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��'�^d�K
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�K�WKZdK

D D�^dZ��K

�ŵ�^ŽůŝĐŝƚĂĚŽƌŝĂ

��&ƵŶĕĆŽ�:ƵĚŝĐŝĂů�ĚŽ��ŽŶƐĞƌǀĂĚŽƌ�ŶŽ��ŝǀſƌĐŝŽ�ƉŽƌ�DƷƚƵŽ��ŽŶƐĞŶƚŝŵĞŶƚŽ

^ſŶŝĂ�DĂƌŝĂ ^ŽƵƐĂ�ĚĞ�KůŝǀĞŝƌĂ

KƌŝĞŶƚĂĚŽƌ͗�sŝƌŐşůŝŽ�&Ġůŝǆ DĂĐŚĂĚŽ



�

͞�ů� �ĞƌĞĐŚŽ� ŶŽ� ĞƐ� ǇĂ� ƐŽůŽ� Ğů� �ĞƌĞĐŚŽ� ƉƵĞƐƚŽ� ƉŽƌ�

ĂƵƚŽƌŝĚĂĚ͕�ƐŝŶŽ�ƵŵĂ�ĐƌĞĂĐŝſŶ�ŚƵŵĂŶĂ�ĐƵǇŽ ƐĞŶƚŝĚŽ�ĞƐ�

Ğů� ƐĂƚŝƐĨĂĐĞƌ� ĐŝĞƌƚŽƐ� ǀĂůŽƌĞƐ� ƋƵĞ� ƐĞ� ƉůĂƐŵĂŶ� ĞŶ� ůŽƐ�

ĚĞƌĞĐŚŽƐ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂůĞƐ͘͟

;DĂŶƵĞů��ƚŝĞŶǌĂͿ



�

�ŐƌĂĚĞĐŝŵĞŶƚŽƐ

�Ɛ�ŵŝŶŚĂƐ�ƉĂůĂǀƌĂƐ�ĚĞ�ĂŐƌĂĚĞĐŝŵĞŶƚŽƐ�ǀĆŽ͕�Ğŵ�ƉƌŝŵĞŝƌŽ� ůƵŐĂƌ͕�ĚŝƌŝŐŝĚĂƐ�ăƐ�ƉĞƐƐŽĂƐ�ĚŽƐ�

ŵĞƵƐ�ŽƌŝĞŶƚĂĚŽƌĞƐ͘

�Ɛ� ƐĞŐƵŶĚĂƐ͕� ăƋƵĞůĂƐ� ĐŽůĞŐĂƐ� ĚĞ� ƉƌŽĨŝƐƐĆŽ� ƋƵĞ� ƐĞ� ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝǌĂƌĂŵ� Ă� ƚƌŽĐĂƌ�

ĚĞƐƉŽũĂĚĂŵĞŶƚĞ�ĐŽŵŝŐŽ�ĂůŐƵŵĂƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĕƁĞƐ�ƐŽďƌĞ�Ž�ĐŽŶƚĞƷĚŽ�ĚŽ�ŵĞƵ�ƚƌĂďĂůŚŽ͘



�

ZĞƐƵŵŽ

WƌŽĐƵƌĂͲƐĞ� ĂŶĂůŝƐĂƌ� Ž� ƐĞŶƚŝĚŽ� Ğ� Ă� ĂŵƉůŝƚƵĚĞ� ĚĂƐ� ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂĕƁĞƐ� ůĞŐŝƐůĂƚŝǀĂƐ�

ŽƉĞƌĂĚĂƐ͕�ĞŶƚƌĞ�ŽƵƚƌŽƐ͕�ƉĞůŽƐ��>͘ϭϲϯͬϵϱ�ĚĞ�ϭϯ�ĚĞ�:ƵůŚŽ͕��>͘ϮϳϮͬϮϬϬϭ�ĚĞ�ϭϯ�ĚĞ�KƵƚƵďƌŽ�

Ğ�>Ğŝ�Ŷ͘Ǒ�ϲϭͬϮϬϬϴ�ĚĞ�ϯϭ�ĚĞ�ŽƵƚƵďƌŽ͕� ĞƐƉĞĐŝĂůŵĞŶƚĞ�ŶĂ�ǀĞƌƚĞŶƚĞ� ĚĂ�ĂƚƌŝďƵŝĕĆŽ�ĚĞ�ŶŽǀĂƐ�

ĐŽŵƉĞƚġŶĐŝĂƐ� ĂŽƐ� ĐŽŶƐĞƌǀĂĚŽƌĞƐ� ĚŽ ƌĞŐŝƐƚŽ� Đŝǀŝů͕� ĂƐ� ƋƵĂŝƐ� ŝŵƉůŝĐĂŵ� ƵŵĂ� ĞǆƚĞŶƐĆŽ�

ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝǀĂ�ĚŽ�ĐĂŵƉŽ�ĚĞ�ũƵƌŝĚŝĐŝĚĂĚĞ�ĚĞŶƚƌŽ� ĚŽ�ƋƵĂů ŽƐ�ĐŽŶƐĞƌǀĂĚŽƌĞƐ ƉĂƐƐĂŵ�Ă�ĂƚƵĂƌ͕

ĂŽ�ŵĞƐŵŽ� ƚĞŵƉŽ� ƋƵĞ� ŽďƌŝŐĂŵ� Ă� Ƶŵ� ĞǆĞƌĐşĐŝŽ� ĚĞ� ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂĕĆŽ� ũƵƌşĚŝĐĂ� ƌĞĨĞƌĞŶƚĞ� Ă�

ƉƌŝŶĐşƉŝŽƐ�ĂƚĠ�Ăş�ƌĞƐĞƌǀĂĚŽƐ�ă�ĨƵŶĕĆŽ�ũƵĚŝĐŝĂů͘

��ƉĂƌƚŝƌ�ĚĂş͕�Ğ�ƐĞŵƉƌĞ�ƚĞŶĚŽ�Ğŵ�ĐŽŶƚĂ�ŽƐ�ĂƚŽƐ�Ğ�ĐƌŝƚĠƌŝŽƐ�ĚĞ�ǀĂůŽƌĂĕĆŽ ũƵƌşĚŝĐĂ�Ă�

ƋƵĞ� ĚĞǀĞ�ĂƉĞůĂƌͲƐĞ͕�ƉƌŽĐƵƌĂͲƐĞ͕� Ğŵ� ĐĂŵŝŶŚŽ� ƉĂƌĂůĞůŽ�ĂŽ�ĚĂ�ĚŽƵƚƌŝŶĂ� Ğ� ũƵƌŝƐƉƌƵĚġŶĐŝĂ�

ŵĂŝƐ�ĂƚƵĂŝƐ͕�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƌ͕ ă�ůƵǌ�ĚĂ�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂŶĞŝĚĂĚĞ͕ ŽƐ�ĂƐƉĞƚŽƐ�ĞƐƉĞĐşĨŝĐŽƐ�ĚŽƐ�ŶŽǀŽƐ�

ĐŽŶĨůŝƚŽƐ�ĚĞƐĞŶĐĂĚĞĂĚŽƐ�ĚĞŶƚƌŽ�ĚĂ�ĞƐƚƌƵƚƵƌĂ�ĨĂŵŝůŝĂƌ͘

�ĞŶƚƌŽ� ĚĞƐƚĂ͕�ĐŽŶĐĞĚĞƌĞŵŽƐ� ĞƐƉĞĐŝĂů�ĂƚĞŶĕĆŽ�ă�ƉƌŽďůĞŵĄƚŝĐĂ�ĚĂ�ĚŝƐƐŽůƵĕĆŽ�ĚŽ�

ǀşŶĐƵůŽ� ĐŽŶũƵŐĂů͕� ĚĞƐŝŐŶĂĚĂŵĞŶƚĞ� ĚŽ� ƉƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚŽ� ĚŽ� ĚŝǀſƌĐŝŽ� ƉŽƌ� ŵƷƚƵŽ�

ĐŽŶƐĞŶƚŝŵĞŶƚŽ͕� ƉƌŽĐƵƌĂŶĚŽ� ƐĞŵƉƌĞ� ƉŝƐƚĂƐ�Ğ� ƐŽůƵĕƁĞƐ�ĚĞŶƚƌŽ� ĚĞ ƵŵĂ� ƉĞƌƐƉĞƚŝǀĂ� ĚŽ�

ĚŝƌĞŝƚŽ� ƋƵĞ� ƉƌŝǀŝůĞŐŝĞ�ŽƐ�ƉƌŝŶĐşƉŝŽƐ� Ğ�ĂƐ�ƌĂǌƁĞƐ ĚĂ�ĞǆŝƐƚġŶĐŝĂ�ĚĂ�ŶŽƌŵĂ� ƐŽďƌĞ� Ă� ůĞŝƚƵƌĂ�

ƉŽƐŝƚŝǀŝƐƚĂ�ĚŽ�ƌĞƐƉĞƚŝǀŽ�ƚĞǆƚŽ͘

EŽ�ĨƵŶĚŽ͕�ƚĞŶƚĂƌĞŵŽƐ�ĞŶĐŽŶƚƌĂƌ�ŽƐ�ĐƌŝƚĠƌŝŽƐ�Ğ�ǀĂůŽƌĞƐ�Ă�ƋƵĞ�ĂĕĆŽ�ĚŽ�ĐŽŶƐĞƌǀĂĚŽƌ�

ĚĞǀĞ� ŽďĞĚĞĐĞƌ͕� Ğŵ� ƉĂƌĂůĞůŽ� ĐŽŵ� ŽƐ�ŵĞĐĂŶŝƐŵŽƐ� ƋƵĞ� Ă� ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂĕĆŽ� ũƵĚŝĐŝĂů�ŵĂŝƐ�

ĂǀŝƐĂĚĂ�ƚĞŵ�ǀŝŶĚŽ�Ă�ƉƌŽĐůĂŵĂƌ�Ğ�ĂĚŽƚĂƌ͘

WĂůĂǀƌĂƐ�ʹ ĐŚĂǀĞ

EĂƚƵƌĞǌĂ� ĚĂƐ� ŶŽǀĂƐ� ĐŽŵƉĞƚġŶĐŝĂƐ͕� ĚŝǀſƌĐŝŽ� ƉŽƌ� ŵƷƚƵŽ� ĐŽŶƐĞŶƚŝŵĞŶƚŽ͖� ƉƌŝŶĐşƉŝŽ� ĚĂ�

/ŐƵĂůĚĂĚĞ͖�ŶŽǀĂƐ�ƚĂƌĞĨĂƐ�ũƵƌŝƐĚŝĐŝŽŶĂŝƐ͖�ĐŽŶƐƚŝƚƵĐŝŽŶĂůŝĚĂĚĞ�Ğ�ĚŝƌĞŝƚŽƐ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂŝƐ͘



�

�ďƐƚƌĂĐƚ

dŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ� ŝƐ�ƚŽ� ĂŶĂůǇǌĞ�ƚŚĞ�ŵĞĂŶŝŶŐ� ĂŶĚ� ĞǆƚĞŶƚ� ŽĨ�ƚŚĞ� ůĞŐŝƐůĂƚŝǀĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ďƌŽƵŐŚƚ�

ĂďŽƵƚ͕�ĂŵŽŶŐ�ŽƚŚĞƌƐ͕� ďǇ��>͘ϭϲϯͬϵϱ�ŽĨ�:ƵůǇ�ϭϯ͕��>͘ϮϳϮͬϮϬϬϭ�ŽĨ�KĐƚŽďĞƌ�ϭϯ�ĂŶĚ�>Ăǁ�Ŷƌ͘�

ϲϭͬϮϬϬϴ�ŽĨ�KĐƚŽďĞƌ�ϯϭ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ŝŶ�ǁŚĂƚ�ƌĞŐĂƌĚƐ�ƚŚĞ�ĂƚƚƌŝďƵƚŝŽŶ� ŽĨ�ŶĞǁ�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐĞƐ �

ƚŽ� ƚŚĞ� Đŝǀŝů�ƌĞŐŝƐƚƌǇ� ĂƌĞĂ͕�ǁŚŝĐŚ� ŝŵƉůǇ� Ă� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ůĞŐĂů�ĨŝĞůĚ�ǁŝƚŚŝŶ�

ǁŚŝĐŚ� ƚŚĞ� �ŝǀŝů� ZĞŐŝƐƚƌŝĞƐ�ĂĐƚ͕� ĂŶĚ� Ăƚ� ƚŚĞ� ƐĂŵĞ� ƚŝŵĞ͕� ƌĞƋƵŝƌĞ� Ă� ůĞŐĂů� ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶ�

ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ŚŝƚŚĞƌƚŽ�ƌĞƐĞƌǀĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ũƵĚŝĐŝĂů�ĨƵŶĐƚŝŽŶ͘

&ƌŽŵ� ƚŚĞŶ�ŽŶ͕�ĂŶĚ�ĂůǁĂǇƐ�ƚĂŬŝŶŐ�ŝŶƚŽ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ƚŚĞ�ĂĐƚƐ�ĂŶĚ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ�ŽĨ�ůĞŐĂů�ǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ƚŽ�

ǁŚŝĐŚ�ŽŶĞ�ƐŚŽƵůĚ�ĂƉƉĞĂů͕�ǁĞ�ǁŝůů�ƚƌǇ͕� ŝŶ�Ă�ƉĂƌĂůůĞů�ƉĂƚŚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĐƵƌƌĞŶƚ� ĚŽĐƚƌŝŶĞ�ĂŶĚ�

ũƵƌŝƐƉƌƵĚĞŶĐĞ͕� ƚŽ� ŝŶƚĞƌƉƌĞƚ͕� ŝŶ�ƚŚĞ� ůŝŐŚƚ�ŽĨ�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂŶĞŝƚǇ͕� ƚŚĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�

ŶĞǁ�ĐŽŶĨůŝĐƚƐ�ƚƌŝŐŐĞƌĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ ĨĂŵŝůǇ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͘

tŝƚŚŝŶ�ƚŚŝƐ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͕�ǁĞ�ǁŝůů�ƉĂǇ�ƐƉĞĐŝĂů�ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌŽďůĞŵ� ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŝƐƐŽůƵƚŝŽŶ�ŽĨ�

ƚŚĞ� ŵĂƌŝƚĂů� ďŽŶĚ͕� ŶĂŵĞůǇ� ƚŚĞ� ĚŝǀŽƌĐĞ� ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ƐĞƉĂƌĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƉĞŽƉůĞ� ĂŶĚ�

ŐŽŽĚƐ͕�ĂůǁĂǇƐ�ƐĞĂƌĐŚŝŶŐ�ĨŽƌ�ĐůƵĞƐ�ĂŶĚ�ƐŽůƵƚŝŽŶƐ�ǁŝƚŚŝŶ�Ă�ůĞŐĂů�ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ�ƚŚĂƚ�ƉƌŝǀŝůĞŐĞƐ�

ƚŚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞĂƐŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶŽƌŵ� ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƉŽƐŝƚŝǀŝƐƚ�ƌĞĂĚŝŶŐ�

ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞ�ƚĞǆƚ͘

�ĂƐŝĐĂůůǇ͕�ǁĞ�ǁŝůů�ƚƌǇ�ƚŽ�ĨŝŶĚ�ƚŚĞ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ�ĂŶĚ�ǀĂůƵĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ��ŽŶƐĞƌǀĂƚŽƌΖƐ�ĂĐƚŝŽŶ�ƐŚŽƵůĚ�

ŽďĞǇ͕� ŝŶ�ƉĂƌĂůůĞů�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�ŵŽƐƚ� ĂůĞƌƚ� ũƵĚŝĐŝĂů�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶ� ŚĂƐ�

ďĞĞŶ�ƉƌŽĐůĂŝŵŝŶŐ�ĂŶĚ�ĂĚŽƉƚŝŶŐ͘�

<ĞǇǁŽƌĚƐ

EĂƚƵƌĞ ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐĞƐ͕�ĚŝǀŽƌĐĞ�ďǇ�ŵƵƚƵĂů�ĐŽŶƐĞŶƚ͖�ƉƌŝŶĐŝƉůĞ�ŽĨ�ĞƋƵĂůŝƚǇ͖�ŶĞǁ

ũƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶĂů�ƚĂƐŬƐ͖�ĐŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ƌŝŐŚƚƐ͘



�

^ŝŐůĂƐ

/ZE�ʹ /ŶƐƚŝƚƵƚŽ�ĚŽƐ�ZĞŐŝƐƚŽƐ�Ğ�ĚŽ�EŽƚĂƌŝĂĚŽ

DW�ʹ DŝŶŝƐƚĠƌŝŽ�WƷďůŝĐŽ

d��,�ʹ dƌŝďƵŶĂů��ƵƌŽƉĞƵ�ĚŽƐ��ŝƌĞŝƚŽƐ�ĚŽ�,ŽŵĞŵ

�ďƌĞǀŝĂƚƵƌĂƐ

�Đ͘�Ͳ ĂĐſƌĚĆŽ

Ăů͘�Ͳ ĂůşŶĞĂ

Ăƌƚ͘Ǒ ʹ ĂƌƚŝŐŽ

�D:�ʹ �ŽůĞƚŝŵ�ĚŽ�DŝŶŝƐƚĠƌŝŽ�ĚĂ�:ƵƐƚŝĕĂ

�ZE�ʹ ďŽůĞƚŝŵ�ĚŽƐ�ƌĞŐŝƐƚŽƐ�Ğ�ĚŽ ŶŽƚĂƌŝĂĚŽ

���ʹ �ſĚŝŐŽ��ŝǀŝů

���,�ʹ �ŽŶǀĞŶĕĆŽ��ƵƌŽƉĞŝĂ�ĚŽƐ��ŝƌĞŝƚŽƐ�ĚŽ�,ŽŵĞŵ

�W��ʹ �ſĚŝŐŽ�ĚĞ�WƌŽĐĞƐƐŽ��ŝǀŝů

�Z� ʹ �ſĚŝŐŽ�ĚĞ�ZĞŐŝƐƚŽ��ŝǀŝů

�ZW ʹ �ſĚŝŐŽ�ĚĞ�ZĞŐŝƐƚŽ�WƌĞĚŝĂů

ĐĨƌ ʹ ĐŽŶĨŝƌŵĂ͕�ĐŽŶĨƌŽŶƚĞ

�> ʹ ĚĞĐƌĞƚŽͲ>Ğŝ

Ğǆ͘�ʹ ĞǆĞŵƉůŽ

ŶǑ͘ Ͳ ŶƷŵĞƌŽ

ƉĄŐ͘ ʹ ƉĄŐŝŶĂ

ƉƉ͘Ͳ ƉĄŐŝŶĂƐ

ƉƌŽĐ͘�ʹ ƉƌŽĐĞƐƐŽ

ƌĞĐ͘�ʹ ƌĞĐƵƌƐŽ

ƐƐ͘�ʹ ƐĞŐƵŝŶƚĞƐ



�

1ŶĚŝĐĞ

ϭ͘�ƌĞǀĞ�ZĞƐĞŶŚĂ�,ŝƐƚſƌŝĐĂ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϬ

ϭ �͘�ůĂƌŐĂŵĞŶƚŽ�ĚĂƐ�ĐŽŵƉĞƚġŶĐŝĂƐ�ĚŽ�ĐŽŶƐĞƌǀĂĚŽƌ�ĚĞ�ƌĞŐŝƐƚŽƐ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϲ

ϭ �͘�ŽŶĐĞŝƚŽ�Ğ�ŶĂƚƵƌĞǌĂ�ĚŽ�ĚŝǀſƌĐŝŽ�ƉŽƌ ŵƷƚƵŽ�ĐŽŶƐĞŶƚŝŵĞŶƚŽ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ Ϯϱ

ϭ͘Ϯ �͘�WƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚŽ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ Ϯϳ

ϭ͘ϯ�Ͳ EĂƚƵƌĞǌĂ�ĚŽƐ�ŶŽǀŽƐ�ĐĂŵƉŽƐ�ĚĞ�ũƵƌŝĚŝĐŝĚĂĚĞ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ Ϯϵ

Ϯ �͘WŽƐŝĕĆŽ�ĚŽ�ĐŽŶƐĞƌǀĂĚŽƌ�ƌĞůĂƚŝǀĂŵĞŶƚĞ�ĂŽƐ�ĂĐŽƌĚŽƐ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϯϵ

Ϯ͘ϱ �͘�ĐŽƌĚŽ�ƋƵĂŶƚŽ�ăƐ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝĚĂĚĞƐ� ƉĂƌĞŶƚĂŝƐ�ĂŝŶĚĂ�ŶĆŽ�ƌĞŐƵůĂĚĂƐ� ũƵĚŝĐŝĂůŵĞŶƚĞ͕� ŶŽ�ĐĂƐŽ� ĚĂ�
ĞǆŝƐƚġŶĐŝĂ�ĚĞ�ĨŝůŚŽƐ�ŵĞŶŽƌĞƐ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϰϮ

Ϯ͘ϲ �͘��ĐŽŶĨĞƌġŶĐŝĂ�ĚĞ�ĚŝǀſƌĐŝŽ�ƉŽƌ�ŵƷƚƵŽ�ĐŽŶƐĞŶƚŝŵĞŶƚŽͬƐĞƉĂƌĂĕĆŽ�ĚĞ�ƉĞƐƐŽĂƐ�Ğ�ďĞŶƐ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϰϰ

ϯ �͘�&�/dK^��K��/sMZ�/K ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϰϲ

Ϯ �͘�ƌĞǀĞ�ĂŶĄůŝƐĞ�ĚŽ�ĂƌƚŝŐŽ�ϭϴϴϬ͘Ǒ�ĚŽ��� ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϱϳ

ϭ͘ZĞŐƵůĂŵĞŶƚŽ�ϮϮϬϭͬϮϬϬϯ�ĚŽ��ŽŶƐĞůŚŽ�ĚĂ�hŶŝĆŽ��ƵƌŽƉĞŝĂ�ĚĞ�Ϯϳ�EŽǀĞŵďƌŽ�ĚĞ�ϮϬϬϯ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϲϬ



�



�

/ŶƚƌŽĚƵĕĆŽ

�� ƉƌŽďůĞŵĄƚŝĐĂ� ƋƵĞ� ŽƉƚĄŵŽƐ� ƉŽƌ� ƚƌĂƚĂƌ� ŶŽ� ƉƌĞƐĞŶƚĞ� ƚƌĂďĂůŚŽ� ĞŶĐŽŶƚƌĂ� Ă� ƐƵĂ�

ŽƉŽƌƚƵŶŝĚĂĚĞ� ĞƐƐĞŶĐŝĂůŵĞŶƚĞ� ĂƐƐĞŶƚĞ� Ğŵ� ĚƵĂƐ� ŽƌĚĞŶƐ� ĚĞ� ĨĂƚŽƌĞƐ͕� ƉƌŽǀĞŶŝĞŶƚĞƐ� ĚĞ�

ƌĞŐŝƐƚŽƐ�ŽƵ�ƉůĂŶŽƐ�ďĞŵ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ͗�

hŵĂ͕� ĚĞ�ĂďƌĂŶŐġŶĐŝĂ�ƉƌĂƚŝĐĂŵĞŶƚĞ� ƵŶŝǀĞƌƐĂů͕�ĚĞĐŽƌƌĞŶƚĞ� ĚŽ� ǀĂƐƚŽ�ŵŽǀŝŵĞŶƚŽ�

ŵƵŶĚŝĂů� ĚŝƌŝŐŝĚŽ� ă� ĐŽŶƐĂŐƌĂĕĆŽ� ĚĂ� ĞƋƵŝǀĂůġŶĐŝĂ� Ğ� ŝŐƵĂůĚĂĚĞ� ĚĞ� ŐĠŶĞƌŽ͕� ƋƵĞ�

ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĂŵĞŶƚĞ� ǀĞŝŽ� ƐƵďƐƚŝƚƵŝŶĚŽ� ŽƐ� ŵŽĚĞůŽƐ� ĐŽŶƐĞƌǀĂĚŽƌĞƐ� Ğ� ĂƵƚŽƌŝƚĄƌŝŽƐ� ĚĂ�

ĞƐƚƌƵƚƵƌĂ� ĨĂŵŝůŝĂƌ�ƋƵĞ� ŚŝƐƚŽƌŝĐĂŵĞŶƚĞ� ĚĞĨŝŶŝĂŵ� Ž�ƉĂƉĞů�ĚĂ�ŵƵůŚĞƌ� ŶŽ� ƋƵĂĚƌŽ� ĚĞ�ƵŵĂ�

ůſŐŝĐĂ�ĚĞ�ƐƵďŽƌĚŝŶĂĕĆŽ͕�ĐŽŵŽ�ĂůŐƵŶƐ�ŽƌĚĞŶĂŵĞŶƚŽƐ� ũƵƌşĚŝĐŽƐ�ĐŽŶƐĂŐƌĂǀĂŵ͕�ĂŽ�ƉŽĚĞƌ�ĚŽ�

ĐŚĞĨĞ�ĚĞ�ĨĂŵşůŝĂ͘���ĂǀĂůĂŶĐŚĞ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƚŝǀĂ� Ğŵ�ŵĂƌĐŚĂ͕� ƉŽƌ� ƐĞƌ�ĐĠůĞƌĞ�Ğ�ŝŶƚĞŶƐĂ͕�ĂŽ�

ŵĞƐŵŽ� ƚĞŵƉŽ� Ğŵ� ƋƵĞ� Ġ� ŝŶƐĞƌŝĚĂ� ŶĂƐ� ůĞŐŝƐůĂĕƁĞƐ�ĚĞ� ǀĄƌŝŽƐ� ŽƌĚĞŶĂŵĞŶƚŽƐ� ũƵƌşĚŝĐŽƐ͕�

ŵŽůĚĂ�ĚĞĐŝƐŝǀĂŵĞŶƚĞ�Ž ƐĞŶƚŝĚŽ�ĚĂ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂĕĆŽ�ĚĂƐ�ůĞŝƐ�Ğ�Ž�ƉƌſƉƌŝŽ�ĐŽŶƚĞƷĚŽ�ĚĞƐƚĂƐ͘�

KƵƚƌĂ͕� ƌĞĨůĞǆŽ� ĚĂƋƵĞůĂ� ƉƌŝŵĞŝƌĂ͕� ĚĞ� ąŵďŝƚŽ� ƌĞĚƵǌŝĚŽ� ĂŽ� �ƐƚĂĚŽ� ŶĂĐŝŽŶĂů͕�ƋƵĞ�

ƉĂƐƐĂ�Ă�ĞǆŝŐŝƌ�ƵŵĂ�ĂƉůŝĐĂĕĆŽ�ĐŽƌƌĞƚŝǀĂ�ĚĂƐ�ĚŝƌĞƚŝǀĂƐ�Ğ�ĚŽƐ�ƉƌŝŶĐşƉŝŽƐ�ĐŽŶƐƚŝƚƵĐŝŽŶĂŝƐ͕�ŶĆŽ�

Ɛſ�ƉŽƌƋƵĂŶƚŽ� Ă�ĂƚŝǀŝĚĂĚĞ ĚĞ�ƚŽĚŽƐ�ŽƐ�ŝŶƚĠƌƉƌĞƚĞƐ�ĚĂ�ůĞŝ�Ă�ĞůĞƐ�ƐĞ�ĞŶĐŽŶƚƌĂ�ƐƵďŽƌĚŝŶĂĚĂ͕�

ĐŽŵŽ� ƉĞůŽ� ĨĂĐƚŽ�ĚĞ�ƚŽĚŽƐ�ŽƐ�ƐĞƵƐ�ĂƉůŝĐĂĚŽƌĞƐ�ŶĆŽ�ƉŽĚĞƌĞŵ� ĚĞŝǆĂƌ�ĚĞ� ůĞǀĂƌ�Ğŵ� ĐŽŶƚĂ�

ƋƵĞƌ�Ă�ŵĂƌĐŚĂ�ĚĂƐ�ĚĞĐŝƐƁĞƐ�ũƵƌŝƐƉƌƵĚĞŶĐŝĂŝƐ�ƋƵĞƌ�Ă�ĐŽŶĐƌĞƚĂ�ĨŝƐĐĂůŝǌĂĕĆŽ�ĐŽŶƐƚŝƚƵĐŝŽŶĂů�

ƋƵĞ�ĚĞůĂƐ�ǀĞŵ�ƐĞŶĚŽ�ĨĞŝƚĂ͘�

EĞƐƚĂ�ŵĞĚŝĚĂ͕�Ž�ƋƵĞ�ĂŽ�ĐŽŶƐĞƌǀĂĚŽƌ� ƐĞ�ĂĐĂďĂ�ĂŐŽƌĂ�ƉŽƌ� ƉĞĚŝƌ�ŶĂ�ƚƌĂŵŝƚĂĕĆŽ�ĚŽ�

ĚŝǀſƌĐŝŽ� ƉŽƌ� ŵƷƚƵŽ� ĐŽŶƐĞŶƚŝŵĞŶƚŽ� Ġ� ƋƵĞ� ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĞ� Ğ� ŝŶƚĞŐƌĞ� Ž� ƐĞƵ� ũƵşǌŽ� ĚĞ�

ƚƌĂƚĂŵĞŶƚŽ� ŝŐƵĂůŝƚĄƌŝŽ� ĚŽƐ� ĐƀŶũƵŐĞƐ� ŶŽƐ� ƉƌŝŶĐşƉŝŽƐ� ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂŝƐ� ĚĞ� ĚŝƌĞŝƚŽ� ƋƵĞ͕� Ă�

ƌĞƐƉĞŝƚŽ� ĚĞ� ĐĂĚĂ� ƋƵĞƐƚĆŽ� ƐƵď� ũƵĚŝĐĞ͕� ƐĞ� ƌĞǀĞůĞŵ� ƉůĂƐŵĂĚŽƐ� ŶŽ� ƚĞǆƚŽ� ĚĂ� ŶŽƐƐĂ� >Ğŝ�

&ƵŶĚĂŵĞŶƚĂů͘�

dƵĚŽ�ŝƐƚŽ�ƌĞƋƵĞƌ� Ă�ĂĚŽĕĆŽ�ĚĞ�ƵŵĂ�ƉĞƌƐƉĞƚŝǀĂ�ũƵƌşĚŝĐĂ�ĚĞ�ĚĞĨĞƐĂ�ĚĞ�Ƶŵ�ƉƌŝŶĐşƉŝŽ�

ĚĞ� ŝŐƵĂůĚĂĚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ƋƵĞ�ŶĆŽ� ƐĞ�ƉŽĚĞ� ǀĞƌ�ƌĞĚƵǌŝĚŽ� Ă�ƵŵĂ�ƉƌŽĐůĂŵĂĕĆŽ�ĨŽƌŵĂů͕� ĂŶƚĞƐ�



�

ƐĞ�ĚĞďƌƵĐĞ�ƐŽďƌĞ�ŽƐ�ǀĄƌŝŽƐ�ĂƐƉĞƚŽƐ�ĚĂ�ƐŝƚƵĂĕĆŽ�ĐŽŶĐƌĞƚĂ͕�ŶĞůĂ�ǀĂǌĂŶĚŽ�ŽƐ�ǀĂůŽƌĞƐ�ƋƵĞ�Ă�

ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂĕĆŽ�ĂƚƵĂůŝǌĂĚĂ�ĚĂ�ŶŽƌŵĂ�ƋƵŝƐ�ĐŽŶƐĂŐƌĂƌ͘�

YƵĞƌ� ŝƐƚŽ�ĚŝǌĞƌ� ƋƵĞ͕� ĂƉĂƌĞŶƚĞŵĞŶƚĞ� ƐŽď�ƵŵĂ� ĐĂƉĂ�ĚĞ� ĚŝŵŝŶƵƚĂ� ƌĞůĞǀąŶĐŝĂ͕�ƐĞ�

ĂƚƌŝďƵŝ�ĂŐŽƌĂ�ăƐ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƚſƌŝĂƐ�ƚĂƌĞĨĂƐ�ĚĂ�ŵĂŝƐ�ƉƌŽĨƵŶĚĂ�ĐŽŵƉůĞǆŝĚĂĚĞ�Ğ� ŝŵƉŽƌƚąŶĐŝĂ͘�

�Ɛ ƋƵĂŝƐ͕� ƌĞŵĞƚŝĚĂƐ� ĂŐŽƌĂ ƉĂƌĂ� ƵŵĂ� ĞƐĨĞƌĂ� ĂůŚĞŝĂ� ă� ĂƚŝǀŝĚĂĚĞ� ũƵĚŝĐŝĄƌŝĂ� ƚƌĂĚŝĐŝŽŶĂů͕�

ĞǆŝŐĞŵ� ĚŽƐ� ƐĞƵƐ� ŶŽǀŽƐ� ĂŐĞŶƚĞƐ͕� ŶĂ� ĞǆĞĐƵĕĆŽ� ŝŶŝĐŝĄƚŝĐĂ� ĚĞƐƚĂƐ� ŶŽǀĂƐ� ƚĂƌĞĨĂƐ͕� ƵŵĂ�

ĂƚĞŶĕĆŽ�ƌĞĚŽďƌĂĚĂ� Ğ�ƵŵĂ�ƌĞĨůĞǆĆŽ�ũƵƌşĚŝĐĂ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚĞ͘



��

�ĂƉşƚƵůŽ�/ ʹ �/sMZ�/K�WKZ�DjdhK��KE^�Ed/D�EdK

ϭ͘�ƌĞǀĞ�ZĞƐĞŶŚĂ�,ŝƐƚſƌŝĐĂ

K� ĚŝǀſƌĐŝŽ� ƉŽƌ� ŵƷƚƵŽ� ĐŽŶƐĞŶƚŝŵĞŶƚŽ� ĐŽŶƐŝƐƚĞ� ŶƵŵĂ� ŵŽĚĂůŝĚĂĚĞ ƉƌŽĐĞƐƐƵĂů

ĂƚƌĂǀĠƐ�ĚĂ ƋƵĂů�ĂŵďŽƐ�ŽƐ�ĐƀŶũƵŐĞƐ͕�ĚĞ�ĐŽŵƵŵ� ĂĐŽƌĚŽ͕� ƌĞƋƵĞƌĞŵ� Ă�ĚŝƐƐŽůƵĕĆŽ�ĚŽ� ƐĞƵ�

ĐĂƐĂŵĞŶƚŽ͘ EĆŽ�ĐŽŶƐƚŝƚƵŝ͕� ƉŽŝƐ͕ ƋƵĂůƋƵĞƌ� ƉĞĚŝĚŽ ĨŽƌŵƵůĂĚŽ� ƉŽƌ� Ƶŵ� ĐƀŶũƵŐĞ�ĐŽŶƚƌĂ� Ž�

ŽƵƚƌŽ͕�ŵĂƐ�Ɛŝŵ�Ƶŵ�ƉĞĚŝĚŽ�ĐŽŶũƵŶƚŽ� Ğ�ĚĞ�ĐŽŵƵŵ�ĂĐŽƌĚŽ͘ϭ

/ŶŝĐŝĂͲƐĞ ƉŽƌ�ŵĞŝŽ� ĚĞ�ƵŵĂ�ƉĞƚŝĕĆŽ�ĐŽŶũƵŶƚĂ͕�ŶĂ ƋƵĂů�ƐĞ�ƐŽůŝĐŝƚĂ�Ž�ĚĞĐƌĞƚĂŵĞŶƚŽ�

ĚŽ�ĚŝǀſƌĐŝŽ�ƐĞŵ�ŝŶǀŽĐĂĕĆŽ�ĚĞ�ƋƵĂůƋƵĞƌ� ĐĂƵƐĂ͘ dƌĂƚĂͲƐĞ�ĚĞ�Ƶŵ�ǀĞƌĚĂĚĞŝƌŽ� ĚŝǀſƌĐŝŽ�ƐĞŵ�

ĐĂƵƐĂ�ƌĞǀĞůĂĚĂ�Ğ�ƋƵĞ�Ă�ůĞŝ�ƉĞƌŵŝƚĞ�ŵĂŶƚĞƌ�ƐĞĐƌĞƚĂ͘Ϯ

&Žŝ�ĐŽŵ� Ž��ĞĐƌĞƚŽ�ĚĞ�ϯ�ĚĞ�EŽǀĞŵďƌŽ� ĚĞ�ϭϵϭϬ͕�ƚĂŵďĠŵ� ĚĞƐŝŐŶĂĚŽ�ƉŽƌ� ͞>Ğŝ�ĚŽ�

�ŝǀſƌĐŝŽ͕͟ ƋƵĞ͕� ƉĞůĂ� ƉƌŝŵĞŝƌĂ� ǀĞǌ͕ ƐĞ� ǀĞŝŽ� Ă� ŝŶƚƌŽĚƵǌŝƌ� Ž� ĚŝǀſƌĐŝŽ� ƉŽƌ� ŵƷƚƵŽ�

ĐŽŶƐĞŶƚŝŵĞŶƚŽ� Ğŵ� WŽƌƚƵŐĂů͘ dƌĂƚŽƵͲƐĞ� ĚŽ� ƐĞŐƵŶĚŽ� ƉĂşƐ� ĞƵƌŽƉĞƵ� Ă� ĂĚŽƚĂƌ� ĞƐƚĞ�

ƉƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚŽ͘

WĂƌĂ� ƋƵĞ� ĨŽƐƐĞ�ƉŽƐƐşǀĞů� ĚĞĐƌĞƚĂƌ� Ž� ĚŝǀſƌĐŝŽ� ƉŽƌ� ŵƷƚƵŽ� ĐŽŶƐĞŶƚŝŵĞŶƚŽ͕ ĞƌĂŵ

ĞŶƚĆŽ�ĞǆŝŐŝĚŽƐ�ĚŽŝƐ�ƌĞƋƵŝƐŝƚŽƐ�ĐƵŵƵůĂƚŝǀŽƐ͗�

ƉƌŝŵĞŝƌŽ Ͳ ŽƐ�ƌĞƋƵĞƌĞŶƚĞƐ�ƚĞƌĞŵ�ŵĂŝƐ�ĚĞ�Ϯϱ�ĂŶŽƐ�ĚĞ�ŝĚĂĚĞ�Ğ

ƐĞŐƵŶĚŽͲ ĞƐƚĂƌĞŵ ĐĂƐĂĚŽƐ�ŚĄ�ŵĂŝƐ�ĚĞ�ĚŽŝƐ�ĂŶŽƐ͘

K� ĚŝǀſƌĐŝŽ� ĞƌĂ� ƉĞĚŝĚŽ� ƉŽƌ� ĂŵďŽƐ� ŽƐ� ĐƀŶũƵŐĞƐ͕� ŵĂƐ� Ă� ŝŶĚŝƐƉĞŶƐĄǀĞů ƉĞƚŝĕĆŽ�

ĐŽŶũƵŶƚĂ�ŶĆŽ�ŶĞĐĞƐƐŝƚĂǀĂ�ĚĞ�ƐĞƌ ĂƌƚŝĐƵůĂĚĂ͘

ϭ �K�>,K͕� &ƌĂŶĐŝƐĐŽ�WĞƌĞŝƌĂ�Ğ�K>/s�/Z�͕�'ƵŝůŚĞƌŵĞ͕��ƵƌƐŽ�ĚĞ��ŝƌĞŝƚŽ�ĚĂ�&ĂŵşůŝĂ͕�sŽů͘ /͕�ϰǐ�ĞĚ͘��ŽŝŵďƌĂ͗
�ŽŝŵďƌĂ��ĚŝƚŽƌĂ͕�ƉĄŐ͘ϲϰϳ͘
Ϯ �K�>,K͕� &ƌĂŶĐŝƐĐŽ�WĞƌĞŝƌĂ�Ğ�K>/s�/Z�͕�'ƵŝůŚĞƌŵĞ͕ Žď�Đŝƚ͘ ƉĄŐ͘ϲϬϭ͘
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�ƚƌŝďƵŝƵͲƐĞ� Ă� ĐŽŵƉĞƚġŶĐŝĂ� ƉĂƌĂ� Ž� ĞĨĞŝƚŽ� ĂŽ� ƚƌŝďƵŶĂů� ũƵĚŝĐŝĂů� ĚĂ ĐŽŵĂƌĐĂ� ĚŽ�

ĚŽŵŝĐşůŝŽ�ĚŽƐ�ƌĞƋƵĞƌĞŶƚĞƐ͘

�ƐƚĞƐ͕�ŶŽƐ�ƚĞƌŵŽƐ�ĚŽ�Ăƌƚ͘Ǒ�ϯϲ͘Ǒ�ĚŽ�ƌĞĨĞƌŝĚŽ�ĚŝƉůŽŵĂ�ůĞŐĂů͕�ĞƌĂŵ�ŽďƌŝŐĂĚŽƐ�Ă�ũƵŶƚĂƌ

ŽƐ�ƐĞŐƵŝŶƚĞƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚŽƐ͗

ĂͿ ĐĞƌƚŝĚĆŽ�ĚĞ�ĐĂƐĂŵĞŶƚŽ͖

ďͿ ĐĞƌƚŝĚĆŽ ĚĞ�ŝĚĂĚĞ͖

ĐͿ ĚĞĐůĂƌĂĕĆŽ�ĞƐƉĞĐŝĨŝĐĂĚĂ�Ğ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂĚĂ�ĚĞ�ƚŽĚŽƐ�ŽƐ�ďĞŶƐ�ĚŽ�ĐĂƐĂů͖

ĚͿ �ĐŽƌĚŽ� ƋƵĞ�ŚŽƵǀĞƌĞŵ� ƚŽŵĂĚŽ� ƐŽďƌĞ�Ă�ƉŽƐƐĞ�ĚŽƐ�ĨŝůŚŽƐ�ŵĞŶŽƌĞƐ� ƐĞ�ŽƐ�

ƚŝǀĞƌĞŵ͖

ĞͿ �ĞĐůĂƌĂĕĆŽ�ĚĂ�ĐŽŶƚƌŝďƵŝĕĆŽ�ĐŽŵ�ĐĂĚĂ�Ƶŵ�ĚĞůĞƐ�ĐŽŶĐŽƌƌĞƌĄ�ƉĂƌĂ�Ă�ĐƌŝĂĕĆŽ�

Ğ�ĞĚƵĐĂĕĆŽ�ĚŽƐ�ĨŝůŚŽƐ�ŵĞŶŽƌĞƐ�Ğ

ĨͿ �ĞƌƚŝĚĆŽ� ĚŽ� ĐŽŶƚƌĂƚŽ� ĂŶƚĞͲŶƵƉĐŝĂů͕� ďĞŵ� ĐŽŵŽ� Ž� ƌĞŐŝƐƚŽ͕�ƐĞ�ŽƐ�ŚŽƵǀĞƌ͕�

ƐŽď�ƉĞŶĂ�ĚŽ�ƉĞĚŝĚŽ�ƐĞƌ�ƌĞũĞŝƚĂĚŽ�ůŝŵŝŶĂƌŵĞŶƚĞ� ʹ ;Ăƌƚ͘Ǒ�ϯϳ͘Ǒ�Ğ�ϰϮ͘ǑͿ͘

WƌĞĞŶĐŚŝĚŽƐ�ŽƐ�ƉƌĞƐƐƵƉŽƐƚŽƐ�ůĞŐĂŝƐ͕�Ž :Ƶŝǌ�ĚĞĐƌĞƚĂǀĂ�Ž�ĚŝǀſƌĐŝŽ�ƉƌŽǀŝƐſƌŝŽ�ƉŽƌ�Ƶŵ�

ĂŶŽ͘�EŽ� ĐĂƐŽ�ĚĞ�ŽƐ ƌĞƋƵĞƌĞŶƚĞƐ� ŵĂŶƚĞƌĞŵ� Ž� ƉƌŽƉſƐŝƚŽ� ĚĞ� ƐĞ�ĚŝǀŽƌĐŝĂƌĞŵ Ͳ ĚĞƉŽŝƐ�ĚĞ�

ƵŵĂ� ƚĞŶƚĂƚŝǀĂ� ĚĞ� ĐŽŶĐŝůŝĂĕĆŽ�ʹ ;Ăƌƚ͘Ǒ� ϯϳ͘Ǒ͖� ϯϴ͘Ǒ Ğ� ϯϵ͘ǑͿ�ʹ Ž� :Ƶŝǌ� ĚĞĐƌĞƚĂǀĂ� Ž� ĚŝǀſƌĐŝŽ

ĚĞĨŝŶŝƚŝǀŽ ŶŽƐ�ƚĞƌŵŽƐ�ĚŽ�Ăƌƚ͘Ǒ�ϰϬǑ�ĚŽ�ĚŝƚŽ ĚŝƉůŽŵĂ�ůĞŐĂů͘

WŽƌ�ƐƵĂ ǀĞǌ͕ Ğŵ�ϯϬ�ĚĞ�DĂŝŽ�ĚĞ�ϭϵϭϴ͕ ĐŽŵ Ă�ĞŶƚƌĂĚĂ�Ğŵ�ǀŝŐŽƌ�ĚŽƐ��ĞĐƌĞƚŽƐ >ĞŝƐ�

Ŷ͘ǑƐ ϰϯϰϯ�Ğ ϰϰϯϭ͕ ĨŽŝ�ƚĂŵďĠŵ ŝŶƐƚŝƚƵşĚĂ�Ğŵ�WŽƌƚƵŐĂů�Ă�ƐĞƉĂƌĂĕĆŽ�ĚĞ�ƉĞƐƐŽĂƐ�Ğ�ďĞŶƐ�ƉŽƌ�

ŵƷƚƵŽ� ĐŽŶƐĞŶƚŝŵĞŶƚŽ͘

�ƐƚĞ� ƋƵĂĚƌŽ� ũƵƌşĚŝĐŽ� ŚĂǀĞƌŝĂ� ĚĞ� ƐŽĨƌĞƌ� ƵŵĂ� ŵŽĚŝĨŝĐĂĕĆŽ� ƉƌŽĨƵŶĚĂ� ĐŽŵ� Ă�

ĂƐƐŝŶĂƚƵƌĂ�ĚĂ��ŽŶĐŽƌĚĂƚĂ͕�Ğŵ ϳ�ĚĞ�DĂŝŽ�ĚĞ�ϭϵϰϬ͕�ĞŶƚƌĞ�Ž �ƐƚĂĚŽ�WŽƌƚƵŐƵġƐ�Ğ�^ĂŶƚĂ�^Ġ͘�

�ĞĐŽƌƌĞŶƚĞŵĞŶƚĞ͕ ǀĞŝŽ�Ž �ĞĐƌĞƚŽ�>Ğŝ�ϯϬϲϭϱ�ĚĞ�Ϯϱ�ĚĞ�:ƵůŚŽ� ĚĞ�ϭϵϰϬ� Ă ĂďŽůŝƌ� Ž�

ĚŝǀſƌĐŝŽ�ƌĞůĂƚŝǀĂŵĞŶƚĞ� ĂŽƐ�ĐĂƐĂŵĞŶƚŽƐ�ĐĂƚſůŝĐŽƐ�ĐĞůĞďƌĂĚŽƐ�Ă�ƉĂƌƚŝƌ�ĚĞ�ϭ�ĚĞ��ŐŽƐƚŽ�ĚĞ�

ϭϵϰϬ͕�ŵĂŶƚĞŶĚŽͲŽ͕� ŶŽ�ĞŶƚĂŶƚŽ͕�ƌĞůĂƚŝǀĂŵĞŶƚĞ�ĂŽƐ�ĚĞŵĂŝƐ�ĐĂƐĂŵĞŶƚŽƐ͘ϯ

� �K>��K͕� �ŵĂĚĞƵ͕�EŽǀŽ�ZĞŐŝŵĞ�ĚŽ��ŝǀſƌĐŝŽ͘ ϯ͘ǐ�ĞĚ͘ �ŽŝŵďƌĂ͗ �ĚŝĕƁĞƐ��ůŵĞĚŝŶĂ͕�ϮϬϬϵ͕�ƉĂŐ͘ϭϯ�
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��ĂƐƐŝŵ͕�Ğŵ�ĐŽŶƐŽŶąŶĐŝĂ͕�ǀĞŝŽ�Ž��ĞĐƌĞƚŽ�>Ğŝ ϰϳϯϰϰ�ĚĞ�Ϯϱ�ĚĞ�EŽǀĞŵďƌŽ� ĚĞ�ϭϵϲϲ͕ ƋƵĞ�

ĂƉƌŽǀŽƵ Ž� ŶŽǀŽ� �ſĚŝŐŽ� �ŝǀŝů͕ ŵĂŶƚĞƌ Ă� ŝŵƉŽƐƐŝďŝůŝĚĂĚĞ� ĚŽ� ĚŝǀſƌĐŝŽ� Ğŵ� ƌĞůĂĕĆŽ� ĂŽƐ�

ĐĂƐĂŵĞŶƚŽƐ�ĐĂƚſůŝĐŽƐ�ĐĞůĞďƌĂĚŽƐ�Ă�ƉĂƌƚŝƌ�ĚĞ�ϭ�ĚĞ��ŐŽƐƚŽ�ĚĞ�ϭϵϰϬ͕�ĂƉĞŶĂƐ ƉĞƌŵŝƚŝŶĚŽ�Ž�

ƌĞĐƵƌƐŽ� ă� ĨŝŐƵƌĂ�ĚŽ� ĚŝǀſƌĐŝŽ� ƉŽƌ� ŵƷƚƵŽ� ĐŽŶƐĞŶƚŝŵĞŶƚŽ� ŶŽƐ� ĐĂƐĂŵĞŶƚŽƐ� ĐŝǀŝƐ Ğ� ŶŽƐ�

ĐĂƐĂŵĞŶƚŽƐ�ĐĂƚſůŝĐŽƐ�ĐĞůĞďƌĂĚŽƐ ĂŶƚĞƐ�ĚĂƋƵĞůĂ�ĚĂƚĂ ƐĞŵ�ƋƵĞ�ƉƵĚĞƐƐĞŵ�ƐĞƌ�ƌĞƋƵĞƌŝĚŽƐ�

ĚŝƌĞƚĂŵĞŶƚĞ� ƉĞůŽƐ�ĐƀŶũƵŐĞƐ͕�ĂŶƚĞƐ�ŽďƌŝŐĂŶĚŽ� ă�ƵƚŝůŝǌĂĕĆŽ ŝŶŝĐŝĂů ĚĂ�ĨŝŐƵƌĂ�ĚĂ�ƐĞƉĂƌĂĕĆŽ�

ĚĞ�ƉĞƐƐŽĂƐ�Ğ�ďĞŶƐ͕�ƐƵƐĐĞƚşǀĞů�ĞƐƚĂ�ĚĞ�ƐĞƌ�ĐŽŶǀĞƌƚŝĚĂ�ƉŽƐƚĞƌŝŽƌŵĞŶƚĞ�Ğŵ�ĚŝǀſƌĐŝŽ͕�ŵĂƐ�

ƐĞŵƉƌĞ�ƐƵũĞŝƚĂ�ă�ĐŽŶĚŝĕĆŽ�ĚĞ�Ž�ƚƌŝďƵŶĂů�ĂƐƐŝŵ�Ž�ƉĞƌŵŝƚŝƌ�ʹ Ăƌƚ͘Ǒ�ϭϳϵϰ͘Ǒ�ĚŽ���͘

�ŵďŽƐ�ŽƐ�ĐƀŶũƵŐĞƐ�ƋƵĞ�ƚŝŶŚĂŵ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĂĚŽ�Ž�ƉƌŽƉſƐŝƚŽ�ĚĞ�ƐĞ ĚŝǀŽƌĐŝĂƌ�ƚĞƌŝĂŵ�ĚĞƐƚĞ�

ŵŽĚŽ ƋƵĞ�ƉƌĞǀŝĂŵĞŶƚĞ�ƌĞƋƵĞƌĞƌ� Ă�ƐĞƉĂƌĂĕĆŽ�ũƵĚŝĐŝĂů�ĚĞ�ƉĞƐƐŽĂƐ�Ğ�ďĞŶƐ͕ ƉĂƌĂ�ƋƵĞ͕� ƚƌġƐ�

ĂŶŽƐ� ĂƉſƐ Ž� ƚƌąŶƐŝƚŽ Ğŵ� ũƵůŐĂĚŽ� ĚĂ� ƐĞŶƚĞŶĕĂ ƋƵĞ� ĚĞĐƌĞƚĂƐƐĞ Ă�ƐĞƉĂƌĂĕĆŽ͕� ƉŽĚĞƌĞŵ

ĞŶƚĆŽ� ƌĞƋƵĞƌĞƌ Ă�ĐŽŶǀĞƌƐĆŽ� Ğŵ� ĚŝǀſƌĐŝŽ͘� �� ĐŽŶǀĞƌƐĆŽ� ŶĆŽ� ĞƌĂ� ĂƵƚŽŵĄƚŝĐĂ͕� ƉŽĚĞŶĚŽ͕�

ĐŽŵŽ�ǀŝŵŽƐ͕ ǀŝƌ Ă�ƐĞƌ�ŝŶĚĞĨĞƌŝĚĂ͘

EŽ� ĞŶƚĂŶƚŽ͕� Ğŵ� ĐĂƐŽ ĚĞ� ĂĚƵůƚĠƌŝŽ� ĐŽŵĞƚŝĚŽ� ƉŽƌ� ƉĂƌƚĞ� ĚĞ� ĂůŐƵŵ� ĚŽƐ� ĐƀŶũƵŐĞƐ͕�Ž�

ŽƵƚƌŽ� ƉŽĚĞƌŝĂ�ĚĞƐĚĞ�ůŽŐŽ�ƌĞƋƵĞƌĞƌ�Ă�ĐŽŶǀĞƌƐĆŽ�ĚĂ�ƐĞƉĂƌĂĕĆŽ�Ğŵ�ĚŝǀſƌĐŝŽ͘

WĂƌĂ�ƋƵĞ� ĨŽƐƐĞ�ƉŽƐƐşǀĞů�ĂŵďŽƐ� ŽƐ�ĐƀŶũƵŐĞƐ� ƌĞƋƵĞƌĞƌĞŵ� Ă�ƐĞƉĂƌĂĕĆŽ�ĚĞ�ƉĞƐƐŽĂƐ�Ğ�

ďĞŶƐ͕ ĞƌĂŵ�ĞŶƚĆŽ�ĞǆŝŐŝĚŽƐ�ĚŽŝƐ�ƌĞƋƵŝƐŝƚŽƐ�ĐƵŵƵůĂƚŝǀŽƐ͗�

ĂͿ Ͳ KƐ�ƌĞƋƵĞƌĞŶƚĞƐ�ƚĞƌĞŵ�ŵĂŝƐ�ĚĞ�ǀŝŶƚĞ�Ğ�ĐŝŶĐŽ ĂŶŽƐ�ĚĞ�ŝĚĂĚĞ�Ğ

ďͿ�Ͳ �ƐƚĂƌĞŵ�ĐĂƐĂĚŽƐ�ŚĄ�ŵĂŝƐ�ĚĞ�ƚƌġƐ�ĂŶŽƐ͘

�ƉſƐ�Ă�ƌĞǀŽůƵĕĆŽ�ĚĞ��ďƌŝů�ĚĞ�ϭϵϳϰ͕ Ž��ƐƚĂĚŽ�WŽƌƚƵŐƵġƐ�Ğ�Ă�^ĂŶƚĂ�^Ġ�ĐĞůĞďƌĂƌĂŵ�

ĞŶƚƌĞ�Ɛŝ͕�Ğŵ ϭϱ�ĚĞ�ĨĞǀĞƌĞŝƌŽ�ĚĞ�ϭϵϳϱ͕�Ƶŵ WƌŽƚŽĐŽůŽ��ĚŝĐŝŽŶĂů ă��ŽŶĐŽƌĚĂƚĂ͕�ĐŽŶĐƌĞƚŝǌĂĚŽ

ĂƚƌĂǀĠƐ�ĚŽ��ĞĐƌĞƚŽ�>Ğŝ�Ϯϲϭͬϳϱ ĚĞ�Ϯϳ�ĚĞ�DĂŝŽ͕�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�Ž�ƋƵĂů ƉƌŽĐĞĚĞƌĂŵ�ă ĂůƚĞƌĂĕĆŽ�

ĚŽ�ĂƌƚŝŐŽ�Ϯϰ͘Ǒ�ĚŽ�ƚĞǆƚŽ� ĐŽŶĐŽƌĚĂƚĄƌŝŽ͕� ƋƵĞ� ƉĂƐƐŽƵ ŶŽǀĂŵĞŶƚĞ� Ă�ĂĚŵŝƚŝƌ�Ž�ĚŝǀſƌĐŝŽ� ƉŽƌ

ŵƷƚƵŽ� ĐŽŶƐĞŶƚŝŵĞŶƚŽ Ğŵ�ƌĞůĂĕĆŽ�ĂŽƐ�ĚĞŵĂŝƐ�ĐĂƐĂŵĞŶƚŽƐ͕�ƚŽĚĂǀŝĂ ĐŽŵ Ă�ŵĂŶƵƚĞŶĕĆŽ�

ĚŽ�ƉƌĠǀŝŽ�ƉĞĚŝĚŽ�ĚĞ�ƐĞƉĂƌĂĕĆŽ�ĚĞ�ƉĞƐƐŽĂƐ�Ğ�ďĞŶƐϰ͘

�ƚƌĂǀĠƐ�ĚŽ �ĞĐƌĞƚŽͲ>Ğŝ ϲϬϱͬϳϲ�ĚĞ� Ϯϰ�ĚĞ�:ƵůŚŽ͕� ǀĞŵ� Ă�ĂĚŽƚĂƌͲƐĞ� Ă�ƌĞĚƵĕĆŽ͕ ĚĞ

ƚƌġƐ ƉĂƌĂ�ĚŽŝƐ ĂŶŽƐ͕ ĚŽ�ƉƌĂǌŽ� ĚĂ�ƐĞƉĂƌĂĕĆŽ�ĚĞ�ĨĂĐƚŽ ĐŽŵŽ� ƉƌĞƐƐƵƉŽƐƚŽ ƉĂƌĂ�ƌĞƋƵĞƌĞƌ� Ž�

ƉĞĚŝĚŽ� ĚĞ� ĚŝǀſƌĐŝŽ� ƉŽƌ� ŵƷƚƵŽ� ĐŽŶƐĞŶƚŝŵĞŶƚŽ͕� ŵĂŶƚĞŶĚŽͲƐĞ� ĐŽŶƚƵĚŽ� Ă ĞǆŝŐġŶĐŝĂ�ĚĂ

ŝĚĂĚĞ�ŵşŶŝŵĂ�ĚĞ�ǀŝŶƚĞ�ĐŝŶĐŽ ĂŶŽƐ�ĚĞ�ĂŵďŽƐ�ŽƐ�ĐƀŶũƵŐĞƐ͘

� �K>��K͕� �ŵĂĚĞƵ͕� Žď�Đŝƚ͘ SiJ����
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�� ƉĞƚŝĕĆŽ� ĚĞ ƐĞƉĂƌĂĕĆŽ� ũƵĚŝĐŝĂů�ĚĞ� ƉĞƐƐŽĂƐ�Ğ� ďĞŶƐ� ŽƵ� ĚĞ� ĚŝǀſƌĐŝŽ� ƉŽƌ� ŵƷƚƵŽ�

ĐŽŶƐĞŶƚŝŵĞŶƚŽ� ĞƌĂ�ĂƐƐŝŶĂĚĂ�ƉŽƌ�ĂŵďŽƐ ŽƐ�ĐƀŶũƵŐĞƐ�Ğ�ĚĂǀĂ�ĞŶƚƌĂĚĂ�ŶŽ�ƚƌŝďƵŶĂů͘�

�ŽŶĨŽƌŵĞ�ƉĂƐƐĂǀĂ�Ă�ĚŝƐƉŽƌ�Ž�Ăƌƚ͘Ǒ�ϭϰϭϵ͘Ǒ�ĚŽ��W�͕�ŶĂ�ƐƵĂ�ŶŽǀĂ�ƌĞĚĂĕĆŽ ĚĞ�ĞŶƚĆŽ͕�

ƚĂů�ƉĞĚŝĚŽ�ĚĞǀŝĂ�ƐĞƌ�ŝŶƐƚƌƵşĚŽ�ĐŽŵ͗�

ĂͿ ĐĞƌƚŝĚĆŽ�ĚĞ�ŶĂƌƌĂƚŝǀĂ�ĐŽŵƉůĞƚĂ�ĚĞ�ĐĂƐĂŵĞŶƚŽ͖

ďͿ ĐĞƌƚŝĚĆŽ�ĚĞ�ŶĂƐĐŝŵĞŶƚŽ�ĚŽƐ�ĐƀŶũƵŐĞƐ͖

ĐͿ ƌĞůĂĕĆŽ�ĞƐƉĞĐŝĨŝĐĂĚĂ�ĚŽƐ�ďĞŶƐ�ĐŽŵƵŶƐ͖

ĚͿ ĂĐŽƌĚŽ� ƐŽďƌĞ� Ž� ĞǆĞƌĐşĐŝŽ� ƉŽĚĞƌ� ƉĂƚĞƌŶĂů ƌĞůĂƚŝǀĂŵĞŶƚĞ� ĂŽƐ� ĨŝůŚŽƐ�

ŵĞŶŽƌĞƐ͖

ĞͿ ĂĐŽƌĚŽ�ƐŽďƌĞ�Ă�ƉƌĞƐƚĂĕĆŽ�ĚĞ�ĂůŝŵĞŶƚŽƐ�ĂŽ�ĐƀŶũƵŐĞ�ƋƵĞ�ĚĞůĞƐ�ĐĂƌĞĕĂ͖

ĨͿ ĐĞƌƚŝĚĆŽ�ĚĂ�ĐŽŶǀĞŶĕĆŽ�ĂŶƚĞŶƵƉĐŝĂů�Ğ�ĚŽ�ƐĞƵ�ƌĞŐŝƐƚŽ�Ğ

ŐͿ ĂĐŽƌĚŽ�ƐŽďƌĞ�ĂƚƌŝďƵŝĕĆŽ�ĚŽ�ĚŝƌĞŝƚŽ�ĂŽ�ĂƌƌĞŶĚĂŵĞŶƚŽ͘

ZĞĐĞďŝĚŽ� Ž� ƉƌŽĐĞƐƐŽ͕� Ğ� ŶĆŽ� ŚĂǀĞŶĚŽ� ŵŽƚŝǀŽ� ƉĂƌĂ� ŝŶĚĞĨĞƌŝŵĞŶƚŽ� ůŝŵŝŶĂƌ͕� ĞƌĂ�

ĚĞƐŝŐŶĂĚĂ�ĚŝĂ�Ğ�ŚŽƌĂ�ƉĂƌĂ�Ă�ĐŽŶĨĞƌġŶĐŝĂ ;Ăƌƚ͘Ǒ�ϭϰϮϬǑ ĚŽ��W�͘Ϳ͘

KƐ�ĨŝůŚŽƐ�ƋƵĞ� ƚŝǀĞƐƐĞŵ�ŵĂŝƐ�ĚĞ ĚĞǌŽŝƚŽ ĂŶŽƐ͕�ďĞŵ� ĐŽŵŽ� ŽƐ�ƉĂŝƐ�ĚŽƐ�ĐƀŶũƵŐĞƐ͕

ƉŽĚŝĂŵ�ĂƐƐŝƐƚŝƌ�ăƋƵĞůĂ�ĐŽŶĨĞƌġŶĐŝĂ�ƋƵĂŶĚŽ�Ž�ũƵŝǌ�Ž�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƐƐĞ�ĐŽŶǀĞŶŝĞŶƚĞ͘

^Ğ� ĂŵďŽƐ� ŽƐ� ĐƀŶũƵŐĞƐ� ĐŽŵƉĂƌĞĐĞƐƐĞŵ� ŽƵ� ĞƐƚŝǀĞŵ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂĚŽƐ� ƉŽƌ�

ŵĂŶĚĂƚĄƌŝŽ͕�Ž�:Ƶŝǌ�ĞǆŽƌƚĂǀĂͲŽƐ�Ă�ĚĞƐŝƐƚŝƌĞŵ�ĚŽ�ƐĞƵ ƉƌŽƉſƐŝƚŽ͕�ĐŚĂŵĂŶĚŽͲůŚĞƐ Ă ĂƚĞŶĕĆŽ�

ƉĂƌĂ�ŽƐ�ĂƐƉĞƚŽƐ�ŶŽĐŝǀŽƐ�ĚĂ�ƐĞƉĂƌĂĕĆŽ�ŶŽ�ƋƵĞ�ƌĞƐƉĞŝƚĂǀĂ�ĂŽ�ĨƵƚƵƌŽ�ĚŽƐ�ĨŝůŚŽƐ͘

^Ğ�ĂůŐƵŵ�ĚŽƐ�ĐƀŶũƵŐĞƐ�ĚĞƐŝƐƚŝƐƐĞ͕�Ž�ũƵŝǌ�ůĂǀƌĂǀĂ�Ă�ĂƚĂ�Ğ�ĨĂǌŝĂ�ĐŽŶƐƚĂƌ�Ă�ĚĞƐŝƐƚġŶĐŝĂ�

ƋƵĞ�ŚŽŵŽůŽŐĂƌŝĂ� Ğŵ� ĂƚŽ�ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚĞ͘ �ĂƐŽ�ĐŽŶƚƌĄƌŝŽ͕� ƐĞƌŝĂ�ĞǆĂƌĂĚŽ�Ğŵ�ĂƚĂ�Ž�ĂĐŽƌĚŽ�

ĚŽƐ�ĐƀŶũƵŐĞƐ�ƋƵĂŶƚŽ� ă�ƐĞƉĂƌĂĕĆŽ�ŽƵ�ĚŝǀſƌĐŝŽ͕� ďĞŵ�ĐŽŵŽ� Ă�ĐŽŶĨŝƌŵĂĕĆŽ�ĚŽƐ�ĂĐŽƌĚŽƐ�Ă

ŚŽŵŽůŽŐĂƌϱ͕ ĂƵƚŽƌŝǌĂŶĚŽͲƐĞ Ă�ƐĞƉĂƌĂĕĆŽ�ŽƵ�ĚŝǀſƌĐŝŽ�ƉƌŽǀŝƐſƌŝŽƐ͘

�Žŵ�Ă�ĂƵƚŽƌŝǌĂĕĆŽ�ĚĂ�ƐĞƉĂƌĂĕĆŽ�ŽƵ�ĚŝǀſƌĐŝŽ�ƉƌŽǀŝƐſƌŝŽƐ ͕ ĨŝĐĂǀĂ�ƐƵƐƉĞŶƐŽ Ž�ĚĞǀĞƌ�

ĚĞ�ĐŽĂďŝƚĂĕĆŽ͘ �ĞĐŽƌƌŝĚŽƐ�ƚƌġƐ�ŵĞƐĞƐ�ĂƉſƐ Ž�ĚĞĐƌĞƚĂŵĞŶƚŽ�ĚĂ�ƐĞƉĂƌĂĕĆŽ�ŽƵ ĚŽ ĚŝǀſƌĐŝŽ�

ƉƌŽǀŝƐſƌŝŽƐ͕ ĞƌĂ�ĚĞƐŝŐŶĂĚŽ�ĚŝĂ�Ğ�ŚŽƌĂ�ƉĂƌĂ�ƵŵĂ�ŶŽǀĂ�ĐŽŶĨĞƌġŶĐŝĂ�;ƐĞŐƵŶĚĂ ĐŽŶĨĞƌġŶĐŝĂ�

ʹ Ăƌƚ͘Ǒ�ϭϰϮϯ͘Ǒ�ĚŽ��W�Ϳ͘

� KƐ�ĂĐŽƌĚŽƐ�ƐĆŽ ŽƐ�ĐŽŶƐƚĂŶƚĞƐ�ĚŽ�Ăƌƚ͘Ǒ�ϭϰϭϵ͘Ǒ�ĚŽ����Ăů͘�ĚͿ�͞ �ĐŽƌĚŽ�ƋƵĞ�ŚĂũĂŵ�ĐĞůĞďƌĂĚŽ�ƐŽďƌĞ�Ž�ĞǆĞƌĐşĐŝŽ�
ĚŽ�ƉŽĚĞƌ�ƉĂƚĞƌŶĂů�ƌĞůĂƚŝǀĂŵĞŶƚĞ�ĂŽƐ�Ĩŝ ůŚŽƐ�ŵĞŶŽƌĞƐ͕�ƐĞ�ŽƐ�ŚŽƵǀĞƌ͟ �͖Ğ�Ăů͘�ĞͿ�͞�ĐŽƌĚŽ�ƐŽďƌĞ�Ă�ƉƌĞƐƚĂĕĆŽ�ĚĞ�
ĂůŝŵĞŶƚŽƐ�ĂŽ�ĐƀŶũƵŐĞ�ƋƵĞ�ĐĂƌĞĕĂ�ĚĞůĞƐ͘͟
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EĞƐƚĂ�ƐĞŐƵŶĚĂ�ĐŽŶĨĞƌġŶĐŝĂ͕�ƉƌĞƐĞŶƚĞƐ ĂŵďŽƐ�ŽƐ ĐƀŶũƵŐĞƐ�ŽƵ�ƐĞƵƐ�ƉƌŽĐƵƌĂĚŽƌĞƐ͕�

Ž� ũƵŝǌ� ĚĞǀŝĂ ƚĞŶƚĂƌ ŵĂŝƐ� ƵŵĂ� ǀĞǌ� ĨĂǌĞƌ� ĐŽŵ� ƋƵĞ� ŽƐ�ŵĞƐŵŽƐ� ĚĞƐŝƐƚŝƐƐĞŵ ĚŽ� ƉĞĚŝĚŽ͕�

ƚĞŶƚĂŶĚŽ� ŶŽǀĂŵĞŶƚĞ Ă� ƌĞĐŽŶĐŝůŝĂĕĆŽ͘� EĂ� ŝŵƉŽƐƐŝďŝůŝĚĂĚĞ� ĚĂ� ŽďƚĞŶĕĆŽ� ĚĂ� ŵĞƐŵĂ͕

ĚĞĐƌĞƚĂǀĂ�Ă�ƐĞƉĂƌĂĕĆŽ�ŽƵ�Ž�ĚŝǀſƌĐŝŽ�ĚĞĨŝŶŝƚŝǀŽƐ͘

K��ĞĐƌĞƚŽͲůĞŝ ϰϵϲͬϳϳ�ĚĞ�Ϯϱ�ĚĞ�EŽǀĞŵďƌŽ ĨŽŝ�ĐƌŝĂĚŽ�ƉĂƌĂ�ƚĞŶƚĂƌ�ĂũƵƐƚĂƌ�Ž��ſĚŝŐŽ�

�ŝǀŝů� ă� �ŽŶƐƚŝƚƵŝĕĆŽ� ĚĂ� ZĞƉƷďůŝĐĂ� WŽƌƚƵŐƵĞƐĂ ĚĞ� ϭϵϳϲ͕� Ğŵ� ŵĂƚĠƌŝĂƐ� ĚĞ� ĚŝƌĞŝƚŽƐ͕�

ůŝďĞƌĚĂĚĞƐ�Ğ�ŐĂƌĂŶƚŝĂƐ͘

ZĞůĂƚŝǀĂŵĞŶƚĞ� ĂŽ� ĚŝǀſƌĐŝŽ� ƉŽƌ� ŵƷƚƵŽ� ĐŽŶƐĞŶƚŝŵĞŶƚŽ͕� ĨŽŝ� ĞůŝŵŝŶĂĚĂ� Ă� ŝĚĂĚĞ�

ŵşŶŝŵĂ� ĚŽƐ� ĐƀŶũƵŐĞƐ� ƉĂƌĂ� ƉŽĚĞƌĞŵ� ƌĞƋƵĞƌ� Ă� ƐĞƉĂƌĂĕĆŽ� ŽƵ� ĚŝǀſƌĐŝŽ� ƉŽƌ� ŵƷƚƵŽ�

ĐŽŶƐĞŶƚŝŵĞŶƚŽ͕� ƚĞŶĚŽͲƐĞ� Ğŵ� ĐŽŶƚƌĂƉĂƌƚŝĚĂ� ĂƵŵĞŶƚĂĚŽ ƉĂƌĂ� ƚƌġƐ ĂŶŽƐ Ž� ƌĞƋƵŝƐŝƚŽ� ĚĂ�

ĞǆŝŐġŶĐŝĂ�ĚĞ�Ƶŵ ƉĞƌşŽĚŽ ŵşŶŝŵŽ ĚĞ�ĚƵƌĂĕĆŽ�ĚŽ�ĐĂƐĂŵĞŶƚŽ͘���ĚŝƐƐŽůƵĕĆŽ�ĐŽŶƐĞŶƐƵĂů�ĚŽ�

ǀşŶĐƵůŽ� ĐŽŶũƵŐĂů� ƉĂƐƐŽƵ� Ă� ƉĂƌƚŝƌ� ĚĞ� ĞŶƚĆŽ� Ă� ƉŽĚĞƌ� ƐĞƌ� ƌĞƋƵĞƌŝĚĂ� ĚŝƌĞƚĂŵĞŶƚĞ͕ ƐĞŵ�

ŶĞĐĞƐƐŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ƐĞ�ƉƌŽĐĞĚĞƌ ƉƌĞǀŝĂŵĞŶƚĞ�ă ƐĞƉĂƌĂĕĆŽ�ũƵĚŝĐŝĂů�ĚĞ�ƉĞƐƐŽĂƐ�Ğ�ďĞŶƐ͘

�Žŵ�Ă�ĞŶƚƌĂĚĂ� Ğŵ�ǀŝŐŽƌ�ĚĞƐƚĞ��ĞĐƌĞƚŽ�>Ğŝ͕�Ž�ĚĞĐƌĞƚĂŵĞŶƚŽ� ĚŽ�ĚŝǀſƌĐŝŽ� ƉĂƐƐŽƵ�

ƚĂŵďĠŵ�Ă�ĞƐƚĂƌ�ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĂĚŽ�ă�ŚŽŵŽůŽŐĂĕĆŽ�ũƵĚŝĐŝĂů�ĚŽƐ�ĂĐŽƌĚŽƐ ;ƐŽďƌĞ�Ă�ƉƌĞƐƚĂĕĆŽ�ĚĞ�

ĂůŝŵĞŶƚŽƐ� ĂŽ� ĐƀŶũƵŐĞ� ƋƵĞ� ĚĞůĞƐ� ĐĂƌĞĕĂ͖� ƐŽďƌĞ� Ž ĞǆĞƌĐşĐŝŽ� ĚŽ� ƉŽĚĞƌ� ƉĂƚĞƌŶĂů�

ƌĞůĂƚŝǀĂŵĞŶƚĞ� ĂŽƐ�ĨŝůŚŽƐ�ŵĞŶŽƌĞƐ� Ğ� ƐŽďƌĞ� Ž� ĚĞƐƚŝŶŽ� ĚĂ� ĐĂƐĂ�ĚĞ� ŵŽƌĂĚĂ� ĚĞ� ĨĂŵşůŝĂͿ

ƉƌĞǀŝƐƚŽƐ�ŶŽƐ�ƚĞƌŵŽƐ�ĚŽ�ĞŶƚĆŽ�Ăƌƚ͘Ǒ�ϭϳϳϱ͘Ǒ�ĚŽ���͘

KƐ� ĂĐŽƌĚŽƐ� ĚŽƐ� ĐƀŶũƵŐĞƐ� ƉĂƐƐĂƌĂŵ Ă� ƐĞƌ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĚŽƐ� ĐŽŶĚŝĕƁĞƐ� ĚĞ�

ĂĚŵŝƐƐŝďŝůŝĚĂĚĞ�ĚŽ� ƉƌſƉƌŝŽ� ĚŝǀſƌĐŝŽ͕� ŽďƌŝŐĂŶĚŽ� Ž� ƚƌŝďƵŶĂů͕� ŶĂ� ƐƵĂ�ĨĂůƚĂ͕� Ă� ƉƌŽŵŽǀĞƌ� Ă�

ƌĞƐƉĞƚŝǀĂ�ũƵŶĕĆŽ͘ϲ

&ŽƌĂŵ� ĞŶƚĆŽ� ĂƚƌŝďƵşĚŽƐ�ŶŽǀŽƐ ƉŽĚĞƌĞƐ�ĂŽ�ũƵŝǌ͕�ŶŽŵĞĂĚĂŵĞŶƚĞ͕� ŶŽƐ�ƚĞƌŵŽƐ� ĚŽ�

ĂƌƚŝŐŽ�ϭϳϳϴ͘Ǒ�ĚŽ� ��͕�Ž� ƉŽĚĞƌͬĚĞǀĞƌ� ĚĞ ŝŶĚĞĨĞƌŝƌ� ƚĂŝƐ ĂĐŽƌĚŽƐ� ƐĞ͕�Ğŵ� ƐĞƵ�ĞŶƚĞŶĚĞƌ͕ ŽƐ�

ŵĞƐŵŽƐ�ŶĆŽ�ĂĐĂƵƚĞůĂƐƐĞŵ ŽƐ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĞƐ�ĚĞ�ĂůŐƵŵ�ĚŽƐ ĐƀŶũƵŐĞƐ�ŽƵ�ĚŽƐ�ĨŝůŚŽƐ͘

KƵƚƌŽ�ĂƐƉĞƚŽ�ŝŶŽǀĂĚŽƌ� ĚĞƐƚĞ�ŶŽǀŽ�ƌĞŐŝŵĞ�ůĞŐĂů�ƉƌĞŶĚĞƵͲƐĞ ĐŽŵ�Ă�ĐƌŝĂĕĆŽ�ĚĞ�Ƶŵ�

ƉĞƌşŽĚŽ� ĚĞ�ƌĞĨůĞǆĆŽ ĚĞ�ƚƌġƐ ŵĞƐĞƐ͕ ŝŶŝĐŝĂĚŽ�ůŽŐŽ ĂƉſƐ�Ă�ƉƌŝŵĞŝƌĂ�ĐŽŶĨĞƌġŶĐŝĂ�Ğŵ�ƋƵĞ�ƐĞ�

ƚŝǀĞƐƐĞ�ƌĞǀĞůĂĚŽ�ŝŵƉŽƐƐşǀĞů�Ă�ƌĞĐŽŶĐŝůŝĂĕĆŽ�ĚŽƐ�ĐƀŶũƵŐĞƐ͘��ƐƚĞƐ ĞƌĂŵ�ĂĚǀĞƌƚŝĚŽƐ�ĚĞ�ƋƵĞ͕�

ϲ >/D�͕�WŝƌĞƐ�ĚĞ�Ğ�s�Z�>�͕� �ŶƚƵŶĞƐ͕��ſĚŝŐŽ��ŝǀŝů��ŶŽƚĂĚŽ͕�/s͕�Ϯ͘ǐ��Ě͘ �ŽŝŵďƌĂ͗�ŽŝŵďƌĂ��ĚŝƚŽƌĂ͕�ϭϵϵϮ͕�
ƉĄŐ͘�ϱϮϱ͘
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ĂƉſƐ�Ž�ĚĞĐƵƌƐŽ�ĚĂƋƵĞůĞ�ƉĞƌşŽĚŽ�ĚĞ�ƌĞĨůĞǆĆŽ͕ ďĞŶĞĨŝĐŝĂƌŝĂŵ�ĚŽ�ƉƌĂǌŽ�ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚĞ�ĚĞ Ƶŵ�

ĂŶŽ�ƉĂƌĂ�ƌĞŶŽǀĂƌ� Ž�ƉĞĚŝĚŽ�ĚĞ�ĚŝǀſƌĐŝŽ͕�ƐĞ�ĂƐƐŝŵ�Ž�ĚĞƐĞũĂƐƐĞŵ͘

�ĂƐŽ�ĨŽƐƐĞ�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĚŽ� ƚĂů ƉĞĚŝĚŽ͕� Ž ũƵŝǌ�ĚĞƐŝŐŶĂǀĂ�ĚŝĂ�Ğ�ŚŽƌĂ� ƉĂƌĂ�Ă�ƐĞŐƵŶĚĂ�

ĐŽŶĨĞƌġŶĐŝĂ͕�ŶĂ�ƋƵĂů�ƚĞŶƚĂƌŝĂ�ŶŽǀĂŵĞŶƚĞ� Ğ�ƌĞĐŽŶĐŝůŝĂĕĆŽ�ĚŽƐ�ĐƀŶũƵŐĞƐ͘�^Ğ�ĚƵƌĂŶƚĞ� ĞƐƚĂ

ŶĆŽ�ĨŽƐƐĞ�ƉŽƐƐşǀĞů�Ă�ŽďƚĞŶĕĆŽ� ĚĂ�ĚĞƐŝƐƚġŶĐŝĂ͕�Ž�:Ƶŝǌ�ĂŶĂůŝƐĂǀĂ�ŽƐ�ĂĐŽƌĚŽƐ�Ğ͕� ƉĞƌĂŶƚĞ�Ă�

ŝŶĞǆŝƐƚġŶĐŝĂ�ĚĞ ƋƵĂůƋƵĞƌ� ŝŵƉĞĚŝŵĞŶƚŽ͕� ĚĞĐƌĞƚĂǀĂ�Ž�ĚŝǀſƌĐŝŽ�ƉŽƌ�ŵƷƚƵŽ� ĐŽŶƐĞŶƚŝŵĞŶƚŽ�

Ğ�ŚŽŵŽůŽŐĂǀĂ�ŽƐ�ŵĞƐŵŽƐ͘

&Žŝ�ĐŽŵ� Ă�>Ğŝ�ϰϳͬϵϴ�ĚĞ�ϭϬ�ĚĞ��ŐŽƐƚŽ�ƋƵĞ� ƐĞ�ŝŶƚƌŽĚƵǌŝƵ ŶŽ�ŶŽƐƐŽ�ŽƌĚĞŶĂŵĞŶƚŽ�

ũƵƌşĚŝĐŽ�Ă�ƉŽƐƐŝďŝůŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ƐĞƌ�ƌĞƋƵĞƌŝĚŽ� Ž�ĚŝǀſƌĐŝŽ�ƉŽƌ�ŵƷƚƵŽ� ĐŽŶƐĞŶƚŝŵĞŶƚŽ� ĐŽŵŽ�ĂƚŽ�

ĐŽŶƚşŶƵŽ�ĂŽ�ĐĂƐĂŵĞŶƚŽ͕�ŝƐƚŽ�Ġ͕ ĐŽŵ�Ă�ƐƵƉƌĞƐƐĆŽ�ĚŽ�ƌĞƋƵŝƐŝƚŽ�ĚĂ�ĞǆŝŐŝďŝůŝĚĂĚĞ�ĚŽ�ĚĞĐƵƌƐŽ�

ƉƌĠǀŝŽ�ĚĞ�Ƶŵ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚŽ ƉƌĂǌŽ�ĚĞ�ĐĂƐĂŵĞŶƚŽ͘

dĂů� ƐŽůƵĕĆŽ ĐŽŶƐƚŝƚƵŝƵ Ƶŵ� ƌĞŐŝŵĞ� ĞǆĐĞĐŝŽŶĂů� Ğŵ� ƌĞůĂĕĆŽ� ĂŽ� ĐŽŵƵŵ� ĚĂƐ�

ůĞŐŝƐůĂĕƁĞƐ ĞƵƌŽƉĞŝĂƐ͕� ĂƐ� ƋƵĂŝƐ͕� ƚĂů� ĐŽŵŽ ƐƵĐĞĚŝĂ ĂŶƚĞƌŝŽƌŵĞŶƚĞ ĐŽŵ� Ă� ŶŽƐƐĂ͕�

ƉƌŽĐƵƌĂǀĂŵ͕� ĐŽŵ� Ă� ĨŝǆĂĕĆŽ� ĚĞ� ƚĂů� ƉƌĂǌŽ͕� ĂĐĂƵƚĞůĂƌ� ƵŵĂ� ĞǀĞŶƚƵĂů� ůĞǀŝĂŶĚĂĚĞ� ŽƵ�

ƉƌĞĐŝƉŝƚĂĕĆŽ�ĚŽƐ�ĐƀŶũƵŐĞƐ�ŶĂ�ƚŽŵĂĚĂ�ĚĞ�ĚĞĐŝƐĆŽ�ĚŽ�ƌĞĐƵƌƐŽ�ĂŽ�ĚŝǀſƌĐŝŽ͘�



��

�ĂƉşƚƵůŽ�// ʹ �yd�E^�K��K��D�/dK����:hZ/�/�/����

ϭ͘��ůĂƌŐĂŵĞŶƚŽ�ĚĂƐ�ĐŽŵƉĞƚġŶĐŝĂƐ ĚŽ�ĐŽŶƐĞƌǀĂĚŽƌ�ĚĞ�ƌĞŐŝƐƚŽƐ

K ƌĞŐŝƐƚŽ� Đŝǀŝů� ƐŽĨƌĞƵ� ŐƌĂŶĚĞƐ� ĂůƚĞƌĂĕƁĞƐ� Ă� ƉĂƌƚŝƌ� ĚŽ� ĂŶŽ� ĚĞ� ϭϵϵϱ͘ �Žŵ� Ă�

ƉƵďůŝĐĂĕĆŽ ĚŽ� �>� ϭϲϯͬϵϱ� ĚĞ� ϭϯ� ĚĞ� :ƵůŚŽ͕ ĂƐƐŝƐƚŝƵͲƐĞ�Ă Ƶŵ� ƌĞĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂŵĞŶƚŽ� ĚŽ�

ĐŽŶƚĞƷĚŽ�ĨƵŶĐŝŽŶĂů�ĚĂ�ĂƚŝǀŝĚĂĚĞ�ĚŽƐ�ĐŽŶƐĞƌǀĂĚŽƌĞƐ�ĚŽ�ƌĞŐŝƐƚŽ�Đŝǀŝů͕�ƚĞŶĚŽ�ƐŝĚŽ ĂƚƌŝďƵşĚĂ�

Ă�ĐŽŵƉĞƚġŶĐŝĂ�ĂŽ�ĐŽŶƐĞƌǀĂĚŽƌ�ĚŽ�ƌĞŐŝƐƚŽ�Đŝǀŝů�ƉĂƌĂ͗

ĂͿ ^ƵƉƌŝƌ� Ă�ĂƵƚŽƌŝǌĂĕĆŽ�ƉĂƌĂ�ĐĂƐĂŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ŵĞŶŽƌĞƐ� Ğ�ĐŽŶĐĞĚĞƌ� Ă�ĚŝƐƉĞŶƐĂ�ĚĞ�

ŝŵƉĞĚŝŵĞŶƚŽƐ� ă�ĐĞůĞďƌĂĕĆŽ�ĚŽ� ĐĂƐĂŵĞŶƚŽ ;Ăƌƚ͘Ǒ�ϭϲϬϵ͘Ǒ�Ŷ͘Ǒ�Ϯ�Ğ�Ăƌƚ͘Ǒ�ϭϲϭϮ͘Ǒ�

Ŷ͘Ǒ Ϯ�ĂŵďŽƐ�ĚŽ��ſĚŝŐŽ��ŝǀŝůͿ͖

ďͿ ƉĂƌĂůĞůĂŵĞŶƚĞ�ĂŽƐ�ƚƌŝďƵŶĂŝƐ͕�ĚĞĐƌĞƚĂƌ�Ž�ĚŝǀſƌĐŝŽ�Ğ�Ă�ƐĞƉĂƌĂĕĆŽ�ĚĞ�ƉĞƐƐŽĂƐ�Ğ�

ďĞŶƐ�ƉŽƌ�ŵƷƚƵŽ�ĐŽŶƐĞŶƚŝŵĞŶƚŽ͕�ĚĞƐĚĞ�ƋƵĞ�Ž�ĐĂƐĂů�ŶĆŽ�ƚĞŶŚĂ�ĨŝůŚŽƐ�ŵĞŶŽƌĞƐ͕�

ŽƵ�ŚĂǀĞŶĚŽͲŽƐ͕ ũĄ�ƚĞŶŚĂŵ�Ž�ƉŽĚĞƌ�ƉĂƚĞƌŶĂů�ƌĞŐƵůĂĚŽ�ũƵŶƚŽ�ĚŽƐ�ƚƌŝďƵŶĂŝƐ ʹ ĐĨ͘�

�ƌƚ͘Ǒ ϭϳϳϯ͘Ǒ�Ŷ͘Ǒ�Ϯ�Ğ�Ăƌƚ͘Ǒ�ϭϳϳϴ͘Ǒ�Ͳ ��ĚŽ��ſĚŝŐŽ��ŝǀŝůϳ͖

ĐͿ ĨĂǌĞƌ�ĐĞƐƐĂƌ�Ă ƉƌĞƐƵŶĕĆŽ� ĚĞ�ƉĂƚĞƌŶŝĚĂĚĞ� ĐŽŵ� ďĂƐĞ�ŶĂ�ĚĞĐůĂƌĂĕĆŽ�ĞĨĞƚƵĂĚĂ�

ŶŽ�ƌĞŐŝƐƚŽ�ƉĞůĂ�ŵĆĞ�ŵƵůŚĞƌ�ĐĂƐĂĚĂ�;Ăƌƚ͘Ǒ�ϭϴϯϮ͘Ǒ�Ŷ͘ǑƐ�ϭ�Ğ�Ϯ�ĚŽ��ſĚŝŐŽ��ŝǀŝůͿ͘

�ƐƐŝƐƚĞͲƐĞ͕ ĞŶƚĆŽ͕ ă�ƚƌĂŶƐĨĞƌġŶĐŝĂ ĚĞ�ƵŵĂ ƌĞůĞǀĂŶƚĞ ŵĂƚĠƌŝĂ�ĚĞ�ũƵƌŝĚŝĐŝĚĂĚĞ�ƉĂƌĂ�

Ă� ĞƐĨĞƌĂ� ĚŽ� ĐŽŶƐĞƌǀĂĚŽƌ� ĚĞ� ƌĞŐŝƐƚŽ� Đŝǀŝů͕� ĂƚƌŝďƵŝŶĚŽͲƐĞ� ĚĞƐƚĂ� ĨŽƌŵĂ ƐĞŐŵĞŶƚŽƐ�

ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝǀŽƐ�ĚĂ�ĨƵŶĕĆŽ�ũƵĚŝĐŝĂů�Ă�ſƌŐĆŽ�ĚĞƐƉŝĚŽ�ĚĞ�ĐŽŵƉĞƚġŶĐŝĂ�ŝŶŝĐŝĂů�ƉĂƌĂ�Ž�ĂƚŽ͘

K�ĐŽŶƐĞƌǀĂĚŽƌ� ĚŽ� ƌĞŐŝƐƚŽ� Đŝǀŝů ƉĂƐƐĂ� Ă� ƚĞƌ� Ž� ƉŽĚĞƌ� ũƵƌŝƐĚŝĐŝŽŶĂů ĚĞ� ĚĞĐƌĞƚĂƌ� Ž�

ĚŝǀſƌĐŝŽ ƉŽƌ�ŵƷƚƵŽ�ĐŽŶƐĞŶƚŝŵĞŶƚŽ͕ ďĞŵ�ĐŽŵŽ�Ž ĚĞ�ƌĞĐƵƐĂƌ�Ă�ŚŽŵŽůŽŐĂĕĆŽ�ĚŽƐ ĂĐŽƌĚŽƐ�

ϳ &Žŝ�ĂĚŝƚĂĚŽ�Ž�ĂƌƚŝŐŽ�ϭϳϳϴ͘Ǒ���ă�ƐƵďƐĞĐĕĆŽ�//�ĚŽ�ĐĂƉşƚƵůŽ�y//�ĚŽ�>ŝǀƌŽ�/s�ĚŽ��ſĚŝŐŽ��ŝǀŝů �ĐŽŵ�Ă�ƐĞŐƵŝŶƚĞ�
ƌĞĚĂĕĆŽ �͗͞ϭ� ʹ �� ĂƉůŝĐĄǀĞů�ĂŽ�ĚŝǀſƌĐŝŽ�ƉŽƌ�ŵƷƚƵŽ�ĐŽŶƐĞŶƚŝŵĞŶƚŽ�ĚĞĐƌĞƚĂĚŽ� ƉĞůŽ�ĐŽŶƐĞƌǀĂĚŽƌ�ĚŽ�ƌĞŐŝƐƚŽ�
Đŝǀŝů ͕�ĐŽŵ�ĂƐ�ŶĞĐĞƐƐĄƌŝĂƐ�ĂĚĂƉƚĂĕƁĞƐ͕�Ž�ĚŝƐƉŽƐƚŽ�ŶĂ�ƉƌĞƐĞŶƚĞ� ƐĞĐĕĆŽ͘�Ϯ� ʹ �Ɛ� ĚĞĐŝƐƁĞƐ�ƉƌŽĨĞƌŝĚĂƐ�ŶĞƐƚĞƐ�
ƚĞƌŵŽƐ�ƉƌŽĚƵǌĞŵ�ŽƐ�ŵĞƐŵŽƐ�ĞĨĞŝƚŽƐ�ĚĂƐ�ƐĞŶƚĞŶĕĂƐ�ũƵĚŝĐŝĂŝƐ�ƐŽďƌĞ�ŝĚġŶƚŝĐĂ�ŵĂƚĠƌŝĂ͘͟



��

ƉƌĞǀŝƐƚŽƐ�ŶŽƐ�ƚĞƌŵŽƐ�ĚŽ�ĂƌƚŝŐŽ�ϭϳϳϱ͘Ǒ�Ŷ͘Ǒ�ϭ ĚŽ���͕�ŶŽ�ĐĂƐŽ�Ğŵ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƌĞǀĞůĂƌ�ŶĆŽ�ƚĞƌĞŵ

ƐŝĚŽ�ĂĐĂƵƚĞůĂĚŽƐ�ƐƵĨŝĐŝĞŶƚĞŵĞŶƚĞ�ŽƐ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĞƐ�ĚĞ�Ƶŵ�ĚŽƐ�ĐƀŶũƵŐĞƐ�ŽƵ�ĚŽƐ�ĨŝůŚŽƐ ͘

K�ƉŽĚĞƌ� ĚĞ� ĚĞĐƌĞƚĂƌ� Ă�ƐĞƉĂƌĂĕĆŽ�ĚĞ� ƉĞƐƐŽĂƐ� Ğ� ďĞŶƐ� ŽƵ� Ž ĚŝǀſƌĐŝŽ ƉŽƌ�ŵƷƚƵŽ�

ĐŽŶƐĞŶƚŝŵĞŶƚŽ ƉĂƐƐĂ�Ă�ƐĞƌ ĚĂ ĐŽŵƉĞƚġŶĐŝĂ�ĞǆĐůƵƐŝǀĂ�ĚŽ�ĐŽŶƐĞƌǀĂĚŽƌ͕�ƐĞŵ�ƉŽƐƐŝďŝůŝĚĂĚĞ�

ĚĞ� ĚĞůĞŐĂĕĆŽ Ğŵ ŽĨŝĐŝĂů ƋƵĞ� Ğŵ� ƋƵĂůƋƵĞƌ� ĐŝƌĐƵŶƐƚąŶĐŝĂ� Ž� ƐƵďƐƚŝƚƵĂ͘� EŽ� ĐĂƐŽ� ĚĞ�

ŝŵƉĞĚŝŵĞŶƚŽ͕ ĞůĞ ƚĞƌĄ� ƐĞŵƉƌĞ� ƋƵĞ� ƐĞƌ ƐƵďƐƚŝƚƵşĚŽ� ƉŽƌ� ŽƵƚƌŽ� ĐŽŶƐĞƌǀĂĚŽƌ͕� ŶĆŽ� ƐĞ�

ĂƉůŝĐĂŶĚŽ͕�ƉŽŝƐ͕ Ž�ƌĞŐŝŵĞ�ůĞŐĂů�ĚĞ�ƐƵďƐƚŝƚƵŝĕĆŽϴ͘

dĂŵďĠŵ� ƉŽƌ� ĨŽƌĕĂ� ĚŽ� ŵĞƐŵŽ� ĚŝƉůŽŵĂ� ůĞŐĂů͕�Ž� ĐŽŶƐĞƌǀĂĚŽƌ� ƉĂƐƐŽƵ� Ă� ƉŽĚĞƌ�

ĐĞůĞďƌĂƌ� ĂƐ� ĐŽŶǀĞŶĕƁĞƐ� ĂŶƚĞŶƵƉĐŝĂŝƐ� ƋƵĞ� ĂƚĠ� ĂƋƵŝ� Ɛſ ƉŽĚŝĂŵ� ƐĞƌ ĐĞůĞďƌĂĚĂƐ� ƉŽƌ�

ĞƐĐƌŝƚƵƌĂ�ƉƷďůŝĐĂ�ʹ Ăƌƚ͘Ǒ�ϭϳϭϬ͘Ǒ�ĚŽ���͘

&Žŝ� ƉŽƌ� ǀŝĂ� ĚŽ� �ĞĐƌĞƚŽͲ>Ğŝ� Ŷ� ϭϲϯͬϵϱ� ĚĞ� ϭϯ� ĚĞ� :ƵůŚŽ� ƋƵĞ� ƐĞ� ǀĞŝŽ� ĂƚƌŝďƵŝƌ� ĂŽ�

ĐŽŶƐĞƌǀĂĚŽƌ� ĚŽ�ƌĞŐŝƐƚŽ�Đŝǀŝů�ĐŽŵƉĞƚġŶĐŝĂ� ƉĂƌĂ͕ ƉĂƌĂůĞůĂŵĞŶƚĞ�ĂŽƐ�ƚƌŝďƵŶĂŝƐ͕�ĚĞĐƌĞƚĂƌ� Ž�

ĚŝǀſƌĐŝŽ�Ğ�Ă�ƐĞƉĂƌĂĕĆŽ�ĚĞ�ďĞŶƐ�ƉŽƌ�ŵƷƚƵŽ�ĐŽŶƐĞŶƚŝŵĞŶƚŽ͘

dĂů�ƐĂůƚŽ�ƉĂƌĂĚŝŐŵĄƚŝĐŽ͕�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚĞ�ŶĂ�ĂƚƌŝďƵŝĕĆŽ�ĚĂ�ĨƵŶĕĆŽ�ũƵĚŝĐŝĂů�Ă�ſƌŐĆŽƐ�ŽƵ�

ŝŶƐƚŝƚƵŝĕƁĞƐ�ĂƚĠ�Ăş�ĂĨĂƐƚĂĚŽƐ�ĚĞ�ƚĂŝƐ�ĐŽŵƉĞƚġŶĐŝĂƐ͕�ĨŽŝ͕�ŶŽ�ƉƌĞĂŵďƵůŽ� ĚĂƋƵĞůĞ��ĞĐƌĞƚŽ͕�

ũƵƐƚĂŵĞŶƚĞ�ĂƐƐŝŶĂůĂĚŽ�ĐŽŵŽ�ƉƌŽĨƵŶĚĂ�ŵŽĚŝĨŝĐĂĕĆŽ�ůĞŐŝƐůĂƚŝǀĂ͕�ŝŶƐĞƌŝĚĂ�ŶĂ�ƉƌĞŽĐƵƉĂĕĆŽ�

ĚĞ� ͞ƌĞƉĞŶƐĂƌ� ƉƌŽĨƵŶĚĂŵĞŶƚĞ� Ž� ĞŶƋƵĂĚƌĂŵĞŶƚŽ� ũƵƌşĚŝĐŽͲĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀŽ� ĚĂ� ǀŝĚĂ� Đŝǀŝů͙ �

ĐŽŵ� Ž� ĐŽŶƐĞƋƵĞŶƚĞ� ƌĞĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂŵĞŶƚŽ� ĚŽ� ĐŽŶƚĞƷĚŽ� ĨƵŶĐŝŽŶĂů� ĚĂ� ĂƚŝǀŝĚĂĚĞ� ĚŽƐ�

�ŽŶƐĞƌǀĂĚŽƌĞƐ� ĚŽ�ƌĞŐŝƐƚŽ�Đŝǀŝů͘͟

�Žŵ�Ă ĞŶƚƌĂĚĂ�Ğŵ�ǀŝŐŽƌ�ĚĂ�>Ğŝ�ϰϳͬϵϴ ĚĞ�ϭϬ�ĚĞ��ŐŽƐƚŽ͕ ǀĞŝŽ�Ă�ƐĞƌ ĂůƚĞƌĂĚŽ�Ž�Ăƌƚ͘Ǒ�

ϭϳϳϱ͘Ǒ�Ŷ͘Ǒ� ϭ ĚŽ� ���Ğ Ž� ĚŝǀſƌĐŝŽ� ƉŽƌ� ŵƷƚƵŽ� ĐŽŶƐĞŶƚŝŵĞŶƚŽ� ƉĂƐƐĂ�Ă�ƉŽĚĞƌ ĞŶƚĆŽ Ă�ƐĞƌ�

ƉĞĚŝĚŽ�ƉŽƌ� ĂŵďŽƐ�ŽƐ�ĐƀŶũƵŐĞƐ͕�Ă�ƚŽĚŽ� Ž�ƚĞŵƉŽ͕� ĂƐƐŝŵ�ƐĞ ƐƵƉƌŝŵŝŶĚŽ Ž ƉƌĞƐƐƵƉŽƐƚŽ�ĚŽ

ƉƌĂǌŽ�ŵşŶŝŵŽ�ĚŽ�ĐĂƐĂŵĞŶƚŽ͘

EŽ ĂŶŽ�ĚĞ�ϮϬϬϭ͕�ĐŽŵ�Ă�ĐƌŝĂĕĆŽ�ĚŽ��>͘ϮϳϮͬϮϬϬϭ�ĚĞ�ϭϯ�ĚĞ�KƵƚƵďƌŽ͕� ƉƌŽĐĞĚĞƵͲƐĞ�

Ă ƵŵĂ�ĂĐƌĞƐĐŝĚĂ ƚƌĂŶƐĨĞƌġŶĐŝĂ�ĚĞ�ĐŽŵƉĞƚġŶĐŝĂƐ�ƉĂƌĂ�ĂƐ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƚſƌŝĂƐ�ĚŽ�ƌĞŐŝƐƚŽ�Đŝǀŝů͘

� '/����������� '�5�� 6pULH� ,��GH�������������� ����
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�ƐƚĂ�ƚƌĂŶƐĨĞƌġŶĐŝĂ� ĂƐƐƵŵŝƵ�ƵŵĂ� ŶĂƚƵƌĞǌĂ� ĚƵĂů͕�ƉŽƌƋƵĂŶƚŽ� Ă�ƉĂƌ� ĚŽƐ�ĂƚŽƐ�ĐƵũĂ�

ĐŽŵƉĞƚġŶĐŝĂ� ĨŽŝ� ĞŶƚĆŽ ĂƚƌŝďƵşĚĂ� ăƐ� ĐŽŶƐĞƌǀĂƚſƌŝĂƐ ;Ăƌƚ͘Ǒ ϱ͘Ǒ� Ă� ϭϭ͘Ǒ� ĚĂƋƵĞůĞ� �>͘Ϳ͕ �

ĐŽŶƐŝŐŶŽƵͲƐĞ ƚĂŵďĠŵ� Ă�ĐŽŵƉĞƚġŶĐŝĂ� ĞǆĐůƵƐŝǀĂ�ĚŽ� ĐŽŶƐĞƌǀĂĚŽƌ� ƉĂƌĂ� ŽƵƚƌŽ� ĞůĞŶĐŽ� ĚĞ�

ĂƚŽƐ͕�ĚĞĨŝŶŝĚŽƐ�ĚĞ�Ăƌƚ͘Ǒ ϭϮǑ�Ă�ϭϱ͘Ǒ�ĚŽ�ŵĞƐŵŽ�ĚŝƉůŽŵĂ�ůĞŐĂů͘

EŽ�ƉƌŝŵĞŝƌŽ�ĚĂƋƵĞůĞƐ�ĂƐƉĞƚŽƐ͕�ĨŽŝ�ĂƚƌŝďƵşĚĂ�ă ĐŽŶƐĞƌǀĂƚſƌŝĂ�ĐŽŵƉĞƚġŶĐŝĂ ƉĂƌĂ�Ž�

ƉƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚŽ� ĚŽƐ�ƐĞŐƵŝŶƚĞƐ�ĂƚŽƐ͗

ϭ͘ϭ͘ Ͳ �ƌƚ͘Ǒ�ϱ͘Ǒ

ϭͲ ĂƚƌŝďƵŝĕĆŽ�ĚĞ�ĂůŝŵĞŶƚŽƐ�Ă�ĨŝůŚŽƐ�ŵĂŝŽƌĞƐ ŽƵ�ĞŵĂŶĐŝƉĂĚŽƐ͖

ϮͲ ĂƚƌŝďƵŝĕĆŽ�ĚĂ�ĐĂƐĂ�ĚĞ�ŵŽƌĂĚĂ�ĚĞ�ĨĂŵşůŝĂ͖

ϯͲ ƉƌŝǀĂĕĆŽ�ĚŽ�ĚŝƌĞŝƚŽ�ĂŽ�ƵƐŽ ĚŽƐ ĂƉĞůŝĚŽƐ�ĚŽ�ĞǆͲĐƀŶũƵŐĞ�Ğ

ϰͲ ĐŽŶǀĞƌƐĆŽ�ĚĂ�ƐĞƉĂƌĂĕĆŽ ũƵĚŝĐŝĂů�ĚĞ�ƉĞƐƐŽĂƐ�Ğ�ďĞŶƐ Ğŵ�ĚŝǀſƌĐŝŽ͖

�ŵ� ŵĂƚĠƌŝĂ� ĚĞ� ĐŽŵƉĞƚġŶĐŝĂ� ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂů͕ ĨŝĐŽƵ� ĂƚƌŝďƵşĚĂ� ă ĐŽŶƐĞƌǀĂƚſƌŝĂ� ĚĂ�

ƌĞƐŝĚġŶĐŝĂ�ĚŽ�ƌĞƋƵĞƌŝĚŽ� Ž�ƉŽĚĞƌ� ĚĞ�ĂƉƌĞĐŝĂƌ�ŽƐ�ƉƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚŽƐ� ĚĞ�ƉĞĚŝĚŽ�ĚĞ�ĂůŝŵĞŶƚŽƐ͕

ĚĂ�ƉƌŝǀĂĕĆŽ� ĚŽ�ĚŝƌĞŝƚŽ� ĂŽ�ƵƐŽ�ĚŽƐ�ĂƉĞůŝĚŽƐ�ĚŽ� ĞǆͲĐƀŶũƵŐĞ�Ğ ƚĂŵďĠŵ ƉĂƌĂ�ĂƉƌĞĐŝĂƌ� ŽƐ�

ƉĞĚŝĚŽƐ�ĚĞ�ĐŽŶǀĞƌƐĆŽ�ĚĞ�ƐĞƉĂƌĂĕĆŽ�ũƵĚŝĐŝĂů�ĚĞ�ƉĞƐƐŽĂƐ�Ğ�ďĞŶƐ Ğŵ�ĚŝǀſƌĐŝŽ͘�� ĂƉƌĞĐŝĂĕĆŽ�

ĚŽ�ƉĞĚŝĚŽ�ĚĞ�ĂƚƌŝďƵŝĕĆŽ�ĚĂ ĐĂƐĂ�ĚĞ�ŵŽƌĂĚĂ� ĚĞ�ĨĂŵşůŝĂ�ĐŽŵƉĞƚŝƌŝĂ ă ĐŽŶƐĞƌǀĂƚſƌŝĂ�ŽŶĚĞ�

ƐĞ� ƐŝƚƵĂƐƐĞ� ĂƋƵĞůĞ ŝŵſǀĞů͖� ƌĞůĂƚŝǀĂŵĞŶƚĞ� ĂŽ� ƉƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚŽ� ŝŶĚŝĐĂĚŽ� Ğŵ� ƋƵĂƚƌŽ͕� Ă�

ƌĞƐƉĞƚŝǀĂ� ĐŽŵƉĞƚġŶĐŝĂ� ĐĂďĞƌĄ� ŝŶŝĐŝĂůŵĞŶƚĞ� ă ĐŽŶƐĞƌǀĂƚſƌŝĂ� ĚŽ� ůŽĐĂů�ĚĂ ƌĞƐŝĚġŶĐŝĂ�ĚĞ�

ƋƵĂůƋƵĞƌ� Ƶŵ� ĚŽƐ� ĐƀŶũƵŐĞƐ͕ ƉŽĚĞŶĚŽ� ƉŽƌĠŵ� ǀŝƌ� Ă ƐĞƌ� ƋƵĂůƋƵĞƌ ŽƵƚƌĂ͕� ĚĞƐĚĞ� ƋƵĞ�

ĐŽŶƐĞŶƐƵĂůŵĞŶƚĞ ĞƐĐŽůŚŝĚĂ�ƉŽƌ�ĂŵďŽƐ�Ͳ ĐĨ͘ Ăƌƚ͘Ǒ�ϲ͘Ǒ�ĚŽ�ŵĞƐŵŽ�ĚŝƉůŽŵĂ�ůĞŐĂů͘

YƵĂŶƚŽ� ĂŽ�ƐĞŐƵŶĚŽ� ĂƐƉĞƚŽ͕�ĂƚƌŝďƵŝƵͲƐĞ� ĐŽŵƉĞƚġŶĐŝĂ� ĞǆĐůƵƐŝǀĂ�ĂŽ� ĐŽŶƐĞƌǀĂĚŽƌ�

ƉĂƌĂ�ŽƐ�ƐĞŐƵŝŶƚĞƐ�ƉƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚŽƐ͗

ϭ͘ϭ͘ϭ Ͳ �ƌƚ͘Ǒ ϭϮ͘Ǒ�Ŷ͘Ǒ�ϭ�

͞ĂͿ�ƌĞĐŽŶĐŝůŝĂĕĆŽ�ĚŽƐ�ĐƀŶũƵŐĞƐ�ƐĞƉĂƌĂĚŽƐ͖



��

ďͿ�ĚĞĐƌĞƚĂŵĞŶƚŽ� ĚĂ ƐĞƉĂƌĂĕĆŽ�ŽƵ ĚŝǀſƌĐŝŽ� ƉŽƌ�ŵƷƚƵŽ� ĐŽŶƐĞŶƚŝŵĞŶƚŽ͕ ĞǆĐĞƚŽ

ŶŽƐ�ĐĂƐŽƐ�ƌĞƐƵůƚĂŶƚĞƐ�ĚĞ�ĂĐŽƌĚŽ�ŽďƚŝĚŽ�ŶŽ�ąŵďŝƚŽ�ĚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ�ƐĞƉĂƌĂĕĆŽ�ŽƵ�ĚŝǀſƌĐŝŽ�

ůŝƚŝŐŝŽƐŽƐ͖

ĐͿ�ĚĞĐůĂƌĂĕĆŽ�ĚĞ�ĚŝƐƉĞŶƐĂ�ĚĞ�ƉƌĂǌŽ�ŝŶƚĞƌŶƵƉĐŝĂů͘ϵ͟

�ƐƚĞ�ĚŝƉůŽŵĂ� ǀĞŝŽ�ĂŐŽƌĂ�ĂƚƌŝďƵŝƌ� ĐŽŵƉĞƚġŶĐŝĂ� ĞǆĐůƵƐŝǀĂ�ăƐ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƚſƌŝĂƐ� ƉĂƌĂ�

ĚĞĐƌĞƚĂƌĞŵ� Ž� ĚŝǀſƌĐŝŽ ƉŽƌ� ŵƷƚƵŽ� ĐŽŶƐĞŶƚŝŵĞŶƚŽ ŽƵ� Ă� ƐĞƉĂƌĂĕĆŽ�ĚĞ� ƉĞƐƐŽĂ�Ğ� ďĞŶƐ͕

ƉĂƐƐĂŶĚŽ� ŽƐ� ƚƌŝďƵŶĂŝƐ Ă� ƚĞƌĞŵ� ĂƉĞŶĂƐ� ĐŽŵƉĞƚġŶĐŝĂ� ƉĂƌĂ� ƌĞĐĞďĞƌĞŵ� Ğ� ĚĞĐŝĚŝƌĞŵ�

ĚŝǀſƌĐŝŽƐ�Ğ�ƐĞƉĂƌĂĕƁĞƐ�ůŝƚŝŐŝŽƐĂƐ͘

ZĞůĂƚŝǀĂŵĞŶƚĞ� ă�ƉĂƌƚŝůŚĂ͕� ĞƐƚĂ�ƉŽĚĞƌŝĂ ƐĞƌ� ĨĞŝƚĂ� ƚĂŶƚŽ� ŶŽƚĂƌŝĂůŵĞŶƚĞ� ĐŽŵŽ Ğŵ�

ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ�ŝŶǀĞŶƚĄƌŝŽ͘

ϭ͘ϭ͘Ϯ͘��ĞĐƌĞƚŽͲ>Ğŝ�ϯϮϰͬϮϬϬϳ�ĚĞ�Ϯϴ�ĚĞ�ƐĞƚĞŵďƌŽ

�ƐƚĞ�ĚŝƉůŽŵĂ�ŝŶƐĞƌŝƵͲƐĞ�ŶŽ�ĐŝĐůŽ�ĚĞ�ŵĞĚŝĚĂƐ�ĚĞ�ƐŝŵƉůŝĨŝĐĂĕĆŽ�Ğ�ĚĞƐĨŽƌŵĂůŝǌĂĕĆŽ͕�

ŶŽ�ƋƵĂĚƌŽ� ĚĂƐ�ŵĞĚŝĚĂƐ�ƉƌŽŵŽǀŝĚĂƐ� ƉĞůŽ�DŝŶŝƐƚĠƌŝŽ�ĚĂ�:ƵƐƚŝĕĂ�ƉĂƌĂ�Ž�ƉƌŽŐƌĂŵĂ�^ŝŵƉůĞǆ�

ϮϬϬϳ͘

�Žŵ� Ă� ĞŶƚƌĂĚĂ� Ğŵ� ǀŝŐŽƌ� ĚŽ� ƉƌĞƐĞŶƚĞ� �>� ϯϮϰͬϮϬϬϳ͕� ĂƐƐŝƐƚŝƵͲƐĞ� Ă� ŐƌĂŶĚĞƐ�

ĂůƚĞƌĂĕƁĞƐ�ŶŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ�ĚŝǀſƌĐŝŽ�ƉŽƌ�ŵƷƚƵŽ� ĐŽŶƐĞŶƚŝŵĞŶƚŽ� Ğ ƐĞƉĂƌĂĕĆŽ�ĚĞ�ƉĞƐƐŽĂƐ�Ğ�

ďĞŶƐ͕�Ă�ƐĂďĞƌ͗

Ͳ K ƌĞƋƵĞƌŝŵĞŶƚŽ� ĚŽ� ƉĞĚŝĚŽ� ĚĞ�ĚŝǀſƌĐŝŽ� ƉĂƐƐŽƵ�Ă�ƉƌĞƐĐŝŶĚŝƌ ĚĂƐ�ĐĞƌƚŝĚƁĞƐ� ĚŽ�

ƌĞŐŝƐƚŽ�Đŝǀŝů�Ğ�ĚĞ�ŽƵƚƌŽƐ� ĚŽĐƵŵĞŶƚŽƐ� ƋƵĞ�ƉŽƌǀĞŶƚƵƌĂ� ƐĞ�ĞŶĐŽŶƚƌĂƐƐĞŵ� ĂƌƋƵŝǀĂĚŽƐ�Ğŵ�

ƋƵĂůƋƵĞƌ�ŽƵƚƌĂ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƚſƌŝĂ͖

Ͳ �Žŵ�Ž�ƉĞĚŝĚŽ�ĚŽ�ĚŝǀſƌĐŝŽ�ŽƵ�ƐĞƉĂƌĂĕĆŽ͕�ŽƐ�ĐƀŶũƵŐĞƐ�ƉĂƐƐĂŵ�Ă�ƚĞƌ�Ă�ĨĂĐƵůĚĂĚĞ�

ĚĞ�ƌĞƋƵĞƌĞƌĞŵ ƚĂŵďĠŵ�Ă�ƉĂƌƚŝůŚĂ�ĚŽƐ�ďĞŶƐ�ĐŽŵƵŶƐ�ĚŽ�ĐĂƐĂů͖

ϵ �ƚƵĂůŵĞŶƚĞ� ĞƐƚĞ�ƉƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚŽ�ĞŶĐŽŶƚƌĂͲƐĞ�ƌĞǀŽŐĂĚŽ�ƉĞůĂ�>Ğŝ�ϲϭͬϮϬϬϴ�ĚĞ�ϯϭ�Ğ�ŽƵƚƵďƌŽ͘
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Ͳ KƐ�ĐƀŶũƵŐĞƐ�ƉĂƐƐĂŵ�Ă�ƉŽĚĞƌ ƉƌŽĐĞĚĞƌ ĞŶƚĆŽ ă�ƉĂƌƚŝůŚĂ�ĚŽ�ƉĂƚƌŝŵſŶŝŽ�ĐŽŶũƵŐĂů͕�

ŶŽƐ�ƚĞƌŵŽƐ�ĚŽƐ�ĂƌƚŝŐŽƐ�ϮϳϮ͘Ǒ���Ğ�ƐƐ͘�ĚŽ��͘Z͘�͘ Ğ�ƐĞŐƵŶĚŽ�Ƶŵ�ƉƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚŽ� ƉƌĞǀŝƐƚŽ�ŶŽ�

Ăƌƚ͘Ǒ�ϮϳϮ͘Ǒ���ĚŽ��Z�͘

�ŵ�ĐŽŶƐĞƋƵġŶĐŝĂ͕�ĨŽŝ�ĂůƚĞƌĂĚĂ�Ă�ƌĞĚĂĕĆŽ�ĚĂ�Ăů͘�ďͿ�ĚŽ�Ŷ͘Ǒ�ϭ�ĚŽ�Ăƌƚ͘Ǒ�ϮϳϮ͘Ǒ�ĚŽ��Z�͘�

ƋƵĞ� ƉƌĞǀġ� ĂŐŽƌĂ Ă� ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĕĆŽ� ĚĂ� ƌĞůĂĕĆŽ� ĞƐƉĞĐŝĨŝĐĂĚĂ�ĚŽƐ� ďĞŶƐ� ĐŽŵƵŶƐ͕� ĐŽŵ� Ă�

ŝŶĚŝĐĂĕĆŽ�ĚŽƐ�ƌĞƐƉĞƚŝǀŽƐ�ǀĂůŽƌĞƐ͘

ϭ͘ϭ͘ϯ͘��ĞĐƌĞƚŽͲ>Ğŝ�ϮϰϳͲ�ͬϮϬϬϴ�ĚĞ�Ϯϴ�ĚĞ�ƐĞƚĞŵďƌŽ

�Žŵ� Ă� ƉƵďůŝĐĂĕĆŽ ĚĞƐƚĞ� �͘>͘ϮϰϳͲ�ͬϮϬϬϴ ĨŽƌĂŵ� ĂůƚĞƌĂĚŽƐ� ŽƐ� ƉƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚŽƐ �

ƐŝŵƉůŝĨŝĐĂĚŽƐ�ĚĞ� ƐƵĐĞƐƐĆŽ�ŚĞƌĞĚŝƚĄƌŝĂ� Ğ� ĚĞ� ĚŝǀſƌĐŝŽ ƉŽƌ� ŵƷƚƵŽ� ĐŽŶƐĞŶƚŝŵĞŶƚŽ ĐŽŵ�

ƉĂƌƚŝůŚĂ͕� ƚƵĚŽ ƉĂƌĂ� ĚĂƌ� ƌĞƐƉŽƐƚĂ� ă� ƉƌŽĐƵƌĂ� ĚĞƐƚĞƐ� ƐĞƌǀŝĕŽƐ� ƉŽƌ� ƉĂƌƚĞ� ĚŽƐ� ĐŝĚĂĚĆŽƐ͘

�ůĂƌŐŽƵͲƐĞ� Ž� ąŵďŝƚŽ� ĚĂ� ĂƉůŝĐĂĕĆŽ ĚĂƐ�ĐŽŵƉĞƚġŶĐŝĂƐ� ĚŽ� ƌĞŐŝƐƚŽ� Đŝǀŝů͕�ĐŽŶƐĂŐƌĂŶĚŽ� Ă�

ƉĂƌƚŝůŚĂ�ĂƵƚſŶŽŵĂ� ĚŽ� ƉĂƚƌŝŵſŶŝŽ� ĐŽŶũƵŐĂů�ĐŽŵŽ� ĚŝƐƉƁĞ�Ž�ĂƌƚŝŐŽ�Ŷ͘Ǒ ϮϳϮ͘Ǒ��͕�Ŷ͘Ǒ�ϭ ĚŽ�

�Z�͘

͞KƐ�ĐƀŶũƵŐĞƐ� ƉŽĚĞŵ�ƉƌŽĐĞĚĞƌ� ă�ƉĂƌƚŝůŚĂ� ĚŽƐ� ƐĞƵƐ�ďĞŶƐ� ĐŽŵƵŶƐ�ŶŽ� ąŵďŝƚŽ� ĚŽ�

ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ�ƐĞƉĂƌĂĕĆŽ�ĚĞ�ƉĞƐƐŽĂƐ� Ğ�ďĞŶƐ�ŽƵ�ĚĞ�ĚŝǀſƌĐŝŽ�ƉŽƌ�ŵƷƚƵŽ� ĐŽŶƐĞŶƚŝŵĞŶƚŽ͕�ŽƵ�

ƉŽƐƚĞƌŝŽƌŵĞŶƚĞ͕�ŽƵ�ĂŝŶĚĂ�ŶĂ�ƐĞƋƵġŶĐŝĂ�ĚĞ�ƋƵĂůƋƵĞƌ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ�ĚŝǀſƌĐŝŽ͘͟

��ƉĂƌƚŝůŚĂ�ĚŽ�ƉĂƚƌŝŵſŶŝŽ� ĐŽŶũƵŐĂů͕ ƉŽƌ�ĨŽƌĕĂ�ĚĂƐ�ĂůƚĞƌĂĕƁĞƐ�ŝŶƚƌŽĚƵǌŝĚĂƐ�ƉŽƌ�ĞƐƚĞ�

ĚĞĐƌĞƚŽ� ůĞŝ͕�ƉŽĚĞ�ĂƐƐŝŵ�ŽĐŽƌƌĞƌ ŶŽ�ąŵďŝƚŽ�ĚŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ�ƐĞƉĂƌĂĕĆŽ�ĚĞ�ƉĞƐƐŽĂƐ�Ğ�ďĞŶƐ�

ŽƵ�ĚŝǀſƌĐŝŽ�Ğ�ĂŐŽƌĂ�ƚĂŵďĠŵ ŶĂ�ƐĞƋƵġŶĐŝĂ�ĚĞ�ƋƵĂůƋƵĞƌ�ŽƵƚƌŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ�ĚŝǀſƌĐŝŽ ŽƵ�ĚĞ�

ƐĞƉĂƌĂĕĆŽ͕�ĐŽŵ�ĚĞĐŝƐĆŽ�ĚĞĨŝŶŝƚŝǀĂ�ũĄ�ƚƌĂŶƐŝƚĂĚĂ͘

�ƐƐŝƐƚĞͲƐĞ� ĂƐƐŝŵ� ĂŽ� ĂůĂƌŐĂŵĞŶƚŽ� ĚĂ� ĐŽŵƉĞƚġŶĐŝĂ� ĚĂƐ� ĐŽŶƐĞƌǀĂƚſƌŝĂƐ ƉĂƌĂ�

ƉƌŽĐĞĚĞƌ� ă� ƉĂƌƚŝůŚĂ� ĚĞ� ƋƵĂůƋƵĞƌ� ƉƌŽĐĞƐƐŽ� ĚĞ� ĚŝǀſƌĐŝŽ� ;ũƵĚŝĐŝĂů͕� ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀŽ� ŽƵ�

ƌĞĂůŝǌĂĚŽ� ŶŽ� ĞƐƚƌĂŶŐĞŝƌŽ͕� ĚĞƐĚĞ� ƋƵĞ ĞƐƚĞ ƚĞŶŚĂ ƐŝĚŽ� ƚƌĂŶƐĐƌŝƚŽ� ƉĂƌĂ� Ă� ŶŽƐƐĂ ŽƌĚĞŵ�

ũƵƌşĚŝĐĂͿ͘



��

KƵƚƌŽ�ĂƐƉĞƚŽ�ŝŶŽǀĂĚŽƌ� ƚƌĂǌŝĚŽ�ƉŽƌ�ĞƐƚĞ�ĚĞĐƌĞƚŽͲůĞŝ͕ ŵĞĚŝĂŶƚĞ�Ă�ŝŶĐůƵƐĆŽ�ĚŽ�ĂƌƚŝŐŽ�

ϮϳϮ͘Ǒ��͘�Ŷ͘Ǒ�ϳ�ĚŽ��Z�͕ ĨŽŝ�Ă�ŝŶƐƚŝƚƵŝĕĆŽ�ĚĂ�ƉŽƐƐŝďŝůŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ƐĞ�ĞĨĞƚƵĂƌĞŵ�ĂƐ�ĐŽŵƉĞŶƐĂĕƁĞƐ�

ĚĂƐ�ŵĞĂĕƁĞƐ�ĂƚƌĂǀĠƐ�ĚŽƐ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�Ă�ŶŽǀŽƐ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽƐ�ĚĞ�ĨŝŶĂŶĐŝĂŵĞŶƚŽ͘

͞�� ƉĂƌƚŝůŚĂ� ƉŽĚĞ� ŝŶĐůƵŝƌ� Ă� ĐĞůĞďƌĂĕĆŽ� ĚĞ� Ƶŵ� ĐŽŶƚƌĂƚŽ� ĚĞ�ŵƷƚƵŽ� Ğ� ĚĞ� ŽƵƚƌŽƐ�

ĐŽŶƚƌĂƚŽƐ� ĚĞ� ĐƌĠĚŝƚŽ� Ğ� ĚĞ� ĨŝŶĂŶĐŝĂŵĞŶƚŽ� ĐĞůĞďƌĂĚŽƐ� ƉŽƌ� ŝŶƐƚŝƚƵŝĕƁĞƐ� ĚĞ� ĐƌĠĚŝƚŽ͕� Ğ�

ƌĞƐƉĞƚŝǀĂƐ�ŐĂƌĂŶƚŝĂƐ͙͘͟

�ƚĠ�ĞƐƚĂ�ĚĂƚĂ͕�Ă�ƉĂƌƚĞ ƋƵĞ�ĨŝĐĂƐƐĞ�ŽďƌŝŐĂĚĂ Ă�ƉĂŐĂƌ�ƚŽƌŶĂƐ�ĂŽ�ĞǆͲĐƀŶũƵŐĞ Ğ�ŶĆŽ�

ĚŝƐƉƵƐĞƐƐĞ�ĚĞ�ůŝƋƵŝĚĞǌ�ƉĂƌĂ�Ž�ĞĨĞŝƚŽ͕ ǀĞƌͲƐĞͲŝĂ�ŝŵƉŽƐƐŝďŝůŝƚĂĚĂĚĞ�ĐƵŵƉƌŝƌ͘ �Žŵ�Ă�ĞŶƚƌĂĚĂ�

Ğŵ�ǀŝŐŽƌ�ĚĂƋƵĞůĞ�ĚĞĐƌĞƚŽ� ůĞŝ͕ Ž�ƉĂŶŽƌĂŵĂ�ŝŶǀĞƌƚĞƵͲƐĞ�ƉŽƐŝƚŝǀĂŵĞŶƚĞ͘

��ƉĂƌƚŝƌ�ĚĂƋƵŝ�ĂƐ ĐŽŶƐĞƌǀĂƚſƌŝĂƐ�ƉĂƐƐĂŵ�Ă�ƚƌĂŵŝƚĂƌ�ŽƐ�ƉƌŽĐĞƐƐŽƐ�ƐŝŵƉůŝĨŝĐĂĚŽƐ�ĚĞ�

ƐƵĐĞƐƐĆŽ�ƋƵĞ�ĞŶŐůŽďĞŵ� ƉĂƌƚŝůŚĂ͕ ŶĂƐ ƋƵĂŝƐ͕ ƉĂƌĂ�ƉĂŐĂŵĞŶƚŽ� ĚĂƐ�ƌĞƐƉĞƚŝǀĂƐ�ƚŽƌŶĂƐ͕ ƐĞ�

ƉŽĚĞ ƉĂƐƐĂƌ�Ă�ƌĞĐŽƌƌĞƌ� ă ƌĞĂůŝǌĂĕĆŽ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌĂƚŽƐ� ĚĞ�ŵƷƚƵŽ͕� ĐĞůĞďƌĂĚŽƐ ƉŽƌ� ŝŶƐƚŝƚƵŝĕƁĞƐ�

ĚĞ�ĐƌĠĚŝƚŽ͕�ĐŽŵ�ŽƵ�ƐĞŵ�ŚŝƉŽƚĞĐĂ�ŽƵ�ĨŝĂŶĕĂ͘�

EŽ�ĐĂƐŽ�ĚĞ�ƐĞƌ�ĐŽŶƐƚŝƚƵşĚĂ�ŚŝƉŽƚĞĐĂ�ƉĂƌĂ�ƉĂŐĂŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ƚŽƌŶĂƐ�ĂŽƐ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĂĚŽƐ͕�

ƚĂů ƉƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚŽ� ŽďƌŝŐĂ�ĂŽ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞ ƌĞŐŝƐƚŽ͘

ϭ͘ϭ͘ϰ͘�>Ğŝ�ϲϭͬϮϬϬϴ�ĚĞ�ϯϭ�ĚĞ�ŽƵƚƵďƌŽ

&ŝŶĂůŵĞŶƚĞ͕� ĐŽŵ� Ă� ƉƵďůŝĐĂĕĆŽ ĚĂ� ŶŽǀĂ� >Ğŝ� ϲϭͬϮϬϬϴ͕� ĚĞ� ϯϭ� ĚĞ� ŽƵƚƵďƌŽ͕� Ž�

ůĞŐŝƐůĂĚŽƌ�ǀĞŝŽ�ĐŽŶƐĂŐƌĂƌ�ŶĂ�ůĞŝ�ĂƐ�ƐĞŐƵŝŶƚĞƐ�ĂůƚĞƌĂĕƁĞƐ͗

ʹDĞĚŝĂĕĆŽ�ĨĂŵŝůŝĂƌ�Ͳ �ƌƚ͘Ǒ�ϭϳϳϰ͘Ǒ���



��

�ŶƚĞƐ ĚĞ�ĚĂƌ� ŝŶşĐŝŽ�ĂŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ ĚŽ� ĚŝǀſƌĐŝŽ͕ ƉĂƐƐĂ�Ă�ĞǆŝŐŝƌͲƐĞ ĂŽ�ĐŽŶƐĞƌǀĂĚŽƌ Ž�

ĚĞǀĞƌ� ĚĞ� ŝŶĨŽƌŵĂƌ� ŽƐ� ĐƀŶũƵŐĞƐ ĚĂ� ĞǆŝƐƚġŶĐŝĂ�ĚŽƐ� ƐĞƌǀŝĕŽƐ�ĚĞ�ŵĞĚŝĂĕĆŽ� ĨĂŵŝůŝĂƌ�ďĞŵ�

ĐŽŵŽ�ĚŽƐ�ƐĞƵƐ�ŽďũĞƚŝǀŽƐ͘

��ŵĞĚŝĂĕĆŽ�ĨĂŵŝůŝĂƌ�ƚĞŵ� ĐŽŵŽ�ŽďũĞƚŝǀŽ� ĂĐŽŵƉĂŶŚĂƌ�ŽƐ�ĐƀŶũƵŐĞƐ�ŶĂ�ƉƌŽĐƵƌĂ� ĚĂ

ĚĞĐŝƐĆŽ�ĚŽ�ĚŝǀſƌĐŝŽ�Ğ�ĚĂƐ ĐŽŶƐĞƋƵġŶĐŝĂƐ ĚŽ�ŵĞƐŵŽ͕ ƚĂŶƚŽ�ƉĂƌĂ�ĞůĞƐ ĐŽŵŽ�ƉĂƌĂ�ŽƐ�ĨŝůŚŽƐ͘�

K�ŵĞĚŝĂĚŽƌ� ǀĂŝ� ĂƵǆŝůŝĂƌ� ŽƐ� ĐƀŶũƵŐĞƐ ŶĂ� ƌĞƐŽůƵĕĆŽ� ĚĞ� ĐŽŶĨůŝƚŽƐ� Ğ� ŶĂ� ƉƌŽĐƵƌĂ� ĚĞ� Ƶŵ�

ĞƋƵŝůşďƌŝŽ�ĚĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĞƐ�ĐŽŵ�ǀŝƐƚĂ�Ă�ĂůĐĂŶĕĂƌ�Ƶŵ�ĂĐŽƌĚŽϭϬ͘

K�ŵĞĚŝĂĚŽƌ�ŶĆŽ�Ġ�ũƵŝǌ ŶĞŵ�ĄƌďŝƚƌŽ͕�ŶĆŽ�ŝŵƉƁĞ�Ž�ƋƵĞ�ƋƵĞƌ�ƋƵĞ�ƐĞũĂ͕�Ġ�Ƶŵ� ƚĞƌĐĞŝƌŽ�

ŝŵƉĂƌĐŝĂů�ƋƵĞ�ĐŽŶĚƵǌ�ĂƐ�ƉĂƌƚĞƐ͕�ƐĞŵ�ĚĞĐŝĚŝƌ͘

KƐ ĂĐŽƌĚŽƐ�Ăş�ŽďƚŝĚŽƐ� ƉŽĚĞŵ� ƐĞƌ�ŚŽŵŽůŽŐĂĚŽƐ� ƉĞůŽ�dƌŝďƵŶĂů� ŽƵ ĂƉĞŶĂƐ ƚĞƌĞŵ

ĞĨŝĐĄĐŝĂ�ŝŶƚĞƌ�ƉĂƌƚĞƐ͘

K�/ŶƐƚŝƚƵƚŽ� WŽƌƚƵŐƵġƐ� ĚĞ�DĞĚŝĂĕĆŽ�&ĂŵŝůŝĂƌ�ƐƵƌŐŝƵ�ƉĞůĂ�ƉƌŝŵĞŝƌĂ� ǀĞǌ�Ğŵ� ϭϵϵϬ͕

ƉĂƌĂ Ğŵ� ϭϵϵϳ� ƐĞ ƚĞƌ� ĐŽŶƐƚŝƚƵşĚŽ Ă� �ƐƐŽĐŝĂĕĆŽ�EĂĐŝŽŶĂů� ƉĂƌĂ� Ă� DĞĚŝĂĕĆŽ� &ĂŵŝůŝĂƌ͕�

ŝŐƵĂůŵĞŶƚĞ ĚĞ�ŶĂƚƵƌĞǌĂ� ƉƌŝǀĂĚĂ͘�EĞƐƐĞ�ŵĞƐŵŽ� ĂŶŽ͕�Ž�DŝŶŝƐƚĠƌŝŽ�ĚĂ�:ƵƐƚŝĕĂ�Ğ�Ă�KƌĚĞŵ�

ĚŽƐ� �ĚǀŽŐĂĚŽƐ� ĐĞůĞďƌĂƌĂŵ� Ƶŵ� ƉƌŽƚŽĐŽůŽ� ĂƚƌĂǀĠƐ� ĚŽ� ƋƵĂů ƐĞ� ĐƌŝŽƵ� Ƶŵ� 'ĂďŝŶĞƚĞ� ĚĞ�

DĞĚŝĂĕĆŽ� &ĂŵŝůŝĂƌ͕� ĐŽŵ ĐŽŵƉĞƚġŶĐŝĂƐ� ůŝŵŝƚĂĚĂƐ ăƐ ƋƵĞƐƚƁĞƐ� ƌĞůĂƚŝǀĂƐ� ăƐ

ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝĚĂĚĞƐ�ƉĂƌĞŶƚĂŝƐ ;�ĞƐƉĂĐŚŽ�ϭϮϯϲϴͬϵϳ͕�ƉƵďůŝĐĂĚŽ�ŶŽ��ŝĄƌŝŽ�ĚĂ�ZĞƉƷďůŝĐĂ�ʹ Ϯǐ�

^ĠƌŝĞ͕�Ŷ͘Ǒ�Ϯϴϯ�ĚĞ�ϵ͘ϭϮ͘ϭϵϵϳͿ͘�

DĂŝƐ�ƚĂƌĚĞ͕ ĂƚƌĂǀĠƐ�ĚŽ� �ĞƐƉĂĐŚŽ�ϭϴϳϳϴͬϮϬϬϳ� ĚĞ�ϭϯ�ĚĞ� ũƵůŚŽ͕�ǀĞŝŽ�ĂůĂƌŐĂƌͲƐĞ Ă�

ŵĞĚŝĂĕĆŽ� Ă�ǀĄƌŝĂƐ�ǌŽŶĂƐ� ĚŽ� ƉĂşƐ Ă�ƐĂďĞƌ͗ �ůŵĂĚĂ͕� �ŵĂĚŽƌĂ͕� �ĂƌƌĞŝƌŽ͕� �ƌĂŐĂ͕��ĂƐĐĂŝƐ͕�

�ŽŝŵďƌĂ͕� >ĞŝƌŝĂ͕� >ŽƵƌĞƐ͕� DĂĨƌĂ͕� KĞŝƌĂƐ͕� WŽƌƚŽ͕� ^ĞŝǆĂů͕� ^ĞƚƷďĂů� Ğ� ^ŝŶƚƌĂ͕� ĂƐƐŝŵ ƐĞ�

ŝŶƐƚŝƚƵŝŶĚŽ Ă� ^ŝƐƚĞŵĂ� ĚĞ�DĞĚŝĂĕĆŽ� &ĂŵŝůŝĂƌ� ;^D&Ϳ͘ WĂƌĂ ĂůĠŵ� ĚĂƐ� ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝĚĂĚĞƐ�

ƉĂƌĞŶƚĂŝƐ͕�ŽƐ�ŵĞĚŝĂĚŽƌĞƐ� ƚġŵ� ĞŶƚĆŽ� ŝŐƵĂůŵĞŶƚĞ� ĐŽŵƉĞƚġŶĐŝĂ� Ğŵ�ŵĂƚĠƌŝĂ ĚĞ ĂĐŽƌĚŽƐ�

ƋƵĂŶƚŽ�ă ĐĂƐĂ�ŵŽƌĂĚĂ�ĚĞ�ĨĂŵşůŝĂ͖�ƋƵĂŶƚŽ�ĂŽ�ƉĞĚŝĚŽ�ĚĞ�ĂƵƚŽƌŝǌĂĕĆŽ�ĚĞ ŵĂŶƵƚĞŶĕĆŽ�ĚŽƐ

ĂƉĞůŝĚŽƐ͖� ƋƵĂŶƚŽ� ă� ĨŝǆĂĕĆŽ� ĚŽƐ� ĂůŝŵĞŶƚŽƐ͖� ƋƵĂŶƚŽ� ĂŽ� ƉƌŽĐĞƐƐŽ� ĚĞ ƌĞĐŽŶĐŝůŝĂĕĆŽ� ĚĞ�

ĐƀŶũƵŐĞƐ�ƐĞƉĂƌĂĚŽƐ Ğ�ƋƵĂŶƚŽ ĂŽ�ĚŝǀſƌĐŝŽ͕ ƐĞƉĂƌĂĕĆŽ�Ğ�ĐŽŶǀĞƌƐĆŽ�ĚĞƐƚĂ Ğŵ�ĚŝǀſƌĐŝŽ͘�

� ŵĞĚŝĂĕĆŽ�ĨĂŵŝůŝĂƌ͕�ĐŽŶĨŽƌŵĞ� ŶŽƐ�ƌĞĨĞƌĞ�Ž� WƌŽĐƵƌĂĚŽƌ ĚĂ�ZĞƉƷďůŝĐĂ �EdME/K�

&�Z/E,�ϭϭ ͞ĂĨŝƌŵĂͲƐĞ� ĐŽŵŽ� ƵŵĂ� ĂďŽƌĚĂŐĞŵ� ĚĞ� ĐŽŶĨůŝƚŽ� ĨĂŵŝůŝĂƌ� ĂƵƚſŶŽŵĂ͕�

ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂĚĂ� Ğ� ŝŶŽǀĂĚŽƌĂ͘� �ůĂ� ĐŽŶƐƚŝƚƵŝ� Ƶŵ� ƉƌŽĐĞƐƐŽ� ĞƐƚƌƵƚƵƌĂĚŽ͕� ĚŽƚĂĚŽ� ĚĞ�

ϭϬ �/�^͕��ƌŝƐƚŝŶĂ�D͘��ƌĂƷũŽ͕�hŵĂ��ŶĄůŝƐĞ�ĚŽ�EŽǀŽ�ZĞŐŝŵĞ�:ƵƌşĚŝĐŽ�ĚŽ��ŝǀſƌĐŝŽ͕�ĞĚ͘�Đŝƚ͕͘� ƉĄŐ͘ ϮϬ͘
ϭϭ^KddKD�zKZ͕� DĂƌŝĂ��ůĂƌĂ �͖dKD�͕� DĂƌŝĂ�:ŽĆŽ͕� ;�ŽŽƌĚĞŶĂĕĆŽͿ͕��ŝƌĞŝƚŽ� ĚĂ� &ĂŵşůŝĂ� Ğ� WŽůşƚŝĐĂ� ^ŽĐŝĂů �͕
�ŽŝŵďƌĂ �͗�ŽŝŵďƌĂ��ĚŝƚŽƌĂ͕ ƉĄŐ͘ϭϵϲ



��

ŝŶĨŽƌŵĂůŝĚĂĚĞ�Ğ�ĚĞ�ĨůĞǆŝďŝůŝĚĂĚĞ͕�ĐĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂĚŽ�ŶĂ�ƐƵĂ�ĞƐƐġŶĐŝĂ�ƉĞůĂ�ĂĚĞƐĆŽ�ǀŽůƵŶƚĄƌŝĂ�

ĚŽƐ� ŝŶƚĞƌĞƐƐĂĚŽƐ� ƉĞůĂ�ƐƵĂ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂĕĆŽ�ĂĐƚŝǀĂ�Ğ�ĚŝƌĞĐƚĂ�ŶĂ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂĕĆŽ�ĚŽƐ� ŝŶƚĞƌĞƐƐĞƐ�

ĐŽŵƵŶƐ�Ğ�ƉƌſƉƌŝŽƐ�Ğ�ŶĂ�ĚĞĨŝŶŝĕĆŽ�ĐŽŶƐĞŶƐƵĂů�ĚĞ�ƐŽůƵĕƁĞƐ�ŵƵƚƵĂŵĞŶƚĞ�ƐĂƚŝƐĨĂƚſƌŝĂƐ͘ EĂ�

ƌĞĂůŝǌĂĕĆŽ� ĚĞƐƚĞ� ŽďũĞƚŝǀŽ͕� ŽƐ� ŵĞĚŝĂĚŽƌĞƐ� ĚĞƚġŵ� Ă� ĂƐƐŝƐƚġŶĐŝĂ� ŝŵƉĂƌĐŝĂů͕� ŶĞƵƚƌĂ� Ğ�

ĐŽŶĨŝĚĞŶĐŝĂů�ĚĞ�Ƶŵ�ƚĠĐŶŝĐŽ�ƋƵĂůŝĨŝĐĂĚŽ͘͟

WĞůŽ�ƌĞĨĞƌŝĚŽ�ĚĞƐƉĂĐŚŽ�Ŷ͘Ǒ�ϭϴϳϳϴ�ĚĞ�ϮϮ�ĚĞ�ĂŐŽƐƚŽ�ĚĞ�ϮϬϬϳ͕�ĂƐ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƚſƌŝĂƐ�ĚŽ�

ƌĞŐŝƐƚŽ�Đŝǀŝů͕�ďĞŵ�ĐŽŵŽ�ŽƐ�ƚƌŝďƵŶĂŝƐ͕ ĨŝĐĂƌĂŵ�ŽďƌŝŐĂĚĂƐ�Ă�ŝŶĨŽƌŵĂƌĞŵ� ŽƐ�ƌĞƋƵĞƌĞŶƚĞƐ�ĚĂ�

ĞǆŝƐƚġŶĐŝĂ�ĚŽ�ƐĞƌǀŝĕŽ�ĚĞ�ŵĞĚŝĂĕĆŽ�Ğ�ĚĂ�ƉŽƐƐŝďŝůŝĚĂĚĞ�ĚĞ�Ă�ĞůĞ�ƌĞĐŽƌƌĞƌĞŵ͘�

K�ŝŶşĐŝŽ�ĚŽ�ƉƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚŽ� ŶŽƐ�ƐŝƐƚĞŵĂƐ�ƉƷďůŝĐŽƐ�ĚĞ�ŵĞĚŝĂĕĆŽ�ƉŽĚĞ͕�ŶŽƐ�ƚĞƌŵŽƐ�

ĚŽ�Ăƌƚ͘Ǒ�ϯϰ�ĚĂ�>Ğŝ�ϮϬͬϮϬϭϯ͕�ƐĞƌ�ƐŽůŝĐŝƚĂĚŽ�ƉĞůĂƐ�ƉĂƌƚĞƐ͕�ƉĞůŽ�ƚƌŝďƵŶĂů͕�ƉĞůĂ ĐŽŶƐĞƌǀĂƚſƌŝĂ�

ĚŽ�ƌĞŐŝƐƚŽ�Đŝǀŝů͕�ƉĞůŽ�DŝŶŝƐƚĠƌŝŽ�WƷďůŝĐŽ͕�Ğ�ĂƚĠ�ƉŽƌ�ŽƵƚƌĂƐ ĞŶƚŝĚĂĚĞƐ�ƉƷďůŝĐĂƐ�ŽƵ�ƉƌŝǀĂĚĂƐ�

ƋƵĞ� ĞŶƚĞŶĚĂŵ� ĞŶĐĂŵŝŶŚĂƌ� ƚĂŝƐ� ƉĞĚŝĚŽƐ� ƉĂƌĂ� ĂƐ� ĞŶƚŝĚĂĚĞƐ� ŐĞƐƚŽƌĂƐ� ĚŽƐ� ƐŝƐƚĞŵĂƐ�

ƉƷďůŝĐŽƐ�ĚĞ�ŵĞĚŝĂĕĆŽϭϮ͘

EŽ� ĐĂƐŽ�ĚŽ ĐŽŶƐĞƌǀĂĚŽƌ͕ ƐƵĐĞĚĞ�ƋƵĞ� ĞƐƚĞ ƉŽĚĞ͕ ŶŽƐ� ƚĞƌŵŽƐ� ĚŽ� Ăƌƚ͘Ǒ� Ϯϯϳ͘Ǒ� ĚŽ�

�W�͕͘� Ă� ƌĞƋƵĞƌŝŵĞŶƚŽ� ĚŽƐ� ĐƀŶũƵŐĞƐ� ŽƵ� ŽĨŝĐŝŽƐĂŵĞŶƚĞ͕ ŶĞƐƚĞ� ƷůƚŝŵŽ� ĐĂƐŽ ĚĞƉŽŝƐ� ĚĂ�

ŽďƚĞŶĕĆŽ�ĚŽ�ĐŽŶƐĞŶƚŝŵĞŶƚŽ�ĚĂƐ�ƉĂƌƚĞƐ͕�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƌ�Ă�ŝŶƚĞƌǀĞŶĕĆŽ�ĚĂ�ŵĞĚŝĂĕĆŽ͘

K ŵĞĚŝĂĚŽƌ� ĚĞǀĞ�ĚĞƐůŽĐĂƌͲƐĞ�ĂŽƐ�ŵƵŶŝĐşƉŝŽƐ͕�ƐĞŵƉƌĞ�ƋƵĞ� ƚĞŶŚĂ ƐŝĚŽ ĨŽƌŵƵůĂĚŽ

ƉĞĚŝĚŽ�ŶĞƐƐĞ�ƐĞŶƚŝĚŽ͘

K�ĚĞǀĞƌ�ĚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂĕĆŽ�ŝŵƉŽƐƚŽ�ƉĞůŽ�Ăƌƚ͘Ǒ�ϭϳϳϰ͘Ǒ�ĚŽ���͘�ŶĆŽ�ƉŽĚĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƌͲƐĞ�

Ƶŵ� ĂƚŽ� ĞŶŐůŽďĂĚŽ� ŶŽ� ĞǆĞƌĐşĐŝŽ� ĚŝƌĞƚŽ� ĚĞ� ƵŵĂ� ĨƵŶĕĆŽ� ũƵƌŝƐĚŝĐŝŽŶĂů͘�DĂƐ� ĞůĞ ŝŵƉůŝĐĂ�

ŶĞĐĞƐƐĂƌŝĂŵĞŶƚĞ� ƵŵĂ� ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�ĚĞ� ŝŶƚĞƌĞƐƐĞƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĞƐ� ŶŽ� ĐŽŶĨůŝƚŽ� ĨĂŵŝůŝĂƌ� Ğ� ƵŵĂ�

ĚĞĐŝƐĆŽ͕�ƋƵĞ� ŚĄͲĚĞ� ŶŽƌŵĂůŵĞŶƚĞ� ƐĞƌ� ũƵƐƚŝĨŝĐĂĚĂ�Ğ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂĚĂ͕� ĚĂ� ƌĞŵĞƐƐĂ�ƉĂƌĂ� Ž�

ąŵďŝƚŽ� ĚĂ� ŵĞĚŝĂĕĆŽ͘� �� ŶĞƐƐĂ� ĂǀĂůŝĂĕĆŽ� ĞǆŝƐƚŝƌĄ� ƐĞŵƉƌĞ Ƶŵ� ũƵşǌŽ� ĚĞ� ƐƵďƐƵŶĕĆŽ�

ŶŽƌŵĂƚŝǀĂ Ğ�ĚĞ�ƉŽŶĚĞƌĂĕĆŽ�ĚĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĞƐ�ƋƵĞ�ĞŶǀŽůǀĞŵ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝĂŵĞŶƚĞ�Ž�ĞǆĞƌĐşĐŝŽ�ĚĞ�

ĂƐƉĞƚŽƐ�ŝŶĚŝƌĞƚŽƐ�ĚĞ�ĨƵŶĕĆŽ�ũƵĚŝĐŝĂů͘�

ϭϮ WĂƌĞĐĞƌ� Ŷ͘Ǒ� ϭͬϮϬϭϴ� ĚĞ� ϭϭ͘Ϭϭ͘ϮϬϭϴ͕� WƌŽĐ͘� Ŷ͘Ǒ� ϭϭϴϴͬϮϬϭϳͬ�'�d:^Zͬ^d:^Z͕� ĚŝƐƉŽŶşǀĞů� Ğŵ�
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬƉŽƌƚĂů͘ũƵƐƚŝĐĂ͘ůŽĐĂůͬŝƌŶͬƐŽƵͬƐĞƌǀŝĐŽƌĞŐŝƐƚŽͬĚŽĐƐƉƵďůŝĐĂĐŽĞƐͬ�ƌƋƵŝǀŽͬϮϬϭϴͬ�ŝǀĞƌƐŽƐͬ/ŶĨŽƌŵĂĕĆŽ͘
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ϭ͘ϭ͘ϱ͘� ��ůŝŵŝŶĂĕĆŽ�ĚĂ�ƚĞŶƚĂƚŝǀĂ�ĚĞ�ĐŽŶĐŝůŝĂĕĆŽ

dĂŵďĠŵ ƉŽƌ� ĨŽƌĕĂ�ĚŽ�ĚŝƐƉŽƐƚŽ�ŶĂ� ůĞŝ�ϲϭͬϮϬϬϴ͕�ĨŽŝ�ĞůŝŵŝŶĂĚĂ͕ ĚŽ ƉƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚŽ�

ĚŽ� ĚŝǀſƌĐŝŽ� ƉŽƌ�ŵƷƚƵŽ� ĐŽŶƐĞŶƚŝŵĞŶƚŽ͕ Ă�ĂŶƚĞƌŝŽƌ� ƚĞŶƚĂƚŝǀĂ�ĚĞ ĐŽŶĐŝůŝĂĕĆŽ͕�ƉĞůŽ�ƋƵĞ Ž�

ĐŽŶƐĞƌǀĂĚŽƌ͕� ŶŽƐ�ƚĞƌŵŽƐ� ĚŽ�Ăƌƚ͘Ǒ�ϭϳϳϲ͘Ǒ�ĚŽ���͕ ƐĞ�ĚĞǀĞ ůŝŵŝƚĂƌ�Ă�ĐŽŶǀŽĐĂƌ ŽƐ�ĐƀŶũƵŐĞƐ�

ƉĂƌĂ� ƵŵĂ ĐŽŶĨĞƌġŶĐŝĂ͕ ŶĂ� ƋƵĂů ƉƌŽĐĞĚĞƌĄ ƚĆŽ� Ɛſ� ă� ǀĞƌŝĨŝĐĂĕĆŽ� ĚĂ ƌĞŐƵůĂƌŝĚĂĚĞ� ĚŽƐ�

ƉƌĞƐƐƵƉŽƐƚŽƐ�ůĞŐĂŝƐ�Ğ�ă ĂƉƌĞĐŝĂĕĆŽ ĚŽƐ�ĂĐŽƌĚŽƐ�ũƵŶƚŽƐ͘

dĂŶƚŽ�ŶŽ�ƉƌŝŵĞŝƌŽ�ĂƐƉĞƚŽ�;ǀĞƌŝĨŝĐĂĕĆŽ�ĚŽ�ĐƵŵƉƌŝŵĞŶƚŽ� ĨŽƌŵĂů�ĚŽƐ�ƉƌĞƐƐƵƉŽƐƚŽƐ�

ůĞŐĂŝƐͿ ĐŽŵŽ� ŶŽ� ƐĞŐƵŶĚŽ� ;ĂƉƌĞĐŝĂĕĆŽ� ĚŽƐ� ĂĐŽƌĚŽƐ� ũƵŶƚŽƐͿ͕ Ž� ƋƵĞ� ƐĞ� ƉĞĚĞ ĞŶƚĆŽ ĂŽ�

ĐŽŶƐĞƌǀĂĚŽƌ�Ġ�ƵŵĂ ĂƚŝǀŝĚĂĚĞ�ŽƵ�ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚŽ� ƚşƉŝĐŽ�ĚŽ�ŵĞĐĂŶŝƐŵŽ�ũƵƌŝƐĚŝĐŝŽŶĂů͕�ŝƐƚŽ�

Ġ͕�ĞǆŝŐĞͲƐĞͲůŚĞ�ŶĆŽ�Ɛſ�Ƶŵ�ũƵşǌŽ�ĚĞ�ƐƵďƐƵŶĕĆŽ�ĚĂ�ŚŝƉſƚĞƐĞ�ă�ŶŽƌŵĂ� ĐŽŵŽ�ƐŽďƌĞƚƵĚŽ� Ƶŵ�

ũƵşǌŽ�ĚĞ�ƉŽŶĚĞƌĂĕĆŽ ĚŽƐ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĞƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĞƐ͘

dĂů�ƌĞƐƵůƚĂ�ĐŽŵ�ĐůĂƌĞǌĂ�ŝŶĞƋƵşǀŽĐĂ�ĚĂ�ƉƌſƉƌŝĂ� ŶĂƚƵƌĞǌĂ�ĚĂ�ƐƵĂ�ŝŶƚĞƌǀĞŶĕĆŽ͕�ďĞŵ�

ǀŝƐşǀĞů�ĂůŝĄƐ�ŶĂ�ĨĂĐƵůĚĂĚĞ�ƋƵĞ�Ă�ůĞŝ�ĞǆƉƌĞƐƐĂŵĞŶƚĞ�ůŚĞ�ĂƚƌŝďƵŝ�ĚĞ�ƉƌŽĐĞĚĞƌ�ĂŽ�ĐŽŶǀŝƚĞ�ƉĂƌĂ�

ĂůƚĞƌĂĕĆŽ�ĚŽƐ�ĂĐŽƌĚŽƐ�Ğ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĕĆŽ�ĚĂ�ƉƌĄƚŝĐĂ�ĚĞ�ĚŝůŝŐġŶĐŝĂƐ�ƉƌŽďĂƚſƌŝĂƐ�;Ăƌƚ͘Ǒ�ϭϳϳϲ͘Ǒ�

ĚŽ���Ϳ͘

�ůŝŵŝŶĂĚĂ�ĞƐƐĂ�ƚĞŶƚĂƚŝǀĂ�ĚĞ�ĐŽŶĐŝůŝĂĕĆŽ͕�ŶĂ ƋƵĂů ĂƐ�ƉĂƌƚĞƐ�ƉŽĚĞƌŝĂŵ�ĂƐƐƵŵŝƌ�Ƶŵ�

ƉĂƉĞů�ŵĂŝƐ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝǀŽ͕� ĚĞƐůŽĐĂͲƐĞ�ĞŶƚĆŽ�ƉĂƌĂ�Ă�ĞƐĨĞƌĂ�ĚĂ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ͕�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂĕĆŽ�Ğ�

ĚĞĐŝƐĆŽ�ĚŽ�ĐŽŶƐĞƌǀĂĚŽƌ͕� ƵŵĂ�ŵĂŝŽƌ� ĞǆƚĞŶƐĆŽ�ĚŽ�ąŵďŝƚŽ� ĚĂ�ũƵƌŝĚŝĐŝĚĂĚĞ͕�Ž�ƋƵĞ� ĂůŝĄƐ�Ġ�

ĨƌŝƐĂĚŽ͕�ŶĆŽ�ƉŽƌ�ĂĐĂƐŽ͕�ŶŽ�Ŷ͘Ǒ�ϯ�ĚĂƋƵĞůĞ�ƉƌĞĐĞŝƚŽ�;Ăƌƚ͘Ǒ�ϭϳϳϲ͘Ǒ�ĚŽ���Ϳ͗

͞�Ɛ�ĚĞĐŝƐƁĞƐ�ƉƌŽĨĞƌŝĚĂƐ� ƉĞůŽ�ĐŽŶƐĞƌǀĂĚŽƌ� ĚŽ�ƌĞŐŝƐƚŽ�Đŝǀŝů�ŶŽ�ĚŝǀſƌĐŝŽ�ƉŽƌ�ŵƷƚƵŽ�

ĐŽŶƐĞŶƚŝŵĞŶƚŽ� ƉƌŽĚƵǌĞŵ� ŽƐ� ŵĞƐŵŽƐ� ĞĨĞŝƚŽƐ� ĚĂƐ� ƐĞŶƚĞŶĕĂƐ� ũƵĚŝĐŝĂŝƐ� ƐŽďƌĞ� ŝĚġŶƚŝĐĂ�

ŵĂƚĠƌŝĂ͘͟�
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�ĂƉşƚƵůŽ�/// ʹ �/sMZ�/K�WKZ�DjdhK��KE^�Ed/D�EdK�E���KE^�Zs�dMZ/�

ϭ͘��ŽŶĐĞŝƚŽ�Ğ�ŶĂƚƵƌĞǌĂ�ĚŽ ĚŝǀſƌĐŝŽ ƉŽƌ�ŵƷƚƵŽ�ĐŽŶƐĞŶƚŝŵĞŶƚŽ

K�ĚŝǀſƌĐŝŽ ƉŽƌ� ŵƷƚƵŽ� ĐŽŶƐĞŶƚŝŵĞŶƚŽ ƚƌĂĚƵǌͲƐĞ ŶĂ�ĚŝƐƐŽůƵĕĆŽ�ĚŽ� ĐĂƐĂŵĞŶƚŽ Ğ

ĞŶĐŽŶƚƌĂͲƐĞ� ƌĞŐƵůĂĚŽ� ŶŽƐ� ƚĞƌŵŽƐ� ĚŽ� Ăƌƚ͘Ǒ� ϭϳϳϯ͘Ǒ� Ğ� ƐƐ�ĚŽ� ��͕͘� ƐĞŶĚŽ� ĚĞĐŝĚŝĚŽ ƉĞůŽ�

ĐŽŶƐĞƌǀĂĚŽƌ�ĚŽ�ƌĞŐŝƐƚŽ�Đŝǀŝůϭϯ͕�Ă�ƉĞĚŝĚŽ�ĚĞ�ĂŵďŽƐ�ŽƐ�ĐƀŶũƵŐĞƐ͘

^ĞŐƵŶĚŽ� W�Z�/Z�� �K�>,K��� 'h/>,�ZD�� K>/s�/Z�ϭϰ͕� Ž� ĚŝǀſƌĐŝŽ� ƉŽƌ� ŵƷƚƵŽ�

ĐŽŶƐĞŶƚŝŵĞŶƚŽ Ġ�ǀŝƐƚŽ�ĐŽŵŽ�Ƶŵ�͞ĂƚŽ�ĐŽŵƉůĞǆŽ�ŽƵ�ŵŝƐƚŽ͟�ŝŶƚĞŐƌĂĚŽ�ƉŽƌ�ĚŽŝƐ�ĞůĞŵĞŶƚŽƐ �

͞ĐŽŶƐƚŝƚƵƚŝǀŽƐ͗͟�Ž�ĂĐŽƌĚŽ�ĚŽƐ�ĐƀŶũƵŐĞƐ�;Ž�ƐĞƵ�ĂĐŽƌĚŽ�ƐŽďƌĞ�Ž�ĚŝǀſƌĐŝŽ�Ğ�ƐŽďƌĞ�ŽƐ�ƉŽŶƚŽƐ �

ŚŽũĞ� ƌĞĨĞƌĞŶĐŝĂĚŽƐ ŶŽ� ŶǑ�ϭ ĚŽ� ĂƌƚŝŐŽ�ϭϳϳϱ͘Ǒ� ��Ϳ�Ğ�Ă�ŚŽŵŽůŽŐĂĕĆŽ� ĚĞƐƐĞ�ĂĐŽƌĚŽ� ƉĞůŽ�

ĐŽŶƐĞƌǀĂĚŽƌ�ĚŽ�ƌĞŐŝƐƚŽ�Đŝǀŝů͘

sĞŵŽƐ͕ ƉŽŝƐ�ƋƵĞ�Ă�ŚŽŵŽůŽŐĂĕĆŽ�ĚŽ�ĂĐŽƌĚŽ�ƉĞůŽ�ĐŽŶƐĞƌǀĂĚŽƌ�Ġ�ƋƵĂůŝĨŝĐĂĚĂ ĐŽŵŽ�

ĞůĞŵĞŶƚŽ� ĐŽŶƐƚŝƚƵƚŝǀŽ� ĚŽ� ĚĞĐƌĞƚĂŵĞŶƚŽ� ĚŽ� ĚŝǀſƌĐŝŽ� ƉŽƌ�ŵƷƚƵŽ� ĐŽŶƐĞŶƚŝŵĞŶƚŽ͕� ƚĂŶƚŽ�

ƋƵĂŶƚŽ�Ž�Ġ�Ž�ĂĐŽƌĚŽ�ĨŽƌŵƵůĂĚŽ� ƉĞůŽƐ�ĐƀŶũƵŐĞƐ͘

dĂů� ŚŽŵŽůŽŐĂĕĆŽ� ŶĆŽ� ƌĞǀĞƐƚĞ͕� ĐŽŶĨŽƌŵĞ� ĂƋƵĞůĞƐ� ĂƵƚŽƌĞƐ� ĞǆƉůŝĐŝƚĂŵ͕� Ă�ŵĞƌĂ�

ĐĂƌĂƚĞƌşƐƚŝĐĂ� ĚĞ ƐŝŵƉůĞƐ� ĐŽŶĚŝĕĆŽ� ĚĞ� ĞĨŝĐĄĐŝĂ� ĚŽ ĂĐŽƌĚŽ͘� /ƐƚŽ� ƉŽƌƋƵĂŶƚŽ͕� ĂŶƚĞƐ� ĚĂ�

ǀĞƌŝĨŝĐĂĕĆŽ� ĚŽ� ĂƚŽ� ĚĂ� ŚŽŵŽůŽŐĂĕĆŽ͕� ŶĆŽ� ƉŽĚĞ� ĚŝǌĞƌͲƐĞ� ƋƵĞ� Ž� ĚŝǀſƌĐŝŽ� ƉŽƌ� ŵƷƚƵŽ�

ĐŽŶƐĞŶƚŝŵĞŶƚŽ� ũĄ�ƐĞ�ĞŶĐŽŶƚƌĞ�ƉĞƌĨĞŝƚĂŵĞŶƚĞ� ŝŶƐƚŝƚƵşĚŽ͘

EĂ� ǀĞƌĚĂĚĞ͕� ŽƐ� ĐƀŶũƵŐĞƐ� ŶĆŽ� ƐĆŽ� ŽďƌŝŐĂĚŽƐ͕ ĂƚĠ� ă� ĚĂƚĂ� ĚĞ� ŚŽŵŽůŽŐĂĕĆŽ͕� Ă�

ŵĂŶƚĞƌ�Ă�ƐƵĂ�ĂĚĞƐĆŽ�ĂŽ�ĂĐŽƌĚŽ�ŝŶŝĐŝĂů͕ ƉŽĚĞŶĚŽ͕�ƚĂŵďĠŵ͕�ƉŽƌ� ŝŶŝĐŝĂƚŝǀĂ�ĚŽ�ĐŽŶƐĞƌǀĂĚŽƌ͕�

ŵŽĚŝĨŝĐĄͲůŽƐ͕ Ž�ƋƵĞ� ŶŽƐ�ƌĞǀĞůĂ�Ă�ŶĂƚƵƌĞǌĂ ĐŽŶƐƚŝƚƵƚŝǀĂ�ĚĂ� ŝŶƚĞƌǀĞŶĕĆŽ� ĚŽ�ĐŽŶƐĞƌǀĂĚŽƌ�

ƉĂƌĂ�ƋƵĞ�Ž�ĚŝǀſƌĐŝŽ�ƉŽƐƐĂ�ƐĞƌ�ĚĞĐƌĞƚĂĚŽ͘

�� WŽƌ�ĚĞƐƉĂĐŚŽ�Ŷ͘Ǒ� ϯϬͬϮϬϭϭ͕�Ž�WƌĞƐŝĚĞŶƚĞ� ĚŽ�/ZE ĂůĂƌŐŽƵ�Ă�ĐŽŵƉĞƚġŶĐŝĂ� ƉĂƌĂ�ĚĞĐƌĞƚĂƌ�Ž�ĚŝǀſƌĐŝŽ�ƉŽƌ�
ŵƷƚƵŽ�ĐŽŶƐĞŶƚŝŵĞŶƚŽ�Ğ�Ă�ƐĞƉĂƌĂĕĆŽ�ĚĞ�ƉĞƐƐŽĂƐ�Ğ�ďĞŶƐ�ĂŽƐ�ĐŽŶƐĞƌǀĂĚŽƌĞƐ�ĚŽ�ƌĞŐŝƐƚŽ�ƉƌĞĚŝĂů�Ğ�ĐŽŵĞƌĐŝĂů͘
ϭϰ �K�>,K͕� &ƌĂŶĐŝƐĐŽ�WĞƌĞŝƌĂ͕�K>/s�/Z�͕�'ƵŝůŚĞƌŵĞ͕��ƵƌƐŽ�ĚŽ��ŝƌĞŝƚŽ�ĚĂ�&ĂŵşůŝĂ͕�ǀŽů͘�/͕�ϯ͘ǐ�ĞĚ͘ �ŽŝŵďƌĂ �͗
�ŽŝŵďƌĂ͕�ϮϬϬϯ͕�ƉĄŐ͘�ϲϲϬ�



��

EŽ�ƐĞŶƚŝĚŽ�ĚĞƐƐĂ�ŝŵƉŽƌƚąŶĐŝĂ� ĐŽŶƐƚŝƚƵƚŝǀĂ͕� ŚĄ�ƋƵĞ�ƌĞůĞǀĂƌ ŽƐ�ĞǆƚĞŶƐŽƐ�ƉŽĚĞƌĞƐ�

ƋƵĞ� Ă�ůĞŝ�ůŚĞ�ĐŽŶĨĞƌĞ� ͞ŶŽ�ƐĞŶƚŝĚŽ� ĚĞ�ƚĞŶƚĂƌ� Ă�ĐŽŶĐŝůŝĂĕĆŽ�ĚŽƐ�ĐƀŶũƵŐĞƐ͕�ĚĞ�ŐĂƌĂŶƚŝƌ�ĂŽ�

ůŽŶŐŽ� ĚŽ� ƉƌŽĐĞƐƐŽ� ƋƵĞ� Ă� ƐƵĂ� ĚĞĐŝƐĆŽ� ƐĞũĂ� ǀĞƌĚĂĚĞŝƌĂŵĞŶƚĞ� ůŝǀƌĞ͕ ƉĞƌƐŝƐƚĞŶƚĞ� Ğ�

ĂŵĂĚƵƌĞĐŝĚĂ͕ Ğ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌŽůĂƌ�Ž�ƚĞŽƌ ĚŽ�ĂĐŽƌĚŽƐ�ƉƌĞǀŝƐƚŽƐ͙͕�ĚĞ�ĨŽƌŵĂ�Ă�ŶĆŽ�ƉĞƌŵŝƚŝƌ�ƋƵĞ�

ĞƐƚĞƐ�ĚĞŝǆĞŵ�ĚĞƐĂĐĂƵƚĞůĂĚŽƐ�ŽƐ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĞƐ�ĚŽƐ�ĐƀŶũƵŐĞƐ�Ğ�ĚŽƐ�ĨŝůŚŽƐ͟ϭϱ͘

dƵĚŽ�ŝƐƚŽ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂ�Ğ�ĐĂŵŝŶŚĂ�ŶĂ�ĚŝƌĞĕĆŽ�ĚĂ�ŝĚĞŝĂ�ďĂƐĞ�ƋƵĞ�ƉƌĞƐŝĚĞ�ĂŽ�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�

ƚƌĂďĂůŚŽ͘� KƵ� ƐĞũĂ͗�Ă� ŝŶƚĞƌǀĞŶĕĆŽ� ĚŽ� ĐŽŶƐĞƌǀĂĚŽƌ� ŶŽ� ĚŽŵşŶŝŽ� ĚŽ� ĚŝǀſƌĐŝŽ� ƉŽƌ� ŵƷƚƵŽ�

ĐŽŶƐĞŶƚŝŵĞŶƚŽ� ĂƐƐƵŵĞ ƵŵĂ� ŶĂƚƵƌĞǌĂ� ũƵƌŝƐĚŝĐŝŽŶĂů͕� ƉĂƌĂůĞůĂ� Ğ� ŝĚġŶƚŝĐĂ� ă� ĚŽ� ũƵŝǌ͕�

ĐůĂƌĂŵĞŶƚĞ� ŝŶŽǀĂĚŽƌĂ� Ğŵ� ƌĞůĂĕĆŽ� ĄƐ� ƚĂƌĞĨĂƐ� ƚƌĂĚŝĐŝŽŶĂŝƐ� ĚĂ� ĂƚŝǀŝĚĂĚĞ� ŵĞƌĂŵĞŶƚĞ�

ƌĞŐŝƐƚƌĂů�Ğ͕�ƉŽƌƚĂŶƚŽ͕ ŝŵƉůŝĐĂ͕�ŶŽ�ŶŽǀŽ�ąŵďŝƚŽ ũƵĚŝĐŝĂů Ğŵ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĞǆĞƌĐĞ͕�Ă�ĞǆŝŐġŶĐŝĂ�ĚĞ�

ĐŽŵƉƌĞĞŶƐĆŽ� ĚŽƐ� ŝŶƚĞƌĞƐƐĞƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĞƐ� ŶŽ� ĐŽŶĨůŝƚŽ͕� ă� ůƵǌ� ĚŽƐ� ǀĂůŽƌĞƐ� ƐŽĐŝĞƚĄƌŝŽƐ� ĚĂ�

ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂŶĞŝĚĂĚĞ͘

EĞƐƚĞ�ĨĞŝǆĞ�ĚĞ�ƋƵĞƐƚƁĞƐ͕�ĂĚƋƵŝƌĞ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ƌĞůĞǀąŶĐŝĂ�Ă�ĂŶĄůŝƐĞ�Ğ�ǀĂůŽƌĂĕĆŽ ĚŽƐ�

ĚŝƌĞŝƚŽƐ� Ğ�ĚĞǀĞƌĞƐ� ĚŽƐ�ĐƀŶũƵŐĞƐ͕� ĞŶƋƵĂĚƌĂĚŽƐ� ŶŽ� ƉůĂŶŽ� ĚŽ� ƉƌŝŶĐşƉŝŽ� ĚĂ� ŝŐƵĂůĚĂĚĞ�ĚĞ�

ƚƌĂƚĂŵĞŶƚŽ� ĚĞ�ŐĠŶĞƌŽ͘

ϭ͘ϭ͘��ŽŵƉĞƚġŶĐŝĂ�Ğ�ƌĞƋƵŝƐŝƚŽƐ

K� ĚŝǀſƌĐŝŽ� ƉŽƌ� ŵƷƚƵŽ� ĐŽŶƐĞŶƚŝŵĞŶƚŽ� ƉŽĚĞ� ƐĞƌ� ŝŶƐƚĂƵƌĂĚŽ� Ğŵ� ƋƵĂůƋƵĞƌ�

ĐŽŶƐĞƌǀĂƚſƌŝĂ�ĚŽ�ƌĞŐŝƐƚŽ�Đŝǀŝůϭϲ͕�ĚĞƐĚĞ�ƋƵĞ�ƚĞŶŚĂ�ƐŝĚŽ�ƌĞƋƵĞƌŝĚŽ� ƉŽƌ�ĂŵďŽƐ�ŽƐ�ĐƀŶũƵŐĞƐ͕

ƉŽĚĞŶĚŽ� Ž�ƉĞĚŝĚŽ�ƐĞƌ�ĨĞŝƚŽ�Ă�ƚŽĚŽ�Ž�ƚĞŵƉŽ͘

��ƌĞƐƉĞƚŝǀĂ�ƚƌĂŵŝƚĂĕĆŽ�Ġ�ĚĂ�ĐŽŵƉĞƚġŶĐŝĂ�ĚĂ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƚſƌŝĂ�ĚŽ�ƌĞŐŝƐƚŽ�Đŝǀŝů͕ ĐŽŵ�Ă�

ĞǆŝŐġŶĐŝĂ�ĚĂ�ũƵŶĕĆŽ ĚŽƐ�ƐĞŐƵŝŶƚĞƐ�ĂĐŽƌĚŽƐ͗

ŝͿ ƋƵĂŶƚŽ�ĂŽ�ĚĞƐƚŝŶŽ�ĚĂ ĐĂƐĂ�ĚĞ�ŵŽƌĂĚĂ�ĚĞ�ĨĂŵşůŝĂ͖

ϭϱ �K�>,K͕� &ƌĂŶĐŝƐĐŽ�WĞƌĞŝƌĂ͕�K>/s�/Z�͕�'ƵŝůŚĞƌŵĞ͕��ƵƌƐŽ�ĚŽ��ŝƌĞŝƚŽ�ĚĂ�&ĂŵşůŝĂ͕�ǀŽů͘�/͕�ϯ͘ǐ�ĞĚ͘ �ŽŝŵďƌĂ �͗
�ŽŝŵďƌĂ�ĞĚŝƚŽƌĂ͕ ϮϬϬϯ͕�ƉĄŐ͘�ϲϱϵͲϲϲϬ͘
ϭϲ �Žŵ�Ă�ĞŶƚƌĂĚĂ�Ğŵ�ǀŝŐŽƌ�ĚŽ��͘�ϯϲͬϵϳ͘��͘Z ^ĠƌŝĞ�/Ͳ� ĚĞ�;ϵϳͲϯϭͲϬϭͿ�ϱϮϬ ĂĐĂďŽƵ�Ă�ĐŽŵƉĞƚġŶĐŝĂ ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂů͘



��

ŝŝͿ ƌĞŐƵůĂĕĆŽ�ĚĂƐ ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝĚĂĚĞƐ�ƉĂƌĞŶƚĂŝƐ͕�ƐĞ�ĞǆŝƐƚŝƌĞŵ�ĨŝůŚŽƐ�ĐŽŵƵŶƐ͖

ŝŝŝͿ ƉƌĞƐƚĂĕĆŽ�ĚĞ�ĂůŝŵĞŶƚŽƐ�ĂŽ�ĐƀŶũƵŐĞ�ƋƵĞ�ĚĞůĞƐ�ĐĂƌĞĕĂ�Ğ

ŝǀͿ ĂĐŽƌĚŽ�ƋƵĂŶƚŽ�ĂŽƐ ĂŶŝŵĂŝƐ�ĚĞ�ĐŽŵƉĂŶŚŝĂ�Ͳ >Ğŝ�ϴͬϮϬϭϳ�ĚĞ�ϯ�ĚĞ�ŵĂƌĕŽϭϳ͘

ϭ͘Ϯ͘� WƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚŽ

K ƉƌŽĐĞƐƐŽ� ĚĞ ĚŝǀſƌĐŝŽ� ƉŽƌ� ŵƷƚƵŽ ĐŽŶƐĞŶƚŝŵĞŶƚŽ� ŝŶŝĐŝĂͲƐĞ�ĐŽŵ� Ă�ĞŶƚƌĞŐĂ� ĚŽ�

ƌĞƋƵĞƌŝŵĞŶƚŽ ĂƐƐŝŶĂĚŽ� ƉĞůŽƐ ĐƀŶũƵŐĞƐ� ŽƵ� ƉĞůŽƐ� ƐĞƵƐ� ƉƌŽĐƵƌĂĚŽƌĞƐϭϴ ŽƵ� ŵĞĚŝĂŶƚĞ�

ƉĞĚŝĚŽ�ǀĞƌďĂů͕�ŶŽƐ�ƚĞƌŵŽƐ�ĚŽ�Ăƌƚ͘Ǒ�ϭϳϳϱ͘Ǒ�ĚŽ��͘�͘

KƐ� ĐŝĚĂĚĆŽƐ� ĞƐƚƌĂŶŐĞŝƌŽƐ� ƉŽĚĞŵ� ƌĞƋƵĞƌĞƌ� Ž� ĚŝǀſƌĐŝŽ� ũƵŶƚŽ� ĚĞ� ƋƵĂůƋƵĞƌ�

ĐŽŶƐĞƌǀĂƚſƌŝĂ�ĚŽ�ƌĞŐŝƐƚŽ�Đŝǀŝů͕ ƚĞŶĚŽ�Ž�ƉĂƌĞĐĞƌ����ϰϲͬϮϬϬϯ �^:Ͳ�d�ĚŽ�/ZE͕�/W�ĐŽŶĐůƵşĚŽ�Ă

ĞƐƚĞ�ƉƌŽƉſƐŝƚŽ͕ ƋƵĞ� ͞�͙�ƉĂƌĂ� ŝŶƐƚĂƵƌĂĕĆŽ�ĚŽ� ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ�ĚŝǀſƌĐŝŽ� ĚĞ�ĚŽŝƐ�ĞƐƚƌĂŶŐĞŝƌŽƐ�

Ğŵ� WŽƌƚƵŐĂů Ġ� ŝƌƌĞůĞǀĂŶƚĞ� Ž�ƉĂşƐ�ŽŶĚĞ� ĨŽŝ�ĐŽŶƚƌĂşĚŽ� Ž�ĐĂƐĂŵĞŶƚŽ�ĐƵũĂ�ĚŝƐƐŽůƵĕĆŽ�ǀŝƐĂ͕�

ĚĞƐĚĞ�ƋƵĞ�ĞƐƐĞ�ĐĂƐĂŵĞŶƚŽ�ƚĞŶŚĂ�ƐŝĚŽ�ĂĐĞŝƚĞ�ĐŽŵŽ�ǀĄůŝĚŽ�ŶĂ�ĞƐĨĞƌĂ�ũƵƌşĚŝĐĂ�ƉĞƐƐŽĂů�ĚŽƐ�

ĐƀŶũƵŐĞƐ�ŽƵ͕�ƉĞůŽ�ŵĞŶŽƐ͕�ŶĂ�ĚĞ�Ƶŵ�ĚĞůĞƐ͘͟

K ƌĞƋƵĞƌŝŵĞŶƚŽ� ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĚŽ� ƚĞƌĄ ƋƵĞ� ƐĞƌ ĂĐŽŵƉĂŶŚĂĚŽ� ĚŽƐ� ƐĞŐƵŝŶƚĞƐ

ĚŽĐƵŵĞŶƚŽƐ͗

ĂͿ ƌĞůĂĕĆŽ�ĞƐƉĞĐŝĨŝĐĂĚĂ�ĚŽƐ�ďĞŶƐ�ĐŽŵƵŶƐ͕�ĐŽŵ�ŝŶĚŝĐĂĕĆŽ�ĚŽƐ�ƌĞƐƉĞƚŝǀŽƐ�ǀĂůŽƌĞƐ͕�

ŽƵ͕� ĐĂƐŽ�ŽƐ� ĐƀŶũƵŐĞƐ� ŽƉƚĞŵ� ƉŽƌ� ƉƌŽĐĞĚĞƌ� ă� ƉĂƌƚŝůŚĂ ĚĂƋƵĞůĞƐ� ďĞŶƐ� ŶŽƐ� ƚĞƌŵŽƐ� ĚŽƐ�

ĂƌƚŝŐŽƐ�ϮϳϮ͘ǑͲ��Ă�ϮϳϮ͘ǑͲ��ĚŽ��ĞĐƌĞƚŽͲ>Ğŝ�Ŷ͘Ǒ�ϯϮϰͬϮϬϬϳ͕�ĚĞ�Ϯϴ�ĚĞ�ƐĞƚĞŵďƌŽ͕�ĂĐŽƌĚŽ�ƐŽďƌĞ�

Ă�ƉĂƌƚŝůŚĂ�ŽƵ�ƉĞĚŝĚŽ�ĚĞ�ĞůĂďŽƌĂĕĆŽ�ĚŽ�ŵĞƐŵŽ͖

ϭϳ WĂƌĂ�ĨĂĐŝů ŝƚĂƌ�Ă�ĞǆƉŽƐŝĕĆŽ�Ğ�ƉŽƌ�ƵŵĂ�ƋƵĞƐƚĆŽ�ĚĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĂ�ƉƌŽĐĞƐƐƵĂů ͕�ĨŽŝ�ũĄ�ĂƋƵŝ�ĐŽůŽĐĂĚĂ�ĞƐƚĂ�ĂůşŶĞĂ͕�
ƉŽƐƚĞƌŝŽƌŵĞŶƚĞ�ĂĐƌĞƐĐĞŶƚĂĚĂ�ƉĞůĂ�>Ğŝ�ϴͬϮϬϭϳ͘��͘Z͘ ^ĠƌŝĞ�/�ϰϱ͕�;ϮϬϭϳͲϬϯͲϬϯͿ�ϭϭϰϱ͘�
�K�>,K͕� &ƌĂŶĐŝƐĐŽ�WĞƌĞŝƌĂ͕�K>/s�/Z�͕�'ƵŝůŚĞƌŵĞ͕��ƵƌƐŽ�ĚŽ��ŝƌĞŝƚŽ�ĚĂ�&ĂŵşůŝĂ͕�ǀŽů͘�/͕�ϯ͘ǐ�ĞĚ͘��ŽŝŵďƌĂ͗
�ŽŝŵďƌĂ �ĚŝƚŽƌĂ͕�ϮϬϬϯ͕�ƉĄŐ͘�ϲϱϵͲϲϲϬ͘
ϭϴ WĂƌĂ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂĕĆŽ�ĚŽƐ�ĐƀŶũƵŐĞƐ�Ġ�ĂĐĞŝƚĞ�ĂƐ�ĐŚĂŵĂĚĂƐ�ƉƌŽĐƵƌĂĕƁĞƐ�ĨŽƌĞŶƐĞƐ�ĂƉĞŶĂƐ�ƉĂƌĂ�Ž�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�
ĚĞ�ĚŝǀſƌĐŝŽ͕�ƋƵĂŶƚŽ�ă�ƉĂƌƚŝůŚĂ�ĚŽƐ�ďĞŶƐ�ĐŽŵƵŶƐ�Ġ�ĚŽ�ĞŶƚĞŶĚŝŵĞŶƚŽ�Ž�/ZE͕�/W͕�ƋƵĞ�ĂƐ�ƌĞĨĞƌŝĚĂƐ�ƉƌŽĐƵƌĂĕƁĞƐ�
ŶĆŽ�ƐĆŽ�ǀĄůŝĚĂƐ͘
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ďͿ� ĐĞƌƚŝĚĆŽ� ĚĂ� ƐĞŶƚĞŶĕĂ� ũƵĚŝĐŝĂů� ƋƵĞ ƚŝǀĞƌ� ƌĞŐƵůĂĚŽ� Ž� ĞǆĞƌĐşĐŝŽ� ĚĂƐ�

ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝĚĂĚĞƐ� ƉĂƌĞŶƚĂŝƐ� ŽƵ� ĂĐŽƌĚŽ� ƐŽďƌĞ� Ž� ĞǆĞƌĐşĐŝŽ� ĚĂƐ� ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝĚĂĚĞƐ�

ƉĂƌĞŶƚĂŝƐ�ƋƵĂŶĚŽ� ĞǆŝƐƚĂŵ�ĨŝůŚŽƐ�ŵĞŶŽƌĞƐ� Ğ� ŶĆŽ� ƚĞŶŚĂ� ƉƌĞǀŝĂŵĞŶƚĞ� ŚĂǀŝĚŽ� ƌĞŐƵůĂĕĆŽ�

ũƵĚŝĐŝĂů͖

ĐͿ�ĂĐŽƌĚŽ�ƐŽďƌĞ�Ă�ƉƌĞƐƚĂĕĆŽ�ĚĞ�ĂůŝŵĞŶƚŽƐ�ĂŽ�ĐƀŶũƵŐĞ�ƋƵĞ�ĚĞůĞƐ�ĐĂƌĞĕĂ͖

ĚͿ�ĂĐŽƌĚŽ�ƐŽďƌĞ�Ž�ĚĞƐƚŝŶŽ�ĚĂ ĐĂƐĂ�ĚĞ�ŵŽƌĂĚĂ�ĚĞ�ĨĂŵşůŝĂ͖

ĞͿ�ĐĞƌƚŝĚĆŽ�ĚĂ�ĞƐĐƌŝƚƵƌĂ�ĚĂ�ĐŽŶǀĞŶĕĆŽ�ĂŶƚĞŶƵƉĐŝĂů͕�ĐĂƐŽ�ƚĞŶŚĂ�ƐŝĚŽ�ĐĞůĞďƌĂĚĂ

dĂŝƐ�ĂĐŽƌĚŽƐ͕�ƐĂůǀŽ�ĞƐƚŝƉƵůĂĕĆŽ�Ğŵ�ĐŽŶƚƌĄƌŝŽ͕�ƐĆŽ�ǀĄůŝĚŽƐ�ƚĂŶƚŽ�ƉĂƌĂ�Ž�ƉĞƌşŽĚŽ�ĚĂ�

ƉĞŶĚġŶĐŝĂ�ĚŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĐŽŵŽ�ƉĂƌĂ�Ž�ƉĞƌşŽĚŽ�ƉŽƐƚĞƌŝŽƌ͘

�Žŵ�Ă�ĞŶƚƌĂĚĂ�Ğŵ�ǀŝŐŽƌ�ĚŽ��͘>͘�ϯϮϰͬϮϬϬϳ�ĚĞ�Ϯϴ�ĚĞ�ƐĞƚĞŵďƌŽ͕� ĨŽƌĂŵ�ŝŶƚƌŽĚƵǌŝĚĂƐ �

ŽƵƚƌĂƐ ĂůƚĞƌĂĕƁĞƐ͕� ŶŽŵĞĂĚĂŵĞŶƚĞ Ă� ĚŝƐƉĞŶƐĂ ĚĂ� ũƵŶĕĆŽ� ĚĂ� ĐĞƌƚŝĚĆŽ� ĚĞ� ĐĂƐĂŵĞŶƚŽ͕�

ďĂƐƚĂŶĚŽ� ĂƉĞŶĂƐ� ŝŶĚŝĐĂƌ�Ă�ĚĂƚĂ� Ğ�Ž� ůŽĐĂů�ŽŶĚĞ� Ž�ŵĞƐŵŽ� ƐĞ�ƌĞĂůŝǌŽƵ� Ğ͕�ƐĞ�ƉŽƐƐşǀĞů͕�Ž�

ŶƷŵĞƌŽ� ĚŽ� ĂƐƐĞŶƚŽ�ƌĞƐƉĞƚŝǀŽ� Ğ� Ă� ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂĕĆŽ�ĚĂ ĐŽŶƐĞƌǀĂƚſƌŝĂ ŽŶĚĞ� ĂƋƵĞůĞ� ĂƚŽ� ƐĞ�

ƚĞŶŚĂ� ƌĞĂůŝǌĂĚŽ͘� &Žŝ� ƚĂŵďĠŵ� ĚŝƐƉĞŶƐĂĚĂ�Ă� ũƵŶĕĆŽ ĚĂƐ�ĐĞƌƚŝĚƁĞƐ� ĚŽƐ� ĨŝůŚŽƐ�ŵĞŶŽƌĞƐ͕�

ƐĞŶĚŽ�ƐƵĨŝĐŝĞŶƚĞ�ŝŶĚŝĐĂƌ�ŽƐ�ĞůĞŵĞŶƚŽƐ�ŶĞĐĞƐƐĄƌŝŽƐ�ƉĂƌĂ�ĐŽŶƐƵůƚĂ�ĚĂƐ�ŵĞƐŵĂƐ�ʹ Ăƌƚ͘Ǒ ϰϴ͘Ǒ�

ĚŽ��Z�͘

K�ĐŽŶƐĞƌǀĂĚŽƌ�ƉƌŽĐĞĚĞƌĄ� ĞŶƚĆŽ�ĚĞ�ŝŵĞĚŝĂƚŽ�ă�ĐŽŶƐƵůƚĂ�ă�ďĂƐĞ�ĚĞ�ĚĂĚŽƐ�;^/Z/��Ͳ

^ŝƐƚĞŵĂ� /ŶƚĞŐƌĂĚŽ�ĚŽ� ZĞŐŝƐƚŽ� Ğ� /ĚĞŶƚŝĨŝĐĂĕĆŽ� �ŝǀŝůͿ� ƉĂƌĂ� ĐŽŶĨŝƌŵĂĕĆŽ� ĚĂ� ƉƌŽǀĂ� ĚŽ�

ĂůĞŐĂĚŽ͘

EŽ� ąŵďŝƚŽ� ĚĂ� ĨƵŶĕĆŽ� ĚŽ� ĐŽŶƐĞƌǀĂĚŽƌ� ĚĞ� ƉƌĞƐƚĂƌ� ĂƐƐĞƐƐŽƌŝĂ�ăƐ�ƉĂƌƚĞƐ͕� ƉŽĚĞ� Ž�

ƌĞƋƵĞƌŝŵĞŶƚŽ ƌĞůĂƚŝǀŽ� ă� ƉĂƌƚŝůŚĂ� ĚĞ� ďĞŶƐ͕ ďĞŵ� ĐŽŵŽ� ŽƐ� ƌĞůĂƚŝǀŽƐ� ă� ƉƌĞƐƚĂĕĆŽ� ĚĞ�

ĂůŝŵĞŶƚŽƐ�ĂŽ�ĐƀŶũƵŐĞ�ƋƵĞ�ĚĞůĞƐ�ĐĂƌĞĕĂ�Ğ ĂŽ�ĚĞƐƚŝŶŽ�ĚĂ�ĐĂƐĂ�ĚĞ�ŵŽƌĂĚĂ� ĚĞ�ĨĂŵşůŝĂ͕ ƐĞƌ

ĨŽƌŵƵůĂĚŽ ƉŽƌ�ŽĨŝĐŝĂŝƐ�ĚĞ�ƌĞŐŝƐƚŽ͕�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�Ž ƉĞĚŝĚŽ�ĞůĂďŽƌĂĚŽ�ƉĞůŽƐ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĂĚŽƐ͘

WĂƌĂ�Ă�ƚƌĂŵŝƚĂĕĆŽ�ĚŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ƐĆŽ�ĂƉůŝĐĄǀĞŝƐ�ĂƐ�ƌĞŐƌĂƐ�ƉƌĞǀŝƐƚĂƐ�ŶŽƐ�ĂƌƚŝŐŽƐ�ϵϵϰ͘Ǒ�

Ă�ϵϵϵ͘Ǒ�ĚŽ��W�͕͘�ĐŽŶĨŽƌŵĞ�ƉƌĞƐĐƌĞǀĞ�Ž�ĂƌƚŝŐŽ�ϭϵ͘Ǒ�ĚŽ��͘>͘�ϮϳϮͬϮϬϬϭ͕�ĚĞ�ϭϯ�ĚĞ�ŽƵƚƵďƌŽ
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�ƚƵĂůŵĞŶƚĞ͕ ƉŽĚĞŵ� ũĄ�ŽƐ�ƌĞƋƵĞƌĞŶƚĞƐ� ĚĂƌ�ĞŶƚƌĂĚĂ ĂŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ�ĚŝǀſƌĐŝŽ� ƉŽƌ�

ŵƷƚƵŽ� ĐŽŶƐĞŶƚŝŵĞŶƚŽ� ŽƵ� ƐĞƉĂƌĂĕĆŽ� ĚĞ� ƉĞƐƐŽĂƐ�Ğ� ďĞŶƐ ǀŝĂ� ŽŶͲůŝŶĞ͕� ĂƚƌĂǀĠƐ� ĚŽ� ƐŝƚĞ�

ǁǁǁ͘ĐŝǀŝůŽŶůŝŶĞ͘ŵũ͘Ɖƚ

EĞƐƐĞ� ƐŝƚĞ͕ ĞŶĐŽŶƚƌĂƌĆŽ� Ƶŵ� ĨŽƌŵƵůĄƌŝŽ� ĚĞƐƚŝŶĂĚŽ� Ă� ƐĞƌ� ƉƌĞĞŶĐŚŝĚŽ� ƉĞůŽƐ

ŝŶƚĞƌĞƐƐĂĚŽƐ ĐŽŵ� ŽƐ� ĞůĞŵĞŶƚŽƐ� ŶĞĐĞƐƐĄƌŝŽƐ͕ ƉŽĚĞŶĚŽ ĞŶƚĆŽ ũƵŶƚĂƌ� ƚŽĚŽƐ� ŽƐ�

ĚŽĐƵŵĞŶƚŽƐ� ĂƚŝŶĞŶƚĞƐ ă� ŝŶƐƚƌƵĕĆŽ� ĚŽ� ƉƌŽĐĞƐƐŽ� ĚĞƐŝŐŶĂĚĂŵĞŶƚĞ ŽƐ� ĂĐŽƌĚŽƐ� Ă�

ŚŽŵŽůŽŐĂƌ͕� ƚƵĚŽ�Ă�ƐĞƌ�ĞĨĞƚƵĂĚŽ ƉŽƌ�ǀŝĂ�ĚŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ ĚŝŐŝƚĂůŝǌĂĕĆŽ͘

ϭ͘ϯ Ͳ EĂƚƵƌĞǌĂ�ĚŽƐ�ŶŽǀŽƐ�ĐĂŵƉŽƐ�ĚĞ�ũƵƌŝĚŝĐŝĚĂĚĞ

ϭ͘ϯ͘ϭ Ͳ�ŶĄůŝƐĞ�ĚŽƐ�ĂĐŽƌĚŽƐ�ƉĞůŽ�ĐŽŶƐĞƌǀĂĚŽƌ

EŽƐ�ƚĞƌŵŽƐ� ĚŽ� ĂƌƚŝŐŽ�ϭϳϳϲ͘Ǒ� ĚŽ� ��͕�ĐĂďĞ�ĂŽ� ĐŽŶƐĞƌǀĂĚŽƌ� ĂƉƌĞĐŝĂƌ�ŽƐ� ĂĐŽƌĚŽƐ�

ƌĞĨĞƌŝĚŽƐ�ŶĂƐ�ĂůşŶĞĂƐ�ĂͿ͕ ĐͿ Ğ ĚͿ�ĚŽ�Ŷ͘Ǒ�ϭ�ĚŽ�ĂƌƚŝŐŽ�ϭϳϳϱ͘Ǒ�ĚŽ�ŵĞƐŵŽ�ĚŝƉůŽŵĂ�ůĞŐĂů͘

EƵŵĂ�ƉƌŝŵĞŝƌĂ�ĨĂƐĞ͕�Ž�ĐŽŶƐĞƌǀĂĚŽƌ�ǀĞƌŝĨŝĐĂ�Ž�ƉƌĞĞŶĐŚŝŵĞŶƚŽ� ĚŽƐ�ƌĞƋƵŝƐŝƚŽƐ�ůĞŐĂŝƐ�Ğ�

ĂƉƌĞĐŝĂ�ŽƐ�ĂĐŽƌĚŽƐ͘�

�Ž� ƌĞĨĞƌŝƌ� ĂƉĞŶĂƐ�ĂƋƵĞůĂƐ�ĂůşŶĞĂƐ ;ĂͿ͕�ĐͿ͕�Ğ�ĚͿ ĚŽ�Ăƌƚ͘Ǒ� ϭϳϳϱ͘ǑͿ͕�ĂƋƵĞůĞ�ƉƌĞĐĞŝƚŽ�

ůĞŐĂů�;Ăƌƚ͘Ǒ ϭϳϳϲǑͿ͕�ŶƵŵĂ�ƉƌŝŵĞŝƌĂ�ĂŶĄůŝƐĞ͕�ƉŽĚĞƌŝĂ� ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƌͲƐĞ�ŶŽ�ƐĞŶƚŝĚŽ�ĚĞ�ƋƵĞƌĞƌ�

ĞǆĐůƵŝƌ�ĚĞ�ƚĂů�ĞůĞŶĐŽ͕�ĐŽŵŽ�ĚĞ�ĨĂĐƚŽ�ĨŽƌŵĂůŵĞŶƚĞ�ĨĂǌ͕ Ž�ƚĞŽƌ�ĚĂ�ĂůşŶĞĂ�ĨͿ�ĚĂƋƵĞůĞ�ŵĞƐŵŽ�

ƉƌĞĐĞŝƚŽ�;Ăƌƚ͘Ǒ�ϭϳϳϱ͘ǑͿ͘

DĂƐ͕�ŶƵŵĂ� ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂĕĆŽ� ƐŝƐƚĠŵŝĐĂ�ĚŽ�ŶŽƐƐŽ�ŽƌĚĞŶĂŵĞŶƚŽ� ũƵƌşĚŝĐŽ͕�ŶŽ�ƐĞŶƚŝĚŽ�

ĚĞ�ĚĞůĞ�ƉĞƌƐĐƌƵƚĂƌ�Ž�ǀĞƌĚĂĚĞŝƌŽ� ĞƐƉşƌŝƚŽ�ĚĞ�ƵŶŝĚĂĚĞ͕�ƐĞ�ǀġ�ƋƵĞ�Ă�ƐŽůƵĕĆŽ�ĚĞ�ƚĂů�ĞǆĐůƵƐĆŽ�

ŶĆŽ�ƉŽĚĞ�ƐĞƌ�ƐƵƐƚĞŶƚĂĚĂ͘

/ƐƚŽ�ŵĞƐŵŽ� ƚĞŵ� ƐŝĚŽ� ĚĞĨĞŶĚŝĚŽ� ƉĞůĂ� ĚŽƵƚƌŝŶĂ� ŶĂĐŝŽŶĂů�ŵĂŝƐ� ƌĞĐĞŶƚĞ͕� ĂďĂŝǆŽ�

ƌĞĨĞƌĞŶĐŝĂĚĂ͕� ĐŽŵ� ďĂƐĞ ŶĂ� ǀĞƌŝĨŝĐĂĕĆŽ� ĚĂ� ĐŽůŝƐĆŽ� ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝǀĂ� ĚĞ� ŶŽƌŵĂƐ͕� ŵĂŝƐ�

ĐŽŶĐƌĞƚĂŵĞŶƚĞ� ĞŶƚƌĞ�Ž�ĚŝƐƉŽƐƚŽ�ŶŽ�Ăƌƚ͘Ǒ�ϭϳϵϯ͘Ǒ���Ğ�ϭϳϳϴ͘Ǒ �͕ ĂŵďŽƐ�ĚŽ���͘

WŽŝƐ͕�ĚŝƐƉŽŶĚŽ�Ž�Ăƌƚ͘Ǒ�ϭϳϳϴ͘Ǒ��͕�Ŷ͘Ǒ�Ϯ� ĚŽ���͕�ƋƵĞ�Ž�ũƵŝǌ͕�ƋƵĂŶĚŽ�Ž�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ůŚĞ�Ġ�

ĞŶƚƌĞŐƵĞ͕ ƐĞ�ĞŶĐŽŶƚƌĂ�ŽďƌŝŐĂĚŽ�Ă�ĂƉƌĞĐŝĂƌ�ƚŽĚŽƐ�ŽƐ�ĂĐŽƌĚŽƐ�ƉƌĞǀŝƐƚŽƐ�ŶĂƐ�ǀĄƌŝĂƐ�ĂůşŶĞĂƐ�

ĚŽ� Ŷ͘Ǒ�ϭ�ĚŽ� Ăƌƚ͘Ǒ�ϭϳϳϱ͘Ǒ� ͕�ŶŽƐ�ƋƵĂŝƐ�ƐĞ�ŝŶĐůƵŝ�ŽďǀŝĂŵĞŶƚĞ� ĂƋƵĞůĞ�ƋƵĞ� Ăů͘�ĨͿ�ĐŽŶƐĂŐƌĂ͕ Ğ�
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ĐŽŶƐŝĚĞƌĂŶĚŽ� ƉŽƌ� ŽƵƚƌŽ� ůĂĚŽ� ƋƵĞ� ƚĂů� ĂƉƌĞĐŝĂĕĆŽ� ƐĞŵƉƌĞ� ĐŽŵƉĞƚŝƌĄ� ŝŶŝĐŝĂůŵĞŶƚĞ� ĂŽ�

ĐŽŶƐĞƌǀĂĚŽƌ�ŶŽƐ�ĐĂƐŽƐ�Ğŵ�ƋƵĞ�ƉĞƌĂŶƚĞ�Ɛŝ Ž�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ�ĚŝǀſƌĐŝŽ�ƐĞũĂ�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĚŽ Ğ�ŚĂũĂ�

ŶĞĐĞƐƐŝĚĂĚĞ� ĚĞ� ƌĞŵĞƐƐĂ� ĚŽ� ĂƵƚŽƐ� ĂŽ� ƚƌŝďƵŶĂů� ;� Ăƌƚ͘Ǒ� ϭϳϳϴ͘Ǒ ĚŽ� ��Ϳ͕�ŶĆŽ� ƐĞ� ƉŽĚĞ�

ĐŽŵƉƌĞĞŶĚĞƌ� ƋƵĞ�ĞůĞ͕�ĐŽŶƐĞƌǀĂĚŽƌ͕�ĚĞŝǆĂƐƐĞ�ĚĞ�ĞƐƚĂƌ�ŽďƌŝŐĂĚŽ� ĚĞ ĂƉƌĞĐŝĂƌ�ĂĐŽƌĚŽ�ƋƵĞ�

ĞůĞ͕�ũƵŝǌ͕�ĞŶƚĆŽ�ƚĞƌŝĂ�ƋƵĞ�ĂƉƌĞĐŝĂƌ�ĐŽŵ�ďĂƐĞ�Ğ�ƉŽƌ�ĨŽƌĕĂ�ĚĂ�ƌĞŵĞƐƐĂ ĚŽƐ�ĂƵƚŽƐ͘

EĞƐƚĞ�ƐĞŶƚŝĚŽ͕�ĐŽŶĨŽƌŵĞ� ƐƵƐƚĞŶƚĂ��s���/�^���K^d�͕�͞ EĆŽ�ƐĞ�ũƵƐƚŝĨŝĐĂ�ƋƵĞ͕�ĞƐƚĂŶĚŽ�Ž�

ũƵŝǌ�ŽďƌŝŐĂĚŽ�Ă�ĂƉƌĞĐŝĂƌ�ƚŽĚŽƐ�ŽƐ�ĂĐŽƌĚŽƐ͕�ŝŶĐůƵŝŶĚŽ�ĞƐƚĞ͕�Ă�ĐŽŶǀŝĚĂƌ�ŽƐ�ĐƀŶũƵŐĞƐ�Ă�ĂůƚĞƌĄͲ

ůŽƐ�ĐĂƐŽ�ĞŶƚĞŶĚĂ�ƋƵĞ�ŶĆŽ�ĂĐĂƵƚĞůĂŵ�ŽƐ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĞƐ�Ğŵ�ĐƌŝƐĞ͕�ŶŽ�ĐĂƐŽ͕�ŽƐ ĚŽ�Ăƌƚ͘Ǒϭϳϵϯ͘Ǒ��͕�

Ğ�Ă�ĚĞĐŝĚŝƌ͕�ŶĂ�ĨĂůƚĂ�ĚĞ�ĂĐŽƌĚŽ͕�ƚĞŶĚŽ�Ğŵ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĕĆŽ�ŽƐ�ŵĞƐŵŽƐ�ĐƌŝƚĠƌŝŽƐ͕�ŶĆŽ�ĞƐƚĞũĂ�

ƚĂŵďĠŵ�Ž�ĐŽŶƐĞƌǀĂĚŽƌ� ŽďƌŝŐĂĚŽ� Ă�ĂƉƌĞĐŝĄͲůŽƐ�Ğ�Ă�ĐŽŶǀŝĚĂƌ� Ă�ĂůƚĞƌĂĕƁĞƐ�ŽƵ�ƌĞŵĞƚĞƌ�Ž�

ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ�ĚŝǀſƌĐŝŽ�ĂŽ�ƚƌŝďƵŶĂů�ŶŽƐ�ƚĞƌŵŽ�ĚŽ�Ăƌƚ͘Ǒ ϭϳϳϴǑ͕�ƐĞ�ŽƐ�ĐƀŶũƵŐĞƐ�ƐĞ�ŶĞŐĂƌĞŵ�Ă�

ĨĂǌĞƌ� ĂůƚĞƌĂĕƁĞƐ� ŽƵ� ƐĞ� Ğŵ� ƌĞƐƵůƚĂĚŽ� ĚĞƐƚĂƐ� ĐŽŶƚŝŶƵĂƌĞŵ� Ă� ŶĆŽ� ƐĞƌ� ĂĐĂƵƚĞůĂĚŽƐ� ŽƐ�

ŝŶƚĞƌĞƐƐĞƐ�Ğŵ�ĐĂƵƐĂ͕�ŶŽƐ�ŵĞƐŵŽƐ�ƚĞƌŵŽƐ�Ğŵ�ƋƵĞ�ƉƌŽĐĞĚĞ�ŽƐ�ƌĞƐƚĂŶƚĞƐ�ĐĂƐŽƐ͘͟ϭϵ

�ĂďĞͲůŚĞ�ĞŶƚĆŽ�ǀĞƌŝĨŝĐĂƌ�ƐĞ�ŽƐ�ĂĐŽƌĚŽƐ�ũƵŶƚŽƐ͕�ƚĂů�ĐŽŵŽ�Ă�ƌĞůĂĕĆŽ�ĚĞ�ďĞŶƐ�ĐŽŵƵŶƐ͕�

Ă�ƉƌĞƐƚĂĕĆŽ�ĚĞ�ĂůŝŵĞŶƚŽƐ͕�Ž�ĚĞƐƚŝŶŽ� ĚĂ�ĐĂƐĂ�ĚĞ�ŵŽƌĂĚĂ� ĚĞ�ĨĂŵşůŝĂ�Ğ�Ă�ĚĞĐŝƐĆŽ�ƋƵĂŶƚŽ�

ĂŽƐ�ĂŶŝŵĂŝƐ�ĚĞ�ĐŽŵƉĂŶŚŝĂ�ƌĞƐƉĞŝƚĂŵ�ŽƐ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĞƐ�Ğ�ŽƐ�ĚŝƌĞŝƚŽƐ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂŝƐ�ĚĞ�ĐĂĚĂ�

ĐƀŶũƵŐĞ Ğ͕ ŶŽ�ƷůƚŝŵŽ� ĐĂƐŽ͕ ĚŽƐ�ƉƌſƉƌŝŽƐ� ĂŶŝŵĂŝƐ͕�ŐĂƌĂŶƚŝĚŽƐ�ŶĆŽ�Ɛſ�ƉĞůĂ�>Ğŝ�ŽƌĚŝŶĄƌŝĂ͕�

ĐŽŵŽ� ƉĞůŽƐ� ƌĞƐƉĞƚŝǀŽƐ� ƉƌŝŶĐşƉŝŽƐ� ŝŶĨŽƌŵĂĚŽƌĞƐ͕� ĚĞƐŝŐŶĂĚĂŵĞŶƚĞ� ă� ůƵǌ� ĚŽ� ƋƵĂĚƌŽ�

ĐŽŶƐƚŝƚƵĐŝŽŶĂů͘

�� �K^d�͕� �ǀĂ��ŝĂƐ͕ ĐŽŵĞŶƚĄƌŝŽ�ĂŽ�Ăƌƚ͘Ǒ�ϭϳϳϲ͘Ǒ�ĚŽ���͕� ŝŶ��ſĚŝŐŽ��ŝǀŝů��ŶŽƚĂĚŽ͕�>ŝǀƌŽ�/s͕��ůĂƌĂ�̂ ŽƚƚŽŵĂǇŽƌ
;�ŽŽƌĚ͘Ϳ͕ �ŝƌĞŝƚŽ�ĚĂ�&ĂŵşůŝĂ͕��ůŵĞĚŝŶĂ͕��ŽŝŵďƌĂ͕�ϮϬϮϬ͕�ƉĄŐ͘ϱϯϯ͘
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ϭ͘ϯ͘Ϯ͘ ZĞůĂĕĆŽ�ĞƐƉĞĐŝĨŝĐĂĚĂ�ĚŽƐ�ďĞŶƐ�ĐŽŵƵŶƐ�ŽƵ͕�ĐĂƐŽ�ŽƐ�ĐƀŶũƵŐĞƐ�ŽƉƚĞŵ�ƉŽƌ�
ƉƌŽĐĞĚĞƌ�ă�ƉĂƌƚŝůŚĂ�ĚĂƋƵĞůĞƐ�ďĞŶƐ͕�ĂĐŽƌĚŽ�ƐŽďƌĞ�Ă�ƉĂƌƚŝůŚĂ�ŽƵ�ƉĞĚŝĚŽ�ĚĞ�ĞůĂďŽƌĂĕĆŽ
ĚŽ�ŵĞƐŵŽ

KƐ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĂĚŽƐ�ĚĞǀĞŵ�ũƵŶƚĂƌ�Ă�ƌĞůĂĕĆŽ�ĚĞ�ďĞŶƐ�ĐŽŵƵŶƐ�ŝŶĚŝĐĂŶĚŽ�ŽƐ�ƌĞƐƉĞƚŝǀŽƐ�

ǀĂůŽƌĞƐ�ĚĞ ĐĂĚĂ�ǀĞƌďĂ͘

EŽ� ĐĂƐŽ� ĚĞ� ƉƌĞƚĞŶĚĞƌĞŵ� Ă� ƉĂƌƚŝůŚĂ� ŶŽ� ąŵďŝƚŽ� ĚŽ� ƉƌŽĐĞƐƐŽ� ĚĞ� ĚŝǀſƌĐŝŽ͕� ŶŽƐ�

ƚĞƌŵŽƐ�ĚŽƐ�Ăƌƚ͘Ǒ�ϮϳϮǑ���ĂŽ Ăƌƚ͘�ǑϮϳϮ͘Ǒ ��ĚŽ��Z�͕ ĚĞǀĞ�ƐĞƌ�ũƵŶƚŽ�ƚĂŵďĠŵ� Ž�ĂĐŽƌĚŽ�ƐŽďƌĞ�

Ă� ƉĂƌƚŝůŚĂ� ĚĞƐƐĞƐ� ďĞŶƐ� ŽƵ� ƐŽůŝĐŝƚĂƌ� Ă ĞůĂďŽƌĂĕĆŽ� ĚŽ� ƌĞĨĞƌŝĚŽ� ĂĐŽƌĚŽ� ũƵŶƚŽ� ĚĂ�

ĐŽŶƐĞƌǀĂƚſƌŝĂ͘

��ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĕĆŽ�ĚĂ�ƌĞůĂĕĆŽ�ĚĞ�ďĞŶƐ͕�ŶŽƐ�ƚĞƌŵŽƐ�ĚŽ�Ăƌƚ͘Ǒ�ϮϳϮǑ͕�Ăů͘�ďͿ�ĚŽ��Z�͕ Ġ�Ƶŵ�

ĚŽƐ� ĞůĞŵĞŶƚŽƐ ŽďƌŝŐĂƚſƌŝŽƐ� ƉĂƌĂ� ŝŶƐƚƌƵŝƌ� Ž� ƉƌŽĐĞƐƐŽ� ĚĞ� ĚŝǀſƌĐŝŽ͘ dƌĂƚĂͲƐĞ�ĚŽ ŵĞƐŵŽ�

ĞŶƵŶĐŝĂĚŽ� ĐŽŶƐƚĂŶƚĞ� ĚŽ� Ăƌƚ͘Ǒ�ϵϵϰ͘Ǒ͕�Ăů͘�ďͿ͕�ĚŽ� �W�͕�ƉƌĞĐĞŝƚŽ� ĚĞ�ŶĂƚƵƌĞǌĂ� ĂĚũĞƚŝǀĂ�ƋƵĞ�

ǀĞŝŽ�ƌĞĐŽůŚĞƌ�ĂĐŽůŚŝŵĞŶƚŽ�ĚŽ�ĐŽƌƉŽ�ĂŽ�ĂƌƚŝŐŽ�ϭϳϳϱ͘Ǒ�Ŷ͘ϭ͕�Ăů͘�ĂͿ�ĚŽ���͘

KƌĂ͕�ŶĆŽ�ĞǆŝŐŝŶĚŽ�Ă�ůĞŝ�ƋƵĞ�ŽƐ�ĐƀŶũƵŐĞƐ�ƐĞ�ĞŶĐŽŶƚƌĞŵ�ĚĞ�ĂĐŽƌĚŽ�ƐŽďƌĞ�Ă�ƉĂƌƚŝůŚĂ͕�

ƋƵĞƐƚŝŽŶĂͲƐĞ�ůĞŐŝƚŝŵĂŵĞŶƚĞ� ƋƵĂů�Ž�ƐĞŶƚŝĚŽ�Ğ�Ă�ŶĂƚƵƌĞǌĂ� ĚĂ�ĞǆŝŐġŶĐŝĂ�ĚĞ�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĕĆŽ�

ĚĂƋƵĞůĂ�ƌĞůĂĕĆŽ�ĞƐƉĞĐŝĨŝĐĂĚĂ�ĚŽƐ�ďĞŶƐ�ĐŽŵƵŶƐ͘

WŽƌ ƋƵĞ�Ğŵ�ƉĂƌƚĞ�ĂůŐƵŵĂ�ĚĂ�ŶŽƐƐĂ�ůĞŐŝƐůĂĕĆŽ�ƐĞ�ŝŶĚŝĐĂŵ�ƋƵĂŝƐ�ŽƐ�ĞĨĞŝƚŽƐ�ĚĂ�ŶĆŽ�

ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĕĆŽ� ĚĞ� ƚĂů� ƌĞůĂĕĆŽ� Ğ� ƉŽƌƋƵĞ� Ž� ƉƌŽĐĞƐƐŽ� ĚĞ� ŝŶǀĞŶƚĄƌŝŽ� ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚĞ� ŶĆŽ�

ĚŝƐƉĞŶƐĂ� Ă� ĞůĂďŽƌĂĕĆŽ� ĚĞ� Ƶŵ� ŶŽǀŽ� ƌĞůĂĐŝŽŶĂŵĞŶƚŽ� ĚŽƐ� ďĞŶƐ͕ ƚĂŶƚŽ� Ă� ŶŽƐƐĂ�

ũƵƌŝƐƉƌƵĚġŶĐŝĂ� ĐŽŵŽ� Ă� ĚŽƵƚƌŝŶĂ ĐŽŵĞĕĂƌĂŵ Ă� ĚĞƐǀĂůŽƌŝǌĂƌ Ă� ŝŵƉŽƌƚąŶĐŝĂ� ĚĂ�

ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĕĆŽ�ĚĂƋƵĞůĂ�ƌĞůĂĕĆŽ͕�ƌĞƚŝƌĂŶĚŽͲůŚĞ� ƋƵĂůƋƵĞƌ� ĞƋƵŝǀĂůġŶĐŝĂ�ŽƵ� ƐŝŵŝůŝƚƵĚĞ�ĐŽŵ�

ŽƐ�ŽƵƚƌŽƐ�ƌĞƋƵŝƐŝƚŽƐ�ŽƐ�ƉƌĞƐƐƵƉŽƐƚŽƐ͘

��ƉƌŽƉſƐŝƚŽ͕�ĂĨŝƌŵĂ �&KE^K�W�dZ�K͗�͞ ��ƉƌĄƚŝĐĂ�ũƵƌŝƐƉƌƵĚĞŶĐŝĂů�ƚĞŵ ƐŝĚŽ�ĚşƐƉĂƌ͕�

ƉŽŝƐ�ŶĆŽ�ƉŽĚĞ�ĞŶĐŽŶƚƌĂƌͲƐĞ�ƵŵĂ�ĐŽƌƌĞŶƚĞ�ŝŶĞƋƵşǀŽĐĂ�ŶĂ�ĨŽƌŵĂ�ĚĞ�ƉƌŽĐĞĚĞƌ͘
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,Ą� ƉƌŽĐĞƐƐŽƐ� Ğŵ�ƋƵĞ� ŶĆŽ� Ġ�ĐŽŶĨĞƌŝĚŽ� ƋƵĂůƋƵĞƌ� ǀĂůŽƌ� ĂŽ� ĐŽŶƚĞƷĚŽ� ĚĞƐƚĂ� ůŝƐƚĂ�

ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĚĂ� ĂƋƵĂŶĚŽ� ĚŽ� ĚŝǀſƌĐŝŽ͕� ƐĞ� ĂůŐƵŵ� ĚŽƐ� ĐƀŶũƵŐĞƐ� ǀĞŵ� ŝŵƉƵŐŶĂƌ� Ă� ƐƵĂ�

ǀĞƌĂĐŝĚĂĚĞ͘

KƵƚƌĂ�ƉŽƐŝĕĆŽ�ĂĚŽƉƚĂĚĂ�ƚĞŵ�ƐŝĚŽ�Ă�ĚĞ�ĐŽŶĨĞƌŝƌ�ĨŽƌĕĂ�ĐŽŶĨĞƐƐſƌŝĂ�ă�ůŝƐƚĂ͕�ƉŽĚĞŶĚŽ�

ŽƐ�ĐƀŶũƵŐĞƐ�ǀŝƌ�ĂĚŝĐŝŽŶĂƌ�ŶŽǀŽƐ�ďĞŶƐ�ĐŽŵƵŶƐ͕�ŵĂƐ�ŶĆŽ�ƉĞƌŵŝƚĞ�ǀŝƌ�ĂůĞŐĂƌ�ƋƵĞ�ĐĞƌƚŽƐ�ďĞŶƐ�

Ăş�ĨŝŐƵƌĂŶƚĞƐ�ĐŽŵŽ�ĐŽŵƵŶƐ�ƐĞũĂŵ�ƉƌſƉƌŝŽƐ�ĚĞ�ĂůŐƵŵ�ĚŽƐ�ĐƀŶũƵŐĞƐ͘

�ŽŶƚƵĚŽ͕� Ă� ƉŽƐŝĕĆŽ� ŵĂŝƐ� ĐŽƌƌĞŶƚĞ� ƚĞŵ� ƐŝĚŽ� Ă� ĚĞ� ƉĞƌŵŝƚŝƌ� ƋƵĞ͕� ĐŚĞŐĂĚŽƐ� ĂŽ�

ŵŽŵĞŶƚŽ ĚĂ� ƉĂƌƚŝůŚĂ͕� ƉŽƐƐĂŵ� ŽƐ ĐƀŶũƵŐĞƐ� ĐŽŶƚƌĂĚŝǌĞƌ� ůŝǀƌĞŵĞŶƚĞ�ĂƋƵĞůĂ� ƌĞůĂĕĆŽ� ĚĞ�

ďĞŶƐ͕�ĂůƚĞƌĂŶĚŽ�Ă�ůŝƐƚĂ�ƉƌĞǀŝĂŵĞŶƚĞ�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĚĂ͟ ϮϬ͘

�ƐƐŝŵ�ƐĞŶĚŽ͕� ƉĂƌĞĐĞ� ŶĆŽ� ĚĞǀĞƌ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƌͲƐĞ� ƚĂů� ĞůĞŵĞŶƚŽ� ;ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĕĆŽ� ĚĂ�

ƌĞůĂĕĆŽ�ĚĞ�ďĞŶƐ�ĐŽŵƵŶƐͿ�ĐŽŵŽ� ƉƌĞƐƐƵƉŽƐƚŽ�ŽƵ�ĐŽŶĚŝĕĆŽ�ĚŽ ĚĞĐƌĞƚĂŵĞŶƚŽ� ĚŽ�ĚŝǀſƌĐŝŽ͕�

ŶĞŵ�ƚĆŽ�ƉŽƵĐŽ�ĐŽŵŽ�ĚĞĐůĂƌĂĕĆŽ�ĚĞ�ŶĂƚƵƌĞǌĂ�ĐŽŶĨĞƐƐſƌŝĂ͕�ƵŵĂ�ǀĞǌ�ƋƵĞ�ŶĂĚĂ�ŽďƐƚĂ�Ă�ƋƵĞ�

ƚĂů�ƌĞůĂĕĆŽ͕�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĚĂ� ŶŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ� ĚĞ�ĚŝǀſƌĐŝŽ͕� ǀĞŶŚĂ� Ă�ƐĞƌ�ƉŽƐƚĂ�Ğŵ� ĐĂƵƐĂ�ŶŽƵƚƌŽ�

ƉƌŽĐĞƐƐŽ͕�ĚĞƐŝŐŶĂĚĂŵĞŶƚĞ ŶŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ�ŝŶǀĞŶƚĄƌŝŽ�ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚĞ͘

dĂŝƐ� ĞǀĞŶƚƵĂůŝĚĂĚĞƐ� ǀŝĞƌĂŵ� ƉƌŽƉŝĐŝĂƌ� ƋƵĞ� ĂƋƵĞůĂ� ƌĞůĂĕĆŽ� ƉĂƐƐĂƐƐĞ� Ă� ƐĞƌ�

ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĚĂ�ƉŽƌ�ŵƵŝƚŽƐ�Ƶŵ�ĂƚŽ�ĂďƐŽůƵƚĂŵĞŶƚĞ� ŝŶƷƚŝů͘���ƐƵĂ�ƌĞůĂƚŝǀĂ�ƌĞůĞǀąŶĐŝĂ͕�ĞŵďŽƌĂ�

ĚĞ�ąŵďŝƚŽ�ůŝŵŝƚĂĚŽ͕�ĨŽŝ�ĚĞĨĞŶĚŝĚĂ�ƉŽƌ�Z/d��>K�K�y�s/�ZϮϭ͕�ƋƵĞ�ůŚĞ�ĂƐƐĂĐŽƵ�Ă�ĨƵŶĕĆŽ�ĚĞ͕�

ĚĞŶƚƌŽ� ĚŽ� ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ� ŝŶǀĞŶƚĄƌŝŽ͕� ƉƌĞƐƵŵŝƌ� Ă�ǀĞƌĂĐŝĚĂĚĞ�ĚĂ�ƐŝƚƵĂĕĆŽ͕�ĚĞƐĚĞ�ƋƵĞ� ŶĆŽ�

ŝŵƉƵŐŶĂĚĂ�ƉĞůĂ�ŽƵƚƌĂ�ƉĂƌƚĞ͘�

͞^ĞŶĚŽ�ĞǀŝĚĞŶƚĞ�ƋƵĞ�Ă�ƌĞůĂĕĆŽ�ĚĞ�ďĞŶƐ�Ă�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂƌ� ƉĞůŽ�ĐƀŶũƵŐĞ�ƋƵĞ�Ġ�ĐĂďĞĕĂͲ

ĚĞͲĐĂƐĂů�ŶŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ�ŝŶǀĞŶƚĄƌŝŽ Ġ�ƵŵĂ�ĐŽŝƐĂ�ďĞŵ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞ�ĚĂ�ͨƌĞůĂĕĆŽ�ĞƐƉĞĐŝĨŝĐĂĚĂ�

ĚĞ� ďĞŶƐ� ĐŽŵƵŶƐͩ� ƋƵĞ� ĂĐŽŵƉĂŶŚŽƵ� Ž� ƉĞĚŝĚŽ� ĚŽ� ĚŝǀſƌĐŝŽ� ƉŽƌ� ŵƷƚƵŽ� ĐŽŶƐĞŶƚŝŵĞŶƚŽ͕�

ƚĂŵďĠŵ� ƉĂƌĞĐĞ� ſďǀŝŽ� ƋƵĞ� ĞƐƚĂ� ƷůƚŝŵĂ� ƉŽĚĞ� ƌĞĂůŝǌĂƌ� ŶĂƋƵĞůĞ� ƉƌŽĐĞƐƐŽ� ƵŵĂ� ĨƵŶĕĆŽ�

ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ŶŽ�ĐŽŶƚĞǆƚŽ�ĚĂ�ƉƌŽĚƵĕĆŽ�Ğ�ĂƉƌĞĐŝĂĕĆŽ�ĚĂ�ƉƌŽǀĂ�ƌĞůĂƚŝǀĂ�ăƐ�ƌĞĐůĂŵĂĕƁĞƐ�ĚŽ�

ŽƵƚƌŽ� ĐƀŶũƵŐĞ͘��Žŵ� ĞĨĞŝƚŽ͕�ƚƌĂƚĂͲƐĞ� ĚĞ�Ƶŵ�ĚŽĐƵŵĞŶƚŽ�ĚŽƚĂĚŽ� ĚĞ�Ƶŵ�ǀĂůŽƌ� ƉƌŽďĂƚſƌŝŽ�

ĞƐƉĞĐşĨŝĐŽ�ƋƵĞ͕�ĐŽŵŽ�ƐĞ�ǀŝƵ͕�ĨĂǌ�ͨƉƌŽǀĂ�ƉůĞŶĂͩ�ƋƵĂŶƚŽ� ăƐ�ĚĞĐůĂƌĂĕƁĞƐ�ĂƚƌŝďƵşĚĂƐ� ĂŽ�ƐĞƵ�

ĂƵƚŽƌ͘� ^Ğ�ƚĂů�ĚŽĐƵŵĞŶƚŽ� ĨŽƌ� ũƵŶƚŽ� ĂŽ� ƉƌŽĐĞƐƐŽ͕� Ž�ĐƀŶũƵŐĞ� ƋƵĞ� ƋƵŝƐĞƌ� ĐŽŶƚƌĂƌŝĂƌ� Ă� ƐƵĂ�

�� W�dZ�K͕� �ĨŽŶƐŽ͕�^ĞƉĂƌĂƚĂ�ĚĞ�>Ğǆ�&ĂŵŝůŝĂĞ͕�ZĞǀŝƐƚĂ�WŽƌƚƵŐƵĞƐĂ�ĚĞ��ŝƌĞŝƚŽ�ĚĞ�&ĂŵşůŝĂ ͕��ŽŝŵďƌĂ��ĚŝƚŽƌĂ͕
�ŽŝŵďƌĂ ƉĄŐϭϬϵ͘
Ϯϭ y�s/�Z͕� ZŝƚĂ�>ŽďŽ͕�ZĞůĂĕĆŽ�ĞƐƉĞĐŝĨŝĐĂĚĂ�ĚĞ�ďĞŶƐ�ĐŽŵƵŶƐ �͗ƌĞůĞǀąŶĐŝĂ� ũƵƌşĚŝĐĂ�ĚĂ�ƐƵĂ�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĕĆŽ�ŶŽ�
ĚŝǀſƌĐŝŽ�ƉŽƌ�ŵƷƚƵŽ�ĐŽŶƐĞŶƚŝŵĞŶƚŽ� ŝŶ ZĞǀŝƐƚĂ�:ƵůŐĂƌ�Ŷ͘Ǒ�ϴ͕ ϮϬϬϵ͕�ƉĄŐ͘ϭϭ�Ğ�ƐƐ͘



��

ƉƌſƉƌŝĂ�ĚĞĐůĂƌĂĕĆŽ�ƚĞƌĄ�Ž�ĞŶĐĂƌŐŽ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌĂƌŝĂƌ�Ă�ƉƌŽǀĂ�ĨĞŝƚĂ͕�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂŶĚŽ� ƋƵĞ�ŶĆŽ�ĨŽŝ�

ŝŶĐůƵşĚŽ�ŶĂƋƵĞůĂ� ůŝƐƚĂ�Ƶŵ�ďĞŵ�ƋƵĞ�ĚĞǀĞƌŝĂ�ƚĞƌ�ƐŝĚŽ�ŶĞůĂ� ŝŶƚĞŐƌĂĚŽ͕�ŽƵ�ƋƵĞ�ĚĞůĂ�ĐŽŶƐƚĂ�

Ƶŵ� ďĞŵ�ƋƵĞ� ŶĆŽ� Ž� ĚĞǀĞƌŝĂ� ƚĞƌ� ƐŝĚŽ͘� sŽůƚĂŶĚŽ ĂŽ� ĞǆĞŵƉůŽ�ĂƚƌĄƐ� ŝŶĚŝĐĂĚŽ͕� Ž� ĐƀŶũƵŐĞ�

ĚĞǀĞƌĄ�ƉƌŽĚƵǌŝƌ�Ă�ƉƌŽǀĂ�ĚĞ�ĨĂĐƚŽƐ�ƋƵĞ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĞŵ�ƋƵĞ�ͨŽ�ŝŵſǀĞů�y�ŶĆŽ�Ġ�ďĞŵ�ĐŽŵƵŵ ͕ͩ�

ƉŽƌ�ĞǆĞŵƉůŽ͕�ƉŽƌƋƵĞ�ůŚĞ�ĨŽŝ�ƚƌĂŶƐŵŝƚŝĚŽ�ƉŽƌ�ŵŽƌƚĞ�ĚŽ�ƐĞƵ�ƉĂŝ�ŽƵ�ƉŽƌƋƵĞ�ĨŽŝ�ĂĚƋƵŝƌŝĚŽ�Ğŵ�

ĚĂƚĂ�ĂŶƚĞƌŝŽƌ�ĂŽ�ĐĂƐĂŵĞŶƚŽ͘͟

��ďĞŵ�ƉŽƵĐŽ�ƉŽŝƐ�ƐĞ�ƌĞĚƵǌ�Ă�ƌĞůĞǀąŶĐŝĂ�ĚĂ�ƌĞůĂĕĆŽ�ĞƐƉĞĐŝĨŝĐĂĚĂ�ĚŽƐ�ďĞŶƐ�ĐŽŵƵŶƐ͕�

ũĄ� ƋƵĞ� ĐŽŶƐƚŝƚƵŝ� ŵĞƌĂ� ƉƌĞƐƵŶĕĆŽ� ŝůŝĚşǀĞů� ĚĂ� ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚġŶĐŝĂ� ĐŽŵ� Ă� ǀŽŶƚĂĚĞ� ĚŽƐ�

ƐƵďƐĐƌŝƚŽƌĞƐ͕�ƐĞŵƉƌĞ�ƉĂƐƐşǀĞů�ĚĞ�ƐĞƌ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂĚŽ� Ž�ƐĞƵ�ĐŽŶƚƌĄƌŝŽ� ƉŽƌ� ƋƵĂůƋƵĞƌ� ƉƌŽǀĂ�

Ğŵ�ĚŝƌĞŝƚŽ�ĂĚŵŝƚŝĚĂ͘

DĂŝƐ�ĚŽ� ƋƵĞ� ŝƐƐŽ͕�ƉŽƌĠŵ͕� Ž�ƋƵĞ� ŝŵƉŽƌƚĂ� ĂƉŽŶƚĂƌ� Ġ�ƋƵĞ͕�ĂŽ�ĐŽŶƚƌĄƌŝŽ� ĚŽ� ƋƵĞ�Ă�

ũƵƌŝƐƉƌƵĚġŶĐŝĂ� ƚƌĂĚŝĐŝŽŶĂůŵĞŶƚĞ� ǀŝŶŚĂ� ĞŶƚĞŶĚĞŶĚŽ͕� Ă� ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĕĆŽ� ŶĆŽ� ĐŽŶƐƚŝƚƵŝ�

ĐŽŶĚŝĕĆŽ� ĚĞ� ƉƌŽƐƐĞŐƵŝŵĞŶƚŽ� ĚŽ� ƉƌŽĐĞƐƐŽ� ĚĞ� ĚŝǀſƌĐŝŽ͕� Ž� ƋƵĂů� ƐĞƌĄ� ĂƐƐŝŵ�ƚƌĂŵŝƚĂĚŽ�

ŵĞƐŵŽ ƐĞŵ�ƐƵĂ ũƵŶĕĆŽ͘

EĂ�ǀĞƌĚĂĚĞ͕�ĐŽŶƐŝƐƚŝŶĚŽ�ƚĂů�ĞůĞŵĞŶƚŽ� ŶĂ�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĕĆŽ�ĚĞ�ĚĞĐůĂƌĂĕĆŽ�ƐƵƐĐĞƚşǀĞů

ĚĞ� ƐĞƌ� ƉŽƐƚĞƌŝŽƌŵĞŶƚĞ� ŝŵƉƵŐŶĂĚĂ� Ğ� ĚĞƐƚƌƵşĚĂ͕� ĞŶƚĞŶĚĞŵŽƐ� ŶĆŽ� ƉŽĚĞƌ� ƚĂů� ĞǆŝŐġŶĐŝĂ�

ĐŽŶƐƚŝƚƵŝƌ� ƉƌĞƐƐƵƉŽƐƚŽ͕� ƌĞƋƵŝƐŝƚŽ� ŽƵ� ĐŽŶĚŝĕĆŽ� ĚĂ� ĚĞĐůĂƌĂĕĆŽ�ũƵĚŝĐŝĂů�ĚĞ�ƵŵĂ� ƐŝƚƵĂĕĆŽ�

;ĚŝǀſƌĐŝŽͿ�ƋƵĞ�ĚŽ�ƐĞƵ�ƚĞŽƌ�ƉŽĚĞ�ǀŝƌ�Ă�ƉƌĞƐĐŝŶĚŝƌ�ƚŽƚĂůŵĞŶƚĞ͘� KƵ�ƐĞũĂ͗�Ă�ŵĂƌĐŚĂ�ƉŽƐƚĞƌŝŽƌ�

ĚŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ƉŽĚĞ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƌ� Ă�ŝŶƵƚŝůŝĚĂĚĞ�ƐƵďƐƚĂŶƚŝǀĂ�ĚĞ�ƚĂů�ĞůĞŵĞŶƚŽ͕� ƉŽƌ�Ž�ƐĞƵ�ƚĞŽƌ�

Ğŵ�ŶĂĚĂ�ĐŽŶƚƌŝďƵŝƌ� ƉĂƌĂ�Ă�ĚĞĐŝƐĆŽ͘ϮϮ

dĂů�ĐŽŶĐůƵƐĆŽ�ŵĂŝƐ�ƐĞ�ĂĐĞŶƚƵĂ�Ğ�ƚŽƌŶĂ�ǀŝƐşǀĞů�Ğŵ�ĚĞĐŝƐƁĞƐ�ĚĂ�ŶŽƐƐĂ�ũƵƌŝƐƉƌƵĚġŶĐŝĂ�

ƋƵĞ͕� ƉĂƌĂ� ĂůĠŵ� ĚĞ� ƐƵĨƌĂŐĂƌĞŵ� Ă� ŶĂƚƵƌĞǌĂ� ŵĞƌĂŵĞŶƚĞ� ĂĐĞƐƐſƌŝĂ�ĚĂ� ƌĞůĂĕĆŽ� ĚĞ� ďĞŶƐ�

ĐŽŵƵŶƐ� Ă� ĂƉƌĞƐĞŶƚĂƌ͕� ĞƐƚĞŶĚĞŵ� ĞƐƐĂ� ŝƌƌĞůĞǀąŶĐŝĂ� ƌĞůĂƚŝǀĂ� ĂŽƐ� ƌĞƐƚĂŶƚĞƐ� ĂĐŽƌĚŽƐ�

ĐŽŶƐŝŐŶĂĚŽƐ�ŶŽ� Ăƌƚ͘Ǒ� ϭϳϳϱ͘Ǒ͕� Ŷ͘Ǒ� ϭ� ĚŽ� ��͘��ƐƚĄ�ŶĞƐƚĞ� ĐĂƐŽ� Ž �ĐſƌĚĆŽ� ĚĂ� ZĞůĂĕĆŽ�ĚĞ�

'ƵŝŵĂƌĆĞƐ�ĚĞ� ϭϯ͘Ϭϯ͘ϮϬϭϮ� ͕� ƉƌŽĨĞƌŝĚŽ� ŶŽ� ƉƌŽĐ͘ Ŷ͘Ǒ� ϮϯϯϬͬϭϭ͘ϳd�s�dͲ�͘'ϭ͕�ŶŽ� ƋƵĂů͕�ŶĂ�

ĞƐƚĞŝƌĂ�ĚŽƐ� ƚƌĂďĂůŚŽƐ� ĚĞ� Z/d�� >K�K�y�s/�Z͕� � �Z/^d/E��D͘� �Z�j:K��/�^� Ğ� �D���h�

ϮϮ �Ĩƌ͘�ǀ͘Ő͘��Đ͘�ĚŽ�dƌŝďƵŶĂů�ĚĂ�ZĞůĂĕĆŽ�ĚŽ�WŽƌƚŽ ʹ WƌŽĐ͘ Ŷ͘Ǒϭϯͬϭϰ͘ϱdϴ�dZ͘Wϭ͕�ĚĞ�Ϭϱ͘ϭϭ͘ϮϬϭϱ͘�ZĞůĂƚŽƌ��ƚĂşĚĞ�
ĚĂƐ�EĞǀĞƐ�Ğ��Đ͘�ĚŽ�dƌŝďƵŶĂů�ĚĂ�ZĞůĂĕĆŽ�ĚĞ��ǀŽƌĂ ʹ WƌŽĐ͘ Ŷ͘�ǑϭϱϴϳͬϬϴͲϮ͕ ĚĞ�Ϭϴ͘Ϭϳ͘ϮϬϬϴ͘�ZĞůĂƚŽƌ��ĞƌŶĂƌĚŽ�
�ŽŵŝŶŐŽƐ͘



��

�K>��K͕ ƐĞ�ĚĞĨĞŶĚĞ�ƋƵĞ�Ğŵ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ�ĚŝǀſƌĐŝŽ�ƉŽƌ�ŵƷƚƵŽ� ĐŽŶƐĞŶƚŝŵĞŶƚŽ� ƌĞƐƵůƚĂŶƚĞ�

ĚĞ ĐŽŶǀĞƌƐĆŽ ĚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ůŝƚŝŐŝŽƐŽ͕�ĂƉĞŶĂƐ�ƐĞ�ĞǆŝŐĞ͕�ƉĂƌĂ�ĚĞĐƌĞƚĂŵĞŶƚŽ� ĚŽ�ŵĞƐŵŽ͕� Ž�

ĂĐŽƌĚŽ�ĚŽƐ�ĐƀŶũƵŐĞƐ�ƋƵĂŶƚŽ� Ą�ǀŽŶƚĂĚĞ� ĚĞ�ƐĞ�ĚŝǀŽƌĐŝĂƌĞŵ͕ ŵĂƐ�ũĄ�ŶĆŽ�Ž�ĂĐŽƌĚŽ�ƋƵĂŶƚŽ�

ĄƐ�ĐŽŶƐĞƋƵġŶĐŝĂƐ� ĚŽ� ĚŝǀſƌĐŝŽ͘ �ƐƐŝŵ͕�Ž� ƉƌŽĐĞƐƐŽ� ƉŽĚĞƌĄ� ƐĞŐƵŝƌ� ŽƐ� ƐĞƵƐ�ƚĞƌŵŽƐ� ƐĞŵ�

ƋƵĂůƋƵĞƌ�ĚŽƐ�ĂĐŽƌĚŽƐ�ĐŽŶƐŝŐŶĂĚŽƐ�ŶĂƐ�ĂůƐ͘�ĂͿ͕�ĐͿ͕�ĚͿ�Ğ�ĨͿ�ĚŽ�ŶǑ͘ϭ�ĚŽ�Ăƌƚ͘Ǒ�ϭϳϳϱ͘Ǒ�ĚŽ���͘

EĂ�ǀĞƌĚĂĚĞ͕�Ž�ƋƵĞ�ũĄ�ƌĞƐƵůƚĂǀĂ�ĚĂ�ŽďƌĂ�ĚĂƋƵĞůĞƐ�ĂƵƚŽƌĞƐ�ĞƌĂ�ƋƵĞ�ĂĕĆŽ�ũƵĚŝĐŝĂů�ĚĞ�

ĚŝǀſƌĐŝŽ� ƉŽƌ�ŵƷƚƵŽ� ĐŽŶƐĞŶƚŝŵĞŶƚŽ� ƉŽĚĞƌŝĂ� ƐĞƌ�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĚĂ�Ğ�ƐĞŐƵŝƌ�ƐĞƵƐ�ƚĞƌŵŽƐ� ƐĞŵ�

ŽƐ� ĂĐŽƌĚŽƐ� ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĂƌĞƐ� ƌĞĨĞƌŝĚŽƐ� ŶŽ� ĂƌƚŝŐŽ� ϭϳϳϱ͘Ǒ� ĚŽ� ��͕� ŽƐ� ƋƵĂŝƐ͕�Ă� ƉĂƌƚŝƌ� ĚĂ�

ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂĕĆŽ� ƋƵĞ� ĂƋƵĞůĞƐ ĨĂǌĞŵ� ĚŽ� ƚĞŽƌ� ĚĂ� >Ğŝ� Ŷ͘Ǒ� ϲϭͬϮϬϬϴ͕� ĚĞŝǆĂŵ� ĚĞ� ĐŽŶƐƚŝƚƵŝƌ�

ĐŽŶĚŝĕƁĞƐ�ƐƵďƐƚĂŶƚŝǀĂƐ�ĚĂ�ĚĞĐŝƐĆŽ͕�ĂƉĞŶĂƐ�ƐĞŶĚŽ�ƌĞĐŽůŚŝĚĂƐ�ŶŽ�ƉůĂŶŽ�ĚĂƐ�ĐŽŶƐĞƋƵġŶĐŝĂƐ�

ĚŽ�ĚŝǀſƌĐŝŽ�Ă�ĨŝǆĂƌ�ƉĞůŽ�ƚƌŝďƵŶĂů͘

K�ĐĂŵŝŶŚŽ�ĚĂ�ĚŽƵƚƌŝŶĂ� Ğ�ĚĂ�ũƵƌŝƐƉƌƵĚġŶĐŝĂ�ƉŽƌƚƵŐƵĞƐĂƐ͕�Ă�ƉĂƌƚŝƌ�ĚĂ�ĞŶƚƌĂĚĂ�Ğŵ�

ǀŝŐŽƌ�ĚĂ�>Ğŝ�Ŷ͘Ǒ�ϲϭͬϮϬϬϴ͕�ŵĂƵ�ŐƌĂĚŽ�ĂƐ�ĚŝǀĞƌŐġŶĐŝĂƐ�ƋƵĞ�ĂŝŶĚĂ�ĂĨůŽƌĂŵ͕�ƉĂƌĞĐĞ�ŝŶĐůŝŶĂƌͲ

ƐĞ�ĚĞĐŝƐŝǀĂŵĞŶƚĞ� ƉĂƌĂ� ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƌ� ŽƐ�ĂĐŽƌĚŽƐ� ƌĞĨĞƌŝĚŽƐ ŶŽ� Ăƌƚ͘Ǒ� ϭϳϳϱ͘Ǒ� ĚŽ� ���ĐŽŵŽ�

ŵĞƌŽƐ� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽƐ� ĚŽ�ƉƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚŽ� Ğ�ŶĆŽ�ĐŽŵŽ�ĐŽŶĚŝĕƁĞƐ�ƐƵďƐƚĂŶƚŝǀĂƐ�ĚĂ�ĚĞĨŝŶŝĕĆŽ�

ĚŽ�ĚŝƌĞŝƚŽ͘

�ƐƚĄ�ďĞŵ�ĚĞ�ǀĞƌ�ƋƵĞ͕�ƐĞ�ĂƐƐŝŵ�Ġ�ƉĂƌĂ�ƚŽĚŽƐ�ŽƐ�ƌĞƐƚĂŶƚĞƐ�ĂĐŽƌĚŽƐ͕�ƉŽƌ�ŵĂŝŽƌŝĂ�ĚĞ�

ƌĂǌĆŽ�ƚĂů�ũƵşǌŽ�ƐĞ�ĚĞǀĞƌĄ� ĂƉůŝĐĂƌ�Ă�ƌĞƋƵĞƌŝŵĞŶƚŽ� ĚĞ�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĕĆŽ�ĞƐƉĞĐŝĨŝĐĂĚĂ�ĚĞ�ďĞŶƐ�

ĐŽŵƵŶƐ͘

K� ƐĞŶƚŝĚŽ� ĚŝƌĞĐŝŽŶĂů� ƋƵĞ� ĂĐŝŵĂ� ĂƉŽŶƚĂŵŽƐ� ă� ĚŽƵƚƌŝŶĂ� Ğ� ă� ũƵƌŝƐƉƌƵĚġŶĐŝĂ�

ƉŽƌƚƵŐƵĞƐĂƐ�ƉĂƌĞĐĞ�ƚŽƌŶĂƌͲƐĞ� ŝƌƌĞǀĞƌƐşǀĞů�Ğ�ĞŶĐŽŶƚƌĂ�ŽƐ�ƐĞƵƐ�ĂĨůŽƌĂŵĞŶƚŽƐ�ŵĂŝƐ�ƌĂĚŝĐĂŝƐ�

Ğŵ� ĂůŐƵŵĂƐ�ĚĞĐŝƐƁĞƐ�ŵĂŝƐ�ƌĞĐĞŶƚĞƐ͕�ĐŽŵŽ�Ġ�Ž�ĐĂƐŽ�ĚŽ��Đ͘�ĚŽ�dƌŝďƵŶĂů� ĚĂ�ZĞůĂĕĆŽ�ĚŽ�

WŽƌƚŽ�ĚĞ�Ϯϱ͘Ϭϲ͘ϮϬϭϵ͕�ƉƌŽĨĞƌŝĚŽ�ŶŽ�ƉƌŽĐ͘�Ŷ͘Ǒ�ϯϬϲͬϭϵ͘ϱdϴWZ�͘Wϭ Ͳ ZĞůĂƚŽƌ�ZK�Z/'K�W/Z�^

Ͳ ŶĂ�ƋƵĂů�Ă�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĕĆŽ�ĚŽƐ�ĂĐŽƌĚŽƐ͕ ƉĂƌĂ�ŝŶƐƚƌƵĕĆŽ�ĚŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ�ĚŝǀſƌĐŝŽ�ƉŽƌ�ŵƷƚƵŽ�

ĐŽŶƐĞŶƚŝŵĞŶƚŽ͕� ĨŽŝ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĚĂ� ĚŝƐƉĞŶƐĄǀĞů� Ğ� ŝƌƌĞůĞǀĂŶƚĞ� ƉĂƌĂ� Ž� ĚĞĐƌĞƚĂŵĞŶƚŽ� ĚŽ�

ŵĞƐŵŽ͘

EĞƐƐĞ�ĂƌĞƐƚŽ�͞ ƌĞǀŽůƵĐŝŽŶĄƌŝŽ͕͟�ƉĂƌƚŝŶĚŽͲƐĞ�ĚŽ�ƉƌŝŶĐşƉŝŽ�ĚĂ�ĐƌŝƐĞ�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌąŶĞĂ�

ĚŽ� ŝŶƐƚŝƚƵƚŽ� ĚŽ� ĐĂƐĂŵĞŶƚŽ͕� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂͲƐĞ� ƋƵĞ� ͞Ž� ĐĂƐĂŵĞŶƚŽ� Ġ� ŚŽũĞ� ŶĂ� ƐŽĐŝĞĚĂĚĞ�

ƉŽƌƚƵŐƵĞƐĂ͕�Ğŵ�ƐŝŶƚŽŶŝĂ�ĐŽŵ�Ă�ƐŽĐŝĞĚĂĚĞ�ŽĐŝĚĞŶƚĂů͕�ƵŵĂ�ŝŶƐƚŝƚƵŝĕĆŽ�Ğŵ�ĚĞĐůşŶŝŽ͕͟�ƌĂǌĆŽ�



��

ƉĞůĂ�ƋƵĂů͕�ĨĂĐĞ�ăƐ�͞ ƌĄƉŝĚĂƐ�ŵƵƚĂĕƁĞƐ�ƐŽĐŝĂŝƐ�ƋƵĞ�ƚġŵ�ǀŝŶĚŽ�Ă�ŽƉĞƌĂƌ�ŶĂƐ�ƷůƚŝŵĂƐ�ĚĠĐĂĚĂƐ͕�

ƌĞƐƵůƚĂ�ƋƵĞ�Ă�ďƌĞǀĞ�ƚƌĞĐŚŽ�Ă�ƵŶŝĆŽ�ĚĞ�ĨĂĐƚŽ�ƐĞƌĄ�Ă�ƌĞŐƌĂ�Ğ�Ž�ĐĂƐĂŵĞŶƚŽ�Ă�ĞǆĐĞĕĆŽ͘͟�Ϯϯ

WƌŽƐƐĞŐƵŝŶĚŽ� Ž� ƐĞƵ� ƌĂĐŝŽĐşŶŝŽ� ůĞŐĂů͕�ŽƐ� ũƵşǌĞƐ� ĚĞƐĞŵďĂƌŐĂĚŽƌĞƐ� ƐĞƵƐ�ĂƵƚŽƌĞƐ �

ĐŽŶĐůƵĞŵ�ƋƵĞ�Ž�ĚŝǀſƌĐŝŽ� ƉŽƌ�ŵƷƚƵŽ� ĐŽŶƐĞŶƚŝŵĞŶƚŽ� ŶĆŽ�ŝŵƉůŝĐĂ�ĨŽƌĕŽƐĂŵĞŶƚĞ� Ă�ƌŽƚƵƌĂ�

ĚĂ� ǀŝĚĂ� ĐŽŵƵŵ� ĚŽƐ� ĐƀŶũƵŐĞƐ͕� ƉŽĚĞŶĚŽ͕� ƉŽŝƐ͕ ƐĞƌ� ĚĞĐƌĞƚĂĚŽ� ͞ŵĞƐŵŽ� ƋƵĂŶĚŽ� ĞŶƚƌĞ�

ĂŵďŽƐ� ƉĞƌŵĂŶĞĕĂ� ƵŵĂ� ƐŝƚƵĂĕĆŽ ĚĂ� ǀŝĚĂ� Ğŵ� ĐŽŵƵŵ͕ ďĂƐƚĂŶĚŽ� ƋƵĞ� Ă� ǀŽŶƚĂĚĞ�

ĐŽŶǀĞƌŐĞŶƚĞ�ĚŽƐ�ĚŽŝƐ�ƐĞũĂ�ŶŽ�ƐĞŶƚŝĚŽ�ĚŽ�ĚŝǀſƌĐŝŽ͘͟

�ƐƐŝŵ� ƐĞŶĚŽ͕� ĂǀĞŶƚĂͲƐĞ� Ğŵ� ƚĂů� ĂĐſƌĚĆŽ͕� ƉĂƌĂ� ĞĨĞŝƚŽƐ� ĚĞ� ĚĞĐƌĞƚĂŵĞŶƚŽ� ĚŽ�

ĚŝǀſƌĐŝŽ͕�Ă�ƐĞĐƵŶĚĂƌŝǌĂĕĆŽ�ĂďƐŽůƵƚĂ�ĚŽƐ�ĂĐŽƌĚŽƐ�ƉƌĞǀŝƐƚŽƐ�ŶŽ�Ăƌƚ͘Ǒ�ϭϳϳϱ͘Ǒ͕�Ŷ͘Ǒ�ϭ�ĚŽ���͕�

ŵĞƐŵŽ� Ž� ƌĞĨĞƌĞŶƚĞ� ă� ƌĞŐƵůĂĕĆŽ� ĚĂƐ� ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝĚĂĚĞƐ� ƉĂƌĞŶƚĂŝƐ� ƌĞůĂƚŝǀŽ� Ă� ĨŝůŚŽƐ�

ŵĞŶŽƌĞƐ͕�ƋƵĂŶĚŽ ŽƐ�ƉƌŽŐĞŶŝƚŽƌĞƐ�ĐŽŶƚŝŶƵĂƌĞŵ� Ă�ǀŝǀĞƌ�Ğŵ�ƌĞŐŝŵĞ�ĚĞ�ƵŶŝĆŽ�ĚĞ�ĨĂĐƚŽ͕�ƚĆŽ�

Ɛſ ĚĞƐĐĂƌƚĂĚŽƐ�ĚŽ�ǀşŶĐƵůŽ�ŵĂƚƌŝŵŽŶŝĂů͘

�� ůƵǌ� ĚĞƐƚĞƐ�ĐĂŵŝŶŚŽƐ�ũƵƌŝƐƉƌƵĚĞŶĐŝĂŝƐ�ŵĂŝƐ�ƌĞĐĞŶƚĞƐ͕� ƌĞƐƵůƚĂ�ƐŽďƌĞŵĂŶĞŝƌĂ͕� ă�

ĨŽƌƚŝŽƌŝ͕�Ă�ŝƌƌĞǀĞƌƐşǀĞů�ĚŝƐƉĞŶƐĂďŝůŝĚĂĚĞ�ĚĂ�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĕĆŽ�ĚĂ�ƌĞůĂĕĆŽ�ĞƐƉĞĐŝĨŝĐĂĚĂ�ĚĞ�ďĞŶƐ�

ĐŽŵƵŶƐ͕�Ă�ƋƵĞ�ƐĞ�ƌĞĨĞƌĞ�ĂŽ�Ăƌƚ͘Ǒ͕�ϭϳϳϱ͘Ǒ͕�Ŷ͘Ǒ�ϭ�Ăů͘�ĂͿ͕�ĚŽ���͘

ϭ͘ϯ͘Ϯ͘ �ĐŽƌĚŽ�ƐŽďƌĞ�Ă�ƉƌĞƐƚĂĕĆŽ�ĚĞ�ĂůŝŵĞŶƚŽƐϮϰ ĂŽ�ĐƀŶũƵŐĞ�ƋƵĞ�ĚĞůĞƐ�ĐĂƌĞĕĂ

EŽ� ƋƵĞ�ƌĞƐƉĞŝƚĂ�Ă�ĞƐƚĞ�ĂĐŽƌĚŽ͕� Ž�ĐŽŶƐĞƌǀĂĚŽƌ� ĚĞǀĞ ƉƌŽĐĞĚĞƌ� Ă�ƵŵĂ� ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�ĚĂƐ�

ĐŽŶĚŝĕƁĞƐ�Ğŵ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĞŶĐŽŶƚƌĂ� Ž�ĐƀŶũƵŐĞ�ŶĞĐĞƐƐŝƚĂĚŽ�ĚĞ�ĂůŝŵĞŶƚŽƐ͕�ĂƚĞŶĚĞŶĚŽ� ă ŝĚĂĚĞ͕�

ƐŝƚƵĂĕĆŽ� ĚĞ� ƐĂƷĚĞ͕� ƋƵĂůŝĨŝĐĂĕƁĞƐ�ƉƌŽĨŝƐƐŝŽŶĂŝƐ͕�ƉŽƐƐŝďŝůŝĚĂĚĞ�ĚĞ� ĞŵƉƌĞŐŽ͕� ĞƚĐ͕͘� ĞŶƚƌĞ�

�� $F��GR�7ULEXQDO�GD�5HODomR�GR�3RUWR� � 3URF��Q�����������7�35'�3���GH�������������5HODWRU�5RGULJXHV�3LUHV�
Ϯϰ �ůŝŵĞŶƚŽƐ� Ġ� ͞ƚƵĚŽ� ĂƋƵŝůŽ�Ž�ƋƵĞ� Ġ� ŝŶĚŝƐƉĞŶƐĄǀĞů�ĂŽ�ƐƵƐƚĞŶƚŽ͕� ŚĂďŝƚĂĕĆŽ�Ğ� ǀĞƐƚƵĄƌŝŽ͟�ďĞŵ� ĐŽŵŽ� ͞ă
ŝŶƐƚƌƵĕĆŽ�Ğ�ĞĚƵĐĂĕĆŽ�ĚŽ�ŵĞŶŽƌ͕͟�ĐĨƌ͘�Ăƌƚ͘Ǒ�ϮϬϬϯ͘Ǒ�ĚŽ��� ͘



��

ŽƵƚƌĂƐ͕� ĨŝĐĂŶĚŽ�Ž�ŽƵƚƌŽ ĐƀŶũƵŐĞ�ŽďƌŝŐĂĚŽ� Ă�ƐĂƚŝƐĨĂǌĞƌͲůŚĞ ĂƐ�ŶĞĐĞƐƐŝĚĂĚĞƐ�ďĄƐŝĐĂƐ ŶŽƐ�

ƉƌŝŵĞŝƌŽƐ�ƚĞŵƉŽƐ�ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚĞƐ�ĂŽ�ĚŝǀſƌĐŝŽ͘Ϯϱ Ϯϲ

��ŽďƌŝŐĂĕĆŽ�ă�ƉƌĞƐƚĂĕĆŽ�ĚĞ�ĂůŝŵĞŶƚŽƐ�ŶĆŽ�ĐŽŶƐƚŝƚƵŝ ƵŵĂ�ŽďƌŝŐĂĕĆŽ ĚĞ ŶĂƚƵƌĞǌĂ�ŝŐƵĂů�

ă� ƋƵĞ� ĞǆŝƐƚŝĂ� ŶĂ� ĐŽŶƐƚąŶĐŝĂ� ĚŽ� ŵĂƚƌŝŵſŶŝŽ͖ ĞůĂ� ůŝŵŝƚĂͲƐĞ� ĂŐŽƌĂ� ĂŽ� ŵŽŶƚĂŶƚĞ�

ŝŶĚŝƐƉĞŶƐĄǀĞů�ƉĂƌĂ�ƐŽďƌĞǀŝǀġŶĐŝĂ ĚŽ�ĐƀŶũƵŐĞ�ƋƵĞ�ĚĞůĞƐ�ĐĂƌĞĕĂ͕�ƐĞŶĚŽ�ŝŶĚŝĨĞƌĞŶƚĞ͕�ƉĂƌĂ�

Ă ƐƵĂ ĨŝǆĂĕĆŽ͕�Ž�ƉĂĚƌĆŽ�ĚĞ�ǀŝĚĂ�ƋƵĞ�ŽƐ�ĐƀŶũƵŐĞƐ�ƚĞŶŚĂŵ ƚŝĚŽ ĂŶƚĞƌŝŽƌŵĞŶƚĞ͘Ϯϳ

K� ĚŝƌĞŝƚŽ� ă� ƉĞŶƐĆŽ� ĚĞ� ĂůŝŵĞŶƚŽƐ� ĂƉĞŶĂƐ� ǀŝƐĂ� ŐĂƌĂŶƚŝƌ� ƵŵĂ� ǀŝĚĂ� ŵŝŶŝŵĂŵĞŶƚĞ�

ĐŽŶĚŝŐŶĂ͕ ƐĞŵ�ƋƵĞ�Ž�ƐĞƵ�ƚŝƚƵůĂƌ�ƚĞŶŚĂ�ĚŝƌĞŝƚŽ�Ă�ĞǆŝŐŝƌ�Ž�ƉĂĚƌĆŽ� ĚĞ�ǀŝĚĂ�ĚĞ�ƋƵĞ�ƵƐƵĨƌƵŝƵ

ŶĂ�ĐŽŶƐƚąŶĐŝĂ�ĚŽ�ŵĂƚƌŝŵſŶŝŽϮϴ͘

K� ĐŽŶƐĞƌǀĂĚŽƌ� ĚĞǀĞ� ĂƚĞŶĚĞƌ� ƉŽŝƐ� ĂŽƐ� ĐƌŝƚĠƌŝŽƐ� ĚĞ� ũƵƐƚŝĕĂ� Ğ� ĚĞ� ŝŐƵĂůĚĂĚĞ� ŶŽ�

ƌĞĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽ� ĚŽ� ĚŝƌĞŝƚŽ� Ă� ĂůŝŵĞŶƚŽƐ͕� ŽƵ� ƐĞũĂ͕� ƚĞŵ� ƋƵĞ� ƌĞĐŽƌƌĞƌ Ă� Ƶŵ� ũƵşǌŽ� ĚĞ�

ĞƋƵŝĚĂĚĞ ƋƵĞ ƚĂŶƚŽ� Ž� ĐŽŶĚƵǌĂ� Ă� ƐĂƚŝƐĨĂǌĞƌ� Ž� ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ� ĚŽ� ĐƀŶũƵŐĞ� ĐŽŵ� ĚŝƌĞŝƚŽ� Ă�

ĂůŝŵĞŶƚŽƐ͕�ĐŽŵŽ�Ž�ŝŵƉĞĕĂ�ĚĞ�ƐĂĐƌŝĨŝĐĂƌ�ĞǆĐĞƐƐŝǀĂŵĞŶƚĞ�Ž�ĐƀŶũƵŐĞ�ŽďƌŝŐĂĚŽ� ă�ƌĞƐƉĞƚŝǀĂ�

ƉƌĞƐƚĂĕĆŽ͕�ĚĞ�ŵŽĚŽ�Ă�ƋƵĞ�ĞƐƚĞ�ƐĞ�ŶĆŽ�ǀĞũĂ�ŶƵŶĐĂ�ĐŽůŽĐĂĚŽ ŶƵŵĂ�ƐŝƚƵĂĕĆŽ�ŝŵƉŽƐƐşǀĞů�ĚĞ�

ƐƵƉŽƌƚĂƌ�ĞƐƐĂ�ŽďƌŝŐĂĕĆŽ͘

��ƉƌĞƐƚĂĕĆŽ� ĚĞ�ĂůŝŵĞŶƚŽƐ�ƉŽĚĞ� ƐĞƌ�ĂůƚĞƌĂĚĂ͕�ŶŽƐ�ƚĞƌŵŽƐ� ĚŽƐ� Ăƌƚ͘Ǒ�ϮϬϭϮ͘Ǒ�ĚŽ� ���Ğ�

Ăƌƚ͘Ǒ� ϭϲϳϭ͘Ǒ� Ŷ͘Ǒ� Ϯ�ĚŽ� �W�͕ Ğ�ĐĞƐƐĂ�ŶŽƐ�ƚĞƌŵŽƐ� ĚŽƐ� Ăƌƚ͘Ǒ� ϮϬϭϵ͘Ǒ� Ğ�ϮϬϮϯ͘Ǒ� Ŷ͘Ǒ� ϭ� ĚŽ� ���

ƋƵĂŶĚŽ͗� Ž� ĂůŝŵĞŶƚĂĚŽ� ŽƵ� Ž� ŽďƌŝŐĂĚŽ� ĨĂůĞĐĞƌĞŵ͖� Ž� ŽďƌŝŐĂĚŽ� ŶĆŽ ƉŽƐƐĂ�ĐŽŶƚŝŶƵĂƌ� Ă�

ŐĂƌĂŶƚŝƌ�Ă�ƉƌĞƐƚĂĕĆŽ͖�Ž�ĂůŝŵĞŶƚĂĚŽ� ĚĞŝǆĂƌ�ĚĞ�ŶĞĐĞƐƐŝƚĂƌ�ĚĞƐƚĂ�ƉƌĞƐƚĂĕĆŽ͖�Ž�ĂůŝŵĞŶƚĂĚŽ

ĐŽŶƚƌĂŝƌ� ŶŽǀŽ� ŵĂƚƌŝŵſŶŝŽ͖� Ğ�ƉŽƌ� ƷůƚŝŵŽ͕ ƋƵĂŶĚŽ� ĞůĞ�ƐĞ ƐĞ�ƚŽƌŶĞ� ŝŶĚŝŐŶŽ�ĚŽ� ďĞŶĞĨşĐŝŽ͕�

ƉĞůŽ�ƐĞƵ�ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚŽ� ŵŽƌĂů͘

�Ž�ƉŽŶĚĞƌĂƌ ĂƐ�ƉŽƐƐŝďŝůŝĚĂĚĞƐ�ĚŽ�ŽďƌŝŐĂĚŽ�Ğ�ĂƐ�ŶĞĐĞƐƐŝĚĂĚĞƐ�ĚŽ�ĐƀŶũƵŐĞ�ĐƌĞĚŽƌ͕� Ž�

ĐŽŶƐĞƌǀĂĚŽƌ� ĞĨĞƚƵĂ�Ƶŵ� ĞǆĞƌĐşĐŝŽ�ũƵĚŝĐŝĂů�ĚĞ�ŵŽĚŽ� ƉůĞŶŽ� Ğ�ĚŝƌĞƚŽ͕� ƚşƉŝĐŽ�Ğ�ĂĚĞƋƵĂĚŽ� ă

ĨƵŶĕĆŽ�ũƵƌŝƐĚŝĐŝŽŶĂů͘

Ϯϱ �Ğ� ŶŽƚĂƌ� ƋƵĞ� Ž� ĐƀŶũƵŐĞ� ĐƌĞĚŽƌ͕�ŶŽƐ�ƚĞƌŵŽƐ� ĚŽ� Ăƌƚ͘Ǒ� ϮϬϭϲ͘Ǒ� Ŷ͘Ǒ� ϯ�ĚŽ� ��� ŶĆŽ�ƚĞŵ� ĚŝƌĞŝƚŽ�Ă�ĞǆŝŐŝƌ�Ă�
ŵĂŶƵƚĞŶĕĆŽ�ĚŽ�ƉĂĚƌĆŽ�ĚĞ�ǀŝĚĂ�ƋƵĞ�ďĞŶĞĨŝĐŝŽƵ�ŶĂ�ĐŽŶƐƚąŶĐŝĂ�ĚŽ�ĐĂƐĂŵĞŶƚŽ͘�dĂŵďĠŵ�ĂƋƵŝ�ƚĞƌĞŵŽƐ�ĚĞ�
ƐĂůŝĞŶƚĂƌ�ƋƵĞ�Ă�ŽďƌŝŐĂĕĆŽ�ĚĞ� ƉƌĞƐƚĂƌ�ĂůŝŵĞŶƚŽƐ�Ğŵ� ďĞŶĞĨşĐŝŽ� ĚŽƐ Ĩŝ ůŚŽƐ�ŵĞŶŽƌĞƐ� ĚŽ� ĐƀŶũƵŐĞ� ĚĞǀĞĚŽƌ�
ƉƌĞǀĂůĞĐĞ�ƐŽďƌĞ�Ă�ŽďƌŝŐĂĕĆŽ�ĚĞ�ĂůŝŵĞŶƚŽƐ�ĂŽ�ĐƀŶũƵŐĞ�ĐƌĞĚŽƌ ͘
Ϯϲ EĞƐƚĞ� ƐĞŶƚŝĚŽ ĐŽŶƐƵůƚĂƌ�ŽƐ �Đ͘� dƌŝďƵŶĂů�ĚĂ� ZĞůĂĕĆŽ� ĚŽ� WŽƌƚŽ� ʹ WƌŽĐ͘� ϭϵϴϱͬϬϳ͘ϭd�E'Ͳ�͘� Wϭ͕� ĚĞ�
Ϯϵ͘Ϭϴ͘ϮϬϭϬ͘�ZĞůĂƚŽƌ�'ƵĞƌƌĂ��ĂŶŚĂ͘
Ϯϳ �K�>,K͕� &ƌĂŶĐŝƐĐŽ�WĞƌĞŝƌĂ�Ğ�K>/s�/Z�͕�'ƵŝůŚĞƌŵĞ͕��ƵƌƐŽ�ĚĞ��ŝƌĞŝƚŽ�ĚĂ�&ĂŵşůŝĂ͕�sŽů͘�/͕�ϰǐ�ĞĚ͘��ŽŝŵďƌĂ �͗
�ŽŝŵďƌĂ��ĚŝƚŽƌĂ͕�ƉĂŐ͘ϳϰϭ͘
�� �Đ͘�dƌŝďƵŶĂů�ĚĂ�ZĞůĂĕĆŽ�ĚŽ�WŽƌƚŽ Ͳ WƌŽĐ͘�ϭϭϰϱͬϬϴ͘ϯd�E'͘�W͘ϭ͕�ĚĞ�Ϯϵ͘Ϭϴ͘ϮϬϭϬ͘�ZĞůĂƚŽƌ�&ŝů ŝƉĞ��ĂƌŽĕŽ



��

ϭ͘ϯ͘ϯ͘ �ĐŽƌĚŽ�ƐŽďƌĞ�Ž�ĚĞƐƚŝŶŽ ĚĂ�ĐĂƐĂ�ĚĞ�ŵŽƌĂĚĂ�ĚĞ�ĨĂŵşůŝĂ

�ĂƐĂ�ĚĞ�ŵŽƌĂĚĂ� ĚĞ� ĨĂŵşůŝĂ�Ġ� ͞ĂƋƵĞůĂ� ƋƵĞ� ĐŽŶƐƚŝƚƵŝ� Ă� ƌĞƐŝĚġŶĐŝĂ� ƉĞƌŵĂŶĞŶƚĞ� ĚŽƐ�

ĐƀŶũƵŐĞƐ�Ğ�ĚŽƐ�ĨŝůŚŽƐ�Ă�ƐƵĂ�ƌĞƐŝĚġŶĐŝĂ�ŚĂďŝƚƵĂů�ŽƵ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů͘͟Ϯϵ

KƐ ĐƀŶũƵŐĞƐ͕ ŶŽ� ƉƌŽĐĞƐƐŽ� ĚĞ�ĚŝǀſƌĐŝŽ� ƉŽƌ�ŵƷƚƵŽ� ĐŽŶƐĞŶƚŝŵĞŶƚŽ� ŽƵ� ƐĞƉĂƌĂĕĆŽ�ĚĞ�

ƉĞƐƐŽĂƐ�Ğ�ďĞŶƐ ƚƌĂŵŝƚĂĚŽ� ŶĂ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƚſƌŝĂ� ĚŽ� ƌĞŐŝƐƚŽ�Đŝǀŝů͕�ĚĞǀĞŵ� ũƵŶƚĂƌ Ž�ĂĐŽƌĚŽ ĚĂ�

ĂƚƌŝďƵŝĕĆŽ�ĚĂ�ĐĂƐĂ�ĚĞ�ŵŽƌĂĚĂ�ĚĞ�ĨĂŵşůŝĂ͘

�ƐƚĞ�Ġ�Ƶŵ�ĚŽƐ�ĂĐŽƌĚŽƐ�ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĂƌĞƐ� ƋƵĞ�Ž�ĐŽŶƐĞƌǀĂĚŽƌ� ĚĞǀĞƌĄ�ŚŽŵŽůŽŐĂƌ� ƉĂƌĂ�

ƋƵĞ�Ž�ĚŝǀſƌĐŝŽ�ƐĞũĂ�ĚĞĐƌĞƚĂĚŽ͘ϯϬ

EŽƐ�ƚĞƌŵŽƐ�ĚŽ�ĂƌƚŝŐŽ�ϭϳϵϯ͘Ǒ͕�Ŷ͘Ǒ�ϭ�ĚŽ���͕�Ž ĐŽŶƐĞƌǀĂĚŽƌ� ƉŽĚĞ�ĚĂƌ�ĚĞ�ĂƌƌĞŶĚĂŵĞŶƚŽ�

Ă�ƋƵĂůƋƵĞƌ�ĚŽƐ�ĐƀŶũƵŐĞƐ͕�Ă�ƉĞĚŝĚŽ ĚĞƐƚĞƐ͕ Ă�ĐĂƐĂ�ĚĞ�ŵŽƌĂĚĂ�ĚĞ�ĨĂŵşůŝĂ͕ ƋƵĞƌ�ĞƐƚĂ�ƐĞ�ƚƌĂƚĞ�

ĚĞ�Ƶŵ� ďĞŵ� ĐŽŵƵŵ͕ ƋƵĞƌ ĐŽŶƐƚŝƚƵĂ�ďĞŵ ƉƌſƉƌŝŽ� ĚŽ�ŽƵƚƌŽ� ĐƀŶũƵŐĞ͕� ƐĞŵƉƌĞ� ƚĞŶĚŽ� Ğŵ�

ĐŽŶƚĂ�ĂƐ�ŶĞĐĞƐƐŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ�ĐĂĚĂ�Ƶŵ�ĚĞůĞƐ͕ ďĞŵ�ĐŽŵŽ�ŽƐ ŝŶƚĞƌĞƐƐĞƐ�ĚŽƐ�ĨŝůŚŽƐ�ĚŽ�ĐĂƐĂů͕ �ƐĞ�

ŽƐ ŚŽƵǀĞƌ͘

� ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�ĚĂƐ�ŶĞĐĞƐƐŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ�ĐĂĚĂ�Ƶŵ�ĚŽƐ�ĐƀŶũƵŐĞƐ�ŽƵ�ĚŽƐ�ĨŝůŚŽƐ�ĐŽŶƐƚŝƚƵŝ�Ƶŵ�

ĞǆĞƌĐşĐŝŽ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝǀŽ� ŝŶĚŝƐƉĞŶƐĄǀĞů�ŶĂ�ĂĕĆŽ�ĚŽ�ĐŽŶƐĞƌǀĂĚŽƌ͕�ƉŽŝƐ�ƋƵĞ�Ġ�Ğŵ�ĨƵŶĕĆŽ�ĚŽ�

ĐŽŶƚĞǆƚŽ� ĚĂ� ƐŝƚƵĂĕĆŽ� ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĚĂ� ƋƵĞ� Ă� ƐŽůƵĕĆŽ� ĚĞǀĞ� ƐĞƌ� ĂĐŚĂĚĂ͕� ƉŽƌ� ǀĞǌĞƐ�

ĚŝĨĞƌĞŶƚĞŵĞŶƚĞ� Ğŵ�ĐĂĚĂ�ĐĂƐŽ�ĐŽŶĐƌĞƚŽ͘�

�ƐƐŝŵ͕�ƉŽƌ�ĞǆĞŵƉůŽ͕�ĐŽŵŽ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�ƌĞƐƵůƚĂŶƚĞ�ĚŽ�ĐŽŶĐƌĞƚŽ�ĐŽŶƚĞǆƚŽ�ĚĂ�ƐŝƚƵĂĕĆŽ͕�ũĄ�

ƐĞ�ĚĞĐŝĚŝƵ�ƋƵĞ ƚĂů�ĚŝƌĞŝƚŽ�ĚĞ�ĂƌƌĞŶĚĂŵĞŶƚŽ� ͞ŶĆŽ�Ġ�ĚĞ�ĂƚƌŝďƵŝƌ ĂŽ�ĐƀŶũƵŐĞ�ŵƵůŚĞƌ�ƋƵĂŶĚŽ�

Ă� ĐĂƐĂ�Ġ�ďĞŵ�ƉƌſƉƌŝŽ�ĚŽ�ŵĂƌŝĚŽ͕� �ĞůĂ�ĚŝƐƉƁĞ�ĚĞ�ŽƵƚƌŽ� ĂƉĂƌƚĂŵĞŶƚŽ� ƋƵĞ�Ġ�ďĞŵ�ĐŽŵƵŵ͕�

ƉƌſǆŝŵŽ� ĚĂƋƵĞůĂ� Ğ�ĐŽŵ�ƚŽĚĂƐ� ĂƐ� ĐŽŶĚŝĕƁĞƐ�ĚĞ� ŚĂďŝƚĂďŝůŝĚĂĚĞ� ƉĂƌĂ� Ɛŝ�Ğ�ĨŝůŚĂƐ� ĐŽŶƐŝŐŽ�

ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ͘͟ϯϭ

Ϯϵ Z�D/�K͕�dŽŵĠ�Ě͛�ůŵĞŝĚĂ͕�͞K�ĚŝǀſƌĐŝŽ�Ğ�YƵĞƐƚƁĞƐ��ŽŶĞǆĂƐ ʹ ZĞŐŝŵĞ�:ƵƌşĚŝĐŽ��ŶƵĂů͕͟�ϯǐ��Ě͘ >ŝƐďŽĂ͕YƵŝĚ�
:ƵƌŝƐ͕�ϮϬϭϭ͕�ƉĄŐ͘�ϭϯϯ͘
ϯϬ �Ĩƌ͘�ĂƌƚŝŐŽ�ϭϳϳϴ͘Ǒ͕�Ŷ͘Ǒ�ϯ�ĚŽ��ſĚŝŐŽ��ŝǀŝů͘
ϯϭ �Đ͘�ĚŽ�dƌŝďƵŶĂů�ĚĂ�ZĞůĂĕĆŽ�ĚŽ WŽƌƚŽ�Ͳ WƌŽĐ͘�Ŷ͘Ǒ�ϯϬϮϯͬϬϵ͘d�Ws�Ͳ�͘�Wϭ͕�ĚĞ�Ϯϭ͘Ϭϲ͘ϮϬϭϮ͘�ZĞůĂƚŽƌĂ��ĞŽůŝŶĚĂ�
sĂƌĆŽ͘



��

WŽƌ ƋƵĞ� ŶĂ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�ĚŽ� ĂĐŽƌĚŽ� ƐŽďƌĞ� Ă�ĐĂƐĂ�ĚĞ�ŵŽƌĂĚĂ� ĚĞ�ĨĂŵşůŝĂ�Ž� ĐŽŶƐĞƌǀĂĚŽƌ�

ĚĞǀĞ� ƚĞƌ� Ğŵ�ĐŽŶƚĂ� ŶĆŽ� Ɛſ�Ă�ŶĞĐĞƐƐŝĚĂĚĞ ĐŽŶĐƌĞƚĂ� ĚĞ�ĐĂĚĂ�Ƶŵ� ĚŽƐ�ĐƀŶũƵŐĞƐ ĐŽŵŽ ŽƐ�

ŝŶƚĞƌĞƐƐĞƐ�ĚŽƐ�ĨŝůŚŽƐ͕�ŚĂǀĞƌĄ͕�ƉŽŝƐ͕ ƉƌĞǀŝĂŵĞŶƚĞ� ƋƵĞ� ŝŶĚĂŐĂƌ Ă�ƋƵĞŵ� ĨŝĐŽƵ�ĂƚƌŝďƵşĚĂ�Ă�

ŐƵĂƌĚĂ�ĚŽƐ�ŵĞŶŽƌĞƐ�ŶŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĂƐ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝĚĂĚĞƐ�ƉĂƌĞŶƚĂŝƐ ͘�dĞƌĆŽ ĞŶƚĆŽ�ƚĂŵďĠŵ�

ƋƵĞ�ůĞǀĂƌͲƐĞ�Ğŵ�ĐŽŶƚĂ�ŽƐ�ŽƵƚƌŽƐ�ĨĂƚŽƌĞƐ�ƉƌĞŵĞŶƚĞƐ͕�ŶŽŵĞĂĚĂŵĞŶƚĞ� Ă�ŝĚĂĚĞ͕�Ž�ĞƐƚĂĚŽ�

ĚĞ�ƐĂƷĚĞ�ĚŽƐ�ĐƀŶũƵŐĞƐ͕�Ă�ůŽĐĂůŝǌĂĕĆŽ�ĚĂ�ĐĂƐĂ�ĐŽŵ ƌĞůĂĕĆŽ�ĂŽ�ůŽĐĂů�ĚĞ�ƚƌĂďĂůŚŽ�ĚĞƐƚĞƐ Ğ�

Ă�ĞǀĞŶƚƵĂůŝĚĂĚĞ�ĚĞ�Ƶŵ�ĚĞůĞƐ�ƉŽĚĞƌ�ƚĞƌ ŽƵƚƌĂ�ƌĞƐŝĚġŶĐŝĂ͘

EĞƐƚĂ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�ƉůƵƌĂů�ĚĞ� ĨĂƚŽƌĞƐ�ĐŽŵ� ǀŝƐƚĂ�Ă�ƵŵĂ� ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂĕĆŽ� ĂĚĞƋƵĂĚĂ�ĚĂ� ůĞŝ͕ �

ĐĂďĞ�ĂŽ�ĐŽŶƐĞƌǀĂĚŽƌ� ĨĂǌĞƌ� ĂƉĞůŽ�ĂŽƐ�ǀĂůŽƌĞƐ� ŝŶƐĞƌŝĚŽƐ͕�ƚĂŶƚŽ� ŶĂ ƌĂƚŝŽ ĚĂ�ůĞŝ�ŽƌĚŝŶĄƌŝĂ�

ĐŽŵŽ� ŶĂƐ�ŐĂƌĂŶƚŝĂƐ�Ğ�ŶŽƐ�ƉƌŝŶĐşƉŝŽƐ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂŝƐ� ĚĞ�ĚŝƌĞŝƚŽ� ƋƵĞ�Ă�ŶŽƐƐĂ��ŽŶƐƚŝƚƵŝĕĆŽ�

ĐŽŶƐĂŐƌĂ͕�Ă�ĐŽŵĞĕĂƌ�ĚĞƐĚĞ�ůŽŐŽ�ƉĞůŽ�ƉƌŝŶĐşƉŝŽ�ĚĂ�ŝŐƵĂůĚĂĚĞ͘

ϭ͘ϯ͘ϰ �ĐŽƌĚŽ�ƐŽďƌĞ�Ž�ĚĞƐƚŝŶŽ�ĚŽƐ�ĂŶŝŵĂŝƐ�ĚĞ�ĐŽŵƉĂŶŚŝĂ͕�ĐĂƐŽ�ĞǆŝƐƚĂŵ͘

�� >Ğŝ�ϴͬϮϬϭϳ� ĚĞ� ϯ� ĚĞ� ŵĂƌĕŽ� ĐƌŝŽƵ� Ž ĞƐƚĂƚƵƚŽ� ĚŽƐ� ĂŶŝŵĂŝƐ͕� ƌĞĐŽŶŚĞĐĞŶĚŽ� Ă� ƐƵĂ�

ŶĂƚƵƌĞǌĂ�ĚĞ�ƐĞƌĞƐ�ǀŝǀŽƐ͕�ĚŽƚĂĚŽƐ�ĚĞ�ƐĞŶƐŝďŝůŝĚĂĚĞ͕�ƚĞŶĚŽ�ĐŽŶƐĞŶƚĂŶĞĂŵĞŶƚĞ� ƉƌŽĐĞĚŝĚŽ�

ă�ĂůƚĞƌĂĕĆŽ�ĚŽƐ�ĂƌƚŝŐŽƐ�ϭϳϳϯ͘Ǒ�Ğ�ϭϳϳϱ͘Ǒ�Ğ�ă�ĂĚŝĕĆŽ ĚŽ�ϭϳϵϯ͘Ǒ �͕ ƚŽĚŽƐ�ĚŽ���͘

�� ŝŶƚƌŽĚƵĕĆŽ� ĚĞ� ƚĂů� ĂůşŶĞĂ�ƌĞǀĞůĂ� ďĞŵ� Ă� ƌĞĂůŝĚĂĚĞ� ĚĂ� ůŝŶŚĂ� ĚĞ ƉĞŶƐĂŵĞŶƚŽ� ƋƵĞ�

ƉƌĞƐŝĚĞ� ĂŽ� ŶŽƐƐŽ� ƚƌĂďĂůŚŽ͕� ŽƵ� ƐĞũĂ͕� Ž� ĞůĞǀĂĚŽ� ŐƌĂƵ� ĚĞ� ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚġŶĐŝĂ� ĐŽŵ� ĂƐ�

ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂĕƁĞƐ�ƐŽĐŝĂŝƐ�ƋƵĞ�Ă�ůĞŝ�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂ�ŶĂƐ�ƐƵĂƐ�ƐƵĐĞƐƐŝǀĂƐ�ŵŽĚŝĨŝĐĂĕƁĞƐ�ĚĞ�ƚĞǆƚŽ�Ğ�

ĚĞ�ĞƐƉşƌŝƚŽ͕�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌŵĞŶƚĞ� ǀŝƐşǀĞů�ŶŽ ĐĂŵƉŽ�ĚŽ��ŝƌĞŝƚŽ�ĚĞ�&ĂŵşůŝĂ͕�ƌĂŵŽ� ũƵƌşĚŝĐŽ�ŵĂŝƐ�

ƐĞŶƐşǀĞů�ă�ƚƵƌďƵůġŶĐŝĂ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂĚŽƌĂ�ŽƉĞƌĂĚĂ�ŶĂ ƐŽĐŝĞĚĂĚĞ͘

EĂ�ǀĞƌĚĂĚĞ͕�ŶĆŽ�ƉŽĚĞ�ĐŽŵƉƌĞĞŶĚĞƌͲƐĞ� Ă�ŝŶƚƌŽĚƵĕĆŽ�ĚĞƐƚĂ�ŝŶŽǀĂĕĆŽ�ůĞŐŝƐůĂƚŝǀĂ�ƐĞŵ�

ƚĞƌ� Ğŵ� ĐŽŶƚĂ� Ž� ůĂƐƚƌŽ� ĨŝůŽƐſĨŝĐŽ�ƉĞƐƐŝŵŝƐƚĂ� ĚĞ ůĂƌŐŽƐ� ĞƐƉĞƚƌŽƐ� ĚŽ� ƉĞŶƐĂŵĞŶƚŽ Ğ� ĚĂ�

ĐƵůƚƵƌĂ ĚĂ�ƐĞŐƵŶĚĂ�ŵĞƚĂĚĞ�ƐĠĐƵůŽ yy͕�ĚĞƐŝŐŶĂĚĂŵĞŶƚĞ�Ă�ĂĐĞŶƚƵĂĚĂ�ƐŽůŝĚĆŽ�ƐŽĐŝĂů�ĚŽƐ�

ƐĞƌĞƐ� ŚƵŵĂŶŽƐ͕� Ž� ĚĞĐƌĠƐĐŝŵŽ� ĚĂ� ƉƌŽǆŝŵŝĚĂĚĞ� Ğ� ĚĂ� ůŝŐĂĕĆŽ�ĂĨĞƚŝǀĂ� ĚĂƐ�ĨĂŵşůŝĂƐ�Ğ� Ž�

ƌĞĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽ� ĚŽ� ǀĂůŽƌ� ĂĨĞƚŝǀŽ� ĚŽƐ�ĂŶŝŵĂŝƐ�Ğ�ĚĂ�ƐƵĂ�ĨƵŶĕĆŽ� ĚĞ�ĐŽŵƉĂŶŚŝĂ� ƉĂƌĂ� ŽƐ�

ƐĞƌĞƐ�ŚƵŵĂŶŽƐ͕�ŵƵŝƚĂƐ�ǀĞǌĞƐ�ƐƵďƐƚŝƚƵƚŝǀĂ�ĚĂƐ�ĂŶƚĞƌŝŽƌĞƐ�ƐŝƚƵĂĕƁĞƐ�ĚĞ�ĞƐƚĂďŝůŝĚĂĚĞ�ƐŽĐŝĂů�

Ğ�ŝŶƐƚŝƚƵĐŝŽŶĂů͘



��

�ƵƌŝŽƐĂ͕�ƐŝŶƚŽŵĄƚŝĐĂ�Ğ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚŝǀĂ�ĚĞƐƚĂ�ƌĞĂůŝĚĂĚĞ͕ Ġ�Ă�ĞǆƉƌĞƐƐĆŽ�ĚĞ�ƵŵĂ�/ůƵƐƚƌĞ�

:ƵşǌĂ� �ŽŶƐĞůŚĞŝƌĂ� ĚŽ� ^ƵƉƌĞŵŽ� dƌŝďƵŶĂů� ĚĞ� :ƵƐƚŝĕĂ͕� D�Z/�� �>�Z�� ^KddKD�zKZ͕�

ƋƵĂŶĚŽ͕�Ă�ƉƌŽƉſƐŝƚŽ͕�ĚŝƐƐĞƌƚĂ͗�

͞�ƐƚĂ�ƐŽůƵĕĆŽ�ůĞŐĂů�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂ�ƋƵĞ�ĨŽŝ�ƵůƚƌĂƉĂƐƐĂĚĂ� Ă�ǀŝƐĆŽ�ĚŽ�ĂŶŝŵĂů�ĐŽŵŽ�ĐŽŝƐĂ�Ğ�ƋƵĞ�

Ž�ĞƐƚĂƚƵƚŽ� ĚĞƐƚĞ�ĨŽŝ�ĞůĞǀĂĚŽ�ă� ƋƵĂůŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ƐĞƌ� ƐĞŶƐşǀĞů͕�ƋƵĞ� ǀĂůĞ͕�ŶĆŽ� ƉĞůŽ�ƐĞƵ� ǀĂůŽƌ�

ĞĐŽŶſŵŝĐŽ͕�ŵĂƐ� ƉĞůĂ� ƐƵĂ� ƌĞůĂĕĆŽ� ĐŽŵ� ŽƐ� ƐĞƌĞƐ� ŚƵŵĂŶŽƐ Ğ� ƉĞůĂ� ƐƵĂ� ƋƵĂůŝĚĂĚĞ� ĚĞ

ŵĞŵďƌŽ� ĚĂ�ĨĂŵşůŝĂϯϮ͘͟

�Žŵ�Ž�ƌĞƋƵĞƌŝŵĞŶƚŽ� ĚŽ�ƉĞĚŝĚŽ�ĚĞ�ĚŝǀſƌĐŝŽ�Ġ�ŶĞĐĞƐƐĄƌŝŽ�ũƵŶƚĂƌ�Ž�ĂĐŽƌĚŽ�ƌĞůĂƚŝǀŽ�ĂŽƐ�

ĂŶŝŵĂŝƐ͕�ĐĂƐŽ�ĞǆŝƐƚĂŵ͘ EŽƐ�ƚĞƌŵŽƐ�ĚŽ�Ăƌƚ͘Ǒ�ϭϳϵϯ͘Ǒ���ĚŽ���͕ ǀĞƌŝĨŝĐĂͲƐĞ�ƋƵĞ�ŽƐ ĂŶŝŵĂŝƐ�ĚĞ�

ĐŽŵƉĂŶŚŝĂ�ƉŽĚĞŵ�ƐĞƌ�ĐŽŶĨŝĂĚŽƐ�Ă�Ƶŵ�ŽƵ�ĂŵďŽƐ�ŽƐ�ĐƀŶũƵŐĞƐ͘�

K�ĐŽŶƐĞƌǀĂĚŽƌ� ŝƌĄ�ĂǀĂůŝĂƌ�Ž�ĂĐŽƌĚŽ�Ğ�ƚĞƌĄ�ƋƵĞ�Ğŵ�ĐŽŶƚĂ�ŽƐ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĞƐ�ĚĞ�ĐĂĚĂ�Ƶŵ�

ĚŽƐ�ĐƀŶũƵŐĞƐ͕�ĚŽƐ�ĨŝůŚŽƐ�ĚŽ�ĐĂƐĂů͕�ďĞŵ�ĐŽŵŽ�Ž�ďĞŵͲĞƐƚĂƌ�ĚŽ�ĂŶŝŵĂů͘

Ϯ͘�WŽƐŝĕĆŽ ĚŽ�ĐŽŶƐĞƌǀĂĚŽƌ ƌĞůĂƚŝǀĂŵĞŶƚĞ�ĂŽƐ ĂĐŽƌĚŽƐ

^Ğ�Ž�ĐŽŶƐĞƌǀĂĚŽƌ ĞŶƚĞŶĚĞƌ ƋƵĞ�ĂůŐƵŵ�ŽƐ�ĂůŐƵŶƐ�ĚŽƐ�ĂĐŽƌĚŽƐ�ŶĆŽ�ĂĐĂƵƚĞůĂŵ�ŽƐ�

ŝŶƚĞƌĞƐƐĞƐ�ĚĞ� Ƶŵ� ĚŽƐ� ĐƀŶũƵŐĞƐ�ŽƵ� ĚŽƐ�ĨŝůŚŽƐ�;ŵĂŝŽƌĞƐ� ŽƵ�ŵĞŶŽƌĞƐͿ͕� ƉŽĚĞ� Ğ� ĚĞǀĞ͕� ŶŽ�

ƉƌĂǌŽ�ĚĞ�ϭϬ�ĚŝĂƐ͕ ĐŽŶǀŝĚĂƌ�ŽƐ�ƌĞƋƵĞƌĞŶƚĞƐ�Ă�ĂůƚĞƌĄͲůŽƐ Ͳ ĂƌƚŝŐŽ ϭϳϳϲ͘Ǒ�ĚŽ��� Ğ�ĂƌƚŝŐŽ�ϭϰϵ͘Ǒ�

ĚŽ��W�͘�

WĂƌĂ�ĞƐƐĞ ĞĨĞŝƚŽ͕ ƉŽĚĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƌ� Ă�ƉƌĄƚŝĐĂ�ĚĞ�ĂƚŽƐ�Ğ�Ă�ƉƌŽĚƵĕĆŽ�ĚĂ�ƉƌŽǀĂ�ƋƵĞ�

ĞǀĞŶƚƵĂůŵĞŶƚĞ� ǀĞŶŚĂ�Ă�ĞŶƚĞŶĚĞƌ�ŶĞĐĞƐƐĄƌŝĂ͘

�Ž� ĚĞƐƉĂĐŚŽ� ĚĞ� ĐŽŶǀŝƚĞ ƉĂƌĂ� ĂůƚĞƌĂĕĆŽ ĚŽƐ� ĂĐŽƌĚŽƐ ŶĆŽ� ĐĂďĞ�ƌĞĐƵƌƐŽ� ʹ Ăƌƚ͘Ǒ

ϵϵϵ͘Ǒ�ĚŽ��W�͕ ƉŽƌ�ƌĞŵŝƐƐĆŽ�ĚŽƐ�ĂƌƚŝŐŽƐ�ϭϳϳϲ͘Ǒ�Ğ�ϭϳϳϳ͘Ǒ�ĚŽ��ſĚŝŐŽ��ŝǀŝů͘

ϯϮ ^KddKD�zKZ͕� �ůĂƌĂ͕ ĐŽŵĞŶƚĄƌŝŽ� ĂŽ�Ăƌƚ͘Ǒ� ϭϳϵϯ͘Ǒ� �� ĚŽ� ��͕� ŝŶ��ſĚŝŐŽ� �ŝǀŝů� �ŶŽƚĂĚŽ͕� >ŝǀƌŽ�/s͕� �ůĂƌĂ�
^ŽƚƚŽŵĂǇŽƌ ;�ŽŽƌĚ͘Ϳ͕ �ŝƌĞŝƚŽ�ĚĂ�&ĂŵşůŝĂ͕��ůŵĞĚŝŶĂ͕��ŽŝŵďƌĂ͕�ϮϬϮϬ͕�ƉĄŐ͘ϱϴϮ͘



��

�ĞŶƚƌŽ�ĚĞƐƚĞ�ƉƌĂǌŽ�ĚĞ�ϭϬ�ĚŝĂƐ�ƉŽĚĞƌĆŽ�ŽĐŽƌƌĞƌ� ĂƐ�ƐĞŐƵŝŶƚĞƐ ƐŝƚƵĂĕƁĞƐ͗

Ϯ͘ϭ��ĐŽƌĚŽƐ�ĂůƚĞƌĂĚŽƐ�ƉĞůŽƐ�ĐƀŶũƵŐĞƐ

WĞƌĂŶƚĞ�ĞƐƚĂ�ƐŝƚƵĂĕĆŽ͕�Ž�ĐŽŶƐĞƌǀĂĚŽƌ�ƉŽĚĞ�ĞŶƚĞŶĚĞƌ�ƋƵĞ�ĂƐ�ĂůƚĞƌĂĕƁĞƐ�ƉƌŽƉŽƐƚĂƐ �

ƉĞůŽƐ�ĐƀŶũƵŐĞƐ�ĂĐĂƵƚĞůĂŵ�ĚĞǀŝĚĂŵĞŶƚĞ�ŽƐ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĞƐ�ƉƌŽƚĞŐŝĚŽƐ Ğ�ŶŽƚŝĨŝĐĂͲŽƐ͕�ƉŽƌ�ĐĂƌƚĂ�

ƌĞŐŝƐƚĂĚĂ͕�ƉĂƌĂ� Ă�ĐŽŶĨĞƌġŶĐŝĂ͘� �ƐƚĆŽ� ĂƐƐŝŵ�ƌĞƵŶŝĚŽƐ� ŽƐ� ƉƌĞƐƐƵƉŽƐƚŽƐ� ƉĂƌĂ� ĚĞĐƌĞƚĂƌ� Ž�

ĚŝǀſƌĐŝŽ͘

WŽĚĞ͕�ŶŽ�ĞŶƚĂŶƚŽ͕ Ž�ĐŽŶƐĞƌǀĂĚŽƌ ĞŶƚĞŶĚĞƌ�ƋƵĞ͕�ĂƉĞƐĂƌ�ĚĂƐ�ĂůƚĞƌĂĕƁĞƐ�ĞĨĞƚƵĂĚĂƐ͕�

ŽƐ�ĂĐŽƌĚŽƐ͕�ĂŐŽƌĂ�ũƵŶƚŽƐ͕�ŶĆŽ�ĂĐĂƵƚĞůĂŵ�ĚĞǀŝĚĂŵĞŶƚĞ�ŽƐ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĞƐ�ĚŽƐ�ĐƀŶũƵŐĞƐ�ŽƵ�ĚŽƐ�

ĨŝůŚŽƐ͘�WĞƌĂŶƚĞ� ƚĂů�ƐŝƚƵĂĕĆŽ͕ ƌĞĐƵƐĂ�Ă�ŚŽŵŽůŽŐĂĕĆŽ� ĚŽƐ�ŵĞƐŵŽƐ� Ğ͕�ŶŽƐ� ƚĞƌŵŽƐ� ĚĂ� ůĞŝ͕

ƌĞŵĞƚĞ�Ž�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ƉĂƌĂ�Ž�ƚƌŝďƵŶĂů�ĚĞ�ĐŽŵĂƌĐĂ Ă�ƋƵĞ�ƉĞƌƚĞŶĕĂ ĚĂ�ĄƌĞĂ�ĚĂ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƚſƌŝĂ͕�

ƐĞŐƵŝŶĚŽͲƐĞ�ŽƐ�ƚƌąŵŝƚĞƐ� ůĞŐĂŝƐ͕�ƉƌĞǀŝƐƚŽƐ�ŶŽ�ĂƌƚŝŐŽ�ϭϳϳϴ͘Ǒ���ĚŽ���͕�ĐŽŵ�ĂƐ�ŶĞĐĞƐƐĄƌŝĂƐ�

ĂĚĂƉƚĂĕƁĞƐ�ʹ Ăƌƚ͘Ǒ�ϭϳϳϴ͘Ǒ�ĚŽ�ŵĞƐŵŽ�ĚŝƉůŽŵĂ�ůĞŐĂů͘�

EĆŽ� ƚĞŵ� ƐŝĚŽ� ƉĂĐşĨŝĐĂ͕ ƋƵĞƌ� ŶĂ� ĚŽƵƚƌŝŶĂ� ƋƵĞƌ� ŶĂ� ũƵƌŝƐƉƌƵĚġŶĐŝĂ͕ Ž ĐƌŝƚĠƌŝŽ� ĚĞ�

ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĕĆŽ�ĚŽ�ƚƌŝďƵŶĂů�ƉĂƌĂ�Ž�ƋƵĂů�Ă�ĐŽŶƐĞƌǀĂƚſƌŝĂ�ĚĞǀĞ�ƌĞŵĞƚĞƌ� Ž�ƉƌŽĐĞƐƐŽ͕�Ğŵ�ĨĂĐĞ

ĚĂ�ƌĞĚĂĕĆŽ�ĂŶƚĞƌŝŽƌ�ĚŽ�Ăƌƚ͘Ǒ�ϭϰ͘Ǒ͕�Ŷ͘Ǒ�ϰ�ĚŽ��>�ϮϳϮͬϮϬϬϭ�ĚĞ�ϭϯ�ĚĞ�KƵƚƵďƌŽ͕ ƋƵĞ�ŝŶĚŝĐĂǀĂ�

Ž�ƚƌŝďƵŶĂů�ĚĂ�ĐŽŵĂƌĐĂ�Ă�ƋƵĞ�Ă�ĐŽŶƐĞƌǀĂƚſƌŝĂ�ƉĞƌƚĞŶĐĞƐƐĞ͘

�ƐƐŝŵ�ŚĄ ƋƵĞŵ�ĞŶƚĞŶĚĂ͕�ĐŽŵ� ďĂƐĞ�ŶŽ�ƉƌŝŶĐşƉŝŽ�ĚĂ�ƵŶŝĚĂĚĞ�ĚŽ�ƐŝƐƚĞŵĂ�ũƵƌşĚŝĐŽ͕�

ƋƵĞ� Ă� ƌĞŵĞƐƐĂ� ƚĞƌĄ ƋƵĞ� ƐĞƌ� ĨĞŝƚĂ� ƉĂƌĂ� Ž� ƚƌŝďƵŶĂů� ĚĞ� ĨĂŵşůŝĂ� Ğ�ŵĞŶŽƌĞƐ� ĚĂ� ĄƌĞĂ� ĚĂ�

ĐŽŶƐĞƌǀĂƚſƌŝĂ͕� ƋƵĂŶĚŽ� ĞƐƚĞ�ĞǆŝƐƚŝƌ͕�Ğ� Ɛſ�ĂƐƐŝŵ�ŶĆŽ� ƐƵĐĞĚĞƌĄ Ğŵ� ĐĂƐŽ�ĚĞ� ŝŶĞǆŝƐƚġŶĐŝĂ�

ĚĞƐƚĞ͕� ĞŶƋƵĂŶƚŽ� ŽƵƚƌŽƐ� ĐŽŶƚŝŶƵĂƌĂŵ� ĚĞĨĞŶĚĞŶĚŽ� ƋƵĞ� Ă� ƌĞŵĞƐƐĂ� ĚĞǀĞƌŝĂ� ƐĞƌ� ĨĞŝƚĂ

ƐĞŵƉƌĞ ƉĂƌĂ�Ž�ƚƌŝďƵŶĂů�ĚĂ�ĐŽŵĂƌĐĂ�ĚĂ�ĄƌĞĂ�ĚĂ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƚſƌŝĂϯϯ͘�

�� >��>͕� �ŶĂ͕�'ƵŝĂ�WƌĄƚŝĐŽ� ĚŽ��ŝǀſƌĐŝŽ͕� ϯǐ�ĞĚ͘�ƌĞŝŵƉƌĞƐƐĆŽ͕��ŽŝŵďƌĂ͕��ůŵĞĚŝŶĂ͕�ϮϬϭϵ͕�ƉĄŐ͘ ϭϲ Ğ�Z�D/�K͕�
dŽŵĠ�Ě͛�ůŵĞŝĚĂ͕�͞K�ĚŝǀſƌĐŝŽ�Ğ�YƵĞƐƚƁĞƐ��ŽŶĞǆĂƐ�ʹ ZĞŐŝŵĞ�:ƵƌşĚŝĐŽ��ŶƵĂů͕͟�ϯǐ�ĞĚ͕͘�>ŝƐďŽĂ͕�YƵŝĚ�:ƵƌŝƐ͕�ϮϬϭϭ͕�
ƉĄŐ͘�ϯϱͲϰϬ͘



��

Ϯ͘Ϯ͘� KƐ�ĐƀŶũƵŐĞƐ�ŶĂĚĂ�ĂůƚĞƌĂŵ�Ğ�ŵĂŶƚġŵ�Ž�ƉƌŽƉſƐŝƚŽ�ĚĞ�ƐĞ�ĚŝǀŽƌĐŝĂƌĞŵ

WŽĚĞ�ƐƵĐĞĚĞƌ͕�ƉŽƌĠŵ͕ ƋƵĞ�ŽƐ�ĐƀŶũƵŐĞƐ�ŶĂĚĂ�ĂůƚĞƌĞŵ�ĚŽ�ƋƵĞ�ĐŽŶƐƚĂ�ĚŽƐ�ĂĐŽƌĚŽƐ �

ŝŶŝĐŝĂůŵĞŶƚĞ�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĚŽƐ͕�ĚĞƐŝŐŶĂĚĂŵĞŶƚĞ�ƉŽƌ�ŶĆŽ�ƐĞ�ĐŽŶĨŽƌŵĂƌĞŵ� ĐŽŵ�ĂƐ�ĞǀĞŶƚƵĂŝƐ�

ĂůƚĞƌĂĕƁĞƐ�ŝŶĚŝĐĂĚĂƐ�ƉĞůŽ�ĐŽŶƐĞƌǀĂĚŽƌ͕�ĐŽŶƚŝŶƵĂŶĚŽ͕� ŶŽ�ĞŶƚĂŶƚŽ͕�Ă�ŵĂŶŝĨĞƐƚĂƌĞŵ�Ž�ƐĞƵ�

ƉƌŽƉſƐŝƚŽ� ĚĞ�ƐĞ�ĚŝǀŽƌĐŝĂƌĞŵ͘

WĞƌĂŶƚĞ� ĞƐƚĂ�ƐŝƚƵĂĕĆŽ͕�Ž�ĐŽŶƐĞƌǀĂĚŽƌ ŝƌĄ�ƌĞĐƵƐĂƌ�Ă�ŚŽŵŽůŽŐĂĕĆŽ�ĚŽƐ�ĂĐŽƌĚŽƐ�Ğ�

ƌĞŵĞƚĞƌĄ� Ž�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ƉĂƌĂ� ƚƌŝďƵŶĂů ĚĂ�ĐŽŵĂƌĐĂ�ĚĂ ĄƌĞĂ�Ă ƋƵĞ�ƉĞƌƚĞŶĕĂ Ă�ĐŽŶƐĞƌǀĂƚſƌŝĂ͕�

ĐŽŵ�ďĂƐĞ�ŶĂ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂĕĆŽ�ũĄ�ĂĐŝŵĂ�ƌĞĨĞƌŝĚĂ�ŶŽ�ƉŽŶƚŽ� Ϯ͘ϭ͘

WĂƌĂ�dKD��Z�D/�K͕ ĂŽ�ƚƌŝďƵŶĂů�ĐĂďĞ�ĂƉĞŶĂƐ�ƌĞƐŽůǀĞƌ�Ž�ĚŝĨĞƌĞŶĚŽ� Ğ�Ž�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�

ĚĞǀĞ�ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚĞŵĞŶƚĞ� ƐĞƌ�ƌĞŵĞƚŝĚŽ�ă�ĐŽŶƐĞƌǀĂƚſƌŝĂ�ƉĂƌĂ�ĚĞĐŝƐĆŽ�ĨŝŶĂůϯϰ͘

�ĂƐŽ�Ž�ƚƌŝďƵŶĂů� ĞŶƚĞŶĚĂ� ƋƵĞ�Ž� ĂĐŽƌĚŽ� ĚŽƐ�ĐƀŶũƵŐĞƐ ĂĐĂƵƚĞůĂ�ŽƐ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĞƐ�ĚŽƐ�

ŵĞŶŽƌĞƐ͕� ĐŽŶƚƌĂƌŝĂŵĞŶƚĞ� ĂŽ�ƋƵĞ� Ž� ĐŽŶƐĞƌǀĂĚŽƌ� ŽƉŝŶĞ� ŽƵ�ŵĞƐŵŽ� ĂŽ�ƋƵĞ�Ž DŝŶŝƐƚĠƌŝŽ�

WƷďůŝĐŽ� ƉŽƌǀĞŶƚƵƌĂ� ƚĞŶŚĂ ƉƌŽƉŽƐƚŽ͕� ƌĞŵĞƚĞ� ƚĂŵďĠŵ� Ž�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�Ą�ĐŽŶƐĞƌǀĂƚſƌŝĂ� ƉĂƌĂ�

ƋƵĞ�ƐĞũĂ�ĚĞĐƌĞƚĂĚŽ�Ž�ĚŝǀſƌĐŝŽ͘

Ϯ͘ϯ͘� �ĞĐŽƌƌŝĚŽ�Ž�ƉƌĂǌŽ͕ ŽƐ�ĐƀŶũƵŐĞƐ�ŶĂĚĂ�ĚŝǌĞŵ

EĞƐƚĂ� ƷůƚŝŵĂ� ƐŝƚƵĂĕĆŽ͕� Ž� ĐŽŶƐĞƌǀĂĚŽƌ� ƌĞĐƵƐĂ� Ă� ŚŽŵŽůŽŐĂĕĆŽ� ĚŽƐ� ĂĐŽƌĚŽƐ� Ğ�

ŝŶĚĞĨĞƌĞ�Ž�ƉĞĚŝĚŽ�ĚĞ�ĚŝǀſƌĐŝŽ͘

YƵĂůƋƵĞƌ� ĚŽƐ� ĐƀŶũƵŐĞƐ ƉŽĚĞ͕� ƉŽƌ� Ɛŝ�ŽƵ� ĂĐŽŵƉĂŶŚĂĚŽ͕� ĂƚĠ� ă� ŚŽŵŽůŽŐĂĕĆŽ� Ğ�

ĚĞĐƌĞƚĂŵĞŶƚŽ� ĚŽ�ĚŝǀſƌĐŝŽ͕ ĚĞƐŝƐƚŝƌ�ĚŽ�ƉĞĚŝĚŽ͕� ŶŽƐ�ƚĞƌŵŽƐ�ĚŽ�ĂƌƚŝŐŽ�Ϯϴϵ͘Ǒ�Ŷ͘Ǒ�Ϯ�ĚŽ��W�͕�

ƉŽƌ�ƌĞŵŝƐƐĆŽ�ĚŽ�Ăƌƚ͘Ǒ�ϭϲ͘Ǒ�ĚŽ��͘>͘�ϮϳϮͬϮϬϬϭ͘

�� 5$0,­2��7RPp�G¶$OPHLGD�� ³'LYyUFLR� SRU�P~WXR�DFRUGR´�����HG�� /LVERD� 4XLG�-XULV��������SiJ���



��

ZĞĐĞďŝĚŽ�Ž�ƌĞƋƵĞƌŝŵĞŶƚŽ� ĚŽ�ƉĞĚŝĚŽ ĚĞ�ĚĞƐŝƐƚġŶĐŝĂ͕ Ž�ĐŽŶƐĞƌǀĂĚŽƌ� ůŝŵŝƚĂͲƐĞ͕ ĂŽ�

ĂďƌŝŐŽ�ĚŽ� Ăƌƚ͘Ǒ�Ϯϴϵ͘Ǒ͕�Ŷ͘Ǒ�Ϯ�ĚŽ��W�͕�ĂƉůŝĐĄǀĞů�Ğǆ�ǀŝ Ăƌƚ͘Ǒ ϭϵ͘Ǒ�ĚŽ��ů�ϮϳϮͬϮϬϬϭ�ĚĞ�ϭϯ�ĚĞ�

KƵƚƵďƌŽ͕� Ă�ŚŽŵŽůŽŐĂƌ Ž�ƉĞĚŝĚŽ�ĚĞƐŝƐƚġŶĐŝĂ͘

Ϯ͘ϰ͘���Ž ĚĞƐƉĂĐŚŽ�ĚĞ�ƌĞĐƵƐĂ�ĚĞ�ŚŽŵŽůŽŐĂĕĆŽ

�ĞƐƚĞƐ�ĚĞƐƉĂĐŚŽƐ� ĚĞ� ƌĞĐƵƐĂ� ƉŽĚĞŵ� ŽƐ� ĐƀŶũƵŐĞƐ� ƌĞĐŽƌƌĞƌ� ƉĂƌĂ� Ž� ƚƌŝďƵŶĂů� ĚĂ�

ƌĞůĂĕĆŽ͕�ŶŽ�ƉƌĂǌŽ�ĚĞ�ϭϱ�ĚŝĂƐ͕�Ă�ĐŽŶƚĂƌ� ĚĂ�ĚĂƚĂ�ĚĂ�ŶŽƚŝĨŝĐĂĕĆŽ͘�K�ƌĞƋƵĞƌŝŵĞŶƚŽ� ĚĞǀĞ�ƐĞƌ�

ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĚŽ� ŶĂ� ĐŽŶƐĞƌǀĂƚſƌŝĂ͕� ĂĐŽŵƉĂŶŚĂĚŽ� ĚŽƐ ĚŽĐƵŵĞŶƚŽƐ� ƋƵĞ� ŽƐ� ĐƀŶũƵŐĞƐ�

ĐŽŶƐŝĚĞƌĞŵ�ƉĞƌƚŝŶĞŶƚĞƐ� Ͳ ĐĨƌ͘��ƌƚŝŐŽ�Ϯϳϰ͘Ǒ�Ŷ͘Ǒ�ϭ�Ğ�ĂƌƚŝŐŽ�Ϯϴϴ͘Ǒ�ĚŽ��ſĚŝŐŽ�ĚŽ�ZĞŐŝƐƚŽ��ŝǀŝů͘

ZĞĐĞďŝĚŽ�Ž�ƌĞĐƵƌƐŽ͕�Ž�ĐŽŶƐĞƌǀĂĚŽƌ�ƉŽĚĞƌĄ�ĞŶƚĆŽ͕�ŶŽ�ƉƌĂǌŽ�ĚĞ�ĐŝŶĐŽ�ĚŝĂƐ͕�ƉƌŽĨĞƌŝƌ�

ĚĞƐƉĂĐŚŽ�ĚĞ�ƐƵƐƚĞŶƚĂĕĆŽ�ĚĂ�ƐƵĂ�ĚĞĐŝƐĆŽ͕�ŶŽƐ�ƚĞƌŵŽƐ�ĚŽ� Ăƌƚ͘Ǒ�Ϯϳϰ͘Ǒ�Ğ�Ăƌƚ͘Ǒ�Ϯϴϴ͘Ǒ�Ŷ͘Ǒ�Ϯ�

ĚŽ� �Z�� Ğ� ŽƌĚĞŶĂƌ Ă� ƌĞŵĞƐƐĂ� ĚŽƐ� ĂƵƚŽƐ� Ă� ũƵşǌŽ͕ ƉŽĚĞŶĚŽ� ƚĂŵďĠŵ� ĐŽŵƉůĞƚĂƌ� Ă�

ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞ� ŝŶƐƚƌƵĕĆŽ�ĐŽŵ�ŽƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚŽƐ�ƋƵĞ�ũƵůŐƵĞ�ŶĞĐĞƐƐĄƌŝŽƐ͖�ŽƵ�ƉŽĚĞƌĄ�ŽƉƚĂƌ�

ƉĞůĂ�ƌĞƉĂƌĂĕĆŽ�ĚĂ�ĚĞĐŝƐĆŽ͕�ĐĂƐŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞ�ƋƵĞ�Ž�ƐĞƵ�ĚĞƐƉĂĐŚŽ�ŝŶŝĐŝĂů�ĞƌĂ�ŝŶĨƵŶĚĂĚŽ� ŽƵ

ŝŶĚĞǀŝĚĂŵĞŶƚĞ� ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂĚŽ͘

Ϯ͘ϱ͘ �ĐŽƌĚŽ� ƋƵĂŶƚŽ� ăƐ ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝĚĂĚĞƐ� ƉĂƌĞŶƚĂŝƐ� ĂŝŶĚĂ� ŶĆŽ� ƌĞŐƵůĂĚĂƐ�
ũƵĚŝĐŝĂůŵĞŶƚĞ͕ ŶŽ�ĐĂƐŽ�ĚĂ�ĞǆŝƐƚġŶĐŝĂ�ĚĞ�ĨŝůŚŽƐ�ŵĞŶŽƌĞƐ

�Žŵ Ž�ĚĞĐƌĞƚĂŵĞŶƚŽ� ĚŽ�ĚŝǀſƌĐŝŽ�ǀĞƌŝĨŝĐĂͲƐĞ�Ă�ŝŵƉŽƐƐŝďŝůŝĚĂĚĞ�ĚĞ�Ž�ŵĞŶŽƌ� ǀŝǀĞƌ�

ƐŝŵƵůƚĂŶĞĂŵĞŶƚĞ�ĐŽŵ�ŽƐ�ĚŽŝƐ�ƉƌŽŐĞŶŝƚŽƌĞƐ͘

EŽƐ� ƚĞƌŵŽƐ� ĚŽ Ăƌƚ͘Ǒ� ϭϴϴϮ͘Ǒ� ĚŽ� ��� ͞ŽƐ� ƉĂŝƐ� ŶĆŽ� ƉŽĚĞŵ� ƌĞŶƵŶĐŝĂƌ� ăƐ�

ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝĚĂĚĞƐ�ƉĂƌĞŶƚĂŝƐ�ŶĞŵ� Ă�ƋƵĂůƋƵĞƌ� ĚŽƐ� ĚŝƌĞŝƚŽƐ� ƋƵĞ� ĞůĞ�ĞƐƉĞĐŝĂůŵĞŶƚĞ� ůŚĞƐ�

ĐŽŶĨĞƌĞ͕͘͘͘͟�ĚŝƐƉŽƐŝĕĆŽ�ƐĞŵƉƌĞ ĐŽŶũƵŐĂƌ�ĐŽŵ�Ž�ĚŝƐƉŽƐƚŽ�Ăƌƚ͘Ǒ�ϯϲ͘Ǒ�ĚĂ��ZW͕�ƋƵĞ�ƌĞŐƵůĂ ŽƐ�

ƉƌŝŶĐşƉŝŽƐ�ŐĞƌĂŝƐ�Ğŵ�ŵĂƚĠƌŝĂ�ĚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝĚĂĚĞƐ�ƉĂƌĞŶƚĂŝƐ͘

�ƉſƐ� Ž� ƌĞĐĞďŝŵĞŶƚŽ ĚŽ� ƉƌŽĐĞƐƐŽ� ƉĞůŽ� ĐŽŶƐĞƌǀĂĚŽƌ͕� Ğ� ĂŶƚĞƐ� ĚĞ� ĐŽŶǀŽĐĂƌ� ŽƐ�

ĐƀŶũƵŐĞƐ�ƉĂƌĂ�Ă�ƌĞĂůŝǌĂĕĆŽ�ĚĂ�ĐŽŶĨĞƌġŶĐŝĂ͕� ĂƋƵĞůĞ ĞŶǀŝĂ�Ž�ƉƌŽĐĞƐƐŽ� ƉĂƌĂ�Ž�DŝŶŝƐƚĠƌŝŽ�

WƷďůŝĐŽ�ũƵŶƚŽ� ĚŽ�ƚƌŝďƵŶĂů� ĚĞ�ϭǐ� ŝŶƐƚąŶĐŝĂ�ĐŽŵƉĞƚĞŶƚĞ� Ğŵ� ƌĂǌĆŽ�ĚĂ�ŵĂƚĠƌŝĂ͕� ŶŽ�ąŵďŝƚŽ�



��

ĚĂ�ĐŝƌĐƵŶƐĐƌŝĕĆŽ�Ă�ƋƵĞ�ƉĞƌƚĞŶĕĂ�Ă�ĐŽŶƐĞƌǀĂƚſƌŝĂ� Ͳ ĂƌƚŝŐŽƐ�ϭϳϳϲ͘ǑͲ �͕ Ŷ͘�Ǒϭ�ĚŽ��ſĚŝŐŽ��ŝǀŝů�

Ğ�Ăƌƚ͘Ǒ�ϭϰ͘Ǒ͕ Ŷ͘Ǒ�ϰ�ĚŽ��>�ϮϳϮͬϮϬϬϭ͘

ZĞĐĞďŝĚŽ�Ž�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ŶŽ� ƚƌŝďƵŶĂů�ĐŽŵƉĞƚĞŶƚĞ͕� Ž�DŝŶŝƐƚĠƌŝŽ�WƷďůŝĐŽ�ĚŝƐƉƁĞ�ĚĞ�Ƶŵ�

ƉƌĂǌŽ� ĚĞ�ϯϬ� ĚŝĂƐ�ƉĂƌĂ� ƐĞ�ƉƌŽŶƵŶĐŝĂƌ� ƐŽďƌĞ� Ž� ĂĐŽƌĚŽ� ũƵŶƚŽ� ƉĞůŽƐ�ĐƀŶũƵŐĞƐ�ƌĞůĂƚŝǀŽ� ĂŽ�

ĞǆĞƌĐşĐŝŽ�ĚĂƐ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝĚĂĚĞƐ�ƉĂƌĞŶƚĂŝƐ�ĚŽƐ�ŵĞŶŽƌĞƐ�ʹ Ăƌƚ͘Ǒ�ϭϳϳϲ͘Ǒ���Ŷ͘Ǒ�ϭ�ĚŽ���͘

�ƉſƐ� Ă�ĂŶĄůŝƐĞ�ƉŽƌ� ƉĂƌƚĞ� ĚŽ� DŝŶŝƐƚĠƌŝŽ� WƷďůŝĐŽ͕ ƐĞ�ĞƐƚĞ�ǀŝĞƌ Ă�ĐŽŶĐůƵŝƌ� ƋƵĞ� ŽƐ�

ŝŶƚĞƌĞƐƐĞƐ�ĚŽƐ� ŵĞŶŽƌĞƐ ƐĞ� ĞŶĐŽŶƚƌĂŵ� ĂĐĂƵƚĞůĂĚŽƐ͕� ĞŵŝƚŝƌĄ Ƶŵ� ƉĂƌĞĐĞƌ� ĨĂǀŽƌĄǀĞů� Ğ�

ĚĞǀŽůǀĞƌĄ� Ž� ƉƌŽĐĞƐƐŽ� ă� ĐŽŶƐĞƌǀĂƚſƌŝĂ͕� ƐĞŐƵŝŶĚŽͲƐĞ� ŽƐ� ĚĞŵĂŝƐ� ƚƌąŵŝƚĞƐ� ůĞŐĂŝƐ�ĂƚĠ� ă�

ĚĞĐŝƐĆŽ� ĨŝŶĂů� ƉƌŽĨĞƌŝĚĂ� Ğŵ� ĂƚĂ� ĚĞ� ĐŽŶĨĞƌġŶĐŝĂ͕� ŶĂ� ƋƵĂů͕� Ğŵ� ƉƌŝŶĐşƉŝŽ͕ ĚĞǀĞƌĆŽ� ƐĞƌ�

ŚŽŵŽůŽŐĂĚŽƐ�ŽƐ�ĂĐŽƌĚŽƐ�Ğ�ĚĞĐƌĞƚĂĚŽ Ž�ĚŝǀſƌĐŝŽ�ĞŶƚƌĞ�ŽƐ�ƌĞƋƵĞƌĞŶƚĞƐ͘

�ĂƐŽ�ĐŽŶƚƌĄƌŝŽ͕� ƐĞ�Ž�DŝŶŝƐƚĠƌŝŽ�WƷďůŝĐŽ�ĞŶƚĞŶĚĞƌ� ƋƵĞ�ŽƐ�ĂĐŽƌĚŽƐ�ŶĆŽ�ĂƐƐĞŐƵƌĂŵ�

ŽƐ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĞƐ�ĚŽƐ�ŵĞŶŽƌĞƐ͕� ĞŵŝƚĞ�ƉĂƌĞĐĞƌ� ŶĞŐĂƚŝǀŽ�Ğ�ƉƌŽƉƁĞ� ĂůƚĞƌĂĕĆŽ�ĚŽƐ ŵĞƐŵŽƐ Ğ

ĚŽƐ ƌĞƐƉĞƚŝǀŽƐ�ƚĞƌŵŽƐϯϱ͘

�ƉſƐ� ƉƌŽĨĞƌŝƌ� ƚĂů ƉĂƌĞĐĞƌ͕� Ž� DŝŶŝƐƚĠƌŝŽ� WƷďůŝĐŽ ƌĞŵĞƚĞ� Ž� ƉƌŽĐĞƐƐŽ� ă

ĐŽŶƐĞƌǀĂƚſƌŝĂ͕� Ă�Ĩŝŵ�ĚĞ ƋƵĞ� ĞƐƚĂ ƉƌŽĐĞĚĂ� ă�ŶŽƚŝĨŝĐĂĕĆŽ ĚŽƐ� ĐƀŶũƵŐĞƐ͘ EŽƐ� ƚĞƌŵŽƐ� ĚŽ�

ĂƌƚŝŐŽ�Ŷ͘Ǒ�ϭϰϵ͘Ǒ�ĚŽ��W�͕�Ž�ƉƌĂǌŽ�Ă�ĐŽŶĐĞĚĞƌ�ĂŽƐ�ƌĞƋƵĞƌĞŶƚĞƐ�ƉĂƌĂ�ƐĞ�ƉƌŽŶƵŶĐŝĂƌĞŵ Ġ�ĚĞ�

ϭϬ�ĚŝĂƐ͘

KƐ�ƌĞƋƵĞƌĞŶƚĞƐ�ƉŽĚĞŵ� ƌĞĂŐŝƌ�ĂŽ�ƉĂƌĞĐĞƌ�ŶĞŐĂƚŝǀŽ ĚĞ�ƚƌġƐ�ĨŽƌŵĂƐ�ĚŝƐƚŝŶƚĂƐ͗

ϭ Ͳ KƐ�ĐƀŶũƵŐĞƐ�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂŵ Ƶŵ�ŶŽǀŽ�ĂĐŽƌĚŽ͖

WĞƌĂŶƚĞ� ĞƐƚĂ�ƐŝƚƵĂĕĆŽ�Ğ�ŶŽƐ�ƚĞƌŵŽƐ� ĚŽ� Ăƌƚ͘Ǒ� ϭϰ͘Ǒ�Ŷ͘Ǒ�ϱ�ĚŽ� �>�ϮϳϮͬϮϬϬϭ� Ğ�Ăƌƚ͘Ǒ�

ϭϳϳϲ͘Ǒ��� ĚŽ� ��͕ Ž�ĐŽŶƐĞƌǀĂĚŽƌ� ƌĞŵĞƚĞ� ŶŽǀĂŵĞŶƚĞ� ĂŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ� ĂŽ�DŝŶŝƐƚĠƌŝŽ� WƷďůŝĐŽ�

ƉĂƌĂ�ƋƵĞ�ĞƐƚĞ�ƐĞ�ƉƌŽŶƵŶĐŝĞ�ŶŽ�ƉƌĂǌŽ�ŵĄǆŝŵŽ�ĚĞ�ϯϬ�ĚŝĂƐ͖�

Ϯ ͲKƐ�ĐƀŶũƵŐĞƐ�ĂůƚĞƌĂŵ�Ž ĂĐŽƌĚŽ�Ğŵ�ĐŽŶĨŽƌŵŝĚĂĚĞ� ĐŽŵ�Ž�ƉĂƌĞĐĞƌ�ĚŽ�DŝŶŝƐƚĠƌŝŽ�

WƷďůŝĐŽ͖

ϯϱ �ŵ� ϳǐ�Ğ� ϴǐ��ŝĞŶĂŝƐ� ĚĞ� :ƵƌŝƐƉƌƵĚġŶĐŝĂ� ĚĞ��ŝƌĞŝƚŽ� ĚĂ�&ĂŵşůŝĂ͕� &ĂĐƵůĚĂĚĞ�ĚĞ� �ŝƌĞŝƚŽ� ĚĂ�hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞ� ĚĞ�
�ŽŝŵďƌĂ͕� �ĞŶƚƌŽ� ĚĞ� �ŝƌĞŝƚŽ� ĚĂ� &ĂŵşůŝĂ͕� WĞƚƌŽŶǇ� �ĚŝƚŽƌĂ͕�ŵĂŝŽ�ϮϬϭϴ͕�ƉĄŐ͘� Ϯϲϵ�ʹ Ϯϳϲ�ͲŝŶĚŝĐĂͲƐĞ Ƶŵ� ĚŽƐ�
ĞǆĞŵƉůŽƐ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĂŶƚĞƐ�ĚŽ�ƉĂƌĞĐĞƌ�ŶĞŐĂƚŝǀŽ�ƉŽƌ�ƉĂƌƚĞ� ĚŽ�DW͘ Ğŵ� ƋƵĞ� Ġ�ĚŝƐĐƵƚŝĚŽ�ƐĞ�ƐĞ�ƉŽĚĞƌĄ�ĨŝǆĂƌ�Ă�
ƌĞƐŝĚġŶĐŝĂ�ĂůƚĞƌŶĂĚĂ�ĚŽƐ�ŵĞŶŽƌĞƐ͘� EŽ� ĐĂƐŽ͕�Ă� ŽƉŽƐŝĕĆŽ�ĚŽ�DW� ĂŽ� ĂĐŽƌĚŽ�ƉƌŽƉŽƐƚŽ� ƉĞůŽƐ� ĐƀŶũƵŐĞƐ�
ďĂƐĞĂǀĂͲƐĞ�ŶŽ�ĂůĞŐĂĚŽ�ƉŽƐƚĞƌŐĂŵĞŶƚŽ�ĚŽƐ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĞƐ�ĚŽƐ�Ĩŝ ůŚŽƐ͘�EĂ�ŽƉŝŶŝĆŽ�ĚĞ�'h/>,�ZD��K>/s�/Z� Ăş�
ƌĞĨĞƌĞŶĐŝĂĚĂ�͞ ͙�ƐĞƌŝĂ�ƌŝĚşĐƵůŽ�Ă�ĐƌŝĂŶĕĂ�ĞƐƚĂƌ�ƐĞŵƉƌĞ�ĚĞ�ͨ ƉĂƐƚĂ�ŶĂ�ŵĆŽ͕ͩ�ƐĞŶĚŽ�ƋƵĞ�Ž�ƌĞŐŝŵĞ�ĚĂ�ƌĞƐŝĚġŶĐŝĂ�
ĂůƚĞƌŶĂĚĂ�ŶĆŽ�ĨƵŶĐŝŽŶĂ�Ğŵ�ƚĞƌŵŽƐ�ĚĂ�ĞƐĐŽůĂ͕�ŝŶĨĂŶƚĄƌŝŽ͕�ĂŵŝǌĂĚĞƐ͕�ĞƚĐ͘͟�



��

EĞƐƚĞ�ĐĂƐŽ͕�Ž�ĐŽŶƐĞƌǀĂĚŽƌ�ŵĂƌĐĂ�ĚŝĂ�Ğ�ŚŽƌĂ�ƉĂƌĂ�Ă�ĐŽŶĨĞƌġŶĐŝĂ�ʹ Ăƌƚ͘Ǒ�ϭϰ͘Ǒ�Ŷ͘Ǒ�ϲ�

ĚŽ��͘>͘�ϮϳϮͬϮϬϬϭ�Ğ�Ăƌƚ͘Ǒ ϭϳϳϲ͘Ǒ���Ŷ͘Ǒ�ϯ�ĚŽ���͘

ϯ Ͳ KƐ�ĐƀŶũƵŐĞƐ� ĚŝƐĐŽƌĚĂŵ� ĚĂƐ�ĂůƚĞƌĂĕƁĞƐ�ƐŽůŝĐŝƚĂĚĂƐ� ƉĞůŽ�DŝŶŝƐƚĠƌŝŽ� WƷďůŝĐŽ͕�

ŝŶĨŽƌŵĂŶĚŽ� ƋƵĞ�ŵĂŶƚġŵ�Ž�ƉƌŽƉſƐŝƚŽ� ĚĞ�ƐĞ�ĚŝǀŽƌĐŝĂƌĞŵ͘

WĞƌĂŶƚĞ� ĞƐƚĂ�ƷůƚŝŵĂ� ƐŝƚƵĂĕĆŽ͕�Ž� ĐŽŶƐĞƌǀĂĚŽƌ� ƌĞŵĞƚĞ� Ž� ƉƌŽĐĞƐƐŽ� ƉĂƌĂ� ƚƌŝďƵŶĂů�

ĐŽŵƉĞƚĞŶƚĞ� Ă�ƋƵĞ� ƉĞƌƚĞŶĕĂ� Ă� ĐŽŶƐĞƌǀĂƚſƌŝĂ� ʹ Ăƌƚ͘Ǒ�ϭϰ͘Ǒ�Ŷ͘Ǒ�ϳ�ĚŽ� �> ϮϳϮͬϮϬϬϭ� Ğ�Ăƌƚ͘Ǒ�

ϭϳϳϲ͘Ǒ���ŶͲǑ�ϰ�ĚŽ���͘

�Ă�ĚĞĐŝƐĆŽ�ĚĞ�ƌĞŵĞƐƐĂ�ƉĂƌĂ�Ž�ƚƌŝďƵŶĂů�ŶĆŽ�ĐĂďĞ�ƌĞĐƵƌƐŽ͕�ƉŽŝƐ�Ġ�Ă�ĞƐƚĞ�ƋƵĞ�ĐĂďĞ�

ƌĞĂƉƌĞĐŝĂƌ ŽƐ�ĂĐŽƌĚŽƐ͘

Ϯ͘ϲ͘���ĐŽŶĨĞƌġŶĐŝĂ�ĚĞ�ĚŝǀſƌĐŝŽ ƉŽƌ�ŵƷƚƵŽ�ĐŽŶƐĞŶƚŝŵĞŶƚŽͬƐĞƉĂƌĂĕĆŽ�ĚĞ�ƉĞƐƐŽĂƐ�

Ğ�ďĞŶƐ

dĞŶĚŽ� ĚĂĚŽ ĞŶƚƌĂĚĂ� ĚŽ� ƌĞƋƵĞƌŝŵĞŶƚŽ� ĚŽ� ƉĞĚŝĚŽ� ĚŽ� ĚŝǀſƌĐŝŽͬƐĞƉĂƌĂĕĆŽ͕� Ž�

ĐŽŶƐĞƌǀĂĚŽƌ�ĂŶĂůŝƐĂ�ŽƐ�ĂĐŽƌĚŽƐ͖�ǀĞƌŝĨŝĐĂ�ƐĞ�ĞǆŝƐƚĞŵ ĨŝůŚŽƐ�ĐŽŵƵŶƐ�ŵĞŶŽƌĞƐ�Ğ ďĞŵ�ĂƐƐŝŵ�

ƐĞ�Ž�DŝŶŝƐƚĠƌŝŽ�WƷďůŝĐŽ�ůĂǀƌŽƵ ƉĂƌĞĐĞƌ�ĨĂǀŽƌĄǀĞů͘��ĞƉŽŝƐ�ŶŽƚŝĨŝĐĂ�ŽƐ�ĐƀŶũƵŐĞƐ͕�ŵĂƌĐĂŶĚŽ�

ĚŝĂ�Ğ�ŚŽƌĂ�ƉĂƌĂ�Ă�ĐŽŶĨĞƌġŶĐŝĂ͕�ŶŽƐ�ƚĞƌŵŽƐ�ĚŽ�Ăƌƚ͘Ǒ�ϭϰ͘Ǒ Ŷ͘Ǒ�ϯ�ĚŽ��͘>͘�Ŷ͘Ǒ�ϮϳϮͬϮϬϬϭ͘

EĞƐƚĂ�Ġ� ŝŶĚŝƐƉĞŶƐĄǀĞů�Ă�ƉƌĞƐĞŶĕĂ�ĚĞ� ĂŵďŽƐ� ŽƐ�ĐƀŶũƵŐĞƐ͕� ŽƐ�ƋƵĂŝƐ͕�ŶŽ� ĐĂƐŽ�ĚĞ�

ĂƵƐġŶĐŝĂ�ĚŽ�ĐŽŶƚŝŶĞŶƚĞ�ŽƵ�ŝůŚĂ�Ğŵ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƌĞĂůŝǌĂ�Ă�ĐŽŶĨĞƌġŶĐŝĂ�ŽƵ�ĚĞ ŝŵƉŽƐƐŝďŝůŝĚĂĚĞ�ĚĞ�

ĐŽŵƉĂƌġŶĐŝĂ͕�ƉŽĚĞŵ�ĨĂǌĞƌͲƐĞ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƌ� ƉŽƌ�ƉƌŽĐƵƌĂĚŽƌ� ĐŽŵ�ƉŽĚĞƌĞƐ�ĞƐƉĞĐŝĂŝƐʹ Ăƌƚ͘Ǒ�

ϵϵϰ͘Ǒ�ĚŽ��W��Ğ�Ăƌƚ͘Ǒ�ϭϰ͘Ǒ�Ŷ͘Ǒ�ϴ�ĚŽ��>�ϮϳϮͬϮϬϬϭ͘

/ŶŝĐŝĂĚĂ� Ă� ĐŽŶĨĞƌġŶĐŝĂ� Ğ� ĐŽŶƐĞŐƵŝĚĂ� ƉĞůŽ Ž� ĐŽŶƐĞƌǀĂĚŽƌ� Ă� ĐŽŶĐŝůŝĂĕĆŽ� ĚŽƐ�

ĐƀŶũƵŐĞƐ�ŽƵ�ĂůŐƵŵ�ĚĞůĞƐ�ĚĞƐŝƐƚĂ ĚŽ�ƉĞĚŝĚŽ͕� ĚĞǀĞ�ĂƋƵĞůĞ ĐŽŶƐŝŐŶĂƌ�Ğŵ�ĂƚĂ ŝƐƐŽ�ŵĞƐŵŽ

Ğ ƉƌŽĐĞĚĞƌ�ă�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞ� ŚŽŵŽůŽŐĂĕĆŽ͕�ŶŽƐ�ƚĞƌŵŽƐ�ĚŽƐ�ĚŝƉůŽŵĂƐ�ĂĐŝŵĂ�ƌĞĨĞƌŝĚŽƐ͘



��

EŽ� ĐĂƐŽ�ĚĞ Ž� ĐƀŶũƵŐĞ� ƚĞƌ� ĂĚŽƚĂĚŽ Ž� ĂƉĞůŝĚŽ ĚŽ� ŽƵƚƌŽ͕ Ğ� ƉƌĞƚĞŶĚĞƌ� ŵĂŶƚġͲůŽ͕

ƉŽĚĞ͕ ĂƚĠ� ă� ƌĞĂůŝǌĂĕĆŽ� ĚĂ� ĐŽŶĨĞƌġŶĐŝĂ͕� ƐŽůŝĐŝƚĂƌ� ĂƵƚŽƌŝǌĂĕĆŽ͕� ĚĞǀŝĚĂŵĞŶƚĞ�

ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂĚĂ͕� ƉĂƌĂ ĐŽŶƐĞƌǀĂĕĆŽ�ĚŽ�ŵĞƐŵŽ͘

EŽ ĚŝĂ�ĚĂ�ĐŽŶĨĞƌġŶĐŝĂ͕� ĞƐƚĂŶĚŽ�ƉƌĞƐĞŶƚĞƐ�ŽƐ�ĐƀŶũƵŐĞƐ�ŽƵ� ƐĞƵƐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂŶƚĞƐ �

ůĞŐĂŝƐ͕�Ğ�ŵĂŶƚĞŶĚŽ� ĞůĞƐ�Ž� ƉƌŽƉſƐŝƚŽ� ĚĞ� ƐĞ�ĚŝǀŽƌĐŝĂƌĞŵ͕� Ž� ĐŽŶƐĞƌǀĂĚŽƌ ŚŽŵŽůŽŐĂ� ŽƐ�

ĂĐŽƌĚŽƐ� ũƵŶƚŽƐ Ğ�ĚĞĐƌĞƚĂ� Ž� ĚŝǀſƌĐŝŽ� ƉŽƌ�ŵƷƚƵŽ� ĐŽŶƐĞŶƚŝŵĞŶƚŽ� ĞŶƚƌĞ� ŽƐ�ƌĞƋƵĞƌĞŶƚĞƐ ͕

ĚĞĐůĂƌĂŶĚŽ ĚŝƐƐŽůǀŝĚŽ�Ž�ĐĂƐĂŵĞŶƚŽ͕� ĐĨƌ͘��ƌƚ͘Ǒ� ϭϳϳϱ͘Ǒ� ĚŽ���͕�Ăƌƚ͘Ǒ� ϮϳϮ͘Ǒ ĚŽ��Z��Ğ�Ăƌƚ͘Ǒ�

ϭϰ͘Ǒ͕�Ŷ͘Ǒ ϯ�ĚŽ��͘>͘�Ŷ͘Ǒ�ϮϳϮͬϮϬϬϭ͘

�Ğ� ŝŵĞĚŝĂƚŽ͕ ƉĂƐƐĂƌĄ� Ž� ĐŽŶƐĞƌǀĂĚŽƌ� Ă� ĞĨĞƚƵĂƌ� ŽƐ� ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞƐ �

ĂǀĞƌďĂŵĞŶƚŽƐ� ŶŽƐ�ĂƐƐĞŶƚŽƐ�ĚĞ�ŶĂƐĐŝŵĞŶƚŽ�ĚŽƐ�ĐƀŶũƵŐĞƐ͕ ŶŽ ĂƐƐĞŶƚŽ�ĚĞ�ĐĂƐĂŵĞŶƚŽ�Ğ͕�

ŚĂǀĞŶĚŽ� ĂĐŽƌĚŽ� ĚĞ� ƌĞŐƵůĂĕĆŽ� ĚĂƐ� ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝĚĂĚĞƐ� ƉĂƌĞŶƚĂŝƐ ͕ ŶŽƐ� ĂƐƐĞŶƚŽƐ ĚĞ�

ŶĂƐĐŝŵĞŶƚŽ ĚŽƐ�ĨŝůŚŽƐ�ŵĞŶŽƌĞƐ ;Ăƌƚ͘Ǒ ϲϵ͘Ǒ�Ğ�ϳϬ͘Ǒ�ĚŽ��Z�Ϳ͘�KƐ�ĐƀŶũƵŐĞƐ�ƉŽĚĞŵ ƉƌĞƐĐŝŶĚŝƌ�

ĚŽ�ƉƌĂǌŽ� ĚĞ�ƌĞĐƵƌƐŽ�ŽƵ�ƌĞĐůĂŵĂĕĆŽ͕�ŶŽƐ�ƚĞƌŵŽƐ� ĚŽƐ Ăƌƚ͘ǑƐ ϲϯϮ͘Ǒ͕�ϲϭϱ͘Ǒ�Ğ�ϲϭϲ͘Ǒ ĚŽ��W��

ƉĂƌĂ�ƋƵĞ�Ă�ĚĞĐŝƐĆŽ�ƚƌĂŶƐŝƚĞ�Ğŵ�ũƵůŐĂĚŽ͘

EĆŽ�ƉƌĞƐĐŝŶĚŝĚŽ�ŽƐ�ƌĞƋƵĞƌĞŶƚĞƐ�ĚŽ�ƉƌĂǌŽ�ƉĂƌĂ�Ă�ŝŶƚĞƌƉŽƐŝĕĆŽ�ĚĞ�ƌĞĐƵƌƐŽ͕�Ɛſ�ĂƉſƐ�

Ž�ƚƌąŶƐŝƚŽ�Ğŵ�ũƵůŐĂĚŽ�ĚĂ�ĚĞĐŝƐĆŽ�Ġ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƉƌŽĐĞĚĞŵ� ĂŽƐ ƌĞƐƉĞƚŝǀŽƐ�ĂǀĞƌďĂŵĞŶƚŽƐ ŶŽƐ�

ĂƐƐĞŶƚŽƐ�ũĄ�ƌĞĨĞƌŝĚŽƐ�ʹ Ăƌƚ͘Ǒ�ϮϴϴǑ�ĚĂ��Z�͕�ĂƉůŝĐĄǀĞů�ƉŽƌ�ĨŽƌĕĂ�ĚŽ�ϮϳϮ͘Ǒ�ĚŽ��W�ϯϲ͘

�ĂƐŽ� Ƶŵ� ŽƵ� ĂŵďŽƐ� ŽƐ� ĐƀŶũƵŐĞƐ� ŶĆŽ� ĐŽŵƉĂƌĞĕĂŵ ŶĂ� ĚĂƚĂ� ƉĂƌĂ ƋƵĞ� ĨŽƌĂŵ�

ŶŽƚŝĨŝĐĂĚŽƐ͕ ŶĞŵ ƐĞ� ĨŝǌĞƌĞŵ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƌ� ƉŽƌ� ŵĂŶĚĂƚĄƌŝŽƐ͕� Ž� ĐŽŶƐĞƌǀĂĚŽƌ� ƉƌŽĨĞƌĞ�

ĚĞƐƉĂĐŚŽ�Ğŵ�ƋƵĞ�ĨĂǌ�ĐŽŶƐƚĂƌ�Ă�ŝŵƉŽƐƐŝďŝůŝĚĂĚĞ�ĚĞ ƌĞĂůŝǌĂĕĆŽ�ĚĂ�ĐŽŶĨĞƌġŶĐŝĂ͕ Ğŵ�ǀŝƌƚƵĚĞ�

ĚĂ ĨĂůƚĂ�ĚĞ�Ƶŵ�ŽƵ� ĂŵďŽƐ�ŽƐ�ĐƀŶũƵŐĞƐ�Ğ�ĨŝĐĂ�Ă�ĂŐƵĂƌĚĂƌ�ƋƵĞ� ƐĞũĂ�ƌĞƋƵĞƌŝĚĂ� ŶŽǀĂ�ĚĂƚĂ�Ͳ

ĐĨƌ͘ Ăƌƚ͘Ǒ�ϵϵϳ͘Ǒ ĚŽ��W�͘�Ğ�Ăƌƚ͘Ǒ�ϭϳϳϲ͘Ǒ͕ Ŷ͘Ǒ�Ϯ�ĚŽ���͘

^Ğ�ŶŽ�ƉƌĂǌŽ� ĚĞ�Ƶŵ�ĂŶŽ͕ Ă�ĐŽŶƚĂƌ�ĚŽ�ĚŝĂ�Ğŵ�ƋƵĞ�ƐĞ�ǀĞƌŝĨŝĐŽƵ�ĂƋƵĞůĂ�ĨĂůƚĂ͕ ŶĆŽ�ĨŽƌ�

ƌĞƋƵĞƌŝĚĂ� Ă� ĚĞƐŝŐŶĂĕĆŽ� ĚĞ ĚŝĂ� Ğ� ŚŽƌĂ� ƉĂƌĂ� Ă� ƌĞĂůŝǌĂĕĆŽ� ĚĞ ŶŽǀĂ ĐŽŶĨĞƌġŶĐŝĂ͕� Ž�

ĐŽŶƐĞƌǀĂĚŽƌ�ĚĞĐůĂƌĂ͕�ƉŽƌ�ĚĞƐƉĂĐŚŽ͕ Ă�ŝŶƚĞƌƌƵƉĕĆŽ ĚĂ�ŝŶƐƚąŶĐŝĂ͕�ŶŽƐ�ƚĞƌŵŽƐ�ĚŽ�Ăƌƚ͘Ǒ�Ϯϴϱ͘Ǒ�

ĚŽ��W�͕�ĂƉůŝĐĄǀĞů�ƉŽƌ�ĨŽƌĕĂ�ĚĂ�ƌĞŵŝƐƐĆŽ�ŐĞŶĠƌŝĐĂ�ƉƌĞǀŝƐƚĂ�ŶŽ�Ăƌƚ͘Ǒ�ϭϵ͘Ǒ�ĚŽ��>�ϮϳϮͬϮϬϬϭ͘

ϯϲ �ŵ�ĐĂƐŽ�ĚĞ�ƌĞĐƵƌƐŽ�ĚĞǀĞŵ� ĐŽŶƐƵůƚĂƌ�Ž�ƉĂƌĞĐĞƌ�ĚŽ�/ZE�ƉƌŽĨĞƌŝĚŽ�ŶŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�Ϯϯ�Z���^:͕ ĐŽŶƐƵůƚĄǀĞů�
Ğŵ�ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŝƌŶ͘ŵũ͘ƉƚͬƐĞĐƚŝŽŶƐͬŝƌŶͬĚŽƵƚƌŝŶĂ



��

ϯ͘ �&�/dK^��K��/sMZ�/K

K�ĚŝǀſƌĐŝŽ�ƉƌŽĚƵǌ� ŽƐ�ƐĞƵƐ�ĞĨĞŝƚŽƐ�ůĞŐĂŝƐ͕�ĂƉſƐ�Ž�ƚƌąŶƐŝƚŽ�Ğŵ�ũƵůŐĂĚŽ�ĚĂ�ĚĞĐŝƐĆŽ͕ �

ŵĂƐ�ĞƐƚĞƐ�ƌĞƚƌŽĂŐĞŵ�ă�ĚĂƚĂ�ĚĂ�ƉƌŽƉŽƐŝƚƵƌĂ�ĚŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ƋƵĂŶƚŽ�ăƐ�ƌĞůĂĕƁĞƐ�ƉĂƚƌŝŵŽŶŝĂŝƐ�

ʹ Ăƌƚ͘Ǒ�ϭϳϴϵ͘Ǒ͕ Ŷ͘Ǒ�ϭ�Ğ�Ϯ�ĚŽ���͘

ZĞůĂƚŝǀĂŵĞŶƚĞ� ă� ƉĂƌƚŝůŚĂ� ĚŽ� ƉĂƚƌŝŵſŶŝŽ� ĐŽŶũƵŐĂů͕� ĂƉſƐ� Ž� ĚĞĐƌĞƚĂŵĞŶƚŽ� ĚŽ�

ĚŝǀſƌĐŝŽ͕� ŶĞŶŚƵŵ� ĚŽƐ�ĐƀŶũƵŐĞƐ�ƉŽĚĞƌĄ�ƌĞĐĞďĞƌ�ŵĂŝƐ�ĚŽ�ƋƵĞ�ƌĞĐĞďĞƌŝĂ�ƐĞ�Ž�ĐĂƐĂŵĞŶƚŽ�

ƚŝǀĞƐƐĞ�ƐŝĚŽ ĐĞůĞďƌĂĚŽ�ŶŽ�ƌĞŐŝŵĞ�ĚĂ�ĐŽŵƵŶŚĆŽ�ĚĞ�ĂĚƋƵŝƌŝĚŽƐ͕�ĚĞ�ĂĐŽƌĚŽ�ĐŽŵ�Ă�ƌĞĚĂĕĆŽ�

ĚĂĚĂ� ƉĞůĂ�>Ğŝ�ϲϭͬϮϬϬϴ� ĂŽ� ĂƌƚŝŐŽ� ϭϳϵϬ͘Ǒ�ĚŽ� ��͘ ZĞůĂƚŝǀĂŵĞŶƚĞ�Ă� ĞƐƚĂ�ƋƵĞƐƚĆŽ� ŝƌĞŵŽƐ�

ĂƉƌŽĨƵŶĚĂƌ�ŵĂŝƐ�Ą�ĨƌĞŶƚĞ�Ğŵ�ĐĂƉşƚƵůŽ�ƐĞƉĂƌĂĚŽ͘

�Ɛ�ĚŽĂĕƁĞƐ�ƉĂƌĂ�ĐĂƐĂŵĞŶƚŽ͕ϯϳ ďĞŵ�ĐŽŵŽ�ĂƐ�ĚŽĂĕƁĞƐ�ĞŶƚƌĞ�ŽƐ�ĐƀŶũƵŐĞƐ͕ ĐĂĚƵĐĂŵ�

Ğŵ�ĐĂƐŽ�ĚĞ�ĚŝǀſƌĐŝŽ�ŽƵ�ƐĞƉĂƌĂĕĆŽ�ĚĞ�ďĞŶƐ͕�ŶŽƐ�ƚĞƌŵŽƐ�ĚŽ�Ăƌƚ͘Ǒ�ϭϳϵϭ͘Ǒ�ĚŽ���͘

�Žŵ� Ă� ĞůŝŵŝŶĂĕĆŽ�ĚĂ� ͞ĐƵůƉĂ�ĚŽ� ĐƀŶũƵŐĞ͟� ŶŽ� ĚŝǀſƌĐŝŽ͕� Ă� ƉĞƌĚĂ� ĚĞ� ĞĨŝĐĄĐŝĂ�ĚĂ�

ĚŽĂĕĆŽ�ŶĆŽ�ƉŽĚĞ�ũĄ�ƐĞƌ�ĨƵŶĚĂĚĂ�ŶŽ�ĚŝǀſƌĐŝŽ�ŝŵƉƵƚĄǀĞů�ĂŽ�ĚŽŶĂƚĄƌŝŽ͘

�Ɛ�ĚŝƐƉŽƐŝĕƁĞƐ�ƚĞƐƚĂŵĞŶƚĄƌŝĂƐ�ĨĞŝƚĂƐ�ƉŽƌ�Ƶŵ�ĚŽƐ�ĐƀŶũƵŐĞƐ�Ğŵ�ďĞŶĞĨşĐŝŽ�ĚŽ�ŽƵƚƌŽ�

ĐĂĚƵĐĂŵ�ĐŽŵ�Ă�ĚŝƐƐŽůƵĕĆŽ�ĚŽ�ĐĂƐĂŵĞŶƚŽ�ƉŽƌ� ĚŝǀſƌĐŝŽ͕ ŶĂƐ�ĐŝƌĐƵŶƐƚąŶĐŝĂƐ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂĚĂƐ�

ŶĂ�Ăů͘�ĚͿ�ĚŽ�Ăƌƚ͘Ǒ�Ϯϯϭϳ͘Ǒ�ĚŽ���͘

ZĞůĂƚŝǀĂŵĞŶƚĞ�ĂŽƐ�ĂƉĞůŝĚŽƐ�ĂĚŽƚĂĚŽƐ ƉŽƌ�Ƶŵ�ŽƵ�ĂŵďŽƐ�ŽƐ�ĐƀŶũƵŐĞƐ͕�Ă�ƐƵĂ�ƉĞƌĚĂ�

Ġ�ĂƵƚŽŵĄƚŝĐĂ�ƐĞ�ŶĆŽ�ĨŽƌ�ƐŽůŝĐŝƚĂĚĂ�Ă�ƐƵĂ�ĐŽŶƐĞƌǀĂĕĆŽ͘�

�Ɛ�ƌĞůĂĕƁĞƐ�ĚĞ�ĂĨŝŶŝĚĂĚĞ�ĐĞƐƐĂŵ�ĐŽŵ�Ž�ĚĞĐƌĞƚĂŵĞŶƚŽ�ĚŽ�ĚŝǀſƌĐŝŽ͕�ŶŽƐ�ƚĞƌŵŽƐ�ĚŽ�

Ăƌƚ͘Ǒ�ϭϱϴϱ͘Ǒ�ĚŽ���͘

ϯϳ �Ɛ�ĚŽĂĕƁĞƐ�ƉĂƌĂ�ĐĂƐĂŵĞŶƚŽ�ƐĆŽ�ĂƋƵĞůĂƐ�ĨĞŝƚĂƐ�ƉŽƌ�Ƶŵ�ĚŽƐ�ĞƐƉŽƐĂĚŽƐ�ĂŽ�ŽƵƚƌŽ͕�ƉĞůŽ�ĚŽŝƐ�ĞƐƉŽƐĂĚŽƐ�
ŽƵ�ƉŽƌ�Ƶŵ�ƚĞƌĐĞŝƌŽ�Ă�Ƶŵ�Ă�ĂŵďŽƐ�ĞƐƉŽƐĂĚŽƐ͕�Ğŵ�ǀŝƐƚĂ�ĚŽ�ĐĂƐĂŵĞŶƚŽ�;Ăƌƚ͘Ǒ�ϭϳϱϯ͘Ǒ�Ğ�ϭϳϱϰ͘Ǒ�ĚŽ���Ϳ ͘



��

�ĂƉşƚƵůŽ�/s ʹ ��Yh�^d�K����/'h�>������K^��NE:h'�^

^ĞŶĚŽ� ǀĂƐƚĂ͕� ĐŽŵŽ� ĂĐĂďĄŵŽƐ� ĚĞ� ǀĞƌ͕� Ă� ƉůġŝĂĚĞ� ĚĞ� ĨĂĐƵůĚĂĚĞƐ� ũƵƌŝƐĚŝĐŝŽŶĂŝƐ�

ƚƌĂŶƐĨĞƌŝĚĂƐ� ƉĂƌĂ� Ž� ĐŽŶƐĞƌǀĂĚŽƌ͕ ĞƐĐŽůŚĞƌĞŵŽƐ͕� ĚĞŶƚƌŽ� ĚĞůĂƐ͕� ƉŽƌ� ƐĞ� ƌĞǀĞƐƚŝƌ� ĚĞ�

ĂƚƵĂůŝĚĂĚĞ�ĨůĂŐƌĂŶƚĞ͕�Ă�ƋƵĞƐƚĆŽ�ĚĂ� ŝŐƵĂůĚĂĚĞ�ĚĞ�ĚŝƌĞŝƚŽƐ�ĚŽƐ�ĐƀŶũƵŐĞƐ�ĨĂĐĞ�ĂŽ�ƉƌĞĐĞŝƚŽ�

ĐŽŶƐƚŝƚƵĐŝŽŶĂů�;Ăƌƚ͘Ǒ�ϭϯ͘Ǒ Ğ�ϯϲ͘Ǒ͕�Ŷ͘Ǒ�ϭ ĚĂ��ŽŶƐƚŝƚƵŝĕĆŽ�ĚĂ�ZĞƉƷďůŝĐĂ�WŽƌƚƵŐƵĞƐĂͿ�Ğ�ă�ůĞŝ�

ŽƌĚŝŶĄƌŝĂ�;Ăƌƚ͘Ǒ�ϭϲϳϭ͘Ǒ�ĚŽ���Ϳ͘

�ŶƚĞƐ�ĚĞ�ŵĂŝƐ͕�ƉĂƌĂ�ĐŽŵƉƌĞĞŶĚĞƌŵŽƐ� Ă� ŝŵƉŽƌƚąŶĐŝĂ� ĚŽ� ũƵşǌŽ�ĂƚƵĂů�Ă�ĨĂǌĞƌ�Ğŵ�

ƚĂŝƐ�ƋƵĞƐƚƁĞƐ͕�ŝŵƉŽƌƚĂ�ƌĞůĞŵďƌĂƌ͕ Ğŵ�ƵŵĂ�ƉĞƋƵĞŶĂ�ƌĞƐĞŶŚĂ�ŚŝƐƚſƌŝĐĂ͕�ƋƵĞ�ŶĞŵ�ƐĞŵƉƌĞ�

ƚĂů�ĞƐƚĂƚƵƚŽ�ĚĞ�ŝŐƵĂůĚĂĚĞ�ĨŽŝ�ĂĐĞŝƚĞ�ŶĂ�ŶŽƐƐĂ�ŽƌĚĞŵ�ũƵƌşĚŝĐĂ͘

�� ƉĞƌƐƉĞƚŝǀĂ� ĚĞƐŝŐƵĂů�ĐŽŶƐĂŐƌĂĚĂ�ŶŽ� �ſĚŝŐŽ� �ŝǀŝů�ĚĞ� ϭϴϲϳ� ŶĆŽ� ĐŽŶƐĞŐƵŝƵ� ƐĞƌ�

ĂĨĂƐƚĂĚĂ�ƉĞůĂ�>Ğŝ�ĚŽ� �ŝǀſƌĐŝŽ� ĚĞ� ϭϵϭϬ͘� EĂ� ǀĞƌĚĂĚĞ͕� Ă�ŽƌŝĞŶƚĂĕĆŽ� ƋƵĂƐĞ� ƵŶąŶŝŵĞ� ĚĂ�

ĚŽƵƚƌŝŶĂ� Ğ�ĚĂ�ũƵƌŝƐƉƌƵĚġŶĐŝĂ�ŶĂĐŝŽŶĂŝƐ͕ ĂƐƐĞŶƚĞƐ�ŶŽƐ�ƉƌĞĐĞŝƚŽƐ�ĚĂƋƵĞůĞ��ſĚŝŐŽ�ĚĞ�ϭϴϲϳ͕

ĚŝƐƚŝŶŐƵŝĂ�ĐůĂƌĂŵĞŶƚĞ Ž�ĞƐƚĂƚƵƚŽ�ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂĚŽ�ĚŽ�ŵĂƌŝĚŽ�Ğ�ĚĂ�ŵƵůŚĞƌ͕� ĨĂĐĞ�ĂŽƐ�ĚŝƌĞŝƚŽƐ�

Ğ�ŽďƌŝŐĂĕƁĞƐ�ƌĞƐƵůƚĂŶƚĞƐ ĚŽ�ǀşŶĐƵůŽ�ĐŽŶƚƌĂƚƵĂů�ĚŽ�ĐĂƐĂŵĞŶƚŽ͘

͞K��ſĚŝŐŽ��ŝǀŝů�ĚĞ�ϭϴϲϳ�ĚŝƐƚŝŶŐƵŝĂ�ĐůĂƌĂŵĞŶƚĞ͕�ĐŽŵŽ�ĐĂƵƐĂ�ůĞŐşƚŝŵĂ�ĚĞ�ƐĞƉĂƌĂĕĆŽ�

ĚĞ�ƉĞƐƐŽĂƐ�Ğ�ďĞŶƐ�;Ž�ĚŝǀſƌĐŝŽ�ŶĆŽ�ĞƌĂ�ĞŶƚĆŽ�ĂĚŵŝƚŝĚŽͿ͕�ĞŶƚƌĞ�Ž�ĂĚƵůƚĠƌŝŽ�ĚĂ�ŵƵůŚĞƌ�Ğ�Ž�

ĂĚƵůƚĠƌŝŽ�ĚŽ�ŵĂƌŝĚŽ͘��ƋƵĞůĞ͕�ĚĂ�ŵƵůŚĞƌ͕�ĞƌĂ�ĂĚŵŝƚŝĚŽ�ĐŽŵŽ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚŽ�ĚĂ�ƐƵĂ�ƐŝŵƉůĞƐ͕ �

ŵĂƐ�ĞƐƚĞ͕�ĚŽ�ŵĂƌŝĚŽ͕�Ɛſ�ĐŽŶƐƚŝƚƵşĂ�ĐĂƵƐĂ�ŝŶǀŽĐĄǀĞů�ƐĞ�ƐĞ�ƌĞǀĞƐƚŝƐƐĞ�ĚĞ�ĞƐĐąŶĚĂůŽ�ƉƷďůŝĐŽ͕�

ĐŽŵƉůĞƚŽ�ĚĞƐĂŵƉĂƌŽ� ĚĂ�ŵƵůŚĞƌ�ŽƵ͕�ŶĂ� ƐƵŐĞƐƚŝǀĂ ĨŽƌŵƵůĂĕĆŽ�ĞŶƚĆŽ� ƌĞĐŽůŚŝĚĂ�ƉĞůĂ�ůĞŝ͕ �

ͨĐŽŵ�ĐŽŶĐƵďŝŶĂ�ƚĞƷĚĂ�Ğ�ŵĂŶƚĞƷĚĂ�ŶŽ�ĚŽŵŝĐşůŝŽ�ĐŽŶũƵŐĂůͩ�;Ăƌƚ͘Ǒ ϭϮϬϰ͘ǑͿ͘

�ŽŶƐƚŝƚƵŝŶĚŽ�ĞŶƚĆŽ�Ă�ƉƌĄƚŝĐĂ�ĂĚƵůƚĞƌŝŶĂ�ĐƌŝŵĞ�ƚŝƉŝĨŝĐĂĚŽ�ŶŽ��ſĚŝŐŽ�WĞŶĂů�ĚĞ�ϭϴϴϲ͕�

ƚĂŵďĠŵ� ĞƐƚĞ� ƐĞ� ĞŶĐĂƌƌĞŐĂǀĂ� ĚĞ� ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂƌ� ĂƐ� ƐĂŶĕƁĞƐ� ĐƌŝŵŝŶĂŝƐ� ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞƐ͕�

ĐŽŶĨŽƌŵĞ�ƐĞ�ƚƌĂƚĂƐƐĞ� ĚĞ�ĂĚƵůƚĠƌŝŽ�ĚĂ�ŵƵůŚĞƌ�ŽƵ�ĚŽ�ŵĂƌŝĚŽ͘�EŽ�ĚĞƐƚĞ͕�ƋƵĞ�ƐĞ�ƌĞĐŽŶŚĞĐŝĂ�

ĂƉĞŶĂƐ�ƋƵĂŶĚŽ�ƐĞ�ǀĞƌŝĨŝĐĂƐƐĞ�Ž�ƐƵƉƌĂĐŝƚĂĚŽ�ƌĞƋƵŝƐŝƚŽ�ĚĞ�ĐŽŶĐƵďŝŶĂ�ƚĞƷĚĂ�Ğ�ŵĂŶƚĞƷĚĂ ŶŽ�

ĚŽŵŝĐşůŝŽ�ĐŽŶũƵŐĂů͕�Ă�ƉĞŶĂ�Ă�ĂƉůŝĐĂƌ�ĞƌĂ�ĐŽŵƉƵƚĂĚĂ�Ğŵ�ŵƵůƚĂ�;�Ăƌƚ͘Ǒ�ϰϬϰ͘ǑͿ͕�ĞŶƋƵĂŶƚŽ�Ă�
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ĚĂ�ŵƵůŚĞƌ�ĞƌĂ�ĨŝǆĂĚĂ�Ğŵ�ƉƌŝƐĆŽ�ŵĂŝŽƌ�ĐĞůƵůĂƌ�ĚĞ�ĚŽşĂ�Ă�ŽŝƚŽ�ĂŶŽƐ�ŽƵ͕�Ğŵ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĂ͕�Ğŵ

ĚĞŐƌĞĚŽ�;�Ăƌƚ͘Ǒ�ϰϬϭ͘ǑͿ͟ϯϴ͘

EŽƐ� ƉƌŝŶĐşƉŝŽƐ� ĚŽ� ƐĠĐƵůŽ� yy͕� ĐŽŵ� Ă� ŝŵƉůĂŶƚĂĕĆŽ� ĚĂ� ZĞƉƷďůŝĐĂ͕� Ž� ůĞŐŝƐůĂĚŽƌ�

ŝŶƚƌŽĚƵǌŝƵ� ŵŽĚŝĨŝĐĂĕƁĞƐ� ĂŽ� �ſĚŝŐŽ� ^ĞĂďƌĂ� ƉĂƌĂ� ƚĞŶƚĂƌ� ĂĐĂďĂƌ� ĐŽŵ� ĂƐ�ĚĞƐŝŐƵĂůĚĂĚĞƐ�

ĞŶƚƌĞ�ŽƐ�ĐƀŶũƵŐĞƐ͘��ƚƌĂǀĠƐ�ĚŽ�ĚĞĐƌĞƚŽ� Ŷ͘Ǒ�ϭ ĚĞ�ϭϵϭϬ͕�Ž�ůĞŐŝƐůĂĚŽƌ�ĚĞ�ĞŶƚĆŽ�ĞƐƚĂďĞůĞĐĞƵ�

Ƶŵ�ƉƌŝŶĐşƉŝŽ� ƐĞŐƵŶĚŽ�Ž�ƋƵĂů Ă ƐŽĐŝĞĚĂĚĞ�ƐĞ�ďĂƐĞŝĂ�ŶĂ� ůŝďĞƌĚĂĚĞ�Ğ ŶĂ�ŝŐƵĂůĚĂĚĞ͕�ƐĞŶĚŽ�

ĞƐƚĞƐ�ŽƐ�ĚŽŝƐ�ƉƌŝŶĐşƉŝŽƐ�ĞƐƚƌƵƚƵƌĂŶƚĞƐ�ĚŽ�ĚŝƌĞŝƚŽ�ĚĂ�ĨĂŵşůŝĂ͘

�� ĞƐƚĞ� ƉƌŽƉſƐŝƚŽ͕ WĞƌĞŝƌĂ� �ŽĞůŚŽ� ĞƐĐƌĞǀĞƵ͗� ͞ĂĨŝƌŵĂĕĆŽ� ĚĞ� Ƶŵ� ƉƌŝŶĐşƉŝŽ� ĚĂ�

ůŝďĞƌĚĂĚĞ�ƚĞŵ�ĐŽŵŽ�ƐĞŶƚŝĚŽ͕�Ğ�Ž�ƐĞŶƚŝĚŽ�Ġ�ĞƐƚĞ͗�ĂƐ�ŶŽƌŵĂƐ�ƋƵĞ�ŝŵƉƁĞŵ�ŽďƌŝŐĂĕƁĞƐ�ĂŽƐ�

ĐƀŶũƵŐĞƐ͕�Ğŵ�ĐŽŶƐĞƋƵġŶĐŝĂ�ĚŽ�ĐĂƐĂŵĞŶƚŽ͕�ƐĆŽ�ĞǆĐĞĐŝŽŶĂŝƐ͕�Ğ�ŶĆŽ�ƉŽĚĞŵ�ĞƐƚĞŶĚĞƌͲƐĞ�ŽƵ�

ĂŵƉůŝĂƌͲƐĞ͖͟ ƉŽƌ� ŽƵƚƌŽ� ůĂĚŽ͕� ͞Ă ŝŐƵĂůĚĂĚĞ� ƋƵĞƌ ĚŝǌĞƌ� ƋƵĞ� Ă� ůĞŝ� ŶĆŽ� ƌĞĐŽŶŚĞĐĞ͕� Ğŵ�

ƉƌŝŶĐşƉŝŽ͕�ƋƵĂůƋƵĞƌ�ƐƵƉƌĞŵĂĐŝĂ�ĚŽ�ŵĂƌŝĚŽ�ƐŽďƌĞ�Ă�ŵƵůŚĞƌ͕�ŽƵ�ĚĂ�ŵƵůŚĞƌ�ƐŽďƌĞ�Ž�ŵĂƌŝĚŽ͕�

ƐĞŶĚŽ�ŝŐƵĂŝƐ�ŽƐ�ĚŝƌĞŝƚŽƐ�Ğ�ŝŐƵĂŝƐ�ĂƐ�ŽďƌŝŐĂĕƁĞƐ�ĚŽƐ�ĚŽŝƐ�ĐƀŶũƵŐĞƐ͘ϯϵ

�ŽŶƚƵĚŽ͕ Ă� ĨŝůŽƐŽĨŝĂ� ĚƵĂůŝƐƚĂ� ŵĂŶƚĞǀĞͲƐĞ� ĂƚĠ� ĂŽƐ� ŶŽƐƐŽƐ� ĚŝĂƐ� ĚĞǀŝĚŽ ĂŽƐ�

ƉƌĞƐƐƵƉŽƐƚŽƐ�ŝĚĞŽůſŐŝĐŽƐ�ĚĂ�ƉƌĄƚŝĐĂ� ũƵƌŝƐƉƌƵĚĞŶĐŝĂů�ĚĂ�ĂŶƚĞƌŝŽƌ� ůĞŝ͕�ĐŽŶĨŽƌŵĞ�ƉŽĚĞŵŽƐ�

ǀĞƌ�ĚĞ�ǀĄƌŝŽƐ�ĂĐſƌĚĆŽƐ�ĚŽƐ�ŶŽƐƐŽƐ�ƚƌŝďƵŶĂŝƐ�ƐƵƉĞƌŝŽƌĞƐ�ƋƵĞ�ŚŽũĞ�Ă�ŽƉŝŶŝĆŽ�ƉƷďůŝĐĂ�ĐƌŝƚŝĐĂ�

ƐĞǀĞƌĂŵĞŶƚĞ͕�ƉŽƌ�ĚĞƐĂũƵƐƚĂŵĞŶƚŽ�ŶĆŽ�Ɛſ�ĚĂƐ�ƉƌĄƚŝĐĂƐ�ƐŽĐŝĂŝƐ�Ğ�ĐƵůƚƵƌĂŝƐ�ǀŝŐĞŶƚĞƐ͕ ĐŽŵŽ

ĚŽ�ƚĞŽƌ�ĚĂ�>Ğŝ��ŽŶƐƚŝƚƵĐŝŽŶĂů�Ğ�ĚĂ�ũƵƌŝƐƉƌƵĚġŶĐŝĂ�ĐŽŵ�ĞůĂ�ĂƌƚŝĐƵůĂĚĂ͘ϰϬ

K� �ſĚŝŐŽ� �ŝǀŝů� ĚĞ� ϭϵϲϲ� ƌĞǀĞůŽƵ� ƵŵĂ� ƉƌŽĨƵŶĚĂ� ĞƐƚĂŐŶĂĕĆŽ� ĚŽ� ƉĞŶƐĂŵĞŶƚŽ�

ũƵƌşĚŝĐŽ�ŶĂĐŝŽŶĂů�ƐŽďƌĞ�Ă�ƋƵĞƐƚĆŽ͕�ƉŽŝƐ�ƉĂƌĂ�ĂůĠŵ�ĚĞ�ĐŽŶƐĂŐƌĂƌ�Ž�ƉŽĚĞƌ�ĚŽ�ŵĂƌŝĚŽ�ĐŽŵŽ�

ĐŚĞĨĞ�ĚĞ�ĨĂŵşůŝĂ�;Ăƌƚ͘Ǒ�ϭϲϳϰ͘ǑͿ͕�ŝŶƚƌŽĚƵǌŝƵ�ǀĂƌŝĂĚĂƐ�ŶŽƌŵĂƐ�ĚĂ�ĞǆƉƌĞƐƐĆŽ�ĚĞ�ŵĞŶŽƌŝĚĂĚĞ�

ĚĂ�ƐŝƚƵĂĕĆŽ�ĚĂ�ŵƵůŚĞƌ͕� ƋƵĞƌ� ŶŽ�ĚŽŵşŶŝŽ� ƉĞƐƐŽĂů͕�ŽŶĚĞ� Ă�ĨĂůƚĂ�ĚĞ�ǀŝƌŐŝŶĚĂĚĞ�ĐŽŶƐƚŝƚƵşĂ�

ŵŽƚŝǀŽ� ĚĞ� ĂŶƵůĂĕĆŽ� ĚŽ� ĐĂƐĂŵĞŶƚŽ� ŽƵ� ŽŶĚĞ� ƐĞ� ůŚĞ� ŝŵƉƵŶŚĂ� ƐĞŐƵŝƌ� Ă� ƌĞƐŝĚġŶĐŝĂ� ĚŽ�

ŵĂƌŝĚŽ͕� ĐŽŵŽ� ƚĂŵďĠŵ� ŶŽ� ąŵďŝƚŽ� ƉĂƚƌŝŵŽŶŝĂů͕� ŽŶĚĞ� ƐĞ� ŝŶƐƚŝƚƵşĂ� Ž� ŵĂƌŝĚŽ� ĐŽŵŽ�

ϯϴ �Zh��/ZK͕��ĞůƐŽ͕��ŝƌĞŝƚŽ�Ğ�:ƵƐƚŝĕĂ�ʹ �ŵ�ďƵƐĐĂ�ĚĞ�Ƶŵ�EŽǀŽ�WĂƌĂĚŝŐŵĂ͕��ŽŝŵďƌĂ͕��ůŵĞĚŝŶĂ͕�ϮϬϭϵ͕�ƉĄŐ͘�
ϭϳϯ͘
ϯϵ K>/s�/Z��'ƵŝůŚĞƌŵĞ͕��ƐƚƵĚŽƐ�ĚŽ��ŝƌĞŝƚŽ� ĚĂ�&ĂŵşůŝĂ͕�ĞĚ͘��ůŵĞĚŝŶĂ͕��ŽŝŵďƌĂ͕�ϮϬϮϬ͕�ƉĄŐ͘�ϭϮͲϭϯ͘
ϰϬ ��ƚşƚƵůŽ�ŵĞƌĂŵĞŶƚĞ� ĞǆĞŵƉůŝĨŝĐĂƚŝǀŽ͕�ĐĨƌ �͗�Đ͘��ĚŽ�̂ d:� Ͳ WƌŽĐ͘�ϬϰϬϮϲϴ͕�ĚĞ�ϭϴ͘ϭϬ͘ϭϵϴϵ͘ ZĞůĂƚŽƌ�sĂƐĐŽ�dŝŶŽĐŽ �͖
�Đ͘�ĚŽ�dƌŝďƵŶĂů�ĚĂ�ZĞůĂĕĆŽ�ĚŽ�WŽƌƚŽ Ͳ WƌŽĐ͘�ϯϴϵϳͬϭϲ͘ϵ:�WZd͘Wϭ͕ ĚĞ�Ϯϳ͘Ϭϲ͘ϮϬϭϴ͘�ZĞůĂƚŽƌĂ�DĂƌŝĂ��ŽůŽƌĞƐ�ĚĂ�
^ŝůǀĂ�Ğ�^ŽƵƐĂ͘
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ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂĚŽƌ� ĞǆĐůƵƐŝǀŽ�ĚŽƐ�ďĞŶƐ� ĚŽ� ĐĂƐĂů�Ğ� ƚĂŵďĠŵ� ĚŽƐ� ďĞŶƐ� ƉƌſƉƌŝŽƐ� ĚĂ�ŵƵůŚĞƌ� ;�

ĂƌƚŝŐŽ�ϭϲϵϯ͘Ǒ�Ăů͘ ĞͿ͖�ϭϲϳϮ͘Ǒ�Ğ�ϭϲϳϴ͘Ǒ�ĚŽ��ſĚŝŐŽ��ŝǀŝůͿ͘�

dŽĚŽ� ĞƐƚĞ�ƋƵĂĚƌŽ� ĂŶĂĐƌſŶŝĐŽ� Ğ�ĚĞƐĂũƵƐƚĂĚŽ�ă�ŵĂƌĐŚĂ� ĚĂƐ�ŝĚĞŝĂƐ�ƐŽďƌĞ�Ž�ŶŽƐƐŽ�

ƚĞŵƉŽ� ǀĞŝŽ� Ă� ƐĞƌ� ĨŽƌƚĞŵĞŶƚĞ� ĂďĂůĂĚŽ͕� ă� ĞƐĐĂůĂ�ŵƵŶĚŝĂů͕� ƉĞůĂƐ�ƚĞŽƌŝĂƐ�ĨĞŵŝŶŝƐƚĂƐ�ĚŽ�

ĚŝƌĞŝƚŽ͕�ĐŽŵ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ� ŝŶĐŝĚġŶĐŝĂ�ŶŽƐ��ƐƚĂĚŽƐ�hŶŝĚŽƐ�ĚĂ��ŵĠƌŝĐĂ�ĚŽ�EŽƌƚĞ͘

�ĂƚŚĞƌŝŶĞ� DĂĐ<ŝŶŶŽŶ͕� ƉƌŝŶĐŝƉĂů� ĞǆƉŽĞŶƚĞ� ĚĂƋƵĞůĂƐ� ĐŽƌƌĞŶƚĞƐ͕� ƉƌŽĐƵƌŽƵ�

ĞǀŝĚĞŶĐŝĂƌ�ũĄ�ŶĆŽ�ĂƉĞŶĂƐ�Ž�ĚĞƐĂũƵƐƚĂŵĞŶƚŽ�ĚŽƐ�ŽƌĚĞŶĂŵĞŶƚŽƐ�ũƵƌşĚŝĐŽƐ�ƋƵĞ͕�ƚĂů�ĐŽŵŽ�Ž�

ŶŽƐƐŽ͕�ĞǆƉƌĞƐƐĂŵ�ŶŽƌŵĂƚŝǀĂŵĞŶƚĞ� ĞƐƐĂ�ĚĞƐŝŐƵĂůĚĂĚĞ͕�ŵĂƐ�ƚĂŵďĠŵ�Ž ĚĂƋƵĞůĞƐ�Ğŵ�ƋƵĞ�

ƚĂů� ƉƌŝŶĐşƉŝŽ� ĞƌĂ� ĞŶƵŶĐŝĂĚŽ� ĚĞ� ŵŽĚŽ� ŵĞƌĂŵĞŶƚĞ� ĨŽƌŵĂů͕� ůŽŐŽ� ĚĞƉŽŝƐ� ŶĂ� ƉƌĄƚŝĐĂ�

ƐƵďŵĞƚŝĚŽ͕�ƉŽƌ�ĨŽƌĕĂ�ĚĂ�ĂƉůŝĐĂĕĆŽ�ĚĂƐ�ůĞŝƐ͕�ă�ŵƵŶĚŝǀŝĚġŶĐŝĂ�ŵĂƐĐƵůŝŶĂ�ĚŽ�ŵƵŶĚŽ͘

�ƵƌĂŶƚĞ�Ă�ƐĞŐƵŶĚĂ�ŵĞƚĂĚĞ�ĚŽ�ƐĠĐƵůŽ�yy͕ ĞƐƚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ�ĂĨŝƌŵĂĕĆŽ�ĚŽƐ�ĚŝƌĞŝƚŽƐ�

ĚĂƐ�ŵƵůŚĞƌĞƐ� ĂůĂƌŐŽƵͲƐĞ�Ă� ƚŽĚŽƐ� ŽƐ� ŵŽǀŝŵĞŶƚŽƐ� ĚĞ� ĞŵĂŶĐŝƉĂĕĆŽ� ĞƌŝŐŝĚŽƐ� ă� ĞƐĐĂůĂ�

ƵŶŝǀĞƌƐĂů͕ ŽƐ� ƋƵĂŝƐ ĞƐƚŝǀĞƌĂŵ� ŶĂ� ďĂƐĞ� ĚĂƐ� ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂĕƁĞƐ� ƉŽůşƚŝĐĂƐ� Ğ� ƐŽĐŝĂŝƐ�ĞŶƚĆŽ�

ŽƉĞƌĂĚĂƐ͘��ŽŵŽ͕ ĞŶƚƌĞ�ŶſƐ͕�ǀĞŝŽ�Ă�ƐƵĐĞĚĞƌ�ĐŽŵ�Ă�ƌĞǀŽůƵĕĆŽ�ĚĞ��ďƌŝů�ĚĞ�ϭϵϳϰ͘

&Žŝ�ƉŽŝƐ͕�ŶĂ�ƐĞƋƵġŶĐŝĂ�ĚĞƐƚĂ͕ ƋƵĞ�ĨŽŝ�ƉƌŽŵƵůŐĂĚĂ Ă��ŽŶƐƚŝƚƵŝĕĆŽ�ĚĂ�ZĞƉƷďůŝĐĂ�ĚĞ�

ϭϵϳϲ͕� Ă� ƋƵĂů ǀĞŝŽ� ŝŶƐƚŝƚƵŝƌ� Ž� ƉƌŝŶĐşƉŝŽ� ĚĂ� ŝŐƵĂůĚĂĚĞ� ƉůĞŶĂ� ĞŶƚƌĞ� ŽƐ� ĐƀŶũƵŐĞƐ͕�

ĚĞƚĞƌŵŝŶĂŶĚŽ� ƋƵĞ͕�Ă�ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚĞ ƌĞĨŽƌŵĂ� ĚĞ�ϭϵϳϳ ŽďƌŝŐĂƐƐĞ�Ž��ſĚŝŐŽ��ŝǀŝů�Ă�ƌĞĐŽůŚĞƌ�

Ž� ŶŽǀŽ� ĐŽŵƉůĞǆŽ� ŶŽƌŵĂƚŝǀŽ� ƌĞŐƵůĂĚŽƌ� ĚĂ� ŝŶƐƚŝƚƵŝĕĆŽ�ĨĂŵŝůŝĂƌ͕�Ğŵ� ƋƵĞ� Ž� ĞƐƚĂƚƵƚŽ� ĚŽƐ�

ĐƀŶũƵŐĞƐ� ƐĞ�ĂĨŝƌŵĂ� ĐŽŵŽ� ŝŐƵĂů�ŶŽƐ� ĚŝƌĞŝƚŽƐ� Ğ� ŶŽƐ� ĚĞǀĞƌĞƐ͕� ƐƵƉƌŝŵŝŶĚŽͲƐĞ� ƋƵĂŝƐƋƵĞƌ�

ƌĞĨĞƌġŶĐŝĂƐ�ĚŝƐƚŝŶƚĂƐ�Ă�ŵĂƌŝĚŽ�Ğ�ŵƵůŚĞƌ͘

&Žŝ� ƉĞůŽ� ƐĞƵ� Ăƌƚ͘Ǒ� ϯϲ͘Ǒ͕� Ŷ͘� Ǒ ϯ͕� ƋƵĞ� Ž� ŶŽƐƐŽ� ĚŝƉůŽŵĂ� ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů ǀĞŝŽ� ĂƐƐŝŵ�

ŝŶƐƚŝƚƵŝƌ�ĐŽŶĚŝĕƁĞƐ�ĚĞ�ƉůĞŶĂ�ŝŐƵĂůĚĂĚĞ͕�ĞŶƚƌĞ�ŚŽŵĞŵ Ğ�ŵƵůŚĞƌ͕�ŶŽ�ƋƵĂĚƌŽ�ĚŽ�ĐĂƐĂŵĞŶƚŽ�

ĞŶƚƌĞ�ĞůĞƐ�ĐĞůĞďƌĂĚŽ͘

͞KƐ�ĐƀŶũƵŐĞƐ�ƚġŵ�ŝŐƵĂŝƐ�ĚŝƌĞŝƚŽƐ�Ğ�ĚĞǀĞƌĞƐ�ƋƵĂŶƚŽ� ă�ĐĂƉĂĐŝĚĂĚĞ�Đŝǀŝů�Ğ�ƉŽůşƚŝĐĂ�Ğ�

ă�ŵĂŶƵƚĞŶĕĆŽ�Ğ�ĞĚƵĐĂĕĆŽ�ĚŽƐ�ĨŝůŚŽƐ͘͟

�ŽŶĨŽƌŵĞ�Ă�ƉƌŽƉſƐŝƚŽ� ĞƐĐůĂƌĞĐĞŵ�'KD�^���EKd/>,K�Ğ�s/d�>�DKZ�/Z�͕�ŶĂ�ƐƵĂ�

�ŽŶƐƚŝƚƵŝĕĆŽ� ĚĂ� ZĞƉƷďůŝĐĂ� WŽƌƚƵŐƵĞƐĂ ĂŶŽƚĂĚĂ͕� ĞƐƚĞ� ƉƌŝŶĐşƉŝŽ� ĐŽŶƐƚŝƚƵŝ� Ă� ĞǆƉƌĞƐƐĆŽ�

ĐŽŶĐƌĞƚŝǌĂĚĂ͕�ƉĂƌĂ�Ž�ĚŽŵşŶŝŽ�ĚŽ�ĐĂƐĂŵĞŶƚŽ͕�ĚŽ�ƉƌŝŶĐşƉŝŽ�ŐĞƌĂů�ĚĂ�ŝŐƵĂůĚĂĚĞ�ĚĞĨŝŶŝĚŽ�ŶŽ�

Ăƌƚ͘Ǒ� ϭϯ͘Ǒ� ĚĂƋƵĞůĞ� ŵĞƐŵŽ� �ŝƉůŽŵĂ� &ƵŶĚĂŵĞŶƚĂů͘ �ůĞ� ĂďƌĂŶŐĞƌĄ� ƉŽƌƚĂŶƚŽ� ŶĆŽ� Ɛſ� ĂƐ�

ĞƐĨĞƌĂƐ�ĞǆƚƌĂĨĂŵŝůŝĂƌĞƐ�;ĚŝƌĞŝƚŽƐ�ĐŝǀŝƐ�Ğ�ƉŽůşƚŝĐŽƐͿ�ĐŽŵŽ�Ă�ĞƐĨĞƌĂ�ĨĂŵŝůŝĂƌ͕�͞ŝŶƚĞƌĚŝƚĂŶĚŽ�
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ƋƵĂůƋƵĞƌ� ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂĕĆŽ�ũƵƌşĚŝĐĂ�ĞŶƚƌĞ�ŽƐ�ĐƀŶũƵŐĞƐ͕͟�ŽƐ�ƋƵĂŝƐ͕�ƉŽƌ� ƐĞƌĞŵ�ƌŝŐŽƌŽƐĂŵĞŶƚĞ�

ŝŐƵĂŝƐ�Ğŵ� ĚĞǀĞƌĞƐ�Ğ�Ğŵ� ĚŝƌĞŝƚŽƐ͕� ŶĆŽ� ƉŽĚĞŵ� ŶƵŶĐĂ� ĞƐƚĂƌ�ƐƵũĞŝƚŽƐ�Ă�ƋƵĂůƋƵĞƌ� ƌĞůĂĕĆŽ�

ũƵƌşĚŝĐĂ�ĚĞ�ĐŽŵĂŶĚŽ� ŽƵ� ĚĞƉĞŶĚġŶĐŝĂ� ĚĞ�Ƶŵ� ƐŽďƌĞ� Ž�ŽƵƚƌŽ͕� ͞Ž�ƋƵĞ� ŝŵƉůŝĐĂ�Ă�ĚŝƌĞĐĕĆŽ�

ĐŽŶũƵŶƚĂ ĚĂ�ĨĂŵşůŝĂ�;�ĞƐĐŽůŚĂ�ĚĂ�ƌĞƐŝĚġŶĐŝĂ� ͕� ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂĕĆŽ� ĚŽŵĠƐƚŝĐĂ͕� ĞĚƵĐĂĕĆŽ�ĚŽƐ�

ĨŝůŚŽƐ͕�ĞƚĐ͘Ϳ͟ϰϭ͘

K�ƉƌŝŶĐşƉŝŽ�ĚĂ�ŝŐƵĂůĚĂĚĞ͕�ĂƐƐŝŵ�ĐŽŶƐƚŝƚƵĐŝŽŶĂůŵĞŶƚĞ�ĨŽƌŵƵůĂĚŽ� Ğ ŝŵƉŽƐƚŽ�ĐŽŵŽ�

ƚƌĂǀĞũĂŵĞŶƚŽ� ă� ĞůĂďŽƌĂĕĆŽ� Ğ� ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂĕĆŽ� ĚĂ� ůĞŝ� ŽƌĚŝŶĄƌŝĂ͕� ĞŶĐŽŶƚƌĂͲƐĞ� ƉŽƌ� ĞƐƚĂ�

ĞƐƉĞĐŝĨŝĐĂŵĞŶƚĞ�ĂƐƐƵŵŝĚŽ�ŶŽ�Ăƌƚ͘Ǒ�ϭϲϳϭ͘Ǒ�ĚŽ���͘

�ůĞ�ŝŵƉůŝĐĂ͕�ĚŽ�ƉŽŶƚŽ�ĚĞ�ǀŝƐƚĂ�ĚĂ�ĨŝůŽƐŽĨŝĂ ũƵƌşĚŝĐĂ͕�Ž�ƌĞĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽ� ĚĂ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĂ�

ĚĂ�ŝŐƵĂůĚĂĚĞ�ĚĞ�ŐĠŶĞƌŽ͕ Ă�ƋƵĂů�ƉƌŽĐůĂŵĂ ƋƵĞ�ŽƐ�ĚŝƌĞŝƚŽƐ�Ğ�ŽďƌŝŐĂĕƁĞƐ�ŶĆŽ�ĚĞƉĞŶĚĞŵ�ĚŽ�

ĨĂĐƚŽ�ĚĞ�ƐĞ�ƚĞƌ�ŶĂƐĐŝĚŽ�ŚŽŵĞŵ� ŽƵ�ŵƵůŚĞƌ͘� EĆŽ�ŝŵƉůŝĐĂ͕�ƉŽƌĠŵ͕ ƋƵĂůƋƵĞƌ� ŝŐƵĂůĚĂĚĞ�ĚĞ�

ƚŝƉŽ�ďŝŽůſŐŝĐŽ͕�ŶĆŽ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂ͕�ƉŽƌƚĂŶƚŽ͕ ƋƵĞ�ŚŽŵĞŶƐ� Ğ�ŵƵůŚĞƌĞƐ� ƐĞũĂŵ�ŝŐƵĂŝƐ�ŽƵ�ƋƵĞ�ƐĞ�

ƚĞŶŚĂŵ� ƐĞ�ƚŽƌŶĂƌ� ŝŐƵĂŝƐ͘��� ŝŐƵĂůĚĂĚĞ�ĚĞ� ŐĠŶĞƌŽ� ƉƌĞƐƐƵƉƁĞ͕� ŽƵƚƌŽƐƐŝŵ͕� ƋƵĞ ƚŽĚŽƐ� ŽƐ�

ŚŽŵĞŶƐ�Ğ ŵƵůŚĞƌĞƐ�ƐĆŽ�ŝŐƵĂůŵĞŶƚĞ� ůŝǀƌĞƐ�ĚĞ�ĚĞƐĞŶǀŽůǀĞƌ�ĂƐ�ƐƵĂƐ�ĐĂƉĂĐŝĚĂĚĞƐ�ƉĞƐƐŽĂŝƐ�

Ğ�ĚĞ�ĨĂǌĞƌ�ĞƐĐŽůŚĂƐ�ŶĂ�ƐƵĂ�ǀŝĚĂ͕�ƐĞŵ�ƋƵĂůƋƵĞƌ�ůŝŵŝƚĂĕĆŽ�ŽƵ�ƉƌĞĐŽŶĐĞŝƚŽ�ĚĞ�ŐĠŶĞƌŽ͘

�ŽŶĨŽƌŵĞ� ƌĞƐƵůƚĂ� ĚŽ� ƋƵĞ� ĂƚƌĄƐ�ĚĞŝǆĄŵŽƐ� ĞǆƉŽƐƚŽ͕� ĞƐƚĞ�ƉƌŝŶĐşƉŝŽ� ĚĂ� ŝŐƵĂůĚĂĚĞ�

ĐŽŶƐƚŝƚƵŝ�Ă�ƚƌĂǀĞ�ŵĞƐƚƌĂ�ĚĂ�ƌĞůĂĕĆŽ�ũƵƌşĚŝĐĂ�ĞŶƚƌĞ�ŽƐ�ĐƀŶũƵŐĞƐ�ŶŽ�ĚŽŵşŶŝŽ�ĚŽ�ĐĂƐĂŵĞŶƚŽ�

Ğ͕� ĐŽŶƐĞƋƵĞŶƚĞŵĞŶƚĞ͕� ŚĄͲĚĞ� ĐŽŶƐƚŝƚƵŝƌ� Ž� ƉĂƌąŵĞƚƌŽ� ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů ŶĂ� ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�ĚŽƐ�

ĚŝƌĞŝƚŽƐ�Ğ�ĚĞǀĞƌĞƐ�ĚĞ�ĐĂĚĂ�Ƶŵ�ĚĞůĞƐ͕�ŶŽ�ŵŽŵĞŶƚŽ� ĚĂ�ĚŝƐƐŽůƵĕĆŽ�ĚŽ�ǀşŶĐƵůŽ ĐŽŶũƵŐĂů͘

�ƐƚĂ�ƚĂƌĞĨĂ͕�ŝƐƚŽ�Ġ͕�Ă�ǀĞƌŝĨŝĐĂĕĆŽ�ĚŽ�ĐƵŵƉƌŝŵĞŶƚŽ ĚĞ�ƚĂů�ƉƌŝŶĐşƉŝŽ� ŶĂ�ĚŝƐƚƌŝďƵŝĕĆŽ�

ĚĂƐ�ŽďƌŝŐĂĕƁĞƐ�Ğ�ĚĞǀĞƌĞƐ�ĚŽƐ�ĐƀŶũƵŐĞƐ͕�ĐŽŶƐƚŝƚƵŝ�ƵŵĂ�ŶŽǀĂ�ĨƵŶĕĆŽ�ĚŽ�ĐŽŶƐĞƌǀĂĚŽƌ͕�ƋƵĞ�

ƉĂƌĂ�ĂůĠŵ�ĚĞ�ƵŵĂ�ŽƉĞƌĂĕĆŽ�ĚĞ�ƐƵďƐƵŶĕĆŽ�ĚĂ�ƐŝƚƵĂĕĆŽ�ă�ŶŽƌŵĂ͕�ƉĂƐƐĂ�Ă�ŽƉĞƌĂƌ�ƚĂŵďĠŵ�

ŶŽ� ƋƵĂĚƌŽ� ĚĞ� ƵŵĂ� ƉŽŶĚĞƌĂĕĆŽ� ŝŐƵĂůŝƚĄƌŝĂ� ĚĞ� ŝŶƚĞƌĞƐƐĞƐ͕� ĂŵďĂƐ� ĞƐƐĞŶĐŝĂůŵĞŶƚĞ�

ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂĚŽƌĂƐ� ĚĂ�ĚĞĐŝƐĆŽ�ƋƵĞ�ƚĞƌĄ�ƋƵĞ�ƚŽŵĂƌ͘�

�ƐƚĂ�ĂƐƐƵŵĞ͕�ƉŽŝƐ͕ ƵŵĂ�ŶĂƚƵƌĞǌĂ�ƋƵĞ�ĞƐƚĞŶĚĞ�Ž�ŵĂŶƚŽ�ĚĂ�ũƵƌŝĚŝĐŝĚĂĚĞ�ƉĂƌĂ�ĂůĠŵ�

ĚŽ�ƉůĂŶŽ�ƌĞŐŝƐƚƌĂů�ŚĂďŝƚƵĂů͕�Ğ�ŶŝƐƚŽ�ĐŽŶƐŝƐƚĞ�Ă�ŶŽǀŝĚĂĚĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚĞ͕� ŝƐƚŽ�Ġ͕�Ă�ŽƉĞƌĂĕĆŽ�ĚĞ�

ŝŶŽǀĂĕĆŽ� ũƵƌşĚŝĐĂ� ƚƌĂǌŝĚĂ� ƉĞůŽƐ� �>ϭϲϯͬϵϱ͖� �͘>͘ϮϳϮͬϮϬϬϭ� Ğ� >Ğŝ� Ŷ͘Ǒ� ϲϭͬϮϬϬϴ� ĚĞ� ϯϭ� ĚĞ�

ŽƵƚƵďƌŽ͕� ũĄ ĂƚƌĄƐ�ĐŝƚĂĚŽƐ͘

ϰϭ DKZ�/Z�͕� sŝƚĂů�Ğ���EKd/>,K� 'ŽŵĞƐ͕��ŽŶƐƚŝƚƵŝĕĆŽ�ĚĂ�ZĞƉƷďůŝĐĂ�WŽƌƚƵŐƵĞƐĂ�ĂŶŽƚĂĚĂ͕�ĞĚ͘��ůŵĞĚŝŶĂ͕�
ƉĄŐ͘�ϱϲϰ͘



��

WĂƌĂ�ĞǆĞŵƉůŝĨŝĐĂĕĆŽ�ĚĂƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĕƁĞƐ�ƉŽƌ�ŶſƐ�ĂƚƌĄƐ�ĞǆƉĞŶĚŝĚĂƐ͕�ďĂƐƚĂƌĄ�ĂƚĞŶƚĂƌ�

Ğŵ� ƋƵĞ� Ġ�ă� ůƵǌ�ĚĞƐƐĞƐ�ǀĂůŽƌĞƐ�ĚĞ� ŝŐƵĂůĚĂĚĞ�ĚĞ�ĚŝƌĞŝƚŽƐ� Ğ�ĚĞǀĞƌĞƐ� ƋƵĞ� Ž� �ŽŶƐĞƌǀĂĚŽƌ�

ƚĞŶƚĂƌĄ�ĐŽŶĐŝůŝĂƌ�ŽƐ�ĐƀŶũƵŐĞƐ�;Ăƌƚ͘Ǒ ϭϰ͘Ǒ�Ŷ͘Ǒ�ϯ�ĚŽ��͘>͘�ϮϳϮͬϮϬϬϭͿ͕�ĂĐĞŝƚĂƌĄ�Ğ�ŚŽŵŽůŽŐĂƌĄ�

Ă ĚĞƐŝƐƚġŶĐŝĂ�ĚŽ�ƉĞĚŝĚŽ�ĚĞ�ĚŝǀſƌĐŝŽ�;�Ăƌƚ͘Ǒ ϵϵϰ͘Ǒ͕�Ŷ͘Ǒ�ϭ͕ �W�͕ ϭϰ͘Ǒ�Ŷ͘Ǒ�ϴ͕�ĚŽ��͘>͘ϮϳϮͬϮϬϬϭͿ͕�

ĚĞĐŝĚŝƌĄ�ƐĞ�ĞƐƚĆŽ�ƉƌĞĞŶĐŚŝĚŽƐ�ŽƐ�ƉƌĞƐƐƵƉŽƐƚŽƐ�ůĞŐĂŝƐ�ĚŽ�ĚŝǀſƌĐŝŽ�;�Ăƌƚ͘ǑϭϮ͘Ǒ�͕ �Ŷ͘Ǒ�ϱ�Ğ�ϭϰ͘Ǒ͘�

Ŷ͘Ǒ�ϯ�ĚŽ��> ϮϳϮͬϮϬϬϭͿ͕�ĂƉƌĞĐŝĂƌĄ�Ă�ũƵƐƚĞǌĂ�Ğ�Ă�ůĞŐĂůŝĚĂĚĞ�ĚŽƐ�ĂĐŽƌĚŽƐ�ƐŽďƌĞ�Ă�ƉƌĞƐƚĂĕĆŽ�

ĚĞ�ĂůŝŵĞŶƚŽƐ�Ğ�ĚĂ�ĐĂƐĂ�ĚĞ�ŵŽƌĂĚĂ�ĚĞ�ĨĂŵşůŝĂ�;�Ăƌƚ͘ϮϳϮ͘Ǒ�Ŷ͘Ǒ�ϭ͕�Ăů͘�ĚͿ�Ğ�ĨͿ�ĚŽ��Z��Ϳ͕�ĂǀĂůŝĂƌĄ�

Ğ�ĚĞĐŝĚŝƌĄ�ƐŽďƌĞ�Ă�ŶĞĐĞƐƐŝĚĂĚĞ�ĚĂ�ƉƌĄƚŝĐĂ�Ğ�ĂƚŽƐ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵĕĆŽ� ĚĞ�ƉƌŽǀĂ� ;�Ăƌƚ͘ϭϮ͘Ǒ͕�Ŷ͘Ǒ�ϱ�

ĚŽ �> ϮϳϮͬϮϬϬϭͿ͕�ĂůƚĞƌĂƌĄ�ŽƐ�ĂĐŽƌĚŽƐ�ƐĞ�ĞŶƚĞŶĚĞƌ� ƋƵĞ�ŽƐ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĞƐ ĚŽƐ�ĨŝůŚŽƐ�ĂƐƐŝŵ�Ž�

ĞǆŝŐĞ�;Ăƌƚ͘Ǒϭϳϳϴ͘Ǒ�� ĚŽ� ��͘Ϳ͕�ƉĂƌĂ�ĐƵůŵŝŶĂƌ�ŶĂ�ĨĂĐƵůĚĂĚĞ�ĚĞ�ƌĞĐƵƐĂƌ�Ă�ŚŽŵŽůŽŐĂĕĆŽ�ĚŽƐ�

ĂĐŽƌĚŽƐ�Ğ�ŝŶĚĞĨĞƌŝƌ�Ž�ƉĞĚŝĚŽ�ĚĞ�ĚŝǀſƌĐŝŽ�ƐĞ�ĞŶƚĞŶĚĞƌ͕�ĚĞƐŝŐŶĂĚĂŵĞŶƚĞ͕�ƋƵĞ�ŽƐ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĞƐ�

ĚĞ�Ƶŵ�ĚŽƐ�ĐƀŶũƵŐĞƐ�ŶĆŽ�ĞƐƚĆŽ�ƐƵĨŝĐŝĞŶƚĞŵĞŶƚĞ�ĂĐƵƚĞůĂĚŽƐ�;�Ăƌƚ͘Ǒϭϳϳϴ͘Ǒ���Ϳ͘

dƵĚŽ� ƉĂƌĂ� ĚŝǌĞƌ� ƋƵĞ� ŶŽ� ąŵďŝƚŽ� ĚŽ� ĚŝƌĞŝƚŽ� ĚĞ� ĨĂŵşůŝĂ͕� ĐĂŵƉŽ� ũƵƌşĚŝĐŽ�

ĞǆƚƌĞŵĂŵĞŶƚĞ� ƐĞŶƐşǀĞů� ăƐ� ŵƵƚĂĕƁĞƐ� ƐŽĐŝĂŝƐ͕� ĐƵůƚƵƌĂŝƐ� Ğ� ŝĚĞŽůſŐŝĐĂƐ͕� Ă� ƚĂƌĞĨĂ� ĚŽ�

ĐŽŶƐĞƌǀĂĚŽƌ� ƉĂƐƐŽƵ�Ă�ĂůĂƌŐĂƌͲƐĞ�ĞǆƉŽŶĞŶĐŝĂůŵĞŶƚĞ� Ă� ĐĂŵƉŽƐ� ĚĞ� ũƵƌŝĚŝĐŝĚĂĚĞ� ƋƵĞ ĂƐ�

ƐƵĂƐ�ƚĂƌĞĨĂƐ� ĂŶƚĞƌŝŽƌĞƐ� ŶĆŽ� ůŚĞ� ĞǆŝŐŝĂŵ͕�ŵĂƐ� ůŚĞ� ĞǆŝŐĞŵ� ĂƐ� ĚĞ� ĂŐŽƌĂ͕� ĐĞŶƚƌĂĚĂƐ� ŶĂ�

ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂĕĆŽ� ĚĂ� ůĞŝ�ŽƌĚŝŶĄƌŝĂ� Ğŵ� ĂƌƚŝĐƵůĂĕĆŽ�ĐŽŵ� Ž� ĚŝƉůŽŵĂ� ĐŽŶƐƚŝƚƵĐŝŽŶĂů Ğ�ĐŽŵ� ĂƐ�

�ĞĐůĂƌĂĕƁĞƐ�ĚĞ� �ŝƌĞŝƚŽƐ� ƐƵƉƌĂŶĂĐŝŽŶĂŝƐ� ƋƵĞ� ƐĆŽ� ƌĞĐŽůŚŝĚĂƐ� ŶŽ� ŽƌĚĞŶĂŵĞŶƚŽ� ũƵƌşĚŝĐŽ�

ƉŽƌƚƵŐƵġƐ͘� �



��

�ĂƉşƚƵůŽ�s Ͳ WZK���/D�EdK^�̂ /DW>/&/���K^����W�Zd/>,���K�W�dZ/DME/K�
�KE:h'�>

ϭ͘ �ĞĐƌĞƚŽͲ>Ğŝ�Ŷ͘Ǒ�ϯϮϰͬϮϬϬϳ͕�ĚĞ�Ϯϴ�ĚĞ�ƐĞƚĞŵďƌŽ

EŽ�ąŵďŝƚŽ�ĚŽ�ĂůĂƌŐĂŵĞŶƚŽ�ĚĂƐ�ĐŽŵƉĞƚġŶĐŝĂƐ�ĚŽƐ�ĐŽŶƐĞƌǀĂĚŽƌĞƐ͕�ĐŽŵ�Ă�ĞŶƚƌĂĚĂ�

Ğŵ�ǀŝŐŽƌ�ĚŽ��> ϯϮϰͬϮϬϬϳ͕�ƌĞŐƵůĂŵĞŶƚĂĚŽ�ƉĞůĂ�WŽƌƚĂƌŝĂ�ϭϱϵϰͬϮϬϬϳ͕�ĚĞ�ϭϳ�ĚĞ�ĚĞǌĞŵďƌŽ͕�

ĨŽŝ� ĐƌŝĂĚŽ͕� ĐŽŵ� ƚƌĂŵŝƚĂĕĆŽ� ŶĂƐ� ĐŽŶƐĞƌǀĂƚſƌŝĂƐ� ĚŽ� ƌĞŐŝƐƚŽ� Đŝǀŝů͕ Ž� ƉƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚŽ� ĚĞ�

ƉĂƌƚŝůŚĂ�ĚŽ�ƉĂƚƌŝŵſŶŝŽ� ĐŽŶũƵŐĂů͘

dĂů ƉƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚŽ� ĞŶĐŽŶƚƌĂͲƐĞ� ŝŶƐĞƌŝĚŽ ŶŽ� ĐŝĐůŽ�ĚĞ�ŵĞĚŝĚĂƐ�ĚĞ�ƐŝŵƉůŝĨŝĐĂĕĆŽ�Ğ�

ĚĞƐĨŽƌŵĂůŝǌĂĕĆŽ͕� ƉĂƐƐĂŶĚŽ� ĂƐ� ĐŽŶƐĞƌǀĂƚſƌŝĂƐ� Ă� ƚĞƌ� ĐŽŵƉĞƚġŶĐŝĂ� ƉĂƌĂ� Ž� ƌĞƐƉĞƚŝǀŽ�

ƉƌŽĐĞƐƐĂĚŽ͘

&ŽƌĂŵ ĂƐƐŝŵ ĐƌŝĂĚĂƐ ŶŽǀĂƐ�ĨĂĐƵůĚĂĚĞƐ͕�ĂŽ�ĂďƌŝŐŽ�ĚŽ�ĚŝƐƉŽƐƚŽ ŶŽ�ĂƌƚŝŐŽ ϮϳϮ͘Ǒ���

ĚŽ��Z�͕�Ă�ƐĂďĞƌ͗

x Ă�ƉĂƌƚŝůŚĂ�ĚŽ�ƉĂƚƌŝŵſŶŝŽ� ĐŽŶũƵŐĂů ŶŽ�ąŵďŝƚŽ�ĚŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ�ĚŝǀſƌĐŝŽͬ�ƐĞƉĂƌĂĕĆŽ�

x Ă ƉĂƌƚŝůŚĂ�ĂƵƚſŶŽŵĂ�ĚŽ ƉĂƚƌŝŵſŶŝŽ� ĐŽŶũƵŐĂů͘

�ƐƐŝŵ͕� ƉŽĚĞŵ� ůŽŐŽ� ŽƐ� ƌĞƋƵĞƌĞŶƚĞƐ͕� ŶŽ� ŵŽŵĞŶƚŽ� ĚĂ� ĨŽƌŵĂůŝǌĂĕĆŽ� ĚŽ� ƉĞĚŝĚŽ� ĚĞ

ĚŝǀſƌĐŝŽ� ƉŽƌ� ŵƷƚƵŽ� ĐŽŶƐĞŶƚŝŵĞŶƚŽ� ŽƵ ƐĞƉĂƌĂĕĆŽ� ĚĞ� ƉĞƐƐŽĂƐ� Ğ� ďĞŶƐ� ŽƵ� ŵĞƐŵŽ�

ƉŽƐƚĞƌŝŽƌŵĞŶƚĞ͕� ŶĂ� ƉĞŶĚġŶĐŝĂ� ĚŽ� ƉƌŽĐĞƐƐŽ ĂƚĠ� ă� ĚĂƚĂ� ĚĂ ĐŽŶĨĞƌġŶĐŝĂ͕� ŵĂŶŝĨĞƐƚĂƌ� Ž�

ƉƌŽƉſƐŝƚŽ� ĚĞ� ǀĞƌ� ƚŝƚƵůĂĚĂ Ă� ƉĂƌƚŝůŚĂ� ŶĞƐƐĞ ƉƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚŽ� Ă� ĐŽƌƌĞƌ� ƐĞƵƐ� ƚĞƌŵŽƐ� ŶĂ�

ĐŽŶƐĞƌǀĂƚſƌŝĂ͕�ĂŽ�ĂďƌŝŐŽ�ĚŽ�ĚŝƐƉŽƐƚŽ�ŶŽƐ�Ăƌƚ͘Ǒ�ϮϳϮ͘Ǒ��͕�Ŷ͘Ǒ�ϭ͕ ĚŽ��Z�͘

EĞƐƚĞ�ĐĂƐŽ͕�ĚĞǀĞŵ� ŽƐ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĂĚŽƐ�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂƌ�Ž�ĂĐŽƌĚŽ�ƐŽďƌĞ�Ă�ƉĂƌƚŝůŚĂ͕�ƋƵĞ�ƉŽĚĞ�

ƐĞƌ� ĐŽŵƉůĞƚĂĚŽ� ƉĞůŽƐ� ƐĞƌǀŝĕŽƐ�ĚĞ� ƌĞŐŝƐƚŽ� ʹ Ăƌƚ͘Ǒ� ϮϳϮ͘Ǒ� �͕� Ŷ͘Ǒ� Ϯ� Ğ� ϰ ĚŽ� �Z� ŽƵ͕� Ğŵ�

ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĂ͕�ƐŽůŝĐŝƚĂƌ Ă�ĞůĂďŽƌĂĕĆŽ�ĚŽ�ŵĞƐŵŽ�ʹ ϮϳϮ͘Ǒ�� Ŷ͘Ǒ�ϭ͕�Ăů͘�ĂͿ�ĚŽ��Z�͘

DĂƐ͕�ĐŽŶĨŽƌŵĞ� ĚŝƐƉŽƐŝĕƁĞƐ�ĐŽŶũƵŐĂĚĂƐ�ĚŽƐ�Ŷ͘ǑƐ�ϯ Ğ�ϴ�ĚŽ�Ăƌƚ͘Ǒ�ϮϳϮ͘Ǒ�� ĚŽ��Z�͕�ƉĂƌĂ�

ƋƵĞ� Ă�ƉĂƌƚŝůŚĂ�ƐĞ�ĨĂĕĂ�ƋƵĂŶƚŽ� ĂŽƐ�ďĞŶƐ� ŝŵſǀĞŝƐ�Ğ�ƋƵĂŶƚŽ� ĂŽƐ�ŵſǀĞŝƐ�ŽƵ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂĕƁĞƐ�

ƐŽĐŝĂŝƐ�ƐƵũĞŝƚĂƐ�Ă�ƌĞŐŝƐƚŽ͕�Ġ ŶĞĐĞƐƐĄƌŝŽ�ŽďƐĞƌǀĂƌ�ĂůŐƵŶƐ�ƉƌĞƐƐƵƉŽƐƚŽƐ͕�ĚĞƐŝŐŶĂĚĂŵĞŶƚĞ�Ă�
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ĐŽŶĨŝƌŵĂĕĆŽ ĚĂ�ŝŶĞǆŝƐƚġŶĐŝĂ�ĚĞ�ĚƷǀŝĚĂƐ�ƋƵĂŶƚŽ� ă�ŝĚĞŶƚŝĚĂĚĞ Ğ ă�ƚŝƚƵůĂƌŝĚĂĚĞ�ĚŽƐ�ďĞŶƐ�Ă�

ƉĂƌƚŝůŚĂƌ͘

WĞůĂ WŽƌƚĂƌŝĂ� ϭϱϵϰͬϮϬϬϳ͕� ĚĞ� ϭϳ� ĚĞ� ĚĞǌĞŵďƌŽ͕� ĞƐƚŝƉƵůŽƵͲƐĞ ƋƵĞ� Ă� ǀĞƌŝĨŝĐĂĕĆŽ�

ĚĂƋƵĞůĞƐ� ƉƌĞƐƐƵƉŽƐƚŽƐ� ƐĞ� ĚĞǀĂ� ĞĨĞƚŝǀĂƌ ŵĞĚŝĂŶƚĞ� ĂƚĞŶĚŝŵĞŶƚŽ� ƉƌĠǀŝŽ͕� Ž� ƋƵĂů͕� ŶŽƐ�

ƚĞƌŵŽƐ� ĚŽ� Ăƌƚ͘Ǒ� ϭ� ĚĂ� ƌĞĨĞƌŝĚĂ� ƉŽƌƚĂƌŝĂ͕ ĚĞǀĞƌĄ ĐŽŶƐŝƐƚŝƌ ŶĂ� ĂŶĄůŝƐĞ�ĚŽ� ƉĞĚŝĚŽ� Ğ� ĚŽƐ�

ĚŽĐƵŵĞŶƚŽƐ� ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĚŽƐ�ƉĞůŽƐ�ƌĞƋƵĞƌĞŶƚĞƐ͕�ŶĂ�ƉƌŽŵŽĕĆŽ�ĚĂƐ�ĚŝůŝŐġŶĐŝĂƐ�ĚĞ�ŝŶƐƚƌƵĕĆŽ�

ƋƵĞ� ĚĞǀĂŵ� ƐĞƌ� ĨĞŝƚĂƐ�ŽĨŝĐŝŽƐĂŵĞŶƚĞ� Ğ� ŶĂ� ĐŽŵƵŶŝĐĂĕĆŽ� ĂŽƐ� ƌĞƋƵĞƌĞŶƚĞƐ� ĚĞ� ƋƵĂŝƐ� ŽƐ�

ĚŽĐƵŵĞŶƚŽƐ� Ă�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂƌ͘�

��ƉĂƌƚŝůŚĂ�ĚŽƐ�ďĞŶƐ�Ġ ŵĂƌĐĂĚĂ ƉĂƌĂ�Ž�ĚŝĂ�ĚĂ�ĐŽŶĨĞƌġŶĐŝĂ�ƉƌĞǀŝƐƚĂ�ŶŽƐ�ƚĞƌŵŽƐ�ĚŽ�Ăƌƚ͘Ǒ�

ϭϰǑ͕�Ŷ͘Ǒ�ϯ�ĚŽ��͘>͘�ϮϳϮͬϮϬϬϭ͕�ĚĞ�ϭϯ�ĚĞ�KƵƚƵďƌŽ͕� ƌĞĂůŝǌĂĚĂ�ŝŵĞĚŝĂƚĂŵĞŶƚĞ� ĂƉſƐ�Ă�ŵĞƐŵĂ�

Ğ� Ă� ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚĞ ĚĞĐƌĞƚĂĕĆŽ� ĚŽ� ĚŝǀſƌĐŝŽ͕� ĚĞƐĚĞ� ƋƵĞ� ĂƐ� ƉĂƌƚĞƐ� ƚĞŶŚĂŵ� ƌĞŶƵŶĐŝĂĚŽ�

ĞǆƉƌĞƐƐĂŵĞŶƚĞ�ĂŽ�ƉƌĂǌŽ�ĚĞ�ŝŶƚĞƌƉŽƐŝĕĆŽ�ĚĞ�ƌĞĐƵƌƐŽ� Ͳ ĚŽ�Ăƌƚ͘Ǒ�ϱ͘Ǒ�ĚĂ�ƉŽƌƚĂƌŝĂ�ϭϱϵϰͬϮϬϬϳ�

ĚĞ�ϭϳ�ĚĞ��ĞǌĞŵďƌŽ͘

��ƉĂƌƚŝůŚĂ�ĚŽƐ�ďĞŶƐ�ĐŽŵƵŶƐ͕�ŶŽƐ�ƚĞƌŵŽƐ� ĚŽ�Ăƌƚ͘Ǒ�ϭϳϵϬ͘Ǒ�ĚŽ���͕͘�ĨĂƌͲƐĞͲĄ�ĐŽŵŽ�ƐĞ�ŽƐ�

ĐƀŶũƵŐĞƐ�ƚŝǀĞƐƐĞŵ�ĐĂƐĂĚŽ�ƐŽď�Ž�ƌĞŐŝŵĞ�ĚĂ�ĐŽŵƵŶŚĆŽ� ĚĞ�ĂĚƋƵŝƌŝĚŽƐ͕�ĂŝŶĚĂ�ƋƵĞ�Ž�ƌĞŐŝŵĞ�

ĐŽŶǀĞŶĐŝŽŶĂĚŽ� ƚŝǀĞƐƐĞ�ƐŝĚŽ�ŽƵƚƌŽ͕�ă�ĞǆĐĞĕĆŽ�ĚŽ ƌĞŐŝŵĞ�ĚĂ�ƐĞƉĂƌĂĕĆŽ�ĚĞ�ďĞŶƐ͘

�ƐƚĂ�ƐŽůƵĕĆŽ�ůĞŐĂů�ũĄ� ǀŝŶŚĂ� ƐĞŶĚŽ� ŝŵƉůŝĐŝƚĂŵĞŶƚĞ� ĂǀĞŶƚĂĚĂ ƉŽƌ� ƉĂƌƚĞ� ĚĂ� ĚŽƵƚƌŝŶĂ͘�

�ƐƐŝŵ͕�Ă�ƚşƚƵůŽ� ĚĞ� ĞǆĞŵƉůŽ͕� ƌĞůĞŵďƌĞͲƐĞ� Ž� ƋƵĞ� �s���/�^� �K^d��Ğ�Z/d��>K�K�y�s/�Z

ĚŝƐƐĞƌƚĂƌĂŵ ƐŽďƌĞ� Ă�ƋƵĞƐƚĆŽ͕� ƌĞƐƉĞƚŝǀĂŵĞŶƚĞ� ŝŶ� ͞�Ă�ZĞůĞǀąŶĐŝĂ�ĚĂ� �ƵůƉĂ�ŶŽƐ� �ĨĞŝƚŽƐ�

WĂƚƌŝŵŽŶŝĂŝƐ� ĚŽ� �ŝǀſƌĐŝŽ͕͟� ĞĚ͘� �ůŵĞĚŝŶĂ� ϮϬϬϱ Ğ ŝŶ ͞>ŝŵŝƚĞƐ� ă��ƵƚŽŶŽŵŝĂ� WƌŝǀĂĚĂ� ŶĂ�

�ŝƐĐŝƉůŝŶĂ�ĚĂƐ�ZĞůĂĕƁĞƐ�WĂƚƌŝŵŽŶŝĂŝƐ�ĞŶƚƌĞ� ŽƐ��ƀŶũƵŐĞƐ͟ ͕�ĞĚ͘��ůŵĞĚŝŶĂ͕� �ŽůĞĕĆŽ�dĞƐĞƐ͕�

ϮϬϬϬ͘

EĆŽ� ƚĞŶĚŽ� ŽƐ� ĐƀŶũƵŐĞƐ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĂĚŽ� Ă� ǀŽŶƚĂĚĞ� ĚĞ� ƉƌŽĐĞĚĞƌ� ă ƉĂƌƚŝůŚĂ� Ăď� ŝŶŝƚŝŽ͕

ƉŽĚĞŵ͕ ĂƚĠ� ă�ĚĂƚĂ�ĚĂ� ĐŽŶĨĞƌġŶĐŝĂ͕ ŵŽĚŝĨŝĐĂƌ� Ž� ƉĞĚŝĚŽ͕ ƌĞƋƵĞƌĞŶĚŽ� Ğŵ� ƐŝŵƵůƚąŶĞŽ Ă�

ĞĨĞƚŝǀĂĕĆŽ�ĚĂ�ƉĂƌƚŝůŚĂ͘

^Ğ�ƚĂů�ĂĐŽŶƚĞĐĞƌ͕�Ž ĐŽŶƐĞƌǀĂĚŽƌ͕�Ğŵ�ĂƚŽ�ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚĞ͕�ƉƌŽĐĞĚĞ�ă�ƚŝƚƵůĂĕĆŽ�ĚĂ�ƉĂƌƚŝůŚĂ�

ĚŽ� ƉĂƚƌŝŵſŶŝŽ� ĐŽŶũƵŐĂů͕� ƉŽĚĞŶĚŽ� ĨĂǌġͲůŽ� Ğŵ� ƌĞůĂĕĆŽ ĂƉĞŶĂƐ� Ă� ƉĂƌƚĞ� ĚŽƐ� ďĞŶƐ� ŽƵ� ă�

ƚŽƚĂůŝĚĂĚĞ�ĚŽ�ƉĂƚƌŝŵſŶŝŽ Ͳ Ăƌƚ͘Ǒ�ϮϳϮ͘Ǒ���ĚŽ��Z�͘

�ŽŵŽ� ĚĞĐŽƌƌĞ� ĚŽ� ũĄ� ĂƚƌĄƐ�ĞǆƉŽƐƚŽ͕� Ğ� ĚŽ� ƚĞŽƌ� ĚŽ� Ăƌƚ͘Ǒ� ϮϳϮ͘Ǒ� ĚŽ� �Z�͕ ƉĂƌĂ� ƋƵĞ� ƐĞ�

ĞĨĞƚŝǀĞ�Ă ƉĂƌƚŝůŚĂ͕�ŶĆŽ�ƉŽĚĞ�ŚĂǀĞƌ�ĚƷǀŝĚĂƐ�ƋƵĂŶƚŽ� Ą�ŝĚĞŶƚŝĚĂĚĞ�Ğ�ƚŝƚƵůĂƌŝĚĂĚĞ�ĚŽƐ�ďĞŶƐ�
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Ă�ƉĂƌƚŝůŚĂƌ͕�ĐƵũĂƐ�ĐŽŶĚŝĕƁĞƐ�ĚĞ�ǀĞƌŝĨŝĐĂĕĆŽ�ĨŽŝ�ĚĞĨŝŶŝĚĂ�ƉŽƌ� WŽƌƚĂƌŝĂ�ϭϱϵϰͬϮϬϬϳ�ĚĞ�ϭϳ�ĚĞ�

ĚĞǌĞŵďƌŽ͘

�ƐƚĞ� ƉƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚŽ� ĚĞ� ƉĂƌƚŝůŚĂ� Ġ� ƌĞĂůŝǌĂĚŽ� ĐŽŵ� ƌĞĐƵƌƐŽ� ĂŽƐ ŵĞŝŽƐ� ĞůĞƚƌſŶŝĐŽƐ͕

ĂƚƌĂǀĠƐ ĚĂƐ ďĂƐĞƐ�ĚĞ�ĚĂĚŽƐ�ĚŝƐƉŽŶşǀĞŝƐ�ƉĂƌĂ�ǀĞƌŝĨŝĐĂĕĆŽ�ĚĂ�ůĞŐŝƚŝŵŝĚĂĚĞ�ĚŽƐ�ĐƀŶũƵŐĞƐ͕

ĚĞƐŝŐŶĂĚĂŵĞŶƚĞ ĚĂ� ŝĚĞŶƚŝĚĂĚĞ͕� ĐĂƉĂĐŝĚĂĚĞ�Ğ�ƉŽĚĞƌĞƐ� ĚĞ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂĕĆŽ͕� ƚŝƚƵůĂƌŝĚĂĚĞ�

ĚŽƐ�ďĞŶƐ�Ğ ƌĞƐƉĞƚŝǀĂ ƐŝƚƵĂĕĆŽ�ŵĂƚƌŝĐŝĂů͘

WŽĚĞŵ� ĨĂǌĞƌ� ƉĂƌƚĞ� ĚĂ� ƉĂƌƚŝůŚĂ� ďĞŶƐ� ŝŵſǀĞŝƐ� ŽŵŝƐƐŽƐ�ŶĂ� ĐŽŶƐĞƌǀĂƚſƌŝĂ͕� ŝŶƐĐƌŝƚŽƐ�

ĂƉĞŶĂƐ�ŶĂ�ŵĂƚƌŝǌ͘

K�ĐŽŶƐĞƌǀĂĚŽƌ�ƚĞƌĄ�ƋƵĞ�ŽďƚĞƌ�Ă�ĐŽŶĨŝƌŵĂĕĆŽ�ĚĂ�ŽŵŝƐƐĆŽ�ĚŽƐ�ƉƌĠĚŝŽƐ�ŶŽ�ƌĞŐŝƐƚŽ�;Ăƌƚ͘Ǒ�

ϱϵǑ�ĚŽ��͘Z͘WͿ͕�ƐŽůŝĐŝƚĂŶĚŽ�ĂŽƐ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĂĚŽƐ�Ă�ŝŶĚŝĐĂĕĆŽ�ĚĞ ŶŽŵĞ͕�ĞƐƚĂĚŽ�Đŝǀŝů�Ğ�ƌĞƐŝĚġŶĐŝĂ�

ĚŽƐ� ĚŽŝƐ� ƷůƚŝŵŽƐ� ƉƌŽƉƌŝĞƚĄƌŝŽƐ� ŝŵĞĚŝĂƚĂŵĞŶƚĞ� ĂŶƚĞƌŝŽƌĞƐ� ĂŽƐ� ƌĞƋƵĞƌĞŶƚĞƐ͕� ƐĂůǀŽ� ƐĞ�

ĂƋƵĞůĞƐ�ĂůĞŐĂƌĞŵ�ƌĂǌƁĞƐ� ũƵƐƚŝĨŝĐĂƚŝǀĂƐ�ĚŽ�ƐĞƵ� ĚĞƐĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽ� ;Ăƌƚ͘Ǒ� ϭϭϭ͘Ǒ͕�Ŷ͘Ǒ� ϱ� ĚŽ�

�ZWͿ

YƵĂŶƚŽ� ă ŝĚĞŶƚŝĚĂĚĞ� ĚŽƐ� ƉƌĠĚŝŽƐ� ŽďũĞƚŽ� ĚĞ� ƌĞŐŝƐƚŽ͕ ŶĆŽ� ƉŽĚĞ� ŚĂǀĞƌ� ĚŝǀĞƌŐġŶĐŝĂƐ�

ĞŶƚƌĞ�Ž ƚşƚƵůŽ͕ Ă ŵĂƚƌŝǌ Ğ Ă�ĚĞƐĐƌŝĕĆŽ ƉƌĞĚŝĂůϰϮ͘

K�ĐƀŶũƵŐĞ� ƋƵĞ� ƌĞĐĞďĞƌ ǀĂůŽƌ� ƐƵƉĞƌŝŽƌ� ă ƐƵĂ�ŵĞĂĕĆŽ͕� ƚĞƌĄ� ƋƵĞ� ƐĞƌ� ƚƌŝďƵƚĂĚŽ� ƉĞůŽ�

ĞǆĐĞƐƐŽ ĚĂ�ƋƵŽƚĂ�ƉĂƌƚĞ�Ă�ƋƵĞ�ƚĞƌŝĂ�ĚŝƌĞŝƚŽ ;Ăƌƚ͘Ǒ Ϯ͘Ǒ͕�Ŷ͘Ǒ�ϱ͕�Ăů͘�ĐͿ ĚŽ�/DdͿ͕�ƉƌŽĐĞĚĞŶĚŽ� Ž�

ĐŽŶƐĞƌǀĂĚŽƌ�ă ƉƌŽŵŽĕĆŽ� ĚĂ�ůŝƋƵŝĚĂĕĆŽ�Ğ�ƉĂŐĂŵĞŶƚŽ�ĚŽ ŝŵƉŽƐƚŽ ĚĞǀŝĚŽ͘

�ƉſƐ�Ă�ĐŽŶĐůƵƐĆŽ�ĚŽ�ƉƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚŽ͕� Ž�ĐŽŶƐĞƌǀĂĚŽƌ ƉƌŽĐĞĚĞ�ă�ƌĞĂůŝǌĂĕĆŽ�ĚŽƐ�ĂƚŽƐ�ĚĞ�

ƌĞŐŝƐƚŽ� ĚŽƐ ďĞŶƐ� ŝŵſǀĞŝƐ͕� ĚŽƐ� ŵſǀĞŝƐ� ƐƵũĞŝƚŽƐ� Ă� ƌĞŐŝƐƚŽ� Ğ� ĚĂƐ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂĕƁĞƐ� ƐŽĐŝĂŝƐ�

ƉĂƌƚŝůŚĂĚĂƐ͘��ĞƉŽŝƐ�ĞĨĞƚƵĂ�Ă ĞŶƚƌĞŐĂ�ĂŽƐ�ĞǆͲĐƀŶũƵŐĞƐ�ĚĂ�ĐĞƌƚŝĚĆŽ�ŐƌĂƚƵŝƚĂ�ĚŽ�ĚŽĐƵŵĞŶƚŽ�

ƋƵĞ� ƚŝƚƵůĂ� Ă� ƉĂƌƚŝůŚĂ� Ğ� ĚŽƐ� ƌĞŐŝƐƚŽƐ� ĞĨĞƚƵĂĚŽƐ͕� ďĞŵ ĐŽŵŽ� ĚŽƐ� ĐŽŵƉƌŽǀĂƚŝǀŽƐ� ĚĞ�

ƉĂŐĂŵĞŶƚŽ�ĚĂƐ�ŽďƌŝŐĂĕƁĞƐ�ƚƌŝďƵƚĄƌŝĂƐ͕�ĚŽƐ�ĞŵŽůƵŵĞŶƚŽƐ�Ğ�ĚĞŵĂŝƐ�ĞŶĐĂƌŐŽƐ ͘

�ŽŶĨŽƌŵĞ� ĚŝƐƉƁĞ� Ž� Ăƌƚ͘Ǒ� ϮϳϮ� �͕� Ŷ͘Ǒ� ϭ� ĚŽ� �Z�͕�ŽƐ� ŝŶƚĞƌĞƐƐĂĚŽƐ� ƉŽĚĞŵ� ƚĂŵďĠŵ�

ĨŽƌŵƵůĂƌ� Ž�ƐĞƵ�ƉĞĚŝĚŽ� ƉŽƐƚĞƌŝŽƌŵĞŶƚĞ� ĂŽ�ĞŶĐĞƌƌĂŵĞŶƚŽ� ĚŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ�ƐĞƉĂƌĂĕĆŽ�ŽƵ�

ĚŝǀſƌĐŝŽ͕� ƚƌĂŵŝƚĂĚŽ ĂŐŽƌĂ� ĚĞ� ĨŽƌŵĂ� ĂƵƚſŶŽŵĂ͕� ĨŽƌĂ� ĚŽ� ąŵďŝƚŽ� ƌĞƐƚƌŝƚŽ� ĚĂƋƵĞůĞ�

ƉƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚŽ͘

ϰϮ �Ĩƌ͘� � WĂƌĞĐĞƌ� ĚŽ� /ZE Ͳ Z͘W͘ϭϮϯͬϮϬϭϬ� ^:�Ͳ�d� ĚĞ� ϭ͘Ϭϴ͘ϮϬϭϬ͕� ĚŝƐƉŽŶşǀĞů� Ğŵ�
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŝƌŶ͘ŵũ͘ƉƚͬƐĞĐƚŝŽŶƐͬŝƌŶͬĚŽƵƚƌŝŶĂ
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�ŵ� ƌĞůĂĕĆŽ� Ă� ƚĂů� ƉĞĚŝĚŽ͕� ĚĞǀĞŵ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƌͲƐĞ ĞǆŝŐşǀĞŝƐ͕� ĐŽŵ� ĂƐ� ŶĞĐĞƐƐĄƌŝĂƐ�

ĂĚĂƉƚĂĕƁĞƐ͕�ŽƐ�ŵĞƐŵŽƐ� ƌĞƋƵŝƐŝƚŽƐ ƉƌŽĐĞƐƐƵĂŝƐ�Ğ�ƐƵďƐƚĂŶƚŝǀŽƐ� ĂƚƌĄƐ� ŝŶĚŝĐĂĚŽƐ� ƉĂƌĂ� Ž�

ƉĞĚŝĚŽ�ĨŽƌŵƵůĂĚŽ� ĚĞŶƚƌŽ� ĚŽ�ąŵďŝƚŽ�ĚŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ�ĚŝǀſƌĐŝŽ�ŽƵ�ƐĞƉĂƌĂĕĆŽ͘

YƵĞƌ�Ğŵ�ƵŵĂ�ĐŽŵŽ�Ğŵ�ŽƵƚƌĂ�ĚĂƐ�ŵŽĚĂůŝĚĂĚĞƐ�ĂƚƌĄƐ�ĂƉŽŶƚĂĚĂƐ͕�ƉŽĚĞŵ� ŽƐ�ĐƀŶũƵŐĞƐ�

ĨŽƌŵƵůĂƌ�ƚĂŵďĠŵ�ƉĞĚŝĚŽƐ�ĂĐĞƐƐſƌŝŽƐ͕�ĐŽŵŽ�ƐĞũĂŵ�ŽƐ�ĚĞ�ĂůƚĞƌĂĕĆŽ ĚĂ�ŵŽƌĂĚĂ�ĨŝƐĐĂů�Ğ�ĚĞ�

ŝŶƐĐƌŝĕĆŽ ŽƵ�ĂƚƵĂůŝǌĂĕĆŽ�ĚĞ�ƉƌĠĚŝŽƐ�ƵƌďĂŶŽƐ͕ ĂƚƌĂǀĠƐ�ĚŽ�ƉƌĞĞŶĐŚŝŵĞŶƚŽ� ĚŽ�DŽĚĞůŽ�/͕�Ă�

ƐĞƌ�ĞŶƚƌĞŐƵĞ�ŶŽ�ƐĞƌǀŝĕŽ�ĚĞ�ĨŝŶĂŶĕĂƐ͘



��

�ĂƉşƚƵůŽ�s/ Ͳ �>/D�EdK^���&/>,K^�D�/KZ�^

ϭ͘ EŽĕĆŽ�Ğ�ŽďƌŝŐĂĕĆŽ�ĚĂ ƉƌĞƐƚĂĕĆŽ�ĚĞ�ĂůŝŵĞŶƚŽƐ

�ŽŵŽ�ũĄ�ƌĞĨĞƌŝŵŽƐ�ŶŽ�ĐĂƉşƚƵůŽ //͕�ĨŽŝ�ŶŽ�ąŵďŝƚŽ�ĚŽ�ĂůĂƌŐĂŵĞŶƚŽ�ĚĂƐ�ĐŽŵƉĞƚġŶĐŝĂƐ

Ăş�ĂŶĂůŝƐĂĚĂƐ ƋƵĞ�Ž�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ�ĂůŝŵĞŶƚŽƐ�Ă�ŵĂŝŽƌĞƐ͕�ŶŽƐ�ƚĞƌŵŽƐ�ĚŽ��>͘ϮϳϮͬϮϬϬϭ�ĚĞ�ϭϯ�

ĚĞ� KƵƚƵďƌŽ͕ ƉĂƐƐŽƵ� Ă� ƐĞƌ� ƚƌĂŵŝƚĂĚŽ ŶĂƐ� ĐŽŶƐĞƌǀĂƚſƌŝĂƐ� ĚŽ� ƌĞŐŝƐƚŽ� Đŝǀŝů͕� ĂƐ� ƋƵĂŝƐ

ƉĂƐƐĂƌĂŵ�Ă�ƉŽĚĞƌ�ĚĞĐŝĚŝƌ�ĞƐƚĞƐ�ŶŽǀŽƐ�ƉƌŽĐĞƐƐŽƐϰϯ͘

dƌĂƚĂͲƐĞ�ĚĞ�Ƶŵ ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ�ũƵƌŝƐĚŝĕĆŽ�ǀŽůƵŶƚĄƌŝĂ�ƌĞůĂƚŝǀŽ�ăƐ�ƌĞůĂĕƁĞƐ�ĨĂŵŝůŝĂƌĞƐ͘

�ŽŶĨŽƌŵĞ�ƐĞ�ƉƌĞĐŝƐŽƵ ũĄ�ĂƚƌĄƐ͕�ĂůŝŵĞŶƚŽƐ�Ġ�ƚƵĚŽ�ĂƋƵŝůŽ�ƋƵĞ�ƐĞũĂ�ŝŶĚŝƐƉĞŶƐĄǀĞů�ĂŽ�

ƐƵƐƚĞŶƚŽ͕�ŚĂďŝƚĂĕĆŽ�Ğ�ǀĞƐƚƵĄƌŝŽ Ͳ ĐĨƌ͘�Ăƌƚ͘Ǒ�ϮϬϬϯ͘Ǒ�ĚŽ���͘�

EŽƐ ƚĞƌŵŽƐ�ĚŽ�Ăƌƚ͘Ǒ�ϭϴϳϵ͘Ǒ͕�ĚŽ���͕�ŽƐ�ƉĂŝƐ�ĨŝĐĂŵ�ŽďƌŝŐĂĚŽƐ�Ă�ƉƌŽǀĞƌ ĂŽ�ƐƵƐƚĞŶƚŽ�

ĚŽƐ�ĨŝůŚŽƐ�Ğ�Ă�ŐĂƌĂŶƚŝƌͲůŚĞƐ�ĂƐ�ĚĞƐƉĞƐĂƐ�ĚĞ ƐĞŐƵƌĂŶĕĂ͕�ƐĂƷĚĞ�Ğ�ĞĚƵĐĂĕĆŽ͕ ŶĂ�ŵĞĚŝĚĂ�Ğŵ�

ĞƐƚĞũĂŵ� Ğŵ� ĐŽŶĚŝĕƁĞƐ� ĚĞ� ĂƐ� ƐƵƉŽƌƚĂƌ͘ dĂů� ŽďƌŝŐĂĕĆŽ� ĐĞƐƐĂ͕� Ğŵ� ƉƌŝŶĐşƉŝŽ͕ ĐŽŵ� Ă�

ŵĂŝŽƌŝĚĂĚĞ�ĚŽƐ�ĨŝůŚŽƐ͘

^ſ�ĂƐƐŝŵ�ƐĞ�ŶĆŽ�ǀĞƌŝĨŝĐĂ�ƋƵĂŶĚŽ͕ ŶŽ�ŵŽŵĞŶƚŽ� Ğŵ�ƋƵĞ�ĂƚŝŶŐŝƌ�Ă�ŵĂŝŽƌŝĚĂĚĞ� ŽƵ�

ĨŽƌ� ĞŵĂŶĐŝƉĂĚŽ͕ Ž�ĨŝůŚŽ�ŶĆŽ� ŚŽƵǀĞƌ� ĐŽŵƉůĞƚĂĚŽ� Ă�ƐƵĂ�ĨŽƌŵĂĕĆŽ� ƉƌŽĨŝƐƐŝŽŶĂů͕�ĐĂƐŽ�Ğŵ�

ƋƵĞ�ĞŶƚĆŽ�ƐĞ�ŵĂŶƚĞƌĄ Ă�ŽďƌŝŐĂĕĆŽ�Ă�ƋƵĞ�ƐĞ�ƌĞĨĞƌĞ�Ž�ŶƷŵĞƌŽ�ĂŶƚĞƌŝŽƌ͕�ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĂĚĂ�ƉĞůĂ�

ƌĂǌŽĂďŝůŝĚĂĚĞ� ĚĂ� ĞǆŝŐġŶĐŝĂ� Ğ� ƉĞůŽ� ƚĞŵƉŽ� ŶŽƌŵĂůŵĞŶƚĞ� ƌĞƋƵĞƌŝĚŽ� ƉĂƌĂ� ƋƵĞ� ĂƋƵĞůĂ

ĨŽƌŵĂĕĆŽ�ƐĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ʹ �ƌƚ͘Ǒ�ϭϴϴϬ͘Ǒ�ĚŽ���͘

K�ĚĞǀĞƌ� ĚŽƐ ƉĂŝƐ�ĚĞ ƉƌĞƐƚĂƌ� ĂůŝŵĞŶƚŽƐ�ĂŽƐ�ĨŝůŚŽƐ�ĞƐƚĄ� ƚĂŵďĠŵ� ĐŽŶƐĂŐƌĂĚŽ� ŶŽ�

Ăƌƚ͘Ǒ� ϯϲ͘Ǒ͕� Ŷ͘Ǒ� ϱ͕� ĚĂ� ŶŽƐƐĂ� >Ğŝ� &ƵŶĚĂŵĞŶƚĂů͕ Ğ� ĞǆŝƐƚĞ� ŵĞƐŵŽ ƋƵĂŶĚŽ� ŝŶŝďŝĚŽƐ� ĚĞ�

ĞǆĞƌĐĞƌĂŵ�ĂƐ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝĚĂĚĞƐ�ƉĂƌĞŶƚĂŝƐ͘�

�� EĞƐƚĞ� ƐĞŶƚŝĚŽ�ʹ �Đ͘ ĚŽ�dƌŝďƵŶĂů�ĚĂ�ZĞůĂĕĆŽ�ĚĞ��ŽŝŵďƌĂ Ͳ WƌŽĐ͘�ϱϳϵͬϮϬϭϬ͘ϵd�dDZ͘�ϭ͕�ĚĞ�ϭϲ͘ϭϭ͘ϮϬϭϬ͘�
ZĞůĂƚŽƌ�'ŽŶĕĂůǀĞƐ�&ĞƌƌĞŝƌĂ͘



��

Ϯ͘ �ƌĞǀĞ�ĂŶĄůŝƐĞ�ĚŽ�ĂƌƚŝŐŽ�ϭϴϴϬ͘Ǒ�ĚŽ����

K�ĚĞǀĞƌ� ĚĞ�ƉƌĞƐƚĂĕĆŽ�ĚĞ� ĂůŝŵĞŶƚŽƐ͕�ĐŽŵŽ� ĂƚƌĄƐ�ƐĞ�ĂĐĂďŽƵ�ĚĞ�ĞǆƉŽƌ͕� ĐĂďĞ�ĂŽƐ�

ƉƌŽŐĞŶŝƚŽƌĞƐ͘

hŵĂ�ƉŽůĠŵŝĐĂ�ƋƵĞ�ƐĞ�ůĞǀĂŶƚĂǀĂ�ĂŶƚĞƐ�ĚĂ�ĞŶƚƌĂĚĂ�Ğŵ�ǀŝŐŽƌ�ĚĂ�>Ğŝ ϭϮϮͬϮϬϭϱ�ĚĞ�ϭ�

ĚĞ� ƐĞƚĞŵďƌŽ͕ ĞƌĂ� Ă� ƋƵĞƐƚĆŽ� ĚĞ� ƐĂďĞƌ� ƐĞ� ŶŽ� ŵŽŵĞŶƚŽ� Ğŵ� ƋƵĞ� Ž� ĨŝůŚŽ� ĂƚŝŶŐŝƐƐĞ Ă�

ŵĂŝŽƌŝĚĂĚĞ�ŽƵ�ĨŽƐƐĞ�ĞŵĂŶĐŝƉĂĚŽ͕ ŶĆŽ ƚĞŶĚŽ͕�ƉŽƌĠŵ͕ ĐŽŵƉůĞƚĂĚŽ� ĂŝŶĚĂ�Ă�ƐƵĂ�ĨŽƌŵĂĕĆŽ�

ƉƌŽĨŝƐƐŝŽŶĂů͕ ŽƐ�ƉƌŽŐĞŶŝƚŽƌĞƐ�ŵĂŶƚĞƌŝĂŵ�Ă�ŽďƌŝŐĂĕĆŽ�ĚĞ ƉƌĞƐƚĂƌ�ĂůŝŵĞŶƚŽƐ͘

��ŵĂŝŽƌŝĂ�ĚĂ�ũƵƌŝƐƉƌƵĚġŶĐŝĂ�ĞŶƚĞŶĚŝĂ�ƋƵĞ͕ ŶŽƐ�ƚĞƌŵŽƐ� ĚŽ�ĐŝƚĂĚŽ�Ăƌƚ͘Ǒ�ϭϴϴϬ͘Ǒ�ĚŽ�

��͕ Ă�ƉƌĞƐƚĂĕĆŽ�ĚĞ�ĂůŝŵĞŶƚŽƐ�ĨŝǆĂĚĂ�ŶĂ�ŵĞŶŽƌŝĚĂĚĞ͕ ƋƵĞƌ� ƉŽƌ� ĚĞĐŝƐĆŽ�ũƵĚŝĐŝĂů�ƋƵĞƌ�ƉŽƌ�

ĂĐŽƌĚŽ� ŚŽŵŽůŽŐĂĚŽ͕ ĐĂĚƵĐĂǀĂ�ůŽŐŽ�ƋƵĞ Ž� ĨŝůŚŽ�ĂƚŝŶŐŝƐƐĞ�Ă�ŵĂŝŽƌŝĚĂĚĞ͘� � ƉĂƌƚŝƌ� ĚĞƐƚĂ�

ĚĂƚĂ͕ ĂƉĞŶĂƐ� ƐĞ� ƉŽĚĞƌŝĂ ƌĞƋƵĞƌĞƌ� Ă� ƉƌĞƐƚĂĕĆŽ� ĚĞ� ĂůŝŵĞŶƚŽƐ� ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞ� ĂŽ�

ĐŽŵƉůĞƚĂŵĞŶƚŽ ĚĂ�ƐƵĂ�ĨŽƌŵĂĕĆŽ�ƉƌŽĨŝƐƐŝŽŶĂů͘

K�ƉƌŽŐĞŶŝƚŽƌ� ĐŽŶǀŝǀĞŶƚĞ ĐŽŵ� Ž�ŵĞŶŽƌ� ĞŶĐŽŶƚƌĂǀĂͲƐĞ�ĂƐƐŝŵ�ŝŵƉŽƐƐŝďŝůŝƚĂĚŽ�ĚĞ�

ůĂŶĕĂƌ�ŵĆŽ� ĚŽ� ƉƌŽĐĞƐƐŽ� ĞǆĞĐƵƚŝǀŽ� ƉĂƌĂ� ŽďƚĞƌ� Ž� ƉĂŐĂŵĞŶƚŽ� ĐŽĞƌĐŝǀŽ� ĚĂƐ� ƉƌĞƐƚĂĕƁĞƐ

ĚĞǀŝĚĂƐ� ĂŽ� ŵĞŶŽƌ� ƋƵĞ� ƐĞ� ĞŶĐŽŶƚƌĂƐƐĞŵ� Ğŵ ĂƚƌĂƐŽ͕� Ğ� ŝŐƵĂůŵĞŶƚĞ� ƐĞ� ĞŶĐŽŶƚƌĂǀĂ�

ŝŵƉĞĚŝĚŽ� ĚĞ� ƌĞĐŽƌƌĞƌ͕ ƉŽƌ� ĨĂůƚĂ� ĚĞ� ůĞŐŝƚŝŵŝĚĂĚĞ͕� ĂŽƐ� ƉƌŽĐĞƐƐŽƐ� ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀŽƐ� ĚĞ�

ĂůƚĞƌĂĕĆŽ�ĚĂ�ƉĞŶƐĆŽ�ĚĞ�ĂůŝŵĞŶƚŽƐ͘ ^ĆŽ�ǀĄƌŝŽƐ�ŽƐ�ĂĐſƌĚĆŽƐ�ƋƵĞ�ƉĂƌƚŝůŚĂŵ�ĚĞƐƚĂ�ƚĞƐĞ͘

� ƚşƚƵůŽ�ĞǆĞŵƉůŝĨŝĐĂƚŝǀŽ͕�ĞŶƵŵĞƌĞŵŽƐ� ŽƐ�ƐĞŐƵŝŶƚĞƐ͗��Đ͘�^ƵƉƌĞŵŽ�dƌŝďƵŶĂů�:ƵƐƚŝĕĂ

ĚĞ�ϭϱ͘Ϭϰ͘ϮϬϭϱ͕�WƌŽĐ͘�ŶǑ�ϮϬϬϬϴϬͲ�ͬϭϵϵϲ͘>ϭ͘�^ϭ͕�ƌĞůĂƚŽƌ�'ƌĂŶũĂ�ĚĂ�&ŽŶƐĞĐĂ͖ �Đ͘ ĚŽ�ŵĞƐŵŽ�

dƌŝďƵŶĂů� ĚĞ� ϯϭ͘Ϭϱ͘ϮϬϬϳ͕� WƌŽĐ͘� Ϭϳ�ϭϲϳϴ͕ ƌĞůĂƚŽƌ� ^ĂůǀĂĚŽƌ� ĚĂ� �ŽƐƚĂ͖� �Đ͘� dƌŝďƵŶĂů� ĚĂ�

ZĞůĂĕĆŽ�ĚĞ�>ŝƐďŽĂ�ĚĞ�Ϭϲ͘Ϭϱ͘ϮϬϬϴ͕�WƌŽĐ͘� ϮϱϬϴͬϬϴͲϮ͕�ƌĞůĂƚŽƌĂ��ŶĂ�'ƌĄĐŝŽ͖��Đ͘ ĚŽ�ŵĞƐŵŽ�

dƌŝďƵŶĂů ĚĞ�ϭϬ͘Ϭϵ͘ϮϬϬϵ͕�WƌŽĐ͘ϲϮϱϭͬϬϴͲϮ͕ ƌĞůĂƚŽƌĂ�dĞƌĞƐĂ��ůďƵƋƵĞƌƋƵĞ͖ �Đ͘�ĚŽ� dƌŝďƵŶĂů�

ĚĂ� ZĞůĂĕĆŽ� ĚŽ� �ǀŽƌĂ ĚĞ� ϭϭ͘Ϭϲ͘ϮϬϭϱ͕� WƌŽĐ͘ϰϬϬͬϭϯ͘ϲ� dD&�Z͘�ϭ͕ ƌĞůĂƚŽƌĂ� �ůĞǆĂŶĚƌĂ�

DŽƵƌĂ�^ĂŶƚŽƐ͘

�ŽŶƚƌĂ� ĞƐƚĂ� ƚĞŶĚġŶĐŝĂ� ƐĞŵƉƌĞ� ƐĞ�ŵĂŶŝĨĞƐƚŽƵ� ĐŽŵ� ǀĞĞŵġŶĐŝĂ� ƵŵĂ� ĐŽƌƌĞŶƚĞ�

ŵŝŶŽƌŝƚĄƌŝĂ͕�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ŶĂ�ũƵƌŝƐƉƌƵĚġŶĐŝĂ�Ğ�ŶĂ�ĚŽƵƚƌŝŶĂ͕�ƋƵĞ�ƐƵƐƚĞŶƚĂǀĂ�Ă�ůĞŐŝƚŝŵŝĚĂĚĞ�ĚŽ�

ƉƌŽŐĞŶŝƚŽƌ ƉĂƌĂ�ŽďƚĞƌ�ƉƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚŽ� ŶĂƋƵĞůĂ�ƉƌĞƚĞŶƐĆŽ͘�

EĂ�ǀĞƌĚĂĚĞ͕ ŵĞƐŵŽ� ĂŶƚĞƐ�ĚĂ�ĞŶƚƌĂĚĂ� Ğŵ�ǀŝŐŽƌ� ĚĂ� >Ğŝ ϭϮϮͬϮϬϭϱ͕� ũĄ�Ă�ĚŽƵƚƌŝŶĂ

ŶĂĐŝŽŶĂů�ƐĞ�ĐŽŵĞĕĂǀĂ�Ă�ŝŶĐůŝŶĂƌ�ƉĂƌĂ�Ă�ĚĞĨĞƐĂ�ĚĞƐƚĂ ĚŝĨĞƌĞŶƚĞ�ƐŽůƵĕĆŽ͘�
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�ƐƐŝŵ͕�ũĄ�Ğŵ�ϮϬϬϵ͕ Z/d��>K�K�y�s/�Z ƌĞĨůĞƚŝĂ͗

͙͘͞�dĞŶĚŽ Ğŵ�ĐŽŶƚĂ�Ă�ŝŶĐĞƌƚĞǌĂ�ƋƵĞ�ĞǆŝƐƚĞ�ƋƵĂŶƚŽ�Ą�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂĕĆŽ� ĚĂ�ŶŽƌŵĂ�ĚŽ�

ĂƌƚŝŐŽ�ϭϴϴϬ͘Ǒ͕�ƚĞŶŚŽ ƐƵŐĞƌŝĚŽ�ƵŵĂ�ĐůĂƌŝĨŝĐĂĕĆŽ�ŶŽ�ƐĞŶƚŝĚŽ�ĚĞ�ƋƵĞ�Ă�ƉĞŶƐĆŽ�ĚĞ�ĂůŝŵĞŶƚŽƐ�

ĨŝǆĂĚŽƐ�ƉĂƌĂ�Ž�ĨŝůŚŽ�ŶĂ�ŵĞŶŽƌŝĚĂĚĞ�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�Ă�ƐĞƌ�ĚĞǀŝĚĂ�ĂƉſƐ�Ă�ŵĂŝŽƌŝĚĂĚĞ�ĂƚĠ�ĞƐƚĞ�ƚĞƌ�

ĐŽŵƉůĞƚĂĚŽ�Ă� ƐƵĂ� ĨŽƌŵĂĕĆŽ�ĂĐĂĚĠŵŝĐĂ�ŽƵ�ƉƌŽĨŝƐƐŝŽŶĂů͘� �ĞƐƚĂ�ĨŽƌŵĂ� ĚĞǀĞƌĄ� ĐĂďĞƌ� ĂŽ�

ƉƌŽŐĞŶŝƚŽƌ� ŽďƌŝŐĂĚŽ� Ă� ŝŶŝĐŝĂƚŝǀĂ�ĚĞ�ĐĞƐƐĂƌ�ƚĂů�ŽďƌŝŐĂĕĆŽ Ğ�Ž�ſŶƵƐ� ĚĞ�ĂůĞŐĂƌ�Ğ�ƉƌŽǀĂƌ�ĂƐ�

ĂĨŝƌŵĂĕƁĞƐ�ĚŽƐ�ĨĂĐƚŽƐ�ƋƵĞ�ĐŽŶƐƚŝƚƵĞŵ�ŽƐ�ƉƌĞƐƐƵƉŽƐƚŽƐ� ĚĞƐƐĂ�ĞǆƚŝŶĕĆŽ͟ϰϰ͘

�Ž�ŵĞƐŵŽ� ŵŽĚŽ� �>�Z��^KddKD�zKZ ƉƌĞĐŽŶŝǌĂǀĂ� ƋƵĞ� Ă� ůĞŝ�Ğ� Ž� ĞƐƉşƌŝƚŽ ĚŽ�

ĂƌƚŝŐŽ�ϭϴϴϬ͘Ǒ�ĚŽ����ƉĞƌŵŝƚŝĂŵ�ĞƐƚĂďĞůĞĐĞƌ�ƵŵĂ�ƉƌĞƐƵŶĕĆŽ�ĚĞ�ŵĂŶƵƚĞŶĕĆŽ�ĚĞ�ĂůŝŵĞŶƚŽƐ�

ĨŝǆĂĚŽƐ�Ă�ŵĞŶŽƌĞƐ�ƉĂƌĂ�ĚĞƉŽŝƐ�ĚĂ�ŵĂŝŽƌŝĚĂĚĞϰϱ͘

dĂů� ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂĕĆŽ� ĞŶĐŽŶƚƌĂǀĂ� ƚĂŵďĠŵ� ĞĐŽ� ŶĂ� ũƵƌŝƐƉƌƵĚġŶĐŝĂ͕� ƐĞ�ďĞŵ� ƋƵĞ� Ğŵ�

ƉŽƐŝĕĆŽ� ŵŝŶŽƌŝƚĄƌŝĂ͕� ĐŽŵŽ� Ġ� Ž� ĐĂƐŽ� ĚŽ� �ĐſƌĚĆŽ� ĚŽ ^d:� ĚĞ� Ϭϲ͘Ϭϳ͘ϮϬϬϱ͕� ŶŽ� ƋƵĂů� ƐĞ�

ĐŽŶƐŝĚĞƌŽƵ�ƋƵĞ�ƌĂǌƁĞƐ�ĚĞ�ũƵƐƚŝĕĂ�Ğ�ĚĞ� ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂĕĆŽ�ĚŽ�ƚĞǆƚŽ� ůĞŐĂů�ƌĞĐůĂŵĂǀĂŵ ƐŽůƵĕĆŽ�

ĐŽŶƚƌĄƌŝĂ�ă�ƋƵĞ�ǀŝŶŚĂ�ƐĞŶĚŽ�ĂĚŽƚĂĚĂ�ŵĂŝŽƌŝƚĂƌŝĂŵĞŶƚĞϰϲ͘

EŽ�ŵĞƐŵŽ�ƐĞŶƚŝĚŽ͕�ǀĞŝŽ�Ž�dƌŝďƵŶĂů�ĚĂ�ZĞůĂĕĆŽ�ĚŽ�WŽƌƚŽ� Ă�ƉƌŽĨĞƌŝƌ� ŽƐ��ĐſƌĚĆŽ�ĚĞ�

Ϭϵ͘Ϭϯ͘ϮϬϬϲ Ͳ WƌŽĐ͘� ϬϲϯϬϴϵϱ͕� ZĞůĂƚŽƌ� &ĞƌŶĂŶĚŽ� �ĂƉƚŝƐƚĂ Ğ� �Đ͘� ĚĞ� ϭϭ͘Ϭϱ͘ϮϬϮϭ� ʹ WƌŽĐ͘

ϭϬϴͬϭϳ͘ϯ�dϴs��Ͳ'͘�WϮ͕�ZĞůĂƚŽƌ�:ŽĆŽ��ŝŽŐŽ�ZŽĚƌŝŐƵĞƐ͖�Ž dƌŝďƵŶĂů�ĚĂ�ZĞůĂĕĆŽ�ĚĞ��ŽŝŵďƌĂ�

Ğŵ��Đ͘�ĚĞ ϮϬ͘Ϭϵ͘ϮϬϭϭ͕ WƌŽĐ͘�Ŷ͘Ǒ�ϮϯϱϭͬϬϲ͘ϭd�&/'Ͳ&͘�ϭ�ĚĞ ϮϮ͘Ϭϲ͘ϮϬϮϭ͕�ZĞůĂƚŽƌ�>ƵşƐ��ƌĂǀŽ͖�

Ž� �Đ͘�ĚŽ�dƌŝďƵŶĂů�ĚĂ�ZĞůĂĕĆŽ�ĚĞ�'ƵŝŵĂƌĆĞƐ͕ ĚĞ�ϭϵ͘Ϭϲ͘ϮϬϭϮ͕�WƌŽĐ͘�ϴϳϰͬϬϴ͘ϳ�d�ss�Ͳ�͘'ϭ͕�

ZĞůĂƚŽƌĂ �ŶĂ��ƌŝƐƚŝŶĂ��ƵĂƌƚĞ͖� �Đ͘�dƌŝďƵŶĂů�ĚĂ�ZĞůĂĕĆŽ�ĚĞ��ǀŽƌĂ ĚĞ Ϯϴ͘Ϭϲ͘ϮϬϭϳͲ WƌŽĐ͘�Ŷ͘Ǒ�

ϳϰϱͬϭϱ͘Ϭdϴ^dZ͘�ϭ͕� ZĞůĂƚŽƌ� DĂŶƵĞů� �ĂƌŐĂĚŽ� Ğ� ĨŝŶĂůŵĞŶƚĞ� Ž� ƌĞĐĞŶƚĞŵĞŶƚĞ� ƉƌŽĨĞƌŝĚŽ�

ƉĞůŽ� dƌŝďƵŶĂů� ĚĂ�ZĞůĂĕĆŽ�ĚĞ� >ŝƐďŽĂ Ğŵ� ϭϳ͘ϭϮ͘ϮϬϮϬ͕� ŶŽ� ƉƌŽĐĞƐƐŽ� Ŷ͘Ǒ� ϯϳϯͬϭϰ͘ϴdDW�>Ͳ

�͘>ϭͲϮ͕��ZĞůĂƚŽƌ�:ŽƌŐĞ�>ĞĂů͘

ϰϰ ͞y�s/�Z͕� ZŝƚĂ�>ŽďŽ͕� ͞&ĂůƚĂ�ĚĞ� �ƵƚŽŶŽŵŝĂ�ĚĞ� sŝĚĂ�Ğ� �ĞƉĞŶĚġŶĐŝĂ��ĐŽŶſŵŝĐĂ�ĚŽƐ�ũŽǀĞŶƐ �͗hŵĂ� ĐĂƌŐĂ�
ƉĂƌĂ�ĂƐ�ŵĆĞƐ� ƐĞƉĂƌĂĚĂƐ�ŽƵ�ĚŝǀŽƌĐŝĂĚĂƐ͍� ŝŶ�>Ğǆ� ĨĂŵŝůŝĂĞ͕� ĂŶŽ� ϲ͕� Ŷ͘Ǒ� ϭϮ͕� ƉĄŐ͘� ϮϬ͕͟� ĂƉƵĚ� WĂƌĞĐĞƌ Ŷ͘Ǒ�
ϱϯͬ��ͬϮϬϭϲ�ĚĞ�ϭϵ͘ϭϬ͘ϮϬϭϲ͕ W͘ϴϱͬϮϬϭϱ ^d:Ͳ��͕�ƌĞůĂƚŽƌĂ�WĂƵůĂ�DĂƌŝŶĂ�KůŝǀĞŝƌĂ��ĂůĂĚŽ�>ŽƉĞƐ͘
ϰϱ ^KddKD�zKZ͕� �ůĂƌĂ͕�͞ ZĞŐƵůĂĕĆŽ�ĚŽ��ǆĞƌĐşĐŝŽ� ĚĂƐ�ZĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝĚĂĚĞƐ�ƉĂƌĞŶƚĂŝƐ�ŶŽƐ��ĂƐŽƐ�ĚĞ��ŝǀſƌĐŝŽ͕͟�
ϱǐ��ĚŝĕĆŽ �͗�ůŵĞĚŝŶĂ͕�ĂƉƵĚ��ĐſƌĚĆŽ�ĚŽ�dƌŝďƵŶĂů�ĚĂ�ZĞůĂĕĆŽ�ĚĞ�>ŝƐďŽĂ�Ͳ WƌŽĐ͘ϭϴϮϬϯͬϭϳ͘ϳ�dϴ>^�Ͳ�͘>͘ϭ͕�ĚĞ
ϴ͘ϭϭ͘ϮϬϭϴ͘��ZĞůĂƚŽƌ��ĚĞŽĚĂƚŽ��ƌŽƚĂƐ͘
�� $SXG��^/>s�͕� �ĂŶŝĞůĂ�WŝŶŚĞŝƌŽ�ĚĂ͕��ůŝŵĞŶƚŽƐ�Ă�ĨŝůŚŽ�DĂŝŽƌ�ʹ EĂƚƵƌĞǌĂ͕� �ŵďŝƚŽ�Ğ�ĞǆƚĞŶƐĆŽ�ĚĂƐ�ŶŽƌŵĂƐ�
ƉƌĞǀŝƐƚĂ�ŶŽ��ƌƚ͘Ǒ� ϵϴϵ͘Ǒ�Ğ�Ŷ͘Ǒ�ϯ�Ğ�Ϯ͕�ĚŽ��ſĚŝŐŽ�ĚŽ�WƌŽĐĞƐƐŽ��ŝǀŝů͘�ϭǐ�ĞĚ͘��ŽŝŵďƌĂ �͗�ůŵĞĚŝŶĂ͕�ϮϬϮϬ͕�ƉĄŐ͘�Ϯϱ͘



��

�Ɛ�ĂůƚĞƌĂĕƁĞƐ�ŝŶƚƌŽĚƵǌŝĚĂƐ�ƉĞůĂ�ůĞŝ�ϭϮϮͬϮϬϭϱ�ĚĞ�ϭ�ĚĞ�ƐĞƚĞŵďƌŽ�ǀŝĞƌĂŵ�ĐŽŶƐĂŐƌĂƌ

Ă�ƐŽůƵĕĆŽ�ƐĞŐƵŶĚŽ�Ă�ƋƵĂů Ž�ƉƌŽŐĞŶŝƚŽƌ�ĐŽŶǀŝǀĞŶƚĞ�ĐŽŵ�Ž�ĨŝůŚŽ�ŵĞŶŽƌ�ƚĞŵ�ůĞŐŝƚŝŵŝĚĂĚĞ�

ƉĂƌĂ�ĞǆŝŐŝƌ�ĚŽ� ŽƵƚƌŽ͕� ƉƌŽŐĞŶŝƚŽƌ� ŶĆŽ� ĐƵŵƉƌŝĚŽƌ͕� ĂƐ�ƋƵĂŶƚŝĂƐ�ƌĞĨĞƌĞŶƚĞƐ� ĂŽƐ�ĂůŝŵĞŶƚŽƐ�

ǀĞŶĐŝĚŽƐ�ŶĂ�ŵĞŶŽƌŝĚĂĚĞ�ĚŽ�ĨŝůŚŽ�ĚĞ�ĂŵďŽƐ͕ ĂƚĠ�ĞƐƚĞ�ĂƚŝŶŐŝƌ�ǀŝŶƚĞ�ĐŝŶĐŽ�ĂŶŽƐ�ĚĞ�ŝĚĂĚĞ͘

�ŵ�ƉƌŝŶĐşƉŝŽ͕� ĨĂĐĞ�ĂŽ�ĐĂƌĄƚĞƌ� ŶĆŽ�ƌĞƚƌŽĂƚŝǀŽ� ĚĂ� ůĞŝ͕�ƚĂů�ƌĞŐŝŵĞ� ǀŝŐŽƌĂƌŝĂ�ĂƉĞŶĂƐ�

ƉĂƌĂ�Ž�ĨƵƚƵƌŽ͘�

EŽ� ĞŶƚĂŶƚŽ͕� Ă� ũƵƌŝƐƉƌƵĚġŶĐŝĂ� ƉĂƐƐŽƵ�ĞŶƚĆŽ� Ă�ĂĚŽƚĂƌ� Ž� ĞŶƚĞŶĚŝŵĞŶƚŽ� ĚĞ� ƋƵĞ�

ĂƋƵĞůĂ�>Ğŝ�ĂƐƐƵŵŝĂ ŶĂƚƵƌĞǌĂ� ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝǀĂ͕� Ğ͕�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶƚĞŵĞŶƚĞ͕� ƉŽĚŝĂ ƐĞƌ�ĂƉůŝĐĂĚĂ�

ƌĞƚƌŽĂƚŝǀĂŵĞŶƚĞ� ăƐ�ƌĞůĂĕƁĞƐ� ũƵƌşĚŝĐĂƐ�ĂŶƚĞƌŝŽƌŵĞŶƚĞ� ĐŽŶƐƚŝƚƵşĚĂƐ� ƋƵĞ� ƐƵďƐŝƐƚŝƐƐĞŵ�ă�

ĚĂƚĂ�ĚĂ�ƐƵĂ�ĞŶƚƌĂĚĂ�Ğŵ�ǀŝŐŽƌ͘

��ĨŽŝ� ƚĂů�ĞŶƚĞŶĚŝŵĞŶƚŽ� ƋƵĞ� ǀĞŝŽ� Ă�ƐĞƌ�ĂĐŽůŚŝĚŽ� ŶŽ� WĂƌĞĐĞƌ� �ŽŶƐƵůƚŝǀŽ� ĚŽ� /ZE͕�

ŚŽŵŽůŽŐĂĚŽ� Ğŵ�Ϯϵ͘ϭϬ͘ϮϬϭϲϰϳ͘

&ŝĐŽƵ�ƉŽŝƐ�ĐůĂƌŽ�ƋƵĞ�Ă�>Ğŝ�ϭϮϮͬϮϬϭϱ�ĚĞ�ϭ�ĚĞ�ƐĞƚĞŵďƌŽ͕�ƋƵĂŶĚŽ� ĂĚŝƚŽƵ�Ž�Ŷ͘Ǒ�Ϯ�ĂŽ�

Ăƌƚ͘Ǒ�ϭϵϬϱǑ�ĚŽ���͕ ƉƌĞƚĞŶĚĞƵ� ĂĐĂďĂƌ�ĐŽŵ� Ž�ĞŶƚĞŶĚŝŵĞŶƚŽ� ĚĂ�ĐĞƐƐĂĕĆŽ�ĂƵƚŽŵĄƚŝĐĂ�ĚĂ�

ƉĞŶƐĆŽ�ĚĞ�ĂůŝŵĞŶƚŽƐ�ĂŽƐ�ĚĞǌŽŝƚŽ�ĂŶŽƐ͕�ĐŽŶƐĂŐƌĂŶĚŽ�ĞǆƉƌĞƐƐĂŵĞŶƚĞ�Ă�ƐŽůƵĕĆŽ�ĐŽŶƚƌĄƌŝĂ͕

ƋƵĞ�ǀŝŶŚĂ�ĐƌĞƐĐĞŶƚĞŵĞŶƚĞ�Ă�ƐĞƌ�ĚĞĨĞŶĚŝĚĂ�ŶŽ�ĚŽŵşŶŝŽ�ĚĂ�ĚŽƵƚƌŝŶĂ�Ğ�ĚĂ�ũƵƌŝƐƉƌƵĚġŶĐŝĂϰϴ͘

ϰϳ WĂƌĞĐĞƌ�ĚŽ�/ZE ĚĞ�Ϯϵ͘ϭϬ͘ϮϬϭϲ͕�Ŷ͘Ǒ�ϱϯͬϮϬϭϲ�̂ :�Ͳ��͕�ƉƌŽĐ͘ϴϱͬϮϬϭϱ͘�ZĞůĂƚŽƌĂ�WĂƵůĂ�DĂƌŝŶĂ�KůŝǀĞŝƌĂ��ĂůĂĚŽ�
>ŽƉĞƐ͘��ŝƐƉŽŶşǀĞů�Ğŵ�ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŝƌŶ͘ŵũ͘ƉƚͬƐĞĐƚŝŽŶƐͬŝƌŶͬĚŽƵƚƌŝŶĂ
ϰϴ ^/>s�͕� �ĂŶŝĞůĂ�WŝŶŚĞŝƌŽ�ĚĂ͕��ůŝŵĞŶƚŽƐ�Ă�ĨŝůŚŽ�DĂŝŽƌ�ʹ EĂƚƵƌĞǌĂ͕� �ŵďŝƚŽ�Ğ�ĞǆƚĞŶƐĆŽ�ĚĂƐ�ŶŽƌŵĂƐ�ƉƌĞǀŝƐƚĂ�
ŶŽ��ƌƚ͘Ǒ�ϵϴϵ͘Ǒ�Ğ�Ŷ͘Ǒ�ϯ�Ğ�Ϯ͕�ĚŽ��ſĚŝŐŽ�ĚŽ�WƌŽĐĞƐƐŽ��ŝǀŝů͘�ϭǐ�ĞĚ͘��ŽŝŵďƌĂ �͗�ůŵĞĚŝŶĂ͕�ϮϬϮϬ͕�ƉƉ͘�ϮϮͲ ���



��

�ĂƉşƚƵůŽ�s// ʹ �KDW�d�E�/��/Ed�ZE��/KE�>�EK�Yh��ZK��hZKW�h

ϭ͘ZĞŐƵůĂŵĞŶƚŽ ϮϮϬϭͬϮϬϬϯ�ĚŽ��ŽŶƐĞůŚŽ ĚĂ�hŶŝĆŽ��ƵƌŽƉĞŝĂ ĚĞ�Ϯϳ�EŽǀĞŵďƌŽ ĚĞ�ϮϬϬϯ

�ƐƚĞ�ƌĞŐƵůĂŵĞŶƚŽ͕ ƚĂŵďĠŵ�ĐŽŶŚĞĐŝĚŽ�ƉŽƌ�ZĞŐƵůĂŵĞŶƚŽ�ĚĞ��ƌƵǆĞůĂƐ�//ͲĂ͕�ƌĞĨĞƌĞͲƐĞ ă�

ĐŽŵƉĞƚġŶĐŝĂ͕� ƌĞĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽ� Ğ�ĞǆĞĐƵĕĆŽ� ĚĞ�ĚĞĐŝƐƁĞƐ�Ğŵ�ŵĂƚĠƌŝĂ�ŵĂƚƌŝŵŽŶŝĂů� Ğ�Ğŵ�

ŵĂƚĠƌŝĂ�ĚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝĚĂĚĞ�ƉĂƌĞŶƚĂů�Ğ�ƌĞǀŽŐĂ Ž�ZĞŐƵůĂŵĞŶƚŽ�Ŷ͘�Ǒ�ϭϯϰϳͬϮϬϬϬ�ĚĞ�Ϯϵ�ĚĞ�

DĂŝŽ�ĚĞ�ϮϬϬϬ͘

�ŶƚƌŽƵ� Ğŵ�ǀŝŐŽƌ�ŶŽ�ĚŝĂ�ϭ�ĚĞ��ŐŽƐƚŽ ĚĞ�ϮϬϬϰ�ʹ Ăƌƚ͘Ǒ�ϲϳ͘Ǒ�Ă�ϳϬ͘Ǒ�Ğ�Ġ�ĂƉůŝĐĄǀĞů�ĚĞƐĚĞ�ϭ�

ĚĞ�DĂƌĕŽ�ĚĞ�ϮϬϬϱ͘

�ƐƚĞ�ZĞŐƵůĂŵĞŶƚŽ�ǀŝŶĐƵůĂ�ŽƐ�Ϯϳ �ƐƚĂĚŽƐͲDĞŵďƌŽƐ͕ ĐŽŵ�ĞǆĐĞĕĆŽ�ĚĂ��ŝŶĂŵĂƌĐĂ͘

Ϯ͘��ŽŵƉĞƚġŶĐŝĂƐ

WŽƌ�ǀŝĂ�ĚĞƐƚĞ�ZĞŐƵůĂŵĞŶƚŽ͕�ĚĞƐŝŐŶĂĚĂŵĞŶƚĞ�ĚŽƐ�ƐĞƵƐ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝǀŽƐ�ĚŽ�Ăƌƚ͘Ǒ�ϯ͘Ǒ Ă�ϳ͘Ǒ͕�

ƐĆŽ�ĞǆƉůŝĐŝƚĂĚĂƐ�ĂƐ�ƌĞŐƌĂƐ�ĚĞ�ĐŽŵƉĞƚġŶĐŝĂ� ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂů�ĂƉůŝĐĄǀĞŝƐ�ăƐ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƚſƌŝĂƐ�ĚŽ�

ƌĞŐŝƐƚŽ� Đŝǀŝů� ƉŽƌƚƵŐƵĞƐĂƐ� ƋƵĂŶĚŽ� ŽďƌŝŐĂĚĂƐ� Ă� ƚƌĂŵŝƚĂƌ� ŽƐ� ƉƌŽĐĞƐƐŽƐ� ĚĞ� ĚŝǀſƌĐŝŽ� ƉŽƌ�

ŵƷƚƵŽ� ĐŽŶƐĞŶƚŝŵĞŶƚŽ Ğ�ŽƵƚƌŽƐ͘

K�Ăƌƚ͘Ǒ� ϯ͘Ǒ�ĚŽ�ZĞŐƵůĂŵĞŶƚŽ͕� ŶĂ�ĐŽŶĐƌĞƚŝǌĂĕĆŽ� ĚĂƋƵĞůĞƐ�ĚŝƚĂŵĞƐ�ůĞŐĂŝƐ͕�ĞƐƚĂďĞůĞĐĞ�

ƋƵĞ͕�ƉĂƌĂ�ĚĞĐŝĚŝƌ�ĚĂƐ�ƋƵĞƐƚƁĞƐ�ƌĞůĂƚŝǀĂƐ�ĂŽ�ĚŝǀſƌĐŝŽ�Ğ�ƐĞƉĂƌĂĕĆŽ͕ ƐĆŽ�ĐŽŵƉĞƚĞŶƚĞƐ͗

�Ϳ

ϭͲ KƐ� ƚƌŝďƵŶĂŝƐ� ĚŽ� �ƐƚĂĚŽͲDĞŵďƌŽ� Ğŵ� ĐƵũŽ� ƚĞƌƌŝƚſƌŝŽ� ƐĞ� ƐŝƚƵĞ� Ă� ƌĞƐŝĚġŶĐŝĂ�

ŚĂďŝƚƵĂů�ĚŽƐ�ĐƀŶũƵŐĞƐ͖�ŽƵ

ϮͲ jůƚŝŵĂ�ƌĞƐŝĚġŶĐŝĂ�ŚĂďŝƚƵĂů�ĚŽƐ�ĐƀŶũƵŐĞƐ͕�ŶĂ�ŵĞĚŝĚĂ�Ğŵ�ƋƵĞ�Ƶŵ�ĚĞůĞƐ�ĂŝŶĚĂ�

Ăş�ƌĞƐŝĚĂ͖�ŽƵ

ϯͲ Ă�ƌĞƐŝĚġŶĐŝĂ�ŚĂďŝƚƵĂů�ĚŽ�ƌĞƋƵĞƌŝĚŽ͖�ŽƵ

ϰͲ �ŵ�ĐĂƐŽ�ĚĞ�ƉĞĚŝĚŽ�ĐŽŶũƵŶƚŽ͕�Ă�ƌĞƐŝĚġŶĐŝĂ�ŚĂďŝƚƵĂů�ĚĞ�ƋƵĂůƋƵĞƌ�ĚŽƐ�ĐƀŶũƵŐĞƐ͖�

ŽƵ
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ϱͲ ZĞƐŝĚġŶĐŝĂ�ŚĂďŝƚƵĂů�ĚŽ�ƌĞƋƵĞƌĞŶƚĞ͕� ƐĞ�Ăş�ĞƐƚŝǀĞƌ�ƌĞƐŝĚŝĚŽ�ƉĞůŽ�ŵĞŶŽƐ͕�ŶŽƐ�ƐĞŝƐ�

ŵĞƐĞƐ� ŝŵĞĚŝĂƚĂŵĞŶƚĞ� ĂŶƚĞƌŝŽƌĞƐ� ă�ĚĂƚĂ� ĚŽ� ƉĞĚŝĚŽ͖� ƋƵĞƌ� ƐĞũĂ�ŶĂĐŝŽŶĂů�ĚŽ�

�ƐƚĂĚŽͲDĞŵďƌŽ� Ğŵ�ƋƵĞƐƚĆŽ�ƋƵĞƌ͕� ŶŽ�ĐĂƐŽ�ĚŽ� ZĞŝŶŽ�hŶŝĚŽ� Ğ�ĚĂ�/ƌůĂŶĚĂ͕�Ăş�

ƚĞŶŚĂ�Ž�ƐĞƵ�ĚŽŵŝĐşůŝŽ͖

�Ϳ Ͳ

ϭͲ KƐ�dƌŝďƵŶĂŝƐ�ĚŽ��ƐƚĂĚŽͲDĞŵďƌŽ� ĚĂ�ŶĂĐŝŽŶĂůŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ĂŵďŽƐ�ŽƐ�ĐƀŶũƵŐĞƐ͖�ŽƵ

ϮͲ EŽ�ĐĂƐŽ�ĚŽ�ZĞŝŶŽ�hŶŝĚŽ�Ğ�ĚĂ�/ƌůĂŶĚĂ͕�ĚŽ�ĚŽŵŝĐşůŝŽ�ĐŽŵƵŵ͘�

K�ƚƌŝďƵŶĂů� ƋƵĞ� ƚŝǀĞƌ� ĚĞĐƌĞƚĂĚŽ� Ă�ƐĞƉĂƌĂĕĆŽ�ũƵĚŝĐŝĂů�ĚŽƐ� ĐƀŶũƵŐĞƐ� Ġ� Ž� ĐŽŵƉĞƚĞŶƚĞ�

ƉĂƌĂ�Ă�ĐŽŶǀĞƌƚĞƌ�Ğŵ�ĚŝǀſƌĐŝŽ͕�ĚĞƐĚĞ�ƋƵĞ�ƚĂů�ƐĞũĂ�ĂĚŵŝƚŝĚŽ�ƉĞůĂ�ůĞŝ�ĚŽ��ƐƚĂĚŽͲDĞŵďƌŽ͘

YƵĂůƋƵĞƌ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƚſƌŝĂ� ĚŽ�ƌĞŐŝƐƚŽ�Đŝǀŝů�ƉĂƐƐŽƵ͕�ƉŽŝƐ͕ Ă�ƉŽĚĞƌ�ĚĞĐŝĚŝƌ�Ƶŵ�ƉĞĚŝĚŽ� ĚĞ�

ĚŝǀſƌĐŝŽ� ƉŽƌ� ŵƷƚƵŽ� ĐŽŶƐĞŶƚŝŵĞŶƚŽ� ĚĞ� Ƶŵ� ĐĂƐĂů� ĞƐƚƌĂŶŐĞŝƌŽ� ʹ ĐĨƌ͘� Ăƌƚ͘Ǒ� ϱ͘Ǒ� ĚŽ�

ZĞŐƵůĂŵĞŶƚŽ�ϮϮϬϭͬϮϬϬϯ�;�ƌƵǆĞůĂƐ�//ĂͿ͕�ƵŵĂ�ǀĞǌ�ƋƵĞ�ƐĞŶĚŽ�WŽƌƚƵŐĂů�Ƶŵ��ƐƚĂĚŽͲDĞŵďƌŽ�

ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚĞ͕�ƚĞŵ�ůĞŐŝƚŝŵŝĚĂĚĞ ƉĂƌĂ�ĚĞĐŝĚŝƌ͘

K�ĐŽŶƐĞƌǀĂĚŽƌ� ĂƚƵĂ�ĞŶƚĆŽ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂ�ĞƋƵŝƉĂƌĂĚĂ�Ă�Ƶŵ� ƚƌŝďƵŶĂů�ʹ ĂƌƚŝŐŽ�Ϯϲ͘Ǒ�Ŷ͘Ǒ�ϯ�ĚŽ�

ZĞŐƵůĂŵĞŶƚŽ� ϮϬϭϲͬϭϭϬϯ� ͙͞ƐĞŵƉƌĞ� ƋƵĞ� Ă�ƐƵĂ�ĂƚŝǀŝĚĂĚĞ�ƉƌĞĞŶĐŚĂ� ƚŽĚŽƐ� ŽƐ�ƌĞƋƵŝƐŝƚŽƐ�

ĞǆŝŐŝĚŽƐ�ƉĞůŽ�ĂƌƚŝŐŽ�ϯ͘Ǒ͕�Ŷ͘Ǒ�Ϯ�ĚŽ�ZĞŐƵůĂŵĞŶƚŽ�ϮϬϭϲͬϭϭϬϯ͕�Ž�ƋƵĞ�ƉĂƌĞĐĞ�ƐƵĐĞĚĞƌ�ƋƵĂŶĚŽ�

ůŝĚĂ�ĐŽŵ�Ƶŵ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ�ĚŝǀſƌĐŝŽ�ŽƵ�ƐĞƉĂƌĂĕĆŽ�͘͘͘͟ϰϵ͘

�� ƉƌĞĐŝƐĂŵĞŶƚĞ� ƉŽƌ� ƐĞƌĞŵ� ĞƋƵŝƉĂƌĂĚĂƐ� Ă� ƚƌŝďƵŶĂŝƐ� ũƵĚŝĐŝĂŝƐ� ;Ăƌƚ͘Ǒ� Ϯ͘Ǒ͕� Ŷ͘Ǒ� ϭ� ĚŽ�

ZĞŐƵůĂŵĞŶƚŽͿ͕� ƋƵĞ� ĂƐ� ĐŽŶƐĞƌǀĂƚſƌŝĂƐ� ĚŽ� ƌĞŐŝƐƚŽ� Đŝǀŝů� ƉŽƌƚƵŐƵĞƐĂƐ� ĂĚƋƵŝƌĞŵ� Ă�

ĐŽŵƉĞƚġŶĐŝĂ� ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂů�ƉĂƌĂ�ĚĞĐŝĚŝƌ�ƚĂŝƐ�ƋƵĞƐƚƁĞƐ͘

KƐ�ĐƌŝƚĠƌŝŽƐ�ĚĞ�ĐŽŵƉĞƚġŶĐŝĂƐ�ƐĆŽ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀŽƐ͕�ŶĆŽ�ĞǆŝƐƚŝŶĚŽ�ĞŶƚƌĞ�ĞůĞƐ�ƋƵĂůƋƵĞƌ�

ƌĞůĂĕĆŽ�ĚĞ�ƉƌĞĨĞƌġŶĐŝĂ�ŽƵ�ĚĞ�ŚŝĞƌĂƌƋƵŝĂ͘

�Žŵ�ŵĂŶŝĨĞƐƚŽ� ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ�ƉĂƌĂ�Ă�ƋƵĞƐƚĆŽ͕�ƌĞĨŝƌĂͲƐĞ�Ž�ƌĞĐĞŶƚĞ�ĂĐſƌĚĆŽ�ĚĞ�ϳ͘Ϭϱ͘ϮϬϮϬ�

ƉƌŽĨĞƌŝĚŽ� ŶŽ�ƉƌŽĐ͘�Ŷ͘Ǒ�ϰϰϯϱͬϭϵ͘ϳ�dϴ�Z'͘'ϭ�ƉĞůĂ�ϭ͘ǐ�ƐĞĐĕĆŽ�ĐşǀĞů�ĚŽ�dƌŝďƵŶĂů�ĚĂ�ZĞůĂĕĆŽ�

'ƵŝŵĂƌĆĞƐ�;ƌĞůĂƚŽƌĂ�^ĂŶĚƌĂ�DĞůŽͿ͕�ŶŽ�ƋƵĂů�ĐŽŶƐĞŶƚĂŶĞĂŵĞŶƚĞ�ƐĞ�ĚĞĐŝĚŝƵ͗

ϰϵ ^K�Z�^͕� �ůĂŶĚŝŶĂ�΀Ăƚ͘Ăů͘΁�Ͳ ZĞŐƵůĂŵĞŶƚŽƐ��ƵƌŽƉĞƵ͕��ŽŶƐĞůŚŽ�̂ ƵƉĞƌŝŽƌ�ĚĂ�DĂŐŝƐƚƌĂƚƵƌĂ͕�ϮϬϮϬ͕�ƉĄŐ͘Ϯϯϯ�
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͞ϭ͘�K� ZĞŐƵůĂŵĞŶƚŽ ;��ͿϮϮϬϭͬϮϬϬϯ� ĚĞ�Ϯϳ�ĚĞ�ŶŽǀĞŵďƌŽ͕�ƌĞůĂƚŝǀŽ�ă�ĐŽŵƉĞƚġŶĐŝĂ͕�ĂŽ�

ƌĞĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽ�Ğ�ă�ĞǆĞĐƵĕĆŽ�ĚĂƐ�ĚĞĐŝƐƁĞƐ�Ğŵ�ŵĂƚĠƌŝĂ�ŵĂƚƌŝŵŽŶŝĂů�ĚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝĚĂĚĞ�

ƉĂƌĞŶƚĂů�ƌĞƵŶŝƵ�ŶƵŵ�ƷŶŝĐŽ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽ� ũƵƌşĚŝĐŽ�ĂƐ�ĚŝƐƉŽƐŝĕƁĞƐ�ƌĞůĂƚŝǀĂƐ�ĂŽ�ĚŝǀſƌĐŝŽ�Ğ�ă�

ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝĚĂĚĞ� ƉĂƌĞŶƚĂů͕� ĞƐƚĂďĞůĞĐĞŶĚŽ�ŶŽ� ƐĞƵ�ĂƌƚŝŐŽ� ϯ͘Ǒ�ŽƐ� ĐƌŝƚĠƌŝŽƐ� ƉĂƌĂ� ĂĨĞƌŝƌ� ĚĂ�

ĐŽŵƉĞƚġŶĐŝĂ� ĚŽƐ� ƚƌŝďƵŶĂŝƐ� �ƐƚĂĚŽƐͲDĞŵďƌŽƐ� ƉĂƌĂ� ĚĞĐŝĚŝƌ� ĚĂƐ� ƋƵĞƐƚƁĞƐ� ƌĞůĂƚŝǀĂƐ� ĂŽ�

ĚŝǀſƌĐŝŽ͕�ƐĞƉĂƌĂĕĆŽ�ŽƵ�ĂŶƵůĂĕĆŽ�ĚŽ�ĐĂƐĂŵĞŶƚŽ͘

Ϯ͘� hŵ�ĚĞƐƐĞƐ� ĐƌŝƚĠƌŝŽƐ� ĐŽŶƐŝƐƚĞ�ŶĂ� ŶĂĐŝŽŶĂůŝĚĂĚĞ� ĚĞ�ĂŵďŽƐ� ŽƐ� ĐƀŶũƵŐĞƐ͕� ƐĞŶĚŽ� ŽƐ�

ĚĞŵĂŝƐ�ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚŽƐ�ĐŽŵ�Ă�ƐƵĂ�ƌĞƐŝĚġŶĐŝĂ�Ğ�ĚŽŵŝĐşůŝŽ͖�ĞƐƚĞƐ�ĐƌŝƚĠƌŝŽƐ�ƐĆŽ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀŽƐ�Ğ�

ĞŶƚƌĞ�ĞůĞƐ�ŶĆŽ�ĞǆŝƐƚĞ�ƋƵĂůƋƵĞƌ�ŽƌĚĞŵ�ĚĞ�ƉƌĞǀĂůġŶĐŝĂ͘

ϯ͘���ƉƌĞŽĐƵƉĂĕĆŽ� ĚĞ�ƵŶŝĨŽƌŵŝǌĂĕĆŽ� ĚŽƐ� ĐƌŝƚĠƌŝŽƐ�ĐŽŵƉĞƚġŶĐŝĂ�ĚĞŶƚƌŽ� ĚŽƐ� �ƐƚĂĚŽƐͲ

DĞŵďƌŽƐ� Ğ� Ă� ŝŶƚĞŐƌĂĕĆŽ� ƋƵĞ� Ž� ĚŝƌĞŝƚŽ� ĐŽŵƵŶŝƚĄƌŝŽ� ĂƐƐƵŵĞ� ŶĂ� ŶŽƐƐĂ� ŽƌĚĞŵ� ũƵƌşĚŝĐĂ�

ůĞǀĂŵ�Ă�ƋƵĞ�ƐĞ�ĐŽŶĐůƵĂ�ƋƵĞ�ŽƐ�ĐƌŝƚĠƌŝŽƐ�ĨŝǆĂĚŽƐ�ŶŽ�ZĞŐƵůĂŵĞŶƚŽ ;��ͿϮϮϬϭͬϮϬϬϯ�ĚĞ�Ϯϳ�ĚĞ�

ŶŽǀĞŵďƌŽ͕� ƌĞůĂƚŝǀŽ� ă� ĐŽŵƉĞƚġŶĐŝĂ͕�ĂŽ� ƌĞĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽ͕�Ğ�ă� ĞǆĞĐƵĕĆŽ�ĚĞ� ĚĞĐŝƐƁĞƐ�Ğŵ�

ŵĂƚĠƌŝĂ� ŵĂƚƌŝŵŽŶŝĂů� Ğ� Ğŵ� ŵĂƚĠƌŝĂ� ĚĞ� ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝĚĂĚĞ� ƉĂƌĞŶƚĂů� ƋƵĞ� ĂƚƌŝďƵĞŵ�

ĐŽŵƉĞƚġŶĐŝĂ� ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂů� ă� ŶŽƐƐĂ� ŽƌĚĞŵ� ũƵƌşĚŝĐĂ� ƐĞũĂ� ĂƉůŝĐĄǀĞŝƐ� ŵĞƐŵŽ� ƉĞƌĂŶƚĞ�

ĐŽŶĨůŝƚŽƐ� Ğŵ� ƋƵĞ� ĞǆŝƐƚĂŵ� ĞůĞŵĞŶƚŽƐ� ĚĞ� ĐŽŶĞǆĆŽ� ĐŽŵ� ũƵƌŝƐĚŝĕƁĞƐ� ĚĞ� ĞƐƚĂĚŽƐ� ŶĆŽ�

ŵĞŵďƌŽƐ�ĚĂ�hŶŝĆŽ��ƵƌŽƉĞŝĂ͘

ϰ͙͘͟

� ĚĞĐŝƐĆŽ�ƐĞƌĄ͕�ƉŽŝƐ͕ ƌĞĐŽŶŚĞĐŝĚĂ�ŶŽƐ�ŽƵƚƌŽƐ��ƐƚĂĚŽƐͲDĞŵďƌŽƐ�ƐĞŵ�ŶĞĐĞƐƐŝĚĂĚĞ�ĚĞ�

ƌĞĐŽƌƌĞƌ� Ă�ƋƵĂůƋƵĞƌ�ŽƵƚƌŽ�ƉƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚŽ͘�

�� ĐĞƌƚŝĚĆŽ ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞ͕ Ă�Ğŵŝƚŝƌ͕ Ġ� Ƶŵ� ĚŽĐƵŵĞŶƚŽ� ĂƵƚġŶƚŝĐŽ͕� ƵŵĂ� ǀĞǌ� ƋƵĞ� Ġ�

ĞŵĂŶĂĚŽ� ƉŽƌ� ƵŵĂ� ĐŽŶƐĞƌǀĂƚſƌŝĂ� ƉŽƌƚƵŐƵĞƐĂ� Ğ� ƉŽĚĞ� ƐĞƌ� ƵƚŝůŝǌĂĚŽ� ŶŽƵƚƌŽ� �ƐƚĂĚŽͲ

DĞŵďƌŽ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚĞ͘

�� ĨŽƌĕĂ� ƉƌŽďĂƚſƌŝĂ� ĚĞ� ƚĂů� ĚŽĐƵŵĞŶƚŽ� Ġ� ĞǆĂƚĂŵĞŶƚĞ� Ă� ŵĞƐŵĂ� ƋƵĞ� ĞůĞ� ƚĞŵ� Ğŵ�

WŽƌƚƵŐĂů͕� ƉĞůŽ� ƋƵĞ� Ă�ƐƵĂ�ĞĨŝĐĄĐŝĂ�ĞǆĞĐƵƚſƌŝĂ�ĨŝĐĂ�ĂƉĞŶĂƐ�ƐƵũĞŝƚĂ� ĂŽ� ƉƌĞĞŶĐŚŝŵĞŶƚŽ� ĚŽ�

ĨŽƌŵƵůĄƌŝŽ� //�ʹ ĚŽ� ZĞŐƵůĂŵĞŶƚŽ� ϮϬϭϴͬϭϵϯϱ� ĚĂ� �ŽŵŝƐƐĆŽ�ʹ Ăƌƚ͘Ǒ�ϲϳ͘Ǒ�ĚŽ� ZĞŐƵůĂŵĞŶƚŽ�

ϮϬϭϲͬϮϬϭϯ͘

^ĞŵƉƌĞ� ƋƵĞ� Ž� ĚŽĐƵŵĞŶƚŽ� ƐĞ� ĚĞƐƚŝŶĞ� Ă� ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĕĆŽ� ŶƵŵ� �ƐƚĂĚŽͲDĞŵďƌŽ� ŶĆŽ�

ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚĞ͕� ŽƵ� �ƐƚĂĚŽ� ƚĞƌĐĞŝƌŽ͕� ĂƐ� ĞǆŝŐġŶĐŝĂƐ� ŝŵƉŽƐƚĂƐ� ƉĞůŽ� �ƐƚĂĚŽ� ĚĞ� ĚĞƐƚŝŶŽ�

ĚĞƉĞŶĚĞƌĆŽ� ĚŽ� ĨĂĐƚŽ� ĚĞ� ĞƐƚĞ� ƚĞƌ� ĂĚĞƌŝĚŽ� ;ŽƵ� ŶĆŽͿ� ă� �ŽŶǀĞŶĕĆŽ� ĚĞ� ,ĂŝĂ� ƌĞůĂƚŝǀĂ� ă�
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ƐƵƉƌĞƐƐĆŽ�ĚĞ�ĞǆŝŐġŶĐŝĂ�ĚĞ�ůĞŐĂůŝǌĂĕĆŽ�ĚŽƐ�ĂƚŽƐ�ƉƷďůŝĐŽƐ�ĞƐƚƌĂŶŐĞŝƌŽƐ͕�ĂĚŽƚĂĚĂ�Ğŵ ,ĂŝĂ�

Ă�ϱ�ĚĞ�KƵƚƵďƌŽ�ĚĞ�ϭϵϲϭϱϬ͘

^Ğ�Ž� ĐĂƐĂŵĞŶƚŽ�ƚŝǀĞƌ� ƐŝĚŽ�ĐĞůĞďƌĂĚŽ�ŶƵŵ� �ƐƚĂĚŽ�ƚĞƌĐĞŝƌŽ͕� ƉĞƌĂŶƚĞ� ĂƐ�ĂƵƚŽƌŝĚĂĚĞƐ �

ĚĞƐƐĞ��ƐƚĂĚŽ͕� ƉĂƌĂ� ƋƵĞ� ŽƐ� ĐƀŶũƵŐĞƐ� ŝŶƐƚĂƵƌĞŵ� Ƶŵ� ƉƌŽĐĞƐƐŽ� ĚĞ� ĚŝǀſƌĐŝŽ� ƉŽƌ� ŵƷƚƵŽ�

ĐŽŶƐĞŶƚŝŵĞŶƚŽ� ŶĂ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƚſƌŝĂ� ũĄ�ŶĆŽ�Ġ�ŶĞĐĞƐƐĄƌŝŽ�ƋƵĞ�ĞƐƐĞ�ĨĂĐƚŽ�;ĐĂƐĂŵĞŶƚŽͿ�ƚĞŶŚĂ�

ƋƵĞ�ƐĞ�ĞŶĐŽŶƚƌĂƌ ƌĞŐŝƐƚĂĚŽ�Ğŵ�WŽƌƚƵŐĂů͘

WŽŝƐ�ƐſĞƐƚĆŽ�ƐƵũĞŝƚŽƐ�Ă�ƌĞŐŝƐƚŽ�ŽƐ�ĨĂĐƚŽƐ�ƌĞƐƉĞŝƚĂŶƚĞƐ�Ă�ĞƐƚƌĂŶŐĞŝƌŽƐ�ƋƵĞ�ŽĐŽƌƌĂŵ�Ğŵ�

ƚĞƌƌŝƚſƌŝŽ� ƉŽƌƚƵŐƵġƐ�ʹ Ăƌƚ͘Ǒ�ϭ͘Ǒ͕�Ŷ͘Ǒ�Ϯ�ĚŽ��Z�͘

WĂƌĂ� ŝŶƐƚƌƵŝƌ� Ž� ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ� ĚŝǀſƌĐŝŽ� Ġ�ƐƵĨŝĐŝĞŶƚĞ�Ă�ĐĞƌƚŝĚĆŽ� ĚĞ�ĐĂƐĂŵĞŶƚŽ� ĞŵŝƚŝĚĂ�

ƉĞůŽ� �ƐƚĂĚŽ� ƚĞƌĐĞŝƌŽ͕� ŶŽƐ� ƚĞƌŵŽƐ� ĚŽ� ĂƌƚŝŐŽ� ϰϵ͘Ǒ� Ŷ͘Ǒ� ϭ ĚŽ� �Z�͘�EŽ� ƋƵĞ� Ěŝǌ� ƌĞƐƉĞŝƚŽ� ă�

ĂƵƚĞŶƚŝĐŝĚĂĚĞ�ĚŽ�ĚŽĐƵŵĞŶƚŽ͕� Ɛſ�ƐĞ�ĞǆŝŐĞ�Ă�ůĞŐĂůŝǌĂĕĆŽ͕�ŶŽƐ�ƚĞƌŵŽƐ�ĚŽ�Ăƌƚ͘Ǒ�ϯϲϱ͘Ǒ͕�Ŷ͘Ǒ�Ϯ�

ĚŽ���͕ ƐĞ�Ž�ĐŽŶƐĞƌǀĂĚŽƌ� ƚŝǀĞƌ�ƐĠƌŝĂƐ�ĚƷǀŝĚĂƐ�ĂĐĞƌĐĂ�ĚĂ�ĂƵƚĞŶƚŝĐŝĚĂĚĞ�ĚĂ�ĐĞƌƚŝĚĆŽ�ŽƵ�ĚŽ�

ƐĞƵ�ƌĞĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽ͘

KƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚŽƐ�ĂƵƚġŶƚŝĐŽƐ�ĞƐƚƌĂŶŐĞŝƌŽƐ͕�ƚĞŶĚŽ�ƐŝĚŽ�ƉĂƐƐĂĚŽƐ�Ğŵ�ĐŽŶĨŽƌŵŝĚĂĚĞ�ĐŽŵ�

Ă�ƐƵĂ�ůĞŝ�ĚĞ�ŽƌŝŐĞŵ͕�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂŵͲƐĞ� ůĞŐĂůŝǌĂĚŽƐ�ĚĞƐĚĞ�ƋƵĞ�Ă�ĂƐƐŝŶĂƚƵƌĂ�ĚŽ�ĨƵŶĐŝŽŶĄƌŝŽ�

ƉƷďůŝĐŽ� ĞƐƚĞũĂ�ƌĞĐŽŶŚĞĐŝĚĂ� ƉŽƌ� ĂŐĞŶƚĞ�ĚŝƉůŽŵĄƚŝĐŽ� ŽƵ� ĐŽŶƐƵůĂƌ� ƉŽƌƚƵŐƵġƐ� ŶŽ� �ƐƚĂĚŽ�

ƌĞƐƉĞƚŝǀŽ� Ğ�Ă�ĂƐƐŝŶĂƚƵƌĂ�ĚĞƐƐĞ�ĂŐĞŶƚĞ�ĞƐƚĞũĂ�ĂƵƚĞŶƚŝĐĂĚĂ�ĐŽŵ� Ž� ƐĞůŽ�ďƌĂŶĐŽ� ĐŽŶƐƵůĂƌ�

ƌĞƐƉĞƚŝǀŽ͘

�ŵ�WŽƌƚƵŐĂů͕�Ă�ĞƐĐŽůŚĂ�ĚĂ�ůĞŝ�ĂƉůŝĐĄǀĞů�ƉŽĚĞ�ƐĞƌ�ĨĞŝƚĂ�ĂƚĠ�ĂŽ�ŵŽŵĞŶƚŽ� ĚŽ�ƉĞĚŝĚŽ�ĚĞ�

ĚŝǀſƌĐŝŽ�Ğ�ŶŽ�ƉƌſƉƌŝŽ� ƌĞƋƵĞƌŝŵĞŶƚŽ͘ϱϭ

&ŽƌĂ� ĚĞƐƚĞ�ĞůĞŶĐŽ� ƚĂǆĂƚŝǀŽ ĚŽ� Ăƌƚ͘Ǒ� ϯ͘Ǒ ĚŽ� ZĞŐƵůĂŵĞŶƚŽ� Ŷ͘Ǒ� ϮϮϬϭͬϮϬϬϯ͕� ĨŝĐĂŵ�

ƚŽĚŽƐ�ŽƐ�ĐĂƐŽƐ�Ğŵ�ƋƵĞ�Ž�ƚƌŝďƵŶĂů�ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂůŵĞŶƚĞ�ĐŽŵƉĞƚĞŶƚĞ�ƉĂƌĂ�ĚĞĐŝĚŝƌ�Ă�ƋƵĞƐƚĆŽ�

ǀĞŶŚĂ Ă�ƐĞƌ�ĞƐĐŽůŚŝĚŽ ƉŽƌ�ĨŽƌĕĂ�ĚĞ�ŽƵƚƌŽ�ĞůĞŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ĐŽŶĞǆĆŽ͕ ĚŝĨĞƌĞŶƚĞ�ĚŽƐ�ƋƵĞ�ĂĐŝŵĂ�

ƐĞ�ĞůĞŶĐĂ͘

�ĞƐƚĞ�ŵŽĚŽ͕� Ğ� Ğŵ� ĐŽŶƐŽŶąŶĐŝĂ� ĐŽŵ� Ž ƋƵĞ� ĂƋƵŝ� ƐĞ�ĞǆƉƌĞƐƐĂ͕ ĨŽŝ� ƉƵďůŝĐĂĚŽ� Ž�

ƉĂƌĞĐĞƌ� ĚŽ� �ŽŶƐĞůŚŽ� �ŽŶƐƵůƚŝǀŽ� ĚŽ� /ZE͕� /W� ĚĞ� Ϯϲ͘ϭϬ͘ϮϬϭϳ� ƋƵĞ͕ Ă� ƉƌŽƉſƐŝƚŽ͕ ĚĞĐŝĚŝƵ�

ϱϬ ^K�Z�^͕� �ůĂŶĚŝŶĂ�΀Ăƚ͘Ăů͘΁�Ͳ ZĞŐƵůĂŵĞŶƚŽƐ��ƵƌŽƉĞƵ͕��ŽŶƐĞůŚŽ�̂ ƵƉĞƌŝŽƌ�ĚĂ�DĂŐŝƐƚƌĂƚƵƌĂ͕�ϮϬϮϬ͕ ƉĄŐ͘Ϯϲϭ͘
ϱϭ �� ĞƐĐŽůŚĂ�ĚĂ�ůĞŝ�ĞƐƚĄ�ƉƌĞǀŝƐƚĂ�ĞƐƚĄ�ƉƌĞǀŝƐƚĂ�ŶŽ�Ăƌƚ͘Ǒ� ϭϳ͘Ǒ� ĚŽ�ZĞŐƵůĂŵĞŶƚŽ� ĚĞ� ZŽŵĂ�///͕�ĚŝƐƉŽŶşǀĞů�Ğŵ
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĞͲũƵƐƚŝĐĞ͘ĞƵƌŽƉĂ͘ĞƵͬ� ͘



��

ĐŽŶĐůƵŝƌ�ƉĞůĂ�ŝŶĐŽŵƉĞƚġŶĐŝĂ�ĚĂƐ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƚſƌŝĂƐ�ĚĞ�ƌĞŐŝƐƚŽ�Đŝǀŝů�ĚĞ�WŽƌƚƵŐĂů�ƉĂƌĂ�ĚĞĐƌĞƚĂƌ�

Ž�ĚŝǀſƌĐŝŽ� ƉŽƌ�ŵƷƚƵŽ� ĐŽŶƐĞŶƚŝŵĞŶƚŽ ĚĞ�ĚƵĂƐ�ĐŝĚĂĚĆƐ�ĞƐƚƌĂŶŐĞŝƌĂƐ͕�ŶĆŽ�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ�Ğŵ�

WŽƌƚƵŐĂů͕�ŶĂĐŝŽŶĂŝƐ�ĚĞ�Ƶŵ��ƐƚĂĚŽͲDĞŵďƌŽ�ĚĂ�hŶŝĆŽ��ƵƌŽƉĞŝĂϱϮ͘

�� ĞǆĐůƵƐĆŽ� ĚĂ� ĐŽŵƉĞƚġŶĐŝĂ� ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂů� ĚĂƐ� ĐŽŶƐĞƌǀĂƚſƌŝĂƐ� ƉŽƌƚƵŐƵĞƐĂƐ�

ǀĞƌŝĨŝĐĂͲƐĞ�ĞǆĂƚĂŵĞŶƚĞ�ƉĞůĂ�ƌĂǌĆŽ�ĚĞ�ƋƵĞ͕�ŶŽƐ�ƚĞƌŵŽƐ�ĚŽ�Ăƌƚ͘Ǒ�ϯ͘Ǒ͕�Ŷ͘Ǒ�ϭ�Ăů͘�ĂͿ�Ğ�ďͿ�ĚĂƋƵĞůĞ�

ZĞŐƵůĂŵĞŶƚŽ͕�ƐĆŽ�ĞůĞŶĐĂĚŽƐ�ŽƐ�ĞůĞŵĞŶƚŽƐ�ĚĞ�ĐŽŶĞǆĆŽ�ĂƚƌŝďƵŝŶƚĞƐ�ĚĂ�ĐŽŵƉĞƚġŶĐŝĂ�ĂŽƐ�

ƚƌŝďƵŶĂŝƐ�ĚŽ�ƉĂşƐ�ĚĂ�ƌĞƐŝĚġŶĐŝĂ�ŽƵ�ŶĂĐŝŽŶĂůŝĚĂĚĞƐ�ĚŽƐ�ƌĞƋƵĞƌĞŶƚĞƐ͘

YƵĂŶĚŽ� Ž� ƉƌŽĐĞƐƐŽ� ĚĞ� ĚŝǀſƌĐŝŽ� ƉŽƌ� ŵƷƚƵŽ� ĐŽŶƐĞŶƚŝŵĞŶƚŽ� ĨŽƌ ŝŶƚĞŶƚĂĚŽ� Ğŵ�

WŽƌƚƵŐĂů͕� ĚĞŶƚƌŽ� ĚŽ� ąŵďŝƚŽ� ĚŽ� ŶŽƐƐŽ� ƌĞŐŝƐƚŽ� Đŝǀŝů͕� ǀġͲƐĞ� Ž� ĐŽŶƐĞƌǀĂĚŽƌ� ŽďƌŝŐĂĚŽ� Ă�

ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƌ� ĂƐ�ƌĞŐƌĂƐ�ĚĞ�ĐŽŵƉĞƚġŶĐŝĂ�ĚŽ�ZĞŐƵůĂŵĞŶƚŽ�ĚĞ��ƌƵǆĞůĂƐ�//Ă͘

^Ğ�ƉŽƌǀĞŶƚƵƌĂ� ĐŽŶĐůƵŝƌ͕ ĚĞƐƐĞ�ĞǆĞƌĐşĐŝŽ� ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝǀŽ͕ ƉĞůĂ�ƐƵĂ� ŝŶĐŽŵƉĞƚġŶĐŝĂ�

ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂů͕ ƚĞƌĄ�ƋƵĞ�ƉĞƐƋƵŝƐĂƌ�Ă�ƐŽůƵĕĆŽ�ƉĂƌĂ�Ă�ƋƵĞƐƚĆŽ�ă�ůƵǌ�ĚŽ�ƚĞŽƌ�ĚĂ�ZĞŐƵůĂŵĞŶƚŽ�

ZŽŵĂ� ///͘� �ŶƚĆŽ� ǀĞƌŝĨŝĐĂĚĂ� ƉŽƐŝƚŝǀĂŵĞŶƚĞ� Ă� ĐŽŵƉĞƚġŶĐŝĂ� ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂů ĚĂƐ�

ĐŽŶƐĞƌǀĂƚſƌŝĂƐ� ƉŽƌƚƵŐƵĞƐĂƐ͕� Ž� ĐŽŶƐĞƌǀĂĚŽƌ� ĚĞĨƌŽŶƚĂƌͲƐĞͲĄ� ĐŽŵ� Ă� ƋƵĞƐƚĆŽ ĚĂ�

;ŝŶͿĞǆŝŐġŶĐŝĂ�ĚŽƐ�ĂĐŽƌĚŽƐ�ƉƌĞǀŝƐƚŽƐ�ŶŽ�Ăƌƚ͘Ǒ� ϭϳϳϱ͘Ǒ�ĚŽ ��͕�ŽƐ�ƋƵĂŝƐ�ŶĆŽ�ƐĞƌĆŽ�ĚĞ�ĞǆŝŐŝƌ�

ƐĞ�ĨŽƌ�ŽƵƚƌĂ�Ă�ůĞŝ�ĂƉůŝĐĄǀĞů�Ğ�ŝŵƉƵƐĞƌ ƉƌĞƐƐƵƉŽƐƚŽƐ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ͘

KƐ� ƉƌŝŶĐşƉŝŽƐ� ĚĂ� ĐŽŶĐĞĕĆŽ� ĚŽ� ĚŝǀſƌĐŝŽ� ĐŽŵŽ� ƌĞŵĠĚŝŽ͕� ŽƵ� ƐĞũĂ͕� ďĂƐĞĂĚŽ� ŶŽ�

ƉƌĞƐƐƵƉŽƐƚŽ� ŽďũĞƚŝǀŽ� ĚĂ�ĨĂůƚĂ�ĚĞ�ƐĞŶƚŝĚŽ� ŶĂ�ĐŽŶƚŝŶƵĂĕĆŽ� ĚŽ� ǀşŶĐƵůŽ�ĐŽŶũƵŐĂů�ŶĆŽ�ƚĞŵ�

ƐŝĚŽ�ƉĂĐŝĨŝĐĂŵĞŶƚĞ�ƌĞĐŽŶŚĞĐŝĚĂ�ĐŽŵŽ�ƉĂƌƚĞ�ŝŶƚĞŐƌĂŶƚĞ�ĚŽƐ�ƉƌŝŶĐşƉŝŽƐ�ĚĂ����,͘

�� ĞƐƐĂ�ĚŝƐĐƵƐƐĆŽ͕�ŶŽ� ƐĞŝŽ� ĚŽ� d��,� ƚĞŵ� ƐĞ� ĐĞŶƚƌĂĚŽ� ŶĂ�ƋƵĞƐƚĆŽ� ĚĞ� ƐĂďĞƌ� ƐĞ�ŶŽƐ�

�ƐƚĂĚŽƐͲDĞŵďƌŽƐ�ĚŽ��ŽŶƐĞůŚŽ�ĚĂ��ƵƌŽƉĂ�ĞǆŝƐƚĞ�Ƶŵ�ĚŝƌĞŝƚŽ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ĂŽ�ĚŝǀſƌĐŝŽ�ŽƵ�

Ƶŵ�ĚŝƌĞŝƚŽ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�Ă ŶĆŽ�ƐĞ�ŵĂŶƚĞƌ�ĐĂƐĂĚŽ�ĐŽŶƚƌĂ�Ă�ǀŽŶƚĂĚĞ͘

��ƌĞƐƉŽƐƚĂ�ŵĂŝŽƌŝƚĄƌŝĂ͕�ƋƵĂŶƚŽ� ă�ŐĂƌĂŶƚŝĂ�ĚŽ�ĚŝƌĞŝƚŽ� ĂŽ�ĚŝǀſƌĐŝŽ� ƚĞŵ�ƐŝĚŽ�ŶĞŐĂƚŝǀĂ͕�

ŵĂƐ� ĚĞŶƚƌŽ� ĚŽ� ƚƌŝďƵŶĂů� ŚĄ� ũĄ� ƋƵĞŵ� ĐŽŶĐĞďĂ� Ž� ĚŝƌĞŝƚŽ� ĂŽ� ĚŝǀſƌĐŝŽ� ĐŽŵŽ� Ƶŵ� ĚŝƌĞŝƚŽ�

ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů� ůŝŐĂĚŽ�ă�ŝĚĞŶƚŝĚĂĚĞ� ƐŽĐŝĂů�ĚĂƐ�ƉĞƐƐŽĂƐ͕�Ă�ƋƵĂů�ĞŶĐŽŶƚƌĂ�ĂďƌŝŐŽ� ŶŽƐ�Ăƌƚ͘ǑƐ�

ϴ͘Ǒ�Ğ�ϭϮ͘Ǒ�ĚĂ����,͘

�� WĂƌĞĐĞƌ� Ŷ͘Ǒ� ϰϴͬ��ͬϮϬϭϳ Ͳ WƌŽĐĞƐƐŽ�ϲϳͬϮϬϭϳ�^d:Ͳ��͕ ĚĞ� Ϯϲ� ĚĞ� ŽƵƚƵďƌŽ� ϮϬϭϳ͘� ZĞůĂƚŽƌĂ� �ĞŶŝůĚĞ� ĚĂ�
�ŽŶĐĞŝĕĆŽ��ůǀĞƐ�&ĞƌƌĞŝƌĂ͘



��

ϯ͘�ZĞŐƵůĂŵĞŶƚŽ�Ŷ͘Ǒ�ϭϮϱϵͬϮϬϭϬ�ĚŽ��ŽŶƐĞůŚŽ� ĚĂ�hŶŝĆŽ��ƵƌŽƉĞŝĂ͕ ĚĞ�ϮϬ�ĚĞ�ĚĞǌĞŵďƌŽ�
ĚĞ�ϮϬϭϬ

�Žŵ�Ă�ĞŶƚƌĂĚĂ�Ğŵ�ǀŝŐŽƌ�ĚĞƐƚĞ�ZĞŐƵůĂŵĞŶƚŽ͕�ƋƵĞ�ĂƐƐƵŵĞ�Ă�ĚĞƐŝŐŶĂĕĆŽ�ŝŶĨŽƌŵĂů�ĚĞ�

͞ZĞŐƵůĂŵĞŶƚŽ� ZŽŵĂ� ///͕͟ ŝŵƉƁĞͲƐĞ� ƵŵĂ� ĐŽŽƉĞƌĂĕĆŽ� ƌĞĨŽƌĕĂĚĂ� ŶŽ� ĚŽŵşŶŝŽ� ĚĂ� ůĞŝ�

ĂƉůŝĐĄǀĞů� Ğŵ� ŵĂƚĠƌŝĂ� ĚĞ� ĚŝǀſƌĐŝŽ� Ğ� ƐĞƉĂƌĂĕĆŽ� ũƵĚŝĐŝĂů͕ ĂƉůŝĐĄǀĞů ƉĞůŽƐ� ϭϰ� �ƐƚĂĚŽƐͲ

DĞŵďƌŽƐ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚĞƐ͘

�ŽŶĐůƵŝŶĚŽ� Ž� ĐŽŶƐĞƌǀĂĚŽƌ� ƉĞůĂ� ƐƵĂ� ĐŽŵƉĞƚġŶĐŝĂ� ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂů� ƉĂƌĂ� ĚĞĐŝƐĆŽ� ĚŽ�

ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ�ĚŝǀſƌĐŝŽ�ƉŽƌ�ŵƷƚƵŽ� ĐŽŶƐĞŶƚŝŵĞŶƚŽ͕� ƚĞƌĄ�ĚĞ�ƐĞŐƵŝĚĂ�ƋƵĞ�ĞŶĐŽŶƚƌĂƌ� ƋƵĂů�Ă�

ůĞŝ�ĂƉůŝĐĄǀĞů͕�ă�ůƵǌ�ĚĂƐ�ƌĞŐƌĂƐ�ĚŽ�ZĞŐƵůĂŵĞŶƚŽ�ZŽŵĂ�///͘

^Ğ�ĚĞ�ƚĂŝƐ�ƌĞŐƌĂƐ�ƌĞƐƵůƚĂƌ�ƋƵĞ�ĂŽ�ĐĂƐŽ�ƐĞ�ĚĞǀĞ�ĂƉůŝĐĂƌ�Ă�ůĞŝ�ƉŽƌƚƵŐƵĞƐĂ͕ ƚĂů�ŝŵƉůŝĐĂ�ƋƵĞ�

Ž�ĐŽŶƐĞƌǀĂĚŽƌ ĞǆŝũĂ�ŽƐ�ĂĐŽƌĚŽƐ�ƉƌĞǀŝƐƚŽƐ�ŶŽ�Ăƌƚ͘Ǒ�ϭϭϳϳϱ͘Ǒ�ĚŽ���͘

DĂƐ͕�ƐĞ�ƉŽƌǀĞŶƚƵƌĂ�ƐĞ�ĐŽŶĐůƵŝƌ�ƐĞƌ�ĂƉůŝĐĄǀĞů�Ă�ůĞŝ�ĚĞ�ŽƵƚƌŽ�ƉĂşƐ͕�ƋƵĞ�ƉƌĞǀĞũĂ�ƌĞƋƵŝƐŝƚŽƐ�

ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ͕�ĚĞǀĞ�ƐĞƌ�ĞƐƚĂ�ůĞŝ�Ă�ĞƐĐŽůŚŝĚĂ�Ğ�ĞǆŝŐŝĚŽƐ�ĞŶƚĆŽ�ŽƐ�ƉƌĞƐƐƵƉŽƐƚŽƐ�ƋƵĞ�ĞůĂ�ĞůĞŶĐĂ�

Ğ�ĚĞ�ĐƵũĂ�ǀĞƌŝĨŝĐĂĕĆŽ�ĚĞƉĞŶĚĂ�Ă�ƐƵĂ�ĂƉůŝĐĂĕĆŽ͘

�ŵ�ĐĞƌƚŽƐ�ĐĂƐŽƐ͕ ĞǆƉƌĞƐƐĂŵĞŶƚĞ ƉƌĞǀŝƐƚŽƐ�ŶŽ�Ăƌƚ͘Ǒ�ϱ͘Ǒ�ĚĞƐƚĞ�ZĞŐƵůĂŵĞŶƚŽ�ZŽŵĂ�///͕�

ŽƐ� ĐƀŶũƵŐĞƐ� ƉŽĚĞŵ͕� ĚĞŶƚƌŽ� ĚŽƐ� ůŝŵŝƚĞƐ� ĐŽŶƐĂŐƌĂĚŽƐ͕�ĞƐĐŽůŚĞƌ� Ă� ůĞŝ�ĂƉůŝĐĄǀĞů�ĂŽ� ƐĞƵ�

ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ�ĚŝǀſƌĐŝŽ͘

^Ğ�ƉŽƌǀĞŶƚƵƌĂ� Ă�ůĞŝ�ĞŶƚĆŽ� ĂƐƐŝŵ�ĞƐĐŽůŚŝĚĂ�ŶĆŽ� ĂĚŵŝƚŝƌ Ž�ĚŝǀſƌĐŝŽ� ŽƵ� ŶĆŽ�ĐŽŶĐĞĚĞƌ�

ŝŐƵĂůĚĂĚĞ�Ă�ĂŵďŽƐ�ŽƐ�ĐƀŶũƵŐĞƐ͕�Ž�ĐŽŶƐĞƌǀĂĚŽƌ�ĚĞǀĞ�ĂƉůŝĐĂƌ�ĂŽ�ĚŝǀſƌĐŝŽ�Ă�ůĞŝ�ƉŽƌƚƵŐƵĞƐĂ͘

�ƐƚĞ�ZĞŐƵůĂŵĞŶƚŽ�ǀŝƐĂ�ƚĂŵďĠŵ�ƉŽŝƐ�ƐŽůƵĐŝŽŶĂƌ͕�ĚĞŶƚƌŽ� ĚŽ�ąŵďŝƚŽ�ĚŽ�ĚŝǀſƌĐŝŽ�ŽƵ�ĚĂ�

ƐĞƉĂƌĂĕĆŽ� ĚĞ� ƉĞƐƐŽĂƐ� Ğ� ďĞŶƐ͕� ŽƐ� ĞǀĞŶƚƵĂŝƐ� ĐŽŶĨůŝƚŽƐ� ƐƵƌŐŝĚŽƐ ĞŶƚƌĞ� ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ� ůĞŝƐ�

ŶĂĐŝŽŶĂŝƐ͘

�ŶĐŽŶƚƌĂͲƐĞ�Ğŵ� ǀŝŐŽƌ�Ă�ƉĂƌƚŝƌ� ĚĞ�Ϯϭ�ĚĞ� ũƵŶŚŽ� ĚĞ�ϮϬϭϮ͕�ĐŽŶĨŽƌŵĞ� ƉƌĞǀŝƐƚŽ� ŶŽ� Ăƌƚ͘Ǒ�

Ϯϭ͘Ǒ͕� ƐĞŵ� ƉƌĞũƵşǌŽ� ĚŽ� ŝŶşĐŝŽ ĚĂ� ƐƵĂ� ǀŝŐġŶĐŝĂ� Ğŵ� ĚĂƚĂ ƉŽƐƚĞƌŝŽƌ� Ğŵ� ŽƵƚƌŽƐ� �ƐƚĂĚŽƐͲ

DĞŵďƌŽƐ ƋƵĞ�ƐƵĐĞƐƐŝǀĂŵĞŶƚĞ�Ă�ĞůĞ�ǀĞŶŚĂŵ�ĂĚĞƌŝƌ ;Ăƌƚ͘Ǒ ϭϳ͘ǑͿ͘

^ŽďƌĞ� ĞƐƚĂ� ŵĂƚĠƌŝĂ͕� ĞƐƚŝƉƵůĂ� Ž� Ăƌƚ͘Ǒ� ϴ͘Ǒ͕� Ŷ͘Ǒ� ϰ� ĚĂ� ŶŽƐƐĂ� >Ğŝ� &ƵŶĚĂŵĞŶƚĂů͗� ͞�Ɛ�

ĚŝƐƉŽƐŝĕƁĞƐ�ĚŽƐ�ƚƌĂƚĂĚŽƐ�ƋƵĞ�ƌĞŐĞŵ�Ă�hŶŝĆŽ��ƵƌŽƉĞŝĂ�Ğ�ĂƐ�ŶŽƌŵĂƐ�ĞŵĂŶĂĚĂƐ�ĚĂƐ�ƐƵĂƐ

ŝŶƐƚŝƚƵŝĕƁĞƐ͕�ŶŽ�ĞǆĞƌĐşĐŝŽ�ĚĂƐ�ƌĞƐƉĞƚŝǀĂƐ�ĐŽŵƉĞƚġŶĐŝĂƐ͕�ƐĆŽ�ĂƉůŝĐĄǀĞŝƐ�ŶĂ�ŽƌĚĞŵ�ŝŶƚĞƌŶĂ ͕�



��

ŶŽƐ�ƚĞƌŵŽƐ�ĚĞĨŝŶŝĚŽƐ�ƉĞůŽ�ĚŝƌĞŝƚŽ�ĚĂ�hŶŝĆŽ͕�ĐŽŵ�ƌĞƐƉĞŝƚŽ�ƉĞůŽƐ�ƉƌŝŶĐşƉŝŽƐ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂŝƐ �

ĚŽ��ƐƚĂĚŽ�ĚĞ�ĚŝƌĞŝƚŽ�ĚĞŵŽĐƌĄƚŝĐŽ͘͟

^ĆŽ��ƐƚĂĚŽƐͲDĞŵďƌŽƐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚĞƐ͗��ůĞŵĂŶŚĂ͕��ƵƐƚƌŝĂ͕��ĠůŐŝĐĂ͕��ƵůŐĄƌŝĂ͕��ƐƉĂŶŚĂ͕�

�ƐůŽǀĠŶŝĂ͕� &ƌĂŶĕĂ͕� ,ƵŶŐƌŝĂ͕� /ƚĄůŝĂ͕� >ĞƚſŶŝĂ͕� >ƵǆĞŵďƵƌŐŽ͕� WŽƌƚƵŐĂů� Ğ� ZŽŵĠŶŝĂ� ʹ ƉŽƌ�

�ĞĐŝƐĆŽ�ĚĞ�ϮϬϭϬͬϰϬϱ��h͖�>ŝƚƵąŶŝĂ�ʹ �ĞĐŝƐĆŽ�ϮϬϭϮͬϳϭϰͬ�h͖�'ƌĠĐŝĂ�ʹ �ĞĐŝƐĆŽ�ϮϬϭϮͬϯϵͬ�h�

Ğ��ƐƚſŶŝĂ�ʹ �ĞĐŝƐĆŽ�ϮϬϭϲͬϭϯϲϲͬ�h͘

KƐ��ƐƚĂĚŽƐͲDĞŵďƌŽƐ�ĞŶĐŽŶƚƌĂŵͲƐĞ�ŝŵƉŽƐƐŝďŝůŝƚĂĚŽƐ�ĚĞ�ĂƉůŝĐĂƌ�ƵŵĂ�ŶŽƌŵĂ�ĐŽŶƚƌĄƌŝĂ�

ĂŽ� ĚŝƌĞŝƚŽ� ĞƵƌŽƉĞƵ͘� �ŵ� ĐĂƐŽ�ĚĞ� ĐŽŶĨůŝƚŽ ĞŶƚƌĞ� ĂƐ�ŶŽƌŵĂƐ� ŝŶƚĞƌŶĂƐ Ğ�ĂƐ�ĐŽŵƵŶŝƚĄƌŝĂƐ͕�

ĚĞǀĞƌĞŵŽƐ�ƐĞŵƉƌĞ�ĂƉůŝĐĂƌ�ĂƐ�ŶŽƌŵĂƐ�ĐŽŵƵŶŝƚĄƌŝĂƐϱϯ͘�

ϯ͘�ZĞŐƵůĂŵĞŶƚŽ�Ŷ͘Ǒ�ϭϭϭϭͬϮϬϭϵ͕ ĚŽ��ŽŶƐĞůŚŽ͕ ĚĞ�ϭϵ ĚĞ�ũƵŶŚŽ�

�ƐƚĞ� ƌĞŐƵůĂŵĞŶƚŽ� ƌĞĨĞƌĞͲƐĞ� ă� ĐŽŵƉĞƚġŶĐŝĂ͕� ƌĞĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽ� Ğ ĞǆĞĐƵĕĆŽ� ĚĞ�

ĚĞĐŝƐƁĞƐ�ĚĞ�ŵĂƚĠƌŝĂ ŵĂƚƌŝŵŽŶŝĂů� Ğ�ŵĂƚĠƌŝĂ� ĚĞ� ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝĚĂĚĞ�ƉĂƌĞŶƚĂů� Ğ� ĂŽ� ƌĂƉƚŽ�

ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂů�ĚĞ�ĐƌŝĂŶĕĂƐ͘

K�ƉƌĞƐĞŶƚĞ� ƌĞŐƵůĂŵĞŶƚŽ� ĨŽŝ�ƉƵďůŝĐĂĚŽ� ŶŽ� :ŽƌŶĂů� ŽĨŝĐŝĂů�ĚĂ� ƵŶŝĆŽ� �ƵƌŽƉĞŝĂ� Ğŵ�

Ϯ͘Ϭϳ͘ϮϬϭϵ Ğ�ĞŶƚƌŽƵ� Ğŵ�ǀŝŐŽƌ�ϮϬ�ĚŝĂƐ�ĂƉſƐ�Ă�ƐƵĂ�ƉƵďůŝĐĂĕĆŽ͘

^ſ� ĞŶƚƌĂƌĄ� Ğŵ�ǀŝŐŽƌ� Ă�ƉĂƌƚŝƌ� ĚĞ� ϭ͘Ϭϴ͘ϮϬϮϮ͕�ĐŽŵ� ĞǆĐĞĕĆŽ�ĚŽƐ�Ăƌƚ͘ǑƐ�ϵϮ͘Ǒ͖�ϵϯ͘Ǒ�Ğ�

ϭϬϯǑ͕�ƋƵĞ�ũĄ�ƐĞ�ĞŶĐŽŶƚƌĂŵ�Ğŵ�ǀŝŐŽƌ͘�ZĞĨĞƌĞŵͲƐĞ�ĂƉĞŶĂƐ�ă�ŚĂďŝůŝƚĂĕĆŽ�ĚĂ��ŽŵŝƐƐĆŽ�ƉĂƌĂ�

ĂĚŽƚĂƌ�ĂƚŽƐ�ĚĞůĞŐĂĚŽƐ͕�ĨĂĐŝůŝƚĂŶĚŽ�ĂƐ�ĐŽŵƵŶŝĐĂĕƁĞƐ�ĞŶƚƌĞ�ŽƐ��ƐƚĂĚŽƐ�DĞŵďƌŽƐ͘

�ƐƚĞ� ƌĞŐƵůĂŵĞŶƚŽ� ǀŝŶĐƵůĂ� ƚŽĚŽƐ� ŽƐ� �ƐƚĂĚŽƐͲDĞŵďƌŽƐ� ĐŽŵ� ĞǆĐĞĕĆŽ� ĚĂ�

�ŝŶĂŵĂƌĐĂ͘

ZĞǀŽŐĂ� Ž� ĂƚƵĂů� ƌĞŐƵůĂŵĞŶƚŽ� ϮϮϬϭͬϮϬϬϯ� ĚŽ� �ŽŶƐĞůŚŽ͕� ƚĂŵďĠŵ� ĐŽŵ� ĞĨĞŝƚŽƐ�Ă�

ƉĂƌƚŝƌ�ĚĞ�ϭ͘Ϭϴ͘ϮϬϮϮ͘

��ŵĂƚĠƌŝĂ�ŵĂŝƐ�ŝŶŽǀĂĚŽƌĂ� Ğ�ĂƚƵĂůŝǌĂŶƚĞ�ƉŽƌ� ƚƌĂǌŝĚĂ�ƉĞůŽ� ZĞŐƵůĂŵĞŶƚŽ� ƌĞĨĞƌŝĚŽ�

ƌĞůĂĐŝŽŶĂͲƐĞ�ĐŽŵ�Ž�ƉĂƉĞů�Ğ�ŽƐ�ĚŝƌĞŝƚŽƐ�ĚĂ�ĐƌŝĂŶĕĂ͕�ă�ƋƵĂů�ƉĂƐƐĂ�Ă�ƐĞƌ�ĚĂĚĂ�ŽƉŽƌƚƵŶŝĚĂĚĞ�

ĚĞ�ĞǆƉƌĞƐƐĂƌ�Ă�ƐƵĂ�ŽƉŝŶŝĆŽ�ŶŽ�ąŵďŝƚŽ� ĚŽƐ�ƉƌŽĐĞƐƐŽƐ�ĚĞ�ƋƵĞ� Ġ�ŽďũĞƚŽ͕ ƉĂƌĂ�ĂůĠŵ�ĚĞ�ƐĞ�

ϱϯ WĂƌĞĐĞƌ�ĚŽ� /ZE�Ŷ͘Ǒ� ϰϴͬ��ͬϮϬϭϳ Ͳ WƌŽĐ͘ ϲϳͬϮϬϭϳ�^d:Ͳ��� ĚĞ� Ϯϲ�ĚĞ� ŽƵƚƵďƌŽ� ϮϬϭϳ͘�ZĞůĂƚŽƌĂ��ĞŶŝůĚĞ�ĚĂ�
�ŽŶĐĞŝĕĆŽ��ůǀĞƐ�&ĞƌƌĞŝƌĂ͘



��

ůĞŐŝƐůĂƌ ƐŽďƌĞ� ŽƐ�ĂƐƉĞƚŽƐ�ĐŝǀŝƐ�ĚŽ�ƌĂƉƚŽ�ĚĞ� ĐƌŝĂŶĕĂƐ͕�ŵĂƚĠƌŝĂ� ŶĂ�ƋƵĂů�ƐĞ�ĐŽŵƉůĞƚĂŵ� ĂƐ�

ĚŝƐƉŽƐŝĕƁĞƐ�ũĄ�ĐŽŶƐƚĂŶƚĞƐ�ĚĂ��ŽŶǀĞŶĕĆŽ�ĚĞ�,ĂŝĂ ƌĞĨĞƌĞŶƚĞƐ�ăƐ�ƌĞůĂĕƁĞƐ�ĞŶƚƌĞ�ŽƐ��ƐƚĂĚŽƐͲ

DĞŵďƌŽƐ͘



��

�ĂƉşƚƵůŽ�s///� ʹ ^/'E/&/���K� �� ^�Ed/�K���^�dZ�E^&KZD��O�^�>�'/^>�d/s�^�EK�
Yh��ZK�����KEd�DWKZ�E�/����

�Ž�ƋƵĞ�ĂĐĂďĄŵŽƐ�ĚĞ�ĞǆƉŽƌ͕�ƌĞƐƵůƚĂ�ĐůĂƌĂŵĞŶƚĞ�Ă�ŶĞĐĞƐƐŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ƉƌĞƉĂƌĂĕĆŽ�ĚŽƐ�

�ŽŶƐĞƌǀĂĚŽƌĞƐ� ƉĂƌĂ� ĚĞƐĞŵƉĞŶŚĂƌĞŵ� ĐŽŵ� ġǆŝƚŽ� Ă� ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�ũƵƌŝƐĚŝĐŝŽŶĂů� ĚĂƐ� ŶŽǀĂƐ�

ƐŝƚƵĂĕƁĞƐ�ĐƵũŽ� ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽ� ůŚĞƐ Ġ� ĂĚũƵĚŝĐĂĚŽ Ğ͕� ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚĞŵĞŶƚĞ͕� Ă� ĞƐĐŽůŚĂ�ĚĂ�

ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂĕĆŽ�ĂĚĞƋƵĂĚĂ�ƉĂƌĂ�ĂƐ�ĚĞĐŝƐƁĞƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�ǀġŵ ŽďƌŝŐĂĚŽƐ�Ă�ƚŽŵĂƌ͘

dĂŝƐ�ƚĂƌĞĨĂƐ͕�ƉĞůĂ�ŶŽǀŝĚĂĚĞ�ĚŽƐ�ũƵşǌŽƐ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝǀŽƐ�ƋƵĞ�ĞǆŝŐĞŵ͕�ĐŽŶƐƚŝƚƵşĂŵ�ũĄ�

ĚĞ�ƉĞƌ�Ɛŝ Ƶŵ�ĂŵƉůŽ�ĞƐƉĞĐƚƌŽ�ĚĞ�ƋƵĞƐƚƁĞƐ�ũƵƌşĚŝĐĂƐ�Ă�ĂďŽƌĚĂƌ͕�ƋƵĞ�ĂƚĠ�Ăş�ƐĞ�ĞŶĐŽŶƚƌĂǀĂŵ�

ĂůŚĞŝĂƐ͕�ŽƵ�ƉĞůŽ�ŵĞŶŽƐ�ĚŝƐƚĂŶƚĞƐ͕�ĚŽ�ƚƌĂďĂůŚŽ�ƋƵŽƚŝĚŝĂŶŽ�ĚŽ�ĐŽŶƐĞƌǀĂĚŽƌ͘

^ƵĐĞĚĞ͕�ƉŽƌĠŵ͕ ƋƵĞ͕�ƉĞůĂ�ƐƵĂ�ĞƐƉĞĐşĨŝĐĂ�ŶĂƚƵƌĞǌĂ͕�ĞƐƚĂƐ�ĞǆŝŐĞŵ�Ƶŵ�ĂůĂƌŐĂŵĞŶƚŽ�

ĂĐƌĞƐĐŝĚŽ ĚŽ� ĞƐƉĂĕŽ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝǀŽ� ƚƌĂĚŝĐŝŽŶĂů͕� ƉŽŝƐ�ƋƵĞ� ƐĞ�ŝŶƐĞƌĞŵ� ŶŽ� ĐĂŵƉŽ� ĚĞ� Ƶŵ�

ƌĂŵŽ� ĚĞ� ĚŝƌĞŝƚŽ� ʹ Ž� �ŝƌĞŝƚŽ� ĚĂ� &ĂŵşůŝĂ� ʹ ĐƵũĂ� ͞ƉĞƌŵĞĂďŝůŝĚĂĚĞ� ă� ƌĞĂůŝĚĂĚĞ� ƐŽĐŝĂů�Ġ�

ƐƵƉĞƌŝŽƌ�ă�ĚĂ�ŐĞŶĞƌĂůŝĚĂĚĞ�ĚŽƐ�ƐĞĐƚŽƌĞƐ�ĚŽ��ŝƌĞŝƚŽ͟ϱϰ͘�

YƵĞƌ� ŝƐƚŽ� ĚŝǌĞƌ� ƋƵĞ� ƐĞ� ƚƌĂƚĂ� ĚĞ� Ƶŵ� ƌĂŵŽ� ĚĞ� �ŝƌĞŝƚŽ� Ğŵ� ŵƵƚĂĕĆŽ� ĐŽŶƐƚĂŶƚĞ͕�

ƐƵũĞŝƚŽ�ă� ŝŶĨůƵġŶĐŝĂ�ƚĂŶƚŽ� ĚĂƐ�ŐƌĂŶĚĞƐ�ĐŽŵŽ� ĚĂƐ�ƉĞƋƵĞŶĂƐ� ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂĕƁĞƐ� ƐŽĐŝĂŝƐ͕�ĂƐ�

ƋƵĂŝƐ� ƌĞƉĞƚŝĚĂŵĞŶƚĞ� ĂƚƵĂŵ� ƐŽďƌĞ� ĂƐ� ƌĞƐƉĞƚŝǀĂƐ� ŝŶƐƚŝƚƵŝĕƁĞƐ� ;ĐĂƐĂŵĞŶƚŽ͕� ĨŝůŝĂĕĆŽ͕ �

ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝĚĂĚĞƐ� ƉĂƌĞŶƚĂŝƐ͕� ŝŶŽǀĂĕĆŽ� ĚĞ� ƵŶŝƁĞƐ� ƉĂƌĂůĞůĂƐ� ăƐ� ĐŽŶũƵŐĂŝƐ͕� ƌĞŐŝŵĞ� ĚĞ�

ĞĐŽŶŽŵŝĂƐ�ĨĂŵŝůŝĂƌĞƐ͕�ĂƚƌŝďƵŝĕĆŽ�ĚĞ�ĚŝƌĞŝƚŽƐ�ŚĂďŝƚĂĐŝŽŶĂŝƐ͕�ǀĂůŝĚĂĚĞ�ĚŽƐ�ƉƌĞƐƐƵƉŽƐƚŽƐ�ĚĂ�

ĚŝƐƐŽůƵĕĆŽ�ĚŽ� ǀŝŶĐƵůŽ�ĐŽŶũƵŐĂů͕� ĨŽƌŵĂƐ�ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂĚĂƐ ƋƵĞ� Ă�ƐĞƉĂƌĂĕĆŽ�ƉŽƐƐĂ�ĂƐƐƵŵŝƌ͕ �

ĞƚĐ͘Ϳ�Ğ�ůŚĞƐ�ŵŽĚŝĨŝĐĂŵ�ŽƐ�ǀĂůŽƌĞƐ�Ğ�Ž�ƐĞŶƚŝĚŽ�Ğŵ�ĐŽŶƐŽŶąŶĐŝĂ�ĐŽŵ�Ž�ƋƵĞ�ŶĂ�ƐŽĐŝĞĚĂĚĞ�Ġ�

ŵƵĚĂĚŽ͘

sĞƌĚĂĚĞŝƌĂŵĞŶƚĞ� Ž�ƋƵĞ�Ġ�ƉƌĞĐŝƐŽ�ĐŽŵƉƌĞĞŶĚĞƌ͕� ŵĂŝƐ�ĂƋƵŝ�ĚŽ�ƋƵĞ�Ğŵ�ƋƵĂůƋƵĞƌ�

ŽƵƚƌŽ� ĐĂŵƉŽ͕�Ġ�ƋƵĞ�Ž��ŝƌĞŝƚŽ�Ġ�ƵŵĂ�ƌĞĂůŝĚĂĚĞ�ĚƵĂů͕�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂŶĚŽͲƐĞ�ƐŝŵƵůƚĂŶĞĂŵĞŶƚĞ�

ĐŽŵŽ�Ƶŵ�ĐŽŶũƵŶƚŽ� ĚĞ�ŶŽƌŵĂƐ�Ğ�ĐŽŵŽ�ƵŵĂ�ƉƌĄƚŝĐĂ ƐŽĐŝĂů͘

ϱϰ W/E,�/ZK͕�:ŽƌŐĞ��ƵĂƌƚĞ͕�K��ŶƐŝŶŽ�ĚŽ��ŝƌĞŝƚŽ�ĚĂ�&ĂŵşůŝĂ��ŽŶƚĞŵƉŽƌąŶĞŽ͕�ĞĚ͘���&�>͕� >ŝƐďŽĂ͕�ϮϬϬϴ͕�
ƉĄŐ͘Ϯϵ͘�



��

�ƐƚĂ�ƉƌĄƚŝĐĂ͕�ƉĂƌĂ�Ƶŵ�ĂƵƚŽƌ�ĐŽŵŽ�D�Eh�>��d/�E��͕�ĞŶĐŽŶƚƌĂƌͲƐĞͲĄ�ƉŽƌ�ĨŽƌĕĂ�ĚĞ�

ƵŵĂ�ƚƌŝƉůĂ�ĐŽŶƐƚƌƵĕĆŽ�ĚĞ͗�ƵŵĂ�ĐŽŶĐĞƉĕĆŽ ĚŝŶąŵŝĐĂ�ĚĞ�ĚŝƌĞŝƚŽ�ƋƵĞ�ƐĞ�ŶĆŽ�ůŝŵŝƚĂ�Ă�ǀġͲůŽ�

ƐŝŵƉůĞƐŵĞŶƚĞ� ĐŽŵŽ� Ƶŵ� ŵĞƌŽ� ĨĂĐƚŽ� ƐŽĐŝĂů͕�ŵĂƐ� Ɛŝŵ� ĐŽŵŽ� ƵŵĂ� ĐŽŶƐƚƌƵĕĆŽ� ƐŽĐŝĂů͕ �

ĞǆƚƌĂŽƌĚŝŶĂƌŝĂŵĞŶƚĞ� ĐŽŵƉůĞǆĂ͕� ĞƌŐƵŝĚĂ� ĐŽŵ� ǀŝƐƚĂ� Ă� ĐƵŵƉƌŝƌ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚŽƐ� ĨŝŶƐ͖�

ƉƌĞƉŽŶĚĞƌąŶĐŝĂ� ĚĞƐƚĂ� ĚŝŵĞŶƐĆŽ� ĨŝŶĂůŝƐƚĂ�ƐŽďƌĞ� Ă� ĚŝŵĞŶƐĆŽ ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝǀĂ͖� ŶĞĐĞƐƐĄƌŝĂ�

ǀŝŶĐƵůĂĕĆŽ�ĚĂ�ƉƌĄƚŝĐĂ�ũƵƌşĚŝĐĂ��Ă�ǀĂůŽƌĞƐ��ŵŽƌĂŝƐ�ŽďũĞƚŝǀŽƐ�͕�ŝƐƚŽ�Ġ͕�ă�ŝĚĞŝĂ�ĚĞ�ũƵƐƚŝĕĂ ϱϱ͘

EŽ�ĚŽŵşŶŝŽ� ĞƐƉĞĐşĨŝĐŽ�ƐŽďƌĞ�Ž�ƋƵĂů�ƚƌĂďĂůŚĂŵŽƐ͕� ŝƐƚŽ�Ġ͕�ŶŽ�ƌĂŵŽ� ĚŽ� �ŝƌĞŝƚŽ�ĚĂ�

&ĂŵşůŝĂ͕�ĞƐƐĂ�ĐŽŶƐƚƌƵĕĆŽ�ĂƐƐƵŵĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝĂŵĞŶƚĞ�Ă�ƌĞĐŽůŚĂ ĚĞ ŵƷůƚŝƉůŽƐ�ǀĂůŽƌĞƐ͘�

WŽƌ� Ƶŵ�ůĂĚŽ͕�ĂƐ�ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƚŝĐĂƐ�ĐƵůƚƵƌĂůŵĞŶƚĞ� ƉůƵƌĂŝƐ�ĚĂƐ�ƐŽĐŝĞĚĂĚĞƐ�ŵŽĚĞƌŶĂƐ͕�

ŶŽ� ƋƵĂĚƌŽ� ĚĞ� Ƶŵ��ƐƚĂĚŽ�ůĂŝĐŽ͕�ŐĞƌĂŵ� ƵŵĂ�ƉůġŝĂĚĞ�ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂĚĂ�ĚĞ�ǀĂůŽƌĞƐ�ĐŝƌĐƵůĂŶĚŽ�

ƌĞŐƵůĂƌŵĞŶƚĞ� ŶĂ�ĐŽŵƵŶŝĚĂĚĞ͕� Ă�ƋƵĞ�Ž�ĚŝƌĞŝƚŽ͕ ŶĂ�ƐƵĂ�ĂƉůŝĐĂĕĆŽ͕ ƚĞŵ�ĨŽƌĕŽƐĂŵĞŶƚĞ�ƋƵĞ�

ĂƚĞŶĚĞƌ͘� �� ƋƵĞ� Ž� ĐŽŶƐĞƌǀĂĚŽƌ� ŽďƌŝŐĂƚŽƌŝĂŵĞŶƚĞ� ƚĞƌĄ� ƋƵĞ� ůĞǀĂƌ� Ğŵ� ĐŽŶƚĂ� ŶĂ�

ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂĕĆŽ�ĚĂƐ�ƐƵĂƐ�ĚĞĐŝƐƁĞƐ͘

͞EƵŵ�ŵƵŶĚŽ� Ğŵ�ƋƵĞ�ƐƵƌŐĞŵ� ĐŽŶƐƚĂŶƚĞŵĞŶƚĞ� ŶŽǀĂƐ� ĐŽŶĐĞƉĕƁĞƐ�Ğ�Ğŵ�ƋƵĞ� ĂƐ�

ĐŽƌƌĞŶƚĞƐ�ĚĞ�ŽƉŝŶŝĆŽ�ƉĞƌĚĞŵ�ŽƵ�ŐĂŶŚĂŵ�ƌĂƉŝĚĂŵĞŶƚĞ�ƐĞŐƵŝĚŽƌĞƐ͕�ŶĆŽ�Ġ�ĚĞ ĞƐƚƌĂŶŚĂƌ� Ă�

ƚƵƌďƵůġŶĐŝĂ� ƋƵĞ� ĂƚŝŶŐĞ� Ž� �ŝƌĞŝƚŽ� ĚĂ� &ĂŵşůŝĂ͘� dƌĂƚĂͲƐĞ� ĚĞ� ƵŵĂ� ĄƌĞĂ� ĐƵũŽƐ� ƚƌĂĕŽƐ�

ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂŝƐ�ƉŽĚĞŵ�ƐĞƌ�ŵŽĚŝĨŝĐĂĚŽƐ�ĚĞ�Ƶŵ�ĚŝĂ�ƉĂƌĂ�Ž�ŽƵƚƌŽ͕�ƋƵĂƐĞ�ĂďƌƵƉƚĂŵĞŶƚĞ͟ϱϲ͘

WŽƌ� ŽƵƚƌŽ� ůĂĚŽ͕�ƐĞ�ďĞŵ� ƋƵĞ�ƚŽĚĂ Ă�ĐŝġŶĐŝĂ�ũƵƌşĚŝĐĂ�ĞǆŝũĂ͕�ŶĂ�ƐƵĂ� ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂĕĆŽ�Ğ�

ĂƉůŝĐĂĕĆŽ͕�Ž�ĂƉĞůŽ�ŝŶƚĞƌĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌ͕�ƚĂů�ĞǆŝŐġŶĐŝĂ�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂͲƐĞ�ŵĂŝƐ�ƉƌĞŵĞŶƚĞ�Ğ�ǀŝƐşǀĞů�ŶŽ�

ĐĂŵƉŽ� ĚŽ� �ŝƌĞŝƚŽ� ĚĂ� &ĂŵşůŝĂ͕� ŽŶĚĞ� ƌĞŐƌĂƐ� Ğ� ƉƌŝŶĐşƉŝŽƐ� ĚĂ� ƉƐŝĐŽůŽŐŝĂ� ŝŶĨĂŶƚŝů� ŽƵ� ĚŽ�

ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚŽ� ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚĞ�ƐĆŽ�ĐŚĂŵĂĚĂƐ�ƚĂŶƚĂƐ�ǀĞǌĞƐ�ƉĂƌĂ�Ă�ĨŽƌŵƵůĂĕĆŽ� ĂĚĞƋƵĂĚĂ�

ĚĂƐ�ŵĞĚŝĚĂƐ�Ă�ƚŽŵĂƌ�ŶŽ�ĚŽŵşŶŝŽ�ĚĂ�ƌĞŐƵůĂĕĆŽ�ĚĂƐ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝĚĂĚĞƐ�ƉĂƌĞŶƚĂŝƐ͘�

�Žŵ� ĞƐƚĞ� ƚƌĂďĂůŚŽ͕� ƉƌŽĐƵƌĄŵŽƐ� ĂŝŶĚĂ� ƋƵĞ� ƐƵŵĂƌŝĂŵĞŶƚĞ͕� ŝŶĚŝĐĂƌ� ĂůŐƵŶƐ�ĚŽƐ�

ĨĂƚŽƌĞƐ�ƋƵĞ�ĐĂƌĂƚĞƌŝǌĂŵ�ĂƐ�ŶŽǀĂƐ�ĐŽŵƉĞƚġŶĐŝĂƐ�Ğ�ĨƵŶĐŝŽŶĂůŝĚĂĚĞƐ�ĚŽ�ĐŽŶƐĞƌǀĂĚŽƌ�Ğ�ƉŽƌ�

ŝƐƐŽ�ĂƉĞůĂŵ�Ă�ƵŵĂ�ƚĂŶƚŽ ƋƵĂŶƚŽ� ƉŽƐƐşǀĞů�ƉƌŽĨƵŶĚĂ�ƌĞĨůĞǆĆŽ�ŶŽ�ƐĞŶƚŝĚŽ�ĚĞ�ĞŶĐŽŶƚƌĂƌ�Ă�

ƌĞƐƉŽƐƚĂ�ŶŽǀĂ�ƋƵĞ�Ă�ƐŝƚƵĂĕĆŽ�ŶŽǀĂ�ƐŽůŝĐŝƚĂ͘�

ϱϱ �d/�E��͕� DĂŶƵĞů͕�&ŝůŽƐŽĨŝĂ�ĚĞů��ĞƌĞĐŚŽ� Ǉ�dƌĂŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ� ^ŽĐŝĂů͕�ĚŝƚŽƌŝĂů�dƌŽƚƚĂ͕�DĂĚƌŝĚ͕�ϮϬϭϳ͕�ƉƉ͘�ϯϱͲ
ϰϲ�Ğ�ϱϭͲϱϰ͘
ϱϲ W/E,�/ZK͕�:ŽƌŐĞ��ƵĂƌƚĞ͕�Žď͘ Đŝƚ͘� ƉĄŐ͘ϯϬ͘�



��

�ŽŶĐůƵƐƁĞƐ

/�ʹ �Ɛ�ŝŶŽǀĂĕƁĞƐ�ƚƌĂǌŝĚĂƐ�ƉĞůŽƐ��ĞĐƌĞƚŽƐͲůĞŝƐ�ϭϯϭͬϵϱ͕�ϭϲϯͬϵϱ�Ğ�ϮϳϮͬϮϬϬϭ͕�ĞŶƚƌĞ�

ŽƵƚƌŽƐ� ĂƚƌĄƐ� ƌĞĨĞƌĞŶĐŝĂĚŽƐ͕� ǀŝĞƌĂŵ� ŝŶƚƌŽĚƵǌŝƌ� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝǀĂƐ�ĂůƚĞƌĂĕƁĞƐ� ŶĂ� ĞƐĨĞƌĂ� ĚĞ�

ĐŽŵƉĞƚġŶĐŝĂƐ�ĚŽƐ�ĐŽŶƐĞƌǀĂĚŽƌĞƐ�ĚŽ�ƌĞŐŝƐƚŽ�Đŝǀŝů͘

//�ʹ �ůĂƐ�ĐĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂŵͲƐĞ�ĞƐƐĞŶĐŝĂůŵĞŶƚĞ�ŶĆŽ�ĂƉĞŶĂƐ�ƉŽƌ� ƵŵĂ�ĞǆƚĞŶƐĆŽ�ĚĂƐ�ƐƵĂƐ�

ĐŽŵƉĞƚġŶĐŝĂƐ�ƚƌĂĚŝĐŝŽŶĂŝƐ͕�ŵĂƐ�ƐŽďƌĞƚƵĚŽ� ƉĞůŽ�ĂůĂƌŐĂŵĞŶƚŽ�ĚŽ�ƐĞƵ�ąŵďŝƚŽ� ă�ĞƐĨĞƌĂ�ĚĂ�

ũƵƌŝĚŝĐŝĚĂĚĞ�ĂƚĠ�Ăş�ĚŝƐƚĂŶƚĞ�ĚĂƐ�ĨƵŶĕƁĞƐ�ƚşƉŝĐĂƐ�ĚĂ�ĂƚŝǀŝĚĂĚĞ�ƌĞŐŝƐƚƌĂů͘

///Ͳ EŽ�ĚŽŵşŶŝŽ� ĚŽ�ĚŝƌĞŝƚŽ�ĚĂ�ĨĂŵşůŝĂ͕�ŵĂǆŝŵĞ�ĚŽ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŽ�ĚŽ�ĚŝǀſƌĐŝŽ�ƉŽƌ�ŵƷƚƵŽ�

ĐŽŶƐĞŶƚŝŵĞŶƚŽ͕� Ž� ĐŽŶƐĞƌǀĂĚŽƌ� ƉĂƐƐŽƵ�ĂƚƵĂƌ͕� ŶĂ� ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂĕĆŽ� Ğ�ĂƉůŝĐĂĕĆŽ�ĚĂ� ůĞŝ͕�Ğŵ�

ĞƐƚĄĚŝŽ�ƉĂƌĂůĞůŽ�ĚĂ�ĨƵŶĕĆŽ�ũƵĚŝĐŝĂů͘

/sͲ �͕�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶƚĞŵĞŶƚĞ͕� Ă�ƚĞƌ� ƋƵĞ� ǀĂůŽƌĂƌ� ĐĂĚĂ�ƐŝƚƵĂĕĆŽ�ĐŽŶĐƌĞƚĂ� ƐƵď� ũƵĚŝĐĞ͕�

Ğŵ�ƌĞůĂĕĆŽ�ĂŽƐ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĞƐ�ƋƵĞ� Ă�ŶŽƌŵĂ� ǀŝƐĂ�ƉƌŽƐƐĞŐƵŝƌ͕�ƐĞŵƉƌĞ�Ğŵ� ĂƌƚŝĐƵůĂĕĆŽ�ĐŽŵ�Ž�

ƉƌŝŶĐşƉŝŽ�ĐŽŶƐƚŝƚƵĐŝŽŶĂů�ƋƵĞ�ůŚĞ�ŝůƵŵŝŶĂ�Ž�ƐĞŶƚŝĚŽ�Ğ�Ğŵ�ƷůƚŝŵĂ�ŝŶƐƚąŶĐŝĂ�Ă�ũƵƐƚŝĨŝĐĂ͘

sͲ �ƐƐŝŵ� ƐƵĐĞĚĞƌĄ� ŶĂ� ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�ĚŽƐ� ŝŶƚĞƌĞƐƐĞƐ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌĞƐ� ĚĞ� ĐĂĚĂ� Ƶŵ� ĚŽƐ�

ĐƀŶũƵŐĞƐ͕� Ă� ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƌ� ĚĞŶƚƌŽ� ĚŽ� ƉƌŝŶĐşƉŝŽ� ĚĂ� ŝŐƵĂůĚĂĚĞ� Ğ� ƐĞŵ� ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂĕƁĞƐ� ĚĞ�

ƋƵĂůƋƵĞƌ� ĞƐƉĠĐŝĞ͕�ĚĞƐŝŐŶĂĚĂŵĞŶƚĞ� ĚĂƋƵĞůĂƐ�ƋƵĞ� ƉƌĄƚŝĐĂƐ�ƐŽĐŝĂŝƐ�ĚĞƐĂũƵƐƚĂĚĂƐ�ƉŽĚĞŵ�

ǀŝƌ�ŵĂŶƚĞŶĚŽ͘

s/Ͳ K�ƉƌŝŶĐşƉŝŽ�ĐŽŶƐƚŝƚƵĐŝŽŶĂů�ĚĂ�ŝŐƵĂůĚĂĚĞ�ƉůĞŶĂ�ĚŽƐ�ĐƀŶũƵŐĞƐ͕�ĐŽŶƐĂŐƌĂĚŽ�ĂŐŽƌĂ�

ŶŽ�ĂƌƚŝŐŽ�ϯϲ͘Ǒ�ĚĂ�>Ğŝ�&ƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�Ğ�ŶŽ�ĂƌƚŝŐŽ�ϭϲϳϭ͘Ǒ�ĚŽ��ſĚŝŐŽ��ŝǀŝů͕�ŽďƌŝŐĂƌĄ�Ă�ƋƵĞ�ĞƐƐĞ�

ƉƌŝŶĐşƉŝŽ�ƐĞũĂ�ĂƚĞŶĚŝĚŽ�ƐĞŵƉƌĞ�ŶĂ�ƐƵĂ�ǀĞƌƚĞŶƚĞ�ƐƵďƐƚĂŶƚŝǀĂ�ŽƵ�ŵĂƚĞƌŝĂů͕�Ğŵ�ĚĞƚƌŝŵĞŶƚŽ�

ĚĞ�ƚŽĚĂƐ�ĂƐ�ƐŝƚƵĂĕƁĞƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƋƵŝƐĞƌĂŵ�ďĂƐƚĂƌ�ĐŽŵ�Ă�ƐƵĂ�ŵĞƌĂ�ƉƌŽĐůĂŵĂĕĆŽ�ĨŽƌŵĂů͘



��

s//�ʹ ��ĞǆŝŐġŶĐŝĂ�ĚĞ�ƚĂů�ǀĂůŽƌĂĕĆŽ�ĨĂǌͲƐĞ�ƐĞŶƚŝƌ�ĂĐĞŶƚƵĂĚĂŵĞŶƚĞ�Ğŵ�ƐŝƚƵĂĕƁĞƐ�Ğŵ�

ƋƵĞ� Ă� ƉŽŶĚĞƌĂĕĆŽ� ĚĞ� ŝŶƚĞƌĞƐƐĞƐ͕�ă� ůƵǌ� ĚŽ� ƉƌŝŶĐşƉŝŽ� ĚĂ� ŝŐƵĂůĚĂĚĞ͕� ĚĞǀĞ� ĐŽŵĂŶĚĂƌ� Ž�

ƐĞŶƚŝĚŽ�ĚĂ�ĚĞĐŝƐĆŽ͘

s///�ʹ EĞƐƚĞ�ƋƵĂĚƌŽ� ƐĞ�ĚĞǀĞ� ŝŶĐůƵŝƌ͕�ĐŽŵ�ƉƌŽƉƌŝĞĚĂĚĞ� ĂďƐŽůƵƚĂ͕�Ă�ĨŝŐƵƌĂ�ũƵƌşĚŝĐĂ�

ĚŽ� ĚŝǀſƌĐŝŽ� ƉŽƌ�ŵƷƚƵŽ� ĐŽŶƐĞŶƚŝŵĞŶƚŽ͕� ĂƚƵĂůŵĞŶƚĞ� ƉƌĞǀŝƐƚĂ�ŶŽƐ� Ăƌƚ͘ǑƐ�ϭϳϳϱ͘Ǒ�Ğ� ƐƐ�ĚŽ�

�ſĚŝŐŽ��ŝǀŝů�Ğ�Ăƌƚ͘Ǒ�ϵϵϰ͘Ǒ�ĚŽ��ſĚŝŐŽ�ĚŽ�WƌŽĐĞƐƐŽ��ŝǀŝů͘

/y�ʹ DĂƐ�ƋƵĞ͕�ĂŽ�ůŽŶŐŽ�ĚŽ�ƷůƚŝŵŽ� ƐĠĐƵůŽ͕�ƐŽĨƌĞƵ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚĞƐ�ŵƵƚĂĕƁĞƐ�ŶĂ�ƐƵĂ�

ƌĞŐƵůĂŵĞŶƚĂĕĆŽ� ũƵƌşĚŝĐĂ͕�ĂƐ�ƋƵĂŝƐ͕� ũƵƐƚŝĨŝĐĂĚĂƐ�ƉĞůĂƐ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂĕƁĞƐ� ƐŽĐŝĂŝƐ�ƐƵĐĞƐƐŝǀĂƐ�

ƉŽƌ� ƋƵĞ� ƉĂƐƐĂǀĂŵ� ĂƐ� ƐŽĐŝĞĚĂĚĞƐ�ŵŽĚĞƌŶĂƐ� Ğ͕� ŶŽ� ĐĂƐŽ� ĐŽŶĐƌĞƚŽ� ĚĞ� WŽƌƚƵŐĂů͕� ƉĞůĂ�

ŝŶƐƚŝƚƵĐŝŽŶĂůŝǌĂĕĆŽ�ĚĂ�ĚĞŵŽĐƌĂĐŝĂ�ƉŽůşƚŝĐĂ�Ğ�Ă�ŝŵƉůĂŶƚĂĕĆŽ�ĚŽ��ƐƚĂĚŽ��ŽŶƐƚŝƚƵĐŝŽŶĂů�ĚĞ�

�ŝƌĞŝƚŽ͘

y�ʹ &Žŝ�ĐŽŵ� Ă�ƉƵďůŝĐĂĕĆŽ�ĚŽ��ĞĐƌĞƚŽͲ>Ğŝ�Ŷ͘Ǒ�ϰϵϲͬϳϳ�ĚĞ�Ϯϱ�ĚĞ�EŽǀĞŵďƌŽ� ƋƵĞ� ƐĞ�

ĂĚĞƋƵŽƵ�Ž�ƚĞǆƚŽ�ĚĂ�ůĞŝ�ŽƌĚŝŶĄƌŝĂ�ĂŽƐ�ƉƌŝŶĐşƉŝŽƐ�ĚĂ��ŽŶƐƚŝƚƵŝĕĆŽ�ĚĂ�ZĞƉƷďůŝĐĂ�WŽƌƚƵŐƵĞƐĂ�

ĚĞ�ϭϵϳϲ͘

y/�ʹ &Žŝ�ƉŽƌ� ǀŝĂ�ĚŽ��ĞĐƌĞƚŽͲ>Ğŝ�Ŷ�ϭϲϯͬϵϱ�ĚĞ�ϭϯ�ĚĞ�:ƵůŚŽ� ƋƵĞ�ƐĞ�ǀĞŝŽ�ĂƚƌŝďƵŝƌ� ĂŽ�

ĐŽŶƐĞƌǀĂĚŽƌ� ĚŽ�ƌĞŐŝƐƚŽ�Đŝǀŝů�ĐŽŵƉĞƚġŶĐŝĂ� ƉĂƌĂ͕ ƉĂƌĂůĞůĂŵĞŶƚĞ�ĂŽƐ�ƚƌŝďƵŶĂŝƐ͕ ĚĞĐƌĞƚĂƌ� Ž�

ĚŝǀſƌĐŝŽ�Ğ�Ă�ƐĞƉĂƌĂĕĆŽ�ĚĞ�ďĞŶƐ�ƉŽƌ�ŵƷƚƵŽ�ĐŽŶƐĞŶƚŝŵĞŶƚŽ͘

y//� ʹ dĂů� ƐĂůƚŽ� ƉĂƌĂĚŝŐŵĄƚŝĐŽ͕� ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚĞ� ŶĂ� ĂƚƌŝďƵŝĕĆŽ� ĚĂ� ĨƵŶĕĆŽ� ũƵĚŝĐŝĂů� Ă�

ſƌŐĆŽƐ�ŽƵ�ŝŶƐƚŝƚƵŝĕƁĞƐ�ĂƚĠ�Ăş�ĂĨĂƐƚĂĚŽƐ�ĚĞ�ƚĂŝƐ�ĐŽŵƉĞƚġŶĐŝĂƐ͕�ĨŽŝ͕�ŶŽ�ƉƌĞąŵďƵůŽ�ĚĂƋƵĞůĞ�

ĚĞĐƌĞƚŽ͕� ũƵƐƚĂŵĞŶƚĞ� ĂƐƐŝŶĂůĂĚŽ� ĐŽŵŽ� ƉƌŽĨƵŶĚĂ� ŵŽĚŝĨŝĐĂĕĆŽ� ůĞŐŝƐůĂƚŝǀĂ͕� ŝŶƐĞƌŝĚĂ� ŶĂ�

ƉƌĞŽĐƵƉĂĕĆŽ�ĚĞ�͞ƌĞƉĞŶƐĂƌ�ƉƌŽĨƵŶĚĂŵĞŶƚĞ�Ž�ĞŶƋƵĂĚƌĂŵĞŶƚŽ�ũƵƌşĚŝĐŽͲĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀŽ�ĚĂ�

ǀŝĚĂ�Đŝǀŝů͙�ĐŽŵ�Ž�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶƚĞ�ƌĞĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂŵĞŶƚŽ�ĚŽ�ĐŽŶƚĞƷĚŽ�ĨƵŶĐŝŽŶĂů�ĚĂ�ĂƚŝǀŝĚĂĚĞ�

ĚŽƐ�ĐŽŶƐĞƌǀĂĚŽƌĞƐ� ĚŽ�ƌĞŐŝƐƚŽ�Đŝǀŝů͘͟

y///�ʹ ��ĨŽŝ�ƉĞůĂ�ĞŶƚƌĂĚĂ� Ğŵ�ǀŝŐŽƌ�ĚĂ�>Ğŝ�ϲϭͬϮϬϬϴ� ĚĞ�ϯϭ�ĚĞ�ŽƵƚƵďƌŽ� ƋƵĞ� ĂƋƵĞůĞ�

ĂƌƚŝŐŽ�ϭϳϳϱ͘Ǒ�ĚŽ��ſĚŝŐŽ��ŝǀŝů�ƉĂƐƐŽƵ�Ă�ƚĞƌ�Ă�ƐĞŐƵŝŶƚĞ�ƌĞĚĂĕĆŽ͗�͞ϭ�Ͳ K�ĚŝǀſƌĐŝŽ�ƉŽƌ�ŵƷƚƵŽ�
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ĐŽŶƐĞŶƚŝŵĞŶƚŽ� ƉŽĚĞ�ƐĞƌ�ŝŶƐƚĂƵƌĂĚŽ�Ă�ƚŽĚŽ�Ž�ƚĞŵƉŽ� ŶĂƐ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƚſƌŝĂƐ�ĚŽ�ƌĞŐŝƐƚŽ�Đŝǀŝů͕ �

ŵĞĚŝĂŶƚĞ�ƌĞƋƵĞƌŝŵĞŶƚŽ� ĂƐƐŝŶĂĚŽ�ƉĞůŽƐ�ĐƀŶũƵŐĞƐ�ŽƵ�ƐĞƵƐ�ƉƌŽĐƵƌĂĚŽƌĞƐ͘͟

y/sʹ WŽƌ�ĨŽƌĕĂ�ƐŽďƌĞƚƵĚŽ�ĚŽ�Ăƌƚ͘Ǒ�ϭϳϳϱ͘Ǒ͕�Ŷ͘Ǒ�ϭ͕�ĂůƐ͘�ĂͿ͕�ĐͿ͕ ĚͿ Ğ�ĨͿ Ğ�Ăƌƚ͘Ǒ�ϭϳϳϲ͕�Ŷ͘ǑƐ

ϭ� Ğ�ϯ� ĚŽ� ��͕ ĂŽ� ĐŽŶƐĞƌǀĂĚŽƌ� ƉĂƐƐĂƌĂŵ ĂƐƐŝŵ�Ă� ƐĞƌ�ĂƚƌŝďƵşĚĂƐ� ĨƵŶĕƁĞƐ� ĚĞ� ĂƉƌĞĐŝĂĕĆŽ�

ũƵƌşĚŝĐĂ͕� ĨŽƌŵĂů� Ğ� ŵĂƚĞƌŝĂů͕� ĚŽ� ĐŽŶƚĞƷĚŽ� ĚŽƐ� ĂĐŽƌĚŽƐ� ŝŶƐƚƌƵĞŶĚŽƐ� ĚŽ� ƉƌŽĐĞƐƐŽ� ĚĞ�

ĚŝǀſƌĐŝŽ�ƉŽƌ�ŵƷƚƵŽ� ĐŽŶƐĞŶƚŝŵĞŶƚŽ͕� ĐŽŵ�Ă�ĨĂĐƵůĚĂĚĞ�ĚĞ�ĐŽŶǀŝĚĂƌ�ă�ƐƵĂ�ĂůƚĞƌĂĕĆŽ͘

ys� ʹ �� ĂƉƌĞĐŝĂĕĆŽ� ĨŽƌŵĂů� ďĂƐƚĂƌͲƐĞͲĄ� ĐŽŵ� Ă� ǀĞƌŝĨŝĐĂĕĆŽ� ĚĂ� ĞǆŝƐƚġŶĐŝĂ� ĚŽƐ�

ƌĞƐƉĞƚŝǀŽƐ� ƉƌĞƐƐƵƉŽƐƚŽƐ� ůĞŐĂŝƐ͕� ŵĂƐ� Ă� ĂƉƌĞĐŝĂĕĆŽ� ŵĂƚĞƌŝĂů� ĞǆŝŐŝƌĄ� Ƶŵ� ũƵşǌŽ� ĚĞ�

ƉŽŶĚĞƌĂĕĆŽ� ĚŽƐ� ŝŶƚĞƌĞƐƐĞƐ�Ğŵ�ũŽŐŽ͕�ŶŽ� ƐĞŶƚŝĚŽ�ĚĞ�ĂǀĂůŝĂƌ�ƐĞ�ĞƐƐĞƐ�ĂĐŽƌĚŽƐ�ĂĐĂƵƚĞůĂŵ�

ŽƵ�ŶĆŽ�ŽƐ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĞƐ�ĚĞ�ƋƵĂůƋƵĞƌ�ĚŽƐ�ĐƀŶũƵŐĞƐ�ŽƵ�ĚŽƐ�ĨŝůŚŽƐ͕�ƉŽĚĞŶĚŽ͕�ŶŽƐ�ƚĞƌŵŽƐ�ĚĂ�

ůĞŝ͕�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƌ� ƉĂƌĂ�ĞƐƐĞ�ĞĨĞŝƚŽ�Ă�ƉƌĄƚŝĐĂ�ĚĞ�ĂƚŽƐ�Ğ�Ă�ƉƌŽĚƵĕĆŽ�ĚĂ�ƉƌŽǀĂ�ĞǀĞŶƚƵĂůŵĞŶƚĞ�

ŶĞĐĞƐƐĄƌŝĂ�;Ăƌƚ͘Ǒ�ϭϳϳϲ͘Ǒ͕�Ŷ͘Ǒ�ϭ�ĚŽ���Ϳ͘

ys/�ʹ dĞƌŵŝŶĂŶĚŽ͕� ĐŽŵ� ďĂƐĞ�Ğŵ�ƚĂŝƐ�ũƵşǌŽƐ͕�ƉŽƌ� ĚĞĐƌĞƚĂƌ� Ž�ĚŝǀſƌĐŝŽ�Ğ�ƉƌŽĐĞĚĞƌ�

ĂŽ�ĐŽŵƉĞƚĞŶƚĞ� ƌĞŐŝƐƚŽ͘

ys//�ʹ ^Ğ�Ă�ƉƌŝŵĞŝƌĂ�ĚĂƋƵĞůĂƐ�ƚĂƌĞĨĂƐ ;ǀĞƌŝĨŝĐĂĕĆŽ�ĨŽƌŵĂůͿ ƐĞ�ĞŶƋƵĂĚƌĂ�ĐůĂƌĂŵĞŶƚĞ�

ŶĂ� ĨƵŶĕĆŽ� ƚƌĂĚŝĐŝŽŶĂů� Ğŵ� ƋƵĞ� Ž� ĐŽŶƐĞƌǀĂĚŽƌ� ǀŝŶŚĂ� ĚĞƐĚĞ� ƐĞŵƉƌĞ� ĐŚĂŵĂĚŽ� Ă�

ĚĞƐĞŵƉĞŶŚĂƌ͕� ũĄ�Ă�ƐĞŐƵŶĚĂ ;ƉŽŶĚĞƌĂĕĆŽ�ĚĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĞƐ�Ğ�ĚĞĐŝƐĆŽͿ͕�ĂŽ�ĐŽŶƐƚŝƚƵŝƌ�ŝŶŽǀĂĕĆŽ�

ĨƵŶĐŝŽŶĂů�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝǀĂ͕�ĞƌŝŐĞͲŽ�ŶĂ�ƚşƉŝĐĂ�ĨƵŶĕĆŽ�ũƵƌŝƐĚŝĐŝŽŶĂů�ĂƚĠ�Ăş�ƌĞƐĞƌǀĂĚĂ�ĂŽ ũƵŝǌ�;Ăƌƚ͘Ǒ�

ϭϳϳϲ͘Ǒ͕�Ŷ͘Ǒ�ϯ�ĚŽ���Ϳ͘

ys///�ʹ ��ĐŽŶĨŽƌŵŝĚĂĚĞ� ĚĂƋƵĞůĞƐ ŝŶƚĞƌĞƐƐĞƐ�ĐŽŵ� ŽƐ�ƉƌŝŶĐşƉŝŽƐ�ŐĞƌĂŝƐ�ĚĞ�ĚŝƌĞŝƚŽ͕

ŵĂǆŝŵĞ ŽƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĞŶĐŽŶƚƌĂŵ�ĐŽŶƐĂŐƌĂĚŽƐ�ŶĂ��ŽŶƐƚŝƚƵŝĕĆŽ�ĚĂ�ZĞƉƷďůŝĐĂ�WŽƌƚƵŐƵĞƐĂ͕�ĚĞ�

ƋƵĞ�ƐĞ�ĚĞƐƚĂĐĂŵŽƐ�Ž�ƉƌŝŶĐşƉŝŽ�ĚĂ�ŝŐƵĂůĚĂĚĞ�ĚŽƐ�ĐƀŶũƵŐĞƐ�;Ăƌƚ͘Ǒ�ϯϲ͘Ǒ�ĚĂ��ZWͿ͕�ĐŽŶƐƚŝƚƵŝ�

ƵŵĂ� ĞǆŝŐġŶĐŝĂ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝǀĂ� ĚĂ� ůĞŝ�ŽƌĚŝŶĄƌŝĂ� Ğ� ĚĂ�ƐƵĂ� ĂĚĞƋƵĂĕĆŽ� ă�>Ğŝ� ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�

ƐƵƉƌŽ�ŽƌĚŝŶĄƌŝĂ͘

y/y�ʹK�ƋƵĞ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂ�ƋƵĞ�Ă�ŝŶŽǀĂĕĆŽ�ůĞŐŝƐůĂƚŝǀĂ�ƚƌĂǌŝĚĂ�ƉĞůŽƐ ĚŝƉůŽŵĂƐ�ůĞŐĂŝƐ�ĂƚƌĄƐ�

ƌĞĨĞƌŝĚŽƐ͕� ĂŽ� ŝŶƐƚŝƚƵŝƌ� Ž� ĐŽŶƐĞƌǀĂĚŽƌ� ĚŽ� ƌĞŐŝƐƚŽ� Đŝǀŝů� ŶĂ� ĞƐĨĞƌĂ� ĚĞ� ĐŽŵƉĞƚġŶĐŝĂ� ƉĂƌĂ�
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ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƌ� Ă�ĚŝƐƐŽůƵĕĆŽ�ĚŽ� ǀşŶĐƵůŽ�ĐŽŶũƵŐĂů�Ğ�ƌĞĐŽůŚĞƌ� ĐƌŝƚŝĐĂŵĞŶƚĞ�Ă�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞ�

ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂĕĆŽ͕� ǀĞŝŽ�ĐŽŶƐĂŐƌĂƌ�Ă�ŝŶǀĞƐƚŝĚƵƌĂ�ĚŽ�ĐŽŶƐĞƌǀĂĚŽƌ� ĚŽ�ƌĞŐŝƐƚŽ�Đŝǀŝů�ŶĂ�ĨƵŶĕĆŽ�

ũƵĚŝĐŝĂů͕�ƋƵĞ�ŽƵƚƌŽƌĂ� ůŚĞ�ĞƌĂ�ĐŽŵƉůĞƚĂŵĞŶƚĞ� ĂůŚĞŝĂ͘

yy�ʹEĞƐƐĞ�ĞǆĞƌĐşĐŝŽ͕�Ğ�ŶĂ�ŐĂƌĂŶƚŝĂ�ĚŽ�ƉƌŝŶĐşƉŝŽ�ĚĂ�ŝŐƵĂůĚĂĚĞ�ĚŽƐ�ĐƀŶũƵŐĞƐ�ĚĞŶƚƌŽ�

ĚŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ�ĚŝǀſƌĐŝŽ� ƉŽƌ�ŵƷƚƵŽ� ĐŽŶƐĞŶƚŝŵĞŶƚŽ͕� Ž�ĐŽŶƐĞƌǀĂĚŽƌ� ǀĞƌͲƐĞͲĄ�ŽďƌŝŐĂĚŽ�Ă�

ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƌ� ĂƌƚŝĐƵůĂĚĂŵĞŶƚĞ� Ƶŵ� ŽƌĚĞŶĂŵĞŶƚŽ� ũƵƌşĚŝĐŽ� ĐŽŵƉůĞǆŽ͕� ĐŽŶƐƚŝƚƵşĚŽ� ƉŽƌ� ůĞŝƐ�

ŽƌĚŝŶĄƌŝĂƐ͕� ƉĞůŽ� ƚƌĂǀĞũĂŵĞŶƚŽ� ĐŽŶƐƚŝƚƵĐŝŽŶĂů� Ğ� ƉŽƌ� ƚŽĚŽƐ� ŽƐ�ĚŝƉůŽŵĂƐ� ƐƵƉƌĂŶĂĐŝŽŶĂŝƐ�

ƋƵĞ�ǀĞŶŚĂŵ�Ă�ƐĞƌ�ƌĞĐŽůŚŝĚŽƐ�ƉĞůĂ��ŽŶƐƚŝƚƵŝĕĆŽ�ĚĂ�ZĞƉƷďůŝĐĂ͕ ƉŽƌ�ĨŽƌĕĂ�ĚŽ�ƐĞƵ�Ăƌƚ͘Ǒ�ϴ͘Ǒ͕�

Ŷ͘Ǒ�ϰ͘�



��

�ŝďůŝŽŐƌĂĨŝĂ

�d/�E��͕�DĂŶƵĞů͕�&ŝůŽƐŽĨŝĂ�ĚĞů��ĞƌĞĐŚŽ�Ǉ�dƌĂŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�^ŽĐŝĂů͕�ĚŝƚŽƌŝĂů�dƌŽƚƚĂ͕�DĂĚƌŝĚ͕�

ϮϬϭϳ͘ /^�E�ϵϳϴͲϴϰͲϵϴϳϵͲϲϵϴͲϴ͘

�K^d�͕��ǀĂ��ŝĂƐ͕ �Ă�ZĞůĞǀąŶĐŝĂ�ĚĂ�ĐƵůƉĂ�ŶŽƐ�ĞĨĞŝƚŽƐ�ƉĂƚƌŝŵŽŶŝĂŝƐ�ĚŽ�ĚŝǀſƌĐŝŽ͕��ŽŝŵďƌĂ͗�

�ůŵĞĚŝŶĂ�ϮϬϬϱ͕� /^�E�ϵϳϴͲϵϳϮͲϰϬͲϳϴϲϵͲϰ͘

�ĞŶƚƌŽ�ĚĞ��ŝƌĞŝƚŽ�ĚĂ�&ĂŵşůŝĂ͕�&ĂĐƵůĚĂĚĞ�ĚĞ��ŝƌĞŝƚŽ�ĚĂ�hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞ�ĚĞ��ŽŝŵďƌĂ͕� ϳǐ�Ğ�ϴǐ�

�ŝĞŶĂŝƐ�ĚĞ�:ƵƌŝƐƉƌƵĚġŶĐŝĂ� ĚĞ��ŝƌĞŝƚŽ�ĚĂ�&ĂŵşůŝĂ͕�WĞƚƌŽŶǇ��ĚŝƚŽƌĂ͕�ŵĂŝŽ�ϮϬϭϴ͕� /^�E�ϵϳϴͲ

ϵϳϮͲϲϴϱͲϮϲϮͲϵ͘

�K�>,K͕�&ƌĂŶĐŝƐĐŽ�WĞƌĞŝƌĂ͕�K>/s�/Z�͕�'ƵŝůŚĞƌŵĞ�ĚĞ Ͳ �ƵƌƐŽ�ĚĞ��ŝƌĞŝƚŽ�ĚĂ�&ĂŵşůŝĂ͕�ǀŽů͘�/͕�

ϯ͘ǐ�ĞĚ͕͘��ŽŝŵďƌĂ͕��ŽŝŵďƌĂ��ĚŝƚŽƌĂ͕�ϮϬϭϰ͘� /^�E�ϵϳϴͲϵϳϮͲϯϮͲϯϮϭϱϰͲϮ͘

�K>��K͕��ŵĂĚĞƵ͕�EŽǀŽ� ZĞŐŝŵĞ�ĚŽ��ŝǀſƌĐŝŽ͘�ϯ� Ǒ�ĞĚ͕͘� �ŽŝŵďƌĂ͕� �ůŵĞĚŝŶĂ͕� ϮϬϬϵ͘ /^�E�

ϵϳϴͲϵϳϮͲϰϬͲϰϬϲϰͲϮ͘

�Zh��/ZK͕� �ĞůƐŽ͕��ŝƌĞŝƚŽ� Ğ� :ƵƐƚŝĕĂ� ʹ �ŵ� ďƵƐĐĂ� ĚĞ� Ƶŵ� EŽǀŽ� WĂƌĂĚŝŐŵĂ͕� �ŽŝŵďƌĂ͕�

�ůŵĞĚŝŶĂ͕�ϮϬϭϵ͕� /^�E�ϵϳϴͲϵϳϮͲϰϬͲϳϴϲϵͲϰ͘

�/�^͕��ƌŝƐƚŝŶĂ�D͘��ƌĂƷũŽ͕�hŵĂ�ĂŶĄůŝƐĞ�ĚŽ�EŽǀŽ�ZĞŐŝŵĞ�ĚŽ�ĚŝǀſƌĐŝŽ͕��ŽŝŵďƌĂ͕��ůŵĞĚŝŶĂ͕�

Ϯǐ�ĞĚ͕͘�ϮϬϬϵ͕�/^�E�ϵϳϴͲϵϳϮͲϰϬͲϯϴϱϰͲϰ͘

&�ZZ�/Z�͕�:ŽƐĠ��ŝĂƐ͕��ſĚŝŐŽ��ŝǀŝů�WŽƌƚƵŐƵĞǌ��ŶŽƚĂĚŽ͕�ǀŽů͘�///͕�ĞĚ͘ /ŵƉƌĞŶƐĂ�EĂĐŝŽŶĂů͘

>��>͕��ŶĂ͕�'ƵŝĂ�WƌĄƚŝĐŽ�ĚŽ��ŝǀſƌĐŝŽ͕�ϯǐ�ĞĚ͘�ƌĞŝŵƉƌĞƐƐĆŽ͕��ŽŝŵďƌĂ͕��ůŵĞĚŝŶĂ͕�ϮϬϭϵ͕�/^�E�

ϵϳϴͲϵϳϮͲϰϬͲϲϴϰϭͲϭ͘

>/D�͕�WŝƌĞƐ�s�Z�>�͕��ŶƚƵŶĞƐ�Ğ͕��ſĚŝŐŽ��ŝǀŝů��ŶŽƚĂĚŽ͕� ϰ͘ǐ�ĞĚ͕͘�ǀŽů͘� /͕��ŽŝŵďƌĂ͕��ŽŝŵďƌĂ�

�ĚŝƚŽƌĂ͕�ϮϬϭϭ͕�/^�E�ϵϳϮͲϯϮͲϬϬϯϳͲϲ͘�

>/D�͕�WŝƌĞƐ�ĚĞ�Ğ�s�Z�>�͕��ŶƚƵŶĞƐ͕��ŝǀŝů��ŶŽƚĂĚŽ͕� /s͕�ϰ͘ǐ ĞĚ͕͘ �ŽŝŵďƌĂ͕��ŽŝŵďƌĂ��ĚŝƚŽƌĂ͕�

ϮϬϭϭ͕�/^�E�ϵϳϮͲϯϮͲϬϬϯϳͲϲ͘

K>/s�/Z�͕� 'ƵŝůŚĞƌŵĞ� ĚĞ� �ƐƚƵĚŽƐ� ĚĞ� �ŝƌĞŝƚŽ� ĚĂ� &ĂŵşůŝĂ͕� �ŽŝŵďƌĂ͕� �ůŵĞĚŝŶĂ͕� ϰ�

DŽǀŝŵĞŶƚŽƐ� Ğŵ��ŝƌĞŝƚŽ�ĚĂ�&ĂŵşůŝĂ͕��ŽŝŵďƌĂ͕��ůŵĞĚŝŶĂ͕�ϮϬϮϬ͕�/^�E�ϵϳϴͲϵϳϮͲϰϬͲϴϱϴϳͲϲ͘

W�dZ�K͕��ĨŽŶƐŽ͕� ^ĞƉĂƌĂƚĂ� ĚĞ�>Ğǆ�&ĂŵŝůŝĂĞ͕�ZĞǀŝƐƚĂ�WŽƌƚƵŐƵĞƐĂ� ĚĞ��ŝƌĞŝƚŽ�ĚĞ�&ĂŵşůŝĂ͕�

�ŽŝŵďƌĂ��ĚŝƚŽƌĂ͕�΀�ŽŶƐƵůƚ͘�ϭϱͲϬϳͲϮϬϮϭ΁͕�ĚŝƐƉŽŶşǀĞů�Ğŵ ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĞƐƚƵĚŽŐĞƌĂů͘Ɛŝď͘ƵĐ͘Ɖƚ͘

W/E,�/ZK͕�:ŽƌŐĞ� �ƵĂƌƚĞ͕�K� �ŶƐŝŶŽ� ĚŽ� �ŝƌĞŝƚŽ� ĚĂ� &ĂŵşůŝĂ��ŽŶƚĞŵƉŽƌąŶĞŽ͕� ĞĚ͘� ��&�>͕�

>ŝƐďŽĂ͕�ϮϬϬϴ͕ /^�E�ϵϳϴϬϬϬϬϬϳϭϴϯϱ͘



��

Z�D/�K͕�dŽŵĠ�Ě͛�ůŵĞŝĚĂ͕��ŝǀſƌĐŝŽ�ƉŽƌ�ŵƷƚƵŽ� ĂĐŽƌĚŽ͕� Ϯǐ�ĞĚ͕͘�>ŝƐďŽĂ͗ YƵŝĚ�:ƵƌŝƐ͕�ϮϬϬϮ͕

/^�E�ϵϳϴͲϵϳϮͲϳϮͲϰϯϲϭͲϳ͘

Z�D/�K͕�dŽŵĠ�Ě͛�ůŵĞŝĚĂ͕�͞K�ĚŝǀſƌĐŝŽ�Ğ�YƵĞƐƚƁĞƐ��ŽŶĞǆĂƐ�ʹ ZĞŐŝŵĞ�:ƵƌşĚŝĐŽ��ŶƵĂů͕͟�ϯǐ�

ĞĚ͕͘�>ŝƐďŽĂ͕�YƵŝĚ�:ƵƌŝƐ͕�ϮϬϭϭ͕�/^�E ϵϳϴͲϵϳϮͲϳϮͲϰϱϱϲͲϳ͘

ZĞŐƵůĂŵĞŶƚŽ� ;h�ͿϮϮϬϭͬϮϬϬϯ͕� ĚĞ� Ϯϳ� EŽǀĞŵďƌŽ� ĚĞ� ϮϬϬϯ͕ ΀�ŽŶƐƵůƚ͘� ϮϳͲϬϳͲϮϬϮϭ΁͕

ĚŝƐƉŽŶşǀĞů�Ğŵ ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĞƵƌͲůĞǆ͘ĞƵƌŽƉĂ͘ĞƵͬůĞŐĂůͲĐŽŶƚĞŶƚͬWd͘

ZĞŐƵůĂŵĞŶƚŽ� ;h�Ϳ�Ŷ͘Ǒ�ϭϮϱϵͬϮϬϭϬ͕� ĚĞ�ϮϬ�ĚĞ�ĚĞǌĞŵďƌŽ� ĚĞ�ϮϬϭϬ͕�΀�ŽŶƐƵůƚ͘�ϮϳͲϬϳͲϮϬϮϭ΁͕

ĚŝƐƉŽŶşǀĞů�Ğŵ ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĞƵƌͲůĞǆ͘ĞƵƌŽƉĂ͘ĞƵͬůĞŐĂůͲĐŽŶƚĞŶƚͬWd͘

ZĞŐƵůĂŵĞŶƚŽ ;h�Ϳ� Ŷ͘Ǒ ϭϭϭϭͬϮϬϭϵ ĚĞ� Ϯϱ� ĚĞ� ũƵŶŚŽ� ĚĞ� ϮϬϭϵ͕ ΀�ŽŶƐƵůƚ͘� ϮϱͲϬϴͲϮϬϮϭ΁͕�

ĚŝƐƉŽŶşǀĞů�Ğŵ ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĞƵƌͲůĞǆ͘ĞƵƌŽƉĂ͘ĞƵͬůĞŐĂůͲĐŽŶƚĞŶƚͬWd͘

^/>s�͕��ĂŶŝĞůĂ�WŝŶŚĞŝƌŽ�ĚĂ͕��ůŝŵĞŶƚŽƐ�Ă�ĨŝůŚŽ�DĂŝŽƌ�ʹ EĂƚƵƌĞǌĂ͕� �ŵďŝƚŽ� Ğ�ĞǆƚĞŶƐĆŽ�ĚĂƐ�

ŶŽƌŵĂƐ� ƉƌĞǀŝƐƚĂ� ŶŽ� �ƌƚ͘Ǒ� ϵϴϵ͘Ǒ� Ğ� Ŷ͘Ǒ� ϯ� Ğ� Ϯ͕� ĚŽ� �ſĚŝŐŽ� ĚŽ� WƌŽĐĞƐƐŽ� �ŝǀŝů͕��ŽŝŵďƌĂ͕�

�ůŵĞĚŝŶĂ�ϮϬϮϬ͘�ZĞŝŵƉƌĞƐƐĆŽ͕ /^�E�ϵϳϴͲϵϳϮͲϰϬͲϳϵϲϬͲϴ͘

^K�Z�^͕��ůĂŶĚŝŶĂ�΀Ăƚ͘Ăů͘΁�Ͳ ZĞŐƵůĂŵĞŶƚŽƐ��ƵƌŽƉĞƵ͘��ŽŶƐĞůŚŽ�^ƵƉĞƌŝŽƌ� ĚĂ�DĂŐŝƐƚƌĂƚƵƌĂ͕�

ϮϬϮϬ͕�/^�E�ϵϳϴͲϵϴϵͲϯϯͲϬϮϭϰͲϵ͘

^KddKD�zKZ͕�DĂƌŝĂ� �ůĂƌĂ͕�dKD�͕�DĂƌŝĂ�:ŽĆŽ� ;�ŽŽƌĚĞŶĂĚŽƌĂƐͿ͕� �ŝƌĞŝƚŽ�ĚĂ� &ĂŵşůŝĂ�Ğ�

WŽůşƚŝĐĂ�^ŽĐŝĂů͕��ŽŝŵďƌĂ��ĚŝƚŽƌĂ͕�ϮϬϬϭ͕�/^�E�ϵϳϮͲϴϬϲϵͲϰϲͲϰ͘�

^KddKD�zKZ͕� �ůĂƌĂ� ;�ŽŽƌĚ͘Ϳ͕ �ſĚŝŐŽ� �ŝǀŝů� �ŶŽƚĂĚŽ͕� >ŝǀƌŽ� /s͕� �ŝƌĞŝƚŽ� ĚĂ� &ĂŵşůŝĂ͕�

�ůŵĞĚŝŶĂ͕ ϮϬϮϬ͕� /^�E�ϵϳϴͲϵϳϮͲϰϬͲϴϮϵϱͲϬ͘

y�s/�Z͕�DĂƌŝĂ�ZŝƚĂ��͘�'͘�>ŽďŽ͕�>ŝŵŝƚĞƐ�ă�ĂƵƚŽŶŽŵŝĂ�ƉƌŝǀĂĚĂ� ŶĂ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂ�ĚĂƐ�ƌĞůĂĕƁĞƐ�

ƉĂƚƌŝŵŽŶŝĂŝƐ�ĞŶƚƌĞ�ŽƐ�ĐƀŶũƵŐĞƐ͕ �ŽŝŵďƌĂ͗��ůŵĞĚŝŶĂ͕�ϮϬϬϬ͕�/^�E ϵϳϮͲϰϬͲϭϮϵϴͲϬ͘

y�s/�Z͕� DĂƌŝĂ� ZŝƚĂ� �͘� '͘� >ŽďŽ͕� ZĞĐĞŶƚĞƐ� �ůƚĞƌĂĕƁĞƐ� ĂŽ� ZĞŐŝŵĞ� :ƵƌşĚŝĐŽ� Ğ� ĚĂƐ�

ZĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝĚĂĚĞƐ�WĂƌĞŶƚĂŝƐ͕ �ŽŝŵďƌĂ͗��ůŵĞĚŝŶĂ͕�ϮϬϭϬ͕�/^�E ϵϳϴͲϵϳϮͲϰϬͲϯϴϱϲͲϴ͘

y�s/�Z͕�DĂƌŝĂ�ZŝƚĂ��͘�'͘�>ŽďŽ͕�ZĞůĂĕĆŽ�ĞƐƉĞĐŝĨŝĐĂĚĂ�ĚĞ�ďĞŶƐ�ĐŽŵƵŶƐ͗�ƌĞůĞǀąŶĐŝĂ�ũƵƌşĚŝĐĂ�

ĚĂ�ƐƵĂ�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĕĆŽ�ŶŽ�ĚŝǀſƌĐŝŽ�ƉŽƌ�ŵƷƚƵŽ�ĐŽŶƐĞŶƚŝŵĞŶƚŽ͕ ŝŶ ZĞǀŝƐƚĂ�:ƵůŐĂƌ͕�Ŷ͘Ǒ�ϴ͕�ϮϬϬϴ͘�

΀�ŽŶƐƵůƚ͘�ϭϱͲϬϳͲϮϬϮϭ΁͕�ĚŝƐƉŽŶşǀĞů�Ğŵ ŚƚƚƉ͗ͬͬũƵůŐĂƌ͘Ɖƚ͘



��

WĂƌĞĐĞƌĞƐ Ğ :ƵƌŝƐƉƌƵĚġŶĐŝĂ��

/ZE ʹ WĂƌĞĐĞƌ�ĚĞ�Ϯϵ͘Ϭϳ͘ϮϬϬϴ͕�WƌŽĐ͘ ���ϰϲͬϮϬϬϯ�^:Ͳ�d͕ ΀�ŽŶƐƵůƚ͘�ϭϱͲϬϳͲϮϬϮϭ΁ �ŝƐƉŽŶşǀĞů�

Ğŵ�ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŝƌŶ͘ŵũ͘ƉƚͬƐĞĐƚŝŽŶƐͬŝƌŶͬĚŽƵƚƌŝŶĂ

/ZE ʹ WĂƌĞĐĞƌ�ŶǑ�Z͘W͘ϭϮϯͬϮϬϭϬ� ^:�Ͳ�d͕�ĚĞ�ϰ͘Ϭϴ͘ϮϬϭϬ͕ ΀�ŽŶƐƵůƚ͘�ϭϱͲϬϱͲϮϬϮϭ΁ �ŝƐƉŽŶşǀĞů�

Ğŵ�ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŝƌŶ͘ŵũ͘ƉƚͬƐĞĐƚŝŽŶƐͬŝƌŶͬĚŽƵƚƌŝŶĂ

/ZE ʹ WĂƌĞĐĞƌ� Ŷ͘Ǒ� ϱϯͬ��ͬϮϬϭϲ� ĚĞ� Ϯϵ͘ϭϬ͘ϮϬϭϲ͕� WƌŽĐ͘ϴϱͬϮϬϭϱ͕� ƌĞůĂƚŽƌĂ� WĂƵůĂ� DĂƌŝŶĂ�

KůŝǀĞŝƌĂ� �ĂůĂĚŽ� >ŽƉĞƐ͕ ΀�ŽŶƐƵůƚ͘� ϭϱͲϬϱͲϮϬϮϭ΁͕� ĚŝƐƉŽŶşǀĞů� Ğŵ�

ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŝƌŶ͘ŵũ͘ƉƚͬƐĞĐƚŝŽŶƐͬŝƌŶͬĚŽƵƚƌŝŶĂ

/ZE ʹ WĂƌĞĐĞƌ�Ŷ͘Ǒ�ϰϴͬ��ͬϮϬϭϳ͕ ĚĞ�Ϯϲ͘ϭϬ͘ϮϬϭϳ͕�WƌŽĐ͘ ϲϳͬϮϬϭϳ�^d:Ͳ��͕�ƌĞůĂƚŽƌĂ��ĞŶŝůĚĞ�ĚĂ�

�ŽŶĐĞĕĆŽ� �ůǀĞƐ� &ĞƌƌĞŝƌĂ͘ ΀�ŽŶƐƵůƚ͘� ϭϱͲϬϱͲϮϬϮϭ΁ �ŝƐƉŽŶşǀĞů� Ğŵ�

ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŝƌŶ͘ŵũ͘ƉƚͬƐĞĐƚŝŽŶƐͬŝƌŶͬĚŽƵƚƌŝŶĂ

/ZE�ʹ WĂƌĞĐĞƌ Ŷ͘Ǒ�ϭͬϮϬϭϴ� ĚĞ�ϭϭ͘Ϭϭ͘ϮϬϭϴ͕ WƌŽĐ͘� ϭϭϴϴͬϮϬϭϳͬ�'�d:^Zͬ^d:^Zd͘� ΀�ŽŶƐƵůƚ͘�

ϭϱͲϬϱͲϮϬϮϭ΁͕�ĚŝƐƉŽŶşǀĞů�Ğŵ�KWWSV���SRUWDO�MXVWLFD�ORFDO�LUQ�VRX�VHUYLFRUHJLVWR�GRFV

^hWZ�DK�dZ/�hE�>����:h^d/���ʹ �Đ͘ ĚĞ�ϯϭ͘Ϭϱ͘ϮϬϬϳ͕�WƌŽĐ͘Ϭϳ�ϭϲϳϴ͕ ƌĞůĂƚŽƌ�^ĂůǀĂĚŽƌ�

ĚĂ��ŽƐƚĂ͕ ΀�ŽŶƐƵůƚ͘�ϮϱͲϬϳͲϮϬϮϭ΁͕ ĚŝƐƉŽŶşǀĞů�Ğŵ ŚƚƚƉ͗ͬͬĚŐƐŝ͘Ɖƚͬ͘

^hWZ�DK�dZ/�hE�>����:h^d/���ʹ �Đ͘ ĚĞ�ϭϴ͘ϭϮ͘ϮϬϬϳ͕ WƌŽĐ͘ Ϭϳ�Ϯϭϲϳ͕ ƌĞůĂƚŽƌ�^ĞďĂƐƚŝĆŽ�
WſǀŽĂ͕ ΀�ŽŶƐƵůƚ͘� ϭϱͲϬϱͲϮϬϮϭ΁͕� ĚŝƐƉŽŶşǀĞů� Ğŵ�
ŚƚƚƉ͗ͬͬďĚũƵƌ͘ĂůŵĞĚŝŶĂ͘ŶĞƚͬũƵƌŝƐ͘ƉŚƉ͍ĨŝĞůĚсŶŽĚĞͺŝĚΘǀĂůƵĞсϭϮϴϮϴϰϵ͘

^hWZ�DK� dZ/�hE�>� ��� :h^d/��� ʹ �Đ͘� ĚĞ� ϯϭ͘ϭϴ͘ϮϬϬϵ͕� WƌŽĐ͘ϬϰϬϮϲϴ͕� ƌĞůĂƚŽƌ� sĂƐĐŽ�

dŝŶŽĐŽ͕�΀�ŽŶƐƵůƚ͘�ϭϱͲϬϳͲϮϬϮϭ΁͕�ĚŝƐƉŽŶşǀĞů�Ğŵ ŚƚƚƉ͗ͬͬĚŐƐŝ͘Ɖƚͬ

^hWZ�DK�dZ/�hE�>����:h^d/�� Ͳ �Đ͘ ĚĞ�ϴ͘ϬϮ͘ϮϬϭϬ͘ WƌŽĐ͘� ϭϬϵϮͬϭϲ͘ϲ͘dϴ>D'͕� ƌĞůĂƚŽƌ�
^ĂůĂǌĂƌ��ĂƐĂŶŽǀĂ͕ ΀�ŽŶƐƵůƚ͘�ϭϱͲϬϱͲϮϬϮϭ΁͕�ĚŝƐƉŽŶşǀĞů Ğŵ�ŚƚƚƉ͗ͬͬĚŐƐŝ͘Ɖƚͬ

^hWZ�DK�dZ/�hE�>����:h^d/���ʹ �Đ͘�ĚĞ� ϬϮ͘ϭϭ͘ϮϬϭϬ͕ WƌŽĐ͘� ϳϮϲͬϬϴ͘Ϭ͕�ƌĞůĂƚŽƌ� ,ĠůĚĞƌ�

ZŽƋƵĞ͕ ΀�ŽŶƐƵůƚ͘�ϮϴͲϬϳͲϮϬϮϭ΁͕�ĚŝƐƉŽŶşǀĞů Ğŵ�ŚƚƚƉ͗ͬͬĚŐƐŝ͘Ɖƚͬ͘

^hWZ�DK�dZ/�hE�>����:h^d/�� Ͳ �Đ͘ ĚĞ�ϭϯ͘ϭϭ͘ϮϬϭϰ͕�WƌŽĐ͘�ϭϬϳϯϭͬϭϬ͘ϭd�sE'͘WϮ͘�^ϭ͕�

ƌĞůĂƚŽƌ�&ŽŶƐĞĐĂ�ZĂŵŽƐ͕ ΀�ŽŶƐƵůƚ͘�ϭϱͲϬϳͲϮϬϮϭ΁͕�ĚŝƐƉŽŶşǀĞů�Ğŵ ŚƚƚƉ͗ͬͬĚŐƐŝ͘Ɖƚͬ͘



��

^hWZ�DK�dZ/�hE�>����:h^d/���ʹ �Đ͘ ĚĞ�ϭϱ͘Ϭϰ͘ϮϬϭϱ͕�WƌŽĐ͘�ŶǑ�ϮϬϬϬϴϬͲ�ͬϭϵϵϲ͘>ϭ͘�^ϭ͕�

ZĞůĂƚŽƌ�'ƌĂŶũĂ�ĚĂ�&ŽŶƐĞĐĂ͕ ΀�ŽŶƐƵůƚ͘�ϮϴͲϬϳͲϮϬϮϭ΁͕�ĚŝƐƉŽŶşǀĞů Ğŵ�ŚƚƚƉ͗ͬͬĚŐƐŝ͘Ɖƚͬ

^hWZ�DK� dZ/�hE�>� ��� :h^d/��� ʹ �Đ͘� ĚĞ� ϭϳ͘Ϭϰ͘ϮϬϭϴ͕� WƌŽĐ͘� ϭϬϵͬϬϵ͘ϱ͘d���E͘ϭ�͕

ƌĞůĂƚŽƌĂ�&ĄƚŝŵĂ�'ŽŵĞƐ͕�΀�ŽŶƐƵůƚ͘�ϮϳͲϬϳͲϮϬϮϭ΁͕�ĚŝƐƉŽŶşǀĞů Ğŵ�ŚƚƚƉ͗ͬͬĚŐƐŝ͘Ɖƚͬ͘

dZ/�hE�>����Z�>���K�����K/D�Z��Ͳ �Đ �͘ĚĞ�ϭϲ͘ϭϭ͘ϮϬϭϬ͕�WƌŽĐ͘�ϱϳϵͬϮϬϭϬ͘ϵd�dDZ͘�ϭ͕�

ƌĞůĂƚŽƌ�'ŽŶĕĂůǀĞƐ�&ĞƌƌĞŝƌĂ͕�΀�ŽŶƐƵůƚ͘�ϮϳͲϬϳͲϮϬϮϭ΁͕�ĚŝƐƉŽŶşǀĞů�Ğŵ ŚƚƚƉ͗ͬͬĚŐƐŝ͘Ɖƚͬ

dZ/�hE�>����Z�>���K���� �K/D�Z� Ͳ �Đ �͘ĚĞ� ϮϮ͘Ϭϲ͘ϮϬϮϭ͕� WƌŽĐ͘� Ŷ͘Ǒ� ϮϯϱϭͬϬϲ͘ϭd�&/'Ͳ

&͘�ϭ͕ ƌĞůĂƚŽƌ�>ƵşƐ��ƌĂǀŽ͕�΀�ŽŶƐƵůƚ͘�ϮϳͲϬϳͲϮϬϮϭ΁͕�ĚŝƐƉŽŶşǀĞů�Ğŵ ŚƚƚƉ͗ͬͬĚŐƐŝ͘Ɖƚͬ

dZ/�hE�>� ��� Z�>���K� ��� �sKZ�� ʹ �Đ͘ ĚĞ� Ϭϴ͘Ϭϳ͘ϮϬϬϴ͕ WƌŽĐ͘� ϭϱϴϳͬϬϴͲϮ͕ ƌĞůĂƚŽƌ�

�ĞƌŶĂƌĚŽ �ŽŵŝŶŐŽƐ͕ ΀�ŽŶƐƵůƚ͘�ϮϳͲϬϳͲϮϬϮϭ΁͕�ĚŝƐƉŽŶşǀĞů�Ğŵ�ŚƚƚƉ͗ͬͬĚŐƐŝ͘Ɖƚͬ͘

dZ/�hE�>���� Z�>���K���� �sKZ�� ʹ �Đ͘ ĚĞ� ϭϭ͘Ϭϲ͘ϮϬϭϱ͕� WƌŽĐ͘� ϰϬϬͬϭϯ͘ϲdD&�Z͘�ϭ͕�

ƌĞůĂƚŽƌĂ �ůĞǆĂŶĚƌĂ�DŽƵƌĂ�^ĂŶƚŽƐ͕ ΀�ŽŶƐƵůƚ͘�ϭϳͲϬϱͲϮϬϮϭ΁͕�ĚŝƐƉŽŶşǀĞů�Ğŵ�ŚƚƚƉ͗ͬͬĚŐƐŝ͘Ɖƚͬ͘

dZ/�hE�>����Z�>���K�����sKZ��ʹ�Đ͘ ĚĞ�Ϯϴ͘Ϭϲ͘ϮϬϭϳ͕�WƌŽĐ͘�ϳϰϱͬϭϱ͘Ϭdϴ^dZ͘�ϭ͕ ƌĞůĂƚŽƌ�

DĂŶƵĞů��ĂƌŐĂĚŽ͕ ΀�ŽŶƐƵůƚ͘�ϭϳͲϬϱͲϮϬϮϭ΁͕�ĚŝƐƉŽŶşǀĞů�Ğŵ�ŚƚƚƉ͗ͬͬĚŐƐŝ͘Ɖƚͬ

dZ/�hE�>����Z�>���K����'h/D�Z��^�Ͳ �Đ͘ ĚĞ�ϭϯ͘Ϭϯ͘ϮϬϭϮ͕�WƌŽĐ͘�ϮϯϯϬͬϭϭ͘ϳd�s�dͲ�͘

'ϭ͕ ƌĞůĂƚŽƌĂ DĂƌŝĂ� ĚĂ� WƵƌŝĨŝĐĂĕĆŽ� �ĂƌǀĂůŚŽ͕ ΀�ŽŶƐƵůƚ͘� ϭϳͲϬϱͲϮϬϮϭ΁͕� ĚŝƐƉŽŶşǀĞů� Ğŵ�

ŚƚƚƉ͗ͬͬĚŐƐŝ͘Ɖƚͬ͘

dZ/�hE�>����Z�>���K����'h/D�Z��^ ʹ �Đ͘ ĚĞ�ϭϵ͘Ϭϲ͘ϮϬϭϮ͕�WƌŽĐ͘�ϴϳϰͬϬϴ͘ϳ�d�ss�Ͳ�͘�

'ϭ͕�ƌĞůĂƚŽƌ��ŶĂ��ƌŝƐƚŝŶĂ��ƵĂƌƚĞ͕ ΀�ŽŶƐƵůƚ͘�ϭϳͲϬϱͲϮϬϮϭ΁͕�ĚŝƐƉŽŶşǀĞů�Ğŵ�ŚƚƚƉ͗ͬͬĚŐƐŝ͘Ɖƚͬ͘

dZ/�hE�>� ��� Z�>���K� ��� 'h/D�Z��^� ʹ �Đ͘ ĚĞ� Ϭϯ͘Ϭϱ͘ϮϬϭϴ͕� WƌŽĐ͘�

ϰϱϬϴͬϭϳ͘Ϭdϴ�Z'͘'ϭ͕�ƌĞůĂƚŽƌ� WĞĚƌŽ� �ĂŵŝĆŽ�Ğ��ƵŶŚĂ͕ ΀�ŽŶƐƵůƚ͘�ϮϳͲϬϳͲϮϬϮϭ΁͕�ĚŝƐƉŽŶşǀĞů�

Ğŵ�ŚƚƚƉ͗ͬͬĚŐƐŝ͘Ɖƚͬ͘

dZ/�hE�>����Z�>���K����'h/D�Z��^ Ͳ �Đ͘ ĚĞ�Ϯϭ͘Ϭϲ͘ϮϬϭϴ͕�WƌŽĐ͘�ϰϱϴͬϭϴ͘ϭdϴ��>͘'ϭ͕

ƌĞůĂƚŽƌĂ DĂƌŐĂƌŝĚĂ�^ŽƵƐĂ͕ ΀�ŽŶƐƵůƚ͘�ϮϳͲϬϳͲϮϬϮϭ΁͕�ĚŝƐƉŽŶşǀĞů�Ğŵ�ŚƚƚƉ͗ͬͬĚŐƐŝ͘Ɖƚͬ͘

dZ/�hE�>� ��� Z�>���K� ��� 'h/D�Z��^� ʹ �Đ͘ ĚĞ� Ϭϳ͘Ϭϱ͘ϮϬϮϬ͕ WƌŽĐ͘�

ϰϰϯϱͬϭϵ͘ϳdϴ�Z'͘'ϭ͕ ƌĞůĂƚŽƌĂ ^ĂŶĚƌĂ� DĞůŽ͕ ΀�ŽŶƐƵůƚ͘� ϮϴͲϬϳͲϮϬϮϭ΁͕� ĚŝƐƉŽŶşǀĞů� Ğŵ�

ŚƚƚƉ͗ͬͬĚŐƐŝ͘Ɖƚͬ

dZ/�hE�>����Z�>���K����>/^�K��Ͳ �Đ͘ ĚĞ�Ϭϲ͘Ϭϱ͘ϮϬϬϴ͕�WƌŽĐ͘�ϮϱϬϴͬϬϴͲϮ͕�ƌĞůĂƚŽƌĂ��ŶĂ�

'ƌĄĐŝŽ͕ ΀�ŽŶƐƵůƚ͘�ϭϳͲϬϳͲϮϬϮϭ΁͕�ĚŝƐƉŽŶşǀĞů�Ğŵ�ŚƚƚƉ͗ͬͬĚŐƐŝ͘Ɖƚͬ͘

dZ/�hE�>����Z�>���K����>/^�K� Ͳ �Đ͘�ĚĞ�ϭϬ͘Ϭϵ͘ϮϬϬϵ͕�WƌŽĐ͘ ϲϱϮϭͬϬϴͲϮ͕ ƌĞůĂƚŽƌĂ�dĞƌĞƐĂ�

�ůďƵƋƵĞƌƋƵĞ͕� ΀�ŽŶƐƵůƚ͘�ϮϳͲϬϱͲϮϬϮϭ΁͕�ĚŝƐƉŽŶşǀĞů�Ğŵ�ŚƚƚƉ͗ͬͬĚŐƐŝ͘Ɖƚͬ͘



��

dZ/�hE�>����Z�>���K����>/^�K��Ͳ �Đ͘�ĚĞ� ϴ͘ϭϭ͘ϮϬϭϴ͕ WƌŽĐ͘ϭϴϮϬϯͬϭϳ͘ϳ� dϴ>^�Ͳ�͘>͘ϭ͕

ƌĞůĂƚŽƌ��ĚĞŽĚĂƚŽ��ƌŽƚĂƐ͕ ΀�ŽŶƐƵůƚ͘�ϭϳͲϬϳͲϮϬϮϭ΁͕�ĚŝƐƉŽŶşǀĞů�Ğŵ�ŚƚƚƉ͗ͬͬĚŐƐŝ͘Ɖƚͬ͘

dZ/�hE�>����Z�>���K����>/^�K��Ͳ �Đ͘�ĚĞ ϭϳ͘ϭϮ͘ϮϬϮϬ͕�WƌŽĐ͘ ϯϳϯͬϭϰ͘ϴdDW�>Ͳ�͘�>ϭͲϮ͕�

ƌĞůĂƚŽƌ�:ŽƌŐĞ�>ĞĂů͕�΀�ŽŶƐƵůƚ͘�ϭϳͲϬϱͲϮϬϮϭ΁͕�ĚŝƐƉŽŶşǀĞů�Ğŵ�ŚƚƚƉ͗ͬͬĚŐƐŝ͘Ɖƚͬ

dZ/�hE�>����Z�>���K��K�WKZdK�ʹ�Đ͘�ĚĞ�ϵ͘Ϭϯ͘ϮϬϬϲ͕�WƌŽĐ͘�ϬϲϯϬϴϵϱ͕ ƌĞůĂƚŽƌ�&ĞƌŶĂŶĚŽ�

�ĂƉƚŝƐƚĂ͕�΀�ŽŶƐƵůƚ͘�ϭϱͲϬϳͲϮϬϮϭ΁͕�ĚŝƐƉŽŶşǀĞů�Ğŵ�ŚƚƚƉ͗ͬͬĚŐƐŝ͘Ɖƚͬ͘

dZ/�hE�>����Z�>���K��K�WKZdK�ʹ �Đ͘ ĚĞ�Ϯϴ͘Ϭϵ͘ϮϬϭϬ͕�WƌŽĐ͘�ϭϵϴϱͬϬϳ͘ϭd�E'Ͳ�͘�Wϭ͕�

ƌĞůĂƚŽƌ�'ƵĞƌƌĂ��ĂŶŚĂ͕ ΀�ŽŶƐƵůƚ͘�ϮϰͲϬϳͲϮϬϮϭ΁͕ ĚŝƐƉŽŶşǀĞů�Ğŵ�ŚƚƚƉ͗ͬͬĚŐƐŝ͘Ɖƚͬ͘

dZ/�hE�>����Z�>���K��K�WKZdK ʹ �Đ͘ ĚĞ�ϭϱ͘Ϭϵ͘ϮϬϭϭ͕�WƌŽĐ͘�ϭϭϰϱͬϬϴ͘ϯd�E'Ͳ'͘�Wϭ͕�

ƌĞůĂƚŽƌ�&ŝůŝƉĞ��ĂƌŽĕŽ͕ ΀�ŽŶƐƵůƚ͘�ϮϰͲϬϱͲϮϬϮϭ΁͕ ĚŝƐƉŽŶşǀĞů�Ğŵ�ŚƚƚƉ͗ͬͬĚŐƐŝ͘Ɖƚͬ

dZ/�hE�>���� Z�>���K� �K� WKZdK Ͳ �Đ͘� ĚĞ� Ϯϳ͘Ϭϲ͘ϮϬϭϴ͕ WƌŽĐ͘� ϯϴϵϳͬϭϲ͘ϵ:�WZd͘Wϭ͕

ƌĞůĂƚŽƌĂ� DĂƌŝĂ� �ŽůŽƌĞƐ� ĚĂ� ^ŝůǀĂ� Ğ� ^ŽƵƐĂ͘ ΀�ŽŶƐƵůƚ͘� ϭϴͲϬϮͲϮϬϮϭ΁͕ ĚŝƐƉŽŶşǀĞů� Ğŵ�

ŚƚƚƉ͗ͬͬĚŐƐŝ͘Ɖƚͬ͘

dZ/�hE�>����Z�>���K��K�WKZdK�ʹ �Đ͘�ĚĞ�Ϭϰ͘ϭϬ͘ϮϬϭϴ͕ WƌŽĐ͘�ϭϯͬϭϰ͘ϱdϴ�dZ͘Wϭ͕�ƌĞůĂƚŽƌ�

�ƚĂşĚĞ�ĚĂƐ�EĞǀĞƐ͕ ΀�ŽŶƐƵůƚ͘�ϭϳͲϬϳͲϮϬϮϭ΁�ĚŝƐƉŽŶşǀĞů�Ğŵ�ŚƚƚƉ͗ͬͬĚŐƐŝ͘Ɖƚͬ

dZ/�hE�>� ��� Z�>���K��K� WKZdK� ʹ �Đ͘� ĚĞ� Ϯϱ͘Ϭϲ͘ϮϬϭϵ͕ WƌŽĐ͘� ϯϬϲͬϭϵ͘ϱdϴWZ�͘Wϭ͕�

ƌĞůĂƚŽƌ�ZŽĚƌŝŐƵĞƐ�WŝƌĞƐ͕ ΀�ŽŶƐƵůƚ͘�ϮϳͲϬϳͲϮϬϮϭ΁�ĚŝƐƉŽŶşǀĞů�Ğŵ�ŚƚƚƉ͗ͬͬĚŐƐŝ͘Ɖƚͬ͘

dZ/�hE�>����Z�>���K��K�WKZdK�Ͳ �Đ͘�ĚĞ�ϭϭ͘Ϭϱ͘ϮϬϮϭ͘� WƌŽĐ͘ ϭϬϴͬϭϳ͘ϯ� dϴs��Ͳ'͘�WϮ�

ƌĞůĂƚŽƌ�:ŽĆŽ��ŝŽŐŽ�ZŽĚƌŝŐƵĞƐ͕ ΀�ŽŶƐƵůƚ͘�ϮϱͲϬϳͲϮϬϮϭ΁�ĚŝƐƉŽŶşǀĞů�Ğŵ�ŚƚƚƉ͗ͬͬĚŐƐŝ͘Ɖƚͬ͘


