵĞŶƚŽ�ƐĂƌĂŶŶŽ�ƐƵďŽƌĚŝŶĂƟ�ĂůůĂ�ƌĞŐŽůĂƌŝƚă
ĐŽŶƚƌŝďƵƟǀĂ � ĞĚ � ĂƐƐŝĐƵƌĂƟǀĂ � ĚĞůůĂ � ĚŝƩĂ � ĂƉƉĂůƚĂƚƌŝĐĞ͕ � ƌŝƐƵůƚĂŶƚĞ � ĚĂŝ � �͘h͘Z͘�͘ � ƌŝĐŚŝĞƐƟ � Ě͛ƵĸĐŝŽ � ĚĂůůĂ � ƐƚĂǌŝŽŶĞ
ĂƉƉĂůƚĂŶƚĞ͕�ŶŽŶĐŚĠ͕�ŝŶ�ǀŝƌƚƶ�Ěŝ�ƋƵĂŶƚŽ�ƐƚĂďŝůŝƚŽ�ĚĂůů͛Ăƌƚ͘�ϭϬϱ�Đ͘ϵ�ĚĞů��͘>ŐƐ͘�ϱϬͬϮϬϭϲ͕�ĚĞůůĞ�ĚŝƩĞ�ƐƵďĂƉƉĂůƚĂƚƌŝĐŝ�ĐŚĞ
ŚĂŶŶŽ�ƐǀŽůƚŽ�ƉƌĞƐƚĂǌŝŽŶŝ�ƌĞůĂƟǀĞ�Ăů�ƉĂŐĂŵĞŶƚŽ�ŝŶ�ĂĐĐŽŶƚŽ�ŽŐŐĞƩŽ�ĚĞů�ĐĞƌƟĮĐĂƚŽ�ĚĂ�ĞŵĞƩĞƌĞ͘

EĞů�ĐĂƐŽ�ŝů��͘h͘Z͘�͘�ĞǀŝĚĞŶǌŝĂƐƐĞ�ƵŶĂ�ŝƌƌĞŐŽůĂƌŝƚă�ĐŽŶƚƌŝďƵƟǀĂ�ĞͬŽ�ĂƐƐŝĐƵƌĂƟǀĂ�ĚĞůůĂ�ĚŝƩĂ�ĂƉƉĂůƚĂƚƌŝĐĞ͕�Ž�Ěŝ�ƵŶĂ�Ž
Ɖŝƶ�ĚĞůůĞ�ĚŝƩĞ�ƐƵďĂƉƉĂůƚĂƚƌŝĐŝ͕�ůĂ�ƐƚĂǌŝŽŶĞ�ĂƉƉĂůƚĂŶƚĞ͕�Ăŝ�ƐĞŶƐŝ�ĚĞůů͛Ăƌƚ͘�ϯϬ͕�ĐŽŵŵĂ�ϱ͕�ĚĞů�Ě͘ůŐƐ͘�Ŷ͘�ϱϬͬϮϬϭϲ͕�ƚƌĂƩĞƌƌă
ĚĂů�ĐĞƌƟĮĐĂƚŽ�Ěŝ�ƉĂŐĂŵĞŶƚŽ�ů͛ŝŵƉŽƌƚŽ�ĐŽƌƌŝƐƉŽŶĚĞŶƚĞ�Ăůů͛ŝŶĂĚĞŵƉŝĞŶǌĂ�ƉĞƌ�ŝů�ƐƵĐĐĞƐƐŝǀŽ�ǀĞƌƐĂŵĞŶƚŽ�ĚŝƌĞƩŽ�ĂŐůŝ
ĞŶƟ�ƉƌĞǀŝĚĞŶǌŝĂůŝ�Ğ�ĂƐƐŝĐƵƌĂƟǀŝ͕�ŝǀŝ�ĐŽŵƉƌĞƐĂ�ůĂ�ĐĂƐƐĂ�ĞĚŝůĞ͘�

/Ŷ � ĐĂƐŽ �Ěŝ � ƌŝƚĂƌĚŽ �ŶĞů �ƉĂŐĂŵĞŶƚŽ �ĚĞůůĞ � ƌĞƚƌŝďƵǌŝŽŶŝ �ĚŽǀƵƚĞ �Ăů �ƉĞƌƐŽŶĂůĞ �ĚŝƉĞŶĚĞŶƚĞ �ĚĞůů͛ĂƉƉĂůƚĂƚŽƌĞ͕ � ƚƌŽǀĞƌă
ĂƉƉůŝĐĂǌŝŽŶĞ � ů͛Ăƌƚ͘ � ϯϬ͕ � ĐŽŵŵĂ � ϲ͕ � ĚĞů � Ě͘ůŐƐ͘ � Ŷ͘ � ϱϬͬϮϬϭϲ͘ � YƵĂůŽƌĂ � ů͛ŝŵƉŽƌƚŽ � Ɛŝ � ƌŝǀĞůŝ � ŝŶƐƵĸĐŝĞŶƚĞ � ůĂ � ƐƚĂǌŝŽŶĞ
ĂƉƉĂůƚĂŶƚĞ �ƉƌŽǀǀĞĚĞƌă �ĂĚ � ŝŶĐĂŵĞƌĂƌĞ � ůĂ � ĐĂƵǌŝŽŶĞ �ĚĞĮŶŝƟǀĂ �ƉĞƌ � ůĂ � ƐŽŵŵĂ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝĂ͕ �Ăŝ � ƐĞŶƐŝ �ĚĞůů͛Ăƌƚ͘ �ϭϬϯ͕
ĐŽŵŵĂ�Ϯ͕�ĚĞů�ĐŝƚĂƚŽ�Ě͘ůŐƐ͘�Ŷ͘�ϱϬͬϮϬϭϲ͘

/Ŷ�ĐĂƐŽ�Ěŝ�ƐƵďĂƉƉĂůƚŽ͕�Ăŝ�ƐĞŶƐŝ�ĚĞůů͛ĂƌƟĐŽůŽ�ϭϬϱ͕�ĐŽŵŵĂ�ϴ͕�ĚĞů��͘>ŐƐ͘�Ŷ͘�ϱϬͬϮϬϭϲ͕�ƌĞƐƚĂ�ĨĞƌŵĂ�ůĂ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚă
ƐŽůŝĚĂůĞ�ĚĞůů͛ŝŵƉƌĞƐĂ�ĂƉƉĂůƚĂƚƌŝĐĞ�ŝŶ�ŽƌĚŝŶĞ�Ăů�ƌĞŐŽůĂƌĞ�ƉĂŐĂŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĞ�ƌĞƚƌŝďƵǌŝŽŶŝ�Ăŝ�ĚŝƉĞŶĚĞŶƟ�ĚĞůů͛ŝŵƉƌĞƐĂ
ƐƵďĂƉƉĂůƚĂƚƌŝĐĞ͕�ĨĂƫ�ƐĂůǀŝ� ŝ�ĐĂƐŝ�Ěŝ�ĐƵŝ�Ăů�ĐŽŵŵĂ�ϭϯ͕�ĂůůĂ�ůĞƩĞƌĂ�ĂͿ�ĚĞůůŽ�ƐƚĞƐƐŽ�Ăƌƚ͘�ϭϬϱ�ĚĞů��ŽĚŝĐĞ͘�/Ŷ�ĐĂƐŽ�Ěŝ
ŝŶĂĚĞŵƉŝĞŶǌĂ�ĚĞůůĞ�ŝŵƉƌĞƐĞ�ƐŽůŝĚĂůŵĞŶƚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝ͕�ůĂ�ƐƚĂǌŝŽŶĞ�ĂƉƉĂůƚĂŶƚĞ�ĂƐƐĞŐŶĞƌă�ĂůůĞ�ŝŵƉƌĞƐĞ�ƵŶ�ƚĞƌŵŝŶĞ
ŶŽŶ�ƐƵƉĞƌŝŽƌĞ�Ă�ϭϱ�ŐŝŽƌŶŝ�ƉĞƌ�ƉƌŽǀǀĞĚĞƌĞ�Ğ͕�ŝŶ�ĚŝĨĞƩŽ͕�ĞīĞƩƵĞƌă�ĚŝƌĞƩĂŵĞŶƚĞ͕�ƐĞĐŽŶĚŽ�ůĞ�ŵŽĚĂůŝƚă�ĂƉƉĞŶĂ�ƐŽƉƌĂ
ŝŶĚŝĐĂƚĞ͕�ŝů�ƉĂŐĂŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĞ�ƌĞƚƌŝďƵǌŝŽŶŝ�ĚĞƚƌĂĞŶĚŽ�ŝů�ƌĞůĂƟǀŽ�ŝŵƉŽƌƚŽ�ƐƵů�ĐĞƌƟĮĐĂƚŽ�Ěŝ�ƉĂŐĂŵĞŶƚŽ�ĚĂ�ĞŵĞƩĞƌĞ�ŝŶ
ďĂƐĞ�Ăů �^͘�͘>͕͘ �ĂŶĐŚĞ�ŶĞŝ�ĐŽŶĨƌŽŶƟ�ĚĞů�ƐƵďĂƉƉĂůƚĂƚŽƌĞ� ŝŶ�ĐĂƐŽ�Ěŝ �ƉĂŐĂŵĞŶƚŽ�ĚŝƌĞƩŽ͕�Ž͕� ŝŶ �ĐĂƐŽ�Ěŝ � ŝŶĐĂƉŝĞŶǌĂ͕
ŝŶĐĂŵĞƌĂŶĚŽ�ůĂ�ĐĂƵǌŝŽŶĞ�ĚĞĮŶŝƟǀĂ�ƉĞƌ�ůĂ�ƐŽŵŵĂ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝĂ͘

'ůŝ�ƐƚĂƟ�ĚΖĂǀĂŶǌĂŵĞŶƚŽ�ƐĂƌĂŶŶŽ�ƌŝĐĂǀĂƟ�ĚĂů�ZĞŐŝƐƚƌŽ�Ěŝ��ŽŶƚĂďŝůŝƚă͘�/Ŷ�ƋƵĞƐƚŽ�ZĞŐŝƐƚƌŽ�ƐĂƌĂŶŶŽ�ĐŽŶƚĂďŝůŝǌǌĂƟ͗

Ͳ�ŝ�ůĂǀŽƌŝ�Ă�ĐŽƌƉŽ͕�ŝŶ�ƋƵŽƚĞ�ƉƌŽƉŽƌǌŝŽŶĂůŝ�Ăůů͛ŝŵƉŽƌƚŽ�ĚĞŝ�ůĂǀŽƌŝ�ĐŽŶƚĂďŝůŝǌǌĂƟ�ŝŶ�ŽŐŶŝ�ƐƚĂƚŽ�Ěŝ�ĂǀĂŶǌĂŵĞŶƚŽ�ƌŝƐƉĞƩŽ
Ăůů͛ŝŵƉŽƌƚŽ�ƚŽƚĂůĞ�Ěŝ�ĐŽŶƚƌĂƩŽ͖

Ͳ ŝ�ůĂǀŽƌŝ�Ğ�ƐŽŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶŝ�ƐƵ�ĨĂƩƵƌĞ�

Ͳ ŝů�ϱϬй�ĚĞůůΖŝŵƉŽƌƚŽ�ĚĞŝ�ŵĂƚĞƌŝĂůŝ�ƉƌŽǀǀŝƐƟ�Ă�Ɖŝğ�ĚΖŽƉĞƌĂ�ĚĞƐƟŶĂƟ�ĂĚ�ĞƐƐĞƌĞ�ŝŵƉŝĞŐĂƟ�ŝŶ�ŽƉĞƌĞ�ĚĞĮŶŝƟǀĞ
ĨĂĐĞŶƟ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞůůΖĂƉƉĂůƚŽ�ĞĚ�ĂĐĐĞƩĂƟ�ĚĂů��ŝƌĞƩŽƌĞ�ĚĞŝ� ůĂǀŽƌŝ͕�ĐŚĞ�ƐĂƌĂŶŶŽ�ǀĂůƵƚĂƟ�Ăŝ�ƉƌĞǌǌŝ�Ěŝ�ĐŽŶƚƌĂƩŽ�Ž͕�ŝŶ
ĚŝĨĞƩŽ͕�Ăŝ�ƉƌĞǌǌŝ�Ěŝ�ƐƟŵĂ͘�

EĞů�ĐĂƐŽ�Ěŝ �ƐŽƐƉĞŶƐŝŽŶĞ�ĚĞŝ� ůĂǀŽƌŝ �ĐŚĞ�Ɛŝ �ƉƌŽƚƌĂŐŐĂ�ŽůƚƌĞ�ϰϱ�ŐŝŽƌŶŝ �Ɛŝ �ƉƌŽǀǀĞĚĞƌă�ĐŽŵƵŶƋƵĞ�Ăů�ƉĂŐĂŵĞŶƚŽ� ŝŶ
ĂĐĐŽŶƚŽ�ĚĞŐůŝ�ŝŵƉŽƌƟ�ŵĂƚƵƌĂƟ�ĮŶŽ�ĂůůĂ�ĚĂƚĂ�ĚĞůůĂ�ƐŽƐƉĞŶƐŝŽŶĞ͘

�ŽŶ�ŝů �ƉƌŽĐĞĚĞƌĞ�ĚĞŐůŝ �^ƚĂƟ�Ěŝ�ĂǀĂŶǌĂŵĞŶƚŽ�ƐĂƌă�ĂƵƚŽŵĂƟĐĂŵĞŶƚĞ�Ğ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĂŵĞŶƚĞ�ƐǀŝŶĐŽůĂƚĂ� ůĂ�ŐĂƌĂŶǌŝĂ
ĚĞĮŶŝƟǀĂ͕�ŶĞů�ƌŝƐƉĞƩŽ�Ěŝ�ƋƵĂŶƚŽ�ƉƌĞǀŝƐƚŽ�ĚĂůů͛Ăƌƚ͘�ϭϬϯ�ĚĞů��ŽĚŝĐĞ͘͘

/ů�ĐĞƌƟĮĐĂƚŽ�ƉĞƌ�ŝů�ƉĂŐĂŵĞŶƚŽ�ĚĞůůΖƵůƟŵĂ�ƌĂƚĂ�ĚΖĂĐĐŽŶƚŽ͕�ƋƵĂůƵŶƋƵĞ�ƐŝĂ�ůΖĂŵŵŽŶƚĂƌĞ͕�ǀĞƌƌă�ĞŵĞƐƐŽ�ĞŶƚƌŽ�ϳͺͺͺͺ
ŐŝŽƌŶŝ�ĚĂůůĂ�ĚĂƚĂ�ĚĞů�ǀĞƌďĂůĞ�Ěŝ�ƵůƟŵĂǌŝŽŶĞ�ůĂǀŽƌŝ

>͛ĞŵŝƐƐŝŽŶĞ͕� ůĂ � ƚƌĂƐŵŝƐƐŝŽŶĞ�ĞĚ� ŝů � ƌŝĐĞǀŝŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĂ �ĨĂƩƵƌĂ�ĚŽǀƌĂŶŶŽ�ƐĞŐƵŝƌĞ � ůĞ �ŶŽƌŵĞ�Ěŝ �ĐƵŝ �Ăů �ƌĞŐŽůĂŵĞŶƚŽ
ƌĞůĂƟǀŽ�ĂůůĂ�ĨĂƩƵƌĂǌŝŽŶĞ�ĞůĞƩƌŽŶŝĐĂ�Ğǆ��͘D͘�ϯ�ĂƉƌŝůĞ�ϮϬϭϯ͕�Ŷ͘�ϱϱ

dƵƫ�ŝ�ƉĂŐĂŵĞŶƟ�ǀĞƌƌĂŶŶŽ�ĚŝƐƉŽƐƟ͕�ƉĞƌ�ŝů�ƐŽůŽ�ĐŽƌƌŝƐƉĞƫǀŽ�ŝŶĚŝĐĂƚŽ�ŝŶ�ĨĂƩƵƌĂ�Ăů�ŶĞƩŽ�ĚĞůů͛/s��Ͳ�Ăŝ�ƐĞŶƐŝ�ĚĞůů͛Ăƌƚ͘�ϭ͕
ĐŽ͘ � ϲϮϵ͕ � ĚĞůůĂ � >͘ � Ϯϯ � ĚŝĐĞŵďƌĞ � ϮϬϭϰ͕ � Ŷ͘ � ϭϵϬ͕ � ͞>ĞŐŐĞ � Ěŝ � ^ƚĂďŝůŝƚă � ϮϬϭϱ͟ � Ͳ � Ă � ŵĞǌǌŽ � Ěŝ � ŵĂŶĚĂƟ � ĞŵĞƐƐŝ

ϭϳ



WZK'�ddK��^��hd/sK���������/^�/W>/E�Z����^�Z/dd/sK���WZ�^d��/KE�>����'>/��>�D�Ed/�d��E/�/

ĚĂůů͛ĂŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ͕�ŝŶƚĞƐƚĂƟ�Ăů�ƐŽŐŐĞƩŽ�ŝŶĚŝĐĂƚŽ�ĚĂůů͛ŝŵƉƌĞƐĂ͘�/ů�ǀĞƌƐĂŵĞŶƚŽ�ĚĞůů͛ŝŵƉŽƐƚĂ�ŝŶĚŝĐĂƚĂ�ŝŶ�ĨĂƩƵƌĂ�ƐĂƌă
ĞīĞƩƵĂƚŽ�ĚŝƌĞƩĂŵĞŶƚĞ�ĚĂůů͛�ŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ�ĂƉƉĂůƚĂŶƚĞ�ƐĞĐŽŶĚŽ�ůĞ�ŵŽĚĂůŝƚă �Ğ� ŝ � ƚĞƌŵŝŶŝ � ŝŶĚŝĐĂƟ�ĐŽŶ�ĚĞĐƌĞƚŽ
DŝŶŝƐƚĞƌŽ�ĚĞůů͛�ĐŽŶŽŵŝĂ�Ğ�ĚĞůůĞ�&ŝŶĂŶǌĞ�Ϯϯ͘ϭ͘ϮϬϭϱ͕�Ăŝ�ƐĞŶƐŝ�ĚĞůů͛Ăƌƚ͘�ϭϳͲƚĞƌ�ĚĞů�Ě͘W͘Z͘�Ŷ͘�ϲϯϯͬϭϵϳϮ�Ğ�ƐƐ͘ŵŵ͘ŝŝ͘�

>͛ŝŵƉƌĞƐĂ͕�ŝŶ�ŽƩĞŵƉĞƌĂŶǌĂ�Ă�ƋƵĂŶƚŽ�ĚŝƐƉŽƐƚŽ�ĚĂůůĂ�ĐŝƚĂƚĂ�ŶŽƌŵĂƟǀĂ͕�ĚŽǀƌă�ĞŵĞƩĞƌĞ�ůĂ�ĨĂƩƵƌĂ�ĐŽŶ�ůΖĂŶŶŽƚĂǌŝŽŶĞ
ΗƐĐŝƐƐŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ƉĂŐĂŵĞŶƟΗ͘

/ů � ĐĞƌƟĮĐĂƚŽ � ƉĞƌ � ŝů � ƉĂŐĂŵĞŶƚŽ � ĚĞůů͛ƵůƟŵĂ � ƌĂƚĂ � ĚĞů � ĐŽƌƌŝƐƉĞƫǀŽ � Ă � ƐĂůĚŽ͕ � ƋƵĂůƵŶƋƵĞ � ƐŝĂ � ůΖĂŵŵŽŶƚĂƌĞ͕ � ǀĞƌƌă
ƌŝůĂƐĐŝĂƚŽ�ĚŽƉŽ�ůΖƵůƟŵĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ůĂǀŽƌŝ�ĂůůĞ�ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ�Ğ�ŶĞŝ�ƚĞƌŵŝŶŝ�Ěŝ�ĐƵŝ�ĂŐůŝ�ĂƌƩ͘�ϭϬϯ�ĐŽŵŵĂ�ϲ�Ğ�ϭϭϯ�ďŝƐ�ĚĞů
�ŽĚŝĐĞ͕�ĐŽŵĞ�ƉƌĞǀŝƐƚŽ�ŶĞů�ĐŽŶƚƌĂƩŽ͘

/ �ŵĂƚĞƌŝĂůŝ � ĂƉƉƌŽǀǀŝŐŝŽŶĂƟ�ŶĞů � ĐĂŶƟĞƌĞ͕ � ƐĞŵƉƌĞ �ĐŚĞ � ƐŝĂŶŽ�ƐƚĂƟ�ĂĐĐĞƩĂƟ�ĚĂůůĂ ��ŝƌĞǌŝŽŶĞ �ĚĞŝ � ůĂǀŽƌŝ͕ �ǀĞƌƌĂŶŶŽ
ĐŽŵƉƌĞƐŝ�ŶĞŐůŝ�ƐƚĂƟ�Ěŝ�ĂǀĂŶǌĂŵĞŶƚŽ�ĚĞŝ�ůĂǀŽƌŝ�ƉĞƌ�ŝ�ƉĂŐĂŵĞŶƟ�ƐƵĚĚĞƫ�ŝŶ�ŵŝƐƵƌĂ�ŶŽŶ�ƐƵƉĞƌŝŽƌĞ�ĂůůĂ�ŵĞƚă�ĚĞů�ůŽƌŽ
ǀĂůŽƌĞ�

>Ğ�ŽƉĞƌĂǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ĐŽůůĂƵĚŽ�ĚĞďďŽŶŽ�ĐŽŵƵŶƋƵĞ�ƚĞƌŵŝŶĂƌĞ�ŶŽŶ�ŽůƚƌĞ�ƐĞŝ�ŵĞƐŝ�ĚĂůů͛ƵůƟŵĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ůĂǀŽƌŝ͘�/ů�ĐĞƌƟĮĐĂƚŽ
Ěŝ �ĐŽůůĂƵĚŽ͕ �ƐŽŐŐĞƩŽ�ĂĚ�ĂƉƉƌŽǀĂǌŝŽŶĞ�ĚĂ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞůůĂ �ƐƚĂǌŝŽŶĞ�ĂƉƉĂůƚĂŶƚĞ͕ �ŚĂ�ĐĂƌĂƩĞƌĞ�ƉƌŽǀǀŝƐŽƌŝŽ �Ğ �ĂƐƐƵŵĞ
ĐĂƌĂƩĞƌĞ�ĚĞĮŶŝƟǀŽ�ĚĞĐŽƌƐŝ �ĚƵĞ�ĂŶŶŝ�ĚĂůůĂ�ƐƵĂ�ĞŵŝƐƐŝŽŶĞ͘��ĞĐŽƌƐŽ�ŝů �ďŝĞŶŶŝŽ͕ � ŝů �ĐŽůůĂƵĚŽ�Ɛŝ � ŝŶƚĞŶĚĞ�ĂƉƉƌŽǀĂƚŽ
ĂŶĐŽƌĐŚĠ�ů͛ĂƩŽ�ĨŽƌŵĂůĞ�Ěŝ�ĂƉƉƌŽǀĂǌŝŽŶĞ�ŶŽŶ�ƐŝĂ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƵƚŽ�ĞŶƚƌŽ�ĚƵĞ�ŵĞƐŝ�ĚĂůůĂ�ƐĐĂĚĞŶǌĂ�ĚĞů�ƐƵĚĚĞƩŽ�ƚĞƌŵŝŶĞ͘
�ŝ�ƐĞŶƐŝ�ĚĞůů͛Ăƌƚ͘�ϭϬϮ��͘�>ŐƐ͘�ϱϬͬϮϬϭϲ�Ɛ͘ŵ͘ŝ͕͘�ƐĂůǀŽ�ƋƵĂŶƚŽ�ĚŝƐƉŽƐƚŽ�ĚĂůůΖĂƌƟĐŽůŽ�ϭϲϲϵ�ĚĞů��ŽĚŝĐĞ��ŝǀŝůĞ͕�ůΖĂƉƉĂůƚĂƚŽƌĞ
ƌŝƐƉŽŶĚĞ�ƉĞƌ�ůĂ�ĚŝīŽƌŵŝƚă�Ğ�ŝ�ǀŝǌŝ�ĚĞůůΖŽƉĞƌĂ�Ž�ĚĞůůĞ�ƉƌĞƐƚĂǌŝŽŶŝ͕�ĂŶĐŽƌĐŚĠ�ƌŝĐŽŶŽƐĐŝďŝůŝ͕ �ƉƵƌĐŚĠ�ĚĞŶƵŶĐŝĂƟ�ĚĂůůĂ
ƐƚĂǌŝŽŶĞ�ĂƉƉĂůƚĂŶƚĞ�ƉƌŝŵĂ�ĐŚĞ�ŝů�ĐĞƌƟĮĐĂƚŽ�Ěŝ�ĐŽůůĂƵĚŽ�ĂƐƐƵŵĂ�ĐĂƌĂƩĞƌĞ�ĚĞĮŶŝƟǀŽ͘͘

�ŝ �ƐĞŶƐŝ �ĚĞůů͛Ăƌƚ͘ϭϭϯ�ďŝƐ͕ �ĐŽŵŵĂ�ϯ�ĚĞů��͘>ŐƐ͘ �ϱϬͬϮϬϭϲ�ĂůůΖĞƐŝƚŽ �ƉŽƐŝƟǀŽ�ĚĞů �ĐŽůůĂƵĚŽ� ŝů � ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůĞ �ƵŶŝĐŽ �ĚĞů
ƉƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚŽ�ƌŝůĂƐĐŝĂ�ŝů�ĐĞƌƟĮĐĂƚŽ�Ěŝ�ƉĂŐĂŵĞŶƚŽ�Ăŝ�ĮŶŝ�ĚĞůůΖĞŵŝƐƐŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ĨĂƩƵƌĂ�ĚĂ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞůůΖĂƉƉĂůƚĂƚŽƌĞ͘�/ů
ĐĞƌƟĮĐĂƚŽ�Ěŝ�ƉĂŐĂŵĞŶƚŽ�ğ�ƌŝůĂƐĐŝĂƚŽ�ŶĞŝ�ƚĞƌŵŝŶŝ�Ěŝ�ĐƵŝ�ĂůůΖĂƌƟĐŽůŽ�ϰ�ĚĞů�ĚĞĐƌĞƚŽ�ůĞŐŝƐůĂƟǀŽ�ϵ�ŽƩŽďƌĞ�ϮϬϬϮ͕�Ŷ͘�Ϯϯϭ�Ğ
ŶŽŶ�ĐŽƐƟƚƵŝƐĐĞ�ƉƌĞƐƵŶǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ĂĐĐĞƩĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůů͛ŽƉĞƌĂ͕�Ăŝ�ƐĞŶƐŝ�ĚĞůů͛Ăƌƚ͘�ϭϲϲϲ�Đ͘Ϯ�ĚĞů��ŽĚ͘��ŝǀ͘

�ŝ�ƐĞŶƐŝ�ĚĞůů͛Ăƌƚ͘ϭϬϯ�Đ͘ϲ�ĚĞů��͘>ŐƐ͘�ϱϬͬϮϬϭϲ�Ğ�Ɛ͘ŵ͘ŝ͘�ŝů�ƉĂŐĂŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĂ�ƌĂƚĂ�Ěŝ�ƐĂůĚŽ�ğ�ƐƵďŽƌĚŝŶĂƚŽ�ĂůůĂ�ĐŽƐƟƚƵǌŝŽŶĞ
Ěŝ �ƵŶĂ�ĐĂƵǌŝŽŶĞ�Ž�Ěŝ �ƵŶĂ�ŐĂƌĂŶǌŝĂ�ĮĚĞũƵƐƐŽƌŝĂ�ďĂŶĐĂƌŝĂ �Ž�ĂƐƐŝĐƵƌĂƟǀĂ�ĐŽŵĞ�ŵĞŐůŝŽ�ƐƉĞĐŝĮĐĂƚŽ�ŶĞůů͛Ăƌƚ͘ �ϳ �ĚĞů
ĐŽŶƚƌĂƩŽ͖�ĨĞƌŵŽ�ƋƵĂŶƚŽ�ƉƌĞĐĞĚĞ͕�ŝů�ƉĂŐĂŵĞŶƚŽ�ĚĞů�ƐĂůĚŽ�ƐĂƌă�ĞīĞƩƵĂƚŽ͕�ŶĞů�ƌŝƐƉĞƩŽ�ĚĞůů͛Ăƌƚ͘�ϯ�ĚĞůůĂ�ůĞŐŐĞ�Ŷ͘
ϭϯϲͬϮϬϭϬ�Ğ�Ɛ͘ŵ͘ŝ͘�ŝŶ�ŵĂƚĞƌŝĂ�Ěŝ�ƚƌĂĐĐŝĂďŝůŝƚă�ĚĞŝ�ŇƵƐƐŝ�ĮŶĂŶǌŝĂƌŝ͕�ŶŽŶ�ŽůƚƌĞ�ŝů�ϯϬ�ŐŝŽƌŶŽ�ĚĂůů͛ĞŵŝƐƐŝŽŶĞ�ĚĞů�ĐĞƌƟĮĐĂƚŽ
Ěŝ�ĐŽůůĂƵĚŽ�Ğ�ŶŽŶ�ĐŽƐƟƚƵŝƐĐĞ�ƉƌĞƐƵŶǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ĂĐĐĞƩĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůů͛ŽƉĞƌĂ͕�Ăŝ�ƐĞŶƐŝ�ĚĞůů͛ĂƌƟĐŽůŽ�ϭϲϲϲ͕�ƐĞĐŽŶĚŽ�ĐŽŵŵĂ͕
ĚĞů��ŽĚŝĐĞ��ŝǀŝůĞ͘�^ŝŶŽ�ĂůůΖĂƉƉƌŽǀĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů��ĞƌƟĮĐĂƚŽ�Ěŝ��ŽůůĂƵĚŽ�ĞĚ�ĂůůĂ�ƉƌĞƐĂ�ŝŶ�ĐŽŶƐĞŐŶĂ�ĚĞůůΖŽƉĞƌĂ�ĚĂ�ƉĂƌƚĞ
ĚĞůůΖ�ŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ͕ � ůΖ/ŵƉƌĞƐĂ � ŚĂ � ůΖŽďďůŝŐŽ � ĚĞůůĂ � ĐƵƐƚŽĚŝĂ � Ğ � ĚĞůůĂ �ŵĂŶƵƚĞŶǌŝŽŶĞ � ŽƌĚŝŶĂƌŝĂ � Ğ � ƐƚƌĂŽƌĚŝŶĂƌŝĂ
ĚĞůůΖŽƉĞƌĂ�ĐŽŵƉƌĞƐĞ�ůĞ�ƉĂƌƟ�ĞƐĞŐƵŝƚĞ�ĚĂ�ĂůƚƌĞ��ŝƩĞ�ƉĞƌ�ĐŽŶƚŽ�ĚĞůůΖ�ŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ�Ž�ĚĂ�ƋƵĞƐƚĂ�ĚŝƌĞƩĂŵĞŶƚĞ͘�

�ŽƉŽ�ů͛ĂƉƉƌŽǀĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů��ĞƌƟĮĐĂƚŽ�Ěŝ��ŽůůĂƵĚŽ͕�ƐĂƌă�ƌĞƐƟƚƵŝƚĂ�ůĂ�ƌŝƚĞŶƵƚĂ�ĚĞůůŽ�Ϭ͕ϱй�Ă�ŐĂƌĂŶǌŝĂ�ĚĞŐůŝ�ŽďďůŝŐŚŝ
ĚĞůůΖ/ŵƉƌĞƐĂ�ƐƵůůĂ�ƚƵƚĞůĂ�ĚĞŝ�ůĂǀŽƌĂƚŽƌŝ͕�ĞīĞƩƵĂƚĂ�Ă�ŶŽƌŵĂ�ĚĞůůΖĂƌƚ͘�ϯϬ͕�ĐŽŵŵĂ�ϱͲďŝƐ͕�ĚĞů�Ě͘ůŐƐ͘�Ŷ͘�ϱϬͬϮϬϭϲ͕�ƉƌĞǀŝŽ
ƌŝůĂƐĐŝŽ�ĚĞů�ĚŽĐƵŵĞŶƚŽ�ƵŶŝĐŽ�Ěŝ�ƌĞŐŽůĂƌŝƚă�ĐŽŶƚƌŝďƵƟǀĂ͘

�ŝ�ƐĞŶƐŝ�ĚĞůů͛Ăƌƚ͘ϭϬϯ�Đ͘ϱ�ĚĞů��ŽĚŝĐĞ�ů͛ĂŵŵŽŶƚĂƌĞ�ƌĞƐŝĚƵŽ�ĚĞůůĂ�ĐĂƵǌŝŽŶĞ�ĚĞĮŶŝƟǀĂ�ĚĞǀĞ�ƉĞƌŵĂŶĞƌĞ�ĮŶŽ�ĂůůĂ�ĚĂƚĂ�Ěŝ
ĞŵŝƐƐŝŽŶĞ�ĚĞů�ĐĞƌƟĮĐĂƚŽ�Ěŝ�ĐŽůůĂƵĚŽ�ƉƌŽǀǀŝƐŽƌŝŽ�Ž�ĐŽŵƵŶƋƵĞ�ĮŶŽ�Ă�ϭϮ�;ĚŽĚŝĐŝͿ�ŵĞƐŝ�ĚĂůůĂ�ĚĂƚĂ�Ěŝ�ƵůƟŵĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ
ůĂǀŽƌŝ�ƌŝƐƵůƚĂŶƚĞ�ĚĂů�ƌĞůĂƟǀŽ�ĐĞƌƟĮĐĂƚŽ͘

�ŶĐŚĞ � ĚŽƉŽ � ůΖĂƉƉƌŽǀĂǌŝŽŶĞ � ĚĞů � �ĞƌƟĮĐĂƚŽ � Ěŝ � �ŽůůĂƵĚŽ � Ğ � ůĂ � ƉƌĞƐĂ � ŝŶ � ĐŽŶƐĞŐŶĂ � ĚĞŝ � ůĂǀŽƌŝ � ĚĂ � ƉĂƌƚĞ
ĚĞůůΖ�ŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ͕�ƉĞƌŵĂŶĞ�ůĂ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚă�ĚĞůůΖ/ŵƉƌĞƐĂ�Ă�ŶŽƌŵĂ�ĚĞůůΖĂƌƚ͘�ϭϲϲϵ�Đ͘Đ͘�

&ĞƌŵĞ�ƌĞƐƚĂŶĚŽ�ƚƵƩĞ�ůĞ�ƐƵĚĚĞƩĞ�ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ƋƵĞƐƚŽ�ĂƌƟĐŽůŽ͕�ůΖ�ŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ�ŚĂ�ƐĞŵƉƌĞ�ŝů�ĚŝƌŝƩŽ�Ěŝ�ĞƐĞŐƵŝƌĞ
ǀĞƌŝĮĐŚĞ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ŝ�ůĂǀŽƌŝ�Ğ�Ěŝ�ƌŝĐŚŝĞĚĞƌĞ�ĂůůΖ/ŵƉƌĞƐĂ�ůĂ�ĐŽŶƐĞŐŶĂ�ĚĞůůĞ�ƉĂƌƟ�ĚĞŝ�ůĂǀŽƌŝ�ĐŽŵƉůĞƚĂƚĞ͕�Ăŝ�ƐĞŶƐŝ�ĚĞŐůŝ�ĂƌƩ͘
ϭϲϲϱ�Ğ�ƐƐ͘�Đ͘Đ͘

ϭϴ



WZK'�ddK��^��hd/sK���������/^�/W>/E�Z����^�Z/dd/sK���WZ�^d��/KE�>����'>/��>�D�Ed/�d��E/�/

�ŝ�ƐĞŶƐŝ�ĚĞůů͛Ăƌƚ͘�ϯϭ͕�ĐŽ͘�ϭϮ͕��͘>ŐƐ͘�ϱϬͬϮϬϭϲ�Ɛ͘ŵ͘ŝ͕͘�ŝů�ƐŽŐŐĞƩŽ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůĞ�ĚĞůů͛ƵŶŝƚă�ŽƌŐĂŶŝǌǌĂƟǀĂ�ĐŽŵƉĞƚĞŶƚĞ�ŝŶ
ƌĞůĂǌŝŽŶĞ �Ăůů͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ͕ � ŝŶĚŝǀŝĚƵĂ �ƉƌĞǀĞŶƟǀĂŵĞŶƚĞ � ůĞ �ŵŽĚĂůŝƚă � ŽƌŐĂŶŝǌǌĂƟǀĞ �Ğ � ŐĞƐƟŽŶĂůŝ � ĂƩƌĂǀĞƌƐŽ � ůĞ �ƋƵĂůŝ
ŐĂƌĂŶƟƌĞ�ŝů�ĐŽŶƚƌŽůůŽ�ĞīĞƫǀŽ�ĚĂ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞůůĂ�ƐƚĂǌŝŽŶĞ�ĂƉƉĂůƚĂŶƚĞ�ƐƵůů͛ĞƐĞĐƵǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ƉƌĞƐƚĂǌŝŽŶŝ͕�ƉƌŽŐƌĂŵŵĂŶĚŽ
ĂĐĐĞƐƐŝ �ĚŝƌĞƫ�ĚĞů �ZhW�Ž �ĚĞů �ĚŝƌĞƩŽƌĞ�ĚĞŝ � ůĂǀŽƌŝ � ƐƵů � ůƵŽŐŽ �ĚĞůů͛ĞƐĞĐƵǌŝŽŶĞ �ƐƚĞƐƐĂ͕ �ŶŽŶĐŚĠ �ǀĞƌŝĮĐŚĞ͕ �ĂŶĐŚĞ �Ă
ƐŽƌƉƌĞƐĂ͕ �ƐƵůů͛ĞīĞƫǀĂ�ŽƩĞŵƉĞƌĂŶǌĂ �Ă �ƚƵƩĞ�ůĞ �ŵŝƐƵƌĞ�ŵŝƟŐĂƟǀĞ�Ğ �ĐŽŵƉĞŶƐĂƟǀĞ͕ �ĂůůĞ �ƉƌĞƐĐƌŝǌŝŽŶŝ � ŝŶ �ŵĂƚĞƌŝĂ
ĂŵďŝĞŶƚĂůĞ͕�ƉĂĞƐĂŐŐŝƐƟĐĂ͕�ƐƚŽƌŝĐŽͲĂƌĐŚŝƚĞƩŽŶŝĐĂ͕�ĂƌĐŚĞŽůŽŐŝĐĂ�Ğ�Ěŝ�ƚƵƚĞůĂ�ĚĞůůĂ�ƐĂůƵƚĞ�ƵŵĂŶĂ�ŝŵƉĂƌƟƚĞ�ĚĂŐůŝ�ĞŶƟ�Ğ
ĚĂŐůŝ�ŽƌŐĂŶŝƐŵŝ�ĐŽŵƉĞƚĞŶƟ͘�

/ů�ĐŽůůĂƵĚŽ�ĚĞŝ�ůĂǀŽƌŝ�ğ�ĞīĞƩƵĂƚŽ�Ăŝ�ƐĞŶƐŝ�ĚĞŐůŝ�ĂƌƟĐŽůŝ�ĚĂ�Ϯϭϱ�ƐƐ͘�ĚĞů��͘W͘Z͘�Ŷ͘�ϮϬϳ�ĚĞů�ϮϬϭϬ͘

YƵĂůŽƌĂ�ůĂ�ƐƚĂǌŝŽŶĞ�ĂƉƉĂůƚĂŶƚĞ͕�ƉƌŝŵĂ�ĐŚĞ� ŝŶƚĞƌǀĞŶŐĂ� ůΖĞŵŝƐƐŝŽŶĞ�ĚĞů�ĐĞƌƟĮĐĂƚŽ�Ěŝ�ĐŽůůĂƵĚŽ�ƉƌŽǀǀŝƐŽƌŝŽ͕�ĂďďŝĂ
ŶĞĐĞƐƐŝƚă�Ěŝ�ŽĐĐƵƉĂƌĞ�ŽĚ�ƵƟůŝǌǌĂƌĞ�ůΖŽƉĞƌĂ�Ž�ƉĂƌƚĞ�Ěŝ�ĞƐƐĂ͕�ƉƵž�ƉƌŽĐĞĚĞƌĞ�ĂůůĂ�ƉƌĞƐĂ�ŝŶ�ĐŽŶƐĞŐŶĂ�ĂŶƟĐŝƉĂƚĂ�Ăŝ�ƐĞŶƐŝ
Ğ�ƉĞƌ�Őůŝ�ĞīĞƫ�ĚĞůů͛Ăƌƚ͘ϮϯϬ��WZϮϬϳͬϮϬϭϬ͕�Ă�ĐŽŶĚŝǌŝŽŶĞ�ĐŚĞ͗

ĂͿ�ƐŝĂ�ƐƚĂƚŽ�ĞƐĞŐƵŝƚŽ�ĐŽŶ�ĞƐŝƚŽ�ĨĂǀŽƌĞǀŽůĞ�ŝů�ĐŽůůĂƵĚŽ�ƐƚĂƟĐŽ͖

ďͿ�ƐŝĂ�ƐƚĂƚŽ�ƚĞŵƉĞƐƟǀĂŵĞŶƚĞ�ƌŝĐŚŝĞƐƚŽ͕�Ă�ĐƵƌĂ�ĚĞů�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůĞ�ĚĞů�ƉƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚŽ͕�ůĞ�ĐĞƌƟĮĐĂǌŝŽŶŝ�ƌĞůĂƟǀĞ�ĂŐůŝ
ŝŵƉŝĂŶƟ͖

ĐͿ�ƐŝĂŶŽ�ƐƚĂƚĞ�ĞƐĞŐƵŝƚĞ�ůĞ�ƉƌŽǀĞ�ƉƌĞǀŝƐƚĞ�ĚĂů�ĐĂƉŝƚŽůĂƚŽ�ƐƉĞĐŝĂůĞ�ĚΖĂƉƉĂůƚŽ͖

ĚͿ�ƐŝĂ�ƐƚĂƚŽ�ƌĞĚĂƩŽ�ĂƉƉŽƐŝƚŽ�ƐƚĂƚŽ�Ěŝ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶǌĂ�ĚĞƩĂŐůŝĂƚŽ͕�ĚĂ�ĂůůĞŐĂƌĞ�Ăů�ǀĞƌďĂůĞ�Ěŝ�ĐŽŶƐĞŐŶĂ�ĚĞů�ůĂǀŽƌŽ͘

��ƌŝĐŚŝĞƐƚĂ�ĚĞůůĂ�ƐƚĂǌŝŽŶĞ�ĂƉƉĂůƚĂŶƚĞ͕�ůΖŽƌŐĂŶŽ�Ěŝ�ĐŽůůĂƵĚŽ͕�ƉƌŽĐĞĚĞ�Ă�ǀĞƌŝĮĐĂƌĞ�ůΖĞƐŝƐƚĞŶǌĂ�ĚĞůůĞ�ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ�ƐŽƉƌĂ
ƐƉĞĐŝĮĐĂƚĞ�ŶŽŶĐŚĠ�ĂĚ�ĞīĞƩƵĂƌĞ�ůĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝĞ�ĐŽŶƐƚĂƚĂǌŝŽŶŝ�ƉĞƌ�ĂĐĐĞƌƚĂƌĞ�ĐŚĞ�ů͛ŽĐĐƵƉĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ů͛ƵƐŽ�ĚĞůů͛ŽƉĞƌĂ�ƐŝĂ
ƉŽƐƐŝďŝůĞ�ŶĞů�ƌŝƐƉĞƩŽ�ĚĞŝ�ůŝŵŝƟ�Ěŝ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�Ğ�ƐĞŶǌĂ�ŝŶĐŽŶǀĞŶŝĞŶƟ�ŶĞŝ�ƌŝŐƵĂƌĚŝ�ĚĞůůĂ�ƐƚĂǌŝŽŶĞ�ĂƉƉĂůƚĂŶƚĞ�Ğ�ƐĞŶǌĂ
ůĞĚĞƌĞ�ŝ�ƉĂƫ�ĐŽŶƚƌĂƩƵĂůŝ͘�>͛ŽƌŐĂŶŽ�Ěŝ�ĐŽůůĂƵĚŽ�ƌĞĚŝŐĞ�ƉĞƌƚĂŶƚŽ�ƵŶ�ǀĞƌďĂůĞ�ĚĞůůĂ�ƉƌĞƐĂ�ŝŶ�ĐŽŶƐĞŐŶĂ�ĂŶƟĐŝƉĂƚĂ͕
ƐŽƩŽƐĐƌŝƩŽ � ĂŶĐŚĞ � ĚĂů � ĚŝƌĞƩŽƌĞ � ĚĞŝ � ůĂǀŽƌŝ � Ğ � ĚĂů � ZĞƐƉŽŶƐĂďŝůĞ � ĚĞů � WƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚŽ͕ � ŶĞů � ƋƵĂůĞ � ƌŝĨĞƌŝƐĐĞ � ƐƵůůĞ
ĐŽŶƐƚĂƚĂǌŝŽŶŝ�ĨĂƩĞ�Ğ�ƐƵůůĞ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶŝ�ĐƵŝ�ƉĞƌǀŝĞŶĞ͘

>Ă�ƉƌĞƐĂ�ŝŶ�ĐŽŶƐĞŐŶĂ�ĂŶƟĐŝƉĂƚĂ�ŶŽŶ�ŝŶĐŝĚĞ�ƐƵů�ŐŝƵĚŝǌŝŽ�ĚĞĮŶŝƟǀŽ�ƐƵů�ůĂǀŽƌŽ͕�ƐƵ�ƚƵƩĞ�ůĞ�ƋƵĞƐƟŽŶŝ�ĐŚĞ�ƉŽƐƐĂŶŽ
ƐŽƌŐĞƌĞ�Ăů�ƌŝŐƵĂƌĚŽ�Ğ�ƐƵůůĞ�ĞǀĞŶƚƵĂůŝ�Ğ�ĐŽŶƐĞŐƵĞŶƟ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚă�ĚĞůůΖĞƐĞĐƵƚŽƌĞ͘

EĞůů͛ĞƐĞĐƵǌŝŽŶĞ � ĚĞŝ � ůĂǀŽƌŝ � ĐŚĞ � ĨŽƌŵĂŶŽ � ŽŐŐĞƩŽ � ĚĞů � ƉƌĞƐĞŶƚĞ � ĂƉƉĂůƚŽ͕ � ů͛ĂƉƉĂůƚĂƚŽƌĞ � ğ � ƚĞŶƵƚŽ � ĂĚ � ŽƐƐĞƌǀĂƌĞ͕
ŝŶƚĞŐƌĂůŵĞŶƚĞ͕�ŝů�ƚƌĂƩĂŵĞŶƚŽ�ĞĐŽŶŽŵŝĐŽ�Ğ�ŶŽƌŵĂƟǀŽ�ƐƚĂďŝůŝƚŽ�ĚĂŝ�ĐŽŶƚƌĂƫ�ĐŽůůĞƫǀŝ͕�ŶĂǌŝŽŶĂůĞ�Ğ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞ͕�ŝŶ
ǀŝŐŽƌĞ�ƉĞƌ�ŝů�ƐĞƩŽƌĞ�Ğ�ƉĞƌ�ůĂ�ǌŽŶĂ�ŶĞůůĂ�ƋƵĂůĞ�Ɛŝ�ƐǀŽůŐŽŶŽ�ŝ�ůĂǀŽƌŝ͘

>͛ŝŵƉƌĞƐĂ�Ɛŝ�ŽďďůŝŐĂ͕�ĂůƚƌĞƐŞ͕�ĂĚ�ĂƉƉůŝĐĂƌĞ�ŝů�ĐŽŶƚƌĂƩŽ�Ž�Őůŝ�ĂĐĐŽƌĚŝ�ŵĞĚĞƐŝŵŝ͕�ĂŶĐŚĞ�ĚŽƉŽ�ůĂ�ƐĐĂĚĞŶǌĂ�Ğ�ĮŶŽ�ĂůůĂ
ůŽƌŽ�ƐŽƐƟƚƵǌŝŽŶĞ͕�Ğ͕�ƐĞ�ĐŽŽƉĞƌĂƟǀĞ͕�ĂŶĐŚĞ�ŶĞŝ�ƌĂƉƉŽƌƟ�ĐŽŶ�ƐŽĐŝ͘

/�ƐƵĚĚĞƫ�ŽďďůŝŐŚŝ�ǀŝŶĐŽůĂŶŽ�ů͛/ŵƉƌĞƐĂ͕�ĂŶĐŚĞ�ƐĞ�ŶŽŶ�ƐŝĂ�ĂĚĞƌĞŶƚĞ�ĂůůĞ�ĂƐƐŽĐŝĂǌŝŽŶŝ�ƐƟƉƵůĂŶƟ�Ž�ƐĞ�ƌĞĐĞĚĂ�ĚĂ�ĞƐƐĞ͕�Ğ
Đŝž�ŝŶĚŝƉĞŶĚĞŶƚĞŵĞŶƚĞ�ĚĂůůĂ�ŶĂƚƵƌĂ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂůĞ�Ž�ĂƌƟŐŝĂŶĂ͕�ĚĂůůĂ�ƐƚƌƵƩƵƌĂ͕�ĚĂůůĂ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶĞ�ĚĞůů͛/ŵƉƌĞƐĂ�ƐƚĞƐƐĂ�Ğ
ĚĂ�ŽŐŶŝ�ĂůƚƌĂ�ƐƵĂ�ƋƵĂůŝĮĐĂǌŝŽŶĞ�ŐŝƵƌŝĚŝĐĂ͕�ĞĐŽŶŽŵŝĐĂ�Ž�ƐŝŶĚĂĐĂůĞ͘

>͛/ŵƉƌĞƐĂ�ğ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůĞ�ŝŶ�ƐŽůŝĚŽ͕�ŶĞŝ�ĐŽŶĨƌŽŶƟ�ĚĞůů͛ĂŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ͕�ĚĞůů͛ŽƐƐĞƌǀĂŶǌĂ�ĚĞůůĞ�ŶŽƌŵĞ�ĂŶǌŝĚĞƩĞ�ĚĂ
ƉĂƌƚĞ�ĚĞŐůŝ�ĞǀĞŶƚƵĂůŝ�ƐƵďĂƉƉĂůƚĂƚŽƌŝ�ŶĞŝ�ĐŽŶĨƌŽŶƟ�ĚĞŝ�ůŽƌŽ�ĚŝƉĞŶĚĞŶƟ͘

/ů � ĨĂƩŽ�ĐŚĞ� ŝů �ƐƵďĂƉƉĂůƚŽ�ŶŽŶ�ƐŝĂ�ƐƚĂƚŽ�ĂƵƚŽƌŝǌǌĂƚŽ͕ �ŶŽŶ�ĞƐŝŵĞ� ů͛/ŵƉƌĞƐĂ�ĚĂůůĂ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚă�Ěŝ �ĐƵŝ �Ăů �ĐŽŵŵĂ
ƉƌĞĐĞĚĞŶƚĞ�Ğ�Đŝž�ƐĞŶǌĂ�ƉƌĞŐŝƵĚŝǌŝŽ�ĚĞŐůŝ�Ăůƚƌŝ�Ěŝƌŝƫ�ĚĞůů͛ĂŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ͘

ϭϵ



WZK'�ddK��^��hd/sK���������/^�/W>/E�Z����^�Z/dd/sK���WZ�^d��/KE�>����'>/��>�D�Ed/�d��E/�/

>͛/ŵƉƌĞƐĂ�ĂƉƉĂůƚĂƚƌŝĐĞ�ğ�ŝŶŽůƚƌĞ�ŽďďůŝŐĂƚĂ�ĂĚ�ĂƉƉůŝĐĂƌĞ�ŝŶƚĞŐƌĂůŵĞŶƚĞ�ůĞ�ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ĐƵŝ�Ăůů͛Ăƌƚ͘�ϭϬϱ�Đ͘�ϵ� �ĚĞů
�ŽĚŝĐĞ͘

>͛/ŵƉƌĞƐĂ�ğ�ŝŶŽůƚƌĞ�ŽďďůŝŐĂƚĂ�Ăů�ǀĞƌƐĂŵĞŶƚŽ�Ăůů͛/E�/>͕�ŶŽŶĐŚĠ͕�ŽǀĞ�ƚĞŶƵƚĂ͕�ĂůůĞ��ĂƐƐĞ��Ěŝůŝ͕�ĂŐůŝ��ŶƟ�^ĐƵŽůĂ͕�ĂŐůŝ�Ăůƚƌŝ
�ŶƟ�WƌĞǀŝĚĞŶǌŝĂůŝ�ĞĚ��ƐƐŝƐƚĞŶǌŝĂůŝ�ĐƵŝ�ŝů�ůĂǀŽƌĂƚŽƌĞ�ƌŝƐƵůƟ�ŝƐĐƌŝƩŽ͕�ĚĞŝ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟ�ƐƚĂďŝůŝƟ�ƉĞƌ�ĮŶŝ�ŵƵƚƵĂůŝƐƟĐŝ�Ğ�ƉĞƌ�ůĂ
ƐĐƵŽůĂ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůĞ͘

>͛/ŵƉƌĞƐĂ�ğ�ĂůƚƌĞƐŞ�ŽďďůŝŐĂƚĂ�Ăů�ƉĂŐĂŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĞ�ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĞ�ƐƉĞƩĂŶƟ�ĂŐůŝ�ŽƉĞƌĂŝ�ƉĞƌ�ĨĞƌŝĞ͕ �ŐƌĂƟĮĐŚĞ͕�ĞĐĐ͘� ŝŶ
ĐŽŶĨŽƌŵŝƚă�ĂůůĞ�ĐůĂƵƐŽůĞ�ĐŽŶƚĞŶƵƚĞ�ŶĞŝ�ƉĂƫ�ŶĂǌŝŽŶĂůŝ�Ğ�ƉƌŽǀŝŶĐŝĂůŝ�ƐƵůůĞ��ĂƐƐĞ��Ěŝůŝ�ĞĚ��ŶƟͲ^ĐƵŽůĂ͘

dƵƩŽ�ƋƵĂŶƚŽ�ƐŽƉƌĂ�ƐĞĐŽŶĚŽ�ŝů�ĐŽŶƚƌĂƩŽ�ŶĂǌŝŽŶĂůĞ�ƉĞƌ�Őůŝ�ĂĚĚĞƫ�ĂůůĞ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞ�ĞĚŝůŝ�ǀŝŐĞŶƚĞ�Ăů�ŵŽŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĂ
ĮƌŵĂ�ĚĞů�ĐŽŶƚƌĂƩŽ�Ěŝ�ĂƉƉĂůƚŽ͘

>Ă�ƌĞŐŽůĂƌŝƚă�ĐŽŶƚƌŝďƵƟǀĂ�ĞĚ�ĂƐƐŝĐƵƌĂƟǀĂ�ĚĞůů͛/ŵƉƌĞƐĂ�ĂƉƉĂůƚĂƚƌŝĐĞ�Ğ�ĚĞůůĞ�/ŵƉƌĞƐĞ�ƐƵďĂƉƉĂůƚĂƚƌŝĐŝ͕�ƐĂƌă�ǀĞƌŝĮĐĂƚĂ
ĚĂů��ŽŵƵŶĞ�ƉƌŝŵĂ�ĚĞůů͛ĞŵŝƐƐŝŽŶĞ�Ěŝ�ŽŐŶŝ�ƐŝŶŐŽůŽ�ƐƚĂƚŽ�ĂǀĂŶǌĂŵĞŶƚŽ͕�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�ĂĐƋƵŝƐŝǌŝŽŶĞ�ĚĞů��ŽĐƵŵĞŶƚŽ�hŶŝĐŽ
Ěŝ�ZĞŐŽůĂƌŝƚă��ŽŶƚƌŝďƵƟǀĂ͕�ĐŽƐŞ�ĐŽŵĞ�ƉƌĞǀŝƐƚŽ�ĚĂů��ŽŶƚƌĂƩŽ͘

>͛ĂƉƉĂůƚĂƚŽƌĞ͕�Ăŝ�ƐĞŶƐŝ�ĚĞůů͛Ăƌƚ͘ϭϬϱ�Đ͘ϴ�ĚĞů��͘>ŐƐ͘�ϱϬͬϮϬϭϲ�Ğ�Ɛ͘ŵ͘ŝ͘�ğ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůĞ�ŝŶ�ƐŽůŝĚŽ�ĐŽŶ�ŝů�ƐƵďĂƉƉĂůƚĂƚŽƌĞ�ŝŶ
ƌĞůĂǌŝŽŶĞ�ĂŐůŝ�ŽďďůŝŐŚŝ�ƌĞƚƌŝďƵƟǀŝ�Ğ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟǀŝ͕�Ăŝ�ƐĞŶƐŝ�ĚĞůů͛Ăƌƚ͘�Ϯϵ�ĚĞů�Ě͘ůŐƐ͘�Ŷ͘�ϮϳϲͬϮϬϬϯ͘�EĞůůĞ�ŝƉŽƚĞƐŝ�ŝŶ�ĐƵŝ�ůĂ
�ŽŵŵŝƩĞŶƚĞ�ƉƌŽǀǀĞĚĞ�Ăů�ƉĂŐĂŵĞŶƚŽ�ĚŝƌĞƩŽ�Ăů�ƐƵďĂƉƉĂůƚĂƚŽƌĞ�Ăŝ�ƐĞŶƐŝ�Ěŝ�ĐƵŝ�Ăů�ĐŽŵŵĂ�ϭϯ͕�ůĞƩ͘�ĂͿ�Ğ�ĐͿ�ĚĞůů͛Ăƌƚ͘
ϭϬϱ�Đ͘ϴ�ĚĞů��͘>ŐƐ͘�ϱϬͬϮϬϭϲ�Ğ�Ɛ͘ŵ͘ŝ͕͘�ů͛ĂƉƉĂůƚĂƚŽƌĞ�ğ�ůŝďĞƌĂƚŽ�ĚĂůůĂ�ĚĞƩĂ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚă�ƐŽůŝĚĂůĞ͘

�ŽŶ�ůĂ�ƐŽƩŽƐĐƌŝǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ĂƩŽ�ůΖŝŵƉƌĞƐĂ�Ɛŝ�ŽďďůŝŐĂ�Ă�ƌŝƐƉĞƩĂƌĞ�ĞĚ�ĂƉƉůŝĐĂƌĞ�ŝŶƚĞŐƌĂůŵĞŶƚĞ�ƋƵĂŶƚŽ�ƉƌĞǀŝƐƚŽ
ĚĂů��͘>ŐƐ�ϵ�ĂƉƌŝůĞ�ϮϬϬϴ͕�Ŷ͘�ϴϭ͕�ŶŽŶĐŚĠ�Ă�ĨŽƌŶŝƌĞ�ƚƵƫ�Őůŝ�ĞůĂďŽƌĂƟ͕�ĚĂƟ�ĞĚ�ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶŝ�ĐŚĞ�ǀĞƌƌĂŶŶŽ�ƌŝĐŚŝĞƐƟ�ĚĂů
�ŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌĞ�ƉĞƌ�ůĂ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�ŶĞůůĂ�ĨĂƐĞ�Ěŝ�ĞƐĞĐƵǌŝŽŶĞ͕�ĚĂů�ĐŽŵŵŝƩĞŶƚĞ�Ž�ĚĂů�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůĞ�ĚĞŝ�ůĂǀŽƌŝ͘

>ΖŝŵƉƌĞƐĂ�Ɛŝ�ŽďďůŝŐĂ�Ă�ƌĞĚŝŐĞƌĞ�Ğ�ĐŽŶƐĞŐŶĂƌĞ�ĞŶƚƌŽ�ϯϬ�ŐŝŽƌŶŝ�ĚĂůůΖĂŐŐŝƵĚŝĐĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ĐŽŵƵŶƋƵĞ�ƉƌŝŵĂ�ĚĞůůĂ
ĐŽŶƐĞŐŶĂ �ĚĞŝ � ůĂǀŽƌŝ͕ � ůĞ � ŝŶƚĞŐƌĂǌŝŽŶŝ �Ăů �ƉŝĂŶŽ�ŐĞŶĞƌĂůĞ �Ěŝ � ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ �Ğ �ĐŽŽƌĚŝŶĂŵĞŶƚŽ �ĞĚ � ŝů �WŝĂŶŽ �KƉĞƌĂƟǀŽ�Ěŝ
^ŝĐƵƌĞǌǌĂ�;WK^Ϳ͘

>͛�ƉƉĂůƚĂƚŽƌĞ�ğ�ŽďďůŝŐĂƚŽ�Ă�ƌĞĂůŝǌǌĂƌĞ� ů͛ĂƉƉĂůƚŽ�ŶĞů�ƉŝĞŶŽ�Ğ� ŝŶƚĞŐƌĂůĞ �ƌŝƐƉĞƩŽ�Ěŝ �ƚƵƩĞ�ůĞ�ŶŽƌŵĞ�ŝŶ�ŵĂƚĞƌŝĂ�Ěŝ
ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�Ğ�ƚƵƚĞůĂ�ĚĞŝ�ůĂǀŽƌĂƚŽƌŝ͕�ŝŶĐůƵƐĞ�ƋƵĞůůĞ�ƉĞƌ�ŝů�ĐŽŶƚĞŶŝŵĞŶƚŽ�ĚĞůů͛ĞŵĞƌŐĞŶǌĂ�ƐĂŶŝƚĂƌŝĂ�ŐůŽďĂůĞ�ĚĞů��Ks/�Ͳϭϵ
ĞĚ � ŝ � ƌĞůĂƟǀŝ � WƌŽƚŽĐŽůůŝ � Ěŝ � ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ͕ � ŶŽŶĐŚĠ � ůĞ � ŶŽƌŵĞ � ŝŶ � ŵĂƚĞƌŝĂ � ƌĞƚƌŝďƵƟǀĂ͕ � ĐŽŶƚƌŝďƵƟǀĂ͕ � ƉƌĞǀŝĚĞŶǌŝĂůĞ͕
ĂƐƐŝƐƚĞŶǌŝĂůĞ͕ � ĂƐƐŝĐƵƌĂƟǀĂ͕ � ƐĂŶŝƚĂƌŝĂ͕ � ƉƌĞǀŝƐƚĞ � ƉĞƌ � ŝ � ĚŝƉĞŶĚĞŶƟ � Ğ � ĐŽůůĂďŽƌĂƚŽƌŝ � Ă � ƋƵĂůƵŶƋƵĞ � ƟƚŽůŽ � ƵƟůŝǌǌĂƟ
ŶĞůů͛ĞƐĞĐƵǌŝŽŶĞ �ĚĞůů͛ĂƉƉĂůƚŽ͕ �ĞƐƐĞŶĚŽ � ŝ � ƌĞůĂƟǀŝ �ŽŶĞƌŝ �ĞĚ �ŽďďůŝŐŚŝ͕ �ŶĞƐƐƵŶŽ �ĞƐĐůƵƐŽ �ŽĚ�ĞĐĐĞƩƵĂƚŽ͕ � ĐŽŵƉƌĞƐŝ �Ğ
ĐŽŵƉĞŶƐĂƟ�ŶĞů�ĐŽƌƌŝƐƉĞƫǀŽ�ĚĞůů͛ĂƉƉĂůƚŽ͘

�Ζ�Ă�ĐŽŵƉůĞƚŽ�ĐĂƌŝĐŽ�ĚĞůůΖ/ŵƉƌĞƐĂ�ůĂ�ƌŝƉĂƌĂǌŝŽŶĞ͕�Ă�ƐƵĂ�ĐƵƌĂ�Ğ�ƐƉĞƐĞ͕�ĚĞŝ�ĚĂŶŶĞŐŐŝĂŵĞŶƟ�Ěŝ�ƋƵĂůƐŝĂƐŝ�ŐĞŶĞƌĞ�ĐŚĞ
ǀĞŶŝƐƐĞƌŽ�ĂƌƌĞĐĂƟ�ƉĞƌ�ƋƵĂůƐŝĂƐŝ �ĐĂƵƐĂ�;ĞƐĐůƵƐŝ �ƋƵĞůůŝ �Ěŝ� ĨŽƌǌĂ�ŵĂŐŐŝŽƌĞ͕�ŶĞŝ � ůŝŵŝƟ�ĂƉƉƌĞƐƐŽ�ƐƚĂďŝůŝƟͿ�Ă�ƋƵĂůƐŝĂƐŝ
ŽƉĞƌĂ�;ƐĐĂǀŝ͕�ƌŝŶƚĞƌƌŝ͕�ŵƵƌĂƚƵƌĞ͕�ƚƵďĂǌŝŽŶŝ͕�ĞĐĐ͘Ϳ�ŝŶ�ĐŽƌƐŽ�Ěŝ�ĞƐĞĐƵǌŝŽŶĞ�Ž�Őŝă�ĞƐĞŐƵŝƚĂ͕�ŶŽŶĐŚĠ�ĂůůĞ�ƉƌŽǀǀŝƐƚĞ͕�Ăŝ
ŵĂƚĞƌŝĂůŝ�Ă�Ɖŝğ�ĚΖŽƉĞƌĂ͕�ĂůůĞ�ŽƉĞƌĞ�ƉƌŽǀǀŝƐŝŽŶĂůŝ�ĞĚ�Ăů�ŵĂĐĐŚŝŶĂƌŝŽ�Ğ�ĂƩƌĞǌǌĂƚƵƌĂ�ĚĞůůΖ/ŵƉƌĞƐĂ͘�

/Ŷ�ƉĂƌƟĐŽůĂƌĞ�ƌĞƐƚĞƌĂŶŶŽ�Ă�ĐĂƌŝĐŽ�ĚĞůůΖ/ŵƉƌĞƐĂ͕�Ğ�ŶĞƐƐƵŶ�ĐŽŵƉĞŶƐŽ�Ž�ŝŶĚĞŶŶŝǌǌŽ�ƐĂƌă�ƉĞƌĐŝž�ƉĞƌ�ĞƐƐŝ�ĐŽƌƌŝƐƉŽƐƚŽ
ĚĂůůΖ�ŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ͕�ƚƵƫ�ŝ�ůĂǀŽƌŝ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝ�ƉĞƌ�ƌŝƉĂƌĂƌĞ�ŶĞů�Ɖŝƶ�ďƌĞǀĞ�ƚĞŵƉŽ�ŝ�ĚĂŶŶŝ�ƉƌŽǀŽĐĂƟ�ĚĂůů͛ĂůůĂŐĂŵĞŶƚŽ
ĚĞŐůŝ�ƐĐĂǀŝ�ĚĂůůĞ�ŝŶĮůƚƌĂǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ĂĐƋƵĂ�ĂƩƌĂǀĞƌƐŽ�ůĂ�ƉĂůĂŶĐŽůĂƚĂ�Ž�ĂůƚƌĂ�ƉĂƌĂƟĂ�Ă�ƉƌŽƚĞǌŝŽŶĞ�ĚĞŐůŝ�ƐĐĂǀŝ͘

/�ĚĂŶŶŝ�ĚŽǀƵƟ�Ă�ĐĂƵƐĞ�Ěŝ�ĨŽƌǌĂ�ŵĂŐŐŝŽƌĞ�Ͳ�ƋƵĞůůŝ�ĐŝŽğ�ƉƌŽǀŽĐĂƟ�ĂůůĞ�ŽƉĞƌĞ͕�ŶĞů�ĐŽƌƐŽ�ĚĞůůΖĂƉƉĂůƚŽ�ƐŝŶŽ�Ăů�ĐŽůůĂƵĚŽ͕
ĚĂ�ĞǀĞŶƟ�ŝŵƉƌĞǀĞĚŝďŝůŝ�ĞĚ�ĞĐĐĞǌŝŽŶĂůŝ�ƉĞƌ�ŝ�ƋƵĂůŝ�ŶŽŶ�ƐŝĂŶŽ�ƐƚĂƚĞ�ƚƌĂƐĐƵƌĂƚĞ�ĚĂůůΖ/ŵƉƌĞƐĂ�ůĞ�ŶŽƌŵĂůŝ�ĞĚ�ŽƌĚŝŶĂƌŝĞ
ƉƌĞĐĂƵǌŝŽŶŝ � ʹ � � ĚŽǀƌĂŶŶŽ � ĞƐƐĞƌĞ � ĚĞŶƵŶĐŝĂƟ � ĂůůĂ � �͘>͘ � Ž � Ăůů͛�ŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ � �ŽŵŵŝƩĞŶƚĞ � Ă � ŵĞǌǌŽ � W��

ϮϬ



WZK'�ddK��^��hd/sK���������/^�/W>/E�Z����^�Z/dd/sK���WZ�^d��/KE�>����'>/��>�D�Ed/�d��E/�/

ĚĂůůΖĂƉƉĂůƚĂƚŽƌĞ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĂŵĞŶƚĞ�Ăů�ǀĞƌŝĮĐĂƌƐŝ�ĚĞůůΖĞǀĞŶƚŽ�ĚĂŶŶŽƐŽ�ĞĚ�ŝŶ�ŽŐŶŝ�ĐĂƐŽ͕�ƐŽƩŽ�ƉĞŶĂ�Ěŝ�ĚĞĐĂĚĞŶǌĂ͕�ŶŽŶ
ŽůƚƌĞ�ŝ�ϱ�ŐŝŽƌŶŝ��ĚĂůůΖĞǀĞŶƚŽ͘�

�ƉƉĞŶĂ�ĂǀǀĞŶƵƚĂ�ůĂ�ĚĞŶƵŶĐŝĂ͕�ŝů��ŝƌĞƩŽƌĞ�ĚĞŝ�ůĂǀŽƌŝ�ƉƌŽǀǀĞĚĞƌă�ĂĚ�ĂĐĐĞƌƚĂƌĞ͕�ƌĞĚŝŐĞŶĚŽŶĞ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ǀĞƌďĂůĞ͗�

ĂͿ�ůŽ�ƐƚĂƚŽ�ĚĞůůĞ�ĐŽƐĞ�ĚŽƉŽ�ŝů�ĚĂŶŶŽ͕�Ğ�ŝŶ�ƋƵĂŶƚŽ�ĚŝīĞƌŝƐĐŽŶŽ�ĚĂůůŽ�ƐƚĂƚŽ�ƉƌĞĐĞĚĞŶƚĞ͖�

ďͿ�ůĞ�ĐĂƵƐĞ�ĚĞŝ�ĚĂŶŶŝ�Ğ�ƐĞ�Ěŝ�ĨŽƌǌĂ�ŵĂŐŐŝŽƌĞ͖�

ĐͿ�ƐĞ�ǀŝ�ĨƵ�ŶĞŐůŝŐĞŶǌĂ�Ğ�ĚĂ�ƉĂƌƚĞ�Ěŝ�ĐŚŝ͖�

ĚͿ�ƐĞ�ĨƵƌŽŶŽ�ŽƐƐĞƌǀĂƚĞ�ůĞ�ƌĞŐŽůĞ�ĚĞůůΖĂƌƚĞ�Ğ�ůĞ�ƉƌĞƐĐƌŝǌŝŽŶŝ�ĚĞů��ŝƌĞƩŽƌĞ�ĚĞŝ�ůĂǀŽƌŝ͖�

ĞͿ�ƐĞ�ŶŽŶ�ĨƵ�ŽŵĞƐƐĂ�ĂůĐƵŶĂ�ĚĞůůĞ�ĐĂƵƚĞůĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝĞ�Ă�ƉƌĞǀĞŶŝƌĞ�ŝ�ĚĂŶŶŝ͘�

>͛ŝŶĚĞŶŶŝǌǌŽ�ƉĞƌ�ŝ�ĚĂŶŶŝ͕�ğ�ůŝŵŝƚĂƚŽ�ĂůůΖŝŵƉŽƌƚŽ�ĚĞŝ�ůĂǀŽƌŝ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝ�ƉĞƌ�ůΖŽĐĐŽƌƌĞŶƚĞ�ƌŝƉĂƌĂǌŝŽŶĞ�ǀĂůƵƚĂƟ�Ăŝ�ƉƌĞǌǌŝ�Ğ
ĂůůĞ�ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ĐŽŶƚƌĂƩŽ͕�ĐŽŶ�ĞƐĐůƵƐŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ĚĂŶŶŝ�Ğ�ĚĞůůĞ�ƉĞƌĚŝƚĞ�Ěŝ�ŵĂƚĞƌŝĂůŝ�ŶŽŶ�ĂŶĐŽƌĂ�ƉŽƐƟ�ŝŶ�ŽƉĞƌĂ͕�Ěŝ
ƵƚĞŶƐŝůŝ͕�Ěŝ�ĂƩƌĞǌǌĂƚƵƌĞ�Ěŝ�ĐĂŶƟĞƌĞ�Ğ�Ěŝ�ŵĞǌǌŝ�Ě͛ŽƉĞƌĂ͘

&ƌĂƩĂŶƚŽ�ůΖ/ŵƉƌĞƐĂ�ŶŽŶ�ƉƵž͕�ƉĞƌ�ŶĞƐƐƵŶ�ŵŽƟǀŽ͕�ƐŽƐƉĞŶĚĞƌĞ�Ž�ƌĂůůĞŶƚĂƌĞ�ůΖĞƐĞĐƵǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ůĂǀŽƌŝ͕�ƚƌĂŶŶĞ�ŝŶ�ƋƵĞůůĞ
ƉĂƌƟ�ƉĞƌ�ůĞ�ƋƵĂůŝ�ůŽ�ƐƚĂƚŽ�ĚĞůůĞ�ĐŽƐĞ�ĚĞďďĂ�ƌŝŵĂŶĞƌĞ�ŝŶĂůƚĞƌĂƚŽ�ƐŝŶŽ�Ă�ĐŚĞ�ŶŽŶ�ƐŝĂ�ĞƐĞŐƵŝƚŽ�ůΖĂĐĐĞƌƚĂŵĞŶƚŽ�ĚĞŝ�ĨĂƫ͘

EĞƐƐƵŶ�ĐŽŵƉĞŶƐŽ�Ž�ŝŶĚĞŶŶŝǌǌŽ�ğ�ĚŽǀƵƚŽ�ƋƵĂŶĚŽ�Ă�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƌĞ�ŝů�ĚĂŶŶŽ�ĂďďŝĂ�ĐŽŶĐŽƌƐŽ�ůĂ�ĐŽůƉĂ�Ž�ůĂ�ŶĞŐůŝŐĞŶǌĂ
ĚĞůůΖ/ŵƉƌĞƐĂ�Ž�ĚĞůůĞ�ƉĞƌƐŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ƋƵĂůŝ�ĞƐƐĂ�ğ�ƚĞŶƵƚĂ�Ă�ƌŝƐƉŽŶĚĞƌĞ͘

/�ĚĂŶŶŝ�ƉƌŽĚŽƫ�ĚĂ�ƉŝĞŶĞ�Ăŝ�ůĂǀŽƌŝ�Ěŝ�ĚŝĨĞƐĂ�ŝĚƌĂƵůŝĐĂ͕�ƋƵĂŶĚŽ�ŶŽŶ�ƐŝĂŶŽ�ĂŶĐŽƌĂ�ŝƐĐƌŝƫ�Ă�ůŝďƌĞƩŽ͕�ƐŽŶŽ�ǀĂůƵƚĂƟ�ŝŶ
ďĂƐĞ�ĂůůĂ�ŵŝƐƵƌĂǌŝŽŶĞ�ƉƌŽǀǀŝƐŽƌŝĂ�ĨĂƩĂ�ĚĂŐůŝ�ĂƐƐŝƐƚĞŶƟ�Ěŝ�ĐĂŶƟĞƌĞ͘�DĂŶĐĂŶĚŽ�ůĂ�ŵŝƐƵƌĂǌŝŽŶĞ͕�ů͛ĂƉƉĂůƚĂƚŽƌĞ�ƉƵž
ĚĂƌĞ�ĚŝŵŽƐƚƌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ůĂǀŽƌŝ�ĞƐĞŐƵŝƟ�ĐŽŶ�ŝĚŽŶĞŝ�ŵĞǌǌŝ�Ěŝ�ƉƌŽǀĂ͕�ĂĚ�ĞĐĐĞǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƋƵĞůůĂ�ƚĞƐƟŵŽŶŝĂůĞ͘

>Ζ/ŵƉƌĞƐĂ�ĚŽǀƌă�ĂĚŽƩĂƌĞ͕�ŶĞůůΖĞƐĞĐƵǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ůĂǀŽƌŝ͕�ƚƵƫ�ŝ�ƉƌŽǀǀĞĚŝŵĞŶƟ�Ğ�ĐĂƵƚĞůĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝ�ƉĞƌ�ŐĂƌĂŶƟƌĞ�ůĂ�ǀŝƚĂ
Ğ�ůΖŝŶĐŽůƵŵŝƚă�ĚĞŝ�ůĂǀŽƌĂƚŽƌŝ�Ğ�ĚĞůůĞ�ƉĞƌƐŽŶĞ�ŝŶ�ŐĞŶĞƌĞ�ĐŚĞ�ƐŝĂŶŽ�ĐŽŵƵŶƋƵĞ�ĂĚĚĞƩĞ�Ăŝ�ůĂǀŽƌŝ�Ž�ĐŚĞ�ǀŝ�ŝŶƚĞƌǀĞŶŐĂŶŽ
ĚŝƌĞƩĂŵĞŶƚĞ�Ž� ŝŶĚŝƌĞƩĂŵĞŶƚĞ�ƉĞƌ�ĐŽŶƚŽ�ĚĞůůΖ�ŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ͕�ĐŽŵƉƌĞƐĞ� ůĞ�ƉĞƌƐŽŶĞ�ĚĂ�ƋƵĞƐƚĂ�ƉƌĞƉŽƐƚĞ�ĂůůĂ
ĚŝƌĞǌŝŽŶĞ͕�ƌŝůŝĞǀŝ�Ğ�ŵŝƐƵƌĂǌŝŽŶŝ͕�ĂƐƐŝƐƚĞŶǌĂ͕�ƐŽƌǀĞŐůŝĂŶǌĂ�Ğ�ĐŽůůĂƵĚŽ�ĚĞŝ�ůĂǀŽƌŝ͘�

KŐŶŝ�Ɖŝƶ�ĂŵƉŝĂ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚă�ŝŶ�ĐĂƐŽ�Ěŝ�ĚĂŶŶŝ�ĂůůĞ�ƐƵĚĚĞƩĞ�ƉĞƌƐŽŶĞ�ŽƉƉƵƌĞ�Ă�ƚĞƌǌŝ�ŝŶ�ŐĞŶĞƌĞ�;ƉĞƌƐŽŶĞ͕�ĐŽƐĞ�Ž
ďĞŶŝ�ƉƵďďůŝĐŝ�Ğ�ƉƌŝǀĂƟͿ�ǀŝĞŶĞ�ĂƐƐƵŶƚĂ�ĚĂůůΖ/ŵƉƌĞƐĂ͕�ƌĞƐƚĂŶĚŽ�ƐŽůůĞǀĂƚĂ�ĚĂ�ŽŐŶŝ�Ğ�ƋƵĂůƐŝĂƐŝ�ŽŶĞƌĞ�ůΖ�ŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ͕
ŶŽŶĐŚĠ�ůĞ�ƉĞƌƐŽŶĞ�ƐƵĚĚĞƩĞ�ĚĂ�ƋƵĞƐƚĂ�ƉƌĞƉŽƐƚĞ͘

�ŝ�ƐĞŶƐŝ�ĚĞůů͛Ăƌƚ͘�ϭϬϯ͕�ĐŽŵŵĂ�ϳ͕�ĚĞů��͘>ŐƐ͘�Ŷ͘�ϱϬͬϮϬϭϲ�ů͛/ŵƉƌĞƐĂ�ğ�ŽďďůŝŐĂƚĂ�Ă�ƐƟƉƵůĂƌĞ�ƵŶĂ�ƉŽůŝǌǌĂ�ĂƐƐŝĐƵƌĂƟǀĂ�Ěŝ
ƟƉŽ�͞ƚƵƫ�ŝ�ƌŝƐĐŚŝ͟;�͘�͘Z͘Ϳ�Ă�ĐŽƉĞƌƚƵƌĂ�ĚĞŝ�ƌŝƐĐŚŝ�ĐŽŶŶĞƐƐŝ�Ăůů͛ĞƐĞĐƵǌŝŽŶĞ�ĚĞůů͛ĂƉƉĂůƚŽ�Ğ�ĐŚĞ�ĐŽƉƌĂ�ŝ�ĚĂŶŶŝ�ƐƵďŝƟ�ĚĂů
�ŽŵŵŝƩĞŶƚĞ �Ă �ĐĂƵƐĂ �ĚĞů �ĚĂŶŶĞŐŐŝĂŵĞŶƚŽ �Ž �ĚĞůůĂ �ĚŝƐƚƌƵǌŝŽŶĞ � ƚŽƚĂůĞ �Ž �ƉĂƌǌŝĂůĞ �Ěŝ � ŝŵƉŝĂŶƟ �ĞĚ�ŽƉĞƌĞ͕ � ĂŶĐŚĞ
ƉƌĞĞƐŝƐƚĞŶƟ͕�ǀĞƌŝĮĐĂƟƐŝ�ŶĞů�ĐŽƌƐŽ�ĚĞůů͛ĞƐĞĐƵǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ůĂǀŽƌŝ͕�Ğ�ĐŚĞ�ƉƌĞǀĞĚĂ�ĂŶĐŚĞ�ƵŶĂ�ŐĂƌĂŶǌŝĂ�Ěŝ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚă
ĐŝǀŝůĞ�ƉĞƌ�ĚĂŶŶŝ�Ă�ƚĞƌǌŝ�ŶĞůů͛ĞƐĞĐƵǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ůĂǀŽƌŝ�ƐŝŶŽ�ĂůůĂ�ĚĂƚĂ�Ěŝ�ĞŵŝƐƐŝŽŶĞ�ĚĞů�ĐĞƌƟĮĐĂƚŽ�Ěŝ�ĐŽůůĂƵĚŽ�ƉƌŽǀǀŝƐŽƌŝŽ͘

�ŝ�ĐŽŶƐĞŐƵĞŶǌĂ�ğ�ŽŶĞƌĞ�ĚĞůů͛/ŵƉƌĞƐĂ͕�ĐŽŵƉƌĞƐŽ�Ğ�ĐŽŵƉĞŶƐĂƚŽ�ŶĞů�ĐŽƌƌŝƐƉĞƫǀŽ�ĚĞů�ĐŽŶƚƌĂƩŽ͕�ů͛ĂĐĐĞŶƐŝŽŶĞ͕�ƉƌĞƐƐŽ
ĐŽŵƉĂŐŶŝĂ�ĂƵƚŽƌŝǌǌĂƚĂ�Ăŝ�ƐĞŶƐŝ�Ěŝ�ůĞŐŐĞ�Ěŝ�ƵŶĂ�ƉŽůŝǌǌĂ�ƌĞůĂƟǀĂ͗

ϭͿ Ăůů͛ĂƐƐŝĐƵƌĂǌŝŽŶĞ�ĐŽŶƚƌŽ�ŝ�ĚĂŶŶŝ�ĐŚĞ�ƉŽƚƌĞďďĞ�ƐƵďŝƌĞ�ůĂ�ƐƚĂǌŝŽŶĞ�ĂƉƉĂůƚĂŶƚĞ�Ă�ĐĂƵƐĂ�ĚĞů�ĚĂŶŶĞŐŐŝĂŵĞŶƚŽ�Ž
ĚĞůůĂ�ĚŝƐƚƌƵǌŝŽŶĞ�ƚŽƚĂůĞ�Ž�ƉĂƌǌŝĂůĞ�Ěŝ�ŝŵƉŝĂŶƟ�ĞĚ�ŽƉĞƌĞ͕�ĂŶĐŚĞ�ƉƌĞĞƐŝƐƚĞŶƟ͕�ƵŶŝƚĂŵĞŶƚĞ�ĚĂŝ�ƌŝƐĐŚŝ�ĚĞůů͛ŝŶĐĞŶĚŝŽ͕
ĚĞůůŽ�ƐĐŽƉƉŝŽ�Ğ�ĚĞůů͛ĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ĨƵůŵŝŶĞ�ƉĞƌ�ŵĂŶƵĨĂƫ͕�ŵĂƚĞƌŝĂůŝ͕�ĂƩƌĞǌǌĂƚƵƌĞ�Ğ�ŽƉĞƌĞ�ƉƌŽǀǀŝƐŝŽŶĂůŝ�Ěŝ�ĐĂŶƟĞƌĞ�ĐŽŶ
ŵĂƐƐŝŵĂůĞ�ƉĂƌŝ�Ăůů͛ŝŵƉŽƌƚŽ�ĐŽŶƚƌĂƩƵĂůĞ͖

Ϯϭ



WZK'�ddK��^��hd/sK���������/^�/W>/E�Z����^�Z/dd/sK���WZ�^d��/KE�>����'>/��>�D�Ed/�d��E/�/

ϮͿ Ăůů͛ĂƐƐŝĐƵƌĂǌŝŽŶĞ�Z�d�ƉĞƌ�ƵŶ�ŵĂƐƐŝŵĂůĞ͕�ƐĞĐŽŶĚŽ�ƋƵĂŶƚŽ�ƉƌĞǀŝƐƚŽ�ĚĂůůΖĂƌƚ͘�ϭϬϯ�ĐŽ͘ϳ�ĚĞů�Ě͘ůŐƐ͘�Ŷ͘�ϱϬͬϮϬϭϲ͕
ƉĂƌŝ � Ă � ϱϬϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬ �Φ �ƉĞƌ �ĚĂŶŶŝ � Ă � ƉĞƌƐŽŶĞ͕ � Ă � ĐŽƐĞ � Ğ � ĂŶŝŵĂůŝ͖ � ƚĂůĞ � ƉŽůŝǌǌĂ � ĚŽǀƌă � ƐƉĞĐŝĮĐĂƚĂŵĞŶƚĞ � ƉƌĞǀĞĚĞƌĞ
ů͛ŝŶĚŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĐŚĞ�ƚƌĂ�ůĞ�͞ƉĞƌƐŽŶĞ�Ɛŝ�ŝŶƚĞŶĚŽŶŽ�ĐŽŵƉƌĞƐŝ�ŝ�ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂŶƟ�ĚĞůůĂ��ŝƩă�DĞƚƌŽƉŽůŝƚĂŶĂ͕�ĚĞůůĂ��ŝƌĞǌŝŽŶĞ
ůĂǀŽƌŝ�Ğ�ĚĞŝ�ƐŽŐŐĞƫ�ƉƌĞƉŽƐƟ�Ăůů͛ĂƐƐŝƐƚĞŶǌĂ�ŐŝŽƌŶĂůŝĞƌĂ�Ğ�Ăů�ĐŽůůĂƵĚŽ͘͟

>Ă�ƉŽůŝǌǌĂ�Ěŝ�ĐƵŝ�Ăŝ�ƉƌĞĐĞĚĞŶƟ�ĐŽŵŵŝ�ĚĞǀĞ�ĞƐƐĞƌĞ�ĐŽŶƐĞŐŶĂƚĂ�ĂůůĂ�ƐƚĂǌŝŽŶĞ�ĂƉƉĂůƚĂŶƚĞ�ĂůŵĞŶŽ�ĚŝĞĐŝ�ŐŝŽƌŶŝ�ƉƌŝŵĂ
ĚĞůůĂ �ĐŽŶƐĞŐŶĂ�ĚĞŝ � ůĂǀŽƌŝ �Ğ�ĚĞǀĞ�ƉŽƌƚĂƌĞ � ůĂ �ĚŝĐŚŝĂƌĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ �ǀŝŶĐŽůŽ �Ă � ĨĂǀŽƌĞ �ĚĞů ��ŽŵŵŝƩĞŶƚĞ͘ �>Ă �ĐŽƉĞƌƚƵƌĂ
ĂƐƐŝĐƵƌĂƟǀĂ�ĚĞĐŽƌƌĞ�ĚĂůůĂ�ĚĂƚĂ�Ěŝ�ĐŽŶƐĞŐŶĂ�ĚĞŝ�ůĂǀŽƌŝ�Ğ�ĐĞƐƐĂ�ĂůůĂ�ĚĂƚĂ�Ěŝ�ĞŵŝƐƐŝŽŶĞ�ĚĞů�ĐĞƌƟĮĐĂƚŽ�Ěŝ�ĐŽůůĂƵĚŽ
ƉƌŽǀǀŝƐŽƌŝŽ�Ž�ĐŽŵƵŶƋƵĞ�ĚĞĐŽƌƐŝ�ĚŽĚŝĐŝ�ŵĞƐŝ�ĚĂůůĂ�ĚĂƚĂ�Ěŝ�ƵůƟŵĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ůĂǀŽƌŝ�ƌŝƐƵůƚĂŶƚĞ�ĚĂů�ƌĞůĂƟǀŽ�ĐĞƌƟĮĐĂƚŽ͘
>͛ŽŵĞƐƐŽ � Ž � ŝů � ƌŝƚĂƌĚĂƚŽ � ƉĂŐĂŵĞŶƚŽ � ĚĞůůĞ � ƐŽŵŵĞ � ĚŽǀƵƚĞ � Ă � ƟƚŽůŽ � Ěŝ � ƉƌĞŵŝŽ � Ž � Ěŝ � ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞ � ĚĂ � ƉĂƌƚĞ
ĚĞůů͛ĞƐĞĐƵƚŽƌĞ�ŶŽŶ�ĐŽŵƉŽƌƚĂ�ů͛ŝŶĞĸĐĂĐŝĂ�ĚĞůůĂ�ŐĂƌĂŶǌŝĂ�ŶĞŝ�ĐŽŶĨƌŽŶƟ�ĚĞůůĂ�ƐƚĂǌŝŽŶĞ�ĂƉƉĂůƚĂŶƚĞ͘

YƵĂůŽƌĂ�ƐŝĂ�ƉƌĞǀŝƐƚŽ�ƵŶ�ƉĞƌŝŽĚŽ�Ěŝ�ŐĂƌĂŶǌŝĂ͕�ůĂ�ƉŽůŝǌǌĂ�ĂƐƐŝĐƵƌĂƟǀĂ�ğ�ƐŽƐƟƚƵŝƚĂ�ĚĂ�ƵŶĂ�ƉŽůŝǌǌĂ�ĐŚĞ�ƚĞŶŐĂ�ŝŶĚĞŶŶĞ�ůĂ
ƐƚĂǌŝŽŶĞ�ĂƉƉĂůƚĂŶƚĞ�ĚĂ�ƚƵƫ�ŝ�ƌŝƐĐŚŝ�ĐŽŶŶĞƐƐŝ�Ăůů͛ƵƟůŝǌǌŽ�ĚĞůůĞ�ůĂǀŽƌĂǌŝŽŶŝ�ŝŶ�ŐĂƌĂŶǌŝĂ�Ž�ĂŐůŝ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟ�ƉĞƌ�ůĂ�ůŽƌŽ
ĞǀĞŶƚƵĂůĞ�ƐŽƐƟƚƵǌŝŽŶĞ�Ž�ƌŝĨĂĐŝŵĞŶƚŽ͘

>Ă�ƉŽůŝǌǌĂ�ĚŽǀƌă�ĞƐƐĞƌĞ�ƌĞƐĂ�ĐŽŶ�ĮƌŵĂ�ůĞŐĂůŝǌǌĂƚĂ�Ăŝ�ƐĞŶƐŝ�ĚĞŐůŝ�ĂƌƩ͘�ϭ�ůĞƩ͘�/Ϳ�Ğ�ϯϬ�ĚĞů��WZ�ϰϰϱͬϬϬ�Ğ�Ɛ͘ŵ͘ŝ͘�ĐŚĞ
ĂƩĞƐƟ�ŝů�ƉŽƐƐĞƐƐŽ�ĚĞŝ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝ�ƉŽƚĞƌŝ�Ěŝ�ĮƌŵĂ͘

�ŽŶ � ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ � Ă � ƚƵƩĞ � ůĞ � ŐĂƌĂŶǌŝĞ � Ěŝ � ĐƵŝ � Ăů � ƉƌĞƐĞŶƚĞ � ĂƌƟĐŽůŽ͕ � Ɛŝ � ƉƌĞĐŝƐĂ � ĐŚĞ � ƌĞƐƚĂŶŽ � ĐŽŵƵŶƋƵĞ � Ă � ĐĂƌŝĐŽ
ĚĞůů͛ĂƉƉĂůƚĂƚŽƌĞ�ŝ�ŵĂŐŐŝŽƌŝ�ĚĂŶŶŝ�ƌŝƐƉĞƩŽ�Ăŝ�ŵĂƐƐŝŵĂůŝ�Ğ�ůŝŵŝƟ�ĂƐƐŝĐƵƌĂƟ͕�ŶŽŶĐŚĠ�ůĞ�ĨƌĂŶĐŚŝŐŝĞ�Ğ�Őůŝ�ƐĐŽƉĞƌƟ͘

>͛ĂƉƉĂůƚĂƚŽƌĞ�ĐŽŶ� ůĂ �ƐŽƩŽƐĐƌŝǌŝŽŶĞ�ĚĞů �ĐŽŶƚƌĂƩŽ͕ �Ɛŝ � ƌĞŶĚĞ�ĞĚŽƩŽ�ĞĚ�ĂĐĐĞƩĂ�ƐƉĞĐŝĮĐĂƚĂŵĞŶƚĞ�ĐŚĞ� ŝŶ �ĐĂƐŽ�Ěŝ
ƋƵĂůƐŝǀŽŐůŝĂ�ǀĂƌŝĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ�ĐŽŶƚƌĂƩƵĂůŝ�ĐŚĞ�ĐŽŵƉŽƌƟŶŽ�ƵŶ�ĂƵŵĞŶƚŽ�Ěŝ�ƌŝƐĐŚŝŽ�ŽǀǀĞƌŽ�ƵŶ�ĂƵŵĞŶƚŽ
ĚĞŐůŝ � ŝŵƉŽƌƟ�ĚĂ�ĂƐƐŝĐƵƌĂƌĞ͕ �ĚŽǀƌă�ƉƌŽǀǀĞĚĞƌĞ�Ăůů͛ĂĚĞŐƵĂŵĞŶƚŽ�Ěŝ �ƚƵƩĞ�ůĞ �ĐŽƉĞƌƚƵƌĞ�ĂƐƐŝĐƵƌĂƟǀĞ�ƉƌĞǀŝƐƚĞ�ƉĞƌ
ů͛ĂƉƉĂůƚŽ͘

ϮϮ



WZK'�ddK��^��hd/sK���������/^�/W>/E�Z����^�Z/dd/sK���WZ�^d��/KE�>����'>/��>�D�Ed/�d��E/�/

KůƚƌĞ�Ă�ƋƵĂŶƚŽ�ƉƌĞǀŝƐƚŽ�ŶĞů��ŽŶƚƌĂƩŽ͕�ĂŐůŝ�ŽďďůŝŐŚŝ�ĞĚ�ĂŐůŝ�ŽŶĞƌŝ�Ěŝ�ĐƵŝ�Ăů�Ě͘W͘Z͘�Ŷ͘�ϮϬϳ�ĚĞů�ϮϬϭϬ�ƉĞƌ�ůĞ�ƉĂƌƟ�ĂŶĐŽƌĂ
ǀŝŐĞŶƟ͕ � Ăů ��͘D͘ �ϭϰϱͬϮϬϬϬ �ƉĞƌ � ůĞ �ƉĂƌƟ �ĂŶĐŽƌĂ �ǀŝŐĞŶƟ͕ � ĞĚ �Ă �ƋƵĂŶƚŽ �ĂůƚƌŽǀĞ �ƉƌĞǀŝƐƚŽ �ŶĞů � ƉƌĞƐĞŶƚĞ ��ĂƉŝƚŽůĂƚŽ
ƐƉĞĐŝĂůĞ͕ � ƐŽŶŽ �Ă � ĐĂƌŝĐŽ �ĚĞůů͛�ƉƉĂůƚĂƚŽƌĞ �Ğ �ĐŽŵƉƌĞƐŝ � Ğ � ĐŽŵƉĞŶƐĂƟ �ŶĞůů͛ŽīĞƌƚĂ �ƉƌĞƐĞŶƚĂƚĂ �Ğ �ŶĞů � ĐŽƌƌŝƐƉĞƫǀŽ
ĚĞůů͛ĂƉƉĂůƚŽ͕�Őůŝ�ŽŶĞƌŝ�Ğ�Őůŝ�ŽďďůŝŐŚŝ�Ěŝ�ƐĞŐƵŝƚŽ�ŝŶĚŝĐĂƟ�Ă�ƟƚŽůŽ�ĞƐĞŵƉůŝĮĐĂƟǀŽ�Ğ�ŶŽŶ�ĞƐĂƵƐƟǀŽ͗

/Ŷ�ŽƩĞŵƉĞƌĂŶǌĂ�Ă�ƋƵĂŶƚŽ�ĚŝƐƉŽƐƚŽ�ĚĂůů͛Ăƌƚ͘�Ϯϯ͕�ĐŽŵŵĂ�Ϯ͕�ĚĞůůĂ�>͘Z͘d͘�Ŷ͘�ϯϴͬϮϬϬϳ͕�ƉƌŝŵĂ�ĚĞůů͛ŝŶŝǌŝŽ�ĚĞŝ�ůĂǀŽƌŝ�ŝů
�ŽŵŵŝƩĞŶƚĞ�ĞīĞƩƵĞƌă�ĂƉƉŽƐŝƟ� ŝŶĐŽŶƚƌŝ �ĐŽŶ� ŝ � ĐŽŵƉĞƚĞŶƟ�ŽƌŐĂŶŝ �Ěŝ �ǀŝŐŝůĂŶǌĂ͕ �ĮŶĂůŝǌǌĂƟ�Ăůů͛ŝůůƵƐƚƌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ
ĐĂƌĂƩĞƌŝƐƟĐŚĞ �ĚĞůů͛ŽƉĞƌĂ �Ğ �ĚĞů � ƐŝƐƚĞŵĂ �Ěŝ �ŐĞƐƟŽŶĞ �ĚĞůůĂ � ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ �ĂƫǀĂƚŽ͕ �ĂŶĐŚĞ �ĐŽŶ� ŝů � ĐŽŝŶǀŽůŐŝŵĞŶƚŽ �ĚĞŝ
ZĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂŶƟ�ĚĞŝ�>ĂǀŽƌĂƚŽƌŝ�ƉĞƌ�ůĂ�^ŝĐƵƌĞǌǌĂ͖�ĂŶĂůŽŐŚŝ�ŝŶĐŽŶƚƌŝ�ƉŽƐƐŽŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ƐǀŽůƟ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ŝů�ĐŽƌƐŽ�ĚĞŝ�ůĂǀŽƌŝ�Ăů
ĮŶĞ�Ěŝ�ǀĞƌŝĮĐĂƌĞ�ŝů�ƉĞƌŵĂŶĞƌĞ�ĚĞůůĞ�ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�Ğ�Ěŝ�ƚƵƚĞůĂ�ĚĞŝ�ůĂǀŽƌĂƚŽƌŝ�ŶĞŝ�ĐĂŶƟĞƌŝ͘

>͛ŝŵƉƌĞƐĂ �ĚĞǀĞ �ƉƌĞƐƚĂƌĞ �ƉĂƌƟĐŽůĂƌĞ �ĂƩĞŶǌŝŽŶĞ �Ăůů͛ĂĐĐĞƐƐŽ�Ăů � ĐĂŶƟĞƌĞ �ĐŚĞ �ƉƵž � ƌŝǀĞůĂƌƐŝ �ŵŽůƚŽ �ĚŝĸĐŽůƚŽƐŽ͘ � /Ŷ
ƉĂƌƟĐŽůĂƌĞ�ů͛ŝŵƉƌĞƐĂ�ĚŽǀƌă�ǀĞƌŝĮĐĂƌĞ�ů͛ĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚă�ŝŶ�ƐƉŽŶĚĂ�ĚĞƐƚƌĂ�Ğ�ƐŝŶŝƐƚƌĂ�ŝŶ�ƌĞůĂǌŝŽŶĞ�Ăŝ�ŵĂĐĐŚŝŶĂƌŝ�Ğ�ĂůůĞ
ĂƩƌĞǌǌĂƚƵƌĞ�ĐŚĞ�ŝŶƚĞŶĚĞƌă�ƵƟůŝǌǌĂƌĞ�Ğ�Ăů�ŵĞƚŽĚŽ�Ěŝ�ŵŽŶƚĂŐŐŝŽ�ƉĞƌ�ůĂ�ĐĂƌƉĞŶƚĞƌŝĂ�ŵĞƚĂůůŝĐĂ͘

>͛ĂĐĐĞƐƐŽ�Ăů�ĐĂŶƟĞƌĞ�ĐŽŵƉŽƌƚĞƌă�ŝŶŽůƚƌĞ�ů͛ĂƩƌĂǀĞƌƐĂŵĞŶƚŽ�Ěŝ�ĐĞŶƚƌŝ�ĂďŝƚĂƟ͘

>͛/ŵƉƌĞƐĂ�Ěŝ�ƉƌĞƐƚĂƌĞ�ƉĂƌƟĐŽůĂƌĞ�ĂƩĞŶǌŝŽŶĞ�Ăů�ĮŶĞ�Ěŝ�ŐĂƌĂŶƟƌĞ�ƵŶ�ĂĚĞŐƵĂƚŽ�ůŝǀĞůůŽ�Ěŝ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�Ğ�ĚĞǀĞ�ĂƐƐŝĐƵƌĂƌƐŝ
Ěŝ�ƌŝƐƉĞƩĂƌĞ�ŝŶ�ƚĂů�ƐĞŶƐŽ�ůĞ�ƉƌĞƐĐƌŝǌŝŽŶŝ�ĚĞůůĂ��͘>>͘�Ğ�ĚĞů��^�͘�

>͛/ŵƉƌĞƐĂ �ĚŽǀƌă � ŝŶŽůƚƌĞ �ĂƐƐŝĐƵƌĂƌƐŝ � ĐŚĞ � ŝů � ůŝǀĞůůŽ �ĚĞůůĞ � ĞŵŝƐƐŝŽŶŝ �ĂĐƵƐƟĐŚĞ �ƐŝĂ � ĐŽŵƉĂƟďŝůĞ � ĐŽŶ � ůĞ �ƉƌĞƐĐƌŝǌŝŽŶŝ
ŶŽƌŵĂƟǀĞ͘��Žǀƌă�ĂŶĐŚĞ�ůŝŵŝƚĂƌĞ�ůĂ�ĚŝƐƉĞƌƐŝŽŶĞ�Ěŝ�ƉŽůǀĞƌŝ�Ğ�ŵĂŶƚĞŶĞƌĞ�ƉƵůŝƚĂ�ŝů�ƉĞƌĐŽƌƐŽ�ƐƚƌĂĚĂůĞ�ƵƟůŝǌǌĂƚŽ�ĚĂŝ
ƚƌĂƐƉŽƌƟ�ŝŶ�ĂƌƌŝǀŽ�Ğ�ŝŶ�ƵƐĐŝƚĂ�ĚĂů�ĐĂŶƟĞƌĞ͘

^ŽŶŽ�Ă�ĐĂƌŝĐŽ�ĚĞůůΖ/ŵƉƌĞƐĂ�Ͳ�ĐŚĞ�ůŝ�ĂƐƐŽůǀĞƌă͕�Ă�ƐƵĂ�ĐƵƌĂ�Ğ�ƐƉĞƐĞ�Ğ�ƐŽƩŽ�ůĂ�ƐƵĂ�ĐŽŵƉůĞƚĂ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚă͕�ƉĞƌ�ƚƵƩĂ�ůĂ
ĚƵƌĂƚĂ�ĚĞŝ�ůĂǀŽƌŝ�;ĞĚ�ĂŶĐŚĞ�ŶĞŝ�ƉĞƌŝŽĚŝ�Ěŝ�ůŽƌŽ�ƐŽƐƉĞŶƐŝŽŶĞ�ƉĂƌǌŝĂůĞ�Ž�ƚŽƚĂůĞͿ�ƐŝŶŽ�ĂůůĂ�ƉƌĞƐĂ�ŝŶ�ĐŽŶƐĞŐŶĂ�ĚĞůůΖŽƉĞƌĂ
ĚĂ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞů��ŽŵŵŝƩĞŶƚĞ�Ͳ�ƚƵƫ�Őůŝ�ŽŶĞƌŝ�Ğ�Őůŝ�ŽďďůŝŐŚŝ�Ěŝ�ĐƵŝ�ĂůůĞ�ŶŽƌŵĞ�ǀŝŐĞŶƟ�ŶŽŶĐŚĠ�ƋƵĞůůŝ�ŝŶĚŝĐĂƟ�ŝŶ�ƋƵĞƐƚŽ
ĐĂƉŝƚŽůĂƚŽ�ĞĚ� ŝŶ�ƉĂƌƟĐŽůĂƌĞ�ƋƵĞůůŝ �ĂƉƉƌĞƐƐŽ�ƐƉĞĐŝĮĐĂƟ�Ăůů͛ŝŶƚĞƌŽ���WK�Ϯ�ʹ�KďďůŝŐŚŝ �ǀĂƌŝ �ĚĞůů͛ŝŵƉƌĞƐĂ͖ �Ă�ƟƚŽůŽ
ŝŶĚŝĐĂƟǀŽ�Ğ�ŶŽŶ�ĞƐĂƵƐƟǀŽ͕�ƉĞƌ�ůĂ�ǀŽĐĞ���Ed/�Z�͕�ĐŽŵƉƌĞŶĚŽŶŽ�ĂŶĐŚĞ�ůĂ�ŵĂŶƵƚĞŶǌŝŽŶĞ�ŽƌĚŝŶĂƌŝĂ�Ğ�ƐƚƌĂŽƌĚŝŶĂƌŝĂ
Ěŝ�ŝŵƉŝĂŶƟ͕�ĂƩƌĞǌǌĂƚƵƌĂ͕�ůŽĐĂůŝ͕�ƚĂďĞůůĞ͕�ƐĞŐŶĂůĂǌŝŽŶŝ͕�ǀŝĞ�Ěŝ�ƚƌĂŶƐŝƚŽ͕�ĞĐĐ͘�

^ŽŶŽ�Ă�ĐĂƌŝĐŽ�ĚĞůů͛/ŵƉƌĞƐĂ�ƚƵƫ�Őůŝ�ŽďďůŝŐŚŝ�ĚĞƌŝǀĂŶƟ�ĚĂůů͛ĂƉƉůŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů��͘D͘�Ŷ͘�ϯϳͬϮϬϬϴ͘

�ŝ � ƐĞŶƐŝ � ĚĞůů͛Ăƌƚ͘ � Ϯϰ � ĚĞůůĂ � >͘Z͘d͘ � Ŷ͘ � ϯϴͬϮϬϬϳ͕ � ğ � ĂůƚƌĞƐŞ � ĨĂƩŽ � ŽďďůŝŐŽ � Ăůů͛ŝŵƉƌĞƐĂ � ĂƉƉĂůƚĂƚƌŝĐĞ � Ěŝ � ŝŶĨŽƌŵĂƌĞ
ŝŵŵĞĚŝĂƚĂŵĞŶƚĞ�ůĂ�ƐƚĂǌŝŽŶĞ�ĂƉƉĂůƚĂŶƚĞ�Ěŝ�ƋƵĂůƐŝĂƐŝ�ĂƩŽ�Ěŝ�ŝŶƟŵŝĚĂǌŝŽŶĞ�ĐŽŵŵĞƐƐŽ�ŶĞŝ�ƐƵŽŝ�ĐŽŶĨƌŽŶƟ�ŶĞů�ĐŽƌƐŽ
ĚĞů�ĐŽŶƚƌĂƩŽ�ĐŽŶ�ůĂ�ĮŶĂůŝƚă�Ěŝ�ĐŽŶĚŝǌŝŽŶĂƌŶĞ�ůĂ�ƌĞŐŽůĂƌĞ�Ğ�ĐŽƌƌĞƩĂ�ĞƐĞĐƵǌŝŽŶĞ͘�

�͘ϭ͘�KĐĐƵƉĂǌŝŽŶŝ�Ͳ�/ŶĚĞŶŶŝƚă�Ͳ�KƉĞƌĞ�ƉƌŽǀǀŝƐŝŽŶĂůŝ

>ΖŽĐĐƵƉĂǌŝŽŶĞ � ƚĞŵƉŽƌĂŶĞĂ � ʹ � � ĐŽŵƉƌĞƐŽ � ůΖŽŶĞƌĞ � ĚĞůůĞ � ĞǀĞŶƚƵĂůŝ � ƌĞůĂƟǀĞ � ƉƌĂƟĐŚĞ �ĚĂ � ĞƐƉůĞƚĂƌĞ � ĐŽŶ � Őůŝ � ƵĸĐŝ
ĐŽŵƉĞƚĞŶƟ�Ğ�ĐŽŶ�ŝ �ƚĞƌǌŝ� ŝŶ�ŐĞŶĞƌĞ�Ͳ�ĚĞůůĞ�ĂƌĞĞ�ƉƵďďůŝĐŚĞ�Ž�ƉƌŝǀĂƚĞ�ŽĐĐŽƌƌĞŶƟ�ƉĞƌ�ůĞ�ƐƚƌĂĚĞ�Ěŝ�ĂĐĐĞƐƐŽ�Ăŝ�ǀĂƌŝ
ĐĂŶƟĞƌŝ͕�ƉĞƌ�ŝů�ƚƌĂƐƉŽƌƚŽ�Ğ�ůΖŝŵƉŝĂŶƚŽ�ĚĞŝ�ĐĂŶƟĞƌŝ�ƐƚĞƐƐŝ͕�ƉĞƌ�ůĂ�ĚŝƐĐĂƌŝĐĂ�ĚĞŝ�ŵĂƚĞƌŝĂůŝ�Ěŝ�ƌŝƐƵůƚĂ�ĚĂŐůŝ�ƐĐĂǀŝ�Ž�Ěŝ�ƌŝĮƵƚŽ
Ž�ĐŽŵƵŶƋƵĞ�ŝŶĚŝĐĂƟ�ĐŽŵĞ�ŝŶƵƟůŝǌǌĂďŝůŝ�ĚĂů��ŝƌĞƩŽƌĞ�ĚĞŝ�ůĂǀŽƌŝ͕�ƉĞƌ�ĐĂǀĞ�Ěŝ�ƉƌĞƐƟƚŽ�Ͳ�ĐŽŶ�ůΖŽƐƐĞƌǀĂŶǌĂ�ĚĞůůĞ�EŽƌŵĞ

Ϯϯ



WZK'�ddK��^��hd/sK���������/^�/W>/E�Z����^�Z/dd/sK���WZ�^d��/KE�>����'>/��>�D�Ed/�d��E/�/

ǀŝŐĞŶƟ �Ăů � ƌŝŐƵĂƌĚŽ � Ͳ͕ � ƉĞƌ � ůĞ � ǀŝĞ �Ěŝ � ƉĂƐƐĂŐŐŝŽ �Ğ �ƉĞƌ �ƋƵĂŶƚΖĂůƚƌŽ �ŽĐĐŽƌƌĞ �ĂůůΖĞƐĞĐƵǌŝŽŶĞ �ĚĞŝ � ůĂǀŽƌŝ͘ ��͛ � Ă � ĐĂƌŝĐŽ
ĚĞůů͛ŝŵƉƌĞƐĂ �ŽŐŶŝ �ŽŶĞƌĞ�Ěŝ �ƌŝĐŚŝĞƐƚĂ �ĞͬŽ�ĐŽŶĐĞƌƚĂǌŝŽŶĞ�ĐŽŶ� ŝů �ƉĞƌƐŽŶĂůĞ �ĚĞŐůŝ ��ŶƟ��ŽŵƉĞƚĞŶƟ͖ �Ěŝ � ƌŝĐĞƌĐĂ �ĞͬŽ
ĞůĂďŽƌĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ĚĂƟ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝ�Ăů�ƌŝůĂƐĐŝŽ�ĚĞůůĞ�ĂƵƚŽƌŝǌǌĂǌŝŽŶŝͬĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶŝ͖�Ěŝ�ƐǀŝůƵƉƉŽ�Ğ�ĚŝīƵƐŝŽŶĞ�Ěŝ�ƚƵƫ�Őůŝ�Ăƫ
ƉƌĞůŝŵŝŶĂƌŝ�ĞͬŽ�ĚĞĮŶŝƟǀŝ�ƉĞƌ�ů͛ŽĐĐƵƉĂǌŝŽŶĞ͘

KŐŶŝ � ŽŶĞƌĞ � ĐŽŶŶĞƐƐŽ � ĐŽŶ � ƋƵĞůůŝ � ƐƵĚĚĞƫ͕ � ĐŽŵĞ � ƉĞƌ � ŝů � ƉĂŐĂŵĞŶƚŽ � ĚĞůůĞ � ƌĞůĂƟǀĞ � ŝŶĚĞŶŶŝƚă͕ � ůĂ � ƌŝĐŚŝĞƐƚĂ � Ğ
ůΖŽƩĞŶŝŵĞŶƚŽ�ĚĞŝ�ƉĞƌŵĞƐƐŝ�Ğ�ůŝĐĞŶǌĞ�ŽĐĐŽƌƌĞŶƟ͕�ůΖĞƐĞĐƵǌŝŽŶĞ�ĞĚ�ŝů�ŵĂŶƚĞŶŝŵĞŶƚŽ�Ěŝ�ŽƉĞƌĞ�ƉƌŽǀǀŝƐŝŽŶĂůŝ�ƉĞƌ�ůĞ�ǀŝĞ
Ěŝ�ƉĂƐƐĂŐŐŝŽ�Ž�ƉĞƌ�ƐĂůǀĂŐƵĂƌĚŝĂ�Ěŝ�ƚƵƩĞ�ůĞ�ĐĂŶĂůŝǌǌĂǌŝŽŶŝ�;ƉĞƌ�ƌĞƟ�ŝĚƌŝĐŚĞ͕�ĨŽŐŶĂŶƟ͕�ƚĞůĞĨŽŶŝĐŚĞ͕�ĞůĞƩƌŝĐŚĞ͕�ĞĐĐ͘Ϳ
ƉƌĞĞƐŝƐƚĞŶƟ�Ž�ŝŶ�ĐŽƌƐŽ�Ěŝ�ĞƐĞĐƵǌŝŽŶĞ͘

>Ă�ĐŽƐƚƌƵǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ƉŽŶƟ�Ěŝ�ƐĞƌǀŝǌŝŽ�Ğ�ĚĞůůĞ�ƉƵŶƚĞůůĂƚƵƌĞ�ƉĞƌ�ůĂ�ĐŽƐƚƌƵǌŝŽŶĞ͕�ƌŝƉĂƌĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ĚĞŵŽůŝǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ŵĂŶƵĨĂƫ
Ğ�ƉĞƌ�ůĂ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�ĚĞŐůŝ�ĞĚŝĮĐŝ�ǀŝĐŝŶŝ�Ğ�ĚĞů�ůĂǀŽƌŽ͘

/ů�ƌŝƐĂƌĐŝŵĞŶƚŽ�ĚĞŝ�ĚĂŶŶŝ�ĐŚĞ͕�ŝŶ�ĚŝƉĞŶĚĞŶǌĂ�ĚĞůů͛ĞƐĞĐƵǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ůĂǀŽƌŝ͕�ǀĞŶŐĂŶŽ�ĂƌƌĞĐĂƟ�Ă�ƉƌŽƉƌŝĞƚă�ƉƵďďůŝĐŚĞ�Ž
ƉƌŝǀĂƚĞ͕�Ă�ĐŽƐĞ�Ž�Ă�ƉĞƌƐŽŶĞ͕�ĐŽŶ�ĞƐĐůƵƐŝŽŶĞ�Ěŝ�ƋƵĂůƐŝĂƐŝ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚă�ĚĞů��ŽŵŵŝƩĞŶƚĞ�Ğ�ĚĞů��ŝƌĞƩŽƌĞ�ĚĞŝ�ůĂǀŽƌŝ�Ğ
ĚĞŝ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŽƌŝ�ĞĚ�ŝŶĐĂƌŝĐĂƟ�ĚĂŐůŝ�ƐƚĞƐƐŝ͘

>ΖĞƐĂƵƌŝŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĞ�ĂĐƋƵĞ�ƐƵƉĞƌĮĐŝĂůŝ �Ž�Ěŝ� ŝŶĮůƚƌĂǌŝŽŶĞ�Ž�ƐŽƌŐŝǀĞ�ƐĐŽƌƌĞŶƟ�ŶĞŝ�ĐĂǀŝ�ĂƉĞƌƟ�ƉĞƌ�ůĞ�ĐŽŶĚŽƩĞ�Ğ�ůĂ
ĐŽƐƚƌƵǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ŽƉĞƌĞ�ƉƌŽǀǀŝƐŝŽŶĂůŝ�Ͳ�ĚĂ�ŵĂŶƚĞŶĞƌĞ�ŝŶ�ĞĸĐŝĞŶǌĂ�ƉĞƌ�ƚƵƩŽ�ŝů�ƚĞŵƉŽ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝŽ�ĂůůΖĞƐĞĐƵǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ
ůĂǀŽƌŝ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĂƟ�Ͳ�ƉĞƌ�ůŽ�ƐĐŽůŽ�Ğ�ůĂ�ĚĞǀŝĂǌŝŽŶĞ�ƉƌĞǀĞŶƟǀĂ�Ěŝ�ĚĞƩĞ�ĂĐƋƵĞ͘

>ΖĞƐĞĐƵǌŝŽŶĞ �Ěŝ � ƚƵƩĞ � ůĞ �ŽƉĞƌĞ �ƉƌŽǀǀŝƐŝŽŶĂůŝ � ŶĞĐĞƐƐĂƌŝĞ � Ͳ � ĐŽŵƉƌĞƐŽ �ŽŐŶŝ �ŽŶĞƌĞ �Ěŝ �ŵŽŶƚĂŐŐŝŽ͕ �ŵĂŶƵƚĞŶǌŝŽŶĞ͕
ƐƉŽƐƚĂŵĞŶƚŽ͕�ƐĨƌŝĚŽ�Ğ�ƐŵŽŶƚĂŐŐŝŽ�ĞĚ�ĂƐƉŽƌƚĂǌŝŽŶĞ�Ă�ĮŶĞ�ůĂǀŽƌŝ�Ͳ�ĐŽŵƉƌĞƐĞ�ƋƵĞůůĞ�ƉĞƌ�ƵŶĂ�ĂĚĞŐƵĂƚĂ�ŝůůƵŵŝŶĂǌŝŽŶĞ
ĚĞů�ĐĂŶƟĞƌĞ�ĐŚĞ�ĚŽǀƌă�ŝŶ�ƉĂƌƟĐŽůĂƌĞ�ƐŽĚĚŝƐĨĂƌĞ�ůĞ�ĞƐŝŐĞŶǌĞ�Ěŝ�ĞǀĞŶƚƵĂůĞ�ůĂǀŽƌŽ�ŶŽƩƵƌŶŽ͘

/Ŷ�ƉĂƌƟĐŽůĂƌĞ͕�ƉƌĞǀĞŶƟǀĂŵĞŶƚĞ�Ăůů͛ŝŶŝǌŝŽ�ĚĞŝ�ůĂǀŽƌŝ�ŝŶ�ĂůǀĞŽ͕�ĚŽǀƌă�ĞƐƐĞƌĞ�ĐŽŶƐĞŐƵŝƚĂ�ĂƵƚŽƌŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶĞ
ƉĞƌ�ůĂ�ŽĐĐƵƉĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƐƵŽůŽ�ĚĞŵĂŶŝĂůĞ�ƉƌĞƐƐŽ�ZĞŐŝŽŶĞ�dŽƐĐĂŶĂ�ʹ�'ĞŶŝŽ��ŝǀŝůĞ�;ĚĞŵĂŶŝŽ�ŇƵǀŝĂůĞͿ�ƐƵůůĂ�ďĂƐĞ�ĚĞůůĂ
ŽƌŐĂŶŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ůŽŐŝƐƟĐĂ�Ěŝ��ĐĂŶƟĞƌĞ�ĐŚĞ�ƐĂƌĂŶŶŽ�ƉƌĞĚŝƐƉŽƐƚĞ�ĚĂůů͛ĂƉƉĂůƚĂƚŽƌĞ͘

�͘Ϯ͘�/ŵƉŝĂŶƚŽ�ĐĂŶƟĞƌĞ

>Ă � ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ � ĚĞů � �ĂŶƟĞƌĞ͕ � ĞƐƚĞƐŽ � Ă � ƐĞĐŽŶĚĂ � ĚĞůůΖĞŶƟƚă � ĚĞůůΖŽƉĞƌĂ � Ğ � ĚĞů � ƐƵŽ � ƐǀŝůƵƉƉŽ � ƉůĂŶŝŵĞƚƌŝĐŽ � Ğ
ĂĚĞŐƵĂƚĂŵĞŶƚĞ � ƐŝƐƚĞŵĂƚŽ � ĞĚ � ĂƩƌĞǌǌĂƚŽ � ĐŽŶ � ůΖĞƐĞĐƵǌŝŽŶĞ � ĚĞůůĞ � ŽƉĞƌĞ � ĂůůΖƵŽƉŽ � ŽĐĐŽƌƌĞŶƟ � ;ƉĞƌ � ƌĞĐŝŶǌŝŽŶŝ͕
ƉƌŽƚĞǌŝŽŶĞ�Ğ�ŵĂŶƚĞŶŝŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĂ�ĐŽŶƟŶƵŝƚă�ĚĞůůĞ�ĞƐŝƐƚĞŶƟ�ǀŝĞ�Ěŝ�ĐŽŵƵŶŝĐĂǌŝŽŶĞ͕�ǀŝĞ�ĚΖĂĐƋƵĂ͕�ĐŽŶĚŽƩĞ͕�ĞĐĐ͘Ϳ͕�ĐŽŶ
ůΖŝŶƐƚĂůůĂǌŝŽŶĞ � ĚĞŐůŝ � ŝŵƉŝĂŶƟ͕ � ŵĂĐĐŚŝŶĂƌŝ � ĞĚ � ĂƩƌĞǌǌĂƚƵƌĞ � ŶĞĐĞƐƐĂƌŝ � ƉĞƌ � ĂƐƐŝĐƵƌĂƌĞ � ůĂ � ƌĞŐŽůĂƌĞ � ĞƐĞĐƵǌŝŽŶĞ
ĚĞůůΖĂƉƉĂůƚŽ�ĐŽŶ�ŶŽƌŵĂůĞ�ĞĚ�ŝŶŝŶƚĞƌƌŽƩŽ�ƐǀŽůŐŝŵĞŶƚŽ�Ğ�ĐŽŶ�Őůŝ�ĂůůĂĐĐŝĂŵĞŶƟ�ƉƌŽǀǀŝƐŽƌŝ�Ěŝ�ĂĐƋƵĂ͕�ĞůĞƩƌŝĐŝƚă͕�ŐĂƐ͕
ƚĞůĞĨŽŶŽ͕�ĨŽŐŶĂ͕�ůĞ�ĐƵŝ�ƐƉĞƐĞ�Ěŝ�ƵƐŽ�Ğ�ĐŽŶƐƵŵŽ�ƐŽŶŽ�Ă�ĐĂƌŝĐŽ�ĚĞůůΖ/ŵƉƌĞƐĂ͘

�͘ϯ͘��ĐĐĞƐƐŽ�Ăů�ĐĂŶƟĞƌĞ�ƉĞƌ��ŽŵŵŝƩĞŶƚĞ͕��ŝƌĞƩŽƌĞ�ůĂǀŽƌŝ�Ğ�ƉĞƌƐŽŶĞ�ĂƵƚŽƌŝǌǌĂƚĞ

/ů � ůŝďĞƌŽ�ĂĐĐĞƐƐŽ�Ăů�ĐĂŶƟĞƌĞ�ĞĚ�ŝů �ƉĂƐƐĂŐŐŝŽ͕�ŶĞůůŽ�ƐƚĞƐƐŽ�Ğ�ƐƵůůĞ�ŽƉĞƌĞ�ĞƐĞŐƵŝƚĞ�ŽĚ�ŝŶ�ĐŽƌƐŽ�ĚΖĞƐĞĐƵǌŝŽŶĞ͕�ĂůůĞ
ƉĞƌƐŽŶĞ�ĂĚĚĞƩĞ�Ă�ƋƵĂůƵŶƋƵĞ�ŝŵƉƌĞƐĂ�ĂůůĂ�ƋƵĂůĞ�ŝů��ŽŵŵŝƩĞŶƚĞ�ĂďďŝĂ�ĂĸĚĂƚŽ�ůĂǀŽƌŝ�ŶŽŶ�ĐŽŵƉƌĞƐŝ�ŶĞů�ƉƌĞƐĞŶƚĞ
ĂƉƉĂůƚŽ͕�Ğ�ĂůůĞ�ƉĞƌƐŽŶĞ�ĐŚĞ�ĞƐĞŐƵŽŶŽ�ůĂǀŽƌŝ�ƉĞƌ�ĐŽŶƚŽ�ĚŝƌĞƩŽ�ĚĞů��ŽŵŵŝƩĞŶƚĞ͘

dĂůŝ � ƉĞƌƐŽŶĞ � ƐĂƌĂŶŶŽ � ĂƵƚŽƌŝǌǌĂƚĞ � ĚĂůůΖ/ŵƉƌĞƐĂ � Ă � ƐĞƌǀŝƌƐŝ � Ěŝ � ƉŽŶƚĞŐŐŝ͕ � ŝŵƉĂůĐĂƚƵƌĞ͕ � ĂƩƌĞǌǌĂƚƵƌĂ � ĞĚ � ŽƉĞƌĞ
ƉƌŽǀǀŝƐŝŽŶĂůŝ�ĚĞůůΖ/ŵƉƌĞƐĂ͕�ƐĞŶǌĂ�ĂůĐƵŶ�ĚŝƌŝƩŽ�Ěŝ�ƋƵĞƐƚĂ�Ă�ĐŽŵƉĞŶƐŽ�ŽĚ�ŝŶĚĞŶŶŝǌǌŽ͘

/ů�ůŝďĞƌŽ�ĂĐĐĞƐƐŽ�Đ͘Ɛ͘�Ăŝ�ĨƵŶǌŝŽŶĂƌŝ�ĚĞůůĂ��ŝƩă�DĞƚƌŽƉŽůŝƚĂŶĂ�Ěŝ�&ŝƌĞŶǌĞ�ĞĚ�ĂůůĞ�ƉĞƌƐŽŶĞ�ĚĂ�ĞƐƐĂ�Ž�ĚĂů��ŝƌĞƩŽƌĞ�ĚĞŝ
ůĂǀŽƌŝ�ŝŶĐĂƌŝĐĂƚĞ�ƉĞƌ�ǀĞƌŝĮĐŚĞ�Ğ�ĐŽŶƚƌŽůůŝ�ŝŶĞƌĞŶƟ�ĂůůΖĞƐĞĐƵǌŝŽŶĞ�ĚĞůůΖŽƉĞƌĂ�ŝŶ�ŽŐŶŝ�ƐƵŽ�ĂƐƉĞƩŽ͕�Ğ�ůĂ�ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝƚă�ƉĞƌ
ĞƐƐŝ�ĚĞŐůŝ�ĂƵƚŽŵĞǌǌŝ�ƌŝĐŚŝĞƐƟ�ƉĞƌ�ŝ�ƐŽƉƌĂůůƵŽŐŚŝ͘

�͘ϰ͘�>ŽĐĂůŝ�ĞĚ�ĂƵƚŽŵĞǌǌŽ�ƉĞƌ�ŝů��ŝƌĞƩŽƌĞ�ĚĞŝ�ůĂǀŽƌŝ

Ϯϰ



WZK'�ddK��^��hd/sK���������/^�/W>/E�Z����^�Z/dd/sK���WZ�^d��/KE�>����'>/��>�D�Ed/�d��E/�/

>Ă�ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝƚă�ƉĞƌ�ŝů��ŝƌĞƩŽƌĞ�ĚĞŝ�ůĂǀŽƌŝ�Ěŝ�ůŽĐĂůŝ�ĂĚĞŐƵĂƚĂŵĞŶƚĞ�ĂƌƌĞĚĂƟ�ĞĚ�ĂƩƌĞǌǌĂƟ�ĐŚĞ�ĐŽŶ�ĂĐƋƵĂ͕�ĞůĞƩƌŝĐŝƚă͕
ƌŝƐĐĂůĚĂŵĞŶƚŽ�Ğ�ƚĞůĞĨŽŶŽ͕�ĂĚ�ƵƐŽ�ƵĸĐŝŽ͕�ŝŶ�ĐŽƐƚƌƵǌŝŽŶĞ�ĞƐŝƐƚĞŶƚĞ�ŽƉƉƵƌĞ�ƉƌŽǀǀŝƐŽƌŝĂ�ĚĂ�ŝŶƐƚĂůůĂƌĞ͕�ƉĞƌ�ŝ�ƋƵĂůŝ�ƐŽŶŽ
Ă�ĐĂƌŝĐŽ�ĚĞůůΖŝŵƉƌĞƐĂ�ŝ�ĐŽƐƟ�ĚĞůůΖĂůůĂĐĐŝĂŵĞŶƚŽ�Ğ�ĚĞůůΖƵƐŽ�Ğ�ĐŽŶƐƵŵŽ�ĚĞŝ�ƐĞƌǀŝǌŝ�ƐŽƉƌĂ�ŝŶĚŝĐĂƟ͘

�͘ϱ͘�^ŽƌǀĞŐůŝĂŶǌĂ͕�ĐƵƐƚŽĚŝĂ�Ğ�ŵĂŶƵƚĞŶǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ĐĂŶƟĞƌĞ͕�ĚĞůůĞ�ŽƉĞƌĞ�ĞƐĞŐƵŝƚĞ�Ğ�ĚĞŝ�ŵĂƚĞƌŝĂůŝ

>Ă � ŐƵĂƌĚŝĂŶŝĂ � Ğ � ůĂ � ƐŽƌǀĞŐůŝĂŶǌĂ � ĚĞů � ĐĂŶƟĞƌĞ � ĚŝƵƌŶĂ � Ğ � ŶŽƩƵƌŶĂ � ƐŽŶŽ � Ă � ĐĂƌŝĐŽ � ĚĞůů͛ŝŵƉƌĞƐĂ͘ � >Ă � ĐƵƐƚŽĚŝĂ͕
ĐŽŶƐĞƌǀĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ŵĂŶƵƚĞŶǌŝŽŶĞ�ŽůƚƌĞ�ĐŚĞ�Ěŝ�ƚƵƩĞ�ůĞ�ŽƉĞƌĞ�ĞƐĞŐƵŝƚĞ͕�ƐŝŶŽ�Ăů�ĐŽůůĂƵĚŽ�ƵŶŝƚĂŵĞŶƚĞ�Ăů�ĐĂŶƟĞƌĞ�ĐŽŶ
ƚƵƫ�Őůŝ � ŝŵƉŝĂŶƟ͕�ŵĂĐĐŚŝŶĂƌŝ͕ �ĂƩƌĞǌǌĂƚƵƌĞ�ĞĚ�ŝŶ�ƉĂƌƟĐŽůĂƌĞ�ĚĞŝ�ŵĂƚĞƌŝĂůŝ �Ğ�ĚĞŝ�ŵĂŶƵĨĂƫ�ĞƐĐůƵƐŝ�ĚĂůůΖĂƉƉĂůƚŽ�Ğ
ƉƌŽǀǀŝƐƟ�ŽĚ�ĞƐĞŐƵŝƟ�ĚĂů��ŽŵŵŝƩĞŶƚĞ͘

/�ĚĂŶŶŝ�ĐŚĞ�Ă�ĚĞƫ�ŵĂƚĞƌŝĂůŝ�Ğ�ŵĂŶƵĨĂƫ�ĨŽƐƐĞƌŽ�ĂƉƉŽƌƚĂƟ�ƉĞƌ�ĐĂƵƐĞ�ĚŝƉĞŶĚĞŶƟ�ĚĂůůΖ/ŵƉƌĞƐĂ�Ž�ƉĞƌ�ƐƵĂ�ŶĞŐůŝŐĞŶǌĂ͕
ĚŽǀƌĂŶŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ƌŝƉĂƌĂƟ�Ă�ĐĂƌŝĐŽ�ĞƐĐůƵƐŝǀŽ�ĚĞůůΖ/ŵƉƌĞƐĂ�Ž�ĚĂ�ƋƵĞƐƚĂ�ƌŝƐĂƌĐŝƟ͘

�͘ϲ͘��ĂƌƚĞůůŝ�Ăůů͛ĞƐƚĞƌŶŽ�ĚĞů�ĐĂŶƟĞƌĞ

>ΖŝŵƉƌĞƐĂ�ŚĂ�ůΖŽďďůŝŐŽ�Ěŝ�ĨŽƌŶŝƌĞ�ŝŶ�ŽƉĞƌĂ�Ă�ƐƵĂ�ĐƵƌĂ�Ğ�ƐƉĞƐĂ�Ğ�Ěŝ�ĞƐƉŽƌƌĞ�ĂůůΖĞƐƚĞƌŶŽ�ĚĞů�ĐĂŶƟĞƌĞ�ĐŽŵĞ�ĚŝƐƉŽŶĞ�ůĂ
ĐŝƌĐŽůĂƌĞ�ŵŝŶ͘�ůů͘ƉƉ͕͘�ϬϭͬϬϲͬϭϵϵϬ͕�ŶΣϭϳϮϵͬƵů͕�ĚƵĞ�ĐĂƌƚĞůůŝ�Ěŝ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶŝ�ŶŽŶ�ŝŶĨĞƌŝŽƌŝ�Ă�ŵů͘�ϭ͘ϬϬ�;ůĂƌŐŚĞǌǌĂͿ�ƉĞƌ�ŵů͘
Ϯ͘ϬϬ�;ĂůƚĞǌǌĂͿ�ŝŶ�ĐƵŝ�ĚĞǀŽŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ŝŶĚŝĐĂƟ�ůΖĂŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ͕�ůΖŽŐŐĞƩŽ�ĚĞŝ�ůĂǀŽƌŝ͕�ŝ�ŶŽŵŝŶĂƟǀŝ�ĚĞůůΖŝŵƉƌĞƐĂ͕�ĚĞů
ƉƌŽŐĞƫƐƚĂ͕ � ĚĞů � ĚŝƌĞƩŽƌĞ � ĚĞŝ � ůĂǀŽƌŝ � Ğ � ĚĞůůΖĂƐƐŝƐƚĞŶƚĞ � Ăŝ � ůĂǀŽƌŝ͕ � ŝů � ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌĞ � ƉĞƌ � ůĂ � ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ � ŝŶ � ĨĂƐĞ � Ěŝ
ƉƌŽŐĞƩĂǌŝŽŶĞ͕�ŝů�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌĞ�ƉĞƌ�ůĂ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�ŝŶ�ĨĂƐĞ�Ěŝ�ĞƐĞĐƵǌŝŽŶĞ͕�ŝ�ĚĂƟ�ĚĞůůĂ�ŶŽƟĮĐĂ�ĂůůΖ�͘Ɛ͘ů͘�Ăŝ�ƐĞŶƐŝ�ĚĞůů͛Ăƌƚ͘ϵϵ
ĚĞů ��͘>ŐƐ �ϴϭͬϮϬϬϴ�ĞĚ�ĂŶĐŚĞ͕�Ăŝ �ƐĞŶƐŝ �ĚĞůůΖĂƌƚ͘ �ϭϬϱ͕ �ĐŽŵŵĂ�ϭϱ͕�ĚĞů ��͘>ŐƐ͘ �Ŷ͘ �ϱϬͬϮϬϭϲ͕� ŝ �ŶŽŵŝŶĂƟǀŝ �Ěŝ �ƚƵƩĞ�ůĞ
ŝŵƉƌĞƐĞ�ƐƵďĂƉƉĂůƚĂƚƌŝĐŝ�Ğ�ĚĞŝ�ĐŽƫŵŝƐƟ͘�

�͘ϳ͘�^ĞŐŶĂůĂǌŝŽŶŝ�ĚŝƵƌŶĞ�Ğ�ŶŽƩƵƌŶĞ

'ůŝ�ĂǀǀŝƐŝ�Ğ�ůĞ�ƐĞŐŶĂůĂǌŝŽŶŝ�ĚŝƵƌŶĞ�Ğ�ŶŽƩƵƌŶĞ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�ĐĂƌƚĞůůŝ �Ğ�ĨĂŶĂůŝ�ƉĞƌ�ŝ�ƚƌĂƫ�ĚĞůůΖŽƉĞƌĂ�ĐŽŶƟŐƵŝ�Ă�ůƵŽŐŚŝ
ƚƌĂŶƐŝƚĂƟ � ĚĂ � ƚĞƌǌŝ � Ž � ŝŶƚĞƌƐĞĐĂƟ � ĚĂ � ƉĂƐƐĂŐŐŝ � ƉƵďďůŝĐŝ � Ž � ƉƌŝǀĂƟ͕ � ĐŽŶ � ůΖŽƐƐĞƌǀĂŶǌĂ � ĚĞůůĞ � EŽƌŵĞ � ǀŝŐĞŶƟ � ƐƵůůĂ
ĐŝƌĐŽůĂǌŝŽŶĞ�ƐƚƌĂĚĂůĞ�ĞĚ�ŝŶ�ƉĂƌƟĐŽůĂƌĞ�ĚĞůůĞ�ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶŝ�ĐŚĞ�ŝŶ�ƉƌŽƉŽƐŝƚŽ�ƉŽƚƌĂŶŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ŝŵƉĂƌƟƚĞ�ĚĂů��ŝƌĞƩŽƌĞ
ĚĞŝ�ůĂǀŽƌŝ͘

�͘ϴ͘��ƐŝƐƚĞŶƟ�ǀŝĞ�Ěŝ�ƚƌĂŶƐŝƚŽ

/ů �ŵĂŶƚĞŶŝŵĞŶƚŽ �ĚĞůůΖĂƉĞƌƚƵƌĂ � Ăů � ƚƌĂŶƐŝƚŽ �ĚĞůůĞ � ƐƚƌĂĚĞ͕ �ĚĞůůĞ �ǀŝĞ � Ğ �ĚĞŝ � ƉĂƐƐĂŐŐŝ �ƉƵďďůŝĐŝ �Ž �ƉƌŝǀĂƟ � ŝŶƚĞƌĞƐƐĂƟ
ĚĂůůΖĞƐĞĐƵǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ůĂǀŽƌŝ�Ğ�ůĂ�ĐŽƐƚƌƵǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ĞǀĞŶƚƵĂůŝ�ƉŽŶƟ�Ěŝ�ƐĞƌǀŝǌŝŽ͕�ƉĂƐƐĞƌĞůůĞ͕�ĂĐĐĞƐƐŝ͕�ĐĂŶĂůŝ�Ğ�Ěŝ�ŽŐŶŝ�ŽƉĞƌĂ
ƉƌŽǀǀŝƐŝŽŶĂůĞ�ĐŽŵƵŶƋƵĞ�ŽĐĐŽƌƌĞŶƚĞ�ƉĞƌ�ŵĂŶƚĞŶĞƌĞ�Ž�ĐŽŶƐĞŶƟƌĞ�ŝů�ƚƌĂŶƐŝƚŽ�ƐƵůůĞ�ǀŝĞ�Ž�ƐĞŶƟĞƌŝ�ƉƵďďůŝĐŝ�Ğ�ƉƌŝǀĂƟ
ŝŶƚĞƌĞƐƐĂƟ�ĚĂŝ�ůĂǀŽƌŝ�Ğ�ůĂ�ĐŽŶƟŶƵŝƚă�ĚĞŐůŝ�ƐĐŽůŝ�ĚĞůůĞ�ĂĐƋƵĞ͘

�͘ϵ͘��ůůŽŶƚĂŶĂŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĞ�ĂĐƋƵĞ

>ΖĞƐĂƵƌŝŵĞŶƚŽ � ĚĞůůĞ � ĂĐƋƵĞ � ƐƵƉĞƌĮĐŝĂůŝ � Ž � Ěŝ � ŝŶĮůƚƌĂǌŝŽŶĞ � ŶŽŶ � ƐŽƌŐŝǀĞ � ĂŋƵĞŶƟ � ŶĞŝ � ĐĂǀŝ � Ğ � ůĂ � ůŽƌŽ � ƉƌĞǀĞŶƟǀĂ
ĚĞǀŝĂǌŝŽŶĞ͕�ĐŽŶ�ŽƉĞƌĞ�ĂŶĐŚĞ�ƉƌŽǀǀŝƐŝŽŶĂůŝ͕�ĚĂů�ƚƌĂĐĐŝĂƚŽ�ĚĞůůĞ�ĐŽŶĚŽƩĞ͕�ĚĂůůĞ�ƌĞůĂƟǀĞ�ŽƉĞƌĞ�ĚΖĂƌƚĞ�Ğ�ƐĞƌďĂƚŽŝ�Ğ�ĚĂ
ĂůƚƌĂ �ƋƵĂůƐŝĂƐŝ �ĐŽƐƚƌƵǌŝŽŶĞ�ƉƌĞǀŝƐƚĂ �ƉĞƌ � ůΖŽƉĞƌĂ͕ �ŶŽŶĐŚĠ�ĚĂůůĞ �ĞǀĞŶƚƵĂůŝ �ĐĂǀĞ�Ěŝ �ƉƌĞƐƟƚŽ͘�^ŽŶŽ�ĂůƚƌĞƐŞ �Ă �ĐĂƌŝĐŽ
ĚĞůů͛ŝŵƉƌĞƐĂ�ĞǀĞŶƚƵĂůŝ�ŽŶĞƌŝ�ŝƫŽŐĞŶŝĐŝ�ĐŚĞ�ĐŽŶƐĞŐƵĞƚĞŵĞŶƚĞ�ĚŽǀĞƐƐĞƌŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ƌŝĐŚŝĞƐƟ�ƉĞƌ�ůĞ�Ăƫǀŝƚă�ŝŶƚĞƌĨĞƌĞŶƟ
ĐŽŶ�ůĂ�ƉĂƌƚĞ�ĂƫǀĂ�ĚĞůů͛ĂůǀĞŽ�ŽůƚƌĞ�Ă�ƋƵĞůůŝ�Őŝă�ĚĞĮŶŝƟ�ŶĞůů͛ĂŵďŝƚŽ�ĚĞůůĞ�Ăƫǀŝƚă�ƉƌŽŐĞƩƵĂůŝ͘

�͘ϭϬ͘�^ŐŽŵďĞƌŽ�Ğ�ƉƵůŝǌŝĂ�ĚĞů�ĐĂŶƟĞƌĞ

>Ž�ƐŐŽŵďĞƌŽ�Ğ�ƉƵůŝǌŝĂ�ĚĞů�ĐĂŶƟĞƌĞ�ĞŶƚƌŽ�ƵŶ�ŵĞƐĞ�ĚĂůůΖƵůƟŵĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ůĂǀŽƌŝ͕�ĐŽŶ�ůŽ�ƐŵŽŶƚĂŐŐŝŽ�Ěŝ�ƚƵƩĞ�ůĞ�ŽƉĞƌĞ
ƉƌŽǀǀŝƐŝŽŶĂůŝ�Ğ�ůΖĂƐƉŽƌƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ŵĂƚĞƌŝĂůŝ�ƌĞƐŝĚƵŝ�Ğ�ĚĞŝ�ĚĞƚƌŝƟ�Ěŝ�ƚƵƩĂ�ůΖĂƩƌĞǌǌĂƚƵƌĂ�ĚĞůůΖ/ŵƉƌĞƐĂ͕�ƐĂůǀŽ�ƋƵĂŶƚŽ
ƉŽƐƐĂ�ŽĐĐŽƌƌĞƌĞ�ŝŶ�ĐĂŶƟĞƌĞ�ƐŝŶŽ�Ăů�ĐŽůůĂƵĚŽ͘

^ŐŽŵďĞƌŽ�Ğ�ƉƵůŝǌŝĂ�ĂŶĐŽƌĂ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝ�ƐĂƌĂŶŶŽ�ĞƐĞŐƵŝƟ�ƉƵƌĞ�ƉƌŝŵĂ�ĚĞůůĂ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ŽƉĞƌĂǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ĐŽůůĂƵĚŽ͘

Ϯϱ



WZK'�ddK��^��hd/sK���������/^�/W>/E�Z����^�Z/dd/sK���WZ�^d��/KE�>����'>/��>�D�Ed/�d��E/�/

�͘ϭ͘�'ĞƐƟŽŶĞ�ƌŝĮƵƟ

>͛�ƉƉĂůƚĂƚŽƌĞ�ĂƐƐƵŵĞ�ŝů�ƌƵŽůŽ�Ěŝ�ƉƌŽĚƵƩŽƌĞ�Ěŝ�ƌŝĮƵƟ�Ăŝ�ƐĞŶƐŝ�ĚĞůů͛Ăƌƚ͘�ϭϴϯ�ĐŽŵŵĂ�ϭ�ĚĞů��͘>ŐƐ͘�ϭϱϮͬϬϲ͖�ŝŶ�ƚĂůĞ�ǀĞƐƚĞ͕
ƉĞƌ�ŵĞǌǌŽ�ĚĞů�ƉĞƌƐŽŶĂůĞ�ŽƉĞƌĂƟǀŽ�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ŝŶ�ĐĂŶƟĞƌĞ͕�ĚĞǀĞ�ƉƌŽǀǀĞĚĞƌĞ�Ă�ƌĂĐĐŽŐůŝĞƌĞ�ŝ�ƌŝĮƵƟ�ĞͬŽ�ŝ�ŵĂƚĞƌŝĂůŝ�Ěŝ
ƌŝƐƵůƚĂ�ƉƌŽĚŽƫ͕�Ğ�ĐŽŶĨĞƌŝƌůŝ�ŝŶ�ĂƌĞĞ�ĂƉƉŽƐŝƚĂŵĞŶƚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂƚĞ�ĚĂůůĂ�ĚŝƩĂ�ƐƚĞƐƐĂ�ŶĞůů͛ĂƌĞĂ�Ěŝ�ĐĂŶƟĞƌĞ͘��ĞǀĞ�ĂŶĐŚĞ
ƉƌŽǀǀĞĚĞƌĞ � Ăů � ĐŽŶĨĞƌŝŵĞŶƚŽ � ĞͬŽ � ƐŵĂůƟŵĞŶƚŽ � Ěŝ � ĐŝĂƐĐƵŶĂ � ƟƉŽůŽŐŝĂ � Ěŝ � ŵĂƚĞƌŝĂůĞ � Ăŝ � ƐĞŶƐŝ � ĚĞůůĂ � ŶŽƌŵĂƟǀĂ
ĂŵďŝĞŶƚĂůĞ�ǀŝŐĞŶƚĞ͕�ƉƌĞƐƐŽ�ĚŝƐĐĂƌŝĐŚĞ�Ž�ŝŵƉŝĂŶƟ�Ěŝ�ƐŵĂůƟŵĞŶƚŽ�ĂƵƚŽƌŝǌǌĂƟ͘

�ƵƌĂŶƚĞ�ůĞ�ŽƉĞƌĂǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ƌĂĐĐŽůƚĂ�Ɛŝ�ĚĞǀĞ�ĨĂƌĞ�ĂƩĞŶǌŝŽŶĞ�Ă�ŶŽŶ�ŵŝƐĐŚŝĂƌĞ�ƌŝĮƵƟ�ŶŽŶ�ŽŵŽŐĞŶĞŝ�ĞĚ�Ă�ŶŽŶ�ƉƌŽǀŽĐĂƌĞ
ƐǀĞƌƐĂŵĞŶƟ�Ž�Ăůƚƌŝ�ĚĂŶŶŝ�ĂŵďŝĞŶƚĂůŝ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ůĂ�ŵĂŶŝƉŽůĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ƌŝĮƵƟ�Ğ�ĚĞŝ�ŵĂƚĞƌŝĂůŝ�Ěŝ�ƌŝƐƵůƚĂ͘

�Žǀƌă � ĞƐƐĞƌĞ � ƚĞŵƉĞƐƟǀĂŵĞŶƚĞ � ĐŽŵƵŶŝĐĂƚŽ � Ăů � �ŝƌĞƩŽƌĞ � ĚĞŝ � >ĂǀŽƌŝ � ŝů � ǀĞƌŝĮĐĂƌƐŝ � Ěŝ � ĂĐĐŝĚĞŶƚĂůŝ � ĞǀĞŶƟ � ĐŽŶ
ƌŝƉĞƌĐƵƐƐŝŽŶŝ�ĂŵďŝĞŶƚĂůŝ͘

�͘Ϯ͘�'ĞƐƟŽŶĞ�ƐŽƐƚĂŶǌĞ�ƉĞƌŝĐŽůŽƐĞ

�ƵƌĂŶƚĞ�ů͛ƵƟůŝǌǌŽ�Ğ�ůŽ�ƐƚŽĐĐĂŐŐŝŽ�ĚĞŝ�ƉƌŽĚŽƫ�ĚŽǀƌĂŶŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ƌŝƐƉĞƩĂƚĞ�ƐĞŵƉƌĞ�ůĞ�ŵŝƐƵƌĞ�Ěŝ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�ŝŶĚŝĐĂƚĞ�ĚĂů
ƉƌŽĚƵƩŽƌĞ�Ğ�ĚĞůůĂ�ƐĐŚĞĚĂ�Ěŝ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ͘

�ƵƌĂŶƚĞ�ů͛ƵƟůŝǌǌŽ�ĚĞŝ�ƉƌŽĚŽƫ�ŝů�ƉĞƌƐŽŶĂůĞ�ŽƉĞƌĂƟǀŽ�ŝŶ�ĐĂŶƟĞƌĞ�ĚŽǀƌă�ŝŶĚŽƐƐĂƌĞ�ƐĞŵƉƌĞ�ŝ��͘W͘/͘�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝ�ĨŽƌŶŝƟ
ĚĂů�ĚĂƚŽƌĞ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ͘

/Ŷ�ĐĂƐŽ�Ěŝ�ĂĐĐŝĚĞŶƚĂůĞ�ƐǀĞƌƐĂŵĞŶƚŽ�ŝŶ�ĂŵďŝĞŶƚĞ�ĚĞŝ�ƉƌŽĚŽƫ�ƵƟůŝǌǌĂƟ͕�ĐĞƌĐĂƌĞ�Ěŝ�ůŝŵŝƚĂƌĞ�ŝů�ĚĂŶŶŽ�ŝŶƚĞƌǀĞŶĞŶĚŽ
ŝŵŵĞĚŝĂƚĂŵĞŶƚĞ�ŝŶ�ďĂƐĞ�ĂůůĞ�ŝƐƚƌƵǌŝŽŶŝ�Ğ�ĂůůĞ�ƐĐŚĞĚĞ�Ěŝ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�ĚĞŝ�ŵĂƚĞƌŝĂůŝ͘

�Žǀƌă � ĞƐƐĞƌĞ � ƚĞŵƉĞƐƟǀĂŵĞŶƚĞ � ĐŽŵƵŶŝĐĂƚŽ � Ăů � �ŝƌĞƩŽƌĞ � ĚĞŝ � >ĂǀŽƌŝ � ŝů � ǀĞƌŝĮĐĂƌƐŝ � Ěŝ � ĞǀĞŶƟ � ĂĐĐŝĚĞŶƚĂůŝ � ĐŽŶ
ƌŝƉĞƌĐƵƐƐŝŽŶŝ�ĂŵďŝĞŶƚĂůŝ͘�

�͘ϯ͘�'ĞƐƟŽŶĞ�ƌŝƐŽƌƐĞ�ŶĂƚƵƌĂůŝ�;ĞŶĞƌŐŝĂ�ĞůĞƩƌŝĐĂ͕�ĞŶĞƌŐŝĂ�ƚĞƌŵŝĐĂ�ĞĚ�ĂĐƋƵĂͿ

�ƵƌĂŶƚĞ�ůŽ�ƐǀŽůŐŝŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĞ�ƉƌŽƉƌŝĞ�Ăƫǀŝƚă�ů͛�ƉƉĂůƚĂƚŽƌĞ�ğ�ƚĞŶƵƚŽ�Ă�ƐĞŐƵŝƌĞ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�Ěŝ�ŐĞƐƟŽŶĞ�ŽĐƵůĂƚĂ�ĚĞůůĞ
ƌŝƐŽƌƐĞ�ŶĂƚƵƌĂůŝ�ƉĞƌ�ĐĞƌĐĂƌĞ�Ěŝ�ĞǀŝƚĂƌĞ�Őůŝ�ƐƉƌĞĐŚŝ͘

�ŽŵƵŶŝĐĂƌĞ�Ăů��ŝƌĞƩŽƌĞ�ĚĞŝ�>ĂǀŽƌŝ�ŝů�ǀĞƌŝĮĐĂƌƐŝ�Ěŝ�ĞǀĞŶƟ�ĂĐĐŝĚĞŶƚĂůŝ�ĐŽŶ�ƌŝƉĞƌĐƵƐƐŝŽŶŝ�ĂŵďŝĞŶƚĂůŝ͘�

�͘ϰ͘�'ĞƐƟŽŶĞ�ƌƵŵŽƌĞ

/ů��ĂƚŽƌĞ�Ěŝ�>ĂǀŽƌŽ�;�ƉƉĂůƚĂƚŽƌĞͿ͕�ŝŶ�ƌĞůĂǌŝŽŶĞ�ĂůůĞ�ƐƉĞĐŝĮĐŚĞ�Ăƫǀŝƚă�Ěŝ�ĐĂŶƟĞƌĞ͕�ĚĞǀĞ�ǀĞƌŝĮĐĂƌĞ�ĐŚĞ�ƐŝĂŶŽ�ƉƌĞǀŝƐƟ�Ğ
ĂĚŽƩĂƟ�ƚƵƫ�ŝ�ƉƌŽǀǀĞĚŝŵĞŶƟ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝ�ĂĚ�ĞǀŝƚĂƌĞ�Ž�ƌŝĚƵƌƌĞ�Ăů�ŵŝŶŝŵŽ�ů͛ŝŵƉĂƩŽ�ĂĐƵƐƟĐŽ�Ğ�ůĞ�ǀŝďƌĂǌŝŽŶŝ͕�Ăů�ĮŶĞ�Ěŝ
ŐĂƌĂŶƟƌĞ�ŝů�ƌŝƐƉĞƩŽ�ĚĞŝ�ůŝŵŝƟ�ƉƌĞǀŝƐƟ�ĚĂů�WŝĂŶŽ�Ěŝ�ǌŽŶŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ĂĐƵƐƟĐĂ�ĚĞůůĂ��ŝƩă�DĞƚƌŽƉŽůŝƚĂŶĂ�Ğ�ĚĞůů͛KƌĚŝŶĂŶǌĂ
'ĞŶĞƌĂůĞ�ƐƵůůĞ�Ăƫǀŝƚă�ƚĞŵƉŽƌĂŶĞĞ�ĞŵĞƐƐĂ�ĂŶŶƵĂůŵĞŶƚĞ�ĚĂůůĂ�WŽůŝǌŝĂ�DƵŶŝĐŝƉĂůĞ͘

/Ŷ�ƉĂƌƟĐŽůĂƌĞ͕�ĚĞŶƚƌŽ�ŝů�͞ĐĞŶƚƌŽ�ĂďŝƚĂƚŽ͟ĞͬŽ�ŝŶ�ƉƌŽƐƐŝŵŝƚă�Ěŝ�ĂƌĞĞ�ƉĂƌƟĐŽůĂƌŵĞŶƚĞ�ƉƌŽƚĞƩĞ͕�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂƚĞ�ĚĂů�WŝĂŶŽ
Ěŝ�ǌŽŶŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ĂĐƵƐƟĐĂ�ĚĞůůĂ��ŝƩă�DĞƚƌŽƉŽůŝƚĂŶĂ�;ŽƐƉĞĚĂůŝ͕�ĐĂƐĞ�Ěŝ�ƌŝƉŽƐŽ͕�ĞĐĐ͘Ϳ͕�ů͛�ƉƉĂůƚĂƚŽƌĞ�ĚŝƐƉŽŶĞ͕�ĐĂƐŽ�ƉĞƌ
ĐĂƐŽ͕�Őůŝ�ĂĐĐŽƌŐŝŵĞŶƟ�ƐƉĞĐŝĮĐŝ� �Ăƫ�Ă�ƌŝĚƵƌƌĞ�ů͛ŝŵƉĂƩŽ�ĂĐƵƐƟĐŽ�Ğ�ůĞ�ǀŝďƌĂǌŝŽŶŝ͘�/Ŷ�ŵĞƌŝƚŽ�Ăůů͛ƵƟůŝǌǌŽ�Ěŝ�ŵĞǌǌŝ�ĞͬŽ
ĂƩƌĞǌǌĂƚƵƌĞ �ĐŚĞ �ƉƌŽĚƵĐŽŶŽ � ƌƵŵŽƌĞ �ĞͬŽ �ǀŝďƌĂǌŝŽŶŝ͕ � ů͛ĂƉƉĂůƚĂƚŽƌĞ �ĚĞǀĞ �ĞīĞƩƵĂƌĞ �ƵŶĂ � ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ � ƐƉĞĐŝĮĐĂ �Ğ
ĚŽƚĂƌĞ�ŝ�ůĂǀŽƌĂƚŽƌŝ�ĚĞŝ��W/�ĂĚĞŐƵĂƟ͘

/ů�ƉĞƌƐŽŶĂůĞ�ŽƉĞƌĂƟǀŽ�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ŝŶ�ĐĂŶƟĞƌĞ�ĚĞǀĞ�ƉƌŽǀǀĞĚĞƌĞ�Ă�ƐƉĞŐŶĞƌĞ�ŝ�ŵĞǌǌŝ�ĞͬŽ�ůĞ�ĂƩƌĞǌǌĂƚƵƌĞ�ƋƵĂŶĚŽ�ŶŽŶ
ƵƟůŝǌǌĂƚĞ͘

Ϯϲ



WZK'�ddK��^��hd/sK���������/^�/W>/E�Z����^�Z/dd/sK���WZ�^d��/KE�>����'>/��>�D�Ed/�d��E/�/

�͘ϭ͘�/ŵƉŝĞŐŽ�Ěŝ�ƉĞƌƐŽŶĂůĞ�ŝĚŽŶĞŽ�Ͳ��ŝƐĐŝƉůŝŶĂ

>Ζ/ŵƉŝĞŐŽ�Ěŝ�ƉĞƌƐŽŶĂůĞ�ƚĞĐŶŝĐŽ�ŝĚŽŶĞŽ͕�Ěŝ�ƉƌŽǀĂƚĂ�ĐĂƉĂĐŝƚă�Ğ�ŶƵŵĞƌŝĐĂŵĞŶƚĞ�ĂĚĞŐƵĂƚŽ�ĂůůĞ�ŶĞĐĞƐƐŝƚă�ĚĞůůΖĂƉƉĂůƚŽ͘

�Žǀƌă�ĞƐƐĞƌĞ�ĂƐƐŝĐƵƌĂƚĂ�ůĂ�ƉƌĞƐĞŶǌĂ�ĐŽŶƟŶƵĂƟǀĂ�ĚĞŝ�ĚŝƌŝŐĞŶƟ�ĚĞŝ�ĐĂŶƟĞƌŝ�Ğ�ĚĞů�ƐƵĚĚĞƩŽ�ƉĞƌƐŽŶĂůĞ͕�ĐŚĞ�ĚŽǀƌĂŶŶŽ
ĞƐƐĞƌĞ�Ěŝ�ŐƌĂĚŝŵĞŶƚŽ�ĚĞů��ŝƌĞƩŽƌĞ�ĚĞŝ� ůĂǀŽƌŝ͘�YƵĞƐƟ�ŚĂ� ŝů �ĚŝƌŝƩŽ�Ěŝ�ƌŝĐŚŝĞĚĞƌĞ�ƉƌĞǀŝĂ�ŵŽƟǀĂƚĂ�ĐŽŵƵŶŝĐĂǌŝŽŶĞ
ƐĐƌŝƩĂ�ůΖĂůůŽŶƚĂŶĂŵĞŶƚŽ�ĚĂů�ĐĂŶƟĞƌĞ�Ͳ�ĐŚĞ�ĚŽǀƌă�ŝŶ�ƚĂů�ĐĂƐŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ƉƌŽŶƚĂŵĞŶƚĞ�ĚŝƐƉŽƐƚŽ�ĚĂůůΖ/ŵƉƌĞƐĂ�Ͳ�ƐŝĂ�ĚĞů
�ŝƌĞƩŽƌĞ�Ěŝ�ĐĂŶƟĞƌĞ�ĐŚĞ�ĚĞů�ƉĞƌƐŽŶĂůĞ�ĂĚĚĞƩŽ�Ăŝ�ůĂǀŽƌŝ�ƉĞƌ�ŝŶƐƵďŽƌĚŝŶĂǌŝŽŶĞ͕�ŝŶĐĂƉĂĐŝƚă�Ž�ŐƌĂǀĞ�ŶĞŐůŝŐĞŶǌĂ͘�

>Ζ/ŵƉƌĞƐĂ�ŵĂŶƟĞŶĞ�ůĂ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂ�ŝŶ�ĐĂŶƟĞƌĞ�ĞĚ�ŚĂ�ůΖŽďďůŝŐŽ�Ěŝ�ŽƐƐĞƌǀĂƌĞ�Ğ�Ěŝ�ĨĂƌĞ�ŽƐƐĞƌǀĂƌĞ�ĚĂŝ�ƐƵŽŝ�ĂŐĞŶƟ͕�ĐĂƉŝ
ĐĂŶƟĞƌĞ�ĞĚ�ŽƉĞƌĂŝ�ůĞ�ƉƌĞƐĐƌŝǌŝŽŶŝ�ĚĞů�ĐŽŶƚƌĂƩŽ͕�ĚĞů�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ĐĂƉŝƚŽůĂƚŽ͕�ůĞ�ůĞŐŐŝ�ĞĚ�ŝ�ƌĞŐŽůĂŵĞŶƟ͘��ƐƐĂ�ğ�ŝŶ�ŽŐŶŝ
ĐĂƐŽ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůĞ�ĚĞŝ�ĚĂŶŶŝ�ĐĂƵƐĂƟ�ŶĞůů͛ĞƐĞĐƵǌŝŽŶĞ�ĚĞůů͛ĂƉƉĂůƚŽ͕�ĐŽŵƉƌĞƐŝ�ƋƵĞůůŝ�ĚĞƌŝǀĂŶƟ�ĚĂůůĂ�ŝŵƉĞƌŝǌŝĂ�Ž�ĚĂůůĂ
ŶĞŐůŝŐĞŶǌĂ�ĚĞŝ�ƐƵŽŝ�ĂŐĞŶƟ͕�ĐĂƉŝ�ĐĂŶƟĞƌĞ�ŽĚ�ŽƉĞƌĂŝ͕�Ğ�ĚĞů�ƉĞƌƐŽŶĂůĞ�Ă�ƋƵĂůƵŶƋƵĞ�ƟƚŽůŽ�ŝŵƉŝĞŐĂƚŽ�ŶĞůů͛ĞƐĞĐƵǌŝŽŶĞ
ĚĞůů͛ĂƉƉĂůƚŽ͕�ŶŽŶĐŚĠ�ĚĂůůĂ�ŵĂůĂĨĞĚĞ�Ž�ĚĂůůĂ�ĨƌŽĚĞ�ŶĞůůĂ�ƐŽŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ�Ž�ŶĞůůΖŝŵƉŝĞŐŽ�ĚĞŝ�ŵĂƚĞƌŝĂůŝ͘�

/Ŷ �ŵĂƚĞƌŝĂ �Ěŝ � ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�ĚĞů � ůĂǀŽƌŽ�ŶĞŝ �ĐĂŶƟĞƌŝ͕ �Ăŝ � ƐĞŶƐŝ �ĚĞůů͛Ăƌƚ͘ �Ϯϯ͕ �ĐŽŵŵŝ�ϰ͕ �ϱ�Ğ �ϲ͕ �ĚĞůůĂ �>͘Z͘d͘ �Ŷ͘ �ϯϴͬϮϬϬϳ͕
ů͛ĂƉƉĂůƚĂƚŽƌĞ�ğ � ƚĞŶƵƚŽ�Ă �ƐǀŽůŐĞƌĞ�ŵŽŵĞŶƟ�ĨŽƌŵĂƟǀŝ �ŵŝƌĂƟ�Ăů � ƐŝŶŐŽůŽ � ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ�ŽŐŐĞƩŽ�ĚĞůů͛ĂƉƉĂůƚŽ �ĞĚ�ĂůůĞ
ƐƉĞĐŝĮĐŚĞ�ƉƌŽďůĞŵĂƟĐŚĞ�ƐƵůůĂ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�ĞŵĞƌƐĞ�ĂŶĐŚĞ�ŝŶ�ŽĐĐĂƐŝŽŶĞ�ĚĞŐůŝ�ŝŶĐŽŶƚƌŝ�Ěŝ�ĐƵŝ�Ăůů͛Ăƌƚ͘�ϴ�ĚĞů�ƉƌĞƐĞŶƚĞ
ĐĂƉŝƚŽůĂƚŽ�ƐƉĞĐŝĂůĞ͘�'ůŝ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟ�ĨŽƌŵĂƟǀŝ͕�ĞůĂďŽƌĂƟ�ĐŽŶ�ƚĞĐŶŝĐŚĞ�Ěŝ�ĐŽŵƉƌĞŶƐŝŽŶĞ�ĂĚĞŐƵĂƚĞ�ĞĚ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟ�ŝŶ
ĐŽŝŶĐŝĚĞŶǌĂ�Ěŝ�ĞǀĞŶƚƵĂůŝ�Ğ�ƐŝŐŶŝĮĐĂƟǀĞ�ǀĂƌŝĂǌŝŽŶŝ�ĚĞů�ĐŝĐůŽ�ƉƌŽĚƵƫǀŽ͕�ĚĞďďŽŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ĞƐƚĞƐŝ�ĂĚ�ŽŐŶŝ�ƐŽŐŐĞƩŽ�ĐŚĞ͕
Ă�ƋƵĂůƵŶƋƵĞ�ƟƚŽůŽ͕�ĂŶĐŚĞ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ�ĂƵƚŽŶŽŵŽ͕�Ɛŝ�ƚƌŽǀŝ�ĂĚ�ŽƉĞƌĂƌĞ�ŶĞů�ĐĂŶƟĞƌĞ͘

>Ă�ƚĞƐƐĞƌĂ�Ěŝ�ƌŝĐŽŶŽƐĐŝŵĞŶƚŽ�Ěŝ�ĐƵŝ�ĂŐůŝ�ĂƌƟĐŽůŝ�ϭϴ͕�ĐŽŵŵĂ�ϭ͕�ůĞƩĞƌĂ�ƵͿ�Ğ�Ϯϭ͕�ĐŽŵŵĂ�ϭ͕�ůĞƩĞƌĂ�ĐͿ͕�ĚĞů��͘�>ŐƐ͘�Ŷ͘
ϴϭͬϬϴ͕�Ěŝ�ĐƵŝ�ĚĞďďŽŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ŵƵŶŝƟ�ƚƵƫ�ĐŽůŽƌŽ�ĐŚĞ�Ɛŝ�ƚƌŽǀĂŶŽ�ĂĚ�ŽƉĞƌĂƌĞ�ŶĞů�ĐĂŶƟĞƌĞ͕�ĚĞǀĞ�ĐŽŶƚĞŶĞƌĞ͕�ŽůƚƌĞ�Ă
ƋƵĂŶƚŽ�ƉƌĞǀŝƐƚŽ�ŶĞŝ�ĐŝƚĂƟ�ĂƌƩ͘�ϭϴ�Ğ�Ϯϭ͕�ĂŶĐŚĞ͗

Ͳ�ŝŶ�ŽŐŶŝ�ĐĂƐŽ͕�ůĂ�ĚĂƚĂ�Ěŝ�ĂƐƐƵŶǌŝŽŶĞ�

Ͳ�ŝŶ�ĐĂƐŽ�Ěŝ�ƐƵďĂƉƉĂůƚŽ͕�ůĂ�ƌĞůĂƟǀĂ�ĂƵƚŽƌŝǌǌĂǌŝŽŶĞ

Ͳ�ŝŶ�ĐĂƐŽ�Ěŝ�ůĂǀŽƌĂƚŽƌŝ�ĂƵƚŽŶŽŵŝ͕�ŝĚĞŶƟĮĐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ĐŽŵŵŝƩĞŶƚĞ͘

�͘Ϯ͘�KƐƐĞƌǀĂŶǌĂ�ĚĞůůĞ�ŶŽƌŵĞ�ƐƵŝ�ůĂǀŽƌĂƚŽƌŝ�

>ΖŽƐƐĞƌǀĂŶǌĂ�Ěŝ�ƚƵƩĞ�ůĞ�EŽƌŵĞ�ǀŝŐĞŶƟ�ƐƵŝ�ůĂǀŽƌĂƚŽƌŝ͕�ĐŽŵĞ�ƋƵĞůůĞ�ƐƵůůΖĂƐƐŝĐƵƌĂǌŝŽŶĞ�ĐŽŶƚƌŽ�Őůŝ�ŝŶĨŽƌƚƵŶŝ�ĚĞů�ůĂǀŽƌŽ�Ğ
ůĞ�ŵĂůĂƫĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůŝ�Ğ�ƐƵůůĂ�ƚĞŶƵƚĂ�ĚĞů�ƌĞŐŝƐƚƌŽ�ŝŶĨŽƌƚƵŶŝ�Ğ�ŝŶ�ŵĂƚĞƌŝĂ�Ěŝ�ŝŐŝĞŶĞ�ĚĞů�ůĂǀŽƌŽ͕�ĂƐƐŝƐƚĞŶǌĂ�ŵĞĚŝĐĂ
;ƉƌĞƐŝĚŝ � ĐŚŝƌƵƌŐŝĐŝ � Ğ � ĨĂƌŵĂĐĞƵƟĐŝͿ͕ � ƉƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ � ĚĞůůĞ �ŵĂůĂƫĞ �Ğ � ĚĞŐůŝ � ŝŶĨŽƌƚƵŶŝ͕ � ĚŝƐŽĐĐƵƉĂǌŝŽŶĞ � ŝŶǀŽůŽŶƚĂƌŝĂ͕
ŝŶǀĂůŝĚŝƚă�Ğ�ǀĞĐĐŚŝĂŝĂ͕�ŵŝŐƌĂǌŝŽŶĞ�ŝŶƚĞƌŶĂ͘

�͘ϯ͘�KƐƐĞƌǀĂŶǌĂ�ĚĞŝ��ŽŶƚƌĂƫ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ�Ğ�ƚƌĂƩĂŵĞŶƚŽ�ĚĞŝ�ůĂǀŽƌĂƚŽƌŝ

>�ΖŽƐƐĞƌǀĂŶǌĂ�Ěŝ�ƚƵƩĞ�ůĞ�ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ�ƐƚĂďŝůŝƚĞ�ŶĞŝ�ǀŝŐĞŶƟ��ŽŶƚƌĂƫ�Ěŝ� ůĂǀŽƌŽ�ĐŝŽğ�ŶĞů�ǀŝŐĞŶƚĞ��ŽŶƚƌĂƩŽ�ĐŽůůĞƫǀŽ
ŶĂǌŝŽŶĂůĞ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ�ƉĞƌ�Őůŝ�ŽƉĞƌĂŝ�Ğ�Őůŝ�ŝŵƉŝĞŐĂƟ�ĚĞůůĞ�ŝŵƉƌĞƐĞ�ĞĚŝůŝ�Ğ�ƌĞůĂƟǀŽ��ŽŶƚƌĂƩŽ�ŝŶƚĞŐƌĂƚŽ�ĚĞůůĂ�ƉƌŽǀŝŶĐŝĂ�ŝŶ
ĐƵŝ�Ɛŝ�ƐǀŽůŐŽŶŽ�ŝ�ůĂǀŽƌŝ͘�

��ƉƌĞĐŝƐĂŵĞŶƚĞ͕�Ăŝ�ƐĞŶƐŝ�ĚĞůůΖĂƌƚ͘�ϯϲ͕�ϭΣ�ĐŽŵŵĂ�ĚĞůůĂ�>͘�ϮϬ�ŵĂŐŐŝŽ�ϭϵϳϬ͕�Ŷ͘�ϯϬϬ͕�ů͛/ŵƉƌĞƐĂ�Ͳ�ĂŶĐŚĞ�ƐĞ�ŶŽŶ�ĂĚĞƌĞŶƚĞ
ĂůůĞ�ĂƐƐŽĐŝĂǌŝŽŶŝ�ĐŚĞ�ŚĂŶŶŽ�ƐƟƉƵůĂƚŽ�ŝů�ĐŽŶƚƌĂƩŽ�ĐŽůůĞƫǀŽ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ�Ͳ�ŚĂ�ůΖŽďďůŝŐŽ�Ěŝ�ĂƉƉůŝĐĂƌĞ�Ğ�Ěŝ�ĨĂƌĞ�ĂƉƉůŝĐĂƌĞ
ŶĞŝ�ĐŽŶĨƌŽŶƟ�ĚĞŝ�ůĂǀŽƌĂƚŽƌŝ�ĚŝƉĞŶĚĞŶƟ�ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ�ŶŽŶ�ŝŶĨĞƌŝŽƌŝ�Ă�ƋƵĞůůĞ�ƌŝƐƵůƚĂŶƟ�ĚĂŝ�ĐŽŶƚƌĂƫ�ĐŽůůĞƫǀŝ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ
ĚĞůůĂ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĂ�Ğ�ĚĞůůĂ�ǌŽŶĂ͘�

/�ƐƵĚĚĞƫ�ŽďďůŝŐŚŝ�ƐƵƐƐŝƐƚŽŶŽ�ƉĞƌ�ůΖ/ŵƉƌĞƐĂ�ĂŶĐŚĞ�ƐĞ�ĞƐƐĂ�ŶŽŶ�ƐŝĂ�ĂĚĞƌĞŶƚĞ�ĂůůĞ�ĂƐƐŽĐŝĂǌŝŽŶŝ�ĐŚĞ�ŚĂŶŶŽ�ƐƟƉƵůĂƚŽ�ŝ
�ŽŶƚƌĂƫ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ�

Ϯϳ



WZK'�ddK��^��hd/sK���������/^�/W>/E�Z����^�Z/dd/sK���WZ�^d��/KE�>����'>/��>�D�Ed/�d��E/�/

/Ŷ � ĐĂƐŽ � Ěŝ � ǀŝŽůĂǌŝŽŶĞ � Ͳ � ĂĐĐĞƌƚĂƚĂ � ĚĂů � �ŽŵŵŝƩĞŶƚĞ � Ž � ĚĞŶƵŶĐŝĂƚĂ � ĂůůΖ/ƐƉĞƩŽƌĂƚŽ � ĚĞů � ůĂǀŽƌŽ � Ͳ � ĚĞůůĞ � ƐƵĚĚĞƩĞ
ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ͕�ƌĞůĂƟǀĂŵĞŶƚĞ�ĂŐůŝ�ŽďďůŝŐŚŝ�ƐƵůůĂ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶƐŝŽŶĞ�ĂŐůŝ�ŽƉĞƌĂŝ�ĚĞůůĞ�ƉĂŐŚĞ�Ğ�ĚĞůůĞ�ƌĞůĂƟǀĞ�ŝŶĚĞŶŶŝƚă�ĞĚ
ĂƐƐĞŐŶŝ�ĨĂŵŝůŝĂƌŝ͕�Ɛŝ�ĂƉƉůŝĐĂŶŽ�ůĞ�ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶŝ�ĚĞů�ƐĞŐƵĞŶƚĞ�ƉƵŶƚŽ��͘ϰ�Ğ�ĚĞůů͛Ăƌƚ͘�ϭϴ͘�

YƵĂůŽƌĂ�ůĂ�ǀŝŽůĂǌŝŽŶĞ�ĐŽŶƐŝƐƚĂ�ŶĞů�ƌŝƚĂƌĚŽ�ĚĞů�ƉĂŐĂŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĞ�ƌĞƚƌŝďƵǌŝŽŶŝ͕�ĂůůΖ/ŵƉƌĞƐĂ�ǀĞƌƌă�ŝŶƟŵĂƚŽ�ƉĞƌ�ŝƐĐƌŝƩŽ
Ěŝ�ĞƐĞŐƵŝƌĞ�ŝ�ƉĂŐĂŵĞŶƟ�ƌŝƚĂƌĚĂƟ�ĞŶƚƌŽ�ϭϱ�ŐŝŽƌŶŝ͖�ŽǀĞ�ĞƐƐĂ�ŶŽŶ�ƉƌŽǀǀĞĚĂ�ůΖ�ŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ�ƉƵž�ƉĂŐĂƌĞ�ĚΖƵĸĐŝŽ�ůĞ
ƌĞƚƌŝďƵǌŝŽŶŝ �ĂƌƌĞƚƌĂƚĞ �ĐŽŶ� ůĞ �ƐŽŵŵĞ�ĚŽǀƵƚĞ�ĂůůΖ/ŵƉƌĞƐĂ͕ � ƐĞŶǌĂ�ƉƌĞŐŝƵĚŝǌŝŽ �ĚĞŝ �ƐĞƋƵĞƐƚƌŝ � ĐŚĞ � ĨŽƐƐĞƌŽ �Őŝă � ƐƚĂƟ
ĐŽŶĐĞƐƐŝ�Ă�ĨĂǀŽƌĞ�Ěŝ�Ăůƚƌŝ�ĐƌĞĚŝƚŽƌŝ�Ă�ŶŽƌŵĂ�ĚĞůů͛Ăƌƚ͘�ϯϬ͕�ĐŽŵŵĂ�ϲ͕�ĚĞů�Ě͘ůŐƐ͘�Ŷ͘�ϱϬͬϮϬϭϲ͘�

/�ƉĂŐĂŵĞŶƟ�ĨĂƫ�ĚΖƵĸĐŝŽ�ƐŽŶŽ�ƉƌŽǀĂƟ�ĚĂůůĞ�ƋƵŝĞƚĂŶǌĞ�ƉƌĞĚŝƐƉŽƐƚĞ�Ă�ĐƵƌĂ�ĚĞů�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůĞ�ĚĞů�ƉƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚŽ�Ğ
ƐŽƩŽƐĐƌŝƩĞ�ĚĂŐůŝ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĂƟ͘�

�͘ϰ͘��ŽŵƵŶŝĐĂǌŝŽŶŝ�ƐƵůůĂ�ŵĂŶŽĚŽƉĞƌĂ�Ăů��ŝƌĞƩŽƌĞ�ĚĞŝ�ůĂǀŽƌŝ

>Ă�ĐŽŵƵŶŝĐĂǌŝŽŶĞ�Ăů��ŝƌĞƩŽƌĞ�ĚĞŝ�ůĂǀŽƌŝ͕�ŶĞŝ�ƚĞƌŵŝŶŝ�Ğ�ŶĞŝ�ŵŽĚŝ�ĐŚĞ�ĚĂ�ƋƵĞƐƚŽ�ƐĂƌĂŶŶŽ�ƉƌĞĮƐƐĂƟ͕�Ěŝ�ƚƵƩĞ�ůĞ�ŶŽƟǌŝĞ
ƌŝĐŚŝĞƐƚĞ�ƐƵůůĂ�ŵĂŶŽĚŽƉĞƌĂ�ŝŵƉŝĞŐĂƚĂ͘

WĞƌ�ŽŐŶŝ�ŐŝŽƌŶŽ�Ěŝ�ƌŝƚĂƌĚŽ�ŶĞůůΖŝŶŽůƚƌŽ�Ěŝ�ĚĞƩĞ�ŶŽƟǌŝĞ�ƌŝƐƉĞƩŽ�ĂůůĂ�ĚĂƚĂ�ƉƌĞĮƐƐĂƚĂ͕�ǀĞƌƌă�ĂƉƉůŝĐĂƚĂ�ĂůůΖ/ŵƉƌĞƐĂ�ƵŶĂ
ƉĞŶĂůŝƚă�ƉĂƌŝ�Ăů�ϭϬй�Ěŝ�ƋƵĞůůĂ�ƉƌĞǀŝƐƚĂ�ĚĂ�ƋƵĞƐƚŽ��ĂƉŝƚŽůĂƚŽ�ƉĞƌ�ŝů�ƌŝƚĂƌĚŽ�ŶĞůůΖƵůƟŵĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ůĂǀŽƌŝ͕�ƐĂůǀŽ�ŝ�Ɖŝƶ
ŐƌĂǀŝ�ƉƌŽǀǀĞĚŝŵĞŶƟ�ƉƌĞǀŝƐƟ�ĚĂů��ŽŶƚƌĂƩŽ͕�ĚĂů�ƉƌĞƐĞŶƚĞ��ĂƉŝƚŽůĂƚŽ�Ğ�ĚĂů��ĂƉŝƚŽůĂƚŽ�ŐĞŶĞƌĂůĞ�ƉĞƌ�ůΖŝƌƌĞŐŽůĂƌŝƚă�Ěŝ
ŐĞƐƟŽŶĞ�Ğ�ƉĞƌ�ůĞ�ŐƌĂǀŝ�ŝŶĂĚĞŵƉŝĞŶǌĞ�ĐŽŶƚƌĂƩƵĂůŝ͘�

>Ζ/ŵƉƌĞƐĂ�ĐŽŵƵŶŝĐŚĞƌă�ŝŶŽůƚƌĞ�Ăů��ŝƌĞƩŽƌĞ�ĚĞŝ�ůĂǀŽƌŝ͕�ĞŶƚƌŽ�Ϯϴ�ŐŝŽƌŶŝ�ĚĂůůĂ�ĐŽŶƐĞŐŶĂ�;Ž�ĚĂůůĂ�ƉƌŝŵĂ�ĚĞůůĞ�ĐŽŶƐĞŐŶĞ
ƉĂƌǌŝĂůŝͿ�ĚĞŝ�ůĂǀŽƌŝ͕�Őůŝ�ĞƐƚƌĞŵŝ�ĚĞůůĂ�ƐƵĂ�ƉŽůŝǌǌĂ�ĂƐƐŝĐƵƌĂƟǀĂ�/͘E͘�͘/͘>͘�Ğ�Őůŝ�Ăůƚƌŝ��ŶƟ�ĂƐƐŝƐƚĞŶǌŝĂůŝ�Ğ�ƉƌĞǀŝĚĞŶǌŝĂůŝ͘�

/Ŷ�ĐĂƐŽ�Ěŝ�ŝŶĂĚĞŵƉŝĞŶǌĂ�ĚĞůůĞ�ƐƵĚĚĞƩĞ�ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶŝ�Ͳ�ĂĐĐĞƌƚĂƚĂ�ĚĂů��ŽŵŵŝƩĞŶƚĞ�Ž�ĚĞŶƵŶĐŝĂƚĂ�ĂůůĂ�ĐŽŵƉĞƚĞŶƚĞ
ĂƵƚŽƌŝƚă�Ͳ�ƉŽƚƌă�ƉƌŽǀǀĞĚĞƌǀŝ�ŝů��ŽŵŵŝƩĞŶƚĞ�ƐƚĞƐƐŽ�Ă�ĐĂƌŝĐŽ�ĚĞů�ĨŽŶĚŽ�ĨŽƌŵĂƚŽ�ĐŽŶ�ůĂ�ƌŝƚĞŶƵƚĂ�ĚĞůůŽ�Ϭ͕ϱй��Ă�ŶŽƌŵĂ
ĚĞůůΖĂƌƚ͘�ϯϬ͕�ĐŽŵŵĂ�ϱ͕�ĚĞů�Ě͘ůŐƐ͘�Ŷ͘�ϱϬͬϮϬϭϲ͘�

^ĞĐŽŶĚŽ�ƋƵĂŶƚŽ�ƉƌĞǀŝƐƚŽ�ĚĂůůΖĂƌƚ͘�ϭϬϯ�ĐŽ͘Ϯ�ĚĞů�Ě͘ůŐƐ͘�Ŷ͘�ϱϬͬϮϬϭϲ�ŝů��ŽŵŵŝƩĞŶƚĞ�ŚĂ�ŝŶŽůƚƌĞ�ŝů�ĚŝƌŝƩŽ�Ěŝ�ǀĂůĞƌƐŝ�ĚĞůůĂ
ŐĂƌĂŶǌŝĂ�ĚĞĮŶŝƟǀĂ�ƉĞƌ�ƉƌŽǀǀĞĚĞƌĞ�Ăů�ƉĂŐĂŵĞŶƚŽ�Ěŝ�ƋƵĂŶƚŽ�ĚŽǀƵƚŽ�ĚĂůůΖĂƉƉĂůƚĂƚŽƌĞ�ƉĞƌ�ŝŶĂĚĞŵƉŝĞŶǌĞ�ĚĞƌŝǀĂŶƟ
ĚĂůůĂ � ŝŶŽƐƐĞƌǀĂŶǌĂ � Ěŝ � ŶŽƌŵĞ �Ğ � ƉƌĞƐĐƌŝǌŝŽŶŝ � ĚĞŝ � ĐŽŶƚƌĂƫ� ĐŽůůĞƫǀŝ͕ � ĚĞůůĞ � ůĞŐŐŝ � Ğ � ĚĞŝ � ƌĞŐŽůĂŵĞŶƟ � ƐƵůůĂ � ƚƵƚĞůĂ
ƉƌŽƚĞǌŝŽŶĞ�ĂƐƐŝĐƵƌĂǌŝŽŶĞ�ĂƐƐŝƐƚĞŶǌĂ�Ğ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�ĮƐŝĐĂ�ĚĞŝ�ůĂǀŽƌĂƚŽƌŝ�ĐŽŵƵŶƋƵĞ�ƉƌĞƐĞŶƟ�ƐƵů�ĐĂŶƟĞƌĞ͘

>Ğ � ƐƚĞƐƐĞ �ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶŝ � ǀĂůŐŽŶŽ�ĂŶĐŚĞ�ŶĞŝ � ĐĂƐŝ �Ěŝ � ŝŶŽƐƐĞƌǀĂŶǌĂ �ĚĞůůĞ �ŶŽƌŵĞ�ƐƵĚĚĞƩĞ�ĚĂ �ƉĂƌƚĞ �ĚĞŐůŝ �ĞǀĞŶƚƵĂůŝ
ƐƵďĂƉƉĂůƚĂƚŽƌŝ�Ž�ĐŽƫŵŝƐƟ�ŶĞŝ�ĐŽŶĨƌŽŶƟ�ĚĞŝ�ůŽƌŽ�ŽƉĞƌĂŝ�ĞĚ�ŝŵƉŝĞŐĂƟ͕�ĂŶĐŚĞ�ƐĞ�ŝů�ĐŽŶƚƌĂƩŽ�ĐŽůůĞƫǀŽ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ�ŶŽŶ
ĚŝƐĐŝƉůŝŶŝ�ůΖŝƉŽƚĞƐŝ�ĚĞů�ƐƵďĂƉƉĂůƚŽ�Ğ�ĚĞů�ĐŽƫŵŽ͘�

�͘ϱ͘�DĂĐĐŚŝŶĞ͕�ĂƩƌĞǌǌŝ�Ğ�ƚƌĂƐƉŽƌƟ

>Ă�ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝƚă�Ěŝ�ŵĂĐĐŚŝŶĞ�ĞĚ�ĂƩƌĞǌǌĂƚƵƌĂ�ŝŶ�ƉĞƌĨĞƩŽ�ƐƚĂƚŽ�Ěŝ�ƵƐŽ�Ğ�ƉƌŽǀǀŝƐƚĞ�Ěŝ�ƚƵƫ�Őůŝ�ĂĐĐĞƐƐŽƌŝ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝ�ƉĞƌ�ŝů
ůŽƌŽ�ƌĞŐŽůĂƌĞ�ĨƵŶǌŝŽŶĂŵĞŶƚŽ͘

>Ă�ůŽƌŽ�ŵĂŶƵƚĞŶǌŝŽŶĞ�Ğ�ůĞ�ĞǀĞŶƚƵĂůŝ�ƌŝƉĂƌĂǌŝŽŶŝ�ŝŶ�ŵŽĚŽ�ĐŚĞ�ĞƐƐĞ�ƐŝĂŶŽ�ƐĞŵƉƌĞ�ŝŶ�ƉŝĞŶŽ�ƐƚĂƚŽ�Ěŝ�ĞĸĐŝĞŶǌĂ͘

dƵƫ�Őůŝ�ŽŶĞƌŝ�ƌĞůĂƟǀŝ�ĂůůĂ�ŵĂŶŽĚŽƉĞƌĂ͕�Ăů�ĐŽŵďƵƐƟďŝůĞ͕�ĂůůΖĞŶĞƌŐŝĂ�ĞůĞƩƌŝĐĂ͕�Ăŝ�ůƵďƌŝĮĐĂŶƟ͕�Ăŝ�ŵĂƚĞƌŝĂůŝ�Ěŝ�ĐŽŶƐƵŵŽ
ĞĚ�Ă�ƚƵƩŽ�ƋƵĂŶƚΖĂůƚƌŽ�ŽĐĐŽƌƌĞ�ƉĞƌ�ŝů�ůŽƌŽ�ĨƵŶǌŝŽŶĂŵĞŶƚŽ͘

/ů�ůŽƌŽ�ƚƌĂƐƉŽƌƚŽ�ŝŶ�ĐĂŶƟĞƌĞ�Ğ�ƐƵů�ůƵŽŐŽ�ĚΖŝŵƉŝĞŐŽ͕�ŵŽŶƚĂŐŐŝŽ͕�ƐŵŽŶƚĂŐŐŝŽ�ĞĚ�ĂůůŽŶƚĂŶĂŵĞŶƚŽ�Ă�ĮŶĞ�ůĂǀŽƌŝ͘

KŐŶŝ�ŽŶĞƌĞ�ƉĞƌ�ŝ�ŵĞǌǌŝ�Ěŝ�ƚƌĂƐƉŽƌƚŽ͕�ĐŚĞ�ĚŽǀƌĂŶŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ŝŶ�ƉĞƌĨĞƩĂ�ĞĸĐŝĞŶǌĂ�;ŵĂƚĞƌŝĂůŝ�Ěŝ�ĐŽŶƐƵŵŽ͕�ĐŽŶĚƵĐĞŶƚĞ͕
ĞĐĐ͘Ϳ͘

�͘ϭ͘��ŝƌĞƩŽƌĞ�ĚĞů�ĐĂŶƟĞƌĞ

Ϯϴ



WZK'�ddK��^��hd/sK���������/^�/W>/E�Z����^�Z/dd/sK���WZ�^d��/KE�>����'>/��>�D�Ed/�d��E/�/

>Ă�ĚĞƐŝŐŶĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ĚŝƌĞƩŽƌĞ�ĚĞů�ĐĂŶƟĞƌĞ͕�ŝů�ĐƵŝ�ŶŽŵŝŶĂƟǀŽ�ƐĂƌă�ĐŽŵƵŶŝĐĂƚŽ�Ăů��ŝƌĞƩŽƌĞ�ĚĞŝ�ůĂǀŽƌŝ�ĞŶƚƌŽ�ϭϰ�ŐŝŽƌŶŝ
ĚĂůůĂ�ĐŽŶƐĞŐŶĂ�ĚĞŝ�ůĂǀŽƌŝ�Ğ�ĐŚĞ�ĚŽǀƌă�ƉƌĞƐĞŶǌŝĂƌĞ�ĐŽŶƟŶƵĂƟǀĂŵĞŶƚĞ�ŝŶ�ĐĂŶƟĞƌĞ͘

�͘Ϯ͘�ZŝůŝĞǀŝ͕�ƚƌĂĐĐŝĂŵĞŶƟ�Ğ�ŵŝƐƵƌĂǌŝŽŶŝ�Ͳ�sĞƌŝĮĐŚĞ�Ğ�ƐĂŐŐŝ

>ΖĂƉƉƌŽŶƚĂŵĞŶƚŽ�Ěŝ�ƚƵƫ�ŝ�ĐĂŶŶĞŐŐŝĂƚŽƌŝ͕ �ĂƩƌĞǌǌŝ�Ğ�ƐƚƌƵŵĞŶƟ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝ͕ �Ž�ĐŽŵƵŶƋƵĞ�ƌŝĐŚŝĞƐƟ�ĚĂů��ŝƌĞƩŽƌĞ�ĚĞŝ
ůĂǀŽƌŝ�Ž�ĚĂů��ŽůůĂƵĚĂƚŽƌĞ͕�ƉĞƌ�ƌŝůŝĞǀŝ͕�ƚƌĂĐĐŝĂŵĞŶƟ�Ğ�ŵŝƐƵƌĂǌŝŽŶŝ�ƌĞůĂƟǀŝ�ĂůůĞ�ŽƉĞƌĂǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ĐŽŶƐĞŐŶĂ�ĚĞŝ�ůĂǀŽƌŝ͕�ĞĚ
ĂůůĞ �ŵŝƐƵƌĂǌŝŽŶŝ͕ �ǀĞƌŝĮĐŚĞ͕ �ƐĂŐŐŝ͕ �ĐĂŵƉŝŽŶŝ͕ �ĂŶĂůŝƐŝ �Ěŝ � ůĂďŽƌĂƚŽƌŝŽ͕ �ĐĂƌŝĐŚŝ �Ěŝ �ƉƌŽǀĂ� ;ƐƚĂƟĐĂ�Ğ �ĚŝŶĂŵŝĐĂͿ͕ �ƉƌŽǀĞ
ŝĚƌĂƵůŝĐŚĞ͕�ĚƵƌĂŶƚĞ�ůΖĞƐĞĐƵǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ůĂǀŽƌŝ�Ğ�ůĞ�ŽƉĞƌĂǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ĐŽůůĂƵĚŽ�ŝŶ�ĐŽƌƐŽ�ĚΖŽƉĞƌĂ�Ğ�ĮŶĂůĞ͘

KŐŶŝ�ĂůƚƌĂ�ƐƉĞƐĂ�ƉĞƌ�ůĞ�ŽƉĞƌĂǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ĐŽůůĂƵĚŽ͕�ĞƐĐůƵƐĞ�ƐŽůŽ�ůĞ�ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĞ�ƉĞƌ�ŝů�ĐŽůůĂƵĚĂƚŽƌĞ͘

>Ζ/ŵƉƌĞƐĂ�ĚĞǀĞ�ĞƐĞŐƵŝƌĞ͕�ŝŶ�ďĂƐĞ�Ăŝ�ĚŝƐĞŐŶŝ�Ěŝ�ƉƌŽŐĞƩŽ�ĞĚ�Ăŝ�ĐĂƉŝƐĂůĚŝ�Ğ�ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƟ�ĐŚĞ�ůĞ�ǀĞƌƌĂŶŶŽ�ŝŶĚŝĐĂƟ�ĚĂů
�ŝƌĞƩŽƌĞ�ĚĞŝ�ůĂǀŽƌŝ͕�ŝů�ƚƌĂĐĐŝĂŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĞ�ŽƉĞƌĞ�ƌŝƉŽƌƚĂŶĚŽ�ƐƵů�ƚĞƌƌĞŶŽ�ĐŽŶ�ƉŝĐĐŚĞƫ͕�ĞĐĐ͘�ůΖĂƐƐĞ�ůŽŶŐŝƚƵĚŝŶĂůĞ�ĞĚ�ŝ
ǀĞƌƟĐŝ͕�Ğ�ŝ�ůŝŵŝƟ�Ěŝ�ƐĐĂǀŽ�ƉĞƌ�ŽƉĞƌĞ�ŵƵƌĂƌŝĞ�Ğ�Ěŝ�ƌŝůĞǀĂƟ�ĐŽŶ�ůĞ�ŵŽĚŝŶĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝĞ�ƉĞƌ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƌĞ�ůΖĂŶĚĂŵĞŶƚŽ�Ğ
ůĂ�ƉĞŶĚĞŶǌĂ�ĚĞůůĞ�ƐĐĂƌƉĂƚĞ͘�

/ů��ŝƌĞƩŽƌĞ�ĚĞŝ�ůĂǀŽƌŝ�ƉƌŽĐĞĚĞƌă�ƋƵŝŶĚŝ͕�ŝŶ�ĐŽŶƚƌĂĚĚŝƩŽƌŝŽ�ĐŽŶ�ůΖ/ŵƉƌĞƐĂ͕�Ăů�ƌŝůŝĞǀŽ�ĚĞŝ�ƉƌŽĮůŝ�ůŽŶŐŝƚƵĚŝŶĂůŝ�Ğ͕�ŽǀĞ
ŽĐĐŽƌƌĂ�ƉĞƌ�ůĂ�ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ůĂǀŽƌŝ�Ěŝ�ƐĐĂǀŽ͕�ĚĞůůĞ�ƐĞǌŝŽŶŝ�ƚƌĂƐǀĞƌƐĂůŝ�ĚΖŝŵƉŝĂŶƚŽ͘�

�͘ϯ͘�WƌŽǀĞ�Ğ�ĐĂŵƉŝŽŶŝ

>ΖĞƐĞĐƵǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ŽŐŶŝ�ƉƌŽǀĂ�Ěŝ�ĐĂƌŝĐŽ�Ͳ�ĐŽŶ�ůΖĂƉƉƌŽŶƚĂŵĞŶƚŽ�Ěŝ�ƋƵĂŶƚŽ�ŽĐĐŽƌƌĂ�ĂůůΖƵŽƉŽ�;ŽƉĞƌĂŝ͕�ŵĂƚĞƌŝĂůŝ͕�ŵĞǌǌŝ�Ěŝ
ĐĂƌŝĐŽ�ĞĐĐ͘Ϳ�Ͳ�ĐŚĞ�ƐŝĂ�ŽƌĚŝŶĂƚĂ�ĚĂů��ŝƌĞƩŽƌĞ�ĚĞŝ�ůĂǀŽƌŝ�Ž�ĚĂů��ŽůůĂƵĚĂƚŽƌĞ�ƐƵ�ĨŽŶĚĂǌŝŽŶŝ�Ğ�ƐƵ�ƋƵĂůƐŝĂƐŝ�ĂůƚƌĂ�ƐƚƌƵƩƵƌĂ
ƉŽƌƚĂŶƚĞ�Ěŝ�ŶŽƚĞǀŽůĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶǌĂ�ƐƚĂƟĐĂ͘

>ΖĞƐĞĐƵǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ĐĂǀŝ�Ěŝ�ĂƐƐĂŐŐŝŽ�ƉĞƌ�ůŽ�ƐƚƵĚŝŽ�ĚĞŝ�ƚĞƌƌĞŶŝ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĂƟ�ĚĂůůĞ�ĨŽŶĚĂǌŝŽŶŝ�ĚĞŝ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůŝ�ŵĂŶƵĨĂƫ�Ğ�ĚĂŝ
ƚƌĂĐĐŝĂƟ�ĐŚĞ�ǀĞŶŐĂŶŽ�ƌŝĐŚŝĞƐƟ�ĚĂů��ŝƌĞƩŽƌĞ�ĚĞŝ�ůĂǀŽƌŝ�Ž�ĚĂů��ŽůůĂƵĚĂƚŽƌĞ͕�Ğ�ƐŝŶŽ�ĂůůĂ�ƉƌŽĨŽŶĚŝƚă�ĐŚĞ�ĚĂ�ĞƐƐŝ�ƐĂƌă
ŽƌĚŝŶĂƚĂ͘

/ů�ƉƌĞůŝĞǀŽ�Ěŝ�ĐĂŵƉŝŽŶŝ�ĚĂ�ŽƉĞƌĞ�ĞƐĞŐƵŝƚĞ�Ž�ĚĂ�ŵĂƚĞƌŝĂůŝ�ŝŵƉŝĞŐĂƟ�Ž�ĚĂ�ŝŵƉŝĞŐĂƌĞ�ŶĞŝ�ůĂǀŽƌŝ�Ğ�ůĂ�ůŽƌŽ�ĐŽŶƐĞŐŶĂ�ĂĚ
/ƐƟƚƵƚŽ�ĂƵƚŽƌŝǌǌĂƚŽ�ƉĞƌ�ůĞ�ƉƌŽǀĞ�Ěŝ�ůĂďŽƌĂƚŽƌŝŽ�Ğ�ƉŽŝ�ŝů�ƌŝƟƌŽ�ĚĞŝ�ƌĞůĂƟǀŝ�ĐĞƌƟĮĐĂƟ͘

^ŝ�ƉƌŽĐĞĚĞƌă�Ăů�ƌŝŐƵĂƌĚŽ�ƐĞĐŽŶĚŽ�ůĞ�ŶŽƌŵĞ��͘E͘Z͘�ĞĚ�h͘E͘/͘�

dĞŵƉŝ�Ğ�ŵŽĚĂůŝƚă�Ěŝ�ƉƌĞůŝĞǀŽ͕�ĐŽŶƐĞŐŶĂ�Ğ�ƌŝƟƌŽ�ĚĞŝ�ĐĂŵƉŝŽŶŝ�ƐĂƌĂŶŶŽ�ŝŶĚŝĐĂƟ�ĚĂů��ŝƌĞƩŽƌĞ�ĚĞŝ�ůĂǀŽƌŝ͕�ĐŚĞ�ƉŽƚƌă
ŽƌĚŝŶĂƌůŝ � ŝŶ �ƋƵĂůƐŝĂƐŝ �ƚĞŵƉŽ�ŝŶ�ĐŽƌƌĞůĂǌŝŽŶĞ�ĂůůĞ�ƉƌĞƐĐƌŝǌŝŽŶŝ �ƐƵůůΖĂĐĐĞƩĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ �ŵĂƚĞƌŝĂůŝ �ĞĚ�ĂůůĞ�ŵŽĚĂůŝƚă �Ěŝ
ĞƐĞĐƵǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ůĂǀŽƌŝ͘�

EĞŝ�ĐĂŵƉŝŽŶŝ�ƉŽƚƌă�ĞƐƐĞƌĞ�ĚŝƐƉŽƐƚĂ�ůΖĂƉƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƐŝŐŝůůŝ�ĐŽŶƚƌĂƐƐĞŐŶĂƟ�ĚĂů��ŝƌĞƩŽƌĞ�ĚĞŝ�ůĂǀŽƌŝ�Ğ�ĚĂůůΖ/ŵƉƌĞƐĂ�ƉĞƌ
ŐĂƌĂŶƟƌŶĞ�ůΖĂƵƚĞŶƟĐŝƚă͕�Ğ�ůĂ�ĐŽŶƐĞƌǀĂǌŝŽŶĞ�ŶĞůůΖƵĸĐŝŽ�ŝŶ�ĐĂŶƟĞƌĞ�ĚĞů��ŝƌĞƩŽƌĞ�ĚĞŝ�ůĂǀŽƌŝ�Ž�ŝŶ�Ăůƚƌŝ�ůŽĐĂůŝ͘�

>Ζ/ŵƉƌĞƐĂ�ĚŽǀƌă�ƐŽƐƚĞŶĞƌĞ�ůĞ�ƐƉĞƐĞ�ƉĞƌ�ĞƐĞŐƵŝƌĞ�ƉƌĞƐƐŽ�ŝƐƟƚƵƟ�ĂƵƚŽƌŝǌǌĂƟ�ƚƵƩĞ�ůĞ�ƉƌŽǀĞ�ƌŝĐŚŝĞƐƚĞ�ĚĂů��ŝƌĞƩŽƌĞ�ĚĞŝ
ůĂǀŽƌŝ�Ž�ĚĂů��ŽůůĂƵĚĂƚŽƌĞ�ƐƵŝ�ŵĂƚĞƌŝĂůŝ�ŝŵƉŝĞŐĂƟ�Ğ�ĚĂ�ŝŵƉŝĞŐĂƌĞ�ŶĞůůΖŽƉĞƌĂ�Ğ�ůĞ�ƐƉĞƐĞ�ƉĞƌ�ůĂ�ĨŽƌŶŝƚƵƌĂ͕�ŝů�ŶŽůĞŐŐŝŽ�Ž
ůΖƵƐŽ�ĚĞŐůŝ�ĂƉƉĂƌĞĐĐŚŝ�Ěŝ�ƉĞƐŽ�Ğ�ŵŝƐƵƌĂ�Ž�Ěŝ�ƉƌŽǀĂ�ŝŶĚŝĐĂƟ�ĚĂů��ŝƌĞƩŽƌĞ�ĚĞŝ�ůĂǀŽƌŝ�Ž�ĚĂů��ŽůůĂƵĚĂƚŽƌĞ�;ĐŽŵĞ�ƋƵĞůůĞ
ƉĞƌ�ůΖĞƐĞĐƵǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ƉƌŽǀĂ�Ěŝ�ĐŽƐƟƉĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ƚĞƌƌĞ��͘�͘^͘,͘K͕͘�WĞƌ�ůŽ�ƐĐůĞƌŽŵĞƚƌŽ�^ĐŚŵŝƚŚ͕�ĞĐ͘Ϳ͘

>Ζ/ŵƉƌĞƐĂ � ƐĂƌă �ŽďďůŝŐĂƚĂ � Ă �ƉƌĞƐƚĂƌƐŝ � ŝŶ �ŽŐŶŝ � ƚĞŵƉŽ �ĂůůĞ �ƉƌŽǀĞ �Ěŝ � ƚƵƫ� ŝ �ŵĂƚĞƌŝĂůŝ � ŝŵƉŝĞŐĂƟ �Ž �ĚĂ � ŝŵƉŝĞŐĂƌĞ͕
ƐŽƩŽƐƚĂŶĚŽ�Ă�ƚƵƩĞ�ůĞ�ƐƉĞƐĞ�ƉĞƌ�ŝů�ƉƌĞůŝĞǀŽ͕�ůĂ�ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ůΖŝŶǀŝŽ�ĚĞŝ�ĐĂŵƉŝŽŶŝ�ƉƌĞƐƐŽ�ůĂďŽƌĂƚŽƌŝ�ƵĸĐŝĂůŝ͘ �&ƌĂ
ƋƵĞƐƚĞ�ůĞ�ƉƌŽǀĞ�ƌŝĐŚŝĞƐƚĞ�ĚĂů��ŝƌĞƩŽƌĞ�ĚĞŝ�ůĂǀŽƌŝ�ƐƵŝ�ŵĂƚĞƌŝĂůŝ�ŝŵƉŝĞŐĂƟ�Ğ�ĚĂ�ŝŵƉŝĞŐĂƌĞ�ŶĞůůΖŽƉĞƌĂ�Ğ�ůĞ�ƐƉĞƐĞ�ƉĞƌ�ůĂ
ĨŽƌŶŝƚƵƌĂ͕�ŝů�ŶŽůĞŐŐŝŽ�Ž�ůΖƵƐŽ�ĚĞŐůŝ�ĂƉƉĂƌĞĐĐŚŝ�Ěŝ�ƉĞƐŽ�Ğ�ŵŝƐƵƌĂ�Ž�Ěŝ�ƉƌŽǀĂ�ŝŶĚŝĐĂƟ�ĚĂů��ŝƌĞƩŽƌĞ�ĚĞŝ�ůĂǀŽƌŝ�;ĐŽŵĞ
ƋƵĞůůĞ�ƉĞƌ�ůΖĞƐĞĐƵǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ƉƌŽǀĂ�Ěŝ�ĐŽƐƟƉĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ƚĞƌƌĞ��͘�͘^͘,͘K͕͘�WĞƌ�ůŽ�ƐĐůĞƌŽŵĞƚƌŽ�^ĐŚŵŝƚŚ͕�ĞĐ͘Ϳ͘�^ŽŶŽ
ŝŶǀĞĐĞ�Ă �ĐĂƌŝĐŽ �ĚĞůůĂ ��ŽŵŵŝƩĞŶƚĞ�Őůŝ �ŽŶĞƌŝ �Ěŝ � ůĂďŽƌĂƚŽƌŝŽ �ƉĞƌ �ƉƌŽǀĞ�ĞĚ�ĞƐĂŵŝ�ƉĞƌ � ůĞ �ƐŽůĞ �ǀĞƌŝĮĐŚĞ�ƚĞĐŶŝĐŚĞ
ŽďďůŝŐĂƚŽƌŝĞ�;Ăƌƚ͘�ϭϭϭ�Đ͘ϭ�ďŝƐ��͘>ŐƐ͘�ϱϬͬϮϬϭϲͿ͘

�͘ϰ͘�KŐŐĞƫ�ƚƌŽǀĂƟ

Ϯϵ



WZK'�ddK��^��hd/sK���������/^�/W>/E�Z����^�Z/dd/sK���WZ�^d��/KE�>����'>/��>�D�Ed/�d��E/�/

�͛ � ĨĂƩŽ�ŽďďůŝŐŽ �Ěŝ � ĐŽŶƐĞƌǀĂƌĞͬĐŽŶƐĞŐŶĂƌĞ� ŝŵŵĞĚŝĂƚĂŵĞŶƚĞ�Ăů ��ŽŵŵŝƩĞŶƚĞ�Őůŝ �ŽŐŐĞƫ�Ěŝ �ǀĂůŽƌĞ �Ğ �ƋƵĞůůŝ � ĐŚĞ
ŝŶƚĞƌĞƐƐĂŶŽ�ůĂ�ƐĐŝĞŶǌĂ͕�ůĂ�ƐƚŽƌŝĂ͕�ůΖĂƌƚĞ�Ž�ůΖĂƌĐŚĞŽůŽŐŝĂ͕�ĐŽŵƉƌĞƐŝ�ŝ�ƌĞůĂƟǀŝ�ĨƌĂŵŵĞŶƟ͕�ĐŚĞ�Ɛŝ�ƌŝŶǀĞŶŐŽŶŽ�ŶĞŝ�ĨŽŶĚŝ
ĞƐƉƌŽƉƌŝĂƟ�ŽĚ�ŽĐĐƵƉĂƟ�ƉĞƌ�ůΖĞƐĞĐƵǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ůĂǀŽƌŝ�Ğ�ƉĞƌ�ŝ�ƌŝƐƉĞƫǀŝ�ĐĂŶƟĞƌŝ�Ğ�ŶĞůůĂ�ƐĞĚĞ�ĚĞŝ�ůĂǀŽƌŝ�ƐƚĞƐƐŝ͕�Ğ�ĐŚĞ
ƉŽƐƐŝďŝůŵĞŶƚĞ�ŶŽŶ�ƐŝĂŶŽ�ƌŝŵŽƐƐŝ�ƉƌŝŵĂ�ĐŚĞ�ĚĞů�ůŽƌŽ�ƌŝƚƌŽǀĂŵĞŶƚŽ�ǀĞŶŐĂ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŽ�ŝů��ŝƌĞƩŽƌĞ�ĚĞŝ�ůĂǀŽƌŝ͘

/ �ĚĞƫ�ŽŐŐĞƫ͕�ƐĂůǀŝ � ŝ �Ěŝƌŝƫ�ĐŚĞ�ƐƉĞƩĂŶŽ�ĂůůŽ �^ƚĂƚŽ �ƉĞƌ � ůĞŐŐĞ͕ � ƌĞƐƚĂŶŽ�Ěŝ �ƉƌŽƉƌŝĞƚă�ĚĞůůΖ�ŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ�ĐŚĞ
ƌŝŵďŽƌƐĞƌă�ĂůůΖ/ŵƉƌĞƐĂ�ůĞ�ƐƉĞƐĞ�ƐŽƐƚĞŶƵƚĞ�ƉĞƌ�ůĂ�ůŽƌŽ�ĐŽŶƐĞƌǀĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ƉĞƌ�ůĞ�ƐƉĞĐŝĂůŝ�ŽƉĞƌĂǌŝŽŶŝ�ĐŚĞ�ĨŽƐƐĞƌŽ�ƐƚĂƚĞ
ĞƐƉƌĞƐƐĂŵĞŶƚĞ�ŽƌĚŝŶĂƚĞ�Ăů�ĮŶĞ�Ěŝ�ĂƐƐŝĐƵƌĂƌŶĞ�ůĂ�ŝŶƚĞŐƌŝƚă�Ğ�ŝů�ĚŝůŝŐĞŶƚĞ�ƌĞĐƵƉĞƌŽ͘�

YƵĂŶĚŽ � ůΖ/ŵƉƌĞƐĂ �ƐĐŽƉƌĞ � ƌƵĚĞƌŝ �ŵŽŶƵŵĞŶƚĂůŝ �ŶĞůůΖĞƐĞĐƵǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ � ůĂǀŽƌŝ �ĚĞǀĞ �ĚĂƌŶĞ�ƐƵďŝƚŽ �ĐŽŵƵŶŝĐĂǌŝŽŶĞ�Ăů
�ŝƌĞƩŽƌĞ�ĚĞŝ�ůĂǀŽƌŝ�Ğ�ŶŽŶ�ƉƵž�ĚĞŵŽůŝƌůŝ�ŶĠ�ĂůƚĞƌĂƌůŝ�ŝŶ�ƋƵĂůƐŝĂƐŝ�ŵŽĚŽ�Ͳ�ĂŶĐŚĞ�ƐŽƐƉĞŶĚĞŶĚŽ�ŝ�ůĂǀŽƌŝ͕�ƐĞ�ŽĐĐŽƌƌĞ�Ͳ
ƐĞŶǌĂ�ĞƐƐĞƌǀŝ�ĂƵƚŽƌŝǌǌĂƚĂ�ĚĂů��ŝƌĞƩŽƌĞ�ĚĞŝ�ůĂǀŽƌŝ͘�

�͘ϱ͘�DĂƚĞƌŝĂůŝ�ĚĂ�ƐĐĂǀŝ�Ğ�ĚĞŵŽůŝǌŝŽŶŝ�

/ů�ƚƌĂƐƉŽƌƚŽ�ĞĚ�ŝů�ƌĞŐŽůĂƌĞ�ĂĐĐĂƚĂƐƚĂŵĞŶƚŽ͕�ĐŚĞ�Ɛŝ�ŝŶƚĞŶĚŽŶŽ�ĐŽŵƉĞŶƐĂƟ�ĐŽŶ�ŝ�ƉƌĞǌǌŝ�ƵŶŝƚĂƌŝ�Ěŝ�ĞůĞŶĐŽ�ƉĞƌ�Őůŝ�ƐĐĂǀŝ�Ğ
ƉĞƌ�ůĞ�ĚĞŵŽůŝǌŝŽŶŝ͕�ĚĞŝ�ŵĂƚĞƌŝĂůŝ�ƉƌŽǀĞŶŝĞŶƟ�ĚĂ�ĞƐĐĂǀĂǌŝŽŶŝ�Ž�ĚĞŵŽůŝǌŝŽŶŝ͘

�͘ϲ͘�dĂƐƐĞ�Ğ�Ěŝƌŝƫ�Ͳ�WƌĂƟĐŚĞ�ƉƌĞƐƐŽ�ĞŶƟ�ĞĚ�ĂŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶŝ

/ů�ƉĂŐĂŵĞŶƚŽ�Ěŝ�ŽŐŶŝ�ƚĂƐƐĂ�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�Ğ�ĨƵƚƵƌĂ�ŝŶĞƌĞŶƚĞ�Ăŝ�ŵĂƚĞƌŝĂůŝ�Ğ�Ăŝ�ŵĞǌǌŝ�ĚΖŽƉĞƌĂ�ĚĂ�ŝŵƉŝĞŐĂƌƐŝ͕�ŽǀǀĞƌŽ�ĂůůĞ
ƐƚĞƐƐĞ�ŽƉĞƌĞ�ĮŶŝƚĞ͘�

/ů�ƉĂŐĂŵĞŶƚŽ�Ěŝ�ƚĂƐƐĞ͕�Ěŝƌŝƫ͕�ŝŶĚĞŶŶŝƚă͕�ĐĂƵǌŝŽŶŝ�Ğ�ĚĞƉŽƐŝƟ�ĚŽǀƵƟ�Ăů��ŽŵƵŶĞ�Ğ�ĂĚ�ĂůƚƌĞ�ƉƵďďůŝĐŚĞ�ĂŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶŝ
;&ĞƌƌŽǀŝĂ�ĚĞůůŽ�^ƚĂƚŽ͕��ǌŝĞŶĚĞ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝ�ƚƌĂŵ�Ğ�ĂƵƚŽďƵƐ͕�ĂĐƋƵĂ͕�ůƵĐĞ͕�ŐĂƐ͕�ĞĐĐ͘Ϳ�ƉĞƌ�ĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶŝ�ĞĚ�ĂƵƚŽƌŝǌǌĂǌŝŽŶŝ
;ĐŽŵĞ�ůŝĐĞŶǌĞ͕�ŽĐĐƵƉĂǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ƐƵŽůŽ�ƉƵďďůŝĐŽ͕�ĂƩƌĂǀĞƌƐĂŵĞŶƚŽ�Ěŝ�ĨĞƌƌŽǀŝĞ͕�ĞĐĐ͘Ϳ�ƌĞůĂƟǀĞ�Ăŝ�ůĂǀŽƌŝ�ĐŚĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĂŶŽ�ůĞ
ůŽƌŽ�ůŝŶĞĞ�Ž�ĐŽŶĚŽƩĞ͘

>ΖĂĐĐŽůůŽ�Ěŝ�ƚƵƫ�Őůŝ�ŽŶĞƌŝ�ĐŽŶŶĞƐƐŝ�ĂůůΖŽďďůŝŐŽ�Ěŝ�ĐƵŝ�ƐŽƉƌĂ͕�ĐŽŵĞ�ƋƵĞůůŝ�ƉĞƌ�ůΖĂĚĞŐƵĂƚŽ�ƐǀŽůŐŝŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĞ�ƌĞůĂƟǀĞ
ƉƌĂƟĐŚĞ�ƉƌĞƐƐŽ�ůĞ�ƐƵĚĚĞƩĞ�ĂŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶŝ͘

�͘ϳ͘��ŽŶƚƌŽůůŽ�ĂƵƚŽŵĞǌǌŝ�ĂĚŝďŝƟ�Ăů�ƚƌĂƐƉŽƌƚŽ�ĚĞŝ�ŵĂƚĞƌŝĂůŝ

sĞƌŝĮĐĂ�ĐŚĞ�ůĂ�ďŽůůĂ�Ěŝ�ĐŽŶƐĞŐŶĂ�ĚĞů�ŵĂƚĞƌŝĂůĞ�ƌŝƉŽƌƟ�ů͛ŝŶĚŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ŶƵŵĞƌŽ�Ěŝ�ƚĂƌŐĂ�ĚĞůů͛ĂƵƚŽŵĞǌǌŽ�ĂĚŝďŝƚŽ�Ăů
ƚƌĂƐƉŽƌƚŽ�Ğ�ĚĞů�ŶŽŵŝŶĂƟǀŽ�ĚĞů�ƉƌŽƉƌŝĞƚĂƌŝŽ�ĚĞůůŽ�ƐƚĞƐƐŽ͘

�ŽƉŝĂ �ĚĞů �ƉŝĂŶŽ�Ěŝ �ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ �Ğ �Ěŝ �ĐŽŽƌĚŝŶĂŵĞŶƚŽ�ğ �ŵĞƐƐĂ �Ă �ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ �ĚĞŝ � ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂŶƟ�ƉĞƌ � ůĂ �ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ
ĚĞůů͛/ŵƉƌĞƐĂ�ĂƉƉĂůƚĂƚƌŝĐĞ�ĂůŵĞŶŽ�ϭϬŐŐ�ƉƌŝŵĂ�ĚĞůů͛ŝŶŝǌŝŽ�ĚĞŝ�ůĂǀŽƌŝ͕�ĐŽŵĞ�ƉƌĞǀŝƐƚŽ�Ăůů͛Ăƌƚ͘�ϭϬϬ�ĐŽŵŵĂ�ϰ��͘>ŐƐ�ϴϭͬϬϴ͘

�ŝ�ƐĞŶƐŝ�ĚĞůů͛Ăƌƚ͘ϭϬϬ�Đ͘ϱ�ĚĞů��͘>͘ŐƐ�ϴϭͬϬϴ͕�ů͛ŝŵƉƌĞƐĂ�ĐŚĞ�Ɛŝ�ĂŐŐŝƵĚŝĐĂ�ŝ�ůĂǀŽƌŝ�ŚĂ�ĨĂĐŽůƚă�Ěŝ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƌĞ�Ăů�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌĞ
ƉĞƌ�ů͛ĞƐĞĐƵǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ůĂǀŽƌŝ�ƉƌŽƉŽƐƚĂ�Ěŝ�ŝŶƚĞŐƌĂǌŝŽŶĞ�Ăů�WŝĂŶŽ�Ěŝ�^ŝĐƵƌĞǌǌĂ�Ğ�Ěŝ��ŽŽƌĚŝŶĂŵĞŶƚŽ͕�ŽǀĞ�ƌŝƚĞŶŐĂ�Ěŝ�ƉŽƚĞƌ
ŵĞŐůŝŽ � ŐĂƌĂŶƟƌĞ � ůĂ � ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ � ŶĞů � ĐĂŶƟĞƌĞ � ƐƵůůĂ � ďĂƐĞ � ĚĞůůĂ � ƉƌŽƉƌŝĂ � ĞƐƉĞƌŝĞŶǌĂ͘ � /Ŷ � ŶĞƐƐƵŶ � ĐĂƐŽ͕ � ůĞ � ĞǀĞŶƚƵĂůŝ
ŝŶƚĞŐƌĂǌŝŽŶŝ�ƉŽƐƐŽŶŽ�ŐŝƵƐƟĮĐĂƌĞ�ŵŽĚŝĮĐŚĞ�Ž�ĂĚĞŐƵĂŵĞŶƚŽ�ĚĞŝ�ƉƌĞǌǌŝ�ƉĂƩƵŝƟ͘

WƌŝŵĂ�ĚĞůůĂ�ƐƟƉƵůĂ�ĚĞů�ĐŽŶƚƌĂƩŽ͕�ů͛ĂƉƉĂůƚĂƚŽƌĞ�ĚĞǀĞ�ƌĞĚŝŐĞƌĞ�Ğ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƌĞ�ƵŶ�ƉŝĂŶŽ�ŽƉĞƌĂƟǀŽ�Ěŝ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�;WK^Ϳ͕
ĐŚĞ�ĐŽƐƟƚƵŝƌă�ƉĂƌƚĞ�ŝŶƚĞŐƌĂŶƚĞ�ĚĞů�ĐŽŶƚƌĂƩŽ�Ěŝ�ĂƉƉĂůƚŽ͕�ƉĞƌ�ƋƵĂŶƚŽ�ĂƫĞŶĞ�ĂůůĞ�ƉƌŽƉƌŝĞ�ƐĐĞůƚĞ�ĂƵƚŽŶŽŵĞ�Ğ�ƌĞůĂƟǀĞ
ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚă�ŶĞůů͛ŽƌŐĂŶŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ĐĂŶƟĞƌĞ�Ğ�ŶĞůů͛ĞƐĞĐƵǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ůĂǀŽƌŝ͘��ĞƩŽ�ĚŽĐƵŵĞŶƚŽ�ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂ�ŝů�ƉŝĂŶŽ
ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĂƌĞ�Ěŝ�ĚĞƩĂŐůŝŽ�ĚĞů�ƉŝĂŶŽ�Ěŝ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�Ğ�Ěŝ�ĐŽŽƌĚŝŶĂŵĞŶƚŽ�;Ăƌƚ͘ϴϵ�Đ͘ϭ�ůĞƩĞƌĂ�ŚͿ�ĚĞů��͘>ŐƐ�ϴϭͬϬϴͿ͘

�ŝ�ƐĞŶƐŝ�ĚĞůů͛Ăƌƚ͘�ϭϬϭ�Đ͘Ϯ͕�ƉƌŝŵĂ�ĚĞůů͛ŝŶŝǌŝŽ�ĚĞŝ�ůĂǀŽƌŝ�ů͛ŝŵƉƌĞƐĂ�ĂĸĚĂƚĂƌŝĂ�ĚĞǀĞ�ƚƌĂƐŵĞƩĞƌĞ�ŝů �W^��ĂůůĞ�ĞǀĞŶƚƵĂůŝ
ŝŵƉƌĞƐĞ�ĞƐĞĐƵƚƌŝĐŝ�ƐƵďĂƉƉĂůƚĂƚƌŝĐŝ�ĞĚ�Ăŝ�ůĂǀŽƌĂƚŽƌŝ�ĂƵƚŽŶŽŵŝ͘

ϯϬ



WZK'�ddK��^��hd/sK���������/^�/W>/E�Z����^�Z/dd/sK���WZ�^d��/KE�>����'>/��>�D�Ed/�d��E/�/

>Ζ�ƉƉĂůƚĂƚŽƌĞ�ğ�ĂůƚƌĞƐŞ�ƚĞŶƵƚŽ�ĂĚ�ŽƩĞŵƉĞƌĂƌĞ�ĂůůĞ�ƉƌĞƐĐƌŝǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ĐƵŝ�Ăů��ĂƉŽ�///�͞'ĞƐƟŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ƉƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ�ŶĞŝ
ůƵŽŐŚŝ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ͟�ĚĞů��͘>ŐƐ�ϴϭͬϬϴ͘

/ů�ƉŝĂŶŽ�;Ž�ŝ�ƉŝĂŶŝͿ�ĚŽǀƌĂŶŶŽ�ĐŽŵƵŶƋƵĞ�ĞƐƐĞƌĞ�ĂŐŐŝŽƌŶĂƟ�ŶĞů�ĐĂƐŽ�Ěŝ�ŶƵŽǀĞ�ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶŝ�ŝŶ�ŵĂƚĞƌŝĂ�Ěŝ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�Ğ�Ěŝ
ŝŐŝĞŶĞ�ĚĞů�ůĂǀŽƌŽ͕�Ž�Ěŝ�ŶƵŽǀĞ�ĐŝƌĐŽƐƚĂŶǌĞ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƵƚĞ�ŶĞů�ĐŽƌƐŽ�ĚĞůů͛ĂƉƉĂůƚŽ͕�ŶŽŶĐŚĠ�ŽŐŶŝ�ƋƵĂůǀŽůƚĂ�ůΖĂƉƉĂůƚĂƚŽƌĞ
ŝŶƚĞŶĚĂ�ĂƉƉŽƌƚĂƌĞ�ŵŽĚŝĮĐŚĞ�ĂůůĞ�ŵŝƐƵƌĞ�ƉƌĞǀŝƐƚĞ�Ž�Ăŝ�ŵĂĐĐŚŝŶĂƌŝ�ĞĚ�ĂƩƌĞǌǌĂƚƵƌĞ�ĚĂ�ŝŵƉŝĞŐĂƌĞ͘

>͛�ƉƉĂůƚĂƚŽƌĞ͕�ŝŶ�ƋƵĂŶƚŽ�ĚĂƚŽƌĞ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ͕�ğ�ƚĞŶƵƚŽ�ĂĚ�ŽƩĞŵƉĞƌĂƌĞ�ĂůůĞ�ƉƌĞƐĐƌŝǌŝŽŶŝ�ŝŶ�ŵĞƌŝƚŽ�ĂůůĂ�ĚŽƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů
ƉĞƌƐŽŶĂůĞ�ŽĐĐƵƉĂƚŽ�ŝŶ�ĐĂŶƟĞƌĞ�Ěŝ�ĂƉƉŽƐŝƚŽ�ƚĞƐƐĞƌŝŶŽ�Ěŝ�ƌŝĐŽŶŽƐĐŝŵĞŶƚŽ͘

>͛�ƉƉĂůƚĂƚŽƌĞ�ĚŽǀƌă�ƌŝƐƉĞƩĂƌĞ͕�ŶĞůůĂ�ĐŽŶĚƵǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ� ůĂǀŽƌŝ͕ �ƚƵƩĞ�ůĞ�ƉƌĞƐĐƌŝǌŝŽŶŝ�ĐŝƌĐĂ�ůĂ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�ĚĞŝ� ůƵŽŐŚŝ�Ěŝ
ůĂǀŽƌŽ�ĐŽŶƚĞŶƵƚĞ�ŶĞů�dĞƐƚŽ�hŶŝĐŽ�ŝŶ�ŵĂƚĞƌŝĂ�Ěŝ�ƚƵƚĞůĂ�ĚĞůůĂ�ƐĂůƵƚĞ�Ğ�ĚĞůůĂ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�ŶĞŝ�ůƵŽŐŚŝ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ�Ěŝ�ĐƵŝ�Ăů
�͘>ŐƐ�ϴϭͬϮϬϬϴ͕�ĞĚ�ŝŶ�ƉĂƌƟĐŽůĂƌĞ�Ěŝ�ĐƵŝ�Ăů͗

Ͳ dŝƚŽůŽ�/��ĂƉŽ�///�ʹ�'ĞƐƟŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ƉƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ�ŶĞŝ�ůƵŽŐŚŝ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ͖
Ͳ dŝƚŽůŽ�///�ʹ�hƐŽ�ĚĞůůĞ�ĂƩƌĞǌǌĂƚƵƌĞ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ�Ğ�ĚĞŝ��͘W͘/͖͘
Ͳ dŝƚŽůŽ�/s�ʹ��ĂŶƟĞƌŝ�ƚĞŵƉŽƌĂŶĞŝ�Ž�ŵŽďŝůŝ͖
Ͳ dŝƚŽůŽ�s�ʹ�^ĞŐŶĂůĞƟĐĂ�Ěŝ�ƐĂůƵƚĞ�Ğ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�ƐƵů�ůĂǀŽƌŽ͖
Ͳ dŝƚŽůŽ�s/�ʹ�DŽǀŝŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ�ŵĂŶƵĂůĞ�ĚĞŝ�ĐĂƌŝĐŚŝ͖
Ͳ dŝƚŽůŽ�s///�ʹ��ŐĞŶƟ�ĮƐŝĐŝ͘

>͛�ƉƉĂůƚĂƚŽƌĞ�ƌĞĚŝŐĞ�ĞĚ�ĂƩƵĂ�ŝů�ƉŝĂŶŽ�Ěŝ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�Ğ�Ěŝ�ĐŽŽƌĚŝŶĂŵĞŶƚŽ�Ğ�ŝů�ƌĞůĂƟǀŽ�ƉŝĂŶŽ�ŽƉĞƌĂƟǀŽ�Ě�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ͘

>͛�ƉƉĂůƚĂƚŽƌĞ͕�ŝŶ�ƌĞůĂǌŝŽŶĞ�ĂůůĞ�ƐƉĞĐŝĮĐŚĞ�Ăƫǀŝƚă�Ěŝ�ĐĂŶƟĞƌĞ͕�ĚĞǀĞ�ǀĞƌŝĮĐĂƌĞ�ĐŚĞ�ƐŝĂŶŽ�ƉƌĞǀŝƐƟ�Ğ�ĂĚŽƩĂƟ�ƚƵƫ�ŝ
ƉƌŽǀǀĞĚŝŵĞŶƟ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝ�Ă�ŐĂƌĂŶƟƌĞ�ŝů�ƌŝƐƉĞƩŽ�ĚĞůůĂ�ŶŽƌŵĂƟǀĂ�ŝŶ�ŵĂƚĞƌŝĂ�Ěŝ�ƐĂůƵƚĞ�Ğ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�ƐƵŝ�ůƵŽŐŚŝ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ͘

>͛�ƉƉĂůƚĂƚŽƌĞ �ĚĞǀĞ � ǀĞƌŝĮĐĂƌĞ � ƋƵŽƟĚŝĂŶĂŵĞŶƚĞ � ůĂ �ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝƚă � Ğ � ĨƵŶǌŝŽŶĂůŝƚă �ĚĞŐůŝ � ĂƉƉĂƌĂƟ͕ � ŝĚĞŶƟĮĐĂƟ �ŶĞůůĂ
ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ƌŝƐĐŚŝ͕�ƉĞƌ�ůĂ�ŐĞƐƟŽŶĞ�Ěŝ�ĞǀĞŶƚƵĂůŝ�ĞŵĞƌŐĞŶǌĞ͘

>͛�ƉƉĂůƚĂƚŽƌĞ�ĚĞǀĞ�ǀĞƌŝĮĐĂƌĞ�ů͛ƵƟůŝǌǌŽ�ĚĞŝ��ŝƐƉŽƐŝƟǀŝ�Ěŝ�WƌŽƚĞǌŝŽŶĞ�/ŶĚŝǀŝĚƵĂůĞ�ĚĂ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞů�ƉĞƌƐŽŶĂůĞ͘

^ƚĂŶƚĞ�ŝů�ƋƵĂĚƌŽ�ĞŵĞƌŐĞŶǌŝĂůĞ�ŝŵƉŽƐƚŽ�ĚĂůůĂ�ŐĞƐƟŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ƉĂŶĚĞŵŝĂ��Ks/��ϭϵ�ŝů�W^��ƉŽƚƌă�ĞƐƐĞƌĞ�ŝŶƚĞŐƌĂƚŽ�ŝŶ
ĂƵŵĞŶƚŽ�Ăŝ�ƐĞŶƐŝ�ĚĞůůĞ�ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶŝ�ŶŽƌŵĂƟǀĞ�ǀŝŐĞŶƟ�Ăů�ŵŽŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĂ�ĞƐĞĐƵǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ŽƉĞƌĞ�ŝŶ�ĐŽĞƌĞŶǌĂ�ĐŽŶ
ƋƵĂŶƚŽ�ƉƌĞǀŝƐƚŽ�ĚĂůů͛Ăƌƚ͘�ϭϬ�Ğ�ƚĞŶĞŶĚŽ�ĐŽŶƚŽ�ĚĞůůĂ�ƐƉĞĐŝĮĐĂ�ŝŶƚĞŐƌĂǌŝŽŶĞ�Ăů�W^��Ěŝ�ƉƌŽŐĞƩŽ�

�ů�ĮŶĞ�ĚĞůů͛ŽƩĞŵƉĞƌĂŶǌĂ�ĂůůĞ�ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶŝ�ŝŶ�ŵĂƚĞƌŝĂ�Ěŝ�ŝŶƋƵŝŶĂŵĞŶƚŽ�ĂĐƵƐƟĐŽ�Ěŝ�ĐƵŝ�ĂůůĂ�>ĞŐŐĞ�Ϯϲ�ŽƩŽďƌĞ�ϭϵϵϱ�Ŷ͘
ϰϰϳͬϵϱ � ͞>ĞŐŐĞ �YƵĂĚƌŽ � ƐƵůů͛ŝŶƋƵŝŶĂŵĞŶƚŽ �ĂĐƵƐƟĐŽ͕͟ � ĂůůĂ � >ĞŐŐĞ � ƌĞŐŝŽŶĂůĞ �ϭ �ĚŝĐĞŵďƌĞ �ϭϵϵϴ �Ŷ͘ � ϴϵ � ͞EŽƌŵĞ � ŝŶ
ŵĂƚĞƌŝĂ�Ěŝ � ŝŶƋƵŝŶĂŵĞŶƚŽ�ĂĐƵƐƟĐŽ͟�ĞĚ�Ăů ��W'Z�dŽƐĐĂŶĂ�Ŷ͘ �ϮͬZ�ĚĞů�ϬϴͬϬϭͬϮϬϭϰ͕�ƉĞƌ� ŝ �ĐĂŶƟĞƌŝ �ĞĚŝůŝ͕ �ƐƚƌĂĚĂůŝ �Ž
ĂƐƐŝŵŝůĂďŝůŝ͕�ŝŶ�ĐĂƐŽ�Ěŝ�ƐƵƉĞƌĂŵĞŶƚŽ�ĚĞŝ�ůŝŵŝƟ�ŝŵƉŽƐƟ�ĚĂů�WŝĂŶŽ��ŽŵƵŶĂůĞ�Ěŝ��ůĂƐƐŝĮĐĂǌŝŽŶĞ��ĐƵƐƟĐĂ͕�ğ�Ă�ĐĂƌŝĐŽ
ĚĞůů͛�ƉƉĂůƚĂƚŽƌĞ�ƌŝĐŚŝĞĚĞƌĞ�Ăŝ�ĐŽŵƉĞƚĞŶƟ�ƵĸĐŝ�ĐŽŵƵŶĂůŝ�ů͛ĂƵƚŽƌŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ŝŶ�ĚĞƌŽŐĂ�ŶĞůůĞ�ŵŽƌĞ�Ěŝ�ƋƵĂŶƚŽ�ƉƌĞǀŝƐƚŽ
ĚĂŝ�ƌĞůĂƟǀŝ�ƌĞŐŽůĂŵĞŶƟ�Ğ�ŶŽƌŵĂƟǀĂ�Ěŝ�ƐĞƩŽƌĞ͘�

>Ă�ĚŽŵĂŶĚĂ�Ěŝ�ĂƵƚŽƌŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ŝŶĚŝĐĂ�Ğ�ĐŽŶƟĞŶĞ͗

Ͳ ƵŶĂ�ƌĞůĂǌŝŽŶĞ�ĐŚĞ�ĂƩĞƐƟ�ůĂ�ĐŽŶĨŽƌŵŝƚă�ĚĞŝ�ŵĂĐĐŚŝŶĂƌŝ�ƵƟůŝǌǌĂƟ�ƌŝƐƉĞƩŽ�Ăŝ�ƌĞƋƵŝƐŝƟ�ŝŶ�ŵĂƚĞƌŝĂ�Ěŝ�ĞŵŝƐƐŝŽŶĞ
ĂĐƵƐƟĐĂ �ĂŵďŝĞŶƚĂůĞ � ƐƚĂďŝůŝƟ �ĚĂů ��͘>ŐƐ͘ � Ŷ͘ � ϮϲϮͬϮϬϬϮ͕ � ĐŽŶ � ůΖŝŶĚŝĐĂǌŝŽŶĞ �ĚĞŝ � ůŝǀĞůůŝ � Ěŝ �ĞŵŝƐƐŝŽŶĞ �ƐŽŶŽƌĂ
ƉƌŽĚŽƫ͖

Ͳ ůΖĞůĞŶĐŽ � Ěŝ � ƚƵƫ � Őůŝ � ĂĐĐŽƌŐŝŵĞŶƟ � ƚĞĐŶŝĐŝ � Ğ � ƉƌŽĐĞĚƵƌĂůŝ � ĚĂ � ĂĚŽƩĂƌĞ � ƉĞƌ � ĐŽŶƚĞŶĞƌĞ � ŝů � ĚŝƐĂŐŝŽ � ĚĞůůĂ
ƉŽƉŽůĂǌŝŽŶĞ�ĞƐƉŽƐƚĂ�Ăů�ƌƵŵŽƌĞ͖

Ͳ ƵŶĂ � ƉŝĂŶƚĂ � ĚĞƩĂŐůŝĂƚĂ � Ğ � ĂŐŐŝŽƌŶĂƚĂ � ĚĞůůΖĂƌĞĂ � ŝŶƚĞƌĞƐƐĂƚĂ � ĐŽŶ � ůΖŝĚĞŶƟĮĐĂǌŝŽŶĞ � ĚĞŐůŝ � ĞĚŝĮĐŝ � Ěŝ � ĐŝǀŝůĞ
ĂďŝƚĂǌŝŽŶĞ�ƉŽƚĞŶǌŝĂůŵĞŶƚĞ�ĞƐƉŽƐƟ�Ăů�ƌƵŵŽƌĞ͖

ϯϭ



WZK'�ddK��^��hd/sK���������/^�/W>/E�Z����^�Z/dd/sK���WZ�^d��/KE�>����'>/��>�D�Ed/�d��E/�/

Ͳ ƵŶĂ�ƌĞůĂǌŝŽŶĞ�ƌĞĚĂƩĂ�ĚĂ�ƵŶ�ƚĞĐŶŝĐŽ�ĐŽŵƉĞƚĞŶƚĞ�Ěŝ�ĐƵŝ�ĂůůΖĂƌƟĐŽůŽ�ϭϲ�ĚĞůůĂ�>͘Z͘�ϴϵͬϭϵϵϴ͕�ĚĂ�ĐƵŝ�Ɛŝ�ƉŽƐƐĂ
ĚĞƐƵŵĞƌĞ͕ �ƐƵůůĂ �ďĂƐĞ�ĚĞůůĞ �ŵŝƐƵƌĂǌŝŽŶŝ �ĞīĞƩƵĂƚĞ�Ž�ĚĞůůΖƵƟůŝǌǌŽ �ĚĞŝ �ŵŽĚĞůůŝ �ŵĂƚĞŵĂƟĐŝ �ƉƌĞǀŝƐŝŽŶĂůŝ͕ � ŝů
ƌŝƐƉĞƩŽ�ĚĞŝ�ůŝŵŝƟ�ƐŽƉƌĂ�ŝŶĚŝĐĂƟ�ŝŶ�ƉƌŽƐƐŝŵŝƚă�ĚĞŝ�ƌĞĐĞƩŽƌŝ͘

ϯϮ



WZK'�ddK��^��hd/sK���������/^�/W>/E�Z����^�Z/dd/sK���WZ�^d��/KE�>����'>/��>�D�Ed/�d��E/�/

/ �ŵĂƚĞƌŝĂůŝ �ĚĂ�ŝŵƉŝĞŐĂƌĞ�ƉĞƌ�ŝ � ůĂǀŽƌŝ�Ěŝ�ĐƵŝ�ĂůůΖĂƉƉĂůƚŽ�ĚŽǀƌĂŶŶŽ�ĐŽƌƌŝƐƉŽŶĚĞƌĞ͕�ĐŽŵĞ�ĐĂƌĂƩĞƌŝƐƟĐŚĞ͕�Ă�ƋƵĂŶƚŽ
ƐƚĂďŝůŝƚŽ�ŶĞůůĞ�ůĞŐŐŝ�Ğ�ƌĞŐŽůĂŵĞŶƟ�ƵĸĐŝĂůŝ�ǀŝŐĞŶƟ�ŝŶ�ŵĂƚĞƌŝĂ͘

/Ŷ � ƉĂƌƟĐŽůĂƌĞ � ů͛ĂƉƉĂůƚĂƚŽƌĞ � ğ � ƚĞŶƵƚŽ � Ăůů͛ƵƟůŝǌǌŽ � Ěŝ �ŵĂƚĞƌŝĂůŝ � Ğ �ŵĂŶƵĨĂƫ � ĐŽŶĨŽƌŵŝ � Ăů � �͘D͘ � Ϯϭ �ŵĂƌǌŽ � ϭϵϳϯ͕
͞�ŝƐĐŝƉůŝŶĂ�ŝŐŝĞŶŝĐĂ�ĚĞŐůŝ�ŝŵďĂůůĂŐŐŝ͕�ƌĞĐŝƉŝĞŶƟ͕�ƵƚĞŶƐŝůŝ͕�ĚĞƐƟŶĂƟ�Ă�ǀĞŶŝƌĞ�ŝŶ�ĐŽŶƚĂƩŽ�ĐŽŶ�ůĞ�ƐŽƐƚĂŶǌĞ�ĂůŝŵĞŶƚĂƌŝ�Ž
ĐŽŶ�ƐŽƐƚĂŶǌĞ�ĚΖƵƐŽ�ƉĞƌƐŽŶĂůĞ͕͟�Ğ�Ăů��͘D͘�ϲͲϰͲϮϬϬϰ�Ŷ͘�ϭϳϰ�͞ZĞŐŽůĂŵĞŶƚŽ�ĐŽŶĐĞƌŶĞŶƚĞ�ŝ�ŵĂƚĞƌŝĂůŝ�Ğ�Őůŝ�ŽŐŐĞƫ�ĐŚĞ
ƉŽƐƐŽŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ƵƟůŝǌǌĂƟ�ŶĞŐůŝ � ŝŵƉŝĂŶƟ�ĮƐƐŝ�Ěŝ�ĐĂƉƚĂǌŝŽŶĞ͕�ƚƌĂƩĂŵĞŶƚŽ͕�ĂĚĚƵǌŝŽŶĞ�Ğ�ĚŝƐƚƌŝďƵǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ĂĐƋƵĞ
ĚĞƐƟŶĂƚĞ�Ăů�ĐŽŶƐƵŵŽ�ƵŵĂŶŽ͕͟�ĂŶĐŚĞ�ƐĞ�ŶŽŶ�ĞƐƉƌĞƐƐĂŵĞŶƚĞ�ŝŶĚŝĐĂƚŽ�ŶĞůůŽ�ƐƉĞĐŝĮĐŽ�ĂƌƟĐŽůŽ�Ěŝ�ĞůĞŶĐŽ�Ž�ŶĞůůĂ
ĚĞƐĐƌŝǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ĐĂƉŝƚŽůĂƚŽ͘

/Ŷ�ŵĂŶĐĂŶǌĂ�Ěŝ �ƉĂƌƟĐŽůĂƌŝ�ƉƌĞƐĐƌŝǌŝŽŶŝ�ŵĂƚĞƌŝĂůŝ �Ğ�ŵĂŶƵĨĂƫ�ĚŽǀƌĂŶŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ĚĞůůĞ�ŵŝŐůŝŽƌŝ�ƋƵĂůŝƚă�ĞƐŝƐƚĞŶƟ�ŝŶ
ĐŽŵŵĞƌĐŝŽ � Ğ � ĚŽǀƌĂŶŶŽ � ƐŽĚĚŝƐĨĂƌĞ � ŝ � ƌĞƋƵŝƐŝƟ � ƌŝĐŚŝĞƐƟ � ĚĂů � ƉƌĞƐĞŶƚĞ � �ĂƉŝƚŽůĂƚŽ � ^ƉĞĐŝĂůĞ � Ğ � ĚĂůůĞ � ĚĞƐĐƌŝǌŝŽŶŝ
ĚĞůů͛�ůĞŶĐŽ�WƌĞǌǌŝ�ŽīĞƌƟ�ĚĂůů͛�ƉƉĂůƚĂƚŽƌĞ͘�/Ŷ�ŽŐŶŝ�ĐĂƐŽ�ŝ�ŵĂƚĞƌŝĂůŝ͕ �ƉƌŝŵĂ�ĚĞůůĂ�ƉŽƐĂ�ŝŶ�ŽƉĞƌĂ͕�ĚŽǀƌĂŶŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ
ƌŝĐŽŶŽƐĐŝƵƟ�ŝĚŽŶĞŝ�ĞĚ�ĂĐĐĞƩĂƟ�ĚĂůůĂ��͘>͘

^Ğ�Őůŝ�Ăůƚƌŝ�Ăƫ�ĐŽŶƚƌĂƩƵĂůŝ�ŶŽŶ�ĐŽŶƚĞŶŐŽŶŽ�ƐƉĞĐŝĮĐĂ�ŝŶĚŝĐĂǌŝŽŶĞ͕�ůΖĂƉƉĂůƚĂƚŽƌĞ�ğ�ůŝďĞƌŽ�Ěŝ�ƐĐĞŐůŝĞƌĞ�ŝů�ůƵŽŐŽ�ŽǀĞ
ƉƌĞůĞǀĂƌĞ�ŝ�ŵĂƚĞƌŝĂůŝ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝ�ĂůůĂ�ƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ůĂǀŽƌŽ͕�ƉƵƌĐŚĠ�ĞƐƐŝ�ĂďďŝĂŶŽ�ůĞ�ĐĂƌĂƩĞƌŝƐƟĐŚĞ�ƉƌĞƐĐƌŝƩĞ�ĚĂŝ
ĚŽĐƵŵĞŶƟ � ƚĞĐŶŝĐŝ � ĂůůĞŐĂƟ � Ăů � ĐŽŶƚƌĂƩŽ͘ � >Ğ � ĞǀĞŶƚƵĂůŝ � ŵŽĚŝĮĐŚĞ � Ěŝ � ƚĂůĞ � ƐĐĞůƚĂ � ŶŽŶ � ĐŽŵƉŽƌƚĂŶŽ � ĚŝƌŝƩŽ � Ăů
ƌŝĐŽŶŽƐĐŝŵĞŶƚŽ�Ěŝ�ŵĂŐŐŝŽƌŝ�ŽŶĞƌŝ͕�ŶĠ�ĂůůΖŝŶĐƌĞŵĞŶƚŽ�ĚĞŝ�ƉƌĞǌǌŝ�ƉĂƩƵŝƟ͘

YƵĂůŽƌĂ�Őůŝ�Ăƫ�ĐŽŶƚƌĂƩƵĂůŝ�ƉƌĞǀĞĚĂŶŽ�ŝů�ůƵŽŐŽ�Ěŝ�ƉƌŽǀĞŶŝĞŶǌĂ�ĚĞŝ�ŵĂƚĞƌŝĂůŝ͕�ŝů�ĚŝƌĞƩŽƌĞ�ĚĞŝ�ůĂǀŽƌŝ�ƉƵž�ƉƌĞƐĐƌŝǀĞƌŶĞ
ƵŶŽ�ĚŝǀĞƌƐŽ͕�ŽǀĞ�ƌŝĐŽƌƌĂŶŽ�ƌĂŐŝŽŶŝ�Ěŝ�ŶĞĐĞƐƐŝƚă�Ž�ĐŽŶǀĞŶŝĞŶǌĂ͘

YƵĂůŽƌĂ�ŝ�ůƵŽŐŚŝ�Ěŝ�ƉƌŽǀĞŶŝĞŶǌĂ�ĚĞŝ�ŵĂƚĞƌŝĂůŝ�ƐŝĂŶŽ�ŝŶĚŝĐĂƟ�ŶĞŐůŝ�Ăƫ�ĐŽŶƚƌĂƩƵĂůŝ͕�ůΖĂƉƉĂůƚĂƚŽƌĞ�ŶŽŶ�ƉƵž�ĐĂŵďŝĂƌůŝ
ƐĞŶǌĂ�ůΖĂƵƚŽƌŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ƐĐƌŝƩĂ�ĚĞů�ĚŝƌĞƩŽƌĞ�ĚĞŝ�ůĂǀŽƌŝ͕�ĐŚĞ�ƌŝƉŽƌƟ�ůΖĞƐƉƌĞƐƐĂ�ĂƉƉƌŽǀĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůĞ�ƵŶŝĐŽ�ĚĞů
ƉƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚŽ͘

WƌŝŵĂ�ĚĞůůĂ�ƉŽƐĂ�ŝŶ�ŽƉĞƌĂ�ů͛ŝŵƉƌĞƐĂ�ĂŐŐŝƵĚŝĐĂƚĂƌŝĂ�ĨŽƌŶŝƌă�ĐĂŵƉŝŽŶŝ�ĞͬŽ�ƐƉĞĐŝĮĐŚĞ�ƚĞĐŶŝĐŚĞ�ĚĞŝ�ƉƌŽĚŽƫ�Ğ�ĚĞŝ
ŵĂƚĞƌŝĂůŝ�ĚĂ�ƐŽƩŽƉŽƌƌĞ�Ăůů͛ĂƉƉƌŽǀĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ��͘�>͘

>Ğ � ĂǌŝĞŶĚĞ � ƉƌŽĚƵƩƌŝĐŝ � Ěŝ � ƚƵƫ � ŝ � ŵĂƚĞƌŝĂůŝ � ĚŽǀƌĂŶŶŽ � ĞƐƐĞƌĞ � ĐĞƌƟĮĐĂƚĞ � ƐĞĐŽŶĚŽ � ůĞ � ŶŽƌŵĞ � ŝŶƚĞƌŶĂǌŝŽŶĂůŝ � Ěŝ
ĂƐƐŝĐƵƌĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƋƵĂůŝƚă�/^K�ϵϬϬϭͬ��E�ϮϵϬϬϭ͘�>͛/ŵƉƌĞƐĂ�ŚĂ�ů͛ŽďďůŝŐŽ�Ěŝ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƌĞ�ĚĞƫ�ĐĞƌƟĮĐĂƟ�ƐƵ�ƌŝĐŚŝĞƐƚĂ�ĚĞůůĂ
�͘>͘

>Ğ�Ăƫǀŝƚă�ĚĞů��ŝƌĞƩŽƌĞ�>ĂǀŽƌŝ�ƐĂƌĂŶŶŽ�ƐǀŽůƚĞ�Ăŝ�ƐĞŶƐŝ�Ěŝ�ƋƵĂŶƚŽ�ƉƌĞǀŝƐƚŽ�ĚĂůů͛Ăƌƚ͘�ϲ�ĚĞů��D�ϰϵͬϮϬϭϴ

� /ů �ĚŝƌĞƩŽƌĞ�ĚĞŝ� ůĂǀŽƌŝ͕ �ŽůƚƌĞ�Ă�ƋƵĞůůŝ �ĐŚĞ�ƉƵž�ĚŝƐƉŽƌƌĞ�ĂƵƚŽŶŽŵĂŵĞŶƚĞ͕�ĞƐĞŐƵĞ͕�ĂůƚƌĞƐŞ͕ � ƚƵƫ� ŝ �ĐŽŶƚƌŽůůŝ �Ğ� ůĞ
ƉƌŽǀĞ�ƉƌĞǀŝƐƟ � ĚĂůůĞ � ǀŝŐĞŶƟ � ŶŽƌŵĞ � ŶĂǌŝŽŶĂůŝ � ĞĚ � ĞƵƌŽƉĞĞ͕ � ĚĂů � WŝĂŶŽ�Ě͛ĂǌŝŽŶĞ � ŶĂǌŝŽŶĂůĞ � ƉĞƌ � ůĂ � ƐŽƐƚĞŶŝďŝůŝƚă
ĂŵďŝĞŶƚĂůĞ�ĚĞŝ�ĐŽŶƐƵŵŝ�ĚĞůůĂ�ƉƵďďůŝĐĂ�ĂŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ĚĂů�ĐĂƉŝƚŽůĂƚŽ�ƐƉĞĐŝĂůĞ�Ě͛ĂƉƉĂůƚŽ͘

� /ů � ĚŝƌĞƩŽƌĞ �ĚĞŝ � ůĂǀŽƌŝ � ƌŝĮƵƚĂ � ŝŶ �ƋƵĂůƵŶƋƵĞ � ƚĞŵƉŽ � ŝ�ŵĂƚĞƌŝĂůŝ � Ğ � ŝ � ĐŽŵƉŽŶĞŶƟ �ĚĞƉĞƌŝƟ �ĚŽƉŽ � ů͛ŝŶƚƌŽĚƵǌŝŽŶĞ
ŝŶ�ĐĂŶƟĞƌĞ �Ž � ĐŚĞ �ƉĞƌ �ƋƵĂůƐŝĂƐŝ � ĐĂƵƐĂ �ŶŽŶ � ƌŝƐƵůƚĂŶŽ �ĐŽŶĨŽƌŵŝ�ĂůůĂ �ŶŽƌŵĂƟǀĂ � ƚĞĐŶŝĐĂ͕ �ŶĂǌŝŽŶĂůĞ �Ž �ĚĞůů͛hŶŝŽŶĞ
ĞƵƌŽƉĞĂ͕�ĂůůĞ�ĐĂƌĂƩĞƌŝƐƟĐŚĞ�ƚĞĐŶŝĐŚĞ�ŝŶĚŝĐĂƚĞ�ŶĞŝ�ĚŽĐƵŵĞŶƟ�ĂůůĞŐĂƟ�Ăů�ĐŽŶƚƌĂƩŽ͕�ĐŽŶ�ŽďďůŝŐŽ�ƉĞƌ�ů͛ĞƐĞĐƵƚŽƌĞ�Ěŝ
ƌŝŵƵŽǀĞƌůŝ�ĚĂů�ĐĂŶƟĞƌĞ�Ğ�ƐŽƐƟƚƵŝƌůŝ�ĐŽŶ�Ăůƚƌŝ�Ă�ƐƵĞ�ƐƉĞƐĞ͖�ŝŶ�ƚĂů�ĐĂƐŽ�ŝů�ƌŝĮƵƚŽ�ğ�ƚƌĂƐĐƌŝƩŽ�ƐƵů�ŐŝŽƌŶĂůĞ�ĚĞŝ�ůĂǀŽƌŝ�Ž͕
ĐŽŵƵŶƋƵĞ͕�ŶĞů�ƉƌŝŵŽ�ĂƩŽ�ĐŽŶƚĂďŝůĞ�ƵƟůĞ͘�KǀĞ�ů͛ĞƐĞĐƵƚŽƌĞ�ŶŽŶ�ĞīĞƩƵŝ� ůĂ�ƌŝŵŽǌŝŽŶĞ�ŶĞů�ƚĞƌŵŝŶĞ�ƉƌĞƐĐƌŝƩŽ�ĚĂů
ĚŝƌĞƩŽƌĞ�ĚĞŝ�ůĂǀŽƌŝ͕�ůĂ�ƐƚĂǌŝŽŶĞ�ĂƉƉĂůƚĂŶƚĞ�ƉƵž�ƉƌŽǀǀĞĚĞƌǀŝ�ĚŝƌĞƩĂŵĞŶƚĞ�Ă�ƐƉĞƐĞ�ĚĞůů͛ĞƐĞĐƵƚŽƌĞ͕�Ă�ĐĂƌŝĐŽ�ĚĞů�ƋƵĂůĞ
ƌĞƐƚĂ�ĂŶĐŚĞ�ƋƵĂůƐŝĂƐŝ�ŽŶĞƌĞ�Ž�ĚĂŶŶŽ�ĐŚĞ�ƉŽƐƐĂ�ĚĞƌŝǀĂƌŐůŝ�ƉĞƌ�ĞīĞƩŽ�ĚĞůůĂ�ƌŝŵŽǌŝŽŶĞ�ĞƐĞŐƵŝƚĂ�Ě͛ƵĸĐŝŽ͘�/�ŵĂƚĞƌŝĂůŝ
Ğ�ŝ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƟ�ƐŽŶŽ�ŵĞƐƐŝ�ŝŶ�ŽƉĞƌĂ�ƐŽůŽ�ĚŽƉŽ�ů͛ĂĐĐĞƩĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ĚŝƌĞƩŽƌĞ�ĚĞŝ�ůĂǀŽƌŝ͘�>͛ĂĐĐĞƩĂǌŝŽŶĞ�ĚĞĮŶŝƟǀĂ�ĚĞŝ

ϯϯ



WZK'�ddK��^��hd/sK���������/^�/W>/E�Z����^�Z/dd/sK���WZ�^d��/KE�>����'>/��>�D�Ed/�d��E/�/

ŵĂƚĞƌŝĂůŝ�Ğ�ĚĞŝ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƟ�Ɛŝ�ŚĂ�ƐŽůŽ�ĚŽƉŽ�ůĂ�ůŽƌŽ�ƉŽƐĂ�ŝŶ�ŽƉĞƌĂ͘��ŶĐŚĞ�ĚŽƉŽ�ů͛ĂĐĐĞƩĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ůĂ�ƉŽƐĂ�ŝŶ�ŽƉĞƌĂ�ĚĞŝ
ŵĂƚĞƌŝĂůŝ�Ğ�ĚĞŝ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƟ�ĚĂ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞůů͛ĞƐĞĐƵƚŽƌĞ͕�ƌĞƐƚĂŶŽ�ĨĞƌŵŝ�ŝ�Ěŝƌŝƫ�Ğ�ŝ�ƉŽƚĞƌŝ�ĚĞůůĂ�ƐƚĂǌŝŽŶĞ�ĂƉƉĂůƚĂŶƚĞ�ŝŶ
ƐĞĚĞ�Ěŝ�ĐŽůůĂƵĚŽ͘�EŽŶ�ƌŝůĞǀĂ�ů͛ŝŵƉŝĞŐŽ�ĚĂ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞůů͛ĞƐĞĐƵƚŽƌĞ�Ğ�ƉĞƌ�ƐƵĂ�ŝŶŝǌŝĂƟǀĂ�Ěŝ�ŵĂƚĞƌŝĂůŝ�Ž�ĐŽŵƉŽŶĞŶƟ�Ěŝ
ĐĂƌĂƩĞƌŝƐƟĐŚĞ�ƐƵƉĞƌŝŽƌŝ�Ă�ƋƵĞůůĞ�ƉƌĞƐĐƌŝƩĞ�ŶĞŝ�ĚŽĐƵŵĞŶƟ�ĐŽŶƚƌĂƩƵĂůŝ͕�Ž�ĚĞůů͛ĞƐĞĐƵǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƵŶĂ�ůĂǀŽƌĂǌŝŽŶĞ�Ɖŝƶ
ĂĐĐƵƌĂƚĂ͘

�/�ŵĂƚĞƌŝĂůŝ�Ğ�ŝ�ŵĂŶƵĨĂƫ�ƉŽƌƚĂƟ�ŝŶ�ĐŽŶƚĂďŝůŝƚă�ƌŝŵĂŶŐŽŶŽ�Ă�ƌŝƐĐŚŝŽ�Ğ�ƉĞƌŝĐŽůŽ�ĚĞůů͛ĞƐĞĐƵƚŽƌĞ�Ğ�ƐŽŶŽ�ƌŝĮƵƚĂƟ�ĚĂů
ĚŝƌĞƩŽƌĞ�ĚĞŝ�ůĂǀŽƌŝ�ŶĞů�ĐĂƐŽ�ŝŶ�ĐƵŝ�ƋƵĞƐƚ͛ƵůƟŵŽ�ŶĞ�ĂĐĐĞƌƟ�ů͛ĞƐĞĐƵǌŝŽŶĞ�ƐĞŶǌĂ�ůĂ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝĂ�ĚŝůŝŐĞŶǌĂ�Ž�ĐŽŶ�ŵĂƚĞƌŝĂůŝ
ĚŝǀĞƌƐŝ�ĚĂ�ƋƵĞůůŝ�ƉƌĞƐĐƌŝƫ�ĐŽŶƚƌĂƩƵĂůŵĞŶƚĞ�Ž�ĐŚĞ͕�ĚŽƉŽ�ůĂ�ůŽƌŽ�ĂĐĐĞƩĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ŵĞƐƐĂ�ŝŶ�ŽƉĞƌĂ͕�ĂďďŝĂŶŽ�ƌŝǀĞůĂƚŽ
ĚŝĨĞƫ�Ž�ŝŶĂĚĞŐƵĂƚĞǌǌĞ͘�/ů�ƌŝĮƵƚŽ�ğ�ƚƌĂƐĐƌŝƩŽ�ƐƵů�ŐŝŽƌŶĂůĞ�ĚĞŝ�ůĂǀŽƌŝ�Ž͕�ĐŽŵƵŶƋƵĞ͕�ŶĞů�ƉƌŝŵŽ�ĂƩŽ�ĐŽŶƚĂďŝůĞ�ƵƟůĞ͕
ĞŶƚƌŽ�ƋƵŝŶĚŝĐŝ�ŐŝŽƌŶŝ�ĚĂůůĂ�ƐĐŽƉĞƌƚĂ�ĚĞůůĂ�ŶŽŶ�ĐŽŶĨŽƌŵŝƚă�ĂůůĂ�ŶŽƌŵĂƟǀĂ�ƚĞĐŶŝĐĂ͕�ŶĂǌŝŽŶĂůĞ�Ž�ĚĞůů͛hŶŝŽŶĞ�ĞƵƌŽƉĞĂ͕
Ăů�ƉƌŽŐĞƩŽ�Ž�Ăů�ĐŽŶƚƌĂƩŽ�ĚĞů�ŵĂƚĞƌŝĂůĞ�ƵƟůŝǌǌĂƚŽ�Ž�ĚĞů�ŵĂŶƵĨĂƩŽ�ĞƐĞŐƵŝƚŽ͘

�/ů�ĚŝƌĞƩŽƌĞ�ĚĞŝ�ůĂǀŽƌŝ�Ž�ů͛ŽƌŐĂŶŽ�Ěŝ�ĐŽůůĂƵĚŽ�ĚŝƐƉŽŶŐŽŶŽ�ƉƌŽǀĞ�Ž�ĂŶĂůŝƐŝ�ƵůƚĞƌŝŽƌŝ�ƌŝƐƉĞƩŽ�Ă�ƋƵĞůůĞ�ƉƌĞǀŝƐƚĞ�ĚĂůůĂ
ůĞŐŐĞ � Ž � ĚĂů � ĐĂƉŝƚŽůĂƚŽ � ƐƉĞĐŝĂůĞ � Ě͛ĂƉƉĂůƚŽ � ĮŶĂůŝǌǌĂƚĞ�Ă � ƐƚĂďŝůŝƌĞ � ů͛ŝĚŽŶĞŝƚă � ĚĞŝ �ŵĂƚĞƌŝĂůŝ � Ž � ĚĞŝ � ĐŽŵƉŽŶĞŶƟ � Ğ
ƌŝƚĞŶƵƚĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝĞ�ĚĂůůĂ�ƐƚĂǌŝŽŶĞ�ĂƉƉĂůƚĂŶƚĞ͕�ĐŽŶ�ƐƉĞƐĞ�Ă�ĐĂƌŝĐŽ�ĚĞůů͛ĞƐĞĐƵƚŽƌĞ͘

� / � ŵĂƚĞƌŝĂůŝ � ƉƌĞǀŝƐƟ � ĚĂů � ƉƌŽŐĞƩŽ � ƐŽŶŽ � ĐĂŵƉŝŽŶĂƟ � Ğ�ƐŽƩŽƉŽƐƟ � Ăůů͛ĂƉƉƌŽǀĂǌŝŽŶĞ � ĚĞů � ĚŝƌĞƩŽƌĞ � ĚĞŝ � ůĂǀŽƌŝ͕
ĐŽŵƉůĞƟ�ĚĞůůĞ�ƐĐŚĞĚĞ�ƚĞĐŶŝĐŚĞ�Ěŝ�ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�Ğ�Ěŝ�ƚƵƩĞ�ůĞ�ĐĞƌƟĮĐĂǌŝŽŶŝ�ŝŶ�ŐƌĂĚŽ�Ěŝ�ŐŝƵƐƟĮĐĂƌŶĞ�ůĞ�ƉƌĞƐƚĂǌŝŽŶŝ͕
ĐŽŶ�ĐŽŶŐƌƵŽ�ĂŶƟĐŝƉŽ�ƌŝƐƉĞƩŽ�ĂůůĂ�ŵĞƐƐĂ�ŝŶ�ŽƉĞƌĂ͘

� /ů � ĚŝƌĞƩŽƌĞ � ĚĞŝ � ůĂǀŽƌŝ � ǀĞƌŝĮĐĂ � ĂůƚƌĞƐŞ � ŝů � ƌŝƐƉĞƩŽ � ĚĞůůĞ�ŶŽƌŵĞ � ŝŶ � ƚĞŵĂ � Ěŝ � ƐŽƐƚĞŶŝďŝůŝƚă � ĂŵďŝĞŶƚĂůĞ͕ � ƚƌĂ � ĐƵŝ
ůĞ�ŵŽĚĂůŝƚă�ƉŽƐƚĞ�ŝŶ�ĂƩŽ�ĚĂůů͛ĞƐĞĐƵƚŽƌĞ�ŝŶ�ŵĞƌŝƚŽ�Ăů�ƌŝƵƐŽ�Ěŝ�ŵĂƚĞƌŝĂůŝ�Ěŝ�ƐĐĂǀŽ�Ğ�Ăů�ƌŝĐŝĐůŽ�ĞŶƚƌŽ�ůŽ�ƐƚĞƐƐŽ�ĐŽŶĮŶĞ
Ěŝ�ĐĂŶƟĞƌĞ͘

YƵĂůŽƌĂ�ů͛�ƉƉĂůƚĂƚŽƌĞ͕�ŶĞů�ƉƌŽƉƌŝŽ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ�Ž�Ěŝ�ƐƵĂ�ŝŶŝǌŝĂƟǀĂ͕�ŝŵƉŝĞŐŚŝ�ŵĂƚĞƌŝĂůŝ �Ěŝ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶŝ͕�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶǌĂ�Ž
ƋƵĂůŝƚă�ƐƵƉĞƌŝŽƌŝ�Ă�ƋƵĞůůĞ�ƉƌĞƐĐƌŝƩĞ�Ž�ĐŽŶ�ƵŶĂ�ůĂǀŽƌĂǌŝŽŶĞ�Ɖŝƶ�ĂĐĐƵƌĂƚĂ͕�Đŝž�ŶŽŶ�Őůŝ�ĚĂƌă�ĚŝƌŝƩŽ�ĂĚ�ƵŶ�ĂƵŵĞŶƚŽ�ĚĞŝ
ƉƌĞǌǌŝ �Ğ� ůĂ�ƐƟŵĂ�ƐĂƌă�ĨĂƩĂ�ĐŽŵĞ�ƐĞ� ŝ�ŵĂƚĞƌŝĂůŝ �ĂǀĞƐƐĞƌŽ� ůĞ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶŝ͕ � ůĂ�ƋƵĂůŝƚă�ĞĚ� ŝů �ŵĂŐŝƐƚĞƌŽ�ƐƚĂďŝůŝƟ�ĚĂů
ĐŽŶƚƌĂƩŽ

YƵĂůŽƌĂ�ǀĞŶŐĂ�ĂŵŵĞƐƐĂ�ĚĂůůĂ�^ƚĂǌŝŽŶĞ�ĂƉƉĂůƚĂŶƚĞ�Ͳ�ŝŶ�ƋƵĂŶƚŽ�ŶŽŶ�ƉƌĞŐŝƵĚŝǌŝĞǀŽůĞ�Ăůů͛ŝĚŽŶĞŝƚă�ĚĞůů͛ŽƉĞƌĂ�Ͳ�ƋƵĂůĐŚĞ
ƉŝĐĐŽůĂ�ŵŽĚŝĮĐĂ�ŶĞůůĞ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶŝ͕�ŶĞůůĂ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶǌĂ�Ž�ŶĞůůĂ�ƋƵĂůŝƚă�ĚĞŝ�ŵĂƚĞƌŝĂůŝ͕�ŽǀǀĞƌŽ�ƵŶĂ�ŵŝŶŽƌ�ůĂǀŽƌĂǌŝŽŶĞ͕�ůĂ
�ŝƌĞǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�>ĂǀŽƌŝ�ƉƵž�ĂƉƉůŝĐĂƌĞ�ƵŶ͚ĂĚĞŐƵĂƚĂ�ƌŝĚƵǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƉƌĞǌǌŽ�ŝŶ�ƐĞĚĞ�Ěŝ�ĐŽŶƚĂďŝůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ͕�ƐĂůǀŽ�ĞƐĂŵĞ�Ğ
ŐŝƵĚŝǌŝŽ�ĚĞĮŶŝƟǀŽ�ŝŶ�ƐĞĚĞ�Ěŝ�ĐŽůůĂƵĚŽ͘

^Ğ � ů͛�ƉƉĂůƚĂƚŽƌĞ͕ � ƐĞŶǌĂ � ů͛ĂƵƚŽƌŝǌǌĂǌŝŽŶĞ � ƐĐƌŝƩĂ � ĚĞů � �ŝƌĞƩŽƌĞ � ĚĞŝ � >ĂǀŽƌŝ͕ � ŝŵƉŝĞŐŚĞƌă �ŵĂƚĞƌŝĂůŝ � Ěŝ � ĚŝŵĞŶƐŝŽŶŝ͕
ĐŽŶƐŝƐƚĞŶǌĂ�Ž�ƋƵĂůŝƚă � ŝŶĨĞƌŝŽƌŝ �Ă �ƋƵĞůůĞ �ƉƌĞƐĐƌŝƩĞ͕ � ů͛ŽƉĞƌĂ�ƉŽƚƌă�ĞƐƐĞƌĞ�ƌŝĮƵƚĂƚĂ�Ğ � ů͛�ƉƉĂůƚĂƚŽƌĞ�ƐĂƌă� ƚĞŶƵƚŽ�Ă
ƌŝŵƵŽǀĞƌĞ�Ă�ƐƵĂ�ĐƵƌĂ�Ğ�ƐƉĞƐĞ�ĚĞƫ�ŵĂƚĞƌŝĂůŝ͕�ĞĚ�Ă�ƌŝĨĂƌĞ�ů͛ŽƉĞƌĂ�ƐĞĐŽŶĚŽ�ůĞ�ƉƌĞƐĐƌŝǌŝŽŶŝ͕�ƌĞƐƚĂŶĚŽ�ŝŶǀĂƌŝĂƟ�ŝ�ƚĞƌŵŝŶŝ
Ěŝ�ƵůƟŵĂǌŝŽŶĞ�ĐŽŶƚƌĂƩƵĂůĞ͘

�ŶĐŚĞ�ĚŽƉŽ�ůΖĂĐĐĞƩĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ůĂ�ƉŽƐĂ�ŝŶ�ŽƉĞƌĂ�ĚĞŝ�ŵĂƚĞƌŝĂůŝ�Ğ�ĚĞŝ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƟ�ĚĂ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞůůΖĂƉƉĂůƚĂƚŽƌĞ͕�ƌĞƐƚĂŶŽ
ĨĞƌŵŝ�ŝ�Ěŝƌŝƫ�Ğ�ŝ�ƉŽƚĞƌŝ�ĚĞůůĂ�ƐƚĂǌŝŽŶĞ�ĂƉƉĂůƚĂŶƚĞ�ŝŶ�ƐĞĚĞ�Ěŝ�ĐŽůůĂƵĚŽ͘

'ůŝ�ĂĐĐĞƌƚĂŵĞŶƟ�Ěŝ�ůĂďŽƌĂƚŽƌŝŽ�Ğ�ůĞ�ǀĞƌŝĮĐŚĞ�ƚĞĐŶŝĐŚĞ�ŽďďůŝŐĂƚŽƌŝĞ͕�ŽǀǀĞƌŽ�ƐƉĞĐŝĮĐĂŵĞŶƚĞ�ƉƌĞǀŝƐƟ�ĚĂů�ĐĂƉŝƚŽůĂƚŽ
ƐƉĞĐŝĂůĞ �ĚΖĂƉƉĂůƚŽ͕ � ƐŽŶŽ �ĚŝƐƉŽƐƟ �ĚĂůůĂ �ĚŝƌĞǌŝŽŶĞ �ĚĞŝ � ůĂǀŽƌŝ � Ž �ĚĂůůΖŽƌŐĂŶŽ �Ěŝ � ĐŽůůĂƵĚŽ͘ �WĞƌ � ůĞ � ƐƚĞƐƐĞ �ƉƌŽǀĞ � ůĂ
ĚŝƌĞǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ůĂǀŽƌŝ�ƉƌŽǀǀĞĚĞ�Ăů�ƉƌĞůŝĞǀŽ�ĚĞů�ƌĞůĂƟǀŽ�ĐĂŵƉŝŽŶĞ�ĞĚ�ĂůůĂ�ƌĞĚĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ĂƉƉŽƐŝƚŽ�ǀĞƌďĂůĞ�Ěŝ�ƉƌĞůŝĞǀŽ͖�ůĂ
ĐĞƌƟĮĐĂǌŝŽŶĞ�ĞīĞƩƵĂƚĂ�ĚĂů�ůĂďŽƌĂƚŽƌŝŽ�ƉƌŽǀĞ�ŵĂƚĞƌŝĂůŝ�ƌŝƉŽƌƚĂ�ĞƐƉƌĞƐƐŽ�ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�Ă�ƚĂůĞ�ǀĞƌďĂůĞ͘

>Ă�ĚŝƌĞǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ůĂǀŽƌŝ�Ž�ůΖŽƌŐĂŶŽ�Ěŝ�ĐŽůůĂƵĚŽ�ƉŽƐƐŽŶŽ�ĚŝƐƉŽƌƌĞ�ƵůƚĞƌŝŽƌŝ�ƉƌŽǀĞ�ĞĚ�ĂŶĂůŝƐŝ�ĂŶĐŽƌĐŚĠ�ŶŽŶ�ƉƌĞƐĐƌŝƩĞ
ĚĂů�ĐĂƉŝƚŽůĂƚŽ�ƐƉĞĐŝĂůĞ�ĚΖĂƉƉĂůƚŽ�ŵĂ�ƌŝƚĞŶƵƚĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝĞ�ƉĞƌ�ƐƚĂďŝůŝƌĞ�ůΖŝĚŽŶĞŝƚă�ĚĞŝ�ŵĂƚĞƌŝĂůŝ�Ž�ĚĞŝ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƟ͘�>Ğ
ƌĞůĂƟǀĞ�ƐƉĞƐĞ�ƐŽŶŽ�ƉŽƐƚĞ�Ă�ĐĂƌŝĐŽ�ĚĞůůΖĂƉƉĂůƚĂƚŽƌĞ͘

ϯϰ



WZK'�ddK��^��hd/sK���������/^�/W>/E�Z����^�Z/dd/sK���WZ�^d��/KE�>����'>/��>�D�Ed/�d��E/�/

DĂƌĐĂƚƵƌĂ���

/�ŵĂƚĞƌŝĂůŝ �ƵƟůŝǌǌĂƟ�ĚŽǀƌĂŶŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ƋƵĂůŝĮĐĂƟ�ŝŶ�ĐŽŶĨŽƌŵŝƚă�Ăů�ZĞŐŽůĂŵĞŶƚŽ�;h�Ϳ�Ŷ͘ϯϬϱͬϮϬϭϭ�ƐƵŝ�WƌŽĚŽƫ�ĚĂ
�ŽƐƚƌƵǌŝŽŶĞ�;�WZͿ͘�YƵĂůŽƌĂ�ŝů �ŵĂƚĞƌŝĂůĞ�ĚĂ�ƵƟůŝǌǌĂƌĞ�ƐŝĂ�ĐŽŵƉƌĞƐŽ�ŶĞŝ�ƉƌŽĚŽƫ�ĐŽƉĞƌƟ�ĚĂůůĂ�ƉƌĞĚĞƩĂ�ĚŝƌĞƫǀĂ͕
ĐŝĂƐĐƵŶĂ�ĨŽƌŶŝƚƵƌĂ�ĚŽǀƌă�ĞƐƐĞƌĞ�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĂƚĂ�ĚĂůůĂ�ŵĂƌĐĂƚƵƌĂ����ĂƩĞƐƚĂŶƚĞ�ůĂ�ĐŽŶĨŽƌŵŝƚă�Ăůů͛ĂƉƉĞŶĚŝĐĞ����ĚĞůůĞ
ƐŝŶŐŽůĞ�ŶŽƌŵĞ�ĂƌŵŽŶŝǌǌĂƚĞ�Ěŝ�ƉƌŽĚŽƩŽ�Ž�ĂůůĂ�ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�ƚĞĐŶŝĐĂ�ĞƵƌŽƉĞĂ�;�d�с�ƵƌŽƉĞĂŶ�dĞĐŚŶŝĐĂů��ƐƐĞƐƐŵĞŶͿ͕
ƐĞĐŽŶĚŽ�ŝů�ƐŝƐƚĞŵĂ�Ěŝ�ĂƩĞƐƚĂǌŝŽŶĞ�ƉƌĞǀŝƐƚŽ�ĚĂůůĂ�ŶŽƌŵĂƟǀĂ�ǀŝŐĞŶƚĞ͘

^ĞĐŽŶĚŽ�ů͛ĂƌƟĐŽůŽ�ϵ͘Ϯ�ĚĞů��WZ�Ŷ͘�ϯϬϱͬϮϬϭϭ͕�ůĂ�ŵĂƌĐĂƚƵƌĂ����ĐŽŶƐŝƐƚĞ�ŶĞů�ƐŝŵďŽůŽ����ƐĞŐƵŝƚŽ�ĚĂ͗

ůĞ�ƵůƟŵĞ�ĚƵĞ�ĐŝĨƌĞ�ĚĞůů͛ĂŶŶŽ�ŝŶ�ĐƵŝ�ůĂ�ŵĂƌĐĂƚƵƌĂ����ğ�ƐƚĂƚĂ�ĂƉƉŽƐƚĂ�ƉĞƌ�ůĂ�ƉƌŝŵĂ�ǀŽůƚĂ͖
ů͛ŝŶĚŝƌŝǌǌŽ�ĚĞůůĂ�ƐĞĚĞ�ůĞŐĂůĞ�ĚĞů�ĨĂďďƌŝĐĂŶƚĞ�Ž�ŝů�ƐƵŽ�ŵĂƌĐŚŝŽ�Ěŝ�ŝĚĞŶƟĮĐĂǌŝŽŶĞ�ƐĞ�ƋƵĞƐƚŽ�ĐŽŶƐĞŶƚĞ͕�ŝŶ�ŵŽĚŽ
ƐĞŵƉůŝĐĞ�Ğ�ŶŽŶ�ĂŵďŝŐƵŽ͕�ů͛ŝĚĞŶƟĮĐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ŶŽŵĞ�Ğ�ĚĞůů͛ŝŶĚŝƌŝǌǌŽ͖
ŝů�ĐŽĚŝĐĞ�ƵŶŝĐŽ�Ěŝ�ŝĚĞŶƟĮĐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƉƌŽĚŽƩŽͲƟƉŽ͖
ŶƵŵĞƌŽ�Ěŝ�ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĂ�ĚŝĐŚŝĂƌĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƉƌĞƐƚĂǌŝŽŶĞ͖
ůŝǀĞůůŽ�Ž�ĐůĂƐƐĞ�ĚĞůůĂͬĞ�ƉƌĞƐƚĂǌŝŽŶĞͬŝ�ĚŝĐŚŝĂƌĂƚĂͬĞ͖
ŝů�ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�ĂůůĂ�ƐƉĞĐŝĮĐĂ�ƚĞĐŶŝĐĂ�ĂƌŵŽŶŝǌǌĂƚĂ͖
ŝů�ŶƵŵĞƌŽ�Ěŝ�ŝĚĞŶƟĮĐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůů͛ŽƌŐĂŶŝƐŵŽ�ŶŽƟĮĐĂƚŽ�;ƐĞ�ŝů�ƐŝƐƚĞŵĂ�Ěŝ��s�W�ƉƌĞǀĞĚĞ�ŝů�ĐŽŝŶǀŽůŐŝŵĞŶƚŽ�Ěŝ
ƵŶ�KƌŐĂŶŝƐŵŽ�EŽƟĮĐĂƚŽͿ͖
ů͛ƵƐŽ�Ž�Őůŝ�ƵƐŝ�ƉƌĞǀŝƐƟ�ĚĞů�ƉƌŽĚŽƩŽ�ĚĂ�ĐŽƐƚƌƵǌŝŽŶĞ�ĐŽƐŞ�ĐŽŵĞ�ĚŝĐŚŝĂƌĂƚŽ�ŶĞůůĂ��ŽW�Ğ�ƐĞĐŽŶĚŽ�ůĞ�ĚĞĮŶŝǌŝŽŶŝ
ĚĂƚĞ�ŶĞůůĂ�ƐƉĞĐŝĮĐĂ�ƚĞĐŶŝĐĂ�ĂƌŵŽŶŝǌǌĂƚĂ�ĂƉƉůŝĐĂƚĂ͘

>͛ŝŵƉƌĞƐĂ�ĚŽǀƌă�ƉƌŽĚƵƌƌĞ͕�ĐŽŶ�ůĂ�ŵĂƌĐĂƚƵƌĂ���͕�ůĂ��ŝĐŚŝĂƌĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�WƌĞƐƚĂǌŝŽŶĞ�;�ŽWͿ�ƉƌĞǀŝƐƚĂ�Ăůů͛Ăƌƚ͘�ϭϭ�ĚĞů��WZ�Ŷ͘
ϯϬϱͬϮϬϭϭ͘

�ŽŶ�ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�Ăůů͛ĂƉƉůŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ŶŽƌŵĂƟǀĂ�ƐƵĚĚĞƩĂ�ŶĞůůĂ�ĞƐĞĐƵǌŝŽŶĞ�ĚĞůů͛ĂƉƉĂůƚŽ�ŝů��ŝƌĞƩŽƌĞ�ĚĞŝ�>ĂǀŽƌŝ�ŚĂ
ĂŵƉŝĂ�ĨĂĐŽůƚă�Ěŝ͗

ĞƐĂŵŝŶĂƌĞ�ŝ�ĚŽĐƵŵĞŶƟ�ĐŽŶƚƌĂƩƵĂůŝ͖
ĂǀǀŝƐĂƌĞ�Ğ�ƌŝďĂĚŝƌĞ�Ăůů͛ŝŵƉƌĞƐĂ�ĚĞůů͛ŽďďůŝŐĂƚŽƌŝĞƚă�ĚĞůůĂ�DĂƌĐĂƚƵƌĂ����ƉĞƌ�ƐĞŶƐŝďŝůŝǌǌĂƌůĂ�ŶĞůůĂ�ƐĐĞůƚĂ�ĚĞŝ
ĨŽƌŶŝƚŽƌŝ�ĐŚĞ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůŝǌǌŝŶŽ�ƐŽůŽ�ƉƌŽĚŽƫ�ŵĂƌĐĂƟ���͖
ƵƟůŝǌǌĂƌĞ� ŝ �ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƟ�ĞƐŝƐƚĞŶƟ�;ŶŽƌŵĞͿ�ƉĞƌ�ĞǀĞŶƚƵĂůŝ �ĐĂŵƉŝŽŶĂŵĞŶƟ�ŝŶ�ĐŽŶƚƌĂĚĚŝƩŽƌŝŽ�Ž�ĚĂ�ĚĞĮŶŝƌĞ͕
ƉƌĞǀĞŶƟǀĂŵĞŶƚĞ͕�Ěŝ�ĐŽŶĐĞƌƚŽ�ĐŽŶ�Őůŝ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĂƟ͖
ĂĐĐĞƩĂƌĞ�ĞĚ�ĂƵƚŽƌŝǌǌĂƌĞ�ů͛ĂƉƉƌŽǀǀŝŐŝŽŶĂŵĞŶƚŽ�Ğ�ů͛ŝŶƐĞƌŝŵĞŶƚŽ�ŶĞůů͛ŽƉĞƌĂ�ƐŽůŽ�Ěŝ�ƉƌŽĚŽƫ�DĂƌĐĂƟ���͖
ĂĐĐĞƌƚĂƌĞ�ĞƐƉƌĞƐƐĂŵĞŶƚĞ�ůĂ�DĂƌĐĂƚƵƌĂ�;�ƟĐŚĞƩĂ�Ž���dͿ͖
ĐŚŝĞĚĞƌĞ� ŝů ��ĞƌƟĮĐĂƚŽ�Ž�ĚĞůůĂ�͞�ŝĐŚŝĂƌĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ��ŽŶĨŽƌŵŝƚă͟�ĐŚĞ�ĂƵƚŽƌŝǌǌĂ�ŝů �ĨĂďďƌŝĐĂŶƚĞ�ĂĚ�ĂƉƉŽƌƌĞ� ůĂ
ŵĂƌĐĂƚƵƌĂ���͘

�͛�ĨĂƩĂ�ƐĂůǀĂ�ůĂ�ĨĂĐŽůƚă�ĚĞů��͘>>͘�Ěŝ� ĨĂƌĞ�ƚƵƩĞ�ůĞ�ƉƌŽǀĞ�ƌŝƚĞŶƵƚĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝĞ͘�dĂůŝ�ƉƌŽǀĞ�ƐĂƌĂŶŶŽ�ƐǀŽůƚĞ�Ă�ŽŶĞƌĞ
ĚĞůů͛/ŵƉƌĞƐĂ͘

EŽƌŵĞ�Ěŝ�ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ

/ �ŵĂƚĞƌŝĂůŝ � Ğ � ůĞ � ĨŽƌŶŝƚƵƌĞ �ĚĂ � ŝŵƉŝĞŐĂƌĞ �ŶĞůůĂ � ƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ �ĚĞůůĞ �ŽƉĞƌĞ �ĚŽǀƌĂŶŶŽ � ƌŝƐƉŽŶĚĞƌĞ �ĂůůĞ �ƉƌĞƐĐƌŝǌŝŽŶŝ
ĐŽŶƚƌĂƩƵĂůŝ�Ğ�ŝŶ�ƉĂƌƟĐŽůĂƌĞ�ĂůůĞ�ŝŶĚŝĐĂǌŝŽŶŝ�ĚĞů�ƉƌŽŐĞƩŽ�ĞƐĞĐƵƟǀŽ͕�Ğ�ƉŽƐƐĞĚĞƌĞ�ůĞ�ĐĂƌĂƩĞƌŝƐƟĐŚĞ�ƐƚĂďŝůŝƚĞ�ĚĂůůĞ
ůĞŐŐŝ �Ğ �ĚĂŝ � ƌĞŐŽůĂŵĞŶƟ�Ğ �ĚĂůůĞ �ŶŽƌŵĞ�hE/�ĂƉƉůŝĐĂďŝůŝ͕ �ĂŶĐŚĞ�ƐĞ �ŶŽŶ�ĞƐƉƌĞƐƐĂŵĞŶƚĞ� ƌŝĐŚŝĂŵĂƚĞ�ŶĞů �ƉƌĞƐĞŶƚĞ
ĐĂƉŝƚŽůĂƚŽ�ƐƉĞĐŝĂůĞ�Ě͛ĂƉƉĂůƚŽ͘

dƵƩĞ�ůĞ�ŶŽƌŵĞ�ƚĞĐŶŝĐŚĞ�;hE/͕���/͕�ĞĐĐ͘Ϳ�ĚĞǀŽŶŽ�ŝŶƚĞŶĚĞƌƐŝ�ƐĞŵƉƌĞ�ŶĞůů͛ƵůƟŵĂ�ĞĚŝǌŝŽŶĞ�ƉƵďďůŝĐĂƚĂ�ĚĂůů͛ŽƌŐĂŶŝƐŵŽ
Ěŝ�ƵŶŝĮĐĂǌŝŽŶĞ͕�ĂŶĐŚĞ�ƐĞ�ŶĞů�ƉƌĞƐĞŶƚĞ��ĂƉŝƚŽůĂƚŽ�ĞͬŽ�ŶĞůů͛�ůĞŶĐŽ�WƌĞǌǌŝ�hŶŝƚĂƌŝ͕�ƐŽŶŽ�ŝŶĚŝĐĂƚĞ�ŝŶ�ĂŐŐŝŽƌŶĂŵĞŶƚŽ
ƉƌĞŐƌĞƐƐŽ�Ž�ŶŽŶ�ğ�ƌŝƉŽƌƚĂƚĂ�ůĂ�ĚĂƚĂ�Ěŝ�ƉƵďďůŝĐĂǌŝŽŶĞ͘�/Ŷ�ĂƐƐĞŶǌĂ�Ěŝ�ŶƵŽǀĞ�Ğ�ĂŐŐŝŽƌŶĂƚĞ�ŶŽƌŵĞ�hE/͕�ŝů�ĚŝƌĞƩŽƌĞ�ĚĞŝ
ůĂǀŽƌŝ�ƉŽƚƌă�ƌŝĨĞƌŝƌƐŝ�ĂůůĞ�ŶŽƌŵĞ�ƌŝƟƌĂƚĞ�Ž�ƐŽƐƟƚƵƟǀĞ͘�/Ŷ�ŐĞŶĞƌĂůĞ͕�Ɛŝ�ĂƉƉůŝĐŚĞƌĂŶŶŽ�ůĞ�ƉƌĞƐĐƌŝǌŝŽŶŝ�ĚĞů�ƉƌĞƐĞŶƚĞ

ϯϱ



WZK'�ddK��^��hd/sK���������/^�/W>/E�Z����^�Z/dd/sK���WZ�^d��/KE�>����'>/��>�D�Ed/�d��E/�/

ĐĂƉŝƚŽůĂƚŽ�ƐƉĞĐŝĂůĞ�Ě͛ĂƉƉĂůƚŽ͘�^ĂůǀŽ�ĚŝǀĞƌƐĂ�ŝŶĚŝĐĂǌŝŽŶĞ͕�ŝ�ŵĂƚĞƌŝĂůŝ�Ğ�ůĞ�ĨŽƌŶŝƚƵƌĞ�ƉƌŽǀĞƌƌĂŶŶŽ�ĚĂ�ƋƵĞůůĞ�ůŽĐĂůŝƚă
ĐŚĞ � ů͛ĂƉƉĂůƚĂƚŽƌĞ � ƌŝƚĞƌƌă �Ěŝ � ƐƵĂ � ĐŽŶǀĞŶŝĞŶǌĂ͕ � ƉƵƌĐŚĠ͕ � ĂĚ � ŝŶƐŝŶĚĂĐĂďŝůĞ � ŐŝƵĚŝǌŝŽ �ĚĞůůĂ � ĚŝƌĞǌŝŽŶĞ � ůĂǀŽƌŝ͕ � ŶĞ � ƐŝĂ
ƌŝĐŽŶŽƐĐŝƵƚĂ�ů͛ŝĚŽŶĞŝƚă�Ğ�ůĂ�ƌŝƐƉŽŶĚĞŶǌĂ�Ăŝ�ƌĞƋƵŝƐŝƟ�ƉƌĞƐĐƌŝƫ�ĚĂŐůŝ�ĂĐĐŽƌĚŝ�ĐŽŶƚƌĂƩƵĂůŝ͘

/ĚĞŶƟĮĐĂǌŝŽŶĞ͕�ĐĞƌƟĮĐĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ĂĐĐĞƩĂǌŝŽŶĞ

/�ŵĂƚĞƌŝĂůŝ�Ğ�ŝ�ƉƌŽĚŽƫ�ƉĞƌ�ƵƐŽ�ƐƚƌƵƩƵƌĂůĞ͕�ŝŶ�ĂƉƉůŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ŶƵŽǀĞ�ŶŽƌŵĞ�ƚĞĐŶŝĐŚĞ�ƉĞƌ�ůĞ�ĐŽƐƚƌƵǌŝŽŶŝ�ĞŵĂŶĂƚĞ
ĐŽŶ��͘D͘�ϭϳ�ŐĞŶŶĂŝŽ�ϮϬϭϴ�;Ed�Ϳ͕�ĚĞǀŽŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ͗

ŝĚĞŶƟĮĐĂƟ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ� ůĂ�ĚĞƐĐƌŝǌŝŽŶĞ�Ă�ĐƵƌĂ�ĚĞů�ĨĂďďƌŝĐĂŶƚĞ�ĚĞů�ŵĂƚĞƌŝĂůĞ�ƐƚĞƐƐŽ�Ğ�ĚĞŝ �ƐƵŽŝ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƟ
ĞůĞŵĞŶƚĂƌŝ͖
ĐĞƌƟĮĐĂƟ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�ůĂ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ĂƩĞƐƚĂǌŝŽŶĞ�ĐŚĞ�ƉƌĞǀĞĚĂ�ƉƌŽǀĞ�ƐƉĞƌŝŵĞŶƚĂůŝ�ƉĞƌ�ŵŝƐƵƌĂƌŶĞ�ůĞ
ĐĂƌĂƩĞƌŝƐƟĐŚĞ�ĐŚŝŵŝĐŚĞ͕ �ĮƐŝĐŚĞ�Ğ �ŵĞĐĐĂŶŝĐŚĞ͕ �ĞīĞƩƵĂƚĞ�ĚĂ�ƵŶ�ĞŶƚĞ�ƚĞƌǌŽ � ŝŶĚŝƉĞŶĚĞŶƚĞ�ŽǀǀĞƌŽ͕�ŽǀĞ
ƉƌĞǀŝƐƚŽ͕ �ĂƵƚŽĐĞƌƟĮĐĂƚĞ�ĚĂů �ƉƌŽĚƵƩŽƌĞ�ƐĞĐŽŶĚŽ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�ƐƚĂďŝůŝƚĞ�ĚĂůůĞ �ƐƉĞĐŝĮĐŚĞ�ƚĞĐŶŝĐŚĞ�ĞƵƌŽƉĞĞ
ƌŝĐŚŝĂŵĂƚĞ�ŶĞů�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚŽ͖
ĂĐĐĞƩĂƟ�ĚĂů � ĚŝƌĞƩŽƌĞ �ĚĞŝ � ůĂǀŽƌŝ �ŵĞĚŝĂŶƚĞ �ĐŽŶƚƌŽůůŽ �ĚĞůůĞ � ĐĞƌƟĮĐĂǌŝŽŶŝ �Ěŝ � ĐƵŝ �Ăů �ƉƵŶƚŽ �ƉƌĞĐĞĚĞŶƚĞ �Ğ
ŵĞĚŝĂŶƚĞ�ůĞ�ƉƌŽǀĞ�ƐƉĞƌŝŵĞŶƚĂůŝ�Ěŝ�ĂĐĐĞƩĂǌŝŽŶĞ�ƉƌĞǀŝƐƚĞ�ĚĂůůĞ�ŶƵŽǀĞ�ŶŽƌŵĞ�ƚĞĐŶŝĐŚĞ�ƉĞƌ�ůĞ�ĐŽƐƚƌƵǌŝŽŶŝ�ƉĞƌ
ŵŝƐƵƌĂƌŶĞ�ůĞ�ĐĂƌĂƩĞƌŝƐƟĐŚĞ�ĐŚŝŵŝĐŚĞ͕�ĮƐŝĐŚĞ�Ğ�ŵĞĐĐĂŶŝĐŚĞ͘

WƌŽĐĞĚƵƌĞ�Ğ�ƉƌŽǀĞ�ƐƉĞƌŝŵĞŶƚĂůŝ�Ě͛ĂĐĐĞƩĂǌŝŽŶĞ

dƵƩĞ�ůĞ�ƉƌŽǀĞ�ƐƉĞƌŝŵĞŶƚĂůŝ�ĐŚĞ�ƐĞƌǀŽŶŽ�Ă�ĚĞĮŶŝƌĞ�ůĞ�ĐĂƌĂƩĞƌŝƐƟĐŚĞ�ĮƐŝĐŚĞ͕�ĐŚŝŵŝĐŚĞ�Ğ�ŵĞĐĐĂŶŝĐŚĞ�ĚĞŝ�ŵĂƚĞƌŝĂůŝ
ƐƚƌƵƩƵƌĂůŝ �ĚĞǀŽŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ĞƐĞŐƵŝƚĞ�Ğ�ĐĞƌƟĮĐĂƚĞ�ĚĂŝ � ůĂďŽƌĂƚŽƌŝ �ƵĸĐŝĂůŝ �Ěŝ �ĐƵŝ�Ăůů͛Ăƌƚ͘�ϱϵ�ĚĞů ��͘W͘Z͘�Ŷ͘�ϯϴϬͬϮϬϬϭ͕
ŽǀǀĞƌŽ�ƐŽƩŽ�ŝů�ůŽƌŽ�ĚŝƌĞƩŽ�ĐŽŶƚƌŽůůŽ͕�ƐŝĂ�ƉĞƌ�Đŝž�ĐŚĞ�ƌŝŐƵĂƌĚĂ�ůĞ�ƉƌŽǀĞ�Ěŝ�ĐĞƌƟĮĐĂǌŝŽŶĞ�Ž�Ěŝ�ƋƵĂůŝĮĐĂǌŝŽŶĞ͕�ĐŚĞ�ƉĞƌ
Đŝž�ĐŚĞ�ƌŝŐƵĂƌĚĂ�ƋƵĞůůĞ�Ěŝ�ĂĐĐĞƩĂǌŝŽŶĞ͘

/�ůĂďŽƌĂƚŽƌŝ�ĚŽǀƌĂŶŶŽ�ĨĂƌĞ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞůů͛ĂůďŽ�ĚĞŝ�ůĂďŽƌĂƚŽƌŝ�ƵĸĐŝĂůŝ�ĚĞƉŽƐŝƚĂƚŽ�ƉƌĞƐƐŽ�ŝů�ƐĞƌǀŝǌŝŽ�ƚĞĐŶŝĐŽ�ĐĞŶƚƌĂůĞ�ĚĞů
DŝŶŝƐƚĞƌŽ�ĚĞůůĞ�/ŶĨƌĂƐƚƌƵƩƵƌĞ�Ğ�ĚĞŝ�dƌĂƐƉŽƌƟ͘

EĞŝ�ĐĂƐŝ�ŝŶ�ĐƵŝ�ƉĞƌ�ŵĂƚĞƌŝĂůŝ�Ğ�ƉƌŽĚŽƫ�ƉĞƌ�ƵƐŽ�ƐƚƌƵƩƵƌĂůĞ�ğ�ƉƌĞǀŝƐƚĂ�ůĂ�ŵĂƌĐĂƚƵƌĂ���͕�ŽǀǀĞƌŽ�ůĂ�ƋƵĂůŝĮĐĂǌŝŽŶĞ
ƐĞĐŽŶĚŽ�ůĞ�ŶƵŽǀĞ�ŶŽƌŵĞ�ƚĞĐŶŝĐŚĞ͕�ůĂ�ƌĞůĂƟǀĂ�ĂƩĞƐƚĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ĐŽŶĨŽƌŵŝƚă�ĚĞǀĞ�ĞƐƐĞƌĞ�ĐŽŶƐĞŐŶĂƚĂ�ĂůůĂ�ĚŝƌĞǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ
ůĂǀŽƌŝ͘

EĞŐůŝ � Ăůƚƌŝ � ĐĂƐŝ͕ � ů͛ŝĚŽŶĞŝƚă � Ăůů͛ƵƐŽ � ǀĂ � ĂĐĐĞƌƚĂƚĂ � ĂƩƌĂǀĞƌƐŽ � ůĞ �ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ � Ăůů͛ƵŽƉŽ � ƐƚĂďŝůŝƚĞ �ĚĂů � ƐĞƌǀŝǌŝŽ � ƚĞĐŶŝĐŽ
ĐĞŶƚƌĂůĞ͕�ƐĞŶƟƚŽ�ŝů��ŽŶƐŝŐůŝŽ�^ƵƉĞƌŝŽƌĞ�ĚĞŝ�>ĂǀŽƌŝ�WƵďďůŝĐŝ͕�ĐŚĞ�ĚĞǀŽŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ĂůŵĞŶŽ�ĞƋƵŝǀĂůĞŶƟ�Ă�ƋƵĞůůĞ�ĚĞůůĞ
ĐŽƌƌŝƐƉŽŶĚĞŶƟ�ŶŽƌŵĞ�ĞƵƌŽƉĞĞ�ĂƌŵŽŶŝǌǌĂƚĞ͕�ŽǀǀĞƌŽ�Ă�ƋƵĞůůĞ�ƉƌĞǀŝƐƚĞ�ŶĞůůĞ�ŶƵŽǀĞ�ŶŽƌŵĞ�ƚĞĐŶŝĐŚĞ͘

/ů�ƌŝĐŚŝĂŵŽ�ĂůůĞ�ƐƉĞĐŝĮĐŚĞ�ƚĞĐŶŝĐŚĞ�ĞƵƌŽƉĞĞ��E�Ž�ŶĂǌŝŽŶĂůŝ�hE/͕�ŽǀǀĞƌŽ�ŝŶƚĞƌŶĂǌŝŽŶĂůŝ�/^K͕�ĚĞǀĞ�ŝŶƚĞŶĚĞƌƐŝ�ƌŝĨĞƌŝƚŽ
Ăůů͛ƵůƟŵĂ�ǀĞƌƐŝŽŶĞ�ĂŐŐŝŽƌŶĂƚĂ͕�ƐĂůǀŽ�ĚŝǀĞƌƐĂŵĞŶƚĞ�ƐƉĞĐŝĮĐĂƚŽ͘

/ů�ĚŝƌĞƩŽƌĞ�ĚĞŝ�ůĂǀŽƌŝ͕�ƉĞƌ�ŝ�ŵĂƚĞƌŝĂůŝ�Ğ�ŝ�ƉƌŽĚŽƫ�ĚĞƐƟŶĂƟ�ĂůůĂ�ƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ŽƉĞƌĞ�ƐƚƌƵƩƵƌĂůŝ�Ğ͕�ŝŶ�ŐĞŶĞƌĂůĞ͕�ŶĞůůĞ
ŽƉĞƌĞ�Ěŝ�ŝŶŐĞŐŶĞƌŝĂ�ĐŝǀŝůĞ͕�Ăŝ�ƐĞŶƐŝ�ĚĞů�ƉĂƌĂŐƌĂĨŽ�Ϯ͘ϭ�ĚĞůůĞ�ŶƵŽǀĞ�ŶŽƌŵĞ�ƚĞĐŶŝĐŚĞ�ĂƉƉƌŽǀĂƚĞ�ĚĂů��͘D͘�ϭϳ�ŐĞŶŶĂŝŽ
ϮϬϭϴ�;Ed�Ϳ͕�ĚĞǀĞ͕�ƐĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝŽ͕�ƌŝĐŽƌƌĞƌĞ�Ă�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�Ğ�ƉƌŽǀĞ�ƐƉĞƌŝŵĞŶƚĂůŝ�Ě͛ĂĐĐĞƩĂǌŝŽŶĞ͕�ĚĞĮŶŝƚĞ�ƐƵ�ŝŶƐŝĞŵŝ
ƐƚĂƟƐƟĐŝ�ƐŝŐŶŝĮĐĂƟǀŝ͘

WƌŽĐĞĚƵƌĞ�Ěŝ�ĐŽŶƚƌŽůůŽ�Ěŝ�ƉƌŽĚƵǌŝŽŶĞ�ŝŶ�ĨĂďďƌŝĐĂ

/�ƉƌŽĚƵƩŽƌŝ�Ěŝ�ŵĂƚĞƌŝĂůŝ͕�ƉƌŽĚŽƫ�Ž�ĐŽŵƉŽŶĞŶƟ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƟ�ĚĂůůĞ�ŶƵŽǀĞ�ŶŽƌŵĞ�ƚĞĐŶŝĐŚĞ�ĂƉƉƌŽǀĂƚĞ�ĚĂů��͘D͘�ϭϳ
ŐĞŶŶĂŝŽ �ϮϬϭϴ͕�ĚĞǀŽŶŽ�ĚŽƚĂƌƐŝ �Ěŝ �ĂĚĞŐƵĂƚĞ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�Ěŝ �ĐŽŶƚƌŽůůŽ �Ěŝ �ƉƌŽĚƵǌŝŽŶĞ� ŝŶ�ĨĂďďƌŝĐĂ͘�WĞƌ �ĐŽŶƚƌŽůůŽ�Ěŝ
ƉƌŽĚƵǌŝŽŶĞ�ŶĞůůĂ�ĨĂďďƌŝĐĂ�Ɛŝ�ŝŶƚĞŶĚĞ�ŝů�ĐŽŶƚƌŽůůŽ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚĞ�ĚĞůůĂ�ƉƌŽĚƵǌŝŽŶĞ�ĞīĞƩƵĂƚŽ�ĚĂů�ĨĂďďƌŝĐĂŶƚĞ͘�dƵƩĞ�ůĞ

ϯϲ



WZK'�ddK��^��hd/sK���������/^�/W>/E�Z����^�Z/dd/sK���WZ�^d��/KE�>����'>/��>�D�Ed/�d��E/�/

ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�Ğ�ůĞ�ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶŝ�ĂĚŽƩĂƚĞ�ĚĂů�ĨĂďďƌŝĐĂŶƚĞ�ĚĞǀŽŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƚĞ�ƐŝƐƚĞŵĂƟĐĂŵĞŶƚĞ�ĞĚ�ĞƐƐĞƌĞ�Ă
ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƋƵĂůƐŝĂƐŝ�ƐŽŐŐĞƩŽ�Ž�ĞŶƚĞ�Ěŝ�ĐŽŶƚƌŽůůŽ͘

>Ζ/ŵƉƌĞƐĂ � ƐĂƌă �ŽďďůŝŐĂƚĂ � Ă �ƉƌĞƐƚĂƌƐŝ � ŝŶ �ŽŐŶŝ � ƚĞŵƉŽ �ĂůůĞ �ƉƌŽǀĞ �Ěŝ � ƚƵƫ� ŝ �ŵĂƚĞƌŝĂůŝ � ŝŵƉŝĞŐĂƟ �Ž �ĚĂ � ŝŵƉŝĞŐĂƌĞ͕
ƐŽƩŽƐƚĂŶĚŽ �Ă � ƚƵƩĞ � ůĞ � ƐƉĞƐĞ �ƉĞƌ � ŝů � ƉƌĞůŝĞǀŽ͕ � ůĂ � ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ �Ğ � ůΖŝŶǀŝŽ �ĚĞŝ � ĐĂŵƉŝŽŶŝ �ƉƌĞƐƐŽ � ůĂďŽƌĂƚŽƌŝ � ƵĸĐŝĂůŝ͕
ƌŝŵĂŶĞŶĚŽ�Ă�ĐĂƌŝĐŽ�ĚĞůůĂ��ŽŵŵŝƩĞŶƚĞ�Őůŝ�ŽŶĞƌŝ�Ěŝ�ůĂďŽƌĂƚŽƌŝŽ�ƉĞƌ�ƉƌŽǀĞ�ĞĚ�ĞƐĂŵŝ�ƉĞƌ�ůĞ�ƐŽůĞ�ǀĞƌŝĮĐŚĞ�ƚĞĐŶŝĐŚĞ
ŽďďůŝŐĂƚŽƌŝĞ�;Ăƌƚ͘�ϭϭϭ�Đ͘ϭ�ďŝƐ��͘>ŐƐ͘�ϱϬͬϮϬϭϲͿ͘��ŝž�ŶŽŶ�ĚĂƌă�ůƵŽŐŽ�Ăů�ƌŝĐŽŶŽƐĐŝŵĞŶƚŽ�Ěŝ�ƵůƚĞƌŝŽƌŝ�ŽŶĞƌŝ�Ă�ĐĂƌŝĐŽ�ĚĞů
�ŽŵŵŝƩĞŶƚĞ͘

/ �ĐĂŵƉŝŽŶŝ�ǀĞƌƌĂŶŶŽ�ƉƌĞůĞǀĂƟ�ŝŶ�ĐŽŶƚƌĂĚĚŝƩŽƌŝŽ͘��ĞŐůŝ �ƐƚĞƐƐŝ �ƉŽƚƌă�ĞƐƐĞƌĞ�ŽƌĚŝŶĂƚĂ�ůĂ�ĐŽŶƐĞƌǀĂǌŝŽŶĞ�ŶĞŝ� ůŽĐĂůŝ
ŝŶĚŝĐĂƟ�ĚĂůůĂ��ŝƌĞǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�>ĂǀŽƌŝ͕�ƉƌĞǀŝĂ�ĂƉƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƐŝŐŝůůŝ�Ğ�ĮƌŵĞ�ĚĞů��ŝƌĞƩŽƌĞ�ĚĞŝ�>ĂǀŽƌŝ�Ğ�ĚĞůůΖ/ŵƉƌĞƐĂ͕�ŶĞŝ
ŵŽĚŝ�Ɖŝƶ�ĂĚĂƫ�Ă�ŐĂƌĂŶƟƌŶĞ�ůΖĂƵƚĞŶƟĐŝƚă�Ğ�ůĂ�ĐŽŶƐĞƌǀĂǌŝŽŶĞ͘

/Ŷ�ŵĂŶĐĂŶǌĂ�Ěŝ �ƵŶĂ�ƐƉĞĐŝĂůĞ�ŶŽƌŵĂƟǀĂ�Ěŝ�ůĞŐŐĞ�Ž�Ěŝ��ĂƉŝƚŽůĂƚŽ͕� ůĞ�ƉƌŽǀĞ�ƉŽƚƌĂŶŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ĞƐĞŐƵŝƚĞ�ƉƌĞƐƐŽ�ƵŶ
/ƐƟƚƵƚŽ�ĂƵƚŽƌŝǌǌĂƚŽ͕�ůĂ�ĨĂďďƌŝĐĂ�Ěŝ�ŽƌŝŐŝŶĞ�Ž�ŝů�ĐĂŶƟĞƌĞ͕�Ă�ƐĞĐŽŶĚĂ�ĚĞůůĞ�ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶŝ�ĚĞůůĂ��ŝƌĞǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�>ĂǀŽƌŝ͘

/�ƌŝƐƵůƚĂƟ�ŽƩĞŶƵƟ�ƐĂƌĂŶŶŽ�ŝ�ƐŽůŝ�ƌŝĐŽŶŽƐĐŝƵƟ�ǀĂůŝĚŝ�ĚĂůůĞ�ĚƵĞ�ƉĂƌƟ�Ğ�ĂĚ�ĞƐƐŝ�ĞƐĐůƵƐŝǀĂŵĞŶƚĞ�Ɛŝ�ĨĂƌă�ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�Ă
ƚƵƫ�Őůŝ�ĞīĞƫ�ĚĞů�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ĂƉƉĂůƚŽ͘

WĞƌ�ƋƵĂůƐŝĂƐŝ�ƟƉŽ�Ěŝ�ƉƌŽǀĞ�ƌĞůĂƟǀĞ�Ăŝ�ĐŽŶŐůŽŵĞƌĂƟ�ĐĞŵĞŶƟǌŝ�Ğ�ĂůůĞ�ƐƚƌƵƩƵƌĞ�ŵĞƚĂůůŝĐŚĞ͕�Ɛŝ�ƌŝĐŚŝĂŵĂŶŽ�ŝ�ĐŽŶƚĞŶƵƟ
ĚĞŝ͗

�͘D͘�ϭϰͬϬϮͬϭϵϵϮ�ƉƵďďůŝĐĂƚŽ�ƐƵů�ƐƵƉƉůĞŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĂ�'͘h͘�Ŷ͘�ϲϱ�ĚĞů�ϭϴͬϬϯͬϭϵϵϮ͖
�͘D͘�ϭϳ�ŐĞŶŶĂŝŽ�ϮϬϭϴ�;Ed�Ϳ͕�͞EŽƌŵĞ�ƚĞĐŶŝĐŚĞ�ƉĞƌ�ůĞ�ĐŽƐƚƌƵǌŝŽŶŝ͖͟
ŶŽƌŵĞ�h͘E͘/͘�ǀŝŐĞŶƟ͖
ŶŽŵĞ��EZ�ǀŝŐĞŶƟ͘

WĞƌ�ƋƵĂůƐŝĂƐŝ�ƟƉŽ�Ěŝ�ƉƌŽǀĞ�ƌĞůĂƟǀŽ�ĂŐůŝ �Ăůƚƌŝ �ŵĂƚĞƌŝĂůŝ �Ɛŝ�ƌŝĐŚŝĂŵĂŶŽ�ůĞ�ŶŽƌŵĂƟǀĞ�h͘E͘/͘ �Ğ��͘E͘Z͘�ǀŝŐĞŶƟ͕�ŽĚ� ŝŶ
ĚŝĨĞƩŽ�ƋƵĞůůĞ�/͘^͘K͕͘�ƉĞƌ�ĐŝĂƐĐƵŶ�ĐĂŵƉŽ�Ěŝ�ĂƉƉůŝĐĂǌŝŽŶĞ͘

KŐŶŝ�ƚƌĂƐƉŽƌƚŽ�Ěŝ�ƌŝĮƵƟ͕�ĂŶĐŚĞ�ƉƌŽǀĞŶŝĞŶƟ�ĚĂŐůŝ�ƐĐĂǀŝ͕�ĚĂů�ĐĂŶƟĞƌĞ�Ăůů͛ŝŵƉŝĂŶƚŽ�Ěŝ�ƐŵĂůƟŵĞŶƚŽ�Ž�ƌĞĐƵƉĞƌŽ�ĚŽǀƌă
ĂǀǀĞŶŝƌĞ�ŶĞů�ƌŝƐƉĞƩŽ�ĚĞů��͘>ŐƐ͘�ϭϱϮͬϬϲ͘�/Ŷ�ƉĂƌƟĐŽůĂƌĞ�ĚŽǀƌĂŶŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ƌŝƐƉĞƩĂƟ͗

Ͳ�>͛Ăƌƚ͘�ϭϵϯ͕�ƐĞ�ů͛ŝŵƉƌĞƐĂ�ƌĂĐĐŽŐůŝĞ�Ğ�ƚƌĂƐƉŽƌƚĂ�ŝ�ƉƌŽƉƌŝ�ƌŝĮƵƟ�ŶŽŶ�ƉĞƌŝĐŽůŽƐŝ�Ěŝ�ĐƵŝ�Ăůů͛ĂƌƟĐŽůŽ�ϮϭϮ͕�ĐŽŵŵĂ�ϴ͕�Ğ�ŶŽŶ
ĂĚĞƌŝƐĐĞ�ƐƵ�ďĂƐĞ�ǀŽůŽŶƚĂƌŝĂ�Ăů�ƐŝƐƚĞŵĂ�Ěŝ�ĐŽŶƚƌŽůůŽ�ĚĞůůĂ�ƚƌĂĐĐŝĂďŝůŝƚă�ĚĞŝ�ƌŝĮƵƟ�;^/^dZ/Ϳ�Ěŝ�ĐƵŝ�ĂůůΖĂƌƟĐŽůŽ�ϭϴϴͲďŝƐ͕
ĐŽŵŵĂ�Ϯ͕ � ůĞƩ͘ �ĂͿ͕ � ŝ � ƌŝĮƵƟ�ĚĞǀŽŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĂƟ�ĚĂ�ƵŶ�ĨŽƌŵƵůĂƌŝŽ �Ěŝ � ŝĚĞŶƟĮĐĂǌŝŽŶĞ�ĚĂů �ƋƵĂůĞ�ĚĞǀŽŶŽ
ƌŝƐƵůƚĂƌĞ�ĂůŵĞŶŽ�ŝ�ƐĞŐƵĞŶƟ�ĚĂƟ͗

ϭ͘ ŶŽŵĞ�ĞĚ�ŝŶĚŝƌŝǌǌŽ�ĚĞů�ƉƌŽĚƵƩŽƌĞ�ĚĞŝ�ƌŝĮƵƟ�Ğ�ĚĞů�ĚĞƚĞŶƚŽƌĞ͖
Ϯ͘ ŽƌŝŐŝŶĞ͕�ƟƉŽůŽŐŝĂ�Ğ�ƋƵĂŶƟƚă�ĚĞů�ƌŝĮƵƚŽ͖
ϯ͘ ŝŵƉŝĂŶƚŽ�Ěŝ�ĚĞƐƟŶĂǌŝŽŶĞ͖
ϰ͘ ĚĂƚĂ�Ğ�ƉĞƌĐŽƌƐŽ�ĚĞůůΖŝƐƚƌĂĚĂŵĞŶƚŽ͖
ϱ͘ ŶŽŵĞ�ĞĚ�ŝŶĚŝƌŝǌǌŽ�ĚĞů�ĚĞƐƟŶĂƚĂƌŝŽ͘

Ͳ�>͛Ăƌƚ͘�ϭϴϴͲďŝƐ͕�ƐĞ�ŝů�ƚƌĂƐƉŽƌƚĂƚŽƌĞ�ĂĚĞƌŝƐĐĞ�ƐƵ�ďĂƐĞ�ǀŽůŽŶƚĂƌŝĂ�Ăů�ƐŝƐƚĞŵĂ�Ěŝ�ĐŽŶƚƌŽůůŽ�ĚĞůůĂ�ƚƌĂĐĐŝĂďŝůŝƚă�ĚĞŝ�ƌŝĮƵƟ
;^/Ͳ�^dZ/Ϳ͕�ŶĞů�ƌŝƐƉĞƩŽ�ĚĞŐůŝ�ŽďďůŝŐŚŝ�ŝƐƟƚƵŝƟ�ĂƩƌĂǀĞƌƐŽ�ŝů�ƐŝƐƚĞŵĂ�Ěŝ�ĐŽŶƚƌŽůůŽ�ĚĞůůĂ�ƚƌĂĐĐŝĂďŝůŝƚă�ĚĞŝ�ƌŝĮƵƟ�;^/^dZ/Ϳ�Ěŝ
ĐƵŝ�Ăůů͛ĂƌƟĐŽůŽ�ϭϰͲďŝƐ�ĚĞů�ĚĞĐƌĞƚŽͲůĞŐŐĞ�ϭΣ�ůƵŐůŝŽ�ϮϬϬϵ͕�Ŷ͘�ϳϴ͕�ĐŽŶǀĞƌƟƚŽ͕�ĐŽŶ�ŵŽĚŝĮĐĂǌŝŽŶŝ͕�ĚĂůůĂ�ůĞŐŐĞ�ϯ�ĂŐŽƐƚŽ
ϮϬϬϵ͕�Ŷ͘�ϭϬϮ͕�Ğ�Ăů�ĚĞĐƌĞƚŽ�ĚĞů�DŝŶŝƐƚƌŽ�ĚĞůůΖĂŵďŝĞŶƚĞ�Ğ�ĚĞůůĂ�ƚƵƚĞůĂ�ĚĞů�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ�Ğ�ĚĞů�ŵĂƌĞ�ŝŶ�ĚĂƚĂ�ϭϳ�ĚŝĐĞŵďƌĞ
ϮϬϬϵ͘

ϯϳ



WZK'�ddK��^��hd/sK���������/^�/W>/E�Z����^�Z/dd/sK���WZ�^d��/KE�>����'>/��>�D�Ed/�d��E/�/

WƌĞƐƐŽ�ŝů�ĐĂŶƟĞƌĞ�ƉŽƚƌă�ĞƐƐĞƌĞ�ŝƐƟƚƵŝƚŽ͕�Ăŝ�ƐĞŶƐŝ�ĚĞůů͛Ăƌƚ͘�ϭϴϯ�Đ͘�ϭ�ůĞƩĞƌĂ�ďďͿ�ϭͿ�ĚĞů��͘>ŐƐ͘�ϭϱϮͬϬϲ͕�ƵŶ�ͨĚĞƉŽƐŝƚŽ
ƚĞŵƉŽƌĂŶĞŽͩ�ƉĞƌ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞ�ŽŵŽŐĞŶĞĞ�Ěŝ�ƌŝĮƵƟ�Ğ�ŶĞů�ƌŝƐƉĞƩŽ�ĚĞůůĞ�ƌĞůĂƟǀĞ�ŶŽƌŵĞ�ƚĞĐŶŝĐŚĞ͕�ŶŽŶĐŚĠ͕�ƉĞƌ�ŝ�ƌŝĮƵƟ
ƉĞƌŝĐŽůŽƐŝ͕�ŶĞů�ƌŝƐƉĞƩŽ�ĚĞůůĞ�ŶŽƌŵĞ�ĐŚĞ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂŶŽ�ŝů�ĚĞƉŽƐŝƚŽ�ĚĞůůĞ�ƐŽƐƚĂŶǌĞ�ƉĞƌŝĐŽůŽƐĞ�ŝŶ�ĞƐƐŝ�ĐŽŶƚĞŶƵƚĞ͘

>Ž �ƐŵĂůƟŵĞŶƚŽ �ĚĞŝ � ƌŝĮƵƟ�ƉƌŽĚŽƫ�ŝŶ�ĐĂŶƟĞƌĞ �ĂǀǀĞƌƌă� ŝŶ � ŝŵƉŝĂŶƟ�ĂƵƚŽƌŝǌǌĂƟ�Ăŝ � ƐĞŶƐŝ �ĚĞůů͛Ăƌƚ͘ �ϮϬϴ�ĚĞů ��͘>ŐƐ͘
ϭϱϮͬϬϲ͘

ZŝƵƟůŝǌǌŽ�ĚĞůůĂ�ƚĞƌƌĂ�Ěŝ�ƐĐĂǀŽ

/Ŷ�ĂƉƉůŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůů͛Ăƌƚ͘�ϭϴϱ͕�ĐŽŵŵĂ�ϭ͕�ůĞƩ͘�ĐͲďŝƐͿ�ĚĞů��͘>ŐƐ͘�ϯ�ĂƉƌŝůĞ�ϮϬϬϲ͕�Ŷ͘�ϭϱϮ͕�ŝů�ƐƵŽůŽ�ŶŽŶ�ĐŽŶƚĂŵŝŶĂƚŽ�Ğ�ĂůƚƌŽ
ŵĂƚĞƌŝĂůĞ�ĂůůŽ�ƐƚĂƚŽ�ŶĂƚƵƌĂůĞ�ĞƐĐĂǀĂƚŽ�ŶĞů�ĐŽƌƐŽ�ĚĞůů͛Ăƫǀŝƚă�Ěŝ�ĐŽƐƚƌƵǌŝŽŶĞ͕�ŽǀĞ�ƐŝĂ�ĐĞƌƚŽ�ĐŚĞ�ŝů �ŵĂƚĞƌŝĂůĞ�ƐĂƌă
ƵƟůŝǌǌĂƚŽ �Ă �ĮŶŝ �Ěŝ � ĐŽƐƚƌƵǌŝŽŶĞ �ĂůůŽ � ƐƚĂƚŽ �ŶĂƚƵƌĂůĞ � ŶĞůůŽ � ƐƚĞƐƐŽ � ƐŝƚŽ � ŝŶ � ĐƵŝ � ğ � ƐƚĂƚŽ � ƐĐĂǀĂƚŽ͕ �ŶŽŶ �ĚĞǀĞ � ĞƐƐĞƌĞ
ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŽ�ƌŝĮƵƚŽ͘��ǀĞŶƚƵĂůŝ�ĂŶĂůŝƐŝ�ƐƵů�ƚĞƌƌĞŶŽ�Ěŝ�ƐĐĂǀŽ�ƐŽŶŽ�Ă�ĐĂƌŝĐŽ�ĚĞůů͛ŝŵƉƌĞƐĂ�ĂƉƉĂůƚĂƚƌŝĐĞ͘

dĞƌƌĞ�Ğ�ƌŽĐĐĞ�ĚĂ�ƐĐĂǀŽ

>͛�ƉƉĂůƚĂƚŽƌĞ�ĚŽǀƌă�ŐĂƌĂŶƟƌĞ�ŝů�ĐŽŶĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�ƌĞŐŽůĂƌĞ�Ğ�ĐŽŶƟŶƵĂƟǀĂ�Ăůů͛ŝŵƉŝĂŶƚŽ�Ěŝ�ĚĞƐƟŶĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ŵĂƚĞƌŝĂůĞ
ƉƌŽǀĞŶŝĞŶƚĞ � ĚĂŐůŝ � ƐĐĂǀŝ͕ � ƐĂůǀŽ � ĐĂƵƐĞ � Ěŝ � ĨŽƌǌĂ � ŵĂŐŐŝŽƌĞ � ŶŽŶ � ŝŵƉƵƚĂďŝůŝ � ĂůůŽ � ƐƚĞƐƐŽ � ĐŚĞ � ĚŽǀƌĂŶŶŽ � ĞƐƐĞƌĞ
ƚĞŵƉĞƐƟǀĂŵĞŶƚĞ�ƐĞŐŶĂůĂƚĞ�Ğ�ŽƉƉŽƌƚƵŶĂŵĞŶƚĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƚĞ�;ŶŽŶ�ğ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚĂ�ĐĂƵƐĂ�Ěŝ�ĨŽƌǌĂ�ŵĂŐŐŝŽƌĞ�ůĂ�ŶŽŶ
ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝƚă�Ěŝ�ĂƵƚŽŵĞǌǌŝ͕�ƉĞƌƐŽŶĂůĞ�Ğ�ƌŝĐĞǌŝŽŶĞ�ŶĞŐůŝ� ŝŵƉŝĂŶƟ�Ěŝ�ƌĞĐƵƉĞƌŽͬƐŵĂůƟŵĞŶƚŽͿ͘�YƵĂůŽƌĂ�ĚĞƩĞ�ĐĂƵƐĞ
ŶŽŶ�ĐŽŶƐĞŶƟƐƐĞƌŽ�ŝů�ƌŝƐƉĞƩŽ�ĚĞůůĂ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĂǌŝŽŶĞ͕�ŝů��ŽŵŵŝƩĞŶƚĞ�ƉŽƚƌă�ĂŐŐŝŽƌŶĂƌĞ�ůĂ�ƉŝĂŶŝĮĐĂǌŝŽŶĞ�Ž�ŽƌĚŝŶĂƌĞ
Ăůů͛�ŐŐŝƵĚŝĐĂƚĂƌŝŽ�ŝů�ƉŽƚĞŶǌŝĂŵĞŶƚŽ�ĚĞŝ�ŵĞǌǌŝ�Ğ�ĚĞůůĂ�ŵĂŶŽĚŽƉĞƌĂ�Ğ�ƋƵĂŶƚŽ�ĂůƚƌŽ�ŝŶĚŝƐƉĞŶƐĂďŝůĞ�ƉĞƌ�ĐŽŶƐĞŶƟƌĞ
ů͛ƵůƟŵĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů �ƉƌŽŐƌĂŵŵĂ�ŶĞŝ �ƚĞƌŵŝŶŝ � ŝŶŝǌŝĂůŵĞŶƚĞ �ƉƌĞǀŝƐƟ͘ � /Ŷ �ŶĞƐƐƵŶ�ĐĂƐŽ� ů͛�ŐŐŝƵĚŝĐĂƚĂƌŝŽ �ƉŽƚƌă�ĂǀĂŶǌĂƌĞ
ƉƌĞƚĞƐĞ�Ž�ƌŝĐŚŝĞƐƚĞ�Ěŝ �ŶƵŽǀŝ�Ž�ŵĂŐŐŝŽƌŝ �ĐŽŵƉĞŶƐŝ͖ �Ěŝ �ĐŽŶƚƌŽ� ů͛ŝŶŽƐƐĞƌǀĂŶǌĂ� ŝŶŐŝƵƐƟĮĐĂƚĂ�ĚĞůůĞ�ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶŝ �ĚĞů
ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ĂƌƟĐŽůŽ�ƐĂƌĂŶŶŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚĞ� ŝŶĂĚĞŵƉŝĞŶǌĞ�Ğ�ƉĞƌƚĂŶƚŽ�ƐŽŐŐĞƩĞ�Ă�ƉĞŶĂůŝƚă͘ � /Ŷ �ĐĂƐŽ�Ěŝ � ŝŶĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝƚă
ƚĞŵƉŽƌĂŶĞĂ�ĂůůĂ�ƌŝĐĞǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ŵĂƚĞƌŝĂůĞ�Ăůů͛ŝŵƉŝĂŶƚŽ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂƚŽ�;ĨĞƌŵŽ�ŝŵƉŝĂŶƚŽͿ͕�/ů��ŽŵŵŝƩĞŶƚĞ�ƉƌŽǀǀĞĚĞƌă�ĂĚ
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂƌĞ �ƵŶ � ŝŵƉŝĂŶƚŽ �ĂůƚĞƌŶĂƟǀŽ � ;ĂƵƚŽƌŝǌǌĂƚŽ �Ăŝ � ƐĞŶƐŝ � ĚĞůůĂ �ŶŽƌŵĂƟǀĂ � ǀŝŐĞŶƚĞͿ͕ �ƉƌŽƉƌŝŽ �Ž �Ěŝ � ƚĞƌǌŝ͕ � ƌĞƐŽƐŝ
ĚŝƐƉŽŶŝďŝůĞ � ƉĞƌ � ŐĂƌĂŶƟƌĞ � ŝŶ � ŽŐŶŝ � ĐĂƐŽ � ůĂ � ĐŽŶƟŶƵŝƚă � ĚĞů � ůĂǀŽƌŽ͕ � ƐĞŶǌĂ � ĂůĐƵŶ � ŽŶĞƌĞ � ĂŐŐŝƵŶƟǀŽ � Ă � ĐĂƌŝĐŽ � ĚĞů
�ŽŵŵŝƩĞŶƚĞ͘

>Ğ�ƐŽƐƚĂŶǌĞ�ƉĞƌŝĐŽůŽƐĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝĞ�ƉĞƌ�ůĂ�ĐŽŶĚƵǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ĐĂŶƟĞƌĞ�Ž�ƉĞƌ�ůĂ�ĐŽƐƚƌƵǌŝŽŶĞ�ĚĞůů͛ŽƉĞƌĂ�ĚĂ�ƌĞĂůŝǌǌĂƌĞ͕
ĚŽǀƌĂŶŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ŐĞƐƟƚĞ�ĐŽŶ�ĞƐƚƌĞŵĂ�ĐƵƌĂ͘�KŐŶŝ�ƐƉĂŶĚŝŵĞŶƚŽ�ĚŽǀƌă�ĞƐƐĞƌĞ�ĞǀŝƚĂƚŽ�Ğ�ŝů�ĚĞƉŽƐŝƚŽ�ŶĞůů͛ĂŵďŝƚŽ�ĚĞů
ĐĂŶƟĞƌĞ�ĚŽǀƌă�ĞƐƐĞƌĞ�ĐŽŶĨŽƌŵĞ�ĂůůĂ�ŶŽƌŵĂƟǀĂ�ƐƉĞĐŝĮĐĂ͘

EĞů�ĐĂƐŽ�ŝŶ�ĐƵŝ�ŝů�ĐĂŶƟĞƌĞ�Ž�ŝů��͘>>͘�ĚŽǀĞƐƐĞ�ƌŝĐŚŝĞĚĞƌůŽ͕�ů͛ĂƉƉĂůƚĂƚŽƌĞ�ĚŽǀƌă�ĂĚŽƩĂƌĞ�ƚƵƫ�ŝ�ƉƌĞƐŝĚŝ�ĂŶƟŶĐĞŶĚŝŽ
ƉƌĞǀŝƐƟ�ŶĞů��͘W͘Z͘�ϭͲϴͲ�ϮϬϭϭ�Ŷ͘�ϭϱϭ͘

ϯϴ



WZK'�ddK��^��hd/sK���������/^�/W>/E�Z����^�Z/dd/sK���WZ�^d��/KE�>����'>/��>�D�Ed/�d��E/�/

/ �ŵĂƚĞƌŝĂůŝ�ĚĂ�ŝŵƉŝĞŐĂƌĞ�ŶĞŝ�ůĂǀŽƌŝ�ĚŽǀƌĂŶŶŽ�ĐŽƌƌŝƐƉŽŶĚĞƌĞ�Ăŝ�ƌĞƋƵŝƐŝƟ�Ěŝ�ƐĞŐƵŝƚŽ�ĮƐƐĂƟ͘�>Ă�ƐĐĞůƚĂ�Ěŝ�ƵŶ�ƟƉŽ�Ěŝ
ŵĂƚĞƌŝĂůĞ�ŶĞŝ�ĐŽŶĨƌŽŶƟ�Ěŝ�ƵŶ�ĂůƚƌŽ�Ž�ƚƌĂ�ĚŝǀĞƌƐŝ�ƟƉŝ�ĚĞůůŽ�ƐƚĞƐƐŽ�ŵĂƚĞƌŝĂůĞ�ƐĂƌă�ĨĂƩĂ�Ěŝ�ǀŽůƚĂ�ŝŶ�ǀŽůƚĂ�ŝŶ�ďĂƐĞ�Ăů
ƉĂƌĞƌĞ � ĚĞůůĂ ��͘>>͕ � ůĂ � ƋƵĂůĞ͕ � ƉĞƌ � ŝ �ŵĂƚĞƌŝĂůŝ � ĚĂ � ĂĐƋƵŝƐƚĂƌĞ͕ � ƌŝĮƵƚĞƌă � ŝů � ƉƌŽƉƌŝŽ � ďĞŶĞƐƚĂƌĞ �ƉĞƌ � ƋƵĞůůŝ � ĐŚĞ � ŶŽŶ
ƉƌŽǀĞŶŐŽŶŽ �ĚĂ �ƉƌŽĚƵƩŽƌŝ �Ěŝ �ƉƌŽǀĂƚĂ � ĐĂƉĂĐŝƚă �Ğ � ƐĞƌŝĞƚă͕ �Ž �ŶŽŶ�ƉŽƐƐĞĚĞŶƟ � ůĞ � ĐĞƌƟĮĐĂǌŝŽŶŝ �Ěŝ � ĐƵŝ �Ăůů͛ĂƌƟĐŽůŽ
ƉƌĞĐĞĚĞŶƚĞ͘

/�ŵĂƚĞƌŝĂůŝ�ĨĞƌƌŽƐŝ�ĚĂ�ŝŵƉŝĞŐĂƌĞ�ŶĞŝ�ůĂǀŽƌŝ�ĚŽǀƌĂŶŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ĞƐĞŶƟ�ĚĂ�ƐĐŽƌŝĞ͕�ƐŽĸĂƚƵƌĞ͕�ƐĂůĚĂƚƵƌĞ�Ž�ĚĂ�ƋƵĂůƐŝĂƐŝ
ĂůƚƌŽ�ĚŝĨĞƩŽ͘

/Ŷ�ƉĂƌƟĐŽůĂƌĞ �ƉĞƌ �Őůŝ �ĂĐĐŝĂŝ �ƉĞƌ�ŽƉĞƌĞ� ŝŶ�ĐĞŵĞŶƚŽ�ĂƌŵĂƚŽ͕ �ĐĞŵĞŶƚŽ�ĂƌŵĂƚŽ�ƉƌĞĐŽŵƉƌĞƐƐŽ�Ğ�ƉĞƌ�ĐĂƌƉĞŶƚĞƌŝĂ
ŵĞƚĂůůŝĐĂ�ĚŽǀƌĂŶŶŽ�ƐŽĚĚŝƐĨĂƌĞ�ŝ�ƌĞƋƵŝƐŝƟ�ƐƚĂďŝůŝƟ�ĚĂůůĞ�Ed��ϮϬϭϴ͘�>Ă��ŝƌĞǌŝŽŶĞ�ůĂǀŽƌŝ͕�Ă�ƐƵŽ�ŝŶƐŝŶĚĂĐĂďŝůĞ�ŐŝƵĚŝǌŝŽ͕
ĞīĞƩƵĞƌă�ŝ�ĐŽŶƚƌŽůůŝ�ŝŶ�ĐĂŶƟĞƌĞ�ŝŶ�ďĂƐĞ�ĂůůĂ�ƐƵĚĚĞƩĂ�ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ůĞŐŐĞ͘

'ůŝ�ĂĐĐŝĂŝ�ĚĂ�ĐĂƌƉĞŶƚĞƌŝĂ�ĚĞǀŽŶŽ�ĂƉƉĂƌƚĞŶĞƌĞ�ĂůůĂ�ĐůĂƐƐĞ�^ϯϱϱ�:Ϯ�t͕�ŶĞů�ƌŝƐƉĞƩŽ͕�ƚƌĂ�ůĞ�ĂůƚƌĞ͕�ĚĞůůĞ�ƐĞŐƵĞŶƟ�ŶŽƌŵĞ͗

hE/��E�ϭϬϬϮϱ͖
hE/��E�ϭϬϵϬ͘

�Žǀƌă � ĞƐƐĞƌĞ � ĚŽůĐĞ͕ � ůŝŵƉŝĚĂ͕ � ŶŽŶ � ŝŶƋƵŝŶĂƚĂ � ĚĂ �ŵĂƚĞƌŝĞ � ŽƌŐĂŶŝĐŚĞ � Ž � ĐŽŵƵŶƋƵĞ �ĚĂŶŶŽƐĞ � ĂůůΖƵƐŽ � ĐƵŝ � ůΖĂĐƋƵĂ
ŵĞĚĞƐŝŵĂ�ğ�ĚĞƐƟŶĂƚĂ�Ğ�ƌŝƐƉŽŶĚĞƌĞ�Ăŝ�ƌĞƋƵŝƐŝƟ�ƐƚĂďŝůŝƟ�ĚĂůůĞ�ŶŽƌŵĞ�ƚĞĐŶŝĐŚĞ�ĞŵĂŶĂƚĞ�ŝŶ�ĂƉƉůŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůΖĂƌƚ͘�Ϯϭ
ĚĞůůĂ�>ĞŐŐĞ�ŶƵŵ͘�ϭϬϴϲͬϭϵϳϭ�Ğ�ĂůůĂ�hE/Ͳ�E�ϭϬϬϴ͘

�ŽǀƌĂŶŶŽ�ĐŽƌƌŝƐƉŽŶĚĞƌĞ�ĂůůĞ�ƉƌĞƐĐƌŝǌŝŽŶŝ͗

ĚĞůůĂ�ůĞŐŐĞ�ŶƵŵ͘�ϱϵϱͬϭϵϲϱ͖
ĚĞůůĞ�ΗEŽƌŵĞ�ƐƵŝ �ƌĞƋƵŝƐŝƟ�Ěŝ �ĂĐĐĞƩĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ŵŽĚĂůŝƚă�Ěŝ �ƉƌŽǀĂ�ĚĞŝ� ůĞŐĂŶƟ�ŝĚƌĂƵůŝĐŝΗ ��͘D͘�ϭϰͬϬϭͬϭϵϲϲ͕
ŵŽĚŝĮĐĂƚŽ�ĐŽŶ��͘D͘�ϬϯͬϬϲͬϭϵϲϴ͕��͘D͘�ϯϭͬϬϴͬϭϵϳϮ͕��͘D͘�ϭϯͬϬϵͬϭϵϵϯ͖
ĚĞůůĞ�ΗEŽƌŵĞ�ƉĞƌ�ůΖĂĐĐĞƩĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ĐĂůĐŝ�ĂĞƌĞĞΗ�Z͘�͘�ŶƵŵ͘�ϮϮϯϭͬϭϵϯϵ͖
ĚĞůůĞ�ΗEŽƌŵĞ�ƉĞƌ�ůΖĂĐĐĞƩĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ƉŽǌǌŽůĂŶĞ�Ğ�ĚĞŝ�ŵĂƚĞƌŝĂůŝ�Ă�ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚŽ�ƉŽǌǌŽůĂŶŝĐŽΗ͕�Z͘�͘�ŶƵŵ͘
ϮϮϯϬͬϭϵϯϵ͖
hE/��E�ϭϵϳͲϭ�;ŵĂƌǌŽ�ϮϬϬϲͿ͖

/�ŵĂƚĞƌŝĂůŝ�ĚŽǀƌĂŶŶŽ�ƚƌŽǀĂƌƐŝ͕�Ăů�ŵŽŵĞŶƚŽ�ĚĞůůΖƵƐŽ�ŝŶ�ƉĞƌĨĞƩŽ�ƐƚĂƚŽ�Ěŝ�ĐŽŶƐĞƌǀĂǌŝŽŶĞ͘

/ů�ůŽƌŽ�ŝŵƉŝĞŐŽ�ŶĞůůĂ�ƉƌĞƉĂƌĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ŵĂůƚĞ�Ğ�ĐŽŶŐůŽŵĞƌĂƟ�ĐĞŵĞŶƟǌŝ�ĚŽǀƌă�ĂǀǀĞŶŝƌĞ�ĐŽŶ�ůΖŽƐƐĞƌǀĂŶǌĂ�ĚĞůůĞ�ŵŝŐůŝŽƌŝ
ƌĞŐŽůĞ�ĚĞůů͛ĂƌƚĞ͘

/�ŵĂƚĞƌŝĂůŝ�ĚĞǀŽŶŽ�ƐŽĚĚŝƐĨĂƌĞ�ůĞ�ƉƌĞƐĐƌŝǌŝŽŶŝ�ĐŽŶƚĞŶƵƚĞ�ŶĞůůĞ�ƐĞŐƵĞŶƟ�ŶŽƌŵĞ͗

ϯϵ



WZK'�ddK��^��hd/sK���������/^�/W>/E�Z����^�Z/dd/sK���WZ�^d��/KE�>����'>/��>�D�Ed/�d��E/�/

�ŐŐƌĞŐĂƟ�ƉĞƌ�ŵĂƚĞƌŝĂůŝ�ŶŽŶ�ůĞŐĂƟ�Ğ�ůĞŐĂƟ�ĐŽŶ�ůĞŐĂŶƟ�ŝĚƌĂƵůŝĐŝ�ƉĞƌ�ů͛ŝŵƉŝĞŐŽ�ŝŶ�
ŽƉĞƌĞ�Ěŝ�ŝŶŐĞŐŶĞƌŝĂ�ĐŝǀŝůĞ�Ğ�ŶĞůůĂ�ĐŽƐƚƌƵǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƐƚƌĂĚĞ͖

�ŽƐƚƌƵǌŝŽŶĞ�Ğ�ŵĂŶƵƚĞŶǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ŽƉĞƌĞ�Đŝǀŝůŝ�ĚĞůůĞ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵƩƵƌĞ͘�WĂƌƚĞ�ϭ�dĞƌƌĞ�Ğ
ŵŝƐĐĞůĞ�Ěŝ�ĂŐŐƌĞŐĂƟ�ŶŽŶ�ůĞŐĂƟ͖

/ŶĚŝĐĂǌŝŽŶŝ�ƉĞƌ�ůΖŽƉĞƌĂƟǀŝƚă�ŶĞů�ƐĞƩŽƌĞ�ĞĚŝůĞ͕�
ƐƚƌĂĚĂůĞ�Ğ�ĂŵďŝĞŶƚĂůĞ͕�Ăŝ�ƐĞŶƐŝ�ĚĞů�ĚĞĐƌĞƚŽ�ŵŝŶŝƐƚĞƌŝĂůĞ�ϴ�ŵĂŐŐŝŽ�ϮϬϬϯ͕�Ŷ͘�ϮϬϯ͘

/�ŵĂƚĞƌŝĂůŝ�ĚĞǀŽŶŽ�ƐŽĚĚŝƐĨĂƌĞ�ůĞ�ƉƌĞƐĐƌŝǌŝŽŶŝ�ĐŽŶƚĞŶƵƚĞ�ŶĞůůĞ�ƐĞŐƵĞŶƟ�ŶŽƌŵĞ͗
�ŐŐƌĞŐĂƟ�ƉĞƌ�ĐĂůĐĞƐƚƌƵǌǌŽ

^ŽŶŽ�ŝĚŽŶĞŝ�ĂůůĂ�ƉƌŽĚƵǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ĐĂůĐĞƐƚƌƵǌǌŽ�ƉĞƌ�ƵƐŽ�ƐƚƌƵƩƵƌĂůĞ�Őůŝ�ĂŐŐƌĞŐĂƟ�ŽƩĞŶƵƟ�ĚĂůůĂ�ůĂǀŽƌĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ŵĂƚĞƌŝĂůŝ
ŶĂƚƵƌĂůŝ͕�ĐŽŶĨŽƌŵŝ�ĂůůĂ�ŶŽƌŵĂ�ĞƵƌŽƉĞĂ�ĂƌŵŽŶŝǌǌĂƚĂ�hE/��E�ϭϮϲϮϬ�Ğ͕�ƉĞƌ�Őůŝ�ĂŐŐƌĞŐĂƟ�ůĞŐŐĞƌŝ͕�ĂůůĂ�ŶŽƌŵĂ�ĞƵƌŽƉĞĂ
ĂƌŵŽŶŝǌǌĂƚĂ�hE/��E�ϭϯϬϱϱͲϭ͘�/ů�ƐŝƐƚĞŵĂ�Ěŝ�ĂƩĞƐƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ĐŽŶĨŽƌŵŝƚă�Ěŝ�ƚĂůŝ�ĂŐŐƌĞŐĂƟ͕�Ăŝ�ƐĞŶƐŝ�ĚĞů��WZ�Ϯϰϲ
ϭϵϵϯ�ğ�ŝŶĚŝĐĂƚŽ�ŶĞůůĂ�dĂď͘�ϭϭ͘Ϯ͘//͘�ĐŽŶƚĞŶƵƚĂ�ŶĞůů͛Ăƌƚ͘�ϭϭ͘Ϯ͘ϵ͘Ϯ�ĚĞůůĞ�Ed�

��ĐŽŶƐĞŶƟƚŽ�ů͛ƵƐŽ�Ěŝ �ĂŐŐƌĞŐĂƟ�ŐƌŽƐƐŝ �ƉƌŽǀĞŶŝĞŶƟ�ĚĂ�ƌŝĐŝĐůŽ͕�ƐĞĐŽŶĚŽ�ŝ � ůŝŵŝƟ�Ěŝ�ĐƵŝ �ĂůůĂ�dĂď͘�ϭϭ͘Ϯ͘/// �ĐŽŶƚĞŶƵƚĂ
ƐĞŵƉƌĞ�ŶĞů�ƐƵŵŵĞŶǌŝŽŶĂƚŽ�Ăƌƚ͘�ϭϭ͘Ϯ͘ϵ͘Ϯ͕͘�Ă�ĐŽŶĚŝǌŝŽŶĞ�ĐŚĞ�ůĂ�ŵŝƐĐĞůĂ�Ěŝ�ĐĂůĐĞƐƚƌƵǌǌŽ�ĐŽŶĨĞǌŝŽŶĂƚĂ�ĐŽŶ�ĂŐŐƌĞŐĂƟ
ƌŝĐŝĐůĂƟ͕�ǀĞŶŐĂ�ƉƌĞůŝŵŝŶĂƌŵĞŶƚĞ�ƋƵĂůŝĮĐĂƚĂ�Ğ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƚĂ�ĂƩƌĂǀĞƌƐŽ�ŝĚŽŶĞĞ�ƉƌŽǀĞ�Ěŝ�ůĂďŽƌĂƚŽƌŝŽ͘

WĞƌ�ƚĂůŝ�ĂŐŐƌĞŐĂƟ͕�ůĞ�ƉƌŽǀĞ�Ěŝ�ĐŽŶƚƌŽůůŽ�Ěŝ�ƉƌŽĚƵǌŝŽŶĞ�ŝŶ�ĨĂďďƌŝĐĂ�Ěŝ�ĐƵŝ�Ăŝ�ƉƌŽƐƉĞƫ�,ϭ͕�,Ϯ�ĞĚ�,ϯ�ĚĞůů͛ĂŶŶĞƐƐŽ���
ĚĞůůĂ �ŶŽƌŵĂ �ĞƵƌŽƉĞĂ � ĂƌŵŽŶŝǌǌĂƚĂ �hE/ � �E � ϭϮϲϮϬ͕ �ƉĞƌ � ůĞ �ƉĂƌƟ � ƌŝůĞǀĂŶƟ͕ � ĚĞǀŽŶŽ � ĞƐƐĞƌĞ � ĞīĞƩƵĂƚĞ � ŽŐŶŝ � ϭϬϬ
ƚŽŶŶĞůůĂƚĞ�Ěŝ�ĂŐŐƌĞŐĂƚŽ�ƉƌŽĚŽƩŽ�Ğ͕�ĐŽŵƵŶƋƵĞ͕�ŶĞŐůŝ�ŝŵƉŝĂŶƟ�Ěŝ�ƌŝĐŝĐůŽ͕�ƉĞƌ�ŽŐŶŝ�ŐŝŽƌŶŽ�Ěŝ�ƉƌŽĚƵǌŝŽŶĞ͘

EĞůůĞ �ƉƌĞƐĐƌŝǌŝŽŶŝ �Ěŝ �ƉƌŽŐĞƩŽ�Ɛŝ �ƉŽƚƌă � ĨĂƌĞ �ƵƟůĞ � ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�ĂůůĞ �ŶŽƌŵĞ�hE/ �ϴϱϮϬͲϭ �Ğ �hE/ �ϴϱϮϬͲϮ �Ăů �ĮŶĞ �Ěŝ
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂƌĞ�ŝ�ƌĞƋƵŝƐŝƟ�ĐŚŝŵŝĐŽͲĮƐŝĐŝ͕�ĂŐŐŝƵŶƟǀŝ�ƌŝƐƉĞƩŽ�Ă�ƋƵĞůůŝ�ĮƐƐĂƟ�ƉĞƌ�Őůŝ�ĂŐŐƌĞŐĂƟ�ŶĂƚƵƌĂůŝ͕�ĐŚĞ�Őůŝ�ĂŐŐƌĞŐĂƟ
ƌŝĐŝĐůĂƟ�ĚĞǀŽŶŽ�ƌŝƐƉĞƩĂƌĞ͕�ŝŶ�ĨƵŶǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ĚĞƐƟŶĂǌŝŽŶĞ�ĮŶĂůĞ�ĚĞů�ĐĂůĐĞƐƚƌƵǌǌŽ�Ğ�ĚĞůůĞ�ƐƵĞ�ƉƌŽƉƌŝĞƚă�ƉƌĞƐƚĂǌŝŽŶĂůŝ
;ŵĞĐĐĂŶŝĐŚĞ͕�Ěŝ�ĚƵƌĂďŝůŝƚă�Ğ�ƉĞƌŝĐŽůŽƐŝƚă�ĂŵďŝĞŶƚĂůĞ͕�ĞĐĐ͘Ϳ͕�ŶŽŶĐŚĠ�ƋƵĂŶƟƚă�ƉĞƌĐĞŶƚƵĂůŝ�ŵĂƐƐŝŵĞ�Ěŝ�ŝŵƉŝĞŐŽ�ƉĞƌ
Őůŝ�ĂŐŐƌĞŐĂƟ�Ěŝ�ƌŝĐŝĐůŽ͕�Ž�ĐůĂƐƐŝ�Ěŝ�ƌĞƐŝƐƚĞŶǌĂ�ĚĞů�ĐĂůĐĞƐƚƌƵǌǌŽ͕�ƌŝĚŽƩĞ�ƌŝƐƉĞƩŽ�Ă�ƋƵĂŶƚŽ�ƉƌĞǀŝƐƚŽ�ŶĞůůĂ�ƚĂďĞůůĂ�ƐŽƉƌĂ
ĞƐƉŽƐƚĂ͘

WĞƌ�ƋƵĂŶƚŽ�ƌŝŐƵĂƌĚĂ�Őůŝ�ĞǀĞŶƚƵĂůŝ�ĐŽŶƚƌŽůůŝ�Ěŝ�ĂĐĐĞƩĂǌŝŽŶĞ�ĚĂ�ĞīĞƩƵĂƌƐŝ�Ă�ĐƵƌĂ�ĚĞů��ŝƌĞƩŽƌĞ�ĚĞŝ�>ĂǀŽƌŝ͕�ƋƵĞƐƟ�ƐŽŶŽ
ĮŶĂͲ � ůŝǌǌĂƟ�ĂůůĂ �ĚĞƚĞƌŵŝŶĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ �ĐĂƌĂƩĞƌŝƐƟĐŚĞ�ƚĞĐŶŝĐŚĞ�ƌŝƉŽƌƚĂƚĞ�ŶĞůůĂ �dĂď͘ �ϭϭ͘Ϯ͘/s�ĚĞů �ŵĞŶǌŝŽŶĂƚŽ�Ăƌƚ͘
ϭϭ͘Ϯ͘ϵ͘Ϯ͘�/�ŵĞƚŽĚŝ�Ěŝ�ƉƌŽǀĂ�ĚĂ�ƵƟůŝǌǌĂƌƐŝ�ƐŽŶŽ�ƋƵĞůůŝ�ŝŶĚŝĐĂƟ�ŶĞůůĞ�EŽƌŵĞ��ƵƌŽƉĞĞ��ƌŵŽŶŝǌǌĂƚĞ�ĐŝƚĂƚĞ͕�ŝŶ�ƌĞůĂǌŝŽŶĞ
Ă�ĐŝĂƐĐƵŶĂ�ĐĂƌĂƩĞƌŝƐƟĐĂ͘

�ŽǀƌĂŶŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ƉƌŽǀǀŝƐƟ�Ěŝ�ŵĂƌĐĂƚƵƌĂ����Ğ�ĐŽŶĨŽƌŵŝ�ĂůůĞ�ŶŽƌŵĞ�hE/Ͳ�E�ϭϮϲϮϬ�Ğ�ϴϱϮϬͲϮ͘

>Ğ � ĚŝŵĞŶƐŝŽŶŝ �ŵĂƐƐŝŵĞ �ĚĞŐůŝ � ĂŐŐƌĞŐĂƟ � ĐŽƐƟƚƵĞŶƟ � ůĂ �ŵŝƐĐĞůĂ � ĚŽǀƌĂŶŶŽ � ĞƐƐĞƌĞ � ŝŶĞƌƟ � ĂƐƐŽƌƟƟ � ĐŽŶ � ĚŝĂŵĞƚƌŽ
ŵĂƐƐŝŵŽ�Ěŝ�ϯϬ�ŵŵ�;�ϯϬͿ͕�ĐŽŵƉĂƟďŝůŝ�ĐŽŶ�ƋƵĂŶƚŽ�ƉƌĞƐĐƌŝƩŽ�ŶĞů��͘D͘�ϬϵͬϬϭͬϭϵϵϲ�Ğ�ŝŶ�ŽŐŶŝ�ĐĂƐŽ�ůĞ�ŵĂŐŐŝŽƌŝ�ĨƌĂ
ƋƵĞůůĞ�ƉƌĞǀŝƐƚĞ�ĐŽŵĞ�ĐŽŵƉĂƟďŝůŝ�ƉĞƌ�ůĂ�ƐƚƌƵƩƵƌĂ�Ă�ĐƵŝ�ŝů�ĐŽŶŐůŽŵĞƌĂƚŽ�ĐĞŵĞŶƟǌŝŽ�ğ�ĚĞƐƟŶĂƚŽ͘

WĞƌ�ůĞ�ĐĂƌĂƩĞƌŝƐƟĐŚĞ�Ěŝ�ĨŽƌŵĂ�ǀĂůŐŽŶŽ�ůĞ�ƉƌĞƐĐƌŝǌŝŽŶŝ�ĮƐƐĂƚĞ�ĚĂůůΖĂƌƚ͘�Ϯ�ĚĞůůĞ�EŽƌŵĞ�ĐŝƚĂƚĞ�ŶĞů�ƐĞŐƵĞŶƚĞ�ĐŽŵŵĂ��Ϳ͘
^ŝ�ƚƌĂƩĂ�Ěŝ�ŵĂƚĞƌŝĂůŝ�ĚĂ�ŝŵƉŝĞŐĂƌƐŝ�ŶĞůůĂ�ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ĐŽŶŐůŽŵĞƌĂƟ�ĐĞŵĞŶƟǌŝ͕�ĞƐĐůƵƐĞ�ůĞ�ƉĂǀŝŵĞŶƚĂǌŝŽŶŝ͘

>Ğ�ƐĂďďŝĞ͕�ŶĂƚƵƌĂůŝ�Ž�ĂƌƟĮĐŝĂůŝ͕�ĚĂ�ŝŵƉŝĞŐĂƌĞ�ŶĞůůĞ�ŵĂůƚĞ�Ğ�ŶĞŝ�ĐĂůĐĞƐƚƌƵǌǌŝ�ĚĞǀŽŶŽ͗

ĞƐƐĞƌĞ�ďĞŶ�ĂƐƐŽƌƟƚĞ�ŝŶ�ŐƌŽƐƐĞǌǌĂ͖
ĞƐƐĞƌĞ�ĐŽƐƟƚƵŝƚĞ�ĚĂ�ŐƌĂŶŝ�ƌĞƐŝƐƚĞŶƟ͕�ŶŽŶ�ƉƌŽǀĞŶŝĞŶƟ�ĚĂ�ƌŽĐĐŝĂ�ĚĞĐŽŵƉŽƐƚĂ�Ž�ŐĞƐƐŽƐĂ͖
ĂǀĞƌĞ�ƵŶ�ĐŽŶƚĞŶƵƚŽ�Ěŝ�ƐŽůĨĂƟ�Ğ�Ěŝ�ĐůŽƌƵƌŝ�ŵŽůƚŽ�ďĂƐƐŽ�;ƐŽƉƌĂƩƵƩŽ�ƉĞƌ�ŵĂůƚĞ�Ă�ďĂƐĞ�Ěŝ�ĐĞŵĞŶƚŽͿ͖
ĞƐƐĞƌĞ�ƚĂůŝ�ĚĂ�ŶŽŶ�ƌĞĂŐŝƌĞ�ĐŚŝŵŝĐĂŵĞŶƚĞ�ĐŽŶ�ůĂ�ĐĂůĐĞ�Ğ�ĐŽŶ�Őůŝ�ĂůĐĂůŝ�ĚĞů�ĐĞŵĞŶƚŽ͕�ƉĞƌ�ĞǀŝƚĂƌĞ�ƌŝŐŽŶĮĂŵĞŶƟ
Ğ�ƋƵŝŶĚŝ�ĨĞƐƐƵƌĂǌŝŽŶŝ͕�ŵĂĐĐŚŝĞ�ƐƵƉĞƌĮĐŝĂůŝ͖

ϰϬ



WZK'�ddK��^��hd/sK���������/^�/W>/E�Z����^�Z/dd/sK���WZ�^d��/KE�>����'>/��>�D�Ed/�d��E/�/

ĞƐƐĞƌĞ�ƐĐƌŝĐĐŚŝŽůĂŶƟ�ĂůůĂ�ŵĂŶŽ͖
ŶŽŶ�ůĂƐĐŝĂƌĞ�ƚƌĂĐĐŝĂ�Ěŝ�ƐƉŽƌĐŽ͖
ĞƐƐĞƌĞ�ůĂǀĂƚĞ�ĐŽŶ�ĂĐƋƵĂ�ĚŽůĐĞ�ĂŶĐŚĞ�Ɖŝƶ�ǀŽůƚĞ͕�ƐĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝŽ͕�ƉĞƌ�ĞůŝŵŝŶĂƌĞ�ŵĂƚĞƌŝĞ�ŶŽĐŝǀĞ�Ğ�ƐŽƐƚĂŶǌĞ
ĞƚĞƌŽŐĞŶĞĞ͖
ĂǀĞƌĞ�ƵŶĂ�ƉĞƌĚŝƚĂ�ŝŶ�ƉĞƐŽ�ŶŽŶ�ƐƵƉĞƌŝŽƌĞ�Ăů�Ϯй�ƐĞ�ƐŽƩŽƉŽƐƚĞ�ĂůůĂ�ƉƌŽǀĂ�Ěŝ�ĚĞĐĂŶƚĂǌŝŽŶĞ�ŝŶ�ĂĐƋƵĂ͘�>Ă�ŐŚŝĂŝĂ
ĚĂ�ŝŵƉŝĞŐĂƌĞ�ŶĞůůĞ�ŵĂůƚĞ�Ğ�ŶĞŝ�ĐŽŶŐůŽŵĞƌĂƟ�ĐĞŵĞŶƟǌŝ�ĚĞǀĞ�ĞƐƐĞƌĞ͗
ĐŽƐƟƚƵŝƚĂ�ĚĂ�ĞůĞŵĞŶƟ�ƉƵůŝƟ�Ěŝ�ŵĂƚĞƌŝĂůĞ�ĐĂůĐĂƌĞŽ�Ž�ƐŝůŝĐĞŽ͖
ďĞŶ�ĂƐƐŽƌƟƚĂ͖
ƉƌŝǀĂ�Ěŝ�ƉĂƌƟ�ĨƌŝĂďŝůŝ͖
ůĂǀĂƚĂ�ĐŽŶ�ĂĐƋƵĂ�ĚŽůĐĞ͕�ƐĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝŽ�ƉĞƌ�ĞůŝŵŝŶĂƌĞ�ŵĂƚĞƌŝĞ�ŶŽĐŝǀĞ͘

/ů �ƉŝĞƚƌŝƐĐŽ͕�ƵƟůŝǌǌĂƚŽ�ŝŶ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĂ�ĂůůĂ�ŐŚŝĂŝĂ͕ �ĚĞǀĞ�ĞƐƐĞƌĞ�ŽƩĞŶƵƚŽ�ĚĂůůĂ�ĨƌĂŶƚƵŵĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƌŽĐĐŝĂ�ĐŽŵƉĂƩĂ�͕
ĚƵƌŝƐƐŝŵĂ�ƐŝůŝĐĞĂ�Ž�ĐĂůĐĂƌĞĂ͕�ĂĚ�ĂůƚĂ�ƌĞƐŝƐƚĞŶǌĂ�ŵĞĐĐĂŶŝĐĂ͘

>Ğ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶŝ�ĚĞŝ�ŐƌĂŶƵůŝ�ĚĞůůĞ�ŐŚŝĂŝĞ�Ğ�ĚĞů�ƉŝĞƚƌŝƐĐŽ�ƉĞƌ�ĐŽŶŐůŽŵĞƌĂƟ�ĐĞŵĞŶƟǌŝ�ƐŽŶŽ�ƉƌĞƐĐƌŝƩĞ�ĚĂůůĂ�ĚŝƌĞǌŝŽŶĞ
ůĂǀŽƌŝ�ŝŶ�ďĂƐĞ�ĂůůĂ�ĚĞƐƟŶĂǌŝŽŶĞ�Ě͛ƵƐŽ�Ğ�ĂůůĞ�ŵŽĚĂůŝƚă�Ěŝ�ĂƉƉůŝĐĂǌŝŽŶĞ͘�/Ŷ�ŽŐŶŝ�ĐĂƐŽ�ůĞ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶŝ�ŵĂƐƐŝŵĞ�ĚĞǀŽŶŽ
ĞƐƐĞƌĞ�ĐŽŵŵŝƐƵƌĂƚĞ�ĂůůĞ�ĐĂƌĂƩĞƌŝƐƟĐŚĞ�ŐĞŽŵĞƚƌŝĐŚĞ�ĚĞůůĂ�ĐĂƌƉĞŶƚĞƌŝĂ�ĚĞů�ŐĞƩŽ�ĞĚ�Ăůů͛ŝŶŐŽŵďƌŽ�ĚĞůůĞ�ĂƌŵĂƚƵƌĞ͘

EĞů�ĚĞƩĂŐůŝŽ�Őůŝ�ĞůĞŵĞŶƟ�ĐŽƐƟƚƵĞŶƟ�ŐŚŝĂŝĞ�Ğ�ƉŝĞƚƌŝƐĐŚŝ�ĚĞǀŽŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�Ěŝ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶŝ�ƚĂůŝ�ĚĂ͗

ƉĂƐƐĂƌĞ � ĂƩƌĂǀĞƌƐŽ � ƵŶ � ƐĞƚĂĐĐŝŽ � ĐŽŶ �ŵĂŐůŝĞ � ĐŝƌĐŽůĂƌŝ � ĚĞů � ĚŝĂŵĞƚƌŽ � Ěŝ � ϱ � Đŵ � ƐĞ � ƵƟůŝǌǌĂƟ � ƉĞƌ � ůĂǀŽƌŝ � Ěŝ
ĨŽŶĚĂǌŝŽŶĞͬĞůĞǀĂǌŝŽŶĞ͕�ŵƵƌŝ�Ěŝ�ƐŽƐƚĞŐŶŽ͕�ƌŝǀĞƐƟŵĞŶƟ�Ěŝ�ƐĐĂƌƉĂƚĂ͕�ĞĐĐ͙
ƉĂƐƐĂƌĞ�ĂƩƌĂǀĞƌƐŽ�ƵŶ�ƐĞƚĂĐĐŝŽ�ĐŽŶ�ŵĂŐůŝĞ�ĐŝƌĐŽůĂƌŝ�ĚĞů�ĚŝĂŵĞƚƌŽ�Ěŝ�ϰ�Đŵ�ƐĞ�ƵƟůŝǌǌĂƟ�ƉĞƌ�ǀŽůƟ�Ěŝ�ŐĞƩŽ͖
ƉĂƐƐĂƌĞ�ĂƩƌĂǀĞƌƐŽ�ƵŶ�ƐĞƚĂĐĐŝŽ�ĐŽŶ�ŵĂŐůŝĞ�ĐŝƌĐŽůĂƌŝ�ĚĞů�ĚŝĂŵĞƚƌŽ�Ěŝ�ϯ�Đŵ�ƐĞ�ƵƟůŝǌǌĂƟ�ƉĞƌ�ĐĂƉƉĞ�Ěŝ�ǀŽůƟ͕
ůĂǀŽƌŝ�ŝŶ�ĐĞŵĞŶƚŽ�ĂƌŵĂƚŽ͕�ůĂǀŽƌŝ�Ă�ƉĂƌĞƚĞ�ƐŽƫůĞ͘

/Ŷ�ŽŐŶŝ�ĐĂƐŽ͕�ƐĂůǀŽ�ĂůĐƵŶĞ�ĞĐĐĞǌŝŽŶŝ͕�Őůŝ�ĞůĞŵĞŶƟ�ĐŽƐƟƚƵĞŶƟ�ŐŚŝĂŝĞ�Ğ�ƉŝĞƚƌŝƐĐŚŝ�ĚĞǀŽŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ƚĂůŝ�ĚĂ�ŶŽŶ�ƉĂƐƐĂƌĞ
ĂƩƌĂǀĞƌƐŽ�ƵŶ�ƐĞƚĂĐĐŝŽ�ĐŽŶ�ŵĂŐůŝĞ�ĐŝƌĐŽůĂƌŝ�ĚĞů�ĚŝĂŵĞƚƌŽ�Ěŝ�ϭ�Đŵ͘

^ĂďďŝĂ͕�ŐŚŝĂŝĂ�Ğ�ƉŝĞƚƌŝƐĐŽ�ƐŽŶŽ�ŝŶ�ŐĞŶĞƌĞ�ĨŽƌŶŝƟ�ĂůůŽ�ƐƚĂƚŽ�ƐĐŝŽůƚŽ�Ğ�ƐŽŶŽ�ŵŝƐƵƌĂƟ�Ž�Ă�ŵĞƚƌŽ�ĐƵďŽ�Ěŝ�ŵĂƚĞƌŝĂůĞ
ĂƐƐĞƐƚĂƚŽ�ƐƵŐůŝ�ĂƵƚŽŵĞǌǌŝ�ƉĞƌ�ĨŽƌŶŝƚƵƌĞ�Ž�Ă�ƐĞĐĐŚŝĞ͕�Ěŝ�ĐĂƉĂĐŝƚă�ĐŽŶǀĞŶǌŝŽŶĂůĞ�ƉĂƌŝ�ĂĚ�ϭͬϭϬϬ�Ěŝ�ŵϹ͕�ŶĞů�ĐĂƐŽ�ŝŶ�ĐƵŝ
ŽĐĐŽƌƌŽŶŽ�ƐŽůŽ�ŵŝŶŝŵŝ�ƋƵĂŶƟƚĂƟǀŝ͘

>Ğ�ƉŝĞƚƌĞ�ŶĂƚƵƌĂůŝ�ĚĂ�ŝŵƉŝĞŐĂƌƐŝ�ŶĞůůĂ�ŵƵƌĂƚƵƌĂ�Ğ�ƉĞƌ�ƋƵĂůƐŝĂƐŝ�ĂůƚƌŽ�ůĂǀŽƌŽ͕�ĚĞǀŽŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�Ă�ŐƌĂŶĂ�ĐŽŵƉĂƩĂ�Ğ
ŵŽŶĚĞ�ĚĂ�ĐĂƉƉĞůůĂĐĐŝŽ͕�ĞƐĞŶƟ�ĚĂ�ƉŝĂŶŝ�Ěŝ�ƐĨĂůĚĂŵĞŶƚŽ͕�ĚĂ�ƐĐƌĞƉŽůĂƚƵƌĞ͕�ƉĞůŝ͕�ǀĞŶĂƚƵƌĞ͕�ŝŶƚĞƌĐůƵƐŝŽŶŝ�Ěŝ�ƐŽƐƚĂŶǌĞ
ĞƐƚƌĂŶĞĞ͖�ĚĞǀŽŶŽ�ĂǀĞƌĞ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶŝ�ĂĚĂƩĞ�Ăů�ƉĂƌƟĐŽůĂƌĞ�ůŽƌŽ�ŝŵƉŝĞŐŽ͕�ŽīƌŝƌĞ�ƵŶĂ�ƌĞƐŝƐƚĞŶǌĂ�ƉƌŽƉŽƌǌŝŽŶĂƚĂ�ĂůůĂ
ĞŶƟƚă�ĚĞůůĂ�ƐŽůůĞĐŝƚĂǌŝŽŶĞ�ĐƵŝ�ĚĞǀŽŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ƐŽŐŐĞƩĞ͕�ĞĚ�ĂǀĞƌĞ�ƵŶĂ�ĞĸĐĂĐĞ�ĂĚĞƐŝǀŝƚă�ĂůůĞ�ŵĂůƚĞ͘�^ŽŶŽ�ĞƐĐůƵƐĞ͕
ƐĂůǀŽ�ƐƉĞĐŝĮĐŚĞ�ƉƌĞƐĐƌŝǌŝŽŶŝ͕�ůĞ�ƉŝĞƚƌĞ�ŐĞƐƐŽƐĞ�ĞĚ�ŝŶ�ŐĞŶĞƌĂůĞ�ƚƵƩĞ�ƋƵĞůůĞ�ĐŚĞ�ƉŽƚƌĞďďĞƌŽ�ƐƵďŝƌĞ�ĂůƚĞƌĂǌŝŽŶŝ�ƉĞƌ
ů͛ĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŐůŝ�ĂŐĞŶƟ�ĂƚŵŽƐĨĞƌŝĐŝ�Ž�ĚĞůů͛ĂĐƋƵĂ�ĐŽƌƌĞŶƚĞ͘

'ůŝ�ĂĚĚŝƟǀŝ�ƉĞƌ�ŝŵƉĂƐƟ�ĐĞŵĞŶƟǌŝ�ĚĞǀŽŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ĐŽŶĨŽƌŵŝ�ĂůůĂ�ŶŽƌŵĂ�hE/�ϭϬϳϲϱ�ʹ�ϭϵϵϵ�;�ĚĚŝƟǀŝ�ƉĞƌ�ŝŵƉĂƐƟ
ĐĞŵĞŶƟǌŝ�ʹ��ĚĚŝƟǀŝ�ŵƵůƟĨƵŶǌŝŽŶĂůŝ�ƉĞƌ�ĐĂůĐĞƐƚƌƵǌǌŽ�ʹ��ĞĮŶŝǌŝŽŶŝ͕�ƌĞƋƵŝƐŝƟ�Ğ�ĐƌŝƚĞƌŝ�Ěŝ�ĐŽŶĨŽƌŵŝƚăͿ͘�WĞƌ�ůĞ�ŵŽĚĂůŝƚă
Ěŝ � ĐŽŶƚƌŽůůŽ � ĞĚ � ĂĐĐĞƩĂǌŝŽŶĞ � ŝů � �ŝƌĞƩŽƌĞ � ĚĞŝ � >ĂǀŽƌŝ � ƉŽƚƌă � ĨĂƌ � ĞƐĞŐƵŝƌĞ � ƉƌŽǀĞ � ŽĚ � ĂĐĐĞƩĂƌĞ � ů͛ĂƩĞƐƚĂǌŝŽŶĞ � Ěŝ
ĐŽŶĨŽƌŵŝƚă�ĂůůĞ�ŶŽƌŵĞ�ƐĞĐŽŶĚŽ�ŝ�ĐƌŝƚĞƌŝ�Ěŝ�ĐƵŝ�Ăů�ƉƌĞƐĞŶƚĞ��ĂƉŝƚŽůĂƚŽ�^ƉĞĐŝĂůĞ͘

/�ŵĂƚĞƌŝĂůŝ�ĚĞǀŽŶŽ�ƐŽĚĚŝƐĨĂƌĞ�ůĞ�ƉƌĞƐĐƌŝǌŝŽŶŝ�ĐŽŶƚĞŶƵƚĞ�ŶĞůůĞ�ƐĞŐƵĞŶƟ�ŶŽƌŵĞ͗
�ŐŐƌĞŐĂƟ�ƉĞƌ�ŵŝƐĐĞůĞ�ďŝƚƵŵŝŶŽƐĞ�Ğ�ƚƌĂƩĂŵĞŶƟ�ƐƵƉĞƌĮĐŝĂůŝ �ƉĞƌ �ƐƚƌĂĚĞ͕ �ĂĞƌŽƉŽƌƟ�Ğ�ĂůƚƌĞ

ĂƌĞĞ�ƐŽŐŐĞƩĞ�Ă�ƚƌĂĸĐŽ͘

/�ŵĂƚĞƌŝĂůŝ�ĚĞǀŽŶŽ�ƐŽĚĚŝƐĨĂƌĞ�ůĞ�ƉƌĞƐĐƌŝǌŝŽŶŝ�ĐŽŶƚĞŶƵƚĞ�ŶĞůůĞ�ƐĞŐƵĞŶƟ�ŶŽƌŵĞ͗

ϰϭ



WZK'�ddK��^��hd/sK���������/^�/W>/E�Z����^�Z/dd/sK���WZ�^d��/KE�>����'>/��>�D�Ed/�d��E/�/

�ŐŐƌĞŐĂƟ�ƉĞƌ�ŽƉĞƌĞ�Ěŝ�ƉƌŽƚĞǌŝŽŶĞ�;ĂƌŵŽƵƌƐƚŽŶĞͿ�Ͳ�^ƉĞĐŝĮĐŚĞ

�ŽǀƌĂŶŶŽ � ƐŽĚĚŝƐĨĂƌĞ � Ăŝ � ƌĞƋƵŝƐŝƟ � ƐƚĂďŝůŝƟ � ŶĞůůĞ � ĐŽƌƌŝƐƉŽŶĚĞŶƟ � ΗEŽƌŵĞ � ƉĞƌ � ůΖĂĐĐĞƩĂǌŝŽŶĞ � ĚĞŝ � ƉŝĞƚƌŝƐĐŚŝ͕ � ĚĞŝ
ƉŝĞƚƌŝƐĐŚĞƫ͕�ĚĞůůĞ�ŐƌĂŶŝŐůŝĞ͕�ĚĞůůĞ�ƐĂďďŝĞ�Ğ�ĚĞŐůŝ�ĂĚĚŝƟǀŝ�ƉĞƌ�ĐŽƐƚƌƵǌŝŽŶŝ�ƐƚƌĂĚĂůŝΗ�ĚĞů��͘E͘Z͘�;&ĂƐĐŝĐŽůŽ�ŶƵŵ͘�ϰ͕��Ě͘
ϭϵϱϯ�ĞĚ�ĞǀĞŶƚƵĂůŝ�ƐƵĐĐĞƐƐŝǀĞ�ŵŽĚŝĮĐĂǌŝŽŶŝ�ĞĚ�ŝŶƚĞŐƌĂǌŝŽŶŝͿ�ĞĚ�ĞƐƐĞƌĞ�ƌŝƐƉŽŶĚĞŶƟ�ĂůůĞ�ƐƉĞĐŝĮĐŚĞ�ƌŝƉŽƌƚĂƚĞ�ŶĞůůĞ
ƌŝƐƉĞƫǀĞ�ŶŽƌŵĞ�Ěŝ�ĞƐĞĐƵǌŝŽŶĞ�ůĂǀŽƌŝ͘

�ŽǀƌĂŶŶŽ�ĐŽƌƌŝƐƉŽŶĚĞƌĞ͕�ĐŽŵĞ�ƉĞǌǌĂƚƵƌĂ�Ğ�ĐĂƌĂƩĞƌŝƐƟĐŚĞ͕�Ăŝ�ƌĞƋƵŝƐŝƟ�ƐƚĂďŝůŝƟ�ŶĞůůĂ�ΗdĂďĞůůĂ�hE/�ϮϳϭϬ�Ͳ��Ě͘�ŐŝƵŐŶŽ
ϭϵϰϱΗ�ĞĚ�ĞǀĞŶƚƵĂůŝ�ƐƵĐĐĞƐƐŝǀĞ�ŵŽĚŝĮĐĂǌŝŽŶŝ�ĞĚ�ŝŶƚĞŐƌĂǌŝŽŶŝ͘

�ŽǀƌĂŶŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ĐŽƐƟƚƵŝƟ�ĚĂ�ĞůĞŵĞŶƟ�ƐĂŶŝ�Ğ�ƚĞŶĂĐŝ͕�Ɖƌŝǀŝ�Ěŝ�ĞůĞŵĞŶƟ�ĂůƚĞƌĂƟ͕�ĞƐƐĞƌĞ�ƉƵůŝƟ�Ğ�ƉƌĂƟĐĂŵĞŶƚĞ�ĞƐĞŶƟ
ĚĂ�ŵĂƚĞƌŝĞ�ĞƚĞƌŽŐĞŶĞĞ͕�ŶŽŶ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƌĞ�ƉĞƌĚŝƚĂ�Ěŝ�ƉĞƐŽ͕�ƉĞƌ�ĚĞĐĂŶƚĂǌŝŽŶĞ�ŝŶ�ĂĐƋƵĂ͕�ƐƵƉĞƌŝŽƌĞ�Ăů�Ϯй͘

WĞƌ � ŐĞŽƚĞƐƐŝůŝ � Ɛŝ � ŝŶƚĞŶĚŽŶŽ � ŝ � ƉƌŽĚŽƫ � ƵƟůŝǌǌĂƟ � ƉĞƌ � ĐŽƐƟƚƵŝƌĞ � ƐƚƌĂƟ � Ěŝ � ƐĞƉĂƌĂǌŝŽŶĞ͕ � ĐŽŶƚĞŶŝŵĞŶƚŽ͕ � ĮůƚƌĂŶƟ͕
ĚƌĞŶĂŐŐŝŽ�ŝŶ�ŽƉĞƌĞ�Ěŝ�ƚĞƌƌĂ�;ƌŝůĞǀĂƟ͕�ƐĐĂƌƉĂƚĞ͕�ƐƚƌĂĚĞ͕�ŐŝĂƌĚŝŶŝ͕�ĞĐĐ͘Ϳ�ĞĚ�ŝŶ�ĐŽƉĞƌƚƵƌĞ͘

^ŝ�ĚŝƐƟŶŐƵŽŶŽ�ŝŶ͗

ƚĞƐƐƵƟ͗�ƐƚŽīĞ�ƌĞĂůŝǌǌĂƚĞ�ŝŶƚƌĞĐĐŝĂŶĚŽ�ĚƵĞ�ƐĞƌŝĞ�Ěŝ�Įůŝ�;ƌĞĂůŝǌǌĂŶĚŽ�ŽƌĚŝƚŽ�Ğ�ƚƌĂŵĂͿ͖
ŶŽŶͲƚĞƐƐƵƟ͗ � ĨĞůƚƌŝ � ĐŽƐƟƚƵŝƟ � ĚĂ � ĮďƌĞ � Ž � ĮůĂŵĞŶƟ � ĚŝƐƚƌŝďƵŝƟ � ŝŶ �ŵĂŶŝĞƌĂ � ĐĂƐƵĂůĞ͕ � ůĞŐĂƟ � ƚƌĂ � ůŽƌŽ � ĐŽŶ
ƚƌĂƩĂŵĞŶƚŽ�ŵĞĐĐĂŶŝĐŽ�;ĂŐƵŐůŝĂƚƵƌĂͿ�ŽƉƉƵƌĞ�ĐŚŝŵŝĐŽ�;ŝŵƉƌĞŐŶĂǌŝŽŶĞͿ�ŽƉƉƵƌĞ�ƚĞƌŵŝĐŽ�;ĨƵƐŝŽŶĞͿ͘�^ŝ�ŚĂŶŶŽ
ŶŽŶ�ƚĞƐƐƵƟ�ŽƩĞŶƵƟ�ĚĂ�ĮŽĐĐŽ�Ž�ĚĂ�ĮůĂŵĞŶƚŽ�ĐŽŶƟŶƵŽ͘�^ŽŶŽ�ĐĂƌĂƩĞƌŝǌǌĂƟ�ĚĂ͗
ĚĂ�ĮůĂŵĞŶƚŽ�ĐŽŶƟŶƵŽ�;Ž�ĚĂ�ĮŽĐĐŽͿ͖
ŝů�ƚƌĂƩĂŵĞŶƚŽ�ůĞŐĂŶƚĞ�ğ�ŵĞĐĐĂŶŝĐŽ�;Ž�ĐŚŝŵŝĐŽ�Ž�ƚĞƌŵŝĐŽͿ͖

/ů�ƐŽĚĚŝƐĨĂĐŝŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĞ�ƉƌĞƐĐƌŝǌŝŽŶŝ�Ɛ͛ŝŶƚĞŶĚĞ�ĐŽŵƉƌŽǀĂƚŽ�ƋƵĂŶĚŽ�ŝů�ƉƌŽĚŽƩŽ�ƌŝƐƉŽŶĚĞ�ĂĚ�ƵŶĂ�ŶŽƌŵĂ�hE/�ĞͬŽ�ğ�ŝŶ
ƉŽƐƐĞƐƐŽ�Ěŝ�ĂƩĞƐƚĂƚŽ�Ěŝ�ĐŽŶĨŽƌŵŝƚă͖�ŝŶ�ůŽƌŽ�ŵĂŶĐĂŶǌĂ�ǀĂůŐŽŶŽ�ŝ�ǀĂůŽƌŝ�ĚŝĐŚŝĂƌĂƟ�ĚĂů�ƉƌŽĚƵƩŽƌĞ�ĞĚ�ĂĐĐĞƩĂƟ�ĚĂůůĂ
ĚŝƌĞǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ůĂǀŽƌŝ͘

/ �ŵĂƚĞƌŝĂůŝ�ĚĂ�ŝŵƉŝĞŐĂƌĞ�ŶĞŝ�ůĂǀŽƌŝ�ĚŽǀƌĂŶŶŽ�ĐŽƌƌŝƐƉŽŶĚĞƌĞ�Ăŝ�ƌĞƋƵŝƐŝƟ�Ěŝ�ƐĞŐƵŝƚŽ�ĮƐƐĂƟ͘�>Ă�ƐĐĞůƚĂ�Ěŝ�ƵŶ�ƟƉŽ�Ěŝ
ŵĂƚĞƌŝĂůĞ�ŶĞŝ�ĐŽŶĨƌŽŶƟ�Ěŝ�ƵŶ�ĂůƚƌŽ�Ž�ƚƌĂ�ĚŝǀĞƌƐŝ�ƟƉŝ�ĚĞůůŽ�ƐƚĞƐƐŽ�ŵĂƚĞƌŝĂůĞ͕�ƐĂƌă�ĨĂƩĂ�Ěŝ�ǀŽůƚĂ�ŝŶ�ǀŽůƚĂ�ŝŶ�ďĂƐĞ�Ăů
ƉĂƌĞƌĞ � ĚĞůůĂ ��͘>>͕ � ůĂ � ƋƵĂůĞ͕ � ƉĞƌ � ŝ �ŵĂƚĞƌŝĂůŝ � ĚĂ � ĂĐƋƵŝƐƚĂƌĞ͕ � ƌŝĮƵƚĞƌă � ŝů � ƉƌŽƉƌŝŽ � ďĞŶĞƐƚĂƌĞ �ƉĞƌ � ƋƵĞůůŝ � ĐŚĞ � ŶŽŶ
ƉƌŽǀĞŶŐŽŶŽ �ĚĂ �ƉƌŽĚƵƩŽƌŝ �Ěŝ �ƉƌŽǀĂƚĂ � ĐĂƉĂĐŝƚă �Ğ � ƐĞƌŝĞƚă͕ �Ž �ŶŽŶ�ƉŽƐƐĞĚĞŶƟ � ůĞ � ĐĞƌƟĮĐĂǌŝŽŶŝ �Ěŝ � ĐƵŝ �Ăůů͛ĂƌƟĐŽůŽ
ƉƌĞĐĞĚĞŶƚĞ͘

DĂƚĞƌŝĂůŝ

dƵƩŽ � ŝů � ŵĂƚĞƌŝĂůĞ � ĞĚŝůĞ͕ � ŝŵƉŝĂŶƟƐƟĐŽ � Ğ � Ěŝ � ĂƌƌĞĚŽ � ;ĞƐ͘ � ƉŝĞƚƌĞ͕ �ŵĂƩŽŶŝ͕ � ůĞŐŶĂŵĞ � ĚĂ � ĐŽƐƚƌƵǌŝŽŶĞ͕ � ŝƌƌŝŐĂƚŽƌŝ͕
ĂƉƉĂƌĞĐĐŚŝ�Ěŝ � ŝůůƵŵŝŶĂǌŝŽŶĞ͕�ĞĐĐ͘Ϳ͕ � ŝů �ŵĂƚĞƌŝĂůĞ�ĂŐƌĂƌŝŽ�;ĞƐ͘ �ƚĞƌƌĂ�Ěŝ �ĐŽůƟǀŽ͕�ĐŽŶĐŝŵŝ͕�ƚŽƌďĂ͕�ĞĐĐ͘Ϳ�Ğ� ŝů �ŵĂƚĞƌŝĂůĞ
ǀĞŐĞƚĂůĞ�;ĞƐ͘�ĂůďĞƌŝ͕�ĂƌďƵƐƟ͕�ƚĂƉƉĞǌǌĂŶƟ͕�ƐĞŵĞŶƟ͕�ĞĐĐ͘Ϳ�ŽĐĐŽƌƌĞŶƚĞ�ƉĞƌ�ůĂ�ƐŝƐƚĞŵĂǌŝŽŶĞ�ĂŵďŝĞŶƚĂůĞ͕�ĚŽǀƌă�ĞƐƐĞƌĞ
ĚĞůůĞ�ŵŝŐůŝŽƌŝ�ƋƵĂůŝƚă͕�ƐĞŶǌĂ�ĚŝĨĞƫ�Ğ�ŝŶ�ŽŐŶŝ�ĐĂƐŽ�ĐŽŶ�ƋƵĂůŝƚă�Ğ�ƉƌĞŐŝ�ƵŐƵĂůŝ�Ž�ƐƵƉĞƌŝŽƌŝ�Ă�ƋƵĂŶƚŽ�ğ�ƉƌĞƐĐƌŝƩŽ�ĚĂů
ƉƌĞƐĞŶƚĞ��ĂƉŝƚŽůĂƚŽ͕�ĚĂů�ƉƌŽŐĞƩŽ�Ğ�ĚĂůůĂ�ŶŽƌŵĂƟǀĂ�ǀŝŐĞŶƚĞ͘�^ΖŝŶƚĞŶĚĞ�ĐŚĞ�ůĂ�ƉƌŽǀĞŶŝĞŶǌĂ�ƐĂƌă�ůŝďĞƌĂŵĞŶƚĞ�ƐĐĞůƚĂ
ĚĂůůΖ/ŵƉƌĞƐĂ � ƉƵƌĐŚĠ͕ � Ă � ŐŝƵĚŝǌŝŽ � ŝŶƐŝŶĚĂĐĂďŝůĞ � ĚĞůůĂ ��ŝƌĞǌŝŽŶĞ � >ĂǀŽƌŝ͕ � ŝ �ŵĂƚĞƌŝĂůŝ � ƐŝĂŶŽ � ƌŝĐŽŶŽƐĐŝƵƟ �ĂĐĐĞƩĂďŝůŝ͘
>Ζ/ŵƉƌĞƐĂ�ğ�ŽďďůŝŐĂƚĂ�Ă�ŶŽƟĮĐĂƌĞ͕�ŝŶ�ƚĞŵƉŽ�ƵƟůĞ͕�ĂůůĂ��ŝƌĞǌŝŽŶĞ�>ĂǀŽƌŝ�ůĂ�ƉƌŽǀĞŶŝĞŶǌĂ�ĚĞŝ�ŵĂƚĞƌŝĂůŝ�ƉĞƌ�ŝů�ƌĞŐŽůĂƌĞ
ƉƌĞůĞǀĂŵĞŶƚŽ�ĚĞŝ�ƌĞůĂƟǀŝ�ĐĂŵƉŝŽŶŝ͘

ϰϮ
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>Ζ/ŵƉƌĞƐĂ�ĚŽǀƌă�ƐŽƐƟƚƵŝƌĞ�Ă�ƐƵĂ�ĐƵƌĂ�Ğ�ƐƉĞƐĞ͕�ĐŽŶ�ĂůƚƌĞ�ƌŝƐƉŽŶĚĞŶƟ�Ăŝ�ƌĞƋƵŝƐŝƟ�ĐŽŶĐŽƌĚĂƟ͕�ůĞ�ĞǀĞŶƚƵĂůŝ�ƉĂƌƟƚĞ�ŶŽŶ
ƌŝƚĞŶƵƚĞ�ĐŽŶĨŽƌŵŝ�ĚĂůůĂ��ŝƌĞǌŝŽŶĞ�>ĂǀŽƌŝ͘

>ΖĂƉƉƌŽǀĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ŵĂƚĞƌŝĂůŝ�ĐŽŶƐĞŐŶĂƟ�ƐƵů�ƉŽƐƚŽ�ŶŽŶ�ƐĂƌă�ƚƵƩĂǀŝĂ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚĂ�ĐŽŵĞ�ĂĐĐĞƩĂǌŝŽŶĞ�ĚĞĮŶŝƟǀĂ͗�ůĂ
�ŝƌĞǌŝŽŶĞ�>ĂǀŽƌŝ�Ɛŝ�ƌŝƐĞƌǀĂ�ŝŶĨĂƫ�ůĂ�ĨĂĐŽůƚă�Ěŝ�ƌŝĮƵƚĂƌĞ͕�ŝŶ�ƋƵĂůƐŝĂƐŝ�ŵŽŵĞŶƚŽ͕�ƋƵĞŝ�ŵĂƚĞƌŝĂůŝ�Ğ�ƋƵĞůůĞ�ƉƌŽǀǀŝƐƚĞ�ĐŚĞ
Ɛŝ�ƐŝĂŶŽ͕�ƉĞƌ�ƋƵĂůƐŝĂƐŝ�ĐĂƵƐĂ͕�ĂůƚĞƌĂƟ�ĚŽƉŽ�ůΖŝŶƚƌŽĚƵǌŝŽŶĞ�ƐƵů�ĐĂŶƟĞƌĞ͕�ŶŽŶĐŚĠ�ŝů�ĚŝƌŝƩŽ�Ěŝ�ĨĂƌůŝ�ĂŶĂůŝǌǌĂƌĞ�Ă�ĐƵƌĂ�Ğ
ƐƉĞƐĞ�ĚĞůůΖ/ŵƉƌĞƐĂ͕�ƉĞƌ�ĂĐĐĞƌƚĂƌĞ�ůĂ�ůŽƌŽ�ĐŽƌƌŝƐƉŽŶĚĞŶǌĂ�ĐŽŶ�ŝ�ƌĞƋƵŝƐŝƟ�ƐƉĞĐŝĮĐĂƟ�ŶĞů�ƉƌĞƐĞŶƚĞ��ĂƉŝƚŽůĂƚŽ�Ğ�ĚĂůůĞ
ŶŽƌŵĞ�ǀŝŐĞŶƟ͘�/Ŷ�ŽŐŶŝ�ĐĂƐŽ�ůΖ/ŵƉƌĞƐĂ͕�ƉƵƌ�ĂǀĞŶĚŽ�ŽƩĞŶƵƚŽ�ůΖĂƉƉƌŽǀĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ŵĂƚĞƌŝĂůŝ�ĚĂůůĂ��ŝƌĞǌŝŽŶĞ�>ĂǀŽƌŝ͕
ƌĞƐƚĂ�ƚŽƚĂůŵĞŶƚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůĞ�ĚĞůůĂ�ďƵŽŶĂ�ƌŝƵƐĐŝƚĂ�ĚĞůůĞ�ŽƉĞƌĞ͘

>Ζ/ŵƉƌĞƐĂ�ĨŽƌŶŝƌă�ƚƵƩŽ�ŝů�ŵĂƚĞƌŝĂůĞ�;ĞĚŝůĞ͕�ŝŵƉŝĂŶƟƐƟĐŽ͕�ĂŐƌĂƌŝŽ�Ğ�ǀĞŐĞƚĂůĞͿ�ŝŶĚŝĐĂƚŽ�ŶĞŐůŝ�ĞůĞŶĐŚŝ�Ğ�ƌŝƉŽƌƚĂƚŽ�ŶĞŝ
ĚŝƐĞŐŶŝ�ĂůůĞŐĂƟ͕�ŶĞůůĞ�ƋƵĂŶƟƚă�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝĞ�ĂůůĂ�ƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ƐŝƐƚĞŵĂǌŝŽŶĞ͘

/�ŵĂƚĞƌŝĂůŝ�ĚĂ�ŝŵƉŝĞŐĂƌĞ�ŶĞŝ�ůĂǀŽƌŝ�ĚŽǀƌĂŶŶŽ�ĂǀĞƌĞ�ůĞ�ĐĂƌĂƩĞƌŝƐƟĐŚĞ�ŝŶĚŝĐĂƚĞ�Ěŝ�ƐĞŐƵŝƚŽ͘

�ĐƋƵĂ

>ΖĂĐƋƵĂ�ĚĂ�ƵƟůŝǌǌĂƌĞ�ƉĞƌ�ůΖŝŶŶĂĸĂŵĞŶƚŽ�Ğ�ůĂ�ŵĂŶƵƚĞŶǌŝŽŶĞ�ŶŽŶ�ĚŽǀƌă�ĐŽŶƚĞŶĞƌĞ�ƐŽƐƚĂŶǌĞ�ŝŶƋƵŝŶĂŶƟ�Ğ�ƐĂůŝ�ŶŽĐŝǀŝ
ŽůƚƌĞ�ŝ�ůŝŵŝƟ�Ěŝ�ƚŽůůĞƌĂŶǌĂ�Ěŝ�ĮƚŽƚŽƐƐŝĐŝƚă�ƌĞůĂƟǀĂ͘

>Ζ/ŵƉƌĞƐĂ͕ �ƐĞ� ůĞ �ƐĂƌă�ĐŽŶƐĞŶƟƚŽ�Ěŝ �ĂƉƉƌŽǀǀŝŐŝŽŶĂƌƐŝ �ĚĂ�ĨŽŶƟ�ĚĞů ��ŽŵŵŝƩĞŶƚĞ͕ �ƐĂƌă� ƚĞŶƵƚĂ͕ �ƐƵ�ƌŝĐŚŝĞƐƚĂ�ĚĞůůĂ
�ŝƌĞǌŝŽŶĞ�>ĂǀŽƌŝ͕�Ă�ǀĞƌŝĮĐĂƌĞ�ƉĞƌŝŽĚŝĐĂŵĞŶƚĞ�ƉĞƌ�ŵĞǌǌŽ�Ěŝ�ĂŶĂůŝƐŝ�ĞīĞƩƵĂƚĞ�ƐĞĐŽŶĚŽ�ůĞ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�ŶŽƌŵĂůŝǌǌĂƚĞ
ĚĞůůĂ�^ŽĐŝĞƚă�/ƚĂůŝĂŶĂ�Ěŝ�^ĐŝĞŶǌĂ�ĚĞů�^ƵŽůŽ�Ͳ�^͘/͘^͘^͕͘�ůĂ�ƋƵĂůŝƚă�ĚĞůůΖĂĐƋƵĂ�ĚĂ�ƵƟůŝǌǌĂƌĞ�Ğ�Ă�ƐĞŐŶĂůĂƌĞ�ůĞ�ĞǀĞŶƚƵĂůŝ
ĂůƚĞƌĂǌŝŽŶŝ�ƌŝƐĐŽŶƚƌĂƚĞ͘

'ůŝ�ŽŶĞƌŝ�ƌĞůĂƟǀŝ�ƐĂƌĂŶŶŽ�Ă�ĐĂƌŝĐŽ�ĚĞů��ŽŵŵŝƩĞŶƚĞ͘�/Ŷ�ĐĂƐŽ�ĐŽŶƚƌĂƌŝŽ�ůΖ/ŵƉƌĞƐĂ�ƉƌŽǀǀĞĚĞƌă�Ă�ƐƵĂ�ĐƵƌĂ�Ğ�ƐƉĞƐĞ�Ăů
ĐŽŶƚƌŽůůŽ�ƉĞƌŝŽĚŝĐŽ�ĚĞůůĂ�ƋƵĂůŝƚă�ĚĞůůΖĂĐƋƵĂ�;ǀ͘��ůůĞŐĂƟ�ƚĞĐŶŝĐŝͿ͘

DĂƚĞƌŝĂůĞ�ǀĞŐĞƚĂůĞ

WĞƌ�ŵĂƚĞƌŝĂůĞ�ǀĞŐĞƚĂůĞ�Ɛŝ�ŝŶƚĞŶĚĞ�ƚƵƩŽ�ŝů�ŵĂƚĞƌŝĂůĞ�ǀŝǀŽ�;ĂůďĞƌŝ͕�ĂƌďƵƐƟ͕�ƚĂƉƉĞǌǌĂŶƟ͕�ƐĞŵĞŶƟ͕�ĞĐĐ͘Ϳ�ŽĐĐŽƌƌĞŶƚĞ�ƉĞƌ
ůΖĞƐĞĐƵǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ůĂǀŽƌŽ͘

YƵĞƐƚŽ�ŵĂƚĞƌŝĂůĞ �ĚŽǀƌă�ƉƌŽǀĞŶŝƌĞ�ĚĂ�ĚŝƩĞ�ĂƉƉŽƐŝƚĂŵĞŶƚĞ�ĂƵƚŽƌŝǌǌĂƚĞ �Ăŝ � ƐĞŶƐŝ �ĚĞůůĞ� ůĞŐŐŝ �ϭϴ͘ϲ͘ϭϵϯϭ�Ŷ͘ �ϵϴϳ�Ğ
ϮϮ͘ϱ͘ϭϵϳϯ �Ŷ͘ � Ϯϲϵ � Ğ � ƐƵĐĐĞƐƐŝǀĞ �ŵŽĚŝĮĐĂǌŝŽŶŝ � Ğ � ŝŶƚĞŐƌĂǌŝŽŶŝ͘ � >Ζ/ŵƉƌĞƐĂ � ĚŽǀƌă � ĚŝĐŚŝĂƌĂƌŶĞ � ůĂ � ƉƌŽǀĞŶŝĞŶǌĂ � ĂůůĂ
�ŝƌĞǌŝŽŶĞ�>ĂǀŽƌŝ͘

>Ă��ŝƌĞǌŝŽŶĞ�>ĂǀŽƌŝ�Ɛŝ�ƌŝƐĞƌǀĂ�ĐŽŵƵŶƋƵĞ�ůĂ�ĨĂĐŽůƚă�Ěŝ�ĞīĞƩƵĂƌĞ͕�ĐŽŶƚĞƐƚƵĂůŵĞŶƚĞ�ĂůůΖ/ŵƉƌĞƐĂ�ĂƉƉĂůƚĂƚƌŝĐĞ͕�ǀŝƐŝƚĞ�Ăŝ
ǀŝǀĂŝ�Ěŝ�ƉƌŽǀĞŶŝĞŶǌĂ�ĂůůŽ�ƐĐŽƉŽ�Ěŝ�ƐĐĞŐůŝĞƌĞ�ůĞ�ƉŝĂŶƚĞ͖�Ɛŝ�ƌŝƐĞƌǀĂ�ƋƵŝŶĚŝ�ůĂ�ĨĂĐŽůƚă�Ěŝ�ƐĐĂƌƚĂƌĞ�ƋƵĞůůĞ�ŶŽŶ�ƌŝƐƉŽŶĚĞŶƟ
ĂůůĞ�ĐĂƌĂƩĞƌŝƐƟĐŚĞ�ŝŶĚŝĐĂƚĞ�ŶĞů�ƉƌĞƐĞŶƚĞ��ĂƉŝƚŽůĂƚŽ͕�ŶĞůůΖ�ůĞŶĐŽ�ƉƌĞǌǌŝ�Ğ�ŶĞŐůŝ�ĞůĂďŽƌĂƟ�Ěŝ�ƉƌŽŐĞƩŽ�ŝŶ�ƋƵĂŶƚŽ�ŶŽŶ
ĐŽŶĨŽƌŵŝ�Ăŝ�ƌĞƋƵŝƐŝƟ�ĮƐŝŽůŽŐŝĐŝ�Ğ�ĮƚŽƐĂŶŝƚĂƌŝ�ĐŚĞ�ŐĂƌĂŶƟƐĐĂŶŽ�ůĂ�ďƵŽŶĂ�ƌŝƵƐĐŝƚĂ�ĚĞůůΖŝŵƉŝĂŶƚŽ͕�Ž�ĐŚĞ�ŶŽŶ�ƌŝƚĞŶŐĂ
ĐŽŵƵŶƋƵĞ�ĂĚĂƩĞ�ĂůůĂ�ƐŝƐƚĞŵĂǌŝŽŶĞ�ĚĂ�ƌĞĂůŝǌǌĂƌĞ͘

>Ğ�ƉŝĂŶƚĞ�ĚŽǀƌĂŶŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ĞƐĞŶƟ�ĚĂ�ĂƩĂĐĐŚŝ�Ěŝ�ŝŶƐĞƫ͕�ŵĂůĂƫĞ�ĐƌŝƩŽŐĂŵŝĐŚĞ͕�ǀŝƌƵƐ͕�Ăůƚƌŝ�ƉĂƚŽŐĞŶŝ͕�ĚĞĨŽƌŵĂǌŝŽŶŝ�Ğ
ĂůƚĞƌĂǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ƋƵĂůƐŝĂƐŝ�ŶĂƚƵƌĂ�ĐŚĞ�ƉŽƐƐĂŶŽ�ĐŽŵƉƌŽŵĞƩĞƌĞ�ŝů�ƌĞŐŽůĂƌĞ�ƐǀŝůƵƉƉŽ�ǀĞŐĞƚĂƟǀŽ�Ğ�ŝů�ƉŽƌƚĂŵĞŶƚŽ�ƟƉŝĐŽ
ĚĞůůĂ�ƐƉĞĐŝĞ͘

>Ζ/ŵƉƌĞƐĂ�ƐŽƩŽ�ůĂ�ƐƵĂ�ƉŝĞŶĂ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚă�ƉŽƚƌă�ƵƟůŝǌǌĂƌĞ�ƉŝĂŶƚĞ�ŶŽŶ�ƉƌŽǀĞŶŝĞŶƟ�ĚĂ�ǀŝǀĂŝŽ�ĞͬŽ�Ěŝ�ƉĂƌƟĐŽůĂƌĞ
ǀĂůŽƌĞ�ĞƐƚĞƟĐŽ�ƵŶŝĐĂŵĞŶƚĞ�ƐĞ�ŝŶĚŝĐĂƚĞ�ŝŶ�ƉƌŽŐĞƩŽ�ĞͬŽ�ĂĐĐĞƩĂƚĞ�ĚĂůůĂ��ŝƌĞǌŝŽŶĞ�>ĂǀŽƌŝ͘

>Ğ�ƉŝĂŶƚĞ�ĚŽǀƌĂŶŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ĞƟĐŚĞƩĂƚĞ�ƐŝŶŐŽůĂƌŵĞŶƚĞ�Ž�ƉĞƌ�ŐƌƵƉƉŝ�ŽŵŽŐĞŶĞŝ�ƉĞƌ�ŵĞǌǌŽ�Ěŝ�ĐĂƌƚĞůůŝŶŝ�Ěŝ�ŵĂƚĞƌŝĂůĞ
ƌĞƐŝƐƚĞŶƚĞ�ĂůůĞ�ŝŶƚĞŵƉĞƌŝĞ�ƐƵŝ�ƋƵĂůŝ�ƐŝĂ�ƐƚĂƚĂ�ƌŝƉŽƌƚĂƚĂ͕�ŝŶ�ŵŽĚŽ�ůĞŐŐŝďŝůĞ�Ğ�ŝŶĚĞůĞďŝůĞ͕�ůĂ�ĚĞŶŽŵŝŶĂǌŝŽŶĞ�ďŽƚĂŶŝĐĂ
;ŐĞŶĞƌĞ͕�ƐƉĞĐŝĞ͕�ǀĂƌŝĞƚă͕�ĐƵůƟǀĂƌͿ�ĚĞů�ŐƌƵƉƉŽ�Ă�ĐƵŝ�Ɛŝ�ƌŝĨĞƌŝƐĐŽŶŽ͘

ϰϯ



WZK'�ddK��^��hd/sK���������/^�/W>/E�Z����^�Z/dd/sK���WZ�^d��/KE�>����'>/��>�D�Ed/�d��E/�/

>Ğ�ĐĂƌĂƩĞƌŝƐƟĐŚĞ�ĐŽŶ�ůĞ�ƋƵĂůŝ�ůĞ�ƉŝĂŶƚĞ�ĚŽǀƌĂŶŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ĨŽƌŶŝƚĞ�;ĚĞŶƐŝƚă�Ğ�ĨŽƌŵĂ�ĚĞůůĂ�ĐŚŝŽŵĂ͕�ƉƌĞƐĞŶǌĂ�Ğ�ŶƵŵĞƌŽ
Ěŝ�ƌĂŵŝĮĐĂǌŝŽŶŝ͕�ƐŝƐƚĞŵĂ�Ěŝ�ƉƌĞƉĂƌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůΖĂƉƉĂƌĂƚŽ�ƌĂĚŝĐĂůĞ͕�ĞĐĐ͘Ϳ�ƐŽŶŽ�ƉƌĞĐŝƐĂƚĞ�ŶĞůůĞ�ƐƉĞĐŝĮĐŚĞ�ĂůůĞŐĂƚĞ�Ăů
ƉƌŽŐĞƩŽ�Ž�ŝŶĚŝĐĂƚĞ�ŶĞůůΖ�ůĞŶĐŽ�ƉƌĞǌǌŝ�Ğ�ŶĞůůĞ�ƐƵĐĐĞƐƐŝǀĞ�ǀŽĐŝ�ƉĂƌƟĐŽůĂƌŝ͘

>Ζ/ŵƉƌĞƐĂ�ĚŽǀƌă�ĨĂƌ�ƉĞƌǀĞŶŝƌĞ�ĂůůĂ��ŝƌĞǌŝŽŶĞ�>ĂǀŽƌŝ͕�ĐŽŶ�ĂůŵĞŶŽ�ϰϴ�ŽƌĞ�Ěŝ�ĂŶƟĐŝƉŽ͕�ĐŽŵƵŶŝĐĂǌŝŽŶĞ�ƐĐƌŝƩĂ�ĚĞůůĂ
ĚĂƚĂ�ŝŶ�ĐƵŝ�ůĞ�ƉŝĂŶƚĞ�ǀĞƌƌĂŶŶŽ�ĐŽŶƐĞŐŶĂƚĞ�ƐƵů�ĐĂŶƟĞƌĞ͘

WŝĂŶƚĞ

>Ğ�ƉŝĂŶƚĞ�ĚĞǀŽŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ƐƚĂƚĞ �ĐŽůƟǀĂƚĞ�ƉĞƌ�ƐĐŽƉŽ�ŽƌŶĂŵĞŶƚĂůĞ͕ �ĂĚĞŐƵĂƚĂŵĞŶƚĞ�ƉƌĞƉĂƌĂƚĞ�ƉĞƌ� ŝů � ƚƌĂƉŝĂŶƚŽ�Ğ
ĐŽŶĨŽƌŵŝ�ĂůůĞ�ĐĂƌĂƩĞƌŝƐƟĐŚĞ�ŝŶĚŝĐĂƚĞ�ŶĞŐůŝ�ĞůĂďŽƌĂƟ�ƉƌŽŐĞƩƵĂůŝ͘

>Ğ�ƉŝĂŶƚĞ�ĚŽǀƌĂŶŶŽ�ĐŽƌƌŝƐƉŽŶĚĞƌĞ�Ăů�ŐĞŶĞƌĞ͕�ƐƉĞĐŝĞ͕�ǀĂƌŝĞƚă͕�ĐƵůƟǀĂƌ͕�ƉŽƌƚĂŵĞŶƚŽ͕�ĐŽůŽƌĞ�ĚĞů�ĮŽƌĞ�ĞͬŽ�ĚĞůůĞ�ĨŽŐůŝĞ
ƌŝĐŚŝĞƐƚĞ͗�ŶĞů�ĐĂƐŽ�ƐŝĂ�ŝŶĚŝĐĂƚĂ�ƐŽůŽ�ůĂ�ƐƉĞĐŝĞ�Ɛŝ�ĚŽǀƌă�ŝŶƚĞŶĚĞƌĞ�ůĂ�ǀĂƌŝĞƚă�Ž�ĐƵůƟǀĂƌ�ƟƉŝĐĂ�ƉĞƌ�ůĂ�ǌŽŶĂ͕�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂƚĂ�ŝŶ
ĂĐĐŽƌĚŽ�ĐŽŶ�ůĂ��ŝƌĞǌŝŽŶĞ�>ĂǀŽƌŝ͘

dƵƩŽ � ŝů �ŵĂƚĞƌŝĂůĞ � ǀĞŐĞƚĂůĞ � ;ĂůďĞƌŝ͕ � ĂƌďƵƐƟ͕ �ƉŝĂŶƚĞ �ĞƌďĂĐĞĞ͕ �ďƵůďŝ͕ � ƌŝǌŽŵŝ͕ � ƐĞŵĞŶƟͿ �ĚŽǀƌă � ĞƐƐĞƌĞ �ĞƟĐŚĞƩĂƚŽ
ƐŝŶŐŽůĂƌŵĞŶƚĞ �Ž �ƉĞƌ � ŐƌƵƉƉŝ �ŽŵŽŐĞŶĞŝ͕ � ĐŽŶ �ĐĂƌƚĞůůŝŶŝ � ƌĞƐŝƐƚĞŶƟ �ĂůůĞ � ŝŶƚĞŵƉĞƌŝĞ � ŝŶĚŝĐĂŶƟ � ŝŶ �ŵĂŶŝĞƌĂ �ĐŚŝĂƌĂ �Ğ
ůĞŐŐŝďŝůĞ � ůĂ � ĚĞŶŽŵŝŶĂǌŝŽŶĞ � ďŽƚĂŶŝĐĂ � ;'ĞŶĞƌĞ͕ � ƐƉĞĐŝĞ͕ � ǀĂƌŝĞƚă � Ž � ĐƵůƟǀĂƌͿ � ĐŽƐŞ � ĐŽŵĞ � ĚĞĮŶŝƚĂ � ĚĂů � ͞�ŽĚŝĐĞ
ŝŶƚĞƌŶĂǌŝŽŶĂůĞ�Ěŝ�ŶŽŵĞŶĐůĂƚƵƌĂ�ƉĞƌ�ƉŝĂŶƚĞ�ĐŽůƟǀĂƚĞ�;�/EW�Ϳ͘͟�dƵƩĞ�ůĞ�ƉŝĂŶƚĞ�ĨŽƌŶŝƚĞ�ĚŽǀƌĂŶŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�Ěŝ�ŽƫŵĂ
ƋƵĂůŝƚă�Ğ�ĐŽŶĨŽƌŵŝ�ĂŐůŝ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ĐŽƌƌĞŶƟ�Ěŝ�ŵĞƌĐĂƚŽ�ƉĞƌ�ůĞ�ƉŝĂŶƚĞ�͞ĞǆƚƌĂ͟�Ž�Ěŝ�͞ƉƌŝŵĂ�ƐĐĞůƚĂ͘͟

�ŽǀĞ�ƌŝĐŚŝĞƐƚŽ�ĚĂůůĂ�ŶŽƌŵĂƟǀĂ�ǀŝŐĞŶƚĞ�ŝů �ŵĂƚĞƌŝĂůĞ�ǀĞŐĞƚĂůĞ�ĚŽǀƌă�ĞƐƐĞƌĞ�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĂƚŽ�ĚĂů�͞ƉĂƐƐĂƉŽƌƚŽ�ĚĞůůĞ
ƉŝĂŶƚĞ͘͟

>Ğ�ƉŝĂŶƚĞ�ĚŽǀƌĂŶŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ĞƐĞŶƟ�ĚĂ�ĚĞĨŽƌŵĂǌŝŽŶŝ͕�ĐĂƉŝƚŽǌǌĂƚƵƌĞ͕�ĨĞƌŝƚĞ�Ěŝ�ƋƵĂůƐŝĂƐŝ�ŶĂƚƵƌĂ͕�ŐƌŽƐƐĞ�ĐŝĐĂƚƌŝĐŝ�Ž�ĚĂŶŶŝ
ĐŽŶƐĞŐƵĞŶƟ�Ă�ƵƌƟ͕�ŐƌĂŶĚŝŶĞ͕�ůĞŐĂƚƵƌĞ͕�ƵƐƟŽŶŝ�ĚĂ�ƐŽůĞ͕�ŐĞůŽ�Ž�ĂůƚƌŽ�ƟƉŽ�Ěŝ�ĚĂŶŶŽ͘��ŽǀƌĂŶŶŽ�ĂůƚƌĞƐŞ�ĞƐƐĞƌĞ�ĞƐĞŶƚĞ
ĚĂ�ĂƩĂĐĐŚŝ�;ŝŶ�ĐŽƌƐŽ�Ž�ƉĂƐƐĂƟͿ�Ěŝ �ĮƚŽĨĂŐŝ�ĞͬŽ�ƉĂƚŽŐĞŶŝ͕�ƉƌŝǀĞ�Ěŝ�ĚĞĨŽƌŵĂǌŝŽŶŝ�Ž�ĂůƚĞƌĂǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ƋƵĂůƐŝĂƐŝ�ŶĂƚƵƌĂ
ŝŶĐůƵƐĂ�ůĂ�͞ĮůĂƚƵƌĂ͟�;ƉŝĂŶƚĂ�ĞĐĐĞƐƐŝǀĂŵĞŶƚĞ�ƐǀŝůƵƉƉĂƚĂ�ǀĞƌƐŽ�ů͛ĂůƚŽͿ͘

>Ğ�ƉŝĂŶƚĞ�ĚŽǀƌĂŶŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ƐƚĂƚĞ �ĂĚĞŐƵĂƚĂŵĞŶƚĞ�ĂůůĞǀĂƚĞ� ŝŶ �ǀŝǀĂŝŽ�ĐŽŶ�ĐŽƌƌĞƩĞ�ƉŽƚĂƚƵƌĞ�Ěŝ � ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ
ĐŚŝŽŵĂ͘�>Ğ�ƉŝĂŶƚĞ�ĚŽǀƌĂŶŶŽ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƌĞ�ƵŶŽ�ƐǀŝůƵƉƉŽ�ƐƵĸĐŝĞŶƚĞ�ĚĞůůĂ�ǀĞŐĞƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůů͛ƵůƟŵŽ�ĂŶŶŽ͕�ƐŝŶƚŽŵŽ�Ěŝ
ďƵŽŶĞ�ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ĂůůĞǀĂŵĞŶƚŽ͘

>Ğ � ƉŝĂŶƚĞ � ĨŽƌŶŝƚĞ � ŝŶ � ĐŽŶƚĞŶŝƚŽƌĞ � ĚĞǀŽŶŽ � ĂǀĞƌ � ƚƌĂƐĐŽƌƐŽ͕ � ŶĞů � ĐŽŶƚĞŶŝƚŽƌĞ � Ěŝ � ĨŽƌŶŝƚƵƌĂ͕ � ĂůŵĞŶŽ �ƵŶĂ � ƐƚĂŐŝŽŶĞ
ǀĞŐĞƚĂƟǀĂ�Ğ�ĂǀĞƌ�ƐǀŝůƵƉƉĂƚŽ�ƵŶ�ĂƉƉĂƌĂƚŽ�ƌĂĚŝĐĂůĞ�ĂďďŽŶĚĂŶƚĞ� ŝŶ�ƚƵƩŽ�ŝů �ǀŽůƵŵĞ�Ă�ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ͘�EŽŶ�ƐĂƌĂŶŶŽ
ĂĐĐĞƩĂƚĞ�ƉŝĂŶƚĞ�ĐŽŶ�ĂƉƉĂƌĂƚŽ�ƌĂĚŝĐĂůĞ�Ă�͞ƐƉŝƌĂůĞ͟�ĂƩŽƌŶŽ�Ăů�ĐŽŶƚĞŶŝƚŽƌĞ�Ž�ĐŚĞ�ĨƵŽƌŝĞƐĐĞ�ĚĂ�ĞƐƐŽ͘

>Ğ�ƉŝĂŶƚĞ�ĨŽƌŶŝƚĞ�ŝŶ�ǌŽůůĂ�ĚŽǀƌĂŶŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ďĞŶ�ŝŵďĂůůĂƚĞ�ĐŽŶ�ƵŶ�ŝŶǀŽůƵĐƌŽ�ƚŽƚĂůŵĞŶƚĞ�ďŝŽĚĞŐƌĂĚĂďŝůĞ͕�ƌŝǀĞƐƟƚŽ�ĐŽŶ
ƌĞƚĞ�Ěŝ�ĨĞƌƌŽ�ŶŽŶ�ǌŝŶĐĂƚŽ�Ă�ŵĂŐůŝĂ�ůĂƌŐĂ͘�>͛ĂƉƉĂƌĂƚŽ�ƌĂĚŝĐĂůĞ�ĚŽǀƌă�ĞƐƐĞƌĞ�ďĞŶ�ĂĐĐĞƐƟƚŽ͕�ƌŝĐĐŽ�Ěŝ�ƌĂĚŝĐŝ�ƐĞĐŽŶĚĂƌŝĞ
ƐĂŶĞ�Ğ�ǀŝƚĂůŝ͕�ƉƌŝǀŽ�Ěŝ�ƚĂŐůŝ�ĐŽŶ�ĚŝĂŵĞƚƌŽ�ƐƵƉĞƌŝŽƌĞ�Ă�ϯ�Đŵ͘�/ů�ƚĞƌƌĞŶŽ�ĐŚĞ�ĐŝƌĐŽŶĚĞƌă�ůĞ�ƌĂĚŝĐŝ�ĚŽǀƌă�ĞƐƐĞƌĞ�ďĞŶ
ĂĚĞƌĞŶƚĞ�Ğ�ƐĞŶǌĂ�ĐƌĞƉĞ͘

>Ğ�ƉŝĂŶƚĞ�Ă�ƌĂĚŝĐĞ�ŶƵĚĂ͕�ĚŽǀƌĂŶŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ƐƚĂƚĞ�ĞƐƟƌƉĂƚĞ�ĞƐĐůƵƐŝǀĂŵĞŶƚĞ�ŶĞů�ƉĞƌŝŽĚŽ�Ěŝ�ƌŝƉŽƐŽ�ǀĞŐĞƚĂƟǀŽ�;ƉĞƌŝŽĚŽ
ĐŽŵƉƌĞƐŽ�ƚƌĂ� ůĂ�ƚŽƚĂůĞ�ƉĞƌĚŝƚĂ�Ěŝ�ĨŽŐůŝĞ�Ğ�ůĂ�ƐĐŚŝƵƐƵƌĂ�ĚĞůůĞ�ƉƌŝŵĞ�ŐĞŵŵĞ�ƚĞƌŵŝŶĂůŝͿ͕ �Ğ�ŵĂŶƚĞŶƵƚĞ�ĐŽŶ�ŝ � ůŽƌŽ
ĂƉƉĂƌĂƟ�ƌĂĚŝĐĂůŝ�ƐĞŵƉƌĞ�ĂĚĞŐƵĂƚĂŵĞŶƚĞ�ĐŽƉĞƌƟ�ŝŶ�ŵŽĚŽ�ĚĂ�ĞǀŝƚĂƌŶĞ�ŝů�ĚŝƐƐĞĐĐĂŵĞŶƚŽ͘

>Ă��ŝƌĞǌŝŽŶĞ�>ĂǀŽƌŝ � Ɛŝ � ƌŝƐĞƌǀĂ �Ěŝ �ĞƐĂŵŝŶĂƌĞ � ů͛ĂƉƉĂƌĂƚŽ �ƌĂĚŝĐĂůĞ �ƉĞƌ �ǀĞƌŝĮĐĂƌĞ �ƐĞ � ŝů �ŵĂƚĞƌŝĂůĞ �ǀĞŐĞƚĂůĞ �ĂďďŝĂ � ŝ
ƌĞƋƵŝƐŝƟ�ƌŝĐŚŝĞƐƟ͘

EĞů�ĐĂƐŽ�ƐŝĂŶŽ�ƌŝĐŚŝĞƐƚĞ�ĚĂů�ƉƌŽŐĞƩŽ�ƉŝĂŶƚĞ�ĨŽƌĞƐƚĂůŝ͕�ƋƵĞƐƚĞ�ĚĞǀŽŶŽ�ƉƌŽǀĞŶŝƌĞ�ĚĂ�ǀŝǀĂŝ�ƐƉĞĐŝĂůŝǌǌĂƟ�ƉŽƐƟ�ŝů�Ɖŝƶ
ƉŽƐƐŝďŝůĞ�ǀŝĐŝŶŽ�Ăůů͛ĂƌĞĂ�Ěŝ�ŝŵƉŝĂŶƚŽ�Ğ�ŽƩĞŶƵƚĞ�ĐŽŶ�ƐĞŵĞ�Ěŝ�ƉƌŽǀĞŶŝĞŶǌĂ�ůŽĐĂůĞ͘

>Ğ�ƉŝĂŶƚĞ�ĚĂ�ƵƟůŝǌǌĂƌĞ�ŶĞŝ �ǀŝĂůŝ �Ž �ŶĞŝ �ĮůĂƌŝ �ĚŽǀƌĂŶŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ƵŶŝĨŽƌŵŝ�ŶĞůůĂ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶĞ͕�ĨŽƌŵĂ�ĚĞůůĂ�ĐŚŝŽŵĂ�Ğ
ƉŽƌƚĂŵĞŶƚŽ͘�>͛�ƉƉĂůƚĂƚŽƌĞ�ĚĞǀĞ�ĐŽŵƵŶŝĐĂƌĞ�ĂŶƟĐŝƉĂƚĂŵĞŶƚĞ�ĂůůĂ��ŝƌĞǌŝŽŶĞ�>ĂǀŽƌŝ�ŝů�ǀŝǀĂŝŽͬŝ�Ěŝ�ƉƌŽǀĞŶŝĞŶǌĂ�ĚĞů

ϰϰ



WZK'�ddK��^��hd/sK���������/^�/W>/E�Z����^�Z/dd/sK���WZ�^d��/KE�>����'>/��>�D�Ed/�d��E/�/

ŵĂƚĞƌŝĂůĞ�ǀĞŐĞƚĂůĞ͘�>Ă��ŝƌĞǌŝŽŶĞ�>ĂǀŽƌŝ�ƉŽƚƌă�ĞīĞƩƵĂƌĞ͕�ŝŶƐŝĞŵĞ�Ăůů͛�ƉƉĂůƚĂƚŽƌĞ͕�ǀŝƐŝƚĞ�Ăŝ�ǀŝǀĂŝŽͬŝ�Ěŝ�ƉƌŽǀĞŶŝĞŶǌĂ
ƉĞƌ�ƐĐĞŐůŝĞƌĞ� ůĞ�ƐŝŶŐŽůĞ�ƉŝĂŶƚĞ͕ �ƌŝƐĞƌǀĂŶĚŽƐŝ � ůĂ�ĨĂĐŽůƚă�Ěŝ �ƐĐĂƌƚĂƌĞ͕ �Ă�ƉƌŽƉƌŝŽ� ŝŶƐŝŶĚĂĐĂďŝůĞ�ŐŝƵĚŝǌŝŽ͕ �ƋƵĞůůĞ�ŶŽŶ
ƌŝƐƉŽŶĚĞŶƟ�ĂůůĞ�ĐĂƌĂƩĞƌŝƐƟĐŚĞ�ŝŶĚŝĐĂƚĞ�ŶĞŐůŝ�ĞůĂďŽƌĂƟ�ƉƌŽŐĞƩƵĂůŝ�ŝŶ�ƋƵĂŶƚŽ�ŶŽŶ�ĐŽŶĨŽƌŵŝ�Ăŝ�ƌĞƋƵŝƐŝƟ�ĮƐŝŽůŽŐŝĐŝ͕
ĮƚŽƐĂŶŝƚĂƌŝ�ĞĚ�ĞƐƚĞƟĐŝ�ƌŝĐŚŝĞƐƟ�Ž�ĐŚĞ�ŶŽŶ�ƌŝƚĞŶŐĂ�ĐŽŵƵŶƋƵĞ�ĂĚĂƩĞ�Ăů�ůĂǀŽƌŽ�ĚĂ�ƌĞĂůŝǌǌĂƌĞ͘

>Ğ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůŝ�ĐĂƌĂƩĞƌŝƐƟĐŚĞ�ĐŚĞ�ĚĞĮŶŝƐĐŽŶŽ�Őůŝ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�Ěŝ�ĨŽƌŶŝƚƵƌĂ�ĚĞůůĞ�ƉŝĂŶƚĞ�ƐŽŶŽ

�ƉƉĂƌĂƚŽ �ƌĂĚŝĐĂůĞ͗ �ƉĞƌ � ůĞ �ƉŝĂŶƚĞ � ŝŶ � ĐŽŶƚĞŶŝƚŽƌĞ � ůĂ �ŵŝƐƵƌĂ �Ěŝ � ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ �ğ � ŝů � ǀŽůƵŵĞ�ĚĞů � ĐŽŶƚĞŶŝƚŽƌĞ
ĞƐƉƌĞƐƐŽ�ŝŶ�ůŝƚƌŝ͘�>Ğ�ƉŝĂŶƚĞ�ŶŽŶ�ĨŽƌŶŝƚĞ�ŝŶ�ĐŽŶƚĞŶŝƚŽƌĞ�ĚĞǀŽŶŽ�ĂǀĞƌĞ�ƵŶĂ�ǌŽůůĂ�Ěŝ�ĚŝĂŵĞƚƌŽ�ƉĂƌŝ�Ă�ϯ�ǀŽůƚĞ�ůĂ
ĐŝƌĐŽŶĨĞƌĞŶǌĂ�ĚĞů�ƚƌŽŶĐŽ�ŵŝƐƵƌĂƚŽ�ĂĚ�ϭ�ŵĞƚƌŽ�Ěŝ�ĂůƚĞǌǌĂ͘
�ŝƌĐŽŶĨĞƌĞŶǌĂ�ĚĞů�ƚƌŽŶĐŽ͗�ğ�ĚĞĮŶŝƚĂ�ƉĞƌ�ƉŝĂŶƚĞ�ŵŽŶŽĐŽƌŵŝĐŚĞ�;ĂĚ�ĂůďĞƌĞƩŽͿ͕�ğ�ŵŝƐƵƌĂƚĂ�ĂĚ�ƵŶ�ŵĞƚƌŽ�ĚĂ
ƚĞƌƌĂ�;ĐŽůůĞƩŽͿ͕�ĞĚ�ğ�ĞƐƉƌĞƐƐĂ�ŝŶ�Đŵ�Ğ�ŝŶ�ĐůĂƐƐŝ�Ěŝ�Ϯ�Đŵ�ĮŶŽ�Ă�ϮϬ�Đŵ͕�ŝŶ�ĐůĂƐƐŝ�Ěŝ�ϱ�Đŵ�ĚĂ�ϮϬ�Ă�ϰϬ�Đŵ�Ğ�ŝŶ
ĐůĂƐƐŝ�Ěŝ�ϭϬ�Đŵ�ƉĞƌ�ĐŝƌĐŽŶĨĞƌĞŶǌĞ�ƐƵƉĞƌŝŽƌŝ͘
�ůƚĞǌǌĂ�ĚĞů�ƚƌŽŶĐŽ͗�ŝŶĚŝĐĂƚĂ�ƉĞƌ�ƉŝĂŶƚĞ�ĂĚ�ĂůďĞƌĞƩŽ�Ž�ƉĂůŵĞ͕�ğ�ŵŝƐƵƌĂƚĂ�Ă�ƉĂƌƟƌĞ�ĚĂů�ĐŽůůĞƩŽ�ĞĚ�ĞƐƉƌĞƐƐĂ
ŝŶ�Đŵ͘
�ůƚĞǌǌĂ�ĞͬŽ�ůĂƌŐŚĞǌǌĂ͗�ğ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚĂ�ƉĞƌ�ƉŝĂŶƚĞ�ƉŽůŝĐŽƌŵŝĐŚĞ�;ĐŽŶ�Ɖŝƶ�ĨƵƐƟͿ�ĞͬŽ�ƌĂŵŝĮĐĂƚĞ�ĚĂů�ďĂƐƐŽ�;ĞƐ͘
ƉŝĂŶƚĞ�ĨĂƐƟŐŝĂƚĞͿ͕�ğ�ĞƐƉƌĞƐƐĂ�ŝŶ�Đŵ͕�ŝŶ�ĐůĂƐƐŝ�Ěŝ�ϮϬ�Đŵ�ĮŶŽ�Ă�ŵŝƐƵƌĞ�Ěŝ�ϭ�ŵ͕�ŝŶ�ĐůĂƐƐŝ�Ěŝ�Ϯϱ�Đŵ

�ůďĞƌŝ

'ůŝ�ĂůďĞƌŝ�ĚŽǀƌĂŶŶŽ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƌĞ�ƉŽƌƚĂŵĞŶƚŽ�Ğ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶŝ�ƌŝƐƉŽŶĚĞŶƟ�ĂůůĞ�ĐĂƌĂƩĞƌŝƐƟĐŚĞ�ƌŝĐŚŝĞƐƚĞ�ĚĂů�ƉƌŽŐĞƩŽ�Ğ
ƟƉŝĐŝ�ĚĞůůĂ�ƐƉĞĐŝĞ͕�ĚĞůůĂ�ǀĂƌŝĞƚă�Ğ�ĚĞůůĂ�Ğƚă�Ăů�ŵŽŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĂ�ůŽƌŽ�ŵĞƐƐĂ�Ă�ĚŝŵŽƌĂ͘

'ůŝ�ĂůďĞƌŝ�ĚŽǀƌĂŶŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ƐƚĂƟ�ƐƉĞĐŝĮĐĂƚĂŵĞŶƚĞ�ĂůůĞǀĂƟ�ƉĞƌ�ŝů�ƟƉŽ�Ěŝ�ŝŵƉŝĞŐŽ�ƉƌĞǀŝƐƚŽ�;ĞƐ͘�ĂůďĞƌĂƚĞ�ƐƚƌĂĚĂůŝ͕�ĮůĂƌŝ͕
ĞƐĞŵƉůĂƌŝ�ŝƐŽůĂƟ�Ž�ŐƌƵƉƉŝ͕�ĞĐĐ͘Ϳ͘

/Ŷ�ƉĂƌƟĐŽůĂƌĞ�ŝů � ĨƵƐƚŽ�Ğ� ůĞ�ďƌĂŶĐŚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůŝ �ĚŽǀƌĂŶŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ĞƐĞŶƟ�ĚĂ�ĚĞĨŽƌŵĂǌŝŽŶŝ͕ �ĐĂƉŝƚŽǌǌĂƚƵƌĞ͕ � ĨĞƌŝƚĞ�Ěŝ
ƋƵĂůƐŝĂƐŝ�ŽƌŝŐŝŶĞ�Ğ�ƟƉŽ͕�ŐƌŽƐƐĞ�ĐŝĐĂƚƌŝĐŝ�Ž�ƐĞŐŶŝ�ĐŽŶƐĞŐƵĞŶƟ�ĂĚ�ƵƌƟ͕�ŐƌĂŶĚŝŶĞ͕�ƐĐŽƌƚĞĐĐŝĂŵĞŶƟ͕�ůĞŐĂƚƵƌĞ͕�ƵƐƟŽŶŝ�ĚĂ
ƐŽůĞ͕�ĐĂƵƐĞ�ŵĞĐĐĂŶŝĐŚĞ�ŝŶ�ŐĞŶĞƌĞ͘

>Ă � ĐŚŝŽŵĂ͕ � ƐĂůǀŽ � ƋƵĂŶƚŽ � ĚŝǀĞƌƐĂŵĞŶƚĞ � ƌŝĐŚŝĞƐƚŽ͕ � ĚŽǀƌă � ĞƐƐĞƌĞ � ďĞŶ � ƌĂŵŝĮĐĂƚĂ͕ � ƵŶŝĨŽƌŵĞ �ĞĚ � ĞƋƵŝůŝďƌĂƚĂ � ƉĞƌ
ƐŝŵŵĞƚƌŝĂ�Ğ�ĚŝƐƚƌŝďƵǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ďƌĂŶĐŚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůŝ�Ğ�ƐĞĐŽŶĚĂƌŝĞ�ĂůůΖŝŶƚĞƌŶŽ�ĚĞůůĂ�ƐƚĞƐƐĂ͘

>ΖĂƉƉĂƌĂƚŽ�ƌĂĚŝĐĂůĞ�ĚŽǀƌă�ƉƌĞƐĞŶƚĂƌƐŝ�ďĞŶ�ĂĐĐĞƐƟƚŽ͕�ƌŝĐĐŽ�Ěŝ�ƉŝĐĐŽůĞ�ƌĂŵŝĮĐĂǌŝŽŶŝ�Ğ�Ěŝ�ƌĂĚŝĐŝ�ĐĂƉŝůůĂƌŝ�ĨƌĞƐĐŚĞ�Ğ�ƐĂŶĞ
Ğ�ƉƌŝǀŽ�Ěŝ�ƚĂŐůŝ�Ěŝ�ĚŝĂŵĞƚƌŽ�ŵĂŐŐŝŽƌĞ�Ěŝ�ƵŶ�ĐĞŶƟŵĞƚƌŽ͘

'ůŝ�ĂůďĞƌŝ�ĚŽǀƌĂŶŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ŶŽƌŵĂůŵĞŶƚĞ�ĨŽƌŶŝƟ�ŝŶ�ĐŽŶƚĞŶŝƚŽƌĞ�Ž�ŝŶ�ǌŽůůĂ͖�Ă�ƐĞĐŽŶĚĂ�ĚĞůůĞ�ĞƐŝŐĞŶǌĞ�ƚĞĐŶŝĐŚĞ�Ž�ĚĞůůĂ
ƌŝĐŚŝĞƐƚĂ�ƉŽƚƌĂŶŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ĞǀĞŶƚƵĂůŵĞŶƚĞ�ĐŽŶƐĞŐŶĂƟ�Ă�ƌĂĚŝĐĞ�ŶƵĚĂ�ƐŽůƚĂŶƚŽ�ƋƵĞůůŝ �Ă�ĨŽŐůŝĂ�ĚĞĐŝĚƵĂ͕�ƉƵƌĐŚĠ�Ěŝ
ŐŝŽǀĂŶĞ�Ğƚă�Ğ�Ěŝ�ůŝŵŝƚĂƚĞ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶŝ͘

>Ğ�ǌŽůůĞ�Ğ�ŝ�ĐŽŶƚĞŶŝƚŽƌŝ�;ǀĂƐŝ͕�ŵĂƐƚĞůůŝ�Ěŝ�ůĞŐŶŽ�Ž�Ěŝ�ƉůĂƐƟĐĂ͕�ĞĐĐ͘Ϳ�ĚŽǀƌĂŶŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ƉƌŽƉŽƌǌŝŽŶĂƟ�ĂůůĞ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶŝ
ĚĞůůĞ�ƉŝĂŶƚĞ͘

WĞƌ�Őůŝ�ĂůďĞƌŝ�ĨŽƌŶŝƟ�ĐŽŶ�ǌŽůůĂ�Ž�ŝŶ�ĐŽŶƚĞŶŝƚŽƌĞ͕�ůĂ�ƚĞƌƌĂ�ĚŽǀƌă�ĞƐƐĞƌĞ�ĐŽŵƉĂƩĂ͕�ďĞŶ�ĂĚĞƌĞŶƚĞ�ĂůůĞ�ƌĂĚŝĐŝ͕�ƐĞŶǌĂ
ĐƌĞƉĞ�ĞǀŝĚĞŶƟ�ĐŽŶ�ƐƚƌƵƩƵƌĂ�Ğ�ƚĞƐƐŝƚƵƌĂ�ƚĂůŝ�ĚĂ�ŶŽŶ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƌĞ�ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ĂƐĮƐƐŝĂ͘

>Ğ�ƉŝĂŶƚĞ�ŝŶ�ĐŽŶƚĞŶŝƚŽƌĞ�ĚŽǀƌĂŶŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ƐƚĂƚĞ�ĂĚĞŐƵĂƚĂŵĞŶƚĞ�ƌŝŶǀĂƐĂƚĞ�ŝŶ�ŵŽĚŽ�ĚĂ�ŶŽŶ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƌĞ�ƵŶ�ĂƉƉĂƌĂƚŽ
ƌĂĚŝĐĂůĞ�ĞĐĐĞƐƐŝǀĂŵĞŶƚĞ�ƐǀŝůƵƉƉĂƚŽ�ůƵŶŐŽ�ůĂ�ƐƵƉĞƌĮĐŝĞ�ĚĞů�ĐŽŶƚĞŶŝƚŽƌĞ�ƐƚĞƐƐŽ͘

>Ğ�ǌŽůůĞ�ĚŽǀƌĂŶŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ďĞŶ�ŝŵďĂůůĂƚĞ�ĐŽŶ�ƵŶ�ĂƉƉŽƐŝƚŽ�ŝŶǀŽůƵĐƌŽ�ĚĞŐƌĂĚĂďŝůĞ�;ũƵƚĂ͕�ƉĂŐůŝĂ͕�ƚĞůŝ͕�ƌĞƟ�Ěŝ�ĨĞƌƌŽ�ŶŽŶ
ǌŝŶĐĂƚŽ͕ �ĞĐĐ͘Ϳ͕ � ƌŝŶĨŽƌǌĂƚŽ͕ � ƐĞ � ůĞ �ƉŝĂŶƚĞ � ƐƵƉĞƌĂŶŽ � ŝ �ϱ �ŵĞƚƌŝ �Ěŝ �ĂůƚĞǌǌĂ͕ �ĐŽŶ �ƌĞƚĞ �ŵĞƚĂůůŝĐĂ �ĚĞŐƌĂĚĂďŝůĞ͕ �ŽƉƉƵƌĞ
ƌĞĂůŝǌǌĂƚŽ�ĐŽŶ�ƉĞůůŝĐŽůĂ�ƉůĂƐƟĐĂ�ƉŽƌŽƐĂ�Ž�Ăůƚƌŝ�ŵĂƚĞƌŝĂůŝ�ĞƋƵŝǀĂůĞŶƟ͘

'ůŝ�ĂůďĞƌŝ�ĚŽǀƌĂŶŶŽ�ĐŽƌƌŝƐƉŽŶĚĞƌĞ�ĂůůĞ�ƌŝĐŚŝĞƐƚĞ�ĚĞů�ƉƌŽŐĞƩŽ�Ğ�ĚĞůůΖ�ůĞŶĐŽ�ƉƌĞǌǌŝ�ƐĞĐŽŶĚŽ�ƋƵĂŶƚŽ�ƐĞŐƵĞ͗

ϰϱ



WZK'�ddK��^��hd/sK���������/^�/W>/E�Z����^�Z/dd/sK���WZ�^d��/KE�>����'>/��>�D�Ed/�d��E/�/

ĂůƚĞǌǌĂ�ĚĞůůΖĂůďĞƌŽ͗�ĚŝƐƚĂŶǌĂ�ĐŚĞ�ŝŶƚĞƌĐŽƌƌĞ�ĨƌĂ�ŝů�ĐŽůůĞƩŽ�Ğ�ŝů�ƉƵŶƚŽ�Ɖŝƶ�ĂůƚŽ�ĚĞůůĂ�ĐŚŝŽŵĂ͖
ĂůƚĞǌǌĂ�Ěŝ�ŝŵƉĂůĐĂƚƵƌĂ͗�ĚŝƐƚĂŶǌĂ�ŝŶƚĞƌĐŽƌƌĞŶƚĞ�ĨƌĂ�ŝů�ĐŽůůĞƩŽ�Ğ�ŝů�ƉƵŶƚŽ�Ěŝ�ŝŶƐĞƌǌŝŽŶĞ�Ăů�ĨƵƐƚŽ�ĚĞůůĂ�ďƌĂŶĐĂ
ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞ�Ɖŝƶ�ǀŝĐŝŶĂ͖
ĐŝƌĐŽŶĨĞƌĞŶǌĂ �ĚĞů � ĨƵƐƚŽ͗ �ŵŝƐƵƌĂƚĂ � Ă �ƵŶ �ŵĞƚƌŽ �ĚĂů � ĐŽůůĞƩŽ � ;ŶŽŶ � ƐĂƌĂŶŶŽ �ĂŵŵĞƐƐĞ � ƐŽƩŽŵŝƐƵƌĞ � ƐĂůǀŽ
ĂĐĐĞƩĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ��ŝƌĞǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�>ĂǀŽƌŝͿ͖
ĚŝĂŵĞƚƌŽ�ĚĞůůĂ�ĐŚŝŽŵĂ͗�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶĞ�ƌŝůĞǀĂƚĂ�ŝŶ�ĐŽƌƌŝƐƉŽŶĚĞŶǌĂ�ĚĞůůĂ�ƉƌŝŵĂ�ŝŵƉĂůĐĂƚƵƌĂ�ƉĞƌ�ůĞ�ĐŽŶŝĨĞƌĞ͕�Ă
ĚƵĞ�ƚĞƌǌŝ�ĚĞůůΖĂůƚĞǌǌĂ�ƚŽƚĂůĞ�ƉĞƌ�ƚƵƫ�Őůŝ�Ăůƚƌŝ�ĂůďĞƌŝ͘

WĞƌ�Őůŝ�ĂůďĞƌŝ�ŝŶŶĞƐƚĂƟ�ĚŽǀƌĂŶŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ƐƉĞĐŝĮĐĂƟ�ŝů�ƟƉŽ�Ěŝ�ƉŽƌƚĂŝŶŶĞƐƚŽ�Ğ�ůΖĂůƚĞǌǌĂ�ĚĞů�ƉƵŶƚŽ�ĚΖŝŶŶĞƐƚŽ͕�ĐŚĞ�ŶŽŶ
ĚŽǀƌă�ƉƌĞƐĞŶƚĂƌĞ�ƐŝŶƚŽŵŝ�Ěŝ�ĚŝƐĂĸŶŝƚă͘

�ƌďƵƐƟ�Ğ�ĐĞƐƉƵŐůŝ

�ƌďƵƐƟ�Ğ�ĐĞƐƉƵŐůŝ͕�ƋƵĂůƵŶƋƵĞ�ƐŝĂŶŽ�ůĞ�ůŽƌŽ�ĐĂƌĂƩĞƌŝƐƟĐŚĞ�ƐƉĞĐŝĮĐŚĞ�;Ă�ĨŽŐůŝĂ�ĚĞĐŝĚƵĂ�Ž�ƐĞŵƉƌĞǀĞƌĚŝͿ͕�ĂŶĐŚĞ�ƐĞ
ƌŝƉƌŽĚŽƫ�ƉĞƌ �ǀŝĂ �ĂŐĂŵŝĐĂ͕ �ŶŽŶ�ĚŽǀƌĂŶŶŽ �ĂǀĞƌĞ �ƉŽƌƚĂŵĞŶƚŽ �ͨĮůĂƚŽ͕ͩ �ĚŽǀƌĂŶŶŽ�ƉŽƐƐĞĚĞƌĞ �ƵŶ �ŵŝŶŝŵŽ�Ěŝ � ƚƌĞ
ƌĂŵŝĮĐĂǌŝŽŶŝ � ĂůůĂ � ďĂƐĞ � Ğ � ƉƌĞƐĞŶƚĂƌƐŝ � ĚĞůůΖĂůƚĞǌǌĂ � ƉƌĞƐĐƌŝƩĂ � ŝŶ � ƉƌŽŐĞƩŽ � Ž � ŝŶ � �ůĞŶĐŽ � ƉƌĞǌǌŝ͕ � ƉƌŽƉŽƌǌŝŽŶĂƚĂ � Ăů
ĚŝĂŵĞƚƌŽ�ĚĞůůĂ�ĐŚŝŽŵĂ�Ğ�Ă�ƋƵĞůůŽ�ĚĞů�ĨƵƐƚŽ͘

�ŶĐŚĞ�ƉĞƌ�ĂƌďƵƐƟ�Ğ�ĐĞƐƉƵŐůŝ�ůΖͨĂůƚĞǌǌĂ�ƚŽƚĂůĞͩ�ǀĞƌƌă�ƌŝůĞǀĂƚĂ�ĂŶĂůŽŐĂŵĞŶƚĞ�Ă�ƋƵĞůůĂ�ĚĞŐůŝ�ĂůďĞƌŝ�;ǀ͘�Ăƌƚ͘�ϰϮ͘ϭͿ͘�/ů
ĚŝĂŵĞƚƌŽ�ĚĞůůĂ�ĐŚŝŽŵĂ�ƐĂƌă�ƌŝůĞǀĂƚŽ�ĂůůĂ�ƐƵĂ�ŵĂƐƐŝŵĂ�ĂŵƉŝĞǌǌĂ͘

dƵƫ�Őůŝ�ĂƌďƵƐƟ�Ğ�ŝ�ĐĞƐƉƵŐůŝ�ĚŽǀƌĂŶŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ĨŽƌŶŝƟ�ŝŶ�ĐŽŶƚĞŶŝƚŽƌĞ�Ž�ŝŶ�ǌŽůůĂ͖�Ă�ƐĞĐŽŶĚĂ�ĚĞůůĞ�ĞƐŝŐĞŶǌĞ�ƚĞĐŶŝĐŚĞ�Ğ
ĚĞůůĂ�ƌŝĐŚŝĞƐƚĂ�ƉŽƚƌĂŶŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ĞǀĞŶƚƵĂůŵĞŶƚĞ�ĐŽŶƐĞŐŶĂƟ�Ă�ƌĂĚŝĐĞ�ŶƵĚĂ�ƐŽůƚĂŶƚŽ�ƋƵĞůůŝ�Ă�ĨŽŐůŝĂ�ĚĞĐŝĚƵĂ͕�ƉƵƌĐŚĠ�Ěŝ
ŐŝŽǀĂŶĞ�Ğƚă�Ğ�Ěŝ�ůŝŵŝƚĂƚĞ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶŝ

/ů�ůŽƌŽ�ĂƉƉĂƌĂƚŽ�ƌĂĚŝĐĂůĞ�ĚŽǀƌă�ĞƐƐĞƌĞ�ƌŝĐĐŽ�Ěŝ�ƉŝĐĐŽůĞ�ƌĂŵŝĮĐĂǌŝŽŶŝ�Ğ�Ěŝ�ƌĂĚŝĐŝ�ĐĂƉŝůůĂƌŝ͘�WĞƌ�ůĞ�ŝŶĚŝĐĂǌŝŽŶŝ�ƌŝŐƵĂƌĚĂŶƟ
ůΖĂƉƉĂƌĂƚŽ�ƌĂĚŝĐĂůĞ͕�ůΖŝŵďĂůůŽ�ĚĞůůĞ�ǌŽůůĞ͕�ůĂ�ƚĞƌƌĂ�ĚĞůůĞ�ǌŽůůĞ�Ğ�ĚĞŝ�ĐŽŶƚĞŶŝƚŽƌŝ�ǀĂůĞ�ƋƵĂŶƚŽ�ĞƐƉŽƐƚŽ�ŶĞů�ƉƌĞĐĞĚĞŶƚĞ
ĂƌƟĐŽůŽ�Ă�ƉƌŽƉŽƐŝƚŽ�ĚĞŐůŝ�ĂůďĞƌŝ͘

^ĞŵĞŶƟ

>Ζ/ŵƉƌĞƐĂ�ĚŽǀƌă � ĨŽƌŶŝƌĞ �ƐĞŵĞŶƟ�Ěŝ �ŽƫŵĂ�ƋƵĂůŝƚă͕ � ƐĞůĞǌŝŽŶĂƚĞ �Ğ � ƌŝƐƉŽŶĚĞŶƟ�ĞƐĂƩĂŵĞŶƚĞ�Ă �ŐĞŶĞƌĞ͕ �ƐƉĞĐŝĞ �Ğ
ǀĂƌŝĞƚă�ƌŝĐŚŝĞƐƚĞ͕ �ƐĞŵƉƌĞ�ŶĞůůĞ�ĐŽŶĨĞǌŝŽŶŝ�ŽƌŝŐŝŶĂůŝ �ƐŝŐŝůůĂƚĞ�ŵƵŶŝƚĞ�Ěŝ �ĐĞƌƟĮĐĂƚŽ�Ěŝ� ŝĚĞŶƟƚă�ĞĚ�ĂƵƚĞŶƟĐŝƚă�ĐŽŶ
ůΖŝŶĚŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ŐƌĂĚŽ�Ěŝ�ƉƵƌĞǌǌĂ�Ğ�Ěŝ�ŐĞƌŵŝŶĂďŝůŝƚă�Ğ�ĚĞůůĂ�ĚĂƚĂ�Ěŝ�ĐŽŶĨĞǌŝŽŶĂŵĞŶƚŽ�Ğ�Ěŝ�ƐĐĂĚĞŶǌĂ�ƐƚĂďŝůŝƟ�ĚĂůůĞ
ůĞŐŐŝ�ǀŝŐĞŶƟ͘

>ΖĞǀĞŶƚƵĂůĞ�ŵĞƐĐŽůĂŶǌĂ�ĚĞůůĞ�ƐĞŵĞŶƟ�Ěŝ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ƐƉĞĐŝĞ�;ŝŶ�ƉĂƌƟĐŽůĂƌĞ�ƉĞƌ�ŝ �ƚĂƉƉĞƟ�ĞƌďŽƐŝͿ�ĚŽǀƌă�ƌŝƐƉĞƩĂƌĞ�ůĞ
ƉĞƌĐĞŶƚƵĂůŝ�ƌŝĐŚŝĞƐƚĞ�ŶĞŐůŝ�ĞůĂďŽƌĂƟ�Ěŝ�ƉƌŽŐĞƩŽ͘

dƵƩŽ�ŝů�ŵĂƚĞƌŝĂůĞ�Ěŝ�ĐƵŝ�ƐŽƉƌĂ�ĚŽǀƌă�ĞƐƐĞƌĞ�ĨŽƌŶŝƚŽ�ŝŶ�ĐŽŶƚĞŶŝƚŽƌŝ�ƐŝŐŝůůĂƟ�Ğ�ŵƵŶŝƟ�ĚĞůůĂ�ĐĞƌƟĮĐĂǌŝŽŶĞ��͘E͘^͘�͘�;�ŶƚĞ
EĂǌŝŽŶĂůĞ�^ĞŵĞŶƟ��ůĞƩĞͿ͘

WĞƌ�ĞǀŝƚĂƌĞ�ĐŚĞ�ƉŽƐƐĂŶŽ�ĂůƚĞƌĂƌƐŝ�Ž�ĚĞƚĞƌŝŽƌĂƌƐŝ͕�ůĞ�ƐĞŵĞŶƟ�ĚŽǀƌĂŶŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ŝŵŵĂŐĂǌǌŝŶĂƚĞ�ŝŶ�ůŽĐĂůŝ�ĨƌĞƐĐŚŝ�Ğ�Ɖƌŝǀŝ
Ěŝ�ƵŵŝĚŝƚă͘

ϰϲ
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>Ğ�ŽƉĞƌĞ�Ěŝ�ĐƵŝ�ĂŐůŝ�ĂƌƟĐŽůŝ�ƐƵĐĐĞƐƐŝǀŝ�ƐŽŶŽ�ĐŽŵƉƌĞƐĞ�ŶĞůů͛ŝŵƉŽƌƚŽ�ĚĞůů͛ĂƉƉĂůƚŽ�Ă�ĐŽƌƉŽ͘�>Ğ�ŝŶĚŝĐĂǌŝŽŶŝ�ƌŝŐƵĂƌĚŽ�Ă
ƚƵƩĞ�ůĞ�ŽƉĞƌĞ�ŶŽŶ�ŝŶĚŝĐĂƚĞ�ŶĞů�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ĐĂƉŝƚŽůĂƚŽ�ƐŽŶŽ�ĐŽŶƚĞŶƵƚĞ�ŶĞŐůŝ�ĞůĂďŽƌĂƟ�ŐƌĂĮĐŝ�Ěŝ�ƉƌŽŐĞƩŽ͖�ŝů�ĐŽƐƚŽ�Ěŝ
ƚĂůŝ�ŽƉĞƌĞ�ğ�ĐŽŵƉƌĞƐŽ�ŶĞůů͛ŝŵƉŽƌƚŽ�ĐŽŵƉůĞƐƐŝǀŽ�ĚĞůů͛ĂƉƉĂůƚŽ�Ă�ĐŽƌƉŽ͘

WƌŝŵĂ�Ěŝ�ƉŽƌƌĞ�ŵĂŶŽ�Ăŝ�ůĂǀŽƌŝ�Ěŝ�ƐĐĂǀŽ�Ğ�ƌŝƉŽƌƚŽ�ů͛�ƉƉĂůƚĂƚŽƌĞ�ğ�ŽďďůŝŐĂƚŽ�ĂĚ�ĞƐĞŐƵŝƌĞ�ůĂ�ƉŝĐĐŚĞƩĂǌŝŽŶĞ�ĐŽŵƉůĞƚĂ
ĚĞů�ůĂǀŽƌŽ͕�ŝŶ�ŵŽĚŽ�ĐŚĞ�ƌŝƐƵůƟŶŽ�ŝŶĚŝĐĂƟ�ŝ�ůŝŵŝƟ�ĚĞŐůŝ�ƐĐĂǀŝ�Ğ�ĚĞŝ�ƌŝƉŽƌƟ�ŝŶ�ďĂƐĞ�ĂůůĞ�ŽƉĞƌĞ�ĚĂ�ĞƐĞŐƵŝƌĞ͘

/�ƉŝĐĐŚĞƩĂŵĞŶƟ�Ğ�ůĞ�ůŝǀĞůůĂǌŝŽŶŝ�ĚŽǀƌĂŶŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ĞƐĞŐƵŝƟ�ĐŽŶ�ůŝǀĞůůŝ�ƟƉŽ�ůĂƐĞƌ�Ž�ƚĞĐŶŽůŽŐŝĂ�'W^�ŽǀĞ�ĂƉƉƌŽǀĂƚĂ
ĚĂůůĂ��͘>>͘͘�͘

WĞƌ�ƋƵĂŶƚŽ�ƌŝŐƵĂƌĚĂ�ůĞ�ŽƉĞƌĞ�ŵƵƌĂƌŝĞ͕�ů͛�ƉƉĂůƚĂƚŽƌĞ�ĚŽǀƌă�ƉƌĞĐĞĚĞƌĞ�Ăů�ƚƌĂĐĐŝĂŵĞŶƚŽ�Ěŝ�ĞƐƐĞ͕�ĐŽŶ�ů͛ŽďďůŝŐŽ�ĚĞůůĂ
ĐŽŶƐĞƌǀĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ƉŝĐĐŚĞƫ͕�ĞĚ�ĞǀĞŶƚƵĂůŵĞŶƚĞ�ĚĞůůĞ�ŵŽĚŝŶĞ͕�ĐŽŵĞ�ƉĞƌ�ŝ�ůĂǀŽƌŝ�Ěŝ�ƚĞƌƌĂ͘

dƵƩŽ�ƋƵĂŶƚŽ�ƐŽƉƌĂ�ŝŶ�ďĂƐĞ�ĂůůĞ�ƉůĂŶŝŵĞƚƌŝĞ͕�Ăŝ�ƉƌŽĮůŝ�Ğ�ĂůůĞ�ƐĞǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ĐŽŶƐĞŐŶĂ�ƌŝůĞǀĂƚĞ�ŝŶ�ĐŽŶƚƌĂĚĚŝƚŽƌŝŽ�ĐŽŶ
ů͛�ƉƉĂůƚĂƚŽƌĞ�ĚĂůůĂ��ŝƌĞǌŝŽŶĞ�>ĂǀŽƌŝ͘

/ �ƌŝůŝĞǀŝ�ĞƐĞŐƵŝƟ�ƐĂƌĂŶŶŽ�ƌŝƉŽƌƚĂƟ͕�Ă�ĐƵƌĂ�ĚĞůůΖ/ŵƉƌĞƐĂ��ƉƉĂůƚĂƚƌŝĐĞ͕�ƐƵ�ƚĂǀŽůĞ�ŝŶ�ƐĐĂůĂ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĂ�Ğ�ƐŽƩŽƉŽƐƟ
ĂůůΖĂƉƉƌŽǀĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ��ŝƌĞǌŝŽŶĞ�>ĂǀŽƌŝ͘

/Ŷ�ŽŐŶŝ�ĐĂƐŽ�ů͛/ŵƉƌĞƐĂ�ŚĂ�ů͛ŽďďůŝŐŽ�Ěŝ�ĞǀŝĚĞŶǌŝĂƌĞ�ĂůůĂ��ŝƌĞǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ůĂǀŽƌŝ�ĞǀĞŶƚƵĂůŝ�ĚŝƐĐŽƌĚĂŶǌĞ�ƌŝƐƉĞƩŽ�Ăŝ�ĚĂƟ�Ěŝ
ƉƌŽŐĞƩŽ͘

/ů�ĐĂŶƟĞƌĞ�ĚĞǀĞ�ĞƐƐĞƌĞ�ĚŽƚĂƚŽ�Ěŝ�ƚƵƫ�Őůŝ�ĂƉƉƌĞƐƚĂŵĞŶƟ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝ͕�ĂŶĐŚĞ�ƐĞ�ŶŽŶ�ĞƐƉƌĞƐƐĂŵĞŶƚĞ�ŝŶĚŝĐĂƟ�ŶĞů�W^�͕
ƉĞƌ�ŐĂƌĂŶƟƌĞ�ů͛ĞƐĞĐƵǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ŽƉĞƌĞ�ŝŶ�ƚŽƚĂůĞ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ͕�ŝŶ�ŽƩĞŵƉĞƌĂŶǌĂ�ĂůůĞ�ǀŝŐĞŶƟ�ŶŽƌŵĂƟǀĞ�ƐƵůůĂ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ
ĚĞŝ�ůĂǀŽƌĂƚŽƌŝ͘

^ŝ�ƌŝƉŽƌƚĂŶŽ�Ă�ƟƚŽůŽ�ĞƐĞŵƉůŝĮĐĂƟǀŽ͕�Ğ�ŶŽŶ�ĞƐĂƵƐƟǀŽ͕�ĂůĐƵŶŝ�ĂƉƉƌĞƐƚĂŵĞŶƟ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝ͗

ďŽǆ�Ěŝ�ĐĂŶƟĞƌĞ͖
ƉŽŶƚĞŐŐŝ͖
ƚƌĂďĂƩĞůůŝ͖
ŝŵƉĂůĐĂƟ͖
ƉĂƌĂƉĞƫ͖
ĂŶĚĂƚŽŝĞ͖
ƌĂŵƉĞ͖
ƉĂƐƐĞƌĞůůĞ͖
ƉƌŽƚĞǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ƉĂƌĞƟ�Ěŝ�ƐĐĂǀŽ͖
ƐĞƌǀŝǌŝ�ŝŐŝĞŶŝĐŝ͖
ůŽĐĂůŝ�ƉĞƌ�ůĂǀĂƌƐŝ͖
ƐƉŽŐůŝĂƚŽŝ͖
ƌĞĨĞƩŽƌŝ͖
ƉƌŝŵŽ�ƐŽĐĐŽƌƐŽ͖
ƌĞĐŝŶǌŝŽŶĞ�ĞĚ�ĂĐĐĞƐƐŝ͖
ŝůůƵŵŝŶĂǌŝŽŶĞ͖

ϰϳ



WZK'�ddK��^��hd/sK���������/^�/W>/E�Z����^�Z/dd/sK���WZ�^d��/KE�>����'>/��>�D�Ed/�d��E/�/

ƐĞŐŶĂůĞƟĐĂ͘

/ů�ĐĂŶƟĞƌĞ�ĚŽǀƌă�ŝŶĐůƵĚĞƌĞ�ŝ�ƉƌĞĨĂďďƌŝĐĂƟ�ĂŵďŽ�ŝ�ůĂƟ�ĚĞů�ĮƵŵĞ�ƉĞƌ�ůĞ�ĞƐŝŐĞŶǌĞ�ĚĞůů͛/ŵƉƌĞƐĂ�Ğ�ŝŶŽůƚƌĞ�ĚŽǀƌă�ŵĞƩĞƌĞ
Ă�ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�ƵŶ�ďŽǆ�ĂĚ�ƵƐŽ�ƵĸĐŝŽ�Ěŝ �ĂůŵĞŶŽ�ϭϬ�ŵƋ͕ �ƐŽƩŽƉŽƐƚŽ�Ă�ƉƵůŝǌŝĞ �ĐŽŶ�ĐĂĚĞŶǌĂ�ƐĞƫŵĂŶĂůĞ͕ �ĐŽŶ� ůĂ
ĚŽƚĂǌŝŽŶĞ�ŵŝŶŝŵĂ�ĞůĞŶĐĂƚĂ�Ěŝ�ƐĞŐƵŝƚŽ͗

ƐĐƌŝǀĂŶŝĂ͖
ϰ�ƐĞĚŝĞ͖
ĂƌŵĂĚŝŽ͖
ĂƉƉĞŶĚŝĂďŝƟ͖
ƉĐ�ĐŽŶ�ƐŝƐƚĞŵĂ�ŽƉĞƌĂƟǀŽ�tŝŶĚŽǁƐ�ϳ�Ž�ƐƵĐĐĞƐƐŝǀŽ�Ğ�ĐŽŶ�ŝŶƐƚĂůůĂƟ�ŝ�ƐĞŐƵĞŶƟ�ƐŽŌǁĂƌĞ͗

ϭ͘ DŝĐƌŽƐŽŌ�KĸĐĞ�;tŽƌĚ͕��ǆĐĞů͕�WŽǁĞƌ�WŽŝŶƚ͕�WƌŽũĞĐƚͿ
Ϯ͘ �ƵƚŽĐĂĚ�ϮϬϭϮ�Ž�ƐƵĐĐĞƐƐŝǀŽ͖
ϯ͘ ZĞǀŝƚ�ϮϬϭϳ͖
ϰ͘ EĂǀŝƐǁŽƌŬƐ�&ƌĞĞĚŽŵ͖
ϱ͘ sŝƐƵĂůŝǌǌĂƚŽƌĞ�/&��ŐĞŶĞƌŝĐŽ͖
ϲ͘ ^ŽŌǁĂƌĞ�&�D�ĐŽŶĐŽƌĚĂƚŽ�ĐŽŶ�ůĂ��͘>>͘͘

ĐŽŶŶĞƐƐŝŽŶĞ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ͖
ƐƚĂŵƉĂŶƚĞ�Ğ�ĨŽƚŽĐŽƉŝĂƚƌŝĐĞ��ϯ͖
ƌŝƐĐĂůĚĂŵĞŶƚŽ͖
ǁĐ�ƉƌŝǀĂƚŽ�;ůĂ�ĐƵŝ�ŵĞƚƌĂƚƵƌĂ�ğ�ĞƐĐůƵƐĂ�ĚĂů�ĐĂůĐŽůŽ�ĚĞůůĞ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶŝ�ŵŝŶŝŵĞ�ĚĞů�ďŽǆ�ʹ�ϭϬ�ŵƋͿ͘

'ůŝ�ŽŶĞƌŝ�ƉĞƌ�ůĂ�ĨŽƌŶŝƚƵƌĂ�Ğ�ů͛ŝŶƐƚĂůůĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ƐƵĚĚĞƩĂ�ĚŽƚĂǌŝŽŶĞ�ƐŽŶŽ�ĚĂ�ŝŶƚĞŶĚĞƌƐŝ�ĐŽŵƉƌĞƐŝ�ŶĞůůĞ�ƌĞůĂƟǀĞ�ǀŽĐŝ
Ěŝ�ĐŽŵƉƵƚŽ͘

>Ğ�ŽƉĞƌĂǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ĚĞŵŽůŝǌŝŽŶĞ�ƐĂƌĂŶŶŽ�ĞƐĞŐƵŝƚĞ͕�ĚĂ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞůů͛/ŵƉƌĞƐĂ͕�ĐŽŶ�ŽƌĚŝŶĞ�Ğ�ĐŽŶ�ůĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝĞ�ĐĂƵƚĞůĞ�Ğ
ƉƌĞĐĂƵǌŝŽŶŝ͕�ŝŶ�ŵŽĚŽ�ĚĂ�ƉƌĞǀĞŶŝƌĞ�ƋƵĂůƐŝĂƐŝ�ŝŶĨŽƌƚƵŶŝŽ�ĂŐůŝ�ĂĚĚĞƫ�Ăů�ůĂǀŽƌŽ͕�ƌŝŵĂŶĞŶĚŽ�ƉĞƌĐŝž�ǀŝĞƚĂƚŽ�Ěŝ�ŐĞƩĂƌĞ
ĚĂůů͛ĂůƚŽ�ŝ�ŵĂƚĞƌŝĂůŝ�ŝŶ�ŐĞŶĞƌĞ͕�ĐŚĞ�ŝŶǀĞĐĞ�ĚŽǀƌĂŶŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ƚƌĂƐƉŽƌƚĂƟ�Ž�ŐƵŝĚĂƟ�ŝŶ�ďĂƐƐŽ�ƚƌĂŵŝƚĞ�ĂƉƉŽƐŝƟ�ƐŝƐƚĞŵŝ
ƌŝƚĞŶƵƟ � ŝĚŽŶĞŝ � ƉĞƌ � ĞǀŝƚĂƌĞ � ĚĂŶŶŝ � ĞĚ � ĞƐĐůƵĚĞƌĞ � ƋƵĂůƵŶƋƵĞ � ƉĞƌŝĐŽůŽ͘ � EĞůůĞ � ĚĞŵŽůŝǌŝŽŶŝ � ů͛�ƉƉĂůƚĂƚŽƌĞ � ĚŽǀƌă
ƉƌŽĐĞĚĞƌĞ�ŝŶ�ŵŽĚŽ�ĚĂ�ŶŽŶ�ĚĞƚĞƌŝŽƌĂƌĞ�ŝ�ŵĂƚĞƌŝĂůŝ�ĐŚĞ�ƉŽƐƐĂŶŽ�ĂŶĐŽƌĂ͕�Ă�ŐŝƵĚŝǌŝŽ�ĚĞůůĂ��ŝƌĞǌŝŽŶĞ�ůĂǀŽƌŝ͕�ŝŵƉŝĞŐĂƌƐŝ
ƵƟůŵĞŶƚĞ͕�ƐŽƩŽ�ƉĞŶĂ�Ěŝ�ƌŝǀĂůƐĂ�Ěŝ�ĚĂŶŶŝ�ǀĞƌƐŽ�ůĂ�ƐƚĂǌŝŽŶĞ�ĂƉƉĂůƚĂŶƚĞ͖�ĂůůĂ�ƋƵĂůĞ�ƐƉĞƩĂ�Ăŝ�ƐĞŶƐŝ�ĚĞůů͛Ăƌƚ͘�ϯϲ�ĚĞů
ĐĂƉŝƚŽůĂƚŽ � ŐĞŶĞƌĂůĞ � ůĂ � ƉƌŽƉƌŝĞƚă � Ěŝ � ƚĂůŝ � ŵĂƚĞƌŝĂůŝ͕ � ĂůůĂ � ƉĂƌŝ � Ěŝ � ƋƵĞůůŽ � ƉƌŽǀĞŶŝĞŶƚĞ � ĚĂŐůŝ � ƐĐĂǀŝ � ŝŶ � ŐĞŶĞƌĞ � Ğ
ů͛�ƉƉĂůƚĂƚŽƌĞ�ĚŽǀƌă�ƉƌŽǀǀĞĚĞƌĞ�ƉĞƌ�ůĂ�ůŽƌŽ�ĐĞƌŶŝƚĂ͕�ƚƌĂƐƉŽƌƚŽ�ŝŶ�ĚĞƉŽƐŝƚŽ�ĞĐĐ͘͘

>Ă��ŝƌĞǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ůĂǀŽƌŝ�Ɛŝ�ƌŝƐĞƌǀĂ�Ěŝ�ĚŝƐƉŽƌƌĞ�Ă�ƐƵŽ�ŝŶƐŝŶĚĂĐĂďŝůĞ�ŐŝƵĚŝǌŝŽ�ů͛ŝŵƉŝĞŐŽ�ĚĞŝ�ŵĂƚĞƌŝĂůŝ�Ěŝ�ƌĞĐƵƉĞƌŽ͕�ŶĞů
ƌŝƐƉĞƩŽ�ĚĞůůĂ�ŶŽƌŵĂƟǀĂ�ǀŝŐĞŶƚĞ�ŝŶ�ŵĂƚĞƌŝĂ͕�ƉĞƌ�ů͛ĞƐĞĐƵǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ůĂǀŽƌŝ�ĂƉƉĂůƚĂƟ͕�ĚĂ�ǀĂůƵƚĂƌƐŝ�ĐŽŶ�ŝ�ƉƌĞǌǌŝ�ĂĚ�ĞƐƐŝ
ĂƩƌŝďƵŝƟ�ŝŶ�ĞůĞŶĐŽ͘

/�ŵĂƚĞƌŝĂůŝ�ŶŽŶ�ƵƟůŝǌǌĂďŝůŝ �ƉƌŽǀĞŶŝĞŶƟ�ĚĂůůĞ�ĚĞŵŽůŝǌŝŽŶŝ�ĚŽǀƌĂŶŶŽ�ƐĞŵƉƌĞ͕�Ğ�Ăů�Ɖŝƶ�ƉƌĞƐƚŽ͕�ǀĞŶŝƌĞ�ƚƌĂƐƉŽƌƚĂƟ͕�Ă
ĐƵƌĂ�ĚĞůů͛�ƉƉĂůƚĂƚŽƌĞ͕ � ŝŶ�ƌŝĮƵƚŽ�ĂůůĞ�ƉƵďďůŝĐŚĞ�ĚŝƐĐĂƌŝĐŚĞ�Ğ�ĐŽŵƵŶƋƵĞ�ĨƵŽƌŝ � ůĂ�ƐĞĚĞ�ĚĞŝ� ůĂǀŽƌŝ �ĐŽŶ� ůĞ�ŶŽƌŵĞ�Ğ
ĐĂƵƚĞůĞ�ĚŝƐƉŽƐƚĞ�ƉĞƌ�Őůŝ�ĂŶĂůŽŐŚŝ�ƐĐĂƌŝĐŚŝ�ŝŶ�ƌŝĮƵƚŽ�Ěŝ�ŵĂƚĞƌŝĞ�ĐŽŵĞ�ƉĞƌ�Őůŝ�ƐĐĂǀŝ�ŝŶ�ŐĞŶĞƌĞ͘�>Ă�ĚŝƩĂ��ƉƉĂůƚĂƚƌŝĐĞ
ĚŽǀƌă�ĞƐƐĞƌĞ�ŝŶ�ƌĞŐŽůĂ�Ğ�ĨĂƌƐŝ�ĐĂƌŝĐŽ�ĚĞŐůŝ�ŽŶĞƌŝ�ƉĞƌ�ĂƩĞŶĞƌƐŝ�Ă�ƚƵƩĞ�ůĞ�ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶŝ�Ă�ŶŽƌŵĂ�Ěŝ�ůĞŐŐĞ�ǀŝŐĞŶƚĞ�ŝŶ
ŵĂƚĞƌŝĂ�Ěŝ�ƚƌĂƐƉŽƌƚŽ�ŵĂƚĞƌŝĂůŝ�Ěŝ�ƌŝĮƵƚŽ�ƉƌŽǀĞŶŝĞŶƟ�ĚĂŝ�ĐĂŶƟĞƌŝ�ƐƚƌĂĚĂůŝ�Ž�ĞĚŝůŝ͘

/ů � ƚĂŐůŝŽ �ĚĞůůĂ �ǀĞŐĞƚĂǌŝŽŶĞ �Ğ �ĚĞůůĞ � ĂůďĞƌĂƚƵƌĞ �ĚĞǀĞ �ĞƐƐĞƌĞ �ĞīĞƩƵĂƚŽ �ĐŽŶ � ƚƵƫ�Őůŝ � ĂĐĐŽƌŐŝŵĞŶƟ �ŶĞĐĞƐƐĂƌŝ �ƉĞƌ
ŐĂƌĂŶƟƌĞ � ůĂ � ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ͘ � / �ŵĂĐĐŚŝŶĂƌŝ � ĚĞǀŽŶŽ � ĞƐƐĞƌĞ � ƐƚĂƟ � ƐŽƩŽƉŽƐƟ � Ă � ƌĞŐŽůĂƌĞ �ŵĂŶƵƚĞŶǌŝŽŶĞ � ŽƌĚŝŶĂƌŝĂ � ĞͬŽ
ƌĞǀŝƐŝŽŶĞ͘

ϰϴ
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>ĂǀŽƌŝ�Ěŝ�ƐĐĂǀŽ�ŝŶ�ƉƌŽĨŽŶĚŝƚă

>ĂǀŽƌŝ�Ěŝ�ƐĐĂǀŽ�ŝŶ�ƉƌŽĨŽŶĚŝƚă�ƐƵ�ĂƌĞĞ�ƌŝƐƚƌĞƩĞ�ƉĞƌ�ůĂ�ƌŝĐĞƌĐĂ͕� ů͛ŝŶĚŝǀŝĚƵĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ůŽ�ƐĐŽƉƌŝŵĞŶƚŽ�Ěŝ�ŵŝŶĞ�ĞĚ�Ăůƚƌŝ
ŵĂŶƵĨĂƫ�ďĞůůŝĐŝ�ŐŝĂĐĞŶƟ�ŽůƚƌĞ�ůĂ�ƉƌŽĨŽŶĚŝƚă�Ěŝ�ϭ͘ϬϬ�ŵ�ĚĂů�ƉŝĂŶŽ�ĐĂŵƉĂŐŶĂ͕�ƌŝůĞǀĂƟ�ŶĞů�ĐŽƌƐŽ�ĚĞůůĂ�ďŽŶŝĮĐĂ�Ěŝ
ƐƵƉĞƌĮĐŝĞ�Ă�ǀĂƌŝĞ�ƉƌŽĨŽŶĚŝƚă�ŝŶ�ƚĞƌƌĞŶŝ�Ěŝ�ƋƵĂůƐŝĂƐŝ�ŶĂƚƵƌĂ�Ğ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶǌĂ͕�ĐŽŶ�ŵŽǀŝŵĞŶƟ�Ěŝ�ƚĞƌƌĂ�ĞƐĞŐƵŝƟ�ĂŶĐŚĞ�ĐŽŶ
ŵĞǌǌŽ�ŵĞĐĐĂŶŝĐŽ�Ğ�ĐŽŶŶĞƐƐŽ�ƵƐŽ�ĚĞů�ĐĞƌĐĂŵŝŶĞ�Ěŝ�ƉƌŽĨŽŶĚŝƚă͘�

>ĂǀŽƌŝ�Ěŝ�ƐĐĂǀŽ�ĞƐĞŐƵŝƟ�Ă�ŵĂŶŽ

>ĂǀŽƌŝ�Ěŝ�ƐĐĂǀŽ�ƉĞƌ�ůĂ�ƌŝĐĞƌĐĂ͕� ů͛ŝŶĚŝǀŝĚƵĂǌŝŽŶĞ�Ğ� ůŽ�ƐĐŽƉƌŝŵĞŶƚŽ�Ěŝ�ŵŝŶĞ�ĞĚ�Ăůƚƌŝ�ŵĂŶƵĨĂƫ�ďĞůůŝĐŝ� ŝŶ�ƚĞƌƌĞŶŝ�Ěŝ
ƋƵĂůƐŝĂƐŝ�ŶĂƚƵƌĂ�Ğ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶǌĂ�ĐŽŶ�ŵŽǀŝŵĞŶƟ�Ěŝ�ƚĞƌƌĂ�ĞƐĞŐƵŝƟ�ĞƐĐůƵƐŝǀĂŵĞŶƚĞ�Ă�ŵĂŶŽ�Ğ�ĐŽŶ�ĐŽŶŶĞƐƐŽ�ƵƐŽ�ĚĞů
ĐĞƌĐĂŵŝŶĞ�Ěŝ�ƉƌŽĨŽŶĚŝƚă͘
�ŽŶŝĮĐĂ�ƐƵďĂĐƋƵĂ

&ĂƐĞ͗��ŽŶŝĮĐĂ�ŽƌĚŝŐŶŝ�ďĞůůŝĐŝ�ƐƵďĂĐƋƵĞĂ��^^

�ĞƐĐƌŝǌŝŽŶĞ�ĨĂƐĞ͗ �ŽŶŝĮĐĂ�ĨŽŶĚŽ�ĂůǀĞŽ�ĚĞů�ĮƵŵĞ�

�ĞƐĐƌŝǌŝŽŶĞ�Ăƫǀŝƚă͗�ƌŝĐĞƌĐĂ�ƐƵƉĞƌĮĐŝĂůĞ�Ğ�ƉƌŽĨŽŶĚĂ�ƐƵďĂĐƋƵĞĂ�ƉĞƌ�ŝů�ƌĞĐƵƉĞƌŽ�ĚĞŐůŝ�ŽƌĚŝŐŶŝ�ďĞůůŝĐŝ
sĂůŐŽŶŽ�ůĞ�ƐƉĞĐŝĮĐŚĞ�ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶŝ�ŝŵƉĂƌƟƚĞ�ĚĂ��ŽŵĂŶĚŽ�>ŽŐŝƐƟĐŽ�ĚĞůůĂ�DĂƌŝŶĂ�DŝůŝƚĂƌĞ�Ěŝ�EĂƉŽůŝ�;D�Z/�KD>K'Ϳ
Ğ � ůĞ � ƐƉĞĐŝĮĐŚĞ � ƌĞŐŽůĞ � ƚĞĐŶŝĐŚĞ � ƐĞĐŽŶĚŽ � ůĂ �'�EͲ�^^ͲϬϬϭ � ͞�ŝƌĞƫǀĂ �dĞĐŶŝĐĂ � ƐƵůůĂ � �ŽŶŝĮĐĂ ��ĞůůŝĐĂ � ^ŝƐƚĞŵĂƟĐĂ
^ƵďĂĐƋƵĞĂ͟��ĚŝǌŝŽŶĞ�ϮϬϭϳ͗
�ƩƌĞǌǌĂƚƵƌĞ

ZŝůĞǀĂƚŽƌĞ�Ěŝ�ŵĞƚĂůůŝ�ƉŽƌƚĂƟůĞ�Ă�ŝŶĚƵǌŝŽŶĞ�ĞůĞƩƌŽŵĂŐŶĞƟĐĂ�;�ĐƟǀĞ�DĞƚĂů��ĞƚĞĐƚŽƌͿ
ZŝůĞǀĂƚŽƌĞ�Ěŝ�ŵĞƚĂůůŝ�ƉŽƌƚĂƟůĞ͕�ŵĂŐŶĞƚŽŵĞƚƌŽ�ĚŝīĞƌĞŶǌŝĂůĞ�ƉĂƐƐŝǀŽ�;WĂƐƐŝǀĞ�DĞƚĂů��ĞƚĞĐƚŽƌͿ
DĂŐŶĞƚŽŵĞƚƌŽ�ŵĂƌŝŶŽ�;Ž�ŐƌĂĚŝŽŵĞƚƌŽͿ͕�Ăů�ĐĞƐŝŽ�Ž�Ă�ƉƌŽƚŽŶŝ
^ŽŶĂƌ�Ă�ƐĐĂŶƐŝŽŶĞ�ůĂƚĞƌĂůĞ�;^ŝĚĞ�^ĐĂŶ�^ŽŶĂƌͿ
'W^�ŶĂƵƟĐŽ
ƌŝĐĞǀŝƚŽƌĞ�s,&�Ğ�ƚƌĂƐŵĞƫƚŽƌĞ�s,&�;ƉƌĞĨĞƌŝďŝůŵĞŶƚĞ�ĮƐƐŝͿ
ĞĐŽͲ�ƐĐĂŶĚĂŐůŝŽ͕�ĂŶĞŵŽŵĞƚƌŽ͕�ďĂƟƐĐŽƉŝŽ͕�ďƵƐƐŽůĂ�ŵĂŐŶĞƟĐĂ�Ž�ĞůĞƩƌŽŶŝĐĂ͘
ŶĂƚĂŶƚĞ�Ěŝ�ĂƉƉŽŐŐŝŽ�ĞͬŽ�ĐŚŝĂƩĂ�
ĂƩƌĞǌǌĂƚƵƌĂ�ƐƵďĂĐƋƵĞĂ�;ďŽŵďŽůĞ͕�ĞƌŽŐĂƚŽƌĞ͕�ŵĂƐĐŚĞƌĂ�ĨĂĐĐŝĂůĞ

DĞǌǌŝ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ
ĞƐĐĂǀĂƚŽƌĞ�ŵĞĐĐĂŶŝĐŽ

DĂŶƐŝŽŶŝ
ͼ ƉĞƌƐŽŶĂůĞ�ĂĚĚĞƩŽ�Ăŝ�ƌŝůŝĞǀŝ
ͼ ĞƐĐĂǀĂƚŽƌŝƐƚĂ
ͼ ŽƉĞƌĂŝŽ�ƐƉĞĐŝĂůŝǌǌĂƚŽ�;ƌŝĐŽŶŽƐĐŝƵƚŽ�ĚĂů�DŝŶŝƐƚĞƌŽ�ĚĞůůĂ��ŝĨĞƐĂͿ
ͼ ŽƉĞƌĂŝ�ƉŽůŝǀĂůĞŶƟ
�ŝƐƉŽƐŝƟǀŝ�ĚŞ�ƉƌŽƚĞǌŝŽŶĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůĞ
ͼ ƋƵĞůůŝ�ƉƌĞǀŝƐƟ�ƉĞƌ�ůĂ��^d�ƉĞƌ�ůĞ�ŽƉĞƌĂǌŝŽŶŝ�Ă�ƚĞƌƌĂ�
ͼ ŵƵƚĂ�ƐƵďĂĐƋƵĞĂ�ƐƚĂŐŶĂ�Ž�ƐĞŵŝƐƚĂŐŶĂ
ZŝƐĐŚŝ�ƉĞƌ�ůĂ�ƐĂůƵƚĞ�ĚĞŝ�ůĂǀŽƌĂƚŽƌŝ
ͼ ƋƵĞůůŝ�ŝŶĚŝĐĂƟ�ƉĞƌ�ůĞ�Ăƫǀŝƚă�ƐƵƉĞƌĮĐŝĂůŝ�ĚĞůůĂ��^d
ͼ ĂŶŶĞŐĂŵĞŶƚŽ�
ͼ ŝƉŽƚĞƌŵŝĂ
ͼ ĨĞƌŝƚĞ�ĚĂ�ƚĂŐůŝŽ
DŝƐƵƌĞ�ƉƌĞǀĞŶǌŝŽŶĂůŝ
WĞƌ�ůĞ�ŵŝƐƵƌĞ�Ěŝ�ƉƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ�Ɛŝ�ƌŝŵĂŶĚĂ�ĂůůĞ�ƐƉĞĐŝĮĐŚĞ�ĚĞƩĂƚĞ�ŝŶ�ŵĞƌŝƚŽ�ĚĂůůĞ��ƵƚŽƌŝƚă�ŵŝůŝƚĂƌŝ�ĐŽŵƉĞƚĞŶƟ͘
ͼ YƵĞůůĞ�ŝŶĚŝĐĂƚĞ�ƉĞƌ�ůĂ�ďŽŶŝĮĐĂ�ƚĞƌƌĞƐƚƌĞ��^d�ƉĞƌ�ůĞ�ŽƉĞƌĂǌŝŽŶŝ�ƐƵƉĞƌĮĐŝĂůŝ͕�ŽǀĞ�ĂƉƉůŝĐĂďŝůŝ
ͼ hƐŽ�Ěŝ�ŝĚŽŶĞĞ�ĂƩƌĞǌǌĂƚƵƌĞ�ƐƚĂŐŶĞ�ĞĚ�ŝŶĚƵŵĞŶƟ�ƉƌŽƚĞƫǀŝ�
ͼ DŽŶŝƚŽƌĂŐŐŝŽ�ĚĞůůĂ�ƋƵĂŶƟƚă�ĚΖĂƌŝĂ�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ŶĞůůΖĂƵƚŽƌĞƐƉŝƌĂƚŽƌĞ
ͼ DŽŶŝƚŽƌĂŐŐŝŽ�ĚĞůůĂ�ĐŽƌƌĞŶƚĞ�Ğ�ĚĞůůĞ�ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ�ŵĞƚĞŽƌŽůŽŐŝĐŚĞ

ϱϬ



WZK'�ddK��^��hd/sK���������/^�/W>/E�Z����^�Z/dd/sK���WZ�^d��/KE�>����'>/��>�D�Ed/�d��E/�/

ͼ �ŽƚĂǌŝŽŶĞ�Ă�ďŽƌĚŽ�ĚĞŝ�ŶĂƚĂŶƟ�Ěŝ�ƐŝƐƚĞŵŝ�Ěŝ�ƐĂůǀĂƚĂŐŐŝŽ�;ƐĂůǀĂŐĞŶƚĞ�ĂŶƵůĂƌĞͿ�ƉĞƌ�ŝů�ƌĞĐƵƉĞƌŽ�ĚĞůůΖƵŽŵŽ�Ă
ŵĂƌĞ
ͼ �ŽƚĂǌŝŽŶĞ�ƉĞƌ�ŝů�ƉĞƌƐŽŶĂůĞ�Ěŝ�ƐƵƉĞƌĮĐŝ�Ěŝ�ŐŝƵďďŽƫ�Ěŝ�ƐĂůǀĂƚĂŐŐŝŽ

&ĂƐĞ͗��ŽŶŝĮĐĂ�ŽƌĚŝŐŶŝ�ďĞůůŝĐŝ�ƐƵďĂĐƋƵĞĂ��^^
�ĞƐĐƌŝǌŝŽŶĞ�ĨĂƐĞ͗ �ŽŶŝĮĐĂ�ĨŽŶĚŽ�ĂůǀĞŽ�ĚĞů�ĮƵŵĞ�
�ĞƐĐƌŝǌŝŽŶĞ�Ăƫǀŝƚă͗�ƌŝĐĞƌĐĂ�ƐƵƉĞƌĮĐŝĂůĞ�Ğ�ƉƌŽĨŽŶĚĂ�ƐƵďĂĐƋƵĞĂ�ƉĞƌ�ŝů�ƌĞĐƵƉĞƌŽ�ĚĞŐůŝ�ŽƌĚŝŐŶŝ�ďĞůůŝĐŝ
sĂůŐŽŶŽ�ůĞ�ƐƉĞĐŝĮĐŚĞ�ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶŝ�ŝŵƉĂƌƟƚĞ�ĚĂ��ŽŵĂŶĚŽ�>ŽŐŝƐƟĐŽ�ĚĞůůĂ�DĂƌŝŶĂ�DŝůŝƚĂƌĞ�Ěŝ�EĂƉŽůŝ�;D�Z/�KD>K'Ϳ
Ğ � ůĞ � ƐƉĞĐŝĮĐŚĞ � ƌĞŐŽůĞ � ƚĞĐŶŝĐŚĞ � ƐĞĐŽŶĚŽ � ůĂ �'�EͲ�^^ͲϬϬϭ � ͞�ŝƌĞƫǀĂ �dĞĐŶŝĐĂ � ƐƵůůĂ � �ŽŶŝĮĐĂ ��ĞůůŝĐĂ � ^ŝƐƚĞŵĂƟĐĂ
^ƵďĂĐƋƵĞĂ͟��ĚŝǌŝŽŶĞ�ϮϬϭϳ͗
�ƩƌĞǌǌĂƚƵƌĞ

ZŝůĞǀĂƚŽƌĞ�Ěŝ�ŵĞƚĂůůŝ�ƉŽƌƚĂƟůĞ�Ă�ŝŶĚƵǌŝŽŶĞ�ĞůĞƩƌŽŵĂŐŶĞƟĐĂ�;�ĐƟǀĞ�DĞƚĂů��ĞƚĞĐƚŽƌͿ
ZŝůĞǀĂƚŽƌĞ�Ěŝ�ŵĞƚĂůůŝ�ƉŽƌƚĂƟůĞ͕�ŵĂŐŶĞƚŽŵĞƚƌŽ�ĚŝīĞƌĞŶǌŝĂůĞ�ƉĂƐƐŝǀŽ�;WĂƐƐŝǀĞ�DĞƚĂů��ĞƚĞĐƚŽƌͿ
DĂŐŶĞƚŽŵĞƚƌŽ�ŵĂƌŝŶŽ�;Ž�ŐƌĂĚŝŽŵĞƚƌŽͿ͕�Ăů�ĐĞƐŝŽ�Ž�Ă�ƉƌŽƚŽŶŝ
^ŽŶĂƌ�Ă�ƐĐĂŶƐŝŽŶĞ�ůĂƚĞƌĂůĞ�;^ŝĚĞ�^ĐĂŶ�^ŽŶĂƌͿ
'W^�ŶĂƵƟĐŽ
ƌŝĐĞǀŝƚŽƌĞ�s,&�Ğ�ƚƌĂƐŵĞƫƚŽƌĞ�s,&�;ƉƌĞĨĞƌŝďŝůŵĞŶƚĞ�ĮƐƐŝͿ
ĞĐŽͲ�ƐĐĂŶĚĂŐůŝŽ͕�ĂŶĞŵŽŵĞƚƌŽ͕�ďĂƟƐĐŽƉŝŽ͕�ďƵƐƐŽůĂ�ŵĂŐŶĞƟĐĂ�Ž�ĞůĞƩƌŽŶŝĐĂ͘
ŶĂƚĂŶƚĞ�Ěŝ�ĂƉƉŽŐŐŝŽ�ĞͬŽ�ĐŚŝĂƩĂ�
ĂƩƌĞǌǌĂƚƵƌĂ�ƐƵďĂĐƋƵĞĂ�;ďŽŵďŽůĞ͕�ĞƌŽŐĂƚŽƌĞ͕�ŵĂƐĐŚĞƌĂ�ĨĂĐĐŝĂůĞ

DĞǌǌŝ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ
ĞƐĐĂǀĂƚŽƌĞ�ŵĞĐĐĂŶŝĐŽ

DĂŶƐŝŽŶŝ
ͼ ƉĞƌƐŽŶĂůĞ�ĂĚĚĞƩŽ�Ăŝ�ƌŝůŝĞǀŝ
ͼ ĞƐĐĂǀĂƚŽƌŝƐƚĂ
ͼ ŽƉĞƌĂŝŽ�ƐƉĞĐŝĂůŝǌǌĂƚŽ�;ƌŝĐŽŶŽƐĐŝƵƚŽ�ĚĂů�DŝŶŝƐƚĞƌŽ�ĚĞůůĂ��ŝĨĞƐĂͿ
ͼ ŽƉĞƌĂŝ�ƉŽůŝǀĂůĞŶƟ
�ŝƐƉŽƐŝƟǀŝ�ĚŞ�ƉƌŽƚĞǌŝŽŶĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůĞ
ͼ ƋƵĞůůŝ�ƉƌĞǀŝƐƟ�ƉĞƌ�ůĂ��^d�ƉĞƌ�ůĞ�ŽƉĞƌĂǌŝŽŶŝ�Ă�ƚĞƌƌĂ�
ͼ ŵƵƚĂ�ƐƵďĂĐƋƵĞĂ�ƐƚĂŐŶĂ�Ž�ƐĞŵŝƐƚĂŐŶĂ
ZŝƐĐŚŝ�ƉĞƌ�ůĂ�ƐĂůƵƚĞ�ĚĞŝ�ůĂǀŽƌĂƚŽƌŝ
ͼ ƋƵĞůůŝ�ŝŶĚŝĐĂƟ�ƉĞƌ�ůĞ�Ăƫǀŝƚă�ƐƵƉĞƌĮĐŝĂůŝ�ĚĞůůĂ��^d
ͼ ĂŶŶĞŐĂŵĞŶƚŽ�
ͼ ŝƉŽƚĞƌŵŝĂ
ͼ ĨĞƌŝƚĞ�ĚĂ�ƚĂŐůŝŽ
DŝƐƵƌĞ�ƉƌĞǀĞŶǌŝŽŶĂůŝ
WĞƌ�ůĞ�ŵŝƐƵƌĞ�Ěŝ�ƉƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ�Ɛŝ�ƌŝŵĂŶĚĂ�ĂůůĞ�ƐƉĞĐŝĮĐŚĞ�ĚĞƩĂƚĞ�ŝŶ�ŵĞƌŝƚŽ�ĚĂůůĞ��ƵƚŽƌŝƚă�ŵŝůŝƚĂƌŝ�ĐŽŵƉĞƚĞŶƟ͘
ͼ YƵĞůůĞ�ŝŶĚŝĐĂƚĞ�ƉĞƌ�ůĂ�ďŽŶŝĮĐĂ�ƚĞƌƌĞƐƚƌĞ��^d�ƉĞƌ�ůĞ�ŽƉĞƌĂǌŝŽŶŝ�ƐƵƉĞƌĮĐŝĂůŝ͕�ŽǀĞ�ĂƉƉůŝĐĂďŝůŝ
ͼ hƐŽ�Ěŝ�ŝĚŽŶĞĞ�ĂƩƌĞǌǌĂƚƵƌĞ�ƐƚĂŐŶĞ�ĞĚ�ŝŶĚƵŵĞŶƟ�ƉƌŽƚĞƫǀŝ�
ͼ DŽŶŝƚŽƌĂŐŐŝŽ�ĚĞůůĂ�ƋƵĂŶƟƚă�ĚΖĂƌŝĂ�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ŶĞůůΖĂƵƚŽƌĞƐƉŝƌĂƚŽƌĞ
ͼ DŽŶŝƚŽƌĂŐŐŝŽ�ĚĞůůĂ�ĐŽƌƌĞŶƚĞ�Ğ�ĚĞůůĞ�ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ�ŵĞƚĞŽƌŽůŽŐŝĐŚĞ
ͼ �ŽƚĂǌŝŽŶĞ�Ă�ďŽƌĚŽ�ĚĞŝ�ŶĂƚĂŶƟ�Ěŝ�ƐŝƐƚĞŵŝ�Ěŝ�ƐĂůǀĂƚĂŐŐŝŽ�;ƐĂůǀĂŐĞŶƚĞ�ĂŶƵůĂƌĞͿ�ƉĞƌ�ŝů�ƌĞĐƵƉĞƌŽ�ĚĞůůΖƵŽŵŽ�Ă

ŵĂƌĞ
ͼ �ŽƚĂǌŝŽŶĞ�ƉĞƌ�ŝů�ƉĞƌƐŽŶĂůĞ�Ěŝ�ƐƵƉĞƌĮĐŝ�Ěŝ�ŐŝƵďďŽƫ�Ěŝ�ƐĂůǀĂƚĂŐŐŝŽ

WƌŝŵĂ�Ěŝ�ŝŶŝǌŝĂƌĞ�Őůŝ�ƐĐĂǀŝ�ů͛�ƉƉĂůƚĂƚŽƌĞ�ğ�ƚĞŶƵƚŽ�Ă�ǀĞƌŝĮĐĂƌĞ�ů͛ĞƐĞĐƵǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĂ�ƐƵůůĞ�͞ƐƵůůĞ�ƚĞƌƌĞ�Ğ�ƌŽĐĐĞ
ĚĂ�ƐĐĂǀŽ͟�ƉƌĞǀŝƐƚĂ�ĚĂůů͛Ăƌƚ͘�ϭϴϱ͕�ĐŽŵŵĂ�ϭ͕�ůĞƩ͘�ĐͲďŝƐͿ�ĚĞů��͘>ŐƐ͘�ϯ�ĂƉƌŝůĞ�ϮϬϬϲ͕�Ŷ͘�ϭϱϮ�Ž�ĚĞůůĂ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĂ�ƐĞŵƉůŝĮĐĂƚĂ

ϱϭ



WZK'�ddK��^��hd/sK���������/^�/W>/E�Z����^�Z/dd/sK���WZ�^d��/KE�>����'>/��>�D�Ed/�d��E/�/

;ƉƌŽĐĞĚƵƌĂ � ŝŶ �ĚĞƌŽŐĂͿ͕ �ƉƌĞǀŝƐƚĂ �ĚĂůůĂ �>͘ �ϵϴͬϮϬϭϯ�ĂƌƩ͘ �ϰϭ�Ğ �ϰϭďŝƐ �ĚĞů ��͘>͘ �ϭϵ͘Ϭϲ͘ϮϬϭϯ�Ŷ͘ �ϲϵ͕ �ĐŽŶǀĞƌƟƚŽ � ŝŶ �>͘
Ϭϵ͘Ϭϴ͘ϮϬϭϯ�Ŷ͘��ϵϴ͘

�Ăů�ƉƵŶƚŽ�Ěŝ�ǀŝƐƚĂ�ĞƐĞĐƵƟǀŽ�ů͛�ƉƉĂůƚĂƚŽƌĞ�ğ�ƚĞŶƵƚŽ�Ă�ƉŽƌƌĞ�ŝŶ�ĂƩŽ�Ěŝ�ƉƌŽƉƌŝĂ�ŝŶŝǌŝĂƟǀĂ�ŽŐŶŝ�ĂĐĐŽƌŐŝŵĞŶƚŽ�Ğ�ĂĚ
ŝŵƉŝĞŐĂƌĞ�ŝ�ŵĞǌǌŝ�Ɖŝƶ�ŝĚŽŶĞŝ�ĂĸŶĐŚĠ�Őůŝ�ƐĐĂǀŝ�ǀĞŶŐĂŶŽ�ĞƐĞŐƵŝƟ�ŝŶ�ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ͖�Ěŝ�ĐŽŶƐĞŐƵĞŶǌĂ�ĞŐůŝ�ğ
ƚĞŶƵƚŽ͕�ƚƌĂ�ů͛ĂůƚƌŽ͕�ĂĚ�ĞƐĞŐƵŝƌĞ͕�ŶŽŶ�ĂƉƉĞŶĂ�ůĞ�ĐŝƌĐŽƐƚĂŶǌĞ�ůŽ�ƌŝĐŚŝĞĚŽŶŽ͕�ůĞ�ƉƵŶƚĞůůĂƚƵƌĞ͕�ůĞ�ĂƌŵĂƚƵƌĞ�ĞĚ�ŽŐŶŝ�ĂůƚƌŽ
ƉƌŽǀǀĞĚŝŵĞŶƚŽ�ĂƩŽ �Ă �ƉƌĞǀĞŶŝƌĞ � ĨƌĂŶĞ͕ � ƐĐŽƐĐĞŶĚŝŵĞŶƟ �Ğ � ƐŵŽƩĂŵĞŶƟ͕ � ƌĞƐƚĂŶĚŽ� ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůĞ �ĚĞŐůŝ �ĞǀĞŶƚƵĂůŝ
ĚĂŶŶŝ�ĞĚ�ĞƐƐĞŶĚŽ�ƚĞŶƵƚŽ�Ă�ƉƌŽǀǀĞĚĞƌĞ͕�Ă�ƉƌŽƉƌŝĞ�ƐƉĞƐĞ͕�ĂůůĂ�ƌŝŵŽǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ŵĂƚĞƌŝĞ�ĨƌĂŶĂƚĞ�ĞĚ�Ăů�ƌŝƉƌŝƐƟŶŽ�ĚĞůůĞ
ƐĞǌŝŽŶŝ�ĐŽƌƌĞƩĞ͘

>͛�ƉƉĂůƚĂƚŽƌĞ�ĚŽǀƌă�ƉƌŽǀǀĞĚĞƌĞ�ĂŶǌŝƚƵƩŽ�Ăů�ƚĂŐůŝŽ�ĚĞůůĞ�ƉŝĂŶƚĞ͕�Ăůů͛ĞƐƟƌƉĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ĐĞƉƉĂŝĞ͕�ƌĂĚŝĐŝ͕�ĂƌďƵƐƟ�ĞĐĐ͘
ŶĞůůĂ�ǌŽŶĂ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĂƚĂ�ĚĂŐůŝ�ƐĐĂǀŝ͕�Ăů�ůŽƌŽ�ƚƌĂƐƉŽƌƚŽ�ĨƵŽƌŝ�ƐĞĚĞ�ĞĚ�ĂůůŽ�ƐŵĂůƟŵĞŶƚŽ�ŝŶ�ĚŝƐĐĂƌŝĐŚĞ�ĚĂ�ƉƌŽĐƵƌĂƌĞ�Ă
ƉƌŽƉƌŝĂ�ĐƵƌĂ�Ğ�ƐƉĞƐĞ͕�ŶĞů�ƌŝƐƉĞƩŽ�ĚĞůůĂ�ŶŽƌŵĂƟǀĂ�ƐƵůůŽ�ƐŵĂůƟŵĞŶƚŽ�ĚĞŝ�ƌŝĮƵƟ͘

WƌŽĐĞĚĞƌă�ƋƵŝŶĚŝ�Ăůů͛ĞƐĐĂǀĂǌŝŽŶĞ�ĐŽůƟǀĂƚŽ�Ă�ƉĂƌƚĞ͕�ĞĚ͕� ŝŶ�ƐĞŐƵŝƚŽ͕�ƉƌŽĐĞĚĞƌă�Ăůů͛ĞƐĐĂǀĂǌŝŽŶĞ�ƚŽƚĂůĞ�ƐĞĐŽŶĚŽ�ůĞ
ƐĂŐŽŵĞ�ƉƌĞƐĐƌŝƩĞ�ĚĂů�ƉƌŽŐĞƩŽ͘�dĂůŝ�ƐĂŐŽŵĞ�ƉŽƚƌĂŶŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ŵŽĚŝĮĐĂƚĞ͕ �ĂĚ�ĞƐĐůƵƐŝǀŽ�ŐŝƵĚŝǌŝŽ�ĚĞůůĂ��ŝƌĞǌŝŽŶĞ
>ĂǀŽƌŝ͕�ŝŶ�ĨƵŶǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ŶĂƚƵƌĂ�ĚĞŝ�ƚĞƌƌĞŶŝ�ĂƩƌĂǀĞƌƐĂƟ͘

>Ă�ƉƌŽĨŽŶĚŝƚă�ĚĞŐůŝ�ƐĐĂǀŝ�ƌŝƉŽƌƚĂƚĂ�ŶĞŝ�ĚŝƐĞŐŶŝ�Ěŝ�ƉƌŽŐĞƩŽ�ŚĂ�ǀĂůŽƌĞ�ƉƵƌĂŵĞŶƚĞ�ŝŶĚŝĐĂƟǀŽ�ŝŶ�ƋƵĂŶƚŽ�Őůŝ�ƐĐĂǀŝ�ƐƚĞƐƐŝ
ĚĞǀŽŶŽ � ĞƐƐĞƌĞ � ƐƉŝŶƟ � ĂůůĂ � ƉƌŽĨŽŶĚŝƚă � ĐŚĞ � ůĂ ��ŝƌĞǌŝŽŶŝ � >ĂǀŽƌŝ � ĚĞǀĞ � ŝŶĚŝĐĂƌĞ � ǀŽůƚĂ � ƉĞƌ � ǀŽůƚĂ � ŝŶ � ƌĞůĂǌŝŽŶĞ � ĂůůĞ
ĐĂƌĂƩĞƌŝƐƟĐŚĞ�ĚĞů �ƚĞƌƌĞŶŽ͕�ƋƵĂůƵŶƋƵĞ�ŶĞ�ƐŝĂ � ůĂ�ƉƌŽĨŽŶĚŝƚă �Ğ� ůĂ �ŶĂƚƵƌĂ͗ � ů͛�ƉƉĂůƚĂƚŽƌĞ�ğ�Ăů �ĐŽƌƌĞŶƚĞ�Ěŝ �ƋƵĞƐƚĂ
ĞƐŝŐĞŶǌĂ�ĚĞů�ůĂǀŽƌŽ�Ğ�ƌŝŶƵŶĐŝĂ�ĮŶ�Ě͛ŽƌĂ�ĂĚ�ĂǀĂŶǌĂƌĞ͕�ƉĞƌ�ĞīĞƩŽ�Ěŝ�ƚĂůĞ�ĐĂƵƐĂ͕�ƌŝĐŚŝĞƐƚĞ�Ěŝ�ĐŽŵƉĞŶƐŝ�ĞĐĐĞĚĞŶƟ
ƋƵĞůůŝ�ĐŽŶƚƌĂƩƵĂůŵĞŶƚĞ�ƉƌĞǀŝƐƟ͘

�͛�ǀŝĞƚĂƚŽ�Ăůů͛�ƉƉĂůƚĂƚŽƌĞ͕�ƐŽƩŽ�ƉĞŶĂ�Ěŝ�ĚĞŵŽůŝƌĞ�ŝů�Őŝă�ĨĂƩŽ͕�ŝŶŝǌŝĂƌĞ�ůĞ�ŵƵƌĂƚƵƌĞ�Ž�ůĂ�ƉŽƐĂ�Ěŝ�ĐŽŶĚŽƩĞ�ƉƌŝŵĂ�ĐŚĞ�ůĂ
�ŝƌĞǌŝŽŶĞ�>ĂǀŽƌŝ�ĂďďŝĂ�ǀĞƌŝĮĐĂƚŽ�ĞĚ�ĂĐĐĞƩĂƚŽ�ůĂ�ƌŝƐƉŽŶĚĞŶǌĂ�ĚĞŐůŝ�ƐĐĂǀŝ�Ăů�ƉƌŽŐĞƩŽ�ĞͬŽ�ĂůůĞ�ƐƵĞ�ŝƐƚƌƵǌŝŽŶŝ͘

WĞƌ�ů͛ĞƐĞĐƵǌŝŽŶĞ�ĚĞŐůŝ�ƐĐĂǀŝ͕�ů͛�ƉƉĂůƚĂƚŽƌĞ�ƐĂƌă�ůŝďĞƌŽ�Ěŝ�ĂĚŽƉĞƌĂƌĞ�ƚƵƫ�ƋƵĞŝ�ƐŝƐƚĞŵŝ͕�ŵĂƚĞƌŝĂůŝ�Ğ�ŵĞǌǌŝ�Ě͛ŽƉĞƌĂ�ĞĚ
ŝŵƉŝĂŶƟ�ĐŚĞ�ƌŝƚĞƌƌă�Ěŝ�ƐƵĂ�ĐŽŶǀĞŶŝĞŶǌĂ͕�ƉƵƌĐŚĠ�ƐŝĂŶŽ�ƌŝĐŽŶŽƐĐŝƵƟ�ƌŝƐƉŽŶĚĞŶƟ�ĚĂůůĂ��ŝƌĞǌŝŽŶĞ�>ĂǀŽƌŝ�ĂůůŽ�ƐĐŽƉŽ͕�Ğ
ŶŽŶ�ƉƌĞŐŝƵĚŝǌŝĞǀŽůŝ�ƉĞƌ�ŝů�ƌĞŐŽůĂƌĞ�ĂŶĚĂŵĞŶƚŽ�Ğ�ůĂ�ďƵŽŶĂ�ƌŝƵƐĐŝƚĂ�ĚĞŝ�ůĂǀŽƌŝ͘

KǀĞ�ƌŝƚĞŶƵƚŽ�ĚĂůůĂ ��ŝƌĞǌŝŽŶĞ�>ĂǀŽƌŝ �ŶĞĐĞƐƐĂƌŝŽ�ƉĞƌ � ŝů �ƟƉŽ�Ěŝ � ůĂǀŽƌĂǌŝŽŶĞ͕ � ů͛�ƉƉĂůƚĂƚŽƌĞ�ĚŽǀƌă�ƉƌŽǀǀĞĚĞƌĞ�ĐŽŶ
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝ �ĂĐĐŽƌŐŝŵĞŶƟ�Ăů � ƚŽƚĂůĞ �ƐŵĂůƟŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĞ �ĂĐƋƵĞ�ƉĞƌ �ƋƵĂůƐŝĂƐŝ �ǀŽůƵŵĞ͕ �ĚŝƐƚƌŝďƵǌŝŽŶĞ�Ğ�ƉŽƌƚĂƚĂ�ĚĞůůĞ
ĂĐƋƵĞ�ƐƚĞƐƐĞ͕�ĂŶĐŚĞ�ĐŽŶ�ƵƟůŝǌǌŽ�Ěŝ�ƉŽŵƉĞ͕�ŶĞů�ŶƵŵĞƌŽ�Ğ�ĐŽŶ�ƉŽƚĞŶǌŝĂůŝƚă�ƚĂůŝ�ĚĂ�ĞǀŝƚĂƌĞ�ĐŚĞ�Őůŝ�ƐĐĂǀŝ�ĞͬŽ�ƉŝĂŶŝ�Ěŝ
ůĂǀŽƌŽ͕�ŝŶ�ĐŽƌƐŽ�Ěŝ�ĞƐĞĐƵǌŝŽŶĞ�ĞĚ�ĞƐĞŐƵŝƟ͕�ƐŝĂŶŽ�ƐŽƩŽƉŽƐƟ�Ă�ƌŝƐĂůŝƚĞ�Ě͛ĂĐƋƵĂ͘

/�ŵĂƚĞƌŝĂůŝ �ƉƌŽǀĞŶŝĞŶƟ�ĚĂŐůŝ�ƐĐĂǀŝ͕�ŶŽŶ�ŝĚŽŶĞŝ�ƉĞƌ�ůĂ�ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƌŝůĞǀĂƟ�Ž�ƉĞƌ�ĂůƚƌŽ�ŝŵƉŝĞŐŽ͕�ŽĚ�ĞƐƵďĞƌĂŶƟ͕
ĚŽǀƌĂŶŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ƌŝƉŽƌƚĂƟ�Ă�ƌŝĮƵƚŽ�ƐƵ�ĂƌĞĞ�Ž�ĚŝƐĐĂƌŝĐŚĞ�ĚĂ�ƉƌŽĐƵƌĂƌĞ�Ă�ĐƵƌĂ�Ğ�ƐƉĞƐĞ�ĚĞůůĂ��ŝƩĂ��ƉƉĂůƚĂƚƌŝĐĞ͕
ƐĞŵƉƌĞ�ŶĞů�ƌŝƐƉĞƩŽ�ĚĞůůĂ�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ŶŽƌŵĂƟǀĂ�ƐƵůůŽ�ƐŵĂůƟŵĞŶƚŽ�ĚĞŝ�ƌŝĮƵƟ͘

/ �ŵĂƚĞƌŝĂůŝ͕ �ĂŶĐŚĞ�ƐĞ �ĞƐƵďĞƌĂŶƟ͕�ĐŚĞ͕�ĂĚ�ĞƐĐůƵƐŝǀŽ�ŐŝƵĚŝǌŝŽ�ĚĞůůĂ��ŝƌĞǌŝŽŶĞ�>ĂǀŽƌŝ͕ �ƉŽƚƌĂŶŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ƌŝƵƟůŝǌǌĂƟ͕
ĚŽǀƌĂŶŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ƚƌĂƐƉŽƌƚĂƟ͕�Ă�ĐƵƌĂ�Ğ�ƐƉĞƐĞ�ĚĞůů͛�ƉƉĂůƚĂƚŽƌĞ͕�ŶĞůůĞ�ǌŽŶĞ�ĐŚĞ�ƐĂƌĂŶŶŽ�ƉƌĞĚŝƐƉŽƐƚĞ͕�ƐĞŵƉƌĞ�Ă�ĐƵƌĂ�Ğ
ƐƉĞƐĞ�ĚĞůůĂ��ŝƩĂ��ƉƉĂůƚĂƚƌŝĐĞ͕�ŝŶ�ƉƌŽƐƐŝŵŝƚă�ĚĞŝ�ůĂǀŽƌŝ͘

hŶĂ�ǀŽůƚĂ�ĞƐĞŐƵŝƚĞ�ůĞ�ŽƉĞƌĞ�Ěŝ�ƉƌŽŐĞƩŽ͕�ů͛�ƉƉĂůƚĂƚŽƌĞ�ĚŽǀƌă�ƌĞŝŶƚĞƌƌĂƌĞ�Őůŝ�ƐĐĂǀŝ�Ă�ƐƵĂ�ĐƵƌĂ�Ğ�ƐƉĞƐĞ�ĮŶŽ�ĂůůĂ�ƋƵŽƚĂ
Ěŝ�ƉƌŽŐĞƩŽ͘

/ů � ƌĞŝŶƚĞƌƌŽ�ĚŽǀƌă�ĞƐƐĞƌĞ�ĞƐĞŐƵŝƚŽ� ŝŵƉŝĞŐĂŶĚŽ�ŝ �ŵĂƚĞƌŝĂůŝ �ƉƌŽǀĞŶŝĞŶƟ�ĚĂŐůŝ �ƐĐĂǀŝ �ƐŽůŽ�ƐĞ�ŐŝƵĚŝĐĂƟ� ŝĚŽŶĞŝ�ĚĂůůĂ
�ŝƌĞǌŝŽŶĞ�>ĂǀŽƌŝ͘�/Ŷ�ĐĂƐŽ�ĐŽŶƚƌĂƌŝŽ�ĚŽǀƌă�ĞƐƐĞƌĞ�ŝŵƉŝĞŐĂƚŽ�ŵĂƚĞƌŝĂůŝ�ĂƌŝĚŽ�Ěŝ�ĐĂǀĂ͘

hŶĂ�ǀŽůƚĂ�ĞƐĞŐƵŝƚŽ�ŝů�ƌĞŝŶƚĞƌƌŽ�ĐŽŵĞ�ƐŽƉƌĂ�ŝŶĚŝĐĂƚŽ͕�ƋƵĂůƵŶƋƵĞ�ĂůƚƌŽ�ŵĂƚĞƌŝĂůĞ�ĞĚ�ŽŐŐĞƩŽ�ƉƌŽǀĞŶŝĞŶƚĞ�ĚĂŐůŝ�ƐĐĂǀŝ
ğ � Ěŝ � ƉƌŽƉƌŝĞƚă � ĚĞůů͛�ƉƉĂůƚĂŶƚĞ͖ � ƚƵƩĂǀŝĂ � ů͛�ƉƉĂůƚĂƚŽƌĞ � ğ � ĂƵƚŽƌŝǌǌĂƚŽ͕ � ƐĞŶǌĂ � ĂĚĚĞďŝƟ � Ěŝ � ƐŽƌƚĂ͕ � ĂĚ � ƵƐĂƌĞ � Ͳ
ĞƐĐůƵƐŝǀĂŵĞŶƚĞ �ŶĞŝ � ůĂǀŽƌŝ � Ěŝ � ĂƉƉĂůƚŽ � Ͳ � ůĂ � ƐĂďďŝĂ �Ğ � ůĂ �ŐŚŝĂŝĂ �ĞǀĞŶƚƵĂůŵĞŶƚĞ � ƌŝĐĂǀĂƚĂ͕ � ƉƵƌĐŚĠ � ƌŝƐƉŽŶĚĂŶŽ �ĂůůĞ
ƉƌĞƐĐƌŝǌŝŽŶŝ�Ğ�ƐŝĂŶŽ�ƋƵŝŶĚŝ�ĂĐĐĞƩĂƚĞ�ĚĂůů͛�ƉƉĂůƚĂŶƚĞ͘�/�ƉŝĂŶŝ�Ěŝ�ĨŽŶĚĂǌŝŽŶĞ�ĚŽǀƌĂŶŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�Ěŝ�ƌĞŐŽůĂ�ŽƌŝǌǌŽŶƚĂůŝ͘

ϱϮ



WZK'�ddK��^��hd/sK���������/^�/W>/E�Z����^�Z/dd/sK���WZ�^d��/KE�>����'>/��>�D�Ed/�d��E/�/

ZĞƐƚĂ�ƉĞƌž�ĨĂĐŽůƚă�ĚĞůůĂ��ŝƌĞǌŝŽŶĞ�>ĂǀŽƌŝ͕�ƉĞƌ�ƋƵĞůůĞ�ŽƉĞƌĞ�ĐŚĞ�ƌŝĐĂĚĂŶŽ�ƐƵ�ĨĂůĚĞ�ŝŶĐůŝŶĂƚĞ͕�Ěŝ�ƉƌĞƐĐƌŝǀĞƌĞ�ƵŶĂ
ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚĂ�ƉĞŶĚĞŶǌĂ�ǀĞƌƐŽ�ŵŽŶƚĞ�ŽƉƉƵƌĞ�ůĂ�ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝ�ŐƌĂĚŽŶŝ͘

'ůŝ�ƐĐĂǀŝ�Ěŝ�ĨŽŶĚĂǌŝŽŶĞ�ƉŽƚƌĂŶŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ĞƐĞŐƵŝƟ͕�ŽǀĞ�ƌĂŐŝŽŶŝ�ƐƉĞĐŝĂůŝ�ŶŽŶ�ůŽ�ǀŝĞƟŶŽ͕�ĂŶĐŚĞ�ĐŽŶ�ƉĂƌĞƟ�Ă�ƐĐĂƌƉĂƚĞ͘

ZĞƐƚĂ�ƉĞƌž�ŝŶƚĞƐŽ�ĐŚĞ�ŝŶ�ƚĂů�ĐĂƐŽ�ŶŽŶ�ƐĂƌă�ƉĂŐĂƚŽ�ŝů�ŵĂŐŐŝŽƌ�ƐĐĂǀŽ�ĞƐĞŐƵŝƚŽ͕�ƉƵƌ�ƌĞƐƚĂŶĚŽ�Ă�ĐŽŵƉůĞƚĂ�ĐƵƌĂ�Ğ�ƐƉĞƐĞ
ĚĞůů͛�ƉƉĂůƚĂƚŽƌĞ� ŝů � ƌŝĞŵƉŝŵĞŶƚŽ�ĐŽŶ� ůĞ �ŵŽĚĂůŝƚă �ƉƌŝŵĂ�ĚĞƐĐƌŝƩĞ �ĂŶĐŚĞ �ĚĞŝ �ŵĂŐŐŝŽƌŝ � ǀĂŶŝ � ƌŝŵĂƐƟ�ĂƩŽƌŶŽ�ĂůůĞ
ŵƵƌĂƚƵƌĞ͘

EĞů�ĐĂƐŽ�Ɛŝ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƐƐĞ�ĨƌĂŶĂŵĞŶƟ͕�ĂŶĐŚĞ�ƉĞƌ�ĐĂƵƐĞ�ŶŽŶ�ŝŵƉƵƚĂďŝůŝ�Ăůů͛�ƉƉĂůƚĂƚŽƌĞ͕�ĞŐůŝ�ğ�ƚĞŶƵƚŽ�ĂŐůŝ�ƐŐŽŵďĞƌŝ
ĞĚ�Ăŝ�ƌŝƉƌŝƐƟŶŝ�ƐĞŶǌĂ�ĐŽŵƉĞŶƐŽ�Ěŝ�ƐŽƌƚĂ͘

�Žů�ƉƌŽĐĞĚĞƌĞ�ĚĞŝ�ůĂǀŽƌŝ�ů͛�ƉƉĂůƚĂƚŽƌĞ�ƉƵž�ƌĞĐƵƉĞƌĂƌĞ�ŝ�ůĞŐŶĂŵŝ�ĐŽƐƟƚƵĞŶƟ�ůĞ�ƐďĂĚĂĐĐŚŝĂƚƵƌĞ͖�ƋƵĞůůŝ�ƉĞƌž�ĐŚĞ�Ă
ŐŝƵĚŝǌŝŽ �ĚĞůůĂ��ŝƌĞǌŝŽŶĞ�>ĂǀŽƌŝ �ŶŽŶ�ƉŽƚƌĂŶŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ �ƚŽůƟ�ƐĞŶǌĂ�ƉĞƌŝĐŽůŽ�Ž�ĚĂŶŶŝ �ĚĞů � ůĂǀŽƌŽ͕ �ĚŽǀƌĂŶŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ
ĂďďĂŶĚŽŶĂƟ�ŶĞŐůŝ�ƐĐĂǀŝ͕�ŶĠ�Ăůů͛�ƉƉĂůƚĂƚŽƌĞ�ƐƉĞƩĞƌă�ƉĞƌ�ƋƵĞƐƚŽ�ĂůĐƵŶ�ƐƉĞĐŝĂůĞ�ĐŽŵƉĞŶƐŽ͘

EĞů�ĐĂƐŽ�Ěŝ�ƐĐĂǀŝ�Ğ�Ɖŝƶ�ŝŶ�ŐĞŶĞƌĂůĞ�ŝŶ�ƐŽŐŐĞǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ĨĂďďƌŝĐĂƟ�Ž�Ěŝ�ŽƉĞƌĞ�ĞƐŝƐƚĞŶƟ͕�ĚŽǀƌĂŶŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ƉƌĞƐŝ�ƚƵƫ�ƋƵĞŝ
ƉƌŽǀǀĞĚŝŵĞŶƟ � Ăƫ �Ă � ĐŽŶƐĞƌǀĂƌĞ � ŝů � ƌĞŐŽůĂƌĞ � ĞƐĞƌĐŝǌŝŽ � ĚĞůůĞ � ŽƉĞƌĞ � ƐƚĞƐƐĞ͕ � ĂŶĐŚĞ � ƐĞ � Đŝž � ĚŽǀĞƐƐĞ � ĐŽŵƉŽƌƚĂƌĞ
ƌĂůůĞŶƚĂŵĞŶƟ�Ğ�ĚŝĸĐŽůƚă�Ăůů͛ĞīĞƩƵĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŐůŝ�ƐĐĂǀŝ�ƐĞŶǌĂ�ĐŚĞ�Đŝž�ĐŽŵƉŽƌƟ�ŵĂŐŐŝŽƌŝ�ĐŽŵƉĞŶƐŝ�ƌŝƐƉĞƩŽ�Ăŝ�ƉƌĞǌǌŝ
Ěŝ��ůĞŶĐŽ͘

^ĞŵƉƌĞ�ŝŶ�ƌĞůĂǌŝŽŶĞ�ĂŐůŝ�ƐĐĂǀŝ͕�Ɛŝ�ƉƌĞĐŝƐĂ�ĐŚĞ�ƐƉĞƩĂ�Ăůů͛�ƉƉĂůƚĂƚŽƌĞ͕�Ă�ƐƵĞ�ƐƉĞƐĞ͘�Ěŝ�ĂĐĐĞƌƚĂƌĞ�ůĂ�ƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ
ƐŽƩŽƐĞƌǀŝǌŝ�ĂŶĐŚĞ�ĐŽŶ�ƐĐĂǀŝ�Ěŝ�ĂƐƐĂŐŐŝŽ͕�Ěŝ�ĂƐƐŝĐƵƌĂƌĞ�ůĂ�ĐŽŶƟŶƵŝƚă�ĚĞů�ƚƌĂŶƐŝƚŽ͕�ƋƵĞůůĂ�ĚĞů�ĚĞŇƵƐƐŽ�ĚĞůůĞ�ĂĐƋƵĞ�Ğ
ů͛ŝŶĐŽůƵŵŝƚă�Ěŝ�ƚƵƩĞ�ůĞ�ŽƉĞƌĞ͕�ĐĂŶĂůŝǌǌĂǌŝŽŶŝ͕�ĐĂǀŝ͕�ĐŽŶĚŽƩĞ�ĞĐĐ͘�ĞǀĞŶƚƵĂůŵĞŶƚĞ�ĞƐŝƐƚĞŶƟ�ŶĞů�ƐŽƩŽƐƵŽůŽ�ĐŚĞ�ǀŝĞŶĞ
ƐĐĂǀĂƚŽ͕ � Ăů � ƋƵĂů � ĮŶĞ � ů͛�ƉƉĂůƚĂƚŽƌĞ � ĚĞǀĞ � ƉƌĞŶĚĞƌĞ � ůĞ � ĚĞďŝƚĞ � ŝŶƚĞƐĞ � ĐŽŶ � ůĞ � ĂŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶŝ � ŝŶƚĞƌĞƐƐĂƚĞ � ƉĞƌ
ů͛ƵďŝĐĂǌŝŽŶĞ�ƉƌĞůŝŵŝŶĂƌĞ�ĚĞůůĞ�ƐƵĚĚĞƩĞ�ŽƉĞƌĞ�ĚĞů�ƐŽƩŽƐƵŽůŽ͕�Ğ�Ě͛ĂĐĐŽƌĚŽ�ĐŽŶ�ůĞ�ƐƚĞƐƐĞ͕�ĞƐĞŐƵŝƌĞ�ƉƵŶƚĞůůĂǌŝŽŶŝ͕
ĂŐŐŝƵƐƚĂŵĞŶƟ�ĞĐĐ͘

>Ž�ƐĐŽƟĐŽ�ĐŽŶƐŝƐƚĞ�ŶĞůůĂ�ƌŝŵŽǌŝŽŶĞ�ĞĚ�ĂƐƉŽƌƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƚĞƌƌĞŶŽ�ǀĞŐĞƚĂůĞ͕�Ěŝ�ƋƵĂůƐŝĂƐŝ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶǌĂ�Ğ�ĐŽŶ�ƋƵĂůƵŶƋƵĞ
ĐŽŶƚĞŶƵƚŽ�ĚΖĂĐƋƵĂ͘

EĞůůĂ�ĞƐĞĐƵǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ůĂǀŽƌŝ�ů͛/ŵƉƌĞƐĂ�ĚŽǀƌă�ƌŝŵƵŽǀĞƌĞ�ƚƵƩŽ�ŝů�ŵĂƚĞƌŝĂůĞ�ǀĞŐĞƚĂůĞ͕�ŝŶĐůƵƐŝ�ĐĞƉƉŝ�Ğ�ƌĂĚŝĐŝ͕�ĂůƚĞƌĂŶĚŽ�ŝů
ŵĞŶŽ�ƉŽƐƐŝďŝůĞ�ůĂ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶǌĂ�ŽƌŝŐŝŶĂƌŝĂ�ĚĞů�ƚĞƌƌĞŶŽ�ŝŶ�ƐŝƚŽ͘

/ů�ŵĂƚĞƌŝĂůĞ�ǀĞŐĞƚĂůĞ�ƐĐĂǀĂƚŽ͕�ƐĞ�ƌŝĐŽŶŽƐĐŝƵƚŽ�ŝĚŽŶĞŽ�ĚĂůůĂ��͘>͕͘�ƉƌĞǀŝŽ�ŽƌĚŝŶĞ�Ěŝ�ƐĞƌǀŝǌŝŽ͕�ƉŽƚƌă�ĞƐƐĞƌĞ�ƵƟůŝǌǌĂƚŽ
ƉĞƌ�ŝů�ƌŝǀĞƐƟŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĞ�ƐĐĂƌƉĂƚĞ͖�ĚŝǀĞƌƐĂŵĞŶƚĞ�ŝů�ŵĂƚĞƌŝĂůĞ�ƐĐĂǀĂƚŽ�ĚŽǀƌă�ĞƐƐĞƌĞ�ƚƌĂƐƉŽƌƚĂƚŽ�Ă�ĚŝƐĐĂƌŝĐĂ͘

ZŝŵĂŶĞ�ĐŽŵƵŶƋƵĞ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĐĂŵĞŶƚĞ�ǀŝĞƚĂƚŽ�ůĂ�ƉŽƐĂ�ŝŶ�ŽƉĞƌĂ�Ěŝ�ƚĂůĞ�ŵĂƚĞƌŝĂůĞ�ƉĞƌ�ůĂ�ĐŽƐƚƌƵǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ƌŝůĞǀĂƟ͘

>Ă�ůĂƌŐŚĞǌǌĂ�ĚĞůůŽ�ƐĐŽƟĐŽ�ŚĂ�ů͛ĞƐƚĞŶƐŝŽŶĞ�ĚĞůů͛ŝŶƚĞƌĂ�ĂƌĞĂ�Ěŝ�ĂƉƉŽŐŐŝŽ�Ğ�ƉŽƚƌă�ĞƐƐĞƌĞ�ĐŽŶƟŶƵĂ�ŽĚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶĂŵĞŶƚĞ
ŐƌĂĚŽŶĂƚĂ� ƐĞĐŽŶĚŽ � ŝ �ƉƌŽĮůŝ �Ğ � ůĞ � ŝŶĚŝĐĂǌŝŽŶŝ � ĐŚĞ �ƐĂƌĂŶŶŽ �ĚĂƚĞ �ĚĂůůĂ ��> � ŝŶ � ƌĞůĂǌŝŽŶĞ �ĂůůĞ �ƉĞŶĚĞŶǌĞ�ĚĞŝ � ƐŝƟ �Ěŝ
ŝŵƉŝĂŶƚŽ͘�>Ž�ƐĐŽƟĐŽ�ƐĂƌă�ƐƚĂďŝůŝƚŽ�Ěŝ�ŶŽƌŵĂ�ĂůůĂ�ƋƵŽƚĂ�Ěŝ�Đŵ�ϮϬ�Ăů�Ěŝ�ƐŽƩŽ�ĚĞů�ƉŝĂŶŽ�ĐĂŵƉĂŐŶĂ�Ğ�ƐĂƌă�ŽƩĞŶƵƚŽ
ƉƌĂƟĐĂŶĚŽ�ŝ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝ�ƐĐĂǀŝ�Ěŝ�ƐďĂŶĐĂŵĞŶƚŽ�ƚĞŶƵƚŽ�ĐŽŶƚŽ�ĚĞůůĂ�ŶĂƚƵƌĂ�Ğ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶǌĂ�ĚĞůůĞ�ĨŽƌŵĂǌŝŽŶŝ�ĐŽƐƟƚƵĞŶƟ�ŝ
ƐŝƟ�Ěŝ�ŝŵƉŝĂŶƚŽ�ƉƌĞǀĞŶƟǀĂŵĞŶƚĞ�ĂĐĐĞƌƚĂƚĞ�ĂŶĐŚĞ�ĐŽŶ�ů͛ĂƵƐŝůŝŽ�Ěŝ�ƉƌŽǀĞ�Ěŝ�ƉŽƌƚĂŶǌĂ͘

WĞƌ�ƐĐĂǀŝ�Ěŝ�ƐďĂŶĐĂŵĞŶƚŽ�ƐΖŝŶƚĞŶĚŽŶŽ�ƋƵĞůůŝ�ŽĐĐŽƌƌĞŶƟ�ƉĞƌ�ůŽ�ƐƉŝĂŶĂŵĞŶƚŽ�Ğ�ůĂ�ƐŝƐƚĞŵĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƚĞƌƌĞŶŽ͕�ƐĞĐŽŶĚŽ
ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚĞ�ƐĂŐŽŵĞ͕�ĚĞůůĞ�ĂƌĞĞ�ƐƵ�ĐƵŝ�ĚŽǀƌĂŶŶŽ�ƐŽƌŐĞƌĞ�ĐŽƐƚƌƵǌŝŽŶŝ͕�ƉĞƌ�ƚĂŐůŝ�Ěŝ�ƚĞƌƌĂƉŝĞŶŝ͕�ƉĞƌ�ůĂ�ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ
ƉŝĂǌǌĂůŝ͕�ƉĞƌ�ƚƌŝŶĐĞĞ�ƐƚƌĂĚĂůŝ�Ž�ƉĞƌ�ůĂ�ůŽƌŽ�ŵŽĚŝĮĐĂ͘

'ůŝ�ƐĐĂǀŝ�Ěŝ�ƐƉůĂƚĞĂŵĞŶƚŽ�ƐŽŶŽ�ƋƵĞůůŝ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝ�ƉĞƌ�ůĂ�ƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƉůĂƚĞĞ�Ž�ƉŝĂƩĂĨŽƌŵĞ͕�ĂŶĐŚĞ�ĐŽŵƉůĞƚĂŵĞŶƚĞ
ŝŶĐĂƐƐĂƚĞ�ŶĞů�ƚĞƌƌĞŶŽ͘

ϱϯ



WZK'�ddK��^��hd/sK���������/^�/W>/E�Z����^�Z/dd/sK���WZ�^d��/KE�>����'>/��>�D�Ed/�d��E/�/

�Ğƫ�ƐĐĂǀŝ�ǀĞƌƌĂŶŶŽ�ĞƐĞŐƵŝƟ�ĐŽŶ�ŵĞǌǌŝ�ŵĞĐĐĂŶŝĐŝ�ŽĚ�Ă�ŵĂŶŽ�ŽĚ�ŝŶ�ĞŶƚƌĂŵďŝ�ŝ�ŵŽĚŝ�Ă�ƐĞĐŽŶĚĂ�ĚĞůůĞ�ƉĂƌƟĐŽůĂƌŝƚă�Ěŝ
ŽŐŶŝ�ƐŝŶŐŽůŽ�ŵĂŶƵĨĂƩŽ�ƋƵĂůƵŶƋƵĞ�ƐŝĂ�ůĂ�ŶĂƚƵƌĂ�Ğ�ůĂ�ƋƵĂůŝƚă�ĚĞů�ƚĞƌƌĞŶŽ͖�ĚŽǀƌĂŶŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ƐƉŝŶƟ�ĮŶŽ�ĂůůĂ�ƉƌŽĨŽŶĚŝƚă
ŽƌĚŝŶĂƚĂ �ĚĂůůĂ ��ŝƌĞǌŝŽŶĞ�>ĂǀŽƌŝ �ĂůůΖĂƩŽ�ĚĞůůĂ � ůŽƌŽ �ĞƐĞĐƵǌŝŽŶĞ͘ �>Ğ �ƋƵŽƚĞ�ĐŚĞ�Ɛŝ �ƚƌŽǀĂŶŽ� ŝŶĚŝĐĂƚĞ �ŶĞŝ �ĚŝƐĞŐŶŝ �Ěŝ
ƉƌŽŐĞƩŽ�Ž�Ěŝ�ĐŽŶƐĞŐŶĂ͕�ĚĞďďŽŶŽ�ƌŝƚĞŶĞƌƐŝ�ƉĞƌĐŝž�Ěŝ�ƐĞŵƉůŝĐĞ�ĂǀǀŝƐŽ�Ğ�ůĂ��ŝƌĞǌŝŽŶĞ�>ĂǀŽƌŝ�Ɛŝ�ƌŝƐĞƌǀĂ�ƉĞƌĐŝž�ƉŝĞŶĂ
ĨĂĐŽůƚă�Ěŝ�ǀĂƌŝĂƌůĞ�ŶĞůůĂ�ŵŝƐƵƌĂ�ĐŚĞ�ƌĞƉƵƚĞƌă�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝĂ�Ž�Ɖŝƶ�ĐŽŶǀĞŶŝĞŶƚĞ͕�ƐĞŶǌĂ�ĐŚĞ�Đŝž�ƉŽƐƐĂ�ĚĂƌĞ�ĂůůΖĂƉƉĂůƚĂƚŽƌĞ
ŵŽƟǀŽ�ĂůĐƵŶŽ�Ěŝ�ĨĂƌĞ�ĞĐĐĞǌŝŽŶĞ�Ž�ĚŽŵĂŶĚĞ�Ěŝ�ƐƉĞĐŝĂůŝ�ĐŽŵƉĞŶƐŝ�ŽůƚƌĞ�Ă�ƋƵĞůůŝ�ƉƌĞǀŝƐƟ�ŶĞů�ƉƌĞƐĞŶƚĞ��ĂƉŝƚŽůĂƚŽ
Ě͛ĂƉƉĂůƚŽ͘

dƵƫ�Őůŝ�ƐĐĂǀŝ�ǀĞƌƌĂŶŶŽ�ĞƐĞŐƵŝƟ�Ă�ƉĂƌĞƟ�ǀĞƌƟĐĂůŝ�ŽĚ�ŝŶĐůŝŶĂƚĞ͕�ƐĞĐŽŶĚŽ�ůĞ�ƉƌĞĐŝƐĞ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶŝ�ĮƐƐĂƚĞ�ŶĞŝ�ƟƉŝ�Ž͕
ĂůůΖĂƩŽ�ƉƌĂƟĐŽ͕�ĚĂůůĂ��ŝƌĞǌŝŽŶĞ�>ĂǀŽƌŝ͖ �ŝ �ƉŝĂŶŝ�ĚŽǀƌĂŶŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ŽƌŝǌǌŽŶƚĂůŝ͕ �ƌŝƉƵůŝƟ�Ğ�ĚŝůŝŐĞŶƚĞŵĞŶƚĞ�ƐƉŝĂŶĂƟ͖�ůĞ
ƉĂƌĞƟ�Ěŝ�ƚƵƫ�Őůŝ�ƐĐĂǀŝ͕�ƋƵĂŶĚŽ�ŽĐĐŽƌƌĂ͕�ĚŽǀƌĂŶŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ĐŽŶǀĞŶŝĞŶƚĞŵĞŶƚĞ�ƐďĂĚĂĐĐŚŝĂƚĞ͕�ƉƵŶƚĞůůĂƚĞ�ŽĚ�ĂƌŵĂƚĞ͘

^ŽŶŽ�Ă�ĐĂƌŝĐŽ�ĚĞůůΖ/ŵƉƌĞƐĂ�ƚƵƩĞ�ůĞ�ƐƉĞƐĞ�ƉĞƌ�ĂŐŐŽƩĂŵĞŶƟ͕�ƉĞƌ�ƐŽůůĞǀĂŵĞŶƚŽ�Ěŝ�ĂĐƋƵĂ�ĞĚ�ŽŐŶŝ�ůĂǀŽƌŽ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝŽ�Ă
ƚŽŐůŝĞƌĞ�ĚĂŐůŝ�ƐĐĂǀŝ�ƚƵƩĞ�ůĞ�ĂĐƋƵĞ�ĐŚĞ�ǀŝ�Ɛŝ�ƌĂĐĐŽŐůŝĞƐƐĞƌŽ�ƐŝĂ�ƉĞƌ�ůĂ�ƉŝŽŐŐŝĂ�ĐŚĞ�ƉĞƌ�ůĞ�ŝŶĮůƚƌĂǌŝŽŶŝ�ůĂƚĞƌĂůŝ�Ž�ĚĂů
ĨŽŶĚŽ�ŽƉƉƵƌĞ�ĚĂ�ĐŽŶĚƵƩƵƌĞ�ĞƐŝƐƚĞŶƟ͘

'ůŝ � ĞƐĂƵƌŝŵĞŶƟ � ĚΖĂĐƋƵĂ � ĚŽǀƌĂŶŶŽ � ĞƐƐĞƌĞ � ĞƐĞŐƵŝƟ � ĐŽŶ � ƚƵƫ � ŝ �ŵĞǌǌŝ � ĐŚĞ � Ɛŝ � ƌĂǀǀŝƐĂƐƐĞƌŽ � Ɖŝƶ � ŽƉƉŽƌƚƵŶŝ � ƉĞƌ
ŵĂŶƚĞŶĞƌĞ�ĐŽƐƚĂŶƚĞŵĞŶƚĞ�ĂƐĐŝƵƩŽ�ŝů�ĨŽŶĚŽ�ĚĞůůŽ�ƐĐĂǀŽ͖�ƚĂůŝ�ŵĞǌǌŝ�ĚŽǀƌĂŶŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ƐĞŵƉƌĞ�ŝŶ�ƉĞƌĨĞƩĂ�ĞĸĐŝĞŶǌĂ͕
ŶĞů � ŶƵŵĞƌŽ � Ğ � ĐŽŶ � ůĞ � ƉŽƌƚĂƚĞ � Ğ � ůĞ � ƉƌĞǀĂůĞŶǌĞ � ŶĞĐĞƐƐĂƌŝĞ � Ğ � ƐƵĸĐŝĞŶƟ � ƉĞƌ � ŐĂƌĂŶƟƌĞ � ůĂ � ĐŽŶƟŶƵŝƚă � ĚĞů
ƉƌŽƐĐŝƵŐĂŵĞŶƚŽ͘

ZĞƐƚĂ � ĐŽŵƵŶƋƵĞ � ŝŶƚĞƐŽ � ĐŚĞ͕ �ŶĞůůΖĞƐĞĐƵǌŝŽŶĞ �ĚĞůůĞ �ŽƉĞƌĂǌŝŽŶŝ �ƉƌĞĐĞĚĞŶƟ͕ � ůΖ/ŵƉƌĞƐĂ �ĚŽǀƌă �ƉƌŽǀǀĞĚĞƌĞ �Ěŝ � ƐƵĂ
ŝŶŝǌŝĂƟǀĂ�ĞĚ�Ă�ƐƵĂ�ĐƵƌĂ�Ğ�ƐƉĞƐĞ͕�ĂĚ�ĂƐƐŝĐƵƌĂƌĞ�ŝů�ĚĞŇƵƐƐŽ�ĚĞůůĞ�ĂĐƋƵĞ�ĐŚĞ�Ɛŝ�ƌŝƐĐŽŶƚƌĂƐƐĞƌŽ�ƐĐŽƌƌĞŶƟ�ƐƵůůĂ�ƐƵƉĞƌĮĐŝĞ
ĚĞů�ƚĞƌƌĞŶŽ�ĂůůŽ�ƐĐŽƉŽ�Ěŝ�ĞǀŝƚĂƌĞ�ĐŚĞ�ĞƐƐĞ�Ɛŝ�ƐǀĞƌƐŝŶŽ�ŶĞŐůŝ�ƐĐĂǀŝ͗�ƉƌŽǀǀĞĚĞƌă�Ă�ƚĂŐůŝĂƌĞ�ŽŐŶŝ�ŝŵƉĞĚŝŵĞŶƚŽ�ĐŚĞ�Ɛŝ
ŽƉƉŽŶĞƐƐĞ�ĐŽƐŞ�Ăů�ƌĞŐŽůĂƌĞ�ĚĞŇƵƐƐŽ�ĚĞůůĞ�ĂĐƋƵĞ͕�ĞĚ�ŽŐŶŝ�ĐĂƵƐĂ�Ěŝ�ƌŝŐƵƌŐŝƚŽ͕�ĂŶĐŚĞ�ƌŝĐŽƌƌĞŶĚŽ�ĂůůĂ�ĂƉĞƌƚƵƌĂ�ĚĞŝ
ĐĂŶĂůŝ�ĨƵŐĂƚŽƌŝ͘��ŝ�ŽŐŶŝ�ŽŶĞƌĞ�ƌĞůĂƟǀŽ�Ğ�ƋƵŝŶĚŝ�ĚĞů�ƌĞůĂƟǀŽ�ĐŽŵƉĞŶƐŽ�ğ�ƐƚĂƚŽ�ƚĞŶƵƚŽ�ĐŽŶƚŽ�ŶĞůůĂ�ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ
ƉƌĞǌǌŝ�ĚĞŐůŝ�ƐĐĂǀŝ͘

YƵĂůŽƌĂ�ŶĞůůΖĞƐĞĐƵǌŝŽŶĞ�ĚĞŐůŝ�ƐĐĂǀŝ�ůĂ��͘>>͘�ƌŝƚĞŶĞƐƐĞ�ŝ�ŶŽƌŵĂůŝ�ŵĞǌǌŝ�Ěŝ�ĂŐŐŽƩĂŵĞŶƚŽ�ŶŽŶ�ƐƵĸĐŝĞŶƟ�Ă�ŐĂƌĂŶƟƌĞ�ůĂ
ďƵŽŶĂ�ĞƐĞĐƵǌŝŽŶĞ�ĚĞůůΖŽƉĞƌĂ�Ă�ĐĂƵƐĂ�ĚĞůůĂ�ĨĂůĚĂ�ĨƌĞĂƟĐĂ�ĞůĞǀĂƚĂ͕�ĐŽŶ�ĐŽŶƐĞŐƵĞŶƟ�ĨƌĂŶĂŵĞŶƟ�Ğ�ƌŝďŽůůŝŵĞŶƟ�ŶĞŐůŝ
ƐĐĂǀŝ͕ � ƐĂƌă � ĨĂĐŽůƚă � ĚĞůůĂ � ƐƚĞƐƐĂ ��͘>>͘ � ŽƌĚŝŶĂƌĞ � ůΖŝŵƉŝĞŐŽ �Ěŝ �ŵĞǌǌŝ � ŝĚŽŶĞŝ � ƉĞƌ � ůΖĂďďĂƐƐĂŵĞŶƚŽ � ĚĞůůĂ � ĨĂůĚĂ͕ � ĚĂ
ĐŽŵƉĞŶƐĂƌĞ�Ă�ƉĂƌƚĞ͘��Žů�ŵĂƚĞƌŝĂůĞ�ƐĐĂǀĂƚŽ͕�ůΖ/ŵƉƌĞƐĂ�ĚŽǀƌă�Ă�ƉƌŽƉƌŝĞ�ƐƉĞƐĞ͕�Ă�ƐĞĐŽŶĚĂ�ĚĞůůĞ�ĚŝƌĞƫǀĞ�ĐŚĞ�ƐĂƌĂŶŶŽ
ŝŵƉĂƌƟƚĞ � ĚĂůůĂ � �ŝƌĞǌŝŽŶĞ � >ĂǀŽƌŝ͕ � ƌŝĞŵƉŝƌĞ � ĞǀĞŶƚƵĂůŝ � ĚĞƉƌĞƐƐŝŽŶŝ͕ � ƐŝƐƚĞŵĂƌĞ � ŝů � ƚĞƌƌĞŶŽ � ĂƩŽƌŶŝĂŶƚĞ � ŶƵŽǀĞ
ĐŽƐƚƌƵǌŝŽŶŝ͕�ĐƵƌĂŶĚŽ�ŝŶ�ĚĞƩĞ�ŵĂŶŽǀƌĞ�ůĂ�ƐĞƉĂƌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ƚĞƌƌĂ�ǀĞŐĞƚĂůĞ͕�ĚĂ�ƵƟůŝǌǌĂƌĞ�ƉĞƌ�ůĞ�ǌŽŶĞ�Ă�ǀĞƌĚĞ͕�ĚĂů
ŵĂƚĞƌŝĂůĞ�ŵĂŐƌŽ�ĞĚ�ŝĚŽŶĞŽ�ĂĚ�Ăůƚƌŝ�ƵƐŝ͕�ĞĚ�ĞǀĞŶƚƵĂůŵĞŶƚĞ�ĐĂƌŝĐĂƌůŽ�Ğ�ƚƌĂƐƉŽƌƚĂƌůŽ�Ă�ƌŝĮƵƚŽ�ƐƵ�ĂƌĞĞ�ĚĂ�ƉƌŽĐƵƌĂƌƐŝ
ƉƵƌĞ�Ă�ƐƵĂ�ĐƵƌĂ�Ğ�ƐƉĞƐĞ͘

^ŽŶŽ�ƉƵƌĞ�Ă�ĐĂƌŝĐŽ�ĚĞůůΖ�ƉƉĂůƚĂƚŽƌĞ�ůΖĂďďĂƫŵĞŶƚŽ�Ěŝ �ƉŝĂŶƚĞ͕ �ĂŶĐŚĞ�ĚΖĂůƚŽ�ĨƵƐƚŽ͕ �Ğ�ĐĞƐƉƵŐůŝ �Ěŝ �ƉŝĂŶƚĞ�ůĞŐŶŽƐĞ
ƉƌĞƐĞŶƟ�ŶĞůůĂ�ǌŽŶĂ�ĚĞŝ�ůĂǀŽƌŝ͘

dĂůŝ�ƐĐĂǀŝ͕�ƋƵĂůƵŶƋƵĞ�ƐŝĂ�ůĂ�ŶĂƚƵƌĂ�Ğ�ůĂ�ƋƵĂůŝƚă�ĚĞů�ƚĞƌƌĞŶŽ�ĚŽǀƌĂŶŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ƐƉŝŶƟ�ĮŶŽ�ĂůůĂ�ƉƌŽĨŽŶĚŝƚă�ĐŚĞ�ĚĂůůĂ
�ŝƌĞǌŝŽŶĞ�>ĂǀŽƌŝ�ǀĞƌƌă�ŽƌĚŝŶĂƚĂ͕�ĂůůΖĂƩŽ�ĚĞůůĂ�ůŽƌŽ�ĞƐĞĐƵǌŝŽŶĞ͘

ůΖ/ŵƉƌĞƐĂ�ĚŽǀƌă�ƌĂŐŐŝƵŶŐĞƌĞ�ůĞ�ƉƌŽĨŽŶĚŝƚă�ŝŶĚŝĐĂƚĞ�ŶĞŝ�ĚŝƐĞŐŶŝ�Ěŝ�ƉƌŽŐĞƩŽ͕�ĂƐƐĞŐŶĂŶĚŽ�Ăů�ĨŽŶĚŽ�Ğ�ĂůůĞ�ƐĐĂƌƉĂƚĞ�ůĂ
ƉĞƌĨĞƩĂ�ƐĂŐŽŵĂƚƵƌĂ�ĐŽŶ�ĐŝŐůŝ �ďĞŶĞ�ƚƌĂĐĐŝĂƟ͕�ĐŽŵƉŝĞŶĚŽ�Ă�ƐƵĂ�ĐƵƌĂ�Ğ�ƐƉĞƐĞ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ůΖĞƐĞĐƵǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ůĂǀŽƌŝ�Őůŝ
ŽĐĐŽƌƌĞŶƟ�ƚĂŐůŝ͕�ůĂ�ƌŝƉƌĞƐĂ�Ğ�ůĂ�ƐŝƐƚĞŵĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ƐĐĂƌƉĂƚĞ�Ğ�ďĂŶĐŚŝŶĞ�Ğ�ůŽ�ƐƉƵƌŐŽ�ĚĞŝ�ĨŽƐƐŝ͘

>Ğ�ƉƌŽĨŽŶĚŝƚă�ĐŚĞ�Ɛŝ�ƚƌŽǀĂŶŽ�ŝŶĚŝĐĂƚĞ�ŶĞŝ�ĚŝƐĞŐŶŝ�Ěŝ�ƉƌŽŐĞƩŽ�Ž�Ěŝ�ĐŽŶƐĞŐŶĂ͕�ĚĞďďŽŶŽ�ƌŝƚĞŶĞƌƐŝ�ƉĞƌĐŝž�Ěŝ�ƐĞŵƉůŝĐĞ
ĂǀǀŝƐŽ � Ğ � ůĂ ��ŝƌĞǌŝŽŶĞ � >ĂǀŽƌŝ � Ɛŝ � ƌŝƐĞƌǀĂ � ƉŝĞŶĂ � ĨĂĐŽůƚă � Ěŝ � ǀĂƌŝĂƌĞ � ŶĞůůĂ �ŵŝƐƵƌĂ � ĐŚĞ � ƌĞƉƵƚĞƌă � ŶĞĐĞƐƐĂƌŝĂ � Ž �Ɖŝƶ
ĐŽŶǀĞŶŝĞŶƚĞ͕�ƐĞŶǌĂ�ĐŚĞ�Đŝž�ƉŽƐƐĂ�ĚĂƌĞ�Ăůů͛ĂƉƉĂůƚĂƚŽƌĞ�ŵŽƟǀŽ�ĂůĐƵŶŽ�Ěŝ� ĨĂƌĞ�ĞĐĐĞǌŝŽŶĞ�Ž�ĚŽŵĂŶĚĞ�Ěŝ �ƐƉĞĐŝĂůŝ
ĐŽŵƉĞŶƐŝ�ŽůƚƌĞ�Ă�ƋƵĞůůŝ�ƉƌĞǀŝƐƟ�ŶĞů�ƉƌĞƐĞŶƚĞ��ĂƉŝƚŽůĂƚŽ�Ě͛ĂƉƉĂůƚŽ͘

ϱϰ



WZK'�ddK��^��hd/sK���������/^�/W>/E�Z����^�Z/dd/sK���WZ�^d��/KE�>����'>/��>�D�Ed/�d��E/�/

'ůŝ�ƐĐĂǀŝ�ƉĞƌ�ĨĂƌ�ůƵŽŐŽ�ĂůůΖĞǀĞŶƚƵĂůĞ�ƌŝǀĞƐƟŵĞŶƚŽ�ĚŽǀƌĂŶŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ŵĂŶƚĞŶƵƟ�ĂůůΖĂƐĐŝƵƩŽ͕�ƐŝĂ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ůĞ�ŽƉĞƌĂǌŝŽŶŝ
Ěŝ�ƐĐĂǀŽ�ĐŚĞ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ŝů �ŐĞƩŽ�ĚĞŝ�ƌŝǀĞƐƟŵĞŶƟ͕�Ğ�ƚĞŶƵƟ�ůŝďĞƌŝ�ĚĂ�ǀĞŐĞƚĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƋƵĂůƐŝĂƐŝ�ŶĂƚƵƌĂ�Ğ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶĞ͕
ĂŶĐŚĞ�ĐŽŶ�ůΖƵƐŽ�Ěŝ�ŝĚŽŶĞŝ�ĚŝƐĞƌďĂŶƟ�ĐŚŝŵŝĐŝ͘��ŝ�ŶŽƌŵĂ�Őůŝ�ƐĐĂǀŝ�ƉĞƌ�ĂƉĞƌƚƵƌĂ�Ăŝ�ĐĂŶĂůŝ�ƐĂƌĂŶŶŽ�ĞƐĞŐƵŝƟ�ĚĂ�ǀĂůůĞ
ǀĞƌƐŽ�ŵŽŶƚĞ�ŝŶ�ŵŽĚŽ�ĚĂ�ŐĂƌĂŶƟƌĞ�ƉŽƐƐŝďŝůŵĞŶƚĞ�ůŽ�ƐĐŽůŽ�ŶĂƚƵƌĂůĞ͘

WĞƌ � ƐĐĂǀŝ � Ěŝ � ĨŽŶĚĂǌŝŽŶĞ � ƐΖŝŶƚĞŶĚŽŶŽ � ƋƵĞůůŝ � ĐŚŝƵƐŝ � ĚĂ � ƉĂƌĞƟ͕ � Ěŝ � ŶŽƌŵĂ � ǀĞƌƟĐĂůĞ � Ž � ƌŝƉƌŽĚƵĐĞŶƟ � ŝů � ƉĞƌŝŵĞƚƌŽ
ĚĞůůΖŽƉĞƌĂ͕�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝ�ƉĞƌ�ĚĂƌ�ůƵŽŐŽ�ĂůůĞ�ĨŽŶĚĂǌŝŽŶŝ�ĚĞŝ�ŵƵƌŝ͕�ĂůůĞ�ƉůĂƚĞĞ�Ěŝ�ĨŽŶĚĂǌŝŽŶĞ͕�ĐŽƐƚƌƵǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƉŽǌǌĞƫ�ĞĐĐ͘

'ůŝ�ƐĐĂǀŝ�ǀĞƌƌĂŶŶŽ�ĞƐĞŐƵŝƟ�ĐŽŶ�ŵĞǌǌŝ �ŵĞĐĐĂŶŝĐŝ�ŽĚ�Ă�ŵĂŶŽ�ŽĚ� ŝŶ�ĞŶƚƌĂŵďŝ�ŝ �ŵŽĚŝ�Ă�ƐĞĐŽŶĚĂ�ĚĞůůĞ�ƉĂƌƟĐŽůĂƌŝ
ŶĞĐĞƐƐŝƚă�Ěŝ�ŽŐŶŝ�ƐŝŶŐŽůŽ�ŵĂŶƵĨĂƩŽ͘

YƵĂůƵŶƋƵĞ�ƐŝĂ�ůĂ�ŶĂƚƵƌĂ�Ğ�ůĂ�ƋƵĂůŝƚă�ĚĞů�ƚĞƌƌĞŶŽ�ĚŽǀƌĂŶŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ƐƉŝŶƟ�ĮŶŽ�ĂůůĂ�ƉƌŽĨŽŶĚŝƚă�ĐŚĞ�ĚĂůůĂ��ŝƌĞǌŝŽŶĞ
>ĂǀŽƌŝ͕�ĂůůΖĂƩŽ�ĚĞůůĂ�ůŽƌŽ�ĞƐĞĐƵǌŝŽŶĞ͕�ǀĞƌƌă�ŽƌĚŝŶĂƚĂ͘

>Ğ�ƉƌŽĨŽŶĚŝƚă�ĐŚĞ�Ɛŝ�ƚƌŽǀĂŶŽ�ŝŶĚŝĐĂƚĞ�ŶĞŝ�ĚŝƐĞŐŶŝ�Ěŝ�ƉƌŽŐĞƩŽ�Ž�Ěŝ�ĐŽŶƐĞŐŶĂ͕�ĚĞďďŽŶŽ�ƌŝƚĞŶĞƌƐŝ�ƉĞƌĐŝž�Ěŝ�ƐĞŵƉůŝĐĞ
ĂǀǀŝƐŽ � Ğ � ůĂ ��ŝƌĞǌŝŽŶĞ � >ĂǀŽƌŝ � Ɛŝ � ƌŝƐĞƌǀĂ � ƉŝĞŶĂ � ĨĂĐŽůƚă � Ěŝ � ǀĂƌŝĂƌĞ � ŶĞůůĂ �ŵŝƐƵƌĂ � ĐŚĞ � ƌĞƉƵƚĞƌă � ŶĞĐĞƐƐĂƌŝĂ � Ž �Ɖŝƶ
ĐŽŶǀĞŶŝĞŶƚĞ͕�ƐĞŶǌĂ�ĐŚĞ�Đŝž�ƉŽƐƐĂ�ĚĂƌĞ�ĂůůŽ�ĂƉƉĂůƚĂƚŽƌĞ�ŵŽƟǀŽ�ĂůĐƵŶŽ�Ěŝ�ĨĂƌĞ�ĞĐĐĞǌŝŽŶĞ�Ž�ĚŽŵĂŶĚĞ�Ěŝ�ƐƉĞĐŝĂůŝ
ĐŽŵƉĞŶƐŝ�ŽůƚƌĞ�Ă�ƋƵĞůůŝ�ƉƌĞǀŝƐƟ�ŶĞů�ƉƌĞƐĞŶƚĞ��ĂƉŝƚŽůĂƚŽ�Ě͛ĂƉƉĂůƚŽ͘

dƵƫ�Őůŝ�ƐĐĂǀŝ�ǀĞƌƌĂŶŶŽ�ĞƐĞŐƵŝƟ�Ă�ƉĂƌĞƟ�ǀĞƌƟĐĂůŝ�ŽĚ�ŝŶĐůŝŶĂƚĞ͕�ƐĞĐŽŶĚŽ�ůĞ�ƉƌĞĐŝƐĞ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶŝ�ĮƐƐĂƚĞ�ŶĞŝ�ƟƉŝ�Ž͕
ĂůůΖĂƩŽ�ƉƌĂƟĐŽ͕�ĚĂůůĂ��ŝƌĞǌŝŽŶĞ�>ĂǀŽƌŝ͖�ŝ�ƉŝĂŶŝ�Ěŝ�ĨŽŶĚĂǌŝŽŶĞ�ĚŽǀƌĂŶŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ŽƌŝǌǌŽŶƚĂůŝ͕�ƌŝƉƵůŝƟ�Ğ�ĚŝůŝŐĞŶƚĞŵĞŶƚĞ
ƐƉŝĂŶĂƟ͖�ůĞ�ƉĂƌĞƟ�Ěŝ�ƚƵƫ�Őůŝ�ƐĐĂǀŝ͕�ƋƵĂŶĚŽ�ŽĐĐŽƌƌĂ͕�ĚŽǀƌĂŶŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ĐŽŶǀĞŶŝĞŶƚĞŵĞŶƚĞ�ƐďĂĚĂĐĐŚŝĂƚĞ͕�ƉƵŶƚĞůůĂƚĞ
ŽĚ�ĂƌŵĂƚĞ͘

EĞŝ�ƉƌĞǌǌŝ�ĚĞŐůŝ�ƐĐĂǀŝ�ƐŽŶŽ�ĐŽŵƉƌĞƐĞ�ƚƵƩĞ�ůĞ�ŽƉĞƌĞ�ƉĞƌ�ĂŐŐŽƩĂŵĞŶƟ͕�ƉĞƌ�ƐŽůůĞǀĂŵĞŶƚŽ�Ěŝ�ĂĐƋƵĂ�ĞĚ�ŽŐŶŝ�ůĂǀŽƌŽ
ŶĞĐĞƐƐĂƌŝŽ�Ă�ƚŽŐůŝĞƌĞ�ĚĂŐůŝ�ƐĐĂǀŝ�ƚƵƩĞ�ůĞ�ĂĐƋƵĞ�ĐŚĞ�ǀŝ�Ɛŝ�ƌĂĐĐŽŐůŝĞƐƐĞƌŽ�ƐŝĂ�ƉĞƌ�ůĂ�ƉŝŽŐŐŝĂ�ĐŚĞ�ƉĞƌ�ůĞ�ŝŶĮůƚƌĂǌŝŽŶŝ
ůĂƚĞƌĂůŝ�Ž�ĚĂů�ĨŽŶĚŽ�ŽƉƉƵƌĞ�ĚĂ�ĐŽŶĚƵƩƵƌĞ�ĞƐŝƐƚĞŶƟ͘�>Ζ/ŵƉƌĞƐĂ�ĚŽǀƌă�ŝŶŽůƚƌĞ�ƉƌŽǀǀĞĚĞƌĞ�Ă�ƐƵĂ�ĐƵƌĂ�Ğ�ƐƉĞƐĞ͕�Ăů
ƌŝĞŵƉŝŵĞŶƚŽ͕�ĐŽŶ�ŵĂƚĞƌŝĂůŝ�ĂĚĂƫ͕�ĚĞŝ�ǀĂŶŝ�ƌŝŵĂƐƟ�ŝŶƚŽƌŶŽ�ĂůůĞ�ŵƵƌĂƚĞ�Ěŝ�ĨŽŶĚĂǌŝŽŶĞ͕�ĞĚ�Ăŝ�ƐƵĐĐĞƐƐŝǀŝ�ĐŽƐƟƉĂŵĞŶƟ
ƐŝŶŽ�Ăů�ƉƌŝŵŝƟǀŽ�ƉŝĂŶŽ�ĚĞů�ƚĞƌƌĞŶŽ͘

'ůŝ � ĞƐĂƵƌŝŵĞŶƟ � ĚΖĂĐƋƵĂ � ĚŽǀƌĂŶŶŽ � ĞƐƐĞƌĞ � ĞƐĞŐƵŝƟ � ĐŽŶ � ƚƵƫ � ŝ �ŵĞǌǌŝ � ĐŚĞ � Ɛŝ � ƌĂǀǀŝƐĂƐƐĞƌŽ � Ɖŝƶ � ŽƉƉŽƌƚƵŶŝ � ƉĞƌ
ŵĂŶƚĞŶĞƌĞ�ĐŽƐƚĂŶƚĞŵĞŶƚĞ�ĂƐĐŝƵƩŽ�ŝů�ĨŽŶĚŽ�ĚĞůůŽ�ƐĐĂǀŽ͖�ƚĂůŝ�ŵĞǌǌŝ�ĚŽǀƌĂŶŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ƐĞŵƉƌĞ�ŝŶ�ƉĞƌĨĞƩĂ�ĞĸĐŝĞŶǌĂ͕
ŶĞů � ŶƵŵĞƌŽ � Ğ � ĐŽŶ � ůĞ � ƉŽƌƚĂƚĞ � Ğ � ůĞ � ƉƌĞǀĂůĞŶǌĞ � ŶĞĐĞƐƐĂƌŝĞ � Ğ � ƐƵĸĐŝĞŶƟ � ƉĞƌ � ŐĂƌĂŶƟƌĞ � ůĂ � ĐŽŶƟŶƵŝƚă � ĚĞů
ƉƌŽƐĐŝƵŐĂŵĞŶƚŽ͘

ZĞƐƚĂ � ĐŽŵƵŶƋƵĞ � ŝŶƚĞƐŽ � ĐŚĞ͕ �ŶĞůůΖĞƐĞĐƵǌŝŽŶĞ �ĚĞůůĞ �ŽƉĞƌĂǌŝŽŶŝ �ƉƌĞĐĞĚĞŶƟ͕ � ůΖ/ŵƉƌĞƐĂ �ĚŽǀƌă �ƉƌŽǀǀĞĚĞƌĞ �Ěŝ � ƐƵĂ
ŝŶŝǌŝĂƟǀĂ�ĞĚ�Ă�ƐƵĂ�ĐƵƌĂ�Ğ�ƐƉĞƐĞ͕�ĂĚ�ĂƐƐŝĐƵƌĂƌĞ�ŝů�ĚĞŇƵƐƐŽ�ĚĞůůĞ�ĂĐƋƵĞ�ĐŚĞ�Ɛŝ�ƌŝƐĐŽŶƚƌĂƐƐĞƌŽ�ƐĐŽƌƌĞŶƟ�ƐƵůůĂ�ƐƵƉĞƌĮĐŝĞ
ĚĞů�ƚĞƌƌĞŶŽ�ĂůůŽ�ƐĐŽƉŽ�Ěŝ�ĞǀŝƚĂƌĞ�ĐŚĞ�ĞƐƐĞ�Ɛŝ�ǀĞƌƐŝŶŽ�ŶĞŐůŝ�ƐĐĂǀŝ͗�ƉƌŽǀǀĞĚĞƌă�Ă�ƚĂŐůŝĂƌĞ�ŽŐŶŝ�ŝŵƉĞĚŝŵĞŶƚŽ�ĐŚĞ�Ɛŝ
ŽƉƉŽŶĞƐƐĞ�ĐŽƐŞ�Ăů�ƌĞŐŽůĂƌĞ�ĚĞŇƵƐƐŽ�ĚĞůůĞ�ĂĐƋƵĞ͕�ĞĚ�ŽŐŶŝ�ĐĂƵƐĂ�Ěŝ�ƌŝŐƵƌŐŝƚŽ͕�ĂŶĐŚĞ�ƌŝĐŽƌƌĞŶĚŽ�ĂůůĂ�ĂƉĞƌƚƵƌĂ�ĚĞŝ
ĐĂŶĂůŝ�ĨƵŐĂƚŽƌŝ͘��ŝ�ŽŐŶŝ�ŽŶĞƌĞ�ƌĞůĂƟǀŽ�Ğ�ƋƵŝŶĚŝ�ĚĞů�ƌĞůĂƟǀŽ�ĐŽŵƉĞŶƐĂƚŽ�ğ�ƐƚĂƚŽ�ƚĞŶƵƚŽ�ĐŽŶƚŽ�ŶĞůůĂ�ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ
ƉƌĞǌǌŝ�ĚĞŐůŝ�ƐĐĂǀŝ͘

YƵĂůŽƌĂ�ŶĞůůΖĞƐĞĐƵǌŝŽŶĞ�ĚĞŐůŝ�ƐĐĂǀŝ�ůĂ��͘>>͘�ƌŝƚĞŶĞƐƐĞ�ŝ�ŶŽƌŵĂůŝ�ŵĞǌǌŝ�Ěŝ�ĂŐŐŽƩĂŵĞŶƚŽ�ŶŽŶ�ƐƵĸĐŝĞŶƟ�Ă�ŐĂƌĂŶƟƌĞ�ůĂ
ďƵŽŶĂ � ĞƐĞĐƵǌŝŽŶĞ � ĚĞůůΖŽƉĞƌĂ � Ă � ĐĂƵƐĂ � ĚĞůů͛ĞůĞǀĂƚŽ � ůŝǀĞůůŽ � ĚĞůůĂ � ĨĂůĚĂ � ĨƌĞĂƟĐĂ͕ � ĐŽŶ � ĐŽŶƐĞŐƵĞŶƟ � ĨƌĂŶĂŵĞŶƟ �Ğ
ƌŝďŽůůŝŵĞŶƟ�ŶĞŐůŝ�ƐĐĂǀŝ͕�ƐĂƌă�ĨĂĐŽůƚă�ĚĞůůĂ�ƐƚĞƐƐĂ��͘>>͘�ŽƌĚŝŶĂƌĞ�ůΖŝŵƉŝĞŐŽ�Ěŝ�ŵĞǌǌŝ�ŝĚŽŶĞŝ�ƉĞƌ�ůΖĂďďĂƐƐĂŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĂ
ĨĂůĚĂ͕�ĚĂ�ĐŽŵƉĞŶƐĂƌĞ�Ă�ƉĂƌƚĞ͘

YƵĂůŽƌĂ � ŝ �ŶŽƌŵĂůŝ �ŵĞǌǌŝ �Ěŝ �ĂŐŐŽƩĂŵĞŶƚŽ͕ �Ă �ĐĂƵƐĂ �ĚĞůůĂ � ĨĂůĚĂ � ĨƌĞĂƟĐĂ �ĞůĞǀĂƚĂ �Ğ �ĚĞůůĂ �ƉĂƌƟĐŽůĂƌĞ �ŶĂƚƵƌĂ �ĚĞů
ƚĞƌƌĞŶŽ͕ � ƌŝƐƵůƟŶŽ � ŝŶƐƵĸĐŝĞŶƟ � ƉĞƌ � ŝů �ŵĂŶƚĞŶŝŵĞŶƚŽ � ĂůůΖĂƐĐŝƵƩŽ � ĚĞŐůŝ � ƐĐĂǀŝ͕ � ůĂ � �͘>>͘ � ĂƵƚŽƌŝǌǌĞƌă � ůΖŝŵƉŝĞŐŽ � Ěŝ
ĂƩƌĞǌǌĂƚƵƌĞ�ƉĞƌ�ŝů�ƌĂŐŐŝƵŶŐŝŵĞŶƚŽ�ĚĞůůŽ�ƐĐŽƉŽ͘

ϱϱ



WZK'�ddK��^��hd/sK���������/^�/W>/E�Z����^�Z/dd/sK���WZ�^d��/KE�>����'>/��>�D�Ed/�d��E/�/

/ů �ƐŝƐƚĞŵĂ�ĐŚĞ�ƐĂƌă�ŐĞŶĞƌĂůŵĞŶƚĞ�ƵƐĂƚŽ�ƐĂƌă�ƋƵĞůůŽ�ƟƉŽ�tĞůůͲWŽŝŶƚ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚĞ�ŶĞůů͛ŝŶĨƵƐŝŽŶĞ�Ěŝ�ĂŐŚŝ�ĮŶĞƐƚƌĂƟ
ĐŽůůĞŐĂƟ�Ă�ŵĞǌǌŽ�Ěŝ�ƵŶ�ĐŽůůĞƩŽƌĞ�ĂĚ�ƵŶ�ŝŵƉŝĂŶƚŽ�ĂƐƉŝƌĂŶƚĞ͖�ŝŶ�ĐĂƐŝ�ƉĂƌƟĐŽůĂƌŝ�Ɛŝ�ƉŽƚƌă�ƌŝĐŽƌƌĞƌĞ�ĂůůĂ�ƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ
ƉŽǌǌŝ � ĚƌĞŶĂŶƟ � ĐŚĞ͕ � ĨŽƌŶŝƟ � Ěŝ � ŝĚŽŶĞĞ � ƉŽŵƉĞ � ĂƐƉŝƌĂŶƟ͕ � ƉƌŽǀǀĞĚĞƌĂŶŶŽ � ĂĚ � ĂďďĂƐƐĂƌĞ � ůĂ � ƋƵŽƚĂ � ĚĞůůĂ � ĨĂůĚĂ
ĐŝƌĐŽƐƚĂŶƚĞ͖�Ɛŝ�ĚŽǀƌă�ƋƵŝŶĚŝ�ƉƌŽĐĞĚĞƌĞ�Ăů�ĐĂůĐŽůŽ�ƐŝĂ�ĚĞů�ƌĂŐŐŝŽ�Ěŝ�ŝŶŇƵĞŶǌĂ�ĚĞŝ�ƉŽǌǌŝ�ĐŚĞ�ĚĞůůĞ�ĐĂƌĂƩĞƌŝƐƟĐŚĞ�ĚĞůůĞ
ƉŽŵƉĞ�Ăů�ĮŶĞ�Ěŝ�ŽƩĞŶĞƌĞ�ƵŶ�ƌŝƐƵůƚĂƚŽ�ŽŵŽŐĞŶĞŽ�ŶĞůůΖĂƌĞĂ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĂƚĂ͘��Ğƫ�ƉƌŽŐĞƫ͕�ĐĂůĐŽůĂƟ�ĚĂ�ƚĞĐŶŝĐŽ�ĞƐƉĞƌƚŽ
ĚĞƐŝŐŶĂƚŽ�ĚĂůů͛�ƉƉĂůƚĂƚŽƌĞ�Ğ�ĂƉƉƌŽǀĂƚŽ�ĚĂůůĂ��ŝƌĞǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�>ĂǀŽƌŝ͕�ĚŽǀƌĂŶŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ĂƉƉƌŽǀĂƟ�ƉƌĞǀĞŶƟǀĂŵĞŶƚĞ
ĚĂůůĂ��͘>>͘

EĞůůΖĞƐĞĐƵǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ůĂǀŽƌŝ͕�ůΖ/ŵƉƌĞƐĂ�ĂƉƉĂůƚĂƚƌŝĐĞ�Ăǀƌă�ĐƵƌĂ�Ěŝ�ĂƌƌĞĐĂƌĞ�ŝů �ŵŝŶŽƌĞ�ĚĂŶŶŽ�ƉŽƐƐŝďŝůĞ�Ăŝ�ƉŝĂŶŝ�ǀŝĂďŝůŝ
ƐƚƌĂĚĂůŝ�ĞƐŝƐƚĞŶƟ�Ğ�ĚŽǀƌă�ƉƌŽǀǀĞĚĞƌĞ�ĐŽŵƵŶƋƵĞ�ĂůůĂ�ůŽƌŽ�ƌŝƉĂƌĂǌŝŽŶĞ�ĞĚ�Ăů�ƌŝƉƌŝƐƟŶŽ�ĚĞůůĂ�ƐƚƌĂĚĂ�ĚĂŶŶĞŐŐŝĂƚĂ�Ă
ƉƌŽƉƌŝĂ�ĐƵƌĂ�Ğ�ƐƉĞƐĞ͘�^ŽŶŽ�Ă�ĐĂƌŝĐŽ�ĚĞůů͛ŝŵƉƌĞƐĂ�ƚƵƫ�Őůŝ �ŽŶĞƌŝ �Ěŝ � ŝƐƚƌƵƩŽƌŝĂ͕ � ƌĞĚĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ �ƉƌŽŐĞƫ͕�ĞůĂďŽƌĂƟ͕
ĚŽĐƵŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ�ĂŵŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀĂ͕�ĞĐĐ͘�ŶŽŶĐŚĠ� ůĂ�ŵĂƚĞƌŝĂůĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ�ƉƌĞƐƐŽ�Őůŝ ��ŶƟ
ĐŽŵƉĞƚĞŶƟ͕�ƌĞƐƚĂŶĚŽ�Ă�ĐĂƌŝĐŽ�ĚĞůů͛�ŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ�ŝů�ƐŽůŽ�ŽŶĞƌĞ�Ěŝ�ƐŽƩŽƐĐƌŝǌŝŽŶĞ͕�ƐĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝŽ͘

>Ğ�ĂĐƋƵĞ�ƉƌŽǀĞŶŝĞŶƟ�Ğ�ĐŽŶƐĞŐƵĞŶƟ�Ăŝ�ůĂǀŽƌŝ�ƐĂƌĂŶŶŽ�ƐĐĂƌŝĐĂƚĞ�ŶĞů�ĐŽůůĞƩŽƌĞ�Ɖŝƶ�ǀŝĐŝŶŽ�ĂǀĞŶĚŽ�ƉĂƌƟĐŽůĂƌĞ�ĐƵƌĂ�Ěŝ
ĞůŝŵŝŶĂƌĞ�ƉƌŝŵĂ�ŽŐŶŝ �ŵĂƚĞƌŝĂůĞ � ŝŶ �ƐŽƐƉĞŶƐŝŽŶĞ�ĐŚĞ�ĚĞĐĂŶƚĂŶĚŽ�ƉƌŽǀŽĐŚŝ � ůΖŝŶƚĂƐĂŵĞŶƚŽ͕ �ĂŶĐŚĞ �ƉĂƌǌŝĂůĞ͕ �ĚĞůůŽ
ƐƚĞƐƐŽ͖�ŝŶ�ŽŐŶŝ�ĐĂƐŽ�ƚĂůŝ�ĂĐƋƵĞ�ŶŽŶ�ĚŽǀƌĂŶŶŽ�ŵĂŝ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĂƌĞ͕�ĂŶĐŚĞ�ŝŶĚŝƌĞƩĂŵĞŶƚĞ͕�ƚĞƌƌĞŶŝ�Ž�ďĞŶŝ�Ěŝ�ƉƌŽƉƌŝĞƚă
ƉƌŝǀĂƚĂ�ƐĞŶǌĂ�ůĂ�ƉƌĞǀĞŶƟǀĂ�ĂƵƚŽƌŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�Ğ͕�Ă�ůĂǀŽƌŝ�ƵůƟŵĂƟ͕�ů͛/ŵƉƌĞƐĂ�ĚŽǀƌă�ƉƌŽǀǀĞĚĞƌĞ͕�Ă�ƐƵĂ�ĐƵƌĂ�Ğ�ƐƉĞƐĞ�ĂůůĂ
ƉƵůŝǌŝĂ�ĚĞŝ�ĐŽŶĚŽƫ�ƵƟůŝǌǌĂƟ�ƉĞƌ�ůŽ�ƐŵĂůƟŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĞ�ĂĐƋƵĞ�ƉŽŵƉĂƚĞ͘

'ůŝ�ƐĐĂǀŝ�ĚŽǀƌĂŶŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ĞƐĞŐƵŝƟ�ƐŽƩŽ�ƐŽƌǀĞŐůŝĂŶǌĂ�ĂƌĐŚĞŽůŽŐŝĐĂ͕�Ăů�ĮŶĞ�Ěŝ�ƐĐŽŶŐŝƵƌĂƌĞ�ŝů �ĚĂŶŶĞŐŐŝĂŵĞŶƚŽ�Ěŝ
ĞǀĞŶƚƵĂůŝ � ĚĞƉŽƐŝƟ � ĂƌĐŚĞŽůŽŐŝĐŝ � ŶŽŶ � ŝŶĚŝǀŝĚƵĂďŝůŝ � ŝŶ � ĨĂƐĞ � Ěŝ � ƉƌŽŐĞƩĂǌŝŽŶĞ͘ � dĂůŝ � ƐĐĂǀŝ � ĞĚ � ĞǀĞŶƚƵĂůŝ � ƐĂŐŐŝ
ƉƌĞǀĞŶƟǀŝͬĞƐƉůŽƌĂƟǀŝ � ĚŽǀƌĂŶŶŽ � ĞƐƐĞƌĞ � ĞīĞƩƵĂƟ �ŵĞĚŝĂŶƚĞ � ů͛ŝŵƉŝĞŐŽ � Ěŝ � ďĞŶŶĂ � ůŝƐĐŝĂ � ƐĞĐŽŶĚŽ � ůĞ � ŝŶĚŝĐĂǌŝŽŶŝ
ŝŵƉĂƌƟƚĞ �ĚĂůůĂ �ĚŝƌĞǌŝŽŶŝ � ůĂǀŽƌŝ �Ğ �ĚĂůů͛ĂƌĐŚĞŽůŽŐŽ͘ � >͛ŝŶĐĂƌŝĐŽ �Ěŝ � ƐŽƌǀĞŐůŝĂŶǌĂ �ĂƌĐŚĞŽůŽŐŝĐĂ �ƐĂƌă �ĂƐƐĞŐŶĂƚŽ �ĚĂůůĂ
^ƚĂǌŝŽŶĞ��ƉƉĂůƚĂŶƚĞ�ĐŚĞ�Ɛŝ�ŽĐĐƵƉĞƌă�Ěŝ�ŝŶƚƌĂƩĞŶĞƌĞ�ŝ�ƌĂƉƉŽƌƟ�ĂŶĐŚĞ�ĐŽŶ�^ŽƉƌŝŶƚĞŶĚĞŶǌĂ��ƌĐŚĞŽůŽŐŝĂ͕��ĞůůĞ��ƌƟ�Ğ
WĂĞƐĂŐŐŝŽ͘

>Ă�ĐůĂƐƐŝĮĐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ƚĞƌƌĞ�Ğ�ůĂ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ůŽƌŽ�ŐƌƵƉƉŽ�Ěŝ�ĂƉƉĂƌƚĞŶĞŶǌĂ�ƐĂƌă�ĐŽŶĨŽƌŵĞ�ĂůůĞ�ŶŽƌŵĞ��EZ
ϭϬϬϬϲ͘

&ŝŶƚĂŶƚŽ�ĐŚĞ�ŶŽŶ�ƐŝĂŶŽ�ƐƚĂƚĞ�ĞƐĂƵƌŝƚĞ͕�ƉĞƌ�ůĂ�ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ƌŝůĞǀĂƟ͕�ƚƵƩĞ�ůĞ�ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝƚă�ĚĞŝ �ŵĂƚĞƌŝĂůŝ � ŝĚŽŶĞŝ
ƉƌŽǀĞŶŝĞŶƚĞ�ĚĂŐůŝ�ƐĐĂǀŝ�Ěŝ�ƐďĂŶĐĂŵĞŶƚŽ͕�Ěŝ�ĨŽŶĚĂǌŝŽŶĞ�ŽĚ�ŝŶ�ŐĂůůĞƌŝĂ͕�ůĞ�ĞǀĞŶƚƵĂůŝ�ĐĂǀĞ�Ěŝ�ƉƌĞƐƟƚŽ�ĐŚĞ�ů͛/ŵƉƌĞƐĂ
ǀŽůĞƐƐĞ�ĂƉƌŝƌĞ͕�ĂĚ�ĞƐĞŵƉŝŽ�ƉĞƌ�ĞĐŽŶŽŵŝĂ�ĚĞŝ�ƚƌĂƐƉŽƌƟ͕�ƐĂƌĂŶŶŽ�Ă�ƐƵŽ�ƚŽƚĂůĞ�ĐĂƌŝĐŽ͘�>Ζ/ŵƉƌĞƐĂ�ŶŽŶ�ƉŽƚƌă�ƋƵŝŶĚŝ
ƉƌĞƚĞŶĚĞƌĞ � ƐŽǀƌĂƉƉƌĞǌǌŝ͕ � ŶĠ � ƉƌĞǌǌŝ � ĚŝǀĞƌƐŝ � ĚĂ � ƋƵĞůůŝ � ƐƚĂďŝůŝƟ � ŝŶ � ĞůĞŶĐŽ � ƉĞƌ � ůĂ � ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ � ĚĞŝ � ƌŝůĞǀĂƟ � ĐŽŶ
ƵƟůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ŵĂƚĞƌŝĞ�ƉƌŽǀĞŶŝĞŶƟ�ĚĂŐůŝ�ƐĐĂǀŝ�Ěŝ�ƚƌŝŶĐĞĂ͕�ŽƉĞƌĞ�ĚΖĂƌƚĞ�ĞĚ�ĂŶŶĞƐƐŝ�ƐƚƌĂĚĂůŝ͕�ƋƵĂůŽƌĂ͕�ƉƵƌ�ĞƐƐĞŶĚŽĐŝ
ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝƚă � ĞĚ � ŝĚŽŶĞŝƚă � Ěŝ � ƋƵĞƐƚĞ � ŵĂƚĞƌŝĞ � ƐĐĂǀĂƚĞ͕ � ĞƐƐĂ � ƌŝƚĞŶĞƐƐĞ � Ěŝ � ƐƵĂ � ĐŽŶǀĞŶŝĞŶǌĂ͕ � ƉĞƌ � ĞǀŝƚĂƌĞ
ƌŝŵĂŶĞŐŐŝĂŵĞŶƟ�Ž�ƚƌĂƐƉŽƌƟ�Ă�ƐƵŽ�ĐĂƌŝĐŽ͕�Ěŝ�ƌŝĐŽƌƌĞƌĞ͕�ŝŶ�ƚƵƩŽ�Ž�ŝŶ�ƉĂƌƚĞ͕�Ă�ĐĂǀĞ�Ěŝ�ƉƌĞƐƟƚŽ͘

YƵĂůŽƌĂ�ƵŶĂ�ǀŽůƚĂ�ĞƐĂƵƌŝƟ�ŝ�ŵĂƚĞƌŝĂůŝ͕�ƉƌŽǀĞŶŝĞŶƟ�ĚĂŐůŝ�ƐĐĂǀŝ͕�ƌŝƚĞŶƵƟ�ŝĚŽŶĞŝ�ŝŶ�ďĂƐĞ�Ă�ƋƵĂŶƚŽ�ƉƌĞĐĞĚĞŶƚĞŵĞŶƚĞ
ƌŝƉŽƌƚĂƚŽ͕�ŽĐĐŽƌƌĞƐƐĞƌŽ�ƵůƚĞƌŝŽƌŝ�ƋƵĂŶƟƚĂƟǀŝ�Ěŝ�ŵĂƚĞƌŝĞ�ƉĞƌ�ůĂ�ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ƌŝůĞǀĂƟ͕�ůΖ/ŵƉƌĞƐĂ�ƉŽƚƌă�ƌŝĐŽƌƌĞƌĞ�Ăů
ƉƌĞůĞǀĂŵĞŶƚŽ � Ěŝ � ŵĂƚĞƌŝĞ � ĚĂ � ĐĂǀĞ � Ěŝ � ƉƌĞƐƟƚŽ͕ � ƐĞŵƉƌĞ � ĐŚĞ � ĂďďŝĂ � ƉƌĞǀĞŶƟǀĂŵĞŶƚĞ � ƌŝĐŚŝĞƐƚŽ � ĞĚ � ŽƩĞŶƵƚŽ
ůΖĂƵƚŽƌŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ĚĂ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞůůĂ��ŝƌĞǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�>ĂǀŽƌŝ͘

��ĨĂƩŽ�ŽďďůŝŐŽ�ĂůůΖ/ŵƉƌĞƐĂ�Ěŝ�ŝŶĚŝĐĂƌĞ�ůĞ�ĐĂǀĞ͕�ĚĂůůĞ�ƋƵĂůŝ�ĞƐƐĂ�ŝŶƚĞŶĚĞ�ƉƌĞůĞǀĂƌĞ�ŝ�ŵĂƚĞƌŝĂůŝ�ƉĞƌ�ůĂ�ĐŽƐƚƌƵǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ
ƌŝůĞǀĂƟ͕�ĂůůĂ��ŝƌĞǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�>ĂǀŽƌŝ�ĐŚĞ�Ɛŝ�ƌŝƐĞƌǀĂ�ůĂ�ĨĂĐŽůƚă�Ěŝ�ĨĂƌĞ�ĂŶĂůŝǌǌĂƌĞ�ƚĂůŝ�ŵĂƚĞƌŝĂůŝ�ƉƌĞƐƐŽ�>ĂďŽƌĂƚŽƌŝ�ƵĸĐŝĂůŝ͕
ƐĞŵƉƌĞ�Ă�ƐƉĞƐĞ�ĚĞůůΖ/ŵƉƌĞƐĂ͘

ϱϲ



WZK'�ddK��^��hd/sK���������/^�/W>/E�Z����^�Z/dd/sK���WZ�^d��/KE�>����'>/��>�D�Ed/�d��E/�/

^ŽůŽ�ĚŽƉŽ�ĐŚĞ�ǀŝ�ƐŝĂ�ƐƚĂƚŽ�ůΖĂƐƐĞŶƐŽ�ĚĞůůĂ��ŝƌĞǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�>ĂǀŽƌŝ�ƉĞƌ�ůΖƵƟůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ĐĂǀĂ͕�ůΖ/ŵƉƌĞƐĂ�ğ�ĂƵƚŽƌŝǌǌĂƚĂ
Ă�ƐĨƌƵƩĂƌĞ�ůĂ�ĐĂǀĂ�ƉĞƌ�ŝů�ƉƌĞůŝĞǀŽ�ĚĞŝ�ŵĂƚĞƌŝĂůŝ�ĚĂ�ƉŽƌƚĂƌĞ�ŝŶ�ƌŝůĞǀĂƚŽ͘

>ΖĂĐĐĞƩĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ĐĂǀĂ�ĚĂ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞůůĂ��ŝƌĞǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�>ĂǀŽƌŝ�ŶŽŶ�ĞƐŝŵĞ�ůΖ/ŵƉƌĞƐĂ�ĚĂůůΖĂƐƐŽŐŐĞƩĂƌƐŝ͕�ŝŶ�ŽŐŶŝ�ƉĞƌŝŽĚŽ
Ěŝ�ƚĞŵƉŽ͕�ĂůůΖĞƐĂŵĞ�ĚĞůůĞ�ŵĂƚĞƌŝĞ�ĐŚĞ�ĚŽǀƌĂŶŶŽ�ĐŽƌƌŝƐƉŽŶĚĞƌĞ�ƐĞŵƉƌĞ�Ă�ƋƵĞůůĞ�Ěŝ�ƉƌĞƐĐƌŝǌŝŽŶĞ�Ğ�ƉĞƌƚĂŶƚŽ͕�ŽǀĞ�ůĂ
ĐĂǀĂ�ŝŶ�ƐĞŐƵŝƚŽ�ŶŽŶ�Ɛŝ�ĚŝŵŽƐƚƌĂƐƐĞ�ĐĂƉĂĐĞ�Ěŝ�ƉƌŽĚƵƌƌĞ�ŵĂƚĞƌŝĂůĞ�ŝĚŽŶĞŽ�ƉĞƌ�ƵŶĂ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚĂ�ůĂǀŽƌĂǌŝŽŶĞ͕�ĞƐƐĂ
ŶŽŶ�ƉŽƚƌă�Ɖŝƶ�ĞƐƐĞƌĞ�ĐŽůƟǀĂƚĂ͘

WĞƌ�ƋƵĂŶƚŽ�ƌŝŐƵĂƌĚĂ�ůĞ�ĐĂǀĞ�Ěŝ�ƉƌĞƐƟƚŽ͕�ůΖ/ŵƉƌĞƐĂ͕�ĚŽƉŽ�ĂǀĞƌ�ŽƩĞŶƵƚŽ�ůĂ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝĂ�ĂƵƚŽƌŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ĚĂ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞŐůŝ
ĞŶƟ�ƉƌĞƉŽƐƟ�ĂůůĂ�ƚƵƚĞůĂ�ĚĞů�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ͕�ğ�ƚĞŶƵƚĂ�Ă�ĐŽƌƌŝƐƉŽŶĚĞƌĞ�ůĞ�ƌĞůĂƟǀĞ�ŝŶĚĞŶŶŝƚă�Ăŝ�ƉƌŽƉƌŝĞƚĂƌŝ�Ěŝ�ƚĂůŝ�ĐĂǀĞ�Ğ�Ă
ƉƌŽǀǀĞĚĞƌĞ�Ă�ƉƌŽƉƌŝĞ�ƐƉĞƐĞ�Ăů�ƐŝĐƵƌŽ�Ğ�ĨĂĐŝůĞ�ĚĞŇƵƐƐŽ�ĚĞůůĞ�ĂĐƋƵĞ�ĐŚĞ�Ɛŝ�ƌĂĐĐŽŐůŝĞƐƐĞƌŽ�ŶĞůůĞ�ĐĂǀĞ�ƐƚĞƐƐĞ͕�ĞǀŝƚĂŶĚŽ
ŶŽĐŝǀŝ � ƌŝƐƚĂŐŶŝ � Ğ � ĚĂŶŶŝ � ĂůůĞ � ƉƌŽƉƌŝĞƚă � ĐŝƌĐŽƐƚĂŶƟ � Ğ � ƐŝƐƚĞŵĂŶĚŽ � ĐŽŶǀĞŶŝĞŶƚĞŵĞŶƚĞ � ůĞ � ƌĞůĂƟǀĞ � ƐĐĂƌƉĂƚĞ͕ � ŝŶ
ŽƐƐĞƌǀĂŶǌĂ�ĂŶĐŚĞ�Ă�ƋƵĂŶƚŽ�ğ�ƉƌĞƐĐƌŝƩŽ�ĚĂůůΖĂƌƚ�ϮϬϮ�ĚĞů�d͘h͘�ĚĞůůĞ�ůĞŐŐŝ�ƐĂŶŝƚĂƌŝĞ�Ϯϳ�ůƵŐůŝŽ�ϭϵϯϰ͕�Ŷ͘ϭϮϲϱ�Ğ�ĚĞůůĞ
ƐƵĐĐĞƐƐŝǀĞ �ŵŽĚŝĮĐŚĞ͖ � ĚĂů � d͘h͘ � ĚĞůůĞ � ůĞŐŐŝ � ƐƵůůĂ � ďŽŶŝĮĐĂ � ĚĞŝ � ƚĞƌƌĞŶŝ � ƉĂůƵĚŽƐŝ � � ϯϬ � ĚŝĐĞŵďƌĞ � ϭϵϮϯ͕ � Ŷ͘ϯϮϲϳ͕
ƐƵĐĐĞƐƐŝǀĂŵĞŶƚĞ�ĂƐƐŽƌďŝƚŽ�ĚĂů �ƚĞƐƚŽ�ĚĞůůĞ�ŶŽƌŵĞ�ƐƵůůĂ��ŽŶŝĮĐĂ�/ŶƚĞŐƌĂůĞ�ĂƉƉƌŽǀĂƚŽ�ĐŽŶ�Z͘�͘ϭϯ�ĨĞďďƌĂŝŽ�ϭϵϯϯ͕
Ŷ͘Ϯϭϱ�Ğ�ƐƵĐĐĞƐƐŝǀĞ�ŵŽĚŝĮĐŚĞ͘

>Ă�ďŽŶŝĮĐĂ�ĚĞů�ƚĞƌƌĞŶŽ�Ěŝ�ĂƉƉŽŐŐŝŽ�ĚĞů�ƌŝůĞǀĂƚŽ͕�ŶĞůů͛ĂĐĐĞǌŝŽŶĞ�Ɖŝƶ�ŐĞŶĞƌĂůĞ͕�ĚŽǀƌă�ĞƐƐĞƌĞ�ĞƐĞŐƵŝƚĂ�ŝŶ�ĐŽŶĨŽƌŵŝƚă
ĂůůĞ�ƉƌĞǀŝƐŝŽŶŝ�Ěŝ�ƉƌŽŐĞƩŽ͕�ĞĚ�ŽŐŶŝ�ƋƵĂůǀŽůƚĂ�ŶĞů�ĐŽƌƐŽ�ĚĞŝ�ůĂǀŽƌŝ�Ɛŝ�ĚŽǀĞƐƐĞƌŽ�ƚƌŽǀĂƌĞ�ǌŽŶĞ�Ěŝ�ƚĞƌƌĞŶŽ�ŶŽŶ�ŝĚŽŶĞŽ
ĞͬŽ�ĐŽŵƵŶƋƵĞ�ŶŽŶ�ĐŽŶĨŽƌŵĞ�ĂůůĞ�ƐƉĞĐŝĮĐŚĞ�Ěŝ�ƉƌŽŐĞƩŽ͘

WĞƌƚĂŶƚŽ�ŝů�ƚĞƌƌĞŶŽ�ŝŶ�ƐŝƚŽ͕�ƉĞƌ�ůĂ�ƉĂƌƚĞ�Ěŝ�ƐĐĂĚĞŶƟ�ĐĂƌĂƩĞƌŝƐƟĐŚĞ�ŵĞĐĐĂŶŝĐŚĞ�Ž�ĐŽŶƚĞŶĞŶƚĞ�ŶŽƚĞǀŽůŝ�ƋƵĂŶƟƚă�Ěŝ
ƐŽƐƚĂŶǌĞ�ŽƌŐĂŶŝĐŚĞ͕�ĚŽǀƌă�ĞƐƐĞƌĞ�ƐŽƐƟƚƵŝƚŽ�ĐŽŶ�ŵĂƚĞƌŝĂůĞ�ƐĞůĞǌŝŽŶĂƚŽ�ĂƉƉĂƌƚĞŶĞŶƚĞ�Ăŝ�ŐƌƵƉƉŝ�;�EZͲhE/�ϭϬϬϬϲͿ͗

�ϭ͕��ϯ�ƐĞ�ƉƌŽǀĞŶŝĞŶƚĞ�ĚĂ�ĐĂǀĞ�Ěŝ�ƉƌĞƐƟƚŽ͖�ŶĞů�ĐĂƐŽ�ŝŶ�ĐƵŝ� ŝů �ŵĂƚĞƌŝĂůĞ�ĂƉƉĂƌƚĞŶŐĂ�Ăů�ŐƌƵƉƉŽ��ϯ͕�ĚĞǀĞ
ƉƌĞƐĞŶƚĂƌĞ�ƵŶ�ĐŽĞĸĐŝĞŶƚĞ�Ěŝ�ƵŶŝĨŽƌŵŝƚă�;�ϲϬͬ�ϭϬͿ�ŵĂŐŐŝŽƌĞ�Ž�ƵŐƵĂůĞ�Ă�ϳ͖
�ϭ͕��ϮͲ�͕��ϮͲϱ͕��ϯ͕�ƐĞ�ƉƌŽǀĞŶŝĞŶƚĞ�ĚĂŐůŝ�ƐĐĂǀŝ͖�ŝů�ŵĂƚĞƌŝĂůĞ�ĂƉƉĂƌƚĞŶĞŶƚĞ�Ăů�ŐƌƵƉƉŽ��ϯ�ĚĞǀĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƌĞ�ƵŶ
ĐŽĞĸĐŝĞŶƚĞ�Ěŝ�ƵŶŝĨŽƌŵŝƚă�;�ϲϬͬ�ϭϬͿ�ŵĂŐŐŝŽƌĞ�Ž�ƵŐƵĂůĞ�Ă�ϳ͘

/ů �ŵĂƚĞƌŝĂůĞ � ĚŽǀƌă �ĞƐƐĞƌĞ �ŵĞƐƐŽ � ŝŶ �ŽƉĞƌĂ � Ă � ƐƚƌĂƟ � Ěŝ � ƐƉĞƐƐŽƌĞ �ŶŽŶ � ƐƵƉĞƌŝŽƌĞ �Ă � ϱϬ � Đŵ� ;ŵĂƚĞƌŝĂůĞ � ƐĐŝŽůƚŽͿ � Ğ
ĐŽŵƉĂƩĂƚŽ�ĮŶŽ�Ă�ƌĂŐŐŝƵŶŐĞƌĞ�ŝů�ϵϱй�ĚĞůůĂ�ŵĂƐƐĂ�ǀŽůƵŵŝĐĂ�ĚĞů�ƐĞĐĐŽ�ŵĂƐƐŝŵĂ�ŽƩĞŶƵƚĂ�ĂƩƌĂǀĞƌƐŽ�ůĂ�ƉƌŽǀĂ�Ěŝ
ĐŽŵƉĂƩĂǌŝŽŶĞ���^,K�ŵŽĚŝĮĐĂƚĂ�;�EZ�ϲϵ�Ͳ�ϭϵϳϴͿ͕�;�EZ�ϮϮ�Ͳ�ϭϵϳϮͿ͘

WĞƌ�ŝů �ŵĂƚĞƌŝĂůĞ�ĚĞŝ �ŐƌƵƉƉŝ��ϮͲϰ�Ğ��ϮͲϱ͕�Őůŝ �ƐƚƌĂƟ�ĚŽǀƌĂŶŶŽ�ĂǀĞƌĞ�ƐƉĞƐƐŽƌĞ�ŶŽŶ�ƐƵƉĞƌŝŽƌĞ�Ă�ϯϬ�Đŵ�;ŵĂƚĞƌŝĂůĞ
ƐĐŝŽůƚŽͿ͘

/ů�ŵŽĚƵůŽ�Ěŝ�ĚĞĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�ĚŽǀƌă�ƌŝƐƵůƚĂƌĞ�ŶŽŶ�ŝŶĨĞƌŝŽƌĞ�Ă�ϮϬ�DWĂ�;ŶĞůů͛ŝŶƚĞƌǀĂůůŽ�Ěŝ�ĐĂƌŝĐŽ�ĐŽŵƉƌĞƐŽ�ƚƌĂ�Ϭ͘Ϭϱ�Ğ
Ϭ͘ϭϱ�EͬŵŵϮͿ͘

EĞů � ĐĂƐŽ � ŝŶ � ĐƵŝ � ůĂ �ďŽŶŝĮĐĂ �Ěŝ � ǌŽŶĞ � Ěŝ � ƚĞƌƌĞŶŽ �ĚĞďďĂ �ĞƐƐĞƌĞ �ĞƐĞŐƵŝƚĂ � ŝŶ �ƉƌĞƐĞŶǌĂ �ĚΖĂĐƋƵĂ͕ � ů͛/ŵƉƌĞƐĂ �ĚŽǀƌă
ƉƌŽǀǀĞĚĞƌĞ�Ăŝ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝ�ĞŵƵŶŐŝŵĞŶƟ�ƉĞƌ�ŵĂŶƚĞŶĞƌĞ�ĐŽƐƚĂŶƚĞŵĞŶƚĞ�ĂƐĐŝƵƩĂ�ůĂ�ǌŽŶĂ�Ěŝ�ƐĐĂǀŽ�ĚĂ�ďŽŶŝĮĐĂƌĞ�ĮŶŽ
ĂĚ�ƵůƟŵĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůΖĂƫǀŝƚă�ƐƚĞƐƐĂ͘

WĞƌ�ŝů�ƌŝŶƚĞƌƌŽ�ĚĞŐůŝ�ƐĐĂǀŝ�ƌĞůĂƟǀŝ�Ă�ĨŽŶĚĂǌŝŽŶŝ�Ğ�ŵĂŶƵĨĂƫ�ŝŶ�ĐĂůĐĞƐƚƌƵǌǌŽ�ĚŽǀƌă�ƵƟůŝǌǌĂƌƐŝ�ŵĂƚĞƌŝĂůĞ�ƐĞůĞǌŝŽŶĂƚŽ
ĂƉƉĂƌƚĞŶĞŶƚĞ�ĞƐĐůƵƐŝǀĂŵĞŶƚĞ�Ăŝ �ŐƌƵƉƉŝ ��ϭ�ĞĚ��ϯ� ;hE/Ͳ�EZ�ϭϬϬϬϲͿ�ŽƉƉŽƌƚƵŶĂŵĞŶƚĞ�ĐŽŵƉĂƩĂƚŽ͖ � ŝů �ŵĂƚĞƌŝĂůĞ
ĂƉƉĂƌƚĞŶĞŶƚĞ�Ăů�ŐƌƵƉƉŽ��ϯ�ĚŽǀƌă�ƉƌĞƐĞŶƚĂƌĞ�ƵŶ�ĐŽĞĸĐŝĞŶƚĞ�Ěŝ�ƵŶŝĨŽƌŵŝƚă�;�ϲϬͬ�ϭϬͿ�ŵĂŐŐŝŽƌĞ�Ž�ƵŐƵĂůĞ�Ă�ϳ͘

/ů�ƌŝŶƚĞƌƌŽ�Ěŝ�ƐĐĂǀŝ�ƌĞůĂƟǀŝ�Ă�ƚƵďĂǌŝŽŶŝ�ŝŶƚĞƌƌĂƚĞ�Ğ�ĐĂǀŝ�ĞůĞƩƌŝĐŝ�ƐĂƌă�ĞīĞƩƵĂƚŽ�ĐŽŶ�ŵĂƚĞƌŝĂůŝ�ƐĂďďŝŽƐŝ�;Ž�ĐŽŵƵŶƋƵĞ
ĐŽŶ�ŵĂƚĞƌŝĂůŝ�ĐŚĞ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ůΖŽƉĞƌĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƌŝŶƚĞƌƌŽ�ŶŽŶ�ĚĂŶŶĞŐŐŝŶŽ�ĚĞƩĞ�ŝŶƐƚĂůůĂǌŝŽŶŝͿ͘

/Ŷ�ůŝŶĞĂ�Ěŝ�ŵĂƐƐŝŵĂ�ŝ�ŵĂƚĞƌŝĂůŝ�ĚĂ�ƵƟůŝǌǌĂƌĞ�ŝŶ�ĚĞƫ�ƌŝŶƚĞƌƌŝ�ƐĂƌĂŶŶŽ�ƐƉĞĐŝĮĐĂƟ�ƐƵŝ�ĚŝƐĞŐŶŝ�ĐŽƐƚƌƵƫǀŝ͘

ϱϳ



WZK'�ddK��^��hd/sK���������/^�/W>/E�Z����^�Z/dd/sK���WZ�^d��/KE�>����'>/��>�D�Ed/�d��E/�/

>Ă � ƐŝƐƚĞŵĂǌŝŽŶĞ � ĚĞůůĞ � ĂƌĞĞ � ƐƵƉĞƌĮĐŝĂůŝ � ĚŽǀƌă � ĞƐƐĞƌĞ � ĞīĞƩƵĂƚĂ � ĐŽŶ � ŵĂƚĞƌŝĂůŝ � ƐĞůĞǌŝŽŶĂƟ � ĂƉƉĂƌƚĞŶĞŶƟ
ĞƐĐůƵƐŝǀĂŵĞŶƚĞ�Ăŝ�ŐƌƵƉƉŝ��ϭ�ĞĚ��ϯ�;hE/Ͳ�EZ�ϭϬϬϬϲͿ͕�ĐŽŶ�ƐƉĂŶĚŝŵĞŶƚŽ�Ă�ƐƚƌĂƟ�ŽƉƉŽƌƚƵŶĂŵĞŶƚĞ�ĐŽŵƉĂƩĂƚŽ�ĮŶŽ�Ă
ƌĂŐŐŝƵŶŐĞƌĞ�ŝů�ϵϱй�ĚĞůůĂ�ŵĂƐƐĂ�ǀŽůƵŵŝĐĂ�ĚĞů�ƐĞĐĐŽ�ŵĂƐƐŝŵĂ�ŽƩĞŶƵƚĂ�ĐŽŶ�ĞŶĞƌŐŝĂ���^,K�ŵŽĚŝĮĐĂƚĂ�;�EZ�ϲϵ�Ͳ
ϭϵϳϴͿ͕�;�EZ�ϮϮ�Ͳ�ϭϵϳϮͿ͕�ƉƌŽĐĞĚĞŶĚŽ�ĂůůĂ�ƌĞŐŽůĂƌŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ƉĞŶĚĞŶǌĞ�ƐĞĐŽŶĚŽ�ůĞ�ŝŶĚŝĐĂǌŝŽŶŝ�ĚĞů�ƉƌŽŐĞƩŽ͘�

/ů �ŵĂƚĞƌŝĂůĞ�ĂƉƉĂƌƚĞŶĞŶƚĞ�Ăů �ŐƌƵƉƉŽ��ϯ�ĚŽǀƌă�ƉƌĞƐĞŶƚĂƌĞ�ƵŶ�ĐŽĞĸĐŝĞŶƚĞ�Ěŝ �ƵŶŝĨŽƌŵŝƚă�;�ϲϬͬ�ϭϬͿ�ŵĂŐŐŝŽƌĞ�Ž
ƵŐƵĂůĞ�Ă�ϳ͘

WĞƌ�ƋƵĂŶƚŽ�ƌŝŐƵĂƌĚĂ�ůĞ�ƚĞƌƌĞ�ƉƌŽǀĞŶŝĞŶƟ�ĚĂ�ƐĐĂǀŝ�Ěŝ�ƐďĂŶĐĂŵĞŶƚŽ�Ğ�Ěŝ�ĨŽŶĚĂǌŝŽŶĞ�ĂƉƉĂƌƚĞŶĞŶƟ�Ăŝ�ŐƌƵƉƉŝ��ϰ͕��ϱ͕
�ϲ͕ � �ϳ � Ɛŝ � ĞƐĂŵŝŶĞƌă͕ � Ěŝ � ǀŽůƚĂ � ŝŶ � ǀŽůƚĂ͕ � ůΖĞǀĞŶƚƵĂůŝƚă �Ěŝ � ƉŽƌƚĂƌůŽ � Ă � ƌŝĮƵƚŽ �ŽǀǀĞƌŽ �Ěŝ � ƵƟůŝǌǌĂƌůŽ � ƉƌĞǀŝĂ � ŝĚŽŶĞĂ
ĐŽƌƌĞǌŝŽŶĞ�;Ă�ĐĂůĐĞ�ĞͬŽ�ĐĞŵĞŶƚŽ͕�ƉƵŶƚŽ�Ϯ͘ϰ͘ϴ͘ϭ�Ğ�ƐĞŐƵĞŶƟͿ͕�ĂƩƌĂǀĞƌƐŽ�ƵŶĂ�ŽƉƉŽƌƚƵŶĂ�ĐĂŵƉĂŐŶĂ�ƐƉĞƌŝŵĞŶƚĂůĞ͘

/�ƌŝůĞǀĂƟ�ĐŽŶ�ŵĂƚĞƌŝĂůŝ�ĐŽƌƌĞƫ�ƉŽƚƌĂŶŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ĞƐĞŐƵŝƟ�ĚŝĞƚƌŽ�ŽƌĚŝŶĞ�ĚĞůůĂ��ŝƌĞǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�>ĂǀŽƌŝ�ƐŽůŽ�ƋƵĂŶĚŽ�ǀŝ�ƐŝĂ
ůĂ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚă�Ěŝ�ĞīĞƩƵĂƌĞ�ƵŶ�ƚƌĂƩŽ�ĐŽŵƉůĞƚŽ�Ěŝ�ƌŝůĞǀĂƚŽ�ďĞŶ�ĚĞĮŶŝƚŽ�ĚĞůŝŵŝƚĂƚŽ�ƚƌĂ�ĚƵĞ�ƐĞǌŝŽŶŝ�ƚƌĂƐǀĞƌƐĂůŝ�ĚĞů
ĐŽƌƉŽ�ƐƚƌĂĚĂůĞ͘

/Ŷ�ŽŐŶŝ�ĐĂƐŽ�ůŽ�ƐƉĞƐƐŽƌĞ�ĚĞŐůŝ�ƐƚƌĂƟ�ƐĐŝŽůƟ�ŶŽŶ�ĚŽǀƌă�ƐƵƉĞƌĂƌĞ�ϯϬ�Đŵ͘

/�ƌŝůĞǀĂƟ�ŝŶ�ĂƌŐŝŶĞ�ĚŽǀƌĂŶŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ĞƐĞŐƵŝƟ�ĐŽŶ�ƚĞƌƌĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶĂŵĞŶƚĞ�ĐŽƐƟƉĂƚĞ�ĐŽŵƉƌĞƐĞ�ƚƌĂ�ŝů�ƟƉŽ��ϲ�ĚĞůůĂ
ĐůĂƐƐŝĮĐĂǌŝŽŶĞ��EZͲhE/�ϭϬϬϬϲ͕�ĐŽŶ�ĐŽŶƚĞŶƵƚŽ�ŵŝŶŝŵŽ�Ěŝ�ƐĂďďŝĂ�ĚĞů�ϭϱй�ĞĚ�ŝů�ƟƉŽ��ϰ�ĐŽŶ�ĐŽŶƚĞŶƵƚŽ�ŵĂƐƐŝŵŽ�Ěŝ
ƐĂďďŝĂ�ĚĞů�ϱϬй͕�ĚŝƐƉŽƐƚĞ�Ă�ƐƚƌĂƟ�ŽƌŝǌǌŽŶƚĂůŝ�ĮŶŽ�ĂĚ�ƵŶŽ�ƐƉĞƐƐŽƌĞ�ŵĂƐƐŝŵŽ�Ěŝ�ϯϬ�Đŵ�ĐŽƐƟƉĂƟ�ĐŽŶ�ŵĞǌǌŝ�ŝĚŽŶĞŝ͘

>Ă�ĐŽƐƚƌƵǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƌŝůĞǀĂƟ�ŝŶ�ƉƌĞƐĞŶǌĂ�Ěŝ�ŐĞůŽ�Ž�Ěŝ�ƉŝŽŐŐŝĂ�ƉĞƌƐŝƐƚĞŶƟ�ŶŽŶ�ƐĂƌă�ĐŽŶƐĞŶƟƚĂ�ŝŶ�ůŝŶĞĂ�ŐĞŶĞƌĂůĞ͕�ĨĂƩŽ
ƐĂůǀŽ � ƉĂƌƟĐŽůĂƌŝ � ĚĞƌŽŐŚĞ � ĚĂ � ƉĂƌƚĞ � ĚĞůůĂ � �ŝƌĞǌŝŽŶĞ � >ĂǀŽƌŝ͕ � ůŝŵŝƚĂƚĂŵĞŶƚĞ � Ă � ƋƵĞŝ �ŵĂƚĞƌŝĂůŝ �ŵĞŶŽ � ƐƵƐĐĞƫďŝůŝ
ĂůůΖĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ŐĞůŽ�Ğ�ĚĞůůĞ�ĂĐƋƵĞ�ŵĞƚĞŽƌŝĐŚĞ�;ĞƐ͗͘�ƉŝĞƚƌĂŵĞͿ͘

EĞůůĂ � ĞƐĞĐƵǌŝŽŶĞ � ĚĞŝ � ƌŝůĞǀĂƟ � ĐŽŶ � ƚĞƌƌĞ � ĂĚ � ĞůĞǀĂƚŽ � ĐŽŶƚĞŶƵƚŽ � ĚĞůůĂ � ĨƌĂǌŝŽŶĞ � ĐŽĞƐŝǀĂ � Ɛŝ � ƉƌŽĐĞĚĞƌă͕ � ƉĞƌ � ŝů
ĐŽƐƟƉĂŵĞŶƚŽ͕�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�ƌƵůůŝ�Ă�ƉƵŶƚĞ�Ğ�ĐĂƌƌĞůůŝ�ƉŝŐŝĂƚŽƌŝ�ŐŽŵŵĂƟ�ĐŚĞ�ĐŽŶƐĞŶƚŽŶŽ�Ěŝ�ĐŚŝƵĚĞƌĞ�ůĂ�ƐƵƉĞƌĮĐŝĞ�ĚĞůůŽ
ƐƚƌĂƚŽ�ŝŶ�ůĂǀŽƌĂǌŝŽŶĞ�ŝŶ�ĐĂƐŽ�Ěŝ�ƉŝŽŐŐŝĂ͘

�ůůĂ�ƌŝƉƌĞƐĂ�ĚĞů�ůĂǀŽƌŽ�ůĂ�ƐƚĞƐƐĂ�ƐƵƉĞƌĮĐŝĞ�ĚŽǀƌă�ĞƐƐĞƌĞ�ĐŽŶǀĞŶŝĞŶƚĞŵĞŶƚĞ�ĞƌƉŝĐĂƚĂ�ƉƌŽǀǀĞĚĞŶĚŽ�ĞǀĞŶƚƵĂůŵĞŶƚĞ�Ă
ƌŝŵƵŽǀĞƌĞ�ůŽ�ƐƚƌĂƚŽ�ƐƵƉĞƌĮĐŝĂůĞ�ƌĂŵŵŽůůŝƚŽ͘

WƌŝŵĂ�Ěŝ�ĐŽŶĨĞƌŵĂƌĞ�ůΖŽƌĚŝŶĞ�ĚĞůůĂ�ĨŽƌŶŝƚƵƌĂ͕�ů͛�ƉƉĂůƚĂƚŽƌĞ͕�ĚŽǀƌă�ŽƩĞŶĞƌĞ�ĚĂů�WƌŽĚƵƩŽƌĞ͕�Ğ�ƋƵŝŶĚŝ�ĨŽƌŶŝƌĞ�ĂůůĂ
�͘>>͘�ƉĞƌ�ů͛ĂƉƉƌŽǀĂǌŝŽŶĞ͕�ƵŶĂ�ƐƉĞĐŝĮĐĂ�ĐŽŵƉůĞƚĂ�ƌŝŐƵĂƌĚĂŶƚĞ�ůĂ�ĨŽƌŶŝƚƵƌĂ͕�ŝů�ƚƌĂƐƉŽƌƚŽ͕�ůŽ�ƐƚŽĐĐĂŐŐŝŽ�Ğ�ůĂ�ƉŽƐĂ�ŝŶ
ŽƉĞƌĂ�ĚĞŝ�ŐĞŽƚĞƐƐŝůŝ͕�ŝŶ�ĂĐĐŽƌĚŽ�ĐŽŶ�ƋƵĂŶƚŽ�ŝŶĚŝĐĂƚŽ�ŶĞů�ƐĞŐƵŝƚŽ͘

>͛�ƉƉĂůƚĂƚŽƌĞ �ĚĞǀĞ �ĂƐƐŝĐƵƌĂƌĞ � ĐŚĞ � ůĞ �ƉƌŽƉƌŝĞ �ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ � Ěŝ � ŝŵďĂůůĂŐŐŝŽ͕ � ƚƌĂƐƉŽƌƚŽ �Ğ � ƐƚŽĐĐĂŐŐŝŽ � ƐŝĂŶŽ � ƚĂůŝ � ĚĂ
ƉƌĞǀĞŶŝƌĞ�ƋƵĂůƐŝĂƐŝ�ĚĂŶŶĞŐŐŝĂŵĞŶƚŽ�ĚĞů�ŵĂƚĞƌŝĂůĞ͘

/ů�ŵĂƚĞƌŝĂůĞ�ƐĂƌă�ĨŽƌŶŝƚŽ�ŝŶ�ƌŽƚŽůŝ�ƌŝƉŽƌƚĂŶƟ�ŝŶ�ŵŽĚŽ�ďĞŶ�ĞǀŝĚĞŶǌŝĂƚŽ�ƵŶ�ĂƉƉŽƐŝƚŽ�ĐŽŶƚƌĂƐƐĞŐŶŽ�Ěŝ�ŝĚĞŶƟĮĐĂǌŝŽŶĞ
ĐŚĞ�ŶĞ�ŝůůƵƐƚƌŝ� ůĞ�ƐƉĞĐŝĮĐŚĞ�ƚĞĐŶŝĐŚĞ͘�hŶĂ�ǀŽůƚĂ�ŝŶ�ĐĂŶƟĞƌĞ͕� ŝ �ƌŽƚŽůŝ �ĚĞǀŽŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ƐƚŽĐĐĂƟ� ŝŶ�ƵŶΖĂƌĞĂ�ƐŝĐƵƌĂ�Ğ
ƉƌŽƚĞƩĂ�ĚĂŐůŝ�ĂŐĞŶƟ�ĂƚŵŽƐĨĞƌŝĐŝ͕�ŵĞƐƐĂ�Ă�ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�ĚĂůůĂ��ŽŵŵŝƩĞŶƚĞ�ƉƌĞǀŝĂ�ƌŝĐŚŝĞƐƚĂ�ĚĞůůΖ/ŵƉƌĞƐĂ͕�Ğ�ĐŽƉĞƌƟ

ϱϴ



WZK'�ddK��^��hd/sK���������/^�/W>/E�Z����^�Z/dd/sK���WZ�^d��/KE�>����'>/��>�D�Ed/�d��E/�/

ĚĂ�ƚĞůŝ�ŽƉĂĐŚŝ�ƉĞƌ�ĞǀŝƚĂƌĞ�ů͛ĞƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�ĚŝƌĞƩĂ�Ăŝ�ƌĂŐŐŝ�hs͘�WƌŝŵĂ�Ěŝ�ŝŶŝǌŝĂƌĞ�ůĂ�ƉŽƐĂ�ĚĞů�ŵĂƚĞƌŝĂůĞ͕�ů͛�ƉƉĂůƚĂƚŽƌĞ
ĚŽǀƌă �ƐŽƩŽƉŽƌƌĞ �ƉĞƌ �ĂĐĐĞƩĂǌŝŽŶĞ�ĂůůĂ ��͘>>͘ �ƵŶĂ �ƉůĂŶŝŵĞƚƌŝĂ � ƌŝƉŽƌƚĂŶƚĞ � ŝŶ�ŵŽĚŽ �ƵŶŝǀŽĐŽ� ůĂ �ŶƵŵĞƌĂǌŝŽŶĞ͕ � ůĂ
ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�Ğ�ůĂ�ƐĞƋƵĞŶǌĂ�Ěŝ�ƉŽƐĂ�Ěŝ�ƚƵƫ�ŝ�ƌŽƚŽůŝ�Ğ�ŐŝƵŶƚƵƌĞ�ƉƌĞǀŝƐƟ�;ĂďĂĐŽ�Ěŝ�ƉŽƐĂͿ͘�/ů�WƌŽĚƵƩŽƌĞ�ĚĞǀĞ�ĐŽƌƌĞĚĂƌĞ
ŽŐŶŝ�ƉĂƌƟƚĂ�Ěŝ�ƉƌŽĚŽƩŽ�ĐŽŶ�ŝ�ƌĞůĂƟǀŝ�ĐĞƌƟĮĐĂƟ�ĂƩĞƐƚĂŶƟ�ůĞ�ĐĂƌĂƩĞƌŝƐƟĐŚĞ�ƚĞĐŶŝĐŚĞ�ĚĞů�ŐĞŽƚĞƐƐƵƚŽ͕�ĂĸŶĐŚĠ�ůĂ
�͘>>͘�ƉŽƐƐĂ�ĐŽŶƚƌŽůůĂƌĞ�ůĂ�ƌŝƐƉŽŶĚĞŶǌĂ�ĚĞŝ�ŵĂƚĞƌŝĂůŝ�Ăŝ�ƌĞƋƵŝƐŝƟ�ƌŝĐŚŝĞƐƟ�ƌŝƉŽƌƚĂƟ�Ăů�ƌĞůĂƟǀŽ�ĂƌƟĐŽůŽ�ŝŶ�ƉƌĞĐĞĚĞŶǌĂ͘

/ů�ŵĂƚĞƌŝĂůĞ�ĚĞǀĞ�ƌŝƉŽƌƚĂƌĞ�ďĞŶ�ĞǀŝĚĞŶǌŝĂƚŽ�ƐƵ�ŽŐŶŝ�ƌŽƚŽůŽ�ŝů�ƉĞƌŝŽĚŽ�ŵĂƐƐŝŵŽ�ĐŽŶƐĞŶƟƚŽ�Ěŝ�ĞƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�Ăŝ�ƌĂŐŐŝ
ƵůƚƌĂǀŝŽůĞƫ�ƉƌŝŵĂ�Ěŝ�ŝŶŶĞƐĐĂƌĞ�ƋƵĂůƐŝĂƐŝ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�Ěŝ�ĚĞƚĞƌŝŽƌĂŵĞŶƚŽ͘

WŽƐĂ�ŝŶ�ŽƉĞƌĂ�ĚĞů�ŵĂƚĞƌŝĂůĞ

DĂŶƵƚĞŶǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ƐƵƉĞƌĮĐŝĞ�Ěŝ�ƉŽƐĂ͗�ů͛Ζ/ŵƉƌĞƐĂ�ğ�ůĂ�ƐŽůĂ�ĞĚ�ƵŶŝĐĂ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůĞ�ĚĞůůĂ�ŵĂŶƵƚĞŶǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ
ƐƵƉĞƌĮĐŝĞ�ƉƌĞƉĂƌĂƚĂ�ƉƌĞĐĞĚĞŶƚĞŵĞŶƚĞ�ƉĞƌ�ůĂ�ƉŽƐĂ�ĚĞů�ŵĂƚĞƌŝĂůĞ͖ �ĞƐƐĂ�ĚĞǀĞ� ŝŶĨĂƫ�ĂƐƐŝĐƵƌĂƌĞ�ĐŚĞ�ƚĂůĞ
ƐƵƉĞƌĮĐŝĞ�ƐŝĂ�ƵŶŽ�ƐƚƌĂƚŽ�Ěŝ�ĨŽŶĚĂǌŝŽŶĞ�ƐŽůŝĚŽ�ƉŽĐŽ�ĚĞĨŽƌŵĂďŝůĞ�Ğ�ƉƌŝǀŽ�Ěŝ�ĂƐƉĞƌŝƚă�ŽĚ�ŝŵƉƌŽǀǀŝƐŝ�ŐƌĂĚŝŶŝ͘
WŽƐŝǌŝŽŶĂŵĞŶƚŽ�ĚĞŝ�ƚĞůŝ�ŝŶ�ŽƉĞƌĂ͗�ůĞ�ǀĂƌŝĞ�ƐĞǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ƚĞůŽ�ĚĞǀŽŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ƐƌŽƚŽůĂƚĞ�ŝŶ�ŵŽĚŽ�ĚĂ�ƌŝĚƵƌƌĞ�Ăů
ŵŝŶŝŵŽ�Őůŝ�ƐƉŽƐƚĂŵĞŶƟ�Ă�ƌŽƚŽůŽ�ƐǀŽůƚŽ͖�ŝŶŽůƚƌĞ�ĚĞǀŽŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ĞǀŝƚĂƚĞ�ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ƐƚƌĞƐƐ�ĞͬŽ�ĞĐĐĞƐƐŝǀĂ
ƚƌĂǌŝŽŶĞ �Ž � ƌŝŐŽŶĮĂŵĞŶƟ͕ �ƉƌĞǀĞĚĞŶĚŽ �ŽƉƉŽƌƚƵŶŝ � ĨƌĂŶĐŚŝ �ƉĞƌ � ƚĞŶĞƌ �ĐŽŶƚŽ �ĚĞůůĞ � ĐŽŶƚƌĂǌŝŽŶŝ͘ �hŶĂ �ǀŽůƚĂ
ƐƌŽƚŽůĂƟ͕�ŝ�ƚĞůŝ�ĚĞǀŽŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ǌĂǀŽƌƌĂƟ�ƉĞƌ�ƉƌĞǀĞŶŝƌĞ�ŵŽǀŝŵĞŶƟ�ĞͬŽ�ƐŽůůĞǀĂŵĞŶƟ͘�>Ž�ƐƌŽƚŽůĂŵĞŶƚŽ�ĚĞŝ
ƚĞůŝ�ĚĞǀĞ�ĂǀǀĞŶŝƌĞ�Ă�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĂ�ĂŵďŝĞŶƚĞ�ŶŽŶ�ŝŶĨĞƌŝŽƌĞ�Ă�н�ϱΣ�͘
sĞƌďĂůĞ�Ěŝ�ĂĐĐĞƩĂǌŝŽŶĞ͗�ůĂ��͘>>͘�ĞĚ�ŝů��ŽůůĂƵĚĂƚŽƌĞ�ĚĞǀŽŶŽ�ĂƐƐŝƐƚĞƌĞ�ĂůůΖĞƐĞĐƵǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ĐŽůůĂƵĚŝ�ŵĞĐĐĂŶŝĐŝ͕
Ăů�ƌŝĨĂĐŝŵĞŶƚŽ�ĚĞŝ�ƉƵŶƟ�ĚŝĨĞƩŽƐŝ�ĞĚ�ĂůůĂ�ĐŽŵƉŝůĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ĂŶŶŽƚĂǌŝŽŶŝ�ƐƵů�ĚŝĂŐƌĂŵŵĂ�Ěŝ�ƉŽƐĂ͕�ƋƵŝŶĚŝ
ĮƌŵĂƌĞ�ŝů�ǀĞƌďĂůĞ�Ěŝ�ĂĐĐĞƩĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ŵĂŶƚŽ�ƉŽƐĂƚŽ�ŝŶ�ŽƉĞƌĂ͘

WƌŽĐĞĚƵƌĞ�ƉĞƌ�ůĂ�ƉŽƐĂ�ŝŶ�ŽƉĞƌĂ

>Ζ�ƉƉĂůƚĂƚŽƌĞ�ĚŽǀƌă�ŽƌŐĂŶŝǌǌĂƌĞ�ůĞ�ŽƉĞƌĂǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ƉŽƐĂ�ĚĞŝ�ƚĞůŝ�ŝŶ�ŵŽĚŽ�ƚĂůĞ�ĐŚĞ�ŝ�ƉĞƌŝŽĚŝ�Ěŝ�ĞƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�Ăŝ�ƌĂŐŐŝ
ƐŽůĂƌŝ͕�ƚĞŶĞŶĚŽ�ĐŽŶƚŽ�ĚĞůůĂ�ĚƵƌĂƚĂ�ĚĞůůĞ�ĨĂƐŝ�Ěŝ�ĐŽƐƚƌƵǌŝŽŶĞ�Ğ�ŐĞƐƟŽŶĞ͕�ŶŽŶ�ƐƵƉĞƌŝŶŽ�ŵĂŝ�ŝ�ůŝŵŝƟ�ŵĂƐƐŝŵŝ�ƉƌĞǀŝƐƟ
ĚĂů�WƌŽĚƵƩŽƌĞ͕�ĂǀĞŶĚŽ�ĞƐƐĂ�Ă�ƐƵŽ�ƚŽƚĂůĞ�ĐĂƌŝĐŽ�ƚƵƫ�ŝ�ŵĂŐŐŝŽƌŝ�ŽŶĞƌŝ�ƉƌŽǀĞŶŝĞŶƟ�ĚĂů�ƉƌŽƚƌĂƌƐŝ�ĚĞůůĞ�ŽƉĞƌĂǌŝŽŶŝ
ĂŶĐŚĞ�ŽůƚƌĞ � ŝů � ƚĞƌŵŝŶĞ�ƵůƟŵŽ�ƉƌĞǀŝƐƚŽ �ƉĞƌ � ůĂ �ĮŶĞ�ĚĞŝ � ůĂǀŽƌŝ͕ �ĐŚĞ� ůŝŵŝƚĂƚĂŵĞŶƚĞ�Ă�ƋƵĞƐƚĞ �Ăƫǀŝƚă͕ �ƉƵž�ĞƐƐĞƌĞ
ƉƌŽƌŽŐĂƚĂ�ĚĂůůĂ��͘>>͘� ŝŶ�ďĂƐĞ�ĂůůĞ�ĞƐŝŐĞŶǌĞ�Ěŝ�ĐŽůƟǀĂǌŝŽŶĞ͘� /�ƚĞůŝ �ĚĞǀŽŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ƉŽƐŝǌŝŽŶĂƟ�ŝŶ�ŽƉĞƌĂ�ĐŽŶ�ůΖĂƐƐĞ
ůŽŶŐŝƚƵĚŝŶĂůĞ�ƉĂƌĂůůĞůŽ�ĂůůĂ�ŵĂƐƐŝŵĂ�ƉĞŶĚĞŶǌĂ�ĚĞů�ĨŽŶĚŽ͘�>Ğ�ŐŝƵŶǌŝŽŶŝ�ƚƌĂ� ŝ � ƚĞůŝ �ĚĞǀŽŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ƐŽǀƌĂƉƉŽƐƚĞ�Ěŝ
ĂůŵĞŶŽ�ϯϬ�Đŵ�Ğ�ĚĞǀŽŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ƉĂƌĂůůĞůĞ�ƉĞƌ�ƚƵƩĂ�ůĂ�ůƵŶŐŚĞǌǌĂ�ĚĞŝ�ƚĞůŝ�ƐƚĞƐƐŝ�ƐĞŶǌĂ�ĞĐĐĞƐƐŝǀĞ�ŽŶĚƵůĂǌŝŽŶŝ͕�ƉŝĞŐŚĞ
ĞͬŽ�ĐŽƌƌƵŐĂŵĞŶƟ͘

>Ğ�ŐŝƵŶǌŝŽŶŝ�ƚƌĂ�ŝ � ƚĞůŝ �ĚĞǀŽŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ĐƵĐŝƚĞ�ĞǀŝƚĂŶĚŽ�Įůŝ�Ž�ŐƌĂīĞƩĞ�ŵĞƚĂůůŝĐŚĞ�ĞĚ�ĂƐƐŝĐƵƌĂŶĚŽ͕�ĐŽŶ�ŝ�ĐĞƌƟĮĐĂƟ
ŶĞĐĞƐƐĂƌŝ͕�ĐŚĞ�Őůŝ�ĞǀĞŶƚƵĂůŝ�ƉƌŽĚŽƫ�ƵƟůŝǌǌĂƟ�ƉĞƌ�ůĞ�ƐƵĚĚĞƩĞ�ŽƉĞƌĂǌŝŽŶŝ�ŶŽŶ�ƐŝĂŶŽ�ŝŶ�ĂůĐƵŶ�ŵŽĚŽ�ĚĂŶŶŽƐŝ�ƉĞƌ�ŝ�ƚĞůŝ
ŝŶ�,�W��ƐŝĂ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ůĞ�ĨĂƐŝ�ĐŽƐƚƌƵƫǀĞ�ĐŚĞ�Ěŝ�ĞƐĞƌĐŝǌŝŽ�ĚĞůůΖŝŵƉŝĂŶƚŽ͘�>͛�ƉƉĂůƚĂƚŽƌĞ�ĚĞǀĞ�ŝŶŽůƚƌĞ�ĂƐƐŝĐƵƌĂƌĞ�ĐŚĞ�ŝ�ƚĞůŝ
ƌŝŵĂŶŐĂŶŽ � ŝŶ � ƉŽƐŝǌŝŽŶĞ � ĐŽƌƌĞƩĂ �ĚƵƌĂŶƚĞ � ƚƵƩĞ � ůĞ � ĨĂƐŝ � ĚĞůůĞ � ůĂǀŽƌĂǌŝŽŶŝ͕ � ĂŶĐŚĞ � ŝŶ �ƉƌĞƐĞŶǌĂ �Ěŝ � ǀĞŶƚŽ � Ž � ĂůƚƌĞ
ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ�ĂƚŵŽƐĨĞƌŝĐŚĞ�ĂǀǀĞƌƐĞ͘�>͛�ƉƉĂůƚĂƚŽƌĞ�ĚĞǀĞ�ŝŶŽůƚƌĞ�ŐĂƌĂŶƟƌĞ�ĐŚĞ�ůĞ�ŽƉĞƌĂǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ƉŽƐĂ�ŶŽŶ�ƌĞĐŚŝŶŽ�ĚĂŶŶŝ
Ăů�ƚĞůŽ�ŝŶ�,�W�͕�Ăŝ�ƚƵďŝ�Ěŝ�ĚƌĞŶĂŐŐŝŽ�Ğ�Ăŝ�ĚƌĞŶĂŐŐŝ͕�ĂƐƐƵŵĞŶĚŽƐŝ�ŽŐŶŝ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚă�ĞĚ�ŽŐŶŝ�ĞǀĞŶƚƵĂůĞ�ŽŶĞƌĞ�Ěŝ
ƌŝƉĂƌĂǌŝŽŶĞ͘

/Ŷ�ĐĂƐŽ�Ěŝ�ĚĂŶŶĞŐŐŝĂŵĞŶƚŽ�ů͛�ƉƉĂůƚĂƚŽƌĞ�ĚĞǀĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƌĞ�ƚĞŵƉĞƐƟǀĂŵĞŶƚĞ�ůĂ��͘>>͕͘�ŝŶĚŝĐĂŶĚŽŶĞ�ůĞ�ĐĂƵƐĞ�Ğ�ĚĞǀĞ
ƉƌĞĚŝƐƉŽƌƌĞ�ƵŶĂ�ƌĞůĂǌŝŽŶĞ�ĐŽŶ�ůĞ�ŵŽĚĂůŝƚă�Ěŝ�ƌŝƉĂƌĂǌŝŽŶĞ͘��ŽƉŽ�ĐŚĞ�ůĂ��͘>>͘�Ăǀƌă�ĂƉƉƌŽǀĂƚŽ�ƚĂůŝ�ŵŽĚĂůŝƚă�ŽƉƉƵƌĞ
Ăǀƌă�ĂƉƉŽƌƚĂƚŽ�Ă�ƐƵŽ�ŝŶƐŝŶĚĂĐĂďŝůĞ�ŐŝƵĚŝǌŝŽ�ůĞ�ŵŽĚŝĮĐŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶĞ͕�ů͛�ƉƉĂůƚĂƚŽƌĞ�ĚĞǀĞ�ƉƌŽĐĞĚĞƌĞ�ĂůůĞ�ƌŝƉĂƌĂǌŝŽŶŝ͘

�ůůĂ �ĮŶĞ �ĚĞůůĂ �ŵĞƐƐĂ � ŝŶ �ŽƉĞƌĂ �Ěŝ �ĐŝĂƐĐƵŶŽ �ƐƚƌĂƚŽ �Ěŝ �ŐĞŽƚĞƐƐŝůĞ͕ � ůĂ ��͘>>͘ �ĚĞǀĞ�ĂƉƉƌŽǀĂƌĞ�ƉĞƌ � ŝƐĐƌŝƩŽ� ŝů � ůĂǀŽƌŽ
ĞƐĞŐƵŝƚŽ͘

/�ƚĞůŝ�ŶŽŶ�ĚĞǀŽŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ŝŶ�ĂůĐƵŶ�ŵŽĚŽ�ĞƐƉŽƐƟ�Ăů�ĚŝƌĞƩŽ�ƉĂƐƐĂŐŐŝŽ�Ěŝ�ŵĞǌǌŝ�ŵĞĐĐĂŶŝĐŝ�ƉƌŝŵĂ�ĚĞůůĂ�ŵĞƐƐĂ�ŝŶ�ŽƉĞƌĂ
ĚĞŐůŝ�ƐƚƌĂƟ�Ěŝ�ŵĂƚĞƌŝĂůĞ�ƉƌĞǀŝƐƟ�Ăů�Ěŝ�ƐŽƉƌĂ�ĚĞŐůŝ�ƐƚĞƐƐŝ͘

�ŽŶƚƌŽůůŝ�ŝŶ�ĐŽƌƐŽ�Ě͛ŽƉĞƌĂ

�ŽŶƚƌŽůůŝ�ĚĂ�ĞīĞƩƵĂƌƐŝ�ƉƌŝŵĂ�ĚĞůůĂ�ƉŽƐĂ�ĚĞů�ŵĂƚĞƌŝĂůĞ͘

ϱϵ



WZK'�ddK��^��hd/sK���������/^�/W>/E�Z����^�Z/dd/sK���WZ�^d��/KE�>����'>/��>�D�Ed/�d��E/�/

>Ă�ĨŽƌŶŝƚƵƌĂ�ĚĞŝ�ƌŽƚŽůŝ�ŐŝƵŶƟ�ŝŶ�ĐĂŶƟĞƌĞ�ĚĞǀĞ�ĐŽŶƚƌŽůůĂƚĂ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�ůĂ�ǀĞƌŝĮĐĂ�ĚĞů�ŶƵŵĞƌŽ�Ěŝ�ŵĂƚƌŝĐŽůĂ�ĚĞů�ƌŽƚŽůŽ�Ğ
ĚĞůůĞ�ƌĞůĂƟǀĞ�ƐƉĞĐŝĮĐŚĞ�ƚĞĐŶŝĐŚĞ�ĨŽƌŶŝƟ�ĚĂů�WƌŽĚƵƩŽƌĞ͘�WƌŝŵĂ�ĚĞůůĂ�ƉŽƐĂ͕�ďŝƐŽŐŶĂ�ĂƐƐŝĐƵƌĂƌƐŝ�ĐŚĞ�ŝů�ƐƵďƐƚƌĂƚŽ�Ěŝ
ƉŽƐĂ�ƐŝĂ�ƉƌŝǀŽ�Ěŝ�ŵĂƚĞƌŝĂůŝ�ƉŽƚĞŶǌŝĂůŵĞŶƚĞ�ĚĂŶŶŽƐŝ�ƉĞƌ�ů͛ŝŶƚĞŐƌŝƚă�ĚĞů�ŐĞŽƚĞƐƐŝůĞ͘

�ŽŶƚƌŽůůŝ�ƐƵůůĂ�ƉŽƐĂ�ĚĞŝ�ƚĞůŝ

�ƵƌĂŶƚĞ � ůĂ � ƉŽƐĂ � ĚĞů � ŐĞŽƚĞƐƐŝůĞ͕ � ĚĞǀĞ � ĞƐƐĞƌĞ � ǀĞƌŝĮĐĂƚĂ � ůĂ � ƌŝƐƉŽŶĚĞŶǌĂ � ĚĞůůĂ � ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ � ĚĞŝ � ƌŽƚŽůŝ � Ğ � ĚĞůůĞ
ĐŽƌƌŝƐƉŽŶĚĞŶƟ � ŐŝƵŶƚƵƌĞ � ĐŽŶ � ů͛ĂďĂĐŽ � Ěŝ � ƉŽƐĂ � ;ƉůĂŶŝŵĞƚƌŝĂ � ƌŝƉŽƌƚĂŶƚĞ � ŝŶ �ŵŽĚŽ � ƵŶŝǀŽĐŽ � ůĂ � ŶƵŵĞƌĂǌŝŽŶĞ � Ğ � ůĂ
ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƚƵƫ�ŝ�ƌŽƚŽůŝ�Ğ�ŐŝƵŶƚƵƌĞ�ƉƌĞǀŝƐƟͿ͘�>Ă�ƐŽǀƌĂƉƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�ƚƌĂ�ƚĞůŝ�ĂĚŝĂĐĞŶƟ�ŶŽŶ�ĚĞǀĞ�ĞƐƐĞƌĞ�ŝŶĨĞƌŝŽƌĞ�Ă�ϮϬ
Đŵ͕�ŐĂƌĂŶƚĞŶĚŽ�ĐŽƐŞ�ůĂ�ĐŽŶƟŶƵŝƚă�ĚĞŝ�ƚĞůŽ͕�Ğ�ůĂ�ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�ĚĞŐůŝ�ƐƚĞƐƐŝ�ĚĞǀĞ�ĞƐƐĞƌĞ�ƉĂƌĂůůĞůĂ�ĂůůĞ�ůŝŶĞĞ�Ěŝ�ŵĂƐƐŝŵĂ
ƉĞŶĚĞŶǌĂ͘

�ů�ĮŶĞ�Ěŝ�ǀĞƌŝĮĐĂƌĞ�ůĂ�ƌŝƐƉŽŶĚĞŶǌĂ�ĂůůĞ�ƐƉĞĐŝĮĐŚĞ�ƚĞĐŶŝĐŚĞ�ƌŝƉŽƌƚĂƚĞ�ŝŶ�ƉƌĞĐĞĚĞŶǌĂ͕�ǀŝĞŶĞ�ƉƌĞůĞǀĂƚŽ�ƵŶ�ĐĂŵƉŝŽŶĞ
ƉĞƌ�ŽŐŶŝ�ƟƉŽ�Ěŝ�ŐĞŽƚĞƐƐŝůĞ�ŝŵƉŝĞŐĂƚŽ�Ğ�ƉĞƌ�ŽŐŶŝ�ϮϬ͘ϬϬϬ�ŵϮ�Ěŝ�ŵĂƚĞƌŝĂůĞ�ƉŽƐĂƚŽ͕�ĚĂ�ƐŽƩŽƉŽƌƌĞ�ĂůůĞ�ƐĞŐƵĞŶƟ�ƉƌŽǀĞ͗

ŵĂƐƐĂ�ĂƌĞŝĐĂ�;ŶŽƌŵĂ�hE/��E�ϵϴϲϱͿ͖
ƐƉĞƐƐŽƌĞ�;Ă�Ϯ�ŬWĂͿ�;ŶŽƌŵĂ�hE/��E�ϵϴϲϰͲϭͿ͖
ƌĞƐŝƐƚĞŶǌĂ�Ăů�ƉƵŶǌŽŶĂŵĞŶƚŽ�ƐƚĂƟĐŽ�;ŶŽƌŵĂ�hE/��E�/^K�ϭϮϮϯϲͿ͘

EŽŶ�Đŝ�ƐŽŶŽ�ƉĂƌƟĐŽůĂƌŝ�ĐƌŝƚĞƌŝ�Ěŝ�ĐŽŶƚƌŽůůŽ�ƐƵůůĞ�ŐŝƵŶƚƵƌĞ�ƚƌĂ�ŝ�ƚĞůŝ�ĂĚŝĂĐĞŶƟ͕�ƚƵƩĂǀŝĂ�Ɛŝ�ƐŽƩŽůŝŶĞĂ�ĐŚĞ�ůĞ�ĐƵĐŝƚƵƌĞ
ŶŽŶ�ĚŽǀƌĞďďĞƌŽ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƌĞ�Įůŝ�Ž�ŐƌĂīĞƩĞ�ŝŶ�ŵĞƚĂůůŽ͘�dƵƩĞ�ůĞ�ƉƌŽǀĞ�ƐŽŶŽ�Ă�ĐƵƌĂ�Ğ�ƐƉĞƐĞ�ĚĞůů͛/ŵƉƌĞƐĂ͘

^ŝ�ĨĂ�ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�ĂůůĞ�ƐĞŐƵĞŶƟ�ŶŽƌŵĞ͗

hE/��E�/^K�ϵϴϲϯͲϭ�͞'ĞŽƐŝŶƚĞƟĐŝ�ʹ��ĞƚĞƌŵŝŶĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůŽ�ƐƉĞƐƐŽƌĞ�Ă�ƉƌĞƐƐŝŽŶŝ�ƐƉĞĐŝĮĐĂƚĞ͟
hE/��E�/^K�ϵϴϲϰ�͞'ĞŽƐŝŶƚĞƟĐŝ�ʹ��ĞƚĞƌŵŝŶĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ŵĂƐƐĂ�ĂƌĞŝĐĂ�Ěŝ�ŐĞŽƚĞƐƐŝůŝ�Ğ�ƉƌŽĚŽƫ�ĂĸŶŝ͟
hE/��E�/^K�ϭϬϯϭϵ�͞'ĞŽƚĞƐƐŝůŝ�Ͳ�WƌŽǀĂ�Ěŝ�ƚƌĂǌŝŽŶĞ�Ă�ďĂŶĚĂ�ůĂƌŐĂ͟
hE/��E�/^K�ϭϮϮϯϲ�͞'ĞŽƚĞƐƐŝůŝ�Ğ�ƉƌŽĚŽƫ�ĂĸŶŝ�Ͳ�WƌŽǀĂ�Ěŝ�ƉƵŶǌŽŶĂŵĞŶƚŽ�ƐƚĂƟĐŽ
;ŵĞƚŽĚŽ���ZͿ͟
hE/��E�/^K�ϭϯϰϯϯ�͞'ĞŽƐŝŶƚĞƟĐŝ�Ͳ�WƌŽǀĂ�Ěŝ�ƉƵŶǌŽŶĂŵĞŶƚŽ�ĚŝŶĂŵŝĐŽ�;ƉƌŽǀĂ�Ěŝ�ĐĂĚƵƚĂ�ĚĞů�ĐŽŶŽͿ͟
hE/��E�/^K�ϭϬϯϮϬ�͞'ĞŽƚĞƐƐŝůŝ�Ğ�ƉƌŽĚŽƫ�ĂĸŶŝ�Ͳ�/ĚĞŶƟĮĐĂǌŝŽŶĞ�ŝŶ�ƐŝƚŽ͟
hE/��E�ϭϮϮϮϰ�͞'ĞŽƚĞƐƐŝůŝ�Ğ�ƉƌŽĚŽƫ�ĂĸŶŝ�Ͳ��ĞƚĞƌŵŝŶĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ƌĞƐŝƐƚĞŶǌĂ�ĂŐůŝ�ĂŐĞŶƟ�ĂƚŵŽƐĨĞƌŝĐŝ͟
�E�/^K�ϭϮϵϱϲ�͞'ĞŽƚĞƐƐŝůŝ�Ğ�ƉƌŽĚŽƫ�ĂĸŶŝ�Ͳ��ĞƚĞƌŵŝŶĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶĞ�Ěŝ�ĂƉĞƌƚƵƌĂ�;ŽƉĞŶŝŶŐ�ƐŝǌĞͿ
ĐĂƌĂƩĞƌŝƐƟĐĂ͟

/Ŷ � ĨĂƐĞ � ĐŽƐƚƌƵƫǀĂ � ů͛/ŵƉƌĞƐĂ �ŚĂ � ů͛ŽďďůŝŐŽ �Ěŝ � ĐŽŶƚƌŽůůĂƌĞ � ůĂ � ƌŝƐƉŽŶĚĞŶǌĂ � ĨƌĂ � ůĂ � ĐĂƌĂƩĞƌŝǌǌĂǌŝŽŶĞ �ŐĞŽƚĞĐŶŝĐĂ �Ěŝ
ƉƌŽŐĞƩŽ�Ğ�ůĞ�ĞīĞƫǀĞ�ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ�ĚĞů�ƐŽƩŽƐƵŽůŽ͘�>ΖŝŵƉƌĞƐĂ�ĚĞǀĞ�ĂƐƐƵŵĞƌĞ�ŝŶ�ŽŐŶŝ�ĐĂƐŽ�ůĂ�ĐŽŵƉůĞƚĂ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚă
ĚĞůůĂ�ƐƚĂďŝůŝƚă�ĚĞůůĞ�ƐƚƌƵƩƵƌĞ�Ěŝ�ĨŽŶĚĂǌŝŽŶĞ�ĐŽŵĞ�ƉĞƌ�ůĞ�ŽƉĞƌĞ�ŝŶ�ĞůĞǀĂǌŝŽŶĞ͘

'ĞŶĞƌĂůŝƚă

/Ŷ�ůŝŶĞĂ�ƉƌĞůŝŵŝŶĂƌĞ�Ɛŝ�ƌŝĐŚŝĂŵĂŶŽ͕�ƉĞƌ�ůĞ�ǌŽŶĞ�ƐŝƐŵŝĐŚĞ͕�ůĞ�͞EŽƌŵĞ�dĞĐŶŝĐŚĞ͟�Ěŝ�ĐƵŝ�Ăů��͘D͘�ϭϳ�'ĞŶŶĂŝŽ�ϮϬϭϴ�Ğ
ƐƵĐĐĞƐƐŝǀĞ�ŵŽĚŝĮĐŚĞ�ĞĚ�ŝŶƚĞŐƌĂǌŝŽŶŝ͘

�ƌŵĂƚƵƌĞ�ŵĞƚĂůůŝĐŚĞ

>Ğ �ƉƌĞƐĐƌŝǌŝŽŶŝ � ĐŚĞ � ƐĞŐƵŽŶŽ � ƐŽŶŽ �ĚĂ � ŝŶƚĞŶĚĞƌƐŝ � ŝŶƚĞŐƌĂƟǀĞ � Ěŝ � ƋƵĞůůĞ � ƌŝŐƵĂƌĚĂŶƟ � ůĞ �KƉĞƌĞ � ŝŶ � �ŽŶŐůŽŵĞƌĂƚŽ
�ĞŵĞŶƟǌŝŽ͕�Ğ�ĐŚĞ�Ɛŝ�ŝŶƚĞŶĚŽŶŽ�ŝŶƚĞŐƌĂůŵĞŶƚĞ�ĂƉƉůŝĐĂďŝůŝ͘

ϲϬ



WZK'�ddK��^��hd/sK���������/^�/W>/E�Z����^�Z/dd/sK���WZ�^d��/KE�>����'>/��>�D�Ed/�d��E/�/

>Ğ�ĂƌŵĂƚƵƌĞ�ŵĞƚĂůůŝĐŚĞ�ƐĂƌĂŶŶŽ�Ěŝ�ŶŽƌŵĂ�ĐŽƐƟƚƵŝƚĞ�ĚĂ�ďĂƌƌĞ�ĂĚ�ĂĚĞƌĞŶǌĂ�ŵŝŐůŝŽƌĂƚĂ͖�ůĞ�ĂƌŵĂƚƵƌĞ�ƚƌĂƐǀĞƌƐĂůŝ�ĚĞŝ
ƉĂůŝ�ƐĂƌĂŶŶŽ�ĐŽƐƟƚƵŝƚĞ�ĚĂ�ƐƉŝƌĂůŝ�ŝŶ�ƚŽŶĚŝŶŽ�ĞƐƚĞƌŶĞ�Ăŝ�ĨĞƌƌŝ�ůŽŶŐŝƚƵĚŝŶĂůŝ�ƐĞĐŽŶĚŽ�ŝ�ĚŝƐĞŐŶŝ�ĞƐĞĐƵƟǀŝ�Ěŝ�ƉƌŽŐĞƩŽ͘

>Ğ�ĂƌŵĂƚƵƌĞ�ƐĂƌĂŶŶŽ�ƉƌĞͲĂƐƐĞŵďůĂƚĞ�ĨƵŽƌŝ�ŽƉĞƌĂ�ŝŶ�ŐĂďďŝĞ͖�ŝ�ĐŽůůĞŐĂŵĞŶƟ�ƐĂƌĂŶŶŽ�ŽƩĞŶƵƟ�ĐŽŶ�ĚŽƉƉŝĂ�ůĞŐĂƚƵƌĂ�ŝŶ
ĮůŽ�Ěŝ�ĨĞƌƌŽ�Ž�ĐŽŶ�ƉƵŶƟ�Ěŝ�ƐĂůĚĂƚƵƌĂ�ĞůĞƩƌŝĐĂ͘

/�ƉĂůŝ�ĚŽǀƌĂŶŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ĂƌŵĂƟ�ƉĞƌ�ƚƵƩĂ�ůĂ�ůƵŶŐŚĞǌǌĂ͘�>ΖĂƌŵĂƚƵƌĂ�Ěŝ�ůƵŶŐŚĞǌǌĂ�ƉĂƌŝ�Ă�ƋƵĞůůĂ�ĚĞů�ƉĂůŽ�ĚŽǀƌă�ĞƐƐĞƌĞ
ƉŽƐƚĂ�ŝŶ�ŽƉĞƌĂ�ĚŽƉŽ�ŝů�ŐĞƩŽ͘

>Ğ � ŐĂďďŝĞ � Ěŝ � ĂƌŵĂƚƵƌĂ � ƐĂƌĂŶŶŽ � ĚŽƚĂƚĞ � Ěŝ � ŽƉƉŽƌƚƵŶŝ � ĚŝƐƚĂŶǌŝĂƚŽƌŝ � ŵĞƚĂůůŝĐŝ � Ăƫ � Ă � ŐĂƌĂŶƟƌĞ � ůĂ � ĐĞŶƚƌĂƚƵƌĂ
ĚĞůůΖĂƌŵĂƚƵƌĂ�ĞĚ�ƵŶ�ĐŽƉƌŝĨĞƌƌŽ�ŶĞƩŽ�ŵŝŶŝŵŽ�Ěŝ�ϱ�Đŵ͘

>Ğ�ŐĂďďŝĞ�Ěŝ�ĂƌŵĂƚƵƌĂ�ĚŽǀƌĂŶŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ƉĞƌĨĞƩĂŵĞŶƚĞ�ƉƵůŝƚĞ�ĞĚ�ĞƐĞŶƟ�ĚĂ�ƌƵŐŐŝŶĞ�Ğ�ĚŽǀƌĂŶŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ŵĞƐƐĞ�ŝŶ
ŽƉĞƌĂ�ĚŽƉŽ�ŝů�ŐĞƩŽ�Ğ�ŵĂŶƚĞŶƵƚĞ�ŝŶ�ƉŽƐƚŽ�ƐŽƐƚĞŶĞŶĚŽůĞ�ĚĂůů͛ĂůƚŽ͕�ĞǀŝƚĂŶĚŽ�ŝŶ�ŽŐŶŝ�ĐĂƐŽ�Ěŝ�ĂƉƉŽŐŐŝĂƌůĞ�ƐƵů�ĨŽŶĚŽ
ĚĞů�ĨŽƌŽ͘�>Ă�ŐŝƵŶǌŝŽŶĞ�ƚƌĂ�ŝ�ĨĞƌƌŝ�Ěŝ�ĂƌŵĂƚƵƌĂ�ƉŽƚƌă�ĞƐƐĞƌĞ�ƌĞĂůŝǌǌĂƚĂ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�ƐŽǀƌĂƉƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�ŶŽŶ�ŝŶĨĞƌŝŽƌĞ�Ă�ϴϬ
ĚŝĂŵĞƚƌŝ͘

>͛/ŵƉƌĞƐĂ �ĞƐĞĐƵƚƌŝĐĞ �ĚŽǀƌă � ŝŶŽůƚƌĞ � ĂĚŽƩĂƌĞ �Őůŝ �ŽƉƉŽƌƚƵŶŝ �ƉƌŽǀǀĞĚŝŵĞŶƟ �Ăƫ�Ă � ƌŝĚƵƌƌĞ � ůĂ �ĚĞĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ �ĚĞůůĂ
ŐĂďďŝĂ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ů͛ĞƐĞĐƵǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ĨƵƐƚŽ͘

�ů�ĮŶĞ�Ěŝ�ŝƌƌŝŐŝĚŝƌĞ�ůĞ�ŐĂďďŝĞ�Ěŝ�ĂƌŵĂƚƵƌĂ�ĚŽǀƌĂŶŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ƌĞĂůŝǌǌĂƟ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝ�ĂŶĞůůŝ�Ěŝ�ŝƌƌŝŐŝĚŝŵĞŶƚŽ�ĐŽŵĞ�ŝŶĚŝĐĂƚŽ
ŶĞůůĂ�ƚĂǀŽůĞ�Ěŝ�ƉƌŽŐĞƩŽ͘

WĂůŝ�Ěŝ�ƉƌŽǀĂ

>Ă�ĐŽƐƚƌƵǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ƉĂůŝĮĐĂƚĂ� �ĞƐƐĞƌĞ�ƉƌĞĐĞĚƵƚĂ�ĚĂůů͛ĞƐĞĐƵǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƉĂůŝ�Ěŝ�ƉƌŽǀĂ�ƉĞƌ�ŝ�ƋƵĂůŝ�ůĂ��ŝƌĞǌŝŽŶĞ�>ĂǀŽƌŝ
ĮƐƐĞƌă�ŝů�ŶƵŵĞƌŽ͕�ů͛ƵďŝĐĂǌŝŽŶĞ͕�ůĞ�ĐĂƌĂƩĞƌŝƐƟĐŚĞ�Ğ�ůĞ�ŵŽĚĂůŝƚă�Ěŝ�ĐĂƌŝĐŽ͘�^Ƶŝ�ƉĂůŝ�Ěŝ�ƉƌŽǀĂ�ŝ�ĐĂƌŝĐŚŝ�ĚŽǀƌĂŶŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ
ƐƉŝŶƟ�ƉŽƐƐŝďŝůŵĞŶƚĞ�ĮŶŽ�Ă�ƌŽƩƵƌĂ�;ƐƚĂƚŽ�ůŝŵŝƚĞ�ŽůƚƌĞ�ŝů�ƋƵĂůĞ�ŝů�ƉĂůŽ�ĂīŽŶĚĞƌă�ŶĞů�ƚĞƌƌĞŶŽ�ƐŽƩŽ�ĐĂƌŝĐŽ�ĐŽƐƚĂŶƚĞ͕
ƐĞŶǌĂ�ƐƚĂďŝůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ŶĞ�ƌŝƚŽƌŶŽ�ĞůĂƐƟĐŽͿ�Ğ�Đŝž�ƐƉĞĐŝĂůŵĞŶƚĞ�ŝŶ�ƉƌĞƐĞŶǌĂ�Ěŝ�ƚĞƌƌĞŶŝ�ƉůĂƐƟĐŝ�Ž�ƉůĂƐƟĐŝǌǌĂďŝůŝ͘

/Ŷ�ŽŐŶŝ�ĐĂƐŽ�ŝ�ĐĂƌŝĐŚŝ�Ěŝ�ƉƌŽǀĂ�ŶŽŶ�ƐĂƌĂŶŶŽ�ŵĂŝ�ŝŶĨĞƌŝŽƌŝ�Ă�Ϯ�ǀŽůƚĞ�ŝ�ĐĂƌŝĐŚŝ�Ěŝ�ĞƐĞƌĐŝǌŝŽ͘

dĞĐŶŽůŽŐŝĂ�ĞƐĞĐƵƟǀĂ�ĚĞůůĞ�ŽƉĞƌĞ

�ŽŶƚƌŽůůŝ�ƉƌĞůŝŵŝŶĂƌŝ�ĂůůĂ�ƉŽƐĂ�ŝŶ�ŽƉĞƌĂ

ĂͿ�WƌŝŵĂ�Ěŝ�ƉƌŽĐĞĚĞƌĞ�ĂůůĂ�ƉŽƐĂ�ŝŶ�ŽƉĞƌĂ�ůΖ�ƉƉĂůƚĂƚŽƌĞ�ĚŽǀƌă�ƐŽƩŽƉŽƌƌĞ�ĂůůĂ��͘>͘�͗

Ͳ� ŝů �ƉƌŽŐƌĂŵŵĂ�Ěŝ�ĞƐĞĐƵǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ŽƉĞƌĞ�ƉĞƌ�ĐŽŶĐŽƌĚĂƌĞ�ĐŽŶ�ůĂ��͘>͘� ůĂ�ƐĐĞůƚĂ�ĚĞŝ�ƉĂůŝ�ĐŚĞ�ŶĞĐĞƐƐŝƚĂŶŽ�Ěŝ�ƵŶĂ
ƐƉĞĐŝĮĐĂ�ƉƌĞƉĂƌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƉĂůŽ͖

Ͳ�ůΖĞůĞŶĐŽ�Ğ�ůĂ�ƐƉĞĐŝĮĐĂ�ĚĞůůĞ�ĂƉƉĂƌĞĐĐŚŝĂƚƵƌĞ�ĚĂ�ƵƟůŝǌǌĂƌĞ͖

Ͳ�Ɛŝ�ǀĞƌŝĮĐŚĞƌă�ĐŚĞ�ƐŝĂ�ƐƚĂƚŽ�ƉƌĞĚŝƐƉŽƐƚŽ�ŝů�ƚƌĂƐƉŽƌƚŽ�ĚĞŝ�ŵĂƚĞƌŝĂůŝ�Ěŝ�ƌŝƐƵůƚĂ�ƉƌĞƐƐŽ�ůĞ�ĚŝƐĐĂƌŝĐŚĞ�ƉƌĞǀŝƐƚĞ͖

Ͳ�ƵŶĂ�ĚŝĐŚŝĂƌĂǌŝŽŶĞ�ĐŚĞ�ğ�ƐƚĂƚĂ�ǀĞƌŝĮĐĂƚĂ�ůΖĂƌĞĂ�ŝŶ�ĐƵŝ�ĚĞďďŽŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ĞƐĞŐƵŝƟ�ŝ�ƉĂůŝ�ĞĚ�ğ�ƐƚĂƚĂ�ƌŝƐĐŽŶƚƌĂƚĂ�ƉƌŝǀĂ�Ěŝ
ŝŵƉĞĚŝŵĞŶƟ�ĂůůĂ�ĞƐĞĐƵǌŝŽŶĞ�ĚĞŐůŝ�ƐƚĞƐƐŝ�Ž͕�ŝŶ�ĐĂƐŽ�ĐŽŶƚƌĂƌŝŽ͕�ƵŶĂ�ƌĞůĂǌŝŽŶĞ�ƐƵůůĞ�ŵŝƐƵƌĞ�Ğ�ƉƌŽǀǀĞĚŝŵĞŶƟ�ƉƌĞƐŝ͖

Ͳ�ƵŶĂ�ƉůĂŶŝŵĞƚƌŝĂ�ĐŽŶ�ůĂ�ƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ƉĂůŝ�ĚĂ�ĞƐĞŐƵŝƌĞ�Ğ�ƵŶ�ůŽƌŽ�ĐŽĚŝĐĞ�ŝĚĞŶƟĮĐĂƟǀŽ͖

Ͳ�ŝů�ƚƌĂĐĐŝĂŵĞŶƚŽ�ƐƵů�ƚĞƌƌĞŶŽ�ĚĞŐůŝ�ĂƐƐŝ�ĚĞŝ�ƉĂůŝ�ŝŶ�ĐŽŶĨŽƌŵŝƚă�ĂůůĂ�ƉůĂŶŝŵĞƚƌŝĂ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƚĂ͖

ďͿ�>Ζ�ƉƉĂůƚĂƚŽƌĞ�ĚŽǀƌă�ĂƩƌĞǌǌĂƌĞ�ĐŽŶ�ůĞ�ƉƌĞĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶŝ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝĞ�ƉĞƌ�ůĂ�ĞīĞƩƵĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ĐŽŶƚƌŽůůŝ�ŶŽŶ�ĚŝƐƚƌƵƫǀŝ
Ěŝ�ƟƉŽ�ƐŽŶŝĐŽ�ŝů �ŶƵŵĞƌŽ�Ěŝ�ƉĂůŝ�ŝŶĚŝĐĂƚŽ�ĚĂůůĂ��͘>͘ �Ğ�ĚŽǀƌă�ƉƌĞǀĞĚĞƌĞ�Ěŝ�ĂƐƐŽŐŐĞƩĂƌĞ�Ă�ƋƵĞƐƚŽ�ƟƉŽ�Ěŝ�ƉƌŽǀĂ�ŝů
ŶƵŵĞƌŽ�Ěŝ �ƉĂůŝ �ĂƩƌĞǌǌĂƚŽ� ŝŶĚŝĐĂƚŽ�ĚĂůůĂ��͘>͘ � /Ŷ�ĐĂƐŽ�Ěŝ �ĞƐŝƚŽ�ŶĞŐĂƟǀŽ�ĚĞůůĞ �ƉƌŽǀĞ͕� ůĞ�ƐƚĞƐƐĞ�ĚŽǀƌĂŶŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ
ŝŶĐƌĞŵĞŶƚĂƚĞ�ŶĞůůĂ�ŵŝƐƵƌĂ�ƌŝĐŚŝĞƐƚĂ͕�Ă�ƐƵŽ�ŝŶƐŝŶĚĂĐĂďŝůĞ�ŐŝƵĚŝǌŝŽ͕�ĚĂůůĂ��͘>͘

ϲϭ
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ĐͿ�ů͛�ƉƉĂůƚĂƚŽƌĞ�ĚŽǀƌă�ĨŽƌŶŝƌĞ�ĂůůĂ��͘>͘�ůĂ�ƐƉĞĐŝĮĐĂ�ĚĞůůĞ�ŵŽĚĂůŝƚă�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ�Ğ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƌĞ�ůĂ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ�ƌĞůĂƟǀĂ
ĂůůĞ�ĐĂƌĂƩĞƌŝƐƟĐŚĞ�ĚĞůůĞ�ŵĂĐĐŚŝŶĞ͘

WƌĞƉĂƌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƉŝĂŶŽ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ

>͛/ŵƉƌĞƐĂ�ĚŽǀƌă�ĂǀĞƌ �ĐƵƌĂ�Ěŝ �ĂĐĐĞƌƚĂƌĞ �ĐŚĞ� ů͛ĂƌĞĂ�Ěŝ � ůĂǀŽƌŽ�ŶŽŶ�ƐŝĂ �ĂƩƌĂǀĞƌƐĂƚĂ�ĚĂ�ƚƵďĂǌŝŽŶŝ͕ �ĐĂǀŝ �ĞůĞƩƌŝĐŝ �Ž
ŵĂŶƵĨĂƫ�ƐŽƩĞƌƌĂŶĞŝ�ĐŚĞ͕�ƐĞ�ŝŶĐŽŶƚƌĂƟ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ů͛ĞƐĞĐƵǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ƉĂůŝ͕�ƉŽƐƐŽŶŽ�ƌĞĐĂƌĞ�ĚĂŶŶŽ�ĂůůĞ�ŵĂĞƐƚƌĂŶǌĞ�Ěŝ
ĐĂŶƟĞƌĞ�Ž�Ă�ƚĞƌǌŝ͘

>Ă�ƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�ƉůĂŶŝŵĞƚƌŝĐĂ�ĚĞŝ�ƉĂůŝ�ŶŽŶ�ĚŽǀƌă�ĚŝƐĐŽƐƚĂƌƐŝ�ĚĂ�ƋƵĞůůĂ�Ěŝ�ƉƌŽŐĞƩŽ�Ɖŝƶ�ĚĞů�ϱй�ĚĞů�ĚŝĂŵĞƚƌŽ�ŶŽŵŝŶĂůĞ
ĚĞů�ƉĂůŽ�ƐĂůǀŽ�ĚŝǀĞƌƐĂ�ŝŶĚŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ��ŝƌĞǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�>ĂǀŽƌŝ͘

>Ă�ǀĞƌƟĐĂůŝƚă�ĚŽǀƌă�ĞƐƐĞƌĞ�ĂƐƐŝĐƵƌĂƚĂ�ĐŽŶ�ƚŽůůĞƌĂŶǌĂ�ĚĞů�Ϯй͘

WĞƌ � ůĂ � ƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ �ĚĞŝ � ƉĂůŝ � ŝŶ � ĂůǀĞŽ͕ � ŝŶ �ƉƌĞƐĞŶǌĂ �Ěŝ �ƵŶ �ďĂƩĞŶƚĞ �Ěŝ � ĂĐƋƵĂ �ŇƵĞŶƚĞ͕ � ů͛/ŵƉƌĞƐĂ �ƉƌĞĚŝƐƉŽƌƌă � ůĂ
ĨŽŶĚĂǌŝŽŶĞ �Ěŝ �ƵŶ �ƉŝĂŶŽ �Ěŝ � ůĂǀŽƌŽ�Ă �ƋƵŽƚĂ� ƐƵĸĐŝĞŶƚĞŵĞŶƚĞ �ĞůĞǀĂƚĂ �ƌŝƐƉĞƩŽ�Ă �ƋƵĞůůĂ �ĚĞůů͛ĂĐƋƵĂ �ƉĞƌ � ƌĞŶĚĞƌůŽ
ƚƌĂŶƐŝƚĂďŝůĞ�Ăŝ�ŵĞǌǌŝ�ƐĞŵŽǀĞŶƟ�ƉŽƌƚĂŶƟ�ůĞ�ĂƩƌĞǌǌĂƚƵƌĞ�Ěŝ�ŝŶĮƐƐŝŽŶĞ�Ž�Ěŝ�ƉĞƌĨŽƌĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ƌĞůĂƟǀŝ�ĂĐĐĞƐƐŽƌŝ�Ğ�Ěŝ�ƚƵƩĞ
ůĞ�ĂůƚƌĞ�ĂƩƌĞǌǌĂƚƵƌĞ�Ěŝ�ĐĂŶƟĞƌĞ͘

WƌŝŵĂ�Ěŝ�ŝŶŝǌŝĂƌĞ�ůĂ�ƉĞƌĨŽƌĂǌŝŽŶĞ͕�Ă�ĐƵƌĂ�Ğ�ƐƉĞƐĞ�ĚĞůůΖ/ŵƉƌĞƐĂ�Ɛŝ�ĚŽǀƌă�ŝŶĚŝĐĂƌĞ�ƐƵů�ƚĞƌƌĞŶŽ�ůĂ�ƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ƉĂůŝ
ŵĞĚŝĂŶƚĞ�ĂƉƉŽƐŝƟ�ƉŝĐĐŚĞƫ�ƐŝƐƚĞŵĂƟ�ŝŶ�ĐŽƌƌŝƐƉŽŶĚĞŶǌĂ�ĚĞůůΖĂƐƐĞ�Ěŝ�ĐŝĂƐĐƵŶ�ƉĂůŽ͘

^Ƶ � ĐŝĂƐĐƵŶ �ƉŝĐĐŚĞƩŽ �ĚŽǀƌă � ĞƐƐĞƌĞ � ƌŝƉŽƌƚĂƚŽ � ŝů � ŶƵŵĞƌŽ � ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀŽ �ĚĞů � ƉĂůŽ � ƋƵĂůĞ � ƌŝƐƵůƚĂ � ĚĂůůĂ � ƉŝĂŶƚĂ � ĚĞůůĂ
ƉĂůŝĮĐĂƚĂ͘

dĂůĞ�ƉŝĂŶƚĂ͕�ƌĞĚĂƩĂ�Ğ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƚĂ�ĂůůĂ��ŝƌĞǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�>ĂǀŽƌŝ�ĚĂůůΖ/ŵƉƌĞƐĂ͕�ĚŽǀƌă�ŝŶĚŝĐĂƌĞ�ůĂ�ƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƚƵƫ�ŝ�ƉĂůŝ͕
ŝŶĐůƵƐŝ�ƋƵĞůůŝ�Ěŝ�ƉƌŽǀĂ�ĐŽŶƚƌĂƐƐĞŐŶĂƟ�ĐŽŶ�ŶƵŵĞƌŽ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀŽ͘

�ŽŶƚƌŽůůŝ�Ğ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ

WĞƌ�ŽŐŶŝ�ƉĂůŽ�ĞƐĞŐƵŝƚŽ�ůΖ�ƉƉĂůƚĂƚŽƌĞ�ĚŽǀƌă�ƌĞĚŝŐĞƌĞ�ƵŶĂ�ƐĐŚĞĚĂ�ĐŽŶƚĞŶĞŶƚĞ�ůĞ�ƐĞŐƵĞŶƟ�ŝŶĚŝĐĂǌŝŽŶŝ͗

Ͳ�Ŷ͘�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀŽ�ĚĞů�ƉĂůŽ�;ƌŝĨĞƌŝƚŽ�ĂĚ�ƵŶĂ�ƉůĂŶŝŵĞƚƌŝĂͿ͖

Ͳ�ƉƌŽĨŽŶĚŝƚă�Ěŝ�ƉĞƌĨŽƌĂǌŝŽŶĞ͖

Ͳ�ŽƐƐĞƌǀĂǌŝŽŶŝ�ƐƵůůĂ�ƐƚƌĂƟŐƌĂĮĂ�ůŽĐĂůĞ͖

Ͳ�ƚĞŵƉŝ�Ěŝ�ƉĞƌĨŽƌĂǌŝŽŶĞ�ƉĞƌ�ƚƌĂƩĞ�ƐƵĐĐĞƐƐŝǀĞ�Ěŝ�ϱ�ŵ͕�Ğ�Ěŝ�ϭ�ŵ�ŶĞů�ƚƌĂƩŽ�ĮŶĂůĞ͕�ƐĞĐŽŶĚŽ�ůĞ�ŝƐƚƌƵǌŝŽŶŝ�ŝŵƉĂƌƟƚĞ�ĚĂůůĂ
�͘>͖͘

Ͳ�ŐƌĂĮĐŽ�ĚĞŝ�ƚĞŵƉŝ�Ěŝ�ƉĞƌĨŽƌĂǌŝŽŶĞ͖

Ͳ�ƐƉŝŶƚĂ�ƐƵů�ŵĂŶĚƌŝŶŽ�ŵŝƐƵƌĂƚĂ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ůΖĞƐƚƌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ƚƌŝǀĞůůĂ͖

Ͳ�ǀŽůƵŵĞ�Ěŝ�ĐĂůĐĞƐƚƌƵǌǌŽ�ŐĞƩĂƚŽ͘

/Ŷ�ĐĂƐŽ�Ěŝ�ĚŝīĞƌĞŶǌĞ�ƐƚƌĂƟŐƌĂĮĐŚĞ�ƌŝƐƉĞƩŽ�ĂůůĂ�ƐŝƚƵĂǌŝŽŶĞ�ŶŽƚĂ͕�Ž�Ěŝ�ƉĂƌƟĐŽůĂƌŝ�ĂŶŽŵĂůŝĞ�ƌŝƐĐŽŶƚƌĂƚĞ�ŶĞŝ�ƚĞŵƉŝ�Ěŝ
ƉĞƌĨŽƌĂǌŝŽŶĞ͕�ƋƵĂůŽƌĂ�ůĞ�ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ�ƌĞĂůŝ�ƌŝƐƵůƟŶŽ�ŝŶĨĞƌŝŽƌŝ�Ă�ƋƵĞůůĞ�Ěŝ�ƉƌŽŐĞƩŽ͕�ůΖ�ƉƉĂůƚĂƚŽƌĞ�ĚŽǀƌă�ƉƌŽĐĞĚĞƌĞ�Ăů
ƌŝĞƐĂŵĞ�ĚĞůůĂ�ƉƌŽŐĞƩĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ĚŽǀƌă�ĚĞĮŶŝƌĞ�Őůŝ�ĞǀĞŶƚƵĂůŝ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝ�ƉƌŽǀǀĞĚŝŵĞŶƟ�;ƋƵĂůŝ�ŵŽĚŝĮĐĂ�ĚĞů�ŶƵŵĞƌŽ�Ğ
ĚĞůůĞ�ƉƌŽĨŽŶĚŝƚă�ĚĞŝ�ƉĂůŝ͕�ĞƐĞĐƵǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƉƌĞĨŽƌŝ͕�ĞƚĐ͘Ϳ�ĐŽŶĐŽƌĚĂŶĚŽůŝ�ĐŽŶ�ůĂ��͘>͘

���WĂůŝ�ƚƌŝǀĞůůĂƟ�� �

>Ğ � ƚĞĐŶŝĐŚĞ �Ěŝ �ƉĞƌĨŽƌĂǌŝŽŶĞ �ĚŽǀƌĂŶŶŽ �ĞƐƐĞƌĞ� ůĞ �Ɖŝƶ �ĂĚĂƩĞ� ŝŶ � ƌĞůĂǌŝŽŶĞ �ĂůůĂ �ŶĂƚƵƌĂ �ĚĞů � ƚĞƌƌĞŶŽ �ĂƩƌĂǀĞƌƐĂƚŽ͘
�ƵƌĂŶƚĞ�ůĞ�ŽƉĞƌĂǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ƉĞƌĨŽƌĂǌŝŽŶĞ�Ɛŝ�ĚŽǀƌă�ƚĞŶĞƌĞ�ĐŽŶƚŽ�ĚĞůůĂ�ĞƐŝŐĞŶǌĂ�Ěŝ�ŶŽŶ�ƉĞŐŐŝŽƌĂƌĞ�ůĞ�ĐĂƌĂƩĞƌŝƐƟĐŚĞ
ŵĞĐĐĂŶŝĐŚĞ�ĚĞů�ƚĞƌƌĞŶŽ�ĐŝƌĐŽƐƚĂŶƚĞ�ŝů�ƉĂůŽ

ϲϮ
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/�ƉĂůŝ�ĚŽǀƌĂŶŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ĞƐĞŐƵŝƟ�ŝŶ�ŽƉĞƌĂ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�ƚƌŝǀĞůůĂǌŝŽŶĞ͕�ĞƐĞŐƵĞŶĚŽ�ůĂ�ƉĞƌĨŽƌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƚĞƌƌĞŶŽ�Ğ�ĨĂĐĞŶĚŽ
ƐĐĞŶĚĞƌĞ�ǀŝĂ�ǀŝĂ�ƵŶ�ƚƵďŽ�ŵĞƚĂůůŝĐŽ�;ƚƵďŽͲĨŽƌŵĂͿ͕�ĐŽŶ�ĞůĞŵĞŶƚŽ�Ěŝ�ĞƐƚƌĞŵŝƚă�ĨŽƌŶŝƚŽ�Ěŝ�ŐŚŝĞƌĂ�ƚĂŐůŝĞŶƚĞ͕�Ěŝ�ĚŝĂŵĞƚƌŽ
ƵŐƵĂůĞ�Ă�ƋƵĞůůŽ�ƚĞŽƌŝĐŽ�ĚĞů�ƉĂůŽ͕�ŽƉƉƵƌĞ�ƉĞƌ�ŵĞǌǌŽ�Ěŝ�ǀŝďƌŽŝŶĮƐƐŽƌŝ�ŝĚƌĂƵůŝĐŝ�ĂĚ�ĂůƚĂ�Ž�ƐŽŶĚĞ�Ěŝ�ƉĞƌĐƵƐƐŝŽŶĞ͘�/ů�ƚƵďŽ
ŵĞƚĂůůŝĐŽ͕�ŽǀĞ�ŶŽŶ�ĨŽƐƐĞ�Ěŝ�ƵŶ�ƐŽůŽ�ƉĞǌǌŽ͕�ĚŽǀƌă�ĞƐƐĞƌĞ�ĨŽƌŵĂƚŽ�ĐŽŶ�ĞůĞŵĞŶƟ�ĮůĞƩĂƟ�ĐŚĞ�ĂƐƐŝĐƵƌŝŶŽ�ůĂ�ƉĞƌĨĞƩĂ
ĚŝƌĞǌŝŽŶĞ�Ğ�ĐŽĂƐƐŝĂůŝƚă�ĚĞů�ƉĂůŽ͘

�ƵƌĂŶƚĞ � ŝů � ŐĞƩŽ �ǀĞƌƌă�ĞǀŝƚĂƚŽ �ĐŽŶ�ŽŐŶŝ �ŵĞǌǌŽ� ŝů �ĚŝůĂǀĂŵĞŶƚŽ �ĚĞů �ĐĂůĐĞƐƚƌƵǌǌŽ �ƉĞƌ � ĨĂůĚĞ � ĨƌĞĂƟĐŚĞ �Ž �ĐŽƌƌĞŶƟ
ƐƵďĂůǀĞĞ͘�/ů�ƚƵďŽͲĨŽƌŵĂ�ǀĞƌƌă�ƌŝƟƌĂƚŽ͕�ƚƌĂƩŽ�Ă�ƚƌĂƩŽ͕�ĐŽŶ�ĞƐƚƌĞŵĂ�ĐĂƵƚĞůĂ͕�ŝ�ŵŽĚŽ�ĚĂ�ĞǀŝƚĂƌĞ�ŝŶƚĞƌƌƵǌŝŽŶŝ�ŶĞůůĂ
ĐŽŶƟŶƵŝƚă�ĚĞů�ĐĂůĐĞƐƚƌƵǌǌŽ͘�

>Ğ�ĂƌŵĂƚƵƌĞ�ŵĞƚĂůůŝĐŚĞ͕�ŝŶƚĞƌĞƐƐĂŶƟ�ŝŶ�ƚƵƩŽ�ůĂ�ůƵŶŐŚĞǌǌĂ�ĚĞů�ƉĂůŽ͕�ǀĞƌƌĂŶŶŽ�ĐŽůůŽĐĂƚĞ�ƉƌŝŵĂ�ĚĞůůΖŝŶŝǌŝŽ�ĚĞů�ŐĞƩŽ
ŶĞů�ƚƌĂƩŽ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĂƚŽ�ĂĚŽƩĂŶĚŽ�ƉŽŝ�ŽŐŶŝ�ƉƌĞĐĂƵǌŝŽŶĞ�ƉĞƌ�ŐĂƌĂŶƟƌŶĞ�ƐƚĂďŝůŝƚĂ�Ěŝ�ƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�Ğ�Ěŝ�ĨŽƌŵĂ͘�>Ğ�ĂƌŵĂƚƵƌĞ
ĚŽǀƌĂŶŶŽ � ĞƐƐĞƌĞ � ƉƌŽǀǀŝƐƚĞ � Ěŝ � ŽƉƉŽƌƚƵŶŝ �ĚŝƐƉŽƐŝƟǀŝ � ĚŝƐƚĂŶǌŝĂƚŽƌŝ � Ğ � ĐĞŶƚƌĂƚŽƌŝ � Ăƫ �Ă � ŐĂƌĂŶƟƌĞ � ŝů � ĐŽƉƌŝĨĞƌƌŽ � Ěŝ
ƉƌŽŐĞƩŽ͘

EĞů�ĐĂƐŽ�Ěŝ�ĂƩƌĂǀĞƌƐĂŵĞŶƚŽ�Ěŝ�ƚƌŽǀĂŶƟ�ůĂƉŝĚĞŝ͕�ŶŽŶ�ĞƐƚƌĂŝďŝůŝ�ĐŽŶ�ŝ�ŶŽƌŵĂůŝ�ŵĞƚŽĚŝ�Ěŝ�ƐĐĂǀŽ͕�Ž�Ěŝ�ƐƚƌĂƟ�ƌŽĐĐŝŽƐŝ�Ž
ĐĞŵĞŶƚĂƟ�Ğ�ƉĞƌ�ĐŽŶƐĞŐƵŝƌĞ�ƵŶĂ�ƐƵĸĐŝĞŶƚĞ�ĂŵŵŽƌƐĂƚƵƌĂ�ĚĞů�ƉĂůŽ�ŶĞŝ�ƐƵďƐƚƌĂƟ�ƌŽĐĐŝŽƐŝ�Ěŝ�ďĂƐĞ͕�Ɛŝ�ĨĂƌă�ƌŝĐŽƌƐŽ
Ăůů͛ŝŵƉŝĞŐŽ�Ěŝ�ƐĐĂůƉĞůůŝ�ĨƌĂŶŐŝƌŽĐĐŝĂ�ĂǌŝŽŶĂƟ�Ă�ƉĞƌĐƵƐƐŝŽŶĞ͕�ĚĞů�ƉĞƐŽ�Ğ�ĨŽƌŵĂ�ĂĚĞŐƵĂƟ͘

/Ŷ � ĂůƚĞƌŶĂƟǀĂ͕ � ĞĚ � ŝŶ � ƌĞůĂǌŝŽŶĞ � ĂůůĂ � ŶĂƚƵƌĂ � ĚĞŝ � ŵĂƚĞƌŝĂůŝ � ĂƩƌĂǀĞƌƐĂƟ͕ � ƉŽƚƌĂŶŶŽ � ĞƐƐĞƌĞ � ŝŵƉŝĞŐĂƚĞ � ƐƉĞĐŝĂůŝ
ĂƩƌĞǌǌĂƚƵƌĞ

/Ŷ�ĐĂƐŽ�Ěŝ�ŐĞ฀Ž�ƐŽƩŽĨĂůĚĂ�ĚŽǀƌă�ĞƐƐĞƌĞ�ƉƌĞƐƚĂƚĂ�ƉĂƌƟĐŽůĂƌĞ�ĂƩĞŶǌŝŽŶĞ�ĂůůĂ�ŐĞƐƚŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ĂĐƋƵĞ�Ěŝ�ƌŝƐƵůƚĂ�ĐŚĞ�
ĚŽǀƌă�ĂǀǀĞŶŝƌĞ�ŝŶ�ŽƩĞŵƉĞƌĂŶǌĂ�Ă�ƋƵĂŶƚŽ�ƉƌĞǀŝƐƚŽ�ĚĂů��ůŐƐ�ϭϱϮͬϬϲ

�ŽŶƚƌŽůůŝ�ƐƵů�ŵĂŶƵĨĂƩŽ�ĮŶŝƚŽ�ŝŶ�ŽƉĞƌĂ

� ĚŽǀƌĂŶŶŽ � ĞƐƐĞƌĞ � ǀĞƌŝĮĐĂƚĞ � ůĞ � ƚŽůůĞƌĂŶǌĞ � ƌŝƐƉĞƩŽ � ĂůůĞ � ƐƉĞĐŝĮĐŚĞ � Ěŝ � ƉƌŽŐĞƩŽ͘ � / � ƉĂƌĂŵĞƚƌŝ � ĚĂ
ĐŽŶƚƌŽůůĂƌĞ � ĚŽǀƌĂŶŶŽ � ƌŝƐƉĞƩĂƌĞ � ůĞ � ƐĞŐƵĞŶƟ � ƚŽůůĞƌĂŶǌĞ � ĂŵŵŝƐƐŝďŝůŝ͕ � ƐĂůǀŽ � Ɖŝƶ � ƌŝŐŽƌŽƐĞ � ůŝŵŝƚĂǌŝŽŶŝ � ŝŶĚŝĐĂƚĞ � ŝŶ
ƉƌŽŐĞƩŽ͗

Ͳ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞ�ƉůĂŶŝŵĞƚƌŝĐŚĞ�ĚĞů�ĐĞŶƚƌŽ�ĚĞů�ƉĂůŽ�;ƌŝƐƉĞƩŽ�Ăů�ĚŝĂŵĞƚƌŽ�ĚĞů�ƉĂůŽͿ�цϭϬй�;ŵĂǆ�ϱ�ĐŵͿ͖

Ͳ�ǀĞƌƟĐĂůŝƚă�цϮй͖

Ͳ�ůƵŶŐŚĞǌǌĂ͗� ƉĂůŝ�ĂǀĞŶƟ�ĚŝĂŵĞƚƌŽ�ф�ϲϬϬ�ŵŵ�цϭϱ�Đŵ

ƉĂůŝ�ĂǀĞŶƟ�ĚŝĂŵĞƚƌŽ�х�ϲϬϬ�ŵŵ�ц�Ϯϱ�Đŵ

Ͳ�ĚŝĂŵĞƚƌŽ�ĮŶŝƚŽ�ц�ϱ�й

Ͳ�ƋƵŽƚĂ�Ěŝ�ƚĞƐƚĂ�ƉĂůŽ�ц�ϱ�Đŵ͘

WƌŽǀĞ�Ěŝ�ĐŽůůĂƵĚŽ

>Ğ�ƉƌŽǀĞ�Ěŝ�ĐĂƌŝĐŽ�ƐĂƌĂŶŶŽ�ĞīĞƩƵĂƚĞ�ĐŽŶ�ůĞ�ŵŽĚĂůŝƚă�Ěŝ�ĐƵŝ�Ăů�ƉƵŶƚŽ�

^Ƶŝ�ƉĂůŝ�Ěŝ�ĨŽŶĚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞǀŽŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ĞƐĞŐƵŝƚĞ�ƉƌŽǀĞ�Ěŝ�ĐĂƌŝĐŽ�ƐƚĂƟĐŚĞ�Ěŝ�ǀĞƌŝĮĐĂ�ƉĞƌ�ĐŽŶƚƌŽůůĂƌŶĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůŵĞŶƚĞ
ůĂ�ĐŽƌƌĞƩĂ�ĞƐĞĐƵǌŝŽŶĞ�Ğ�ŝů�ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚŽ�ƐŽƩŽ�ůĞ�ĂǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ƉƌŽŐĞƩŽ͘�dĂůŝ�ƉƌŽǀĞ�ĚĞǀŽŶŽ�ƉĞƌƚĂŶƚŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ƐƉŝŶƚĞ�ĂĚ
ƵŶ�ĐĂƌŝĐŽ�ĂƐƐŝĂůĞ�ƉĂƌŝ�Ă�

/Ŷ �ƉƌĞƐĞŶǌĂ �Ěŝ � ƉĂůŝ � ƐƚƌƵŵĞŶƚĂƟ �ƉĞƌ � ŝů � ƌŝůŝĞǀŽ � ƐĞƉĂƌĂƚŽ �ĚĞůůĞ � ĐƵƌǀĞ �Ěŝ �ŵŽďŝůŝƚĂǌŝŽŶĞ �ĚĞůůĞ � ƌĞƐŝƐƚĞŶǌĞ � ůƵŶŐŽ � ůĂ
ƐƵƉĞƌĮĐŝĞ�Ğ�ĂůůĂ�ďĂƐĞ͕�ŝů�ŵĂƐƐŝŵŽ�ĐĂƌŝĐŽ�ĂƐƐŝĂůĞ�Ěŝ�ƉƌŽǀĂ�ƉƵž�ĞƐƐĞƌĞ�ƉŽƐƚŽ�ƉĂƌŝ�Ă�ϭ͕Ϯ�ǀŽůƚĞ�ů͛ĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƉƌŽŐĞƩŽ
ƵƟůŝǌǌĂƚĂ�ƉĞƌ�ůĞ�ǀĞƌŝĮĐŚĞ�^>�͘

ϲϯ



WZK'�ddK��^��hd/sK���������/^�/W>/E�Z����^�Z/dd/sK���WZ�^d��/KE�>����'>/��>�D�Ed/�d��E/�/

/ů�ŶƵŵĞƌŽ�Ğ�ů͛ƵďŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ƉƌŽǀĞ�Ěŝ�ǀĞƌŝĮĐĂ�ĚĞǀŽŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ƐƚĂďŝůŝƟ�ŝŶ�ďĂƐĞ�Ăůů͛ŝŵƉŽƌƚĂŶǌĂ�ĚĞůů͛ŽƉĞƌĂ�Ğ�Ăů�ŐƌĂĚŽ
Ěŝ�ŽŵŽŐĞŶĞŝƚă�ĚĞů�ƚĞƌƌĞŶŽ�Ěŝ�ĨŽŶĚĂǌŝŽŶĞ͖�ŝŶ�ŽŐŶŝ�ĐĂƐŽ�ŝů�ŶƵŵĞƌŽ�Ěŝ�ƉƌŽǀĞ�ŶŽŶ�ĚĞǀĞ�ĞƐƐĞƌĞ�ŝŶĨĞƌŝŽƌĞ�Ă͗

ϭ�ƐĞ�ŝů�ŶƵŵĞƌŽ�Ěŝ�ƉĂůŝ�ğ�ŝŶĨĞƌŝŽƌĞ�Ž�ƵŐƵĂůĞ�Ă�ϮϬ͕
Ϯ�ƐĞ�ŝů�ŶƵŵĞƌŽ�Ěŝ�ƉĂůŝ�ğ�ĐŽŵƉƌĞƐŽ�ƚƌĂ�Ϯϭ�Ğ�ϱϬ͕
ϯ�ƐĞ�ŝů�ŶƵŵĞƌŽ�Ěŝ�ƉĂůŝ�ğ�ĐŽŵƉƌĞƐŽ�ƚƌĂ�ϱϭ�Ğ�ϭϬϬ͕
ϰ�ƐĞ�ŝů�ŶƵŵĞƌŽ�Ěŝ�ƉĂůŝ�ğ�ĐŽŵƉƌĞƐŽ�ƚƌĂ�ϭϬϭ�Ğ�ϮϬϬ͕
ƐĞ�ŝů�ŶƵŵĞƌŽ�Ěŝ�ƉĂůŝ�ğ�ĐŽŵƉƌĞƐŽ�ƚƌĂ�ϮϬϭ�Ğ�ϱϬϬ͕
ŝů�ŶƵŵĞƌŽ�ŝŶƚĞƌŽ�Ɖŝƶ�ƉƌŽƐƐŝŵŽ�Ăů�ǀĂůŽƌĞ�ϱ�н�ŶͬϱϬϬ͕�ƐĞ�ŝů�ŶƵŵĞƌŽ�Ŷ�Ěŝ�ƉĂůŝ�ğ�ƐƵƉĞƌŝŽƌĞ�Ă�ϱϬϬ͘

/ů�ŶƵŵĞƌŽ�Ěŝ�ƉƌŽǀĞ�Ěŝ�ĐĂƌŝĐŽ�Ěŝ�ǀĞƌŝĮĐĂ�ƉƵž�ĞƐƐĞƌĞ�ƌŝĚŽƩŽ�ƐĞ�ƐŽŶŽ�ĞƐĞŐƵŝƚĞ�ƉƌŽǀĞ�Ěŝ�ĐĂƌŝĐŽ�ĚŝŶĂŵŝĐŚĞ͕�ĚĂ�ƚĂƌĂƌĞ
ĐŽŶ�ƋƵĞůůĞ�ƐƚĂƟĐŚĞ�Ěŝ�ƉƌŽŐĞƩŽ͕�Ğ�ƐŝĂŶŽ�ĞīĞƩƵĂƟ�ĐŽŶƚƌŽůůŝ�ŶŽŶ�ĚŝƐƚƌƵƫǀŝ�ƐƵ�ĂůŵĞŶŽ�ŝů�ϱϬй�ĚĞŝ�ƉĂůŝ͘

>Ă�ƐĐĞůƚĂ�ĚĞŝ�ƉĂůŝ�Ěŝ�ƉƌŽǀĂ�ƐĂƌă�ĂĸĚĂƚĂ�ĂůůĂ��ŝƌĞǌŝŽŶĞ�>ĂǀŽƌŝ�Ğ�ĐŽŵƵŶƋƵĞ�Ɛŝ�ĚŽǀƌă�ƚĞŶĞƌ�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ůĂ�ŶĞĐĞƐƐŝƚă�Ěŝ
ŝŶƚĞƌĞƐƐĂƌĞ�ůĞ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ƐŝƚƵĂǌŝŽŶŝ�ĚĞů�ƐŽƩŽƐƵŽůŽ͕�ĞǀŝƚĂŶĚŽŶĞ�ůĂ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂǌŝŽŶĞ͘

WŽŝĐŚĠ�ƚĂůŝ�ƉƌŽǀĞ�ŚĂŶŶŽ�ůĂ�ĮŶĂůŝƚă�Ěŝ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƌĞ�ŝů�ĐĂƌŝĐŽ�ůŝŵŝƚĞ�ĚĞů�ĐŽŵƉůĞƐƐŽ�ƉĂůŽͲƚĞƌƌĞŶŽ͕�ĞƐƐĞ�ǀĂŶŶŽ�ƐƉŝŶƚĞ
ĮŶŽ�Ă�ƋƵĞů�ǀĂůŽƌĞ�ĚĞů�ĐĂƌŝĐŽ�ƉĞƌ�ŝů�ƋƵĂůĞ�Ɛŝ�ƌĂŐŐŝƵŶŐĞ�ůĂ�ĐŽŶĚŝǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƌŽƩƵƌĂ�ĚĞů�ƚĞƌƌĞŶŽ͘�KǀĞ�Đŝž�ŶŽŶ�ƐŝĂ�ƉŽƐƐŝďŝůĞ͕
ůĂ�ƉƌŽǀĂ�ĚĞǀĞ�ĞƐƐĞƌĞ�ĞƐĞŐƵŝƚĂ�ĮŶŽ�ĂĚ�ƵŶ�ĐĂƌŝĐŽ�ƉĂƌŝ�Ă� ͖�ƚĂůĞ�ƌĂƉƉŽƌƚŽ�ƉŽƚƌă�ĞƐƐĞƌĞ
ŝŶĐƌĞŵĞŶƚĂƚŽ͕�Ă�ŝŶƐŝŶĚĂĐĂďŝůĞ�ŐŝƵĚŝǌŝŽ�ĚĞůůĂ��ŝƌĞǌŝŽŶĞ�>ĂǀŽƌŝ�ƐŝŶŽ�Ă�Ϯ͕ϱ�ǀŽůƚĞ͘

�ů�ŵŽŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĂ�ƉƌŽǀĂ�ŝů�ĐŽŶŐůŽŵĞƌĂƚŽ�ĐĞŵĞŶƟǌŝŽ�ĚĞů�ƉĂůŽ�ĚŽǀƌă�ĂǀĞƌĞ�ĂůŵĞŶŽ�ǀĞŶƚŽƩŽ�ŐŝŽƌŶŝ�Ěŝ�ƐƚĂŐŝŽŶĂƚƵƌĂ͘
>Ğ�ŵŽĚĂůŝƚă�Ěŝ�ĂƉƉůŝĐĂǌŝŽŶĞ͕�ůĂ�ĚƵƌĂƚĂ�ĚĞů�ĐĂƌŝĐŽ�Ğ�ĐŽƐŞ�ƉƵƌĞ�ůĂ�ƐƵĐĐĞƐƐŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ĐŝĐůŝ�Ěŝ�ĐĂƌŝĐŽ�Ğ�Ěŝ�ƐĐĂƌŝĐŽ�ƐĂƌĂŶŶŽ
ƉƌĞƐĐƌŝƫ�ĚĂůůĂ��ŝƌĞǌŝŽŶĞ�>ĂǀŽƌŝ�ĂŶĐŚĞ�ŝŶ�ĨƵŶǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ŶĂƚƵƌĂ�ĚĞŝ�ƚĞƌƌĞŶŝ�Ěŝ�ĨŽŶĚĂǌŝŽŶĞ͘

/ů �ĐĂƌŝĐŽ�ƐĂƌă�ĂƉƉůŝĐĂƚŽ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�ƵŶ�ŵĂƌƟŶĞƩŽ͕ �ĐŚĞ�ƚƌŽǀĂ�ĐŽŶƚƌĂƐƚŽ �ŵĞĚŝĂŶƚĞ�ƵŶΖĂĚĞŐƵĂƚĂ�ǌĂǀŽƌƌĂ�Ž�ƉĂůŝ �Ěŝ
ƌĞĂǌŝŽŶĞ͕�ŝů�ĐƵŝ�ŵĂŶŽŵĞƚƌŽ�;Ž�ĐĞůůĂ�Ěŝ�ĐĂƌŝĐŽͿ�ĚŽǀƌă�ĞƐƐĞƌĞ�ĐŽƌƌĞĚĂƚŽ�ĚĂ�ƵŶ�ĐĞƌƟĮĐĂƚŽ�Ěŝ�ƚĂƌĂƚƵƌĂ�Ěŝ�ĚĂƚĂ�ŶŽŶ
ĂŶƚĞƌŝŽƌĞ�ĂĚ�ƵŶ�ŵĞƐĞ͘

>Ğ�ŵŝƐƵƌĞ�ĚĞŝ�ĐĞĚŝŵĞŶƟ�ĚŽǀƌĂŶŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ƌŝůĞǀĂƚĞ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�ƚƌĞ�ŵŝĐƌŽŵĞƚƌŝ�ĐĞŶƚĞƐŝŵĂůŝ͕�ĚŝƐƉŽƐƟ�Ă�ϭϮϬΣ�ĂƩŽƌŶŽ�Ăů
ƉĂůŽ͕�ŝŶƚĞƌƉŽƐƟ�Ăů�ƚĞƌƌĞŶŽ�ŝŶ�ƉƵŶƟ�ƐƵĸĐŝĞŶƚĞŵĞŶƚĞ�ĚŝƐƚĂŶƟ�ĚĂů�ƉĂůŽ�Ěŝ�ƉƌŽǀĂ�Ğ�ĚĂů�ƐŝƐƚĞŵĂ�Ěŝ�ĐŽŶƚƌĂƐƚŽ͕�ĐŽƐŞ�ĚĂ
ĞǀŝƚĂƌĞ�ůΖŝŶŇƵĞŶǌĂ�ĚĞůůĞ�ŽƉĞƌĂǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ĐĂƌŝĐŽ�Ğ�ƐĐĂƌŝĐŽ͘

/�ƐƵƉƉŽƌƟ�Ěŝ�ƚĂůĞ�ƐƚƌƵƩƵƌĂ�ĚĞǀŽŶŽ�ĚŝƐƚĂƌĞ�ŶŽŶ�ŵĞŶŽ�Ěŝ�ϯ͘Ϭ�ŵ�Ğ�ŶŽŶ�ŵĞŶŽ�Ěŝ�ϯ�ĚŝĂŵĞƚƌŝ�ĚĂů�ƉĂůŽ�Ěŝ�ƉƌŽǀĂ͕�Ğ�ŝŶĮŶĞ
ŶŽŶ�ŵĞŶŽ�Ěŝ�Ϯ͘Ϭ�ŵ�ĚĂůůĂ�ŝŵƉƌŽŶƚĂ�ĚĞůůĂ�ǌĂǀŽƌƌĂ�Ž�ĚĂ�ĞǀĞŶƚƵĂůŝ�ƉĂůŝ�Ěŝ�ƌĞĂǌŝŽŶĞ͘

>Ă�ƐƚƌƵƩƵƌĂ�ƉŽƌƚĂͲŵŝĐƌŽŵĞƚƌŝ�ĚŽǀƌă�ĞƐƐĞƌĞ�ƉƌŽƚĞƩĂ�ĚĂ�ǀŝďƌĂǌŝŽŶŝ�Ğ�ƵƌƟ�ĂĐĐŝĚĞŶƚĂůŝ�Ğ�ƐĐŚĞƌŵĂƚĂ�ĚĂŝ�ƌĂŐŐŝ�ƐŽůĂƌŝ�ƉĞƌ
ŵŝŶŝŵŝǌǌĂƌĞ � ůĞ � ĚĞĨŽƌŵĂǌŝŽŶŝ � Ěŝ � ŶĂƚƵƌĂ � ƚĞƌŵŝĐĂ͘ � �ŝ � ĐŝĂƐĐƵŶĂ � ƉƌŽǀĂ � ĚŽǀƌă � ĞƐƐĞƌĞ � ƌĞĚĂƩŽ � ĂƉƉŽƐŝƚŽ � ǀĞƌďĂůĞ͕
ĐŽŶƚƌŽĮƌŵĂƚŽ�ĚĂůůĞ�ƉĂƌƟ͕�ŶĞů�ƋƵĂůĞ�ƐĂƌĂŶŶŽ�ƌŝƉŽƌƚĂƟ�ƚƌĂ�ůΖĂůƚƌŽ͗�ĚĂƚĂ�Ğ�ŽƌĂ�Ěŝ�ŽŐŶŝ�ǀĂƌŝĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ĐĂƌŝĐŽ͕�ĞŶƟƚă�ĚĞů
ĐĂƌŝĐŽ͕�ůĞ�ůĞƩƵƌĞ�Ăŝ�ŵŝĐƌŽŵĞƚƌŝ�ĞĚ�ŝů�ĚŝĂŐƌĂŵŵĂ�ĐĂƌŝĐŚŝ�ĐĞĚŝŵĞŶƟ͘

�ů�ǀĞƌďĂůĞ�ǀĞƌƌĂŶŶŽ�ĂůůĞŐĂƟ�ŝ�ĐĞƌƟĮĐĂƟ�Ěŝ�ƚĂƌĂƚƵƌĂ�ĚĞů�ŵĂŶŽŵĞƚƌŽ�;Ž�ĐĞůůĂ�Ěŝ�ĐĂƌŝĐŽͿ͘

/Ŷ�ƚĂůƵŶŝ�ĐĂƐŝ�ůĂ��ŝƌĞǌŝŽŶĞ�>ĂǀŽƌŝ�ƉŽƚƌă�ƌŝĐŚŝĞĚĞƌĞ�ůΖĞƐĞĐƵǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƉƌŽǀĞ�Ěŝ�ĐĂƌŝĐŽ�ŽƌŝǌǌŽŶƚĂůŝ͖�ĚĂƚĞ�ůĞ�ƉĞĐƵůŝĂƌŝƚă
ĚĞůůĂ�ƉƌŽǀĂ�ůĞ�ŵŽĚĂůŝƚă�ĞƐĞĐƵƟǀĞ�Ğ�ŝů�ƉƌŽŐƌĂŵŵĂ�Ěŝ�ĐĂƌŝĐŽ�ĚŽǀƌĂŶŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�Ěŝ�ǀŽůƚĂ�ŝŶ�ǀŽůƚĂ�ƐƚĂďŝůŝƟ�ĚĂůůĂ��ŝƌĞǌŝŽŶĞ
>ĂǀŽƌŝ�Ğ�ƌŝƉŽƌƚĂƟ�ƐƵů�ǀĞƌďĂůĞ�Ěŝ�ƉƌŽǀĂ͘

YƵĂŶĚŽ � ƌŝĐŚŝĞƐƚŽ � ĚĂů � ƉƌŽŐĞƫƐƚĂ͕ � Ɛŝ � ƉŽƐƐŽŶŽ � ĞīĞƩƵĂƌĞ � ƉƌŽǀĞ � Ěŝ � ĐĂƌŝĐŽ � ĂƐƐŝĂůĞ � ƐƵ � ƉĂůŝ � ŽƉƉŽƌƚƵŶĂŵĞŶƚĞ
ƐƚƌƵŵĞŶƚĂƟ͕�ƉĞƌ�ĚĞĮŶŝƌĞ�ůΖĞŶƟƚă�Ğ�ůĂ�ĚŝƐƚƌŝďƵǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ĐĂƌŝĐŽ�ĂƐƐŝĂůĞ�Ğ�ĚĞůůĂ�ĐƵƌǀĂ�Ěŝ �ŵŽďŝůŝƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůΖĂƩƌŝƚŽ
ůƵŶŐŽ�ŝů�ƉĂůŽ͘�/�ƉĂůŝ�ƐƚƌƵŵĞŶƚĂƟ�ƐĂƌĂŶŶŽ�ƵƟůŝǌǌĂƟ�ƐŽůŽ�ƉĞƌ�ƉĂůŝ�Ěŝ�ŐƌĂŶĚĞ�Ğ�ŵĞĚŝŽ�ĚŝĂŵĞƚƌŽ͘�^Ƶŝ�ƉĂůŝ�ƐƚƌƵŵĞŶƚĂƟ
ƐĂƌĂŶŶŽ�ĞƐĞŐƵŝƚĞ�ǀĞƌŝĮĐŚĞ�ƐƵůůĂ�ĐŽƌƌĞƩĂ�ŝŶƐƚĂůůĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ƐƚƌƵŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ͘�WĞƌ�ŽŐŶŝ�ƉĂůŽ�Ěŝ�ƋƵĞƐƚŽ�ƟƉŽ͕�ŽůƚƌĞ�Ăŝ

ϲϰ



WZK'�ddK��^��hd/sK���������/^�/W>/E�Z����^�Z/dd/sK���WZ�^d��/KE�>����'>/��>�D�Ed/�d��E/�/

ĐŽŶƚƌŽůůŝ�Ěŝ�ƌŽƵƟŶĞ�ƐŽƉƌĂ�ŝŶĚŝĐĂƟ͕�ĚŽǀƌž�ĞƐƐĞƌĞ�ƌĞĚĂƩĂ�ĂŶĐŚĞ�ƵŶĂ�ƐĐŚĞĚĂ͕�ĚĞů�ƟƉŽ�Ěŝ�ƋƵĞůůĂ�ƐƉĞĐŝĮĐĂƚĂ͕�ĐŽŶ�ƚƵƩĞ
ůĞ�ŵŝƐƵƌĂǌŝŽŶŝ�ƌĞůĂƟǀĞ�ĂůůĂ�ƐƚƌƵŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ�ŝŶƐƚĂůůĂƚĂ͘

/ů�ŵĞƚŽĚŽ�Ěŝ�ŵŝƐƵƌĂ�ĐŽŶƐŝƐƚĞ�ŶĞůůĂ�ĞƐĞĐƵǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƵŶ�ĐĂƌŽƚĂŐŐŝŽ�ŶĞů�ƉĂůŽ�Őŝă�ĞƐĞŐƵŝƚŽ�Ğ�ŶĞůůĂ�ƌĞŐŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ
ŵŽĚĂůŝƚă �Ěŝ �ƉƌŽƉĂŐĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ �ƵŶ � ŝŵƉƵůƐŽ � ƐŽŶŝĐŽ �ŶĞů � ĐĂůĐĞƐƚƌƵǌǌŽ �ĐŝƌĐŽƐƚĂŶƚĞ͕ �ƐĞŐƵĞŶĚŽ�ƵŶ�ƉĞƌĐŽƌƐŽ�ƉĂƌĂůůĞůŽ
ĂůůΖĂƐƐĞ � ĚĞů � ƚƵďŽ͘ � >Ă � ƐŽŶĚĂ � ƐŽŶŝĐĂ � ğ � ĐŽŵƉŽƐƚĂ � ĚĂ � ƵŶ � ĞůĞŵĞŶƚŽ � ĞŵĞƫƚŽƌĞ � ĞĚ � ƵŶŽ � ƌŝĐĞǀŝƚŽƌĞ͕ � ĚŝƐƚĂŶǌŝĂƟ
ŶŽƌŵĂůŵĞŶƚĞ � Ěŝ � Ϭ͕ϱϬ �ŵ � ŝŶ � ǀĞƌƟĐĂůĞ͘ � >Ă � �ŝƌĞǌŝŽŶĞ � >ĂǀŽƌŝ � ƉŽƚƌă � ĐŚŝĞĚĞƌĞ͕ � Ă � ĐƵƌĂ � Ğ � ƐƉĞƐĞ � ĚĞůů͛�ƉƉĂůƚĂƚŽƌĞ͕
ů͛ĞƐĞĐƵǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ĐĂƌŽƚĂŐŐŝ�ŵĞĐĐĂŶŝĐŝ͕�ǀĞƌƟĐĂůŝ�Ž�ĐŽŵƵŶƋƵĞ�ŝŶĐůŝŶĂƟ͕�ƉĞƌ�ů͛ĞƐĞĐƵǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƉƌŽǀĞ�ƐŽŶŝĐŚĞ�ŝŶ�ŵŝƐƵƌĂ
ŶŽŶ�ƐƵƉĞƌŝŽƌĞ�Ă�ϱ�ĐĂƌŽƚĂŐŐŝ�ŽŐŶŝ�ϭϬϬ�ƉĂůŝ�Ž�ĨƌĂǌŝŽŶĞ͘�EĞů�ĐĂƐŽ�Ěŝ�ĂŶŽŵĂůŝĞ�Ž�ƌŝƐƵůƚĂƟ�ŶŽŶ�ƐŽĚĚŝƐĨĂĐĞŶƟ�ŝů�ŶƵŵĞƌŽ�Ěŝ
ƉƌŽǀĞ�ƉƵž�ĞƐƐĞƌĞ�ĂƵŵĞŶƚĂƚŽ�Ă�ŐŝƵĚŝǌŝŽ�ĚĞů��͘>͘�/�ĨŽƌŝ�ĞƐĞŐƵŝƟ�ƉĞƌ�ŝ�ƐƵĚĚĞƫ�ĐĂƌŽƚĂŐŐŝ�ĚŽǀƌĂŶŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ƌĞŝŶƚĞŐƌĂƟ
ĐŽŶ�ŝŶŝĞǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ŵĂůƚĂ�Ěŝ�ĐĞŵĞŶƚŽ�Ěŝ�ĂĚĞŐƵĂƚĂ�ĚĞŶƐŝƚă�Ğ�ĂĚĚŝǌŝŽŶĂƚĂ�ĐŽŶ�ĂĚĚŝƟǀŽ�ĂŶƟͲƌŝƟƌŽ�ŝŶ�ŵŽĚŽ�ĚĂ�ŽƩĞŶĞƌĞ�ůĂ
ĐŽŵƉůĞƚĂ�ĐĞŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ĨŽƌŝ�ƐƚĞƐƐŝ͘

>Ă�ƐŽŶĚĂ�ǀŝĞŶĞ�ĨĂƩĂ�ƐĐŽƌƌĞƌĞ�ĂůůΖŝŶƚĞƌŶŽ�ĚĞů�ĨŽƌŽ�ĂĚ�ŝŶƚĞƌǀĂůůŝ�ƌĞŐŽůĂƌŝ�Ěŝ�ƉƌŽĨŽŶĚŝƚă͕�ĂůŵĞŶŽ�ŽŐŶŝ�ϱ�Đŵ͖�ůΖĞůĞŵĞŶƚŽ
ĞŵĞƫƚŽƌĞ�ŐĞŶĞƌĂ�ƵŶ�ŝŵƉƵůƐŽ�ĐŚĞ�ƌĂŐŐŝƵŶŐĞ�ŝů�ƌŝĐĞǀŝƚŽƌĞ�ĚŽƉŽ�ĞƐƐĞƌƐŝ�ƉƌŽƉĂŐĂƚŽ�ŶĞů�ĐĂůĐĞƐƚƌƵǌǌŽ͘�/ů�ƌŝƐƵůƚĂƚŽ�ĚĞůůĞ
ŵŝƐƵƌĞ�ğ�ƵŶĂ�ĚŝĂŐƌĂĮĐĂ�Ă�ΗĚĞŶƐŝƚă�ǀĂƌŝĂďŝůĞΗ�ĐŚĞ�ǀŝƐƵĂůŝǌǌĂ�ůŽ�ƐƚĂƚŽ�Ěŝ�ŝŶƚĞŐƌŝƚă�ŽƉƉƵƌĞ�ůĂ�ƉƌĞƐĞŶǌĂ�Ěŝ�ĂŶŽŵĂůŝĞ�ĚĞů
ĐĂůĐĞƐƚƌƵǌǌŽ͘���ŐŝƵĚŝǌŝŽ�ĚĞůůĂ��͘>͕͘�ŝŶ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĂ�ĂůůĂ�ƉƌŽǀĂ�ĐŽŵĞ�ƐŽƉƌĂ�ĚĞƐĐƌŝƩĂ͕�Ɛŝ�ƉŽƚƌă�ƉƌŽĐĞĚĞƌĞ�Ă�ƉƌŽǀĞ�ĚĞů
ƟƉŽ�ǀŝďƌĂǌŝŽŶĂůĞ�ĞƐĞŐƵŝƚĞ�ĚĂůůĂ�ƚĞƐƚĂ�ĚĞů�ƉĂůŽ͘

>ΖĞƐŝƚŽ�ĚĞůůĞ�ƉƌŽǀĞ�ƐĂƌă�ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŽ�ŝŶ�ƵŶĂ�ĂƉƉŽƐŝƚĂ�ƐĐŚĞĚĂ�ŝŶ�ĐƵŝ�ƐĂƌă�ŝŶĚŝĐĂƚŽ͕�ƉĞƌ�ŽŐŶŝ�ƉĂůŽ͗

Ͳ�ĚĂƟ�ŝĚĞŶƟĮĐĂƟǀŝ�ĚĞů�ƉĂůŽ�ƌŝƐƉĞƩŽ�ĂĚ�ƵŶĂ�ƉůĂŶŝŵĞƚƌŝĂ͖

Ͳ�ůΖŽƌĂ�Ěŝ�ĞƐĞĐƵǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ǀĂƌŝĞ�ŽƉĞƌĂǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ƉƌŽǀĂ͖

Ͳ�ůĂ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĂ�ƌŝƐĐŽŶƚƌĂƚĂ�ĂůůΖĂƩŽ�ĚĞůůĞ�ƉƌŽǀĞ͖

Ͳ�ŝů�ƟƉŽ�Ěŝ�ƐŽŶĚĂ�ƐŽŶŝĐĂ�ŝŵƉŝĞŐĂƚĂ͖

Ͳ�ůĞ�ŵŝƐƵƌĂǌŝŽŶŝ�ĞīĞƩƵĂƚĞ�ĂĚ�ŽŐŶŝ�ĂǀĂŶǌĂŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĂ�ƐŽŶĚĂ͖

Ͳ�ŝů�ĚŝĂŐƌĂŵŵĂ�ĐŽŵƉůĞƚŽ�ĐŽŶ�ƚƵƩĞ�ůĞ�ŵŝƐƵƌĂǌŝŽŶĞ�ŝŶ�ĨƵŶǌŝŽŶĞ�ĚĞŐůŝ�ĂǀĂŶǌĂŵĞŶƟ͘

>Ğ�ŵŝƐƵƌĞ�Ěŝ�ĐƌŽƐƐͲŚŽůĞ�;ŝŵƉƵůƐŽ�ƐƵ�ƉĞƌĐŽƌƐŽ�ŽƌŝǌǌŽŶƚĂůĞͿ�ƐŽŶŝĐŽ�ĐŽŶƐŝƐƚŽŶŽ�ŶĞůůĂ�ƌĞŐŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ŵŽĚĂůŝƚă�Ěŝ
ƉƌŽƉĂŐĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƵŶ�ŝŵƉƵůƐŽ�ƐŽŶŝĐŽ�ŶĞů�ĐĂůĐĞƐƚƌƵǌǌŽ�ŝŶƚĞƌƉŽƐƚŽ�ƚƌĂ�ƚƵďŝ�Ěŝ�ŵŝƐƵƌĂ͘�WĞƌ�ůΖĞƐĞĐƵǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ƉƌŽǀĂ�ğ
ŶĞĐĞƐƐĂƌŝŽ�ĂǀĞƌ�ƉƌĞĚŝƐƉŽƐƚŽ�ĂůŵĞŶŽ�ĚƵĞ�ƚƵďŝ�ĂůůΖŝŶƚĞƌŶŽ�ĚĞů�ƉĂůŽ�ƉƌŝŵĂ�ĚĞůůΖĞƐĞĐƵǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ŐĞƩŽ͘�hƟůŝǌǌĂŶĚŽ�ϯ
ƚƵďŝ �ĚŝƐƉŽƐƟ�Ăŝ � ǀĞƌƟĐŝ �Ěŝ � ƵŶ � ƚƌŝĂŶŐŽůŽ �ĞƋƵŝůĂƚĞƌŽ �ğ �ƉŽƐƐŝďŝůĞ � ƌĞŝƚĞƌĂƌĞ � ůĂ �ƉƌŽǀĂ�Ğ �ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƌĞ �ĐŽŶ�ŵĂŐŐŝŽƌĞ
ƉƌĞĐŝƐŝŽŶĞ�ůĞ�ĐĂƌĂƩĞƌŝƐƟĐŚĞ�ĚĞů�ŐĞƩŽ͘

>͛�ƉƉĂůƚĂƚŽƌĞ�ĚŽǀƌă�ƉƌĞĚŝƐƉŽƌƌĞ͕�ƐĞĐŽŶĚŽ�ůĞ�ŝŶĚŝĐĂǌŝŽŶŝ�ĚĞůůĂ��>�Ğ�ƉƌŝŵĂ�ĚĞůů͛ĞƐĞĐƵǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ŐĞƩŽ͕�ŝů�ϱϬй�ĚĞŝ�ƉĂůŝ
ƉĞƌ�ů͛ĞīĞƩƵĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ĐŽŶƚƌŽůůŽ�ĚĞůů͛ĞƐĞĐƵǌŝŽŶĞ�ĐŽŶ�ŝů�ŵĞƚŽĚŽ�͞ĐƌŽƐƐ�ŚŽůĞ͘͟�>͛ĂƩƌĞǌǌĂŐŐŝŽ�ĚŽǀƌă�ĞƐƐĞƌĞ�ĞƐĞŐƵŝƚŽ
ŵĞĚŝĂŶƚĞ�ůĂ�ƉƌĞĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�Ěŝ �ĂůŵĞŶŽ�ƚƌĞ�ƚƵďĂǌŝŽŶŝ �ŵĞƚĂůůŝĐŚĞ�Ă�ϭϮϬΣ�ƉƌĞͲĂƐƐĞŵďůĂƚĞ�ƐƵůů͛ĂƌŵĂƚƵƌĂ�ĚĞů�ƉĂůŽ͕
ĂǀĞŶƟ�ĚŝĂŵĞƚƌŽ�ŝŶƚĞƌŶŽ�ŶŽŶ�ŝŶĨĞƌŝŽƌĞ�ĂĚ�ϭ�ƉŽůůŝĐĞ�Ğ�ŵĞǌǌŽ͘�/ů�ĐŽŶƚƌŽůůŽ�ĚŽǀƌă�ƌŝŐƵĂƌĚĂƌĞ�ϭͬϯ�ĚĞŝ�ƉĂůŝ�ƉƌĞĚŝƐƉŽƐƟ
ƐĐĞůƟ�ĚĂůůĂ��>͘�EĞů�ĐĂƐŽ�Ěŝ�ĂŶŽŵĂůŝĞ�Ž�ƌŝƐƵůƚĂƟ�ŶŽŶ�ƐŽĚĚŝƐĨĂĐĞŶƟ�ŝů �ŶƵŵĞƌŽ�Ěŝ�ƉƌŽǀĞ�ƉƵž�ĞƐƐĞƌĞ�ĂƵŵĞŶƚĂƚŽ�Ă
ŐŝƵĚŝǌŝŽ�ĚĞů��>͘�WƌŝŵĂ�ĚĞůůΖĞƐĞĐƵǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ƉƌŽǀĂ�ŝ�ƚƵďŝ�ĚĞǀŽŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ƌŝĞŵƉŝƟ�ĐŽŶ�ĂĐƋƵĂ�ĚŽůĐĞ͘

/Ŷ�ƵŶŽ�ĚĞŝ�ĨŽƌŝ�ƉƌĞĚŝƐƉŽƐƟ�ǀŝĞŶĞ�ŝŶƚƌŽĚŽƩĂ�ůĂ�ƐŽŶĚĂ�ĞŵĞƫƚƌŝĐĞ͕�ŶĞůůΖĂůƚƌŽ�ƋƵĞůůĂ�ƌŝĐĞǀĞŶƚĞ͘�>Ğ�ĚƵĞ�ƐŽŶĚĞ�ǀĞŶŐŽŶŽ
ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂŶĞĂŵĞŶƚĞ � ĨĂƩĞ � ƐĐŽƌƌĞƌĞ � ĂůůΖŝŶƚĞƌŶŽ � ĚĞŝ � ĚƵĞ � ƚƵďŝ͖ � ĂĚ � ŝŶƚĞƌǀĂůůŝ � ƌĞŐŽůĂƌŝ � Ěŝ � ƉƌŽĨŽŶĚŝƚă � ůĂ � ƐŽŶĚĂ
ĞŵĞƫƚƌŝĐĞ�ŐĞŶĞƌĂ�ƵŶ�ŝŵƉƵůƐŽ�ƐŽŶŝĐŽ�ĐŚĞ�ƌĂŐŐŝƵŶŐĞ�ůΖĂůƚƌĂ�ƐŽŶĚĂ�ĚŽƉŽ�ĂǀĞƌ�ĂƩƌĂǀĞƌƐĂƚŽ�ŝů�ĐĂůĐĞƐƚƌƵǌǌŽ͘�>ΖĞƐŝƚŽ
ĚĞůůĞ�ƉƌŽǀĞ�ƐĂƌă�ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŽ�ĐŽŶ�ƐƚƌƵŵĞŶƚĂǌŝŽŶŝ�ĚŝŐŝƚĂůŝ͘

ϲϱ
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>Ă�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĂ�ĞŵĞƩĞƌĞ�ğ�ĂŶĂůŽŐĂ�Ă�ƋƵĞůůĂ�ĚĞŝ�ĐĂƌŽƚĂŐŐŝ�ƐŽŶŝĐŝ�Ğ�ĐŽŶƐŝƐƚĞ�ŝŶ�ƵŶĂ�ƐĐŚĞĚĂ�ĐŽŶ�ůĂ�ƐƚĞƐƐĂ
ƟƉŽůŽŐŝĂ�Ěŝ�ĚĂƟ�ƐŽƉƌĂ�ĞůĞŶĐĂƟ͕�ŵĂ�ƌŝĨĞƌŝƟ�ĂůůĂ�ƐƚƌƵŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ƟƉŽ�Ěŝ�ƌĞŐŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ�ĂƉƉůŝĐĂďŝůĞ͘

>Ğ � ƉƌŽǀĞ � Ěŝ � ĂŵŵĞƩĞŶǌĂ �ŵĞĐĐĂŶŝĐĂ � ;ƚƌĂŶƐŝĞŶƚ � ĚǇŶĂŵŝĐ � ƌĞƐƉŽŶƐĞ � ƚĞƐƚͿ � ĐŽƐƟƚƵŝƐĐŽŶŽ � ƵŶ �ŵĞƚŽĚŽ � ƌĂƉŝĚŽ � Ěŝ
ĂĐĐĞƌƚĂŵĞŶƚŽ�ĚĞůůΖŝŶƚĞŐƌŝƚă�ĚĞů�ƉĂůŽ͘�/�ƉĂůŝ�ƐŽŐŐĞƫ�Ă�ƉƌŽǀĂ�Ěŝ�ĐĂƌŝĐŽ�ĂƐƐŝĂůĞ�ƉŽƐƐŽŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ƐŽƩŽƉŽƐƟ�ĂŶĐŚĞ�Ă
ƉƌŽǀĂ � Ěŝ � ĂŵŵĞƩĞŶǌĂ �ŵĞĐĐĂŶŝĐĂ͕ � ƐƵ � ƌŝĐŚŝĞƐƚĂ �ĚĞůůĂ ��͘>͘͘ � >Ă � ĐŽƌƌĞůĂǌŝŽŶĞ � ĚĞŝ � ƌŝƐƵůƚĂƟ � ĚĞůůĞ � ĚƵĞ �ƉƌŽǀĞ � ƉŽƚƌă
ĐŽŶƐĞŶƟƌĞ�Ěŝ�ǀĂůƵƚĂƌĞ�ĂŶĐŚĞ�ůĂ�ĐĂƉĂĐŝƚĂ�ƉŽƌƚĂŶƚĞ�ĚĞŝ�ƉĂůŝ�ŶŽŶ�ƐŽŐŐĞƫ�Ă�ƉƌŽǀĂ�Ěŝ�ĐĂƌŝĐŽ�ĂƐƐŝĂůĞ�ƐƵŝ�ƋƵĂůŝ�ǀĞŶŐĂ
ĞƐĞŐƵŝƚĂ�ůĂ�ƉƌŽǀĂ�Ěŝ�ĂŵŵĞƩĞŶǌĂ�ŵĞĐĐĂŶŝĐĂ͘

>Ă�ƉƌŽǀĂ�ǀŝĞŶĞ�ĞīĞƩƵĂƚĂ�ĐŽůƉĞŶĚŽ�ůĂ�ƚĞƐƚĂ�ĚĞů�ƉĂůŽ�ĐŽŶ�ƵŶ�ƉŝĐĐŽůŽ�ŵĂƌƚĞůůŽ�ĐŽŶƚĞŶĞŶƚĞ�ƵŶ�ƚƌĂƐĚƵƩŽƌĞ�Ěŝ�ĨŽƌǌĂ͘�>Ă
ƌŝƐƉŽƐƚĂ � ğ � ƐŝŵƵůƚĂŶĞĂŵĞŶƚĞ � ŵŝƐƵƌĂƚĂ � ŵĞĚŝĂŶƚĞ � ƵŶ � ƌŝůĞǀĂƚŽƌĞ � Ěŝ � ǀĞůŽĐŝƚă � ĮƐƐĂƚŽ � ĂůůĂ � ƉĞƌŝĨĞƌŝĂ � ĚĞů � ƉĂůŽ͘
>ΖĞĐĐŝƚĂǌŝŽŶĞ �ĚŝŶĂŵŝĐĂ �ƉƵž �ĞƐƐĞƌĞ �ŽƩĞŶƵƚĂ �ĂŶĐŚĞ �ŵĞĚŝĂŶƚĞ �ƵŶ �ĞĐĐŝƚĂƚŽƌĞ �Ă �ŵĂƐƐĞ �ĞĐĐĞŶƚƌŝĐŚĞ͕ � ŝŶ �ŐƌĂĚŽ �Ěŝ
ĂƉƉůŝĐĂƌĞ�ƵŶĂ�ĨŽƌǌĂ�ŽƐĐŝůůĂŶƚĞ�ƐĞĐŽŶĚŽ�ƵŶĂ�ƐŝŶƵƐŽŝĚĞ�Ěŝ�ĨƌĞƋƵĞŶǌĂ�ŶŽƚĂ͕�ǀĂƌŝĂďŝůĞ�ŝŶ�ŐĞŶĞƌĞ�ĚĂ�ϮϬ�Ă�ϭϬϬ�,ǌ͘�/ů�ƉĂůŽ
ĚĞǀĞ�ĞƐƐĞƌĞ�ƉƌĞƉĂƌĂƚŽ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�ƐƉŝĂŶĂŵĞŶƚŽ�Ğ�ƌĞŐŽůĂƌŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ƚĞƐƚĂ͖�ůŽ�ƐƉĞƐƐŽƌĞ�ĚĞůůĂ�ŵĂůƚĂ�ĚĞǀĞ�ĞƐƐĞƌĞ
ŶŽŶ�ƐƵƉĞƌŝŽƌĞ�Ă�ϱ�Đŵ͘�EĞů�ĐĂƐŽ�Ěŝ�ŝŵƉŝĞŐŽ�Ěŝ�ĞĐĐŝƚĂƚŽƌĞ�Ă�ŵĂƐƐĞ�ĞĐĐĞŶƚƌŝĐŚĞ͕�ŽĐĐŽƌƌĞ�ŝŶƐĞƌŝƌĞ�ŶĞůůĂ�ƚĞƐƚĂ�ĚĞů�ƉĂůŽ
ĚĞŝ �ƟƌĂĨŽŶĚŝ �Ěŝ �ĂŶĐŽƌĂŐŐŝŽ͘� / � ƐĞŐŶĂůŝ �Ěŝ � ĨŽƌǌĂ�Ğ �ǀĞůŽĐŝƚă �ƐŽŶŽ�ĞůĂďŽƌĂƟ�ĚŝŐŝƚĂůŵĞŶƚĞ�Ğ�ŵĞŵŽƌŝǌǌĂƟ�ŶĞů �ƉŽƐƚŽ
ƚƌĂŵŝƚĞ�ƵŶĂ�ĐĞŶƚƌĂůŝŶĂ�Ěŝ �ƌĞŐŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ�ĞĚ�ĞůĂďŽƌĂǌŝŽŶĞ�ĚĂƟ͘�^Ƶ�ƵŶ�ŐƌĂĮĐŽ�ǀŝĞŶĞ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŽ� ůΖĂŶĚĂŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĂ
ĐƵƌǀĂ�ǀĞůŽĐŝƚăͬĨŽƌǌĂ�;ĂŵŵĞƩĞŶǌĂ�ŵĞĐĐĂŶŝĐĂͿ � ŝŶ � ĨƵŶǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ � ĨƌĞƋƵĞŶǌĂ�Ěŝ �ĞĐĐŝƚĂǌŝŽŶĞ͘ �>Ă�ĐƵƌǀĂ�ŽƩĞŶƵƚĂ�ğ
ĨƵŶǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ŵŽĚƵůŽ��Đ�ĚĞů �ĐŽŶŐůŽŵĞƌĂƚŽ�ĐĞŵĞŶƟǌŝŽ͕ �ĚĞůůĂ�ƌŝŐŝĚĞǌǌĂ�ĚĞů�ƚĞƌƌĞŶŽ� ůĂƚĞƌĂůĞ�Ěŝ �ĂƉƉŽŐŐŝŽ�Ğ�ĚĞůůĂ
ŐĞŽŵĞƚƌŝĂ�ĚĞů�ƉĂůŽ͘

>Ă�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĂ�ƉƌŽĚƵƌƌĞ�ĐŽŶƐŝƐƚĞƌă�ŝŶ�ƵŶĂ�ƐĐŚĞĚĂ͕�ĂŶĂůŽŐĂ�Ă�ƋƵĞůůĂ�ĚĞƐĐƌŝƩĂ�ƉĞƌ�ůĞ�ƉƌŽǀĞ�ƐŽŶŝĐŚĞ͕�ŶĞůůĂ
ƋƵĂůĞ͕�ŽůƚƌĞ�Ăŝ�ĚĂƟ�ŐĞŶĞƌĂůŝ�ŝĚĞŶƟĮĐĂƟǀŝ�ĚĞů�ƉĂůŽ�Ğ�ĚĞůůĞ�ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ĞƐĞĐƵǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ƉƌŽǀĂ͕�ƐŝĂŶŽ�ĂŶĐŚĞ�ƌŝƉŽƌƚĂƟ
ƚƵƫ�ŝ�ĚŝĂŐƌĂŵŵŝ�Ğ�ŝ�ƌŝƐƵůƚĂƟ�ĚĞůůĞ�ŵŝƐƵƌĞ�ĞīĞƩƵĂƚĞ͘

'ĞŶĞƌĂůŝƚă

/Ŷ�ůŝŶĞĂ�ƉƌĞůŝŵŝŶĂƌĞ�Ɛŝ�ƌŝĐŚŝĂŵĂŶŽ͕�ƉĞƌ�ůĞ�ǌŽŶĞ�ƐŝƐŵŝĐŚĞ͕�ůĞ�͞EŽƌŵĞ�dĞĐŶŝĐŚĞ͟�Ěŝ�ĐƵŝ�Ăů��͘D͘�ϭϳ�'ĞŶŶĂŝŽ�ϮϬϭϴ�Ğ
ƐƵĐĐĞƐƐŝǀĞ�ŵŽĚŝĮĐŚĞ�ĞĚ�ŝŶƚĞŐƌĂǌŝŽŶŝ͘

�ĞĮŶŝǌŝŽŶĞ͕�ĐůĂƐƐŝĮĐĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ĐĂŵƉŝ�Ěŝ�ĂƉƉůŝĐĂǌŝŽŶĞ

^ŝ�ĚĞĮŶŝƐĐŽŶŽ�ŵŝĐƌŽƉĂůŝ � ŝ �ƉĂůŝ � ƚƌŝǀĞůůĂƟ�Ěŝ � ĨŽŶĚĂǌŝŽŶĞ�ĂǀĞŶƟ�ĚŝĂŵĞƚƌŽ�ŝŶĨĞƌŝŽƌĞ�Ž�ƵŐƵĂůĞ�Ă�ϮϱϬ�ŵŵ�ĐŽŶ�ĨƵƐƚŽ
ĐŽƐƟƚƵŝƚŽ�ĚĂ�ŵĂůƚĂ�Ž�ƉĂƐƚĂ�Ěŝ�ĐĞŵĞŶƚŽ�ŐĞƩĂƚĂ�ŝŶ�ŽƉĞƌĂ�Ğ�ĚĂ�ŝĚŽŶĞĂ�ĂƌŵĂƚƵƌĂ�Ěŝ�ĂĐĐŝĂŝŽ͘

DŽĚĂůŝƚă�ĂŵŵĞƐƐĞ�ƉĞƌ�ůĂ�ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ĨƵƐƚŽ͗

ƟƉŽ�ĂͿ�ZŝĞŵƉŝŵĞŶƚŽ�Ă�ŐƌĂǀŝƚă͖
ƟƉŽ�ďͿ�ZŝĞŵƉŝŵĞŶƚŽ�Ă�ďĂƐƐĂ�ƉƌĞƐƐŝŽŶĞ͖
ƟƉŽ�ĐͿ�/ŶŝĞǌŝŽŶĞ�ƌŝƉĞƚƵƚĂ�ĂĚ�ĂůƚĂ�ƉƌĞƐƐŝŽŶĞ͘

WĞƌĨŽƌĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ŐĞƩŽ

WĞƌĨŽƌĂǌŝŽŶĞ�Ă�ƌŽƚĂǌŝŽŶĞ�ĐŽŶ�ĞůŝĐĂ�Ž�ƌŽƚŽͲƉĞƌĐƵƐƐŝŽŶĞ�ƉĞƌ�ŵŝĐƌŽƉĂůŝ͕�ĚŝĂŵĞƚƌŽ�ϮϱϬ�ŵŵ͕�ƌŝǀĞƐƟŵĞŶƚŽ�ƉƌŽǀǀŝƐŽƌŝŽ
ĚĞů�ĨŽƌŽ͕�ĨŽƌŶŝƚƵƌĂ�Ğ�ŐĞƩŽ�Ěŝ�ŵĂůƚĂ�ĐĞŵĞŶƟǌŝĂ�Ă�ŐƌĂǀŝƚă͘

EĞů�ƉƌĞǌǌŽ�Ɛŝ�ŝŶƚĞŶĚĞ�ĐŽŵƉƌĞƐŽ�Ğ�ĐŽŵƉĞŶƐĂƚŽ͗

ƚƵƩĞ�ůĞ�ŽƉĞƌĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝĞ�ƉĞƌ�ů͛ŝŶƐƚĂůůĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ĐĂŶƟĞƌĞ͖

ϲϲ
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ůĞ�ƌĂŵƉĞ�Ğ�ůĞ�ƉŝƐƚĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝĞ�ƉĞƌ�ů͛ĂĐĐĞƐƐŽ�Ăŝ�ƉƵŶƟ�Ěŝ�ƉĞƌĨŽƌĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ůĂ�ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƵŶ�ƉŝĂŶŽ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ
ĂƩŽ�Ă�ƌĞŐŐĞƌĞ�ŝů�ƉĞƐŽ�ĚĞůůĞ�ŵĂĐĐŚŝŶĞ͖
ŝů�ƚƌĂĐĐŝĂŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĞ�ŽƉĞƌĞ͖
ŝů�ĐĂƌŝĐŽ�Ğ�ƚƌĂƐƉŽƌƚŽ�Ă�ƌŝĮƵƚŽ�ĚĞů�ŵĂƚĞƌŝĂůĞ�Ěŝ�ƌĞƐƵůƚĂ͕�ƐŝĂ�ůŝƋƵŝĚŽ�ĐŚĞ�ƐŽůŝĚŽ͖
ů͛ŝŶƐƚĂůůĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ƐĞƌďĂƚŽŝ�ĂĐƋƵĂ͕�ƚƵďĂǌŝŽŶŝ�ĞĚ�ĂůƚƌŽ�Ğ�ůĂ�ĨŽƌŶŝƚƵƌĂ�ĚĞůů͛ĂĐƋƵĂ͖
ůĂ�ƉĞƌĨŽƌĂǌŝŽŶĞ�ŝŶ�ƚĞƌƌĞŶŝ�Ěŝ�ƋƵĂůƐŝĂƐŝ�ŶĂƚƵƌĂ�ĂĚ�ĞĐĐĞǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ǀĞĐĐŚŝĞ�ŵƵƌĂƚƵƌĞ�ĞĚ�ŽƉĞƌĞ�ŝŶ�ĐĂůĐĞƐƚƌƵǌǌŽ͖
ůĂ�ĨŽƌŶŝƚƵƌĂ�Ğ�ƉŽƐĂ�Ěŝ�ŵĂůƚĂ�ĐĞŵĞŶƟǌŝĂ�Ă�ŐƌĂǀŝƚă͖
ůĂ�ƐĂůĚĂƚƵƌĂ�ĂůůĂ�ƚĞƐƚĂ�ĚĞů�ŵŝĐƌŽƉĂůŽ�ĚĞůůĞ�ƐƚĂīĞ�Ěŝ�ĐŽůůĞŐĂŵĞŶƚŽ�ĂůůĂ�ĨŽŶĚĂǌŝŽŶĞ�ŝŶ�Đ͘Ă͘

�ƌŵĂƚƵƌĂ

&ŽƌŶŝƚƵƌĂ�Ğ�ƉŽƐĂ�Ěŝ�ĂƌŵĂƚƵƌĂ�ƚƵďŽůĂƌĞ�ŵĞƚĂůůŝĐĂ�ŝŶ�ĂĐĐŝĂŝŽ�^ϯϱϱ:Z�ƉĞƌ�ŵŝĐƌŽƉĂůŝ͘

EĞů �ƉƌĞǌǌŽ� Ɛŝ � ŝŶƚĞŶĚĞ�ĐŽŵƉƌĞƐŽ�Ğ �ĐŽŵƉĞŶƐĂƚŽ� ůĂ � ĨŽƌŶŝƚƵƌĂ �Ğ �ƉŽƐĂ � ŝŶ�ŽƉĞƌĂ �ƚƌĂŵŝƚĞ �ƐĂůĚĂƚƵƌĂ�ĚĞůůĞ �ďĂƌƌĞ �Ěŝ
ĐŽůůĞŐĂŵĞŶƚŽ�ƚĞƐƚĂ�ƉĂůŽ�ĂůůĞ�ĨŽŶĚĂǌŝŽŶŝ� ŝŶ�Đ͘Ă͘�ƐĞĐŽŶĚŽ�ůŽ�ƐĐŚĞŵĂ�ŝŶĚŝĐĂƚŽ�ŶĞŐůŝ�ĞůĂďŽƌĂƟ�ŐƌĂĮĐŝ�ŽƉƉƵƌĞ�ĂůƚƌĞ
ŵĞƚŽĚŽůŽŐŝĞ�ĐŚĞ�ĚŽǀƌĂŶŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ĂƉƉƌŽǀĂƚĞ�ĚĂůůĂ��͘>͘

WƌŽǀĞ�ƚĞĐŶŽůŽŐŝĐŚĞ�ƉƌĞůŝŵŝŶĂƌŝ

WƌŝŵĂ�Ěŝ�ĚĂƌĞ�ŝŶŝǌŝŽ�Ăŝ�ůĂǀŽƌŝ�ůĂ�ŵĞƚŽĚŽůŽŐŝĂ�ĞƐĞĐƵƟǀĂ�Ž�Ěŝ�ƉŽƐĂ�ŝŶ�ŽƉĞƌĂ�ĚĞŝ�ƉĂůŝ͕�ƋƵĂůĞ�ƉƌŽƉŽƐƚĂ�ĚĂůůΖ/ŵƉƌĞƐĂ͕
ĚŽǀƌă�ĞƐƐĞƌĞ�ŵĞƐƐĂ�Ă�ƉƵŶƚŽ�ĚĂůůĂ�ƐƚĞƐƐĂ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�ůΖĞƐĞĐƵǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƵŶ�ĂĚĞŐƵĂƚŽ�ŶƵŵĞƌŽ�Ěŝ�ƉĂůŝ�ƉƌŽǀĂ͘

/�ŵŝĐƌŽƉĂůŝ�Ěŝ�ƉƌŽǀĂ͕�Ă�ĐƵƌĂ�Ğ�ƐƉĞƐĞ�ĚĞůůΖ/ŵƉƌĞƐĂ�ŶĞůůĂ�ƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ĞĚ�ĞƐĞĐƵǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ƉĂůŝ�Ğ�ĚĞůůĞ�ƌĞůĂƟǀĞ�ƉƌŽǀĞ͕
ƐĂƌĂŶŶŽ�ĞƐĞŐƵŝƟ�ŝŶ�ƌĂŐŝŽŶĞ�ĚĞůůŽ�Ϭ͕ϱй�ĚĞů�ŶƵŵĞƌŽ�ƚŽƚĂůĞ�ĚĞŝ�ƉĂůŝ�ĐŽŶ�ƵŶ�ŵŝŶŝŵŽ�Ěŝ�ƵŶ�ƉĂůŽ�ƉƌŽǀĂ�Ğ�ĐŽŵƵŶƋƵĞ
ƐĞĐŽŶĚŽ�ůĞ�ƉƌĞƐĐƌŝǌŝŽŶŝ�ĚĞůůĂ��ŝƌĞǌŝŽŶĞ�>ĂǀŽƌŝ͘

/ �ŵŝĐƌŽƉĂůŝ �Ěŝ�ƉƌŽǀĂ�ĚŽǀƌĂŶŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ĞƐĞŐƵŝƟ�ŝŶ�ĂƌĞĞ�ůŝŵŝƚƌŽĨĞ�Ă�ƋƵĞůůĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĂŶƟ�ůĂ�ƉĂůŝĮĐĂƚĂ�Ěŝ�ƉƌŽŐĞƩŽ�Ğ
ĐŽŵƵŶƋƵĞ�ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞ�ĚĂů�ƉƵŶƚŽ�Ěŝ�ǀŝƐƚĂ�ŐĞŽƚĞĐŶŝĐŽ�Ğ�ŝĚƌŽŐĞŽůŽŐŝĐŽ͘

/�ŵŝĐƌŽƉĂůŝ�Ěŝ�ƉƌŽǀĂ�ĚŽǀƌĂŶŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ĞƐĞŐƵŝƟ͕�Ž�ƉŽƐƟ�ŝŶ�ŽƉĞƌĂ͕�ĂůůĂ�ƉƌĞƐĞŶǌĂ�ĚĞůůĂ��ŝƌĞǌŝŽŶĞ�>ĂǀŽƌŝ�ĐƵŝ�ƐƉĞƩĂ
ůΖĂƉƉƌŽǀĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ŵŽĚĂůŝƚă�ĞƐĞĐƵƟǀĞ�ĚĂ�ĂĚŽƩĂƌƐŝ�ƉĞƌ�ŝ�ƉĂůŝ�Ěŝ�ƉƌŽŐĞƩŽ

/Ŷ�ŽŐŶŝ�ĐĂƐŽ�ůΖ/ŵƉƌĞƐĂ�ĚŽǀƌă�ƉƌŽǀǀĞĚĞƌĞ͕�Ă�ƐƵĂ�ĐƵƌĂ�Ğ�ƐƉĞƐĞ͕�ĂůůΖĞƐĞĐƵǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƚƵƩĞ�ƋƵĞůůĞ�ƉƌŽǀĞ�Ěŝ�ĐŽŶƚƌŽůůŽ�ĐŚĞ
ƐĂƌĂŶŶŽ�ƌŝĐŚŝĞƐƚĞ�ĚĂůůĂ��ŝƌĞǌŝŽŶĞ�>ĂǀŽƌŝ�ƋƵĂůŝ͗�ƉƌŽǀĞ�Ěŝ�ĐĂƌŝĐŽ�ĞƐĞŐƵŝƚĞ�ĐŽŵĞ�ĚĂ��͘D͘�ϭϳ�ŐĞŶŶĂŝŽ�ϮϬϭϴ͕�ƐƉŝŶƚĞ�ĮŶŽ
Ă�ƉŽƌƚĂƌĞ�Ă�ƌŽƩƵƌĂ�ŝů�ĐŽŵƉůĞƐƐŽ�ƉĂůŽͲƚĞƌƌĞŶŽ�ƉĞƌ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƌĞ�ŝů�ĐĂƌŝĐŽ�ůŝŵŝƚĞ�ĚĞů�ŵŝĐƌŽƉĂůŝ�Ğ�ĐŽƐƚƌƵŝƌĞ�ƐŝŐŶŝĮĐĂƟǀŝ
ĚŝĂŐƌĂŵŵŝ�ĚĞŝ�ĐĞĚŝŵĞŶƟ�ĚĞůůĂ�ƚĞƐƚĂ�ĚĞů�ƉĂůŽ�ŝŶ�ĨƵŶǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ĐĂƌŝĐŚŝ �Ğ�ĚĞŝ�ƚĞŵƉŝ�ĞͬŽ�Ă�ƉƌŽǀĞ�Ěŝ�ĐŽŶƚƌŽůůŽ�ŶŽŶ
ĚŝƐƚƌƵƫǀĞ�Ğ�ĂĚ�ŽŐŶŝ�ĂůƚƌĂ�ƉƌŽǀĂ�Ž�ĐŽŶƚƌŽůůŽ�ƚĂůŝ�ĚĂ�ĚŝƌŝŵĞƌĞ�ŽŐŶŝ�ĚƵďďŝŽ�ƐƵůůĂ�ĂĐĐĞƩĂďŝůŝƚă�ĚĞůůĞ�ŵŽĚĂůŝƚă�ĞƐĞĐƵƟǀĞ
ƐĞĐŽŶĚŽ�ůĞ�ŝŶĚŝĐĂǌŝŽŶŝ�ĚĞůůĂ��>͘

>Ă �ŵĂŶĐĂƚĂ �ƉƌĞƐĞŶƚĂǌŝŽŶĞ � ĚĞůůĂ � ĚŽĐƵŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ �ƉƌĞůŝŵŝŶĂƌĞ � ĐŽŵƉŽƌƚĂ � ůĂ �ŶŽŶ � ĂƵƚŽƌŝǌǌĂǌŝŽŶĞ � ĂůůΖŝŶŝǌŝŽ �ĚĞůůĂ
ĞƐĞĐƵǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ůĂǀŽƌŝ͕�ŶĠ�ƐĂƌĂŶŶŽ�ĂĐĐĞƩĂƚĞ�ĞǀĞŶƚƵĂůŝ�ůĂǀŽƌĂǌŝŽŶŝ�ƐǀŽůƚĞ�ƉƌŝŵĂ�ĚĞůůΖĂƉƉƌŽǀĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ŵŽĚĂůŝƚă
ĞƐĞĐƵƟǀĞ͘

dĞĐŶŽůŽŐŝĂ�ĞƐĞĐƵƟǀĂ�ĚĞůůĞ�ŽƉĞƌĞ

>Ğ�ƚĞĐŶŝĐŚĞ�Ěŝ�ƉĞƌĨŽƌĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ůĞ�ŵŽĚĂůŝƚă�Ěŝ�ŐĞƩŽ�ĚŽǀƌĂŶŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ĚĞĮŶŝƚĞ�ŝŶ�ƌĞůĂǌŝŽŶĞ�ĂůůĂ�ŶĂƚƵƌĂ�ĚĞŝ�ŵĂƚĞƌŝĂůŝ�ĚĂ
ĂƩƌĂǀĞƌƐĂƌĞ�Ğ�ĚĞůůĞ�ĐĂƌĂƩĞƌŝƐƟĐŚĞ�ŝĚƌŽŐĞŽůŽŐŝĐŚĞ�ůŽĐĂůŝ͘

>Ă�ƐĐĞůƚĂ�ĚĞůůĞ�ĂƩƌĞǌǌĂƚƵƌĞ�Ěŝ�ƉĞƌĨŽƌĂǌŝŽŶĞ�ĞĚ�ŝ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůŝ�ĚĞƩĂŐůŝ�ĞƐĞĐƵƟǀŝ�ĚŽǀƌĂŶŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ŵĞƐƐŝ�Ă�ƉƵŶƚŽ͕�Ă�ĐƵƌĂ
Ğ�ƐƉĞƐĞ�ĚĞůůΖ/ŵƉƌĞƐĂ͕�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�ůΖĞƐĞĐƵǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ŵŝĐƌŽƉĂůŝ�Ěŝ�ƉƌŽǀĂ͕�ĂƉƉƌŽǀĂƟ�ĚĂůůĂ��ŝƌĞǌŝŽŶĞ�>ĂǀŽƌŝ�ƉƌŝŵĂ�ĚĞůůΖŝŶŝǌŝŽ
ĚĞůůĂ�ĐŽƐƚƌƵǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ŵŝĐƌŽƉĂůŝ͘

ϲϳ



WZK'�ddK��^��hd/sK���������/^�/W>/E�Z����^�Z/dd/sK���WZ�^d��/KE�>����'>/��>�D�Ed/�d��E/�/

�ŝ�ƚƵƩĞ�ůĞ�ƉƌŽǀĞ�Ğ�ĐŽŶƚƌŽůůŝ�ĞƐĞŐƵŝƟ�ůΖ/ŵƉƌĞƐĂ�Ɛŝ�ĨĂƌă�ĐĂƌŝĐŽ�Ěŝ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƌĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ�ƐĐƌŝƩĂ͘

>Ă �ŵĂŶĐĂƚĂ �ƉƌĞƐĞŶƚĂǌŝŽŶĞ � ĚĞůůĂ � ĚŽĐƵŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ �ƉƌĞůŝŵŝŶĂƌĞ � ĐŽŵƉŽƌƚĂ � ůĂ �ŶŽŶ � ĂƵƚŽƌŝǌǌĂǌŝŽŶĞ � ĂůůΖŝŶŝǌŝŽ �ĚĞůůĂ
ĞƐĞĐƵǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ůĂǀŽƌŝ͕�ŶĠ�ƐĂƌĂŶŶŽ�ĂĐĐĞƩĂƚĞ�ĞǀĞŶƚƵĂůŝ�ůĂǀŽƌĂǌŝŽŶŝ�ƐǀŽůƚĞ�ƉƌŝŵĂ�ĚĞůůΖĂƉƉƌŽǀĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ŵŽĚĂůŝƚă
ĞƐĞĐƵƟǀĞ

^ŝ�ƵƐĞƌĂŶŶŽ�ƚƵďŝ�Ěŝ�ĂĐĐŝĂŝŽ�^ϯϱϱ:Z͕�ƐĞŶǌĂ�ƐĂůĚĂƚƵƌĂ�ůŽŶŐŝƚƵĚŝŶĂůĞ�ĚĞů�ƟƉŽ�ƉĞƌ�ĐŽƐƚƌƵǌŝŽŶŝ�ŵĞĐĐĂŶŝĐŚĞ͘

>Ğ�ŐŝƵŶǌŝŽŶŝ�ƚƌĂ�ŝ�ĚŝǀĞƌƐŝ�ƐƉĞǌǌŽŶŝ�Ěŝ�ƚƵďŽ�ĚŽǀƌĂŶŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ŽƩĞŶƵƚĞ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�ŵĂŶŝĐŽƫ�ĮůĞƩĂƟ͘

/ � ƚƵďŝ � Ěŝ � ĂƌŵĂƚƵƌĂ � ƐĂƌĂŶŶŽ �ĚŽƚĂƟ �Ěŝ � ĨŽƌŝ � ƉĞƌ � ůΖŝŶŝĞǌŝŽŶĞ͕ � ĞƐƐŝ � ĚŽǀƌĂŶŶŽ �ĞƐƐĞƌĞ � ƐĐŽǀŽůĂƟ � ŝŶƚĞƌŶĂŵĞŶƚĞ �ĚŽƉŽ
ůΖĞƐĞĐƵǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ĨŽƌŝ�Ěŝ�ƵƐĐŝƚĂ�ĚĞůůĂ�ŵĂůƚĂ�ĂůůŽ�ƐĐŽƉŽ�Ěŝ�ĂƐƉŽƌƚĂƌĞ�ůĞ�ƐďĂǀĂƚƵƌĞ�ůĂƐĐŝĂƚĞ�ĚĂů�ƚƌĂƉĂŶŽ͘

>Ğ�ĂƌŵĂƚƵƌĞ�ƚƵďŽůĂƌŝ�ĚŽǀƌĂŶŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ĚŽƚĂƚĞ�Ěŝ�ĚŝƐƚĂŶǌŝĂƚŽƌŝ�ŶŽŶ�ŵĞƚĂůůŝĐŝ�ƉĞƌ�ĂƐƐŝĐƵƌĂƌĞ�ƵŶ�ĐŽƉƌŝĨĞƌƌŽ�ŵŝŶŝŵŽ�Ěŝ
Ϯ�Đŵ͕�ƉŽƐŝǌŝŽŶĂƟ�Ěŝ�ƉƌĞĨĞƌĞŶǌĂ�ƐƵŝ�ŵĂŶŝĐŽƫ�Ěŝ�ŐŝƵŶǌŝŽŶĞ

ZĂƉƉŽƌƚŽ�ĂĐƋƵĂͬĐĞŵĞŶƚŽ͗�ф�Ϭ͕ϱϯ͘

�ůĂƐƐĞ�Ěŝ�ƌĞƐŝƐƚĞŶǌĂ͗�х�ϮϱͬϯϬ�DWĂ͘

>ΖĂŐŐƌĞŐĂƚŽ�ĚŽǀƌă�ĞƐƐĞƌĞ�ĐŽƐƟƚƵŝƚŽ�ĚĂ�ĐĞŶĞƌŝ�ǀŽůĂŶƟ�Ž�ƉŽůǀĞƌŝŶŽ�Ěŝ�ĐĂůĐĂƌĞ͕�ƚŽƚĂůŵĞŶƚĞ�ƉĂƐƐĂŶƟ�Ăů�ǀĂŐůŝŽ�ĚĂ�Ϭ͕Ϭϳϱ
ŵŵ͕�ƉĞƌ�ůĞ�ƉĂƐƚĞ�ĚĞŝ�ŵŝĐƌŽƉĂůŝ�ĨŽƌŵĂƟ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�ŝŶŝĞǌŝŽŶĞ�ŝŶ�ƉƌĞƐƐŝŽŶĞ͘

>Ζ/ŵƉƌĞƐĂ�Ăǀƌă�ĐƵƌĂ�Ěŝ�ĂĐĐĞƌƚĂƌĞ�ĐŚĞ�ůΖĂƌĞĂ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ�ŶŽŶ�ƐŝĂ�ĂƩƌĂǀĞƌƐĂƚĂ�ĚĂ�ƚƵďĂǌŝŽŶŝ͕�ĐĂǀŝ�ĞůĞƩƌŝĐŝ�Ž�ŵĂŶƵĨĂƫ
ƐŽƩĞƌƌĂŶĞŝ�ĐŚĞ͕�ƐĞ�ŝŶĐŽŶƚƌĂƟ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ůΖŝŶĮƐƐŝŽŶĞ͕�ƉŽƐƐĂŶŽ�ƌĞĐĂƌĞ�ĚĂŶŶŽ�ĂůůĞ�ŵĂĞƐƚƌĂŶǌĞ�Ěŝ

ĐĂŶƟĞƌĞ�Ž�Ă�ƚĞƌǌŝ͘

WƌŝŵĂ�Ěŝ�ŝŶŝǌŝĂƌĞ�ůĂ�ƉĞƌĨŽƌĂǌŝŽŶĞ�ůΖ/ŵƉƌĞƐĂ�ĚŽǀƌă͕�Ă�ƐƵĂ�ĐƵƌĂ�ĞĚ�ŽŶĞƌĞ͕�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂƌĞ�ƐƵů�ƚĞƌƌĞŶŽ�ůĂ�ƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ
ŵŝĐƌŽƉĂůŝ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�ĂƉƉŽƐŝƟ�ƉŝĐĐŚĞƫ�ƐŝƐƚĞŵĂƟ�ŝŶ�ĐŽƌƌŝƐƉŽŶĚĞŶǌĂ�ĚĞůůΖĂƐƐĞ�Ěŝ�ĐŝĂƐĐƵŶ�ƉĂůŽ͘

^Ƶ�ĐŝĂƐĐƵŶ�ƉŝĐĐŚĞƩŽ�ĚŽǀƌă�ĞƐƐĞƌĞ�ƌŝƉŽƌƚĂƚŽ�ŝů�ŶƵŵĞƌŽ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀŽ�ĚĞů�ŵŝĐƌŽƉĂůŽ�ƋƵĂůĞ�ƌŝƐƵůƚĂ�ĚĂůůĂ�ƉŝĂŶƚĂ�ĚĞůůĂ
ƉĂůŝĮĐĂƚĂ͘

dĂůĞ � ƉŝĂŶƚĂ͕ � ƌĞĚĂƩĂ � Ğ � ƉƌĞƐĞŶƚĂƚĂ � ĂůůĂ � �ŝƌĞǌŝŽŶĞ � >ĂǀŽƌŝ � ĚĂůůΖ/ŵƉƌĞƐĂ � ĞƐĞĐƵƚƌŝĐĞ͕ � ĚŽǀƌă � ŝŶĚŝĐĂƌĞ � ůĂ � ƉŽƐŝǌŝŽŶĞ
ƉůĂŶŝŵĞƚƌŝĐĂ�Ěŝ�ƚƵƫ�ŝ�ŵŝĐƌŽƉĂůŝ͕�ŝŶĐůƵƐŝ�ƋƵĞůůŝ�Ěŝ�ƉƌŽǀĂ͕�ĐŽŶƚƌĂƐƐĞŐŶĂƟ�ĐŽŶ�ŶƵŵĞƌŽ

ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀŽ͘

>Ă � ƉĞƌĨŽƌĂǌŝŽŶĞ͕ � ĞƐĞŐƵŝƚĂ � ŵĞĚŝĂŶƚĞ � ƌŽƚŽͲƉĞƌĐƵƐƐŝŽŶĞ � ŝŶ � ŵĂƚĞƌŝĞ � Ěŝ � ƋƵĂůƐŝĂƐŝ � ŶĂƚƵƌĂ � Ğ � ĐŽŶƐŝƐƚĞŶǌĂ � ;ŝŶĐůƵƐŝ
ŵƵƌĂƚƵƌĞ͕�ĐĂůĐĞƐƚƌƵǌǌŝ͕�ƚƌŽǀĂŶƟ�Ğ�ƌŽĐĐŝĂ�ĚƵƌĂͿ͕�ĂŶĐŚĞ�ŝŶ�ƉƌĞƐĞŶǌĂ�ĚΖĂĐƋƵĂ͕�ĚĞǀĞ�ĞƐƐĞƌĞ�ŝŶ�ŐĞŶĞƌĂůĞ�ĐŽŶĚŽƩĂ�ĐŽŶ
ŵŽĚĂůŝƚă�ĞĚ�ƵƚĞŶƐŝůŝ�ƚĂůŝ�ĚĂ�ĐŽŶƐĞŶƟƌĞ�ůĂ�ƌĞŐŽůĂƌŝƚă�ĚĞůůĞ�ƐƵĐĐĞƐƐŝǀĞ�ŽƉĞƌĂǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ŐĞƩŽ͖�ŝŶ�ƉĂƌƟĐŽůĂƌĞ�ĚŽǀƌă�ĞƐƐĞƌĞ
ŵŝŶŝŵŝǌǌĂƚŽ�ŝů�ĚŝƐƚƵƌďŽ�ĚĞů�ƚĞƌƌĞŶŽ�ŶĞůůΖŝŶƚŽƌŶŽ�ĚĞů�ĨŽƌŽ͘

>Ă�ƉĞƌĨŽƌĂǌŝŽŶĞ�ƐĂƌă�ĞƐĞŐƵŝƚĂ�ĐŽŶ�ƉŽƐĂ�Ěŝ�ƌŝǀĞƐƟŵĞŶƚŽ�ƉƌŽǀǀŝƐŽƌŝŽ�ƉĞƌ�ƚƵƩĂ�ůĂ�ƉƌŽĨŽŶĚŝƚă�ĚĞů�ƉĂůŽ͘

ϲϴ



WZK'�ddK��^��hd/sK���������/^�/W>/E�Z����^�Z/dd/sK���WZ�^d��/KE�>����'>/��>�D�Ed/�d��E/�/

/Ŷ�ŽŐŶŝ�ĐĂƐŽ�ůĂ�ƉĞƌĨŽƌĂǌŝŽŶĞ�ƐŽƩŽĨĂůĚĂ�ŝŶ�ƚĞƌƌĞŶŝ�ĐŽŶ�ƐƚƌĂƟ�Ž�ĨƌĂǌŝŽŶŝ�ŝŶĐŽĞƌĞŶƟ�ŵĞĚŝŽͲĮŶŝ�;ƐĂďďŝĞ͕�ƐĂďďŝĞ�Ğ�ůŝŵŝͿ
ŶŽŶ�ĚŽǀƌă�ĞƐƐĞƌĞ�ĞƐĞŐƵŝƚĂ �ĐŽŶ�ĐŝƌĐŽůĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ �ĂƌŝĂ �ƉĞƌ �ĞǀŝƚĂƌĞ� ŝů �ǀŝŽůĞŶƚŽ�ĞŵƵŶŐŝŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĂ �ĨĂůĚĂ�Ă �ƐĞŐƵŝƚŽ
ĚĞůůΖĞīĞƩŽ�ĞŝĞƩŽƌĞ�ĞĚ�ŝů�ĐŽŶƐĞŐƵĞŶƚĞ�ĚŝůĂǀĂŵĞŶƚŽ�ĚĞů�ƚĞƌƌĞŶŽ͘

��ƚĞƌŵŝŶĞ�ĚĞůůĂ�ƉĞƌĨŽƌĂǌŝŽŶĞ� ŝů � ĨŽƌŽ�ĚŽǀƌă�ĞƐƐĞƌĞ�ĂĐĐƵƌĂƚĂŵĞŶƚĞ�ƐŐŽŵďƌĂƚŽ�ĚĂŝ �ĚĞƚƌŝƟ�ĂǌŝŽŶĂŶĚŽ�ŝů �ŇƵŝĚŽ�Ěŝ
ĐŝƌĐŽůĂǌŝŽŶĞ�Ž�ůΖƵƚĞŶƐŝůĞ�ĂƐƉŽƌƚĂƚŽƌĞ͕�ƐĞŶǌĂ�ŽƉĞƌĂƌĞ�ĐŽŶ�ůΖƵƚĞŶƐŝůĞ�ĚŝƐŐƌĞŐĂƚŽƌĞ͘�/ů�ŵĂƚĞƌŝĂůĞ�Ěŝ�ƌŝƐƵůƚĂ�ĚŽǀƌă�ĞƐƐĞƌĞ
ƉŽƌƚĂƚŽ�Ă�ƌŝĮƵƚŽ�ĚŽƉŽ�ĂǀĞƌ�ƚƌĂƩĂƚŽ�ŝ�ĨĂŶŐŚŝ�ƐĞĐŽŶĚŽ�ůĞ�ůĞŐŐŝ�ǀŝŐĞŶƟ͘

>ΖŽƌĚŝŶĞ � Ěŝ � ĞƐĞĐƵǌŝŽŶĞ � ĚĞŝ � ƉĂůŝ � ŶĞůůΖĂŵďŝƚŽ � Ěŝ � ĐŝĂƐĐƵŶ � ŐƌƵƉƉŽ � ĚŽǀƌă � ĂƐƐŝĐƵƌĂƌĞ � ůĂ � ŶŽŶ � ŝŶƚĞƌĨĞƌĞŶǌĂ � ĚĞůůĞ
ƉĞƌĨŽƌĂǌŝŽŶŝ�ĐŽŶ�ĨŽƌŝ�ŝŶ�ĐŽƌƐŽ�Ěŝ�ŝŶŝĞǌŝŽŶĞ�Ž�ŝŶ�ĂƩĞƐĂ�Ěŝ�ƌŝĞŵƉŝŵĞŶƚŽ͕�ŽǀĞ�ŽĐĐŽƌƌĂ�ĂŶĐŚĞ�ƐƉŽƐƚĂŶĚŽ�ůĂ�ƉĞƌĨŽƌĂƚƌŝĐĞ
ƐƵ�ŐƌƵƉƉŝ�ĐŽŶƟŐƵŝ�ƉƌŝŵĂ�Ěŝ�ƵůƟŵĂƌĞ�ůĂ�ƉĞƌĨŽƌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ŵŝĐƌŽƉĂůŝ�ĚĞů�ŐƌƵƉƉŽ�ŝŶ�ůĂǀŽƌĂǌŝŽŶĞ͘

>Ă�ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ĨƵƐƚŽ�ĚŽǀƌă�ŝŶŝǌŝĂƌĞ�ŝŶ�ƵŶĂ�ĨĂƐĞ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĂŵĞŶƚĞ�ƐƵĐĐĞƐƐŝǀĂ�ĂůůĂ�ƉĞƌĨŽƌĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ĐŝĂƐĐƵŶ�ƉĂůŽ͘

/Ŷ�ĐĂƐŽ�ĐŽŶƚƌĂƌŝŽ�ůĂ�ƉĞƌĨŽƌĂƚƌŝĐĞ�ƌĞƐƚĞƌă�ŝŶ�ƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�ĮŶŽ�ĂůůĂ�ƐƵĐĐĞƐƐŝǀĂ�ƌŝƉƌĞƐĂ�ĚĞů�ůĂǀŽƌŽ�Ğ�ƉƌŽǀǀĞĚĞƌă�ƋƵŝŶĚŝ�ĂůůĂ
ƉƵůŝǌŝĂ�ĚĞů�ƉĞƌĨŽƌŽ�ƐƵďŝƚŽ�ƉƌŝŵĂ�ĐŚĞ�ŝŶŝǌŝŶŽ�ůĞ�ŽƉĞƌĂǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ƉŽƐĂ�ĚĞůůĞ�ĂƌŵĂƚƵƌĞ�Ğ�Ěŝ�ŐĞƩŽ�ĚĞůůĂ�ŵĂůƚĂ͘

/Ŷ�ŽŐŶŝ�ĐĂƐŽ�ŶŽŶ�ĚŽǀƌă�ƚƌĂƐĐŽƌƌĞƌĞ�Ɖŝƶ�Ěŝ�ƵŶΖŽƌĂ�ƚƌĂ�ŝů�ƚĞƌŵŝŶĞ�ĚĞůůĂ�ƉĞƌĨŽƌĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ůΖŝŶŝǌŝŽ�ĚĞů�ŐĞƩŽ�ĚĞůůĂ�ŵĂůƚĂ͘

&ĂŶŶŽ�ĞĐĐĞǌŝŽŶĞ�ƐŽůŽ�ŝ�ŵŝĐƌŽƉĂůŝ�ƉĞƌĨŽƌĂƟ�ŝŶƚĞƌĂŵĞŶƚĞ�ŝŶ�ƌŽĐĐŝĂ͕�ƐĞŶǌĂ�ƉƌĞƐĞŶǌĂ�Ěŝ�ĨƌĂŶĂŵĞŶƟ�Ğ�Ěŝ�ĂĐƋƵĂ�ŶĞů
ƉĞƌĨŽƌŽ͘

sŝĞŶĞ � ŝŶŽůƚƌĞ �ƉƌĞĐŝƐĂƚĂ � ůĂ �ŶĞĐĞƐƐŝƚă � ĂƐƐŽůƵƚĂ � ĐŚĞ � ůĂ � ƐĐĂƉŝƚŽǌǌĂƚƵƌĂ �ĚĞůůĞ � ƚĞƐƚĞ �ĚĞŝ � ƉĂůŝ � ƐŝĂ � ĞƐĞŐƵŝƚĂ � ƐŝŶŽ �ĂůůĂ
ĐŽŵƉůĞƚĂ�ĞůŝŵŝŶĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƚƵƫ�ŝ�ƚƌĂƫ�ŝŶ�ĐƵŝ�ůĞ�ĐĂƌĂƩĞƌŝƐƟĐŚĞ�ĚĞů�ŵŝĐƌŽƉĂůŽ�ŶŽŶ�ƌŝƐƉŽŶĚŽŶŽ�Ă�ƋƵĞůůĞ�ƉƌĞǀŝƐƚĞ͘

/Ŷ�ƚĂů�ĐĂƐŽ�ğ�ŽŶĞƌĞ�ĚĞůůΖ/ŵƉƌĞƐĂ�ƉƌŽĐĞĚĞƌĞ�Ăů�ƌŝƉƌŝƐƟŶŽ�ĚĞů�ƉĂůŽ�ƐŝŶŽ�ĂůůĂ�ƋƵŽƚĂ�Ěŝ�ƐŽƩŽƉůŝŶƚŽ͘

dŽůůĞƌĂŶǌĞ�ŐĞŽŵĞƚƌŝĐŚĞ

>Ğ�ƚŽůůĞƌĂŶǌĞ�ĂŵŵĞƐƐĞ�ƐŽŶŽ�ůĞ�ƐĞŐƵĞŶƟ͗

ůĂ�ƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�ƉůĂŶŝŵĞƚƌŝĐĂ�ŶŽŶ�ĚŽǀƌă�ĚŝƐĐŽƐƚĂƌƐŝ�ĚĂ�ƋƵĞůůĂ�Ěŝ�ƉƌŽŐĞƩŽ�Ɖŝƶ�Ěŝ�ϱ�Đŵ͕�ƐĂůǀŽ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ŝŶĚŝĐĂǌŝŽŶŝ
ĚĞůůĂ��ŝƌĞǌŝŽŶĞ�>ĂǀŽƌŝ͖
ůĂ�ĚĞǀŝĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůΖĂƐƐĞ�ĚĞů�ŵŝĐƌŽƉĂůŽ�ƌŝƐƉĞƩŽ�ĂůůΖĂƐƐĞ�Ěŝ�ƉƌŽŐĞƩŽ�ŶŽŶ�ĚŽǀƌă�ĞƐƐĞƌĞ�ŵĂŐŐŝŽƌĞ�ĚĞů�Ϯй͖
ůĂ�ƐĞǌŝŽŶĞ�ĚĞůůΖĂƌŵĂƚƵƌĂ�ŵĞƚĂůůŝĐĂ�ŶŽŶ�ĚŽǀƌă�ƌŝƐƵůƚĂƌĞ�ŝŶĨĞƌŝŽƌĞ�Ă�ƋƵĞůůĂ�Ěŝ�ƉƌŽŐĞƩŽ͖
ŝů � ĚŝĂŵĞƚƌŽ �ĚĞůůΖƵƚĞŶƐŝůĞ �Ěŝ � ƉĞƌĨŽƌĂǌŝŽŶĞ �ĚŽǀƌă � ƌŝƐƵůƚĂƌĞ �ŶŽŶ� ŝŶĨĞƌŝŽƌĞ � Ăů �ĚŝĂŵĞƚƌŽ �Ěŝ �ƉĞƌĨŽƌĂǌŝŽŶĞ �Ěŝ
ƉƌŽŐĞƩŽ͘

KŐŶŝ�ŵŝĐƌŽƉĂůŽ�ĐŚĞ�ƌŝƐƵůƚĂƐƐĞ�ŶŽŶ�ĐŽŶĨŽƌŵĞ�ĂůůĞ�ƚŽůůĞƌĂŶǌĞ�ƋƵŝ�ƐƚĂďŝůŝƚĞ͕ �ƐĞŶƟƚŽ� ŝů ��ŝƌĞƩŽƌĞ�ĚĞŝ�>ĂǀŽƌŝ͕ �ĚŽǀƌă
ĞƐƐĞƌĞ�ŝĚŽŶĞĂŵĞŶƚĞ�ƐŽƐƟƚƵŝƚŽ͕�Ă�ĐƵƌĂ�Ğ�ƐƉĞƐĞ�ĚĞůůΖ/ŵƉƌĞƐĂ͘

�ŽŶƚƌŽůůŝ

/ů�ĐŽŶƚƌŽůůŽ�ĚĞůůĂ�ƉƌŽĨŽŶĚŝƚă�ĚĞŝ�ƉĞƌĨŽƌŝ͕�ƌŝƐƉĞƩŽ�ĂůůĂ�ƋƵŽƚĂ�Ěŝ�ƐŽƩŽƉůŝŶƚŽ͕�ǀĞƌƌă�ĞīĞƩƵĂƚŽ�ŝŶ�ĚŽƉƉŝŽ�ŵŽĚŽ͗

�Ϳ�ŝŶ�ďĂƐĞ�ĂůůĂ�ůƵŶŐŚĞǌǌĂ�ĚĞůůĞ�ĂƐƚĞ�Ěŝ�ƉĞƌĨŽƌĂǌŝŽŶĞ�ŝŵŵĞƌƐĞ�ŶĞů�ĨŽƌŽ�Ăů�ƚĞƌŵŝŶĞ�ĚĞůůĂ�ƉĞƌĨŽƌĂǌŝŽŶĞ͕�ĐŽŶ�ůΖƵƚĞŶƐŝůĞ
ĂƉƉŽŐŐŝĂƚŽ�ƐƵů�ĨŽŶĚŽ͖

�Ϳ�ŝŶ�ďĂƐĞ�ĂůůĂ�ůƵŶŐŚĞǌǌĂ�ĚĞůůΖĂƌŵĂƚƵƌĂ͘

>Ă�ĚŝīĞƌĞŶǌĂ�ƚƌĂ�ůĞ�ĚƵĞ�ŵŝƐƵƌĞ�ĚŽǀƌă�ƌŝƐƵůƚĂƌĞ�ф�Ϭ͕ϭϬ�ŵ͖�ŝŶ�ĐĂƐŽ�ĐŽŶƚƌĂƌŝŽ�ŽĐĐŽƌƌĞƌă�ƉƌŽĐĞĚĞƌĞ�ĂůůĂ�ƉƵůŝǌŝĂ�ĚĞů
ĨŽŶĚŽ�ĚĞů�ĨŽƌŽ�ĂƐƉŽƌƚĂŶĚŽŶĞ�ŝ�ĚĞƚƌŝƟ�ĂĐĐƵŵƵůĂƟƐŝ͕�ĚŽƉŽ�ĂǀĞƌ�ĞƐƚƌĂƩŽ�ůΖĂƌŵĂƚƵƌĂ͘

ϲϵ



WZK'�ddK��^��hd/sK���������/^�/W>/E�Z����^�Z/dd/sK���WZ�^d��/KE�>����'>/��>�D�Ed/�d��E/�/

>ΖĂĐĐĞƩĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ĂƌŵĂƚƵƌĞ�ǀĞƌƌă�ĞīĞƩƵĂƚĂ�ŝŶ�ďĂƐĞ�ĂůůĞ�ůƵŶŐŚĞǌǌĞ͕�Ăů�ĚŝĂŵĞƚƌŽ�Ğ�ĂůůŽ�ƐƉĞƐƐŽƌĞ�ĚĞŝ�ƚƵďŝ�ƉƌĞǀŝƐƟ
ŝŶ�ƉƌŽŐĞƩŽ͘

/Ŷ�ĐŽƌƐŽ�Ěŝ� ŝŶŝĞǌŝŽŶĞ�Ɛŝ�ƉƌĞůĞǀĞƌă�ƵŶ�ĐĂŵƉŝŽŶĞ�Ěŝ�ŵŝƐĐĞůĂ�ƉĞƌ�ŽŐŶŝ�ŵŝĐƌŽƉĂůŽ͕�ƐƵů�ƋƵĂůĞ�Ɛŝ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞƌă�ŝů�ƉĞƐŽ
ƐƉĞĐŝĮĐŽ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�ůĂ�ďŝůĂŶĐŝĂ�ĚĞƐĐƌŝƩĂ�ƐƵĐĐĞƐƐŝǀĂŵĞŶƚĞ�Ğ�ůĂ�ĚĞĐĂŶƚĂǌŝŽŶĞ�;ďůĞĞĚŝŶŐͿ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�ďƵƌĞƩĂ�ŐƌĂĚƵĂƚĂ
Ěŝ�ĚŝĂŵĞƚƌŽ�х�ϯϬ�ŵŵ͘

/ů �ƉĞƐŽ�ƐƉĞĐŝĮĐŽ�ĚŽǀƌă�ƌŝƐƵůƚĂƌĞ�ƉĂƌŝ�ĂĚ�ĂůŵĞŶŽ�ŝů �ϵϬй�Ěŝ�ƋƵĞůůŽ�ƚĞŽƌŝĐŽ͕�ĐĂůĐŽůĂƚŽ�ĂƐƐƵŵĞŶĚŽ�ϯ�ŐͬĐŵϯ� ŝů �ƉĞƐŽ
ƐƉĞĐŝĮĐŽ�ĂƐƐŽůƵƚŽ�ĚĞů�ĐĞŵĞŶƚŽ�Ğ�Ϯ͕ϲϱ�ŐͬĐŵϯ�ƋƵĞůůŽ�ĚĞŐůŝ�ĂŐŐƌĞŐĂƟ͕�ŶĞůůΖŝƉŽƚĞƐŝ�ĐŚĞ�ŶŽŶ�ǀĞŶŐĂ�ŝŶĐůƵƐĂ�ĂƌŝĂ͘

EĞůůĞ�ƉƌŽǀĞ�Ěŝ�ĚĞĐĂŶƚĂǌŝŽŶĞ͕�ůΖĂĐƋƵĂ�ƐĞƉĂƌĂƚĂ�ŝŶ�Ϯϰ�Ś�ŶŽŶ�ĚŽǀƌă�ƐƵƉĞƌĂƌĞ�ŝů�ϯй�ŝŶ�ǀŽůƵŵĞ͘

�ŽŶ�ŝů �ĐĂŵƉŝŽŶĞ�Ěŝ�ŵŝƐĐĞůĂ�ƐĂƌĂŶŶŽ�ĂůƚƌĞƐŞ�ĐŽŶĨĞǌŝŽŶĂƟ�ĐƵďĞƫ�Ěŝ�ϳ�Ž�ϭϬ�Đŵ�Ěŝ�ůĂƚŽ͕�ĚĂ�ƐŽƩŽƉŽƌƌĞ�Ă�ƉƌŽǀĞ�Ěŝ
ƌĞƐŝƐƚĞŶǌĂ�ĐƵďŝĐĂ�Ă�ĐŽŵƉƌĞƐƐŝŽŶĞ�ŶĞůůĂ�ŵŝƐƵƌĂ�Ěŝ�ĂůŵĞŶŽ�ƵŶĂ�ƉƌŽǀĂ�ƉĞƌ�ŽŐŶŝ�ŵŝĐƌŽƉĂůŽ͘

WĞƌ�ŝ�ŵŝĐƌŽƉĂůŝ�ƌŝĞŵƉŝƟ�Ă�ŐƌĂǀŝƚă͕�ůĂ�ĨƌĞƋƵĞŶǌĂ�ĚĞŝ�ƉƌĞůŝĞǀŝ�ƐĂƌă�ƉĂƌŝ�ĂĚ�ϭ�ŽŐŶŝ�ϭϬ�ƉĂůŝ͕�Ž�ĨƌĂǌŝŽŶĞ͘

>Ğ�ŵŽĚĂůŝƚă�Ěŝ�ƉƌŽǀĂ�ĚŽǀƌĂŶŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ĐŽŶĨŽƌŵŝ�ĂůůĞ�ŶŽƌŵĂƟǀĞ�ǀŝŐĞŶƟ�ĞĚ�ĂůůĞ�ƉƌĞǀĞŶƟǀĞ�ƌŝĐŚŝĞƐƚĞ�ĚĞůůĂ��ŝƌĞǌŝŽŶĞ
>ĂǀŽƌŝ͘

DŝƐƵƌĞ�ĚĞů�ƉĞƐŽ�ƐƉĞĐŝĮĐŽ

^ŝ�ƵƐĞƌă�Ěŝ�ƌĞŐŽůĂ�ƵŶĂ�ďŝůĂŶĐŝĂ�;ƉĞƐĂ�Ěŝ��ĂƌŽŝĚͿ�ĐŚĞ�ĐŽŶƐŝƐƚĞ�ŝŶ�ƵŶΖĂƐƚĂ�ŐƌĂĚƵĂƚĂ�ŝŶ�Őͬů�ŝŵƉĞƌŶŝĂƚĂ�Ăů�ďĂƐĂŵĞŶƚŽ�Ğ
ŵƵŶŝƚĂ�ĂĚ�ƵŶ�ĞƐƚƌĞŵŽ�Ěŝ�ĐŽŶƚƌĂƉƉĞƐŽ�ĞĚ�ĂůůΖĂůƚƌŽ�Ěŝ�ƵŶ�ĐŽŶƚĞŶŝƚŽƌĞ͘

YƵĞƐƚΖƵůƟŵŽ�ƵŶĂ�ǀŽůƚĂ�ƌŝĞŵƉŝƚŽ�ƐĂƌă�ĐŚŝƵƐŽ�ĐŽŶ�ƵŶ�ĐŽƉĞƌĐŚŝŽ�ĨŽƌĂƚŽ͖�Ɛŝ�ŐĂƌĂŶƟƌă�ŝů�ĐŽŵƉůĞƚŽ�ƌŝĞŵƉŝŵĞŶƚŽ�ĚĞů
ĐŽŶƚĞŶŝƚŽƌĞ�ĨĂĐĞŶĚŽ�ŝŶ�ŵŽĚŽ�ĐŚĞ�ĚĞůůĂ�ŵŝƐĐĞůĂ�ĨƵŽƌŝĞƐĐĂ�ĚĂů�ĨŽƌŽ͘

^ƵĐĐĞƐƐŝǀĂŵĞŶƚĞ�Ɛŝ�Ăǀƌă�ĐƵƌĂ�Ěŝ�ƉƵůŝƌĞ�ůΖĞƐƚĞƌŶŽ�ĚĞů�ĐŽŶƚĞŶŝƚŽƌĞ�Ğ�ĚĞů�ĐŽƉĞƌĐŚŝŽ͘

^ŝ�ƐƉŽƐƚĞƌă�ŝů�ĐƵƌƐŽƌĞ�ƉŽƐƚŽ�ƐƵůůΖĂƐƚĂ�ĮŶĐŚĠ�ƋƵĞƐƚĂ�ĂƐƐƵŵĞƌă�ƵŶĂ�ƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�ŽƌŝǌǌŽŶƚĂůĞ͕�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂƚĂ�ĚĂůůĂ�ďŽůůĂ�ĚĞůůĂ
ůŝǀĞůůĂ�ŵŽŶƚĂƚĂ�ƐƵůůΖĂƐƚĂ͘

/Ŷ�ƚĂůĞ�ƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�Ɛŝ�ůĞŐŐĞƌă�ĚŝƌĞƩĂŵĞŶƚĞ�ƐƵůůΖĂƐƚĂ�ŝů�ƉĞƐŽ�Ěŝ�ǀŽůƵŵĞ�ƌĂĐĐŚŝƵƐŽ�ŶĞů�ĐŽŶƚĞŶŝƚŽƌĞ͘

WĞƌ�ůĂ�ƚĂƌĂƚƵƌĂ�Ɛŝ�ƌŝĞŵƉŝƌă�ŝů�ĐŽŶƚĞŶŝƚŽƌĞ�Ěŝ�ĂĐƋƵĂ�ĚŝƐƟůůĂƚĂ�ĐŽŶƚƌŽůůĂŶĚŽ�ĐŚĞ�ŝů�ƉĞƐŽ�Ěŝ�ǀŽůƵŵĞ�ŝŶĚŝĐĂƚŽ�ĚĂů�ĐƵƌƐŽƌĞ
ĐŽƌƌŝƐƉŽŶĚĂ�Ă�ϭϬϬϬ�Őͬů͖ � ŝŶ �ĐĂƐŽ�ĐŽŶƚƌĂƌŝŽ�Ɛŝ � ƚŽŐůŝĞƌĂŶŶŽ�Ž�ĂŐŐŝƵŶŐĞƌĂŶŶŽ�ĚĞŝ�ƉĂůůŝŶŝ �Ěŝ �ƉŝŽŵďŽ�ŶĞů�ĐŽƌƉŽ�ĚĞů
ĐŽŶƚƌĂƉƉĞƐŽ͘�>ΖĂƉƉƌŽƐƐŝŵĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ŵŝƐƵƌĞ�ĚŽǀƌă�ĞƐƐĞƌĞ�Ěŝ�цϱ�Őͬů͘

�ŽĐƵŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ůĂǀŽƌŝ

>ΖĞƐĞĐƵǌŝŽŶĞ �Ěŝ �ŽŐŶŝ �ƐŝŶŐŽůŽ �ŵŝĐƌŽƉĂůŽ �ƐĂƌă�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƚĂ �ŵĞĚŝĂŶƚĞ� ůĂ �ĐŽŵƉŝůĂǌŝŽŶĞ�ĚĂ �ƉĂƌƚĞ �ĚĞůůΖ/ŵƉƌĞƐĂ � ŝŶ
ĐŽŶƚƌĂĚĚŝƩŽƌŝŽ�ĐŽŶ�ůĂ��ŝƌĞǌŝŽŶĞ�>ĂǀŽƌŝ�Ěŝ�ƵŶĂ�ĂƉƉŽƐŝƚĂ�ƐĐŚĞĚĂ�ƐƵůůĂ�ƋƵĂůĞ�Ɛŝ�ƌĞŐŝƐƚƌĞƌĂŶŶŽ�ŝ�ĚĂƟ�ƐĞŐƵĞŶƟ͗

ŝĚĞŶƟĮĐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ŵŝĐƌŽƉĂůŽ͖
ĚĂƚĂ�Ěŝ�ŝŶŝǌŝŽ�ƉĞƌĨŽƌĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ƚĞƌŵŝŶĞ�ĚĞů�ŐĞƩŽ�;Ž�ŝŶŝĞǌŝŽŶĞͿ͖
ƉƌŽĨŽŶĚŝƚă�ĞīĞƫǀĂ�ƌĂŐŐŝƵŶƚĂ�ĚĂůůĂ�ƉĞƌĨŽƌĂǌŝŽŶĞ�;ĚĞƩĂ�Η�ΗͿ͖
ƉƌŽĨŽŶĚŝƚă�ĚĞů�ĨŽƌŽ�ĂůůΖĂƩŽ�ĚĞůůĂ�ƉŽƐĂ�ĚĞůůΖĂƌŵĂƚƵƌĂ�;ĚĞƩĂ�Η�ΗͿ͖
ĂƐƐŽƌďŝŵĞŶƚŽ�ƚŽƚĂůĞ�ĞīĞƫǀŽ�Ěŝ�ŵŝƐĐĞůĂ�Ěŝ�ŝŶŝĞǌŝŽŶĞ͖
ƌŝƐƵůƚĂƟ � ĚĞůůĞ �ŵŝƐƵƌĞ � Ěŝ � ƉĞƐŽ � Ěŝ � ǀŽůƵŵĞ͕ � Ěŝ � ĚĞĐĂŶƚĂǌŝŽŶĞ � ;ĂĐƋƵĂ � ƐĞƉĂƌĂƚĂͿ � Ğ � ĐůĂƐƐĞ � Ěŝ � ƌĞƐŝƐƚĞŶǌĂ � Ă
ĐŽŵƉƌĞƐƐŝŽŶĞ͘

dĂůĞ�ƐĐŚĞĚĂ�ĚŽǀƌă�ĞƐƐĞƌĞ�ƌŝƉŽƌƚĂƚĂ�ƐƵ�ĂƉƉŽƐŝƚŽ�ŵŽĚĞůůŽ�ĐŚĞ�ĚŽǀƌă�ĞƐƐĞƌĞ�ƚƌĂƐŵĞƐƐŽ�ĚĂůůΖ/ŵƉƌĞƐĂ�ĂůůĂ��ŝƌĞǌŝŽŶĞ
>ĂǀŽƌŝ͘

WƌŽǀĞ�Ěŝ�ĐĂƌŝĐŽ

ϳϬ



WZK'�ddK��^��hd/sK���������/^�/W>/E�Z����^�Z/dd/sK���WZ�^d��/KE�>����'>/��>�D�Ed/�d��E/�/

>Ğ�ƉƌŽǀĞ�Ěŝ�ĐĂƌŝĐŽ�ƐĂƌĂŶŶŽ�ĞīĞƩƵĂƚĞ�ĐŽŶ�ůĞ�ŵŽĚĂůŝƚă�Ěŝ�ĐƵŝ�Ăů�ƉƵŶƚŽ�ϲ͘ϰ�ĚĞů��͘D͘�ϭϳ�ŐĞŶŶĂŝŽ�ϮϬϭϴ͘

^Ƶŝ�ƉĂůŝ�Ěŝ�ĨŽŶĚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞǀŽŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ĞƐĞŐƵŝƚĞ�ƉƌŽǀĞ�Ěŝ�ĐĂƌŝĐŽ�ƐƚĂƟĐŚĞ�Ěŝ�ǀĞƌŝĮĐĂ�ƉĞƌ�ĐŽŶƚƌŽůůĂƌŶĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůŵĞŶƚĞ
ůĂ�ĐŽƌƌĞƩĂ�ĞƐĞĐƵǌŝŽŶĞ�Ğ�ŝů�ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚŽ�ƐŽƩŽ�ůĞ�ĂǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ƉƌŽŐĞƩŽ͘�dĂůŝ�ƉƌŽǀĞ�ĚĞǀŽŶŽ�ƉĞƌƚĂŶƚŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ƐƉŝŶƚĞ�ĂĚ
ƵŶ�ĐĂƌŝĐŽ�ĂƐƐŝĂůĞ�ƉĂƌŝ�Ă�ϭ͕ϱ�ǀŽůƚĞ�ů͛ĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƉƌŽŐĞƩŽ�ƵƟůŝǌǌĂƚĂ�ƉĞƌ�ůĞ�ǀĞƌŝĮĐŚĞ�^>�͘

/Ŷ �ƉƌĞƐĞŶǌĂ �Ěŝ � ƉĂůŝ � ƐƚƌƵŵĞŶƚĂƟ �ƉĞƌ � ŝů � ƌŝůŝĞǀŽ � ƐĞƉĂƌĂƚŽ �ĚĞůůĞ � ĐƵƌǀĞ �Ěŝ �ŵŽďŝůŝƚĂǌŝŽŶĞ �ĚĞůůĞ � ƌĞƐŝƐƚĞŶǌĞ � ůƵŶŐŽ � ůĂ
ƐƵƉĞƌĮĐŝĞ�Ğ�ĂůůĂ�ďĂƐĞ͕�ŝů�ŵĂƐƐŝŵŽ�ĐĂƌŝĐŽ�ĂƐƐŝĂůĞ�Ěŝ�ƉƌŽǀĂ�ƉƵž�ĞƐƐĞƌĞ�ƉŽƐƚŽ�ƉĂƌŝ�Ă�ϭ͕Ϯ�ǀŽůƚĞ�ů͛ĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƉƌŽŐĞƩŽ
ƵƟůŝǌǌĂƚĂ�ƉĞƌ�ůĞ�ǀĞƌŝĮĐŚĞ�^>�͘

/ů�ŶƵŵĞƌŽ�Ğ�ů͛ƵďŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ƉƌŽǀĞ�Ěŝ�ǀĞƌŝĮĐĂ�ĚĞǀŽŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ƐƚĂďŝůŝƟ�ŝŶ�ďĂƐĞ�Ăůů͛ŝŵƉŽƌƚĂŶǌĂ�ĚĞůů͛ŽƉĞƌĂ�Ğ�Ăů�ŐƌĂĚŽ
Ěŝ�ŽŵŽŐĞŶĞŝƚă�ĚĞů�ƚĞƌƌĞŶŽ�Ěŝ�ĨŽŶĚĂǌŝŽŶĞ͖�ŝŶ�ŽŐŶŝ�ĐĂƐŽ�ŝů�ŶƵŵĞƌŽ�Ěŝ�ƉƌŽǀĞ�ŶŽŶ�ĚĞǀĞ�ĞƐƐĞƌĞ�ŝŶĨĞƌŝŽƌĞ�Ă͗

ϭ�ƐĞ�ŝů�ŶƵŵĞƌŽ�Ěŝ�ƉĂůŝ�ğ�ŝŶĨĞƌŝŽƌĞ�Ž�ƵŐƵĂůĞ�Ă�ϮϬ͕
Ϯ�ƐĞ�ŝů�ŶƵŵĞƌŽ�Ěŝ�ƉĂůŝ�ğ�ĐŽŵƉƌĞƐŽ�ƚƌĂ�Ϯϭ�Ğ�ϱϬ͕
ϯ�ƐĞ�ŝů�ŶƵŵĞƌŽ�Ěŝ�ƉĂůŝ�ğ�ĐŽŵƉƌĞƐŽ�ƚƌĂ�ϱϭ�Ğ�ϭϬϬ͕
ϰ�ƐĞ�ŝů�ŶƵŵĞƌŽ�Ěŝ�ƉĂůŝ�ğ�ĐŽŵƉƌĞƐŽ�ƚƌĂ�ϭϬϭ�Ğ�ϮϬϬ͕
ƐĞ�ŝů�ŶƵŵĞƌŽ�Ěŝ�ƉĂůŝ�ğ�ĐŽŵƉƌĞƐŽ�ƚƌĂ�ϮϬϭ�Ğ�ϱϬϬ͕
ŝů�ŶƵŵĞƌŽ�ŝŶƚĞƌŽ�Ɖŝƶ�ƉƌŽƐƐŝŵŽ�Ăů�ǀĂůŽƌĞ�ϱ�н�ŶͬϱϬϬ͕�ƐĞ�ŝů�ŶƵŵĞƌŽ�Ŷ�Ěŝ�ƉĂůŝ�ğ�ƐƵƉĞƌŝŽƌĞ�Ă�ϱϬϬ͘

/ů�ŶƵŵĞƌŽ�Ěŝ�ƉƌŽǀĞ�Ěŝ�ĐĂƌŝĐŽ�Ěŝ�ǀĞƌŝĮĐĂ�ƉƵž�ĞƐƐĞƌĞ�ƌŝĚŽƩŽ�ƐĞ�ƐŽŶŽ�ĞƐĞŐƵŝƚĞ�ƉƌŽǀĞ�Ěŝ�ĐĂƌŝĐŽ�ĚŝŶĂŵŝĐŚĞ͕�ĚĂ�ƚĂƌĂƌĞ
ĐŽŶ�ƋƵĞůůĞ�ƐƚĂƟĐŚĞ�Ěŝ�ƉƌŽŐĞƩŽ͕�Ğ�ƐŝĂŶŽ�ĞīĞƩƵĂƟ�ĐŽŶƚƌŽůůŝ�ŶŽŶ�ĚŝƐƚƌƵƫǀŝ�ƐƵ�ĂůŵĞŶŽ�ŝů�ϱϬй�ĚĞŝ�ƉĂůŝ͘

>Ă�ƐĐĞůƚĂ�ĚĞŝ�ƉĂůŝ�Ěŝ�ƉƌŽǀĂ�ƐĂƌă�ĂĸĚĂƚĂ�ĂůůĂ��ŝƌĞǌŝŽŶĞ�>ĂǀŽƌŝ�Ğ�ĐŽŵƵŶƋƵĞ�Ɛŝ�ĚŽǀƌă�ƚĞŶĞƌ�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ůĂ�ŶĞĐĞƐƐŝƚă�Ěŝ
ŝŶƚĞƌĞƐƐĂƌĞ�ůĞ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ƐŝƚƵĂǌŝŽŶŝ�ĚĞů�ƐŽƩŽƐƵŽůŽ͕�ĞǀŝƚĂŶĚŽŶĞ�ůĂ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂǌŝŽŶĞ͘

WŽŝĐŚĠ�ƚĂůŝ�ƉƌŽǀĞ�ŚĂŶŶŽ�ůĂ�ĮŶĂůŝƚă�Ěŝ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƌĞ�ŝů�ĐĂƌŝĐŽ�ůŝŵŝƚĞ�ĚĞů�ĐŽŵƉůĞƐƐŽ�ƉĂůŽͲƚĞƌƌĞŶŽ͕�ĞƐƐĞ�ǀĂŶŶŽ�ƐƉŝŶƚĞ
ĮŶŽ�Ă�ƋƵĞů�ǀĂůŽƌĞ�ĚĞů�ĐĂƌŝĐŽ�ƉĞƌ�ŝů�ƋƵĂůĞ�Ɛŝ�ƌĂŐŐŝƵŶŐĞ�ůĂ�ĐŽŶĚŝǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƌŽƩƵƌĂ�ĚĞů�ƚĞƌƌĞŶŽ͘�KǀĞ�Đŝž�ŶŽŶ�ƐŝĂ�ƉŽƐƐŝďŝůĞ͕
ůĂ�ƉƌŽǀĂ�ĚĞǀĞ�ĞƐƐĞƌĞ�ĞƐĞŐƵŝƚĂ�ĮŶŽ�ĂĚ�ƵŶ�ĐĂƌŝĐŽ�ƉĂƌŝ�ϭ͕ϱ�ǀŽůƚĞ�ŝů�ĐĂƌŝĐŽ�Ěŝ�ĞƐĞƌĐŝǌŝŽ͖�ƚĂůĞ�ƌĂƉƉŽƌƚŽ�ƉŽƚƌă�ĞƐƐĞƌĞ
ŝŶĐƌĞŵĞŶƚĂƚŽ͕�Ă�ŝŶƐŝŶĚĂĐĂďŝůĞ�ŐŝƵĚŝǌŝŽ�ĚĞůůĂ��ŝƌĞǌŝŽŶĞ�>ĂǀŽƌŝ�ƐŝŶŽ�Ă�Ϯ͕ϱ�ǀŽůƚĞ͘

�ů�ŵŽŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĂ�ƉƌŽǀĂ�ŝů�ĐŽŶŐůŽŵĞƌĂƚŽ�ĐĞŵĞŶƟǌŝŽ�ĚĞů�ƉĂůŽ�ĚŽǀƌă�ĂǀĞƌĞ�ĂůŵĞŶŽ�ǀĞŶƚŽƩŽ�ŐŝŽƌŶŝ�Ěŝ�ƐƚĂŐŝŽŶĂƚƵƌĂ͘
>Ğ�ŵŽĚĂůŝƚă�Ěŝ�ĂƉƉůŝĐĂǌŝŽŶĞ͕�ůĂ�ĚƵƌĂƚĂ�ĚĞů�ĐĂƌŝĐŽ�Ğ�ĐŽƐŞ�ƉƵƌĞ�ůĂ�ƐƵĐĐĞƐƐŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ĐŝĐůŝ�Ěŝ�ĐĂƌŝĐŽ�Ğ�Ěŝ�ƐĐĂƌŝĐŽ�ƐĂƌĂŶŶŽ
ƉƌĞƐĐƌŝƫ�ĚĂůůĂ��ŝƌĞǌŝŽŶĞ�>ĂǀŽƌŝ�ĂŶĐŚĞ�ŝŶ�ĨƵŶǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ŶĂƚƵƌĂ�ĚĞŝ�ƚĞƌƌĞŶŝ�Ěŝ�ĨŽŶĚĂǌŝŽŶĞ͘

/ů �ĐĂƌŝĐŽ�ƐĂƌă�ĂƉƉůŝĐĂƚŽ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�ƵŶ�ŵĂƌƟŶĞƩŽ͕ �ĐŚĞ�ƚƌŽǀĂ�ĐŽŶƚƌĂƐƚŽ �ŵĞĚŝĂŶƚĞ�ƵŶΖĂĚĞŐƵĂƚĂ�ǌĂǀŽƌƌĂ�Ž�ƉĂůŝ �Ěŝ
ƌĞĂǌŝŽŶĞ͕�ŝů�ĐƵŝ�ŵĂŶŽŵĞƚƌŽ�;Ž�ĐĞůůĂ�Ěŝ�ĐĂƌŝĐŽͿ�ĚŽǀƌă�ĞƐƐĞƌĞ�ĐŽƌƌĞĚĂƚŽ�ĚĂ�ƵŶ�ĐĞƌƟĮĐĂƚŽ�Ěŝ�ƚĂƌĂƚƵƌĂ�Ěŝ�ĚĂƚĂ�ŶŽŶ
ĂŶƚĞƌŝŽƌĞ�ĂĚ�ƵŶ�ŵĞƐĞ͘

>Ğ�ŵŝƐƵƌĞ�ĚĞŝ�ĐĞĚŝŵĞŶƟ�ĚŽǀƌĂŶŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ƌŝůĞǀĂƚĞ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�ƚƌĞ�ŵŝĐƌŽŵĞƚƌŝ�ĐĞŶƚĞƐŝŵĂůŝ͕�ĚŝƐƉŽƐƟ�Ă�ϭϮϬΣ�ĂƩŽƌŶŽ�Ăů
ƉĂůŽ͕�ŝŶƚĞƌƉŽƐƟ�Ăů�ƚĞƌƌĞŶŽ�ŝŶ�ƉƵŶƟ�ƐƵĸĐŝĞŶƚĞŵĞŶƚĞ�ĚŝƐƚĂŶƟ�ĚĂů�ƉĂůŽ�Ěŝ�ƉƌŽǀĂ�Ğ�ĚĂů�ƐŝƐƚĞŵĂ�Ěŝ�ĐŽŶƚƌĂƐƚŽ͕�ĐŽƐŞ�ĚĂ
ĞǀŝƚĂƌĞ�ůΖŝŶŇƵĞŶǌĂ�ĚĞůůĞ�ŽƉĞƌĂǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ĐĂƌŝĐŽ�Ğ�ƐĐĂƌŝĐŽ͘

/�ƐƵƉƉŽƌƟ�Ěŝ�ƚĂůĞ�ƐƚƌƵƩƵƌĂ�ĚĞǀŽŶŽ�ĚŝƐƚĂƌĞ�ŶŽŶ�ŵĞŶŽ�Ěŝ�ϯ͘Ϭ�ŵ�Ğ�ŶŽŶ�ŵĞŶŽ�Ěŝ�ϯ�ĚŝĂŵĞƚƌŝ�ĚĂů�ƉĂůŽ�Ěŝ�ƉƌŽǀĂ͕�Ğ�ŝŶĮŶĞ
ŶŽŶ�ŵĞŶŽ�Ěŝ�Ϯ͘Ϭ�ŵ�ĚĂůůĂ�ŝŵƉƌŽŶƚĂ�ĚĞůůĂ�ǌĂǀŽƌƌĂ�Ž�ĚĂ�ĞǀĞŶƚƵĂůŝ�ƉĂůŝ�Ěŝ�ƌĞĂǌŝŽŶĞ͘

>Ă�ƐƚƌƵƩƵƌĂ�ƉŽƌƚĂŵŝĐƌŽŵĞƚƌŝ�ĚŽǀƌă�ĞƐƐĞƌĞ�ƉƌŽƚĞƩĂ�ĚĂ�ǀŝďƌĂǌŝŽŶŝ�Ğ�ƵƌƟ�ĂĐĐŝĚĞŶƚĂůŝ�Ğ�ƐĐŚĞƌŵĂƚĂ�ĚĂŝ�ƌĂŐŐŝ�ƐŽůĂƌŝ�ƉĞƌ
ŵŝŶŝŵŝǌǌĂƌĞ � ůĞ � ĚĞĨŽƌŵĂǌŝŽŶŝ � Ěŝ � ŶĂƚƵƌĂ � ƚĞƌŵŝĐĂ͘ � �ŝ � ĐŝĂƐĐƵŶĂ � ƉƌŽǀĂ � ĚŽǀƌă � ĞƐƐĞƌĞ � ƌĞĚĂƩŽ � ĂƉƉŽƐŝƚŽ � ǀĞƌďĂůĞ͕
ĐŽŶƚƌŽĮƌŵĂƚŽ�ĚĂůůĞ�ƉĂƌƟ͕�ŶĞů�ƋƵĂůĞ�ƐĂƌĂŶŶŽ�ƌŝƉŽƌƚĂƟ�ƚƌĂ�ůΖĂůƚƌŽ͗�ĚĂƚĂ�Ğ�ŽƌĂ�Ěŝ�ŽŐŶŝ�ǀĂƌŝĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ĐĂƌŝĐŽ͕�ĞŶƟƚă�ĚĞů
ĐĂƌŝĐŽ͕�ůĞ�ůĞƩƵƌĞ�Ăŝ�ŵŝĐƌŽŵĞƚƌŝ�ĞĚ�ŝů�ĚŝĂŐƌĂŵŵĂ�ĐĂƌŝĐŚŝ�ĐĞĚŝŵĞŶƟ͘

�ů�ǀĞƌďĂůĞ�ǀĞƌƌĂŶŶŽ�ĂůůĞŐĂƟ�ŝ�ĐĞƌƟĮĐĂƟ�Ěŝ�ƚĂƌĂƚƵƌĂ�ĚĞů�ŵĂŶŽŵĞƚƌŽ�;Ž�ĐĞůůĂ�Ěŝ�ĐĂƌŝĐŽͿ͘

ϳϭ



WZK'�ddK��^��hd/sK���������/^�/W>/E�Z����^�Z/dd/sK���WZ�^d��/KE�>����'>/��>�D�Ed/�d��E/�/

/Ŷ�ƚĂůƵŶŝ�ĐĂƐŝ�ůĂ��ŝƌĞǌŝŽŶĞ�>ĂǀŽƌŝ�ƉŽƚƌă�ƌŝĐŚŝĞĚĞƌĞ�ůΖĞƐĞĐƵǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƉƌŽǀĞ�Ěŝ�ĐĂƌŝĐŽ�ŽƌŝǌǌŽŶƚĂůŝ͖�ĚĂƚĞ�ůĞ�ƉĞĐƵůŝĂƌŝƚă
ĚĞůůĂ�ƉƌŽǀĂ�ůĞ�ŵŽĚĂůŝƚă�ĞƐĞĐƵƟǀĞ�Ğ�ŝů�ƉƌŽŐƌĂŵŵĂ�Ěŝ�ĐĂƌŝĐŽ�ĚŽǀƌĂŶŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�Ěŝ�ǀŽůƚĂ�ŝŶ�ǀŽůƚĂ�ƐƚĂďŝůŝƟ�ĚĂůůĂ��ŝƌĞǌŝŽŶĞ
>ĂǀŽƌŝ�Ğ�ƌŝƉŽƌƚĂƟ�ƐƵů�ǀĞƌďĂůĞ�Ěŝ�ƉƌŽǀĂ͘

�ŽŶƚƌŽůůŝ�ŶŽŶ�ĚŝƐƚƌƵƫǀŝ

^ĐŽƉŽ�ĚĞŝ�ĐŽŶƚƌŽůůŝ�ŶŽŶ�ĚŝƐƚƌƵƫǀŝ�ğ�ƋƵĞůůŽ�Ěŝ�ǀĞƌŝĮĐĂƌĞ�ůĞ�ĐĂƌĂƩĞƌŝƐƟĐŚĞ�ŐĞŽŵĞƚƌŝĐŚĞ�Ğ�ŵĞĐĐĂŶŝĐŚĞ�ĚĞŝ�ƉĂůŝ͕�ŶŽŶ
ĐŽŵƉƌŽŵĞƩĞŶĚŽŶĞ�ůΖŝŶƚĞŐƌŝƚă�ƐƚƌƵƩƵƌĂůĞ͘

��ƚĂůĞ�ƐĐŽƉŽ�ƉŽƚƌă�ĞƐƐĞƌĞ�ƌŝĐŚŝĞƐƚĂ�ůΖĞƐĞĐƵǌŝŽŶĞ�Ěŝ͗

�Ϳ�ƉƌŽǀĞ�ŐĞŽĮƐŝĐŚĞ͖

�Ϳ�ĐĂƌŽƚĂŐŐŝŽ�ĐŽŶƟŶƵŽ�ŵĞĐĐĂŶŝĐŽ͖

�Ϳ�ƐĐĂǀŝ�ĂƩŽƌŶŽ�Ăů�ĨƵƐƚŽ�ĚĞů�ƉĂůŽ͘

WĞƌ�ƚƵƫ�ŝ�ĐŽŶƚƌŽůůŝ�ŶŽŶ�ĚŝƐƚƌƵƫǀŝ�ůΖ/ŵƉƌĞƐĂ�ƉƌŽǀǀĞĚĞƌă�Ă�ƐŽƩŽƉŽƌƌĞ�ĂůůĂ�ĂƉƉƌŽǀĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ��ŝƌĞǌŝŽŶĞ�>ĂǀŽƌŝ�ůĞ
ƐƉĞĐŝĮĐŚĞ�ƚĞĐŶŝĐŚĞ�Ěŝ�ĚĞƩĂŐůŝŽ͘

WƌŽǀĞ�ŐĞŽĮƐŝĐŚĞ

WŽƐƐŽŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ĞƐĞŐƵŝƚĞ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�ĞŵŝƐƐŝŽŶĞ�Ěŝ�ŝŵƉƵůƐŝ�ĚŝƌĞƩĂŵĞŶƚĞ�ĂůůĂ�ƚĞƐƚĂ�ĚĞů�ƉĂůŽ�Ž�ůƵŶŐŽ�ŝů�ĨƵƐƚŽ�ĞŶƚƌŽ�ĨŽƌŝ
ƉƌĞĐĞĚĞŶƚĞŵĞŶƚĞ�ƉƌĞĚŝƐƉŽƐƟ͘

/ů �ƉƌŝŵŽ�ƟƉŽ�Ěŝ�ĐŽŶƚƌŽůůŽ�ƉŽƚƌă�ĞƐƐĞƌĞ�ĞƐĞŐƵŝƚŽ�ƉĞƌ�ƋƵĂůƐŝĂƐŝ�ƟƉŽ�Ěŝ�ƉĂůŽ͖�ŝů�ƐĞĐŽŶĚŽ�ƐĂƌă�ĂƉƉůŝĐĂƚŽ�Ăŝ�ƐŽůŝ�ƉĂůŝ
ƚƌŝǀĞůůĂƟ�Ěŝ�ĚŝĂŵĞƚƌŽ�х�ϴϬϬ�ŵŵ͘

/ů�ŶƵŵĞƌŽ�ĚĞŝ�ĐŽŶƚƌŽůůŝ�ƐĂƌă�Ěŝ�ǀŽůƚĂ�ŝŶ�ǀŽůƚĂ�ƐƚĂďŝůŝƚŽ�ĚĂůůĂ��ŝƌĞǌŝŽŶĞ�>ĂǀŽƌŝ�ĂŶĐŚĞ�ŝŶ�ƌĞůĂǌŝŽŶĞ�ĂůůĂ�ŝŵƉŽƌƚĂŶǌĂ
ĚĞůůΖŽƉĞƌĂ͕ �Ăů �ƟƉŽ �Ěŝ � ƉĂůŽ͕ �ĂůůĞ � ĐĂƌĂƩĞƌŝƐƟĐŚĞ �ŐĞŽƚĞĐŶŝĐŚĞ �Ğ � ŝĚƌŽŐĞŽůŽŐŝĐŚĞ �ĚĞŝ � ƚĞƌƌĞŶŝ �Ěŝ � ĨŽŶĚĂǌŝŽŶĞ �Ğ �ĂůůĞ
ĂŶŽŵĂůŝĞ�ƌŝƐĐŽŶƚƌĂƚĞ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ůΖĞƐĞĐƵǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ƉĂůŝ͘

/�ƉĂůŝ�ĚĂ�ƐŽƩŽƉŽƌƌĞ�Ă�ĐŽŶƚƌŽůůŽ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�ƉƌŽǀĞ�ŐĞŽĮƐŝĐŚĞ�ƐĂƌĂŶŶŽ�ƉƌĞƐĐĞůƟ�ĚĂůůĂ��ŝƌĞǌŝŽŶĞ�>ĂǀŽƌŝ͘

WƌŽǀĞ�ŐĞŽĮƐŝĐŚĞ�ĚĂ�ƚĞƐƚĂ�ƉĂůŽ�ǀĞƌƌĂŶŶŽ�ĞƐĞŐƵŝƚĞ�ĚĂůůΖ/ŵƉƌĞƐĂ͕�Ă�ƐƵĂ�ĐƵƌĂ�Ğ�ƐƉĞƐĞ͕�ƐŽƩŽ�ŝů�ĐŽŶƚƌŽůůŽ�ĚĞůůĂ��ŝƌĞǌŝŽŶĞ
>ĂǀŽƌŝ͕�ƐƵů�ϭϱй�ĚĞů�ŶƵŵĞƌŽ�ƚŽƚĂůĞ�ĚĞŝ�ƉĂůŝ�Ğ�ĐŽŵƵŶƋƵĞ�ƐƵ�ƚƵƫ�ƋƵĞŝ�ƉĂůŝ�ŽǀĞ�ĨŽƐƐĞƌŽ�ƐƚĂƚĞ�ƌŝƐĐŽŶƚƌĂƚĞ�ŝŶŽƐƐĞƌǀĂŶǌĞ
ƌŝƐƉĞƩŽ�Ă�ƋƵĂŶƚŽ�ƉƌĞƐĐƌŝƩŽ�ĚĂůůĞ�EŽƌŵĞ�dĞĐŶŝĐŚĞ�ĚΖ�ƉƉĂůƚŽ͘

�ŽŶ�ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�Ăŝ �ƐŽůŝ �ƉĂůŝ � ƚƌŝǀĞůůĂƟ͕ � ůΖ/ŵƉƌĞƐĂ�ĚŽǀƌă�ƉƌŽǀǀĞĚĞƌĞ͕ �Ă �ƐƵĂ�ĐƵƌĂ�Ğ�ƐƉĞƐĞ͕ �ƐŽƩŽ�ŝů �ĐŽŶƚƌŽůůŽ �ĚĞůůĂ
�ŝƌĞǌŝŽŶĞ�>ĂǀŽƌŝ͕�ĂůůΖĞƐĞĐƵǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ĐŽŶƚƌŽůůŝ�ĞƐĞŐƵŝƟ�ĞŶƚƌŽ�ĨŽƌŝ�ƉƌĞĐĞĚĞŶƚĞŵĞŶƚĞ�ƉƌĞĚŝƐƉŽƐƟ͕�ƐƵů�ϱй�ĚĞů�ŶƵŵĞƌŽ
ƚŽƚĂůĞ�ĚĞŝ�ƉĂůŝ�ĐŽŶ�ƵŶ�ŵŝŶŝŵŽ�Ěŝ�ĚƵĞ͘

^Ƶŝ � ƉĂůŝ � ƉƌĞƐĐĞůƟ � ƉĞƌ � ƚĂůŝ � ƉƌŽǀĞ͕ � ůƵŶŐŽ � ŝů � ĨƵƐƚŽ � ĚŽǀƌă � ĞƐƐĞƌĞ � ƉƌĞĚŝƐƉŽƐƚĂ͕ � ƉƌŝŵĂ � ĚĞůůĞ � ŽƉĞƌĂǌŝŽŶŝ � Ěŝ � ŐĞƩŽ͕
ůΖŝŶƐƚĂůůĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƚƵďŝ�ĞƐƚĞƐŝ�Ă�ƚƵƩĂ�ůĂ�ůƵŶŐŚĞǌǌĂ�ĚĞů�ƉĂůŽ͕�ĞŶƚƌŽ�ĐƵŝ�ƉŽƐƐŽŶŽ�ƐĐŽƌƌĞƌĞ�ůĞ�ƐŽŶĚŝŶĞ�Ěŝ�ĞŵŝƐƐŝŽŶĞ�Ğ
ƌŝĐĞǌŝŽŶĞ�ĚĞŐůŝ�ŝŵƉƵůƐŝ͘�EĞŝ�ĨŽƌŝ�Ɛŝ�ĚŽǀƌĂŶŶŽ�ŝŶŽůƚƌĞ�ĞƐĞŐƵŝƌĞ�ĚĞůůĞ�ŵŝƐƵƌĞ�ŝŶĐůŝŶŽŵĞƚƌŝĐŚĞ͕�Ăů�ĮŶĞ�Ěŝ�ƌŝĐĂǀĂƌĞ�ůĂ
ĚŝƐƚĂŶǌĂ�ƚƌĂ�ĨŽƌŽ�ƚƌĂƐŵŝƩĞŶƚĞ�ĞĚ�ŝů�ĨŽƌŽ�ƌŝĐĞǀĞŶƚĞ͘

/�ƚƵďŝ�ƐĂƌĂŶŶŽ�ƐŽůŝĚĂƌŝǌǌĂƟ�Ăůů͛�ĂƌŵĂƚƵƌĂ͕�ƌĞƐŝ�ƉĂƌĂůůĞůŝ�ƚƌĂ�ůŽƌŽ�Ğ�ƉƌŽƚĞƫ�ĚĂůůΖŝŶŐƌĞƐƐŽ�Ěŝ�ŵĂƚĞƌŝĂůŝ͘

'ůŝ�ƐƚĞƐƐŝ�ƐĂƌĂŶŶŽ�ĂůŵĞŶŽ�ĚƵĞ�ƉĞƌ�ƉĂůŝ�ĂǀĞŶƟ�ĚŝĂŵĞƚƌŽ�ф�ϭϮϬϬ�ŵŵ�ĞĚ�ĂůŵĞŶŽ�ƚƌĞ�ƉĞƌ�ĚŝĂŵĞƚƌŝ�ƐƵƉĞƌŝŽƌŝ͘

>Ğ�ƉƌŽǀĞ�ĚŽǀƌĂŶŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ĞƐĞŐƵŝƚĞ�ĂůƚĞƌŶĂŶĚŽ�ĞŶƚƌŽ�ŝ�ĨŽƌŝ�ůĞ�ƉŽƐŝǌŝŽŶŝ�ĚĞůůĞ�ƐŽŶĚĞ�ƚƌĂƐŵŝƩĞŶƚĞ�Ğ�ƌŝĐĞǀĞŶƚĞ͘

�ĂƌŽƚĂŐŐŝŽ�ĐŽŶƟŶƵŽ�ŵĞĐĐĂŶŝĐŽ

/ů�ĐĂƌŽƚĂŐŐŝŽ�ĚŽǀƌă�ĞƐƐĞƌĞ�ĞƐĞŐƵŝƚŽ�ĐŽŶ�ƵƚĞŶƐŝůŝ�Ğ�ĂƩƌĞǌǌĂƚƵƌĞ�ƚĂůŝ�ĚĂ�ŐĂƌĂŶƟƌĞ�ůĂ�ǀĞƌƟĐĂůŝƚă�ĚĞů�ĨŽƌŽ�Ğ�ĐŽŶƐĞŶƟƌĞ�ŝů
ƉƌĞůŝĞǀŽ�ĐŽŶƟŶƵŽ�ĂůůŽ�ƐƚĂƚŽ�ŝŶĚŝƐƚƵƌďĂƚŽ�ĚĞů�ĐŽŶŐůŽŵĞƌĂƚŽ�Ğ�ƐĞ�ƌŝĐŚŝĞƐƚŽ�ĚĞů�ƐĞĚŝŵĞ�ĚΖŝŵƉŽƐƚĂ͘

ϳϮ



WZK'�ddK��^��hd/sK���������/^�/W>/E�Z����^�Z/dd/sK���WZ�^d��/KE�>����'>/��>�D�Ed/�d��E/�/

�ůůŽ�ƐĐŽƉŽ�ƐĂƌĂŶŶŽ�ŝŵƉŝĞŐĂƟ�ĚŽƉƉŝ�ĐĂƌŽƟĞƌŝ�ƉƌŽǀǀŝƐƟ�Ěŝ�ĐŽƌŽŶĂ�ĚŝĂŵĂŶƚĂƚĂ�ĂǀĞŶƟ�ĚŝĂŵĞƚƌŽ�ŝŶƚĞƌŶŽ�ŵŝŶŝŵŽ�ƉĂƌŝ�Ă
ϲϬ�ŵŵ͘

EĞů�ĐŽƌƐŽ�ĚĞůůĂ�ƉĞƌĨŽƌĂǌŝŽŶĞ�ĚŽǀƌĂŶŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ƌŝůĞǀĂƚĞ�ůĞ�ĐĂƌĂƩĞƌŝƐƟĐŚĞ�ŵĂĐƌŽƐĐŽƉŝĐŚĞ�ĚĞů�ĐŽŶŐůŽŵĞƌĂƚŽ�Ğ� ůĞ
ĚŝƐĐŽŶƟŶƵŝƚă�ĞǀĞŶƚƵĂůŵĞŶƚĞ�ƉƌĞƐĞŶƟ͕�ŝŶĚŝĐĂŶĚŽ�ŝŶ�ĚĞƩĂŐůŝŽ�ůĂ�ƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�Ğ�ŝů�ƟƉŽ�ĚĞůůĞ�ĨƌĂƩƵƌĞ͕�ůĞ�ƉĞƌĐĞŶƚƵĂůŝ�Ěŝ
ĐĂƌŽƚĂŐŐŝŽ͕�ůĞ�ƋƵŽƚĞ�ƌĂŐŐŝƵŶƚĞ�ĐŽŶ�ŽŐŶŝ�ƐŝŶŐŽůĂ�ŵĂŶŽǀƌĂ�Ěŝ�ĂǀĂŶǌĂŵĞŶƚŽ͘

^Ƶ � ĂůĐƵŶŝ � ƐƉĞǌǌŽŶŝ � Ěŝ � ĐĂƌŽƚĂ � ƐĂƌĂŶŶŽ � ĞƐĞŐƵŝƚĞ � ƉƌŽǀĞ � Ěŝ � ůĂďŽƌĂƚŽƌŝŽ � ĂƩĞ � Ă � ĚĞĮŶŝƌĞ � ůĞ � ĐĂƌĂƩĞƌŝƐƟĐŚĞ �ĮƐŝĐŽͲ
ŵĞĐĐĂŶŝĐŚĞ�Ğ�ĐŚŝŵŝĐŚĞ͘

�ů�ƚĞƌŵŝŶĞ�ĚĞů�ĐĂƌŽƚĂŐŐŝŽ�Ɛŝ�ƉƌŽǀǀĞĚĞƌă�Ă�ƌŝĞŵƉŝƌĞ�ŝů�ĨŽƌŽ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�ďŽŝĂĐĐĂ�Ěŝ�ĐĞŵĞŶƚŽ�ŝŵŵĞƐƐĂ�ĚĂů�ĨŽŶĚŽ�ĨŽƌŽ͘

/ů�ĐĂƌŽƚĂŐŐŝŽ�Ɛŝ�ĞƐĞŐƵŝƌă�Ă�ĐƵƌĂ�Ğ�ƐƉĞƐĞ�ĚĞůůΖ/ŵƉƌĞƐĂ͕�ƋƵĂŶĚŽ�ŽƌĚŝŶĂƚŽ�ĚĞůůĂ��ŝƌĞǌŝŽŶĞ�>ĂǀŽƌŝ͕�ŝŶ�ĐŽƌƌŝƐƉŽŶĚĞŶǌĂ�Ěŝ
ƋƵĞŝ�ƉĂůŝ�ŽǀĞ�Ɛŝ�ĨŽƐƐĞƌŽ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĂƚĞ�ŝŶŽƐƐĞƌǀĂŶǌĞ�ƌŝƐƉĞƩŽ�ĂůůĞ�EŽƌŵĞ�dĞĐŶŝĐŚĞ�ĚΖ�ƉƉĂůƚŽ�Ğ�ĂůůĞ�ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶŝ�ĚĞůůĂ
ŵĞĚĞƐŝŵĂ͘

^ĐĂǀŝ�ĂƩŽƌŶŽ�Ăů�ĨƵƐƚŽ�ĚĞů�ƉĂůŽ

sĞƌƌĂŶŶŽ�ƌŝĐŚŝĞƐƟ�ŽŐŶŝ�ƋƵĂůǀŽůƚĂ�Ɛŝ�ŶƵƚƌĂŶŽ�ĚƵďďŝ�ƐƵůůĂ�ǀĞƌƟĐĂůŝƚă�Ğ�ƌĞŐŽůĂƌŝƚă�ĚĞůůĂ�ƐĞǌŝŽŶĞ�ŶĞůůΖĂŵďŝƚŽ�ĚĞŝ�Ɖƌŝŵŝ
ϰ͕Ϭрϱ͕Ϭ�ŵ�Ěŝ�ƉĂůŽ͘�/ů�ĨƵƐƚŽ�ĚĞů�ƉĂůŽ�ĚŽǀƌă�ĞƐƐĞƌĞ�ŵĞƐƐŽ�Ă�ŶƵĚŽ�Ğ�ƉƵůŝƚŽ�ĐŽŶ�ƵŶ�ǀŝŽůĞŶƚŽ�ŐĞƩŽ�ĚΖĂĐƋƵĂ�Ğ�ƌĞƐŽ
ĂĐĐĞƐƐŝďŝůĞ�ĂůůΖŝƐƉĞǌŝŽŶĞ�ǀŝƐŝǀĂ͘ �^ƵĐĐĞƐƐŝǀĂŵĞŶƚĞ�Ɛŝ �ƉƌŽǀǀĞĚĞƌă�Ă�ƌŝĞŵƉŝƌĞ�ůŽ�ƐĐĂǀŽ�ĐŽŶ�ŵĂƚĞƌŝĂůŝ �Ğ�ŵŽĚĂůŝƚă�Ěŝ
ĐŽƐƟƉĂŵĞŶƚŽ�ƚĂůŝ�ĚĂ�ŐĂƌĂŶƟƌĞ�ŝů�ƌŝƉƌŝƐƟŶŽ�ĚĞůůĂ�ƐŝƚƵĂǌŝŽŶĞ�ƉƌŝŵŝƟǀĂ͘�dĂůŝ�ŽƉĞƌĂǌŝŽŶŝ�ƐĂƌĂŶŶŽ�ĞƐĞŐƵŝƚĞ͕�Ă�ĐƵƌĂ�Ğ
ƐƉĞƐĞ�ĚĞůůΖ/ŵƉƌĞƐĂ͕�ŝŶ�ĐŽƌƌŝƐƉŽŶĚĞŶǌĂ�Ěŝ�ƋƵĞŝ�ƉĂůŝ�ŽǀĞ�Ɛŝ�ĨŽƐƐĞƌŽ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĂƚĞ�ŝŶŽƐƐĞƌǀĂŶǌĞ�ƌŝƐƉĞƩŽ�ĂůůĞ�ƉƌĞƐĞŶƟ
EŽƌŵĞ�dĞĐŶŝĐŚĞ�ĚΖ�ƉƉĂůƚŽ�Ğ�ĂůůĞ�ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶŝ�ĚĞůůĂ��ŝƌĞǌŝŽŶĞ�>ĂǀŽƌŝ͘

dƵƫ � ŝ �ŵĂŶƵĨĂƫ � ŝŶ � Đ͘Ă͘ � ƉŽƚƌĂŶŶŽ � ĞƐƐĞƌĞ � ĞƐĞŐƵŝƟ � ŝŵƉŝĞŐĂŶĚŽ �ƵŶŝĐĂŵĞŶƚĞ � ĐĞŵĞŶƟ �ƉƌŽǀǀŝƐƟ � Ěŝ � ĂƩĞƐƚĂƚŽ � Ěŝ
ĐŽŶĨŽƌŵŝƚă����ĐŚĞ�ƐŽĚĚŝƐĮŶŽ�ŝ�ƌĞƋƵŝƐŝƟ�ƉƌĞǀŝƐƟ�ĚĂůůĂ�ŶŽƌŵĂ�hE/��E�ϭϵϳͲϭ͘

YƵĂůŽƌĂ�ǀŝ�ƐŝĂ�ůΖĞƐŝŐĞŶǌĂ�Ěŝ�ĞƐĞŐƵŝƌĞ�ŐĞƫ�ŵĂƐƐŝǀŝ͕�Ăů�ĮŶĞ�Ěŝ�ůŝŵŝƚĂƌĞ�ůΖŝŶŶĂůǌĂŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĂ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĂ�ĂůůΖŝŶƚĞƌŶŽ
ĚĞů�ŐĞƩŽ�ŝŶ�ĐŽŶƐĞŐƵĞŶǌĂ�ĚĞůůĂ�ƌĞĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ŝĚƌĂƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ĐĞŵĞŶƚŽ͕�ƐĂƌă�ŽƉƉŽƌƚƵŶŽ�ƵƟůŝǌǌĂƌĞ�ĐĞŵĞŶƟ�ĐŽŵƵŶŝ�Ă
ďĂƐƐŽ�ĐĂůŽƌĞ�Ěŝ�ŝĚƌĂƚĂǌŝŽŶĞ�ĐŽŶƚƌĂĚĚŝƐƟŶƟ�ĚĂůůĂ�ƐŝŐůĂ�>,�ĐŽŶƚĞŵƉůĂƟ�ĚĂůůĂ�ŶŽƌŵĂ�hE/��E�ϭϵϳͲϭ͘

�ŽŶƚƌŽůůŽ�ĚĞůůĂ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ

/Ŷ�ĐĂŶƟĞƌĞ�Ž�ƉƌĞƐƐŽ�ůΖŝŵƉŝĂŶƚŽ�Ěŝ�ƉƌĞĐŽŶĨĞǌŝŽŶĂŵĞŶƚŽ�ĚĞů�ĐĂůĐĞƐƚƌƵǌǌŽ�ğ�ĂŵŵĞƐƐĂ�ĞƐĐůƵƐŝǀĂŵĞŶƚĞ�ůĂ�ĨŽƌŶŝƚƵƌĂ�Ěŝ
ĐĞŵĞŶƟ�Ěŝ�ĐƵŝ�Ăů�ƉƵŶƚŽ�ϭ͘

dƵƩĞ�ůĞ�ĨŽƌŶŝƚƵƌĞ�Ěŝ�ĐĞŵĞŶƚŽ�ĚĞǀŽŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĂƚĞ�ĚĂůůΖĂƩĞƐƚĂƚŽ�Ěŝ�ĐŽŶĨŽƌŵŝƚă���͘

>Ğ � ĨŽƌŶŝƚƵƌĞ � ĞīĞƩƵĂƚĞ � ĚĂ � ƵŶ � ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂƌŝŽ͕ � ĂĚ � ĞƐĞŵƉŝŽ � ƵŶ � ŝŵƉŽƌƚĂƚŽƌĞ͕ � ĚŽǀƌĂŶŶŽ � ĞƐƐĞƌĞ � ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĂƚĞ
ĚĂůůΖ�ƩĞƐƚĂƚŽ�Ěŝ��ŽŶĨŽƌŵŝƚă����ƌŝůĂƐĐŝĂƚŽ�ĚĂů�ƉƌŽĚƵƩŽƌĞ�Ěŝ�ĐĞŵĞŶƚŽ�Ğ�ĐŽŵƉůĞƚĂƚŽ�ĐŽŶ�ŝ�ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƟ�Ăŝ���d�ĚĞŝ�ůŽƫ
ĐŽŶƐĞŐŶĂƟ�ĚĂůůŽ�ƐƚĞƐƐŽ�ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂƌŝŽ͘

/ů��ŝƌĞƩŽƌĞ�ĚĞŝ�>ĂǀŽƌŝ�ğ�ƚĞŶƵƚŽ�Ă�ǀĞƌŝĮĐĂƌĞ�ƉĞƌŝŽĚŝĐĂŵĞŶƚĞ�ƋƵĂŶƚŽ�ƐŽƉƌĂ�ŝŶĚŝĐĂƚŽ͕�ŝŶ�ƉĂƌƟĐŽůĂƌĞ�ůĂ�ĐŽƌƌŝƐƉŽŶĚĞŶǌĂ
ĚĞů �ĐĞŵĞŶƚŽ�ĐŽŶƐĞŐŶĂƚŽ͕�ĐŽŵĞ�ƌŝůĞǀĂďŝůĞ�ĚĂůůĂ �ĚŽĐƵŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ�ĂŶǌŝĚĞƩĂ͕ �ĐŽŶ�ƋƵĞůůŽ �ƉƌĞǀŝƐƚŽ�ŶĞů ��ĂƉŝƚŽůĂƚŽ
^ƉĞĐŝĂůĞ�Ěŝ��ƉƉĂůƚŽ�Ğ�ŶĞůůĂ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ�Ž�ĞůĂďŽƌĂƟ�ƚĞĐŶŝĐŝ�ƐƉĞĐŝĮĐŝ͘

ϳϯ



WZK'�ddK��^��hd/sK���������/^�/W>/E�Z����^�Z/dd/sK���WZ�^d��/KE�>����'>/��>�D�Ed/�d��E/�/

EĞů�ĐĂƐŽ�Ěŝ�ŐĞƫ�ŝŶ�ĐĂůĐĞƐƚƌƵǌǌŽ�ƉĞƌ�ƐďĂƌƌĂŵĞŶƟ�Ěŝ �ƌŝƚĞŶƵƚĂ͕ � ůĞ�ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶŝ�ĚĞů �ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ĂƌƟĐŽůŽ�Ɛŝ �ĂƉƉůŝĐĂŶŽ
ĂƐƐƵŵĞŶĚŽ͕�ŝŶ�ůƵŽŐŽ�ĚĞůůΖ�ƩĞƐƚĂƚŽ�Ěŝ��ŽŶĨŽƌŵŝƚă���͕�ƵŶĂ�ĂƩĞƐƚĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ĐŽŶĨŽƌŵŝƚă�ĂůůΖĂƌƚ͘�ϭ�ůĞƩ͘�Đ�ĚĞůůĂ�ůĞŐŐĞ
ϱϵϱ�ĚĞů�Ϯϲ�ŵĂŐŐŝŽ�ϭϵϲϱ�ƌŝůĂƐĐŝĂƚĂ�ĚĂů�ƉƌŽĚƵƩŽƌĞ�Ěŝ�ĐĞŵĞŶƚŽ͘

�ŽŶƚƌŽůůŽ�Ěŝ�ĂĐĐĞƩĂǌŝŽŶĞ

/ů��ŝƌĞƩŽƌĞ�ĚĞŝ�>ĂǀŽƌŝ�ƉŽƚƌă�ƌŝĐŚŝĞĚĞƌĞ�ĐŽŶƚƌŽůůŝ�Ěŝ�ĂĐĐĞƩĂǌŝŽŶĞ�ƐƵů�ĐĞŵĞŶƚŽ�ŝŶ�ĂƌƌŝǀŽ�ŝŶ�ĐĂŶƟĞƌĞ�ŶĞů�ĐĂƐŽ�ĐŚĞ�ŝů
ĐĂůĐĞƐƚƌƵǌǌŽ�ƐŝĂ�ƉƌŽĚŽƩŽ�ĚĂ�ŝŵƉŝĂŶƚŽ�Ěŝ�ƉƌĞĐŽŶĨĞǌŝŽŶĂŵĞŶƚŽ�ŝŶƐƚĂůůĂƚŽ�ŶĞů�ĐĂŶƟĞƌĞ�ƐƚĞƐƐŽ͘

/ů�ƉƌĞůŝĞǀŽ�ĚĞů�ĐĞŵĞŶƚŽ�ĚŽǀƌă�ĂǀǀĞŶŝƌĞ�Ăů�ŵŽŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĂ�ĐŽŶƐĞŐŶĂ�ŝŶ�ĐŽŶĨŽƌŵŝƚă�ĂůůĂ�ŶŽƌŵĂ�hE/��E�ϭϵϲͲϳ͘

>ΖŝŵƉƌĞƐĂ�ĚŽǀƌă�ĂƐƐŝĐƵƌĂƌƐŝ͕�ƉƌŝŵĂ�ĚĞů�ĐĂŵƉŝŽŶĂŵĞŶƚŽ͕�ĐŚĞ�ŝů�ƐĂĐĐŽ�ĚĂ�ĐƵŝ�Ɛŝ�ĞīĞƩƵĂ�ŝů�ƉƌĞůŝĞǀŽ�ƐŝĂ�ŝŶ�ƉĞƌĨĞƩŽ
ƐƚĂƚŽ �Ěŝ �ĐŽŶƐĞƌǀĂǌŝŽŶĞ �Ž͕ �ĂůƚĞƌŶĂƟǀĂŵĞŶƚĞ͕ � ĐŚĞ � ůΖĂƵƚŽďŽƩĞ�ƐŝĂ �ĂŶĐŽƌĂ �ŵƵŶŝƚĂ �Ěŝ � ƐŝŐŝůůŝ͖ �ğ �ŽďďůŝŐĂƚŽƌŝŽ �ĐŚĞ� ŝů
ĐĂŵƉŝŽŶĂŵĞŶƚŽ�ƐŝĂ�ĞīĞƩƵĂƚŽ�ŝŶ�ĐŽŶƚƌĂĚĚŝƩŽƌŝŽ�ĐŽŶ�ƵŶ�ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂŶƚĞ�ĚĞů�ƉƌŽĚƵƩŽƌĞ�Ěŝ�ĐĞŵĞŶƚŽ͘

/ů � ĐŽŶƚƌŽůůŽ � Ěŝ � ĂĐĐĞƩĂǌŝŽŶĞ � Ěŝ � ŶŽƌŵĂ � ƉŽƚƌă � ĂǀǀĞŶŝƌĞ � ŝŶĚŝĐĂƟǀĂŵĞŶƚĞ � ŽŐŶŝ � ϱ͘ϬϬϬ � ƚŽŶŶĞůůĂƚĞ � Ěŝ � ĐĞŵĞŶƚŽ
ĐŽŶƐĞŐŶĂƚŽ͘

/ů�ĐĂŵƉŝŽŶĞ�Ěŝ�ĐĞŵĞŶƚŽ�ƉƌĞůĞǀĂƚŽ�ƐĂƌă�ƐƵĚĚŝǀŝƐŽ�ŝŶ�ĂůŵĞŶŽ�ƚƌĞ�ƉĂƌƟ�Ěŝ�ĐƵŝ�ƵŶĂ�ǀĞƌƌă�ŝŶǀŝĂƚĂ�ĂĚ�ƵŶ�>ĂďŽƌĂƚŽƌŝŽ
hĸĐŝĂůĞ�Ěŝ�ĐƵŝ�ĂůůΖĂƌƚ�ϱϵ�ĚĞů��͘W͘Z͘�ŶΣ�ϯϴϬͬϮϬϬϭ�ƐĐĞůƚŽ�ĚĂůůĂ��ŝƌĞǌŝŽŶĞ�>ĂǀŽƌŝ͕�ƵŶΖĂůƚƌĂ�ğ�Ă�ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�ĚĞůůΖŝŵƉƌĞƐĂ
Ğ�ůĂ�ƚĞƌǌĂ�ƌŝŵĂƌƌă�ĐƵƐƚŽĚŝƚĂ͕�ŝŶ�ƵŶ�ĐŽŶƚĞŶŝƚŽƌĞ�ƐŝŐŝůůĂƚŽ͕�ƉĞƌ�ĞǀĞŶƚƵĂůŝ�ĐŽŶƚƌŽƉƌŽǀĞ͘

WĞƌ�ůĞ�ĂŐŐŝƵŶƚĞ�Ěŝ�ƟƉŽ�/�Ɛŝ�ĨĂƌă�ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�ĂůůĂ�ŶŽƌŵĂ�hE/��E�ϭϮϲϮϬ͘

WĞƌ�ůĞ�ĂŐŐŝƵŶƚĞ�Ěŝ�ƟƉŽ�//�Ɛŝ�ĨĂƌă�ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�ĂůůĂ�hE/�ϭϭϭϬϰ�ƉƵŶƚŽ�ϰ͘Ϯ�Ğ�ĂůůĂ�hE/��E�ϮϬϲͲϭ�ƉƵŶƚŽ�ϱ͘ϭ͘ϲ�Ğ�ƉƵŶƚŽ�ϱ͘Ϯ͘ϱ͘

>Ă�ĐŽŶĨŽƌŵŝƚă�ĚĞůůĞ�ĂŐŐŝƵŶƚĞ�ĂůůĞ�ƌĞůĂƟǀĞ�ŶŽƌŵĞ�ĚŽǀƌă�ĞƐƐĞƌĞ�ĚŝŵŽƐƚƌĂƚĂ� ŝŶ�ĨĂƐĞ�Ěŝ �ǀĞƌŝĮĐĂ�ƉƌĞůŝŵŝŶĂƌĞ�ĚĞůůĞ
ŵŝƐĐĞůĞ�;ĐŽŶƚƌŽůůŽ�Ěŝ�ĐŽŶĨŽƌŵŝƚăͿ�Ğ͕�ŝŶ�ƐĞŐƵŝƚŽ͕�ŽŐŶŝ�ƋƵĂůǀŽůƚĂ�ůĂ��͘>>͘�ŶĞ�ĨĂĐĐŝĂ�ƌŝĐŚŝĞƐƚĂ͘

�ĞŶĞƌŝ�ǀŽůĂŶƟ

>Ğ�ĐĞŶĞƌŝ�ƉƌŽǀĞŶŝĞŶƟ�ĚĂůůĂ�ĐŽŵďƵƐƟŽŶĞ�ĚĞů�ĐĂƌďŽŶĞ͕�Ăŝ�ĮŶŝ�ĚĞůů͛ƵƟůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ŶĞů�ĐĂůĐĞƐƚƌƵǌǌŽ�ĐŽŵĞ�ĂŐŐŝƵŶƚĞ�Ěŝ
ƟƉŽ�//͕ �ĚĞǀŽŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ĐŽŶĨŽƌŵŝ�ĂůůĂ�hE/��E�ϰϱϬ�Ğ�ƉƌŽǀǀŝƐƚĞ�Ěŝ�ŵĂƌĐĂƚƵƌĂ����ŝŶ�ŽƩĞŵƉĞƌĂŶǌĂ�ĂůůĞ�ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶŝ
ůĞŐŝƐůĂƟǀĞ�ŝŶ�ŵĂƚĞƌŝĂ�Ěŝ�ŶŽƌŵĂ�ĂƌŵŽŶŝǌǌĂƚĂ͘�>Ğ�ĐĞŶĞƌŝ�ŶŽŶ�ĐŽŶĨŽƌŵŝ�ĂůůĂ�hE/��E�ϰϱϬ͕�ŵĂ�ĐŽŶĨŽƌŵŝ�ĂůůĂ�hE/��E
ϭϮϲϮϬ�ƉŽƐƐŽŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ƵƟůŝǌǌĂƚĞ�ŶĞů�ĐĂůĐĞƐƚƌƵǌǌŽ�ĐŽŵĞ�ĂŐŐƌĞŐĂƚŽ͘

�ŝ�ĮŶŝ�ĚĞů�ĐĂůĐŽůŽ�ĚĞů�ƌĂƉƉŽƌƚŽ�ĂͬĐ�ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚĞ�ŝů�ĐŽĞĸĐŝĞŶƚĞ�Ŭ�ƉĞƌ�ůĞ�ĐĞŶĞƌŝ�ĐŽŶĨŽƌŵŝ�ĂůůĂ�hE/Ͳ�E�ϰϱϬ͕�ĚĞĮŶŝƚŽ�Ăů
ƉƵŶƚŽ

ϱ͘Ϯ͘ϱ͘Ϯ�ĚĞůůĂ�hE/Ͳ�E�ϮϬϲͲϭ�ǀĞƌƌă�ĚĞƐƵŶƚŽ�ŝŶ�ĂĐĐŽƌĚŽ�Ăů�ƉƌŽƐƉĞƩŽ�ϯ�ĚĞůůĂ�hE/�ϭϭϭϬϰ͘

&ƵŵŽ�Ěŝ�ƐŝůŝĐĞ

/ � ĨƵŵŝ � Ěŝ � ƐŝůŝĐĞ � ƉƌŽǀĞŶŝĞŶƟ � ĚĂůůĞ � ŝŶĚƵƐƚƌŝĞ � ĐŚĞ � ƉƌŽĚƵĐŽŶŽ � ŝů � ƐŝůŝĐŝŽ �ŵĞƚĂůůŝĐŽ � Ğ � ůĞ � ůĞŐŚĞ � ĨĞƌƌŽͲƐŝůŝĐŝŽ͕ � Ăŝ � ĮŶŝ
ĚĞůů͛ƵƟůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ŶĞů�ĐĂůĐĞƐƚƌƵǌǌŽ�ĐŽŵĞ�ĂŐŐŝƵŶƚĞ�Ěŝ�ƟƉŽ�//͕�ĚĞǀŽŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ĐŽŶĨŽƌŵŝ�ĂůůĂ�hE/��E�ϭϯϮϲϯ�ƉĂƌƚĞ�ϭ�Ğ�Ϯ�Ğ
ƉƌŽǀǀŝƐƚĞ�Ěŝ�ŵĂƌĐĂƚƵƌĂ����ŝŶ�ŽƩĞŵƉĞƌĂŶǌĂ�ĂůůĞ�ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶŝ�ůĞŐŝƐůĂƟǀĞ�ŝŶ�ŵĂƚĞƌŝĂ�Ěŝ�ŶŽƌŵĂ�ĂƌŵŽŶŝǌǌĂƚĂ͘

/ů�ĨƵŵŽ�Ěŝ�ƐŝůŝĐĞ�ƉƵž�ĞƐƐĞƌĞ�ƵƟůŝǌǌĂƚŽ�ĂůůŽ�ƐƚĂƚŽ�ŶĂƚƵƌĂůĞ�;ŝŶ�ƉŽůǀĞƌĞ�ĐŽƐŞ�ĐŽŵĞ�ŽƩĞŶƵƚŽ�Ăůů͛ĂƌĐŽ�ĞůĞƩƌŝĐŽͿ͕�ĐŽŵĞ
ƐŽƐƉĞŶƐŝŽŶĞ�ůŝƋƵŝĚĂ�;͞ƐůƵƌƌǇ͟Ϳ�Ěŝ�ƉĂƌƟĐĞůůĞ�ĐŽŶ�ĐŽŶƚĞŶƵƚŽ�ƐĞĐĐŽ�ĚĞů�ϱϬй�ŝŶ�ŵĂƐƐĂ�ŽƉƉƵƌĞ�ŝŶ�ƐĂĐĐŚŝ�Ěŝ�ƉƌĞŵŝƐĐĞůĂƚŽ
ĐŽŶƚĞŶĞŶƟ�ĨƵŵŽ�Ěŝ�ƐŝůŝĐĞ�Ğ�ĂĚĚŝƟǀŽ�ƐƵƉĞƌŇƵŝĚŝĮĐĂŶƚĞ͘�^Ğ�ŝŵƉŝĞŐĂƚŽ�ŝŶ�ĨŽƌŵĂ�Ěŝ�ƐůƵƌƌǇ�ŝů �ƋƵĂŶƟƚĂƟǀŽ�Ěŝ�ĂĐƋƵĂ
ĂƉƉŽƌƚĂƚŽ�ĚĂůůĂ�ƐŽƐƉĞŶƐŝŽŶĞ�ĐŽŶƚĞŶĞŶƚĞ�ĨƵŵŽ�Ěŝ �ƐŝůŝĐĞ�ĚŽǀƌă�ĞƐƐĞƌĞ�ƚĞŶƵƚŽ�ŝŶ�ĐŽŶƚŽ�ŶĞů�ĐĂůĐŽůŽ�ĚĞů�ƌĂƉƉŽƌƚŽ
ĂĐƋƵĂͬĐĞŵĞŶƚŽ�ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚĞ͘

ϳϰ



WZK'�ddK��^��hd/sK���������/^�/W>/E�Z����^�Z/dd/sK���WZ�^d��/KE�>����'>/��>�D�Ed/�d��E/�/

/Ŷ�ĚĞƌŽŐĂ�Ă�ƋƵĂŶƚŽ�ƌŝƉŽƌƚĂƚŽ�Ăů�ƉƵŶƚŽ�ϱ͘Ϯ͘ϱ͘Ϯ͘ϯ�ĚĞůůĂ�ŶŽƌŵĂ�hE/��E�ϮϬϲ�ůĂ�ƋƵĂŶƟƚă�ŵĂƐƐŝŵĂ�Ěŝ�ĨƵŵŽ�Ěŝ�ƐŝůŝĐĞ�ĐŚĞ
ƉƵž�ĞƐƐĞƌĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚĂ�ĂŐůŝ�ĞīĞƫ�ĚĞů�ƌĂƉƉŽƌƚŽ�ĂĐƋƵĂͬĐĞŵĞŶƚŽ�ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚĞ�Ğ�ĚĞů�ĐŽŶƚĞŶƵƚŽ�Ěŝ�ĐĞŵĞŶƚŽ�ĚĞǀĞ
ƐŽĚĚŝƐĨĂƌĞ�ŝů�ƌĞƋƵŝƐŝƚŽ͗

Ͳ ĨƵŵŽ�Ěŝ�ƐŝůŝĐĞ�ч�ϳй�ƌŝƐƉĞƩŽ�ĂůůĂ�ŵĂƐƐĂ�Ěŝ�ĐĞŵĞŶƚŽ͘

^Ğ�ůĂ�ƋƵĂŶƟƚă�Ěŝ�ĨƵŵŝ�Ěŝ�ƐŝůŝĐĞ�ĐŚĞ�ǀŝĞŶĞ�ƵƟůŝǌǌĂƚĂ�ğ�ŵĂŐŐŝŽƌĞ͕�ů͛ĞĐĐĞƐƐŽ�ŶŽŶ�ĚĞǀĞ�ĞƐƐĞƌĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŽ�ĂŐůŝ�ĞīĞƫ�ĚĞů
ĐŽŶĐĞƩŽ�ĚĞů�ǀĂůŽƌĞ�Ŭ͘

�ŝ�ĮŶŝ�ĚĞů�ĐĂůĐŽůŽ�ĚĞů�ƌĂƉƉŽƌƚŽ�ĂͬĐ�ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚĞ�ŝů�ĐŽĞĸĐŝĞŶƚĞ�Ŭ�ǀĞƌƌă�ĚĞƐƵŶƚŽ�ĚĂů�ƉƌŽƐƉĞƩŽ�ƐĞŐƵĞŶƚĞ�ĐŚĞ�ĚĞǀĞ
ŝŶƚĞŶĚĞƌƐŝ � ŐĞŶĞƌĂůŵĞŶƚĞ � ƌŝĨĞƌŝƚŽ � Ă � ĨƵŵŝ � Ěŝ � ƐŝůŝĐĞ � ƵƟůŝǌǌĂƟ � ŶĞů � ĐŽŶĨĞǌŝŽŶĂŵĞŶƚŽ � Ěŝ � ĐĂůĐĞƐƚƌƵǌǌŝ � ŝŵƉŝĞŐĂŶĚŽ
ĞƐĐůƵƐŝǀĂŵĞŶƚĞ�ĐŽŶ�ĐĞŵĞŶƟ�ƟƉŽ�/�Ğ���D�//Ͳ��Ěŝ�ĐůĂƐƐĞ�ϰϮ͕ϱ�Ğ�ϰϮ͕ϱZ�ĐŽŶĨŽƌŵŝ�ĂůůĂ�hE/��E�ϭϵϳͲϭ͗

ƉĞƌ�ƵŶ�ƌĂƉƉŽƌƚŽ�ĂĐƋƵĂͬĐĞŵĞŶƚŽ�ƉƌĞƐĐƌŝƩŽ�чϬ͕ϰϱ Ŭ�с�Ϯ͕Ϭ

ƉĞƌ�ƵŶ�ƌĂƉƉŽƌƚŽ�ĂĐƋƵĂͬĐĞŵĞŶƚŽ�ƉƌĞƐĐƌŝƩŽ�хϬ͕ϰϱ Ŭ�с�Ϯ͕Ϭ

Ŭ�с�ϭ͕Ϭ�;ĐůĂƐƐŝ�Ěŝ�ĞƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�y��Ğ�y&Ϳ

>Ă�ƋƵĂŶƟƚă�;ĐĞŵĞŶƚŽ�н�Ŭ�Ύ�ƋƵĂŶƟƚă�ĨƵŵŽ�Ěŝ�ƐŝůŝĐĞͿ�ŶŽŶ�ĚĞǀĞ�ĞƐƐĞƌĞ�ŵŝŶŽƌĞ�ĚĞů�ĚŽƐĂŐŐŝŽ�ŵŝŶŝŵŽ�Ěŝ�ĐĞŵĞŶƚŽ
ƌŝĐŚŝĞƐƚŽ�Ăŝ�ĮŶŝ�ĚĞůůĂ�ĚƵƌĂďŝůŝƚă�ŝŶ�ĨƵŶǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ĐůĂƐƐĞ�;ĚĞůůĞ�ĐůĂƐƐŝͿ�Ěŝ�ĞƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�ĂŵďŝĞŶƚĂůĞ�ŝŶ�ĐƵŝ�ůĂ�ƐƚƌƵƩƵƌĂ
ƌŝĐĂĚĞ͘

>͛ŝŵƉŝĞŐŽ � Ěŝ � ĨƵŵŽ � Ěŝ � ƐŝůŝĐĞ � ĐŽŶ � ĐĞŵĞŶƟ � ĚŝǀĞƌƐŝ � ĚĂ � ƋƵĞůůŝ � ƐŽƉƌĂŵĞŶǌŝŽŶĂƟ � ğ � ƐƵďŽƌĚŝŶĂƚŽ � Ăůů͛ĂƉƉƌŽǀĂǌŝŽŶĞ
ƉƌĞůŝŵŝŶĂƌĞ�ĚĞůůĂ��͘>͘

�ŐŐƌĞŐĂƟ

'ůŝ�ĂŐŐƌĞŐĂƟ�ƵƟůŝǌǌĂďŝůŝ͕�Ăŝ�ĮŶŝ�ĚĞů�ĐŽŶĨĞǌŝŽŶĂŵĞŶƚŽ�ĚĞů�ĐĂůĐĞƐƚƌƵǌǌŽ͕�ĚĞďďŽŶŽ�ƉŽƐƐĞĚĞƌĞ�ŵĂƌĐĂƚƵƌĂ����ƐĞĐŽŶĚŽ
�͘W͘Z͘�Ϯϰϲͬϵϯ�Ğ�ƐƵĐĐĞƐƐŝǀŝ�ĚĞĐƌĞƟ�ĂƩƵĂƟǀŝ͘�^ŝ�ƌĂŵŵĞŶƚĂ͕�ŝŶ�ƉĂƌƟĐŽůĂƌĞ͕�ĐŚĞ�ŝů� �ŚĂ� �;ĚĂů
ŵŽŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĂ�ƐƵĂ�ĞŶƚƌĂƚĂ�ŝŶ�ǀŝŐŽƌĞ͗�ŝů � Ϳ�ŝů � � ;Ăƌƚ͘�Ϯϰ͕�ĐŽ͘�ϭ͕��͘�>ŐƐ͘�ϭϬϲͬϮϬϭϳͿĞ�ĐŚĞ�ƚƵƫ� �ŝ
ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƟ�Ăů � ͕ � ĐŽŶƚĞŶƵƟ� ŝŶ � ůĞŐŐŝ͕ �ĚĞĐƌĞƟ͕ � ĐŝƌĐŽůĂƌŝ �Ž �ƉƌŽǀǀĞĚŝŵĞŶƟ �ĂŵŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀŝ͕ �

� ;Ăƌƚ͘�Ϯϰ͕�ĐŽ͘�Ϯ͕��͘�>ŐƐ͘�ϭϬϲͬϮϬϭϳͿ͕
ĨĞƌŵĂ�ƌĞƐƚĂŶĚŽ�ůĂ� �Ěŝ�ĐƵŝ�Ăůů͛Ăƌƚ͘�Ϯϵ͕�ĚĞů�ĐŝƚĂƚŽ��͘�>ŐƐ͘�ϭϬϲͬϮϬϭϳ͘

'ůŝ �ĂŐŐƌĞŐĂƟ�ĚĞďďŽŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ĐŽŶĨŽƌŵŝ�Ăŝ �ƌĞƋƵŝƐŝƟ�ĚĞůůĂ�ŶŽƌŵĂƟǀĂ�hE/ ��E�ϭϮϲϮϬ�Ğ�hE/ �ϴϱϮϬͲϮ�ĐŽŶ� ŝ �ƌĞůĂƟǀŝ
ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƟ�ĂůůĂ�ĚĞƐƟŶĂǌŝŽŶĞ�Ě͛ƵƐŽ�ĚĞů�ĐĂůĐĞƐƚƌƵǌǌŽ͘

>Ă�ŵĂƐƐĂ�ǀŽůƵŵŝĐĂ�ŵĞĚŝĂ�ĚĞů�ŐƌĂŶƵůŽ�ŝŶ�ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ�Ɛ͘Ɛ͘Ă͘�;ƐĂƚƵƌŽ�Ă�ƐƵƉĞƌĮĐŝĞ�ĂƐĐŝƵƩĂͿ�ĚĞǀĞ�ĞƐƐĞƌĞ�ƉĂƌŝ�Ž�ƐƵƉĞƌŝŽƌĞ
Ă � ϮϲϬϬ � ŬŐͬŵϯ͘ � � � ƋƵĞƐƚĂ � ƉƌĞƐĐƌŝǌŝŽŶĞ � Ɛŝ � ƉŽƚƌă � ĚĞƌŽŐĂƌĞ � ƐŽůŽ � ŝŶ � ĐĂƐŝ � Ěŝ � ĐŽŵƉƌŽǀĂƚĂ � ŝŵƉŽƐƐŝďŝůŝƚă � Ěŝ
ĂƉƉƌŽǀǀŝŐŝŽŶĂŵĞŶƚŽ�ůŽĐĂůĞ͕�ƉƵƌĐŚĠ�Ɛŝ�ĐŽŶƟŶƵŝŶŽ�Ă�ƌŝƐƉĞƩĂƌĞ�ůĞ�ƉƌĞƐĐƌŝǌŝŽŶŝ�ŝŶ�ƚĞƌŵŝŶŝ�Ěŝ�ƌĞƐŝƐƚĞŶǌĂ�ĐĂƌĂƩĞƌŝƐƟĐĂ�Ă
ĐŽŵƉƌĞƐƐŝŽŶĞ �Ğ � Ěŝ � ĚƵƌĂďŝůŝƚă � ƐƉĞĐŝĮĐĂƟ �ŶĞů � ƉĂƌĂŐƌĂĨŽ �Ϯ͘ϴ͘ � WĞƌ �ŽƉĞƌĞ � ĐĂƌĂƩĞƌŝǌǌĂƚĞ � ĚĂ �ƵŶ � ĞůĞǀĂƚŽ � ƌĂƉƉŽƌƚŽ
ƐƵƉĞƌĮĐŝĞͬǀŽůƵŵĞ͕ � ůĂĚĚŽǀĞ�ĂƐƐƵŵĞ �ƵŶ͛ŝŵƉŽƌƚĂŶǌĂ �ƉƌĞĚŽŵŝŶĂŶƚĞ � ůĂ �ŵŝŶŝŵŝǌǌĂǌŝŽŶĞ �ĚĞů � ƌŝƟƌŽ � ŝŐƌŽŵĞƚƌŝĐŽ �ĚĞů
ĐĂůĐĞƐƚƌƵǌǌŽ͕ �ŽĐĐŽƌƌĞƌă �ƉƌĞůŝŵŝŶĂƌŵĞŶƚĞ �ǀĞƌŝĮĐĂƌĞ� ĐŚĞ � ů͛ŝŵƉŝĞŐŽ �Ěŝ �ĂŐŐƌĞŐĂƟ�Ěŝ �ŵŝŶŽƌĞ �ŵĂƐƐĂ � ǀŽůƵŵŝĐĂ �ŶŽŶ
ĚĞƚĞƌŵŝŶŝ�ƵŶ� ŝŶĐƌĞŵĞŶƚŽ�ĚĞů�ƌŝƟƌŽ�ƌŝƐƉĞƩŽ�ĂĚ�ƵŶ�ĂŶĂůŽŐŽ�ĐŽŶŐůŽŵĞƌĂƚŽ�ĐŽŶĨĞǌŝŽŶĂƚŽ�ĐŽŶ�ĂŐŐƌĞŐĂƟ�Ěŝ�ŵĂƐƐĂ
ǀŽůƵŵŝĐĂ�ŵĞĚŝĂ�ŵĂŐŐŝŽƌĞ�Ěŝ�ϮϲϬϬ�ŬŐͬŵϯ͘�WĞƌ�ŝ�ĐĂůĐĞƐƚƌƵǌǌŝ�ĐŽŶ�ĐůĂƐƐĞ�Ěŝ�ƌĞƐŝƐƚĞŶǌĂ�ĐĂƌĂƩĞƌŝƐƟĐĂ�Ă�ĐŽŵƉƌĞƐƐŝŽŶĞ
ŵĂŐŐŝŽƌĞ�Ěŝ��ϱϬͬϲϬ�ĚŽǀƌĂŶŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ƵƟůŝǌǌĂƟ�ĂŐŐƌĞŐĂƟ�Ěŝ�ŵĂƐƐĂ�ǀŽůƵŵŝĐĂ�ƐĞŵƉƌĞ�ŵĂŐŐŝŽƌĞ�Ěŝ�ϮϲϬϬ�ŬŐͬŵϯ͘

'ůŝ � ĂŐŐƌĞŐĂƟ �ĚŽǀƌĂŶŶŽ � ƌŝƐƉĞƩĂƌĞ � ŝ � ƌĞƋƵŝƐŝƟ �ŵŝŶŝŵŝ � ŝŵƉŽƐƟ �ĚĂůůĂ �ŶŽƌŵĂ �hE/ �ϴϱϮϬ �ƉĂƌƚĞ �Ϯ � ƌĞůĂƟǀĂŵĞŶƚĞ �Ăů
ĐŽŶƚĞŶƵƚŽ�Ěŝ�ƐŽƐƚĂŶǌĞ�ŶŽĐŝǀĞ͘�/Ŷ�ƉĂƌƟĐŽůĂƌĞ͗

ŝů�ĐŽŶƚĞŶƵƚŽ�Ěŝ�ƐŽůĨĂƟ�ƐŽůƵďŝůŝ�ŝŶ�ĂĐŝĚŽ�;ĞƐƉƌĞƐƐŝ�ĐŽŵĞ�^Kϯ�ĚĂ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƌƐŝ�ĐŽŶ�ůĂ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĂ�ƉƌĞǀŝƐƚĂ�ĚĂůůĂ
hE/Ͳ�E � ϭϳϰϰͲϭ � ƉƵŶƚŽ � ϭϮͿ � ĚŽǀƌă � ƌŝƐƵůƚĂƌĞ � ŝŶĨĞƌŝŽƌĞ � ĂůůŽ � Ϭ͘Ϯй � ƐƵůůĂ � ŵĂƐƐĂ � ĚĞůů͛ĂŐŐƌĞŐĂƚŽ
ŝŶĚŝƉĞŶĚĞŶƚĞŵĞŶƚĞ� ƐĞ � ů͛ĂŐŐƌĞŐĂƚŽ �ğ �ŐƌŽƐƐŽ�ŽƉƉƵƌĞ�ĮŶĞ � ;ĂŐŐƌĞŐĂƟ�ĐŽŶ�ĐůĂƐƐĞ�Ěŝ � ĐŽŶƚĞŶƵƚŽ�Ěŝ �ƐŽůĨĂƟ
�^Ϭ͕ϮͿ͖

ϳϱ



WZK'�ddK��^��hd/sK���������/^�/W>/E�Z����^�Z/dd/sK���WZ�^d��/KE�>����'>/��>�D�Ed/�d��E/�/

ŝů�ĐŽŶƚĞŶƵƚŽ�ƚŽƚĂůĞ�Ěŝ�ǌŽůĨŽ�;ĚĂ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƌƐŝ�ĐŽŶ�hE/Ͳ�E�ϭϳϰϰͲϭ�ƉƵŶƚŽ�ϭϭͿ�ĚŽǀƌă�ƌŝƐƵůƚĂƌĞ�ŝŶĨĞƌŝŽƌĞ�ĂůůŽ
Ϭ͘ϭй͖
ŶŽŶ �ĚŽǀƌĂŶŶŽ �ĐŽŶƚĞŶĞƌĞ � ĨŽƌŵĞ �Ěŝ � ƐŝůŝĐĞ �ĂŵŽƌĨĂ � ĂůĐĂůŝͲƌĞĂƫǀĂ �Ž � ŝŶ �ĂůƚĞƌŶĂƟǀĂ �ĚŽǀƌĂŶŶŽ �ĞǀŝĚĞŶǌŝĂƌĞ
ĞƐƉĂŶƐŝŽŶŝ�ƐƵ�ƉƌŝƐŵŝ�Ěŝ�ŵĂůƚĂ͕�ǀĂůƵƚĂƚĞ�ĐŽŶ�ůĂ�ƉƌŽǀĂ�ĂĐĐĞůĞƌĂƚĂ�ĞͬŽ�ĐŽŶ�ůĂ�ƉƌŽǀĂ�Ă�ůƵŶŐŽ�ƚĞƌŵŝŶĞ�ŝŶ�ĂĐĐŽƌĚŽ
ĂůůĂ�ŵĞƚŽĚŽůŽŐŝĂ�ƉƌĞǀŝƐƚĂ�ĚĂůůĂ�hE/�ϴϱϮϬͲϮϮ͕�ŝŶĨĞƌŝŽƌŝ�Ăŝ�ǀĂůŽƌŝ�ŵĂƐƐŝŵŝ�ƌŝƉŽƌƚĂƟ�ŶĞů�ƉƌŽƐƉĞƩŽ�ϲ�ĚĞůůĂ�hE/
ϴϱϮϬ�ƉĂƌƚĞ�Ϯ͘

�ŐŐƌĞŐĂƟ�Ěŝ�ƌŝĐŝĐůŽ

/Ŷ�ĂƩĞƐĂ�Ěŝ�ƐƉĞĐŝĮĐŚĞ�ŶŽƌŵĂƟǀĞ�ƐƵŐůŝ �ĂŐŐƌĞŐĂƟ�Ěŝ�ƌŝĐŝĐůŽ�ğ�ĐŽŶƐĞŶƟƚŽ�ů͛ƵƐŽ�Ěŝ�ĂŐŐƌĞŐĂƟ�ŐƌŽƐƐŝ�ƉƌŽǀĞŶŝĞŶƟ�ĚĂ
ƌŝĐŝĐůŽ͕ � ƐĞĐŽŶĚŽ � ŝ � ůŝŵŝƟ �Ěŝ � ĐƵŝ �ĂůůĞ �Ed� �ϮϬϭϴ͕ � Ă � ĐŽŶĚŝǌŝŽŶĞ � ĐŚĞ � ŝů � ĐĂůĐĞƐƚƌƵǌǌŽ �ƉŽƐƐĞŐŐĂ � ŝ � ƌĞƋƵŝƐŝƟ � ƌĞŽůŽŐŝĐŝ͕
ŵĞĐĐĂŶŝĐŝ�Ğ�Ěŝ�ĚƵƌĂďŝůŝƚă�Ěŝ�ĐƵŝ�Ăů�ƉĂƌĂŐƌĂĨŽ�Ϯ͘ϯ͘�WĞƌ�ƚĂůŝ�ĂŐŐƌĞŐĂƟ͕�ůĞ�ƉƌŽǀĞ�Ěŝ�ĐŽŶƚƌŽůůŽ�Ěŝ�ƉƌŽĚƵǌŝŽŶĞ�ŝŶ�ĨĂďďƌŝĐĂ
ƐĂƌĂŶŶŽ�ĞīĞƩƵĂƚĞ�ƐĞĐŽŶĚŽ�ŝ�ƉƌŽƐƉĞƫ�,ϭ͕�,Ϯ�ĞĚ�,ϯ�ĚĞůů͛ĂŶŶĞƐƐŽ����ĚĞůůĂ�ŶŽƌŵĂ�hE/��E�ϭϮϲϮϬ͖�ƉĞƌ�ůĞ�ƉĂƌƟ
ƌŝůĞǀĂŶƟ͕�ĚĞǀŽŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ĞīĞƩƵĂƚĞ�ŽŐŶŝ�ϭϬϬ�ƚŽŶ�Ěŝ�ĂŐŐƌĞŐĂƚŽ�ƉƌŽĚŽƩŽ�Ğ͕�ĐŽŵƵŶƋƵĞ͕�ŶĞŐůŝ�ŝŵƉŝĂŶƟ�Ěŝ�ƌŝĐŝĐůŽ͕�ƉĞƌ
ŽŐŶŝ�ŐŝŽƌŶŽ�Ěŝ�ƉƌŽĚƵǌŝŽŶĞ͘

�ů�ĮŶĞ�Ěŝ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂƌĞ�ŝ�ƌĞƋƵŝƐŝƟ�ĐŚŝŵŝĐŽͲĮƐŝĐŝ�ĂŐŐŝƵŶƟǀŝ�ƌŝƐƉĞƩŽ�Ă�ƋƵĞůůŝ�ĮƐƐĂƟ�ƉĞƌ�Őůŝ�ĂŐŐƌĞŐĂƟ�ŶĂƚƵƌĂůŝ͕�ĐŚĞ�Őůŝ
ĂŐŐƌĞŐĂƟ�ƌŝĐŝĐůĂƟ�ĚĞǀŽŶŽ�ƌŝƐƉĞƩĂƌĞ͕�ŝŶ�ĨƵŶǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ĚĞƐƟŶĂǌŝŽŶĞ�ĮŶĂůĞ�ĚĞů�ĐĂůĐĞƐƚƌƵǌǌŽ�Ğ�ĚĞůůĞ�ƐƵĞ�ƉƌŽƉƌŝĞƚă
ƉƌĞƐƚĂǌŝŽŶĂůŝ͕�ŽĐĐŽƌƌĞƌă�ĨĂƌĞ�ƐƉĞĐŝĮĐŽ�ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�ĂůůĂ�hE/�ϴϱϮϬ�ƉĂƌƟ�ϭ�Ğ�Ϯ͘

�ĐƋƵĂ�Ěŝ�ŝŵƉĂƐƚŽ

WĞƌ�ůĂ�ƉƌŽĚƵǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ĐĂůĐĞƐƚƌƵǌǌŽ�ĚŽǀƌĂŶŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ŝŵƉŝĞŐĂƚĞ�ůĞ�ĂĐƋƵĞ�ƉŽƚĂďŝůŝ�Ğ�ƋƵĞůůĞ�Ěŝ�ƌŝĐŝĐůŽ�ĐŽŶĨŽƌŵŝ�ĂůůĂ
hE/��E�ϭϬϬϴ͘

�ĚĚŝƟǀŝ

'ůŝ�ĂĚĚŝƟǀŝ�ƉĞƌ�ůĂ�ƉƌŽĚƵǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ĐĂůĐĞƐƚƌƵǌǌŽ�ĚĞǀŽŶŽ�ƉŽƐƐĞĚĞƌĞ�ůĂ�ŵĂƌĐĂƚƵƌĂ����ĞĚ�ĞƐƐĞƌĞ�ĐŽŶĨŽƌŵŝ͕�ŝŶ�ƌĞůĂǌŝŽŶĞ
ĂůůĂ�ƉĂƌƟĐŽůĂƌĞ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĂ�Ěŝ�ƉƌŽĚŽƩŽ�ĐƵŝ�ĞƐƐŝ�ĂƉƉĂƌƚĞŶŐŽŶŽ͕�Ăŝ�ƌĞƋƵŝƐŝƟ�ŝŵƉŽƐƟ�ĚĂŝ�ƌŝƐƉĞƫǀŝ�ƉƌŽƐƉĞƫ�ĚĞůůĂ�ŶŽƌŵĂ
hE/��E�ϵϯϰ�;ƉĂƌƟ�Ϯ͕�ϯ͕�ϰ͕�ϱͿ͘ �WĞƌ�Őůŝ �Ăůƚƌŝ �ĂĚĚŝƟǀŝ �ĐŚĞ�ŶŽŶ�ƌŝĞŶƚƌĂŶŽ�ŶĞůůĞ�ĐůĂƐƐŝĮĐĂǌŝŽŶŝ�ĚĞůůĂ�ŶŽƌŵĂ�Ɛŝ�ĚŽǀƌă
ǀĞƌŝĮĐĂƌŶĞ�ů͛ŝĚŽŶĞŝƚă�Ăůů͛ŝŵƉŝĞŐŽ� ŝŶ�ĨƵŶǌŝŽŶĞ�ĚĞůů͛ĂƉƉůŝĐĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ĚĞůůĞ�ƉƌŽƉƌŝĞƚă�ƌŝĐŚŝĞƐƚĞ�ƉĞƌ�ŝů �ĐĂůĐĞƐƚƌƵǌǌŽ͘��͛
ŽŶĞƌĞ�ĚĞů�ƉƌŽĚƵƩŽƌĞ�Ěŝ�ĐĂůĐĞƐƚƌƵǌǌŽ�ǀĞƌŝĮĐĂƌĞ�ƉƌĞůŝŵŝŶĂƌŵĞŶƚĞ�ŝ�ĚŽƐĂŐŐŝ�ŽƫŵĂůŝ�Ěŝ�ĂĚĚŝƟǀŽ�ƉĞƌ�ĐŽŶƐĞŐƵŝƌĞ�ůĞ
ƉƌĞƐƚĂǌŝŽŶŝ � ƌĞŽůŽŐŝĐŚĞ � Ğ � ŵĞĐĐĂŶŝĐŚĞ � ƌŝĐŚŝĞƐƚĞ � ŽůƚƌĞ � ĐŚĞ � ƉĞƌ � ǀĂůƵƚĂƌĞ � ĞǀĞŶƚƵĂůŝ � ĞīĞƫ � ŝŶĚĞƐŝĚĞƌĂƟ͘ � WĞƌ � ůĂ
ƉƌŽĚƵǌŝŽŶĞ � ĚĞŐůŝ � ŝŵƉĂƐƟ͕ � Ɛŝ � ĐŽŶƐŝŐůŝĂ � ů͛ŝŵƉŝĞŐŽ � ĐŽƐƚĂŶƚĞ � Ěŝ � ĂĚĚŝƟǀŝ � ŇƵŝĚŝĮĐĂŶƟͬƌŝĚƵƩŽƌŝ � Ěŝ � ĂĐƋƵĂ � Ž
ƐƵƉĞƌŇƵŝĚŝĮĐĂŶƟͬƌŝĚƵƩŽƌŝ�Ěŝ�ĂĐƋƵĂ�ĂĚ�ĂůƚĂ�ĞĸĐĂĐŝĂ�ƉĞƌ�ůŝŵŝƚĂƌĞ�ŝů�ĐŽŶƚĞŶƵƚŽ�Ěŝ�ĂĐƋƵĂ�Ěŝ�ŝŵƉĂƐƚŽ͕�ŵŝŐůŝŽƌĂƌĞ�ůĂ
ƐƚĂďŝůŝƚă�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂůĞ�ĚĞů�ĐĂůĐĞƐƚƌƵǌǌŽ�Ğ�ůĂ�ĚƵƌĂďŝůŝƚă�ĚĞŝ�ŐĞƫ͘�EĞů�ƉĞƌŝŽĚŽ�ĞƐƟǀŽ�Ɛŝ�ĐŽŶƐŝŐůŝĂ�Ěŝ�ŝŵƉŝĞŐĂƌĞ�ƐƉĞĐŝĮĐŝ
ĂĚĚŝƟǀŝ�ĐĂƉĂĐŝ�Ěŝ�ŵĂŶƚĞŶĞƌĞ�ƵŶĂ�ƉƌŽůƵŶŐĂƚĂ�ůĂǀŽƌĂďŝůŝƚă�ĚĞů�ĐĂůĐĞƐƚƌƵǌǌŽ�ŝŶ�ĨƵŶǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ƚĞŵƉŝ�Ěŝ�ƚƌĂƐƉŽƌƚŽ�Ğ�Ěŝ
ŐĞƩŽ͘

WĞƌ�ůĞ�ƌŝƉƌĞƐĞ�Ěŝ�ŐĞƩŽ�Ɛŝ�ƉŽƚƌă�ĨĂƌ�ƌŝĐŽƌƐŽ�Ăůů͛ƵƟůŝǌǌŽ�Ěŝ�ƌŝƚĂƌĚĂŶƟ�Ěŝ�ƉƌĞƐĂ�Ğ�ĚĞŐůŝ�ĂĚĞƐŝǀŝ�ƉĞƌ�ƌŝƉƌĞƐĞ�Ěŝ�ŐĞƩŽ͘

EĞů�ƉĞƌŝŽĚŽ�ŝŶǀĞƌŶĂůĞ�Ăů�ĮŶĞ�Ěŝ�ĞǀŝƚĂƌĞ�ŝ�ĚĂŶŶŝ�ĚĞƌŝǀĂŶƟ�ĚĂůůĂ�ĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ŐĞůŽ͕�ŝŶ�ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ŵĂƚƵƌĂǌŝŽŶĞ�Ăů�Ěŝ
ƐŽƩŽ�ĚĞŝ�ϱΣ�͕�Ɛŝ�ĨĂƌă�ƌŝĐŽƌƐŽ͕�ŽůƚƌĞ�ĐŚĞ�ĂŐůŝ�ĂĚĚŝƟǀŝ�ƐƵƉĞƌŇƵŝĚŝĮĐĂŶƟ͕�Ăůů͛ƵƟůŝǌǌŽ�Ěŝ�ĂĚĚŝƟǀŝ�ĂĐĐĞůĞƌĂŶƟ�Ěŝ�ƉƌĞƐĂ�Ğ�Ěŝ
ŝŶĚƵƌŝŵĞŶƚŽ�Ɖƌŝǀŝ�Ěŝ�ĐůŽƌƵƌŝ͘

WĞƌ�ŝ�ŐĞƫ�ƐŽƩŽƉŽƐƟ�Ăůů͛ĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ŐĞůŽ�Ğ�ĚĞů�ĚŝƐŐĞůŽ͕�Ɛŝ�ĨĂƌă�ƌŝĐŽƌƐŽ�Ăůů͛ŝŵƉŝĞŐŽ�Ěŝ�ĂĚĚŝƟǀŝ�ĂĞƌĂŶƟ�ĐŽŵĞ�ƉƌĞƐĐƌŝƩŽ
ĚĂůůĞ�ŶŽƌŵĂƟǀĞ�hE/��E�ϮϬϲ�Ğ�hE/�ϭϭϭϬϰ͘

^ŝ � ĨĂ � ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ � ĂůůĞ �EŽƌŵĞ � dĞĐŶŝĐŚĞ � ƉĞƌ � ůĞ � �ŽƐƚƌƵǌŝŽŶŝ � ĚĞů � ϭϳͬϬϭͬϮϬϭϴ͘ � /Ŷ � ƉĂƌƟĐŽůĂƌĞ͕ � ƌĞůĂƟǀĂŵĞŶƚĞ � ĂůůĂ
ƌĞƐŝƐƚĞŶǌĂ�ĐĂƌĂƩĞƌŝƐƟĐĂ�ĐŽŶǀĞŶǌŝŽŶĂůĞ�Ă�ĐŽŵƉƌĞƐƐŝŽŶĞ�ŝů�ĐĂůĐĞƐƚƌƵǌǌŽ�ǀĞƌƌă�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂƚŽ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�ůĂ�ƐŝŵďŽůŽŐŝĂ��
;yͬzͿ � ĚŽǀĞ � y � ğ � ůĂ � ƌĞƐŝƐƚĞŶǌĂ � ĐĂƌĂƩĞƌŝƐƟĐĂ �Ă � ĐŽŵƉƌĞƐƐŝŽŶĞ �ŵŝƐƵƌĂƚĂ � ƐƵ � ƉƌŽǀŝŶŝ � ĐŝůŝŶĚƌŝĐŝ � ;ĨĐŬͿ � ĐŽŶ � ƌĂƉƉŽƌƚŽ

ϳϲ



WZK'�ddK��^��hd/sK���������/^�/W>/E�Z����^�Z/dd/sK���WZ�^d��/KE�>����'>/��>�D�Ed/�d��E/�/

ĂůƚĞǌǌĂͬĚŝĂŵĞƚƌŽ�ƉĂƌŝ�Ă�Ϯ�ĞĚ�z�ğ�ůĂ�ƌĞƐŝƐƚĞŶǌĂ�ĐĂƌĂƩĞƌŝƐƟĐĂ�Ă�ĐŽŵƉƌĞƐƐŝŽŶĞ�ǀĂůƵƚĂƚĂ�ƐƵ�ƉƌŽǀŝŶŝ�ĐƵďŝĐŝ�Ěŝ�ůĂƚŽ�ϭϱϬ
ŵŵ�;ZĐŬͿ͘

WĞƌ�ŝů�ĐŽŶĨĞǌŝŽŶĂŵĞŶƚŽ�ĚĞů�ĐĂůĐĞƐƚƌƵǌǌŽ�ĚŽǀƌĂŶŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ŝŵƉŝĞŐĂƟ�ĂŐŐƌĞŐĂƟ�ĂƉƉĂƌƚĞŶĞŶƟ�Ă�ŶŽŶ�ŵĞŶŽ�Ěŝ�ĚƵĞ
ĐůĂƐƐŝ�ŐƌĂŶƵůŽŵĞƚƌŝĐŚĞ�ĚŝǀĞƌƐĞ͘�>Ă�ƉĞƌĐĞŶƚƵĂůĞ�Ěŝ�ŝŵƉŝĞŐŽ�Ěŝ�ŽŐŶŝ�ƐŝŶŐŽůĂ�ĐůĂƐƐĞ�ŐƌĂŶƵůŽŵĞƚƌŝĐĂ�ǀĞƌƌă�ƐƚĂďŝůŝƚĂ�ĚĂů
ƉƌŽĚƵƩŽƌĞ�ĐŽŶ�ů͛ŽďŝĞƫǀŽ�Ěŝ�ĐŽŶƐĞŐƵŝƌĞ�ŝ�ƌĞƋƵŝƐŝƟ�Ěŝ�ůĂǀŽƌĂďŝůŝƚă�Ğ�Ěŝ�ƌĞƐŝƐƚĞŶǌĂ�ĂůůĂ�ƐĞŐƌĞŐĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ĐƵŝ�Ăŝ�ƉĂƌĂŐƌĂĮ
Ϯ͘ϰ�Ğ�Ϯ͘ϱ�ĐŚĞ�ƐĞŐƵŽŶŽ͘�>Ă�ĐƵƌǀĂ�ŐƌĂŶƵůŽŵĞƚƌŝĐĂ�ŽƩĞŶƵƚĂ�ĚĂůůĂ�ĐŽŵďŝŶĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŐůŝ�ĂŐŐƌĞŐĂƟ�ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝ͕�ŝŶŽůƚƌĞ͕
ƐĂƌă�ƋƵĞůůĂ�ĐĂƉĂĐĞ�Ěŝ�ƐŽĚĚŝƐĨĂƌĞ�ůĞ�ĞƐŝŐĞŶǌĞ�Ěŝ�ƉŽƐĂ�ŝŶ�ŽƉĞƌĂ�ƌŝĐŚŝĞƐƚĞ�ĚĂůů͛ŝŵƉƌĞƐĂ�;ĂĚ�ĞƐĞŵƉŝŽ͕�ƉŽŵƉĂďŝůŝƚăͿ͕�Ğ
ƋƵĞůůĞ�Ěŝ�ƌĞƐŝƐƚĞŶǌĂ�ŵĞĐĐĂŶŝĐĂ�Ă�ĐŽŵƉƌĞƐƐŝŽŶĞ�Ğ�Ěŝ�ĚƵƌĂďŝůŝƚă�ƌŝĐŚŝĞƐƚĞ�ƉĞƌ�ŝů�ĐŽŶŐůŽŵĞƌĂƚŽ͘

>Ă�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶĞ�ŵĂƐƐŝŵĂ�ĚĞůů͛ĂŐŐƌĞŐĂƚŽ�ĚŽǀƌă�ĞƐƐĞƌĞ�ŶŽŶ�ŵĂŐŐŝŽƌĞ�Ěŝ�Ь�ĚĞůůĂ�ƐĞǌŝŽŶĞ�ŵŝŶŝŵĂ�ĚĞůů͛ĞůĞŵĞŶƚŽ�ĚĂ
ƌĞĂůŝǌǌĂƌĞ͕�ĚĞůů͛ŝŶƚĞƌĨĞƌƌŽ�ƌŝĚŽƩŽ�Ěŝ�ϱ�ŵŵ͕�ĚĞůůŽ�ƐƉĞƐƐŽƌĞ�ĚĞů�ĐŽƉƌŝĨĞƌƌŽ�ĂƵŵĞŶƚĂƚŽ�ĚĞů�ϯϬй�;ŝŶ�ĂĐĐŽƌĚŽ�ĂŶĐŚĞ�ĐŽŶ
ƋƵĂŶƚŽ�ƐƚĂďŝůŝƚŽ�ĚĂŐůŝ��ƵƌŽĐŽĚŝĐŝͿ͘

/ů�ƌĂƉƉŽƌƚŽ�ĂĐƋƵĂ�ĐĞŵĞŶƚŽ�ŶŽŶ�ĚĞǀĞ�ĞƐƐĞƌĞ�ƐƵƉĞƌŝŽƌĞ�Ă�ƋƵĂŶƚŽ�ƉƌĞƐĐƌŝƩŽ�ŶĞůůĂ�ZĞůĂǌŝŽŶĞ�ƐƵŝ�ŵĂƚĞƌŝĂůŝ͘

/ů �ƉƌŽĚƵƩŽƌĞ�ĚĞů�ĐĂůĐĞƐƚƌƵǌǌŽ�ĚŽǀƌă�ĂĚŽƩĂƌĞ�ƚƵƫ�Őůŝ �ĂĐĐŽƌŐŝŵĞŶƟ�ŝŶ�ƚĞƌŵŝŶŝ�Ěŝ� ŝŶŐƌĞĚŝĞŶƟ�Ğ�Ěŝ�ĐŽŵƉŽƐŝǌŝŽŶĞ
ĚĞůů͛ŝŵƉĂƐƚŽ�ƉĞƌ�ŐĂƌĂŶƟƌĞ�ĐŚĞ�ŝů�ĐĂůĐĞƐƚƌƵǌǌŽ�ƉŽƐƐĞŐŐĂ�Ăů�ŵŽŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĂ�ĐŽŶƐĞŐŶĂ�ĚĞů�ĐĂůĐĞƐƚƌƵǌǌŽ�ŝŶ�ĐĂŶƟĞƌĞ�ůĂ
ůĂǀŽƌĂďŝůŝƚă�ƉƌĞƐĐƌŝƩĂ�Ğ�ƌŝƉŽƌƚĂƚĂ�ƉĞƌ�ŽŐŶŝ�ƐƉĞĐŝĮĐŽ�ĐŽŶŐůŽŵĞƌĂƚŽ�ŶĞůůĂ�ƚĂď͘�Ϯ͘ϭ͘

^ĂůǀŽ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ƐƉĞĐŝĮĐŚĞ�ĞͬŽ�ĂĐĐŽƌĚŝ�ĐŽŶ�ŝů�ƉƌŽĚƵƩŽƌĞ�ĚĞů�ĐŽŶŐůŽŵĞƌĂƚŽ�ůĂ�ůĂǀŽƌĂďŝůŝƚă�Ăů�ŵŽŵĞŶƚŽ�ĚĞů�ŐĞƩŽ�ǀĞƌƌă
ĐŽŶƚƌŽůůĂƚĂ � Ăůů͛ĂƩŽ � ĚĞů � ƉƌĞůŝĞǀŽ � ĚĞŝ � ĐĂŵƉŝŽŶŝ � ƉĞƌ � ŝ � ĐŽŶƚƌŽůůŝ � Ě͛ĂĐĐĞƩĂǌŝŽŶĞ � ĚĞůůĂ � ƌĞƐŝƐƚĞŶǌĂ � ĐĂƌĂƩĞƌŝƐƟĐĂ
ĐŽŶǀĞŶǌŝŽŶĂůĞ�Ă�ĐŽŵƉƌĞƐƐŝŽŶĞ�ƐĞĐŽŶĚŽ�ůĞ�ŝŶĚŝĐĂǌŝŽŶŝ�ƌŝƉŽƌƚĂƚĞ�ƐƵůůĞ�EŽƌŵĞ�dĞĐŶŝĐŚĞ�ƐƵůůĞ��ŽƐƚƌƵǌŝŽŶŝ͘�>Ă�ŵŝƐƵƌĂ
ĚĞůůĂ�ůĂǀŽƌĂďŝůŝƚă�ǀĞƌƌă�ĐŽŶĚŽƩĂ�ŝŶ�ĂĐĐŽƌĚŽ�ĂůůĂ�hE/Ͳ�E�ϮϬϲͲϭ�ĚŽƉŽ�ĂǀĞƌ�ƉƌŽĐĞĚƵƚŽ�Ă�ƐĐĂƌŝĐĂƌĞ�ĚĂůůĂ�ďĞƚŽŶŝĞƌĂ
ĂůŵĞŶŽ�Ϭ͘ϯ�ŵĐ�Ěŝ�ĐĂůĐĞƐƚƌƵǌǌŽ͘�/Ŷ�ĂĐĐŽƌĚŽ�ĐŽŶ�ůĞ�ƐƉĞĐŝĮĐŚĞ�Ěŝ�ĐĂƉŝƚŽůĂƚŽ�ůĂ�ŵŝƐƵƌĂ�ĚĞůůĂ�ůĂǀŽƌĂďŝůŝƚă�ƉŽƚƌă�ĞƐƐĞƌĞ
ĞīĞƩƵĂƚĂ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ �ĚŝīĞƌĞŶƟ�ŵĞƚŽĚŽůŽŐŝĞ͘ � /Ŷ �ƉĂƌƟĐŽůĂƌĞ � ůĂ � ůĂǀŽƌĂďŝůŝƚă �ĚĞů � ĐĂůĐĞƐƚƌƵǌǌŽ �ƉƵž �ĞƐƐĞƌĞ �ĚĞĮŶŝƚĂ
ŵĞĚŝĂŶƚĞ͗

/ů�ǀĂůŽƌĞ�ĚĞůů͛ĂďďĂƐƐĂŵĞŶƚŽ�Ăů�ĐŽŶŽ�Ěŝ��ďƌĂŵƐ�;hE/Ͳ�E�ϭϮϯϱϬͲϮͿ�ĐŚĞ�ĚĞĮŶŝƐĐĞ�ůĂ�ĐůĂƐƐĞ�Ěŝ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶǌĂ�Ž
ƵŶŽ�ƐůƵŵƉ�Ěŝ�ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�ŽŐŐĞƩŽ�Ěŝ�ƐƉĞĐŝĮĐĂ͖
ůĂ�ŵŝƐƵƌĂ�ĚĞů�ĚŝĂŵĞƚƌŽ�Ěŝ�ƐƉĂŶĚŝŵĞŶƚŽ�ĂůůĂ�ƚĂǀŽůĂ�Ă�ƐĐŽƐƐĞ�;hE/Ͳ�E�ϭϮϯϱϬͲϱͿ͘

^ĂůǀŽ�ƐƚƌƵƩƵƌĞ�ĚĂ�ƌĞĂůŝǌǌĂƌƐŝ�ĐŽŶ�ƉĂƌƟĐŽůĂƌŝ�ƉƌŽĐĞĚŝŵĞŶƟ�Ěŝ�ƉŽƐĂ�ŝŶ�ŽƉĞƌĂ�;ƉĂǀŝŵĞŶƚĂǌŝŽŶŝ�Ă�ĐĂƐƐĞƌŝ�ƐĐŽƌƌĞǀŽůŝ͕
ŵĂŶƵĨĂƫ�ĞƐƚƌƵƐŝ͕�ĞƚĐ͘Ϳ�Ž�ĐĂƌĂƩĞƌŝǌǌĂƚĞ�ĚĂ�ŐĞŽŵĞƚƌŝĞ�ƉĂƌƟĐŽůĂƌŝ�;ĂĚ�ĞƐĞŵƉŝŽ͕�ƚƌĂǀŝ�Ěŝ�ƚĞƫ�Ă�ĨĂůĚĞ�ŵŽůƚŽ�ŝŶĐůŝŶĂƚĞͿ
ŶŽŶ�ƉŽƚƌĂŶŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ƵƟůŝǌǌĂƟ�ĐĂůĐĞƐƚƌƵǌǌŝ�ĐŽŶ�ĐůĂƐƐĞ�Ěŝ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶǌĂ�ŝŶĨĞƌŝŽƌĞ�ĂĚ�^ϰͬ&ϰ͘

^Ăƌă �ĐƵƌĂ�ĚĞů � ĨŽƌŶŝƚŽƌĞ �ŐĂƌĂŶƟƌĞ� ŝŶ �ŽŐŶŝ �ƐŝƚƵĂǌŝŽŶĞ� ůĂ � ĐůĂƐƐĞ �Ěŝ � ĐŽŶƐŝƐƚĞŶǌĂ �ƉƌĞƐĐƌŝƩĂ �ƉĞƌ � ůĞ �ĚŝǀĞƌƐĞ �ŵŝƐĐĞůĞ
ƚĞŶĞŶĚŽ�ĐŽŶƚŽ�ĐŚĞ�ƐŽŶŽ�ĂƐƐŽůƵƚĂŵĞŶƚĞ�ƉƌŽŝďŝƚĞ�ůĞ�ĂŐŐŝƵŶƚĞ�Ěŝ�ĂĐƋƵĂ�ŝŶ�ďĞƚŽŶŝĞƌĂ�Ăů�ŵŽŵĞŶƚŽ�ĚĞů�ŐĞƩŽ�ĚŽƉŽ
ů͛ŝŶŝǌŝŽ�ĚĞůůŽ�ƐĐĂƌŝĐŽ�ĚĞů�ĐĂůĐĞƐƚƌƵǌǌŽ�ĚĂůů͛ĂƵƚŽďĞƚŽŶŝĞƌĂ͘�>Ă�ĐůĂƐƐĞ�Ěŝ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶǌĂ�ƉƌĞƐĐƌŝƩĂ�ǀĞƌƌă�ŐĂƌĂŶƟƚĂ�ƉĞƌ�ƵŶ
ŝŶƚĞƌǀĂůůŽ�Ěŝ�ƚĞŵƉŽ�Ěŝ�ϮϬͲϯϬ�ŵŝŶƵƟ�ĚĂůů͛ĂƌƌŝǀŽ�ĚĞůůĂ�ďĞƚŽŶŝĞƌĂ�ŝŶ�ĐĂŶƟĞƌĞ͘�dƌĂƐĐŽƌƐŽ�ƋƵĞƐƚŽ�ƚĞŵƉŽ�ƐĂƌă�ů͛ŝŵƉƌĞƐĂ
ĞƐĞĐƵƚƌŝĐĞ �ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůĞ �ĚĞůůĂ �ĞǀĞŶƚƵĂůĞ �ŵŝŶŽƌĞ � ůĂǀŽƌĂďŝůŝƚă � ƌŝƐƉĞƩŽ�Ă�ƋƵĞůůĂ �ƉƌĞƐĐƌŝƩĂ͘ � /ů � ĐĂůĐĞƐƚƌƵǌǌŽ �ĐŽŶ� ůĂ
ůĂǀŽƌĂďŝůŝƚă�ŝŶĨĞƌŝŽƌĞ�Ă�ƋƵĞůůĂ�ƉƌĞƐĐƌŝƩĂ�ƉŽƚƌă�ĞƐƐĞƌĞ�Ă�ĚŝƐĐƌĞǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ��͘>>͘�͗

ƌĞƐƉŝŶƚŽ�;ů͛ŽŶĞƌĞ�ĚĞůůĂ�ĨŽƌŶŝƚƵƌĂ�ŝŶ�ƚĂů�ĐĂƐŽ�ƐƉĞƩĂ�Ăůů͛ŝŵƉƌĞƐĂ�ĞƐĞĐƵƚƌŝĐĞͿ͖
ĂĐĐĞƩĂƚŽ�ƐĞ�ĞƐŝƐƚŽŶŽ�ůĞ�ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ͕�ŝŶ�ƌĞůĂǌŝŽŶĞ�ĂůůĂ�ĚŝĸĐŽůƚă�Ěŝ�ĞƐĞĐƵǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ŐĞƩŽ͕�ƉĞƌ�ƉŽƚĞƌ�ĐŽŶƐĞŐƵŝƌĞ
ƵŶ�ĐŽŵƉůĞƚŽ�ƌŝĞŵƉŝŵĞŶƚŽ�ĚĞŝ�ĐĂƐƐĞƌŝ�ĞĚ�ƵŶĂ�ĐŽŵƉůĞƚĂ�ĐŽŵƉĂƩĂǌŝŽŶĞ͘

/ů�ƚĞŵƉŽ�ŵĂƐƐŝŵŽ�ĐŽŶƐĞŶƟƚŽ�ĚĂůůĂ�ƉƌŽĚƵǌŝŽŶĞ�ĚĞůů͛ŝŵƉĂƐƚŽ�ŝŶ�ŝŵƉŝĂŶƚŽ�Ăů�ŵŽŵĞŶƚŽ�ĚĞů�ŐĞƩŽ�ŶŽŶ�ĚŽǀƌă�ƐƵƉĞƌĂƌĞ
ŝ�ϵϬ�ŵŝŶƵƟ�Ğ�ƐĂƌă�ŽŶĞƌĞ�ĚĞů�ƉƌŽĚƵƩŽƌĞ�ƌŝƉŽƌƚĂƌĞ�ŶĞů�ĚŽĐƵŵĞŶƚŽ�Ěŝ�ƚƌĂƐƉŽƌƚŽ�ů͛ŽƌĂƌŝŽ�ĞīĞƫǀŽ�Ěŝ�ĮŶĞ�ĐĂƌŝĐŽ�ĚĞůůĂ

ϳϳ



WZK'�ddK��^��hd/sK���������/^�/W>/E�Z����^�Z/dd/sK���WZ�^d��/KE�>����'>/��>�D�Ed/�d��E/�/

ďĞƚŽŶŝĞƌĂ�ŝŶ�ŝŵƉŝĂŶƚŽ͘�^ŝ �ƉŽƚƌă�ŽƉĞƌĂƌĞ�ŝŶ�ĚĞƌŽŐĂ�Ă�ƋƵĞƐƚĂ�ƉƌĞƐĐƌŝǌŝŽŶĞ�ŝŶ�ĐĂƐŝ �ĞĐĐĞǌŝŽŶĂůŝ �ƋƵĂŶĚŽ�ŝ �ƚĞŵƉŝ�Ěŝ
ƚƌĂƐƉŽƌƚŽ�ĚĞů�ĐĂůĐĞƐƚƌƵǌǌŽ�ĚĂůůĂ��ĞŶƚƌĂůĞ�Ěŝ�ďĞƚŽŶĂŐŐŝŽ�Ăů�ĐĂŶƟĞƌĞ�ĚŽǀĞƐƐĞƌŽ�ƌŝƐƵůƚĂƌĞ�ƐƵƉĞƌŝŽƌŝ�Ăŝ�ϳϱ�ŵŝŶƵƟ͘�/Ŷ
ƋƵĞƐƚĂ�ĞǀĞŶŝĞŶǌĂ�Ɛŝ�ƉŽƚƌă�ƵƟůŝǌǌĂƌĞ�ŝů�ĐŽŶŐůŽŵĞƌĂƚŽ�ĮŶŽ�Ă�ϭϮϬ�ŵŝŶƵƟ�ĚĂůůĂ�ŵŝƐĐĞůĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůŽ�ƐƚĞƐƐŽ�ŝŶ�ŝŵƉŝĂŶƚŽ
ƉƵƌĐŚĠ�ůŽ�ƐƚĞƐƐŽ�ƉŽƐƐĞŐŐĂ�ŝ�ƌĞƋƵŝƐŝƟ�Ěŝ�ůĂǀŽƌĂďŝůŝƚă�ƉƌĞƐĐƌŝƫ͘�/ŶŽůƚƌĞ͕�ŝŶ�ƋƵĞƐƚĂ�ĞǀĞŶŝĞŶǌĂ�ĚŽǀƌă�ĞƐƐĞƌĞ�ĂĐĐĞƌƚĂƚŽ
ƉƌĞůŝŵŝŶĂƌŵĞŶƚĞ�ĚĂů�ƉƌŽĚƵƩŽƌĞ�Ğ�ǀĂůƵƚĂƚŽ�ĚĂůůĂ��͘>>͘�ĐŚĞ�ůĞ�ƌĞƐŝƐƚĞŶǌĞ�ŝŶŝǌŝĂůŝ�ĚĞů�ĐŽŶŐůŽŵĞƌĂƚŽ�ĐĞŵĞŶƟǌŝŽ�ŶŽŶ
ƐŝĂŶŽ �ƉĞŶĂůŝǌǌĂƚĞ �Ă � ĐĂƵƐĂ �Ěŝ � ĚŽƐĂŐŐŝ �ĞůĞǀĂƟ �Ěŝ �ĂĚĚŝƟǀŝ � ƌŝƚĂƌĚĂŶƟ � ŝŵƉŝĞŐĂƟ �ƉĞƌ � ůĂ � ƌŝĚƵǌŝŽŶĞ �ĚĞůůĂ �ƉĞƌĚŝƚĂ �Ěŝ
ůĂǀŽƌĂďŝůŝƚă͘

>͛ĞƐƐƵĚĂŵĞŶƚŽ�Ěŝ�ĂĐƋƵĂ�ĚŽǀƌă�ƌŝƐƵůƚĂƌĞ�ŶŽŶ�ƐƵƉĞƌŝŽƌĞ�ĂůůŽ�Ϭ͕ϭй�ŝŶ�ĐŽŶĨŽƌŵŝƚă�ĂůůĂ�ŶŽƌŵĂ�hE/�ϳϭϮϮ͘

�ŽŶƚĞƐƚƵĂůŵĞŶƚĞ � ĂůůĂ �ŵŝƐƵƌĂ � ĚĞůůĂ � ůĂǀŽƌĂďŝůŝƚă � ĚĞů � ĐŽŶŐůŽŵĞƌĂƚŽ � ;ĐŽŶ � ĨƌĞƋƵĞŶǌĂ � ĚŝǀĞƌƐĂ � ĚĂ � ƐƚĂďŝůŝƌƐŝ � ĐŽŶ � ŝů
ĨŽƌŶŝƚŽƌĞ � ĚĞů � ĐŽŶŐůŽŵĞƌĂƚŽͿ � ĚŽǀƌă � ĞƐƐĞƌĞ � ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŽ � ŝů � ĐŽŶƚĞŶƵƚŽ � Ěŝ � ĂƌŝĂ � ŶĞů � ĐĂůĐĞƐƚƌƵǌǌŽ � ŝŶ � ĂĐĐŽƌĚŽ � ĂůůĂ
ƉƌŽĐĞĚƵƌĂ�ĚĞƐĐƌŝƩĂ�ĂůůĂ�ŶŽƌŵĂ�hE/��E�ϭϮϯϱϬͲϳ�ďĂƐĂƚĂ�ƐƵůů͛ŝŵƉŝĞŐŽ�ĚĞů�ƉŽƌŽƐŝŵĞƚƌŽ͘�/ů�ĐŽŶƚĞŶƵƚŽ�Ěŝ�ĂƌŝĂ�ŝŶ�ŽŐŶŝ
ŵŝƐĐĞůĂ�ƉƌŽĚŽƩĂ�ĚŽǀƌă�ĞƐƐĞƌĞ�ĐŽŶĨŽƌŵĞ�Ă�ƋƵĂŶƚŽ�ŝŶĚŝĐĂƚŽ�ŶĞůůĂ�ƚĂďĞůůĂ�ϯ͘ϭ�;ŝŶ�ĨƵŶǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ĚŝĂŵĞƚƌŽ�ŵĂƐƐŝŵŽ
ĚĞůů͛ĂŐŐƌĞŐĂƚŽ�Ğ�ĚĞůů͛ĞǀĞŶƚƵĂůĞ�ĞƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�ĂůůĂ�ĐůĂƐƐĞ�y&͗�ƐƚƌƵƩƵƌĞ�ƐŽŐŐĞƩĞ�Ă�ĐŝĐůŝ�Ěŝ�ŐĞůŽͬĚŝƐŐĞůŽ�ŝŶ�ƉƌĞƐĞŶǌĂ�Ž
ŵĞŶŽ�Ěŝ�ƐĂůŝ�ĚŝƐŐĞůĂŶƟͿ͘

KŐŶŝ�ĐĂůĐĞƐƚƌƵǌǌŽ�ĚŽǀƌă�ƐŽĚĚŝƐĨĂƌĞ�ŝ�ƐĞŐƵĞŶƟ�ƌĞƋƵŝƐŝƟ�Ěŝ�ĚƵƌĂďŝůŝƚă�ŝŶ�ĂĐĐŽƌĚŽ�ĐŽŶ�ƋƵĂŶƚŽ�ƌŝĐŚŝĞƐƚŽ�ĚĂůůĞ�ŶŽƌŵĞ
hE/�ϭϭϭϬϰ�Ğ�hE/��E�ϮϬϲ�Ͳϭ�Ğ�ĚĂůůĞ�>ŝŶĞĞ�'ƵŝĚĂ�ƐƵů��ĂůĐĞƐƚƌƵǌǌŽ�^ƚƌƵƩƵƌĂůĞ�ŝŶ�ďĂƐĞ�ĂůůĂ�ĐůĂƐƐĞ�;ĂůůĞ�ĐůĂƐƐŝͿ�Ěŝ
ĞƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�ĂŵďŝĞŶƚĂůĞ�ĚĞůůĂ�ƐƚƌƵƩƵƌĂ�ĐƵŝ�ŝů�ĐĂůĐĞƐƚƌƵǌǌŽ�ğ�ĚĞƐƟŶĂƚŽ͗

ƌĂƉƉŽƌƚŽ�;ĂͬĐͿŵĂǆ͖
ĐůĂƐƐĞ�Ěŝ�ƌĞƐŝƐƚĞŶǌĂ�ĐĂƌĂƩĞƌŝƐƟĐĂ�Ă�ĐŽŵƉƌĞƐƐŝŽŶĞ�ŵŝŶŝŵĂ͖
ĐůĂƐƐĞ�Ěŝ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶǌĂ͖
ĂƌŝĂ�ŝŶŐůŽďĂƚĂ�Ž�ĂŐŐŝƵŶƚĂ�;ƐŽůŽ�ƉĞƌ�ůĞ�ĐůĂƐƐŝ�Ěŝ�ĞƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�y&Ϯ͕�y&ϯ͕�y&ϰͿ͖͘
ĐŽŶƚĞŶƵƚŽ�ŵŝŶŝŵŽ�Ěŝ�ĐĞŵĞŶƚŽ͖
ƟƉŽ�Ěŝ�ĐĞŵĞŶƚŽ�;ƐĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝŽͿ͖
ĐůĂƐƐĞ�Ěŝ�ĐŽŶƚĞŶƵƚŽ�Ěŝ�ĐůŽƌƵƌŝ�ĐĂůĐĞƐƚƌƵǌǌŽ͖
�͘D͘Ăǆ�ĚĞůů͛ĂŐŐƌĞŐĂƚŽ͖
ĐŽƉƌŝĨĞƌƌŽ�ŵŝŶŝŵŽ͘

�ů �ŵŽŵĞŶƚŽ � ĚĞůůĂ �ŵĞƐƐĂ � ŝŶ � ŽƉĞƌĂ � ĚĞů � ĐŽŶŐůŽŵĞƌĂƚŽ � ğ � ŽďďůŝŐĂƚŽƌŝĂ � ůĂ � ƉƌĞƐĞŶǌĂ � Ěŝ � ƵŶ � ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůĞ � ƚĞĐŶŝĐŽ
ĚĞůů͛/ŵƉƌĞƐĂ�ĂƉƉĂůƚĂƚƌŝĐĞ͘�EĞů�ĐĂƐŽ�Ěŝ�ŽƉĞƌĞ�ƉĂƌƟĐŽůĂƌŝ͕ �ƐŽŐŐĞƩĞ�Ă�ƐŽƌǀĞŐůŝĂŶǌĂ�ĚĂ�ƉĂƌƚĞ�Ěŝ ��ŶƟ�ŵŝŶŝƐƚĞƌŝĂůŝ � ůĂ
ĐŽŶĨĞǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ƉƌŽǀŝŶŝ�ǀĞƌƌă�ĞīĞƩƵĂƚĂ�ĂŶĐŚĞ�ĂůůĂ�ƉƌĞƐĞŶǌĂ�ĚĞůů͛/ŶŐĞŐŶĞƌĞ�ŝŶĐĂƌŝĐĂƚŽ�ĚĞůůĂ�ƐŽƌǀĞŐůŝĂŶǌĂ�ŝŶ�ĐĂŶƟĞƌĞ͘

WƌŝŵĂ�Ěŝ�ƉƌŽĐĞĚĞƌĞ�ĂůůĂ�ŵĞƐƐĂ�ŝŶ�ŽƉĞƌĂ�ĚĞů�ĐĂůĐĞƐƚƌƵǌǌŽ͕�ƐĂƌă�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝŽ�ĂĚŽƩĂƌĞ�ƚƵƫ�ƋƵĞŐůŝ�ĂĐĐŽƌŐŝŵĞŶƟ�Ăƫ�ĂĚ
ĞǀŝƚĂƌĞ�ƋƵĂůƐŝĂƐŝ�ƐŽƩƌĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ĂĐƋƵĂ�ĚĂůů͛ŝŵƉĂƐƚŽ͘�/Ŷ�ƉĂƌƟĐŽůĂƌĞ͕�ŝŶ�ĐĂƐŽ�Ěŝ�ĐĂƐƐĞĨŽƌŵĞ�ŝŶ�ůĞŐŶŽ͕�ĂŶĚƌă�ĞƐĞŐƵŝƚĂ
ƵŶ͛ĂĐĐƵƌĂƚĂ�ďĂŐŶĂƚƵƌĂ�ĚĞůůĞ�ƐƵƉĞƌĮĐŝ͘

��ƉƌŽŝďŝƚŽ�ĞƐĞŐƵŝƌĞ�ŝů�ŐĞƩŽ�ĚĞů�ĐŽŶŐůŽŵĞƌĂƚŽ�ƋƵĂŶĚŽ�ůĂ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĂ�ĞƐƚĞƌŶĂ�ƐĐĞŶĚĞ�Ăů�ĚŝƐŽƩŽ�ĚĞŝ�нϱΣ���ƐĞ�ŶŽŶ�Ɛŝ
ƉƌĞŶĚŽŶŽ�ƉĂƌƟĐŽůĂƌŝ�ƐŝƐƚĞŵŝ�Ěŝ�ƉƌŽƚĞǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ŵĂŶƵĨĂƩŽ�ĐŽŶĐŽƌĚĂƟ�Ğ�ĂƵƚŽƌŝǌǌĂƟ�ĚĂůůĂ��͘>>͘�ĂŶĐŚĞ�ƋƵĂůŽƌĂ�ůĂ
ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĂ�ĂŵďŝĞŶƚĂůĞ�ƐƵƉĞƌŝ�ŝ�ϯϯΣ��͘

>Ž�ƐĐĂƌŝĐŽ�ĚĞů�ĐĂůĐĞƐƚƌƵǌǌŽ�ĚĂů�ŵĞǌǌŽ�Ěŝ�ƚƌĂƐƉŽƌƚŽ�ŶĞůůĞ�ĐĂƐƐĞĨŽƌŵĞ�Ɛŝ�ĞīĞƩƵĂ�ĂƉƉůŝĐĂŶĚŽ�ƚƵƫ�Őůŝ�ĂĐĐŽƌŐŝŵĞŶƟ�Ăƫ
ĂĚ�ĞǀŝƚĂƌĞ�ůĂ�ƐĞŐƌĞŐĂǌŝŽŶĞ͘

ϳϴ



WZK'�ddK��^��hd/sK���������/^�/W>/E�Z����^�Z/dd/sK���WZ�^d��/KE�>����'>/��>�D�Ed/�d��E/�/

>ΖĂůƚĞǌǌĂ�Ěŝ�ĐĂĚƵƚĂ�ůŝďĞƌĂ�ĚĞů�ĐĂůĐĞƐƚƌƵǌǌŽ�ĨƌĞƐĐŽ͕�ŝŶĚŝƉĞŶĚĞŶƚĞŵĞŶƚĞ�ĚĂů�ƐŝƐƚĞŵĂ�Ěŝ�ŵŽǀŝŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ŐĞƩŽ͕�ŶŽŶ
ĚĞǀĞ�ĞĐĐĞĚĞƌĞ�ŝ�ϱϬ�ĐĞŶƟŵĞƚƌŝ͖�Ɛŝ�ƵƟůŝǌǌĞƌă�ƵŶ�ƚƵďŽ�Ěŝ�ŐĞƩŽ�ĐŚĞ�Ɛŝ�ĂĐĐŽƐƟ�Ăů�ƉƵŶƚŽ�Ěŝ�ƉŽƐĂ�Ž͕�ŵĞŐůŝŽ�ĂŶĐŽƌĂ͕�ĐŚĞ�Ɛŝ
ŝŶƐĞƌŝƐĐĂ�ŶĞůůŽ�ƐƚƌĂƚŽ�ĨƌĞƐĐŽ�Őŝă�ƉŽƐĂƚŽ�Ğ�ĐŽŶƐĞŶƚĂ�Ăů�ĐĂůĐĞƐƚƌƵǌǌŽ�Ěŝ�ƌŝŇƵŝƌĞ�Ăůů͛ŝŶƚĞƌŶŽ�Ěŝ�ƋƵĞůůŽ�Őŝă�ƐƚĞƐŽ͘

WĞƌ� ůĂ�ĐŽŵƉĂƩĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ŐĞƩŽ�ǀĞƌƌĂŶŶŽ�ĂĚŽƉĞƌĂƟ�ǀŝďƌĂƚŽƌŝ�Ă�ƉĂƌĞƚĞ�Ž�ĂĚ�ŝŵŵĞƌƐŝŽŶĞ͘�EĞů�ĐĂƐŽ�Ɛŝ�ĂĚŽƉĞƌŝ� ŝů
ƐŝƐƚĞŵĂ�Ěŝ�ǀŝďƌĂǌŝŽŶĞ�ĂĚ�ŝŵŵĞƌƐŝŽŶĞ͕�ů͛ĂŐŽ�ǀŝďƌĂŶƚĞ�ĚĞǀĞ�ĞƐƐĞƌĞ�ŝŶƚƌŽĚŽƩŽ�ǀĞƌƟĐĂůŵĞŶƚĞ�Ğ�ƐƉŽƐƚĂƚŽ͕�ĚĂ�ƉƵŶƚŽ�Ă
ƉƵŶƚŽ�ŶĞů�ĐĂůĐĞƐƚƌƵǌǌŽ͕�ŽŐŶŝ�ϱϬ�Đŵ�ĐŝƌĐĂ͖�ůĂ�ĚƵƌĂƚĂ�ĚĞůůĂ�ǀŝďƌĂǌŝŽŶĞ�ǀĞƌƌă�ƉƌŽƚƌĂƩĂ�ŶĞů�ƚĞŵƉŽ�ŝŶ�ĨƵŶǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ
ĐůĂƐƐĞ�Ěŝ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶǌĂ�ĚĞů�ĐĂůĐĞƐƚƌƵǌǌŽ͘

EĞů�ĐĂƐŽ�ƐŝĂŶŽ�ƉƌĞǀŝƐƚĞ�ƌŝƉƌĞƐĞ�Ěŝ�ŐĞƩŽ�ƐĂƌă�ŽďďůŝŐŽ�ĚĞůů͛ĂƉƉĂůƚĂƚŽƌĞ�ƉƌŽĐĞĚĞƌĞ�ĂĚ�ƵŶĂ�ƉƌĞůŝŵŝŶĂƌĞ�ƌŝŵŽǌŝŽŶĞ͕
ŵĞĚŝĂŶƚĞ�ƐĐĂƌŝĮĐĂ�ĐŽŶ�ŵĂƌƚĞůůŽ͕�ĚĞůůŽ�ƐƚƌĂƚŽ�ĐŽƌƟĐĂůĞ�Ěŝ�ĐĂůĐĞƐƚƌƵǌǌŽ�Őŝă�ƉĂƌǌŝĂůŵĞŶƚĞ�ŝŶĚƵƌŝƚŽ͘�dĂůĞ�ƐƵƉĞƌĮĐŝĞ͕
ĐŚĞ�ĚŽǀƌă�ƉŽƐƐĞĚĞƌĞ�ĞůĞǀĂƚĂ�ƌƵŐŽƐŝƚă�;ĂƐƉĞƌŝƚă�Ěŝ�ĐŝƌĐĂ�ϱ�ŵŵͿ�ǀĞƌƌă�ŽƉƉŽƌƚƵŶĂŵĞŶƚĞ�ƉƵůŝƚĂ�Ğ�ďĂŐŶĂƚĂ�ƉĞƌ�ĐŝƌĐĂ
ĚƵĞ�ŽƌĞ�ƉƌŝŵĂ�ĚĞů�ŐĞƩŽ�ĚĞů�ŶƵŽǀŽ�ƐƚƌĂƚŽ�Ěŝ�ĐĂůĐĞƐƚƌƵǌǌŽ͘

YƵĂůŽƌĂ�ĂůůĂ�ƐƚƌƵƩƵƌĂ�ƐŝĂ�ƌŝĐŚŝĞƐƚĂ�ůĂ�ƚĞŶƵƚĂ�ŝĚƌĂƵůŝĐĂ͕�ůƵŶŐŽ�ůĂ�ƐƵƉĞƌĮĐŝĞ�ƐĐĂƌŝĮĐĂƚĂ�ǀĞƌƌĂŶŶŽ�ĚŝƐƉŽƐƟ�ĚĞŝ�ŐŝƵŶƟ
͞ǁĂƚĞƌͲƐƚŽƉ͟ � ŝŶ �ŵĂƚĞƌŝĂůĞ �ďĞŶƚŽŶŝƟĐŽ � ŝĚƌŽĞƐƉĂŶƐŝǀŽ͘ � / �ƉƌŽĮůŝ � ͞ǁĂƚĞƌͲƐƚŽƉ͟ �ƐĂƌĂŶŶŽ�ŽƉƉŽƌƚƵŶĂŵĞŶƚĞ �ĮƐƐĂƟ�Ğ
ĚŝƐƉŽƐƟ�ŝŶ�ŵĂŶŝĞƌĂ�ƚĂůĞ�ĚĂ�ŶŽŶ�ŝŶƚĞƌĂŐŝƌĞ�ĐŽŶ�ůĞ�ĂƌŵĂƚƵƌĞ͘�/�ĚŝƐƚĂŶǌŝĂƚŽƌŝ�ƵƟůŝǌǌĂƟ�ƉĞƌ�ŐĂƌĂŶƟƌĞ�ŝ�ĐŽƉƌŝĨĞƌƌŝ�ĞĚ
ĞǀĞŶƚƵĂůŵĞŶƚĞ�ůĞ�ƌĞĐŝƉƌŽĐŚĞ�ĚŝƐƚĂŶǌĞ�ƚƌĂ�ůĞ�ďĂƌƌĞ�Ěŝ�ĂƌŵĂƚƵƌĂ͕ �ĚŽǀƌĂŶŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ŝŶ�ƉůĂƐƟĐĂ�Ž�Ă�ďĂƐĞ�Ěŝ�ŵĂůƚĂ
ĐĞŵĞŶƟǌŝĂ�Ěŝ�ĨŽƌŵĂ�Ğ�ŐĞŽŵĞƚƌŝĂ�ƚĂůŝ�ĚĂ�ŵŝŶŝŵŝǌǌĂƌĞ�ůĂ�ƐƵƉĞƌĮĐŝĞ�Ěŝ�ĐŽŶƚĂƩŽ�ĐŽŶ�ŝů�ĐĂƐƐĞƌŽ͘

��ŽďďůŝŐŽ�ĚĞůůĂ��͘>>͘�ǀĞƌŝĮĐĂƌĞ�ůĂ�ĐŽƌƌĞƩĂ�ĞƐĞĐƵǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ŽƉĞƌĂǌŝŽŶŝ�ƐŽƉƌĂ�ƌŝƉŽƌƚĂƚĞ͘

EĞůůĞ�ŽƉĞƌĞ�ĮŶŝƚĞ�Őůŝ �ƐĐŽƐƚĂŵĞŶƟ�ĂŵŵŝƐƐŝďŝůŝ �;ƚŽůůĞƌĂŶǌĞͿ�ƌŝƐƉĞƩŽ�ĂůůĞ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶŝ�ĞͬŽ�ƋƵŽƚĞ�ĚĞŝ�ƉƌŽŐĞƫ�ƐŽŶŽ
ƌŝƉŽƌƚĂƚĞ�Ěŝ�ƐĞŐƵŝƚŽ�ƉĞƌ�ŝ�ǀĂƌŝ�ĞůĞŵĞŶƟ�ƐƚƌƵƩƵƌĂůŝ͗

͗

ƉŽƐŝǌŝŽŶĂŵĞŶƚŽ�ƌŝƐƉĞƩŽ�ĂůůĞ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞ�Ěŝ�ƉƌŽŐĞƩŽ͗ ^�с� �ϯ͘ϬĐŵ

ĚŝŵĞŶƐŝŽŶŝ�ŝŶ�ƉŝĂŶƚĂ�͗ ^�с�Ͳ�ϯ͘Ϭ�Đŵ�Ž�н�ϱ͘Ϭ�Đŵ

ĚŝŵĞŶƐŝŽŶŝ�ŝŶ�ĂůƚĞǌǌĂ�;ƐƵƉĞƌŝŽƌĞͿ ^�с�Ͳ�Ϭ͘ϱ�Đŵ�Ž�н�ϯ͘Ϭ�Đŵ

ƋƵŽƚĂ�ĂůƟŵĞƚƌŝĐĂ�ĞƐƚƌĂĚŽƐƐŽ ^�с�Ͳ�Ϭ͘ϱ�Đŵ�Ž�н�Ϯ͘Ϭ�Đŵ

͗

ƉŽƐŝǌŝŽŶĂŵĞŶƚŽ � ƌŝƐƉĞƩŽ � ĂůůĞ � ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞ � ĚĞŐůŝ � ĂůůŝŶĞĂŵĞŶƟ � Ěŝ
ƉƌŽŐĞƩŽ͗

^�с� �Ϯ͘Ϭ�Đŵ

ĚŝŵĞŶƐŝŽŶĞ�ŝŶ�ƉŝĂŶƚĂ�;ĂŶĐŚĞ�ƉĞƌ�ƉŝůĂ�ƉŝĞŶĂͿ͗ ^�с�Ͳ�Ϭ͘ϱ�Đŵ�Ž�н�Ϯ͘Ϭ�Đŵ

ƐƉĞƐƐŽƌĞ�ŵƵƌŝ͕�ƉĂƌĞƟ͕�ƉŝůĞ�ĐĂǀĞ�Ž�ƐƉĂůůĞ͗ ^�с�Ͳ�Ϭ͘ϱ�Đŵ�Ž�н�Ϯ͘Ϭ�Đŵ

ƋƵŽƚĂ�ĂůƟŵĞƚƌŝĐĂ�ƐŽŵŵŝƚă͗ ^�с� �ϭ͘ϱ�Đŵ

ǀĞƌƟĐĂůŝƚă�ƉĞƌ�,�чϲϬϬ�Đŵ ^�с� �Ϯ͘Ϭ�Đŵ

ǀĞƌƟĐĂůŝƚă�ƉĞƌ�,�х�ϲϬϬ�Đŵ ^�с� �,�ͬϭϮϬ

͗

ƐƉĞƐƐŽƌĞ͗ ^�с�ͲϬ͘ϱ�Đŵ�Ž�н�ϭ͘Ϭ�Đŵ

ƋƵŽƚĂ�ĂůƟŵĞƚƌŝĐĂ�ĞƐƚƌĂĚŽƐƐŽ͗ ^�с� �ϭ͘Ϭ�Đŵ

ϳϵ
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/Ŷ�ŽŐŶŝ�ĐĂƐŽ�Őůŝ�ƐĐŽƐƚĂŵĞŶƟ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂůŝ�ŶĞŐĂƟǀŝ�ŶŽŶ�ĚĞǀŽŶŽ�ƌŝĚƵƌƌĞ�ŝ�ĐŽƉƌŝĨĞƌƌŝ�ŵŝŶŝŵŝ�ƉƌĞƐĐƌŝƫ�ĚĂů�ƉƌŽŐĞƩŽ͘

/Ŷ�ĐĂƐŽ�Ěŝ�ƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ĚŝīŽƌŵĞ�ů͛ŝŵƉƌĞƐĂ�ĞƐĞĐƵƚƌŝĐĞ�ĚŽǀƌă�ĚĞŵŽůŝƌĞ�Ă�ƉƌŽƉƌŝĂ�ĐƵƌĂ�Ğ�ƐƉĞƐĞ�ƋƵĂŶƚŽ�ƌĞĂůŝǌǌĂƚŽ
ƐĞŶǌĂ�ƉŽƚĞƌ�ĂĐĐĂŵƉĂƌĞ�ĂůĐƵŶ�ĚŝƌŝƩŽ�Ž�ƉƌĞƐĞŶƚĂƌĞ�ĂůĐƵŶĂ�ĞĐĐĞǌŝŽŶĞ�ĞͬŽ�ƌŝƐĞƌǀĂ͘�>Ă��>�ƉŽƚƌă͕ � ŝŶ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĂ͕ �Ğ
ƐĞŵƉƌĞ�ĐŚĞ �Đŝž �ŶŽŶ� ƌŝĚƵĐĂ�ĂůĐƵŶĂ �ĐĂƌĂƩĞƌŝƐƟĐĂ �ĞƐƚĞƟĐĂ͕ � ĨƵŶǌŝŽŶĂůĞ �ĚĞůů͛ŽƉĞƌĂ �Ž �Ěŝ � ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ �ĚĞůůĂ �ƐƚƌƵƩƵƌĂ͕
ƐĞŶƟƚŽ�ŝů�ĐŽůůĂƵĚĂƚŽƌĞ͕�ĂƵƚŽƌŝǌǌĂƌĞ�ůĞ�ĐŽƐƚƌƵǌŝŽŶŝ�ĐŚĞ�ŶŽŶ�ƌŝƐƉĞƩĂŶŽ�ůĂ�ƚŽůůĞƌĂŶǌĂ�ƐŽƉƌĂ�ŝŶĚŝĐĂƚĂ�ŽƉĞƌĂŶĚŽ͕�ƐĞ�ĚĞů
ĐĂƐŽ͕�ƵŶĂ�ƌŝĚƵǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ǀĂůŽƌĞ�ŝŶ�ƚĞƌŵŝŶŝ�ƉĞƌĐĞŶƚƵĂůŝ�ǀĂůƵƚĂƚĂ�ƐĞĐŽŶĚŽ�ĞƋƵŝƚă͘�

WĞƌ�ƚĂůŝ�ŽƉĞƌĞ�ƉƌŽǀǀŝƐŽƌŝĞ�ůΖ�ƉƉĂůƚĂƚŽƌĞ�ĐŽŵƵŶŝĐŚĞƌă�ƉƌĞǀĞŶƟǀĂŵĞŶƚĞ�ĂůůĂ��͘>>͘�ŝů�ƐŝƐƚĞŵĂ�Ğ�ůĞ�ŵŽĚĂůŝƚă�ĞƐĞĐƵƟǀĞ
ĐŚĞ� ŝŶƚĞŶĚĞ�ĂĚŽƩĂƌĞ͕�ĨĞƌŵĂ�ƌĞƐƚĂŶĚŽ�ůΖĞƐĐůƵƐŝǀĂ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚă�ĚĞůůΖ�ƉƉĂůƚĂƚŽƌĞ�ƐƚĞƐƐŽ�ƉĞƌ�ƋƵĂŶƚŽ�ƌŝŐƵĂƌĚĂ� ůĂ
ƉƌŽŐĞƩĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ůΖĞƐĞĐƵǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƚĂůŝ�ŽƉĞƌĞ�ƉƌŽǀǀŝƐŝŽŶĂůŝ�Ğ�ůĂ�ůŽƌŽ�ƌŝƐƉŽŶĚĞŶǌĂ�Ă�ƚƵƩĞ�ůĞ�ŶŽƌŵĞ�Ěŝ�ůĞŐŐĞ�ĞĚ�Ăŝ�ĐƌŝƚĞƌŝ
Ěŝ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�ĐŚĞ�ĐŽŵƵŶƋƵĞ�ƉŽƐƐŽŶŽ�ƌŝŐƵĂƌĚĂƌůĞ͘�/ů�ƐŝƐƚĞŵĂ�ƉƌĞƐĐĞůƚŽ�ĚŽǀƌă�ĐŽŵƵŶƋƵĞ�ĞƐƐĞƌĞ�ĂƩŽ�Ă�ĐŽŶƐĞŶƟƌĞ�ůĂ
ƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ŽƉĞƌĞ�ŝŶ�ĐŽŶĨŽƌŵŝƚă�ĂůůĞ�ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶŝ�ĐŽŶƚĞŶƵƚĞ�ŶĞů�ƉƌŽŐĞƩŽ�ĞƐĞĐƵƟǀŽ͘

EĞůůĂ �ƉƌŽŐĞƩĂǌŝŽŶĞ �Ğ �ŶĞůůĂ � ĞƐĞĐƵǌŝŽŶĞ �ĚĞůůĞ � ĂƌŵĂƚƵƌĞ �Ěŝ � ƐŽƐƚĞŐŶŽ �ĚĞůůĞ � ĐĞŶƟŶĂƚƵƌĞ �Ğ �ĚĞůůĞ � ĂƩƌĞǌǌĂƚƵƌĞ �Ěŝ
ĐŽƐƚƌƵǌŝŽŶĞ͕�ůΖ�ƉƉĂůƚĂƚŽƌĞ�ğ�ƚĞŶƵƚŽ�Ă�ƌŝƐƉĞƩĂƌĞ�ůĞ�ŶŽƌŵĞ͕�ůĞ�ƉƌĞƐĐƌŝǌŝŽŶŝ�ĞĚ�ŝ�ǀŝŶĐŽůŝ�ĐŚĞ�ĞǀĞŶƚƵĂůŵĞŶƚĞ�ǀĞŶŝƐƐĞƌŽ
ŝŵƉŽƐƟ�ĚĂ��ŶƟ͕�hĸĐŝ�Ğ�ƉĞƌƐŽŶĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝ�ƌŝŐƵĂƌĚŽ�ĂůůĂ�ǌŽŶĂ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĂƚĂ�ĞĚ�ŝŶ�ƉĂƌƟĐŽůĂƌĞ͗

ƉĞƌ�ůΖŝŶŐŽŵďƌŽ�ĚĞŐůŝ�ĂůǀĞŝ�ĚĞŝ�ĐŽƌƐŝ�ĚΖĂĐƋƵĂ͖
ƉĞƌ�ůĞ�ƐĂŐŽŵĞ�ĚĂ�ůĂƐĐŝĂƌĞ�ůŝďĞƌĞ�ŶĞŝ�ƐŽǀƌĂƉƉĂƐƐŝ�Ž�ƐŽƩŽƉĂƐƐŝ�Ěŝ�ƐƚƌĂĚĞ͕�ĂƵƚŽƐƚƌĂĚĞ͕�ĨĞƌƌŽǀŝĞ͕�ƚƌĂŶǀŝĞ͕�ĞĐĐ͖͘
ƉĞƌ�ůĞ�ŝŶƚĞƌĨĞƌĞŶǌĞ�ĐŽŶ�ƐĞƌǀŝǌŝ�Ěŝ�ƐŽƉƌĂƐƐƵŽůŽ�Ž�Ěŝ�ƐŽƩŽƐƵŽůŽ͘

dƵƩĞ�ůĞ�ĂƩƌĞǌǌĂƚƵƌĞ�ĚŽǀƌĂŶŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ĚŽƚĂƚĞ�ĚĞŐůŝ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝ�ĂĐĐŽƌŐŝŵĞŶƟ�ĂĸŶĐŚĠ͕�ŝŶ�ŽŐŶŝ�ƉƵŶƚŽ�ĚĞůůĂ�ƐƚƌƵƩƵƌĂ͕
ůĂ�ƌŝŵŽǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ƐŽƐƚĞŐŶŝ�ƐŝĂ�ƌĞŐŽůĂƌĞ�ĞĚ�ƵŶŝĨŽƌŵĞ͘

WĞƌ�ƋƵĂŶƚŽ�ƌŝŐƵĂƌĚĂ�ůĞ�ĐĂƐƐĞĨŽƌŵĞ�ǀŝĞŶĞ�ƉƌĞƐĐƌŝƩŽ�ůΖƵƐŽ�Ěŝ�ĐĂƐƐĞĨŽƌŵĞ�ŵĞƚĂůůŝĐŚĞ�Ž�Ěŝ�ŵĂƚĞƌŝĂůŝ�ĮďƌŽĐŽŵƉƌĞƐƐŝ�Ž
ĐŽŵƉĞŶƐĂƟ͖ � ŝŶ �ŽŐŶŝ � ĐĂƐŽ � ĞƐƐĞ � ĚŽǀƌĂŶŶŽ �ĂǀĞƌĞ � ĚŝŵĞŶƐŝŽŶŝ � Ğ � ƐƉĞƐƐŽƌŝ � ƐƵĸĐŝĞŶƟ �ĂĚ � ĞƐƐĞƌĞ �ŽƉƉŽƌƚƵŶĂŵĞŶƚĞ
ŝƌƌŝŐŝĚŝƚĞ�Ž�ĐŽŶƚƌŽǀĞŶƚĂƚĞ�ƉĞƌ�ĂƐƐŝĐƵƌĂƌĞ�ůΖŽƫŵĂ�ƌŝƵƐĐŝƚĂ�ĚĞůůĞ�ƐƵƉĞƌĮĐŝ�ĚĞŝ�ŐĞƫ�Ğ�ĚĞůůĞ�ŽƉĞƌĞ�Ğ�ůĂ�ůŽƌŽ�ƉĞƌĨĞƩĂ
ƌŝƐƉŽŶĚĞŶǌĂ�Ăŝ�ĚŝƐĞŐŶŝ�Ěŝ�ƉƌŽŐĞƩŽ͘�EĞů�ĐĂƐŽ�Ěŝ�ĞǀĞŶƚƵĂůĞ�ƵƟůŝǌǌŽ�Ěŝ�ĐĂƐƐĞĨŽƌŵĞ�ŝŶ�ůĞŐŶŽ͕�Ɛŝ�ĚŽǀƌă�ĐƵƌĂƌĞ�ĐŚĞ�ůĞ
ƐƚĞƐƐĞ�ƐŝĂŶŽ�ĞƐĞŐƵŝƚĞ�ĐŽŶ�ƚĂǀŽůĞ�Ă�ďŽƌĚŝ�ƉĂƌĂůůĞůŝ�Ğ�ďĞŶ�ĂĐĐŽƐƚĂƚĞ͕�ŝŶ�ŵŽĚŽ�ĐŚĞ�ŶŽŶ�ĂďďŝĂŶŽ�Ă�ƉƌĞƐĞŶƚĂƌƐŝ͕�ĚŽƉŽ�ŝů
ĚŝƐĂƌŵŽ͕�ƐďĂǀĂƚƵƌĞ�Ž�ĚŝƐƵŐƵĂŐůŝĂŶǌĞ�ƐƵůůĞ�ĨĂĐĐĞ�ŝŶ�ǀŝ�ƐƚĂ�ĚĞů�ŐĞƩŽ͘�/Ŷ�ŽŐŶŝ�ĐĂƐŽ�ůΖ�ƉƉĂůƚĂƚŽƌĞ�Ăǀƌă�ĐƵƌĂ�Ěŝ�ƚƌĂƩĂƌĞ
ůĞ�ĐĂƐƐĞĨŽƌŵĞ͕�ƉƌŝŵĂ�ĚĞů�ŐĞƩŽ͕�ĐŽŶ�ŝĚŽŶĞŝ�ƉƌŽĚŽƫ�ĚŝƐĂƌŵĂŶƟ�ĐŽŶĨŽƌŵŝ�ĂůůĂ�ŶŽƌŵĂ�hE/�ϴϴϲϲ͘�>Ğ�ƉĂƌƟ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƟ
ŝ�ĐĂƐƐĞƌŝ�ĚĞďďŽŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�Ă�ƉĞƌĨĞƩŽ�ĐŽŶƚĂƩŽ�Ğ�ƐŝŐŝůůĂƚĞ�ĐŽŶ�ŝĚŽŶĞŽ�ŵĂƚĞƌŝĂůĞ�ƉĞƌ�ĞǀŝƚĂƌĞ�ůĂ�ĨƵŽƌŝƵƐĐŝƚĂ�Ěŝ�ďŽŝĂĐĐĂ
ĐĞŵĞŶƟǌŝĂ͘

EĞů �ĐĂƐŽ�Ěŝ �ĐĂƐƐĞƌĂƚƵƌĂ�Ă �ƉĞƌĚĞƌĞ͕ � ŝŶŐůŽďĂƚĂ�ŶĞůůΖŽƉĞƌĂ͕ �ŽĐĐŽƌƌĞ�ǀĞƌŝĮĐĂƌĞ� ůĂ �ƐƵĂ� ĨƵŶǌŝŽŶĂůŝƚă͕ � ƐĞ �ğ�ĞůĞŵĞŶƚŽ
ƉŽƌƚĂŶƚĞ͕�Ğ�ĐŚĞ�ŶŽŶ�ƐŝĂ�ĚĂŶŶŽƐĂ͕�ƐĞ�ğ�ĞůĞŵĞŶƚŽ�ĂĐĐĞƐƐŽƌŝŽ͘

WƌŝŵĂ�ĚĞů�ŐĞƩŽ�ůĞ�ĐĂƐƐĞĨŽƌŵĞ�ĚŽǀƌĂŶŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ƉƵůŝƚĞ�ƉĞƌ�ů͛ĞůŝŵŝŶĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƋƵĂůƐŝĂƐŝ�ƚƌĂĐĐŝĂ�Ěŝ�ŵĂƚĞƌŝĂůĞ�ĐŚĞ�ƉŽƐƐĂ
ĐŽŵƉƌŽŵĞƩĞƌĞ�ů͛ĞƐƚĞƟĐĂ�ĚĞů�ŵĂŶƵĨĂƩŽ�ƋƵĂůŝ �ƉŽůǀĞƌĞ͕ �ƚĞƌƌŝĐĐŝŽ͕ �ĞƚĐ͘ ��ŽǀĞ�Ğ�ƋƵĂŶĚŽ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝŽ�Ɛŝ � ĨĂƌă�ƵƐŽ�Ěŝ
ƉƌŽĚŽƫ�ĚŝƐĂƌŵĂŶƟ�ĚŝƐƉŽƐƟ�ŝŶ�ƐƚƌĂƟ�ŽŵŽŐĞŶĞŝ�ĐŽŶƟŶƵŝ͕�ƐƵ�ƚƵƩĞ�ůĞ�ĐĂƐƐĞĨŽƌŵĞ�Ěŝ�ƵŶĂ�ƐƚĞƐƐĂ�ŽƉĞƌĂ�ĚŽǀƌă�ĞƐƐĞƌĞ
ƵƐĂƚŽ�ůŽ�ƐƚĞƐƐŽ�ƉƌŽĚŽƩŽ͘

EĞů�ĐĂƐŽ�Ěŝ�ƵƟůŝǌǌŽ�Ěŝ�ĐĂƐƐĞĨŽƌŵĞ�ŝŵƉĞƌŵĞĂďŝůŝ͕�ƉĞƌ�ƌŝĚƵƌƌĞ�ŝů�ŶƵŵĞƌŽ�ĚĞůůĞ�ďŽůůĞ�ĚΖĂƌŝĂ�ƐƵůůĂ�ƐƵƉĞƌĮĐŝĞ�ĚĞů�ŐĞƩŽ�Ɛŝ
ĚŽǀƌă � ĨĂƌĞ � ƵƐŽ � Ěŝ � ĚŝƐĂƌŵĂŶƚĞ � ĐŽŶ � ĂŐĞŶƚĞ � ƚĞŶƐŝŽĂƫǀŽ � ŝŶ � ƋƵĂŶƟƚă � ĐŽŶƚƌŽůůĂƚĂ �Ğ � ůĂ � ǀŝďƌĂǌŝŽŶĞ � ĚŽǀƌă � ĞƐƐĞƌĞ
ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂŶĞĂ�Ăů�ŐĞƩŽ͘

ϴϬ



WZK'�ddK��^��hd/sK���������/^�/W>/E�Z����^�Z/dd/sK���WZ�^d��/KE�>����'>/��>�D�Ed/�d��E/�/

^ŝ�ƉŽƚƌă�ƉƌŽĐĞĚĞƌĞ�ĂůůĂ�ƌŝŵŽǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ĐĂƐƐĞĨŽƌŵĞ�ĚĂŝ�ŐĞƫ�ƐŽůŽ�Ă�ƐĞŐƵŝƚŽ�Ěŝ�ĂƵƚŽƌŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ĚĂ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞůůĂ��͘>>͘͘�/Ŷ
ĂƐƐĞŶǌĂ�Ěŝ�ƐƉĞĐŝĮĐŝ�ĂĐĐĞƌƚĂŵĞŶƟ͕�ůΖ�ƉƉĂůƚĂƚŽƌĞ�ĚŽǀƌă�ĂƩĞŶĞƌƐŝ�Ă�ƋƵĂŶƚŽ�ƐƚĂďŝůŝƚŽ�ĚĂůůĞ�ΗEŽƌŵĞ�dĞĐŶŝĐŚĞ�ƉĞƌ�ůĞ
�ŽƐƚƌƵǌŝŽŶŝ�ƉƵďďůŝĐĂƚĞ�ƐƵů�^͘K͘�'͘h͘�ĚĞů�Ϯϯ͘Ϭϵ͘ϮϬϬϱΗ͘

>Ğ�ĞǀĞŶƚƵĂůŝ�ŝƌƌĞŐŽůĂƌŝƚă�Ž�ƐďĂǀĂƚƵƌĞ͕�ƋƵĂůŽƌĂ�ƌŝƚĞŶƵƚĞ�ƚŽůůĞƌĂďŝůŝ͕�ĚŽǀƌĂŶŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ĂƐƉŽƌƚĂƚĞ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�ƐĐĂƌŝĮĐĂ
ŵĞĐĐĂŶŝĐĂ�Ž�ŵĂŶƵĂůĞ�ĞĚ�ŝ�ƉƵŶƟ�ĚŝĨĞƩŽƐŝ�ĚŽǀƌĂŶŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ƌŝƉƌĞƐŝ�ĂĐĐƵƌĂƚĂŵĞŶƚĞ�ĐŽŶ�ŵĂůƚĂ�ĐĞŵĞŶƟǌŝĂ�Ă�ƌŝƟƌŽ
ĐŽŵƉĞŶƐĂƚŽ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĂŵĞŶƚĞ�ĚŽƉŽ�ŝů�ĚŝƐĂƌŵŽ͕�ƉƌĞǀŝĂ�ďĂŐŶĂƚƵƌĂ�Ă�ƌŝĮƵƚŽ�ĚĞůůĞ�ƐƵƉĞƌĮĐŝ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĂƚĞ͘

�ǀĞŶƚƵĂůŝ�ĞůĞŵĞŶƟ�ŵĞƚĂůůŝĐŝ͕�ƋƵĂůŝ�ĐŚŝŽĚŝ�Ž�ƌĞŐŐĞƩĞ�ĐŚĞ�ĚŽǀĞƐƐĞƌŽ�ƐƉŽƌŐĞƌĞ�ĚĂŝ�ŐĞƫ͕�ĚŽǀƌĂŶŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ƚĂŐůŝĂƟ
ĂůŵĞŶŽ�Ϭ͘ϱ�Đŵ�ƐŽƩŽ�ůĂ�ƐƵƉĞƌĮĐŝĞ�ĮŶŝƚĂ�Ğ�Őůŝ�ŝŶĐĂǀŝ�ƌŝƐƵůƚĂŶƟ�ǀĞƌƌĂŶŶŽ�ĂĐĐƵƌĂƚĂŵĞŶƚĞ�ƐŝŐŝůůĂƟ�ĐŽŶ�ŵĂůƚĂ�ĮŶĞ�Ěŝ
ĐĞŵĞŶƚŽ͘

/ů�ĐĂůĐĞƐƚƌƵǌǌŽ͕�Ăů�ƚĞƌŵŝŶĞ�ĚĞůůĂ�ŵĞƐƐĂ�ŝŶ�ŽƉĞƌĂ�Ğ�ƐƵĐĐĞƐƐŝǀĂ�ĐŽŵƉĂƩĂǌŝŽŶĞ͕�ĚĞǀĞ�ĞƐƐĞƌĞ�ƐƚĂŐŝŽŶĂƚŽ�Ğ�ƉƌŽƚĞƩŽ
ĚĂůůĂ � ƌĂƉŝĚĂ � ĞǀĂƉŽƌĂǌŝŽŶĞ � ĚĞůů͛ĂĐƋƵĂ � Ěŝ � ŝŵƉĂƐƚŽ � Ğ � ĚĂůů͛ĞƐƐŝĐĐĂŵĞŶƚŽ � ĚĞŐůŝ � ƐƚƌĂƟ � ƐƵƉĞƌĮĐŝĂůŝ � ;ĨĞŶŽŵĞŶŽ
ƉĂƌƟĐŽůĂƌŵĞŶƚĞ�ŝŶƐŝĚŝŽƐŽ� ŝŶ�ĐĂƐŽ�Ěŝ �ĞůĞǀĂƚĞ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ĂŵďŝĞŶƚĂůŝ �Ğ�ĨŽƌƚĞ�ǀĞŶƟůĂǌŝŽŶĞͿ͘ �WĞƌ�ĐŽŶƐĞŶƟƌĞ�ƵŶĂ
ĐŽƌƌĞƩĂ � ƐƚĂŐŝŽŶĂƚƵƌĂ � ğ � ŶĞĐĞƐƐĂƌŝŽ �ŵĂŶƚĞŶĞƌĞ � ĐŽƐƚĂŶƚĞŵĞŶƚĞ � ƵŵŝĚĂ � ůĂ � ƐƚƌƵƩƵƌĂ � ƌĞĂůŝǌǌĂƚĂ͖ � ůΖĂƉƉĂůƚĂƚŽƌĞ � ğ
ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůĞ�ĚĞůůĂ�ĐŽƌƌĞƩĂ�ĞƐĞĐƵǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ƐƚĂŐŝŽŶĂƚƵƌĂ�ĐŚĞ�ƉŽƚƌă�ĞƐƐĞƌĞ�ĐŽŶĚŽƩĂ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ͗

ůĂ�ƉĞƌŵĂŶĞŶǌĂ�ĞŶƚƌŽ�ĐĂƐƐĞƌŝ�ĚĞů�ĐŽŶŐůŽŵĞƌĂƚŽ͖
ů͛ĂƉƉůŝĐĂǌŝŽŶĞ͕�ƐƵůůĞ�ƐƵƉĞƌĮĐŝ�ůŝďĞƌĞ͕�Ěŝ�ƐƉĞĐŝĮĐŝ�Įůŵ�Ěŝ�ƉƌŽƚĞǌŝŽŶĞ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�ůĂ�ĚŝƐƚƌŝďƵǌŝŽŶĞ�ŶĞďƵůŝǌǌĂƚĂ�Ěŝ
ĂĚĚŝƟǀŝ�ƐƚĂŐŝŽŶĂŶƟ�;ĂŐĞŶƟ�Ěŝ�ĐƵƌŝŶŐͿ͖
ů͛ŝƌƌŽƌĂǌŝŽŶĞ�ĐŽŶƟŶƵĂ�ĚĞů�ŐĞƩŽ�ĐŽŶ�ĂĐƋƵĂ�ŶĞďƵůŝǌǌĂƚĂ͖
ůĂ � ĐŽƉĞƌƚƵƌĂ � ĚĞůůĞ � ƐƵƉĞƌĮĐŝ � ĚĞů � ŐĞƩŽ � ĐŽŶ � ĨŽŐůŝ � Ěŝ � ƉŽůŝĞƟůĞŶĞ͕ � ƐĂĐĐŚŝ � Ěŝ � ŝƵƚĂ � Ž � ƚĞƐƐƵƚŽ � ŶŽŶ � ƚĞƐƐƵƚŽ
ŵĂŶƚĞŶƵƚŽ�ƵŵŝĚŽ�ŝŶ�ŵŽĚŽ�ĐŚĞ�Ɛŝ�ĞǀŝƟ�ůĂ�ƉĞƌĚŝƚĂ�ĚĞůů͛ĂĐƋƵĂ�Ěŝ�ŝĚƌĂƚĂǌŝŽŶĞ͖
ůĂ � ĐƌĞĂǌŝŽŶĞ �ĂƩŽƌŶŽ �Ăů �ŐĞƩŽ͕ � ĐŽŶ� ĨŽŐůŝ �Ěŝ � ƉŽůŝĞƟůĞŶĞ �ŽĚ�ĂůƚƌŽ͕ �Ěŝ �ƵŶ �ĂŵďŝĞŶƚĞ �ŵĂŶƚĞŶƵƚŽ �ƐĂƚƵƌŽ �Ěŝ
ƵŵŝĚŝƚă͖
ůĂ�ĐƌĞĂǌŝŽŶĞ͕�ŶĞů�ĐĂƐŽ�Ěŝ�ƐŽůĞƩĞ�Ğ�ŐĞƫ�Ă�ƐǀŝůƵƉƉŽ�ŽƌŝǌǌŽŶƚĂůĞ͕�Ěŝ�ƵŶ�ĐŽƌĚŽůŽ�ƉĞƌŝŵĞƚƌĂůĞ�;ŝŶ�ƐĂďďŝĂ�ŽĚ�ĂůƚƌŽ
ŵĂƚĞƌŝĂůĞ�ƌŝŵŽǀŝďŝůĞͿ�ĐŚĞ�ƉĞƌŵĞƩĂ�Ěŝ�ŵĂŶƚĞŶĞƌĞ�ůĂ�ƐƵƉĞƌĮĐŝĞ�ƌŝĐŽƉĞƌƚĂ�ĚĂ�ƵŶ�ĐŽƐƚĂŶƚĞ�ǀĞůŽ�Ě͛ĂĐƋƵĂ͖
ŝŶ�ĐĂƐŽ�Ěŝ�ŐĞƫ�ŵĂƐƐŝǀŝ͗�ƉƌŽƚĞǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ƐƵƉĞƌĮĐŝ�ĐĂƐƐĞƌĂƚĞ�Ğ�ŶŽŶ�ĚĞů�ŐĞƩŽ�ĐŽŶ�ƉĂŶŶĞůůŝ�ƚĞƌŵŽŝƐŽůĂŶƟ�Ěŝ
ƉŽůŝƐƟƌŽůŽ�ĞƐƉĂŶƐŽ�ĞƐƚƌƵƐŽ�Ěŝ�ƐƉĞƐƐŽƌĞ�ƉĂƌŝ�Ă�ϱϬ�ŵŵ�;Ž�ĐŽŶ�ŵĂƚĞƌĂƐƐŝŶŝ�Ěŝ�ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚĞ�ƌĞƐŝƐƚĞŶǌĂ�ƚĞƌŵŝĐĂͿ
ƉĞƌ � ĂůŵĞŶŽ � ϳ � ŐŝŽƌŶŝ͘ � ^ƵůůĞ � ƐƵƉĞƌĮĐŝ � ŶŽŶ � ĐĂƐƐĞƌĂƚĞ � ƉƌŝŵĂ � ĚĞůůĂ � ƉƌĞĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ � ĚĞŝ � ŵĂƚĞƌĂƐƐŝŶŝ
ƚĞƌŵŽŝƐŽůĂŶƟ�ĐŽƉƌŝƌĞ�ůĂ�ƐƵƉĞƌĮĐŝĞ�ĚĞů�ĐĂůĐĞƐƚƌƵǌǌŽ�ĨƌĞƐĐŽ�ĐŽŶ�ƵŶ�ĨŽŐůŝŽ�Ěŝ�ƉŽůŝĞƟůĞŶĞ͖
ŝŶ�ĐĂƐŽ�Ěŝ�ĞƐĞĐƵǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ŐĞƫ�ŝŶ�ƉĞƌŝŽĚŽ�ŝŶǀĞƌŶĂůĞ͗�ƉƌŽƚĞǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ƐƵƉĞƌĮĐŝ�ĐĂƐƐĞƌĂƚĞ�Ğ�ŶŽŶ�ĚĞů�ŐĞƩŽ
ĐŽŶ�ƉĂŶŶĞůůŝ�ƚĞƌŵŽŝƐŽůĂŶƟ�Ěŝ�ƉŽůŝƐƟƌŽůŽ�ĞƐƉĂŶƐŽ�ĞƐƚƌƵƐŽ�Ěŝ�ƐƉĞƐƐŽƌĞ�ƉĂƌŝ�Ă�ϱϬ�ŵŵ�;Ž�ĐŽŶ�ŵĂƚĞƌĂƐƐŝŶŝ�Ěŝ
ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚĞ � ƌĞƐŝƐƚĞŶǌĂ � ƚĞƌŵŝĐĂͿ � ƉĞƌ � ĂůŵĞŶŽ � ϳ � ŐŝŽƌŶŝ͘ � ^ƵůůĞ � ƐƵƉĞƌĮĐŝ � ŶŽŶ � ĐĂƐƐĞƌĂƚĞ � ƉƌŝŵĂ � ĚĞůůĂ
ƉƌĞĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ŵĂƚĞƌĂƐƐŝŶŝ�ƚĞƌŵŽŝƐŽůĂŶƟ�ĐŽƉƌŝƌĞ�ůĂ�ƐƵƉĞƌĮĐŝĞ�ĚĞů�ĐĂůĐĞƐƚƌƵǌǌŽ�ĨƌĞƐĐŽ�ĐŽŶ�ƵŶ�ĨŽŐůŝŽ�Ěŝ
ƉŽůŝĞƟůĞŶĞ͘

/�ƉƌŽĚŽƫ�ĮůŵŽŐĞŶŝ�Ěŝ�ƉƌŽƚĞǌŝŽŶĞ�ŶŽŶ�ƉŽƐƐŽŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ĂƉƉůŝĐĂƟ�ůƵŶŐŽ�ŝ�ŐŝƵŶƟ�Ěŝ�ĐŽƐƚƌƵǌŝŽŶĞ͕�ƐƵůůĞ�ƌŝƉƌĞƐĞ�Ěŝ�ŐĞƩŽ�Ž
ƐƵůůĞ�ƐƵƉĞƌĮĐŝ�ĐŚĞ�ĚĞǀŽŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ƚƌĂƩĂƚĞ�ĐŽŶ�Ăůƚƌŝ�ŵĂƚĞƌŝĂůŝ͘

�ů�ĮŶĞ�Ěŝ�ĂƐƐŝĐƵƌĂƌĞ�ĂůůĂ�ƐƚƌƵƩƵƌĂ�ƵŶ�ĐŽƌƌĞƩŽ�ƐŝƐƚĞŵĂ�Ěŝ�ƐƚĂŐŝŽŶĂƚƵƌĂ�ŝŶ�ĨƵŶǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ�ĂŵďŝĞŶƚĂůŝ͕�ĚĞůůĂ
ŐĞŽŵĞƚƌŝĂ�ĚĞůů͛ĞůĞŵĞŶƚŽ�Ğ�ĚĞŝ�ƚĞŵƉŝ�Ěŝ�ƐĐĂƐƐĞƌĂƚƵƌĂ�ƉƌĞǀŝƐƟ͕�ůΖĂƉƉĂůƚĂƚŽƌĞ͕�ƉƌĞǀŝĂ�ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�ĂůůĂ�ĚŝƌĞǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ
ůĂǀŽƌŝ͕�ĞƐĞŐƵŝƌă�ǀĞƌŝĮĐŚĞ�Ěŝ�ĐĂŶƟĞƌĞ�ĐŚĞ�ĂƐƐŝĐƵƌŝŶŽ�ů͛ĞĸĐĂĐŝĂ�ĚĞůůĞ�ŵŝƐƵƌĞ�Ěŝ�ƉƌŽƚĞǌŝŽŶĞ�ĂĚŽƩĂƚĞ͘

^Ăƌă � ŽďďůŝŐĂƚŽƌŝŽ � ƉƌŽĐĞĚĞƌĞ � ĂůůĂ �ŵĂƚƵƌĂǌŝŽŶĞ � ĚĞŝ � ŐĞƫ�ƉĞƌ � ĂůŵĞŶŽ � ϳ � ŐŝŽƌŶŝ � ĐŽŶƐĞĐƵƟǀŝ͘ �YƵĂůŽƌĂ � ĚŽǀĞƐƐĞƌŽ
ŝŶƐŽƌŐĞƌĞ�ĞƐŝŐĞŶǌĞ�ƉĂƌƟĐŽůĂƌŝ�ƉĞƌ�ƐŽƐƉĞŶĚĞƌĞ�ůĂ�ŵĂƚƵƌĂǌŝŽŶĞ�ĞƐƐĞ�ĚŽǀƌĂŶŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ĞƐƉƌĞƐƐĂŵĞŶƚĞ�ĂƵƚŽƌŝǌǌĂƚĞ
ĚĂůůĂ�ĚŝƌĞǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ůĂǀŽƌŝ͘�EĞů�ĐĂƐŽ�Ěŝ�ƐƵƉĞƌĮĐŝ�ŽƌŝǌǌŽŶƚĂůŝ�ŶŽŶ�ĐĂƐƐĞƌĂƚĞ�;ƉĂǀŝŵĞŶƚĂǌŝŽŶŝ͕�ƉůĂƚĞĞ�Ěŝ�ĨŽŶĚĂǌŝŽŶĞ͙Ϳ
ĚŽǀƌă�ĞƐƐĞƌĞ�ĞīĞƩƵĂƚĂ�ů͛ŽƉĞƌĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ďĂŐŶĂƚƵƌĂ�ĐŽŶƟŶƵĂ�ĐŽŶ�ĂĐƋƵĂ�ŶŽŶ�ĂƉƉĞŶĂ�ŝů�ĐŽŶŐůŽŵĞƌĂƚŽ�Ăǀƌă�ĂǀǀŝĂƚŽ�ůĂ
ĨĂƐĞ�Ěŝ�ƉƌĞƐĂ͘�>Ğ�ƐƵƉĞƌĮĐŝ�ǀĞƌƌĂŶŶŽ�ŵĂŶƚĞŶƵƚĞ�ĐŽƐƚĂŶƚĞŵĞŶƚĞ�ƵŵŝĚĞ�ƉĞƌ�ĂůŵĞŶŽ�ϳ�ŐŝŽƌŶŝ͘�WĞƌ�ŝ�ŐĞƫ�ĐŽŶĮŶĂƟ

ϴϭ



WZK'�ddK��^��hd/sK���������/^�/W>/E�Z����^�Z/dd/sK���WZ�^d��/KE�>����'>/��>�D�Ed/�d��E/�/

ĞŶƚƌŽ�ĐĂƐƐĞĨŽƌŵĞ� ů͛ŽƉĞƌĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ �ďĂŐŶĂƚƵƌĂ�ǀĞƌƌă�ĂǀǀŝĂƚĂ�Ăů �ŵŽŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĂ� ƌŝŵŽǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ �ĐĂƐƐĞƌŝ͕ � ƐĞ �ƋƵĞƐƚĂ
ĂǀǀĞƌƌă�ƉƌŝŵĂ�Ěŝ�ϳ�ŐŝŽƌŶŝ͘�WĞƌ�ĐĂůĐĞƐƚƌƵǌǌŝ�ĐŽŶ�ĐůĂƐƐĞ�Ěŝ�ƌĞƐŝƐƚĞŶǌĂ�Ă�ĐŽŵƉƌĞƐƐŝŽŶĞ�ŵĂŐŐŝŽƌĞ�Ž�ƵŐƵĂůĞ�Ěŝ��ϰϬͬϱϬ�ůĂ
ŵĂƚƵƌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞǀĞ�ĞƐƐĞƌĞ�ĐƵƌĂƚĂ�ŝŶ�ŵŽĚŽ�ƉĂƌƟĐŽůĂƌĞ͘

WĞƌ�ůĞ�ƉĂƌƟ�Ěŝ�ŵƵƌŽ�Ěŝ�ƐŽƐƚĞŐŶŽ�ŝŶ�ǀŝƐƚĂ�Ɛŝ�ƉƌĞƐĐƌŝǀĞ�ƵŶĂ�ůĂǀŽƌĂǌŝŽŶĞ�ƐƵƉĞƌĮĐŝĂůĞ�ǀŽůƚĂ�Ă�ĨĂƌ�ĞŵĞƌŐĞƌĞ�Őůŝ�ŝŶĞƌƟ�ŝŶ
ǀŝƐƚĂ�ƐĞĐŽŶĚŽ�ůĂ�ůŽƌŽ�ƚĞƐƐŝƚƵƌĂ͘�>Ă�ůĂǀŽƌĂǌŝŽŶĞ�ƉŽƚƌă�ĞƐƐĞƌĞ�Ă�ƐĞĐĐŽ�ĚĞů�ƟƉŽ�͞ďŽĐĐŝĂƌĚĂƚŽ͟�ĐŽŶ�ĂƉƉŽƐŝƚĞ�ŵĂĐĐŚŝŶĞ�Ă
ƌŽƚŽƉĞƌĐƵƐƐŝŽŶĞ�ĐŽŶ�ƐĨĞƌĞ�ďĂƩĞŶƟ�ŽƉƉƵƌĞ�ĐŽŶ�ƚƌĂƩĂŵĞŶƟ�ŝĚƌŽĚĞŵŽůŝƚŽƌŝ�ƐƵƉĞƌĮĐŝĂůŝ�ƐĞĐŽŶĚŽ�ůĞ�ŝŶĚŝĐĂǌŝŽŶŝ�ĚĞůůĂ
�>�Ğ�ƐƵůůĂ�ďĂƐĞ�ĚĞů�ƌŝƐƵůƚĂƚŽ�ĮŶĂůĞ�ĐŚĞ�ƐĂƌă�ƐĐĞůƚŽ�ĚĂůůĂ��>�Ă�ƐƵŽ� ŝŶƐŝŶĚĂĐĂďŝůĞ�ŐŝƵĚŝǌŝŽ͘ �ZĞƐƚĂ�ƐƚĂďŝůŝƚŽ�ĐŚĞ� ůĂ
ůĂǀŽƌĂǌŝŽŶĞ�ƐƵƉĞƌĮĐŝĂůĞ�Ěŝ�ƚƵƩĞ�ůĞ�ƉĂƌƟ�ŝŶ�Đ͘Ă͘�ǀŝƐŝďŝůŝ�ğ�ĐŽŵƉƌĞƐĂ�ŶĞů�ƉƌĞǌǌŽ�Ă�ĐŽƌƉŽ�ĚĞůů͛ŝŶƚĞƌŽ�ĂƉƉĂůƚŽ�ƐĞŶǌĂ�ůĂ
ƉŽƐƐŝďŝůŝƚă�ĚĞůů͛ŝŵƉƌĞƐĂ�Ěŝ�ĂůĐƵŶĂ�ƌŝĐŚŝĞƐƚĂ�ƉĞƌ�ŽŶĞƌŝ�ĂŐŐŝƵŶƟǀŝ�ĐŽŵƵŶƋƵĞ�ƋƵĂůŝĮĐĂƟ͘

>Ă � �͘>>͘ � ŚĂ � ů͛ŽďďůŝŐŽ � Ěŝ � ĞƐĞŐƵŝƌĞ � ĐŽŶƚƌŽůůŝ � ƐŝƐƚĞŵĂƟĐŝ � ŝŶ � ĐŽƌƐŽ � Ě͛ŽƉĞƌĂ � ƉĞƌ � ǀĞƌŝĮĐĂƌĞ � ůĂ � ĐŽŶĨŽƌŵŝƚă � ƚƌĂ � ůĞ
ĐĂƌĂƩĞƌŝƐƟĐŚĞ�ĚĞů�ĐŽŶŐůŽŵĞƌĂƚŽ�ŵĞƐƐŽ�ŝŶ�ŽƉĞƌĂ�Ğ�ƋƵĞůůŽ�ƐƚĂďŝůŝƚŽ�ĚĂů�ƉƌŽŐĞƩŽ�Ğ�ŐĂƌĂŶƟƚŽ�ŝŶ�ƐĞĚĞ�Ěŝ�ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ
ƉƌĞůŝŵŝŶĂƌĞ͘

/ů�ĐŽŶƚƌŽůůŽ�Ěŝ�ĂĐĐĞƩĂǌŝŽŶĞ�ǀĂ�ĞƐĞŐƵŝƚŽ�ƐƵ�ŵŝƐĐĞůĞ�ŽŵŽŐĞŶĞĞ�Ěŝ�ĐŽŶŐůŽŵĞƌĂƚŽ�Ğ͕�ŝŶ�ĨƵŶǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƋƵĂŶƟƚĂƟǀŽ�Ěŝ
ĐŽŶŐůŽŵĞƌĂƚŽ�ĂĐĐĞƩĂƚŽ͕�ƉƵž�ĞƐƐĞƌĞ�ĐŽŶĚŽƩŽ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�;EŽƌŵĞ�dĞĐŶŝĐŚĞ�ĐĂƉ͘ϭϭͿ͗

ĐŽŶƚƌŽůůŽ�Ěŝ�ƟƉŽ��͖
ĐŽŶƚƌŽůůŽ�Ěŝ�ƟƉŽ���;ŽďďůŝŐĂƚŽƌŝŽ�ŶĞůůĞ�ĐŽƐƚƌƵǌŝŽŶŝ�ĐŽŶ�Ɖŝƶ�Ěŝ�ϭϱϬϬ�ŵϯ�Ěŝ�ŵŝƐĐĞůĂ�ŽŵŽŐĞŶĞĂͿ͘

/ů�ƉƌĞůŝĞǀŽ�ĚĞů�ĐŽŶŐůŽŵĞƌĂƚŽ�ƉĞƌ�ŝ�ĐŽŶƚƌŽůůŝ�Ěŝ�ĂĐĐĞƩĂǌŝŽŶĞ�Ɛŝ�ĚĞǀĞ�ĞƐĞŐƵŝƌĞ�Ă�͞ďŽĐĐĂ�Ěŝ�ďĞƚŽŶŝĞƌĂ͟�;ŶŽŶ�ƉƌŝŵĂ�Ěŝ
ĂǀĞƌ�ƐĐĂƌŝĐĂƚŽ�ĂůŵĞŶŽ�Ϭ͘ϯ�ŵϮ�Ěŝ�ĐŽŶŐůŽŵĞƌĂƚŽͿ͕�ĐŽŶĚƵĐĞŶĚŽ�ƚƵƩĞ�ůĞ�ŽƉĞƌĂǌŝŽŶŝ�ŝŶ�ĐŽŶĨŽƌŵŝƚă�ĐŽŶ�ůĞ�ƉƌĞƐĐƌŝǌŝŽŶŝ
ŝŶĚŝĐĂƚĞ�ŶĞůůĞ�EŽƌŵĞ�dĞĐŶŝĐŚĞ�ƉĞƌ�ůĞ�ĐŽƐƚƌƵǌŝŽŶŝ�;Α�ϭϭ͘Ϯ͘ϰ�WZ�>/�sK���/���DW/KE/Ϳ�Ğ�ŶĞůůĂ�ŶŽƌŵĂ�hE/Ͳ�E�ϮϬϲͲϭ͘

/ů�ƉƌĞůŝĞǀŽ�Ěŝ�ĐĂůĐĞƐƚƌƵǌǌŽ�ĚŽǀƌă�ĞƐƐĞƌĞ�ĞƐĞŐƵŝƚŽ�ĂůůĂ�ƉƌĞƐĞŶǌĂ�ĚĞůůĂ�ĚŝƌĞǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ůĂǀŽƌŝ�Ž�Ěŝ�ƵŶ�ƐƵŽ�ŝŶĐĂƌŝĐĂƚŽ͘

/Ŷ�ƉĂƌƟĐŽůĂƌĞ�ŝ�ĐĂŵƉŝŽŶŝ�Ěŝ�ĐĂůĐĞƐƚƌƵǌǌŽ�ĚĞǀŽŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ƉƌĞƉĂƌĂƟ�ĐŽŶ�ĐĂƐƐĞĨŽƌŵĞ�ƌŝƐƉŽŶĚĞŶƟ�ĂůůĂ�ŶŽƌŵĂ�hE/��E
ϭϮϯϵϬͲϭ͕ � ĐŽŶĨĞǌŝŽŶĂƟ � ƐĞĐŽŶĚŽ � ůĞ � ŝŶĚŝĐĂǌŝŽŶŝ � ƌŝƉŽƌƚĂƚĞ � ŶĞůůĂ � ŶŽƌŵĂ � hE/ � �E � ϭϮϯϵϬͲϮ � Ğ � ƉƌŽǀĂƟ � ƉƌĞƐƐŽ � ƵŶ
ůĂďŽƌĂƚŽƌŝŽ�hĸĐŝĂůĞ�ƐĞĐŽŶĚŽ�ůĂ�hE/��E�ϭϮϯϵϬͲϯ͘

>Ğ�ĐĂƐƐĞĨŽƌŵĞ�ĚĞǀŽŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ƌĞĂůŝǌǌĂƚĞ�ĐŽŶ�ŵĂƚĞƌŝĂůŝ�ƌŝŐŝĚŝ�Ăů�ĮŶĞ�Ěŝ�ƉƌĞǀĞŶŝƌĞ�ĚĞĨŽƌŵĂǌŝŽŶŝ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ůĞ�ŽƉĞƌĂǌŝŽŶŝ
Ěŝ�ƉƌĞƉĂƌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ƉƌŽǀŝŶŝ͕�ĚĞǀŽŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�Ă�ƚĞŶƵƚĂ�ƐƚĂŐŶĂ�Ğ�ŶŽŶ�ĂƐƐŽƌďĞŶƟ͘

>Ă�ŐĞŽŵĞƚƌŝĂ�ĚĞůůĞ�ĐĂƐƐĞĨŽƌŵĞ�ĚĞǀĞ�ĞƐƐĞƌĞ�ĐƵďŝĐĂ�Ěŝ�ůĂƚŽ�ƉĂƌŝ�Ă�ϭϱϬ�ŵŵ�Ž�ĐŝůŝŶĚƌŝĐĂ�ĐŽŶ�ĚŝĂŵĞƚƌŽ�Ě�ƉĂƌŝ�Ă�ϭϱϬ�ŵŵ
ĞĚ�ĂůƚĞǌǌĂ�Ś�ϯϬϬ�ŵŵ͘

/ů � ƉƌĞůŝĞǀŽ � ĚĞů � ĐĂůĐĞƐƚƌƵǌǌŽ � ĚĞǀĞ � ĞƐƐĞƌĞ � ĞīĞƩƵĂƚŽ � ŶŽŶ � ƉƌŝŵĂ � Ěŝ � ĂǀĞƌ � ƐĐĂƌŝĐĂƚŽ � Ϭ͘ϯ �ŵϮ � Ěŝ � ĐĂůĐĞƐƚƌƵǌǌŽ � Ğ
ƉƌĞĨĞƌŝďŝůŵĞŶƚĞ�Ă�ŵĞƚă�ĚĞůůŽ�ƐĐĂƌŝĐŽ�ĚĞůůĂ�ďĞƚŽŶŝĞƌĂ͘�/ů�ĐŽŶŐůŽŵĞƌĂƚŽ�ƐĂƌă�ǀĞƌƐĂƚŽ�ƚƌĂŵŝƚĞ�ĐĂŶĂůĞƩĂ�Ăůů͛ŝŶƚĞƌŶŽ�Ěŝ
ƵŶĂ �ĐĂƌƌŝŽůĂ� ŝŶ �ƋƵĂŶƟƚă�ƉĂƌŝ �Ă �ĐŝƌĐĂ �Ϯ �ǀŽůƚĞ �ƐƵƉĞƌŝŽƌĞ �Ă �ƋƵĞůůŽ �ŶĞĐĞƐƐĂƌŝŽ �Ăů �ĐŽŶĨĞǌŝŽŶĂŵĞŶƚŽ�ĚĞŝ �ƉƌŽǀŝŶŝ͘ � /ů
ŵĂƚĞƌŝĂůĞ�ǀĞƌƐĂƚŽ�ǀĞƌƌă�ŽŵŽŐĞŶĞŝǌǌĂƚŽ�ĐŽŶ�ů͛ŝŵƉŝĞŐŽ�Ěŝ�ƵŶĂ�ƐĂƐƐŽůĂ͘

��ŽďďůŝŐĂƚŽƌŝŽ� ŝŶƵŵŝĚŝƌĞ� ƚƵƫ�Őůŝ �ĂƩƌĞǌǌŝ �ŶĞĐĞƐƐĂƌŝ �Ăů �ĐĂŵƉŝŽŶĂŵĞŶƚŽ�;ĐĂƌƌŝŽůĂ͕ �ƐĞƐƐŽůĂͿ�ƉƌŝŵĂ�Ěŝ �ƵƟůŝǌǌĂƌůŝ͕ � ŝŶ
ŵŽĚŽ�ƚĂůĞ�ĚĂ�ŶŽŶ�ŵŽĚŝĮĐĂƌĞ�ŝů�ĐŽŶƚĞŶƵƚŽ�Ěŝ�ĂĐƋƵĂ�ĚĞů�ĐĂŵƉŝŽŶĞ�Ěŝ�ŵĂƚĞƌŝĂůĞ�ƉƌĞůĞǀĂƚŽ͘

WƌŝŵĂ�ĚĞů�ƌŝĞŵƉŝŵĞŶƚŽ�ĐŽŶ�ŝů�ĐŽŶŐůŽŵĞƌĂƚŽ͕�ůĞ�ĐĂƐƐĞĨŽƌŵĞ�ĂŶĚƌĂŶŶŽ�ƉƵůŝƚĞ�Ğ�ƚƌĂƩĂƚĞ�ĐŽŶ�ƵŶ�ůŝƋƵŝĚŽ�ĚŝƐĂƌŵĂŶƚĞ͘

WĞƌ�ůĂ�ĐŽŵƉĂƩĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ĐĂůĐĞƐƚƌƵǌǌŽ�ĞŶƚƌŽ�ůĞ�ĐĂƐƐĞĨŽƌŵĞ�ğ�ƉƌĞǀŝƐƚŽ�ů͛ƵƐŽ�Ěŝ�ƵŶŽ�ĚĞŝ�ƐĞŐƵĞŶƟ�ŵĞǌǌŝ͗

ƉĞƐƚĞůůŽ�Ěŝ�ĐŽŵƉĂƩĂǌŝŽŶĞ�ŵĞƚĂůůŝĐŽ�Ă�ƐĞǌŝŽŶĞ�ĐŝƌĐŽůĂƌĞ�Ğ�ĐŽŶ�ůĞ�ĞƐƚƌĞŵŝƚă�ĂƌƌŽƚŽŶĚĂƚĞ͕�ĐŽŶ�ĚŝĂŵĞƚƌŽ�Ěŝ
ĐŝƌĐĂ�ϭϲ�ŵŵ�Ğ�ůƵŶŐŚĞǌǌĂ�Ěŝ�ĐŝƌĐĂ�ϲϬϬ�ŵŵ͖
ďĂƌƌĂ�ĚŝƌŝƩĂ�ŵĞƚĂůůŝĐĂ�Ă�ƐĞǌŝŽŶĞ�ƋƵĂĚƌĂƚĂ͕�ĐŽŶ�ůĂƚŽ�Ěŝ�ĐŝƌĐĂ�Ϯϱ�ŵŵ�Ğ�ůƵŶŐŚĞǌǌĂ�Ěŝ�ĐŝƌĐĂ�ϯϴϬ�ŵŵ͖

ϴϮ



WZK'�ddK��^��hd/sK���������/^�/W>/E�Z����^�Z/dd/sK���WZ�^d��/KE�>����'>/��>�D�Ed/�d��E/�/

ǀŝďƌĂƚŽƌĞ � ŝŶƚĞƌŶŽ�ĐŽŶ� ĨƌĞƋƵĞŶǌĂ �ŵŝŶŝŵĂ�Ěŝ �ϭϮϬ�,ǌ �Ğ �ĚŝĂŵĞƚƌŽ �ŶŽŶ�ƐƵƉĞƌŝŽƌĞ �ĂĚ�Ь�ĚĞůůĂ �Ɖŝƶ �ƉŝĐĐŽůĂ
ĚŝŵĞŶƐŝŽŶĞ�ĚĞů�ƉƌŽǀŝŶŽ͖
ƚĂǀŽůĂ�ǀŝďƌĂŶƚĞ�ĐŽŶ�ĨƌĞƋƵĞŶǌĂ�ŵŝŶŝŵĂ�ƉĂƌŝ�Ă�ϰϬ�,ǌ͘

/ů�ƌŝĞŵƉŝŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĂ�ĐĂƐƐĂĨŽƌŵĂ�ĚĞǀĞ�ĂǀǀĞŶŝƌĞ�ƉĞƌ�ƐƚƌĂƟ�ƐƵĐĐĞƐƐŝǀŝ�Ěŝ�ϳϱ�ŵŵ͕�ĐŝĂƐĐƵŶŽ�ĚĞŝ�ƋƵĂůŝ�ĂĐĐƵƌĂƚĂŵĞŶƚĞ
ĐŽŵƉĂƩĂƟ�ƐĞŶǌĂ�ƉƌŽĚƵƌƌĞ�ƐĞŐƌĞŐĂǌŝŽŶŝ�Ž�ĐŽŵƉĂƌƐĂ�Ěŝ�ĂĐƋƵĂ�ƐƵůůĂ�ƐƵƉĞƌĮĐŝĞ͘

EĞů�ĐĂƐŽ�Ěŝ�ĐŽŵƉĂƩĂǌŝŽŶĞ�ŵĂŶƵĂůĞ͕�ĐŝĂƐĐƵŶŽ�ƐƚƌĂƚŽ�ǀĞƌƌă�ĂƐƐĞƐƚĂƚŽ�ĮŶŽ�ĂůůĂ�ŵĂƐƐŝŵĂ�ĐŽƐƟƉĂǌŝŽŶĞ͕�ĂǀĞŶĚŽ�ĐƵƌĂ
Ěŝ�ŵĂƌƚĞůůĂƌĞ�ĂŶĐŚĞ�ůĞ�ƐƵƉĞƌĮĐŝĞ�ĞƐƚĞƌŶĞ�ĚĞů�ĐĂƐƐĞƌŽ͘

EĞů � ĐĂƐŽ � Ɛŝ � ŝŵƉŝĞŐŚŝ � ŝů � ǀŝďƌĂƚŽƌĞ � ŝŶƚĞƌŶŽ͕ � ů͛ĂŐŽ�ŶŽŶ�ĚŽǀƌă � ƚŽĐĐĂƌĞ � ůƵŶŐŽ � ůĞ �ƉĂƌĞƟ�ǀĞƌƟĐĂůŝ �Ğ � ƐƵů � ĨŽŶĚŽ �ĚĞůůĂ
ĐĂƐƐĞƌĂƚƵƌĂ͘

>Ă�ƐƵƉĞƌĮĐŝĞ�ŽƌŝǌǌŽŶƚĂůĞ�ĚĞů�ƉƌŽǀŝŶŽ�ǀĞƌƌă�ƐƉŝĂŶĂƚĂ�ĐŽŶ�ƵŶ�ŵŽǀŝŵĞŶƚŽ�Ă�ƐĞŐĂ͕�ƉƌŽĐĞĚĞŶĚŽ�ĚĂů�ĐĞŶƚƌŽ�ǀĞƌƐŽ�ŝ�ďŽƌĚŝ
ĞƐƚĞƌŶŝ͘�^Ƶ�ƚĂůĞ�ƐƵƉĞƌĮĐŝĞ�ǀĞƌƌă�ĂƉƉůŝĐĂƚĂ�;ĂŶŶĞŐĂŶĚŽůĂ�ŶĞů�ĐĂůĐĞƐƚƌƵǌǌŽͿ�ƵŶ͛ĞƟĐŚĞƩĂ�Ěŝ�ƉůĂƐƟĐĂͬĐĂƌƚŽŶĐŝŶŽ�ƌŝŐŝĚŽ
ƐƵůůĂ�ƋƵĂůĞ�ǀĞƌƌă�ƌŝƉŽƌƚĂƚĂ�ů͛ŝĚĞŶƟĮĐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ĐĂŵƉŝŽŶĞ�ĐŽŶ�ŝŶĐŚŝŽƐƚƌŽ�ŝŶĚĞůĞďŝůĞ͖�ů͛ĞƟĐŚĞƩĂ�ƐĂƌă�ƐŝŐůĂƚĂ�ĚĂůůĂ
�͘>>͘�Ăů�ŵŽŵĞŶƚŽ�ĚĞů�ĐŽŶĨĞǌŝŽŶĂŵĞŶƚŽ�ĚĞŝ�ƉƌŽǀŝŶŝ͘

>͛ĞƐĞĐƵǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƉƌĞůŝĞǀŽ�ĚĞǀĞ�ĞƐƐĞƌĞ�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĂƚĂ�ĚĂůůĂ�ƐƚĞƐƵƌĂ�Ěŝ�ƵŶ�ǀĞƌďĂůĞ�Ěŝ�ƉƌĞůŝĞǀŽ�ĐŚĞ�ƌŝƉŽƌƟ�ůĞ�ƐĞŐƵĞŶƟ
ŝŶĚŝĐĂǌŝŽŶŝ͗

/ĚĞŶƟĮĐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ĐĂŵƉŝŽŶĞ͗

ƟƉŽ�Ěŝ�ĐĂůĐĞƐƚƌƵǌǌŽ͖
ŶƵŵĞƌŽ�Ěŝ�ƉƌŽǀŝŶŝ�ĞīĞƩƵĂƟ͖
ĐŽĚŝĐĞ�ĚĞů�ƉƌĞůŝĞǀŽ͖
ŵĞƚŽĚŽ�Ěŝ�ĐŽŵƉĂƩĂǌŝŽŶĞ�ĂĚŽƩĂƚŽ͖
ŶƵŵĞƌŽ�ĚĞů�ĚŽĐƵŵĞŶƚŽ�Ěŝ�ƚƌĂƐƉŽƌƚŽ͖
ƵďŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ŐĞƩŽ�ƉĞƌ�ŝů�ƉƵŶƚƵĂůĞ�ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�ĚĞů�ĐĂůĐĞƐƚƌƵǌǌŽ�ŵĞƐƐŽ�ŝŶ�ŽƉĞƌĂ�;ĞƐ͘�ŵƵƌŽ�Ěŝ�ƐŽƐƚĞŐŶŽ͕
ƐŽůĂŝŽ�Ěŝ�ĐŽƉĞƌƚƵƌĂ͙Ϳ͖
ŝĚĞŶƟĮĐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ĐĂŶƟĞƌĞ�Ğ�ĚĞůů͛/ŵƉƌĞƐĂ�ĂƉƉĂůƚĂƚƌŝĐĞ͖
ĚĂƚĂ�Ğ�ŽƌĂ�Ěŝ�ĐŽŶĨĞǌŝŽŶĂŵĞŶƚŽ�ĚĞŝ�ƉƌŽǀŝŶŝ͖
ĚĞƩĂŐůŝ�ƐƵůůĂ�ĐŽŶƐĞƌǀĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ƉƌŽǀŝŶŝ�ƉƌŝŵĂ�ĚĞůůĂ�ƐĐĂƐƐĞƌĂƚƵƌĂ͖
ŝů�ŵĞƚŽĚŽ�Ěŝ�ƐƚĂŐŝŽŶĂƚƵƌĂ�ĚĞŝ�ƉƌŽǀŝŶŝ�ĚŽƉŽ�ůĂ�ƐĐĂƐƐĞƌĂƚƵƌĂ͖
ůĂ�ĮƌŵĂ�ĚĞůůĂ��͘>>͘�/Ŷ�ĐĂƐŽ�Ěŝ�ŽƉĞƌĞ�ƉĂƌƟĐŽůĂƌŝ͕�ƐŽŐŐĞƩĞ�Ă�ƐŽƌǀĞŐůŝĂŶǌĂ�ĚĂ�ƉĂƌƚĞ�Ěŝ��ŶƟ�ŵŝŶŝƐƚĞƌŝĂůŝ�;ĞƐ͘
�ŝŐŚĞͿ͕�ŝů�ǀĞƌďĂůĞ�Ěŝ�ƉƌĞůŝĞǀŽ�ĚŽǀƌă�ƌŝƉŽƌƚĂƌĞ�ĂŶĐŚĞ�ůĂ�ĮƌŵĂ�ĚĞůů͛/ŶŐĞŐŶĞƌĞ�ŝŶĐĂƌŝĐĂƚŽ�ĚĞůůĂ�ƐŽƌǀĞŐůŝĂŶǌĂ�ŝŶ
ĐĂŶƟĞƌĞ͘

�ů � ƚĞƌŵŝŶĞ�ĚĞů �ƉƌĞůŝĞǀŽ͕ � ŝ �ƉƌŽǀŝŶŝ �ǀĞƌƌĂŶŶŽ�ƉŽƐŝǌŝŽŶĂƟ�Ăů �Ěŝ � ƐŽƉƌĂ�Ěŝ �ƵŶĂ �ƐƵƉĞƌĮĐŝĞ �ŽƌŝǌǌŽŶƚĂůĞ �ƉŝĂŶĂ� ŝŶ�ƵŶĂ
ƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�ŶŽŶ�ƐŽŐŐĞƩĂ�ĂĚ�ƵƌƟ�Ğ�ǀŝďƌĂǌŝŽŶŝ͘

/ů�ĐĂůĐĞƐƚƌƵǌǌŽ�ĐĂŵƉŝŽŶĂƚŽ�ĚĞǀĞ�ĞƐƐĞƌĞ�ůĂƐĐŝĂƚŽ�Ăůů͛ŝŶƚĞƌŶŽ�ĚĞůůĞ�ĐĂƐƐĞĨŽƌŵĞ�ƉĞƌ�ĂůŵĞŶŽ�ϭϲ�Ś�;ŝŶ�ŽŐŶŝ�ĐĂƐŽ�ŶŽŶ
ŽůƚƌĞ�ŝ�ϯ�ŐŝŽƌŶŝͿ͘�/Ŷ�ƋƵĞƐƚŽ�ĐĂƐŽ�ƐĂƌă�ŽƉƉŽƌƚƵŶŽ�ĐŽƉƌŝƌĞ�ŝ�ƉƌŽǀŝŶŝ�ĐŽŶ�ƐŝƐƚĞŵŝ�ŝƐŽůĂŶƟ�Ž�ŵĂƚĞƌŝĂůŝ�ƵŵŝĚŝ�;ĞƐ͘�ƐĂĐĐŚŝ�Ěŝ
ũƵƚĂ͕�ƚĞƐƐƵƚŽ�ŶŽŶ�ƚĞƐƐƵƚŽ͙Ϳ͘�dƌĂƐĐŽƌƐŽ�ƋƵĞƐƚŽ�ƚĞŵƉŽ�ŝ�ƉƌŽǀŝŶŝ�ĚŽǀƌĂŶŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ĐŽŶƐĞŐŶĂƟ�ƉƌĞƐƐŽ�ŝů�>ĂďŽƌĂƚŽƌŝŽ
ŝŶĐĂƌŝĐĂƚŽ �Ěŝ �ĞīĞƩƵĂƌĞ � ůĞ �ƉƌŽǀĞ �Ěŝ � ƐĐŚŝĂĐĐŝĂŵĞŶƚŽ�ĚŽǀĞ͕ �ƵŶĂ�ǀŽůƚĂ � ƌŝŵŽƐƐŝ �ĚĂůůĞ � ĐĂƐƐĞĨŽƌŵĞ͕ �ĚĞǀŽŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ
ĐŽŶƐĞƌǀĂƟ�ŝŶ�ĂĐƋƵĂ�ĂůůĂ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĂ�ĐŽƐƚĂŶƚĞ�Ěŝ�ϮϬцϮ�Σ��ŽƉƉƵƌĞ�ŝŶ�ĂŵďŝĞŶƚĞ�ƚĞƌŵŽƐƚĂƚŽ�ƉŽƐƚŽ�ĂůůĂ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĂ
Ěŝ�ϮϬцϮ�Σ��ĞĚ�ƵŵŝĚŝƚă�ƌĞůĂƟǀĂ�ƐƵƉĞƌŝŽƌĞ�Ăů�ϵϱй͘

EĞů�ĐĂƐŽ�ŝŶ�ĐƵŝ�ŝ�ƉƌŽǀŝŶŝ�ǀĞŶŐĂŶŽ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƟ�ŝŵŵĞƌƐŝ�ŶĞůů͛ĂĐƋƵĂ͕�ŝů�ĐŽŶƚĞŶŝƚŽƌĞ�ĚĞǀĞ�ĂǀĞƌĞ�ĚĞŝ�ƌŝƉŝĂŶŝ�ƌĞĂůŝǌǌĂƟ�ĐŽŶ
ŐƌŝŐůŝĞ�;ğ�ĐŽŶƐĞŶƟƚŽ�ů͛ŝŵƉŝĞŐŽ�Ěŝ�ƌĞƟ�ĞůĞƩƌŽƐĂůĚĂƚĞͿ�ƉĞƌ�ĨĂƌĞ�ŝŶ�ŵŽĚŽ�ĐŚĞ�ƚƵƩĞ�ůĞ�ƐƵƉĞƌĮĐŝ�ƐŝĂŶŽ�Ă�ĐŽŶƚĂƩŽ�ĐŽŶ
ů͛ĂĐƋƵĂ͘

>͛/ŵƉƌĞƐĂ�ĂƉƉĂůƚĂƚƌŝĐĞ�ƐĂƌă�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůĞ�ĚĞůůĞ�ŽƉĞƌĂǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ĐŽƌƌĞƩĂ�ĐŽŶƐĞƌǀĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ƉƌŽǀŝŶŝ�ĐĂŵƉŝŽŶĂƟ�Ğ�ĚĞůůĂ
ůŽƌŽ�ĐƵƐƚŽĚŝĂ�ŝŶ�ĐĂŶƟĞƌĞ�ƉƌŝŵĂ�ĚĞůů͛ŝŶǀŝŽ�Ăů�>ĂďŽƌĂƚŽƌŝŽ�ŝŶĐĂƌŝĐĂƚŽ�Ěŝ�ĞīĞƩƵĂƌĞ�ůĞ�ƉƌŽǀĞ�Ěŝ�ƐĐŚŝĂĐĐŝĂŵĞŶƚŽ͘�/ŶŽůƚƌĞ͕

ϴϯ



WZK'�ddK��^��hd/sK���������/^�/W>/E�Z����^�Z/dd/sK���WZ�^d��/KE�>����'>/��>�D�Ed/�d��E/�/

ů͛/ŵƉƌĞƐĂ�ĂƉƉĂůƚĂƚƌŝĐĞ�ƐĂƌă�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůĞ�ĚĞů�ƚƌĂƐƉŽƌƚŽ�Ğ�ĚĞůůĂ�ĐŽŶƐĞŐŶĂ�ĚĞŝ�ƉƌŽǀŝŶŝ�Ěŝ�ĐĂůĐĞƐƚƌƵǌǌŽ�Ăů�>ĂďŽƌĂƚŽƌŝŽ
hĸĐŝĂůĞ�ƵŶŝƚĂŵĞŶƚĞ�ĂĚ�ƵŶĂ�ůĞƩĞƌĂ�ƵĸĐŝĂůĞ�Ěŝ�ƌŝĐŚŝĞƐƚĂ�ƉƌŽǀĞ�ĮƌŵĂƚĂ�ĚĂůůĂ��͘>>͘

YƵĂůŽƌĂ�ƉĞƌ �ĞƐŝŐĞŶǌĞ� ůĞŐĂƚĞ�ĂůůĂ� ůŽŐŝƐƟĐĂ�Ěŝ �ĐĂŶƟĞƌĞ�Ž�ĂĚ�ƵŶĂ�ƌĂƉŝĚĂ�ŵĞƐƐĂ� ŝŶ�ƐĞƌǀŝǌŝŽ �Ěŝ �ƵŶĂ�ƐƚƌƵƩƵƌĂ�Ž�Ěŝ
ƉŽƌǌŝŽŶŝ �Ěŝ �ĞƐƐĂ � Ɛŝ � ƌĞŶĚĞ �ŶĞĐĞƐƐĂƌŝŽ �ƉƌĞƐĐƌŝǀĞƌĞ �ƵŶ � ǀĂůŽƌĞ �ĚĞůůĂ � ƌĞƐŝƐƚĞŶǌĂ � ĐĂƌĂƩĞƌŝƐƟĐĂ �Ă � ƚĞŵƉŝ � ŝŶĨĞƌŝŽƌŝ � Ăŝ
ĐĂŶŽŶŝĐŝ�Ϯϴ�ŐŝŽƌŶŝ�Ž�Ă�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ĚĂŝ�ϮϬ�Σ��ŝ�ĐŽŶƚƌŽůůŝ�Ěŝ�ĂĐĐĞƩĂǌŝŽŶĞ�ǀĞƌƌĂŶŶŽ�ĞīĞƩƵĂƟ�ĐŽŶ�ůĞ�ƐƚĞƐƐĞ
ŵŽĚĂůŝƚă�ƐŽƉƌĂ�ĚĞƐĐƌŝƩĞ�ĨĂƩĂ�ĞĐĐĞǌŝŽŶĞ�ƉĞƌ�ůĞ�ŵŽĚĂůŝƚă�Ěŝ�ĐŽŶƐĞƌǀĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ƉƌŽǀŝŶŝ�ĐŚĞ�ǀĞƌƌĂŶŶŽ�ŵĂŶƚĞŶƵƟ�ŝŶ
ĂĚŝĂĐĞŶǌĂ � ĂůůĂ � ƐƚƌƵƩƵƌĂ � Ž � Ăůů͛ĞůĞŵĞŶƚŽ � ƐƚƌƵƩƵƌĂůĞ � ƉĞƌ � ŝů � ƋƵĂůĞ � ğ � ƐƚĂƚŽ � ƌŝĐŚŝĞƐƚŽ � ƵŶ � ǀĂůŽƌĞ � ĚĞůůĂ � ƌĞƐŝƐƚĞŶǌĂ
ĐĂƌĂƩĞƌŝƐƟĐĂ�Ă�ƚĞŵƉŝ�Ğ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ŝŶĨĞƌŝŽƌŝ�Ă�ƋƵĞůůĞ�ĐĂŶŽŶŝĐŚĞ͘�ZĞƐƚĂ�ŝŶƚĞƐŽ�ĐŚĞ�ŝŶ�ƋƵĞƐƚĞ�ƐŝƚƵĂǌŝŽŶŝ�ƌŝŵĂŶĞ
ƐĞŵƉƌĞ�ů͛ŽďďůŝŐŽ�Ěŝ�ĐŽŶĨĞǌŝŽŶĂƌĞ�Ğ�ƐƚĂŐŝŽŶĂƌĞ�ĂŶĐŚĞ�ŝ�ƉƌŽǀŝŶŝ�ƉĞƌ�Ϯϴ�ŐŝŽƌŶŝ�Ă�ϮϬ

Σ��Ğ�h͘Z͘�ĚĞů�ϵϱй�ƉĞƌ�ǀĂůƵƚĂƌĞ�ůĂ�ƌŝƐƉŽŶĚĞŶǌĂ�ĚĞů�ǀĂůŽƌĞ�ĐĂƌĂƩĞƌŝƐƟĐŽ�Ă�ƋƵĞůůŽ�ƉƌĞƐĐƌŝƩŽ�ŝŶ�ƉƌŽŐĞƩŽ͘

/ �ĐĞƌƟĮĐĂƟ�ĞŵĞƐƐŝ �ĚĂů �>ĂďŽƌĂƚŽƌŝŽ�ĚŽǀƌĂŶŶŽ�ĐŽŶƚĞŶĞƌĞ�ƚƵƩĞ� ůĞ �ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶŝ�ƌŝĐŚŝĞƐƚĞ�Ăů �ƉƵŶƚŽ�ϭϭ͘ϭ͘ϱ͘ϯ�ĚĞůůĞ
EŽƌŵĞ�dĞĐŶŝĐŚĞ�ƉĞƌ�ůĞ��ŽƐƚƌƵǌŝŽŶŝ�ĚĞů�Ϯϯ͘Ϭϵ͘ϮϬϬϱ͘�/�ĐĞƌƟĮĐĂƟ�ĞŵĞƐƐŝ�ĚĂů�>ĂďŽƌĂƚŽƌŝŽ�ĚŽǀƌĂŶŶŽ�ĐŽŶƚĞŶĞƌĞ�ƚƵƩĞ�ůĞ
ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶŝ�ƌŝĐŚŝĞƐƚĞ�Ăů�ƉƵŶƚŽ�ϭϭ͘Ϯ͘ϱ͘ϯ�ĚĞůůĞ�EŽƌŵĞ�dĞĐŶŝĐŚĞ�ƉĞƌ�ůĞ��ŽƐƚƌƵǌŝŽŶŝ�ϮϬϭϴ

YƵĂŶĚŽ � ƵŶ � ĐŽŶƚƌŽůůŽ � Ěŝ � ĂĐĐĞƩĂǌŝŽŶĞ � ĚŽǀĞƐƐĞ � ƌŝƐƵůƚĂƌĞ � ŶŽŶ � ƐŽĚĚŝƐĨĂƩŽ � Ğ � ŽŐŶŝƋƵĂůǀŽůƚĂ � ůĂ � �͘>>͘ � ůŽ � ƌŝƟĞŶĞ
ŽƉƉŽƌƚƵŶŽ�ůĂ�ƐƚĞƐƐĂ�ƉƵž�ƉƌĞĚŝƐƉŽƌƌĞ�ƵŶ�ĐŽŶƚƌŽůůŽ�ĚĞůůĂ�ƌĞƐŝƐƚĞŶǌĂ�ĚĞů�ĐĂůĐĞƐƚƌƵǌǌŽ�ŝŶ�ŽƉĞƌĂ�ĚĂ�ǀĂůƵƚĂƌƐŝ�ƐƵ�ĐĂƌŽƚĞ
ĞƐƚƌĂƩĞ�ĚĂůůĂ�ƐƚƌƵƩƵƌĂ�ĚĂ�ŝŶĚĂŐĂƌĞ͘

>Ğ�ĐĂƌŽƚĞ�ǀĞƌƌĂŶŶŽ�ĞƐƚƌĂƩĞ�ŝŶ�ŵŽĚŽ�ĚĂ�ƌŝƐƉĞƩĂƌĞ�ŝů�ǀŝŶĐŽůŽ�ƐƵůůĂ�ŐĞŽŵĞƚƌŝĂ�Ěŝ�;Śͬ�Ϳ�с�ϭ�Ž�с�Ϯ�Ğ�ŶŽŶ�ŝŶ�ƵŶ�ŝŶƚĞƌǀĂůůŽ
ŝŶƚĞƌŵĞĚŝŽ͕�ŝŶ�ĐŽŶĨŽƌŵŝƚă�ĐŽŶ�ůĂ�ŶŽƌŵĂ�Ɖƌ�E�ϭϯϳϵϭ͘

>Ğ�ĐĂƌŽƚĞ�ǀĞƌƌĂŶŶŽ�ĞƐĞŐƵŝƚĞ�ŝŶ�ĐŽƌƌŝƐƉŽŶĚĞŶǌĂ�ĚĞů�ŵĂŶƵĨĂƩŽ�ŝŶ�ĐƵŝ�ğ�ƐƚĂƚŽ�ƉŽƐƚŽ�ŝŶ�ŽƉĞƌĂ�ŝů�ĐŽŶŐůŽŵĞƌĂƚŽ�ŶŽŶ
ƌŝƐƉŽŶĚĞŶƚĞ�Ăŝ�ĐŽŶƚƌŽůůŝ�Ěŝ�ĂĐĐĞƩĂǌŝŽŶĞ�Ž�ůĂĚĚŽǀĞ�ůĂ��͘>>͘�ƌŝƟĞŶĞ�ĐŚĞ�Đŝ�ƐŝĂ�ƵŶ�ƉƌŽďůĞŵĂ�Ěŝ�ƐĐĂĚĞŶƚĞ�Ž�ŝŶĞĸĐĂĐĞ
ĐŽŵƉĂƩĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ŵĂƚƵƌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ŐĞƫ͘

�ŽǀƌĂŶŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ƌŝƐƉĞƩĂƟ�ŝ�ƐĞŐƵĞŶƟ�ǀŝŶĐŽůŝ�ƉĞƌ�ŝů�ƉƌĞůŝĞǀŽ�ĚĞůůĞ�ĐĂƌŽƚĞ͗

ŶŽŶ�ŝŶ�ƉƌŽƐƐŝŵŝƚă�ĚĞŐůŝ�ƐƉŝŐŽůŝ͖
ǌŽŶĞ � Ă � ďĂƐƐĂ � ĚĞŶƐŝƚă � Ě͛ĂƌŵĂƚƵƌĂ � ;ƉƌŝŵĂ � Ěŝ � ĞƐĞŐƵŝƌĞ � ŝ � ĐĂƌŽƚĂŐŐŝ � ƐĂƌă � ŽƉƉŽƌƚƵŶŽ � ƐƚĂďŝůŝƌĞ � ů͛ĞƐĂƩĂ
ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ĂƌŵĂƚƵƌĞ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�ĂƉƉŽƐŝƚĞ�ŵĞƚŽĚŽůŽŐŝĞ�Ě͛ŝŶĚĂŐŝŶĞ�ŶŽŶ�ĚŝƐƚƌƵƫǀĞͿ͖
ĞǀŝƚĂƌĞ�ůĞ�ƉĂƌƟ�ƐŽŵŵŝƚĂůŝ�ĚĞŝ�ŐĞƫ͖
ĞǀŝƚĂƌĞ�ŝ�ŶŽĚŝ�ƐƚƌƵƩƵƌĂůŝ͖
ĂƩĞŶĚĞƌĞ � ƵŶ � ƉĞƌŝŽĚŽ � Ěŝ � ƚĞŵƉŽ͕ � ǀĂƌŝĂďŝůĞ � ŝŶ � ĨƵŶǌŝŽŶĞ � ĚĞůůĞ � ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ � ĂŵďŝĞŶƚĂůŝ͕ � ƚĂůĞ � ĚĂ � ƉŽƚĞƌ
ĐŽŶƐĞŐƵŝƌĞ�ƉĞƌ�ŝů�ĐĂůĐĞƐƚƌƵǌǌŽ�ŝŶ�ŽƉĞƌĂ�ƵŶ�ŐƌĂĚŽ�Ěŝ�ŵĂƚƵƌĂǌŝŽŶĞ�ƉĂƌĂŐŽŶĂďŝůĞ�Ă�ƋƵĞůůŽ�Ěŝ�ƵŶ�ĐĂůĐĞƐƚƌƵǌǌŽ
ŵĂƚƵƌĂƚŽ�ƉĞƌ�Ϯϴ�ŐŝŽƌŶŝ�ĂůůĂ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĂ�Ěŝ�ϮϬ�Σ�͘

>͛�ƉƉĂůƚĂƚŽƌĞ�ĚŽǀƌă�ĨŽƌŶŝƌĞ�ŽŐŶŝ�ƐƵƉƉŽƌƚŽ�ƵƟůĞ�Ăůů͛ĞƐĞĐƵǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ƉƌŽǀĞ�Ěŝ �ĐĂƌŝĐŽ�ƌŝƐƉĞƩĂŶĚŽ�ĨĞĚĞůŵĞŶƚĞ�ůĞ
ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�Ğ�ůĞ�ŝŶĚŝĐĂǌŝŽŶŝ�ĨŽƌŶŝƚĞŐůŝ�ĚĂů��ŝƌĞƩŽƌĞ�>ĂǀŽƌŝ�Ğ�ĚĂů��ŽůůĂƵĚĂƚŽƌĞ͘��ůůŽ�ƐĐŽƉŽ�Ă�ƐƵŽ�ĐĂƌŝĐŽ�Ğ�ƐƉĞƐĞ�ĞŐůŝ
ĚŽǀƌă�ƉƌĞĚŝƐƉŽƌƌĞ�ƋƵĂŶƚŽ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝŽ�ŶĞů�ƌŝƐƉĞƩŽ�ĚĞůůĞ�ŶŽƌŵĞ�ĐŚĞ�ĂƩĞŶŐŽŶŽ�ůĂ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�Ěŝ�ƵŽŵŝŶŝ�Ğ�ĐŽƐĞ�ŽůƚƌĞ�Ăů
ƌŝƐƉĞƩŽ�ĚĞůů͛ĂŵďŝĞŶƚĞ͘��Őůŝ͕�ŝŶĮŶĞ͕�ğ�ƚĞŶƵƚŽ�ĂĚ�ĂĐĐĞƩĂƌĞ�ƐŝĂ�ŝ�ƌŝƐƵůƚĂƟ�ĚĞůůĞ�ŽƉĞƌĂǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ĐŽůůĂƵĚŽ�ƐŝĂ�ůĞ�ĞǀĞŶƚƵĂůŝ
ĂǌŝŽŶŝ�ĞĚ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟ�ƉĞƌ�ƐĂŶĂƌĞ�ƐŝƚƵĂ�ǌŝŽŶŝ�ƌŝƚĞŶƵƚĞ�ŝŶƐŽĚĚŝƐĨĂĐĞŶƟ�ĚĂůůĂ��͘>͕͘�ĚĂů��ŽůůĂƵĚĂƚŽƌĞ�Ž�ĚĂů�ƉƌŽŐĞƫƐƚĂ͘

ϴϰ



WZK'�ddK��^��hd/sK���������/^�/W>/E�Z����^�Z/dd/sK���WZ�^d��/KE�>����'>/��>�D�Ed/�d��E/�/

/ů�ĐĂůĐĞƐƚƌƵǌǌŽ�ğ�ĐŽŶĨŽƌŵĞ�ĂůůĂ�ŶŽƌŵĂ�hE/��E�ϭϯϲϳϬͲϭ͗ϮϬϬϭ�ĞĚ�ŚĂ�ůĞ�ƐĞŐƵĞŶƟ�ĐĂƌĂƩĞƌŝƐƟĐŚĞ�ŵĞĐĐĂŶŝĐŚĞ͗
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>Ă�ĐůĂƐƐĞ�Ěŝ�ĞƐĞĐƵǌŝŽŶĞ�ĚĞůů͛ĂĐĐŝĂŝŽ�ğ��y�ϯ͘

>Ğ�ƐƚƌƵƩƵƌĞ�ŝŶ�ĂĐĐŝĂŝŽ�ĚŽǀƌĂŶŶŽ�ƵŶŝĨŽƌŵĂƌƐŝ�ĂůůĂ�ŶŽƌŵĂƟǀĂ�ǀŝŐĞŶƚĞ�Ăů�ŵŽŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĂ�ůŽƌŽ�ĞƐĞĐƵǌŝŽŶĞ͘�

�ŽǀƌĂŶŶŽ�ŝŶ�ƉĂƌƟĐŽůĂƌĞ�ŽƐƐĞƌǀĂƌĞ�ůĞ�ƐĞŐƵĞŶƟ�ŶŽƌŵĞ�Ğ�ůĞŐŐŝ͗

�͘D͘�ϭϳ͘ϭ͘ϮϬϭϴ�ΗEŽƌŵĞ�ƚĞĐŶŝĐŚĞ�ƉĞƌ�ůĞ�ĐŽƐƚƌƵǌŝŽŶŝΗ͘

>ĞŐŐĞ �ϱ �ŶŽǀĞŵďƌĞ �ϭϵϳϭ�ŶΣ �ϭϬϴϲ �͞EŽƌŵĂ�ƉĞƌ � ůĂ �ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂ �ĚĞůůĞ �ŽƉĞƌĞ � ŝŶ � ĐŽŶŐůŽŵĞƌĂƚŽ �ĐĞŵĞŶƟǌŝŽ �ĂƌŵĂƚŽ͕
ƉƌĞĐŽŵƉƌĞƐƐŽ�Ğ�ƉĞƌ�ůĞ�ƐƚƌƵƩƵƌĞ�ŵĞƚĂůůŝĐŚĞ͖͟

EŽƌŵĞ�hE/�ĞĚ�hE/Ͳ�E�ŝŶ�ŐĞŶĞƌĂůĞ͖�ŝŶ�ƉĂƌƟĐŽůĂƌĞ�Ɛŝ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂŶŽ�ůĞ�ŶŽƌŵĞ͗

hE/��Es�ϭϵϵϭʹϭ�KƩŽďƌĞ�ϭϵϵϲ�͞��ƵƌŽĐŽĚŝĐĞ�ϭ�ʹ��ĂƐŝ�Ěŝ�ĐĂůĐŽůŽ�ĞĚ�ĂǌŝŽŶŝ�ƐƵůůĞ�ƐƚƌƵƩƵƌĞ�Ͳ�ƉĂƌƚĞ͘�ϭ��ĂƐŝ�Ěŝ�ĐĂůĐŽůŽ͟�

hE/��Es�ϭϵϵϭͲϮͲϭ�KƩŽďƌĞ�ϭϵϵϲ�͞�ƵƌŽĐŽĚŝĐĞ�ϭʹ��ĂƐŝ�Ěŝ�ĐĂůĐŽůŽ�ĞĚ�ĂǌŝŽŶŝ�ƐƵůůĞ�ƐƚƌƵƩƵƌĞ�ʹ�ƉĂƌƚĞ͘�ϮͲϭ��ǌŝŽŶŝ�ƐƵůůĞ
ƐƚƌƵƩƵƌĞ�ʹ�DĂƐƐĂ�ǀŽůƵŵŝĐĂ͕�ƉĞƐŝ�ƉƌŽƉƌŝ�Ğ�ĐĂƌŝĐŚŝ�ŝŵƉŽƐƟ͟�

hE/��Es�ϭϵϵϭͲϮͲϮ��ƉƌŝůĞ�ϭϵϵϳ�ʹ�͞�ƵƌŽĐŽĚŝĐĞ�ϭʹ��ĂƐŝ�Ěŝ�ĐĂůĐŽůŽ�ĞĚ�ĂǌŝŽŶŝ�ƐƵůůĞ�ƐƚƌƵƩƵƌĞ�ʹ�ƉĂƌƚĞ͘�ϮͲϮ��ǌŝŽŶŝ�ƐƵůůĞ
ƐƚƌƵƩƵƌĞ�ʹ��ǌŝŽŶŝ�ƐƵůůĞ�ƐƚƌƵƩƵƌĞ�ĞƐƉŽƐƚĞ�Ăů�ĨƵŽĐŽ�͟

hE/��Es�ϭϵϵϭͲϮͲϯ�KƩŽďƌĞ�ϭϵϵϲ�͞�ƵƌŽĐŽĚŝĐĞ�ϭ�ʹ�ĂƐŝ�Ěŝ�ĐĂůĐŽůŽ�ĞĚ�ĂǌŝŽŶŝ�ƐƵůůĞ�ƐƚƌƵƩƵƌĞ�ʹ�ƉĂƌƚĞ͘�ϮͲϯ��ǌŝŽŶŝ�ƐƵůůĞ
ƐƚƌƵƩƵƌĞ�ʹ��ĂƌŝĐŚŝ�ĚĂ�ŶĞǀĞ͟

hE/��Es�ϭϵϵϭͲϮͲϰ�DĂƌǌŽ�ϭϵϵϳ�ʹ�͞�ƵƌŽĐŽĚŝĐĞ�ϭ��ĂƐŝ�Ěŝ�ĐĂůĐŽůŽ�ĞĚ�ĂǌŝŽŶŝ�ƐƵůůĞ�ƐƚƌƵƩƵƌĞ�ʹ�ƉĂƌƚĞ͘ �ϮͲϰ��ǌŝŽŶŝ�ƐƵůůĞ
ƐƚƌƵƩƵƌĞ�ʹ��ǌŝŽŶŝ�ĚĞů�ǀĞŶƚŽ͟

�Es�ϭϵϵϭͲϮͲϱ�ʹ�͞�ƵƌŽĐŽĚĞ�ϭ��ĂƐŝƐ�ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ĂĐƟŽŶƐ�ŽŶ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ʹ�ƉĂƌƚ͘�ϮͲϱ�ĂĐƟŽŶƐ�ŽŶ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ʹ�ƚŚĞƌŵĂů
ĂĐƟŽŶ͟

hE/��Es�ϭϵϵϮͲϭͲϭ�'ĞŶŶĂŝŽ�ϭϵϵϯ�ʹ�͞�ƵƌŽĐŽĚŝĐĞ�Ϯ�WƌŽŐĞƩĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ƐƚƌƵƩƵƌĞ�Ěŝ�ĐĂůĐĞƐƚƌƵǌǌŽ�ʹ�ƉĂƌƚ�ϭͲϭ�ZĞŐŽůĞ
ŐĞŶĞƌĂůŝ�Ğ�ƌĞŐŽůĞ�ƉĞƌ�ĞĚŝĮĐŝ͟

hE/��Es�ϭϵϵϯͲϭͲϭ�'ŝƵŐŶŽ�ϭϵϵϰ�ʹ�͞�ƵƌŽĐŽĚŝĐĞ�ϯ�ʹ�WƌŽŐĞƩĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ƐƚƌƵƩƵƌĞ�ŝŶ�ĂĐĐŝĂŝŽ�ʹ�ƉĂƌƚĞ͘�ϭͲϭ�ZĞŐŽůĞ
ŐĞŶĞƌĂůŝ�Ğ�ƌĞŐŽůĞ�ƉĞƌ�ĞĚŝĮĐŝ͟

hE/��Es�ϭϵϵϰͲϭͲϭ�&ĞďďƌĂŝŽ�ϭϵϵϱ�ʹ�͞�ƵƌŽĐŽĚŝĐĞ�ϰ�ʹ�WƌŽŐĞƩĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ƐƚƌƵƩƵƌĞ�ĐŽŵƉŽƐƚĞ�ĂĐĐŝĂŝŽͲĐĂůĐĞƐƚƌƵǌǌŽ�ʹ
ƉĂƌƚĞ͘�ϭͲϭ�ZĞŐŽůĞ�ŐĞŶĞƌĂůŝ�Ğ�ƌĞŐŽůĞ�ƉĞƌ�ĞĚŝĮĐŝ͟

hE/��Es�ϭϵϵϳͲϭ��ƉƌŝůĞ�ϭϵϵϳ�ʹ�͞�ƵƌŽĐŽĚŝĐĞ�ϳ�ʹ�WƌŽŐĞƩĂǌŝŽŶĞ�ŐĞŽƚĞĐŶŝĐĂ�ʹ�WĂƌƚĞ͘�ϭ�ZĞŐŽůĞ�ŐĞŶĞƌĂůŝ͘͟

�EZ�ϭϬϬϭϭͬϴϱ�� �ŽƐƚƌƵǌŝŽŶŝ�ŝŶ�ĂĐĐŝĂŝŽ�/ƐƚƌƵǌŝŽŶŝ�ƉĞƌ�ŝů�ĐĂůĐŽůŽ͕�ůΖĞƐĞĐƵǌŝŽŶĞ�Ğ�ůĂ�ŵĂŶƵƚĞŶǌŝŽŶĞ

�EZ�ϭϬϬϭϮͬϴϱ /ƉŽƚĞƐŝ�Ěŝ�ĐĂƌŝĐŽ�ƐƵůůĞ�ĐŽƐƚƌƵǌŝŽŶŝ

�EZ�ϭϬϬϭϴͬϴϱ� �ƉƉĂƌĞĐĐŚŝ�Ěŝ�ĂƉƉŽŐŐŝŽ�Ěŝ�ŐŽŵŵĂ�Ğ�Wd&��ŶĞůůĞ�ĐŽƐƚƌƵǌŝŽŶŝ͗�ŝƐƚƌƵǌŝŽŶŝ�ƉĞƌ�ŝů�ĐĂůĐŽůŽ�Ğ�ůΖŝŵƉŝĞŐŽ

hE/��E�ϭϬϬϮϱ

ϴϲ



WZK'�ddK��^��hd/sK���������/^�/W>/E�Z����^�Z/dd/sK���WZ�^d��/KE�>����'>/��>�D�Ed/�d��E/�/

hE/��E�ϭϬϮϭϬ

hE/��E�ϭϬϮϭϵͲϭ

hE/��E�/^K�ϯϳϳ͗ϭϵϵϵ

hE/�ϱϱϮ͗ϭϵϴϲ

�E�ϭϬϬϬϮͲϭ͗ϮϬϬϰ

hE/��E�ϭϬϬϰϱͲϭ͗ϭϵϵϮ

hE/��E�/^K�ϰϬϲϯ͗ϮϬϬϭ

hE/��E�ϮϴϳͲϭ͗ϮϬϬϰ

hE/��E�ϭϰϭϴ͗ϭϵϵϵ

hE/��E�/^K�ϭϱϲϭϰͲϭ͗ϮϬϬϱ

hE/��E�/^K�ϭϰϱϱϱ͗ϮϬϬϭ

hE/��E�ϭϬϭϭ͗ϮϬϬϱ

hE/��E�/^K�ϵϲϵϮͲϭ͗ϮϬϬϱ

�E�/^K�ϯϴϯϰ͗ϮϬϬϲ

hE/��E�ϭϰϯϵϵͲϭ

EĞů � ĐĂƐŽ � ŝŶ� ĐƵŝ � ŝ � ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƟ�ĐŝƚĂƟ �ƐŝĂŶŽ� ŝŶƐƵĸĐŝĞŶƟ �ĚĞǀĞ �ĞƐƐĞƌĞ� ĨĂƩŽ � ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ �ĂĚ �ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ �ŶŽƌŵĂƟǀĞ
ĐŽŶĐŽƌĚĂƚĞ�ƚƌĂ��͘>͘�ƉƌŽŐĞƫƐƟ�Ğ�ĐŽƐƚƌƵƩŽƌĞ͘

>Ğ�ƐƉĞĐŝĮĐŚĞ�ĚĞŝ�ƉƌŽĐĞĚŝŵĞŶƟ�Ěŝ�ƐĂůĚĂƚƵƌĂ�ĚŽǀƌĂŶŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ƉƌĞƉĂƌĂƚĞ�ĚĂůů͛/ŵƉƌĞƐĂ�ƐŽƩŽƉŽƐƚĞ�ĂůůΖĂƉƉƌŽǀĂǌŝŽŶĞ�Ğ
ƋƵĂůŝĮĐĂ�ĚĂ�ƉĂƌƚĞ�Ěŝ�ƵŶ�/ƐƟƚƵƚŽ�ƐƉĞĐŝĂůŝǌǌĂƚŽ�;/ƐƟƚƵƚŽ�/ƚĂůŝĂŶŽ�ĚĞůůĂ�^ĂůĚĂƚƵƌĂ͕�Z͘/͘E�͘Ϳ�Ă�ĐƵƌĂ�Ğ�ƐƉĞƐĞ�ĚĞůů͛ŝŵƉƌĞƐĂ
ĐŽŵĞ�Őŝă�ƐƉĞĐŝĮĐĂƚŽ�ƉĞƌ�ů͛ŝŶƚĞƌŽ��ĂƉŝƚŽůĂƚŽ͘�

�ŽŶŐŝƵŶƚĂŵĞŶƚĞ�ĂůůĂ �^ƉĞĐŝĮĐĂ�ƐĂƌă�ƐŽƩŽƉŽƐƚĂ�ĂůůΖĂƉƉƌŽǀĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů �ƉƌĞĚĞƩŽ� /ƐƟƚƵƚŽ � ŝů �ƟƉŽ�Ğ� ůΖĞƐƚĞŶƐŝŽŶĞ�ĚĞŝ
ĐŽŶƚƌŽůůŝ�ĚĂ�ĞƐĞŐƵŝƌĞ͘

>Ğ�ŵŽĚĂůŝƚă�Ěŝ�ƐĂůĚĂƚƵƌĂ�ƐŽŶŽ�ƌŝƉŽƌƚĂƚĞ�ŶĞůůĞ�ƚĂǀŽůĞ�Ěŝ�ƉƌŽŐĞƩŽ͘

>Ğ�ŵŽĚĂůŝƚă�Ěŝ�ƐĂůĚĂƚƵƌĂ�Ğ�ůΖĞƐƚĞŶƐŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ĐŽŶƚƌŽůůŝ�ĚŽǀƌĂŶŶŽ�ĐŽŵƵŶƋƵĞ�ƐŽĚĚŝƐĨĂƌĞ�ůĞ�ƉƌĞƐĐƌŝǌŝŽŶŝ�ĚĞůůĂ�ŶŽƌŵĂƟǀĂ
ǀŝŐĞŶƚĞ͘

/�ďƵůůŽŶŝ͕�ŽǀĞ�ƉƌĞǀŝƐƟ͕�ĚĞǀŽŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ĂĚ�ĂůƚĂ�ƌĞƐŝƐƚĞŶǌĂ�ĐůĂƐƐĞ�ϭϬ͘ϵ͘

WĞƌ�ƚƵƩĂ�ůĂ�ŵŝŶƵƚĞƌŝĂ�Ă�ĐŽŶƚĂƩŽ�ĐŽŶ�ů͛ĂĐĐŝĂŝŽ�ƟƉŽ�͞�KZd�E͟�;ǁĞĂƚŚĞƌŝŶŐ�ƐƚĞĞůͿ�Ɛŝ�ƉƌĞƐĐƌŝǀĞ�ů͛ƵƟůŝǌǌŽ�Ěŝ�ĞůĞŵĞŶƟ�ŝŶ
ĂĐĐŝĂŝŽ�ŝŶŽǆ͘

>ΖĂĐĐŽƉƉŝĂŵĞŶƚŽ�ĨŽƌŽͲďƵůůŽŶĞ�ĚŽǀƌă�ĞƐƐĞƌĞ�Ěŝ�ƉƌĞĐŝƐŝŽŶĞ͘

/ů�ŵĂƐƐŝŵŽ�ŐŝŽĐŽ�ĐŽŵƉůĞƐƐŝǀŽ�ƚƌĂ�ĨŽƌŽ�Ğ�ĚŝĂŵĞƚƌŽ�ĚĞů�ďƵůůŽŶĞ�ƐĂƌă�ƉĂƌŝ�Ă�Ϭ͕ϱ�ŵŵ͕�ƉĞƌ�ďƵůůŽŶŝ�ĂǀĞŶƟ�ĚŝĂŵĞƚƌŽ
ŵĂƐƐŝŵŽ�ϮϬ�ŵŵ͕�Ğ�ƉĂƌŝ�Ă�ϭ�ŵŵ͕�ƉĞƌ�ďƵůůŽŶŝ�ĂǀĞŶƟ�ĚŝĂŵĞƚƌŽ�ŵĂŐŐŝŽƌĞ�Ěŝ�ϮϬ�ŵŵ͘

ϴϳ



WZK'�ddK��^��hd/sK���������/^�/W>/E�Z����^�Z/dd/sK���WZ�^d��/KE�>����'>/��>�D�Ed/�d��E/�/

/ů�ƐĞƌƌĂŐŐŝŽ�ĚĞŝ�ďƵůůŽŶŝ�ĚŽǀƌă�ĞƐƐĞƌĞ�ĞƐĞŐƵŝƚŽ�ƌŝƐƉĞƩĂŶĚŽ�ŝ�ǀĂůŽƌŝ�ĚĞůůĂ�ĐŽƉƉŝĂ�Ěŝ�ƐĞƌƌĂŐŐŝŽ�ŝŶĚŝĐĂƟ�ŶĞů�ƉƌŽƐƉĞƩŽ�ϰͲ
/s�ĚĞůůĂ�ŶŽƌŵĂ��EZ�ϭϬϬϭϭͬϬϱ͘

�>Ă�ĨŽƌǌĂ�Ěŝ�ƚƌĂǌŝŽŶĞ�;EƐͿ�ŶĞů�ŐĂŵďŽ�ĚĞůůĂ�ǀŝƚĞ�ĚŽǀƌă�ĞƐƐĞƌĞ�ƉĂƌŝ�Ă͗

EƐ�с�Ϭ͘ϴ� �ŅŶ� ��ƌĞƐ�;ƉĞƌ�ďƵůůŽŶŝ�ŶŽŶ�ƐŽŐŐĞƫ�Ă�ƚĂŐůŝŽͿEƐ�с�Ϭ͘ϳ� �ŅŶ� ��ƌĞƐ�;ŝ�ďƵůůŽŶŝ�ƐŽŐŐĞƫ�Ă�ƚĂŐůŝŽͿ�ĚŽǀĞ��ƌĞƐ�ğ
ůΖĂƌĞĂ�ĚĞůůĂ�ƐĞǌŝŽŶĞ�ƌĞƐŝƐƚĞŶƚĞ�ĚĞůůĂ�ǀŝƚĞ�ĞĚ�ŅŶ�ůĂ�ƚĞŶƐŝŽŶĞ�Ěŝ�ƐŶĞƌǀĂŵĞŶƚŽ�ƐƵ�ƉƌŽǀĞƩĂ͘

/�ďƵůůŽŶŝ�ĚŽǀƌĂŶŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ŵŽŶƚĂƟ�ŝŶ�ŽƉĞƌĂ�ĐŽŶ�ƵŶĂ�ƌŽƐĞƩĂ�ƉŽƐƚĂ�ƐŽƩŽ�ůĂ�ƚĞƐƚĂ�ĚĞůůĂ�ǀŝƚĞ�;ƐŵƵƐƐŽ�ǀĞƌƐŽ�ƚĞƐƚĂͿ�Ğ
ƵŶĂ�ƌŽƐĞƩĂ�ƉŽƐƚĂ�ƐŽƩŽ�ŝů�ĚĂĚŽ�;ƐŵƵƐƐŽ�ǀĞƌƐŽ�ŝů�ĚĂĚŽͿ͘

WĞƌ�ŝů�ƐĞƌƌĂŐŐŝŽ�ĚĞŝ�ďƵůůŽŶŝ�Ɛŝ�ĚŽǀƌĂŶŶŽ�ƵƐĂƌĞ�ĐŚŝĂǀŝ�ĚŝŶĂŵŽŵĞƚƌŝĐŚĞ�Ă�ŵĂŶŽ�Ž�ĐŚŝĂǀŝ͕�ƉŶĞƵŵĂƟĐŚĞ͕�ĂŵďĞĚƵĞ�ŝ
ĚŝƐƉŽƐŝƟǀŝ�ĚŽǀƌĂŶŶŽ�ƉŽƐƐĞĚĞƌĞ�ƵŶ�ŵĞĐĐĂŶŝƐŵŽ�ůŝŵŝƚĂƚŽƌĞ�ĚĞůůĂ�ĐŽƉƉŝĂ�ĂƉƉůŝĐĂƚĂ͘�

dĂůŝ�ŵĞĐĐĂŶŝƐŵŝ�ĚŽǀƌĂŶŶŽ�ŐĂƌĂŶƟƌĞ�ƵŶĂ�ƉƌĞĐŝƐŝŽŶĞ�ŶŽŶ�ŵŝŶŽƌĞ�ĚĞů�ц�ϱй͘

/�ŐŝƵŶƟ�ĚĂ�ƐĞƌƌĂƌĞ�ĚŽǀƌĂŶŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ŵŽŶƚĂƟ�ŶĞůůĂ�ƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�ĚĞĮŶŝƟǀĂ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�ƵŶ�ŶƵŵĞƌŽ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŽ�Ěŝ�ΗƐƉŝŶĞΗ
ŝŶ�ŐƌĂĚŽ�Ěŝ�ŝƌƌŝŐŝĚŝƌĞ�ĐŽŶǀĞŶŝĞŶƚĞŵĞŶƚĞ�ŝů�ŐŝƵŶƚŽ�Ğ�ĐŽŶƐĞŶƟƌĞ�ůĂ�ƉĞƌĨĞƩĂ�ĐŽƌƌŝƐƉŽŶĚĞŶǌĂ�ĚĞŝ�ĨŽƌŝ͘

^ŝ�ƉƌŽĐĞĚĞƌă�ƋƵŝŶĚŝ�Ă�ƐĞƌƌĂƌĞ�ŝ�ďƵůůŽŶŝ�Ěŝ�ƵŶ�ĞƐƚƌĞŵŽ�ĚĞůůΖĞůĞŵĞŶƚŽ�ĚĂ�ĐŽůůĞŐĂƌĞ͕�ĐŽŶ�ƵŶĂ�ĐŽƉƉŝĂ�ƉĂƌŝ�Ă�ĐŝƌĐĂ�ŝů�ϲϬй
Ěŝ�ƋƵĞůůĂ�ƉƌĞƐĐƌŝƩĂ͕�ŝů�ƐĞƌƌĂŐŐŝŽ�ĚŽǀƌă�ŝŶŝǌŝĂƌĞ�ĚĂů�ĐĞŶƚƌŽ�ĚĞů�ŐŝƵŶƚŽ�ƉƌŽĐĞĚĞŶĚŽ�ŐƌĂĚƵĂůŵĞŶƚĞ�ǀĞƌƐŽ�ůΖĞƐƚĞƌŶŽ͘�

^ŝ�ƉƌŽǀǀĞĚĞƌă�ƋƵŝŶĚŝ�Ăů�ƐĞƌƌĂŐŐŝŽ�ĚĞůůΖĂůƚƌĂ�ĞƐƚƌĞŵŝƚă�ĚĞůůΖĞůĞŵĞŶƚŽ�ĐŽŶ�ŵŽĚĂůŝƚă�ĂŶĂůŽŐŚĞ�Ă�ƋƵĞůůĞ�ƐƵ�ĞƐƉŽƐƚĞ͘�^ŝ
ƉƌŽǀǀĞĚĞƌă�ŝŶĮŶĞ�Ăů�ƐĞƌƌĂŐŐŝŽ�Ěŝ�ƚƵƫ�ŝ�ďƵůůŽŶŝ�ĐŽŶ�ƵŶĂ�ĐŽƉƉŝĂ�ƉĂƌŝ�Ăů�ϭϬϬй�Ěŝ�ƋƵĞůůĂ�ƉƌĞǀŝƐƚĂ͘

/ů�ŵŽŶƚĂŐŐŝŽ�ŝŶ�ŽƉĞƌĂ�Ěŝ�ƚƵƩĞ�ůĞ�ƐƚƌƵƩƵƌĞ�ĐŽƐƟƚƵĞŶƟ�ĐŝĂƐĐƵŶ�ŵĂŶƵĨĂƩŽ�ƐĂƌă�ĞīĞƩƵĂƚŽ�ŝŶ�ĐŽŶĨŽƌŵŝƚă�Ă�ƋƵĂŶƚŽ͕�Ă
ƚĂůĞ�ƌŝŐƵĂƌĚŽ͕�ğ�ƉƌĞǀŝƐƚŽ�ŶĞůůĂ�ƌĞůĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ĐĂůĐŽůŽ�Ğ�ŶĞů �ƉŝĂŶŽ�Ěŝ�ŵŽŶƚĂŐŐŝŽ�ĐŚĞ͕�ĨĞƌŵĂ�ƌĞƐƚĂŶĚŽ�ůĂ�ƚŽƚĂůĞ�ĞĚ
ĞƐĐůƵƐŝǀĂ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚă�ĚĞůů͛/ŵƉƌĞƐĂ͕�ĐŽŶ�ĐŽŶŐƌƵŽ�ĂŶƟĐŝƉŽ�ƐƵůůΖŝŶŝǌŝŽ�ĚĞŝ�ŵŽŶƚĂŐŐŝ͕�ĚŽǀƌă�ĞƐƐĞƌĞ�ƚƌĂƐŵĞƐƐŽ�ĂůůĂ
�ŝƌĞǌŝŽŶĞ�>ĂǀŽƌŝ͘

�ƵƌĂŶƚĞ�ŝů�ĐĂƌŝĐŽ͕�ŝů�ƚƌĂƐƉŽƌƚŽ͕�ůŽ�ƐĐĂƌŝĐŽ͕�ŝů�ĚĞƉŽƐŝƚŽ�Ğ�ŝů�ŵŽŶƚĂŐŐŝŽ͕�Ɛŝ�ĚŽǀƌă�ƉŽƌƌĞ�ůĂ�ŵĂƐƐŝŵĂ�ĐƵƌĂ�ƉĞƌ�ĞǀŝƚĂƌĞ�ĐŚĞ
ůĞ�ƐƚƌƵƩƵƌĞ�ǀĞŶŐĂŶŽ�ĚĞĨŽƌŵĂƚĞ�Ž�ƐŽǀƌĂƐŽůůĞĐŝƚĂƚĞ͘

>Ğ � ƉĂƌƟ � Ă � ĐŽŶƚĂƩŽ � ĐŽŶ � ĨƵŶŝ͕ � ĐĂƚĞŶĞ � ŽĚ � Ăůƚƌŝ � ŽƌŐĂŶŝ � Ěŝ � ƐŽůůĞǀĂŵĞŶƚŽ � ƐĂƌĂŶŶŽ � ŽƉƉŽƌƚƵŶĂŵĞŶƚĞ � ƉƌŽƚĞƩĞ͘ � /ů
ŵŽŶƚĂŐŐŝŽ � ƐĂƌă � ĞƐĞŐƵŝƚŽ � ŝŶ �ŵŽĚŽ � ĐŚĞ � ůĂ � ƐƚƌƵƩƵƌĂ � ƌĂŐŐŝƵŶŐĂ � ůĂ � ĐŽŶĮŐƵƌĂǌŝŽŶĞ � ŐĞŽŵĞƚƌŝĐĂ � Ěŝ � ƉƌŽŐĞƩŽ͘ � /Ŷ
ƉĂƌƟĐŽůĂƌĞ͕ � ƉĞƌ � ƋƵĂŶƚŽ � ƌŝŐƵĂƌĚĂ � ůĞ � ƐƚƌƵƩƵƌĞ � Ă � ƚƌĂǀĂƚĂ͕ � Ɛŝ � ĚŽǀƌă � ĐŽŶƚƌŽůůĂƌĞ � ĐŚĞ � ůĂ � ĐŽŶƚƌŽĨƌĞĐĐŝĂ � ĞĚ � ŝů
ƉŽƐŝǌŝŽŶĂŵĞŶƚŽ�ƐƵŐůŝ�ĂƉƉĂƌĞĐĐŚŝ�Ěŝ�ĂƉƉŽŐŐŝŽ�ƐŝĂŶŽ�ĐŽŶĨŽƌŵŝ�ĂůůĞ�ŝŶĚŝĐĂǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ƉƌŽŐĞƩŽ͕�ƌŝƐƉĞƩĂŶĚŽ�ůĞ�ƚŽůůĞƌĂŶǌĞ
ƉƌĞǀŝƐƚĞ͘

>Ă�ƐƚĂďŝůŝƚă�ĚĞůůĞ�ƐƚƌƵƩƵƌĞ�ĚŽǀƌă�ĞƐƐĞƌĞ�ĂƐƐŝĐƵƌĂƚĂ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ƚƵƩĞ�ůĞ�ĨĂƐŝ�ĐŽƐƚƌƵƫǀĞ�Ğ�ůĂ�ƌŝŵŽǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ĐŽůůĞŐĂŵĞŶƟ
ƉƌŽǀǀŝƐŽƌŝ�Ğ�Ěŝ�Ăůƚƌŝ�ĚŝƐƉŽƐŝƟǀŝ�ĂƵƐŝůŝĂƌŝ�ĚŽǀƌă�ĞƐƐĞƌĞ�ĨĂƩĂ�ƐŽůŽ�ƋƵĂŶĚŽ�ĞƐƐŝ�ƌŝƐƵůƚĞƌĂŶŶŽ�ƐƚĂƟĐĂŵĞŶƚĞ�ƐƵƉĞƌŇƵŝ͘�

EĞŝ�ĐŽůůĞŐĂŵĞŶƟ�ĐŽŶ�ďƵůůŽŶŝ͕�ŽǀĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝŽ͕�Ɛŝ�ƉŽƚƌă�ƉƌŽĐĞĚĞƌĞ�ĂůůĂ�ĂůĞƐĂƚƵƌĂ�;ĂƐƐŽůƵƚĂŵĞŶƚĞ�ǀŝĞƚĂƚŽ�ůΖƵƐŽ�ĚĞůůĂ
ĮĂŵŵĂͿ�Ěŝ�ƋƵĞŝ�ĨŽƌŝ�ĐŚĞ�ŶŽŶ�ƌŝƐƵůƟŶŽ�ĐĞŶƚƌĂƟ�Ğ�ŶĞŝ�ƋƵĂůŝ�ŝ�ďƵůůŽŶŝ�ƉƌĞǀŝƐƟ�ŝŶ�ƉƌŽŐĞƩŽ�ŶŽŶ�ĞŶƚƌŝŶŽ�ůŝďĞƌĂŵĞŶƚĞ͘�

^Ğ�ŝů�ĚŝĂŵĞƚƌŽ�ĚĞů�ĨŽƌŽ�ĂůĞƐĂƚŽ�ƌŝƐƵůƚĂ�ƐƵƉĞƌŝŽƌĞ�Ăů�ĚŝĂŵĞƚƌŽ�ŶŽŵŝŶĂůĞ�ĚĞů�ďƵůůŽŶĞ�ŽůƚƌĞ�ůĂ�ƚŽůůĞƌĂŶǌĂ�ƉƌĞǀŝƐƚĂ͕�Ɛŝ
ĚŽǀƌă�ƉƌŽĐĞĚĞƌĞ�ĂůůĂ�ƐŽƐƟƚƵǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ďƵůůŽŶĞ�ĐŽŶ�ƵŶŽ�Ěŝ�ĚŝĂŵĞƚƌŽ�ƐƵƉĞƌŝŽƌĞ͘

EĞŝ�ĐŽůůĞŐĂŵĞŶƟ�ĂĚ�ĂƩƌŝƚŽ�ĐŽŶ�ďƵůůŽŶŝ �ĂĚ�ĂůƚĂ �ƌĞƐŝƐƚĞŶǌĂ�ğ�ƉƌĞƐĐƌŝƩĂ� ůΖĞƐĞĐƵǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ �ƐĂďďŝĂƚƵƌĂ�Ă �ŵĞƚĂůůŽ
ďŝĂŶĐŽ�;ĚĞůůĞ�ƐƵƉĞƌĮĐŝ�Ěŝ�ĐŽŶƚĂƩŽͿ�ŶŽŶ�Ɖŝƶ�Ěŝ�ĚƵĞ�ŽƌĞ�ƉƌŝŵĂ�ĚĞůůΖƵŶŝŽŶĞ͘

EĞůůĂ�ƉƌŽŐĞƩĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ŶĞůůΖŝŵƉŝĞŐŽ�ĚĞůůĞ�ĂƩƌĞǌǌĂƚƵƌĞ�Ěŝ�ŵŽŶƚĂŐŐŝŽ͕�ů͛/ŵƉƌĞƐĂ�ğ�ƚĞŶƵƚĂ�Ă�ƌŝƐƉĞƩĂƌĞ�ůĞ�ŶŽƌŵĞ͕�ůĞ
ƉƌĞƐĐƌŝǌŝŽŶŝ�ĞĚ�ŝ�ǀŝŶĐŽůŝ�ĐŚĞ�ĞǀĞŶƚƵĂůŵĞŶƚĞ�ǀĞŶŝƐƐĞƌŽ�ŝŵƉŽƐƟ�ĚĂ��ŶƟ͕�hĸĐŝ�Ğ�ƉĞƌƐŽŶĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝ�ƌŝŐƵĂƌĚŽ�ĂůůĂ
ǌŽŶĂ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĂƚĂ͕�ĞĚ�ŝŶ�ƉĂƌƟĐŽůĂƌĞ͗

ϴϴ



WZK'�ddK��^��hd/sK���������/^�/W>/E�Z����^�Z/dd/sK���WZ�^d��/KE�>����'>/��>�D�Ed/�d��E/�/

ƉĞƌ�ůΖŝŶŐŽŵďƌŽ�ĚĞŐůŝ�ĂůǀĞŝ�ĚĞŝ�ĐŽƌƐŝ�ĚΖĂĐƋƵĂ͖
ƉĞƌ�ůĞ�ƐĂŐŽŵĞ�ĚĂ�ůĂƐĐŝĂƌĞ�ůŝďĞƌĞ�ŶĞŝ�ƐŽǀƌĂƉƉĂƐƐŝ�Ğ�ƐŽƩŽƉĂƐƐŝ�Ěŝ�ƐƚƌĂĚĞ͕�ĂƵƚŽƐƚƌĂĚĞ͕�ĨĞƌƌŽǀŝĞ͕�ƚƌĂŵǀŝĞ͕�ĞĐĐ͖͘
ƉĞƌ�ůĞ�ŝŶƚĞƌĨĞƌĞŶǌĞ�ĐŽŶ�ƐĞƌǀŝǌŝ�Ěŝ�ƐŽƉƌĂƐƵŽůŽ�Ğ�Ěŝ�ƐŽƩŽƐƵŽůŽ͘

ZĞƐƚĂ�ŝŶƚĞƐŽ�ĐŚĞ�ƚƵƩĞ�ůĞ�ƉĂƌƟ�ŵĞƚĂůůŝĐŚĞ͕�ĂƩƌĞǌǌĂƚƵƌĞ�Ğ�ŵĂĐĐŚŝŶĂƌŝ�ĐŚĞ�ƉŽƐƐŽŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟ�Ěŝ�ŽƐƚĂĐŽůŽ
ĂůůĂ �ƉŝĞŶĂ �ĚŽǀƌĂŶŶŽ � ĞƐƐĞƌĞ � ƉƌĞƐĞŶƟ � ŝŶ � ĂůǀĞŽ �ƉĞƌ � ŝů � ƚĞŵƉŽ � ƐƚƌĞƩĂŵĞŶƚĞ �ŶĞĐĞƐƐĂƌŝŽ �Ğ � ƐƚĂďŝůŝƚŽ �ŶĞů � WŝĂŶŽ �Ěŝ
DŽŶƚĂŐŐŝŽ�Ğ�ĐŽŶĨŽƌŵĞ�Ăů�WŝĂŶŽ�Ěŝ�'ĞƐƟŽŶĞ�ĚĞů�ZŝƐĐŚŝŽ�/ĚƌĂƵůŝĐŽ͘

'ůŝ�ĂƉƉĂƌĞĐĐŚŝ�ĚΖĂƉƉŽŐŐŝŽ�ĚŽǀƌĂŶŶŽ�ƌŝƐƉŽŶĚĞƌĞ�ĂůůĞ�ƉƌĞƐĐƌŝǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ĐƵŝ�Ăů��͘D͘�ϵ�ŐĞŶŶĂŝŽ�ϭϵϵϲ�͞EŽƌŵĞ�ƚĞĐŶŝĐŚĞ
ƉĞƌ�ŝů�ĐĂůĐŽůŽ�ůΖĞƐĞĐƵǌŝŽŶĞ�ĞĚ�ŝů�ĐŽůůĂƵĚŽ�ĚĞůůĞ�ŽƉĞƌĞ�ŝŶ�ĐĞŵĞŶƚŽ�ĂƌŵĂƚŽ͕�ŶŽƌŵĂůĞ͕�ƉƌĞĐŽŵƉƌĞƐƐŽ�Ğ�ƉĞƌ�ůĞ�ƐƚƌƵƩƵƌĞ
ŵĞƚĂůůŝĐŚĞ͟�ĞĚ�ĂůůĞ�͞/ƐƚƌƵǌŝŽŶŝ�ƉĞƌ�ŝů�ĐĂůĐŽůŽ�Ğ�ůΖŝŵƉŝĞŐŽ�ĚĞŐůŝ�ĂƉƉĂƌĞĐĐŚŝ�Ěŝ�ĂƉƉŽŐŐŝŽ�ĚĂ�ĨŽƌŶŝƌĞ�ŶĞůůĞ�ĐŽƐƚƌƵǌŝŽŶŝ͕͟
�͘E͘Z͘�Ͳ�h͘E͘/͘�ϭϬϬϬϴ�;�͘h͘�ŶΣϭϭϰ�ĚĞů�ϮϴͲϯͲϭϵϴϲͿ͘

/ŶŽůƚƌĞ �ĚŽǀƌĂŶŶŽ � ƌŝƐƉŽŶĚĞƌĞ �Ă �ƋƵĂŶƚŽ �ƉƌĞƐĐƌŝƩŽ �ĚĂů ��͘D͘ �ĚĞů �DŝŶŝƐƚĞƌŽ �ĚĞŝ � >>͘WW͘ � � ŝŶ �ĚĂƚĂ �ϰ �ŵĂŐŐŝŽ �ϭϵϵϬ
͞�ŐŐŝŽƌŶĂŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĞ�ŶŽƌŵĞ�ƚĞĐŶŝĐŚĞ�ƉĞƌ�ůĂ�ƉƌŽŐĞƩĂǌŝŽŶĞ͕�ůΖĞƐĞĐƵǌŝŽŶĞ�ĞĚ�ŝů�ĐŽůůĂƵĚŽ�ĚĞŝ�ƉŽŶƟ�ƐƚƌĂĚĂůŝ͟�Ğ�ƐƵĞ
ŝƐƚƌƵǌŝŽŶŝ�ĞŵĂŶĂƚĞ�ĐŽŶ�ĐŝƌĐŽůĂƌĞ�DŝŶŝƐƚĞƌŽ�>>͘WW͘�ŶΣϯϰϮϯϯ�ĚĞů�ϮϱͬϮͬϭϵϵϭ͘

>Ζ/ŵƉƌĞƐĂ � ĚŽǀƌă � ƉƌĞƐĞŶƚĂƌĞ � ƵŶ � ĂƉƉŽƐŝƚŽ � ĐĞƌƟĮĐĂƚŽ͕ � ƌŝůĂƐĐŝĂƚŽ � ĚĂ � ƵŶ � >ĂďŽƌĂƚŽƌŝŽ � hĸĐŝĂůĞ͕ � ĐŽŵƉƌŽǀĂŶƚĞ � ůĞ
ĐĂƌĂƩĞƌŝƐƟĐŚĞ�Ěŝ�ƌĞƐŝƐƚĞŶǌĂ�ĚĞŝ�ŵĂƚĞƌŝĂůŝ�ŝŵƉŝĞŐĂƟ͘

WƌŝŵĂ�ĚĞůůĂ�ƉŽƐĂ�ŝŶ�ŽƉĞƌĂ�ĚĞŐůŝ�ĂƉƉĂƌĞĐĐŚŝ�ĚΖĂƉƉŽŐŐŝŽ�ůΖ/ŵƉƌĞƐĂ�ĚŽǀƌă�ƉƌŽǀǀĞĚĞƌĞ�ƉĞƌ�ŽŐŶŝ�ƐŝŶŐŽůŽ�ĂƉƉĂƌĞĐĐŚŝŽ�Ăů
ƚƌĂĐĐŝĂŵĞŶƚŽ�ĚĞŐůŝ�ĂƐƐŝ�Ěŝ�ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�ĞĚ�ĂůůĂ�ůŝǀĞůůĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ƉŝĂŶŝ�Ěŝ�ĂƉƉŽŐŐŝŽ͕�ŝ�ƋƵĂůŝ�ĚŽǀƌĂŶŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ƌĞƫĮĐĂƟ
ĐŽŶ�ŵĂůƚĂ�Ěŝ�ĐĞŵĞŶƚŽ�ĂĚĚŝƟǀĂƚĂ�ĐŽŶ�ƌĞƐŝŶĂ�ĞƉŽƐƐŝĚŝĐĂ͘

WƌŽĐĞĚĞƌă͕�ƐƵĐĐĞƐƐŝǀĂŵĞŶƚĞ͕�Ăů�ƉŽƐŝǌŝŽŶĂŵĞŶƚŽ�ĚĞůůΖĂƉƉĂƌĞĐĐŚŝŽ�ĞĚ�Ăů�ƐƵŽ�ĐŽůůĞŐĂŵĞŶƚŽ�ĂůůĞ�ƐƚƌƵƩƵƌĞ�ƐĞĐŽŶĚŽ�ůĞ
ƉƌĞƐĐƌŝǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ƉƌŽŐĞƩŽ͘

/Ŷ�ƋƵĞƐƚĂ�ĨĂƐĞ�ĐŝĂƐĐƵŶ�ĂƉƉĂƌĞĐĐŚŝŽ�ĚŽǀƌă�ĞƐƐĞƌĞ�ƉƌĞƌĞŐŽůĂƚŽ�ƐĞŵƉƌĞ�ƐĞĐŽŶĚŽ�ůĞ�ƉƌĞƐĐƌŝǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ƉƌŽŐĞƩŽ͘

/ŶŽůƚƌĞ�ĚŽǀƌĂŶŶŽ�ƌŝƐƵůƚĂƌĞ�ĂŐĞǀŽůŝ͗�ůĂ�ƉĞƌŝŽĚŝĐĂ�ŝƐƉĞǌŝŽŶĞ͕�ůĂ�ŵĂŶƵƚĞŶǌŝŽŶĞ�Ğ�ůΖĞǀĞŶƚƵĂůĞ�ƐŽƐƟƚƵǌŝŽŶĞ͘

/�ŵĂƚĞƌŝĂůŝ�ĚŽǀƌĂŶŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ĐŽŶĨŽƌŵŝ�ĂůůĂ�ŶŽƌŵĂ�hE/��E�ϭϯϯϳ͘

WƌŝŵĂ�Ěŝ�ŝŶŝǌŝĂƌĞ�ůĞ�ŽƉĞƌĂǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ƉŽƐĂ�ŝŶ�ŽƉĞƌĂ͕�ůΖ/ŵƉƌĞƐĂ�ĚŽǀƌă�ǀĞƌŝĮĐĂƌĞ�Ă�ƐƵĂ�ĐƵƌĂ�Ğ�ƐƉĞƐĞ�ůĞ�ƐĞĚŝ�ƉƌĞĚŝƐƉŽƐƚĞ
ŶĞůůĞ�ƐƚƌƵƩƵƌĞ�ƐŽƩŽ�Ğ�ƐŽƉƌĂƐƚĂŶƟ�Őůŝ�ĂƉƉŽŐŐŝ͘

/Ŷ�ƉĂƌƟĐŽůĂƌĞ͕�ƐĂƌă�ǀĞƌŝĮĐĂƚĂ�ůΖŽƌŝǌǌŽŶƚĂůŝƚă�ĚĞůůĂ�ƐĞĚĞ͕�ĐŚĞ�ĚŽǀƌă�ĞƐƐĞƌĞ�ƌŝƉƌŝƐƟŶĂƚĂ�ĚĂůůΖ/ŵƉƌĞƐĂ�ƐĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĞƌă
ĚŝĨĞƫ�ƐƵƉĞƌŝŽƌŝ�ĂůůĂ�ƚŽůůĞƌĂŶǌĂ�ŝŶĚŝĐĂƚĂ�ŶĞůůŽ�Ϭ͕ϭй�ƉĞƌ�ŽŐŶŝ�ƟƉŽ�Ěŝ�ĂƉƉĂƌĞĐĐŚŝŽ͘

/Ŷ �ŽŐŶŝ �ĐĂƐŽ� ůĞ � ŝƌƌĞŐŽůĂƌŝƚă �ĞǀĞŶƚƵĂůŵĞŶƚĞ�ƌŝůĞǀĂƚĞ �ĚŽǀƌĂŶŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ƐĞŐŶĂůĂƚĞ �ĚĂůůΖ/ŵƉƌĞƐĂ�ĂůůĂ ��ŝƌĞǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ
>ĂǀŽƌŝ�ƉĞƌ�ŝƐĐƌŝƩŽ�Ğ�ƉƌŝŵĂ�ĚĞůůΖŝŶŝǌŝŽ�ĚĞůůĂ�ƉŽƐĂ�ŝŶ�ŽƉĞƌĂ͘

/Ŷ�ŵĂŶĐĂŶǌĂ�Ěŝ�ƚĂůĞ�ĐŽŵƵŶŝĐĂǌŝŽŶĞ�ƐĐƌŝƩĂ͕�Ɛŝ�ŝŶƚĞŶĚĞƌă�ĐŚĞ�ůΖ/ŵƉƌĞƐĂ�ŚĂ�ƌŝƐĐŽŶƚƌĂƚŽ�ůĂ�ĐŽƌƌĞƩĞǌǌĂ�ĚĞůůĞ�ƐƵĚĚĞƩĞ
ƉƌĞĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶŝ͘

'ůŝ � ĂƉƉŽŐŐŝ � ĚĞǀŽŶŽ � ĞƐƐĞƌĞ � ĂĚĞŐƵĂƚĂŵĞŶƚĞ � ĐŽůůĞŐĂƟ � ĂůůĞ � ƐƚƌƵƩƵƌĞ � ƐĞĐŽŶĚŽ �ƋƵĂŶƚŽ � ƉƌĞǀŝƐƚŽ � ŶĞůůĞ � ƚĂǀŽůĞ � Ěŝ
ƉƌŽŐĞƩŽ͘

ϴϵ



WZK'�ddK��^��hd/sK���������/^�/W>/E�Z����^�Z/dd/sK���WZ�^d��/KE�>����'>/��>�D�Ed/�d��E/�/

��Ă�ĐĂƌŝĐŽ�ĚĞůůΖ/ŵƉƌĞƐĂ�ůĂ�ƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƚĂůŝ�ĐŽůůĞŐĂŵĞŶƟ͕�ĐŽŶ�ƚƵƩĞ�ůĞ�ĨŽƌŶŝƚƵƌĞ͕�ƉƌĞƐƚĂǌŝŽŶŝ�ĞĚ�ŽŶĞƌŝ�ĂĚ�ĞƐƐĂ
ŝŶĞƌĞŶƟ͘

/ů � ŵĞƚŽĚŽ � ƉƌŽƉŽƐƚŽ � ĚĂůůΖ/ŵƉƌĞƐĂ � ƐĂƌă � ƐŽƩŽƉŽƐƚŽ � ĂůůΖĂƉƉƌŽǀĂǌŝŽŶĞ � ĚĞůůĂ � �ŝƌĞǌŝŽŶĞ � >ĂǀŽƌŝ͕ � ůĂ � ƋƵĂůĞ � ƉŽƚƌă
ĞǀĞŶƚƵĂůŵĞŶƚĞ�ƌŝĐŚŝĞĚĞƌĞ�ůΖĞīĞƩƵĂǌŝŽŶĞ�ƉƌĞǀĞŶƟǀĂ�Ěŝ�ƉƌŽǀĞ�ƐƉĞƌŝŵĞŶƚĂůŝ�Ă�ĐĂƌŝĐŽ�ĚĞůůΖ/ŵƉƌĞƐĂ͘

>Ğ�ůĂǀŽƌĂǌŝŽŶŝ�ĂƉƉƌŽǀĂƚĞ�ĚĂůůĂ��ŝƌĞǌŝŽŶĞ�>ĂǀŽƌŝ�ƐĂƌĂŶŶŽ�ĐŽŵƉĞŶƐĂƚĞ�ĐŽŶ�ĂƉƉŽƐŝƟ�ƉƌĞǌǌŝ�ĚĂ�ŝŶĚŝĐĂƌĞ�ŶĞůůΖŽīĞƌƚĂ͘��

YƵĂůŽƌĂ�ůĞ�ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ�ĂƚŵŽƐĨĞƌŝĐŚĞ�ƐŝĂŶŽ�ƚĂůŝ�ĚĂ�ƌŝĐŚŝĞĚĞƌĞ͕�Ă�ŐŝƵĚŝǌŝŽ�ŝŶƐŝŶĚĂĐĂďŝůĞ�ĚĞůůĂ��ŝƌĞǌŝŽŶĞ�>ĂǀŽƌŝ͕�ƐŝƐƚĞŵŝ
Ěŝ�ƌŝƐĐĂůĚĂŵĞŶƚŽ͕�ǀĞƌƌă�ƌŝĐŽŶŽƐĐŝƵƚŽ�ƵŶ�ĂƉƉŽƐŝƚŽ�ƐŽǀƌĂƉƉƌĞǌǌŽ͘

WĞƌ � ůĂ � ƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ � ĚĞŝ � ƉĞŶĚŝŶŝ � Ěŝ � ƐŽƐƉĞŶƐŝŽŶĞ � ĚĞůůΖŝŵƉĂůĐĂƚŽ � ƐĂƌă � ĂĚŽƩĂƚĂ � ƉĞƌ � ĐŝĂƐĐƵŶŽ � Ěŝ � ĞƐƐŝ � ƵŶĂ � ĨƵŶĞ
ƐƉŝƌŽŝĚĂůĞ�ĐŚŝƵƐĂ�ƉƌĞĨĂďďƌŝĐĂƚĂ�Ěŝ�ĚŝĂŵĞƚƌŽ�Ϯϴ�ŵŵ͕�ĐŽƐƟƚƵŝƚĂ�ĚĂ�Įůŝ�ŝŶ�ĂĐĐŝĂŝŽ�ĂĚ�ĂůƚĂ�ƌĞƐŝƐƚĞŶǌĂ͕�ǌŝŶĐĂƟ�Ă�ĐĂůĚŽ͕
ĐŽŶ�ŶƵĐůĞŽ�ŝŶƚĞƌŶŽ�Ěŝ�Įůŝ�ƚŽŶĚŝ�ĞĚ�ĂůŵĞŶŽ�Ϯ�ƐƚƌĂƟ�ĞƐƚĞƌŶŝ�Ěŝ�Įůŝ�ƐĂŐŽŵĂƟ�Ă��͘�KŐŶŝ�ĨƵŶĞ�ƐĂƌă�ĮƐƐĂƚĂ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ
ĐĂƉŽĐŽƌĚĂ�ĮƐƐŽ�Ă�ĨŽƌĐĞůůĂ�ĐŽŶ�ƉĞƌŶŽ�Ăůů͛ĂƌĐŽ�Ğ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�ĐĂƉŽĐŽƌĚĂ�ƌĞŐŽůĂďŝůĞ�ĂůůĂ�ƚƌĂǀĞ�Ěŝ�ŝŵƉĂůĐĂƚŽ͘

>Ğ � ĨƵŶŝ �ĚĞǀŽŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ĮƐƐĂƚĞ �Ăŝ �ĐĂƉŝĐŽƌĚĂ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ �ŐĞƫ�Ěŝ � ƌĞƐŝŶĂ �ƉĞƌ �ƐŽĐŬĞƟŶŐ�ƐƚƌƵƩƵƌĂůĞ͕ �ĚŽƉŽ �ƉƵůŝǌŝĂ �Ğ
ƉƌĞƉĂƌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ĮŽĐĐŽ�Ěŝ�ĞƐƚƌĞŵŝƚă�ĚĞůůĂ�ĨƵŶĞ�ŝŶ�ĂĐĐŽƌĚŽ�ĂůůĞ��E�ϭϯϰϭϭͲϰ͘�>Ă�ĨŽƌǌĂ�Ğ�Őůŝ �ƐĨŽƌǌŝ�Ěŝ�ĂŶĐŽƌĂŐŐŝŽ
ĚĞǀŽŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ĐŽŵƉůĞƚĂŵĞŶƚĞ�ƚƌĂƐŵĞƐƐŝ�Ăŝ�Įůŝ�ĂƩƌĂǀĞƌƐŽ�ůĂ�ƌĞƐŝŶĂ͕�ƐĞŶǌĂ�ĂůĐƵŶ�ƐŝƐƚĞŵĂ�ŵĞĐĐĂŶŝĐŽ͕�ĨŽƌŶĞŶĚŽ�Ěŝ
ĐŽŶƐĞŐƵĞŶǌĂ�ƵŶĂ�ĞůĞǀĂƚĂ�ƉƌĞƐƚĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ƌĞƐŝƐƚĞŶǌĂ�Ă�ĨĂƟĐĂ͘

>͛ŽƉĞƌĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ĂƉƉůŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ĐĂƉŝĐŽƌĚĂ�ĚĞǀĞ�ĞƐƐĞƌĞ�ĞƐĞŐƵŝƚĂ�ŝŶ�ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ�ĐŽŶƚƌŽůůĂƚĞ͕�ůĞ�ĂƩƌĞǌǌĂƚƵƌĞ�ƵƐĂƚĞ
ĚĞǀŽŶŽ�ĂƐƐŝĐƵƌĂƌĞ�ƵŶ�ĂĚĞŐƵĂƚŽ�ĐĞŶƚƌĂŐŐŝŽ�ĞĚ�ĂůůŝŶĞĂŵĞŶƚŽ�ĚĞŝ�ĐĂǀŝ�ŶĞŝ�ĐĂƉŝĐŽƌĚĂ͘

/ � ĐĂƉŝĐŽƌĚĂ � ĮƐƐŝ � ĞĚ � ŝ � ƉĞƌŶŝ � ĚĞǀŽŶŽ �ĞƐƐĞƌĞ � ƌĞĂůŝǌǌĂƟ � ŝŶ � ĂĐĐŝĂŝŽ � ƉĞƌ � ŐĞƫ�ƟƉŽ �'ϮϰDŶϲ � ƐĞĐŽŶĚŽ � �EϭϰϯϭϭͲϰ͕
ďŽŶŝĮĐĂƚŽ͕�ůĂǀŽƌĂƚŽ�ŵĞĐĐĂŶŝĐĂŵĞŶƚĞ͕�ǌŝŶĐĂƚŽ�Ă�ĐĂůĚŽ͕�ĐŽŵƉůĞƟ�Ěŝ�ƉĞƌŶŝ�ŝŶ�ĂĐĐŝĂŝŽ�ĂůƚĂ�ƌĞƐŝƐƚĞŶǌĂ�ϯϲ�ƌEŝDŽϰ�Ž
ϯϵEŝ�ƌDŽϯ�;�E�ϭϬϬϴϯͿ͕�ďŽŶŝĮĐĂƚŽ͕�ůĂǀŽƌĂƚŽ�ŵĞĐĐĂŶŝĐĂŵĞŶƚĞ͕�ǌŝŶĐĂƟ�Ă�ĐĂůĚŽ͕�ĐŽŶ�ůĞ�ŇĂŶŐĞ�Ěŝ�ĂĐĐŝĂŝŽ�^ϯϱϱ:Ϯ�Ğ�ǀŝƟ
ŝŶŽǆ͘�>Ă�ƌĞƐŝůŝĞŶǌĂ�<ǀ�ŵŝŶŝŵĂ�ŵŝƐƵƌĂƚĂ�Ă�ͲϰϬ�Σ��ğ�Ϯϳ�:͘�>Ă�ƉƌŽƚĞǌŝŽŶĞ�ƐƵƉĞƌĮĐŝĂůĞ�ğ�ĚĂƚĂ�ĚĂ�ǌŝŶĐĂƚƵƌĂ�Ă�ĐĂůĚŽ�ĐŽŶ
ƐƉĞƐƐŽƌĞ�ŵŝŶŝŵŽ�ϴϬ�ʅŵ͘�/�ĐĂƉŝĐŽƌĚĂ�ĚĞǀŽŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ƉƌŽŐĞƩĂƟ�ƉĞƌ�ĂǀĞƌĞ�ƵŶ�ĐĂƌŝĐŽ�Ěŝ�ƌŽƩƵƌĂ�ƐƵƉĞƌŝŽƌĞ�Ă�ƋƵĞůůŽ
ĚĞůůĞ�ƌŝƐƉĞƫǀĞ�ĨƵŶŝ͘

�ĞǀŽŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ĞƐĞŐƵŝƟ�ŝ�ƐĞŐƵĞŶƟ�ĐŽŶƚƌŽůůŝ͗

Ͳ�ĐĂƌĂƩĞƌŝƐƟĐŚĞ�ŵĞĐĐĂŶŝĐŚĞ�ƉĞƌ�ŽŐŶŝ�ůŽƩŽ�Ěŝ�ƉƌŽĚƵǌŝŽŶĞ͖

Ͳ�ĐŽŶƚƌŽůůŽ�ŵĂŐŶĞƚŽƐĐŽƉŝĐŽ�ĞĚ�ƵůƚƌĂƐŽŶŽƌŽ�ƐƵů�ϭϬϬй�ĚĞŝ�ƉĞǌǌŝ͖

Ͳ�ĐŽŶƚƌŽůůŽ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂůĞ͖

Ͳ�ĐŽŶƚƌŽůůŽ�ƐƉĞƐƐŽƌĞ�ǌŝŶĐĂƚƵƌĂ͘

/�ƚĞŶĚŝƚŽƌŝ�ĚĞǀŽŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ƌĞĂůŝǌǌĂƟ�ŝŶ�ĂĐĐŝĂŝŽ�ĂĚ�ĂůƚĂ�ƌĞƐŝƐƚĞŶǌĂ�ďŽŶŝĮĐĂƚŽ��^dDͲ�ϭϵϯͲ�ϳ͘

>Ă�ĮůĞƩĂƚƵƌĂ�ĚĞǀ͛ĞƐƐĞƌĞ�Ěŝ�ƟƉŽ�ŵĞƚƌŝĐŽ͕�ĞƐĞŐƵŝƚĂ�ƉĞƌ�ƌƵůůĂƚƵƌĂ͘

/�ĐŽŶƚƌŽůůŝ�ĚĂ�ĞƐĞŐƵŝƌĞ�ƐŽŶŽ�ŝ�ƐĞŐƵĞŶƟ͗

Ͳ�ĐĂƌĂƩĞƌŝƐƟĐŚĞ�ŵĞĐĐĂŶŝĐŚĞ�ƉĞƌ�ŽŐŶŝ�ůŽƩŽ�Ěŝ�ƉƌŽĚƵǌŝŽŶĞ͖

Ͳ �ĐŽŶƚƌŽůůŽ�ƵůƚƌĂƐŽŶŽƌŽ�ƐƵů �ϭϬϬй�ĚĞůůĞ�ďĂƌƌĞ�ƉƌŝŵĂ�ĚĞůůĂ�ƌƵůůĂƚƵƌĂ͕�ŵŽĚĂůŝƚă�ĞĚ�ĂĐĐĞƩĂďŝůŝƚă��EϭϬϯϬϴ�^ĞǀĞƌŝƚǇ
>ĞǀĞů�ϯ͘

�ĞǀĞ�ĞƐƐĞƌĞ�ĞƐĞŐƵŝƚĂ�ƵŶĂ�ƉƌŽǀĂ�Ă�ƚƌĂǌŝŽŶĞ�ƐƵ�ŽŐŶŝ�ƟƉŽůŽŐŝĂ�Ěŝ�ĨƵŶĞ͕�ĐŽŶ�ŵŝƐƵƌĂ�ĚĞů�ŵŽĚƵůŽ�Ěŝ�ĞůĂƐƟĐŝƚă�Ğ�ĚĞů
ĐĂƌŝĐŽ�Ěŝ�ƌŽƩƵƌĂ͕�ĐŽŶ�ĂƉƉůŝĐĂƟ�ĐĂƉŝĐŽƌĚĂ�ĚĂ�ůĂďŽƌĂƚŽƌŝŽ͘

ϵϬ



WZK'�ddK��^��hd/sK���������/^�/W>/E�Z����^�Z/dd/sK���WZ�^d��/KE�>����'>/��>�D�Ed/�d��E/�/

>Ž�ƐƚĂďŝůŝŵĞŶƚŽ�Ěŝ�ƉƌŽĚƵǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ĨƵŶŝ�ĚŽǀƌă�ŽƉĞƌĂƌĞ�ŝŶ�ƌĞŐŝŵĞ�Ěŝ�ŐĂƌĂŶǌŝĂ�ĚĞůůĂ�ƋƵĂůŝƚă�ĐĞƌƟĮĐĂƚĂ�ƐĞĐŽŶĚŽ�ůĞ
ŶŽƌŵĞ�/^K�ϵϬϬϬ͘�^ĂƌĂŶŶŽ�ĞŵĞƐƐŝ�ŝ�ƐĞŐƵĞŶƟ�ĐĞƌƟĮĐĂƟ͕�ĚĂů�ƉƌŽĚƵƩŽƌĞ�Ž�ĚĂ�ůĂďŽƌĂƚŽƌŝ�ĞƐƚĞƌŶŝ͗

ĐĞƌƟĮĐĂƚŽ�ƐƵůůĞ�ĐĂƌĂƩĞƌŝƐƟĐŚĞ�ŵĞĐĐĂŶŝĐŚĞ�Ğ�Ěŝ�ǌŝŶĐĂƚƵƌĂ�ĚĞŝ�Įůŝ�ƌŝůĂƐĐŝĂƚŽ�ĚĂůůŽ�ƐƚĂďŝůŝŵĞŶƚŽ�Ěŝ�ƉƌŽĚƵǌŝŽŶĞ
Ğ�ĐŽŶ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶĞ�Ěŝ�ŝƐƉĞƩŽƌĞ�ĞƐƚĞƌŶŽ�ŝ�ƚĞƐƚ�ƟƉŝĐŝ�ƐŽŶŽ͖
ZĞƐŝƐƚĞŶǌĂ�ĚĞů�ĮůŽ�ϭϬϬй�ŽŐŶŝ�ďŽďŝŶĂ�Ěŝ�ĮůŽ�ǌŝŶĐĂƚŽ
�ůůƵŶŐĂŵĞŶƚŽ�Ă�ƌŽƩƵƌĂ�ĚĞů�ĮůŽ�ϭϬϬй�ŽŐŶŝ�ďŽďŝŶĂ�Ěŝ�ĮůŽ�ǌŝŶĐĂƚŽ
>ŝŵŝƚĞ�Ěŝ�ƉƌŽƉŽƌǌͬ͘WƌŽŽĨ�ƐƚƌĞƐƐ�ϭϬϬй�ŽŐŶŝ�ďŽďŝŶĂ�Ěŝ�ĮůŽ�ǌŝŶĐĂƚŽ
�Ƶƫůŝƚă�ϭϬϬй�ŽŐŶŝ�ďŽďŝŶĂ�Ěŝ�ĮůŽ�ǌŝŶĐĂƚŽ
�ŝĂŵĞƚƌŽ�ĚĞŝ�Įůŝ�ƚŽŶĚŝ�ϭϬϬй�ŽŐŶŝ�ďŽďŝŶĂ�Ěŝ�ĮůŽ�ǌŝŶĐĂƚŽ
YƵĂŶƟƚă�Ěŝ��ŝŶĐŽ�ϭϬϬй�ŽŐŶŝ�ďŽďŝŶĂ�Ěŝ�ĮůŽ�ǌŝŶĐĂƚŽ
hŶŝĨŽƌŵŝƚă�ĚĞůůĂ�ǌŝŶĐĂƚƵƌĂ�ϭϬϬй�ŽŐŶŝ�ďŽďŝŶĂ�Ěŝ�ĮůŽ�ǌŝŶĐĂƚŽ
�ĚĞƌĞŶǌĂ�ĚĞůůŽ�ǌŝŶĐŽ�ϭϬϬй�ŽŐŶŝ�ďŽďŝŶĂ�Ěŝ�ĮůŽ�ǌŝŶĐĂƚŽ
Ͳ�ĐĞƌƟĮĐĂƚŽ�Ěŝ�ŵŝƐƵƌĂ�ĚĞů�ŵŽĚƵůŽ�Ěŝ�ĞůĂƐƟĐŝƚă�Ğ�ĚĞů�ĐĂƌŝĐŽ�Ěŝ�ƌŽƩƵƌĂ�ĚĞůůĞ�ĨƵŶŝ͕�ƌŝůĂƐĐŝĂƚŽ�ĚĂ�ůĂďŽƌĂƚŽƌŝŽ
ƵĸĐŝĂůĞ͖
Ͳ�ĐĞƌƟĮĐĂƟ�ƐƵůůĞ�ŵŽĚĂůŝƚă�Ěŝ�ƉƌĞƐƟƌĂƚƵƌĂ�Ğ�ŵĂƌĐĂƚƵƌĂ�ĚĞůůĞ�ĨƵŶŝ�ƌŝůĂƐĐŝĂƚŽ�ĚĂůůŽ�ƐƚĂďŝůŝŵĞŶƚŽ�Ěŝ�ƉƌŽĚƵǌŝŽŶĞ͖
Ͳ � ĐĞƌƟĮĐĂƚŽ � ƐƵůůĞ �ŵŽĚĂůŝƚă � Ěŝ � ĂƉƉůŝĐĂǌŝŽŶĞ � ĚĞůůĞ � ƚĞƐƚĞ � Ěŝ � ĂŶĐŽƌĂŐŐŝŽ � ƌŝůĂƐĐŝĂƚŽ � ĚĂůůŽ � ƐƚĂďŝůŝŵĞŶƚŽ � Ěŝ
ƉƌŽĚƵǌŝŽŶĞ͖
Ͳ�ĐĞƌƟĮĐĂƟ�Ěŝ�ĐŽŶƚƌŽůůŽ�ƵůƚƌĂƐŽŶŽƌŽ�ƐƵŝ�ĐĂƉŝĐŽƌĚĂ�ĐŝůŝŶĚƌŝĐŝ�ƌŝůĂƐĐŝĂƟ�ƐƚĂďŝůŝŵĞŶƚŽ�Ěŝ�ƉƌŽĚƵǌŝŽŶĞ͖
Ͳ�ĐĞƌƟĮĐĂƟ�ĚĞůůĞ�ƉƌŽǀĞ�ŵĞĐĐĂŶŝĐŚĞ�ƐƵŝ�ŵĂƚĞƌŝĂůŝ�ƵƐĂƟ�ƉĞƌ�ŝ�ĐĂƉŝĐŽƌĚĂ�ƌŝůĂƐĐŝĂƟ�ƐƚĂďŝůŝŵĞŶƚŽ�Ěŝ�ƉƌŽĚƵǌŝŽŶĞ͖
Ͳ�ĐĞƌƟĮĐĂƟ�Ěŝ�ĐŽŶƚƌŽůůŽ�ĚĞůůŽ�ƐƉĞƐƐŽƌĞ�Ěŝ�ǌŝŶĐĂƚƵƌĂ�ƐƵŝ�ĐĂƉŝĐŽƌĚĂ�ƌŝůĂƐĐŝĂƟ�ĚĂů�ƉƌŽĚƵƩŽƌĞ͘

�ƵƌĂŶƚĞ � ŝů � ƚƌĂƐƉŽƌƚŽ͕ � ůŽ � ƐĐĂƌŝĐŽ � Ğ � ůĂ � ƉŽƐĂ � ŝŶ � ŽƉĞƌĂ � ĚŽǀƌă � ĞƐƐĞƌĞ � ƉŽƐƚĂ � ƉĂƌƟĐŽůĂƌĞ � ĂƩĞŶǌŝŽŶĞ � ĂĚ � ĞǀŝƚĂƌĞ
ĚĂŶŶĞŐŐŝĂŵĞŶƟ �Ěŝ �ƋƵĂůƵŶƋƵĞ �ƟƉŽ �ĞĚ�ĞǀĞŶƚƵĂůŝ � ƌŝƉƌŝƐƟŶŝ �ĞͬŽ � ƐŽƐƟƚƵǌŝŽŶĞ�ĚĞŐůŝ �ĞůĞŵĞŶƟ�ĚĂŶŶĞŐŐŝĂƚĂ � ƐĂƌă �Ă
ĐŽŵƉůĞƚŽ�ĐĂƌŝĐŽ�ĚĞůů͛ĂƉƉĂůƚĂƚŽƌĞ͘

dƵƩĞ�ůĞ�ŽƉĞƌĂǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ŵŽŶƚĂŐŐŝŽ�Ğ�ƌĞŐŽůĂǌŝŽŶĞ�ĚŽǀƌĂŶŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ĞƐĞŐƵŝƚĞ�ƐŽŶŽ�ĐŽƐƚĂŶƚĞ�ĐŽŶƚƌŽůůŽ�ĚĂ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞů
ƉĞƌƐŽŶĂůĞ�ƐƉĞĐŝĂůŝǌǌĂƚŽ�ĚĞůůĂ�ĚŝƩĂ�ĨŽƌŶŝƚƌŝĐĞ�ĚĞŝ�ƉĞŶĚŝŶŝ͘�

>Ă�ƐŽůĞƩĂ�Ě͛ŝŵƉĂůĐĂƚŽ�ƐĂƌă�ƌĞĂůŝǌǌĂƚĂ�ĐŽŶ�ŐĞƩŽ�ŝŶ�ŽƉĞƌĂ͕�ƐƵ�ůĂŵŝĞƌĂ�ŐƌĞĐĂƚĂ͕�Ěŝ�ĐĂůĐĞƐƚƌƵǌǌŽ�ĂůůĞŐŐĞƌŝƚŽ�ĂǀĞŶƚĞ
ĐůĂƐƐĞ �Ěŝ � ƌĞƐŝƐƚĞŶǌĂ �Ă �ĐŽŵƉƌĞƐƐŝŽŶĞ �>� �ϯϬͬϯϯ�Ğ �ĐůĂƐƐĞ �Ěŝ �ŵĂƐƐĂ �ƉĞƌ �ƵŶŝƚă �Ěŝ � ǀŽůƵŵĞ���ϭ͕ϳ � ƐĞĐŽŶĚŽ�ƋƵĂŶƚŽ
ƉƌĞƐĐƌŝƩŽ�ĚĂůůĞ�Ed��ϮϬϭϴ͘

/�ŵĂƚĞƌŝĂůŝ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƟ�ůĂ�ƐŽůĞƩĂ�Ěŝ�ŝŵƉĂůĐĂƚŽ�ĚŽǀƌĂŶŶŽ�ƐŽĚĚŝƐĨĂƌĞ�ŝ�ƌĞƋƵŝƐŝƟ�Ěŝ�ĐƵŝ�Α�ƌƚ͘ϱ͘

>͛ŝŵƉĞƌŵĞĂďŝůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ƐĂƌă�ƌĞĂůŝǌǌĂƚĂ�ĚĂ�ƵŶĂ�ŵĞŵďƌĂŶĂ�ŝŵƉĞƌŵĞĂďŝůĞ�ƉƌĞĨĂďďƌŝĐĂƚĂ�ĐŽƐƟƚƵŝƚĂ�ĚĂ�ƵŶĂ�ŵĞƐĐŽůĂ�Ěŝ
ďŝƚƵŵĞ �ĚŝƐƟůůĂƚŽ � ƌĞƐŝĚƵŽ � ǀƵŽƚŽ �ŵŽĚŝĮĐĂƚŽ � ĐŽŶ � ƉŽůŝŵĞƌŝ � ĞůĂƐƚŽƉůĂƐƚŽŵĞƌŝĐŝ � Ă � ďĂƐĞ � Ěŝ � ƉŽůŝƉƌŽƉŝůĞŶĞ � ĂƚĂƫĐŽ͕
ƉŽůŝƉƌŽƉŝůĞŶĞ�ŝƐŽƚĂƫĐŽ͕�ĐŽŵƉĂƟďŝůŝǌǌĂŶƟ�ƐŝŶƚĞƟĐŝ�Ğ�ĮůůĞƌ�ŝŶĞƌƟ�ƐƚĂďŝůŝǌǌĂŶƟ͘�/ů�ĐŽŵƉŽƵŶĚ�ƐĂƌă�ƌĞƐŝƐƚĞŶƚĞ�Ăŝ�ƌĂŐŐŝ
hs͕�ƚĞƌŵŝĐĂŵĞŶƚĞ�ƐƚĂďŝůĞ�Ğ�ŵŽůƚŽ�ŇĞƐƐŝďŝůĞ�ĂůůĞ�ďĂƐĞ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ͘

>͛ĂƌŵĂƚƵƌĂ�ƵƟůŝǌǌĂƚĂ�ŶĞůůĞ�ŵĞŵďƌĂŶĞ�ƐĂƌă�ĐŽƐƟƚƵŝƚĂ�ĚĂ�ƵŶ�ƚĞƐƐƵƚŽ�ŶŽŶ�ƚĞƐƐƵƚŽ�Ěŝ�ƉŽůŝĞƐƚĞƌĞ�ƐƚĂďŝůŝǌǌĂƚŽ�ĐŽŶ�ǀĞƚƌŽ
ŝŵƉƵƚƌĞƐĐŝďŝůĞ�ĐŚĞ�ĐŽŶĨĞƌŝƐĐĞ�ĞĐĐĞǌŝŽŶĂůŝ�ĐĂƌĂƩĞƌŝƐƟĐŚĞ�ŵĞĐĐĂŶŝĐŚĞ͕�ŽƫŵŽ�ĂůůƵŶŐĂŵĞŶƚŽ�Ă�ƌŽƩƵƌĂ�ĞĚ�ŽƫŵĂ
ƐƚĂďŝůŝƚă�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂůĞ͘

>Ă�ŵĞŵďƌĂŶĂ�ƐĂƌă�ĂƉƉůŝĐĂƚĂ�ŝŶ�ƚŽƚĂůĞ�ĂĚĞƌĞŶǌĂ�ƌŝƐǀŽůƚĂŶĚŽůĂ�ĞĚ�ŝŶĐŽůůĂŶĚŽůĂ�ůƵŶŐŽ�ůĞ�ƉĂƌĞƟ�ǀĞƌƟĐĂůŝ�ĚĞŝ�ĐŽƌĚŽůŝ
ůĂƚĞƌĂůŝ�ƉĞƌ�ĂůŵĞŶŽ�ϭϬ�Đŵ�ŽůƚƌĞ�ŝů�ůŝǀĞůůŽ�ƉƌĞǀŝƐƚŽ�ƉĞƌ�ůĂ�ƉĂǀŝŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ�ŝŶ�ďŝŶĚĞƌ͘�>Ğ�ƐŽƌŵŽŶƚĞ�ůŽŶŐŝƚƵĚŝŶĂůŝ�Ğ�Ěŝ
ƚĞƐƚĂ͕�Ěŝ�ůĂƌŐŚĞǌǌĂ�ƌŝƐƉĞƫǀĂŵĞŶƚĞ�Ěŝ�ϭϬ�Đŵ�Ğ�ϭϱ�Đŵ͕�ĚŽǀƌĂŶŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ƐŝŐŝůůĂƚĞ�Ă�ĮĂŵŵĂ�Ěŝ�ŐĂƐ�ƉƌŽƉĂŶŽ͘

>Ğ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůŝ�ĐĂƌĂƩĞƌŝƐƟĐŚĞ�ƚĞĐŶŝĐŚĞ�ƌŝĐŚŝĞƐƚĞ�ƐŽŶŽ͗

ϵϭ



WZK'�ddK��^��hd/sK���������/^�/W>/E�Z����^�Z/dd/sK���WZ�^d��/KE�>����'>/��>�D�Ed/�d��E/�/

>Ă�ŵĞŵďƌĂŶĂ�Ăǀƌă�ƵŶŽ�ƐƉĞƐƐŽƌĞ�Ěŝ�ϰ�ŵŵ͕�ƵŶĂ�ŇĞƐƐŝďŝůŝƚă�ĂůůĞ�ďĂƐĞ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�;�E�ϭϬϵͿ�Ěŝ�ͲϭϬΣ�͕�ƵŶĂ�ƌĞƐŝƐƚĞŶǌĂ�Ă
ƚƌĂǌŝŽŶĞ�ůŽŶŐŝƚƵĚŝŶĂůĞ�Ğ�ƚƌĂƐǀĞƌƐĂůĞ�;�E�ϭϮϯϭͲϭͿ�ƌŝƐƉĞƫǀĂŵĞŶƚĞ�Ěŝ�ϭ͕ϮϬͬϭ͕ϬϬ�EͬϱϬ�ŵŵ�ĞĚ�ƵŶ�ĂůůƵŶŐĂŵĞŶƚŽ�Ă
ƌŽƩƵƌĂ�;�E�ϭϮϯϭͲϭͿ�ůŽŶŐŝƚƵĚŝŶĂůĞ�Ğ�ƚƌĂƐǀĞƌƐĂůĞ�ƌŝƐƉĞƫǀĂŵĞŶƚĞ�ĚĞů�ϰϱͬϰϱй͘

ĂͿ�'�E�Z�>/d�

'ůŝ�ĂƉƉĂƌĞĐĐŚŝ�ĚΖĂƉƉŽŐŐŝŽͬŝƐŽůĂƚŽƌŝ�ĞůĂƐƚŽŵĞƌŝĐŝ�ĚŽǀƌĂŶŶŽ�ƌŝƐƉŽŶĚĞƌĞ�ĂůůĞ�ƉƌĞƐĐƌŝǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ĐƵŝ�ĂůůĞ�Ed��ϮϬϭϴ͘

'ůŝ�ŝƐŽůĂƚŽƌŝ�ĞůĂƐƚŽŵĞƌŝĐŝ�ĚŽǀƌĂŶŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ĚĞŝ�ĚŝƐƉŽƐŝƟǀŝ�Ě͛ĂƉƉŽŐŐŝŽ�ŝŶ�ĞůĂƐƚŽŵĞƌŽ�ĂƌŵĂƚŽ͕�ĐŝŽğ�ĐŽƐƟƚƵŝƟ�ĚĂ�ƐƚƌĂƟ
ĂůƚĞƌŶŝ�Ěŝ�ĂĐĐŝĂŝŽ�Ğ�Ěŝ �ĞůĂƐƚŽŵĞƌŽ�ĐŽůůĞŐĂƟ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�ǀƵůĐĂŶŝǌǌĂǌŝŽŶĞ͘�^ŽůŝƚĂŵĞŶƚĞ�ƐŽŶŽ�Ă�ƉŝĂŶƚĂ�ĐŝƌĐŽůĂƌĞ͕�ŵĂ
ƉŽƐƐŽŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ� ƌĞĂůŝǌǌĂƟ�ĂŶĐŚĞ�ĐŽŶ�ƐĞǌŝŽŶĞ�ƋƵĂĚƌĂƚĂ �Ž �ƌĞƩĂŶŐŽůĂƌĞ͘ �^ŽŶŽ�ĐĂƌĂƩĞƌŝǌǌĂƟ�ĚĂ�ƌŝĚŽƩĂ� ƌŝŐŝĚĞǌǌĂ
ŽƌŝǌǌŽŶƚĂůĞ͕ � ĞůĞǀĂƚĂ � ƌŝŐŝĚĞǌǌĂ � ǀĞƌƟĐĂůĞ � ĞĚ �ŽƉƉŽƌƚƵŶĂ � ĐĂƉĂĐŝƚă �ĚŝƐƐŝƉĂƟǀĂ͘ �YƵĞƐƚĞ � ĐĂƌĂƩĞƌŝƐƟĐŚĞ � ĐŽŶƐĞŶƚŽŶŽ
ƌŝƐƉĞƫǀĂŵĞŶƚĞ�Ěŝ�ĂƵŵĞŶƚĂƌĞ�ŝů�ƉĞƌŝŽĚŽ�ƉƌŽƉƌŝŽ�ĚĞůůĂ�ƐƚƌƵƩƵƌĂ͕�Ěŝ�ƐŽƐƚĞŶĞƌĞ�ŝ�ĐĂƌŝĐŚŝ�ǀĞƌƟĐĂůŝ�ƐĞŶǌĂ�ĂƉƉƌĞǌǌĂďŝůŝ
ĐĞĚŝŵĞŶƟ͕�Ğ�Ěŝ�ĐŽŶƚĞŶĞƌĞ�ůŽ�ƐƉŽƐƚĂŵĞŶƚŽ�ŽƌŝǌǌŽŶƚĂůĞ�ĚĞůůĂ�ƐƚƌƵƩƵƌĂ�ŝƐŽůĂƚĂ͘

>Ζ/ŵƉƌĞƐĂ � ĚŽǀƌă � ƉƌĞƐĞŶƚĂƌĞ � ƵŶ � ĂƉƉŽƐŝƚŽ � ĐĞƌƟĮĐĂƚŽ͕ � ƌŝůĂƐĐŝĂƚŽ � ĚĂ � ƵŶ � >ĂďŽƌĂƚŽƌŝŽ � hĸĐŝĂůĞ͕ � ĐŽŵƉƌŽǀĂŶƚĞ � ůĞ
ĐĂƌĂƩĞƌŝƐƟĐŚĞ � Ěŝ � ƌĞƐŝƐƚĞŶǌĂ � ĚĞŝ �ŵĂƚĞƌŝĂůŝ � ŝŵƉŝĞŐĂƟ͘ � WƌŝŵĂ �ĚĞůůĂ � ƉŽƐĂ � ŝŶ � ŽƉĞƌĂ � ĚĞŐůŝ � ĂƉƉĂƌĞĐĐŚŝ � ĚΖĂƉƉŽŐŐŝŽ
ůΖ/ŵƉƌĞƐĂ � ĚŽǀƌă � ƉƌŽǀǀĞĚĞƌĞ � ƉĞƌ � ŽŐŶŝ � ƐŝŶŐŽůŽ � ĂƉƉĂƌĞĐĐŚŝŽ � Ăů � ƚƌĂĐĐŝĂŵĞŶƚŽ � ĚĞŐůŝ � ĂƐƐŝ � Ěŝ � ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ � ĞĚ � ĂůůĂ
ůŝǀĞůůĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ƉŝĂŶŝ�Ěŝ�ĂƉƉŽŐŐŝŽ͕�ŝ�ƋƵĂůŝ�ĚŽǀƌĂŶŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ƌĞƫĮĐĂƟ�ĐŽŶ�ŵĂůƚĂ�Ěŝ�ĐĞŵĞŶƚŽ�ĂĚĚŝƟǀĂƚĂ�ĐŽŶ�ƌĞƐŝŶĂ
ĞƉŽƐƐŝĚŝĐĂ͘

WƌŽĐĞĚĞƌă͕�ƐƵĐĐĞƐƐŝǀĂŵĞŶƚĞ͕�Ăů�ƉŽƐŝǌŝŽŶĂŵĞŶƚŽ�ĚĞůůΖĂƉƉĂƌĞĐĐŚŝŽ�ĞĚ�Ăů�ƐƵŽ�ĐŽůůĞŐĂŵĞŶƚŽ�ĂůůĞ�ƐƚƌƵƩƵƌĞ�ƐĞĐŽŶĚŽ�ůĞ
ƉƌĞƐĐƌŝǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ƉƌŽŐĞƩŽ͘

/Ŷ�ƋƵĞƐƚĂ�ĨĂƐĞ�ĐŝĂƐĐƵŶ�ĂƉƉĂƌĞĐĐŚŝŽ�ĚŽǀƌă�ĞƐƐĞƌĞ�ƉƌĞƌĞŐŽůĂƚŽ�ƐĞŵƉƌĞ�ƐĞĐŽŶĚŽ�ůĞ�ƉƌĞƐĐƌŝǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ƉƌŽŐĞƩŽ͘�/ŶŽůƚƌĞ
ĚŽǀƌĂŶŶŽ�ƌŝƐƵůƚĂƌĞ�ĂŐĞǀŽůŝ͗�ůĂ�ƉĞƌŝŽĚŝĐĂ�ŝƐƉĞǌŝŽŶĞ͕�ůĂ�ŵĂŶƵƚĞŶǌŝŽŶĞ�Ğ�ůΖĞǀĞŶƚƵĂůĞ�ƐŽƐƟƚƵǌŝŽŶĞ͘

ďͿ�D�d�Z/�>/

/�ŵĂƚĞƌŝĂůŝ�ĚŽǀƌĂŶŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ĐŽŶĨŽƌŵŝ�ĂůůĂ�ŶŽƌŵĂ�hE/��E�ϭϯϯϳ͘

WK^��/E�KW�Z�

WƌŝŵĂ�Ěŝ�ŝŶŝǌŝĂƌĞ�ůĞ�ŽƉĞƌĂǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ƉŽƐĂ�ŝŶ�ŽƉĞƌĂ͕�ůΖ/ŵƉƌĞƐĂ�ĚŽǀƌă�ǀĞƌŝĮĐĂƌĞ�Ă�ƐƵĂ�ĐƵƌĂ�Ğ�ƐƉĞƐĞ�ůĞ�ƐĞĚŝ�ƉƌĞĚŝƐƉŽƐƚĞ
ŶĞůůĞ�ƐƚƌƵƩƵƌĞ�ƐŽƩŽ�Ğ�ƐŽƉƌĂƐƚĂŶƟ�Őůŝ�ĂƉƉŽŐŐŝ͘

/Ŷ�ƉĂƌƟĐŽůĂƌĞ͕�ƐĂƌă�ǀĞƌŝĮĐĂƚĂ�ůΖŽƌŝǌǌŽŶƚĂůŝƚă�ĚĞůůĂ�ƐĞĚĞ͕�ĐŚĞ�ĚŽǀƌă�ĞƐƐĞƌĞ�ƌŝƉƌŝƐƟŶĂƚĂ�ĚĂůůΖ/ŵƉƌĞƐĂ�ƐĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĞƌă
ĚŝĨĞƫ�ƐƵƉĞƌŝŽƌŝ�ĂůůĂ�ƚŽůůĞƌĂŶǌĂ�ŝŶĚŝĐĂƚĂ�ŶĞůůŽ�Ϭ͕ϭй�ƉĞƌ�ŽŐŶŝ�ƟƉŽ�Ěŝ�ĂƉƉĂƌĞĐĐŚŝŽ͘

/Ŷ �ŽŐŶŝ �ĐĂƐŽ� ůĞ � ŝƌƌĞŐŽůĂƌŝƚă �ĞǀĞŶƚƵĂůŵĞŶƚĞ�ƌŝůĞǀĂƚĞ �ĚŽǀƌĂŶŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ƐĞŐŶĂůĂƚĞ �ĚĂůůΖ/ŵƉƌĞƐĂ�ĂůůĂ ��ŝƌĞǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ
>ĂǀŽƌŝ�ƉĞƌ�ŝƐĐƌŝƩŽ�Ğ�ƉƌŝŵĂ�ĚĞůůΖŝŶŝǌŝŽ�ĚĞůůĂ�ƉŽƐĂ�ŝŶ�ŽƉĞƌĂ͘

/Ŷ�ŵĂŶĐĂŶǌĂ�Ěŝ�ƚĂůĞ�ĐŽŵƵŶŝĐĂǌŝŽŶĞ�ƐĐƌŝƩĂ͕�Ɛŝ�ŝŶƚĞŶĚĞƌă�ĐŚĞ�ůΖ/ŵƉƌĞƐĂ�ŚĂ�ƌŝƐĐŽŶƚƌĂƚŽ�ůĂ�ĐŽƌƌĞƩĞǌǌĂ�ĚĞůůĞ�ƐƵĚĚĞƩĞ
ƉƌĞĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶŝ͘

'ůŝ � ĂƉƉŽŐŐŝ � ĚĞǀŽŶŽ � ĞƐƐĞƌĞ � ĂĚĞŐƵĂƚĂŵĞŶƚĞ � ĐŽůůĞŐĂƟ � ĂůůĞ � ƐƚƌƵƩƵƌĞ � ƐĞĐŽŶĚŽ �ƋƵĂŶƚŽ � ƉƌĞǀŝƐƚŽ � ŶĞůůĞ � ƚĂǀŽůĞ � Ěŝ
ƉƌŽŐĞƩŽ͘

��Ă�ĐĂƌŝĐŽ�ĚĞůůΖ/ŵƉƌĞƐĂ�ůĂ�ƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƚĂůŝ�ĐŽůůĞŐĂŵĞŶƟ͕�ĐŽŶ�ƚƵƩĞ�ůĞ�ĨŽƌŶŝƚƵƌĞ͕�ƉƌĞƐƚĂǌŝŽŶŝ�ĞĚ�ŽŶĞƌŝ�ĂĚ�ĞƐƐĂ
ŝŶĞƌĞŶƟ͘

/ů � ŵĞƚŽĚŽ � ƉƌŽƉŽƐƚŽ � ĚĂůůΖ/ŵƉƌĞƐĂ � ƐĂƌă � ƐŽƩŽƉŽƐƚŽ � ĂůůΖĂƉƉƌŽǀĂǌŝŽŶĞ � ĚĞůůĂ � �ŝƌĞǌŝŽŶĞ � >ĂǀŽƌŝ͕ � ůĂ � ƋƵĂůĞ � ƉŽƚƌă
ĞǀĞŶƚƵĂůŵĞŶƚĞ�ƌŝĐŚŝĞĚĞƌĞ�ůΖĞīĞƩƵĂǌŝŽŶĞ�ƉƌĞǀĞŶƟǀĂ�Ěŝ�ƉƌŽǀĞ�ƐƉĞƌŝŵĞŶƚĂůŝ�Ă�ĐĂƌŝĐŽ�ĚĞůůΖ/ŵƉƌĞƐĂ͘

ϵϮ



WZK'�ddK��^��hd/sK���������/^�/W>/E�Z����^�Z/dd/sK���WZ�^d��/KE�>����'>/��>�D�Ed/�d��E/�/

>Ğ�ůĂǀŽƌĂǌŝŽŶŝ�ĂƉƉƌŽǀĂƚĞ�ĚĂůůĂ��ŝƌĞǌŝŽŶĞ�>ĂǀŽƌŝ�ƐĂƌĂŶŶŽ�ĐŽŵƉĞŶƐĂƚĞ�ĐŽŶ�ĂƉƉŽƐŝƟ�ƉƌĞǌǌŝ�ĚĂ�ŝŶĚŝĐĂƌĞ�ŶĞůůΖŽīĞƌƚĂ͘

YƵĂůŽƌĂ�ůĞ�ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ�ĂƚŵŽƐĨĞƌŝĐŚĞ�ƐŝĂŶŽ�ƚĂůŝ�ĚĂ�ƌŝĐŚŝĞĚĞƌĞ͕�Ă�ŐŝƵĚŝǌŝŽ�ŝŶƐŝŶĚĂĐĂďŝůĞ�ĚĞůůĂ��ŝƌĞǌŝŽŶĞ�>ĂǀŽƌŝ͕�ƐŝƐƚĞŵŝ
Ěŝ�ƌŝƐĐĂůĚĂŵĞŶƚŽ͕�ǀĞƌƌă�ƌŝĐŽŶŽƐĐŝƵƚŽ�ƵŶ�ĂƉƉŽƐŝƚŽ�ƐŽǀƌĂƉƉƌĞǌǌŽ͘

��ƐĞĐŽŶĚĂ�ĚĞůůĂ�ůƵĐĞ�ĚĞŐůŝ �ĞůĞŵĞŶƟ�ƐƚƌƵƩƵƌĂůŝ �ƐŽŐŐĞƫ�Ă�ĚŝůĂƚĂǌŝŽŶĞ͕�ǀĞƌƌĂŶŶŽ�ŝŵƉŝĞŐĂƟ�ƉĂƌƟĐŽůĂƌŝ �ĚŝƐƉŽƐŝƟǀŝ
ŝŶƚĞƐŝ�ĂĚ�ĂƐƐŝĐƵƌĂƌĞ�ůĂ�ƉƌŽƚĞǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ŐŝƵŶƟ�ĂůůΖƵŽƉŽ�ƉƌĞĚŝƐƉŽƐƟ�Ğ�ƚĂůŝ�ĚĂ�ŐĂƌĂŶƟƌĞ�ůĂ�ƉĞƌĨĞƩĂ�ŝŵƉĞƌŵĞĂďŝůŝƚă�ĚĞůůĂ
ƐƚƌƵƩƵƌĂ�ĞĚ�ŝŵƉĞĚŝƌĞ�ŝů�ƉĂƐƐĂŐŐŝŽ�ĚĞůůĞ�ĂĐƋƵĞ͘

/�ŐŝƵŶƟ�ĚŽǀƌĂŶŶŽ�ƌŝƐƉŽŶĚĞƌĞ�Ă�ƋƵĂŶƚŽ�ƉƌĞƐĐƌŝƩŽ�ĚĂůůĞ�Ed�ϮϬϭϴ͘

ZĞƐƚĂŶŽ � Ă � ĐĂƌŝĐŽ � ĚĞůůΖ/ŵƉƌĞƐĂ � Őůŝ � ŽŶĞƌŝ � Ěŝ � ĂƐƐŝƐƚĞŶǌĂ � ĂůůĂ � ƉŽƐĂ � ŝŶ � ŽƉĞƌĂ͕ � ƚƌĂ � ŝ � ƋƵĂůŝ � ŝŶ � ƉĂƌƟĐŽůĂƌĞ � ǀĞŶŐŽŶŽ
ĞƐƉƌĞƐƐĂŵĞŶƚĞ�ŝŶĚŝĐĂƟ�ůĞ�ƐĞŐƵĞŶƟ�ŽƉĞƌĂǌŝŽŶŝ͗

ͼ�ŵĂŐĂǌǌŝŶĂŐŐŝŽ�Ğ�ŐƵĂƌĚŝĂŶŝĂ�ĚĞŐůŝ�ĂƉƉĂƌĞĐĐŚŝ�ĮŶŽ�Ăů�ůŽƌŽ�ĮƐƐĂŐŐŝŽ�ĚĞĮŶŝƟǀŽ͖

ͼ�ƚƌĂƐƉŽƌƚŽ�ŝŶ�ĐĂŶƟĞƌĞ�ĮŶŽ�ĂůůĂ�ƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ŵŽŶƚĂŐŐŝŽ͖

ͼ�ƚƵƩĞ�ůĞ�ƉƌĞĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶŝ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝĞ�ƉĞƌ�ĐŽŶƐĞŶƟƌĞ�ŝů�ĐŽůůĞŐĂŵĞŶƚŽ�ĨƌĂ�Őůŝ�ĂƉƉĂƌĞĐĐŚŝ�Ěŝ�ŐŝƵŶƚŽ�Ğ�ůĞ�ƐƚƌƵƩƵƌĞ͘

>Ζ/ŵƉƌĞƐĂ�ĚŽǀƌă�ƚĞŶĞƌ�ĐŽŶƚŽ͕�ŶĞŝ�ƉƌŽƉƌŝ�ƉƌŽŐƌĂŵŵŝ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŝ͕�ĚĞŝ�ƚĞŵƉŝ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝ�ƉĞƌ�ůĞ�ŽƉĞƌĂǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ĨŽƌŶŝƚƵƌĂ�Ğ
ŵŽŶƚĂŐŐŝŽ�ĚĞŐůŝ�ĂƉƉĂƌĞĐĐŚŝ�Ěŝ�ŐŝƵŶƚŽ͘

dƵƫ�Őůŝ�ŽŶĞƌŝ�ƌĞůĂƟǀŝ�ĂůůĞ�ŽƉĞƌĂǌŝŽŶŝ�ƐŽƉƌĂ�ĚĞƩĞ�ƐŽŶŽ�ĐŽŵƉƌĞƐŝ�Ğ�ĐŽŵƉĞŶƐĂƟ�ŶĞŝ�ĐŽƌƌŝƐƉŽŶĚĞŶƟ�ƉƌĞǌǌŝ�Ěŝ��ůĞŶĐŽ͘

>Ă�ƐĐŽŐůŝĞƌĂ�ĚŽǀƌă�ĞƐƐĞƌĞ�ƌĞĂůŝǌǌĂƚĂ�ĐŽŶ�ƉŝĞƚƌĂŵĞ�Ěŝ�ĐĂǀĂ�ĐŽŵƉĂƩŽ�Ğ�ŶŽŶ�ŐĞůŝǀŽ͕�ƉĞƐŽ�ƐƉĞĐŝĮĐŽ�Ěŝ�ŬŐͬŵĐ�ϮϲϬϬͲ
ϮϴϬϬ͕�ŝŶ�ďůŽĐĐŚŝ�ƐƋƵĂĚƌĂƟ�Ž�ĐŽŵƵŶƋƵĞ�Ěŝ�ĨŽƌŵĂ�ƌĞŐŽůĂƌĞ�ĚĞů�ƉĞƐŽ�ŶŽŶ�ŝŶĨĞƌŝŽƌĞ�Ă�Ϯ�ƚŽŶ͘�ĐĂĚĂƵŶŽ͕�ĐŽŶ�ƚŽůůĞƌĂŶǌĂ
Ěŝ�нͬͲ�ϭϬй͕�ĚŝƐƉŽƐƟ�Ă�ŐƌĞǌǌĂ�ƐĂŐŽŵĂ�Ěŝ�ŵƵƌŽ�Ă�ƐĞĐĐŽ�ĐŽŶ�ǀƵŽƟ�ŶŽŶ�ƐƵƉĞƌŝŽƌŝ�Ăů�ϭϱй�ĐŚĞ�ĚŽǀƌĂŶŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ŝŶƚĂƐĂƟ
ĐŽŶ�ŵĂƚĞƌŝĂůĞ�Ěŝ�ŝĚŽŶĞĂ�ƉĞǌǌĂƚƵƌĂ͘

WĞƌ�ǀŝĂ�Ěŝ��ŽŵƉŝŽďďŝ�Ă�sĂůůŝŶĂ�ğ�ƉƌĞǀŝƐƚĂ�ƵŶĂ�ƉĂǀŝŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ�ŝŶ�ƚĞƌƌĂ�ƐƚĂďŝůŝǌǌĂƚĂ͘�WƌŽƉĞĚĞƵƟĐĂ�ĂůůĞ�ĨĂƐŝ�Ěŝ�ƉŽƐĂ�ğ�
ů͛ĞƐĞĐƵǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƉƌŽǀĂ�Ěŝ�ĐĂƌĂƩĞƌŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůů͛ĂŐŐƌĞŐĂƚŽ�ŵĂƌĐĂƚŽ����ĚĂ�ƵƟůŝǌǌĂƌƐŝ�ŝŶ�ŽƉĞƌĂ͘

ͻ��ŶĂůŝƐŝ�ŐƌĂŶƵůŽŵĞƚƌŝĐĂ͕�hE/���E�/^Kͬd^�ϭϳϴϵϮͲϰ

ͻ��ůĂƐƐŝĮĐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ƚĞƌƌĞ͕�hE/�ϭϭϱϯͲϭ͕�h^�^ͬ�'/

ͻ�WƌŽǀĂ�Ěŝ�ĐŽƐƟƉĂŵĞŶƚŽ�WƌŽĐƚŽƌ�DŽĚŝĮĐĂƚŽ�hE/��E�ϭϯϮϴϲͲϮ͕

ͻ��ĞƚĞƌŵŝŶĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůů͛ŝŶĚŝĐĞ�Ěŝ�ƉŽƌƚĂŶǌĂ�͞�͘�͘Z͘�/W/͟�hE/��E�ϭϯϮϴϲͲϰϳ

ϵϯ



WZK'�ddK��^��hd/sK���������/^�/W>/E�Z����^�Z/dd/sK���WZ�^d��/KE�>����'>/��>�D�Ed/�d��E/�/

ͻ��ĞƚĞƌŵŝŶĂǌŝŽŶĞ�ƌĞƐŝƐƚĞŶǌĂ�ĐŽŵƉƌĞƐƐŝŽŶĞ�hE/��EϭϯϮϴϲͬϰϭ�;ŶŽŶ�ĐŽŶĮŶĂƚĂͿ

>͛ŝŶĞƌƚĞ�ĚĂ�ƵƟůŝǌǌĂƌƐŝ�ŝŶ�ŽƉĞƌĂ�ĚŽǀƌă�ĞƐƐĞƌĞ�ƵŶŽ�ƐƚĂďŝůŝǌǌĂƚŽ�ŶĂƚƵƌĂůĞ�ĨƌĂŶƚƵŵĂƚŽ�ŶŽŶ�ůĂǀĂƚŽ�Ěŝ�ĐĂǀĂ�ϬͲϮϱ�
ĐŽŶƚĞŶĞŶƚĞ�ůĞ�ƐĞŐƵĞŶƟ�ƉĞƌĐĞŶƚƵĂůŝ͗

ϭϱͲϮϬй�ĮŶŝ�;ϬͲϬ͕ϬϲϯͿ
ϯϬͲϯϱй�ƐĂďďŝĞ
ϱϱͲϰϱй�ŐŚŝĂŝĂ

>͛ŝŶĞƌƚĞ�ĚŽǀƌă�ĂǀĞƌĞ�ƵŶ�>K^��E'�>�^�ŝŶĨĞƌŝŽƌĞ�Ă�Ϯϰ�ƉĞƌ�ĂƌĞĞ�ĐĂƌƌĂďŝůŝ͘

>Ă�ƉŽƐĂ�Ěŝ�ŝŶĞƌƚĞ�ŝĚŽŶĞŽ�ůĂǀŽƌĂƚŽ�ĐŽŶ�ůĞŐĂŶƚĞ�ƟƉŽ�ƐŽŝů�ƐĞŵĞŶƚ�ĞĚ�ĂĐƋƵĂ�ǀŝĞŶĞ�ƌĞĂůŝǌǌĂƚĂ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�ǀŝďƌŽ�ĮŶŝƚƌŝĐĞ
ƐĞĐŽŶĚŽ�ůĞ�ƐĞŐƵĞŶƟ�ŵŽĚĂůŝƚă�ŽƉĞƌĂƟǀĞ͗

ĂͿ�ĞƐĞĐƵǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƵŶĂ�ĐŽƌƌĞƩĂ�ƉƌĞƉĂƌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƐŽƩŽĨŽŶĚŽ�ĐŽŶ�ŝŶĞƌƚĞ�ŶĂƚƵƌĂůĞ�ƐƚĂďŝůŝǌǌĂƚŽ͕�ĐŽƐƟƉĂŵĞŶƚŽ�ďƵĐŚĞ͕
ƐĂŐŽŵĂƚƵƌĂ�ĚĞůůĂ�ƉĂǀŝŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ�ĐŽŶ�ůĂ�ƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ƉĞŶĚĞŶǌĞ�;ϮйͿ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝĞ�ƉĞƌ�ů͛ĂůůŽŶƚĂŶĂŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĞ
ĂĐƋƵĞ�ŵĞƚĞŽƌŝĐŚĞ�Ğ�ƐƵĐĐĞƐƐŝǀĂ�ĐŽŵƉĂƩĂǌŝŽŶĞ͖

ďͿ�ŵŝƐĐĞůĂǌŝŽŶĞ�ŝŶ�ŝŵƉŝĂŶƚŽ�ĮƐƐŽ�͕ŵŽďŝůĞ�Ž�ĂƵƚŽ�ďĞƚŽŶŝĞƌĂ�ĐĂƌŝĐĂƚĂ�Ă�в�Ěŝ�ŝŶĞƌƚĞ�ŵŝƐƚŽ�ĨƌĂŶƚƵŵĂƚŽ�ƐƚĂďŝůŝǌǌĂƚŽ�Ěŝ
ĐĂǀĂ�ŶŽŶ�ůĂǀĂƚŽ�;�ůĂƐƐŝĮĐĂǌŝŽŶĞ�dĂďĞůůĂ���^,dK��EZ�hE/�ϭϬϬϬϲ�ŐƌƵƉƉŝ��ͲϭͲď͕��Ϯ�Ğ�ƌŝĞŶƚƌĂŶƚĞ�ŶĞůůĞ�ƐĞŐƵĞŶƟ
ĐůĂƐƐŝĮĐĂǌŝŽŶŝ͗�'��Ͳ�^t�Ͳ�^W�Ͳ�^D�ʹ^�Ϳ͕�ĂǀĞŶƚĞ�ŐƌĂŶƵůŽŵĞƚƌŝĂ�ŵĂǆ͘ϬͬϮϬ�ŵŵ͕�ĐŽŶ�ů͛ĞŵƵůƐŝŽŶĞ�ĐŽŵƉŽƐƚĂ�ĚĂ�ĂĐƋƵĂ
ĞĚ�ŝů�ϳϬй�Ěŝ�ůĞŐĂŶƚĞ�ƟƉŽ�^Žŝů�^ĞŵĞŶƚ͕�ĐŽŶ�ƵŶ�ƌĂƉƉŽƌƚŽ�Ěŝ�ĚŝůƵŝǌŝŽŶĞ�ƉĂƌŝ�Ă�ϭ͗ϰ�ʹ�ϭ͗ϵ�;ůĞŐĂŶƚĞ͗�ĂĐƋƵĂͿ͖

ĐͿ�ƐƵĐĐĞƐƐŝǀŽ�ƚƌĂƐƉŽƌƚŽ�ĚĞůů͛ŝŶĞƌƚĞ�ŝŶ�ĐĂŶƟĞƌĞ�Ğ�ƐƚĞƐƵƌĂ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�ǀŝďƌŽĮŶŝƚƌŝĐĞ͕�ƉĞƌ�ƵŶŽ�ƐƉĞƐƐŽƌĞ�ŵĞĚŝŽ�ƐŽĸĐĞ�Ěŝ
Đŵ͘�ϭϬ͕�ƐƵ�ƐŽƩŽĨŽŶĚŽ�ƉƌĞĐĞĚĞŶƚĞŵĞŶƚĞ�ĐŽŵƉĂƩĂƚŽ�ƐĞĐŽŶĚŽ�ůĞ�ƉĞŶĚĞŶǌĞ�ƐƚĂďŝůŝƚĞ�ĚĂůůĂ��͘>>͘�ĞĚ�ŝŶ�ƉƌĞƐĞŶǌĂ�Ěŝ
ĐŽƌĚŽůŽ�ŶĂƚƵƌĂůĞ͖

ĚͿ�ĐŽŵƉĂƩĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ƉĂǀŝŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ�ĐŽŶ�ƌƵůůŽ�ĐŽŵƉĂƩĂƚŽƌĞ͕�Ěŝ�ƉĞƐŽ�ŶŽŶ�ŝŶĨĞƌŝŽƌĞ�Ă�ϲ�ƚŽŶ͕�ƐŝŶŽ�Ăůů͛ŽƩĞŶŝŵĞŶƚŽ
Ěŝ�ƵŶĂ�ĚĞŶƐŝƚă�Ěŝ�ĐŽŵƉĂƩĂǌŝŽŶĞ�ƐƵŐŐĞƌŝƚĂ�ŶŽŶ�ŝŶĨĞƌŝŽƌĞ�Ăů�ϵϱй�;��^,dK�DK�/&/��dKͿ͖

ĞͿ�ƋƵĂŶĚŽ�ůĂ�ƉĂǀŝŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ�ƌŝƐƵůƚĞƌă�ƉĞƌĨĞƩĂŵĞŶƚĞ�ĂƐĐŝƵƩĂ͕�ĞīĞƩƵĂƌĞ�ůĂ�ďĂŐŶĂƚƵƌĂ�ĮŶĂůĞ�ŝŶ�ŵŽůƟ�ƉĂƐƐĂŐŐŝ�Ă
ŵĞǌǌŽ�ďŽƩĞ

ŵƵŶŝƚĂ�Ěŝ�ƉŽŵƉĂ�Ă�ďĂƐƐĂ�ƉƌĞƐƐŝŽŶĞ�ĐŽůůĞŐĂƚĂ�ĂĚ�ƵŶĂ�ďĂƌƌĂ�Ěŝ�ůĂƌŐŚĞǌǌĂ�ǀĂƌŝĂďŝůĞ�ĚĂ�Ϯ�ŵƚ͘�Ă�ϰ�ŵƚ͘�ĐŽŶ�ƵŐĞůůŝ�ŝĚŽŶĞŝ
;ϴϬΣͬϯϬ�ůŵͿ�ƉŽƐŝǌŝŽŶĂƟ�Ϯϱ�Đŵ�ů͛ƵŶŽ�ĚĂůů͛ĂůƚƌŽ�Ğ�ĂĚ�ƵŶĂ�ĂůƚĞǌǌĂ�ĚĂ�ƚĞƌƌĂ�Ěŝ�Đŵ�ϱϬ�Ăů�ĮŶĞ�Ěŝ�ŽƩĞŶĞƌĞ�ƵŶĂ�ŽŵŽŐĞŶĞĂ
ĂƐƉĞƌƐŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ŵŝƐĐĞůĂ�ĐŽŵƉŽƐƚĂ�ĚĂ�ĂĐƋƵĂ�ĞĚ�ŝů�ƌŝŵĂŶĞŶƚĞ�ϯϬйĚŝ�ůĞŐĂŶƚĞ͕�ĐŽŶ�ƵŶ�ƌĂƉƉŽƌƚŽ�Ěŝ�ĚŝůƵŝǌŝŽŶĞ�ƉĂƌŝ�Ă
ϭ͗ϰʹ�ϭ͗ϵ͘

/�ƉĞƌĐŽƌƐŝ�ƉĞĚŽŶĂůŝ�ĚĞůůĞ�ƌĂŵƉĞ�ůĂƚŽ��ŽŵƉŝŽďďŝ�Ğ�sĂůůŝŶĂ�Ğ�ƐƵůůĂ�ƉĂƐƐĞƌĞůůĂ͕�ĂǀƌĂŶŶŽ�ŝů�ƚĂƉƉĞƚŽ�Ěŝ�ƵƐƵƌĂ�ĐŽƐƟƚƵŝƚŽ
ĚĂ�ĂƐĨĂůƚŽ�ĐŽůŽƌĂƚŽ�ƟƉŽ�^ĂĐĂƚƌĂƐƉĂƌĞŶƚ�Ž�ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚĞ�ĐŽƐƟƚƵŝƚŽ�ĚĂ�ŝŶĞƌƟ�Ěŝ�ĐĂǀĂ�ĨƌĂŶƚƵŵĂƟ�;ϳϱй�ŐƌĂŶŝŐůŝĂ͕�Ϯϱй
ƐĂďďŝĂͿ�Ğ�ĮůůĞƌ�ĐĂůĐĂƌĞŽ�;ϱ͕ϱй�Ͳ�ϲ͕ϱйͿ͕�ůĞŐĂŶƚĞ�ƚƌĂƐƉĂƌĞŶƚĞ�;ƌĞƐŝŶĞ�ŝĚƌŽĐĂƌďŽŶŝĐŚĞͿ�ŶĞůůĂ�ƋƵĂŶƟƚă�ƉĂƌŝ�Ă�ϱ͕Ϭй�Ͳ
ϲ͕ϱй͕�ƐƚĞƐŽ�ŝŶ�ŽƉĞƌĂ�Ă�ŵĂŶŽ�ƉĞƌ�ƵŶŽ�ƐƉĞƐƐŽƌĞ�ĐŽƐƟƉĂƚŽ�Ěŝ�ϯ�Ž�ϱ�Đŵ͘��ŽŶĨĞǌŝŽŶĂƚŽ�Ă�ĐĂůĚŽ�ĐŽŶ�ĐŽŶ�ĐŽůŽƌĂǌŝŽŶĞ�Ă
ƐĐĞůƚĂ�ĚĞůůĂ��͘>͕͘ �ƐƚĞƐŽ�ĐŽŶ�ǀŝďƌŽĮŶŝƚƌŝĐĞ͕�ĐŽŵƉƌĞƐŽ�ĂŶĐŽƌĂŐŐŝŽ͕�ŵĂŶŽ�ĚΖĂƩĂĐĐŽ�Ğ�ƌƵůůĂƚƵƌĂ͕�ĂĚĚŝƟǀŝ�ĂƫǀĂŶƟ�Ěŝ
ĂĚĞƐŝŽŶĞ�ĐŽŶ�ĂŐŐƌĞŐĂƚŽ�ƉĞǌǌĂƚƵƌĂ�Ϭͬϱ�ŵŵ͕�ƉĞƌ�ƵŶŽ�ƐƉĞƐƐŽƌĞ�ĮŶŝƚŽ�ĐŽŵƉƌĞƐƐŽ�Ěŝ�Ϯ�Đŵ͘

WĞƌ� ůĞ �ĮŶŝƚƵƌĞ �ĚĞŝ �ƉĂƌĂƉĞƫ�ğ�ƐƚĂƚŽ�ĚĞĐŝƐŽ � ů͛ƵƟůŝǌǌŽ �ĚĞůů͛ĂĐĐŝĂŝŽ ��ŽƌƚĞŶ͕ �ƵŶ�ŵĂƚĞƌŝĂůĞ �ĐŽŶ�ĞůĞǀĂƚĞ�ƉƌĞƐƚĂǌŝŽŶŝ
ƚĞĐŶŝĐŚĞ�Ğ�ŶŽƚĞǀŽůŝ�ƋƵĂůŝƚă�ĞƐƚĞƟĐŚĞ͘

WƵž�ĞƐƐĞƌĞ�ĐůĂƐƐŝĮĐĂƚŽ�ĐŽŵĞ�ƵŶ�ŵĂƚĞƌŝĂůĞ�ĐŚĞ� ͗�ƐĞ�ůĂ�ƉĂƟŶĂ�ƐƵƉĞƌĮĐŝĂůĞ͕�ŝŶĨĂƫ͕�ǀŝĞŶĞ�ŝŶƚĂĐĐĂƚĂ�Ž
ƐĐĂůĮƚĂ͕�Ɛŝ�ŽƐƐŝĚĂ�Ěŝ�ŶƵŽǀŽ�ƉĞƌ�ĐŽƐƚƌƵŝƌĞ�ƵŶĂ�ŶƵŽǀĂ�ƉƌŽƚĞǌŝŽŶĞ͘�YƵĞƐƚŽ�ĨĞŶŽŵĞŶŽ�Ěŝ�ƌŝŐĞŶĞƌĂǌŝŽŶĞ�Ɛŝ�ƉƵž�ƌŝƉĞƚĞƌĞ
Ɖŝƶ�ǀŽůƚĞ͕�ŵĂŶƚĞŶĞŶĚŽ�ĐŽƐŞ�ƵŶĂ�ƉƌŽƚĞǌŝŽŶĞ�ĐŽŶƟŶƵĂ͘

ϵϰ



WZK'�ddK��^��hd/sK���������/^�/W>/E�Z����^�Z/dd/sK���WZ�^d��/KE�>����'>/��>�D�Ed/�d��E/�/

�Ă�ŶŽŶ�ƐŽƩŽǀĂůƵƚĂƌĞ�ĂŶĐŚĞ�ůĞ�ƐƵĞ�ƋƵĂůŝƚă�ĞƐƚĞƟĐŚĞ�ĐŚĞ�Ɛŝ�ŝŶƐĞƌŝƐĐŽŶŽ�ŵŽůƚŽ�ďĞŶĞ�ŶĞů�ůƵŽŐŽ�ĐŽŶ�ĐƌŽŵŝĞ�ŵŽůƚŽ
Ɛŝŵŝůŝ�Ăŝ�ĐŽůŽƌŝ�ƉƌĞƐĞŶƟ�ŶĞů�ƉĂĞƐĂŐŐŝŽ�ŐƌĂǌŝĞ�Ăů�ƐƵŽ�͞ĐĂƌĂƩĞƌĞ�ĐĂůĚŽ͘͟�

KůƚƌĞ�Ă�Đŝž�ŝů��ŽƌƚĞŶ�ŚĂ�ĂŶĐŚĞ�Ăůƚƌŝ�ǀĂŶƚĂŐŐŝ͗ �ĂĚ�ĞƐĞŵƉŝŽ� �ŐƌĂǌŝĞ�ĂůůĞ�ƌŝĚƵǌŝŽŶŝ�Ěŝ
ƐƉĞƐƐŽƌĞ � Ğ � ĂůůĞ � ĐŽŶƐĞŐƵĞŶƟ � ĞĐŽŶŽŵŝĞ � Ěŝ � ƉĞƐŽ � ŽƩĞŶŝďŝůŝ͘ �
>͛ĂĐĐŝĂŝŽ�ŝŶĮŶĞ�ğ�ƌŝĐŝĐůĂďŝůĞ�ƉĞƌ�ƐƵĂ�ƐƚĞƐƐĂ�ŶĂƚƵƌĂ͘�dĞƌŵŝŶĂƚĂ�ůĂ�ǀŝƚĂ�ƵƟůĞ�ĚĞůů͛ŽƉĞƌĂ�ŝŶ�ĐƵŝ�ğ�ŝŶƐĞƌŝƚŽ͕�ƉƵž�ĞƐƐĞƌĞ
ƌŝĐŽŶĚŽƩŽ�ŝŶ�ĨŽŶĚĞƌŝĂ�ƉĞƌ�ĂƐƐƵŵĞƌĞ�ƋƵĂůƐŝĂƐŝ�ĂůƚƌĂ�ĨƵŶǌŝŽŶĞ͗

͘ � /Ŷ � ƉĂƌƟĐŽůĂƌĞ͕ � ŝů � ƉĂƌĂƉĞƩŽ � ĚĞůůĂ � ƉĂƐƐĞƌĞůůĂ � Ěŝ � ĂƩƌĂǀĞƌƐĂŵĞŶƚŽ � ĚĞů � ĮƵŵĞ͕ � ǀĞƌƌă � ĐĂƌƚĞƌŝǌǌĂƚĂ � ĐŽŶ � ƵŶ
ƌŝǀĞƐƟŵĞŶƚŽ��ŽƌƚĞŶ͕�ƵŶ�ƐĞŐŶŽ�ĚŝƐƟŶƟǀŽ�ĨŽƌƚĞ�ĚĞůůĂ�ŶƵŽǀĂ�ĂƌĐŚŝƚĞƩƵƌĂ͘�

/�ƉĂƌĂƉĞƫ�Ğ�ĐŽƌƌŝŵĂŶŝ�ĚĞǀŽŶŽ�ƌŝƐƉĞƩĂƌĞ�ůĞ�ƉƌĞƐĐƌŝǌŝŽŶŝ�ĐŽŶƚĞŶƵƚĞ�Ăů�Α�ƌƚ͘�ϯϳ͘

'ůŝ � ĞůĞŵĞŶƟ � ĚĞǀŽŶŽ � ĞƐƐĞƌĞ �ŵĞƐƐŝ � ŝŶ � ŽƉĞƌĂ � ŶĞů � ƌŝƐƉĞƩŽ � ĚĞůůĞ � ŝŶĚŝĐĂǌŝŽŶŝ � ƌŝƉŽƌƚĂƚĞ � ŶĞŐůŝ � ĞůĂďŽƌĂƟ � ŐƌĂĮĐŝ � Ğ
ĐŽŵƵŶƋƵĞ � ƐĞĐŽŶĚŽ � ůĞ � ŝŶĚŝĐĂǌŝŽŶŝ � ĚĞůůĂ � �͘>>͘͘ � dƌĂƩĂŶĚŽƐŝ � Ěŝ � ĞůĞŵĞŶƟ � Ěŝ � ĞůĞǀĂƚĂ � ǀĂůĞŶǌĂ � ĞƐƚĞƟĐĂ � ĞǀĞŶƚƵĂůŝ
ĚŝĨĞƩŽƐŝƚă�ĚĞů�ŵĂƚĞƌŝĂůĞ�Ž�ƉŽƐĂ�ŝŶ�ŽƉĞƌĂ�ĐŽŶ�ĚŝĨĞƫ�Ěŝ�ŐĞŽŵĞƚƌŝĂ�Ž�Ěŝ�ĮŶŝƚƵƌĂ͕�ĞƐ͘�ƐĂůĚĂƚƵƌĞ͕�ĚŽǀƌĂŶŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ
ƌŝƉĂƌĂƚĞ�ƌŝĐŽƌƌĞŶĚŽ�ƐĞ�ĚĞů�ĐĂƐŽ�Ăů�ĐŽŵƉůĞƚŽ�ƌŝĨĂĐŝŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĞ�ƉĂƌƟ�ŵĂů�ĞƐĞŐƵŝƚĞ͘�EŽŶ�ğ�ƉƌĞǀŝƐƚĂ�ĂůĐƵŶĂ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚă
Ěŝ�ĂĐĐĞƩĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ƉĂƌĂƉĞƫ�ŵĂů�ĞƐĞŐƵŝƟ�ĂŶĐŚĞ�ƐĞ�ĚĞƉƌĞǌǌĂƟ͘��

YƵĂĚƌŽ�ĞůĞƩƌŝĐŽ�Ěŝ�ƉƌŽƚĞǌŝŽŶĞ�Ğ�ĐŽŵĂŶĚŽ

/ů�ƋƵĂĚƌŽ�ĞůĞƩƌŝĐŽ�ƐĂƌă�ƌŝƐƉŽŶĚĞŶƚĞ�ĂůůĂ�EŽƌŵĂ���/�ϭϳͬϭϯͲϭ�͞�ƉƉĂƌĞĐĐŚŝĂƚƵƌĞ�Ěŝ�ƉƌŽƚĞǌŝŽŶĞ�Ğ�ŵĂŶŽǀƌĂ�ƉĞƌ�ďĂƐƐĂ
ƚĞŶƐŝŽŶĞ�;ƋƵĂĚƌŝ��dͿ͟�ĞͬŽ�ĂůůĂ�'ƵŝĚĂ���/�ϮϯͲϱϭ�͞WƌĞƐĐƌŝǌŝŽŶŝ�ƉĞƌ�ůĂ�ƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ͕�ůĞ�ǀĞƌŝĮĐŚĞ�Ğ�ůĞ�ƉƌŽǀĞ�ĚĞŝ�ƋƵĂĚƌŝ
Ěŝ�ĚŝƐƚƌŝďƵǌŝŽŶĞ�ƉĞƌ�ŝŶƐƚĂůůĂǌŝŽŶŝ�ĮƐƐĞ�ƉĞƌ�ƵƐŽ�ĚŽŵĞƐƟĐŽ�Ğ�ƐŝŵŝůĂƌĞ͘͟

>͛ĂƌŵĂĚŝŽ�ĚĞů�ƋƵĂĚƌŽ�ĞůĞƩƌŝĐŽ�Ěŝ�ƉƌŽƚĞǌŝŽŶĞ�Ğ�ĐŽŵĂŶĚŽ�ƐĂƌă�ƌĞĂůŝǌǌĂƚŽ�ŝŶ�ƉŽůŝĞƐƚĞƌĞ�ƐƚĂŵƉĂƚŽ�Ă�ĐĂůĚŽ�ƌŝŶĨŽƌǌĂƚŽ
ĐŽŶ �ĮďƌĂ �Ěŝ � ǀĞƚƌŽ � Ž � ŝŶ � ǀĞƚƌŽƌĞƐŝŶĂ͕ � ĂĚĂƩŽ �ƉĞƌ � ƉŽƐĂ � Ăůů͛ĞƐƚĞƌŶŽ � ƌĞƐŝƐƚĞŶƟ � ĂůůĂ � ĐŽƌƌŽƐŝŽŶĞ͕ � ĂǀĞŶƚĞ � ŐƌĂĚŽ �Ěŝ
ƉƌŽƚĞǌŝŽŶĞ� /Wϲϱ͕ �ĚŽƚĂƚŽ �Ěŝ �ƉŽƌƚĞůůĂ � ĨƌŽŶƚĂůĞ �ĐŝĞĐĂ � ŝŶĐĞƌŶŝĞƌĂƚĂ͕ � ĐŽŵƉůĞƚĂ �Ěŝ �ƐĞƌƌĂƚƵƌĂ �ĐŽŶ�ĐŚŝƵƐƵƌĂ �Ă � ĐŚŝĂǀĞ͘
>͛ĂƉƉĂƌĞĐĐŚŝĂƚƵƌĂ�ƐĂƌă�ĚŽƚĂƚĂ�Ěŝ�ƚĞůĂŝŽ�ĂƵƚŽƉŽƌƚĂŶƚĞ�Ğ�ĚŽƉƉŝĂ�ƉĂŶŶĞůůĂƚƵƌĂ͕�ĐŽŶ�ŐƌĂĚŽ�Ěŝ

ƉƌŽƚĞǌŝŽŶĞ�ŵŝŶŝŵŽ�Ăůů͛ŝŶƚĞƌŶŽ�Ěŝ�/WϮy͘�'ůŝ�ŝŶƚĞƌƌƵƩŽƌŝ�ŵŽĚƵůĂƌŝ�ĚŽǀƌĂŶŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ŝŶƐƚĂůůĂƟ�ƐƵ�ďĂƌƌĂ��/E͘

'ƌĂĚŽ�Ěŝ�ƉƌŽƚĞǌŝŽŶĞ�/Wϰϰ͕�/<ϭϬ

^ƚĂŵƉĂƚŽ�ŝŶ�^D��;ǀĞƚƌŽƌĞƐŝŶĂͿ

WŽƌƚĂ�ŝŶĐĞƌŶŝĞƌĂƚĂ�ĐŽŵƉůĞƚĂ�Ěŝ�ĐŚŝƵƐƵƌĂ�Ă�ƐĞƌƌĂƚƵƌĂ�Ěŝ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�ŽŵŽůŽŐĂƚĂ��E�>

WƌĞƐĞ�Ě͛ĂƌŝĂ�ŝŶĨĞƌŝŽƌŝ�Ğ�ƐŽƩŽƚĞƩŽ�ƉĞƌ�ǀĞŶƟůĂǌŝŽŶĞ�ŶĂƚƵƌĂůĞ�ŝŶƚĞƌŶĂ

WĂƌƟ�ŵĞƚĂůůŝĐŚĞ�ĞƐƚĞƌŶĞ�ŝŶ�ĂĐĐŝĂŝŽ�ŝŶŽǆ�Ž�ĂĐĐŝĂŝŽ�ǌŝŶĐĂƚŽ�Ă�ĐĂůĚŽ͕�ĞůĞƩƌŝĐĂŵĞŶƚĞ�ŝƐŽůĂƚĞ�ĐŽŶ�ů͛ŝŶƚĞƌŶŽ

�ŝŵĞŶƐŝŽŶŝ�ƵƟůŝ�ŝŶĚŝĐĂƟǀĞ͗�ϲϰϬǆϭϯϲϱǆϯϳϱŵŵ

�ŽĐĐŚĞƩĞ�Ě͛ĂƌĞĂǌŝŽŶĞ

'ŽůĨĂƌĞ�Ěŝ�ƐŽůůĞǀĂŵĞŶƚŽ

'ƵŝĚĞ�ƉŽƌƚĂƌŝƉŝĂŶŝ

ϵϱ



WZK'�ddK��^��hd/sK���������/^�/W>/E�Z����^�Z/dd/sK���WZ�^d��/KE�>����'>/��>�D�Ed/�d��E/�/

Kďůž�Ěŝ�ŝƐƉĞǌŝŽŶĞ

WŝĂƐƚƌĞ�Ěŝ�ĨŽŶĚŽ

^ƵƉƉŽƌƟ�ƉĞƌ�ĂŶĐŽƌĂŐŐŝŽ�Ă�ƉĂƌĞƚĞ

dĞůĂŝ�ĂŶĐŽƌĂŐŐŝ�ŽĂ�ƉĂǀŝŵĞŶƚŽ

�ŝŵĞŶƐŝŽŶĂŵĞŶƚŽ�ƚĞƌŵŝĐŽ�ĚĞů�ƋƵĂĚƌŽ

�ŽŶĨŽƌŵĞŵĞŶƚĞ �Ă �ƋƵĂŶƚŽ �ƉƌĞǀŝƐƚŽ �ĚĂůůĂ �ŶŽƌŵĂƟǀĂ ��EϲϬϰϯϵ͕ � ŝů �ĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂŵĞŶƚŽ � ƚĞƌŵŝĐŽ �ĚĞů �ƋƵĂĚƌŽ �ƉŽƚƌă
ĞƐƐĞƌĞ�ƌĞĂůŝǌǌĂƚŽ �ĐŽŶƐŝĚĞƌĂŶĚŽ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝ �ĐŽĞĸĐŝĞŶƟ�Ěŝ �ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂŶĞŝƚă�ƐƵŝ �ĐŝƌĐƵŝƟ�Ěŝ �ƵƐĐŝƚĂ͘ � /Ŷ �ŽŐŶŝ �ĐĂƐŽ� ŝů
ĐŽĞĸĐŝĞŶƚĞ�Ěŝ�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂŶĞŝƚă�ĚĂ�ĂƉƉůŝĐĂƌĞ�ŶŽŶ�ƉŽƚƌă�ĞƐƐĞƌĞ�ŝŶĨĞƌŝŽƌĞ�Ă�Ϭ͘ϴ͘

/ů �ĐŽƐƚƌƵƩŽƌĞ�ĚĞů�ƋƵĂĚƌŽ�ĚŽǀƌă�ŝŶŽůƚƌĞ�ǀĞƌŝĮĐĂƌĞ� ŝů �ĐŽŽƌĚŝŶĂŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĞ�ƉƌŽƚĞǌŝŽŶŝ �ĚĞůůĞ� ůŝŶĞĞ� ŝŶ�ĨƵŶǌŝŽŶĞ�ĚĞů
ĚĞĐůĂƐƐĂŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĞ�ĐĂƌĂƩĞƌŝƐƟĐŚĞ�ƉĞƌ�ůĂ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĂ�ŝŶƚĞƌŶĂ�Ăů�ƋƵĂĚƌŽ͖�ŝ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂŵĞŶƟ�ĚĞůůĞ�ƉƌŽƚĞǌŝŽŶŝ�Ğ�ĚĞŝ
ĐĂǀŝ�ĚŽǀƌĂŶŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ǀĞƌŝĮĐĂƟ�ĂůůĂ�ůƵĐĞ�ĚĞůůĂ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĂ�Ă�ƌĞŐŝŵĞ�ƌĂŐŐŝƵŶƚĂ�ĂůůΖŝŶƚĞƌŶŽ�ĚĞů�ƋƵĂĚƌŽ͕�Ğ�ĚŽǀƌĂŶŶŽ
ĞƐƐĞƌĞ�ƚĂůŝ�ĚĂ�ĞǀŝƚĂƌĞ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟ�ŝŶƚĞŵƉĞƐƟǀŝ͘

/ŶƚĞƌƌƵƩŽƌŝ�ŵŽĚƵůĂƌŝ�ŵĂŐŶĞƚŽƚĞƌŵŝĐŝ�Ğ�ĚŝīĞƌĞŶǌŝĂůŝ

/ŶƚĞƌƌƵƩŽƌŝ�ĂƵƚŽŵĂƟĐŝ�ŵĂŐŶĞƚŽƚĞƌŵŝĐŝ�Ğ�ĚŝīĞƌĞŶǌŝĂůŝ�ĮŶŽ�Ă�ϱϬ�<��DŽĚƵůŽ��/E�ϭϳ͕ϱ�ŵŵ

'ůŝ�ŝŶƚĞƌƌƵƩŽƌŝ�ĂƵƚŽŵĂƟĐŝ�ŵĂŐŶĞƚŽƚĞƌŵŝĐŝ�Ğ�ĚŝīĞƌĞŶǌŝĂůŝ�ĐŽŶ�ƉŽƚĞƌĞ�ĚΖŝŶƚĞƌƌƵǌŝŽŶĞ�ĮŶŽ�Ă�ϱϬ�Ŭ��ĚŽǀƌĂŶŶŽ�ĂǀĞƌĞ�ůĞ
ƐĞŐƵĞŶƟ�ĐĂƌĂƩĞƌŝƐƟĐŚĞ͗

Ͳ�ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƟ�ŶŽƌŵĂƟǀŝ͗���/�ϮϯͲϯ͕���/�ϮϯͲϭϴ͕���/�ϭϳͲϱ͕�/���ϳϱϱ

Ͳ�ƚĞŶƐŝŽŶĞ�ŶŽŵŝŶĂůĞ�ϰϬϬs�Ͳ�ϱϬͲϲϬ�,ǌ͖

Ͳ�ĐŽƌƌĞŶƚĞ�ŶŽŵŝŶĂůĞ�ĮŶŽ�Ă�ϲϯ�͖

Ͳ�ƉŽƚĞƌĞ�ĚΖŝŶƚĞƌƌƵǌŝŽŶĞ�ĮŶŽ�Ă�ϱϬ�Ŭ�͖

Ͳ�ƚĂƌĂƚƵƌĂ�ĮƐƐĂ͖

Ͳ�ŶΣ�ƉŽůŝ�ϭͲϰ͖

Ͳ�ŵŽŶƚĂŐŐŝŽ�Ă�ƐĐĂƩŽ�ƐƵ�ƉƌŽĮůĂƚŽ͖

Ͳ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚă�Ěŝ�ĂǀĞƌĞ�ƉĞƌ�ůĂ�ŐĂŵŵĂ�ĂŶĐŚĞ�ůΖŝŶƚĞƌƌƵƩŽƌĞ�ĂƵƚŽŵĂƟĐŽ�ŵĂŐŶĞƚŽƚĞƌŵŝĐŽ�ĐŽŶ�ƉƌŽƚĞǌŝŽŶĞ�ĚŝīĞƌĞŶǌŝĂůĞ
ůĚ�ƐƵ�ĚŝǀĞƌƐŝ�ǀĂůŽƌŝ�;Ϭ͕ϬϯͲϬ͕ϯͲϬ͕ϱ�Ϳ͖

Ͳ�ƐĞŶƐŝďŝůŝƚă�ĂůůĂ�ĨŽƌŵĂ�ĚΖŽŶĚĂ͗�ƟƉŽ����ƉĞƌ�ůΖƵƟůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ĐŽŶ�ĐŽƌƌĞŶƚĞ�ĂůƚĞƌŶĂƚĂ͕�ƟƉŽ���ƉĞƌ�ůΖƵƟůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ĐŽŶ
ĂƉƉĂƌĞĐĐŚŝ�Ěŝ�ĐůĂƐƐĞ�/�ĐŽŶ�ĐŝƌĐƵŝƟ�ĞůĞƩƌŽŶŝĐŝ�ĐŚĞ�ĚĂŶŶŽ�ůƵŽŐŽ�Ă�ĐŽƌƌĞŶƟ�ƉƵůƐĂŶƟ�ĞͬŽ�ĐŽƌƌĞŶƟ�ĐŽŶƟŶƵĞ

Ͳ �ĚŽǀƌă�ĞƐƐĞƌĞ �ŐĂƌĂŶƟƚĂ � ůĂ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚă �Ěŝ � ŝŶƐĞƌŝƌĞ �ƐƵů �ĮĂŶĐŽ�Ěŝ �ĐŝĂƐĐƵŶ�ĂƉƉĂƌĞĐĐŚŝŽ͕ �ƵŶ�ĞůĞŵĞŶƚŽ�ĂƵƐŝůŝĂƌŝŽ �Ěŝ
ůĂƌŐŚĞǌǌĂ�ϭͬϮ�Ž�ϭ�ŵŽĚƵůŽ͕�ĐŽŶƚĞŶĞŶƚĞ�ƵŶŽ�Ž�Ɖŝƶ�ĐŽŶƚĂƫ�ĂƵƐŝůŝĂƌŝ�Ěŝ�ƐĐĂƩĂƚŽ�ƌĞůğ�Ž�ƐŐĂŶĐŝĂƚŽƌŝ�Ěŝ�ĂƉĞƌƚƵƌĂ

Ͳ �ĚŽǀƌă�ĞƐƐĞƌĞ �ŐĂƌĂŶƟƚĂ � ůĂ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚă �Ěŝ �ĂŵƉŝĂ�ƐĐĞůƚĂ �Ěŝ �ĂƉƉĂƌĞĐĐŚŝ �ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĂƌŝ �ĚĂ � ŝŶƐƚĂůůĂƌĞ �ƐƵůůŽ �ƐƚĞƐƐŽ
ƉƌŽĮůĂƚŽ͕�ƋƵĂůŝ͗

ŝŶƚĞƌƌƵƩŽƌŝ�Ěŝ�ŵĂŶŽǀƌĂ�ƐĞǌŝŽŶĂƚŽƌŝ͖
ŝŶƚĞƌƌƵƩŽƌŝ�ĚŝīĞƌĞŶǌŝĂůŝ͖
ƌĞůğ�Ěŝ�ƉƌŝŽƌŝƚă͖
ƚƌĂƐĨŽƌŵĂƚŽƌŝ͖
ƉƵůƐĂŶƟ�Ğ�ůĂŵƉĂĚĞ�Ěŝ�ƐĞŐŶĂůĂǌŝŽŶĞ͕�ƐƵŽŶĞƌŝĞ�Ğ�ƌŽŶǌĂƚŽƌŝ͖

ϵϲ



WZK'�ddK��^��hd/sK���������/^�/W>/E�Z����^�Z/dd/sK���WZ�^d��/KE�>����'>/��>�D�Ed/�d��E/�/

ĐŽŶƚĂŽƌĞ͕�ƉƌĞƐĞ�hE�>͕�ĚĞǀŝĂƚŽƌŝ͖
ŝŶƚĞƌƌƵƩŽƌŝ�ŽƌĂƌŝ͖
ƌĞůğ�ƉĂƐƐŽͲƉĂƐƐŽ͖
ƌĞůğ�ƌŝƚĂƌĚĂƟ͖
ƌĞůĞ�ŵŽŶŽƐƚĂďŝůŝ͖
ƚĞŵƉŽƌŝǌǌĂƚŽƌŝ͘

dƵƩĞ� ůĞ �ƉĂƌƟ �ŵĞƚĂůůŝĐŚĞ �ĚŽǀƌĂŶŶŽ �ĞƐƐĞƌĞ�ĐŽůůĞŐĂƚĞ �Ă � ƚĞƌƌĂ͖ � ůĞ �ƉŽƌƚĞůůĞ �Ž �ƉĂŶŶĞůůŝ � ĂƐƉŽƌƚĂďŝůŝ͕ �ĂŶĐŚĞ �ƐĞ �ŶŽŶ
ŵŽŶƚĂŶŽ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƟ�ĞůĞƩƌŝĐŝ͕�ƐĂƌĂŶŶŽ�ĐŽůůĞŐĂƟ�Ă�ƚĞƌƌĂ�ĐŽŶ�ĐŽƌĚĂ�ĚĂ�ϭϲ�ŵŵϮ͘

/�ƉĞǌǌŝ�ŵĞƚĂůůŝĐŝ�ƐŽǀƌĂƉƉŽƐƟ�ĞĚ�ƵŶŝƟ�ĐŽŶ�ďƵůůŽŶŝ�ŶŽŶ�ƐĂƌĂŶŶŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟ�ĞůĞƩƌŝĐĂŵĞŶƚĞ�ĐŽůůĞŐĂƟ�ƚƌĂ�Ěŝ�ůŽƌŽ͘

>Ğ�ŵĞƐƐĞ�Ă� ƚĞƌƌĂ�ĚĞůůĞ� ůĂŵŝĞƌĞ�Ğ�ĚĞŐůŝ �ĐŚĂƐƐŝƐ �ĚŽǀƌĂŶŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ƌĞĂůŝǌǌĂƚĞ�ĐŽŶ�ĐŽŶĚƵƩŽƌŝ �ŇĞƐƐŝďŝůŝ � ŝŶ� ƌĂŵĞ�Ěŝ
ƐĞǌŝŽŶĞ�ŶŽŶ�ŝŶĨĞƌŝŽƌĞ�Ă�ϲ�ŵŵϮ͕�ĂůůĂĐĐŝĂƟ�Ă�ĐŽůůĞƩŽƌŝ�ƉƌŝŵĂƌŝ�Ěŝ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶĞ�ĂĚĞŐƵĂƚĂ͕�ĐŽŵƵŶƋƵĞ�ŶŽŶ�ŝŶĨĞƌŝŽƌĞ�Ă�ϭϲ
ŵŵϮ͕�ĚĞƌŝǀĂƟ�ĚĂůůĂ�ƐďĂƌƌĂ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞ͘

EĞŝ�ƋƵĂĚƌŝ�ŽǀĞ͗

ƐŝĂ�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�Ɖŝƶ�Ěŝ�ƵŶĂ�ĂůŝŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ
ƐŝĂŶŽ�ƉƌĞƐĞŶƟ�ůŝŶĞĞ�Ă�ŵŽŶƚĞ�ĚĞůů͛ŝŶƚĞƌƌƵƩŽƌĞ�ŐĞŶĞƌĂůĞ͖
ƐŝĂ�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ƵŶ�ƐŽĐĐŽƌƌŝƚŽƌĞ�ŝŶ�ĐĐ�Ž�ĐĂ͘

ĚŽǀƌă�ĞƐƐĞƌĞ�ƉƌĞǀŝƐƚŽ�ƵŶ�ĐĂƌƚĞůůŽ�ĐŽŶ�ƐĐƌŝƩĂ�ŶĞƌĂ�ƐƵ�ĨŽŶĚŽ�ŐŝĂůůŽ�ĐŽŶ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶŝ�ŵŝŶŝŵĞ�ϯϬǆϯϬĐŵ�Ğ�ĐĂƌĂƩĞƌŝ�Ěŝ
ĂůƚĞǌǌĂ�ŵŝŶŝŵĂ�ϭ�Đŵ�ĐŽŶ�ů͛ŝŶĚŝĐĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƉĞƌŝĐŽůŽ͘

^Ğ�ůĞ�ůŝŶĞĞ�ĨƵŽƌŝĞƐĐŽŶŽ�ĚĂůůĂ�ƉĂƌƚĞ�ƐƵƉĞƌŝŽƌĞ�Ž�ŝŶĨĞƌŝŽƌĞ�;ƋƵĂĚƌŽ�Ă�ƉĂƌĞƚĞ�ŶŽŶ�ĂƉƉŽŐŐŝĂƚŽ�Ă�ƚĞƌƌĂͿ�ĚŽǀƌĂŶŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ
ƉƌĞǀŝƐƟ�ƌĂĐĐŽƌĚŝ�ƉƌĞƐƐĂĐĂǀŝ�ŝŶ�ƉƌĞƐƐŽĨƵƐŝŽŶĞ�ƉĞƌ�ŝů�ƐĞƌƌĂŐŐŝŽ�ĚĞůůĞ�ƚƵďĂǌŝŽŶŝ�ĐŽŶ�ŐƌĂĚŽ�Ěŝ�ƉƌŽƚĞǌŝŽŶĞ�/Wϱϱ͘

>Ğ�ůŝŶĞĞ�ĚŽǀƌĂŶŶŽ�ŝŶ�ŽŐŶŝ�ĐĂƐŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ĐŽŶƚĞŶƵƚĞ�ŝŶ�ĐĂŶĂůŝŶĞ�ĐŽŶ�ĐŽƉĞƌĐŚŝŽ͕�ƚƵďĂǌŝŽŶŝ�ŝŶ�Ws��ƌŝŐŝĚŽ͕�ƚƵďĂǌŝŽŶŝ�ŝŶ
ĂĐĐŝĂŝŽ�ǌŝŶĐĂƚŽ͕�ƚƵďĂǌŝŽŶŝ�ŝŶ�ƉǀĐ�ŇĞƐƐŝďŝůĞ�ŝŶĐĂƐƐĂƚŽ�ŶĞůůĞ�ŵƵƌĂƚƵƌĞ͕�ĚĂůůĂ�ƐŽŵŵŝƚă�ĚĞů�ƋƵĂĚƌŽ�ĮŶŽ�Ăů�ƐŝƐƚĞŵĂ�Ěŝ
ĚŝƐƚƌŝďƵǌŝŽŶĞ͘

^Ğ�ůĞ�ůŝŶĞĞ�ĂƌƌŝǀĂŶŽ�ĚĂů�ƉĂǀŝŵĞŶƚŽ͕�ĚŽǀƌĂŶŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ƉƌĞǀŝƐƟ�ďĂƐĂŵĞŶƟ�ŝŶ�ŵƵƌĂƚƵƌĂ�Ž�ŵĞƚĂůůŝĐŝ �ƉĞƌ�ƌŝĂůǌĂƌĞ� ŝů
ƋƵĂĚƌŽ�Ğ�ƉĞƌŵĞƩĞƌĞ�ůĂ�ŵŽǀŝŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ůŽ�ƐŵŝƐƚĂŵĞŶƚŽ�ĚĞŝ�ĐĂǀŝ�Ăůů͛ŝŶƚĞƌŶŽ�ĚĞů�ƋƵĂĚƌŽ�ƐƚĞƐƐŽ͘

^Ğ�ůĞ�ůŝŶĞĞ�ƐŽŶŽ�ĞŶƚƌŽ�ƚƵďĂǌŝŽŶŝ�ŝŶĐĂƐƐĂƚĞ�ƉŽƚƌă�ĞƐƐĞƌĞ�ƉƌĂƟĐĂƚĂ�ƵŶ͛ĂƐŽůĂƚƵƌĂ�ƐŝŐŝůůĂďŝůĞ�ŵĂ�ŝŶ�ŵŽĚŽ�ĐŚĞ�ƉŽƐƐĂŶŽ
ĞƐƐĞƌĞ�ĞīĞƩƵĂƚĞ�ŝŶ�ŽŐŶŝ�ŵŽŵĞŶƚŽ�Ğ�ĂŐĞǀŽůŵĞŶƚĞ�ůĞ�ŽƉĞƌĂǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ŝŶĮůĂŐŐŝŽ�Ğ�ƐĮůĂŐŐŝŽ͘�>Ğ�ƚƵďĂǌŝŽŶŝ�ĂīĞƌĞŶƟ�Ăů
ƋƵĂĚƌŽ�ĚŽǀƌĂŶŶŽ�ĐŽŵƵŶƋƵĞ�ĞƐƐĞƌĞ�ƐŝŐŝůůĂƚĞ�ĐŽŶ�ƐŝůŝĐŽŶĞ�Ž�ŵĂƚĞƌŝĂůŝ�Ɛŝŵŝůŝ͘

/Ŷ�ŽŐŶŝ�ĐĂƐŽ�ůĞ�ůŝŶĞĞ�ĚŽǀƌĂŶŶŽ�ĂƩĞƐƚĂƌƐŝ�ĂůůĂ�ŵŽƌƐĞƫĞƌĂ�ĐŽŶ�ƵŶĂ�ďƵŽŶĂ�ƌŝĐĐŚĞǌǌĂ�ĞĚ�ŽƌĚŝŶĂƚĂŵĞŶƚĞ͘

>Ğ�ŵŽƌƐĞƫĞƌĞ�ŶŽŶ�ĚĞǀŽŶŽ�ƐŽƐƚĞŶĞƌĞ�ŝů�ƉĞƐŽ�ĚĞŝ�ĐŽŶĚƵƩŽƌŝ�ŵĂ�Őůŝ�ƐƚĞƐƐŝ�ĚĞǀŽŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ĂŶĐŽƌĂƟ�ŽǀĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝŽ͕�Ă
ĚĞŝ�ƉƌŽĮůĂƟ�Ěŝ�ĮƐƐĂŐŐŝŽ͘

>Ğ�ĐŽƌĚĞ�ƌĞůĂƟǀĞ�ĂĚ�ŽŐŶŝ�ƐŝŶŐŽůĂ�ĨĂƐĞ�ŶŽŶ�ƉŽƐƐŽŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ĂŶĐŽƌĂƚĞ�ĐŽŶ�ŵŽƌƐĞƫ�ŝŶĚƵƫǀŝ�;ƐƉŝƌĂ�ĐŚŝƵƐĂͿ͘

dƵƫ�ŝ�ĐŽŶĚƵƩŽƌŝ�ĐŽŶ�ĚŽƉƉŝĂ�ŐƵĂŝŶĂ�;ĞƐ͘�ŝŶƚĞƌŶĂ�ŝŶ�ƌĞƐŝŶĂ�ďƵƟůŝĐĂ�ĞĚ�ĞƐƚĞƌŶĂ�ŝŶ�ŐŽŵŵĂͿ͕�ĚĞǀŽŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ƉƌŽƚĞƫ
ĐŽŶ�ƚĞƌŵŝŶĂůĞ�Ž�ƉĞƌ�ůŽ�ŵĞŶŽ�ĚĞǀĞ�ĞƐƐĞƌĞ�ƉƌĂƟĐĂƚĂ�ƵŶĂ�ŶĂƐƚƌĂƚƵƌĂ�ƐƵůůĂ�ƉĂƌƚĞ�ƌŝŵĂƐƚĂ�ĐŽŶ�ƵŶŝĐĂ�ŐƵĂŝŶĂ͘

�ŝĂƐĐƵŶĂ�ůŝŶĞĂ�ŝŶ�ƵƐĐŝƚĂ�ĚĂů�ƋƵĂĚƌŽ�ĞůĞƩƌŝĐŽ�ĚŽǀƌă�ĞƐƐĞƌĞ�ĐŽƌƌĞĚĂƚĂ�Ěŝ�ƚĂƌŐŚĞƩĂ�ĐŽŶ�ů͛ŝĚĞŶƟĮĐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ĐŽĚŝĐĞ�ĚĞů
ĐŝƌĐƵŝƚŽ�ƌĞůĂƟǀŽ͘�/ů�ĐŽĚŝĐĞ�ĚŽǀƌă�ĞƐƐĞƌĞ�ůŽ�ƐƚĞƐƐŽ�ƌŝƉŽƌƚĂƚŽ�ƐƵŐůŝ�ƐĐŚĞŵŝ�ƵŶŝĮůĂƌŝ�ĚĞŝ�ƋƵĂĚƌŝ͘

ϵϳ



WZK'�ddK��^��hd/sK���������/^�/W>/E�Z����^�Z/dd/sK���WZ�^d��/KE�>����'>/��>�D�Ed/�d��E/�/

/ů�ƋƵĂĚƌŽ�ĚŽǀƌă�ĞƐƐĞƌĞ�ƉƌŽǀǀŝƐƚŽ�ĚĞůůĞ�ŵĂƌĐĂƚƵƌĞ�ĐŽŵĞ�ƉƌĞǀŝƐƚŽ�ĚĂůůĂ�ŶŽƌŵĂ��E�ϲϬϰϯϵ͘

>Ă�ŵĂƌĐĂƚƵƌĂ�ĚŽǀƌă�ĞƐƐĞƌĞ�ĚĞů�ƟƉŽ�ƐƵ�ƉŝĂƐƚƌĂ�ŵĞƚĂůůŝĐĂ�ƐĞƌŝŐƌĂĨĂƚĂ�Ğ�ƌŝǀĞƩĂƚĂ�ĚŝƌĞƩĂŵĞŶƚĞ�ĂůůĂ�ĐĂƌƉĞŶƚĞƌŝĂ͘�^ŽůŽ
ŝŶ �ĐĂƐŝ �ĞĐĐĞǌŝŽŶĂůŝ͕ �ŶĞŝ �ƋƵĂůŝ �ŶŽŶ�ƐŝĂ �ƉŽƐƐŝďŝůĞ � ƌŝǀĞƩĂƌĞ� ůĂ � ƚĂƌŐĂ �Ğ � ƐŽůŽ �ƉĞƌ �ƋƵĂĚƌŝ � ŝŶ �ƉŽůŝĐĂƌďŽŶĂƚŽ͕ � ƐĂƌĂŶŶŽ
ĂŵŵĞƐƐĞ�ƚĂƌŐŚĞ�ĂĚĞƐŝǀĞ͘�^ŽŶŽ�ĐŽŵƵŶƋƵĞ�ŝŶĂĐĐĞƩĂďŝůŝ�ƐĐƌŝƩĞ�ĞƐĞŐƵŝƚĞ�Ă�ŵĂŶŽ͘

>Ğ�ƚĂƌŐŚĞƩĞ�ŝĚĞŶƟĮĐĂƚƌŝĐŝ�ĚĞůůĞ�ĂƉƉĂƌĞĐĐŚŝĂƚƵƌĞ�ĚŽǀƌĂŶŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ƉŽƐŝǌŝŽŶĂƚĞ�ŝŶ�ŵŽĚŽ�ŝŶĂŵŽǀŝďŝůĞ͕� ŝŶĚĞůĞďŝůĞ͕
ƐĞŶǌĂ�ƐĐƌŝƩĞ�Ă�ŵĂŶŽ�Ğ�ĐĂŶĐĞůůĂƚƵƌĞ͘�EŽŶ�ƐŽŶŽ�ĂŵŵĞƐƐŝ�ĂĚĞƐŝǀŝ�ĐŽŶ�ƐĐƌŝƩĞ�Ă�ƉĞŶŶĂƌĞůůŽ͘

/Ŷ�ĐŝĂƐĐƵŶ�ƋƵĂĚƌŽ�ĚŽǀƌă�ĞƐƐĞƌĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ůĂ�ƚĂƐĐĂ�ƉŽƌƚĂ�ƐĐŚĞŵĂ͘

�ůů͛ŝŶƚĞƌŶŽ�ĚĞůůĂ�ƚĂƐĐĂ�ĚŽǀƌĂŶŶŽ�ƐĞŵƉƌĞ�ĞƐƐĞƌĞ�ŝŶƐĞƌŝƟ͗

�ŽƉŝĂ�ĚĞůůŽ�ƐĐŚĞŵĂ�ĐŽƐƚƌƵƫǀŽ�ĚĞů�ƋƵĂĚƌŽ�ĞůĞƩƌŝĐŽ�ĐŽŶ�ƟŵďƌŽ�Ğ�ĮƌŵĂ�ĚĞůů͛ŝŵƉƌĞƐĂ͖
&ŽƚŽĐŽƉŝĂ�ĐŽŶ�ƟŵďƌŽ�ĚĞůů͛ŝŵƉƌĞƐĂ�ĐŽƐƚƌƵƩƌŝĐĞ�ĚĞůůĂ�ĚŝĐŚŝĂƌĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ĐŽŶĨŽƌŵŝƚă�ĚĞů�ƋƵĂĚƌŽ�ƐƚĞƐƐŽ͘

/Ŷ�ĐŽƌƌŝƐƉŽŶĚĞŶǌĂ�ĚĞů�ƋƵĂĚƌŽ�ĚŽǀƌĂŶŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ƉƌĞǀŝƐƟ͗

^ĞƌŝĞ�Ěŝ�ĨƵƐŝďŝůŝ�Ěŝ�ƉŽƌƚĂƚĞ�ƉĂƌŝ�Ă�ƋƵĞůůĞ�ƵƟůŝǌǌĂƚĞ͖
�ŚŝĂǀĞ�ƉĞƌ�ĂĐĐĞĚĞƌĞ�Ăů�ƋƵĂĚƌŽ͘

ŶŽŵĞ�ĚĞů�ĐŽƐƚƌƵƩŽƌĞ

ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�Ă�ŶŽƌŵĂƟǀĞ�ƐĞŐƵŝƚĞ�ƉĞƌ�ůĂ�ĐŽƐƚƌƵǌŝŽŶĞ

ƟƉŽůŽŐŝĂ�Ěŝ�ƋƵĂĚƌŽ

Ŷ͘�Ěŝ�ŵĂƚƌŝĐŽůĂ

ŶĂƚƵƌĂ�ĐŽƌƌĞŶƚĞ�ŶŽŵŝŶĂůĞ

ĨƌĞƋƵĞŶǌĂ͕�ƚĞŶƐŝŽŶĞ�ŶŽŵŝŶĂůĞ�Ğ�ĚΖŝƐŽůĂŵĞŶƚŽ

ƚĞŶƐŝŽŶĞ�ĂƵƐŝůŝĂƌŝĂ

ĐŽƌƌĞŶƚĞ�Ěŝ�Đ͘ƚŽͲĐ͘ƚŽ�ŵĂǆ

ŐƌĂĚŽ�Ěŝ�ƉƌŽƚĞǌŝŽŶĞ

ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ƐĞƌǀŝǌŝŽ�Ğ�ƐŝƐƚĞŵĂ�Ěŝ�ĐŽůůĞŐĂŵĞŶƚŽ�Ă�ƚĞƌƌĂ

ĚĂƚĂ�ĐŽŵŵĞƐƐĂ�ĞĚ�ĞǀĞŶƚƵĂůĞ�ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�Ă�ƐĐŚĞŵĂ�ĞůĞƩƌŝĐŽ

�Ăǀŝ�ĞůĞƩƌŝĐŝ

/�ĐĂǀŝ�ĞůĞƩƌŝĐŝ�ƐĂƌĂŶŶŽ�ƌŝƐƉŽŶĚĞŶƟ�ĂůůĂ�EŽƌŵĂ�Ͳ���/��E�ϲϬϯϯϮ�;��/�ϮϬͲϯϱͿ�Ͳ���/��E�ϱϬϮϲϲ�;��/�ϮϬͲϮϮͿ�Ͳ���/��E�ϱϬϮϲϳ
;��/�ϮϬͲϯϳͿ�Ͳ���/��E�ϲϬϳϬϮ�;��/�ϮϬͲϯϵͿ͘

dƵƩĞ�ůĞ�ůŝŶĞĞ�ŝŶ�ƉĂƌƚĞŶǌĂ�ĚĂů�ƋƵĂĚƌŽ�ĞůĞƩƌŝĐŽ�Ěŝ�ĚŝƐƚƌŝďƵǌŝŽŶĞ�ƐŽŶŽ�ƉƌĞǀŝƐƚĞ�ŝŶ�ĐĂǀŽ�ŵƵůƟƉŽůĂƌĞ�&'ϳKZ�Ϭ͕ϲͬϭŬs�;Ž
ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚĞ�ŵĂƌĐŚŝĂƚŽ�͚�WZ͛Ϳ�ƉŽƐĂƟ�Ăůů͛ŝŶƚĞƌŶŽ�Ěŝ�ĐĂǀŝĚŽƫ�ŇĞƐƐŝďŝůŝ�ŝŶ�ƉŽůŝĞƟůĞŶĞ�;W�,�Ϳ͘�

�Ăǀŝ�ƵŶŝƉŽůĂƌŝ

ĐŽŶĚƵƩŽƌŝ�Ěŝ�ƚĞƌƌĂ͗� ŐŝĂůůŽ�ƌŝŐĂƚŽ�Ěŝ�ǀĞƌĚĞ

ϵϴ



WZK'�ddK��^��hd/sK���������/^�/W>/E�Z����^�Z/dd/sK���WZ�^d��/KE�>����'>/��>�D�Ed/�d��E/�/

ĐŽŶĚƵƩŽƌŝ�Ěŝ�ŶĞƵƚƌŽ͗�ďůƵ�ĐŚŝĂƌŽ
ĐŽŶĚƵƩŽƌŝ�ŝŶ�Đ͘Đ͗͘�ƌŽƐƐŽ
ĐŽŶĚƵƩŽƌŝ�ƉĞƌ�ůĞ�ĨĂƐŝ͗�Ăůƚƌŝ�ĐŽůŽƌŝ�Ă�ƐĐĞůƚĂ�ƉƵƌĐŚĠ�ĐŽŶƚƌĂĚĚŝƐƟŶƟ�ŝŶ�ZͲ^Ͳd�ƉĞƌ�ĚŝƐƚƌŝďƵǌŝŽŶĞ�ƚƌĂ�ůĞ�ĨĂƐŝ�Ğ�ŶĞƵƚƌŽ
ĚĞůůŽ�ƐƚĞƐƐŽ�ĐŽůŽƌĞ�ƚƌĂ�ůĞ�ĨĂƐŝ�ƉĞƌ�ĚŝƐƚƌŝďƵǌŝŽŶĞ�ƚƌŝĨĂƐŝ�ƐĞŶǌĂ�ŶĞƵƚƌŽ͘

WŽƐĂ�ĐĂǀŝ�ŝŶ�ĐƵŶŝĐŽůŝ�Ž�ŝŶƚĞƌƌĂƟ

/�ĐĂǀŝ�ƐĂƌĂŶŶŽ�ŐĞŶĞƌĂůŵĞŶƚĞ�ƉŽƐĂƟ�ĞŶƚƌŽ�ƉŽůŝĨŽƌĞ�ŝŶƚĞƌƌĂƚĞ͕�ŽǀĞ�Ɛŝ�ĨĂƌă�ŝŵƉŝĞŐŽ�Ěŝ�ƚƵďŽ�Ɖ͘ǀ͘Đ͘�ƵŶĚĞƌŐƌŽƵŶĚ͕�ĐŽŶ
ƌŝŶĮĂŶĐŽ � Ěŝ � ĐůƐ � ƉŽƐƟ � Ă � ƵŶĂ � ƉƌŽĨŽŶĚŝƚă � ŶŽŶ � ŝŶĨĞƌŝŽƌĞ � Ă � ϲϬ � Đŵ � ĚĂů � ƉŝĂŶŽ � Ěŝ � ĐĂůƉĞƐƟŽ � ƉĞƌ � ůĞ � ůŝŶĞĞ � �d � Ğ � Ěŝ
ƚĞůĞĐŽŵƵŶŝĐĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ϭϬϬ�Đŵ�ƉĞƌ�ůĞ�ůŝŶĞĞ�Dd͘

EĞů�ĐĂƐŽ�Ěŝ�ĐĂǀŝ�ƉŽƐĂƟ�ŝŶ�ĐĂŶĂůŝŶĞ�ŵĞƚĂůůŝĐŚĞ�ĮƐƐĂƚĞ�Ă�ƉĂƌĞƟ�Ěŝ�ĐƵŶŝĐŽůŝ�ĞͬŽ�ƉĂƌĞƟ͘

WŽƐĂ�ĐĂǀŝ�ŝŶ�ƚƵďĂǌŝŽŶŝ

KŐŶŝ � ƐĞƌǀŝǌŝŽ �ĞĚ �ŽŐŶŝ � ŝŵƉŝĂŶƚŽ͕ �ĂŶĐŚĞ �ƐĞ �Ă �ƉĂƌŝ � ƚĞŶƐŝŽŶĞ͕ �ƵƐƵĨƌƵŝƌă �Ěŝ �ƵŶĂ� ƌĞƚĞ �Ěŝ � ƚƵďĂǌŝŽŶŝ � ĐŽŵƉůĞƚĂŵĞŶƚĞ
ŝŶĚŝƉĞŶĚĞŶƚĞ�Ğ�ĐŽŶ�ƉƌŽƉƌŝĞ�ĐĂƐƐĞƩĞ�Ěŝ�ĚĞƌŝǀĂǌŝŽŶĞ͘

/ů�ĚŝĂŵĞƚƌŽ�ŝŶƚĞƌŶŽ�ĚĞŝ�ƚƵďŝ͕�ŵĂŝ�ŝŶĨĞƌŝŽƌĞ�Ă�ϭϯ�ŵŵ͕�ƐĂƌă�ƐĐĞůƚŽ�ŝŶ�ŵŽĚŽ�ĐŚĞ�ŝů�ĐŽĞĸĐŝĞŶƚĞ�Ěŝ�ƌŝĞŵƉŝŵĞŶƚŽ�ƐŝĂ
ƐĞŵƉƌĞ�ŵŝŶŽƌĞ�Ěŝ�Ϭ͕ϰ�;ĨĂƩŽƌĞ�Ěŝ�ƌŝĞŵƉŝŵĞŶƚŽ�с�ƌĂƉƉŽƌƚŽ�ƚƌĂ�ƐĞǌŝŽŶĞ�ĐŽŵƉůĞƐƐŝǀĂ�ĚĞŝ�ĐĂǀŝ�Ğ�ƐĞǌŝŽŶĞ�ŝŶƚĞƌŶĂ�ĚĞů
ƚƵďŽͿ͕�ŝů�ĚŝĂŵĞƚƌŽ�ĐŽŵƵŶƋƵĞ�ƐĂƌă�ƐĞŵƉƌĞ�ŵĂŐŐŝŽƌĞ�Ž�ƵŐƵĂůĞ�Ă�ϭ͕ϰ�ǀŽůƚĞ�ŝů�ĚŝĂŵĞƚƌŽ�ĚĞů�ĐĞƌĐŚŝŽ�ĐŝƌĐŽƐĐƌŝƩŽ�ĚĞŝ
ĐĂǀŝ�ĐŽŶƚĞŶƵƟ͘

/ � ƚƵďŝ � ĚŽǀƌĂŶŶŽ � ƐĞŐƵŝƌĞ � ƵŶ � ĂŶĚĂŵĞŶƚŽ � ƉĂƌĂůůĞůŽ � ĂŐůŝ � ĂƐƐŝ � ĚĞůůĞ � ƐƚƌƵƩƵƌĞ � ĞǀŝƚĂŶĚŽ � ƉĞƌĐŽƌƐŝ � ĚŝĂŐŽŶĂůŝ � Ğ
ĂĐĐĂǀĂůůĂŵĞŶƟ͘

dƵƩĞ�ůĞ�ĐƵƌǀĞ�ƐĂƌĂŶŶŽ�ĞƐĞŐƵŝƚĞ�Ă�ůĂƌŐŽ�ƌĂŐŐŝŽ͕�ŶŽŶ�ƐŽŶŽ�ĂŵŵĞƐƐĞ�ůĞ�ĐƵƌǀĞ�ƐƚĂŵƉĂƚĞ�Ğ�ůĞ�ĚĞƌŝǀĂǌŝŽŶŝ�Ă�d͘

/Ŷ�ŽŐŶŝ�ĐĂƐŽ�ĚŽǀƌă�ĞƐƐĞƌĞ�ŐĂƌĂŶƟƚĂ�ƵŶ͛ĂŐĞǀŽůĞ�ƐĮůĂďŝůŝƚă�ĚĞŝ�ĐŽŶĚƵƩŽƌŝ͘

EĞŝ�ƚƌĂƫ�ŝŶ�ǀŝƐƚĂ�ŝ�ƚƵďŝ�ƐĂƌĂŶŶŽ�ĮƐƐĂƟ�ĐŽŶ�ĂƉƉŽƐŝƟ�ƐŽƐƚĞŐŶŝ�ŝŶ�ŵĂƚĞƌŝĂůĞ�ƉůĂƐƟĐŽ�Ž�ŵĞƚĂůůŝĐŽ�ƚƌĂŵŝƚĞ�ƚĂƐƐĞůůŝ�ĂĚ
ĞƐƉĂŶƐŝŽŶĞ�ĐŽŶ�ŝŶƚĞƌĚŝƐƚĂŶǌĂ�ŵĂƐƐŝŵĂ�Ěŝ�ϭϱϬ�Đŵ͘

/Ŷ�ĐŽƌƌŝƐƉŽŶĚĞŶǌĂ�ĚĞŝ�ŐŝƵŶƟ�Ěŝ�ĚŝůĂƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ĐŽƐƚƌƵǌŝŽŶŝ�ĚŽǀƌĂŶŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ƵƐĂƟ�ƉĂƌƟĐŽůĂƌŝ�ĂĐĐŽƌŐŝŵĞŶƟ�ĐŽŵĞ
ƚƵďŝ�ŇĞƐƐŝďŝůŝ�Ž�ĚŽƉƉŝ�ŵĂŶŝĐŽƫ͘

/�ƚƵďŝ�ŵĞƚĂůůŝĐŝ�ĚĞǀŽŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ĮƐƐĂƟ�ŵĂŶƚĞŶĞŶĚŽ�ƵŶ�ĚŝƐƚĂŶǌŝĂŵĞŶƚŽ�ĚĂůůĞ�ƐƚƌƵƩƵƌĞ�ŝŶ�ŵŽĚŽ�ĐŚĞ�ƉŽƐƐĂŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ
ĞīĞƩƵĂƚĞ�ĂŐĞǀŽůŵĞŶƚĞ�ůĞ�ŽƉĞƌĂǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ƌŝǀĞƌŶŝĐŝĂƚƵƌĂ�ƉĞƌ�ŵĂŶƵƚĞŶǌŝŽŶĞ�Ğ�ĐŽŶƐĞŶƟƚĂ�ůĂ�ůŝďĞƌĂ�ĐŝƌĐŽůĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ĂƌŝĂ͘

�͛ � ĨĂƩŽ �ĚŝǀŝĞƚŽ �Ěŝ � ƚƌĂŶƐŝƚĂƌĞ �ĐŽŶ�ƚƵďĂǌŝŽŶŝ � ŝŶ �ƉƌŽƐƐŝŵŝƚă �Ěŝ �ĐŽŶĚƵƩƵƌĞ �Ěŝ �ŇƵŝĚŝ �ĂĚ �ĞůĞǀĂƚĂ � ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĂ �Ž �Ěŝ
ĚŝƐƚƌŝďƵǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ŐĂƐ͕�Ğ�Ěŝ�ĂŵŵĂƌĂƌƐŝ�Ă�ƚƵďĂǌŝŽŶŝ͕�ĐĂŶĂůŝ�Ž�ĐŽŵƵŶƋƵĞ�ĂůƚƌĞ�ŝŶƐƚĂůůĂǌŝŽŶŝ�ŝŵƉŝĂŶƟƐƟĐŚĞ�ŵĞĐĐĂŶŝĐŚĞ͘

/ � ƚƵďŝ �ƉƌĞǀŝƐƟ �ǀƵŽƟ�ĚŽǀƌĂŶŶŽ�ĐŽŵƵŶƋƵĞ�ĞƐƐĞƌĞ� ŝŶĮůĂƟ�ĐŽŶ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝ �Įůŝ �ƉŝůŽƚĂ � ŝŶ �ŵĂƚĞƌŝĂůĞ �ŶŽŶ�ƐŽŐŐĞƩŽ�Ă
ƌƵŐŐŝŶĞ͘

/Ŷ�ƚƵƫ�ŝ�ĐĂƐŝ�ŝŶ�ĐƵŝ�ǀĞŶŐŽŶŽ�ŝŵƉŝĞŐĂƟ�ƚƵďŝ�ŵĞƚĂůůŝĐŝ�ĚŽǀƌă�ĞƐƐĞƌĞ�ŐĂƌĂŶƟƚĂ�ůĂ�ĐŽŶƟŶƵŝƚă�ĞůĞƩƌŝĐĂ�ĚĞŐůŝ�ƐƚĞƐƐŝ͕�ůĂ
ĐŽŶƟŶƵŝƚă�ƚƌĂ�ƚƵďĂǌŝŽŶŝ�Ğ�ĐĂƐƐĞƩĞ�ŵĞƚĂůůŝĐŚĞ�Ğ�ƋƵĂůŽƌĂ�ƋƵĞƐƚĞ�ƵůƟŵĞ�ĨŽƐƐĞƌŽ�ŝŶ�ŵĂƚĞƌŝĂůĞ�ƉůĂƐƟĐŽ�ĚŽǀƌă�ĞƐƐĞƌĞ
ƌĞĂůŝǌǌĂƚŽ�ƵŶ�ĐŽůůĞŐĂŵĞŶƚŽ�ƚƌĂ�ůĞ�ƚƵďĂǌŝŽŶŝ�ĞĚ�ŝů�ŵŽƌƐĞƩŽ�ŝŶƚĞƌŶŽ�Ěŝ�ƚĞƌƌĂ͘

EĞů�ĐĂƐŽ�Ěŝ�ŝŵƉŝĞŐŽ�Ěŝ�ƚƵďŝ�ŵĞƚĂůůŝĐŝ�ĮůĞƩĂƟ�ĚŽǀƌĂŶŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ǀĞƌŶŝĐŝĂƚĞ�Ăů�ŵŝŶŝŽ�ƚƵƩĞ�ůĞ�ĮůĞƩĂƚƵƌĞ͘

dƵďŝ�ƉƌŽƚĞƫǀŝ�Ğ�ĐĂƐƐĞƩĞ�Ěŝ�ĚĞƌŝǀĂǌŝŽŶĞ

ϵϵ



WZK'�ddK��^��hd/sK���������/^�/W>/E�Z����^�Z/dd/sK���WZ�^d��/KE�>����'>/��>�D�Ed/�d��E/�/

WĞƌ�ůĂ�ƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŐůŝ�ŝŵƉŝĂŶƟ�ƐĂƌĂŶŶŽ�ŝŵƉŝĞŐĂƟ�ŝ�ƐĞŐƵĞŶƟ�ƟƉŝ�Ěŝ�ƚƵďŝ�Ă�ƐĞĐŽŶĚĂ�ĚĞůůĞ�ƉƌĞƐĐƌŝǌŝŽŶŝ�ŝŶĚŝĐĂƚĞ�ŶĞŝ
ĚŝƐĞŐŶŝ�Ğ�ŶĞůůĞ�ĚĞƐĐƌŝǌŝŽŶŝ�ĚĞŝ�ƐŝŶŐŽůŝ�ŝŵƉŝĂŶƟ͗

/Ŷ�ŵĂƚĞƌŝĂůĞ�ƉůĂƐƟĐŽ�ĐŽƌƌƵŐĂƚŽ�Ěŝ �ƟƉŽ�ƉĞƐĂŶƚĞ�hE�>�ϯϳϭϮϭͲϳϬ�ĐŽŶ�ĐŽŶƚƌĂƐƐĞŐŶŽ�ĚĞů �DĂƌĐŚŝŽ � /ƚĂůŝĂŶŽ�Ěŝ
YƵĂůŝƚă�ƉĞƌ�ůĂ�ĚŝƐƚƌŝďƵǌŝŽŶĞ�ŶĞŝ�ƚƌĂƫ�ŝŶĐĂƐƐĂƟ�ŶĞůůĞ�ƉĂƌĞƟ͕�ŶĞŝ�ƉĂǀŝŵĞŶƟ͕�ŶĞŝ�ƐŽĸƫ�ŽĚ�ŽǀĞ�ĞƐƉƌĞƐƐĂŵĞŶƚĞ
ƌŝĐŚŝĞƐƚŽ͖
�ŽŶĨŽƌŵĞ�ĂůůĂ�ŶŽƌŵĂƟǀĂ���/��E�ϱϬϬϴϲͲϭ�Ğ�ϱϬϬϴϲͲϮ͖
ZĞƐŝƐƚĞŶǌĂ�ĂůůĂ�ĐŽŵƉƌĞƐƐŝŽŶĞ�ŐƌĂĚŽ�ϰ͖
ZĞƐŝƐƚĞŶǌĂ�ĂůůΖƵƌƚŽ�ŐƌĂĚŽ�ϰ͖
ZĞƐŝƐƚĞŶǌĂ�ďĂƐƐĂ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĂ�Ϯy͖
ZĞƐŝƐƚĞŶǌĂ�ĂůƚĂ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĂ�yϮ͖
>Ğ�ƚƵďĂǌŝŽŶŝ�ŇĞƐƐŝďŝůŝ�ŶŽŶ�ƉŽƐƐŽŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ƵƟůŝǌǌĂƚĞ�ŶĞŝ�ĐŽŶƚƌŽƐŽĸƫ͖
/Ŷ�ŵĂƚĞƌŝĂůĞ�ƉůĂƐƟĐŽ�ƌŝŐŝĚŽ�Ěŝ�ƟƉŽ�ƉĞƐĂŶƚĞ�ĐŽŶ�ĐŽŶƚƌĂƐƐĞŐŶŽ�ĚĞů�ŵĂƌĐŚŝŽ�ŝƚĂůŝĂŶŽ�Ěŝ�ƋƵĂůŝƚă�ƉĞƌ�ŝ�ƉĞƌĐŽƌƐŝ�ŝŶ
ǀŝƐƚĂ͕�ĐŽŶ�ƌĂĐĐŽƌĚŝ�Ă�ƚĞŶƵƚĂ�ƐƚĂŐŶĂ͖
/Ŷ�ŵĂƚĞƌŝĂůĞ�ƉůĂƐƟĐŽ�ƌŝŐŝĚŽ�Ěŝ�ƟƉŽ�ƉĞƐĂŶƚĞ�ĐŽŶ�ĐŽŶƚƌĂƐƐĞŐŶŽ�ĚĞů�ŵĂƌĐŚŝŽ�ŝƚĂůŝĂŶŽ�Ěŝ�ƋƵĂůŝƚă�ƉĞƌ�ŝ �ƉĞƌĐŽƌƐŝ
ƐŽƉƌĂ�Ăŝ�ĐŽŶƚƌŽƐŽĸƫ͖
/Ŷ�ĂĐĐŝĂŝŽ�ǌŝŶĐĂƚŽ�ůĞŐŐĞƌŽ�;ƚƵďŽ�ŶŽŶ�ĮůĞƩĂďŝůĞͿ�ĐŽŶ�ƌĂĐĐŽƌĚŝ�ĮůĞƩĂƟ�ƉĞƌ�ůĞ�ǌŽŶĞ�ƵŵŝĚĞ�ĞͬŽ�ĂƐĐŝƵƩĞ�ƐŽƩŽƉŽƐƚĞ
Ă�ƐŽůůĞĐŝƚĂǌŝŽŶŝ�ŵĞĐĐĂŶŝĐŚĞ�ĞůĞǀĂƚĞ�ĞͬŽ�Ă�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ŵŽůƚŽ�ďĂƐƐĞ�;ĐĞůůĞ�ĨƌŝŐŽ��͘d͕͘�ƚƌĂƫ�ĞƐƚĞƌŶŝ͕�ĐĞŶƚƌĂůŝ
ƚĞĐŶŽůŽŐŝĐŚĞ͕�ĞĐĐ͘Ϳ͖
/Ŷ�ĂĐĐŝĂŝŽ�ǌŝŶĐĂƚŽ�ůĞŐŐĞƌŽ�ǀĞƌŶŝĐŝĂƚŽ�ƉĞƌ�ůĞ�ǌŽŶĞ�ĐŽŶ�ŝŵƉŝĂŶƟ�Ğ�ǀŝƐƚĂ�;Ɛŝ�ŝŶƚĞŶĚĞ�Ă�ĐĂƌŝĐŽ�ĚĞůů͛ŝŵƉƌĞƐĂ�ĂŶĐŚĞ�ůĂ
ǀĞƌŶŝĐŝĂƚƵƌĂ�ĮŶĂůĞͿ͘

/ � ƚƵďŝ �ƉƌŽƚĞƫǀŝ� ŝŶ �ŵĂƚĞƌŝĂůĞ � ŝƐŽůĂŶƚĞ͕ �ƉŝĞŐŚĞǀŽůŝ͕ � ĐŽƌƌƵŐĂƟ�ĚĂ�ƵƟůŝǌǌĂƌĞ �ƉĞƌ� ů͛ĞƐĞĐƵǌŝŽŶĞ�Ěŝ � ŝŵƉŝĂŶƟ�ŝŶĐĂƐƐĂƟ
ƐĂƌĂŶŶŽ�ĚĞů�ƟƉŽ�ŵĞĚŝŽ�Ž�ƉĞƐĂŶƚĞ͘�/�ƚƵďŝ�ƉƌŽƚĞƫǀŝ�ĚĂ�ĞƐƚĞƌŶŽ�;d��Ϳ�Ž�ůĞ�ŐƵĂŝŶĞ�ŇĞƐƐŝďŝůŝ�Ă�ǀŝƐƚĂ�ƐĂƌĂŶŶŽ�Ěŝ�ƟƉŽ
ŵĞƚĂůůŝĐŽ�ŝŶ�ŵŽĚŽ�ĚĂ�ƉƌŽƚĞŐŐĞƌĞ�ŵĞĐĐĂŶŝĐĂŵĞŶƚĞ�ůĞ�ĐŽŶĚƵƩƵƌĞ�ĚĂ�ǀŝŽůĞŶƟ�ƵƌƟ͘

/ů�ĚŝĂŵĞƚƌŽ�ŝŶƚĞƌŶŽ�ĚĞŝ�ƚƵďŝ�ƉƌŽƚĞƫǀŝ�ƐĂƌă�ĂůŵĞŶŽ�ƉĂƌŝ�Ă�ϭ͕ϯ�ǀŽůƚĞ�ŝů�ĚŝĂŵĞƚƌŽ�ĚĞů�ĐĞƌĐŚŝŽ�ĐŝƌĐŽƐĐƌŝƩŽ�Ăů�ĨĂƐĐŝŽ�Ěŝ
ĐĂǀŝ͘�EĞůůĞ�ĐŽŶĚƵƩƵƌĞ�Ěŝ�ŶƵŽǀĂ�ƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ůĂ�ƐĞǌŝŽŶĞ�ŽĐĐƵƉĂƚĂ�ĚĂŝ�ĐĂǀŝ�Ěŝ�ĞŶĞƌŐŝĂ�ŶĞŝ�ĐĂŶĂůŝ�ŶŽŶ�ĚĞǀĞ�ƐƵƉĞƌĂƌĞ�ŝů
ϱϬй�ĚĞůůĂ�ƐĞǌŝŽŶĞ�ƵƟůĞ�ĚĞů�ĐĂŶĂůĞ�ƐƚĞƐƐŽ͕�ƚĞŶƵƚŽ�ĐŽŶƚŽ�ĚĞů�ǀŽůƵŵĞ�ŽĐĐƵƉĂƚŽ�ĚĂůůĞ�ĐŽŶŶĞƐƐŝŽŶŝ͘

>Ğ�ĐĂƐƐĞƩĞ�ƐĂƌĂŶŶŽ�ƐĂůĚĂŵĞŶƚĞ�ĮƐƐĂƚĞ�ĂůůĞ�ƐƚƌƵƩƵƌĞ�ĞĚ�ĂǀƌĂŶŶŽ�ƵŶ�ĐŽƉĞƌĐŚŝŽ�ĮƐƐĂƚŽ�ĐŽŶ�ǀŝƟ͘

>Ğ�ĐŽŶŶĞƐƐŝŽŶŝ�ĞĚ�ŝ�ĐĂǀŝ�ƉŽƐĂƟ�Ăůů͛ŝŶƚĞƌŶŽ�ĚĞůůĞ�ĐĂƐƐĞƩĞ�ŶŽŶ�ĚĞǀŽŶŽ�ŽĐĐƵƉĂƌĞ�Ɖŝƶ�Ěů�ϱϬй�ĚĞů�ǀŽůƵŵĞ�ŝŶƚĞƌŶŽ�ĚĞůůĂ
ĐĂƐƐĞƩĂ�ƐƚĞƐƐĂ͘

/Ŷ�ƉĂƌƟĐŽůĂƌĞ�ǀĞƌƌĂŶŶŽ�ƵƟůŝǌǌĂƚĞ�ĐĂƐƐĞƩĞ�ŝŶ�ŵĂƚĞƌŝĂůĞ�ƚĞƌŵŽŝŶĚƵƌĞŶƚĞ͕�ƌĞƐŝŶĂ�ƉŽůŝĞƐƚĞƌĞ͕�ƌŝŶĨŽƌǌĂƚŽ�ĐŽŶ�ĮďƌĞ�Ěŝ
ǀĞƚƌŽ͘

�ĂǀŝĚŽƫ

/��ĂǀŝĚŽƫ�ƐĂƌĂŶŶŽ�ŵĞƐƐŝ�ŝŶ�ŽƉĞƌĂ�ĂĚ�ƵŶĂ�ƉƌŽĨŽŶĚŝƚă�Ěŝ�ĐŝƌĐĂ�ϳϬĐŵ�ƐĞ�ůŽ�ƐĐĂǀŽ�ƐĂƌă�ĞƐĞŐƵŝƚŽ�ƐƵ�ĐĂƌƌĞŐŐŝĂƚĂ�ĞĚ�Ă
ƵŶĂ�ƉƌŽĨŽŶĚŝƚă�Ěŝ�ĐŝƌĐĂ�ϲϬĐŵ�ƉĞƌ�ůĞ�ƌĞƐƚĂŶƟ�ƟƉŽůŽŐŝĞ�Ěŝ�ƐĐĂǀŽ�;ŵĂƌĐŝĂƉŝĞĚĞ͕�ďĂŶĐŚŝŶĂ͕�ĂĞƌĞĂ�ǀĞƌĚĞ͕�ĞĐĐ͘Ϳ͘ /�ƚƵďŝ
ƉŽƚƌĂŶŶŽ � ĞƐƐĞƌĞ � ŝŶƚĞƌƌĂƟ � ĂĚ � ƵŶĂ � ƉƌŽĨŽŶĚŝƚă � ŝŶĨĞƌŝŽƌĞ � Ă � ϱϬĐŵ � ƉƌĞǀŝŽ � ĂƵƚŽƌŝǌǌĂǌŝŽŶĞ � ĚĂ � ƉĂƌƚĞ � ĚĞůů͛ƵĸĐŝŽ
ĐŽŵƉĞƚĞŶƚĞ�ĚĞůů͛ĂŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ�ĐŽŵƵŶĂůĞ͘

/ � ƚƵďŝ � ƉƌŽƚĞƫǀŝ � ĚĂ � ŝŵƉŝĞŐĂƌĞ � ĐŽŶĨŽƌŵŝ � ĂůůĂ � ŶŽƌŵĂ � ��/ � �E � ϱϬϬϴϲͲϮͲϰ � ;��/ � ϮϯͲϰϲͿ � ƐĂƌĂŶŶŽ �Ěŝ � ƟƉŽ �ŇĞƐƐŝďŝůĞ
͞ϰϱϬͬϳϱϬ͟�;ƌĞƐŝƐƚĞŶǌĂ�ĂůůĂ�ĐŽŵƉƌĞƐƐŝŽŶĞ�ĐŽŶ�ŵĂƌĐĂƚƵƌĂ�ƐƚĂŵƉŝŐůŝĂƚĂ�Ăůů͛ĞƐƚĞƌŶŽͿ͕�ĂǀĞŶƟ�ĚŝĂŵĞƚƌŽ�ĞƐƚĞƌŶŽ�ŵŝŶŝŵŽ
Ěŝ�ϭϭϬŵŵ�Ğ�ƌĞĂůŝǌǌĂƟ�ŝŶ�ƉŽůŝĞƟůĞŶĞ�ĂĚ�ĚĞŶƐŝƚă�;W����Ž�W�,�Ϳ�ŵƵůƟƉĂƌĞƚĞ�ĐŽƐƟƚƵŝƟ�ĚĂůůĂ�ĐŽŵďŝŶĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ĚƵĞ
ĚŝƐƟŶƚĞ�ƉĂƌĞƟ�ĨƌĂ�ůŽƌŽ�ĐŽĞƐƚƌƵƐĞ͗�ƋƵĞůůĂ�ŝŶƚĞƌŶĂ�ůŝƐĐŝĂ�Ğ�ƋƵĞůůĂ�ĞƐƚĞƌŶĂ�ĐŽƌƌƵŐĂƚĂ͘�/�ƚƵďŝ�ƐĂƌĂŶŶŽ�ĐŽƌƌĞĚĂƟ�Ěŝ�ŐƵŝĚĂ
ƟƌĂĮůŽ�Ğ�Ěŝ�ĞǀĞŶƚƵĂůŝ�ĂĐĐĞƐƐŽƌŝ�ƋƵĂůŝ�ŵĂŶŝĐŽƫ�Ěŝ�ĐŽŶŐŝƵŶǌŝŽŶĞ�ƉĞƌ�ů͛ŝĚŽŶĞŽ�ĂĐĐŽƉƉŝĂŵĞŶƚŽ͘�/�ƚƵďŝ�ƐĂƌĂŶŶŽ�ƉŽƐĂƟ
ƐƵ�ƵŶ�ůĞƩŽ�Ěŝ�ƐĂďďŝĂ�ĮŶĞ�;ŐƌĂŶƵůŽŵĞƚƌŝĂ�ϭŵŵͿ�ĚĞůůŽ�ƐƉĞƐƐŽƌĞ�Ěŝ�ϱĐŵ�Ğ�ƌŝĐŽƉĞƌƟ�ĐŽŶ�ůĂ�ƐƚĞƐƐĂ�ƐĂďďŝĂ�ĮŶŽ�Ă�ϱĐŵ
ŽůƚƌĞ�ůĂ�ƐŽŵŵŝƚă�ĚĞů�ƚƵďŽ͘

ϭϬϬ



WZK'�ddK��^��hd/sK���������/^�/W>/E�Z����^�Z/dd/sK���WZ�^d��/KE�>����'>/��>�D�Ed/�d��E/�/

WĂůŝ�Ěŝ�ƐŽƐƚĞŐŶŽ

/�ƐŽƐƚĞŐŶŝ�ƐĂƌĂŶŶŽ�ƌĞĂůŝǌǌĂƟ�ŝŶ�ĂĐĐŝĂŝŽ�ǌŝŶĐĂƚŽ�ůĂŵŝŶĂƚŽͬƚƌĂĮůĂƚŽ�ĐŽŶ�ƉĂůŝ�Ěŝ�ĨŽƌŵĂ�ĐŽŶŝĐĂ�Ž�ĐŝůŝŶĚƌŝĐĂ�ĐŽŶ�ĞǀĞŶƚƵĂůŝ
ĂĐĐĞƐƐŽƌŝ�ƐĮůĂďŝůŝ�;ƋƵĂůŝ�ƐďƌĂĐĐŝ͕�ƚƌĂǀĞƌƐĞ͕�ƌĂĐĐŽƌĚŝ͕�ĞĐĐͿ͘

^ŽƐƚĞŐŶŝ � ĐŽŶ � ĐĂƌĂƩĞƌŝƐƟĐŚĞ � ĚŝīĞƌĞŶƟ � ĚĂ � ƋƵĞƐƚĞ � ƐĂƌĂŶŶŽ � ǀĂůƵƚĂƟ � ƉĞƌ � ĂƉƉůŝĐĂǌŝŽŶŝ � ƉĂƌƟĐŽůĂƌŝ � Ă � ĚŝƐĐƌĞǌŝŽŶĞ
ĚĞůů͛ĂŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ�ĐŽŵƵŶĂůĞ͘

/�ƉĂůŝ�ŝŵƉŝĞŐĂƟ�ƐĂƌĂŶŶŽ�ĐŽŶĨŽƌŵŝ�ĂůůĞ�ŶŽƌŵĞ�hE/��E�ϰϬ͕�ƐĂƌĂŶŶŽ�ŝŶŽůƚƌĞ�ǌŝŶĐĂƟ�Ă�ĐĂůĚŽ�ƐĞĐŽŶĚŽ�ůĞ

ŶŽƌŵĞ���/�ϳͲϲ͘�dƵƩĞ�ůĞ�ůĂǀŽƌĂǌŝŽŶŝ�ĚŽǀƌĂŶŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ĞīĞƩƵĂƚĞ�Ğ�ĐĞƌƟĮĐĂƚĞ�ĚĂů�ĐŽƐƚƌƵƩŽƌĞ�ĞĚ�ŝŶ�ƉĂƌƟĐŽůĂƌĞ�Ɛŝ
ĚŽǀƌă�ƉƌĞǀĞĚĞƌĞ͗

฀�ĂƐŽůĂ�ŝŶŐƌĞƐƐŽ�ĐĂǀŝ͖

฀�ĂƐŽůĂ�ƉĞƌ�ŝů�ƉŽƌƚĞůůŽ�ĚĞůůĂ�ŵŽƌƐĞƫĞƌĂ�ĚĂ�ŝŶĐĂƐƐŽ͖

฀�ĞǀĞŶƚƵĂůŝ�ůĂǀŽƌĂǌŝŽŶŝ�ƚĞƐƚĂ�ƉĂůŽ�ƉĞƌ�ĂĐĐŽƉƉŝĂŵĞŶƟ�Ěŝ�ĂĐĐĞƐƐŽƌŝ�;ƐďƌĂĐĐŝ͕�ƚƌĂǀĞƌƐĞ͕

ĞĐĐ͘Ϳ͖

฀�ďƵůůŽŶĞ�Ěŝ�ŵĞƐƐĂ�Ă�ƚĞƌƌĂ�Ăůů͛ŝŶƚĞƌŶŽ�ĚĞů�ƉĂůŽ�;Ăůů͛ĂůƚĞǌǌĂ�ĚĞůů͛ĂƐŽůĂ�ŵŽƌƐĞƫĞƌĂͿ͖

฀�ƉƌŽƚĞǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ƐĞǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ŝŶĐĂƐƚƌŽ�ĐŽŶ�ŐƵĂŝŶĂ�ƚĞƌŵŽƌĞƐƚƌŝŶŐĞŶƚĞ͘

>Ğ�ǀĂƌŝĞ�ůĂǀŽƌĂǌŝŽŶŝ�ƐĂƌĂŶŶŽ�ĞƐĞŐƵŝƚĞ�ƉƌŝŵĂ�ĚĞůůĂ�ǌŝŶĐĂƚƵƌĂ͘�/�ƉĂůŝ�Ěŝ�ĂůƚĞǌǌĂ�ƐƵƉĞƌŝŽƌĞ�Ă�ϰ͕ϱŵ�ƐĂƌĂŶŶŽ�ĐŽŶ�ƐƉĞƐƐŽƌĞ
ŶŽŶ�ŝŶĨĞƌŝŽƌĞ�Ă�ϰŵŵ͘��ǀĞŶƚƵĂůŝ�ĐĂƐŝ�ƉĂƌƟĐŽůĂƌŝ�ĚŽǀƌĂŶŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ĐŽŶĐŽƌĚĂƟ�ĞĚ�ĂƵƚŽƌŝǌǌĂƟ�ĚĂůů͛ƵĸĐŝŽ�ĐŽŵƉĞƚĞŶƚĞ
ĚĞůů͛ĂŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ�ĐŽŵƵŶĂůĞ͘

WůŝŶƟ�Ěŝ�ĨŽŶĚĂǌŝŽŶĞ�ƉĞƌ�ƉĂůŝ

/�ƉůŝŶƟ�Ěŝ�ĨŽŶĚĂǌŝŽŶĞ�ĚĂ�ƵƟůŝǌǌĂƌĞ�ƉĞƌ�ůĂ�ƐƚĂďŝůŝƚă�ĚĞŝ�ƉĂůŝ�ĚĞů�ƟƉŽ�ĂĚ�ŝŶĮƐƐŝŽŶĞ�Ěŝ�ĂůƚĞǌǌĂ�ĨƵŽƌŝ�ƚĞƌƌĂ�ĮŶŽ�Ă�ϭϮ͕ϬϬŵ͕
ƐĂƌĂŶŶŽ�ƌĞĂůŝǌǌĂƟ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�ŐĞƩŽ�Ěŝ�ĐĂůĐĞƐƚƌƵǌǌŽ�ŶŽŶ�ĂƌŵĂƚŽ�ŽƩĞŶĞŶĚŽ�ĚĞŝ�ďůŽĐĐŚŝ�ŵŽŶŽůŝƟĐŝ�ĞŶƚƌŽ�ŝ�ƋƵĂůŝ�ŝ�ƉĂůŝ
ƐĂƌĂŶŶŽ�ĂůůŽŐŐŝĂƟ�Ğ�ƐƵĐĐĞƐƐŝǀĂŵĞŶƚĞ�ƉŝŽŵďĂƟ�Ğ�ďůŽĐĐĂƟ͘ �>Ă�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶĞ�ĚĞů�ƉůŝŶƚŽ�ŶŽŶ�ĚĞǀĞ�ĞƐƐĞƌĞ�ŝŶĨĞƌŝŽƌĞ�Ă
ƋƵĞůůĂ�Ěŝ�ƵŶ�ĐƵďŽ�ĐŽŶ�ŝů�ůĂƚŽ�ƵŐƵĂůĞ�Ăů�ϭϬй�ĚĞůůĂ�ůƵŶŐŚĞǌǌĂ�ĚĞů�ƉĂůŽ͘

�ƉƉĂƌĞĐĐŚŝ�Ěŝ�ŝůůƵŵŝŶĂǌŝŽŶĞ

'ůŝ�ĂƉƉĂƌĞĐĐŚŝ�Ěŝ�ŝůůƵŵŝŶĂǌŝŽŶĞ�ƐĂƌĂŶŶŽ�ƌŝƐƉŽŶĚĞŶƟ�ĂůůĂ�EŽƌŵĂ���/��E�ϲϬϱϵϴ�;��/�ϯϰͲϮϭ͕���/�ϯϰͲϯϬ�Ğ���/�ϯϰͲϯϯͿ͘

>Ă � ƟƉŽůŽŐŝĂ � ĚĞŐůŝ � ĂƉƉĂƌĞĐĐŚŝ � Ěŝ � ŝůůƵŵŝŶĂǌŝŽŶĞ � ĚĂ � ŝŶƐƚĂůůĂƌĞ � ĚŽǀƌă � ĞƐƐĞƌĞ � ƐŽƩŽƉŽƐƚĂ � ĂůůĂ � ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ � ĚĞů
ĐŽŵƉĞƚĞŶƚĞ � ƵĸĐŝŽ � ĚĞůů͛ĂŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ � ĐŽŵƵŶĂůĞ͕ � ŝŶ � ƐĞĚĞ � Ěŝ � ƌŝĐŚŝĞƐƚĂ � Ěŝ � ƉĂƌĞƌĞ͘ � ^Ğ � Őůŝ � ĂƉƉĂƌĞĐĐŚŝ � Ěŝ
ŝůůƵŵŝŶĂǌŝŽŶĞ�ƉƌŽƉŽƐƟ�ĨŽƐƐĞƌŽ�ƌŝƚĞŶƵƟ�ŝŶĂĚĞŐƵĂƟ�ƉĞƌ�ůĞ�ĂƌĞĞ�Ěŝ�ŝŶƐƚĂůůĂǌŝŽŶĞ�Ž�ĐŽŶ�ĐĂƌĂƩĞƌŝƐƟĐŚĞ�ŶŽŶ�ŝĚŽŶĞĞ�Ăŝ
ĮŶŝ�ĚĞůůĂ�ŵĂŶƵƚĞŶǌŝŽŶĞ͕�ƉŽƚƌă�ĞƐƐĞƌĞ�ƌŝĐŚŝĞƐƚŽ�ĚĂůů͛ĂŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ�ĐŽŵƵŶĂůĞ�Ěŝ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂƌĞ�ƵůƚĞƌŝŽƌŝ�ŵŽĚĞůůŝ͘

'ůŝ�ĂƉƉĂƌĞĐĐŚŝ�Ěŝ�ŝůůƵŵŝŶĂǌŝŽŶĞ�ĚŽǀƌĂŶŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ĐŽŶ�ŽƫĐĂ�ƚŽƚĂůŵĞŶƚĞ�ƐĐŚĞƌŵĂƚĂ�;Ž�Ěŝ�ƟƉŽ�͞ĐƵƚͲŽī͟Ϳ͕�ĐŽŵƵŶƋƵĞ
ŝŶ � ƉŝĞŶĂ � ƌŝƐƉŽŶĚĞŶǌĂ � Ăŝ � ƌĞƋƵŝƐŝƟ � Ěŝ � ůŽƩĂ � Ăůů͛ŝŶƋƵŝŶĂŵĞŶƚŽ � ůƵŵŝŶŽƐŽ �ĚĞĮŶŝƟ � ĚĂů � ƉƵŶƚŽ � ϯ � ĚĞůů͛�ůůĞŐĂƚŽ � /// � Ăů
�ŽĐƵŵĞŶƚŽ�Ěŝ�WŝĂŶŽ�ĚĞů�W/�Z͕�Ğ�ĚĂůůĂ�>͘Z͘�ϯϵͬϬϱ͕�ĐŽƐƚƌƵŝƟ�ŝŶ�ĐŽŶĨŽƌŵŝƚă�ĂůůĂ�ŶŽƌŵĞ���/�ϯϰͲϮϭ͘

WŽǌǌĞƫ�ƉƌĞĨĂďďƌŝĐĂƟ�

/�ƉŽǌǌĞƫ�Ě͛ŝƐƉĞǌŝŽŶĞ͕�Ěŝ�ĚĞǀŝĂǌŝŽŶĞ�ƉůĂŶŝŵĞƚƌŝĐĂ͕�Ěŝ�ƐĂůƚŽ͕�Ěŝ�ĚĞƌŝǀĂǌŝŽŶĞ�Ğ�Ɛŝŵŝůŝ͕�ƐĂƌĂŶŶŽ�ƉŽƐŝǌŝŽŶĂƟ�Ğ�ĂǀƌĂŶŶŽ
ĚŝŵĞŶƐŝŽŶŝ�ƐĞĐŽŶĚŽ�ŝ�ĚŝƐĞŐŶŝ�Ěŝ�ƉƌŽŐĞƩŽ͘

ϭϬϭ



WZK'�ddK��^��hd/sK���������/^�/W>/E�Z����^�Z/dd/sK���WZ�^d��/KE�>����'>/��>�D�Ed/�d��E/�/

/�ƉŽǌǌĞƫ�ĚŽǀƌĂŶŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ƉƌĞĨĂďďƌŝĐĂƟ͕�ƉĞƌ�ĨŽŐŶĂƚƵƌĞ͕�ŝŶ�ĐĂůĐĞƐƚƌƵǌǌŽ�ǀŝďƌŽĐŽŵƉƌĞƐƐŽ͕�ĚŽǀƌĂŶŶŽ�ƐŽƉƉŽƌƚĂƌĞ�ůĞ
ƐƉŝŶƚĞ�ĚĞů�ƚĞƌƌĞŶŽ�Ğ�ĚĞů�ƐŽǀƌĂĐĐĂƌŝĐŽ�ƐƚƌĂĚĂůĞ�ŝŶ�ŽŐŶŝ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚĞ͕�ƌĞĂůŝǌǌĂƚŽ�ĐŽŶ�ů͛ŝŵƉŝĞŐŽ�Ěŝ�ĐĞŵĞŶƚŽ�ĂĚ�ĂůƚĂ
ƌĞƐŝƐƚĞŶǌĂ�Ăŝ�ƐŽůĨĂƟ�ŝŶ�ĐƵŝ�ůĞ�ŐŝƵŶǌŝŽŶŝ�ĚĞŐůŝ�ŝŶŶĞƐƟ͕�ĚĞŐůŝ�ĂůůĂĐĐŝĂŵĞŶƟ�Ğ�ĚĞůůĞ�ĐĂŶŶĞ�Ěŝ�ƉƌŽůƵŶŐĂ�ĚŽǀƌĂŶŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�Ă
ƚĞŶƵƚĂ�ĞƌŵĞƟĐĂ�ĂĸĚĂƚĂ͕�ƐĞ�ŶŽŶ�ĚŝǀĞƌƐĂŵĞŶƚĞ�ƉƌĞƐĐƌŝƩŽ͕�Ă�ŐƵĂƌŶŝǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ƚĞŶƵƚĂ�ŝŶ�ŐŽŵŵĂ�ƐŝŶƚĞƟĐĂ�ĐŽŶ�ƐĞǌŝŽŶĞ
ĂƌĞĂ�ŶŽŶ�ŝŶĨĞƌŝŽƌĞ�Ă�ϭϬ�ĐŵƋ͕�ĐŽŶ�ĚƵƌĞǌǌĂ�Ěŝ�ϰϬ�ц�ϱΣ�/,Z��ĐŽŶĨŽƌŵĞ�ĂůůĞ�ŶŽƌŵĞ�hE/�ϰϵϮϬ͕��/E�ϰϬϲϬ͕�/^K�ϰϲϯϯ͕�Ɖƌ
�E�ϲϴϭ͘ϭ͕�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�ŶĞů�ŐŝƵŶƚŽ�ŝŶ�ĨĂƐĞ�Ěŝ�ƉƌĞĨĂďďƌŝĐĂǌŝŽŶĞ͘

>Ğ�ƚŽůůĞƌĂŶǌĞ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂůŝ͕�ĐŽŶƚƌŽůůĂƚĞ�ŝŶ�ƐƚĂďŝůŝŵĞŶƚŽ�Ğ�ƌŝĨĞƌŝƚĞ�ĂůůĂ�ĐŝƌĐŽůĂƌŝƚă�ĚĞůůĞ�ŐŝƵŶǌŝŽŶŝ͕�ĚĞŐůŝ�ŝŶŶĞƐƟ�Ğ�ĚĞŐůŝ
ĂůůĂĐĐŝĂŵĞŶƟ͕�ĚŽǀƌĂŶŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ĐŽŵƉƌĞƐĞ�ƚƌĂ�ů͛ϭ�Ğ�ŝů�Ϯй�ĚĞůůĞ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶŝ�ŶŽŵŝŶĂůŝ͗�/�ƉŽǌǌĞƫ�ĚŽǀƌĂŶŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�Ă
ƉĞƌĨĞƩĂ�ƚĞŶƵƚĂ� ŝĚƌĂƵůŝĐĂ �Ğ� ƚĂůŝ �ĚĂ�ŐĂƌĂŶƟƌĞ� ŝů � ƌŝƐƉĞƩŽ�ĚĞůůĞ�ƉƌĞƐĐƌŝǌŝŽŶŝ �ĐŽŶƚĞŶƵƚĞ�ŶĞůů͛ĂůůĞŐĂƚŽ�ϰ�ĚĞŝ �ΗĐƌŝƚĞƌŝ͕
ŵĞƚŽĚŽůŽŐŝĞ�Ğ�ŶŽƌŵĞ�ƚĞĐŶŝĐŚĞ�ŐĞŶĞƌĂůŝΗ�Ěŝ�ĐƵŝ�Ăůů͛Ăƌƚ͘�Ϯ͕�ůĞƩĞƌĞ��Ϳ͕��Ϳ͕��Ϳ͕�ĚĞůůĂ�>ĞŐŐĞ�ϭϬͲϬϱͲϭϵϳϲ͕�Ŷ͘�ϯϭϵ͕�ƌĞĐĂŶƚĞ
ůĞ�ŶŽƌŵĞ�ƉĞƌ�ůĂ�ƚƵƚĞůĂ�ĚĞůůĞ�ĂĐƋƵĞ͘

>Ğ�ƐŽůĞƩĞ�Ěŝ �ĐŽƉĞƌƚƵƌĂ�ƐĂƌĂŶŶŽ�ƉƌĞĨĂďďƌŝĐĂƚĞ�Ğ�ƐĂƌĂŶŶŽ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂƚĞ͕�ĂƌŵĂƚĞ�Ğ�ƌĞĂůŝǌǌĂƚĞ�ŝŶ�ĐŽŶĨŽƌŵŝƚă�ĂůůĞ
ƉƌĞƐĐƌŝǌŝŽŶŝ�ƉƌŽŐĞƩƵĂůŝ�ĞĚ�Ăŝ�ĐĂƌŝĐŚŝ�ƉƌĞǀŝƐƟ�ŝŶ�ĨƵŶǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ůŽƌŽ�ƵďŝĐĂǌŝŽŶĞ͘�

�ŝƐƉŽƐŝƟǀŝ�Ěŝ�ĐŚŝƵƐƵƌĂ�ĚĞŝ�ƉŽǌǌĞƫ

/ �ĚŝƐƉŽƐŝƟǀŝ � Ěŝ � ĐŚŝƵƐƵƌĂ �Ğ � ĐŽƌŽŶĂŵĞŶƚŽ � ;ĐŚŝƵƐŝŶŝ � Ğ � ŐƌŝŐůŝĞͿ � ĚŽǀƌĂŶŶŽ �ĞƐƐĞƌĞ � ĐŽŶĨŽƌŵŝ �ƉĞƌ � ĐĂƌĂƩĞƌŝƐƟĐŚĞ �ĚĞŝ
ŵĂƚĞƌŝĂůŝ�Ěŝ�ĐŽƐƚƌƵǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƉƌĞƐƚĂǌŝŽŶŝ�Ğ�Ěŝ�ŵĂƌĐĂƚƵƌĂ�Ă�ƋƵĂŶƚŽ�ƉƌĞƐĐƌŝƩŽ�ĚĂůůĂ�ŶŽƌŵĂ�hE/��E�ϵϰ͘

/ů�ŵĂƌĐŚŝŽ�ĚĞů�ĨĂďďƌŝĐĂŶƚĞ�ĚĞǀĞ�ŽĐĐƵƉĂƌĞ�ƵŶĂ�ƐƵƉĞƌĮĐŝĞ�ŶŽŶ�ƐƵƉĞƌŝŽƌĞ�Ăů�Ϯй�Ěŝ�ƋƵĞůůĂ�ĚĞů�ĐŽƉĞƌĐŚŝŽ�Ğ�ŶŽŶ�ĚĞǀĞ
ƌŝƉŽƌƚĂƌĞ�ŶŽŵŝ�ƉƌŽƉƌŝ�Ěŝ�ƉĞƌƐŽŶĞ͕�ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƟ�ŐĞŽŐƌĂĮĐŝ�ƌŝĨĞƌŝƟ�Ăů�ƉƌŽĚƵƩŽƌĞ�Ž�ŵĞƐƐĂŐŐŝ�ĐŚŝĂƌĂŵĞŶƚĞ�ƉƵďďůŝĐŝƚĂƌŝ

��ƉŽƐĂ�ĂǀǀĞŶƵƚĂ͕�ůĂ�ƐƵƉĞƌĮĐŝĞ�ƐƵƉĞƌŝŽƌĞ�ĚĞů�ĚŝƐƉŽƐŝƟǀŽ�ĚŽǀƌă�ƚƌŽǀĂƌƐŝ�Ă�ƉĞƌĨĞƩĂ�ƋƵŽƚĂ�ĚĞů�ƉŝĂŶŽ�ƐƚƌĂĚĂůĞ�ĮŶŝƚŽ͘

^ĂƌĂŶŶŽ�ĐŽƐƚƌƵŝƟ�ŝŶ�ŐŚŝƐĂ�ƐĨĞƌŽŝĚĂůĞ�Ěŝ�ƉƌŝŵĂ�ƋƵĂůŝƚă͕�ĐŽŶĨŽƌŵĞ�ĂůůĂ�EŽƌŵĂ�hE/�/^K�ϭϬϴϯ͘

dƵƫ�ŝ�ĐŚŝƵƐŝŶŝ�ĚŽǀƌĂŶŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�Ěŝ�ƟƉŽ�ĐĂƌƌĂďŝůĞ͕�Ăƫ�Ă�ƌĞƐŝƐƚĞƌĞ�Ă�ĐĂƌŝĐŚŝ�ƐƚƌĂĚĂůŝ�ĚĞůůĂ��ůĂƐƐĞ��ϮϱϬ͘

�͛�ĨĂĐŽůƚă�ĚĞůůĂ��ŝƌĞǌŝŽŶĞ�>ĂǀŽƌŝ�ƉƌĞůĞǀĂƌĞ�ƉĞƌ�ĞƐƐĞƌĞ�ƐŽƩŽƉŽƐƟ�Ă�ƉƌŽǀĂ�ĚŝƐƚƌƵƫǀĂ�Ěŝ�ĐŽůůĂƵĚŽ�ƵŶ�ŶƵŵĞƌŽ�ŵŝŶŝŵŽ
Ěŝ�ĐŚŝƵƐŝŶŝ�ƉĂƌŝ�ĂĚ�ƵŶŽ�ƐƵů�ƚŽƚĂůĞ�ĐŽƐƟƚƵĞŶƚĞ�ůĂ�ĨŽƌŶŝƚƵƌĂ͘

>͛/ŵƉƌĞƐĂ�ŶŽŶ�ƉŽƚƌă�ĂǀĂŶǌĂƌĞ�ĚŽŵĂŶĚĞ�Ěŝ�ĐŽŵƉĞŶƐŽ�ƉĞƌ�ůĂ�ĨŽƌŶŝƚƵƌĂ�Ěŝ�ĐŚŝƵƐŝŶŝ�ĚĞƐƟŶĂƟ�ĂůůĞ�ƉƌŽǀĞ͕�ƐĂůǀŽ�ŝů�ĚŝƌŝƩŽ
Ěŝ�ƌŝƟƌĂƌĞ�ŝ�ƌŽƩĂŵŝ�ƌŝƐƵůƚĂŶƟ͘

dƵďĂǌŝŽŶŝ

^ĂƌĂŶŶŽ � ĨĂďďƌŝĐĂƟ� ĐŽŶ �ŵĞƐĐŽůĂŶǌĞ �Ă � ďĂƐĞ �Ěŝ � ĐůŽƌƵƌŽ �Ěŝ � ƉŽůŝǀŝŶŝůĞ͕ � ĞƐĞŶƟ �ĚĂ �ƉůĂƐƟĮĐĂŶƟ �Ğ � ŽƉƉŽƌƚƵŶĂŵĞŶƚĞ
ƐƚĂďŝůŝǌǌĂƚĞ͘�^ĂƌĂŶŶŽ�ŝŶŽůƚƌĞ�ĐŽŶĨŽƌŵŝ�ĂůůĞ�ƉƌĞƐĐƌŝǌŝŽŶŝ�ĚĞůůĞ�ƐĞŐƵĞŶƟ�ŶŽƌŵĞ�Ěŝ�ƵŶŝĮĐĂǌŝŽŶĞ͗

hE/��E�ϭϰϬϭͲϭ�Ͳ�^ŝƐƚĞŵŝ�Ěŝ�ƚƵďĂǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ŵĂƚĞƌŝĂ�ƉůĂƐƟĐĂ�ƉĞƌ�ĨŽŐŶĂƚƵƌĞ�Ğ�ƐĐĂƌŝĐŚŝ�ŝŶƚĞƌƌĂƟ�ŶŽŶ�ŝŶ�ƉƌĞƐƐŝŽŶĞ͘
WŽůŝĐůŽƌƵƌŽ�Ěŝ�ǀŝŶŝůĞ�ŶŽŶ�ƉůĂƐƟĮĐĂƚŽ�;Ws�ͲhͿ͘�^ƉĞĐŝĮĐĂǌŝŽŶŝ�ƉĞƌ�ŝ�ƚƵďŝ͕�ŝ�ƌĂĐĐŽƌĚŝ�ĞĚ�ŝů�ƐŝƐƚĞŵĂ͘
hE/��E�ϭϰϱϮͲϭ�Ͳ�^ŝƐƚĞŵŝ�Ěŝ�ƚƵďĂǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ŵĂƚĞƌŝĞ�ƉůĂƐƟĐŚĞ�ƉĞƌ�ĂĚĚƵǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ĂĐƋƵĂ͘�WŽůŝĐůŽƌƵƌŽ�Ěŝ�ǀŝŶŝůĞ�ŶŽŶ
ƉůĂƐƟĮĐĂƚŽ�;Ws�ͲhͿ͘�'ĞŶĞƌĂůŝƚă͘
hE/��E�ϭϰϱϮͲϮ�Ͳ�^ŝƐƚĞŵŝ�Ěŝ�ƚƵďĂǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ŵĂƚĞƌŝĞ�ƉůĂƐƟĐŚĞ�ƉĞƌ�ĂĚĚƵǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ĂĐƋƵĂ͘�WŽůŝĐůŽƌƵƌŽ�Ěŝ�ǀŝŶŝůĞ�ŶŽŶ
ƉůĂƐƟĮĐĂƚŽ�;Ws�ͲhͿ͘�dƵďŝ
hE/��E�ϭϰϱϮͲϯ�Ͳ�^ŝƐƚĞŵŝ�Ěŝ�ƚƵďĂǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ŵĂƚĞƌŝĞ�ƉůĂƐƟĐŚĞ�ƉĞƌ�ĂĚĚƵǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ĂĐƋƵĂ͘�WŽůŝĐůŽƌƵƌŽ�Ěŝ�ǀŝŶŝůĞ�ŶŽŶ
ƉůĂƐƟĮĐĂƚŽ�;Ws�ͲhͿ͘�ZĂĐĐŽƌĚŝ
hE/��E�ϭϰϱϮͲϰ�Ͳ�^ŝƐƚĞŵŝ�Ěŝ�ƚƵďĂǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ŵĂƚĞƌŝĞ�ƉůĂƐƟĐŚĞ�ƉĞƌ�ĂĚĚƵǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ĂĐƋƵĂ͘�WŽůŝĐůŽƌƵƌŽ�Ěŝ�ǀŝŶŝůĞ�ŶŽŶ
ƉůĂƐƟĮĐĂƚŽ�;Ws�ͲhͿ͘�sĂůǀŽůĞ�Ğ�ĂƩƌĞǌǌĂƚƵƌĞ�ĂƵƐŝůŝĂƌŝĞ
hE/��E�ϭϰϱϮͲϱ�Ͳ�^ŝƐƚĞŵŝ�Ěŝ�ƚƵďĂǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ŵĂƚĞƌŝĞ�ƉůĂƐƟĐŚĞ�ƉĞƌ�ĂĚĚƵǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ĂĐƋƵĂ͘�WŽůŝĐůŽƌƵƌŽ�Ěŝ�ǀŝŶŝůĞ�ŶŽŶ
ƉůĂƐƟĮĐĂƚŽ�;Ws�ͲhͿ͘�/ĚŽŶĞŝƚă�Ăůů͛ŝŵƉŝĞŐŽ�ĚĞů�ƐŝƐƚĞŵĂ

ϭϬϮ



WZK'�ddK��^��hd/sK���������/^�/W>/E�Z����^�Z/dd/sK���WZ�^d��/KE�>����'>/��>�D�Ed/�d��E/�/

hE/��E�ϭϰϱϮͲϲ�Ͳ�^ŝƐƚĞŵŝ�Ěŝ�ƚƵďĂǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ŵĂƚĞƌŝĞ�ƉůĂƐƟĐŚĞ�ƉĞƌ�ĂĚĚƵǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ĂĐƋƵĂ͘�WŽůŝĐůŽƌƵƌŽ�Ěŝ�ǀŝŶŝůĞ�ŶŽŶ
ƉůĂƐƟĮĐĂƚŽ�;Ws�ͲhͿ͘�ŐƵŝĚĂ�ƉĞƌ�ů͛ŝƐƚĂůůĂǌŝŽŶĞ
hE/��E�ϭϰϱϯͲϭ�Ͳ�^ŝƐƚĞŵŝ�Ěŝ�ƚƵďĂǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ŵĂƚĞƌŝĞ�ƉůĂƐƟĐŚĞ�ĐŽŶ�ƚƵďŝ�Ă�ƉĂƌĞƚĞ�ƐƚƌƵƩƵƌĂƚĂ�ƉĞƌ�ƐĐĂƌŝĐŚŝ�;Ă�ďĂƐƐĂ
ĞĚ�ĂůĂƚĂ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĂͿ�Ăůů͛ŝŶƚĞƌŶŽ�ĚĞŝ�ĨĂďďƌŝĐĂƟ͘�WŽůŝĐůŽƌƵƌŽ�Ěŝ�ǀŝŶŝůĞ�ŶŽŶ�ƉůĂƐƟĮĐĂƚŽ�;Ws�ͲhͿ͘�^ƉĞĐŝĮĐŚĞ�ƉĞƌ�ŝ
ƚƵďŝ�ĞĚ�ŝů�ƐŝƐƚĞŵĂ͘
hE/��E�ϭϰϱϲͲϭ�Ͳ�^ŝƐƚĞŵŝ�Ěŝ�ƚƵďĂǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ŵĂƚĞƌŝĞ�ƉůĂƐƟĐŚĞ�ƉĞƌ�ĨŽŐŶĂƚƵƌĞ�Ğ�ƐĐĂƌŝĐŚŝ�ŝŶ�ƉƌĞƐƐŝŽŶĞ�ŝŶƚĞƌƌĂƟ�Ğ
ĨƵŽƌŝ�ƚĞƌƌĂ͘�WŽůŝĐůŽƌƵƌŽ�Ěŝ�ǀŝŶŝůĞ�ŶŽŶ�ƉůĂƐƟĮĐĂƚŽ�;Ws�ͲhͿ͘�^ƉĞĐŝĮĐŚĞ�ƉĞƌ�ŝ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƟ�ĚĞůůĂ�ƚƵďĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ƉĞƌ
ŝů�ƐŝƐƚĞŵĂ͘
hE/�ϭϬϵϲϴ�Ͳ �^ŝƐƚĞŵŝ �Ěŝ �ƚƵďĂǌŝŽŶŝ �Ěŝ �ŵĂƚĞƌŝĂ�ƉůĂƐƟĐĂ�ƉĞƌ�ƐĐĂƌŝĐŚŝ � ŝŶƚĞƌƌĂƟ�ŶŽŶ�Ă�ƉƌĞƐƐŝŽŶĞ͘ �^ŝƐƚĞŵŝ �Ěŝ
ƚƵďĂǌŝŽŶĞ � Ă �ƉĂƌĞƚĞ � ƐƚƌƵƩƵƌĂƚĂ �Ěŝ � ƉŽůŝĐůŽƌƵƌŽ �Ěŝ � ǀŝŶŝůĞ � ŶŽŶ �ƉůĂƐƟĮĐĂƚŽ � ;Ws�ͲhͿ͕ � ƉŽůŝƉƌŽƉŝůĞŶĞ � ;WWͿ � Ğ
ƉŽůŝĞƟůĞŶĞ�;W�Ϳ͘�WĂƌƚĞ�ϭ͕�^ƉĞĐŝĮĐŚĞ�ƉĞƌ�ŝ�ƚƵďŝ͕�ŝ�ƌĂĐĐŽƌĚŝ�ĞĚ�ŝů�ƐŝƐƚĞŵĂ͘
hE/��E�ϭϯϮϵͲϭ�Ͳ�^ŝƐƚĞŵŝ�Ěŝ�ƚƵďĂǌŝŽŶŝ�ŝŶ�ƉŽůŝĐůŽƌƵƌŽ�Ěŝ�ǀŝŶŝůĞ�ŶŽŶ�ƉůĂƐƟĮĐĂƚŽ�;Ws�ͲhͿ�ƉĞƌ�ĂĐƋƵĞ�ĚŽŵĞƐƟĐŚĞ
Ă�ďĂƐƐĂ�ĞĚ�ĂůƚĂ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĂ

�ĂŶĂůĞƩĞ�Ă�ĨĞƐƐƵƌĂ

�ĂŶĂůĞƩĂ�ƉƌĞĨĂďďƌŝĐĂƚĂ�ƉĞƌ�ůĂ�ƌĂĐĐŽůƚĂ�ĚĞůůĞ�ĂĐƋƵĞ�Ěŝ�ƐƵƉĞƌĮĐŝĞ͕�ƌĞĂůŝǌǌĂƚĂ�ŝŶ�ƉŽůŝƉƌŽƉŝůĞŶĞ�ĂĚ�ĞůĞǀĂƚĞ�ƉƌĞƐƚĂǌŝŽŶŝ
;WWͿ͕�ŵĂƚĞƌŝĂůĞ�ĞĐŽƐŽƐƚĞŶŝďŝůĞ�Ğ�ƌŝĐŝĐůĂďŝůĞ�Ăů�ϭϬϬй͕�ŝŶ�ŐƌĂĚŽ�Ěŝ�ƌĞƐŝƐƚĞƌĞ�Ăŝ�ƌĂŐŐŝ�hs͕�ĂŐůŝ�ĂŐĞŶƟ�ĂƚŵŽƐĨĞƌŝĐŝ�Ğ�Ă
ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ĐŽŵƉƌĞƐĞ�ƚƌĂ�ŝ�Ͳ�ϰϬΣ��Ğ�н�ϭϲϬΣ�͕�ƐĞŶǌĂ�ƉĞŶĚĞŶǌĂ�ŝŶƚĞƌŶĂ͕�ĐŽŶ�ƐĞǌŝŽŶĞ�ĂĚ�ΗhΗ�ĐŚĞ�ŐĂƌĂŶƟƐĐĞ�ƵŶĂ
ŵŝŐůŝŽƌĞ�ƉƵůŝǌŝĂ�ĚĞů�ĨŽŶĚŽ�ĚĞů�ĐĂŶĂůĞ͕��ĐŽŶ�ĐŽƐƚŽůĂƚƵƌĞ�ůĂƚĞƌĂůŝ�Ěŝ�ƌŝŶĨŽƌǌŽ�ĚĞůůŽ�ƐƉĞƐƐŽƌĞ�Ěŝ�ϰ�ŵŵ�ƉĞƌ�ŐĂƌĂŶƟƌĞ�ƵŶĂ
ƌĞƐŝƐƚĞŶǌĂ�ĚĞů�ƐŝƐƚĞŵĂ�ĮŶŽ�ĂůůĂ�ĐůĂƐƐĞ�Ěŝ�ĐĂƌŝĐŽ��ϮϱϬ͕�ƉƌŽǀǀŝƐƚĂ�Ěŝ�ďŽƌĚŝ�ƐƵƉĞƌŝŽƌŝ�ĞƐƉŽƐƟ�Ăů�ƚƌĂĸĐŽ�ĚĞůůŽ�ƐƉĞƐƐŽƌĞ
Ěŝ�ϱ�ŵŵ�ŝŶ�ƉŽůŝƉƌŽƉŝůĞŶĞ͕�ƉƌĞĚŝƐƉŽƐƚĂ�ƉĞƌ�ƐŝƐƚĞŵĂ�Ěŝ�ĮƐƐĂŐŐŝŽ�ĚĞůůĂ�ŐƌŝŐůŝĂ�ƚƌĂŵŝƚĞ�Ŷ͘Ϯ�ΗĨĞƌŵŽ�н�ǀŝƚĞ�Ěŝ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂΗ�Ăů
ŵĞƚƌŽ�ůŝŶĞĂƌĞ͕�ĐŽŶ�ŝŶĐĂƐƚƌŽ�ŵĂƐĐŚŝŽͲĨĞŵŵŝŶĂ�ƉĞƌ�ůΖĂĐĐŽƐƚĂŵĞŶƚŽ�Ğ�ĂůůŝŶĞĂŵĞŶƚŽ͕�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚă�Ěŝ�ƌĞĂůŝǌǌĂƌĞ�ƉŝĐĐŽůŝ
ƌĂŐŐŝ�Ěŝ�ĐƵƌǀĂƚƵƌĂ͕�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚă�Ěŝ�ƌĞĂůŝǌǌĂƌĞ�ĂŶŐŽůŝ�Ă�ϵϬΣ�Ğ�ŝŶƚĞƌƐĞǌŝŽŶŝ�Ă�ΗdΗ�Ğ�Η>Η�ƚƌĂŵŝƚĞ�ƉƌĞĨŽƌŵĂ�Ăŝ�ůĂƟ�ĚĞů�ĐĂŶĂůĞ͕
ĚŽƚĂƚĂ�Ěŝ�ƐĐĂƌŝĐŚŝ�ƉƌĞĨŽƌŵĂƟ�ƐƵů�ĨŽŶĚŽ�ĚĞů�ĐĂŶĂůĞ�Ğ�ůĂƚĞƌĂůŝ͘

>Ă � ĐůĂƐƐĞ � Ěŝ � ƌĞƐŝƐƚĞŶǌĂ � Ăŝ � ĐĂƌŝĐŚŝ͕ � ŝů � ŶŽŵĞ �ĞͬŽ � ŝů �ŵĂƌĐŚŝŽ � Ěŝ � ŝĚĞŶƟĮĐĂǌŝŽŶĞ � ĚĞů � ƉƌŽĚƵƩŽƌĞ͕ � ůĂ � ŶŽƌŵĂƟǀĂ �Ěŝ
ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ��/E�sϭϵϱϴϬͬ�Eϭϰϯϯ͕�ůĞ�ŵĂƌĐĂƚƵƌĞ�ΗtΗ�Ğ� �ĚĞǀŽŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ĐŚŝĂƌŝ�Ğ�ǀŝƐŝďŝůŝ�ĂŶĐŚĞ�ĚŽƉŽ�ůĂ�ƉŽƐĂ�ŝŶ
ŽƉĞƌĂ͕�ĐŽŵĞ�ĚĂ�EŽƌŵĂƟǀĂ��ƵƌŽƉĞĂ��Eϭϰϯϯ͘

/ � ƐŝƐƚĞŵŝ �Ěŝ �ĚƌĞŶĂŐŐŝŽ�ƉƌŽƉŽƐƟ͕�ĚĞǀŽŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĂƟ�ĚĂ�ƌĞůĂƟǀĂ��ŝĐŚŝĂƌĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ �WƌĞƐƚĂǌŝŽŶĞ�Η�KWΗ͕
ƌŝůĂƐĐŝĂƚĂ�ĚĂ�ĞŶƚĞ�ƚĞƌǌŽ͕�ŶŽŶ�ĐŚĞ�ŽƌŐĂŶŝƐŵŽ�ŶŽƟĮĐĂƚŽ�ĂůůĂ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞ��ƵƌŽƉĞĂ͕�ĞĚ�ĞƐƐĞƌĞ�ĐŽŶĨŽƌŵŝ�Ă�ƚƵƫ�ŝ
ƌĞƋƵŝƐŝƟ�ĚĞů�ŶƵŽǀŽ�ZĞŐŽůĂŵĞŶƚŽ�ƉĞƌ�ŝ�WƌŽĚŽƫ�ĚĂ��ŽƐƚƌƵǌŝŽŶĞ��WZ�h��ϯϬϱͬϮϬϭϭ͘

/ů�ƐŝƐƚĞŵĂ�ΗĐĂŶĂůĞ�н�ŐƌŝŐůŝĂΗ�ĚĞǀĞ�ĞƐƐĞƌĞ�ŝŶƐƚĂůůĂƚŽ�ĂƩĞŶĞŶĚŽƐŝ�ĂůůĞ�ŝƐƚƌƵǌŝŽŶŝ�ƉƌĞƐĞŶƟ�ŶĞůůĞ�ƐĐŚĞĚĞ�Ěŝ�ƉŽƐĂ�ĨŽƌŶŝƚĞ
ĚĂů�ƉƌŽĚƵƩŽƌĞ͘

��Z�dd�Z/^d/�,�

>ƵŶŐŚĞǌǌĂ͗�ϭ͘ϬϬϬ�ŵŵ

>ĂƌŐŚĞǌǌĂ͗�ϭϱϬ�ŵŵ�;ĞƐƚ͘Ϳ͖�ϭϬϬ�ŵŵ�;ŝŶƚ͘Ϳ

�ůƚĞǌǌĂ͗�ϭϯϰ�ŵŵ�;ĞƐƚ͘Ϳ͖�ϭϬϮ�ŵŵ�;ŝŶƚ͘Ϳ

^ĞǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ĚƌĞŶĂŐŐŝŽ͗�ϵϮ�ĐŵƋͬŵ

WĞƐŽ͗�Ϯ͕ϰ�ŬŐ

ϭϬϯ



WZK'�ddK��^��hd/sK���������/^�/W>/E�Z����^�Z/dd/sK���WZ�^d��/KE�>����'>/��>�D�Ed/�d��E/�/

'ƌŝŐůŝĂ�Ă�ĨĞƐƐƵƌĂ�ĂƐŝŵŵĞƚƌŝĐĂ�ƉĞƌ�ĐĂŶĂůĞ͕�ŝŶ�ĂĐĐŝĂŝŽ�ǌŝŶĐĂƚŽ͕�ĐŽŶ�ƐƵƉƉŽƌƟ�ƐŽƩŽďŽƌĚŽ�ƉĞƌ�ƌĞƐŝƐƚĞƌĞ�ĮŶŽ�ĂůůĂ�ĐůĂƐƐĞ�Ěŝ
ĐĂƌŝĐŽ��ϭϱͬ�ϭϮϱ�ĐŽŵĞ�ĚĂ�EŽƌŵĂƟǀĂ��ƵƌŽƉĞĂ��Eϭϰϯϯ͘

��Z�dd�Z/^d/�,�

>ƵŶŐŚĞǌǌĂ͗�ϭ͘ϬϬϬ�ŵŵ

>ĂƌŐŚĞǌǌĂ�dŽƚĂůĞ͗�ϭϯϴ�ŵŵ�

>ƵĐĞ�ŶĞƩĂ͗�ϭϬϬ�ŵŵ

�ůƚĞǌǌĂ�ƚŽƚĂůĞ͗�ϭϮϭ�ŵŵ

�ůƚĞǌǌĂ�ĨĞƐƐƵƌĂ͗�ϭϬϬ�ŵŵ

&ĞƐƐƵƌĂ͗�ϭϮ͕ϱ�ŵŵ

^ƵƉĞƌĮĐŝĞ�ĂƐƐŽƌďŝŵĞŶƚŽ͗�ϭϮϱ�ĐŵƋͬŵ

�ůĞŵĞŶƚŽ�Ěŝ�ŝƐƉĞǌŝŽŶĞ�ĐŽŶ�ŐƌŝŐůŝĂ�Ă�ĨĞƐƐƵƌĂ�ĂƐŝŵŵĞƚƌŝĐĂ�ƉĞƌ�ĐĂŶĂůĞ͕�ŝŶ�ĂĐĐŝĂŝŽ�ǌŝŶĐĂƚŽ͕�ĐŽŶ�ƐƵƉƉŽƌƟ�ƐŽƩŽďŽƌĚŽ�ƉĞƌ
ƌĞƐŝƐƚĞƌĞ�ĮŶŽ�ĂůůĂ�ĐůĂƐƐĞ�Ěŝ�ĐĂƌŝĐŽ��ϭϱͬ�ϭϮϱ�ĐŽŵĞ�ĚĂ�EŽƌŵĂƟǀĂ��ƵƌŽƉĞĂ��Eϭϰϯϯ͘

��Z�dd�Z/^d/�,�

>ƵŶŐŚĞǌǌĂ͗�ϱϬϬ�ŵŵ

>ĂƌŐŚĞǌǌĂ�dŽƚĂůĞ͗�ϭϯϴ�ŵŵ�

>ƵĐĞ�ŶĞƩĂ͗�ϭϬϬ�ŵŵ

�ůƚĞǌǌĂ�ƚŽƚĂůĞ͗�ϭϮϭ�ŵŵ

�ůƚĞǌǌĂ�ĨĞƐƐƵƌĂ͗�ϭϬϬ�ŵŵ

&ĞƐƐƵƌĂ͗�ϭϮ͕ϱ�ŵŵ

^ƵƉĞƌĮĐŝĞ�ĂƐƐŽƌďŝŵĞŶƚŽ͗�ϭϮϱ�ĐŵƋͬŵ

�ĂŶĂůĞƩĞ�ĐŽŶ�ŐƌŝŐůŝĂ

�ĂŶĂůĞƩĂ�ƉƌĞĨĂďďƌŝĐĂƚĂ�ŝŶ�ĐĂůĐĞƐƚƌƵǌǌŽ�ĮďƌŽƌŝŶĨŽƌǌĂƚŽ͕�ĐůĂƐƐĞ�Ěŝ �ƌĞƐŝƐƚĞŶǌĂ�ŵŝŶŝŵĂ��ϯϱͬϰϱ�y&ϰ͕͕�ŵĂƌĐĂƚĂ�ΗtΗ͕
ΗнZΗ�Ğ����ƐĞĐŽŶĚŽ�ůĂ��ŶŽƌŵĂƟǀĂ��ƵƌŽƉĞĂ��ƌŵŽŶŝǌǌĂƚĂ��E�ϭϰϯϯ͕�ĐůĂƐƐĞ�Ěŝ�ƌĞƐŝƐƚĞŶǌĂ�ŵŝŶŝŵĂ��ϯϱͬϰϱ�y&ϰ͕�ĐĂƉĂĐŝƚă
Ěŝ � ĐĂƌŝĐŽ �ĚĂ ��ϭϱ � Ă ��ϮϱϬ � ƐĞĐŽŶĚŽ � ůĂ �ŶŽƌŵĂƟǀĂ ��/EϭϵϱϴϬͬ�Eϭϰϯϯ͕ � ĐŽŶ�ƉĞŶĚĞŶǌĂ � ŝŶƚĞƌŶĂ͕ � ĐŽŶ � ůĂ �ƉŽƐƐŝďŝůŝƚă
ĂŐŐŝƵŶƟǀĂ�Ěŝ�ĨĞƌŵŝ�ĐŽŶ�ǀŝƟ�Ěŝ�ĮƐƐĂŐŐŝŽ�;Ϯ�Ăů�ŵĞƚƌŽͿ͕�ĐŽŶ�ŐŝƵŶƟ�Ěŝ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�Ğ�ĐŽŶĨŽƌŵĞ�Ă�ƚƵƫ�ŝ�ƌĞƋƵŝƐŝƟ�ĚĞů��WZ
ϯϬϱͬϮϬϭϭͬ�h͘

'ƌŝŐůŝĂ�ŝŶ�ŐŚŝƐĂ�ƐĨĞƌŽŝĚĂůĞ�'''ͲϱϬ͕�ŶĞƌĂ͕�ĐůĂƐƐĞ�Ěŝ�ĐĂƌŝĐŽ��ϮϱϬ�ƐĞĐŽŶĚŽ�ůĂ�ŶŽƌŵĂ��/E�s�ϭϵϱϴϬͬ�E�ϭϰϯϯ͕�Ă�ŵĂŐůŝĂ
ϭϱǆϮϱ�ŵŵ͕�ĐŽŶ�ŵĂƌĐĂƚƵƌĂ���͕�ĐŽŶ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚă�ĂŐŐŝƵŶƟǀĂ�Ěŝ�ĨĞƌŵŝ�н�ǀŝƟ�;Ŷƌ͘ϭ�Ă�ŐƌŝŐůŝĂͿ͕�ĐŽŶĨŽƌŵĞ�Ă�ƚƵƫ�ŝ�ƌĞƋƵŝƐŝƟ
ĚĞů��WZ�ϯϬϱͬϮϬϭϭͬ�h͘

ϭϬϰ



WZK'�ddK��^��hd/sK���������/^�/W>/E�Z����^�Z/dd/sK���WZ�^d��/KE�>����'>/��>�D�Ed/�d��E/�/

/ �ŵĂƚĞƌŝĂůŝ �ŽĐĐŽƌƌĞŶƟ�ƉĞƌ � ůΖĞƐĞĐƵǌŝŽŶĞ �ĚĞŝ � ůĂǀŽƌŝ �Ěŝ � ƐĞŐŶĂůĞƟĐĂ �ĚŽǀƌĂŶŶŽ�ĂǀĞƌĞ � ůĞ � ĐĂƌĂƩĞƌŝƐƟĐŚĞ �Ğ �ƉƌŽƉƌŝĞƚă
ƐƚĂďŝůŝƚĞ�ĚĂůůĞ� ůĞŐŐŝ �ǀŝŐĞŶƟ�Ğ͕ �ĂĚ� ŝŶƐŝŶĚĂĐĂďŝůĞ�ŐŝƵĚŝǌŝŽ �ĚĞůůĂ ��͘>>͕͘ �ĚŽǀƌĂŶŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ƌŝĐŽŶŽƐĐŝƵƟ�ĚĞůůĂ�ŵŝŐůŝŽƌĞ
ƐƉĞĐŝĞ�Ğ�ƋƵĂůŝƚă�ƌĞƉĞƌŝďŝůĞ�ƐƵů�ŵĞƌĐĂƚŽ͘

>Ă � ǀĞƌŶŝĐĞ � ĂĐĐĞƩĂƚĂ �ĚŽǀƌă �ĞƐƐĞƌĞ � ĨŽƌŶŝƚĂ �ŶĞŐůŝ � ŝŵďĂůůĂŐŐŝ � ŽƌŝŐŝŶĂůŝ � Ğ �ĚŽǀƌă � ƌĞĐĂƌĞ � ŝů �ŵĂƌĐŚŝŽ �ĚĞůůĂ � ĨĂďďƌŝĐĂ
ƉƌŽĚƵƩƌŝĐĞ͘�>Ğ�ǀĞƌŶŝĐŝ�ƐĂƌĂŶŶŽ�ƌŝĨƌĂŶŐĞŶƟ͕�ĚĞů�ƟƉŽ�ĐŽŶ�ƉĞƌůŝŶĞ�Ěŝ�ǀĞƚƌŽ�ƉƌĞŵŝƐĐĞůĂƚĞ͕�Ğ�ĚŽǀƌĂŶŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ĐŽƐƟƚƵŝƚĞ
ĚĂ�ƉŝŐŵĞŶƚŽ�Ěŝ�ďŝŽƐƐŝĚŽ�Ěŝ�ƟƚĂŶŝŽ�ƉĞƌ�ůĂ�ǀĞƌŶŝĐĞ�ďŝĂŶĐĂ�Ğ�ŐŝĂůůŽ�ŽƌŐĂŶŝĐŽ�ƉĞƌ�ůĂ�ŐŝĂůůĂ͘

>Ă � ƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ � ĚĞůůĂ � ƐĞŐŶĂůĞƟĐĂ � ŽƌŝǌǌŽŶƚĂůĞ � ĚŽǀƌă � ĞƐƐĞƌĞ � ƉƌŽŐĞƩĂƚĂ � Ğ � ƌĞĂůŝǌǌĂƚĂ � ĚĂ � ƉĂƌƚĞ � ĚĞůů͛/ŵƉƌĞƐĂ � ŝŶ
ĐŽŶĨŽƌŵŝƚă�ĂůůĞ�ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶŝ�ĚĞů��͘W͘Z͘�ϰϵϱ�ĚĞů�ϭϲͬϭϮͬϭϵϵϮ�͞ZĞŐŽůĂŵĞŶƚŽ�Ěŝ�ĞƐĞĐƵǌŝŽŶĞ�Ğ�Ěŝ�ĂƩƵĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ŶƵŽǀŽ
ĐŽĚŝĐĞ�ĚĞůůĂ�ƐƚƌĂĚĂ͘͟

/ů�ŵĂƚĞƌŝĂůĞ�ŽĐĐŽƌƌĞŶƚĞ�ƉĞƌ�ůĂ�ƉƌŽĚƵǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ƐĞŐŶĂůŝ�Ğ�ĚĞŝ�ƐŽƐƚĞŐŶŝ͕�ƋƵĂůƵŶƋƵĞ�ƐŝĂ�ůĂ�ůŽƌŽ�ƉƌŽǀĞŶŝĞŶǌĂ͕�ĚŽǀƌĂŶŶŽ
ĞƐƐĞƌĞ � ĚĞůůĂ �ŵŝŐůŝŽƌĞ � ƋƵĂůŝƚă � ŶĞůůĞ � ƌŝƐƉĞƫǀĞ � ůŽƌŽ � ƐƉĞĐŝĞ � Ğ � Ɛŝ � ŝŶƚĞŶĚŽŶŽ � ĂĐĐĞƩĂƟ � ƐŽůŽ � ƋƵĂŶĚŽ͕ � Ă � ŐŝƵĚŝǌŝŽ
ŝŶƐŝŶĚĂĐĂďŝůĞ�ĚĞůůĂ��ŝƌĞǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�>ĂǀŽƌŝ͕�ƐĂƌĂŶŶŽ�ƌŝĐŽŶŽƐĐŝƵƟ�ĐŽŶĨŽƌŵŝ�ĂůůĞ�ƉƌĞƐĐƌŝǌŝŽŶŝ�ĐŽŶƚĞŶƵƚĞ�ŶĞů�ƉƌĞƐĞŶƚĞ
ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌĞ͘

^ĂůǀŽ�ƐƉĞĐŝĂůŝ�ƉƌĞƐĐƌŝǌŝŽŶŝ�ƚƵƫ�ŝ�ŵĂƚĞƌŝĂůŝ�ĨŽƌŶŝƟ�ĚŽǀƌĂŶŶŽ�ƉƌŽǀĞŶŝƌĞ�ĚĂ�ĨĂďďƌŝĐŚĞ͕�ƐƚĂďŝůŝŵĞŶƟ͕�ĚĞƉŽƐŝƟ͕�ĞĐĐ͘�ƐĐĞůƟ
Ă�ĐƵƌĂ�ĚĞůůĂ��ŝƩĂ͕�ůĂ�ƋƵĂůĞ �ŶŽŶ�ƉŽƚƌă�ƋƵŝŶĚŝ �ĂĐĐĂŵƉĂƌĞ�ĞĐĐĞǌŝŽŶĞ�ĂůĐƵŶĂ�ƋƵĂůŽƌĂ͕ � ŝŶ�ĐŽƌƐŽ�Ěŝ� ĨŽƌŶŝƚƵƌĂ�ĚĂůůĞ
ĨĂďďƌŝĐŚĞ �Ğ �ĚĂŐůŝ � ƐƚĂďŝůŝŵĞŶƟ �ƉƌĞƐĐĞůƟ͕ � ŝ �ŵĂƚĞƌŝĂůŝ � ŶŽŶ � ĨŽƐƐĞƌŽ �Ɖŝƶ � ƌŝƐƉŽŶĚĞŶƟ �Ăŝ � ƌĞƋƵŝƐŝƟ �ƉƌĞƐĐƌŝƫ͕ �ŽǀǀĞƌŽ
ǀĞŶŝƐƐĞƌŽ�Ă�ŵĂŶĐĂƌĞ�ĞĚ�ĞƐƐĂ�ĨŽƐƐĞ�ƋƵŝŶĚŝ�ŽďďůŝŐĂƚĂ�Ă�ƌŝĐŽƌƌĞƌĞ�Ă�ĚŝǀĞƌƐĞ�ƉƌŽǀĞŶŝĞŶǌĞ͕�ŝŶƚĞŶĚĞŶĚŽƐŝ�ĐŚĞ�ĂŶĐŚĞ�ŝŶ
ƚĂůŝ�ĐĂƐŝ�ƌĞƐƚĞƌĂŶŶŽ�ŝŶǀĂƌŝĂƟ�ŝ�ƉƌĞǌǌŝ�ƵŶŝƚĂƌŝ�ƐƚĂďŝůŝƟ�ŝŶ�ĞůĞŶĐŽ͕�ĐŽŵĞ�ƉƵƌĞ�ƚƵƩĞ�ůĞ�ƉƌĞƐĐƌŝǌŝŽŶŝ�ĐŚĞ�Ɛŝ�ƌŝĨĞƌŝƐĐŽŶŽ�ĂůůĂ
ƋƵĂůŝƚă�ĚĞŝ�ƐŝŶŐŽůŝ�ŵĂƚĞƌŝĂůŝ͘

dƵƫ�ŝ�ƐĞŐŶĂůŝ�ĚĞǀŽŶŽ�ĂǀĞƌĞ�ĨŽƌŵĞ͕�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶŝ͕�ĐŽůŽƌŝ͕�ƐŝŵďŽůŝ�Ğ�ĐĂƌĂƩĞƌŝƐƟĐŚĞ�ƌŝŐŽƌŽƐĂŵĞŶƚĞ�ĐŽŶĨŽƌŵŝ�Ă�ƋƵĞůůĞ
ƉƌĞƐĐƌŝƩĞ�ĚĂů�ZĞŐŽůĂŵĞŶƚŽ�Ěŝ�ĞƐĞĐƵǌŝŽŶĞ�Ğ�Ěŝ�ĂƩƵĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�EƵŽǀŽ��ŽĚŝĐĞ�ĚĞůůĂ�^ƚƌĂĚĂ͕�ĂƉƉƌŽǀĂƚŽ�ĐŽŶ��͘W͘Z͘�ϭϲ
�ŝĐĞŵďƌĞ�ϭϵϵϮ�Ŷ͘�ϰϵϱ͕��͘W͘Z͘�ϭϲ�^ĞƩĞŵďƌĞ�ϭϵϵϲ�Ŷ͘�ϲϭϬ�Ğ�ƌŝƐƉŽŶĚĞƌĞ�Ăŝ�ƌĞƋƵŝƐŝƟ�Ěŝ�ƋƵĂůŝƚă�ƌŝĐŚŝĞƐƟ�ĚĂů�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌĞ
ƚĞĐŶŝĐŽ�Ěŝ�ĐƵŝ�Ăů��D�ϯϭ͘ϯ͘ϭϬϵϱ�Ğ�ĚĂůůĞ�ĐŝƌĐŽůĂƌŝ�ŵŝŶŝƐƚĞƌŝĂůŝ�Ŷ͘�ϯϲϱϮ�ĚĞů�ϭϳ͘Ϭϲ͘ϭϵϵϴ�Ğ�Ŷ͘�ϭϯϰϰ�ĚĞůů͛ϭϭ͘Ϭϯ͘ϭϵϵϵ͘

>Ă�ƐĞŐŶĂůĞƟĐĂ�ǀĞƌƟĐĂůĞ�ĚĞǀĞ�ĞƐƐĞƌĞ�ƉƌŽĚŽƩĂ�ĚĂ�ĐŽƐƚƌƵƩŽƌŝ�ĂƵƚŽƌŝǌǌĂƟ�ĐŽƐŞ�ĐŽŵĞ�ƉƌĞǀŝƐƚŽ�ĚĂůůΖĂƌƚ͘�ϰϱ�ĐŽŵŵĂ�ϴ�ĚĞů
EƵŽǀŽ��ŽĚŝĐĞ�ĚĞůůĂ�^ƚƌĂĚĂ�Ğ�Ăƌƚ͘�ϭϵϯ͕�ϭϵϰ�Ğ�ϭϵϱ�ĚĞů�ƌĞůĂƟǀŽ�ZĞŐŽůĂŵĞŶƚŽ�Ěŝ�ĞƐĞĐƵǌŝŽŶĞ�Ğ�Ěŝ�ĂƩƵĂǌŝŽŶĞ͘

>Ă�ƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ƐĞŐŶĂůĞƟĐĂ�ǀĞƌƟĐĂůĞ�ĚŽǀƌă�ĞƐƐĞƌĞ�ƉƌŽŐĞƩĂƚĂ�Ğ�ƌĞĂůŝǌǌĂƚĂ�ĚĂ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞůů͛/ŵƉƌĞƐĂ�ŝŶ�ĐŽŶĨŽƌŵŝƚă
ĂůůĞ�ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶŝ�ĚĞů��͘W͘Z͘�ϰϵϱ�ĚĞů�ϭϲͬϭϮͬϭϵϵϮ�͞ZĞŐŽůĂŵĞŶƚŽ�Ěŝ�ĞƐĞĐƵǌŝŽŶĞ�Ğ�Ěŝ�ĂƩƵĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ŶƵŽǀŽ�ĐŽĚŝĐĞ�ĚĞůůĂ
ƐƚƌĂĚĂ͘͟

WĞƌ�ƋƵĂŶƚŽ�ƌŝŐƵĂƌĚĂ�ŝů�ƚƌĂƐƉŽƌƚŽ�ĚĞůůĞ�ƉŝĂŶƚĞ͕�ůΖ/ŵƉƌĞƐĂ�ĚŽǀƌă�ƉƌĞŶĚĞƌĞ�ƚƵƩĞ�ůĞ�ƉƌĞĐĂƵǌŝŽŶŝ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝĞ�ĂĸŶĐŚĠ
ƋƵĞƐƚĞ�ĂƌƌŝǀŝŶŽ�ƐƵů�ůƵŽŐŽ�ĚĞůůĂ�ƐŝƐƚĞŵĂǌŝŽŶĞ�ŶĞůůĞ�ŵŝŐůŝŽƌŝ�ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ�ƉŽƐƐŝďŝůŝ͕�ĐƵƌĂŶĚŽ�ĐŚĞ�ŝů�ƚƌĂƐĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�ǀĞŶŐĂ
ĞīĞƩƵĂƚŽ�ĐŽŶ�ŵĞǌǌŝ͕�ƉƌŽƚĞǌŝŽŶŝ�Ğ�ŵŽĚĂůŝƚă�Ěŝ�ĐĂƌŝĐŽ�ŝĚŽŶĞŝ�ĐŽŶ�ƉĂƌƟĐŽůĂƌĞ�ĂƩĞŶǌŝŽŶĞ�ƉĞƌĐŚĠ�ƌĂŵŝ�Ğ�ĐŽƌƚĞĐĐŝĂ�ŶŽŶ
ƐƵďŝƐĐĂŶŽ�ĚĂŶŶŝ�Ğ�ůĞ�ǌŽůůĞ�ŶŽŶ�ĂďďŝĂŶŽ�Ă�ĨƌĂŶƚƵŵĂƌƐŝ�Ž�ĂĚ�ĞƐƐŝĐĐĂƌƐŝ�Ă�ĐĂƵƐĂ�ĚĞŝ�ƐŽďďĂůǌŝ�Ž�ƉĞƌ�ŝů�ƉĞƐŽ�ĚĞů�ĐĂƌŝĐŽ�ĚĞů
ŵĂƚĞƌŝĂůĞ�ƐŽƉƌĂƐƚĂŶƚĞ͘

hŶĂ�ǀŽůƚĂ�ŐŝƵŶƚĞ�Ă�ĚĞƐƟŶĂǌŝŽŶĞ͕�ƚƵƩĞ�ůĞ�ƉŝĂŶƚĞ�ĚŽǀƌĂŶŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ƚƌĂƩĂƚĞ�ŝŶ�ŵŽĚŽ�ĐŚĞ�ƐŝĂ�ĞǀŝƚĂƚŽ�ůŽƌŽ�ŽŐŶŝ�ĚĂŶŶŽ͖
ŝů � ƚĞŵƉŽ � ŝŶƚĞƌĐŽƌƌĞŶƚĞ � ƚƌĂ � ŝů � ƉƌĞůŝĞǀŽ � ŝŶ � ǀŝǀĂŝŽ � Ğ � ůĂ �ŵĞƐƐĂ � Ă � ĚŝŵŽƌĂ � ĚĞĮŶŝƟǀĂ � ;Ž � ůĂ � ƐŝƐƚĞŵĂǌŝŽŶĞ � ŝŶ � ǀŝǀĂŝŽ
ƉƌŽǀǀŝƐŽƌŝŽͿ�ĚŽǀƌă�ĞƐƐĞƌĞ�ŝů�Ɖŝƶ�ďƌĞǀĞ�ƉŽƐƐŝďŝůĞ͘

/Ŷ�ƉĂƌƟĐŽůĂƌĞ�ůΖ/ŵƉƌĞƐĂ�ĐƵƌĞƌă�ĐŚĞ�ůĞ�ǌŽůůĞ�Ğ�ůĞ�ƌĂĚŝĐŝ�ĚĞůůĞ�ƉŝĂŶƚĞ�ĐŚĞ�ŶŽŶ�ƉŽƐƐŽŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĂŵĞŶƚĞ�ŵĞƐƐĞ
Ă�ĚŝŵŽƌĂ�ŶŽŶ�ƐƵďŝƐĐĂŶŽ�ƵƐƟŽŶŝ �Ğ �ŵĂŶƚĞŶŐĂŶŽ� ŝů � ƚĞŶŽƌĞ�Ěŝ �ƵŵŝĚŝƚă �ĂĚĞŐƵĂƚŽ�ĂůůĂ � ůŽƌŽ �ďƵŽŶĂ�ĐŽŶƐĞƌǀĂǌŝŽŶĞ͘

ϭϬϱ



WZK'�ddK��^��hd/sK���������/^�/W>/E�Z����^�Z/dd/sK���WZ�^d��/KE�>����'>/��>�D�Ed/�d��E/�/

>͛ŝŵƉƌĞƐĂ�ŚĂ�ĂůƚƌĞƐŞ�ů͛ŽŶĞƌĞ�Ěŝ�ƉƌŽǀǀĞĚĞƌĞ�Ăůů͛ŝƌƌŝŐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ĞƐƐĞŶǌĞ�ĮŶŽ�ĂůůĂ�ĚĂƚĂ�Ěŝ�ĐŽůůĂƵĚŽ�ĮŶĂůĞ�Ğ�ĐŽŵƵŶƋƵĞ
ĮŶŽ�Ă�ƋƵĂŶĚŽ�ŝů�ZhW�ůŽ�ƌŝƚĞƌƌă�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝŽ͘

dƵƫ�Őůŝ�ĞůĞŵĞŶƟ�Ěŝ�ĂƌƌĞĚŽ�ƵƌďĂŶŽ͕�ƋƵĂůŝ�ƉĂŶĐŚŝŶĞ͕�ĐĞƐƟŶŝ�Ğ�ĚŝƐƐƵĂƐŽƌŝ͕�ĚĞǀŽŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ĨŽƌŶŝƟ�Ğ�ƉŽƐĂƟ�Ă�ƉĞƌĨĞƩĂ
ƌĞŐŽůĂ�Ě͛ĂƌƚĞ͖�ĚĞǀŽŶŽ�ŝŶŽůƚƌĞ�ĞƐƐĞƌĞ�ĐŽŵƉƌĞŶƐŝǀŝ�ĚĞůůĂ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝĂ�ŵŝŶƵƚĞƌŝĂ�Ž�ĂĐĐĞƐƐŽƌŝ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝ�;ƉŝĂƐƚƌĞ͕�ƐƚĂīĞ͕
ĐŽůůĂƌŝ͕�ƚĂƐƐĞůůŝ͕�ƟƌĂĨŽŶĚŝ͕�ƐŝŐŝůůĂŶƟ�ĐŚŝŵŝĐŝ�Ž�ĂůƚƌŽͿ�ƉĞƌ�ůĂ�ĐŽƌƌĞƩĂ�ŵĞƐƐĂ�ŝŶ�ŽƉĞƌĂ͘

'ůŝ�ĞůĞŵĞŶƟ�Ěŝ�ĂƌƌĞĚŽ�ƵƌďĂŶŽ�ĚŽǀƌĂŶŶŽ�ĐŽŵƵŶƋƵĞ�ĞƐƐĞƌĞ�ƐŽƩŽƉŽƐƟ�Ă�ĐĂŵƉŝŽŶĂƚƵƌĂ�Ğ�ĂƉƉƌŽǀĂƟ�ĚĂůůĂ��͘>>͘͘

�ǀĞŶƚƵĂůŝ�ŝŶƚĞƌĨĞƌĞŶǌĞ�ĐŽŶ�ĞŶƟ�ŐĞƐƚŽƌŝ�ĞƐƚĞƌŶŝ�ŶŽŶ�ĚĂƌĂŶŶŽ�ůƵŽŐŽ�Ă�ŽŶĞƌŝ�ĂŐŐŝƵŶƟǀŝ�Ă�ĐĂƌŝĐŽ�ĚĞů�ĐŽŵŵŝƩĞŶƚĞ͘

ϭϬϲ



WZK'�ddK��^��hd/sK���������/^�/W>/E�Z����^�Z/dd/sK���WZ�^d��/KE�>����'>/��>�D�Ed/�d��E/�/

>Ğ�ůĂǀŽƌĂǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ĐƵŝ�Ăů�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ĐĂƉŝƚŽůĂƚŽ�ǀĞƌƌĂŶŶŽ�ůŝƋƵŝĚĂƚĞ�Ă�ĐŽƌƉŽ͘��Ě�ŽŐŶŝ�ŵŽĚŽ͕�ŝŶ�ĐĂƐŽ�Ěŝ�ůĂǀŽƌĂǌŝŽŶŝ�Ă
ŵŝƐƵƌĂ�;ĂĚ�ĞƐĞŵƉŝŽ�Ă�ƐĞŐƵŝƚŽ�Ěŝ�ǀĂƌŝĂŶƟͿ͕�Ɛŝ�ĂƉƉůŝĐĂŶŽ�ůĞ�ƉƌĞƐĐƌŝǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ĐƵŝ�Ăŝ�ƐĞŐƵĞŶƟ�ĂƌƟĐŽůŝ͘

WĞƌ�ůĞ�ǀŽĐŝ�ĐŽŵƉƵƚĂƚĞ�Ă�ĐŽƌƉŽ͕�ŝ�ůĂǀŽƌŝ�ƐĂƌĂŶŶŽ�ůŝƋƵŝĚĂƟ�ŝŶ�ďĂƐĞ�ĂůůĞ�ŵŝƐƵƌĞ�ĮƐƐĂƚĞ�ĚĂů�ƉƌŽŐĞƩŽ͕�ĂŶĐŚĞ�ƐĞ�ĚĂůůĞ
ŵŝƐƵƌĞ�Ěŝ �ĐŽŶƚƌŽůůŽ͕�ƌŝůĞǀĂƚĞ�ĚĂŐůŝ � ŝŶĐĂƌŝĐĂƟ͕�ĚŽǀĞƐƐĞƌŽ�ƌŝƐƵůƚĂƌĞ�ƐƉĞƐƐŽƌŝ͕ � ůƵŶŐŚĞǌǌĞ�Ğ�ĐƵďĂƚƵƌĞ�ĞīĞƫǀĂŵĞŶƚĞ
ƐƵƉĞƌŝŽƌŝ͘�WĞƌ�ůĞ�ǀŽĐŝ�Ă�ŵŝƐƵƌĂ�;ŶĞů�ĐĂƐŽ�ǀĞŶŐĂŶŽ�ŝŶƚƌŽĚŽƩĞ�ĐŽŶ�ǀĂƌŝĂŶƟͿ�͕ �ĞƐƐĞ�ƐĂƌĂŶŶŽ�ůŝƋƵŝĚĂƚĞ�ŝŶ�ďĂƐĞ�ĂůůĞ
ŵŝƐƵƌĞ�ƌŝƉŽƌƚĂƚĞ�ŝŶ�ĐŽŶƚƌĂĚĚŝƩŽƌŝŽ�ƚƌĂ��͘>>͘�Ğ�/ŵƉƌĞƐĂ�ŶĞů�>ŝďƌĞƩŽ�ĚĞůůĞ�DŝƐƵƌĞ�Ěŝ�ĐĂŶƟĞƌĞ͘�EĞů�ĐĂƐŽ�ĐŚĞ�ĚĂůůĞ
ŵŝƐƵƌĞ�Ěŝ�ĐŽŶƚƌŽůůŽ�ƌŝƐƵůƚĂƐƐĞƌŽ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶŝ�ŵŝŶŽƌŝ�Ěŝ�ƋƵĞůůĞ�ŝŶĚŝĐĂƚĞ�ŝŶ�ƉƌŽŐĞƩŽ�Ž�ƉƌĞƐĐƌŝƩĞ�ĚĂůůĂ��͘>͘�ƐĂƌă�ĨĂĐŽůƚă
ŝŶƐŝŶĚĂĐĂďŝůĞ�ĚĞůůĂ��͘>͘�ŽƌĚŝŶĂƌĞ�ůĂ�ĚĞŵŽůŝǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ŽƉĞƌĞ�Ğ�ůĂ�ůŽƌŽ�ƌŝĐŽƐƚƌƵǌŝŽŶĞ�Ă�ĐƵƌĂ�Ğ�ƐƉĞƐĞ�ĚĞůů͛/ŵƉƌĞƐĂ͘�EĞů
ĐĂƐŽ�ůĞ�ŵŝŶŽƌŝ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶŝ�ĂĐĐĞƌƚĂƚĞ�ĨŽƐƐĞƌŽ�ĐŽŵƉĂƟďŝůŝ͕�ĂĚ�ŝŶƐŝŶĚĂĐĂďŝůĞ�ŐŝƵĚŝǌŝŽ�ĚĞůůĂ��͘>͕͘�ĐŽŶ�ůĂ�ĨƵŶǌŝŽŶĂůŝƚă�Ğ�ůĂ
ƐƚĂďŝůŝƚă�ĚĞůůĞ�ŽƉĞƌĞ͕�ƋƵĞƐƚĞ�ƉŽƚƌĂŶŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ĂĐĐĞƩĂƚĞ�Ğ�ƉĂŐĂƚĞ�ŝŶ�ďĂƐĞ�ĂůůĞ�ƋƵĂŶƟƚă�ĞīĞƫǀĂŵĞŶƚĞ�ĞƐĞŐƵŝƚĞ͘�>Ğ
ŵŝƐƵƌĞ�ƐĂƌĂŶŶŽ�ƉƌĞƐĞ�ŝŶ�ĐŽŶƚƌĂĚĚŝƩŽƌŝŽ͕�ŵĂŶŽ�Ă�ŵĂŶŽ�ĐŚĞ�Ɛŝ�ƉƌŽĐĞĚĞƌă�ĂůůĂ�ĞƐĞĐƵǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ůĂǀŽƌŝ͕�Ğ�ƌŝƉŽƌƚĂƚĞ�ƐƵ
ĂƉƉŽƐŝƟ�ůŝďƌĞƫ�ĐŚĞ�ƐĂƌĂŶŶŽ�ĮƌŵĂƟ�ĚĂŐůŝ�ŝŶĐĂƌŝĐĂƟ�ĚĞůůĂ��ŝƌĞǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�>ĂǀŽƌŝ�Ğ�ĚĞůů͛/ŵƉƌĞƐĂ͘�ZĞƐƚĂ�ƐĞŵƉƌĞ�ƐĂůǀĂ͕�ŝŶ
ŽŐŶŝ�ĐĂƐŽ͕�ůĂ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚă�Ěŝ�ǀĞƌŝĮĐĂ�Ğ�Ěŝ�ƌĞƫĮĐĂ�ŝŶ�ŽĐĐĂƐŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ŽƉĞƌĂǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ĐŽůůĂƵĚŽ͘

^ŝ�ƉƌĞŵĞƩĞ�ĐŚĞ͕�ƉĞƌ�ŶŽƌŵĂ�ŐĞŶĞƌĂůĞ�ĞĚ�ŝŶǀĂƌŝĂďŝůĞ͕�ƌĞƐƚĂ�ƐƚĂďŝůŝƚŽ�ĐŽŶƚƌĂƩƵĂůŵĞŶƚĞ�ĐŚĞ�ŶĞŝ�ƉƌĞǌǌŝ�ƵŶŝƚĂƌŝ�ŽīĞƌƟ
ĚĂůů͛�ƉƉĂůƚĂƚŽƌĞ�ŝŶ�ƐĞĚĞ�Ěŝ�ŐĂƌĂ�Ɛŝ�ŝŶƚĞŶĚŽŶŽ�ĐŽŵƉƌĞƐŝ�Ğ�ĐŽŵƉĞŶƐĂƟ͗�ŽŐŶŝ�ŽƉĞƌĂ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞ�Ğ�ƉƌŽǀǀŝƐŝŽŶĂůĞ�ĂĚ
ĞƐĐůƵƐŝŽŶĞ�Ěŝ�ƋƵĞůůĞ�ƉƌĞǀŝƐƚĞ�ĚĂů��͘>ŐƐ͘�ϴϭͬϬϴ͕�͞�ůůĞŐĂƚŽ�ys͕�WƵŶƚŽ�ϰ͕�ŽŐŶŝ�ĨŽƌŶŝƚƵƌĂ͕�ŽŐŶŝ�ĐŽŶƐƵŵŽ͕�ů͛ŝŶƚĞƌĂ�ŵĂŶŽ
Ě͛ŽƉĞƌĂ͕�ŽŐŶŝ�ƚƌĂƐƉŽƌƚŽ�ŝŶ�ŽƉĞƌĂ͕�ŶĞů�ŵŽĚŽ�ƉƌĞƐĐƌŝƩŽ�ĚĂůůĞ�ŵŝŐůŝŽƌŝ�ƌĞŐŽůĞ�Ě͛ĂƌƚĞ͕�Ğ�Đŝž�ĂŶĐŚĞ�ƋƵĂŶĚŽ�ƋƵĞƐƚŽ�ŶŽŶ
ƐŝĂ �ĞƐƉůŝĐŝƚĂŵĞŶƚĞ � ĚŝͲ � ĐŚŝĂƌĂƚŽ � ŶĞŝ � ƌŝƐƉĞƫǀŝ � ĂƌƟĐŽůŝ � Ěŝ � WƌĞǌǌŝ � ƵŶŝƚĂƌŝ � Ěŝ � ĞůĞŶĐŽ � ŽīĞƌƟ �ĚĂůůΖ�ƉƉĂůƚĂƚŽƌĞ �Ž �ŶĞů
ƉƌĞƐĞŶƚĞ��ĂƉŝƚŽůĂƚŽ͕�ĞĚ�ŝŶŽůƚƌĞ�ƚƵƫ�Őůŝ�ŽŶĞƌŝ�ĞĚ�ŽďďůŝŐŚŝ�ƉƌĞĐŝƐĂƟ�ŶĞů�ƉƌĞƐĞŶƚĞ��ĂƉŝƚŽůĂƚŽ͕�ŽŐŶŝ�ƐƉĞƐĂ�ŐĞŶĞƌĂůĞ�Ğ
ů͛ƵƟůĞ�ĚĞůů͛�ƉƉĂůƚĂƚŽƌĞ͘

Wŝƶ�ŝŶ�ƉĂƌƟĐŽůĂƌĞ�Ɛŝ�ƉƌĞĐŝƐĂ�ĐŚĞ�ŝ�ƉƌĞǌǌŝ�ƵŶŝƚĂƌŝ�ŽīĞƌƟ�ĚĂůů͛�ƉƉĂůƚĂƚŽƌĞ�ĐŽŵƉƌĞŶĚŽŶŽ͗

ƉĞƌ�ŝ�ŵĂƚĞƌŝĂůŝ͕ �ŽŐŶŝ�ƐƉĞƐĂ�ƉĞƌ�ĨŽƌŶŝƚƵƌĂ͕�ŶĞůůĞ�ůŽĐĂůŝƚă�ƉƌĞƐĐƌŝƩĞ͕�ĐŽŵƉƌĞƐĞ�ŝŵƉŽƐƚĞ͕�ĐĂƌŝĐŽ͕ �ƚƌĂƐƉŽƌƚŽ͕
ƉĞƐĂƚƵƌĂ͕�ŵŝƐƵƌĂǌŝŽŶĞ͕�ƐĐĂƌŝĐŽ͕�ĂĐĐĂƚĂƐƚĂŵĞŶƚŽ͕�ƌŝƉƌĞƐĂ͕�ĐĂůŝ͕�ƉĞƌĚŝƚĞ͕�ƐƉƌĞĐŚŝ͕�ƐĨƌŝĚŝ͕�ƉƌŽǀĞ�ĞĐĐ͕͘�ŶĞƐƐƵŶĂ
ĞĐĐĞƩƵĂƚĂ͕�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝĂ�ƉĞƌ�ĚĂƌůŝ�ƉƌŽŶƟ�Ăůů͛ŝŵƉŝĞŐŽ�Ă�Ɖŝğ�Ě͛ŽƉĞƌĂ͕�ŝŶ�ƋƵĂůƐŝĂƐŝ�ƉƵŶƚŽ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ͕�ŶŽŶĐŚĠ�ƉĞƌ
ĂůůŽŶƚĂŶĂƌŶĞ�ůĞ�ĞǀĞŶƚƵĂůŝ�ĞĐĐĞĚĞŶǌĞ͖
ƉĞƌ�Őůŝ�ŽƉĞƌĂŝ͕�ŝů�ƚƌĂƩĂŵĞŶƚŽ�ƌĞƚƌŝďƵƟǀŽ͕�ŶŽƌŵĂƟǀŽ͕�ƉƌĞǀŝĚĞŶǌŝĂůĞ�ĞĚ�ĂƐƐŝƐƚĞŶǌŝĂůĞ͕�ŶŽŶĐŚĠ�ŽŐŶŝ�ƐƉĞƐĂ�ƉĞƌ
ĨŽƌŶŝƌĞ�Ăŝ�ŵĞĚĞƐŝŵŝ�Őůŝ�ĂƩƌĞǌǌŝ�ĞĚ�ƵƚĞŶƐŝůŝ�ĚĞů�ŵĞƐƟĞƌĞ͖
ƉĞƌ�ŝ�ŶŽůŝ͕�ŽŐŶŝ�ƐƉĞƐĂ�ƉĞƌ�ĚĂƌĞ�Ă�Ɖŝğ�Ě͛ŽƉĞƌĂ�ŝ�ŵĂĐĐŚŝŶĂƌŝ�Ğ�ŝ�ŵĞǌǌŝ�Ě͛ŽƉĞƌĂ�ƉƌŽŶƟ�ƉĞƌ�ů͛ƵƐŽ͕�ƉĞƌ�ĨŽƌŶŝƌůŝ͕�ŽǀĞ
ƉƌĞƐĐƌŝƩŽ͕�Ěŝ�ĐĂƌďƵƌĂŶƟ͕�ĞŶĞƌŐŝĂ�ĞůĞƩƌŝĐĂ͕�ůƵďƌŝĮĐĂŶƟ�Ğ�ŵĂƚĞƌŝĂůŝ�Ěŝ�ĐŽŶƐƵŵŽ�ŝŶ�ŐĞŶĞƌĞ͕�ƉĞƌƐŽŶĂůĞ�ĂĚĚĞƩŽ
Ăů�ĨƵŶǌŝŽŶĂŵĞŶƚŽ͕�ĞĐĐ͘�ƉĞƌ�ĞīĞƩƵĂƌŶĞ�ůĂ�ŵĂŶƵƚĞŶǌŝŽŶĞ͕�ƉƌŽǀǀĞĚĞƌĞ�ĂůůĞ�ƌŝƉĂƌĂǌŝŽŶŝ�Ğ�ƉĞƌ�ĂůůŽŶƚĂŶĂƌůŝ͕�Ă
ƉƌĞƐƚĂǌŝŽŶĞ�ƵůƟŵĂƚĞ͖
ƉĞƌ�ŝ�ůĂǀŽƌŝ�Ă�ŵŝƐƵƌĂ͕�ŽŐŶŝ�ƐƉĞƐĂ�ƉĞƌ�ŵĂŶŽ�Ě͛ŽƉĞƌĂ͕�ŵĞǌǌŝ�Ě͛ŽƉĞƌĂ͕�ĂƩƌĞǌǌŝ͕�ƵƚĞŶƐŝůŝ�Ğ�Ɛŝŵŝůŝ͕�ƉĞƌ�ůĞ�ŽƉĞƌĞ
ƉƌŽǀǀŝƐŝŽŶĂůŝ�ĞƐĐůƵƐĞ�ĚĂůů͛Ăƌƚ͘�ϳ��͘W͘Z͘�ϮϮϮͬϮϬϬϯ͕�ƉĞƌ�Őůŝ�ŝŶĞƌƟ͕�ŝ�ůĞŐĂŶƟ͕�Őůŝ�ŝŵƉĂƐƟ͕�ŝ�ƉƌŽĚŽƫ�ƐƉĞĐŝĂůŝ͕�ĞĐĐ͕͘
ƉĞƌ�ĂƐƐŝĐƵƌĂǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ŽŐŶŝ�ƐƉĞĐŝĞ͕�ŝŶĚĞŶŶŝƚă�ƉĞƌ�ĐĂǀĞ�Ěŝ�ƉƌĞƐƟƚŽ�Ğ�Ěŝ�ĚĞƉŽƐŝƚŽ͕�ƉĂƐƐĂŐŐŝ͕�ĚĞƉŽƐŝƟ͕�ĐĂŶƟĞƌŝ͕
ŽĐĐƵƉĂǌŝŽŶŝ�ƚĞŵƉŽƌĂŶĞĞ�Ğ�ĚŝǀĞƌƐĞ͕�ŽŶĞƌŝ�ƉĞƌ�ƌŝƉƌŝƐƟŶŝ�Ğ�ƋƵĂŶƚŽ�ŽĐĐŽƌƌĞ�Ă�ĚĂƌĞ�ůĂǀŽƌŽ�ĐŽŵƉŝƵƚŽ�Ă�ƉĞƌĨĞƩĂ
ƌĞŐŽůĂ�Ě͛ĂƌƚĞ͕�ŝŶƚĞŶĚĞŶĚŽƐŝ�ŶĞŝ�ƉƌĞǌǌŝ�ƐƚĞƐƐŝ�ĐŽŵƉƌĞƐŽ�ŽŐŶŝ�ĐŽŵƉĞŶƐŽ�ƉĞƌ�Őůŝ �ŽŶĞƌŝ�ƚƵƫ�ĐŚĞ�ů͛/ŵƉƌĞƐĂ
ĚŽǀƌă�ƐŽƐƚĞŶĞƌĞ�Ă�ƚĂůĞ�ƐĐŽƉŽ͖
ƉĞƌ�ůĂ�ƉŽƐĂ�ŝŶ�ŽƉĞƌĂ�ĚĞŝ�ŵĂƚĞƌŝĂůŝ�Ěŝ�ƋƵĂůƐŝĂƐŝ�ŐĞŶĞƌĞ͕�ŽŐŶŝ�ƐƉĞƐĂ�ƉĞƌ�ů͛ĂǀǀŝĐŝŶĂŵĞŶƚŽ�Ăů�ƉƵŶƚŽ�Ěŝ�ƉŽƐĂ�Ğ�Őůŝ
ƐƉŽƐƚĂŵĞŶƟ�ŝŶ�ŐĞŶĞƌĞ�ĐŚĞ�Ɛŝ�ƌĞŶĚĞƐƐĞƌŽ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝ�Ăůů͛ŝŶƚĞƌŶŽ�ĚĞů�ĐĂŶƟĞƌĞ͕�ƉĞƌ�ůĂ�ŵĂŶŽ�Ě͛ŽƉĞƌĂ͕�ŝ�ŵĞǌǌŝ
Ě͛ŽƉĞƌĂ͕ � Őůŝ � ĂƩƌĞǌǌŝ͕ � Őůŝ � ƵƚĞŶƐŝůŝ � Ğ � Ɛŝŵŝůŝ͕ � ůĞ � ŽƉĞƌĞ � ƉƌŽǀǀŝƐŝŽŶĂůŝ � Ğ � ƋƵĂŶƚ͛ĂůƚƌŽ � ŽĐĐŽƌƌĂ � ĂĚ � ĞƐĞŐƵŝƌĞ
ƉĞƌĨĞƩĂŵĞŶƚĞ�ůĂ�ƉƌĞƐƚĂǌŝŽŶĞ͘

ϭϬϳ



WZK'�ddK��^��hd/sK���������/^�/W>/E�Z����^�Z/dd/sK���WZ�^d��/KE�>����'>/��>�D�Ed/�d��E/�/

^ŝ�ĐŽŶǀŝĞŶĞ�ƉŽŝ�ĞƐƉƌĞƐƐĂŵĞŶƚĞ�ĐŚĞ�ůĞ�ĞǀĞŶƚƵĂůŝ�ĚĞƐŝŐŶĂǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ƉƌŽǀĞŶŝĞŶǌĂ�ĚĞŝ�ŵĂƚĞƌŝĂůŝ �ŶŽŶ�ĚĂŶŶŽ͕�ŝŶ�ĂůĐƵŶ
ĐĂƐŽ͕�ĚŝƌŝƩŽ�Ăůů͛�ƉƉĂůƚĂƚŽƌĞ�Ěŝ�ĐŚŝĞĚĞƌĞ�ǀĂƌŝĂǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ƉƌĞǌǌŽ�Ž�ŵĂŐŐŝŽƌŝ�ĐŽŵƉĞŶƐŝ�ƉĞƌ�ůĞ�ŵĂŐŐŝŽƌŝ�ƐƉĞƐĞ�ĐŚĞ�ĞŐůŝ
ĚŽǀĞƐƐĞ �ĞǀĞŶƚƵĂůŵĞŶƚĞ � ƐŽƐƚĞŶĞƌĞ͕ �ŶĞů �ĐĂƐŽ �ĐŚĞ �ĚĂůůĞ �ƉƌŽǀĞŶŝĞŶǌĞ � ŝŶĚŝĐĂƚĞ �ŶŽŶ�ƉŽƚĞƐƐĞƌŽ �ĂǀĞƌƐŝ � ƚĂůŝ �Ğ � ƚĂŶƟ
ŵĂƚĞƌŝĂůŝ�ĚĂ�ĐŽƌƌŝƐƉŽŶĚĞƌĞ�Ăŝ�ƌĞƋƵŝƐŝƟ�ĞĚ�ĂůůĞ�ĞƐŝŐĞŶǌĞ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ͘

>Ğ�ƐĞŐƵĞŶƟ�ŶŽƌŵĞ�ƐŽŶŽ�ĮƐƐĞ�ƉĞƌ�Őůŝ�ĂƌƟĐŽůŝ�Ěŝ�ƐĐĂǀŽ�ƌĞůĂƟǀŝ�Ğ�ƉĞƌƚĂŶƚŽ�ŶŽŶ�ƐĂƌă�ƚĞŶƵƚŽ�ĐŽŶƚŽ�ĚĞůůĞ�ƌĞĂůŝ�ƐĞǌŝŽŶŝ
ĐŚĞ�ƉŽƚƌĞďďĞƌŽ�ǀĞƌŝĮĐĂƌƐŝ � ŝŶ �ĐŽŶƐĞŐƵĞŶǌĂ�ƐŝĂ�ĂůůĂ�ŶĂƚƵƌĂ�ĚĞŝ �ƚĞƌƌĞŶŝ�ĐŚĞ�ĂůůĞ�ĞǀĞŶƚƵĂůŝ �ŵŽĚĂůŝƚă �ĞƐĞĐƵƟǀĞ͕� ŝŶ
ƋƵĂŶƚŽ�ĚĞƫ�ŽŶĞƌŝ�Ɛŝ�ŝŶƚĞŶĚŽŶŽ�Őŝă�ĐŽŵƉĞŶƐĂƟ�ŶĞŝ�ƌĞůĂƟǀŝ�ƉƌĞǌǌŝ�ƵŶŝƚĂƌŝ͘�/ů�ƉƌĞǌǌŽ�ƵŶŝƚĂƌŝŽ�ĐŽŵƉƌĞŶĚĞ�Ğ�ĐŽŵƉĞŶƐĂ
ŝŶŽůƚƌĞ�ŝ�ƐĞŐƵĞŶƟ�ŽŶĞƌŝ͗

ůĞ�ĚĞŵŽůŝǌŝŽŶŝ�ĚĞůůĞ�ĞƐŝƐƚĞŶƟ�ƉĂǀŝŵĞŶƚĂǌŝŽŶŝ�ƐƚƌĂĚĂůŝ �Ěŝ �ƋƵĂůƐŝĂƐŝ �ŶĂƚƵƌĂ͕ �ƐƉĞƐƐŽƌĞ�Ğ�ƐƉĞĐŝĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĂƚĞ
ĚĂŐůŝ�ƐĐĂǀŝ͕�ĐŽŵƉƌĞƐĞ�ůĞ�ƌŝĮůĂƚƵƌĞ�ĚĞůůĞ�ƐĐĂƌƉĂƚĞ͕�ŶŽŶĐŚĠ�ŝů�ůŽƌŽ�ĂůůŽŶƚĂŶĂŵĞŶƚŽ�ƐƵ�ĂƌĞĞ�ƉƌŝǀĂƚĞ͕�ĐŽŵƉƌĞƐŽ
ŽŐŶŝ�ŝŶĚĞŶŶŝǌǌŽ�ĚĂ�ĐŽƌƌŝƐƉŽŶĚĞƌĞ�Ă�ƚĞƌǌŝ�ƉĞƌ�ŽŐŶŝ�ĞǀĞŶŝĞŶǌĂ͖
ůΖŽŶĞƌĞ�ƉĞƌ�ůĂ�ĚĞŵŽůŝǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ĐŽŶĚŽƩĞ�Ěŝ�ĨŽŐŶĂƚƵƌĂ�ƉƌĞĞƐŝƐƚĞŶƟ͕�ĐŽŵƉƌĞƐŽ�ŝů�ƚƌĂƐƉŽƌƚŽ�Ă�ƌŝĮƵƚŽ�ĚĞůůĞ
ƐƚĞƐƐĞ͕�ŶŽŶĐŚĠ�ƚƵƩĞ�ůĞ�ŽƉĞƌĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝĞ�ƉĞƌ�ŐĂƌĂŶƟƌĞ�ŝů�ƐĞƌǀŝǌŝŽ�Ěŝ�ƐŵĂůƟŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĞ�ĂĐƋƵĞ͖
ůΖĞƐƟƌƉĂǌŝŽŶĞ � Ğ � ƚĂŐůŝŽ � Ěŝ � ƌĂĚŝĐŝ͕ � Ěŝ � ƉŝĂŶƚĞ͕ � Ěŝ � ƋƵĂůƐŝĂƐŝ � ĚŝĂŵĞƚƌŽ͕ � ĨŽƌŵĂ � Ğ � ĚƵƌĞǌǌĂ͕ � ŶŽŶĐŚĠ � ŝů � ůŽƌŽ
ĂůůŽŶƚĂŶĂŵĞŶƚŽ͖
Őůŝ�ĂŐŐŽƩĂŵĞŶƟ�ĚĞŐůŝ�ƐĐĂǀŝ�ĞƐĞŐƵŝƟ�ĐŽŶ�ŵĞǌǌŝ�ŶŽƌŵĂůŝ�Ěŝ�ƉƌŽƐĐŝƵŐĂŵĞŶƚŽ�;ƉŽŵƉĞ�ĐŽŶ�ŵŽƚŽƌĞ�Ă�ƐĐŽƉƉŝŽ͕
ĞůĞƩƌŽƉŽŵƉĞ͕�ĞĐĐ͘�ĞĐĐ͘Ϳ͖
ůĂ�ƌŝŵŽǌŝŽŶĞ�Ğ�ĚĞŵŽůŝǌŝŽŶĞ�Ěŝ �ƚƌŽǀĂŶƟ�ƐŽůŝĚŝ �;ŵƵƌĂƚƵƌĞ�Ěŝ �ƋƵĂůƐŝĂƐŝ �ŶĂƚƵƌĂ�Ğ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶǌĂ͕ �ĐŽŵƉƌĞƐŽ� ŝů
ĐĞŵĞŶƚŽ�ĂƌŵĂƚŽͿ�ƐĞĐŽŶĚŽ�ŝ�ǀŽůƵŵŝ�ĮƐƐĂƟ�ŶĞů�ƌĞůĂƟǀŽ�ƉƌĞǌǌŽ�Ěŝ�ĞůĞŶĐŽ͖
Őůŝ�ŽŶĞƌŝ�ĚĞƌŝǀĂŶƟ�ĚĂů�ƌĂůůĞŶƚĂŵĞŶƚŽ͕�ĚĂůůĂ�ƐŽƐƚĂ�Ğ�ĚĂůůĂ�ŝŶŽƉĞƌŽƐŝƚă�ĚĞŝ�ŵĞǌǌŝ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ͕�ƉĞƌ�ůĂ�ƐĂůǀĂŐƵĂƌĚŝĂ
Ěŝ�ĐŽŶĚŽƩĞ�ƉĞƌ�ĞƌŽŐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůΖĂĐƋƵĂ͕�ĚĞů�ŐĂƐ͕�ůƵĐĞ�Ğ�ĚĞů�ƚĞůĞĨŽŶŽ͕�ĞĐĐ͘�ĞĐĐ͖͘
ůĂ�ƐĂůǀĂŐƵĂƌĚŝĂ�Ěŝ�ƋƵĂůƐŝĂƐŝ�ƟƉŽ�Ěŝ�ĐŽŶĚŽƩĂ�ĞƌŽŐĂƚƌŝĐĞ�Ěŝ�ƉƵďďůŝĐŝ�ƐĞƌǀŝǌŝ�;ĂĐƋƵĂ͕�ůƵĐĞ͕�ŐĂƐ͕�ƚĞůĞĨŽŶŽͿ�ĐŚĞ
ǀĞŶŐĂ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĂƚĂ�ĚĂŐůŝ�ƐĐĂǀŝ͕�ŶŽŶĐŚĠ�ƚƵƫ�ŝ�ůĂǀŽƌŝ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝ�Ğ�ĨŽƌŶŝƚƵƌĞ�Ěŝ�ŵĂƚĞƌŝĂůŝ�ǀĂƌŝ�ƉĞƌ�ŝů�ƌŝƉƌŝƐƟŶŽ
ĚĞůůĞ�ƐƚĞƐƐĞ�ĐŽŶĚŽƩĞ�ŝŶ�ĐĂƐŽ�Ěŝ�ƌŽƩƵƌĞ͖
ƚƵƫ�Őůŝ�ƐĐĂǀŝ�ĚĂ�ĞƐĞŐƵŝƌĞ�Ă�ŵĂŶŽ�ƉĞƌ�ůŽ�ƐĐĂůǌĂŵĞŶƚŽ�Ğ�ŵĞƐƐĂ�Ă�ŶƵĚŽ�ĚĞůůĞ�ĐŽŶĚŽƩĞ�ĚĞŝ�ƐĞƌǀŝǌŝ�ƉƵďďůŝĐŝ͕
ŝŶƚĞƌĞƐƐĂƚĞ�ĚĂŐůŝ�ƐĐĂǀŝ͖
ůĂ � ƉƌĞǀĞŶƟǀĂ � ƌŝĐĞƌĐĂ͕ � ĐŽŶ � ŝĚŽŶĞĂ � ĂƩƌĞǌǌĂƚƵƌĂ � Ž � ĂĐĐƵƌĂƚĂ � ƌŝĐŽŐŶŝǌŝŽŶĞ͕ � ĚĞůůΖĂŶĚĂŵĞŶƚŽ � ƉůĂŶŝŵĞƚƌŝĐŽͲ
ĂůƟŵĞƚƌŝĐŽ�Ěŝ�ƚƵƫ�ŝ�ƐĞƌǀŝǌŝ�ƉƵďďůŝĐŝ�ƐŽƩŽƐƚĂŶƟ�ŝ�ƉŝĂŶŝ�ƐƚƌĂĚĂůŝ͕�Ž�ŝŶ�ĂƉĞƌƚĂ�ĐĂŵƉĂŐŶĂ͕�ĐŚĞ�ǀĞŶŐŽŶŽ�ĂĚ
ĞƐƐĞƌĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĂƟ�ĚĂŐůŝ�ƐĐĂǀŝ͖
ůĂ�ƉĞƌĨĞƩĂ�ƐĂŐŽŵĂƚƵƌĂ�Ğ�ƉŽƐĂ�Ă�ůŝǀĞůůĞƩĂ�ĚĞů�ĨŽŶĚŽ͖
ůĂ � ƐĂůǀĂŐƵĂƌĚŝĂ �Ěŝ � ƚƵƩĞ � ůĞ � ůŝŶĞĞ �ĂĞƌĞĞ �ƉĞƌ �ĞƌŽŐĂǌŝŽŶĞ �ĚĞůůĂ �ƉƵďďůŝĐĂ � ŝůůƵŵŝŶĂǌŝŽŶĞ͕ � ůŝŶĞĞ�ƉƌŝǀĂƚĞ͕ �ĚĞů
ƚĞůĞĨŽŶŽ͕�ĞĐĐ͘�ĞĐĐ͖͘
ŐĂƌĂŶƟƌĞ�ůΖĂĐĐĞƐƐŽ�ĂůůĞ�ƉƌŽƉƌŝĞƚă�ƉƌŝǀĂƚĞ�ĐŚĞ�ĂĐĐĞĚŽŶŽ�ƐƵůůĂ�ƉƵďďůŝĐĂ�ǀŝĂ͕�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�ůĂ�ƉŽƐĂ�ŝŶ�ŽƉĞƌĂ�Ěŝ
ƉĞĚĂŶĂ͕�ƚĂǀŽůĂƟ͕�ĞĐĐ͘�ĞƚĐ͖͘
ŝů�ƌŝŶĐĂůǌŽ�Ă�ŵĂŶŽ�ĐŽŶ�ŵĂƚĞƌŝĂůĞ�ŝĚŽŶĞŽ�ĚĞůůĞ�ƚƵďĂǌŝŽŶŝ�ƐŝŶŽ�ĂĚ�ƵŶĂ�ĂůƚĞǌǌĂ�ĚĂůůĂ�ŐĞŶĞƌĂƚƌŝĐĞ�ƐƵƉĞƌŝŽƌĞ
ĚĞůůĂ�ĐŽŶĚŽƩĂ͕�ĐŽƐŞ�ĐŽŵĞ�ƉƌĞǀŝƐƚĂ�ĚĂŝ�ƟƉŝ�Ěŝ�ƉƌŽŐĞƩŽ͖
ŝů�ƌĞŝŶƚĞƌƌŽ�ĐŽŶĨŽƌŵĞ�ĂůůĞ�ƉƌĞƐĐƌŝǌŝŽŶŝ�ĚĞů�ƉƌĞƐĞŶƚĞ��ĂƉŝƚŽůĂƚŽ͖
ůĂ�ĨŽƌŶŝƚƵƌĂ�Ğ�ƉŽƐĂ�ŝŶ�ŽƉĞƌĂ�Ěŝ�ƵŶ�ŝĚŽŶĞŽ�ŶĂƐƚƌŽ�ƐĞŐŶĂůĂƚŽƌĞ͕�ŝŶ�ŵĂƚĞƌŝĂůĞ�ƉůĂƐƟĐŽ͕�ĚĂ�ƵďŝĐĂƌĞ�ƐŽƉƌĂ�ůĞ
ĐŽŶĚŽƩĞ�Ă�Đŵ�ϱϬ�ĚĂůůΖĞƐƚƌĂĚŽƐƐŽ�ĚĞůůĂ�ĐŽŶĚŽƩĂ�ŵĞĚĞƐŝŵĂ͖
ƚƵƩĞ�ůĞ�ƐĞŐŶĂůĂǌŝŽŶŝ�ĚŝƵƌŶĞ�Ğ�ŶŽƩƵƌŶĞ͕�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝĞ�ƉĞƌ�ƉƌĞǀĞŶŝƌĞ�ƋƵĂůƐŝĂƐŝ�ƟƉŽ�Ěŝ�ŝŶĐŝĚĞŶƚĞ�ƐƚƌĂĚĂůĞ͖
ĂĚĞŐƵĂƚĂ�ƐĞŐŶĂůĞƟĐĂ�ƉĞƌ�ůĂ�ĚŝŵŽƐƚƌĂǌŝŽŶĞ�ĂŐůŝ�ƵƚĞŶƟ�ĚĞůůĞ�ƐƚƌĂĚĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĂƚĞ͕�ĚĂůůĂ�ĞƐĞĐƵǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ůĂǀŽƌŝ͖
ƉƌĞǀĞŶƟǀŝ�ĂĐĐŽƌĚŝ�ĐŽŶ�Őůŝ��ŶƟ�ŐĞƐƚŽƌŝ�ĚĞŝ�ƐĞƌǀŝǌŝ�ƉƵďďůŝĐŝ�ƉĞƌ�ĞǀĞŶƚƵĂůŝ�ŝŶƚĞƌƌƵǌŝŽŶŝ�ĚĞůůĂ�ĞƌŽŐĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ŐĂƐ͕
ůƵĐĞ͕�ĂĐƋƵĂ�Ğ�ĚĞů�ƚĞůĞĨŽŶŽ͖
ĐŽƐƟƉĂŵĞŶƚŽ�ĚĞů�ŵĂƚĞƌŝĂůĞ�ŶĞůůŽ�ƐĐĂǀŽ͕�ĐŽŶĨŽƌŵĞ�ĂůůĞ�ƉƌĞƐĐƌŝǌŝŽŶŝ�ĐŽŶƚĞŶƵƚĞ�ŶĞů�ƉƌĞƐĞŶƚĞ��ĂƉŝƚŽůĂƚŽ�Ğ͕
ĐŽŵƵŶƋƵĞ�ŝĚŽŶĞĞ�ƉĞƌ�ƵŶĂ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĂ�ĐŽƐƚƌƵǌŝŽŶĞ�ĚĞůůΖŽƐƐĂƚƵƌĂ�ƐƚƌĂĚĂůĞ�Ěŝ�ƐŽƩŽĨŽŶĚŽ͖

ϭϬϴ



WZK'�ddK��^��hd/sK���������/^�/W>/E�Z����^�Z/dd/sK���WZ�^d��/KE�>����'>/��>�D�Ed/�d��E/�/

ƚƵƫ �Őůŝ � ŽŶĞƌŝ � ƉĞƌ � ůΖĂůůŽŶƚĂŶĂŵĞŶƚŽ � ĚĞů �ŵĂƚĞƌŝĂůĞ � ĞĐĐĞĚĞŶƚĞ � ƐƵ � ĂƌĞĞ � ĚĂ � ƉƌŽĐƵƌĂƌƐŝ � Ă � ĐƵƌĂ � Ğ � ƐƉĞƐĞ
ĚĞůůΖ/ŵƉƌĞƐĂ͘

�ŽŶ�ŝ�ƉƌĞǌǌŝ�ĚĞŐůŝ�ƐĐĂǀŝ�Ă�ŵĂĐĐŚŝŶĂ�ğ�ƐĞŵƉƌĞ�ĐŽŵƉĞŶƐĂƚĂ�ĂŶĐŚĞ�ů͛ŽĐĐŽƌƌĞŶƚĞ�ĂƐƐŝƐƚĞŶǌĂ�ĚĞůůĂ�ŵĂŶŽ�Ě͛ŽƉĞƌĂ͘�>Ă
ƋƵĂŶƟĮĐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ǀŽůƵŵŝ�Ěŝ�ƐĐĂǀŽ�ğ�ƐĞŵƉƌĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚĂ�ĐŽŵĞ�ŝů�ƉƌŽĚŽƩŽ�ĚĞůůĂ�ƐĞǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƐĐĂǀŽ�;Ěŝ�ƉƌŽŐĞƩŽͿ�ƉĞƌ
ůĂ�ůƵŶŐŚĞǌǌĂ͘

>Ă�ƋƵĂŶƟĮĐĂǌŝŽŶĞ �ĚĞŝ � ǀŽůƵŵŝ �Ěŝ � ƌŝƉŽƌƚŽ �ğ � ƐĞŵƉƌĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚĂ �ĐŽŵĞ� ŝů �ƉƌŽĚŽƩŽ�ĚĞůůĂ �ƐĞǌŝŽŶĞ �Ěŝ � ƌŝƉŽƌƚŽ � ;Ěŝ
ƉƌŽŐĞƩŽ�ʹ�ƉŽƐƚ�ĐŽŵƉĂƩĂŵĞŶƚŽͿ�ƉĞƌ�ůĂ�ůƵŶŐŚĞǌǌĂ͘

>Ž�ƐĐĂǀŽ�ŝŶ�ƐĞǌŝŽŶĞ�ĂŵƉŝĂ�ƉĞƌ�ƐďĂŶĐĂŵĞŶƟ͕�ƐĐĂƌŝĮĐŚĞ�ƐƚƌĂĚĂůŝ͕�ďŽŶŝĮĐŚĞ�ŝŶ�ŐĞŶĞƌĞ͕�ǀĞƌƌă�ĐŽŵƉƵƚĂƚŽ�Ă�ŵĞƚƌŽ�ĐƵďŽ
Ěŝ�ƚĞƌƌĂ�ŝŶĚŝƐƚƵƌďĂƚĂ�ƉƌĞĐĞĚĞŶƚĞŵĞŶƚĞ�ĂůůŽ�ƐĐĂǀŽ͘

'ůŝ � ƐĐĂǀŝ �Ěŝ � ƐƉůĂƚĞĂŵĞŶƚŽ͕ �ƋƵĞůůŝ � ĐŝŽğ�ŽĐĐŽƌƌĞŶƟ�ƉĞƌ � ŝů � ƌĂŐŐŝƵŶŐŝŵĞŶƚŽ�ĚĞů �ƉŝĂŶŽ�ĚĞůůĞ �ƉůĂƚĞĞ �Ž �ĚĞů �ƉŝĂŶŽ �Ěŝ
ƉĂƌƚĞŶǌĂ � ĚĞůůĞ � ƚƌĂǀŝ � Ěŝ � ĨŽŶĚĂǌŝŽŶĞ � ĚĞŝ � ŵĂŶƵĨĂƫ � Ěŝ � ĂƌĞĂ � Ěŝ � ďĂƐĞ � ƐƵƉĞƌŝŽƌĞ � Ă � ϭϬϬ �ŵƋ͕ � ǀĞƌƌĂŶŶŽ � ǀĂůƵƚĂƟ
ĐŽŶƐŝĚĞƌĂŶĚŽ�ůĂ�ƐƵƉĞƌĮĐŝĞ�ĚĞů�ƉŝĂŶŽ�Ěŝ�ĂƉƉŽŐŐŝŽ�ĚĞůůĞ�ƐƚƌƵƩƵƌĞ�ƉĞƌ�ůĂ�ĞīĞƫǀĂ�ƉƌŽĨŽŶĚŝƚă�Ěŝ�ƐĐĂǀŽ͘

>Ž � ƐĐĂǀŽ � Ěŝ � ĨŽŶĚĂǌŝŽŶĞ � Ă � ƐĞǌŝŽŶĞ � ŽďďůŝŐĂƚĂ � ǀĞƌƌă � ǀĂůƵƚĂƚŽ � Ă �ŵĞƚƌŽ � ĐƵďŽ � ĐŽŵƉƵƚĂŶĚŽ � ŝů � ǀŽůƵŵĞ � ŽƩĞŶƵƚŽ
ĐŽŶƐŝĚĞƌĂŶĚŽ�ůĂ�ƐƵƉĞƌĮĐŝĞ�ĚĞů�ƉŝĂŶŽ�Ěŝ�ĂƉƉŽŐŐŝŽ�ĚĞůůĞ�ƐƚƌƵƩƵƌĞ�Ěŝ�ĨŽŶĚĂǌŝŽŶĞ�ƉĞƌ�ůĂ�ƐƵĂ�ƉƌŽĨŽŶĚŝƚă�ƐŽƩŽ�ŝů�ƉŝĂŶŽ
ĚĞŐůŝ�ƐĐĂǀŝ�Ěŝ�ƐďĂŶĐĂŵĞŶƚŽ�Ž�ĚĞů�ƚĞƌƌĞŶŽ�ŶĂƚƵƌĂůĞ�ŝŶ�ŵĂŶĐĂŶǌĂ�Ěŝ�ƋƵĞƐƚŽ͖�ĐŝŽğ�ƐĂƌĂŶŶŽ�ǀĂůƵƚĂƟ�ƐĞŵƉƌĞ�ĐŽŵĞ
ĞƐĞŐƵŝďŝůŝ �Ă �ƉĂƌĞƟ�ǀĞƌƟĐĂůŝ͘ �YƵĂůŽƌĂ � ůĂ �ƉƌŽĨŽŶĚŝƚă �Ěŝ � ƐĐĂǀŽ�ƐŝĂ �ƐƵƉĞƌŝŽƌĞ �Ă �ŵ�ϯ͕ϬϬ�ǀĞƌƌă �ĂƉƉůŝĐĂƚŽ � ŝů � ƌĞůĂƟǀŽ
ƐŽǀƌĂƉƉƌĞǌǌŽ�ĂůůĂ�ƋƵĂŶƟƚă�ƐĐĂǀĂƚĂ�ƐŽƩŽ�ĚĞƩĂ�ƉƌŽĨŽŶĚŝƚă�ƐĞŵƉƌĞ�ĐŽŶ�ůĂ�ŵŽĚĂůŝƚă�Ěŝ�ĐƵŝ�ƐŽƉƌĂ͘

>Ă�ĨŽƌŶŝƚƵƌĂ�Ěŝ�ƚĞƌƌĞ�Ğ�ůĂ�ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƌŝůĞǀĂƚŽ�ǀĞƌƌă�ĐŽŵƉƵƚĂƚĂ�Ă�ŵĞƚƌŽ�ĐƵďŽ�Ěŝ�ƚĞƌƌĂ�ĐŽŵƉĂƩĂƚĂ�ŝŶ�ŵŽĚŽ�ĚĂ
ƐŽĚĚŝƐĨĂƌĞ�ůĞ�ƉƌĞƐĐƌŝǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ĐƵŝ�Ăů�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ĐĂƉŝƚŽůĂƚŽ͘

/ů�ƚƌĂƐƉŽƌƚŽ�Ă�ƌŝůĞǀĂƚŽ͕�ĐŽŵƉƌĞƐŽ�ƋƵĂůƐŝĂƐŝ�ƌŝŵĂŶĞŐŐŝĂŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĞ�ŵĂƚĞƌŝĞ�ƉƌŽǀĞŶŝĞŶƟ�ĚĂŐůŝ�ƐĐĂǀŝ͕�ğ�ĐŽŵƉƌĞƐŽ�ŶĞů
ƉƌĞǌǌŽ � Ěŝ � �ůĞŶĐŽ � ĚĞŐůŝ � ƐĐĂǀŝ � ĂŶĐŚĞ � ƋƵĂůŽƌĂ͕ � ƉĞƌ � ƋƵĂůƐŝĂƐŝ � ƌĂŐŝŽŶĞ͕ � ĨŽƐƐĞ � ŶĞĐĞƐƐĂƌŝŽ � ĂůůŽŶƚĂŶĂƌĞ͕ � ĚĞƉŽƐŝƚĂƌĞ
ƉƌŽǀǀŝƐŽƌŝĂŵĞŶƚĞ�Ğ�ƋƵŝŶĚŝ�ƌŝƉƌĞŶĚĞƌĞ�Ğ�ƉŽƌƚĂƌĞ�ŝŶ�ƌŝůĞǀĂƚŽ�ůĞ�ŵĂƚĞƌŝĞ�ƐƚĞƐƐĞ͘�>Ğ�ŵĂƚĞƌŝĞ�Ěŝ�ƐĐĂǀŽ�ĐŚĞ�ƌŝƐƵůƚĂƐƐĞƌŽ
ĞƐƵďĞƌĂŶƟ�Ž�ŶŽŶ�ŝĚŽŶĞĞ�ƉĞƌ�ůĂ�ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ƌŝůĞǀĂƟ͕�ĚŽǀƌĂŶŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ƚƌĂƐƉŽƌƚĂƚĞ�Ă�ƌŝĮƵƚŽ�ĨƵŽƌŝ�ĚĞůůĂ�ƐĞĚĞ�ĚĞŝ
ůĂǀŽƌŝ͕ � Ă �ĚĞďŝƚĂ �ĚŝƐƚĂŶǌĂ �Ğ � ƐŝƐƚĞŵĂƚĞ �ĐŽŶǀĞŶŝĞŶƚĞŵĞŶƚĞ �ĂŶĐŚĞ � ĐŽŶ � ƐƉŝĂŶĂŵĞŶƚŽ �Ğ � ůŝǀĞůůĂǌŝŽŶĞ �Ă � ĐĂŵƉĂŐŶĂ͕
ƌĞƐƚĂŶĚŽ�Ă�ĐĂƌŝĐŽ�ĚĞůůΖ/ŵƉƌĞƐĂ�ŽŐŶŝ�ƐƉĞƐĂ�ĐŽŶƐĞŐƵĞŶƚĞ͕�ŝǀŝ�ĐŽŵƉƌĞƐĂ�ŽŐŶŝ�ŝŶĚĞŶŶŝƚă�ƉĞƌ�ŽĐĐƵƉĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ĂƌĞĞ�Ěŝ
ĚĞƉŽƐŝƚŽ͘�WĞƌ� ŝ �ŵĂƚĞƌŝĂůŝ �ŶŽŶ�ƌŝƚĞŶƵƟ�ŝĚŽŶĞŝ�ĚĂůůĂ��͘>͘�ƉĞƌ� ůĂ�ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ �ƌŝůĞǀĂƟ͕�ĚŽǀƌĂŶŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ƌĞĚĂƫ�ŝ
ƌĞůĂƟǀŝ�ǀĞƌďĂůŝ�Ěŝ�ĂĐĐĞƌƚĂŵĞŶƚŽ�Ăů�ĮŶĞ�Ěŝ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƌĞ�ůĂ�ƋƵĂŶƟƚă�ĐŚĞ�ĞŶƚƌĞƌă�Ă�ĨĂƌ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞů�ĐŽŵƉƵƚŽ�ĚĞů�ǀŽůƵŵĞ
Ěŝ�ŵĂƚĞƌŝĂůŝ�Ěŝ�ĐƵŝ�Ăů�ƐƵĐĐĞƐƐŝǀŽ�ƉƵŶƚŽ͘

/ � ĐĂůĐĞƐƚƌƵǌǌŝ � ƐŽŶŽ � ĐůĂƐƐŝĮĐĂƟ � ŝŶ �ďĂƐĞ �ĂůůĞ � ĐĂƌĂƩĞƌŝƐƟĐŚĞ �Ěŝ � ƋƵĂůŝƚă͕ � ƌĞƐŝƐƚĞŶǌĂ � Ğ � ĚƵƌĂďŝůŝƚă � ůŽƌŽ � ƌŝĐŚŝĞƐƚĞ͖ � Ɛŝ
ĐŽŶǀŝĞŶĞ � ĐŚĞ � ƵŶ � ĐĂůĐĞƐƚƌƵǌǌŽ � ĂƉƉĂƌƚĞŶŐĂ � ĂĚ � ƵŶĂ � ĚĂƚĂ � ĐůĂƐƐĞ � ƋƵĂŶĚŽ � ŝ � ĐĂŵƉŝŽŶŝ � ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀŝ � ĚĞů � ŐĞƩŽ͕
ƉƌĞůĞǀĂƟ�Ăůů͛ĂƩŽ�ĚĞůůĂ�ĐůĂƐƐŝĮĐĂǌŝŽŶĞ�Ž�ĚĞůůĂ�ƉŽƐĂ͕�ĂĚĞŵƉŝĂŶŽ�Ă�ƚƵƫ�ŝ�ƌĞƋƵŝƐŝƟ�Ěŝ�ƋƵĂůŝƚă�Ğ�ƌĞƐŝƐƚĞŶǌĂ͕�ƉƌĞƐĐƌŝƫ�ĚĂů
ĐŽŶƚƌĂƩŽ�Ğ�ĚĂůůĞ�ŶŽƌŵĞ�ƉĞƌ�ůĂ�ĐůĂƐƐĞ�ƐƚĞƐƐĂ͘

EĞƐƐƵŶ � ĐŽŵƉĞŶƐŽ � ƉĂƌƟĐŽůĂƌĞ � ƐƉĞƩĂ � Ăůů͛�ƉƉĂůƚĂƚŽƌĞ � ƋƵĂůŽƌĂ � ůĞ � ĐĂƌĂƩĞƌŝƐƟĐŚĞ � Ěŝ � ƋƵĂůŝƚă � ĐŽŶƚƌĂƩƵĂůŵĞŶƚĞ
ƉƌĞƐĐƌŝƩĞ�ƐŝĂŶŽ�ƐƵƉĞƌĂƚĞ�ĚĂŝ�ĐĂŵƉŝŽŶŝ͘

ϭϬϵ
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��ŵĞŶŽ�Ěŝ�ĚŝǀĞƌƐĂ�ƉƌĞƐĐƌŝǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ƌĞůĂƟǀĞ�ǀŽĐŝ�Ěŝ�WƌĞǌǌŝ�ƵŶŝƚĂƌŝ�Ěŝ�ĞůĞŶĐŽ�ŽīĞƌƟ�ĚĂůů͛�ƉƉĂůƚĂƚŽƌĞ͕�ŝ�ƉƌĞǌǌŝ�ƵŶŝƚĂƌŝ
ĚĞŝ �ĐĂůĐĞƐƚƌƵǌǌŝ �ƐŽŶŽ�ǀĂůŝĚŝ �ƉĞƌ�ƐƚƌƵƩƵƌĞ�ƌĞƩĞ�Ž�ĐƵƌǀĞ�Ž�ĐŽŵƵŶƋƵĞ�ƐĂŐŽŵĂƚĞ͕�Ěŝ �ƋƵĂůƐŝĂƐŝ �ĞŶƟƚă͕ �Ěŝ�ƋƵĂůƐŝĂƐŝ
ĂůƚĞǌǌĂ�Ğ�ƐƉĞƐƐŽƌĞ͕�ƋƵĂůƵŶƋƵĞ�ĚŝĂ�ůĂ�ůŽƌŽ�ƋƵŽƚĂ�ƌŝƐƉĞƩŽ�Ăů�ƚĞƌƌĞŶŽ�Ğ�ƋƵĂůƵŶƋƵĞ�ŶĞ�ƐŝĂ�ůĂ�ĚĞƐƟŶĂǌŝŽŶĞ͘

�Ğƫ�ƉƌĞǌǌŝ�ĐŽŵƉĞŶƐĂŶŽ͕�ŽůƚƌĞ�Ă�ƋƵĂŶƚŽ�ĂůƚƌŽǀĞ�ƉƌĞĐŝƐĂƚŽ�ŝŶ�ĐŽŶƚƌĂƩŽ͕�ŝ�ƐĞŐƵĞŶƟ�ŽŶĞƌŝ�ƉĂƌƟĐŽůĂƌŝ͗

ůĞ�ƐƉĞƐĞ�ƉĞƌ�ůĞ�ŝŶĚĂŐŝŶŝ�ƐƵŝ�ŵĂƚĞƌŝĂůŝ�Ğ�ůĞ�ĐŽŵƉŽƐŝǌŝŽŶŝ͕�ĂŶĐŚĞ�ƉĞƌŝŽĚŝĐŚĞ͕�Ă�ŐŝƵĚŝǌŝŽ�ĚĞůůĂ��ŝƌĞǌŝŽŶĞ�>ĂǀŽƌŝ͖
ůĂ�ƉƵůŝǌŝĂ�Ğ�ƉƌĞƉĂƌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ƐƵƉĞƌĮĐŝ�Ěŝ�ĨŽŶĚĂǌŝŽŶĞ͖
ŝů�ƚƌĂƐƉŽƌƚŽ�Ğ�ƉŽƐĂ�ŝŶ�ŽƉĞƌĂ�ĚĞů�ĐĂůĐĞƐƚƌƵǌǌŽ�ĐŽŶ�ƚƵƫ�ŝ�ŵĞǌǌŝ�Ăƫ�ĂĚ�ĞǀŝƚĂƌĞ�ůĂ�ƐĞŐƌĞŐĂǌŝŽŶĞ�ĞͬŽ�ƋƵĂůƵŶƋƵĞ
ŝŶŝǌŝŽ�ĚĞůůĂ�ƉƌĞƐĂ͖
ůĂ�ǀŝďƌĂǌŝŽŶĞ�ŝŶ�ŽƉĞƌĂ�ĚĞŝ�ŐĞƫ͖
ů͛ƵŵŝĚŝĮĐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ŐĞƫ�ĮŶŝƟ�Ž�ů͛ƵƐŽ�Ěŝ�ŵĂƐƟĐĞ�ƉƌŽƚĞƫǀŽ͖
ůĂ�ƉƵůŝǌŝĂ�ĮŶĂůĞ�ĚĞů�ŐĞƩŽ͕�ŝů�ƚĂŐůŝŽ�ĚĞůůĞ�ůĞŐĂƚƵƌĞ�ƐƉŽƌŐĞŶƟ�Ğ�ůĂ�ƐƚƵĐĐĂƚƵƌĂ�ĚĞŝ�ƌĞůĂƟǀŝ�ŝŶĐĂǀŝ͖
ůĂ�ƉƌŽƚĞǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ŐĞƩŽ�ĮŶŝƚŽ�ĚĂů�ƉĂƐƐĂŐŐŝŽ�ĚĞŝ�ŵĞǌǌŝ͖
ůĂ�ƉƵůŝǌŝĂ�ĐŽŶ�ĂƌŝĂ�ĞĚ�ĂĐƋƵĂ�ŝŶ�ƉƌĞƐƐŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ƌŝƉƌĞƐĞ͕�ŽǀǀĞƌŽ�ůĂ�ůŽƌŽ�ƐĐĂůƉĞůůĂƚƵƌĂ͖
ŽŐŶŝ�Ğ�ƋƵĂůƐŝĂƐŝ�ƐƉĞƐĂ�ƉĞƌ�ŝŵƉĂůĐĂƚƵƌĞ�Ğ�ƉŽŶƟ�Ěŝ�ƐĞƌǀŝǌŝŽ͕�Ěŝ�ƋƵĂůƐŝĂƐŝ�ŝŵƉŽƌƚĂŶǌĂ͖
ƚƵƫ�ŝ�ƉƌŽǀǀĞĚŝŵĞŶƟ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝ�Ž�ƉƌĞƐĐƌŝƫ�ĚĂůůĂ��ŝƌĞǌŝŽŶĞ�>ĂǀŽƌŝ�ƉĞƌ�ŝ�ŐĞƫ�ŝŶ�ĐůŝŵĂ�ĨƌĞĚĚŽ�ŽĚ�ŝŶ�ĐůŝŵĂ
ĐĂůĚŽ͖
ůĂ�ĨŽƌŶŝƚƵƌĂ�Ěŝ�ĨŽƌŝ͕�ŝŶĐĂƐƚƌĂƚƵƌĞ�Ğ�ǀĂŶŝ�Ěŝ�ĂůůŽŐŐŝĂŵĞŶƚŽ�ƉĞƌ�ů͛ĂƉƉŽŐŐŝŽ�Ž�ů͛ĂŶĐŽƌĂŐŐŝŽ�Ěŝ�ĂůƚƌĞ�ƐƚƌƵƩƵƌĞ�Ž
ŵĞĐĐĂŶŝƐŵŝ�Ěŝ�ƋƵĂůƐŝĂƐŝ�ŐĞŶĞƌĞ�Ž�ƟƉŽ͖
ůĞ �ƉƌŽǀĞ�Ěŝ �ĐĂƌŝĐŽ �ĐŽŵƉƌĞƐĂ� ůĂ �ĨŽƌŶŝƚƵƌĂ�ĚĞŝ �ƐŽǀƌĂĐĐĂƌŝĐŚŝ͕ �Őůŝ �ƐƚƌƵŵĞŶƟ�Ěŝ �ƉƌŽǀĂ͕ � ůĞ � ŝŶĐĂƐƚĞůůĂƚƵƌĞ͕ � ůĂ
ŵĂŶŽĚŽƉĞƌĂ�Ěŝ�ĂƐƐŝƐƚĞŶǌĂ�Ğ�ƋƵĂŶƚ͛ĂůƚƌŽ�ŽĐĐŽƌƌĂ�ƉĞƌ�ƵŶ�ƌĞŐŽůĂƌĞ�ƐǀŽůŐŝŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĂ�ƉƌŽǀĂ͖
ŝů�ƌŝƉƌŝƐƟŶŽ�ĚĞů�ĐĂůĐĞƐƚƌƵǌǌŽ�ĂƐƉŽƌƚĂƚŽ�ĚĂůůĞ�ƐƵƉĞƌĮĐŝ�Ěŝ�ƌŝƉƌĞƐĂ�ĚĞŝ�ŐĞƫ͖
ůĂ�ŵĂůƚĂ�ƉĞƌ�ůĞ�ƌŝƉƌĞƐĞ�Ěŝ�ŐĞƩŽ͖
ůĞ � ƐŽŐŐĞǌŝŽŶŝ � ĚŽǀƵƚĞ � Ăů � ŐĞƩŽ � ŝŶ � ƉƌĞƐĞŶǌĂ � ĚĞůůĞ � ĂƌŵĂƚƵƌĞ � ĚĞůůŽ � ƐĐĂǀŽ � Ž � ĚƵƌĂŶƚĞ � ŝů � ůŽƌŽ � ƉĂƌĂůůĞůŽ
ƌŝƉŝĞŐĂŵĞŶƚŽ͖
ů͛ĂůůŽŶƚĂŶĂŵĞŶƚŽ � ĚĞůůĞ � ĂĐƋƵĞ � ƋƵĂůƵŶƋƵĞ � ƐŝĂ � ůĂ � ƋƵĂůŝƚă � Ğ � ƋƵĂůƵŶƋƵĞ � ůĞ � ƐŽŐŐĞǌŝŽŶŝ � ĚŽǀƵƚĞ � ĂůůĂ � ůŽƌŽ
ƉƌĞƐĞŶǌĂ͖
ŝů �ƉƌĞůŝĞǀŽ�ŝŶ�ŽƉĞƌĂ�ĚĞŝ�ƉƌŽǀŝŶŝ͕� ůĂ� ůŽƌŽ�ĐŽŶĨĞǌŝŽŶĞ�Ğ�ůĞ�ƐƉĞƐĞ�ƉĞƌ�ůĂ�ƌĞůĂƟǀĂ�ƉƌŽǀĂ͕�ĐŽŵƉƌĞƐŝ�ƚƌĂƐƉŽƌƟ
ƐƉĞĚŝǌŝŽŶŝ͕�ĞĐĐ͖͘
ůĂ � ƉƌĞƐĞŶǌĂ � ŶĞŝ � ŐĞƫ �Ěŝ � ĂƌŵĂƚƵƌĞ �ŵĞƚĂůůŝĐŚĞ͕ � ĐĞŶƟŶĞ͕ � ŐƌŝŐůŝĂƟ͕ � ƌĞƟ͕ � ƉƌŽĮůĂƟ �ŵĞƚĂůůŝĐŝ � Ž � ŝŶ � ƉůĂƐƟĐĂ͕
ůĂŵŝĞƌŝŶŝ͕�ĂŶĐŽƌĂŐŐŝ�Ğ�ƚƵďĂǌŝŽŶŝ͖
ůĂ�ƉƌŽƚĞǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ŽƉĞƌĞ�ĚĂŐůŝ�ĞīĞƫ�ŶŽĐŝǀŝ�ĚĞů�ĚŝůĂǀĂŵĞŶƚŽ͕�ĚĞů�ŐĞůŽ͕�ĚĞůůĞ�ŝŶƚĞŵƉĞƌŝĞ�Ğ�ĚĞůůĂ�ƚƌŽƉƉŽ
ƌĂƉŝĚĂ�ĞƐƐŝĐĐĂǌŝŽŶĞ͖
ů͛ĞƐĞĐƵǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ŐĞƫ�ĂŶĐŚĞ�Ă�ĐĂŵƉŝŽŶŝ͕�ĞĚ�ŝŶ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĂ�ĐŽŶ�ĨĂƐŝ�Ěŝ�ƐĐĂǀŽ͘

/ �ƉƌĞǌǌŝ�ĚĞŝ�ĐĂůĐĞƐƚƌƵǌǌŝ�ĐŽŵƉĞŶƐĂŶŽ�ůĞ�ƐŽŐŐĞǌŝŽŶŝ�ĚŽǀƵƚĞ�ĂůůĂ�ƉƌĞƐĞŶǌĂ�ĚĞŝ�ĨĞƌƌŝ�Ě͛ĂƌŵĂƚƵƌĂ�ĮŶŽ�Ă�ƋƵĂůƵŶƋƵĞ
ƋƵĂŶƟƚĂƟǀŽ͘�EŽŶ�ǀŝĞŶĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚĂ�ĐŽŵĞ�ĂƌŵĂƚƵƌĂ�Ěŝ�ĨĞƌƌŽ�ůĂ�ƉƌĞƐĞŶǌĂ�Ěŝ�ƉƌŽĮůĂƟ�ŵĞƚĂůůŝĐŝ͕�ĐĞŶƟŶĞ͕�ƚƵďĂǌŝŽŶŝ͕
ĂŶĐŽƌĂŐŐŝ � ĐŽůůĞŐĂƚŽ �Ă �ŐĂďďŝĞ �Ğ � Ɛŝŵŝůŝ͕ �ŶĠ � Ɛŝ � ƉƵž � ƚĞŶĞƌ �ĐŽŶƚŽ �Ěŝ � ƚĂůĞ �ĂƉƉŽƌƚŽ �Ăŝ �ĮŶŝ � ĚĞůůĂ � ĐůĂƐƐŝĮĐĂǌŝŽŶĞ �ĚĞŝ
ĐĂůĐĞƐƚƌƵǌǌŝ�ĂƌŵĂƟ͘

/�ĐĂůĐĞƐƚƌƵǌǌŝ�ǀĞŶŐŽŶŽ�ǀĂůƵƚĂƟ�ƐƵů�ǀŝǀŽ�ĚĞůůĞ�ƐƵƉĞƌĮĐŝ͕�ĞƐĐůƵĚĞŶĚŽ�ĐŝŽğ�Őůŝ�ŝŶƚŽŶĂĐŝ͕�Ğ�ƉĂŐĂƟ�ƉĞƌ�ŝů�ůŽƌŽ�ĞīĞƫǀŽ
ǀŽůƵŵĞ�ŐĞŽŵĞƚƌŝĐŽ�ŶĞů�ůŝŵŝƚĞ�ĚĞůůĞ�ƐĂŐŽŵĞ�ƉƌĞƐĐƌŝƩĞ͕�ƌŝŵĂŶĞŶĚŽ�Ă�ĐĂƌŝĐŽ�ĚĞůů͛�ƉƉĂůƚĂƚŽƌĞ�ƚƵƫ�ŝ�ŵĂŐŐŝŽƌŝ�ǀŽůƵŵŝ͕
ĐŽŵƵŶƋƵĞ�ŽƌŝŐŝŶĂƟ͕�Ğ�ƋƵŝŶĚŝ�ĂŶĐŚĞ�ƐĞ�ĚĞƌŝǀĂƟ�ĚĂ�ŝƌƌĞŐŽůĂƌŝƚă�ĚĞůůĞ�ĨŽŶĚĂǌŝŽŶŝ�Ž�ĚĞůůĞ�ƐŽƩŽƐƚĂŶƟ�ƐƚƌƵƩƵƌĞ͘

YƵĂůŽƌĂ�ůĂ��ŝƌĞǌŝŽŶĞ�>ĂǀŽƌŝ�ĂĐĐĞƩĂƐƐĞ�ĐŽŶŐůŽŵĞƌĂƟ�ĐĞŵĞŶƟǌŝ�ůĞ�ĐƵŝ�ƌĞƐŝƐƚĞŶǌĞ�ĐĂƌĂƩĞƌŝƐƟĐŚĞ�ĨŽƐƐĞƌŽ�ƌŝƐƵůƚĂƚĞ
ŝŶĨĞƌŝŽƌŝ � ĂůůĞ �ŵŝŶŝŵĞ � ƉƌĞƐĐƌŝƩĞ͕ � ĂůůĞ � ƋƵĂŶƟƚă � ĚĞĮĐŝƚĂƌŝĞ � ǀĞƌƌĂŶŶŽ � ĂƉƉůŝĐĂƟ � ŝ � ƉƌĞǌǌŝ � ƵŶŝƚĂƌŝ � Ěŝ � ĞůĞŶĐŽ � ŽīĞƌƟ
ĚĂůůΖ�ƉƉĂůƚĂƚŽƌĞ�ƌŝĚŽƫ�Ă�ŝŶƐŝŶĚĂĐĂďŝůĞ�ŐŝƵĚŝǌŝŽ�ĚĞůůĂ��ŝƌĞǌŝŽŶĞ�>ĂǀŽƌŝ͘

YƵĂůŽƌĂ � ƉŽŝ � ĚĂŝ � ĐŽŶƚƌŽůůŝ � ƉĞƌŝŽĚŝĐŝ � ƌŝƐƵůƚĂƐƐĞ � ĐŚĞ � ƐŽŶŽ � ƐƚĂƟ � ĂƉƉƌŽǀǀŝŐŝŽŶĂƟ � ŝŶĞƌƟ � ŶŽŶ � ĐŽƌƌŝƐƉŽŶĚĞŶƟ � ĂůůĞ
ƉƌĞƐĐƌŝǌŝŽŶŝ�Ğ�ůĂ��ŝƌĞǌŝŽŶĞ�>ĂǀŽƌŝ�ƌŝƚĞŶĞƐƐĞ�Ěŝ�ĂĐĐĞƩĂƌĞ�ƵŐƵĂůŵĞŶƚĞ�ůĞ�ŽƉĞƌĞ�ĐŽŶ�Őůŝ�ƐƚĞƐƐŝ�ĞƐĞŐƵŝƚĞ͕�Ă�ƚƵƩĞ�ůĞ
ƋƵĂŶƟƚă�Ěŝ�ĐŽŶŐůŽŵĞƌĂƟ�Ěŝ�ƋƵĂůƐŝĂƐŝ�ƟƉŽ�ĞƐĞŐƵŝƚĞ�ŶĞůů͛ŝŶƚĞƌǀĂůůŽ�ĐŽŵƉƌĞƐŽ�ƚƌĂ�ŝů�ƉĞŶƵůƟŵŽ�Ğ�ů͛ƵůƟŵŽ�ĐŽŶƚƌŽůůŽ

ϭϭϬ



WZK'�ddK��^��hd/sK���������/^�/W>/E�Z����^�Z/dd/sK���WZ�^d��/KE�>����'>/��>�D�Ed/�d��E/�/

ĚĞŐůŝ�ŝŶĞƌƟ�ǀĞƌƌĂŶŶŽ�ĂƉƉůŝĐĂƟ�ŝ�ƉƌĞǌǌŝ�ƵŶŝƚĂƌŝ�Ěŝ�ĞůĞŶĐŽ�ŽīĞƌƟ�ĚĂůůΖ�ƉƉĂůƚĂƚŽƌĞ�ƌŝĚŽƫ�ĚĂů�ϭϱй�Ăů�ϯϬй�Ă�ƐĞĐŽŶĚĂ
ĚĞůůĂ�ŵĂŐŐŝŽƌĞ�Ž�ŵŝŶŽƌĞ�ĐŽƌƌŝƐƉŽŶĚĞŶǌĂ͕�Ğ�ĂĚ�ĞƐĐůƵƐŝǀŽ�ŐŝƵĚŝǌŝŽ�ĚĞůůĂ��ŝƌĞǌŝŽŶĞ�>ĂǀŽƌŝ͘

/ů�ĨĞƌƌŽ�ƚŽŶĚŽ�ƉĞƌ�ŽƉĞƌĞ�ŝŶ�Đ͘Ă͘�ǀĞƌƌă�ǀĂůƵƚĂƚŽ�ƐĞĐŽŶĚŽ�ů͛ĞƐƉƌĞƐƐŝŽŶĞ�ĚĞů�ƉƌĞǌǌŽ�Ěŝ�ĞůĞŶĐŽ�Ă�ŬŐ�Ěŝ�ŵĂƚĞƌŝĂůĞ�ŝŶ�ŽƉĞƌĂ
Ăů�ŶĞƩŽ�Ěŝ�ƐŽǀƌĂƉƉŽƐŝǌŝŽŶŝ�Ğ�ƐĨƌŝĚŝ͘

/�ŵĂŶƵĨĂƫ�ŝŶ�ĂĐĐŝĂŝŽ͕�ŝŶ�ƉƌŽĮůĂƟ�ĐŽŵƵŶŝ�Ž�ƐƉĞĐŝĂůŝ͕�ŽĚ�ŝŶ�ŐĞƫ�Ěŝ�ĨƵƐŝŽŶĞ͕�ƐŝĂŶŽ�Ž�ŵĞŶŽ�ƌĞĂůŝǌǌĂƟ�ĐŽŶ�ŵĂƚĞƌŝĂůĞ
ƋƵĂůŝĮĐĂƚŽ͕�ƐĂƌĂŶŶŽ�ƉĂŐĂƟ�ƐĞĐŽŶĚŽ�ŝ�ƉƌĞǌǌŝ�Ěŝ��ůĞŶĐŽ͕�ŝŶĚŝƉĞŶĚĞŶƚĞŵĞŶƚĞ�ĚĂůůĂ�ůŽƌŽ�ĐŽŵƉůĞƐƐŝƚă͘

dĂůŝ�ƉƌĞǌǌŝ�Ɛŝ�ŝŶƚĞŶĚŽŶŽ�ĐŽŵƉƌĞŶƐŝǀŝ�ĚĞůůĂ�ĨŽƌŶŝƚƵƌĂ�ĚĞŝ�ŵĂƚĞƌŝĂůŝ͕�ůĂǀŽƌĂǌŝŽŶĞ�ƐĞĐŽŶĚŽ�ŝ�ĚŝƐĞŐŶŝ͕�ƉŽƐĂ�Ğ�ĮƐƐĂŐŐŝŽ�ŝŶ
ŽƉĞƌĂ͕�ƐĂůĚĂƚƵƌĂ͕�ďƵůůŽŶĂƚƵƌĂ͕�ǀĞƌŶŝĐŝĂƚƵƌĂ͕�ǌŝŶĐĂƚƵƌĂ�Ă�ĐĂůĚŽ�Ž�ĞůĞƩƌŽůŝƟĐĂ͕�ƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ĞĚ�ĞǀĞŶƚƵĂůĞ�ƌŝŵŽǌŝŽŶĞ
Ěŝ�ƉĂƌƟ�ƚĞŵƉŽƌĂŶĞĞ͕�ŽůƚƌĞ�Ă�ŽŐŶŝ�ĂůƚƌŽ�ŽŶĞƌĞ�ƉĞƌ�ĚĂƌĞ�ŝů�ůĂǀŽƌŽ�ĐŽŵƉŝƵƚŽ�Ă�ƉĞƌĨĞƩĂ�ƌĞŐŽůĂ�ĚΖĂƌƚĞ͘

EĞŝ �ƉƌĞǌǌŝ � ĚĞŝ � ůĂǀŽƌŝ � ŝŶ �ŵĞƚĂůůŽ � ŝŶ �ŽƉĞƌĂ͕ � ğ � ĐŽŵƉƌĞƐŽ �ŽŐŶŝ � Ğ � ƋƵĂůƵŶƋƵĞ � ĐŽŵƉĞŶƐŽ �ƉĞƌ � ĨŽƌŶŝƚƵƌĞ � ƐƉĞĐŝĂůŝ � Ğ
ĂĐĐĞƐƐŽƌŝĞ͕�ƉĞƌ�ůĂǀŽƌĂǌŝŽŶŝ͕�ŵŽŶƚĂŐŐŝ�Ğ�ƉŽƐĂ�ŝŶ�ŽƉĞƌĂ͘

^ŽŶŽ�ƉƵƌĞ�ĐŽŵƉƌĞƐŝ�Ğ�ĐŽŵƉĞŶƐĂƟ͗

ƐŝĂ�ů͛ĞƐĞĐƵǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ƌĂĐĐŽƌĚŝ�ĨƌĂ�ŝ�ǀĂƌŝ�ŵĂŶƵĨĂƫ�ŝŶ�ŵĞƚĂůůŽ�Ăůů͛ĂƩŽ�ĚĞůůĂ�ƉŽƐĂ�ŝŶ�ŽƉĞƌĂ͕�ƐŝĂ�ů͛ĞƐĞĐƵǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ
ŶĞĐĞƐƐĂƌŝ�ĨŽƌŝ�ĞĚ�ŝŶĐĂƐƚƌŝ�ŶĞůůĞ�ŵƵƌĂƚƵƌĞ�Ğ�ƉŝĞƚƌĞ�ĚĂ�ƚĂŐůŝŽ͕�ƐŝĂ�ĚĞůůĞ�ƐŝŐŝůůĂƚƵƌĞ�ĐŽŶ�ƌĞůĂƟǀĂ�ĨŽƌŶŝƚƵƌĂ�ĚĞůůĂ
ŵĂůƚĂ�Ěŝ�ĐĞŵĞŶƚŽ�ŽƉƉŽƌƚƵŶĂŵĞŶƚĞ�ĂĚĚŝƟǀĂƚĂ͖
ůĂ � ĐŽůŽƌŝƚƵƌĂ � ĐŽŶ �ŵŝŶŝŽ � Ž � ĐŽŶ � ǌŝŶĐĂŶƚĞ � Ă � ĨƌĞĚĚŽ � Ğ � ƐƵĐĐĞƐƐŝǀŽ � ĐŝĐůŽ � ǀĞƌŶŝĐŝĂŶƚĞ � ƐƉĞĐŝĂůĞ � ƐĞĐŽŶĚŽ � ůĞ
ƉƌĞƐĐƌŝǌŝŽŶŝ �ĚĞůůĂ ��ŝƌĞǌŝŽŶĞ �>ĂǀŽƌŝ͕ � ŝů �ƟƌŽ �ĞĚ � ŝů � ƚƌĂƐƉŽƌƚŽ � ŝŶ �ĂůƚŽ � ;ŽǀǀĞƌŽ � ůĂ �ĚŝƐĐĞƐĂ � ŝŶ �ďĂƐƐŽͿ �Ğ � ƚƵƩŽ
ƋƵĂŶƚ͛ĂůƚƌŽ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝŽ�ƉĞƌ�ĚĂƌĞ�ŝ�ůĂǀŽƌŝ�ĐŽŵƉŝƵƟ�ŝŶ�ŽƉĞƌĂ�Ă�ƋƵĂůƐŝĂƐŝ�ĂůƚĞǌǌĂ͖
ůĂ�ǌŝŶĐĂƚƵƌĂ�Ă�ĐĂůĚŽ�ŶĞŝ�ĐĂƐŝ�ŝŶ�ĐƵŝ�ƋƵĞƐƚĂ�ƐŝĂ�ƉƌĞǀŝƐƚĂ�Ž�ŽƌĚŝŶĂƚĂ�ĚĂůůĂ��ŝƌĞǌŝŽŶĞ�>ĂǀŽƌŝ͘

/ů�ĐŽŶŐůŽŵĞƌĂƚŽ�Ěŝ�ƉĂǀŝŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ�ǀĞƌƌă�ǀĂůƵƚĂƚŽ�Ă�ĞīĞƫǀŽ�ŵĞƚƌŽ�ƋƵĂĚƌŽ�Ěŝ�ŵĂŶƚŽ�ĞƐĞŐƵŝƚŽ�ƉƵƌĐŚĠ�ĐŽŵƉƌĞƐŽ
ŶĞŝ�ůŝŵŝƟ�ĮƐƐĂƟ�ĚĂůůĂ��͘>>͖͘�ŶĞů�ĐĂƐŽ�Ěŝ�ĞĐĐĞĚĞŶǌĞ�ŶŽŶ�ǀĞƌƌă�ƌŝĐŽŶŽƐĐŝƵƚŽ�ŝů�ŵĂƚĞƌŝĂůĞ�Ěŝ�ƐƵƉĞƌŽ͘

'ůŝ�ƐƉĞƐƐŽƌŝ�ƐĂƌĂŶŶŽ�ĐŽŶƚƌŽůůĂƟ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�ƵŶĂ�ƐĞƌŝĞ�Ěŝ�ƉƌŽǀŝŶŝ�Ă�ĚŝƐĐƌĞǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ��ŝƌĞǌŝŽŶĞ�>ĂǀŽƌŝ͘�^ƉĞƐƐŽƌŝ�ŵĞĚŝ
ƐƵƉĞƌŝŽƌŝ �Ă�ƋƵĞůůŝ �ƉƌĞƐĐƌŝƫ�ŶŽŶ�ƐĂƌĂŶŶŽ�ĐŽŶƚĂďŝůŝǌǌĂƟ�ƉĞƌ� ůĂ �ƉĂƌƚĞ�ĞĐĐĞĚĞŶƚĞ͘ �^ƉĞƐƐŽƌŝ �ŵĞĚŝ � ŝŶĨĞƌŝŽƌŝ �Ă�ƋƵĞůůŝ
ƉƌĞǀŝƐƟ͕�ƐĞ�ĂĐĐĞƩĂƟ�ĚĂůůĂ��ŝƌĞǌŝŽŶĞ�>ĂǀŽƌŝ͕�ĚĂƌĂŶŶŽ�ůƵŽŐŽ�Ă�ĚĞƚƌĂǌŝŽŶŝ�ƉĞƌ�ůĂ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞĮĐŝĞŶƚĞ͘

/�ƉƌĞǌǌŝ�ĐŚĞ�Ɛŝ�ƌŝĨĞƌŝƐĐŽŶŽ�ĂůůĞ�ƉĂǀŝŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ�ƉĞƌ�ŝ�ĐŽŶŐůŽŵĞƌĂƟ�ĚĞůůĂ�ŵĂƐƐŝĐĐŝĂƚĂ�ĐŽŵƉƌĞŶĚŽŶŽ�Ğ�ĐŽŵƉĞŶƐĂŶŽ͗

ůŽ�ƐƚƵĚŝŽ�ƉƌĞůŝŵŝŶĂƌĞ�ĚĞŐůŝ�ŝŵƉĂƐƟ͖
ůĂ�ĨŽƌŶŝƚƵƌĂ�Ğ�ƐƚĞƐĂ͕�ƉƌĞǀŝĂ�ƉƵůŝǌŝĂ�ĚĞůůĂ�ƐƵƉĞƌĮĐŝĞ�Ěŝ�ĂƉƉůŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ůĞŐĂŶƚĞ͖
ůĂ�ĨŽƌŶŝƚƵƌĂ�ĚĞŐůŝ�ŝŶĞƌƟ�Ğ�ĚĞů�ůĞŐĂŶƚĞ�ĚĞůůĞ�ĐĂƌĂƩĞƌŝƐƟĐŚĞ�Ğ�ŶĞůůĞ�ƋƵĂŶƟƚă�ƉƌĞƐĐƌŝƩĞ�ĚĂůůĂ��ŝƌĞǌŝŽŶĞ�>ĂǀŽƌŝ͕
ƉĞƌ�ůĂ�ĐŽŶĨĞǌŝŽŶĞ�ĚĞŐůŝ�ŝŵƉĂƐƟ͖
ŝů�ŶŽůĞŐŐŝŽ�ĚĞůůĞ�ĂƩƌĞǌǌĂƚƵƌĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝĞ�ƉĞƌ�ůĂ�ĐŽŶĨĞǌŝŽŶĞ͕�ŝů�ƚƌĂƐƉŽƌƚŽ͕�ůĂ�ƐƚĞƐĂ�Ğ�ůĂ�ĐŽŵƉĂƩĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů
ĐŽŶŐůŽŵĞƌĂƚŽ�ďŝƚƵŵŝŶŽƐŽ͖
ů͛ĞǀĞŶƚƵĂůĞ�ŝůůƵŵŝŶĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ĐĂŶƟĞƌŝ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ͖
ŽŐŶŝ�ĂůƚƌŽ�ŽŶĞƌĞ�ƉĞƌ�ĚĂƌĞ�ŝů�ůĂǀŽƌŽ�ĐŽŵƉŝƵƚŽ�Ă�ƉĞƌĨĞƩĂ�ƌĞŐŽůĂ�Ě͛ĂƌƚĞ�Ğ�ƐĞĐŽŶĚŽ�ůĞ�ƉƌĞǀŝƐŝŽŶŝ�Ěŝ�ƉƌŽŐĞƩŽ͕�Őůŝ
ŽƌĚŝŶŝ�ĚĞůůĂ��ŝƌĞǌŝŽŶĞ�>ĂǀŽƌŝ�ĞĚ�ŝŶ�ĐŽŶĨŽƌŵŝƚă�ĂůůĞ�ŶŽƌŵĞ�Ğ�ƉƌĞƐĐƌŝǌŝŽŶŝ�Ěŝ��ĂƉŝƚŽůĂƚŽ͘

^Ğ � ůĞ � ƉĂǀŝŵĞŶƚĂǌŝŽŶŝ � ƉƌĞƐĞŶƚĂƐƐĞƌŽ � ĚĞŝ � ĨƵŽƌŝ � ƐĂŐŽŵĂ͕ � ĂǀǀĂůůĂŵĞŶƟ �ŽĚ � ŽŶĚƵůĂǌŝŽŶŝ � ƌŝƚĞŶƵƟ � ĂĐĐĞƩĂďŝůŝ � ĚĂůůĂ
�ŝƌĞǌŝŽŶĞ�>ĂǀŽƌŝ͕�Ăů�ƉƌĞǌǌŽ�ĚĞƉƵƌĂƚŽ�ĚĞů�ƌŝďĂƐƐŽ�Ě͛ĂƐƚĂ͕�ǀĞƌƌă�ĂƉƉůŝĐĂƚĂ�ƵŶĂ�ĚĞƚƌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ϱй�;ĐŝŶƋƵĞƉĞƌĐĞŶƚŽͿ
ƐƵůůĂ�ƐƵƉĞƌĮĐŝĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĂƚĂ͘

ϭϭϭ



WZK'�ddK��^��hd/sK���������/^�/W>/E�Z����^�Z/dd/sK���WZ�^d��/KE�>����'>/��>�D�Ed/�d��E/�/

WĞƌ�ŝ�ĚŝĨĞƫ�Ěŝ�ĞŶƟƚă�ŵĂŐŐŝŽƌĞ͕�ŽůƚƌĞ�Ă�ƋƵĞƐƚĂ�ĚĞƚƌĂǌŝŽŶĞ͕�ƉŽƚƌĂŶŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ŽƌĚŝŶĂƚĞ�ĐŽƌƌĞǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ƐƵƉĞƌĮĐŝĞ�Ž͕�ĂĚ
ŝŶƐŝŶĚĂĐĂďŝůĞ�ĞĚ�ĞƐĐůƵƐŝǀŽ�ŐŝƵĚŝǌŝŽ�ĚĞůůĂ��ŝƌĞǌŝŽŶĞ�>ĂǀŽƌŝ͕�ůĂ�ĚĞŵŽůŝǌŝŽŶĞ�ĞĚ�ŝů�ƌŝĨĂĐŝŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĂ�ƉĂǀŝŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ
ĚŝĨĞƩŽƐĂ͘

>͛�ƉƉĂůƚĂƚŽƌĞ�ŶŽŶ�ƉƵž�ŝŶŝǌŝĂƌĞ�ůĂǀŽƌŝ�Ěŝ�ĚĞŵŽůŝǌŝŽŶĞ�Ž�ƌŝŵŽǌŝŽŶĞ�ƐĞŶǌĂ�ŝů�ƉƌĞǀĞŶƟǀŽ�ďĞŶĞƐƚĂƌĞ�ĚĞůůĂ��ŝƌĞǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ
>ĂǀŽƌŝ͕�ůĂ�ƋƵĂůĞ͕�Ă�ƐƵŽ�ŝŶƐŝŶĚĂĐĂďŝůĞ�ŐŝƵĚŝǌŝŽ͕�ƐƚĂďŝůŝƐĐĞ�ƐĞ�ůĞ�ĚĞŵŽůŝǌŝŽŶŝ�ƉŽƐƐŽŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ĞīĞƩƵĂƚĞ�ƉĞƌ�ƐƚƌƵƩƵƌĞ
ĐŽŵƉůĞƚĞ�Ž�ƉĞƌ�ĐĂŵƉŝŽŶŝ͕�ĚĞŝ�ƋƵĂůŝ�ĮƐƐĂ�ůĞ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶŝ͘

>Ă��ŝƌĞǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�>ĂǀŽƌŝ�ŚĂ�ŝŶŽůƚƌĞ�ůĂ�ĨĂĐŽůƚă�Ěŝ�ŽƌĚŝŶĂƌĞ�ůĂ�ƌŝŵŽǌŝŽŶĞ�ƉƌĞǀĞŶƟǀĂ�Ğ�ů͛ĂĐĐĂƚĂƐƚĂŵĞŶƚŽ�ŝŶ�ĐĂŶƟĞƌĞ�Ěŝ
ĞůĞŵĞŶƟ�ĂĐĐĞƐƐŽƌŝ�Ž�ƐƚƌƵƩƵƌĂůŝ�ĐŽŵƉƌĞƐŝ�ƐŝĂ�ŶĞůůĞ�ƐƚƌƵƩƵƌĞ�ĚĂ�ĚĞŵŽůŝƌĞ͕�ƐŝĂ�ŝŶ�ƋƵĞůůĞ�ĐŚĞ�ƌŝŵĂŶŐŽŶŽ�ŝŶ�ƉŽƐƚŽ͘

^ŽŶŽ�ĚĂ�ĂĚĚĞďŝƚĂƌĞ�Ăůů͛�ƉƉĂůƚĂƚŽƌĞ�ƚƵƫ�ŝ�ĚĞƚĞƌŝŽƌĂŵĞŶƟ�ĚĞŐůŝ�ĞůĞŵĞŶƟ�ŽŐŐĞƩŽ�Ěŝ�ƌŝŵŽǌŝŽŶĞ�ĐŚĞ�Ɛŝ�ǀĞƌŝĮĐŚŝŶŽ�ƉĞƌ
ŶĞŐůŝŐĞŶǌĂ�ŽĚ�ŝŶĐƵƌŝĂ͘

dƵƫ�Őůŝ�ĞůĞŵĞŶƟ�ƌĞƐŝĚƵŝ�Ěŝ�ĐƵŝ�ŶŽŶ�ǀĞŶŐĂ�ŽƌĚŝŶĂƚĂ�ůĂ�ƌŝŵŽǌŝŽŶĞ�ƉƌĞǀĞŶƟǀĂ͕�ƉŽƐƐŽŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ĚĞŵŽůŝƟ�ƵŶŝƚĂŵĞŶƚĞ
ĂůůĞ�ƐƚƌƵƩƵƌĞ͘

WƌŝŵĂ�Ěŝ�ĚĂƌĞ�ŝŶŝǌŝŽ�ĂůůĞ�ƌŝŵŽǌŝŽŶŝ�Ğ�ĂůůĞ�ĚĞŵŽůŝǌŝŽŶŝ͕�ů͛�ƉƉĂůƚĂƚŽƌĞ�ĚĞǀĞ�ƉƌŽĐĞĚĞƌĞ�ĂĚ�ƵŶĂ�ĚŝůŝŐĞŶƚĞ�ƌŝĐŽŐŶŝǌŝŽŶĞ
ĚĞůůĞ�ƐƚƌƵƩƵƌĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĂƚĞ͕�ĐŽƐŞ�ĚĂ�ƉŽƚĞƌ�ĂĐĐƵƌĂƚĂŵĞŶƚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĂƌĞ�ůĞ�ŵŽĚĂůŝƚă�Ğ�ůĂ�ƐƵĐĐĞƐƐŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ůĂǀŽƌŝ�Ğ
ƚĞŵƉĞƐƟǀĂŵĞŶƚĞ�ĂĚŽƩĂƌĞ�ƋƵĞŝ�ƉƌŽǀǀĞĚŝŵĞŶƟ�ĐŚĞ�ƉŽƐƐŽŶŽ�ƌĞŶĚĞƌƐŝ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝ� ŝŶ�ƌĞůĂǌŝŽŶĞ�Ăů�ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚŽ
ĚĞůůĞ�ƐƚƌƵƩƵƌĞ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ůĂ�ĚĞŵŽůŝǌŝŽŶĞ͕�Ăů�ůŽƌŽ�ƐƚĂƚŽ�Ěŝ�ĐŽŶƐĞƌǀĂǌŝŽŶĞ�Ğ�Ěŝ�ƐƚĂďŝůŝƚă�ĞĚ�ĂůůĞ�ǀĂƌŝĂƚĞ�ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ�Ěŝ
ƐŽůůĞĐŝƚĂǌŝŽŶĞ�Ğ�Ěŝ�ǀŝŶĐŽůŽ͘

>Ğ �ĚĞŵŽůŝǌŝŽŶŝ � ĚĞǀŽŶŽ �ǀĞŶŝƌĞ � ůŝŵŝƚĂƚĞ � ĂůůĞ �ƉĂƌƟ �Ğ �ĚŝŵĞŶƐŝŽŶŝ � ƐƚĂďŝůŝƚĞ �ĚĂůůĂ ��͘>>͘ �YƵĂůŽƌĂ �ƉĞƌ �ŵĂŶĐĂŶǌĂ �Ěŝ
ƉƵŶƚĞůůĂŵĞŶƟ�Ž �Ěŝ �ĂůƚƌĞ �ƉƌĞĐĂƵǌŝŽŶŝ͕ �ǀĞŶŝƐƐĞƌŽ �ĚĂŶŶĞŐŐŝĂƚĞ �ĂůƚƌĞ �ƉĂƌƟ�ŽĚ�ŽůƚƌĞƉĂƐƐĂƟ� ŝ � ůŝŵŝƟ �ĮƐƐĂƟ͕ � ůĞ �ƉĂƌƟ
ĚĂŶŶĞŐŐŝĂƚĞ�Ž�ŝŶĚĞďŝƚĂŵĞŶƚĞ�ĚĞŵŽůŝƚĞ�ĚĞǀŽŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ƌŝĐŽƐƚƌƵŝƚĞ�Ă�ƐƉĞƐĞ�ĚĞůů͛�ƉƉĂůƚĂƚŽƌĞ͘

YƵĂŶĚ͛ĂŶĐŚĞ�ƚŽůůĞƌĂƚĞ�ĚĂůůĂ��ŝƌĞǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�>ĂǀŽƌŝ͕�ůĞ�ĚĞŵŽůŝǌŝŽŶŝ�ŽůƚƌĞ�ŝ�ůŝŵŝƟ�ƉƌĞƐĐƌŝƫ�ŶŽŶ�ǀĞŶŐŽŶŽ�ƌŝĐŽŶŽƐĐŝƵƚĞ�Ăŝ
ĮŶŝ � ĐŽŶƚĂďŝůŝ͕ � ĨĞƌŵŽ � ƌĞƐƚĂŶĚŽ � ů͛ŽďďůŝŐŽ � ĚĞůů͛�ƉƉĂůƚĂƚŽƌĞ � Ěŝ � ƚƌĂƐƉŽƌƚĂƌĞ � Ă � ĚŝƐĐĂƌŝĐĂ � ůĞ � ƌĞůĂƟǀĞ �ŵĂĐĞƌŝĞ � Ğ � Ěŝ
ƌŝĐŽƐƚƌƵŝƌĞ�ƋƵĂŶƚŽ�ŝŶĚĞďŝƚĂŵĞŶƚĞ�ĚĞŵŽůŝƚŽ͕�ŝů�ƚƵƩŽ�Ă�ƐƵĂ�ĐƵƌĂ�Ğ�ƐƉĞƐĞ͘

>Ğ�ƌŝŵŽǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ĞůĞŵĞŶƟ�ĂĐĐĞƐƐŽƌŝ�Ž�ƐƚƌƵƩƵƌĂůŝ�ĞǀĞŶƚƵĂůŵĞŶƚĞ�ŽƌĚŝŶĂƚĞ�ĚĂůůĂ��͘>>͘�ǀĞŶŐŽŶŽ�ĐŽŵƉĞŶƐĂƚĞ͕�Ă�ĐŽƌƉŽ
ĞĚ�Ă�ŵŝƐƵƌĂ͕�ŝŶ�ďĂƐĞ�Ăŝ�ĐŽƌƌŝƐƉŽŶĚĞŶƟ�ƉƌĞǌǌŝ�ĚĞůů͛�ůĞŶĐŽ͕�ŝ�ƋƵĂůŝ�ƐŽŶŽ�ĐŽŵƉƌĞŶƐŝǀŝ�ĚĞŐůŝ�ŽŶĞƌŝ�ƉĞƌ�ůĂ�ƐĐĂůĐŝŶĂƚƵƌĂ͕�ůĂ
ƉƵůŝǌŝĂ͕�ů͛ĞǀĞŶƚƵĂůĞ�ŶƵŵĞƌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ƐŝŶŐŽůŝ�ĞůĞŵĞŶƟ�Ğ�ƉĞƌ�ŝů�ůŽƌŽ�ĂĐĐƵƌĂƚŽ�ĂĐĐĂƚĂƐƚĂŵĞŶƚŽ�ŝŶ�ĐĂŶƟĞƌĞ͘

/�ƉƌĞǌǌŝ�ĐŽŶƚƌĂƩƵĂůŝ�ĚĞůůĞ�ĚĞŵŽůŝǌŝŽŶŝ�ƐŽŶŽ�ǀĂůŝĚŝ�ƉĞƌ�ĚĞŵŽůŝǌŝŽŶŝ͕�ƐŝĂ�Ěŝ�ƐƚƌƵƩƵƌĞ�Ěŝ�ĨŽŶĚĂǌŝŽŶĞ�ĐŚĞ�Ěŝ�ƐƚƌƵƩƵƌĞ�ŝŶ
ĞůĞǀĂǌŝŽŶĞ͕�Ɛŝ�ƋƵĂůƵŶƋƵĞ�ĂůƚĞǌǌĂ͕�ƉĞƌ�ƋƵĂůƐŝĂƐŝ�ƐƉĞƐƐŽƌĞ͕�Ă�ĐĂŵƉŝŽŶŝ͕�ŝŶ�ďƌĞĐĐŝĂ͕�ƐƵ�ƐĞǌŝŽŶŝ�ƌŝƐƚƌĞƩĞ�ŽĚ�ŽďďůŝŐĂƚĞ
ƉĞƌ�ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ĐĂǀŝ͕�ŝŶĐĂǀŝ�ĞĚ�ĂƉĞƌƚƵƌĞ�Ěŝ�ƋƵĂůƐŝĂƐŝ�ĂŵƉŝĞǌǌĂ͕�ĞƐƚĞŶƐŝŽŶĞ�Ğ�ƉƌŽĨŽŶĚŝƚă͘

/�ƉƌĞǌǌŝ�ĐŽŶƚƌĂƩƵĂůŝ�ĚĞůůĞ�ƌŝŵŽǌŝŽŶŝ�Ğ�ĚĞůůĞ�ĚĞŵŽůŝǌŝŽŶŝ�ĐŽŵƉĞŶƐĂŶŽ͕�ŽůƚƌĞ�Ă�ƋƵĂŶƚŽ�ĂůƚƌŽǀĞ�ƉƌĞĐŝƐĂƚŽ�ŝŶ�ĐŽŶƚƌĂƩŽ͕
ĂŶĐŚĞ�ŝ�ƐĞŐƵĞŶƟ�ŽŶĞƌŝ�ƉĂƌƟĐŽůĂƌŝ͗

ůĞ�ŝŵƉĂůĐĂƚƵƌĞ�ĞĚ�ŝ�ƉŽŶƚĞŐŐŝ�Ěŝ�ƋƵĂůƐŝĂƐŝ�ĂůƚĞǌǌĂ�ĞĚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶǌĂ͖
ůĞ�ƉƵŶƚĞůůĂƚƵƌĞ͕�ƐďĂĚĂĐĐŚŝĂƚƵƌĞ�Ğ�ƌŝŶĨŽƌǌŝ͕�ƚĂŶƚŽ�ĚĞůůĞ�ƉĂƌƟ�ĚĂ�ĚĞŵŽůŝƌĞ�ƋƵĂŶƚŽ�Ěŝ�ƋƵĞůůĞ�ĂĚŝĂĐĞŶƟ�ĐŚĞ
ƌŝŵĂŶŐŽŶŽ�ŝŶ�ƉŽƐƚŽ͖
Őůŝ�ƐďĂƌƌĂŵĞŶƚŽ�Ğ�ůĞ�ƐĞŐŶĂůĂǌŝŽŶŝ�ĂƩĞ�ĂĚ�ŝƐŽůĂƌĞ�ůĞ�ǌŽŶĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĂƚĞ�ĚĂŝ�ůĂǀŽƌŝ͖

ϭϭϮ



WZK'�ddK��^��hd/sK���������/^�/W>/E�Z����^�Z/dd/sK���WZ�^d��/KE�>����'>/��>�D�Ed/�d��E/�/

ůĞ�ŽƉĞƌĂǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ƌŝŵŽǌŝŽŶŝ�Ğ�ĚĞŵŽůŝǌŝŽŶĞ�ƉƌŽŶƚĂŵĞŶƚĞ�ĚĞƩĞ͕�ĐŽŶ�ůĞ�ĚŝĸĐŽůƚă�ĚĞƌŝǀĂŶƟ�ĚĂůůĂ�ƉƌĞƐĞŶǌĂ�Ěŝ
ĂƌŵĂƚƵƌĞ � Ğ � ƉƌŽĮůĂƟ �ŵĞƚĂůůŝĐŝ͕ � ĂŶĐŽƌĂŐŐŝ͕ � ƚƵďĂǌŝŽŶŝ͕ � ƚƌĂǀĂƚƵƌĞ � ĂŶĐŚĞ � ƐĞ � ŝŶĮƐƐĞ � Ž � ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞ � ŶĞůůĞ
ƐƚƌƵƩƵƌĞ͖
ůĂ�ƐƵĚĚŝǀŝƐŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ďůŽĐĐŚŝ�ƉƌŽǀĞŶŝĞŶƟ�ĚĂůůĞ�ĚĞŵŽůŝǌŝŽŶŝ͕�ĐŽŵƉƌĞƐŽ�ŝů�ƚĂŐůŝŽ�ĚĞůůĞ�ĂƌŵĂƚƵƌĞ�ŵĞƚĂůůŝĐŚĞ�Ğ
ĚĞŐůŝ�ĞůĞŵĞŶƟ�ĞƚĞƌŽŐĞŶĞŝ͖
ů͛ĂƐƉĞƌƐŝŽŶĞ�ĐŽŶ�ĂĐƋƵĂ�ĚĞůůĞ�ƐƚƌƵƩƵƌĞ�ŝŶ�ĚĞŵŽůŝǌŝŽŶĞ͖
ŝů�ĐĂƌŝĐŽ͕�ŝů�ƚƌĂƐƉŽƌƚŽ�ŝŶƚĞƌŶŽ�Ăů�ĐĂŶƟĞƌĞ͕�Ž�ĂůůĂ�ĚŝƐĐĂƌŝĐĂ�Ă�ƋƵĂůƐŝĂƐŝ�ĚŝƐƚĂŶǌĂ͕�Ğ�ůŽ�ƐĐĂƌŝĐŽ�ĚĞŝ�ŵĂƚĞƌŝĂůŝ�Ěŝ
ƌŝƐƵůƚĂ͖
ŝů �ĐĂƌŝĐŽ͕�Ă�ƐĞůĞǌŝŽŶĞ͕�ŝů �ƚƌĂƐƉŽƌƚŽ�ŝŶƚĞƌŶŽ�Ăů�ĐĂŶƟĞƌĞ�Ğ�ůĂ�ƐŝƐƚĞŵĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ŵĂƚĞƌŝĂůŝ �Ă�ƌŝƉŽƌƚŽ�Ž�ƌŝĞŵƉ
ŝŵĞŶƚŽ͖
ůĂ�ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ĞǀĞŶƚƵĂůŝ�ĚĞƉŽƐŝƟ�ƉƌŽǀǀŝƐŽƌŝ�ĚĞŝ�ŵĂƚĞƌŝĂůŝ�Ěŝ�ƌŝƐƵůƚĂ͘

>Ğ�ƉƌĞƐƚĂǌŝŽŶŝ�ŝŶ�ĞĐŽŶŽŵŝĂ�ĚŝƌĞƩĂ�ĞĚ�ŝ�ŶŽůĞŐŐŝ�ƐĂƌĂŶŶŽ�ĂƐƐŽůƵƚĂŵĞŶƚĞ�ĞĐĐĞǌŝŽŶĂůŝ�Ğ�ƉŽƚƌĂŶŶŽ�ǀĞƌŝĮĐĂƌƐŝ�ƐŽůŽ�ƉĞƌ�ŝ
ůĂǀŽƌŝ�ĚĞů�ƚƵƩŽ�ƐĞĐŽŶĚĂƌŝ͖�ŝŶ�ŽŐŶŝ�ĐĂƐŽ�ŶŽŶ�ǀĞƌƌĂŶŶŽ�ƌŝĐŽŶŽƐĐŝƵƚĞ�Ğ�ĐŽŵƉĞŶƐĂƚĞ�ƐĞ�ŶŽŶ�ĐŽƌƌŝƐƉŽŶĚĞƌĂŶŶŽ�ĂĚ�ƵŶ
ƉƌĞĐŝƐŽ�ŽƌĚŝŶĞ�ĞĚ�ĂƵƚŽƌŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ƐĐƌŝƩĂ�ƉƌĞǀĞŶƟǀĂ�ĚĞůůĂ��ŝƌĞǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�>ĂǀŽƌŝ͘�WĞƌ�ůĞ�ůĂǀŽƌĂǌŝŽŶŝ�ŝŶ�ĞĐŽŶŽŵŝĂ�ŶŽŶ
ƉŽƚƌĂŶŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ƉƌĞƚĞƐŝ�ůĂ�ĚĞĮŶŝǌŝŽŶĞ�Ěŝ�EƵŽǀŝ�WƌĞǌǌŝ͕�ŵĂ�ĞƐĐůƵƐŝǀĂŵĞŶƚĞ�ƵƟůŝǌǌĂƟ�ŝ�ƉƌĞǌǌŝ�ƐŽƩŽƐĐƌŝƫ�ŝŶ�ĨĂƐĞ�Ěŝ
ŽīĞƌƚĂ͘

ϭϭϯ



WZK'�ddK��^��hd/sK���������/^�/W>/E�Z����^�Z/dd/sK���WZ�^d��/KE�>����'>/��>�D�Ed/�d��E/�/

/ů�ƌĞŐŝƐƚƌŽ�Ěŝ�ĐŽŶƚĂďŝůŝƚă�ğ�ĮƌŵĂƚŽ�ĚĂůůΖĞƐĞĐƵƚŽƌĞ͕�ĐŽŶ�Ž�ƐĞŶǌĂ�ƌŝƐĞƌǀĞ͕�ŶĞů�ŐŝŽƌŶŽ�ŝŶ�ĐƵŝ�Őůŝ�ǀŝĞŶĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƚŽ͘

EĞů�ĐĂƐŽ�ŝŶ�ĐƵŝ�ůΖĞƐĞĐƵƚŽƌĞ͕�ŶŽŶ�Įƌŵŝ�ŝů�ƌĞŐŝƐƚƌŽ͕�ğ�ŝŶǀŝƚĂƚŽ�Ă�ĨĂƌůŽ�ĞŶƚƌŽ�ŝů�ƚĞƌŵŝŶĞ�ƉĞƌĞŶƚŽƌŝŽ�Ěŝ�ƋƵŝŶĚŝĐŝ�ŐŝŽƌŶŝ�Ğ͕
ƋƵĂůŽƌĂ�ƉĞƌƐŝƐƚĂ�ŶĞůůΖĂƐƚĞŶƐŝŽŶĞ�Ž�ŶĞů�ƌŝĮƵƚŽ͕�ƐĞ�ŶĞ�ĨĂ�ĞƐƉƌĞƐƐĂ�ŵĞŶǌŝŽŶĞ�ŶĞů�ƌĞŐŝƐƚƌŽ͘

^Ğ�ůΖĞƐĞĐƵƚŽƌĞ͕�ŚĂ�ĮƌŵĂƚŽ�ĐŽŶ�ƌŝƐĞƌǀĂ͕�ƋƵĂůŽƌĂ�ůΖĞƐƉůŝĐĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ůĂ�ƋƵĂŶƟĮĐĂǌŝŽŶĞ�ŶŽŶ�ƐŝĂŶŽ�ƉŽƐƐŝďŝůŝ�Ăů�ŵŽŵĞŶƚŽ
ĚĞůůĂ�ĨŽƌŵƵůĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ƐƚĞƐƐĂ͕�ĞŐůŝ�ĞƐƉůŝĐĂ͕�Ă�ƉĞŶĂ�Ěŝ�ĚĞĐĂĚĞŶǌĂ͕�ŶĞů�ƚĞƌŵŝŶĞ�Ěŝ�ƋƵŝŶĚŝĐŝ�ŐŝŽƌŶŝ͕�ůĞ�ƐƵĞ�ƌŝƐĞƌǀĞ͕
ƐĐƌŝǀĞŶĚŽ�Ğ�ĮƌŵĂŶĚŽ�ŶĞů�ƌĞŐŝƐƚƌŽ�ůĞ�ĐŽƌƌŝƐƉŽŶĚĞŶƟ�ĚŽŵĂŶĚĞ�Ěŝ�ŝŶĚĞŶŶŝƚă�Ğ�ŝŶĚŝĐĂŶĚŽ�ĐŽŶ�ƉƌĞĐŝƐŝŽŶĞ�ůĞ�ĐŝĨƌĞ�Ěŝ
ĐŽŵƉĞŶƐŽ�ĐƵŝ�ĐƌĞĚĞ�ĂǀĞƌ�ĚŝƌŝƩŽ͕�Ğ�ůĞ�ƌĂŐŝŽŶŝ�Ěŝ�ĐŝĂƐĐƵŶĂ�ĚŽŵĂŶĚĂ͘

/ů�ĚŝƌĞƩŽƌĞ�ĚĞŝ�ůĂǀŽƌŝ͕�ŶĞŝ�ƐƵĐĐĞƐƐŝǀŝ�ƋƵŝŶĚŝĐŝ�ŐŝŽƌŶŝ͕�ĞƐƉŽŶĞ�ŶĞů�ƌĞŐŝƐƚƌŽ�ůĞ�ƐƵĞ�ŵŽƟǀĂƚĞ�ĚĞĚƵǌŝŽŶŝ͘�^Ğ�ŝů�ĚŝƌĞƩŽƌĞ
ĚĞŝ�ůĂǀŽƌŝ�ŽŵĞƩĞ�Ěŝ�ŵŽƟǀĂƌĞ�ŝŶ�ŵŽĚŽ�ĞƐĂƵƌŝĞŶƚĞ�ůĞ�ƉƌŽƉƌŝĞ�ĚĞĚƵǌŝŽŶŝ�Ğ�ŶŽŶ�ĐŽŶƐĞŶƚĞ�ĂůůĂ�ƐƚĂǌŝŽŶĞ�ĂƉƉĂůƚĂŶƚĞ�ůĂ
ƉĞƌĐĞǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ƌĂŐŝŽŶŝ�ŽƐƚĂƟǀĞ�Ăů�ƌŝĐŽŶŽƐĐŝŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĞ�ƉƌĞƚĞƐĞ�ĚĞůůΖĞƐĞĐƵƚŽƌĞ͕�ŝŶĐŽƌƌĞ�ŝŶ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚă�ƉĞƌ�ůĞ
ƐŽŵŵĞ�ĐŚĞ͕�ƉĞƌ�ƚĂůĞ�ŶĞŐůŝŐĞŶǌĂ͕�ůĂ�ƐƚĂǌŝŽŶĞ�ĂƉƉĂůƚĂŶƚĞ�ĚŽǀĞƐƐĞ�ĞƐƐĞƌĞ�ƚĞŶƵƚĂ�Ă�ƐďŽƌƐĂƌĞ͘

EĞů�ĐĂƐŽ�ŝŶ�ĐƵŝ�ůΖĞƐĞĐƵƚŽƌĞ�ŶŽŶ�ŚĂ�ĮƌŵĂƚŽ�ŝů�ƌĞŐŝƐƚƌŽ�ŶĞů�ƚĞƌŵŝŶĞ�Ěŝ�ĐƵŝ�Ăů�ĐŽŵŵĂ�Ϯ͕�ŽƉƉƵƌĞ�ůŽ�ŚĂ�ĨĂƩŽ�ĐŽŶ�ƌŝƐĞƌǀĂ͕
ŵĂ � ƐĞŶǌĂ � ĞƐƉůŝĐĂƌĞ � ůĞ � ƐƵĞ � ƌŝƐĞƌǀĞ � ŶĞů � ŵŽĚŽ � Ğ � ŶĞů � ƚĞƌŵŝŶĞ � ƐŽƉƌĂŝŶĚŝĐĂƟ͕ � ŝ � ĨĂƫ � ƌĞŐŝƐƚƌĂƟ � Ɛŝ � ŝŶƚĞŶĚŽŶŽ
ĚĞĮŶŝƟǀĂŵĞŶƚĞ�ĂĐĐĞƌƚĂƟ͕�Ğ�ůΖĞƐĞĐƵƚŽƌĞ�ĚĞĐĂĚĞ�ĚĂů�ĚŝƌŝƩŽ�Ěŝ�ĨĂƌ�ǀĂůĞƌĞ�ŝŶ�ƋƵĂůƵŶƋƵĞ�ƚĞƌŵŝŶĞ�Ğ�ŵŽĚŽ�ůĞ�ƌŝƐĞƌǀĞ�Ž�ůĞ
ĚŽŵĂŶĚĞ�ĐŚĞ�ĂĚ�ĞƐƐŝ�Ɛŝ�ƌŝĨĞƌŝƐĐŽŶŽ͘

KǀĞ�ƉĞƌ�ƋƵĂůƐŝĂƐŝ�ůĞŐŝƫŵŽ�ŝŵƉĞĚŝŵĞŶƚŽ�ŶŽŶ�ƐŝĂ�ƉŽƐƐŝďŝůĞ�ƵŶĂ�ƉƌĞĐŝƐĂ�Ğ�ĐŽŵƉůĞƚĂ�ĐŽŶƚĂďŝůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ͕�ŝů�ĚŝƌĞƩŽƌĞ
ĚĞŝ�ůĂǀŽƌŝ�ƉƵž�ƌĞŐŝƐƚƌĂƌĞ�ŝŶ�ƉĂƌƟƚĂ�ƉƌŽǀǀŝƐŽƌŝĂ�ƐƵŝ�ůŝďƌĞƫ͕�Ğ�Ěŝ�ĐŽŶƐĞŐƵĞŶǌĂ�ƐƵŐůŝ�ƵůƚĞƌŝŽƌŝ�ĚŽĐƵŵĞŶƟ�ĐŽŶƚĂďŝůŝ͕
ƋƵĂŶƟƚă�ĚĞĚŽƩĞ�ĚĂ�ŵŝƐƵƌĂǌŝŽŶŝ�ƐŽŵŵĂƌŝĞ͘�/Ŷ�ƚĂů�ĐĂƐŽ�ůΖŽŶĞƌĞ�ĚĞůůΖŝŵŵĞĚŝĂƚĂ�ƌŝƐĞƌǀĂ�ĚŝǀĞŶƚĂ�ŽƉĞƌĂŶƚĞ�ƋƵĂŶĚŽ�ŝŶ
ƐĞĚĞ�Ěŝ �ĐŽŶƚĂďŝůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞĮŶŝƟǀĂ�ĚĞůůĞ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞ�Ěŝ� ůĂǀŽƌĂǌŝŽŶŝ� ŝŶƚĞƌĞƐƐĂƚĞ�ǀĞŶŐŽŶŽ�ƉŽƌƚĂƚĞ�ŝŶ�ĚĞƚƌĂǌŝŽŶĞ�ůĞ
ƉĂƌƟƚĞ�ƉƌŽǀǀŝƐŽƌŝĞ͘

>ΖĞƐĞĐƵƚŽƌĞ͕�ğ�ƐĞŵƉƌĞ�ƚĞŶƵƚŽ�ĂĚ�ƵŶŝĨŽƌŵĂƌƐŝ�ĂůůĞ�ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶŝ�ĚĞů�ĚŝƌĞƩŽƌĞ�ĚĞŝ�ůĂǀŽƌŝ͕�ƐĞŶǌĂ�ƉŽƚĞƌ�ƐŽƐƉĞŶĚĞƌĞ�Ž
ƌŝƚĂƌĚĂƌĞ� ŝů � ƌĞŐŽůĂƌĞ � ƐǀŝůƵƉƉŽ�ĚĞŝ � ůĂǀŽƌŝ͕ �ƋƵĂůĞ �ĐŚĞ �ƐŝĂ � ůĂ �ĐŽŶƚĞƐƚĂǌŝŽŶĞ�Ž � ůĂ � ƌŝƐĞƌǀĂ �ĐŚĞ�ĞŐůŝ � ŝƐĐƌŝǀĂ �ŶĞŐůŝ �Ăƫ
ĐŽŶƚĂďŝůŝ͘

>Ğ � ƌŝƐĞƌǀĞ � ƐŽŶŽ � ŝƐĐƌŝƩĞ � Ă � ƉĞŶĂ � Ěŝ � ĚĞĐĂĚĞŶǌĂ � ƐƵů � ƉƌŝŵŽ � ĂƩŽ � ĚĞůůΖĂƉƉĂůƚŽ � ŝĚŽŶĞŽ � Ă � ƌŝĐĞǀĞƌůĞ͕ � ƐƵĐĐĞƐƐŝǀŽ
ĂůůΖŝŶƐŽƌŐĞŶǌĂ�Ž�ĂůůĂ�ĐĞƐƐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ĨĂƩŽ�ĐŚĞ�ŚĂ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŽ�ŝů�ƉƌĞŐŝƵĚŝǌŝŽ�ĚĞůůΖĞƐĞĐƵƚŽƌĞ͘�/Ŷ�ŽŐŶŝ�ĐĂƐŽ͕�ƐĞŵƉƌĞ�Ă
ƉĞŶĂ�Ěŝ�ĚĞĐĂĚĞŶǌĂ͕�ůĞ�ƌŝƐĞƌǀĞ�ƐŽŶŽ�ŝƐĐƌŝƩĞ�ĂŶĐŚĞ�ŶĞů�ƌĞŐŝƐƚƌŽ�Ěŝ�ĐŽŶƚĂďŝůŝƚă�ĂůůΖĂƩŽ�ĚĞůůĂ�ĮƌŵĂ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĂŵĞŶƚĞ
ƐƵĐĐĞƐƐŝǀĂ�Ăů�ǀĞƌŝĮĐĂƌƐŝ�Ž�Ăů�ĐĞƐƐĂƌĞ�ĚĞů�ĨĂƩŽ�ƉƌĞŐŝƵĚŝǌŝĞǀŽůĞ͘�>Ğ�ƌŝƐĞƌǀĞ�ŶŽŶ�ĞƐƉƌĞƐƐĂŵĞŶƚĞ�ĐŽŶĨĞƌŵĂƚĞ�ƐƵů�ĐŽŶƚŽ
ĮŶĂůĞ�Ɛŝ�ŝŶƚĞŶĚŽŶŽ�ĂďďĂŶĚŽŶĂƚĞ͘

>Ğ�ƌŝƐĞƌǀĞ�ĚĞǀŽŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ĨŽƌŵƵůĂƚĞ� ŝŶ�ŵŽĚŽ�ƐƉĞĐŝĮĐŽ�ĞĚ�ŝŶĚŝĐĂƌĞ�ĐŽŶ�ƉƌĞĐŝƐŝŽŶĞ�ůĞ�ƌĂŐŝŽŶŝ�ƐƵůůĞ�ƋƵĂůŝ �ĞƐƐĞ�Ɛŝ
ĨŽŶĚĂŶŽ͘�/Ŷ�ƉĂƌƟĐŽůĂƌĞ͕� ůĞ�ƌŝƐĞƌǀĞ�ĚĞǀŽŶŽ�ĐŽŶƚĞŶĞƌĞ�Ă�ƉĞŶĂ�Ěŝ� ŝŶĂŵŵŝƐƐŝďŝůŝƚă�ůĂ�ƉƌĞĐŝƐĂ�ƋƵĂŶƟĮĐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ
ƐŽŵŵĞ�ĐŚĞ�ůΖĞƐĞĐƵƚŽƌĞ͕�ƌŝƟĞŶĞ�Őůŝ�ƐŝĂŶŽ�ĚŽǀƵƚĞ͘

>Ă � ƋƵĂŶƟĮĐĂǌŝŽŶĞ � ĚĞůůĂ � ƌŝƐĞƌǀĂ � ğ � ĞīĞƩƵĂƚĂ � ŝŶ � ǀŝĂ � ĚĞĮŶŝƟǀĂ͕ � ƐĞŶǌĂ � ƉŽƐƐŝďŝůŝƚă � Ěŝ � ƐƵĐĐĞƐƐŝǀĞ � ŝŶƚĞŐƌĂǌŝŽŶŝ � Ž
ŝŶĐƌĞŵĞŶƟ�ƌŝƐƉĞƩŽ�ĂůůΖŝŵƉŽƌƚŽ�ŝƐĐƌŝƩŽ͘

ϭϭϰ



WZK'�ddK��^��hd/sK���������/^�/W>/E�Z����^�Z/dd/sK���WZ�^d��/KE�>����'>/��>�D�Ed/�d��E/�/

�ƐĂŵŝŶĂƟ�ŝ�ĚŽĐƵŵĞŶƟ�ĂĐƋƵŝƐŝƟ͕� ŝů �ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůĞ�ĚĞů�ƉƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚŽ�ŝŶǀŝƚĂ�ůΖĞƐĞĐƵƚŽƌĞ�Ă�ƉƌĞŶĚĞƌĞ�ĐŽŐŶŝǌŝŽŶĞ�ĚĞů
ĐŽŶƚŽ�ĮŶĂůĞ�ĞĚ�Ă�ƐŽƩŽƐĐƌŝǀĞƌůŽ�ĞŶƚƌŽ�ƵŶ�ƚĞƌŵŝŶĞ�ŶŽŶ�ƐƵƉĞƌŝŽƌĞ�Ă�ƚƌĞŶƚĂ�ŐŝŽƌŶŝ͘

>ΖĞƐĞĐƵƚŽƌĞ͕�ĂůůΖĂƩŽ�ĚĞůůĂ�ĮƌŵĂ͕�ŶŽŶ�ƉƵž�ŝƐĐƌŝǀĞƌĞ�ĚŽŵĂŶĚĞ�ƉĞƌ�ŽŐŐĞƩŽ�Ž�ƉĞƌ�ŝŵƉŽƌƚŽ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ĚĂ�ƋƵĞůůĞ�ĨŽƌŵƵůĂƚĞ
ŶĞů�ƌĞŐŝƐƚƌŽ�Ěŝ�ĐŽŶƚĂďŝůŝƚă�ĚƵƌĂŶƚĞ�ůŽ�ƐǀŽůŐŝŵĞŶƚŽ�ĚĞŝ�ůĂǀŽƌŝ͕�Ğ�ĚĞǀĞ�ĐŽŶĨĞƌŵĂƌĞ�ůĞ�ƌŝƐĞƌǀĞ�Őŝă�ŝƐĐƌŝƩĞ�ƐŝŶŽ�Ă�ƋƵĞů
ŵŽŵĞŶƚŽ�ŶĞŐůŝ�Ăƫ�ĐŽŶƚĂďŝůŝ�ƉĞƌ�ůĞ�ƋƵĂůŝ�ŶŽŶ�ƐŝĂŶŽ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƵƟ�ůĂ�ƚƌĂŶƐĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ĐƵŝ�ĂůůΖĂƌƚ͘�ϮϬϴ�ĚĞů��ůŐƐ�ϱϬͬϮϬϭϲ�Ž
ůΖĂĐĐŽƌĚŽ�ďŽŶĂƌŝŽ�Ěŝ�ĐƵŝ�ĂůůΖĂƌƚ͘�ϮϬϱ�ĚĞů��ůŐƐ�ϱϬͬϮϬϭϲ͘

^Ğ � ůΖĞƐĞĐƵƚŽƌĞ �ŶŽŶ�ĮƌŵĂ� ŝů � ĐŽŶƚŽ�ĮŶĂůĞ �ŶĞů � ƚĞƌŵŝŶĞ �ƐŽƉƌĂ� ŝŶĚŝĐĂƚŽ͕ �Ž� ƐĞ � ůŽ � ƐŽƩŽƐĐƌŝǀĞ � ƐĞŶǌĂ �ĐŽŶĨĞƌŵĂƌĞ� ůĞ
ĚŽŵĂŶĚĞ�Őŝă�ĨŽƌŵƵůĂƚĞ�ŶĞů�ƌĞŐŝƐƚƌŽ�Ěŝ�ĐŽŶƚĂďŝůŝƚă͕�ŝů�ĐŽŶƚŽ�ĮŶĂůĞ�Ɛŝ�ŚĂ�ĐŽŵĞ�ĚĂ�ůƵŝ�ĚĞĮŶŝƟǀĂŵĞŶƚĞ�ĂĐĐĞƩĂƚŽ͘

&ŝƌŵĂƚŽ�ĚĂůůΖĞƐĞĐƵƚŽƌĞ�ŝů�ĐŽŶƚŽ�ĮŶĂůĞ͕�Ž�ƐĐĂĚƵƚŽ�ŝů�ƚĞƌŵŝŶĞ�Ěŝ�ĐƵŝ�Ăůů͛Ăƌƚ�ϯͲĂƉƉ͕�ŝů�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůĞ�ĚĞů�ƉƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚŽ͕
ĞŶƚƌŽ�ŝ�ƐƵĐĐĞƐƐŝǀŝ�ƐĞƐƐĂŶƚĂ�ŐŝŽƌŶŝ͕�ƌĞĚŝŐĞ�ƵŶĂ�ƉƌŽƉƌŝĂ�ƌĞůĂǌŝŽŶĞ�ĮŶĂůĞ�ƌŝƐĞƌǀĂƚĂ�ĐŽŶ�ŝ�ƐĞŐƵĞŶƟ�ĚŽĐƵŵĞŶƟ͗

ĐŽŶƚƌĂƩŽ�Ěŝ�ĂƉƉĂůƚŽ͕�Ăƫ�ĂĚĚŝǌŝŽŶĂůŝ�ĞĚ�ĞůĞŶĐŚŝ�Ěŝ�ŶƵŽǀŝ�ƉƌĞǌǌŝ͕�ĐŽŶ�ůĞ�ĐŽƉŝĞ�ĚĞŝ�ƌĞůĂƟǀŝ�ĚĞĐƌĞƟ�Ěŝ�ĂƉƉƌŽǀĂǌŝŽŶĞ͖

ƌĞŐŝƐƚƌŽ�Ěŝ�ĐŽŶƚĂďŝůŝƚă͕�ĐŽƌƌĞĚĂƚŽ�ĚĂů�ƌĞůĂƟǀŽ�ƐŽŵŵĂƌŝŽ͖

ƉƌŽĐĞƐƐŝ�ǀĞƌďĂůŝ�Ěŝ�ĐŽŶƐĞŐŶĂ͕�ƐŽƐƉĞŶƐŝŽŶŝ͕�ƌŝƉƌĞƐĞ͕�ƉƌŽƌŽŐŚĞ�Ğ�ƵůƟŵĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ůĂǀŽƌŝ͖

ƌĞůĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ĚŝƌĞƩŽƌĞ�ĐŽŝ�ĚŽĐƵŵĞŶƟ�Ěŝ�ĐƵŝ�ĂůůΖĂƌƟĐŽůŽ�ϭϰ͕�ĐŽŵŵĂ�ϱ��͘D͘�ϰϵͬϮϬϭϴ͖

ĚŽŵĂŶĚĞ�ĚĞůůΖĞƐĞĐƵƚŽƌĞ͘

EĞůůĂ�ƌĞůĂǌŝŽŶĞ�ĮŶĂůĞ�ƌŝƐĞƌǀĂƚĂ͕�ŝů�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůĞ�ĚĞů�ƉƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚŽ�ĞƐƉƌŝŵĞ�ƉĂƌĞƌĞ�ŵŽƟǀĂƚŽ�ƐƵůůĂ�ĨŽŶĚĂƚĞǌǌĂ�ĚĞůůĞ
ĚŽŵĂŶĚĞ�ĚĞůůΖĞƐĞĐƵƚŽƌĞ�ƉĞƌ � ůĞ �ƋƵĂůŝ �ŶŽŶ�ƐŝĂŶŽ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƵƟ� ůĂ � ƚƌĂŶƐĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ �ĐƵŝ �ĂůůΖĂƌƟĐŽůŽ�ϮϬϴ�ĚĞů � ĐŽĚŝĐĞ �Ž
ůΖĂĐĐŽƌĚŽ�ďŽŶĂƌŝŽ�Ěŝ�ĐƵŝ�ĂůůΖĂƌƟĐŽůŽ�ϮϬϱ�ĚĞů�ĐŽĚŝĐĞ͘

ϭϭϱ


