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Ͳ�sŝƐƚŝ� ŝ��ŽƌƐŝ�ĂƚƚŝǀĂƚŝ�ĚĂůů͛�ͬ��ϮϬϮϮͬϮϬϮϯ�Ěŝ�ĐƵŝ�Ăů�DĂŶŝĨĞƐƚŽ�ĚĞŐůŝ�^ƚƵĚŝ͕�Ğ

ƚĞŶƵƚŽ�ĐŽŶƚŽ�ĚĞůů͛ĞƐŝŐĞŶǌĂ�Ěŝ�ĂǀǀĂůĞƌƐŝ͕�ŝŶ�ŽĐĐĂƐŝŽŶĞ�Ěŝ�Ăƚƚŝǀŝƚă�Ěŝ

ĞƐĞƌĐŝƚĂǌŝŽŶĞ͕�ĞƐĂŵŝ�Ěŝ�ŵĞƌŝƚŽ�Ğ�ƉƌŽĚƵǌŝŽŶĞ�ŵƵƐŝĐĂůĞ͕�Ěŝ �ŽůůĂďŽƌĂƚŽƌŝ�Ăů

ƉŝĂŶŽĨŽƌƚĞ Ěŝ�ĂůƚŽ�ƉƌŽĨŝůŽ�ƉĞƌ�ůĞ�Ăƚƚŝǀŝƚă�ƚŝƉŝĐŚĞ�ƐŽƉƌĂ�ƌŝƉŽƌƚĂƚĞ͕�Ăůů͛ŝŶƚĞƌŶŽ

ĚĞŝ�ƚƌĞ��ŝƉĂƌƚŝŵĞŶƚŝ�ƚŝƉŝĐŝ͗��ƌĐŚŝ͕�&ŝĂƚŝ�Ğ��ĂŶƚŽ͖

� sŝƐƚŽ� ŝů�sĞƌďĂůĞ�ĚĞů��ŽŶƐŝŐůŝŽ��ĐĐĂĚĞŵŝĐŽ�ĚĞů�ϮϲͬϬϳͬϮϬϮϮ͖

sŝƐƚŽ�ŝů�ƉŝĞŶŽ�ƵƚŝůŝǌǌŽ�Ğ�ƋƵŝŶĚŝ�ů͛ŝŵƉŽƐƐŝďŝůŝƚă�Ěŝ�ĂǀǀĂůĞƌƐŝ�Ěŝ�ƉĞƌƐŽŶĂůĞ�� ŝŶ�ĚŽƚĂǌŝŽŶĞ

ŽƌŐĂŶŝĐĂ�ĚĞůů͛/ƐƚŝƚƵƚŽ͖

sŝƐƚĂ� ůĂ�ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝƚă�ŝŶ��ŝůĂŶĐŝŽ͖

ŝŶĚŝĐĞ

ŝů� ƉƌĞƐĞŶƚĞ� �ĂŶĚŽ͕� ƉƌĞǀĞĚĞŶĚŽ� Ěŝ� ĂĐƋƵŝƐŝƌĞ� ĐĂŶĚŝĚĂƚƵƌĞ� ĂĚĞŐƵĂƚĞ� Ăů� ĨŝŶĞ� Ěŝ� ƌĞĚŝŐĞƌĞ

'ƌĂĚƵĂƚŽƌŝĞ� Ěŝ �ŽůůĂďŽƌĂƚŽƌŝ� Ăů� WŝĂŶŽĨŽƌƚĞ ĚĂ� ĐƵŝ� ĂƚƚŝŶŐĞƌĞ͕� ƉĞƌ� ĐŽŶĨĞƌŝƌĞ� ŝŶĐĂƌŝĐŚŝ� Ěŝ

ĐŽůůĂďŽƌĂǌŝŽŶĞ�ĚĂ�ƐǀŽůŐĞƌƐŝ�ƉƌĞƐƐŽ�ů͛/^^D�͞sĞĐĐŚŝ�ʹ�dŽŶĞůůŝ͟�ŶĞůůĞ�^ĞĚŝ�Ěŝ�DŽĚĞŶĂ�Ğ��ĂƌƉŝ͕�ĚĂŶĚŽ

ĂůůĞ�ƉƌĞĚĞƚƚĞ�ŐƌĂĚƵĂƚŽƌŝĞ�ǀĂůŝĚŝƚă�ďŝĞŶŶĂůĞ�;ĨĞƌŵŽ�ƌĞƐƚĂŶĚŽ�ĐŚĞ�ƉĞƌ�ŽŐŶŝ�ĂŶŶŽ�ĂĐĐĂĚĞŵŝĐŽ�ĚĞƚƚĂ

ŐƌĂĚƵĂƚŽƌŝĂ�ƐĂƌă�ƐĐŽƌƐĂ�ĚĂůůΖŝŶŝǌŝŽ͕�ĞƐƐĞŶĚŽ� ůĂ�ŵĞĚĞƐŝŵĂ�ǀĂůŝĚĂ�Ğ�ƵƚŝůŝǌǌĂďŝůĞ�ĨŝŶŽ�Ăů�ϯϭ�ŽƚƚŽďƌĞ

ϮϬϮϰͿ͘

>Ğ� ƐĞůĞǌŝŽŶŝ� ĐŚĞ� ĚĂƌĂŶŶŽ� ŽƌŝŐŝŶĞ� ĂůůĞ� ƌĞůĂƚŝǀĞ� 'ƌĂĚƵĂƚŽƌŝĞ� Ɛŝ� ƐǀŽůŐĞƌĂŶŶŽ� ĐŽŶ� ƉƌŽĐĞĚƵƌĂ

ƐĞŵƉůŝĨŝĐĂƚĂ�ƉĞƌ��ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ��ƵƌƌŝĐƵůĂ�Ğ�ƉƌŽǀĂ�ƉƌĂƚŝĐŽͬĞƐĞĐƵƚŝǀĂ�Ěŝ�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĂŵĞŶƚŽ͘

/Ŷ�ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ͗
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'HFUHWR�GHO�'LUHWWRUH�Q������GHO����������� SDJ��

Ͳ�������ƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ĂƌƚŝƐƚŝĐŽͬƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůĞ�;�ůůĞŐĂƚŽ��Ϳ

/ů� �ƵƌƌŝĐƵůƵŵ� ĂƌƚŝƐƚŝĐŽͬƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůĞ� ĚŽǀƌă� ĞƐƐĞƌĞ� ƌĞĚĂƚƚŽ� ĐŽŶ� ůĂ� ŶĞĐĞƐƐĂƌŝĂ� ƐŝŶƚĞƐŝ͕�ŵĂ� ŝŶ

ŵŽĚŽ� ƉƌĞĐŝƐŽ� Ğ� ĐŚŝĂƌŽ͕� ĞůĞŶĐĂŶĚŽ� ŝ� �ŽƌƐŝ� Ěŝ� ƐƉĞĐŝĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ� ƐĞŐƵŝƚŝ� ;�ĐĐŽŵƉĂŐŶĂƚŽƌĞ� Ăů

ƉŝĂŶŽĨŽƌƚĞͿ� Ž� ŶĞŝ� ƋƵĂůŝ� ŝů� ĐĂŶĚŝĚĂƚŽ� ƐŝĂ� ƐƚĂƚŽ� ŝŶ� ƉƌŝŵĂ� ƉĞƌƐŽŶĂ� ƉƌŽƚĂŐŽŶŝƐƚĂ͕� Őůŝ� Ăŵďŝƚŝ

ŝƐƚŝƚƵǌŝŽŶĂůŝ�Ğ�ůĂǀŽƌĂƚŝǀŝ�ŝŶ�ĐƵŝ�ŚĂ�ƉƌĞƐƚĂƚŽ�ƐĞƌǀŝǌŝŽ�ŶĞů�ĐŽƌƐŽ�ĚĞůůĂ�ƉƌŽƉƌŝĂ�ĐĂƌƌŝĞƌĂ͕�ŝů�ƉƌŽƉƌŝŽ

ƌĞƉĞƌƚŽƌŝŽ�ĞůĞƚƚŝǀŽ�Ğ�Ěŝ�ƐƉĞĐŝĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ƐƵƉƉŽƌƚĂƚŽ�ĚĂ�ŝĚŽŶĞŽ�ƌŝƐĐŽŶƚƌŽ�Ă�ůŝǀĞůůŽ�Ěŝ�ŝŶĐĂƌŝĐŚŝ͘

/ů� �ĂŶĚŝĚĂƚŽ� ĚŽǀƌă� ŝŶŽůƚƌĞ� ĂƌŐŽŵĞŶƚĂƌĞ� ĞĚ� ŝŶĚŝĐĂƌĞ� ĞƐƉůŝĐŝƚĂŵĞŶƚĞ� ŶĞů� �ƵƌƌŝĐƵůƵŵ͕� Ă

ƐĞĐŽŶĚĂ�ĚĞŝ��ŝƉĂƌƚŝŵĞŶƚŝ�ƐĐĞůƚŝ͕�ƋƵĂůŝ�ƐŝĂŶŽ�ůĞ�ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĐŚĞ�Ž�ƉůƵƌŝŵĞ�ƌŝƐƉĞƚƚŽ�ĂůůĞ

ƋƵĂůŝ� ǀŽŐůŝĂ� ĞƐƐĞƌĞ� ǀĂůƵƚĂƚŽ� Ğ� ĚĂŶĚŽ�ŵŽĚŽ� ĐŽƐŞ� ĂůůĂ� ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞ� Ěŝ� ĚĞƌŝǀĂƌŶĞ� ƵŶ� ŐŝƵĚŝǌŝŽ

ĐŽŵƉůĞƚŽ� ĞĚ� ĞƐĂƵƐƚŝǀŽ͘� �ů� �ƵƌƌŝĐƵůƵŵ� ĂƌƚŝƐƚŝĐŽͬƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůĞ� ǀĞƌƌă� ĂƐƐĞŐŶĂƚŽ͕� ĂĚ

ŝŶƐŝŶĚĂĐĂďŝůĞ�ŐŝƵĚŝǌŝŽ�ĚĞůůĂ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞ͕�ƵŶ�ƉƵŶƚĞŐŐŝŽ�ŵĂƐƐŝŵŽ�Ěŝ�ϯϬ�ƉƵŶƚŝ�ƐĐĂƚƵƌĞŶƚĞ�Ğ

ŐŝƵƐƚŝĨŝĐĂƚŽ�ĚĂůů͛ĞƐŝŐĞŶǌĂ�Ěŝ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂƌĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŝƐƚŝ�ĐŽŶ�ƵŶ�ĂůƚŽ�ƉƌŽĨŝůŽ�Ěŝ�ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĂ�ĞĚ

ĞƐƉĞƌŝĞŶǌĂ�ŵĂƚƵƌĂƚĂ�ŶĞŐůŝ�Ăŵďŝƚŝ�ƐƉĞĐŝĨŝĐŝ͘

WĞƌ�ĞƐƐĞƌĞ�ĂŵŵĞƐƐŝ�ĂůůĂ�ƐƵĐĐĞƐƐŝǀĂ�ƉƌŽǀĂ�ƉƌĂƚŝĐŽͬĞƐĞĐƵƚŝǀĂ͕�ŝů�ƉƵŶƚĞŐŐŝŽ�ŵŝŶŝŵŽ�ğ�Ěŝ�ϮϬͬϯϬ

ƉƵŶƚŝ͘

Ͳ�����WƌŽǀĂ�ƉƌĂƚŝĐĂ�Ěŝ�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĂŵĞŶƚŽ

�ŽůŽƌŽ� ĐŚĞ� ĂǀƌĂŶŶŽ� ĂĐƋƵŝƐŝƚŽ� ƵŶ� ƉƵŶƚĞŐŐŝŽ�ŵŝŶŝŵŽ� Ěŝ� ϮϬͬϯϬ� ƉƵŶƚŝ� ƐĂƌĂŶŶŽ� ĂŵŵĞƐƐŝ� ĂůůĂ

ƉƌŽǀĂ� ƉƌĂƚŝĐĂ� ĐŚĞ� ƉƌĞǀĞĚĞƌă� ƵŶĂ� ƉƌŽǀĂ� Ěŝ� ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĂŵĞŶƚŽ͕� ĚŝǀĞƌƐĂ� Ă� ƐĞĐŽŶĚĂ� ĚĞů

ĚŝƉĂƌƚŝŵĞŶƚŽ� ĚĞůůĂ� ŐƌĂĚƵĂƚŽƌŝĂ� Ă� ĐƵŝ� Ɛŝ� ĐŚŝĞĚĞ� ĂĐĐĞƐƐŽ͕� ĚĂ� ĞƐĞŐƵŝƌƐŝ� ĚĂǀĂŶƚŝ� ĂůůĂ

�ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞ�Ěŝ�ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ͕�ůĂ�ƋƵĂůĞ�ƉŽƚƌă�ĂƐƐĞŐŶĂƌĞ�Ă�ƐƵĂ�ǀŽůƚĂ�ƵŶ�ƉƵŶƚĞŐŐŝŽ�ŵĂƐƐŝŵŽ�Ěŝ

ƵůƚĞƌŝŽƌŝ�ϯϬ�ƉƵŶƚŝ�Ğ�ĐŽŶĐŽƌƌĞƌĞ�ĂĚ�ƵŶ�ƚŽƚĂůĞ�ŵĂƐƐŝŵŽ�Ěŝ�ϲϬͬϲϬ͘

� �ŝƉĂƌƚŝŵĞŶƚŽ��ĂŶƚŽ

WƌŽǀĂ�Ěŝ��ĐĐŽŵƉĂŐŶĂŵĞŶƚŽ�Ă�ƉƌŝŵĂ�ǀŝƐƚĂ�Ěŝ�ƵŶ�ĐĂŶƚĂŶƚĞ�ŝŶ�ƵŶ�ďƌĂŶŽ�ĞͬŽ�ĂƌŝĂ�ƚƌĂƚƚŝ�ĚĂů

ƌĞƉĞƌƚŽƌŝŽ�>ŝƌŝĐŽ�Ž��ĂŵĞƌŝƐƚŝĐŽ�ǀŽĐĂůĞ͘

� �ŝƉĂƌƚŝŵĞŶƚŽ��ƌĐŚŝ

WƌŽǀĂ�Ěŝ��ĐĐŽŵƉĂŐŶĂŵĞŶƚŽ�Ěŝ�ƵŶ�ǀŝŽůŝŶŝƐƚĂ�ŶĞůůĂ�^ŽŶĂƚĂ�Ŷ͘�ϭ�ŝŶ�ƐŽů�ŵĂŐŐ͘�ƉĞƌ�sŝŽůŝŶŽ�Ğ

WŝĂŶŽĨŽƌƚĞ�ŽƉ͘�ϳϴ�Ěŝ�:͘��ƌĂŚŵƐ͘
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� �ŝƉĂƌƚŝŵĞŶƚŽ�&ŝĂƚŝ

WƌŽǀĂ�Ěŝ��ĐĐŽŵƉĂŐŶĂŵĞŶƚŽ�Ěŝ�ƵŶ�ĨůĂƵƚŝƐƚĂ�ŶĞůůĂ�^ŽŶĂƚĂ�ƉĞƌ�&ůĂƵƚŽ�Ğ�WŝĂŶŽĨŽƌƚĞ�&Wϭϲϰ�Ěŝ�&͘

WŽƵůĞŶĐ͘

E͘�͗͘�Őůŝ�ĞƐĞĐƵƚŽƌŝ�ƐŽůŝƐƚŝ�ƐĂƌĂŶŶŽ�ĨŽƌŶŝƚŝ�ĚĂůůΖ/ƐƚŝƚƵƚŽ�ĂůůΖƵůƚŝŵŽ�ŝƐƚĂŶƚĞ͕�ƉĞƌ�ĐƵŝ�ŶŽŶ�Ɛŝ�Ěă

ƉŽƐƐŝďŝůŝƚă�Ăů�ĐĂŶĚŝĚĂƚŽ�Ěŝ�ƉƌŽǀĂƌĞ�ƉƌŝŵĂ�ĚĞůůΖĂƵĚŝǌŝŽŶĞ͘

>ΖĞůĞŶĐŽ� ŶŽŵŝŶĂƚŝǀŽ� ĚĞŐůŝ� ĂŵŵĞƐƐŝ� ĂůůĂ� ƉƌŽǀĂ� ƉƌĂƚŝĐĂ͕� ĐŽŶ� ŝů� ƌĞůĂƚŝǀŽ� ĐĂůĞŶĚĂƌŝŽ� Ěŝ

ĐŽŶǀŽĐĂǌŝŽŶĞ͕� ƐĂƌă�ƉƵďďůŝĐĂƚŽ� ƐƵů� ƐŝƚŽ� ŝŶƚĞƌŶĞƚ� ŝƐƚŝƚƵǌŝŽŶĂůĞ ǁǁǁ͘ǀĞĐĐŚŝͲƚŽŶĞůůŝ͘ŝƚ� �EdZK�� �ŝů

ŐŝŽƌŶŽ�ϯϬͬϬϵͬϮϬϮϮ

͘͘͘͘͘͘

'ůŝ� ŝŶĐĂƌŝĐŚŝ�Ěŝ��ŽůůĂďŽƌĂǌŝŽŶĞ�ƌŝƐƉŽŶĚĞƌĂŶŶŽ�Ăŝ�ƐĞŶƐŝ�ĚĞů��͘�>ŐƐ͘ϭϲϱͬϬϭ�Ğ�ĚĞů�ZĞŐŽůĂŵĞŶƚŽ

ƉĞƌ�ŝů�ĐŽŶĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�Ěŝ�ŝŶĐĂƌŝĐŚŝ�ĚĞůů͛/^^D�͞sĞĐĐŚŝ�ʹ�dŽŶĞůůŝ͟�Ěŝ�DŽĚĞŶĂ͕�Ăů�ĨŝŶĞ�Ěŝ�ƐĞůĞǌŝŽŶĂƌĞ

ĐŽůůĂďŽƌĂƚŽƌŝ� ĞƐƉĞƌƚŝ ͞�ŽůůĂďŽƌĂƚŽƌŝ� Ăů� WŝĂŶŽĨŽƌƚĞ͕͟� ƉĞƌ� ƉƌĞƐƚĂǌŝŽŶŝ� ĂĨĨĞƌĞŶƚŝ� ĂůůĞ� Ăƚƚŝǀŝƚă

ƚŝƉŝĐŚĞ�ĐŝƚĂƚĞ�ŝŶ�ƉƌĞŵĞƐƐĂ͘

͘͘͘͘͘͘

ZĞƋƵŝƐŝƚŝ�Ěŝ��ĐĐĞƐƐŽ

/� ĐĂŶĚŝĚĂƚŝ� ĐŚĞ� ǀŽƌƌĂŶŶŽ� ĂĐĐĞĚĞƌĞ� ĂůůĂ� ƉƌŽĐĞĚƵƌĂ� ƐĞůĞƚƚŝǀĂ� ĨŝŶĂůŝǌǌĂƚĂ� Ăů� ĐŽŶĨĞƌŝŵĞŶƚŽ

ĚĞŐůŝ� ŝŶĐĂƌŝĐŚŝ� ŝŶ� ŽŐŐĞƚƚŽ͕� ĚŽǀƌĂŶŶŽ ƉŽƐƐĞĚĞƌĞ� ĂůŵĞŶŽ� ƵŶŽ� ĚĞŝ� ƐĞŐƵĞŶƚŝ� ƚŝƚŽůŝ� Ěŝ� ƐƚƵĚŝŽ� ĐŚĞ

ƉƌĞƐĞŶƚŝ�ĂƚƚŝŶĞŶǌĂ�ĐŽŶ�ůĂ�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůŝƚă�ƌŝĐŚŝĞƐƚĂ͗

� hŶ��ŝƉůŽŵĂ�ĚĞŝ�ƐĞŐƵĞŶƚŝ͕�ƌŝůĂƐĐŝĂƚŽ�ĚĂ��ŽŶƐĞƌǀĂƚŽƌŝŽ�Ž�ĚĂ�/^^D�ŶŽŶ�ƐƚĂƚĂůĞ�Ž�ĚĂ�ĂůƚƌŽ

/ƐƚŝƚƵƚŽ�ŶŽŶ�ƐƚĂƚĂůĞ�ĂĐĐƌĞĚŝƚĂƚŽ�ĐŽŶ��D�;ƌŝƉŽƌƚĂƌĞ�ŝŶ�ƚĂů�ĐĂƐŽ�ŝů�ŶƵŵĞƌŽ�ƉƌĞĐŝƐŽ�ĚĞů

�ĞĐƌĞƚŽͿ͗

� �ŝƉůŽŵĂ��ĐĐĂĚĞŵŝĐŽ�Ěŝ�/�>ŝǀĞůůŽ͖

� �ŝƉůŽŵĂ�ĐŽŶƐĞŐƵŝƚŽ�ĐŽů�ƉƌĞǀŝŐĞŶƚĞ�KƌĚŝŶĂŵĞŶƚŽ͘

/�ĐĂŶĚŝĚĂƚŝ�ĚŽǀƌĂŶŶŽ�ĂŶĐŚĞ�ĂƵƚŽĐĞƌƚŝĨŝĐĂƌĞ�ŝů�ƉŽƐƐĞƐƐŽ�ĚĞŝ�ƐĞŐƵĞŶƚŝ�ƌĞƋƵŝƐŝƚŝ͗

ϭͿ ĐŝƚƚĂĚŝŶĂŶǌĂ�ĞƵƌŽƉĞĂ�;ƐĞ�ŶŽŶ�ŝƚĂůŝĂŶŝ͕�ĞΖ�ĐŽŵƵŶƋƵĞ�ƌŝĐŚŝĞƐƚĂ�ĐŽŶŽƐĐĞŶǌĂ�ĚĞůůĂ�ůŝŶŐƵĂ�ŝƚĂůŝĂŶĂ



'HFUHWR�GHO�'LUHWWRUH�Q������GHO����������� SDJ��

ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚĂ�ĚĂ�ƵŶ�ůŝǀĞůůŽ�ŶŽŶ�ŝŶĨĞƌŝŽƌĞ�Ăů��Ϯ͖

ϮͿ Ğƚă�ŶŽŶ�ŝŶĨĞƌŝŽƌĞ�Ă�ϭϴ�ĂŶŶŝ�Ğ�ŶŽŶ�ƐƵƉĞƌŝŽƌĞ�Ă�ϲϮ�ĂŶŶŝ͕�ǀĞƌŝĨŝĐĂŶĚŽ�ůĂ�ĚĂƚĂ�Ěŝ�ĐŽŵƉŝŵĞŶƚŽ

ĚĞůůΖĞƚă�ĂůůĂ�ĚĂƚĂ�Ěŝ�ƐĐĂĚĞŶǌĂ�ĚĞů�ďĂŶĚŽ͖

ϯͿ ŝĚŽŶĞŝƚă�ĨŝƐŝĐĂ�Ğ�ƉƐŝĐŚŝĐĂ�ĂůůΖĞƐĞƌĐŝǌŝŽ�ĚĞůůĞ�ĨƵŶǌŝŽŶŝ�Ěŝ�͞�ŽůůĂďŽƌĂƚŽƌĞ�Ăů�WŝĂŶŽĨŽƌƚĞ͖͟

ϰͿ ŝŵŵƵŶŝƚă�ĚĂ�ĐŽŶĚĂŶŶĞ�ƉĞŶĂůŝ�Ž�ĚĂ�ƉƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚŝ�ƉĞŶĂůŝ�ŝŶ�ĐŽƌƐŽ�ĐŚĞ�ŝŵƉĞĚŝƐĐĂŶŽ͕�Ăŝ�ƐĞŶƐŝ

ĚĞůůĞ�ǀŝŐĞŶƚŝ�ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶŝ�ŝŶ�ŵĂƚĞƌŝĂ͕�ůĂ�ĐŽƐƚŝƚƵǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƌĂƉƉŽƌƚŽ�Ěŝ�ŝŵƉŝĞŐŽ�ĐŽŶ�ůĂ�WƵďďůŝĐĂ

�ŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ͖

ϱͿ ŐŽĚŝŵĞŶƚŽ�ĚĞŝ�Ěŝƌŝƚƚŝ�Đŝǀŝůŝ�Ğ�ƉŽůŝƚŝĐŝ�;ĂŶĐŚĞ�ŶĞŐůŝ�^ƚĂƚŝ�Ěŝ�ĂƉƉĂƌƚĞŶĞŶǌĂ�Ž�Ěŝ�ƉƌŽǀĞŶŝĞŶǌĂ͕�ƐĞ

ĐŝƚƚĂĚŝŶŝ�ĚĞŐůŝ�ƐƚĂƚŝ�ŵĞŵďƌŝ�ĚĞůůΖhŶŝŽŶĞ��ƵƌŽƉĞĂͿ͖

ϲͿ ĐĞƐƐĂǌŝŽŶĞ� ĚĂ� ƉƵďďůŝĐŝ� ŝŵƉŝĞŐŚŝ� Ž� ĚĂ� ŝŶĐĂƌŝĐŚŝ� ĐŽŶ� ƉƵďďůŝĐŚĞ� ĂŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶŝ� ĂƐƐƵŶƚŝ� ŝŶ

ƉƌĞĐĞĚĞŶǌĂ͕�ƉĞƌ�ŵŽƚŝǀŝ�Ěŝ� ƐĐĂĚĞŶǌĂ�ĚĞŝ� ƚĞƌŵŝŶŝ�Ž�ƉĞƌ�ŵŽƚŝǀĂǌŝŽŶŝ�Ěŝ� ĐĂƌĂƚƚĞƌĞ�ŽƌĚŝŶĂƌŝŽ� ;�ŶŽŶ

ĞƐƐĞŶĚŽ� ŝŶĐŽƌƐŝ� ŶĞůůĂ� ĚĞƐƚŝƚƵǌŝŽŶĞ� ĚĂůůΖŝŵƉŝĞŐŽ͕� ŶĠ� ŶĞů� ůŝĐĞŶǌŝĂŵĞŶƚŽ� ƉĞƌ� ƉĞƌƐŝƐƚĞŶƚĞ� Ğ

ŝŶƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚĞ� ƌĞŶĚŝŵĞŶƚŽ� ŽǀǀĞƌŽ� ƉĞƌ� ĂǀĞƌ� ĐŽŶƐĞŐƵŝƚŽ� ů� ΖŝŵƉŝĞŐŽ� Ž� ůΖŝŶĐĂƌŝĐŽ� ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ

ĚŝĐŚŝĂƌĂǌŝŽŶŝ�ŵĞŶĚĂĐŝ�Ž�ƉƌŽĚƵǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ĚŽĐƵŵĞŶƚŝ�ĨĂůƐŝ�Ž�ǀŝǌŝĂƚŝ�ĚĂ�ŝŶǀĂůŝĚŝƚă�ŶŽŶ�ƐĂŶĂďŝůĞͿ͘

͘͘͘͘͘͘

/Ŷ� ĐĂƐŽ� Ěŝ� ĂĐĐĞƌƚĂƚĂ� ŶŽŶ� ǀĞƌŝĚŝĐŝƚă� Ěŝ� ƋƵĂŶƚŽ� ĚŝĐŚŝĂƌĂƚŽ͕� Ɛŝ� ƉƌŽǀǀĞĚĞƌă� ĂůůΖŝŵŵĞĚŝĂƚĂ

ĐĂŶĐĞůůĂǌŝŽŶĞ� ĚĞů� ĐĂŶĚŝĚĂƚŽ� ĚĂůůĞ� ŐƌĂĚƵĂƚŽƌŝĞ͕� ŽǀǀĞƌŽ� Ăů� ƌĞĐĞƐƐŽ� ŝŵŵĞĚŝĂƚŽ� ĚĞů� ĐŽŶƚƌĂƚƚŽ� ĐŽů

ŵĞĚĞƐŝŵŽ͕�ĐŽŶ�ƉĞƌĚŝƚĂ�ĐŽŶƐĞŐƵĞŶƚĞ�Ěŝ�ŽŐŶŝ�ĚŝƌŝƚƚŽ�ĂĚ�ŝŶĐĂƌŝĐŚŝ�ƐƵĐĐĞƐƐŝǀŝ�Ğ�ĐŽŶ�ĂƚƚŝǀĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ

ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�Ěŝ�ůĞŐŐĞ�ƉƌĞǀŝƐƚĞ͕�ŝŶ�ĐĂƐŽ�Ěŝ�ĚŝĐŚŝĂƌĂǌŝŽŶŝ�ŵĞŶĚĂĐŝ͘

�� ŶŽƌŵĂ� ĚĞů� �͘>ŐƐ͘� ϭϵϲͬϬϯ͕� ůĂ� ĨŝƌŵĂ� ĂƉƉŽƐƚĂ� ŝŶ� ĐĂůĐĞ� ĂůůĂ� ĚŽŵĂŶĚĂ� ǀĂƌƌă� ƐŝĂ� ĐŽŵĞ

ĂƵƚŽƌŝǌǌĂǌŝŽŶĞ� ĂůůΖ/ƐƚŝƚƵƚŽ� sĞĐĐŚŝ� dŽŶĞůůŝ� ĂĚ� ƵƚŝůŝǌǌĂƌĞ� ŝ� ĚĂƚŝ� ƉĞƌƐŽŶĂůŝ� ŶĞůůĂ� ƉƌĞĚĞƚƚĂ� ĐŽŶƚĞŶƵƚŝ

ƉĞƌ� ĨŝŶŝ� ŝƐƚŝƚƵǌŝŽŶĂůŝ͕� ƐŝĂ� ĐŽŵĞ� ŝŵƉĞŐŶŽ� ĚĞŐůŝ� ŝŶƚĞƌĞƐƐĂƚŝ� Ă� ƌŝƐƉĞƚƚĂƌůĂ� Ă� ůŽƌŽ� ǀŽůƚĂ͕� ĚƵƌĂŶƚĞ

ůΖŝŶĐĂƌŝĐŽ�;ƉĞƌ�ĞĨĨĞƚƚŽ�ĚĞů�ǀŝŶĐŽůŽ�Ăů�ƐĞŐƌĞƚŽ�ĚΖƵĨĨŝĐŝŽ�Ğ�Ăů�ƌŝƐƉĞƚƚŽ�ƌŝŐŽƌŽƐŽ�ĚĞůůĂ�ƉƌŝǀĂĐǇ�ƉĞƌ�ƚƵƚƚŝ�ŝ

ĚĂƚŝ� ƉĞƌƐŽŶĂůŝ� Ğ� ƐĞŶƐŝďŝůŝ� ĚĞůůΖƵƚĞŶǌĂ� Ěŝ� ĐƵŝ� ǀĞŶŐĂŶŽ� Ă� ĐŽŶƚĂƚƚŽ� ĞͬŽ� Ă� ĐŽŶŽƐĐĞŶǌĂ� ƉĞƌ� ĞĨĨĞƚƚŽ

ĚĞůůΖŝŶĐĂƌŝĐŽ�ŝŶ�ƋƵĞƐƚŝŽŶĞ�ĚĂ�ĞƐƉůĞƚĂƌĞ�ƉƌĞƐƐŽ�ƐĞĚŝ�ĐŽŶ�ƵƚĞŶƚŝ�ŝŶ�ĐĂƌŝĐŽͿ͘

/ů��ĞƌƚŝĨŝĐĂƚŽ�Ěŝ��ĂƐĞůůĂƌŝŽ�'ŝƵĚŝǌŝĂůĞ͕�ĐŽŵĞ�ƋƵĞůůŽ�ƌĞůĂƚŝǀŽ�ĂůůĞ�ĞǀĞŶƚƵĂůŝ�ƉĞŶĚĞŶǌĞ͕�ƉŽƚƌă�ĞƐƐĞƌĞ

ĂĐƋƵŝƐŝƚŽ�ĚΖƵĨĨŝĐŝŽ͘

�Śŝ�ƌŝĐĞǀĞƌă�ĐŽŵƵŶŝĐĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ĂŵŵŝƐƐŝŽŶĞ�ĐŽŶ�ƌŝƐĞƌǀĂ�ƉĞƌ�ƵŶ�ǀŝǌŝŽ�ƐĂŶĂďŝůĞ͕�ƉŽƚƌă�ŝŶƚĞŐƌĂƌĞ� ůĂ

ĚŽŵĂŶĚĂ� ĚŝƌĞƚƚĂŵĞŶƚĞ� ĞŶƚƌŽ� ŝ� ƚĞƌŵŝŶŝ� ŝŶĚŝĐĂƚŝ� ĚĂůůĂ� �ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞ� ŶĞůůĂ� ĐŽŵƵŶŝĐĂǌŝŽŶĞ͘� /



'HFUHWR�GHO�'LUHWWRUH�Q������GHO����������� SDJ��

ĐĂŶĚŝĚĂƚŝ� ĐŚĞ�ŶŽŶ�ĂďďŝĂŶŽ� ƌŝĐĞǀƵƚŽ�ĐŽŵƵŶŝĐĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ŶŽŶ�ĂŵŵŝƐƐŝŽŶĞ͕� ƐĂƌĂŶŶŽ�ĚĂ� ŝŶƚĞŶĚĞƌƐŝ

ĂŵŵĞƐƐŝ�ĂůůĂ�ƐĞůĞǌŝŽŶĞ͘

͘͘͘͘͘͘

WĞƌ� ƋƵĂŶƚŽ� ĂƚƚŝĞŶĞ� ĞƋƵŝƉŽůůĞŶǌĞ͕� ĞƋƵŝƉĂƌĂǌŝŽŶŝ� Ğ� ƌŝĐŽŶŽƐĐŝŵĞŶƚŽ� Ěŝ� ƚŝƚŽůŝ� ĚŝǀĞƌƐŝ͕� ĚĞǀĞ

ĞƐƐĞƌĞ� ƌŝƉŽƌƚĂƚŽ�ĐŽŶ�ĐŝƚĂǌŝŽŶĞ�ĞƐĂƚƚĂ� ŝů� ƌĞůĂƚŝǀŽ�ĚĞĐƌĞƚŽ�Ěŝ� ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�Ă�ĐƵƌĂ�ĚĞů� ĐĂŶĚŝĚĂƚŽ� ŝŶ

ƐĞĚĞ�Ěŝ�ƉƌĞƐĞŶƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ĚŽŵĂŶĚĂ�Ğ�Ěŝ�ŝŶĚŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƚŝƚŽůŽ�ƉŽƐƐĞĚƵƚŽ͕�ƐŝĂ�ƉĞƌ͗

� �ŝƉůŽŵŝ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚĂƌŝ�Ž�ůĂƵƌĞĞ�ĞƋƵŝƉŽůůĞŶƚŝ͕�ĞƋƵŝƉĂƌĂƚĞ�Ž�ƌŝĐŽŶŽƐĐŝƵƚĞ�Ăŝ�ƐĞŶƐŝ�Ěŝ�ůĞŐŐĞ͕

� �ǀĞŶƚƵĂůŝ�ƚŝƚŽůŝ�ƌŝĐŽŶŽƐĐŝƵƚŝ�ĚĂů�DŝŶŝƐƚĞƌŽ�ĚĞůůΖ/ƐƚƌƵǌŝŽŶĞ͕�ĞƋƵŝƉŽůůĞŶƚŝ�Ă�ƵŶŽ�Ěŝ�ƋƵĞůůŝ

ŝŶĚŝĐĂƚŝ�ĐŽŵĞ�ŝŶĚŝƐƉĞŶƐĂďŝůŝ�ƉĞƌ�ůŽ�ƐǀŽůŐŝŵĞŶƚŽ�ĚĞůůΖŝŶĐĂƌŝĐŽ�ŝŶ�ƉĂƌŽůĂ͘

͘͘͘͘͘͘

WĞƌ� ŝ� ĐĂŶĚŝĚĂƚŝ� ĐŝƚƚĂĚŝŶŝ� Ěŝ� ƵŶŽ� ĚĞŐůŝ� ^ƚĂƚŝ� ŵĞŵďƌŝ� ĚĞůůΖ� hŶŝŽŶĞ� �ƵƌŽƉĞĂ͕� ůĂ� ǀĞƌŝĨŝĐĂ

ĚĞůůΖĞƋƵŝǀĂůĞŶǌĂ� ĚĞů� ƚŝƚŽůŽ� Ěŝ� ƐƚƵĚŝŽ� ƉŽƐƐĞĚƵƚŽ� Ăǀƌă� ůƵŽŐŽ� Ăŝ� ƐĞŶƐŝ� ĚĞůůΖĂƌƚ͘� ϯϴ͕� ĐŽŵŵĂ� ϯ͕� ĚĞů

�͘>ŐƐ͘� ϭϲϱͬϮϬϬϭ͘�EĞů� ĐĂƐŽ� ŝŶ� ĐƵŝ� ŝů� ƚŝƚŽůŽ� Ěŝ� ƐƚƵĚŝŽ� ĨŽƐƐĞ� ƐƚĂƚŽ� ĂĐƋƵŝƐŝƚŽ� ĂůůΖĞƐƚĞƌŽ� Ğ� ŶŽŶ� ĨŽƐƐĞ

ĂŶĐŽƌĂ�ƐƚĂƚŽ�ƌŝĐŽŶŽƐĐŝƵƚŽ�ŝŶ�/ƚĂůŝĂ�ĐŽŶ�ƵŶĂ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĂ�ĨŽƌŵĂůĞ͕�ƐĂƌă�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝŽ�ƉĞƌ�ŝů�ĐĂŶĚŝĚĂƚŽ

ƌŝĐŚŝĞĚĞƌĞ� ůΖĞƋƵŝǀĂůĞŶǌĂ� ĚĞůůŽ� ƐƚĞƐƐŽ͕� Ăŝ� ƐĞŶƐŝ� ĚĞůůΖĂƌƚ͘� ϯϴ� ĚĞů� �͘>ŐƐ͘� ϭϲϱͬϮϬϬϭ͕� Ăů� ĨŝŶĞ� ĚĞůůΖ

ĂŵŵŝƐƐŝŽŶĞ�ĂůůĂ�ƉƌĞƐĞŶƚĞ� ƐĞůĞǌŝŽŶĞ� ;ƉĞƌ� ůΖĂĐƋƵŝƐŝǌŝŽŶĞ�ĚĞů�DŽĚƵůŽ�Ěŝ� ƌŝĐŚŝĞƐƚĂ�Ğ�ĚĞůůĞ� ƌĞůĂƚŝǀĞ

ŝƐƚƌƵǌŝŽŶŝ� ĐŽůůĞŐĂŶĚŽƐŝ� Ăů� ƐŝƚŽ� ĚĞů� �ŝƉĂƌƚŝŵĞŶƚŽ� ĚĞůůĂ� &ƵŶǌŝŽŶĞ� WƵďďůŝĐĂ

;ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĨƵŶǌŝŽŶĞƉƵďďůŝĐĂ͘ŐŽǀ͘ŝƚͬŵĞĚŝĂͬϮϳϳ�ϰϭϲͬĨĂĐƐŝŵŝůĞ�ͺĞƋƵŝǀĂůĞŶǌĂ͘�WĚĨͿ͘

͘͘͘͘͘͘

DŽĚĂůŝƚĂΖ�Ěŝ�ƉƌĞƐĞŶƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ��ŽŵĂŶĚĂ�Ěŝ�ĂŵŵŝƐƐŝŽŶĞ�ĂůůĂ�ƐĞůĞǌŝŽŶĞ

>Ă�ĚŽŵĂŶĚĂ�Ěŝ�ĂŵŵŝƐƐŝŽŶĞ�ĂůůĂ�ƐĞůĞǌŝŽŶĞ͕�ƌĞĚĂƚƚĂ�ƵƐƵĨƌƵĞŶĚŽ�ĚĞůůŽ�ƐƉĞĐŝĨŝĐŽ�ŵŽĚƵůŽ�ĂůůĞŐĂƚŽ�Ăů

ƉƌĞƐĞŶƚĞ� �ĂŶĚŽ ;�ůůĞŐĂƚŽ� �Ϳ͕� Ğ� ĚĞďŝƚĂŵĞŶƚĞ� ĨŝƌŵĂƚĂ͕� ĚŽǀƌă� ĞƐƐĞƌĞ� ŝŶĚŝƌŝǌǌĂƚĂ� Ăů� �ŝƌĞƚƚŽƌĞ

ĚĞůů͛/ƐƚŝƚƵƚŽ� ^ƵƉĞƌŝŽƌĞ� Ěŝ� ^ƚƵĚŝ� DƵƐŝĐĂůŝ� ͞K͘sĞĐĐŚŝ� ʹ� �͘dŽŶĞůůŝ͟� Ěŝ� DŽĚĞŶĂ͘� >Ă� ƉƌĞĚĞƚƚĂ͕�

ĐŽƌƌĞĚĂƚĂ�ĚĞŝ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝ�ĂůůĞŐĂƚŝ͕�ĚŽǀƌă�ƉĞƌǀĞŶŝƌĞ ĞŶƚƌŽ�Ğ�ŶŽŶ�ŽůƚƌĞ�ůĞ�ŽƌĞ�ϴ͕ϬϬ�ĚĞů�ϯϬͬϬϴͬϮϬϮϮ�͕

ǀŝĂ�ƉŽƐƚĂ�ŽƌĚŝŶĂƌŝĂ͕�Ž�ĞƐƐĞƌĞ�ĚĞƉŽƐŝƚĂƚĂ�Ă�ŵĂŶŽ�ƉƌĞƐƐŽ� ůĂ� ^ĞĚĞ�Ěŝ�DŽĚĞŶĂ�ĚĞůů͛/ƐƚŝƚƵƚŽ� ŝŶ�sŝĂ
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'ŽůĚŽŶŝ͕� ϭϬ͕� ŽǀǀĞƌŽ� ŝŶǀŝĂƚĂ� ǀŝĂ� ƉĞĐ� � Ă� ƌŝƐĐŚŝŽ� ĚĞůůΖƵƚĞŶƚĞ͕� ƉĞƌ� ĞǀĞŶƚƵĂůŝ� ŝŶǀŝŝ� ŝŶĐŽŵƉůĞƚŝ� Ž

ŵĂŶĐĂŶƚŝ�Ěŝ�ƉĂƌƚŝ͘

>Ă ƉĞĐ ĞΖ�ůĂ�ƐĞŐƵĞŶƚĞ ĂŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞǀĞĐĐŚŝƚŽŶĞůůŝΛƉĞĐ͘ŝƚ

^ŝ� ŝŶĨŽƌŵĂ� Ă� ƚĂů� ƌŝŐƵĂƌĚŽ� ĐŚĞ� ůĞ� ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶŝ� ŐŝƵĚŝĐĂƚƌŝĐŝ� ƉŽƚƌĂŶŶŽ� ƌŝƵŶŝƌƐŝ� ƉĞƌ� ů͛ĂŶĂůŝƐŝ� ĚĞůůĞ

ĚŽŵĂŶĚĞ�ƉĞƌǀĞŶƵƚĞ�Őŝă�Ă�ƉĂƌƚŝƌĞ�ĚĂů�ŐŝŽƌŶŽ�ƐƚĞƐƐŽ�ĚĞůůĂ�ĚĂƚĂ�Ěŝ�ƐĐĂĚĞŶǌĂ͕�ŝŶ�ŽƌĂƌŝŽ�ƐƵĐĐĞƐƐŝǀŽ

ĂůůĞ�ŽƌĞ�ϭϯ͘ϬϬ͘

�ůůĞŐĂƚŝ�Ğ�ŵŽĚĂůŝƚă�ĐŽŵƉŝůĂƚŝǀĞ

'ůŝ� ŝŶƚĞƌĞƐƐĂƚŝ�ƐŽŶŽ� ŝŶǀŝƚĂƚŝ�Ă�ƉƌĞƐĞŶƚĂƌĞ�ĂůůĂ ^ĞŐƌĞƚĞƌŝĂ�ĚĞůůΖ/ƐƚŝƚƵƚŽ͕� ŝŶ�ǀŝĂ�'ŽůĚŽŶŝ�Ϯ�Ă

DŽĚĞŶĂ͕� ĚĂůůĞ� ŽƌĞ� ϭϬ͕ϬϬ� ĂůůĞ� ŽƌĞ� ϭϮ͘ϬϬ͕� ĚĂů� ůƵŶĞĚŞ� Ăů� ǀĞŶĞƌĚŞ� ĐŽŵƉƌĞƐŝ͕� ĂƉƉŽƐŝƚŽ�ŵŽĚƵůŽ� Ěŝ

ĚŽŵĂŶĚĂ�;�ůůĞŐĂƚŽ��Ϳ�ŝŶ�ĐĂƌƚĂ�ůŝďĞƌĂ�ĐŽŵƉŝůĂƚŽ�ŝŶ�ŽŐŶŝ�ƐƵĂ�ƉĂƌƚĞ͘�>Ğ�ĚŽŵĂŶĚĞ�ƐƉĞĚŝƚĞ�ƉĞƌ�ƉŽƐƚĂ

ĞŶƚƌŽ� ŝů� ƚĞƌŵŝŶĞ� Ěŝ� ƐĐĂĚĞŶǌĂ� ;ĚĂƚĂ� Ğ� ŽƌĂͿ͕� ĚŽǀƌĂŶŶŽ� ĐŽŵƵŶƋƵĞ� ƉĞƌǀĞŶŝƌĞ� Ăů� ƉƌĞĚĞƚƚŽ� hĨĨŝĐŝŽ

ĞŶƚƌŽ� ůŽ� ƐƚĞƐƐŽ� ƚĞƌŵŝŶĞ͕� ƉĞƌ� ĐŽŶƐĞŶƚŝƌĞ� ůΖĂǀǀŝŽ� ŝŵŵĞĚŝĂƚŽ� ĚĞůůĂ� ƉƌŽĐĞĚƵƌĂ� Ěŝ� ĞƐĂŵĞ� ĚĞůůĞ

ĚŽŵĂŶĚĞ�Ğ�ĚĞŝ�ĚŽĐƵŵĞŶƚŝ�Ă�ƋƵĞƐƚĞ�ĂůůĞŐĂƚŝ�;ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�Ğ�ƉƌŽŐĞƚƚŽͿ�Ğ�ůΖĞƐƉůĞƚĂŵĞŶƚŽ�ĐŽŶ�ŝŶŝǌŝŽ

ŝŵŵĞĚŝĂƚŽ� ĚĞŝ� ůĂǀŽƌŝ� Ěŝ� ĂŵŵŝƐƐŝŽŶĞ͕� ƐĞůĞǌŝŽŶĞ� Ğ� ĂƉƉƌŽǀĂǌŝŽŶĞ� ĚĞůůĂ� ŐƌĂĚƵĂƚŽƌŝĂ� ŶĞŝ� ƚĞƌŵŝŶŝ

ƐƚĂďŝůŝƚŝ�ŝŶ�ƌĂƉƉŽƌƚŽ�ĂůůĞ��ĞƐŝŐĞŶǌĞ�Ěŝ�ƐĞƌǀŝǌŝŽ͕�Ă�ĐƵƌĂ�ĚĞůůĂ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞ͘

�Žǀƌă�ĞƐƐĞƌĞ�ĐƵƌĂ�ĚĞů�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŝƐƚĂ�ĐŚĞ�Ɛŝ�ĐĂŶĚŝĚĂ͕�ǀĞƌŝĨŝĐĂƌĞ�ŝů�ĐŽƌƌĞƚƚŽ�ƉĞƌĐŽƌƐŽ�Ğ�ůΖĂƌƌŝǀŽ�ŶĞŝ

ƚĞƌŵŝŶŝ�ƉƌĞƐĐƌŝƚƚŝ�ĚĞůůĂ�ƉƌŽƉƌŝĂ�ĚŽŵĂŶĚĂ͘

�ĂŶĚŽ� Ğ� ŵŽĚƵůŝ� ;�ůůĞŐĂƚŝ� �� Ğ� �Ϳ͕� ŽůƚƌĞ� ĐŚĞ� ĐŽŶƐƵůƚĂďŝůŝ� Ğ� ƐĐĂƌŝĐĂďŝůŝ� ĂůůΖŝŶĚŝƌŝǌǌŽ� /ŶƚĞƌŶĞƚ

ǁǁǁ͘ǀĞĐĐŚŝͲƚŽŶĞůůŝ͘ŝƚ���ŶĞůůĂ�ƐĞǌŝŽŶĞ�ĚĞĚŝĐĂƚĂ͕�ƉŽƚƌĂŶŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ƌŝƚŝƌĂƚŝ�ƉƌĞƐƐŽ�ůĂ�^ĞŐƌĞƚĞƌŝĂ�ĚĞůůĂ

ƐĞĚĞ�ĐĞŶƚƌĂůĞ�Ěŝ�/ƐƚŝƚƵƚŽ͕�Ă�DŽĚĞŶĂ͕�ŝŶ�ǀŝĂ�'ŽůĚŽŶŝ�Ϯ͘

>Ă�ĚŽŵĂŶĚĂ�ĚŽǀƌă�ĞƐƐĞƌĞ�ĨŝƌŵĂƚĂ�ƉĞƌ�ĞƐƚĞƐŽ���;ůĂ�ŵĂŶĐĂƚĂ�ĂƉƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ĨŝƌŵĂ�ĂƵƚŽŐƌĂĨĂ�ŶŽŶ�ğ

ŝŶĨĂƚƚŝ�ƐĂŶĂďŝůĞ�Ğ�ĐŽŵƉŽƌƚĂ�ůΖĂƵƚŽŵĂƚŝĐĂ�ĞƐĐůƵƐŝŽŶĞ�ĚĂůůĂ�ƐĞůĞǌŝŽŶĞͿ͘

^Ğ� ŶŽŶ� ĐŽŶƐĞŐŶĂƚĂ� Ă� ŵĂŶŽ� ĚĂůůΖŝŶƚĞƌĞƐƐĂƚŽ͕� ĂůůĂ� ƐƚĞƐƐĂ� ĚŽŵĂŶĚĂ� ĚŽǀƌă� ĞƐƐĞƌĞ� ĂŐŐŝƵŶƚĂ

ĨŽƚŽĐŽƉŝĂ�ŝŶ�ĨƌŽŶƚĞ�Ğ�ƌĞƚƌŽ�ĚĞů�ĚŽĐƵŵĞŶƚŽ�Ěŝ�ŝĚĞŶƚŝƚă͕�ůŽ�ƐƚĞƐƐŽ�ĚŽǀƌă�ĞƐƐĞƌĞ�ĨĂƚƚŽ�ĂŶĐŚĞ�ŝŶ�ƚƵƚƚŝ

ŝ�ĐĂƐŝ�Ěŝ�ŝŶǀŝŽ�ƉŽƐƚĂůĞ͕�ƚĞůĞĨŽŶŝĐŽ�Ž�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝĐŽ͕�Ğ�ƉƵƌĞ�ƋƵĂůŽƌĂ�ůĂ�ĚŽŵĂŶĚĂ�ǀĞŶŐĂ�ĐŽŶƐĞŐŶĂƚĂ�ĚĂ

ƚĞƌǌŝ͕�Ž�ŶŽŶ�ƐŝĂ�ƐƚĂƚĂ�ƐŽƚƚŽƐĐƌŝƚƚĂ�ĚĂůůΖŝŶƚĞƌĞƐƐĂƚŽ�ĂůůĂ�ƉƌĞƐĞŶǌĂ�ĚĞů�ĚŝƉĞŶĚĞŶƚĞ�ĐŚĞ�ůĂ�ƌŝĐĞǀĞ͘

EŽŶ� ƐĂƌĂŶŶŽ�ƉƌĞƐĞ� ŝŶ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂǌŝŽŶĞ�ĞǀĞŶƚƵĂůŝ� ĚŽŵĂŶĚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƚĞ�ƉƌŝŵĂ�Ğ� ĐŽŵƵŶƋƵĞ�Ăů�Ěŝ
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ĨƵŽƌŝ��ĚĞŝ�ƚĞƌŵŝŶŝ�Ěŝ��ƉƵďďůŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ďĂŶĚŽ͘

͘͘͘͘͘͘

�Ě�ŽŐŶŝ�ƐŝŶŐŽůĂ�ĚŽŵĂŶĚĂ ĐŽŵƵŶƋƵĞ�ŝŶǀŝĂƚĂ�Ž�ĐŽŶƐĞŐŶĂƚĂ�ĐŚĞ�ƉŽƚƌă�ĂŶŶŽǀĞƌĂƌĞ�ĨŝŶŽ�Ă ϯ

ƌŝĐŚŝĞƐƚĞ� Ěŝ� ĂĐĐĞƐƐŽ� Ă� ĚŝǀĞƌƐĞ� 'ƌĂĚƵĂƚŽƌŝĞ� Ěŝ� �ŝƉĂƌƚŝŵĞŶƚŽ� ;�ĂŶƚŽ͕� &ŝĂƚŝ͕� �ƌĐŚŝͿ�� �͕� ĚŽǀƌă

ŽďďůŝŐĂƚŽƌŝĂŵĞŶƚĞ� ĞƐƐĞƌĞ� ĂůůĞŐĂƚĂ� ůĂ� ƌŝĐĞǀƵƚĂ� ŝŶ� ŽƌŝŐŝŶĂůĞ� ĂƚƚĞƐƚĂŶƚĞ� ůΖĂǀǀĞŶƵƚŽ� ǀĞƌƐĂŵĞŶƚŽ

ĚĞůůĂ� ƚĂƐƐĂ�Ěŝ� ĐŽŶĐŽƌƐŽ Ěŝ� Φ� ϱ͕ϬϬ�ƉĞƌ�ŽŐŶŝ��ŝƉĂƌƚŝŵĞŶƚŽ�Ğ�'ƌĂĚƵĂƚŽƌŝĂ� ƌŝĐŚŝĞƐƚĂ�� �ĐŽŶ��ŽŶŝĨŝĐŽ

ďĂŶĐĂƌŝŽ�ŝŶƚĞƐƚĂƚŽ�Ă͗� /^d/dhdK�^hW�Z/KZ���/�^dh�/�Dh^/��>/�s���,/�ʹ�dKE�>>/��/� �DK��E�

�ŽĚŝĐĞ� /��E͗� /dϬϲ&ϬϮϬϬϴϭϮϵϯϬϬϬϬϭϬϬϱϲϱϰϲϵ� ŐĞƐƚŝƚŽ� ĚĂ� hE/�Z��/d� ��E��� ^Ɖ�͕� ĂŐĞŶǌŝĂ� Ěŝ

WŝĂǌǌĂ�'ƌĂŶĚĞ͕�Ŷ͘�ϰϬ�ϰϭϬϮϭ�DŽĚĞŶĂ͕�ƐƉĞĐŝĨŝĐĂŶĚŽ�ŶĞůůĂ�ĐĂƵƐĂůĞ�ƉĞƌ�ŽŐŶƵŶŽ�ĚĞŝ�ǀĞƌƐĂŵĞŶƚŝ�;ŝŶ

ĐĂƐŽ�Ěŝ� � � Ɖŝƶ� � � ĚŽŵĂŶĚĞͿ� � ͞dĂƐƐĂ� � � �ĂŶĚŽ� � � �ŽůůĂďŽƌĂƚŽƌĞ� � � Ăů� � � WŝĂŶŽĨŽƌƚĞ� � � � � �'ƌĂĚƵĂƚŽƌŝĂ

�ŝƉĂƌƚŝŵĞŶƚŽͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ�� �͟ ͕�ŽůƚƌĞ�Ă�ŝŶĚŝĐĂƌĞ�ĐŽŐŶŽŵĞͬŶŽŵĞ�ĚĞů�ĐĂŶĚŝĚĂƚŽ͘

>Ă� ŵĂŶĐĂƚĂ� ĐŽŶƐĞŐŶĂ� ĚĞůůΖŽƌŝŐŝŶĂůĞ� ĚĞůůΖĂǀǀĞŶƵƚŽ� ǀĞƌƐĂŵĞŶƚŽ� ĞΖ� ŵŽƚŝǀŽ� Ěŝ� ĞƐĐůƵƐŝŽŶĞ� ĚĂůůĂ

ŐƌĂĚƵĂƚŽƌŝĂ͘

/Ŷ�ĐĂƐŽ�Ěŝ�ďŽŶŝĨŝĐŽ�ŽŶͲůŝŶĞ͕� ƐĂƌă�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝŽ�ĂůůĞŐĂƌĞ� ƌŝĐĞǀƵƚĂ� ƌŝƉŽƌƚĂŶƚĞ� ŝů�ĐŽĚŝĐĞ��ZK�ďĂŶĐĂƌŝŽ

ĂƚƚĞƐƚĂŶƚĞ�ůΖĂǀǀĞŶƵƚŽ�ƉĂŐĂŵĞŶƚŽ͘

>ΖĂƐƉŝƌĂŶƚĞ� ĐĂŶĚŝĚĂƚŽ͕� ƉƵƌ� ŶŽŶ� ĞƐƐĞŶĚŽ� ƚĞŶƵƚŽ� Ă� ƉƌĞƐĞŶƚĂƌĞ� ĂůĐƵŶĂ� ĂůƚƌĂ� ĚŽĐƵŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ͕� Ăů

ĨŝŶĞ�Ěŝ�ĂŐĞǀŽůĂƌĞ�ůΖĞƐĂŵĞ�ĚĞů�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ĚĂ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞůůĂ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞ͕�ƉŽƚƌă�ĂůůĞŐĂƌĞ͕�ŝŶ�ŽƌŝŐŝŶĂůĞ

Ž�ŝŶ�ĐŽƉŝĂ͕�ŝ�ĚŽĐƵŵĞŶƚŝ�ĚŝĐŚŝĂƌĂƚŝ�ŶĞůůĂ�ĚŽŵĂŶĚĂ͕�ĐŽŵƉƌĞƐŝ�ƋƵĞůůŝ�ƌĞůĂƚŝǀŝ�Ă�ĞǀĞŶƚƵĂůŝ�ƉƌĞĨĞƌĞŶǌĞ

Ă�ƉĂƌŝƚĂΖ�Ěŝ�ŵĞƌŝƚŽ͘� /Ŷ�ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ�ƉĞƌ�ƋƵĞƐƚĞ͕� ŝů�ĐĂŶĚŝĚĂƚŽ�ƉŽƚƌă�ĂƵƚŽĐĞƌƚŝĨŝĐĂƌĞ�ůĞ�ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ� ŝŶ

ďĂƐĞ�Ă�ĐƵŝ�ƌŝƚŝĞŶĞ�Ěŝ�ĂǀĞƌŶĞ�ĚŝƌŝƚƚŽ͘

/Ŷ� ĐĂůĐĞ� ĂůůĂ� ĚŽŵĂŶĚĂ� ĚŽǀƌă� ĞƐƐĞƌĞ� ŝŶĚŝĐĂƚŽ͕� ŽďďůŝŐĂƚŽƌŝĂŵĞŶƚĞ� Ğ� ƉĞƌ� ŝƐĐƌŝƚƚŽ͕� ĂůŵĞŶŽ� ƵŶ

ƌĞĐĂƉŝƚŽ� ƚĞůĞĨŽŶŝĐŽ͕� ƚĂůĞ ĚĂ� ĐŽŶƐĞŶƚŝƌĞ� ƵŶĂ� ĐŽŶƚĂƚƚĂďŝůŝƚă� ƌĞĂůĞ�� �Ğ� ŶŽŶ� ƐŽůŽ� ƚĞŽƌŝĐĂ� ĚĞů

ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŝƐƚĂ�ĐŚĞ�Ɛŝ�ƉƌŽƉŽŶĞ͘

>Ă�ŵĂŶĐĂƚĂ� ŝŶĚŝĐĂǌŝŽŶĞ� Ěŝ� ƋƵĞƐƚŽ� Ž� ůΖŝŶĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚă� ĚĞů� ŶƵŵĞƌŽ� ŝŶĚŝĐĂƚŽ� ŶĞŐůŝ� ŽƌĂƌŝ� ĚΖƵĨĨŝĐŝŽ͕

ƉƌĞƐƵƉƉŽƌƌă� ůŽ� ƐůŝƚƚĂŵĞŶƚŽ� ŶĞůůΖƵƚŝůŝǌǌŽ� ĚĞůůĂ� ŐƌĂĚƵĂƚŽƌŝĂ� ŝŶ� ƚƵƚƚŝ� ŝ� ĐĂƐŝ� ŝŶ� ĐƵŝ� Ɛŝ� ƚƌĂƚƚŝ� Ěŝ

ƉƌŽǀǀĞĚĞƌĞ�Ăů�ĐŽŶĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�Ěŝ�ŝŶĐĂƌŝĐŚŝ�ĐŽŶ�ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ�ƵƌŐĞŶǌĂ͘��ǀĞŶƚƵĂůŝ�ǀĂƌŝĂǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ŝŶĚŝƌŝǌǌŽ

Ğ� Ěŝ� ŶƵŵĞƌŽ� ƚĞůĞĨŽŶŝĐŽ� ĂŶĚƌĂŶŶŽ� ĐŽŵƵŶŝĐĂƚĞ� ƚĞůĞĨŽŶŝĐĂŵĞŶƚĞ� Ğ� ƉĞƌ� ŝƐĐƌŝƚƚŽ͕� ĂŶĐŚĞ� ǀŝĂ�ŵĂŝů͕

ƚĞŵƉĞƐƚŝǀĂŵĞŶƚĞ͕� ĂůůĂ� ^ĞŐƌĞƚĞƌŝĂ� ĚĂ� ƉĂƌƚĞ� Ěŝ� ĐŝĂƐĐƵŶ� ŝŶƚĞƌĞƐƐĂƚŽ͕� ƉƌĞĐŝƐĂŶĚŽ� ŝů� ďĂŶĚŽ� ĐƵŝ� ĨĂ
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ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�Ğ�ůĂ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĂ�ŝŶ�ĐƵŝ�Ɛŝ�ĚĞǀĞ�ƚĞŶĞƌĞ�ĐŽŶƚŽ�ĚĞůůĂ�ǀĂƌŝĂǌŝŽŶĞ͘

>Ă�ƉƌĞƐĞŶƚĂǌŝŽŶĞ� Ğ� ƐŽƚƚŽƐĐƌŝǌŝŽŶĞ� ĚĞůůĞ� ĚŽŵĂŶĚĞ� ǀĂůĞ� ƋƵĂůĞ� ŝŵƉůŝĐŝƚĂ� ĂĐĐĞƚƚĂǌŝŽŶĞ� Ěŝ� ƚƵƚƚĞ� ůĞ

ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ�ƉƌĞǀŝƐƚĞ�ĚĂů�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ďĂŶĚŽ͕�ŶŽŶĐŚĠ�Ěŝ�ƚƵƚƚĞ�ůĞ�ŶŽƌŵĞ�ƌĞŐŽůĂŵĞŶƚĂƌŝ�ǀŝŐĞŶƚŝ�ƉĞƌ�Őůŝ

ŝŶĐĂƌŝĐŚŝ�ĐŽŶĨĞƌŝƚŝ�ĚĂůůΖ/ƐƚŝƚƵƚŽ�sĞĐĐŚŝ�dŽŶĞůůŝ͘

�ůůĂ� ĚŽŵĂŶĚĂ� Ěŝ� �ŵŵŝƐƐŝŽŶĞ͕� ͞�ůůĞŐĂƚŽ� �͕͟� ĚŽǀƌă� ĞƐƐĞƌĞ� ŽďďůŝŐĂƚŽƌŝĂŵĞŶƚĞ� ĂůůĞŐĂƚŽ� ŝů

�ƵƌƌŝĐƵůƵŵ� ĂƌƚŝƐƚŝĐŽͬƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůĞ͕� ͞�ůůĞŐĂƚŽ� �͕͟� ƌĞĚĂƚƚŽ� ŶĞŐůŝ� ĂƐƉĞƚƚŝ� ƐŽƉƌĂ� ŝŶĚŝĐĂƚŝ� ŶĞů

ƉƌĞƐĞŶƚĞ��ĂŶĚŽ͘

�ŽŵŵŝƐƐŝŽŶŝ�ŐŝƵĚŝĐĂƚƌŝĐŝ�Ğ�ŵŽĚĂůŝƚă�Ěŝ�ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ

>Ğ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶŝ͕�ĐŽƐƚŝƚƵŝƚĞ�ƉĞƌ��ĞĐƌĞƚŽ�ĚĞů��ŝƌĞƚƚŽƌĞ͕�ƐĂƌĂŶŶŽ�ĨŽƌŵĂƚĂ�ĚĂ�ƚƌĞ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚŝ͗

� �ŝƌĞƚƚŽƌĞ�ĚĞůůΖ/ƐƚŝƚƵƚŽ�Ž��ƐƵŽ�ĚĞůĞŐĂƚŽ͕

� �ƵĞ�ĚŽĐĞŶƚŝ�ĚĞůů͛/ƐƚŝƚƵƚŽ͕�Ěŝ� ĐƵŝ�ĂůŵĞŶŽ�ƵŶŽ�ĐŽŶ�ĐĂƚƚĞĚƌĂ�ĂƚƚŝŶĞŶƚĞ�ĂůůĂ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůŝƚă

ƌŝĐŚŝĞƐƚĂ� ĚĂůůĂ� ŐƌĂĚƵĂƚŽƌŝĂ� ƉĞƌ� ůĂ� ƋƵĂůĞ� Ɛŝ� ƌŝĐŚŝĞĚĞ� ůΖĂĐĐĞƐƐŽ͘� /Ŷ� ĐĂƐŽ� ŶŽŶ� ǀŝ� ĨŽƐƐĞ

ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝƚă� Ěŝ� ƵŶ� �ŽĐĞŶƚĞ� ĐŽŵƉĞƚĞŶƚĞ͕� ƉŽƚƌĂŶŶŽ� ĞƐƐĞƌĞ� ĐŚŝĂŵĂƚŝ� Ă� ĨĂƌ� ƉĂƌƚĞ� ĚĞůůĂ

�ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞ�ĂŶĐŚĞ��ŽĐĞŶƚŝ�ĂĨĨŝŶŝ�ĂƉƉĂƌƚĞŶĞŶƚŝ�ĂĚ�ĂůƚƌĞ�/ƐƚŝƚƵǌŝŽŶŝ͘

� /�ĐƌŝƚĞƌŝ�Ěŝ�ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�ƐŽŶŽ�Őŝă�ĞƐƉƌĞƐƐŝ�ŶĞů�ƉƌĞƐĞŶƚĞ��ĂŶĚŽ�Ğ�ƚĂůŝ�ƐĂƌĂŶŶŽ�ƋƵĞůůŝ�ĂĚŽƚƚĂƚŝ

ĚĂůůĞ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶŝ͕�ĐŚĞ�ĂǀƌĂŶŶŽ�ĐŽŵĞ�ƵŶŝĐĂ�ĨŝŶĂůŝƚă�ƋƵĞůůĂ�Ěŝ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂƌĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŝƐƚŝ�Ěŝ

ĂůƚŽ�ƉƌŽĨŝůŽ�ĞƐƉĞƌŝĞŶǌŝĂůĞ�Ğ�Ěŝ�ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĂ͕�ŝĚŽŶĞŝ�Ă�ƐǀŽůŐĞƌĞ�ůĞ�Ăƚƚŝǀŝƚă�ƚŝƉŝĐŚĞ�ƌŝĐŚŝĞƐƚĞ͘

�ůůŽ� ƐĐŽƉŽ� Ěŝ� ĐŽƐƚŝƚƵŝƌĞ� ŝů� ƉƵŶƚĞŐŐŝŽ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĂŶƚĞ� ůĂ� ƉŽƐŝǌŝŽŶĞ� ĚĞŝ� ĐĂŶĚŝĚĂƚŝ� ŝŶ� 'ƌĂĚƵĂƚŽƌŝĂ͕

ƉŽƚƌă� ĞƐƐĞƌĞ� ĂƐƐĞŐŶĂƚŽ ƵŶ� ŵĂƐƐŝŵŽ� Ěŝ� ϲϬ� ƉƵŶƚŝ͕� ĚĂƚŽ� ĚĂůůĂ� ƐŽŵŵĂ� ĚĞůůĂ� ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ� ĚĞů

�ƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ĂƌƚŝƐƚŝĐŽͬƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůĞ�Ͳ��ůůĞŐĂƚŽ��͗�;ƉĞƌ�ƵŶ�ŵĂƐƐŝŵŽ�Ěŝ�ϯϬ�ƉƵŶƚŝ�Ğ�ĐŽŶ�ƵŶ�ŵŝŶŝŵŽ�Ěŝ

ϮϬͬϯϬ� ƉĞƌ� � ƉŽƚĞƌ� ĂĐĐĞĚĞƌĞ� ĂůůĂ� ƐƵĐĐĞƐƐŝǀĂ� ƉƌŽǀĂ� ƉƌĂƚŝĐĂ� Ěŝ� ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĂŵĞŶƚŽͿ� Ɖŝƶ� ŝ� ϯϬ� ƉƵŶƚŝ

ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝ�ƉĞƌ�ůĂ�ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ƉƌŽǀĂ�ƉƌĂƚŝĐĂ͘���̂ ŝ�ƌŝƉŽƌƚĂ�ƋƵŝ�ƐŽƚƚŽ͕�ŝŶ�ƐŝŶƚĞƐŝ͕�ůĂ�ƌŝƉĂƌƚŝǌŝŽŶĞ͘

� sĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ��>>�'�dK��͕��ƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ĂƌƚŝƐƚŝĐŽͬƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůĞ

ŵĂǆ�ϯϬ�ƉƵŶƚŝ͘�WĞƌ�ĂĐĐĞĚĞƌĞ�ĂůůĂ�ƉƌŽǀĂ�ƉƌĂƚŝĐĂ͕�ƐĂƌă�ĂƐƐĞŐŶĂƚŽ�ƵŶ�ƉƵŶƚĞŐŐŝŽ�ŵŝŶŝŵŽ

ƉĂƌŝ�Ž�ƐƵƉĞƌŝŽƌĞ�Ă�ϮϬͬϯϬ͖

WƌŽǀĂ�ƉƌĂƚŝĐĂ�Ěŝ�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĂŵĞŶƚŽ�;ƵŶĂ�ƉĞƌ�ŽŐŶŝ��ŝƉĂƌƚŝŵĞŶƚŽͬ'ƌĂĚƵĂƚŽƌŝĂ
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ƌŝĐŚŝĞƐƚĂͿ�ŵĂǆ�ϯϬ�ƉƵŶƚŝ�;ŶŽŶ�ğ�ƉƌĞǀŝƐƚŽ�ƵŶ�ƉƵŶƚĞŐŐŝŽ�ŵŝŶŝŵŽͿ͘

dKd�>��WhEd�''/K�D�^^/DK��ddZ/�h/�/>�͗� ϲϬ�ƉƵŶƚŝ

>Ă�ƐŽŵŵĂ�ĚĞŝ�ƉƵŶƚĞŐŐŝ�ŽƚƚĞŶƵƚŝ�ŶĞůůĞ�ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶŝ�ĚĞůů͛�ůůĞŐĂƚŽ���Ğ�ĚĂůůĂ�WƌŽǀĂ�ƉƌĂƚŝĐĂ�Ěŝ

ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĂŵĞŶƚŽ͕�ĚĞĨŝŶŝƚĂ ƚĞŶĞŶĚŽ�ĐŽŶƚŽ�ĂŶĐŚĞ�ĚĞŝ�Ɖƌŝŵŝ�ĚƵĞ�ĚĞĐŝŵĂůŝ͕�ƐĂƌă�ƵƚŝůĞ�ƉĞƌ�ůĂ

ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ƐƉĞĐŝĨŝĐĂ�'ƌĂĚƵĂƚŽƌŝĂ�Ěŝ�ŵĞƌŝƚŽ͘

�ƉƉƌŽǀĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŐůŝ�Ăƚƚŝ

/ů� �ŝƌĞƚƚŽƌĞ͕� ĂĐĐĞƌƚĂƚĂ� ůĂ� ƌĞŐŽůĂƌŝƚă� ĚĞŐůŝ� Ăƚƚŝ͕� ĂƉƉƌŽǀĞƌă� ŝů� sĞƌďĂůĞ� ĚĞŝ� ůĂǀŽƌŝ� ĚĞůůĂ

ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞ͕�ŝů�ĐƵŝ�ĞƐƚƌĂƚƚŽ�ƌŝƉŽƌƚĂŶƚĞ�ůĂ�'ƌĂĚƵĂƚŽƌŝĂ�ǀĞƌƌă�ĂĨĨŝƐƐŽ�Ăůů͛ĂůďŽ�Ğ�ƉƵďďůŝĐĂƚŽ�ƐƵů�ƐŝƚŽ

ĚĞůů͛/ƐƚŝƚƵƚŽ� ;Ă� ŵĞŶŽ� ĐŚĞ� ƐƵ� ƋƵĞƐƚĂ� ĚĞďďĂŶŽ� ĞƐƐĞƌĞ� ǀĂůƵƚĂƚŝ� ƚŝƚŽůŝ� ƉĞƌ� ŝ� ƉĂƌŝ� ŵĞƌŝƚŽ� ŶŽŶ

ŝŵŵĞĚŝĂƚĂŵĞŶƚĞ�ĂƉƉůŝĐĂďŝůŝͿ͘

^Ğ�ŶƵůůĂ�ƐĂƌă�ƐƚĂƚŽ�ĂůůΖƵŽƉŽ�ĚŝĐŚŝĂƌĂƚŽͬĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚŽ�ĚĂŐůŝ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĂƚŝ͕�Ɛŝ�ƉƌŽĐĞĚĞƌă�ŝŶ�ďĂƐĞ�ĂůůΖĞƚă͘

�ĂůůĂ� ĚĂƚĂ� Ěŝ� ĂĨĨŝƐƐŝŽŶĞ� Ăůů͛�ůďŽ� ĂůůĂ� ĚĂƚĂ� Ěŝ� ƉƵďďůŝĐĂǌŝŽŶĞ� ƐƵů� ƐŝƚŽ� ĚĞĐŽƌƌĞƌă� ƵŶ� ƚĞƌŵŝŶĞ� Ěŝ� ϱ

ŐŝŽƌŶŝ� ƉĞƌ� ĞǀĞŶƚƵĂůŝ� ŝŵƉƵŐŶĂƚŝǀĞ͘� /ů� �ŝƌĞƚƚŽƌĞ͕� ŝŶ� ƉƌĞƐĞŶǌĂ� Ěŝ� ƋƵĞƐƚĞ͕� ƌŝĐŽŶǀŽĐŚĞƌă� ůĂ

ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞ� ƉĞƌ� ů͛ĞƐĂŵĞ� ĚĞŝ� ƌŝĐŽƌƐŝ͕� ĚŝƐƉŽƌƌă� ƋƵŝŶĚŝ� ĐŽŶ� �ĞĐƌĞƚŽ� ŵŽƚŝǀĂƚŽ� Ͳ� ŝŶ� ƐĞĚĞ� Ěŝ

ĂƵƚŽƚƵƚĞůĂ� ĂŵŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĂͲ� ůĞ� ĞǀĞŶƚƵĂůŝ� ĐŽŶƐĞŐƵĞŶƚŝ� ŵŽĚŝĨŝĐŚĞ� ĂůůĂ� 'ƌĂĚƵĂƚŽƌŝĂ

ƉƌĞĐĞĚĞŶƚĞŵĞŶƚĞ�ƉƵďďůŝĐĂƚĂ͘

�ǀǀĞƌƐŽ� ůĂ� ŐƌĂĚƵĂƚŽƌŝĂ͕� ĞǀĞŶƚƵĂůŵĞŶƚĞ� ƌŝƉƵďďůŝĐĂƚĂ� ƐŽůŽ� ƐĞ� ŵŽĚŝĨŝĐĂƚĂ� Ğ� ĚŝǀĞŶƵƚĂ� ĐŽƐŞ

ĚĞĨŝŶŝƚŝǀĂ͕� ƉŽƚƌă� ĞƐƐĞƌĞ� ĞƐƉĞƌŝƚŽ� ƌŝĐŽƌƐŽ� Ăů� 'ŝƵĚŝĐĞ� �ŵŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀŽ� Ž� Ăů� WƌĞƐŝĚĞŶƚĞ� ĚĞůůĂ

ZĞƉƵďďůŝĐĂ͕�ĐŽŶ�ůĞ�ŵŽĚĂůŝƚă�ƉƌĞǀŝƐƚĞ�ĚĂůůĂ�ŶŽƌŵĂƚŝǀĂ�ǀŝŐĞŶƚĞ͘

/ŶĚŝǀŝĚƵĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ĚĞƐƚŝŶĂƚĂƌŝŽ

/ů� ĚĞƐƚŝŶĂƚĂƌŝŽ� Ěŝ� ĐŝĂƐĐƵŶ� ŝŶĐĂƌŝĐŽ� ǀĞƌƌă� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂƚŽ� ƐƵůůĂ� ďĂƐĞ� ĚĞůůĂ� ŐƌĂĚƵĂƚŽƌŝĂ� ĚĞŐůŝ

ŝĚŽŶĞŝ͕�ƵƚŝůŝǌǌĂƚĂ�ŶĞůůΖŽƌĚŝŶĞ͘��ŽŵƵŶƋƵĞ͕�ŝŶ�ŽŐŶŝ�ŵŽŵĞŶƚŽ͕�ĐŽŶ�ĚĞĐƌĞƚŽ�ŵŽƚŝǀĂƚŽ�ĚĞů��ŝƌĞƚƚŽƌĞ͕

ĂŶĐŚĞ� ƐƵĐĐĞƐƐŝǀĂŵĞŶƚĞ� ĂůůĂ� ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ� ĚĞŝ� ƚŝƚŽůŝ� Ğ� Ăů� ĐŽŶĨĞƌŝŵĞŶƚŽ� ĞĚ� ĞƐƉůĞƚĂŵĞŶƚŽ

ĚĞůůΖŝŶĐĂƌŝĐŽ͕� ƉŽƚƌă� ĞƐƐĞƌĞ� ĚŝƐƉŽƐƚĂ� ů͛ĞƐĐůƵƐŝŽŶĞ� ĚĂůůĂ� ŐƌĂĚƵĂƚŽƌŝĂ� ƉĞƌ� ĂĐĐĞƌƚĂƚŽ� ĚŝĨĞƚƚŽ� ĚĞŝ

ƌĞƋƵŝƐŝƚŝ�ƉƌĞƐĐƌŝƚƚŝ͕�ŽǀǀĞƌŽ�ŶĞů�ĐĂƐŽ�ŝŶ�ĐƵŝ�ůΖŝŶĐĂƌŝĐŽ�ƌŝƐƵůƚŝ�ĞƐƐĞƌĞ�ƐƚĂƚŽ�ĐŽŶƐĞŐƵŝƚŽ�ƉĞƌ�ĞĨĨĞƚƚŽ�Ěŝ
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ĚŝĐŚŝĂƌĂǌŝŽŶŝ�ŵĞŶĚĂĐŝ͘

/Ŷ� ƐƵĐĐĞƐƐŝǀĂ� ĂƉƉůŝĐĂǌŝŽŶĞ� ĚĞů� ĚĞƌŝǀĂƚŽ� �ŽŶƚƌĂƚƚŽ� Ğ� ŝŶ� ĐŽŶĨŽƌŵŝƚă� ĂůůĂ� >͘� Ŷ͘� ϵϮ� ĚĞů� Ϯϴ� ŐŝƵŐŶŽ

ϮϬϭϮ͕� � ůĞ� ƉĂƌƚŝ� ƉŽƚƌĂŶŶŽ� ƌĞĐĞĚĞƌĞ� ƉƌŝŵĂ� ĚĞůůĂ� ƐĐĂĚĞŶǌĂ� ĚĞů� ƚĞƌŵŝŶĞ� ƉĞƌ� ŐŝƵƐƚĂ� ĐĂƵƐĂ͘� /ů

ĐŽŵŵŝƚƚĞŶƚĞ� ƉŽƚƌă� ƌĞĐĞĚĞƌĞ� ƉƌŝŵĂ� ĚĞů� ƚĞƌŵŝŶĞ� ƋƵĂůŽƌĂ� ƐŝĂŶŽ� ĞŵĞƌƐŝ� ŽŐŐĞƚƚŝǀŝ� ƉƌŽĨŝůŝ� Ěŝ

ŝŶŝĚŽŶĞŝƚă� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůĞ� ĚĞů� ĐŽůůĂďŽƌĂƚŽƌĞ� ƚĂůŝ� ĚĂ� ƌĞŶĚĞƌĞ� ŝŵƉŽƐƐŝďŝůĞ� Ž� ŐƌĂǀĞŵĞŶƚĞ

ƉƌŽďůĞŵĂƚŝĐĂ� ůĂ� ƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ� ĚĞů� ƉƌŽŐĞƚƚŽ͘� /Ŷ� ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ͕� Ɛŝ� ĂƚƚŝǀĞƌă� ƌĞĐĞƐƐŽ� ŝŶ� ƚƵƚƚŝ� ŝ� ĐĂƐŝ� Ěŝ

ŝŶƚĞƌƌƵǌŝŽŶĞ� ĚĞů� ƉƌŽŐĞƚƚŽ� ƉĞƌ� ĂůƚƌĂ� Ăƚƚŝǀŝƚă� ůĂǀŽƌĂƚŝǀĂ� ĐŚĞ� ĚŽǀĞƐƐĞ� ƌŝƐƵůƚĂƌĞ� ĐŽŶĐŽŵŝƚĂŶƚĞ� Ğ

ƉƌĞŐŝƵĚŝĐĂƐƐĞ� ůŽ� ƐǀŽůŐŝŵĞŶƚŽ� ĚĞů� ƉƌĞĚĞƚƚŽ͕� ŶĞůůΖŝŵƉŽƐƐŝďŝůŝƚă� ĚĞů� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŝƐƚĂ� Ěŝ� ƌĞŶĚĞƌĞ� ůĂ

ƉƌĞƐƚĂǌŝŽŶĞ�ŶĞŐůŝ�ŽƌĂƌŝ�Ěŝ�ĂƉĞƌƚƵƌĂ�ĚĞŝ�ƐĞƌǀŝǌŝ�ƌĂĐĐŽƌĚĂŶĚŽůĂ�ĂůůĂ�ŽƌŐĂŶŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�Ăƚƚŝǀŝƚă�ŝǀŝ

ƉƌŽŐƌĂŵŵĂƚĞ� ;ŽŐŶŝ� ƌĂƉƉŽƌƚŽ� Ěŝ� ůĂǀŽƌŽ� ĚŝǀĞƌƐŽ͕� Őŝă� ŝŶ� ĞƐƐĞƌĞ� Ž� ŝŶƚƌĂƉƌĞƐŽ� ĚŽƉŽ� ůĂ� ƐƚŝƉƵůĂ� ĚĞů

ĐŽŶƚƌĂƚƚŽ͕� ƐĂƌă� ĐŽŵƵŶƋƵĞ� ĚĂ� ĐŽŵƵŶŝĐĂƌĞ� ƉƌĞǀĞŶƚŝǀĂŵĞŶƚĞ� ĂůůΖ/ƐƚŝƚƵƚŽ͕� ƉĞƌ� ĐŽŶƐĞŶƚŝƌĞ� Ă� ĐŚŝ

ĂŐŝƐĐĞ� ƉĞƌ� ĐŽŶƚŽ� Ěŝ� ƋƵĞƐƚΖƵůƚŝŵŽ� Ěŝ� ǀĂůƵƚĂƌĞ� ĞǀĞŶƚƵĂůŝ� ŝŶĐŽŵƉĂƚŝďŝůŝƚă� Ž� ĂŶĐŚĞ� ĐŽŶĨůŝƚƚŝ� Ěŝ

ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ͕�ŽǀǀĞƌŽ�Ěŝ�ĂƚƚŝǀĂƌĞ�ůĞ�ƉƌĞƐĐƌŝƚƚĞ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�ƉĞƌ�ƌŝĐŚŝĞĚĞƌĞ�ůĞ�ĂƵƚŽƌŝǌǌĂǌŝŽŶŝ�Ă�ŶŽƌŵĂ�Ěŝ

ůĞŐŐĞͿ͘

KƌŐĂŶŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ��ŽůůĂďŽƌĂǌŝŽŶĞ

>Ă� ĐŽůůĂďŽƌĂǌŝŽŶĞ� ĂŶĚƌă� ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĂ� ĨƌĂ� ŝů� ƐŽŐŐĞƚƚŽ� Ă� ĐƵŝ� ğ� ƐƚĂƚĂ� ĂĨĨŝĚĂƚĂ͕� ůĞ� Ăƚƚŝǀŝƚă� ĚĞŝ

�ŽĐĞŶƚŝ�ĐŽŶ�ŝ�ƋƵĂůŝ�Ɛŝ�ŝŶƐƚĂƵƌĂ�ůĂ�ĐŽůůĂďŽƌĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ůĞ�^ĞĚŝ�ĚĞůů͛/ƐƚŝƚƵƚŽ�ŽƐƉŝƚĂŶƚĞ�ŶĞůů͛ĂŵďŝƚŽ�ĚĞůůĞ

Ăƚƚŝǀŝƚă� ƚŝƉŝĐŚĞ� ŝŶĚŝĐĂƚĞ�ŶĞů�ƉƌĞƐĞŶƚĞ��ĂŶĚŽ͘� /ů��ŽůůĂďŽƌĂƚŽƌĞ�ĚŽǀƌă�ƋƵŝŶĚŝ� ƌĞŶĚĞƌƐŝ�ĚŝƐƉŽŶŝďŝůĞ

ŽŐŶŝƋƵĂůǀŽůƚĂ�Đŝž�ƐĂƌă�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝŽ�Ğ�ƚĞŶĞŶĚŽ�ĐŽŶƚŽ�ĚĞŝ��ĂůĞŶĚĂƌŝ�ĚĞůůĞ�ůĞǌŝŽŶŝ�ĚĞŝ��ŽĐĞŶƚŝ͕�ƐĞŶǌĂ

ŝ�ƋƵĂůŝ�ů͛Ăƚƚŝǀŝƚă�ĚĞŝ��ŽůůĂďŽƌĂƚŽƌŝ�Ăů�ƉŝĂŶŽĨŽƌƚĞ�ƉĞƌĚĞƌĞďďĞ�ŽŐŶŝ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŽ�ĞĚ�Ƶƚŝůŝƚă�ƉĞƌ�ů͛/ƐƚŝƚƵƚŽ

Ğ�ƉĞƌ�Őůŝ�ĂůůŝĞǀŝ�ƐƚĞƐƐŝ�ŽŐŐĞƚƚŽ�ĚĞůůĞ�ƉƌĞƐƚĂǌŝŽŶŝ͘

^ŝ�ƚĞƌƌă�ŝŶŽůƚƌĞ�ĐŽŶƚŽ�Ěŝ�ƉƌĞƐƚĂǌŝŽŶŝ�ĨŽƌŶŝƚĞ�ŝŶ�ŽƌĂƌŝ�ĐŽŵƉĂƚŝďŝůŝ�ĐŽŶ�ƋƵĞůůŝ�Ěŝ�ĂƉĞƌƚƵƌĂ�Ğ�ĐŽŶ�ƋƵĞůůŝ

ƌĞůĂƚŝǀŝ� ĂůůĞ� Ăƚƚŝǀŝƚă� ŝƐƚŝƚƵǌŝŽŶĂůŝ� ŝǀŝ� Őŝă� ŝŶ� ĞƐƐĞƌĞ� Ğ� ƐŽƉƌĂƚƚƵƚƚŽ� ĚĞůů͛ĂŵďŝƚŽ� ƚĞŵƉŽƌĂůĞ� Ěŝ

ŽƉĞƌĂƚŝǀŝƚă�Ěŝ�ĂůůŝĞǀŝ�Ğ�ĚŽĐĞŶƚŝ͘

͘͘͘͘͘͘

WĞƌ�ůŽ�ƐǀŽůŐŝŵĞŶƚŽ�ĚĞŐůŝ�ŝŶĐĂƌŝĐŚŝ͕�ĐŚĞ�Ɛŝ�ĂŶĚƌĂŶŶŽ�ĂĚ�ĂĨĨŝĚĂƌĞ�Ăŝ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŝƐƚŝ�ĐŚĞ�Ɛŝ

ǀĞŶŐĂŶŽ�Ă�ƚƌŽǀĂƌĞ�����ŝŶ�ƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�ƵƚŝůĞ�ŶĞůůĞ�'ƌĂĚƵĂƚŽƌŝĞ�Ěŝ�ŵĞƌŝƚŽ�ĐŽŶƐĞŐƵĞŶƚŝ�Ăů�ƉƌĞƐĞŶƚĞ



'HFUHWR�GHO�'LUHWWRUH�Q������GHO����������� SDJ���

�ĂŶĚŽ͕�ğ�ƉƌĞǀŝƐƚŽ�ƵŶ�ĐŽŵƉĞŶƐŽ�ĨŽƌĨĞƚĂƌŝŽ�ůŽƌĚŽ͕�ƉƌŽƉŽƌǌŝŽŶĂƚŽ�Ăů�ŶƵŵĞƌŽ�ĚĞůůĞ�ƐŝŶŐŽůĞ

ƉƌĞƐƚĂǌŝŽŶŝ�ĚĂ�ƐǀŽůŐĞƌĞ�ŶĞůůĞ�ĚƵĞ�^ĞĚŝ�Ěŝ�DŽĚĞŶĂ�Ğ��ĂƌƉŝ�ĚĞůů͛/^^D�͞sĞĐĐŚŝ�ʹ�dŽŶĞůůŝ͟�ŝŶĚŝĐĂƚĞ

ŶĞůůΖŝŶĐĂƌŝĐŽ͕�ĂŶĐŚĞ�ŝŶ�ĐŽŽƌĚŝŶĂŵĞŶƚŽ�ĐŽŶ�ŝ��ŽĐĞŶƚŝ�Ěŝ��ĂƚƚĞĚƌĂ�ƉĞƌ�ŝů�ƌĂŐŐŝƵŶŐŝŵĞŶƚŽ�ĚĞŐůŝ

ŽďŝĞƚƚŝǀŝ�ŐĞŶĞƌĂůŝ�Ğ�ƐƉĞĐŝĨŝĐŝ�Ěŝ�ĐƵŝ�Ăů�ƉƌĞƐĞŶƚĞ��ĂŶĚŽ͘�KŐŶŝ�ƉƌĞƐƚĂǌŝŽŶĞ�ĞƋƵŝǀĂůĞ�ĂĚ�ƵŶΖŽƌĂ�Ěŝ

ĐŽůůĂďŽƌĂǌŝŽŶĞ�ĂƚƚŝǀĂ�Ăů�ƉŝĂŶŽĨŽƌƚĞ�Ğ�ƉƌĞǀĞĚĞ�ƵŶ�ĐŽŵƉĞŶƐŽ�Ěŝ�Φ�Ϯϳ͕ϬϬ�ůŽƌĚŝ�ŽƌĂƌŝ͘>Ă�ĨŽƌŵĂ

ĐŽŶƚƌĂƚƚƵĂůĞ�ƐĂƌă�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂƚĂ�ŝŶ�ďĂƐĞ�ĂůůĞ�ǀŝŐĞŶƚŝ�ůĞŐŐŝ�ŝŶ�ŵĂƚĞƌŝĂ͘

� /ů�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ďĂŶĚŽ�ğ�ĂĨĨŝƐƐŽ�Ăůů͛�ůďŽ�Ğ�ƉƵďďůŝĐĂƚŽ�ƐƵů�ƐŝƚŽ�ĚĞůů͛/ƐƚŝƚƵƚŽ�sĞĐĐŚŝ�ʹ�dŽŶĞůůŝ͘

ZĞƐƉŽŶƐĂďŝůĞ�ĚĞů�ƉƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚŽ�ğ�ŝů��ŝƌĞƚƚŽƌĞ�ĚĞůůΖ/^^D�͞sĞĐĐŚŝ�ʹ�dŽŶĞůůŝ͕͟�DΣ'ŝƵƐĞƉƉĞ

DŽĚƵŐŶŽ͘
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