
WĂŐ͘�ϭ Ěŝ�ϭϰ

0LQLVWHUR�GHOOR�6YLOXSSR�(FRQRPLFR
�/Z��/KE��'�E�Z�>��W�Z�>��WK>/d/���/E�h^dZ/�>�͕�>���KDW�d/d/s/d����>��W/��K>����D��/��/DWZ�^�

�ŝƌĐŽůĂƌĞ�Ϯϯ ŵĂŐŐŝŽ�ϮϬϭϴ͕�Ŷ͘�ϭϳϳϯϱϱ

KŐŐĞƚƚŽ͗� �ŐĞǀŽůĂǌŝŽŶĞ� ĂŐůŝ� ŝŶǀĞƐƚŝŵĞŶƚŝ� ŝŶ� ďĞŶŝ� ƐƚƌƵŵĞŶƚĂůŝ� ƉĞƌ� ůĂ� ƚƌĂƐĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ
ƚĞĐŶŽůŽŐŝĐĂ�Ğ�ĚŝŐŝƚĂůĞ͕�Ěŝ�ĐƵŝ�Ăůů͛Ăƌƚ͘�ϭ͕�ĐŽŵŵŝ�ϵͲϭϭ͕�ĚĞůůĂ�ůĞŐŐĞ�Ŷ͘�ϮϯϮ�ĚĞů�ϮϬϭϲ͗�Đ͘Ě͘�
͞ŝƉĞƌ�ĂŵŵŽƌƚĂŵĞŶƚŽ͟�ʹ hůƚĞƌŝŽƌŝ�ĐŚŝĂƌŝŵĞŶƚŝ�ĐŽŶĐĞƌŶĞŶƚŝ�ů͛ŝŶĚŝǀŝĚƵĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ďĞŶŝ�
ĂŐĞǀŽůĂďŝůŝ�Ğ�ŝů�ƌĞƋƵŝƐŝƚŽ�ĚĞůů͛ŝŶƚĞƌĐŽŶŶĞƐƐŝŽŶĞ͘

WƌĞŵĞƐƐĂ

�ŽŶ�ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�Ăůů͛ĂŐĞǀŽůĂǌŝŽŶĞ�ĨŝƐĐĂůĞ�ŝŶƚƌŽĚŽƚƚĂ�ĚĂŝ�ĐŽŵŵŝ�ϵ͕�ϭϬ�Ğ�ϭϭ�ĚĞůůĂ�ůĞŐŐĞ�
ϭϭ� ĚŝĐĞŵďƌĞ� ϮϬϭϲ͕� Ŷ͘� ϮϯϮ ƉĞƌ� Őůŝ� ŝŶǀĞƐƚŝŵĞŶƚŝ� ŝŶ� ďĞŶŝ� ƐƚƌƵŵĞŶƚĂůŝ� ĨƵŶǌŝŽŶĂůŝ� ĂůůĂ�
ƚƌĂƐĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�ƚĞĐŶŽůŽŐŝĐĂ�Ğ�ĚŝŐŝƚĂůĞ�ĚĞůůĞ�ŝŵƉƌĞƐĞ͕�ƐŽŶŽ�ƉĞƌǀĞŶƵƚĞ�ĂůůĂ�ƐĐƌŝǀĞŶƚĞ�ŶƵŵĞƌŽƐĞ�
ƌŝĐŚŝĞƐƚĞ�Ěŝ�ƉĂƌĞƌĞ�ƚĞĐŶŝĐŽ ĐŽŶĐĞƌŶĞŶƚŝ ů͛ĂƉƉůŝĐĂǌŝŽŶĞ ĚĞů�ďĞŶĞĨŝĐŝŽ�ĚĞůů͛ŝƉĞƌ�ĂŵŵŽƌƚĂŵĞŶƚŽ�
Ă ƚŝƉŽůŽŐŝĞ� Ěŝ� ďĞŶŝ� ƐƚƌƵŵĞŶƚĂůŝ� ŵĂƚĞƌŝĂůŝ� ŶŽŶ� ƐƉĞĐŝĨŝĐĂŵĞŶƚĞ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚĞ� ŶĞŐůŝ� ĞƐĞŵƉŝ�
ĐŽŶƚĞŶƵƚŝ�ŶĞŝ�ĚŽĐƵŵĞŶƚŝ�Ěŝ�ƉƌĂƐƐŝ�ƐŝŶ�ƋƵŝ�ĞŵĂŶĂƚŝ�Ğ�ǀŽůƚĞ�Ă�ŵĞŐůŝŽ�ƉƌĞĐŝƐĂƌĞ�ŝů�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŽ�Ğ�ůĂ�
ƉŽƌƚĂƚĂ�Ěŝ�ƚĂůƵŶĞ�ĚĞĨŝŶŝǌŝŽŶŝ�Ğ�ƐŽůƵǌŝŽŶŝ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝǀĞ�ĂĚŽƚƚĂƚĞ�ŝŶ�ƚĂůŝ�ĚŽĐƵŵĞŶƚŝ͘

�ŽŶƐŝĚĞƌĂƚĂ� ů͛ŝŵƉŽƌƚĂŶǌĂ� ĐŚĞ� ŝ� ĐĂƐŝ ƐŽůůĞǀĂƚŝ� ƌŝǀĞƐƚŽŶŽ� ƉĞƌ� ůĂ� ŐĞŶĞƌĂůŝƚă� ĚĞůůĞ�
ŝŵƉƌĞƐĞ͕�ĐŽŶ�ůĂ�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ĐŝƌĐŽůĂƌĞ�Ɛŝ�ƌŝƚŝĞŶĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŽ ĚĞƚƚĂƌĞ�ƵůƚĞƌŝŽƌŝ�ŝƐƚƌƵǌŝŽŶŝ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝǀĞ�
ĚĞůůĂ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂ�ĂŐĞǀŽůĂƚŝǀĂ͕�Ă�ŝŶƚĞŐƌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�͞ůŝŶĞĞ�ŐƵŝĚĂ�ƚĞĐŶŝĐŚĞ͟�ĐŽŶƚĞŶƵƚĞ�ŶĞůůĂ�WĂƌƚĞ�
dĞƌǌĂ�ĚĞůůĂ� ĐŝƌĐŽůĂƌĞ��ŐĞŶǌŝĂ�ĚĞůůĞ��ŶƚƌĂƚĞͲDŝŶŝƐƚĞƌŽ�ĚĞůůŽ� ^ǀŝůƵƉƉŽ�ĞĐŽŶŽŵŝĐŽ�Ŷ͘� ϰ�ĚĞů�ϯϬ�
ŵĂƌǌŽ�ϮϬϭϳ�Ğ�ĚĞŝ�ĐŚŝĂƌŝŵĞŶƚŝ�ƐƵĐĐĞƐƐŝǀĂŵĞŶƚĞ�ĨŽƌŶŝƚŝ�ĚĂůůĂ�ƐĐƌŝǀĞŶƚĞ�ƐŽƚƚŽ�ĨŽƌŵĂ�Ěŝ�ƌŝƐƉŽƐƚĞ�
Ă� ͞YƵĞƐŝƚŝ� WƌŽĨŝůŝ� dĞĐŶŽůŽŐŝĐŝ� /ƉĞƌ� Ğ� ^ƵƉĞƌ� �ŵŵŽƌƚĂŵĞŶƚŽ͟� ŝŶ� ĚĂƚĂ� ϭϵ�ŵĂŐŐŝŽ� Ğ� ϭϮ� ůƵŐůŝŽ�
ϮϬϭϳ͘

WƌĞůŝŵŝŶĂƌŵĞŶƚĞ͕�Ɛŝ�ƌŝĐŽƌĚĂ ĐŚĞ�ů͛ŝŶĐĞŶƚŝǀŽ�ĨŝƐĐĂůĞ�ŝŶ�ŽŐŐĞƚƚŽ ŚĂ�ĨŽƌŵĂƚŽ�ŽŐŐĞƚƚŽ�Ěŝ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚŝ� ŵŽĚŝĨŝĐŚĞ� ƉĞƌ� ŽƉĞƌĂ� ĚĞůůĂ� ůĞŐŐĞ� Ϯϳ ĚŝĐĞŵďƌĞ� ϮϬϭϳ͕� Ŷ͘� ϮϬϱ� ;>ĞŐŐĞ� Ěŝ� �ŝůĂŶĐŝŽ�
ϮϬϭϴͿ͘

/Ŷ�ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ͕�Ğ�ŝŶ�ĞƐƚƌĞŵĂ�ƐŝŶƚĞƐŝ͗

x ğ� ƐƚĂƚĂ� ĂŶǌŝƚƵƚƚŽ� ĚŝƐƉŽƐƚĂ� ů͛ĞƐƚĞŶƐŝŽŶĞ� ĚĞůů͛ĂŵďŝƚŽ� ƚĞŵƉŽƌĂůĞ� Ěŝ� ĂƉƉůŝĐĂǌŝŽŶĞ�
ĚĞů� ƌĞŐŝŵĞ� ĂŐĞǀŽůĂƚŝǀŽ� ƉĞƌ� Őůŝ� ŝŶǀĞƐƚŝŵĞŶƚŝ� ŝŶ� ďĞŶŝ� ŵĂƚĞƌŝĂůŝ� ;�ůůĞŐĂƚŽ� �Ϳ͘� �ů�
ƌŝŐƵĂƌĚŽ͕�ŝů ĐŽŵŵĂ�ϯϬ�ĚĞůů͛Ăƌƚ͘�ϭ�ĚĞůůĂ�ĐŝƚĂƚĂ�ůĞŐŐĞ�ƐƚĂďŝůŝƐĐĞ ĐŚĞ�͞>Ğ�ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶŝ�
ĚĞůů͛ĂƌƚŝĐŽůŽ� ϭ͕� ĐŽŵŵĂ� ϵ͕� ĚĞůůĂ� ůĞŐŐĞ� ϭϭ� ĚŝĐĞŵďƌĞ� ϮϬϭϲ͕� Ŷ͘� ϮϯϮ͕� Ɛŝ� ĂƉƉůŝĐĂŶŽ�
ĂŶĐŚĞ ĂŐůŝ�ŝŶǀĞƐƚŝŵĞŶƚŝ ŝŶ ďĞŶŝ�ŵĂƚĞƌŝĂůŝ�ƐƚƌƵŵĞŶƚĂůŝ�ŶƵŽǀŝ�ĞĨĨĞƚƚƵĂƚŝ�ĞŶƚƌŽ ŝů ϯϭ
ĚŝĐĞŵďƌĞ ϮϬϭϴ͕�ŽǀǀĞƌŽ�ĞŶƚƌŽ�ŝů�ϯϭ�ĚŝĐĞŵďƌĞ�ϮϬϭϵ͕�Ă�ĐŽŶĚŝǌŝŽŶĞ�ĐŚĞ�ĞŶƚƌŽ�ůĂ�ĚĂƚĂ
ĚĞů� ϯϭ� ĚŝĐĞŵďƌĞ� ϮϬϭϴ� ŝů� ƌĞůĂƚŝǀŽ� ŽƌĚŝŶĞ� ƌŝƐƵůƚŝ� ĂĐĐĞƚƚĂƚŽ� ĚĂů� ǀĞŶĚŝƚŽƌĞ� Ğ� ƐŝĂ�
ĂǀǀĞŶƵƚŽ� ŝů� ƉĂŐĂŵĞŶƚŽ� Ěŝ� ĂĐĐŽŶƚŝ� ŝŶ�ŵŝƐƵƌĂ� ĂůŵĞŶŽ� ƉĂƌŝ� Ăů� ϮϬ ƉĞƌ� ĐĞŶƚŽ� ĚĞů�
ĐŽƐƚŽ� Ěŝ� ĂĐƋƵŝƐŝǌŝŽŶĞ͘͟� WĞƌƚĂŶƚŽ͕ ŝů� ƚĞƌŵŝŶĞ� ĨŝŶĂůĞ� ĞŶƚƌŽ� ĐƵŝ� ĞĨĨĞƚƚƵĂƌĞ Őůŝ



WĂŐ͘�Ϯ Ěŝ�ϭϰ

ŝŶǀĞƐƚŝŵĞŶƚŝ�ŝŶ�ďĞŶŝ�ŵĂƚĞƌŝĂůŝ�ʹ ƌŝĐŽƌĚĂŶĚŽ�ĐŚĞ�Ăŝ�ĨŝŶŝ�ŝŶ�ƋƵĞƐƚŝŽŶĞ�ǀĂůŐŽŶŽ͕�ƉĞƌ�
ƚƵƚƚĞ�ůĞ�ŝŵƉƌĞƐĞ͕�ůĞ�ƌĞŐŽůĞ�Ěŝ�ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĂ�ĨŝƐĐĂůĞ�ĨŝƐƐĂƚĞ�ĚĂůů͛Ăƌƚ͘�ϭϬϵ͕�ĐŽŵŵŝ�ϭ�Ğ�
Ϯ͕�ĚĞů�dh/Z�ʹ ǀŝĞŶĞ͕�Ěŝ� ĨĂƚƚŽ͕ ƉƌŽƌŽŐĂƚŽ ĚĂů�ϯϭ�ĚŝĐĞŵďƌĞ�ϮϬϭϳ�Ăů�ϯϭ�ĚŝĐĞŵďƌĞ�
ϮϬϭϴ͕ ĐŽŶ� ůĂ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚă�Ěŝ� ƵƚŝůŝǌǌĂƌĞ� ů͛ƵůƚĞƌŝŽƌĞ� ƚĞƌŵŝŶĞ� ĨŝŶĂůĞ�ĚĞů� ϯϭ�ĚŝĐĞŵďƌĞ�
ϮϬϭϵ Ă�ĐŽŶĚŝǌŝŽŶĞ�ĐŚĞ�ĞŶƚƌŽ�ůĂ�ĚĂƚĂ�ĚĞů�ϯϭ�ĚŝĐĞŵďƌĞ�ϮϬϭϴ�ů͛ŝŵƉƌĞƐĂ�ƉƌŽĐĞĚĂ�ĂĚ�
ĂǀǀŝĂƌĞ� ů͛ŝŶǀĞƐƚŝŵĞŶƚŽ� ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ� ů͛ŽƌĚŝŶĞ� ĂĐĐĞƚƚĂƚŽ� ĚĂů� ǀĞŶĚŝƚŽƌĞ� Ğ� ŝů�
ƉĂŐĂŵĞŶƚŽ�Ěŝ�ĂĐĐŽŶƚŝ�ƉĂƌŝ�ĂůŵĞŶŽ�Ăů�ϮϬ�ƉĞƌ�ĐĞŶƚŽ�ĚĞů�ĐŽƐƚŽ�ĚĞŝ�ďĞŶŝ͖

x ĂŶĂůŽŐĂ�ƉƌŽƌŽŐĂ ĚĞůů͛ĂŵďŝƚŽ�ƚĞŵƉŽƌĂůĞ ğ�ƐƚĂƚĂ�ĚŝƐƉŽƐƚĂ�ƉĞƌ�Őůŝ� ŝŶǀĞƐƚŝŵĞŶƚŝ� ŝŶ�
ďĞŶŝ� ŝŵŵĂƚĞƌŝĂůŝ� ;�ůůĞŐĂƚŽ� �Ϳ͘ �ů� ƌŝŐƵĂƌĚŽ͕ ŝů� ĐŽŵŵĂ� ϯϭ� ĚĞů� ĐŝƚĂƚŽ� Ăƌƚ͘� ϭ� ĚĞůůĂ�
ĐŝƚĂƚĂ�ůĞŐŐĞ�Ŷ͘�ϮϬϱ�ĚĞů�ϮϬϭϳ ƐƚĂďŝůŝƐĐĞ�ĐŚĞ�͞WĞƌ�ŝ�ƐŽŐŐĞƚƚŝ�ĐŚĞ�ďĞŶĞĨŝĐŝĂŶŽ�ĚĞůůĂ�
ŵĂŐŐŝŽƌĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ� ĐƵŝ�Ăů� ĐŽŵŵĂ�ϯϬ͕� ůĞ�ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶŝ�Ěŝ� ĐƵŝ�Ăůů͛ĂƌƚŝĐŽůŽ�ϭ͕� ĐŽŵŵĂ�
ϭϬ͕�ĚĞůůĂ�ůĞŐŐĞ�ϭϭ�ĚŝĐĞŵďƌĞ�ϮϬϭϲ͕�Ŷ͘�ϮϯϮ͕�Ɛŝ�ĂƉƉůŝĐĂŶŽ�ĂŶĐŚĞ ĂŐůŝ�ŝŶǀĞƐƚŝŵĞŶƚŝ�ŝŶ�
ďĞŶŝ�ŝŵŵĂƚĞƌŝĂůŝ�ƐƚƌƵŵĞŶƚĂůŝ�ĞĨĨĞƚƚƵĂƚŝ�ŶĞů�ƉĞƌŝŽĚŽ�Ěŝ�ĐƵŝ�Ăů�ĐŽŵŵĂ�ϯϬ͘͟��ŶĐŚĞ�
ŝŶ�ƋƵĞƐƚŽ�ĐĂƐŽ͕�ƋƵŝŶĚŝ͕�ŝů�ƚĞƌŵŝŶĞ�ĨŝŶĂůĞ�ǀŝĞŶĞ�ĨŝƐƐĂƚŽ�Ăů�ϯϭ�ĚŝĐĞŵďƌĞ�ϮϬϭϴ͕�ĐŽŶ�
ƉŽƐƐŝďŝůŝƚă�Ěŝ�ƐĨƌƵƚƚĂƌĞ�ů͛ƵůƚĞƌŝŽƌĞ�ƚĞƌŵŝŶĞ�ĚĞů�ϯϭ�ĚŝĐĞŵďƌĞ�ϮϬϭϵ ĂůůĞ�ŵĞĚĞƐŝŵĞ�
ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ� ƐŽƉƌĂƌŝĐŽƌĚĂƚĞ͖ ƐĞŵƉƌĞ� ĐŽŶ� ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ� ĂŐůŝ� ŝŶǀĞƐƚŝŵĞŶƚŝ� ŝŶ� ďĞŶŝ�
ŝŵŵĂƚĞƌŝĂůŝ͕�ŝů�ƐƵĐĐĞƐƐŝǀŽ�ĐŽŵŵĂ�ϯϮ�ĚĞů�ĐŝƚĂƚŽ�Ăƌƚ͘�ϭ�ĚĞůůĂ�ůĞŐŐĞ�Ŷ͘�ϮϬϱ�ĚĞů�ϮϬϭϳ�
ŚĂ͕� ŝŶŽůƚƌĞ͕� ƉƌŽǀǀĞĚƵƚŽ� Ă� ŝŶƚĞŐƌĂƌĞ͕� ĐŽŶ� ƉŽƌƚĂƚĂ� ƌŝĐŽŐŶŝƚŝǀĂ͕ ů͛ĞůĞŶĐŽ� ĚĞů�
ƌŝĐŚŝĂŵĂƚŽ�ĂůůĞŐĂƚŽ��͕�ĂŐŐŝƵŶŐĞŶĚŽǀŝ�ůĞ�ƐĞŐƵĞŶƚŝ�ǀŽĐŝ͗

R ƐŝƐƚĞŵŝ� Ěŝ ŐĞƐƚŝŽŶĞ� ĚĞůůĂ� ƐƵƉƉůǇ� ĐŚĂŝŶ� ĨŝŶĂůŝǌǌĂƚĂ� Ăů� ĚƌŽƉ� ƐŚŝƉƉŝŶŐ� ŶĞůů͛ĞͲ
ĐŽŵŵĞƌĐĞ͖

R ƐŽĨƚǁĂƌĞ� Ğ� ƐĞƌǀŝǌŝ� ĚŝŐŝƚĂůŝ� ƉĞƌ� ůĂ� ĨƌƵŝǌŝŽŶĞ� ŝŵŵĞƌƐŝǀĂ͕� ŝŶƚĞƌĂƚƚŝǀĂ Ğ�
ƉĂƌƚĞĐŝƉĂƚŝǀĂ͕�ƌŝĐŽƐƚƌƵǌŝŽŶŝ�ϯ�͕�ƌĞĂůƚă�ĂƵŵĞŶƚĂƚĂ͖

R ƐŽĨƚǁĂƌĞ͕ ƉŝĂƚƚĂĨŽƌŵĞ� Ğ� ĂƉƉůŝĐĂǌŝŽŶŝ� ƉĞƌ� ůĂ� ŐĞƐƚŝŽŶĞ� Ğ� ŝů� ĐŽŽƌĚŝŶĂŵĞŶƚŽ�
ĚĞůůĂ� ůŽŐŝƐƚŝĐĂ� ĐŽŶ�ĞůĞǀĂƚĞ� ĐĂƌĂƚƚĞƌŝƐƚŝĐŚĞ�Ěŝ� ŝŶƚĞŐƌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ� ͛Ăƚƚŝǀŝƚă�Ěŝ�
ƐĞƌǀŝǌŝŽ� ;ĐŽŵƵŶŝĐĂǌŝŽŶĞ� ŝŶƚƌĂͲĨĂďďƌŝĐĂ͕� ĨĂďďƌŝĐĂͲĐĂŵƉŽ� ĐŽŶ� ŝŶƚĞŐƌĂǌŝŽŶĞ�
ƚĞůĞŵĂƚŝĐĂ� ĚĞŝ� ĚŝƐƉŽƐŝƚŝǀŝ� ŽŶͲĨŝĞůĚ� Ğ� ĚĞŝ� ĚŝƐƉŽƐŝƚŝǀŝ� ŵŽďŝůŝ͕� ƌŝůĞǀĂǌŝŽŶĞ�
ƚĞůĞŵĂƚŝĐĂ� Ěŝ� ƉƌĞƐƚĂǌŝŽŶŝ� Ğ ŐƵĂƐƚŝ� ĚĞŝ� ĚŝƐƉŽƐŝƚŝǀŝ� ŽŶͲĨŝĞůĚ� Ğ� ĚĞŝ� ĚŝƐƉŽƐŝƚŝǀŝ�
ŵŽďŝůŝ͕� ƌŝůĞǀĂǌŝŽŶĞ� ƚĞůĞŵĂƚŝĐĂ� Ěŝ� ƉƌĞƐƚĂǌŝŽŶŝ� Ğ� ŐƵĂƐƚŝ� ĚĞŝ� ĚŝƐƉŽƐŝƚŝǀŝ� ŽŶ�
ĨŝĞůĚͿ͖

x ŝŶĨŝŶĞ͕� ĐŽŶ� ůĞ�ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶŝ� ŝŶƚƌŽĚŽƚƚĞ�ĚĂŝ� ĐŽŵŵŝ�ϯϱ�Ğ�ϯϲ�ĚĞů� ĐŝƚĂƚŽ�Ăƌƚ͘�ϭ�ĚĞůůĂ�
ůĞŐŐĞ�Ŷ͘�ϮϬϱ�ĚĞů�ϮϬϭϳ͕ ůĂ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂ�ĚĞůů͛ŝƉĞƌ�ĂŵŵŽƌƚĂŵĞŶƚŽ�ğ�ƐƚĂƚĂ�ĐŽƌƌĞĚĂƚĂ�Ěŝ
ƵŶĂ� ƌĞŐŽůĂ͕� ǀĂůĞǀŽůĞ� ƐŽůŽ� ƉĞƌ� ŝ� ďĞŶŝ� ŵĂƚĞƌŝĂůŝ� Ğ� ĨŝŶĂůŝǌǌĂƚĂ� Ă� ĞǀŝƚĂƌĞ͕� Ă�
ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚĞ�ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ͕�ůĂ�ĐĞƐƐĂǌŝŽŶĞ�ĚĂů�ďĞŶĞĨŝĐŽ�ŶĞůů͛ŝƉŽƚĞƐŝ�ŝŶ�ĐƵŝ͕�ĚƵƌĂŶƚĞ�ŝů�
ƉĞƌŝŽĚŽ� Ěŝ� ĨƌƵŝǌŝŽŶĞ� ĚĞůů͛ŝƉĞƌ� ĂŵŵŽƌƚĂŵĞŶƚŽ͕� Ɛŝ� ǀĞƌŝĨŝĐŚŝ� ŝů� ƌĞĂůŝǌǌŽ� Ă� ƚŝƚŽůŽ�
ŽŶĞƌŽƐŽ�ĚĞŝ�ďĞŶŝ�ĂŐĞǀŽůĂƚŝ͘��ů�ƌŝŐƵĂƌĚŽ͕ ŝů�ĐŝƚĂƚŽ�ĐŽŵŵĂ�ϯϱ�ƐƚĂďŝůŝƐĐĞ�ĐŚĞ�͞�ŝ�ƐŽůŝ�
ĞĨĨĞƚƚŝ�ĚĞůůĂ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂ�Ěŝ�ĐƵŝ�Ăů�ĐŽŵŵĂ�ϯϬ�Ğ�Ěŝ�ĐƵŝ�Ăůů͛ĂƌƚŝĐŽůŽ�ϭ͕�ĐŽŵŵĂ�ϵ͕�ĚĞůůĂ�
ůĞŐŐĞ� ϭϭ� ĚŝĐĞŵďƌĞ� ϮϬϭϲ͕� Ŷ͘� ϮϯϮ͕� ƐĞ� ŶĞů� ĐŽƌƐŽ� ĚĞů� ƉĞƌŝŽĚŽ� Ěŝ� ĨƌƵŝǌŝŽŶĞ� ĚĞůůĂ�
ŵĂŐŐŝŽƌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ĐŽƐƚŽ�Ɛŝ�ǀĞƌŝĨŝĐĂ�ŝů�ƌĞĂůŝǌǌŽ�Ă�ƚŝƚŽůŽ�ŽŶĞƌŽƐŽ�ĚĞů�ďĞŶĞ�ŽŐŐĞƚƚŽ�
ĚĞůů͛ĂŐĞǀŽůĂǌŝŽŶĞ͕�ŶŽŶ�ǀŝĞŶĞ�ŵĞŶŽ�ůĂ�ĨƌƵŝǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ƌĞƐŝĚƵĞ�ƋƵŽƚĞ�ĚĞů�ďĞŶĞĨŝĐŝŽ͕�
ĐŽƐŞ�ĐŽŵĞ�ŽƌŝŐŝŶĂƌŝĂŵĞŶƚĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚĞ͕�Ă�ĐŽŶĚŝǌŝŽŶĞ�ĐŚĞ͕�ŶĞůůŽ�ƐƚĞƐƐŽ�ƉĞƌŝŽĚŽ�
Ě͛ŝŵƉŽƐƚĂ� ĚĞů� ƌĞĂůŝǌǌŽ͕� ů͛ŝŵƉƌĞƐĂ͗ ĂͿ� ƐŽƐƚŝƚƵŝƐĐĂ� ŝů� ďĞŶĞ� ŽƌŝŐŝŶĂƌŝŽ� ĐŽŶ� ƵŶ� ďĞŶĞ�
ŵĂƚĞƌŝĂůĞ� ƐƚƌƵŵĞŶƚĂůĞ� ŶƵŽǀŽ� ĂǀĞŶƚĞ� ĐĂƌĂƚƚĞƌŝƐƚŝĐŚĞ� ƚĞĐŶŽůŽŐŝĐŚĞ� ĂŶĂůŽŐŚĞ� Ž�
ƐƵƉĞƌŝŽƌŝ�Ă�ƋƵĞůůĞ�ƉƌĞǀŝƐƚĞ�ĚĂůů͛ĂůůĞŐĂƚŽ���ĂůůĂ�ůĞŐŐĞ�ϭϭ�ĚŝĐĞŵďƌĞ�ϮϬϭϲ͕�Ŷ͘�ϮϯϮ͖ ďͿ�
ĂƚƚĞƐƚŝ� ů͛ĞĨĨĞƚƚƵĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůů͛ŝŶǀĞƐƚŝŵĞŶƚŽ�ƐŽƐƚŝƚƵƚŝǀŽ͕� ůĞ�ĐĂƌĂƚƚĞƌŝƐƚŝĐŚĞ�ĚĞů�ŶƵŽǀŽ�
ďĞŶĞ�Ğ� ŝů�ƌĞƋƵŝƐŝƚŽ�ĚĞůů͛ŝŶƚĞƌĐŽŶŶĞƐƐŝŽŶĞ�ƐĞĐŽŶĚŽ� ůĞ�ƌĞŐŽůĞ�ƉƌĞǀŝƐƚĞ�ĚĂůů͛ĂƌƚŝĐŽůŽ�
ϭ͕� ĐŽŵŵĂ� ϭϭ͕� ĚĞůůĂ� ůĞŐŐĞ� ϭϭ� ĚŝĐĞŵďƌĞ� ϮϬϭϲ͕� Ŷ͘� ϮϯϮ͘͟� �ŽŵĞ� ĞƐƉůŝĐŝƚĂƚŽ� ŶĞůůĂ�
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ƌĞůĂǌŝŽŶĞ� ŝůůƵƐƚƌĂƚŝǀĂ� Ăů� ĚŝƐĞŐŶŽ� Ěŝ� ůĞŐŐĞ� Ěŝ� �ŝůĂŶĐŝŽ� ϮϬϭϴ͕� ůĂ� ƉƌĞǀŝƐŝŽŶĞ� Ěŝ� ƵŶ�
ƌĞŐŝŵĞ ƐƉĞĐŝĂůĞ� ƉĞƌ� ŝ� ĐĚ͘ ͞ŝŶǀĞƐƚŝŵĞŶƚŝ� ƐŽƐƚŝƚƵƚŝǀŝ͟� ƌŝƐƉŽŶĚĞ� Ăůů͛ĞƐŝŐĞŶǌĂ� Ěŝ�
ĞǀŝƚĂƌĞ� ĐŚĞ� ŝů� ďĞŶĞĨŝĐŝŽ� ĂĐĐŽƌĚĂƚŽ� ƉŽƐƐĂ� ŝŶ� ƋƵĂůĐŚĞ� ŵŽĚŽ� ŝŶƚĞƌĨĞƌŝƌĞ� ŶĞŝ�
ƐƵĐĐĞƐƐŝǀŝ�ĞƐĞƌĐŝǌŝ� ĐŽŶ� ůĞ�ƐĐĞůƚĞ�ĐŚĞ� ů͛ŝŵƉƌĞƐĂ�ƌŝƚĞŶŐĂ�Ɖŝƶ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŽ�ĐŽŵƉŝĞƌĞ�
ƉĞƌ� ů͛ƵůƚĞƌŝŽƌĞ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ� ĚĞů� ƉƌŽĐĞƐƐŽ� Ěŝ� ƚƌĂƐĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ� ƚĞĐŶŽůŽŐŝĐĂ�
ĂǀǀŝĂƚŽ͘� /ů� ƌĞŐŝŵĞ� ƐƉĞĐŝĂůĞ� ŝŶ� ƋƵĞƐƚŝŽŶĞ͕� ĐŚĞ� ŽƉĞƌĂ͕� ğ� ĂƉƉĞŶĂ� ŝů� ĐĂƐŽ� Ěŝ�
ƐŽƚƚŽůŝŶĞĂƌĞ͕� ŶŽŶ� Őŝă� ĐŽŵĞ� ƵŶĂ� ĞƐƚĞŶƐŝŽŶĞ� ĚĞůů͛ĂŵďŝƚŽ� ƚĞŵƉŽƌĂůĞ� Ěŝ� ǀŝŐĞŶǌĂ�
ĚĞůů͛ĂŐĞǀŽůĂǌŝŽŶĞ�ŵĂ͕�ƐƵĐĐĞƐƐŝǀĂŵĞŶƚĞ�ĂůůĂ�ƐĐĂĚĞŶǌĂ�Ěŝ�ƚĂůĞ�ĂŵďŝƚŽ�ƚĞŵƉŽƌĂůĞ͕
ĐŽŵĞ� ĐŽŶĚŝǌŝŽŶĞ�ƉĞƌ� ŝů�ŵĂŶƚĞŶŝŵĞŶƚŽ ĚĞů� ĚŝƌŝƚƚŽ� Ăů� ďĞŶĞĨŝĐŝŽ� ĂĐƋƵŝƐŝƚŽ͕� ǀŝĞŶĞ�
ĐŽŵƉůĞƚĂƚŽ�ĚĂů�ƐƵĐĐĞƐƐŝǀŽ�ĐŽŵŵĂ�ϯϲ�ĚĞůůŽ�ƐƚĞƐƐŽ�ĂƌƚŝĐŽůŽ�ϭ͕� ŝů�ƋƵĂůĞ�ƐƚĂďŝůŝƐĐĞ�
ĐŚĞ͗�͞EĞů�ĐĂƐŽ ŝŶ�ĐƵŝ�ŝů�ĐŽƐƚŽ�Ěŝ�ĂĐƋƵŝƐŝǌŝŽŶĞ�ĚĞůů͛ŝŶǀĞƐƚŝŵĞŶƚŽ�ƐŽƐƚŝƚƵƚŝǀŽ�Ěŝ�ĐƵŝ�Ăů�
ĐŽŵŵĂ�ϯϱ�ƐŝĂ�ŝŶĨĞƌŝŽƌĞ�Ăů�ĐŽƐƚŽ�Ěŝ�ĂĐƋƵŝƐŝǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ďĞŶĞ�ƐŽƐƚŝƚƵŝƚŽ�Ğ�ƐĞŵƉƌĞ�ĐŚĞ�
ƌŝĐŽƌƌĂŶŽ� ůĞ� ĂůƚƌĞ� ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ� ƉƌĞǀŝƐƚĞ� ĂůůĞ� ůĞƚƚĞƌĞ� ĂͿ� Ğ� ďͿ� ĚĞů� ĐŽŵŵĂ� ϯϱ͕� ůĂ�
ĨƌƵŝǌŝŽŶĞ� ĚĞů� ďĞŶĞĨŝĐŝŽ� ƉƌŽƐĞŐƵĞ� ƉĞƌ� ůĞ� ƋƵŽƚĞ� ƌĞƐŝĚƵĞ� ĨŝŶŽ� Ă� ĐŽŶĐŽƌƌĞŶǌĂ� ĚĞů�
ĐŽƐƚŽ�ĚĞů�ŶƵŽǀŽ�ŝŶǀĞƐƚŝŵĞŶƚŽ͘͟�/Ŷ�ƐŝŶƚĞƐŝ͕�ĂŶĐŚĞ�ŝŶ�ƋƵĞƐƚŽ�ĐĂƐŽ�ů͛ŝŵƉƌĞƐĂ�ƉŽƚƌă�
ƉƌŽƐĞŐƵŝƌĞ� ŶĞůůĂ� ĨƌƵŝǌŝŽŶĞ� ĚĞůů͛ĂŐĞǀŽůĂǌŝŽŶĞ͕� ŵĂ� ƐŽůŽ� ĨŝŶŽ� Ă� ĐŽŶĐŽƌƌĞŶǌĂ�
ĚĞůů͛ŝƉĞƌ�ĂŵŵŽƌƚĂŵĞŶƚŽ ƐƉĞƚƚĂŶƚĞ�ŝŶ�ďĂƐĞ�Ăů�ŵŝŶŽƌ�ĐŽƐƚŽ͘

�ŝž� ƉƌĞŵĞƐƐŽ͕� ŶĞů� ƉĂƐƐĂƌĞ� Ăůů͛ĞƐĂŵĞ� ĚĞŐůŝ� ĂƌŐŽŵĞŶƚŝ� ŽŐŐĞƚƚŽ� Ěŝ� ƚƌĂƚƚĂǌŝŽŶĞ͕ ğ�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŽ�ĞǀŝĚĞŶǌŝĂƌĞ�ĐŚĞ�ŝ�ĐŚŝĂƌŝŵĞŶƚŝ�ĐŽŶƚĞŶƵƚŝ ŶĞŝ�ƐƵĐĐĞƐƐŝǀŝ�ƉĂƌĂŐƌĂĨŝ�ĚĞǀŽŶŽ�ŝŶƚĞŶĚĞƌƐŝ
ŽǀǀŝĂŵĞŶƚĞ� ǀĂůĞǀŽůŝ ĂŶĐŚĞ� ƉĞƌ� Őůŝ� ŝŶǀĞƐƚŝŵĞŶƚŝ� ĞĨĨĞƚƚƵĂƚŝ� ŶĞů� ĐŽƌƐŽ� ĚĞů� ƉƌŝŵŽ� ƉĞƌŝŽĚŽ�
Ě͛ŝŵƉŽƐƚĂ�Ěŝ�ĂƉƉůŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂ�ĂŐĞǀŽůĂƚŝǀĂ�Ğ�ĐŝŽğ͕�ƉĞƌ�ůĂ�ŐĞŶĞƌĂůŝƚă�ĚĞůůĞ�ŝŵƉƌĞƐĞ͕�
ŶĞů�ĐŽƌƐŽ�ĚĞů�ϮϬϭϳ͘

WĞƌƚĂŶƚŽ͕�ŶĞů�ĐĂƐŽ�Ěŝ�ďĞŶŝ�ĂĐƋƵŝƐƚĂƚŝ�Ğ�ŵĞƐƐŝ� ŝŶ�ĨƵŶǌŝŽŶĞ ŶĞů�ĐŽƌƐŽ�ĚĞů�ϮϬϭϳ�Ğ�ƉĞƌ�ŝ�
ƋƵĂůŝ͕� ŝŶ�ǀŝĂ�ƉƌƵĚĞŶǌŝĂůĞ͕�ů͛ŝŵƉƌĞƐĂ�ĂďďŝĂ�ƌŝƚĞŶƵƚŽ�ŶŽŶ�ĂƉƉůŝĐĂďŝůĞ�ů͛ŝƉĞƌ�ĂŵŵŽƌƚĂŵĞŶƚŽ͕�ŵĂ�
ĐŚĞ� ŝŶǀĞĐĞ� ƐƵůůĂ� ďĂƐĞ� ĚĞŝ� ŶƵŽǀŝ� ĐŚŝĂƌŝŵĞŶƚŝ� ƐŝĂŶŽ� ĂŵŵŝƐƐŝďůŝ� Ăů� ďĞŶĞĨŝĐŝŽ͕� ƐĂƌă� ƉŽƐƐŝďŝůĞ�
ƌĞĐƵƉĞƌĂƌĞ� ůĂ� ƋƵŽƚĂ� Ěŝ� ŝƉĞƌ� ĂŵŵŽƌƚĂŵĞŶƚŽ� ƌĞůĂƚŝǀĂ� Ăů� ϮϬϭϳ� Ă� ƉĂƌƚŝƌĞ� ĚĂů� ϮϬϭϴ ƐĞĐŽŶĚŽ� ŝů�
ŵĞĐĐĂŶŝƐŵŽ� ĐŚŝĂƌŝƚŽ� ŶĞůůĂ� ĐŝƚĂƚĂ� ĐŝƌĐŽůĂƌĞ� Ŷ͘� ϰͬ�� ĚĞů� ϮϬϭϳ� ;Ɛŝ� ǀĞĚĂ� ů͛ĞƐĞŵƉŝŽ� Ŷ͘� ϵ� ĚĞů�
ƉĂƌĂŐƌĂĨŽ�ϲ͘ϰ͘ϭͿ͘

EĂƚƵƌĂůŵĞŶƚĞ͕� ĂŶĐŚĞ� ŝŶ� ƋƵĞƐƚĞ� ŝƉŽƚĞƐŝ͕� ůĂ� ǀĂƌŝĂǌŝŽŶĞ� ŝŶ� ĚŝŵŝŶƵǌŝŽŶĞ� ĚĞů ƌĞĚĚŝƚŽ�
Ě͛ŝŵƉƌĞƐĂ� ĚĂ� ŽƉĞƌĂƌĞ� ŝŶ� ĚŝĐŚŝĂƌĂǌŝŽŶĞ� Ă� ƚŝƚŽůŽ� Ěŝ� ŝƉĞƌ� ĂŵŵŽƌƚĂŵĞŶƚŽ� Ğ� ŝů� ĐŽŶƐĞŐƵĞŶƚĞ�
ǀĂŶƚĂŐŐŝŽ�ŝŶ�ƚĞƌŵŝŶŝ Ěŝ�ŵŝŶŽƌ�ŝŵƉŽŶŝďŝůĞ�;Ž�ŵĂŐŐŝŽƌ�ƉĞƌĚŝƚĂ�ĨŝƐĐĂůĞ�ƌŝƉŽƌƚĂďŝůĞ�Ă�ŶƵŽǀŽͿ�ƐŽŶŽ
ƉƵƌ� ƐĞŵƉƌĞ� ƐƵďŽƌĚŝŶĂƚŝ Ăůů͛ĂĐƋƵŝƐŝǌŝŽŶĞ͕� ĞŶƚƌŽ� ůĂ� ĚĂƚĂ� Ěŝ� ĐŚŝƵƐƵƌĂ� ĚĞů� ƉĞƌŝŽĚŽ� Ě͛ŝŵƉŽƐƚĂ�
ϮϬϭϴ͕� ĚĞůůĂ� ƉĞƌŝǌŝĂ� ŐŝƵƌĂƚĂ� Ž� ĚĞůů͛ĂƚƚĞƐƚĂƚŽ� Ěŝ� ĐŽŶĨŽƌŵŝƚă� Ž� ĚĞůůĂ� ĚŝĐŚŝĂƌĂǌŝŽŶĞ� ĚĞů� ůĞŐĂůĞ�
ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂŶƚĞ�;ĂƵƚŽĐĞƌƚŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞͿ͘

�ů� ƌŝŐƵĂƌĚŽ͕� ƉĞƌ� Đŝž� ĐŚĞ� ĐŽŶĐĞƌŶĞ� ŝŶ� ŐĞŶĞƌĂůĞ� Őůŝ� ĞĨĨĞƚƚŝ� ƐƵůůĂ� ĚĞĐŽƌƌĞŶǌĂ� ĚĞůů͛ŝƉĞƌ�
ĂŵŵŽƌƚĂŵĞŶƚŽ� ĚĞůůĂ� ƉĞƌŝǌŝĂ� ƚĞĐŶŝĐĂ� ŐŝƵƌĂƚĂ� Ž� ĚĞůů͛ĂƚƚĞƐƚĂƚŽ� Ěŝ� ĐŽŶĨŽƌŵŝƚă� ;ŽǀǀĞƌŽ� ĚĞůůĂ�
ĚŝĐŚŝĂƌĂǌŝŽŶĞ� ĚĞů� ůĞŐĂůĞ� ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂŶƚĞͿ� ŶŽŶĐŚĠ ůĂ� ŶĂƚƵƌĂ� Ğ� ŝů� ĐŽŶƚĞŶƵƚŽ� Ěŝ� ƚĂůĞ�
ĂĚĞŵƉŝŵĞŶƚŽ͕� Ɛŝ� ƌŝƚŝĞŶĞ� ƵƚŝůĞ� ƌŝŶǀŝĂƌĞ� Ăŝ� ĐŚŝĂƌŝŵĞŶƚŝ� ĐŽŶƚĞŶƵƚŝ� ŶĞůůĂ� ĐŝƌĐŽůĂƌĞ� Ěŝ� ƋƵĞƐƚĂ�
�ŝƌĞǌŝŽŶĞ� ϭϱ� ĚŝĐĞŵďƌĞ� ϮϬϭϳ͕� Ŷ͘� ϱϰϳϳϱϬ͕� ŶĞůůĂ� ƌŝƐŽůƵǌŝŽŶĞ� Ěŝ� ƉĂƌŝ� ĚĂƚĂ� ĚĞůů͛�ŐĞŶǌŝĂ� ĚĞůůĞ�
�ŶƚƌĂƚĞ�Ŷ͘�ϭϱϮͬ��Ğ�ŶĞůůĂ�Ɖŝƶ�ƌĞĐĞŶƚĞ�ƌŝƐŽůƵǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ƐƚĞƐƐĂ��ŐĞŶǌŝĂ�ĚĞůůĞ��ŶƚƌĂƚĞ Ŷ͘�Ϯϳͬ��ĚĞů�
ϵ�ĂƉƌŝůĞ�ϮϬϭϴ͘

ϭͿ �ŚŝĂƌŝŵĞŶƚŝ�ŝŶ�ŵĂƚĞƌŝĂ�Ěŝ�ŐƵŝĚĂ�ĂƵƚŽŵĂƚŝĐĂ�Ğ�ƐĞŵŝĂƵƚŽŵĂƚŝĐĂ ƌŝĐŚŝĞƐƚĂ�ƉĞƌ ƚĂůƵŶŝ�ďĞŶŝ�
ƌŝĐŽŵƉƌĞƐŝ ŶĞůůĂ�ǀŽĐĞ�͞ŵĂĐĐŚŝŶĞ͕�ĂŶĐŚĞ�ŵŽƚƌŝĐŝ�Ğ�ŽƉĞƌĂƚƌŝĐŝ͕�ƐƚƌƵŵĞŶƚŝ�Ğ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝǀŝ�ƉĞƌ�
ŝů�ĐĂƌŝĐŽ�Ğ�ůŽ�ƐĐĂƌŝĐŽ͕�ůĂ�ŵŽǀŝŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ͙͟ ;ĂůůĞŐĂƚŽ��͕�ƉƌŝŵŽ�ŐƌƵƉƉŽͲƉƵŶƚŽ�ϭϭͿ

�ŽŶ� ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ� ĂůůĂ� ĐĂƚĞŐŽƌŝĂ� ĚĞŝ� ďĞŶŝ� ŝŶ� ŽŐŐĞƚƚŽ͕� ƐŽŶŽ� ƉĞƌǀĞŶƵƚĞ� ŶƵŵĞƌŽƐĞ�
ƌŝĐŚŝĞƐƚĞ� Ěŝ� ĐŚŝĂƌŝŵĞŶƚŽ� ĨŝŶĂůŝǌǌĂƚĞ� Ă� ŵĞŐůŝŽ� ƉƌĞĐŝƐĂƌĞ� ŝů� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŽ� Ěŝ� ƚĂůƵŶĞ� ŝŶĚŝĐĂǌŝŽŶŝ�
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ĐŽŶƚĞŶƵƚĞ� ŶĞŝ� ƉƌĞĐĞĚĞŶƚŝ� ĚŽĐƵŵĞŶƚŝ� Ěŝ� ƉƌĂƐƐŝ� ŝŶ� ƚĞŵĂ� Ěŝ ŐƵŝĚĂ� ĂƵƚŽŵĂƚŝĐĂ� Ğ�
ƐĞŵŝĂƵƚŽŵĂƚŝĐĂ͘

�ů� ƌŝŐƵĂƌĚŽ͕� Ăů� ĨŝŶĞ� Ěŝ� ĞůŝŵŝŶĂƌĞ� ƉŽƐƐŝďŝůŝ� ŝŶĐĞƌƚĞǌǌĞ� ĂƉƉůŝĐĂƚŝǀĞ͕� ğ� ŽƉƉŽƌƚƵŶŽ�
ĂŶǌŝƚƵƚƚŽ�ĞǀŝĚĞŶǌŝĂƌĞ� ĐŚĞ� ůĂ� ĐĂƌĂƚƚĞƌŝƐƚŝĐĂ� ŝŶ�ƋƵĞƐƚŝŽŶĞ�ĚĞǀĞ� ŝŶƚĞŶĚĞƌƐŝ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝĂ�ŶŽŶ�ƉĞƌ�
ƚƵƚƚŝ�ŝ�ďĞŶŝ ƌŝĐŽŵƉƌĞƐŝ�ŶĞů�ĐŝƚĂƚŽ�ƉƵŶƚŽ�ϭϭ�ĚĞů�ƉƌŝŵŽ�ŐƌƵƉƉŽ�ĚĞůů͛ĂůůĞŐĂƚŽ��͕�ŵĂ�ƐŽůŽ�ƉĞƌ�ƋƵĞůůŝ�
ƋƵĂůŝĨŝĐĂďŝůŝ� ĐŽŵĞ ͞ŵĂĐĐŚŝŶĞ� ŵŽďŝůŝ͕͟� Ăŝ� ƐĞŶƐŝ� ĚĞůůĂ �ŝƌĞƚƚŝǀĂ ϰϲͬϮϬϬϳͬ��� ĚĞů� WĂƌůĂŵĞŶƚŽ�
�ƵƌŽƉĞŽ�Ğ�ĚĞů��ŽŶƐŝŐůŝŽ͘

/Ŷ� ďĂƐĞ� Ă� ƚĂůĞ� ĚŽĐƵŵĞŶƚŽ� ʹ ĐĚ͘ ĚŝƌĞƚƚŝǀĂ� ƋƵĂĚƌŽ� ƉĞƌ� ůĞ� ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶŝ� ŝŶ�ŵĂƚĞƌŝĂ� Ěŝ�
͞ŽŵŽůŽŐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ� ǀĞŝĐŽůŝ�Ă�ŵŽƚŽƌĞ�Ğ�ĚĞŝ� ůŽƌŽ� ƌŝŵŽƌĐŚŝ͕�ŶŽŶĐŚĠ�ĚĞŝ� ƐŝƐƚĞŵŝ͕� ĐŽŵƉŽŶĞŶƚŝ� ĞĚ�
ĞŶƚŝƚă� ƚĞĐŶŝĐŚĞ� ĚĞƐƚŝŶĂƚŝ� Ă� ƚĂůŝ� ǀĞŝĐŽůŝ͕͟� ŶĞůůĂ� ƋƵĂůĞ� ğ� ƐƚĂƚĂ� ƌŝĨƵƐĂ� ůĂ� ƉƌĞĐĞĚĞŶƚĞ� ĚŝƌĞƚƚŝǀĂ�
ϳϬͬϭϱϲͬ��� ʹ Ɛŝ ĚĞĨŝŶŝƐĐĞ ͞ŵĂĐĐŚŝŶĂ� ŵŽďŝůĞ ΀͙΁� ŽŐŶŝ� ǀĞŝĐŽůŽ� ƐĞŵŽǀĞŶƚĞ ƐƉĞĐŝĨŝĐĂŵĞŶƚĞ�
ƉƌŽŐĞƚƚĂƚŽ� Ğ� ĨĂďďƌŝĐĂƚŽ� ƉĞƌ� ĞƐĞŐƵŝƌĞ� ůĂǀŽƌŝ� Ğ͕� ƉĞƌ� ůĞ� ƐƵĞ� ĐĂƌĂƚƚĞƌŝƐƚŝĐŚĞ� ĐŽƐƚƌƵƚƚŝǀĞ͕� ŶŽŶ�
ŝĚŽŶĞŽ�Ăů� ƚƌĂƐƉŽƌƚŽ�Ěŝ�ƉĂƐƐĞŐŐĞƌŝ�Ž�Ěŝ�ŵĞƌĐŝ͖� ůĞ�ŵĂĐĐŚŝŶĞ�ŵŽŶƚĂƚĞ�ƐƵ�ƵŶ� ƚĞůĂŝŽ�Ěŝ�ǀĞŝĐŽůŽ�Ă�
ŵŽƚŽƌĞ�ŶŽŶ�ƐŽŶŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚĞ�ŵĂĐĐŚŝŶĞ�ŵŽďŝůŝ͘͟

>Ă�ŐƵŝĚĂ�ĂƵƚŽŵĂƚŝĐĂ�Ğ�ƐĞŵŝĂƵƚŽŵĂƚŝĐĂ�ğ�ƌŝĐŚŝĞƐƚĂ͕ ĚƵŶƋƵĞ͕�Ă�ƚŝƚŽůŽ�ĞƐĞŵƉůŝĨŝĐĂƚŝǀŽ͗
ƉĞƌ� ŝ� ƚƌĂƚƚŽƌŝ� ĂŐƌŝĐŽůŝ͕� ƉĞƌ� ůĞ ƉĂůĞ� ŐŽŵŵĂƚĞ Ž� ŝ� ĚƵŵƉĞƌƐ ƵƚŝůŝǌǌĂƚŝ� ŶĞŝ� ĐĂŶƚŝĞƌŝ� ĞĚŝůŝ� Ğ� ŶĞůůĞ�
Ăƚƚŝǀŝƚă� Ěŝ� ĐŽƐƚƌƵǌŝŽŶŝ� ŝŶ� ŐĞŶĞƌĞ͕� ƉĞƌ� ŝ� ĐĂƌƌĞůůŝ� ƵƚŝůŝǌǌĂƚŝ� ŝŶ� ĂŵďŝƚŽ� ƉŽƌƚƵĂůĞ ƉĞƌ� ůĂ�
ŵŽǀŝŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ� ĐŽŶƚĂŝŶĞƌƐ� ;ĂŶĐŚĞ�ĚĂ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞůůĞ� ŝŵƉƌĞƐĞ� ůĂ� ĐƵŝ� Ăƚƚŝǀŝƚă� ĐŽŶƐŝƐƚĂ�ŶĞůůĂ�
ŵĂŶƵƚĞŶǌŝŽŶĞͬƌŝƉĂƌĂǌŝŽŶĞ� ĚĞŝ� ĐŽŶƚĂŝŶĞƌƐ ƐƚĞƐƐŝͿ͘ DĞŶƚƌĞ͕� ŶŽŶ� ğ� ƌŝĐŚŝĞƐƚĂ� ƉĞƌ� ůĞ� ĂůƚƌĞ�
ŵĂĐĐŚŝŶĞ� ŽƉĞƌĂƚƌŝĐŝ ĚŝǀĞƌƐĞ� ĚĂ� ƋƵĞůůĞ� ͞ŵŽďŝůŝ͟� ŶĞůů͛ĂĐĐĞǌŝŽŶĞ� ƐŽƉƌĂ� ƐƉĞĐŝĨŝĐĂƚĂ͕� ĐŽŵĞ� ĂĚ�
ĞƐĞŵƉŝŽ�ƉĞƌ�ůĞ�ŐƌƵ�Ă�ƚŽƌƌĞ Ž�ƉĞƌ�ŝ�ĐĂƌƌŝƉŽŶƚĞ͘

sĂ� ƉŽŝ ƉƌĞĐŝƐĂƚŽ ĐŚĞ� ů͛ĞǀĞŶƚƵĂůĞ� ŽŵŽůŽŐĂǌŝŽŶĞ� ĚĞůůĞ� ͞ŵĂĐĐŚŝŶĞ� ŵŽďŝůŝ͟ ƉĞƌ ůĂ�
ĐŝƌĐŽůĂǌŝŽŶĞ� ƐƚƌĂĚĂůĞ ŶŽŶ� ĂƐƐƵŵĞ� ƌŝůŝĞǀŽ� ĂŐůŝ� ĞĨĨĞƚƚŝ� ĚĞůůĂ� ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂ� ĂŐĞǀŽůĂƚŝǀĂ� ĚĞůů͛ŝƉĞƌ�
ĂŵŵŽƌƚĂŵĞŶƚŽ͕� ŽƐƐŝĂ ŶŽŶ ĐŽŵƉŽƌƚĂ� ůĂ� ƋƵĂůŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ� ĚĞůůĞ� ƐƚĞƐƐĞ� ĐŽŵĞ� ͞ǀĞŝĐŽůŝ͟� ;ŝ� ƋƵĂůŝ͕
ĐŽŵĞ�ƉƌĞĐŝƐĂƚŽ�ŶĞůůĂ�ĐŝƚĂƚĂ�ĐŝƌĐŽůĂƌĞ�Ŷ͘�ϰͬ��ĚĞů�ϯϬ�ŵĂƌǌŽ�ϮϬϭϳ͕�ƐŽŶŽ�ĞƐĐůƵƐŝ ƚŽƵƚ�ĐŽƵƌƚ ĚĂůůĂ�
ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂ� ĚĞůů͛ŝƉĞƌ� ĂŵŵŽƌƚĂŵĞŶƚŽͿ͖� ĂŶĐŚĞ� ŝŶ� ĐĂƐŽ� Ěŝ� ŽŵŽůŽŐĂǌŝŽŶĞ� ƉĞƌ� ůĂ� ĐŝƌĐŽůĂǌŝŽŶĞ�
ƐƚƌĂĚĂůĞ͕� ŝŶĨĂƚƚŝ͕� ůĞ� ͞ŵĂĐĐŚŝŶĞ� ŵŽďŝůŝ͟� ʹ ŝŶ� ƋƵĂŶƚŽ� ŵĂĐĐŚŝŶĞ� ƐƉĞĐŝĨŝĐĂŵĞŶƚĞ� ƉƌŽŐĞƚƚĂƚĞ� Ğ�
ĨĂďďƌŝĐĂƚĞ�ƉĞƌ�ĞƐĞŐƵŝƌĞ�ůĂǀŽƌŝ�ʹ ƌĞƐƚĂŶŽ�ƐŽŐŐĞƚƚĞ�Ăůů͛ĂƉƉůŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ��ŝƌĞƚƚŝǀĂ�ϮϬϬϲͬϰϮͬ���
;͞ĚŝƌĞƚƚŝǀĂ�ŵĂĐĐŚŝŶĞ͟Ϳ�ƉĞƌ�ƚƵƚƚŝ�ŝ�ƌŝƐĐŚŝ�ŶŽŶ�ŝŶĞƌĞŶƚŝ�ĂůůĂ�ĐŝƌĐŽůĂǌŝŽŶĞ�ƐƵ�ƐƚƌĂĚĂ͘

�ŝž� ĐŚŝĂƌŝƚŽ͕� ğ� ŝů� ĐĂƐŽ� Ěŝ� ƌŝĐŽƌĚĂƌĞ ĐŚĞ� ůĂ� ŐƵŝĚĂ� ĂƵƚŽŵĂƚŝĐĂ� Ž� ƐĞŵŝĂƵƚŽŵĂƚŝĐĂ� ŶŽŶ�
ĐŽƐƚŝƚƵŝƐĐĞ� ƵŶ� ĂƵƚŽŶŽŵŽ� Ğ� ƵůƚĞƌŝŽƌĞ ƌĞƋƵŝƐŝƚŽ� ƌŝƐƉĞƚƚŽ� Ă ƋƵĞůůŝ� ƌŝĐŚŝĞƐƚŝ� ĚĂůůĂ� ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂ
ĂŐĞǀŽůĂƚŝǀĂ͕�ďĞŶƐŞ�ƵŶĂ�ĐĂƌĂƚƚĞƌŝƐƚŝĐĂ�ƚĞĐŶŽůŽŐŝĐĂ�Ž͕�ŝŶ�Ăůƚƌŝ�ƚĞƌŵŝŶŝ͕�ƵŶĂ�ŵŽĚĂůŝƚă�ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ�ůĂ�
ƋƵĂůĞ� ƉĞƌ� ůĞ� ͞ŵĂĐĐŚŝŶĞ� ŵŽďŝůŝ͟� ŝŶ� ƋƵĞƐƚŝŽŶĞ� Ɛŝ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂŶŽ ƌĞĂůŝǌǌĂƚŝ ŝ� ƌĞƋƵŝƐŝƚŝ ĚĞůůĂ�
ŝŶƚĞƌĐŽŶŶĞƐƐŝŽŶĞ Ğ�ĚĞůů͛ŝŶƚĞŐƌĂǌŝŽŶĞ ĂƵƚŽŵĂƚŝǌǌĂƚĂ͘

YƵĂŶƚŽ͕� ŝŶĨŝŶĞ͕� ĂůůĂ� ĐŽƌƌĞƚƚĂ� ĂƉƉůŝĐĂǌŝŽŶĞ� ĚĞŝ� ĐŽŶĐĞƚƚŝ� Ěŝ� ŐƵŝĚĂ� ĂƵƚŽŵĂƚŝĐĂ� Ğ�
ƐĞŵŝĂƵƚŽŵĂƚŝĐĂ͕� Ɛŝ� ŽƐƐĞƌǀĂ� ĐŚĞ� ůĂ� ƉƌŝŵĂ� ĚĞůůĞ� ĚƵĞ� ĨĂƚƚŝƐƉĞĐŝĞ� ʹ ǀĂůĞ� Ă� ĚŝƌĞ� ƋƵĞůůĂ� ĚĞůůĞ�
ŵĂĐĐŚŝŶĞ� ƐĞŶǌĂ� ŽƉĞƌĂƚŽƌĞ� Ă� ďŽƌĚŽ ʹ Ɛŝ� ƌŝƐĐŽŶƚƌĂ� Ěŝ� ĨĂƚƚŽ� ƐŽůŽ� ĐŽŶ� ƌŝŐƵĂƌĚŽ� ĂŐůŝ� �'s�
;�ƵƚŽŵĂƚŝĐ� 'ƵŝĚĞ� sĞŚŝĐůĞͿ͘� �ŽŶ� ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ͕� ŝŶǀĞĐĞ͕� ĂůůĂ� ĨĂƚƚŝƐƉĞĐŝĞ� ĚĞůůĂ� ŐƵŝĚĂ�
ƐĞŵŝĂƵƚŽŵĂƚŝĐĂ Ɛŝ ƉƌĞĐŝƐĂ�ĐŚĞ͕ ĂŐůŝ�ĞĨĨĞƚƚŝ�ĚĞůůĂ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂ�ĚĞůů͛ŝƉĞƌ�ĂŵŵŽƌƚĂŵĞŶƚŽ͕ ƉŽƐƐŽŶŽ�
ŝŶƚĞŶĚĞƌƐŝ� ͞ŵĂĐĐŚŝŶĞ�ŵŽďŝůŝ͟� Ă� ŐƵŝĚĂ� ƐĞŵŝĂƵƚŽŵĂƚŝĐĂ� ƋƵĞůůĞ� ĚŽƚĂƚĞ� Ěŝ� ƐŝƐƚĞŵŝ� Ěŝ� ŐƵŝĚĂ� ŝŶ�
ŐƌĂĚŽ� Ěŝ� ĐŽŶƚƌŽůůĂƌĞ� ĂůŵĞŶŽ� ƵŶĂ� ĨƵŶǌŝŽŶĞ� Ěŝ� ƐƉŽƐƚĂŵĞŶƚŽ͗� ĂĚ� ĞƐĞŵƉŝŽ͕ ƐƚĞƌǌĂƚĂ͕� ǀĞůŽĐŝƚă͕�
ĂƌƌĞƐƚŽ͘
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ϮͿ �ƉƉůŝĐĂďŝůŝƚă� ĚĞůů͛ŝƉĞƌ� ĂŵŵŽƌƚĂŵĞŶƚŽ� ƉĞƌ� ŝ� ͞�ŝƐƚƌŝďƵƚŽƌŝ� ĂƵƚŽŵĂƚŝĐŝ� Ěŝ� ƉƌŽĚŽƚƚŝ� ĨŝŶŝƚŝ�
ĞͬŽ�ƉĞƌ�ůĂ�ƐŽŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ĂůŝŵĞŶƚŝ�Ğ�ďĞǀĂŶĚĞ͟

dƌĂ� ůĞ� ǀĂƌŝĞ� ƋƵĞƐƚŝŽŶŝ� ƐŽƚƚŽƉŽƐƚĞ� Ăůů͛ĞƐĂŵĞ� ĚĞůůĂ� ƐĐƌŝǀĞŶƚĞ͕� ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ� ƌŝůŝĞǀŽ�
ĂƐƐƵŵĞ� ƋƵĞůůĂ� ĐŽŶĐĞƌŶĞŶƚĞ� ŝů� ƚƌĂƚƚĂŵĞŶƚŽ� Ăŝ� ĨŝŶŝ� ĚĞůů͛ŝƉĞƌ� ĂŵŵŽƌƚĂŵĞŶƚŽ� ĚĞŝ ĚŝƐƚƌŝďƵƚŽƌŝ�
ĂƵƚŽŵĂƚŝĐŝ�Ěŝ�ƉƌŽĚŽƚƚŝ�ĨŝŶŝƚŝ�ĞͬŽ�ƉĞƌ�ůĂ�ƐŽŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ĂůŝŵĞŶƚŝ�Ğ�ďĞǀĂŶĚĞ ;ĐĚ͘ ͞ǀĞŶĚŝŶŐ�
ŵĂĐŚŝŶĞ͟Ϳ͘ �ů� ƌŝŐƵĂƌĚŽ͕� Ăů� ĨŝŶĞ� Ěŝ� ƐƵƉĞƌĂƌĞ ŝ ĚƵďďŝ� ĞǀŝĚĞŶǌŝĂƚŝ� ĂŶĐŚĞ� ŝŶ� ĂůƚƌĞ� ŝƐƚĂŶǌĞ� Ěŝ�
ŝŶƚĞƌƉĞůůŽ ƌŝŐƵĂƌĚĂŶƚŝ� ƐĞƚƚŽƌŝ� ĚŝǀĞƌƐŝ͕� ĂƉƉĂƌĞ ŽƉƉŽƌƚƵŶŽ� ƌŝĐŽƌĚĂƌĞ͕� ƉƌĞůŝŵŝŶĂƌŵĞŶƚĞ͕� ĐŚĞ� ŝŶ�
ĐŽĞƌĞŶǌĂ� ĐŽŶ� ůĂ� ƐƵĂ� ŶĂƚƵƌĂ� Ěŝ� ŵŝƐƵƌĂ� ŐĞŶĞƌĂůĞ͕� ůĂ� ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂ� ĚĞůů͛ŝƉĞƌ� ĂŵŵŽƌƚĂŵĞŶƚŽ� ğ�
ƉŽƚĞŶǌŝĂůŵĞŶƚĞ�ĂƉƉůŝĐĂďŝůĞ�Ă�ƚƵƚƚŝ�ŝ�ƐŽŐŐĞƚƚŝ�ƚŝƚŽůĂƌŝ�Ěŝ�ƌĞĚĚŝƚŽ�Ě͛ŝŵƉƌĞƐĂ͕�ŝŶĚŝƉĞŶĚĞŶƚĞŵĞŶƚĞ�
ĚĂů�ƐĞƚƚŽƌĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĐŽ�Ěŝ�ĂƉƉĂƌƚĞŶĞŶǌĂ ;ŶŽŶĐŚĠ�ĚĂůůĞ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶŝ�Ž�ĚĂůůĂ�ĨŽƌŵĂ�ŐŝƵƌŝĚŝĐĂͿ͘

^ŽƚƚŽ� ƋƵĞƐƚŽ� ƉƌŽĨŝůŽ͕� ƉĞƌƚĂŶƚŽ͕� ůĂ� ŶŽƌŵĂ� ĂŐĞǀŽůĂƚŝǀĂ� ŶŽŶ� ĐŽŶƚĞŵƉůĂ� ĂůĐƵŶĂ�
ƉƌĞĐůƵƐŝŽŶĞ�Ěŝ�ƚŝƉŽ�ƐŽŐŐĞƚƚŝǀŽ�ƉĞƌ�ůĞ�ŝŵƉƌĞƐĞ�ŽƉĞƌĂŶƚŝ�ŶĞů�ƐĞƚƚŽƌĞ�ĚĞů�ĐŽŵŵĞƌĐŝŽ͕�ĐŽƐŞ�ĐŽŵĞ͕�
ŝŶ�ǀŝĂ�ŐĞŶĞƌĂůĞ͕�ƉĞƌ�ƚƵƚƚĞ�ůĞ�ŝŵƉƌĞƐĞ�ůĂ�ĐƵŝ�Ăƚƚŝǀŝƚă�Ɛŝ�ƐŽƐƚĂŶǌŝ�ŶĞůůĂ�ƉƌŽĚƵǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƐĞƌǀŝǌŝ͘

dƵƚƚĂǀŝĂ͕�ŝŶĚŝƉĞŶĚĞŶƚĞŵĞŶƚĞ�ĚĂů�ƐĞƚƚŽƌĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĐŽ�Ěŝ�ĂƉƉĂƌƚĞŶĞŶǌĂ�ĚĞůů͛ŝŵƉƌĞƐĂ�Ğ�
ĚĂůů͛ŽƵƉƵƚ�ĨŝŶĂůĞ�ĚĞůůĞ Ăƚƚŝǀŝƚă�ĂǌŝĞŶĚĂůŝ͕�ůĂ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚă�Ěŝ�ĨƌƵŝƌĞ�ĚĞůůĂ�ŵĂŐŐŝŽƌĂǌŝŽŶĞ�;ĚĞů�ϭϱϬйͿ�
ĚĞůůĞ� ƋƵŽƚĞ� Ěŝ� ĂŵŵŽƌƚĂŵĞŶƚŽ� ĨŝƐĐĂůŵĞŶƚĞ� ĚĞĚƵĐŝďŝůŝ� ƉƌĞƐƵƉƉŽŶĞ� ƉƵƌ� ƐĞŵƉƌĞ� ĐŚĞ� ŝ� ďĞŶŝ�
ŵĂƚĞƌŝĂůŝ� ;Ž� ŝŵŵĂƚĞƌŝĂůŝͿ� ŽŐŐĞƚƚŽ� Ě͛ŝŶǀĞƐƚŝŵĞŶƚŽ� ƐŝĂŶŽ� ƌŝĐŽŶĚƵĐŝďŝůŝ Ă� ƵŶĂ� ĚĞůůĞ� ǀŽĐŝ�
ĐŽŶƚĞŵƉůĂƚĞ� ŶĞůů͛ĂůůĞŐĂƚŽ� �� ;Ž� ŶĞůů͛ĂůůĞŐĂƚŽ� �Ϳ� ĚĞůůĂ� ƌŝĐŚŝĂŵĂƚĂ� ůĞŐŐĞ� Ŷ͘� ϮϯϮ� ĚĞů� ϮϬϭϲ Ğ
ƐŽĚĚŝƐĨŝŶŽ ŝů�ƌĞƋƵŝƐŝƚŽ�ĚĞůů͛ŝŶƚĞƌĐŽŶŶĞƐƐŝŽŶĞ͘

EĞů� ĐĂƐŽ� ĚĞŝ� ďĞŶŝ� ŝŶ� ƋƵĞƐƚŝŽŶĞ͕� ƉĞƌ� ƋƵĞů� ĐŚĞ� ĐŽŶĐĞƌŶĞ� ĂŶǌŝƚƵƚƚŽ� ůĂ� ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ�
ŶĞůů͛ĂŵďŝƚŽ�ĚĞůů͛ĂůůĞŐĂƚŽ��͕�ƉƵž�ŽƐƐĞƌǀĂƌƐŝ�ĐŽŵĞ͕�ĂǀĞŶĚŽ�ƌŝŐƵĂƌĚŽ�ĂůůĂ�ĨƵŶǌŝŽŶĞ�ƐƚƌƵŵĞŶƚĂůĞ�
ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞ� ĐŚĞ� ĞƐƐŝ ƐŽŶŽ� ĚĞƐƚŝŶĂƚŝ� Ă� ƐǀŽůŐĞƌĞ� ŶĞů� ĐŝĐůŽ� Ěŝ� ͞ƉƌŽĚƵǌŝŽŶĞ͟� ƚŝƉŝĐŽ� ĚĞůů͛ŝŵƉƌĞƐĂ�
ƵƚŝůŝǌǌĂƚƌŝĐĞ� ŽƉĞƌĂŶƚĞ� ŶĞů� ƐĞƚƚŽƌĞ� ĚĞů� ĐŽŵŵĞƌĐŝŽ͕ ŝ� ĚŝƐƚƌŝďƵƚŽƌŝ� ĂƵƚŽŵĂƚŝĐŝ� Ěŝ� ƉƌŽĚŽƚƚŝ� ĨŝŶŝƚŝ�
ĞͬŽ�ƉĞƌ�ůĂ�ƐŽŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ĂůŝŵĞŶƚŝ�Ğ�ďĞǀĂŶĚĞ ĐŽƐƚŝƚƵŝƐĐĂŶŽ�Ă�ƚƵƚƚŝ�Őůŝ�ĞĨĨĞƚƚŝ�ĚĞŝ ͞ŶĞŐŽǌŝ�
ĂƵƚŽŵĂƚŝĐŝ͕͟ ĞƐƐĞŶĚŽ�ŝŶ�ŐƌĂĚŽ�Ěŝ ƉƌĞƐƚĂƌĞ�ĂƵƚŽŶŽŵĂŵĞŶƚĞ�;Ğ�ĂƵƚŽŵĂƚŝĐĂŵĞŶƚĞͿ�ŝů�ƐĞƌǀŝǌŝŽ�Ğ�
ĐŝŽğ� ůĂ� ǀĞŶĚŝƚĂ� Ěŝ� ƉƌŽĚŽƚƚŝ� ĨŝŶŝƚŝ� ĞͬŽ� ůĂ� ƐŽŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ� Ěŝ� ĂůŝŵĞŶƚŝ� Ğ� ďĞǀĂŶĚĞ ŝŶ� ĞƐƐĞ�
;ĨŝƐŝĐĂŵĞŶƚĞͿ�ĐŽŶƚĞŶƵƚŝ͘

^ƵůůĂ� ďĂƐĞ� Ěŝ� ƚĂůĞ� ƋƵĂůŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ͕� Ɛŝ� ƌŝƚŝĞŶĞ͕� ƉĞƌ� ĞƐŝŐĞŶǌĞ� Ěŝ� ƐĞŵƉůŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ͕ ĐŚĞ� ŝ�
ĐĞƐƉŝƚŝ�ŝŶ�ƉĂƌŽůĂ͕�ƉƵƌ�ƉŽƚĞŶĚŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ƉŽƚĞŶǌŝĂůŵĞŶƚĞ�ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂďŝůŝ�Ă�ƐĞĐŽŶĚĂ�ĚĞŝ�ĐĂƐŝ�ĂŶĐŚĞ�ŝŶ�
ĂůƚƌĞ� ǀŽĐŝ� ĚĞůů͛ĂůůĞŐĂƚŽ� �͕� ƐŝĂŶŽ� ĂƐƐŝŵŝůĂďŝůŝ͕ ĂŐůŝ� ĞĨĨĞƚƚŝ ĚĞůůĂ� ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂ� ĚĞůů͛ŝƉĞƌ�
ĂŵŵŽƌƚĂŵĞŶƚŽ͕ Ăŝ�͞ŵĂŐĂǌǌŝŶŝ�ĂƵƚŽŵĂƚŝǌǌĂƚŝ� ŝŶƚĞƌĐŽŶŶĞƐƐŝ�Ăŝ�ƐŝƐƚĞŵŝ�ŐĞƐƚŝŽŶĂůŝ�Ěŝ� ĨĂďďƌŝĐĂ͟�
Ğ͕�ƋƵŝŶĚŝ͕�ƌŝĐŽŶĚŽƚƚŝ�Ăů ƉƵŶƚŽ�ϭϮ�ĚĞů�ƉƌŝŵŽ�ŐƌƵƉƉŽ�ĚĞůů͛ĂůůĞŐĂƚŽ��͘

YƵĂŶƚŽ� Ăŝ� ƌĞƋƵŝƐŝƚŝ� ŽŐŐĞƚƚŝǀŝ� Ěŝ� ĂƉƉůŝĐĂďŝůŝƚă� ĚĞů� ƌĞŐŝŵĞ� ĂŐĞǀŽůĂƚŝǀŽ͕� Ɛŝ� ĞǀŝĚĞŶǌŝĂ�
ĐŽŵĞ�ĚĂůů͛ĞƐĂŵĞ�ĚĞůůĞ� ĐĂƐŝƐƚŝĐŚĞ� ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂƚĞ ĞŵĞƌŐĂ�ĐŚĞ͕� ŝŶ�ŐĞŶĞƌĂůĞ͕� ƐŽůŽ� ŝ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŽƌŝ�
ĂƵƚŽŵĂƚŝĐŝ Ěŝ�ŶƵŽǀĂ ŐĞŶĞƌĂǌŝŽŶĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĂŶŽ�ĐĂƌĂƚƚĞƌŝƐƚŝĐŚĞ� ƚĞĐŶŽůŽŐŝĐŚĞ� ƚĂůŝ�ĚĂ�ƐŽĚĚŝƐĨĂƌĞ�
ƉŽƚĞŶǌŝĂůŵĞŶƚĞ�ůĞ�ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ�ƉŽƐƚĞ�ĚĂůůĂ�ŶŽƌŵĂƚŝǀĂ͘

�ů� ƌŝŐƵĂƌĚŽ͕�ŶĞů� ƌŝĐŽƌĚĂƌĞ� ĐŚĞ� ŝů� ƌŝƐƉĞƚƚŽ�ĚĞŝ� ;ϱнϮͿ� ƌĞƋƵŝƐŝƚŝ�ĚĞǀĞ�ĞƐƐĞƌĞ�ĐŽŵƵŶƋƵĞ�
ǀĞƌŝĨŝĐĂƚŽ�ƉĞƌ�ŵĞǌǌŽ�Ěŝ�ƵŶĂ�ƉĞƌŝǌŝĂ�ƚĞĐŶŝĐĂ�ŐŝƵƌĂƚĂ�ƌŝůĂƐĐŝĂƚĂ�ĚĂ�ƵŶ�ŝŶŐĞŐŶĞƌĞ�Ž�ĚĂ�ƵŶ�ƉĞƌŝƚŽ�
ŝŶĚƵƐƚƌŝĂůĞ� ŝƐĐƌŝƚƚŝ� ŶĞŝ� ƌŝƐƉĞƚƚŝǀŝ� Ăůďŝ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůŝ� ŽǀǀĞƌŽ� ĚĂ� ƵŶ� ĂƚƚĞƐƚĂƚŽ� Ěŝ� ĐŽŶĨŽƌŵŝƚă�
ƌŝůĂƐĐŝĂƚŽ�ĚĂ�ƵŶ�ĞŶƚĞ�Ěŝ�ĐĞƌƚŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĂĐĐƌĞĚŝƚĂƚŽ�;ƐĂůǀŽ�ůĂ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚă Ěŝ�ƉƌŽĚƵƌƌĞ͕�ŶĞů�ĐĂƐŽ�Ěŝ�
ďĞŶŝ�ĂǀĞŶƚŝ�ƵŶ�ĐŽƐƚŽ�Ěŝ�ĂĐƋƵŝƐŝǌŝŽŶĞ�ŶŽŶ�ƐƵƉĞƌŝŽƌĞ�Ă�ϱϬϬ͘ϬϬϬ�ĞƵƌŽ͕�ƵŶĂ�ĚŝĐŚŝĂƌĂǌŝŽŶĞ�ƌĞƐĂ�ĚĂů�
ůĞŐĂůĞ� ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂŶƚĞ� ĐŽŶ� ǀĂůŽƌĞ� Ěŝ� ĂƵƚŽĐĞƌƚŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞͿ͕� Ɛŝ� ƌŝƚŝĞŶĞ� ŽƉƉŽƌƚƵŶŽ� ƌŝĐŚŝĂŵĂƌĞ�
ů͛ĂƚƚĞŶǌŝŽŶĞ� ƐƵů� ĨĂƚƚŽ� ĐŚĞ� ƉĞƌ� ƐŽĚĚŝƐĨĂƌĞ� ŝŶ� ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ� ŝů� ƌĞƋƵŝƐŝƚŽ� ĚĞůů͛ŝŶƚĞƌĐŽŶŶĞƐƐŝŽŶĞ� ŝ�
ĚŝƐƚƌŝďƵƚŽƌŝ� ĂƵƚŽŵĂƚŝĐŝ� ŝŶ� ƋƵĞƐƚŝŽŶĞ ĚĞǀŽŶŽ ĞƐƐĞƌĞ� ŝŶ� ŐƌĂĚŽ� Ěŝ� ƐĐĂŵďŝĂƌĞ� ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶŝ� ŝŶ�
ŵĂŶŝĞƌĂ� ďŝĚŝƌĞǌŝŽŶĂůĞ͗� ŝŶ� ŝŶŐƌĞƐƐŽ ʹ ƌŝĐĞǀĞŶĚŽ� ĚĂ� ƌĞŵŽƚŽ� ŝƐƚƌƵǌŝŽŶŝͬŝŶĚŝĐĂǌŝŽŶŝ� ƋƵĂůŝ͕� ĂĚ�
ĞƐĞŵƉŝŽ͕� ůĂ� ŵŽĚŝĨŝĐĂ� ĚĞŝ� ĚĂƚŝ� Ğ� ĚĞŝ� ƉĂƌĂŵĞƚƌŝ� Ěŝ� ĐŽŶĨŝŐƵƌĂǌŝŽŶĞ� ĚĞůůĂ� ŵĂĐĐŚŝŶĂ� ĞͬŽ� ůĂ�
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ǀĂƌŝĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů� ůŝƐƚŝŶŽ�ƉƌĞǌǌŝ�ĚĞŝ�ƉƌŽĚŽƚƚŝ ʹ Ğ�ŝŶ�ƵƐĐŝƚĂ ʹ ĐŽŵƵŶŝĐĂŶĚŽ�ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶŝ�ƋƵĂůŝ͕�ĂĚ�
ĞƐĞŵƉŝŽ͕� ƐƚĂƚŽ� ĐŽŵƉŽŶĞŶƚŝ� ĚĞůůĂ� ŵĂĐĐŚŝŶĂ͕� ĐŽŶƚĂďŝůŝƚă͕� ƋƵĂŶƚŝƚă� ƉƌŽĚŽƚƚŝ� Ž� ĂůƚƌĞ�
ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ŶĂƚƵƌĂ�ůŽŐŝƐƚŝĐĂ�Ğ�ĚŝĂŐŶŽƐƚŝĐĂ͘

�ŝž�ƉƌĞĐŝƐĂƚŽ͕�ŽĐĐŽƌƌĞ�ĂŐŐŝƵŶŐĞƌĞ�ĐŚĞ͕�ƉĞƌ�ĞǀŝĚĞŶƚŝ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ŽƌĚŝŶĞ� ůŽŐŝĐŽ�
ƐŝƐƚĞŵĂƚŝĐŽ͕ ů͛ĂĐĐĞƐƐŽ�Ăů�ďĞŶĞĨŝĐŝŽ�ĚĞǀĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƌƐŝ� ƐƵďŽƌĚŝŶĂƚŽ ŝŶ�ƋƵĞƐƚŽ�ĐĂƐŽ�ĂŶĐŚĞ� ĂůůĂ�
ĐŽŶĚŝǌŝŽŶĞ�ĐŚĞ ŝ�ƐƵĚĚĞƚƚŝ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŽƌŝ�ĂƵƚŽŵĂƚŝĐŝ ƐŽĚĚŝƐĨŝŶŽ�Őůŝ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�Ěŝ�ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ ĨŝƐĐĂůĞ�
;ĂƚƚƵĂůŝ� Ğ� ĨƵƚƵƌŝͿ� ƉƌĞǀŝƐƚŝ� ĚĂůůĞ� ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶŝ� ƌĞŐŽůĂŵĞŶƚĂƌŝ� ƐƚĂďŝůŝƚĞ� ĚĂŝ� ƉƌŽǀǀĞĚŝŵĞŶƚŝ� ĚĞů�
�ŝƌĞƚƚŽƌĞ�ĚĞůů͛�ŐĞŶǌŝĂ�ĚĞůůĞ�ĞŶƚƌĂƚĞ�ĂƚƚƵĂƚŝǀŝ�ĚĞůů͛Ăƌƚ͘�Ϯ͕�ĐŽŵŵŝ�Ϯ�Ğ�ϰ͕�ĚĞů�Ě͘>ŐƐ͘�Ŷ͘�ϭϮϳͬϭϱ͘���
ŽŐŐŝ͕� Ɛŝ� ƌŝĐŽƌĚĂ� ƉĞƌ� ĐŽŵƉůĞƚĞǌǌĂ͕� ůĞ� ƐƉĞĐŝĨŝĐŚĞ� ƚĞĐŶŝĐŚĞ� ĂůůĞŐĂƚĞ� Ăŝ� ƉƌŽǀǀĞĚŝŵĞŶƚŝ� ĚĞů� ϯϬ�
ŐŝƵŐŶŽ� ϮϬϭϲ� Ğ� ĚĞů� ϯϬ� ŵĂƌǌŽ� ϮϬϭϳ� ĐŚŝĂƌŝƐĐŽŶŽ� ĐŚĞ� ůĂ� ƉƌĞĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ͕� ŝů� ƐŝŐŝůůŽ� Ğ� ůĂ�
ƚƌĂƐŵŝƐƐŝŽŶĞ�ƚĞůĞŵĂƚŝĐĂ�ĚĞů�ĨŝůĞ�ĐŽŶƚĞŶĞŶƚĞ�ŝ�ĚĂƚŝ�ĚĞŝ�ĐŽƌƌŝƐƉĞƚƚŝǀŝ�ĚĂ�ŝŶǀŝĂƌĞ�Ăůů͛�ŐĞŶǌŝĂ�ĚĞůůĞ�
ĞŶƚƌĂƚĞ�ƐŽŶŽ�ƉŽƐƐŝďŝůŝ�ĂŶĐŚĞ�ƉĞƌ� ŝ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŽƌŝ�ĂƵƚŽŵĂƚŝĐŝ ĐŚĞ�ŚĂŶŶŽ�ƵŶ�ƐŝƐƚĞŵĂ�ŵĂƐƚĞƌ�ŶŽŶ�
ĂŶĐŽƌĂ� ĐŽŶŶĞƐƐŽ� ŝŶ� ƌĞƚĞ͕� ŵĂ� ĐŽŵƵŶƋƵĞ� ŝŶ� ŐƌĂĚŽ� Ěŝ� ƐĐĂŵďŝĂƌĞ� ĚĂƚŝ� ŝŶ� ĞŶƚƌĂƚĂ� Ğ� ŝŶ� ƵƐĐŝƚĂ�
ŵĞĚŝĂŶƚĞ�ƉŽƌƚĞ�Ěŝ�ĐŽŵƵŶŝĐĂǌŝŽŶĞ�ǁŝƌĞůĞƐƐ�;ƋƵĂůŝ͕�ĂĚ�ĞƐĞŵƉŝŽ͗�/ƌ��͕�ďůƵĞƚŽŽƚŚ͕�ŝŶĨƌĂƌŽƐƐŝͿ͘

ϯͿ �ƐĐůƵƐŝŽŶĞ�ĚĂůů͛ĂŵďŝƚŽ ŽŐŐĞƚƚŝǀŽ�ĚĞŝ�ĨĂďďƌŝĐĂƚŝ�Ğ�ĚĞůůĞ�ĐŽƐƚƌƵǌŝŽŶŝ͗�ƵůƚĞƌŝŽƌŝ�ĐŚŝĂƌŝŵĞŶƚŝ�
ŝŶ�ŵĂƚĞƌŝĂ�Ěŝ�͞ƐŝůŽƐ�ĚŽƚĂƚŝ�Ěŝ�ĂƚƚƌĞǌǌĂƚƵƌĂ�ƐĞŶƐŽƌŝƐƚŝĐĂ͟

�Žŵ͛ğ� ŶŽƚŽ͕� ƉĞƌ� ĞƐƉƌĞƐƐĂ� ƉƌĞǀŝƐŝŽŶĞ� ŶŽƌŵĂƚŝǀĂ͕� Őůŝ� ŝŶǀĞƐƚŝŵĞŶƚŝ� ŝŶ� ďĞŶŝ� ŝŵŵŽďŝůŝ
ĚĞǀŽŶŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƌƐŝ�ĞƐĐůƵƐŝ�ĚĂůů͛ĂŵďŝƚŽ�Ěŝ�ĂƉƉůŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůů͛ŝƉĞƌ�ĂŵŵŽƌƚĂŵĞŶƚŽ�;ŶŽŶĐŚĠ�ĚĞů�
ƐƵƉĞƌ�ĂŵŵŽƌƚĂŵĞŶƚŽͿ͘�/Ŷ�ƚĂů ƐĞŶƐŽ͕�Ɛŝ�ƌŝĐŽƌĚĂ͕�ů͛Ăƌƚ͘�ϭ͕�ĐŽŵŵĂ ϵϯ͕�ĚĞůůĂ�ůĞŐŐĞ�Ŷ͘�ϮϬϴ�ĚĞů�ϮϬϭϱ
ʹ ƌŝĐŚŝĂŵĂƚŽ ĂŐůŝ�ĞĨĨĞƚƚŝ�ĚĞůůĂ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂ�ĐŚĞ�ƋƵŝ�ŽĐĐƵƉĂ͕�ĚĂů�ĐŽŵŵĂ�ϭϯ�ĚĞůů͛Ăƌƚ͘�ϭ�ĚĞůůĂ�ĐŝƚĂƚĂ�
ůĞŐŐĞ�Ŷ͘�ϮϯϮ�ĚĞů�ϮϬϭϲ Ğ͕�ƐƵĐĐĞƐƐŝǀĂŵĞŶƚĞ͕�ĚĂů�ĐŽŵŵĂ�ϯϰ�ĚĞůů͛Ăƌƚ͘�ϭ�ĚĞůůĂ�ĐŝƚĂƚĂ�ůĞŐŐĞ�Ŷ͘�ϮϬϱ�
ĚĞů� ϮϬϭϳ ʹ ƉƌĞǀĞĚĞ� ůĂ� ŶŽŶ� ĂƉƉůŝĐĂďŝůŝƚă� ĚĞů� ďĞŶĞĨŝĐŝŽ� ;ƚƌĂ� ů͛ĂůƚƌŽͿ� ĂŐůŝ� ŝŶǀĞƐƚŝŵĞŶƚŝ� ͙͞ŝŶ�
ĨĂďďƌŝĐĂƚŝ�Ğ�ĐŽƐƚƌƵǌŝŽŶŝ͙͘͟

�� ƋƵĞƐƚŽ� ƉƌŽƉŽƐŝƚŽ͕� ƐŽŶŽ� ƐƚĂƚĞ� ƉƌĞƐĞŶƚĂƚĞ� ĂůĐƵŶĞ� ŝƐƚĂŶǌĞ� Ěŝ� ŝŶƚĞƌƉĞůůŽ� ǀŽůƚĞ� Ă�
ĐŽŶŽƐĐĞƌĞ�ŝů�ƚƌĂƚƚĂŵĞŶƚŽ�ĂŐůŝ�ĞĨĨĞƚƚŝ�ĚĞůů͛ŝƉĞƌ�ĂŵŵŽƌƚĂŵĞŶƚŽ�ĚĞŝ�ƐŝůŽƐ�Ěŝ�ƐƚŽĐĐĂŐŐŝŽ Ěŝ�ŶƵŽǀĂ�
ĐŽŶĐĞǌŝŽŶĞ͕�ĚŽƚĂƚŝ Ěŝ�ĂƚƚƌĞǌǌĂƚƵƌĞ�ƐĞŶƐŽƌŝƐƚŝĐŚĞ ʹ ĐŽŵĞ�ůĞ ƐŽŶĚĞ�Ěŝ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĂ�Ğ�Ěŝ�ƵŵŝĚŝƚă͕�
ŶŽŶĐŚĠ� ŝ� ƐŝƐƚĞŵŝ Ěŝ� ǀĞŶƚŝůĂǌŝŽŶĞ� Ğ� ƌĂĨĨƌĞƐĐĂŵĞŶƚŽ ʹ ŝŶ ŐƌĂĚŽ� Ěŝ� ĂƚƚƌŝďƵŝƌĞ� Ăŝ� ĐĞƐƉŝƚŝ� ŝŶ�
ƋƵĞƐƚŝŽŶĞ͕ ŽůƚƌĞ� ĂůůĂ� ƐĞŵƉůŝĐĞ� ĨƵŶǌŝŽŶĞ� Ěŝ� ŝŵŵĂŐĂǌǌŝŶĂŵĞŶƚŽ� ĂŶĐŚĞ� ƋƵĞůůĂ� ĚĞů ĐŽŶƚƌŽůůŽ�
ƚĞƌŵŽͲŝŐƌŽŵĞƚƌŝĐŽ�ĂƚƚŝǀŽ�ĚĞůůĞ�ŵĂƚĞƌŝĞ�ƉƌŝŵĞ�Ž�ĚĞŝ�ƉƌŽĚŽƚƚŝ�ŝŵŵĂŐĂǌǌŝŶĂƚŝ͘

�ů�ƌŝŐƵĂƌĚŽ͕�Ɛŝ�ƌŝĐŽƌĚĂ�ĐŚĞ͕�ĐŽŵĞ�ĐŚŝĂƌŝƚŽ�ŶĞůůĂ�ƌŝĐŚŝĂŵĂƚĂ ĐŝƌĐŽůĂƌĞ�Ŷ͘�ϰͬ��ĚĞů�ϮϬϭϳ͕
ƉĞƌ�ůĂ�ĐŽƌƌĞƚƚĂ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂǌŝŽŶĞ ĚĞŐůŝ�ŝŶǀĞƐƚŝŵĞŶƚŝ�ŝŶ�͞ĨĂďďƌŝĐĂƚŝ�Ğ�ĐŽƐƚƌƵǌŝŽŶŝ͕͟�Ăŝ�ĨŝŶŝ�ĚĞůůĂ�ůŽƌŽ�
ĞƐĐůƵƐŝŽŶĞ�ĚĂůů͛ŝƉĞƌ�ĂŵŵŽƌƚĂŵĞŶƚŽ�;ŶŽŶĐŚĠ�ĚĂů�ƐƵƉĞƌ�ĂŵŵŽƌƚĂŵĞŶƚŽͿ͕�ĂƐƐƵŵŽŶŽ�ƌŝůĞǀĂŶǌĂ�
ŝ�ĐƌŝƚĞƌŝ�ĂƉƉůŝĐĂďŝůŝ�ŝŶ�ƐĞĚĞ�ĐĂƚĂƐƚĂůĞ�ƉĞƌ�ůĂ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĂ�Ěŝ�ĂƚƚƌŝďƵǌŝŽŶĞ͕ ŵĞĚŝĂŶƚĞ�ƐƚŝŵĂ�ĚŝƌĞƚƚĂ͕�
ĚĞůůĂ� ƌĞŶĚŝƚĂ� ĚĞŐůŝ� ŝŵŵŽďŝůŝ� Ă� ĚĞƐƚŝŶĂǌŝŽŶĞ� ƐƉĞĐŝĂůĞ� Ğ� ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ� ĐĞŶƐŝďŝůŝ� ŶĞůůĞ� ĐĂƚĞŐŽƌŝĞ�
ĐĂƚĂƐƚĂůŝ� ĚĞŝ� ŐƌƵƉƉŝ� � ĞĚ� �͘� ^ĞĐŽŶĚŽ� ƚĂůĞ� ƉƌŽĐĞĚƵƌĂ� ĚĞǀĞ� ŽƉĞƌĂƌƐŝ� ůĂ� ĚŝƐƚŝŶǌŝŽŶĞ� ƚƌĂ�
ĐŽŵƉŽŶĞŶƚĞ�ŝŵŵŽďŝůŝĂƌĞ Ğ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚĞ�ŝŵƉŝĂŶƚŝƐƚŝĐĂ�;ŵĂĐĐŚŝŶĂƌŝ͕�ĐŽŶŐĞŐŶŝ͕�ĂƚƚƌĞǌǌĂƚƵƌĞ Ğ�
Ăůƚƌŝ� ŝŵƉŝĂŶƚŝͿ ĚĞůů͛ŝŶǀĞƐƚŝŵĞŶƚŽ͘ /Ŷ�ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ͕�Ɛŝ�ƌŝŵĂŶĚĂ�Ăŝ�ĐŚŝĂƌŝŵĞŶƚŝ�ĨŽƌŶŝƚŝ�ĚĂůů͛�ŐĞŶǌŝĂ�
ĚĞůůĞ� �ŶƚƌĂƚĞ Ͳ �ŝƌĞǌŝŽŶĞ� �ĞŶƚƌĂůĞ� �ĂƚĂƐƚŽ͕� �ĂƌƚŽŐƌĂĨŝĂ� Ğ� WƵďďůŝĐŝƚă� /ŵŵŽďŝůŝĂƌĞ� ŶĞůůĂ�
ĐŝƌĐŽůĂƌĞ�Ŷ͘�Ϯͬ��ĚĞů�ϭΣ�ĨĞďďƌĂŝŽ�ϮϬϭϲ͘�/Ŷ�ƚĂůĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚŽ͕�Ɛŝ�ƌŝĐŽƌĚĂ͕�ğ�ƐƚĂƚŽ�ƉƌĞĐŝƐĂƚŽ�ĐŚĞ�ĂůůĂ�
ĐĂƚĞŐŽƌŝĂ�͞ĐŽƐƚƌƵǌŝŽŶŝ͟�ĂĨĨĞƌŝƐĐĞ�͙͞ƋƵĂůƐŝĂƐŝ�ŽƉĞƌĂ�ĞĚŝůĞ�ĂǀĞŶƚĞ�ŝ�ĐĂƌĂƚƚĞƌŝ�ĚĞůůĂ�ƐŽůŝĚŝƚă͕�ĚĞůůĂ�
ƐƚĂďŝůŝƚă͕� ĚĞůůĂ� ĐŽŶƐŝƐƚĞŶǌĂ� ǀŽůƵŵĞƚƌŝĐĂ͕� ŶŽŶĐŚĠ� ĚĞůůĂ� ŝŵŵŽďŝůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ� Ăů� ƐƵŽůŽ͕� ƌĞĂůŝǌǌĂƚĂ�
ŵĞĚŝĂŶƚĞ� ƋƵĂůƵŶƋƵĞ�ŵĞǌǌŽ� Ěŝ� ƵŶŝŽŶĞ͕� Ğ� Đŝž� ŝŶĚŝƉĞŶĚĞŶƚĞŵĞŶƚĞ� ĚĂů� ŵĂƚĞƌŝĂůĞ� ĐŽŶ� ĐƵŝ� ƚĂůŝ�
ŽƉĞƌĞ�ƐŽŶŽ�ƌĞĂůŝǌǌĂƚĞ͘͟

^ƵůůĂ�ďĂƐĞ�ĚĞůůĂ� ƌŝƉŽƌƚĂƚĂ�ĚĞĨŝŶŝǌŝŽŶĞ͕� ĐŽƐƚŝƚƵĞŶƚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉŝŽ�ŐĞŶĞƌĂůĞ͕� Ɛŝ� ƌŝƚŝĞŶĞ�ĐŚĞ�
ů͛ĞǀĞŶƚƵĂůĞ� ĚŽƚĂǌŝŽŶĞ� Ž� ĂŐŐŝƵŶƚĂ� ĚĞůůĞ� ĂƚƚƌĞǌǌĂƚƵƌĞ� ƐĞŶƐŽƌŝƐƚŝĐŚĞ� ŶŽŶĐŚĠ� ĚĞŝ� ƐŝƐƚĞŵŝ� Ěŝ�



WĂŐ͘�ϳ Ěŝ�ϭϰ

ǀĞŶƚŝůĂǌŝŽŶĞ Ž� Ěŝ� Ăůƚƌŝ� ĐŽŶŐĞŐŶŝ� Ğ� ĐŽŵƉŽŶĞŶƚŝ ŝŵƉŝĂŶƚŝƐƚŝĐŚĞ� ŶŽŶ� ƉŽƐƐĂ� ŝŶ� ŽŐŶŝ� ĐĂƐŽ�
ŵŽĚŝĨŝĐĂƌĞ͕ ŶĞůůĞ�ĨĂƚƚŝƐƉĞĐŝĞ�ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂƚĞ͕�ůĂ�ŶĂƚƵƌĂ�ŝŵŵŽďŝůŝĂƌĞ�ĚĞůů͛ŝŶǀĞƐƚŝŵĞŶƚŽ͘

dĞŶĞŶĚŽ�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ƋƵĂŶƚŽ�ŝŶĚŝĐĂƚŽ�ŶĞůůĂ�ƐƚĞƐƐĂ�ĐŝƌĐŽůĂƌĞ�Ŷ͘�Ϯͬ��ĚĞů�ϮϬϭϲ͕�Ɛŝ�ƌŝƚŝĞŶĞ͕�
ƚƵƚƚĂǀŝĂ͕� ĐŚĞ� ůĞ� ƐƵĚĚĞƚƚĞ� ĂƚƚƌĞǌǌĂƚƵƌĞ� ƐĞŶƐŽƌŝƐƚŝĐŚĞ� Ğ� ůĞ� ĂůƚƌĞ� ĐŽŵƉŽŶĞŶƚŝ� ŝŵƉŝĂŶƚŝƐƚŝĐŚĞ�
ĨƵŶǌŝŽŶĂůŝ� ĂůůŽ� ƐƉĞĐŝĨŝĐŽ ƉƌŽĐĞƐƐŽ� ƉƌŽĚƵƚƚŝǀŽ� ƉŽƐƐĂŶŽ� ĂƐƐƵŵĞƌĞ� ĂƵƚŽŶŽŵŽ� ƌŝůŝĞǀŽ� Ăŝ� ĨŝŶŝ�
ĚĞůů͛ŝƉĞƌ� ĂŵŵŽƌƚĂŵĞŶƚŽ� Ğ ƉŽƐƐĂŶŽ ĞƐƐĞƌĞ� ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂďŝůŝ� ŶĞůů͛ĂŵďŝƚŽ� ĚĞů� ƐĞĐŽŶĚŽ� ŐƌƵƉƉŽ�
ĚĞůů͛ĂůůĞŐĂƚŽ���Ğ͕�ŝŶ�ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ͕ ƚƌĂ�Őůŝ�͞Ăůƚƌŝ�ƐŝƐƚĞŵŝ�Ěŝ�ŵŽŶŝƚŽƌĂŐŐŝŽ�ŝŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ƉĞƌ�ĂƐƐŝĐƵƌĂƌĞ�
Ğ�ƚƌĂĐĐŝĂƌĞ�ůĂ�ƋƵĂůŝƚă�ĚĞů�ƉƌŽĚŽƚƚŽ�Ž�ĚĞů�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ƉƌŽĚƵƚƚŝǀŽ�Ğ�ĐŚĞ�ĐŽŶƐĞŶƚŽŶŽ�Ěŝ�ƋƵĂůŝĨŝĐĂƌĞ�ŝ�
ƉƌŽĐĞƐƐŝ� Ěŝ� ƉƌŽĚƵǌŝŽŶĞ� ŝŶ� ŵĂŶŝĞƌĂ� ĚŽĐƵŵĞŶƚĂďŝůĞ� Ğ� ĐŽŶŶĞƐƐĂ� Ăů� ƐŝƐƚĞŵĂ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝǀŽ� Ěŝ�
ĨĂďďƌŝĐĂ͖͟�ĨĞƌŵĂ�ƌĞƐƚĂŶĚŽ�ůĂ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝĂ�ǀĞƌŝĨŝĐĂ�ĚĞů�ƌĞƋƵŝƐŝƚŽ�ĚĞůů͛ŝŶƚĞƌĐŽŶŶĞƐƐŝŽŶĞ�Ăů�ƐŝƐƚĞŵĂ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝǀŽ�Ěŝ�ĨĂďďƌŝĐĂ͘

�ŝž�ŽƐƐĞƌǀĂƚŽ͕�ğ�ŝů�ĐĂƐŽ�ĐŽŵƵŶƋƵĞ�Ěŝ�ĂŐŐŝƵŶŐĞƌĞ�ĐŚĞ͕�ĐŽŵĞ�ƵůƚĞƌŝŽƌŵĞŶƚĞ�ƉƌĞĐŝƐĂƚŽ�
ĚĂůůĂ� ƐƚĞƐƐĂ� �ŝƌĞǌŝŽŶĞ� �ĞŶƚƌĂůĞ� �ĂƚĂƐƚŽ͕� �ĂƌƚŽŐƌĂĨŝĂ� Ğ� WƵďďůŝĐŝƚă� /ŵŵŽďŝůŝĂƌĞ� ĐŽŶ� ůĂ�
ƐƵĐĐĞƐƐŝǀĂ�ŶŽƚĂ�Ŷ͘�ϲϬϮϰϰ�ĚĞů�Ϯϳ�ĂƉƌŝůĞ�ϮϬϭϲ͕�ŶŽŶ�ƐŽŶŽ�ŽŐŐĞƚƚŽ�Ěŝ�ƐƚŝŵĂ�ĐĂƚĂƐƚĂůĞ Ğ͕�ƉĞƌƚĂŶƚŽ͕�
ŶŽŶ�ƐŽŶŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝ�ĐŽƐƚƌƵǌŝŽŶŝ ͙͞ƋƵĞŝ�ƐŝůŽƐ�;ŽǀǀĞƌŽ�ƋƵĂůƵŶƋƵĞ�ĂůƚƌŽ�ŐĞŶĞƌĞ�Ěŝ�ĐŽŶƚĞŶŝƚŽƌŝͿ�
ĐŚĞ� ĐŽƐƚŝƚƵŝƐĐŽŶŽ� ĞůĞŵĞŶƚŝ� ĚĞůůĂ� ůŝŶĞĂ� ƉƌŽĚƵƚƚŝǀĂ͕� ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ� ůĂ� ƋƵĂůĞ� Ɛŝ� ƌĞĂůŝǌǌĂŶŽ� ŝ� ĚŝǀĞƌƐŝ�
ƉƌŽĐĞƐƐŝ� Ěŝ� ůĂǀŽƌĂǌŝŽŶĞ� ;ĂĚ� ĞƐĞŵƉŝŽ͕� ŝ� ƐŝůŽƐ� ƉƌĞƐĞŶƚŝ� ŶĞŐůŝ� ŝŵƉŝĂŶƚŝ� Ěŝ� ŵŝƐĐĞůĂǌŝŽŶĞ͕� Őůŝ�
ĂƚŽŵŝǌǌĂƚŽƌŝ� ƚŝƉŝĐŝ� ĚĞůů͛ŝŶĚƵƐƚƌŝĂ� ĐĞƌĂŵŝĐĂ͕� ĞĐĐ͘Ϳ͕� ĐŽƐŞ� ĐŽŵĞ� ĂŶĐŚĞ� ƋƵĞŝ� ƐŝůŽƐ ĐŚĞ� ƉŽƐƐŽŶŽ�
ĞƐƐĞƌĞ�ĂŐĞǀŽůŵĞŶƚĞ�ƌŝŵŽƐƐŝ�ƐĞĐŽŶĚŽ�ŝů�ƌŝĐŚŝĂŵĂƚŽ�ƉƌŝŶĐŝƉŝŽ�Ă�ǀĂůĞŶǌĂ�ŐĞŶĞƌĂůĞ͘͟

ϰͿ DĂĐĐŚŝŶĞ�Ěŝ�ůĂǀĂŐŐŝŽ͕�ĚŝƐŝŶĨĞǌŝŽŶĞ�Ğ�ƐƚĞƌŝůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝǀŝ�ŵĞĚŝĐŝ� ŝŵƉŝĞŐĂƚĞ�ŶĞů�
ƐĞƚƚŽƌĞ�ƐĂŶŝƚĂƌŝŽ ;ĂůůĞŐĂƚŽ���ƉƌŝŵŽ�ŐƌƵƉƉŽͲƉƵŶƚŽ�ϳͿ

� ƐƚĂƚŽ� ĐŚŝĞƐƚŽ� Ěŝ� ĐŽŶŽƐĐĞƌĞ� ŝů� ƚƌĂƚƚĂŵĞŶƚŽ� Ăŝ� ĨŝŶŝ� ĚĞůů͛ŝƉĞƌ� ĂŵŵŽƌƚĂŵĞŶƚŽ� ĚĞůůĞ�
ŵĂĐĐŚŝŶĞ�ƉĞƌ�ŝů�ůĂǀĂŐŐŝŽ͕�ůĂ�ĚŝƐŝŶĨĞǌŝŽŶĞ�Ğ�ůĂ�ƐƚĞƌŝůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝǀŝ�ŵĞĚŝĐŝ͕�ƵƚŝůŝǌǌĂƚĞ�
ĚĂ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞůůĞ�ŝŵƉƌĞƐĞ�ŽƉĞƌĂŶƚŝ ŶĞů�ƐĞƚƚŽƌĞ�ƐĂŶŝƚĂƌŝŽ͘

�ů� ƌŝŐƵĂƌĚŽ͕� ƌŝďĂĚĞŶĚŽ�ƋƵĂŶƚŽ� Őŝă� ĐŚŝĂƌŝƚŽ� ŝŶ� ƉƌĞĐĞĚĞŶǌĂ� ŝŶ�ŽƌĚŝŶĞ� Ăů� ĐĂƌĂƚƚĞƌĞ�Ěŝ�
ŵŝƐƵƌĂ� ŐĞŶĞƌĂůĞ� ĚĞůů͛ŝƉĞƌ� ĂŵŵŽƌƚĂŵĞŶƚŽ� Ğ͕� ƋƵŝŶĚŝ͕� ĂůůĂ� ƐƵĂ� ƉŽƚĞŶǌŝĂůĞ� ĂƉƉůŝĐĂďŝůŝƚă� ĂůůĞ�
ŝŵƉƌĞƐĞ�Ěŝ�ŽŐŶŝ�ƐĞƚƚŽƌĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĐŽ͕ ŝǀŝ�ŝŶĐůƵƐĞ�ƋƵĞůůĞ�ŽƉĞƌĂŶƚŝ�ŶĞůů͛ĂŵďŝƚŽ�ĚĞŝ�ƐĞƌǀŝǌŝ�ƐĂŶŝƚĂƌŝ͕
Ɛŝ�ƌŝƚŝĞŶĞ�ĐŚĞ�ůĞ�ŵĂĐĐŚŝŶĞ�ŝŶ�ƋƵĞƐƚŝŽŶĞ͕�ĂƐƐŽůǀĞŶĚŽ�ĂůůĂ�ĨƵŶǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƌŝƵƚŝůŝǌǌŽ�Ěŝ�ĂƚƚƌĞǌǌĂƚƵƌĞ͕�
ƵƚĞŶƐŝůŝ� Ğ� Ăůƚƌŝ� ďĞŶŝ� ƐƚƌƵŵĞŶƚĂůŝ͕� ƉŽƐƐĂŶŽ� ĞƐƐĞƌĞ� ĂƐƐŝŵŝůĂďŝůŝ� ĂůůĞ� ͞ŵĂĐĐŚŝŶĞ� ƵƚĞŶƐŝůŝ� Ěŝ� ĚĞͲ
ƉƌŽĚƵǌŝŽŶĞ� Ğ� ƌŝĐŽŶĨĞǌŝŽŶĂŵĞŶƚŽ� ƉĞƌ� ƌĞĐƵƉĞƌĂƌĞ�ŵĂƚĞƌŝĂůŝ� Ğ� ĨƵŶǌŝŽŶŝ� ĚĂ� ƐĐĂƌƚŝ� ŝŶĚƵƐƚƌŝĂůŝ� Ğ�
ƉƌŽĚŽƚƚŝ�Ěŝ�ƌŝƚŽƌŶŽ�Ă�ĨŝŶĞ�ǀŝƚĂ�;ĂĚ�ĞƐĞŵƉŝŽ�ŵĂĐĐŚŝŶĞ�ƉĞƌ�ŝů�ĚŝƐĂƐƐĞŵďůĂŐŐŝŽ͕�ůĂ�ƐĞƉĂƌĂǌŝŽŶĞ͕�ůĂ�
ĨƌĂŶƚƵŵĂǌŝŽŶĞ͕� ŝů� ƌĞĐƵƉĞƌŽ� ĐŚŝŵŝĐŽͿ͟� ŝŶĚŝĐĂƚĞ� Ăů� ƉƵŶƚŽ� ĞůĞŶĐŽ� ϳ� ĚĞů� ƉƌŝŵŽ� ŐƌƵƉƉŽ�
ĚĞůů͛ĂůůĞŐĂƚŽ��͘

ϱͿ ͞^ŝƐƚĞŵŝ�ƉĞƌ�ů͛ĂƐƐŝĐƵƌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ƋƵĂůŝƚă�Ğ�ĚĞůůĂ�ƐŽƐƚĞŶŝďŝůŝƚă͗͟�ƵůƚĞƌŝŽƌŝ�ĐŚŝĂƌŝŵĞŶƚŝ�ŝŶ�
ŵĂƚĞƌŝĂ� Ěŝ� ͞ĐŽŵƉŽŶĞŶƚŝ͕� ƐŝƐƚĞŵŝ� Ğ� ƐŽůƵǌŝŽŶŝ� ŝŶƚĞůůŝŐĞŶƚŝ� ƉĞƌ� ůĂ� ŐĞƐƚŝŽŶĞ͕� ů͛ƵƚŝůŝǌǌŽ�
ĞĨĨŝĐŝĞŶƚĞ� Ğ� ŝů� ŵŽŶŝƚŽƌĂŐŐŝŽ� ĚĞŝ� ĐŽŶƐƵŵŝ� ĞŶĞƌŐĞƚŝĐŝ� Ğ� ŝĚƌŝĐŝ� Ğ� ƉĞƌ� ůĂ� ƌŝĚƵǌŝŽŶĞ� ĚĞůůĞ�
ĞŵŝƐƐŝŽŶŝ͟�;ĂůůĞŐĂƚŽ���ƐĞĐŽŶĚŽ�ŐƌƵƉƉŽͲƉƵŶƚŽ�ϴͿ

�ŽŶ�ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�Ăů�ƐĞĐŽŶĚŽ�ŐƌƵƉƉŽ�Ěŝ ďĞŶŝ�ĚĞůů͛ĂůůĞŐĂƚŽ��͕�ĐŽŵƉƌĞŶĚĞŶƚĞ�͞^ŝƐƚĞŵŝ�
ƉĞƌ� ů͛ĂƐƐŝĐƵƌĂǌŝŽŶĞ� ĚĞůůĂ� ƋƵĂůŝƚă� Ğ� ĚĞůůĂ� ƐŽƐƚĞŶŝďŝůŝƚă͕͟� ƐŽŶŽ� ƉĞƌǀĞŶƵƚĞ� ƌŝĐŚŝĞƐƚĞ� Ěŝ�
ĐŚŝĂƌŝŵĞŶƚŽ� ƉĞƌ� ůĂ� ĐŽƌƌĞƚƚĂ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂǌŝŽŶĞ� ĚĞŐůŝ� ŝŶǀĞƐƚŝŵĞŶƚŝ� ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂďŝůŝ� ŶĞůůĂ� ǀŽĐĞ
͞ĐŽŵƉŽŶĞŶƚŝ͕� ƐŝƐƚĞŵŝ� Ğ� ƐŽůƵǌŝŽŶŝ� ŝŶƚĞůůŝŐĞŶƚŝ� ƉĞƌ� ůĂ� ŐĞƐƚŝŽŶĞ͕� ů͛ƵƚŝůŝǌǌŽ� ĞĨĨŝĐŝĞŶƚĞ� Ğ� ŝů�
ŵŽŶŝƚŽƌĂŐŐŝŽ�ĚĞŝ�ĐŽŶƐƵŵŝ�ĞŶĞƌŐĞƚŝĐŝ�Ğ�ŝĚƌŝĐŝ�Ğ�ƉĞƌ�ůĂ�ƌŝĚƵǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ĞŵŝƐƐŝŽŶŝ͘͟

hŶĂ� ƉƌŝŵĂ� ĐĂƐŝƐƚŝĐĂ� ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂƚĂ� ƌŝŐƵĂƌĚĂ� ŝ� ƐŝƐƚĞŵŝ� Ěŝ� ŐĞƐƚŝŽŶĞ� ĚĞůů͛ĞŶĞƌŐŝĂ�
ƌĞĂƚƚŝǀĂ͘ dƌĂƚƚĂƐŝ͕�ŝŶ�ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ͕�Ěŝ ƐŝƐƚĞŵŝ�Ă�ƐĞƌǀŝǌŝŽ�ĚĞůůĞ�ŵĂĐĐŚŝŶĞ�ĞůĞƚƚƌŝĐŚĞ�ĚĞů�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�



WĂŐ͘�ϴ Ěŝ�ϭϰ

ƉƌŽĚƵƚƚŝǀŽ͕�ďĂƐĂƚŝ�ƐƵůůĂ�ĐŽŵďŝŶĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƐĞŶƐŽƌŝ�ƉĞƌ�ůĂ�ŵŝƐƵƌĂǌŝŽŶĞ�ŝƐƚĂŶƚĂŶĞĂ�ĚĞŝ�ƉĂƌĂŵĞƚƌŝ�
Ěŝ�ƌĞƚĞ�;ƚĞŶƐŝŽŶĞ͕�ŝŶƚĞŶƐŝƚă�Ěŝ�ĐŽƌƌĞŶƚĞ͕�ƉŽƚĞŶǌĂ͕�ĐŽƐ ɌͿ�Ğ�ƐŝƐƚĞŵŝ Ěŝ�ĐŽŶƚƌŽůůŽ�ĞĚ�ĞůĂďŽƌĂǌŝŽŶĞ�
Ğ� ƐŝŵƵůĂǌŝŽŶĞ� ;ŵŝĐƌŽƉƌŽĐĞƐƐŽƌŝ� Ğ� ƐŽĨƚǁĂƌĞͿ͕ ŝŶ� ŐƌĂĚŽ� Ěŝ� ŐĞƐƚŝƌĞ� ů͛ĞŶĞƌŐŝĂ� ĨĂƐĂŶĚŽ�
ŽƉƉŽƌƚƵŶĂƚĂŵĞŶƚĞ�ůĂ�ƉŽƚĞŶǌĂ�ĂƚƚŝǀĂ�Ğ�ƋƵĞůůĂ�ƉĂƐƐŝǀĂ͕ ŝŶ�ŵĂŶŝĞƌĂ�ƚĂůĞ�ĚĂ�ŽƚƚŝŵŝǌǌĂƌĞ�ů͛ĞŶĞƌŐŝĂ�
ĚŝƌĞƚƚĂŵĞŶƚĞ�ƵƐƵĨƌƵŝďŝůĞ�ĚĂůůĞ�ŵĂĐĐŚŝŶĞ�;ƉŽƚĞŶǌĂ�ĂƚƚŝǀĂͿ�Ğ� ůŝŵŝƚĂƌĞ�ĞǀĞŶƚƵĂůŝ�ƐŽǀǀƌĂĐĐĂƌŝĐŚŝ�
Ěŝ� ƚĞŶƐŝŽŶĞ� Ž� ĚŝƐƐŝƉĂǌŝŽŶŝ� ĞŶĞƌŐĞƚŝĐŚĞ� ;ĚŽǀƵƚŝ� ĂůůĂ� ƉŽƚĞŶǌĂ� ƉĂƐƐŝǀĂͿ͘� /Ŷ� ƚĂů� ŵŽĚŽ͕�
ů͛ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ� Ěŝ� ƚĂůŝ� ƐŝƐƚĞŵŝ� Ă� ƐĞƌǀŝǌŝŽ�ĚĞůůĞ�ŵĂĐĐŚŝŶĞ� Ğ� ĚĞŝ� ĐŽŵƉŽŶĞŶƚŝ� ĚĞů� ƉƌŽĐĞƐƐŽ�
ƉƌŽĚƵƚƚŝǀŽ� ĐŽŶƐĞŶƚĞ� Ěŝ� ŽƚƚŝŵŝǌǌĂƌĞ� ůĂ� ŐĞƐƚŝŽŶĞ� ĚĞůů͛ĞŶĞƌŐŝĂ� ĞůĞƚƚƌŝĐĂ� ƌŝĚƵĐĞŶĚŽ� ů͛ŝŶƚĞŶƐŝƚă�
ĚĞůůĂ�ĐŽƌƌĞŶƚĞ͕�ůĞ�ƉĞƌĚŝƚĞ�ĚŽǀƵƚĞ�ĂůůĂ�ƚƌĂƐŵŝƐƐŝŽŶĞ͕�ŝů�ĐĂƌŝĐŽ�ĚĞŝ�ƚƌĂƐĨŽƌŵĂƚŽƌŝ�Ğ�ĚĞůůĞ�ůŝŶĞĞ�Ğ�ůĂ�
ĐŽƌƌĞŶƚĞ�ĂƐƐŽƌďŝƚĂ�ĚĂůů͛ŝŵƉŝĂŶƚŽ�Ěŝ�ƉƌŽĚƵǌŝŽŶĞ͘

^ƵůůĂ� ďĂƐĞ Ěŝ� ƚĂůŝ� ĞǀŝĚĞŶǌŝĂƚĞ� ĐĂƌĂƚƚĞƌŝƐƚŝĐŚĞ� ĨƵŶǌŝŽŶĂůŝ͕� Ɛŝ� ƌŝƚŝĞŶĞ� ĐŚĞ� ŝ� ƐŝƐƚĞŵŝ� ŝŶ�
ƉĂƌŽůĂ� ƐŝĂŶŽ� ƌŝĐŽŶĚƵĐŝďŝůŝ� ƚƌĂ� Őůŝ� ŝŶǀĞƐƚŝŵĞŶƚŝ� ĂŵŵĞƐƐŝ� Ăůů͛ŝƉĞƌ� ĂŵŵŽƌƚĂŵĞŶƚŽ͕� ĨĞƌŵĂ�
ƌĞƐƚĂŶĚŽ͕�ĐŽŵƵŶƋƵĞ͕�ůĂ�ǀĞƌŝĨŝĐĂ�ĚĞů�ƌĞƋƵŝƐŝƚŽ�ĚĞůů͛ŝŶƚĞƌĐŽŶŶĞƐƐŝŽŶĞ͘

hŶĂ�ƐĞĐŽŶĚĂ�ĨĂƚƚŝƐƉĞĐŝĞ�ŽŐŐĞƚƚŽ�Ěŝ�ƌŝĐŚŝĞƐƚĂ�Ěŝ�ĐŚŝĂƌŝŵĞŶƚŝ�ŚĂ�ƌŝŐƵĂƌĚĂƚŽ�ŝ�ƐŝƐƚĞŵŝ�Ěŝ
ĂĐĐƵŵƵůŽ� ĚĞůů͛ĞŶĞƌŐŝĂ� ĞůĞƚƚƌŝĐĂ͘� dƌĂƚƚĂƐŝ� ŝŶ� ƋƵĞƐƚŽ� ĐĂƐŽ� Ěŝ� ƐŝƐƚĞŵŝ� ĂŶĐŝůůĂƌŝ� ĂŐůŝ� ŝŵƉŝĂŶƚŝ� Ěŝ�
ƉƌŽĚƵǌŝŽŶĞ� ĚĞůů͛ĞŶĞƌŐŝĂ͕ ůĂ� ĐƵŝ� ĨƵŶǌŝŽŶĞ� ƉƌĞĐŝƉƵĂ� ğ� ƋƵĞůůĂ� Ěŝ� ĂĐĐƵŵƵůĂƌĞ� ů͛ĞŶĞƌŐŝĂ� ŶĞů�
ŵŽŵĞŶƚŽ�ŝŶ�ĐƵŝ�ůĂ�ƉƌŽĚƵǌŝŽŶĞ�ƐƵƉĞƌĂ�ŝ�ĐŽŶƐƵŵŝ�Ğ�Ěŝ�ĞƌŽŐĂƌůĂ ŶĞů�ĐĂƐŽ�ĐŽŶƚƌĂƌŝŽ͕�ŽƉĞƌĂŶĚŽ�ŝŶ�
ƵŶ͛ŽƚƚŝĐĂ� Ěŝ� ĐŽŶƚŝŶƵŝƚă� ĚĞůůĂ� ĨŽƌŶŝƚƵƌĂ� ĞŶĞƌŐĞƚŝĐĂ� ŶŽŶĐŚĠ Ěŝ� ŵĂƐƐŝŵŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�
ĚĞůů͛ĂƵƚŽƉƌŽĚƵǌŝŽŶĞ͘

�ů� ƌŝŐƵĂƌĚŽ͕� Ɛŝ� ŽƐƐĞƌǀĂ� ĐŚĞ� ůĂ� ĨƵŶǌŝŽŶĞ� ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞ� Ěŝ� ƚĂůŝ� ƐŝƐƚĞŵŝ� ŶŽŶ� ğ ƋƵĞůůĂ� Ěŝ�
ƌĞĂůŝǌǌĂƌĞ�ƵŶĂ�ŐĞƐƚŝŽŶĞ Ğ�ƵŶ�ƵƚŝůŝǌǌŽ�ĞĨĨŝĐŝĞŶƚĞ�ĚĞůů͛ĞŶĞƌŐŝĂ�ĚĂ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞůůĞ�ŵĂĐĐŚŝŶĞ�ĚĞů�ĐŝĐůŽ�
ƉƌŽĚƵƚƚŝǀŽ͕ ďĞŶƐŞ͕� Ɖŝƶ� ĞƐĂƚƚĂŵĞŶƚĞ͕� ƋƵĞůůĂ�Ěŝ� ĐŽƐƚŝƚƵŝƌĞ�ƵŶĂ� ;ƉŽƐƐŝďŝůĞͿ� ĨŽŶƚĞ�ĚĂůůĂ� ƋƵĂůĞ� ůĞ�
ŵĂĐĐŚŝŶĞ� ƉŽƐƐŽŶŽ� ĂƚƚŝŶŐĞƌĞ� ĞŶĞƌŐŝĂ� ƉĞƌ� ŝů� ƉƌŽƉƌŝŽ� ĨƵŶǌŝŽŶĂŵĞŶƚŽ͘� �Őůŝ� ĞĨĨĞƚƚŝ� ĚĞůů͛ŝƉĞƌ�
ĂŵŵŽƌƚĂŵĞŶƚŽ͕� ƉĞƌƚĂŶƚŽ͕� Ɛŝ� ƌŝƚŝĞŶĞ� ĐŚĞ� ŝ� ƐŝƐƚĞŵŝ� Ěŝ� ĂĐĐƵŵƵůŽ ƐŝĂŶŽ� ĚĂ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƌƐŝ� ĂůůĂ�
ƐƚĞƐƐĂ� ƐƚƌĞŐƵĂ� ĚĞůůĞ� ͙͞ƐŽůƵǌŝŽŶŝ� ĨŝŶĂůŝǌǌĂƚĞ� ĂůůĂ� ƉƌŽĚƵǌŝŽŶĞ� Ěŝ� ĞŶĞƌŐŝĂ� ;ĂĚ� ĞƐ͘� ƐŝƐƚĞŵŝ�
ĐŽŐĞŶĞƌĂƚŝǀŝ͕� ƐŝƐƚĞŵŝ�Ěŝ�ŐĞŶĞƌĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ĞŶĞƌŐŝĂ�ĚĂ�ƋƵĂůƵŶƋƵĞ� ĨŽŶƚĞ� ƌŝŶŶŽǀĂďŝůĞ�Ğ�ŶŽŶͿ͙͟�Ğ͕
ĐŽŵĞ�ƋƵĞƐƚĞ͕ ŶŽŶ�ƐŽŶŽ�ĂŵŵĞƐƐŝ Ăů�ďĞŶĞĨŝĐŝŽ͘ ��ĂƉƉĞŶĂ�ŝů�ĐĂƐŽ�Ěŝ�ƌŝĐŽƌĚĂƌĞ�ƉĞƌĂůƚƌŽ�ĐŚĞ�ƚĂůĞ�
ƐŽƐƚĂŶǌŝĂůĞ� ĞƋƵŝƉĂƌĂǌŝŽŶĞ� ƌŝƐƵůƚĂ� ĂĨĨĞƌŵĂƚĂ� ĂŶĐŚĞ� ĂŐůŝ� ĞĨĨĞƚƚŝ� ĚĞůůĂ� ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂ� ĚĞŝ� Đ͘Ě͘�
͞ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚŝ�ďŝĂŶĐŚŝ͘͟

hŶĂ� ƚĞƌǌĂ� ƚĞŵĂƚŝĐĂ� ƌŝĐŽƌƌĞŶƚĞ� ŶĞŝ� ƋƵĞƐŝƚŝ� ŚĂ� ƌŝŐƵĂƌĚĂƚŽ ŝ� ƐŝƐƚĞŵŝ� Ěŝ� ĐŽŶƚƌŽůůŽ�
ŝŶƚĞůůŝŐĞŶƚŝ�Ğ�ĐŽŶŶĞƐƐŝ�ƉĞƌ�ůĂ�ŐĞƐƚŝŽŶĞ�Ğ�ŝů�ŵŽŶŝƚŽƌĂŐŐŝŽ�ĚĞŝ�ĐŽŶƐƵŵŝ�ĞŶĞƌŐĞƚŝĐŝ�ĚĞŝ�ƐŝƐƚĞŵŝ�
Ěŝ� ƉƌŽĚƵǌŝŽŶĞ� ĚĞůů͛ĂƌŝĂ� ĐŽŵƉƌĞƐƐĂ͘� dĂůŝ� ƐŝƐƚĞŵŝ� ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂŶŽ� ĚĞůůĞ� ƐŽůƵǌŝŽŶŝ� ĐŚĞ�
ŝŶƚĞƌĂŐŝƐĐŽŶŽ�Ă�ůŝǀĞůůŽ�Ěŝ�ŵĂĐĐŚŝŶĞ͕ ďĂƐĂƚĞ�ƐƵůůĂ�ĐŽŵďŝŶĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƐĞŶƐŽƌŝ͕�ƐŝƐƚĞŵŝ�Ěŝ�ĐŽŶƚƌŽůůŽ�
Ğ� Ěŝ� ĞůĂďŽƌĂǌŝŽŶĞͬƐŝŵƵůĂǌŝŽŶĞ� ŝŶ� ŐƌĂĚŽ� Ěŝ� ŐĞƐƚŝƌĞ� ŝ� ĚŝǀĞƌƐŝ� ĐŽŵƉŽŶĞŶƚŝ� ĚĞůů͛ŝŵƉŝĂŶƚŽ� Ğ� Ěŝ�
ĂĚĞŐƵĂƌĞ� ĂůůĂ� ƌĞĂůĞ� ŶĞĐĞƐƐŝƚă� ĚĞůůĞ�ŵĂĐĐŚŝŶĞ�ƉƌŽĚƵƚƚŝǀĞ� ůĂ ŐĞŶĞƌĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ� ĂƌŝĂ� ĐŽŵƉƌĞƐƐĂ͕
ĐŽŶ�ĐŽŶƐĞŐƵĞŶƚĞ�ƌŝĚƵǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ ĐŽŶƐƵŵŝ�ĞŶĞƌŐĞƚŝĐŝ͘

/Ŷ�ďĂƐĞ�Ă�ƚĂůŝ�ĐĂƌĂƚƚĞƌŝƐƚŝĐŚĞ͕ Ɛŝ�ƌŝƚŝĞŶĞ�ĐŚĞ�ĚĞƚƚŝ�ƐŝƐƚĞŵŝ�ƉŽƐƐĂŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ƌŝĐŽŶĚƵĐŝďŝůŝ�
ƚƌĂ� ŝ� ďĞŶŝ� ŝŶĚŝĐĂƚŝ� ŶĞůůĂ� ǀŽĐĞ� ŝŶ� ƋƵĞƐƚŝŽŶĞ ;ƌŝĐŚŝĂŵĂƚŽ� ƉƵŶƚŽ� ϴ� ĚĞů� ƐĞĐŽŶĚŽ� ŐƌƵƉƉŽ�
ĚĞůů͛ĂůůĞŐĂƚŽ��Ϳ͘�^ŝ�ƉƌĞĐŝƐĂ�ƉĞƌž�ĐŚĞ�ƚĂůĞ� ŝŶĐůƵƐŝŽŶĞ�ʹ ĨĂƚƚŽ�ƐĂůǀŽ�ƋƵĂŶƚŽ�ƐĂƌă�ƐƉĞĐŝĨŝĐĂƚŽ�ŶĞů�
ƐƵĐĐĞƐƐŝǀŽ� ƉĂƌĂŐƌĂĨŽ� ʹ ŶŽŶ� ƌŝŐƵĂƌĚĂ ŝů� ĐŽƐƚŽ� Ěŝ� ĂĐƋƵŝƐŝǌŝŽŶĞ� ĚĞŝ ĐŽŵƉƌĞƐƐŽƌŝ ĐŚĞ� ŶŽŶ�
ƌŝĞŶƚƌĂŶŽ ŝŶ� ŶĞƐƐƵŶĂ� ĚĞůůĞ� ǀŽĐŝ� ĚĞůů͛ĂůůĞŐĂƚŽ� �͖� ŝů� ĐŽƐƚŽ Ěŝ� ƚĂůŝ� ďĞŶŝ ƉŽƚƌă� ďĞŶĞĨŝĐŝĂƌĞ�
ĞǀĞŶƚƵĂůŵĞŶƚĞ�ƐŽůŽ�ĚĞůůĂ�ŵĂŐŐŝŽƌĂǌŝŽŶĞ�Ă�ƚŝƚŽůŽ�Ěŝ�ƐƵƉĞƌ�ĂŵŵŽƌƚĂŵĞŶƚŽ�ƉƌĞǀŝƐƚĂ�ƉĞƌ�ŝ�ďĞŶŝ�
ŵĂƚĞƌŝĂůŝ�;ϰϬй�Ž�ϯϬй�Ă�ƐĞĐŽŶĚĂ�ĚĞůůĂ�ĐŽůůŽĐĂǌŝŽŶĞ�ƚĞŵƉŽƌĂůĞ�ĚĞůů͛ŝŶǀĞƐƚŝŵĞŶƚŽͿ͘

hŶ͛ƵůƚĞƌŝŽƌĞ�ĨĂƚƚŝƐƉĞĐŝĞ�ƐŽƚƚŽƉŽƐƚĂ�Ăůů͛ĞƐĂŵĞ�ĚĞůůĂ�ƐĐƌŝǀĞŶƚĞ�ğ�ƋƵĞůůĂ�ĐŚĞ�ĐŽŶĐĞƌŶĞ͕�
ŝŶĨŝŶĞ͕ ŝ� ƐŝƐƚĞŵŝ� Ěŝ� ĐŽŶƚƌŽůůŽ� Ğ� ŵŽŶŝƚŽƌĂŐŐŝŽ� ĚĞŝ� ĐŽŶƐƵŵŝ� ĞŶĞƌŐĞƚŝĐŝ� ĚĞŐůŝ� ŝŵƉŝĂŶƚŝ� Ěŝ�
ŝůůƵŵŝŶĂǌŝŽŶĞ͘ �ů� ƌŝŐƵĂƌĚŽ͕�Ɛŝ� ƌŝƚŝĞŶĞ�ĐŚĞ� ƚĂůŝ� ƐŝƐƚĞŵŝ͕ ĂŶĐŽƌĐŚĠ�ĨƵŶǌŝŽŶĂůŝ� ŝŶ�ƐĞŶƐŽ�ĂŵƉŝŽ�Ăů�
ƌŝƐƉĂƌŵŝŽ� ĚĞůů͛ĞŶĞƌŐŝĂ� ĞůĞƚƚƌŝĐĂ͕� ŶŽŶ� ƉŽƐƐĂŶŽ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƌƐŝ� ĂŵŵŝƐƐŝďŝůŝ� Ăůů͛ŝƉĞƌ�



WĂŐ͘�ϵ Ěŝ�ϭϰ

ĂŵŵŽƌƚĂŵĞŶƚŽ͕� ŝŶ� ƋƵĂŶƚŽ͕� ĐŽŵĞ� ƉƌĞĐŝƐĂƚŽ� ŶĞůůĂ� ƌŝĐŚŝĂŵĂƚĂ� ĐŝƌĐŽůĂƌĞ� Ŷ͘� ϰͬ�� ĚĞů� ϮϬϭϳ͕�
ŶĞůů͛ĂŵďŝƚŽ� ĚĞůůĂ� ǀŽĐĞ� ŝŶ� ƋƵĞƐƚŝŽŶĞ� ƌŝĞŶƚƌĂŶŽ ƐŽůŽ� ͙͞ƋƵĞůůĞ� ƐŽůƵǌŝŽŶŝ� ĐŚĞ� ŝŶƚĞƌĂŐŝƐĐŽŶŽ� Ă�
ůŝǀĞůůŽ� Ěŝ� ŵĂĐĐŚŝŶĞ� Ğ� ĐŽŵƉŽŶĞŶƚŝ� ĚĞů� ƐŝƐƚĞŵĂ� ƉƌŽĚƵƚƚŝǀŽ͙͖͟� ƉĞƌƚĂŶƚŽ͕� ƚƌĂ� ŝ� ͞ĐŽŵƉŽŶĞŶƚŝ͕�
ƐŝƐƚĞŵŝ� Ğ� ƐŽůƵǌŝŽŶŝ� ŝŶƚĞůůŝŐĞŶƚŝ� ƉĞƌ� ůĂ� ŐĞƐƚŝŽŶĞ͕� ů͛ƵƚŝůŝǌǌŽ� ĞĨĨŝĐŝĞŶƚĞ� Ğ� ŝů� ŵŽŶŝƚŽƌĂŐŐŝŽ� ĚĞŝ�
ĐŽŶƐƵŵŝ� ĞŶĞƌŐĞƚŝĐŝ� Ğ� ŝĚƌŝĐŝ� Ğ� ƉĞƌ� ůĂ� ƌŝĚƵǌŝŽŶĞ� ĚĞůůĞ� ĞŵŝƐƐŝŽŶŝ͟� ŶŽŶ� ƉŽƐƐŽŶŽ� ŝŶĐůƵĚĞƌƐŝ� ůĞ�
ƐŽůƵǌŝŽŶŝ�ĐŚĞ�ŝŶƚĞƌĂŐŝƐĐŽŶŽ�Ă�ůŝǀĞůůŽ�Ěŝ�ŝŵƉŝĂŶƚŝ�ŐĞŶĞƌĂůŝ Ğ�ŶŽŶ�Ěŝ�ŝŵƉŝĂŶƚŝ�ƉƌŽĚƵƚƚŝǀŝ�ŝŶ�ƐĞŶƐŽ�
ƐƚƌĞƚƚŽ͘� EĂƚƵƌĂůŵĞŶƚĞ͕� ğ� ŝů� ĐĂƐŽ� Ěŝ� ƉƌĞĐŝƐĂƌĞ� ĐŚĞ ůĂ� ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂ� ĚĞůů͛ŝƉĞƌ� ĂŵŵŽƌƚĂŵĞŶƚŽ͕�
ƌŝĐŽƌƌĞŶĚŽ� ƚƵƚƚĞ� ůĞ� ĂůƚƌĞ� ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ͕ Ɛŝ� ĂƉƉůŝĐŚĞƌĞďďĞ� ŶĞůůĂ� ĚŝǀĞƌƐĂ� ĨĂƚƚŝƐƉĞĐŝĞ� ŝŶ� ĐƵŝ͕ ŝŶ�
ƌĞůĂǌŝŽŶĞ� ĂůůŽ� ƐƉĞĐŝĨŝĐŽ� ƉƌŽĐĞƐƐŽ� ƉƌŽĚƵƚƚŝǀŽ� ĚĞůů͛ŝŵƉƌĞƐĂ͕ ů͛ŝŵƉŝĂŶƚŽ� Ěŝ� ŝůůƵŵŝŶĂǌŝŽŶĞ� Ɛŝ�
ĐŽŶĨŝŐƵƌŝ� ĞƐƐŽ� ƐƚĞƐƐŽ� ĐŽŵĞ� ŝŵƉŝĂŶƚŽ� ƚĞĐŶŝĐŽ� Ěŝ� ƉƌŽĚƵǌŝŽŶĞ� Ğ� ŶŽŶ� Őŝă� ĐŽŵĞ� ŝŵƉŝĂŶƚŽ�
ŐĞŶĞƌĂůĞ�Ěŝ� ĨĂďďƌŝĐĂ�Ž�ƐƚĂďŝůŝŵĞŶƚŽ Ž�ĐŽŵƵŶƋƵĞ�ĚĞůů͛ŝŵŵŽďŝůĞ� ŝŶ�ĐƵŝ�ğ�ƐǀŽůƚĂ� ů͛Ăƚƚŝǀŝƚă͖�ƉƵž�
ĞƐƐĞƌĞ� ŝů� ĐĂƐŽ͕� ĂĚ� ĞƐĞŵƉŝŽ͕� ĚĞŐůŝ� ŝŵƉŝĂŶƚŝ� Ěŝ� ŝůůƵŵŝŶĂǌŝŽŶĞ� ĂƌƚŝĨŝĐŝĂůĞ� ĐŽƐƚŝƚƵŝƚŝ� ĚĂ� ůĂŵƉĂĚĞ�
ƐƉĞĐŝĨŝĐŚĞ� ƉĞƌ� ů͛ŽƌƚŽĨůŽƌŝĐŽůƚƵƌĂ Ğ� ƵƚŝůŝǌǌĂƚŝ� Ăůů͛ŝŶƚĞƌŶŽ� ĚĞůůĞ� ƐĞƌƌĞ ƉĞƌ� ƐƚŝŵŽůĂƌĞ� ůĂ� ĐƌĞƐĐŝƚĂ�
ĚĞůůĞ�ƉŝĂŶƚĞ�ĂŐĞŶĚŽ�ƐƵŝ�ƉƌŽĐĞƐƐŝ�ĨŽƚŽƐŝŶƚĞƚŝĐŝ͕�ƉƌŽůƵŶŐĂŶĚŽ� ŝŶ�ƚĂů�ŵŽĚŽ� ůĂ�ƐƚĂŐŝŽŶĂůŝƚă�ĚĞůůĞ�
ĐŽůƚƵƌĞ�ĞƐƚŝǀĞ�Ğ�ŐĂƌĂŶƚĞŶĚŽ�ƵŶĂ�ƉƌŽĚƵǌŝŽŶĞ�ĂŶĐŚĞ�ŶĞů�ƉĞƌŝŽĚŽ�ŝŶǀĞƌŶĂůĞ ;ƐƵů�ƉƵŶƚŽ�Ɛŝ�ƌŝŶǀŝĂ�
ĂůůĞ�ŽƐƐĞƌǀĂǌŝŽŶŝ�ĐŽŶƚĞŶƵƚĞ�ŶĞů�ƐƵĐĐĞƐƐŝǀŽ�ƉĂƌĂŐƌĂĨŽͿ͘

ϲͿ dƌĂƚƚĂŵĞŶƚŽ� Ăŝ� ĨŝŶŝ� ĚĞůů͛ŝƉĞƌ� ĂŵŵŽƌƚĂŵĞŶƚŽ� ĚĞŐůŝ� ŝŵƉŝĂŶƚŝ� ƚĞĐŶŝĐŝ� Ěŝ� ƐĞƌǀŝǌŝŽ� ĂŐůŝ�
ŝŵƉŝĂŶƚŝ�ƉƌŽĚƵƚƚŝǀŝ

/Ŷ� ŶƵŵĞƌŽƐĞ� ŝƐƚĂŶǌĞ� ƉƌĞƐĞŶƚĂƚĞ� ĂůůĂ� ƐĐƌŝǀĞŶƚĞ� ğ� ƐƚĂƚŽ� ĐŚŝĞƐƚŽ� Ěŝ� ĨŽƌŶŝƌĞ� ƵůƚĞƌŝŽƌŝ�
ĐŚŝĂƌŝŵĞŶƚŝ�ŝŶ�ŵĞƌŝƚŽ Ăů�ƚƌĂƚƚĂŵĞŶƚŽ�Ăŝ�ĨŝŶŝ�ĚĞůů͛ŝƉĞƌ�ĂŵŵŽƌƚĂŵĞŶƚŽ�ĚĞŐůŝ�͞ŝŵƉŝĂŶƚŝ�ƚĞĐŶŝĐŝ�Ěŝ�
ƐĞƌǀŝǌŝŽ͟ Ğ� ĐŝŽğ͕� Ɖŝƶ� ƉƌĞĐŝƐĂŵĞŶƚĞ͕� Ěŝ� ƋƵĞŐůŝ� ŝŵƉŝĂŶƚŝ͕� Ěŝ� ƉĞƌ� ƐĠ� ŶŽŶ� ƉƌŽĚƵƚƚŝǀŝ͕� ŵĂ� ĐŚĞ�
ƌŝƐƵůƚĂŶŽ� ƐƚƌĞƚƚĂŵĞŶƚĞ� ŶĞĐĞƐƐĂƌŝ� Ăů� ĨƵŶǌŝŽŶĂŵĞŶƚŽ� ĚĞůůĂ� ŵĂĐĐŚŝŶĂ� Ž� ĚĞůů͛ŝŵƉŝĂŶƚŽ� ŶƵŽǀŝ�
ŽŐŐĞƚƚŽ�Ěŝ�ĂŐĞǀŽůĂǌŝŽŶĞ͕�ƚƌĂ�ŝ�ƋƵĂůŝ�ĂƐƐƵŵŽŶŽ�ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ�ƌŝůĞǀĂŶǌĂ͕�ĂĚ�ĞƐĞŵƉŝŽ͕ Őůŝ�ŝŵƉŝĂŶƚŝ�
Ěŝ� ĂůŝŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ� Ěŝ� ǀĞƚƚŽƌŝ� ĞŶĞƌŐĞƚŝĐŝ� ƉƌŝŵĂƌŝ� Ğ� ƐĞĐŽŶĚĂƌŝ͕� ĞŶĞƌŐŝĂ� ĞůĞƚƚƌŝĐĂ͕� ŐĂƐ͕� ĂƌŝĂ�
ĐŽŵƉƌĞƐƐĂ͘� >͛ŝŶƐƚĂůůĂǌŝŽŶĞ� Ěŝ� ƵŶĂ� ŶƵŽǀĂ� ŵĂĐĐŚŝŶĂ� Ž� Ěŝ� ƵŶ� ŝŵƉŝĂŶƚŽ� ŝƉĞƌĂŵŵŽƌƚŝǌǌĂďŝůĞ�
;ĂŶĐŚĞ� ŝŶ� ĐŽŶƚĞƐƚŝ� ƉƌŽĚƵƚƚŝǀŝ� ĞƐŝƐƚĞŶƚŝͿ͕� ŝŶĨĂƚƚŝ͕� ƉƵž� ƌĞŶĚĞƌĞ� ŶĞĐĞƐƐĂƌŝŽ ƉƌŽĐĞĚĞƌĞ� Ă� ŶƵŽǀĂ�
ƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ͕�ŝŶƚĞŐƌĂǌŝŽŶĞ�ĞͬŽ�ĂŵƉůŝĂŵĞŶƚŽ Ěŝ�ƚĂůŝ�ŝŵƉŝĂŶƚŝ�ƚĞĐŶŝĐŝ�Ěŝ�ƐĞƌǀŝǌŝŽ͘

^Ƶů�ƉƵŶƚŽ͕�Ɛŝ�ƌŝĐŽƌĚĂ͕�ůĂ�ƐĐƌŝǀĞŶƚĞ�ŚĂ�ĂǀƵƚŽ�ŵŽĚŽ�Ěŝ�ƉƌŽŶƵŶĐŝĂƌƐŝ�ŝŶ�ƵŶĂ�&�Y�ĚĞů�ϭϵ�
ůƵŐůŝŽ� ϮϬϭϳ͕� ŽĐĐƵƉĂŶĚŽƐŝ� ĚĞů� ĐĂƐŽ� ĚĞŐůŝ� ͙͞ŝŵƉŝĂŶƚŝ� Ěŝ� ƐĞƌǀŝǌŝŽ� ƌŝĐŽŶĚƵĐŝďŝůŝ� ĂůůĂ� ǀŽĐĞ�
͞ŵĂĐĐŚŝŶĞ� Ğ� ŝŵƉŝĂŶƚŝ� ƉĞƌ� ůĂ� ƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ� Ěŝ� ƉƌŽĚŽƚƚŝ� ŵĞĚŝĂŶƚĞ� ůĂ� ƚƌĂƐĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ� ĚĞŝ�
ŵĂƚĞƌŝĂůŝ� Ğ� ĚĞůůĞ�ŵĂƚĞƌŝĞ� ƉƌŝŵĞ͟ Ğ� ĐŝŽğ� ĚĞŝ� ďĞŶŝ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝ� Ăů� ƉƵŶƚŽ� ϯ� ĚĞů� ƉƌŝŵŽ� ŐƌƵƉƉŽ�
ĚĞůů͛ĂůůĞŐĂƚŽ� �� Ğ� ĂĨĨĞƌŵĂŶĚŽŶĞ� ů͛ĂŵŵŝƐƐŝďŝůŝƚă� Ăůů͛ŝƉĞƌ� ĂŵŵŽƌƚĂŵĞŶƚŽ� ͙͞ƐĞ� ŝů� ĐŽŶƚƌĂƚƚŽ� Ěŝ�
ĂĐƋƵŝƐƚŽͬĂƉƉĂůƚŽͬƐƚĂƚŽ� ĂǀĂŶǌĂŵĞŶƚŽ� ůĂǀŽƌŝ� ;^�>Ϳ� Ěŝ� ƵŶ� ŝŵƉŝĂŶƚŽ� Ž� Ěŝ� ƵŶĂ� ƉŽƌǌŝŽŶĞ� Ěŝ�
ŝŵƉŝĂŶƚŽ� ƉƌĞǀĞĚĞ� ůĂ� ƉƌĞƐĞŶǌĂ� Ěŝ� ŝŵƉŝĂŶƚŝ� Ěŝ� ƐĞƌǀŝǌŝŽ� Ğ� ƐĞ� Ɛŝ� ĚŝŵŽƐƚƌĂ� ĐŚĞ� ƋƵĞƐƚŝ� ƐŝĂŶŽ�
ƐƚƌĞƚƚĂŵĞŶƚĞ�ĨƵŶǌŝŽŶĂůŝ�ĂůůĂ�ƉƌŽĚƵǌŝŽŶĞ͙͘͟

�� ŝŶƚĞŐƌĂǌŝŽŶĞ� ĚĞŝ� ĐŚŝĂƌŝŵĞŶƚŝ� Őŝă� ĨŽƌŶŝƚŝ͕� Ɛŝ� ƌŝƚŝĞŶĞ� ŽƉƉŽƌƚƵŶŽ� ƐǀŽůŐĞƌĞ� ƵůƚĞƌŝŽƌŝ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĂǌŝŽŶŝ͘

^ŝ� ŽƐƐĞƌǀĂ͕� ĂŶǌŝƚƵƚƚŽ͕� ĐŚĞ� ŝŶ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŝ� ĐĂƐŝ� ;ĐŽŵĞ� ƋƵĞůůŽ� ƌŝĞŶƚƌĂŶƚĞ� ŶĞůůĂ�
ĨĂƚƚŝƐƉĞĐŝĞ� ŽŐŐĞƚƚŽ� ĚĞůůĂ� &�YͿ͕ Őůŝ� ĞůĞŵĞŶƚŝ� ŝŵƉŝĂŶƚŝƐƚŝĐŝ� Ěŝ� ƐĞƌǀŝǌŝŽ� ŝŶĚŝƐƉĞŶƐĂďŝůŝ� Ěŝ� ŶƵŽǀĂ�
ƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ƐŽŶŽ�Ă�ĞƐĐůƵƐŝǀŽ�ƵƐŽ�ĚĞůůĂ�ŵĂĐĐŚŝŶĂ�Ž�ĚĞůů͛ŝŵƉŝĂŶƚŽ�ĂƐƐĞƌǀŝƚŝ͕�ĐŽŶƐĞŶƚĞŶĚŽ͕�ŝŶ�
ĐŽŶĐƌĞƚŽ�ƵŶĂ ĐŽƌƌĞƚƚĂ�Ğ�ƉƌĞĐŝƐĂ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ĐŽƐƚŝ�ƐŽƐƚĞŶƵƚŝ�ƉĞƌ�ĞƐƐŝ͘

/Ŷ� Ăůƚƌŝ� ĐĂƐŝ͕� ů͛ŝŶƐĞƌŝŵĞŶƚŽ� ŝŶ� ƉƌŽĚƵǌŝŽŶĞ� Ěŝ� ƵŶĂ� ŶƵŽǀĂ� ŵĂĐĐŚŝŶĂ� Ž� Ěŝ� ƵŶ� ŶƵŽǀŽ�
ŝŵƉŝĂŶƚŽ� Ž� ƉŽƌǌŝŽŶĞ� Ěŝ� ŝŵƉŝĂŶƚŽ ƉŽƚƌĞďďĞ ĐŽŵƉŽƌƚĂƌĞ ƵŶ� ŵĂŐŐŝŽƌ� ĨĂďďŝƐŽŐŶŽ ĐŚĞ� ůĞ�
ŝŶĨƌĂƐƚƌƵƚƚƵƌĞ�ŝŵƉŝĂŶƚŝƐƚŝĐŚĞ�Ěŝ�ƐĞƌǀŝǌŝŽ�Őŝă�ĞƐŝƐƚĞŶƚŝ�ŶĞů�ƐŝƚŽ�ƉƌŽĚƵƚƚŝǀŽ�ŶŽŶ�ƐŽŶŽ�ŝŶ�ŐƌĂĚŽ�Ěŝ�
ƐŽĚĚŝƐĨĂƌĞ͕ ƌĞŶĚĞŶĚŽ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝĂ�ƵŶ͛ŝŶƚĞŐƌĂǌŝŽŶĞ�Ž�;Ɖŝƶ�ĨƌĞƋƵĞŶƚĞŵĞŶƚĞͿ�ƵŶĂ�ƐŽƐƚŝƚƵǌŝŽŶĞ�Ěŝ�
ĂůĐƵŶĞ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚŝ�ŝŵƉŝĂŶƚŝƐƚŝĐŚĞ�;ĂĚ�ĞƐĞŵƉŝŽ͕�ŶĞů�ĐĂƐŽ�ŝŶ�ĐƵŝ�Ɛŝ�ƌĞŶĚĂ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝŽ�ƌĞĂůŝǌǌĂƌĞ�
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ƵŶĂ�ŶƵŽǀĂ� ůŝŶĞĂ�ĞůĞƚƚƌŝĐĂ�Ěŝ�ĂůŝŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƵŶ� ŝŵƉŝĂŶƚŽ�ĐŽŶ�ĚĞƌŝǀĂǌŝŽŶĞ�ĚĂ�ƉŽǁĞƌ�ĐĞŶƚĞƌ
ĞƐŝƐƚĞŶƚĞ͕ ŝ� ƚƌĂƐĨŽƌŵĂƚŽƌŝ� DdͲ�d� ŝŶ� ĐĂďŝŶĂ� Ěŝ� ƚƌĂƐĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞͿ͘� /Ŷ� ƋƵĞƐƚĞ� ŝƉŽƚĞƐŝ͕� Ɛŝ� ƌŝƚŝĞŶĞ�
ƉŽƐƐŝďŝůĞ�ĂŵŵĞƚƚĞƌĞ�Ăů�ďĞŶĞĨŝĐŝŽ�ĚĞůů͛ŝƉĞƌ�ĂŵŵŽƌƚĂŵĞŶƚŽ�ƐŽůŽ�ŝ�ĐŽƐƚŝ�Ěŝ�ƉĞƌƚŝŶĞŶǌĂ ƐŽƐƚĞŶƵƚŝ�
ƉĞƌ�ƐŽĚĚŝƐĨĂƌĞ�ŝů�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝŽ�ĨĂďďŝƐŽŐŶŽ�ĚĞůůĂ�ŶƵŽǀĂ�ŵĂĐĐŚŝŶĂ�Ž�ŝŵƉŝĂŶƚŽ�ĂŐĞǀŽůĂďŝůŝ͘ WĞƌ�ĐƵŝ͕�
ŶĞů�ĐĂƐŽ�Ěŝ� ƐŽƐƚŝƚƵǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚŝ�ĚĞƐƚŝŶĂƚŝ�ĂĚ�ĂůŝŵĞŶƚĂƌĞ�ƐĞƌǀŝǌŝ�ĂŶĐŚĞ�Ěŝ�ŵĂĐĐŚŝŶĞ�Ğ�
ŝŵƉŝĂŶƚŝ� ƉƌĞĞƐŝƐƚĞŶƚŝ� Ž� ŶƵŽǀŝ ŵĂ� ŶŽŶ� ŝƉĞƌĂŵŵŽƌƚŝǌǌĂďŝůŝ͕� ŽĐĐŽƌƌĞƌă ŝŶĚŝǀŝĚƵĂƌĞ
ĐŽƌƌĞƚƚĂŵĞŶƚĞ�ůĂ�ƋƵŽƚĂ ĚĞů ĐŽƐƚŽ�ƐŽƐƚĞŶƵƚŽ�ƉĞƌ�ůĂ ƐŽƐƚŝƚƵǌŝŽŶĞͬŝŶƚĞŐƌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚĞ
ƉƌŽƉŽƌǌŝŽŶĂůŵĞŶƚĞ� ƌŝĨĞƌŝďŝůĞ Ăůů͛ŝŶǀĞƐƚŝŵĞŶƚŽ� ĐŚĞ� ďĞŶĞĨŝĐŝĂ� ĚĞůů͛ŝƉĞƌ� ĂŵŵŽƌƚĂŵĞŶƚŽ ŝŶ�
ƌĂŐŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ƉĞƌĐĞŶƚƵĂůĞ�Ěŝ�͞ƐĞƌǀŝǌŝŽ͟ Ă�ĞƐƐŽ�ĨŽƌŶŝƚŽ͕ ƌŝƐƉĞƚƚŽ Ăů�ƐĞƌǀŝǌŝŽ�ƚŽƚĂůĞ�ĚŝƐƉŽŶŝďŝůĞ͘ ^ŝ�
ƉƌĞĐŝƐĂ͕� ŝŶŽůƚƌĞ͕� ĐŚĞ� ŝŶ� ƚĂůŝ� ƐŝƚƵĂǌŝŽŶŝ͕� ůĂ� ƉĞƌŝǌŝĂ� ŐŝƵƌĂƚĂ� Ž� ů͛ĂƚƚĞƐƚĂǌŝŽŶĞ� Ěŝ� ĐŽŶĨŽƌŵŝƚă� Ž� ůĂ�
ĚŝĐŚŝĂƌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ůĞŐĂůĞ�ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂŶƚĞ͕�ŶŽŶĐŚĠ�ů͛ĂŶĂůŝƐŝ�ƚĞĐŶŝĐĂ͕�ĚŽǀƌĂŶŶŽ ĐŽŶƚĞŶĞƌĞ�ĂŶĐŚĞ�
ůĂ� ǀĞƌŝĨŝĐĂ� ĚĞůůĂ� ŶĞĐĞƐƐŝƚă ĚĞůů͛ŝŶƚĞŐƌĂǌŝŽŶĞ� Ž� ĚĞůůĂ� ƐŽƐƚŝƚƵǌŝŽŶĞ� ĞĨĨĞƚƚƵĂƚĂ� ŝŶ� ƌĞůĂǌŝŽŶĞ�
Ăůů͛ŝŵƉŝĂŶƚŽ� Ěŝ� ƐĞƌǀŝǌŝŽ� Ğ� ů͛ŝŶĚŝĐĂǌŝŽŶĞ� ĚĞůůĂ� ƉƌŽĐĞĚƵƌĂ� Ěŝ� ĐĂůĐŽůŽ� ƐĞŐƵŝƚĂ� ƉĞƌ� ůĂ�
ĚĞƚĞƌŵŝŶĂǌŝŽŶĞ� ĚĞůůĂ� ƋƵŽƚĂ� Ěŝ� ĐŽƐƚŽ� ƉƌŽƉŽƌǌŝŽŶĂůŵĞŶƚĞ� ƌŝĨĞƌŝďŝůĞ� ĂŐůŝ� ŝŶǀĞƐƚŝŵĞŶƚŝ� ŝƉĞƌ�
ĂŵŵŽƌƚŝǌǌĂďŝůŝ͘

�ŝǀĞƌƐĂ͕� ŽĐĐŽƌƌĞ� ƉƌĞĐŝƐĂƌĞ͕ ğ� ůĂ� ƋƵĞƐƚŝŽŶĞ� ƌĞůĂƚŝǀĂ� ĂŐůŝ� ŝŵƉŝĂŶƚŝ� ƚĞĐŶŝĐŝ� Ěŝ� ƐĞƌǀŝǌŝŽ�
Ăůů͛ĞĚŝĨŝĐŝŽ ;ŝůůƵŵŝŶĂǌŝŽŶĞ͕� ĚŝƐƚƌŝďƵǌŝŽŶĞ� ĞŶĞƌŐŝĂ� ĞůĞƚƚƌŝĐĂ͕� ĞĐĐ͘Ϳ� ŝ� ƋƵĂůŝ͕� Ă� ƉƌĞƐĐŝŶĚĞƌĞ� ĚĂůůĞ�
ĐĂƌĂƚƚĞƌŝƐƚŝĐŚĞ� ƚĞĐŶŽůŽŐŝĐŚĞ� ĚĞŐůŝ� ƐƚĞƐƐŝ͕� ŶŽŶ� ƌŝƐƵůƚĂŶŽ� ĚŝƌĞƚƚĂŵĞŶƚĞ� ĐŽƌƌĞůĂƚŝ� Ăů�
ĨƵŶǌŝŽŶĂŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĂ�ŶƵŽǀĂ�ŵĂĐĐŚŝŶĂ�Ž� ŝŵƉŝĂŶƚŽ�ĂŵŵŝƐƐŝďŝůĞ� Ăů� ďĞŶĞĨŝĐŝŽ͘ YƵĞƐƚŝ� ŝŵƉŝĂŶƚŝ�
ƚĞĐŶŝĐŝ� ;ŐĞŶĞƌĂůŝͿ͕� Ɛŝ�ŽƐƐĞƌǀĂ͕ ŶŽŶ�ƌŝƐƵůƚĂŶŽ�ĂŵŵŝƐƐŝďŝůŝ�Ăů�ďĞŶĞĨŝĐŝŽ͕�ŶĞĂŶĐŚĞ� ŝŶ� ƌĞůĂǌŝŽŶĞ�Ăů�
ƉƵŶƚŽ�ϴ�ĚĞů�ƐĞĐŽŶĚŽ�ŐƌƵƉƉŽ�ĚĞůů͛ĂůůĞŐĂƚŽ�� ;͞ĐŽŵƉŽŶĞŶƚŝ͕�ƐŝƐƚĞŵŝ�Ğ�ƐŽůƵǌŝŽŶŝ�ŝŶƚĞůůŝŐĞŶƚŝ�ƉĞƌ�
ůĂ� ŐĞƐƚŝŽŶĞ͕� ů͛ƵƚŝůŝǌǌŽ� ĞĨĨŝĐŝĞŶƚĞ� Ğ� ŝů� ŵŽŶŝƚŽƌĂŐŐŝŽ� ĚĞŝ� ĐŽŶƐƵŵŝ� ĞŶĞƌŐĞƚŝĐŝ� Ğ� ŝĚƌŝĐŝ� Ğ� ƉĞƌ� ůĂ�
ƌŝĚƵǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ĞŵŝƐƐŝŽŶŝ͟Ϳ͕�ŶŽŶ ŝŶƚĞƌĂŐĞŶĚŽ�Ă�ůŝǀĞůůŽ�Ěŝ�ŵĂĐĐŚŝŶĞ�Ğ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚŝ�ĚĞů�ƐŝƐƚĞŵĂ�
ƉƌŽĚƵƚƚŝǀŽ͘���ŵĞŶŽ�ĐŚĞ͕� ĐŽŵĞ�Ɛŝ�ğ�Őŝă�ĞǀŝĚĞŶǌŝĂƚŽ�ŶĞů�ƉƌĞĐĞĚĞŶƚĞ�ƉĂƌĂŐƌĂĨŽ͕ ƚĂůŝ� ŝŵƉŝĂŶƚŝ͕�
ŶĞů� ĐŽŶƚĞƐƚŽ�Ěŝ� ƐƉĞĐŝĨŝĐŝ�ƉƌŽĐĞƐƐŝ�ƉƌŽĚƵƚƚŝǀŝ͕�ŶŽŶ�Ɛŝ� ĐŽŶĨŝŐƵƌŝŶŽ�ĞƐƐŝ� ƐƚĞƐƐŝ� ĐŽŵĞ� ŝŵƉŝĂŶƚŝ�Ěŝ�
ƉƌŽĚƵǌŝŽŶĞ� ŝŶ� ƐĞŶƐŽ� ƉƌŽƉƌŝŽ͘� WƵž� ĞƐƐĞƌ� ŝů� ĐĂƐŽ͕� ŽůƚƌĞ� Ă� ƋƵĞůůŽ� Őŝă� ĚĞƐĐƌŝƚƚŽ� ŝŶ� ƉƌĞĐĞĚĞŶǌĂ͕�
ĚĞŐůŝ� ŝŵƉŝĂŶƚŝ� Ěŝ� ŝůůƵŵŝŶĂǌŝŽŶĞ� ƵƚŝůŝǌǌĂƚŝ� ŶĞůůĞ� ƐĞƌƌĞ ƉĞƌ ĂŐĞǀŽůĂƌĞ� ůĂ� ĐƌĞƐĐŝƚĂ� ĚĞůůĞ� ƉŝĂŶƚĞ�
ŝŶĚŽŽƌ͕ ĂŶĐŚĞ�ĚĞŐůŝ�ŝŵƉŝĂŶƚŝ�Ěŝ�ĐůŝŵĂƚŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ŶĞŝ�ƉƌŽĐĞƐƐŝ�Ěŝ�ĞƐƐŝĐĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ƐƚĂŐŝŽŶĂƚƵƌĂ�ĚĞŝ�
ƉƌŽĚŽƚƚŝ͕�Ěŝ�ŵŝĐƌŽĨŝůƚƌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůů͛ĂƌŝĂ�ŶĞůůĞ�ĐĂŵĞƌĞ�ďŝĂŶĐŚĞ͕�Ž�ĚĞŐůŝ�ŝŵƉŝĂŶƚŝ Ěŝ�ĐŽŵƉƌĞƐƐŝŽŶĞ�
ŶĞů�ĐĂƐŽ�Ěŝ�ƌŝĐĂƌŝĐĂ�Ěŝ�ďŽŵďŽůĞ�Ěŝ�ĂƌŝĂ�ĐŽŵƉƌĞƐƐĂ͘

ϳͿ hůƚĞƌŝŽƌŝ�ĐŚŝĂƌŝŵĞŶƚŝ�ŝŶ�ŵĂƚĞƌŝĂ�Ěŝ�ĂƚƚƌĞǌǌĂƚƵƌĞͬƵƚĞŶƐŝůŝ�ĐŽƐƚŝƚƵĞŶƚŝ�ĚŽƚĂǌŝŽŶĞ ŽƌĚŝŶĂƌŝĂ�
ĚĞů�ďĞŶĞ�ĂŐĞǀŽůĂďŝůĞ

�ŽŵĞ� Őŝă� ƉƌĞĐŝƐĂƚŽ� ĚĂůů͛�ŐĞŶǌŝĂ� ĚĞůůĞ� �ŶƚƌĂƚĞ� ŶĞůůĂ� ƌŝƐŽůƵǌŝŽŶĞ� Ŷ͘� ϭϱϮͬ�� ĚĞů� ϭϱ�
ĚŝĐĞŵďƌĞ�ϮϬϭϳ͕�ůĞ�ĂƚƚƌĞǌǌĂƚƵƌĞ�Ğ�Őůŝ�Ăůƚƌŝ�ĐĞƐƉŝƚŝ�ƐƚƌƵŵĞŶƚĂůŝ�ŶŽŶ�ƌŝĞŶƚƌĂŶƚŝ�ŶĞůůĂ�ĚĞĨŝŶŝǌŝŽŶĞ�Ěŝ�
ŵĂĐĐŚŝŶĂ� Ěŝ� ĐƵŝ� Ăůů͛ĂƌƚŝĐŽůŽ� Ϯ͕� ůĞƚƚĞƌĂ� ĂͿ͕� ĚĞůůĂ� �ŝƌĞƚƚŝǀĂ� ϮϬϬϲͬϰϮ��� ŶŽŶ� ƐŽŶŽ� ƌŝĐŽŶĚƵĐŝďŝůŝ�
ĂƵƚŽŶŽŵĂŵĞŶƚĞ� ĂĚ� ĂůĐƵŶĂ� ĚĞůůĞ� ĐĂƚĞŐŽƌŝĞ� Ěŝ� ďĞŶŝ� ĚĞůů͛ĂůůĞŐĂƚŽ� �͘� dƵƚƚĂǀŝĂ͕� ůŽ� ƐƚĞƐƐŽ�
ĚŽĐƵŵĞŶƚŽ� Ěŝ� ƉƌĂƐƐŝ ŚĂ� ŝŶĚŝĐĂƚŽ ĐŚĞ� ͙͞ Őůŝ� ĂĐĐĞƐƐŽƌŝ� ĐŽƐƚŝƚƵĞŶƚŝ� ĞůĞŵĞŶƚŝ� ƐƚƌĞƚƚĂŵĞŶƚĞ�
ŝŶĚŝƐƉĞŶƐĂďŝůŝ� ƉĞƌ� ůĂ� ĨƵŶǌŝŽŶĞ ĐŚĞ� ƵŶĂ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚĂ� ŵĂĐĐŚŝŶĂ� ğ� ĚĞƐƚŝŶĂƚĂ� Ă� ƐǀŽůŐĞƌĞ�
ŶĞůů͛ĂŵďŝƚŽ�ĚĞůůŽ�ƐƉĞĐŝĨŝĐŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ƉƌŽĚƵƚƚŝǀŽ�ƉŽƐƐĂŶŽ�ĂƐƐƵŵĞƌĞ�ƌŝůĞǀĂŶǌĂ�ĂŐůŝ�ĞĨĨĞƚƚŝ� ĚĞůůĂ�
ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂ� ĂŐĞǀŽůĂƚŝǀĂ� ŶĞŝ� ůŝŵŝƚŝ� ŝŶ� ĐƵŝ� ĐŽƐƚŝƚƵŝƐĐĂŶŽ� ŽƌĚŝŶĂƌŝĂ� ĚŽƚĂǌŝŽŶĞ� ĚĞů� ĐĞƐƉŝƚĞ�
ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞ͖͟� ĨŽƌŶĞŶĚŽ� Ăů� ĐŽŶƚĞŵƉŽ� ƵŶ� ĐƌŝƚĞƌŝŽ� ĨŽƌĨĞƚƚĂƌŝŽ� ŝŶ� ďĂƐĞ� Ăů� ƋƵĂůĞ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂƌĞ� ƚĂůĞ�
ŶŽǌŝŽŶĞ� Ěŝ� ͞ŶŽƌŵĂůĞ� ĚŽƚĂǌŝŽŶĞ͘͟� /Ŷ� ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ͕� ğ� ƐƚĂƚŽ� ƌŝƚĞŶƵƚŽ͕ ƉĞƌ� ŵŽƚŝǀŝ� Ěŝ�
ƐĞŵƉůŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ͕� ĐŚĞ� ŶĞŝ� ůŝŵŝƚŝ� ĚĞů� ϱй� ĚĞů� ĐŽƐƚŽ� ĚĞů� ďĞŶĞ� ĂŐĞǀŽůĂďŝůĞ� ůĞ� ĂƚƚƌĞǌǌĂƚƵƌĞ�
ƐƚƌĞƚƚĂŵĞŶƚĞ� ŶĞĐĞƐƐĂƌŝĞ� Ăů� ƐƵŽ� ĨƵŶǌŝŽŶĂŵĞŶƚŽ� ƉŽƐƐĂŶŽ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƌƐŝ� ƌŝĞŶƚƌĂŶƚŝ� ŶĞůůĂ�
͞ŶŽƌŵĂůĞ� ĚŽƚĂǌŝŽŶĞ͖͟� ĨĞƌŵĂ� ƌĞƐƚĂŶĚŽ� ƉĞƌ� ů͛ŝŵƉƌĞƐĂ� ůĂ� ƉŽƐƐŝďŝůŝƚă� Ěŝ� ĂƉƉůŝĐĂƌĞ� ŝů� ďĞŶĞĨŝĐŝŽ�
ĚĞůů͛ŝƉĞƌ� ĂŵŵŽƌƚĂŵĞŶƚŽ� ĂŶĐŚĞ� ƐƵů� ĐŽƐƚŽ� ĚĞůůĞ� ĂƚƚƌĞǌǌĂƚƵƌĞ� ĞĐĐĞĚĞŶƚĞ� ĚĞƚƚŽ� ůŝŵŝƚĞ͕�



WĂŐ͘�ϭϭ Ěŝ�ϭϰ

ĂƐƐƵŵĞŶĚŽƐŝ�ŝŶ�ƋƵĞƐƚŽ�ĐĂƐŽ�ů͛ŽŶĞƌĞ�Ěŝ�ĚŝŵŽƐƚƌĂƌĞ�ŝŶ�ƐĞĚĞ�Ěŝ�ĐŽŶƚƌŽůůŽ�Őůŝ�ĞůĞŵĞŶƚŝ�Ă�ƐƵƉƉŽƌƚŽ�
Ěŝ�ƚĂůĞ�ŵĂŐŐŝŽƌĂǌŝŽŶĞ͘

�ŝž� ƌŝĐŽƌĚĂƚŽ͕� ƐŽŶŽ� ƉĞƌǀĞŶƵƚĞ� ĂůůĂ� ƐĐƌŝǀĞŶƚĞ� ƵůƚĞƌŝŽƌŝ� ƌŝĐŚŝĞƐƚĞ� Ěŝ� ĐŚŝĂƌŝŵĞŶƚŝ�
ƐƉĞĐŝĨŝĐĂŵĞŶƚĞ� ƌŝŐƵĂƌĚĂŶƚŝ� ƵŶĂ� ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ� ƚŝƉŽůŽŐŝĂ� Ěŝ� ƐƚĂŵƉŝ� ĚŽƚĂƚŝ� Ěŝ� ƐĞŶƐŽƌŝƐƚŝĐĂ�
ŝŶƚĞůůŝŐĞŶƚĞ�Ğ�Ěŝ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝǀŝ�ŵŽďŝůŝ͕�ƵƚŝůŝǌǌĂƚŝ�ĂĚ�ĞƐĞŵƉŝŽ�ŶĞů�ƐĞƚƚŽƌĞ�ĚĞůůĂ�ĐĞƌĂŵŝĐĂ͕�ƉĞƌ�ŝ�ƋƵĂůŝ�
ğ�ƐƚĂƚĂ ĐŚŝĞƐƚĂ�ůĂ�ĚŝƌĞƚƚĂ�ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ�ŶĞů�ƉƵŶƚŽ�ϵ�ĚĞů�ƉƌŝŵŽ�ŐƌƵƉƉŽ�ĚĞůů͛ĂůůĞŐĂƚŽ���Ğ�ĐŝŽğ�ůĂ�
ůŽƌŽ� ƌŝĐŽŶĚƵĐŝďŝůŝƚă� ĂůůĂ� ǀŽĐĞ� ͞ŵĂĐĐŚŝŶĞ�ƵƚĞŶƐŝůŝ� Ğ� ƐŝƐƚĞŵŝ�ƉĞƌ� ŝů� ĐŽŶĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�Ž� ůĂ�ŵŽĚŝĨŝĐĂ�
ĚĞůůĞ�ĐĂƌĂƚƚĞƌŝƐƚŝĐŚĞ�ƐƵƉĞƌĨŝĐŝĂůŝ�ĚĞŝ�ƉƌŽĚŽƚƚŝ�Ž�ůĂ�ĨƵŶǌŝŽŶĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ƐƵƉĞƌĨŝĐŝ͘͟

�ů� ƌŝŐƵĂƌĚŽ͕� ŽĐĐŽƌƌĞ� ƉƌĞĐŝƐĂƌĞ� ĂŶǌŝƚƵƚƚŽ� ĐŚĞ� Őůŝ� ƐƚĂŵƉŝ͕� ĂŶĐŽƌĐŚĠ ĚŽƚĂƚŝ� Ěŝ�
ĐŽŵƉŽŶĞŶƚŝ�ĂĚĚŝǌŝŽŶĂůŝ�ƉĞƌ�ŵŽǀŝŵĞŶƚĂǌŝŽŶŝ�;ƋƵĂůŝ͕�ĂĚ�ĞƐĞŵƉŝŽ͗�ĐŝůŝŶĚƌŝ͕�ǀĂůǀŽůĞ͕�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝǀŝ�Ěŝ�
ƌŝƐĐĂůĚĂŵĞŶƚŽͿ�Ğ�Ěŝ�ƵůƚĞƌŝŽƌŝ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝǀŝ�Ěŝ�ƐĞŶƐŽƌŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ĐĂǀŝƚă�ĚĞůůŽ�ƐƚĂŵƉŽ�;ƋƵĂůŝ͕�ĂĚ�
ĞƐĞŵƉŝŽ͗� ƚƌĂƐĚƵƚƚŽƌŝ� Ěŝ� ƉƌĞƐƐŝŽŶĞ͕� ƚĞƌŵŽĐŽƉƉŝĞ͕� ĞƐƚĞŶƐŝŵĞƚƌŝ͕� ƐĞŶƐŽƌŝ� Ěŝ� ƉŽƐŝǌŝŽŶĞͿ͕� ŶŽŶ�
ƌŝĞŶƚƌĂŶŽ͕�ĐŽŵƵŶƋƵĞ͕�ŶĞůůĂ�ĚĞĨŝŶŝǌŝŽŶĞ�Ěŝ�͞ŵĂĐĐŚŝŶĂ͟�Ăŝ�ƐĞŶƐŝ�ĚĞůůĂ�ĚŝƌĞƚƚŝǀĂ�ϰϮͬϮϬϬϲͬ��� ŝŶ�
ƋƵĂŶƚŽ� ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂůŵĞŶƚĞ� Ɖƌŝǀŝ� Ěŝ� ƵŶ͛͞ĂƉƉůŝĐĂǌŝŽŶĞ� ďĞŶ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚĂ͕͟� ůĂ� ƋƵĂůĞ� ğ� ƵŶĂ�
ĐĂƌĂƚƚĞƌŝƐƚŝĐĂ� ŶĞĐĞƐƐĂƌŝĂ� Ăŝ� ĨŝŶŝ� ĚĞůůĂ� ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ� ĐŽŵĞ� ͞ŵĂĐĐŚŝŶĂ͟� Ăŝ� ƐĞŶƐŝ� ĚĞůůĂ� ĐŝƚĂƚĂ�
ĚŝƌĞƚƚŝǀĂ͘

�ůůĂ� ůƵĐĞ� Ěŝ� ƚĂůŝ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂǌŝŽŶŝ͕� ĚĞǀĞ� ŝŶƚĞŶĚĞƌƐŝ͕� Ěŝ� ĐŽŶƐĞŐƵĞŶǌĂ͕� ĐŚĞ� Őůŝ� ƐƚĂŵƉŝ� ŝŶ�
ƋƵĞƐƚŝŽŶĞ� ŶŽŶ� ƉŽƐƐŽŶŽ� ĞƐƐĞƌĞ� ĂƵƚŽŶŽŵĂŵĞŶƚĞ� ĂŐĞǀŽůĂďŝůŝ͘ �ŝž� ƉƌĞĐŝƐĂƚŽ͕� Ɛŝ� ƌŝĐŽƌĚĂ͕�
ĐŽŵƵŶƋƵĞ͕�ĐŚĞ�ĚĞƚƚŝ ƐƚĂŵƉŝ͕�ŶĞůůĂ�ŵŝƐƵƌĂ�ŝŶ�ĐƵŝ�ĐŽƐƚŝƚƵŝƐĐŽŶŽ�͞ŶŽƌŵĂůĞ�ĚŽƚĂǌŝŽŶĞ͟�ĚĞů�ďĞŶĞ�
ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞ͕� ƉŽƐƐŽŶŽ� ĞƐƐĞƌĞ� ĂŐĞǀŽůĂƚŝ� ĐŽŵĞ� ƐƉĞĐŝĨŝĐĂƚŽ� ŶĞůůĂ� ƌŝƐŽůƵǌŝŽŶĞ� Ŷ͘� ϭϱϮͬ�� ĚĞů� ϭϱ�
ĚŝĐĞŵďƌĞ�ϮϬϭϳ�ĚĞůů͛�ŐĞŶǌŝĂ�ĚĞůůĞ��ŶƚƌĂƚĞ͘

ϴͿ �ŚŝĂƌŝŵĞŶƚŝ� ŝŶ� ŵĂƚĞƌŝĂ� Ěŝ� ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ� ĚĞŐůŝ� ŝŵƉŝĂŶƚŝ� Ěŝ� ƚƌĂƚƚĂŵĞŶƚŽ� ƉĞƌ� ůĂ�
ĚĞƉƵƌĂǌŝŽŶĞ�ƉƌĞůŝŵŝŶĂƌĞ�ĂůůŽ�ƐĐĂƌŝĐŽ�ĚĞůůĞ�ĂĐƋƵĞ�ƌĞĨůƵĞ

^ŽŶŽ�ƉĞƌǀĞŶƵƚŝ�ƐƉĞĐŝĨŝĐŝ�ƋƵĞƐŝƚŝ�ŝŶĞƌĞŶƚŝ�Ăůů͛ĂŵŵŝƐƐŝďŝůŝƚă�Ăů�ďĞŶĞĨŝĐŝŽ�Ğ�ĂůůĂ�ĐŽƌƌĞƚƚĂ�
ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ�ŶĞůů͛ĂŵďŝƚŽ�ĚĞůů͛ĂůůĞŐĂƚŽ���ĚĞŐůŝ ŝŵƉŝĂŶƚŝ�Ěŝ� ƚƌĂƚƚĂŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĞ�ĂĐƋƵĞ�ƌĞĨůƵĞ͕�
ŝŵƉŝĞŐĂƚŝ͕� ĂĚ� ĞƐĞŵƉŝŽ͕ ŶĞůů͛ŝŶĚƵƐƚƌŝĂ� ƚĞƐƐŝůĞ͕� Ăůů͛ŝŶƚĞƌŶŽ� ĚĞŝ� ƋƵĂůŝ� ǀĞŶŐŽŶŽ� ĐŽŶǀŽŐůŝĂƚĞ� ůĞ�
ĂĐƋƵĞ�;ƌĞĨůƵĞͿ ŝŶĚƵƐƚƌŝĂůŝ�ƉƌŽǀĞŶŝĞŶƚŝ�ĚĂŝ�ďĂŐŶŝ�Ěŝ�ƉƌŽĚŽƚƚŝ�ĐŚŝŵŝĐŝ�ƵƚŝůŝǌǌĂƚŝ�ŶĞŝ�ĐŝĐůŝ�Ěŝ�ƚŝŶƚƵƌĂ�
Ğ�ƚƌĂƚƚĂŵĞŶƚŽ�ĚĞů�ŵĂƚĞƌŝĂůĞ͘

�ů� ƌŝŐƵĂƌĚŽ͕� Ɛŝ�ƉƌĞĐŝƐĂ� ĐŚĞ� ƚĂůŝ� ďĞŶŝ� ƉŽƐƐŽŶŽ� ĞƐƐĞƌĞ� ĂŵŵĞƐƐŝ� Ăů� ďĞŶĞĨŝĐŝŽ� ĚĞůů͛ŝƉĞƌ�
ĂŵŵŽƌƚĂŵĞŶƚŽ� ŝŶ� ƋƵĂŶƚŽ� ƌŝĐŽŶĚƵĐŝďŝůŝ� ƚƌĂ� ŝ� ďĞŶŝ� ĚĞů� ƐĞĐŽŶĚŽ� ŐƌƵƉƉŽ� ʹ ͞^ŝƐƚĞŵŝ� ƉĞƌ�
ů͛ĂƐƐŝĐƵƌĂǌŝŽŶĞ� ĚĞůůĂ� ƋƵĂůŝƚă� Ğ� ĚĞůůĂ� ƐŽƐƚĞŶŝďŝůŝƚă͟� ʹ ĂůůĂ� ǀŽĐĞ� Ŷ͘� ϵ� ͞Ĩŝůƚƌŝ Ğ� ƐŝƐƚĞŵŝ� Ěŝ�
ƚƌĂƚƚĂŵĞŶƚŽ� Ğ� ƌĞĐƵƉĞƌŽ� Ěŝ� ĂĐƋƵĂ͕� ĂƌŝĂ͕� ŽůŝŽ͕� ƐŽƐƚĂŶǌĞ� ĐŚŝŵŝĐŚĞ͕� ƉŽůǀĞƌŝ� ĐŽŶ� ƐŝƐƚĞŵŝ� Ěŝ�
ƐĞŐŶĂůĂǌŝŽŶĞ� ĚĞůů͛ĞĨĨŝĐŝĞŶǌĂ� ĨŝůƚƌĂŶƚĞ� Ğ� ĚĞůůĂ� ƉƌĞƐĞŶǌĂ� Ěŝ� ĂŶŽŵĂůŝĞ� Ž� ƐŽƐƚĂŶǌĞ� ĂůŝĞŶĞ� Ăů�
ƉƌŽĐĞƐƐŽ�Ž�ƉĞƌŝĐŽůŽƐĞ͕�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞ�ĐŽŶ�ŝů�ƐŝƐƚĞŵĂ�Ěŝ�ĨĂďďƌŝĐĂ�Ğ�ŝŶ�ŐƌĂĚŽ�Ěŝ�ĂǀǀŝƐĂƌĞ�Őůŝ�ŽƉĞƌĂƚŽƌŝ�
ĞͬŽ�Ěŝ�ĨĞƌŵĂƌĞ�ůĞ�Ăƚƚŝǀŝƚă�Ěŝ�ŵĂĐĐŚŝŶĞ�Ğ�ŝŵƉŝĂŶƚŝ͘͟�^ŝ�ƌŝĐŽƌĚĂ͕�ŝŶŽůƚƌĞ͕�ĐŚĞ�ĐŽŵĞ�Őŝă�ĐŚŝĂƌŝƚŽ�ŝŶ�
ƵŶĂ�ĚĞůůĞ� &�Y ƉƵďďůŝĐĂƚĞ� ŝů� ϭϮ� ůƵŐůŝŽ�ϮϬϭϳ͕ Ăŝ� ĨŝŶŝ� ĚĞůůĂ� ƌŝĐŽŶĚƵĐŝďŝůŝƚă�ŶĞůůĂ� ĐŝƚĂƚĂ� ǀŽĐĞ�ĚĞů�
ƐĞĐŽŶĚŽ�ŐƌƵƉƉŽ�ĚĞůů͛ĂůůĞŐĂƚŽ���͕�ğ�ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚĞ�ĐŚĞ�ƚĂůŝ ŝŵƉŝĂŶƚŝ�ƌŝƐƉĞƚƚŝŶŽ�ƐŽůĂŵĞŶƚĞ�ƵŶĂ�ƚƌĂ�ůĞ�
ĚƵĞ� ĨƵŶǌŝŽŶŝ� Ěŝ� ƚƌĂƚƚĂŵĞŶƚŽ� Ğ� ƌĞĐƵƉĞƌŽ� ĚĞůůĞ� ƐŽƐƚĂŶǌĞ� ĨŝůƚƌĂƚĞ͘ /ŶĨŝŶĞ͕ ğ� ĂƉƉĞŶĂ� ŝů� ĐĂƐŽ� Ěŝ�
ƉƌĞĐŝƐĂƌĞ� ĐŚĞ͕� Ăŝ� ĨŝŶŝ� ĚĞů� ƌŝƐƉĞƚƚŽ� ĚĞů� ƌĞƋƵŝƐŝƚŽ� ĚĞůů͛ŝŶƚĞƌĐŽŶŶĞƐƐŝŽŶĞ͕� ůŽ� ͞ƐĐĂŵďŝŽ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝǀŽ͟ ŶŽŶ�ĚĞǀĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝĂŵĞŶƚĞ�ĂǀǀĞŶŝƌĞ�ĐŽŶ�ŝů�ƐŝƐƚĞŵĂ�ŐĞƐƚŝŽŶĂůĞ�ĚĞůůĂ�ƉƌŽĚƵǌŝŽŶĞ͕�
ďĞŶƐŞ� ğ� ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚĞ� ĐŚĞ� Ɛŝ� ƌĞĂůŝǌǌŝ� ĂŶĐŚĞ� ĐŽŶ� Ăůƚƌŝ� ƐŝƐƚĞŵŝ� ŝŶƚĞƌŶŝ ƚƌĂ� ŝ� ƋƵĂůŝ͕� ĂĚ� ĞƐĞŵƉŝŽ͕� ŝ�
ƐŝƐƚĞŵŝ�Ěŝ�ŵŽŶŝƚŽƌĂŐŐŝŽ�Ğ�ĐŽŶƚƌŽůůŽ�ƌĞŵŽƚŽ�ĚĞŐůŝ�ŝŵƉŝĂŶƚŝ�ĂǌŝĞŶĚĂůŝ͘
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ϵͿ �ŚŝĂƌŝŵĞŶƚŝ� ŝŶ ŵĞƌŝƚŽ� ĂůůĂ� ĐŽƌƌĞƚƚĂ� ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ� ŶĞůů͛ĂŵďŝƚŽ� ĚĞůů͛ĂůůĞŐĂƚŽ� �� ĚĞŝ�
͞ƐŝƐƚĞŵŝ�Ěŝ�ĂĚĚŝƚŝǀĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƐŽƐƚĂŶǌĞ�ƉĞƌŝĐŽůŽƐĞ͟�ŝŵƉŝĞŐĂƚŝ�Ăů�ĨŝŶĞ�Ěŝ�ĞǀŝƚĂƌĞ�ŝů�ĐŽŶƚĂƚƚŽ�
ĚŝƌĞƚƚŽ�ĚĞů�ůĂǀŽƌĂƚŽƌĞ�ĐŽŶ�ĚĞƚƚĞ�ƐŽƐƚĂŶǌĞ

�ŽŶ� ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ� ĂůůĂ� ĨĂƚƚŝƐƉĞĐŝĞ� ĚĞŝ� ďĞŶŝ� ŝŶ� ŽŐŐĞƚƚŽ͕ ğ� ƐƚĂƚŽ� ĐŚŝĞƐƚŽ� ƵŶ� ƉĂƌĞƌĞ�
ĐŽŶĐĞƌŶĞŶƚĞ� ůĂ� ůŽƌŽ� ƌŝĐŽŶĚƵĐŝďŝůŝƚă� ŶĞůů͛ĂůůĞŐĂƚŽ� �� Ăůů͛ŝŶƚĞƌŶŽ� ĚĞůůĂ� ǀŽĐĞ� Ŷ͘� ϭϬ� ĚĞů� ƉƌŝŵŽ�
ŐƌƵƉƉŽ͗�͞ŵĂĐĐŚŝŶĞ�ƉĞƌ�ůĂ�ŵĂŶŝĨĂƚƚƵƌĂ�ĂĚĚŝƚŝǀĂ�ƵƚŝůŝǌǌĂƚĞ�ŝŶ�ĂŵďŝƚŽ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂůĞ͘͟

�ů� ƌŝŐƵĂƌĚŽ͕� ĂǀĞŶĚŽ� ŽƐƐĞƌǀĂƚŽ� ĐŚĞ� ŝ� ďĞŶŝ� ŝŶ� ĂƌŐŽŵĞŶƚŽ� ǀĞŶŐŽŶŽ� ŝŵƉŝĞŐĂƚŝ� ĐŽŶ� ůĂ�
ĨŝŶĂůŝƚă� Ěŝ� ĂĚĚŝƚŝǀĂƌĞ� ůĞ� ƐŽƐƚĂŶǌĞ� ƉĞƌŝĐŽůŽƐĞ� ŝŶ�ŵŽĚŽ� ƚĂůĞ� ĚĂ� ĞǀŝƚĂƌĞ� ŝů� ĐŽŶƚĂƚƚŽ� ĚŝƌĞƚƚŽ� ĚĞů�
ůĂǀŽƌĂƚŽƌĞ� ĐŽŶ� ƚĂůŝ� ƐŽƐƚĂŶǌĞ͕� ĐŽŶƐĞŶƚĞŶĚŽ� ŝŶ� ƚĂů� ŵŽĚŽ� ůĂ� ŵĂŶŝƉŽůĂǌŝŽŶĞ� ŝŶ� ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ͕� Ɛŝ�
ƌŝƚŝĞŶĞ� ĐŚĞ� Őůŝ� ƐƚĞƐƐŝ� ƐŝĂŶŽ� Ɖŝƶ� ĞƐĂƚƚĂŵĞŶƚĞ� ƌŝĐŽŶĚƵĐŝďŝůŝ� ŶĞůůĂ� ĐĂƚĞŐŽƌŝĂ� ͞�ŝƐƉŽƐŝƚŝǀŝ� ƉĞƌ�
ů͛ŝŶƚĞƌĂǌŝŽŶĞ� ƵŽŵŽ� ŵĂĐĐŚŝŶĂ� Ğ� ƉĞƌ� ŝů� ŵŝŐůŝŽƌĂŵĞŶƚŽ� ĚĞůů͛ĞƌŐŽŶŽŵŝĂ� Ğ� ĚĞůůĂ� ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ� ĚĞů�
ƉŽƐƚŽ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ�ŝŶ�ůŽŐŝĐĂ�ϰ͘Ϭ͘͟

ϭϬͿ hůƚĞƌŝŽƌŝ�ĐŚŝĂƌŝŵĞŶƚŝ�ŝŶ�ŵĂƚĞƌŝĂ�Ěŝ�͞ŝŶƚĞƌĐŽŶŶĞƐƐŝŽŶĞ͟ Ğ�͞ŝŶƚĞŐƌĂǌŝŽŶĞ�ĂƵƚŽŵĂƚŝǌǌĂƚĂ͟

�ŽŵĞ Ɖŝƶ�ǀŽůƚĞ�ƌŝĐŽƌĚĂƚŽ͕�ƉĞƌ�ůĂ�ĨƌƵŝǌŝŽŶĞ�ĚĞůů͛ŝƉĞƌ�ĂŵŵŽƌƚĂŵĞŶƚŽ�ŶŽŶ�ğ�ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚĞ�
ů͛ĂĐƋƵŝƐŝǌŝŽŶĞ�Ğ�ůĂ�ƐĞŵƉůŝĐĞ ŵĞƐƐĂ�ŝŶ�ĨƵŶǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƵŶ�ďĞŶĞ�ƐƚƌƵŵĞŶƚĂůĞ�;ŶƵŽǀŽͿ�ƌŝĞŶƚƌĂŶƚĞ�ƉĞƌ�
ĐĂƌĂƚƚĞƌŝƐƚŝĐŚĞ�ƚĞĐŶŽůŽŐŝĐŚĞ�ƚƌĂ�ƋƵĞůůŝ�ĞůĞŶĐĂƚŝ�ŶĞŐůŝ�ĂůůĞŐĂƚŝ���Ğ���ĚĞůůĂ�ůĞŐŐĞ�Ŷ͘�ϮϯϮ�ĚĞů�ϮϬϭϲ͕�
ĞƐƐĞŶĚŽ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝŽ�ĐŚĞ�ŝů�ďĞŶĞ�ŽŐŐĞƚƚŽ�Ě͛ŝŶǀĞƐƚŝŵĞŶƚŽ�ƐŽĚĚŝƐĨŝ�ĂŶĐŚĞ� ŝů�ƌĞƋƵŝƐŝƚŽ�ĚĞůůĂ�Đ͘Ě͘�
͞ŝŶƚĞƌĐŽŶŶĞƐƐŝŽŶĞ͗͟ ƌĞƋƵŝƐŝƚŽ� ĐŚĞ͕� ğ� ĂƉƉĞŶĂ� ŝů� ĐĂƐŽ�Ěŝ�ŽƐƐĞƌǀĂƌĞ͕� Ăŝ� ĨŝŶŝ�ĚĞů�ŵĂŶƚĞŶŝŵĞŶƚŽ�
ĚĞů�ĚŝƌŝƚƚŽ�Ăů�ďĞŶĞĨŝĐŝŽ͕�ĚŽǀƌă�ĞƐƐĞƌĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĞ͕�ĞǀŝĚĞŶƚĞŵĞŶƚĞ͕�ĂŶĐŚĞ�ŶĞŝ�ƉĞƌŝŽĚŝ�Ě͛ŝŵƉŽƐƚĂ�
ƐƵĐĐĞƐƐŝǀŝ�Ă�ƋƵĞůůŽ�ŝŶ�ĐƵŝ�ŝů�ďĞŶĞ�ǀŝĞŶĞ�ŝŶƚĞƌĐŽŶŶĞƐƐŽ͘

/Ŷ�ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ͕�ĂůůĂ�ůƵĐĞ�ĚĞůůĂ�ĚĞĨŝŶŝǌŝŽŶĞ�ŐĞŶĞƌĂůĞ�ĚĞƚƚĂƚĂ�ŶĞůůĂ�ĐŝƚĂƚĂ�ĐŝƌĐŽůĂƌĞ�Ŷ͘�ϰͬ��
ĚĞů�ϮϬϭϳ�;ĐŚĞ�Ɛŝ�ƌŝƚŝĞŶĞ�ƵƚŝůĞ�ƌŝƉŽƌƚĂƌĞ�ƉĞƌ�ĞƐƚĞƐŽͿ͕�ĂĨĨŝŶĐŚĠ�ƚĂůĞ�ƌĞƋƵŝƐŝƚŽ�ƉŽƐƐĂ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƌƐŝ�
ƐŽĚĚŝƐĨĂƚƚŽ�ğ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝŽ�;Ğ�ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚĞͿ�ĐŚĞ�ŝů�ďĞŶĞ͗

ŝͿ ƐĐĂŵďŝ� ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶŝ� ĐŽŶ� ƐŝƐƚĞŵŝ� ŝŶƚĞƌŶŝ� ;ĞƐ͗͘� ƐŝƐƚĞŵĂ� ŐĞƐƚŝŽŶĂůĞ͕� ƐŝƐƚĞŵŝ� Ěŝ�
ƉŝĂŶŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ͕�ƐŝƐƚĞŵŝ�Ěŝ�ƉƌŽŐĞƚƚĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ƐǀŝůƵƉƉŽ�ĚĞů�ƉƌŽĚŽƚƚŽ͕�ŵŽŶŝƚŽƌĂŐŐŝŽ͕�ĂŶĐŚĞ�ŝŶ�
ƌĞŵŽƚŽ͕� Ğ� ĐŽŶƚƌŽůůŽ͕� ĂůƚƌĞ� ŵĂĐĐŚŝŶĞ� ĚĞůůŽ� ƐƚĂďŝůŝŵĞŶƚŽ͕� ĞĐĐ͘Ϳ� ĞͬŽ� ĞƐƚĞƌŶŝ� ;ĞƐ͗͘� ĐůŝĞŶƚŝ͕�
ĨŽƌŶŝƚŽƌŝ͕� ƉĂƌƚŶĞƌ� ŶĞůůĂ� ƉƌŽŐĞƚƚĂǌŝŽŶĞ� Ğ� ƐǀŝůƵƉƉŽ� ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝǀŽ͕� Ăůƚƌŝ� Ɛŝƚŝ� Ěŝ� ƉƌŽĚƵǌŝŽŶĞ͕�
ƐƵƉƉůǇ� ĐŚĂŝŶ͕� ĞĐĐ͘Ϳ� ƉĞƌ�ŵĞǌǌŽ� Ěŝ� ƵŶ� ĐŽůůĞŐĂŵĞŶƚŽ� ďĂƐĂƚŽ� ƐƵ� ƐƉĞĐŝĨŝĐŚĞ� ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƚĞ͕�
ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝ� ƉƵďďůŝĐĂŵĞŶƚĞ� Ğ� ŝŶƚĞƌŶĂǌŝŽŶĂůŵĞŶƚĞ� ƌŝĐŽŶŽƐĐŝƵƚĞ� ;ĞƐĞŵƉŝ͗� d�W/W͕� ,ddW͕�
DYdd͕�ĞĐĐ͘Ϳ͖

ŝŝͿ ƐŝĂ� ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŽ�ƵŶŝǀŽĐĂŵĞŶƚĞ͕�Ăů� ĨŝŶĞ�Ěŝ�ƌŝĐŽŶŽƐĐĞƌĞ� ů͛ŽƌŝŐŝŶĞ�ĚĞůůĞ� ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶŝ͕�
ŵĞĚŝĂŶƚĞ� ů͛ƵƚŝůŝǌǌŽ� Ěŝ� ƐƚĂŶĚĂƌĚ� Ěŝ� ŝŶĚŝƌŝǌǌĂŵĞŶƚŽ� ŝŶƚĞƌŶĂǌŝŽŶĂůŵĞŶƚĞ� ƌŝĐŽŶŽƐĐŝƵƚŝ� ;ĞƐ͗͘�
ŝŶĚŝƌŝǌǌŽ�/WͿ͘

dĂůĞ� ĚĞĨŝŶŝǌŝŽŶĞ� ŐĞŶĞƌĂůĞ͕� ğ� ŝů� ĐĂƐŽ� Ěŝ� ƌŝďĂĚŝƌĞ͕� ĂƐƐƵŵĞ� ƌŝůĞǀĂŶǌĂ� ƉĞƌ� ƚƵƚƚŝ� ŝ� ďĞŶŝ�
ƌŝĞŶƚƌĂŶƚŝ�ŶĞůů͛ĂŵďŝƚŽ�ŽŐŐĞƚƚŝǀŽ�ĚĞůůĂ�ŵŝƐƵƌĂ�Ğ͕�ƋƵŝŶĚŝ͕�ƐŝĂ�ƉĞƌ�ŝ�ďĞŶŝ�ŵĂƚĞƌŝĂůŝ�;ĂůůĞŐĂƚŽ��Ϳ�ĐŚĞ�
ƉĞƌ�ŝ ďĞŶŝ�ŝŵŵĂƚĞƌŝĂůŝ�;ĂůůĞŐĂƚŽ��Ϳ͘

sĂ� ƉĞƌž� ƌŝĐŽƌĚĂƚŽ� ĐŚĞ͕ ĐŽŶ� ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ� Ăŝ� ďĞŶŝ� ŵĂƚĞƌŝĂůŝ� ĂƉƉĂƌƚĞŶĞŶƚŝ� Ăů� ƉƌŝŵŽ�
ŐƌƵƉƉŽ�ĚĞůů͛ĂůůĞŐĂƚŽ���ʹ ǀĂůĞ�Ă�ĚŝƌĞ�ŝ�͞�ĞŶŝ�ƐƚƌƵŵĞŶƚĂůŝ�ŝů�ĐƵŝ�ĨƵŶǌŝŽŶĂŵĞŶƚŽ�ğ�ĐŽŶƚƌŽůůĂƚŽ�ĚĂ�
ƐŝƐƚĞŵŝ� ĐŽŵƉƵƚĞƌŝǌǌĂƚŝ� Ž� ŐĞƐƚŝƚŽ� ƚƌĂŵŝƚĞ� ŽƉƉŽƌƚƵŶŝ� ƐĞŶƐŽƌŝ� Ğ� ĂǌŝŽŶĂŵĞŶƚŝ͟� ʹ ŝů� ƌĞƋƵŝƐŝƚŽ�
ĚĞůů͛ŝŶƚĞƌĐŽŶŶĞƐƐŝŽŶĞ�ǀŝĞŶĞ�ƵůƚĞƌŝŽƌŵĞŶƚĞ�Ă�ƐƉĞĐŝĨŝĐĂƌƐŝ�ƐŽƚƚŽ�ƵŶ�ĚƵƉůŝĐĞ�ƉƌŽĨŝůŽ͘

/Ŷ�ƉƌŝŵŽ�ůƵŽŐŽ͕�ŶĞůůĂ�ƌŝĐŚŝĂŵĂƚĂ�ĐŝƌĐŽůĂƌĞ�Ŷ͘�ϰͬ��ĚĞů�ϮϬϭϳ͕�ğ�ƐƚĂƚŽ�ĂĨĨĞƌŵĂƚŽ�ĐŚĞ�ƚƌĂ�
ůĞ� ĐĂƌĂƚƚĞƌŝƐƚŝĐŚĞ� ŽďďůŝŐĂƚŽƌŝĞ� ƌŝĐŚŝĞƐƚĞ� ƉĞƌ� ƚĂůŝ� ďĞŶŝ� ĨŝŐƵƌĂ� ĂŶĐŚĞ� ƋƵĞůůĂ� ĚĞůůĂ�
͞ŝŶƚĞƌĐŽŶŶĞƐƐŝŽŶĞ�Ăŝ�ƐŝƐƚĞŵŝ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝĐŝ�Ěŝ� ĨĂďďƌŝĐĂ�ĐŽŶ�ĐĂƌŝĐĂŵĞŶƚŽ�ĚĂ�ƌĞŵŽƚŽ�Ěŝ� ŝƐƚƌƵǌŝŽŶŝ�
ĞͬŽ� ƉĂƌƚ� ƉƌŽŐƌĂŵ͖͟� ĐŽŶ� ů͛ƵůƚĞƌŝŽƌĞ� ƉƌĞĐŝƐĂǌŝŽŶĞ ĐŚĞ� ĚĞƚƚĂ� ĐĂƌĂƚƚĞƌŝƐƚŝĐĂ� Ɛŝ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂ�
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ƐŽĚĚŝƐĨĂƚƚĂ͕� ŝŶ� ĐŽĞƌĞŶǌĂ� ĐŽŶ� ůĂ� ĚĞĨŝŶŝǌŝŽŶĞ� ŐĞŶĞƌĂůĞ� ƐŽƉƌĂƌŝƉŽƌƚĂƚĂ͕� ƐĞ� ͙͞ŝů� ďĞŶĞ� ƐĐĂŵďŝĂ�
ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶŝ� ĐŽŶ� ƐŝƐƚĞŵŝ� ŝŶƚĞƌŶŝ� ;ĞƐ͗� ƐŝƐƚĞŵĂ�ŐĞƐƚŝŽŶĂůĞ͕� ƐŝƐƚĞŵŝ�Ěŝ�ƉŝĂŶŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ͕� ƐŝƐƚĞŵŝ�Ěŝ�
ƉƌŽŐĞƚƚĂǌŝŽŶĞ� Ğ� ƐǀŝůƵƉƉŽ� ĚĞů� ƉƌŽĚŽƚƚŽ͕� ŵŽŶŝƚŽƌĂŐŐŝŽ͕� ĂŶĐŚĞ� ŝŶ� ƌĞŵŽƚŽ͕� Ğ� ĐŽŶƚƌŽůůŽ͕� ĂůƚƌĞ�
ŵĂĐĐŚŝŶĞ� ĚĞůůŽ� ƐƚĂďŝůŝŵĞŶƚŽ͕� ĞĐĐ͘Ϳ� ƉĞƌ� ŵĞǌǌŽ� Ěŝ� ƵŶ� ĐŽůůĞŐĂŵĞŶƚŽ ďĂƐĂƚŽ� ƐƵ� ƐƉĞĐŝĨŝĐŚĞ�
ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƚĞ͕�ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝ�ƉƵďďůŝĐĂŵĞŶƚĞ�Ğ� ŝŶƚĞƌŶĂǌŝŽŶĂůŵĞŶƚĞ� ƌŝĐŽŶŽƐĐŝƵƚĞ� ;ĞƐĞŵƉŝ͗� d�WͲ/W͕�
,ddW͕�DYdd͕�ĞĐĐͿ͙͘͟

/Ŷ�ƐĞĐŽŶĚŽ�ůƵŽŐŽ͕�ůĂ�ĐŝƚĂƚĂ�ĐŝƌĐŽůĂƌĞ�Ŷ͘�ϰͬ��ĚĞů�ϮϬϭϳ�ŚĂ�ƉƌĞǀŝƐƚŽ�ĐŚĞ�ŝ�ďĞŶŝ�ĚĞů�ƉƌŝŵŽ�
ŐƌƵƉƉŽ� ĚĞůů͛ĂůůĞŐĂƚŽ� �� ĚĞǀŽŶŽ� ƐŽĚĚŝƐĨĂƌĞ� ĂŶĐŚĞ� Ăů� ƌĞƋƵŝƐŝƚŽ� ĚĞůůĂ� ͞ŝŶƚĞŐƌĂǌŝŽŶĞ�
ĂƵƚŽŵĂƚŝǌǌĂƚĂ�ĐŽŶ� ŝů�ƐŝƐƚĞŵĂ� ůŽŐŝƐƚŝĐŽ�ĚĞůůĂ�ĨĂďďƌŝĐĂ�Ž�ĐŽŶ� ůĂ�ƌĞƚĞ�Ěŝ� ĨŽƌŶŝƚƵƌĂ�ĞͬŽ�ĐŽŶ�ĂůƚƌĞ�
ŵĂĐĐŚŝŶĞ�ĚĞů�ĐŝĐůŽ�ƉƌŽĚƵƚƚŝǀŽ͘͟

WƌŽƉƌŝŽ� ĐŽŶ� ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ� Ăů� ƌĞƋƵŝƐŝƚŽ� ĚĞůůĂ� ͞ŝŶƚĞŐƌĂǌŝŽŶĞ� ĂƵƚŽŵĂƚŝǌǌĂƚĂ͕͟� ğ�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŽ�ƐǀŽůŐĞƌĞ� ŝŶ�ƋƵĞƐƚĂ� ƐĞĚĞ�ĂůĐƵŶĞ�ƵůƚĞƌŝŽƌŝ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂǌŝŽŶŝ͕� Ăů� ĨŝŶĞ�Ěŝ� ĐŚŝĂƌŝƌĞ� ƚĂůƵŶŝ�
ĚƵďďŝ�ƐŽůůĞǀĂƚŝ�ƐƵů�ƉƵŶƚŽ�ĚĂŐůŝ�ŽƉĞƌĂƚŽƌŝ͘

�ů� ƌŝŐƵĂƌĚŽ͕� ğ� ŽƉƉŽƌƚƵŶŽ� ĂŶǌŝƚƵƚƚŽ� ƌŝĐŽƌĚĂƌĞ� ĐŚĞ͕� ĐŽŵĞ� ƉƌĞĐŝƐĂƚŽ� ŶĞůůĂ� ĐŝƚĂƚĂ�
ĐŝƌĐŽůĂƌĞ� Ŷ͘� ϰͬ�� ĚĞů� ϮϬϭϳ͕� ƚĂůĞ� ƌĞƋƵŝƐŝƚŽ� ƉƵž� ĞƐƐĞƌĞ ƐŽĚĚŝƐĨĂƚƚŽ ƐĞĐŽŶĚŽ ƚƌĞ� ŵŽĚĂůŝƚă�
;ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞͿ͘�/Ŷ�ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ͕�ůĂ�ĐŝƌĐŽůĂƌĞ�ŽƉĞƌĂ�ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�ĂůůĂ�;ƉŽƐƐŝďŝůĞͿ�ŝŶƚĞŐƌĂǌŝŽŶĞ͗�ŝͿ�ĐŽŶ�
ŝů�ƐŝƐƚĞŵĂ�ůŽŐŝƐƚŝĐŽ�ĚĞůůĂ�ĨĂďďƌŝĐĂ͕�Ă�ƐƵĂ�ǀŽůƚĂ�ĚĞĐůŝŶĂƚĂ�ŝŶ�ĚƵĞ�ƐƵď�ŽƉǌŝŽŶŝ͕�ŝŶƚĞŐƌĂǌŝŽŶĞ�ĨŝƐŝĐĂ�
Ğ� ŝŶƚĞŐƌĂǌŝŽŶĞ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝǀĂ͖� ŝŝͿ� ĐŽŶ� ůĂ� ƌĞƚĞ� Ěŝ� ĨŽƌŶŝƚƵƌĂ͖� ŝŝŝͿ� ĐŽŶ� ĂůƚƌĞ� ŵĂĐĐŚŝŶĞ� ĚĞů� ĐŝĐůŽ�
ƉƌŽĚƵƚƚŝǀŽ͘

^ŽĨĨĞƌŵĂŶĚŽ� ů͛ĂƚƚĞŶǌŝŽŶĞ� ƐƵůůĂ� ƉƌŝŵĂ� ŵŽĚĂůŝƚă� Ğ� ĐŝŽğ� ƋƵĞůůĂ� ĚĞůůĂ� ŝŶƚĞŐƌĂǌŝŽŶĞ�
ĂƵƚŽŵĂƚŝǌǌĂƚĂ�ĐŽŶ� ŝů�ƐŝƐƚĞŵĂ� ůŽŐŝƐƚŝĐŽ�ĚĞůůĂ�ĨĂďďƌŝĐĂ͕� ůĂ�ŵĞĚĞƐŝŵĂ�ĐŝƌĐŽůĂƌĞ�ƉƌŽƉŽŶĞ�ĂůĐƵŶĞ�
ĞƐĞŵƉůŝĨŝĐĂǌŝŽŶŝ͘ WĞƌ� ů͛ŝŶƚĞŐƌĂǌŝŽŶĞ� Ěŝ� ƚŝƉŽ� ĨŝƐŝĐŽ͕ Ɛŝ� ĨĂ� ů͛ĞƐĞŵƉŝŽ� ĚĞŝ� ͞ƐŝƐƚĞŵŝ� Ěŝ�
ŵŽǀŝŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ͖͟� ƉĞƌ� ƋƵĞůůĂ� Ěŝ� ƚŝƉŽ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝǀŽ͕ ŝŶǀĞĐĞ͕ Ɛŝ� ŽƉĞƌĂ� ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ� ĂůůĂ�
͞ƚƌĂĐĐŝĂďŝůŝƚă�ĚĞŝ�ƉƌŽĚŽƚƚŝͬůŽƚƚŝ͘͟

KĐĐŽƌƌĞ�ƋƵŝ�ŽƉƉŽƌƚƵŶĂŵĞŶƚĞ�ƐŽƚƚŽůŝŶĞĂƌĞ�ĐŚĞ�ƋƵĞůůŝ�ŵĞŶǌŝŽŶĂƚŝ�ĚĂůůĂ�ĐŝƌĐŽůĂƌĞ�ŶŽŶ�
ĐŽƐƚŝƚƵŝƐĐŽŶŽ�Őůŝ�ƵŶŝĐŝ�ĞƐĞŵƉŝ�ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ� ŝ�ƋƵĂůŝ�ƉƵž�ƌĞĂůŝǌǌĂƌƐŝ� ů͛ŝŶƚĞŐƌĂǌŝŽŶĞ�ĂƵƚŽŵĂƚŝǌǌĂƚĂ�
ĐŽŶ� ŝů� ƐŝƐƚĞŵĂ� ůŽŐŝƐƚŝĐŽ͘� sĂ� ŝŶĨĂƚƚŝ� ŽƐƐĞƌǀĂƚŽ� ĐŚĞ� ůĞ� ĨƵŶǌŝŽŶŝ� Ěŝ� ͞ŵŽǀŝŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ͟ Ğ�
͞ƚƌĂĐĐŝĂďŝůŝƚă͟ ƐŽŶŽ�ƐŽůŽ�ĂůĐƵŶĞ�ĚĞůůĞ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚŝ�ƌŝĐŽŶĚƵĐŝďŝůŝ�ŝŶ�ƐĞŶƐŽ�ĂŵƉŝŽ�ĂůůĂ�ůŽŐŝƐƚŝĐĂ�Ěŝ�
ĨĂďďƌŝĐĂ͖ ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂ� Ăůů͛ŝŶƚĞƌŶŽ� ĚĞůůĂ� ƋƵĂůĞ� ƌŝĐĂĚŽŶŽ� ƚƵƚƚĞ� ůĞ� ĐŽŵƉŽŶĞŶƚŝ� ƌŝůĞǀĂŶƚŝ� ƉĞƌ� ƵŶĂ�
ŐĞƐƚŝŽŶĞ� ŽƌŐĂŶŝĐĂ� Ğ� ƐŝƐƚĞŵĂƚŝĐĂ͕ ĐĂƉĂĐĞ� Ěŝ� ŝŶƚĞŐƌĂƌĞ� ůĞ� ĚŝǀĞƌƐĞ� ĨƵŶǌŝŽŶŝ� ĚĞůů͛ŝŶƚĞƌŽ� ĐŝĐůŽ�
ŽƉĞƌĂƚŝǀŽ�ĚĞůů͛ĂǌŝĞŶĚĂ͕�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂůĞ�Ž�ĚĞů�ƚĞƌǌŝĂƌŝŽ͘ /Ŷ�ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ͕�ƉƵž�ŽƐƐĞƌǀĂƌƐŝ�ĐŚĞ�ğ ƉƌŽƉƌŝŽ�
ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ�ů͛ŝŶƚĞŐƌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ĨƵŶǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ŐĞƐƚŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ŵĂƚĞƌŝĂůŝ�;ƋƵĂůŝ�ĂĚ�ĞƐĞŵƉŝŽ�ůĞ�
ŵĂƚĞƌŝĞ�ƉƌŝŵĞ͕�ŝ�ƐĞŵŝ�ůĂǀŽƌĂƚŝ͕�ŝ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚŝͿ͕�ůĂ�ŐĞƐƚŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ƉƌŽĚƵǌŝŽŶĞ�;ƉƌŽŐƌĂŵŵĂǌŝŽŶĞ͕�
ƐĐŚĞĚƵůĂǌŝŽŶĞ͕� ĨĂďďƌŝĐĂǌŝŽŶĞ͕� ĂƐƐĞŵďůĂŐŐŝŽ͕� ĐŽŶƚƌŽůůŽ� Ěŝ� ƋƵĂůŝƚăͿ͕� ůĂ� ŐĞƐƚŝŽŶĞ� ĚĞůůĂ�
ĚŝƐƚƌŝďƵǌŝŽŶĞ� ĨŝƐŝĐĂ� ĚĞŝ� ƉƌŽĚŽƚƚŝ� ĨŝŶŝƚŝ� ;ŵŽǀŝŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ͕� ƐƚŽĐĐĂŐŐŝŽ͕� ƚƌĂƐƉŽƌƚŽ͕� ŝŵďĂůůŽ͕�
ƌŝĐĞǌŝŽŶĞ�Ğ� ƐƉĞĚŝǌŝŽŶĞ͕�ĂƐƐŝƐƚĞŶǌĂ�ƉƌĞ�Ğ�ƉŽƐƚ�ǀĞŶĚŝƚĂͿ͕� ĐŚĞ� ůĂ� ůŽŐŝƐƚŝĐĂ�Ěŝ� ĨĂďďƌŝĐĂ� ƐƵƉƉŽƌƚĂ�
ů͛ĂǌŝĞŶĚĂ�ŶĞů�ƌĂŐŐŝƵŶŐŝŵĞŶƚŽ�Ğ�ŵĂŶƚĞŶŝŵĞŶƚŽ�ĚĞŐůŝ�ŽďŝĞƚƚŝǀŝ�Ăƚƚŝ�Ă�ŐĂƌĂŶƚŝƌĞ�ŝ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝ�ůŝǀĞůůŝ�
Ěŝ� ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ� ŝŶ� ƚĞƌŵŝŶŝ� Ěŝ� ƋƵĂůŝƚă� ĞůĞǀĂƚĂ͕� ĐŽƐƚŝ� ĐŽŶƚĞŶƵƚŝ͕� ƚĞŵƉŝ� Ěŝ� ƌŝƐƉŽƐƚĂ� ƌĂƉŝĚŝ� ĞĚ�
ĞůĞǀĂƚŽ�ƐĞƌǀŝǌŝŽ Ăů�ĐůŝĞŶƚĞ͘ �ůů͛ŝŶƚĞƌŶŽ�Ěŝ�ƚĂůĞ�ĐĂƚĞŶĂ�ůŽŐŝƐƚŝĐĂ�ƐŽŶŽ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂďŝůŝ�ĚƵĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůŝ�
Ğ�ĚŝƐƚŝŶƚŝ�ĨůƵƐƐŝ͗�ƋƵĞůůŽ�ĨŝƐŝĐŽ�;Ěŝ�ƉƌŽĚŽƚƚŝ͕�ŵĂƚĞƌŝĂůŝ�ŽƉƉƵƌĞ�Ěŝ�ƐĞƌǀŝǌŝͿ�Ğ�ƋƵĞůůŽ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝǀŽ͕�Ă�
ůŝǀĞůůŽ� ŝŶƚĞƌŶŽ ĞĚ� ĞƐƚĞƌŶŽ͕� ĂŶĚĂŶĚŽ� Ă� ĐŽŝŶǀŽůŐĞƌĞ� ů͛ŝŶƚĞƌŽ� ƐŝƐƚĞŵĂ� ĐůŝĞŶƚŝͬĨŽƌŶŝƚŽƌŝ͘ �ƉƉĂƌĞ�
ƋƵŝŶĚŝ�ĐŚŝĂƌŽ�ĐŽŵĞ�ŝů�ƌĞƋƵŝƐŝƚŽ�Ěŝ�ŝŶƚĞŐƌĂǌŝŽŶĞ�ĚŝǀĞŶŐĂ͕�ŝŶƐŝĞŵĞ�Ă�ƋƵĞůůŽ�Ěŝ�ŝŶƚĞƌĐŽŶŶĞƐƐŝŽŶĞ͕�
ƵŶ�ĨĂƚƚŽƌĞ�ĐŚŝĂǀĞ�ĂůůĂ�ďĂƐĞ�ĚĞůůĂ�ĚŝŐŝƚĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ƉƌŽĚƵƚƚŝǀŽ�Ğ͕�Ɖŝƶ� ŝŶ�ŐĞŶĞƌĂůĞ͕�
ĚĞůů͛ŝŶƚĞƌŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�Ěŝ�ĐƌĞĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ǀĂůŽƌĞ͘ /ů�ƐŽĚĚŝƐĨĂĐŝŵĞŶƚŽ�Ěŝ�ƚĂůĞ�ƌĞƋƵŝƐŝƚŽ�ƉŽƚƌă�ƋƵŝŶĚŝ�
ĞƐƐĞƌĞ�ǀĂůƵƚĂƚŽ�ŝŶ�ƚƵƚƚŝ�ƋƵĞŝ�ĐĂƐŝ�ŝŶ�ĐƵŝ ůĂ�ŐĞƐƚŝŽŶĞ�ĂƵƚŽŵĂƚŝǌǌĂƚĂ�ĚĞŝ�ĨůƵƐƐŝ�ĨŝƐŝĐŝ�Ž�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝǀŝ�
ĂďďŝĂ�ƵŶ�ŝŵƉĂƚƚŽ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝǀŽ�ƐƵ�ƵŶĂ�Ž�Ɖŝƶ�ĨƵŶǌŝŽŶŝ�ƌŝĨĞƌŝďŝůŝ�ĂůůĂ� ůŽŐŝƐƚŝĐĂ�Ěŝ�ĨĂďďƌŝĐĂ͕ ƋƵĂůĞ�



WĂŐ͘�ϭϰ Ěŝ�ϭϰ

ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂ� ƚƌĂƐǀĞƌƐĂůĞ� Ğ� ƉĞƌŵĞĂŶƚĞ� ů͛ŝŶƚĞƌŽ� ĐŝĐůŽ� ŽƉĞƌĂƚŝǀŽ� ĚĞůů͛ĂǌŝĞŶĚĂ� Ğ͕� ĚƵŶƋƵĞ͕� ŶŽŶ�
ƐƚƌĞƚƚĂŵĞŶƚĞ�ĐŝƌĐŽƐĐƌŝƚƚĂ�ƐŽůŽ�ĂůůĂ�ŵŽǀŝŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ�Ž�ĂůůĂ�ƚƌĂĐĐŝĂďŝůŝƚă͘

EĞůůŽ�ƐƚĞƐƐŽ�ŽƌĚŝŶĞ�Ěŝ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂǌŝŽŶŝ͕�ŝŶŽůƚƌĞ͕�ĂƉƉĂƌĞ�ƵƚŝůĞ�ƉƌĞĐŝƐĂƌĞ�ĐŚĞ�ŝů�ƌĞƋƵŝƐŝƚŽ�
Ěŝ�ŝŶƚĞŐƌĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƚŝƉŽ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝǀŽ ĐŽŶ�ŝů�ƐŝƐƚĞŵĂ�ůŽŐŝƐƚŝĐŽ�ƉƵž�ĞƐƐĞƌĞ�ƐŽĚĚŝƐĨĂƚƚŽ�ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ�
ů͛ŝŵƉŝĞŐŽ� Ěŝ� ďĞŶŝ� ŝŵŵĂƚĞƌŝĂůŝ� ƚƌĂ� ƋƵĞůůŝ� ĐŝƚĂƚŝ� ĚĂůů͛ĂůůĞŐĂƚŽ� �� ;ƐŽĨƚǁĂƌĞ͕� ƐŝƐƚĞŵŝ� Ğ� ƐǇƐƚĞŵ�
ŝŶƚĞŐƌĂƚŝŽŶ͕� ƉŝĂƚƚĂĨŽƌŵĞ� Ğ� ĂƉƉůŝĐĂǌŝŽŶŝͿ� Ğ� ĂŶĐŚĞ� ĐŽŶ� ů͛ŝŵƉŝĞŐŽ� Ěŝ� Ɖŝƶ� ƐŝƐƚĞŵŝ� ŽƉĞƌĂŶƚŝ� ŝŶ�
ŵŽĚŽ�ĐŽŶĐŽƌƌĞŶƚĞ�Ğ�ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĂƌĞ�;ĂĚ�ĞƐĞŵƉŝŽ͗�ŝŶŽůƚƌŽ�Ěŝ�ŝƐƚƌƵǌŝŽŶŝ�ĞͬŽ�ƉĂƌƚͲƉƌŽŐƌĂŵ�ĚĂ�
ƐŝƐƚĞŵĂ����ͬ��D͕�ƌŝůŝĞǀŽ�ĚĂƚŝ�Ğ�ŐĞŶĞƌĂǌŝŽŶĞ�ŝŶĚŝĐĞ�Ěŝ�ĞĨĨŝĐĂĐŝĂ�ƚŽƚĂůĞ�Ěŝ�ƵŶ�ŝŵƉŝĂŶƚŽ�K���ĚĂ�
ƐŝƐƚĞŵĂ�D�^Ϳ͘

�ŝž� ĐŚŝĂƌŝƚŽ͕� Ɛŝ� ƌŝƚŝĞŶĞ� ŽƉƉŽƌƚƵŶŽ� ĚĂ� ƵůƚŝŵŽ� ƉƌĞĐŝƐĂƌĞ ĐŚĞ͕� ĐŽŶ� ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ� Ăŝ�
ƉƌŽƚŽĐŽůůŝ� Ěŝ� ŝŶƚĞƌĐŽŶŶĞƐƐŝŽŶĞ Ğ� ŝŶĚŝƌŝǌǌĂŵĞŶƚŽ ƌŝĐŚŝĂŵĂƚŝ� ŶĞůůĂ� ĚĞĨŝŶŝǌŝŽŶĞ� ŐĞŶĞƌĂůĞ� Ěŝ�
ŝŶƚĞƌĐŽŶŶĞƐƐŝŽŶĞ�ĐŽŶƚĞŶƵƚĂ ŶĞůůĂ�ĐŝƌĐŽůĂƌĞ�Ŷ͘�ϰͬ�͕ ŽůƚƌĞ�Ăŝ�ƉƌŽƚŽĐŽůůŝ�ƌŝĐŽŶĚƵĐŝďŝůŝ�Ă�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�
ĚĞ� ũƵƌĞ ʹ ǀĂůĞ� Ă� ĚŝƌĞ͕ ƋƵĞůůŝ ŽŵŽůŽŐĂƚŝ� ĚĂ� ŽƌŐĂŶŝǌǌĂǌŝŽŶŝ� ĚĞůůŽ� ƐƚĂŶĚĂƌĚ� ƵĨĨŝĐŝĂůŝ ;Ă� ƚŝƚŽůŽ�
ĞƐĞŵƉůŝĨŝĐĂƚŝǀŽ͕ ƋƵĞůůŝ�ƉƌĞǀŝƐƚŝ� ĚĂůůĂ�ŶŽƌŵĂ� /���ϲϭϭϱϴ͕� /���ϲϭϳϴϰ�Ž�KW�Ͳh�� ĐƵŝ� ��/��>�ͬdZ�
ϲϮϱϰϭ�Ğ�ĂŶĐŽƌĂ���/��E�ϲϮϱϵϭ�ƉĞƌ�ůĞ�ĐŽŵƵŶŝĐĂǌŝŽŶĞ�ǁŝƌĞůĞƐƐͿ ʹ ƉŽƐƐŽŶŽ�ƌŝƚĞŶĞƌƐŝ�ĂŵŵŝƐƐŝďŝůŝ�
ĂŶĐŚĞ�ŝ�ƉƌŽƚŽĐŽůůŝ�ƌŝĐŽŶĚƵĐŝďŝůŝ�Ă�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ĚĞ�ĨĂĐƚŽ͕�Ž�ŵĂƌŬĞƚͲĚƌŝǀĞŶ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ͕�ĂŵƉŝĂŵĞŶƚĞ�
ĂĚŽƚƚĂƚŝ�ĚĂůůĞ�ĂǌŝĞŶĚĞ�Ěŝ�ƵŶ�ĐĞƌƚŽ�ĐŽŵƉĂƌƚŽ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂůĞ͘

6LJODWR�
,O�'LULJHQWH�GHOOD�'LYLVLRQH�,9�± 0DUFR�&DODEUz�

/>��/Z�ddKZ��'�E�Z�>�
^ƚĞĨĂŶŽ�&ŝƌƉŽ

�ŽĐƵŵĞŶƚŽ�ƐŽƚƚŽƐĐƌŝƚƚŽ�ĐŽŶ�ĨŝƌŵĂ�ĚŝŐŝƚĂůĞ�Ăŝ�ƐĞŶƐŝ�ĚĞů��͘>ŐƐ͘�Ŷ͘�ϴϮ�ĚĞů�ϳ�ŵĂƌǌŽ�ϮϬϬϱ�Ğ�ƐƵĐĐĞƐƐŝǀĞ�ŵŽĚŝĨŝĐŚĞ


