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�ŝŵŝŶƵŝĕĆŽ� ĚŽ� ĚŝƐƚƌĞƐƐ� Ğŵ� ƉĞƐƐŽĂƐ� ĐŽŵ� ĚŝĂďĞƚĞƐ�
ŵĞůůŝƚƵƐ�ƚŝƉŽ�ϭ�
�
�ƵƚŽƌ͗��
�
WĞĚƌŽ�^ŝůǀĂ�DĂƌƋƵĞƐ�
�
ƉĞĚƌŽ͘ŵĂƌƋƵĞƐ͘ϵϵΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ�
�
DĞƐƚƌĂĚŽ�/ŶƚĞŐƌĂĚŽ�Ğŵ�DĞĚŝĐŝŶĂ��
�
/ŶƐƚŝƚƵƚŽ�ĚĞ��ŝġŶĐŝĂƐ��ŝŽŵĠĚŝĐĂƐ��ďĞů�^ĂůĂǌĂƌ͕�hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞ�ĚŽ�WŽƌƚŽ�
�

KƌŝĞŶƚĂĕĆŽ͗��
�
�ƌǐ�^ŽĨŝĂ�dĞŝǆĞŝƌĂ�

�
ƐŽĨŝĂƚĞŝǆĞŝƌĂ͘ĞŶĚŽĐƌŝŶŽůŽŐŝĂΛĐŚƉŽƌƚŽ͘ŵŝŶͲƐĂƵĚĞ͘Ɖƚ�

�
������,h�ĚĞ�^ĂŶƚŽ��ŶƚſŶŝŽ�ʹ�^ĞƌǀŝĕŽ�ĚĞ��ŶĚŽĐƌŝŶŽůŽŐŝĂ�
�

/ŶƐƚŝƚƵƚŽ�ĚĞ��ŝġŶĐŝĂƐ��ŝŽŵĠĚŝĐĂƐ��ďĞů�^ĂůĂǌĂƌ͕�hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞ�ĚŽ�WŽƌƚŽ�
�
� �

�ŽŽƌŝĞŶƚĂĕĆŽ͗�
�
WƌŽĨ͘��ŽƵƚŽƌĂ�DĂƌŝĂ�,ĞůĞŶĂ��ĂƌĚŽƐŽ��
�
ĚŝƌĞƚŽƌĂ͘ĞŶĚŽĐƌŝŶŽůŽŐŝĂΛĐŚƉŽƌƚŽ͘ŵŝŶͲƐĂƵĚĞ͘Ɖƚ�
�
�,hĚĞ�^ĂŶƚŽ��ŶƚſŶŝŽ�ʹ�^ĞƌǀŝĕŽ�ĚĞ��ŶĚŽĐƌŝŶŽůŽŐŝĂ�

�
/ŶƐƚŝƚƵƚŽ�ĚĞ��ŝġŶĐŝĂƐ��ŝŽŵĠĚŝĐĂƐ��ďĞů�^ĂůĂǌĂƌ͕�hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞ�ĚŽ�WŽƌƚŽ�

�
WŽƌƚŽ͕�ϯϬ�:ƵŶŚŽ�ĚĞ�ϮϬϮϯ�
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�ŝŵŝŶƵŝĕĆŽ� ĚŽ� ĚŝƐƚƌĞƐƐ� Ğŵ� ƉĞƐƐŽĂƐ� ĐŽŵ� ĚŝĂďĞƚĞƐ�
ŵĞůůŝƚƵƐ�ƚŝƉŽ�ϭ��
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�
�����ƵƚŽƌ�ͮ�WĞĚƌŽ�^ŝůǀĂ�DĂƌƋƵĞƐ��
�
�
�
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�
�����KƌŝĞŶƚĂĕĆŽ�ͮ��ƌǐ�^ŽĨŝĂ�dĞŝǆĞŝƌĂ�
�
�

�

�
�

�
�ŽŽƌŝĞŶƚĂĕĆŽ�ͮ�WƌŽĨ͘��ŽƵƚŽƌĂ�DĂƌŝĂ�,ĞůĞŶĂ��ĂƌĚŽƐŽ��

�

WŽƌƚŽ͕�ϯϬ�:ƵŶŚŽ�ĚĞ�ϮϬϮϯ�



�

ŝ�
�

ϭ͘� ZĞƐƵŵŽ�
�
�
/ŶƚƌŽĚƵĕĆŽ�Ğ�ŽďũĞƚŝǀŽƐ͗���ĚŝĂďĞƚĞƐ�ŵĞůůŝƚƵƐ�ƚŝƉŽ�ϭ�;�DϭͿ�Ġ�ƵŵĂ�ĚŽĞŶĕĂ�ĐƌſŶŝĐĂ�ĂƵƚŽŝŵƵŶĞ�ƋƵĞ�ĂĨĞƚĂ�ŵŝůŚƁĞƐ�ĚĞ�

ƉĞƐƐŽĂƐ� Ğŵ� ƚŽĚŽ� ŵƵŶĚŽ͘� hŵ� ƚƌĂƚĂŵĞŶƚŽ� ƌŝŐŽƌŽƐŽ͕� ĂĚĞƋƵĂĚŽ� Ğ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŝǌĂĚŽ� Ġ� ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů� ƉĂƌĂ� ĞǀŝƚĂƌ�

ĐŽŵƉůŝĐĂĕƁĞƐ� ŶŽ� ĨƵƚƵƌŽ͕� Ğ� ĂƐ� ƉĞƐƐŽĂƐ� ƋƵĞ� ĐŽŶǀŝǀĞŵ� ĚŝĂƌŝĂŵĞŶƚĞ� ĐŽŵ� ĞƐƚĂ� ƉĂƚŽůŽŐŝĂ� ĞŶĐŽŶƚƌĂŵ� Ƶŵ� ĞŶŽƌŵĞ�

ĚĞƐĂĨŝŽ�Ğŵ�ƌĞůĂĕĆŽ�ă�ŵĂŶƵƚĞŶĕĆŽ�ĚĂ�ƐƵĂ�ƐĂƷĚĞ�ŵĞŶƚĂů͘��ƐƚŝŵĂͲƐĞ�ƋƵĞ�ĐĞƌĐĂ�ĚĞ�ϰϮй�ĚĂƐ�ƉĞƐƐŽĂƐ�ĐŽŵ�ĚŝĂďĞƚĞƐ�

ƐŽĨƌĂŵ� ĚĞ� ƵŵĂ� ĐŽŶĚŝĕĆŽ� ĚĞŶŽŵŝŶĂĚĂ� ĚĞ� ĚŝĂďĞƚĞƐ� ĚŝƐƚƌĞƐƐ� ;��Ϳ͕� ƋƵĞ� ŵĂŶŝĨĞƐƚĂ� Ă� ĂŶŐƷƐƚŝĂ� Ğ� Ž� ƐŽĨƌŝŵĞŶƚŽ�

ĂƐƐŽĐŝĂĚŽƐ�ă�ǀŝǀġŶĐŝĂ�ĐŽŵ�ĞƐƚĂ�ƉĂƚŽůŽŐŝĂ͘�K�ŽďũĞƚŝǀŽ�ĚĞƐƚĂ�ƌĞǀŝƐĆŽ�ƐŝƐƚĞŵĄƚŝĐĂ�Ġ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƌ�ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĂƐ�ĞĨŝĐĂǌĞƐ�ŶĂ�

ƌĞĚƵĕĆŽ�ĚŽ����Ğŵ�ƉĞƐƐŽĂƐ�ĐŽŵ��Dϭ͘��

�

DĞƚŽĚŽůŽŐŝĂ͗�&ŽƌĂŵ�ƐŝƐƚĞŵĂƚŝĐĂŵĞŶƚĞ�ƌĞĐŽůŚŝĚŽƐ�Ğ�ĂŶĂůŝƐĂĚŽƐ�ĞƐƚƵĚŽƐ͕�ƐĞŐƵŶĚŽ�ĂƐ�ĚŝƌĞƚƌŝǌĞƐ�WZ/^D��ϮϬϮϬ͕�ĐŽŵ�

ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚĞƐ�ƐĞŵ�ƌĞƐƚƌŝĕĆŽ�ĚĞ�ŝĚĂĚĞ�ŽƵ�ŐĠŶĞƌŽ͕�ĐƵũŽ�ŽďũĞƚŝǀŽ�ƉƌŝŵĄƌŝŽ�ŽƵ�ƐĞĐƵŶĚĄƌŝŽ�ĞƌĂ�ĂǀĂůŝĂƌ�Ă�ŵƵĚĂŶĕĂ�ŶŽ�

���ƉĞƌĂŶƚĞ�ƵŵĂ�ŝŶƚĞƌǀĞŶĕĆŽ͘���ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĂ�ĚĞ�ƉĞƐƋƵŝƐĂ�ŝŶĐůƵŝ�ƚĞƌŵŽƐ�ĐŽŵŽ�ΗĚŝĂďĞƚĞƐ�ĚŝƐƚƌĞƐƐΗ͕�ΗƚǇƉĞ�ϭ�ĚŝĂďĞƚĞƐΗ�

Ğ�ΗŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶΗ͘�KƐ�ĂƌƚŝŐŽƐ�ĨŽƌĂŵ�ƐĞůĞĐŝŽŶĂĚŽƐ�ĚĞ�ĂĐŽƌĚŽ�ĐŽŵ�ĐƌŝƚĠƌŝŽƐ�ĚĞ�ŝŶĐůƵƐĆŽ�Ğ�ĞǆĐůƵƐĆŽ�ƉƌĠͲĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚŽƐ�

Ğ�ĨŽŝ�ƌĞĂůŝǌĂĚĂ�ƵŵĂ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�ĚŽ�ƌŝƐĐŽ�ĚĞ�ǀŝĠƐ�ĂƚƌĂǀĠƐ�ĚĂ�ĨĞƌƌĂŵĞŶƚĂ��ŽĐŚƌĂŶĞ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ͛Ɛ�ƚŽŽů�ĨŽƌ�ĂƐƐĞƐƐŝŶŐ�

ƌŝƐŬ�ŽĨ�ďŝĂƐ͘��

�

ZĞƐƵůƚĂĚŽƐ͗�&ŽƌĂŵ�ŝŶĐůƵşĚŽƐ�ϴ�ĞŶƐĂŝŽƐ�ĐůşŶŝĐŽƐ�ƌĂŶĚŽŵŝǌĂĚŽƐ͘��ĞƐƐĞƐ�ŽŝƚŽ͕�ƚƌġƐ�ĞƐƚƵĚŽƐ�ĂǀĂůŝĂƌĂŵ�Ž����ĐŽŵŽ�Ƶŵ�

ŽƵƚĐŽŵĞ�ƉƌŝŵĄƌŝŽ͕�Ğ�ĐŝŶĐŽ�ĞƐƚƵĚŽƐ�ĂǀĂůŝĂƌĂŵ�Ž����ĐŽŵŽ�Ƶŵ�ŽƵƚĐŽŵĞ�ƐĞĐƵŶĚĄƌŝŽ͘�KƐ�ĂĐŚĂĚŽƐ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƌĂŵ�ƵŵĂ�

ƌĞĚƵĕĆŽ� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝǀĂ� ŶŽ���� Ğŵ� ŝŶƚĞƌǀĞŶĕƁĞƐ� ƉƐŝĐŽůſŐŝĐĂƐ͕� ƉƐŝĐŽͲĞĚƵĐĂĐŝŽŶĂŝƐ� Ğ� ĞĚƵĐĂĐŝŽŶĂŝƐ͘� WŽƌ� ŽƵƚƌŽ� ůĂĚŽ͕�

ĞƐƚƵĚŽƐ� ƋƵĞ� ĂǀĂůŝĂǀĂŵ� ŝŶƚĞƌǀĞŶĕƁĞƐ� ŶĂ� ĄƌĞĂ� ƚĞĐŶŽůſŐŝĐĂ͕� ĐŽŵŽ� Ă� ŝŶƚƌŽĚƵĕĆŽ� ĚĞ� Ƶŵ� ƐŝƐƚĞŵĂ� ŚşďƌŝĚŽ� ĚĞ�

ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂĕĆŽ�ĂƵƚŽŵĄƚŝĐĂ�ĚĞ�ŝŶƐƵůŝŶĂ�Ğ�ƵŵĂ�ĂƉůŝĐĂĕĆŽ�ŵſǀĞů�ƉĂƌĂ�Ƶŵ�ƌĞŐŝƐƚŽ�ĚŝŐŝƚĂů�ĚŝĄƌŝŽ͕�ŶĆŽ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƌĂŵ�

ƐĞƌ�ĞĨŝĐĂǌĞƐ�ŶĂ�ƌĞĚƵĕĆŽ�ĚŽ����Ğŵ�ƉĞƐƐŽĂƐ�ĐŽŵ��Dϭ͘�

�

�ŽŶĐůƵƐƁĞƐ͗��ŵ�ƐƵŵĂ͕�ĞǆŝƐƚĞŵ�ĂůŐƵŵĂƐ�ŝŶƚĞƌǀĞŶĕƁĞƐ�ƋƵĞ�ŵŽƐƚƌĂƌĂŵ�ƐĞƌ�ƉŽƚĞŶĐŝĂůŵĞŶƚĞ�ĞĨŝĐĂǌĞƐ�ŶĂ�ƌĞĚƵĕĆŽ�ĚŽ�

���Ğŵ�ƉĞƐƐŽĂƐ�ĐŽŵ��Dϭ͕�ŶŽŵĞĂĚĂŵĞŶƚĞ�ŶĂ�ĄƌĞĂ�ƉƐŝĐŽůſŐŝĐĂ�Ğ�ĞĚƵĐĂĐŝŽŶĂů͘���ŝŵƉŽƌƚąŶĐŝĂ�ĐůşŶŝĐĂ�ĚĞƐƚĞƐ�ĂĐŚĂĚŽƐ�

Ġ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ƉĂƌĂ�ŵĞůŚŽƌĂƌ�Ă�ƐĂƷĚĞ�ŵĞŶƚĂů�Ğ�Ž�ďĞŵͲĞƐƚĂƌ�ĚĂƐ�ƉĞƐƐŽĂƐ�ƋƵĞ�ǀŝǀĞŵ�ĐŽŵ�ĞƐƚĂ�ƉĂƚŽůŽŐŝĂ�ĐƌſŶŝĐĂ͘���

ĞƐĐĂƐƐĞǌ�ĚĞ�ĞƐƚƵĚŽƐ�ĚĞŵŽŶƐƚƌŽƵ�Ă�ŝŵƉŽƌƚąŶĐŝĂ�ĚĞ�ŶŽǀŽƐ�ĞŶƐĂŝŽƐ�ĐůşŶŝĐŽƐ�Ğŵ�ůĂƌŐĂ�ĞƐĐĂůĂ�ƋƵĞ�ŝĚĞŶƚŝĨŝƋƵĞŵ�ŶŽǀĂƐ�

ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĂƐ�ĐĂƉĂǌĞƐ�ĚĞ�ƌĞĚƵǌŝƌ�Ž����Ğŵ�ƉĞƐƐŽĂƐ�ĐŽŵ��Dϭ�Ğ�ƋƵĞ�ǀĂůŝĚĞŵ�ĂƐ�ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĂƐ�ũĄ�ĞǆŝƐƚĞŶƚĞƐ͘�

�

WĂůĂǀƌĂƐͲĐŚĂǀĞ͗�ĚŝĂďĞƚĞƐ�ĚŝƐƚƌĞƐƐ͕�ƚǇƉĞ�ϭ�ĚŝĂďĞƚĞƐ͕�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶ�

�

�



�

ŝŝ�
�

Ϯ͘� �ďƐƚƌĂĐƚ�
�
�
/ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�KďũĞĐƚŝǀĞƐ͗�dǇƉĞ�ϭ�ĚŝĂďĞƚĞƐ� ŝƐ�Ă�ĐŚƌŽŶŝĐ�ĂƵƚŽŝŵŵƵŶĞ�ĚŝƐĞĂƐĞ� ƚŚĂƚ�ĂĨĨĞĐƚƐ�ŵŝůůŝŽŶƐ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�

ǁŽƌůĚǁŝĚĞ͘���ƐƚƌŝĐƚ͕�ƐƵŝƚĂďůĞ�ĂŶĚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŝǌĞĚ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ŝƐ�ĞƐƐĞŶƚŝĂů�ƚŽ�ƉƌĞǀĞŶƚ�ĨƵƚƵƌĞ�ĐŽŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ƉĞŽƉůĞ�

ǁŚŽ�ůŝǀĞ�ĚĂŝůǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚŝƐ�ƉĂƚŚŽůŽŐǇ�ĨĂĐĞ�Ă�ŚƵŐĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ŝŶ�ŵĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ͘�/ƚ�ŝƐ�ĞƐƚŝŵĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�

ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�ϰϮй�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�ĚŝĂďĞƚĞƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�Ă�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ�ŬŶŽǁŶ�ĂƐ�ĚŝĂďĞƚĞƐ�ĚŝƐƚƌĞƐƐ�;��Ϳ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�Ă�

ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂŶŐƵŝƐŚ�ĂŶĚ�ƐƵĨĨĞƌŝŶŐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ůŝǀŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚŝƐ�ĚŝƐĞĂƐĞ͘�dŚĞ�ŽďũĞĐƚŝǀĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƐǇƐƚĞŵĂƚŝĐ�ƌĞǀŝĞǁ�

ŝƐ�ƚŽ�ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ĞĨĨŝĐŝĞŶƚ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ŝŶ�ƌĞĚƵĐŝŶŐ����ŝŶ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�ƚǇƉĞ�ϭ�ĚŝĂďĞƚĞƐ͘�

�

DĞƚŚŽĚƐ͗� tĞ� ƐǇƐƚĞŵĂƚŝĐĂůůǇ� ĐŽůůĞĐƚ� ĂŶĚ� ĂŶĂůǇǌĞĚ� ƐƚƵĚŝĞƐ� ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ� ƚŚĞ� WZ/^D�� ϮϬϮϬ� ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ͕� ǁŝƚŚ�

ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ĂŐĞ�Žƌ�ŐĞŶĚĞƌ͕�ǁŚŽƐĞ�ƉƌŝŵĂƌǇ�Žƌ�ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�Ăŝŵ�ǁĂƐ�ƚŽ�ĂƐƐĞƐƐ�ƚŚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ŝŶ�

���ĂƐ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶ͘�dŚĞ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ƚĞƌŵƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ΗĚŝĂďĞƚĞƐ�ĚŝƐƚƌĞƐƐ͕Η�ΗƚǇƉĞ�ϭ�

ĚŝĂďĞƚĞƐ͕Η� ĂŶĚ� ΗŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶ͘Η� dŚĞ�ĂƌƚŝĐůĞƐ�ǁĞƌĞ� ƐĞůĞĐƚĞĚ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ�ƉƌĞͲĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ� ŝŶĐůƵƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ĞǆĐůƵƐŝŽŶ�

ĐƌŝƚĞƌŝĂ�ĂŶĚ�ĂŶ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ďŝĂƐ�ǁĂƐ�ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƚŽŽů��ŽĐŚƌĂŶĞ��ŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶΖƐ�ƚŽŽů�ĨŽƌ�

ĂƐƐĞƐƐŝŶŐ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ďŝĂƐ͘�

�

ZĞƐƵůƚƐ͗��tĞ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ĞŝŐŚƚ�ƌĂŶĚŽŵŝǌĞĚ�ĐůŝŶŝĐĂů�ƚƌŝĂůƐ͘��ŵŽŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ĞŝŐŚƚ�ƚƌŝĂůƐ͕�ƚŚƌĞĞ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ĞǀĂůƵĂƚĞĚ����ĂƐ�Ă�

ƉƌŝŵĂƌǇ�ŽƵƚĐŽŵĞ͕�ǁŚŝůĞ�ĨŝǀĞ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ĞǀĂůƵĂƚĞĚ�ŝƚ�ĂƐ�Ă�ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�ŽƵƚĐŽŵĞ͘�dŚĞ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚ�Ă�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�

ƌĞĚƵĐƚŝŽŶ�ŝŶ����ĂƐ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů͕�ƉƐǇĐŚŽĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů�ĂŶĚ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶƐ͘�KŶ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ŚĂŶĚ͕�

ƐƚƵĚŝĞƐ� ƚŚĂƚ�ĞǀĂůƵĂƚĞĚ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů� ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶƐ͕� ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ� ŝŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ŽĨ�Ă�ŚǇďƌŝĚ�ƐǇƐƚĞŵ�ĨŽƌ�ĂƵƚŽŵĂƚĞĚ�

ŝŶƐƵůŝŶ�ĚĞůŝǀĞƌǇ�ĂŶĚ�Ă�ŵŽďŝůĞ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ĚŝŐŝƚĂů�ĚĂŝůǇ�ƌĞĐŽƌĚŝŶŐ͕�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ƉƌŽǀĞ�ƚŽ�ďĞ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ŝŶ�ƌĞĚƵĐŝŶŐ����ŝŶ�

ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�dϭ�͘�

�

�ŽŶĐůƵƐŝŽŶ͗�dŚŝƐ�ƌĞǀŝĞǁ�ƌĞǀĞĂůĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƐŽŵĞ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�ƐŚŽǁŶ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞŶĞƐƐ�ŝŶ�

ƌĞĚƵĐŝŶŐ�ĚŝĂďĞƚĞƐ�ĚŝƐƚƌĞƐƐ�;��Ϳ�ŝŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŝƚŚ�ƚǇƉĞ�ϭ�ĚŝĂďĞƚĞƐ͕�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ�ŝŶ�ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů�ĂŶĚ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů�

ĚŽŵĂŝŶƐ͘�dŚĞ�ĐůŝŶŝĐĂů�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĨŝŶĚŝŶŐƐ�ŝƐ�ĐƌƵĐŝĂů�ĨŽƌ� ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ǁĞůůͲďĞŝŶŐ�ŽĨ�

ƉĞŽƉůĞ�ůŝǀŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚŝƐ�ĐŚƌŽŶŝĐ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ͘�dŚĞ�ƐĐĂƌĐŝƚǇ�ŽĨ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚƐ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ůĂƌŐĞͲƐĐĂůĞ�ĐůŝŶŝĐĂů�

ƚƌŝĂůƐ�ƚŚĂƚ�ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ŶĞǁ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĐĂƉĂďůĞ�ŽĨ�ƌĞĚƵĐŝŶŐ����ŝŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŝƚŚ�ƚǇƉĞ�ϭ�ĚŝĂďĞƚĞƐ�ĂŶĚ�ǀĂůŝĚĂƚĞ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�

ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ͘�

�

<ĞǇǁŽƌĚƐ͗�ĚŝĂďĞƚĞƐ�ĚŝƐƚƌĞƐƐ͕�ƚǇƉĞ�ϭ�ĚŝĂďĞƚĞƐ͕�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶ�

�

�

�

�



�

ŝŝŝ�
�

�

ϯ͘� >ŝƐƚĂ�ĚĞ�ĂďƌĞǀŝĂƚƵƌĂƐ��
�

��͗��ŝĂďĞƚĞƐ�ĚŝƐƚƌĞƐƐ��
�Dϭ͗��ŝĂďĞƚĞƐ�ŵĞůůŝƚƵƐ�ƚŝƉŽ�ϭ��
D�/͗�DƷůƚŝƉůĂƐ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂĕƁĞƐ�ĚĞ�ŝŶƐƵůŝŶĂ��
W^�/͗�WĞƌĨƵƐĆŽ�ƐƵďĐƵƚąŶĞĂ�ĐŽŶƚşŶƵĂ�ĚĞ�ŝŶƐƵůŝŶĂ��
���͗��ŵĞƌŝĐĂŶ��ŝĂďĞƚĞƐ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�
W�/�͗�WƌŽďůĞŵ��ƌĞĂƐ�ŝŶ��ŝĂďĞƚĞƐ�
W�/�Ͳd͗�WƌŽďůĞŵ��ƌĞĂƐ�ŝŶ��ŝĂďĞƚĞƐ�Ͳ�dĞĞŶƐ�
��^͗��ŝĂďĞƚĞƐ��ŝƐƚƌĞƐƐ�^ĐĂůĞ�
dϭͲ��^͗�dǇƉĞ�ϭ��ŝĂďĞƚĞƐ��ŝƐƚƌĞƐƐ�^ĐĂůĞ���
,ď�ϭĐ͗�,ĞŵŽŐůŽďŝŶĂ�ŐůŝĐĂĚĂ��
WZ/^D�͗�WƌĞĨĞƌƌĞĚ�ZĞƉŽƌƚŝŶŐ�/ƚĞŵƐ�ĨŽƌ�^ǇƐƚĞŵĂƚŝĐ�ZĞǀŝĞǁƐ�ĂŶĚ�DĞƚĂͲ�ŶĂůǇƐĞƐ��
Z�d͗��ŶƐĂŝŽ�ĐůşŶŝĐŽ�ƌĂŶĚŽŵŝǌĂĚŽ�ĐŽŶƚƌŽůĂĚŽ�
�DϮ͗��ŝĂďĞƚĞƐ�ŵĞůůŝƚƵƐ�ƚŝƉŽ�Ϯ��
d��͗�dĞƌĂƉŝĂ��ŽŐŶŝƚŝǀŽͲ�ŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚĂů�
D�^Zd͗�DŝŶĚĨƵůŶĞƐƐͲ�ĂƐĞĚ�^ƚƌĞƐƐ�ZĞĚƵĐƚŝŽŶ�dŚĞƌĂƉǇ�
d��͗�dĞƌĂƉŝĂ�ĚĞ��ĐĞŝƚĂĕĆŽ�Ğ��ŽŵƉƌŽŵŝƐƐŽ�
^dĞW^͗�^ƵƉƉŽƌƚŝŶŐ�dĞĞŶƐ�WƌŽďůĞŵ�^ŽůǀŝŶŐ�
WZW͗�WĞŶŶ�ZĞƐŝůŝĞŶĐĞ�WƌŽŐƌĂŵ�
/D�͗�şŶĚŝĐĞ�ĚĞ�DĂƐƐĂ��ŽƌƉŽƌĂů�
h�^&͗�hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞ��ĂůŝĨſƌŶŝĂ͕�^ĆŽ�&ƌĂŶĐŝƐĐŽ��
s'D͗��ŽŶƐƵůƚĂƐ�ǀŝƌƚƵĂŝƐ�ĚĞ�ŐƌƵƉŽ�
dD͗�dĞůĞŵĞĚŝĐŝŶĂ�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�



�

ŝǀ�
�

1ŶĚŝĐĞ�

ϭ͘� ZĞƐƵŵŽ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ŝ�

Ϯ͘� �ďƐƚƌĂĐƚ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ŝŝ�

ϯ͘� >ŝƐƚĂ�ĚĞ�ĂďƌĞǀŝĂƚƵƌĂƐ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ŝŝŝ�

ϰ͘� /ŶƚƌŽĚƵĕĆŽ͗�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭ�

ϱ͘� DĞƚŽĚŽůŽŐŝĂ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�Ϯ�

ϱ͘ϭ͘� �ƐƚƌĂƚĠŐŝĂ�ĚĞ�ƉĞƐƋƵŝƐĂ�Ğ�ĐƌŝƚĠƌŝŽƐ�ĚĞ�ƐĞůĞĕĆŽ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�Ϯ�

ϱ͘Ϯ͘� �ƌŝƚĠƌŝŽƐ�ĚĞ�ŝŶĐůƵƐĆŽ�Ğ�ĚĞ�ĞǆĐůƵƐĆŽ͗�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�Ϯ�

ϱ͘ϯ͘� �ǆƚƌĂĕĆŽ�Ğ�ĂŶĄůŝƐĞ�ĚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂĕĆŽ�Ğ�ƌŝƐĐŽ�ĚĞ�ǀŝĠƐ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϯ�

ϱ͘ϰ͘� �ŶĄůŝƐĞ�ĚĂ�ŝŶĨŽƌŵĂĕĆŽ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϯ�

ϲ͘� ZĞƐƵůƚĂĚŽƐ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϯ�

ϲ͘ϭ͘� /ŶƚĞƌǀĞŶĕƁĞƐ�WƐŝĐŽůſŐŝĐĂƐ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϰ�

ϲ͘ϭ͘ϭ͘� dĞƌĂƉŝĂ��ŽŐŶŝƚŝǀŽͲ�ŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚĂů�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϰ�

ϲ͘ϭ͘Ϯ͘� dĞƌĂƉŝĂ�WƐŝĐŽͲ�ĚƵĐĂĐŝŽŶĂů�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϲ�

ϲ͘ϭ͘ϯ͘� dĞƌĂƉŝĂ�ĚĞ��ƵƚŽĚĞƚĞƌŵŝŶĂĕĆŽ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϳ�

ϲ͘Ϯ͘� /ŶƚĞƌǀĞŶĕƁĞƐ��ĚƵĐĂĐŝŽŶĂŝƐ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϴ�

ϲ͘ϯ͘� �ƐƚƌĂƚĠŐŝĂƐ�dĞĐŶŽůſŐŝĐĂƐ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϵ�

ϳ͘� �ŝƐĐƵƐƐĆŽ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϬ�

ϴ͘� �ŽŶĐůƵƐĆŽ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϮ�

ϵ͘� �ƉġŶĚŝĐĞ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϰ�

ϭϬ͘� �ŝďůŝŽŐƌĂĨŝĂ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϵ�
�
�
�
�
�
�
>ŝƐƚĂ�ĚĞ�&ŝŐƵƌĂƐ�
�
&ŝŐƵƌĂ�ϭ�YƵĞƐƚĆŽ�W/�K�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϰ�
&ŝŐƵƌĂ�Ϯ�&ůƵǆŽŐƌĂŵĂ�WƌŝƐŵĂ�ϮϬϮϬ�ƉĂƌĂ�ƌĞǀŝƐƁĞƐ�ƐŝƐƚĞŵĄƚŝĐĂƐ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϰ�
�
�
>ŝƐƚĂ�ĚĞ�dĂďĞůĂƐ�
dĂďĞůĂ�/�ZĞƐƵůƚĂĚŽƐ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϱ�
dĂďĞůĂ�//�ZĞƐƵůƚĂĚŽƐ�;ĐŽŶƚŝŶƵĂĕĆŽͿ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϲ�
dĂďĞůĂ�///�ZĞƐƵůƚĂĚŽƐ�;ĐŽŶƚŝŶƵĂĕĆŽͿ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϳ�
dĂďĞůĂ�/s�ZŝƐŬ�ŽĨ��ŝĂƐ�;�ŽĐŚƌĂŶĞ��ŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ͛Ɛ�dŽŽůͿ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϴ�



�

ϭ�
�

ϰ͘� /ŶƚƌŽĚƵĕĆŽ͗��
�

��ĚŝĂďĞƚĞƐ�ŵĞůůŝƚƵƐ�ƚŝƉŽ�ϭ�;�DϭͿ�Ġ�ƵŵĂ�ĚŽĞŶĕĂ�ĐƌſŶŝĐĂ�ĐĂƵƐĂĚĂ�ƉŽƌ�ƵŵĂ�ƉĞƌĚĂ�ĚĞ�ĐĠůƵůĂƐ�ďĞƚĂͲƉĂŶĐƌĞĄƚŝĐĂƐ͕�

ƌĞƐƉŽŶƐĄǀĞŝƐ�ƉĞůĂ�ƉƌŽĚƵĕĆŽ�ĚĞ� ŝŶƐƵůŝŶĂ͕�Ğ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶƚĞ�ŚŝƉĞƌŐůŝĐĞŵŝĂ͘��ƐƚĂ�ƉĞƌĚĂ�ĚĞ�ĐĠůƵůĂƐ�ďĞƚĂͲƉĂŶĐƌĞĄƚŝĐĂƐ�

ŽĐŽƌƌĞ͕�ŵĂŝŽƌŝƚĂƌŝĂŵĞŶƚĞ͕�ƉŽƌ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĂƵƚŽŝŵƵŶĞ�ŵĞĚŝĂĚŽ�ƉŽƌ�ĐĠůƵůĂƐ�d͘ϭ��ŵ�ϮϬϮϭ�ĞƌĂ�ƵŵĂ�ĚŽĞŶĕĂ�ƋƵĞ�ĂĨĞƚĂǀĂ�

ĐĞƌĐĂ� ĚĞ� ϴ͘ϰ� ŵŝůŚƁĞƐ� ĚĞ� ƉĞƐƐŽĂƐ� Ğŵ� ƚŽĚŽ� Ž� ŐůŽďŽ͕� Ğ� ĞƌĂ� ĞƐƚŝŵĂĚĂ� ƵŵĂ� ŝŶĐŝĚġŶĐŝĂ� ĚĞ� ϭϱ� ƉŽƌ� ĐĂĚĂ� ϭϬϬ͘ϬϬϬ�

ŚĂďŝƚĂŶƚĞƐ͘�Ϯ�

�Ɛ�ƉĞƐƐŽĂƐ�ƋƵĞ�ĐŽŶǀŝǀĞŵ�ĚŝĂƌŝĂŵĞŶƚĞ�ĐŽŵ�ĞƐƚĂ�ƉĂƚŽůŽŐŝĂ�ĞŶĐŽŶƚƌĂŵ�Ƶŵ�ĞŶŽƌŵĞ�ĚĞƐĂĨŝŽ� ƌĞůĂƚŝǀĂŵĞŶƚĞ�ă�

ŵĂŶƵƚĞŶĕĆŽ�ĚĂ�ƐƵĂ�ƐĂƷĚĞ͕�ŶĆŽ�Ɛſ�ĨşƐŝĐĂ͕�ŵĂƐ�ƚĂŵďĠŵ�ŵĞŶƚĂů͘�K�ƚƌĂƚĂŵĞŶƚŽ�ƌĞĐŽŵĞŶĚĂĚŽ�ƉĂƌĂ�Ă��Dϭ�ƌĞƋƵĞƌ�

ƵŵĂ�ŵŽŶŝƚŽƌŝǌĂĕĆŽ�ĨƌĞƋƵĞŶƚĞ�ĚŽƐ�ŶşǀĞŝƐ�ĚĂ�ŐůŝĐŽƐĞ͕�ŵƷůƚŝƉůĂƐ�ĚŽƐĞƐ�ĚĞ�ŝŶƐƵůŝŶĂ͕�ĂƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�ŝŶũĞĕƁĞƐ�ŽƵ�ĚĞ�ƐŝƐƚĞŵĂƐ�

ĚĞ�ƉĞƌĨƵƐĆŽ�ƐƵďĐƵƚąŶĞĂ�ĐŽŶƚşŶƵĂ�ĚĞ�ŝŶƐƵůŝŶĂ�;W^�/Ϳ͕�ŵŽŶŝƚŽƌŝǌĂĕĆŽ�ĐƵŝĚĂĚŽƐĂ�ĚĂ�ŝŶŐĞƐƚĆŽ�ĚĞ�ŚŝĚƌĂƚŽƐ�ĚĞ�ĐĂƌďŽŶŽ�

Ğ�ĂƚŝǀŝĚĂĚĞ�ĨşƐŝĐĂ�ƌĞŐƵůĂƌ͘�ϯ���ĂĚĞƐĆŽ�Ă�ĞƐƚĞ�ƌĞŐŝŵĞ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌŽůŽ�ĞƐƚĄ�ĂƐƐŽĐŝĂĚĂ�Ă�Ƶŵ�ŵĞůŚŽƌ�ĐŽŶƚƌŽůŽ�ŐůŝĐĠŵŝĐŽ͕�

ƌĞĚƵǌŝŶĚŽ�Ž�ƌŝƐĐŽ�ĚĞ�ĐŽŵƉůŝĐĂĕƁĞƐ�Ă�ĐƵƌƚŽ�Ğ�Ă�ůŽŶŐŽ�ƉƌĂǌŽ͘ϰ�EŽ�ĞŶƚĂŶƚŽ͕�ĞǆŝƐƚĞŵ�ŵƷůƚŝƉůŽƐ�ĨĂƚŽƌĞƐ�Ă�ŶşǀĞů�ƐŽĐŝĂů͕�

ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚĂů� Ğ� ĞŵŽĐŝŽŶĂů� ƋƵĞ� ŝŶĨůƵĞŶĐŝĂŵ� Ă� ĐŽŶǀŝǀġŶĐŝĂ� ĐŽŵ� Ă� ĚŽĞŶĕĂ͕� ƉƌŝŶĐŝƉĂůŵĞŶƚĞ� ĚĞǀŝĚŽ� ă�

ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝĚĂĚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƋƵĞ�Ž�ƚƌĂƚĂŵĞŶƚŽ�ĂĐĂƌƌĞƚĂ͕�Ž�ƋƵĞ�ƌĞƐƵůƚĂ�ŶƵŵĂ�ŵĂŝŽƌ�ƚĞŶĚġŶĐŝĂ�ƉĂƌĂ�ƉƌŽďůĞŵĂƐ�ĚŽ�

ĨŽƌŽ�ƉƐŝĐŽůſŐŝĐŽ�ŶĂ�ƉŽƉƵůĂĕĆŽ�Ğŵ�ŐĞƌĂů͘�WĞƐƐŽĂƐ�ĐŽŵ�ĚŝĂďĞƚĞƐ�ƚŝƉŽ�ϭ�ƚġŵ�Ƶŵ�ƌŝƐĐŽ�ĚƵĂƐ�ǀĞǌĞƐ�ŵĂŝŽƌ�ĚĞ�ǀŝƌĞŵ�Ă�

ĚĞƐĞŶǀŽůǀĞƌ� ĚĞƉƌĞƐƐĆŽ͕� ƚġŵ� Ϯϱй�ŵĂŝƐ� ƉƌŽďĂďŝůŝĚĂĚĞ� ĚĞ� ƐŽĨƌĞƌ� ĂŶƐŝĞĚĂĚĞ� Ğ� ĞƐƚŝŵĂͲƐĞ� ƋƵĞ� ĐĞƌĐĂ� ĚĞ� ϰϮй� ĚĂƐ�

ƉĞƐƐŽĂƐ�ĐŽŵ�ĚŝĂďĞƚĞƐ�ƐŽĨƌĂŵ�ĚĞ�ƵŵĂ�ĐŽŶĚŝĕĆŽ�ĚĞŶŽŵŝŶĂĚĂ�ĚĞ�ĚŝĂďĞƚĞƐͲĚŝƐƚƌĞƐƐ�;��Ϳ͘�ϱ�

^ĞŐƵŶĚŽ�Ă��ŵĞƌŝĐĂŶ��ŝĂďĞƚĞƐ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�;���Ϳ͕�Ž���͕�ŽƵ�ĚŝƐƚƌĞƐƐ�ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚŽ�ĐŽŵ�Ă�ĚŝĂďĞƚĞƐ͕�ƌĞĨůĞƚĞ�ƵŵĂ�

ƌĞƐƉŽƐƚĂ�ĞŵŽĐŝŽŶĂů͕�ƋƵĞ�ƐĞ�ĐĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂ�ƉŽƌ�ĂŶŐƷƐƚŝĂ�Ğ�ƐŽĨƌŝŵĞŶƚŽ͕�ĂŽ�ĨĂƌĚŽ�ĚĞ�ǀŝǀĞƌ�ĐŽŵ�ƵŵĂ�ĚŽĞŶĕĂ�ĐƌſŶŝĐĂ�ƋƵĞ�

ƌĞƋƵĞƌ� ƵŵĂ� ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝǌĂĕĆŽ� ƉĞƐƐŽĂů� ŶŽ� ƋƵĞ� Ěŝǌ� ƌĞƐƉĞŝƚŽ� ĂŽ� ƐĞƵ� ĐŽŶƚƌŽůŽ� Ğ� ƚƌĂƚĂŵĞŶƚŽ� ĚŝĄƌŝŽ͘� K� ĐŽŶƚƌŽůŽ�

ŐůŝĐĠŵŝĐŽ͕� ĚŽƐĂŐĞŵ�ĚĞ� ŝŶƐƵůŝŶĂ͕� Ă� ƌĞƐƚƌŝĕĆŽ�ĂůŝŵĞŶƚĂƌ�ĚĞ�ŚŝĚƌĂƚŽƐ�ĚĞ� ĐĂƌďŽŶŽ͕�Ă� ĂƚŝǀŝĚĂĚĞ� ĨşƐŝĐĂ�Ğ�Ž�ŵĞĚŽ�ĚĞ�

ĐŽŵƉůŝĐĂĕƁĞƐ�ĐŽŵŽ�Ă�ŚŝƉŽŐůŝĐĠŵŝĂ�ƐĆŽ�ŽƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂŝƐ�ĨĂƚŽƌĞƐ�ƋƵĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵĞŵ�ƉĂƌĂ�Ž���͘ϲ���ƐƚĞ�ƉŽĚĞ�ƚĂŵďĠŵ�ƐƵƌŐŝƌ�

ĚŽ� ŝŵƉĂĐƚŽ� ƐŽĐŝĂů�ĚĂ�ĚŽĞŶĕĂ� ;ĞƐƚŝŐŵĂ͕�ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂĕĆŽ͕� ĨĂůƚĂ�ĚĞ�ĂƉŽŝŽ� ĨĂŵŝůŝĂƌͿ�ŽƵ�ĚŽ� ŝŵƉĂĐƚŽ� ĨŝŶĂŶĐĞŝƌŽ�ƋƵĞ�Ž�

ƚƌĂƚĂŵĞŶƚŽ�ĂĐĂƌƌĞƚĂ͘ϲ�K�ĚŝƐƚƌĞƐƐ�ŽĐŽƌƌĞ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂ�ĐŽŶƚşŶƵĂ�Ğ�Ž�ƐĞƵ�ŐƌĂƵ�ǀĂƌŝĂ�ĂŽ�ůŽŶŐŽ�ĚŽ�ƚĞŵƉŽ͕�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂŶĚŽ�

ƉŝĐŽƐ�ƉĞƌĂŶƚĞ�ƐŝƚƵĂĕƁĞƐͬĨĂƐĞƐ�ĚĂ�ǀŝĚĂ�Ğŵ�ƋƵĞ�ŚĄ�ŵĂŝƐ�ƐƚƌĞƐƐ�ŽƵ�ƵŵĂ�ĐĂƌŐĂ�ĞŵŽĐŝŽŶĂů�ŶĞŐĂƚŝǀĂ�ŵĂŝŽƌ͕�ƉŽĚĞŶĚŽ�

ĂĨĞƚĂƌ� ŶĆŽ� Ɛſ� Ž� ĚŽĞŶƚĞ� ĐŽŵŽ͕� ƚĂŵďĠŵ͕� Ž� ƐĞƵ� ŶƷĐůĞŽ� ĨĂŵŝůŝĂƌ͕� ƉƌŝŶĐŝƉĂůŵĞŶƚĞ� ĐƵŝĚĂĚŽƌĞƐ͕� ƉĂƌĐĞŝƌŽƐ� Ğ�

ƉƌŽŐĞŶŝƚŽƌĞƐ͘ϲ��ƉĞƐĂƌ�ĚĞ�ĞƐƚĂƌ�ĐŽŶĐĞƉƚƵĂůŵĞŶƚĞ�ůŝŐĂĚŽ�ă�ĚĞƉƌĞƐƐĆŽ�Ğ�ĂŶƐŝĞĚĂĚĞ͕�Ž����ĚŝƐƚŝŶŐƵĞͲƐĞ�ĚĞƐƚĂƐ�ƵŵĂ�

ǀĞǌ� ƋƵĞ� Ġ� ƵŵĂ� ĐŽŶĚŝĕĆŽ� ƋƵĞ� ĞƐƚĄ� ĞƐƉĞĐŝĨŝĐĂŵĞŶƚĞ� ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚĂ� ĐŽŵ� Ă� ĚŝĂďĞƚĞƐ͕� ĞŶƋƵĂŶƚŽ� Ă� ĚĞƉƌĞƐƐĆŽ� ĞͬŽƵ�

ĂŶƐŝĞĚĂĚĞ�ŐĞƌĂůŵĞŶƚĞ�ŶĆŽ�ĞƐƚĆŽ�ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚĂƐ�ĐŽŵ�ƵŵĂ�ĚŽĞŶĕĂ�ĞƐƉĞĐşĨŝĐĂ͘ϳ�EŽ�ĞŶƚĂŶƚŽ͕�ƐĞ�Ƶŵ����ůĞǀĞ�ƉĞƌƐŝƐƚŝƌ�

ĂŽ� ůŽŶŐŽ� ĚŽ� ƚĞŵƉŽ� Ğ� ƐĞ� ŶĆŽ� ĨŽƌ� ĐŽƌƌĞƚĂŵĞŶƚĞ� ŐĞƌŝĚŽ� ƉŽĚĞƌĄ� ĞƐĐĂůĂƌ� ƉĂƌĂ� Ƶŵ� ��� ŐƌĂǀĞ� ĞͬŽƵ� ĚĞƉƌĞƐƐĆŽ�

ĐŽŶƐĞƋƵĞŶƚĞ͘�ϴ�

EĞƐƚĞ�ŵŽŵĞŶƚŽ͕�ĞǆŝƐƚĞŵ�ǀĄƌŝŽƐ�ƋƵĞƐƚŝŽŶĄƌŝŽƐ�ǀĂůŝĚĂĚŽƐ�ŶĂ�ĐŽŵƵŶŝĚĂĚĞ�ĐŝĞŶƚşĨŝĐĂ�ƋƵĞ�ĂǀĂůŝĂŵ�Ž�ŐƌĂƵ�ĚĞ����

ŶĂƐ�ƉĞƐƐŽĂƐ�ĐŽŵ��Dϭ͕�ƐĞŶĚŽ�ŽƐ�ŵĂŝƐ�ƵƚŝůŝǌĂĚŽƐ�Ž�͞W�/��;WƌŽďůĞŵ��ƌĞĂƐ�ŝŶ��ŝĂďĞƚĞƐͿ�ƐĐĂůĞ͟�Ž�͞�ŝĂďĞƚĞƐ��ŝƐƚƌĞƐƐ�



�

Ϯ�
�

^ĐĂůĞ�;��^Ϳ͟�Ğ�Ž�͞dǇƉĞ�ϭ��ŝĂďĞƚĞƐ��ŝƐƚƌĞƐƐ�^ĐĂůĞ�;dϭͲ��^Ϳ͟�ĐŽŵ�ϮϬ͕�ϭϳ�Ğ�Ϯϴ�ƋƵĞƐƚƁĞƐ͕�ƌĞƐƉĞƚŝǀĂŵĞŶƚĞ͘�ϱ͕�ϵ�WĂƌĂ�

ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�ĚŽ����Ğŵ�ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚĞƐ͕�Ž�͞W�/�Ͳd�;WƌŽďůĞŵ��ƌĞĂƐ�ŝŶ��ŝĂďĞƚĞƐ�Ͳ�dĞĞŶƐͿ͟�Ġ�ƚĂŵďĠŵ�ƵƚŝůŝǌĂĚŽ͘ϭϬ��ĞƐƚĞƐ͕�

ĂƉĞŶĂƐ�Ž�dϭͲ��^�Ġ�ĞƐƉĞĐşĨŝĐŽ�ƉĂƌĂ�ĂƐ�ƉĞƐƐŽĂƐ�ĐŽŵ��Dϭ͘�KƐ�ǀĂůŽƌĞƐ�ĚĞ�ĐƵƚͲŽĨĨ�ƉĂƌĂ����ŐƌĂǀĞ�ƐĆŽ͗�W�/�ͲϮϬ�ш�ϰϬ͕�

��^� Ğ� dϭͲ��^� ш� ϯ� Ğ� W�/�Ͳd� ш� ϰϰ͘ϭϬ͕� ϭϭ� �ƐƚĞƐ� ƋƵĞƐƚŝŽŶĄƌŝŽƐ� ƐĆŽ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞƐ� ƉĂƌĂ� ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂƌ� Ž� ŐƌĂƵ� ĚĞ� ���

;ůĞǀĞͬŐƌĂǀĞͿ͕�ĐŽŶƚƌŽůĂƌ�Ă�ĞǀŽůƵĕĆŽ�Ğ͕�ƚĂŵďĠŵ͕�Ă�ƌĞƐƉŽƐƚĂ͕�ŽƵ�ŶĆŽ͕�ĂŽ�ƚƌĂƚĂŵĞŶƚŽ͘��

�ŵ�ϮϬϮϮ͕�Ƶŵ�ĞƐƚƵĚŽ�ĞǀŝĚĞŶĐŝŽƵ�ƋƵĞ�Ž�ĚŝƐƚƌĞƐƐ�Ğŵ�ƉĞƐƐŽĂƐ�ĐŽŵ��Dϭ�ĞƐƚĄ�ĚŝƌĞƚĂŵĞŶƚĞ�ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚŽ�ĐŽŵ�ŽƐ�

ǀĂůŽƌĞƐ�ĚĞ�,ď�ϭ�͕�ƐĞŶĚŽ�ƋƵĞ�ƋƵĂŶĚŽ�ŵĂŝŽƌ�Ž���͕�ƉŝŽƌ�Ž�ĐŽŶƚƌŽůŽ�ŐůŝĐĠŵŝĐŽ�Ğ�ŵĂŝŽƌĞƐ�ŽƐ�ǀĂůŽƌĞƐ�ĚĞ�ŚĞŵŽŐůŽďŝŶĂ�

ŐůŝĐĂĚĂ͘ϭϮ��ŽŵƉƌĞĞŶĚĞƌ�ŽƐ�ĂƐƉĞƚŽƐ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂŝƐ�ƋƵĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵĞŵ�ƉĂƌĂ�Ž�ĂƵŵĞŶƚŽ�ĚŽ����Ğ�ĞŶĐŽŶƚƌĂƌ�ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĂƐ�

ƉĂƌĂ�Ă�ƐƵĂ�ƌĞĚƵĕĆŽ�Ġ͕�ƉŽƌƚĂŶƚŽ͕�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ƉĂƌĂ�ĂůĐĂŶĕĂƌ�ŽƐ�ŵĞůŚŽƌĞƐ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ĚĞ�ƐĂƷĚĞ�Ğ�ĚŽ�ďĞŵͲĞƐƚĂƌ�ŐĞƌĂů͘�

�ƐƚĂ�ƌĞǀŝƐĆŽ�ƐŝƐƚĞŵĄƚŝĐĂ�ĚĂ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĂ�ƚĞŵ�ĐŽŵŽ�ŽďũĞƚŝǀŽ�ĞǆƉůŽƌĂƌ�ĂƐ�ĚŝǀĞƌƐĂƐ�ŝŶƚĞƌǀĞŶĕƁĞƐ�Ğ�ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĂƐ�ǀŽůƚĂĚĂƐ�

ƉĂƌĂ�Ă�ƌĞĚƵĕĆŽ�ĚŽ�ĚŝƐƚƌĞƐƐ�Ğŵ�ƉĞƐƐŽĂƐ�ĐŽŵ��Dϭ͘���

�

ϱ͘�DĞƚŽĚŽůŽŐŝĂ�
�

ϱ͘ϭ͘� �ƐƚƌĂƚĠŐŝĂ�ĚĞ�ƉĞƐƋƵŝƐĂ�Ğ�ĐƌŝƚĠƌŝŽƐ�ĚĞ�ƐĞůĞĕĆŽ�
�

��ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂĕĆŽ�ĨŽŝ�ĐŽŶĚƵǌŝĚĂ�ƐĞŐƵŶĚŽ�ĂƐ�ĚŝƌĞƚƌŝǌĞƐ�ĚŽ�WƌĞĨĞƌƌĞĚ�ZĞƉŽƌƚŝŶŐ�/ƚĞŵƐ�ĨŽƌ�^ǇƐƚĞŵĂƚŝĐ�

ZĞǀŝĞǁƐ� ĂŶĚ� DĞƚĂͲ�ŶĂůǇƐĞƐ� ;WZ/^D�Ϳ͘� ϭϯ� &Žŝ� ĞůĂďŽƌĂĚĂ� ƵŵĂ� ƋƵĞƐƚĆŽ� W/�K� ;&ŝŐƵƌĂ� ϭͿ͕� ƚĞŶĚŽ� ĐŽŵŽ� ŽďũĞƚŝǀŽ�

ƉƌŝŵĄƌŝŽ� Ă� ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂĕĆŽ� ĚĞ� ŝŶƚĞƌǀĞŶĕƁĞƐ� ƉĂƌĂ� Ă� ƌĞĚƵĕĆŽ� ĚŽ����Ğŵ�ƉĞƐƐŽĂƐ� ĐŽŵ��Dϭ͘� &Žŝ� ƐŝƐƚĞŵĂƚŝĐĂŵĞŶƚĞ�

ƌĞĂůŝǌĂĚĂ� ƵŵĂ� ƉĞƐƋƵŝƐĂ� ƌĞĐŽƌƌĞŶĚŽ� ăƐ� ďĂƐĞƐ� ĚĞ� ĚĂĚŽƐ� WƵďDĞĚ� Ğ� ^ĐŽƉƵƐ͕� ŶƵŵ� ƉĞƌşŽĚŽ� ĐŽŵƉƌĞĞŶĚŝĚŽ� ĞŶƚƌĞ�

ũĂŶĞŝƌŽ�ĚĞ�ϮϬϬϬ�ĂƚĠ�ũĂŶĞŝƌŽ�ĚĞ�ϮϬϮϯ͕�ƌĞĐŽƌƌĞŶĚŽ�ă�ĐŽŵďŝŶĂĕĆŽ�ĚĂƐ�ƐĞŐƵŝŶƚĞƐ�ƉĂůĂǀƌĂƐ͗�͞ĚŝƐƚƌĞƐƐ�ĚŝĂďĞƚĞƐ͕͟�͞ƚǇƉĞ�

ϭ�ĚŝĂďĞƚĞƐ͟�Ğ�͞ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶ͘͟��

�ĞƉŽŝƐ�ĚĞ�ƌĞŵŽǀĞƌ�ŽƐ�ĚƵƉůŝĐĂĚŽƐ͕�ŽƐ�ĞƐƚƵĚŽƐ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂĚŽƐ�ĨŽƌĂŵ�ƐĞůĞĐŝŽŶĂĚŽƐ�ƉŽƌ�ƚşƚƵůŽ�Ğ�ĂďƐƚƌĂĐƚ͘�KƐ�

ĞƐƚƵĚŽƐ�ƌĞůĞǀĂŶƚĞƐ�ƐĞůĞĐŝŽŶĂĚŽƐ�ĨŽƌĂŵ�ƐƵďŵĞƚŝĚŽƐ�ă�ƌĞǀŝƐĆŽ�ĚŽ�ƚĞǆƚŽ�ĐŽŵƉůĞƚŽ�Ğ�ĨŽƌĂŵ�ĂƉůŝĐĂĚŽƐ�ŽƐ�ĐƌŝƚĠƌŝŽƐ�ĚĞ�

ŝŶĐůƵƐĆŽ� Ğ� ĞǆĐůƵƐĆŽ͘� �ĚŝĐŝŽŶĂůŵĞŶƚĞ͕� ĨŽŝ� ĂǀĂůŝĂĚĂ� Ă� ƋƵĂůŝĚĂĚĞ� Ğ� Ž� ƌŝƐĐŽ� ĚĞ� ǀŝĠƐ� ĚĞ� ĐĂĚĂ� Ƶŵ� ĚŽƐ� ĞƐƚƵĚŽƐ�

ƌĂŶĚŽŵŝǌĂĚŽƐ�ƐĞůĞĐŝŽŶĂĚŽƐ͘��

�

ϱ͘Ϯ͘� �ƌŝƚĠƌŝŽƐ�ĚĞ�ŝŶĐůƵƐĆŽ�Ğ�ĚĞ�ĞǆĐůƵƐĆŽ͗��
�

&ŽƌĂŵ�ŝŶĐůƵşĚŽƐ�ŶĂ�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ƌĞǀŝƐĆŽ�ĞŶƐĂŝŽƐ�ĐůşŶŝĐŽƐ�ƌĂŶĚŽŵŝǌĂĚŽƐ�ƌĞůĞǀĂŶƚĞƐ�Ğŵ�ŚƵŵĂŶŽƐ͕�Ğŵ�ŝŶŐůġƐ�ŽƵ�

Ğŵ�ƉŽƌƚƵŐƵġƐ�Ğ�ĐŽŵ�Ž�ŵĂŶƵƐĐƌŝƚŽ�ĐŽŵƉůĞƚŽ�ĚŝƐƉŽŶşǀĞů͕�ĐƵũŽ�ŽƵƚĐŽŵĞ�;ƉƌŝŵĄƌŝŽ�ŽƵ�ƐĞĐƵŶĚĄƌŝŽͿ�ĞƌĂ�Ă�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�ĚŽ�

���Ğŵ�ƉĞƐƐŽĂƐ�ĐŽŵ��Dϭ͕�ƐĞŵ�ƌĞƐƚƌŝĕĆŽ�ĚĞ�ŝĚĂĚĞ͕�ŐĠŶĞƌŽ�ŽƵ�ŶĂĐŝŽŶĂůŝĚĂĚĞ͕�Ğ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƌ�ŝŶƚĞƌǀĞŶĕƁĞƐ�ƉƐŝĐŽůſŐŝĐĂƐ�

ĞͬŽƵ�ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĂƐ�ĐĂƉĂǌĞƐ�ĚĞ�Ž�ƌĞĚƵǌŝƌ͘��

hŵĂ� ǀĞǌ� ƋƵĞ� ŽƐ� Z�d� ƋƵĞ� ǀŝƐĂǀĂŵ� ĂƉĞŶĂƐ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚĞƐ� ĐŽŵ��Dϭ� ĞƌĂŵ�ĞƐĐĂƐƐŽƐ͕� ĨŽƌĂŵ� ŝŶĐůƵşĚŽƐ� ŶĂ�

ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ƌĞǀŝƐĆŽ�ĞƐƚƵĚŽƐ�ŽŶĚĞ�ƋƵĞ�ĨŽƌĂŵ�ĂǀĂůŝĂĚĂƐ�Ğŵ�ĐŽŶũƵŶƚŽ�ƉĞƐƐŽĂƐ�ĐŽŵ��Dϭ�Ğ��DϮ͕�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚĞŵĞŶƚĞ�



�

ϯ�
�

ĚĂ�ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�ĚĞ�ĐĂĚĂ�ŐƌƵƉŽ�ŶĂ�ĂŵŽƐƚƌĂ͕�Ğŵ�ƋƵĞ�ĨŽŝ�ƉŽƐƐşǀĞů�ƌĞĐŽůŚĞƌ�ŽƐ�ĚĂĚŽƐ�ĞƐƉĞĐşĨŝĐŽƐ�ĚĂ�ƐƵďƉŽƉƵůĂĕĆŽ�

ĚĞ�ƉĞƐƐŽĂƐ�ĐŽŵ��Dϭ�Ğŵ�ĞƐƚƵĚŽ͘�&ŽƌĂŵ͕�ƉŽƌƚĂŶƚŽ͕�ĞǆĐůƵşĚŽƐ�ŽƐ�ĞƐƚƵĚŽƐ�ƋƵĞ�ǀŝƐĂǀĂŵ�ĂƉĞŶĂƐ�ŽƐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚĞƐ�

ĚŝĂŐŶŽƐƚŝĐĂĚŽƐ�ĐŽŵ��DϮ͘�&ŽƌĂŵ͕�ƚĂŵďĠŵ͕�ĞǆĐůƵşĚŽƐ�ĞƐƚƵĚŽƐ�ŽŶĚĞ�ĨŽƐƐĞŵ�ĂƉůŝĐĂĚĂƐ�ŝŶƚĞƌǀĞŶĕƁĞƐ�ĐƵũŽ�ŽƵƚĐŽŵĞ�

ƉƌŝŵĄƌŝŽ�ŽƵ�ƐĞĐƵŶĚĄƌŝŽ�ŶĆŽ�ĨŽƐƐĞ�Ă�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�ĚŽ���͕�ƋƵĞ�ĂǀĂůŝĂƐƐĞŵ�Ž����Ğŵ�ĨĂŵŝůŝĂƌĞƐ�ĞͬŽƵ�ĐƀŶũƵŐĞƐ�;Ğ�ŶĆŽ�ŶĂ�

ƉĞƐƐŽĂ�ĐŽŵ�ĚŝĂŐŶſƐƚŝĐŽ�ĚĞ��DϭͿ�ŽƵ�ƋƵĞ�ŶĆŽ�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂƐƐĞŵ�Ž�ŵĂŶƵƐĐƌŝƚŽ�ĐŽŵƉůĞƚŽ�ĚŝƐƉŽŶşǀĞů͘��

�

ϱ͘ϯ͘� �ǆƚƌĂĕĆŽ�Ğ�ĂŶĄůŝƐĞ�ĚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂĕĆŽ�Ğ�ƌŝƐĐŽ�ĚĞ�ǀŝĠƐ��
�

KƐ�ĚĂĚŽƐ�ĨŽƌĂŵ�ĞǆƚƌĂşĚŽƐ�Ğ�ĨŽŝ�ƌĞĂůŝǌĂĚĂ�Ă�ƌĞǀŝƐĆŽ�ĐŽŵƉůĞƚĂ�ĚŽƐ�ŵĂŶƵƐĐƌŝƚŽƐ�ƉĞůŽ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂĚŽƌ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů͘�

�ƉſƐ�Ă�ƐĞůĞĕĆŽ�Ğ�ĂŶĄůŝƐĞ�ĚŽƐ�ĂƌƚŝŐŽƐ͕�ĨŽŝ�ĐĂůĐƵůĂĚŽ�Ž�ƌŝƐĐŽ�ĚĞ�ǀŝĠƐ�ƵƚŝůŝǌĂŶĚŽ�Ž��ŽĐŚƌĂŶĞ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ͛Ɛ�ƚŽŽů�ĨŽƌ�

ĂƐƐĞƐƐŝŶŐ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ďŝĂƐ�;dĂďĞůĂ�ϮͿ͘�ϭϰ���

�

ϱ͘ϰ͘� �ŶĄůŝƐĞ�ĚĂ�ŝŶĨŽƌŵĂĕĆŽ�
�

&Žŝ�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝĚĂ�ƵŵĂ�ƐşŶƚĞƐĞ�ŶĂƌƌĂƚŝǀĂ�ƉĂƌĂ�Ğǆŝďŝƌ�ŽƐ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ͕�ŶĆŽ�ƐĞŶĚŽ�ŝŶĐůƵşĚĂ�ƵŵĂ�ŵĞƚĂͲĂŶĄůŝƐĞ�ĚŽƐ�

ŵĞƐŵŽƐ͘��

ϲ͘� ZĞƐƵůƚĂĚŽƐ��
�

&ŽƌĂŵ� ŝŶŝĐŝĂůŵĞŶƚĞ� ĞŶĐŽŶƚƌĂĚŽƐ� ϭϭϯϴ� ĂƌƚŝŐŽƐ� ƌĞůĞǀĂŶƚĞƐ� ŶĂƐ� ďĂƐĞƐ� ĚĞ� ĚĂĚŽƐ� WƵďDĞĚ� ;ŶсϲϴϭͿ� Ğ� ^ĐŽƉƵƐ�

;ŶсϰϱϳͿ͘��ĞƉŽŝƐ�ĚĞ�ƉƌŽĐĞĚĞƌ�ă�ĞǆĐůƵƐĆŽ�ĂƵƚŽŵĄƚŝĐĂ�ĚĞ�ĂƌƚŝŐŽƐ�ƋƵĞ�ŶĆŽ�ƐĞ�ĞŶĐŽŶƚƌĂǀĂŵ�ĞƐĐƌŝƚŽƐ�Ğŵ�ŝŶŐůġƐ�Ğ�ƋƵĞ�

ŶĆŽ�ĨŽƐƐĞŵ�ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂĚŽƐ�ĐŽŵŽ�ĞŶƐĂŝŽƐ�ĐůşŶŝĐŽƐ͕�ϲϱϱ�ĂƌƚŝŐŽƐ�ĨŽƌĂŵ�ĞůŝŵŝŶĂĚŽƐ͘��ĞƉŽŝƐ�ĚĞ�ĞůŝŵŝŶĂĚŽƐ�ŽƐ�ĚƵƉůŝĐĂĚŽƐ͕�

Ϯϴϭ�ĂƌƚŝŐŽƐ�ĨŽƌĂŵ�ĂǀĂůŝĂĚŽƐ�ƐĞŐƵŶĚŽ�Ž�ƚşƚƵůŽ͕�ĂďƐƚƌĂĐƚ�Ğ�ŬĞǇǁŽƌĚƐ͘��ĞƐƚĞƐ͕�ϮϱϬ�ĂƌƚŝŐŽƐ�ĨŽƌĂŵ�ĞůŝŵŝŶĂĚŽƐ�ƉŽƌ�ŶĆŽ�

ƐĞ�ĞŶƋƵĂĚƌĂƌĞŵ�ŶŽ�ƚĞŵĂ�Ğŵ�ĞƐƚƵĚŽ͕�ƌĞƐƵůƚĂŶĚŽ�ŶƵŵ�ƚŽƚĂů�ĚĞ�ϯϭ�ĂƌƚŝŐŽƐ�ĚĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ�ƐĞůĞĐŝŽŶĂĚŽƐ�ƉĂƌĂ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�

ĚŽ�ŵĂŶƵƐĐƌŝƚŽ�ĐŽŵƉůĞƚŽ͘��

�Ğ�ϯϭ�ĂƌƚŝŐŽƐ�ƐĞůĞĐŝŽŶĂĚŽƐ�ƉĂƌĂ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ͕�ƐĞƚĞ�ŶĆŽ�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂǀĂŵ�Ž�ŵĂŶƵƐĐƌŝƚŽ�ĐŽŵƉůĞƚŽ�ĚŝƐƉŽŶşǀĞů͕�ƉĞůŽ�

ƋƵĞ�ĨŽƌĂŵ�ĞůŝŵŝŶĂĚŽƐ�ϭϱͲϮϭ͘�hŵ�ĂƌƚŝŐŽ�ŶĆŽ�ĂǀĂůŝĂǀĂ�Ž����ĐŽŵŽ�ŽƵƚĐŽŵĞ�ƉƌŝŵĄƌŝŽ�ŽƵ�ƐĞĐƵŶĚĄƌŝŽ�ƉĞůŽ�ƋƵĞ�ƚĂŵďĠŵ�

ĨŽŝ�ĞůŝŵŝŶĂĚŽ�ϮϮ͘�dƌġƐ�ĂƌƚŝŐŽƐ�ĨŽƌĂŵ�ĞůŝŵŝŶĂĚŽƐ�ƵŵĂ�ǀĞǌ�ƋƵĞ�ŶĆŽ�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂǀĂŵ�ŶĞŶŚƵŵĂ�ŝŶƚĞƌǀĞŶĕĆŽ�Ğŵ�ĞƐƚƵĚŽ�

ƋƵĞ�ǀŝƐĂƐƐĞ�Ă�ƌĞĚƵĕĆŽ�ĚŽ����Ϯϯ�Ϯϰ͕�Ϯϱ͘��ŽŝƐ�ĞƐƚƵĚŽƐ�ĨŽƌĂŵ�ĞůŝŵŝŶĂĚŽƐ�ƵŵĂ�ǀĞǌ�ƋƵĞ�ŶĆŽ�ŚĂǀŝĂ�ĚĂĚŽƐ�ƐƵĨŝĐŝĞŶƚĞƐ�ƉĂƌĂ�

ĨĂǌĞƌ�ƵŵĂ�ĐŽŵƉĂƌĂĕĆŽ�ĞŶƚƌĞ�Ž�ǀĂůŽƌ�ĚĞ����ďĂƐĞůŝŶĞ�Ğ�Ž�ǀĂůŽƌ�ƉſƐͲŝŶƚĞƌǀĞŶĕĆŽ͘�Ϯϲ͕�Ϯϳ͘�hŵ�ĂƌƚŝŐŽ�ĨŽŝ�ĞůŝŵŝŶĂĚŽ�ƵŵĂ�

ǀĞǌ�ƋƵĞ�Ž�Zd��ĂŝŶĚĂ�ƐĞ�ĞŶĐŽŶƚƌĂǀĂ�Ğŵ�ĐƵƌƐŽ͕�ƉĞůŽ�ƋƵĞ�ĂƉĞŶĂƐ�ĞƐƚĂǀĂ�ĚŝƐƉŽŶşǀĞů�Ž�ƉƌŽƚŽĐŽůŽ�ϯ͘�EŽǀĞ�ĂƌƚŝŐŽƐ�ĨŽƌĂŵ�

ƚĂŵďĠŵ�ĞǆĐůƵşĚŽƐ�ƵŵĂ�ǀĞǌ�ƋƵĞ�Ă�ƉŽƉƵůĂĕĆŽ�Ğŵ�ĞƐƚƵĚŽ�ĞƌĂ�ŵŝƐƚĂ�;�Dϭ�Ğ��DϮͿ�Ğ�ŶĆŽ�ŚĂǀŝĂ�ĚŝƐƚŝŶĕĆŽ�ĞŶƚƌĞ�ĂƐ�

ĚƵĂƐ� ƐƵďƉŽƉƵůĂĕƁĞƐ� ŶĂ� ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĕĆŽ� ĚŽƐ� ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ͘ϮϴͲϯϲ� �ĞƐƚĞ� ŵŽĚŽ͕� ĨŽƌĂŵ� ŝŶĐůƵşĚŽƐ� ŶĂ� ƉƌĞƐĞŶƚĞ� ƌĞǀŝƐĆŽ�

ƐŝƐƚĞŵĄƚŝĐĂ�Ğ�ƐƵďŵĞƚŝĚŽƐ�Ă�ĂŶĄůŝƐĞ�ĚŽƐ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ϴ�ĂƌƚŝŐŽƐ�ĐŝĞŶƚşĨŝĐŽƐ͘���ůŝƐƚĂ�ĚĞƚĂůŚĂĚĂ�ĚĂ�ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĂ�ĚĞ�ƉĞƐƋƵŝƐĂ�

Ğ�ƐĞůĞĕĆŽ�ĞƐƚĄ�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĚĂ�ŶĂ�ĨŝŐƵƌĂ�Ϯ�ĚĞ�ĂĐŽƌĚŽ�ĐŽŵ�Ž�ŵĠƚŽĚŽ�WZ/^D�͘ϭϯ�



�

ϰ�
�

�ŽƐ�ϴ�ĂƌƚŝŐŽƐ�ŽƌŝŐŝŶĂŝƐ�ƐĞůĞĐŝŽŶĂĚŽƐ͕�ĐŝŶĐŽ�ĂǀĂůŝĂƌĂŵ�Ž����ƐĞŐƵŶĚŽ�Ž�ƋƵĞƐƚŝŽŶĄƌŝŽ�W�/�͕�Ƶŵ�ƵƚŝůŝǌŽƵ�Ž�

ƋƵĞƐƚŝŽŶĄƌŝŽ���^͕�Ƶŵ�ƵƚŝůŝǌŽƵ�Ž�ƋƵĞƐƚŝŽŶĄƌŝŽ�W�/�Ͳd�Ğ�Ƶŵ�ƵƚŝůŝǌŽƵ�Ž�ƋƵĞƐƚŝŽŶĄƌŝŽ�dϭͲ��^͘��

^ĞŝƐ� ĞƐƚƵĚŽƐ� ŝŶĐůƵşƌĂŵ� ƵŵĂ� ŝŶƚĞƌǀĞŶĕĆŽ� ďĂƐĞĂĚĂ� Ğŵ� ƐĞƐƐƁĞƐ� ĚĞ� ŐƌƵƉŽ�Ğ� ĚŽŝƐ� ĞƐƚƵĚŽƐ� ŝŶĐůƵşƌĂŵ� ƵŵĂ�

ŝŶƚĞƌǀĞŶĕĆŽ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͘�ZĞůĂƚŝǀĂŵĞŶƚĞ�ĂŽ�ĐŽŶƚĞƷĚŽ�ĚĂ�ŝŶƚĞƌǀĞŶĕĆŽ͕�ĐŝŶĐŽ�ĞƐƚƵĚŽƐ�ŝŶĐůƵşƌĂŵ�ŝŶƚĞƌǀĞŶĕƁĞƐ�ĚŽ�ĨŽƌŽ�

ƉƐŝĐŽůſŐŝĐŽ͕�Ƶŵ�ĞƐƚƵĚŽ�ĨŽĐŽƵͲƐĞ�ĂƉĞŶĂƐ�ŶĂ�ŝŶƚĞƌǀĞŶĕĆŽ�ĞĚƵĐĂĐŝŽŶĂů�ĚĂ��Dϭ�Ğ�ĚŽŝƐ�ĞƐƚƵĚŽƐ�ĂǀĂůŝĂƌĂŵ�ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĂƐ�

ƚĞĐŶŽůſŐŝĐĂƐ͘��

�ŽƐ�ϴ�ĞƐƚƵĚŽƐ�ĂŶĂůŝƐĂĚŽƐ͕�ƐĞƚĞ�ĞƐƚƵĚŽƐ�ĂǀĂůŝĂƌĂŵ�ĂƐ�ŝŶƚĞƌǀĞŶĕƁĞƐ�ŶƵŵĂ�ĂŵŽƐƚƌĂ�ƋƵĞ�ĐŽŶƚŝŶŚĂ�ϭϬϬй�ĚĂ�

ƉŽƉƵůĂĕĆŽ�ĐŽŵ��Dϭ�Ğ�Ƶŵ�ĞƐƚƵĚŽ�ĂǀĂůŝŽƵ�Ă�ŝŶƚĞƌǀĞŶĕĆŽ�ŶƵŵĂ�ĂŵŽƐƚƌĂ�ƋƵĞ�ĐŽŶƚŝŶŚĂ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚĞƐ�ĐŽŵ��Dϭ�;ϰϵйͿ�

Ğ��DϮ�;ϱϭйͿ͕�ŵĂƐ�ŽŶĚĞ�ĨŽŝ�ƉŽƐƐşǀĞů�ŽďƚĞƌ�ŽƐ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ĚĂ�ƐƵďƉŽƉƵůĂĕĆŽ�ĐŽŵ��Dϭ�ƌĞůĂƚŝǀĂŵĞŶƚĞ�ĂŽ���͘���

�Ɛ�ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƚŝĐĂƐ�Ğ�ĂĐŚĂĚŽƐ�ĚŽƐ�ĂƌƚŝŐŽƐ�ƐĞůĞĐŝŽŶĂĚŽƐ�ƉĂƌĂ�ƌĞǀŝƐĆŽ�ĞƐƚĆŽ�ƐŝŶƚĞƚŝǌĂĚŽƐ�Ğ�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĚŽƐ�ŶĂ�

dĂďĞůĂ� /͘��Ɛ� ŝŶƚĞƌǀĞŶĕƁĞƐ�ƋƵĞ� ĨŽƌĂŵ�ƵƚŝůŝǌĂĚĂƐ�ŶŽƐ� ƐĞŐƵŝŶƚĞƐ� ĂƌƚŝŐŽƐ� ŝŶĐůƵşĚŽƐ�ŶĞƐƚĂ� ƌĞǀŝƐĆŽ� ƐŝƐƚĞŵĄƚŝĐĂ� ƐĞƌĆŽ�

ƌĞǀŝƐƚĂƐ�Ğŵ�ƐĞŐƵŝĚĂ͘��

�

ϲ͘ϭ͘� /ŶƚĞƌǀĞŶĕƁĞƐ�WƐŝĐŽůſŐŝĐĂƐ�
�

ZĞůĂƚŝǀĂŵĞŶƚĞ�Ă�ŝŶƚĞƌǀĞŶĕƁĞƐ�ƋƵĞ�ĞŶǀŽůǀĞƐƐĞŵ͕�ƉĂƌĐŝĂů�ŽƵ�ƚŽƚĂůŵĞŶƚĞ͕�ƵŵĂ�ŝŶƚĞƌǀĞŶĕĆŽ�ƉƐŝĐŽůſŐŝĐĂ�ĐŽŵ�

ŝŵƉĂĐƚŽ�ŶŽ����Ğŵ�ƉĞƐƐŽĂƐ�ĐŽŵ��Dϭ͕�ĨŽƌĂŵ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂĚĂƐ�Ă�ƚĞƌĂƉŝĂ�ĐŽŐŶŝƚŝǀŽͲĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚĂů�;d��Ϳ͕�Ă�ƚĞƌĂƉŝĂ�ĚĞ�

ĂƵƚŽĚĞƚĞƌŵŝŶĂĕĆŽ� Ğ� Ă� ƚĞƌĂƉŝĂ� ƉƐŝĐŽͲĞĚƵĐĂĐŝŽŶĂů͕� ƋƵĞ� ĞŶǀŽůǀŝĂ� ƉĂƌĂůĞůĂŵĞŶƚĞ� ƵŵĂ� ĐŽŵƉŽŶĞŶƚĞ� ƉƐŝĐŽůſŐŝĐĂ� Ğ�

ĞĚƵĐĂĐŝŽŶĂů͘��

�
ϲ͘ϭ͘ϭ͘� dĞƌĂƉŝĂ��ŽŐŶŝƚŝǀŽͲ�ŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚĂů��

�
,ŽŽĚ�Ğƚ�Ăů͘ϯϳ�ƌĞĂůŝǌĂƌĂŵ�Ƶŵ�ĞƐƚƵĚŽ�Ğŵ�ϮϬϮϭ͕�ŶŽƐ��ƐƚĂĚŽƐ�hŶŝĚŽƐ�ĚĂ��ŵĠƌŝĐĂ͕�ĚĞŶŽŵŝĂĚŽ�͞^ƵƉƉŽƌƚŝŶŐ�

dĞĞŶƐ�WƌŽďůĞŵ�^ŽůǀŝŶŐ�;^dĞW^Ϳ͕͟�ĐƵũŽ�ŽďũĞƚŝǀŽ�ĞƌĂ� ƚĞƐƚĂƌ�Ă�ĞĨŝĐĄĐŝĂ�ĚĞ�ƵŵĂ� ŝŶƚĞƌǀĞŶĕĆŽ�ďĂƐĞĂĚĂ�ŶĂ� ƌĞƐŝůŝġŶĐŝĂ͕�

ĂĚĂƉƚĂĚĂ�Ă�ƉĂƌƚŝƌ�ĚŽ�͞WĞŶŶ�ZĞƐŝůŝĞŶĐĞ�WƌŽŐƌĂŵ�;WZWͿ͟ϯϴ�;WZWͲdϭ�Ϳ͕��ŶĂ�ƉƌĞǀĞŶĕĆŽ�ĚĂ�ĚĞƉƌĞƐƐĆŽ�Ğŵ�ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚĞƐ͕�

ĐŽŵƉĂƌĂŶĚŽͲĂ�ĐŽŵ�ƵŵĂ�ŝŶƚĞƌǀĞŶĕĆŽ�ĞĚƵĐĂĐŝŽŶĂů͘�K�WZWͲdϭ��ĞŶƐŝŶĂ�ƚĠĐŶŝĐĂƐ�ĐŽŐŶŝƚŝǀŽͲĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚĂŝƐ�Ğ�ĚĞ�

ƌĞƐŽůƵĕĆŽ�ĚĞ�ƉƌŽďůĞŵĂƐ�Ğŵ�ƐĞƐƐƁĞƐ�ĚĞ�ŐƌƵƉŽ͘���ďĂƐĞ�ĚĞƐƚĂ�ŝŶƚĞƌǀĞŶĕĆŽ�ƉƐŝĐŽůſŐŝĐĂ�ĂƐƐĞŶƚĂ�Ğŵ�ƋƵĂƚƌŽ�ƉŝůĂƌĞƐ͗�

ƵŵĂ�ƐĞŶƐĂĕĆŽ�ĚĞ�ĞƐƉĞƌĂŶĕĂ�ƉĞƌĂŶƚĞ�Ž�ĨƵƚƵƌŽ͕�ƵŵĂ�ĂďŽƌĚĂŐĞŵ�ŽƚŝŵŝƐƚĂ�ƉĞƌĂŶƚĞ�ŽƐ�ƉƌŽďůĞŵĂƐ�Ğ�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�

ĚĞ� ŚĂďŝůŝĚĂĚĞƐ� ĞƐƉĞĐşĨŝĐĂƐ� ƉĂƌĂ� Ă� ƐƵĂ� ƌĞƐŽůƵĕĆŽ� Ğ͕� ƉŽƌ� Ĩŝŵ͕� ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ� ĚĞ� ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĂƐ� ĚĞ� ĐŽƉŝŶŐ� ĐŽŵŽ�

ƚĠĐŶŝĐĂƐ�ĚĞ�ƌĞůĂǆĂŵĞŶƚŽ�Ğ�ƐƵƉŽƌƚĞ�ƐŽĐŝĂů͘��

K�ŐƌƵƉŽ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌŽůŽ�ĨŽŝ�ĂůǀŽ�ĚĞ�ƵŵĂ�ŝŶƚĞƌǀĞŶĕĆŽ�ĞĚƵĐĂĐŝŽŶĂů�ƋƵĞ�ƐĞ�ĨŽĐŽƵ�Ğŵ�ĄƌĞĂƐ�ĐŽŵŽ�Ă�ŶƵƚƌŝĕĆŽ͕�Ă�

ŝŵƉŽƌƚąŶĐŝĂ�ĚŽ�ĞǆĞƌĐşĐŝŽ�ĨşƐŝĐŽ͕�ŝŶƐƵůŝŶŽƚĞƌĂƉŝĂ�Ğ�ĂǀĂŶĕŽƐ�ƚĞĐŶŽůſŐŝĐŽƐ͘��ŵďŽƐ�ŽƐ�ŐƌƵƉŽƐ�ƌĞĂůŝǌĂƌĂŵ�ŶŽǀĞ�ƐĞƐƐƁĞƐ�

ďŝͲƐĞŵĂŶĂŝƐ͕�ĐŽŵ�ĚƵƌĂĕĆŽ�ĚĞ�ϵϬͲϭϮϬ�ŵŝŶƵƚŽƐ͕�Ğ�Ž� ƚƌĂƚĂŵĞŶƚŽ�ĚƵƌŽƵ�ƋƵĂƚƌŽ�ŵĞƐĞƐ͕�ĂƉƌŽǆŝŵĂĚĂŵĞŶƚĞ͘�&ŽƌĂŵ�

ŝŶĐůƵşĚŽƐ�ŶŽ�ĞƐƚƵĚŽ�Ƶŵ�ƚŽƚĂů�ĚĞ�Ϯϲϰ�ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚĞƐ�ĐŽŵ�ŝĚĂĚĞƐ�ŽƐ�ϭϰ�Ğ�ŽƐ�ϭϴ�ĂŶŽƐ͕�ĐŽŵ�ĚŝĂŐŶſƐƚŝĐŽ�ĚĞ��Dϭ�ŚĄ�ƉĞůŽ�

ŵĞŶŽƐ� ϭ� ĂŶŽ͘� &ŽƌĂŵ� ĂůŽĐĂĚŽƐ� ŶŽ� ŐƌƵƉŽ� ĚĞ� ŝŶƚĞƌǀĞŶĕĆŽ� ϭϯϯ� ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚĞƐ͕� Ğ� ŶŽ� ŐƌƵƉŽ� ĚĞ� ĐŽŶƚƌŽůŽ� ϭϯϭ͘� ��

ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�ĚĞ�ŵƵůŚĞƌĞƐ�Ğŵ�ĞƐƚƵĚŽ�ĨŽŝ�ĚĞ�ϲϬй�Ğ�Ž����ĨŽŝ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĚŽ�Ƶŵ�ŽƵƚĐŽŵĞ�ƐĞĐƵŶĚĄƌŝŽ͘�WĂƌĂ�ĂůĠŵ�ĚŽ�



�
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��͕�ŵĞĚŝĚŽ�ĂƚƌĂǀĠƐ�ĚŽ�W�/�Ͳd͕�ĨŽƌĂŵ�ƚĂŵďĠŵ�ĂǀĂůŝĂĚŽƐ�ŽƵƚƌŽƐ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ͕�ĐŽŵŽ�ƐŝŶƚŽŵĂƐ�ĚĞƉƌĞƐƐŝǀŽƐ�Ğ�ĐŽŶƚƌŽůŽ�

ŐůŝĐĠŵŝĐŽ�;,ď�ϭ�Ϳ͕�ƐĞŶĚŽ�ƋƵĞ�ĞƐƚĂ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�ŽĐŽƌƌĞƵ�ŶŽ�ŝŶşĐŝŽ�ĚŽ�ĞƐƚƵĚŽ͕�ϰ͕�ϴ�Ğ�ϭϮ�ŵĞƐĞƐ�ĚĞƉŽŝƐ͘���

K�ƐĐŽƌĞ�ďĂƐĞůŝŶĞ�ŵĠĚŝŽ�ĚĞ����ĚŽƐ�ŐƌƵƉŽƐ�ĚĞ�ŝŶƚĞƌǀĞŶĕĆŽ�Ğ�ĐŽŶƚƌŽůŽ�ĞƌĂ͕�ƌĞƐƉĞƚŝǀĂŵĞŶƚĞ͕�ϳϮ͘ϭ�;ц�Ϯϴ͘ϯͿ�Ğ�

ϳϰ͘Ϯ�;ц�Ϯϱ͘ϬͿ͕�ƋƵĞ�ŝŶĚŝĐĂǀĂŵ�Ƶŵ����ŐƌĂǀĞ�Ğŵ�ĂŵďŽƐ�ŽƐ�ŐƌƵƉŽƐ͘��ŽǌĞ�ŵĞƐĞƐ�ĂƉſƐ�ŝŶƚĞƌǀĞŶĕĆŽ�Ž�ƐĐŽƌĞ�ŵĠĚŝŽ�ĚĞ�

���ĞƌĂ�ĚĞ�ϲϮ͘ϱ�;ц�Ϯϲ͘ϴͿ�ŶŽ�ŐƌƵƉŽ�ĚĞ�ŝŶƚĞƌǀĞŶĕĆŽ�Ğ�ϲϴ͘ϰ�;ц�Ϯϵ͘ϭͿ�ŶŽ�ŐƌƵƉŽ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌŽůŽ͘�EŽ�ŐĞƌĂů͕�ŚŽƵǀĞ�ƵŵĂ�ƌĞĚƵĕĆŽ�

ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝǀĂ� ĚŽ� ��� Ğŵ� ĂŵďŽƐ� ŽƐ� ŐƌƵƉŽƐ͕� ĐŽŵ� ƵŵĂ� ƌĞĚƵĕĆŽ� ŵĂŝŽƌ� ŶŽ� ŐƌƵƉŽ� ĚĞ� ŝŶƚĞƌǀĞŶĕĆŽ� ;W�ф� Ϭ͘ϬϱͿ�

ĐŽŵƉĂƌĂƚŝǀĂŵĞŶƚĞ� ĐŽŵ� Ž� ŐƌƵƉŽ� ĐŽŶƚƌŽůŽ� ;W�с� Ϭ͘ϬϲϲͿ͘� ZĞůĂƚŝǀĂŵĞŶƚĞ� ĂŽƐ� ŽƵƚĐŽŵĞƐ� ƉƌŝŵĄƌŝŽƐ͕� ŽƐ� ƐŝŶƚŽŵĂƐ�

ĚĞƉƌĞƐƐŝǀŽƐ�Ğ�ŽƐ�ǀĂůŽƌĞƐ�ĚĞ�,ď�ϭ��ŶĆŽ�ƐŽĨƌĞƌĂŵ�ƌĞĚƵĕƁĞƐ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝǀĂƐ�ĐŽŵ�Ă�ŝŶƚĞƌǀĞŶĕĆŽ͘�

�
�ŵƐďĞƌŐ�Ğƚ�Ăů͘ϯϵ�ƌĞĂůŝǌĂƌĂŵ�Ƶŵ�ĞƐƚƵĚŽ�Ğŵ�ϮϬϬϵ͕�ŶĂ�^ƵĠĐŝĂ͕�ĐŽŵ�Ž�ŽďũĞƚŝǀŽ�ĚĞ�ĞǆĂŵŝŶĂƌ�Ž�ŝŵƉĂĐƚŽ�ĚĞ�ƵŵĂ�

ŝŶƚĞƌǀĞŶĕĆŽ� ĐŽŐŶŝƚŝǀŽͲĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚĂů� ŶŽƐ� ƉĂƌąŵĞƚƌŽƐ� ƉƐŝĐŽůſŐŝĐŽƐ͕� ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚŽƐ� ĚĞ� ĂƵƚŽĐƵŝĚĂĚŽ� Ğ� ŶŽƐ�

ǀĂůŽƌĞƐ�ĚĞ�,ď�ϭ��Ğŵ�ƉĞƐƐŽĂƐ�ĐŽŵ�ĚŝĂďĞƚĞƐ�ƚŝƉŽ�ϭ�ŵĂů�ĐŽŶƚƌŽůĂĚĂƐ͘���ŝŶƚĞƌǀĞŶĕĆŽ�ĨŽŝ�ĚĞŶŽŵŝŶĂĚĂ�͞^ƚǇƌ<Z�&d�ŝ�

�ŝƚƚ�>ŝǀ�;WŽǁĞƌ�ƚŽ��ŚŽŽƐĞ�ǇŽƵƌ��ŝƌĞĐƚŝŽŶͿ͕͟�Ğ�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂ�Ϯ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ͗�Ž�ƉƌŝŵĞŝƌŽ�Ġ�Ƶŵ�ƉƌŽŐƌĂŵĂ�ĚĞ�ŝŶƚĞƌǀĞŶĕĆŽ�

ďĄƐŝĐĂ͕�ĚĂƐ�Ϭ�ăƐ�ϴ�ƐĞŵĂŶĂƐ͕�Ğ�Ž�ƐĞŐƵŶĚŽ�Ġ�Ƶŵ�ƉƌŽŐƌĂŵĂ�ĚĞ�ŵĂŶƵƚĞŶĕĆŽ͕�ĚĂƐ�ϵ�ăƐ�ϰϴ�ƐĞŵĂŶĂƐ͘�K�ƉƌŝŵĞŝƌŽ�ĐŽŶƐŝƐƚĞ�

Ğŵ�ϴ�ƐĞƐƐƁĞƐ�Ğŵ�ŐƌƵƉŽ�;ă�ĞǆĐĞĕĆŽ�ĚĞ�ƵŵĂ�ƐĞŵĂŶĂ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůͿ�ĚŝƐƚƌŝďƵşĚĂƐ�ĂŽ�ůŽŶŐŽ�ĚĂƐ�ϴ�ƐĞŵĂŶĂƐ͕�ĐŽŵ�ĚƵƌĂĕĆŽ�

ĚĞ� Ϯ� ŚŽƌĂƐ͕� ŽŶĚĞ� ĨŽŝ� ƐĞŐƵŝĚŽ� Ƶŵ� ĨŽƌŵĂƚŽ� ĚĞ� ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ� ĐŽŐŶŝƚŝǀŽͲĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚĂů� ĂƚƌĂǀĠƐ� ĚŽ� ƚƌĞŝŶŽ� Ğŵ�

ƌĞůĂǆĂŵĞŶƚŽ͕� ĨŽĐŽ�ŶŽ�ĂƵƚŽĐƵŝĚĂĚŽ�Ğ�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĕĆŽ�ĚĞ�ŶŽǀĂƐ�ĨĞƌƌĂŵĞŶƚĂƐ�ƉĂƌĂ�Ă�ŵƵĚĂŶĕĂ�ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚĂů͘�K�

ƉƌŽŐƌĂŵĂ� ĚĞ� ŵĂŶƵƚĞŶĕĆŽ� ƌĞƐƵŵŝƵͲƐĞ� Ă� Ƶŵ� ƉůĂŶŽ� ďĂƐĞĂĚŽ� Ğŵ� ŵƵĚĂŶĕĂƐ� ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚĂŝƐ� Ğ� ƌĞƐŽůƵĕĆŽ� ĚĞ�

ƉƌŽďůĞŵĂƐ͕�ƐĞŶĚŽ�ƌĞĂůŝǌĂĚĂƐ�ĂƐ�ƐĞƐƐƁĞƐ�Ğŵ�ŐƌƵƉŽ�;ϮͿ�Ğ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŵĞŶƚĞ�;ϮͿ͘�K�ŐƌƵƉŽ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌŽůŽ�ŶĆŽ�ĨŽŝ�ĂůǀŽ�ĚĞ�

ŶĞŶŚƵŵĂ�ŝŶƚĞƌǀĞŶĕĆŽ�ƉƐŝĐŽůſŐŝĐĂ͕�ĂƚĞŶĚĞŶĚŽ�ĂƉĞŶĂƐ�Ă�ĐŽŶƐƵůƚĂƐ�ŶŽƌŵĂŝƐ�ĚĞ�ĨŽůůŽǁͲƵƉ�ĚĂ��D͘��

&ŽƌĂŵ� ŝŶĐůƵşĚŽƐ�ŶŽ�ĞƐƚƵĚŽ�Ƶŵ� ƚŽƚĂů�ĚĞ�ϳϰ�ƉĞƐƐŽĂƐ� ĂĚƵůƚĂƐ͕� ĐŽŵ� ŝĚĂĚĞƐ�ĞŶƚƌĞ�ŽƐ�ϭϵ�Ğ�ϲϱ�ĂŶŽƐ�Ğ� ĐŽŵ�

ĚŝĂŐŶſƐƚŝĐŽ�ĚĞ��Dϭ͕�Ğŵ�ŵĠĚŝĂ͕�ŚĄ�Ϯϭ͘ϲ�ĂŶŽƐ͘�&ŽƌĂŵ�ĂůŽĐĂĚŽƐ�ŶŽ�ŐƌƵƉŽ�ĚĞ�ŝŶƚĞƌǀĞŶĕĆŽ�ϯϲ�ƉĞƐƐŽĂƐ�Ğ�ŶŽ�ŐƌƵƉŽ�ĚĞ�

ĐŽŶƚƌŽůŽ�ϯϴ�ƉĞƐƐŽĂƐ͘���ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�ĚĞ�ŵƵůŚĞƌĞƐ�Ğŵ�ĞƐƚƵĚŽ�ĨŽŝ�ĚĞ�ϱϭ͘ϰй�Ğ�Ž����ĨŽŝ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĚŽ�Ƶŵ�ŽƵƚĐŽŵĞ�

ƐĞĐƵŶĚĄƌŝŽ͘� �ůĠŵ�ĚŽ���͕�ŵĞĚŝĚŽ� ĂƚƌĂǀĠƐ� ĚŽ�W�/�� ;ǀĂůŝĚĂĚŽ� ƉĂƌĂ� Ă� ƉŽƉƵůĂĕĆŽ� ƐƵĞĐĂͿ͕� ĨŽƌĂŵ�ĂǀĂůŝĂĚŽƐ�ŽƵƚƌŽƐ�

ŽƵƚĐŽŵĞƐ͕�ĐŽŵŽ�Ă�,ď�ϭĐ͕�ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚŽƐ�ĚĞ�ĂƵƚŽĐƵŝĚĂĚŽ�;^�^��ϰϬͿ�Ğ�ďĞŵͲĞƐƚĂƌ�ŐĞƌĂů�;tͲ�YϭϮϰϭͿ͘��

K�ƐĐŽƌĞ�ďĂƐĞůŝŶĞ�ŵĠĚŝŽ�ĚĞ����ĚŽƐ�ŐƌƵƉŽƐ�ĚĞ�ŝŶƚĞƌǀĞŶĕĆŽ�Ğ�ĐŽŶƚƌŽůŽ�ĞƌĂ͕�ƌĞƐƉĞƚŝǀĂŵĞŶƚĞ͕�ϯϭ͘ϭ�;ϮϬ͘ϰͿ�Ğ�

ϯϯ͘ϰ�;ϭϳ͘ϯͿ͘�EŽ�ĨŽůůŽǁͲƵƉ�ăƐ�ϰϴ�ƐĞŵĂŶĂƐ͕�Ž�ƐĐŽƌĞ�ŵĠĚŝŽ�ĚĞ����ĞƌĂ�ĚĞ�ϮϮ͘ϵϮ�ŶŽ�ŐƌƵƉŽ�ĚĞ�ŝŶƚĞƌǀĞŶĕĆŽ�Ğ�Ϯϵ͘ϴϬ�ŶŽ�

ŐƌƵƉŽ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌŽůŽ͘�EŽ�ŐĞƌĂů͕�ŚŽƵǀĞ�ƵŵĂ�ƌĞĚƵĕĆŽ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝǀĂ�ĚŽ����Ğŵ�ĂŵďŽƐ�ŽƐ�ŐƌƵƉŽƐ͕�ĐŽŵ�ƵŵĂ�ƌĞĚƵĕĆŽ�ŵĂŝŽƌ�

ŶŽ� ŐƌƵƉŽ� ĚĞ� ŝŶƚĞƌǀĞŶĕĆŽ� ĐŽŵƉĂƌĂƚŝǀĂŵĞŶƚĞ� ĐŽŵ� Ž� ŐƌƵƉŽ� ĐŽŶƚƌŽůŽ� ;W�с� Ϭ͘ϬϬϰͿ͘� ZĞůĂƚŝǀĂŵĞŶƚĞ� ĂŽƐ� ƌĞƐƚĂŶƚĞƐ�

ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ĚĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ�ĂǀĂůŝĂĚŽƐ͕�ŶĆŽ�ŚŽƵǀĞ�ƌĞĚƵĕƁĞƐ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝǀĂƐ�ĐŽŵ�Ă�ŝŶƚĞƌǀĞŶĕĆŽ�ŶŽƐ�ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚŽƐ�ĚĞ�

ĂƵƚŽĐƵŝĚĂĚŽ�ŶĞŵ�ŶĂ�,ď�ϭĐ͘�EŽ�ĞŶƚĂŶƚŽ͕�ŚŽƵǀĞ�ƵŵĂ�ŵĞůŚŽƌŝĂ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝǀĂ�ŶŽƐ�ƉĂƌąŵĞƚƌŽƐ�ƋƵĞ�ĂǀĂůŝĂŵ�Ž�ďĞŵͲ

ĞƐƚĂƌ�ŐĞƌĂů͘��

�

tĞŝŶŐĞƌ� Ğƚ� Ăů͘ϰϮ� ƌĞĂůŝǌĂƌĂŵ� Ƶŵ�ĞƐƚƵĚŽ� Ğŵ�ϮϬϭϭ͕� ŶŽƐ� �ƐƚĂĚŽƐ�hŶŝĚŽƐ� ĚĂ� �ŵĠƌŝĐĂ͕� ĐŽŵ�Ž� ŽďũĞƚŝǀŽ� ĚĞ�

ĞǆĂŵŝŶĂƌ�Ă�ĞĨŝĐĄĐŝĂ�ĚĞ�ƵŵĂ�ŝŶƚĞƌǀĞŶĕĆŽ�ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚĂů�ŶĂ�ƌĞĚƵĕĆŽ�ĚĂ�,ď�ϭĐ�ĂŽ�ůŽŶŐŽ�ĚŽ�ƚĞŵƉŽ͕�Ğŵ�ƉĞƐƐŽĂƐ�
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ĐŽŵ� �D� ŶĆŽ� ĐŽŶƚƌŽůĂĚĂ͘� &ŽƌĂŵ� ĂǀĂůŝĂĚŽƐ� ϯ� ŐƌƵƉŽƐ� ŶĞƐƚĞ� ĞƐƚƵĚŽ͗� Ƶŵ� ŐƌƵƉŽ� ĚĞ� ŝŶƚĞƌǀĞŶĕĆŽ� ĐŽŐŶŝƚŝǀŽͲ

ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚĂů� ĞƐƚƌƵƚƵƌĂĚĂ͕� ĐŽŵ�ϱ� ƐĞƐƐƁĞƐ� Ğŵ� ŐƌƵƉŽ� ĚŝƐƚƌŝďƵşĚĂƐ� ĂŽ� ůŽŶŐŽ� ĚĞ� ϲ� ƐĞŵĂŶĂƐ͕� ƋƵĞ� ŝŶĐůƵŝƵ� ƵŵĂ�

ƚĞƌĂƉŝĂ�ĚĞ�ƐƵƉŽƌƚĞ�Ğŵ�ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚŽƐ�ĚĞ�ĂƵƚŽĐƵŝĚĂĚŽ�Ğ�ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĂƐ�ĐŽŐŶŝƚŝǀŽͲĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚĂŝƐ�;ŝŶƐƚƌƵĕĆŽ�Ğ�

ƉƌĄƚŝĐĂ�ĚĞ�ƌĞƐŽůƵĕĆŽ�ĚĞ�ƉƌŽďůĞŵĂƐͿ͕�ĂůĠŵ�ĚĞ�ƵŵĂ�ƚĞƌĂƉŝĂ�ĞĚƵĐĂĐŝŽŶĂů�ǀŽůƚĂĚĂ�ƉĂƌĂ�Ž�ĐŽŶƚƌŽůŽ�ĚĂ�ŐůŝĐĞŵŝĂ͕�ŽƉĕƁĞƐ�

ĚĞ�ĂůŝŵĞŶƚĂĕĆŽ�Ğ�ĂƚŝǀŝĚĂĚĞ�ĨşƐŝĐĂ͖�Ƶŵ�ŐƌƵƉŽ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌŽůŽ�ĞĚƵĐĂĐŝŽŶĂů�ĚĞ�ĂƚĞŶĕĆŽ͕�ƋƵĞ�ĐŽŶƐŝƐƚŝƵ�Ğŵ�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĕƁĞƐ�

ƐĞŵĂŶĂŝƐ�ǀŽůƚĂĚĂƐ�ƉĂƌĂ�ĂƚŝǀŝĚĂĚĞƐ�ĚŝĄƌŝĂƐ�Ğ�ŽďũĞƚŝǀŽƐ�ƉĞƌĂŶƚĞ�Ž�ĐŽŶƚƌŽůŽ�ĚĂ��D�͕�ƐĞŵ�ŝŶƚĞƌǀĞŶĕĆŽ�Ğŵ�ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĂƐ�

ĐŽŐŶŝƚŝǀŽͲĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚĂŝƐ͕� ĚƵƌĂŶƚĞ�Ž�ŵĞƐŵŽ�ƉĞƌşŽĚŽ�ĚŽ�ŐƌƵƉŽ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝǀŽ͖�ƉŽƌ� Ĩŝŵ͕�Ƶŵ�ŐƌƵƉŽ�ĚĞ� ĐŽŶƚƌŽůŽ�

ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĞĚƵĐĂĐŝŽŶĂů�ƚĞǀĞ�ĂĐĞƐƐŽ�Ă�ĐŽŶƐƵůƚĂƐ�;ŝŶĚŝǀŝĚƵĂŝƐͿ�ŝůŝŵŝƚĂĚĂƐ�ĐŽŵ�ĞŶĨĞƌŵĞŝƌĂƐ�Ğ�ĞĚƵĐĂĚŽƌĞƐ�ŶĂ�ĄƌĞĂ�ĚĂ�

�D͕�ŶƵŵ�ƉĞƌşŽĚŽ�ĂƚĠ�ϲ�ŵĞƐĞƐ�ĚĞƉŽŝƐ�ĚĂ�ƌĂŶĚŽŵŝǌĂĕĆŽ͘��

&ŽƌĂŵ�ŝŶĐůƵşĚŽƐ�ŶŽ�ĞƐƚƵĚŽ�Ƶŵ�ƚŽƚĂů�ĚĞ�ϮϮϮ�ƉĞƐƐŽĂƐ͕�ƐĞŶĚŽ�Ž�ŶƷŵĞƌŽ�ƚŽƚĂů�ĚĞ�ŝŶĚŝǀşĚƵŽƐ�ĐŽŵ��Dϭ�ĚĞ�ϭϭϬ͕�

ĐŽŵ� ŝĚĂĚĞ� ŵĠĚŝĂ� ĚĞ� ϰϲ͘ϲ� ĂŶŽƐ͘� &ŽƌĂŵ� ĂůŽĐĂĚŽƐ� ĂŽ� ŐƌƵƉŽ� ĚĞ� ŝŶƚĞƌǀĞŶĕĆŽ͕� ĐŽŶƚƌŽůŽ� ƉŽƌ� ĂƚĞŶĕĆŽ� Ğ� ĐŽŶƚƌŽůŽ�

ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͕�ƌĞƐƉĞƚŝǀĂŵĞŶƚĞ�ϯϳ͕�ϯϳ�Ğ�ϯϲ�ŝŶĚŝǀşĚƵŽƐ�ĐŽŵ��Dϭ͘���ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�ĚĞ�ŵƵůŚĞƌĞƐ�Ğŵ�ĞƐƚƵĚŽ�ĨŽŝ�ĚĞ�ϱϲ͘ϰй͕�

Ğ�Ž����ĨŽŝ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĚŽ�Ƶŵ�ŽƵƚĐŽŵĞ�ƐĞĐƵŶĚĄƌŝŽ͘��ůĠŵ�ĚŽ���͕�ŵĞĚŝĚŽ�ĂƚƌĂǀĠƐ�ĚŽ�W�/�͕�ĨŽƌĂŵ�ĂǀĂůŝĂĚŽƐ�ŽƵƚƌŽƐ�

ŽƵƚĐŽŵĞƐ͕�ĐŽŵŽ�Ă�,ď�ϭĐ͕�ƉĞƌĨŝů�ůŝƉşĚŝĐŽ͕�/D��Ğ�ƋƵĂůŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ǀŝĚĂ�ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚĂ�ĐŽŵ�Ă��D�;�YK>ϰϯͿ͘��

K�ƐĐŽƌĞ�ďĂƐĞůŝŶĞ�ŵĠĚŝŽ�ĚĞ����ĚŽƐ�ŐƌƵƉŽƐ�ĚĞ�ŝŶƚĞƌǀĞŶĕĆŽ͕�ĐŽŶƚƌŽůŽ�ƉŽƌ�ĂƚĞŶĕĆŽ�Ğ�ĐŽŶƚƌŽůŽ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ŶĂ�

ƐƵďƉŽƉƵůĂĕĆŽ�ĚĞ�ŝŶĚŝǀşĚƵŽƐ�ĐŽŵ��Dϭ�ĞƌĂ͕�ƌĞƐƉĞƚŝǀĂŵĞŶƚĞ͕�ϯϰ͘ϴ�;ϭϵ͘ϯͿ͕�ϯϯ͘ϲ�;ϮϬ͘ϴͿ�Ğ�ϯϰ͘Ϭ�;Ϯϭ͘ϱͿ͘�EŽ�ĨŽůůŽǁͲƵƉ�ĂŽƐ�

ϭϮ�ŵĞƐĞƐ͕�Ž�ƐĐŽƌĞ�ŵĠĚŝŽ�ĚĞ����ĞƌĂ�ĚĞ�Ϯϴ͘ϱ�;ϭϳ͘ϮͿ�ŶŽ�ŐƌƵƉŽ�ĚĞ�ŝŶƚĞƌǀĞŶĕĆŽ͕�ϮϮ͘ϲ�;ϭϱ͘ϵͿ�ŶŽ�ŐƌƵƉŽ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌŽůŽ�ĚĞ�

ĂƚĞŶĕĆŽ�Ğ�ϮϮ͘ϳ�;ϭϲ͘ϮͿ�ŶŽ�ŐƌƵƉŽ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌŽůŽ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͘�EŽ�ŐĞƌĂů͕�ŚŽƵǀĞ�ƵŵĂ�ƌĞĚƵĕĆŽ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝǀĂ�ĚŽ����Ğŵ�ƚŽĚŽƐ�

ŽƐ�ŐƌƵƉŽƐ͕�ƐĞŵ�ĚŝĨĞƌĞŶĕĂƐ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝǀĂƐ�ĞŶƚƌĞ�ĞƐƚĞƐ͘�ZĞůĂƚŝǀĂŵĞŶƚĞ�ĂŽƐ�ƌĞƐƚĂŶƚĞƐ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ĚĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ�ĂǀĂůŝĂĚŽƐ͕�

ŶĆŽ�ŚŽƵǀĞ�ƌĞĚƵĕƁĞƐ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝǀĂƐ�ĐŽŵ�Ă�ŝŶƚĞƌǀĞŶĕĆŽ�ŶŽ�ďĞŵͲĞƐƚĂƌ�ŐĞƌĂů͕�ŶĂ�,ď�ϭĐ͕�ŶŽ�>�>͕�,�>�Ğ�ŶŽ�/D�͘��

�
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ϲ͘ϭ͘Ϯ͘� dĞƌĂƉŝĂ�WƐŝĐŽͲ�ĚƵĐĂĐŝŽŶĂů��
�

&ŝƐŚĞƌ�Ğƚ�Ăů͘ϰϰ�ƌĞĂůŝǌĂƌĂŵ�Ƶŵ�ĞƐƚƵĚŽ�Ğŵ�ϮϬϭϴ͕�ŶŽƐ��ƐƚĂĚŽƐ�hŶŝĚŽƐ�ĚĂ��ŵĠƌŝĐĂ͕�ĐŽŵ�Ž�ŽďũĞƚŝǀŽ�ĚĞ�ĐŽŵƉĂƌĂƌ�

Ă�ĞĨŝĐĄĐŝĂ�ĚĞ�Ϯ�ŝŶƚĞƌǀĞŶĕƁĞƐ�ŶĂ�ƌĞĚƵĕĆŽ�ĚŽ����Ğ�ŶĂ�ŵĞůŚŽƌŝĂ�ĚŽ�ĐŽŶƚƌŽůŽ�ŐůŝĐĠŵŝĐŽ͕�Ğŵ�ƉĞƐƐŽĂƐ�ĐŽŵ��Dϭ͘�KƐ�ĚŽŝƐ�

ŐƌƵƉŽƐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƌĂŵ�ŶƵŵ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ�Ğŵ�ŐƌƵƉŽ�;ϭ�ĚŝĂͿ�Ğ�Ğŵ�ƋƵĂƚƌŽ�ƐĞƐƐƁĞƐ�ĚĞ�ƵŵĂ�ŚŽƌĂ�ŽŶůŝŶĞ�Ğŵ�ŐƌƵƉŽ�ŶƵŵ�

ƉĞƌşŽĚŽ�ĚĞ�ϯ�ŵĞƐĞƐ͘�K�ĨŽůůŽǁͲƵƉ�ŽĐŽƌƌĞƵ�ĂƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶĄƌŝŽƐ�ŽŶůŝŶĞ�Ğ�ŵĞĚŝĕĆŽ�ĚŽƐ�ŶşǀĞŝƐ�ĚĞ�,ď�ϭĐ�ĂŽƐ�ϯ�Ğ�

ϵ�ŵĞƐĞƐ͘��

hŵ�ĚŽƐ�ŐƌƵƉŽƐ�ĚĞ�ŝŶƚĞƌǀĞŶĕĆŽ͕�͞<ŶŽǁ/ƚ͕�ĨŽŝ�ĂĐŽŵƉĂŶŚĂĚŽ�ƉŽƌ�Ƶŵ�ĞĚƵĐĂĚŽƌ�ŶĂ�ĄƌĞĂ�ĚĂ��D�Ğ�ĨŽŝ�ďĂƐĞĂĚŽ�

ŶĂ�ĞĚƵĐĂĕĆŽ͕�ŝŶĐůƵŝŶĚŽ�ƵŵĂ�ĂƚƵĂůŝǌĂĕĆŽ�ĚŽƐ�ĨĂƚŽƌĞƐͲĐŚĂǀĞ�ƌĞůĂƚŝǀŽƐ�ăƐ�ĞƚŝŽůŽŐŝĂ�Ğ�ƚƌĂƚĂŵĞŶƚŽ�ĚĂ��Dϭ�ďĂƐĞĂĚŽ�ŶŽ�

ƉƌŽŐƌĂŵĂ�ĞĚƵĐĂĐŝŽŶĂů�ĚĂ�ĚŝĂďĞƚĞƐ�ĚĂ�hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞ�ĚĞ��ĂůŝĨſƌŶŝĂ� ;h�^&Ϳ͘��ďŽƌĚĂǀĂ�ƚĂŵďĠŵ�ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĂƐ�ƉĂƌĂ�Ă�

ĐŽŶƚĂŐĞŵ�ĚĞ�ŚŝĚƌĂƚŽƐ�ĚĞ�ĐĂƌďŽŶŽ�Ğ�ƌĞƐŽůƵĕĆŽ�ĚĞ�ƉƌŽďůĞŵĂƐ�ƌĞůĂƚŝǀĂŵĞŶƚĞ�ĂŽ�ƐĞƵ�ĐŽŶƚƌŽůŽ͘��ĂĚĂ�ƵŵĂ�ĚĂƐ�ƐĞƐƐƁĞƐ�

ŝŶĐůƵŝƵ� Ƶŵ� ƚſƉŝĐŽ� ĞƐƉĞĐşĨŝĐŽ͕� ĐŽŵŽ� Ă� ŵŽŶŝƚŽƌŝǌĂĕĆŽ� ĐŽŶƚşŶƵĂ� ĚĞ� ŐůŝĐŽƐĞ͕� ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽƐ� ŶĂ� ĄƌĞĂ� ĚĂ�

ƚƌĂŶƐƉůĂŶƚĂĕĆŽ�ĚĞ�ƉąŶĐƌĞĂƐ͕�ĂďŽƌĚĂŐĞŵ�Ă�ǀŝĂŐĞŶƐ�Ğ�Ă�ĐƌŝƐĞƐ�ĚĞ�ŚŝƉŽŐůŝĐĞŵŝĂ͘�K�ŐƌƵƉŽ�ĚĞ�ŝŶƚĞƌǀĞŶĕĆŽ�͞KŶdƌĂĐŬ͟�



�

ϳ�
�

ƵƚŝůŝǌŽƵ�ƵŵĂ�ǀĂƌŝĞĚĂĚĞ�ĚĞ�ĐĞŶĄƌŝŽƐ�Ğ�ĞǆĞƌĐşĐŝŽƐ�ďĂƐĞĂĚŽƐ�ŶĂ�ƌĞŐƵůĂĕĆŽ�ĞŵŽĐŝŽŶĂů͕�ĨŽĐĂŶĚŽͲƐĞ�Ğŵ�ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĂƐ�ƉĂƌĂ�

ůŝĚĂƌ�ĐŽŵ�ŽƐ�ƉƌŽďůĞŵĂƐ�ĚĞƌŝǀĂĚŽƐ�ĚĂ��D�Ğ�ŶŽ�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ƚĠĐŶŝĐĂƐ�ƉĞƌƐŽŶĂůŝǌĂĚĂƐ�ƉĂƌĂ�ƵŵĂ�ŵƵĚĂŶĕĂ�

ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚĂů͘� �Ɛ� ƚĠĐŶŝĐĂƐ� ĞƐƉĞĐşĨŝĐĂƐ� ĨŽƌĂŵ� ŽďƚŝĚĂƐ� ĂƚƌĂǀĠƐ� ĚĞ� ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ� ŵŽƚŝǀĂĐŝŽŶĂŝƐ� ďĂƐĞĂĚŽ� ŶĂ�

ĐŽŵƵŶŝĐĂĕĆŽ͕�ĐŽŵŽ�Ž�ƉƌŽŐƌĂŵĂ���^�Wϰϱ͘��

&ŽƌĂŵ�ŝŶĐůƵşĚŽƐ�ŶŽ�ĞƐƚƵĚŽ�Ƶŵ�ƚŽƚĂů�ĚĞ�ϯϬϭ�ƉĞƐƐŽĂƐ͘�EŽ�ŐƌƵƉŽ�ĚĞ�ŝŶƚĞƌǀĞŶĕĆŽ�<ŶŽǁ/ƚ�ĨŽƌĂŵ�ĂůŽĐĂĚĂƐ�ϭϰϵ�

ƉĞƐƐŽĂƐ͕�ϳϬ͘ϱй�ŵƵůŚĞƌĞƐ͕�ĐŽŵ�ŝĚĂĚĞ�ŵĠĚŝĂ�ϰϳ͘ϯ�ĂŶŽƐ�Ğ�ĐŽŵ�ĚŝĂŐŶſƐƚŝĐŽ�ĚĞ��Dϭ͕�Ğŵ�ŵĠĚŝĂ͕�ŚĄ�Ϯϲ͘ϭϮ�ĂŶŽƐ͘�EŽ�

ŐƌƵƉŽ�ĚĞ�ŝŶƚĞƌǀĞŶĕĆŽ�KŶdƌĂĐŬ�ĨŽƌĂŵ�ĂůŽĐĂĚĂƐ�ϭϱϮ�ƉĞƐƐŽĂƐ͕�ϲϳ͘ϴй�ŵƵůŚĞƌĞƐ͕�ĐŽŵ�ŝĚĂĚĞ�ŵĠĚŝĂ�ĚĞ�ϰϮ͘ϴ�ĂŶŽƐ�Ğ�

ĚŝĂŐŶſƐƚŝĐŽ�ĚĞ��Dϭ͕�Ğŵ�ŵĠĚŝĂ͕�ŚĄ�Ϯϯ͘ϭϳ�ĂŶŽƐ͘�K����ĨŽŝ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĚŽ�Ƶŵ�ŽƵƚĐŽŵĞ�ƉƌŝŵĄƌŝŽ͘��ůĠŵ�ĚŽ���͕�ŵĞĚŝĚŽ�

ĂƚƌĂǀĠƐ�ĚŽ�dϭͲ��^͕�ĨŽŝ�ƚĂŵďĠŵ�ĂǀĂůŝĂĚŽ�Ă�,ď�ϭĐ͘�

K�ƐĐŽƌĞ�ďĂƐĞůŝŶĞ�ŵĠĚŝŽ�ĚĞ����ĚŽƐ�ŐƌƵƉŽƐ�ĚĞ�<ŶŽǁ/ƚ�Ğ�KŶdƌĂĐŬ�ĞƌĂ͕�ƌĞƐƉĞƚŝǀĂŵĞŶƚĞ�Ϯ͘ϴϳ�;Ϭ͘ϲϯͿ�Ğ�Ϯ͘ϵϬ�

;Ϭ͘ϲϬͿ͘�EŽ�ĨŽůůŽǁͲƵƉ�ĂŽƐ�ϵ�ŵĞƐĞƐ͕�Ž�ƐĐŽƌĞ�ŵĠĚŝŽ�ĚĞ����ĞƌĂ�Ϯ͘ϭϴ�;Ϭ͘ϲϱͿ�ŶŽ�ŐƌƵƉŽ�ĚĞ�<ŶŽǁ/ƚ�Ğ�Ϯ͘ϭϱ�;Ϭ͘ϱϮͿ�ŶŽ�ŐƌƵƉŽ�

KŶdƌĂĐŬ͘�EŽ�ŐĞƌĂů͕�ŚŽƵǀĞ�ƵŵĂ�ƌĞĚƵĕĆŽ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝǀĂ�ĚŽ����ƚŽƚĂů�Ğ�Ğŵ�ƚŽĚĂƐ�ĂƐ�ƐƵďĞƐĐĂůĂƐ�ĞƐƉĞĐşĨŝĐĂƐ�ĚŽ�dϭͲ��^�

΀͞ϭͿWŽǁĞƌůĞƐƐŶĞƐƐ͕� ϮͿDĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� �ŝƐƚƌĞƐƐ͕� ϯͿ,ǇƉŽŐůǇĐĞŵŝĂ� �ŝƐƚƌĞƐƐ͕� ϰͿEĞŐĂƚŝǀĞ� ^ŽĐŝĂů� WĞƌĐĞƉƚŝŽŶ� �ŝƐƚƌĞƐƐ͕�

ϱͿ�ĂƚŝŶŐ��ŝƐƚƌĞƐƐ͕�ϲͿWŚǇƐŝĐŝĂŶ��ŝƐƚƌĞƐƐ�Ğ�ϳͿ&ƌŝĞŶĚͬ&ĂŵŝůǇ��ŝƐƚƌƚĞƐƐ͟΁� ;W�ф�Ϭ͘ϬϬϭͿ͘�ZĞůĂƚŝǀĂŵĞŶƚĞ�ă�,ď�ϭĐ͕�ŚŽƵǀĞ�

ƚĂŵďĠŵ�ƵŵĂ�ƌĞĚƵĕĆŽ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝǀĂ�ĞŶƚƌĞ�Ž�ŝŶşĐŝŽ�Ğ�ϵ�ŵĞƐĞƐ�ƉſƐͲŝŶƚĞƌǀĞŶĕĆŽ͘����

�
�

ϲ͘ϭ͘ϯ͘� dĞƌĂƉŝĂ�ĚĞ��ƵƚŽĚĞƚĞƌŵŝŶĂĕĆŽ�
�

�ŽĨĨŵĂŶŶ�Ğƚ�Ăů͘ϰϲ�ƌĞĂůŝǌĂƌĂŵ�Ƶŵ�ĞƐƚƵĚŽ�Ğŵ�ϮϬϬϲ͕�ŶĂ��ŝŶĂŵĂƌĐĂ͕�ĐŽŵ�Ž�ŽďũĞƚŝǀŽ�ĚĞ�ĞƐƚƵĚĂƌ�Ă�ĞĨŝĐĄĐŝĂ�ĚĞ�

ƵŵĂ�ŝŶƚĞƌǀĞŶĕĆŽ�ďĂƐĞĂĚĂ�ŶĂ�ƚĞƌĂƉŝĂ�ĚĞ�ĂƵƚŽĚĞƚĞƌŵŝŶĂĕĆŽ�ŶŽ�ĐŽŶƚƌŽůŽ�ŐůŝĐĠŵŝĐŽ͕�ĨƌĞƋƵġŶĐŝĂ��ĚĂƐ�ŵŽŶŝƚŽƌŝǌĂĕƁĞƐ͕�

ĂƵƚŽŶŽŵŝĂ�ĚĂƐ�ƉĞƐƐŽĂƐ�Ğ�ŶŽ���͘�KƐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚĞƐ�ĨŽƌĂŵ�ĚŝǀŝĚŝĚŽƐ�Ğŵ�Ϯ�ŐƌƵƉŽƐ͗�K�ŐƌƵƉŽ�ĚĞ�ŝŶƚĞƌǀĞŶĕĆŽ�ĨŽŝ�ĂůǀŽ�

ĚĞ�Ƶŵ�ƉƌŽŐƌĂŵĂ�ĚĞ�ĂƵƚŽĚĞƚĞƌŵŝŶĂĕĆŽ�ŐƵŝĂĚĂ�;͞'ƵŝĚĞĚ�^ĞůĨͲ�ĞƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶ͟Ϳ͕�ƋƵĞ�ƚĞŵ�ĐŽŵŽ�ŽďũĞƚŝǀŽ�ĂƵŵĞŶƚĂƌ�

ĂƐ�ĐĂƉĂĐŝĚĂĚĞƐ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂŝƐ�ĚĂ�ƉĞƐƐŽĂ�ĐŽŵ�ĚŝĂďĞƚĞƐ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌŽůĂƌ�Ă�ƐƵĂ�ǀŝĚĂ�ƉĞƐƐŽĂů͕�ƐŽĐŝĂů͕�ĐŽŐŶŝƚŝǀĂ�Ğ� ĨşƐŝĐĂ͘�K�

ŽďũĞƚŝǀŽ�Ġ�ƋƵĞ�ŽƐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚĞƐ�ƉƌĞĞŶĐŚĂŵ�ƋƵĞƐƚŝŽŶĄƌŝŽƐ�ƌĞůĂƚŝǀĂŵĞŶƚĞ�ă�ƐƵĂ�ǀŝǀġŶĐŝĂ�ƉĞƐƐŽĂů�ĐŽŵ�Ă�ĚŽĞŶĕĂ͕�Ğ�

ĂďƌĂŵ�ĞƐƉĂĕŽ�ƉĂƌĂ�ĞǆƉůŽƌĂƌ�Ğ�ĞǆƉƌĞƐƐĂƌ�ƐŝƐƚĞŵĂƚŝĐĂŵĞŶƚĞ�ĂƐ�ƐƵĂƐ�ĚŝĨŝĐƵůĚĂĚĞƐ�Ğŵ�ƐĞƐƐƁĞƐ�ĚĞ�ŐƌƵƉŽ͘��Ɛ�ƌĞĨůĞǆƁĞƐ�

ƐĞƌĆŽ�ƌĞŐŝƐƚĂĚĂƐ�ŶŽƐ�ƋƵĞƐƚŝŽŶĄƌŝŽƐ�Ğ�ƉƌŽũĞƚĂĚĂƐ�ƉĂƌĂ�ĂƵŵĞŶƚĂƌ�Ă�ĐĂƉĂĐŝĚĂĚĞ�ĚŽƐ�ĚŽĞŶƚĞƐ�Ğŵ�ĞǆƉƌĞƐƐĂƌ�ŽƉŝŶŝƁĞƐ�

Ğ�ƉƌĞƉĂƌĄͲůŽƐ�ƉĂƌĂ�Ă�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂĕĆŽ�ĂƚŝǀĂ�ŶŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ƚĞƌĂƉġƵƚŝĐŽ͘�KƐ�ŐƌƵƉŽƐ�ĞƌĂŵ�ĐŽŵƉŽƐƚŽƐ�ƉŽƌ�ϭϬ�ŵĞŵďƌŽƐ�Ğ�Ă�

ƚĞƌĂƉŝĂ�ƌĞĂůŝǌŽƵͲƐĞ�ĂŽ�ůŽŶŐŽ�ĚĞ�ϴ�ƐĞŵĂŶĂƐ�ĐŽŵ�ƐĞƐƐƁĞƐ�ĚĞ�Ϯ�ŚŽƌĂƐ͘�K�ŐƌƵƉŽ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌŽůŽ�ŶĆŽ�ĨŽŝ�ĂůǀŽ�ĚĞ�ŶĞŶŚƵŵĂ�

ŝŶƚĞƌǀĞŶĕĆŽ�ƉƐŝĐŽůſŐŝĐĂ͕�ĂƚĞŶĚĞŶĚŽ�ĂƉĞŶĂƐ�Ă�ĐŽŶƐƵůƚĂƐ�ŶŽƌŵĂŝƐ�ĚĞ�ĨŽůůŽǁͲƵƉ�ĚĂ��D�

&ŽƌĂŵ�ŝŶĐůƵşĚŽƐ�ŶŽ�ĞƐƚƵĚŽ�Ƶŵ�ƚŽƚĂů�ĚĞ�ϱϬ�ƉĞƐƐŽĂƐ͕�ĐŽŵ�ϱϮй�ŵƵůŚĞƌĞƐ͘�EŽ�ŐƌƵƉŽ�ĚĞ�ŝŶƚĞƌǀĞŶĕĆŽ�ĨŽƌĂŵ�

ĂůŽĐĂĚĂƐ�ϯϬ�ƉĞƐƐŽĂƐ͕�ĐŽŵ�ŝĚĂĚĞ�ŵĠĚŝĂ�ϯϲ͘ϴ�ĂŶŽƐ͘�EŽ�ŐƌƵƉŽ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌŽůŽ�ĨŽƌĂŵ�ĂůŽĐĂĚĂƐ�ϮϬ�ƉĞƐƐŽĂƐ�ĐŽŵ�ŝĚĂĚĞ�

ŵĠĚŝĂ� ĚĞ�ϯϱ͕ϳ� ĂŶŽƐ͘�K� ƚĞŵƉŽ�ĚĞ� ĚŝĂŐŶſƐƚŝĐŽ� ĚĞ��Dϭ�ŶĆŽ� ĨŽŝ� ƌĞƉŽƌƚĂĚŽ͘�K���� ĨŽŝ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĚŽ�Ƶŵ�ŽƵƚĐŽŵĞ�

ƐĞĐƵŶĚĄƌŝŽ͕�ĂǀĂůŝĂĚŽ�ĂƚƌĂǀĠƐ�ĚŽ�W�/�͘�K�ĞƐƚƵĚŽ�ƚĞǀĞ�Ƶŵ��ĨŽůůŽǁͲƵƉ�ĚĞ�ϭ�ĂŶŽ͘���ůĠŵ�ĚŽ���͕�ƚĂŵďĠŵ�ĨŽŝ�ĂǀĂůŝĂĚŽ�Ž�

ŶƷŵĞƌŽ�ĚĞ�ŵĞĚŝĕƁĞƐ�ĂƵƚſŶŽŵĂƐ�ĚĞ�ŐůŝĐŽƐĞ�ƉŽƌ�ƐĞŵĂŶĂ͘��
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K�ƐĐŽƌĞ�ďĂƐĞůŝŶĞ�ŵĠĚŝŽ�ĚĞ����ĚŽƐ�ŐƌƵƉŽƐ�ĚĞ�ŝŶƚĞƌǀĞŶĕĆŽ�Ğ�ĐŽŶƚƌŽůŽ�ĞƌĂŵ͕�ƌĞƐƉĞƚŝǀĂŵĞŶƚĞ�ϯϮ͘Ϭ�;ϯ͘ϰͿ�Ğ�

ϰϬ͘ϵ�;ϰ͘ϬͿ͘�EŽ�ĨŽůůŽǁͲƵƉ�ĂŽƐ�ϭϮ�ŵĞƐĞƐ͕�Ž�ƐĐŽƌĞ�ŵĠĚŝŽ�ĚĞ����ĞƌĂ�Ϯϱ͘ϲ�;Ϯ͘ϳͿ�ŶŽ�ŐƌƵƉŽ�ĚĞ�ŝŶƚĞƌǀĞŶĕĆŽ�Ğ�ϯϲ͘ϳ�;ϰ͘ϱͿ�ŶŽ�

ŐƌƵƉŽ� ĚĞ� ĐŽŶƚƌŽůŽ͘� EŽ� ŐĞƌĂů͕� ŚŽƵǀĞ� ƵŵĂ� ƌĞĚƵĕĆŽ� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝǀĂ� ĚŽ� ��� ŶŽ� ŐƌƵƉŽ� ĚĞ� ŝŶƚĞƌǀĞŶĕĆŽ� ;W�ф� Ϭ͘ϬϱͿ͘�

ZĞůĂƚŝǀĂŵĞŶƚĞ�ĂŽ�ŶƷŵĞƌŽ�ĚĞ�ŵĞĚŝĕƁĞƐ�ĂƵƚſŶŽŵĂƐ�ƐĞŵĂŶĂŝƐ�ĚĞ�ŐůŝĐŽƐĞ͕�ŚŽƵǀĞ�ƚĂŵďĠŵ�Ƶŵ�ĂƵŵĞŶƚŽ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝǀŽ�

ĞŶƚƌĞ�Ž�ŝŶşĐŝŽ�Ğ�ϵ�ŵĞƐĞƐ�ƉſƐͲŝŶƚĞƌǀĞŶĕĆŽ͘����

�

�
ϲ͘Ϯ͘� /ŶƚĞƌǀĞŶĕƁĞƐ��ĚƵĐĂĐŝŽŶĂŝƐ�

�
�ŝƐŶŽ�Ğƚ�Ăů͘ϰϳ�ƌĞĂůŝǌĂƌĂŵ�Ƶŵ�ĞƐƚƵĚŽ�Ğŵ�ϮϬϮϭ͕�ŶŽƐ��h�͕�ĐŽŵ�Ž�ŽďũĞƚŝǀŽ�ĚĞ�ĂŶĂůŝƐĂƌ�Ž�ŝŵƉĂĐƚŽ�ĚĞ�ĐŽŶƐƵůƚĂƐ�

ǀŝƌƚƵĂŝƐ�ĚĞ�ŐƌƵƉŽ�Ğŵ�ũŽǀĞŶƐ�ĂĚƵůƚŽƐ�ĐŽŵ��Dϭ͘�K�ĞƐƚƵĚŽ�ĐŽŶƚĞǀĞ�Ϯ�ƌĂŵŽƐ͗�Ƶŵ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌŽůŽ͕�ĂǀĂůŝĂŶĚŽ�Ă�ĞĨŝĐĄĐŝĂ�ĚŽ�

ƚƌĂƚĂŵĞŶƚŽ�ĂƉĞŶĂƐ�ĐŽŵ�ƚĞůĞŵĞĚŝĐŝŶĂ�;dDͿ�Ğŵ�ĐŽŵƉĂƌĂĕĆŽ�ĐŽŵ�Ž�ŐƌƵƉŽ�ĚĞ�ŝŶƚĞƌǀĞŶĕĆŽ�ĚĞŶŽŵŝŶĂĚŽ�͞�ŽzŽdϭ�

�ůŝŶŝĐ͟�ƋƵĞ�ĐŽŶƐŝƐƚŝƵ�ŶŽ�ƚƌĂƚĂŵĞŶƚŽ�ďĂƐĞĂĚŽ�Ğŵ�ƚĞůĞŵĞĚŝĐŝŶĂ�ĂůŝĂĚŽ�ăƐ�ĐŽŶƐƵůƚĂƐ�ǀŝƌƚƵĂŝƐ�ĚĞ�ŐƌƵƉŽ�;dDнs'�Ϳ͘��Ɛ�

ĐŽŶƐƵůƚĂƐ�ǀŝƌƚƵĂŝƐ�ĚĞ�ŐƌƵƉŽ�;s'DͿ�ĨŽƌĂŵ�ŽĨĞƌĞĐŝĚĂƐ�ƉŽƌ�Ƶŵ�ĞŶĚŽĐƌŝŶŽůŽŐŝƐƚĂ�ĞͬŽƵ�ĞŶĨĞƌŵĞŝƌŽ͕�Ğ�ĨŽƌĂŵ�ĚĞƐŝŐŶĂĚĂƐ�

ƉĂƌĂ�ĂďŽƌĚĂƌ�Ž�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�ƉƐŝĐŽƐƐŽĐŝĂů�ĚŽƐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚĞƐ�ĐŽŵ�Ž�ƐƵƉŽƌƚĞ�ĂĚŝĐŝŽŶĂů�ĚĞ�ŽƵƚƌŽƐ�ŶĂƐ�ŵĞƐŵĂƐ�

ĐŽŶĚŝĕƁĞƐ͘�KƐ�ƚſƉŝĐŽƐ� ŝŶĐůƵşĚŽƐ�ŶĂƐ�ƐĞƐƐƁĞƐ�ĚĞ�ŐƌƵƉŽ�ŝŶĐŝĚŝĂŵ�ƐŽďƌĞ�Ž�ĐŽŶƚƌŽůŽ�ĚŽ�ƐƚƌĞƐƐ͕�Ă�ĐŽŶƐƚƌƵĕĆŽ�ĚĞ�Ƶŵ�

ŐƌƵƉŽ�ĚĞ�ƐƵƉŽƌƚĞ�ĨĂŵŝůŝĂƌ�ŽƵ�ĚĞ�ĂŵŝǌĂĚĞƐ͕�Ž�ƵƐŽ�ĚĞ�ĄůĐŽŽů�Ğ�ĚƌŽŐĂƐ�Ğ�Ž�ďƵƌŶŽƵƚ�ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚŽ�ĐŽŵ�Ă�ĚŝĂďĞƚĞƐ͘�KƐ�

ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚĞƐ�ĨŽƌĂŵ�ĞŶĐŽƌĂũĂĚŽƐ�Ă�ŝŶƚĞƌĂŐŝƌ�ƉĂƌƚŝůŚĂŶĚŽ�ŚŝƐƚſƌŝĂƐ͕�ĚƷǀŝĚĂƐ�ŽƵ�ĐŽŶƐĞůŚŽƐ͘�EŽ�ƚŽƚĂů�ĨŽƌĂŵ�ƌĞĂůŝǌĂĚĂƐ�

ƋƵĂƚƌŽ�ƐĞƐƐƁĞƐ�Ğŵ�ĚŽǌĞ�ŵĞƐĞƐ͕�ŽŶĚĞ�ĨŽƌĂŵ�ŝŶƚĞŐƌĂĚŽƐ�ƋƵĂƚƌŽ�Ă�ƐĞŝƐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚĞƐ�Ğ�ƚŝŶŚĂŵ�Ă�ĚƵƌĂĕĆŽ�ĚĞ�ƚƌŝŶƚĂ�

ŵŝŶƵƚŽƐ͘� � ZĞůĂƚŝǀĂŵĞŶƚĞ� ĂŽ� ŐƌƵƉŽ� ĚĞ� ĐŽŶƚƌŽůŽ͕� Ž� ƚƌĂƚĂŵĞŶƚŽ� ĂƉĞŶĂƐ� ĐŽŵ� dD� ĐŽŶƐŝƐƚŝƵ� Ğŵ� ƚƌġƐ� ĐŽŶƐƵůƚĂƐ�

ƚĞůĞĨſŶŝĐĂƐ�Ğ�ƵŵĂ�ĐŽŶƐƵůƚĂ�ƉƌĞƐĞŶĐŝĂů�ĂŽ�ůŽŶŐŽ�ĚĞ�ϭϮ�ŵĞƐĞƐ͘��Ɛ�ǀŝƐŝƚĂƐ�ĚĞ�dD�Ğ�s'��ĨŽƌĂŵ�ƌĞĂůŝǌĂĚĂƐ�ƵƐĂŶĚŽ�Ƶŵ�

ĚŝƐƉŽƐŝƚŝǀŽ�ĐŽŶĞĐƚĂĚŽ�ă�/ŶƚĞƌŶĞƚ�Ğ�Ž�sŝĚǇŽΡ͕�ƵŵĂ�ƉůĂƚĂĨŽƌŵĂ�ĚĞ�ǀŝĚĞŽĐŽŶĨĞƌġŶĐŝĂ�ĞŶĐƌŝƉƚĂĚĂ͘�

� &ŽƌĂŵ�ŝŶĐůƵşĚĂƐ�ŶŽ�ĞƐƚƵĚŽ�ϱϴ�ũŽǀĞŶƐ�ĂĚƵůƚŽƐ͕�ĐŽŵ�ϱϲ͘ϯй�ĚĞ�ŵƵůŚĞƌĞƐ͕�ĐŽŵ�ŝĚĂĚĞ�ŵĠĚŝĂ�ĚĞ�ϮϬ͘ϰϳ�ĂŶŽƐ�Ğ�

Ƶŵ� ĚŝĂŐŶſƐƚŝĐŽ� ĚĞ� �Dϭ͕� Ğŵ�ŵĠĚŝĂ͕� ŚĄ� ϭϬ͘Ϭϴ� ĂŶŽƐ͘� EŽ� ŐƌƵƉŽ� ĚĞ� ŝŶƚĞƌǀĞŶĕĆŽ� Ğ� ĚĞ� ĐŽŶƚƌŽůŽ� ĨŽƌĂŵ� ĂůŽĐĂĚĂƐ͕�

ƌĞƐƉĞƚŝǀĂŵĞŶƚĞ͕�Ϯϯ�Ğ�ϯϱ�ƉĞƐƐŽĂƐ͘�K����ĨŽŝ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĚŽ�Ƶŵ�ŽƵƚĐŽŵĞ�ƉƌŝŵĄƌŝŽ͕�ĂǀĂůŝĂĚŽ�ĂƚƌĂǀĠƐ�ĚŽ���^͕�Ğ�Ž�ĨŽůůŽǁͲ

ƵƉ�ƚĞǀĞ�Ă�ĚƵƌĂĕĆŽ�ĚĞ�ϭ�ĂŶŽ͘���ůĠŵ�ĚŽ���͕�ĨŽƌĂŵ�ƚĂŵďĠŵ�ĂǀĂůŝĂĚŽƐ�ŽƵƚƌŽƐ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ĐŽŵŽ�Ž�ĐŽŶƚƌŽůŽ�ŐůŝĐĠŵŝĐŽ�

;,ď�ϭĐͿ͕�Ž�ĂƵƚŽͲĐƵŝĚĂĚŽ�;�^d�ZͲdĞĞŶϰϴͿ�Ğ�Ă�ĐĂƉĂĐŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ƌĞƐŽůƵĕĆŽ�ĚĞ�ƉƌŽďůĞŵĂƐ�;^��ϰϵͿ͘�

K�ƐĐŽƌĞ�ďĂƐĞůŝŶĞ�ŵĠĚŝŽ�ĚĞ����ĚŽƐ�ŐƌƵƉŽƐ�ĚĞ�ŝŶƚĞƌǀĞŶĕĆŽ�Ğ�ĐŽŶƚƌŽůŽ�ĞƌĂŵ͕�ƌĞƐƉĞƚŝǀĂŵĞŶƚĞ�ϭ͘ϵϱ�;Ϭ͘ϴϱͿ�Ğ�

ϭ͘ϵϰ�;Ϭ͘ϴϴͿ͘�EŽ�ĨŽůůŽǁͲƵƉ�ĂŽƐ�ϭϮ�ŵĞƐĞƐ͕�Ž�ƐĐŽƌĞ�ŵĠĚŝŽ�ĚĞ����ĞƌĂ�ϭ͘ϳϵ�;Ϭ͘ϳϭͿ�΀ȴͲ�Ϭ͘ϭϲ΁�ŶŽ�ŐƌƵƉŽ�ĚĞ�ŝŶƚĞƌǀĞŶĕĆŽ�Ğ�

Ϯ͘ϭϰ� ;Ϭ͘ϴϬͿ� ΀ȴ� Ϭ͘ϭϵ΁� ŶŽ� ŐƌƵƉŽ� ĚĞ� ĐŽŶƚƌŽůŽ͘� EŽ� ŐĞƌĂů͕� ŚŽƵǀĞ� ƵŵĂ� ƌĞĚƵĕĆŽ� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝǀĂ� ĚŽ� ��� ŶŽ� ŐƌƵƉŽ� ĚĞ�

ŝŶƚĞƌǀĞŶĕĆŽ� ;W�с͘ϬϮͿ͘�ZĞůĂƚŝǀĂŵĞŶƚĞ�ĂŽƐ� ƌĞƐƚĂŶƚĞƐ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ĚĞ� ƌĞůĞǀąŶĐŝĂ�ĂǀĂůŝĂĚŽƐ͕�ŶĆŽ�ŚŽƵǀĞ�ƵŵĂ� ƌĞĚƵĕĆŽ�

ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝǀĂ� ŶŽƐ� ǀĂůŽƌĞƐ� ĚĞ� ,ď�ϭĐ� ŽƵ� ŶĂƐ� ĞƐĐĂůĂƐ� ƌĞĨĞƌĞŶƚĞƐ� ĂŽ� ĂƵƚŽĐƵŝĚĂĚŽ� Ğ� ĐĂƉĂĐŝĚĂĚĞ� ĚĞ� ƌĞƐŽůƵĕĆŽ� ĚĞ�

ƉƌŽďůĞŵĂƐ͘���
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ϲ͘ϯ͘� �ƐƚƌĂƚĠŐŝĂƐ�dĞĐŶŽůſŐŝĐĂƐ�
�

�ďƌĂŚĂŵ�Ğƚ�Ăů͘ϱϬ�ƌĞĂůŝǌĂƌĂŵ�Ƶŵ�ĞƐƚƵĚŽ�Ğŵ�ϮϬϮϭ͕�ŶĂ��ƵƐƚƌĄůŝĂ͕�ĐŽŵ�Ž�ŽďũĞƚŝǀŽ�ĚĞ�ĂǀĂůŝĂƌ�Ž�ŝŵƉĂĐƚŽ�ĚĞ�Ƶŵ�

ƐŝƐƚĞŵĂ� ŚşďƌŝĚŽ� ĚĞ� ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂĕĆŽ� ĂƵƚŽŵĄƚŝĐĂ� ĚĞ� ŝŶƐƵůŝŶĂ͕� Ğŵ�ĐƌŝĂŶĕĂƐ� Ğ� ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚĞƐ� ĐŽŵ��Dϭ͕� ŶŽ� ĐŽŶƚƌŽůŽ�

ŐůŝĐĠŵŝĐŽ�Ğ�Ğŵ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ƉƐŝĐŽƐƐŽĐŝĂŝƐ͘�K�ŐƌƵƉŽ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌŽůŽ�ƉĂƌĂ�ĐŽŵƉĂƌĂĕĆŽ�ĚĞ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ� ĨŽƌĂŵ� ŝŶĚŝǀşĚƵŽƐ�

ƚƌĂƚĂĚŽƐ� ĐŽŵ�Ă� ƚĞƌĂƉŝĂ� ĐŽŶǀĞŶĐŝŽŶĂů� ĚĂ��Dϭ�ĐŽŵ�ŵƷůƚŝƉůĂƐ� ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂĕƁĞƐ�ĚĞ� ŝŶƐƵůŝŶĂ� ĐŽŵ�ĐĂŶĞƚĂ� ;D�/Ϳ� ŽƵ�

ĂƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�W^�/͘�K�ĞƐƚƵĚŽ�ƚĞǀĞ�Ă�ĚƵƌĂĕĆŽ�ĚĞ�ϯ�ƐĞŵĂŶĂƐ�Ğ�ŽƐ�ĚĂĚŽƐ�ĚĞ�ŐůŝĐŽƐĞ�ĨŽƌĂŵ�ĂǀĂůŝĂĚŽƐ�ŶŽ�ŝŶşĐŝŽ�;Ϭ�ƐĞŵĂŶĂƐͿ͕�

Ă�ŵĞŝŽ�;Ϯ�ƐĞŵĂŶĂƐͿ�Ğ�Ž�ŶŽ�Ĩŝŵ�ĚŽ�ĞƐƚƵĚŽ�;ϯ�ƐĞŵĂŶĂƐͿ͘�K�ĨŽůůŽǁͲƵƉ�ƚĞǀĞ�Ă�ĚƵƌĂĕĆŽ�ĚĞ�ϲ�ŵĞƐĞƐ͘��

�ƐƚĞ�ĞƐƚƵĚŽ�ŝŶĐůƵŝƵ�Ƶŵ�ƚŽƚĂů�ĚĞ�ϭϯϱ�ĐƌŝĂŶĕĂƐ�Ğ�ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚĞƐ͕�ϱϲ͘ϯй�ƐĞǆŽ�ĨĞŵŝŶŝŶŽ�Ğ�ĐŽŵ�ƵŵĂ�ŝĚĂĚĞ�ŵĠĚŝĂ�

ϭϱ͘ϯ�ĂŶŽƐ͘�ϲϳ� ũŽǀĞŶƐ� ĨŽƌĂŵ�ĂůŽĐĂĚŽƐ�ĂŽ�ŐƌƵƉŽ�ĚĞ� ŝŶƚĞƌǀĞŶĕĆŽ�Ğ�ϲϴ�ĂŽ�ŐƌƵƉŽ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌŽůŽ͘�K� ƚĞŵƉŽ�ŵĠĚŝŽ�ĚĞ�

ĚŝĂŐŶſƐƚŝĐŽ�ĚĞ��Dϭ�ĨŽŝ�ĚĞ�ϳ͘ϵ�ĂŶŽƐ�ŶŽ�ŐƌƵƉŽ�ĚĞ�ŝŶƚĞƌǀĞŶĕĆŽ�Ğ�ϳ͘ϲ�ĂŶŽƐ�ŶŽ�ŐƌƵƉŽ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌŽůŽ͘�K����ĨŽŝ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĚŽ�

Ƶŵ�ŽƵƚĐŽŵĞ�ƐĞĐƵŶĚĄƌŝŽ͕�ĂǀĂůŝĂĚŽ�ĂƚƌĂǀĠƐ�ĚŽ�W�/�ͲϮϬ͕�Ğ�Ž�ĨŽůůŽǁͲƵƉ�ƚĞǀĞ�Ă�ĚƵƌĂĕĆŽ�ĚĞ�ϭϮ�ŵĞƐĞƐ͘���ůĠŵ�ĚŽ���͕�

ĨŽƌĂŵ�ƚĂŵďĠŵ�ĂǀĂůŝĂĚŽƐ�ŽƵƚƌŽƐ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ� ĐŽŵŽ�Ž�ĐŽŶƚƌŽůŽ�ŐůŝĐĠŵŝĐŽ� ;й�ƚĞŵƉŽ�ŶŽ� ŝŶƚĞƌǀĂůŽͲĂůǀŽ�ĚĞ�ŐůŝĐŽƐĞ�Ğ�

,ď�ϭĐͿ�Ğ�Ă�ƋƵĂůŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ǀŝĚĂ�;WĞĚƐY>�sϯϱϭͿ�

K�ƐĐŽƌĞ�ďĂƐĞůŝŶĞ�ŵĠĚŝŽ�ĚĞ����ĚŽƐ�ŐƌƵƉŽƐ�ĚĞ�ŝŶƚĞƌǀĞŶĕĆŽ�Ğ�ĐŽŶƚƌŽůŽ�ĞƌĂŵ͕�ƌĞƐƉĞƚŝǀĂŵĞŶƚĞ�ϯϬ͘ϯ�;ϭϵ͘ϳͿ�Ğ�

Ϯϴ͘ϵ�;ϭϴ͘ϵͿ͘�EŽ�ĨŽůůŽǁͲƵƉ�ĂŽƐ�ϭϮ�ŵĞƐĞƐ͕�Ž�ƐĐŽƌĞ�ŵĠĚŝŽ�ĚĞ����ĞƌĂ�Ϯϳ͘ϵ�;Ϯϭ͘ϴͿ�΀ȴͲ�Ϯ͘ϰ΁�ŶŽ�ŐƌƵƉŽ�ĚĞ�ŝŶƚĞƌǀĞŶĕĆŽ�Ğ�

ϯϭ͘ϭ� ;ϮϬ͘ϳͿ� ΀ȴ�Ϯ͘ϮϬ΁�ŶŽ�ŐƌƵƉŽ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌŽůŽ͘�EŽ�ŐĞƌĂů͕�ŚŽƵǀĞ�ƵŵĂ� ƌĞĚƵĕĆŽ�ŶĆŽ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝǀĂ�ĚŽ����ŶŽ�ŐƌƵƉŽ�ĚĞ�

ŝŶƚĞƌǀĞŶĕĆŽ� ;W�сϬ͘ϭϰͿ͘� ZĞůĂƚŝǀĂŵĞŶƚĞ� ĂŽƐ� ƌĞƐƚĂŶƚĞƐ� ŽƵƚĐŽŵĞƐ� ĚĞ� ƌĞůĞǀąŶĐŝĂ� ĂǀĂůŝĂĚŽƐ͕� ŚŽƵǀĞ� ƵŵĂ� ƌĞĚƵĕĆŽ�

ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝǀĂ�ĚŽƐ�ǀĂůŽƌĞƐ�ĚĞ�,ď�ϭĐ�;йͿ͕�ĂƵŵĞŶƚŽ�ĚŽ�ƚĞŵƉŽ�ŶŽ�ŝŶƚĞƌǀĂůŽͲĂůǀŽ�ĚĞ�ŐůŝĐŽƐĞ�Ğ�Ƶŵ�ĂƵŵĞŶƚŽ�ŶĂ�ƋƵĂůŝĚĂĚĞ�

ĚĞ�ǀŝĚĂ͘��

�

�ƌŝŽŶ�Ğƚ�Ăů͘ϱϮ�ƌĞĂůŝǌĂƌĂŵ�Ƶŵ�ĞƐƚƵĚŽ�Ğŵ�ϮϬϭϱ͕�ŶŽƐ�WĂşƐĞƐ��ĂŝǆŽƐ͕�ĐŽŵ�Ž�ŽďũĞƚŝǀŽ�ĚĞ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƌ�Ž�ŝŵƉĂĐƚŽ�

ĚĞ�ƵŵĂ�ĂƉůŝĐĂĕĆŽ�ŵſǀĞů�΀͞�ŝĂďĞƚĞƐ�hŶĚĞƌ��ŽŶƚƌŽů�;����^Ϳ͟΁͕�ƋƵĞ�ĐŽŶƐŝƐƚĞ�ŶƵŵ�ƌĞŐŝƐƚŽ�ĚŝŐŝƚĂů�ĚŝĄƌŝŽ�ĚĂ��D͕�ŶĂ�

ŵƵĚĂŶĕĂ� ĚĞ� ƋƵĂůŝĚĂĚĞ� ĚĞ� ǀŝĚĂ� Ğŵ� ƉĞƐƐŽĂƐ� ĐŽŵ� �Dϭ͘� K� ����^� ĐŽŶƐŝƐƚĞ� ŶƵŵĂ� ĂƉůŝĐĂĕĆŽ� ƋƵĞ� ƉŽĚĞ� ƐĞƌ�

ĚĞƐĐĂƌƌĞŐĂĚĂ�ƉĂƌĂ�Ž� ƚĞůĞĨŽŶĞ�ŽƵ�ŽƵƚƌŽƐ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝǀŽƐ�ĞůĞƚƌſŶŝĐŽƐ͕�ŽŶĚĞ�ĂƐ�ƉĞƐƐŽĂƐ�ĐŽŵ��Dϭ�ƉŽĚĞ� ĨĂǌĞƌ�Ž� ƐĞƵ�

ƌĞŐŝƐƚŽ�ĚŝĄƌŝŽ�ĚĞ��D͕�ŶĆŽ� Ɛſ� ĂƚƌĂǀĠƐ�ĚĂ� ĂŶŽƚĂĕĆŽ�ĚŽƐ� ǀĂůŽƌĞƐ�ĚĞ� ŐůŝĐŽƐĞ� �ŵĂƐ� ƚĂŵďĠŵ�ĐŽŵŽ�Ă� ĐŽŶƚĂŐĞŵ�ĚĞ�

ĐĂƌďŽŚŝĚƌĂƚŽƐ�Ğ�ĚŽƐĞƐ�ĚĞ�ŝŶƐƵůŝŶĂ͕�Ğ�ĐŽůŽĐĂƌ�ůĞŵďƌĞƚĞƐ�ĞƐƉĞĐşĨŝĐŽƐ�ƉĂƌĂ�Ž�ĚŝĂͲĂͲĚŝĂ͘�K�ŐƌƵƉŽ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌŽůŽ�ĐŽŶƚŝŶƵŽƵ�

Ă�ƌĞĂůŝǌĂƌ�Ž�ƐĞƵ�ƌĞŐŝƐƚŽ�ĚŝĄƌŝŽ�Ğŵ�ĨŽƌŵĂƚŽ�ĚĞ�ƉĂƉĞů͘��

�ƐƚĞ�ĞƐƚƵĚŽ�ŝŶĐůƵŝƵ�Ƶŵ�ƚŽƚĂů�ĚĞ�ϲϯ�ƉĞƐƐŽĂƐ͕�ϯϳй�ƐĞǆŽ�ĨĞŵŝŶŝŶŽ͕�ĐŽŵ�ƵŵĂ�ŝĚĂĚĞ�ŵĠĚŝĂ�ϯϯ�ĂŶŽƐ�Ğ�Ž�ƚĞŵƉŽ�

ŵĠĚŝŽ�ĚĞ�ĚŝĂŐŶſƐƚŝĐŽ�ĚĞ��Dϭ�ĨŽŝ�ĚĞ�ϭϳ�ĂŶŽƐ͘�ϯϭ�ƉĞƐƐŽĂƐ�ĨŽƌĂŵ�ĂůŽĐĂĚĂƐ�ĂŽ�ŐƌƵƉŽ�ĚĞ�ŝŶƚĞƌǀĞŶĕĆŽ�Ğ�ϯϯ�ĂŽ�ŐƌƵƉŽ�

ĚĞ�ĐŽŶƚƌŽůŽ͘�K����ĨŽŝ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĚŽ�Ƶŵ�ŽƵƚĐŽŵĞ�ƐĞĐƵŶĚĄƌŝŽ͕�ĂǀĂůŝĂĚŽ�ĂƚƌĂǀĠƐ�ĚŽ�W�/�͕�Ğ�Ž�ĨŽůůŽǁͲƵƉ�ƚĞǀĞ�Ă�ĚƵƌĂĕĆŽ�

ĚĞ�ϯ�ŵĞƐĞƐ͘���ůĠŵ�ĚŽ���͕�ĨŽƌĂŵ�ƚĂŵďĠŵ�ĂǀĂůŝĂĚŽƐ�ŽƵƚƌŽƐ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ĐŽŵŽ�Ž�ĐŽŶƚƌŽůŽ�ŐůŝĐĠŵŝĐŽ�ĂƚƌĂǀĠƐ�ĚĂ�,ď�ϭĐ�

;йͿ͘�

K�ƐĐŽƌĞ�ďĂƐĞůŝŶĞ�ŵĠĚŝŽ�ĚĞ����ĚŽƐ�ŐƌƵƉŽƐ�ĚĞ�ŝŶƚĞƌǀĞŶĕĆŽ�Ğ�ĐŽŶƚƌŽůŽ�ĞƌĂŵ͕�ƌĞƐƉĞƚŝǀĂŵĞŶƚĞ�ϭϰ͘Ϭ�;ϰ͘ϱͿ�Ğ�

ϭϰ͘Ϭ�;ϱ͘ϱͿ͘�EŽ�ĨŽůůŽǁͲƵƉ�ĂŽƐ�ϯ�ŵĞƐĞƐ͕�Ž�ƐĐŽƌĞ�ŵĠĚŝŽ�ĚĞ����ĞƌĂ�ϭϰ͘Ϭ�;ϯ͘ϱͿ�΀ȴ�Ϭ΁�ŶŽ�ŐƌƵƉŽ�ĚĞ�ŝŶƚĞƌǀĞŶĕĆŽ�Ğ�ϭϱ͘Ϭ�

;ϰ͘ϬͿ� ΀ȴ� ϭ΁� ŶŽ� ŐƌƵƉŽ� ĚĞ� ĐŽŶƚƌŽůŽ͘� EŽ� ŐĞƌĂů͕� ŶĆŽ� ŚŽƵǀĞ� ƵŵĂ� ƌĞĚƵĕĆŽ� ĚŽƐ� ǀĂůŽƌĞƐ� ĚĞ� ��� ƋƵĞƌ� ŶŽ� ŐƌƵƉŽ� ĚĞ�



�

ϭϬ�
�

ŝŶƚĞƌǀĞŶĕĆŽ͕�ƋƵĞƌ�ŶŽ�ŐƌƵƉŽ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌŽůŽ͘�WĂƌĂůĞůĂŵĞŶƚĞ͕�ŶĆŽ�ŚŽƵǀĞ�ƚĂŵďĠŵ�ƵŵĂ�ƌĞĚƵĕĆŽ�ŶŽƐ�ǀĂůŽƌĞƐ�ĚĞ�,ď�ϭĐ�

;йͿ͘��

�

ϳ͘��ŝƐĐƵƐƐĆŽ�
�
�

���Dϭ�Ġ�ƵŵĂ�ĚŽĞŶĕĂ�ƋƵĞ͕�ƚĂů�ĐŽŵŽ�Ă��DϮ͕�ƚĞŵ�Ƶŵ�ŐƌĂŶĚĞ�ŝŵƉĂĐƚŽ�ƉƐŝĐŽůſŐŝĐŽ͕�ŶŽŵĞĂĚĂŵĞŶƚĞ�Ă�ŶşǀĞů�ĚŽ�

��͘�EŽ�ĞŶƚĂŶƚŽ͕�ĞǆŝƐƚĞ�ŶĂ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĂ�ƵŵĂ�ŵĂŝŽƌ�ǀĂƌŝĞĚĂĚĞ�Ğ�ŶƷŵĞƌŽ�ĚĞ�ĞƐƚƵĚŽƐ�ƋƵĞ�ĂǀĂůŝĂŵ�ŝŶƚĞƌǀĞŶĕƁĞƐ�ƋƵĞ�

ǀŝƐĂŵ�Ă�ƌĞĚƵĕĆŽ�ĚŽ����Ğŵ�ƉĞƐƐŽĂƐ�ĐŽŵ��DϮ�ŽƵ�Ğŵ�ƉŽƉƵůĂĕƁĞƐ�ŵŝƐƚĂƐ�ƐĞŵ�ĚŝƐƚŝŶĕĆŽ�ĚŽ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�Ğŵ�ĞƐƚƵĚŽ�

ĚĂƐ�ƐƵďƉŽƉƵůĂĕƁĞƐ�ĚĞ��D͘�EĞƐƚĂ�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ƌĞǀŝƐĆŽ�ĂƉĞŶĂƐ�ĨŽƌĂŵ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂĚŽƐ�ϴ�Z�d�ƉŽƐƐşǀĞŝƐ�ĚĞ�ƐĞƌĞŵ�ŝŶĐůƵşĚŽƐ�

ŶŽ�ĞƐƚƵĚŽ͕�Ž�ƋƵĞ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂ͕�ă�ƉƌŝŽƌŝ͕�ƋƵĞ�ĂƉĞƐĂƌ�ĚŽ����ƐĞƌ�Ƶŵ�ƚĞŵĂ�ĚĞ�ĞƐƚƵĚŽ�ŚĄ�ŵĂŝƐ�ĚĞ�ϮϬ�ĂŶŽƐϱϯ͕�ƐĆŽ�ĞƐĐĂƐƐŽƐ�

ŽƐ�ĂƌƚŝŐŽƐ�ƋƵĞ�ǀŝƐĂŵ�ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĂƐ�ƉĂƌĂ�Ă�ƐƵĂ�ƌĞĚƵĕĆŽ�ĞƐƉĞĐŝĨŝĐĂŵĞŶƚĞ�Ğŵ�ƉĞƐƐŽĂƐ�ĐŽŵ��Dϭ͘��

��ĚŝǀŝƐĆŽ�ĚĂ�ĂŶĄůŝƐĞ�ĚŽƐ�ĞŶƐĂŝŽƐ�ĐůşŶŝĐŽƐ�ƌĂŶĚŽŵŝǌĂĚŽƐ� ŝŶĐůƵşĚŽƐ�ŶĞƐƚĂ� ƌĞǀŝƐĆŽ�ĨŽŝ� ĨĞŝƚĂ�ĂƚƌĂǀĠƐ�ĚŽ�ƚŝƉŽ�ĚĞ�

ŝŶƚĞƌǀĞŶĕƁĞƐ� ƌĞĂůŝǌĂĚĂƐ͕� ŶŽŵĞĂĚĂŵĞŶƚĞ� ŝŶƚĞƌǀĞŶĕƁĞƐ� ƉƐŝĐŽůſŐŝĐĂƐ͕� ŝŶƚĞƌǀĞŶĕƁĞƐ� ĞĚƵĐĂĐŝŽŶĂŝƐ� Ğ� ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĂƐ�

ƚĞĐŶŽůſŐŝĐĂƐ͘� �� ƉĂƌƚŝĚĂ� ĞŶĐŽŶƚƌĂŵŽƐ� ůŽŐŽ� ƵŵĂ� ĚĂƐ� ŐƌĂŶĚĞƐ� ůŝŵŝƚĂĕƁĞƐ� ĚĞƐƚĂ� ƌĞǀŝƐĆŽ͕� ĞǀŝĚĞŶĐŝĂĚĂ� ƉĞůŽ� ďĂŝǆŽ�

ŶƷŵĞƌŽ�ĚĞ�ĞŶƐĂŝŽƐ�ĐůşŶŝĐŽƐ�ŝŶĐůƵşĚŽƐ�ŶĂ�ŵĞƐŵĂ͗�ϴ�Z�d�ĐŽŵ�Ƶŵ�ŶƷŵĞƌŽ�ƚŽƚĂů�ĚĞ�ϭϬϱϱ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚĞƐ͕�ĚŝƐƚƌŝďƵşĚŽƐ�

ƉĞůŽƐ� ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ� ƚŝƉŽƐ� ĚĞ� ŝŶƚĞƌǀĞŶĕĆŽ͕� ŶĆŽ� ƉĂƌĞĐĞ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƌ� ƵŵĂ� ĂŵŽƐƚƌĂ� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝǀĂ� ƉĂƌĂ� Ă� ǀĂůŝĚĂĕĆŽ�

ĐĂƚĞŐſƌŝĐĂ�ĚĂƐ�ŵĞƐŵĂƐ͘�WĂƌĂ�ĂůĠŵ�ĚŝƐƐŽ͕�ŚŽƵǀĞ�Ƶŵ�ŶƷŵĞƌŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĄǀĞů�ĚĞ�ĂƌƚŝŐŽƐ�ƋƵĞ�ŝŶŝĐŝĂůŵĞŶƚĞ�ŵŽƐƚƌĂƌĂŵ�

ƉŽƚĞŶĐŝĂůŝĚĂĚĞ�ƉĂƌĂ�ƐĞƌĞŵ�ŝŶĐůƵşĚŽƐ�ŶĂ�ƌĞǀŝƐĆŽ͕�ŵĂƐ�ƋƵĞ͕�ĂŽ�ƐĞƌĞŵ�ĂƉůŝĐĂĚŽƐ�ŽƐ�ĐƌŝƚĠƌŝŽƐ�ĚĞ�ŝŶĐůƵƐĆŽ�Ğ�ĞǆĐůƵƐĆŽ͕�

ƚŝǀĞƌĂŵ� ĚĞ� ƐĞƌ� ĞůŝŵŝŶĂĚŽƐ͘� �ĞƐƚĞƐ� ĂƌƚŝŐŽƐ͕� Ġ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ� ĚĞƐƚĂĐĂƌ� ĂƋƵĞůĞƐ� Ğŵ� ƋƵĞ� Ă� ƉŽƉƵůĂĕĆŽ� ĚĞ� �Dϭ� ĨŽŝ�

ĞƐƚƵĚĂĚĂ�Ğŵ�ĐŽŶũƵŶƚŽ�ĐŽŵ�Ă�ĚĞ��DϮ�Ğ�ŶĆŽ�ŚŽƵǀĞ�ƵŵĂ�ĚŝƐƚŝŶĕĆŽ�ŶŽƐ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ĚĞ����ĞŶƚƌĞ�ĂƐ�ƐƵďƉŽƉƵůĂĕƁĞƐ͘�

/ƐƚŽ� ĨĞǌ� ĐŽŵ� ƋƵĞ� ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ� ĚĂĚŽƐ� Ğ� ŝŶƚĞƌǀĞŶĕƁĞƐ� ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĂƐ� ŶĆŽ� ĨŽƐƐĞŵ� ŝŶĐůƵşĚŽƐ� ŶĂ� ƌĞǀŝƐĆŽ͕� ƉĞƌĚĞŶĚŽͲƐĞ�

ĂƵƚŽŵĂƚŝĐĂŵĞŶƚĞ�ƉŽƐƐşǀĞŝƐ�ĞůĞŵĞŶƚŽƐ�ĞŶƌŝƋƵĞĐĞĚŽƌĞƐ�ĚĂ�ŵĞƐŵĂ͘��

hŵĂ�ŽƵƚƌĂ� ůŝŵŝƚĂĕĆŽ� ƌĞůĞǀĂŶƚĞ� ĚĞƐƚĂ� ƌĞǀŝƐĆŽ� ƐŝƐƚĞŵĄƚŝĐĂ� Ġ� Ž� ƐĐŽƌĞ�ďĂƐĞůŝŶĞ�ĚĞ���� Ğ� Ž� ƚŝƉŽ� ĚĞ�ŽƵƚĐŽŵĞ͕�

ƉƌŝŵĄƌŝŽ� ŽƵ� ƐĞĐƵŶĚĄƌŝŽ͕� ĚŽƐ� ĞŶƐĂŝŽƐ� ĐůşŶŝĐŽƐ� ƌĂŶĚŽŵŝǌĂĚŽƐ͘� WŽƌ� Ƶŵ� ůĂĚŽ͕� ĂƉĞŶĂƐ� Ƶŵ� ĞƐƚƵĚŽ� ;,ŽŽĚ� Ğƚ� Ăů͘ϯϳͿ�

ĂƉƌĞƐĞŶƚĂǀĂ�Ƶŵ����ďĂƐĞůŝŶĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĚŽ�ŐƌĂǀĞ͕�Ž�ƋƵĞ�ŝŶĚŝĐĂ�ƋƵĞ�ŚĄ�ƵŵĂ�ĨŽƌƚĞ�ƉŽƐƐŝďŝůŝĚĂĚĞ�ĚĂ�ŽĐŽƌƌġŶĐŝĂ�ĚĞ�Ƶŵ�

ǀŝĠƐ�ŶĂ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂĕĆŽ�ĚŽƐ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ͕�ƵŵĂ�ǀĞǌ�ƋƵĞ�ƉŽĚĞ�ƐĞƌ�ĚĞƐĂĨŝĂŶƚĞ�ĂǀĂůŝĂƌ�Ă�ĞĨŝĐĄĐŝĂ�ĚĞ�ƵŵĂ�ŝŶƚĞƌǀĞŶĕĆŽ�ŶƵŵĂ�

ƉŽƉƵůĂĕĆŽ�ƋƵĞ�ũĄ�ŶĆŽ�ƚĞƌĄ͕�ă�ƉƌŝŽƌŝ͕�ǀĂůŽƌĞƐ�ĚĞ����ĂůƚŽƐ͘�WŽƌ�ŽƵƚƌŽ�ůĂĚŽ͕�ĂƉĞŶĂƐ�ĚŽŝƐ�ĞƐƚƵĚŽƐ�;&ŝƐŚĞƌ�Ğƚ�Ăů͘ϰϰ�Ğ��ŝƐŶŽ�

Ğƚ�Ăů͘ϰϳͿ�ĂǀĂůŝĂƌĂŵ�Ž����ĐŽŵŽ�ŽƵƚĐŽŵĞ�ƉƌŝŵĄƌŝŽ͕�Ž�ƋƵĞ�ŝŶĚŝĐĂ�ƋƵĞ�Ă�ŵĂŝŽƌŝĂ�ĚŽƐ�ĞƐƚƵĚŽƐ�ĚĞƐƚĂ�ƌĞǀŝƐĆŽ�ĐĞŶƚƌŽƵ�Ă�

ƐƵĂ� ĂƚĞŶĕĆŽ� ŶƵŵ� ŽƵƚĐŽŵĞ� ƉƌŝŵĄƌŝŽ� ĚŝƐƚŝŶƚŽ͕� ŵĂŝŽƌŝƚĂƌŝĂŵĞŶƚĞ� Ă� ,ď�ϭ�� ;йͿ͕� Ğ� ŽŶĚĞ� Ž� ŝŵƉĂĐƚŽ� ŶŽ� ��� Ġ�

ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂĚŽ�ĂƉĞŶĂƐ�ĐŽŵŽ�ƵŵĂ�ŵĞĚŝĚĂ�ŝŶĚŝƌĞƚĂ�ĚĂ�ĂƉůŝĐĂĕĆŽ�ĚĂ�ŝŶƚĞƌǀĞŶĕĆŽ͘��

�

ZĞůĂƚŝǀĂŵĞŶƚĞ� ĂŽ� ƚŝƉŽ� ĚĞ� ŝŶƚĞƌǀĞŶĕĆŽ͕� ŵĂŝƐ� ĚĞ�ŵĞƚĂĚĞ� ĚŽƐ� ĞƐƚƵĚŽƐ� ŝŶĐůƵşĚŽƐ� ŶĞƐƚĂ� ƌĞǀŝƐĆŽ� ĂǀĂůŝĂƌĂŵ� Ž�

ŝŵƉĂĐƚŽ�ĚĞ�ƵŵĂ� ŝŶƚĞƌǀĞŶĕĆŽ�ƉƐŝĐŽůſŐŝĐĂ�ŽƵ�ƉƐŝĐŽͲĞĚƵĐĂĐŝŽŶĂů�ŶŽ���͘� ��ĞƐƚĞƐ͕� ƚƌġƐ�ĞƐƚƵĚŽƐϯϳ͕�ϯϵ͕� ϰϮ� ĂǀĂůŝĂƌĂŵ�Ă�

ĞĨŝĐĄĐŝĂ�ĚĂ�ƚĞƌĂƉŝĂ�ĐŽŐŶŝƚŝǀŽͲĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚĂů�ŶĂ�ƌĞĚƵĕĆŽ�ĚŽ���͘���d���ũĄ�ĚĞŵŽŶƐƚƌŽƵ�ĂůŐƵŵĂ�ĞĨŝĐĄĐŝĂ�ŶĂ�ƌĞĚƵĕĆŽ�



�

ϭϭ�
�

ĚŽ����Ğŵ�ĞƐƚƵĚŽƐ�Ğŵ�ƉĞƐƐŽĂƐ�ĐŽŵ��DϮϱϰ͕�ϱϱ͕�Ğ�ŶĞƐƚĂ�ƌĞǀŝƐĆŽ�ŽƐ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ĨŽƌĂŵ�ĐŽŶŐƌƵĞŶƚĞƐ͕�ĐŽŵ�ƌĞĚƵĕƁĞƐ�

ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝǀĂƐ�ĚŽ����Ğŵ�ƚŽĚŽƐ�ŽƐ�ĞŶƐĂŝŽƐ�ĐůşŶŝĐŽƐ͘�EĞƐƚĞƐ�ĞŶƐĂŝŽƐ�ĐůşŶŝĐŽƐ͕�ƚŽĚŽƐ�ĞǆƉůŽƌĂƌĂŵ�ƐĞƐƐƁĞƐ�ĚĞ�d���Ğŵ�

ŐƌƵƉŽ͕�Ž�ƋƵĞ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂ�ƋƵĞ�ŶĞŶŚƵŵ�ĞƐƚƵĚŽ�ĂǀĂůŝŽƵ�Ă�ƐƵĂ�ĞĨŝĐĄĐŝĂ�Ğŵ�ƐĞƐƐƁĞƐ�ĚĞ�d���ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͕�ŶĆŽ�ƐĞŶĚŽ͕�ƉŽƌ�ŝƐƐŽ͕�

ƉŽƐƐşǀĞů�ĐŽŵƉĂƌĂƌ�Ğ�ĂǀĂůŝĂƌ�ƋƵĂů�Ž�ƚŝƉŽ�ĚĞ�d���ŵĂŝƐ�ĞĨŝĐĂǌ�ŶĂ�ƌĞĚƵĕĆŽ�ĚŽ���͘��

ZĞůĂƚŝǀĂŵĞŶƚĞ�Ă�ŵĞĚŝĚĂƐ�ƉƐŝĐŽͲĞĚƵĐĂĐŝŽŶĂŝƐ͕�&ŝƐŚĞƌ�Ğƚ�Ăů͘ϰϰ�ƌĞĂůŝǌĂƌĂŵ�Ƶŵ�ĞƐƚƵĚŽ�Ğŵ�ƋƵĞ�ĂŵďŽƐ�ŽƐ�ƌĂŵŽƐ�

ƉƐŝĐŽůſŐŝĐŽ�Ğ�ĞĚƵĐĂĐŝŽŶĂů�ŽďƚŝǀĞƌĂŵ�ďŽŶƐ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ŶĂ�ƌĞĚƵĕĆŽ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝǀĂ�ĚŽ���͕�ƐĞŵ�ĚŝĨĞƌĞŶĕĂƐ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝǀĂƐ�

ĞŶƚƌĞ�ŽƐ�ĚŽŝƐ�ŐƌƵƉŽƐ͘�^ĞŐƵŶĚŽ�ŽƐ�ĂƵƚŽƌĞƐ͕�Ă�͞ƌĞŐƵůĂĕĆŽ�ĞŵŽĐŝŽŶĂů͟�Ġ�Ƶŵ�ĨĂƚŽƌ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ƉĂƌĂ�Ă�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂĕĆŽ�

ĚĞ�ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĂƐ�ĚĞ�ƌĞĚƵĕĆŽ�ĚŽ���͕�ŽƐ�ŵĞĐĂŶŝƐŵŽƐ�ĚĞ�ĐŽƉŝŶŐ�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝĚŽƐ�Ğŵ�ƌĞƐƉŽƐƚĂ�Ă�ƵŵĂ�ƐŝƚƵĂĕĆŽ�ĞŵŽĐŝŽŶĂů�

ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝǀĂ�ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚĂ�ĐŽŵ�Ă�ĚŝĂďĞƚĞƐ�ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĂ�ƚŽĚŽ�Ž�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĂĚĂƉƚĂƚŝǀŽ�Ă�ƐŝƚƵĂĕƁĞƐ�ƐĞŵĞůŚĂŶƚĞƐ�ŶŽ�ĨƵƚƵƌŽ͘�

�ĞƐƚĞ�ŵŽĚŽ͕�&ŝƐŚĞƌ�Ğƚ�Ăů͘�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂŵ�ƋƵĞ�ƵŵĂ�ŝŶƚĞƌǀĞŶĕĆŽ�ĂŽ�ŶşǀĞů�ĚĂ�ƌĞŐƵůĂĕĆŽ�ĞŵŽĐŝŽŶĂů�Ğ�ĞĚƵĐĂĕĆŽ�ƌĞĨůĞƚĞͲ

ƐĞ�ŶĆŽ�Ɛſ�ŶƵŵĂ�ĚŝŵŝŶƵŝĕĆŽ�ĚŽ����ŶŽ�ƉƌĞƐĞŶƚĞ͕�ŵĂƐ�ƚĂŵďĠŵ�ŶĂ�ƌĞƐƉŽƐƚĂ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�Ă�ĞǀĞŶƚŽƐ�ƉĂƌĞĐŝĚŽƐ�;ĐŽŵŽ�

ŚŝƉŽŐůŝĐĞŵŝĂƐ͕�ƉƌŽďůĞŵĂƐ�ĂůŝŵĞŶƚĂƌĞƐ͕�ƐŽĐŝĂŝƐ�Ğ�ĞŵŽĐŝŽŶĂŝƐͿ�ŶŽ�ĨƵƚƵƌŽ͘�dĂů�ĐŽŵŽ�ĨŽŝ�ĞƋƵĂĐŝŽŶĂĚŽ͕�Ž�ƉƌŽŐƌĂŵĂ�

<ŶŽǁ/ƚ�;�ĚƵĐĂĐŝŽŶĂůͿ�Ğ�KŶdƌĂĐŬ�;WƐŝĐŽůſŐŝĐŽͿ�ƌĞƐƵůƚŽƵ�Ğŵ�ƌĞĚƵĕƁĞƐ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝǀĂƐ�ŶŽ���͘��

hŵ�ŽƵƚƌŽ�ĞƐƚƵĚŽ�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ŶĞƐƚĂ�ƌĞǀŝƐĆŽ�ƐŝƐƚĞŵĄƚŝĐĂ�ƋƵĞ�ƌĞǀĞůŽƵ�ƵŵĂ�ĞĨŝĐĄĐŝĂ�ŶƵŵ�ƉƌŽŐƌĂŵĂ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝǀŽ�

ĞĚƵĐĂĐŝŽŶĂů�ĨŽŝ�Ž�ĚĞ��ŝƐŶŽ�Ğƚ�Ăů͘ϰϳ͘�dĂů�ĐŽŵŽ�Ž�ƉƌŽŐƌĂŵĂ�͞<ŶŽǁ/ƚ͟�Ğŵ�&ŝƐŚĞƌ�Ğƚ�Ăů͘ϰϰ͕�ŽƐ�ƚſƉŝĐŽƐ�ĂďŽƌĚĂĚŽƐ�ƌĞĐĂĞŵ�

ƐŽďƌĞ�ƵŵĂ�ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ�ŐĞƌĂů�ƐŽďƌĞ�Ă��Dϭ�Ğ�ŽƐ�ƉƌŽďůĞŵĂƐ�ƋƵĞ�Ž�ĐŽŶƚƌŽůŽ�Ğ�Ž�ƚƌĂƚĂŵĞŶƚŽ�ĚĂ�ŵĞƐŵĂ�ĂĐĂƌƌĞƚĂŵ͘�

��ĐŽŶƐƚƌƵĕĆŽ�ĚĞ�Ƶŵ�ŐƌƵƉŽ�ĚĞ�ƐƵƉŽƌƚĞ�ĨĂŵŝůŝĂƌ͕�Ă�ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ�ĂůŝŵĞŶƚĂƌ͕�ĚĞ�ĞǆĞƌĐşĐŝŽ�ĨşƐŝĐŽ�Ğ�ĚĞ�ƌĞƐƉŽƐƚĂƐ�ĂŽƐ�

ƉƌŽďůĞŵĂƐ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƌĂŵ�ƵŵĂ�ƌĞĚƵĕĆŽ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝǀĂ�ŶŽ����ĚĂ�ƉŽƉƵůĂĕĆŽ�Ğŵ�ĞƐƚƵĚŽ͕�Ž�ƋƵĞ�ŝŶĚŝĐĂ�ƋƵĞ�ŵƵŝƚŽ�ĚŽ�

��� ƉŽĚĞ� ĞƐƚĂƌ� ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚŽ� ĐŽŵ� Ă� ĚĞƐŝŶĨŽƌŵĂĕĆŽ� ƌĞůĂƚŝǀĂŵĞŶƚĞ� ĂŽ� ƚĞŵĂ͘� K� ƷůƚŝŵŽ� ĞƐƚƵĚŽ� ĚĞŶƚƌŽ� ĚĂ� ĄƌĞĂ�

ƉƐŝĐŽůſŐŝĐĂ� ĨŽŝ� Ž� ĚĞ� �ŽĨĨŵĂŶ� Ğƚ� Ăů͘ϰϲ͕� ƋƵĞ� ĐƌŝŽƵ� Ƶŵ� ƉƌŽŐƌĂŵĂ� ĚĞ� ĂƵƚŽĚĞƚĞƌŵŝŶĂĕĆŽ� ŐƵŝĂĚĂ� ;͞'ƵŝĚĞĚ� ^ĞůĨͲ

�ĞƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶ͟Ϳ�ĐŽŵ�Ž�ŽďũĞƚŝǀŽ�ĚĞ�ĂƵŵĞŶƚĂƌ�ĂƐ�ĐĂƉĂĐŝĚĂĚĞƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂŝƐ�ĚĞ�ĐĂĚĂ�ĚŽĞŶƚĞ�Ğŵ�ĐŽŶƚƌŽůĂƌ�Ă�ƐƵĂ�ǀŝĚĂ�

ƉĞƐƐŽĂů͕�ƐŽĐŝĂů͕�ĐŽŐŶŝƚŝǀĂ�Ğ�ĨşƐŝĐĂ͕�ŝŵƉĞĚŝŶĚŽ�ĂƐƐŝŵ�Ƶŵ�ŝŵƉĂĐƚŽ�ŐĞŶĞƌĂůŝǌĂĚŽ�ĚĂ��Dϭ�ŶĆŽ�Ɛſ�ŶĂ�ƐĂƷĚĞ�ĨşƐŝĐĂ͕�ŵĂƐ�

ƚĂŵďĠŵ�ŵĞŶƚĂů͘�dĂů�ĐŽŵŽ�ŽƐ�ĂŶƚĞƌŝŽƌĞƐ�ĞƐƚƵĚŽƐ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝǀŽƐ�ƉƐŝĐŽůſŐŝĐŽƐ͕�ĞƐƚĞ�ƷůƚŝŵŽ�ƚĂŵďĠŵ�ĚĞŵŽŶƐƚƌŽƵ�ƵŵĂ�

ƌĞĚƵĕĆŽ�ŶŽƐ�ǀĂůŽƌĞƐ�ĚĞ����ŶŽ�ŐƌƵƉŽ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝǀŽ͕�ĂƉĞƐĂƌ�ĚĞ�ŚĂǀĞƌ�ƵŵĂ�ĚŝĨĞƌĞŶĕĂ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝǀĂ�ĞŶƚƌĞ�Ž����ďĂƐĞůŝŶĞ�

ĚŽ�ŐƌƵƉŽ�ĚĞ�ŝŶƚĞƌǀĞŶĕĆŽ�Ğ�ĐŽŶƚƌŽůŽ͘�

� WŽƌ�Ĩŝŵ͕�ĨŽƌĂŵ�ĂŶĂůŝƐĂĚŽƐ�ĚŽŝƐ�ĞƐƚƵĚŽƐ�ƋƵĞ�ŶĆŽ�ŝŶĐůƵşĂŵ�ŝŶƚĞƌǀĞŶĕƁĞƐ�ŶĂ�ĄƌĞĂ�ƉƐŝĐŽůſŐŝĐĂ�ŽƵ�ĞĚƵĐĂĐŝŽŶĂů͕�

ŵĂƐ�Ɛŝŵ�ŶĂ�ĄƌĞĂ�ĚŽ�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�ƚĞĐŶŽůſŐŝĐŽ͘��ďƌĂŚĂŵ�Ğƚ�Ăů͘ϱϬ�ĞƐƚƵĚŽƵ�Ă�ĞĨŝĐĄĐŝĂ�ĚĞ�Ƶŵ�ƐŝƐƚĞŵĂ�ŚşďƌŝĚŽ�ĚĞ�

ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂĕĆŽ�ĂƵƚŽŵĄƚŝĐĂ�ĚĞ�ŝŶƐƵůŝŶĂ͕�Ğŵ�ĐƌŝĂŶĕĂƐ�Ğ�ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚĞƐ�ĐŽŵ��Dϭ͘��ƐƚĞ�ĞƐƚƵĚŽ�ĚĞŵŽŶƐƚƌŽƵ�ƌĞĚƵĕƁĞƐ�

ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝǀĂƐ�ŶŽƐ�ǀĂůŽƌĞƐ�ĚĞ�,ď�ϭĐ�;йͿ�Ğ�Ƶŵ�ĂƵŵĞŶƚŽ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝǀŽ�ŶŽƐ�ƉĂƌąŵĞƚƌŽƐ�ƋƵĞ�ĂǀĂůŝĂŵ�Ă�ƋƵĂůŝĚĂĚĞ�ĚĞ�

ǀŝĚĂ͘�EŽ�ĞŶƚĂŶƚŽ͕�ĂŽ�ĐŽŶƚƌĄƌŝŽ�ĚŽ�ƋƵĞ�ĞƌĂ�ĚĞ�ĞƐƉĞƌĂƌ͕�ŶĆŽ�ĚĞŵŽŶƐƚƌŽƵ�ƵŵĂ�ƌĞĚƵĕĆŽ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝǀĂ�ŶŽƐ�ǀĂůŽƌĞƐ�ĚĞ�

���;WсϬ͘ϭϰͿ͘�hŵĂ�ǀĞǌ�ƋƵĞ�Ă�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂĕĆŽ�ĚĞ�ŵƷůƚŝƉůĂƐ�ĚŽƐĞƐ�ĚŝĄƌŝĂƐ�ĚĞ�ŝŶƐƵůŝŶĂ�Ġ�Ƶŵ�ĚŽƐ�ĨĂƚŽƌĞƐ�ƌĞƐƉŽŶƐĄǀĞŝƐ�

ƉĞůŽ� ĂƵŵĞŶƚŽ� ĚŽ���ϲ͕� ƐĞƌŝĂ� ĚĞ� ĞƐƉĞƌĂƌ� ƵŵĂ� ƌĞĚƵĕĆŽ���� ƋƵĂŶĚŽ� ƌĞƚŝƌĂĚŽ�ĞƐƚĞ� ĐŽŵƉŽŶĞŶƚĞ� ĚŽ� ĚŝĂͲĂͲĚŝĂ� ĚĂƐ�

ƉĞƐƐŽĂƐ͕�Ž�ƋƵĞ�ŶĆŽ�ƐĞ�ǀĞƌŝĨŝĐŽƵ͘�KƵƚƌĂ� ŝŶŽǀĂĕĆŽ�ŶĂ�ĄƌĞĂ� ƚĞĐŶŽůſŐŝĐĂ� ĨŽŝ�Ž�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ƵŵĂ�ĂƉůŝĐĂĕĆŽ�

ŵſǀĞů�΀͞�ŝĂďĞƚĞƐ�hŶĚĞƌ��ŽŶƚƌŽů�;����^Ϳ͟΁�ƉŽƌ��ƌŝŽŶ�Ğƚ�Ăů͘ϱϮ͘�hŵ�ĞƐƚƵĚŽ�Ğŵ�ϮϬϭϭϱϲ�ũĄ�ŚĂǀŝĂ�ƌĞƉŽƌƚĂĚŽ�Ƶŵ�ŝŵƉĂĐƚŽ�

ƉŽƐŝƚŝǀŽ�ĚŽƐ�ĚŝĄƌŝŽƐ�ĚŝŐŝƚĂŝƐ�ŶŽ�ĐŽŶƚƌŽůŽ�ŐůŝĐĠŵŝĐŽ͕�ŶŽŵĞĂĚĂŵĞŶƚĞ�Ğŵ�ŝŶĚŝǀşĚƵŽƐ�ĐŽŵ��DϮ͘�EŽ�ĞŶƚĂŶƚŽ͕�Ž�ĞƐƚƵĚŽ�
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ĚĞ��ƌŝŽŶ�Ğƚ�Ăů͘�ĨŽŝ�Ž�ƉƌŝŵĞŝƌŽ�Ă�ƌĞƉŽƌƚĂƌ�Ž�ŝŵƉĂĐƚŽ�ĚĞ�ƵŵĂ�ĂƉůŝĐĂĕĆŽ�ŵſǀĞů�ŶĂ�ƋƵĂůŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ǀŝĚĂ�ĚŽƐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚĞƐ͘�

�ƉĞƐĂƌ�ĚĞ�ƵŵĂ�ŵĂŝŽƌ�ĨĂĐŝůŝĚĂĚĞ�ŶŽ�ƌĞŐŝƐƚŽ�ĚŝĄƌŝŽ�ĚŝŐŝƚĂů�ĐŽŵƉĂƌĂƚŝǀĂŵĞŶƚĞ�ĂŽ�ƌĞŐŝƐƚŽ�ĚŝĄƌŝŽ�Ğŵ�ƉĂƉĞů͕�ĞƐƚĞ�ĞƐƚƵĚŽ�

ŶĆŽ�ƌĞǀĞůŽƵ�ƋƵĂůƋƵĞƌ�ƌĞĚƵĕĆŽ�ŶŽ����ŶŽ�ŐƌƵƉŽ�ĚĞ�ŝŶƚĞƌǀĞŶĕĆŽ͘�

� WĞƌĂŶƚĞ�ĞƐƚĂ�ĂŶĄůŝƐĞ͕�ǀĞƌŝĨŝĐĂŵŽƐ�ƋƵĞ�Ă�ƉƐŝĐŽůŽŐŝĂ�Ğ�Ă�ĞĚƵĐĂĕĆŽ�ƚĞŵĄƚŝĐĂ�ƉĂƌĞĐĞŵ�ƐĞƌ�ĚŽŝƐ�ŐƌĂŶĚĞƐ�ƉŝůĂƌĞƐ�

Ă�ƉĂƌƚŝƌ�ĚŽƐ�ƋƵĂŝƐ�ũĄ�ƐƵƌŐŝƌĂŵ�Ğ�ƉŽĚĞƌĆŽ�ǀŝƌ�Ă�ƐƵƌŐŝƌ�ŶŽǀĂƐ�ŝŶƚĞƌǀĞŶĕƁĞƐ�ƉŽƚĞŶĐŝĂůŵĞŶƚĞ�ĞĨŝĐĂǌĞƐ�ŶĂ�ƌĞĚƵĕĆŽ�ĚŽ�

��͘���ƉƌĞŶĚĞƌ�Ă�ǀŝǀĞƌ�ĐŽŵ�Ă��Dϭ�Ğ�ƐƵĂƐ�ƉŽƐƐşǀĞŝƐ�ĐŽŵƉůŝĐĂĕƁĞƐ͕�ƐĞƌ�ĞĨŝĐĂǌ�Ğ�ƌŝŐŽƌŽƐŽ�ŶŽ�ĐŽŶƚƌŽůŽ�Ğ�ƚƌĂƚĂŵĞŶƚŽ͕�

ƐĂďĞŶĚŽ�ĐŽŵŽ�ƌĞƐƉŽŶĚĞƌ�Ă�ƐŝƚƵĂĕƁĞƐ�ĚĞ�ĂĚǀĞƌƐŝĚĂĚĞ�Ğ�ĚĞƐĂĨŝŽƐ�ĞŵŽĐŝŽŶĂŝƐ�ƉŽƐŝƚŝǀĂŵĞŶƚĞ�Ġ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ŶĆŽ�Ɛſ�

ƉĂƌĂ�Ă�ŵĞůŚŽƌŝĂ�ĐŽŵŽ�ƚĂŵďĠŵ�ƉĂƌĂ�Ă�ƉƌĞǀĞŶĕĆŽ�ĚŽ���͘�WŽƌ�ŽƵƚƌŽ�ůĂĚŽ͕�ĂƐ�ŝŶŽǀĂĕƁĞƐ�ƚĞĐŶŽůſŐŝĐĂƐ�ƋƵĞ�ƐƵƌŐŝƌĂŵ�

ĂƚĠ�ĞŶƚĆŽ� ĨŽƌĂŵ�ĞƐĐĂƐƐĂƐ�Ğ�ŶĆŽ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƌĂŵ� ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ƉŽƐŝƚŝǀŽƐ�ŶĂ�ĚŝŵŝŶƵŝĕĆŽ�ĚŽ���͘�WŽƐƚŽ� ŝƐƚŽ͕� Ƶŵ�ĚŽƐ�

ŐƌĂŶĚĞƐ� ĚĞƐĂĨŝŽƐ� ƉĂƌĂ� Ž� ĨƵƚƵƌŽ� Ġ� Ă� ƌĞĂůŝǌĂĕĆŽ� ĚĞ� ŶŽǀŽƐ� ĞŶƐĂŝŽƐ� ĐůşŶŝĐŽƐ� ƋƵĞ� ĂƉƌĞƐĞŶƚĞŵ� ŶĆŽ� Ɛſ� ĂƐ�ŵĞƐŵĂƐ�

ŝŶƚĞƌǀĞŶĕƁĞƐ�ĞƐƚƵĚĂĚĂƐ�ĂƚĠ�ĂŽ�ŵŽŵĞŶƚŽ͕�ŵĂƐ�ƚĂŵďĠŵ�ƉƌŽƉŽƐƚĂƐ�ŝŶŽǀĂĚŽƌĂƐ�ƋƵĞ�ǀŝƐĞŵ�ĚŝƌĞƚĂŵĞŶƚĞ�Ă�ƌĞĚƵĕĆŽ�

ĚŽ����Ğ͕�ƐĞ�ƉŽƐƐşǀĞů͕�ĐŽŵ�Ƶŵ�ǀĂůŽƌ�ĚĞ����ďĂƐĞůŝŶĞ�ĞůĞǀĂĚŽ�ĚĂ�ƉŽƉƵůĂĕĆŽ�Ğŵ�ĞƐƚƵĚŽ͘�WĂƌĂ�ĂůĠŵ�ĚŝƐƐŽ͕�ƐĂďĞŵŽƐ�

ƋƵĞ�Ž�ĂǀĂŶĕŽ�ŐĞƌĂĐŝŽŶĂů�Ġ�ĂĐŽŵƉĂŶŚĂĚŽ�ƉŽƌ�Ƶŵ�ĂǀĂŶĕŽ�ƚĞĐŶŽůſŐŝĐŽ͕�ƉĞůŽ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĞƐƉĞƌĂ�ƋƵĞ�ŶŽ�ĨƵƚƵƌŽ�ƐĞũĂŵ�

ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝĚŽƐ�ŶŽǀŽƐ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝǀŽƐ�Ğ�ĂƉůŝĐĂƚŝǀŽƐ�ƋƵĞ�ĨĂĐŝůŝƚĞŵ�Ă�ǀŝǀġŶĐŝĂ�ĚĂƐ�ƉĞƐƐŽĂƐ�ĐŽŵ�Ă��Dϭ͕�ƐĞƌǀŝŶĚŽ�ĚĞ�ĂƵǆşůŝŽ�

ĂŽ�ĂůŝǀŝĂƌ�Ă�ĐĂƌŐĂ�ĞŵŽĐŝŽŶĂů�ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚĂ�ĐŽŵ�Ž�ƐĞƵ�ĐŽŶƚƌŽůŽ�Ğ�ƚƌĂƚĂŵĞŶƚŽ͘��
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�ǆŝƐƚĞ� ƵŵĂ� ǀĂƌŝĞĚĂĚĞ� ĚĞ� ŝŶƚĞƌǀĞŶĕƁĞƐ� ŶĂ� ĄƌĞĂ� ƉƐŝĐŽůſŐŝĐĂ͕� ĞĚƵĐĂĐŝŽŶĂů� Ğ� ƚĞĐŶŽůſŐŝĐĂ� ƌĞƐƉŽŶƐĄǀĞŝƐ� ƉĞůĂ�

ƌĞĚƵĕĆŽ�ĚŽ����Ğŵ�ŝŶĚŝǀşĚƵŽƐ�ĐŽŵ��D͘�EŽ�ĞŶƚĂŶƚŽ͕�ĞǆŝƐƚĞ�ƵŵĂ�ĞƐĐĂƐƐĞǌ�ĚĞ�ĂƌƚŝŐŽƐ�ĐŽŶĐƌĞƚĂŵĞŶƚĞ�ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚŽƐ�

ĐŽŵ�Ă�ƌĞĚƵĕĆŽ�ĚŽ����Ğŵ�ŝŶĚŝǀşĚƵŽƐ�ĐŽŵ��Dϭ͘��ĞƐƚĞ�ŵŽĚŽ͕�ĂƉĞŶĂƐ�ŽŝƚŽ�ĞŶƐĂŝŽƐ�ĐůşŶŝĐŽƐ�ƌĂŶĚŽŵŝǌĂĚŽƐ�ĨŽƌĂŵ�

ŝŶĐůƵşĚŽƐ�ŶĞƐƚĂ�ƌĞǀŝƐĆŽ͕�ƐĞŶĚŽ�ƋƵĞ�ƚƌġƐ�ĂƌƚŝŐŽƐ�ƋƵĞ�ĂďŽƌĚĂǀĂŵ�Ž�ŝŵƉĂĐƚŽ�ŶŽ����ĚĂ�d��͕�Ƶŵ�ĂƌƚŝŐŽ�ƋƵĞ�Ž�ĂďŽƌĚĂǀĂ�

ŶƵŵĂ�ƚĞƌĂƉŝĂ�ƉƐŝĐŽͲĞĚƵĐĂĐŝŽŶĂů͕�Ƶŵ�ĂƌƚŝŐŽ�ƋƵĞ�Ž�ĂďŽƌĚĂǀĂ�ƵŵĂ�ƚĞƌĂƉŝĂ�ĞĚƵĐĂĐŝŽŶĂů�Ğ�ƉŽƌ�Ĩŝŵ͕�ĚŽŝƐ�ĂƌƚŝŐŽƐ�ƋƵĞ�Ž�

ĂďŽƌĚĂǀĂŵ�ĂƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�ŝŶŽǀĂĕƁĞƐ�ƚĞĐŶŽůſŐŝĐĂƐ͘�

�ƉſƐ� ĂŶĄůŝƐĞ� Ğ� ƐşŶƚĞƐĞ� ŶĂƌƌĂƚŝǀĂ� ĚŽƐ� ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ͕� ǀĞƌŝĨŝĐŽƵͲƐĞ� ƋƵĞ� Ă� d���Ğŵ� ŐƌƵƉŽ͕� ĂƐ� ŝŶƚĞƌǀĞŶĕƁĞƐ� ƉƐŝĐŽͲ

ĞĚƵĐĂĐŝŽŶĂŝƐ�Ğ�ĞĚƵĐĂĐŝŽŶĂŝƐ� ƌĞǀĞůĂƌĂŵ�ĂůŐƵŵĂ�ĞĨŝĐĄĐŝĂ�ŶĂ�ƌĞĚƵĕĆŽ�ĚŽ����Ğŵ�ƉĞƐƐŽĂƐ�ĐŽŵ��Dϭ͘�EŽ�ĞŶƚĂŶƚŽ͕�

ůŝŵŝƚĂĕƁĞƐ�ĐŽŵŽ�Ž�ǀĂůŽƌ�ĚŽ�ƐĐŽƌĞ�ďĂƐĞůŝŶĞ�ŵĠĚŝŽ�ĚĞ����ĚŽƐ�ĞƐƚƵĚŽƐ�ƐĞƌ�ŵĂŝŽƌŝƚĂƌŝĂŵĞŶƚĞ�ďĂŝǆŽͬŝŶƚĞƌŵĠĚŝŽ�Ğ�Ž�

ĨĂĐƚŽ� ĚĞ� ĂƉĞŶĂƐ� ĚŽŝƐ� ĞƐƚƵĚŽƐ� ĂǀĂůŝĂƌĞŵ� Ž���� ĐŽŵŽ� ŽƵƚĐŽŵĞ� ƉƌŝŵĄƌŝŽ� ůĞǀĂŶƚĂŵ� ĂůŐƵŵĂƐ� ƋƵĞƐƚƁĞƐ� ƋƵĂŶƚŽ� ă�

ǀĞƌĚĂĚĞŝƌĂ�ƐŝŐŶŝĨŝĐąŶĐŝĂ�ĚŽƐ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ŽďƚŝĚŽƐ͘�WŽƌ�ŽƵƚƌŽ�ůĂĚŽ͕��ĂƐ�ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĂƐ�ƚĞĐŶŽůſŐŝĐĂƐ�ƉĂƌĂ�Ă�ƌĞĚƵĕĆŽ�ĚŽ�����

ƌĞǀĞůĂƌĂŵ͕�ƉŽƌ�Ƶŵ�ůĂĚŽ͕�ƵŵĂ�ĚŝŵŝŶƵŝĕĆŽ�ŶĆŽ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝǀĂ�ŶŽ����ĂƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�Ƶŵ�ƐŝƐƚĞŵĂ�ŚşďƌŝĚŽ�ĚĞ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂĕĆŽ�

ĂƵƚŽŵĄƚŝĐĂ�ĚĞ�ŝŶƐƵůŝŶĂ�;�ďƌĂŚĂŵ�Ğƚ�Ăů͘ϱϬͿ�Ğ͕�ƉŽƌ�ŽƵƚƌŽ͕�ŶĞŶŚƵŵĂ�ƌĞĚƵĕĆŽ�ĚŽ����ĂƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�ƵŵĂ�ĂƉůŝĐĂĕĆŽ�ŵſǀĞů�

ƉĂƌĂ�Ƶŵ�ƌĞŐŝƐƚŽ�ĚŝŐŝƚĂů�ĚŝĄƌŝŽ�;�ƌŝŽŶ�Ğƚ�Ăů͘ϱϮͿ͘��
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�ŵ�ĐŽŶĐůƵƐĆŽ͕�ĂƉĞƐĂƌ�ĚŽ����ƐĞƌ�Ƶŵ�ƚĞŵĂ�ĚĞ�ĞƐƚƵĚŽ�ƌĞůĂƚŝǀĂŵĞŶƚĞ�ŶŽǀŽ�ŶĂ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĂ͕�ĐŽŵ�ƉŽƵĐŽ�ŵĂŝƐ�ĚĞ�ϮϬ�

ĂŶŽƐ͕�ũĄ�ĨŽƌĂŵ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂĚĂƐ�ĂůŐƵŵĂƐ�ŝŶƚĞƌǀĞŶĕƁĞƐ�ƉŽƚĞŶĐŝĂůŵĞŶƚĞ�ĞĨŝĐĂǌĞƐ�ƉĂƌĂ�Ă�ƐƵĂ�ƌĞĚƵĕĆŽ�Ğŵ�ŝŶĚŝǀşĚƵŽƐ�ĐŽŵ�

�Dϭ͘�EŽ�ĞŶƚĂŶƚŽ͕�ŐƌĂĕĂƐ�ă�ĞƐĐĂƐƐĞǌ�ĚĞ�ĂƌƚŝŐŽƐ�ƋƵĞ�ǀŝƐĂŵ�ĂƉĞŶĂƐ�ĞƐƚĞ�ƐƵďŐƌƵƉŽ�ĚĂ��D͕�ƐĆŽ�ŶĞĐĞƐƐĄƌŝŽƐ�ŵĂŝƐ�

ĞƐƚƵĚŽƐ�ƋƵĞ�ǀĂůŝĚĞŵ�Ă�ĞĨŝĐĄĐŝĂ�ĚĂƐ�ŝŶƚĞƌǀĞŶĕƁĞƐ�ĞǆŝƐƚĞŶƚĞƐ�Ğ�ƋƵĞ�ĚĞƐĐƵďƌĂŵ�ŽƵƚƌĂƐ�ŶŽǀĂƐ͕�ĚĞ�ŵĂŶĞŝƌĂ�Ă�ƋƵĞ�ĂƐ�

ƉĞƐƐŽĂƐ�ƋƵĞ�ƐŽĨƌĞŵ�ĐŽŵ�ĞƐƚĂ�ĚŽĞŶĕĂ�ĐƌſŶŝĐĂ�ĂƉƌĞƐĞŶƚĞŵ�ŵĞůŚŽƌŝĂƐ�ƌĞůĂƚŝǀĂŵĞŶƚĞ�ă�ƐƵĂ�ƐĂƷĚĞ�ŵĞŶƚĂů͘��WĂƌĂ�ĂůĠŵ�

ĚŝƐƐŽ͕�ƐĞƌŝĂ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĂŶƚĞ�ƚĂŵďĠŵ�ĞŶĐŽŶƚƌĂƌ�ŶŽǀĂƐ�ŝŶƚĞƌǀĞŶĕƁĞƐ�ƋƵĞ�ŽďƚŝǀĞƐƐĞŵ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ƉŽƐŝƚŝǀŽƐ͕�ŶĆŽ�Ɛſ�ŶŽ�
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ƋƵ

Ğ�
ƚĞ
ŵ
�ĐŽ

ŵ
Ž�
Žď

ũĞ
ƚŝǀ

Ž�
ĂƵ

ŵ
ĞŶ

ƚĂ
ƌ�Ă

Ɛ�Đ
ĂƉ

ĂĐ
ŝĚ
ĂĚ

ĞƐ
�

ŝŶ
Ěŝ
ǀŝ
ĚƵ

Ăŝ
Ɛ�Ě

Ž�
ĚŽ

ĞŶ
ƚĞ
�Ě
Ğ�
ĐŽ
Ŷƚ
ƌŽ
ůĂ
ƌ�Ă

�ƐƵ
Ă�ǀ

ŝĚ
Ă�Ɖ

ĞƐ
ƐŽ
Ăů
͕�

ƐŽ
ĐŝĂ

ů͕�
ĐŽ
ŐŶ

ŝƚŝ
ǀĂ
�Ğ
�Ĩş
ƐŝĐ

Ă͘
�K
�Ž
ďũ
Ğƚ
ŝǀ
Ž�
Ġ�
ƋƵ

Ğ�
ŽƐ
�Ɖ
Ăƌ
ƚŝĐ

ŝƉ
ĂŶ

ƚĞ
Ɛ�

Ɖƌ
ĞĞ

ŶĐ
ŚĂ

ŵ
�Ƌ
ƵĞ

Ɛƚ
ŝŽ
ŶĄ

ƌŝŽ
Ɛ�ƌ
Ğů
Ăƚ
ŝǀ
Ăŵ

ĞŶ
ƚĞ
�ă�
ƐƵ
Ă�ǀ

ŝǀ
ġŶ

ĐŝĂ
�

ƉĞ
ƐƐ
ŽĂ

ů�Đ
Žŵ

�Ă�
ĚŽ

ĞŶ
ĕĂ
͕�Ğ

�Ăď
ƌĂ
ŵ
�Ğ
ƐƉ
Ăĕ
Ž�
ƉĂ

ƌĂ
�Ğ
ǆƉ

ůŽ
ƌĂ
ƌ�Ğ

�
Ğǆ

Ɖƌ
ĞƐ
ƐĂ
ƌ�Ɛ
ŝƐƚ

Ğŵ
Ăƚ
ŝĐĂ

ŵ
ĞŶ

ƚĞ
�ĂƐ

�ƐƵ
ĂƐ
�Ě
ŝĨŝ
ĐƵ
ůĚ
ĂĚ

ĞƐ
͘��

Ɛ�
ƌĞ
ĨůĞ

ǆƁ
ĞƐ
�ƐĞ

ƌĆ
Ž�
ƌĞ
Őŝ
Ɛƚ
ĂĚ

ĂƐ
�Ŷ
ŽƐ
�Ƌ
ƵĞ

Ɛƚ
ŝŽ
ŶĄ

ƌŝŽ
Ɛ�Ğ

�Ɖ
ƌŽ
ũĞ
ƚĂ
ĚĂ

Ɛ�
ƉĂ

ƌĂ
�ĂƵ

ŵ
ĞŶ

ƚĂ
ƌ�Ă

�ĐĂ
ƉĂ

ĐŝĚ
ĂĚ

Ğ�
ĚŽ

Ɛ�Ě
ŽĞ

Ŷƚ
ĞƐ
�Ğ
ŵ
�Ğ
ǆƉ

ƌĞ
ƐƐ
Ăƌ
�

ŽƉ
ŝŶ
ŝƁ
ĞƐ
�Ğ
�Ɖ
ƌĞ
ƉĂ

ƌĄ
ͲůŽ

Ɛ�Ɖ
Ăƌ
Ă�Ă

�Ɖ
Ăƌ
ƚŝĐ

ŝƉ
Ăĕ
ĆŽ

�Ăƚ
ŝǀ
Ă�Ŷ

Ž�
Ɖƌ
ŽĐ
ĞƐ
ƐŽ
�ƚĞ

ƌĂ
Ɖġ

Ƶƚ
ŝĐŽ

͘�K
�Őƌ

ƵƉ
Ž�
ĚĞ

�ĐŽ
Ŷƚ
ƌŽ
ůŽ
�Ŷ
ĆŽ

�ƌĞ
ĐĞ
ďĞ

Ƶ�
ƋƵ

Ăů
ƋƵ

Ğƌ
�ŝŶ

ƚĞ
ƌǀ
ĞŶ

ĕĆ
Ž͘

W�
/�
͗�'

^�
Ͳ'
d�ϯ

Ϯ͘
Ϭ�ц

�ϯ͘
ϰ�ͩ

��Ϯ
ϱ͘
ϲ�ц

�Ϯ͘
ϳ�Ɖ

�ф�
Ϭ͘
Ϭϱ
�͕��

ŽŶ
ƚƌŽ

ůŽ
�ϰϬ

͘ϵ
�ц�
ϰ͘
Ϭ�ͩ

�ϯϲ
͘ϳ
�ц�
ϰ͘
ϱ

t
Ğŝ
ŶŐ

Ğƌ
�Ğ
ƚ�

Ăů
͘�Ϯ
Ϭϭ
Ϯ͕
�

�h
�͕
�Z
�d

͕�
ϭϰ
�ŵ

ĞƐ
ĞƐ
�

Eс
ϭϭ
Ϭ�;

ŝŶ
ƚĞ
ƌǀ
ĞŶ

ĕĆ
Ž�

Ŷс
ϯϳ
͕�Đ
ŽŶ

ƚƌŽ
ůŽ
�Ě
Ğ�

Ăƚ
ĞŶ

ĕĆ
Ž�
Ŷс

ϯϳ
͕�Đ
ŽŶ

ƚƌŽ
ůŽ
�

ŝŶ
Ěŝ
ǀŝ
ĚƵ

Ăů
�Ŷ
сϯ
ϲͿ
͖�/
ĚĂ

ĚĞ
�

ϰϲ
͘ϲ
͖�й

�D
ϭс
ϰϵ
͕ϱ
ϰй

͖�
й
ŵ
Ƶů
ŚĞ

ƌĞ
Ɛс
ϱϬ
͕ϰ
ϱй

͖�ƚ
�ǆ

�
;�
D
ϭͿ
сϮ
ϯ͘
ϳ

W�
/�
͘Ϯ
Ϭ͕
�

^Ğ
ĐƵ
ŶĚ

Ąƌ
ŝŽ

,ď
�ϭ

Đ
/Ŷ
ƚĞ
ƌǀ
ĞŶ

ĕĆ
Žс

�ϯϰ
͘ϴ
;ϭ
ϵ͘
ϯͿ

�Ž
Ŷƚ
ƌŽ
ůŽ
�Ăƚ

ĞŶ
ĕĆ
Ž͗
�ϯϯ

͘ϲ
;Ϯ
Ϭ͘
ϴͿ

�Ž
Ŷƚ
ƌŽ
ůŽ
�ŝŶ

Ěŝ
ǀŝ
ĚƵ

Ăů
͗�ϯ
ϰ͘
Ϭ;
Ϯϭ
͘ϱ
Ϳ

WƐ
ŝĐŽ

ůſ
Őŝ
ĐŽ
͘�K

Ɛ�Ɖ
Ăƌ
ƚŝĐ

ŝƉ
ĂŶ

ƚĞ
Ɛ�Ĩ
Žƌ
Ăŵ

�Ě
ŝǀ
ŝĚ
ŝĚ
ŽƐ
�Ğ
ŵ
�ϯ�
Őƌ
ƵƉ

ŽƐ
͘�

K�
Őƌ
ƵƉ

Ž�
ŝŶ
ƚĞ
ƌǀ
ĞŶ

ƚŝǀ
Ž�
ĨŽ
ŝ�Ă
ůǀ
Ž�
ĚĞ

�Ƶ
ŵ
Ă�ŝ
Ŷƚ
Ğƌ
ǀĞ

Ŷĕ
ĆŽ

�Ɖ
Žƌ
�d�

��
ĚƵ

ƌĂ
Ŷƚ
Ğ�
ϲ�Ɛ

Ğŵ
ĂŶ

ĂƐ
͕�Đ
Žŵ

�ƐĞ
ƐƐ
ƁĞ

Ɛ�Ě
Ğ�
Ϯ�Ś

Žƌ
ĂƐ
�ĐĂ

ĚĂ
͘�

�ƚ
ŝǀ
ŝĚ
ĂĚ

ĞƐ
�ĨŽ

ĐĂ
ƌĂ
ŵ
ͲƐ
Ğ�
Ğŵ

�ƐĞ
ƐƐ
ƁĞ

Ɛ�Ě
Ğ�
Őƌ
ƵƉ

Ž�
ƋƵ

Ğ�
ǀŝ
ƐĂ
ƐƐ
Ğŵ

�
ĞƐ
ƚƌĂ

ƚĠ
Őŝ
ĂƐ
�Ě
ŝĞ
ƚĠ
ƚŝĐ

ĂƐ
͕�Ğ

ǆĞ
ƌĐ
ŝĐŝ
Ž͕
�Ě
Ğ�
ĞĚ

ƵĐ
Ăĕ
ĆŽ

�Ğ
�Ě
Ğ�
ĂƵ

ƚŽ
Ͳ

ĐƵ
ŝĚ
ĂĚ

Ž͘
�K
�Őƌ

ƵƉ
Ž�
ĚĞ

�ĐŽ
Ŷƚ
ƌŽ
ůŽ
�Ě
Ğ�
Ăƚ
ĞŶ

ĕĆ
Ž�
ƌĞ
ĐĞ
ďĞ

Ƶ�
Ăƚ
ŝǀ
ŝĚ
ĂĚ

ĞƐ
�Ě
Ğ�
ĂƉ

ƌĞ
ŶĚ

ŝǌĂ
ŐĞ

ŵ
�Ğ
ƐƉ
ĞĐ
şĨŝ
ĐĂ
Ɛ͕�
ŝŶ
ĐůƵ

ŝŶ
ĚŽ

�
ƚƌĂ

ďĂ
ůŚ
ŽƐ
�Ă�
ƌĞ
Ăů
ŝǌĂ

ƌ�Ğ
ŵ
�ĐĂ

ƐĂ
�Ğ
�Ă�
ŝŵ

ƉŽ
ƌƚĂ

ŶĐ
ŝĂ
�Ě
Ž�

ĞƐ
ƚĂ
ďĞ

ůĞ
Đŝŵ

ĞŶ
ƚŽ
�Ě
Ğ�
ŵ
Ğƚ
ĂƐ
͘�K

�Őƌ
ƵƉ

Ž�
ĚĞ

�ĐŽ
Ŷƚ
ƌŽ
ůŽ
�ŝŶ

Ěŝ
ǀŝ
ĚƵ

Ăů
�

ƚŝŶ
ŚĂ

�ĂĐ
ĞƐ
ƐŽ
�ŝů
ŝŵ

ŝƚĂ
ĚŽ

�Ă�
ĐŽ
ŶƐ
Ƶů
ƚĂ
Ɛ�ŝ
ŶĚ

ŝǀ
ŝĚ
ƵĂ

ŝƐ�
ĐŽ
ŵ
�

ĞŶ
ĨĞ
ƌŵ

Ğŝ
ƌĂ
Ɛ�Ğ

ƐƉ
ĞĐ
ŝĂ
ůŝǌ
ĂĚ

ĂƐ
�Ŷ
Ă�Ą

ƌĞ
Ă�Ě

Ă�Ě
ŝĂ
ďĞ

ƚĞ
Ɛ�Ğ

�
ŶƵ

ƚƌŝ
ĐŝŽ

Ŷŝ
Ɛƚ
ĂƐ
�Ě
Ƶƌ
ĂŶ

ƚĞ
�ϲ�
ŵ
ĞƐ
ĞƐ
�ĂƉ

ſƐ
�Ă�
ƌĂ
ŶĚ

Žŵ
ŝǌĂ

ĕĆ
Ž͘

W�
/�
͗�̂
�'

сϯ
ϰ͘
ϴ;
ϭϵ
͘ϯ
Ϳ�ͩ

�Ϯϴ
͘ϱ
;ϭ
ϳ͘
ϮͿ
͕�

��
'с

ϯϯ
͘ϲ
;Ϯ
Ϭ͘
ϴͿ
�ͩ
�ϮϮ

͘ϲ
;ϭ
ϱ͘
ϵͿ
��/�

'с
�

ϯϰ
͘Ϭ
;Ϯ
ϭ͘
ϱͿ
�ͩ
ϮϮ
͘ϳ
;ϭ
ϲ͘
ϮͿ

,ď
�ϭ

��
;й

Ϳ͗�
^�

'с
ϵ͘
ϭϮ
;ϭ
͘ϭ
Ϳ�ͩ

�ϴ͘
ϰϱ
;ϭ
͘ϯ
Ϳ͕�

��
'с

ϵ͘
Ϭϵ
;ϭ
͘Ϯ
Ϳ�ͩ

�ϴ͘
ϲ;
ϭ͘
ϯͿ
��/�

'с
�ϴ͘
ϵ;
ϭ͘
ϭͿ
�

ͩϴ
͘ϲ
ϵ;
ϭ͘
ϯͿ
Ϳ

dĂďĞůĂ�///�ZĞƐƵůƚĂĚŽƐ�;ĐŽŶƚŝŶƵĂĕĆŽͿ�
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ϭϵ�
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ϭϬ͘� �ŝďůŝŽŐƌĂĨŝĂ��
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ͳǤ� ������� 
ǡ� ���������� ��Ǥ� ��������� ��������� ����� ͳǤ� ȏ�������� ʹͲʹ͵� ���� ͵ȐǤ� ��ǣ� �����������
ȏ��������ȐǤ� ��������� ������� ȋ	�Ȍǣ� ����������� ����������Ǣ� ʹͲʹ͵� 
��ǦǤ� ���������� ����ǣ�
�����ǣȀȀ���Ǥ����Ǥ���Ǥ���Ǥ���Ȁ�����Ȁ���ͷͲ͹͹ͳ͵ȀǤ�
ʹǤ� 
�������� �ǡ� ������� ������� �ǡ� �������� �Ǥ� ����������� ���� ����������� ��� ��������Ǧ��������
�����������������������������ͳ���������Ǥ��������Ǥ�ʹͲʹʹǢͳʹȋͳȌǣͳͷ͹ͷͺǤ�
͵Ǥ� 
����� ��ǡ� ������ �ǡ� ������� �ǡ� ��� ��Ǥ� ���ͳ��Ǩ� ��������� ����������� ������������� ��� ������
������������������ ��� ����������� �����ͳ���������ǣ����������� ���� ������ ������Ǥ� �������������������Ǥ�
ʹͲʹͲǢͻ͸ǣͳͲ͸Ͳͺ͸Ǥ�
ͶǤ� �������ǡ������������ǡ�������
�ǡ������Ǥ����������������������������������������������������
������������������ͳ���������ǣ�������Ǧ��������Ǥ�����������Ǥ�ʹͲͲͻǢͳʹͶȋ͸Ȍǣ�ͳͳ͹ͳǦͳͳ͹ͻǤ�
ͷǤ� �������� �ǡ� ������ 
ǡ� �������� 
Ǥ� ����� ��� ��������� ��������� ���� ���� ���� ��� �������� ��ǫ� ��
�������������������������������������Ǥ�
�����������������������Ǥ�ʹͲͳ͹Ǣ͵ͳȋͷȌǣͺͻͺǦͻͳͳǤ�
͸Ǥ� ������������ǡ����������
�ǡ���������
ǡ���������
Ǥ������������������������������ǣ�������������
������ ���� ������� �������������� ����������� ������������ ����� ͳ� ��� ����� ʹ� ��������Ǥ� ���������ǡ� ��ǣ�
�����������������������������ǡ�ʹͲʹͳǡ�͵�����������ȋ�Ǥ�ǤȌǤ�
͹Ǥ� 
����������ǡ��������ǡ��������
�ǡ������Ǥ��������������������������������������������������������
�����Ǧ����������������������������������������������������Ǧ����������������ǣ���������������������
��������Ǧ��������Ǥ�����������Ǥ�ʹͲʹʹǢ͵ͻȋͳͳȌǣ�ͳͶͻͶͺǤ�
ͺǤ� �£��������ǡ��£������ǡ�������������ǡ� �����Ǥ�����������������������������������������������
����������Ǥ�
���������Ǥ�ʹͲͳ͸ǢͻȋʹȌǣͳʹͲǦͳʹͷǤ�
ͻǤ� �������� �ǡ� ��������ǡ� ������� �ǡ� ��� ��Ǥ� ���� ��� ������� ��������� ��������ǣ� ����������� ��� ����
�������� ������ ��� ��������� ������ ȋ����Ȍ� ���� ���� ��������� ��������� ������ ȋ���ȌǤ� ������� ���Ǥ�
ʹͲͳ͸Ǣ͵͵ȋ͸Ȍǣͺ͵ͷǦͺͶ͵Ǥ�
ͳͲǤ� �������� 
�ǡ� ������ ��ǡ������ ��
ǡ� ��� ��Ǥ� ������������� ����������� ��� ���� �������� ������ ���
��������ǣ���������������������������������Ǥ�
����������������Ǥ�ʹͲͳͺǢͶ͵ȋͷȌǣͷ͸ͳǦͷ͹ͳǤ�
ͳͳǤ� 	�������ǡ�����������ǡ������������ǡ������Ǥ������������������������������������������������ǫǣ�
�������������������������������������������������������Ǥ��������������Ǥ�ʹͲͳʹǢ͵ͷȋʹȌǣʹͷͻǦʹ͸ͶǤ�
ͳʹǤ� 	����� �ǡ� ��������� 	ǡ� ���������� ��ǡ� ��� ��Ǥ� ��������� �������� ��������� �������� ��������� ����
��������� �������ǣ� ���� ���������� ������� ��� ���������� ��� ���������Ǥ� ����� ����� ��������Ǥ�
ʹͲʹʹǢͳ͸ȋʹȌǣʹͻ͵Ǧ͵ͲͲǤ�
ͳ͵Ǥ� ������
ǡ����������
�ǡ�����������ǡ������Ǥ������������ʹͲʹͲ����������ǣ����������������������
��������������������������������Ǥ���
Ǥ�ʹͲʹͳǢ͵͹ʹǣ�͹ͳǤ�
ͳͶǤ� ��������
��ǡ���������
ǡ�
Þ���������ǡ������Ǥ���������������������������ǯ���������������������
���������������������������������Ǥ���
Ǥ�ʹͲͳͳǢ͵Ͷ͵ǣ�ͷͻʹͺǤ�
ͳͷǤ� ����������ǡ�����������ǡ����Ǧ�������������Ǥ�	�������������������Ǧ���������������������������
���� �������� ������� ����� ������� ����������� �����ͳ� ��������ǡ� ���������� ���ͳ�� ���� �������������
��������������������������������ǣ�������Ǧ��������Ǥ�����������Ǥ�ʹͲͳͷǢ͵ʹȋͻȌǣͳʹ͵ͻǦͳʹͶ͸Ǥ�
ͳ͸Ǥ� ����������ǡ������������ǡ�������
�ǡ������Ǥ�����Ǧ�����������
�������������������������	����
����������������������������� ��������������������� ���������������������������ͳ���������ǣ���������
���������������������������Ǥ����������
������������������Ǥ�ʹͲʹͳǢͶͷȋ͹Ȍǣ͸ͳͻǦ͸ʹͺǤ�
ͳ͹Ǥ� ����������ǡ� ������� �ǡ� ���������ǡ� ��� ��Ǥ� ���� ������� ��� �� ��������� ���������� ����������
ȋ������Ȍ����������������������ͳ���������ǣ������������������������������Ǥ������������������������Ǥ�
ʹͲͳ͵ǢͳͲʹȋ͵ȌǣͳͶͻǦͳͷ͹Ǥ�
ͳͺǤ� ������	
ǡ���������������ǡ�������
�ǡ������Ǥ�������������������������������ȋ���Ȍ����������
��������������������������������������ȋ�
��Ȍ���������������������������ͳ������������������ǣ�����Ǧ
����� �������� ��� ���� ���������� ��� ����������Ǥ� �� ����������� ����������� �����Ǥ� ������� ���Ǥ�
ʹͲͲͺǢʹͷȋͳͳȌǣͳ͵͵͹Ǧͳ͵ͶʹǤ�
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�Ȍ���������������ͳ�����������������������������������������������
�������Ǥ������������������������������Ǥ�����������Ǥ�ʹͲͲͷǢʹʹȋͳͳȌǣͳ͸ͳͻǦͳ͸ʹ͵Ǥ�
ʹʹǤ� ��������ǡ����������ǡ���������ǡ������Ǥ�������������������������������������������������������
�����ͳ���������Ǥ��������������Ǥ�ʹͲͲͲǢʹ͸ȋ͵ȌǣͶͳ͹ǦͶʹͶǤ�
ʹ͵Ǥ� �����������ǡ����������Ǧ���������
ǡ��������Ǥ�����������������������������Ǧ����������������ǣ�
�����������������������̵������ͳ������������������Ǥ���������������Ǥ�ʹͲͳ͹Ǣ͵͸ȋ͵Ȍǣʹ͵͸ǦʹͶͶǤ�
ʹͶǤ� ������� �ǡ� �������� �ǡ� �������� �ǡ� ��� ��Ǥ� ���������� ��� ��������Ǧ�������� ��������� ���������
��������� ����������� ��������ǣ� �� ���������� ��������� ��� ���� ������� �����Ǥ� ����� ���Ǥ�
ʹͲͳ͹Ǣͳʹȋ͹Ȍǣ�ͲͳͺͳʹͳͺǤ�
ʹͷǤ� ����������ǡ���������ǡ�
������ǡ������Ǥ������Ǧ���������������������������������������������������
����������������������������
�����������������Ǧ�����������������������������������������������ǣ���
���������������Ǥ����������������������Ǥ�ʹͲͲͻǢͳͳȋͷȌǣʹ͹ͷǦʹͺͳǤ�
ʹ͸Ǥ� �����������ǡ��������
�ǡ����������Ǧ���������
ǡ������Ǥ���������Ǧ��������������������������������
����Ǥ�����������Ǥ�ʹͲͳͻǢͳͶ͵ȋ͸ȌǤ�
ʹ͹Ǥ� ����������ǡ���������ǡ�������
�ǡ������Ǥ���������������������������ǡ�������������������Ǧ������
����������������������������������������������������ͳ������������Ǧ�������������ʹ��������������
������������ ������������ǣ� �� �������� ����������� ����������� �����Ǥ� ��������� ����Ǥ�
ʹͲͳ͸Ǣ͵ͻȋͳʹȌǣʹͳͻͲǦʹͳͻ͸Ǥ�
ʹͺǤ� 	�������ǡ�
���������ǡ�����������
ǡ������Ǥ�����������������ǣ����������������������������������
��������������Ǧ�������������������������������������������ǡ���������ǡ��������ͳ�����������������
�������������Ǥ��������������Ǥ�ʹͲͳ͸Ǣ͵ͻȋͳͳȌǣͳͻ͸͵Ǧͳͻ͹ͳǤ�
ʹͻǤ� �������� �ǡ� ������� �ǡ� ������� �ǡ� ��� ��Ǥ� ����������� ��� �� �������� ����� ��������� ����������
�������������������������������������������������������ͳ�������������������ʹ���������ǣ������������
������������������������������ȋ���������������ȌǤ���������������������Ǥ�ʹͲʹʹǢͻͳȋʹȌǣͳͲ͹ǦͳʹʹǤ�
͵ͲǤ� ������� �ǡ� ���������� �ǡ� �������� �ǡ� ��� ��Ǥ� �������������Ǧ�� ������� �������������� ���������
��������������������������������������������������������ȋ���Ȍ�����������������������������ͳ����
ʹ���������ǣ�����������������������������������������������������Ǥ���
�����Ǥ�ʹͲʹͳǢͳͳȋ͹Ȍǣ�ͲͶͻʹ͵ͺǤ�
͵ͳǤ� ���� ���� 
ǡ� ����À���� �ǡ� ���� �
ǡ� ��� ��Ǥ� ���� �������� ��� �� �����������Ǧ������ ������������� ���
���������� ��������ǡ� �������� ��� ����ǡ� ���� ���ȋͳ�Ȍ� ��� ������������ ����� ��������� ȋ�������Ȍǣ� ��
���������������������������Ǥ��������������Ǥ�ʹͲͳ͵Ǣ͵͸ȋͶȌǣͺʹ͵Ǧͺ͵ͲǤ�
͵ʹǤ� ������
ǡ���������ǡ����������ǡ������Ǥ����Ǧ������������������������������������������������
��� ������� ����� ��������� ��������ǣ� �� ����������� ����������� �����Ǥ� 
� ���� ��������� ���Ǥ�
ʹͲͳ͹ǢͳͻȋͷȌǣ�ͳͷ͹Ǥ�
͵͵Ǥ� ������������
ǡ����������ǡ�������
�ǡ������Ǥ�����������������������Ǧ������������������������
������������������������ǣ������������������������������������Ǥ������������Ǥ�ʹͲͳͷǢ͸ȋͳȌǣͻͻǦͳͳͲǤ�
͵ͶǤ� ������� ��ǡ� 	����� 
ǡ� ������� �ǡ� ��� ��Ǥ� ����������� �����������Ǧ������ ���������� �������� ����
�������������������������������������������������������������������������������������ǣ��������������
���������������������������Ǥ��������������Ǥ�ʹͲͳͶǢ͵͹ȋͻȌǣʹͶʹ͹ǦʹͶ͵ͶǤ�
͵ͷǤ� ����������ǡ����������ǡ�
�����ǡ������Ǥ�������������������������Ǧ������������������������������
������������������ȋ������Ȍ������������������������������������������������������ǣ��������������
���������������������������Ǥ��������������Ǥ�ʹͲͳͷǢ͵ͺȋͶȌǣͷͷͳǦͷ͸ͲǤ�
͵͸Ǥ� �����������������ǡ���������ǡ��Þ�������ǡ������Ǥ��������������������������������������������
�����������������������������������������������������������Ǧ���������������������������������ͳ�
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���������ʹ ��������������������������������������������������������������ǣ�������������������������
�����Ǥ�������������Ǥ�ʹͲͳͳǢͷͶȋ͹Ȍǣͳ͸ʹͲǦͳ͸ʹͻǤ�
͵͹Ǥ� �������ǡ������������ǡ��������
ǡ������Ǥ�������������������������������������������������������
ͳ� ��������ǣ� �������� ͳ� ����� ������ �������������� ��� ���� ������ �������Ǥ� ��������� ����Ǥ�
ʹͲͳͺǢͶͳȋͺȌǣͳ͸ʹ͵Ǧͳ͸͵ͲǤ�
͵ͺǤ� 
�������
�ǡ����������
ǡ�	��������ǡ������Ǥ��������������������������������������������������
������������������������ǣ�������������������������������������������������������������Ǥ�
��������
�������������Ǥ�ʹͲͲ͸Ǣ͵ͶȋʹȌǣʹͲ͵ǦʹͳͻǤ�
͵ͻǤ� ���������ǡ�����������ǡ�����������ǡ������Ǥ�����������������������������Ǧ�������������������
������ ������� ����������� ������ ����� ͳ���������� ��������Ȅ�� ����������� ����������� �����Ǥ� ��������
������������������������Ǥ�ʹͲͲͻǢ͹͹ȋͳȌǣ͹ʹǦͺͲǤ�
ͶͲǤ� ���������
ǡ�����������ǡ�
���������Ǥ�����������������������������Ǧ�����������������������ǣ�
�������������͹����������������������������Ǥ��������������Ǥ�ʹͲͲͲǢʹ͵ȋ͹ȌǣͻͶ͵ǦͻͷͲǤ�
ͶͳǤ� ���������Ǥ�����ͳʹǦ���������Ǧ�������������������ǣ��������ǡ�����������������������������ǡ�����
������������Ǥ��������������Ǥ�ʹͲͲͲǢʹ͵ȋ͸Ȍǣͺ͹ͷǤ�
ͶʹǤ� ���������ǡ�����������ǡ������ǡ������Ǥ��������������������������������������� ����������������
��������������������������ǣ��� ���������������������� �����Ǥ������ ����������Ǥ�ʹͲͳͳǢͳ͹ͳȋʹʹȌǣͳͻͻͲǦ
ͳͻͻͻǤ�
Ͷ͵Ǥ� 
����������ǡ����
������ǡ��������
�Ǥ���������������������������������������������� ����� ���
�����������������������������������������Ǥ��������������Ǥ�ͳͻͻͶǢͳ͹ȋͶȌǣʹ͸͹Ǧʹ͹ͶǤ�
ͶͶǤ� 	������ �ǡ� �������� �ǡ� �����������ǡ� ��� ��Ǥ� �ͳǦ������ǣ� �� ����������� ����������� ������ ���
������������������������������������������������ͳ���������Ǥ��������������Ǥ�ʹͲͳͺǢͶͳȋͻȌǣͳͺ͸ʹǦ
ͳͺ͸ͻǤ�
ͶͷǤ� 	�������ǡ����������ǡ����������ǡ������Ǥ������ǣ�������������������������������������������������
������������������Ǥ�������������������Ǥ�ʹͲͳʹǢͺ͸ȋ͵Ȍǣ͵͹ʹǦ͵͹͹Ǥ�
Ͷ͸Ǥ� ����������ǡ������������Ǥ�
����������Ǧ���������������������������������������������ͳ����������
�����ͳ��������������������������������Ǥ���������������������������������Ǥ�ʹͲͲ͸Ǣ͸ͶȋͳȌǣ͹ͺǦͺ͸Ǥ�
Ͷ͹Ǥ� ��������ǡ��������ǡ�	�����
�ǡ������Ǥ���������
����������������������������������������������
������������������������������������������ͳ���������Ǥ�
���������������������Ǥ�ʹͲʹʹǢͳ͸ȋ͸ȌǣͳͶͳͻǦ
ͳͶʹ͹Ǥ�
ͶͺǤ� �����������ǡ������������ǡ����������Ǧ���������
ǡ������Ǥ���������������������������������������
����������������������������������ͳ����������ȋ�����Ǧ����Ȍǣ��������������������ǡ�����������Ǧ�������
�������Ǥ�
����������������Ǥ�ʹͲͳ͹ǢͶʹȋͻȌǣͻͻͷǦͳͲͲͷǤ�
ͶͻǤ� 
����������ǡ� ������ �ǡ����������Ǥ� ����Ǧ��������� ��� ����������� ������ �������������� �������Ǧ
���������������������������Ǥ��������������Ǥ�ͳͻͺ͹ǢͳͲȋ͵Ȍǣ͵ʹͶǦ͵ʹͻǤ�
ͷͲǤ� ����������ǡ����������ǡ�������

ǡ������Ǥ��������������������������Ǧ���������������
��������
���� ������������� ��������� ��� ��������� ���� ����������������� ����� ͳ� ��������ǣ� �� �����������
��������������Ǥ�
�����������Ǥ�ʹͲʹͳǢͳ͹ͷȋͳʹȌǣͳʹʹ͹Ǧͳʹ͵ͷǤ�
ͷͳǤ� ������
�ǡ�������������ǡ�
������
�ǡ������Ǥ��������������������ͳ����������ʹ���������ǣ�������������
���� ��������� ��� ���� ���������� �������� ��� ����� ���������� 
������� ����� ������� ���� ����� ͳ� ���������
������Ǥ��������������Ǥ�ʹͲͲ͵Ǣʹ͸ȋ͵Ȍǣ͸͵ͳǦ͸͵͹Ǥ�
ͷʹǤ� �������ǡ������������ǡ������������ǡ������Ǥ������������������������������������������������������
�������� ����������������������ͳ������������������ǣ������������������������������Ǥ� 
��������������
�������Ǥ�ʹͲͳͷǢͻȋͷȌǣͳͲͺ͸ǦͳͲͻͳǤ�
ͷ͵Ǥ� ����������ǡ�
��������ǡ���������Ǥ�������Ǧ����������������������������������������Ǥ�����������Ǥ�
ʹͲʹͲǢ͵͹ȋ͵Ȍǣ͵ͻ͵ǦͶͲͲǤ�
ͷͶǤ� ������ �ǡ� ������ �ǡ� ����� ������ �ǡ� ��� ��Ǥ� ���������� ��������� �������� ���� ��������� ��������ǡ�
����������ǡ� ������� �������ǡ� �������� ��� ����� ���� ���������� ���������� �������������������� ����Ǧ���
�����������������ǣ���������������������������Ǥ���������������Ǥ�ʹͲʹ͵Ǣʹ͵ȋͳȌǣͺ͸Ǥ�
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ͷͷǤ� ������ǡ�����ǡ�����
Ǥ����������������������������������������Ȃ��������������������������������

��������ǡ��������������ǡ��������������������������������������������������������������������ǣ���
����Ǧ����������������������������������������Ǥ�	����������������������Ǥ�ʹͲʹͲǢͳͳǤ�
ͷ͸Ǥ� �������ǡ�������ǡ�������ǡ������Ǥ���������������������������������������������������������������
�������ǣ�������Ǧ��������Ǥ�����������Ǥ�ʹͲͳͳǢʹͺȋͶȌǣͶͷͷǦͶ͸͵Ǥ�
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