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�ů�ĚŽĐƵŵĞŶƚŽ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƐŽŵĞƚĞ�Ă�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ƉƷďůŝĐĂ�ƉƌĞƚĞŶĚĞ�ĐŽŶǀĞƌƚŝƌƐĞ�ĞŶ�Ğů�ŵĂƌĐŽ�ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĐŽ�ĚĞ�
ůĂ�ĨƵƚƵƌĂ��ŐĞŶĚĂ��ĂŶĂƌŝĂ�ĚĞ��ĞƐĂƌƌŽůůŽ�^ŽƐƚĞŶŝďůĞ�ϮϬϯϬ�;���^Ϳ͕�ůĂ�ŚŽũĂ�ĚĞ�ƌƵƚĂ�ĐŽŵƉĂƌƚŝĚĂ�ƉŽƌ�
ƚŽĚŽƐ�ůŽƐ�ĂŐĞŶƚĞƐ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞƐ�ĚĞ��ĂŶĂƌŝĂƐ͘��

�ŽŶ�Ğů�ŚŽƌŝǌŽŶƚĞ�ƚĞŵƉŽƌĂů�ĨŝũĂĚŽ�ĞŶ�Ğů�ĂŹŽ�ϮϬϯϬ͕�ĞƐƚĞ�ŵĂƌĐŽ�ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĐŽ�ĐŽŵƷŶ�ĚĞďĞ�ƐĞƌǀŝƌŶŽƐ�ƉĂƌĂ�
ŵŽůĚĞĂƌ͕�ŵĞũŽƌĂƌ�Ğ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƌ�ƵŶĂ�ŶƵĞǀĂ�ǀŝƐŝſŶ�ĐŽŵƉĂƌƚŝĚĂ�ĚĞů�ŵŽĚĞůŽ�ĚĞ�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ĚĞ��ĂŶĂƌŝĂƐ͘�
hŶ�ŵŽĚĞůŽ�ĐŽŶƐƚƌƵŝĚŽ�ƐŽďƌĞ�ůŽƐ�ƉƌŝŶĐŝƉŝŽƐ�Ǉ�ŽďũĞƚŝǀŽƐ�ĚĞ�ůĂ��ŐĞŶĚĂ�ϮϬϯϬ�ƉĂƌĂ�Ğů��ĞƐĂƌƌŽůůŽ�
^ŽƐƚĞŶŝďůĞ�ĚĞ�ůĂ�KEh͕�Ǉ�ƉĞƌĨĞĐƚĂŵĞŶƚĞ�ĂůŝŶĞĂĚŽ�ĐŽŶ�ůĂ��ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ�ĚĞ��ĞƐĂƌƌŽůůŽ�^ŽƐƚĞŶŝďůĞ�ϮϬϯϬ�ĚĞů�
'ŽďŝĞƌŶŽ�ĚĞ��ƐƉĂŹĂ͘�>Ă�ĂƐƉŝƌĂĐŝſŶ͗�ƋƵĞ�Ğů�ĐŽŶũƵŶƚŽ�ĚĞ�ůĂ�ĐŝƵĚĂĚĂŶşĂ�ĐĂŶĂƌŝĂ�ͲƚĂŶƚŽ�Ă�ƚşƚƵůŽ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�
ĐŽŵŽ�ĐŽůĞĐƚŝǀŽͲ�Ǉ�ĚĞ�ůŽƐ�ĂŐĞŶƚĞƐ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞƐ�ͲƚĂŶƚŽ�ƉƷďůŝĐŽƐ�ĐŽŵŽ�ƉƌŝǀĂĚŽƐͲ�ƐĞ�ĂƉƌŽƉŝĞŶ�ĚĞ�ĞůůĂ�Ǉ�ůĂ�
ŝŶƚĞƌŝŽƌŝĐĞŶ�ĞŶ�ƐƵƐ�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀŽƐ�ƉƌŽĐĞƐŽƐ�ĚĞ�ƉůĂŶŝĨŝĐĂĐŝſŶ�Ǉ�ƉůĂŶĞƐ�ĚĞ�ĂĐĐŝſŶ͘��

�ƐƚĞ�ŵĂƌĐŽ�ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĐŽ�ƐĞ�ůĞǀĂŶƚĂ�ƐŽďƌĞ�ůĂ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞƐ�ƌĞƚŽƐ�ƌĞŐŝſŶ͗�ƉƌŽďůĞŵĂƐ�
ĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂůĞƐ�ƋƵĞ�ĞŶĨƌĞŶƚĂ��ĂŶĂƌŝĂƐ�Ǉ�ƋƵĞ�ŝŵƉĂĐƚĂŶ�ƐŽďƌĞ�ĚŝƐƚŝŶƚŽƐ�ŽďũĞƚŝǀŽƐ�Ǉ�ŵĞƚĂƐ�ĚĞ�ůĂ��ŐĞŶĚĂ�
ϮϬϯϬ͖�ĐƵĞƐƚŝŽŶĞƐ�ƋƵĞ�ĚĞďĞŶ�ĂďŽƌĚĂƌƐĞ�ƉĂƌĂ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƌ�ůĂ�ƌĞŐŝſŶ�Ǉ�ƉŽƐŝĐŝŽŶĂƌůĂ�ĞŶ�ƵŶĂ�ƐĞŶĚĂ�ĚĞ�
ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ŝŶĐůƵƐŝǀŽ͕�ƐŽƐƚĞŶŝďůĞ�Ǉ�ƐŽƐƚĞŶŝĚŽ�ĞŶ�Ğů�ƚŝĞŵƉŽ͘�

��ĐĂĚĂ�ƌĞƚŽ�ƌĞŐŝſŶ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂĚŽ�ƐĞ�ĂƐŽĐŝĂ�ƵŶĂ�ƉŽůşƚŝĐĂ�ĂĐĞůĞƌĂĚŽƌĂ͕�ĞƐƚŽ�ĞƐ͕�Ğů�ŵĂƌĐŽ�ĚĞ�ĂĐĐŝŽŶĞƐ�ƉĂƌĂ�
ĚĂƌ�ƌĞƐƉƵĞƐƚĂƐ�Ă�ůŽƐ�ƌĞƚŽƐ�ĞŶ�ƚŽĚĂ�ƐƵ�ĞǆƚĞŶƐŝſŶ͘�EŽ�ƐĞ�ƚƌĂƚĂ͕�ƉŽƌ�ƚĂŶƚŽ͕�ĚĞ�ƉŽůşƚŝĐĂƐ�ĞƐƉĞĐşĨŝĐĂƐ͘�

�ĞŶƚƌŽ�ĚĞ�ĐĂĚĂ�ƉŽůşƚŝĐĂ�ĂĐĞůĞƌĂĚŽƌĂ�ƐĞ�ĞǆƉůŝĐŝƚĂŶ�ůĂƐ�ƉƌŝŽƌŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ�ĂĐƚƵĂĐŝſŶ͕�ƋƵĞ͕�ƐŝŶ�ůůĞŐĂƌ�Ă�ƐĞƌ�
ƉŽůşƚŝĐĂƐ�ĞƐƉĞĐşĨŝĐĂƐ͕�ƐĞŹĂůĂŶ�ĄƌĞĂƐ�ŵĄƐ�ĐŽŶĐƌĞƚĂƐ�ĚĞ�ĂĐƚƵĂĐŝſŶ�Ǉ�ĚĂŶ�ƌĞƐƉƵĞƐƚĂ�Ă�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚĂƐ�
ĐƵĞƐƚŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ůŽƐ�ƌĞƚŽƐ�ƌĞŐŝſŶ͘�

>ŽƐ�ƌĞƚŽƐ�ƌĞŐŝſŶ͕�ƉŽůşƚŝĐĂƐ�ĂĐĞůĞƌĂĚŽƌĂƐ�Ǉ�ƉƌŝŽƌŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ�ĂĐƚƵĂĐŝſŶ�ŚĂŶ�ƐŝĚŽ�ĐůĂƐŝĨŝĐĂĚŽƐ�ĂƚĞŶĚŝĞŶĚŽ�Ă�
ůĂƐ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶĞƐ�Ž�ĞƐĨĞƌĂƐ�ďĄƐŝĐĂƐ�ĚĞ�ůĂ��ŐĞŶĚĂ�ϮϬϯϬ͗�;ϭͿ�WĞƌƐŽŶĂƐ�;Ž�ƐŽƐƚĞŶŝďŝůŝĚĂĚ�ƐŽĐŝĂůͿ͖�;ϮͿ�
WůĂŶĞƚĂ�;Ž�ƐŽƐƚĞŶŝďŝůŝĚĂĚ�ĂŵďŝĞŶƚĂůͿ͖�;ϯͿ�WƌŽƐƉĞƌŝĚĂĚ�;Ž�ƐŽƐƚĞŶŝďŝůŝĚĂĚ�ĞĐŽŶſŵŝĐĂͿ͖�Ǉ�;ϰͿ�'ŽďĞƌŶĂŶǌĂ�
ƉƷďůŝĐĂ�;ƉĂǌ͕�ũƵƐƚŝĐŝĂ�Ğ�ŝŶƐƚŝƚƵĐŝŽŶĞƐ�ƐſůŝĚĂƐ͕�Ǉ�ĂůŝĂŶǌĂƐͿ͘���ĞƐƚĂƐ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶĞƐ�ŚĞŵŽƐ�ĂŹĂĚŝĚŽ�ƵŶĂ�
ĞƐƉĞĐşĨŝĐĂ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ĐƵůƚƵƌĂ͘�

�ƐƚĞ�ŵĂƌĐŽ�ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĐŽ�ƐĞƌĄ�ĐŽŵƉůĞƚĂĚŽ�ĐŽŶ�ůĂ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂƐ�ŵĞƚĂƐ�ĐĂŶĂƌŝĂƐ͗�ůĂƐ�ŵĞƚĂƐ�
ĞƐƉĞĐşĨŝĐĂƐ�ĚĞ��ĂŶĂƌŝĂƐ͕�ƌĞƐƵůƚĂŶƚĞƐ�ĚĞů�ƚƌĂďĂũŽ�ĂǀĂŶǌĂĚŽ�ĞŶ�ϮϬϭϴ�ƉŽƌ�ůĂ�ŵĞƐĂ�ĚĞů�WĂƌůĂŵĞŶƚŽ�ĚĞ�
�ĂŶĂƌŝĂƐ�Ǉ�ĚĞů�ƉƌŽĐĞƐŽ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝǀŽ�ŵƵůƚŝĂĐƚŽƌ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĚĞƐĂƌƌŽůůſ�ĞŶ�ϮϬϮϬ͘�^ƵƉŽŶĞŶ�ƵŶ�ĞũĞƌĐŝĐŝŽ�ĚĞ�
ĐŽŶƚĞǆƚƵĂůŝǌĂĐŝſŶ�;ůŽĐĂůŝǌĂĐŝſŶͿ�ĚĞ�ůĂƐ�ŵĞƚĂƐ�ŐůŽďĂůĞƐ�ĨŝũĂĚĂƐ�ƉŽƌ�ůĂ�KEh�Ǉ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶ�Ă�ůŽƐ�ƌĞƚŽƐ�
ƌĞŐŝſŶ�Ǉ�ƉŽƚĞŶĐŝĂů�ĚĞ�ĂĐĐŝſŶ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂĚŽƐ�ĞŶ��ĂŶĂƌŝĂƐ͘�DĞƚĂƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĂĐŽŵƉĂŹĂŶ�ĚĞ�ůŽƐ�
ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝĞŶƚĞƐ�ŝŶĚŝĐĂĚŽƌĞƐ�ƉĂƌĂ�ƐƵ�ŵĞĚŝĐŝſŶ͕�ĂƐş�ĐŽŵŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ǀĂůŽƌĞƐ�ŽďũĞƚŝǀŽ�ƉĂƌĂ�ůŽƐ�ĂŹŽƐ�ϮϬϮϱ�Ǉ�
ϮϬϯϬ͘�

>Ă����^�ϮϬϯϬ͕�Ăů�ŵĞŶŽƐ�ĞŶ�ƐƵ�ĚŝŵĞŶƐŝſŶ�ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĐĂ͕�ĂƐƉŝƌĂ�Ă�ĞƐƚĂďůĞĐĞƌ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂ�ĐŽŶƐĞŶƐƵĂĚĂ�ůĂƐ�
ƉƌŝŽƌŝĚĂĚĞƐ�Ă�ŵĞĚŝŽ�Ǉ�ůĂƌŐŽ�ƉůĂǌŽ�ƋƵĞ�ŚĞŵŽƐ�ĚĞ�ĂƚĞŶĚĞƌ�ƚŽĚŽƐ�ůŽƐ�ĂŐĞŶƚĞƐ͕�ĂĐƚŽƌĞƐ�Ǉ�ƐĞĐƚŽƌĞƐ�
ŝŶƐƚŝƚƵĐŝŽŶĂůĞƐ͕�ƉƌŽĐƵƌĂŶĚŽ�ƋƵĞ�ƚŽĚŽƐ�ŚĂďůĞŵŽƐ�ƵŶ�ŵŝƐŵŽ�ůĞŶŐƵĂũĞ͕�ƋƵĞ�ĐŽŵƉĂƌƚĂŵŽƐ�ƵŶĂ�ŵŝƐŵĂ�
ǀŝƐŝſŶ�Ǉ�ĐŽůĂďŽƌĞŵŽƐ�ĞŶ�ƐƵ�ĐŽŶƐĞĐƵĐŝſŶ͘�

�Ŷ�ƉĂƌĂůĞůŽ�Ăů�ƉƌŽĐĞƐŽ�ĚĞ�ƌĞĚĂĐĐŝſŶ�ĚĞů�ŵĂƌĐŽ�ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĐŽ�ĚĞ�ůĂ����^�ϮϬϯϬ͕�Ğů�'ŽďŝĞƌŶŽ�ĚĞ��ĂŶĂƌŝĂƐ�
ŚĂ�ĞƐƚĂĚŽ�ĂǀĂŶǌĂŶĚŽ�ĞŶ�ůĂ�ĞůĂďŽƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƐƵ�WůĂŶ�ĚĞ��ĐĐŝſŶ�ƉĂƌĂ�Ğů�ůŽŐƌŽ�ĚĞ�ůŽƐ�K�^�;ϮϬϮϭͲϮϬϮϯͿ͕�ƐƵ�
ĂŐĞŶĚĂ�ĚĞ�ĂĐĐŝſŶ�ƉŽůşƚŝĐĂ�ƉĂƌĂ�ĐŽŶƚƌŝďƵŝƌ�Ă�ůĂ�ĐŽŶƐĞĐƵĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂƐ�ŵĞƚĂƐ�Ǉ�ĐŽŵƉƌŽŵŝƐŽƐ�ĐŽŶƚĞŵƉůĂĚŽƐ�
ĞŶ�ůĂ����^�ϮϬϯϬ͘�hŶ�ĐŽŶũƵŶƚŽ�ĚĞ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽƐ�ĚĞ�ƉůĂŶŝĨŝĐĂĐŝſŶ�Ğ�ŝŶŝĐŝĂƚŝǀĂƐ�ůĞŐŝƐůĂƚŝǀĂƐ�Ǉ�ŶŽƌŵĂƚŝǀĂƐ�
Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞů�ƋƵĞ�ƉƌĞƚĞŶĚĞ�ĂĐĞůĞƌĂƌ�Ğů�ƚƌĄŶƐŝƚŽ�ŚĂĐŝĂ�ƵŶ�ŵŽĚĞůŽ�ĚĞ�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ƐŽƐƚĞŶŝďůĞ�Ǉ�ŵĄƐ�
ƌĞƐŝůŝĞŶƚĞ͘�
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1ŶĚŝĐĞ�

�ŽŶƚĞŶŝĚŽ�
WƌſůŽŐŽ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϰ�

,ŽũĂ�ĚĞ�ĨŝƌŵĂƐ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϰ�

ϭ͘�>Ă��ŐĞŶĚĂ�ϮϬϯϬ�ĞŶ�Ğů�ĐŽŶƚĞǆƚŽ�ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂů�Ǉ�ŶĂĐŝŽŶĂů�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϱ�

Ϯ͘�>Ă�ůŽĐĂůŝǌĂĐŝſŶ�ůĂ��ŐĞŶĚĂ�ϮϬϯϬ�ĞŶ�ůĂ��ŽŵƵŶŝĚĂĚ��ƵƚſŶŽŵĂ�ĚĞ��ĂŶĂƌŝĂƐ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϴ�

ϯ͘�>Ă��ŐĞŶĚĂ��ĂŶĂƌŝĂ�ĚĞ��ĞƐĂƌƌŽůůŽ�^ŽƐƚĞŶŝďůĞ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϭ�

ϯ͘ϭ͘�DŝƐŝſŶ͕�ǀŝƐŝſŶ�Ǉ�ǀĂůŽƌĞƐ�ĚĞ�ůĂ����^�ϮϬϯϬ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϭ�
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ϭ͘�>Ă��ŐĞŶĚĂ�ϮϬϯϬ�ĞŶ�Ğů�ĐŽŶƚĞǆƚŽ�ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂů�Ǉ�ŶĂĐŝŽŶĂů�
΀WĄƌƌĂĨŽ�ϭ΁��ů�ĚŽĐƵŵĞŶƚŽ�dƌĂŶƐĨŽƌŵĂƌ�ŶƵĞƐƚƌŽ�ŵƵŶĚŽ͗�ůĂ��ŐĞŶĚĂ�ϮϬϯϬ�ƉĂƌĂ�Ğů��ĞƐĂƌƌŽůůŽ�^ŽƐƚĞŶŝďůĞ�ĚĞ�
ůĂ�KƌŐĂŶŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂƐ�EĂĐŝŽŶĞƐ�hŶŝĚĂƐ�;KEhͿ͕�ĐŽŶ�ƐƵƐ�ϭϳ�KďũĞƚŝǀŽƐ�ĚĞ��ĞƐĂƌƌŽůůŽ�^ŽƐƚĞŶŝďůĞ�;K�^Ϳ�Ǉ�ƐƵƐ�
ϭϲϵ�ŵĞƚĂƐ�ŐůŽďĂůĞƐ͕�ĞƐ�ƵŶ�ƉůĂŶ�ĚĞ�ĂĐĐŝſŶ�ĞŶ�ĨĂǀŽƌ�ĚĞ�ůĂƐ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ͕�Ğů�ƉůĂŶĞƚĂ�Ǉ�ůĂ�ƉƌŽƐƉĞƌŝĚĂĚ͕�ƚĞŶŝĞŶĚŽ�
ƚĂŵďŝĠŶ�ƉŽƌ�ŽďũĞƚŽ�ĨŽƌƚĂůĞĐĞƌ�ůĂ�ƉĂǌ�ƵŶŝǀĞƌƐĂů�ĚĞŶƚƌŽ�ĚĞ�ƵŶ�ĐŽŶĐĞƉƚŽ�ŵĄƐ�ĂŵƉůŝŽ�ĚĞ�ůĂ�ůŝďĞƌƚĂĚ�;KEh͕�
ϮϬϭϱͿ͘�̂ Ğ�ĂƌƚŝĐƵůĂ�ĞŶ�ϱ�ŐƌĂŶĚĞƐ�ĞƐĨĞƌĂƐ�ĚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐŝĂ�ĐƌşƚŝĐĂ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ŚƵŵĂŶŝĚĂĚ�Ǉ�Ğů�ƉůĂŶĞƚĂ͕�ƋƵĞ�ĂůƵĚĞŶ�
Ă�ůĂ�ŵƵůƚŝĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂůŝĚĂĚ�ĚĞ�ůŽƐ�ƌĞƚŽƐ�Ă�ĂĨƌŽŶƚĂƌ͗�ƉĞƌƐŽŶĂƐ͕�ƉůĂŶĞƚĂ͕�ƉƌŽƐƉĞƌŝĚĂĚ͕�ƉĂǌ�Ǉ�ĂůŝĂŶǌĂƐ͘��

΀WĄƌƌĂĨŽ� Ϯ΁� �ĞƐĚĞ� ƋƵĞ� ƐĞ� ĐŽŶƐƚĂƚĂƐĞ� ĞŶ� ůŽƐ� ĂŹŽƐ� ϳϬ� ƋƵĞ� Ğů� ĐƌĞĐŝŵŝĞŶƚŽ� ĞĐŽŶſŵŝĐŽ� ŶŽ� ƐĞ� ƚƌĂĚƵĐĞ�
ŶĞĐĞƐĂƌŝĂŵĞŶƚĞ� ĞŶ� ŵĂǇŽƌĞƐ� ŶŝǀĞůĞƐ� ŐĞŶĞƌĂůĞƐ� ĚĞ� ƌĞŶƚĂ� Ǉ� ĞŵƉůĞŽ͕� Ǉ� ƋƵĞ� ŶƵŵĞƌŽƐŽƐ� ƉĂşƐĞƐ� ŚĂďşĂŶ�
ĐŽŶƐĞŐƵŝĚŽ�ĂůƚĂƐ�ƚĂƐĂƐ�ĚĞ�ĐƌĞĐŝŵŝĞŶƚŽ�ƐŝŶ�ŵĞũŽƌĂƌ�ůĂ�ƐŝƚƵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ŵĄƐ�ĚĞƐĨĂǀŽƌĞĐŝĚŽƐ�;sĞƌŶĂ͕�ϮϬϬϵͿ͕�
ƐĞ� ŚĂ� ƚƌĂƚĂĚŽ� ĚĞ� ĞůĂďŽƌĂƌ� ƵŶĂ� ĐŽŶĐĞƉĐŝſŶ� ĚĞ� ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ� ŵĄƐ� ŝŶƚĞŐƌĂĚŽƌĂ͕� ƋƵĞ� ƚĞŶŐĂ� ĞŶ� ĐƵĞŶƚĂ� ůĂ�
ƉŽďƌĞǌĂ͕�ůĂ�ĚŝƐƚƌŝďƵĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ƌĞŶƚĂ�Ǉ�Ğů�ĚĞƐĞŵƉůĞŽ͘�WŽƌ�ŽƚƌŽ�ůĂĚŽ͕�ůŽƐ�ĞĨĞĐƚŽƐ�ƉĞƌŶŝĐŝŽƐŽƐ�ĚĞů�ĐƌĞĐŝŵŝĞŶƚŽ�
ƐŽďƌĞ�Ğů�ŵĞĚŝŽĂŵďŝĞŶƚĞ�ŚĂŶ�ŐĞŶĞƌĂĚŽ�ƵŶĂ�ƐĞŶƐĂĐŝſŶ�ĚĞ�ŝŶƐĂƚŝƐĨĂĐĐŝſŶ�Ǉ�ƉƌŽďůĞŵĂƐ�ĐƌĞĐŝĞŶƚĞƐ͕�ƋƵĞ�ŚĂŶ�
ƵƌŐŝĚŽ�Ă�ĂŵƉůŝĂƌ�ůĂ�ŶŽĐŝſŶ�ĚĞ�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ŵĄƐ�ĂůůĄ�ĚĞ�ůŽƐ�ĄŵďŝƚŽƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ�Ǉ�ĞĐŽŶſŵŝĐŽƐ͘��

΀WĄƌƌĂĨŽ�ϯ΁��Ğ�ůĂ�ĚĞŶŽŵŝŶĂĚĂ��ƵŵďƌĞ�ĚĞů�DŝůĞŶŝŽ͕�ƋƵĞ�ƌĞƵŶŝſ�Ă�ůŽƐ�ĞŶƚŽŶĐĞƐ�ϭϴϵ��ƐƚĂĚŽƐ�ŵŝĞŵďƌŽƐ�ĚĞ�
ůĂ�KEh�ĞŶ�EƵĞǀĂ�zŽƌŬ�ĞŶ�Ğů�ĂŹŽ�ϮϬϬϬ͕�ƐƵƌŐŝſ�ůĂ��ĞĐůĂƌĂĐŝſŶ�ĚĞů�DŝůĞŶŝŽ�;<ĞŶŶǇ͕�ϮϬϭϱͿ͘��ƐƚĂ��ĞĐůĂƌĂĐŝſŶ�
ĚŝŽ�ŽƌŝŐĞŶ�Ă�ůŽƐ�KďũĞƚŝǀŽƐ�ĚĞ��ĞƐĂƌƌŽůůŽ�ĚĞů�DŝůĞŶŝŽ�;K�DͿ͕�ƋƵĞ�ůŽƐ�ƉĂşƐĞƐ�ĂƐƵŵŝĞƌŽŶ�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�ƵŶĂ�
ĂůŝĂŶǌĂ�ŵƵŶĚŝĂů�Ǉ� ĐŽŶ�ƵŶ�ƉůĂǌŽ�ĚĞ�ĐƵŵƉůŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ϭϱ�ĂŹŽƐ� ;KEh�DĠǆŝĐŽ͕� Ɛ͘Ĩ͘Ϳ͘�^ŝ�ďŝĞŶ� ůŽƐ�K�D�ƐĞ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƌŽŶ�ƵŶ�ĠǆŝƚŽ�ĞŶ�ƚĠƌŵŝŶŽƐ�ĚĞ�ůŽŐƌŽ�ĚĞ�ƵŶĂ�ƌĞĨĞƌĞŶĐŝĂ�ĐŽŵƷŶ�ĚĞ�ƉƌŽŐƌĞƐŽ�ŵƵŶĚŝĂů�Ǉ�ĐŽŶůůĞǀĂƌŽŶ�
ƵŶ� ĞƐĨƵĞƌǌŽ� ƐŝŶ� ƉƌĞĐĞĚĞŶƚĞƐ͖� ƌĞƐƉŽŶĚşĂŶ͕� ƐŽďƌĞ� ƚŽĚŽ͕� Ă� ůĂ� ĐŽŶƋƵŝƐƚĂ� ĚĞ� ĚĞƌĞĐŚŽƐ� ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂůĞƐ� Ǉ�
ŐĂƌĂŶƚşĂƐ�ďĄƐŝĐĂƐ�ĞŶ�ůŽƐ�ƉĂşƐĞƐ�ĞŶ�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ͕�ĞŶ�ĚŽŶĚĞ�ĞƌĂŶ�ŵĄƐ�ĂƉƌĞŵŝĂŶƚĞƐ�Ǉ�ĞǆŝƐƚşĂ�ƵŶ�ŵĂǇŽƌ�ŶƷŵĞƌŽ�
ĚĞ�ŶĞĐĞƐŝĚĂĚĞƐ�ƐŝŶ�ƐĂƚŝƐĨĂĐĞƌ͘��Ğ� ůĂƐ� ůĞĐĐŝŽŶĞƐ�ĂƉƌĞŶĚŝĚĂƐ�ĚĞƌŝǀĂŶ� ůĂ�ŶĞĐĞƐŝĚĂĚ�ĚĞ�ĂĐƚƵĂƌ�ĚĞ�ŵĂŶĞƌĂ�
ƚĞŵƉƌĂŶĂ�ƉĂƌĂ�ŶŽ�ĚĞũĂƌ�Ă�ŶĂĚŝĞ�ĂƚƌĄƐ͕�ĚĞ�ĨŽƌƚĂůĞĐĞƌ�ůĂƐ�ĐĂƉĂĐŝĚĂĚĞƐ�ĂĚĂƉƚĂƚŝǀĂƐ�ƚĞŶŝĞŶĚŽ�ĞŶ�ĐƵĞŶƚĂ�ůĂƐ�
ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ�ĐĂĚĂ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ͕�ĚĞ� ŝŵƉƵůƐĂƌ�ĞƐƚƌĂƚĞŐŝĂƐ�ƐƵďŶĂĐŝŽŶĂůĞƐ�Ǉ�ĞŵƉŽĚĞƌĂƌ�Ă� ůŽƐ�ĂŐĞŶƚĞƐ�
ůŽĐĂůĞƐ͕�ĚĞ�ďƵƐĐĂƌ�ƵŶ�ĂŵƉůŝŽ�ĐŽŵƉƌŽŵŝƐŽ�ĚĞ�ƚŽĚĂƐ�ůĂƐ�ƉĂƌƚĞƐ�ŝŶƚĞƌĞƐĂĚĂƐ�Ă�ƚŽĚŽƐ�ůŽƐ�ŶŝǀĞůĞƐ�Ǉ�ĚĞ�ŵĂƌĐĂƌ�
ŵĞƚĂƐ�ƋƵĞ�ƌĞĨůĞũĞŶ�ůĂƐ�ƉƌŝŽƌŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ�ƚŽĚĂƐ�ůĂƐ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ�ƉĂƌĂ�Ğů�ĨƵƚƵƌŽ͘�>ŽƐ�K�D�ĞǀŝĚĞŶĐŝĂƌŽŶ�ƋƵĞ�ŚĂďşĂ�
ƋƵĞ�ƚĞŶĞƌ�ŵĄƐ�ĂŵďŝĐŝſŶ͗�ŶŽƐ�ĞŶĨƌĞŶƚĂŵŽƐ�Ă�ƉƌŽďůĞŵĂƐ�ŐůŽďĂůĞƐ�ƋƵĞ�ĂĨĞĐƚĂŶ�Ă�ƚŽĚŽƐ�ůŽƐ�ƉĂşƐĞƐ�Ǉ͕�ĞŶ�ƵŶ�
ŵƵŶĚŽ�ŐůŽďĂůŝǌĂĚŽ͕�ůĂƐ�ƌĞƐƉƵĞƐƚĂƐ�ŚĂŶ�ĚĞ�ƐĞƌ�ŐůŽďĂůĞƐ�Ǉ�ĐŽŽƌĚŝŶĂĚĂƐ͘�

΀WĄƌƌĂĨŽ�ϰ΁��Ɛş͕�ĞŶ�ƐĞƉƚŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϭϱ͕�ůŽƐ�ϭϵϯ��ƐƚĂĚŽƐ�ĚĞ�ůĂ�KEh�ĨŝƌŵĂƌŽŶ�ĞŶ�EƵĞǀĂ�zŽƌŬ�Ğů�ĚŽĐƵŵĞŶƚŽ�
dƌĂŶƐĨŽƌŵĂƌ�ŶƵĞƐƚƌŽ�ŵƵŶĚŽ͗�ůĂ��ŐĞŶĚĂ�ϮϬϯϬ�ƉĂƌĂ�Ğů��ĞƐĂƌƌŽůůŽ�^ŽƐƚĞŶŝďůĞ�;KEh͕�ϮϬϭϱͿ�ͲĐŽŵƷŶŵĞŶƚĞ�
ůůĂŵĂĚŽ� �ŐĞŶĚĂ� ϮϬϯϬͲ͘� WĂƌĂ� ĐƌĞĂƌ� ĞƐƚĞ� ƉůĂŶ� ƐĞ� ůůĞǀĂƌŽŶ� Ă� ĐĂďŽ� ĐŽŶƐƵůƚĂƐ� ƉƷďůŝĐĂƐ� ǀŝƌƚƵĂůĞƐ͕� ƚĂŶƚŽ�
ŶĂĐŝŽŶĂůĞƐ�ĐŽŵŽ�ƌĞŐŝŽŶĂůĞƐ͕�ĐŽŶ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂĐŝſŶ�ĚĞ�ŐŽďŝĞƌŶŽƐ͕�ƐŽĐŝĞĚĂĚ�Đŝǀŝů͕�ƐĞĐƚŽƌ�ĞŵƉƌĞƐĂƌŝĂů͕�ŵƵŶĚŽ�
ĂĐĂĚĠŵŝĐŽ͕�ƚŚŝŶŬ�ƚĂŶŬƐ�Ǉ�ŵĞĚŝŽƐ�ĚĞ�ĐŽŵƵŶŝĐĂĐŝſŶ͘�^Ğ�ĐŽŶƚſ�ĐŽŶ�ƵŶĂ�ƌĞĚ�ǀŝƌƚƵĂů�ŵƵŶĚŝĂů�ĚĞŶŽŵŝŶĂĚĂ�
dŚĞ�tŽƌůĚ�tĞ�tĂŶƚ�;dŚĞ�ǁŽƌůĚ�ǁĞ�ǁĂŶƚ͕�Ɛ͘Ĩ͘Ϳ�ƉĂƌĂ�ĚĂƌ�ǀŽǌ�Ă�ƉĞƌƐŽŶĂƐ�ĚĞ�ƚŽĚŽ�Ğů�ŵƵŶĚŽ͘�&ƌƵƚŽ�ĚĞ�ĞƐƚĂƐ�
ĐŽŶƐƵůƚĂƐ�ŶĂĐŝſ�ƵŶ�ƉůĂŶ�ĚĞ�ĂĐĐŝſŶ�ĐŽŶ�ϭϳ�ŽďũĞƚŝǀŽƐ�ŐůŽďĂůĞƐ�ƉĂƌĂ�ůŽƐ�ϭϱ�ĂŹŽƐ�ƐŝŐƵŝĞŶƚĞƐ�ĐŽŶ�Ğů� ĨŝŶ�ĚĞ�
ĂůĐĂŶǌĂƌ�Ğů�ĞƋƵŝůŝďƌŝŽ�ƋƵĞ�ƉƌŽƉƵŐŶĂ�Ğů�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ƐŽƐƚĞŶŝďůĞ͘��ƐƚĞ�ĐŽŵƉŽƌƚĂ�ƵŶĂ�ƚƌŝƉůĞ�ĚŝŵĞŶƐŝſŶ�ƋƵĞ�
ĂƷŶĂ� ůĂ� ŝŶĐůƵƐŝſŶ� ƐŽĐŝĂů͕�Ğů� ĐƌĞĐŝŵŝĞŶƚŽ�ĞĐŽŶſŵŝĐŽ�Ǉ� ůĂ�ƉƌŽƚĞĐĐŝſŶ�ĚĞů�ŵĞĚŝŽ�ĂŵďŝĞŶƚĞ� ;KEh͕�ϮϬϭϱͿ͕�
;^ĂĂƌŝŶĞŶ͕�ϮϬϬϲͿ͘�>Ă��ŐĞŶĚĂ�ϮϬϯϬ�ĚĞĨŝĞŶĚĞ�ƵŶ�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ƋƵĞ�ƚĞŶŐĂ�ĞŶ�ĐƵĞŶƚĂ�ůĂ�ĞǆŝƐƚĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ůşŵŝƚĞƐ�Ă�
ůĂ�ĐĂƉĂĐŝĚĂĚ�ĚĞů�ƉůĂŶĞƚĂ�Ǉ�ĚĞ�ůĂ�ƚĞĐŶŽůŽŐşĂ�ĚŝƐƉŽŶŝďůĞ�ƉĂƌĂ�ƐŽƉŽƌƚĂƌ�ůĂ�ĂĐƚŝǀŝĚĂĚ�ŚƵŵĂŶĂ�Ǉ�ƐƵƐ�ĞĨĞĐƚŽƐ͖�
ůĂ�ŶĞĐĞƐŝĚĂĚ�ĚĞ�ƌĞƉůĂŶƚĞĂƌ�ĞƐƚƌĂƚĞŐŝĂƐ�ĚĞ�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ƉĂƌĂ�Ğů�ƉĂƐŽ�ĚĞ�ƵŶ�ŵĂƌĐŽ�ƚĞŵƉŽƌĂů�ĚĞ�ĐŽƌƚŽ�Ă�ůĂƌŐŽ�
ƉůĂǌŽ͖�ůĂ�ǀŝƐŝſŶ�ŵƵůƚŝĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂů�Ǉ͕�ƉŽƌ�ƚĂŶƚŽ͕�ŝŶƚĞŐƌĂů�ĚĞ�ĞƐƚƌĂƚĞŐŝĂƐ�ĞĐŽŶſŵŝĐĂƐ͕�ƐŽĐŝĂůĞƐ�Ǉ�ĂŵďŝĞŶƚĂůĞƐ͖�
Ǉ� ůĂ� ĐŽŶĐĞƉĐŝſŶ� ĚĞ� ůĂ� ƐŽƐƚĞŶŝďŝůŝĚĂĚ� ĐŽŵŽ� ƉƌŽĐĞƐŽ� ĚĞ� ĐĂŵďŝŽ� ĐŽŶƐĞŶƐƵĂĚŽ͕� ůŽ� ƋƵĞ� ŝŵƉůŝĐĂ� ƵŶĂ�
ĐŽŶƐƚƌƵĐĐŝſŶ�ƉŽůşƚŝĐĂ�Ǉ�ƐŽĐŝĂů�;^ĂĂƌŝŶĞŶ͕�ϮϬϬϲͿ͕�ĂĚĂƉƚĂĚŽ�Ă�ůĂƐ�ĞƐƉĞĐŝĨŝĐŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ�ĐĂĚĂ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ͘��ƵŶƋƵĞ�
ůĂ� �ŐĞŶĚĂ� ϮϬϯϬ� ĨƵĞ� ĨŝƌŵĂĚĂ� ƉŽƌ� ůŽƐ� �ƐƚĂĚŽƐ� ŵŝĞŵďƌŽƐ͕� ŶŽ� ĞƐ� ƵŶĂ� ĂŐĞŶĚĂ� ƉŽůşƚŝĐĂ͘� �ƐƉŝƌĂ� Ă� ƐĞƌ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂĚĂ�͞ƉŽƌ�ƚŽĚŽƐ�ůŽƐ�ƉĂşƐĞƐ�Ǉ�ƉĂƌƚĞƐ�ŝŶƚĞƌĞƐĂĚĂƐ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�ƵŶĂ�ĂůŝĂŶǌĂ�ĚĞ�ĐŽůĂďŽƌĂĐŝſŶ͟�;KEh͕�
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ϮϬϭϱ͕� ƉĄŐ͘� ϭͿ͕� ĚĞ� ŵĂŶĞƌĂ� ƋƵĞ� ƐĞ� ƚŽŵĞŶ� ŵĞĚŝĚĂƐ� ƵƌŐĞŶƚĞƐ� ƉĂƌĂ� ĐŽŵďĂƚŝƌ� ůĂ� ƉŽďƌĞǌĂ͕� ƌĞĚƵĐŝƌ� ůĂ�
ĚĞƐŝŐƵĂůĚĂĚ͕� ůƵĐŚĂƌ�ƉŽƌ�Ğů�ƚƌĂďĂũŽ�ĚĞĐĞŶƚĞ�Ǉ�ƉĂůŝĂƌ� ůŽƐ�ĞĨĞĐƚŽƐ�ĚĞů�ĐĂŵďŝŽ�ĐůŝŵĄƚŝĐŽ͕�ƐŝŶ�ĚĞũĂƌ�Ă�ŶĂĚŝĞ�
ĂƚƌĄƐ͘�

΀WĄƌƌĂĨŽ�ϱ΁�>Ă�hŶŝſŶ��ƵƌŽƉĞĂ�;h�Ϳ�ƐĞ�ŚĂ�ƉŽƐŝĐŝŽŶĂĚŽ�ĐůĂƌĂŵĞŶƚĞ�ŵŽƐƚƌĂŶĚŽ�ƐƵ�ǀŽůƵŶƚĂĚ�ĚĞ�ƐĞƌ�ƉŝŽŶĞƌĂ�
ĞŶ�ůĂ�ĂƉůŝĐĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ��ŐĞŶĚĂ�ϮϬϯϬ͕�ĚĞĐůĂƌĂĚŽ�ƋƵĞ�Ğů�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ƐŽƐƚĞŶŝďůĞ�ĞƐ�ƵŶ�ŽďũĞƚŝǀŽ�ƉƌŝŽƌŝƚĂƌŝŽ�ĚĞ�
ƐƵƐ�ƉŽůşƚŝĐĂƐ�ŝŶƚĞƌŶĂƐ�Ǉ�ĞǆƚĞƌŶĂƐ͘�>Ă��ŽŵŝƐŝſŶ��ƵƌŽƉĞĂ�;��Ϳ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂ�ƐĞŝƐ�ƉƌŝŽƌŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ�ĐĂƌĂ�Ăů�ƉĞƌŝŽĚŽ�
ϮϬϭϵͲϮϬϮϰ͕�ĞŶƚƌĞ� ůĂƐ�ƋƵĞ�ƐĞ� ŝŶĐůƵǇĞŶ�ŽƌŝĞŶƚĂƌ� ůĂ�ĞĐŽŶŽŵşĂ�Ăů� ƐĞƌǀŝĐŝŽ�ĚĞ� ůĂƐ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ�Ă� ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ� ůĂ�
ĐƌĞĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƵŶ�ĞŶƚŽƌŶŽ�ĚĞ�ŝŶǀĞƌƐŝſŶ�ŵĄƐ�ĂƚƌĂĐƚŝǀŽ�Ǉ�ĚĞ�ůĂ�ĐƌĞĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĞŵƉůĞŽ�ĚĞ�ĐĂůŝĚĂĚ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůŵĞŶƚĞ�
ĞŶ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚŽƐ�ĐŽůĞĐƚŝǀŽƐ�Ǉ�ƉĞƋƵĞŹĂƐ�Ǉ�ŵĞĚŝĂŶĂƐ�ĞŵƉƌĞƐĂƐ͖�Ǉ�ƉƌŽƚĞŐĞƌ�Ğů��ƐƚĂĚŽ�ĚĞ��ĞƌĞĐŚŽ�ƉĂƌĂ�
ĚĞĨĞŶĚĞƌ� ůĂ� ũƵƐƚŝĐŝĂ͕� ƉƌŽƚĞŐĞƌ� ůĂ� ĚĞŵŽĐƌĂĐŝĂ� ĚĞ� ŝŶũĞƌĞŶĐŝĂƐ� ĞǆƚĞƌŶĂƐ� ĐŽŵŽ� ůĂ� ĚĞƐŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ� Ǉ� ůĂ�
ŝŶĐŝƚĂĐŝſŶ�Ăů�ŽĚŝŽ͕�ŐĂƌĂŶƚŝǌĂƌ�ůŽƐ�ĚĞƌĞĐŚŽƐ�ŚƵŵĂŶŽƐ�Ǉ�ĚĂƌ�ǀŽǌ�Ă�ůŽƐ�ĐŽůĞĐƚŝǀŽƐ�ŵĄƐ�ĚĞƐĨĂǀŽƌĞĐŝĚŽƐ͘�>Ă�h��
ƋƵŝĞƌĞ�ĂĚĂƉƚĂƌƐĞ�Ă�ůĂ�ĞƌĂ�ĚŝŐŝƚĂů�ƉĂƌĂ�ŝŵƉƵůƐĂƌ�Ğů�ŐŽďŝĞƌŶŽ�ĂďŝĞƌƚŽ�Ğ�ŝŶƚĞůŝŐĞŶƚĞ͕�Ǉ�ƚŽŵĂƌ�ĂĐĐŝſŶ�ĐŽŶƚƌĂ�
Ğů� ĐĂŵďŝŽ�ĐůŝŵĄƚŝĐŽ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�Ğů�WĂĐƚŽ�sĞƌĚĞ��ƵƌŽƉĞŽ͕�ĐŽŶ�Ğů� ĨŝŶ�ĚĞ�ĐŽŶǀĞƌƚŝƌ�Ă��ƵƌŽƉĂ�ĞŶ�Ğů�ƉƌŝŵĞƌ�
ĐŽŶƚŝŶĞŶƚĞ� ĐůŝŵĄƚŝĐĂŵĞŶƚĞ� ŶĞƵƚƌŽϭ͘� �ĚĞŵĄƐ͕� Ğů� ƉƌĞƐƵƉƵĞƐƚŽ� Ă� ůĂƌŐŽ� ƉůĂǌŽ� ĚĞ� ůĂ�h�� Ǉ� Ğů� ƉĂƋƵĞƚĞ� ĚĞ�
ĞƐƚşŵƵůŽ�ĨŝŶĂŶĐŝĞƌŽ�EĞǆƚ�'ĞŶĞƌĂƚŝŽŶ��h�ƉĂƌĂ� ůĂ�ƌĞĐƵƉĞƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ĂĐƚƵĂů�ĐƌŝƐŝƐ�ƐŽĐŝŽƐĂŶŝƚĂƌŝĂ�ďƵƐĐĂŶ�
ůƵĐŚĂƌ�ĐŽŶƚƌĂ�ůĂ�ƉŽďƌĞǌĂ�Ǉ�Ğů�ĐĂŵďŝŽ�ĐůŝŵĄƚŝĐŽ͕�ƉƌŽƚĞŐĞƌ�ůĂ�ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝĚĂĚ͕�ƋƵĞ�ĞǆŝƐƚĂ�ŝŐƵĂůĚĂĚ�ĞŶƚƌĞ�ƐĞǆŽƐ�
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ĚŝĐŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϭϳ͕�ŚĂ�ŚĂďŝĚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞƐ�ĂǀĂŶĐĞƐ�ĞŶ�ĞƐƚĞ�ƐĞŶƚŝĚŽ͘��ŶƚƌĞ�ĞƐƚŽƐ͕�ĚĞƐƚĂĐĂ�Ğů�WůĂŶ�ĚĞ�
�ĐĐŝſŶ� ƉĂƌĂ� ůĂ� /ŵƉůĞŵĞŶƚĂĐŝſŶ� ĚĞ� ůĂ� �ŐĞŶĚĂ� ϮϬϯϬ͘� ,ĂĐŝĂ� ƵŶĂ� �ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ� �ƐƉĂŹŽůĂ� ĚĞ� �ĞƐĂƌƌŽůůŽ�
^ŽƐƚĞŶŝďůĞ͕�ĂƉƌŽďĂĚŽ�ƉŽƌ�Ğů��ŽŶƐĞũŽ�ĚĞ�DŝŶŝƐƚƌŽƐ�ĞŶ� ũƵŶŝŽ�ĚĞ�ϮϬϭϴ�ĐŽŵŽ�ƉůĂŶ�ĚĞ� ƚƌĂŶƐŝĐŝſŶ�ŚĂƐƚĂ� ůĂ�
ĐŽŶƐƚŝƚƵĐŝſŶ� ĚĞ� ƵŶĂ� ĞƐƚƌĂƚĞŐŝĂ� ŶĂĐŝŽŶĂů͘� �ĞƐĚĞ� ĞŶƚŽŶĐĞƐ͕� Ğů� 'ŽďŝĞƌŶŽ� ĚĞ� �ƐƉĂŹĂ� ŚĂ� ƉƵďůŝĐĂĚŽ� ĚŽƐ�
ŝŶĨŽƌŵĞƐ�ĚĞ�ƉƌŽŐƌĞƐŽ�ĞŶ�ŵĂƚĞƌŝĂ�ĚĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ��ŐĞŶĚĂ͕�ĞŶ�ϮϬϭϵ�Ǉ�ϮϬϮϬ�;'ŽďŝĞƌŶŽ�ĚĞ��ƐƉĂŹĂ͕�
ϮϬϭϵͿ͕�;'ŽďŝĞƌŶŽ�ĚĞ��ƐƉĂŹĂ�͕�ϮϬϮϬͿ͕�ĞŶĐŽŶƚƌĄŶĚŽƐĞ�Ğů�ƚĞƌĐĞƌŽ�ĞŶ�ĞůĂďŽƌĂĐŝſŶ͘��Ğ�ŝŐƵĂů�ĨŽƌŵĂ͕�ĞƐƉĞƌĂ�
ĂƉƌŽďĂƌ�ĞŶ�ũƵŶŝŽ�ĚĞ�ϮϬϮϭ�ůĂ��ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ�ĚĞ��ĞƐĂƌƌŽůůŽ�^ŽƐƚĞŶŝďůĞ͕�ƋƵĞ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂ�Ğů�ƉƌŽĐĞƐŽ�ĚĞ�ĚŝĄůŽŐŽ�Ǉ�
ĂƌƚŝĐƵůĂĐŝſŶ� ͲƉŽůşƚŝĐŽ� Ǉ� ƐŽĐŝĂůͲ� ƉĂƌĂ� ĐƵŵƉůŝƌ� ĐŽŶ� ůĂ� �ŐĞŶĚĂ� ϮϬϯϬ� Ă� ƚƌĂǀĠƐ� ĚĞ� ƵŶ� ƉƌŽǇĞĐƚŽ� ĚĞ� ƉĂşƐ�
ĂŵƉůŝĂŵĞŶƚĞ�ĐŽŵƉĂƌƚŝĚŽ�Ǉ�ĐŽŶƐĞŶƐƵĂĚŽ͕�ĐŽŶ�ƵŶĂ�ǀŝƐŝſŶ�ĚĞ��ƐƚĂĚŽ�Ǉ�ĞŶĨŽĐĂĚĂ�Ă�ĚĂƌ�ƌĞƐƉƵĞƐƚĂ�Ă� ůŽƐ�
ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞƐ�ƌĞƚŽƐ�ŶĂĐŝŽŶĂůĞƐ�ƋƵĞ�ĞŶĨƌĞŶƚĂŵŽƐ͘��ů�ƉĂƐĂĚŽ�ŵĂƌǌŽ�ƐĞ�ƉƵďůŝĐĂƌŽŶ�ůĂƐ��ŝƌĞĐƚƌŝĐĞƐ�'ĞŶĞƌĂůĞƐ�
ĚĞ�ůĂ��ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ�ĚĞ��ĞƐĂƌƌŽůůŽ�^ŽƐƚĞŶŝďůĞ�;'ŽďŝĞƌŶŽ�ĚĞ��ƐƉĂŹĂ͕�ϮϬϮϭͿ͕�ĐŽŵŽ�ƵŶ�ĚŽĐƵŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ƚƌĂďĂũŽ�
ƉĂƌĂ�ůĂ�ĚĞůŝďĞƌĂĐŝſŶ�Ǉ�ĚĞďĂƚĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝǀŽ�ŚĂƐƚĂ�ůĂ�ĂƉƌŽďĂĐŝſŶ�ĚĞĨŝŶŝƚŝǀĂ͘�
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ĞĐŽŶſŵŝĐĂ� ƐŝŶ� ƉƌĞĐĞĚĞŶƚĞƐ� ƋƵĞ� ƐĞ� ĞƐƚĄ� ŚĂĐŝĞŶĚŽ� ŵĄƐ� ĞǀŝĚĞŶƚĞ� ĞŶ� ůŽƐ� ƉĂşƐĞƐ� Ǉ� ĐŽůĞĐƚŝǀŽƐ� ŵĄƐ�
ǀƵůŶĞƌĂďůĞƐ͘� >Ă� �Ks/�Ͳϭϵ� ƚĂŵďŝĠŶ� ŚĂ� ĞǀŝĚĞŶĐŝĂĚŽ͕� ŵĄƐ� Ɛŝ� ĐĂďĞ͕� ƋƵĞ� ůŽƐ� ƉƌŽĐĞƐŽƐ� ĚĞ� ĐƌĞĐŝŵŝĞŶƚŽ�
ĞĐŽŶſŵŝĐŽ�ƉŽƌ�ůŽƐ�ƋƵĞ�ŚĞŵŽƐ�ĂƉŽƐƚĂĚŽ�ĞŶ�Ğů�ƉĂƐĂĚŽ�ŶŽ�ŚĂŶ�ƐŝĚŽ�ŝŶĐůƵƐŝǀŽƐ�Ǉ�ƐĞ�ŚĂŶ�ĐŝŵĞŶƚĂĚŽ�ƐŽďƌĞ�
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ŵŽĚĞůŽ�ĚĞ�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ͘��
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�ĂŶĂƌŝĂƐ�
΀WĄƌƌĂĨŽ�ϵ΁�>Ă��ŐĞŶĚĂ�ϮϬϯϬ�ĂďŽƌĚĂ�ůĂ�ƉƌŽĨƵŶĚĂ�ƌĞůĂĐŝſŶ�ƋƵĞ�ĞǆŝƐƚĞ�ĞŶƚƌĞ�ůŽ�ĞĐŽŶſŵŝĐŽ͕�ůŽ�ƐŽĐŝĂů�Ǉ�ůŽ�
ŵĞĚŝŽĂŵďŝĞŶƚĂů͕� ƉĞƌŽ� ƚĂŵďŝĠŶ� ůŽ� ŚĂĐĞ� ĞŶƚƌĞ� ůŽ� ŐůŽďĂů͕� ůŽ� ŶĂĐŝŽŶĂů� Ǉ� ůŽ� ůŽĐĂů͕� ŝŶƐƚĂŶĚŽ� Ă� ůĂƐ�
�ĚŵŝŶŝƐƚƌĂĐŝŽŶĞƐ�WƷďůŝĐĂƐ�ĞŶ�ƐƵƐ�ĚŝƐƚŝŶƚŽƐ�ŶŝǀĞůĞƐ�ĚĞ�ŐŽďŝĞƌŶŽ�Ă�ƉƌŽŵŽǀĞƌ�ĂĐƚƵĂĐŝŽŶĞƐ�ĐŽŚĞƌĞŶƚĞƐ͕�
ŝŶƚĞŐƌĂĚĂƐ�Ğ�ŝŶƚĞƌƌĞůĂĐŝŽŶĂĚĂƐ�ĞŶƚƌĞ�Ɛş�ƉĂƌĂ�ŐĂƌĂŶƚŝǌĂƌ�Ğů�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ƐŽƐƚĞŶŝďůĞ͘�WŽƌ�ůŽ�ƚĂŶƚŽ͕�ĂƐƉŝƌĂ�Ă�
ƐĞƌ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂĚĂ�͞ƉŽƌ�ƚŽĚŽƐ�ůŽƐ�ƉĂşƐĞƐ�Ǉ�ƉĂƌƚĞƐ�ŝŶƚĞƌĞƐĂĚĂƐ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�ƵŶĂ�ĂůŝĂŶǌĂ�ĚĞ�ĐŽůĂďŽƌĂĐŝſŶ͟�
;KEh͕�ϮϬϭϱ͕�ƉĄŐ͘�ϭͿ͘��Ŷ�ŽƚƌĂƐ�ƉĂůĂďƌĂƐ͕�ĐĂĚĂ�ƉĂşƐ�Ǉ� ƌĞŐŝſŶ�ŶŽ�ƐŽůŽ�ĞƐ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ�ĚĞ�ŚĂĐĞƌ�ƐƵǇĂ� ůĂ�
�ŐĞŶĚĂ͕� ƐŝŶŽ� ƋƵĞ� ƚŽĚĂƐ� ůĂƐ� ƉĞƌƐŽŶĂƐ͕� ĐŽůĞĐƚŝǀŽƐ� Ǉ� ƐĞĐƚŽƌĞƐ� ĞƐƚĂŵŽƐ� ůůĂŵĂĚŽƐ� Ă� ĐŽŶƚƌŝďƵŝƌ� Ă� ůĂ�
ĐŽŶƐĞĐƵĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�K�^͘�
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ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂĐŝſŶ� Ǉ� ƐĞŐƵŝŵŝĞŶƚŽ� ĚĞ� ůĂ� ĂŐĞŶĚĂ� ƌĞŐŝŽŶĂů͘� /ŵƉůşĐŝƚĂŵĞŶƚĞ͕� ĞƐƚĞ� ƉƌŽĐĞƐŽ� ĚĞŶŽƚĂ� ůĂ�
ƌĞůĞǀĂŶĐŝĂ�Ǉ�Ğů�ƉĂƉĞů�ĚĞ�ůŝĚĞƌĂǌŐŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ŐŽďŝĞƌŶŽƐ�ůŽĐĂůĞƐ�Ǉ�ƌĞŐŝŽŶĂůĞƐ͕�ƐŝŶ�ĚĞƐĞƐƚŝŵĂƌ�Ğů�ƌŽů�ĚĞů�ƌĞƐƚŽ�
ĚĞ�ĂĐƚŽƌĞƐ�Ǉ�ĞŶƚŝĚĂĚĞƐ�ĞŶ�Ğů�ĐƵŵƉůŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ůŽƐ�K�^�;�ŝƌĞĐĐŝſŶ�'ĞŶĞƌĂů�ĚĞ��ŽŽƉĞƌĂĐŝſŶ�Ǉ�^ŽůŝĚĂƌŝĚĂĚ�
ĚĞ�ůĂ�'ĞŶĞƌĂůŝƚĂƚ�sĂůĞŶĐŝĂŶĂ͕�ϮϬϭϴͿ͘�
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ŵĞƚĂƐ�ĐĂŶĂƌŝĂƐ�Ğ�ŝŶĚŝĐĂĚŽƌĞƐ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞƐ�ĂƐŽĐŝĂĚŽƐ͕�ĂŵďŽƐ�ƉƌŽƉƵĞƐƚŽƐ�ƉŽƌ�Ğů�WĂƌůĂŵĞŶƚŽ�Ă�ƉĂƌƚŝƌ�ĚĞů�
ƚƌĂďĂũŽ� ĐŽŶũƵŶƚŽ� ĚĞ� ƉŽƌƚĂǀŽĐĞƐ͕� ŐƌƵƉŽƐ� ƉĂƌůĂŵĞŶƚĂƌŝŽƐ͕� ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝŽŶĞƐ� ƐŽĐŝĂůĞƐ� Ğ� ŝŶƐƚŝƚƵĐŝŽŶĞƐ�
ƉŽůşƚŝĐĂƐ͘�WŽƐƚĞƌŝŽƌŵĞŶƚĞ͕�ĐŽŶ�ůĂ�ĐŽůĂďŽƌĂĐŝſŶ�ĚĞů�WEh�͕�ƐĞ�ƉƵďůŝĐſ�ĞŶ�ŶŽǀŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϭϴ�ůĂ�'ƵşĂ�ƉĂƌĂ�
ůĂ�ůŽĐĂůŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�K�^͗�ůĂ�ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĂ�ĚĞů�WĂƌůĂŵĞŶƚŽ�ĚĞ��ĂŶĂƌŝĂƐ�;WĂƌůĂŵĞŶƚŽ�ĚĞ��ĂŶĂƌŝĂƐ͕�ϮϬϭϴͿ͘�
�ƵŶƋƵĞ� ůĂ��ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ� �ĂŶĂƌŝĂ� ŶŽ� ůůĞŐſ� Ă� ƐĞƌ� ĂƉƌŽďĂĚĂ͕� ůĂ�'ƵşĂ�ƉĂƌĂ� ůĂ� ůŽĐĂůŝǌĂĐŝſŶ� ĨƵĞ� ƉŝŽŶĞƌĂ� ĞŶ�
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ůŽĐĂůŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�K�^�;�ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ŽĨ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ZĞŐŝŽŶĂů�>ĞŐŝƐůĂƚŝǀĞ��ƐƐĞŵďůŝĞƐ͕�ϮϬϭϴͿ͘��

΀WĄƌƌĂĨŽ�ϭϮ΁��ů�ĂĐƚƵĂů�'ŽďŝĞƌŶŽ�ĚĞ��ĂŶĂƌŝĂƐ�ŚĂ�ŝŶĚŝĐĂĚŽ�ĚĞƐĚĞ�ƐƵ�ĐŽŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ͕�ĞŶ�ũƵůŝŽ�ĚĞ�ϮϬϭϵ͕�ůĂ�
ŝŶƚĞŶĐŝſŶ�ĚĞ�ĂůŝŶĞĂƌ�ƐƵ�ƉƌŽŐƌĂŵĂ�ĚĞ�ŐŽďŝĞƌŶŽ�ĐŽŶ�ůŽƐ�K�^�Ǉ�ĚĞ�ƉŽƐŝĐŝŽŶĂƌ�Ă�ůĂ��ŽŵƵŶŝĚĂĚ��ƵƚſŶŽŵĂ�
ĚĞ��ĂŶĂƌŝĂƐ�;���Ϳ�ĐŽŵŽ�ƌĞĨĞƌĞŶƚĞ�ĚĞ�ƐŽƐƚĞŶŝďŝůŝĚĂĚ�ƐŽĐŝĂů͕�ĞĐŽŶſŵŝĐĂ�Ǉ�ĂŵďŝĞŶƚĂů�;dŽƌƌĞƐ͕�ϮϬϭϵͿ͘�WŽƌ�
ĞůůŽ͕�ĚĞƐĚĞ�ůĂ�ƌĞƐŽůƵĐŝſŶ�ĚĞ�Ϯϲ�ĚĞ�ĚŝĐŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϭϵ͕�ĚĞů��ĐƵĞƌĚŽ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ĞůĂďŽƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ��ŐĞŶĚĂ�
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ƚĞŶŝĞŶĚŽ�ĞŶ�ĐƵĞŶƚĂ�Ă�ƚŽĚŽƐ�ƐƵƐ�ĂĐƚŽƌĞƐ�Ǉ�ůĂƐ�ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƚŝĐĂƐ�Ǉ�ĐŝƌĐƵŶƐƚĂŶĐŝĂƐ�ĚĞ�ŶƵĞƐƚƌŽ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ͘��ů�
ƌĞƐƵůƚĂĚŽ� ĚĞ� ĞƐƚĞ� ƉƌŽĐĞƐŽ� ƐĞ� ƉůĂƐŵĂ� ĞŶ� Ğů� ƉƌĞƐĞŶƚĞ� ĚŽĐƵŵĞŶƚŽ͕� ůĂ� �ŐĞŶĚĂ� �ĂŶĂƌŝĂ� ĚĞ� �ĞƐĂƌƌŽůůŽ�
^ŽƐƚĞŶŝďůĞ� ϮϬϯϬ� ;���^Ϳ͕� ƋƵĞ� ĐƵůŵŝŶĂ� Ğů� ƉƌŽĐĞƐŽ� ŝŶŝĐŝĂĚŽ� ƉŽƌ� Ğů� WĂƌůĂŵĞŶƚŽ� ĚĞ� �ĂŶĂƌŝĂƐ� ƉĂƌĂ� ůĂ�
ůŽĐĂůŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ��ŐĞŶĚĂ�ϮϬϯϬ͘�
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ŝŶĐůƵǇĞ�ĞŶƚƌĞ�ůĂƐ�ƚĂƌĞĂƐ�ƐƵƉƌĞŵĂƐ�ƋƵĞ�ĚĞďĞ�ĂƐƵŵŝƌ�ůĂ�����Ğů�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ƐŽƐƚĞŶŝďůĞ�Ǉ�ĞƋƵŝůŝďƌĂĚŽ�ĚĞ�ůĂƐ�
ŝƐůĂƐ�Ǉ�ƐƵ�ĐŽŶƚƌŝďƵĐŝſŶ�Ă�ůĂ�ĐŽŽƉĞƌĂĐŝſŶ�Ǉ�Ă�ůĂ�ƉĂǌ�ĞŶƚƌĞ�ůŽƐ�ƉƵĞďůŽƐ͕�ĂƐş�ĐŽŵŽ�Ă�ƵŶ�ŽƌĚĞŶ�ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂů�
ũƵƐƚŽ͕� ĞŶ� Ğů� ŵĂƌĐŽ� ĐŽŶƐƚŝƚƵĐŝŽŶĂů� Ǉ� ĞƐƚĂƚƵƚĂƌŝŽ� ;�ŽůĞƚŝŶ� KĨŝĐŝĂů� ĚĞ� �ĂŶĂƌŝĂƐ͕� ϮϬϮϬͿ͘� ^ŝŐƵŝĞŶĚŽ� ůŽ�
ĞƐƚŝƉƵůĂĚŽ�ĞŶ�Ğů�ŶƵĞǀŽ��ƐƚĂƚƵƚŽ͕�ůĂ����^�ĐƵŵƉůĞ�Ğů�ŵĂŶĚĂƚŽ�ƋƵĞ�ƚŝĞŶĞŶ�ůŽƐ�ƉŽĚĞƌĞƐ�ƉƷďůŝĐŽƐ�ĐĂŶĂƌŝŽƐ�
ĚĞ�ŐĂƌĂŶƚŝǌĂƌ�ůĂƐ�ŵĞĚŝĚĂƐ�ŶĞĐĞƐĂƌŝĂƐ�ƉĂƌĂ�ŚĂĐĞƌ�ĞĨĞĐƚŝǀŽƐ�ůŽƐ�ĚĞƌĞĐŚŽƐ�ĚĞ�ůĂƐ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ�Ă�ůĂ�ŝŐƵĂůĚĂĚ͕�Ă�
ůĂ�ŶŽ�ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂĐŝſŶ͕�Ă� ůĂ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂĐŝſŶ�ĞŶ�ůĂ�ǀŝĚĂ�ƉƷďůŝĐĂ͕�Ăů�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ĞĐŽŶſŵŝĐŽ͕�Ă�ůĂ�ůŝďĞƌƚĂĚ�Ǉ�Ăů�
ƌĞƐƉĞƚŽ� Ă� ůŽƐ� ĚĞƌĞĐŚŽƐ� ŚƵŵĂŶŽƐ� ;'ŽďŝĞƌŶŽ� ĚĞ� �ƐƉĂŹĂ͕� ϮϬϭϴͿ͘� dŽĚŽ� ĞůůŽ͕� ƐŝŶ� ĚĞũĂƌ� ĚĞ� ĐƵŵƉůŝƌ� ƐƵ�
ĐŽŵƉƌŽŵŝƐŽ� ĐŽŶ� Ğů� ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ� ĞƋƵŝůŝďƌĂĚŽ� ĞŶƚƌĞ� ůĂƐ� ŝƐůĂƐ͕� ĐŽŶ� ůĂ� ƐŽƐƚĞŶŝďŝůŝĚĂĚ� ĂŵďŝĞŶƚĂů͕� ĐŽŶ� Ğů�
ƌĞĐŽŶŽĐŝŵŝĞŶƚŽ�Ǉ�ƉƌŽŵŽĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ĐƵůƚƵƌĂ�ĐĂŶĂƌŝĂ�Ǉ�ĐŽŶ�ƐƵ�ĐŽŶƚƌŝďƵĐŝſŶ�Ă�ůĂ�ĐŽŽƉĞƌĂĐŝſŶ�Ǉ�Ă�ůĂ�ƉĂǌ�
ĞŶƚƌĞ�ůŽƐ�ƉƵĞďůŽƐ͕�ĐŽŵŽ�ƚĂŵďŝĠŶ�ƌĞĐŽŐĞ�Ğů�ŶƵĞǀŽ��ƐƚĂƚƵƚŽ�;'ŽďŝĞƌŶŽ�ĚĞ��ƐƉĂŹĂ͕�ϮϬϭϴͿ͘�>Ă����^�ŶŽ�
ƐŽůŽ�ŽďĞĚĞĐĞ�Ăů�ĚĞďĞƌ�ĚĞ� ůĂ�����ĐŽŶ� ůĂƐ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ͕� ůŽƐ�ĂŐĞŶƚĞƐ� ƐŽĐŝĂůĞƐ�Ǉ�ĞĐŽŶſŵŝĐŽƐ͕� ůŽƐ� ƌĞĐƵƌƐŽƐ�
ŶĂƚƵƌĂůĞƐ�Ǉ�ůĂ�ŝĚĞŶƚŝĚĂĚ�ĐƵůƚƵƌĂů�ĐĂŶĂƌŝĂ͕�ƐŝŶŽ�ƋƵĞ�ƐƵ�ĞůĂďŽƌĂĐŝſŶ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝǀĂ�ĐƵŵƉůĞ�ĐŽŶ�ůŽƐ�ƉƌŝŶĐŝƉŝŽƐ�
ĚĞ�ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐŝĂ͕�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂĐŝſŶ�Ǉ�ĐŽůĂďŽƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ŐŽďŝĞƌŶŽ�ĂďŝĞƌƚŽ�Ǉ�ƚĂŵďŝĠŶ�ĚĞ�ďƵĞŶ�ŐŽďŝĞƌŶŽ�ĞŶ�ůĂ�
ŐĞƐƚŝſŶ�ƉƷďůŝĐĂ͘�

΀WĄƌƌĂĨŽ�ϭϰ΁��ĚŝĐŝŽŶĂůŵĞŶƚĞ͕�ůĂ����^�ĚĂ�ĐƵŵƉůŝŵŝĞŶƚŽ�Ăů��ĐƵĞƌĚŽ�ƉĂƌĂ�ƵŶ�'ŽďŝĞƌŶŽ�ĚĞ�WƌŽŐƌĞƐŽ�Ǉ�ĚĞ�
�ĂŵďŝŽ� ƉĂƌĂ� �ĂŶĂƌŝĂƐ� ;�ĐƵĞƌĚŽ� ƉĂƌĂ� ƵŶ�'ŽďŝĞƌŶŽ� ĚĞ�WƌŽŐƌĞƐŽ� Ǉ�ĚĞ� �ĂŵďŝŽ� ƉĂƌĂ� �ĂŶĂƌŝĂƐ͕� ϮϬϭϵͿ͕�
ĨŝƌŵĂĚŽ�Ğů�ϮϮ�ĚĞ�ũƵŶŝŽ�ĚĞ�ϮϬϭϵ�Ǉ�ƋƵĞ�ĞƐƚĂďůĞĐŝſ�ůĂƐ�ďĂƐĞƐ�ĚĞů�WĂĐƚŽ�ĚĞ�'ŽďĞƌŶĂďŝůŝĚĂĚ�ĚĞ��ĂŶĂƌŝĂƐ�ƉĂƌĂ�
ůĂ� y� >ĞŐŝƐůĂƚƵƌĂ͖� Ǉ� Ă� ůĂ� ZĞƐŽůƵĐŝſŶ� ĚĞ� Ϯϲ� ĚĞ� ĚŝĐŝĞŵďƌĞ� ĚĞ� ϮϬϭϵ� ĚĞů� �ĐƵĞƌĚŽ� ƋƵĞ� ĞŶĐŽŵŝĞŶĚĂ� ůĂ�
ĞůĂďŽƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ��ŐĞŶĚĂ��ĂŶĂƌŝĂ�ĚĞ��ĞƐĂƌƌŽůůŽ�^ŽƐƚĞŶŝďůĞ�;�ŽůĞƚŝŶ�KĨŝĐŝĂů�ĚĞ��ĂŶĂƌŝĂƐ͕�ϮϬϮϬͿ͘�

΀WĄƌƌĂĨŽ� ϭϱ΁� >Ă� ���^� ƐĞ� ŚĂ� ĐŽŶĨĞĐĐŝŽŶĂĚŽ� Ă� ƚƌĂǀĠƐ� ĚĞ� ůĂ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂĐŝſŶ� ĚĞ� ůŽƐ� ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ� ĂŐĞŶƚĞƐ�
ƌĞŐŝŽŶĂůĞƐ�ƉĂƌĂ�ĐŽŶĐĞďŝƌ�ůĂ�ƐŽƐƚĞŶŝďŝůŝĚĂĚ�ĐŽŵŽ�ƵŶ�ƉƌŽĐĞƐŽ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ�ĐŽŶƐĞŶƐƵĂĚŽ�Ǉ�ƋƵĞ�ĞǆŝƐƚĂ�ƵŶĂ�
ǀĞƌĚĂĚĞƌĂ�ĂƉƌŽƉŝĂĐŝſŶ�ƉŽƌ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞ�ůŽƐ�ĂĐƚŽƌĞƐ�ƋƵĞ�ŽƉĞƌĂŶ�ĞŶ�ŶƵĞƐƚƌŽ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ͘�,Ă�ĐŽŶƚĂĚŽ�ĐŽŶ�ůĂ�
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ƐŽĐŝĞĚĂĚ�Đŝǀŝů͕�Ğů�ƚĞƌĐĞƌ�ƐĞĐƚŽƌ͕�ůĂ�ĂĐĂĚĞŵŝĂ�Ǉ�ůŽƐ�ĐĞŶƚƌŽƐ�ĚĞ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂĐŝſŶ͕�Ğů�ƐĞĐƚŽƌ�
ĞŵƉƌĞƐĂƌŝĂů�ͲƉƷďůŝĐŽ�Ǉ�ƉƌŝǀĂĚŽͲ�Ǉ�ůĂƐ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂĐŝŽŶĞƐ�ƉƷďůŝĐĂƐ�ĂƵƚŽŶſŵŝĐĂƐ͕�ŝŶƐƵůĂƌĞƐ�Ǉ�ůŽĐĂůĞƐ͘�dŽĚŽƐ�
ůŽƐ� ĂŐĞŶƚĞƐ� ƋƵĞ� ŽƉĞƌĂŶ� ĞŶ� ŶƵĞƐƚƌŽ� ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ� ŚĂŶ� ƚĞŶŝĚŽ� ůĂ� ŽƉŽƌƚƵŶŝĚĂĚ� ĚĞ� ĐŽŶƚƌŝďƵŝƌ� ĞŶ� ůĂ�
ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂĐŝſŶ� ĚĞ� ůŽƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞƐ� ƉƌŽďůĞŵĂƐ�ĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂůĞƐ� ƋƵĞ� ŚĞŵŽƐ� ĚĞ� ĂƚĞŶĚĞƌ� ;ƌĞƚŽƐ� ƌĞŐŝſŶͿ͕� ůŽƐ�
ŵĂƌĐŽƐ�ĚĞ�ĂĐĐŝſŶ�ƉĂƌĂ�ĂĨƌŽŶƚĂƌůŽƐ�;ƉŽůşƚŝĐĂƐ�ĂĐĞůĞƌĂĚŽƌĂƐͿ͕�Ǉ�ůŽƐ�ĐŽŵƉƌŽŵŝƐŽƐ�ĐŽŶĐƌĞƚŽƐ�Ǉ�ŵĞĚŝďůĞƐ�Ă�
ůŽƐ�ƋƵĞ�ŚĞŵŽƐ�ĚĞ� ĐŽŶƚƌŝďƵŝƌ� ƚŽĚŽƐ� ůŽƐ� ĂŐĞŶƚĞƐ� ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞƐ� ;ŵĞƚĂƐ� ĐĂŶĂƌŝĂƐͿ͘��ƐƚŽ� ƐƵƉŽŶĞ�ƵŶ�ǀĂůŽƌ�
ĂŹĂĚŝĚŽ�ĨƌĞŶƚĞ�Ă�ŽƚƌĂƐ�ĂŐĞŶĚĂƐ�ƌĞŐŝŽŶĂůĞƐ͕�ƉƵĞƐ�ŶŽ�ƐĞ�ůŝŵŝƚĂ�Ă�ŝŶĐůƵŝƌ�ĞǆĐůƵƐŝǀĂŵĞŶƚĞ�ĂƋƵĞůůĂƐ�ŵĞƚĂƐ�
ĐŽŶ�ĐĂƌĄĐƚĞƌ�ƵŶŝǀĞƌƐĂů�ĞƐƚĂďůĞĐŝĚĂƐ�ƉŽƌ�ůĂ�KEh�ƋƵĞ�ĂƉůŝĐĂŶ�Ă�ƐƵ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ͘�^ŝŶŽ�ƋƵĞ�ůĂ����^͕�ƉĂƌƚŝĞŶĚŽ�
ĚĞů�ƚƌĂďĂũŽ�ŝŶŝĐŝĂĚŽ�ƉŽƌ�Ğů�WĂƌůĂŵĞŶƚŽ�ĚĞ��ĂŶĂƌŝĂƐ͕�ĂƉƵĞƐƚĂ�ƉŽƌ�ŝƌ�ŵĄƐ�ĂůůĄ�Ǉ�ĐŽŶƚĞǆƚƵĂůŝǌĂƌ�ůĂƐ�ŵĞƚĂƐ�Ă�
ůĂ� ƌĞĂůŝĚĂĚ� ĚĞů� ĂƌĐŚŝƉŝĠůĂŐŽ͕� ƉƌŽƉŽŶŝĞŶĚŽ�ŵĞƚĂƐ�ĞƐƉĞĐşĨŝĐĂƐ� ƉĂƌĂ� �ĂŶĂƌŝĂƐ͘� �ƐƚŽ� ŝŵƉůŝĐĂ� ƌĞĂůŝǌĂƌ� ƵŶ�
ǀĞƌĚĂĚĞƌŽ�ĞũĞƌĐŝĐŝŽ�ĚĞ�ĚŝĂŐŶſƐƚŝĐŽ�ƉĂƌĂ� ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƌ� ůŽƐ�ƌĞƚŽƐ� ƌĞŐŝŽŶĂůĞƐ�Ă�ĂĨƌŽŶƚĂƌ͘�WĞƌŽ�ƚĂŵďŝĠŶ�ĚĞ�
ůŽĐĂůŝǌĂĐŝſŶ͕�ƉĂƌĂ�ĚĂƌ�ǀŽǌ�Ă�ƚŽĚŽƐ�ůŽƐ�ĂĐƚŽƌĞƐ�ƌĞŐŝŽŶĂůĞƐ�Ǉ�ĐŽŶƐĞŶƐƵĂƌ�ƵŶ�ƉůĂŶ�ĚĞ�ĂĐĐŝſŶ�ĚŽƚĂĚŽ�ĚĞ�ƵŶĂ�
ǀŝƐŝſŶ�ůŽ�ŵĄƐ�ƉƌſǆŝŵĂ�ƉŽƐŝďůĞ�Ă�ŶƵĞƐƚƌĂ�ƌĞĂůŝĚĂĚ�Ǉ�Ă�ůĂƐ�ŶĞĐĞƐŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ�ƚŽĚĂƐ�ůĂƐ�ƉĂƌƚĞƐ�ŝŶƚĞƌĞƐĂĚĂƐ͘�
�ƐƚĂ� ŵĂŶĞƌĂ� ĚĞ� ƉƌŽĐĞĚĞƌ� ĐŽŶƚƌŝďƵǇĞ� Ăů� ƌĞĐŽŶŽĐŝŵŝĞŶƚŽ� ĚĞů� ƉĂƉĞů� ĚĞ� ĐĂĚĂ� ƉĞƌƐŽŶĂ͕� ĞŶƚŝĚĂĚ͕�
ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝſŶ� Ǉ� ƐĞĐƚŽƌ� ŝŶƐƚŝƚƵĐŝŽŶĂů� ĞŶ� Ğů� ůŽŐƌŽ� ĚĞ� ƵŶ� ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ� ŚƵŵĂŶŽ� ƐŽƐƚĞŶŝďůĞ� Ǉ�ŵĂŶŝĨŝĞƐƚĂ� Ğů�
ĨƵƚƵƌŽ�ƋƵĞ�ƋƵĞƌĞŵŽƐ�ĐŽŶƐƚƌƵŝƌ�ĐŽůĞĐƚŝǀĂŵĞŶƚĞ�ƉĂƌĂ�Ǉ�ĚĞƐĚĞ��ĂŶĂƌŝĂƐ͘�

΀WĄƌƌĂĨŽ� ϭϲ΁� WŽƌ� ŽƚƌĂ� ƉĂƌƚĞ͕� ĞƐƚĞ� ƉƌŽĐĞƐŽ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝǀŽ� ŐĂƌĂŶƚŝǌĂ� ƋƵĞ� ůĂ� ���^� ŶŽ� ƐĞĂ� ƵŶĂ� ĂŐĞŶĚĂ�
ƉŽůşƚŝĐĂ͘�^Ğ�ƚƌĂƚĂ�ĚĞ�ƵŶĂ�ŚŽũĂ�ĚĞ� ƌƵƚĂ�ĐŽŵƉĂƌƚŝĚĂ�ƋƵĞ�ĐŽŶǀŽĐĂ�Ă� ƚŽĚĂ� ůĂ�ĐŝƵĚĂĚĂŶşĂ�ʹ� ƚĂŶƚŽ�Ă�ŶŝǀĞů�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĐŽŵŽ�ĐŽůĞĐƚŝǀŽ�ʹ�Ǉ�Ă�ƚŽĚŽƐ�ůŽƐ�ĂŐĞŶƚĞƐ�ƌĞŐŝŽŶĂůĞƐʹ�ƚĂŶƚŽ�ƉƷďůŝĐŽƐ�ĐŽŵŽ�ƉƌŝǀĂĚŽƐ�ʹ �Ă�ĂďƌĂǌĂƌ�
ůŽƐ�ƉƌŝŶĐŝƉŝŽƐ�ĚĞ�ůĂ�ƐŽƐƚĞŶŝďŝůŝĚĂĚ�Ǉ�ůĂ�ƌĞƐŝůŝĞŶĐŝĂ͘�dŽĚĂƐ�ůĂƐ�ƉĂƌƚĞƐ�ŝŶƚĞƌĞƐĂĚĂƐ�ŚĞŵŽƐ�ƚĞŶŝĚŽ�ůĂ�ŽĐĂƐŝſŶ�
ĚĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƌ�ĞŶ�ƐƵ�ĚŝƐĞŹŽ�Ǉ�ĚĞďĞŵŽƐ�ĐŽŶƚƌŝďƵŝƌ�Ăů�ůŽŐƌŽ�ĚĞ�ůŽƐ�K�^�Ǉ�ůĂƐ�ŵĞƚĂƐ�ĐĂŶĂƌŝĂƐ�ĚĞ�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�
ƐŽƐƚĞŶŝďůĞ͘�
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/ůƵƐƚƌĂĐŝſŶ�ϭ͘��ƌŽŶŽůŽŐşĂ�ĚĞů�ƉƌŽĐĞƐŽ�ĚĞ�ĞůĂďŽƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ��ŐĞŶĚĂ��ĂŶĂƌŝĂ�ĚĞ��ĞƐĂƌƌŽůůŽ�^ŽƐƚĞŶŝďůĞ�ϮϬϯϬ

�

�

΀WĄƌƌĂĨŽ�ϭϳ΁�EŽ�ƐĞ�ƚƌĂƚĂ�ƚĂŵƉŽĐŽ�ĚĞ�ƵŶĂ�ĂŐĞŶĚĂ�ŵĄƐ͕�ƋƵĞ�ƐĞ�ƐƵŵĂ�Ă�ŽƚƌĂƐ�ǇĂ�ĞǆŝƐƚĞŶƚĞƐ͘�>Ă����^�ĂƐƉŝƌĂ�
Ă�ĐŽŶǀĞƌƚŝƌƐĞ�ĞŶ�ůĂ�ŚĞƌƌĂŵŝĞŶƚĂ�ƋƵĞ�ƉĞƌŵŝƚĂ�ŵŽůĚĞĂƌ͕�ŵĞũŽƌĂƌ�Ğ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƌ�ŶƵĞǀĂƐ�ǀŝƐŝŽŶĞƐ�ƐŽďƌĞ�Ğů�
ŵŽĚĞůŽ� ĚĞ� ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ� ƋƵĞ� ĚĞƐĞĂŵŽƐ� ƉĂƌĂ� �ĂŶĂƌŝĂƐ͖� ƵŶĂ� ŚĞƌƌĂŵŝĞŶƚĂ� ƋƵĞ� ƚŽĚŽƐ� ůŽƐ� ĂŐĞŶƚĞƐ�
ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞƐ͕�ƚĂŶƚŽ�ƉƷďůŝĐŽƐ�ĐŽŵŽ�ƉƌŝǀĂĚŽƐ͕�ĞƐƚĂŵŽƐ�ůůĂŵĂĚŽƐ�Ă�ŝŶƚĞƌŝŽƌŝǌĂƌ�ĞŶ�ŶƵĞƐƚƌĂƐ�ĞƐƚƌĂƚĞŐŝĂƐ�Ǉ�
ƉůĂŶĞƐ�ĚĞ�ĂĐĐŝſŶ͘�

΀WĄƌƌĂĨŽ�ϭϴ΁�>Ă����^�ƚĂŵƉŽĐŽ�ĞƐ�ƵŶĂ�ĂŐĞŶĚĂ�ĐŽŶƚŝŶƵŝƐƚĂ͘�^Ƶ�ŶĂƚƵƌĂůĞǌĂ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂĚŽƌĂ�ŶŽƐ�ďƌŝŶĚĂ�
ƵŶĂ�ŽƉŽƌƚƵŶŝĚĂĚ�ƉĂƌĂ�ƉƌŽŵŽǀĞƌ�ƵŶ�ŶƵĞǀŽ�ƉĂƌĂĚŝŐŵĂ�ĚĞ�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ƐŽƐƚĞŶŝďůĞ�ĞŶ��ĂŶĂƌŝĂƐ͕�ĞŶ�ƐƵƐ�ŽĐŚŽ�
ŝƐůĂƐ�Ǉ�ϴϴ�ŵƵŶŝĐŝƉŝŽƐ͘�hŶĂ�ĂŐĞŶĚĂ�ƋƵĞ�ĂƐƉŝƌĂ�Ă�ƉƌŽƉŽƌĐŝŽŶĂƌ�ƵŶ�ǀĞŚşĐƵůŽ�ƉĂƌĂ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƌ�ƵŶ�ŵŽĚĞůŽ�
ĚĞ�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ� ƌĞŐŝŽŶĂů�ƐŽƐƚĞŶŝďůĞ͕�ĂƐĞŶƚĂĚŽ�ƐŽďƌĞ�ŶƵĞƐƚƌĂ�ďĂƐĞ�ƉĂƚƌŝŵŽŶŝĂů͕�Ă�ƉĂƌƚŝƌ�ĚĞ�ƵŶ�ĞŶĨŽƋƵĞ�
ŚŽůşƐƚŝĐŽ͕�ŵƵůƚŝƐĞĐƚŽƌŝĂů͕�ĚĞ�ĂďĂũŽ�ŚĂĐŝĂ�ĂƌƌŝďĂ͕�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝǀŽ�Ǉ�ďĂƐĂĚŽ�ĞŶ�ůĂƐ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ�ŶƵĞƐƚƌŽ�
ĂƌĐŚŝƉŝĠůĂŐŽ͘�
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ϯ͘�>Ă��ŐĞŶĚĂ��ĂŶĂƌŝĂ�ĚĞ��ĞƐĂƌƌŽůůŽ�^ŽƐƚĞŶŝďůĞ�
΀WĄƌƌĂĨŽ� ϭϵ΁� >Ă� ���^� ĞƐ� ůĂ� ĞƐƚƌĂƚĞŐŝĂ� ĚĞ� ƚŽĚĂƐ� ůĂƐ� ƉĞƌƐŽŶĂƐ͕� ĐŽůĞĐƚŝǀŽƐ͕� ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝŽŶĞƐ� Ǉ� ƐĞĐƚŽƌĞƐ�
ŝŶƐƚŝƚƵĐŝŽŶĂůĞƐ�ƉĂƌĂ�ƉŽƐŝĐŝŽŶĂƌ� Ă��ĂŶĂƌŝĂƐ� ĐŽŵŽ�ƵŶ� ƌĞĨĞƌĞŶƚĞ�ĚĞ� ƐŽƐƚĞŶŝďŝůŝĚĂĚ� ƐŽĐŝĂů͕� ĞĐŽŶſŵŝĐĂ�Ǉ�
ĂŵďŝĞŶƚĂů͘� dĂŵďŝĠŶ� ƉĞƌƐŝŐƵĞ� ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƌ� ŶƵĞƐƚƌŽ� ĂĐƚƵĂů� ŵŽĚĞůŽ� ĚĞ� ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ� Ǉ� ĂĐĞƌĐĂƌůŽ� Ă� ůŽƐ�
ƉĂƌĄŵĞƚƌŽƐ� ĚĞ� ůĂ� ƐŽƐƚĞŶŝďŝůŝĚĂĚ� Ǉ� ůĂ� ƌĞƐŝůŝĞŶĐŝĂ͘� �ŽŶƐƚŝƚƵǇĞ͕� ƉŽƌ� ƚĂŶƚŽ͕� ƵŶĂ� ŐƵşĂ� ƉĂƌĂ� ĂĐŽŵĞƚĞƌ�
ƚƌĂŶƐŝĐŝŽŶĞƐ� ƉƌŽĨƵŶĚĂƐ�ĞŶ�ĞƐƚĞ� ĚĞĐĞŶŝŽ� ƋƵĞ� ŶŽƐ�ƉĞƌŵŝƚĂŶ� ŚĂĐĞƌ� ĨƌĞŶƚĞ� Ă� ůŽƐ� ŐƌĂŶĚĞƐ� ĚĞƐĂĨşŽƐ�ƋƵĞ�
ĞŶĨƌĞŶƚĂŵŽƐ͘��ŶƚĞŶĚŝĞŶĚŽ�ƋƵĞ�ĞƐƚĂŵŽƐ�ĞŶ�ƵŶ�ŵƵŶĚŽ�ŝŶƚĞƌĚĞƉĞŶĚŝĞŶƚĞ�Ǉ�ĐŽŵƉůĞũŽ͕�ĞƐƚĂ�ŚŽũĂ�ĚĞ�ƌƵƚĂ�
ĐŽŵƉĂƌƚŝĚĂ� ƚŝĞŶĞ� ƉŽƌ� ŽďũĞƚŽ� ůŽŐƌĂƌ� ƵŶĂ� ƐŽĐŝĞĚĂĚ�ŵĄƐ� ũƵƐƚĂ� Ǉ� ƐŽƐƚĞŶŝďůĞ͕� ƌĞŐŝĚĂ� ƉŽƌ� ůŽƐ� ĚĞƌĞĐŚŽƐ�
ŚƵŵĂŶŽƐ͕�Ǉ�ƋƵĞ�ŶŽƐ�ĞŶĐĂŵŝŶĞ�ŚĂĐŝĂ�ƵŶ� ĨƵƚƵƌŽ�ďĂƐĂĚŽ�ĞŶ� ůĂ�ƉƌŽƚĞĐĐŝſŶ�ĚĞ�ŶƵĞƐƚƌŽ�ƉůĂŶĞƚĂ�Ǉ�ĞŶ� ůĂ�
ŐĂƌĂŶƚşĂ�ĚĞ�ƵŶĂ�ǀŝĚĂ�ĚŝŐŶĂ�ƉĂƌĂ�ƚŽĚĂƐ�ůĂƐ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ͕�ĂƐĞŐƵƌĂŶĚŽ�ƋƵĞ�ŶŽ�ƐĞ�ĚĞũĂ�Ă�ŶĂĚŝĞ�ĂƚƌĄƐ͘�

΀WĄƌƌĂĨŽ�ϮϬ΁� >Ă����^� ƚŝĞŶĞ�ƉŽƌ�ŽďũĞƚŽ͕� ƚĂŵďŝĠŶ͕� ŝŵƉƵůƐĂƌ�ĚĞ� ĨŽƌŵĂ�ƉƌŽŐƌĞƐŝǀĂ�ƵŶĂ� ŐĞƐƚŝſŶ�ƉƷďůŝĐĂ�
ŝŶƚĞůŝŐĞŶƚĞ͕� ƋƵĞ� ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĞ� ůĂ� ƚŽŵĂ� ĚĞ� ĚĞĐŝƐŝŽŶĞƐ� ďĂƐĂĚĂ� ĞŶ� ĚĂƚŽƐ� Ǉ� ƉĞƌŵŝƚĂ� ĂǀĂŶǌĂƌ� ĞŶ� ůĂ�
ƐŝŵƉůŝĨŝĐĂĐŝſŶ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĂ͕�ůĂ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĚŝŐŝƚĂů͕�ůĂ�ŵŽĚĞƌŶŝǌĂĐŝſŶ�Ğ�ŝŶŶŽǀĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ĂĐƚŝǀŝĚĂĚ�
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĂ͕�ůĂ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂƐ�ƉŽůşƚŝĐĂƐ�ƉƷďůŝĐĂƐ�Ǉ�ůĂ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĂ�ĚĞ�ŐŽďŝĞƌŶŽ�
ĂďŝĞƌƚŽ�ĞŶ�ůĂ�ƉƌĞƐƚĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ�ƉƷďůŝĐŽƐ͘��Ŷ�ĚĞĨŝŶŝƚŝǀĂ͕�ůĂ����^�ƉƌĞƚĞŶĚĞ�ƐĞƌǀŝƌ�ĚĞ�ŵŽƚŽƌ�ƉĂƌĂ�
ůĂ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂĐŝſŶ�WƷďůŝĐĂ�ĚĞ�ůĂ��ŽŵƵŶŝĚĂĚ��ƵƚſŶŽŵĂ�ĚĞ��ĂŶĂƌŝĂƐ�;�W���Ϳ͘�

΀WĄƌƌĂĨŽ�Ϯϭ΁��Ğ� ŝŐƵĂů�ŵŽĚŽ͕� ůĂ� ���^� ĞƐ� Ğů� ĚŽĐƵŵĞŶƚŽ� ƌĞƐƵůƚĂŶƚĞ� ĚĞů� ƉƌŽĐĞƐŽ�ĚĞ� ůŽĐĂůŝǌĂĐŝſŶ� ĚĞ� ůĂ�
�ŐĞŶĚĂ�ϮϬϯϬ�ĞŶ��ĂŶĂƌŝĂƐ�Ǉ�ƌĞĐŽŐĞ�ůĂƐ�ŵĞƚĂƐ�ĞƐƉĞĐşĨŝĐĂƐ�ĚĞ��ĂŶĂƌŝĂƐ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ĐŽŶƐĞĐƵĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ϭϳ�K�^͕�
ĨŝũĂĚĂƐ� Ă� ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞů� ĐŽŶƐĞŶƐŽ�ĞŶƚƌĞ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂŶƚĞƐ�ĚĞ� ůĂ� ƐŽĐŝĞĚĂĚ� Đŝǀŝů͕� ĚĞů� ƐĞĐƚŽƌ�ĞŵƉƌĞƐĂƌŝĂů͕� ĚĞů�
ƚĞƌĐĞƌ�ƐĞĐƚŽƌ͕�ĚĞ�ůĂ�ĂĐĂĚĞŵŝĂ�Ǉ�ĐĞŶƚƌŽƐ�ĚĞ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂĐŝſŶ͕�Ǉ�ĚĞ�ůĂƐ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂĐŝŽŶĞƐ�ƉƷďůŝĐĂƐ�ĚĞ�ƚŽĚĂ�
�ĂŶĂƌŝĂƐ͘� >Ă� ���^͕� ƉŽƌ� ƚĂŶƚŽ͕� ƚŝĞŶĞ� ĞŶ� ĐƵĞŶƚĂ� ůĂƐ� ƉƌŝŽƌŝĚĂĚĞƐ� Ǉ� ƉŽůşƚŝĐĂƐ� ƌĞŐŝŽŶĂůĞƐ͕� ĂƐş� ĐŽŵŽ� ůĂ�
ŝĚĞŶƚŝĚĂĚ�ĐƵůƚƵƌĂů�ĚĞ�ůĂ�ƌĞŐŝſŶ�ĞŶ�Ğů�ůŽŐƌŽ�ĚĞů�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ŚƵŵĂŶŽ�ƐŽƐƚĞŶŝďůĞ͘�

΀WĄƌƌĂĨŽ�ϮϮ΁�WŽƌ�ƷůƚŝŵŽ͕�ůĂ�ĂƐƉŝƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ����^�ĞƐ�ůĂ�ĚĞ�ĐŽŶǀĞƌƚŝƌƐĞ�ĞŶ�ƵŶĂ�ŚĞƌƌĂŵŝĞŶƚĂ�ĐŽŵƉĂƌƚŝĚĂ�
ƋƵĞ� ƉĞƌŵŝƚĂ� Ă� ƚŽĚŽƐ� ůŽƐ� ĂŐĞŶƚĞƐ� ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞƐ� ĚĞ� �ĂŶĂƌŝĂƐ� Ă�ŵŽůĚĞĂƌ͕� ŵĞũŽƌĂƌ� Ğ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƌ� ƐƵƐ�
ĞƐƚƌĂƚĞŐŝĂƐ�Ǉ�ƉůĂŶĞƐ�ĚĞ�ĂĐĐŝſŶ͘�>Ă�ƉůĂƐŵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĞƐƚĞ�ĐŽŵƉƌŽŵŝƐŽ�ƉŽƌ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞů�'ŽďŝĞƌŶŽ�ĚĞ��ĂŶĂƌŝĂƐ�
ĐŽŶ�ůĂ����^�ƐĞ�ƚƌĂĚƵĐŝƌĄ�ĞŶ�ůĂ�ƉƌĞƐĞŶƚĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƵŶ�ƐĞŐƵŶĚŽ�ĚŽĐƵŵĞŶƚŽ�ƋƵĞ�ƌĞĐŽŐĞƌĄ�ƐƵ�ƉůĂŶ�ĚĞ�ĂĐĐŝſŶ�
ƉĂƌĂ�Ğů�ƚƌŝĞŶŝŽ�ϮϬϮϭͲϮϬϮϯ͘�hŶ�ƉůĂŶ�ĚĞ�ĂĐĐŝſŶ�ĞŶ�Ğů�ƋƵĞ�ƐĞ�ĞǆƉůŝĐŝƚĂƌĄŶ�ůŽƐ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽƐ�ĚĞ�ƉůĂŶŝĨŝĐĂĐŝſŶ�
Ǉ�ůĂƐ�ŝŶŝĐŝĂƚŝǀĂƐ�ůĞŐŝƐůĂƚŝǀĂƐ�Ǉ�ŶŽƌŵĂƚŝǀĂƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĂƌƚŝĐƵůĂƌĄŶ�ƉĂƌĂ�ĂƚĞŶĚĞƌ�ĚĞƐĚĞ�Ğů�'ŽďŝĞƌŶŽ�ĚĞ��ĂŶĂƌŝĂƐ�
Ă� ůŽƐ� ͞ƌŝĞƐŐŽƐ� ƌĞŐŝſŶ͟� ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂĚŽƐ� ĞŶ� ůĂ� ���^� Ǉ� ĐŽŶƚƌŝďƵŝƌ� Ăů� ůŽŐƌŽ� ĚĞ� ůĂƐ� ͞ŵĞƚĂƐ� ĐĂŶĂƌŝĂƐ͟�
ĐŽŶƚĞŵƉůĂĚĂƐ�ĞŶ�ĂƋƵĞůůĂ͘�

�

ϯ͘ϭ͘�DŝƐŝſŶ͕�ǀŝƐŝſŶ�Ǉ�ǀĂůŽƌĞƐ�ĚĞ�ůĂ����^�ϮϬϯϬ�
΀WĄƌƌĂĨŽ�Ϯϯ΁�>Ă�ŵŝƐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ����^�ϮϬϯϬ�ƐĞ�ƉůĂƐŵĂ�ĞŶ�ϯ�ƉƵŶƚŽƐ͗�

ŝͿ� �ƐƚĂďůĞĐĞƌ�ůĂƐ�ďĂƐĞƐ�ƉĂƌĂ�ůůĞŐĂƌ�Ă�ĐƵŵƉůŝƌ�ůŽƐ�ŽďũĞƚŝǀŽƐ�ĚĞ�ůĂ��ŐĞŶĚĂ�ϮϬϯϬ�ĚĞ�EĂĐŝŽŶĞƐ�hŶŝĚĂƐ͘�
ŝŝͿ� dƌĂŶƐŝƚĂƌ�ŚĂĐŝĂ�ƵŶ�ŵŽĚĞůŽ�ĚĞ�ŐŽďĞƌŶĂŶǌĂ�ŝŶƚĞůŝŐĞŶƚĞ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂĚĂ�ĞŶ�ůĂ�ƚŽŵĂ�ĚĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶĞƐ�

ĂƉŽǇĂĚĂ�ĞŶ�ĚĂƚŽƐ�Ǉ�ĞŶ�ůŽƐ�ƉƌŝŶĐŝƉŝŽƐ�ĚĞ�ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐŝĂ͕�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂĐŝſŶ͕�ĐŽůĂďŽƌĂĐŝſŶ�Ǉ�ƌĞŶĚŝĐŝſŶ�
ĚĞ�ĐƵĞŶƚĂƐ�ĚĞů�ŐŽďŝĞƌŶŽ�ĂďŝĞƌƚŽ͘�

ŝŝŝͿ� dƌĂŶƐĨŽƌŵĂƌ�ůĂ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂĐŝſŶ�WƷďůŝĐĂ�ĚĞ�ůĂ��ŽŵƵŶŝĚĂĚ��ƵƚſŶŽŵĂ�ĚĞ��ĂŶĂƌŝĂƐ�;�W���Ϳ�ƉĂƌĂ�
ƋƵĞ�ƐĞĂ�ŵĄƐ�ƐĞŶĐŝůůĂ�Ǉ�ĞĨŝĐŝĞŶƚĞ͕�Ăů�ƐĞƌǀŝĐŝŽ�ĚĞ�ůĂ�ƐŽĐŝĞĚĂĚ�ĐĂŶĂƌŝĂ�Ǉ�ĂĚĂƉƚĂĚĂ�Ăů�ĞƐƚĂĚŽ�ĚĞů�ĂƌƚĞ�
ĚĞů�ƐŝŐůŽ�yy/͘�



ϭϮ�
�

΀WĄƌƌĂĨŽ�Ϯϰ΁�>Ă�ǀŝƐŝſŶ�ĚĞ� ůĂ����^�ĞƐ�ƋƵĞ��ĂŶĂƌŝĂƐ� ƐĞ�ĐŽŶǀŝĞƌƚĂ�ĞŶ� ƌĞĨĞƌĞŶƚĞ�ĚĞ�ďƵĞŶ�ŐŽďŝĞƌŶŽ�ƋƵĞ�
ƚƌĂďĂũĂ�ƉĂƌĂ� ůĂƐ�ŐĞŶĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĞƐ�Ǉ� ĨƵƚƵƌĂƐ͕�Ǉ�ĞŶ�Ğů�ƋƵĞ� ůĂ�ƐŽƐƚĞŶŝďŝůŝĚĂĚ�ƐŽĐŝĂů͕�ĞĐŽŶſŵŝĐĂ�Ǉ�
ŵĞĚŝŽĂŵďŝĞŶƚĂů�ƐĞ�ĐŽŶǀŝĞƌƚĂ�ĞŶ�ƐƵ�ƌĂǌſŶ�ĚĞ�ƐĞƌ͘�

΀WĄƌƌĂĨŽ�Ϯϱ΁�>ŽƐ�ǀĂůŽƌĞƐ�ĚĞ�ůĂ����^�ƐĞ�ĚĞĨŝŶĞŶ�ĞŶ�ůşŶĞĂ�ĐŽŶ�ůĂƐ�ϱ�ĞƐĨĞƌĂƐ�͞ĚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐŝĂ�ĐƌşƚŝĐĂ�ƉĂƌĂ�ůĂ�
ŚƵŵĂŶŝĚĂĚ�Ǉ�Ğů�ƉůĂŶĞƚĂ͟�ƋƵĞ�Ĩŝũſ�ůĂ�KEh�;KEh͕�ϮϬϭϱ͕�Ɖ͘�ϭͿ͗�ůĂƐ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ͕�Ğů�ƉůĂŶĞƚĂ͕�ůĂ�ƉƌŽƐƉĞƌŝĚĂĚ͕�ůĂ�
ƉĂǌ�Ǉ�ůĂƐ�ĂůŝĂŶǌĂƐ͘���ĞƐƚŽ�ƐĞ�ůĞ�ƐƵŵĂ�ůĂ�ĐƵůƚƵƌĂ͕�ƵŶ�ĞũĞ�ƚƌĂŶƐǀĞƌƐĂů�ĚĞ�ƐŽƉŽƌƚĞ�Ǉ�ƵŶŝĨŝĐĂĚŽƌ͘��Ɛş͕�ůŽƐ�ǀĂůŽƌĞƐ�
ƋƵĞ�ƌŝŐĞŶ�ůĂ����^�ƐĞ�ĐŽŶĐƌĞƚĂŶ�ĞŶ͗�

�

�ƵĂĚƌŽ�ϭ͘�sĂůŽƌĞƐ�ĚĞ�ůĂ��ŐĞŶĚĂ��ĂŶĂƌŝĂ�ĚĞ��ĞƐĂƌƌŽůůŽ�^ŽƐƚĞŶŝďůĞ�ϮϬϯϬ�

W�Z^KE�^� W>�E�d�� WZK^W�Z/���� W��� �>/�E��^� �h>dhZ��

&ĞůŝĐŝĚĂĚ�

�ŝŐŶŝĚĂĚ�

/ŐƵĂůĚĂĚ�

�ŽŚĞƐŝſŶ�ƐŽĐŝĂů�

EŽ�ĚĞũĂƌ�Ă�ŶĂĚŝĞ�
ĂƚƌĄƐ�

'ĞƐƚŝſŶ�ĞĨŝĐŝĞŶƚĞ�
ĚĞ�ůŽƐ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�

DŝƚŝŐĂĐŝſŶ�Ǉ�
ĂĚĂƉƚĂĐŝſŶ�Ăů�

ĐĂŵďŝŽ�ĐůŝŵĄƚŝĐŽ�

ZĞĚƵĐŝƌ͕�ƌĞƵƚŝůŝǌĂƌ͕�
ƌĞĐŝĐůĂƌ�

�ŝŽĚŝǀĞƌƐŝĚĂĚ�Ǉ�
ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ�

ĞĐŽƐŝƐƚĠŵŝĐŽƐ�

�ŽŶƚĂŵŝŶĂĐŝſŶ�Ϭ�

�ĂůŝĚĂĚ�ĚĞ�ǀŝĚĂ�

�ŽŵƉĞƚŝƚŝǀŝĚĂĚ�
ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂů�
ƐŽƐƚĞŶŝďůĞ�

�ŵƉůĞŽ�ĚĞĐĞŶƚĞ�

�ŵƉƌĞŶĚŝŵŝĞŶƚŽ�
Ğ�ŝŶŶŽǀĂĐŝſŶ�

�ŝŐŝƚĂůŝǌĂĐŝſŶ�

�ŽŚĞƐŝſŶ�
ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂů�

ZĞƐŝůŝĞŶĐŝĂ�

:ƵƐƚŝĐŝĂ�

/ŶĐůƵƐŝſŶ�

WĂƌƚŝĐŝƉĂĐŝſŶ�

dƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐŝĂ�

ZĞŶĚŝĐŝſŶ�ĚĞ�
ĐƵĞŶƚĂƐ�

/ŶƐƚŝƚƵĐŝŽŶĞƐ�
ƐſůŝĚĂƐ�

�ŽŽƉĞƌĂƚŝǀŝƐŵŽ�Ǉ�
ĂƐŽĐŝĂĐŝŽŶŝƐŵŽ�

�ŽůĂďŽƌĂĐŝſŶ�Ǉ�
ĐŽŽƌĚŝŶĂĐŝſŶ�

/ŶƚĞƌĐŽŶĞǆŝſŶ�Ğ�
ŝŶĚŝǀŝƐŝďŝůŝĚĂĚ�

�ĐĐŝſŶ�ĞǆƚĞƌŝŽƌ�

/ĚĞŶƚŝĚĂĚ��

�ŝǀĞƌƐŝĚĂĚ�
ĐƵůƚƵƌĂů�

�ŽŶŽĐŝŵŝĞŶƚŽ�

DĞŵŽƌŝĂ�

�ƌĞĂƚŝǀŝĚĂĚ�

/ŶƚĞŐƌĂůŝĚĂĚ�
;ƚƌŝƉůĞ�ĚŝŵĞŶƐŝſŶ�ĚĞů�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ƐŽƐƚĞŶŝďůĞͿ�

dƌĂŶƐǀĞƌƐĂůŝĚĂĚ�
;ƉƌĞĐƵƌƐŽƌĞƐ�Ž�ĨĂĐŝůŝƚĂĚŽƌĞƐ�ĚĞů�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ƐŽƐƚĞŶŝďůĞͿ�

�ĞƌĞĐŚŽƐ�ŚƵŵĂŶŽƐ�

�

ϯ͘Ϯ͘��ŝŵĞŶƐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ůĂ����^�ϮϬϯϬ�
΀WĄƌƌĂĨŽ� Ϯϲ΁� >Ă� ���^� ƐĞ� ĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂ� ĞŶ� ůĂƐ� ĞƐĨĞƌĂƐ� Ž� ĚŝŵĞŶƐŝŽŶĞƐ� ƐĞŹĂůĂĚĂƐ� ĂŶƚĞƌŝŽƌŵĞŶƚĞ͗� ůĂƐ� ϱ�
ƉůĂŶƚĞĂĚĂƐ�ƉŽƌ�ůĂ�KEh�ĞŶ�ƐƵ��ŐĞŶĚĂ�ϮϬϯϬ�;WĞƌƐŽŶĂƐ�Ž�ƐŽƐƚĞŶŝďŝůŝĚĂĚ�ƐŽĐŝĂů͖�WůĂŶĞƚĂ�Ž�ƐŽƐƚĞŶŝďŝůŝĚĂĚ�
ĂŵďŝĞŶƚĂů͖� WƌŽƐƉĞƌŝĚĂĚ� Ž� ƐŽƐƚĞŶŝďŝůŝĚĂĚ� ĞĐŽŶſŵŝĐĂ͖� WĂǌ͕� ũƵƐƚŝĐŝĂ� Ğ� ŝŶƐƚŝƚƵĐŝŽŶĞƐ� ƐſůŝĚĂƐ͖� Ǉ�
WĂƌƚĞŶĂƌŝĂĚŽƐ�Ž�ĂůŝĂŶǌĂƐ�ŵƵůƚŝĂĐƚŽƌͿ�Ǉ�ƵŶĂ�ƐĞǆƚĂ�ǀŝŶĐƵůĂĚĂ�Ă�ůĂ�ĐƵůƚƵƌĂ�;ůĂ�ƐĞǆƚĂ�W�ĚĞ�ůĂ����^͕�ůĂ�W�ĚĞ�
WĂƚƌŝŵŽŶŝŽ�ĐƵůƚƵƌĂů�Ǉ�ĐƵůƚƵƌĂͿ͘�>Ă�ŝŶĐůƵƐŝſŶ�ĚĞ�ĞƐƚĂ�ƐĞǆƚĂ�ĚŝŵĞŶƐŝſŶ�ƌĞƐƉŽŶĚĞ�Ăů�ůůĂŵĂŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ůĂ�KEh�
Ă�ĂĚŽƉƚĂƌ�ĞŶĨŽƋƵĞƐ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞƐ�ƋƵĞ�ŝŶƚĞŐƌĞŶ�Ğů�ƉŽƚĞŶĐŝĂů�ĚĞ�ůĂ�ƌĞŐŝſŶ�ĞŶ�ůĂ�ĐŽŶƐĞĐƵĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�K�^͕�
ƌĞĐŽŶŽĐŝĞŶĚŽ͕� ƉŽƚĞŶĐŝĂŶĚŽ� Ǉ� ƌĞƐƉĞƚĂŶĚŽ� ƐƵ� ĐĂƉŝƚĂů� ŶĂƚƵƌĂů͕� ĐƵůƚƵƌĂů͕� ƐŽĐŝĂů͕� ƌĞůĂĐŝŽŶĂů͕� ĞƚĐ͘� �ƐƚĞ�
ĞŶĨŽƋƵĞ�ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂĚŽ�ƉŽƌ�ĄƌĞĂƐ�Ž�ĞƐĨĞƌĂƐ�ŶŽ�ƉŝĞƌĚĞ�ĚĞ�ǀŝƐƚĂ�Ğů�ĐĂƌĄĐƚĞƌ�ŝŶĚŝǀŝƐŝďůĞ�Ğ�ŝŶƚĞŐƌĂĚŽƌ�ĚĞ�ůĂ�
�ŐĞŶĚĂ� ϮϬϯϬ͕� ƐŝŶŽ� ƋƵĞ� ƚƌĂƚĂ� ĚĞ� ĂďŽƌĚĂƌ� ůŽƐ� ƌĞƚŽƐ� ĚĞ� �ĂŶĂƌŝĂƐ� ĐŽŶ� ƵŶ� ĞŶĨŽƋƵĞ� ƋƵĞ� ƌĞĐŽŶŽĐĞ� ůĂ�



ϭϯ�
�

ŵƵůƚŝĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂůŝĚĂĚ�ĚĞů�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ƐŽƐƚĞŶŝďůĞ͕�ůĂƐ�ŝŶƚĞƌƌĞůĂĐŝŽŶĞƐ�Ǉ�ůĂ�ŶĞĐĞƐŝĚĂĚ�ĚĞ�ĐŽŚĞƌĞŶĐŝĂ�ĞŶƚƌĞ�
ĂĐĐŝŽŶĞƐ�Ǉ�ůĂ�ĐŽŽƌĚŝŶĂĐŝſŶ�ĞŶƚƌĞ�ůĂƐ�ƉĂƌƚĞƐ�ŝŶƚĞƌĞƐĂĚĂƐ͘�

�

/ůƵƐƚƌĂĐŝſŶ�Ϯ͘�sŝƐŝſŶ�ĚĞů�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ŚƵŵĂŶŽ�ƐŽƐƚĞŶŝďůĞ�ĚĞ�ůĂ��ŐĞŶĚĂ��ĂŶĂƌŝĂ�ĚĞ��ĞƐĂƌƌŽůůŽ�^ŽƐƚĞŶŝďůĞ�ϮϬϯϬ

�

�

΀WĄƌƌĂĨŽ�Ϯϳ΁�WĂƌĂ�ĐĂĚĂ�ƵŶĂ�ĚĞ�ůĂƐ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ůĂ����^͕�ƐĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĂ͕�ƉŽƌ�ĞƐƚĞ�ŽƌĚĞŶ͕�ƐƵ�ĂůĐĂŶĐĞ�ĞŶ�
ƌĞůĂĐŝſŶ�Ăů�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ƐŽƐƚĞŶŝďůĞ͕�ƵŶ�ďƌĞǀĞ�ĂŶĄůŝƐŝƐ�ĚĞ�ůĂ�ƐŝƚƵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƉĂƌƚŝĚĂ�ĚĞ��ĂŶĂƌŝĂƐ͕�ůŽƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞƐ�
ƌĞƚŽƐ�ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĐŽƐ�Ž�ƉƌŽďůĞŵĂƐ�ĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂůĞƐ�;ƌĞƚŽƐ�ƌĞŐŝſŶͿ�ƋƵĞ�ĚĞďĞŵŽƐ�ĂƚĞŶĚĞƌ͕�Ǉ�ůĂƐ�ŐƌĂŶĚĞƐ�ĄƌĞĂƐ�
ĚĞ�ĂĐƚƵĂĐŝſŶ�;ƉŽůşƚŝĐĂƐ�ĂĐĞůĞƌĂĚŽƌĂƐͿ�Ǉ�ƐƵƐ�ůşŶĞĂƐ�ĚĞ�ĂĐĐŝſŶ�ƉƌŝŽƌŝƚĂƌŝĂƐ͘�>ŽƐ�ƌĞƚŽƐ�ƌĞŐŝſŶ�Ǉ�ůĂƐ�ƉŽůşƚŝĐĂƐ�
ĂĐĞůĞƌĂĚŽƌĂƐ�ƌĞĐŽŐŝĚĂƐ�ĞŶ�ůĂ����^�ƐĞ�ďĂƐĂŶ�ĞŶ�ĂƋƵĞůůŽƐ�ƌĞĨůĞũĂĚŽƐ�ĞŶ�Ğů�ĚŽĐƵŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ůĂƐ��ŝƌĞĐƚƌŝĐĞƐ�
'ĞŶĞƌĂůĞƐ�ĚĞ�ůĂ��ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ�ĚĞ��ĞƐĂƌƌŽůůŽ�^ŽƐƚĞŶŝďůĞ�ϮϬϯϬ�ƉƵďůŝĐĂĚŽ�ƉŽƌ�Ğů�'ŽďŝĞƌŶŽ�ĚĞ��ƐƉĂŹĂ͕�ĐŽŶ�Ğů�
ĨŝŶ�ĚĞ�ĂůŝŶĞĂƌ�ůĂƐ�ŚŽũĂƐ�ĚĞ�ƌƵƚĂ�Ă�ŶŝǀĞů�ŶĂĐŝŽŶĂů�Ǉ�ƌĞŐŝŽŶĂů͘��WŽƌ�ƷůƚŝŵŽ͕�Ğů�ĂƉĂƌƚĂĚŽ�ĚĞĚŝĐĂĚŽ�Ă�ĐĂĚĂ�ƵŶĂ�
ĚĞ� ůĂƐ� ĚŝŵĞŶƐŝŽŶĞƐ� ƐĞ� ĐŝĞƌƌĂ� ƉƌĞƐĞŶƚĂŶĚŽ� ůĂƐ�ŵĞƚĂƐ� ĞƐƉĞĐşĨŝĐĂƐ� ĚĞ� �ĂŶĂƌŝĂƐ� ĞŶ� ĐĂĚĂ� K�^� ;ŵĞƚĂƐ�
ĐĂŶĂƌŝĂƐͿ͕� ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂĚĂƐ� Ă�ƉĂƌƚŝƌ� ĚĞů� ƚƌĂďĂũŽ� ƌĞĂůŝǌĂĚŽ� ĞŶ� ϮϬϭϴ� ƉŽƌ� Ğů� WĂƌůĂŵĞŶƚŽ� ĚĞ� �ĂŶĂƌŝĂƐ� Ǉ� ĚĞů�
ƉƌŽĐĞƐŽ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝǀŽ�ŵƵůƚŝĂĐƚŽƌ�ĂďŝĞƌƚŽ�ƉĂƌĂ�ƐƵ�ƌĞǀŝƐŝſŶ�ĚƵƌĂŶƚĞ�Ğů�ĂŹŽ�ϮϬϮϬ͘��

�

�ƵĂĚƌŽ�Ϯ͘��ůĞŵĞŶƚŽƐ�ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĐŽƐ�ĚĞ�ůĂ��ŐĞŶĚĂ��ĂŶĂƌŝĂ�ĚĞ��ĞƐĂƌƌŽůůŽ�^ŽƐƚĞŶŝďůĞ�ϮϬϯϬ�

Z�dK^�Z�'/ME�

^ŽŶ�ƉƌŽďůĞŵĂƐ�ĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂůĞƐ�ƋƵĞ�ĞŶĨƌĞŶƚĂ��ĂŶĂƌŝĂƐ�Ǉ�ƋƵĞ�ŝŵƉĂĐƚĂŶ�ƐŽďƌĞ�ĚŝƐƚŝŶƚŽƐ�
ŽďũĞƚŝǀŽƐ�Ǉ�ŵĞƚĂƐ�ĚĞ�ůĂ��ŐĞŶĚĂ�ϮϬϯϬ͘�^ŽŶ�ƚĂŵďŝĠŶ�ĂƋƵĞůůĂƐ�ĐƵĞƐƚŝŽŶĞƐ�ƋƵĞ�ĚĞďĞŶ�
ĂďŽƌĚĂƌƐĞ�ƉĂƌĂ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƌ�ůĂ�ƌĞŐŝſŶ�Ǉ�ƉŽƐŝĐŝŽŶĂƌůĂ�ĞŶ�ƵŶĂ�ƐĞŶĚĂ�ĚĞ�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�
ŝŶĐůƵƐŝǀŽ͕�ƐŽƐƚĞŶŝďůĞ�Ǉ�ƐŽƐƚĞŶŝĚŽ�ĞŶ�Ğů�ƚŝĞŵƉŽ͘�

WK>1d/��^����>�Z��KZ�^�
^ŽŶ�ƉŽůşƚŝĐĂƐ�ƋƵĞ�ĚĂŶ�ƌĞƐƉƵĞƐƚĂ�Ă�ůŽƐ�ƌĞƚŽƐ�ƌĞŐŝſŶ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂĚŽƐ͘�EŽ�ƐŽŶ�ƉŽůşƚŝĐĂƐ�
ĞƐƉĞĐşĨŝĐĂƐ͕�ƐŝŶŽ�Ğů�ŵĂƌĐŽ�ĚĞ�ĂĐĐŝŽŶĞƐ�ƉĂƌĂ�ĚĂƌ�ƌĞƐƉƵĞƐƚĂƐ�Ă�ůŽƐ�ƌĞƚŽƐ�ĞŶ�ƚŽĚĂ�ƐƵ�
ĞǆƚĞŶƐŝſŶ͘�

WZ/KZ/����^������dh��/ME�
^ŝŶ�ůůĞŐĂƌ�Ă�ƐĞƌ�ƉŽůşƚŝĐĂƐ�ĞƐƉĞĐşĨŝĐĂƐ͕�ƐŽŶ�ĄƌĞĂƐ�ŵĄƐ�ĐŽŶĐƌĞƚĂƐ�ĚĞ�ĂĐƚƵĂĐŝſŶ�ĚĞŶƚƌŽ�ĚĞů�
ŵĂƌĐŽ�ĚĞ�ĂĐĐŝŽŶĞƐ�ƋƵĞ�ĐŽŵƉŽŶĞŶ�ůĂƐ�ƉŽůşƚŝĐĂƐ�ĂĐĞůĞƌĂĚŽƌĂƐ�Ǉ�ĚĂŶ�ƌĞƐƉƵĞƐƚĂ�Ă�
ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚĂƐ�ĐƵĞƐƚŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ůŽƐ�ƌĞƚŽƐ�ƌĞŐŝſŶ͘�



ϭϰ�
�

D�d�^���E�Z/�^�

^ŽŶ�ůĂƐ�ŵĞƚĂƐ�ĞƐƉĞĐşĨŝĐĂƐ�ĚĞ��ĂŶĂƌŝĂƐ͕�ƌĞƐƵůƚĂŶƚĞƐ�ĚĞů�ƚƌĂďĂũŽ�ĂǀĂŶǌĂĚŽ�ĞŶ�ϮϬϭϴ�ƉŽƌ�ůĂ�
ŵĞƐĂ�ĚĞů�WĂƌůĂŵĞŶƚŽ�ĚĞ��ĂŶĂƌŝĂƐ�Ǉ�ĚĞů�ƉƌŽĐĞƐŽ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝǀŽ�ŵƵůƚŝĂĐƚŽƌ�ĂďŝĞƌƚŽ�ĞŶ�
ϮϬϮϬ͘�^ƵƉŽŶĞŶ�ƵŶ�ĞũĞƌĐŝĐŝŽ�ĚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚƵĂůŝǌĂĐŝſŶ�;ůŽĐĂůŝǌĂĐŝſŶͿ�ĚĞ�ůĂƐ�ŵĞƚĂƐ�ŐůŽďĂůĞƐ�
ĨŝũĂĚĂƐ�ƉŽƌ�ůĂ�KEh�Ǉ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶ�Ă�ůŽƐ�ƌĞƚŽƐ�ƌĞŐŝſŶ�Ǉ�ƉŽƚĞŶĐŝĂů�ĚĞ�ĂĐĐŝſŶ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂĚŽƐ�
ĞŶ��ĂŶĂƌŝĂƐ͘�

�

ϯ͘Ϯ͘ϭ�^ŽƐƚĞŶŝďŝůŝĚĂĚ�ƐŽĐŝĂů�;ƉĞƌƐŽŶĂƐͿ�

�ůĐĂŶĐĞ�

΀WĄƌƌĂĨŽ�Ϯϴ΁��ů� ĐŽŶĐĞƉƚŽ�ĚĞ�ƐŽƐƚĞŶŝďŝůŝĚĂĚ�ƐŽĐŝĂů� ůŽ�ĞŶĐŽŶƚƌĂŵŽƐ�ĞŶ� ůĂ��ŐĞŶĚĂ�ϮϬϯϬ�ĐƵĂŶĚŽ�ƐĞŹĂůĂ�
ĐŽŵŽ�ĞƐĨĞƌĂ�ĚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐŝĂ�ĐƌşƚŝĐĂ�Ă�ůĂƐ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ͕�ĞƐƚĂďůĞĐŝĞŶĚŽ�Ğů�ĐŽŵƉƌŽŵŝƐŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉĂşƐĞƐ�ĨŝƌŵĂŶƚĞƐ�
ĞŶ�͞ƉŽŶĞƌ�ĨŝŶ�Ă�ůĂ�ƉŽďƌĞǌĂ�Ǉ�Ğů�ŚĂŵďƌĞ�ĞŶ�ƚŽĚĂƐ�ƐƵƐ�ĨŽƌŵĂƐ�Ǉ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶĞƐ͕�Ǉ�Ă�ǀĞůĂƌ�ƉŽƌ�ƋƵĞ�ƚŽĚŽƐ�ůŽƐ�
ƐĞƌĞƐ� ŚƵŵĂŶŽƐ� ƉƵĞĚĂŶ� ƌĞĂůŝǌĂƌ� ƐƵ� ƉŽƚĞŶĐŝĂů� ĐŽŶ� ĚŝŐŶŝĚĂĚ� Ğ� ŝŐƵĂůĚĂĚ� Ǉ� ĞŶ� ƵŶ� ŵĞĚŝŽ� ĂŵďŝĞŶƚĞ�
ƐĂůƵĚĂďůĞ͟�;KEh͕�ϮϬϭϱ͕�ƉĄŐ͘�ϭͿ͘��Ğ�ŚĞĐŚŽ͕�Ğů�ƉƌĞĄŵďƵůŽ�ĚĞ�ůĂ��ŐĞŶĚĂ�ƌĞĐŽŶŽĐĞ�͞ƋƵĞ�ůĂ�ĞƌƌĂĚŝĐĂĐŝſŶ�
ĚĞ�ůĂ�ƉŽďƌĞǌĂ�ĞŶ�ƚŽĚĂƐ�ƐƵƐ�ĨŽƌŵĂƐ�Ǉ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶĞƐ͕�ŝŶĐůƵŝĚĂ�ůĂ�ƉŽďƌĞǌĂ�ĞǆƚƌĞŵĂ͕�ĞƐ�Ğů�ŵĂǇŽƌ�ĚĞƐĂĨşŽ�Ă�
ƋƵĞ�ƐĞ�ĞŶĨƌĞŶƚĂ�Ğů�ŵƵŶĚŽ�Ǉ�ĐŽŶƐƚŝƚƵǇĞ�ƵŶ�ƌĞƋƵŝƐŝƚŽ�ŝŶĚŝƐƉĞŶƐĂďůĞ�ƉĂƌĂ�Ğů�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ƐŽƐƚĞŶŝďůĞ͟�;KEh͕�
ϮϬϭϱ͕�ƉĄŐ͘�ϭͿ͘�

΀WĄƌƌĂĨŽ�Ϯϵ΁�>Ă�ƐŽƐƚĞŶŝďŝůŝĚĂĚ�ƐŽĐŝĂů�ƐĞ�ĐŽŶĨŝŐƵƌĂ�ĐŽŵŽ�ĞůĞŵĞŶƚŽ�ĐůĂǀĞ�ĞŶ�ƵŶ�ƉůĂŶ�ĚĞ�ĂĐĐŝſŶ�ƋƵĞ�ƐĞ�
ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂ�ĞŶ�ůŽƐ�ĚĞƌĞĐŚŽƐ�ŚƵŵĂŶŽƐ͘�>ŽƐ�K�^�ďƵƐĐĂŶ�Ğů�ůŽŐƌŽ�ĚĞ�ƵŶĂ�ǀŝĚĂ�ĚŝŐŶĂ�Ǉ�ĨĞůŝǌ�ƋƵĞ�ƉĞƌŵŝƚĂ�
ĚĞƐĂƌƌŽůůĂƌ� Ğů� ƉŽƚĞŶĐŝĂů� ĚĞ� ůĂƐ� ƉĞƌƐŽŶĂƐ� ĞŶ� ƵŶ� ĞŶƚŽƌŶŽ� ƐĞŐƵƌŽ͕� ƐĂŶŽ͕� ũƵƐƚŽ͕� Ǉ� ƋƵĞ� ƉƌŽƉŝĐŝĞ�
ŽƉŽƌƚƵŶŝĚĂĚĞƐ͘� �ŽŶĐĞďŝƌ� ůĂ� ƉŽďƌĞǌĂ� ĐŽŵŽ� ůĂ� ĨĂůƚĂ� ĚĞ� ŝŶŐƌĞƐŽƐ� ĞƐ� ŶŽ� ĞŶƚĞŶĚĞƌ� Ğů� ĂůĐĂŶĐĞ� Ǉ� ůĂ�
ĐŽŵƉůĞũŝĚĂĚ�ĚĞ�ůĂ�ƉŽďƌĞǌĂ͖�ĞƐ�ƵŶ�ĨĞŶſŵĞŶŽ�ŵƵůƚŝĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂů�ƋƵĞ�ŝŶĐŝĚĞ�ĞŶ�ŶƵŵĞƌŽƐŽƐ�ĂƐƉĞĐƚŽƐ�ĚĞ�ůĂ�
ǀŝĚĂ� ĚĞ� ůĂƐ� ƉĞƌƐŽŶĂƐ� Ǉ� ƉŽƌ� ĞǆƚĞŶƐŝſŶ� ĚĞ� ůĂ� ƐŽĐŝĞĚĂĚ͘� >Ă� ĐŽŶƐĞĐƵĐŝſŶ� ĚĞ� ůĂ� ƐŽƐƚĞŶŝďŝůŝĚĂĚ� ƐŽĐŝĂů�
ĚĞƉĞŶĚĞƌĄ͕�ĞŶ�ŐƌĂŶ�ŵĞĚŝĚĂ͕�ŶŽ�ƐŽůŽ�ĚĞ�ůĂ�ƌĞĚƵĐĐŝſŶ�ĚĞů�ŶƷŵĞƌŽ�ĚĞ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ�ĞŶ�ƐŝƚƵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƉŽďƌĞǌĂ�
Ǉ�ĚĞ�ƉŽŶĞƌ�ĨŝŶ�Ăů�ŚĂŵďƌĞ͕�ƐŝŶŽ�ĚĞ�ƋƵĞ�ĞǆŝƐƚĂ�ĂĐĐĞƐŽ� ŝŐƵĂůŝƚĂƌŝŽ�Ă�ƵŶĂ�ĂůŝŵĞŶƚĂĐŝſŶ�ƐĂŶĂ͕�Ă�ďŝĞŶĞƐ�Ǉ�
ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ�ƐĂŶŝƚĂƌŝŽƐ͕�Ǉ�Ă�ƵŶĂ�ĞĚƵĐĂĐŝſŶ�ŝŶĐůƵƐŝǀĂ�ĚĞ�ĐĂůŝĚĂĚ͕�ĐŽŶ�ŽƉŽƌƚƵŶŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ƐƵƉĞƌŝŽƌ͘�
WŽƌ�ĞůůŽ͕�ůŽƐ�ƐŝƐƚĞŵĂƐ�ĚĞ�ƉƌŽƚĞĐĐŝſŶ�ƐŽĐŝĂů͕�Ğů�ƐŝƐƚĞŵĂ�ƐĂŶŝƚĂƌŝŽ�Ǉ�Ğů�ƐŝƐƚĞŵĂ�ĞĚƵĐĂƚŝǀŽ�ŝŵƉĂĐƚĂŶ�ƐŽďƌĞ�
ůŽƐ�ŶŝǀĞůĞƐ�ĚĞ�ĚĞƐŝŐƵĂůĚĂĚ�Ǉ�ƉŽďƌĞǌĂ�ĚĞ�ůĂ�ƉŽďůĂĐŝſŶ͕�ĐŽƌƌŝŐŝĞŶĚŽ�ůŽƐ�ƉĞŽƌĞƐ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ĞĐŽŶſŵŝĐŽƐ�Ǉ�
ĞŶ�ƐĂůƵĚ�ĚĞ�ůĂ�ƉŽďůĂĐŝſŶ�ĞŵƉŽďƌĞĐŝĚĂ�Ǉ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ͖�ĂŵŝŶŽƌĂŶĚŽ�ůĂ�ƌĞƉƌŽĚƵĐĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂƐ�ĚĞƐŝŐƵĂůĚĂĚĞƐ�
ĐŽŶ�ĐĂƌĄĐƚĞƌ�ŝŶƚĞƌŐĞŶĞƌĂĐŝŽŶĂů͘�WĞƌŽ�ƚĂŵďŝĠŶ�ůŽ�ŚĂĐĞŶ�ůĂƐ�ŽƚƌĂƐ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶĞƐ�ĚĞů�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ƐŽƐƚĞŶŝďůĞ�
ĐŽŵŽ�ůĂ�ĞĐŽŶſŵŝĐĂ�Ǉ�ůĂ�ĂŵďŝĞŶƚĂů͕�ƉƵĞƐ�ĞŶ�Ğů�ůŽŐƌŽ�ĚĞ�ƵŶĂ�ǀŝĚĂ�ĚŝŐŶĂ͕�ůĂƐ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ�ŶĞĐĞƐŝƚĂŶ�ĚŝƐƉŽŶĞƌ�
ĚĞ�ŽƉŽƌƚƵŶŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ�ĞŵƉůĞŽ�ĚŝŐŶŽ�ƉĂƌĂ�ǀĂůĞƌƐĞ�ƉŽƌ�Ɛş�ŵŝƐŵĂƐ͕�Ǉ�ƵŶ�ĞŶƚŽƌŶŽ�ƐĂůƵĚĂďůĞ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ǀŝĚĂ͘�

΀WĄƌƌĂĨŽ�ϯϬ΁��Ŷ� ůĂ�ĐŽŶƐĞĐƵĐŝſŶ�ĚĞ� ůĂ�ƐŽƐƚĞŶŝďŝůŝĚĂĚ�ƐŽĐŝĂů͕��ĂŶĂƌŝĂƐ�ƐĞ�ĞŶĨƌĞŶƚĂ�Ă� ƚƌĞƐ�ĚĞƐĂĨşŽƐ�ƉĂƌĂ�
ƐƵƉĞƌĂƌ�ůĂƐ�ĚĞĨŝĐŝĞŶĐŝĂƐ�ĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂůĞƐ�ƋƵĞ�ůŝŵŝƚĂŶ�Ğů�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ŚƵŵĂŶŽ͘�

�ŝĂŐŶſƐƚŝĐŽ�Ǉ�ŵĂƌĐŽ�ĚĞ�ĂĐƚƵĂĐŝſŶ�

ZĞƚŽ�ZĞŐŝſŶ�ϭ͘��ƌƌĂĚŝĐĂƌ�ůĂ�ƉŽďƌĞǌĂ�Ǉ�ƌĞĚƵĐŝƌ�ůĂƐ�ĚĞƐŝŐƵĂůĚĂĚĞƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ�

΀WĄƌƌĂĨŽ�ϯϭ΁��ů�ŵŽĚĞůŽ�ƐŽĐŝŽĞĐŽŶſŵŝĐŽ�ĐŽŶƐŽůŝĚĂĚŽ�ŚĂĐĞ�ŵƵǇ�ĚŝĨşĐŝů�ƋƵĞ�ůŽƐ�ďĞŶĞĨŝĐŝŽƐ�ĚĞů�ĐƌĞĐŝŵŝĞŶƚŽ�
ůůĞŐƵĞŶ�Ă�ƚŽĚĂ�ůĂ�ƉŽďůĂĐŝſŶ͘�>Ă�ƌĞŐŝſŶ�ƐĞ�ŚĂ�ĐĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂĚŽ�ƉŽƌ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƌ�ĞůĞǀĂĚĂƐ�ƚĂƐĂƐ�ĚĞ�ƉŽďƌĞǌĂ�Ž�
ĞǆĐůƵƐŝſŶ� ƐŽĐŝĂů� ĞŶ� ƌĞůĂĐŝſŶ� Ăů� ƌĞƐƚŽ� ĚĞ� �ŽŵƵŶŝĚĂĚĞƐ� �ƵƚſŶŽŵĂƐ� ;��͘� ��͘Ϳ� Ǉ� Ă� ůĂ�ŵĞĚŝĂ� ĞƐƉĂŹŽůĂ�
;,ĞƌƌĞƌĂ��ĂůůĞƐƚĞƌŽƐ͕�ϮϬϮϬͿ͘�z�ĞƐƚŽ�ƐĞ�ĚĂ�ĞŶ�ƵŶ�ĐŽŶƚĞǆƚŽ�ĞŶ�Ğů�ƋƵĞ�ƉƌĄĐƚŝĐĂŵĞŶƚĞ�ƚŽĚĂƐ�ůĂƐ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ�ĚĞ�
ƉŽďƌĞǌĂ�Ǉ�ĞǆĐůƵƐŝſŶ�ƐŽĐŝĂů�ĞƐƉĂŹŽůĂƐ�ƐĞ�ƐŝƚƷĂŶ�ƉŽƌ�ĞŶĐŝŵĂ�ĚĞ�ůĂ�ŵĞĚŝĂ�ĚĞů�ĐŽŶũƵŶƚŽ�ĚĞ�ůĂ�h��;�ĐƵĞƌĚŽ�
ƉĂƌĂ�ƵŶ�'ŽďŝĞƌŶŽ�ĚĞ�WƌŽŐƌĞƐŽ�Ǉ�ĚĞ��ĂŵďŝŽ�ƉĂƌĂ��ĂŶĂƌŝĂƐ͕�ϮϬϭϵͿ͘��Ŷ�ϮϬϭϴ͕�ůĂ�ƚĂƐĂ��ZKW�Ϯ�ĞŶ��ƐƉĂŹĂ�

�
Ϯ��ů�/ŶĨŽƌŵĞ��ZKW��;�ƚͲZŝŬͲKĨͲWŽǀĞƌƚǇ�Θ��ǆĐůƵƐŝŽŶ͕�ƚƌĂĚƵĐŝĚŽ�ĐŽŵŽ�͞�Ŷ�ZŝĞƐŐŽ�ĚĞ�WŽďƌĞǌĂ�Ǉ��ǆĐůƵƐŝſŶ͟Ϳ�ĞƐ�ƵŶ�ŝŶĨŽƌŵĞ�ĂŶƵĂů�
ƌĞĂůŝǌĂĚŽ� ƉŽƌ� ��WE� ;�ƵƌŽƉĞĂŶ� �ŶƚŝƉŽǀĞƌƚǇ� EĞƚǁŽƌŬ͕� ƚƌĂĚƵĐŝĚŽ� ĐŽŵŽ� ZĞĚ� �ƵƌŽƉĞĂ� �ŶƚŝƉŽďƌĞǌĂͿ� �ƐƉĂŹĂ� ƋƵĞ� ĂŶĂůŝǌĂ� Ğů�
ŝŵƉĂĐƚŽ�ĚĞ�ůĂ�ƉŽďƌĞǌĂ�Ǉ�ůĂ�ĞǆĐůƵƐŝſŶ�ƐŽĐŝĂů�ĞŶ��ƐƉĂŹĂ�Ǉ�ƐƵƐ�ĐŽŵƵŶŝĚĂĚĞƐ�ĂƵƚſŶŽŵĂƐ͘��ů�ĂŶĄůŝƐŝƐ�ƐĞ�ŚĂĐĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůŵĞŶƚĞ�Ă�
ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞů�ŝŶĚŝĐĂĚŽƌ��ZKW�͕�ƋƵĞ�ĂŵƉůşĂ�Ğů�ĐŽŶĐĞƉƚŽ�ĚĞ�ƌŝĞƐŐŽ�ĚĞ�ƉŽďƌĞǌĂ�ǇͬŽ�ĞǆĐůƵƐŝſŶ�ƐŽĐŝĂů�ƉĂƌĂ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƌ�ŽƚƌĂƐ�ĐƵĞƐƚŝŽŶĞƐ�
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�

ĨƵĞ�ϰ͕Ϯ�ƉƵŶƚŽƐ�ƉŽƌĐĞŶƚƵĂůĞƐ�ƐƵƉĞƌŝŽƌ�Ă�ůĂ�ŵĞĚŝĂ�ĚĞ�ůĂ�h��;,ĞƌƌĞƌĂ��ĂůůĞƐƚĞƌŽƐ͕�ϮϬϮϬͿ͕�ůĂ�ƐĠƉƚŝŵĂ�ŵĄƐ�
ĂůƚĂ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉĂşƐĞƐ�ŵŝĞŵďƌŽƐ͘��

΀WĄƌƌĂĨŽ�ϯϮ΁�WŽƌ�ƐƵ�ƉĂƌƚĞ͕��ĂŶĂƌŝĂƐ�ĨƵĞ�ƵŶĂ�ĚĞ�ůĂƐ���͘���͘�ĐŽŶ�ŵĂǇŽƌ�ƚĂƐĂ��ZKW��ĞŶ�ϮϬϭϵ͕�ĞƐƚĂŶĚŽ�ƵŶ�
ϯϱй�ĚĞ�ƐƵ�ƉŽďůĂĐŝſŶ�ĞŶ�ƐŝƚƵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƉŽďƌĞǌĂ�Ž�ĞǆĐůƵƐŝſŶ�ƐŽĐŝĂů�;ϵ͕ϳ�ƉƵŶƚŽƐ�ƉŽƌĐĞŶƚƵĂůĞƐ�ƐƵƉĞƌŝŽƌ�Ă�ůĂ�
ŵĞĚŝĂ�ĚĞ��ƐƉĂŹĂͿ�;�ƵƌŽƉĞĂŶ��ŶƚŝͲWŽǀĞƌƚǇ�EĞƚǁŽƌŬ͕�ϮϬϮϬͿ͘��ƵŶƋƵĞ�ƐƵƉƵƐŽ�ƵŶĂ�ŵĞũŽƌĂ�ĐŽŶ�ƌĞƐƉĞĐƚŽ�
Ăů� ĚĂƚŽ� ĚĞ� ϮϬϭϴ͕� ůĂ� ƚĂƐĂ� �ZKW�� ĞŶ� �ĂŶĂƌŝĂƐ� ŶŽ� ŚĂ� ĂůĐĂŶǌĂĚŽ� ůŽƐ� ǀĂůŽƌĞƐ� ƉƌĞǀŝŽƐ� Ă� ůĂ� ƷůƚŝŵĂ� ĐƌŝƐŝƐ�
ĞĐŽŶſŵŝĐĂ�ĚĞ�ϮϬϬϴ͘��ĚĞŵĄƐ͕��ĂŶĂƌŝĂƐ�ĨƵĞ�ůĂ�ĐƵĂƌƚĂ�ƌĞŐŝſŶ�ĐŽŶ�ŵĂǇŽƌ�ŝŶĐŝĚĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ƉŽďƌĞǌĂ�ƐĞǀĞƌĂ�ĞŶ�
ĚŝĐŚŽ�ĂŹŽ͕�ĞƐƚĂŶĚŽ�ƵŶ�ϯϵ͕ϰй�ĚĞ�ůĂƐ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ�ƋƵĞ�ǀŝǀĞŶ�ĞŶ�ŚŽŐĂƌĞƐ�ƉŽƌ�ĚĞďĂũŽ�ĚĞů�ƵŵďƌĂů�ĚĞ�ůĂ�ƉŽďƌĞǌĂ�
ĞŶ�ĚŝĐŚĂ�ƐŝƚƵĂĐŝſŶ͘�

΀WĄƌƌĂĨŽ�ϯϯ΁�WŽƌ�ŽƚƌĂ�ƉĂƌƚĞ͕�ůĂ�ĚĞƐŝŐƵĂůĚĂĚ�ƐĞ�ŚĂ�ŝŶĐƌĞŵĞŶƚĂĚŽ�ĞŶ��ĂŶĂƌŝĂƐ�ĞŶ�ůŽƐ�ƷůƚŝŵŽƐ�ϭϬ�ĂŹŽƐ͘�^ŝ�
ďŝĞŶ͕�ĚĞ�ĂĐƵĞƌĚŽ�ĐŽŶ�ůŽƐ�/�^�ĚĞƐĂƌƌŽůůĂĚŽƐ�ƉŽƌ�Ğů� /^d��͕� ůŽƐ� ŝŶŐƌĞƐŽƐ�ƉĞƌ�ĐĄƉŝƚĂ�ĚĞ� ůŽƐ�ŚŽŐĂƌĞƐ�ŵĄƐ�
ĞŵƉŽďƌĞĐŝĚŽƐ�ŚĂŶ�ĐƌĞĐŝĚŽ�ƵŶ�ϰ͕ϳй�ĞŶƚƌĞ�ϮϬϭϴ�Ǉ�ϮϬϭϵ�;Ϯ�ƉƵŶƚŽƐ�ƉŽƌĐĞŶƚƵĂůĞƐ�ƉŽƌ�ĞŶĐŝŵĂ�ĚĞ�ůĂ�ŵĞĚŝĂ�
ĚĞů�ĐŽŶũƵŶƚŽ�ĚĞ�ŚŽŐĂƌĞƐͿ͕�ĞŶƚƌĞ�ůŽƐ�ĂŹŽƐ�ϮϬϬϴ�Ǉ�ϮϬϭϳ�Ğů�ĐŽĞĨŝĐŝĞŶƚĞ�ĚĞ�'ŝŶŝϯ�ŚĂ�ƉĂƐĂĚŽ�ĚĞů�ϯϭ͕ϳй�Ăů�
ϯϯ͕ϴй͘��Ğ�ŝŐƵĂů�ŵĂŶĞƌĂ͕�ŚĂ�ĂƵŵĞŶƚĂĚŽ�ůĂ�ďƌĞĐŚĂ�ĞŶƚƌĞ�ůŽƐ�ŝŶŐƌĞƐŽƐ�ƋƵĞ�ƉĞƌĐŝďĞ�Ğů�ϮϬй�ĚĞ�ůĂ�ƉŽďůĂĐŝſŶ�
ŵĄƐ�ĞŵƉŽďƌĞĐŝĚĂ�ĨƌĞŶƚĞ�Ăů�ϮϬй�ĚĞ�ůĂ�ƉŽďůĂĐŝſŶ�ŵĄƐ�ƌŝĐĂ�;&ƵŶĚĂĐŝſŶ�&K�^^�͕�ϮϬϭϵͿ͘�EƵĞǀĂŵĞŶƚĞ͕�ĞƐƚŽ�
ƐĞ�ĚĂ�ĞŶ�ƵŶ�ĐŽŶƚĞǆƚŽ�ŶĂĐŝŽŶĂů�ĐŽŶ�ŐƌĂǀĞƐ�ĚĞƐŝŐƵĂůĚĂĚĞƐ͕�ƉƵĞƐ�ĞŶƚƌĞ�ϮϬϬϳ�Ǉ�ϮϬϭϳ��ƐƉĂŹĂ�ƐĞ�ĐŽŶǀŝƌƚŝſ�
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ĞƐƉĞĐŝĂů� ĂƚĞŶĐŝſŶ� Ă� ůŽƐ� Ǉ� ůĂƐ� ŵĞŶŽƌĞƐ� ĞŶ� ƌŝĞƐŐŽ� ĚĞ� ĞǆĐůƵƐŝſŶ� ƐŽĐŝĂů� Ž� ƉĞƌƚĞŶĞĐŝĞŶƚĞƐ� Ă� ŐƌƵƉŽƐ�
ǀƵůŶĞƌĂďůĞƐ͘�

WƌŝŽƌŝĚĂĚ�ϭ͘ϰ͘�sŝǀŝĞŶĚĂ�

΀WĄƌƌĂĨŽ�ϰϱ΁��Ğ�ĐĂƌĂ�Ă�ϮϬϯϬ͕�ƐĞ�ůůĞǀĂƌĄŶ�Ă�ĐĂďŽ�ůĂƐ�ĂĐƚƵĂĐŝŽŶĞƐ�ƉƷďůŝĐĂƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞŶ�ĐŽŶǀĞŶŝĞŶƚĞƐ�
ƉĂƌĂ�ĂƐĞŐƵƌĂƌ�Ğů�ĚĞƌĞĐŚŽ�ĚĞ�ĂĐĐĞƐŽ�Ă�ƵŶĂ�ǀŝǀŝĞŶĚĂ�ĚŝŐŶĂ͕�ĂƐĞƋƵŝďůĞ�Ǉ�ĂĚĞĐƵĂĚĂ�ƉĂƌĂ�Ğů�ĐŽŶũƵŶƚŽ�ĚĞ�ůĂ�
ƉŽďůĂĐŝſŶ�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞ�ĞŶ��ĂŶĂƌŝĂƐ͘��Ŷ�ĞƐƚĂ�ůşŶĞĂ͕�ƐĞ�ďƵƐĐĂƌĄ�ŐĂƌĂŶƚŝǌĂƌ�ƋƵĞ�ůĂƐ�ǀŝǀŝĞŶĚĂƐ�ƚĞŶŐĂŶ�ĂĐĐĞƐŽ�
Ă� ůŽƐ� ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ� ďĄƐŝĐŽƐ͕� ĂƐş� ĐŽŵŽ� ŵĞũŽƌĂƌ� ƐƵ� ĞĨŝĐŝĞŶĐŝĂ� ĞŶĞƌŐĠƚŝĐĂ� Ǉ� ƉŽƚĞŶĐŝĂƌ� Ğů� ĂƵƚŽĐŽŶƐƵŵŽ�
ƌĞŶŽǀĂďůĞ͘� �Ŷ� ůĂ� ĂƉůŝĐĂĐŝſŶ� ĚĞ� ĂĐƚƵĂĐŝŽŶĞƐ� ƉƷďůŝĐĂƐ͕� ƐĞ� ƉƌĞƐƚĂƌĄ� ĞƐƉĞĐŝĂů� ĂƚĞŶĐŝſŶ� Ă� ĐŝĞƌƚĂƐ�
ƉƌŽďůĞŵĄƚŝĐĂƐ� Ž� ĐŽůĞĐƚŝǀŽƐ� ƐŽĐŝĂůĞƐ͘� �Ŷ� ƉƌŝŵĞƌ� ůƵŐĂƌ͕� ĂĐƚƵĂĐŝŽŶĞƐ� ĞŶĨŽĐĂĚĂƐ� Ă� ĚĂƌ� ƌĞƐƉƵĞƐƚĂ� Ăů�
ĨĞŶſŵĞŶŽ�ĚĞů�ƐŝŶŚŽŐĂƌŝƐŵŽ͕�ƋƵĞ�ĂĨĞĐƚĂ�Ă�ƵŶ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ�ŶƷŵĞƌŽ�ĚĞ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ�ĞŶ��ĂŶĂƌŝĂƐ�Ǉ�ƐƵƉŽŶĞ�
ƵŶŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ĞĨĞĐƚŽƐ�ŵĄƐ�ǀŝƐŝďůĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ƉŽďƌĞǌĂ͘��Ŷ�ƐĞŐƵŶĚŽ�ůƵŐĂƌ͕�Ă�ůĂƐ� ůŝŵŝƚĂĐŝŽŶĞƐ�ĞŶ�Ğů�ĂĐĐĞƐŽ�Ă�ůĂ�
ǀŝǀŝĞŶĚĂ�ĚĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚŽƐ�ŐƌƵƉŽƐ�ĚĞ�ůĂ�ƐŽĐŝĞĚĂĚ͕�ĐŽŵŽ�ƐĞ�ĚĂ�ĞŶ�ůŽƐ�ũſǀĞŶĞƐ͕�ůĂƐ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ�ĐŽŶ�ŵĞŶŽƌ�
ŶŝǀĞů�ĚĞ�ƌĞŶƚĂ�Ǉ�ůĂƐ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ�ŝŶŵŝŐƌĂŶƚĞƐ͘�

WƌŝŽƌŝĚĂĚ�ϭ͘ϱ͘�/ŐƵĂůĚĂĚ�ĞŶ�ůĂ�ĚŝǀĞƌƐŝĚĂĚ��

΀WĄƌƌĂĨŽ�ϰϲ΁��Ŷ�ůŽƐ�ƉƌſǆŝŵŽƐ�ĂŹŽƐ͕�ƐĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƌĄŶ�ůĂƐ�ŵĞĚŝĚĂƐ�ŶĞĐĞƐĂƌŝĂƐ�ƉĂƌĂ�ĞůŝŵŝŶĂƌ�ĐƵĂůƋƵŝĞƌ�
ƚŝƉŽ�ĚĞ�ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂĐŝſŶ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƉƌŽĚƵǌĐĂ�ĞŶ�Ğů�ƐĞŶŽ�ĚĞ�ůĂ�ƐŽĐŝĞĚĂĚ�ĐĂŶĂƌŝĂ͘��Ğ�ĞƐƚĞ�ŵŽĚŽ�ƐĞ�ƉŽƚĞŶĐŝĂƌĄ�
ůĂ�ǀĂůŽƌĂĐŝſŶ�ƉŽƐŝƚŝǀĂ�ĚĞ�ůĂ�ĚŝǀĞƌƐŝĚĂĚ͕�ůƵĐŚĂŶĚŽ�ĐŽŶƚƌĂ�ůŽƐ�ĚŝƐĐƵƌƐŽƐ�Ǉ�ĚĞůŝƚŽƐ�ĚĞ�ŽĚŝŽ�ƋƵĞ�ŵŽƚŝǀĞŶ�ůĂ�
ĞǆĐůƵƐŝſŶ� ĚĞ� ůĂƐ� ƉĞƌƐŽŶĂƐ�ĚĞďŝĚŽ� Ă� ƐƵ� ƐĞǆŽ͕� ŐĠŶĞƌŽ͕� ĞǆƉƌĞƐŝſŶ� Ž� ŝĚĞŶƚŝĚĂĚ� ĚĞ� ŐĠŶĞƌŽ͕�ŽƌŝĞŶƚĂĐŝſŶ�
ƐĞǆƵĂů͕� ŽƌŝŐĞŶ� ĠƚŶŝĐŽ� Ž� ƌĂĐŝĂů͕� ĚŝƐĐĂƉĂĐŝĚĂĚ͕� ĞƚĐ͘� ^Ğ� ďƵƐĐĂƌĄ͕� ƉŽƌ� ƚĂŶƚŽ͕� ŐĂƌĂŶƚŝǌĂƌ� ůŽƐ� ĚĞƌĞĐŚŽƐ� Ǉ�
ůŝďĞƌƚĂĚĞƐ�ĚĞ�ƚŽĚĂƐ�ůĂƐ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ͕�ƉƌĞƐƚĂŶĚŽ�ĞƐƉĞĐŝĂů�ĂƚĞŶĐŝſŶ�Ă�ůŽƐ�ŐƌƵƉŽƐ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞƐ͕�ĚĞƐĂƌƌŽůůĂŶĚŽ�
ĂĐĐŝŽŶĞƐ� ĞƐƉĞĐşĨŝĐĂƐ� ĞŶ� ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ� ĄŵďŝƚŽƐ� ƋƵĞ�ŵĞũŽƌĞŶ� ƐƵƐ� ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐ� ĚĞ� ǀŝĚĂ� Ǉ� ĂƐĞŐƵƌĞŶ� ůĂ� ŶŽ�
ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂĐŝſŶ͘�
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ZĞƚŽ�ZĞŐŝſŶ�Ϯ͘��ĐĂďĂƌ�ĐŽŶ�ůĂ�ďƌĞĐŚĂ�ĚĞ�ŐĠŶĞƌŽ�Ǉ�ĐŽŶ�ůĂ�ǀŝŽůĞŶĐŝĂ�ĐŽŶƚƌĂ�ůĂƐ�ŵƵũĞƌĞƐ�

΀WĄƌƌĂĨŽ�ϰϳ΁�KƚƌĂ�ĐƵĞƐƚŝſŶ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ƉĂƌĂ�Ğů�ůŽŐƌŽ�ĚĞ�ůĂ�ƐŽƐƚĞŶŝďŝůŝĚĂĚ�ƐŽĐŝĂů�ĞƐ�ůĂ�ŝŐƵĂůĚĂĚ�ĞŶƚƌĞ�ůŽƐ�
ƐĞǆŽƐ͘�EŽ�ĞƐ�ƉŽƐŝďůĞ�ĂůĐĂŶǌĂƌ�Ğů�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ƐŽƐƚĞŶŝďůĞ�Ɛŝ�ƐĞ�ƐŝŐƵĞ�ŶĞŐĂŶĚŽ�Ă�ůĂ�ŵŝƚĂĚ�ĚĞ�ůĂ�ƉŽďůĂĐŝſŶ�
ŵƵŶĚŝĂů� ŽƉŽƌƚƵŶŝĚĂĚĞƐ� ƉĂƌĂ� Ğů� ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ� ĚĞ� ƐƵƐ� ĐĂƉĂĐŝĚĂĚĞƐ� Ǉ� Ğů� ƉůĞŶŽ� ĚŝƐĨƌƵƚĞ� ĚĞ� ƐƵƐ� ĚĞƌĞĐŚŽƐ�
ŚƵŵĂŶŽƐ�ͲůĂƐ�ŵƵũĞƌĞƐ�ƐƵƉŽŶĞŶ�Ğů�ϰϵ͕ϲϬй�ĚĞ�ůĂ�ƉŽďůĂĐŝſŶ�ŵƵŶĚŝĂů�ĚĞ�ĂĐƵĞƌĚŽ�Ă�ůŽƐ�ĚĂƚŽƐ�ĚĞ�ůĂ�KEh�
ƉĂƌĂ�ϮϬϭϵ�;KEh͕�ϮϬϭϵͿ͘�>Ă�KEh͕�ĞŶ�ƐƵ�ƉŽƌƚĂů�ǁĞď�ƉĂƌĂ�ůĂ�ĚŝĨƵƐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�K�^͕�ĂĨŝƌŵĂ�ƋƵĞ͕�Ă�ƉĞƐĂƌ�ĚĞ�
ůŽƐ� ĂǀĂŶĐĞƐ� ĞŶ� ŝŐƵĂůĚĂĚ� ĞŶ� ůĂƐ� ĚĠĐĂĚĂƐ� ƉĂƐĂĚĂƐ͕� ͞ůĂƐ� ůĞǇĞƐ� Ǉ� ůĂƐ� ŶŽƌŵĂƐ� ƐŽĐŝĂůĞƐ� ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƚŽƌŝĂƐ�
ĐŽŶƚŝŶƷĂŶ�ƐŝĞŶĚŽ�ŐĞŶĞƌĂůŝǌĂĚĂƐ͕�ůĂƐ�ŵƵũĞƌĞƐ�ƐŝŐƵĞŶ�ĞƐƚĂŶĚŽ�ŝŶĨƌĂƌƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂĚĂƐ�Ă�ƚŽĚŽƐ�ůŽƐ�ŶŝǀĞůĞƐ�ĚĞ�
ůŝĚĞƌĂǌŐŽ�ƉŽůşƚŝĐŽ͕�Ǉ�ϭ�ĚĞ�ĐĂĚĂ�ϱ�ŵƵũĞƌĞƐ�Ǉ�ŶŝŹĂƐ�ĚĞ�ĞŶƚƌĞ�ϭϱ�Ǉ�ϰϵ�ĂŹŽƐ�ĂĨŝƌŵĂ�ŚĂďĞƌ�ƐƵĨƌŝĚŽ�ǀŝŽůĞŶĐŝĂ�
ƐĞǆƵĂů�Ž�ĨşƐŝĐĂ�Ă�ŵĂŶŽƐ�ĚĞ�ƵŶĂ�ƉĂƌĞũĂ�şŶƚŝŵĂ�ĞŶ�ƵŶ�ƉĞƌşŽĚŽ�ĚĞ�ϭϮ�ŵĞƐĞƐ͟�;KEh͕�Ɛ͘Ĩ͘Ϳ͘��ĚĞŵĄƐ͕�Ğů�ďƌŽƚĞ�
ĚĞ�ĐŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐ�ĂŐƌĂǀĂ�ůĂƐ�ĚĞƐŝŐƵĂůĚĂĚĞƐ�ĞǆŝƐƚĞŶƚĞƐ�ƉĂƌĂ�ůĂƐ�ŵƵũĞƌĞƐ�Ǉ�ŶŝŹĂƐ�Ă�ŶŝǀĞů�ŵƵŶĚŝĂů͖�ĚĞƐĚĞ�ůĂ�
ƐĂůƵĚ�Ǉ�ůĂ�ĞĐŽŶŽŵşĂ͕�ŚĂƐƚĂ�ůĂ�ƐĞŐƵƌŝĚĂĚ�Ǉ�ůĂ�ƉƌŽƚĞĐĐŝſŶ�ƐŽĐŝĂů�ƉƵĞƐƚŽ�ƋƵĞ�ůĂƐ�ŵƵũĞƌĞƐ�͞ĚĞƐĞŵƉĞŹĂŶ�ƵŶ�
ƉĂƉĞů�ĚĞƐƉƌŽƉŽƌĐŝŽŶĂĚŽ�ĞŶ�ůĂ�ƌĞƐƉƵĞƐƚĂ�Ăů�ǀŝƌƵƐ͟�;KEh͕�Ɛ͘Ĩ͘Ϳ͘��ů�ƚƌĂďĂũŽ�ĚĞ�ĐƵŝĚĂĚŽƐ�ŶŽ�ƌĞŵƵŶĞƌĂĚŽ�ĚĞ�
ůĂƐ�ŵƵũĞƌĞƐ�ŚĂ�ĂƵŵĞŶƚĂĚŽ�ĚĞ�ŵĂŶĞƌĂ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝǀĂ�ĐŽŵŽ�ĐŽŶƐĞĐƵĞŶĐŝĂ�ĚĞů�ĐŝĞƌƌĞ�ĚĞ�ĐĞŶƚƌŽƐ�ĞĚƵĐĂƚŝǀŽƐ�
Ǉ� ĚĞů� ĂƵŵĞŶƚŽ� ĚĞ� ůĂƐ� ŶĞĐĞƐŝĚĂĚĞƐ� ĚĞ� ůĂƐ� ƉĞƌƐŽŶĂƐ� ĂŶĐŝĂŶĂƐ� Ǉ͕� ĂĚĞŵĄƐ͕� ƵŶĂ�ŵĂǇŽƌ� ƉƌŽĚƵĐĐŝſŶ� ĚĞ�
ƉĞƌƐŽŶĂƐ�ƚƌĂďĂũĂĚŽƌĂƐ�ĞŶ�ŵĞƌĐĂĚŽƐ�ůĂďŽƌĂůĞƐ�ŝŶƐĞŐƵƌŽƐ�ƐŽŶ�ŵƵũĞƌĞƐ�;KEh͕�Ɛ͘Ĩ͘Ϳ͘�,ĂǇ�ƋƵĞ�ĂŹĂĚŝƌ�ƋƵĞ�
ƐĞ�ŚĂ�ŽďƐĞƌǀĂĚŽ�ƵŶ�ĨƵĞƌƚĞ�ĂƵŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ůĂ�ǀŝŽůĞŶĐŝĂ�ĐŽŶƚƌĂ�ůĂƐ�ŵƵũĞƌĞƐ�Ǉ�ůĂƐ�ŶŝŹĂƐ�ƚƌĂƐ�Ğů�ŝŶŝĐŝŽ�ĚĞ�ůĂ�
ƉĂŶĚĞŵŝĂ͘�>ŽƐ�ĚĂƚŽƐ�ŵƵĞƐƚƌĂŶ�ƋƵĞ͕�ĚĞƐĚĞ�Ğů�ďƌŽƚĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉĂŶĚĞŵŝĂ͕�ĞŶ��ƐƉĂŹĂ�ƐĞ�ŚĂŶ�ƌĞƉŽƌƚĂĚŽ�ŵĄƐ�
ĐĂƐŽƐ�ĚĞ�ǀŝŽůĞŶĐŝĂ�ŵĂĐŚŝƐƚĂ�Ǉ�ŚĂŶ�ĂƵŵĞŶƚĂĚŽ�ůĂƐ�ƉĞƚŝĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĂĐŽŐŝĚĂ�;KEh�tŽŵĞŶ͕�ϮϬϮϬͿ͘��

΀WĄƌƌĂĨŽ�ϰϴ΁��Ŷ��ĂŶĂƌŝĂƐ͕�Ă�ƉĞƐĂƌ�ĚĞ�ƋƵĞ�ŚĂǇ�ƚƌĂďĂũŽ�ƉŽƌ�ŚĂĐĞƌ�ƉĂƌĂ�ĞǀĂůƵĂƌ�ĞŶ�ƉƌŽĨƵŶĚŝĚĂĚ�ůĂ�ƐŝƚƵĂĐŝſŶ�
ĚĞ�ůĂƐ�ŵƵũĞƌĞƐ͕�ƐĞ�ĚŝƐƉŽŶĞ�ǇĂ�ĚĞ�ĂůŐƵŶŽƐ�ŝŶĚŝĐĂĚŽƌĞƐ͘��ů�ŶƷŵĞƌŽ�ĚĞ�ĚĞŶƵŶĐŝĂƐ�ƉŽƌ�ǀŝŽůĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ŐĠŶĞƌŽ�
ƐĞ�ŚĂ� ƌĞĚƵĐŝĚŽ�ĞŶƚƌĞ�ϮϬϬϵ�Ǉ�ϮϬϮϬ͕�ƉĞƌŽ� ƐŝŐƵĞ� ƐŝĞŶĚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ͕�ĂĚĞŵĄƐ�ĚĞ� ŝŶĐƌĞŵĞŶƚĂƌƐĞ�ƉĂƌĂ�
ϮϬϭϲ͕�ϮϬϭϳ͕�ϮϬϭϵ�Ǉ�ϮϬϮϬ͘��ƐƚĂƐ�ĚĞŶƵŶĐŝĂƐ�ƐƵƉŽŶĞŶ�ĂƉƌŽǆŝŵĂĚĂŵĞŶƚĞ�Ğů�ϲй�ĚĞů�ƚŽƚĂů�ĚĞ�ĚĞŶƵŶĐŝĂƐ�ƉŽƌ�
ǀŝŽůĞŶĐŝĂ�ĚĞ� ŐĠŶĞƌŽ�ĞŶ��ƐƉĂŹĂ͘��ĚĞŵĄƐ͕� ůĂƐ� ĐŝĨƌĂƐ�ƉŽĚƌşĂŶ� ƐĞƌ�ŵĂǇŽƌĞƐ�ĚĂĚŽ�ƋƵĞ�ŵƵĐŚĂƐ�ŵƵũĞƌĞƐ�
ǀşĐƚŝŵĂƐ�ŶŽ�ĚĞŶƵŶĐŝĂŶ�ƐƵ�ƐŝƚƵĂĐŝſŶ͘��ĂƐŝ�ϲ�ĚĞ�ĐĂĚĂ�ϭϬ�ŵƵũĞƌĞƐ�ĂƐĞƐŝŶĂĚĂƐ�ŶŽ�ŚĂďşĂŶ�ĚĞŶƵŶĐŝĂĚŽ�Ăů�
ŵĂůƚƌĂƚĂĚŽƌ͕�ƐĞŐƷŶ�ůŽƐ�ĚĂƚŽƐ�ĚĞ�ůĂ��ĞůĞŐĂĐŝſŶ�ĚĞů�'ŽďŝĞƌŶŽ�ƉĂƌĂ�ůĂ�sŝŽůĞŶĐŝĂ�ĚĞ�'ĠŶĞƌŽ͘��Ŷ�ϮϬϭϵ͕�ŚƵďŽ�
ƵŶ�ϭϰ͕ϱй�ĚĞ�ǀşĐƚŝŵĂƐ�ŵŽƌƚĂůĞƐ�ƉŽƌ�ǀŝŽůĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ŐĠŶĞƌŽ�ĞŶ��ĂŶĂƌŝĂƐ͘�
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ƐƵ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂĐŝſŶ�ƉůĞŶĂ�Ǉ�ĞĨĞĐƚŝǀĂ�ĞŶ�ƚŽĚŽƐ�ůŽƐ�ŶŝǀĞůĞƐ�ĚĞĐŝƐŽƌŝŽƐ�ĞŶ�ůĂ�ǀŝĚĂ�ƉŽůşƚŝĐĂ͕�ĞĐŽŶſŵŝĐĂ�Ǉ�ƉƷďůŝĐĂ͘�
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ƵŶ�ƐĞŐƵŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ� ůĂ� ůĞŐŝƐůĂĐŝſŶ�ǀŝŐĞŶƚĞ�Ǉ�ƐƵ�ĂƉůŝĐĂĐŝſŶ͕�Ǉ�ƐĞ�ĞůĂďŽƌĂƌĄŶ�ůĂƐ�ƉƌŽƉƵĞƐƚĂƐ�ĚĞ�ƌĞĨŽƌŵĂ�
ůĞŐŝƐůĂƚŝǀĂ�ŽƉŽƌƚƵŶĂƐ�ƉĂƌĂ�ĞůŝŵŝŶĂƌ�ůĂƐ�ƚƌĂďĂƐ�ƋƵĞ�ĚŝĨŝĐƵůƚĞŶ�Ž�ŝŵƉŝĚĂŶ�ůĂ�ŝŐƵĂůĚĂĚ�ƌĞĂů�Ǉ�ĞĨĞĐƚŝǀĂ�ĞŶƚƌĞ�
ĂŵďŽƐ�ƐĞǆŽƐ͘�̂ Ğ�ƚƌĂďĂũĂƌĄ�ĞŶ�ůĂ�ŐĞŶĞƌĂůŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞů�ůĞŶŐƵĂũĞ�ŶŽ�ƐĞǆŝƐƚĂ�Ǉ�Ğů�ƚƌĂƚĂŵŝĞŶƚŽ�ŝŐƵĂůŝƚĂƌŝŽ�ĞŶƚƌĞ�
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ĞǆƉůŽƚĂĐŝſŶ�ƐĞǆƵĂů͘�WĂƌĂ�ĞůůŽ͕�ƐĞ�ƌĞĂůŝǌĂƌĄŶ�ůĂƐ�ĐĂŵƉĂŹĂƐ�ĚĞ�ƐĞŶƐŝďŝůŝǌĂĐŝſŶ͕�ƉƌŽŵŽĐŝſŶ�Ǉ�ĚŝĨƵƐŝſŶ͕�ĐŽŶ�
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ƉƌŽƚĞĐĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂƐ�ŵƵũĞƌĞƐ�ǀşĐƚŝŵĂƐ�ĚĞ�ůĂ�ŵŝƐŵĂ�Ǉ�ĚĞ�ůĂƐ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ�ĚĞƉĞŶĚŝĞŶƚĞƐ�ĚĞ�ĞůůĂƐ͘�^Ğ�ŝŵƉƵůƐĂƌĄ�
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ŽĨƌĞĐŝĚŽƐ� ĂĐƚƵĂůŵĞŶƚĞ� ƉƌĞƐĞŶƚĂŶ� ƐĞƌŝĂƐ� ůŝŵŝƚĂĐŝŽŶĞƐ� Ă� ůĂ� ŚŽƌĂ� ĚĞ�ŵĞũŽƌĂƌ� ůĂ� ĐĂůŝĚĂĚ� ĚĞ� ǀŝĚĂ� ĚĞ� ůĂ�
ƉŽďůĂĐŝſŶ�ĐĂŶĂƌŝĂ͘��ƐƚĂƐ� ůŝŵŝƚĂĐŝŽŶĞƐ� ƐĞ�ĞǆƉůŝĐĂŶ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůŵĞŶƚĞ�ƉŽƌ� Ğů� ĞƐĐĂƐŽ�ĂůĐĂŶĐĞ�Ž�ĚĞĨŝĐŝĞŶƚĞ�
ĨƵŶĐŝŽŶĂŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ŵƵĐŚŽƐ�ĚĞ�ůŽƐ�ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ͕�ĞŶ�ŵƵĐŚŽƐ�ĐĂƐŽƐ�ŵŽƚŝǀĂĚŽƐ�ƉŽƌ�ůĂ�ŝŶĨƌĂĨŝŶĂŶĐŝĂĐŝſŶ�Ž�ŵĂůĂ�
ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝſŶ͘�

΀WĄƌƌĂĨŽ�ϱϱ΁��ƵƌĂŶƚĞ�ůĂ�ĐƌŝƐŝƐ�ŽƌŝŐŝŶĂĚĂ�ƉŽƌ�Ğů��Ks/�Ͳϭϵ͕�ƐĞ�ŚĂ�ĞǀŝĚĞŶĐŝĂĚŽ�ůĂ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐŝĂ�ĚĞ�ĐŽŶƚĂƌ�
ĐŽŶ�ƵŶ�ƐŝƐƚĞŵĂ�ƉƷďůŝĐŽ�ĚĞ�ƐĂůƵĚ�ƋƵĞ�ĐƵĞŶƚĞ�ĐŽŶ�ůŽƐ�ŵĞĚŝŽƐ�Ǉ�ƉƌŽĨĞƐŝŽŶĂůĞƐ�ŶĞĐĞƐĂƌŝŽƐ�ƉĂƌĂ�ŽĨƌĞĐĞƌ�
ƵŶĂ�ĂƚĞŶĐŝſŶ�ŵĠĚŝĐĂ�ĚĞ�ĐĂůŝĚĂĚ�Ǉ�ŚĂĐĞƌ�ĨƌĞŶƚĞ�Ă�ůĂƐ�ƉŽƚĞŶĐŝĂůĞƐ�ĂŵĞŶĂǌĂƐ�ƐĂŶŝƚĂƌŝĂƐ�ĞŶ�Ğů�ĨƵƚƵƌŽ͘���
ĞƐƚĞ� ƌĞƐƉĞĐƚŽ͕� ĐĂďĞ� ƐĞŹĂůĂƌ� ƋƵĞ� ƚĂŶƚŽ� Ğů� ŶƷŵĞƌŽ� ĚĞ� ƉĞƌƐŽŶĂƐ� ĐŽůĞŐŝĂĚĂƐ� ĞŶ� ŵĞĚŝĐŝŶĂ� ĐŽŵŽ� ĞŶ�
ĞŶĨĞƌŵĞƌşĂ�ƉŽƌ�ĐĂĚĂ�ϭϬ͘ϬϬϬ�ŚĂďŝƚĂŶƚĞƐ�ƐĞ�ŚĂ� ŝŶĐƌĞŵĞŶƚĂĚŽ�ĞŶŽƌŵĞŵĞŶƚĞ�ĞŶ��ĂŶĂƌŝĂƐ�ĞŶ�ůĂ�ƷůƚŝŵĂ�
ĚĠĐĂĚĂ͘�EŽ�ŽďƐƚĂŶƚĞ͕�ĞŶ�ďĂƐĞ�Ă�ĞƐƚŽƐ�ŝŶĚŝĐĂĚŽƌĞƐ͕�ůĂ�ƉůĂŶƚŝůůĂ�ĚĞ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ƐĂŶŝƚĂƌŝŽ�ĞŶ��ĂŶĂƌŝĂƐ�ĞŶ�ϮϬϭϵ�
ĞƐ�ƚŽĚĂǀşĂ�ůŝŐĞƌĂŵĞŶƚĞ�ŝŶĨĞƌŝŽƌ�Ăů�ĚĞů�ĐŽŶũƵŶƚŽ�ĚĞ��ƐƉĂŹĂ͕�ƐŝĞŶĚŽ�ƵŶĂ�ƚĂƌĞĂ�ƉĞŶĚŝĞŶƚĞ�ĚĞ�ĂƋƵş�Ă�ϮϬϯϬ�
ĐŽŶǀĞƌŐĞƌ�ĐŽŶ�Ğů�ƌĞƐƚŽ�ĚĞů�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ�ŶĂĐŝŽŶĂů͘�>ĂƐ�ƉŽƚĞŶĐŝĂůĞƐ�ŵĞũŽƌĂƐ�ĚĞů�^ŝƐƚĞŵĂ��ĂŶĂƌŝŽ�ĚĞ�^ĂůƵĚ�
ĚĞďĞƌĄŶ� ĐŽŶƚƌĂƌƌĞƐƚĂƌ� Ğů� ŝŶĐƌĞŵĞŶƚŽ� ƋƵĞ� ƐĞ� ŚĂ� ŽďƐĞƌǀĂĚŽ� ĞŶ� ůĂ� ƷůƚŝŵĂ� ĚĠĐĂĚĂ� ĞŶ� ůĂƐ� ƚĂƐĂƐ� ĚĞ�
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�

ŵŽƌƚĂůŝĚĂĚ�ĂƚƌŝďƵŝĚĂƐ�Ă�ĞŶĨĞƌŵĞĚĂĚĞƐ�ĐĂƌĚŝŽǀĂƐĐƵůĂƌĞƐ͕�ƌĞƐƉŝƌĂƚŽƌŝĂƐ�ĐƌſŶŝĐĂƐ�Ž�Ăů�ĐĄŶĐĞƌ͕�ƚĂů�Ǉ�ĐŽŵŽ�
ƌĞĨůĞũĂŶ� ůŽƐ� /�^� ĚĞƐĂƌƌŽůůĂĚŽƐ� ƉŽƌ� Ğů� /^d��͘� �ĂďĞ� ƐĞŹĂůĂƌ� ƋƵĞ� ŵƵĐŚĂƐ� ĚĞ� ĞƐƚĂƐ� ƉĂƚŽůŽŐşĂƐ� ĞƐƚĄŶ�
ŝŐƵĂůŵĞŶƚĞ�ŵŽƚŝǀĂĚĂƐ�ƉŽƌ�ŽƚƌŽƐ�ĨĂĐƚŽƌĞƐ�ĐŽŵŽ�ůŽƐ�ŚĄďŝƚŽƐ�ĚĞ�ǀŝĚĂ�ĚĞ�ůĂ�ƉŽďůĂĐŝſŶ͕�ĞŶƚƌĞ�ůŽƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�
ŝŶĐůƵǇĞŶ�Ğů�ƚĂďĂƋƵŝƐŵŽ�;ƉƌĂĐƚŝĐĂĚŽ�ƉŽƌ�ŵĄƐ�ĚĞ�ƵŶĂ�ƋƵŝŶƚĂ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉŽďůĂĐŝſŶ�ŵĂǇŽƌ�ĚĞ�ϭϱ�ĂŹŽƐ�ĞŶ�
ϮϬϭϳͿ͕�ůĂ�ŵĂůĂ�ĂůŝŵĞŶƚĂĐŝſŶ�Ž�Ğů�ƐĞĚĞŶƚĂƌŝƐŵŽ͘�

΀WĄƌƌĂĨŽ�ϱϲ΁�KƚƌŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ĞũĞƐ�ƉƌŝŵŽƌĚŝĂůĞƐ�ĚĞů�ĞƐƚĂĚŽ�ĚĞ�ďŝĞŶĞƐƚĂƌ�ĞƐ�ůĂ�ĞĚƵĐĂĐŝſŶ͕�Ăů�ƐĞƌ�ƵŶ�ŵŽƚŽƌ�ƉĂƌĂ�
ůĂ� ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂĐŝſŶ� ƐŽĐŝĂů� Ǉ� ůĂ� ŵŽǀŝůŝĚĂĚ� ŝŶƚĞƌŐĞŶĞƌĂĐŝŽŶĂů͘� EŽ� ŽďƐƚĂŶƚĞ͕� ĞŶ� ĞƐƚĞ� ĄŵďŝƚŽ� �ĂŶĂƌŝĂƐ�
ƉƌĞƐĞŶƚĂ�ƚŽĚĂǀşĂ�ŚŽǇ�ĞŶ�ĚşĂ�ŶƵŵĞƌŽƐĂƐ�ĐĂƌĞŶĐŝĂƐ�ƋƵĞ�ĚĞďĞ�ĂďŽƌĚĂƌ�ĞŶ�ůŽƐ�ƉƌſǆŝŵŽƐ�ĂŹŽƐ͘��Ŷ�ƉƌŝŵĞƌ�
ůƵŐĂƌ͕� ůĂ�ĞĚƵĐĂĐŝſŶ� ŝŶĨĂŶƚŝů�ĚĞ�Ϭ�Ă�ϯ�ĂŹŽƐ�ŐĞŶĞƌĂ�ƵŶ�ŐƌĂŶ� ŝŵƉĂĐƚŽ�ĞŶ�Ğů�ĚĞƐĞŵƉĞŹŽ�Ǉ�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ĚĞ�
ĐĂƉĂĐŝĚĂĚĞƐ�ĚĞů�ĂůƵŵŶĂĚŽ�ĞŶ�Ğů�ĨƵƚƵƌŽ͕�ĨĂĐŝůŝƚĂŶĚŽ�ĂĚĞŵĄƐ�ůĂ�ĐŽŶĐŝůŝĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ĂĐƚŝǀŝĚĂĚ�ůĂďŽƌĂů�Ǉ�ǀŝĚĂ�
ƉĞƌƐŽŶĂů�;&ĞůĨĞ͕�EŽůůĞŶďĞƌŐĞƌ͕�Θ�ZŽĚƌşŐƵĞǌͲWůĂŶĂƐ͕�ϮϬϭϱͿ͖�ƐŝŶ�ĞŵďĂƌŐŽ͕�ĚĞ�ĂĐƵĞƌĚŽ�ĐŽŶ�ůĂƐ�ĞƐƚĂĚşƐƚŝĐĂƐ�
ĚĞ�DŝŶŝƐƚĞƌŝŽ�ĚĞ��ĚƵĐĂĐŝſŶ�Ǉ�&ŽƌŵĂĐŝſŶ�WƌŽĨĞƐŝŽŶĂů͕�ůĂ�ƚĂƐĂ�ĚĞ�ĞƐĐŽůĂƌŝǌĂĐŝſŶ�Ă�ůŽƐ�Ϯ�ĂŹŽƐ�ĞŶ��ĂŶĂƌŝĂƐ�
;ϯϱйͿ� ĨƵĞ�ŶŽƚĂďůĞŵĞŶƚĞ� ŝŶĨĞƌŝŽƌ� Ă� ůĂ�ĚĞ��ƐƉĂŹĂ� ;ϲϭ͕ϰйͿ�ĞŶ�Ğů� ĐƵƌƐŽ�ϮϬϭϴͲϭϵ͘�WŽƌ�ŽƚƌĂ�ƉĂƌƚĞ͕� ĐĂďĞ�
ƐĞŹĂůĂƌ�ůĂ�ŐƌĂŶ�ƉƌŽďůĞŵĄƚŝĐĂ�ƋƵĞ�ƐƵƉŽŶĞ�ƋƵĞ�ƵŶĂ�ƉĂƌƚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ĚĞů�ĂůƵŵŶĂĚŽ�ĐĂŶĂƌŝŽ�ŶŽ�ĂůĐĂŶĐĞ�
ƵŶ� ŶŝǀĞů� ĚĞ� ĞĚƵĐĂĐŝſŶ� ƚĞƌĐŝĂƌŝĂϰ͕� ůŽ� ƋƵĞ� ƐĞ� ƌĞĨůĞũĂ� ĞŶ� ůĂ� ĂůƚĂ� ƚĂƐĂ� ĚĞ� ĂďĂŶĚŽŶŽ� ƚĞŵƉƌĂŶŽ� ĚĞ� ůĂ�
ĞĚƵĐĂĐŝſŶͲĨŽƌŵĂĐŝſŶϱ� ;ϮϬ͕ϴйͿ�ĞŶ�ϮϬϭϵ͘��Ŷ�ĞƐƚĂ� ůşŶĞĂ͕�ĐĂďĞ�ĚĞƐƚĂĐĂƌ�Ğů� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ƌŽů�ƋƵĞ� ũƵĞŐĂ� ůĂ�
ĞĚƵĐĂĐŝſŶ� ƐƵƉĞƌŝŽƌ� ĞŶ� ůĂ� ĐĂƉĂĐŝƚĂĐŝſŶ� Ǉ� ĞŵƉůĞĂďŝůŝĚĂĚ� ĚĞ� ůĂƐ� ƉĞƌƐŽŶĂƐ͕� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂŶĚŽ� ƚĂŶƚŽ� ůĂ�
&ŽƌŵĂĐŝſŶ� WƌŽĨĞƐŝŽŶĂů� ĚĞ� ŐƌĂĚŽ� ƐƵƉĞƌŝŽƌ� ĐŽŵŽ� ůĂ� ĞŶƐĞŹĂŶǌĂ� ƵŶŝǀĞƌƐŝƚĂƌŝĂ͘� �Ŷ� ůŽƐ� ƷůƚŝŵŽƐ� ĂŹŽƐ͕�
�ĂŶĂƌŝĂƐ�ŚĂ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂĚŽ�ƵŶĂ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝǀĂ�ŵĞũŽƌĂ�ĞŶ�Ğů�ƉŽƌĐĞŶƚĂũĞ�ĚĞ�ƉŽďůĂĐŝſŶ�ĚĞ�Ϯϱ�Ă�ϯϰ�ĂŹŽƐ�
ƚŝƚƵůĂĚĂ�ĞŶ�ĞĚƵĐĂĐŝſŶ�ƐƵƉĞƌŝŽƌ͕�ƉĞƌŽ�ƉŽƌ�Ğů�ŵŽŵĞŶƚŽ�ŶŽ�ĂůĐĂŶǌĂ�ůĂ�ŵĞĚŝĂ�ĞƐƉĂŹŽůĂ͘�WŽƌ�ƷůƚŝŵŽ͕�ůŽƐ�
ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ�Ǉ�ƉƌĞƐƚĂĐŝŽŶĞƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ�ĞŶ��ĂŶĂƌŝĂƐ�ƐŽŶ�ĞƐƉĞĐŝĂůŵĞŶƚĞ�ŶĞĐĞƐĂƌŝŽƐ�ƉĂƌĂ�ĂŵŝŶŽƌĂƌ�ůŽƐ�ĞĨĞĐƚŽƐ�
ĚĞů�ĐĂƌĄĐƚĞƌ�ƌĞŐƌĞƐŝǀŽ�ĚĞ�ůĂ�ĚŝƐƚƌŝďƵĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ƌĞŶƚĂ�Ǉ�ĚĞ�ƉƌŽďůĞŵĄƚŝĐĂƐ�ĐŽŵŽ�Ğů�ĚĞƐĞŵƉůĞŽ͘��Ŷ�ĞƐƚĞ�
ƐĞŶƚŝĚŽ͕� ůĂƐ�ƚƌĂŶƐĨĞƌĞŶĐŝĂƐ�ŵŽŶĞƚĂƌŝĂƐ�Ž�ĞŶ�ĞƐƉĞĐŝĞ�ƐŽŶ�ŚĞƌƌĂŵŝĞŶƚĂƐ�ƷƚŝůĞƐ�ƋƵĞ�ƉƵĞĚĞŶ�ƌĞĚƵĐŝƌ� ůĂƐ�
ĂůƚĂƐ�ƚĂƐĂƐ�ĚĞ�ĞǆĐůƵƐŝſŶ�ƐŽĐŝĂů�;Ϯϲ͕ϳйͿ�Ž�ƉŽďƌĞǌĂ�;ϭϴ͕ϴйͿ�ƌĞŐŝƐƚƌĂĚĂƐ�ĞŶ�ůĂƐ�ŝƐůĂƐ�ĞŶ�Ğů�ϮϬϭϵ͕�ĚĞ�ĂĐƵĞƌĚŽ�
ĐŽŶ�ůŽƐ�/�^�ĚĞƐĂƌƌŽůůĂĚŽƐ�ƉŽƌ�Ğů�/^d��͘�WŽƌ�ŽƚƌĂ�ƉĂƌƚĞ͕�ůŽƐ�ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ�ĚĞ�ĂƚĞŶĐŝſŶ�Ă�ůĂ�ĚĞƉĞŶĚĞŶĐŝĂ�Ǉ�ůĂ�
ĚŝƐĐĂƉĂĐŝĚĂĚ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂƌĄŶ�ƵŶ�ŝŶĐƌĞŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ƐƵ�ĚĞŵĂŶĚĂ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ůŽƐ�ƉƌſǆŝŵŽƐ�ĂŹŽƐ�Ă�ĐĂƵƐĂ�ĚĞů�
ĞŶǀĞũĞĐŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ůĂ�ƉŽďůĂĐŝſŶ͕�ůŽ�ƋƵĞ�ƐƵƉŽŶĚƌĄ�ƵŶĂ�ƉƌĞƐŝſŶ�ĂŹĂĚŝĚĂ�Ă�ůĂ�ĚŽƚĂĐŝſŶ�ĂĐƚƵĂů�ĚĞ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�
ĚĞů�ƐŝƐƚĞŵĂ͘��

WŽůşƚŝĐĂ��ĐĞůĞƌĂĚŽƌĂ�ϯ͘�ZĞĨŽƌǌĂƌ�Ğů�ĞƐƚĂĚŽ�ĚĞů�ďŝĞŶĞƐƚĂƌ͕�ĂƐĞŐƵƌĂŶĚŽ�Ǉ�ŵĞũŽƌĂŶĚŽ�ůĂ�ĐĂůŝĚĂĚ�ĚĞ�ůŽƐ�
ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ�ƉƷďůŝĐŽƐ�

΀WĄƌƌĂĨŽ� ϱϳ΁� �ƵƌĂŶƚĞ� ůĂ� ĂĐƚƵĂů� ĐƌŝƐŝƐ� ƐŽĐŝŽĞĐŽŶſŵŝĐĂ� ŽƌŝŐŝŶĂĚĂ� ƉŽƌ� Ğů� ǀŝƌƵƐ� ĚĞů� �Ks/�Ͳϭϵ͕� ƐĞ� ŚĂ�
ĞǀŝĚĞŶĐŝĂĚŽ�Ğů�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ƌŽů�ĚĞ�ůŽƐ�ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ�ƉƷďůŝĐŽƐ�Ă�ůĂ�ŚŽƌĂ�ĚĞ�ƉƌŽƚĞŐĞƌ�Ă�ůĂƐ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ�ĨƌĞŶƚĞ�Ă�
ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚĂƐ�ĞǀĞŶƚƵĂůŝĚĂĚĞƐ�ĐŽŶ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ƐƵƐ�ĐŝƌĐƵŶƐƚĂŶĐŝĂƐ�ƉĞƌƐŽŶĂůĞƐ͘��ŶƚĞ�ůĂƐ�ƚĞŶĚĞŶĐŝĂƐ�
ŽďƐĞƌǀĂĚĂƐ� ƚĂŶƚŽ� Ă� ŶŝǀĞů� ŵƵŶĚŝĂů� ĐŽŵŽ� ĞŶ� ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ� ĞŶ� �ĂŶĂƌŝĂƐ� ĚĞ� ĐƌĞĐŝĞŶƚĞƐ� ĚĞƐŝŐƵĂůĚĂĚĞƐ� Ǉ�
ƉŽůĂƌŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞŶƚƌŽ�ůĂ�ƐŽĐŝĞĚĂĚ͕�ƐĞ�ƌĞƋƵŝĞƌĞ�ƵŶ�ĨŽƌƚĂůĞĐŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞů�ĞƐƚĂĚŽ�ĚĞ�ďŝĞŶĞƐƚĂƌ͕�Ğů�ĐƵĂů�ƚĞŶĚƌĄ�
ƋƵĞ�ĂĚĂƉƚĂƌƐĞ�Ă�ůĂƐ�ŶĞĐĞƐŝĚĂĚĞƐ�ĚĞů�ƐŝŐůŽ�yy/͘��Ğ�ĞƐƚĞ�ŵŽĚŽ͕�ĚĞ�ĐĂƌĂ�Ă�ϮϬϯϬ͕�ĞŶ��ĂŶĂƌŝĂƐ�ƐĞ�ĚĞďĞƌĄ�
ĐŽŶƐŽůŝĚĂƌ�ƵŶĂ�ŐĂŵĂ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ�ƉƷďůŝĐŽƐ�ĚĞ�ĐĂůŝĚĂĚ͕�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�ůĂƐ�ƉĞƌƚŝŶĞŶƚĞƐ�ƉŽůşƚŝĐĂƐ�Ğ�ŝŶǀĞƌƐŝŽŶĞƐ͕�
ƋƵĞ� ĚŝƐŵŝŶƵǇĂ� ůĂƐ� ĚŝƐƉĂƌŝĚĂĚĞƐ� ŵŽƚŝǀĂĚĂƐ� ƉŽƌ� ůĂ� ĚŝƐƚƌŝďƵĐŝſŶ� ƉƌŝŵĂƌŝĂ� ĚĞ� ůĂ� ƌĞŶƚĂ� Ǉ� ĞůŝŵŝŶĞ� ůĂƐ�

�
ϰ� �ĚƵĐĂĐŝſŶ� dĞƌĐŝĂƌŝĂ� ƐĞŐƷŶ� ůĂ� �ůĂƐŝĨŝĐĂĐŝſŶ� /ŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂů�EŽƌŵĂůŝǌĂĚĂ� ĚĞ� ůĂ� �ĚƵĐĂĐŝſŶ� ;�/E�Ϳ� Ǉ� �ůĂƐŝĨŝĐĂĐŝſŶ�EĂĐŝŽŶĂů� ĚĞ�
�ĚƵĐĂĐŝſŶ� ;�E��Ϳ� �/E�� ϱ� ;�ĚƵĐĂĐŝſŶ� dĞƌĐŝĂƌŝĂ� ĚĞ� ĐŝĐůŽ� ĐŽƌƚŽ͗� &ŽƌŵĂĐŝſŶ� WƌŽĨĞƐŝŽŶĂů� ĚĞ�'ƌĂĚŽ� ^ƵƉĞƌŝŽƌͿ͕� �/E�� ϲ� ;'ƌĂĚŽ�
hŶŝǀĞƌƐŝƚĂƌŝŽͿ͕��/E��ϳ�;DĄƐƚĞƌ�hŶŝǀĞƌƐŝƚĂƌŝŽ�Ǉ�'ƌĂĚŽƐ�ĞŶ�&ĂƌŵĂĐŝĂͬDĞĚŝĐŝŶĂͬsĞƚĞƌŝŶĂƌŝĂ�͕��/E��ϴ�;�ŽĐƚŽƌĂĚŽͿ�
ϱ��ďĂŶĚŽŶŽ�ƚĞŵƉƌĂŶŽ�ĚĞ�ůĂ�ĞĚƵĐĂĐŝſŶ�Ǉ�ůĂ�ĨŽƌŵĂĐŝſŶ͗�WƌŽƉŽƌĐŝſŶ�ĚĞ�ƉŽďůĂĐŝſŶ�ĚĞ�ϭϴͲϮϰ�ĂŹŽƐ�ƋƵĞ�ĐƵŵƉůĞ�ůĂƐ�ĚŽƐ�ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐ�
ƐŝŐƵŝĞŶƚĞƐ͗� ;ϭͿ� Ğů�ŶŝǀĞů� ĚĞ�ĞĚƵĐĂĐŝſŶ�Ž�ĚĞ� ĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĂůĐĂŶǌĂĚŽ�ĞƐ� ŝŐƵĂů�Ă� ůĂ��ůĂƐŝĨŝĐĂĐŝſŶ� /ŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂů�EŽƌŵĂůŝǌĂĚĂ�ĚĞ� ůĂ�
�ĚƵĐĂĐŝſŶ�;�/E�Ϳ�ĚĞ�ŶŝǀĞů�Ϭ�;�͘�/ŶĨĂŶƚŝůͿ͕�ϭ�;�͘WƌŝŵĂƌŝĂͿ͕�Ϯ�;�^Kͬ&W�Ϳ�ſ�ϯĐ�ĐŽƌƚŽ�;�ĂĐŚŝůůĞƌĂƚŽͬ&ŽƌŵĂĐŝſŶ�WƌŽĨĞƐŝŽŶĂů�ĚĞ�'ƌĂĚŽ�
DĞĚŝŽͿ͖� ;ϮͿ� ůĂƐ� ƉĞƌƐŽŶĂƐ�ĞŶĐƵĞƐƚĂĚĂƐ� ĚĞĐůĂƌĂƌŽŶ� ŶŽ� ŚĂďĞƌ� ƌĞĐŝďŝĚŽ� ŶŝŶŐƷŶ� ƚŝƉŽ� ĚĞ� ĞĚƵĐĂĐŝſŶ� Ž� ĨŽƌŵĂĐŝſŶ� ĞŶ� ůĂƐ� ĐƵĂƚƌŽ�
ƐĞŵĂŶĂƐ�ĂŶƚĞƌŝŽƌĞƐ�Ă�ůĂ�ĞŶĐƵĞƐƚĂ͘�;&ƵĞŶƚĞ͗�ǆƉůŽƚĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂƐ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ�ĞĚƵĐĂƚŝǀĂƐ�ĚĞ�ůĂ��ŶĐƵĞƐƚĂ�ĚĞ�WŽďůĂĐŝſŶ��ĐƚŝǀĂ�;/E�Ϳ͘�
DŝŶŝƐƚĞƌŝŽ�ĚĞ��ĚƵĐĂĐŝſŶ�Ǉ�&ŽƌŵĂĐŝſŶ�WƌŽĨĞƐŝŽŶĂůͿ�



Ϯϭ�
�

ĚĞƐŝŐƵĂůĚĂĚĞƐ�ĚĞ�ŽƌŝŐĞŶ�ĞŶƚƌĞ�ůĂƐ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ͘��Ŷ�ƉƌŝŵĞƌ�ůƵŐĂƌ͕�ůĂƐ�ƉŽůşƚŝĐĂƐ�ĞĚƵĐĂƚŝǀĂƐ�ĚĞďĞƌĄŶ�ĂƐĞŐƵƌĂƌ�
ƋƵĞ� ƚŽĚĂƐ� ůĂƐ� ƉĞƌƐŽŶĂƐ� ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ� ĞŶ� �ĂŶĂƌŝĂƐ� ƚĞŶŐĂŶ� ĂĐĐĞƐŽ� Ă� ƵŶĂ� ĞĚƵĐĂĐŝſŶ� ƉƷďůŝĐĂ͕� ƵŶŝǀĞƌƐĂů͕�
ŐƌĂƚƵŝƚĂ͕�ŝŶĐůƵƐŝǀĂ�Ǉ�ĚĞ�ĐĂůŝĚĂĚ͕�ƋƵĞ�ĂďĂƌƋƵĞ�ĚĞƐĚĞ�ůŽƐ�ƉƌŝŵĞƌŽƐ�ĐƵƌƐŽƐ�ĚĞ�ĞĚƵĐĂĐŝſŶ�ŝŶĨĂŶƚŝů�ŚĂƐƚĂ�ůĂƐ�
ĞŶƐĞŹĂŶǌĂƐ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚĂƌŝĂƐ�Ǉ� ůĂ�&ŽƌŵĂĐŝſŶ�WƌŽĨĞƐŝŽŶĂů�ĚĞ��ŝĐůŽ�^ƵƉĞƌŝŽƌ͘��ů�ƐŝƐƚĞŵĂ�ĞĚƵĐĂƚŝǀŽ�ĚĞďĞƌĄ�
ŐĂƌĂŶƚŝǌĂƌ�ƋƵĞ�ƚŽĚĂƐ�ůĂƐ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ�ƉƵĞĚĂŶ�ĚĞƐĂƌƌŽůůĂƌ�ůĂƐ�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐŝĂƐ�ŶĞĐĞƐĂƌŝĂƐ�ƉĂƌĂ�ĚĞƐĂƌƌŽůůĂƌ�ƵŶĂ�
ǀŝĚĂ�ƉůĞŶĂ͕�ĞůŝŵŝŶĂŶĚŽ�ůĂ�ƐĞŐƌĞŐĂĐŝſŶ�ĞƐĐŽůĂƌ�Ǉ�ůĂƐ�ŶƵĞǀĂƐ�ĚĞƐŝŐƵĂůĚĂĚĞƐ�ĞŶ�Ğů�ĄŵďŝƚŽ�ĞĚƵĐĂƚŝǀŽ�ĐŽŵŽ�
ůĂ� ďƌĞĐŚĂ� ĚŝŐŝƚĂů͘� �Ŷ� ƐĞŐƵŶĚŽ� ůƵŐĂƌ͕� ůĂƐ� ŝŶƐƚŝƚƵĐŝŽŶĞƐ� ůůĞǀĂƌĄŶ� Ă� ĐĂďŽ� ůĂƐ� ŝŶǀĞƌƐŝŽŶĞƐ� Ǉ� ƌĞĨŽƌŵĂƐ�
ŶĞĐĞƐĂƌŝĂƐ� ĐŽŶ� Ğů� ĨŝŶ� ĚĞ� ŐĂƌĂŶƚŝǌĂƌ� ƵŶĂ� ĂƚĞŶĐŝſŶ� ƐĂŶŝƚĂƌŝĂ� ƉƷďůŝĐĂ͕� ƵŶŝǀĞƌƐĂů� Ǉ� ĚĞ� ĐĂůŝĚĂĚ͘� �Ŷ� ĞƐƚĞ�
ƐĞŶƚŝĚŽ͕� ůĂ�ƐĂŶŝĚĂĚ�ƉƷďůŝĐĂ� ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƌĄ� ůŽƐ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ŚƵŵĂŶŽƐ�Ǉ�ŵĂƚĞƌŝĂůĞƐ�ŶĞĐĞƐĂƌŝŽƐ͕�Ǉ� ůŽƐ�ƷůƚŝŵŽƐ�
ĂǀĂŶĐĞƐ�ƚĞĐŶŽůſŐŝĐŽƐ�ĞŶ�ŵĂƚĞƌŝĂ�ƐĂŶŝƚĂƌŝĂ͕�ĐŽŶ�Ğů�ĨŝŶ�ĚĞ�ŵĞũŽƌĂƌ�ůĂ�ĐĂƉĂĐŝĚĂĚ�ĚĞů�ƐŝƐƚĞŵĂ�ƉĂƌĂ�ĂĨƌŽŶƚĂƌ�
ůĂƐ�ƉĂƚŽůŽŐşĂƐ�ƋƵĞ�ĂĨĞĐƚĂŶ�Ă�ůŽƐ�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ�ĞŶ�ůĂƐ�ŝƐůĂƐ�Ǉ�ĨƵƚƵƌĂƐ�ĂŵĞŶĂǌĂƐ�ƐĂŶŝƚĂƌŝĂƐ͘��

WƌŝŽƌŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ�ĂĐƚƵĂĐŝſŶ�

WƌŝŽƌŝĚĂĚ�ϯ͘ϭ͘��ĚƵĐĂĐŝſŶ�

΀WĄƌƌĂĨŽ�ϱϴ΁�>Ă��ĚƵĐĂĐŝſŶ�ĞƐ�ƵŶ�ƉŝůĂƌ�ĐůĂǀĞ�ƉĂƌĂ�Ğů�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ĚĞů�ďŝĞŶĞƐƚĂƌ�ƐŽĐŝĂů͕�ǇĂ�ƋƵĞ�ĂǇƵĚĂ�Ă�ƌĞĚƵĐŝƌ�
ůĂƐ�ĚĞƐŝŐƵĂůĚĂĚĞƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ�ĞŶƚƌĞ�ůĂƐ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ͘�WŽƌ�ĞƐƚĞ�ŵŽƚŝǀŽ͕�ƐĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂ�ŶĞĐĞƐĂƌŝŽ�ĂƉůŝĐĂƌ�ŵĞĚŝĚĂƐ�
ƉĂƌĂ�ƋƵĞ�Ğů�ĚĞƌĞĐŚŽ�Ă�ƵŶĂ�ĞĚƵĐĂĐŝſŶ�ƉƷďůŝĐĂ͕�ƵŶŝǀĞƌƐĂů͕�ŐƌĂƚƵŝƚĂ͕�ŝŶĐůƵƐŝǀĂ͕�ŝŐƵĂůŝƚĂƌŝĂ͕�ĞƋƵŝƚĂƚŝǀĂ�Ǉ�ĚĞ�
ĐĂůŝĚĂĚ� ƉƵĞĚĂ� ĂŵƉůŝĂƌƐĞ� Ă� ƚŽĚŽƐ� ůŽƐ� ŶŝǀĞůĞƐ� ĚĞ� ĞĚƵĐĂĐŝſŶ� Ǉ� ĨŽƌŵĂĐŝſŶ͕� ŝŶĐůƵǇĞŶĚŽ� ůĂ� ĨŽƌŵĂĐŝſŶ�
ƉƌŽĨĞƐŝŽŶĂů�ĚĞ�'ƌĂĚŽ�^ƵƉĞƌŝŽƌ�Ǉ�ůĂƐ�ĞŶƐĞŹĂŶǌĂƐ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚĂƌŝĂƐ͘��Ŷ�ĞƐƚĞ�ƐĞŶƚŝĚŽ͕�Ğů�ƐŝƐƚĞŵĂ�ĞĚƵĐĂƚŝǀŽ�
ĚĞďĞ�ŵĞũŽƌĂƌ�ĞŶ�ĐĂůŝĚĂĚ͕�ĞƋƵŝĚĂĚ�Ğ� ŝŶĐůƵƐŝſŶ�ƉĂƌĂ�ĂůĐĂŶǌĂƌ� ůĂ�ĞǆĐĞůĞŶĐŝĂ͕� Ǉ�ƉĞƌŵŝƚŝƌ͕�ƋƵĞ� ƚŽĚĂƐ� ůĂƐ�
ƉĞƌƐŽŶĂƐ�ƉƵĞĚĂŶ�ĚĞƐĂƌƌŽůůĂƌ�ƚŽĚŽ�ƐƵ�ƉŽƚĞŶĐŝĂů͕�Ǉ�ƚĂůĞŶƚŽ͕�ƐƵ�ƉĞƌƐŽŶĂůŝĚĂĚ�Ǉ�ĐĂƉĂĐŝĚĂĚĞƐ͕�ĚĞ�ĨŽƌŵĂ�ƋƵĞ�
ƉƵĞĚĂŶ�ůůĞŐĂƌ�ƚĂŶ�ůĞũŽƐ�ĐŽŵŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞŶ�Ǉ�ĞŶ�ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĂĨƌŽŶƚĂƌ�ůŽƐ�ƌĞƚŽƐ�ĚĞů�ĨƵƚƵƌŽ͘�WŽƌ�ĞƐŽ͕�Ğů�
ƐŝƐƚĞŵĂ�ĞĚƵĐĂƚŝǀŽ�ĚĞďĞ�ůƵĐŚĂƌ�ĐŽŶƚƌĂ�ůĂ�ƐĞŐƌĞŐĂĐŝſŶ�ĞƐĐŽůĂƌ͕�ĂƐĞŐƵƌĂŶĚŽ�ůĂ�ŝŐƵĂůĚĂĚ�ĚĞ�ŽƉŽƌƚƵŶŝĚĂĚĞƐ�
Ǉ�ůĂ�ĞƋƵŝĚĂĚ�ĞŶ�ƚŽĚĂƐ�ůĂƐ�ĞƚĂƉĂƐ͘��ŽŶ�ĞƐƚĞ�ŽďũĞƚŝǀŽ͕�ĚĞ�ĐĂƌĂ�Ă�ůŽƐ�ƉƌſǆŝŵŽƐ�ĂŹŽƐ͕�ƐĞ�ĚĞďĞƌĄ�ƉŽƚĞŶĐŝĂƌ�
ůĂ�ĞĚƵĐĂĐŝſŶ�ŝŶĨĂŶƚŝů�ƉĂƌĂ�ŶŝŹĂƐ�Ǉ�ŶŝŹŽƐ�ĚĞ�ĞŶƚƌĞ�Ϭ�Ǉ�ϯ�ĂŹŽƐ͕�ƚŽŵĂŶĚŽ�ĂƋƵĞůůĂƐ�ŵĞĚŝĚĂƐ�ŶĞĐĞƐĂƌŝĂƐ�ƉĂƌĂ�
ůĂ�ŝŶĐůƵƐŝſŶ�ĚĞů�ĂůƵŵŶĂĚŽ�ĐŽŶ�ĚŝƐĐĂƉĂĐŝĚĂĚ͘��ƐŝŵŝƐŵŽ͕�ƐĞ�ƌĞĨŽƌǌĂƌĄ�Ğů�ĂƉŽǇŽ�Ăů�ĂůƵŵŶĂĚŽ�ĞŶ�ƐŝƚƵĂĐŝſŶ�
ĚĞ�ŵĂǇŽƌ�ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝĚĂĚ͕�ĨĂĐŝůŝƚĂŶĚŽ�ůĂ�ƉĞƌŵĂŶĞŶĐŝĂ�ĞŶ�Ğů�ƐŝƐƚĞŵĂ�ŵĄƐ�ĂůůĄ�ĚĞ�ůĂ�ĞĚƵĐĂĐŝſŶ�ŽďůŝŐĂƚŽƌŝĂ͘�
�Ğ�ŝŐƵĂů�ĨŽƌŵĂ͕�ƐĞ�ĚĞďĞ�ŐĂƌĂŶƚŝǌĂƌ�ƋƵĞ�Ğů�ĂůƵŵŶĂĚŽ�ĚĞƐĂƌƌŽůůĞ�ůĂƐ�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐŝĂƐ�ŶĞĐĞƐĂƌŝĂƐ�ƉĂƌĂ�ůůĞǀĂƌ�
Ă�ĐĂďŽ�ƐƵ�ƉƌŽǇĞĐƚŽ�ǀŝƚĂů�ĚĞ�ŵĂŶĞƌĂ�ƉůĞŶĂ͘�

΀WĄƌƌĂĨŽ� ϱϵ΁� WŽƌ� ŽƚƌĂ� ƉĂƌƚĞ͕� ƐĞ� ĨŽƌƚĂůĞĐĞƌĄ� Ǉ� ŵŽĚĞƌŶŝǌĂƌĄ� Ğů� ŵŽĚĞůŽ� ĚĞ� &ŽƌŵĂĐŝſŶ� WƌŽĨĞƐŝŽŶĂů�
ĂĚĂƉƚĄŶĚŽůĂ�Ă�ůĂƐ�ŶĞĐĞƐŝĚĂĚĞƐ�ĚĞů�ƐŝƐƚĞŵĂ�ƉƌŽĚƵĐƚŝǀŽ͕�ĞŶ�ĐŽůĂďŽƌĂĐŝſŶ�ĐŽŶ�Ğů�ƚĞũŝĚŽ�ĞŵƉƌĞƐĂƌŝĂů�Ǉ͕�ĞŶ�
ĐŽŶƐŽŶĂŶĐŝĂ� ĐŽŶ� ůŽƐ�KďũĞƚŝǀŽƐ�ĚĞ��ĞƐĂƌƌŽůůŽ� ^ŽƐƚĞŶŝďůĞ͕� ĐŽŶ�Ğů�ŽďũĞƚŝǀŽ� ĚĞ�ĂƐĞŐƵƌĂƌ�ƵŶĂ�ĂĚĞĐƵĂĚĂ�
ĐƵĂůŝĨŝĐĂĐŝſŶ� ĚĞ� ƐƵƐ� ĞƐƚƵĚŝĂŶƚĞƐ� Ǉ� ŵŽƚŝǀĂƌ� ƐƵ� ŝŶĐŽƌƉŽƌĂĐŝſŶ� Ăů� ŵĞƌĐĂĚŽ� ůĂďŽƌĂů͘� /ŐƵĂůŵĞŶƚĞ͕� ůĂƐ�
ƵŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞƐ�ĐĂŶĂƌŝĂƐ�ĚĞďĞƌĄŶ�ƉŽƚĞŶĐŝĂƌ�ƚĂŶƚŽ�ƐƵ�ůĂďŽƌ�ĚŽĐĞŶƚĞ�ĐŽŵŽ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂĚŽƌĂ͕�ŵŽĚŝĨŝĐĂŶĚŽ�ƐƵ�
ŽĨĞƌƚĂ�ĞĚƵĐĂƚŝǀĂ�ĂĐŽƌĚĞ�Ă�ůŽƐ�ĐĂŵďŝŽƐ�Ă�ůŽƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĞŶĨƌĞŶƚĂ�ŶƵĞƐƚƌĂ�ƐŽĐŝĞĚĂĚ͘�

΀WĄƌƌĂĨŽ� ϲϬ΁� WŽƌ� ƷůƚŝŵŽ͕� ƐĞ� ŝŵƉƵůƐĂƌĄ� ůĂ� ĞĚƵĐĂĐŝſŶ� ƉĂƌĂ� Ğů� ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ� ƐŽƐƚĞŶŝďůĞ� ĐŽŵŽ� ƵŶ� ƉŝůĂƌ�
ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů� ƉĂƌĂ� ĂůĐĂŶǌĂƌ� ůŽƐ� K�^͕� ĐŽŵŽ� ƵŶĂ� ŵĞĚŝĚĂ� ĨĂĐŝůŝƚĂĚŽƌĂ� ĚĞ� ůĂƐ� ŵĞƚĂƐ� Ǉ� ĐŽŵƉƌŽŵŝƐŽƐ�
ĞǆƉůŝĐŝƚĂĚŽƐ�ĞŶ�ůĂ����^�ϮϬϯϬ͘�

WƌŝŽƌŝĚĂĚ�ϯ͘Ϯ͘�^ĂůƵĚ�

΀WĄƌƌĂĨŽ�ϲϭ΁��Ŷ�Ğů�ŵĂƌĐŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ŽďũĞƚŝǀŽƐ�ĚĞ�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ƐŽƐƚĞŶŝďůĞ�ĚĞĨŝŶŝĚŽƐ�ƉŽƌ�ůĞ��ŐĞŶĚĂ�ϮϬϯϬ͕�ƐĞ�ŚĂ�
ƉƵĞƐƚŽ�ĚĞ�ƌĞůŝĞǀĞ�ůĂ�ŶĞĐĞƐŝĚĂĚ�ĚĞ�ƌĞĚŝƐĞŹĂƌ�ĞƐƚƌĂƚĞŐŝĂƐ�Ǉ�ĨŽƌƚĂůĞĐĞƌ�ůŽƐ�ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ�ĚĞ�ƐĂůƵĚ͕�Ă�ĨŝŶ�ĚĞ�ĚĂƌ�
ƵŶĂ�ƌĞƐƉƵĞƐƚĂ�ĞĨŝĐĂǌ�Ă�ĞƐƚĂ�Ž�Ă�ĨƵƚƵƌĂƐ�ĐƌŝƐŝƐ�ƐĂŶŝƚĂƌŝĂƐ͕�Ǉ�Ăů�ŵŝƐŵŽ�ƚŝĞŵƉŽ͕�ĐŽŶƚŝŶƵĂƌ�ŵĞũŽƌĂŶĚŽ�ůŽƐ�
ĂĐƚƵĂůĞƐ� ŶŝǀĞůĞƐ� ĚĞ� ĐĂůŝĚĂĚ� ĂƐŝƐƚĞŶĐŝĂů͘� WĂƌĂ� ĂůĐĂŶǌĂƌ� ĞƐƚŽƐ� ŽďũĞƚŝǀŽƐ� ƐĞ� ƌĞƋƵŝĞƌĞ� ĚĞ� ŵĞĚŝĚĂƐ�
ĐŽŽƌĚŝŶĂĚĂƐ�ĐŽŶ�ƵŶ�ĞŶĨŽƋƵĞ�ŝŶƚĞƌƐĞĐƚŽƌŝĂů�ĞŶ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ�ĄŵďŝƚŽƐ�ĚĞ�ĂĐƚƵĂĐŝſŶ�ƋƵĞ�ƉĞƌŵŝƚĂŶ�ŐĂƌĂŶƚŝǌĂƌ�
ůŽƐ�ŶŝǀĞůĞƐ�ĚĞ�ĐĂůŝĚĂĚ�ĚĞ�ůĂ�ĂƚĞŶĐŝſŶ�ƐĂŶŝƚĂƌŝĂ�Ǉ�ƐŽĐŝŽƐĂŶŝƚĂƌŝĂ�ƉƷďůŝĐĂ͘��



ϮϮ�
�

΀WĄƌƌĂĨŽ�ϲϮ΁�>Ă��Ks/�Ͳϭϵ�ŚĂ�ƉƵĞƐƚŽ�ĚĞ�ŵĂŶŝĨŝĞƐƚŽ�ĚĞďŝůŝĚĂĚĞƐ�ĞŶ�ůŽƐ�ƐŝƐƚĞŵĂƐ�ƉƷďůŝĐŽƐ�ĚĞ�ƐĂůƵĚ�ƋƵĞ�
ƌĞĨƵĞƌǌĂ�ůĂ�ŶĞĐĞƐŝĚĂĚ�ĚĞ�ĂĐƚƵĂƌ�ƉĂƌĂ�ĚŽƚĂƌ�Ăů�ƐŝƐƚĞŵĂ�ƐĂŶŝƚĂƌŝŽ�ĚĞ�ŵĂǇŽƌ�ƐŽƐƚĞŶŝďŝůŝĚĂĚ�Ǉ�ƌĞƐŝůŝĞŶĐŝĂ͘�
�ŶƚƌĞ� ĞůůĂƐ͕� ĚĞƐƚĂĐĂŶ� ůĂ� ŶĞĐĞƐŝĚĂĚ� ĚĞ� ƌĞĨŽƌǌĂƌ� ůĂ� �ƚĞŶĐŝſŶ� WƌŝŵĂƌŝĂ� ĐŽŵŽ� ƉŝůĂƌ� ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů� ĞŶ� ůĂ�
ƉƌĞƐƚĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ�ƐĂŶŝƚĂƌŝŽƐ͕�ĚĞ�ĨŽƌƚĂůĞĐĞƌ�ůŽƐ�ƐŝƐƚĞŵĂƐ�ĚĞ�ƐĂůƵĚ�ƉƷďůŝĐĂ�Ǉ�ĚĞ�ĚŽƚĂƌ�Ă�ůĂ�ĂƚĞŶĐŝſŶ�
ĞƐƉĞĐŝĂůŝǌĂĚĂ�ĚĞ�ůŽƐ�ŵĞĚŝŽƐ�ŶĞĐĞƐĂƌŝŽƐ�ƉĂƌĂ�ĂďŽƌĚĂƌ�ĐŽŶ�ŵĂǇŽƌĞƐ�ŐĂƌĂŶƚşĂƐ�ƵŶĂ�ƌĞĚƵĐĐŝſŶ�ƐŽƐƚĞŶŝĚĂ�
ĞŶ�Ğů�ƚŝĞŵƉŽ�ĚĞ�ůĂƐ�ůŝƐƚĂƐ�ĚĞ�ĞƐƉĞƌĂ�ĚŝĂŐŶſƐƚŝĐĂƐ�Ǉ�ƚĞƌĂƉĠƵƚŝĐĂƐ�;ĞƐƉĞĐŝĂůŵĞŶƚĞ�ůĂƐ�ƋƵŝƌƷƌŐŝĐĂƐͿ͘��

΀WĄƌƌĂĨŽ�ϲϯ΁��ů�ĨŽƌƚĂůĞĐŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ�ƐĂŶŝƚĂƌŝŽƐ�ƉĂƐĂ�ƉŽƌ�ƌĞĨŽƌǌĂƌ�Ǉ�ĞƐƚĂďŝůŝǌĂƌ�ůĂƐ�ƉůĂŶƚŝůůĂƐ�
ƐĂŶŝƚĂƌŝĂƐ͕� ĂďŽƌĚĂƌ� ůĂ� ŝŵƉůĂŶƚĂĐŝſŶ͕� ƌĞĨƵĞƌǌŽ� Ǉ� ĂĐƚƵĂůŝǌĂĐŝſŶ� ĚĞ� ůĂƐ� ŝŶĨƌĂĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂƐ� ƐĂŶŝƚĂƌŝĂƐ�
ĞƐĞŶĐŝĂůĞƐ�Ǉ�ĐƌşƚŝĐĂƐ͕�Ǉ�ƉƌŽĨƵŶĚŝǌĂƌ�ĞŶ�ůĂ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĚŝŐŝƚĂů�ĚĞů�ƐŝƐƚĞŵĂ�ƉƷďůŝĐŽ�ĚĞ�ƐĂůƵĚ͘��

΀WĄƌƌĂĨŽ� ϲϰ΁� �Ŷ� ƌĞůĂĐŝſŶ� Ăů� ŝŵƉƵůƐŽ� ĚĞ� ůĂ� ĚŝŐŝƚĂůŝǌĂĐŝſŶ͕� ƐĞƌşĂ� ĐŽŶǀĞŶŝĞŶƚĞ� ĂƉůŝĐĂƌ�ŵĞĚŝĚĂƐ� ĐŽŵŽ� ůĂ�
ŝŵƉůĂŶƚĂĐŝſŶ� ĚĞ� ƐŝƐƚĞŵĂƐ� ƐĂŶŝƚĂƌŝŽƐ� ƉƌĞĚŝĐƚŝǀŽƐ͕� Ğů� ĨŽŵĞŶƚŽ� ĚĞ� ůĂ� ŝŶŶŽǀĂĐŝſŶ͕� ůĂ� ŝŶĐŽƌƉŽƌĂĐŝſŶ� ĚĞ�
ƚĞĐŶŽůŽŐşĂƐ� ĚŝƐƌƵƉƚŝǀĂƐ� ĞƐƉĞĐŝĂůŵĞŶƚĞ� ĞŶ� Ğů� ĄŵďŝƚŽ� ĚĞů� �ŝŐ� �ĂƚĂ� Ž� ůĂ� /ŶƚĞůŝŐĞŶĐŝĂ� �ƌƚŝĨŝĐŝĂů͕� Ž� ůĂ�
ŐĞŶĞƌĂůŝǌĂĐŝſŶ� ĚĞ� ƉƌŽĐĞƐŽƐ� ĂƐŝƐƚĞŶĐŝĂůĞƐ� ĚŝŐŝƚĂůĞƐ� ƚĂůĞƐ� ĐŽŵŽ� ůĂ� ƚĞůĞĂƐŝƐƚĞŶĐŝĂ͕� ůĂ� ƚĞůĞŵĞĚŝĐŝŶĂ͕� ůĂƐ�
ŝŶƚĞƌĐŽŶƐƵůƚĂƐ� ǀŝƌƚƵĂůĞƐ� Ž� ůĂ� ŝŵƉůĂŶƚĂĐŝſŶ� ĚĞ� ĐŽŶƐƵůƚĂƐ� ǀŝƌƚƵĂůĞƐ� ĞŶ� ĄƌĞĂƐ� ƌĞŵŽƚĂƐ� Ž� ĐŽŶ� ĚŝĨşĐŝů�
ĂĐĐĞƐŝďŝůŝĚĂĚ�Ă�ůŽƐ�ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ�ƐĂŶŝƚĂƌŝŽƐ�ĞŶ��ĂŶĂƌŝĂƐ͘��

΀WĄƌƌĂĨŽ�ϲϱ΁��ƐŝŵŝƐŵŽ͕�ĐŽŶ�Ğů�ĨŝŶ�ĚĞ�ƉƌŽŵŽǀĞƌ�ůĂ�ƐĂůƵĚ�Ǉ�Ăů�ŵŝƐŵŽ�ƚŝĞŵƉŽ�ŵŝŶŝŵŝǌĂƌ�ůĂ�ĂŵĞŶĂǌĂ�ƋƵĞ�
ƐƵƉŽŶĞ� ůĂ� ĂĐƚŝǀŝĚĂĚ� ƐĂŶŝƚĂƌŝĂ� Ăů� ĐĂŵďŝŽ� ĐůŝŵĄƚŝĐŽ͕� ĚĞďĞŵŽƐ�ĂǀĂŶǌĂƌ� ĞŶ�ŵĞĚŝĚĂƐ�ƋƵĞ�ƉƌŽƉŝĐŝĞŶ�ƵŶĂ�
ƌĞĚƵĐĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ŚƵĞůůĂ�ĚĞ�ĐĂƌďŽŶŽ�ŐĞŶĞƌĂĚĂ�ƉŽƌ�ůŽƐ�ƉƌŽĐĞƐŽƐ�ƐĂŶŝƚĂƌŝŽƐ͕�ŚĂƐƚĂ�ƚĞŶĚĞƌ�Ă�ĐĞƌŽ�ĞŶ�ϮϬϯϬ͕�
ĐŽŶ� ŵĞĚŝĚĂƐ� ƋƵĞ� ŵĞũŽƌĞŶ� ůĂ� ĞĨŝĐŝĞŶĐŝĂ� ĞŶĞƌŐĠƚŝĐĂ� ĚĞ� ůĂƐ� ŝŶĨƌĂĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂƐ͕� ƉƌŽĐĞƐŽƐ� Ǉ� ƚĞĐŶŽůŽŐşĂƐ�
ƐĂŶŝƚĂƌŝĂƐ͕� �ĨŽŵĞŶƚĂŶĚŽ�Ğů�ƵƐŽ�ĚĞ�ƚĞĐŶŽůŽŐşĂƐ�ĐŽŶ�ĞŵŝƐŝŽŶĞƐ�ŶĞƚĂƐ͕�ƉƌŽŵŽǀŝĞŶĚŽ�ůĂ�ĐŽŵƉƌĂ�ƉƷďůŝĐĂ�
ŵĞĚŝŽĂŵďŝĞŶƚĂůŵĞŶƚĞ�ƐŽƐƚĞŶŝďůĞ�Ǉ�ƌĞĚƵĐŝĞŶĚŽ�ůĂ�ŚƵĞůůĂ�ĚĞ�ĐĂƌďŽŶŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ŵĞĚŝĐĂŵĞŶƚŽƐ͘�

΀WĄƌƌĂĨŽ�ϲϲ΁�WŽƌ�ŽƚƌŽ�ůĂĚŽ͕�ŶŽ�ƐĞ�ĚĞďĞŶ�ŽůǀŝĚĂƌ�ůŽƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞƐ�ƉƌŽďůĞŵĂƐ�ĚĞ�ƐĂůƵĚ�Ǉ�ƌĞƚŽƐ�ƐĂŶŝƚĂƌŝŽƐ�
ĨƵƚƵƌŽƐ͗�Ğů�ĐĄŶĐĞƌ͕�ůĂƐ�ĞŶĨĞƌŵĞĚĂĚĞƐ�ĐĂƌĚŝŽǀĂƐĐƵůĂƌĞƐ͕�ůĂ�ƐĂůƵĚ�ŵĞŶƚĂů͕�Ğů�ĂďŽƌĚĂũĞ�ĚĞ�ůĂƐ�ƉĂƚŽůŽŐşĂƐ�
ĐƌſŶŝĐĂƐ�Ǉ�ĚĞ�ůĂƐ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ�ĨƌĄŐŝůĞƐ�ĞŶ�Ğů�ĄŵďŝƚŽ�ƐĂŶŝƚĂƌŝŽ�Ǉ�ƐŽĐŝŽƐĂŶŝƚĂƌŝŽ͕�ƐĞŐƵŝƌĄŶ�ƌĞƋƵŝƌŝĞŶĚŽ�ƚŽĚĂ�
ŶƵĞƐƚƌĂ� ĂƚĞŶĐŝſŶ͘��Ğů�ŵŝƐŵŽ�ŵŽĚŽ͕� ůĂ� ƉƌŽŵŽĐŝſŶ�ĚĞ� ůĂ� ƐĂůƵĚ�ĞŶ�ŚĄďŝƚŽƐ� ƐĂůƵĚĂďůĞƐ� ;ĂůŝŵĞŶƚĂĐŝſŶ͕�
ĞũĞƌĐŝĐŝŽ�ĨşƐŝĐŽ͕�ůƵĐŚĂ�ĐŽŶƚƌĂ�Ğů�ƚĂďĂƋƵŝƐŵŽ͕�ĂůĐŽŚŽů�Ǉ�ŽƚƌŽƐ�ƚſǆŝĐŽƐͿ͕�ůĂ�ƉƌĞǀĞŶĐŝſŶ�;ǀĂĐƵŶĂƐ͕�ŝŶĨĞĐĐŝŽŶĞƐ�
ĚĞ� ƚƌĂŶƐŵŝƐŝſŶ� ƐĞǆƵĂů͕� ƉƌĞǀĞŶĐŝſŶ� ĚĞ� ůĂ� ĨƌĂŐŝůŝĚĂĚ͕� ĚĞ� ůĂ� ǀŝŽůĞŶĐŝĂ� ĚĞ� ŐĠŶĞƌŽ͕� ĞŶƚƌĞ� ŽƚƌŽƐͿ� Ǉ� ůĂ�
ƉƌŽƚĞĐĐŝſŶ� ĚĞ� ůĂ� ƐĂůƵĚ� ;ĐĂůŝĚĂĚ� ĚĞů� ĂŝƌĞ͕� ĂŐƵĂ� Ǉ� ĂůŝŵĞŶƚŽƐͿ� ĚĞďĞŶ� ƐĞƌ� ĂďŽƌĚĂĚŽƐ� ĂĚĞĐƵĂĚĂŵĞŶƚĞ͘�
�ĚĞŵĄƐ͕�ƐĞ�ĂŹĂĚĞ�Ğů�ƌĞƚŽ�ĚĞ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƌ�ůŽƐ�ĐĂŵďŝŽƐ�ŶĞĐĞƐĂƌŝŽƐ�ƉĂƌĂ�ĚĂƌ�ƵŶĂ�ƌĞƐƉƵĞƐƚĂ�ĂĚĞĐƵĂĚĂ�Ă�ůĂƐ�
ƉƌſǆŝŵĂƐ�ĞƉŝĚĞŵŝĂƐ͕�ĂƐş�ĐŽŵŽ�Ă�ůŽƐ�ƉĂĐŝĞŶƚĞƐ�ƋƵĞ�ǀĂŶ�Ă�ƐƵĨƌŝƌ�ƐĞĐƵĞůĂƐ�ƉŽƐƚĞƌŝŽƌĞƐ�Ă�ůĂ�ŝŶĨĞĐĐŝſŶ�ƉŽƌ�
�Ks/�Ͳϭϵ͘� dŽĚŽ� ĞůůŽ� ĐŽŶ� ƵŶ� ĞŶĨŽƋƵĞ� ŝŶƚĞƌƐĞĐƚŽƌŝĂů� ;ƉĂƌƚŝĐŝƉĂĐŝſŶ� ĚĞ� ŵƵŶŝĐŝƉŝŽƐ͕� ĐĂďŝůĚŽƐ͕� ƐĞĐƚŽƌ�
ĞĚƵĐĂƚŝǀŽ͕� ůĂƐ� �ŽŶƐĞũĞƌşĂƐ� ĚĞů� 'ŽďŝĞƌŶŽ͕� ĞƚĐ͘Ϳ͕� ŝŵƉƌĞƐĐŝŶĚŝďůĞ� ƉĂƌĂ� ƋƵĞ� ůŽƐ� ƐŝƐƚĞŵĂƐ� ƉƷďůŝĐŽƐ� ƐĞĂŶ�
ƐŽƐƚĞŶŝďůĞƐ�ĞŶ�Ğů�ĨƵƚƵƌŽ͘�>ĂƐ�ĂĐĐŝŽŶĞƐ�ĚĞďĞŶ�ďĂƐĂƌƐĞ�ĞŶ�ůĂ�ŵĞũŽƌ�ĞǀŝĚĞŶĐŝĂ�ĐŝĞŶƚşĨŝĐĂ�ĚŝƐƉŽŶŝďůĞ͕�ƐĞƌ�
ĞĨŝĐŝĞŶƚĞƐ�Ǉ�ĐŽŶ�ĐƌŝƚĞƌŝŽƐ�ĚĞ�ĞƋƵŝĚĂĚ�;ĚĞ�ƐĞǆŽ͕�ƌĂŶŐŽ�ĚĞ�ĞĚĂĚ͕�ůƵŐĂƌ�ĚĞ�ƌĞƐŝĚĞŶĐŝĂ͕�ĞƚĐ͘Ϳ͕�ĂƐş�ĐŽŵŽ�ĞƐƚĂƌ�
ĐĞŶƚƌĂĚĂƐ�ĞŶ�ůĂƐ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ�Ǉ�ůĂ�ĐŽŵƵŶŝĚĂĚ�ĞŶ�ƐƵ�ĐŽŶũƵŶƚŽ͕�ƉĂƌĂ�ĨĂǀŽƌĞĐĞƌ�ƐƵ�ĞŵƉŽĚĞƌĂŵŝĞŶƚŽ�ĞŶ�Ğů�
ĐƵŝĚĂĚŽ�ĚĞ� ůĂ� ƐĂůƵĚ͘� �ƐƚŽƐ� ĐĂŵďŝŽƐ�ŶŽ�ƐĞƌĄŶ�ƉŽƐŝďůĞƐ� ƐŝŶ� ůĂ� ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĚĞƐĐƌŝƚĂ� ĂŶƚĞƌŝŽƌŵĞŶƚĞ�
;ŵŽĚĞƌŶŝǌĂĐŝſŶ͕�ĚŝŐŝƚĂůŝǌĂĐŝſŶ͕� ƌĞĚƵĐĐŝſŶ�ĚĞů� ŝŵƉĂĐƚŽ�ŵĞĚŝŽĂŵďŝĞŶƚĂů͕�ĞƚĐ͘Ϳ�Ǉ� ƐŝŶ�ƵŶĂ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂĐŝſŶ�
ŵĄƐ�ĂĐƚŝǀĂ�ĚĞ�ůŽƐ�ĐŝƵĚĂĚĂŶŽƐ�Ǉ�ĂŐĞŶƚĞƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ͘�

DĞƚĂƐ�ĐĂŶĂƌŝĂƐ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ĐŽŶƐĞĐƵĐŝſŶ�ůĂ�ĚŝŵĞŶƐŝſŶ�ƐŽĐŝĂů��

�Ŷ�ĞƐƚĞ�ĂƉĂƌƚĂĚŽ�ƐĞ�ŝŶĐůƵŝƌĄŶ�ůĂƐ�ŵĞƚĂƐ�ĐĂŶĂƌŝĂƐ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝĞŶƚĞƐ�Ă�ůŽƐ�K�^�ϭ͕�Ϯ͕�ϯ͕�ϰ�Ǉ�ϱ͘��

�



Ϯϯ�
�

ϯ͘Ϯ͘Ϯ�^ŽƐƚĞŶŝďŝůŝĚĂĚ�ĂŵďŝĞŶƚĂů�;ƉůĂŶĞƚĂͿ�

�ůĐĂŶĐĞ�

΀WĄƌƌĂĨŽ� ϲϳ΁� �Ŷ� Ğů� ĚŽĐƵŵĞŶƚŽ� dƌĂŶƐĨŽƌŵĂƌ� ŶƵĞƐƚƌŽ� ŵƵŶĚŽ͗� ůĂ� �ŐĞŶĚĂ� ϮϬϯϬ� ƉĂƌĂ� Ğů� �ĞƐĂƌƌŽůůŽ�
^ŽƐƚĞŶŝďůĞ�ĚĞ�ůĂ�KƌŐĂŶŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂƐ�EĂĐŝŽŶĞƐ�hŶŝĚĂƐ�;KEhͿ�ƐĞ�ĞŶĨĂƚŝǌĂ�ůĂ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐŝĂ�ĚĞ�ůĂ�ĚŝŵĞŶƐŝſŶ�
ĂŵďŝĞŶƚĂů͕� ĞƐƉĞĐŝĨŝĐĂŶĚŽ� ůĂ� ĨŝƌŵĞ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĐŝſŶ� ƉĂƌĂ� ͞ƉƌŽƚĞŐĞƌ� Ğů� ƉůĂŶĞƚĂ� ĐŽŶƚƌĂ� ůĂ� ĚĞŐƌĂĚĂĐŝſŶ͕�
ŝŶĐůƵƐŽ� ŵĞĚŝĂŶƚĞ� Ğů� ĐŽŶƐƵŵŽ� Ǉ� ůĂ� ƉƌŽĚƵĐĐŝſŶ� ƐŽƐƚĞŶŝďůĞƐ͕� ůĂ� ŐĞƐƚŝſŶ� ƐŽƐƚĞŶŝďůĞ� ĚĞ� ƐƵƐ� ƌĞĐƵƌƐŽƐ�
ŶĂƚƵƌĂůĞƐ�Ǉ�ŵĞĚŝĚĂƐ�ƵƌŐĞŶƚĞƐ�ƉĂƌĂ�ŚĂĐĞƌ�ĨƌĞŶƚĞ�Ăů�ĐĂŵďŝŽ�ĐůŝŵĄƚŝĐŽ͕�ĚĞ�ŵĂŶĞƌĂ�ƋƵĞ�ƉƵĞĚĂ�ƐĂƚŝƐĨĂĐĞƌ�
ůĂƐ�ŶĞĐĞƐŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ�ůĂƐ�ŐĞŶĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĞƐ�Ǉ�ĨƵƚƵƌĂƐ͟�;KEh͕�ϮϬϭϱ͕�ƉĄŐ͘�ϮͿ͘��

΀WĄƌƌĂĨŽ�ϲϴ΁��Ŷ�ƵŶ�ĞŶĨŽƋƵĞ�ĚĞ�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ƐŽƐƚĞŶŝďůĞ͕� ůĂ�ƐŽƐƚĞŶŝďŝůŝĚĂĚ�ĂŵďŝĞŶƚĂů�ĚĞ�ƵŶ� ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ�ƐĞ�
ƌĞĨŝĞƌĞ�Ă�ůĂ�ĐĂƉĂĐŝĚĂĚ�ĚĞ�ŐĞƐƚŝŽŶĂƌůŽ͕�ŵĂŶƚĞŶŝĠŶĚŽůŽ�ĞŶ�Ğů�ƚŝĞŵƉŽ͕�ƐŝŶ�ĂŐŽƚĂƌ�ƐƵƐ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�Ž�ĚĞƚĞƌŝŽƌĂƌ�
ƐƵƐ�ĞĐŽƐŝƐƚĞŵĂƐ�Ǉ�ůŽƐ�ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ�ƋƵĞ�ƉƌŽǀĞĞŶ͘�

΀WĄƌƌĂĨŽ� ϲϵ΁� �ŽŵŽ� ƐĞ� ƉůĂŶƚĞĂ� ĞŶ� ůĂ� �ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ� ĚĞ� ůĂ� h�� ƐŽďƌĞ� �ŝŽĚŝǀĞƌƐŝĚĂĚ� ƉĂƌĂ� ϮϬϯϬ� ;�ŽŵŝƐŝſŶ�
�ƵƌŽƉĞĂ͕� Ɛ͘Ĩ͘Ϳ� ͞ŚĂ� ůůĞŐĂĚŽ� Ğů�ŵŽŵĞŶƚŽ� ĚĞ� ƌĞĐŽŶĐŝůŝĂƌŶŽƐ� ĐŽŶ� ůĂ� ŶĂƚƵƌĂůĞǌĂ͘� �ů� ĐĂŵďŝŽ� ĐůŝŵĄƚŝĐŽ͕� ůĂ�
ƉĠƌĚŝĚĂ�ĚĞ�ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝĚĂĚ�Ǉ� ůĂ�ƉƌŽƉĂŐĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĂƐ�ĚĞǀĂƐƚĂĚŽƌĂƐ�ŶŽ�ŶŽƐ�ĚĞũĂŶ�ŽƚƌĂ�ĞůĞĐĐŝſŶ͘͟�
�ƐƚĂ�ĞƐƚƌĂƚĞŐŝĂ�ƐŽďƌĞ�ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝĚĂĚ�ĚĞďĞ�ĞŶĐĂŵŝŶĂƌŶŽƐ�ŚĂĐŝĂ�ůĂ�ƌĞĐƵƉĞƌĂĐŝſŶ�ĞĐŽůſŐŝĐĂ�ĚĞ�ĂƋƵş�Ă�ϮϬϯϬ͘�

΀WĄƌƌĂĨŽ� ϳϬ΁� >Ă� ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝĚĂĚ� ĞƐ�ĞƐĞŶĐŝĂů�ƉĂƌĂ� ůĂ� ǀŝĚĂ͘� >Ă� ŶĂƚƵƌĂůĞǌĂ� ŶŽƐ� ƉƌŽĐƵƌĂ� ĂůŝŵĞŶƚŽƐ͕�
ŵĞĚŝĐĂŵĞŶƚŽƐ͕�ŵĂƚĞƌŝĂƐ�ƉƌŝŵĂƐ�Ǉ�ŽĐŝŽ͕�ĂĚĞŵĄƐ�ĐŽŶƚƌŝďƵǇĞ�Ă�ŶƵĞƐƚƌĂ�ƐĂůƵĚ�Ǉ�ďŝĞŶĞƐƚĂƌ͘�hŶ�ĞĐŽƐŝƐƚĞŵĂ�
ƐĂŶŽ� ĨŝůƚƌĂ� Ğů� ĂŝƌĞ� Ǉ� Ğů� ĂŐƵĂ͕� ĐŽŶƚƌŝďƵǇĞ� Ăů� ŵĂŶƚĞŶŝŵŝĞŶƚŽ� ĚĞů� ĞƋƵŝůŝďƌŝŽ� ĐůŝŵĄƚŝĐŽ͕� ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂ� ůŽƐ�
ƌĞƐŝĚƵŽƐ� ĞŶ� ƌĞĐƵƌƐŽƐ͕� ƉŽůŝŶŝǌĂ� Ǉ� ĨĞƌƚŝůŝǌĂ� ůŽƐ� ĐƵůƚŝǀŽƐ͕� ĞŶƚƌĞ�ŽƚƌŽƐ͘��ĚĞŵĄƐ͕� ŐƌĂŶ� ƉĂƌƚĞ� ĚĞů� ƉƌŽĚƵĐƚŽ�
ŝŶƚĞƌŝŽƌ�ďƌƵƚŽ�;W/�Ϳ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉĂşƐĞƐ�ĚĞƉĞŶĚĞ�ĚĞ�ůĂ�ŶĂƚƵƌĂůĞǌĂ͘��

΀WĄƌƌĂĨŽ�ϳϭ΁�>Ă�ƉĠƌĚŝĚĂ�ĚĞ�ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝĚĂĚ�Ǉ�ůĂ�ĐƌŝƐŝƐ�ĐůŝŵĄƚŝĐĂ�ƐŽŶ�ŝŶƚĞƌĚĞƉĞŶĚŝĞŶƚĞƐ͘�^ŝ�ƵŶĂ�ƐĞ�ĂŐƌĂǀĂ͕�
ůĂ� ŽƚƌĂ� ƐŝŐƵĞ� ůĂ�ŵŝƐŵĂ� ƚĞŶĚĞŶĐŝĂ͘� ZĞĐƵƉĞƌĂƌ� ůŽƐ�ďŽƐƋƵĞƐ͕� ůŽƐ� ƐƵĞůŽƐ� Ǉ� ůŽƐ� ŚƵŵĞĚĂůĞƐ͕� ůŽƐ� ƌĞĐƵƌƐŽƐ�
ŚşĚƌŝĐŽƐ͕�ĂƐş�ĐŽŵŽ�Ğů�ůŝƚŽƌĂů�Ǉ�Ğů�ĄŵďŝƚŽ�ŵĂƌŝŶŽ�ĞƐ�ĞƐĞŶĐŝĂů�ƉĂƌĂ�ŵŝƚŝŐĂƌ�ůŽƐ�ĞĨĞĐƚŽƐ�ĚĞů�ĐĂŵďŝŽ�ĐůŝŵĄƚŝĐŽ͘�
dĂŵďŝĠŶ� ůŽ� ĞƐ� ĐƌĞĂƌ� ŶƵĞǀŽƐ� ĞƐƉĂĐŝŽƐ� ǀĞƌĚĞƐ� ĞŶ� ůĂƐ� ĐŝƵĚĂĚĞƐ͕� ŝŶĨƌĂĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂƐ� ǀĞƌĚĞƐ� Ǉ� ĐŽƌƌĞĚŽƌĞƐ�
ďŝŽůſŐŝĐŽƐ�ĞǆƚĞŶĚŝĚŽƐ�ƉŽƌ�ƚŽĚŽ�Ğů�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ�Ǉ�ĞŶ�Ğů�ĄŵďŝƚŽ�ŵĂƌŝŶŽ͕�ƋƵĞ�ƉĞƌŵŝƚĂŶ�ůŽƐ�ĨůƵũŽƐ�ƋƵĞ�ƌĞƋƵŝĞƌĞ�
ůĂ�ĞǀŽůƵĐŝſŶ�Ǉ�ĂĚĂƉƚĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂƐ�ĞƐƉĞĐŝĞƐ͕�ĂƐş�ĐŽŵŽ�ůƵĐŚĂƌ�ĐŽŶƚƌĂƐ�ůĂƐ�ĞƐƉĞĐŝĞƐ�ŝŶǀĂƐŽƌĂƐ�ŵĞũŽƌĂŶĚŽ�ůĂ�
ƐĂůƵĚ�ĚĞ�ůŽƐ�ŚĄďŝƚĂƚƐ�Ǉ�ůŽƐ�ĞĐŽƐŝƐƚĞŵĂƐ͘�

�ŝĂŐŶſƐƚŝĐŽ�Ǉ�ŵĂƌĐŽ�ĚĞ�ĂĐƚƵĂĐŝſŶ�

ZĞƚŽ�ZĞŐŝſŶ�ϰ͘�,ĂĐĞƌ�ĨƌĞŶƚĞ�Ă�ůĂ�ĞŵĞƌŐĞŶĐŝĂ�ĐůŝŵĄƚŝĐĂ�Ǉ�ĂŵďŝĞŶƚĂů�

΀WĄƌƌĂĨŽ�ϳϮ΁��ů�ĐĂŵďŝŽ�ĐůŝŵĄƚŝĐŽ�ƐĞ�ĞƐƚĄ�ƉƌŽĚƵĐŝĞŶĚŽ�Ă�ƵŶĂ�ĞƐĐĂůĂ�ũĂŵĄƐ�ƌĞŐŝƐƚƌĂĚĂ͘�^ƵƐ�ĞĨĞĐƚŽƐ�ŶŽƐ�
ĂĨĞĐƚĂŶ�ƉŽƌ�ĚŽƋƵŝĞƌ� ůůĞǀĂŶĚŽ�Ăů�ƉůĂŶĞƚĂ�Ă�ƵŶ�ĞƐƚĂĚŽ�ĐƌşƚŝĐŽ͘� ^ŽůŽ�ƋƵĞĚĂ�ƵŶĂ�ŽƉĐŝſŶ͕�ƵŶĂ� ƌĞƐƉƵĞƐƚĂ�
ĐŽůĞĐƚŝǀĂ� ĚĞ� ĂďĂũŽ� Ă� ĂƌƌŝďĂ� Ǉ� ĚĞĐŝĚŝĚĂ͕� ƉĂƐĂŶĚŽ� ĚĞ� ƵŶ� ŵŽĚĞůŽ� ĐŽŶƚŝŶƵŝƐƚĂ� Ă� ƵŶ� ŵŽĚĞůŽ� ĚĞ�
ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂĐŝſŶ͗�ůĂ�ĂĐĐŝſŶ�ĐůŝŵĄƚŝĐĂ͘��

΀WĄƌƌĂĨŽ�ϳϯ΁��ů� ĐĂŵďŝŽ�ĐůŝŵĄƚŝĐŽ�ĞƐ�ƵŶ� ĨĞŶſŵĞŶŽ�ĂŵďŝĞŶƚĂů�ĂŐƌĂǀĂĚŽ�ƉŽƌ� ůĂ�ĂĐƚŝǀŝĚĂĚ�ŚƵŵĂŶĂ�ƋƵĞ�
ĚĞƐĞŶĐĂĚĞŶĂ�ƉƌŽĨƵŶĚĂƐ�ĐŽŶƐĞĐƵĞŶĐŝĂƐ�ĞĐŽŶſŵŝĐĂƐ�Ǉ�ƐŽĐŝĂůĞƐ͘�^ĞŐƷŶ�ůĂ�KƌŐĂŶŝǌĂĐŝſŶ�DĞƚĞŽƌŽůſŐŝĐĂ�
DƵŶĚŝĂů͕� ͞ůĂƐ� ŽůĂƐ� ĚĞ� ĐĂůŽƌ� ŐĞŶĞƌĂůŝǌĂĚĂƐ� Ǉ� ĚƵƌĂĚĞƌĂƐ͕� ůŽƐ� ŝŶĐĞŶĚŝŽƐ� ƌĠĐŽƌĚ� Ǉ� ŽƚƌŽƐ� ĞǀĞŶƚŽƐ�
ĚĞǀĂƐƚĂĚŽƌĞƐ�ĐŽŵŽ�ůŽƐ�ĐŝĐůŽŶĞƐ�ƚƌŽƉŝĐĂůĞƐ͕�ůĂƐ�ŝŶƵŶĚĂĐŝŽŶĞƐ�Ǉ�ůĂ�ƐĞƋƵşĂ͕�ŚĂŶ�ƚĞŶŝĚŽ�ƵŶ�ŐƌĂŶ�ŝŵƉĂĐƚŽ�
ĞŶ�Ğů�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ƐŽĐŝŽĞĐŽŶſŵŝĐŽ�Ǉ�Ğů�ŵĞĚŝŽ�ĂŵďŝĞŶƚĞ͟�;EŽƚŝĐŝĂƐ�KEh͕�Ɛ͘Ĩ͘Ϳ͘��

΀WĄƌƌĂĨŽ�ϳϰ΁�EƵĞƐƚƌĂ�ƉŽƐŝĐŝſŶ�ŐĞŽŐƌĄĨŝĐĂ�ĐĞƌĐĂŶĂ�Ăů�ĚĞƐŝĞƌƚŽ�ĚĞů�^ĂŚĂƌĂ͕�Ğů� ƌĠŐŝŵĞŶ�ĚĞ�ǀŝĞŶƚŽƐ�Ǉ� ůĂƐ�
ĐŽƌƌŝĞŶƚĞƐ�ŵĂƌŝŶĂƐ�ƋƵĞ�ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĂŶ�ŶƵĞƐƚƌŽ�ĐůŝŵĂ͕�Ǉ�Ğů�ĐĂƌĄĐƚĞƌ�ŝŶƐƵůĂƌ�ĚĞů�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ�ƋƵĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂ�ůĂ�
ĞǆŝƐƚĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ŵŝĐƌŽĐůŝŵĂƐ�ĞŶ� ůĂƐ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ� ŝƐůĂƐ͕�ŚĂĐĞ�ƋƵĞ��ĂŶĂƌŝĂƐ� ƐĞĂ�ĂůƚĂŵĞŶƚĞ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�Ă� ůŽƐ�
ŝŵƉĂĐƚŽƐ� ĐůŝŵĄƚŝĐŽƐ͘� �� ĞƐƚĞ� ŚĞĐŚŽ� ƐĞ� ĂŹĂĚĞ� ŶƵĞƐƚƌĂ� ĚĞƉĞŶĚĞŶĐŝĂ� ĚĞ� ůĂƐ� ĐŽŵƵŶŝĐĂĐŝŽŶĞƐ� ĂĠƌĞĂƐ� Ǉ�
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ŵĂƌşƚŝŵĂƐ�ƋƵĞ�ŚĂĐĞŶ�ƋƵĞ�Ğů�ƚƵƌŝƐŵŽ�Ǉ�Ğů�ĐŽŵĞƌĐŝŽ͕�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞƐ�ƐĞĐƚŽƌĞƐ�ĚĞ�ŶƵĞƐƚƌŽ�ŵŽĚĞůŽ�ĞĐŽŶſŵŝĐŽ͕�
ƐĞĂŶ�ĂĐƚŝǀŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ�ĂůƚŽ�ŝŵƉĂĐƚŽ�ĂŵďŝĞŶƚĂů͕�ƉŽƌ�ůŽ�ƋƵĞ�ƚĂŶƚŽ�ĞƐŽƐ�ƐĞĐƚŽƌĞƐ�ĐŽŵŽ�ůĂƐ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂĐŝŽŶĞƐ�
ƉƷďůŝĐĂƐ�ĚĞďĞŶ� ƌĞĂůŝǌĂƌ�ƵŶ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ĞƐĨƵĞƌǌŽ�ĚĞ�ŵŝƚŝŐĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĞŵŝƐŝŽŶĞƐ͕� ĐŽŵƉĞŶƐĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ� ůĂ�
ŚƵĞůůĂ�Ǉ�ĂĚĂƉƚĂĐŝſŶ�Ăů�ĐĂŵďŝŽ�ĐůŝŵĄƚŝĐŽ͘��

΀WĄƌƌĂĨŽ�ϳϱ΁�^ĞŐƷŶ�ƐĞ�ĚĞƐƉƌĞŶĚĞ�ĚĞ�ůĂ�ƷůƚŝŵĂ�ĞĚŝĐŝſŶ�ĚĞů�ŝŶĨŽƌŵĞ�ĚĞ�ƌŝĞƐŐŽƐ�ŵƵŶĚŝĂůĞƐ͕�ƌĞĨĞƌŝĚŽ�Ăů�ĂŹŽ�
ϮϬϮϭ͕� ĞŶƚƌĞ� ůŽƐ� ĐŝŶĐŽ� ƌŝĞƐŐŽƐ� ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂĚŽƐ� ĐŽŶ� ŵĂǇŽƌ� ƉƌŽďĂďŝůŝĚĂĚ� ĚĞ� ŽĐƵƌƌĞŶĐŝĂ͕� ĐƵĂƚƌŽ� ƐŽŶ� ĚĞ�
ŶĂƚƵƌĂůĞǌĂ� ĂŵďŝĞŶƚĂů͗� ĞǀĞŶƚŽƐ� ŵĞƚĞŽƌŽůſŐŝĐŽƐ� ĞǆƚƌĞŵŽƐ͕� ĨƌĂĐĂƐŽ� ĞŶ� ůĂ� ůƵĐŚĂ� ĐŽŶƚƌĂ� Ğů� ĐĂŵďŝŽ�
ĐůŝŵĄƚŝĐŽ͕�ĚĞƐĂƐƚƌĞƐ�ŶĂƚƵƌĂůĞƐ�ĚĞƌŝǀĂĚŽƐ�ĚĞ�ůĂ�ĂĐĐŝſŶ�ĚĞů�ƐĞƌ�ŚƵŵĂŶŽ�Ǉ�ůĂ�ƉĠƌĚŝĚĂ�ĚĞ�ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝĚĂĚ͘��

΀WĄƌƌĂĨŽ�ϳϲ΁��ƐƚŽ�ƐĞ�ƌĞĨůĞũĂ�ƚĂŵďŝĠŶ�ĞŶ�ůĂ�ƌĞůĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƌŝĞƐŐŽƐ�ĂŵďŝĞŶƚĂůĞƐ�ƉĞƌĐŝďŝĚŽƐ�ĞŶ��ĂŶĂƌŝĂƐ͕�ƚĂů�Ǉ�
ĐŽŵŽ�ƐĞ�ĚĞƐƉƌĞŶĚĞ�ĚĞů��ƐƚƵĚŝŽ�ĚĞ�KƉŝŶŝſŶ�ĞŶ�Ğů�ƉƌŽĐĞƐŽ�ĚĞ�ĞůĂďŽƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�>ĞǇ��ĂŶĂƌŝĂ�ĚĞ��ĂŵďŝŽ�
�ůŝŵĄƚŝĐŽ�Ǉ�dƌĂŶƐŝĐŝſŶ��ŶĞƌŐĠƚŝĐĂ�Ǉ�ƐƵƐ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽƐ�;'ŽďŝĞƌŶŽ�ĚĞ��ĂŶĂƌŝĂƐ͕�ϮϬϮϬͿ͘�>ŽƐ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ĚĞ�
ĞƐƚĂ�ĞŶĐƵĞƐƚĂ�ƐŝƚƷĂŶ�ĚŽƐ�ƌŝĞƐŐŽƐ�ƉĞƌĐŝďŝĚŽƐ�ĚĞƌŝǀĂĚŽƐ�ĚĞů�ĐĂŵďŝŽ�ĐůŝŵĄƚŝĐŽ�ŵƵǇ�ƉŽƌ�ĞŶĐŝŵĂ�ĚĞů�ƌĞƐƚŽ͗�
ůĂ�ŵĞŶŽƌ�ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝĚĂĚ�ĚĞ�ĂŐƵĂ�Ǉ� ůĂ�ŵĂǇŽƌ�ĨƌĞĐƵĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ĨĞŶſŵĞŶŽƐ�ŵĞƚĞŽƌŽůſŐŝĐŽƐ�ĞǆƚƌĞŵŽƐ͘��Ŷ�
ƚĞƌĐĞƌ� ůƵŐĂƌ͕� ĨŝŐƵƌĂŶ� ůŽƐ�ƉƌŽĐĞƐŽƐ�ĚĞ�ĚĞŐƌĂĚĂĐŝſŶ�ĚĞů� ƐƵĞůŽ͕�ĞƌŽƐŝſŶ�Ǉ�ĚĞƐĞƌƚŝĨŝĐĂĐŝſŶ͘�>ĞƐ� ƐŝŐƵĞŶ� ůĂ�
ƉƌŽůŝĨĞƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĞƐƉĞĐŝĞƐ�ŝŶǀĂƐŽƌĂƐ͕�Ğů�ŝŶĐƌĞŵĞŶƚŽ�;Ǉ�ŵĂǇŽƌ�ǀŝƌƵůĞŶĐŝĂͿ�ĚĞ�ůŽƐ�ŝŶĐĞŶĚŝŽƐ�ĨŽƌĞƐƚĂůĞƐ͕�ůĂ�
ƉĠƌĚŝĚĂ�ĚĞ�ĐĂůŝĚĂĚ�ĚĞů�ĂŝƌĞ�Ǉ�ůĂ�ĂĐŝĚŝĨŝĐĂĐŝſŶ�Ǉ�ĐĂůĞŶƚĂŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ŽĐĠĂŶŽƐ͘�

΀WĄƌƌĂĨŽ�ϳϳ΁��ů�ZĞƚŽ�ZĞŐŝſŶ�ϰ�ƐĞŐƵŝƌĄ�ůĂ�ůşŶĞĂ�ŵĂƌĐĂĚĂ�ƉŽƌ�Ğů�'ŽďŝĞƌŶŽ�ĚĞ��ƐƉĂŹĂ�ĞŶ�ƐƵ��ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ�ĚĞ�
�ĞƐĂƌƌŽůůŽ�^ŽƐƚĞŶŝďůĞ�Ǉ�ƐĞ�ĞŶĨŽĐĂƌĄ�ĞŶ�ůŽŐƌĂƌ�ůŽƐ�ŽďũĞƚŝǀŽƐ�ĚĞƐĞĂĚŽƐ͖�ĐŽŵŽ͕�ƉŽƌ�ĞũĞŵƉůŽ͕�ĞŶ�ƚĠƌŵŝŶŽƐ�
ĞŶĞƌŐĠƚŝĐŽƐ͕�ƌĞĚƵĐŝƌ�ůĂ�ĚĞƉĞŶĚĞŶĐŝĂ�ĂĐƚƵĂů�ĚĞů�ƉĞƚƌſůĞŽ�ĐŽŵŽ�ĞŶĞƌŐşĂ�ƉƌŝŵĂƌŝĂ͕�ƋƵĞ�ĞŶ�Ğů��ƌĐŚŝƉŝĠůĂŐŽ�
ƐƵƉŽŶĞ�ŵĄƐ�ĚĞ�ƵŶ�ϵϬй͕�ƐĞŐƷŶ�Ğů�WůĂŶ�EĂĐŝŽŶĂů�/ŶƚĞŐƌĂĚŽ�ĚĞ��ŶĞƌŐşĂ�Ǉ��ůŝŵĂ�ϮϬϮϭ�ʹ�ϮϬϯϬ͕�ƋƵĞ�Ă�ƐƵ�ǀĞǌ�
ǀĂ�ĞŶ�ůşŶĞĂ�ĐŽŶ�Ğů�ƉƌŽĐĞƐŽ�ĚĞ�ĚĞƐĐĂƌďŽŶŝǌĂĐŝſŶ͘�

΀WĄƌƌĂĨŽ�ϳϴ΁��ĂŶĂƌŝĂƐ�ĚĞďĞ�ĂƉŽƐƚĂƌ�ƉŽƌ�ƉůĂŶƚĞĂŵŝĞŶƚŽƐ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂĚŽƌĞƐ�Ǉ�ĚĞ�ůĂƌŐŽ�ƉůĂǌŽ͕�ƋƵĞ�ĂƚŝĞŶĚĂŶ�
ůŽƐ�ŶƵŵĞƌŽƐŽƐ�ƌĞƚŽƐ�ĂŵďŝĞŶƚĂůĞƐ�ƋƵĞ�ĞŶĨƌĞŶƚĂŵŽƐ͕�ĐŽŵŽ�ůĂ�ƉĠƌĚŝĚĂ�ĚĞ�ůĂ�ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝĚĂĚ͕�ůŽƐ�ƉƌŽĐĞƐŽƐ�
ĚĞ�ĚĞƐĞƌƚŝĨŝĐĂĐŝſŶ�Ǉ�ĚĞ�ƉĠƌĚŝĚĂ�ĚĞ�ƐƵĞůŽ͘�,ĞŵŽƐ�ĚĞ�ƉůĂŶŝĨŝĐĂƌ�ĂĚĞĐƵĂĚĂŵĞŶƚĞ�Ğů�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ�Ǉ�Ğů�ƵƐŽ�Ǉ�
ĚŝƐĨƌƵƚĞ�ĚĞ�ƐƵƐ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ŶĂƚƵƌĂůĞƐ͕�ůĂ�ŐĞƐƚŝſŶ�ĚĞ�ƌĞƐŝĚƵŽƐ͕�ĚĞ�ůĂ�ŵŽǀŝůŝĚĂĚ�ĚĞ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ�Ǉ�ŵĞƌĐĂŶĐşĂƐ͕�Ǉ�
ůŽƐ�ƉƌŽĐĞƐŽƐ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵĐĐŝſŶ�Ǉ�ĐŽŶƐƵŵŽ�ĞŶĞƌŐĠƚŝĐŽƐ͘�

΀WĄƌƌĂĨŽ�ϳϵ΁��Ɛ�ĐŝĞƌƚŽ�ƋƵĞ�ƚŽĚŽƐ�ůŽƐ�ƉƌŽĐĞƐŽƐ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ�ŝŵƉůŝĐĂŶ�ƵŶŽƐ�ĐŽƐƚĞƐ�ĚĞ�ĂũƵƐƚĞ͕�ĚĞ�ƚƌĂŶƐŝĐŝſŶ͘�
WĞƌŽ�ŶŽ�ƉƵĞĚĞ�ƉĂƐĂƌƐĞ�ƉŽƌ�ĂůƚŽ�ƋƵĞ�ůŽƐ�ĐŽƐƚĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ŝŶĂĐĐŝſŶ�ƐŽŶ�ĐĂĚĂ�ǀĞǌ�ŵĄƐ�ĞǀŝĚĞŶƚĞƐ͕�ĐĂĚĂ�ǀĞǌ�ŵĄƐ�
ĞůĞǀĂĚŽƐ�Ǉ͕�ĐŽŶǀŝĞŶĞ�ƐƵďƌĂǇĂƌůŽ͕�ƐĞƌĄŶ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚĞƐ�Ɛŝ�ŶŽ�ƐĞ�ĂĐƚƷĂ͘��ĚĞŵĄƐ͕�ůĂ�ƚƌĂŶƐŝĐŝſŶ�ŚĂĐŝĂ�ƵŶĂ�
ĞĐŽŶŽŵşĂ� ǀĞƌĚĞ͕� ƌĞƐƉĞƚƵŽƐĂ� ĐŽŶ� Ğů� ŵĞĚŝŽĂŵďŝĞŶƚĞ� Ǉ� ůŽƐ� ĞƋƵŝůŝďƌŝŽƐ� ŶĂƚƵƌĂůĞƐ� ŽĨƌĞĐĞ� ŐƌĂŶĚĞƐ�
ŽƉŽƌƚƵŶŝĚĂĚĞƐ͕�ŶŽ�ƐſůŽ�ĚĞ�ŶĂƚƵƌĂůĞǌĂ�ĞĐŽŶſŵŝĐĂ͕�ƐŝŶŽ�ĚĞ�ŵĞũŽƌĂ�ĚĞ�ďŝĞŶĞƐƚĂƌ�ƐŽĐŝĂů�Ǉ�ĐĂůŝĚĂĚ�ĚĞ�ǀŝĚĂ͘�
�Ɛ�ŽďǀŝŽ�ƋƵĞ��ĂŶĂƌŝĂƐ�ĚĞƉĞŶĚĞ�ĞŶŽƌŵĞŵĞŶƚĞ�ĚĞů�ƚƵƌŝƐŵŽ�Ǉ�ƋƵĞ�Ğů�ƚƵƌŝƐŵŽ�ĚĞƉĞŶĚĞ�ĚĞů�ĞƐƚĂĚŽ�ĚĞ�
ŶƵĞƐƚƌĂ� ŶĂƚƵƌĂůĞǌĂ͕� ƉŽƌ� ůŽ� ƋƵĞ� Ğů� ďŝŶŽŵŝŽ� ŶĂƚƵƌĂůĞǌĂͲƚƵƌŝƐŵŽ� ĞƐ� ƵŶ� ĞũĞ� ŝŶĞůƵĚŝďůĞ� ƉĂƌĂ� ƵŶĂ� ƐĂůŝĚĂ�
ƐŽƐƚĞŶŝďůĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐƌŝƐŝƐ�ĚĞƌŝǀĂĚĂ�ĚĞů��Ks/��ϭϵ͘�

WŽůşƚŝĐĂ��ĐĞůĞƌĂĚŽƌĂ�ϰ͘�hŶĂ�ƌĞŐŝſŶ�ĐŽŵƉƌŽŵĞƚŝĚĂ�ĐŽŶ�Ğů�ĐĂŵďŝŽ�ĐůŝŵĄƚŝĐŽ�Ǉ�ƋƵĞ�ƌĞƐƉĞƚĞ�ůŽƐ�ůşŵŝƚĞƐ�ĚĞů�
ƉůĂŶĞƚĂ�

΀WĄƌƌĂĨŽ� ϴϬ΁� >Ă� ĞŵĞƌŐĞŶĐŝĂ� ĐůŝŵĄƚŝĐĂ� ĚĞ� �ĂŶĂƌŝĂƐ͕� ĚĞĐůĂƌĂĚĂ� ƉŽƌ� Ğů�'ŽďŝĞƌŶŽ�ĞŶ� ĂŐŽƐƚŽ� ĚĞ�ϮϬϭϵ�Ǉ�
ƌĂƚŝĨŝĐĂĚĂ� ƵŶĄŶŝŵĞŵĞŶƚĞ� ƉŽƌ� Ğů� WĂƌůĂŵĞŶƚŽ� ĞŶ� ĞŶĞƌŽ� ĚĞ� ϮϬϮϬ� ŝŵƉůŝĐĂ� Ğů� ƌĞĐŽŶŽĐŝŵŝĞŶƚŽ� ĚĞ� ůĂ�
ŐƌĂǀĞĚĂĚ�Ğ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐŝĂ�ĚĞ�ůĂ�ĐƌŝƐŝƐ�ĐůŝŵĄƚŝĐĂ�Ǉ�ĂŵďŝĞŶƚĂů�Ǉ�ĚĞ�ŶƵĞƐƚƌĂ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝĚĂĚ�ĐŽůĞĐƚŝǀĂ�Ă�ůĂ�
ŚŽƌĂ�ĚĞ�ĂĨƌŽŶƚĂƌůĂ͕��ŝŵƉƵůƐĂŶĚŽ�͞ƵŶ�ŵĂǇŽƌ�Ǉ�ǀŝŶĐƵůĂŶƚĞ�ĐŽŵƉƌŽŵŝƐŽ�ĞŶ�ůĂƐ�ĂŐĞŶĚĂƐ�ƉŽůşƚŝĐĂƐ�Ǉ�ƐŽĐŝĂůĞƐ�
ĞŶ�ĞƐƚĂ�ŵĂƚĞƌŝĂ͕͟�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�ƵŶĂ�ƐĞƌŝĞ�ĚĞ�ŵĂŶĚĂƚŽƐ�Ă� ůĂƐ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂĐŝŽŶĞƐ�ƉƷďůŝĐĂƐ͕�ƚĂůĞƐ�ĐŽŵŽ�Ğů�
ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ĚĞ�ƵŶĂ�>ĞǇ��ĂŶĂƌŝĂ�ĚĞ��ĂŵďŝŽ��ůŝŵĄƚŝĐŽ�Ǉ�dƌĂŶƐŝĐŝſŶ��ŶĞƌŐĠƚŝĐĂ͕�ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĂĚĂ�ƉŽƌ� ůĂƐ�
ůĞǇĞƐ�ĚĞ�ĞĐŽŶŽŵşĂ�ĐŝƌĐƵůĂƌ�Ǉ�ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝĚĂĚ͕�Ž�Ğů�ƉƌŽƉŝŽ�ƉůĂŶ�ĚĞ�ĂĐĐŝſŶ�ĐĂŶĂƌŝŽ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂĐŝſŶ�
ĚĞ�ůĂ��ŐĞŶĚĂ�ϮϬϯϬ͘�



Ϯϱ�
�

΀WĄƌƌĂĨŽ�ϴϭ΁���ƉĂƌƚŝƌ�ĚĞ�ĂƋƵş�ƐĞ�ĨŝũĂƌĄŶ� ůŽƐ�ĐŽŵƉƌŽŵŝƐŽƐ͕� ůŽƐ� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽƐ�Ǉ� ůŽƐ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ŶĞĐĞƐĂƌŝŽƐ�
ƉĂƌĂ͗��
�
�� �ĞƚĞŶĞƌ�ůĂ�ƉĠƌĚŝĚĂ�ĚĞ�ůĂ�ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝĚĂĚ�Ǉ͕�ĞŶ�ƐƵ�ĐĂƐŽ͕�ƌĞƐƚĂƵƌĂƌ�ůŽƐ�ĞĐŽƐŝƐƚĞŵĂƐ͘��
�� �ůĐĂŶǌĂƌ�ƵŶĂ�ƉŽůşƚŝĐĂ�ĚĞ�ƌĞƐŝĚƵŽƐ�ĐĞƌŽ�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞů�ĐŽŶƐƵŵŽ�Ǉ�ĚĞ�ůĂ�ĞĐŽŶŽŵşĂ�ĐŝƌĐƵůĂƌ͘��
�� �ƉŽǇĂƌ� ůĂ�ŐĞƐƚŝſŶ�ĚĞů� ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ�Ǉ� ůĂ�ĂĐƚŝǀŝĚĂĚ�ĞĐŽŶſŵŝĐĂ�ĞŶĨŽĐĂĚĂƐ�Ă� ůĂ� ƌĞĐƵƉĞƌĂĐŝſŶ�ĚĞ� ůĂ�

ƚŝĞƌƌĂ�ĨĠƌƚŝů�Ǉ�Ăů�ĨƌĞŶŽ�ĚĞ�ůĂ�ĞƌŽƐŝſŶ͘��
�� WƌŽŵŽǀĞƌ� ůĂ� ŵĞũŽƌĂ� ĚĞ� ůĂ� ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀŝĚĂĚ� ĚĞ� ůĂ� ĞĐŽŶŽŵşĂ͕� ĚĞů� ƚƵƌŝƐŵŽ͕� ůĂ� ŝŶĚƵƐƚƌŝĂ� Ǉ� Ğů�

ĐŽŵĞƌĐŝŽ͕�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�ůĂƐ�ĞƐƚƌĂƚĞŐŝĂƐ�ĚĞ�ĚĞƐĐĂƌďŽŶŝǌĂĐŝſŶ͘�
�� /ŵƉƵůƐĂƌ�ŶƵĞǀĂƐ�ĂĐƚŝǀŝĚĂĚĞƐ�ƐŽĐŝŽĞĐŽŶſŵŝĐĂƐ�ĚĞ�ĂůƚĂ� ŝŶƚĞŶƐŝĚĂĚ�ĚĞ�ĞŵƉůĞŽ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂĚĂƐ�

ĞŶ�ůĂ�ƚƌĂŶƐŝĐŝſŶ�ĞĐŽůſŐŝĐĂ͘�
�� �ŽŶƐƚƌƵŝƌ�ƵŶĂ�ŶƵĞǀĂ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂĐŝſŶ�ƉƷďůŝĐĂ͕�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂĚĂ�ĞŶ�ůĂ�ĞĨŝĐŝĞŶĐŝĂ͕�ůĂ�ĚŝŐŝƚĂůŝǌĂĐŝſŶ�Ǉ�

ůĂ�ŽƌŝĞŶƚĂĐŝſŶ�Ă�ŽďũĞƚŝǀŽƐ�ĚĞ�ƐŽƐƚĞŶŝďŝůŝĚĂĚ�ƐŽĐŝĂů͕�ĞĐŽŶſŵŝĐĂ�Ǉ�ĂŵďŝĞŶƚĂů͘�
�� ZĞĐƵƉĞƌĂƌ�ůŽƐ�ĂĐƵşĨĞƌŽƐ�Ǉ�ŵĞũŽƌĂƌ�ůĂ�ĞĨŝĐŝĞŶĐŝĂ�ĞŶ�ůĂ�ŐĞƐƚŝſŶ�ĚĞů�ĐŝĐůŽ�ĚĞů�ĂŐƵĂ͘��
�� �ǀĂŶǌĂƌ�ĞŶ�ŵŽĚĞůŽƐ�ĚĞ�ĞĐŽŶŽŵşĂ�ůŽĐĂů�ƋƵĞ�ŝŵƉƵůƐĞŶ�ůĂ�ƐŽďĞƌĂŶşĂ�ĂůŝŵĞŶƚĂƌŝĂ͕�ůĂ�ƐŝůǀŝĐƵůƚƵƌĂ͕�

ůĂ�ƉĞƐĐĂ�ĂƌƚĞƐĂŶĂů͕�ůĂ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂ�Ǉ�ůĂ�ŐĂŶĂĚĞƌşĂ�ĞĐŽůſŐŝĐĂ�Ǉ�ĚĞ�ƉƌŽǆŝŵŝĚĂĚ͕�ĚĞ�ƚĂů�ŵŽĚŽ�ƋƵĞ�
ƋƵŝĞŶĞƐ�ƚƌĂďĂũĞŶ�ĞŶ�Ğů�ƐĞĐƚŽƌ�ƉƌŝŵĂƌŝŽ͕�Ǉ�ƋƵĞ�ĚĞƐĞŵƉĞŹĂŶ�ƵŶ�ƉĂƉĞů�ĐůĂǀĞ͕�ƐĞĂŶ�ƌĞĐŽŶŽĐŝĚĂƐ�
ĐŽŵŽ�ƚĂůĞƐ͘��

�� 'ĞƐƚŝŽŶĂƌ�ůŽƐ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ƉĞƐƋƵĞƌŽƐ�ƉĂƌĂ�ĂƐĞŐƵƌĂƌ�ůĂ�ƐŽƐƚĞŶŝďŝůŝĚĂĚ�ĚĞ�ůŽƐ�ŵŝƐŵŽƐ͘��

΀WĄƌƌĂĨŽ�ϴϮ΁��ƐƚĂďůĞĐĞƌ�Ǉ�ƉŽƚĞŶĐŝĂƌ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ�ĚĞ�ĐŽůĂďŽƌĂĐŝſŶ�Ǉ�ĚĞ�ĂĐƚƵĂĐŝſŶ�ĐŽŶũƵŶƚĂ�ĐŽŶ��ĨƌŝĐĂ͕�ůĂ�
ƌĞŐŝſŶ�ŵĂĐĂƌŽŶĠƐŝĐĂ�Ǉ�ŽƚƌĂƐ�ŝƐůĂƐ�ĚĞů�ŵƵŶĚŽ�ĞŶ�ŵĂƚĞƌŝĂ�ĚĞ�ĂĚĂƉƚĂĐŝſŶ͕�ŵŝƚŝŐĂĐŝſŶ�Ǉ�ůƵĐŚĂ�ĐŽŶƚƌĂ�Ğů�
ĐĂŵďŝŽ�ĐůŝŵĄƚŝĐŽ͘�

WƌŝŽƌŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ�ĂĐƚƵĂĐŝſŶ�

WƌŝŽƌŝĚĂĚ�ϰ͘ϭ͘�hŶ�ŵĂǇŽƌ�ŶŝǀĞů�ĚĞ�ĂŵďŝĐŝſŶ�ĐůŝŵĄƚŝĐĂ�ƉĂƌĂ�ϮϬϯϬ�

΀WĄƌƌĂĨŽ� ϴϯ΁� �ĞƐĂƌƌŽůůĂƌ� ƵŶ� ĐŽŶũƵŶƚŽ� ĚĞ� ŵĞĚŝĚĂƐ� ƋƵĞ� ŐĂƌĂŶƚŝĐĞŶ� ŝƌ� ŚĂĐŝĂ� ƵŶ� ďĂůĂŶĐĞ� ŶĞƵƚƌŽ� ĚĞ�
ĞŵŝƐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ŐĂƐĞƐ�ĚĞ�ĞĨĞĐƚŽ�ŝŶǀĞƌŶĂĚĞƌŽ�ĞŶ�ůĂƐ�/ƐůĂƐ͘�^ŝ�ƋƵĞƌĞŵŽƐ�ůŽŐƌĂƌůŽ�ĞŶ�ϮϬϰϬ͕�ĞƐ�ĐůĂǀĞ�ƋƵĞ�ĞŶ�
ϮϬϯϬ� � ĞƐƚĞŵŽƐ� ĞŶ� ƵŶĂ� ĐůĂƌĂ� ƐĞŶĚĂ� ĚĞ� ƌĞĚƵĐĐŝſŶ� ĚĞ�ĞŵŝƐŝŽŶĞƐ�ŶĞƚĂƐ͕� ůŽ� ƋƵĞ� ƌĞƋƵŝĞƌĞ� ůĂ� ƌĞĚƵĐĐŝſŶ�
ƉƌŽŐƌĞƐŝǀĂ�ĚĞů�ƵƐŽ�Ǉ�Ğů�ĐŽŶƐƵŵŽ�ĚĞ�ĐŽŵďƵƐƚŝďůĞƐ�ĨſƐŝůĞƐ͕�Ğů�ĞƐƚĂďůĞĐŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ƵŶ�ŵŽĚĞůŽ�ĞŶĞƌŐĠƚŝĐŽ�
ďĂƐĂĚŽ� ĞŶ� ůĂ� ŐĞƐƚŝſŶ� ĚĞ� ůĂ� ĚĞŵĂŶĚĂ� Ǉ� ĞŶ� ůĂƐ� ĞŶĞƌŐşĂƐ� ƌĞŶŽǀĂďůĞƐ͕� ůĂ�ŵŝƚŝŐĂĐŝſŶ� ĚĞ� ĞŵŝƐŝŽŶĞƐ� Ǉ� ůĂ�
ĂĚĂƉƚĂĐŝſŶ�Ă�ůŽƐ�ĞĨĞĐƚŽƐ�ĚĞů�ĐĂŵďŝŽ�ĐůŝŵĄƚŝĐŽ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ƌĞĚƵĐĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝĚĂĚ�ĚĞ�ůĂƐ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ�Ǉ�
ƐƵƐ� ďŝĞŶĞƐ͕� ůŽƐ� ƌĞĐƵƌƐŽƐ� ŶĂƚƵƌĂůĞƐ͕� ůĂƐ� ŝŶĨƌĂĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂƐ͕� ůŽƐ� ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ� ƉƷďůŝĐŽƐ� Ǉ� ůŽƐ� ĞĐŽƐŝƐƚĞŵĂƐ�
ƚĞƌƌĞƐƚƌĞƐ͕�ĐŽƐƚĞƌŽƐ�Ǉ�ŵĂƌŝŶŽƐ͖�Ğů�ĨŽŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ůĂ�ƌĞƐŝůŝĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ůŽƐ�ƐĞĐƚŽƌĞƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ�Ǉ�ĞĐŽŶſŵŝĐŽƐ�ĨƌĞŶƚĞ�
Ă�ůŽƐ�ĞĨĞĐƚŽƐ�ĚĞů�ĐĂŵďŝŽ�ĐůŝŵĄƚŝĐŽ͕�ůĂ�ƉƌŽŵŽĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ĞĚƵĐĂĐŝſŶ͕�ůĂ�ĨŽƌŵĂĐŝſŶ͕�ůĂ�ŝŶŶŽǀĂĐŝſŶ͕�ůĂ�/н�͕�ůĂ�
ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀŝĚĂĚ� Ǉ� ůĂ� ƚƌĂŶƐĨĞƌĞŶĐŝĂ� ƚĞĐŶŽůſŐŝĐĂ͘� �Ŷ� ĞƐƚĞ� ƐĞŶƚŝĚŽ� ƚĂŵďŝĠŶ� ƐĞƌĄ� ĐůĂǀĞ� ĚŝĨƵŶĚŝƌ�
ĐŽŶŽĐŝŵŝĞŶƚŽ�ĞŶ�ŵĂƚĞƌŝĂ�ĚĞ�ŵŝƚŝŐĂĐŝſŶ͕�ĂĚĂƉƚĂĐŝſŶ�Ǉ�ŐŽďĞƌŶĂŶǌĂ�ĚĞ�ůĂ�ĂĐĐŝſŶ�ĐůŝŵĄƚŝĐĂ͘�

΀WĄƌƌĂĨŽ� ϴϰ΁� �ĚĞŵĄƐ͕� ůĂ� ŝŶƚĞŐƌĂĐŝſŶ� ĚĞ� ůĂ� ƐĂůƵĚ� ƉƷďůŝĐĂ� ĞŶ� ůĂƐ� ƉŽůşƚŝĐĂƐ� ĚĞ� ĂĐĐŝſŶ� ĐůŝŵĄƚŝĐĂ� ĐŽŵŽ�
ŵĞĐĂŶŝƐŵŽ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ƉƌĞǀĞŶĐŝſŶ�Ǉ�ŐĞƐƚŝſŶ�ĚĞ�ƌŝĞƐŐŽƐ͕�ĂƐş�ĐŽŵŽ�ůĂ�ƉƌŽŵŽĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂƐ�ƉŽůşƚŝĐĂƐ�ĚĞ�ƚƌĂŶƐŝĐŝſŶ�
ĞĐŽůſŐŝĐĂ͕� ĐŽŚĞƐŝſŶ� ƐŽĐŝĂů� Ǉ� ĂĐĐŝſŶ� ĐůŝŵĄƚŝĐĂ� Ă� ŶŝǀĞů� ĚĞ� ůĂƐ� ƌĞŐŝŽŶĞƐ� ƵůƚƌĂƉĞƌŝĨĠƌŝĐĂƐ� ;ZhWͿ� Ǉ� ŽƚƌŽƐ�
ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽƐ͘�

΀WĄƌƌĂĨŽ�ϴϱ΁��ƐƚĂƐ�ĂĐĐŝŽŶĞƐ�ƐƵƉŽŶĞŶ�ůĂ�ĂƉƵĞƐƚĂ�ƉŽƌ�ƵŶ�ĐĂŵďŝŽ�ĚĞ�ŵŽĚĞůŽ�ƉƌŽĚƵĐƚŝǀŽ�ŽƌŝĞŶƚĂĚŽ�ŚĂĐŝĂ�
ůĂ�ƚƌĂŶƐŝĐŝſŶ�ĞĐŽůſŐŝĐĂ͕�ƋƵĞ�ǀŝŶĐƵůĂƌĄ�Ă�ůĂƐ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂĐŝŽŶĞƐ�WƷďůŝĐĂƐ�Ǉ�Ă�ƚŽĚŽƐ�ůŽƐ�ƐĞĐƚŽƌĞƐ�ĚĞ��ĂŶĂƌŝĂƐ͘�
^Ğ�ĐŽŶƚĞŵƉůĂƌĄŶ�ŵĞĚŝĚĂƐ�ĞƐƉĞĐşĨŝĐĂƐ�ƉĂƌĂ�ƐĞĐƚŽƌĞƐ�ĐŽŵŽ�Ğů�ƚƵƌŝƐŵŽ͕�Ğů�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĞ͕�ůĂ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂ͕�ůĂ�
ƐĂŶŝĚĂĚ�Ž�ůĂ�ƐĞŐƵƌŝĚĂĚ͖�ĚĞƐĚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉŝŽƐ�ĚĞ�ĐŽŽƉĞƌĂĐŝſŶ�ĞŶƚƌĞ�ůĂƐ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂĐŝŽŶĞƐ�Ǉ�ůĂ�ƐŽĐŝĞĚĂĚ�Đŝǀŝů͘��



Ϯϲ�
�

WƌŝŽƌŝĚĂĚ�ϰ͘Ϯ͘�^ƵŵŝŶŝƐƚƌŽ�ĚĞ�ĞŶĞƌŐşĂ�ůŝŵƉŝĂ͕�ĂƐĞƋƵŝďůĞ�Ǉ�ƐĞŐƵƌĂ�

΀WĄƌƌĂĨŽ� ϴϲ΁� �ĂŶĂƌŝĂƐ� ĞƐ� ůĂ� ƷŶŝĐĂ� ƌĞŐŝſŶ� ĚĞů� �ƐƚĂĚŽ� ĞƐƉĂŹŽů� ŶŽ� ĐŽŶĞĐƚĂĚĂ� Ă� ƌĞĚĞƐ� ĞŶĞƌŐĠƚŝĐĂƐ�
ĐŽŶƚŝŶĞŶƚĂůĞƐ͘� �ů� ĂƌĐŚŝƉŝĠůĂŐŽ� ƐĞ� ĐĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂ� ƉŽƌ� ƐƵ� ůĞũĂŶşĂ͕� ŝŶƐƵůĂƌŝĚĂĚ͕� ƌĞĚƵĐŝĚĂ� ƐƵƉĞƌĨŝĐŝĞ� Ǉ�
ĚĞƉĞŶĚĞŶĐŝĂ�ĞĐŽŶſŵŝĐĂ�ĚĞ�ƵŶ�ŶƷŵĞƌŽ�ƌĞĚƵĐŝĚŽ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚŽƐ͖�ĨĂĐƚŽƌĞƐ�ĐŽŵďŝŶĂĚŽƐ�ƋƵĞ�ƉĞƌũƵĚŝĐĂŶ�
ŐƌĂǀĞŵĞŶƚĞ�ƐƵ�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�Ǉ�ƋƵĞ�ůĞ�ĐŽŶĨŝĞƌĞŶ�Ğů�ƌĞĐŽŶŽĐŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ůĂ�h��ĐŽŵŽ�ƌĞŐŝſŶ�ƵůƚƌĂƉĞƌŝĨĠƌŝĐĂ�
;ZhWͿ͘��

΀WĄƌƌĂĨŽ�ϴϳ΁��ƐŝŵŝƐŵŽ͕�ƉƌĞƐĞŶƚĂ�ƵŶĂ�ĚĞŶƐŝĚĂĚ�ĚĞ�ƉŽďůĂĐŝſŶ�ŵƵǇ�ƐƵƉĞƌŝŽƌ�Ă�ůĂ�ŵĞĚŝĂ�ŶĂĐŝŽŶĂů͕�ƋƵĞ�ƐĞ�
ĐŽŶĐĞŶƚƌĂ�ĞŶ�ůĂƐ�ĚŽƐ�ŝƐůĂƐ�ĐĂƉŝƚĂůŝŶĂƐ͘��ů�ĂůƚŽ�ƉŽƌĐĞŶƚĂũĞ�ĚĞ�ŽĐƵƉĂĐŝſŶ�ƚƵƌşƐƚŝĐĂ�ƐƵƉŽŶĞ�ĞŶƚƌĞ�ĚŽƐ�Ǉ�ƚƌĞƐ�
ǀĞĐĞƐ�ŵĄƐ�ĐŽŶƐƵŵŽ�ĚĞ�ĞŶĞƌŐşĂ�Ǉ�ĂŐƵĂ�ƉĞƌ�ĐĄƉŝƚĂ͕�ůŽ�ƋƵĞ�ŝŶĐƌĞŵĞŶƚĂ�ůĂ�ŶĞĐĞƐŝĚĂĚ�ĚĞ�ŝŶĨƌĂĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂƐ�
Ǉ�ĞƋƵŝƉĂŵŝĞŶƚŽƐ͕�ĞŶƚƌĞ�ŽƚƌŽƐ͘�

΀WĄƌƌĂĨŽ�ϴϴ΁��ů�ĂƌĐŚŝƉŝĠůĂŐŽ�ĐƵĞŶƚĂ�ĐŽŶ�ƵŶĂƐ�ĞǆĐĞůĞŶƚĞƐ�ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐ�ĐůŝŵĄƚŝĐĂƐ�Ǉ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ƌĞŶŽǀĂďůĞƐ͕�
ĐŽŵŽ� Ğů� ƐŽů� Ǉ� Ğů� ǀŝĞŶƚŽ͘� ^Ƶ� ĂƉƌŽǀĞĐŚĂŵŝĞŶƚŽ� ĞŶ� Ğů� ƐĞĐƚŽƌ� ĞŶĞƌŐĠƚŝĐŽ� ƉĞƌŵŝƚŝƌşĂ� ƌĞĚƵĐŝƌ� ĚĞ� ĨŽƌŵĂ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ�ůĂ�ĚĞƉĞŶĚĞŶĐŝĂ�ĚĞů�ĞǆƚĞƌŝŽƌ�Ǉ�ůĂƐ�ĞŵŝƐŝŽŶĞƐ�ĐŽŶƚĂŵŝŶĂŶƚĞƐ͕�ĐŽŶƚƌŝďƵǇĞŶĚŽ�Ă�ůĂ�ƉƌŽŵŽĐŝſŶ�
Ǉ� ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ� ĚĞ� ůĂ� ĞĐŽŶŽŵşĂ� ůŽĐĂů� Ǉ� ůĂ� ŐĞŶĞƌĂĐŝſŶ� ĚĞ� ĞŵƉůĞŽ͘� �ƐƚŽ� ŚĂǇ� ƋƵĞ� ůůĞǀĂƌůŽ� Ă� ĐĂďŽ�
ĐŽŵƉĂƚŝďŝůŝǌĂŶĚŽ� ůĂ� ŝŵƉůĂŶƚĂĐŝſŶ� ĚĞ� ůĂƐ� ĞŶĞƌŐşĂƐ� ƌĞŶŽǀĂďůĞƐ� Ǉ� ůĂ� ƉƌĞƐĞƌǀĂĐŝſŶ� ĚĞů� ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ� Ǉ� ůŽƐ�
ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ŶĂƚƵƌĂůĞƐ͘�

΀WĄƌƌĂĨŽ�ϴϵ΁��ů�ŶƵĞǀŽ�ŵŽĚĞůŽ�ĞŶĞƌŐĠƚŝĐŽ�ďƵƐĐĂ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƌ�ƵŶ�ƐŝƐƚĞŵĂ�ĞŶĞƌŐĠƚŝĐŽ�ĐŽŶǀĞŶĐŝŽŶĂů�ƋƵĞ�
ƐĞ�ĐĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂ�ƉŽƌ�ƐƵ�ĚĞƉĞŶĚĞŶĐŝĂ�ĐĂƐŝ�ƚŽƚĂů�ĚĞ�ƵŶĂ�ĞŶĞƌŐşĂ�ĞǆƚĞƌŝŽƌ͕�ďĂƐĂĚĂ�ĞŶ�ĐŽŵďƵƐƚŝďůĞƐ�ĨſƐŝůĞƐ͖�
ƐĞ�ƚƌĂƚĂ�ĚĞ�ƵŶ�ƐŝƐƚĞŵĂ�ĞůĠĐƚƌŝĐŽ�ĐŽŶƐƚŝƚƵŝĚŽ�ƉŽƌ�ƐĞŝƐ�ƐƵďƐŝƐƚĞŵĂƐ�ƉĞƋƵĞŹŽƐ͕�ĂŝƐůĂĚŽƐ�Ǉ�ĐŽŶ�ĚŝĨŝĐƵůƚĂĚĞƐ�
ƚĠĐŶŝĐĂƐ� ĚĞ� ŝŶƚĞƌĐŽŶĞǆŝſŶ� ;ƐſůŽ� &ƵĞƌƚĞǀĞŶƚƵƌĂ� Ǉ� >ĂŶǌĂƌŽƚĞ� ĞƐƚĄŶ� ŝŶƚĞƌĐŽŶĞĐƚĂĚĂƐͿ͖� ĂĚĞŵĄƐ͕� ĞƐ� ƵŶ�
ƉĂƌƋƵĞ� ĚĞ� ŐĞŶĞƌĂĐŝſŶ� ĞůĠĐƚƌŝĐĂ� ŵƵǇ� ƉŽĐŽ� ĚŝǀĞƌƐŝĨŝĐĂĚŽ� Ǉ� ĞŶǀĞũĞĐŝĚŽ͕� ďĂƐĂĚŽ� ĞŶ� ƚĞĐŶŽůŽŐşĂƐ� ĚĞ�
ŐĞŶĞƌĂĐŝſŶ�Ă�ƉĂƌƚŝƌ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚŽƐ�ƉĞƚƌŽůşĨĞƌŽƐ͘��ƐŝŵŝƐŵŽ͕�ĞƐƚĞ�ŵŽĚĞůŽ�ĚĞ�ĞŶĞƌŐşĂ�ĨſƐŝů�ƐĞ�ďĞŶĞĨŝĐŝĂ�ĚĞ�
ƵŶĂ�ƌĞŐůĂŵĞŶƚĂĐŝſŶ�ƐŝŶŐƵůĂƌ�ƋƵĞ�ƌĞĐŽŶŽĐĞ�ƵŶ�ƌĠŐŝŵĞŶ�ƌĞƚƌŝďƵƚŝǀŽ�ĂĚŝĐŝŽŶĂů�ƉŽƌ�Ğů�ĞǆƚƌĂĐŽƐƚĞ�ĚĞƌŝǀĂĚŽ�
ĚĞ�ƵŶĂ�ĂĐƚŝǀŝĚĂĚ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵĐĐŝſŶ�ĚĞ�ĞŶĞƌŐşĂ�ĞůĠĐƚƌŝĐĂ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂůŵĞŶƚĞ�ĨſƐŝů͕�ŽďƚĞŶŝĞŶĚŽ�ŵĄƐ�ĚĞ�ƚƌĞƐ�
ŵŝů�ŵŝůůŽŶĞƐ�ĚĞ�ĞƵƌŽƐ�ĚƵƌĂŶƚĞ�Ğů�ƉĞƌŝŽĚŽ�ϮϬϭϱͲϮϬϭϴ͘�

΀WĄƌƌĂĨŽ�ϵϬ΁��Ŷ��ĂŶĂƌŝĂƐ�ƚĞŶĞŵŽƐ�ƵŶĂ�ŐƌĂŶ�ĚĞƉĞŶĚĞŶĐŝĂ�ĚĞů�ƵƐŽ�ĚĞ�ĐŽŵďƵƐƚŝďůĞƐ�ĨſƐŝůĞƐ�ƉĂƌĂ�ŶƵĞƐƚƌĂƐ�
ĐŽŶĞǆŝŽŶĞƐ�ŵĂƌşƚŝŵĂƐ�Ǉ�ĂĠƌĞĂƐ͘�>Ă�ĚĞƐĐĂƌďŽŶŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞ� ůŽƐ� ƐŝƐƚĞŵĂƐ�ĚĞ� ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĞ�ƐĞƌĄ�ƵŶŽ�ĚĞ� ůŽƐ�
ŐƌĂŶĚĞƐ� ƌĞƚŽƐ� ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂůĞƐ� ĐŽŶ� ƌĞƉĞƌĐƵƐŝſŶ� ĞŶ� ŶƵĞƐƚƌŽ� ƐŝƐƚĞŵĂ� ƐŽĐŝŽĞĐŽŶſŵŝĐŽ͘� �ĚĞŵĄƐ͕� ĞƐ�
ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů� Ğů� ŶĞǆŽ� ĞŶĞƌŐşĂͲĂŐƵĂ� ĞŶ� ƐŝƐƚĞŵĂƐ� ŝŶƐƵůĂƌĞƐ͕� ĞŶ� ůŽƐ� ƋƵĞ� Ğů� ĐŽŶƐƵŵŽ� ĚĞ� ĞŶĞƌŐşĂ� ĞŶ� ůĂ�
ŐĞƐƚŝſŶ�ĚĞů�ĂŐƵĂ�ĞƐ�ŵƵǇ�ƐƵƉĞƌŝŽƌ�Ăů�ĚĞů�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ�ƉĞŶŝŶƐƵůĂƌ͘�

΀WĄƌƌĂĨŽ� ϵϭ΁� EĞĐĞƐŝƚĂŵŽƐ� ƵŶ� ŵĂƌĐŽ� ŝŶƚĞŐƌĂĚŽ� Ǉ� ƚƌĂŶƐǀĞƌƐĂů� ĚĞ� ŽƌĚĞŶĂĐŝſŶ� Ǉ� ƉůĂŶŝĨŝĐĂĐŝſŶ� ĚĞ� ůŽƐ�
ŽďũĞƚŝǀŽƐ͕� ƉŽůşƚŝĐĂƐ͕�ŵĞĚŝĚĂƐ� Ǉ� ĂĐĐŝŽŶĞƐ� ĞŶ�ŵĂƚĞƌŝĂ� ĞŶĞƌŐĠƚŝĐĂ͕� ƋƵĞ� ƉƌŽŵƵĞǀĂ� Ğů� ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ� ĚĞ� ƵŶ�
ŵŽĚĞůŽ� ĞŶĞƌŐĠƚŝĐŽ� ƐŽƐƚĞŶŝďůĞ͕� ďĂƐĂĚŽ� ĞŶ� ůĂ� ĞĨŝĐŝĞŶĐŝĂ� ĞŶĞƌŐĠƚŝĐĂ� Ǉ� ůĂƐ� ĞŶĞƌŐşĂƐ� ƌĞŶŽǀĂďůĞƐ͕� Ǉ� ƋƵĞ�
ŝĚĞŶƚŝĨŝƋƵĞ�ůĂƐ�ĂĐĐŝŽŶĞƐ�ƋƵĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵŝƌĄŶ�Ă�ůĂ�ĚĞƐĐĂƌďŽŶŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ĞĐŽŶŽŵşĂ�ĐĂŶĂƌŝĂ͘��

WƌŝŽƌŝĚĂĚ�ϰ͘ϯ͘��ĐŽŶŽŵşĂ�ĐŝƌĐƵůĂƌ͕�ƵƐŽ�ĞĨŝĐŝĞŶƚĞ�ĚĞ�ůĂ�ĞŶĞƌŐşĂ͕�ĚĞů�ĂŐƵĂ�Ǉ�ŽƚƌŽƐ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ĞŶ�ůŽƐ�ƐĞĐƚŽƌĞƐ�
ƉƌŽĚƵĐƚŝǀŽƐ�

΀WĄƌƌĂĨŽ�ϵϮ΁�>ŽƐ�ƷůƚŝŵŽƐ�ϭϱϬ�ĂŹŽƐ�ĚĞ�ĞǀŽůƵĐŝſŶ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�ŚĂŶ�ĞƐƚĂĚŽ�ĚŽŵŝŶĂĚŽƐ�ƉŽƌ�ƵŶ�ŵŽĚĞůŽ�ĚĞ�
ƉƌŽĚƵĐĐŝſŶ�Ǉ�ĐŽŶƐƵŵŽ�ůŝŶĞĂů͕�ƐĞŐƷŶ�Ğů�ĐƵĂů�ůŽƐ�ďŝĞŶĞƐ�ƐŽŶ�ƉƌŽĚƵĐŝĚŽƐ�Ă�ƉĂƌƚŝƌ�ĚĞ�ůĂƐ�ŵĂƚĞƌŝĂƐ�ƉƌŝŵĂƐ͕�
ǀĞŶĚŝĚŽƐ͕�ƵƚŝůŝǌĂĚŽƐ�Ǉ�ĨŝŶĂůŵĞŶƚĞ�ĚĞƐĞĐŚĂĚŽƐ�ĐŽŵŽ�ƌĞƐŝĚƵŽƐ͘�&ƌĞŶƚĞ�Ă�ůĂ�ĂĐĞŶƚƵĂĚĂ�ǀŽůĂƚŝůŝĚĂĚ�ĂĐƚƵĂů�
ĞŶ� ůĂ� ĞĐŽŶŽŵşĂ� ŐůŽďĂů� Ǉ� Ğů� ĂƵŵĞŶƚŽ� ĚĞ� ĞǀŝĚĞŶĐŝĂƐ� ƋƵĞ� ĂƉƵŶƚĂŶ� Ă� ůĂ� ĐƌĞĐŝĞŶƚĞ� ĞƐĐĂƐĞǌ� Ǉ�
ƐŽďƌĞĞǆƉůŽƚĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ͕�ĞƐ�ŝŶĚŝƐƉĞŶƐĂďůĞ�ƉƌŽĐƵƌĂƌ�ƵŶĂ�ŵĞũŽƌĂ�ƐƵƐƚĂŶĐŝĂů�ĞŶ�Ğů�ƌĞŶĚŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�
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�

ůŽƐ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ĞŶ� ůĂ�ĞĐŽŶŽŵşĂ͕� ůŽ�ƋƵĞ�ŚĂ� ůůĞǀĂĚŽ�Ă� ůĂƐ� ŝŶƐƚŝƚƵĐŝŽŶĞƐ�Ǉ� ůĂƐ�ĞŵƉƌĞƐĂƐ�Ă�ĞǆƉůŽƌĂƌ�ŶƵĞǀĂƐ�
ĨŽƌŵĂƐ�ĚĞ�ƌĞƵƚŝůŝǌĂƌ�ůŽƐ�ƉƌŽĚƵĐƚŽƐ�Ž�ƐƵƐ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚĞƐ�Ǉ�ƌĞƐƚĂƵƌĂƌ�ŵĞũŽƌ�ƐƵƐ�ŵĂƚĞƌŝĂůĞƐ�ǀĂůŝŽƐŽƐ͕�ĂƐş�
ĐŽŵŽ�ůĂ�ĞŶĞƌŐşĂ�Ǉ�ŵĂŶŽ�ĚĞ�ŽďƌĂ�;�ůůĞŶ�DĂĐĂƌƚŚƵƌ�&ŽŶĚĂƚŝŽŶͿ��

΀WĄƌƌĂĨŽ�ϵϯ΁�WĂƌĂ��ĂŶĂƌŝĂƐ�ƌĞƐƵůƚĂ�ĐƌƵĐŝĂů�ƋƵĞ�Ğů�ĐƌĞĐŝŵŝĞŶƚŽ͕�ůĂ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀŝĚĂĚ�Ǉ�Ğů�ĞŵƉůĞŽ�ĚĞ�ŶƵĞƐƚƌĂ�
ƚŝĞƌƌĂ�ƐĞ�ƉůĂŶŝĨŝƋƵĞ�ĚĞƐĚĞ�ůĂ�ſƉƚŝĐĂ�ĚĞ�ůĂ�ĞĐŽŶŽŵşĂ�ĐŝƌĐƵůĂƌ͕�ĚĞ�ŵĂŶĞƌĂ�ƋƵĞ�ƌĞƐƉŽŶĚĂ�Ă�ůŽƐ�ƌĞƚŽƐ�ĚĞ�ůĂ�
ƵƚŝůŝǌĂĐŝſŶ�ƐŽƐƚĞŶŝďůĞ�ĚĞ�ůĂƐ�ĞŶĞƌŐşĂƐ�Ǉ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ŶĂƚƵƌĂůĞƐ�Ǉ�ƉĞƌŵŝƚĂ�ĂǀĂŶǌĂƌ�ĞŶ�ĞĨŝĐŝĞŶĐŝĂ͘��

΀WĄƌƌĂĨŽ�ϵϰ΁�>Ă�ĐŽŶĚŝĐŝſŶ�ĚĞ�ƌĞŐŝſŶ�ƵůƚƌĂƉĞƌŝĨĠƌŝĐĂ�;ZhWͿ�ŵĂƌĐĂ�ĞƐƉĞĐŝĂůŵĞŶƚĞ�ůĂ�ĨŽƌŵĂ�ĞŶ�ƋƵĞ��ĂŶĂƌŝĂƐ�
ĞƐƚĄ�ŝŶƚĞŐƌĂĚĂ�ĞŶ�ůĂ�hŶŝſŶ��ƵƌŽƉĞĂ͕�ǇĂ�ƋƵĞ�ůĂƐ�ŝƐůĂƐ�ƌĞĐŝďĞŶ�ƵŶ�ƚƌĂƚĂŵŝĞŶƚŽ�ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂĚŽ�Ă�ĐĂƵƐĂ�ĚĞ�
ƵŶĂ� ƐĞƌŝĞ� ĚĞ� ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƚŝĐĂƐ� Ǉ� ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĂŶƚĞƐ� ĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂůĞƐ͗� ŐƌĂŶ� ůĞũĂŶşĂ͕� ŝŶƐƵůĂƌŝĚĂĚ͕� ƌĞĚƵĐŝĚĂ�
ƐƵƉĞƌĨŝĐŝĞ͕�ĐŽŵƉůĞũĂ�ŽƌŽŐƌĂĨşĂ�Ǉ�ĚĞƉĞŶĚĞŶĐŝĂ�ĞĐŽŶſŵŝĐĂ�ĚĞ�ƵŶ�ƌĞĚƵĐŝĚŽ�ŶƷŵĞƌŽ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚŽƐ͘��ƐƚŽ�
ŶŽƐ�ƉƌŽƉŽƌĐŝŽŶĂ�ƵŶ�ƚƌĂƚŽ�ƐŝŶŐƵůĂƌŝǌĂĚŽ�ƉŽƌ�ĚĞũĂƌŶŽƐ�ĞŶ�ƵŶĂ�ƐŝƚƵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĚĞƐǀĞŶƚĂũĂ�ƌĞƐƉĞĐƚŽ�Ăů�ƌĞƐƚŽ�
ĚĞ� ůĂ�h�͕�ƋƵĞ�ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĂ�ŶƵĞƐƚƌŽ�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ƐŽĐŝŽĞĐŽŶſŵŝĐŽ͘��Ŷ�ĞƐƚĞ�ƐĞŶƚŝĚŽ͕� ůĂ��ŽŵŝƐŝſŶ��ƵƌŽƉĞĂ�
ĂƉŽǇĂ�Ă�ůĂƐ�ZhW�ƉĂƌĂ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĐŽŶǀŝĞƌƚĂŶ�ĞŶ�ůƵŐĂƌĞƐ�ĚĞ�ĞŶƐĂǇŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉƌŽǇĞĐƚŽƐ�ƉŝůŽƚŽ�ĚĞ�ůĂ��ĐŽŶŽŵşĂ�
�ŝƌĐƵůĂƌ�ĞŶ�Ğů�ƉƌŽŐƌĂŵĂ�>/&�͕�ĞŶ�ŵĂƚĞƌŝĂ�ĚĞ�ƌĞƐŝĚƵŽƐ�ƉĂƌĂ�ĂďŽƌĚĂƌ�ůŽƐ�ƉƌŽďůĞŵĂƐ�ĂƐŽĐŝĂĚŽƐ�Ă�ƐƵ�ŐĞƐƚŝſŶ͘�

΀WĄƌƌĂĨŽ�ϵϱ΁��ĚĞŵĄƐ͕�ƐĞ�ĂĚŽƉƚĂŶ�ĚŝƐƉŽƐŝĐŝŽŶĞƐ�ƉĂƌĂ�ĨĂĐŝůŝƚĂƌ�ůŽƐ�ƚƌĂƐůĂĚŽƐ�ĚĞ�ƌĞƐŝĚƵŽƐ�ƉƌŽĐĞĚĞŶƚĞƐ�ĚĞ�
ůĂƐ�ZhW�Ă� ůŽƐ�ƉĂşƐĞƐ�ǀĞĐŝŶŽƐ�ƉĂƌĂ�ƐƵ�ƚƌĂƚĂŵŝĞŶƚŽ͕�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�ůĂ�ƌĞǀŝƐŝſŶ�ĚĞů�ƌĞŐůĂŵĞŶƚŽ�ƌĞůĂƚŝǀŽ�Ă�ůŽƐ�
ƚƌĂƐůĂĚŽƐ�ĚĞ�ƌĞƐŝĚƵŽƐ͘��

΀WĄƌƌĂĨŽ�ϵϲ΁�>Ă�ŐĞƐƚŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ƌĞƐŝĚƵŽƐ�Ǉ�Ğů�ĂŐƵĂ͕�ƐŽŶ�ĐůĂǀĞƐ�ĚĞ�ůĂ��ĐŽŶŽŵşĂ��ŝƌĐƵůĂƌ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůŵĞŶƚĞ�ĞŶ�
�ĂŶĂƌŝĂƐ͕�ĚĂĚŽ�Ğů�ĂůƚŽ�ĐŽŶƐƵŵŽ�ƋƵĞ�ŝŵƉůŝĐĂ�Ğů�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ĚĞ�ůĂ�ĂĐƚŝǀŝĚĂĚ�ƚƵƌşƐƚŝĐĂ͘��ů�ĞŶĨŽƋƵĞ�ĂĐƚƵĂů�ĚĞ�
ůƵĐŚĂ�ĐŽŶƚƌĂ�Ğů�ĐĂŵďŝŽ�ĐůŝŵĄƚŝĐŽ͕�ďĂƐĂĚŽ�ĐĂƐŝ�ĞŶƚĞƌĂŵĞŶƚĞ�ĞŶ�ůĂ�ĞĨŝĐŝĞŶĐŝĂ�ĞŶĞƌŐĠƚŝĐĂ�Ǉ�ůĂ�ƚƌĂŶƐŝĐŝſŶ�
ŚĂĐŝĂ�ƵŶ�ŵŝǆ�ĞŶĞƌŐĠƚŝĐŽ�ƐƵƐƚĞŶƚĂĚŽ�ĞŶ�ůĂƐ�ƌĞŶŽǀĂďůĞƐ͕�ƐŽůŽ�ǀĂ�Ă�ĂĐƚƵĂƌ�ƐŽďƌĞ�Ğů�ϱϱй�ĚĞ�ůĂƐ�ĞŵŝƐŝŽŶĞƐ͕�
ŵŝĞŶƚƌĂƐ�ƋƵĞ�ƵŶ�ϰϱй�ƉƌŽǀŝĞŶĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌŽĚƵĐĐŝſŶ�Ǉ�ƵƐŽ�ĚĞ�ďŝĞŶĞƐ�ĚĞ�ĐŽŶƐƵŵŽ͘�

WƌŝŽƌŝĚĂĚ�ϰ͘ϰ͘�,ĂĐŝĂ�ƵŶĂ�ĐŽŶƚĂŵŝŶĂĐŝſŶ�Ϭ�ĞŶ�ƵŶ�ĞŶƚŽƌŶŽ�ƐŝŶ�ƐƵƐƚĂŶĐŝĂƐ�ƚſǆŝĐĂƐ�

΀WĄƌƌĂĨŽ�ϵϳ΁��ǀŝƚĂƌ�ůŽƐ�ǀĞƌƚŝĚŽƐ�Ăů�ƐƵĞůŽ͕�Ăů�ĂŐƵĂ�Ž�Ăů�ĂŝƌĞ͕�ƐſůŽ�ĞƐ�ƉŽƐŝďůĞ�Ɛŝ�ƐŽŵŽƐ�ĐĂƉĂĐĞƐ�ĚĞ�ĐƌĞĂƌ�ƵŶ�
ƐŝƐƚĞŵĂ�ĚĞ�ĂĐƚŝǀŝĚĂĚĞƐ�ƋƵĞ�ŐĞŶĞƌĞŶ�ƌĞĐŝƌĐƵůĂƌŝĚĂĚ�ĞŶ�Ğů�ƵƐŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ͘��

΀WĄƌƌĂĨŽ� ϵϴ΁� �ĂŶĂƌŝĂƐ� ĚŝƐƉŽŶĞ� ĚĞ� ĚŝƐƚŝŶƚŽƐ�ŵĂƌĐŽƐ� ũƵƌşĚŝĐŽƐ� ƋƵĞ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĂŶ� Ğů� ƚƌĂƚĂŵŝĞŶƚŽ� ĚĞ� ůŽƐ�
ƌĞƐŝĚƵŽƐ͕� ƐŝŶ� ĞŵďĂƌŐŽ͕� ŶŝŶŐƵŶŽ� ĚĞ� ĞůůŽƐ� ĂďŽƌĚĂ� ůĂ� ŶĞĐĞƐŝĚĂĚ� ĚĞ� ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƌ� ĞƐŽƐ� ƌĞƐŝĚƵŽƐ� ĞŶ� ƵŶ�
ƌĞĐƵƌƐŽ� ƉĂƌĂ� ůĂ� ŝŶĚƵƐƚƌŝĂ� Ǉ� ůĂ� ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂ� ƚĂů� ĐŽŵŽ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĂŶ� ĚŝƐƚŝŶƚĂƐ� ĚŝƌĞĐƚŝǀĂƐ� ĞƵƌŽƉĞĂƐ͘�
�ƐƉĞĐŝĂůŵĞŶƚĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚĞ�ĞƐ�ĂďŽƌĚĂƌ�ůĂƐ�ĐŽŶƐĞĐƵĞŶĐŝĂƐ�ĚĞ�ůĂƐ�ĞŵŝƐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĂŵŽŶŝĂĐŽ�;E,ϯͿ͕�ŵĞƚĂŶŽ�
;�,ϰͿ�Ǉ�ſǆŝĚŽ�ŶŝƚƌŽƐŽ�;EϮKͿ͕�ƋƵĞ�ƐŽŶ�ĞŵŝƚŝĚĂƐ�Ă�ůĂ�ĂƚŵſƐĨĞƌĂ͕�ƚĂŶƚŽ�ƉŽƌ� ůŽƐ�ƌĞƐŝĚƵŽƐ�ƵƌďĂŶŽƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�
ŐĞŶĞƌĂŶ�ĐŽŵŽ�ƉŽƌ�ůŽƐ�ƌĞƐŝĚƵŽƐ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂůĞƐ͕�ĂŐƌŽŐĂŶĂĚĞƌŽƐ�Ǉ�ƉĞƐƋƵĞƌŽƐ͕�Ǉ�ƋƵĞ�ĐŽŶƐƚŝƚƵǇĞŶ�ĞŵŝƐŝŽŶĞƐ�
ĐůĂǀĞ�ĞŶ�ůĂ�ůƵĐŚĂ�ĐŽŶƚƌĂ�Ğů�ĐĂŵďŝŽ�ĐůŝŵĄƚŝĐŽ͘�

΀WĄƌƌĂĨŽ� ϵϵ΁� KƚƌŽƐ� ƉƌŽďůĞŵĂƐ� ƋƵĞ� ĚĞďĞŶ� ĂďŽƌĚĂƌƐĞ� ĚĞƐĚĞ� ƵŶĂ� ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĂ� ƚƌĂŶƐǀĞƌƐĂů� ƐŽŶ� ůĂ�
ĐŽŶƚĂŵŝŶĂĐŝſŶ�Ǉ�ůĂ�ƐŽďƌĞĞǆƉůŽƚĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ĂĐƵşĨĞƌŽƐ͕�ůŽƐ�ǀĞƌƚŝĚŽƐ�Ăů�ƐƵďƐƵĞůŽ͕�ƐƵĞůŽ͕�ĐĂƵĐĞƐ͕�Ǉ�Ăů�ŵĂƌ͕�
ĐŽŶ�ĞŵŝƐŝŽŶĞƐ�ĚŝǀĞƌƐĂƐ�ŐĞŶĞƌĂĚŽƌĂƐ�ĚĞ�ƉƌŽďůĞŵĂƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞƐ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ĐŽŶƐĞƌǀĂĐŝſŶ�Ǉ�ůĂ�ƐĂůƵĚ�ĚĞ�ůŽƐ�
ĞĐŽƐŝƐƚĞŵĂƐ͕�ĂƐş�ĐŽŵŽ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ƐĂůƵĚ�ƉƷďůŝĐĂ͕�ĐŽŵŽ�ĞƐ�Ğů�ĐĂƐŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ŵŝĐƌŽƉůĄƐƚŝĐŽƐ͘�dĂŵďŝĠŶ�ĚĞďĞŶ�
ĂďŽƌĚĂƌƐĞ͕�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŽƌĚŝŶĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐŝĂƐ͕�ůŽƐ�ǀĞƌƚŝĚŽƐ�ŶŽ�ĐŽŶƚƌŽůĂĚŽƐ�ĞŶ�Ğů�ŵĂƌ�ĞŶ�ůĂƐ�
ĂŐƵĂƐ�ĚĞ��ĂŶĂƌŝĂƐ͕�ƋƵĞ�ĐĂƵƐĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞƐ�ƉƌŽďůĞŵĂƐ�ůŽĐĂůĞƐ�Ǉ�ĂĨĞĐĐŝŽŶĞƐ�Ă�ĂŵƉůŝĂƐ�ǌŽŶĂƐ�ůŝƚŽƌĂůĞƐ͘�
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�

΀WĄƌƌĂĨŽ� ϭϬϬ΁� KƚƌŽƐ� ĂƐƉĞĐƚŽƐ� ƌĞůĞǀĂŶƚĞƐ� ƐŽŶ� ůŽƐ� ĚĞƌŝǀĂĚŽƐ� ĚĞ� ůĂ� ĐŽŶƚĂŵŝŶĂĐŝſŶ� ůƵŵşŶŝĐĂ͕� Ǉ� ƐƵƐ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞƐ� ĂĨĞĐĐŝŽŶĞƐ� ƐŽďƌĞ� ůĂ� ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝĚĂĚ� Ž� ůĂ� ĐŽŶƚĂŵŝŶĂĐŝſŶ� ĂĐƷƐƚŝĐĂ͕� ĐŽŶ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞƐ�
ĐŽŶƐĞĐƵĞŶĐŝĂƐ�ĚĞ�ƐĂůƵĚ�ƉƷďůŝĐĂ͘�

WƌŝŽƌŝĚĂĚ�ϰ͘ϱ�WƌĞƐĞƌǀĂĐŝſŶ�Ǉ�ƌĞƐƚĂďůĞĐŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ĞĐŽƐŝƐƚĞŵĂƐ�Ǉ�ůĂ�ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝĚĂĚ�

΀WĄƌƌĂĨŽ�ϭϬϭ΁��ĂŶĂƌŝĂƐ�ĞƐ�ƵŶĂ�ĚĞ�ůĂƐ�ĄƌĞĂƐ�ŐĞŽŐƌĄĨŝĐĂƐ�ŵĄƐ�ƌŝĐĂƐ�ĞŶ�ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝĚĂĚ�ĚĞ�ůĂ�hŶŝſŶ��ƵƌŽƉĞĂ�
Ǉ�ƵŶĂ�ĚĞ�ůĂƐ�ŵĄƐ�ĚĞƐƚĂĐĂĚĂƐ�Ă�ŶŝǀĞů�ŵƵŶĚŝĂů͘�>Ă�ƐŝŶŐƵůĂƌŝĚĂĚ�ŐĞŽŐƌĄĨŝĐĂ�ĚĞů�ĂƌĐŚŝƉŝĠůĂŐŽ͕�ƐƵ�ůŽĐĂůŝǌĂĐŝſŶ�
ĞŶ� ƵŶĂ� ƌĞŐŝſŶ� ƐƵďƚƌŽƉŝĐĂů͕� ůĂ� ŝŶĨůƵĞŶĐŝĂ� ĚĞ� ůŽƐ� ǀŝĞŶƚŽƐ� ĂůŝƐŝŽƐ� Ǉ� ůĂ� ĐŽƌƌŝĞŶƚĞ� ĨƌşĂ� ŽĐĞĄŶŝĐĂ͕� ũƵŶƚŽ� Ă�
ĨŽƌŵĂĐŝŽŶĞƐ� ŐĞŽůſŐŝĐĂƐ� Ǉ� ƵŶ� ƌĞůŝĞǀĞ� ĐŽŵƉůĞũŽ� Ǉ� ĂĐĐŝĚĞŶƚĂĚŽ͕� ŚĂŶ� ĚĂĚŽ� ůƵŐĂƌ� Ă� ƵŶĂ� ĞǆƚƌĂŽƌĚŝŶĂƌŝĂ�
ǀĂƌŝĞĚĂĚ� ĚĞ� ŵŝĐƌŽĐůŝŵĂƐ� Ǉ� ƉĂŝƐĂũĞƐ� ŶĂƚƵƌĂůĞƐ͘� dŽĚŽ� ĞůůŽ� ƵŶŝĚŽ� Ăů� ĂŝƐůĂŵŝĞŶƚŽ� ĐŽŶƚŝŶĞŶƚĂů� ĚƵƌĂŶƚĞ�
ŵŝůůŽŶĞƐ�ĚĞ�ĂŹŽƐ͕�ĨĂǀŽƌĞĐĞ�ƵŶĂ�ŐƌĂŶ�ĞŶĚĞŵŝĐŝĚĂĚ͘�^ŝŶ�ĞŵďĂƌŐŽ͕�ĞƐ�ƵŶŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ƐŝƐƚĞŵĂƐ�ŝŶƐƵůĂƌĞƐ�ĐŽŶ�
ŵĂǇŽƌ�ƉƌĞƐŝſŶ�ĚĞŵŽŐƌĄĨŝĐĂ�Ǉ�ĐŽŶ�ŵĂǇŽƌ�ŶƷŵĞƌŽ�ĚĞ�ĞƐƉĞĐŝĞƐ�ĞŶ�ƉĞůŝŐƌŽ�ĚĞ�ĞǆƚŝŶĐŝſŶ�ƉŽƌ�ŬŵϮ͘�

΀WĄƌƌĂĨŽ�ϭϬϮ΁��ĂŶĂƌŝĂƐ͕�ĐŽŶ�Ğů�ϭ͕ϱ�й�ĚĞ�ůĂ�ƐƵƉĞƌĨŝĐŝĞ�ŶĂĐŝŽŶĂů͕�ĂůďĞƌŐĂ�ůĂ�ŵŝƚĂĚ�ĚĞ�ůĂ�ĨůŽƌĂ�ĞŶĚĠŵŝĐĂ�ĚĞů�
ĐŽŶũƵŶƚŽ� ĚĞů� ƉĂşƐ� Ǉ� ŚĂƐƚĂ� ƵŶĂ� ƋƵŝŶƚĂ� ƉĂƌƚĞ� ĚĞ� ƚŽĚŽƐ� ůŽƐ� ŚĄďŝƚĂƚƐ� ĚĞ� ƌĞĨĞƌĞŶĐŝĂ� ĞŶ� ůĂ� ĚŝƌĞĐƚŝǀĂ�
ĐŽŵƵŶŝƚĂƌŝĂ�ĚĞ�ŚĄďŝƚĂƚƐ�ƉĂƌĂ��ƐƉĂŹĂ͘��ĚĞŵĄƐ͕� ƐĞ�ŚĂŶ�ĐŽŶƐĞƌǀĂĚŽ�ŵƵĞƐƚƌĂƐ�ƌĞůĞǀĂŶƚĞƐ�ĚĞ�ĞƐƉĞĐŝĞƐ�
ƌĞůşĐƚŝĐĂƐ͕�ĞƐ�ĚĞĐŝƌ͕�ƋƵĞ�ĞǆŝƐƚŝĞƌŽŶ�ĞŶ�ůĂƐ�ƌĞŐŝŽŶĞƐ�ĐŽŶƚŝŶĞŶƚĂůĞƐ�ƉƌſǆŝŵĂƐ�ĚĞů�ŶŽƌƚĞ�ĚĞ��ĨƌŝĐĂ�Ǉ�ƐƵƌ�ĚĞ�
�ƵƌŽƉĂ͕� Ǉ� ĚĞƐĂƉĂƌĞĐŝĞƌŽŶ� ĚĞďŝĚŽ� Ă� ůĂƐ� ŐůĂĐŝĂĐŝŽŶĞƐ� Ǉ� ůĂ� ĚĞƐĞƌƚŝǌĂĐŝſŶ͕� ƋƵĞĚĂŶĚŽ� ƉƌĞƐĞƌǀĂĚĂƐ� ĞŶ�
ůƵŐĂƌĞƐ�ĚĞ�ĐůŝŵĂ�ŵĄƐ�ďĞŶŝŐŶŽ͕�ĐŽŵŽ�ůĂƐ�/ƐůĂƐ��ĂŶĂƌŝĂƐ�Ǉ�ŽƚƌŽƐ�ĂƌĐŚŝƉŝĠůĂŐŽƐ�ŵĂĐĂƌŽŶĠƐŝĐŽƐ͘��ƐĞ�ĞƐ�Ğů�
ĐĂƐŽ� ĚĞů� ďŽƐƋƵĞ� ĚĞ� ůĂƵƌŝƐŝůǀĂ͕� ƵŶ� ďŽƐƋƵĞ� ŶƵďŽƐŽ� ƐƵďƚƌŽƉŝĐĂů� ƋƵĞ� ĚĞƐĂƉĂƌĞĐŝſ� ĚĞ� ůĂ� ĐƵĞŶĐĂ�
ŵĞĚŝƚĞƌƌĄŶĞĂ�ŚĂĐĞ�ŵŝůůŽŶĞƐ�ĚĞ�ĂŹŽƐ͘�

΀WĄƌƌĂĨŽ�ϭϬϯ΁� �ů�ŵĞĚŝŽ�ŵĂƌŝŶŽ�ĞƐ�ŵĄƐ� ƵŶŝĨŽƌŵĞ�ĞŶ� ĐƵĂŶƚŽ� Ă� ĚŝǀĞƌƐŝĚĂĚ� ĚĞ�ĞƐƉĞĐŝĞƐ͘�EŽ� ŽďƐƚĂŶƚĞ͕�
ĂůďĞƌŐĂ�ƵŶĂ�ŵĂǇŽƌ�ĚŝǀĞƌƐŝĚĂĚ�ĚĞ�ŐƌƵƉŽƐ�ƚĂǆŽŶſŵŝĐŽƐ�Ǉ�ĐƵĞŶƚĂ�ĐŽŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞƐ�ƐŝŶŐƵůĂƌŝĚĂĚĞƐ�ĐŽŵŽ͕�
ƉŽƌ�ĞũĞŵƉůŽ͕�ƐĞƌ�ƵŶĂ�ĚĞ�ůĂƐ�ƌĞŐŝŽŶĞƐ�ĚĞů�ŵƵŶĚŽ�ĐŽŶ�ŵĂǇŽƌ�ĚŝǀĞƌƐŝĚĂĚ�ĚĞ�ĐĞƚĄĐĞŽƐ͘��ƐƚŽ�ƐĞ�ĚĞďĞ�Ă�ůĂƐ�
ƉĞĐƵůŝĂƌĞƐ�ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƚŝĐĂƐ�ŽĐĞĂŶŽŐƌĄĨŝĐĂƐ�Ǉ�ŐĞŽŵŽƌĨŽůſŐŝĐĂƐ�ĚĞů�ŵĂƌ�ĚĞ��ĂŶĂƌŝĂƐ�ƋƵĞ͕�ƉŽƌ�ƵŶĂ�ƉĂƌƚĞ͕�ƐĞ�
ĞŶĐƵĞŶƚƌĂ�ĞŶ�Ğů� ůşŵŝƚĞ�ƐƵƌ�ĚĞ�ĚŝƐƚƌŝďƵĐŝſŶ�ƉĂƌĂ�ĞƐƉĞĐŝĞƐ�ĚĞ�ĂŐƵĂƐ� ĨƌşĂƐ�Ǉ�ĞŶ�Ğů� ůşŵŝƚĞ�ŶŽƌƚĞ�ƉĂƌĂ� ůĂƐ�
ĞƐƉĞĐŝĞƐ�ĚĞ�ĂŐƵĂƐ�ƚƌŽƉŝĐĂůĞƐ�Ǉ͕�ƉŽƌ�ŽƚƌĂ͕�ĐƵĞŶƚĂ�ĐŽŶ�ĐĂŶƚŝůĞƐ͕�ǌŽŶĂƐ�ĚĞ�ďĂƐƚĂŶƚĞ�ƉƌŽĨƵŶĚŝĚĂĚ�Ǉ�ĐŽŶ�
ƉƌĞƐĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ĂĨůŽƌĂŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ŶƵƚƌŝĞŶƚĞƐ�ĚĞ�ĂŐƵĂƐ�ŵĄƐ�ƉƌŽĨƵŶĚĂƐ͘�

΀WĄƌƌĂĨŽ�ϭϬϰ΁�^ĞŐƷŶ�Ğů��ĂŶĐŽ�ĚĞ��ĂƚŽƐ�ĚĞ��ŝŽĚŝǀĞƌƐŝĚĂĚ�ĚĞ��ĂŶĂƌŝĂƐ͕��ĂŶĂƌŝĂƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĂ�ƵŶ�ŶƷŵĞƌŽ�ĚĞ�
ĞƐƉĞĐŝĞƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞŵĞŶƚĞ�ĂůƚŽ͘�,ĂƐƚĂ�Ğů�ŵŽŵĞŶƚŽ�ƐĞ�ĐŽŶŽĐĞŶ�ƵŶ�ƚŽƚĂů�ĚĞ�ϭϳ͘ϴϵϯ�ĞƐƉĞĐŝĞƐ�Ǉ�ϵϵϵ�
ƐƵďĞƐƉĞĐŝĞƐ͕�ĚĞ�ůĂƐ�ƋƵĞ�ϯ͘ϳϯϲ�Ǉ�ϱϴϰ�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĂŵĞŶƚĞ�ƐŽŶ�ĞŶĚĠŵŝĐĂƐ͘��ĚĞŵĄƐ͕�ƵŶĂƐ�ϭϮ͘ϲϲϭ�ĞƐƉĞĐŝĞƐ�
ǀŝǀĞŶ�ĞŶ�Ğů�ŵĞĚŝŽ�ƚĞƌƌĞƐƚƌĞ͕�ŵŝĞŶƚƌĂƐ�ƋƵĞ�ϱ͘ϮϯϮ�ůŽ�ŚĂĐĞŶ�ĞŶ�Ğů�ŵĞĚŝŽ�ŵĂƌŝŶŽ͘�

΀WĄƌƌĂĨŽ�ϭϬϱ΁��Ɛ�ŶĞĐĞƐĂƌŝŽ͕�ƉƵĞƐ͕�ƌĞĞŶĨŽĐĂƌ�ůĂ�ĐƵĞƐƚŝſŶ�ŚĂĐŝĂ�ƵŶĂ�ǀŝƐŝſŶ�ŝŶƚĞŐƌĂů�ĚĞ�ůĂ�ŐĞƐƚŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�
ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ŶĂƚƵƌĂůĞƐ�Ǉ� ůĂ�ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝĚĂĚ͘��ƵŶƋƵĞ�Ă� ůŽ� ůĂƌŐŽ�ĚĞ�ĚĠĐĂĚĂƐ� ƐĞ�ŚĂ�ĚĞƐĂƌƌŽůůĂĚŽ�ƵŶ�ŶƷŵĞƌŽ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ� ĚĞ� ŶŽƌŵĂƐ͕� ƉůĂŶĞƐ� Ǉ� ĞƐƚƌĂƚĞŐŝĂƐ� ƉĂƌĂ� ůĂ� ĐŽŶƐĞƌǀĂĐŝſŶ͕� ĂĐƚƵĂůŵĞŶƚĞ� ĞƐ� ŶĞĐĞƐĂƌŝĂ� ƵŶĂ�
ƌĞŐƵůĂĐŝſŶ�ĂƌŵŽŶŝǌĂĚĂ�Ǉ�ĐŽŚĞƌĞŶƚĞ�ĚĞ�ĂƋƵĞůůĂƐ�ŵĂƚĞƌŝĂƐ�Ž�ĂĐƚŝǀŝĚĂĚĞƐ�ĞŶ�Ğů�ĄŵďŝƚŽ�ĚĞ�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐŝĂƐ�
ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵƵŶŝĚĂĚ�ĂƵƚſŶŽŵĂ�ƋƵĞ�ĂĨĞĐƚĞŶ�ĚŝƌĞĐƚĂ�Ž�ŝŶĚŝƌĞĐƚĂŵĞŶƚĞ�Ăů�ƉĂƚƌŝŵŽŶŝŽ�ŶĂƚƵƌĂů�Ǉ�Ă�ůŽƐ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�
ŶĂƚƵƌĂůĞƐ�ĚĞů�ĂƌĐŚŝƉŝĠůĂŐŽ͘��

΀WĄƌƌĂĨŽ�ϭϬϲ΁��Ğ�ĂĐƵĞƌĚŽ�ĐŽŶ�ůĂ��ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ�ĚĞ�ůĂ�hŶŝſŶ��ƵƌŽƉĞĂ�ƐŽďƌĞ�ůĂ�ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝĚĂĚ�ĚĞ�ĂƋƵş�Ă�ϮϬϯϬ͕�
ƌĞŝŶƚĞŐƌĂƌ�ůĂ�ŶĂƚƵƌĂůĞǌĂ�ĞŶ�ŶƵĞƐƚƌĂƐ�ǀŝĚĂƐ͕��ĂŶĂƌŝĂƐ�ĂďŽƌĚĂƌĄ�ƌĞƚŽƐ�ĐůĂǀĞƐ�ĞŶ�ĞƐƚĂ�ŵĂƚĞƌŝĂ͕�ƐŝĞŶĚŽ�ĞƐƚŽƐ�
ůŽƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞƐ͗�

�� �ŽŵƉůĞŵĞŶƚĂƌ� ůĂ� WŽůşƚŝĐĂ��ŐƌĂƌŝĂ� �ŽŵƷŶ͕� ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂŶĚŽ� Ăů�ŵĞŶŽƐ� Ğů� ϭϬй� ĚĞ� ůĂ� ƐƵƉĞƌĨŝĐŝĞ�
ĂŐƌĂƌŝĂ�ĞŶ�ĞůĞŵĞŶƚŽƐ�ƉĂŝƐĂũşƐƚŝĐŽƐ�ĚĞ�ŐƌĂŶ�ĚŝǀĞƌƐŝĚĂĚ͕�ƐĞƚŽƐ͕�ĄƌďŽůĞƐ�ŶŽ�ƉƌŽĚƵĐƚŝǀŽƐ͕�ĨƌĂŶũĂƐ�ĚĞ�



Ϯϵ�
�

ƉƌŽƚĞĐĐŝſŶ� ĚĞ� ůĂƐ� ĞƐƉĞĐŝĞƐ� ƐŝůǀĞƐƚƌĞƐ͕� ŚƵŵĞĚĂůĞƐ͕� ĞƚĐ͕͘� ƋƵĞ� ĂĐŽŵƉĂŹĞŶ� ůĂ� ĞƐƚƌĂƚĞŐŝĂ� ĚĞ� ůĂ�
ŐƌĂŶũĂ�Ă�ůĂ�ŵĞƐĂ�Ǉ�Ğů�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ĚĞ�Ăů�ŵĞŶŽƐ�Ğů�Ϯϱй�ĚĞ�ĐƵůƚŝǀŽƐ�ŽƌŐĄŶŝĐŽƐ�ƉĂƌĂ�ϮϬϯϬ͘�

�� DĞũŽƌĂƌ� ůĂ�ƐĂůƵĚ͕� ůĂ�ƌĞƐŝůŝĞŶĐŝĂ�Ǉ�ůĂ�ĐŽďĞƌƚƵƌĂ�ĚĞ�ůŽƐ�ĞĐŽƐŝƐƚĞŵĂƐ�ĨŽƌĞƐƚĂůĞƐ͕�ŝŵƉƵůƐĂŶĚŽ�ƵŶĂ�
ƐŝůǀŝĐƵůƚƵƌĂ�ŵĄƐ�ĐĞƌĐĂŶĂ�Ă�ůĂ�ŶĂƚƵƌĂůĞǌĂ͘�

�� ZĞƐƚĂƵƌĂƌ�ůŽƐ�ƐŝƐƚĞŵĂƐ�ĚĞ�ĂŐƵĂ�ĚƵůĐĞ�Ǉ�ƐƵƐ�ĨƵŶĐŝŽŶĞƐ�ŶĂƚƵƌĂůĞƐ͕�ƚĞŶŝĞŶĚŽ�ĐŽŵŽ�ƌĞĨĞƌĞŶĐŝĂ�ůĂ�
ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ŚŝĚƌŽůſŐŝĐĂ�ŚŝƐƚſƌŝĐĂ�ĚĞ��ĂŶĂƌŝĂƐ͘���ƐƵ�ǀĞǌ�ŝŵƉƵůƐĂƌ�ůŽƐ�ŚƵŵĞĚĂůĞƐ�Ǉ�ƐƵ�ƌĞůĂĐŝſŶ�
ĐŽŶ�ůĂ�ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝĚĂĚ�ƚĞƌƌĞƐƚƌĞ�Ǉ�ŵĂƌŝŶĂ͘�

�� �ůĐĂŶǌĂƌ�ƵŶ�ďƵĞŶ�ĞƐƚĂĚŽ�ĞĐŽůſŐŝĐŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ƐŝƐƚĞŵĂƐ�ŵĂƌŝŶŽƐ͕�ƌĞƐƚĂƵƌĂŶĚŽ�ůŽƐ�ƐŝƐƚĞŵĂƐ�ƌŝĐŽƐ�ĞŶ�
ĐĂƌďŽŶŽ͕�ĂƐş�ĐŽŵŽ�ůĂƐ�ǌŽŶĂƐ�ĚĞ�ĚĞƐŽǀĞ�Ǉ�ĐƌŝĂĚĞƌŽƐ͘��ƐƚĂďůĞĐĞƌ�ƵŶĂ�ŶƵĞǀĂ�ŽƌĚĞŶĂĐŝſŶ�ŵĂƌŝŶĂ�
ĞŶ�ĐŽůĂďŽƌĂĐŝſŶ�ĐŽŶ�Ğů��ƐƚĂĚŽ͕�ĚĞ�ĂĐƵĞƌĚŽ�ĐŽŶ�ŽďũĞƚŝǀŽƐ�ĚĞ�ĐŽŶƐĞƌǀĂĐŝſŶ�ĐůĂƌĂŵĞŶƚĞ�ĚĞĨŝŶŝĚŽƐ�
ƐŽďƌĞ�ůĂ�ďĂƐĞ�ĚĞů�ŵĞũŽƌ�ĂƐĞƐŽƌĂŵŝĞŶƚŽ�ĐŝĞŶƚşĨŝĐŽ�ĚŝƐƉŽŶŝďůĞ͘�

�� �ďŽƌĚĂƌ�ƵŶ�ƉůĂŶ�ĚĞ�ƵƌďĂŶŝǌĂĐŝſŶ�ĞĐŽůſŐŝĐĂ͕�ƉĂƌĂ�ĐƌĞĂƌ�ďŽƐƋƵĞƐ͕�ƉĂƌƋƵĞƐ�ƵƌďĂŶŽƐ͕� ũĂƌĚŝŶĞƐ͕�
ďŽƐƋƵĞƐ�ƉƌŽĚƵĐƚŝǀŽƐ�Ǉ� ƚŽĚŽ� ƚŝƉŽ�ĚĞ� ŝŶĨƌĂĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂ�ǀĞƌĚĞ�ƋƵĞ�ĚŽƚĞ�Ă�ŶƵĞƐƚƌĂƐ�ĐŝƵĚĂĚĞƐ�ĚĞ�
ĐĂůŝĚĂĚ�ĂŵďŝĞŶƚĂů�Ǉ�ƐĂŶŝƚĂƌŝĂ͘�

�� WƌŽŵŽǀĞƌ�ůĂ�ůƵĐŚĂ�ĐŽŶƚƌĂ�ůĂ�ĚĞƐĞƌƚŝĨŝĐĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂƐ�ŝƐůĂƐ͕�ƉƌŽƚĞŐŝĞŶĚŽ�ůĂ�ĨĞƌƚŝůŝĚĂĚ�ĚĞů�ƐƵĞůŽ͕�ůĂ�
ƌĞĚƵĐĐŝſŶ� ĚĞ� ůĂ� ĞƌŽƐŝſŶ� Ǉ� Ğů� ĂƵŵĞŶƚŽ� ĚĞ� ůĂ� ŵĂƚĞƌŝĂ� ŽƌŐĄŶŝĐĂ� ĞŶ� Ğů� ƐƵĞůŽ͕� ĞǀŝƚĂŶĚŽ� ůĂ�
ĚĞŐƌĂĚĂĐŝſŶ�ĚĞ� ůĂ� ƚŝĞƌƌĂ͘� /ŵƉƵůƐĂƌ�ƵŶ�ƉůĂŶ�ĚĞ�ĐŽŶƚĂŵŝŶĂĐŝſŶ�ĐĞƌŽ�ƉĂƌĂ�Ğů� ĂŝƌĞ͕�Ğů� ĂŐƵĂ�Ǉ�Ğů�
ƐƵĞůŽ͕�ŝŵƉƵůƐĂŶĚŽ�Ğů�ƉŽƚĞŶĐŝĂů�ĚĞ�/н�нŝн��ĚĞ�ŶƵĞƐƚƌĂ�ĐŽŵƵŶŝĚĂĚ͘�

�� �ƌĞĂƌ� ŶƵĞǀĂƐ� ƐŽůƵĐŝŽŶĞƐ� ďĂƐĂĚĂƐ� ĞŶ� ůĂ� ŶĂƚƵƌĂůĞǌĂ� ƉĂƌĂ� ŝŵƉƵůƐĂƌ� ůĂƐ� ĞŶĞƌŐşĂƐ� ƐŽƐƚĞŶŝďůĞƐ�
ĐŽŵƉƌŽŵĞƚŝĚĂƐ� ĐŽŶ� Ğů� ŵĂŶƚĞŶŝŵŝĞŶƚŽ� Ǉ� ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ� ĚĞ� ůĂ� ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝĚĂĚ� Ǉ� ůĂ� ǀŝĚĂ� ƐŝůǀĞƐƚƌĞ͕�
ĂĚĂƉƚĂŶĚŽ� ĐŽŶƚŝŶƵĂŵĞŶƚĞ� ůĂƐ� ŵĞũŽƌĞƐ� ƐŽůƵĐŝŽŶĞƐ� ƚĞĐŶŽůſŐŝĐĂƐ� Ă� ůĂƐ� ĚŝƐƚŝŶƚĂƐ� ĨƵĞŶƚĞƐ� ĚĞ�
ĞŶĞƌŐşĂ͘�

�� �ŽŶƚĂŵŝŶĂĐŝſŶ�ĐĞƌŽ�ƉĂƌĂ�ƵŶ�ĞŶƚŽƌŶŽ�ƐŝŶ�ƐƵƐƚĂŶĐŝĂƐ�ƚſǆŝĐĂƐ͕�ĞƐ�ůĂ�ĞǆƉƌĞƐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ��ŽŵŝƐŝſŶ�ƋƵĞ�
ĂĚŽƉƚĂŵŽƐ�ĐŽŵŽ�ĐŽŵƉƌŽŵŝƐŽ�ƉĂƌĂ��ĂŶĂƌŝĂƐ͕�ƌĞĚƵĐŝĞŶĚŽ�Ğů�ƵƐŽ�ĚĞ�ĨĞƌƚŝůŝǌĂŶƚĞƐ�Ǉ�ƉůĂŐƵŝĐŝĚĂƐ͕�
ŵĞũŽƌĂŶĚŽ�ůĂ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƌŝĞƐŐŽƐ�Ǉ�Ğů�ŝŵƉƵůƐŽ�ĚĞ�ůĂ�ďŝŽĞĐŽŶŽŵşĂ�ĐŽŶ�ƐŽůƵĐŝŽŶĞƐ�ďĂƐĂĚĂƐ�ĞŶ�
ůŽƐ�ƉƌŽĐĞƐŽƐ�ƐŽĐŝŽĞĐŽŶſŵŝĐŽƐ�Ǉ�ŶĂƚƵƌĂůĞƐ͘��

�� ZĞĚƵĐŝƌ�ĞŶ�ƵŶ�ϱϬй�Ğů�ŶƷŵĞƌŽ�ĚĞ�ĞƐƉĞĐŝĞƐ�ĚĞ�ůĂ�>ŝƐƚĂ�ZŽũĂ�ƋƵĞ�ĞƐƚĄŶ�ĂŵĞŶĂǌĂĚĂƐ�ƉŽƌ�ĞƐƉĞĐŝĞƐ�
ĞǆſƚŝĐĂƐ�ŝŶǀĂƐŽƌĂƐ͘��

WƌŝŽƌŝĚĂĚ�ϰ͘ϲ�'ĞƐƚŝſŶ�ŝŶƚĞŐƌĂĚĂ�ĚĞů�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ�

΀WĄƌƌĂĨŽ�ϭϬϳ΁�>Ă�ĚŝŵĞŶƐŝſŶ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ�ĞŶ��ĂŶĂƌŝĂƐ�ĞƐ�ĐůĂǀĞ͕�ĚĂĚĂƐ�ƐƵƐ�ƉĞĐƵůŝĂƌŝĚĂĚĞƐ�ŐĞŽŐƌĄĨŝĐĂƐ͗�ƵŶ�
ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ�ƉĞƋƵĞŹŽ͕�ĚŝƐĐŽŶƚŝŶƵŽ͕�ĚĞ�ĞŶŽƌŵĞ�ĐŽŵƉůĞũŝĚĂĚ�ĞĐŽůſŐŝĐĂ͕�ƐŽĐŝŽĞĐŽŶſŵŝĐĂ�Ǉ�ĐƵůƚƵƌĂů͕�Ǉ�ĐŽŶ�
ƵŶĂ�ĂůƚşƐŝŵĂ�ĚĞŶƐŝĚĂĚ�ĚĞ�ƵƐŽƐ�Ǉ�ƌĞƚŽƐ͘�WŽĐĂƐ�ƌĞŐŝŽŶĞƐ�ĚĞů�ŵƵŶĚŽ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂŶ�ƚĂŶƚĂ�ĐŽŵƉůĞũŝĚĂĚ�ĞŶ�ƚĂŶ�
ƉŽĐŽ�ĞƐƉĂĐŝŽ͘��ŽŶ�ƵŶĂ�ĞĐŽŶŽŵşĂ�ŵĂƌĐĂĚĂŵĞŶƚĞ�ĚĞƉĞŶĚŝĞŶƚĞ�ĚĞů�ĞǆƚĞƌŝŽƌ͕�ďĂƐĂĚĂ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂůŵĞŶƚĞ�
ĞŶ�Ğů�ƚƵƌŝƐŵŽ�Ǉ͕�Ă�ůĂ�ǀĞǌ͕�ĐŽŶ�ƵŶĂƐ�ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƚŝĐĂƐ�ĂŵďŝĞŶƚĂůĞƐ͕�ŚŝƐƚſƌŝĐĂƐ͕�ƐŽĐŝŽĐƵůƚƵƌĂůĞƐ�Ǉ�ƉĂŝƐĂũşƐƚŝĐĂƐ�
ĚĞ� ŐƌĂŶ� ƐŝŶŐƵůĂƌŝĚĂĚ͖� ůĂ� ŽƌĚĞŶĂĐŝſŶ� Ǉ� ůĂ� ĂĚĞĐƵĂĚĂ� ŐĞƐƚŝſŶ� ĚĞů� ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ� ĞƐ�ƵŶ� ŽďũĞƚŝǀŽ�ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĐŽ�
ŝŶĚŝƐƉĞŶƐĂďůĞ͘�

΀WĄƌƌĂĨŽ� ϭϬϴ΁� dŽĚŽƐ� ůŽƐ� ƉƌŽƉſƐŝƚŽƐ͕� ůĂƐ� ŝŶŝĐŝĂƚŝǀĂƐ� Ǉ� ůĂƐ� ŵĞĚŝĚĂƐ͕� ĂƐş� ĐŽŵŽ� Ğů� ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ� ĚĞ� ůĂƐ�
ĂĐƚŝǀŝĚĂĚĞƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ�Ǉ�ĞĐŽŶſŵŝĐĂƐ͕�ƌĞƋƵŝĞƌĞŶ�ĂƚĞŶĚĞƌ�Ăů�ĚŝŶĂŵŝƐŵŽ�ĞĐŽŶſŵŝĐŽ�ŶĞĐĞƐĂƌŝŽ͕�Ăů�ĐƵŝĚĂĚŽ�
ĚĞ�ůĂƐ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ�Ǉ�ůŽƐ�ƐĞƌĞƐ�ǀŝǀŽƐ�Ǉ�Ă�ůĂ�ŝŶĨƌĂĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂ�ĚĞ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ŶĂƚƵƌĂůĞƐ�ĚĞ�ůĂƐ�ƋƵĞ�ĚĞƉĞŶĚĞ�Ğů�ŶŝǀĞů�
Ǉ�ůĂ�ĐĂůŝĚĂĚ�ĚĞ�ůŽƐ�ŚĂďŝƚĂŶƚĞƐ�ĂĐƚƵĂůĞƐ�Ǉ�ĨƵƚƵƌŽƐ�ĚĞ��ĂŶĂƌŝĂƐ͘��ƐƚŽ�ƐĞ�ƉůĂƐŵĂ͕�ĞŶ�ŐƌĂŶ�ŵĞĚŝĚĂ͕�ĞŶ�ůĂ�
ƉůĂŶŝĨŝĐĂĐŝſŶ�Ǉ�ůĂ�ŐĞƐƚŝſŶ�ĚĞů�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ͕�Ǉ�ĞŶ�ƐƵƐ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ͘�

΀WĄƌƌĂĨŽ�ϭϬϵ΁��ĞŶƚƌŽ�ĚĞů�ĐŽŶũƵŶƚŽ�ĚĞ�ƌĞƚŽƐ�Ă�ĂďŽƌĚĂƌ͕�ůĂ�ĐƵĞƐƚŝſŶ�ĚĞů�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ�ĞƐ�ĐƌƵĐŝĂů͘��Ɛ�ĐůĂǀĞ�ůĂ�
ŽƌĚĞŶĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƐƵƐ�ĐŝƵĚĂĚĞƐ͕�ĞƐƉĂĐŝŽƐ�ŶĂƚƵƌĂůĞƐ�Ǉ�ĚŝƐƚŝŶƚŽƐ�ƐĞĐƚŽƌĞƐ�ĚĞ� ůĂ�ĞĐŽŶŽŵşĂ͘��ƐƉĞĐŝĂůŵĞŶƚĞ�
ƌĞůĞǀĂŶƚĞ�ĞƐ�Ğů�ǀşŶĐƵůŽ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽͲƚƵƌŝƐŵŽ�;ĐŝƵĚĂĚ�ƚƵƌşƐƚŝĐĂͿ͕�ƐĞŹĂůĂŶĚŽ�ĐŽŵŽ�ƉŽůşƚŝĐĂ�Ă�ƐĞŐƵŝƌ�ůĂ�ĚĞ�ůĂ�
ĐŽŶƚĞŶĐŝſŶ� Ž� ůşŵŝƚĞƐ� Ăů� ĐƌĞĐŝŵŝĞŶƚŽ� ĚĞ� ŶƵĞǀĂ� ƉůĂŶƚĂ� ƚƵƌşƐƚŝĐĂ͕� ĞǀŝƚĂŶĚŽ�ŵĄƐ� ĐŽŶƐƵŵŽ� ĚĞ� ƐƵĞůŽ� Ǉ�



ϯϬ�
�

ƉƌŝŽƌŝǌĂŶĚŽ� ůĂ� ƌĞŶŽǀĂĐŝſŶ͕� ĐƵĂůŝĨŝĐĂĐŝſŶ� Ǉ�ŵŽĚĞƌŶŝǌĂĐŝſŶ� ĚĞ� ůĂ� ĐŝƵĚĂĚ� ƚƵƌşƐƚŝĐĂ� ĞǆŝƐƚĞŶƚĞ͕� ĂƐş� ĐŽŵŽ�
ĐƵĂůŝĨŝĐĂŶĚŽ� ĞƋƵŝƉĂŵŝĞŶƚŽƐ� Ǉ� ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ� ĐŽŵƉĂƚŝďůĞƐ� ůŝŐĂĚŽƐ� Ă� ůĂ� ŐĞƐƚŝſŶ� ƐŽƐƚĞŶŝďůĞ� ĚĞů� ƉĂƚƌŝŵŽŶŝŽ�
ŶĂƚƵƌĂů�Ǉ�ĐƵůƚƵƌĂů͘�

΀WĄƌƌĂĨŽ�ϭϭϬ΁��ů�ǀşŶĐƵůŽ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽͲƚƵƌŝƐŵŽ�ƐĞ�ŚĂ�ĚĞ�ƉůĂƐŵĂƌ�ĞŶ�Ğů�ĐŽŵƉůĞũŽ�ĐŽŶũƵŶƚŽ�ĚĞ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽƐ�
ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞƐ͕� ĂŵďŝĞŶƚĂůĞƐ� Ǉ� ƵƌďĂŶşƐƚŝĐŽƐ͕� ŝŶƚĞŐƌĂŶĚŽ� ůĂƐ� ĚŝƐƚŝŶƚĂƐ� ĚŝŵĞŶƐŝŽŶĞƐ͕� ƉĞƌŽ� ƚĞŶŝĞŶĚŽ� ĞŶ�
ĐƵĞŶƚĂ�ƋƵĞ� ůĂ�ƐŽƐƚĞŶŝďŝůŝĚĂĚ�ƌĞƋƵŝĞƌĞ� ůĂ�ĐĂƉĂĐŝĚĂĚ�ĚĞ�ŐĞƐƚŝŽŶĂƌůŽ͕�ŵĂŶƚĞŶŝĠŶĚŽůŽ�ĞŶ�Ğů� ƚŝĞŵƉŽ͕�ƐŝŶ�
ĂŐŽƚĂƌ�ƐƵƐ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�Ž�ĚĞƚĞƌŝŽƌĂƌ�ƐƵƐ�ĞĐŽƐŝƐƚĞŵĂƐ�Ǉ�ůŽƐ�ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ�ƋƵĞ�ĞƐƚŽƐ�ƉƌŽǀĞĞŶ͘�

΀WĄƌƌĂĨŽ�ϭϭϭ΁�>Ă��ŐĞŶĚĂ�hƌďĂŶĂ�;ǀĞƌ�ƉƌŝŽƌŝĚĂĚ�ϳ͘ϭͿ�ƚĂŵďŝĠŶ� ůĞ�ĐŽŶĨŝĞƌĞ� ŝŵƉŽƌƚĂŶĐŝĂ�Ă� ůĂ�ĚŝŵĞŶƐŝſŶ�
ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂů� ĞŶ� ƚĂŶƚŽ� ƋƵĞ� ĚŝƐĞŹĂ� ƵŶ� ŵĂƌĐŽ� ĐŽŶ� ŶƵĞǀĂƐ� ĞƐƚƌĂƚĞŐŝĂƐ� ƐŽƐƚĞŶŝďůĞƐ� ƉĂƌĂ� ůĂƐ� ĐŝƵĚĂĚĞƐ� Ǉ�
ĞƐƉĂĐŝŽƐ�ƋƵĞ�ŚĂďŝƚĂŵŽƐ͘�

΀WĄƌƌĂĨŽ�ϭϭϮ΁��Ŷ�ƵŶ�ŵƵŶĚŽ�ĐĂĚĂ�ǀĞǌ�ŵĄƐ�ƵƌďĂŶŝǌĂĚŽ�ůŽƐ�ƉƌŽďůĞŵĂƐ�ƐĞ�ƚŽƌŶĂŶ�ŐůŽďĂůĞƐ͘�>ŽƐ�ƌĞƚŽƐ�ĚĞ�ůĂƐ�
ŝƐůĂƐ�ŶŽ�ƐŽŶ�ĂũĞŶŽƐ�Ă�ůŽƐ�ĚĞů�ƌĞƐƚŽ�ĚĞů�ŵƵŶĚŽ͕�ƉĞƌŽ�ĞƐ�ĐŝĞƌƚŽ�ƋƵĞ�ĂůďĞƌŐĂŶ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌŝĚĂĚĞƐ�ůŽĐĂůĞƐ�Ǉ�
ƐŝŶŐƵůĂƌŝĚĂĚĞƐ�ĐŽŵŽ͕�ƉŽƌ�ĞũĞŵƉůŽ͕�ůĂ�ĞƐĐĂƐĞǌ�ĚĞ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ�ĂƉƚŽ�ƉĂƌĂ�Ğů�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ĚĞ�ůĂ�ƵƌďĂŶŝǌĂĐŝſŶ�Ǉ�
ĚĞ�ůĂ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂ͕�Ž�ůĂ�ƉƌĞƐĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ŚĄďŝƚĂƚƐ�ŶĂƚƵƌĂůĞƐ�ƷŶŝĐŽƐ�Ǉ�ĚĞ�ŐƌĂŶ�ǀĂůŽƌ�ĞĐŽůſŐŝĐŽ͘�

΀WĄƌƌĂĨŽ�ϭϭϯ΁�EƵĞƐƚƌŽ�ĂƌĐŚŝƉŝĠůĂŐŽ�ŚĂ�ƐƵĨƌŝĚŽ�ƵŶ�ǀĞƌƚŝŐŝŶŽƐŽ�ƉƌŽĐĞƐŽ�ĚĞ�ƵƌďĂŶŝǌĂĐŝſŶ�ĞŶƚƌĞ�ůĂ�ƐĞŐƵŶĚĂ�
ŵŝƚĂĚ�ĚĞů�ƐŝŐůŽ�yy�Ǉ�ůĂƐ�ĚŽƐ�ƉƌŝŵĞƌĂƐ�ĚĠĐĂĚĂƐ�ĚĞů�ƐŝŐůŽ�yy/͕�ŚĂƐƚĂ�Ğů�ƉƵŶƚŽ�ĚĞ�ƋƵĞ͕�ĂĐƚƵĂůŵĞŶƚĞ͕�ĞŶ�ŐƌĂŶ�
ƉĂƌƚĞ�ĚĞů�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ�ĞƐ�ĚŝĨşĐŝů�ĚŝƐƚŝŶŐƵŝƌ�ůŽ�ƋƵĞ�ĐŽŵƷŶŵĞŶƚĞ�ůůĂŵĂŵŽƐ�ĐĂŵƉŽ�ĚĞ�ůŽ�ƋƵĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂŵŽƐ�
ĐŝƵĚĂĚ͕�ĞƐƚŽ�ĞƐ͕�ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂƌ�ůŽ�ƌƵƌĂů�ĚĞ�ůŽ�ƵƌďĂŶŽ͘�

΀WĄƌƌĂĨŽ�ϭϭϰ΁��ů�ŐƌĂĚŽ�ĚĞ�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ĚĞ�ůĂ�ƵƌďĂŶŝǌĂĐŝſŶ�ĂĐƚƵĂů�ŚĂĐĞ�ƋƵĞ�ůĂ�ĐŽŶƚŝŶƵŝĚĂĚ�ĚĞ�ůŽ�ĐŽŶƐƚƌƵŝĚŽ�
ƐĞ�ĞǆƚŝĞŶĚĂ�ƉŽƌ�ŐƌĂŶ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞ�ůĂƐ�ŝƐůĂƐ͕�ĚĞ�ƚĂů�ŵĂŶĞƌĂ�ƋƵĞ͕�ĞŶ�ŽĐĂƐŝŽŶĞƐ�ƐĞ�ƉůĂŶƚĞĂ�ůĂ�ƉŽƐŝďŝůŝĚĂĚ�ĚĞ�
ƉůĂŶŝĨŝĐĂƌ�ƐŽďƌĞ�ĐŝƵĚĂĚĞƐͲŝƐůĂ͕�Ž�ŝƐůĂͲĐŝƵĚĂĚ͘�>Ă�ůŝŵŝƚĂĚĂ�ĞǆƚĞŶƐŝſŶ�ĚĞ�ŶƵĞƐƚƌŽ�ĞŶƚŽƌŶŽ�ǀŝƚĂů�Ǉ�Ğů�ŐƌĂĚŽ�
ĚĞ�ŽĐƵƉĂĐŝſŶ�ĚĞů�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ�ĨĂǀŽƌĞĐĞŶ�ĞƐƚĞ�ĨĞŶſŵĞŶŽ͕�ĐŽŶĨŝŐƵƌĂŶĚŽ�ƐŽďƌĞ�ƚŽĚŽ�ůĂƐ�ŝƐůĂƐ�ŵĂǇŽƌĞƐ͕�ĐŽŵŽ�
ƵŶĂ�ƷŶŝĐĂ�ĄƌĞĂ�ŵĞƚƌŽƉŽůŝƚĂŶĂ͘�

΀WĄƌƌĂĨŽ�ϭϭϱ΁�>ŽƐ�ǀĂůŽƌĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐŝƵĚĂĚ�ƚƌĂĚŝĐŝŽŶĂů�ĐŽŵŽ�ůĂ�ĐŽŵƉůĞũŝĚĂĚ͕�ůĂ�ĚĞŶƐŝĚĂĚ͕�ůĂ�ĐŽŵƉĂĐŝĚĂĚ�Ǉ�ůĂ�
ŵĞǌĐůĂ� ĚĞ� ůŽƐ� ƵƐŽƐ͕� ƐĞ� ŚĂŶ� ǀŝƐƚŽ� ĐƵĞƐƚŝŽŶĂĚŽƐ� ƉŽƌ� ŶƵĞǀŽƐ� ŵŽĚĞůŽƐ� ĚĞ� ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ� ŵŽŶŽĨƵŶĐŝŽŶĂů�
ďĂƐĂĚŽƐ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂůŵĞŶƚĞ�ĞŶ�Ğů�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĞ�ƉƌŝǀĂĚŽ͕�ƋƵĞ�ŚĂ�ĚĞƌŝǀĂĚŽ�ĞŶ�ƵŶĂ�ƐŝƚƵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĐŽůĂƉƐŽ�ĚĞů�
ƚƌĄŶƐŝƚŽ͕�ĞŶ�Ğů�ĂƵŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ůĂƐ�ĞŵŝƐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ŐĂƐĞƐ�ĚĞ�ĞĨĞĐƚŽ�ŝŶǀĞƌŶĂĚĞƌŽ�Ă�ůĂ�ĂƚŵſƐĨĞƌĂ͕�ĞŶ�ůĂ�ƉĠƌĚŝĚĂ�
ĚĞ�ƌŝƋƵĞǌĂ�ĚĞů�ĞŶƚŽƌŶŽ�ĐŽŶƐƚƌƵŝĚŽ�Ǉ�ĞŶ�Ğů�ĂƵŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ůĂ�ĚĞƐŝŐƵĂůĚĂĚ�ƐŽĐŝĂů�ƉŽƌ�ĚĞĨŝĐŝĞŶĐŝĂƐ�ĚĞ�ĂĐĐĞƐŽ�
Ă�ůŽƐ�ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ�ďĄƐŝĐŽƐ͕�ĂƐş�ĐŽŵŽ�Ă�ůĂ�ĨĂůƚĂ�ĚĞ�ŝŐƵĂůĚĂĚ�ĚĞ�ŽƉŽƌƚƵŶŝĚĂĚĞƐ͘�

΀WĄƌƌĂĨŽ�ϭϭϲ΁�>ĂƐ�ŚĞƌƌĂŵŝĞŶƚĂƐ�ĚĞ�ƉůĂŶĞĂŵŝĞŶƚŽ�ĐŽŶǀĞŶĐŝŽŶĂůĞƐ�ƋƵĞ�ƵƚŝůŝǌĂŵŽƐ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ŐĞƐƚŝſŶ�ƵƌďĂŶĂ�
Ǉ� ĚĞů� ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ� ŶŽ� ĚĂŶ� ƌĞƐƉƵĞƐƚĂ� Ă� ůŽƐ� ĚĞƐĂĨşŽƐ� ƋƵĞ� ŶŽƐ� ĂĨĞĐƚĂŶ͖� ƉƌŽĐĞƐŽƐ� ĚĞ� ĐĂŵďŝŽ� ĐŽŶƐƚĂŶƚĞ͕�
ƌĞĐŝĞŶƚĞƐ͕�ƉƌĞƐĞŶƚĞƐ�Ǉ�ĨƵƚƵƌŽƐ�ƋƵĞ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂŶ�Ǉ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂƌĄŶ�ŶƵĞƐƚƌĂƐ�ĐŝƵĚĂĚĞƐ͘�WŽƌ�ĞůůŽ�ƐĞ�ŚĂĐĞ�
ƉƌĞĐŝƐŽ� ĐƌĞĂƌ� ŶƵĞǀĂƐ� ŚĞƌƌĂŵŝĞŶƚĂƐ� ďĂƐĂĚĂƐ� ĞŶ� ůĂ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂĐŝſŶ͕� ƋƵĞ� ĂůĐĂŶĐĞŶ� Ğů� ŵĂǇŽƌ� ŐƌĂĚŽ� ĚĞ�
ŝŶĐůƵƐŝſŶ� ƉŽƐŝďůĞ͕� Ǉ� ĚĞ� ƚĠĐŶŝĐĂƐ� ƋƵĞ� ĂƉƌŽǀĞĐŚĞŶ� ůŽƐ� ĂǀĂŶĐĞƐ� ĐŝĞŶƚşĨŝĐŽƐ� Ǉ� ƚĞĐŶŽůſŐŝĐŽƐ� Ă� ŶƵĞƐƚƌŽ�
ĂůĐĂŶĐĞ͘�

΀WĄƌƌĂĨŽ�ϭϭϳ΁��ǀĂŶǌĂƌ�ĞŶ�ƵŶĂ�ƌĞĨŽƌŵĂ�ĚĞ� ůĂ� ůĞŐŝƐůĂĐŝſŶ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂů͕�ƋƵĞ�ĂƐƵŵĂ� ůŽƐ�ƌĞƚŽƐ�ĂŵďŝĞŶƚĂůĞƐ�
ĞǆƉƌĞƐĂĚŽƐ�ĞŶ�Ğů�ĐŽŶũƵŶƚŽ�ĚĞ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽƐ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ƚƌĂŶƐŝĐŝſŶ�ĞĐŽůſŐŝĐĂ͕�ƋƵĞ�ŵĞũŽƌĞ�ůĂ�ĞĨŝĐĂĐŝĂ�ĚĞ�ůŽƐ�
ƉƌŽĐĞƐŽƐ� Ă� ƚƌĂǀĠƐ� ĚĞ� ƵŶĂ� ŝŶƚĞŐƌĂĐŝſŶ� ĞĨŝĐŝĞŶƚĞ� ĚĞ� ůĂ� ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ� ƋƵĞ� ƉƌŽŵƵĞǀĂ� ƵŶĂ� ƉůĂŶŝĨŝĐĂĐŝſŶ�
ĨůĞǆŝďůĞ�Ǉ�ƋƵĞ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĞ�ůŽƐ�ƌĞƚŽƐ�ĚĞů�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĞ�ƐŽƐƚĞŶŝďůĞ�Ǉ�ůĂ�ĂŐĞŶĚĂ�ƵƌďĂŶĂ͕�ůŽƐ�ĐƵĂůĞƐ�ƐĞƌĄŶ�Ğů�ƉƵŶƚŽ�
ĨŽĐĂů�ĚĞ�ůĂ�ĨƵƚƵƌĂ�ƌĞǀŝƐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�>ĞǇ�ĚĞů�ƐƵĞůŽ�Ǉ�ĚĞ�ůŽƐ��ƐƉĂĐŝŽƐ�EĂƚƵƌĂůĞƐ�WƌŽƚĞŐŝĚŽƐ�ĚĞ��ĂŶĂƌŝĂƐ͘�
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DĞƚĂƐ�ĐĂŶĂƌŝĂƐ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ĐŽŶƐĞĐƵĐŝſŶ�ůĂ�ĚŝŵĞŶƐŝſŶ�ĂŵďŝĞŶƚĂů��

�Ŷ�ĞƐƚĞ�ĂƉĂƌƚĂĚŽ�ƐĞ�ŝŶĐůƵŝƌĄŶ�ůĂƐ�ŵĞƚĂƐ�ĐĂŶĂƌŝĂƐ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝĞŶƚĞƐ�Ă�ůŽƐ�K�^�ϲ͕�ϭϮ͕�ϭϯ͕�ϭϰ�Ǉ�ϭϱ͘�

�

ϯ͘Ϯ͘ϯ�^ŽƐƚĞŶŝďŝůŝĚĂĚ�ĞĐŽŶſŵŝĐĂ�;ƉƌŽƐƉĞƌŝĚĂĚͿ�

�ůĐĂŶĐĞ�

΀WĄƌƌĂĨŽ�ϭϭϴ΁��ů�ĚŽĐƵŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ůĂ�KEh�ĞŶ�Ğů�ƋƵĞ�ƐĞ�ƌĂƚŝĨŝĐĂ�ůĂ��ŐĞŶĚĂ�ϮϬϯϬ�ĚĞƐƚĂĐĂ�ƋƵĞ�ůŽƐ��ƐƚĂĚŽƐ�
ĨŝƌŵĂŶƚĞƐ� ĞƐƚĄŶ� ͞ĚĞĐŝĚŝĚŽƐ� Ă� ǀĞůĂƌ�ƉŽƌ�ƋƵĞ� ƚŽĚŽƐ� ůŽƐ� ƐĞƌĞƐ�ŚƵŵĂŶŽƐ�ƉƵĞĚĂŶ�ĚŝƐĨƌƵƚĂƌ�ĚĞ�ƵŶĂ� ǀŝĚĂ�
ƉƌſƐƉĞƌĂ�Ǉ�ƉůĞŶĂ͕�Ǉ�ƉŽƌƋƵĞ�Ğů�ƉƌŽŐƌĞƐŽ�ĞĐŽŶſŵŝĐŽ͕�ƐŽĐŝĂů�Ǉ�ƚĞĐŶŽůſŐŝĐŽ�ƐĞ�ƉƌŽĚƵǌĐĂ�ĞŶ�ĂƌŵŽŶşĂ�ĐŽŶ�ůĂ�
ŶĂƚƵƌĂůĞǌĂ͟� ;KEh͕� ϮϬϭϱ͕� ƉĄŐ͘� ϮͿ͘� � �Ŷ� ďĂƐĞ� Ă� ĞƐƚĞ�ƉŽƐƚƵůĂĚŽ͕� ƐĞ� ĞŶƚŝĞŶĚĞ� ƋƵĞ� ůĂ� ĐŽŶƐĞĐƵĐŝſŶ� ĚĞ� ůĂ�
ƐŽƐƚĞŶŝďŝůŝĚĂĚ�ĞĐŽŶſŵŝĐĂ�ƌĞƋƵŝĞƌĞ�ƋƵĞ�ůĂ�ĞĐŽŶŽŵşĂ�ĚĞ�ƵŶ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ�ƉĞƌŵŝƚĂ�ƋƵĞ�ůĂƐ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ�ƉƵĞĚĂŶ�
ĚĞƐĂƌƌŽůůĂƌ�ƐƵƐ�ǀŝĚĂƐ�ĚĞ�ŵĂŶĞƌĂ�ƉƌſƐƉĞƌĂ�Ǉ�ƉůĞŶĂ͘�WĂƌĂ�ĞůůŽ͕�ƐĞ�ĚĞďĞ�ƚƌĂƚĂƌ�ĚĞ�ŵĂŶƚĞŶĞƌ�ƵŶŽƐ�ŶŝǀĞůĞƐ�
ĚĞ�ĐƌĞĐŝŵŝĞŶƚŽ�ĞĐŽŶſŵŝĐŽ�ƉĞƌ�ĐĄƉŝƚĂ�ĂĚĞĐƵĂĚŽƐ�ĚĞ�ĂĐƵĞƌĚŽ�ĐŽŶ�ůĂƐ�ĐŝƌĐƵŶƐƚĂŶĐŝĂƐ�ŶĂĐŝŽŶĂůĞƐ�Ǉ�ĚĞ�ůĂ�
ƌĞŐŝſŶ͕�Ǉ�ƋƵĞ�ĞƐƚŽƐ�ƐĞ�ƚƌĂĚƵǌĐĂŶ�ĞŶ�ƉƌŽŐƌĞƐŽ�ƐŽĐŝĂů�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�ůĂ�ŵĞũŽƌĂ�ĚĞ�ůĂƐ�ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ǀŝĚĂ�ĚĞ�
ĂŵƉůŝŽƐ�ŐƌƵƉŽƐ�ĚĞ�ůĂ�ƐŽĐŝĞĚĂĚ͘��Ŷ�ĞƐƚĂ�ůşŶĞĂ͕�Ğů�ĐƌĞĐŝŵŝĞŶƚŽ�ĞĐŽŶſŵŝĐŽ�ĞƐ�ŶĞĐĞƐĂƌŝŽ͕�ƉĞƌŽ�ŶŽ�ƐƵĨŝĐŝĞŶƚĞ�
ƉĂƌĂ�ĂůĐĂŶǌĂƌ� ůĂ� ƐŽƐƚĞŶŝďŝůŝĚĂĚ�ĞĐŽŶſŵŝĐĂ͕� ƚĞŶŝĠŶĚŽƐĞ�ƋƵĞ�ŽƌŝĞŶƚĂƌ�ĞƐƚĞ�ŚĂĐŝĂ�Ğů� ůŽŐƌŽ�ĚĞ�ŽďũĞƚŝǀŽƐ�
ĐŽŵŽ�ůĂ�ŐĞŶĞƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĞŵƉůĞŽ�ƉůĞŶŽ͕�ƉƌŽĚƵĐƚŝǀŽ�Ǉ�ĚĞĐĞŶƚĞ�ƉĂƌĂ�ƚŽĚĂƐ�ůĂƐ�ŵƵũĞƌĞƐ�Ǉ�ŚŽŵďƌĞƐ͘��Ğ�ŝŐƵĂů�
ŵŽĚŽ͕�Ğů�ƉŽƚĞŶĐŝĂů�ĚĞ�ĐƌĞĐŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ƵŶ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ�ŶŽ�ĞƐ�ĂũĞŶŽ�Ă�ůĂ�ƉƌŽďůĞŵĄƚŝĐĂ�ƐŽĐŝĂů͘�^Ğ�ĚĞďĞ�ƉƌĞƐƚĂƌ�
ĂƚĞŶĐŝſŶ� Ă� ůĂƐ� ĚĞƐŝŐƵĂůĚĂĚĞƐ� ƐŽĐŝĂůĞƐ� ;ĐŽŵŽ� ůĂƐ� ŵŽƚŝǀĂĚĂƐ� ƉŽƌ� ƌĞŶƚĂ� Ž� ŐĠŶĞƌŽͿ͕� ǇĂ� ƋƵĞ� ƉƵĞĚĞŶ�
ƚƌĂĚƵĐŝƌƐĞ�ĞŶ�ƵŶĂ�ŵĂǇŽƌ�ĚĞƐŝŐƵĂůĚĂĚ�ĚĞ�ŽƉŽƌƚƵŶŝĚĂĚĞƐ�ƋƵĞ�ƌĂůĞŶƚŝĐĞ�Ğů�ĐƌĞĐŝŵŝĞŶƚŽ�ĞĐŽŶſŵŝĐŽ�Ǉ�ůĂ�
ƉƌŽĚƵĐƚŝǀŝĚĂĚ͕�Ăů�ůŝŵŝƚĂƌ�Ğů�ƉŽƚĞŶĐŝĂů�Ǉ�Ğů�ƚĂůĞŶƚŽ�ĚĞ�ŶƵŵĞƌŽƐŽƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵŽƐ͘�

΀WĄƌƌĂĨŽ�ϭϭϵ΁��Ŷ�ƚŽĚŽ�ĐĂƐŽ͕�ůĂ�ĐŽŶƐĞĐƵĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ƐŽƐƚĞŶŝďŝůŝĚĂĚ�ĞĐŽŶſŵŝĐĂ�ĚĞƉĞŶĚĞƌĄ�ĞŶ�ŐƌĂŶ�ŵĞĚŝĚĂ�
ĚĞ�ůŽƐ�ŶŝǀĞůĞƐ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚŝǀŝĚĂĚ͕�ĞĨŝĐŝĞŶĐŝĂ�Ǉ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀŝĚĂĚ�ĐŽŶ�ůŽƐ�ƋƵĞ�ŽƉĞƌĞ�Ğů�ƚĞũŝĚŽ�ƉƌŽĚƵĐƚŝǀŽ͘�>ĂƐ�
ŵĞũŽƌĂƐ�ĞŶ�ĞƐƚĞ�ĄŵďŝƚŽ�ĚĞďĞƌĄŶ�ǀĞŶŝƌ�ŵŽƚŝǀĂĚĂƐ�ƉŽƌ�ƵŶĂ�ŵĂǇŽƌ�ĚŝǀĞƌƐŝĨŝĐĂĐŝſŶ�ĚĞ� ůĂ�ĞĐŽŶŽŵşĂ͕� ůĂ�
ŵŽĚĞƌŶŝǌĂĐŝſŶ� ƚĞĐŶŽůſŐŝĐĂ� Ǉ� ůĂ� ŝŶŶŽǀĂĐŝſŶ͕� ĂƐş� ĐŽŵŽ� ƉŽƌ� ƵŶ�ŵĂǇŽƌ� ĐƌĞĐŝŵŝĞŶƚŽ� ĚĞ� ůĂƐ� ĂĐƚŝǀŝĚĂĚĞƐ�
ĞĐŽŶſŵŝĐĂƐ� ŐĞŶĞƌĂĚŽƌĂƐ� ĚĞ� ƵŶ� ĂůƚŽ� ǀĂůŽƌ� ĂŹĂĚŝĚŽ͘� �ƐƚŽƐ� ĂǀĂŶĐĞƐ� ƌĞƋƵĞƌŝƌĄŶ� ĚĞ� ůĂ� ĂƉůŝĐĂĐŝſŶ� ĚĞ�
ƉŽůşƚŝĐĂƐ�ƋƵĞ�ĂƉŽǇĞŶ�Ğů�ĞŵƉƌĞŶĚŝŵŝĞŶƚŽ�Ǉ�ůĂ�ĐƌĞĂƚŝǀŝĚĂĚ͕�ƚĂŶƚŽ�ĞŶ�ůĂƐ�ĞŵƉƌĞƐĂƐ�ǇĂ�ĐŽŶƐƚŝƚƵŝĚĂƐ�ĐŽŵŽ�
ĞŶ�ůĂƐ�ŶƵĞǀĂƐ�ĂĐƚŝǀŝĚĂĚĞƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĚĞƐĂƌƌŽůůĞŶ͕�Ǉ�ƋƵĞ�ƉƌŽŵƵĞǀĂŶ�ƵŶĂ�ŵĂǇŽƌ�ŝŶǀĞƌƐŝſŶ�ĞŶ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂĐŝſŶ͘��

΀WĄƌƌĂĨŽ�ϭϮϬ΁�WŽƌ�ƷůƚŝŵŽ͕�ůĂ�ƐŽƐƚĞŶŝďŝůŝĚĂĚ�ĞĐŽŶſŵŝĐĂ�ŝŵƉůŝĐĂ�ƋƵĞ�Ğů�ĐƌĞĐŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ůĂƐ�ƐŽĐŝĞĚĂĚĞƐ�ŶŽ�
ƉƵĞĚĞ� ƌĞĂůŝǌĂƌƐĞ� Ă� ĐŽƐƚĂ� ĚĞ� ƵŶ� ĐŽŶƚŝŶƵŽ� ĚĞƚĞƌŝŽƌŽ� ĚĞů� ŵĞĚŝŽĂŵďŝĞŶƚĞ͖� ƉŽƌ� ƚĂŶƚŽ͕� ƐĞƌĄ� ŶĞĐĞƐĂƌŝŽ�
ĂǀĂŶǌĂƌ� ŚĂĐŝĂ� ƵŶĂ� ƉƌŽĚƵĐĐŝſŶ� Ǉ� ƵŶ� ĐŽŶƐƵŵŽ� ĞĨŝĐŝĞŶƚĞƐ� ĞŶ� ƚĠƌŵŝŶŽƐ� ĚĞ� ƌĞĐƵƌƐŽƐ͕� ƋƵĞ� ƉĞƌŵŝƚĂŶ�
ĚĞƐǀŝŶĐƵůĂƌ�Ğů�ĐƌĞĐŝŵŝĞŶƚŽ�ĞĐŽŶſŵŝĐŽ�ĚĞ� ůĂ�ĚĞŐƌĂĚĂĐŝſŶ�ŵĞĚŝŽĂŵďŝĞŶƚĂů͕� ĨŽŵĞŶƚĂŶĚŽ͕�ĞŶƚƌĞ�ŽƚƌĂƐ�
ĂĐĐŝŽŶĞƐ͕� ůĂ� ĞǆƉĂŶƐŝſŶ� ĚĞ� ůĂƐ� ĞŶĞƌŐşĂƐ� ƌĞŶŽǀĂďůĞƐ� Ǉ� ƵŶĂ�ŵĂǇŽƌ� ĞĨŝĐŝĞŶĐŝĂ� ĞŶĞƌŐĠƚŝĐĂ͘� �� ƐƵ� ǀĞǌ͕� ůĂ�
ŝŶŶŽǀĂĐŝſŶ�Ǉ�Ğů�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ĞĐŽŶſŵŝĐŽ�ƐŽŶ�ƵŶĂ�ǀşĂ�ĐůĂǀĞ�ĚĞ�ŽďƚĞŶĞƌ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĂƐ�ƉĂƌĂ�ŚĂĐĞƌ�ůŽƐ�ƉƌŽĐĞƐŽƐ�
ƉƌŽĚƵĐƚŝǀŽƐ�ŵĄƐ� ƐŽƐƚĞŶŝďůĞƐ͘� >Ă� ďƷƐƋƵĞĚĂ� ƉŽƌ� ƉĂƌƚĞ� ĚĞ� ůĂƐ� ĞŵƉƌĞƐĂƐ� ĚĞ� ŽĨƌĞĐĞƌ� ŶƵĞǀŽƐ� ďŝĞŶĞƐ� Ǉ�
ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ�ŵĄƐ�ƌĞƐƉĞƚƵŽƐŽƐ�ĐŽŶ�Ğů�ƉůĂŶĞƚĂ�ƉƵĞĚĞ�ƌĞĚƵĐŝƌ�Ğů�ŝŵƉĂĐƚŽ�ŵĞĚŝŽĂŵďŝĞŶƚĂů�ĞŶ�ůŽƐ�ĄŵďŝƚŽƐ�ĚĞ�
ůĂ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂĐŝſŶ͕�ůĂ�ĚŝƐƚƌŝďƵĐŝſŶ�Ǉ�Ğů�ĐŽŶƐƵŵŽ͘�

�ŝĂŐŶſƐƚŝĐŽ�Ǉ�ŵĂƌĐŽ�ĚĞ�ĂĐƚƵĂĐŝſŶ�

ZĞƚŽ�ZĞŐŝſŶ�ϱ͘�^ƵƉĞƌĂƌ�ůĂƐ�ĚĞĨŝĐŝĞŶĐŝĂƐ�ĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂůĞƐ�ĚĞů�ŵŽĚĞůŽ�ĞĐŽŶſŵŝĐŽ�ĚĞ��ĂŶĂƌŝĂƐ͕�
ŚĂĐŝĠŶĚŽůŽ�ŵĄƐ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀŽ͕�ŝŶƚĞůŝŐĞŶƚĞ͕�ĚŝǀĞƌƐŝĨŝĐĂĚŽ͕�ƌĞƐŝůŝĞŶƚĞ�Ǉ�ǀĞƌĚĞ�

΀WĄƌƌĂĨŽ�ϭϮϭ΁��Ŷ�ůĂ�ĐŽŶƐĞĐƵĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ƐŽƐƚĞŶŝďŝůŝĚĂĚ�ĞĐŽŶſŵŝĐĂ͕��ĂŶĂƌŝĂƐ�ĚĞďĞ�ĂďŽƌĚĂƌ�ƵŶĂ�ƐĞƌŝĞ�ĚĞ�
ƌĞƚŽƐ� ĐŽŶ� Ğů� ĨŝŶ� ĚĞ� ƐƵƉĞƌĂƌ� ůĂƐ� ĚĞĨŝĐŝĞŶĐŝĂƐ� ĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂůĞƐ� ƋƵĞ� ĂĐƚƵĂůŵĞŶƚĞ�ŵƵĞƐƚƌĂ� ƐƵ�ŵŽĚĞůŽ� ĚĞ�
ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ĞĐŽŶſŵŝĐŽ͘�>ŽƐ�ŵĞŶŽƌĞƐ�ŶŝǀĞůĞƐ�ĚĞ�ďŝĞŶĞƐƚĂƌ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ƉƌŽŵĞĚŝŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ�ĚĞ�ůĂƐ�
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ŝƐůĂƐ�ƐĞ�ĞǀŝĚĞŶĐŝĂŶ�ĞŶ�ůĂ�ďƌĞĐŚĂ�ĞǆŝƐƚĞŶƚĞ�ĞŶƚƌĞ�Ğů�W/��ƉĞƌ�ĐĄƉŝƚĂ�ĚĞ��ĂŶĂƌŝĂƐ�Ǉ�Ğů�ŶĂĐŝŽŶĂů�;ƵŶ�ϭϵ͕ϲй�
ŝŶĨĞƌŝŽƌ�ĞŶ�Ğů�ĂŹŽ�ϮϬϭϵ͕�ĂŶƚĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ŝƌƌƵƉĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ��Ks/�Ͳϭϵ͕�ĚĞ�ĂĐƵĞƌĚŽ�ĐŽŶ�ůĂ��ŽŶƚĂďŝůŝĚĂĚ�ZĞŐŝŽŶĂů�
ĚĞ� �ƐƉĂŹĂ� ĞůĂďŽƌĂĚĂ� ƉŽƌ� Ğů� /E�Ϳ͘� �Ŷ� ůĂ� ƷůƚŝŵĂ� ĚĠĐĂĚĂ͕� ĞƐƚĂƐ� ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂƐ� ŶŽ� ŚĂŶ� ŚĞĐŚŽ� ŵĄƐ� ƋƵĞ�
ĂĐƌĞĐĞŶƚĂƌƐĞ͕�ƚĂŶƚŽ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ůŽƐ�ƉĞƌŝŽĚŽƐ�ĚĞ�ĐƌŝƐŝƐ�ĞĐŽŶſŵŝĐĂ�ĐŽŵŽ�ĚĞ�ĞǆƉĂŶƐŝſŶ͘�

΀WĄƌƌĂĨŽ�ϭϮϮ΁�^ŽŶ�ŵƵĐŚĂƐ�ůĂƐ�ĚĞďŝůŝĚĂĚĞƐ�ĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂůĞƐ�ƋƵĞ�ƉĞƌŵŝƚĞŶ�ĞǆƉůŝĐĂƌ�ůŽ�ĂŶƚĞƌŝŽƌ͘�hŶĂ�ĚĞ�ĞůůĂƐ�
ĞƐ͕�ƐŝŶ�ĚƵĚĂ͕�Ğů�ĚĞƐĐƵŝĚŽ�ƐŝƐƚĞŵĄƚŝĐŽ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌŽĚƵĐƚŝǀŝĚĂĚ͕�ƉŝĞǌĂ�ĐůĂǀĞ�ĚĞů�ƉŽƚĞŶĐŝĂů�ĚĞ�ĐƌĞĐŝŵŝĞŶƚŽ�Ă�
ŵĞĚŝŽ�Ǉ�ůĂƌŐŽ�ƉůĂǌŽ�Ǉ�ĚĞ�ůĂ�ĐƌĞĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĞŵƉůĞŽ�ĚĞ�ĐĂůŝĚĂĚ�ĐŽŵƉĂƚŝďůĞ�ĐŽŶ�ůĂ�ŽďƚĞŶĐŝſŶ�ĚĞ�ďĞŶĞĨŝĐŝŽƐ�
ĚĞ�ĨŽƌŵĂ�ƐƵƐƚĞŶƚĂďůĞ�ĞŶ�Ğů�ƚŝĞŵƉŽ͘��ĂŶĂƌŝĂƐ�ƐĞ�ƐŝƚƷĂ�ĞŶƚƌĞ�ůĂƐ���͘���͘�ĐŽŶ�ŶŝǀĞůĞƐ�ŵĄƐ�ďĂũŽƐ�Ǉ�ƵŶ�ƉĞŽƌ�
ĐŽŵƉŽƌƚĂŵŝĞŶƚŽ�Ă� ůŽ� ůĂƌŐŽ�ĚĞů� ƚŝĞŵƉŽ�ĚĞ� ůĂ�ƉƌŽĚƵĐƚŝǀŝĚĂĚ�ĂƉĂƌĞŶƚĞ�ĚĞů� ĨĂĐƚŽƌ� ƚƌĂďĂũŽ͕� ƚĂů� Ǉ� ĐŽŵŽ�
ƌĞĨůĞũĂŶ�ůŽƐ�/�^�ƉƵďůŝĐĂĚŽƐ�ƉŽƌ�Ğů�/^d��͘��Ŷ�ůĂ�ƌĂşǌ�ĚĞ�ĞƐƚŽƐ�ƉŽďƌĞƐ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ƐĞ�ĞŶĐƵĞŶƚƌĂ�ůĂ�ĚĞďŝůŝĚĂĚ�
ĚĞ�ƐƵƐ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂŶƚĞƐ�ďĄƐŝĐŽƐ͗�ŶŝǀĞůĞƐ�ŝŶĂĚĞĐƵĂĚŽƐ�ĚĞ�ĐĂƉŝƚĂůŝǌĂĐŝſŶ͖�ŐƌĂǀĞƐ�ĚĞĨŝĐŝĞŶĐŝĂƐ�ĞŶ�ƚĠƌŵŝŶŽƐ�
ĚĞ�ĞĨŝĐŝĞŶĐŝĂ�;ƉƌŽĚƵĐƚŝǀŝĚĂĚ�ƚŽƚĂů�ĚĞ�ůŽƐ�ĨĂĐƚŽƌĞƐͿ�Ǉ�ƐŽĨŝƐƚŝĐĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ŶĞŐŽĐŝŽƐ͖�ƌĞĚƵĐŝĚĂ�ĐĂƉĂĐŝĚĂĚ�
ŐĞƌĞŶĐŝĂů�Ǉ�ĞƐƚƌĂƚĞŐŝĂƐ�ĞŵƉƌĞƐĂƌŝĂůĞƐ�ŵĂů�ĞŶĨŽĐĂĚĂƐ͖�ĚŝŵĞŶƐŝſŶ�ƌĞĚƵĐŝĚĂ�ĚĞ�ůĂ�ŝŶŵĞŶƐĂ�ŵĂǇŽƌşĂ�ĚĞ�
ŶƵĞƐƚƌĂƐ�ĞŵƉƌĞƐĂƐ�Ǉ�ĂƵƐĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ĐƵůƚƵƌĂ�ĂƐŽĐŝĂƚŝǀĂ�ŐĞŶĞƌĂĚŽƌĂ�ĚĞ�ƌĞĚĞƐ͖�ůŝŵŝƚĂĚĂ�ĂƉƵĞƐƚĂ�ƉŽƌ�ůĂ�/н�нŝ�
Ǉ� ĚĞďŝůŝĚĂĚĞƐ� ĚĞů� ĞĐŽƐŝƐƚĞŵĂ� ƌĞŐŝŽŶĂů� ĚĞ� ŝŶŶŽǀĂĐŝſŶ͖� ĞƚĐ͘� hŶĂ� ƐŝƚƵĂĐŝſŶ� ƋƵĞ� ƉĞŶĂůŝǌĂ� ĚĞ� ŵĂŶĞƌĂ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ�ŶƵĞƐƚƌŽ�ƉŽƚĞŶĐŝĂů�ĚĞ�ĐƌĞĐŝŵŝĞŶƚŽ�Ă�ŵĞĚŝŽ�Ǉ�ůĂƌŐŽ�ƉůĂǌŽ͕�Ǉ�ĞǆƉůŝĐĂ͕�Ăů�ŵĞŶŽƐ�ƉĂƌĐŝĂůŵĞŶƚĞ͕�
ůĂ�ĞůĞǀĂĚĂ�ǀŽůĂƚŝůŝĚĂĚ�ĐşĐůŝĐĂ�ĚĞ�ůĂ�ĞĐŽŶŽŵşĂ͘��

΀WĄƌƌĂĨŽ�ϭϮϯ΁�^ŝŶ�ĚƵĚĂ͕�Ğů�ƉĞƌĨŝů�ĚĞ�ĞƐƉĞĐŝĂůŝǌĂĐŝſŶ�ƉƌŽĚƵĐƚŝǀĂ͕�ŵƵǇ�ƉŽĐŽ�ĚŝǀĞƌƐŝĨŝĐĂĚŽ�Ǉ�ĞǆƉƵĞƐƚŽ�Ă�
ƉĞƌƚƵƌďĂĐŝŽŶĞƐ�ĞǆƚĞƌŶĂƐ͕�ĞƐ�ƵŶ� ĨĂĐƚŽƌ�ƋƵĞ�ĞǆƉůŝĐĂ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞ�ĞƐƚĞ�ƉƌŽďůĞŵĂ͘�WĞƌŽ�ĞƐƚĂ�ǀĂƌŝĂďůĞ�ĚŝƐƚĂ�
ŵƵĐŚŽ�ĚĞ�ƐĞƌ�Ğů�ƷŶŝĐŽ�ĨĂĐƚŽƌ�ĐĂƵƐĂŶƚĞ͕�ƐŝĞŶĚŽ�ŝŐƵĂů�Ž�ŵĄƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ƉĂƌĂ�ĞŶƚĞŶĚĞƌ�ůŽƐ�ďĂũŽƐ�ŶŝǀĞůĞƐ�
Ǉ� ƚĂƐĂƐ� ĚĞ� ĂǀĂŶĐĞ� ĚĞ� ůĂ� ƉƌŽĚƵĐƚŝǀŝĚĂĚ� ĂŐƌĞŐĂĚĂ� ĚĞ� ůĂ� ĞĐŽŶŽŵşĂ� ĐĂŶĂƌŝĂ͕� ůĂƐ� ĂŵƉůŝĂƐ� ďŽůƐĂƐ� ĚĞ�
ŝŶĞĨŝĐŝĞŶĐŝĂ� Ǉ� ĞƐĐĂƐĂ� ĂƉƵĞƐƚĂ� ƉŽƌ� ůĂ� ŝŶŶŽǀĂĐŝſŶ� Ǉ� ƐŽĨŝƐƚŝĐĂĐŝſŶ� ƚĞĐŶŽůſŐŝĐĂ� ĚĞ� ŵƵĐŚŽƐ� ƐĞĐƚŽƌĞƐ�
ĞĐŽŶſŵŝĐŽƐ͕�ƌĂŵĂƐ�ĚĞ�ĂĐƚŝǀŝĚĂĚ�Ǉ�ĞŵƉƌĞƐĂƐ�ƋƵĞ�ŽƉĞƌĂŶ�ĞŶ��ĂŶĂƌŝĂƐ͘�

΀WĄƌƌĂĨŽ�ϭϮϰ΁�WŽƌ�ŽƚƌĂ�ƉĂƌƚĞ͕�ĐĂďĞ�ƐĞŹĂůĂƌ�Ğů�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ŝŵƉĂĐƚŽ�ƋƵĞ�ŐĞŶĞƌĂ�ůĂ�ĂĐƚŝǀŝĚĂĚ�ĞĐŽŶſŵŝĐĂ�
ĚĞ�ůĂƐ�ŝƐůĂƐ�ƐŽďƌĞ�Ğů�ŵĞĚŝŽĂŵďŝĞŶƚĞ͕�ĞŶ�ŵƵĐŚŽƐ�ĐĂƐŽƐ�ŵĄƐ�ĂůůĄ�ĚĞ�ůŽ�ƋƵĞ�ƉĞƌŵŝƚĞŶ�ůŽƐ�ĐŝĐůŽƐ�ďŝŽůſŐŝĐŽƐ͘�
�ƵŶƋƵĞ�ƐĞ�ŚĂŶ�ĚĂĚŽ�ĂǀĂŶĐĞƐ͕�ůĂƐ�ĞŵŝƐŝŽŶĞƐ�ĚĞ��KϮ�ƉŽƌ�ƵŶŝĚĂĚ�ĚĞ�W/��Ǉ�ůŽƐ�ƌĞƐŝĚƵŽƐ�ƵƌďĂŶŽƐ�ƌĞĐŽŐŝĚŽƐ�
ƉĞƌ�ĐĄƉŝƚĂ�ƐŝŐƵĞŶ�ƐŝĞŶĚŽ�ŵĂǇŽƌĞƐ�ĞŶ��ĂŶĂƌŝĂƐ�ƋƵĞ�ĞŶ��ƐƉĂŹĂ͕�ƐĞŐƷŶ�ŵƵĞƐƚƌĂŶ�ůŽƐ�/�^�ĚŝƐƉŽŶŝďůĞƐ�ŚĂƐƚĂ�
Ğů� ŵŽŵĞŶƚŽ͘� �ƐƚŽƐ� ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ� ŵƵĞƐƚƌĂŶ� ůĂƐ� ĚĞĨŝĐŝĞŶĐŝĂƐ� ƋƵĞ� ĂĐƵŵƵůĂŵŽƐ� ĞŶ� ŵĂƚĞƌŝĂƐ� ĐŽŵŽ� ůĂ�
ĞĨŝĐŝĞŶĐŝĂ�ĞŶĞƌŐĠƚŝĐĂ͕�ůĂƐ�ĞŶĞƌŐşĂƐ�ƌĞŶŽǀĂďůĞƐ�Ž�ůĂ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ŵŽĚĞůŽƐ�ƉƌŽĚƵĐƚŝǀŽƐ�Ǉ�ĚĞ�ĐŽŶƐƵŵŽ�
ƋƵĞ�ĨĂĐŝůŝƚĞŶ�ůĂ�ƌĞĚƵĐĐŝſŶ͕�ƌĞƵƚŝůŝǌĂĐŝſŶ�Ǉ�ƌĞĐŝĐůĂũĞ�ĚĞ�ůŽƐ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ͘��

WŽůşƚŝĐĂ��ĐĞůĞƌĂĚŽƌĂ�ϱ͘�hŶ�ŶƵĞǀŽ�ŵŽĚĞůŽ�ĞĐŽŶſŵŝĐŽ�ƌĞƐŝůŝĞŶƚĞ͕�ŝŶĐůƵƐŝǀŽ͕�ǀĞƌĚĞ�Ǉ�ĚŝŐŝƚĂů�

΀WĄƌƌĂĨŽ�ϭϮϱ΁� >Ă� ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĞĐŽŶſŵŝĐĂ�Ǉ� ƐŽĐŝĂů�ĚĞ��ĂŶĂƌŝĂƐ�ĚĞƉĞŶĚĞ�ĚĞ� ůĂ� ĂĐĐŝſŶ�ĐŽŶũƵŶƚĂ�ĚĞ�
ĚŝǀĞƌƐŽƐ�ĂĐƚŽƌĞƐ͕�ƚĂŶƚŽ�ĚĞ�ĐĂƌĄĐƚĞƌ�ƉƷďůŝĐŽ�ĐŽŵŽ�ƉƌŝǀĂĚŽ͕�ƉĂƌĂ�ĂǀĂŶǌĂƌ�ŚĂĐŝĂ� ůĂ�ĐŽŶƐĞĐƵĐŝſŶ�ĚĞ�ƵŶ�
ŶƵĞǀŽ�ŵŽĚĞůŽ�ĞĐŽŶſŵŝĐŽ�ĞŶ�ůĂ�ƉƌſǆŝŵĂ�ĚĠĐĂĚĂ͘��ƐƚĞ�ƉƌŽĐĞƐŽ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ�ĚĞďĞƌşĂ�ƉĞƌŵŝƚŝƌ�ƌĞĚƵĐŝƌ�Ğů�
ŐƌĂĚŽ�ĚĞ�ǀŽůĂƚŝůŝĚĂĚ�ĐşĐůŝĐĂ�ĚĞ�ůĂ�ĞĐŽŶŽŵşĂ�ĐĂŶĂƌŝĂ͕�ĂƐş�ĐŽŵŽ�ĂƵŵĞŶƚĂƌ�ƐƵ�ĐĂƉĂĐŝĚĂĚ�ĚĞ�ĂďƐŽƌĐŝſŶ�ĚĞ�
ĨƵƚƵƌŽƐ�ƐŚŽĐŬƐ�ĞǆƚĞƌŶŽƐ�ĚĞ�ĚŝǀĞƌƐĂ�ŶĂƚƵƌĂůĞǌĂ͘�^Ğ�ĚĞďĞ�ƉƌŽĐƵƌĂƌ͕�ĞŶ�ƐşŶƚĞƐŝƐ͕�ƵŶ�ŵŽĚĞůŽ�ĞĐŽŶſŵŝĐŽ�
ŵĄƐ�ƌĞƐŝůŝĞŶƚĞ͘�

΀WĄƌƌĂĨŽ�ϭϮϲ΁��Ŷ�Ğů�ůŽŐƌŽ�ĚĞ�ĞƐƚĞ�ŽďũĞƚŝǀŽ͕�ƌĞƐƵůƚĂ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�Ğů�ĨŽƌƚĂůĞĐŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞů�ƚĞũŝĚŽ�ƉƌŽĚƵĐƚŝǀŽ�
ĚĞ� ůĂƐ� ŝƐůĂƐ͕� ƉŽƚĞŶĐŝĂŶĚŽ� ƵŶĂ� ŵĂǇŽƌ� ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀŝĚĂĚ� ĚĞ� ůĂƐ� ĞŵƉƌĞƐĂƐ� Ǉ� ƌĂŵĂƐ� ĚĞ� ĂĐƚŝǀŝĚĂĚ� ƋƵĞ� ůŽ�
ŝŶƚĞŐƌĂŶ͕�Ǉ�ƐƵ�ĐĂƉĂĐŝĚĂĚ�ĚĞ�ŐĞŶĞƌĂƌ�ǀĂůŽƌ�ĂŹĂĚŝĚŽ͘��Ŷ�ĞƐƚĞ�ƐĞŶƚŝĚŽ͕�ƐĞ�ĚĞďĞŶ�ƌĞĨŽƌǌĂƌ�ůŽƐ�ŵĞĐĂŶŝƐŵŽƐ�
ĚĞ�ĂƉŽǇŽ�Ă�ůŽƐ�ĂĐƚŽƌĞƐ�ƋƵĞ�ĐŽŶĨŽƌŵĂŶ�ůĂ�ĞĐŽŶŽŵşĂ�ƉƌŽĚƵĐƚŝǀĂ�ĚĞů�ĂƌĐŚŝƉŝĠůĂŐŽ͕�ĞŶ�ĞƐƉĞĐŝĂů�Ă�ůĂƐ�WzD�^�
Ǉ�Ğů�ĞŵƉůĞŽ�ĂƵƚſŶŽŵŽ͖�ƉƌŽƉŝĐŝĂƌ�ůĂ�ĐŽŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĐůƷƐƚĞƌĞƐ�ĞŵƉƌĞƐĂƌŝĂůĞƐ�Ǉ�ůĂ�ŝŶƚĞŐƌĂĐŝſŶ�ĞŶ�ƌĞĚĞƐ�
ĞŵƉƌĞƐĂƌŝĂůĞƐ͕� ŝŶĐůƵŝĚĂƐ� ĂƋƵĞůůĂƐ� ĚĞ� ƉƌŽǇĞĐĐŝſŶ� ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂů͖� ƌĞŶƚĂďŝůŝǌĂƌ� ůĂƐ� ŝŶƚĞƌĐŽŶĞǆŝŽŶĞƐ�
ƐĞĐƚŽƌŝĂůĞƐ� Ǉ� ƉƌŽĐƵƌĂƌ� ƵŶĂ� ĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂ� ƉƌŽĚƵĐƚŝǀĂ� Ǉ� ĚĞ� ĐŽŶƐƵŵŽ� ĂůŐŽ� ŵĄƐ� ĂƵƚŽĐĞŶƚƌĂĚĂ͕� ŵĞŶŽƐ�
ĚĞƉĞŶĚŝĞŶƚĞ�ĚĞů�ĞǆƚĞƌŝŽƌ͘�
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�

΀WĄƌƌĂĨŽ� ϭϮϳ΁� �Ŷ� ĞƐƚĂ�ŵŝƐŵĂ� ůşŶĞĂ͕� ĞƐ� ŶĞĐĞƐĂƌŝŽ� ƋƵĞ� ůĂƐ� ĞĐŽŶŽŵşĂƐ� ŝŶƐƵůĂƌĞƐ� ƐĞ� ĐŽŶĨŝŐƵƌĞŶ� ĐŽŵŽ�
ĞŶƚŽƌŶŽƐ�ƉƌŽƉŝĐŝŽƐ�ƉĂƌĂ�Ğů�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ĚĞ�ŶƵĞǀĂƐ�ĂĐƚŝǀŝĚĂĚĞƐ�ĞĐŽŶſŵŝĐĂƐ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�Ğů�ĞŵƉƌĞŶĚŝŵŝĞŶƚŽ�
Ǉ�ůĂ�ŝŶŶŽǀĂĐŝſŶ͕�ƋƵĞ�ƉŽƐŝďŝůŝƚĞŶ�ƵŶĂ�ŵĂǇŽƌ�ĚŝǀĞƌƐŝĨŝĐĂĐŝſŶ�ĚĞů�ƚĞũŝĚŽ�ƉƌŽĚƵĐƚŝǀŽ͘�/ŐƵĂů�ĚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�
ƌĞƐƵůƚĂ�ĂƌďŝƚƌĂƌ�ŵĞĐĂŶŝƐŵŽƐ�ƋƵĞ�ĨĂĐŝůŝƚĞŶ�Ğů�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ĚĞ�ŶƵĞǀŽƐ�ƐĞŐŵĞŶƚŽƐ�ĚĞ�ŵĞƌĐĂĚŽ�ĚĞ�ŵĂǇŽƌ�
ǀĂůŽƌ�ĂŹĂĚŝĚŽ͕�ŝŶƚĞŶƐŝĚĂĚ�ĞŶ�Ğů�ƵƐŽ�ĚĞ�ĐĂƉŝƚĂů�ŚƵŵĂŶŽ�Ǉ�ƐŽĨŝƐƚŝĐĂĐŝſŶ�ƚĞĐŶŽůſŐŝĐĂ͕�ƚĂŵďŝĠŶ�ĞŶƚƌĞ�ůĂƐ�
ĂĐƚŝǀŝĚĂĚĞƐ�ǇĂ�ĂƐĞŶƚĂĚĂƐ�ĞŶ�ůĂƐ�ŝƐůĂƐ͘�WĂƌĂ�ĞůůŽ͕�ŚĂŶ�ĚĞ�ƉƌŽƉŝĐŝĂƌƐĞ�ůĂƐ�ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐ�ŶĞĐĞƐĂƌŝĂƐ�ƉĂƌĂ�ƋƵĞ�
ĞŵĞƌũĂ� ƵŶ� ǀĞƌĚĂĚĞƌŽ� ĞĐŽƐŝƐƚĞŵĂ� ƌĞŐŝŽŶĂů� ĚĞ� ŝŶŶŽǀĂĐŝſŶ� Ǉ� ĞŵƉƌĞŶĚŝŵŝĞŶƚŽ͕� ĐĂƚĂůŝǌĂĚŽƌ� ĚĞ� ůĂƐ�
ĂĐƚŝǀŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ�/н�͕�ĞƐƉĞĐŝĂůŵĞŶƚĞ�ĞŶ�Ğů�ƐĞĐƚŽƌ�ƉƌŝǀĂĚŽ͕�ĨĂĐŝůŝƚĂĚŽƌ�ĚĞ�ůĂ�ƚƌĂŶƐĨĞƌĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ĐŽŶŽĐŝŵŝĞŶƚŽ�
Ǉ� ĚĞ� ůĂƐ� ŝŶŶŽǀĂĐŝŽŶĞƐ͕� Ǉ� ůŽ� ƐƵĨŝĐŝĞŶƚĞŵĞŶƚĞ� ĂƚƌĂĐƚŝǀŽ� ĐŽŵŽ� ƉĂƌĂ� ƌĞƚĞŶĞƌ� Ǉ� ĂƚƌĂĞƌ� ŶƵĞǀŽ� ƚĂůĞŶƚŽ�
ŝŶǀĞƐƚŝŐĂĚŽƌ͘�

΀WĄƌƌĂĨŽ�ϭϮϴ΁�/ŐƵĂůŵĞŶƚĞ͕�ůĂ�ŝŶĐŝƉŝĞŶƚĞ�ĚŝŐŝƚĂůŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ĞĐŽŶŽŵşĂ�ĚĞďĞƌĄ�ƐĞƌǀŝƌ�ƉĂƌĂ�ĂƵŵĞŶƚĂƌ�ůŽƐ�
ŶŝǀĞůĞƐ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚŝǀŝĚĂĚ�ĐŽŶ�ůŽƐ�ƋƵĞ�ŽƉĞƌĂ�Ğů�ƚĞũŝĚŽ�ƉƌŽĚƵĐƚŝǀŽ�ĐĂŶĂƌŝŽ�ĞŶ�ƐƵ�ĐŽŶũƵŶƚŽ͘�EŽ�ƐŽůŽ�ĞŶ�ůĂƐ�
ŶƵĞǀĂƐ�ĂĐƚŝǀŝĚĂĚĞƐ͕�ƐŝŶŽ�ƚĂŵďŝĠŶ�ĞŶ�ĂƋƵĞůůŽƐ�ƐĞĐƚŽƌĞƐ�ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƚŝĐŽƐ�ĚĞ�ůĂ�ĞĐŽŶŽŵşĂ�ĚĞů�ĂƌĐŚŝƉŝĠůĂŐŽ�
ĐŽŵŽ� Ğů� ƚƵƌŝƐŵŽ͕� Ğů� ĐŽŵĞƌĐŝŽ͕� ůĂ� ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂ͕� ůĂ� ŐĂŶĂĚĞƌşĂ͕� ĞƚĐ͘� �ů� ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ� ĚĞ� ůĂƐ� d/�Ɛ� Ǉ� ůĂ�
ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂĐŝſŶ� ĚŝŐŝƚĂů� ŶŽ� ƐſůŽ�ŵĞũŽƌĂƌĄŶ� ůŽƐ�ƉĂƌĄŵĞƚƌŽƐ� ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀŽƐ� ĚĞ� ůĂƐ� ƌĂŵĂƐ� ĚĞ� ĂĐƚŝǀŝĚĂĚ� Ǉ�
ĞŵƉƌĞƐĂƐ�ĐĂŶĂƌŝĂƐ͕�ƐŝŶŽ�ƋƵĞ͕�ĂĚĞŵĄƐ͕�ƉƵĞĚĞŶ�ĨĂĐŝůŝƚĂƌ�ůĂ�ŝŶƚĞŐƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ŶƵĞǀŽƐ�ĞƐůĂďŽŶĞƐ�ĚĞŶƚƌŽ�ĚĞ�
ƐƵ�ĐĂĚĞŶĂ�ĚĞ�ǀĂůŽƌ͘�

΀WĄƌƌĂĨŽ� ϭϮϵ΁� >Ă� ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂĐŝſŶ� ĚĞů�ŵŽĚĞůŽ� ĞĐŽŶſŵŝĐŽ͕� ĞŶ� ƚŽĚŽ� ĐĂƐŽ͕� ŶŽ� ƉƵĞĚĞ� ĚĞƐůŝŐĂƌƐĞ� ĚĞ� ůŽƐ�
ĂǀĂŶĐĞƐ� ĚĞ� ůĂ� ƐŽĐŝĞĚĂĚ� ĞŶ� ƐƵ� ĐŽŶũƵŶƚŽ͘� �Ŷ� ĞƐƚĞ� ĂƐƉĞĐƚŽ͕� ůĂ� ŶƵĞǀĂ� ĐŽŶĨŝŐƵƌĂĐŝſŶ� ĚĞ� ůĂ� ĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂ�
ĞĐŽŶſŵŝĐĂ�ĚĞďĞ�ƉŽŶĞƌ�Ă� ůĂƐ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ�ĞŶ�Ğů�ĐĞŶƚƌŽ͕�ĂůĐĂŶǌĂŶĚŽ�ƵŶ�ŵŽĚĞůŽ�ŝŶĐůƵƐŝǀŽ�ƋƵĞ�ĂŵŝŶŽƌĞ�ůĂ�
ĚĞƐŝŐƵĂůĚĂĚ� ĚĞ� ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ� Ǉ� ĞůŝŵŝŶĞ� ůĂ� ĚĞƐŝŐƵĂůĚĂĚ� ĚĞ� ŽƉŽƌƚƵŶŝĚĂĚĞƐ͘� �Ŷ� ůĂ� ŵŝƐŵĂ� ůşŶĞĂ͕� ĚĞďĞƌĄ�
ĂĨƌŽŶƚĂƌ�ůĂ�ŶĞĐĞƐĂƌŝĂ�ƚƌĂŶƐŝĐŝſŶ�ĞĐŽůſŐŝĐĂ�ƋƵĞ�ƉĞƌŵŝƚĂ�ƌĞĚƵĐŝƌ�Ǉ�ĂĚĞĐƵĂƌ�Ğů�ŝŵƉĂĐƚŽ�ĚĞ�ůĂƐ�ĂĐƚŝǀŝĚĂĚĞƐ�
ĞĐŽŶſŵŝĐĂƐ�Ă�ůŽƐ�ůşŵŝƚĞƐ�ĚĞů�ŵĞĚŝŽ�ŶĂƚƵƌĂů�Ǉ�ĚĞ�ůŽƐ�ĞĐŽƐŝƐƚĞŵĂƐ�ĐĂŶĂƌŝŽƐ͘��

WƌŝŽƌŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ�ĂĐƚƵĂĐŝſŶ�

WƌŝŽƌŝĚĂĚ�ϱ͘ϭ͘��ŽŵƉĞƚŝƚŝǀŝĚĂĚ͕�ĚŝŐŝƚĂůŝǌĂĐŝſŶ�Ǉ�ĚŝǀĞƌƐŝĨŝĐĂĐŝſŶ�ĚĞů�ŵŽĚĞůŽ�ƉƌŽĚƵĐƚŝǀŽ�

΀WĄƌƌĂĨŽ� ϭϯϬ΁� �ŽŶ� Ğů� ĨŝŶ� ĚĞ� ĂůĐĂŶǌĂƌ� ůĂ� ƐŽƐƚĞŶŝďŝůŝĚĂĚ� ĞĐŽŶſŵŝĐĂ͕� ůĂƐ� ĂĐƚƵĂĐŝŽŶĞƐ� ƉƷďůŝĐŽͲƉƌŝǀĂĚĂƐ�
ĚĞďĞƌĄŶ�ŵŽƚŝǀĂƌ�ƋƵĞ�Ğů�ŵŽĚĞůŽ�ĚĞ�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ĞĐŽŶſŵŝĐŽ�ĂǀĂŶĐĞ�ŚĂĐŝĂ�ƵŶĂ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀŝĚĂĚ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂů�
ƐŽƐƚĞŶŝďůĞ͕�ĞŶƚĞŶĚŝĚĂ�ĐŽŵŽ�Ğů�ĐŽŶũƵŶƚŽ�ĚĞ�ƉŽůşƚŝĐĂƐ͕�ŝŶƐƚŝƚƵĐŝŽŶĞƐ�Ǉ�ĨĂĐƚŽƌĞƐ�ƋƵĞ�ĨĂǀŽƌĞĐĞŶ�ůĂ�ŵĞũŽƌĂ�
ĐŽŶƚŝŶƵĂĚĂ�;ĚĞ�ĨŽƌŵĂ�ƐƵƐƚĞŶƚĂďůĞ�ĞŶ�Ğů�ƚŝĞŵƉŽͿ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌŽĚƵĐƚŝǀŝĚĂĚ�ĚĞ�ŶƵĞƐƚƌĂ�ĞĐŽŶŽŵşĂ͕�Ǉ�ůĂ�ĐƌĞĂĐŝſŶ�
ĚĞ�ƵŶ�ĞŶƚŽƌŶŽ� ĨĂǀŽƌĂďůĞ�ƉĂƌĂ� ůĂ� ĐƌĞĂĐŝſŶ�ĚĞ�ǀĂůŽƌ�ƉŽƌ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞ� ůĂƐ�ĞŵƉƌĞƐĂƐ͕�ĂƐĞŐƵƌĂŶĚŽ�ĞŶ� ƚŽĚŽ�
ŵŽŵĞŶƚŽ�ůĂ�ƐŽƐƚĞŶŝďŝůŝĚĂĚ�ƐŽĐŝĂů�Ǉ�ĂŵďŝĞŶƚĂů͘�hŶĂ�ŵĂǇŽƌ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀŝĚĂĚ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂů�ƉĂƌĂ��ĂŶĂƌŝĂƐ�ĚĞďĞ�
ƐƵƉŽŶĞƌ͕�ĞŶ�ƷůƚŝŵĂ� ŝŶƐƚĂŶĐŝĂ͕� ƵŶĂ� ǀĞŶƚĂũĂ� ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĂ�ƋƵĞ�ƉĞƌŵŝƚĂ�ŐĞŶĞƌĂƌ�ŵĂǇŽƌ� ǀĂůŽƌ�ĂŹĂĚŝĚŽ�Ǉ�
ŽƉĞƌĂƌ�ĐŽŶ�ŶŝǀĞůĞƐ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚŝǀŝĚĂĚ�ŵĄƐ�ĂůƚŽƐ�Ă�ůĂƐ�ĞŵƉƌĞƐĂƐ�ƋƵĞ�ŽƉĞƌĂŶ�ĞŶ�ůĂƐ�ŝƐůĂƐ͘��ƐƚŽƐ�ĂǀĂŶĐĞƐ�
ĐŽŵƉƌŽŵĞƚĞƌĄŶ�ŶŽ�ƐŽůŽ�Ă�ůĂƐ�ŶƵĞǀĂƐ�ĂĐƚŝǀŝĚĂĚĞƐ�ĞĐŽŶſŵŝĐĂƐ�ƋƵĞ�ƐƵƌũĂŶ�ĞŶ�ůĂ�ƉƌſǆŝŵĂ�ĚĠĐĂĚĂ͕�ƐŝŶŽ�
ƚĂŵďŝĠŶ�ĂƋƵĞůůĂƐ�ǇĂ�ŝŵƉůĂŶƚĂĚĂƐ�Ǉ�ĐŽŶ�ƵŶ�ŐƌĂŶ�ƉĞƐŽ�ĞŶ�Ğů�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ͘��Ŷ�ĞƐƚĞ�ƐĞŶƚŝĚŽ͕�ƐĞĐƚŽƌĞƐ�ĐŽŵŽ�Ğů�
ƚƵƌŝƐŵŽ�ĚĞďĞƌĄŶ�ĞǀŽůƵĐŝŽŶĂƌ�ŚĂĐŝĂ�ƵŶ�ŵŽĚĞůŽ�ďĂƐĂĚŽ�ĞŶ�ůĂ�ĐĂůŝĚĂĚ�Ǉ�ůĂ�ƐŽƐƚĞŶŝďŝůŝĚĂĚ͘��ů�ĨŽŵĞŶƚŽ�ĚĞ�
ĞƐƚĂ� ƚƌĂŶƐŝĐŝſŶ� ƉŽƌ� ƉĂƌƚĞ� ĚĞ� ůĂƐ� ŝŶƐƚŝƚƵĐŝŽŶĞƐ� ƉƷďůŝĐĂƐ� ƐĞƌĄ� ĂĐƚŝǀŽ͕� ƌĞĂůŝǌĂŶĚŽ� ůĂƐ� ŝŶǀĞƌƐŝŽŶĞƐ�
ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĐĂƐ�ŶĞĐĞƐĂƌŝĂƐ͕�ŝŶĐůƵǇĞŶĚŽ�ĐůĄƵƐƵůĂƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ�Ǉ�ŵĞĚŝŽĂŵďŝĞŶƚĂůĞƐ�ĞŶ�ůĂ�ĐŽŶƚƌĂƚĂĐŝſŶ�ƉƷďůŝĐĂ�
Ž�ůůĞǀĂŶĚŽ�Ă�ĐĂďŽ�ůĂƐ�ƌĞĨŽƌŵĂƐ�ĨŝƐĐĂůĞƐ�ƉĞƌƚŝŶĞŶƚĞƐ�ƉĂƌĂ�ĂĚĞĐƵĂƌ�Ğů�ƐŝƐƚĞŵĂ�ƚƌŝďƵƚĂƌŝŽ�Ăů�ƐŝŐůŽ�yy/͘��

΀WĄƌƌĂĨŽ�ϭϯϭ΁��Ŷ�ůşŶĞĂ�ĐŽŶ�ůŽ�ĂŶƚĞƌŝŽƌ͕�ůĂ�ĚŝŐŝƚĂůŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞů�ƐŝƐƚĞŵĂ�ƉƌŽĚƵĐƚŝǀŽ�ĐŽŶƐƚŝƚƵǇĞ�ƵŶ�ĞůĞŵĞŶƚŽ�
ƉŽƚĞŶĐŝĂĚŽƌ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀŝĚĂĚ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂů͕�ĚĞďŝĞŶĚŽ�ƐĞƌ�ĂƉŽǇĂĚĂ�ƉŽƌ�ůĂƐ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂĐŝŽŶĞƐ�ƉƷďůŝĐĂƐ�
ĚĞƐĚĞ�ƐƵƐ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ�ĄŵďŝƚŽƐ�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐŝĂůĞƐ͘�>Ă�ĚŝŐŝƚĂůŝǌĂĐŝſŶ�ŶŽ�ƐŽůŽ�ƐƵƉŽŶĞ�ƵŶĂ�ŽƉŽƌƚƵŶŝĚĂĚ�ƉĂƌĂ�
ŵĞũŽƌĂƌ� ůŽƐ� ŶŝǀĞůĞƐ� ĚĞ� ĞĨŝĐŝĞŶĐŝĂ� ĐŽŶ� ůŽƐ� ƋƵĞ� ĨƵŶĐŝŽŶĂŶ� ůŽƐ� ƐĞĐƚŽƌĞƐ� ƉƌŽĚƵĐƚŝǀŽƐ� ƋƵĞ� ŽƉĞƌĂŶ�
ĂĐƚƵĂůŵĞŶƚĞ�ĞŶ��ĂŶĂƌŝĂƐ͘�dĂŵďŝĠŶ�ĐŽŶƐƚŝƚƵǇĞ�ƵŶ�ĨĂĐŝůŝƚĂĚŽƌ�ƉĂƌĂ�Ğů�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ĚĞ�ŶƵĞǀĂƐ�ĂĐƚŝǀŝĚĂĚĞƐ�
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�

ƉƌŽĚƵĐƚŝǀĂƐ�;ĐŽŵŽ�ůŽƐ�ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ�ŶŽ�ƉƌĞƐĞŶĐŝĂůĞƐͿ͕�ŵŽƚŝǀĂŶĚŽ�ůĂ�ĚŝǀĞƌƐŝĨŝĐĂĐŝſŶ�ĚĞů�ƚĞũŝĚŽ�ƉƌŽĚƵĐƚŝǀŽ�Ǉ�
ůĂ�ŐĞŶĞƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĞŵƉůĞŽ�ĞƐƚĂďůĞ�Ǉ�ĚĞ�ĐĂůŝĚĂĚ͘�

΀WĄƌƌĂĨŽ�ϭϯϮ΁�WŽƌ�ƷůƚŝŵŽ͕�ƐĞ�ŚĂ�ĐŽŶƐƚĂƚĂĚŽ�ůĂ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐŝĂ�ĚĞů�ƉĂƉĞů�ƋƵĞ�ƉƵĞĚĞ�ũƵŐĂƌ�Ğů�ƐĞĐƚŽƌ�ĞǆƚĞƌŝŽƌ�
ĞŶ�ŵŽŵĞŶƚŽƐ�ĚĞ�ƌĞĐĞƐŝſŶ�ĞĐŽŶſŵŝĐĂ͘�WŽƌ�ĞůůŽ͕�Ǉ�ĐŽŶ�Ğů�ĨŝŶ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵŝƌ͕�ŶŽ�ƐŽůŽ�Ă�ƵŶĂ�ŵĂǇŽƌ�ƌĞƐŝůŝĞŶĐŝĂ�
ƐŝŶŽ� ƚĂŵďŝĠŶ� Ă� ƵŶĂ� ŵĂǇŽƌ� ĚŝǀĞƌƐŝĨŝĐĂĐŝſŶ͕� ĞƐ� ǀŝƚĂů� ĂƉƌŽǀĞĐŚĂƌ� ůĂƐ� ŽƉŽƌƚƵŶŝĚĂĚĞƐ� ƋƵĞ� ŽĨƌĞĐĞŶ� ůŽƐ�
ŵĞƌĐĂĚŽƐ�ĞǆƚĞƌŝŽƌĞƐ�ĞŵĞƌŐĞŶƚĞƐ͘�

WƌŝŽƌŝĚĂĚ�ϱ͘Ϯ͘��ŝĞŶĐŝĂ͕�ŝŶŶŽǀĂĐŝſŶ�Ǉ�ĞŵƉƌĞŶĚŝŵŝĞŶƚŽ�

΀WĄƌƌĂĨŽ�ϭϯϯ΁�>Ă�ĞǀŽůƵĐŝſŶ�ŚĂĐŝĂ�ƵŶ�ŶƵĞǀŽ�ŵŽĚĞůŽ�ƉƌŽĚƵĐƚŝǀŽ�ďĂƐĂĚŽ�ĞŶ�ƵŶĂ�ŵĂǇŽƌ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀŝĚĂĚ�
ĚĞů�ƚĞũŝĚŽ�ƉƌŽĚƵĐƚŝǀŽ�ĐĂŶĂƌŝŽ͕�ƌĞƋƵĞƌŝƌĄ�ƋƵĞ�ĞƐƚĞ�ĂƵŵĞŶƚĞ�ƐƵ�ĐĂƉĂĐŝĚĂĚ�ĚĞ�ŝŶŶŽǀĂƌ�Ǉ�ĚĞ�ŐĞŶĞƌĂƌ�ǀĂůŽƌ�
ĂŹĂĚŝĚŽ͘��Ŷ�ĞƐƚĞ�ƐĞŶƚŝĚŽ͕�ƐĞ�ĚĞďĞƌĄ�ŵŽƚŝǀĂƌ�Ğů�ďƵĞŶ�ĨƵŶĐŝŽŶĂŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ƚŽĚŽƐ�ůŽƐ�ĂĐƚŽƌĞƐ�ĚĞŶƚƌŽ�ĚĞů�
ƐŝƐƚĞŵĂ�ĚĞ� ŝŶŶŽǀĂĐŝſŶ͕�ĂƉƌŽǀĞĐŚĂŶĚŽ� ůĂƐ�ƉŽƚĞŶĐŝĂůĞƐ�ƐŝŶĞƌŐŝĂƐ�ĞŶƚƌĞ�ĞůůŽƐ͕�ĐŽŶ�Ğů� ĨŝŶ�ĚĞ�ĚĞƐĂƌƌŽůůĂƌ�
ƉƌŽǇĞĐƚŽƐ�ĞŵƉƌĞŶĚĞĚŽƌĞƐ�ĞŶ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ�ƐĞĐƚŽƌĞƐ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůŵĞŶƚĞ�ĞŶ�ĂƋƵĞůůŽƐ�ŐĞŶĞƌĂĚŽƌĞƐ�ĚĞ�ƵŶ�ĂůƚŽ�
ǀĂůŽƌ�ĂŹĂĚŝĚŽ͘�WĂƌĂ�Ğů�ůŽŐƌŽ�ĚĞ�ĞƐƚĞ�ŽďũĞƚŝǀŽ͕�ƐĞƌĄ�ŶĞĐĞƐĂƌŝŽ�ƉƌŽŵŽǀĞƌ�Ğů�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ĚĞ�/н�нŝ͕�ƚĂŶƚŽ�
ĚĞƐĚĞ�ůĂ�ŝŶŝĐŝĂƚŝǀĂ�ƉƷďůŝĐĂ�ĐŽŵŽ�ůĂ�ƉƌŝǀĂĚĂ͕�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�ƵŶŽƐ�ŶŝǀĞůĞƐ�ĂĚĞĐƵĂĚŽƐ�ĚĞ�ŝŶǀĞƌƐŝſŶ͕�ĂƐş�ĐŽŵŽ�
ĨĂĐŝůŝƚĂƌ� ƐƵ� ƚƌĂŶƐĨĞƌĞŶĐŝĂ�Ǉ�ĞŵƉůĞŽ�ƉŽƌ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞů� ƚĞũŝĚŽ�ƉƌŽĚƵĐƚŝǀŽ͘��Ğ� ŝŐƵĂů�ŵŽĚŽ͕� ƐĞ� ĨŽŵĞŶƚĂƌĄ�Ǉ�
ĨĂĐŝůŝƚĂƌĄ�Ğů�ĞŵƉƌĞŶĚŝŵŝĞŶƚŽ�ĞŶ�ƚŽĚĂƐ�ƐƵƐ� ĨŽƌŵĂƐ�Ǉ�Ğů�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ĚĞ�ŶƵĞǀĂƐ�ĂĐƚŝǀŝĚĂĚĞƐ�ĞĐŽŶſŵŝĐĂƐ�
ƚĂŶƚŽ�ĞŶ�Ğů�ĞŶƚŽƌŶŽ�ƵƌďĂŶŽ�ĐŽŵŽ�ƌƵƌĂů͘��

WƌŝŽƌŝĚĂĚ�ϱ͘ϯ͘�hŶĂ�ĞĐŽŶŽŵşĂ�ƋƵĞ�ƌĞƐƉĞƚĂ�ůŽƐ�ůşŵŝƚĞƐ�ĚĞů�ƉůĂŶĞƚĂ�

΀WĄƌƌĂĨŽ�ϭϯϰ΁�>Ă�ƐŽƐƚĞŶŝďŝůŝĚĂĚ�ĞĐŽŶſŵŝĐĂ�ĚĞďĞ�ǀĞŶŝƌ�ŵĂƌĐĂĚĂ�ƉŽƌ�ůĂ�ƚƌĂŶƐŝĐŝſŶ�ŚĂĐŝĂ�ƵŶĂ�ĞĐŽŶŽŵşĂ�
ǀĞƌĚĞ͕�ƋƵĞ�ƉĞƌŵŝƚĂ�ůĂ�ĐŽŶƐĞƌǀĂĐŝſŶ�Ǉ�ƌĞĐƵƉĞƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ĞĐŽƐŝƐƚĞŵĂƐ�ŶĂƚƵƌĂůĞƐ�ĚĞ��ĂŶĂƌŝĂƐ͘��Ŷ�ĞƐƚĞ�
ƐĞŶƚŝĚŽ͕�ĚĞƐĚĞ�ůĂƐ�ŝŶƐƚŝƚƵĐŝŽŶĞƐ�ƉƷďůŝĐĂƐ�ƐĞ�ĚĞďĞ�ĂƉŽǇĂƌ�ĂƋƵĞůůŽƐ�ƉƌŽǇĞĐƚŽƐ�Ž�ŝŶŝĐŝĂƚŝǀĂƐ�ƋƵĞ�ĨŽŵĞŶƚĞŶ�
Ğů� ƵƐŽ� ĚĞ�ŵĞĚŝŽƐ�ĚĞ� ƉƌŽĚƵĐĐŝſŶ� Ǉ� ĐŽŶƐƵŵŽ� ƐŽƐƚĞŶŝďůĞƐ͕� ůŽƐ� ĐƵĂůĞƐ� ƌĞĚƵǌĐĂŶ� ƚĂŶƚŽ� Ğů� ĐŽŶƐƵŵŽ�ĚĞ�
ĞŶĞƌŐşĂ�ĐŽŵŽ�ůĂ�ƉƌŽĚƵĐĐŝſŶ�ĚĞ�ƌĞƐŝĚƵŽƐ͘��Ŷ�ĞƐƚĞ�ƐĞŶƚŝĚŽ͕�Ğů�ƚĞũŝĚŽ�ƉƌŽĚƵĐƚŝǀŽ�ĚĞ��ĂŶĂƌŝĂƐ�Ǉ�ůĂ�ƐŽĐŝĞĚĂĚ�
ĞŶ�ƐƵ�ĐŽŶũƵŶƚŽ�ĚĞďĞƌĄŶ�ĂũƵƐƚĂƌ�ƐƵƐ�ƉƌŽĐĞƐŽƐ�ƉƌŽĚƵĐƚŝǀŽƐ͕�ĂůŝŶĞĄŶĚŽůŽƐ�ĐŽŶ�ůŽƐ�ƉƌŝŶĐŝƉŝŽƐ�ĚĞ�ŶƵĞǀŽƐ�
ŵŽĚŽƐ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵĐĐŝſŶ�Ǉ�ĐŽŶƐƵŵŽ�ĐŽŵŽ�ůĂ��ĐŽŶŽŵşĂ��ŝƌĐƵůĂƌ�Ž�ůĂ��ĐŽŶŽŵşĂ��ǌƵů͘��Ŷ�ůĂ�ŵŝƐŵĂ�ůşŶĞĂ͕�ĐŽŶ�
Ğů�ĨŝŶ�ĚĞ�ƌĞĚƵĐŝƌ�ůĂƐ�ĞŵŝƐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĞĨĞĐƚŽ�ŝŶǀĞƌŶĂĚĞƌŽ͕�ƐĞƌĄ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ůĂ�ĞǆƉĂŶƐŝſŶ�ĚĞ�ůĂƐ�ĞŶĞƌŐşĂƐ�
ƌĞŶŽǀĂďůĞƐ�ĚĞŶƚƌŽ�ĚĞů�ŵŝǆ� ĞŶĞƌŐĠƚŝĐŽ�ĚĞ��ĂŶĂƌŝĂƐ͕� ĂƐş� ĐŽŵŽ�Ğů� ĂƉŽǇŽ�Ă� ůĂ�ĚĞƐĐĂƌďŽŶŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞ� ůŽƐ�
ƐŝƐƚĞŵĂƐ�ĚĞ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĞ�Ǉ�Ğů�ŝŶĐƌĞŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ůĂ�ĞĨŝĐŝĞŶĐŝĂ�ĞŶĞƌŐĠƚŝĐĂ͘��

΀WĄƌƌĂĨŽ�ϭϯϱ΁��Ŷ�ƚŽĚŽ�ĐĂƐŽ͕�ĐĂďĞ�ĚĞƐƚĂĐĂƌ�ƋƵĞ�ůĂ�ƚƌĂŶƐŝĐŝſŶ�ĞĐŽůſŐŝĐĂ�ƐƵƉŽŶĚƌĄ�ƵŶĂ�ŽƉŽƌƚƵŶŝĚĂĚ�ƉĂƌĂ�
ůĂ�ĞǆƉĂŶƐŝſŶ�ĚĞ�ŶƵĞǀĂƐ�ĂĐƚŝǀŝĚĂĚĞƐ�ĞĐŽŶſŵŝĐĂƐ�Ǉ�Ğů�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ĚĞŶŽŵŝŶĂĚŽƐ�ĐŽŵŽ�͞ĞŵƉůĞŽƐ�
ǀĞƌĚĞƐ͘͟��ƐƚĂ�ŵŽĚĂůŝĚĂĚ�ĚĞ�ĞŵƉůĞŽ�ƐĞ�ƉƵĞĚĞ�ŐĞŶĞƌĂƌ�ĞŶ�ĄŵďŝƚŽƐ�ĐŽŵŽ�ůĂ�ĞůĂďŽƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚŽƐ�
ĂŵďŝĞŶƚĂůĞƐ͕�ůĂ�ƌĞĂůŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƉƌŽĐĞƐŽƐ�ĂŵďŝĞŶƚĂůĞƐ�ĞŶ�ůĂ�ĞŵƉƌĞƐĂ�Ž�ĞŶ�ƐĞĐƚŽƌĞƐ�ŶŽ�ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚŽƐ�ĐŽŶ�
Ğů�ŵĞĚŝŽĂŵďŝĞŶƚĞ�ƉĞƌŽ�ƋƵĞ�ĞƐƚĄŶ�ŵŽƚŝǀĂĚŽƐ�ƉŽƌ�ůĂ�ĞĐŽůŽŐŝǌĂĐŝſŶ�;WŽƐĐŚĞŶ͕�ϮϬϭϳͿ͘��

WƌŝŽƌŝĚĂĚ�ϱ͘ϰ͘��ĐŽŶŽŵşĂ�ƐŽĐŝĂů�Ǉ�ŶƵĞǀĂƐ�ĞĐŽŶŽŵşĂƐ�

΀WĄƌƌĂĨŽ�ϭϯϲ΁�^Ğ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƌĄŶ�ĚŝƐƚŝŶƚĂƐ�ĂĐĐŝŽŶĞƐ�Ǉ�ŵĞĚŝĚĂƐ�ƉŽƌ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞ�ůĂ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂĐŝſŶ�ƉƷďůŝĐĂ�
ƉĂƌĂ� ĂƉŽǇĂƌ� ůĂ� ĐƌĞĂĐŝſŶ� Ǉ� ĞǆƉĂŶƐŝſŶ� ĚĞ� ĞŵƉƌĞƐĂƐ� ǇͬŽ� ĞŶƚŝĚĂĚĞƐ� ĚĞ� ĞĐŽŶŽŵşĂ� ƐŽĐŝĂů͘� �ů� ŵŽĚĞůŽ�
ĞŵƉƌĞƐĂƌŝĂů�ĚĞ�ĞƐƚĂƐ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝŽŶĞƐ͕�ĚĞĨŝŶŝĚŽ�ƉŽƌ�ƐƵ�ĐĂƌĄĐƚĞƌ�ƐŽƐƚĞŶŝďůĞ͕� ŝŶƚĞŐƌĂĚŽƌ�Ǉ�ŐĞŶĞƌĂĚŽƌ�ĚĞ�
ĞŵƉůĞŽ�ĚĞ�ĐĂůŝĚĂĚ͕�ƐĞ�ĂůŝŶĞĂ�ĐůĂƌĂŵĞŶƚĞ�ĐŽŶ�ůŽƐ�ǀĂůŽƌĞƐ�Ǉ�ŽďũĞƚŝǀŽƐ�ĚĞ�ůĂ��ŐĞŶĚĂ�ϮϬϯϬ͘��Ŷ�ĞƐƚĞ�ƐĞŶƚŝĚŽ͕�
ůĂƐ�ĞŵƉƌĞƐĂƐ�ĚĞ�ĞĐŽŶŽŵşĂ�ƐŽĐŝĂů�ĚĞƐƚĂĐĂŶ�ƉŽƌ�ůĂ�ƉƌŝŽƌŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂƐ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ�ĞŶ�ƐƵ�ĨƵŶĐŝŽŶĂŵŝĞŶƚŽ͕�
ĂƐş�ĐŽŵŽ�ƉŽƌ�ůĂ�ĚŝƐƚƌŝďƵĐŝſŶ�ĞƋƵŝƚĂƚŝǀĂ�ĚĞ�ůŽƐ�ďĞŶĞĨŝĐŝŽƐ�Ǉ�ƐƵ�ƌĞŝŶǀĞƌƐŝſŶ�ĞŶ�Ğů�ĨŝŶ�ƐŽĐŝĂů�ĚĞ�ůĂ�ĞŵƉƌĞƐĂ͘�
�Ŷ�ĐŽŶƐŽŶĂŶĐŝĂ͕�ĞŶƚƌĞ�ŽƚƌĂƐ�ĂĐĐŝŽŶĞƐ͕�ƐĞ�ĚĞďĞƌĄ�ĂƉŽǇĂƌ�Ă�ƋƵŝĞŶĞƐ�ĞŵƉƌĞŶĚĂŶ�ĞŶ�Ğů�ĚŝƐĞŹŽ�Ǉ�ŐĞƐƚŝſŶ�
ĚĞ� ƐƵƐ� ƉƌŽǇĞĐƚŽƐ� Ž� Ğů� ĨŽŵĞŶƚŽ� ĚĞů� ĐŽŽƉĞƌĂƚŝǀŝƐŵŽ� ĚĞ� ƉůĂƚĂĨŽƌŵĂ� ĐŽŵŽ�ŵĞĚŝŽ� ĞŵĞƌŐĞŶƚĞ� ƉĂƌĂ� Ğů�
ĞŵƉƌĞŶĚŝŵŝĞŶƚŽ�ŽŶůŝŶĞ͘��Ŷ�ůĂ�ŵŝƐŵĂ�ůşŶĞĂ͕�ĚĞƐĚĞ�ůĂƐ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂĐŝŽŶĞƐ�ƉƷďůŝĐĂƐ�ƐĞ�ĚĞďĞƌĄ�ƉƌŽŵŽĐŝŽŶĂƌ�
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Ğů�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ĚĞ�ƉƌŽǇĞĐƚŽƐ�ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚŽƐ�ĐŽŶ�ůĂƐ�͞ŶƵĞǀĂƐ�ĞĐŽŶŽŵşĂƐ͘͟�>Ă�ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƚŝĐĂ�ĐŽŵƷŶ�ĚĞ�ĞƐƚŽƐ�
ŵŽĚĞůŽƐ�ĞƐ�ƋƵĞ�ĐŽŶƐƚŝƚƵǇĞŶ�ƵŶĂ�ƉƌŽƉƵĞƐƚĂ�ĚĞ�ŵŽĚŝĨŝĐĂĐŝſŶ�ĚĞů�ŵĂƌĐŽ�ĚĞ�ƌĞůĂĐŝŽŶĞƐ�ĞŶƚƌĞ�ůŽƐ�ĂŐĞŶƚĞƐ�
ĞĐŽŶſŵŝĐŽƐ͕�Ă�ƉĂƌƚŝƌ�ĚĞ�ůĂ�ĐƵĂů�ƐĞ�ĂǀĂŶǌĂƌşĂ�ŚĂĐŝĂ�ƵŶĂ�ĞĐŽŶŽŵşĂ�Ăů�ƐĞƌǀŝĐŝŽ�ĚĞ�ůĂƐ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ�Ǉ�ƌĞƐƉĞƚƵŽƐĂ�
ĐŽŶ� ůŽƐ� ůşŵŝƚĞƐ�ĚĞů�ƉůĂŶĞƚĂ͘��ŶƚƌĞ�ĞƐƚĂƐ�͞ŶƵĞǀĂƐ�ĞĐŽŶŽŵşĂƐ͟�ĚĞƐƚĂĐĂŶ͗� ůĂ��ĐŽŶŽŵşĂ��ŽůĂďŽƌĂƚŝǀĂ͕� ůĂ�
�ĐŽŶŽŵşĂ� ĚĞů� ďŝĞŶ� ĐŽŵƷŶ͕� ůĂ� �ĐŽŶŽŵşĂ� ĚĞ� ůŽƐ� �ƵŝĚĂĚŽƐ͕� ůĂ� �ĂŶĐĂ� �ƚŝĐĂ͕� ůĂ� �ĐŽŶŽŵşĂ� �ŝƌĐƵůĂƌ͕� ůĂ�
�ĐŽŶŽŵşĂ��ǌƵů͕�ůĂ��ĐŽŶŽŵşĂ�EĂƌĂŶũĂ͕�ĞƚĐ͘�

ZĞƚŽ�ZĞŐŝſŶ�ϲ͘�>ƵĐŚĂƌ�ĐŽŶƚƌĂ�Ğů�ĚĞƐĞŵƉůĞŽ͕�Ǉ�ƌĞĚƵĐŝƌ�ůĂ�ƉƌĞĐĂƌŝĞĚĂĚ�Ğ�ŝŶĞƐƚĂďŝůŝĚĂĚ�ĚĞů�ŵĞƌĐĂĚŽ�
ůĂďŽƌĂů�ĐĂŶĂƌŝŽ�

΀WĄƌƌĂĨŽ� ϭϯϳ΁� KƚƌŽ� ƐŝŐŶŽ� ŝŶĞƋƵşǀŽĐŽ� ĚĞ� ůĂƐ� ĚĞďŝůŝĚĂĚĞƐ� ĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂůĞƐ� ƋƵĞ� ĂĐƵŵƵůĂ� Ğů� ŵŽĚĞůŽ�
ĞĐŽŶſŵŝĐŽ�ĐĂŶĂƌŝŽ�ĞƐ�ůĂ�ĞůĞǀĂĚĂ�ƉƌĞĐĂƌŝĞĚĂĚ�Ğ�ŝŶĞƐƚĂďŝůŝĚĂĚ�ĚĞ�ƐƵ�ŵĞƌĐĂĚŽ�ůĂďŽƌĂů͕�ƋƵĞ�ŝŵƉŝĚĞ�Ă�ƵŶ�
ŐƌĂŶ� ƉŽƌĐĞŶƚĂũĞ� ĚĞ� ƐƵ� ƉŽďůĂĐŝſŶ� ĚĞƐĂƌƌŽůůĂƌ� ƐƵ� ǀŝĚĂ� ĚĞ�ŵĂŶĞƌĂ� ƉůĞŶĂ͘� �Ŷ� ƉƌŝŵĞƌ� ůƵŐĂƌ͕� ůĂ� ƚĂƐĂ� ĚĞ�
ĚĞƐĞŵƉůĞŽ�ĞŶ��ĂŶĂƌŝĂƐ�ĞƐ�ĞƐƉĞĐŝĂůŵĞŶƚĞ�ĂůƚĂ͕�ŝŶĐůƵƐŽ�ĞŶ�ƉĞƌŝŽĚŽƐ�ĚĞ�ĞǆƉĂŶƐŝſŶ�ĞĐŽŶſŵŝĐĂ͕�ƐŝĞŶĚŽ�ĞŶ�
Ğů�ĂŹŽ�ϮϬϭϵ�ƵŶŽƐ�ϲ͕ϯϵ�ƉƵŶƚŽƐ�ƉŽƌĐĞŶƚƵĂůĞƐ�ƐƵƉĞƌŝŽƌ�Ă�ůĂ�ƌĞŐŝƐƚƌĂĚĂ�ĞŶ�Ğů�ĐŽŶũƵŶƚŽ�ĚĞ��ƐƉĂŹĂ͕�ƐĞŐƷŶ�
ƌĞĨůĞũĂŶ�ůŽƐ�/�^�ƉƵďůŝĐĂĚŽƐ�ƉŽƌ�Ğů�/^d��͘��Ğ�ŝŐƵĂů�ŵĂŶĞƌĂ͕�ůĂ�ŵĂǇŽƌ�ǀŽůĂƚŝůŝĚĂĚ�ĚĞ�ůĂ�ĂĐƚŝǀŝĚĂĚ�ĞĐŽŶſŵŝĐĂ�
ĞŶ��ĂŶĂƌŝĂƐ�ƐĞ�ƚƌĂĚƵĐĞ�ĞŶ�ƵŶ�ŵĞƌĐĂĚŽ�ůĂďŽƌĂů�ŵƵǇ�ĚĞƉĞŶĚŝĞŶƚĞ�ĚĞů�ĐŝĐůŽ�ĞĐŽŶſŵŝĐŽ͕�ƋƵĞ�ƐĞ�ĐĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂ�
ƉŽƌ�ĞǆƉƵůƐĂƌ�Ă�ƵŶĂ�ŐƌĂŶ�ĐĂŶƚŝĚĂĚ�ĚĞ�ŵĂŶŽ�ĚĞ�ŽďƌĂ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ůŽƐ�ƉĞƌŝŽĚŽƐ�ĚĞ�ƌĞĐĞƐŝſŶ�Ǉ�ƉŽƐƚĞƌŝŽƌŵĞŶƚĞ�
ƌĞŝŶĐŽƌƉŽƌĂƌůĂ�ůĞŶƚĂŵĞŶƚĞ�ƵŶĂ�ǀĞǌ�ŝŶŝĐŝĂĚĂ�ůĂ�ƌĞĐƵƉĞƌĂĐŝſŶ͘��

΀WĄƌƌĂĨŽ�ϭϯϴ΁�>Ă�ƉƌŽďůĞŵĄƚŝĐĂ�ĞŶ� ůĂ�ďƷƐƋƵĞĚĂ�ĚĞ�ĞŵƉůĞŽ�ĞƐ�ĞƐƉĞĐŝĂůŵĞŶƚĞ�ŐƌĂǀĞ�ĞŶ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚĂƐ�
ĐŽŚŽƌƚĞƐ�ĚĞ�ĞĚĂĚ�ĐŽŵŽ�ůĂƐ�ŵĄƐ�ũſǀĞŶĞƐ͕�ƋƵĞ�ĞŶ�ŵƵĐŚŽƐ�ĐĂƐŽƐ�ĞŶĐƵĞŶƚƌĂŶ�ŐƌĂŶĚĞƐ�ďĂƌƌĞƌĂƐ�ĚĞ�ĞŶƚƌĂĚĂ�
Ăů�ĞŵƉůĞŽ�Ǉ�ŶŽ�ƚŝĞŶĞŶ�ĐĂƉĂĐŝĚĂĚ�ĨŝŶĂŶĐŝĞƌĂ�ƉĂƌĂ�ƐĞŐƵŝƌ�ĞƐƚƵĚŝĂŶĚŽ͘��ƐƚŽ�ƐĞ�ƌĞĨůĞũĂ�ĞŶ�ůĂ�ƉƌŽƉŽƌĐŝſŶ�ĚĞ�
ũſǀĞŶĞƐ�ĞŶƚƌĞ�ϭϱ�Ǉ�Ϯϰ�ĂŹŽƐ�ƋƵĞ�ŶŽ�ĐƵƌƐĂŶ�ĞƐƚƵĚŝŽƐ͕�ŶŽ�ĞƐƚĄŶ�ĞŵƉůĞĂĚŽƐ�Ŷŝ�ƌĞĐŝďĞŶ�ĨŽƌŵĂĐŝſŶ͕�ƋƵĞ�ĞŶ�
ϮϬϭϵ�ĨƵĞ�ϱ�ƉƵŶƚŽƐ�ƐƵƉĞƌŝŽƌ�Ă�ůĂ�ŵĞĚŝĂ�ĞƐƉĂŹŽůĂ�ĞŶ��ĂŶĂƌŝĂƐ͕�ƚĂů�Ǉ�ĐŽŵŽ�ƌĞĐŽŐĞŶ�ůŽƐ�/�^�ƉƵďůŝĐĂĚŽƐ�ƉŽƌ�
Ğů�/^d��͘�/ŐƵĂůŵĞŶƚĞ͕�ůĂ�ŝŶĞƐƚĂďŝůŝĚĂĚ�ůĂďŽƌĂů�ƐĞ�ƚƌĂĚƵĐĞ�ĞŶ�ƵŶ�ŵĂǇŽƌ�ƉŽƌĐĞŶƚĂũĞ�ĚĞ�ĂƐĂůĂƌŝĂĚŽƐ�ƋƵĞ�
ŝŶǀŽůƵŶƚĂƌŝĂŵĞŶƚĞ� ƚƌĂďĂũĂŶ� Ă� ƚŝĞŵƉŽ� ƉĂƌĐŝĂů� Ǉ� ĐŽŶ� ĐŽŶƚƌĂƚŽ� ƚĞŵƉŽƌĂů͕� ĂŶƚĞ� ůĂ� ŝŵƉŽƐŝďŝůŝĚĂĚ� ĚĞ�
ĞŶĐŽŶƚƌĂƌ�ƵŶ�ĞŵƉůĞŽ�ĨŝũŽ�Ă�ƚŝĞŵƉŽ�ĐŽŵƉůĞƚŽ�ƋƵĞ� ůĞƐ�ƉĞƌŵŝƚĂ�ƌĞĐŝďŝƌ�ƵŶĂ�ƌĞŵƵŶĞƌĂĐŝſŶ�ĂĚĞĐƵĂĚĂ�Ǉ�
ĞƐƚĂďůĞ͘��

΀WĄƌƌĂĨŽ� ϭϯϵ΁� �ƉĂƌƚĞ� ĚĞů� ĚĞƐĞŵƉůĞŽ� Ǉ� ůĂ� ŝŶĞƐƚĂďŝůŝĚĂĚ͕� ůĂ� ƐĞŐƵŶĚĂ� ĚĞĨŝĐŝĞŶĐŝĂ� ĚĞ� ŶƵĞƐƚƌŽ�ŵĞƌĐĂĚŽ�
ůĂďŽƌĂů�ƋƵĞ�ƐĞ�ŽďƐĞƌǀĂ�Ăů�ĂŶĂůŝǌĂƌ�ůŽƐ�/�^͕�ƐŽŶ�ůŽƐ�ďĂũŽƐ�ŝŶŐƌĞƐŽƐ�ƉŽƌ�ŚŽƌĂ�ƉĞƌĐŝďŝĚŽƐ�ƉŽƌ�ůĂƐ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ�
ƚƌĂďĂũĂĚŽƌĂƐ� ĞŶ� �ĂŶĂƌŝĂƐ� ĞŶ� ĐŽŵƉĂƌĂĐŝſŶ� ĐŽŶ� ůŽƐ� ĞƐƉĂŹŽůĞƐ� ;ƵŶ� ϭϲ͕ϳй� ŝŶĨĞƌŝŽƌĞƐͿ͘� �ƐƚĂƐ� ŶŽƚĂďůĞƐ�
ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂƐ� ĞŶ� ůĂ� ƌĞŵƵŶĞƌĂĐŝſŶ͕� ŵŽƚŝǀĂĚĂƐ� ƚĂŶƚŽ� ƉŽƌ� ůŽƐ� ďĂũŽƐ� ŶŝǀĞůĞƐ� ĚĞ� ƉƌŽĚƵĐƚŝǀŝĚĂĚ� ǇĂ�
ŵĞŶĐŝŽŶĂĚŽƐ� ĐŽŵŽ� ƉŽƌ� ůĂ� ƌĞŐƌĞƐŝǀĂ� ĚŝƐƚƌŝďƵĐŝſŶ� ĨƵŶĐŝŽŶĂů� ĚĞ� ůĂ� ƌĞŶƚĂ͕� ĂĨĞĐƚĂŶ� ĚŝƌĞĐƚĂŵĞŶƚĞ� Ă� ůŽƐ�
ŶŝǀĞůĞƐ�ĚĞ�ǀŝĚĂ�ĚĞ�ůŽƐ�ŚŽŐĂƌĞƐ�ĐĂŶĂƌŝŽƐ͘�&ŝŶĂůŵĞŶƚĞ͕�Ğů�ŵĞƌĐĂĚŽ�ůĂďŽƌĂů�ĐĂŶĂƌŝŽ͕�Ăů�ŝŐƵĂů�ƋƵĞ�Ğů�ĞƐƉĂŹŽů͕�
ƐŝŐƵĞ�ŵŽƐƚƌĂŶĚŽ�ƵŶĂ�ďƌĞĐŚĂ�ĚĞ�ŐĠŶĞƌŽ�ƚĂŶƚŽ�ĞŶ�ůŽ�ƌĞůĂƚŝǀŽ�Ăů�ĞŵƉůĞŽ�;ƉƌĞƐĞŶƚĂĚŽ�ůĂƐ�ŵƵũĞƌĞƐ�ŵĂǇŽƌĞƐ�
ƚĂƐĂƐ�ĚĞ�ĚĞƐĞŵƉůĞŽͿ�ĐŽŵŽ�ĞŶ�ůĂ�ƌĞƚƌŝďƵĐŝſŶ�;ƉĞƌĐŝďŝĞŶĚŽ�ůĂƐ�ŵƵũĞƌĞƐ�ƵŶĂ�ŵĞŶŽƌ�ƌĞƚƌŝďƵĐŝſŶ�ƉƌŽŵĞĚŝŽ�
ƉŽƌ�ŚŽƌĂ�ĚĞ�ƚƌĂďĂũŽͿ͘���

WŽůşƚŝĐĂ��ĐĞůĞƌĂĚŽƌĂ�ϲ͘�&ŽŵĞŶƚĂƌ�ůĂ�ĐĂůŝĚĂĚ�Ǉ�ĞƐƚĂďŝůŝĚĂĚ�ĞŶ�Ğů�ĞŵƉůĞŽ�

΀WĄƌƌĂĨŽ�ϭϰϬ΁��ĂŶĂƌŝĂƐ�ƐĞ�ĞŶĨƌĞŶƚĂ͕�ĚĞŶƚƌŽ�ĚĞů�ĄŵďŝƚŽ�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐŝĂů�ƋƵĞ�ůĞ�ĞƐ�ƉƌŽƉŝŽ͕�Ăů�ƌĞƚŽ�ĚĞ�ƐƵƉĞƌĂƌ�
ůĂƐ� ĚĞĨŝĐŝĞŶĐŝĂƐ� ĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂůĞƐ� ƋƵĞ� ĂĐƚƵĂůŵĞŶƚĞ� ŵƵĞƐƚƌĂ� ƐƵ� ŵĞƌĐĂĚŽ� ůĂďŽƌĂů͘� WŽƌ� ĞƐƚĞ� ŵŽƚŝǀŽ͕� ůĂƐ�
ĂĐĐŝŽŶĞƐ�ƉƷďůŝĐĂƐ�ĚĞďĞŶ�ĞŶĨŽĐĂƌƐĞ�ĞŶ� ůŽŐƌĂƌ�ĂǀĂŶĐĞƐ�ĞŶ�ĞƐƚĂ�ŵĂƚĞƌŝĂ�ĞŶ� ůŽƐ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ�ĄŵďŝƚŽƐ�ĚĞů�
ŵƵŶĚŽ� ĚĞů� ƚƌĂďĂũŽ͘� �Ŷ� ƉƌŝŵĞƌ� ůƵŐĂƌ͕� ƌĞĚƵĐŝƌ� ůĂƐ� ĂůƚĂƐ� ƚĂƐĂƐ� ĚĞ� ĚĞƐĞŵƉůĞŽ� ƋƵĞ� ĐĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂŶ� Ă� ůĂƐ�
ĞĐŽŶŽŵşĂƐ�ŝŶƐƵůĂƌĞƐ͕�ŵĞũŽƌĂŶĚŽ�ƉĂƌĂ�ĞůůŽ� ůĂ�ĞŵƉůĞĂďŝůŝĚĂĚ�ĚĞ�ůĂ�ŵĂŶŽ�ĚĞ�ŽďƌĂ͘���ĞƐƚĞ�ƌĞƐƉĞĐƚŽ͕�ƐĞ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƌĄŶ� ƉŽůşƚŝĐĂƐ� ƉƷďůŝĐĂƐ� ĞƐƉĞĐşĨŝĐĂƐ� ƉĂƌĂ� ĨŽŵĞŶƚĂƌ� ůĂ� ĞŵƉůĞĂďŝůŝĚĂĚ� ĚĞ� ĂƋƵĞůůŽƐ� ŐƌƵƉŽƐ�Ž�
ĐŽůĞĐƚŝǀŽƐ�ĚĞŶƚƌŽ�ĚĞ�ůĂ�ƐŽĐŝĞĚĂĚ�ĂĨĞĐƚĂĚŽƐ�ĞƐƉĞĐŝĂůŵĞŶƚĞ�ƉŽƌ�ůĂ�ƉƌŽďůĞŵĄƚŝĐĂ�ĚĞů�ĚĞƐĞŵƉůĞŽ͕�ĐŽŵŽ�
ůĂƐ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ�ĞŶ�ĚĞƐĞŵƉůĞŽ�ĚĞ�ůĂƌŐĂ�ĚƵƌĂĐŝſŶ͕�ůĂƐ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ�ũſǀĞŶĞƐ͕�ůĂƐ�ŵƵũĞƌĞƐ͕�ĞƚĐ͘��ƐƚĞ�ŽďũĞƚŝǀŽ�ŶŽ�
ƐĞ�ƉƵĞĚĞ�ĚĞƐůŝŐĂƌ�ĚĞů�ƌĞƚŽ�ĚĞ�ĐĂŵďŝĂƌ�Ğů�ŵŽĚĞůŽ�ĞĐŽŶſŵŝĐŽ�ĚĞ��ĂŶĂƌŝĂƐ͕�Ğů�ĐƵĂů�ƚĞŶĚƌĄ�ƋƵĞ�ƉŽƚĞŶĐŝĂƌ�
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Ğů�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ĚĞ�ŶƵĞǀĂƐ�ĂĐƚŝǀŝĚĂĚĞƐ�ĞĐŽŶſŵŝĐĂƐ�Ž�ƉƌŽǇĞĐƚŽƐ�ŐĞŶĞƌĂĚŽƌĞƐ�ĚĞ�ĞŵƉůĞŽ͘��Ŷ�ƐĞŐƵŶĚŽ�ůƵŐĂƌ͕�
ƐĞ�ĚĞďĞ�ďƵƐĐĂƌ�ƋƵĞ�Ğů�ĞŵƉůĞŽ�ĐƌĞĂĚŽ�ĞŶ��ĂŶĂƌŝĂƐ�ƐĞĂ�ĚĞ�ĐĂůŝĚĂĚ͕�ĞŶƚĞŶĚŝĞŶĚŽ�ĞƐƚĂ�ĚĞ�ƵŶĂ�ŵĂŶĞƌĂ�
ĂŵƉůŝĂ�ƋƵĞ�ĂďĂƌƋƵĞ�ůŽƐ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ�ĨĂĐƚŽƌĞƐ�ƋƵĞ�ĂĨĞĐƚĂŶ�Ăů�ďŝĞŶĞƐƚĂƌ�ĚĞ�ůĂƐ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ�ƚƌĂďĂũĂĚŽƌĂƐ͘��Ŷ�
ĞƐƚĞ�ƐĞŶƚŝĚŽ͕�ůĂƐ�ƉŽůşƚŝĐĂƐ�ĞĐŽŶſŵŝĐĂƐ�Ǉ�ĚĞ�ĞŵƉůĞŽ�ƚŝĞŶĞŶ�ƋƵĞ�ŵŽƚŝǀĂƌ�ƵŶĂ�ŵĞũŽƌĂ�ĚĞ�ůĂ�ƐŝƚƵĂĐŝſŶ�ĚĞ�
ůĂƐ� ƉĞƌƐŽŶĂƐ� ƚƌĂďĂũĂĚŽƌĂƐ� ĞŶ� ĂƐƉĞĐƚŽƐ� ĐŽŵŽ� ůĂ� ƐĞŐƵƌŝĚĂĚ� Ǉ� ƐĂůƵďƌŝĚĂĚ� ĞŶ� Ğů� ƉƵĞƐƚŽ� ĚĞ� ƚƌĂďĂũŽ͕� ůĂ�
ƌĞƚƌŝďƵĐŝſŶ͕�ůĂ�ĨŽƌŵĂĐŝſŶ�Ǉ�ƉƌŽŵŽĐŝſŶ�ƉƌŽĨĞƐŝŽŶĂů͕�ůĂ�ŶĞŐŽĐŝĂĐŝſŶ�ĐŽůĞĐƚŝǀĂ͕�ĞƚĐ͘�&ŝŶĂůŵĞŶƚĞ͕�ůĂ�ĐĂůŝĚĂĚ�
ĚĞů� ƚƌĂďĂũŽ� ĐƌĞĂĚŽ� ĚĞƉĞŶĚĞƌĄ� ŝŐƵĂůŵĞŶƚĞ� ĚĞ� ƐƵ� ĞƐƚĂďŝůŝĚĂĚ͕� ĚĞďŝĠŶĚŽƐĞ� ĂǀĂŶǌĂƌ� ŚĂĐŝĂ� ƵŶĂ�ŵĞŶŽƌ�
ƚĞŵƉŽƌĂůŝĚĂĚ�ĞŶ�Ğů�ĞŵƉůĞŽ�ƋƵĞ�ƉĞƌŵŝƚĂ�Ă�ůĂ�ƉŽďůĂĐŝſŶ�ĚĞƐĂƌƌŽůůĂƌ�ƐƵƐ�ƉƌŽǇĞĐƚŽƐ�ĚĞ�ǀŝĚĂ�ĚĞ�ŵĂŶĞƌĂ�
ĞƐƚĂďůĞ�Ǉ�ĚƵƌĂĚĞƌĂ͘�

WƌŝŽƌŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ�ĂĐƚƵĂĐŝſŶ�

WƌŝŽƌŝĚĂĚ�ϲ͘ϭ͘�&ĂǀŽƌĞĐĞƌ�ůĂ�ĐƌĞĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĞŵƉůĞŽ�ĚĞ�ĐĂůŝĚĂĚ�ƉĂƌĂ�ƚŽĚĂƐ�ůĂƐ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ�

΀WĄƌƌĂĨŽ�ϭϰϭ΁�>ĂƐ�ƉŽůşƚŝĐĂƐ�ĚĞ�ĞŵƉůĞŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ�ŶŝǀĞůĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂĐŝſŶ�ĐĂŶĂƌŝĂ�ĚĞďĞƌĄŶ�
ĞŶĨŽĐĂƌƐĞ�ĞŶ�ůĂ�ƌĞĚƵĐĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂƐ�ĂůƚĂƐ�ƚĂƐĂƐ�ĚĞ�ĚĞƐĞŵƉůĞŽ�ĐƌſŶŝĐĂƐ�ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƚŝĐĂƐ�ĚĞů�ŵĞƌĐĂĚŽ�ůĂďŽƌĂů�
ĚĞ�ůĂƐ�ŝƐůĂƐ͘�WĂƌĂ�Ğů�ůŽŐƌŽ�ĚĞ�ĞƐƚĞ�ŽďũĞƚŝǀŽ͕�ƐĞ�ƚĞŶĚƌĄ�ƋƵĞ�ƉŽƚĞŶĐŝĂƌ�Ǉ�ĂƐĞŐƵƌĂƌ�ůĂ�ĐƌĞĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĞŵƉůĞŽ�
ĞƐƚĂďůĞ�Ǉ�ĚĞ�ĐĂůŝĚĂĚ͕�ĂďŽƌĚĂŶĚŽ�ƚĂŶƚŽ�ůĂ�ƉƌĞĐĂƌŝĞĚĂĚ�ĐŽŵŽ�ůĂ�ĚƵĂůŝĚĂĚ�ĚĞů�ŵĞƌĐĂĚŽ�ůĂďŽƌĂů�ĚĞ�ůĂƐ�ŝƐůĂƐ͘�
�Ŷ�ĞƐƚĞ� ƐĞŶƚŝĚŽ͕� ƐĞ� ĨŽŵĞŶƚĂƌĄ� ůĂ� ĐŽŶƚƌĂƚĂĐŝſŶ� ŝŶĚĞĨŝŶŝĚĂ�ĚĞ� ůĂƐ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ� ƚƌĂďĂũĂĚŽƌĂƐ� Ǉ�Ğů� ĞŵƉůĞŽ�
ĂƵƚſŶŽŵŽ�ƌĞƐƉĞĐƚŽ�Ă�ŽƚƌĂƐ�ŵŽĚĂůŝĚĂĚĞƐ�ĐŽŶƚƌĂĐƚƵĂůĞƐ͘��ŽŶ�Ğů�ĨŝŶ�ĚĞ�ĂƵŵĞŶƚĂƌ�ůĂ�ĞŵƉůĞĂďŝůŝĚĂĚ�ĚĞ�ůĂƐ�
ƉĞƌƐŽŶĂƐ� Ǉ� ĂƚĞŶĚĞƌ� ůŽƐ� ƌĞƋƵĞƌŝŵŝĞŶƚŽƐ� ĞŶ� ŵĂƚĞƌŝĂ� ĚĞ� ĞŵƉůĞŽ� Ǉ� ĨŽƌŵĂĐŝſŶ� ĚĞ� ůĂƐ� ĞŵƉƌĞƐĂƐ͕� ƐĞ�
ŵŽĚĞƌŶŝǌĂƌĄŶ�Ǉ�ĂĚĂƉƚĂƌĄŶ�ůĂƐ�WŽůşƚŝĐĂƐ��ĐƚŝǀĂƐ�ĚĞ��ŵƉůĞŽ͕�ŵĞũŽƌĂŶĚŽ�ƐƵ�ĂůŝŶĞĂĐŝſŶ�ĐŽŶ�ůĂ�ĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂ�
ƉƌŽĚƵĐƚŝǀĂ� ĚĞ� �ĂŶĂƌŝĂƐ� Ǉ� ƐƵ� ĐŽŽƌĚŝŶĂĐŝſŶ� ĐŽŶ� ŽƚƌĂƐ� ƉŽůşƚŝĐĂƐ� ƋƵĞ� ŝŶĐƌĞŵĞŶƚĞŶ� ƐƵ� ĞĨŝĐŝĞŶĐŝĂ͘� �ƐƚĂƐ�
ĂĐƚƵĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞďĞƌĄŶ�ŵĞũŽƌĂƌ�ůĂ�ĐĂƉĂĐŝƚĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ƉŽďůĂĐŝſŶ�ĂĐƚŝǀĂ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�ůĂ�ĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĐŽŶƚŝŶƵĂ͕�
ĨĂĐŝůŝƚĂŶĚŽ�Ğů� ƋƵĞ� ĞƐƚĂ� ĐƵĞŶƚĞ� ĐŽŶ� ůĂƐ� ŚĂďŝůŝĚĂĚĞƐ� Ǉ� ĐŽŵƉĞƚĞŶĐŝĂƐ� ŶĞĐĞƐĂƌŝĂƐ� ƉĂƌĂ� ĂĚĂƉƚĂƌƐĞ� Ă� ůĂƐ�
ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂĐŝŽŶĞƐ� ĞŶ� ůĂƐ� ĞŵƉƌĞƐĂƐ� ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚĂƐ� ĐŽŶ� ůĂ� ĚŝŐŝƚĂůŝǌĂĐŝſŶ� Ǉ� ůĂ� ƚƌĂŶƐŝĐŝſŶ� ĞĐŽůſŐŝĐĂ͘� >ĂƐ�
ƉŽůşƚŝĐĂƐ�ĚĞ�ĞŵƉůĞŽ�ĚĞďĞƌĄŶ�ĐĞŶƚƌĂƌƐĞ�ŝŐƵĂůŵĞŶƚĞ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�ŝŶƚĞƌǀĞŶĐŝŽŶĞƐ�ĞƐƉĞĐşĨŝĐĂƐ�ĞŶ�ƉƌŽŵŽǀĞƌ�
ůĂ� ĐŽŶƚƌĂƚĂĐŝſŶ�ĚĞ� ĂƋƵĞůůŽƐ� ĐŽůĞĐƚŝǀŽƐ�ĞƐƉĞĐŝĂůŵĞŶƚĞ� ĂĨĞĐƚĂĚŽƐ�ƉŽƌ� Ğů� ĚĞƐĞŵƉůĞŽ� Ǉ� ůĂ� ƉƌĞĐĂƌŝĞĚĂĚ͕�
ĐŽŵŽ�ůĂƐ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ�ũſǀĞŶĞƐ͕�ŵƵũĞƌĞƐ͕�ƉĞƌƐŽŶĂƐ�ƉĂƌĂĚĂƐ�ĚĞ�ůĂƌŐĂ�ĚƵƌĂĐŝſŶ͕�ƉĞƌƐŽŶĂƐ�ĐŽŶ�ĚŝƐĐĂƉĂĐŝĚĂĚ͕�
ƉŽďůĂĐŝſŶ�ŵŝŐƌĂŶƚĞ�Ž�ĚĞů�ĄŵďŝƚŽ�ƌƵƌĂů͘��Ŷ�ĞƐƚĞ�ĂƐƉĞĐƚŽ͕�ƐĞƌĄ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ĐĞƌƌĂƌ�ůĂ�ďƌĞĐŚĂ�ĚĞ�ŐĠŶĞƌŽ�
ĞŶ� Ğů� ŵĞƌĐĂĚŽ� ůĂďŽƌĂů͕� ƚĂŶƚŽ� ĞŶ� ůŽ� ƌĞůĂƚŝǀŽ� Ă� ůĂƐ� ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂƐ� ĞŶ� ƌĞƚƌŝďƵĐŝſŶ� ƐĂůĂƌŝĂů� ĐŽŵŽ� Ă� ůĂƐ�
ƉŽƐŝďŝůŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ĚĞ�ůĂ�ĐĂƌƌĞƌĂ�ƉƌŽĨĞƐŝŽŶĂů͘�&ŝŶĂůŵĞŶƚĞ͕�ĞŶ�ůĂ�ŵĞũŽƌĂ�ĚĞ�ůĂƐ�ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐ�Ǉ�ĚĞů�
ĞŶƚŽƌŶŽ�ůĂďŽƌĂů͕�ƐĞ�ƉŽƚĞŶĐŝĂƌĄ�ůĂ�ŶĞŐŽĐŝĂĐŝſŶ�ĐŽůĞĐƚŝǀĂ͕�ĂƐş�ĐŽŵŽ�ůĂ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂĐŝſŶ�ĂĐƚŝǀĂ�ĚĞ�ůĂƐ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ�
ƚƌĂďĂũĂĚŽƌĂƐ�ĞŶ�Ğů�ĨƵŶĐŝŽŶĂŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ůĂƐ�ĞŵƉƌĞƐĂƐ͘��Ŷ�ĞƐƚĂ�ůşŶĞĂ͕�ƐĞ�ĚĞďĞ�ĂƐĞŐƵƌĂƌ�ůĂ�ĐŽŶĐŝůŝĂĐŝſŶ�ĚĞ�
ůĂ�ǀŝĚĂ�ůĂďŽƌĂů�Ǉ�ƉĞƌƐŽŶĂů͕�ŐĂƌĂŶƚŝǌĂŶĚŽ�Ğů�ĚĞƌĞĐŚŽ�Ă�ůĂ�ĚĞƐĐŽŶĞǆŝſŶ�Ǉ�ůĂ�ĐŽƌƌĞĐƚĂ�ŐĞƐƚŝſŶ�ĚĞů�ƚŝĞŵƉŽ�
ĚĞ�ƚƌĂďĂũŽ͘�

΀WĄƌƌĂĨŽ� ϭϰϮ΁� �ĚŝĐŝŽŶĂůŵĞŶƚĞ͕� ůĂƐ� ƉŽůşƚŝĐĂƐ� ĚĞ� ĞŵƉůĞŽ� ƋƵĞ� ƐĞ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞŶ� ĚĞďĞŶ� ƉĂƌƚŝƌ� ĚĞů�
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�ů�/E��ĞƐƚŝŵĂ�ƋƵĞ�ůĂ�ƉŽďůĂĐŝſŶ�ƋƵĞ�ƐƵƉĞƌĂ�ůŽƐ�ϲϱ�ĂŹŽƐ�ĚĞ�ĞĚĂĚ�ƉĂƐĂƌĄ�ĚĞ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƌ�ƵŶ�ϭϲ͕ϵϳй�ĞŶ�
ϮϬϮϭ͕�Ă�ƵŶ�Ϯϱ͕Ϭϰй�ĞŶ�Ğů�ϮϬϯϱ͕�ƉƵĚŝĞŶĚŽ�ƐĞƌ�ĚŝĐŚŽ�ƉŽƌĐĞŶƚĂũĞ�ŝŶĐůƵƐŽ�ŵĂǇŽƌ�ĞŶ�ĐŝĞƌƚĂƐ�ǌŽŶĂƐ�ƌƵƌĂůĞƐ�Ğ�
ŝƐůĂƐ͘� �ƐƚĞ� ĐƌĞĐŝŵŝĞŶƚŽ� ĚĞ� ůĂ� ƉŽďůĂĐŝſŶ�ĞŶǀĞũĞĐŝĚĂ� ŝŵƉůŝĐĂƌĄ� ŶƵĞǀŽƐ� ĚĞƐĂĨşŽƐ�ĞŶ� ůĂ� ĂƚĞŶĐŝſŶ� ĚĞ� ƐƵƐ�
ŶĞĐĞƐŝĚĂĚĞƐ͕�ƚĂŶƚŽ�ĞŶ�Ğů�ĄŵďŝƚŽ�ƐĂŶŝƚĂƌŝŽ�;ĞŶ�ĚŽŶĚĞ�ƐĞ�ĞƐƉĞƌĂ�ƵŶ�ĂƵŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ�ƵƐƵĂƌŝĂƐ�Ǉ�ĚĞ�
ƐƵ� ĨƌĞĐƵĞŶƚĂĐŝſŶͿ� ĐŽŵŽ� ĞŶ� ůŽƐ� ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ� ƐŽĐŝĂůĞƐ� ƉĂƌĂ� ůĂ� ĂƚĞŶĐŝſŶ� ĚĞ� ůĂƐ� ƉĞƌƐŽŶĂƐ� ŵĂǇŽƌĞƐ� ǇͬŽ�
ĚĞƉĞŶĚŝĞŶƚĞƐ͘��Ŷ�ĞƐƚĞ�ĂƐƉĞĐƚŽ͕�ůĂƐ�ŝŶĨƌĂĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂƐ�ĚĞ�ůŽƐ�ĂƐĞŶƚĂŵŝĞŶƚŽƐ�ƵƌďĂŶŽƐ�ĚĞďĞƌĄŶ�ĂĚĂƉƚĂƌƐĞ�
Ă�ĞƐƚŽƐ�ĨĞŶſŵĞŶŽƐ͕�ƚĂŶƚŽ�ĞŶ�ůŽ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƌĞĨŝĞƌĞ�Ă�ůĂƐ�ĐŽŵƵŶŝĐĂĐŝŽŶĞƐ͕�ůĂ�ǀŝǀŝĞŶĚĂ�Ž�Ğů�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĞ͘���
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WŽůşƚŝĐĂ��ĐĞůĞƌĂĚŽƌĂ�ϳ͘�>ŽŐƌĂƌ�ůĂ�ĐŽŚĞƐŝſŶ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂů͕�ĂƐĞŐƵƌĂŶĚŽ�ůĂ�ŝŐƵĂůĚĂĚ�ĚĞ�ĚĞƌĞĐŚŽƐ�ĚĞ�ůĂ�
ƉŽďůĂĐŝſŶ�ĐŽŶ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶĐŝĂ�ĚĞů�ůƵŐĂƌ�ĚĞ�ƌĞƐŝĚĞŶĐŝĂ͕�Ǉ�ƉƌŽŵŽǀĞƌ�ĂƐĞŶƚĂŵŝĞŶƚŽƐ�ŚƵŵĂŶŽƐ�ŝŶĐůƵƐŝǀŽƐ͕�
ƐĞŐƵƌŽƐ͕�ƌĞƐŝůŝĞŶƚĞƐ͕�ŝŶƚĞůŝŐĞŶƚĞƐ�Ǉ�ƐŽƐƚĞŶŝďůĞƐ�

΀WĄƌƌĂĨŽ�ϭϰϲ΁��Ŷ�ůĂƐ�ƉƌſǆŝŵĂƐ�ĚĠĐĂĚĂƐ͕��ĂŶĂƌŝĂƐ�ĚĞďĞƌĄ�ĂĨƌŽŶƚĂƌ�ůŽƐ�ŝŶŵŝŶĞŶƚĞƐ�ƌĞƚŽƐ�ĚĞŵŽŐƌĄĨŝĐŽƐ�Ǉ�
ƐƵƐ�ŝŵƉĂĐƚŽƐ�ƐŽďƌĞ�Ğů�ŵĞĚŝŽ�ƵƌďĂŶŽ�Ǉ�ƌƵƌĂů�ĚĞ�ĐĂĚĂ�ƵŶĂ�ĚĞ�ůĂƐ�ŝƐůĂƐ�ĚĞů��ƌĐŚŝƉŝĠůĂŐŽ͘�>Ă�ĐŽŵƉůĞũŝĚĂĚ�
ĚĞ� ůŽƐ� ĨĞŶſŵĞŶŽƐ�ĚĞŵŽŐƌĄĨŝĐŽƐ� ƌĞƋƵĞƌŝƌĄ�ƋƵĞ� ůĂƐ�ƉŽůşƚŝĐĂƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĂƉůŝƋƵĞŶ�ĐƵĞŶƚĞŶ�ĐŽŶ�ƵŶ�ĂŵƉůŝŽ�
ĐŽŶƐĞŶƐŽ�ƐŽĐŝĂů�Ǉ�ƉŽůşƚŝĐŽ͕�ĚĞ�ĐĂƌĄĐƚĞƌ�ƚƌĂŶƐǀĞƌƐĂů�Ǉ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĚŝƌŝũĂŶ�Ă�ƚŽĚŽ�Ğů�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ͘��

΀WĄƌƌĂĨŽ� ϭϰϳ΁� �Ŷ� ůŽ� ƌĞůĂƚŝǀŽ� Ă� ůŽƐ� ĚĞƐĞƋƵŝůŝďƌŝŽƐ� ĚĞ� ůĂ� ƉŝƌĄŵŝĚĞ� ƉŽďůĂĐŝŽŶĂů� ŵŽƚŝǀĂĚŽƐ� ƉŽƌ� Ğů�
ĞŶǀĞũĞĐŝŵŝĞŶƚŽ� ĚĞ� ůĂ� ƉŽďůĂĐŝſŶ͕� ƐĞƌĄ� ŶĞĐĞƐĂƌŝŽ� ĂƉůŝĐĂƌ� ĂĐƚƵĂĐŝŽŶĞƐ� ƋƵĞ� ĂĚĂƉƚĞŶ� ůŽƐ� ĞƐƉĂĐŝŽƐ� Ǉ� ůŽƐ�
ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ�ƉƷďůŝĐŽƐ�Ă�ůĂƐ�ŶĞĐĞƐŝĚĂĚĞƐ�ĞƐƉĞĐşĨŝĐĂƐ�ĚĞ�ĞƐƚŽƐ�ŐƌƵƉŽƐ�ĚĞ�ĞĚĂĚ͘��Ŷ�ĞƐƚĞ�ƐĞŶƚŝĚŽ͕�ůĂ�ĞĐŽŶŽŵşĂ�
ĚĞ� ůŽƐ� ĐƵŝĚĂĚŽƐ� ƐĞƌĄ� ƵŶĂ� ĂĐƚŝǀŝĚĂĚ� ĐůĂǀĞ� ĞŶ� ůĂ� ĐŽŶƐĞĐƵĐŝſŶ� ĚĞů� ďŝĞŶĞƐƚĂƌ� ĚĞ� ůĂ� ƐŽĐŝĞĚĂĚ� ĐĂŶĂƌŝĂ͕�
ĚĞďŝĠŶĚŽƐĞ�ĚĞƐĚĞ�ůĂƐ�ŝŶƐƚŝƚƵĐŝŽŶĞƐ�ƉƷďůŝĐĂƐ�ĂƐĞŐƵƌĂƌ�ůĂ�ĐĂůŝĚĂĚ�ĚĞ�ůŽƐ�ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ�ĚĞ�ĂƚĞŶĐŝſŶ͕�ĂƐş�ĐŽŵŽ�
ůĂƐ�ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐ�ůĂďŽƌĂůĞƐ�ĚĞ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ�ƚƌĂďĂũĂĚŽƌĂƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĞŶĐĂƌŐĂŶ�ĚĞ�ĞůůŽƐ͘͘�/ŐƵĂůŵĞŶƚĞ͕�ƐĞ�ƌĞƋƵĞƌŝƌĄ�
ƵŶ�ŝŶĐƌĞŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ůĂ�ĐĂƉĂĐŝĚĂĚ�ĚĞ�ůŽƐ�ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ�ƐĂŶŝƚĂƌŝŽƐ͕�ĂŶƚĞ�Ğů�ƉƌĞǀŝƐŝďůĞ�ĂƵŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ƵƐƵĂƌŝŽƐ͕�Ǉ�ůĂ�
ƉƵĞƐƚĂ�ĞŶ�ŵĂƌĐŚĂ�ĚĞ�ĞƐƚƌĂƚĞŐŝĂƐ�ĚĞ�ĞŶǀĞũĞĐŝŵŝĞŶƚŽ�ĂĐƚŝǀŽ͘�^Ğ�ĨĂĐŝůŝƚĂƌĄ͕�ĂĚĞŵĄƐ͕�Ğů�ĞŵƉƌĞŶĚŝŵŝĞŶƚŽ�Ǉ�
Ğů�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ĚĞ�ŶƵĞǀĂƐ�ĂĐƚŝǀŝĚĂĚĞƐ�ĞĐŽŶſŵŝĐĂƐ�ƋƵĞ�ŽĨƌĞǌĐĂŶ�ƉƌŽĚƵĐƚŽƐ�Ǉ�ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ�ƉĂƌĂ�ůĂƐ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ�
ŵĂǇŽƌĞƐ� ;ůŽ� ƋƵĞ� ƐĞ� ĐŽŶŽĐĞ� ŚĂďŝƚƵĂůŵĞŶƚĞ� ĐŽŵŽ� ^ŝůǀĞƌ� �ĐŽŶŽŵǇͿ͘� �Ŷ� ůĂ� ŵŝƐŵĂ� ůşŶĞĂ͕� ůĂƐ�
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂĐŝŽŶĞƐ�ƉƷďůŝĐĂƐ�ĐĂŶĂƌŝĂƐ�ĚĞďĞƌĄŶ�ƉůĂŶŝĨŝĐĂƌ�Ğ�ŝŶǀĞƌƚŝƌ�ĞŶ�ůĂ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂƐ�ĐŝƵĚĂĚĞƐ�Ǉ�
ĄƌĞĂƐ�ƌƵƌĂůĞƐ͕�ĚŽƚĄŶĚŽůĂƐ�ĚĞ�ŝŶĨƌĂĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂƐ�ƋƵĞ�ĨĂĐŝůŝƚĞŶ�Ă�ůĂƐ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ�ĚĞ�ĞĚĂĚ�Ğů�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ĚĞ�ƵŶĂ�
ǀŝĚĂ� ƉůĞŶĂ� Ğ� ŝŶĚĞƉĞŶĚŝĞŶƚĞ͘� WŽƌ� ŽƚƌĂ� ƉĂƌƚĞ͕� ƐĞ� ƌĞƋƵŝĞƌĞŶ� ĂĐƚƵĂĐŝŽŶĞƐ� ƋƵĞ�ŵŝƚŝŐƵĞŶ� Ğů� ƉƌŽĐĞƐŽ� ĚĞ�
ĞŶǀĞũĞĐŝŵŝĞŶƚŽ�Ǉ�ƐƵƐ�ƉŽƚĞŶĐŝĂůĞƐ�ĞĨĞĐƚŽƐ͘��Ŷ�ĞƐƚĞ�ĂƐƉĞĐƚŽ͕�ƉĂƌĂ�Ğů�ĨŽŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ůĂ�ŶĂƚĂůŝĚĂĚ�ƐĞ�ĚĞďĞƌĄ�
ĂƉŽǇĂƌ� Ă� ůĂƐ� ĨĂŵŝůŝĂƐ� ĨĂĐŝůŝƚĂŶĚŽ� ůĂ� ĐƌŝĂŶǌĂ͕� ĞŶ� ĞƐƉĞĐŝĂů� ŵĞĚŝĂŶƚĞ� ůĂ� ƉƌŽŵŽĐŝſŶ� ĚĞ� ůĂ� ĐŽŶĐŝůŝĂĐŝſŶ�
ĨĂŵŝůŝĂƌͲůĂďŽƌĂů�Ǉ�ůĂ�ŵĞũŽƌĂ�ĚĞ�ůŽƐ�ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ�ƉƷďůŝĐŽƐ͘��Ğ�ŝŐƵĂů�ŵŽĚŽ͕�ƐĞ�ƚƌĂďĂũĂƌĄ�ĞŶ�ůĂ�ĐĂŶĂůŝǌĂĐŝſŶ�Ǉ�
ƌĞŐƵůĂƌŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ŝŶŵŝŐƌĂĐŝſŶ͕�ĨŽŵĞŶƚĂŶĚŽ�ƐƵ�ŝŶĐůƵƐŝſŶ�Ǉ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂĐŝſŶ�ĂĐƚŝǀĂ�ĞŶ�ůĂ�ƐŽĐŝĞĚĂĚ�ĐĂŶĂƌŝĂ͕�
ĂƐş�ĐŽŵŽ�ĞŶ�Ğů�ƌĞƚŽƌŶŽ�ĚĞ�ĂƋƵĞůůŽƐ�ĐĂŶĂƌŝŽƐ�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ�ĞŶ�Ğů�ĞǆƚĞƌŝŽƌ͘��

΀WĄƌƌĂĨŽ�ϭϰϴ΁��Ŷ�Ğů�ƚƌĂƚĂŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ĨĞŶſŵĞŶŽƐ�ĚĞŵŽŐƌĄĨŝĐŽƐ�ƐĞ�ƚĞŶĚƌĄŶ�ĞŶ�ĐƵĞŶƚĂ�ůĂ�ĚŝŵĞŶƐŝſŶ�
ĞƐƉĂĐŝĂů�ĞŶ�ůĂ�ƋƵĞ�ƐƵĐĞĚĞŶ͘���ĞƐƚĞ�ƌĞƐƉĞĐƚŽ͕�ƐĞ�ƉƌĞƐƚĂƌĄ�ĞƐƉĞĐŝĂů�ĂƚĞŶĐŝſŶ�Ăů�ĚĞƐƉŽďůĂŵŝĞŶƚŽ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂů�
ĚĞ�ŶƵŵĞƌŽƐŽƐ�ŵƵŶŝĐŝƉŝŽƐ�ĚĞ�ůĂƐ�ŝƐůĂƐ͕�ĐĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂĚŽƐ�ƉŽƌ�ƐƵ�ƌĞĚƵĐŝĚŽ�ƚĂŵĂŹŽ�Ǉ�ĐĂƌĄĐƚĞƌ�ƌƵƌĂů͘��Ŷ�ĞƐƚĞ�
ƐĞŶƚŝĚŽ͕�ƐĞ�ĚĞďĞ�ĨĂǀŽƌĞĐĞƌ�Ğů�ĂƐĞŶƚĂŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ůĂ�ƉŽďůĂĐŝſŶ�Ǉ�Ğů�ƌĞůĞǀŽ�ŐĞŶĞƌĂĐŝŽŶĂů͕�ƉĂƌĂ�ůŽ�ĐƵĂů�ůĂƐ�
ŝŶƐƚŝƚƵĐŝŽŶĞƐ� ƉƷďůŝĐĂƐ� ĚĞďĞŶ� ŐĂƌĂŶƚŝǌĂƌ� Ğů� ĂĐĐĞƐŽ� Ă� ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ� ƉƷďůŝĐŽƐ� ĚĞ� ĐĂůŝĚĂĚ� Ǉ� ůĂ� ŝŐƵĂůĚĂĚ� ĚĞ�
ŽƉŽƌƚƵŶŝĚĂĚĞƐ�ĞŶ�ůĂ�ŝŶĨĂŶĐŝĂ�ĐŽŶ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ůĂ�ŝƐůĂ�Ž�ŵƵŶŝĐŝƉŝŽ�ĚĞ�ƌĞƐŝĚĞŶĐŝĂ͘��Ğ�ŝŐƵĂů�ĨŽƌŵĂ͕�
ůĂƐ� ŝŶƐƚŝƚƵĐŝŽŶĞƐ� ƉƷďůŝĐĂƐ� ƉƌŽŵŽǀĞƌĄŶ� ĂĐƚŝǀĂŵĞŶƚĞ� Ğů� ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ� ĚĞ� ĂĐƚŝǀŝĚĂĚĞƐ� ĞĐŽŶſŵŝĐĂƐ� Ǉ� ůĂ�
ĐƌĞĂĐŝſŶ�ĚĞ�ŽƉŽƌƚƵŶŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ�ĞŵƉůĞŽ͕�ƚŽĚŽ�ĞůůŽ�ĞŶ�ĐŽůĂďŽƌĂĐŝſŶ�ĐŽŶ�ůĂ�ŝŶŝĐŝĂƚŝǀĂ�ƉƌŝǀĂĚĂ͘��Ŷ�ĐƵĂŶƚŽ�Ă�
ůĂƐ�ǌŽŶĂƐ�ƵƌďĂŶĂƐ�Ǉ�ƐĞŵŝƵƌďĂŶĂƐ�ĚĞ�ůĂƐ�ŝƐůĂƐ͕�ůĂƐ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞďĞƌĄŶ�ƉůĂŶŝĨŝĐĂƌ�ƐƵ�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�Ǉ�ƐƵ�
ƉƌŽďĂďůĞ� ĐƌĞĐŝŵŝĞŶƚŽ� ƉŽďůĂĐŝŽŶĂů� ĞŶ� ůŽƐ� ƉƌſǆŝŵŽƐ� ĂŹŽƐ͕� ĂƐĞŐƵƌĂŶĚŽ� ůĂ� ŝŶĐůƵƐŝǀŝĚĂĚ͕� ƐĞŐƵƌŝĚĂĚ͕�
ƌĞƐŝůŝĞŶĐŝĂ�Ǉ�ƐŽƐƚĞŶŝďŝůŝĚĂĚ�ĚĞ�ůŽƐ�ĂƐĞŶƚĂŵŝĞŶƚŽƐ�ŚƵŵĂŶŽƐ͘�>Ă�ĂĚĞĐƵĂĚĂ�ĐŽŶĨŝŐƵƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂƐ�ĐŝƵĚĂĚĞƐ�
ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂƐ� Ž� ƉĞƋƵĞŹĂƐ� ĐĂƉŝƚĂůĞƐ� ĞŶ� ĄŵďŝƚŽƐ� ĐŽŵŽ� ůĂ� ŵŽǀŝůŝĚĂĚ͕� ůĂ� ĞĨŝĐŝĞŶĐŝĂ� ĞŶĞƌŐĠƚŝĐĂ� Ž� ůĂ�
ŐĞŶĞƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƌĞƐŝĚƵŽƐ͕�ƐĞƌĄ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ĞŶ�ůĂ�ĐŽŶƐĞĐƵĐŝſŶ�ĚĞ�ƵŶ�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ƐŽƐƚĞŶŝďůĞ͘��
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Ă�ƐƵƐ�ŶĞĐĞƐŝĚĂĚĞƐ�Ǉ�ĐĂƉĂĐŝĚĂĚĞƐ�Ǉ�ĂĐĐĞƐŽ�Ă�ƵŶĂ�ƉƌŽƚĞĐĐŝſŶ͕�ƐĞŐƵƌŝĚĂĚ�Ǉ�ĐƵŝĚĂĚŽƐ�ĂĚĞĐƵĂĚŽƐ�;tŽƌůĚ�
,ĞĂůƚŚ�KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ͕�ϮϬϬϮͿ͘��
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΀WĄƌƌĂĨŽ� ϭϱϰ΁� �ů� ĞŶǀĞũĞĐŝŵŝĞŶƚŽ� ĚĞ� ůĂƐ� ƐŽĐŝĞĚĂĚĞƐ� ŵŽĚĞƌŶĂƐ� ŽĨƌĞĐĞ� ŽƚƌĂ� ůĞĐƚƵƌĂ� ĐĞŶƚƌĂĚĂ� ĞŶ� Ğů�
ĐŽŶũƵŶƚŽ�ĚĞ�ŽƉŽƌƚƵŶŝĚĂĚĞƐ�ĚĞƌŝǀĂĚĂƐ�ĚĞů�ŝŵƉĂĐƚŽ�ĞĐŽŶſŵŝĐŽ�Ǉ�ƐŽĐŝĂů�ĚĞ�ůĂƐ�ĂĐƚŝǀŝĚĂĚĞƐ�ƌĞĂůŝǌĂĚĂƐ�Ǉ�
ĚĞŵĂŶĚĂĚĂƐ� ƉŽƌ� ůĂ� ƉŽďůĂĐŝſŶ� ŵĂǇŽƌ� ĚĞ� ϱϱ� ĂŹŽƐ͘� EŽƐ� ƌĞĨĞƌŝŵŽƐ� Ă� ůĂ� ĞĐŽŶŽŵşĂ� ƉůĂƚĞĂĚĂ� ;ƐŝůǀĞƌ�
ĞĐŽŶŽŵǇͿ͕�ĞƐƚŽ�ĞƐ͕�Ăů�ĐŽŶũƵŶƚŽ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚŽƐ�Ǉ�ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ�ƋƵĞ�ůĂƐ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ�ǀĂŶ�Ă�ĐŽŶƐƵŵŝƌ�ƉŽƌ�Ğů�ŚĞĐŚŽ�
ĚĞ�ƐĞƌ�ŵĂǇŽƌĞƐ͘�

DĞƚĂƐ�ĚĞ�ůĂ�ĚŝŵĞŶƐŝſŶ�ĞĐŽŶſŵŝĐĂ�ĚĞ�ůĂ����^�

�Ŷ�ĞƐƚĞ�ĂƉĂƌƚĂĚŽ�ƐĞ�ŝŶĐůƵŝƌĄŶ�ůĂƐ�ŵĞƚĂƐ�ĐĂŶĂƌŝĂƐ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝĞŶƚĞƐ�Ă�ůŽƐ�K�^�ϳ͕�ϴ͕�ϵ͕�ϭϬ�Ǉ�ϭϭ͘��

�

ϯ͘Ϯ͘ϰ�'ŽďĞƌŶĂŶǌĂ�ƉƷďůŝĐĂ�;ƉĂǌ͕�ũƵƐƚŝĐŝĂ�Ğ�ŝŶƐƚŝƚƵĐŝŽŶĞƐ�ƐſůŝĚĂƐ�Ǉ�ĂůŝĂŶǌĂƐͿ�

�ůĐĂŶĐĞ�

΀WĄƌƌĂĨŽ� ϭϱϱ΁� >ŽƐ� �ƐƚĂĚŽƐ� ĨŝƌŵĂŶƚĞƐ� ĚĞ� ůĂ� �ŐĞŶĚĂ� ϮϬϯϬ� ĞƐƚĄŶ� ͞ĚĞĐŝĚŝĚŽƐ� Ă� ƉƌŽƉŝĐŝĂƌ� ƐŽĐŝĞĚĂĚĞƐ�
ƉĂĐşĨŝĐĂƐ͕�ũƵƐƚĂƐ�Ğ�ŝŶĐůƵƐŝǀĂƐ�ƋƵĞ�ĞƐƚĠŶ�ůŝďƌĞƐ�ĚĞů�ƚĞŵŽƌ�Ǉ�ůĂ�ǀŝŽůĞŶĐŝĂ͕�ƉƵĞƐ�ŶŽ�ƉƵĞĚĞ�ŚĂďĞƌ�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�
ƐŽƐƚĞŶŝďůĞ�ƐŝŶ�ƉĂǌ͕�Ŷŝ�ƉĂǌ�ƐŝŶ�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ƐŽƐƚĞŶŝďůĞ͟�;W�Eh�͕�Ɛ͘Ĩ͘Ϳ͘�WŽƌ�ŽƚƌŽ�ůĂĚŽ͕�ĚĞďĞƌĄŶ�ĞƐƚĂƌ�ĚĞĐŝĚŝĚŽƐ�
Ă�͞ŵŽǀŝůŝǌĂƌ�ůŽƐ�ŵĞĚŝŽƐ�ŶĞĐĞƐĂƌŝŽƐ�ƉĂƌĂ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƌ�ĞƐƚĂ��ŐĞŶĚĂ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�ƵŶĂ��ůŝĂŶǌĂ�DƵŶĚŝĂů�ƉĂƌĂ�
Ğů��ĞƐĂƌƌŽůůŽ�^ŽƐƚĞŶŝďůĞ� ƌĞǀŝƚĂůŝǌĂĚĂ͕�ƋƵĞ�ƐĞ�ďĂƐĞ�ĞŶ�ƵŶ�ĞƐƉşƌŝƚƵ�ĚĞ�ŵĂǇŽƌ�ƐŽůŝĚĂƌŝĚĂĚ�ŵƵŶĚŝĂů�Ǉ� ƐĞ�
ĐĞŶƚƌĞ͕�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌŵĞŶƚĞ͕�ĞŶ�ůĂƐ�ŶĞĐĞƐŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ�ůŽƐ�ŵĄƐ�ƉŽďƌĞƐ�Ǉ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞƐ͕�ĐŽŶ�ůĂ�ĐŽůĂďŽƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�
ƚŽĚŽƐ�ůŽƐ�ƉĂşƐĞƐ͕�ƚŽĚĂƐ�ůĂƐ�ƉĂƌƚĞƐ�ŝŶƚĞƌĞƐĂĚĂƐ�Ǉ�ƚŽĚĂƐ�ůĂƐ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ͟�;WEh�͕�Ɛ͘Ĩ͘Ϳ͘��

΀WĄƌƌĂĨŽ�ϭϱϲ΁�>Ă� ŝŶĐůƵƐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ŽďũĞƚŝǀŽƐ�ĚĞ�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ƐŽƐƚĞŶŝďůĞ�ϭϲ�;WƌŽŵŽǀĞƌ�ƐŽĐŝĞĚĂĚĞƐ�ũƵƐƚĂƐ͕�
ƉĂĐşĨŝĐĂƐ� Ğ� ŝŶĐůƵƐŝǀĂƐͿ� Ǉ� ϭϳ� ;ZĞǀŝƚĂůŝǌĂƌ� ůĂ� �ůŝĂŶǌĂ� DƵŶĚŝĂů� ƉĂƌĂ� Ğů� �ĞƐĂƌƌŽůůŽ� ^ŽƐƚĞŶŝďůĞͿ� ĐŽŵŽ�
ĚŝŵĞŶƐŝŽŶĞƐ�Ž�ĞũĞƐ�ƚƌĂŶƐǀĞƌƐĂůĞƐ�ĚĞ�ůĂ��ŐĞŶĚĂ�ϮϬϯϬ�ƐƵƉŽŶĞŶ�ƵŶ�ĐĂŵďŝŽ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ĞŶ�ůĂ�ĐŽŶĐĞƉĐŝſŶ�
ĚĞů� ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ� ŐůŽďĂů͘� �ƐƚĂƐ� ĚŽƐ� ĚŝŵĞŶƐŝŽŶĞƐ� ƐĞ� ĞƌŝŐĞŶ� ĐŽŵŽ� ĨĂĐŝůŝƚĂĚŽƌĂƐ� ʹ� Ɛŝ� ƐĞ� ĂƚŝĞŶĚĞŶ�
ĐŽŶǀĞŶŝĞŶƚĞŵĞŶƚĞ�ʹ�Ƶ�ŽďƐƚĂĐƵůŝǌĂĚŽƌĂƐ� ʹ� Ɛŝ� ŶŽ� ƐĞ� ůĞƐ�ƉƌĞƐƚĂ� ĂƚĞŶĐŝſŶ�Ž� ƐŽŶ�ĂƚĞŶĚŝĚŽƐ�ĚĞ�ŵĂŶĞƌĂ�
ŝŶĂĚĞĐƵĂĚĂ�ʹ�ĚĞů�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ƐŽƐƚĞŶŝďůĞ͘��

΀WĄƌƌĂĨŽ�ϭϱϳ΁��ƐƚĂƐ�ĚŽƐ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶĞƐ�ŶŽ�ƐŽŶ�ƚĂŶ�ƐŽůŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĚĂƐ�ĐŽŵŽ�ƉƌĞĐƵƌƐŽƌĂƐ�ĚĞů�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�
ƐŽƐƚĞŶŝďůĞ͕� ƐŝŶŽ� ƋƵĞ͕� ĂĚĞŵĄƐ͕� ƐĞ� ƌĞĐŽŶŽĐĞ� ƋƵĞ� ŶŽ� ƉƵĞĚĞ� ŚĂďĞƌ� ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ� ƐŽƐƚĞŶŝďůĞ� ƐŝŶ� ƉĂǌ͕� ƐŝŶ�
ũƵƐƚŝĐŝĂ͕�ƐŝŶ�ŝŶƐƚŝƚƵĐŝŽŶĞƐ�ĨƵĞƌƚĞƐ͕�ĞĨŝĐŝĞŶƚĞƐ�Ǉ�ĞĨŝĐĂĐĞƐ͕�Ǉ�ƐŝŶ�ĂůŝĂŶǌĂƐ�ŵƵůƚŝĂĐƚŽƌ͘�DĄƐ�ĂƷŶ͕�ůŽƐ�ĂǀĂŶĐĞƐ�
ĞŶ�ŵĂƚĞƌŝĂ�ĚĞ�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ƐŽƐƚĞŶŝďůĞ�ƉƵĞĚĞŶ�ƉĞƌĚĞƌƐĞ�ĨĄĐŝůŵĞŶƚĞ�Ɛŝ�ŶŽ�ƐĞ�ŐĂƌĂŶƚŝǌĂ�ĞŶ�ƚŽĚŽ�ŵŽŵĞŶƚŽ�
ůĂ�ƉĂǌ͕� ůĂ�ũƵƐƚŝĐŝĂ͕�ƵŶ�ŵĂƌĐŽ�ŝŶƐƚŝƚƵĐŝŽŶĂů�ƐſůŝĚŽ͕�ĞĨŝĐĂǌ�Ǉ�ĞĨŝĐŝĞŶƚĞ͕�Ǉ�Ɛŝ�ŶŽ�ƐĞ�ƉƌŽŵƵĞǀĞŶ�ůĂƐ�ĂůŝĂŶǌĂƐ�
ĞŶƚƌĞ�ŵƷůƚŝƉůĞƐ�Ǉ�ĚŝǀĞƌƐŽƐ�ĂŐĞŶƚĞƐ͘�

�ŝĂŐŶſƐƚŝĐŽ�Ǉ�ŵĂƌĐŽ�ĚĞ�ĂĐƚƵĂĐŝſŶ�

΀WĄƌƌĂĨŽ�ϭϱϴ΁�>Ă����^�ŚĂĐĞ�ƐƵǇĂƐ�ĞƐƚĂƐ�ƉƌĞŵŝƐĂƐ͕�Ğ� ŝŶƚĞƌŝŽƌŝǌĂ� ůĂ�ĂƐƉŝƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƉƌŽŵŽǀĞƌ�ƵŶ�ŶƵĞǀŽ�
ƉĂƌĂĚŝŐŵĂ�ĚĞ�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ͕�ƚĂŶƚŽ�ĞŶ�ƐƵ�ĂůĐĂŶĐĞ�ĐŽŵŽ�ĞŶ�ƐƵ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĂůŝǌĂĐŝſŶ͘�hŶĂ�ĂŐĞŶĚĂ�ĐŽŵƉĂƌƚŝĚĂ�
ƋƵĞ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞ�ƵŶ�ĞŶĨŽƋƵĞ�ŚŽůşƐƚŝĐŽ͕�ƐŝƐƚĠŵŝĐŽ�Ğ�ŝŶƚĞŐƌĂů͖�ƋƵĞ�ŶŽƐ�ŽďůŝŐĂ�Ă�ĂĚŽƉƚĂƌ�ƵŶĂ�ĂƉƌŽǆŝŵĂĐŝſŶ�
ŵƵůƚŝƐĞĐƚŽƌŝĂů͕�ƋƵĞ�ƌŽŵƉĂ�ĐŽŶ�ůŽƐ�ƐŝůŽƐ�Ž�ďƷŶŬĞƌĞƐ�ĚĞƉĂƌƚĂŵĞŶƚĂůĞƐ͖�ƋƵĞ�ƌĞĐůĂŵĂ�ƵŶĂ�ĂƉƌŽǆŝŵĂĐŝſŶ�
ĚĞ�ĂďĂũŽ�ŚĂĐŝĂ�ĂƌƌŝďĂ͕�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝǀĂ�Ǉ�ďĂƐĂĚĂ�ĞŶ�ůĂƐ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ�ŶƵĞƐƚƌŽ�ĂƌĐŚŝƉŝĠůĂŐŽ͕�ĚĞ�ƐƵƐ�
ŽĐŚŽ�ŝƐůĂƐ�Ǉ�ƐƵƐ�ϴϴ�ŵƵŶŝĐŝƉŝŽƐ͘�hŶĂ�ĂŐĞŶĚĂ�ƋƵĞ�ƉƌŽƉƵŐŶĂ�ŶŽ�ƐſůŽ�ůĂ�ĐŽŽƌĚŝŶĂĐŝſŶ�ŝŶƚĞƌĚĞƉĂƌƚĂŵĞŶƚĂů�
ĚĞŶƚƌŽ�ĚĞů�'ŽďŝĞƌŶŽ�ƌĞŐŝŽŶĂů͕� ƐŝŶŽ� ƚĂŵďŝĠŶ� ůĂ�ĐŽŽƌĚŝŶĂĐŝſŶ�ǀĞƌƚŝĐĂů͕�ĐŽŶ� ůŽƐ� ƌĞƐƚĂŶƚĞƐ�ŶŝǀĞůĞƐ�ĚĞ� ůĂ�
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂĐŝſŶ͖�ĂƐş�ĐŽŵŽ�Ğů�ĞƐƚĂďůĞĐŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ĂůŝĂŶǌĂƐ�ŵƵůƚŝĂĐƚŽƌ͕�ŝŶĐůƵŝĚĂƐ�ůĂƐ�ĚĞ�ŶĂƚƵƌĂůĞǌĂ�ƉƷďůŝĐŽͲ
ƉƌŝǀĂĚĂ͕�ŝŶĐůƵǇĞŶĚŽ�ĞŶ�ĞƐƚĂƐ�ƷůƚŝŵĂƐ�ƌĞƋƵŝƐŝƚŽƐ�Ă�ĨĂǀŽƌ�ĚĞ�ůĂƐ�ĞŵƉƌĞƐĂƐ�ŵĄƐ�ƌĞƐƉĞƚƵŽƐĂƐ�Ă�ŶŝǀĞů�ƐŽĐŝĂů�
Ǉ�ŵĞĚŝŽĂŵďŝĞŶƚĂů� ƚĂů� Ǉ� ĐŽŵŽ� ŚĞŵŽƐ� ƉƌŽƉƵĞƐƚŽ� ĞŶ� ůĂƐ� ƉƌŝŽƌŝĚĂĚĞƐ� ǀŝŶĐƵůĂĚĂƐ� Ă� ůŽƐ� ƌĞƚŽƐ� ƌĞŐŝſŶ� Ǉ�
ƉŽůşƚŝĐĂƐ�ĂĐĞůĞƌĂĚŽƌĂƐ�ĂŶƚĞƌŝŽƌĞƐ�ƌĞůĂƚŝǀĂƐ�Ă�ůĂƐ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶĞƐ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ͕�ƉůĂŶĞƚĂ�Ǉ�ƉƌŽƐƉĞƌŝĚĂĚ͘�
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΀WĄƌƌĂĨŽ�ϭϱϵ΁�EŝŶŐƵŶĂ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝſŶ͕�Ŷŝ�ƉƷďůŝĐĂ�Ŷŝ�ƉƌŝǀĂĚĂ͕�ƉŽĚƌĄ�ĐŽŶƚƌŝďƵŝƌ�ĚĞ�ŵĂŶĞƌĂ�ĞĨĞĐƚŝǀĂ�Ăů�ůŽŐƌŽ�
ĚĞ�ůŽƐ�K�^�ƐŝŶ�ĂĚĂƉƚĂƌ�ƐƵ�ĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝǀĂ͕�ƐƵ�ĐƵůƚƵƌĂ�Ǉ�ƐƵ�ŵŽĚĞůŽ�ĚĞ�ŐĞƐƚŝſŶ͘��ƐƚĂ�ĂƐĞǀĞƌĂĐŝſŶ�
ŽĨƌĞĐĞ�ŽƚƌĂ� ůĞĐƚƵƌĂ͕� ĂĐĂƐŽ�ŵĄƐ�ƉƌŽƉŽƐŝƚŝǀĂ͕� Ă� ƐĂďĞƌ͗� ůĂƐ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝŽŶĞƐ͕� ƚĂŵďŝĠŶ� ůĂƐ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝŽŶĞƐ�
ƉƷďůŝĐĂƐ͕�ƉƵĞĚĞŶ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƌ� ůŽƐ�K�^�ĐŽŵŽ�ƵŶĂ�ŽƉŽƌƚƵŶŝĚĂĚ�ƷŶŝĐĂ�ƉĂƌĂ�ĐĂŵďŝĂƌ�Ǉ�ĐƌĞĂƌ�ƵŶ�ĞŶƚŽƌŶŽ�
ŵĞũŽƌ�ƉĂƌĂ�Ğů�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ĚĞ�ƐƵ�ƉƌŽƉŝĂ�ŵŝƐŝſŶ�ĚĞĨŝŶŝĞŶĚŽ�ƵŶ�ŵĂƌĐŽ�ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĐŽ�ĂĚĞĐƵĂĚŽ�ƉĂƌĂ�ĂůĐĂŶǌĂƌ�
ƵŶĂ�ǀŝƐŝſŶ�ĂůŝŶĞĂĚĂ�ĐŽŶ�Ğů�ďƵĞŶ�ŐŽďŝĞƌŶŽ�ĞŶ�ůĂ�ƋƵĞ�ůŽƐ�K�^�ƐĞ�ĐŽŶǀŝĞƌƚĞŶ�ĞŶ�ƉĂůĂŶĐĂƐ�ĚĞ�ŝŶŶŽǀĂĐŝſŶ�Ǉ�
ĐĂŵďŝŽ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝǀŽ͘�
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/ůƵƐƚƌĂĐŝſŶ�ϯ͘�WƌŝŶĐŝƉŝŽƐ�Ǉ�ĨĂĐŝůŝƚĂĚŽƌĞƐ�ƉĂƌĂ�Ğů�ůŽŐƌŽ�ĚĞ�ůŽƐ�KďũĞƚŝǀŽƐ�ĚĞ��ĞƐĂƌƌŽůůŽ�^ŽƐƚĞŶŝďůĞ�

�

�

ZĞƚŽ�ZĞŐŝſŶ�ϴ͘�WƌŽŵŽǀĞƌ�ƵŶ�ŵĂƌĐŽ�ŝŶƐƚŝƚƵĐŝŽŶĂů�ƐſůŝĚŽ͕�ŝŶĐůƵƐŝǀŽ͕�ĞĨŝĐŝĞŶƚĞ�Ǉ�ĞĨŝĐĂǌ�ƋƵĞ�ǀĞůĞ�ƉŽƌ�Ğů�
ŝŶƚĞƌĠƐ�ŐĞŶĞƌĂů�ĚĞ�ůĂ�ƐŽĐŝĞĚĂĚ�Ǉ�Ğů�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ƐŽƐƚĞŶŝďůĞ�

΀WĄƌƌĂĨŽ� ϭϲϬ΁� �ƐƚĞ� ĐĂŵďŝŽ� ƚƌĂŶƋƵŝůŽ� ƉĞƌŽ� ĚĞĐŝĚŝĚŽ� ƋƵĞ� ĚĞďĞŶ� ĂĐŽŵĞƚĞƌ� ůĂƐ� ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝŽŶĞƐ� ƉĂƌĂ�
ĂĨƌŽŶƚĂƌ� ĐŽŶ� ĠǆŝƚŽ� Ğů� ĐĂŵďŝŽ� ĞŶ� Ğů� ĐŽŶƚĞǆƚŽ� ŽĐĂƐŝŽŶĂĚŽ� ƉŽƌ� Ğů� ǇĂ� ŝŶĞůƵĚŝďůĞ� ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ� ƐŽƐƚĞŶŝďůĞ͕�
ŝŵƉůŝĐĂ�ĐĂŵďŝŽƐ�ĞŶ� ůĂƐ�ƌĞůĂĐŝŽŶĞƐ�Ǉ�ĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂƐ� ŝŶƚĞƌŶĂƐ�Ǉ�ĞŶ� ůĂƐ�ƌĞůĂĐŝŽŶĞƐ�ĞǆƚĞƌŶĂƐ�ĐŽŶ� ůĂƐ�ƉĂƌƚĞƐ�
ŝŶƚĞƌĞƐĂĚĂƐ͕�ĞŶƚĞŶĚŝĞŶĚŽ�ĞŶ�ĞƐƚĂƐ�ƌĞůĂĐŝŽŶĞƐ�ůĂ�ĐŽůĂďŽƌĂĐŝſŶ͕�ƵŶŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉƌŝŶĐŝƉŝŽƐ�ďĄƐŝĐŽƐ�ĚĞ�ŐŽďŝĞƌŶŽ�
ĂďŝĞƌƚŽ�Ǉ�ĚĞů�ďƵĞŶ�ŐŽďŝĞƌŶŽ͘�

΀WĄƌƌĂĨŽ�ϭϲϭ΁�hŶ�ĐĂŵďŝŽ�Ăů�ƋƵĞ�ůĂ�ĂĐƚƵĂů�ĐƌŝƐŝƐ͕�ĐŽŶ�ƐƵƐ�ƵƌŐĞŶĐŝĂƐ�ŝŵƉůĂĐĂďůĞƐ͕�ƉĂƌĞĐĞ�ĞƐƚĂƌ�ŽďůŝŐĂŶĚŽ�
Ă�ĂĐĞůĞƌĂƌ�Ğů�ƉĂƐŽ͘�>Ă�ŝƌƌƵƉĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ƉĂŶĚĞŵŝĂ�ĚĞ�ůĂ��Ks/�Ͳϭϵ�Ǉ�ƐƵƐ�ŐƌĂǀĞƐ�ĐŽŶƐĞĐƵĞŶĐŝĂƐ�ƐĂŶŝƚĂƌŝĂƐ͕�
ƐŽĐŝĂůĞƐ�Ǉ�ĞĐŽŶſŵŝĐĂƐ�ŚĂŶ� ƐƵƉƵĞƐƚŽ�ŽƚƌŽ�ĚƵƌŽ� ŐŽůƉĞ�ĚĞ� ƌĞĂůŝĚĂĚ�ƋƵĞ�ŚĂ�ĚĞũĂĚŽ�Ăů� ĚĞƐĐƵďŝĞƌƚŽ͕� ĚĞ�
ŵĂŶĞƌĂ� ŝŶĐƵĞƐƚŝŽŶĂďůĞ͕� Ğů�ĞŶŽƌŵĞ�ŵĂƌŐĞŶ�ĚĞ�ŵĞũŽƌĂ�ƋƵĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĂ� ůĂ� ŐĞƐƚŝſŶ�ƉƷďůŝĐĂ͕� ƚĂŵďŝĠŶ�ĞŶ�
�ĂŶĂƌŝĂƐ͘�

΀WĄƌƌĂĨŽ� ϭϲϮ΁� �� ŵŽĚŽ� ĚĞ� ƐşŶƚĞƐŝƐ͕� Ǉ� ƉĂƌĂ� ƋƵĞ� ƋƵĞĚĞ� ĐůĂƌŽ͗� ƌĞƐƵůƚĂ� ŝŵƉƌĞƐĐŝŶĚŝďůĞ� ŝŶǀĞƌƚŝƌ� ĞŶ� Ğů�
ĨŽƌƚĂůĞĐŝŵŝĞŶƚŽ�ŝŶƐƚŝƚƵĐŝŽŶĂů�Ǉ�Ğů�ďƵĞŶ�ŐŽďŝĞƌŶŽ�;ŐŽŽĚ�ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞͿ͖�ƵŶ�ƉƌŽĐĞƐŽ�ƋƵĞ�ĚĞďĞ�ǀĞŶŝƌ�ĚĞ�ůĂ�
ŵĂŶŽ� ĚĞ� ůĂ� ĐŽŶƐƚƌƵĐĐŝſŶ� ĚĞ� ƵŶ� ŵŽĚĞůŽ� ĚĞ� ŐŽďĞƌŶĂŶǌĂ� ƉƷďůŝĐĂ� ĐŽŚĞƌĞŶƚĞ͕� ĞĨŝĐĂǌ� Ǉ� ĞĨŝĐŝĞŶƚĞ͘�



ϰϮ�
�

/ŵƉƌĞƐĐŝŶĚŝďůĞ� ƚĂŶƚŽ� ĚĞƐĚĞ� ůĂ� ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĂ� ĚĞů� ůĂƌŐŽ� ƉůĂǌŽ͕� ƉĂƌĂ� ƉƌŽǇĞĐƚĂƌŶŽƐ� Ă� ĞƐĐĞŶĂƌŝŽƐ� ĨƵƚƵƌŽƐ�
ŵĞũŽƌĞƐ͖�ĐŽŵŽ�ĚĞƐĚĞ�ůĂ�ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĂ�ĚĞů�ĐŽƌƚŽ�ƉůĂǌŽ͕�ƉĂƌĂ�ǀŽůǀĞƌ�Ă�ůĂ�ƐĞŶĚĂ�ĚĞ�ůĂ�ƌĞĐƵƉĞƌĂĐŝſŶ�ĐƵĂŶƚŽ�
ĂŶƚĞƐ͕�ƉĞƌŽ�ŝŵƉƌĞŐŶĂŶĚŽ�ůŽƐ�ƉƌŝŶĐŝƉŝŽƐ�ĚĞů�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ƐŽƐƚĞŶŝďůĞ�ĞŶ�ĐĂĚĂ�ƉĂƐŽ͘��

WŽůşƚŝĐĂ��ĐĞůĞƌĂĚŽƌĂ�ϴ͘�hŶĂƐ�ŝŶƐƚŝƚƵĐŝŽŶĞƐ�Ǉ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝŽŶĞƐ�ĐŽŵƉƌŽŵĞƚŝĚĂƐ�ĐŽŶ�ůŽƐ�ƉƌŝŶĐŝƉŝŽƐ�
ĚĞŵŽĐƌĄƚŝĐŽƐ͕�Ğů�ďƵĞŶ�ŐŽďŝĞƌŶŽ�Ǉ�Ğů�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ƐŽƐƚĞŶŝďůĞ�

΀WĄƌƌĂĨŽ�ϭϲϯ΁�WĂƌĂ� ůŽŐƌĂƌ�ƵŶĂ�ŐŽďĞƌŶĂŶǌĂ�ƉƷďůŝĐĂ�ĚĞ�ĐĂůŝĚĂĚ͕� ůĂƐ���͘�WW͘�ĚĞďĞŶ�ĂƐĞŐƵƌĂƌ�ƵŶ�ŵĂƌĐŽ�
ŶŽƌŵĂƚŝǀŽ�ĞƐƚĂďůĞ�Ǉ� ĂĚĂƉƚĂĚŽ�Ă� ůĂƐ�ŶĞĐĞƐŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ� ůĂ� ĐŝƵĚĂĚĂŶşĂ͕� ƋƵĞ� ĐŽŶƚƌŝďƵǇĂ�Ă� ƐŝŵƉůŝĨŝĐĂƌ� ƐƵƐ�
ƌĞůĂĐŝŽŶĞƐ�ĐŽŶ�ůĂƐ�ĚŝƐƚŝŶƚĂƐ���͘�WW͕͘�ĂƐş�ĐŽŵŽ�Ă�ĨŽƌƚĂůĞĐĞƌ�ůĂ�ĐŽŶĨŝĂŶǌĂ�ĞŶ�ůĂƐ�ŝŶƐƚŝƚƵĐŝŽŶĞƐ�Ǉ�ĞŶ�ůĂ�ĐĂůŝĚĂĚ�
ĚĞ�ůŽƐ�ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ�Ǉ�ĚĞĐŝƐŝŽŶĞƐ͘��

΀WĄƌƌĂĨŽ� ϭϲϰ΁� >Ă� ŐŽďĞƌŶĂŶǌĂ� ƉƷďůŝĐĂ� ĚĞďĞƌşĂ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƌ� ƵŶĂ� ƐĞƌŝĞ� ĚĞ� ǀĂůŽƌĞƐ͕� ĞŶƚƌĞ� ůŽƐ� ƋƵĞ� ƐĞ�
ĞŶĐƵĞŶƚƌĂŶ͗� Ğů� ĐŽŵƉƌŽŵŝƐŽ� ĐŽŶ� ůĂ� ĐŝƵĚĂĚĂŶşĂ͖� ůĂ� ĂƉĞƌƚƵƌĂ� Ǉ� ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐŝĂ� ĞŶ� ůĂ� ĂĐƚƵĂĐŝſŶ�
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĂ�ďĂƐĂĚĂ�ĞŶ�ĚĂƚŽƐ͖�ůĂ�ĞĨŝĐĂĐŝĂ�ĞŶ�Ğů�ĐƵŵƉůŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ŽďũĞƚŝǀŽƐ�ĨŝũĂĚŽƐ�Ǉ�ĞĨŝĐŝĞŶĐŝĂ�ĞŶ�
ůĂ� ĂƐŝŐŶĂĐŝſŶ� Ǉ� ƵƚŝůŝǌĂĐŝſŶ� ĚĞ� ůŽƐ� ƌĞĐƵƌƐŽƐ� ƉƷďůŝĐŽƐ͖� Ğů� ĐŽŵƉŽƌƚĂŵŝĞŶƚŽ� ĠƚŝĐŽ� Ǉ� ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ� ƉŽƌ� ůĂ�
ŐĞƐƚŝſŶ�ƉƷďůŝĐĂ͖�ůĂ�ĐŽŚĞƌĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ůĂƐ�ƉŽůşƚŝĐĂƐ�ƉƷďůŝĐĂƐ�Ǉ�ĚĞ�ůĂ�ĂĐƚƵĂĐŝſŶ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĂ͖�ůĂ�ĐŽŽƉĞƌĂĐŝſŶ͕�
ĐŽůĂďŽƌĂĐŝſŶ�Ǉ�ĐŽŽƌĚŝŶĂĐŝſŶ�ĞŶƚƌĞ�ůĂƐ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ���͘�WW͕͘�ĂƐş�ĐŽŵŽ�ĞŶƚƌĞ�ůŽƐ�ĂĐƚŽƌĞƐ�Ǉ�ĂŐĞŶƚĞƐ�ƉƌŝǀĂĚŽƐ�
Ž� ĚĞ� ůĂ� ƐŽĐŝĞĚĂĚ� Đŝǀŝů͖� � Ǉ͕� ƉŽƌ� ƷůƚŝŵŽ͕� ůĂ� ƌĞŶĚŝĐŝſŶ� ĚĞ� ĐƵĞŶƚĂƐ� ĂƉŽǇĂĚĂ�ĞŶ� ĚĂƚŽƐ� ƋƵĞ� ƐĞ� ƉŽŶĚƌĄŶ� Ă�
ĚŝƐƉŽƐŝĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ĐŝƵĚĂĚĂŶşĂ�;WŽƌƚĂů�ĚĞ�ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐŝĂ͘�ZĞŐŝſŶ�ĚĞ�DƵƌĐŝĂ͕�ϮϬϮϬͿ͘�

΀WĄƌƌĂĨŽ�ϭϲϱ΁��ů�ŝŐƵĂů�ƋƵĞ�ƐƵĐĞĚĞ�ĐŽŶ�Ğů�ĚŝƐĞŹŽ�ĚĞů�ŵŽĚĞůŽ�ƉƌŽĚƵĐƚŝǀŽ�ĞƵƌŽƉĞŽ�ĨƵƚƵƌŽ͕�ƚƌĞƐ�ŚĂŶ�ĚĞ�ƐĞƌ�
ůŽƐ� ƉŝůĂƌĞƐ� ƐŽďƌĞ� ůŽƐ� ƋƵĞ� ƐĞ� ĚĞƐĂƌƌŽůůĞ� ůĂ� dƌĂŶƐĨŽƌŵĂĐŝſŶ� �ŝŐŝƚĂů� ĞŶ� ůĂƐ� �ĚŵŝŶŝƐƚƌĂĐŝŽŶĞƐ� WƷďůŝĐĂƐ�
ĐĂŶĂƌŝĂƐ͗�ůĂ�ĐŽŶĞĐƚŝǀŝĚĂĚ͕�ůŽƐ�ĚĂƚŽƐ�Ǉ�Ğů�ĞƋƵŝƉĂŵŝĞŶƚŽ͗�

�� ^ŝŶ� ĐŽŶĞĐƚŝǀŝĚĂĚ� ŶŽ� ƉƵĞĚĞ� ĞĚŝĨŝĐĂƌƐĞ� ŶĂĚĂ͘� WŽƌ� ƵŶ� ůĂĚŽ͕� ůĂƐ� ��͘WW͘� ŶĞĐĞƐŝƚĂŶ� ĐŽŶĞĐƚŝǀŝĚĂĚ�
ŝŶƚĞƌŶĂ� ;ĞŶƚƌĞ� ƐƵƐ� ĐĞŶƚƌŽƐ� ĚŝƌĞĐƚŝǀŽƐ� ǇͬŽ� ĚĞƉĞŶĚĞŶĐŝĂƐͿ� ƉĂƌĂ� ƋƵĞ� Ğů� ĨůƵũŽ� ĚĞ� ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�
ƉĞƌŵŝƚĂ�Ğů�ƚƌĂďĂũŽ�ĚĞ�ůŽƐ���͘WW͘�Ǉ�ĞǆƚĞƌŶĂ�;ĐŽŶ�Ǉ�ĚĞƐĚĞ�ůŽƐ�ĐŝƵĚĂĚĂŶŽƐ͕�ĞŵƉƌĞƐĂƐ�Ǉ�ƐŽĐŝĞĚĂĚ�
ĞŶ�ŐĞŶĞƌĂůͿ͘�WŽƌ�ŽƚƌŽ͕�Ɛŝ�ƐĞ�ĚĞƐĞĂ�ƋƵĞ�ůĂ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂĐŝſŶ�ůůĞŐƵĞ�Ă�ůŽƐ�ĐŝƵĚĂĚĂŶŽƐ�Ǉ�ĞŵƉƌĞƐĂƐ͕�
ĠƐƚĂƐ� ĚĞďĞŶ� ƉŽĚĞƌ� ĂĐĐĞĚĞƌ� ĚĞ�ŵĂŶĞƌĂ� ĄŐŝů͕� ĐſŵŽĚĂ͕� ƐĞŐƵƌĂ� Ǉ� ŐĞŶĞƌĂůŝǌĂĚĂ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ� ƵŶĂ�
ĐŽďĞƌƚƵƌĂ�ĂŵƉůŝĂ�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�ůĂƐ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝĞŶƚĞƐ�ƌĞĚĞƐ�ĚĞ�ĐŽŵƵŶŝĐĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ďĂŶĚĂ�ĂŶĐŚĂ͘�
�ƐƚŽ�ƉĞƌŵŝƚŝƌĄ͕�ĂĚĞŵĄƐ͕�ƌĞĚƵĐŝƌ�ůĂ�ďƌĞĐŚĂ�ĚŝŐŝƚĂů�;ƉƵĞƐƚĂ�ĚĞ�ŵĂŶŝĨŝĞƐƚŽ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ůĂ�ƉĂŶĚĞŵŝĂ�
ĚĞ��Ks/�ϭϵͿ�Ǉ�ĨŝũĂƌ�ůĂ�ƉŽďůĂĐŝſŶ�ĞŶ�ĞŶƚŽƌŶŽƐ�ƌƵƌĂůĞƐ͕�ĂĚĞŵĄƐ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵŝƌ�Ă�ůĂ�ĞĐŽŶŽŵşĂ�ůŽĐĂů͘�

�� >ŽƐ�ĚĂƚŽƐ͕�ĐŽŵŽ�ĞůĞŵĞŶƚŽƐ�ďĄƐŝĐŽƐ�ŶĞĐĞƐĂƌŝŽƐ͕�ƚĂŶƚŽ�ĞŶ�ƐƵ�ƚƌĂƚĂŵŝĞŶƚŽ�ĐŽŵŽ�ĞŶ�ƐƵ�ĚŝĨƵƐŝſŶ͕�
ŵĞĚŝĂŶƚĞ�ůŽƐ�ŵĞĚŝŽƐ�ǇͬŽ�ĂƉůŝĐĂƚŝǀŽƐ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝĞŶƚĞƐ͕�ƉĞƌŵŝƚŝƌĄŶ�ĂĐĞƌĐĂƌ�ůĂ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂĐŝſŶ�Ă�
ůŽƐ�ĞŶƚŽƌŶŽƐ�ĚŽŶĚĞ�ƐĞ�ŶĞĐĞƐŝƚĂŶ͘�>ŽƐ�ĂƉůŝĐĂƚŝǀŽƐ͕�ůĂƐ�ŶƵĞǀĂƐ�ƚĞĐŶŽůŽŐşĂƐ�ĚĞ�ƚƌĂƚĂŵŝĞŶƚŽ�Ǉ�ĚĞ�
ĂĐĐĞƐŽ�Ă�ůĂ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂĐŝſŶ�ƉĞƌŵŝƚŝƌĄŶ�ŝŶƚĞƌĂĐƚƵĂƌ�Ǉ�ĚĞŵŽĐƌĂƚŝǌĂƌ�Ğů�ĂĐĐĞƐŽ�Ă�ůĂ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ͘�
�Ŷ�ĚĞĨŝŶŝƚŝǀĂ͕�ůĂ� ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�;ĐŽŵŽ�ƉƌŽĚƵĐƚŽ�ĨŝŶĂů�ĚĞƌŝǀĂĚŽ�ĚĞ�ůĂ�ŵĂƚĞƌŝĂ�ƉƌŝŵĂ�ƋƵĞ�ƐŽŶ�ůŽƐ�
ĚĂƚŽƐͿ�ĚĞďĞ�ƉĞƌŵŝƚŝƌ�ŐĞŶĞƌĂƌ�ĐŽŶŽĐŝŵŝĞŶƚŽ͕�ĚĞ�ĨŽƌŵĂ�ƋƵĞ�ůĂ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂĐŝſŶ�Ǉ�ůŽƐ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ�
ĂŐĞŶƚĞƐ� ƐŽĐŝĂůĞƐ� ƉƵĞĚĂŶ� ĂĐƚƵĂƌ͕� ƚŽŵĂƌ� ĚĞĐŝƐŝŽŶĞƐ͕� ƌĞƐƉŽŶĚĞƌ� Ǉ� ĨƵŶĐŝŽŶĂƌ� ĚĞ�ŵĂŶĞƌĂ� ĄŐŝů͕�
ĞĨŝĐĂǌ͕�ĞĨŝĐŝĞŶƚĞ�Ǉ�ŐĞŶĞƌĂƌ͕�ĂĚĞŵĄƐ͕�ƵŶ�ƚĞũŝĚŽ�ĞĐŽŶſŵŝĐŽ�ŽƌŝĞŶƚĂĚŽ�Ă�ůĂ�ƐŽĐŝĞĚĂĚ�ĚĞů�ƐŝŐůŽ�yy/͘�

�� WŽƌ� ƷůƚŝŵŽ͕� Ğů� ĞƋƵŝƉĂŵŝĞŶƚŽ� ƚĞĐŶŽůſŐŝĐŽ� ;ůĂ� ŵŝĐƌŽĞůĞĐƚƌſŶŝĐĂͿ� ĞŶŐůŽďĂ� Ǉ� ĐŽŶĨŽƌŵĂ� ůĂ�
ŚĞƌƌĂŵŝĞŶƚĂ�;Ǉ�ůŽƐ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽƐ�ŶĞĐĞƐĂƌŝŽƐͿ�ƉĂƌĂ�Ğů�ƚƌĂďĂũŽ�ĚĞů�ĚşĂ�Ă�ĚşĂ͕�ƉĂƌĂ�Ğů�ĚĞƐĞŵƉĞŹŽ�
ĞĨŝĐŝĞŶƚĞ�ĚĞ�ůĂďŽƌĞƐ�ĚĞ�ůĂ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂĐŝſŶ͕�ĚĞ�ĂĐĐĞƐŽ�ƉŽƌ�Ğů�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂĚŽ�Ă�ůĂ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂĐŝſŶ�Ǉ�
Ă�ůĂ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ͕�ĚĞ�ƐƵ�ĂůŵĂĐĞŶĂŵŝĞŶƚŽ͕�͙�

WƌŝŽƌŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ�ĂĐƚƵĂĐŝſŶ�

WƌŝŽƌŝĚĂĚ�ϴ͘ϭ͘�'ŽďŝĞƌŶŽ�ĂďŝĞƌƚŽ͗��ĂƚŽƐ�ĂďŝĞƌƚŽƐ͕�ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐŝĂ͕�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂĐŝſŶ͕�ŝŶƚĞŐƌŝĚĂĚ�Ǉ�ƌĞŶĚŝĐŝſŶ�
ĚĞ�ĐƵĞŶƚĂƐ�
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�

΀WĄƌƌĂĨŽ� ϭϲϲ΁� ͞�ů� 'ŽďŝĞƌŶŽ� �ďŝĞƌƚŽ� ĞƐ� ƵŶĂ� ĐƵůƚƵƌĂ� ĚĞ� ŐŽďĞƌŶĂŶǌĂ� ƋƵĞ� ƉƌŽŵƵĞǀĞ� ůŽƐ� ƉƌŝŶĐŝƉŝŽƐ� ĚĞ�
ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐŝĂ͕�ŝŶƚĞŐƌŝĚĂĚ͕�ƌĞŶĚŝĐŝſŶ�ĚĞ�ĐƵĞŶƚĂƐ�Ǉ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂĐŝſŶ͕�ĐŽŶ�Ğů�ŽďũĞƚŝǀŽ�ĚĞ�ŵĞũŽƌĂƌ�ůĂ�ĐĂůŝĚĂĚ�
ĚĞŵŽĐƌĄƚŝĐĂ�Ǉ�Ğů�ĐƌĞĐŝŵŝĞŶƚŽ�ŝŶĐůƵƐŝǀŽ͟�;K���͕�ϮϬϭϳͿ���

΀WĄƌƌĂĨŽ�ϭϲϳ΁��ů�ĨŽŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ůĂ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂĐŝſŶ�ĐŝƵĚĂĚĂŶĂ�ĞƐ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ƉĂƌĂ�ƋƵĞ�ƚŽĚŽƐ�ůŽƐ�ŐƌƵƉŽƐ�Ǉ�
ĐŽůĞĐƚŝǀŽƐ�ƉƵĞĚĂŶ�ĂƉŽƌƚĂƌ�ƐƵƐ�ŽƉŝŶŝŽŶĞƐ�ƐŽďƌĞ�ĐƵĞƐƚŝŽŶĞƐ�Ǉ�ƉƌŽĐĞƐŽƐ�ƋƵĞ�ĂĨĞĐƚĞŶ�Ăů�ŝŶƚĞƌĠƐ�ĐŽůĞĐƚŝǀŽ͕�
ĚĞ�ŵĂŶĞƌĂ�ƋƵĞ�Ğů�ĐŽĚŝƐĞŹŽ�ĚĞ�ƉŽůşƚŝĐĂƐ�Ǉ�ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ�ƉƷďůŝĐŽƐ�ƐĞĂ�ƵŶĂ�ƌĞĂůŝĚĂĚ�

΀WĄƌƌĂĨŽ�ϭϲϴ΁�>Ă� ŝŶƚĞŐƌŝĚĂĚ� ŝŶƐƚŝƚƵĐŝŽŶĂů�ĚĞďĞ�ǀĞůĂƌ�ƉŽƌ�Ğů� ƌĞƐƉĞƚŽ�ĚĞ� ůŽƐ�ǀĂůŽƌĞƐ�ĚĞŵŽĐƌĄƚŝĐŽƐ�Ǉ�Ğů�
ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ƐŽƐƚĞŶŝďůĞ�ĚĞ�ŵĂŶĞƌĂ�ƋƵĞ�ĞŶ�ĐĂĚĂ�ĂĐĐŝſŶ�Ǉ�ĚĞĐŝƐŝſŶ�ƉƷďůŝĐĂ�ŶŽ�ŚĂǇĂ�ĚƵĚĂ�ĂůŐƵŶĂ�ĚĞ�ƋƵĞ�ƐĞ�
ƌĞƐƉĞƚĂŶ� ůŽƐ� ǀĂůŽƌĞƐ� ĚĞŵŽĐƌĄƚŝĐŽƐ� Ǉ� ƋƵĞ� ůŽƐ� ƉƌŝŶĐŝƉŝŽƐ� ĚĞ� ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ� ƐŽƐƚĞŶŝďůĞ� ĞƐƚĄŶ� ƐŝĞŵƉƌĞ�
ƉƌĞƐĞŶƚĞƐ͘��

΀WĄƌƌĂĨŽ�ϭϲϵ΁��Ɛ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ůĂ�ĐŽŵƵŶŝĐĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉƌŽĐĞƐŽƐ�Ǉ�ĚĞĐŝƐŝŽŶĞƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƚŽŵĞŶ�ƉŽƌ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞ�
ůĂƐ� ŝŶƐƚŝƚƵĐŝŽŶĞƐ͕� ũƵƐƚŝĨŝĐĂŶĚŽ� ĐĂĚĂ� ƵŶĂ� ĚĞ� ĞƐƚĂƐ� ĂĐĐŝŽŶĞƐ͘� �Ɛ� ĚĞĐŝƌ͕� ƵŶĂ� ƌĞŶĚŝĐŝſŶ� ĚĞ� ĐƵĞŶƚĂƐ�
ĞŶĐĂŵŝŶĂĚĂ� ŚĂĐŝĂ� ůĂ� ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ� ĚĞů� ŐƌĂĚŽ� ĚĞ� ĐƵŵƉůŝŵŝĞŶƚŽ� ĚĞ� ůŽƐ� ĐŽŵƉƌŽŵŝƐŽƐ� Ǉ� ĂĐƚƵĂĐŝŽŶĞƐ�
ƌĞĨůĞũĂĚĂƐ�ĞŶ�ůĂ�ŚŽũĂ�ĚĞ�ƌƵƚĂ�ĚĞ�ĂĐĐŝſŶ�ƉŽůşƚŝĐĂ�;ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ�ĞůĞĐƚŽƌĂůĞƐ͕�ƉůĂŶĞƐ�ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĐŽƐ͕�ĞƚĐ͘Ϳ͘��

WƌŝŽƌŝĚĂĚ�ϴ͘Ϯ͘�'ŽďŝĞƌŶŽ�ĚĞů�ĚĂƚŽ͗�'ĞƐƚŝſŶ�ƉƷďůŝĐĂ�ďĂƐĂĚĂ�ĞŶ�ĚĂƚŽƐ�Ǉ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƉŽůşƚŝĐĂƐ�ƉƷďůŝĐĂƐ�

΀WĄƌƌĂĨŽ�ϭϳϬ΁�^Ğ�ĚĞďĞƌĄŶ� ŝŶĐůƵŝƌ�ƚŽĚĂƐ� ůĂƐ�ĂĐĐŝŽŶĞƐ͕�ŵĞĚŝĚĂƐ�Ǉ�ƉƌŽǇĞĐƚŽƐ�ƋƵĞ�ƉĞƌŵŝƚĂŶ�ƚƌĂŶƐŝƚĂƌ�ĚĞ�
ĨŽƌŵĂ� ƉƌŽŐƌĞƐŝǀĂ� ŚĂĐŝĂ� ƵŶĂ� ŐĞƐƚŝſŶ� ƉƷďůŝĐĂ� ŝŶƚĞůŝŐĞŶƚĞ� ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂĚĂ� ĞŶ� ůĂ� ƚŽŵĂ� ĚĞ� ĚĞĐŝƐŝŽŶĞƐ�
ĂƉŽǇĂĚĂ�ĞŶ�ĚĂƚŽƐ͘�WĂƌĂ�ĞůůŽ͕�ĞƐ�ŶĞĐĞƐĂƌŝĂ�ůĂ�ĐƌĞĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�KĨŝĐŝŶĂ�ĚĞů�ĚĂƚŽ͕�ƋƵĞ�ƐĞ�ĞŶĐĂƌŐĂƌĄ�ĚĞ�ǀĞůĂƌ�
ƉŽƌ�ůĂ�ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝĚĂĚ͕�Ǉ�ƉŽƐƚĞƌŝŽƌ�ƚƌĂƚĂŵŝĞŶƚŽ͕�ĚĞ�ůŽƐ�ĚĂƚŽƐ�ĚĞ�ůŽƐ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ�ƌĞŐŝƐƚƌŽƐ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀŽƐ�
ƋƵĞ�ŐĞŶĞƌĞ�ůĂ�����ĞŶƚƌĞ�ŽƚƌĂƐ�ĨƵŶĐŝŽŶĞƐ�ǀŝŶĐƵůĂĚĂƐ�Ă�ůŽƐ�ĚĂƚŽƐ͘�

΀WĄƌƌĂĨŽ�ϭϳϭ΁�>Ă�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂƐ�ƉŽůşƚŝĐĂƐ�ƉƷďůŝĐĂƐ�ĞƐ�ƵŶ�ĞũĞ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ƉĂƌĂ�ůĂ�ŵĞũŽƌĂ�ĚĞ�ůĂ�ŐĞƐƚŝſŶ�
Ǉ�ĚĞ�ůĂ�ƚŽŵĂ�ĚĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶĞƐ�ƚĂŶƚŽ�ĞŶ�ůĂƐ�ƉŽůşƚŝĐĂƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĞǀĂůƷĂŶ�ĐŽŵŽ�ĞŶ�ůĂƐ�ŶƵĞǀĂƐ�ƉŽůşƚŝĐĂƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�
ĞůĂďŽƌĞŶ͘�WĞƌŵŝƚĞ͕�ĞŶƚƌĞ�ŽƚƌŽƐ͕�ƵŶ�ƵƐŽ�ŵĄƐ�ĞĨŝĐŝĞŶƚĞ�ĚĞ�ůŽƐ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ŶĞĐĞƐĂƌŝŽƐ�ƉĂƌĂ�ƉŽŶĞƌ�ĞŶ�ŵĂƌĐŚĂ�
ĚŝĐŚĂƐ�ƉŽůşƚŝĐĂƐ�Ǉ�ƐŝƌǀĞ�ĚĞ�ŐƵşĂ�ĂŶƚĞ�ƉŽƐŝďůĞƐ�ĐŽƌƌĞĐĐŝŽŶĞƐ�ĞŶ�ůĂƐ�ƉŽůşƚŝĐĂƐ͘�

΀WĄƌƌĂĨŽ� ϭϳϮ΁� �Ɛ� ƉƌŝŽƌŝƚĂƌŝŽ͕� ĂĚĞŵĄƐ͕� ĂǀĂŶǌĂƌ� ĞŶ� ƚŽĚĂƐ� ĂƋƵĞůůĂƐ� ŚĞƌƌĂŵŝĞŶƚĂƐ� ŵĞƚŽĚŽůſŐŝĐĂƐ� ƋƵĞ�
ĨĂĐŝůŝƚĞŶ� ůĂ� ƌĞŶĚŝĐŝſŶ� ĚĞ� ĐƵĞŶƚĂƐ� Ǉ� ůĂ� ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ� ĚĞ� ůĂƐ� ƉŽůşƚŝĐĂƐ� ƉƷďůŝĐĂƐ͗� ĚŝƌĞĐĐŝſŶ� ƉŽƌ� ŽďũĞƚŝǀŽƐ͕�
ƉƌĞƐƵƉƵĞƐƚĂĐŝſŶ� ŽƌŝĞŶƚĂĚĂ� Ă� ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ͕� ĞƚĐ͘� WĂƌĂ� ĞůůŽ͕� ĂĚĞŵĄƐ͕� ĚĞďĞ� ĐŽŶƚĂƌƐĞ� ĐŽŶ� ĐƵĂĚƌŽƐ� ĚĞ�
ŝŶĚŝĐĂĚŽƌĞƐ�ĐŽŵŽ�ŵĠƚŽĚŽ�ĚĞ�ƐĞŐƵŝŵŝĞŶƚŽ�Ǉ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ͕�ƉĂƌĂ�ůŽ�ĐƵĂů�ĞƐ�ŝŶĚŝƐƉĞŶƐĂďůĞ�ƵŶĂ�ŵĞũŽƌĂ�ĚĞ�
ůĂƐ�ĨƵĞŶƚĞƐ�ĞƐƚĂĚşƐƚŝĐĂƐ�ƉƌŽƉŝĂƐ�Ǉ�ĚĞ�ůĂ�ŐĞƐƚŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ĚĂƚŽƐ�ĐŽŽƌĚŝŶĂĚĂ�ĚĞƐĚĞ�ůĂ�KĨŝĐŝŶĂ�ĚĞů�ĚĂƚŽ͘�

WƌŝŽƌŝĚĂĚ�ϴ͘ϯ͘�dƌĂŶƐĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ���͘�WW͘�

΀WĄƌƌĂĨŽ�ϭϳϯ΁�YƵŝǌĄƐ�ƐĞĂ�ĞƐƚĂ�ƉƌŝŽƌŝĚĂĚ�ƵŶŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ĨĂĐƚŽƌĞƐ�ĐůĂǀĞ�ƋƵĞ�ƉĞƌŵŝƚĂ�ǀŝƐƵĂůŝǌĂƌ�;Ž�ŵĞĚŝƌͿ�ůĂ�
ǀĞƌĚĂĚĞƌĂ�ĚŝŵĞŶƐŝſŶ�ĚĞů�ĂǀĂŶĐĞ�ĞŶ�ĞĨŝĐĂĐŝĂ�Ǉ�ĞĨŝĐŝĞŶĐŝĂ�ĞŶ�ůĂ�'ŽďĞƌŶĂŶǌĂ�WƷďůŝĐĂ�ĞŶ�Ğů�ĨƵƚƵƌŽ͘�

΀WĄƌƌĂĨŽ�ϭϳϰ΁�hŶĂ�ƐŽĐŝĞĚĂĚ�ĂǀĂŶǌĂĚĂ�Ǉ�ĚĞŵŽĐƌĄƚŝĐĂ͕�ƋƵĞ�ĂƐƉŝƌĂ�Ă�ĚĂƌ�ƵŶĂ�ƌĞƐƉƵĞƐƚĂ�ĞĨŝĐĂǌ�Ǉ�ĞĨŝĐŝĞŶƚĞ�
Ă� ůŽƐ� ƌĞƚŽƐ� ĞŵĞƌŐĞŶƚĞƐ� ƉƌĞĐŝƐĂ� ĚĞ� ƵŶĂ� �ĚŵŝŶŝƐƚƌĂĐŝſŶ� WƷďůŝĐĂ� ĄŐŝů� Ǉ�ŵŽĚĞƌŶĂ͘� WĂƌĂ� ĞǀŝƚĂƌ� ƋƵĞ� ůĂ�
�ĚŵŝŶŝƐƚƌĂĐŝſŶ�ƐƵƉŽŶŐĂ�ƵŶ�ĨƌĞŶŽ�Ăů�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ƐŽƐƚĞŶŝďůĞ͕�ĞƐ�ŶĞĐĞƐĂƌŝŽ�ƌĞƉĞŶƐĂƌ�ĞŶĨŽƋƵĞƐ͕�ĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂƐ�
Ǉ�ƉƌĄĐƚŝĐĂƐ͘�͞>Ă�ŵŽĚĞƌŶŝǌĂĐŝſŶ�;Ž�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ���͘�WW͘Ϳ�ĚĞďĞƌşĂ�ƐĞƌ͕�ƐŝŵƉůĞŵĞŶƚĞ͕�ŚĂĐĞƌ� ůĂƐ�
ĐŽƐĂƐ�ŵĞũŽƌ�ƌĞƐƉĞĐƚŽ�ĚĞ�ůĂ�ƐŝƚƵĂĐŝſŶ�ĂŶƚĞƌŝŽƌ͘�;͙Ϳ�ZĞĂůŵĞŶƚĞ͕�ŵŽĚĞƌŶŝǌĂƌƐĞ�ĞƐ�Ğů�ŵĞũŽƌ�ƐŝŶſŶŝŵŽ�ĚĞ�
ĂĚĂƉƚĂƌƐĞ�Ăů�ĞƐƚĂĚŽ�ĚĞů�ĂƌƚĞ͟�;WĂƐƚŽƌ͕�ϮϬϭϵͿ͘�

΀WĄƌƌĂĨŽ� ϭϳϱ΁� >ŽƐ� K�^� ĚĞďĞŶ� ƐĞƌ� ǀŝƐƚŽƐ� ĐŽŵŽ� ƵŶĂ� ŽƉŽƌƚƵŶŝĚĂĚ� ƉĂƌĂ� Ğů� ĐĂŵďŝŽ� ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂĚŽƌ� ĚĞ�
ŶƵĞƐƚƌĂ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂĐŝſŶ�WƷďůŝĐĂ͘��� ƚĂů� ĨŝŶ͕� ƐĞ� ŝŵƉƵůƐĂƌĄŶ� ƚŽĚĂƐ� ĂƋƵĞůůĂƐ� ĂĐĐŝŽŶĞƐ� ƋƵĞ� ŶŽƐ� ƉĞƌŵŝƚĂŶ�
ĐŽŶƚŝŶƵĂƌ�ĐŽŶ�Ğů�ƉƌŽĐĞƐŽ�ĚĞ� ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ŶƵĞƐƚƌĂ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂĐŝſŶ�WƷďůŝĐĂ͕�ƉĂƌĂ�ĐŽŶƐĞŐƵŝƌ�ƵŶĂ�
�ĚŵŝŶŝƐƚƌĂĐŝſŶ� ŵĄƐ� ƐĞŶĐŝůůĂ� Ǉ� ĞĨŝĐŝĞŶƚĞ͕� Ăů� ƐĞƌǀŝĐŝŽ� ĚĞ� ůĂ� ƐŽĐŝĞĚĂĚ� ĐĂŶĂƌŝĂ͘� hŶ� ƉƌŽĐĞƐŽ� ĚĞ�



ϰϰ�
�

ŵŽĚĞƌŶŝǌĂĐŝſŶ� ƋƵĞ� ĚĞďĞƌĄ� ĂƚĞŶĚĞƌ� ƐŝŵƵůƚĄŶĞĂŵĞŶƚĞ� ůĂƐ� ĞƐĨĞƌĂƐ� ĚĞ� ůŽƐ� ƌĞĐƵƌƐŽƐ� ŚƵŵĂŶŽƐ͕� ůŽƐ�
ƉƌŽĐĞƐŽƐ�Ǉ�ůĂ�ƚĞĐŶŽůŽŐşĂ͘��^Ğ�ŚĂŶ�ĚĞ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƌ�ŶƵĞǀĂƐ�ĨŽƌŵĂƐ�ĚĞ�ƚƌĂďĂũŽ�;ĂƐş�ĐŽŵŽ�ůĂ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞů�
ŵŝƐŵŽͿ͕�ĞŶĨŽĐĂŶĚŽ�ůĂ�ƌĞůĂĐŝſŶ�ĐŽŶ�ůŽƐ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂĚŽƐ�ĚĞ�ŵĂŶĞƌĂ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞ͕�ƐŝƚƵĄŶĚŽůĞƐ�ĐŽŵŽ�Ğů�ĐĞŶƚƌŽ�
ĚĞ� ůĂ� ůĂďŽƌ� ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĂ͘� �ĞƐĚĞ� Ğů� ƉƵŶƚŽ� ĚĞ� ǀŝƐƚĂ� ƉƌŽƉŽƐŝƚŝǀŽ͕� ƐĞ� ĚĞďĞƌĄ� ƉĂƌƚŝƌ� ĚĞ� ůĂƐ� >şŶĞĂƐ� ĚĞ�
�ĐƚƵĂĐŝſŶ�ĚĞů��ĞĐƌĞƚŽ�ϲϴͬϮϬϭϱ͕�ĚĞů�ŵĂƌĐŽ�ĐŽŵƷŶ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ŝŶŶŽǀĂĐŝſŶ�Ǉ�ŵĞũŽƌĂ�ĐŽŶƚŝŶƵĂ͕�ƐŝŶ�ŽůǀŝĚĂƌ�Ğů�
ZĞĂů� �ĞĐƌĞƚŽ� ϮϬϯͬϮϬϮϭ͕� ĚĞ� ϯϬ� ĚĞ� ŵĂƌǌŽ͕� ƉŽƌ� Ğů� ƋƵĞ� ƐĞ� ĂƉƌƵĞďĂ� Ğů� ZĞŐůĂŵĞŶƚŽ� ĚĞ� ĂĐƚƵĂĐŝſŶ� Ǉ�
ĨƵŶĐŝŽŶĂŵŝĞŶƚŽ�ĚĞů�ƐĞĐƚŽƌ�ƉƷďůŝĐŽ�ƉŽƌ�ŵĞĚŝŽƐ�ĞůĞĐƚƌſŶŝĐŽƐ͘�

WƌŝŽƌŝĚĂĚ�ϴ͘ϰ͘�/ŶŶŽǀĂĐŝſŶ�ƉƷďůŝĐĂ�

΀WĄƌƌĂĨŽ�ϭϳϲ΁�^Ğ�ĚĂƌĄ�ƵŶ�ŝŵƉƵůƐŽ�Ă�ůĂ�ŝŶŶŽǀĂĐŝſŶ�ƉƷďůŝĐĂ�ĐŽŵŽ�ƵŶ�ĞũĞ�ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĐŽ�ĚĞ�ĐĂƌĂ�Ă�ŽďƚĞŶĞƌ�
ŵĞũŽƌĞƐ�ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ĐŝƵĚĂĚĂŶşĂ͕�ŵĂǇŽƌ�ǀĂůŽƌ�ĚĞ�ůŽ�ƉƷďůŝĐŽ�Ǉ�ĚĞů�ďŝĞŶĞƐƚĂƌ�ĐŽůĞĐƚŝǀŽ͘�>Ă�ŝŶŶŽǀĂĐŝſŶ�
ĞŶ�ůĂ�ŐĞƐƚŝſŶ�ƉƷďůŝĐĂ�ĐŽŵŽ�ĨĂĐŝůŝƚĂĚŽƌĂ�ĚĞ�ŶƵĞǀŽƐ�ƉƌŽĐĞƐŽƐ͕�ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ�Ǉ�ŵĠƚŽĚŽƐ�ĚĞ�ƉƌĞƐƚĂĐŝſŶ�Ǉ�ŐĞƐƚŝſŶ�
ĐŽŶ�Ğů�ŽďũĞƚŝǀŽ�ĚĞ�ŐĞŶĞƌĂƌ�ǀĂůŽƌ�ƐŽĐŝĂů�Ǉ�ƐĂƚŝƐĨĂĐĞƌ� ůĂƐ�ŶĞĐĞƐŝĚĂĚĞƐ�ƌĞĂůĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐŝƵĚĂĚĂŶşĂ͘��Ɛ�ĚĞĐŝƌ͕�
ĐŽŵŽ�ůĂ�ĐĂƉĂĐŝĚĂĚ�ĚĞ�ŐĞŶĞƌĂƌ�ŶƵĞǀĂƐ�ŝĚĞĂƐ�Ǉ�ŐĞƐƚŝŽŶĂƌ�Ğů�ĐŽŶŽĐŝŵŝĞŶƚŽ͕�ƚĂŶƚŽ�ŝŶƚĞƌŶŽ�ĐŽŵŽ�ĞǆƚĞƌŶŽ͕�
Ǉ�ĂƉůŝĐĂƌůŽ�ƉĂƌĂ�ůŽŐƌĂƌ�ŵĞũŽƌĂƐ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝǀĂƐ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝſŶ͕�ƋƵĞ�ƐĞ�ƚƌĂĚƵǌĐĂŶ�ĞŶ�ŵĞũŽƌĂƐ�ĚĞ�ůĂƐ�
ĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂƐ͕�ĚĞ�ůŽƐ�ƉƌŽĐĞƐŽƐ�ŝŶƚĞƌŶŽƐ�Ǉ�ƉĂƌĂ�ůĂƐ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ�ĚĞ�ůĂ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝſŶ͕�ĂƐş�ĐŽŵŽ�ĞŶ�ŵĞũŽƌĂƐ�ĞŶ�
ůŽƐ�ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ�Ă�ůĂ�ĐŝƵĚĂĚĂŶşĂ�ƋƵĞ�ĐƌĞĂŶ�ǀĂůŽƌ�ƉƷďůŝĐŽ�Ǉ�ďŝĞŶĞƐƚĂƌ�ĐŽůĞĐƚŝǀŽ͘�

WƌŝŽƌŝĚĂĚ�ϴ͘ϱ͘��ŽŚĞƌĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ůĂƐ�WŽůşƚŝĐĂƐ�ƉĂƌĂ�Ğů��ĞƐĂƌƌŽůůŽ�^ŽƐƚĞŶŝďůĞ�

΀WĄƌƌĂĨŽ� ϭϳϳ΁� >Ă� ĂƉƌŽďĂĐŝſŶ� ĚĞ� ůĂ� �ŐĞŶĚĂ� ϮϬϯϬ� ŚĂ� ƐƵƉƵĞƐƚŽ� ůĂ� ƌĞǀŝƚĂůŝǌĂĐŝſŶ� ĚĞů� ĐŽŶĐĞƉƚŽ� ĚĞ�
�ŽŚĞƌĞŶĐŝĂ�ĚĞ�WŽůşƚŝĐĂƐ�ƉĂƌĂ�Ğů��ĞƐĂƌƌŽůůŽ�;�W�Ϳϲ͘��ƐƚĞ͕�Ăů�ĐŽŶũƵŐĂƌƐĞ�ĐŽŶ�Ğů�ĚĞ�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ƐŽƐƚĞŶŝďůĞ͕�
ŚĂ� ƐŝĚŽ� ƌĞďĂƵƚŝǌĂĚŽ�ĐŽŵŽ��ŽŚĞƌĞŶĐŝĂ�ĚĞ�WŽůşƚŝĐĂƐ�ƉĂƌĂ�Ğů��ĞƐĂƌƌŽůůŽ�^ŽƐƚĞŶŝďůĞ� ;�W�^Ϳ͕� ƐŝƚƵĄŶĚŽƐĞ�
ĐŽŵŽ� ƵŶĂ� ĂƉƵĞƐƚĂ� ƉĂƌĂ� Ğů� ĂďŽƌĚĂũĞ� ĚĞ� ůĂƐ� ĐƵĞƐƚŝŽŶĞƐ� ƐŝƐƚĠŵŝĐĂƐ� Ǉ� ŶƵĐůĞĂƌĞƐ� ĚĞ� ůĂ� ŶƵĞǀĂ� �ŐĞŶĚĂ��
;DĂƌƚşŶĞǌ�KƐĠƐ�Θ�'ŝů�WĂǇŶŽ͕�ϮϬϭϳͿ�

΀WĄƌƌĂĨŽ�ϭϳϴ΁�dĂŶƚŽ�ĚĞƐĚĞ�ůĂ�KƌŐĂŶŝǌĂĐŝſŶ�ƉĂƌĂ�ůĂ��ŽŽƉĞƌĂĐŝſŶ�Ǉ�Ğů��ĞƐĂƌƌŽůůŽ��ĐŽŶſŵŝĐŽ�;K���͕�ϮϬϭϵͿ�
ĐŽŵŽ�ĚĞƐĚĞ�ůĂ��ŽŵŝƐŝſŶ��ƵƌŽƉĞĂ�;�ƵƌŽƉĞĂŶ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ͕�ϮϬϭϵͿ�ƐĞ�ŝŶƐƚĂ�Ă�ƉƌĞƐƚĂƌ�ĂƚĞŶĐŝſŶ�Ă�ĂƋƵĞůůŽƐ�
ĞůĞŵĞŶƚŽƐ� ŚĂďŝůŝƚĂŶƚĞƐ� ƋƵĞ� ƐŽŶ� ĞƐĞŶĐŝĂůĞƐ� ƉĂƌĂ� ĞůĂďŽƌĂƌ� Ǉ� ĂƉůŝĐĂƌ� ƐŝƐƚĞŵĄƚŝĐĂŵĞŶƚĞ� ƉŽůşƚŝĐĂƐ�
ĐŽŚĞƌĞŶƚĞƐ�ĞŶ�ƚŽĚĂƐ�ůĂƐ�ĄƌĞĂƐ�ĚĞƉĞŶĚĞ͕�ŚĂĐŝĠŶĚŽƐĞ�ƵŶĂ�ƌĞĨĞƌĞŶĐŝĂ�ĞǆƉůşĐŝƚĂ�Ă�ůŽƐ�ƉƌŽĐĞƐŽƐ͕�ƐŝƐƚĞŵĂƐ͕�
ĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂƐ�Ğ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽƐ�ƵƚŝůŝǌĂĚŽƐ�ƉŽƌ�ůŽƐ�ŐŽďŝĞƌŶŽƐ�ƉĂƌĂ�ŐĞƐƚŝŽŶĂƌ�Ǉ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƌ�ůĂƐ�ƉŽůşƚŝĐĂƐ�Ă�ƚŽĚŽƐ�
ůŽƐ�ŶŝǀĞůĞƐ͘��

΀WĄƌƌĂĨŽ� ϭϳϵ΁� ^Ğ� ŚĂĐĞ� ƵŶ� ůůĂŵĂŵŝĞŶƚŽ� Ă� ůŽƐ� ŐŽďŝĞƌŶŽƐ� Ă� ĚŽƚĂƌƐĞ� ĚĞ� ƵŶ�ŵĂƌĐŽ� ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĐŽ� ƉĂƌĂ� ůĂ�
ĞũĞĐƵĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ��ŐĞŶĚĂ�ϮϬϯϬ�ƐƵƐƚĞŶƚĂĚĂ�ĞŶ�ƵŶ�ĐŽŵƉƌŽŵŝƐŽ�Ǉ�ůŝĚĞƌĂǌŐŽ�ƉŽůşƚŝĐŽ�ĐůĂƌŽ�ƉĂƌĂ�ŵĞũŽƌĂƌ�ůĂ�
�W�^͕�ĂƐş�ĐŽŵŽ�ĚĞ�ƐŝƐƚĞŵĂƐ�ŝŶƐƚŝƚƵĐŝŽŶĂůĞƐ�Ǉ�ĚĞ�ŐŽďĞƌŶĂŶǌĂ�ĞĨŝĐĂĐĞƐ�Ğ� ŝŶĐůƵǇĞŶƚĞƐ�ƉĂƌĂ�ĂďŽƌĚĂƌ�ůĂƐ�
ŝŶƚĞƌĂĐĐŝŽŶĞƐ�ƚƌĂŶƐǀĞƌƐĂůĞƐ�ĚĞ�ůĂƐ�ƉŽůşƚŝĐĂƐ�Ǉ�ĂůŝŶĞĂƌ�ůĂƐ�ĂĐĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ůŽƐ�ĚŝƐƚŝŶƚŽƐ�ŶŝǀĞůĞƐ�ĚĞ�ŐŽďŝĞƌŶŽ͘�

΀WĄƌƌĂĨŽ� ϭϴϬ΁� >Ă� ŝŶĐůƵƐŝſŶ� ĞǆƉůşĐŝƚĂ͕� Ă� ƚƌĂǀĠƐ� ĚĞů� K�^� ϭϳ͕� ĚĞ� ůĂ� �W�^� ŶŽƐ� ŝŶƚĞƌƉĞůĂ� Ă� ƐƵ� ƉůĞŶĂ�
ŝŶĐŽƌƉŽƌĂĐŝſŶ�ĐŽŵŽ�ƉƌŝŶĐŝƉŝŽ�ƋƵĞ�ŐƵşĞ�ƚŽĚĂƐ�ůĂƐ�ĂĐƚƵĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞů�'ŽďŝĞƌŶŽ�ĚĞ�ůĂ�����Ă�ůŽ�ůĂƌŐŽ�ĚĞ�ƚŽĚŽ�
Ğů�ĐŝĐůŽ�ĚĞ�ůĂƐ�ƉŽůşƚŝĐĂƐ͕�ĚĞ�ĨŽƌŵĂ�ƋƵĞ�ƚŽĚŽƐ�ůŽƐ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽƐ�ĚĞ�ƉůĂŶŝĨŝĐĂĐŝſŶ�Ğ�ŝŶŝĐŝĂƚŝǀĂƐ�ůĞŐŝƐůĂƚŝǀĂƐ�Ǉ�
ŶŽƌŵĂƚŝǀĂƐ�ƉƵĞƐƚĂƐ�ĞŶ�ŵĂƌĐŚĂ�ĐŽŶƚƌŝďƵǇĂŶ�Ăů�ĐƵŵƉůŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ůŽƐ�K�^͘�

΀WĄƌƌĂĨŽ�ϭϴϭ΁��ƐƚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉŝŽ�ƌĞƋƵŝĞƌĞ�ƚĂŵďŝĠŶ�ĚĞ�ƵŶĂ�ĂĚĞĐƵĂĚĂ�ĐŽŽƌĚŝŶĂĐŝſŶ�ŝŶƚĞƌĚĞƉĂƌƚĂŵĞŶƚĂů͕�ĂƐş�
ĐŽŵŽ� ůĂ� ĂĐƚŝǀĂĐŝſŶ� ĚĞ� ŵĞĐĂŶŝƐŵŽƐ� ĞĨĞĐƚŝǀŽƐ� ĚĞ� ĐŽŽƌĚŝŶĂĐŝſŶ� ǀĞƌƚŝĐĂů� ĞŶƚƌĞ� ůŽƐ� ŵƷůƚŝƉůĞƐ� ĂĐƚŽƌĞƐ�
ƉƷďůŝĐŽƐ͘�

WƌŝŽƌŝĚĂĚ�ϴ͘ϲ͘��ŽŵƉƌĂ�WƷďůŝĐĂ�^ŽƐƚĞŶŝďůĞ�

�
ϲ�EŽ�ĞŶ�ǀĂŶŽ͕�ĞŶ�Ğů�K�^ϭϳ�ƐĞ�ŝŶĐůƵǇĞ�ƵŶĂ�ƌĞĨĞƌĞŶĐŝĂ�ĞǆƉůşĐŝƚĂ�Ă�ůĂ�ŶĞĐĞƐŝĚĂĚ�ĚĞ�ŽďƐĞƌǀĂƌ�ůĂ��ŽŚĞƌĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ůĂƐ�WŽůşƚŝĐĂƐ�ƉĂƌĂ�Ğů�
�ĞƐĂƌƌŽůůŽ�^ŽƐƚĞŶŝďůĞ͘�^Ğ�ƚƌĂƚĂ�ĚĞ�ůĂ�ŵĞƚĂ�ϭϳ͘ϭϰ͕�DĞũŽƌĂƌ�ůĂ�ĐŽŚĞƌĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ůĂƐ�ƉŽůşƚŝĐĂƐ�ƉĂƌĂ�Ğů�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ƐŽƐƚĞŶŝďůĞ͘�



ϰϱ�
�

΀WĄƌƌĂĨŽ�ϭϴϮ΁��ĂĚŽ�Ğů�ǀŽůƵŵĞŶ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŶƚƌĂƚĂĐŝſŶ�ƉƷďůŝĐĂ�ĞŶ��ĂŶĂƌŝĂƐ͕�ůĂ�ŝŶĐůƵƐŝſŶ�ĚĞ�ĐůĄƵƐƵůĂƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ�
Ǉ� ĂŵďŝĞŶƚĂůĞƐ� ĞŶ� ůĂ� ĐŽŵƉƌĂ� ƉƷďůŝĐĂ� ƐĞ� ĐŽŶǀŝĞƌƚĞ� ĞŶ� ƵŶĂ� ŚĞƌƌĂŵŝĞŶƚĂ� ĨĂĐŝůŝƚĂĚŽƌĂ� ĚĞů� ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�
ƐŽƐƚĞŶŝďůĞ͕�ĞŶ�ƵŶ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽ�ŝŶŶŽǀĂĚŽƌ�ƉĂƌĂ�Ğů�ůŽŐƌŽ�ĚĞ�ůŽƐ�K�^͘�^Ƶ�ĐĂƌĄĐƚĞƌ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĂů�ŚĂĐĞ�ĚĞ�ůĂ�
ĐŽŶƚƌĂƚĂĐŝſŶ�ƉƷďůŝĐĂ�ƵŶ�ǀĞƌĚĂĚĞƌŽ�ĐĂƚĂůŝǌĂĚŽƌ�ĚĞů�ĐĂŵďŝŽ͕�ƋƵĞ�ƉĞƌŵŝƚĞ�ĂůŝŶĞĂƌ�ůŽƐ�ŝŶĐĞŶƚŝǀŽƐ�ĚĞů�ƌĞƐƚŽ�
ĚĞ�ĂŐĞŶƚĞƐ�Ǉ�ƉĂƌƚĞƐ�ŝŶƚĞƌĞƐĂĚĂƐ�ĐŽŶ�Ğů�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ƐŽƐƚĞŶŝďůĞ�ĞŶ�ƐƵ�ƚƌŝƉůĞ�ĚŝŵĞŶƐŝſŶ͗�ĂŵďŝĞŶƚĂů͕�ƐŽĐŝĂů�
Ǉ�ĞĐŽŶſŵŝĐĂ͘�

΀WĄƌƌĂĨŽ�ϭϴϯ΁�^Ƶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐŝĂ�ĐŽŵŽ�ĨĂĐŝůŝƚĂĚŽƌ�ĚĞů�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ƐŽƐƚĞŶŝďůĞ�ůůĞǀſ�Ă�ůĂ�KEh�Ă�ŝŶĐůƵŝƌ�ůĂ�
ĐŽŵƉƌĂ�ƉƷďůŝĐĂ�ƐŽƐƚĞŶŝďůĞ�ĞŶ�ůĂ��ŐĞŶĚĂ�ϮϬϯϬ͕�ĞŶ�ĐŽŶĐƌĞƚŽ�ĞŶ�Ğů�K�^�ϭϮ�;ŵĞƚĂ�ŐůŽďĂů�ϭϮ͘ϳͿ͕�ƋƵĞ�ŶŽƐ�
ŝŶƐƚĂ�Ă�ƉƌŽŵŽǀĞƌ�ƉƌĄĐƚŝĐĂƐ�ĚĞ�ĂĚƋƵŝƐŝĐŝſŶ�ƉƷďůŝĐĂ�ƋƵĞ�ƐĞĂŶ�ƐŽƐƚĞŶŝďůĞƐ͕�ĚĞ�ĐŽŶĨŽƌŵŝĚĂĚ�ĐŽŶ�ůĂƐ�
ƉŽůşƚŝĐĂƐ�Ǉ�ƉƌŝŽƌŝĚĂĚĞƐ�ŶĂĐŝŽŶĂůĞƐ�;ƌĞŐŝŽŶĂůĞƐͿ͘�

΀WĄƌƌĂĨŽ�ϭϴϰ΁��ů�ŝŵƉƵůƐŽ�ĚĞ�ůĂ��ŽŵƉƌĂ�WƷďůŝĐĂ�^ŽƐƚĞŶŝďůĞ�ƌĞƐƉŽŶĚĞ�ƚĂŵďŝĠŶ�Ăů�ƉƌŝŶĐŝƉŝŽ�ĚĞ��W�^͕�Ăů�
ĨĂĐŝůŝƚĂƌ�Ğů�ĂůŝŶĞĂŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ŝŶĐĞŶƚŝǀŽƐ�ĚĞů�ƐĞĐƚŽƌ�ƉƌŝǀĂĚŽ�ĐŽŶ�ůŽƐ�K�^͘�'ĞŶĞƌĂ͕�ĂĚĞŵĄƐ͕�ůĂƐ�ďĂƐĞƐ�ĚĞ�
ƵŶ�ŶƵĞǀŽ�ŵĂƌĐŽ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀŽ�ƐŽƐƚĞŶŝďůĞ͘�

WƌŝŽƌŝĚĂĚ�ϴ͘ϳ͘�WŽŶĞƌ�ĨŝŶ�Ă�ůĂ�ŝŶũƵƐƚŝĐŝĂ�ŐůŽďĂů�Ǉ�Ă�ůĂƐ�ĂŵĞŶĂǌĂƐ�Ă�ůŽƐ�ĚĞƌĞĐŚŽƐ�ŚƵŵĂŶŽƐ͕�ůŽƐ�ƉƌŝŶĐŝƉŝŽƐ�
ĚĞŵŽĐƌĄƚŝĐŽƐ�Ǉ�Ă�ůĂ�ƐŽƐƚĞŶŝďŝůŝĚĂĚ�ĚĞů�ƉůĂŶĞƚĂ�

΀WĄƌƌĂĨŽ�ϭϴϱ΁�,ĂƐƚĂ�ƋƵĞ�ůĂ�ƉĂŶĚĞŵŝĂ�ĚĞ�ůĂ��Ks/�Ͳϭϵ�ŶŽ�ƐĞĂ�ƐƵƉĞƌĂĚĂ͕�ŶŽ�ƐĞƌĄ�ƉŽƐŝďůĞ�ǀĂůŽƌĂƌ�ĞŶ�ƚŽĚĂ�
ƐƵ�ƉƌŽĨƵŶĚŝĚĂĚ�ƐƵƐ�ĞĨĞĐƚŽƐ�ĞŶ�ůĂ�ƐŽĐŝĞĚĂĚ͘�^ŝŶ�ĞŵďĂƌŐŽ͕�ůŽƐ�ƉƌŝŵĞƌŽƐ�ĂŶĄůŝƐŝƐ�Ǉ�ƉƌŽǇĞĐĐŝŽŶĞƐ�ĂůĞƌƚĂŶ�
ĚĞ�ůĂ�ƉŽƐŝďŝůŝĚĂĚ�ĚĞ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƌĞǀŝĞƌƚĂ�Ğů�ĂǀĂŶĐĞ�ĞŶ�ůĂ�ƌĞĚƵĐĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ƉŽďƌĞǌĂ�Ǉ�Ğů�ŚĂŵďƌĞ�ĚĞ�ůĂƐ�ƷůƚŝŵĂƐ�
ĚĠĐĂĚĂƐ͘���ĞƐƚŽ�ƐĞ�ůĞ�ƐƵŵĂ�Ğů�ƌĞƚƌŽĐĞƐŽ�ĚĞů�ĞƐƉĂĐŝŽ�ĚĞŵŽĐƌĄƚŝĐŽ�Ǉ�ĚĞ�ůŽƐ�ĚĞƌĞĐŚŽƐ�ŚƵŵĂŶŽƐ�ƋƵĞ�ůĂ�
ĂƉůŝĐĂĐŝſŶ�ĚĞ�ŵĞĚŝĚĂƐ�ǀŝŶĐƵůĂĚĂƐ�ĐŽŶ�Ğů�ĐŽŶƚƌŽů�ĚĞ�ůĂ�ĞǆƚĞŶƐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ƉĂŶĚĞŵŝĂ�ĞƐƚĄ�ŐĞŶĞƌĂŶĚŽ�ĞŶ�
ĂůŐƵŶŽƐ�ƉĂşƐĞƐ�;'ŽďŝĞƌŶŽ�ĚĞ��ƐƉĂŹĂ͕�ϮϬϮϭͿ͕�ĂƵŶƋƵĞ�ŶŽ�ŚĂǇĂ�ƐŝĚŽ�ĂƐş�ĞŶ�Ğů�ĐĂƐŽ�ĚĞ��ĂŶĂƌŝĂƐ͘��

΀WĄƌƌĂĨŽ�ϭϴϲ΁�WŽƌ�ĞůůŽ͕�ƐĞ�ĚĞďĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵŝƌ͕�ĚĞƐĚĞ�Ğů�ůŝĚĞƌĂǌŐŽ͕�Ă�ůĂ�ĐŽŶƐƚƌƵĐĐŝſŶ�ĚĞ�ƵŶ�ŵƵŶĚŽ�ƉĂĐşĨŝĐŽ͕�
ƐĞŐƵƌŽ͕� ũƵƐƚŽ͕� ŝŶĐůƵƐŝǀŽ�Ǉ�ƐŽƐƚĞŶŝďůĞ͕�ĚĞƐĚĞ�ƵŶ�ŵƵůƚŝůĂƚĞƌĂůŝƐŵŽ�ĂĐƚŝǀŽ�Ǉ�ĞĨŝĐĂǌ͕�ƋƵĞ� ƐŝƚƷĞ� ůĂ��ŐĞŶĚĂ�
ϮϬϯϬ͕�ůŽƐ�ĚĞƌĞĐŚŽƐ�ŚƵŵĂŶŽƐ�Ǉ�Ğů��ĐƵĞƌĚŽ�ĚĞ�WĂƌşƐ�ĞŶ�Ğů�ĐĞŶƚƌŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ĞƐĨƵĞƌǌŽƐ�Ǉ�ƉƌŽƚĞũĂ�ůŽƐ�ďŝĞŶĞƐ�
ƉƷďůŝĐŽƐ�ŐůŽďĂůĞƐ͘��

΀WĄƌƌĂĨŽ� ϭϴϳ΁� >Ă� ĐŽŽƉĞƌĂĐŝſŶ� ĞǆƚĞƌŝŽƌ� ĚĞǀŝĞŶĞ� ƵŶ� ĄŵďŝƚŽ� ĚĞ� ĂĐƚƵĂĐŝſŶ� ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů� ƉĂƌĂ� ĚĂƌ�
ĐƵŵƉůŝŵŝĞŶƚŽ�Ă�ĞƐƚĂ�ůşŶĞĂ�ĚĞ�ĂĐƚƵĂĐŝſŶ�ƉƌŝŽƌŝƚĂƌŝĂ�ĚĞ�ůĂ����^͕�Ǉ�ƌĞĨůĞũĂ�Ğů�ĐŽŵƉƌŽŵŝƐŽ�ĚĞ�ůĂ�ĐŝƵĚĂĚĂŶşĂ�
ĐĂŶĂƌŝĂ�ĞŶ�ůĂ�ůƵĐŚĂ�ĐŽŶƚƌĂ�ůĂ�ƉŽďƌĞǌĂ�Ǉ�ůĂ�ĚĞƐŝŐƵĂůĚĂĚ�ĞŶ�ŽƚƌĂƐ�ƌĞŐŝŽŶĞƐ�Ǉ�ƉƵĞďůŽƐ�ĚĞů�ŵƵŶĚŽ͘��

΀WĄƌƌĂĨŽ� ϭϴϴ΁� �ů� ĐŽŶũƵŶƚŽ� ĚĞ� ĂŐĞŶƚĞƐ�ŵĄƐ� ĚŝƌĞĐƚĂŵĞŶƚĞ� ŝŵƉůŝĐĂĚŽƐ� ĞŶ� ůĂ� ĐŽŽƉĞƌĂĐŝſŶ� ĞǆƚĞƌŝŽƌ� ĞŶ�
�ĂŶĂƌŝĂƐ͕� ĚĞďĞŶ� ƉƌŽĐƵƌĂƌ� ĂŐůƵƚŝŶĂƌ� Ǉ� ĐŽŽƌĚŝŶĂƌ� Ğů� ĂŵƉůŝŽ� ĂďĂŶŝĐŽ� ĚĞ� ĂĐƚƵĂĐŝŽŶĞƐ� ĚĞ� ĚŝĨĞƌĞŶƚĞ�
ŶĂƚƵƌĂůĞǌĂ�Ǉ�ĂƌƚŝĐƵůĂĚĂƐ�ĚĞƐĚĞ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ�ĄŵďŝƚŽƐ�ƉĂƌĂ�ŵĞũŽƌĂƌ�ƐƵ�ĞĨĞĐƚŝǀŝĚĂĚ�Ǉ�ĂůĐĂŶĐĞ͘�hŶĂ�ĂŐĞŶĚĂ͕�
ĂĚĞŵĄƐ͕�ƋƵĞ�ĚĞďĞ�ĐŽŶĐĞďŝƌƐĞ�ĐŽŵŽ�ƵŶĂ�ĚĞ�ůĂƐ�ĨŽƌŵĂƐ�ƋƵĞ�ƚĞŶĞŵŽƐ�ƉĂƌĂ�ĐŽŶƚƌŝďƵŝƌ�ĚĞƐĚĞ��ĂŶĂƌŝĂƐ�Ă�
ĂĐĞůĞƌĂƌ�Ğů�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ƐŽƐƚĞŶŝďůĞ�Ǉ�ůĂ�ĐŽŶƐĞĐƵĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�K�^�ĞŶ�ůŽƐ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽƐ�ĚĞƐƚŝŶĂƚĂƌŝŽƐ�ĚĞ�ůĂ�ĂǇƵĚĂ͘�

΀WĄƌƌĂĨŽ�ϭϴϵ΁��Ğ�ŝŐƵĂů�ĨŽƌŵĂ͕�ƚŽĚŽƐ�ůŽƐ�ĂŐĞŶƚĞƐ�ĞŶ�ŐĞŶĞƌĂů͕�Ǉ�Ğů�'ŽďŝĞƌŶŽ�ĚĞ��ĂŶĂƌŝĂƐ�ĞŶ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ͕�
ĚĞďĞŶ�ƐŝƚƵĂƌ�ůĂ����^�ϮϬϯϬ�Ǉ�ůŽƐ�ƉƌŝŶĐŝƉŝŽƐ�ĚĞ�ůĂ�ƐŽƐƚĞŶŝďŝůŝĚĂĚ�Ǉ�ůĂ�ƌĞƐŝůŝĞŶĐŝĂ�ĞŶ�Ğů�ĐĞŶƚƌŽ�ĚĞ�ůĂ�ŝĚĞŶƚŝĚĂĚ�
ĚĞ� �ĂŶĂƌŝĂƐ� Ǉ� ĚĞ� ƐƵ� ƉƌŽǇĞĐĐŝſŶ� ĞǆƚĞƌŝŽƌ͕� ĞƐƉĞĐŝĂůŵĞŶƚĞ� ĞŶ� Ğů� ĄŵďŝƚŽ� ĞƵƌŽƉĞŽ͘� DĞĚŝĂŶƚĞ� ƐƵ�
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂĐŝſŶ�ĞŶ�ůŽƐ�ĨŽƌŽƐ�ĞŶ�ůŽƐ�ƋƵĞ��ĂŶĂƌŝĂƐ�ƚŝĞŶĞ�ƵŶ�ĞƐƉĞĐŝĂů�ƉƌŽƚĂŐŽŶŝƐŵŽ͕�ƐĞ�ƉƌĞƚĞŶĚĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵŝƌ�
Ă�ĚĂƌ�Ă�ĐŽŶŽĐĞƌ�ůĂ��ŐĞŶĚĂ�ϮϬϯϬ͕�Ğů�ƉƌŽĐĞƐŽ�ĚĞ�ůŽĐĂůŝǌĂĐŝſŶ�ƋƵĞ�ƐĞ�ŚĂ�ƌĞĂůŝǌĂĚŽ�ĞŶ��ĂŶĂƌŝĂƐ͕�ĂŶŝŵĂŶĚŽ�
Ă�ŽƚƌĂƐ�ƌĞŐŝŽŶĞƐ�Ă�ƌĞĐŽƌƌĞƌ�ĞƐƚĞ�ĐĂŵŝŶŽ�Ğ�ŝŶƚĞƌĐĂŵďŝĂƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝĂƐ͘�

DĞƚĂƐ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ĐŽŶƐĞĐƵĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ĚŝŵĞŶƐŝſŶ�ĚĞ�ŐŽďĞƌŶĂďŝůŝĚĂĚ�

�Ŷ�ĞƐƚĞ�ĂƉĂƌƚĂĚŽ�ƐĞ�ŝŶĐůƵŝƌĄŶ�ůĂƐ�ŵĞƚĂƐ�ĐĂŶĂƌŝĂƐ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝĞŶƚĞƐ�Ă�ůŽƐ�K�^�ϭϲ�Ǉ�ϭϳ͘�
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�

ϯ͘Ϯ͘ϱ�>Ă�ĚŝŵĞŶƐŝſŶ�ĐƵůƚƵƌĂů�;ƉĂƚƌŝŵŽŶŝŽ�ĐƵůƚƵƌĂů�Ǉ�ĐƵůƚƵƌĂͿ�

�ůĐĂŶĐĞ�

΀WĄƌƌĂĨŽ�ϭϵϬ΁� >Ă��ŐĞŶĚĂ�ϮϬϯϬ�ĚĞ� ůĂ�KEh� ƐĞ�ĞůĂďŽƌſ� ƐŽďƌĞ�ƵŶ�ƉƌŽĐĞƐŽ� ĐŽŶƐƵůƚŝǀŽ� ƐŝŶ�ƉƌĞĐĞĚĞŶƚĞƐ͘�
�ĞŶƚƌŽ� ĚĞ� ůĂƐ� ŵƷůƚŝƉůĞƐ� ůşŶĞĂƐ� ĚĞ� ƌĞĨůĞǆŝſŶ� Ǉ� ĐŽŶƐƵůƚĂ� ƋƵĞ� ƐĞ� ĞŵƉƌĞŶĚŝĞƌŽŶ͕� ƐĞ� ůůĞǀſ� Ă� ĐĂďŽ� ƵŶĂ�
ĐĂŵƉĂŹĂ�ĚĞŶŽŵŝŶĂĚĂ��ů�ĨƵƚƵƌŽ�ƋƵĞ�ƋƵĞƌĞŵŽƐ�ŝŶĐůƵǇĞ�Ă�ůĂ�ĐƵůƚƵƌĂ͘��ŝǀĞƌƐĂƐ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝŽŶĞƐ͕�ƐŽĐŝĞĚĂĚ�
Đŝǀŝů� Ǉ� ĞǆƉĞƌƚŽƐ� ĚĞ� ŵĄƐ� ĚĞ� ƵŶ� ĐĞŶƚĞŶĂƌ� ĚĞ� ƉĂşƐĞƐ� ƐĞ� ƌĞƵŶŝĞƌŽŶ� Ǉ� ƚƌĂďĂũĂƌŽŶ� ĚĞ� ĨŽƌŵĂ� ĐŽŶũƵŶƚĂ͕�
ŐĞŶĞƌĂŶĚŽ�ŵƷůƚŝƉůĞƐ�ƚƌĂďĂũŽƐ͕�ĚŽĐƵŵĞŶƚŽƐ�Ǉ�ƉƌŽƉƵĞƐƚĂƐ�ĚĞ�ŝŶĐůƵƐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ĐƵůƚƵƌĂ�ĞŶ�ůĂ��ŐĞŶĚĂ�ϮϬϯϬ͘��

΀WĄƌƌĂĨŽ� ϭϵϭ΁� ^ŝŶ� ĞŵďĂƌŐŽ͕� ĨŝŶĂůŵĞŶƚĞ� ůĂ� �ŐĞŶĚĂ� ϮϬϯϬ� ŶŽ� ŝŶĐŽƌƉŽƌſ� ŶŝŶŐƷŶ� ŽďũĞƚŝǀŽ� ƋƵĞ� ƚƌĂƚĂƐĞ�
ĚŝƌĞĐƚĂŵĞŶƚĞ�ƐŽďƌĞ�ůĂ�ĚŝŵĞŶƐŝſŶ�ĐƵůƚƵƌĂů�Ăů�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ƐŽƐƚĞŶŝďůĞ͘�dĂŶ�ƐſůŽ�ĞŶĐŽŶƚƌĂŵŽƐ�ƵŶĂƐ�ƉŽĐĂƐ�
ƌĞĨĞƌĞŶĐŝĂƐ�ŵĄƐ�Ž�ŵĞŶŽƐ�ĞǆƉůşĐŝƚĂƐ�Ă�ůĂ�ĐƵůƚƵƌĂ�Ǉ�ƐƵ�ĐŽŶĞǆŝſŶ�ĐŽŶ�Ğů�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ƐŽƐƚĞŶŝďůĞ�ĞŶ�ƵŶĂƐ�ƉŽĐĂƐ�
ŵĞƚĂƐ�ŐůŽďĂůĞƐ͘��ůŐƵŶŽƐ�ĞũĞŵƉůŽƐ�ƐĞ�ĞǆƉŽŶĞŶ�Ă�ĐŽŶƚŝŶƵĂĐŝſŶ͘�

�� DĞƚĂ� ϰ͘ϳ͘� �Ğ� ĂƋƵş� Ă� ϮϬϯϬ͕� ĂƐĞŐƵƌĂƌ� ƋƵĞ� ƚŽĚŽƐ� ůŽƐ� ĂůƵŵŶŽƐ� ĂĚƋƵŝĞƌĂŶ� ůŽƐ� ĐŽŶŽĐŝŵŝĞŶƚŽƐ�
ƚĞſƌŝĐŽƐ� Ǉ� ƉƌĄĐƚŝĐŽƐ� ŶĞĐĞƐĂƌŝŽƐ� ƉĂƌĂ� ƉƌŽŵŽǀĞƌ� Ğů� ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ� ƐŽƐƚĞŶŝďůĞ͕� ĞŶƚƌĞ� ŽƚƌĂƐ� ĐŽƐĂƐ�
ŵĞĚŝĂŶƚĞ� ůĂ� ĞĚƵĐĂĐŝſŶ� ƉĂƌĂ� Ğů� ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ� ƐŽƐƚĞŶŝďůĞ� Ǉ� ůŽƐ� ĞƐƚŝůŽƐ� ĚĞ� ǀŝĚĂ� ƐŽƐƚĞŶŝďůĞƐ͕� ůŽƐ�
ĚĞƌĞĐŚŽƐ�ŚƵŵĂŶŽƐ͕�ůĂ�ŝŐƵĂůĚĂĚ�ĚĞ�ŐĠŶĞƌŽ͕�ůĂ�ƉƌŽŵŽĐŝſŶ�ĚĞ�ƵŶĂ�ĐƵůƚƵƌĂ�ĚĞ�ƉĂǌ�Ǉ�ŶŽ�ǀŝŽůĞŶĐŝĂ͕�
ůĂ�ĐŝƵĚĂĚĂŶşĂ�ŵƵŶĚŝĂů�Ǉ�ůĂ�ǀĂůŽƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ĚŝǀĞƌƐŝĚĂĚ�ĐƵůƚƵƌĂů�Ǉ�ůĂ�ĐŽŶƚƌŝďƵĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ĐƵůƚƵƌĂ�Ăů�
ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ƐŽƐƚĞŶŝďůĞ͘�

�� DĞƚĂ�ϴ͘ϯ͘�WƌŽŵŽǀĞƌ�ƉŽůşƚŝĐĂƐ�ŽƌŝĞŶƚĂĚĂƐ�Ăů�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ƋƵĞ�ĂƉŽǇĞŶ�ůĂƐ�ĂĐƚŝǀŝĚĂĚĞƐ�ƉƌŽĚƵĐƚŝǀĂƐ͕�
ůĂ�ĐƌĞĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƉƵĞƐƚŽƐ�ĚĞ�ƚƌĂďĂũŽ�ĚĞĐĞŶƚĞƐ͕�Ğů�ĞŵƉƌĞŶĚŝŵŝĞŶƚŽ͕�ůĂ�ĐƌĞĂƚŝǀŝĚĂĚ�Ǉ�ůĂ�ŝŶŶŽǀĂĐŝſŶ͕�
Ǉ�ĨŽŵĞŶƚĂƌ�ůĂ�ĨŽƌŵĂůŝǌĂĐŝſŶ�Ǉ�Ğů�ĐƌĞĐŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ůĂƐ�ŵŝĐƌŽĞŵƉƌĞƐĂƐ�Ǉ�ůĂƐ�ƉĞƋƵĞŹĂƐ�Ǉ�ŵĞĚŝĂŶĂƐ�
ĞŵƉƌĞƐĂƐ͕�ŝŶĐůƵƐŽ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�Ğů�ĂĐĐĞƐŽ�Ă�ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ�ĨŝŶĂŶĐŝĞƌŽƐ͘�

�� DĞƚĂ�ϴ͘ϵ͘��Ğ�ĂƋƵş�Ă�ϮϬϯϬ͕�ĞůĂďŽƌĂƌ�Ǉ�ƉŽŶĞƌ�ĞŶ�ƉƌĄĐƚŝĐĂ�ƉŽůşƚŝĐĂƐ�ĞŶĐĂŵŝŶĂĚĂƐ�Ă�ƉƌŽŵŽǀĞƌ�ƵŶ�
ƚƵƌŝƐŵŽ�ƐŽƐƚĞŶŝďůĞ�ƋƵĞ�ĐƌĞĞ�ƉƵĞƐƚŽƐ�ĚĞ�ƚƌĂďĂũŽ�Ǉ�ƉƌŽŵƵĞǀĂ�ůĂ�ĐƵůƚƵƌĂ�Ǉ�ůŽƐ�ƉƌŽĚƵĐƚŽƐ�ůŽĐĂůĞƐ͘�

�� DĞƚĂ�ϭϭ͘ϰ͘�ZĞĚŽďůĂƌ�ůŽƐ�ĞƐĨƵĞƌǌŽƐ�ƉĂƌĂ�ƉƌŽƚĞŐĞƌ�Ǉ�ƐĂůǀĂŐƵĂƌĚĂƌ�Ğů�ƉĂƚƌŝŵŽŶŝŽ�ĐƵůƚƵƌĂů�Ǉ�ŶĂƚƵƌĂů�
ĚĞů�ŵƵŶĚŽ͘��

�� DĞƚĂ�ϭϮ͘ď͘��ůĂďŽƌĂƌ�Ǉ�ĂƉůŝĐĂƌ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽƐ�ƉĂƌĂ�ǀŝŐŝůĂƌ�ůŽƐ�ĞĨĞĐƚŽƐ�ĞŶ�Ğů�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ƐŽƐƚĞŶŝďůĞ͕�
Ă�ĨŝŶ�ĚĞ�ůŽŐƌĂƌ�ƵŶ�ƚƵƌŝƐŵŽ�ƐŽƐƚĞŶŝďůĞ�ƋƵĞ�ĐƌĞĞ�ƉƵĞƐƚŽƐ�ĚĞ�ƚƌĂďĂũŽ�Ǉ�ƉƌŽŵƵĞǀĂ�ůĂ�ĐƵůƚƵƌĂ�Ǉ�ůŽƐ�
ƉƌŽĚƵĐƚŽƐ�ůŽĐĂůĞƐ�

�ŝĂŐŶſƐƚŝĐŽ�Ǉ�ŵĂƌĐŽ�ĚĞ�ĂĐƚƵĂĐŝſŶ�

ZĞƚŽ�ZĞŐŝſŶ�ϵ͘�ZĞƐĂůƚĂƌ�ůĂ�ƌĞůĞǀĂŶĐŝĂ�ĚĞů�ĞĐŽƐŝƐƚĞŵĂ�ĐƵůƚƵƌĂů�ĞŶ�ůĂ�ƉƌŽŵŽĐŝſŶ�ĚĞů�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�
ƐŽƐƚĞŶŝďůĞ�

΀WĄƌƌĂĨŽ�ϭϵϮ΁� >Ă��ĞĐůĂƌĂĐŝſŶ�ĚĞ� &ƌŝďƵƌŐŽ� ƐŽďƌĞ��ĞƌĞĐŚŽƐ��ƵůƚƵƌĂůĞƐ� ;�ĞƌĞĐŚŽƐ��ƵůƚƵƌĂůĞƐ͗� ĐƵůƚƵƌĂ�Ǉ�
ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ͕�ϮϬϬϴͿ͕�ĞŶ�ƐƵ�ĂƌƚşĐƵůŽ�Ϯ͕�ĚĞĨŝŶĞ�ĐƵůƚƵƌĂ�ĐŽŵŽ�͞ůŽƐ�ǀĂůŽƌĞƐ͕�ůĂƐ�ĐƌĞĞŶĐŝĂƐ͕�ůĂƐ�ĐŽŶǀŝĐĐŝŽŶĞƐ͕�ůŽƐ�
ŝĚŝŽŵĂƐ͕�ůŽƐ�ƐĂďĞƌĞƐ�Ǉ�ůĂƐ�ĂƌƚĞƐ͕�ůĂƐ�ƚƌĂĚŝĐŝŽŶĞƐ͕�ŝŶƐƚŝƚƵĐŝŽŶĞƐ�Ǉ�ŵŽĚŽƐ�ĚĞ�ǀŝĚĂ�ƉŽƌ�ŵĞĚŝŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ĐƵĂůĞƐ�
ƵŶĂ� ƉĞƌƐŽŶĂ� Ž� ƵŶ� ŐƌƵƉŽ� ĞǆƉƌĞƐĂ� ƐƵ� ŚƵŵĂŶŝĚĂĚ� Ǉ� ůŽƐ� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂĚŽƐ� ƋƵĞ� ĚĂ� Ă� ƐƵ� ĞǆŝƐƚĞŶĐŝĂ� Ǉ� Ă� ƐƵ�
ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ͘͟��ů�ĐŽŵƉƌĞŶĚĞƌ�ůŽƐ�ǀĂůŽƌĞƐ͕�ĐƌĞĞŶĐŝĂƐ�Ǉ�ĐŽŶǀŝĐĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂĚĂ�ƉĞƌƐŽŶĂ�Ǉ͕�ƉŽƌ�ĞǆƚĞŶƐŝſŶ͕�ĚĞ�
ĐĂĚĂ� ƐŽĐŝĞĚĂĚ͕� ůĂ� ĐƵůƚƵƌĂ� ĞũĞƌĐĞƌĄ͕� ĚĞƉĞŶĚŝĞŶĚŽ� ĚĞ� ƐƵƐ� ƌĂƐŐŽƐ� ĚĞĨŝŶŝƚŽƌŝŽƐ͕� ĐŽŵŽ� ƉƌĞĐƵƌƐŽƌ� Ƶ�
ŽďƐƚĂĐƵůŝǌĂĚŽƌ�ĚĞů�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ƐŽƐƚĞŶŝďůĞ͘��

΀WĄƌƌĂĨŽ�ϭϵϯ΁�>ĂƐ�ƉĂƌƚĞƐ�ŝŶƚĞƌĞƐĂĚĂƐ�ĨŝƌŵĂŶƚĞƐ�ĚĞ�ůĂ����^͕�ĂƵŶ�ƌĞĐŽŶŽĐŝĞŶĚŽ�ůĂ�ƌĞůĞǀĂŶĐŝĂ�Ǉ�Ğů�ĞŶŽƌŵĞ�
ǀĂůŽƌ�ĚĞ�ůĂ��ŐĞŶĚĂ�ϮϬϯϬ�ƉĂƌĂ�ƉƌŽŵŽǀĞƌ�Ğů�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ƐŽƐƚĞŶŝďůĞ͕�ĞŶƚĞŶĚĞŵŽƐ�ůĂ�ŽŵŝƐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ĐƵůƚƵƌĂ�
ĐŽŵŽ�ƵŶĂ�ĚĞďŝůŝĚĂĚ�ƋƵĞ�ĚĞďĞ�ƐĞƌ�ƐƵďƐĂŶĂĚĂ�ĞŶ�ŶƵĞƐƚƌĂ�ŚŽũĂ�ĚĞ�ƌƵƚĂ�ĐŽŵƉĂƌƚŝĚĂ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ƉƌŽŵŽĐŝſŶ�
ĚĞů�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ƐŽƐƚĞŶŝďůĞ�ĞŶ�Ǉ�ĚĞƐĚĞ��ĂŶĂƌŝĂƐ͘�hŶĂ�ŽŵŝƐŝſŶ�ĚŝĨşĐŝů�ĚĞ�ĐŽŵƉƌĞŶĚĞƌ�Ăů�ŵĞŶŽƐ�ƉŽƌ�ĚŽƐ�



ϰϳ�
�

ŵŽƚŝǀŽƐ͘� �Ŷ� ƉƌŝŵĞƌ� ůƵŐĂƌ͕� ƉŽƌƋƵĞ� ͞ůĂƐ� ƌĞůĂĐŝŽŶĞƐ� ĞŶƚƌĞ� ĐƵůƚƵƌĂ� Ǉ� ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ� ƐŽƐƚĞŶŝďůĞ� ŶŽ� ƐŽŶ� ĂůŐŽ�
ŶƵĞǀŽ͕�ƐŝŶŽ�ƋƵĞ�ƚŝĞŶĞŶ�ĂŵƉůŝŽƐ�ĂŶƚĞĐĞĚĞŶƚĞƐ�ĞŶ�Ğů�ĄŵďŝƚŽ�ĚĞ�ůĂƐ�ƉŽůşƚŝĐĂƐ�ĐƵůƚƵƌĂůĞƐ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞƐ�Ǉ�ĞŶ�
ůĂƐ�ĚŝƐĐƵƐŝŽŶĞƐ�ŵƵůƚŝůĂƚĞƌĂůĞƐ�ĚĞ�EĂĐŝŽŶĞƐ�hŶŝĚĂƐ͘͟��Ŷ�ƐĞŐƵŶĚŽ�ůƵŐĂƌ͕�ƉŽƌƋƵĞ�ĞƐƚĂ�ĂƵƐĞŶĐŝĂ�ĐĂƐĂ�ŵĂů�
ĐŽŶ�Ğů�ƉƌŽƉŝŽ�ůůĂŵĂŵŝĞŶƚŽ�ƋƵĞ�ŚĂĐĞ�ůĂ�KEh�Ă�ĐŽŶƚĞǆƚƵĂůŝǌĂƌ�ůĂ��ŐĞŶĚĂ�ϮϬϯϬ�ĞŶ�ůĂ�ƌĞĂůŝĚĂĚ�ĐŽŶĐƌĞƚĂ�
ĚĞ�ůŽƐ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽƐ�Ǉ�ƐŽĐŝĞĚĂĚĞƐ�ƋƵĞ�ĚĞƐĞĂŶ�ŝŵƉƵůƐĂƌ�ŵŽĚĞůŽƐ�ĚĞ�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ƐŽƐƚĞŶŝďůĞ͕�ĂƐş�ĐŽŵŽ�ĐŽŶ�ůĂ�
ĚŝůĂƚĂĚĂ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝĂ�ƋƵĞ�ĂĐƵŵƵůĂŶ� ůŽƐ�ŐŽďŝĞƌŶŽƐ� ůŽĐĂůĞƐ�ĞŶ�ĐƵĂŶƚŽ�Ă� ůĂ� ŝŶĐŽƌƉŽƌĂĐŝſŶ�ĚĞ� ůĂ�ĐƵůƚƵƌĂ�
ĐŽŵŽ�ƉŝůĂƌ�ĐĞŶƚƌĂů�ĚĞ�ƐƵƐ�ĞƐƚƌĂƚĞŐŝĂƐ�ĚĞ�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ƐŽƐƚĞŶŝďůĞ͘�

΀WĄƌƌĂĨŽ�ϭϵϰ΁�^ŽŶ�ĐĂĚĂ�ǀĞǌ�ŵĄƐ�ůĂƐ�ǀŽĐĞƐ�ƋƵĞ�ĂƉƵŶƚĂŶ�ƋƵĞ�ƋƵŝǌĄ�ůĂƐ�ƚƌĞƐ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶĞƐ�ďĄƐŝĐĂƐ�ƐŽďƌĞ�ůĂƐ�
ƋƵĞ� ƐĞ�ŚĂ�ǀĞŶŝĚŽ�ĂƌƚŝĐƵůĂŶĚŽ�Ğů� ƉĂƌĂĚŝŐŵĂ�ĚĞů� ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ� ƐŽƐƚĞŶŝďůĞ�ĚĞƐĚĞ� ůĂ� ƐĞŐƵŶĚĂ�ŵŝƚĂĚ�ĚĞ� ůĂ�
ĚĠĐĂĚĂ� ĚĞ� ϭϵϴϬ� ŶŽ� ƐĞĂŶ� ƐƵĨŝĐŝĞŶƚĞƐ� ƉĂƌĂ� ƌĞĨůĞũĂƌ� ůĂ� ĐŽŵƉůĞũŝĚĂĚ� ŝŶƚƌşŶƐĞĐĂ� ĚĞ� ůĂ� ƐŽĐŝĞĚĂĚ�
ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĄŶĞĂ͕� ƌĞŝǀŝŶĚŝĐĂŶĚŽ� ůĂ� ŝŶĐůƵƐŝſŶ� ĚĞ� ůĂ� ĐƵůƚƵƌĂ� ĞŶ� ĞƐƚĞ�ŵŽĚĞůŽ͕� ĂĐĂƐŽ� ĐŽŵŽ� ƵŶĂ� ĐƵĂƌƚĂ�
ĚŝŵĞŶƐŝſŶ�ĚĞů�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ƐŽƐƚĞŶŝďůĞ�Ž�ĐŽŵŽ�ƵŶ�ĞũĞ�ƚƌĂŶƐǀĞƌƐĂů�ĨĂĐŝůŝƚĂĚŽƌ�ĚĞ�ůĂ�ƐŽƐƚĞŶŝďŝůŝĚĂĚ͘�

΀WĄƌƌĂĨŽ�ϭϵϱ΁�>Ă����^�ϮϬϯϬ�ŶŽ�ƐſůŽ� ƌĞĐŽŶŽĐĞ�ƋƵĞ�͞ůŽƐ�ƌĞƚŽƐ�ĐƵůƚƵƌĂůĞƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĞƐ�ĞŶ�Ğů�ŵƵŶĚŽ�ƐŽŶ�
ĚĞŵĂƐŝĂĚŽ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞƐ� ƉĂƌĂ� ŶŽ� ƐĞƌ� ƚƌĂƚĂĚŽƐ� ĚĞ� ůĂ�ŵŝƐŵĂ�ŵĂŶĞƌĂ� ƋƵĞ� ůĂƐ� ŽƚƌĂƐ� ƚƌĞƐ� ĚŝŵĞŶƐŝŽŶĞƐ�
ŽƌŝŐŝŶĂůĞƐ�ĚĞů�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ƐŽƐƚĞŶŝďůĞ� ;ůĂ�ĞĐŽŶŽŵşĂ͕� ůĂ�ĞƋƵŝĚĂĚ�ƐŽĐŝĂů�Ǉ�Ğů�ĞƋƵŝůŝďƌŝŽ�ŵĞĚŝŽĂŵďŝĞŶƚĂůͿ͟�
;�ŝƵĚĂĚĞƐ�Ǉ�'ŽďŝĞƌŶŽƐ�>ŽĐĂůĞƐ�hŶŝĚŽƐ͕�ϮϬϭϬ͕�ƉĄŐ͘�ϱͿ͕�ƐŝŶŽ�ƋƵĞ�ůĂ�ĐƵůƚƵƌĂ�ĞŶ�ƚŽĚĂ�ƐƵ�ĚŝǀĞƌƐŝĚĂĚ�ĞƐ�ƵŶ�
ƉƌĞĐƵƌƐŽƌ� ŝŶĚŝƐƉĞŶƐĂďůĞ� ĚĞů� ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ� ƐŽƐƚĞŶŝďůĞ͕� ͞�ů� ĐƵĂƌƚŽ� ƉŝůĂƌ� ĞƐƚĂďůĞĐĞ� ƐſůŝĚĂƐ� ĐŽŶĞǆŝŽŶĞƐ� ĚĞ�
ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĂƌŝĞĚĂĚ�ĐŽŶ�ůĂƐ�ĚĞŵĄƐ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶĞƐ�ĚĞů�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ͟�;�ŝƵĚĂĚĞƐ�Ǉ�'ŽďŝĞƌŶŽƐ�>ŽĐĂůĞƐ�hŶŝĚŽƐ͕�
ϮϬϭϬ͕�ƉĄŐ͘�ϱͿ͘�

΀WĄƌƌĂĨŽ� ϭϵϲ΁� ^ĞŐƷŶ� ƐĞ� ƌĞĐŽŐĞ� ĞŶ� Ğů� ĚŽĐƵŵĞŶƚŽ�,ĂĐŝĂ� ƵŶĂ� ĐƵůƚƵƌĂ� ƐŽƐƚĞŶŝďůĞ͘�'ƵşĂ� ƉƌĄĐƚŝĐĂ� ƉĂƌĂ�
ŝŶƚĞŐƌĂƌ�ůĂ��ŐĞŶĚĂ�ϮϬϯϬ�ĞŶ�Ğů�ƐĞĐƚŽƌ�ĐƵůƚƵƌĂů͕�ƉƵďůŝĐĂĚŽ�ĞŶ�ŵĂƌǌŽ�ĚĞ�ϮϬϮϭ�ƉŽƌ�ůĂ�ZĞĚ��ƐƉĂŹŽůĂ�ƉĂƌĂ�Ğů�
�ĞƐĂƌƌŽůůŽ� ^ŽƐƚĞŶŝďůĞ� ;Z��^͕� ϮϬϮϭͿ͕� ůĂ� ĐƵůƚƵƌĂ� ĐŽŶƚƌŝďƵǇĞ� Ăů� ůŽŐƌŽ� ĚĞ� ůŽƐ� K�^� Ǉ͕� ƉŽƌ� ĞƐƚĂ� ǀşĂ͕� Ăů�
ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ƐŽƐƚĞŶŝďůĞ͕�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�Ăů�ŵĞŶŽƐ�ĐŝŶĐŽ�ǀşĂƐ͗�

�� /ŶƚĞƌĐŽŶĞǆŝſŶ͘��ǇƵĚĂ�Ă�ĂĚŽƉƚĂƌ�ůĂ�ǀŝƐŝſŶ�ŚŽůşƐƚŝĐĂ�ĚĞů�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ƐŽƐƚĞŶŝďůĞ͕�ĞŶ�ůĂ�ƋƵĞ�ƚŽĚŽ�ĞƐƚĄ�
ŝŶƚĞƌĐŽŶĞĐƚĂĚŽ͘�

�� dƌĂŶƐĨŽƌŵĂĐŝſŶ͘�/ŵƉƵůƐĂ�ůĂ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ŚĂĐŝĂ�ǀĂůŽƌĞƐ�Ǉ�ĞƐƚŝůŽƐ�ĚĞ�ǀŝĚĂ�ƋƵĞ�ƐŽŶ�ůĂ�ĞƐĞŶĐŝĂ�
ĚĞ� ůŽƐ�K�^͗� ůĂƐ�ĂůŝĂŶǌĂƐ�ĚĞŵŽĐƌĄƚŝĐĂƐ͕� ůĂ�ƐŽůŝĚĂƌŝĚĂĚ͕�Ğů�ƌĞƐƉĞƚŽ�Ă� ůĂ�ĚŝǀĞƌƐŝĚĂĚ͕� ůĂ� ŝŐƵĂůĚĂĚ͕�
ƐĞŶƚŝƌƐĞ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞ�ƵŶ�ƚŽĚŽ͘�
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΀WĄƌƌĂĨŽ�ϭϵϳ΁��ŶƚĞ�ůĂ�ŵĂŐŶŝƚƵĚ�ĚĞ�ůŽƐ�ƌĞƚŽƐ�ŐůŽďĂůĞƐ�Ǉ�ŵĞŐĂƚĞŶĚĞŶĐŝĂƐ�ƋƵĞ�ĞŶĨƌĞŶƚĂŵŽƐ͕�ůĂ��ŐĞŶĚĂ�
ϮϬϯϬ�ĚĞ�ůĂ�KEh�ŝŶƐƚĂ�Ă�ůĂ�ĐŽŵƵŶŝĚĂĚ�ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂů�Ă�ĂĨƌŽŶƚĂƌ�ƉƌŽĐĞƐŽƐ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂĚŽƌĞƐ�ƋƵĞ�ĐĂŵďŝĞŶ�
ůŽƐ� ƉŝůĂƌĞƐ� ƐŽďƌĞ� ůŽƐ� ƋƵĞ� ƐĞ� ĂƐŝĞŶƚĂŶ� ŶƵĞƐƚƌŽƐ�ŵŽĚĞůŽƐ� ĚĞ� ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ͘� >Ă� �ŐĞŶĚĂ� ϮϬϯϬ� ŶŽ� ƉůĂŶƚĞĂ�
ƉĞƋƵĞŹŽƐ�ƌĞƚŽƋƵĞƐ�Ž�ĐĂŵďŝŽƐ�ĐŽƐŵĠƚŝĐŽƐ͕�ƐŝŶŽ�ƋƵĞ�ĂůŝĞŶƚĂ�ůĂ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĐŝſŶ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽƐ�ƉƌŽĨƵŶĚŽƐ͕�ĚĞ�
ŐƌĂŶ�ĐĂůĂĚŽ͘�>Ă�ƉĞƌƚŝŶĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ĂƉŽƐƚĂƌ�ƉŽƌ�ƵŶ�ŵŽĚĞůŽ�ĚĞ�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĂƐŝĞŶƚĞ�ƐŽďƌĞ�ůŽƐ�ƉŝůĂƌĞƐ�ĚĞ�
ůĂ� ƐŽƐƚĞŶŝďŝůŝĚĂĚ� Ǉ� ůĂ� ƌĞƐŝůŝĞŶĐŝĂ͕� ƌĞĐůĂŵĂ� ƋƵĞ� ůĂ� ĐŝƵĚĂĚĂŶşĂ� ůŽƐ� ĐŽŶƚĞŵƉůĞ� ĐŽŵŽ� ƵŶĂ� ŶŽƌŵĂ� ƐŽĐŝĂů�
ƉƌŽĨƵŶĚĂ�Ǉ�ĐŽŵƉĂƌƚŝĚĂ͕�ĂůŐŽ�ƋƵĞ�ƐĞƌĄ�ĚŝĨşĐŝů�ĚĞ�ĂůĐĂŶǌĂƌ�ƐŝŶ�Ğů�ĂůŝŶĞĂŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ůĂ�ĞĚƵĐĂĐŝſŶ�Ǉ�ůĂ�ĐƵůƚƵƌĂ͘��
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ŽƉŽƌƚƵŶŝĚĂĚĞƐ� ƉĂƌĂ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƌ� ĞŶ� ĞůůĂ͕� ƐŽŶ� ƉĂƌƚĞ� ĚĞ� ůĂ� ŝŶĨƌĂĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂ� ĚĞ� ĐĂůŝĚĂĚ͕� ĐŽŶĨŝĂďůĞ͕� ƐŽƐƚĞŶŝďůĞ� Ǉ�
ƌĞƐŝůŝĞŶƚĞ�ƋƵĞ�ĚĞďĞ�ĞƐƚĂƌ�ĚŝƐƉŽŶŝďůĞ�ƉĂƌĂ�ƚŽĚŽƐ͘�
�
K�^�ϭϬ͘�>Ă�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂĐŝſŶ�ĐƵůƚƵƌĂů�ƉƵĞĚĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵŝƌ�Ăů�ĞŵƉŽĚĞƌĂŵŝĞŶƚŽ�Ǉ�ƉƌŽŵŽǀĞƌ�ůĂ�ŝŶĐůƵƐŝſŶ�ĚĞ�ƚŽĚĂƐ�ůĂƐ�
ƉĞƌƐŽŶĂƐ͕� ŝŶĚĞƉĞŶĚŝĞŶƚĞŵĞŶƚĞ� ĚĞ� ƐƵ� ĞĚĂĚ͕� ƐĞǆŽ͕� ĚŝƐĐĂƉĂĐŝĚĂĚ͕� ƌĂǌĂ͕� ĞƚŶŝĂ͕� ŽƌŝŐĞŶ͕� ƌĞůŝŐŝſŶ� Ž� ĐŽŶĚŝĐŝſŶ�
ĞĐŽŶſŵŝĐĂ�Ƶ�ŽƚƌĂ͘�



ϰϵ�
�

�
K�^�ϭϭ͘��Ŷ�ůĂƐ�ĐŝƵĚĂĚĞƐ�ĞǆŝƐƚĞŶ�ŵƵĐŚŽƐ�ĞƐƉĂĐŝŽƐ�Ǉ�ĞůĞŵĞŶƚŽƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞƐ�ĚĞů�ƉĂƚƌŝŵŽŶŝŽ�ĐƵůƚƵƌĂů�ŵĂƚĞƌŝĂů�Ğ�
ŝŶŵĂƚĞƌŝĂů͕� ůŽƐ� ĐƵĂůĞƐ� ƚŝĞŶĞŶ� ƵŶĂ� ĨƵŶĐŝſŶ� ƋƵĞ�ĚĞƐĞŵƉĞŹĂƌ� ĞŶ� Ğů� ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ� ůŽĐĂů� ƐŽƐƚĞŶŝďůĞ͖� ĚĞ�ŚĞĐŚŽ͕� ůŽƐ�
ĂƐƉĞĐƚŽƐ�ĐƵůƚƵƌĂůĞƐ�ƐŽŶ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂůĞƐ�ƉĂƌĂ�ƉƌŽŵŽǀĞƌ�ĞƐĞ�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ͘�
�
K�^�ϭϮ͘�ZĞƐƵůƚĂ�ŶĞĐĞƐĂƌŝŽ�Ğů�ƌĞĐŽŶŽĐŝŵŝĞŶƚŽ�Ǉ�ůĂ�ǀĂůŽƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉƌŽĚƵĐƚŽƐ�ƚƌĂĚŝĐŝŽŶĂůĞƐ�Ǉ�ůŽĐĂůĞƐ�ĂƉƚŽƐ�ƉĂƌĂ�
Ğů�ĐŽŶƐƵŵŽ�Ǉ�ůĂ�ƉƌŽĚƵĐĐŝſŶ�ƐŽƐƚĞŶŝďůĞƐ͘�
�
K�^�ϭϯ͘��ǆŝƐƚĞŶ�ǀşŶĐƵůŽƐ�ĞŶƚƌĞ�ůĂƐ�ĂĐƚŝǀŝĚĂĚĞƐ�ĐƵůƚƵƌĂůĞƐ͕�Ğů�ĐŽŶŽĐŝŵŝĞŶƚŽ�ƚƌĂĚŝĐŝŽŶĂů�Ǉ�ůĂƐ�ƉƌĄĐƚŝĐĂƐ�ƐŽƐƚĞŶŝďůĞƐ�
ĂŵďŝĞŶƚĂůŵĞŶƚĞ͕�ůŽƐ�ĐƵĂůĞƐ�ĚĞďĞŶ�ĞǆƉůŽƌĂƌƐĞ�Ǉ�ƉƌŽŵŽǀĞƌƐĞ͘�>ŽƐ�ƉƌŽĨĞƐŝŽŶĂůĞƐ�ĐƌĞĂƚŝǀŽƐ�ƉƵĞĚĞŶ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƌ�ĞŶ�
ůĂƐ�
ĂĐƚŝǀŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ�ƐĞŶƐŝďŝůŝǌĂĐŝſŶ�ƐŽďƌĞ�Ğů�ĐĂŵďŝŽ�ĐůŝŵĄƚŝĐŽ͘�
�
K�^� ϭϰ͘� �ůŐƵŶĂƐ� ƚƌĂĚŝĐŝŽŶĞƐ� ĐƵůƚƵƌĂůĞƐ� ƐĞ� ƌĞůĂĐŝŽŶĂŶ� ĐŽŶ� ůĂ� ƉƌĞƐĞƌǀĂĐŝſŶ� ƐŽƐƚĞŶŝďůĞ� ĚĞ� ůŽƐ� ĞĐŽƐŝƐƚĞŵĂƐ�
ŵĂƌŝŶŽƐ�Ǉ�ĐŽƐƚĞƌŽƐ�Ǉ�ƌĞƐƵůƚĂ�ŶĞĐĞƐĂƌŝŽ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƌůĂƐ�Ǉ�ƌĞĨŽƌǌĂƌůĂƐ͘�
�
K�^�ϭϱ͘�ZĞƐƵůƚĂ�ŶĞĐĞƐĂƌŝŽ�ŝŶƚĞŐƌĂƌ�ůŽƐ�ĨĂĐƚŽƌĞƐ�ĐƵůƚƵƌĂůĞƐ�ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚŽƐ�ĐŽŶ�ůĂ�ƉƌĞƐĞƌǀĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ĞĐŽƐŝƐƚĞŵĂƐ�
ƚĞƌƌĞƐƚƌĞƐ͕� ĞŶƚƌĞ�ĞůůŽƐ� Ğů� ĐŽŶŽĐŝŵŝĞŶƚŽ� ůŽĐĂů� Ǉ� ƚƌĂĚŝĐŝŽŶĂů� ƉĞƌƚŝŶĞŶƚĞ͕� ĞŶ�Ğů� ĚŝƐĞŹŽ͕� ůĂ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂĐŝſŶ� Ǉ� ůĂ�
ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂƐ�ƉŽůşƚŝĐĂƐ�Ǉ�ůŽƐ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ�ĞŶ�ĞƐƚĂ�ĄƌĞĂ͘�
�
K�^�ϭϲ͘�>ŽƐ�ĐŝƵĚĂĚĂŶŽƐ�ĚĞďĞŶ�ƉŽĚĞƌ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƌ�ĞŶ�Ğů�ĚŝƐĞŹŽ͕�ůĂ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂĐŝſŶ�Ǉ�ůĂ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂƐ�ƉŽůşƚŝĐĂƐ�
Ǉ�ůŽƐ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ�ĐƵůƚƵƌĂůĞƐ͘�>ĂƐ�ĞƐƚƌĂƚĞŐŝĂƐ�ƋƵĞ�ƚŝĞŶĞŶ�ĐŽŵŽ�ŽďũĞƚŝǀŽ�ƌĞĚƵĐŝƌ� ůĂ�ǀŝŽůĞŶĐŝĂ�Ǉ�ƉƌŽŵŽǀĞƌ�ůĂ�ƉĂǌ�
ĚĞďĞŶ�ŝŶĐůƵŝƌ�ƵŶ�
ĐŽŵƉŽŶĞŶƚĞ�ĐƵůƚƵƌĂů͘�
�
K�^�ϭϳ͘��ĞďĞŶ�ĨŽƌƚĂůĞĐĞƌƐĞ�ůĂƐ�ƌĞĚĞƐ�ĚĞ�ĂĐƚŽƌĞƐ�Ǉ�ĂŐĞŶƚĞƐ�ĐƵůƚƵƌĂůĞƐ�ƉĂƌĂ�ƐƵ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂĐŝſŶ�Ă�ĚŝŶĄŵŝĐĂƐ�ĚĞ�
ĐŽŽƉĞƌĂĐŝſŶ� Ǉ� ĂůŝĂŶǌĂƐ� ĐŽŶ� Ğů� ĨŝŶ� ĚĞ� ĞŶĐĂƌĂƌ� ŽƚƌŽƐ� ĚĞƐĂĨşŽƐ� ĚĞů� ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ� ƐŽƐƚĞŶŝďůĞ͘� >Ă� ŐĞŶĞƌĂĐŝſŶ� ĚĞ�
ĐĂƉĂĐŝĚĂĚĞƐ�ƚĂŵďŝĠŶ�ĚĞďĞ�ƉĞƌŵŝƚŝƌ�ůĂ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂĐŝſŶ�ĂĐƚŝǀĂ�ĚĞ�ŽƚƌŽƐ�ŐƌƵƉŽƐ�ĞŶ�Ğů�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ƐŽƐƚĞŶŝďůĞ͕�Ă�ĨŝŶ�ĚĞ�
ĞŶƚĞŶĚĞƌ�ůĂ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐŝĂ�ĚĞ�ůŽƐ�ĂƐƉĞĐƚŽƐ�ĐƵůƚƵƌĂůĞƐ͘�
�

�

WŽůşƚŝĐĂ��ĐĞůĞƌĂĚŽƌĂ�ϵ͘�/ŶƚĞŐƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ĐƵůƚƵƌĂ�ĐŽŵŽ�ƵŶĂ�ĚŝŵĞŶƐŝſŶ�ĐůĂǀĞ�ĚĞů�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ŚƵŵĂŶŽ�Ǉ�
ƐŽƐƚĞŶŝďůĞ͕�ƉƌŽĐƵƌĂŶĚŽ�ǀŝƐŝďŝůŝǌĂƌ�Ǉ�ƌĞŶƚĂďŝůŝǌĂƌ�ƐƵƐ�ŵƷůƚŝƉůĞƐ�ĐŽŶĞǆŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĂƌŝĞĚĂĚ�ĐŽŶ�
ůĂƐ�ĚĞŵĄƐ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶĞƐ�ĚĞů�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�

΀WĄƌƌĂĨŽ�ϭϵϵ΁�>Ă����^�ϮϬϯϬ�ƌĞĐŽŶŽĐĞ�Ğů�ƉĂƉĞů�ĐĞŶƚƌĂů�ƋƵĞ�ĚĞƐĞŵƉĞŹĂ�ůĂ�ĐƵůƚƵƌĂ�Ǉ�ůĂ�ƉŽůşƚŝĐĂ�ĐƵůƚƵƌĂů�
ĞŶ�Ğů�ŝŵƉƵůƐŽ�ĚĞů�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ƐŽƐƚĞŶŝďůĞ͕�Ǉ�ƋƵĞ�ƐŝŶƚĞƚŝǌĂŵŽƐ�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞů�ƐŝŐƵŝĞŶƚĞ�ĚĞĐĄůŽŐŽ͗�

ϭ͘� �ů�ŵŽĚĞůŽ�ĚĞ�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ƐŽƐƚĞŶŝďůĞ�ƋƵĞ�ĂƐƉŝƌĂŵŽƐ�ĐŽŶƐƚƌƵŝƌ�ƉĂƌĂ�Ǉ�ĚĞƐĚĞ��ĂŶĂƌŝĂƐ͕�ĚĞŶƚƌŽ�ĚĞ�
ƐƵ�ĐŽŵƉůĞũŝĚĂĚ͕�ŚĂ�ĚĞ�ĚĞĨŝŶŝƌƐĞ�ĚĞ�ĂĐƵĞƌĚŽ�ĐŽŶ�ůĂ�ƌĞĂůŝĚĂĚ�ĚĞ�ŶƵĞƐƚƌŽ�ĐŽŶƚĞǆƚŽ�ĞŶ�ƵŶ�ƐĞŶƚŝĚŽ�
ĂŵƉůŝŽ͘��Ŷ�ĞƐƚĞ�ĞũĞƌĐŝĐŝŽ�ĚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚƵĂůŝǌĂĐŝſŶ�Ğů�;ĞĐŽͿƐŝƐƚĞŵĂ�ĐƵůƚƵƌĂů�ĞƐ�ŝŵƉƌĞƐĐŝŶĚŝďůĞ�ƉĂƌĂ�
ƵŶ�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ƐŽƐƚĞŶŝďůĞ�ĚĞ�ŶƵĞƐƚƌĂ�ƐŽĐŝĞĚĂĚ͘�

Ϯ͘� �ů�ĞĐŽƐŝƐƚĞŵĂ� ĐƵůƚƵƌĂů� ĂĚƋƵŝĞƌĞ� ƵŶĂ� ŐƌĂŶ� ŝŵƉŽƌƚĂŶĐŝĂ� ƉĂƌĂ� ĂůĐĂŶǌĂƌ� ůŽƐ�K�^� ĚĞ� ůĂ� �ŐĞŶĚĂ�
ϮϬϯϬ͕�ďƵƐĐĂŶĚŽ�ƐƵ�ĂƌƚŝĐƵůĂĐŝſŶ�Ǉ�ĐŽŶƚƌŝďƵĐŝſŶ�Ă�ƐƵƐ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ�ŵĞƚĂƐ͘�

ϯ͘� >Ă�ǀŝĚĂ�ĐƵůƚƵƌĂů�ĚĞ�ůĂƐ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ͕�ĐŽŵƵŶŝĚĂĚĞƐ�Ž�ƐŽĐŝĞĚĂĚĞƐ�ƐĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ƐĂƚŝƐĨĂĐĐŝſŶ�ĚĞ�
ůĂƐ� ŶĞĐĞƐŝĚĂĚĞƐ� ĐƵůƚƵƌĂůĞƐ͕� ƋƵĞ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂŶ� ĂĐƚŝǀŽƐ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞƐ� ƉĂƌĂ� ůĂƐ� ĚŝŶĄŵŝĐĂƐ� ĚĞ�
ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ͘�

ϰ͘� >ĂƐ�ŝŶƚĞƌĂĐĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ǀŝĚĂ�ĐƵůƚƵƌĂů�ĐŽŶƚƌŝďƵǇĞŶ�Ă�ůĂ�ŐĞŶĞƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĐŽŚĞƐŝſŶ�ƐŽĐŝĂů͕�ƐĞŶƚŝĚŽ�
ĚĞ�ƉĞƌƚĞŶĞŶĐŝĂ�Ǉ�ĚĞ�ƵŶ�ŵĂƌĐŽ�ĚĞ�ĐŽŶǀŝǀĞŶĐŝĂ�ƐŽĐŝĂů͕�ĞůĞŵĞŶƚŽƐ�ƚŽĚŽƐ�ĞůůŽƐ�ĐĞŶƚƌĂůĞƐ�Ă�ůĂ�ŚŽƌĂ�
ĚĞ�ƉƌŽŵŽǀĞƌ�ƵŶ�ŵŽĚĞůŽ�ĚĞ�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ƐŽƐƚĞŶŝďůĞ͘�

ϱ͘� >Ă�ĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ǀŝĚĂ�ĐƵůƚƵƌĂů�ĨŽŵĞŶƚĂ�ůĂ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂĐŝſŶ�ƐŽĐŝĂů�Ǉ�ĞƐ�ƵŶ�ĂĐƚŝǀŽ�ƉŽƚĞŶĐŝĂů�
ƉĂƌĂ�ůĂ�ŐĞŶĞƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĚŝŶĄŵŝĐĂƐ�ĐŽŶ�ŝŵƉĂĐƚŽƐ�ĞŶ�Ğů�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ͘�



ϱϬ�
�

ϲ͘� �ů� ƐĞĐƚŽƌ� ĐƵůƚƵƌĂů� ĞƐ� ƵŶ� ĂŐĞŶƚĞ� ĐůĂǀĞ� ĚĞů� ĐĂŵďŝŽ� ĚĞ�ŵŽĚĞůŽ� ĚĞ� ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ� ƋƵĞ� ĂƐƉŝƌĂŵŽƐ�
ŝŵƉƵůƐĂƌ�ĞŶ�Ǉ�ĚĞƐĚĞ��ĂŶĂƌŝĂƐ͕�ƋƵĞ�ƉƵĞĚĞ�Ǉ�ĚĞďĞ�ĨĂĐŝůŝƚĂƌ�ĂǀĂŶĐĞƐ�ĞŶ�ůĂƐ�ƌĞƐƚĂŶƚĞƐ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶĞƐ�
ĚĞ� ůĂ� ƐŽƐƚĞŶŝďŝůŝĚĂĚ͕� ŝŶĐůƵŝĚĂ� ůĂ� ĞĐŽŶſŵŝĐĂ� ĞŶ� ůĂ� ƋƵĞ� ƐƵƐ� ĂƉŽƌƚĂĐŝŽŶĞƐ� ĞŶ� ƚĠƌŵŝŶŽƐ� ĚĞ�
ƉƌŽĚƵĐĐŝſŶ͕�ĞŵƉůĞŽ͕�ĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƵŶ�ĂŵƉůŝŽ�ƉŽƚĞŶĐŝĂů�ĚĞ�ĞŵƉƌĞŶĚĞĚŽƌĞƐ�Ǉ�ĐƌĞĂƚŝǀŝĚĂĚ�
ƐŽŶ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝǀĂƐ͘�

ϳ͘� >Ă�ŵŽǀŝůŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂƐ�ĞǆƉƌĞƐŝǀŝĚĂĚĞƐ�ĂƌƚşƐƚŝĐĂƐ�Ǉ�ůĂ�ĐƌĞĂƚŝǀŝĚĂĚ�ŝŶĐŝĚĞŶ�ĞŶ�ůĂ�ĐŽŶĨŝŐƵƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�
ĂŵďŝĞŶƚĞƐ�ĨĂǀŽƌĂďůĞƐ�Ă�ůĂ�ŝŶŶŽǀĂĐŝſŶ�Ǉ�Ăů�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ĐŽŶ�ŝŶĐŝĚĞŶĐŝĂ�ĞŶ�ŽƚƌŽƐ�ƐĞĐƚŽƌĞƐ͘�

ϴ͘� >Ă�ǀŝĚĂ�ĐƵůƚƵƌĂů�ƐĞ�ŵĂŶŝĨŝĞƐƚĂ�ƉŽƌ�ƵŶ�ĂůƚŽ�ŶŝǀĞů�ĚĞ�ŝŶƚĞƌůŽĐƵĐŝſŶ�ƐŽĐŝĂů�ƋƵĞ�ĞǀŽůƵĐŝŽŶĂ�ŚĂĐŝĂ�ƵŶ�
ĂƐŽĐŝĂĐŝŽŶŝƐŵŽ�ĚĞ�ƐĞĐƚŽƌĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ƉŽďůĂĐŝſŶ͕�ĐŽŶƐƚŝƚƵǇĞŶĚŽ�ƵŶ�ƚĞũŝĚŽ�ƐŽĐŝĂů�ƋƵĞ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂŵŽƐ�
ĐŽŵŽ�ƐŽĐŝĞĚĂĚ�Đŝǀŝů�Ž�ƚĞƌĐĞƌ�ƐĞĐƚŽƌ͕�ĞůĞŵĞŶƚŽ�ŝŵƉƌĞƐĐŝŶĚŝďůĞ�ƉĂƌĂ�ĐƌĞĂƌ�ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐ�ƉĂƌĂ�Ğů�
ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ƐŽƐƚĞŶŝďůĞ͘�

ϵ͘� >Ă�ĐƵůƚƵƌĂ�ĚĞ�ƵŶ� ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ� ĞƐ�ƵŶ�ĞůĞŵĞŶƚŽ� ŝŵƉƌĞƐĐŝŶĚŝďůĞ�ƉĂƌĂ� ƐƵ�ƉƌŽǇĞĐĐŝſŶ�ĞǆƚĞƌŝŽƌ� Ǉ� ůĂ�
ƉƌĞƐĞŶƚĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƐƵƐ�ƐŝŐŶŽƐ�ĚĞ� ŝĚĞŶƚŝĚĂĚ͘�dŝĞŶĞŶ�ƵŶ�ƉŽƚĞŶĐŝĂů�ĚĞ�ĂƚƌĂĐĐŝſŶ�ĚĞ�ƉŽďůĂĐŝſŶ�ĚĞ�
ŽƚƌŽƐ�ĐŽŶƚĞǆƚŽƐ�Ǉ�ƵŶĂ�ŝŶĐŝĚĞŶĐŝĂ�ĚŝƌĞĐƚĂ͕�ƉŽƌ�ĞũĞŵƉůŽ͕�ĞŶ�ůĂ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂ�ĚĞů�ƚƵƌŝƐŵŽ�
Ž�ƐŽďƌĞ�ůŽƐ�ĨůƵũŽƐ�ĚĞ�ůůĞŐĂĚĂ�ĚĞ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ�ƚĞůĞƚƌĂďĂũĂĚŽƌĂƐ�Ǉ�ŶſŵĂĚĂƐ�ĚŝŐŝƚĂůĞƐ͘�

ϭϬ͘��ů�ƉĂƚƌŝŵŽŶŝŽ�ĐƵůƚƵƌĂů�ŚĂ�ĚĞ�ĞǀŽůƵĐŝŽŶĂƌ�ƉĂƌĂ�ĞŶƚĞŶĚĞƌ�ƋƵĞ�Ğů�ƉĂƚƌŝŵŽŶŝŽ�ŶĂƚƵƌĂů͕�ĂŵďŝĞŶƚĂů�
Ǉ�ƉĂŝƐĂũşƐƚŝĐŽ�ĨŽƌŵĂŶ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞ�ƵŶĂ�ǀŝƐŝſŶ�ŝŶƚĞŐƌĂů�ƋƵĞ͕�ďŝĞŶ�ĂƌƚŝĐƵůĂĚĂ͕�ĂƉŽƌƚĂ�ƵŶ�ŐƌĂŶ�ǀĂůŽƌ�Ă�
ůŽƐ�ƉƌŽĐĞƐŽƐ�ĚĞ�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ƐŽƐƚĞŶŝďůĞ͘�

΀WĄƌƌĂĨŽ�ϮϬϬ΁�^ŽďƌĞ�ĞƐƚĂƐ�ƉƌĞŵŝƐĂƐ͕�Ǉ�ĂƵŶ�ƌĞĐŽŶŽĐŝĞŶĚŽ�Ğů�ĂůƚŽ�ŶŝǀĞů�ĚĞ�ĐŽŵƉůĞũŝĚĂĚ�ƋƵĞ�ĞŶƚƌĂŹĂ�ůĂ�
ŝŶĐŽƌƉŽƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ĚŝŵĞŶƐŝſŶ�ĐƵůƚƵƌĂů�ĞŶ�Ğů�ƉĂƌĂĚŝŐŵĂ�ĚĞů�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ƐŽƐƚĞŶŝďůĞ͕�ůĂ����^�ϮϬϯϬ�Ǉ�ůĂƐ�
ƉĂƌƚĞƐ� ŝŶƚĞƌĞƐĂĚĂƐ� ƐŝŐŶĂƚĂƌŝĂƐ� ƐĞ� ĐŽŵƉƌŽŵĞƚĞŶ� ĐŽŶ� Ğů� ŝŵƉƵůƐŽ� ĚĞ� ůĂ� ĐƵůƚƵƌĂ� ĐŽŵŽ� ƵŶ� ƉŝůĂƌ�
ŝŶĚŝƐƉĞŶƐĂďůĞ� ĚĞů� ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ� ƐŽƐƚĞŶŝďůĞ͘� z� Ă� ƚĂů� ĨŝŶ͕� ƚƌĂďĂũĂƌĞŵŽƐ� ƐŽďƌĞ� ůŽƐ� ƐŝŐƵŝĞŶƚĞƐ� ĄŵďŝƚŽƐ� ĚĞ�
ŝŶĐŝĚĞŶĐŝĂ͘�

WƌŝŽƌŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ�ĂĐƚƵĂĐŝſŶ�

WƌŝŽƌŝĚĂĚ�ϵ͘ϭ͘�'ĂƌĂŶƚŝǌĂƌ� ůŽƐ�ĚĞƌĞĐŚŽƐ�ĐƵůƚƵƌĂůĞƐ�ĐŽŵŽ�ĞůĞŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐĐŝſŶ�ĚĞ�ƵŶĂ�ĐŝƵĚĂĚĂŶşĂ�
ĐƵůƚƵƌĂů�ƉĂƌĂ�Ğů�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ƐŽƐƚĞŶŝďůĞ�ĞŶ�ƐŽĐŝĞĚĂĚĞƐ�ŝŶĐůƵƐŝǀĂƐ�

΀WĄƌƌĂĨŽ� ϮϬϭ΁� �Ŷ� ůĂ� ĐŽŶƐĞĐƵĐŝſŶ� ĚĞů� ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ� ƐŽƐƚĞŶŝďůĞ� ƐĞ� ĚĞďĞŶ� ŐĂƌĂŶƚŝǌĂƌ� ůŽƐ� ĚĞƌĞĐŚŽƐ�
ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂůĞƐ�ĚĞ� ůĂƐ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ͕�ĞŶƚƌĞ� ůŽƐ�ƋƵĞ� ƐĞ� ŝŶĐůƵǇĞŶ� ůŽƐ�ĚĞƌĞĐŚŽƐ� ĐƵůƚƵƌĂůĞƐ͘�>ĂƐ� ŝŶƐƚŝƚƵĐŝŽŶĞƐ�
ĚĞďĞŶ�ŐĂƌĂŶƚŝǌĂƌ�ůĂ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂĐŝſŶ�ĞŶ�ůĂ�ǀŝĚĂ�ĐƵůƚƵƌĂů�ƉĂƌĂ�ƚŽĚĂ�ůĂ�ƉŽďůĂĐŝſŶ�ĂĚĂƉƚĄŶĚŽƐĞ�Ă�ůĂƐ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ�
ƌĞĂůŝĚĂĚĞƐ� ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞƐ͘� >Ă� ĐƵůƚƵƌĂ� ĐŽŶƚƌŝďƵǇĞ� Ă� ůĂ� ĐŽŶƐƚƌƵĐĐŝſŶ� ĚĞ� ƵŶĂ� ĐŝƵĚĂĚĂŶşĂ� ĐƵůƚƵƌĂů͕� ĞũĞ�
ŝŵƉƌĞƐĐŝŶĚŝďůĞ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ĐŽŶǀŝǀĞŶĐŝĂ�Ǉ�ůĂ�ĐŽŚĞƐŝſŶ�ƐŽĐŝĂů͕�Ǉ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĞǆƉƌĞƐĂ�ĐŽŵŽ�ĐŽŶƐĞŶƐŽ�ƉĂƌĂ�ĐŽŵƉĂƌƚŝƌ�
ĨŽƌŵĂƐ�ĚĞ�ǀŝĚĂ͕�ǀĂůŽƌĞƐ�Ǉ�ƚƌĂĚŝĐŝŽŶĞƐ͘�WŽƌ�ĞůůŽ�ƐĞ�ǀĞůĂƌĄ�ƉĂƌĂ�ĚŝƐƉŽŶĞƌ�ĚĞ�ŵĞĐĂŶŝƐŵŽƐ�ƉĂƌĂ�ŐĂƌĂŶƚŝǌĂƌ�
Ğů�ĞũĞƌĐŝĐŝŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ĚĞƌĞĐŚŽƐ�ĐƵůƚƵƌĂůĞƐ͕�ĐŽŶ�ƵŶĂ�ĞƐƉĞĐŝĂů�ĂƚĞŶĐŝſŶ�Ă�ůŽƐ�ŐƌƵƉŽƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ�ƋƵĞ�ƌĞƋƵŝĞƌĞŶ�
ĞƐƉĞĐŝĂů�ĂƚĞŶĐŝſŶ�ƉŽƌ�ƐƵ�ƐŝƚƵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝĚĂĚ�Ž�ĚŝĨşĐŝů�ĂĐĐĞƐŽ�Ă�ůĂ�ĐƵůƚƵƌĂ͘�

WƌŝŽƌŝĚĂĚ� ϵ͘Ϯ͘� >Ă� ĐŽŶƐƚƌƵĐĐŝſŶ� Ǉ� ĚŝƐĞŹŽ� ĚĞ� ƉŽůşƚŝĐĂƐ� ĐƵůƚƵƌĂůĞƐ� ĞŶĐĂŵŝŶĂĚĂƐ� Ă� ůĂ� ĐŽŶƐĞĐƵĐŝſŶ� ĚĞů�
ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ƐŽƐƚĞŶŝďůĞ�

΀WĄƌƌĂĨŽ�ϮϬϮ΁�>Ă�ĐƵůƚƵƌĂ�ƐĞ�ĐŽŶƐƚƌƵǇĞ�ĞŶ�ůĂ�ŝŶƚĞƌĂĐĐŝſŶ�ĞŶƚƌĞ�Ğů�ŶŝǀĞů�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�Ăů�ĐŽůĞĐƚŝǀŽ�ĐŽŵŽ�ƵŶ�
ůĂƌŐŽ�ƉƌŽĐĞƐŽ�ŚƵŵĂŶŽ�Ă�ůŽ�ůĂƌŐŽ�ĚĞ�ůĂ�ŚŝƐƚŽƌŝĂ�Ǉ�ĚĞ�ůĂƐ�ŐĞŶĞƌĂĐŝŽŶĞƐ͘�>Ă�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĐŝſŶ�Ă�ůĂƐ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ�
ĐƵůƚƵƌĂƐ�ĞŶ�ƐƵƐ�ĨŽƌŵĂƐ�Ǉ�ǀĂůŽƌĞƐ�ĞƐ�ŝŵƉƌĞƐĐŝŶĚŝďůĞ�ƉĂƌĂ�ƵŶ�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ƐŽƐƚĞŶŝďůĞ�ƌĞƐƉĞƚƵŽƐŽ�Ǉ�ĂĚĂƉƚĂĚŽ�
Ă�ůĂ�ƌĞĂůŝĚĂĚ�ĚĞ�ƐƵ�ĐŽŶƚĞǆƚŽ͘�>Ă�ĨĂůƚĂ�ĚĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ĞůĞŵĞŶƚŽƐ�ĐƵůƚƵƌĂůĞƐ�ĚĞ�ƵŶ�ĞŶƚŽƌŶŽ�ƉƵĞĚĞ�
ŝŵƉůŝĐĂƌ�Ğů�ĨƌĂĐĂƐŽ�ĚĞ�ůĂƐ�ƉŽůşƚŝĐĂƐ�ƋƵĞ�ƉƌŽŵƵĞǀĂŶ�ůĂ�ĐŽŶƐĞĐƵĐŝſŶ�ĚĞ�ƵŶ�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ƐŽƐƚĞŶŝďůĞ͘��Ŷ�ĞƐƚĞ�
ƐĞŶƚŝĚŽ͕� ůĂ� ĐŽŶĨŝŐƵƌĂĐŝſŶ�ĚĞů� ƐŝƐƚĞŵĂ� ĐƵůƚƵƌĂů� ĂĐƚƵĂů�ŚĂ�ĚĞ� ƌĞƐƉĞƚĂƌ� ůĂƐ� ŝĚĞŶƚŝĚĂĚĞƐ� ĐƵůƚƵƌĂůĞƐ� Ǉ� ůĂƐ�
ĨŽƌŵĂƐ� ĚĞ� ǀŝĚĂ� ŚĞƌĞĚĂĚĂƐ͕� ƐŝƚƵĄŶĚŽƐĞ� ĞŶ� Ğů� ƉƌĞƐĞŶƚĞ� Ǉ� ĞŶ� Ğů� ĨƵƚƵƌŽ� ĐŽŶ� ĂƚĞŶĐŝſŶ� Ă� ƐƵƐ� ǀĂůŽƌĞƐ� Ǉ�
ĂƉŽƌƚĂĐŝŽŶĞƐ͘�



ϱϭ�
�

΀WĄƌƌĂĨŽ�ϮϬϯ΁�WĂƌĂ�ĂůĐĂŶǌĂƌ�ůŽƐ�ŽďũĞƚŝǀŽƐ�ĚĞů�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ƐŽƐƚĞŶŝďůĞ�ĞƐ�ŶĞĐĞƐĂƌŝŽ�ĚŝƐƉŽŶĞƌ�ĚĞ�ƵŶ�ŵĂƌĐŽ�
ĚĞ�ƉŽůşƚŝĐĂƐ�ƉƷďůŝĐĂƐ͕�ĞŶƚƌĞ�ĞůůĂƐ�ůĂƐ�ƉŽůşƚŝĐĂƐ�ĐƵůƚƵƌĂůĞƐ͕�ĞŶ�ůŽƐ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ�ŶŝǀĞůĞƐ�ĚĞ�ůĂ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂĐŝſŶ͘�
^Ƶ� ĐŽŽƌĚŝŶĂĐŝſŶ� Ǉ� ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĂƌŝĞĚĂĚ� ĞƐ� ŝŵƉƌĞƐĐŝŶĚŝďůĞ� ƉĂƌĂ� ĐƌĞĂƌ� ƐŝŶĞƌŐŝĂƐ� ĞŶ� ůĂ� ďƷƐƋƵĞĚĂ� ĚĞ�
ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�Ǉ�ĞĨŝĐĂĐŝĂ͘�ZĞƋƵŝĞƌĞ�ĚĞ�ĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂƐ�ĂĚĞĐƵĂĚĂƐ�Ǉ�ĂĚĂƉƚĂĚĂƐ�Ă� ůŽƐ�ƌĞƚŽƐ�ĂĐƚƵĂůĞƐ�Ǉ�ĨƵƚƵƌŽƐ�
ƉĂƌĂ�ĨĂǀŽƌĞĐĞƌ�ůĂ�ĐŽŶƚƌŝďƵĐŝſŶ�ĚĞů�ĞĐŽƐŝƐƚĞŵĂ�ĐƵůƚƵƌĂů�Ăů�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ƐŽƐƚĞŶŝďůĞ͘��Ŷ�ĞƐƚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚŽ͕�ƐĞƌĄŶ�
ŶĞĐĞƐĂƌŝŽ�ƉƌŽĐĞƐŽƐ�ĚĞ�ĂĚĞĐƵĂĐŝſŶ�Ǉ�ĂĚĂƉƚĂĐŝſŶ�Ă�ŶƵĞǀŽƐ�ĐŽŶƚĞǆƚŽƐ�ĐŽŶ�ůĂ�ŐĞŶĞƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĐĂƉĂĐŝĚĂĚĞƐ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůĞƐ͕� ĐŽůĞĐƚŝǀĂƐ� Ğ� ŝŶƐƚŝƚƵĐŝŽŶĂůĞƐ� ƉĂƌĂ� ĐŽŶƐĞŐƵŝƌ� ƵŶĂ� ĂŵƉůŝĂ� ŝŶƚĞŐƌĂĐŝſŶ� ĚĞ� ůĂƐ� ƉŽůşƚŝĐĂƐ�
ĐƵůƚƵƌĂůĞƐ�Ă�ůŽƐ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ĚĞ�ůĂ��ŐĞŶĚĂ�ϮϬϯϬ͘�

WƌŝŽƌŝĚĂĚ�ϵ͘ϯ͘�>Ă�ǀŝĚĂ�ĐƵůƚƵƌĂů�ĞŶ�ĐŽŵƷŶ�Ğ�ŝŶƐƚŝƚƵĐŝŽŶĂůŝĚĂĚ�ĐƵůƚƵƌĂů�ĐŽŵŽ�ĨŽƌŵĂ�ĚĞ�ŐŽďĞƌŶĂŶǌĂ�

΀WĄƌƌĂĨŽ� ϮϬϰ΁� >Ă� ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝſŶ� ƐŽĐŝĂů� ŝŶĐŝĚĞ� ĞŶ� ůĂ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂĐŝſŶ� ĞŶ� ůĂ� ǀŝĚĂ� ĐƵůƚƵƌĂů� ĞŶ� ƚŽĚĂƐ� ƐƵƐ�
ĚŝŵĞŶƐŝŽŶĞƐ͕�ƉŽƌ�ůŽ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƌĞƋƵŝĞƌĞ�ĚĞ�ƵŶĂ�ŝŶƐƚŝƚƵĐŝŽŶĂůŝĚĂĚ�ĐƵůƚƵƌĂů�ĂůŝŶĞĂĚĂ�ĐŽŶ�ůĂ�ƐŽƐƚĞŶŝďŝůŝĚĂĚ͘�>Ă�
ĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂĐŝſŶ� ĚĞ� ĚŝĐŚĂ� ŝŶƐƚŝƚƵĐŝŽŶĂůŝĚĂĚ� ŝŶĐůƵǇĞ� Ă� ůĂƐ� ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂĐŝŽŶĞƐ� ƉƷďůŝĐĂƐ� ͲƚĂŶƚŽ� ƌĞŐŝŽŶĂůĞƐ�
ĐŽŵŽ� ůŽĐĂůĞƐͲ͕� Ğů� ƐĞĐƚŽƌ� ƉƌŝǀĂĚŽ� Ǉ� ůĂ� ƐŽĐŝĞĚĂĚ� Đŝǀŝů� ĐŽŵŽ� ĂŐĞŶƚĞƐ� ĐƵůƚƵƌĂůĞƐ͕� ĐƵǇĂƐ� ĂĐƚƵĂĐŝŽŶĞƐ� ƐĞ�
ĐŽŶĨŝŐƵƌĂŶ�ĐŽŵŽ�ĨĂĐŝůŝƚĂĚŽƌĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ǀŝĚĂ�ĐƵůƚƵƌĂů�ĚĞ�ůĂƐ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ�Ǉ�ĐŽŵƵŶŝĚĂĚĞƐ͘��Ŷ�ĞƐƚĂ�ůşŶĞĂ͕�ƐĞ�ĚĞďĞ�
ĞŶƚĞŶĚĞƌ� ůĂ�ĂŵƉůŝƚƵĚ�ĚĞů�ƐŝƐƚĞŵĂ�ĐƵůƚƵƌĂů͕�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂŶĚŽ� ůĂƐ�ĞƐƉĞĐŝĨŝĐŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ�ƐƵďƐĞĐƚŽƌĞƐ�ĐŽŵŽ�Ğů�
ƉĂƚƌŝŵŽŶŝŽ�ĐƵůƚƵƌĂů͕�ůĂƐ�ĂƌƚĞƐ�ǀŝƐƵĂůĞƐ�Ǉ�ĞƐĐĠŶŝĐĂƐ͕�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂƐ�ĐƵůƚƵƌĂůĞƐ�Ǉ�ĐƌĞĂƚŝǀĂƐ͕�ĨŽůŬůŽƌĞ͕�ĞƚĐ͘�

WƌŝŽƌŝĚĂĚ� ϵ͘ϰ͘� >ĂƐ� ĂƉŽƌƚĂĐŝŽŶĞƐ� Ğ� ŝŵƉĂĐƚŽƐ� ĚĞů� ĞĐŽƐŝƐƚĞŵĂ� ĐƵůƚƵƌĂů� ĞŶ� Ğů� ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ� ƐŽƐƚĞŶŝďůĞ� Ǉ� ƐƵ�
ǀŝƐŝďŝůŝǌĂĐŝſŶ�

΀WĄƌƌĂĨŽ�ϮϬϱ΁��ů�ƉƌŽŐƌĞƐŽ�ĚĞů�ƐŝƐƚĞŵĂ�ĐƵůƚƵƌĂů�ĐƌĞĂ�ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐ�Ğ�ŝŵƉĂĐƚŽƐ�ŶĞĐĞƐĂƌŝŽƐ�ƉĂƌĂ�Ğů�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�
ƐŽƐƚĞŶŝďůĞ�ĚĞ�ƵŶ�ĐŽŶƚĞǆƚŽ͘�>Ă�ĞǆƉƌĞƐŝǀŝĚĂĚ�ŚƵŵĂŶĂ͕�ůĂ�ĐƌĞĂƚŝǀŝĚĂĚ�Ǉ�Ğů�ƚĂůĞŶƚŽ�ĐƵůƚƵƌĂů�ƌĞƉĞƌĐƵƚĞŶ�ĞŶ�
ůĂ�ĐŽŶĨŝŐƵƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƵŶ�ĂŵďŝĞŶƚĞ�Ž�ĐůŝŵĂ�ƋƵĞ�ĨĂǀŽƌĞĐĞ�ůŽƐ�ƉƌŽĐĞƐŽƐ�ĚĞ�ŝŶŶŽǀĂĐŝſŶ�Ǉ�ĐĂŵďŝŽ�ƐŽĐŝĂů͕�ĐŽŶ�
ŝŶĐŝĚĞŶĐŝĂ�ĞŶ�ůŽƐ�ƐĞĐƚŽƌĞƐ�ƚĂŶƚŽ�ƐŽĐŝĂůĞƐ�ĐŽŵŽ�ĞĐŽŶſŵŝĐŽƐ͘�>Ă�ĚŝŶĂŵŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌŽƉŝĂ�ǀŝĚĂ�ĐƵůƚƵƌĂů�
ĚĞ�ůĂ�ƐŽĐŝĞĚĂĚ͕�ĂĚĞŵĄƐ�ĚĞ�ĐƵŵƉůŝƌ�ĐŽŶ�ƐƵƐ�ĨƵŶĐŝŽŶĞƐ�ĐŝƵĚĂĚĂŶĂƐ͕�ĐŽŶƚƌŝďƵǇĞ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝǀĂŵĞŶƚĞ�Ă�ůĂ�
ŵĞũŽƌĂ�ĚĞ�ůĂ�ĐĂůŝĚĂĚ�ĚĞ�ǀŝĚĂ�Ǉ�ĚĞ�ůĂ�ƌĞŶƚĂ�ƉĞƌ�ĐĄƉŝƚĂ͘��Ğ�ĞƐƚĞ�ŵŽĚŽ͕�Ğů�ƐŝƐƚĞŵĂ�ĐƵůƚƵƌĂů�ĂƉŽƌƚĂ�ŝŶƐƵŵŽƐ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞƐ� Ǉ� ŶĞĐĞƐĂƌŝŽƐ� ĞŶ� ůĂ� ĐŽŶƐĞĐƵĐŝſŶ� ĚĞ� ƵŶ� ŵĂǇŽƌ� ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ� ƐŽĐŝĂů� Ǉ� ĞĐŽŶſŵŝĐŽ͕�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĄŶĚŽƐĞ�ƉŽƌ� ůŽ� ƚĂŶƚŽ�ĞƐĞŶĐŝĂů�ĞŵƉĞǌĂƌ�Ă�ǀĂůŽƌĂƌ� ƐƵƐ� ŝŵƉĂĐƚŽƐ�ĞŶ� ƚĠƌŵŝŶŽƐ�ŐĞŶĞƌĂůĞƐ� ƐŽďƌĞ�
ĞƐƚŽƐ�ĄŵďŝƚŽƐ͘��Ŷ�ĞƐƚĞ�ĂƐƉĞĐƚŽ͕�ƐĞ�ŚĂ�ĂǀĂŶǌĂĚŽ�ĞŶ�Ğů�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ĚĞ�ŚĞƌƌĂŵŝĞŶƚĂƐ�ĐŽŶ�ůĂƐ�ƋƵĞ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƌ�
ůŽƐ�ĞĨĞĐƚŽƐ�ĚĞů�ƐŝƐƚĞŵĂ�ĐƵůƚƵƌĂů�ƐŽďƌĞ�Ğů�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ŐůŽďĂů�ĐŽŶ�ŵĄƐ�ƉƌĞĐŝƐŝſŶ͕�ĐŽŶƚĂŶĚŽ�ĐŽŶ�ŝŶĚŝĐĂĚŽƌĞƐ�
ĐŽŶ� ůŽƐ� ƋƵĞ� ŵĞĚŝƌ� ƐƵƐ� ŝŵƉĂĐƚŽƐ� ĚŝƌĞĐƚŽƐ͕� ŝŶĚŝƌĞĐƚŽƐ� Ğ� ŝŶĚƵĐŝĚŽƐ� ĞŶ� Ğů� ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ� ƐŽƐƚĞŶŝďůĞ͘� EŽ�
ŽďƐƚĂŶƚĞ͕� ƚĂŵďŝĠŶ� ƐĞ� ĚĞďĞ� ƉŽŶĞƌ� ĞŶ� ǀĂůŽƌ͕� ĐŽŵŽ� ƐĞ� ĂƉƌĞĐŝĂ� ĞŶ� Ğů� ĐŽŶƚĞǆƚŽ� ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĄŶĞŽ͕� ůĂ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶĐŝĂ�ĚĞ�ůŽƐ�ĂƉŽƌƚĞƐ�ŝŶƚĂŶŐŝďůĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐƵůƚƵƌĂ�Ăů�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ͘�

WƌŝŽƌŝĚĂĚ�ϵ͘ϱ͘��ů�ƐŝƐƚĞŵĂ�ĐƵůƚƵƌĂů�ĞŶ�ůŽƐ�ĐŽŵƉƌŽŵŝƐŽƐ�ŐůŽďĂůĞƐ�Ǉ�ůĂ�ŵƵůƚŝůĂƚĞƌĂůŝĚĂĚ�

΀WĄƌƌĂĨŽ�ϮϬϲ΁�^ŝ�ďŝĞŶ�Ğů�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ƚŝĞŶĞ�ƵŶ�ĐĂƌĄĐƚĞƌ�ůŽĐĂů͕�ůĂ�ĂƐƉŝƌĂĐŝſŶ�Ă�ƵŶĂ�ŵĂǇŽƌ�ĐĂůŝĚĂĚ�ĚĞ�ǀŝĚĂ�ĞŶ�
ůĂ�ƉƌſǆŝŵĂ�ĚĠĐĂĚĂ�ƐƵƉĞƌĂ�ĨƌŽŶƚĞƌĂƐ͕�ĞǆŝƐƚŝĞŶĚŽ�ĚĞ�ŝŐƵĂů�ĨŽƌŵĂ�ƉƌŽďůĞŵĂƐ�ŐůŽďĂůĞƐ�ĐŽŵƉĂƌƚŝĚŽƐ�ƋƵĞ�
ŶŽƐ�ĂĨĞĐƚĂŶ�ƚŽĚĂƐ�ůĂƐ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ͕�ƚĂů�Ǉ�ĐŽŵŽ�ƐĞ�ĞǆƉƌĞƐĂ�ĞŶ�ůĂ��ŐĞŶĚĂ�ϮϬϯϬ͘��Ğ�ĞƐƚĞ�ŵŽĚŽ͕�ůĂ�ŶĞĐĞƐŝĚĂĚ�
ĚĞ�ƵŶĂ�ĂŵƉůŝĂ�ĐŽŽƉĞƌĂĐŝſŶ�ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂů�ƐĞ�ŚĂĐĞ�ƉĂƚĞŶƚĞ�ĞŶ�ƚĞŵĂƐ�ĐŽŵŽ�Ğů�ĐĂŵďŝŽ�ĐůŝŵĄƚŝĐŽ�Ž�ůĂ�ůƵĐŚĂ�
ĐŽŶƚƌĂ�ůĂ��Ks/�Ͳϭϵ͘��ƐƚŽƐ�ĞůĞŵĞŶƚŽƐ�ĞǀŝĚĞŶĐŝĂŶ�ůĂ�ŶĞĐĞƐŝĚĂĚ�ĚĞ�ĐŽŶĞĐƚĂƌ�ůĂƐ�ĞƐƚƌĂƚĞŐŝĂƐ�ĚĞ�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�
ůŽĐĂů�ĐŽŶ�ůĂƐ�ŐůŽďĂůĞƐ͕�ĚĞďŝĞŶĚŽ�Ğů�ƐŝƐƚĞŵĂ�ĐƵůƚƵƌĂů�ŵŽƚŝǀĂƌ�Ǉ�ĂǇƵĚĂƌ�ĚŝĐŚĂƐ�ƌĞůĂĐŝŽŶĞƐ�ĞŶƚƌĞ�ƉĂşƐĞƐ�ǇͬŽ�
ƌĞŐŝŽŶĞƐ�ĞŶ�ůĂ�ĐŽŶƐĞĐƵĐŝſŶ�ĚĞ�ƵŶ�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ƐŽƐƚĞŶŝďůĞ͘��

΀WĄƌƌĂĨŽ�ϮϬϳ΁��ĂŶĂƌŝĂƐ�ĞƐ�ƵŶĂ�ƌĞŐŝſŶ�ĂƌĐŚŝƉŝĞůĄŐŝĐĂ�Ǉ�ĂƚůĄŶƚŝĐĂ͕�ƋƵĞ�ƉŽƌ�ƐƵ�ƉŽƐŝĐŝſŶ�ŐĞŽŐƌĄĨŝĐĂ�Ğ�ŚŝƐƚŽƌŝĂ�
ŵĂŶƚŝĞŶĞ�ĞƐƚƌĞĐŚĂƐ� ƌĞůĂĐŝŽŶĞƐ�ĐŽŶ� ůŽƐ�ĐŽŶƚŝŶĞŶƚĞƐ�ĂĨƌŝĐĂŶŽƐ�Ǉ� ůĂƚŝŶŽĂŵĞƌŝĐĂŶŽ͘��ƐƚŽ� ůĞ�ŚĂ�ǀĂůŝĚŽ�Ğů�
ƌĞĐŽŶŽĐŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ƵŶĂ�ŝĚĞŶƚŝĚĂĚ�ĞƐƉĞĐşĨŝĐĂ�ĚĞŶƚƌŽ�ĚĞ�ůĂ�hŶŝſŶ��ƵƌŽƉĞĂ͕�ĐŽŵŽ�ZĞŐŝſŶ�hůƚƌĂƉĞƌŝĨĠƌŝĐĂ͕�
Ǉ�ůĞ�ĐŽŶĨŝĞƌĞ͕�ĂĚĞŵĄƐ͕�ƵŶĂ�ƐŝƚƵĂĐŝſŶ�ƉƌŝǀŝůĞŐŝĂĚĂ�ƉĂƌĂ�ĚĞƐĂƌƌŽůůĂƌ�ƉƌŽǇĞĐƚŽƐ�ĚĞ�ĐŽŽƉĞƌĂĐŝſŶ�Ǉ�ĚĞ�ĂůŝĂŶǌĂ�
ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂů͘�



ϱϮ�
�

DĞƚĂƐ�ĐĂŶĂƌŝĂƐ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ĐŽŶƐĞĐƵĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ĚŝŵĞŶƐŝſŶ�ĐƵůƚƵƌĂů�

WĞŶĚŝĞŶƚĞ�ĚĞ�ĞůĂďŽƌĂĐŝſŶ� �



ϱϯ�
�

ϰ͘�^ĞŐƵŝŵŝĞŶƚŽ͕�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�Ǉ�ƌĞŶĚŝĐŝſŶ�ĚĞ�ĐƵĞŶƚĂƐ�
΀WĄƌƌĂĨŽ�ϮϬϴ΁�>ĂƐ�ĞƐƚĂĚşƐƚŝĐĂƐ�ƌĞĨůĞũĂŶ�ŶƵĞƐƚƌŽƐ�ǀĂůŽƌĞƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ�Ǉ�ĂƐƉŝƌĂĐŝŽŶĞƐ͗�͞ĂƋƵĞůůŽ�ƋƵĞ�ŵĞĚŝŵŽƐ�
ƚŝĞŶĞ�ĞĨĞĐƚŽƐ�ƐŽďƌĞ�ůŽ�ƋƵĞ�ŚĂĐĞŵŽƐ͟�;^ƚŝŐůŝƚǌ͕�^ĞŶ͕�Θ�&ŝƚŽƵƐƐŝ͕�ϮϬϭϯ͕�ƉĄŐ͘�ϰϰͿ͘�>Ă�KEh͕�ĐŽŶƐĐŝĞŶƚĞ�ĚĞ�
ƋƵĞ�ŝƌ�ŵĄƐ�ĂůůĄ�ĚĞ�ůĂƐ�ŵĞĚŝĐŝŽŶĞƐ�ĞĐŽŶſŵŝĐĂƐ�ƚƌĂĚŝĐŝŽŶĂůĞƐ�ĞƐ�ĚĞ�ƐƵŵĂ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐŝĂ�ƉĂƌĂ�ĞƋƵŝůŝďƌĂƌ�Ǉ�
ǀŝƐŝďŝůŝǌĂƌ�ůĂƐ�ƚƌĞƐ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶĞƐ�ĚĞů�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ƐŽƐƚĞŶŝďůĞ�Ǉ�ĚĞ�ůĂ�ŶĞĐĞƐŝĚĂĚ�ĚĞ�ƌĞĂůŝǌĂƌ�ĞǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐ͕�ƐĞ�
ĐŽŵƉƌŽŵĞƚŝſ�ĞŶ�Ğů�ĚŽĐƵŵĞŶƚŽ�Ă�ƌĞĂůŝǌĂƌ�ƵŶ�ĞǆĂŵĞŶ�ƐŝƐƚĞŵĄƚŝĐŽ�ĚĞ�ƐƵ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂĐŝſŶ�ŚĂƐƚĂ�ϮϬϯϬ͕�
ĞŶƚĞŶĚŝĞŶĚŽ� ƋƵĞ� ĚĞďĞ� ŚĂĐĞƌƐĞ� ĚĞŶƚƌŽ� ĚĞ� ƵŶ� ŵĂƌĐŽ� ƐſůŝĚŽ͕� ĞĨŝĐĂǌ͕� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝǀŽ͕� ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶƚĞ� Ğ�
ŝŶƚĞŐƌĂĚŽ�;KEh͕�ϮϬϭϱͿ͘�>Ă��ŐĞŶĚĂ�ϮϬϯϬ�ŝŶƐƚĂ�Ă�ůŽƐ��ƐƚĂĚŽƐ�DŝĞŵďƌŽƐ�Ă�ƌĞĂůŝǌĂƌ�ĞǆĄŵĞŶĞƐ�ƉĞƌŝſĚŝĐŽƐ�
ƋƵĞ�ĞǀĂůƷĞŶ�ůŽƐ�ƉƌŽŐƌĞƐŽƐ�ŶĂĐŝŽŶĂůĞƐ�Ǉ�ƐƵďŶĂĐŝŽŶĂůĞƐ�ĚĞ�ŵĂŶĞƌĂ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝǀĂ͕�ĞƐƚŽ�ĞƐ͕�ǇĞŶĚŽ�ĚĞ�ůĂ�
ŵĂŶŽ�ĐŽŶ�ůĂ�ƐŽĐŝĞĚĂĚ�Đŝǀŝů͕�Ğů�ƐĞĐƚŽƌ�ƉƌŝǀĂĚŽ�Ǉ�ĚĞŵĄƐ�ƉĂƌƚĞƐ�ŝŶƚĞƌĞƐĂĚĂƐ�;KEh͕�ϮϬϭϱͿ͘��ƐƚĂ�ĞƐ�ůĂ�ďĂƐĞ�
ĚĞ� ůŽƐ�ĚĞŶŽŵŝŶĂĚŽƐ��ǆĄŵĞŶĞƐ�EĂĐŝŽŶĂůĞƐ�sŽůƵŶƚĂƌŝŽƐ� ;�EsͿ�ƋƵĞ� ůŽƐ�ƉĂşƐĞƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĂŶ�ĂŶƵĂůŵĞŶƚĞ�
ĂŶƚĞ�Ğů�&ŽƌŽ�WŽůşƚŝĐŽ�ĚĞ��ůƚŽ�EŝǀĞů�ĚĞ�ůĂ�KƌŐĂŶŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂƐ�EĂĐŝŽŶĞƐ�hŶŝĚĂƐ�;&W�EͿ͘�>ŽƐ��Es�ŶŽ�ƐŽůŽ�
ƚŝĞŶĞŶ�ƉŽƌ�ŽďũĞƚŽ�ĞƐƚĂďůĞĐĞƌ�ƉƌŽĐĞƐŽƐ�ƌĞŐƵůĂƌĞƐ�ĚĞ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ŶĂĐŝŽŶĂů�ƉĂƌĂ�Ğů�ůŽŐƌŽ�ĚĞ�ůŽƐ�K�^͕�ƐŝŶŽ�
ƋƵĞ� ďƵƐĐĂŶ� ƚĂŵďŝĠŶ� ĨĂĐŝůŝƚĂƌ� Ğů� ŝŶƚĞƌĐĂŵďŝŽ� ĚĞ� ůĞĐĐŝŽŶĞƐ� ĂƉƌĞŶĚŝĚĂƐ͕� ĨŽƌƚĂůĞĐĞƌ� ůĂƐ� ƉŽůşƚŝĐĂƐ� Ğ�
ŝŶƐƚŝƚƵĐŝŽŶĞƐ�ŐƵďĞƌŶĂŵĞŶƚĂůĞƐ�Ǉ�ƉƌŽŵŽǀĞƌ�ĂůŝĂŶǌĂƐ�ĞŶƚƌĞ�ůĂƐ�ŵƷůƚŝƉůĞƐ�ƉĂƌƚĞƐ�ŝŶƚĞƌĞƐĂĚĂƐ͘�

΀WĄƌƌĂĨŽ�ϮϬϵ΁�ZĞĐŽƌĚĞŵŽƐ�ƋƵĞ�ůĂ����^�ϮϬϯϬ�ĞƐ�ůĂ�ŚŽũĂ�ĚĞ�ƌƵƚĂ�ĚĞ�ůĂ�����ƉĂƌĂ�ĚĂƌ�ƌĞƐƉƵĞƐƚĂ�Ă�ŶƵĞƐƚƌŽƐ�
ƌĞƚŽƐ� ƐŽĐŝĂůĞƐ͕� ŵĞĚŝŽĂŵďŝĞŶƚĂůĞƐ� Ǉ� ĞĐŽŶſŵŝĐŽƐ� ĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂůĞƐ� ĞƐƉĞĐşĨŝĐŽƐ͕� ƋƵĞ� ƐŽŶ� ŝŶĞůƵĚŝďůĞƐ͕�
ŵƵůƚŝĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂůĞƐ͕�ŽƉĞƌĂŶ�Ă�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ�ŶŝǀĞůĞƐ͕�Ǉ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶ�Ă�ĚŝŶĄŵŝĐĂƐ�ĚĞŶƚƌŽ�ĚĞů�ƐŝƐƚĞŵĂ�ĚĞů�ƋƵĞ�
ƚŽĚĂƐ�ƐŽŵŽƐ�ƉĂƌƚĞ͕�Ǉ�ƋƵĞ�ŶŽƐ�ƉĞƌŵŝƚĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵŝƌ�Ăů�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ƐŽƐƚĞŶŝďůĞ�ŐůŽďĂů͘��ƐƚĞ�ƉůĂŶ�ƌĞƋƵŝĞƌĞ�ĚĞ�
ůĂ�ĂĐĐŝſŶ�ƐŝŵƵůƚĄŶĞĂ�ĚĞů�ŐŽďŝĞƌŶŽ�ƌĞŐŝŽŶĂů�Ǉ�ĚĞ�ůŽƐ�ŐŽďŝĞƌŶŽƐ�ŝŶƐƵůĂƌĞƐ�Ǉ�ůŽĐĂůĞƐ͕�ĚĞ�ůĂ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂĐŝſŶ�
ƉƷďůŝĐĂ͕�ĚĞů�ƐĞĐƚŽƌ�ĞŵƉƌĞƐĂƌŝĂů�ƉƷďůŝĐŽ�Ǉ�ƉƌŝǀĂĚŽ͕�ĚĞ�ůŽƐ�ĐĞŶƚƌŽƐ�ĚĞ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂĐŝſŶ�Ǉ�ĨŽƌŵĂĐŝſŶ͕�Ǉ�ĚĞ�ůĂ�
ƐŽĐŝĞĚĂĚ�Đŝǀŝů�ĞŶ�ůĂ����͘��
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ĂĐĐŝŽŶĞƐ�ĞŵƉƌĞŶĚŝĚĂƐ� ƐŽŶ�ĂĚĞĐƵĂĚĂƐ� Ǉ� ƐƵĨŝĐŝĞŶƚĞƐ�ĞƐ�Ă� ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ� ůĂ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ� Ǉ� ůĂ�ŐĞŶĞƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�
ĞǀŝĚĞŶĐŝĂ�ĞŶ�ƌĞůĂĐŝſŶ�Ăů�ůŽŐƌŽ�ĚĞ�ůĂƐ�ŵĞƚĂƐ�ĂůĐĂŶǌĂĚĂƐ͘�>Ă����^�ŚĂĐĞ�ƐƵǇŽ�ĞƐƚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉŝŽ͕�ŝŶƐƚĂŶĚŽ�Ă�
ƚŽĚĂƐ�ůĂƐ�ƉĂƌƚĞƐ�ŝŶƚĞƌĞƐĂĚĂƐ�ĨŝƌŵĂŶƚĞƐ�ĚĞů�ĚŽĐƵŵĞŶƚŽ�Ă�ƌĞĂůŝǌĂƌ�Ğů�ƐĞŐƵŝŵŝĞŶƚŽ�ƉĞƌŝſĚŝĐŽ͕�ůĂ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�
Ǉ� ůĂ� ƌĞŶĚŝĐŝſŶ�ĚĞ�ĐƵĞŶƚĂƐ�ĚĞ� ůĂƐ�ĂĐƚƵĂĐŝŽŶĞƐ�ĚŝƐĞŹĂĚĂƐ�ĞǆƉůşĐŝƚĂŵĞŶƚĞ�ƉĂƌĂ�ĚĂƌ�ĐƵŵƉůŝŵŝĞŶƚŽ�Ă� ůŽƐ�
ĐŽŵƉƌŽŵŝƐŽƐ�ĐŽŶ�ůŽƐ�K�^�Ǉ�ůĂƐ�ŵĞƚĂƐ�ĐĂŶĂƌŝĂƐ͘�
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ĚĞ� ůĂƐ� �ŽŵƵŶŝĚĂĚĞƐ� �ƵƚſŶŽŵĂƐ� ;K����Ϳ͘� �ƐƚĂƐ� ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ� ĞƐƚĂĚşƐƚŝĐĂƐ� ƐŽŶ͗� ĂͿ� ;�ϬϬϭϮϰ�Ϳ� /ŶĚŝĐĂĚŽƌĞƐ� ĚĞ� �ĞƐĂƌƌŽůůŽ�
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�ĂŶĂƌŝĂ͘�
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ĚĞ�ůĂ�ǁĞď�ĚĞů�/^d���;/^d��͕�Ɛ͘Ĩ͘Ϳ͘�^Ğ�ŝƌĄŶ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂŶĚŽ�ŶƵĞǀĂƐ�ƐĞƌŝĞƐ�ƐĞŐƷŶ�ůĂ�ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝĚĂĚ�ĚĞ�ĚĂƚŽƐ�Ǉ�
ĚĞ�ŶƵĞǀĂƐ�ĨƵĞŶƚĞƐ�ŽĨŝĐŝĂůĞƐ͕�ĨƌƵƚŽ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŽƌĚŝŶĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ŐŽďŝĞƌŶŽƐ�Ǉ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂĐŝſŶ�ƉƷďůŝĐĂƐ�ĞŶ�ůĂ�
ĐĞƐŝſŶ�ĚĞ�ĚĂƚŽƐ�Ǉ�ĐŽŽƌĚŝŶĂĐŝſŶ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ƌĞŶĚŝĐŝſŶ�ĚĞ�ĐƵĞŶƚĂƐ͘�
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ƌĞƚŽƐ� ƌĞŐŝſŶ�Ǉ� ůĂƐ�ƉŽůşƚŝĐĂƐ�ĂĐĞůĞƌĂĚŽƌĂƐ�ĚĞ� ůĂ����^͘��Ŷ�Ġů�ƐĞ�ĞǀĂůƷĂŶ�ƉĂƌĂ�ĐĂĚĂ�K�^�ĐƵĄůĞƐ�ƐŽŶ� ůŽƐ�
ǀĂůŽƌĞƐ�ŝŶŝĐŝĂůĞƐ�ĨƌĞŶƚĞ�Ă�ůĂƐ�ŵĞƚĂƐ�ŐůŽďĂůĞƐ�ĞƐƚŝƉƵůĂĚĂƐ�ƉŽƌ�ůĂ�KEh͘��ƐƚĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚŽ�ƐĞ�ƚŝƚƵůĂ�/ŶĨŽƌŵĞ�
ĚŝĂŐŶſƐƚŝĐŽ�ĚĞ�ůĂ��ŐĞŶĚĂ�ϮϬϯϬ�Ǉ�ƐƵƐ�KďũĞƚŝǀŽƐ�ĚĞ��ĞƐĂƌƌŽůůŽ�^ŽƐƚĞŶŝďůĞ�ĞŶ��ĂŶĂƌŝĂƐϴ�Ǉ�ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĂ�Ă�
ůĂ����^�ϮϬϯϬ͘��
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ϮϬϭϵͿ͕�;'ŽďŝĞƌŶŽ�ĚĞ��ƐƉĂŹĂ͕�ϮϬϮϬͿ͕�ƉƌĞƚĞŶĚĞ�ƉƵďůŝĐĂƌ�ŝŶĨŽƌŵĞƐ�ĂŶƵĂůĞƐ�ƋƵĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞŶ�Ğů�ĂǀĂŶĐĞ�ĞŶ�
Ğů�ĐƵŵƉůŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ůĂ����^�ϮϬϯϬ�Ǉ͕�ƉŽƌ�ƚĂŶƚŽ͕�ĚĞ�ůĂ��ŐĞŶĚĂ�ϮϬϯϬ�ĞŶ�ůĂ����͘��ƐƚŽƐ�ŝŶĨŽƌŵĞƐ�ƌĞĐŽŐĞƌĄŶ�
ůĂƐ�ĞƐƚŝŵĂĐŝŽŶĞƐ�ƋƵĞ�ĚĞƌŝǀĞŶ�ĚĞ�ůŽƐ�/�^�Ǉ�ĚĞ�ůĂƐ�ĂĐƚƵĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞů��ũĞĐƵƚŝǀŽ�ƌĞŐŝŽŶĂů͘�^Ğ�ĞƐƉĞƌĂ�ƋƵĞ�ƐĞĂŶ�
ƉƵďůŝĐĂĚŽƐ�ĞŶ�ũƵůŝŽ͕�Ǉ�ƐĞƌĄŶ�ĚĞ�ĂĐĐĞƐŽ�ƉƷďůŝĐŽ�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞů�ƉŽƌƚĂů�ǁĞď�ĚĞ�ůĂ����^�ϮϬϯϬ͘�

΀WĄƌƌĂĨŽ�Ϯϭϲ΁�EŽ�ŽďƐƚĂŶƚĞ͕�ůĂƐ�ĞƐƚŝŵĂĐŝŽŶĞƐ�ĞŶ�Ğů�ůŽŐƌŽ�ĚĞ�ĐŽŶƐĞĐƵĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�K�^�ĚĞƉĞŶĚĞƌĄŶ�ĚĞ�ůĂ�
ĂĐĐŝſŶ�ĐŽŶũƵŶƚĂ�ĚĞ�ƚŽĚĂƐ�ůĂƐ�ƉĂƌƚĞƐ�ŝŶƚĞƌĞƐĂĚĂƐ�ĨŝƌŵĂŶƚĞƐ�ĚĞ�ůĂ����^͕�ĂĚĞŵĄƐ�ĚĞ�ƋƵĞ�Ğů�ƉƌŝŶĐŝƉŝŽ�ĚĞ�
ƌĞŶĚŝĐŝſŶ�ĚĞ�ĐƵĞŶƚĂƐ�ĂƉůŝĐĂ�Ă�ƚŽĚŽƐ�ůŽƐ�ŶŝǀĞůĞƐ�Ǉ�Ă�ƚŽĚŽƐ�ůŽƐ�ĂĐƚŽƌĞƐ�ƌĞŐŝŽŶĂůĞƐ�Ǉ�ůŽĐĂůĞƐ͘�WŽƌ�ƚĂŶƚŽ͕�ƐĞ�
ĂŶŝŵĂ�Ă�ƚŽĚĂƐ�ůĂƐ�ƉĂƌƚĞƐ�ƐŝŐŶĂƚĂƌŝĂƐ�Ă�ƉƌĞƐĞŶƚĂƌ�ƐƵƐ�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀŽƐ�ŝŶĨŽƌŵĞƐ�ĚĞ�ƉƌŽŐƌĞƐŽ�Ǉ�ĚĞ�ƌĞŶĚŝĐŝſŶ�
ĚĞ� ĐƵĞŶƚĂƐ͕� Ǉ� ŚĂĐĞƌůŽƐ� ƉƷďůŝĐŽƐ� Ă� ƚƌĂǀĠƐ� ĚĞ� ůĂ� ǁĞď� ĚĞ� ůĂ� ���^� ϮϬϯϬ͕� ĞŶ� ůĂ� ƐĞĐĐŝſŶ� ŚĂďŝůŝƚĂĚĂ�
ĞƐƉĞĐşĨŝĐĂŵĞŶƚĞ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ZĞĚ��ĂŶĂƌŝĂ�ƉĂƌĂ�Ğů��ĞƐĂƌƌŽůůŽ�^ŽƐƚĞŶŝďůĞ͕�ƋƵĞ�ĂŐůƵƚŝŶĂƌĄ�Ă�ƚŽĚŽƐ�ůŽƐ�ĂŐĞŶƚĞƐ�
ůŽĐĂůĞƐ� ĚĞů� ĐĂŵďŝŽ� Ǉ� Ă� ƚŽĚĂƐ� ůĂƐ� ƉĂƌƚĞƐ� ŝŶƚĞƌĞƐĂĚĂƐ� ĐŽŵƉƌŽŵĞƚŝĚĂƐ� ĐŽŶ� Ğů� ŝŵƉƵůƐŽ� ĚĞů� ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�
ƐŽƐƚĞŶŝďůĞ�Ǉ�Ğů�ůŽŐƌŽ�ĚĞ�ůŽƐ�K�^�Ǉ�ůĂƐ�ŵĞƚĂƐ�ĐĂŶĂƌŝĂƐ͘�
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ϱϳ�
�

�ŝďůŝŽŐƌĂĨşĂ�
�ĐƵĞƌĚŽ�ƉĂƌĂ�ƵŶ�'ŽďŝĞƌŶŽ�ĚĞ�WƌŽŐƌĞƐŽ�Ǉ�ĚĞ��ĂŵďŝŽ�ƉĂƌĂ��ĂŶĂƌŝĂƐ͘�;ϮϮ�ĚĞ�ϲ�ĚĞ�ϮϬϭϵͿ͘�KďƚĞŶŝĚŽ�ĚĞ�

�ĂƐĞƐ�ĚĞů�WĂĐƚŽ�ƉĂƌĂ�ůĂ�'ŽďĞƌŶĂďŝůŝĚĂĚ�ĚĞ��ĂŶĂƌŝĂƐ͗�ĨŝůĞ͗ͬͬͬ�͗ͬhƐĞƌƐͬĞǆƚͲ
ĞŐĂƌĂĐĞͬ�ŽǁŶůŽĂĚƐͬ�ĐƵĞƌĚŽйϮϬ'ŽďŝĞƌŶŽйϮϬWƌŽŐƌĞƐŽйϮϬ�ĂŵďŝŽ͘ƉĚĨ�

�ŽůĞƚşŶ�KĐĨŝĐŝĂů�ĚĞ��ĂŶĂƌŝĂƐ͘�;Ϯϵ�ĚĞ�ϱ�ĚĞ�ϮϬϭϴͿ͘��ĞĐƌĞƚŽ�ϳϴͬϮϬϭϴ͕�ĚĞ�Ϯϭ�ĚĞ�ŵĂǇŽ͕�ƉŽƌ�Ğů�ƋƵĞ�ƐĞ�
ĂƉƌƵĞďĂ�Ğů�WůĂŶ��ƐƚĂĚşƐƚŝĐŽ�ĚĞ��ĂŶĂƌŝĂƐ�ϮϬϭϴͲϮϬϬϮ͘�ZĞĐƵƉĞƌĂĚŽ�Ğů�ϭϴ�ĚĞ�ϭ�ĚĞ�ϮϬϮϭ͕�ĚĞ�
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŐŽďŝĞƌŶŽĚĞĐĂŶĂƌŝĂƐ͘ŽƌŐͬďŽĐͬϮϬϭϴͬϭϬϯͬϬϬϮ͘Śƚŵů�

�ŽůĞƚŝŶ�KĨŝĐŝĂů�ĚĞ��ĂŶĂƌŝĂƐ͘�;ϭϬ�ĚĞ�ϭ�ĚĞ�ϮϬϮϬͿ͘�ZĞƐŽůƵĐŝſŶ�ĚĞ�Ϯϲ�ĚĞ�ĚŝĐŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϭϵ͕�ƉŽƌ�ůĂ�ƋƵĞ�ƐĞ�
ĚŝƐƉŽŶĞ�ůĂ�ƉƵďůŝĐĂĐŝſŶ�ĚĞů��ĐƵĞƌĚŽ�ƋƵĞ�ĞŶĐŽŵŝĞŶĚĂ�ůĂ�ĞůĂďŽƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ��ŐĞŶĚĂ��ĂŶĂƌŝĂ�ĚĞ�
�ĞƐĂƌƌŽůůŽ�^ŽƐƚĞŶŝďůĞ͘�KďƚĞŶŝĚŽ�ĚĞ�
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŐŽďŝĞƌŶŽĚĞĐĂŶĂƌŝĂƐ͘ŽƌŐͬďŽĐͬϮϬϮϬͬϬϬϲͬϬϬϯ͘Śƚŵů�

�ŽůĞƚşŶ�KĨŝĐŝĂů�ĚĞ�ůĂƐ��ŽƌƚĞƐ�'ĞŶĞƌĂůĞƐ͘�;ϱ�ĚĞ�ϭϮ�ĚĞ�ϮϬϭϳͿ͘�WƌŽƉŽƐŝĐŝſŶ�ŶŽ�ĚĞ�>ĞǇ�ƉĂƌĂ�ŽƌŝĞŶƚĂĐŝſŶ�
ƉŽůşƚŝĐĂ�ĚĞů�'ŽďŝĞƌŶŽ�ĞŶ�ůĂ�ĚĞĨŝŶŝĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ĞƐƚƌĂƚĞŐŝĂ�ŶĂĐŝŽŶĂů�ƉĂƌĂ�Ğů�ĐƵŵƉůŝŵŝĞŶƚŽ͘�
KďƚĞŶŝĚŽ�ĚĞ�ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĐŽŶŐƌĞƐŽ͘ĞƐͬƉƵďůŝĐͺŽĨŝĐŝĂůĞƐͬ>ϭϮͬ�KE'ͬ�K�'ͬ�ͬ�K�'ͲϭϮͲ�Ͳ
ϮϲϮ͘W�&ηƉĂŐĞсϰϱ�

�ŝƵĚĂĚĞƐ�Ǉ�'ŽďŝĞƌŶŽƐ�>ŽĐĂůĞƐ�hŶŝĚŽƐ͘�;ϮϬϭϬͿ͘�>Ă�ĐƵůƚƵƌĂ�ĞƐ�Ğů�ĐƵĂƌƚŽ�ƉŝůĂƌ�ĚĞů�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ƐŽƐƚĞŶŝďůĞ͘�
KďƚĞŶŝĚŽ�ĚĞ��ŽŶŐƌĞƐŽ�ĚĞ�ĐŝƵĚĂĚ�ĚĞ�DĞǆŝĐŽ͗�
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƵĐůŐ͘ŽƌŐͬƐŝƚĞƐͬĚĞĨĂƵůƚͬĨŝůĞƐͬϵϴϵϬϲϳϱϯϭϯͺйϮϴ�^йϮϵͺĐƵůƚƵƌĂͺĐƵĂƌƚŽͺƉŝůĂƌͺĚĞƐĂ
ƌƌŽůůŽͺƐŽƐƚĞŶŝďůĞͺƐƉĂ͘ƉĚĨ�

�ŽŵŝƐŝſŶ��ƵƌŽƉĞĂ͘�;Ɛ͘Ĩ͘Ϳ͘��ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ�ĚĞ�ůĂ�h��ƐŽďƌĞ��ŝŽĚŝǀĞƌƐŝĚĂĚ�ƉĂƌĂ�ϮϬϯϬ͘�ZĞĐƵƉĞƌĂĚŽ�Ğů�ϭϱ�ĚĞ�ϯ�ĚĞ�
ϮϬϮϭ͕�ĚĞ�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĞĐ͘ĞƵƌŽƉĂ͘ĞƵͬŝŶĨŽͬƐƚƌĂƚĞŐǇͬƉƌŝŽƌŝƚŝĞƐͲϮϬϭϵͲϮϬϮϰͬĞƵƌŽƉĞĂŶͲŐƌĞĞŶͲ
ĚĞĂůͬĂĐƚŝŽŶƐͲďĞŝŶŐͲƚĂŬĞŶͲĞƵͬĞƵͲďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇͲƐƚƌĂƚĞŐǇͲϮϬϯϬͺĞƐ�

�ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ŽĨ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ZĞŐŝŽŶĂů�>ĞŐŝƐůĂƚŝǀĞ��ƐƐĞŵďůŝĞƐ͘�;ϮϬϭϴͿ͘��ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ�ƉĂƌĂ�Ğů��ĞƐĂƌƌŽůůŽ�
^ŽƐƚĞŶŝďůĞ�ĚĞ�ůĂƐ�ZĞŐŝŽŶĞƐ��ƵƌŽƉĞĂƐ͘�hŶĂ��ŐĞŶĚĂ��ĂŶĂƌŝĂ�ƉĂƌĂ�ϮϬϯϬ͘�KďƚĞŶŝĚŽ�ĚĞ�
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĐĂůƌĞŶĞƚ͘ĞƵͬǁƉͲ
ĐŽŶƚĞŶƚͬƵƉůŽĂĚƐͬϮϬϭϴͬϬϮͬ�^dZ�d�'/�ͺW�Z�ͺ�>ͺ��^�ZZK>>Kͺ^K^d�E/�>�ͺ��ͺ>�^ͺZ�'/
KE�^ͺ�hZKW��^ͺϮϬϭϴ͘ƉĚĨ�

�ŽŶƐĞũŽ��ĐŽŶſŵŝĐŽ�Ǉ�^ŽĐŝĂů�ĚĞ��ĂŶĂƌŝĂƐ͘�;ϮϬϭϵͿ͘�/ŶĨŽƌŵĞ�ƐŽďƌĞ�ůĂ��ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ�EĂĐŝŽŶĂů�ĨƌĞŶƚĞ�Ăů�ZĞƚŽ�
�ĞŵŽŐƌĄĨŝĐŽ͘�>ĂƐ�WĂůŵĂƐ�ĚĞ�'ƌĂŶ��ĂŶĂƌŝĂ͗�'ŽďŝĞƌŶŽ�ĚĞ��ĂŶĂƌŝĂƐ͘�KďƚĞŶŝĚŽ�ĚĞ�
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĐĞƐĐĂŶĂƌŝĂƐ͘ŽƌŐͬĚŽĐƵŵĞŶƚƐͬĂƚƚĂĐŚŵĞŶƚƐͬϭϱϳϰϴϱϲϴϴϵͬŝŶĨͺϮϬϭϵͺϬϭͺƚĞǆ͘ƉĚĨ�

�ĞƌĞĐŚŽƐ��ƵůƚƵƌĂůĞƐ͗�ĐƵůƚƵƌĂ�Ǉ�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ͘�;ϰ�ĚĞ�ϮϬϬϴͿ͘��ĞĐůĂƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�&ƌŝďƵƌŐŽ�ƐŽďƌĞ��ĞƌĞĐŚŽƐ�
�ƵůƚƵƌĂůĞƐ͘�KďƚĞŶŝĚŽ�ĚĞ�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĐƵůƚƵƌĂůƌŝŐŚƚƐ͘ŶĞƚͬĞƐͬĚŽĐƵŵĞŶƚŽƐ͘ƉŚƉ͍ĐсϭϰΘƉсϭϲϭ�

�ŝƌĞĐĐŝſŶ�'ĞŶĞƌĂů�ĚĞ��ŽŽƉĞƌĂĐŝſŶ�Ǉ�^ŽůŝĚĂƌŝĚĂĚ�ĚĞ�ůĂ�'ĞŶĞƌĂůŝƚĂƚ�sĂůĞŶĐŝĂŶĂ͘�;ϮϬϭϴͿ͘�Ϳ͘�>ŽĐĂůŝǌĂƌ�ůŽƐ�
KďũĞƚŝǀŽƐ��Ğ��ĞƐĂƌƌŽůůŽ�^ŽƐƚĞŶŝďůĞ�ĞŶ�ůĂ��ŽŵƵŶŝƚĂƚ�sĂůĞŶĐŝĂŶĂ͗�ůĂ�ĚŝŵĞŶƐŝſŶ�ůŽĐĂů�ĚĞ�ůĂ�
�ŐĞŶĚĂ�ϮϬϯϬ͘�KďƚĞŶŝĚŽ�ĚĞ�
ŚƚƚƉ͗ͬͬĐŽŽƉĞƌĂĐŝŽǀĂůĞŶĐŝĂŶĂ͘ŐǀĂ͘ĞƐͬĚŽĐƵŵĞŶƚƐͬϭϲϰϬϭϱϵϵϱͬϭϲϰϭϰϵϰϭϬͬ>ŽĐĂůŝǌĂƌнůŽƐнKďũĞƚŝ
ǀŽƐнĚĞн�ĞƐĂƌƌŽůůŽн^ŽƐƚĞŶŝďůĞнĞŶнůĂн�ŽŵƵŶŝƚĂƚнsĂůĞŶĐŝĂŶĂͺнůĂнĚŝŵĞŶƐŝй�ϯй�ϯŶнůŽĐĂůнĚ
ĞнůĂн�ŐĞŶĚĂнϮϬϯϬͬďĨĂϰĨϱϮϵͲĚϰϮϬͲϰϭĚϵͲďĚϲϬͲϬϲĞϭĂϱϮϬĚϭϳď�

�ůůĞŶ�DĂĐĂƌƚŚƵƌ�&ŽŶĚĂƚŝŽŶ͘�;Ɛ͘Ĩ͘Ϳ͘�,ĂĐŝĂ�ƵŶĂ�ĞĐŽŶŽŵşĂ�ĐŝƌĐƵůĂƌ͗�ŵŽƚŝǀŽƐ�ĞĐŽŶſŵŝĐŽƐ�ƉĂƌĂ�ƵŶĂ�
ƚƌĂŶƐŝĐŝſŶ�ĂĐĞůĞƌĂĚĂ͘�KďƚĞŶŝĚŽ�ĚĞ�
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĞůůĞŶŵĂĐĂƌƚŚƵƌĨŽƵŶĚĂƚŝŽŶ͘ŽƌŐͬĂƐƐĞƚƐͬĚŽǁŶůŽĂĚƐͬƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶƐͬ�ǆĞĐƵƚŝǀĞͺƐƵŵ
ŵĂƌǇͺ^W͘ƉĚĨ�



ϱϴ�
�

�ƵƌŽƉĞĂŶ��ŶƚŝͲWŽǀĞƌƚǇ�EĞƚǁŽƌŬ͘�;ϮϬϮϬͿ͘��ů�ĞƐƚĂĚŽ�ĚĞ�ůĂ�ƉŽďƌĞǌĂ͘�^ĞŐƵŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞů�ŝŶĚŝĐĂĚŽƌ�ĚĞ�
ƉŽďƌĞǌĂ�Ǉ�ĞǆĐůƵƐŝſŶ�ƐŽĐŝĂů�ĞŶ��ƐƉĂŹĂ�ϮϬϬϴͲϮϬϭϵ͘�KďƚĞŶŝĚŽ�ĚĞ�
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĞĂƉŶ͘ĞƐͬ�Z�,/sKͬĚŽĐƵŵĞŶƚŽƐͬĚŽĐƵŵĞŶƚŽƐͬϭϲϬϮϲϬϭϴϭϮͺŝŶĨŽƌŵĞͺĂƌŽƉĞͺϮϬϮ
Ϭ͘ƉĚĨ�

�ƵƌŽƉĞĂŶ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ͘�;Ϯϴ�ĚĞ�ϭ�ĚĞ�ϮϬϭϵͿ͘��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ƐƚĂĨĨ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ͗�ϮϬϭϵ��h�ƌĞƉŽƌƚ�ŽŶ�
WŽůŝĐǇ��ŽŚĞƌĞŶĐĞ�ĨŽƌ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘�^t�;ϮϬϭϵͿ�ϮϬ�ĨŝŶĂů͘��ƌƵƐƐĞůƐ͘�KďƚĞŶŝĚŽ�ĚĞ�
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĞĐ͘ĞƵƌŽƉĂ͘ĞƵͬŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůͲƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐͬƐǇƐƚĞŵͬĨŝůĞƐͬƐǁĚͲϮϬϭϵͲϮϬͲ
ƉĐĚƌĞƉŽƌƚͺĞŶ͘ƉĚĨ�

&ĞůĨĞ͕��͕͘�EŽůůĞŶďĞƌŐĞƌ͕�E͕͘�Θ�ZŽĚƌşŐƵĞǌͲWůĂŶĂƐ͕�E͘�;ϮϬϭϱͿ͘��ĂŶ͛ƚ�ďƵǇ�ŵŽŵŵǇ͛Ɛ�ůŽǀĞ͍�hŶŝǀĞƌƐĂů�
ĐŚŝůĚĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ�ůŽŶŐͲƚĞƌŵ�ĐŽŐŶŝƚŝǀĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�WŽƉƵůĂƚŝŽŶ��ĐŽŶŽŵŝĐƐ͕�
Ϯϴ͕�ϯϵϯʹϰϮϮ͘�ĚŽŝ͗ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϬϳͬƐϬϬϭϰϴͲϬϭϰͲϬϱϯϮͲǆ�

&ƵŶĚĂĐŝſŶ�&K�^^�͘�;ϮϬϭϵͿ͘�/ŶĨŽƌŵĞ�ƐŽďƌĞ��ǆĐůƵƐŝſŶ�^ŽĐŝĂů�Ǉ��ĞƐĂƌƌŽůůŽ�^ŽĐŝĂů�ĞŶ��ĂŶĂƌŝĂƐ͘�ZĞƐƵůƚĂĚŽƐ�
ĚĞ�ůĂ��ŶĐƵĞƐƚĂ�ƐŽďƌĞ�/ŶƚĞŐƌĂĐŝſŶ�Ǉ�EĞĐĞƐŝĚĂĚĞƐ�^ŽĐŝĂůĞƐ�ϮϬϭϴ͘�dĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞƐ͕�DĂĚƌŝĚ͘�KďƚĞŶŝĚŽ�
ĚĞ�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĐĂƌŝƚĂƐƚĞŶĞƌŝĨĞ͘ŽƌŐͬǁƉͲĐŽŶƚĞŶƚͬƵƉůŽĂĚƐͬϮϬϭϵͬϬϵͬ�ĂŶĂƌŝĂƐͲs///Ͳ/ŶĨŽƌŵĞͲ&K�^^�Ͳ
ϭ͘ƉĚĨ�

'ŽďŝĞƌŶŽ�ĚĞ��ĂŶĂƌŝĂƐ͘�;ϭϬ�ĚĞ�ϭ�ĚĞ�ϮϬϮϬͿ͘��ŽůĞƚşŶ�KĨŝĐŝĂů�ĚĞ��ĂŶĂƌŝĂƐ�EǑϲ͘�KďƚĞŶŝĚŽ�ĚĞ�
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ďŽĞ͘ĞƐͬĚŝĂƌŝŽͺďŽĞͬƚǆƚ͘ƉŚƉ͍ŝĚс�K�Ͳ�ͲϮϬϭϴͲϭϱϭϯϴ�

'ŽďŝĞƌŶŽ�ĚĞ��ĂŶĂƌŝĂƐ͘�;ϮϬϮϬͿ͘��ƐƚƵĚŝŽ�ĚĞ�ŽƉŝŶŝſŶ�ƐŽďƌĞ�ƉĞƌĐĞƉĐŝſŶ�ĚĞů�ĐĂŵďŝŽ�ĐůŝŵĄƚŝĐŽ͘�KďƚĞŶŝĚŽ�ĚĞ�
�ĂŶĂƌŝĂƐ�ƉŽƌ�ůĂ�ƚƌĂŶƐŝĐŝſŶ�ĞĐŽůſŐŝĐĂ͗�
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĐĂŶĂƌŝĂƐƚƌĂŶƐŝĐŝŽŶĞĐŽůŽŐŝĐĂ͘ĐŽŵͬŐŽďĞƌŶĂŶǌĂͲǇͲƉĂƌƚŝĐŝƉĂĐŝŽŶͬĞƐƚƵĚŝŽͲĚĞͲ
ŽƉŝŶŝŽŶͲƐŽďƌĞͲƉĞƌĐĞƉĐŝŽŶͲĚĞůͲĐĂŵďŝŽͲĐůŝŵĂƚŝĐŽͬ�

'ŽďŝĞƌŶŽ�ĚĞ��ƐƉĂŹĂ�͘�;ϮϬϮϬͿ͘�ZĞĐŽŶƐƚƌƵŝƌ�ůŽ��ŽŵƷŶ͘�>Ă�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ��ŐĞŶĚĂ�ϮϬϯϬ�ĞŶ�
�ƐƉĂŹĂ͘�KďƚĞŶŝĚŽ�ĚĞ�/ŶĨŽƌŵĞ�ĚĞ�WƌŽŐƌĞƐŽ͘�>Ă�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ��ŐĞŶĚĂ�ϮϬϯϬ�ĞŶ��ƐƉĂŹĂ�

'ŽďŝĞƌŶŽ�ĚĞ��ƐƉĂŹĂ͘�;ϲ�ĚĞ�ϭϭ�ĚĞ�ϮϬϭϴͿ͘�>ĞǇ�KƌŐĄŶŝĐĂ�ϭͬϮϬϭϴ͕�ĚĞ�ϱ�ĚĞ�ŶŽǀŝĞŵďƌĞ͕�ĚĞ�ƌĞĨŽƌŵĂ�ĚĞů�
�ƐƚĂƚƵƚŽ�ĚĞ��ƵƚŽŶŽŵşĂ�ĚĞ��ĂŶĂƌŝĂƐ͘�KďƚĞŶŝĚŽ�ĚĞ��ŐĞŶĐŝĂ��ƐƚĂƚĂů��ŽůĞƚşŶ�KĨŝĐŝĂů�ĚĞů��ƐƚĂĚŽ͗�
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ďŽĞ͘ĞƐͬĚŝĂƌŝŽͺďŽĞͬƚǆƚ͘ƉŚƉ͍ŝĚс�K�Ͳ�ͲϮϬϭϴͲϭϱϭϯϴ�

'ŽďŝĞƌŶŽ�ĚĞ��ƐƉĂŹĂ͘�;ϮϬϭϵͿ͘�/ŶĨŽƌŵĞ�ĚĞ�WƌŽŐƌĞƐŽ͘�>Ă�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ��ŐĞŶĚĂ�ϮϬϯϬ�ĞŶ��ƐƉĂŹĂ͘�
KďƚĞŶŝĚŽ�ĚĞ�
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĂŐĞŶĚĂϮϬϯϬ͘ŐŽď͘ĞƐͬƌĞĐƵƌƐŽƐͬĚŽĐƐͬ/E&KZD�ͺWZK'Z�^Kͺ�'�E��ͺϮϬϯϬͺ�^W�
E�͘ƉĚĨ�

'ŽďŝĞƌŶŽ�ĚĞ��ƐƉĂŹĂ͘�;ϮϬϭϵͿ͘�/ŶĨŽƌŵĞ�ĚĞ�WƌŽŐƌĞƐŽ͘�>Ă�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ��ŐĞŶĚĂ�ϮϬϯϬ�ĞŶ��ƐƉĂŹĂ͘�
KďƚĞŶŝĚŽ�ĚĞ�
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĂŐĞŶĚĂϮϬϯϬ͘ŐŽď͘ĞƐͬƌĞĐƵƌƐŽƐͬĚŽĐƐͬ/E&KZD�ͺWZK'Z�^Kͺ�'�E��ͺϮϬϯϬͺ�^W�
E�͘ƉĚĨ�

'ŽďŝĞƌŶŽ�ĚĞ��ƐƉĂŹĂ͘�;ϮϬϮϬͿ͘�ZĞĐŽŶƐƚƌƵŝƌ�ůŽ��ŽŵƷŶ͘�>Ă�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ��ŐĞŶĚĂ�ϮϬϯϬ�ĞŶ��ƐƉĂŹĂ͘�
/ŶĨŽƌŵĞ�ĚĞ�WƌŽŐƌĞƐŽ�ϮϬϮϬ͘�KďƚĞŶŝĚŽ�ĚĞ�
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĂŐĞŶĚĂϮϬϯϬ͘ŐŽď͘ĞƐͬƌĞĐƵƌƐŽƐͬĚŽĐƐͬ/ŶĨŽƌŵĞͺĚĞͺWƌŽŐƌĞƐŽͺϮϬϮϬͺZĞĐŽŶƐƚƌƵŝƌͺůŽ
ͺ�ŽŵƵŶͺ͘ƉĚĨ�

'ŽďŝĞƌŶŽ�ĚĞ��ƐƉĂŹĂ͘�;ϮϬϮϭͿ͘��ŝƌĞĐƚƌŝĐĞƐ�'ĞŶĞƌĂůĞƐ�ĚĞ�ůĂ��ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ�ĚĞ��ĞƐĂƌƌŽůůŽ�^ŽƐƚĞŶŝďůĞ͘�KďƚĞŶŝĚŽ�
ĚĞ�ZĞĐŽŶƐƚƌƵŝƌ�ůŽ��ŽŵƷŶ͘�>Ă�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ��ŐĞŶĚĂ�ϮϬϯϬ�ĞŶ��ƐƉĂŹĂ�



ϱϵ�
�

,ĞƌƌĞƌĂ��ĂůůĞƐƚĞƌŽƐ͕�:͘�;ϮϬϮϬͿ͘�WŽďƌĞǌĂ�ůĂďŽƌĂů�Ǉ�ĚĞƐĞŵƉůĞŽ�ĞŶ��ƐƉĂŹĂ�ϮϬϬϵͲϮϬϭϵ͘�ZĞǀŝƐƚĂ�
/ďĞƌŽĂŵĞƌŝĐĂŶĂ�ĚĞ�ZĞůĂĐŝŽŶĞƐ�>ĂďŽƌĂůĞƐ͕�ϯϵ͕�ϮϵͲϯϵ͘�KďƚĞŶŝĚŽ�ĚĞ�
ŚƚƚƉ͗ͬͬƌĂďŝĚĂ͘ƵŚƵ͘ĞƐͬĚƐƉĂĐĞͬďŝƚƐƚƌĞĂŵͬŚĂŶĚůĞͬϭϬϮϳϮͬϭϵϭϳϯͬWŽďƌĞǌĂ͘ƉĚĨ͍ƐĞƋƵĞŶĐĞсϮ�

/^d��͘�;Ɛ͘Ĩ͘Ϳ͘�/ŶĚŝĐĂĚŽƌĞƐ�ĚĞ��ĞƐĂƌƌŽůůŽ�^ŽƐƚĞŶŝďůĞ�ĚĞ��ĂŶĂƌŝĂƐ͘�KďƚĞŶŝĚŽ�ĚĞ�
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁϯ͘ŐŽďŝĞƌŶŽĚĞĐĂŶĂƌŝĂƐ͘ŽƌŐͬĂƉůŝĐĂĐŝŽŶĞƐͬĂƉƉƐŝƐƚĂĐͬŽĚƐͬ�

<ĞŶŶǇ͕��͘�;ϮϬϭϱͿ͘�͎,ĞŵŽƐ�ƉĞƌĚŝĚŽ�Ğů�ƌƵŵďŽ͍��Ğ�ůŽƐ�K�D�Ă�ůŽƐ�K�^͘�WŽůşƚŝĐĂ��ǆƚĞƌŝŽƌ͕�Ϯϵ;ϭϲϯͿ͕�ϴϬͲϵϭ͘�
ZĞĐƵƉĞƌĂĚŽ�Ğů�ϭ�ĚĞ�Ϯ�ĚĞ�ϮϬϮϭ͕�ĚĞ�ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ũƐƚŽƌ͘ŽƌŐͬƐƚĂďůĞͬϰϯϱϵϱϰϱϰ�

DĂƌƚŝŶĞůů�^ĞŵƉĞƌĞ͕��͘�;ϮϬϮϬͿ͘��ƵůƚƵƌĂ�Ǉ�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ƐŽƐƚĞŶŝďůĞ͖�ƵŶ�ĞƐƚĂĚŽ�ĚĞ�ůĂ�ĐƵĞƐƚŝſŶ͘�WĞƌŝĨĠƌŝĐĂ�
/ŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂů;ϮϭͿ͕�ϭϮϴͲϭϯϱ͘�KďƚĞŶŝĚŽ�ĚĞ�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬƌŽĚŝŶ͘ƵĐĂ͘ĞƐͬǆŵůƵŝͬŚĂŶĚůĞͬϭϬϰϵϴͬϮϰϰϭϭ�

DĂƌƚşŶĞǌ�KƐĠƐ͕�W͘�:͕͘�Θ�'ŝů�WĂǇŶŽ͕�D͘�>͘�;ϮϬϭϳͿ͘��ů�şŶĚŝĐĞ�ĚĞ��ŽŚĞƌĞŶĐŝĂ�ĚĞ�WŽůşƚŝĐĂƐ�ƉĂƌĂ�Ğů�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ͗�
ŵŝĚŝĞŶĚŽ�ůĂ��ŐĞŶƐĂ�ϮϬϯϬ�ĚĞƐĚĞ�ůĂ�ĐŽŚĞƌĞŶĐŝĂ�ĚĞ�WŽůşƚŝĐĂƐ�ƉĂƌĂ�Ğů��ĞƐĂƌƌŽůůŽ͘�/ďĞƌŽĂŵĞƌŝĐĂŶ�
:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�^ƚƵĚŝĞƐ͕�ϲ;ϭͿ͕�ϭϬϮͲϭϮϳ͘�KďƚĞŶŝĚŽ�ĚĞ�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŝĐƉĚƐ͘ŝŶĨŽͬǁƉͲ
ĐŽŶƚĞŶƚͬƵƉůŽĂĚƐͬϮϬϭϵͬϭϬͬ�ŝĂůŶĞƚͲ�ů/ŶĚŝĐĞ�Ğ�ŽŚĞƌĞŶĐŝĂ�ĞWŽůŝƚŝĐĂƐWĂƌĂ�ů�ĞƐĂƌƌŽůůŽͲ
ϱϵϴϵϱϵϮͲϭ͘ƉĚĨ�

EŽƚŝĐŝĂƐ�KEh͘�;Ɛ͘Ĩ͘Ϳ͘�DŝƌĂĚĂ�ŐůŽďĂů͘�,ŝƐƚŽƌŝĂƐ�ŚƵŵĂŶĂƐ͘�ZĞĐƵƉĞƌĂĚŽ�Ğů�ϭϲ�ĚĞ�ϰ�ĚĞ�ϮϬϮϭ͕�ĚĞ�
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬŶĞǁƐ͘ƵŶ͘ŽƌŐͬĞƐͬƐƚŽƌǇͬϮϬϭϵͬϬϵͬϭϰϲϮϰϴϮ�

K���͘�;ϮϬϭϵͿ͘�ZĞĐŽŵĞŶĚĂĐŝſŶ�ĚĞů��ŽŶƐĞũŽ�ƐŽďƌĞ�ĐŽŚĞƌĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ůĂƐ�ƉŽůşƚŝĐĂƐ�ƉĂƌĂ�Ğů�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�
ƐŽƐƚĞŶŝďůĞ͘�K���ͬ>�'�>ͬϬϯϴϭ͘�KďƚĞŶŝĚŽ�ĚĞ�
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŽĞĐĚ͘ŽƌŐͬŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞͬƉĐƐĚͬƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶͲŽŶͲƉŽůŝĐǇͲĐŽŚĞƌĞŶĐĞͲĨŽƌͲ
ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞͲĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚͲĞƐƉ͘ƉĚĨ�

K���͘�;ϮϬϭϳͿ͘�ZĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽƵŶĐŝů�ŽŶ�KƉĞŶ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͕�K���ͬ>�'�>ͬϬϰϯϴ͘�KďƚĞŶŝĚŽ�
ĚĞ�ĨŝůĞ͗ͬͬͬ�͗ͬhƐĞƌƐͬĞǆƚͲĞŐĂƌĂĐĞͬ�ŽǁŶůŽĂĚƐͬK���Ͳ>�'�>ͲϬϰϯϴͲĞŶ͘ƉĚĨ�

KEh͘�;Ϯϱ�ĚĞ�ϭϭ�ĚĞ�ϮϬϭϱͿ͘�ZĞƐŽůƵĐŝſŶ��ͬZ�^ͬϳϬͬϭ�dƌĂŶƐĨŽƌŵĂƌ�ŶƵĞƐƚƌŽ�ŵƵŶĚŽ͗�ůĂ��ŐĞŶĚĂ�ϮϬϯϬ�ƉĂƌĂ�
Ğů��ĞƐĂƌƌŽůůŽ�^ŽƐƚĞŶŝďůĞ�͘�ZĞĐƵƉĞƌĂĚŽ�Ğů�Ϯϳ�ĚĞ�ϭϮ�ĚĞ�ϮϬϮϬ͕�ĚĞ�
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĞƋƵŝĚĂĚ͘ŽƌŐ͘ŵǆͬƉĚĨͬϮͺ�ŐĞŶĚĂйϮϬϮϬϯϬйϮϬ�ĞƐĂƌƌŽůůŽйϮϬ^ŽƐƚĞŶŝďůĞ͘ƉĚĨ�

KEh͘�;ϮϬϭϵͿ͘�tŽƌůĚ�WŽƉƵůĂƚŝŽŶ�WƌŽƐƉĞĐƚƐ�ϮϬϭϵ͘�WŽƉƵůĂƚŝŽŶ��ǇŶĂŵŝĐƐ͘�ZĞĐƵƉĞƌĂĚŽ�Ğů�Ϯϱ�ĚĞ�ϭ�ĚĞ�
ϮϬϮϭ͕�ĚĞ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ��ĐŽŶŽŵŝĐƐ�ĂŶĚ�^ŽĐŝĂů��ĨĨĂŝƌƐ͗�
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ͘ƵŶ͘ŽƌŐͬǁƉƉͬ�ĂƚĂYƵĞƌǇͬ�

KEh͘�;Ɛ͘Ĩ͘Ϳ͘�'ĠŶĞƌŽ͘�dĞŵĂƐ�ĚĞ�ƐĂůƵĚ͘�ZĞĐƵƉĞƌĂĚŽ�Ğů�Ϯϱ�ĚĞ�ϭ�ĚĞ�ϮϬϮϭ͕�ĚĞ�
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ǁŚŽ͘ŝŶƚͬƚŽƉŝĐƐͬŐĞŶĚĞƌͬĞƐͬ�

KEh�DĠǆŝĐŽ͘�;Ɛ͘Ĩ͘Ϳ͘�KďũĞƚŝǀŽƐ�ĚĞ��ĞƐĂƌƌŽůůŽ͘�ZĞĐƵƉĞƌĂĚŽ�Ğů�ϯ�ĚĞ�Ϯ�ĚĞ�ϮϬϮϭ�

KEh͘�;Ɛ͘Ĩ͘Ϳ͘�KďũĞƚŝǀŽ�ϱ͗�>ŽŐƌĂƌ�ůĂ�ŝŐƵĂůĚĂĚ�ĞŶƚƌĞ�ůŽƐ�ŐĠŶĞƌŽƐ�Ǉ�ĞŵƉŽĚĞƌĂƌ�Ă�ƚŽĚĂƐ�ůĂƐ�ŵƵũĞƌĞƐ�Ǉ�ůĂƐ�
ŶŝŹĂƐ͘�ZĞĐƵƉĞƌĂĚŽ�Ğů�Ϯϱ�ĚĞ�ϭ�ĚĞ�ϮϬϮϭ͕�ĚĞ�
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƵŶ͘ŽƌŐͬƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚͬĞƐͬŐĞŶĚĞƌͲĞƋƵĂůŝƚǇͬ�

KEh�tŽŵĞŶ͘�;ϮϬϮϬͿ͘��Ks/�Ͳϭϵ�ĂŶĚ��ŶĚŝŶŐ�sŝŽůĞŶĐĞ��ŐĂŝŶƐƚ�tŽŵĞŶ�ĂŶĚ�'ŝƌůƐ͘�ZĞĐƵƉĞƌĂĚŽ�Ğů�Ϯϱ�ĚĞ�
ϭ�ĚĞ�ϮϬϮϭ͕�ĚĞ�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƵŶǁŽŵĞŶ͘ŽƌŐͬͲ
ͬŵĞĚŝĂͬŚĞĂĚƋƵĂƌƚĞƌƐͬĂƚƚĂĐŚŵĞŶƚƐͬƐĞĐƚŝŽŶƐͬůŝďƌĂƌǇͬƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶƐͬϮϬϮϬͬŝƐƐƵĞͲďƌŝĞĨͲĐŽǀŝĚͲϭϵͲ
ĂŶĚͲĞŶĚŝŶŐͲǀŝŽůĞŶĐĞͲĂŐĂŝŶƐƚͲǁŽŵĞŶͲĂŶĚͲŐŝƌůƐͲĞŶ͘ƉĚĨ͍ůĂсĞŶΘǀƐсϱϬϬϲ�

WĂƌůĂŵĞŶƚŽ�ĚĞ��ĂŶĂƌŝĂƐ͘�;Ϯϳ�ĚĞ�ϲ�ĚĞ�ϮϬϭϴͿ͘�'ƵşĂ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ůŽĐĂůŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�K�^͘�>Ă�ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĂ�ĚĞů�
WĂƌůĂŵĞŶƚŽ�ĚĞ��ĂŶĂƌŝĂƐ͘�KďƚĞŶŝĚŽ�ĚĞ�



ϲϬ�
�

ŚƚƚƉ͗ͬͬĐŽŽƉĞƌĂĐŝŽǀĂůĞŶĐŝĂŶĂ͘ŐǀĂ͘ĞƐͬĚŽĐƵŵĞŶƚƐͬϭϲϰϬϭϱϵϵϱͬϭϲϰϭϰϵϰϭϬͬ>ŽĐĂůŝǌĂƌнůŽƐнKďũĞƚŝ
ǀŽƐнĚĞн�ĞƐĂƌƌŽůůŽн^ŽƐƚĞŶŝďůĞнĞŶнůĂн�ŽŵƵŶŝƚĂƚнsĂůĞŶĐŝĂŶĂͺнůĂнĚŝŵĞŶƐŝй�ϯй�ϯŶнůŽĐĂůнĚ
ĞнůĂн�ŐĞŶĚĂнϮϬϯϬͬďĨĂϰĨϱϮϵͲĚϰϮϬͲϰϭĚϵͲďĚϲϬͲϬϲĞϭĂϱϮϬĚϭϳď�

WĂƌůĂŵĞŶƚŽ�ĚĞ��ĂŶĂƌŝĂƐ͘�;Ϯϭ�ĚĞ�ϭϭ�ĚĞ�ϮϬϭϴͿ͘�>ĂƐ�ƌĞŐŝŽŶĞƐ�ĚĞ��ƵƌŽƉĂ�ƚŽŵĂŶ�ĐŽŵŽ�ƌĞĨĞƌĞŶĐŝĂ�ůĂ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝĂ�ĐĂŶĂƌŝĂ�ƉĂƌĂ�ůŽĐĂůŝǌĂƌ�ůĂ��ŐĞŶĚĂ�ϮϬϯϬ͘�KďƚĞŶŝĚŽ�ĚĞ�
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƉĂƌĐĂŶ͘ĞƐͬŶŽƚŝĐŝĂƐͬĚĞƚĂůůĞ͘ƉǇ͍/�ͺEKd/�/�сϮϭϵϮ�

WĂƐƚŽƌ͕�/͘�;ϭϬ�ĚĞ�ϲ�ĚĞ�ϮϬϭϵͿ͘�>ĂƐ�ƚƌĞƐ�ĞƐĨĞƌĂƐ�ĚĞ�ůĂ�ŵŽĚĞƌŶŝǌĂĐŝſŶ͘��ů�ďůŽŐ�ĚĞ�ĞƐƉƵďůŝĐŽ͘�DĞũŽƌ�ďůŽŐ�
ŶĂĐŝŽŶĂů�ƉƷďůŝĐŽ͘�KďƚĞŶŝĚŽ�ĚĞ�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂĐŝŽŶƉƵďůŝĐĂ͘ĐŽŵͬůĂƐͲƚƌĞƐͲĞƐĨĞƌĂƐͲĚĞͲ
ůĂͲŵŽĚĞƌŶŝǌĂĐŝŽŶͬ�

W�Eh�͘�;Ɛ͘Ĩ͘Ϳ͘�KďũĞƚŝǀŽ�ϭϲ͗�WĂǌ͕�ũƵƐƚŝĐŝĂ�Ğ�ŝŶƐƚŝƚƵĐŝŽŶĞƐ�ƐſůŝĚĂƐ͘�ZĞĐƵƉĞƌĂĚŽ�Ğů�ϭϲ�ĚĞ�ϬϮ�ĚĞ�ϮϬϮϭ͕�ĚĞ�
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƵŶĚƉ͘ŽƌŐͬĐŽŶƚĞŶƚͬƵŶĚƉͬĞƐͬŚŽŵĞͬƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞͲĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚͲŐŽĂůƐͬŐŽĂůͲϭϲͲ
ƉĞĂĐĞͲũƵƐƚŝĐĞͲĂŶĚͲƐƚƌŽŶŐͲŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ͘Śƚŵů�

WEh�͘�;Ɛ͘Ĩ͘Ϳ͘�KďũĞƚŝǀŽ�ϭϳ͗��ůŝĂŶǌĂ�ƉĂƌĂ�ůŽŐƌĂƌ�ůŽƐ�ŽďũĞƚŝǀŽƐ͘�ZĞĐƵƉĞƌĂĚŽ�Ğů�ϮϮ�ĚĞ�ϯ�ĚĞ�ϮϬϮϭ͕�ĚĞ�
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƵŶĚƉ͘ŽƌŐͬĐŽŶƚĞŶƚͬƵŶĚƉͬĞƐͬŚŽŵĞͬƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞͲĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚͲŐŽĂůƐͬŐŽĂůͲϭϳͲ
ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐͲĨŽƌͲƚŚĞͲŐŽĂůƐ͘Śƚŵů�

WŽƌƚĂů�ĚĞ�ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐŝĂ͘�ZĞŐŝſŶ�ĚĞ�DƵƌĐŝĂ͘�;ϮϬϮϬͿ͘��ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ�ĚĞ�'ŽďĞƌŶĂŶǌĂ�WƷďůŝĐĂ�ϮϬϮϬͲϮϬϮϯ͘�
KďƚĞŶŝĚŽ�ĚĞ�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐŝĂ͘ĐĂƌŵ͘ĞƐͬͲͬĞƐƚƌĂƚĞŐŝĂͲĚĞͲŐŽďĞƌŶĂŶǌĂͲƉƵďůŝĐĂͲϮϬϮϬͲϮϬϮϯ�

WŽƐĐŚĞŶ͕�W͘�;ϮϬϭϳͿ͘�dƌĂďĂũŽ�ĚĞĐĞŶƚĞ͕�ĞŵƉůĞŽƐ�ǀĞƌĚĞƐ�Ǉ�ĞĐŽŶŽŵşĂ�ƐŽƐƚĞŶŝďůĞ͗�^ŽůƵĐŝŽŶĞƐ�ƉĂƌĂ�Ğů�
ĐĂŵďŝŽ�ĐůŝŵĄƚŝĐŽ�Ǉ�Ğů�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ƐŽƐƚĞŶŝďůĞ͘�WůĂǌĂ�Ǉ�sĂůĚĠƐ͘�

WŽƐĐŚĞŶ͕�W͘�;ϮϬϭϳͿ͘�dƌĂďĂũŽ�ĚĞĐĞŶƚĞ͕�ĞŵƉůĞŽƐ�ǀĞƌĚĞƐ�Ǉ�ĞĐŽŶŽŵşĂ�ƐŽƐƚĞŶŝďůĞ͗�^ŽůƵĐŝŽŶĞƐ�ƉĂƌĂ�Ğů�
ĐĂŵďŝŽ�ĐůŝŵĄƚŝĐŽ�Ǉ�Ğů�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ƐŽƐƚĞŶŝďůĞ͘�WůĂǌĂ�Ǉ�sĂůĚĠƐ͘�

WŽƐĐŚĞŶ͕�W͘�;ϮϬϭϳͿ͘�dƌĂďĂũŽ�ĚĞĐĞŶƚĞ͕�ĞŵƉůĞŽƐ�ǀĞƌĚĞƐ�Ǉ�ĞĐŽŶŽŵşĂ�ƐŽƐƚĞŶŝďůĞ͗�^ŽůƵĐŝŽŶĞƐ�ƉĂƌĂ�Ğů�
ĐĂŵďŝŽ�ĐůŝŵĄƚŝĐŽ�Ǉ�Ğů�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ƐŽƐƚĞŶŝďůĞ͘�WůĂǌĂ�Ǉ�sĂůĚĠƐ͘�

Z��^͘�;ϮϬϮϭͿ͘�,ĂĐŝĂ�ƵŶĂ�ĐƵůƚƵƌĂ�ƐŽƐƚĞŶŝďůĞ͘�'ƵşĂ�ƉƌĄĐƚŝĐĂ�ƉĂƌĂ�ŝŶƚĞŐƌĂƌ�ůĂ��ŐĞŶĚĂ�ϮϬϯϬ�ĞŶ�Ğů�ƐĞĐƚŽƌ�
ĐƵůƚƵƌĂů͘�KďƚĞŶŝĚŽ�ĚĞ�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬƌĞĚƐͲƐĚƐŶ͘ĞƐͬǁƉͲĐŽŶƚĞŶƚͬƵƉůŽĂĚƐͬϮϬϮϭͬϬϯͬZ��^Ͳ'ƵŝĂͲ�ƵůƚƵƌĂͲ
ǇͲ�ĞƐĂƌƌŽůůŽͲ^ŽƐƚĞŶŝďůĞͲϮϬϮϭ͘ƉĚĨ�

^ĂĂƌŝŶĞŶ͕�:͘�;ϮϬϬϲͿ͘�dƌĂĚŝƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�ŝŶ�ƚŽƵƌŝƐŵ�ƐƚƵĚŝĞƐ͘��ŶŶĂůƐ�ŽĨ�dŽƵƌŝƐŵ�ZĞƐĞĂƌĐŚ͕�ϯϯ;ϰͿ͕�
ϭϭϮϭͲϭϭϰϬ͘�

^ƚŝŐůŝƚǌ͕�:͕͘�^ĞŶ͕��͕͘�Θ�&ŝƚŽƵƐƐŝ͕�:͘ͲW͘�;ϮϬϭϯͿ͘�DĞĚŝƌ�ŶƵĞƐƚƌĂƐ�ǀŝĚĂƐ͗�>ĂƐ�ůŝŵŝƚĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞů�W/��ĐŽŵŽ�
ŝŶĚŝĐĂĚŽƌ�ĚĞ�ƉƌŽŐƌĞƐŽ͘��ĂƌĐĞůŽŶĂ͗�Z��͘�

dŚĞ�ǁŽƌůĚ�ǁĞ�ǁĂŶƚ͘�;Ɛ͘Ĩ͘Ϳ͘�ZĞĐƵƉĞƌĂĚŽ�Ğů�ϭϱ�ĚĞ�ϰ�ĚĞ�ϮϬϮϭ͕�ĚĞ�
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ǁŽƌůĚǁĞǁĂŶƚϮϬϯϬ͘ŽƌŐͬĂďŽƵƚͬηϭϰϵϳϮϭϮϰϬϯϬϭϮͲϬϵϯϴϲϬϭĚͲĂϰϵĂ�

dŽƌƌĞƐ͕��͘�s͘�;ϭϭ�ĚĞ�ϳ�ĚĞ�ϮϬϭϵͿ͘�hŶĂ��ĂŶĂƌŝĂƐ�ŵĞũŽƌ�ĞƐ�ƉŽƐŝďůĞ�Ǉ�ŶĞĐĞƐĂƌŝĂ͘�KďƚĞŶŝĚŽ�ĚĞ�
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƉĂƌĐĂŶ͘ĞƐͬŶŽƚŝĐŝĂƐͬĚĞƚĂůůĞ͘ƉǇ͍/�ͺEKd/�/�сϮϭϵϮ�

sĞƌŶĂ͕��͘��͘�;ϭϵ�ĚĞ�ϵ�ĚĞ�ϮϬϬϵͿ͘�>Ă�ĞǀŽůƵĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂƐ�ŝĚĞĂƐ�ƐŽďƌĞ�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ͗�ĚĞƐĚĞ�ƐƵ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂĐŝſŶ�ĐŽŶ�
Ğů�ĐƌĞĐŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞů�W/��ŚĂƐƚĂ�ůĂ�ůŝďĞƌƚĂĚ�ĐŽŵŽ�ĨŝŶ�Ǉ�ŵĞĚŝŽ͘�ZĞĐƵƉĞƌĂĚŽ�Ğů�ϭ�ĚĞ�Ϯ�ĚĞ�ϮϬϮϭ͕�ĚĞ�
yys��E�h�EdZK��Z�d,h^�͗�ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƉĞ͘ƵŵĂ͘ĞƐͬĂƌĞƚŚƵƐĞͬϯƉ͘ƉĚĨ�

tŽƌůĚ�,ĞĂůƚŚ�KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ͘�;ϮϬϬϮͿ͘��ĐƚŝǀĞ�ĂŐĞŝŶŐ͗���ƉŽůŝĐǇ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ͘�DĂĚƌŝĚ͗�tŽƌůĚ�,ĞĂůƚŚ�
KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ͘�



ϲϭ�
�

�

�


