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3$57(�35,0$���'(),1,=,21,�(&2120,&+(��$00,1,675$7,9(�(�7(&1,&+(

&$32�����1$785$�(�2**(772�'(//
$33$/72
$UW����2JJHWWR�GHOO
DSSDOWR�H�GHILQL]LRQL
$UW����$PPRQWDUH�GHOO
DSSDOWR�H�LPSRUWR�GHO�FRQWUDWWR
$UW����0RGDOLWD
�GL�VWLSXOD]LRQH�GHO�FRQWUDWWR
$UW����&DWHJRULH�GHL�ODYRUL
$UW����&DWHJRULH�GL�ODYRUD]LRQL�RPRJHQHH��FDWHJRULH�FRQWDELOL

&$32�����',6&,3/,1$�&2175$778$/(
$UW����,QWHUSUHWD]LRQH�GHO�FRQWUDWWR�H�GHO�FDSLWRODWR�VSHFLDOH�G
DSSDOWR
$UW����'RFXPHQWL�FRQWUDWWXDOL
$UW����'LVSRVL]LRQL�SDUWLFRODUL�ULJXDUGDQWL�O·DSSDOWR���
$UW����)DOOLPHQWR�GHOO
DSSDOWDWRUH�
$UW�����'RPLFLOLR�GHOO
DSSDOWDWRUH��UDSSUHVHQWDQWH�H�GLUHWWRUH�GHL�ODYRUL
$UW�����$FFHWWD]LRQH��TXDOLWj�HG�LPSLHJR�GHL�PDWHULDOL

&$32�����7(50,1,�3(5�/
(6(&8=,21(
$UW�����&RQVHJQD�H�LQL]LR�GHL�ODYRUL
$UW�����7HUPLQL�SHU�O
XOWLPD]LRQH�GHL�ODYRUL
$UW�����3URURJKH
$UW�����6RVSHQVLRQL�RUGLQDWH�GDO�'LUHWWRUH�GHL�ODYRUL
$UW�����6RVSHQVLRQL�RUGLQDWH�GDO�583
$UW�����3HQDOH�SHU�ULWDUGL
$UW�����3URJUDPPD�GL�HVHFX]LRQH�GHL�ODYRUL�GHOO
DSSDOWDWRUH�H�FURQRSURJUDPPD
$UW�����,QGHURJDELOLWj�GHL�WHUPLQL�GL�HVHFX]LRQH
$UW�����5LVROX]LRQH�GHO�FRQWUDWWR�SHU�PDQFDWR�ULVSHWWR�GHL�WHUPLQL

&$32�����&217$%,/,==$=,21(�(�/,48,'$=,21(�'(,�/$925,
$UW�����/DYRUL�D�PLVXUD
$UW�����/DYRUL�LQ�HFRQRPLD

&$32�����',6&,3/,1$�(&2120,&$
$UW�����$QWLFLSD]LRQH�GHO�SUH]]R
$UW�����3DJDPHQWL�LQ�DFFRQWR
$UW�����3DJDPHQWL�D�VDOGR
$UW�����)RUPDOLWj�H�DGHPSLPHQWL�D�FXL�VRQR�VXERUGLQDWL�L�SDJDPHQWL
$UW�����5LWDUGR�QHL�SDJDPHQWL�GHOOH�UDWH�GL�DFFRQWR�H�GHOOD�UDWD�GL�VDOGR
$UW�����5HYLVLRQH�SUH]]L�H�DGHJXDPHQWR�FRUULVSHWWLYR
$UW�����&HVVLRQH�GHO�FRQWUDWWR�H�FHVVLRQH�GHL�FUHGLWL

&$32�����*$5$1=,(
$UW�����*DUDQ]LH�SHU�OD�SDUWHFLSD]LRQH
$UW�����*DUDQ]LH�SHU�O
HVHFX]LRQH
$UW�����5LGX]LRQH�GHOOH�JDUDQ]LH
$UW�����2EEOLJKL�DVVLFXUDWLYL�D�FDULFR�GHOO
DSSDOWDWRUH

&$32�����(6(&8=,21(�'(,�/$925,�(�02',),&$�'(,�&2175$77,
$UW�����9DULD]LRQH�GHL�ODYRUL
$UW�����9DULDQWL�SHU�HUURUL�RG�RPLVVLRQL�SURJHWWXDOL
$UW�����3UH]]L�DSSOLFDELOL�DL�QXRYL�ODYRUL�H�QXRYL�SUH]]L

&$32�����',6326,=,21,�,1�0$7(5,$�',�6,&85(==$
$UW�����$GHPSLPHQWL�SUHOLPLQDUL�LQ�PDWHULD�GL�VLFXUH]]D
$UW�����1RUPH�GL�VLFXUH]]D�JHQHUDOL�H�VLFXUH]]D�QHO�FDQWLHUH
$UW�����3LDQR�GL�VLFXUH]]D�H�GL�FRRUGLQDPHQWR��36&�
$UW�����0RGLILFKH�H�LQWHJUD]LRQL�DO�SLDQR�GL�VLFXUH]]D�H�FRRUGLQDPHQWR
$UW�����3LDQR�2SHUDWLYR�GL�6LFXUH]]D
$UW�����2VVHUYDQ]D�H�DWWXD]LRQH�GHL�SLDQL�GL�VLFXUH]]D

&$32�����',6&,3/,1$�'(/�68%$33$/72
$UW�����6XEDSSDOWR
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$UW�����5HVSRQVDELOLWj�LQ�PDWHULD�GL�VXEDSSDOWR
$UW�����3DJDPHQWL�GHL�VXEDSSDOWDWRUL

&$32������&217529(56,(��0$12'23(5$��(6(&8=,21(�'
8)),&,2
$UW�����&RQWHVWD]LRQL�H�ULVHUYH
$UW�����$FFRUGR�ERQDULR�H�WUDQVD]LRQH
$UW�����&RQWURYHUVLH�H�DUELWUDWR
$UW�����&RQWUDWWL�FROOHWWLYL�H�GLVSRVL]LRQL�VXOOD�PDQRGRSHUD
$UW�����'RFXPHQWR�8QLFR�GL�5HJRODULWD
�&RQWULEXWLYD��'85&�
$UW�����5LVROX]LRQH�GHO�FRQWUDWWR�H�UHFHVVR
$UW�����*HVWLRQH�GHL�VLQLVWUL

&$32������8/7,0$=,21(�/$925,
$UW�����8OWLPD]LRQH�GHL�ODYRUL�H�JUDWXLWD�PDQXWHQ]LRQH
$UW�����7HUPLQL�SHU�LO�FROODXGR�H�SHU�O
DFFHUWDPHQWR�GHOOD�UHJRODUH�HVHFX]LRQH
$UW�����3UHVD�LQ�FRQVHJQD�GHL�ODYRUL�XOWLPDWL

&$32������1250(�),1$/,���������
$UW�����2QHUL�H�REEOLJKL�D�FDULFR�GHOO
DSSDOWDWRUH
$UW�����&RQIRUPLWj�DJOL�VWDQGDUG�VRFLDOL
$UW�����3URSULHWj�GHL�PDWHULDOL�GL�VFDYR�H�GHPROL]LRQH
$UW�����8WLOL]]R�GHL�PDWHULDOL�UHFXSHUDWL�R�ULFLFODWL
$UW�����7HUUH�H�URFFH�GD�VFDYR
$UW�����(YHQWXDOH�VRSUDYYHQXWD�LQHIILFDFLD�GHO�FRQWUDWWR
$UW�����7UDFFLDELOLWD
�GHL�SDJDPHQWL�H�GLVFLSOLQD�DQWLPDILD
$UW�����$FFRUGL�PXOWLODWHUDOL
$UW�����,QFRPSDWLELOLWj�GL�LQFDULFR
$UW�����6SHVH�FRQWUDWWXDOL��LPSRVWH�H�WDVVH

3$57(�6(&21'$���35(6&5,=,21,�7(&1,&+(

&$32�����02'$/,7$
�',�(6(&8=,21(
$UW�����5LOHYDWL�H�ULQWHUUL

&$32�����1250(�3(5�/$�0,685$=,21(�(�9$/87$=,21(�'(//(�23(5(
$UW�����5LOHYDWL�H�ULQWHUUL

&$32�����48$/,7$
�'(,�0$7(5,$/,�
$UW�����$FFLDLR�SHU�VWUXWWXUH�PHWDOOLFKH
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3$57(�35,0$

'(),1,=,21,�(&2120,&+(��$00,1,675$7,9(�(�7(&1,&+(

&$32��
1$785$�(�2**(772�'(//
$33$/72

$UW������2JJHWWR�GHOO
DSSDOWR�H�GHILQL]LRQL

ϭ͘ �ŝ�ƐĞŶƐŝ�ĚĞůůΖĂƌƚŝĐŽůŽ�ϭ�ĚĞů��ŽĚŝĐĞ�ĚĞŐůŝ�ĂƉƉĂůƚŝ͕�ůΖŽŐŐĞƚƚŽ�ĚĞůůΖĂƉƉĂůƚŽ�;�͘W͘s͘��Ͳ�Ϳ�ĐŽŶƐŝƐƚĞ�ŶĞůůΖĞƐĞĐƵǌŝŽŶĞ�Ěŝ
ƚƵƚƚŝ� ŝ�ůĂǀŽƌŝ�Ğ�ĨŽƌŶŝƚƵƌĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝ�ƉĞƌ�ůĂ�ƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůΖŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ�Ěŝ�ĐƵŝ�Ăů�ĐŽŵŵĂ�Ϯ͕�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�ůΖƵƐŽ�Ěŝ
ŵĂƚĞƌŝĂůŝ� Ğ� ƚĞĐŶŝĐŚĞ� Ă� ƌŝĚŽƚƚŽ� ŝŵƉĂƚƚŽ� ĂŵďŝĞŶƚĂůĞ� ĚƵƌĂŶƚĞ� ŝů� ĐŝĐůŽ� Ěŝ� ǀŝƚĂ� ĚĞůůΖŽƉĞƌĂ� ŽǀǀĞƌŽ� ĐŽŶĨŽƌŵŝ� Ăů
�ĞĐƌĞƚŽ�ĚĞů�DŝŶŝƐƚƌŽ�ĚĞůůΖ�ŵďŝĞŶƚĞ�ĚĞůůĂ�ƚƵƚĞůĂ�ĚĞů�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ�Ğ�ĚĞů�ŵĂƌĞ�ĚĞůůΖϭϭ�ŐĞŶŶĂŝŽ�ϮϬϭϳ͕�ƉƵďďůŝĐĂƚŽ
ŶĞůůĂ�'͘h͘�Ŷ͘�Ϯϯ�ĚĞů�ϮϴͬϬϭͬϮϬϭϳ͕�Ğ�Ɛ͘ŵ͘ŝ͘�

Ϯ͘ >ΖŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ�ğ�ĐŽƐŞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂƚŽ͗
� ĂͿ� ĚĞŶŽŵŝŶĂǌŝŽŶĞ� ĐŽŶĨĞƌŝƚĂ� ĚĂůůĂ� ^ƚĂǌŝŽŶĞ� ĂƉƉĂůƚĂŶƚĞ͗� Z/Yh�>/&/���/KE�� W/����� ��d��E� ��� �Z��

>/D/dZK&�͖

ďͿ�ĚĞƐĐƌŝǌŝŽŶĞ�ƐŽŵŵĂƌŝĂ͗�ZŝƋƵĂůŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ�ƵƌďĂŶĂ�ƉŝĂǌǌĂ��ĂƚĞŶĂ�ĞĚ�ĂƌĞĞ�ůŝŵŝƚƌŽĨĞ͖

ĐͿ� ƵďŝĐĂǌŝŽŶĞ͗�W/�������d�E��ϵϴϬϲϰ�>/�Z/��/�;D�Ϳ͘

ϯ͘ ^ŽŶŽ� ĐŽŵƉƌĞƐŝ�ŶĞůůΖĂƉƉĂůƚŽ� ƚƵƚƚŝ� ŝ� ůĂǀŽƌŝ͕� ůĞ� ƉƌĞƐƚĂǌŝŽŶŝ͕� ůĞ� ĨŽƌŶŝƚƵƌĞ�Ğ� ůĞ�ƉƌŽǀǀŝƐƚĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝĞ�ƉĞƌ�ĚĂƌĞ� ŝů
ůĂǀŽƌŽ�ĐŽŵƉůĞƚĂŵĞŶƚĞ�ĐŽŵƉŝƵƚŽ�Ğ�ƐĞĐŽŶĚŽ�ůĞ�ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ�ƐƚĂďŝůŝƚĞ�ĚĂů�ƉƌĞƐĞŶƚĞ��ĂƉŝƚŽůĂƚŽ�ƐƉĞĐŝĂůĞ͕�ĐŽŶ�ůĞ
ĐĂƌĂƚƚĞƌŝƐƚŝĐŚĞ� ƚĞĐŶŝĐŚĞ͕� ƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĞ� Ğ� ƋƵĂŶƚŝƚĂƚŝǀĞ� ƉƌĞǀŝƐƚĞ� ĚĂů� ƉƌŽŐĞƚƚŽ� ĞƐĞĐƵƚŝǀŽ� ĐŽŶ� ŝ� ƌĞůĂƚŝǀŝ� ĂůůĞŐĂƚŝ͕
ĐŽŶ�ƌŝŐƵĂƌĚŽ�ĂŶĐŚĞ�Ăŝ�ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌŝ�ĐŽƐƚƌƵƚƚŝǀŝ�Ğ�Ăŝ�ƉƌŽŐĞƚƚŝ�ĞƐĞĐƵƚŝǀŝ͕�ĚĞŝ�ƋƵĂůŝ� ůΖĂƉƉĂůƚĂƚŽƌĞ�ĚŝĐŚŝĂƌĂ�Ěŝ�ĂǀĞƌ
ƉƌĞƐŽ� ĐŽŵƉůĞƚĂ� ĞĚ� ĞƐĂƚƚĂ� ĐŽŶŽƐĐĞŶǌĂ͘� ^ŽŶŽ� ĂůƚƌĞƐŞ� ĐŽŵƉƌĞƐŝ͕� ƐĞŶǌĂ� ƵůƚĞƌŝŽƌŝ� ŽŶĞƌŝ� ƉĞƌ� ůĂ� ^ƚĂǌŝŽŶĞ
ĂƉƉĂůƚĂŶƚĞ͕� ŝ� ŵŝŐůŝŽƌĂŵĞŶƚŝ� Ğ� ůĞ� ƉƌĞǀŝƐŝŽŶŝ� ŵŝŐůŝŽƌĂƚŝǀĞ� Ğ� ĂŐŐŝƵŶƚŝǀĞ� ĐŽŶƚĞŶƵƚĞ� ŶĞůůΖŽĨĨĞƌƚĂ� ƚĞĐŶŝĐĂ
ƉƌĞƐĞŶƚĂƚĂ�ĚĂůůΖĂƉƉĂůƚĂƚŽƌĞ�Ğ�ƌĞĐĞƉŝƚĞ�ĚĂůůĂ�^ƚĂǌŝŽŶĞ�ĂƉƉĂůƚĂŶƚĞ͘

ϰ͘ >ΖĞƐĞĐƵǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ� ůĂǀŽƌŝ�ğ�ƐĞŵƉƌĞ�Ğ�ĐŽŵƵŶƋƵĞ�ĞĨĨĞƚƚƵĂƚĂ�ƐĞĐŽŶĚŽ�ůĞ�ƌĞŐŽůĞ�ĚĞůůΖĂƌƚĞ�Ğ� ůΖĂƉƉĂůƚĂƚŽƌĞ�ĚĞǀĞ
ĐŽŶĨŽƌŵĂƌƐŝ� ĂůůĂ� ŵĂƐƐŝŵĂ� ĚŝůŝŐĞŶǌĂ� ŶĞůůΖĂĚĞŵƉŝŵĞŶƚŽ� ĚĞŝ� ƉƌŽƉƌŝ� ŽďďůŝŐŚŝ͖� ƚƌŽǀĂ� ƐĞŵƉƌĞ� ĂƉƉůŝĐĂǌŝŽŶĞ
ůΖĂƌƚŝĐŽůŽ�ϭϯϳϰ�ĚĞů�ĐŽĚŝĐĞ�ĐŝǀŝůĞ͘

ϱ͘ �ŶĐŚĞ�Ăŝ�ĨŝŶŝ�ĚĞůůΖĂƌƚŝĐŽůŽ�ϯ͕�ĐŽŵŵĂ�ϱ͕�ĚĞůůĂ�ůĞŐŐĞ�Ŷ͘�ϭϯϲ�ĚĞů�ϮϬϭϬ�Ğ�ĚĞůůΖĂƌƚŝĐŽůŽ�ϲϲ͕�ĐŽŵŵĂ�ϰ͕�ƐŽŶŽ�ƐƚĂƚŝ
ĂĐƋƵŝƐŝƚŝ�ŝ�ƐĞŐƵĞŶƚŝ�ĐŽĚŝĐŝ͗

Ă͘ �ŽĚŝĐĞ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝǀŽ�ĚĞůůĂ�ŐĂƌĂ�;�/'Ϳ͗

ď͘ �ŽĚŝĐĞ�hŶŝĐŽ�Ěŝ�WƌŽŐĞƚƚŽ�;�hWͿ� &ϰϴ�ϭϴϬϬϬϬϯϬϬϬϭ
ϲ͘ EĞů�ƉƌĞƐĞŶƚĞ��ĂƉŝƚŽůĂƚŽ�ƐŽŶŽ�ĂƐƐƵŶƚĞ�ůĞ�ƐĞŐƵĞŶƚŝ�ĚĞĨŝŶŝǌŝŽŶŝ͗

Ă͘ �ŽĚŝĐĞ�ĚĞŝ�ĐŽŶƚƌĂƚƚŝ͗�ŝů��͘�>ŐƐ͘�ϱϬ�ĚĞů�ϭϴ��ƉƌŝůĞ�ϮϬϭϲ�Ɛ͘ŵ͘ŝ͖͘
ď͘ ZĞŐŽůĂŵĞŶƚŽ�ŐĞŶĞƌĂůĞ͗�ŝů��͘W͘Z͘�ϮϬϳ�ĚĞů�ϱ�KƚƚŽďƌĞ�ϮϬϭϬ�Ͳ�ZĞŐŽůĂŵĞŶƚŽ�Ěŝ�ĞƐĞĐƵǌŝŽŶĞ�ĞĚ�ĂƚƚƵĂǌŝŽŶĞ

ĚĞů��ŽĚŝĐĞ�ĚĞŝ�ĐŽŶƚƌĂƚƚŝ�ƉƵďďůŝĐŝ͕�ƉĞƌ�ůĞ�ƉĂƌƚŝ�ŶŽŶ�ĂďƌŽŐĂƚĞ
Đ͘ �ĂƉŝƚŽůĂƚŽ�'ĞŶĞƌĂůĞ͗�ŝů�ĐĂƉŝƚŽůĂƚŽ�ŐĞŶĞƌĂůĞ�ĚΖĂƉƉĂůƚŽ�ĂƉƉƌŽǀĂƚŽ�ĐŽŶ��͘D͘�ϭϰϱ�ĚĞů�ϭϵ��ƉƌŝůĞ�ϮϬϬϬ͖
Ě͘ �͘�>ŐƐ͘�ϴϭͬϮϬϬϴ͗� ŝů�ĚĞĐƌĞƚŽ� ůĞŐŝƐůĂƚŝǀŽ�ϵ��ƉƌŝůĞ�ϮϬϬϴ͕�Ŷ͘�ϴϭ͕��ƚƚƵĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůΖĂƌƚŝĐŽůŽ�ϭ�ĚĞůůĂ� ůĞŐŐĞ�ϯ

ĂŐŽƐƚŽ�ϮϬϬϳ͕�Ŷ͘�ϭϮϯ͕�ŝŶ�ŵĂƚĞƌŝĂ�Ěŝ�ƚƵƚĞůĂ�ĚĞůůĂ�ƐĂůƵƚĞ�Ğ�ĚĞůůĂ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�ŶĞŝ�ůƵŽŐŚŝ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ͖
Ğ͘ ^ƚĂǌŝŽŶĞ�ĂƉƉĂůƚĂŶƚĞ͗� ůĞ�ĂŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶŝ�ĂŐŐŝƵĚŝĐĂƚƌŝĐŝ�Ěŝ� ĐƵŝ�ĂůůĂ� ůĞƚƚĞƌĂ�ĂͿ�Őůŝ�ĞŶƚŝ�ĂŐŐŝƵĚŝĐĂƚŽƌŝ�Ěŝ

ĐƵŝ�ĂůůĂ�ůĞƚƚĞƌĂ�ĞͿ͕�ŝ�ƐŽŐŐĞƚƚŝ�ĂŐŐŝƵĚŝĐĂƚŽƌŝ�Ěŝ�ĐƵŝ�ĂůůĂ�ůĞƚƚĞƌĂ�ĨͿ�Ğ�Őůŝ�Ăůƚƌŝ�ƐŽŐŐĞƚƚŝ�ĂŐŐŝƵĚŝĐĂƚŽƌŝ�Ěŝ�ĐƵŝ
ĂůůĂ�ůĞƚƚĞƌĂ�ŐͿ�ĚĞůůΖĂƌƚŝĐŽůŽ�ϯ�ĚĞů�ĐŽĚŝĐĞ�ĚĞŝ�ĐŽŶƚƌĂƚƚŝ͖

Ĩ͘ KƉĞƌĂƚŽƌĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĐŽ͗�ƵŶĂ�ƉĞƌƐŽŶĂ�ĨŝƐŝĐĂ�Ž�ŐŝƵƌŝĚŝĐĂ͕�ƵŶ�ĞŶƚĞ�ƉƵďďůŝĐŽ͕�ƵŶ�ƌĂŐŐƌƵƉƉĂŵĞŶƚŽ�Ěŝ�ƚĂůŝ
ƉĞƌƐŽŶĞ�Ž�ĞŶƚŝ͕�ĐŽŵƉƌĞƐĂ�ƋƵĂůƐŝĂƐŝ�ĂƐƐŽĐŝĂǌŝŽŶĞ�ƚĞŵƉŽƌĂŶĞĂ�Ěŝ�ŝŵƉƌĞƐĞ͕�ƵŶ�ĞŶƚĞ�ƐĞŶǌĂ�ƉĞƌƐŽŶĂůŝƚă
ŐŝƵƌŝĚŝĐĂ͕� ŝǀŝ� ĐŽŵƉƌĞƐŽ� ŝů� ŐƌƵƉƉŽ� ĞƵƌŽƉĞŽ� Ěŝ� ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ� ĞĐŽŶŽŵŝĐŽ� ;'�/�Ϳ� ĐŽƐƚŝƚƵŝƚŽ� Ăŝ� ƐĞŶƐŝ� ĚĞů
ĚĞĐƌĞƚŽ�ůĞŐŝƐůĂƚŝǀŽ�Ϯϯ�ůƵŐůŝŽ�ϭϵϵϭ͕�Ŷ͘�ϮϰϬ͕�ĐŚĞ�ŽĨĨƌĞ�ƐƵů�ŵĞƌĐĂƚŽ�ůĂ�ƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŝ�Ž�ŽƉĞƌĞ͘



�ĂƉŝƚŽůĂƚŽ�ƐƉĞĐŝĂůĞ�ĚΖ�ƉƉĂůƚŽ�Ͳ�Z/Yh�>/&/���/KE��W/�������d��E�����Z���>/D/dZK&�

WĂŐŝŶĂ�ϱ�Ěŝ�ϰϴ

Ő͘ �ƉƉĂůƚĂƚŽƌĞ͗�KƉĞƌĂƚŽƌĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĐŽ�ĐŚĞ�Ɛŝ�ğ�ĂŐŐŝƵĚŝĐĂƚŽ�ŝů�ĐŽŶƚƌĂƚƚŽ͘
Ś͘ ZhW͗� ŝů� ƐŽŐŐĞƚƚŽ� ŝŶĐĂƌŝĐĂƚŽ� ĚĂůůĂ� ^ƚĂǌŝŽŶĞ� ĂƉƉĂůƚĂŶƚĞ� Ă� ƐǀŽůŐĞƌĞ� ŝ� ĐŽŵƉŝƚŝ� Ěŝ� ŶŽƌŵĂ� ĂĨĨŝĚĂƚŝ� Ăů

ZĞƐƉŽŶƐĂďŝůĞ�ĚĞŝ�ůĂǀŽƌŝ͖
ŝ͘ �>͗�ůΖƵĨĨŝĐŝŽ�Ěŝ��ŝƌĞǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ůĂǀŽƌŝ͕�ƚŝƚŽůĂƌĞ�ĚĞůůĂ�ĚŝƌĞǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ůĂǀŽƌŝ͕�Ěŝ�ĐƵŝ�ğ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůĞ�ŝů�ĚŝƌĞƚƚŽƌĞ
ĚĞŝ�ůĂǀŽƌŝ͖

ů͘ �hZ�͗�ŝů��ŽĐƵŵĞŶƚŽ�ƵŶŝĐŽ�Ěŝ�ƌĞŐŽůĂƌŝƚă�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝǀĂ�ƉƌĞǀŝƐƚŽ�ĚĂŐůŝ�ĂƌƚŝĐŽůŝ�ϲ�Ğ�ϭϵϲ�ĚĞů�ZĞŐŽůĂŵĞŶƚŽ
ŐĞŶĞƌĂůĞ͖

ŵ͘ ^K�͗� ůΖĂƚƚĞƐƚĂǌŝŽŶĞ� ^K�� ĐŚĞ� ĐŽŵƉƌŽǀĂ� ůĂ�ƋƵĂůŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ� ƉĞƌ� ƵŶĂ� Ž� Ɖŝƶ� ĐĂƚĞŐŽƌŝĞ͕� ŶĞůůĞ� ƉĞƌƚŝŶĞŶƚŝ
ĐůĂƐƐŝĨŝĐŚĞ͕�ƌŝůĂƐĐŝĂƚĂ�ĚĂ�ƵŶĂ�^ŽĐŝĞƚă�KƌŐĂŶŝƐŵŽ�Ěŝ��ƚƚĞƐƚĂǌŝŽŶĞ͖

Ŷ͘ W^�͗�ŝů�WŝĂŶŽ�Ěŝ�^ŝĐƵƌĞǌǌĂ�Ğ��ŽŽƌĚŝŶĂŵĞŶƚŽ�Ěŝ�ĐƵŝ�ĂůůΖĂƌƚŝĐŽůŽ�ϭϬϬ�ĚĞů��͘�>ŐƐ͘�ϴϭͬϮϬϬϴ͖
Ž͘ WK^͗� ŝů� WŝĂŶŽ� KƉĞƌĂƚŝǀŽ� Ěŝ� ^ŝĐƵƌĞǌǌĂ� Ěŝ� ĐƵŝ� ĂŐůŝ� ĂƌƚŝĐŽůŝ� ϴϵ͕� ĐŽŵŵĂ� ϭ͕� ůĞƚƚĞƌĂ� ŚͿ� Ğ� ϵϲ͕� ĐŽŵŵĂ� ϭ͕

ůĞƚƚĞƌĂ�ŐͿ͕�ĚĞů��͘�>ŐƐ͘�ϴϭͬϮϬϬϴ͖
Ɖ͘ �ŽƐƚŽ�ĚĞů�ƉĞƌƐŽŶĂůĞ�;ĂŶĐŚĞ��WͿ͗�ŝů�ĐŽƐƚŽ�ĐƵŵƵůĂƚŽ�ĚĞů�ƉĞƌƐŽŶĂůĞ�ŝŵƉŝĞŐĂƚŽ͕�ƐƚŝŵĂƚŽ�ĚĂůůĂ�^ƚĂǌŝŽŶĞ

ĂƉƉĂůƚĂŶƚĞ� ƐƵůůĂ� ďĂƐĞ� ĚĞůůĂ� ĐŽŶƚƌĂƚƚĂǌŝŽŶĞ� ĐŽůůĞƚƚŝǀĂ� ŶĂǌŝŽŶĂůĞ� Ğ� ĚĞůůĂ� ĐŽŶƚƌĂƚƚĂǌŝŽŶĞ� ŝŶƚĞŐƌĂƚŝǀĂ͕
ĐŽŵƉƌĞŶƐŝǀŽ� ĚĞŐůŝ� ŽŶĞƌŝ� ƉƌĞǀŝĚĞŶǌŝĂůŝ� Ğ� ĂƐƐŝĐƵƌĂƚŝǀŝ͕� Ăů� ŶĞƚƚŽ� ĚĞůůĞ� ƐƉĞƐĞ� ŐĞŶĞƌĂůŝ� Ğ� ĚĞŐůŝ� Ƶƚŝůŝ
ĚΖŝŵƉƌĞƐĂ͖

Ƌ͘ ^ŝĐƵƌĞǌǌĂ�ƐƉĞĐŝĂůĞ� ;ĂŶĐŚĞ� ^^Ϳ͗� �ŽƐƚŝ�ƉĞƌ� ůΖĂƚƚƵĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�W^�͕� ƌĞůĂƚŝǀŝ� Ăŝ� ƌŝƐĐŚŝ�ĚĂ� ŝŶƚĞƌĨĞƌĞŶǌĂ�Ğ� Ăŝ
ƌŝƐĐŚŝ�ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌŝ�ĚĞů�ĐĂŶƚŝĞƌĞ�ŽŐŐĞƚƚŽ�Ěŝ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ͕�Ăŝ�ƐĞŶƐŝ��͘>ŐƐ͘�ϴϭͬϮϬϬϴ�Ğ�Ăů��ĂƉŽ�ϰ�ĚĞůůΖĂůůĞŐĂƚŽ
ys�ĂůůŽ�ƐƚĞƐƐŽ��͘�>ŐƐ͘�ϴϭͬϮϬϬϴ͘

$UW������$PPRQWDUH�GHOO
DSSDOWR�H�LPSRUWR�GHO�FRQWUDWWR

ϭ͘ >ΖŝŵƉŽƌƚŽ�ĚĞůůΖĂƉƉĂůƚŽ�ƉŽƐƚŽ�Ă�ďĂƐĞ�ĚĞůůΖĂĨĨŝĚĂŵĞŶƚŽ�ğ�ĚĞĨŝŶŝƚŽ�ĚĂůůĂ�ƐĞŐƵĞŶƚĞ�ƚĂďĞůůĂ͗

�ĞƐĐƌŝǌŝŽŶĞ dKd�>��;>Ϳ

ϭ >ĂǀŽƌŝ�;>Ϳ���DŝƐƵƌĂ ϵϯϲ͘ϰϳϱ͕Ϯϲ�Φ

�ĞƐĐƌŝǌŝŽŶĞ ���ŽƌƉŽ ��DŝƐƵƌĂ /Ŷ��ĐŽŶŽŵŝĂ dKd�>��;^^Ϳ

Ϯ ^ŝĐƵƌĞǌǌĂ�ƐƉĞĐŝĂůĞ�;^^Ϳ�ĚĂ�W^� Ϭ͕ϬϬ�Φ ϯϳ͘ϭϱϲ͕ϬϬ�Φ Ϭ͕ϬϬ�Φ ϯϳ͘ϭϱϲ͕ϬϬ�Φ

d /DWKZdK�dKd�>���WW�>dK�;ϭнϮͿ ϵϳϯ͘ϲϯϭ͕Ϯϲ�Φ

Ϯ͘ >ΖŝŵƉŽƌƚŽ�ĐŽŶƚƌĂƚƚƵĂůĞ�ƐĂƌă�ĐŽƐƚŝƚƵŝƚŽ�ĚĂůůĂ�ƐŽŵŵĂ�ĚĞŝ�ƐĞŐƵĞŶƚŝ�ŝŵƉŽƌƚŝ͗

ĂͿ� ŝŵƉŽƌƚŽ� ĚĞŝ� ůĂǀŽƌŝ� ;>Ϳ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŽ� Ăů� ƌŝŐŽ� ϭ͕� ĚĞůůĂ� ĐŽůŽŶŶĂ� ͨdKd�>�͕ͩ� Ăů� ŶĞƚƚŽ� ĚĞů� ƌŝďĂƐƐŽ
ƉĞƌĐĞŶƚƵĂůĞ�ŽĨĨĞƌƚŽ�ĚĂůůΖĂƉƉĂůƚĂƚŽƌĞ�ŝŶ�ƐĞĚĞ�Ěŝ�ŐĂƌĂ�ƐƵů�ŵĞĚĞƐŝŵŽ�ŝŵƉŽƌƚŽ͖

ďͿ� ŝŵƉŽƌƚŽ�ĚĞŐůŝ�KŶĞƌŝ�Ěŝ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�;^^Ϳ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŽ�Ăů�ƌŝŐŽ�Ϯ͕�ĚĞůůĂ�ĐŽůŽŶŶĂ�ͨdKd�>�ͩ͘

ϯ͘ �ŝ�ĨŝŶŝ�ĚĞů�ĐŽŵŵĂ�Ϯ͕�Őůŝ�ŝŵƉŽƌƚŝ�ƐŽŶŽ�ĚŝƐƚŝŶƚŝ�ŝŶ�ƐŽŐŐĞƚƚŝ�Ă�ƌŝďĂƐƐŽ�Ğ�ŶŽŶ�ƐŽŐŐĞƚƚŝ�Ă�ƌŝďĂƐƐŽ͕�ĐŽŵĞ�ƐĞŐƵĞ͗

^ŽŐŐĞƚƚŝ�Ă�ƌŝďĂƐƐŽ EKE�ƐŽŐŐĞƚƚŝ�Ă�ƌŝďĂƐƐŽ

ϭ >ĂǀŽƌŝ�Ă�DŝƐƵƌĂ ϵϯϲ͘ϰϳϱ͕Ϯϲ�Φ

Ϯ ^ŝĐƵƌĞǌǌĂ�ƐƉĞĐŝĂůĞ�;^^Ϳ�ĚĂ�W^� ϯϳ͘ϭϱϲ͕ϬϬ�Φ

dKd�>� ϵϯϲ͘ϰϳϱ͕Ϯϲ�Φ ϯϳ͘ϭϱϲ͕ϬϬ�Φ

ϰ͘ �ŝ� ĨŝŶŝ� ĚĞůůĂ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĂǌŝŽŶĞ� ĚĞŐůŝ� ŝŵƉŽƌƚŝ� Ěŝ� ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂ� ƉĞƌ� ůĂ� ƋƵĂůŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ� Ěŝ� ĐƵŝ� ĂůůΖĂƌƚŝĐŽůŽ� ϲϭ� ĚĞů
ZĞŐŽůĂŵĞŶƚŽ� ŐĞŶĞƌĂůĞ͕� ƌŝůĞǀĂ� ůΖŝŵƉŽƌƚŽ� ƌŝƉŽƌƚĂƚŽ� ŶĞůůĂ� ĐĂƐĞůůĂ� ĚĞůůĂ� ƚĂďĞůůĂ� Ěŝ� ĐƵŝ� Ăů� ĐŽŵŵĂ� ϭ͕� ŝŶ
ĐŽƌƌŝƐƉŽŶĚĞŶǌĂ�ĚĞů�ƌŝŐŽ�Ηd�ʹ�/DWKZdK�dKd�>���WW�>dKΗ�Ğ�ĚĞůůΖƵůƚŝŵĂ�ĐŽůŽŶŶĂ�ΗdKd�>�Η͘



�ĂƉŝƚŽůĂƚŽ�ƐƉĞĐŝĂůĞ�ĚΖ�ƉƉĂůƚŽ�Ͳ�Z/Yh�>/&/���/KE��W/�������d��E�����Z���>/D/dZK&�

WĂŐŝŶĂ�ϲ�Ěŝ�ϰϴ

$UW������0RGDOLWD
�GL�VWLSXOD]LRQH�GHO�FRQWUDWWR

ϭ͘ /ů�ĐŽŶƚƌĂƚƚŽ�ğ�ƐƚŝƉƵůĂƚŽ�͞��DŝƐƵƌĂ͟�Ăŝ�ƐĞŶƐŝ�ĚĞůůΖĂƌƚŝĐŽůŽ�ϰϯ͕�ĐŽŵŵĂ�ϳ�ĚĞů��͘W͘Z͘�ϮϬϳͬϮϬϭϬ͘
Ϯ͘ >͛ŝŵƉŽƌƚŽ�ĚĞů� ĐŽŶƚƌĂƚƚŽ�ƉƵž� ǀĂƌŝĂƌĞ͕� ŝŶ� ĂƵŵĞŶƚŽ�Ž� ŝŶ�ĚŝŵŝŶƵǌŝŽŶĞ͕� ŝŶ�ďĂƐĞ� ĂůůĞ�ƋƵĂŶƚŝƚă� ĞĨĨĞƚƚŝǀĂŵĞŶƚĞ

ĞƐĞŐƵŝƚĞ͕�ĨĞƌŵŝ�ƌĞƐƚĂŶĚŽ�ůĞ�ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ĐƵŝ�ĂŐůŝ�ĂƌƚŝĐŽůŝ��ƌƚ͘�ϯϰ�Ğ��ƌƚ͘�ϯϱ�ƉƌĞǀŝƐƚĞ�ĚĂů�ƉƌĞƐĞŶƚĞ��ĂƉŝƚŽůĂƚŽ
ƐƉĞĐŝĂůĞ�

ϯ͘ /� ƉƌĞǌǌŝ� ƵŶŝƚĂƌŝ� ŽĨĨĞƌƚŝ� ĚĂůů͛ĂƉƉĂůƚĂƚŽƌĞ� ŝŶ� ƐĞĚĞ� Ěŝ� ŐĂƌĂ� ŵĞĚŝĂŶƚĞ� ůĂ� >ŝƐƚĂ� ƉĞƌ� ů͛ŽĨĨĞƌƚĂ͕� ĞǀĞŶƚƵĂůŵĞŶƚĞ
ƌĞƚƚŝĨŝĐĂƚŝ�ĚĂůůĂ�^ƚĂǌŝŽŶĞ�ĂƉƉĂůƚĂŶƚĞ�ŝŶ�ƐĞĚĞ�Ěŝ�ĂŐŐŝƵĚŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞĨŝŶŝƚŝǀĂ͕�ĐŽƐƚŝƚƵŝƐĐŽŶŽ�ŝ�ƉƌĞǌǌŝ�ĐŽŶƚƌĂƚƚƵĂůŝ
Ğ� ƐŽŶŽ� ĚĂ� ŝŶƚĞŶĚĞƌƐŝ� Ă� ƚƵƚƚŝ� Őůŝ� ĞĨĨĞƚƚŝ� ĐŽŵĞ� ͨĞůĞŶĐŽ� ĚĞŝ� ƉƌĞǌǌŝ� ƵŶŝƚĂƌŝ͖ͩ� ĞƐƐŝ� ƐŽŶŽ� ĂƉƉůŝĐĂƚŝ� ĂůůĞ� ƐŝŶŐŽůĞ
ƋƵĂŶƚŝƚă�ĞƐĞŐƵŝƚĞ͘

ϰ͘ /�ƉƌĞǌǌŝ�ĐŽŶƚƌĂƚƚƵĂůŝ�ƐŽŶŽ�ǀŝŶĐŽůĂŶƚŝ�ĂŶĐŚĞ�ƉĞƌ� ůĂ�ĚĞĨŝŶŝǌŝŽŶĞ͕�ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ĐŽŶƚĂďŝůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ĞǀĞŶƚƵĂůŝ
ǀĂƌŝĂŶƚŝ͕�ĂĚĚŝǌŝŽŶŝ�Ž�ĚĞƚƌĂǌŝŽŶŝ�ŝŶ�ĐŽƌƐŽ�Ě͛ŽƉĞƌĂ͕�ƐĞ�ĂŵŵŝƐƐŝďŝůŝ�ĞĚ�ŽƌĚŝŶĂƚĞ�Ž�ĂƵƚŽƌŝǌǌĂƚĞ͘

ϱ͘ /�ƌĂƉƉŽƌƚŝ�ĞĚ�ŝ�ǀŝŶĐŽůŝ�ŶĞŐŽǌŝĂůŝ�Ɛŝ�ƌŝĨĞƌŝƐĐŽŶŽ�ĂŐůŝ�ŝŵƉŽƌƚŝ�ĐŽŵĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŝ�Ăŝ�ƐĞŶƐŝ�ĚĞůů͛ĂƌƚŝĐŽůŽ��ƌƚ͘�Ϯ͘��
/� ǀŝŶĐŽůŝ�ŶĞŐŽǌŝĂůŝ�Ěŝ�ŶĂƚƵƌĂ�ĞĐŽŶŽŵŝĐĂ� ƐŽŶŽ� ŝŶĚŝƉĞŶĚĞŶƚŝ� �ĚĂů� ĐŽŶƚĞŶƵƚŽ�ĚĞůů͛ŽĨĨĞƌƚĂ� ƚĞĐŶŝĐĂ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƚĂ
ĚĂůů͛ĂƉƉĂůƚĂƚŽƌĞ� Ğ� ƌĞƐƚĂŶŽ� ŝŶǀĂƌŝĂƚŝ� ĂŶĐŚĞ� ĚŽƉŽ� ŝů� ƌĞĐĞƉŝŵĞŶƚŽ� Ěŝ� ƋƵĞƐƚ͛ƵůƚŝŵĂ� ĚĂ� ƉĂƌƚĞ� ĚĞůůĂ� ^ƚĂǌŝŽŶĞ
ĂƉƉĂůƚĂŶƚĞ͘

ϲ͘ /ů� ĐŽŶƚƌĂƚƚŽ� ğ� ƐƚŝƉƵůĂƚŽ͕� Ă� ƉĞŶĂ� Ěŝ� ŶƵůůŝƚă͕� ĐŽŶ� ĂƚƚŽ� ƉƵďďůŝĐŽ� ŶŽƚĂƌŝůĞ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝĐŽ͕� ŽǀǀĞƌŽ͕� ŝŶ� ŵŽĚĂůŝƚă
ĞůĞƚƚƌŽŶŝĐĂ�ƐĞĐŽŶĚŽ�ůĞ�ŶŽƌŵĞ�ǀŝŐĞŶƚŝ�ƉĞƌ�ůĂ�^ƚĂǌŝŽŶĞ�ĂƉƉĂůƚĂŶƚĞ͕�ŝŶ�ĨŽƌŵĂ�ƉƵďďůŝĐĂ�ĂŵŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĂ�Ă�ĐƵƌĂ
ĚĞůůΖhĨĨŝĐŝĂůĞ�ƌŽŐĂŶƚĞ�ĚĞůůΖĂŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ�ĂŐŐŝƵĚŝĐĂƚƌŝĐĞ�Ž�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�ƐĐƌŝƚƚƵƌĂ�ƉƌŝǀĂƚĂ�Ğ�ĐŽŵƵŶƋƵĞ�Ăŝ�ƐĞŶƐŝ
ĚĞůůΖĂƌƚ͘�ϯϮ�ĚĞů�ĐŽĚŝĐĞ�ĚĞŝ�ĐŽŶƚƌĂƚƚŝ͘

$UW������&DWHJRULH�GHL�ODYRUL

ϭ͘ /� ůĂǀŽƌŝ� ƐŽŶŽ�ƌŝĐŽŶĚƵĐŝďŝůŝ�ĂůůĂ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĂ�ƉƌĞǀĂůĞŶƚĞ�Ěŝ�ŽƉĞƌĞ�K'�ϯ͘�dĂůĞ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĂ�ĐŽƐƚŝƚƵŝƐĐĞ� ŝŶĚŝĐĂǌŝŽŶĞ
ƉĞƌ�ŝů�ƌŝůĂƐĐŝŽ�ĚĞů�ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚŽ�Ěŝ�ĞƐĞĐƵǌŝŽŶĞ�ůĂǀŽƌŝ�͘

Ϯ͘ >ΖŝŵƉŽƌƚŽ�ĚĞůůĂ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĂ�ĚĞĨŝŶŝƚĂ�Ăů�ĐŽŵŵĂ�ϭ�ĐŽƌƌŝƐƉŽŶĚĞ�ĂůůΖŝŵƉŽƌƚŽ�ƚŽƚĂůĞ�ĚĞŝ� ůĂǀŽƌŝ� ŝŶ�ĂƉƉĂůƚŽ͕�ƉĞƌ� ůĂ
ƋƵĂůĞ�ğ�ƌŝĐŚŝĞƐƚĂ�ůĂ�ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂ�///

ϯ͘ EŽŶ�ƐŽŶŽ�ƉƌĞǀŝƐƚĞ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞ�ƐĐŽƌƉŽƌĂďŝůŝ͘�

$UW������&DWHJRULH�GL�ODYRUD]LRQL�RPRJHQHH��FDWHJRULH�FRQWDELOL

ϭ͘ >Ğ� ĐĂƚĞŐŽƌŝĞ�Ěŝ� ůĂǀŽƌĂǌŝŽŶŝ� ŽŵŽŐĞŶĞĞ�Ěŝ� ĐƵŝ� ĂŐůŝ� ĂƌƚŝĐŽůŝ� ϰϯ͕� ĐŽŵŵŝ�ϲ͕� ϴ� Ğ� ϵ�ĚĞů� ZĞŐŽůĂŵĞŶƚŽ� ŐĞŶĞƌĂůĞ͕
ƐŽŶŽ�ƌŝƉŽƌƚĂƚĞ�ŶĞůůĂ�ƐĞŐƵĞŶƚĞ�ƚĂďĞůůĂ͗

�ĂƚĞŐŽƌŝĂ
/ŵƉŽƌƚŝ�ŝŶ�ĞƵƌŽ /ŶĐŝĚĞŶǌĂ

ƐƵ�dŽƚĂůĞ>ĂǀŽƌŝ ^ŝĐƵƌĞǌǌĂ�ĚĞů�W^� dŽƚĂůĞ

>�sKZ/���D/^hZ�
K'�Ϯ

ϭϬϬ͕ϬϬй

^ŽŵŵĂŶŽ�Ă�DŝƐƵƌĂ ϵϯϲ͘ϰϳϱ͕Ϯϲ ϯϳ͘ϭϱϲ͕ϬϬ ϵϳϯ͘ϲϯϭ͕Ϯϲ ϭϬϬ͕ϬϬй

dŽƚĂůĞ��WW�>dK ϵϯϲ͘ϰϳϱ͕Ϯϲ ϯϳ͘ϭϱϲ͕ϬϬ ϵϳϯ͘ϲϯϭ͕Ϯϲ

�
�� *OL�LPSRUWL�D�PLVXUD�VRQR�VRJJHWWL�DOOD�UHQGLFRQWD]LRQH�FRQWDELOH�DL�VHQVL�GHOO
DUWLFROR�$UW������

Z�^d�hZK���D�Ehd�E�/KE����/���E/�
/DDK�/>/�^KddKWK^d/���dhd�>���/�^�E^/�
��>>���/^WK^/�/KE/�/E�D�d�Z/���/���E/�
�h>dhZ�>/����D�/�Ed�>/͘

ϵϯϲ͘ϰϳϱ͕Ϯϲ ϯϳ͘ϭϱϲ͕ϬϬ ϵϳϯ͘ϲϯϭ͕Ϯϲ



�ĂƉŝƚŽůĂƚŽ�ƐƉĞĐŝĂůĞ�ĚΖ�ƉƉĂůƚŽ�Ͳ�Z/Yh�>/&/���/KE��W/�������d��E�����Z���>/D/dZK&�

WĂŐŝŶĂ�ϳ�Ěŝ�ϰϴ

&$32��
',6&,3/,1$�&2175$778$/(

$UW������,QWHUSUHWD]LRQH�GHO�FRQWUDWWR�H�GHO�FDSLWRODWR�VSHFLDOH�G
DSSDOWR

ϭ͘ /Ŷ�ĐĂƐŽ�Ěŝ�ĚŝƐĐŽƌĚĂŶǌĂ�ƚƌĂ�ŝ�ǀĂƌŝ�ĞůĂďŽƌĂƚŝ�Ěŝ�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�ǀĂůĞ�ůĂ�ƐŽůƵǌŝŽŶĞ�Ɖŝƶ�ĂĚĞƌĞŶƚĞ�ĂůůĞ�ĨŝŶĂůŝƚă�ƉĞƌ�ůĞ�ƋƵĂůŝ
ŝů�ůĂǀŽƌŽ�ğ�ƐƚĂƚŽ�ƉƌŽŐĞƚƚĂƚŽ�Ğ�ĐŽŵƵŶƋƵĞ�ƋƵĞůůĂ�ŵĞŐůŝŽ�ƌŝƐƉŽŶĚĞŶƚĞ�Ăŝ�ĐƌŝƚĞƌŝ�Ěŝ�ƌĂŐŝŽŶĞǀŽůĞǌǌĂ�Ğ�Ěŝ�ďƵŽŶĂ
ƚĞĐŶŝĐĂ�ĞƐĞĐƵƚŝǀĂ͘

Ϯ͘ /Ŷ� ĐĂƐŽ� Ěŝ� ŶŽƌŵĞ� ĚĞů� ĐĂƉŝƚŽůĂƚŽ� ƐƉĞĐŝĂůĞ� ƚƌĂ� ůŽƌŽ� ŶŽŶ� ĐŽŵƉĂƚŝďŝůŝ� Ž� ĂƉƉĂƌĞŶƚĞŵĞŶƚĞ� ŶŽŶ� ĐŽŵƉĂƚŝďŝůŝ͕
ƚƌŽǀĂŶŽ�ĂƉƉůŝĐĂǌŝŽŶĞ�ŝŶ�ƉƌŝŵŽ�ůƵŽŐŽ�ůĞ�ŶŽƌŵĞ�ĞĐĐĞǌŝŽŶĂůŝ�Ž�ƋƵĞůůĞ�ĐŚĞ�ĨĂŶŶŽ�ĞĐĐĞǌŝŽŶĞ�Ă�ƌĞŐŽůĞ�ŐĞŶĞƌĂůŝ͕
ŝŶ� ƐĞĐŽŶĚŽ� ůƵŽŐŽ� ƋƵĞůůĞ� ŵĂŐŐŝŽƌŵĞŶƚĞ� ĐŽŶĨŽƌŵŝ� ĂůůĞ� ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶŝ� ůĞŐŝƐůĂƚŝǀĞ� Ž� ƌĞŐŽůĂŵĞŶƚĂƌŝ� ŽƉƉƵƌĞ
ĂůůΖŽƌĚŝŶĂŵĞŶƚŽ�ŐŝƵƌŝĚŝĐŽ͕�ŝŶ�ƚĞƌǌŽ�ůƵŽŐŽ�ƋƵĞůůĞ�Ěŝ�ŵĂŐŐŝŽƌ�ĚĞƚƚĂŐůŝŽ�Ğ�ŝŶĨŝŶĞ�ƋƵĞůůĞ�Ěŝ�ĐĂƌĂƚƚĞƌĞ�ŽƌĚŝŶĂƌŝŽ͘

ϯ͘ >ΖŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ĐůĂƵƐŽůĞ�ĐŽŶƚƌĂƚƚƵĂůŝ͕�ĐŽƐŞ�ĐŽŵĞ�ĚĞůůĞ�ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶŝ�ĚĞů�ƉƌĞƐĞŶƚĞ��ĂƉŝƚŽůĂƚŽ�ƐƉĞĐŝĂůĞ͕
ğ� ĨĂƚƚĂ� ƚĞŶĞŶĚŽ� ĐŽŶƚŽ� ĚĞůůĞ� ĨŝŶĂůŝƚă� ĚĞů� ĐŽŶƚƌĂƚƚŽ� Ğ� ĚĞŝ� ƌŝƐƵůƚĂƚŝ� ƌŝĐĞƌĐĂƚŝ� ĐŽŶ� ůΖĂƚƚƵĂǌŝŽŶĞ� ĚĞů� ƉƌŽŐĞƚƚŽ
ĂƉƉƌŽǀĂƚŽ͖�ƉĞƌ�ŽŐŶŝ�ĂůƚƌĂ�ĞǀĞŶŝĞŶǌĂ�ƚƌŽǀĂŶŽ�ĂƉƉůŝĐĂǌŝŽŶĞ�Őůŝ�ĂƌƚŝĐŽůŝ�ĚĂ�ϭϯϲϮ�Ă�ϭϯϲϵ�ĚĞů�ĐŽĚŝĐĞ�ĐŝǀŝůĞ͘

ϰ͘ KǀƵŶƋƵĞ� ŶĞů� ƉƌĞƐĞŶƚĞ� �ĂƉŝƚŽůĂƚŽ� Ɛŝ� ƉƌĞǀĞĚĂ� ůĂ� ƉƌĞƐĞŶǌĂ� Ěŝ� ƌĂŐŐƌƵƉƉĂŵĞŶƚŝ� ƚĞŵƉŽƌĂŶĞŝ� Ğ� ĐŽŶƐŽƌǌŝ
ŽƌĚŝŶĂƌŝ͕� ůĂ� ƌĞůĂƚŝǀĂ� ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂ� Ɛŝ� ĂƉƉůŝĐĂ� ĂŶĐŚĞ� ĂŐůŝ� ĂƉƉĂůƚĂƚŽƌŝ� ŽƌŐĂŶŝǌǌĂƚŝ� ŝŶ� ĂŐŐƌĞŐĂǌŝŽŶŝ� ƚƌĂ� ŝŵƉƌĞƐĞ
ĂĚĞƌĞŶƚŝ�ĂĚ�ƵŶ�ĐŽŶƚƌĂƚƚŽ�Ěŝ�ƌĞƚĞ͕�ŶĞŝ�ůŝŵŝƚŝ�ĚĞůůĂ�ĐŽŵƉĂƚŝďŝůŝƚă�ĐŽŶ�ƚĂůĞ�ĨŽƌŵĂ�ŽƌŐĂŶŝǌǌĂƚŝǀĂ͘

ϱ͘ YƵĂůƵŶƋƵĞ� ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ� ŶŽŶ� ƌŝƉŽƌƚĂƚĂ� Ž� ĐŽŵƵŶƋƵĞ� ŶŽŶ� ĐŽƌƌĞƚƚĂŵĞŶƚĞ� ƌŝƉŽƌƚĂƚĂ� ŶĞů� ƉƌĞƐĞŶƚĞ� �^�͕
ĐŽŶƚĞŶƵƚĂ� ƉĞƌž� ŶĞůůĞ� ŶŽƌŵĂƚŝǀĞ� ĐŚĞ� ƌĞŐŽůĂŶŽ� ů͛ĂƉƉĂůƚŽ� Ğ� ů͛ĞƐĞĐƵǌŝŽŶĞ� ĚĞŝ� ůĂǀŽƌŝ� ƉƵďďůŝĐŝ͕� Ɛŝ� ŝŶƚĞŶĚĞ
ĐŽŵƵŶƋƵĞ�ĚĂ�ƌŝƐƉĞƚƚĂƌĞ�ƐĞĐŽŶĚŽ�ƋƵĂŶƚŽ�ŝŶĚŝĐĂƚŽ�ŶĞů�ƐƵŽ�ƚĞƐƚŽ�ŽƌŝŐŝŶĂůĞ͘

$UW������'RFXPHQWL�FRQWUDWWXDOL

ϭ͘ &ĂŶŶŽ�ƉĂƌƚĞ�ŝŶƚĞŐƌĂŶƚĞ�Ğ�ƐŽƐƚĂŶǌŝĂůĞ�ĚĞů�ĐŽŶƚƌĂƚƚŽ�ĚΖĂƉƉĂůƚŽ͕�ĂŶĐŽƌĐŚĠ�ŶŽŶ�ŵĂƚĞƌŝĂůŵĞŶƚĞ�ĂůůĞŐĂƚŝ͗
ĂͿ ŝů�ĐĂƉŝƚŽůĂƚŽ�ŐĞŶĞƌĂůĞ�ĚΖĂƉƉĂůƚŽ�ĂƉƉƌŽǀĂƚŽ�ĐŽŶ�ĚĞĐƌĞƚŽ�ŵŝŶŝƐƚĞƌŝĂůĞ�ϭϵ�ĂƉƌŝůĞ�ϮϬϬϬ͕�Ŷ͘�ϭϰϱ͕�ƉĞƌ�ƋƵĂŶƚŽ

ŶŽŶ�ŝŶ�ĐŽŶƚƌĂƐƚŽ�ĐŽŶ�ŝů�ƉƌĞƐĞŶƚĞ��ĂƉŝƚŽůĂƚŽ�ƐƉĞĐŝĂůĞ�Ž�ŶŽŶ�ƉƌĞǀŝƐƚŽ�ĚĂ�ƋƵĞƐƚΖƵůƚŝŵŽ͖
ďͿ ŝů�ƉƌĞƐĞŶƚĞ��ĂƉŝƚŽůĂƚŽ�ƐƉĞĐŝĂůĞ�ĐŽŵƉƌĞƐĞ�ůĞ�ƚĂďĞůůĞ�ĂůůĞŐĂƚĞ�ĂůůŽ�ƐƚĞƐƐŽ͕�ĐŽŶ�ŝ� ůŝŵŝƚŝ͕�ƉĞƌ�ƋƵĞƐƚĞ�ƵůƚŝŵĞ͕

ĚĞƐĐƌŝƚƚŝ�ŶĞů�ƐĞŐƵŝƚŽ�ŝŶ�ƌĞůĂǌŝŽŶĞ�Ăů�ůŽƌŽ�ǀĂůŽƌĞ�ŝŶĚŝĐĂƚŝǀŽ͖
ĐͿ ƚƵƚƚŝ� Őůŝ� ĞůĂďŽƌĂƚŝ� ŐƌĂĨŝĐŝ� Ğ� Őůŝ� Ăůƚƌŝ� Ăƚƚŝ� ĚĞů� ƉƌŽŐĞƚƚŽ� ĞƐĞĐƵƚŝǀŽ͕� ŝǀŝ� ĐŽŵƉƌĞƐŝ� ŝ� ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌŝ� ĐŽƐƚƌƵƚƚŝǀŝ͕� ŝ

ƉƌŽŐĞƚƚŝ�ĚĞůůĞ�ƐƚƌƵƚƚƵƌĞ�Ğ�ĚĞŐůŝ�ŝŵƉŝĂŶƚŝ͕�ůĞ�ƌĞůĂƚŝǀĞ�ƌĞůĂǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ĐĂůĐŽůŽ͖
ĚͿ ŝů�ĐŽŵƉƵƚŽ�ŵĞƚƌŝĐŽ�ĞƐƚŝŵĂƚŝǀŽ�ƌŝĐŚŝĂŵĂƚŽ�ŶĞů�ďĂŶĚŽ�Ž�ŝŶǀŝƚŽ͖
ĞͿ ůΖĞůĞŶĐŽ�ĚĞŝ�ƉƌĞǌǌŝ�ƵŶŝƚĂƌŝ�ĐŽŵĞ�ĚĞĨŝŶŝƚŽ�ĂůůΖĂƌƚŝĐŽůŽ��ƌƚ͘�ϯ�ĐŽŵŵŝ�Ϯ�Ğ�ϯ
ĨͿ ŝů�ƉŝĂŶŽ�Ěŝ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�Ğ�Ěŝ�ĐŽŽƌĚŝŶĂŵĞŶƚŽ�Ěŝ�ĐƵŝ�ĂůůΖĂƌƚŝĐŽůŽ�ϭϬϬ�ĚĞů��ĞĐƌĞƚŽ�Ŷ͘�ϴϭ�ĚĞů�ϮϬϬϴ�Ğ�Ăů�ƉƵŶƚŽ�Ϯ

ĚĞůůΖĂůůĞŐĂƚŽ�ys�ĂůůŽ�ƐƚĞƐƐŽ�ĚĞĐƌĞƚŽ͖
ŐͿ ŝů�WŝĂŶŽ�KƉĞƌĂƚŝǀŽ�Ěŝ�^ŝĐƵƌĞǌǌĂ�Ěŝ�ĐƵŝ͕�ĂůůΖĂƌƚŝĐŽůŽ�ϴϵ͕�ĐŽŵŵĂ�ϭ͕�ůĞƚƚĞƌĂ�ŚͿ͕�ĚĞů��ĞĐƌĞƚŽ�Ŷ͘�ϴϭ�ĚĞů�ϮϬϬϴ�Ğ

Ăů�ƉƵŶƚŽ�ϯ͘Ϯ�ĚĞůůΖĂůůĞŐĂƚŽ�ys�ĂůůŽ�ƐƚĞƐƐŽ�ĚĞĐƌĞƚŽ͖
ŚͿ ŝů��ƌŽŶŽƉƌŽŐƌĂŵŵĂ�Ěŝ�ĐƵŝ�ĂůůΖĂƌƚŝĐŽůŽ�ϰϬ�ĚĞů�ZĞŐŽůĂŵĞŶƚŽ�ŐĞŶĞƌĂůĞ͖
ŝͿ ůĞ�ƉŽůŝǌǌĞ�Ěŝ�ŐĂƌĂŶǌŝĂ�Ěŝ�ĐƵŝ�ĂŐůŝ�ĂƌƚŝĐŽůŝ��ƌƚ͘�ϯϭ�Ğ��ƌƚ͘�ϯϯ͖

Ϯ͘ ^ŽŶŽ� ĐŽŶƚƌĂƚƚƵĂůŵĞŶƚĞ� ǀŝŶĐŽůĂŶƚŝ� ƚƵƚƚĞ� ůĞ� ůĞŐŐŝ� Ğ� ůĞ� ŶŽƌŵĞ� ǀŝŐĞŶƚŝ� ŝŶ� ŵĂƚĞƌŝĂ� Ěŝ� ůĂǀŽƌŝ� ƉƵďďůŝĐŝ� Ğ� ŝŶ
ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ͗
ĂͿ ŝů��ŽĚŝĐĞ�ĚĞŝ�ĐŽŶƚƌĂƚƚŝ�ƉƵďďůŝĐŝ͖
ďͿ ŝů�ZĞŐŽůĂŵĞŶƚŽ�ŐĞŶĞƌĂůĞ͕�ƉĞƌ�ƋƵĂŶƚŽ�ĂƉƉůŝĐĂďŝůĞ͖
ĐͿ ŝů�ĚĞĐƌĞƚŽ�ůĞŐŝƐůĂƚŝǀŽ�Ŷ͘�ϴϭ�ĚĞů�ϮϬϬϴ͕�ĐŽŶ�ŝ�ƌĞůĂƚŝǀŝ�ĂůůĞŐĂƚŝ͘

ϯ͘ &ĂŶŶŽ�ĂůƚƌĞƐŞ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞů�ĐŽŶƚƌĂƚƚŽ͕�ŝŶ�ƋƵĂŶƚŽ�ƉĂƌƚĞ�ŝŶƚĞŐƌĂŶƚĞ�Ğ�ƐŽƐƚĂŶǌŝĂůĞ�ĚĞů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�Ěŝ�ĐƵŝ�Ăů�ĐŽŵŵĂ�ϭ͕
ůĞ�ƌĞůĂǌŝŽŶŝ�Ğ�Őůŝ�ĞůĂďŽƌĂƚŝ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝ�ĚĂůůΖĂƉƉĂůƚĂƚŽƌĞ�ŝŶ�ƐĞĚĞ�Ěŝ�ŽĨĨĞƌƚĂ͘�

$UW������'LVSRVL]LRQL�SDUWLFRODUL�ULJXDUGDQWL�O·DSSDOWR���

ϭ͘ >Ă�ƐŽƚƚŽƐĐƌŝǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ĐŽŶƚƌĂƚƚŽ�ĚĂ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞůůΖĂƉƉĂůƚĂƚŽƌĞ�ĞƋƵŝǀĂůĞ�Ă�ĚŝĐŚŝĂƌĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƉĞƌĨĞƚƚĂ�ĐŽŶŽƐĐĞŶǌĂ�Ğ



�ĂƉŝƚŽůĂƚŽ�ƐƉĞĐŝĂůĞ�ĚΖ�ƉƉĂůƚŽ�Ͳ�Z/Yh�>/&/���/KE��W/�������d��E�����Z���>/D/dZK&�

WĂŐŝŶĂ�ϴ�Ěŝ�ϰϴ

ŝŶĐŽŶĚŝǌŝŽŶĂƚĂ�ĂĐĐĞƚƚĂǌŝŽŶĞ�ĂŶĐŚĞ�ĚĞŝ�ƐƵŽŝ�ĂůůĞŐĂƚŝ͕�ĚĞůůĂ�ůĞŐŐĞ͕�ĚĞŝ�ƌĞŐŽůĂŵĞŶƚŝ�Ğ�Ěŝ�ƚƵƚƚĞ�ůĞ�ŶŽƌŵĞ�ǀŝŐĞŶƚŝ
ŝŶ�ŵĂƚĞƌŝĂ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŝ�ƉƵďďůŝĐŝ͕�ŶŽŶĐŚĠ�ĂůůĂ�ĐŽŵƉůĞƚĂ�ĂĐĐĞƚƚĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƚƵƚƚĞ�ůĞ�ŶŽƌŵĞ�ĐŚĞ�ƌĞŐŽůĂŶŽ�ŝů�ƉƌĞƐĞŶƚĞ
ĂƉƉĂůƚŽ͕�Ğ�ĚĞů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�ƉĞƌ�ƋƵĂŶƚŽ�ĂƚƚŝĞŶĞ�ĂůůĂ�ƐƵĂ�ƉĞƌĨĞƚƚĂ�ĞƐĞĐƵǌŝŽŶĞ͘

$UW������)DOOLPHQWR�GHOO
DSSDOWDWRUH�

ϭ͘ /Ŷ� ĐĂƐŽ� Ěŝ� ĨĂůůŝŵĞŶƚŽ͕� Ěŝ� ůŝƋƵŝĚĂǌŝŽŶĞ� ĐŽĂƚƚĂ� Ğ� ĐŽŶĐŽƌĚĂƚŽ� ƉƌĞǀĞŶƚŝǀŽ͕� ŽǀǀĞƌŽ� ƉƌŽĐĞĚƵƌĂ� Ěŝ� ŝŶƐŽůǀĞŶǌĂ
ĐŽŶĐŽƌƐƵĂůĞ�Ž�Ěŝ�ůŝƋƵŝĚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůΖĂƉƉĂůƚĂƚŽƌĞ͕�Ž�Ěŝ�ƌŝƐŽůƵǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ĐŽŶƚƌĂƚƚŽ�Ăŝ�ƐĞŶƐŝ�ĚĞůůΖ�ĂƌƚŝĐŽůŽ�ϭϬϴ�ĚĞů
ĐŽĚŝĐĞ�ĚĞŝ� ĐŽŶƚƌĂƚƚŝ͕� ŽǀǀĞƌŽ� Ěŝ� ƌĞĐĞƐƐŽ�ĚĂů� ĐŽŶƚƌĂƚƚŽ� Ăŝ� ƐĞŶƐŝ� ĚĞůůΖĂƌƚŝĐŽůŽ�ϴϴ͕� ĐŽŵŵĂ�ϰͲƚĞƌ͕� ĚĞů�ĚĞĐƌĞƚŽ
ůĞŐŝƐůĂƚŝǀŽ�ϲ�ƐĞƚƚĞŵďƌĞ�ϮϬϭϭ͕�Ŷ͘�ϭϱϵ͕�ŽǀǀĞƌŽ�ŝŶ�ĐĂƐŽ�Ěŝ�ĚŝĐŚŝĂƌĂǌŝŽŶĞ�ŐŝƵĚŝǌŝĂůĞ�Ěŝ�ŝŶĞĨĨŝĐĂĐŝĂ�ĚĞů�ĐŽŶƚƌĂƚƚŽ͕
ůĂ� ƐƚĂǌŝŽŶĞ� ĂƉƉĂůƚĂŶƚĞ� ŝŶƚĞƌƉĞůůĂ� ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĂŵĞŶƚĞ� ŝ� ƐŽŐŐĞƚƚŝ� ĐŚĞ� ŚĂŶŶŽ� ƉĂƌƚĞĐŝƉĂƚŽ� ĂůůΖŽƌŝŐŝŶĂƌŝĂ
ƉƌŽĐĞĚƵƌĂ� Ěŝ� ŐĂƌĂ͕� ƌŝƐƵůƚĂŶƚŝ� ĚĂůůĂ� ƌĞůĂƚŝǀĂ� ŐƌĂĚƵĂƚŽƌŝĂ͕� Ăů� ĨŝŶĞ� Ěŝ� ƐƚŝƉƵůĂƌĞ� ƵŶ� ŶƵŽǀŽ� ĐŽŶƚƌĂƚƚŽ� ƉĞƌ
ůΖĂĨĨŝĚĂŵĞŶƚŽ�ĚĞů�ĐŽŵƉůĞƚĂŵĞŶƚŽ�ĚĞŝ�ůĂǀŽƌŝ͘

Ϯ͘ /Ŷ� ĐĂƐŽ� Ěŝ� ĨĂůůŝŵĞŶƚŽ͕� ůŝƋƵŝĚĂǌŝŽŶĞ� ĐŽĂƚƚĂ� ĂŵŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĂ͕� ĂŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ� ĐŽŶƚƌŽůůĂƚĂ͕� ĂŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ
ƐƚƌĂŽƌĚŝŶĂƌŝĂ͕� ĐŽŶĐŽƌĚĂƚŽ� ƉƌĞǀĞŶƚŝǀŽ� ŽǀǀĞƌŽ� ƉƌŽĐĞĚƵƌĂ� Ěŝ� ŝŶƐŽůǀĞŶǌĂ� ĐŽŶĐŽƌƐƵĂůĞ� Ž� Ěŝ� ůŝƋƵŝĚĂǌŝŽŶĞ� ĚĞů
ŵĂŶĚĂƚĂƌŝŽ� ŽǀǀĞƌŽ͕� ƋƵĂůŽƌĂ� Ɛŝ� ƚƌĂƚƚŝ� Ěŝ� ŝŵƉƌĞŶĚŝƚŽƌĞ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůĞ͕� ŝŶ� ĐĂƐŽ� Ěŝ� ŵŽƌƚĞ͕� ŝŶƚĞƌĚŝǌŝŽŶĞ͕
ŝŶĂďŝůŝƚĂǌŝŽŶĞ�Ž� ĨĂůůŝŵĞŶƚŽ� ĚĞů�ŵĞĚĞƐŝŵŽ�ŽǀǀĞƌŽ�ŶĞŝ� ĐĂƐŝ� ƉƌĞǀŝƐƚŝ� ĚĂůůĂ�ŶŽƌŵĂƚŝǀĂ� ĂŶƚŝŵĂĨŝĂ͕� ůĂ� ƐƚĂǌŝŽŶĞ
ĂƉƉĂůƚĂŶƚĞ� ƉƵž� ƉƌŽƐĞŐƵŝƌĞ� ŝů� ƌĂƉƉŽƌƚŽ� Ěŝ� ĂƉƉĂůƚŽ� ĐŽŶ� ĂůƚƌŽ� ŽƉĞƌĂƚŽƌĞ� ĞĐŽŶŽŵŝĐŽ� ĐŚĞ� ƐŝĂ� ĐŽƐƚŝƚƵŝƚŽ
ŵĂŶĚĂƚĂƌŝŽ�ŶĞŝ�ŵŽĚŝ�ƉƌĞǀŝƐƚŝ�ĚĂů�ĐŽĚŝĐĞ�ĚĞŝ�ĐŽŶƚƌĂƚƚŝ�ƉƵƌĐŚĠ�ĂďďŝĂ�ŝ�ƌĞƋƵŝƐŝƚŝ�Ěŝ�ƋƵĂůŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĂĚĞŐƵĂƚŝ�Ăŝ
ůĂǀŽƌŝ�Ž�ƐĞƌǀŝǌŝ�Ž�ĨŽƌŶŝƚƵƌĞ�ĂŶĐŽƌĂ�ĚĂ�ĞƐĞŐƵŝƌĞ͖�ŶŽŶ�ƐƵƐƐŝƐƚĞŶĚŽ�ƚĂůŝ�ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ�ůĂ�ƐƚĂǌŝŽŶĞ�ĂƉƉĂůƚĂŶƚĞ�ƉƵž
ƌĞĐĞĚĞƌĞ�ĚĂů�ĐŽŶƚƌĂƚƚŽ

$UW�������'RPLFLOLR�GHOO
DSSDOWDWRUH��UDSSUHVHQWDQWH�H�GLUHWWRUH�GHL�ODYRUL

ϭ͘ >ΖĂƉƉĂůƚĂƚŽƌĞ�ĚĞǀĞ�ĂǀĞƌĞ�ĚŽŵŝĐŝůŝŽ�ŶĞů� ůƵŽŐŽ�ŶĞů� ƋƵĂůĞ�ŚĂ� ƐĞĚĞ� ůΖƵĨĨŝĐŝŽ�Ěŝ�ĚŝƌĞǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ� ůĂǀŽƌŝ͖� ŽǀĞ�ŶŽŶ
ĂďďŝĂ� ŝŶ� ƚĂůĞ� ůƵŽŐŽ� ƵĨĨŝĐŝ� ƉƌŽƉƌŝ͕� ĚĞǀĞ� ĞůĞŐŐĞƌĞ� ĚŽŵŝĐŝůŝŽ� ƉƌĞƐƐŽ� Őůŝ� ƵĨĨŝĐŝ� ĐŽŵƵŶĂůŝ͕� Ž� ůŽ� ƐƚƵĚŝŽ� Ěŝ� ƵŶ
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŝƐƚĂ͕�Ž�Őůŝ�ƵĨĨŝĐŝ�Ěŝ�ƐŽĐŝĞƚă�ůĞŐĂůŵĞŶƚĞ�ƌŝĐŽŶŽƐĐŝƵƚĂ͘�

Ϯ͘ >ΖĂƉƉĂůƚĂƚŽƌĞ� ĚĞǀĞ� ĐŽŵƵŶŝĐĂƌĞ͕� ƐĞĐŽŶĚŽ� ůĞ� ŵŽĚĂůŝƚă� ƉƌĞǀŝƐƚĞ� ĚĂůůΖĂƌƚ͘� ϯ� ĚĞů� �ĂƉŝƚŽůĂƚŽ� ŐĞŶĞƌĂůĞ͕� ůĞ
ƉĞƌƐŽŶĞ�ĂƵƚŽƌŝǌǌĂƚĞ�Ă�ƌŝƐĐƵŽƚĞƌĞ͘

ϯ͘ >ΖĂƉƉĂůƚĂƚŽƌĞ�ĐŚĞ�ŶŽŶ�ĐŽŶĚƵĐĞ� ŝ� ůĂǀŽƌŝ�ƉĞƌƐŽŶĂůŵĞŶƚĞ�ĐŽŶĨĞƌŝƐĐĞ�ŵĂŶĚĂƚŽ�ĐŽŶ� ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂŶǌĂ͕�Ăŝ� ƐĞŶƐŝ
ĚĞůůΖĂƌƚ͘� ϭϳϬϰ�ĚĞů� Đ͘Đ͕͘� Ă� ƉĞƌƐŽŶĂ� ĨŽƌŶŝƚĂ�Ěŝ� ŝĚŽŶĞŝ� ƌĞƋƵŝƐŝƚŝ� ƚĞĐŶŝĐŝ�Ğ�ŵŽƌĂůŝ͕� ĂůůĂ� ƋƵĂůĞ�ĚĞǀĞ� ĐŽŶĨĞƌŝƌĞ� ůĞ
ĨĂĐŽůƚă� ŶĞĐĞƐƐĂƌŝĞ� ƉĞƌ� ůΖĞƐĞĐƵǌŝŽŶĞ� ĚĞŝ� ůĂǀŽƌŝ� Ă� ŶŽƌŵĂ� ĚĞů� ĐŽŶƚƌĂƚƚŽ͘� >Ă� ƐƚĂǌŝŽŶĞ� ĂƉƉĂůƚĂŶƚĞ͕� ƉƌĞǀŝŽ
ƌŝĐŚŝĞƐƚĂ� ŵŽƚŝǀĂƚĂ͕� ƉƵž� ƌŝĐŚŝĞĚĞƌĞ� ůĂ� ƐŽƐƚŝƚƵǌŝŽŶĞ� ĚĞů� ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂŶƚĞ͘� EĞů� ĐĂƐŽ� ŝŶ� ĐƵŝ� ůĂ� ƋƵĂůŝĨŝĐĂ� Ěŝ
ĂƉƉĂůƚĂƚŽƌĞ� ƐŝĂ� ƌŝǀĞƐƚŝƚĂ� ĚĂ� ŝŵƉƌĞƐĞ� ĐŽƐƚŝƚƵŝƚĞ� ŝŶ� ĨŽƌŵĂ� ƐŽĐŝĞƚĂƌŝĂ͕� Ăŝ� ĨŝŶŝ� ĚĞů� ƉƌĞƐĞŶƚĞ� ĂƌƚŝĐŽůŽ
ĂůůΖĂƉƉĂůƚĂƚŽƌĞ�ƐΖŝŶƚĞŶĚĞ�ƐŽƐƚŝƚƵŝƚŽ�ŝů�ůĞŐĂůĞ�ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂŶƚĞ�ĚĞůůĂ�ŵĞĚĞƐŝŵĂ�ƐŽĐŝĞƚă͘

ϰ͘ >ΖĂƉƉĂůƚĂƚŽƌĞ͕�ƚƌĂŵŝƚĞ�ŝů�ĚŝƌĞƚƚŽƌĞ�Ěŝ�ĐĂŶƚŝĞƌĞ�ĂƐƐŝĐƵƌĂ�ůΖŽƌŐĂŶŝǌǌĂǌŝŽŶĞ͕�ůĂ�ŐĞƐƚŝŽŶĞ�ƚĞĐŶŝĐĂ�Ğ�ůĂ�ĐŽŶĚƵǌŝŽŶĞ
ĚĞů� ĐĂŶƚŝĞƌĞ͘� >Ă� �>� ŚĂ� ŝů� ĚŝƌŝƚƚŽ� Ěŝ� ĞƐŝŐĞƌĞ� ŝů� ĐĂŵďŝĂŵĞŶƚŽ� ĚĞů� ĚŝƌĞƚƚŽƌĞ� Ěŝ� ĐĂŶƚŝĞƌĞ� Ğ� ĚĞů� ƉĞƌƐŽŶĂůĞ
ĚĞůůΖĂƉƉĂůƚĂƚŽƌĞ�ƉĞƌ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂ͕�ŝŶĐĂƉĂĐŝƚă�Ž�ŐƌĂǀĞ�ŶĞŐůŝŐĞŶǌĂ͘�>ΖĂƉƉĂůƚĂƚŽƌĞ�ğ�ŝŶ�ƚƵƚƚŝ�ŝ�ĐĂƐŝ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůĞ�ĚĞŝ
ĚĂŶŶŝ�ĐĂƵƐĂƚŝ�ĚĂůůΖŝŵƉĞƌŝǌŝĂ�Ž�ĚĂůůĂ�ŶĞŐůŝŐĞŶǌĂ�Ěŝ�ĚĞƚƚŝ�ƐŽŐŐĞƚƚŝ͕�ŶŽŶĐŚĠ�ĚĞůůĂ�ŵĂůĂĨĞĚĞ�Ž�ĚĞůůĂ�ĨƌŽĚĞ�ŶĞůůĂ
ƐŽŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ�Ž�ŶĞůůΖŝŵƉŝĞŐŽ�ĚĞŝ�ŵĂƚĞƌŝĂůŝ͘

ϱ͘ YƵĂůƐŝĂƐŝ�ǀĂƌŝĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ĚŽŵŝĐŝůŝŽ�Ěŝ�ƚƵƚƚĞ�ůĞ�ƉĞƌƐŽŶĞ�Ěŝ�ĐƵŝ�Ăů�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ĂƌƚŝĐŽůŽ�ĚĞǀŽŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ĐŽŵƵŶŝĐĂƚĞ
ĂůůĂ�ƐƚĂǌŝŽŶĞ�ĂƉƉĂůƚĂŶƚĞ�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĂƚĂ�ĚĂů�ĚĞƉŽƐŝƚŽ�ĚĞů�ŶƵŽǀŽ�ĂƚƚŽ�Ěŝ�ŵĂŶĚĂƚŽ͘

$UW�������$FFHWWD]LRQH��TXDOLWj�HG�LPSLHJR�GHL�PDWHULDOL

ϭ͘ /�ŵĂƚĞƌŝĂůŝ�ĚĞǀŽŶŽ�ĐŽƌƌŝƐƉŽŶĚĞƌĞ�ĂůůĞ�ƉƌĞƐĐƌŝǌŝŽŶŝ�ĚĞů�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ĐĂƉŝƚŽůĂƚŽ�ĚΖĂƉƉĂůƚŽ͕�ĞƐƐĞƌĞ�ĚĞůůĂ�ŵŝŐůŝŽƌĞ
ƋƵĂůŝƚă͕� ĐŽŶĨŽƌŵŝ� Ăŝ� ĐƌŝƚĞƌŝ� ĂŵďŝĞŶƚĂůŝ� ŵŝŶŝŵŝ� ;��DͿ� Ěŝ� ĐƵŝ� ĂůůΖ�ůůĞŐĂƚŽ� Ϯ� Ăů� �ĞĐƌĞƚŽ� ĚĞů� DŝŶŝƐƚƌŽ
ĚĞůůΖ�ŵďŝĞŶƚĞ�ĚĞůůĂ�ƚƵƚĞůĂ�ĚĞů�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ�Ğ�ĚĞů�ŵĂƌĞ�ĚĞůůΖϭϭ�'ĞŶŶĂŝŽ�ϮϬϭϳ�Ɛ͘ŵ͘ŝ�Ğ�ƉŽƐƐŽŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ŵĞƐƐŝ�ŝŶ
ŽƉĞƌĂ�ƐŽůĂŵĞŶƚĞ�ĚŽƉŽ�ůΖĂĐĐĞƚƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŐůŝ�ƐƚĞƐƐŝ�ĚĂ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞů�ĚŝƌĞƚƚŽƌĞ�ĚĞŝ�ůĂǀŽƌŝ͘�

Ϯ͘ /� ŵĂƚĞƌŝĂůŝ� ƉƌĞǀŝƐƚŝ� ĚĂů� ƉƌŽŐĞƚƚŽ� ƐŽŶŽ� ĐĂŵƉŝŽŶĂƚŝ� Ğ� ƐŽƚƚŽƉŽƐƚŝ� ĂůůΖĂƉƉƌŽǀĂǌŝŽŶĞ� ĚĞů� ĚŝƌĞƚƚŽƌĞ� ĚĞŝ� ůĂǀŽƌŝ͕
ĐŽŵƉůĞƚŝ� ĚĞůůĞ� ƐĐŚĞĚĞ� ƚĞĐŶŝĐŚĞ� Ěŝ� ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ� Ğ� Ěŝ� ƚƵƚƚĞ� ůĞ� ĐĞƌƚŝĨŝĐĂǌŝŽŶŝ� ŝŶ� � ŐƌĂĚŽ� Ěŝ� ŐŝƵƐƚŝĨŝĐĂƌŶĞ� ůĞ
ƉƌĞƐƚĂǌŝŽŶŝ͕��ĐŽŶ��ĐŽŶŐƌƵŽ��ĂŶƚŝĐŝƉŽ��ƌŝƐƉĞƚƚŽ��ĂůůĂ�ŵĞƐƐĂ�ŝŶ�ŽƉĞƌĂ͘�

ϯ͘ /ů�ĚŝƌĞƚƚŽƌĞ�ĚĞŝ�ůĂǀŽƌŝ�Ž�ůΖŽƌŐĂŶŽ�Ěŝ�ĐŽůůĂƵĚŽ�ĚŝƐƉŽŶŐŽŶŽ�ƉƌŽǀĞ�Ž�ĂŶĂůŝƐŝ�ƵůƚĞƌŝŽƌŝ�ƌŝƐƉĞƚƚŽ�Ă�ƋƵĞůůĞ�ƉƌĞǀŝƐƚĞ



�ĂƉŝƚŽůĂƚŽ�ƐƉĞĐŝĂůĞ�ĚΖ�ƉƉĂůƚŽ�Ͳ�Z/Yh�>/&/���/KE��W/�������d��E�����Z���>/D/dZK&�

WĂŐŝŶĂ�ϵ�Ěŝ�ϰϴ

ĚĂůůĂ�ůĞŐŐĞ�Ž�ĚĂů�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ĐĂƉŝƚŽůĂƚŽ�ƐƉĞĐŝĂůĞ�ĚΖĂƉƉĂůƚŽ�ĨŝŶĂůŝǌǌĂƚĞ�Ă�ƐƚĂďŝůŝƌĞ�ůΖŝĚŽŶĞŝƚă�ĚĞŝ�ŵĂƚĞƌŝĂůŝ�Ž�ĚĞŝ
ĐŽŵƉŽŶĞŶƚŝ�Ğ�ƌŝƚĞŶƵƚĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝĞ�ĚĂůůĂ�ƐƚĂǌŝŽŶĞ�ĂƉƉĂůƚĂŶƚĞ͕�ĐŽŶ�ƐƉĞƐĞ�Ă�ĐĂƌŝĐŽ�ĚĞůůΖĞƐĞĐƵƚŽƌĞ͘

ϰ͘ /ů�ĚŝƌĞƚƚŽƌĞ�ĚĞŝ� ůĂǀŽƌŝ�ǀĞƌŝĨŝĐĂ�ĂůƚƌĞƐŞ� ŝů� ƌŝƐƉĞƚƚŽ�ĚĞůůĞ�ŶŽƌŵĞ�ŝŶ�ƚĞŵĂ�Ěŝ�ƐŽƐƚĞŶŝďŝůŝƚă�ĂŵďŝĞŶƚĂůĞ͕� ƚƌĂ�ĐƵŝ� ůĞ
ŵŽĚĂůŝƚă�ƉŽƐƚĞ� ŝŶ� ĂƚƚŽ� ĚĂůůΖĞƐĞĐƵƚŽƌĞ� ŝŶ�ŵĞƌŝƚŽ�Ăů� ƌŝƵƐŽ�Ěŝ�ŵĂƚĞƌŝĂůŝ� Ěŝ� ƐĐĂǀŽ�Ğ� Ăů� ƌŝĐŝĐůŽ� ĞŶƚƌŽ� ůŽ� ƐƚĞƐƐŽ
ĐŽŶĨŝŶĞ�Ěŝ�ĐĂŶƚŝĞƌĞ͘

ϱ͘ >ΖĂĐĐĞƚƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ŵĂƚĞƌŝĂůŝ�Ğ�ĚĞŝ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚŝ�ğ�ĚĞĨŝŶŝƚŝǀĂ�ƐŽůŽ�ĚŽƉŽ�ůĂ�ůŽƌŽ�ƉŽƐĂ�ŝŶ�ŽƉĞƌĂ͘�/ů�ĚŝƌĞƚƚŽƌĞ�ĚĞŝ
ůĂǀŽƌŝ�ƉƵž�ƌŝĨŝƵƚĂƌĞ�ŝŶ�ƋƵĂůƵŶƋƵĞ�ŵŽŵĞŶƚŽ�ŝ�ŵĂƚĞƌŝĂůŝ�ĚĞƉĞƌŝƚŝ�ĚŽƉŽ�ůΖŝŶƚƌŽĚƵǌŝŽŶĞ�ŶĞů�ĐĂŶƚŝĞƌĞ͕�Ž�ĐŚĞ͕�ƉĞƌ
ƋƵĂůƐŝĂƐŝ� ĐĂƵƐĂ͕� ŶŽŶ� ƐŝĂŶŽ� ĐŽŶĨŽƌŵŝ� ĂůůĞ� ĐĂƌĂƚƚĞƌŝƐƚŝĐŚĞ� ƚĞĐŶŝĐŚĞ� ƌŝƐƵůƚĂŶƚŝ� ĚĂŝ� ĚŽĐƵŵĞŶƚŝ� ĂůůĞŐĂƚŝ� Ăů
ĐŽŶƚƌĂƚƚŽ͘�/Ŷ�ƚĂů�ĐĂƐŽ�ůΖĂƉƉĂůƚĂƚŽƌĞ�ĚĞǀĞ�ƌŝŵƵŽǀĞƌůŝ�ĚĂů�ĐĂŶƚŝĞƌĞ�Ğ�ƐŽƐƚŝƚƵŝƌůŝ�ĐŽŶ�Ăůƚƌŝ�Ă�ƐƵĞ�ƐƉĞƐĞ͘
KǀĞ� ůΖĂƉƉĂůƚĂƚŽƌĞ� ŶŽŶ� ĞĨĨĞƚƚƵŝ� ůĂ� ƌŝŵŽǌŝŽŶĞ� ŶĞů� ƚĞƌŵŝŶĞ� ƉƌĞƐĐƌŝƚƚŽ� ĚĂů� ĚŝƌĞƚƚŽƌĞ� ĚĞŝ� ůĂǀŽƌŝ͕
ůΖ�ŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ�ƉƵž� ƉƌŽǀǀĞĚĞƌǀŝ� ĚŝƌĞƚƚĂŵĞŶƚĞ� Ă� ƐƉĞƐĞ�ĚĞůůΖĂƉƉĂůƚĂƚŽƌĞ�ŵĞĚĞƐŝŵŽ͕� Ă� ĐĂƌŝĐŽ�ĚĞů� ƋƵĂůĞ
ƌĞƐƚĂ�ĂŶĐŚĞ�ƋƵĂůƐŝĂƐŝ�ĚĂŶŶŽ�ĐŚĞ�ƉŽƚĞƐƐĞ�ĚĞƌŝǀĂƌŐůŝ�ƉĞƌ�ĞĨĨĞƚƚŽ�ĚĞůůĂ�ƌŝŵŽǌŝŽŶĞ�ĞƐĞŐƵŝƚĂ�ĚΖƵĨĨŝĐŝŽ͘

ϲ͘ /ů� ĐŽŶƚĞŶƵƚŽ� Ěŝ� ŵĂƚĞƌŝĂ� ƌĞĐƵƉĞƌĂƚĂ� Ž� ƌŝĐŝĐůĂƚĂ� ŶĞŝ� ŵĂƚĞƌŝĂůŝ� ƵƚŝůŝǌǌĂƚŝ� ƉĞƌ� ůΖĞĚŝĨŝĐŝŽ͕� ĂŶĐŚĞ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂŶĚŽ
ĚŝǀĞƌƐĞ�ƉĞƌĐĞŶƚƵĂůŝ�ƉĞƌ�ŽŐŶŝ�ŵĂƚĞƌŝĂůĞ͕�ĚĞǀĞ�ĞƐƐĞƌĞ�ƉĂƌŝ�ĂĚ�ĂůŵĞŶŽ� ŝů�ϭϱй�ŝŶ�ƉĞƐŽ�ǀĂůƵƚĂƚŽ�ƐƵů� ƚŽƚĂůĞ�Ěŝ
ƚƵƚƚŝ� ŝ� ŵĂƚĞƌŝĂůŝ� ƵƚŝůŝǌǌĂƚŝ͘� �ŝ� ƚĂůĞ� ƉĞƌĐĞŶƚƵĂůĞ͕� ĂůŵĞŶŽ� ŝů� ϱй� ĚĞǀĞ� ĞƐƐĞƌĞ� ĐŽƐƚŝƚƵŝƚĂ� ĚĂ� ŵĂƚĞƌŝĂůŝ� ŶŽŶ
ƐƚƌƵƚƚƵƌĂůŝ͘� WĞƌ� ůĞ� ĚŝǀĞƌƐĞ� ĐĂƚĞŐŽƌŝĞ� Ěŝ� ŵĂƚĞƌŝĂůŝ� Ğ� ĐŽŵƉŽŶĞŶƚŝ� ĞĚŝůŝǌŝ� ǀĂůŐŽŶŽ� ŝŶ� ƐŽƐƚŝƚƵǌŝŽŶĞ͕� ƋƵĂůŽƌĂ
ƐƉĞĐŝĨŝĐĂƚĞ͕�ůĞ�ƉĞƌĐĞŶƚƵĂůŝ�ĐŽŶƚĞŶƵƚĞ�ŶĞůůĂ�ƉĂƌƚĞ�ƚĞĐŶŝĐĂ�ĚĞů�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ĐĂƉŝƚŽůĂƚŽ�Ğ�ĐŽŵƵŶƋƵĞ�ƋƵĞůůĞ�Ěŝ�ĐƵŝ
ĂůůΖ�ůůĞŐĂƚŽ��Ăů��ĞĐƌĞƚŽ�ĚĞů�DŝŶŝƐƚƌŽ�ĚĞůůΖ�ŵďŝĞŶƚĞ�ĚĞůůĂ�dƵƚĞůĂ�ĚĞů�dĞƌƌŝƚŽƌŝŽ�Ğ�ĚĞů�DĂƌĞ�ĚĞůůΖϭϭ�KƚƚŽďƌĞ
ϮϬϭϳ͘
/ů�ƐƵĚĚĞƚƚŽ�ƌĞƋƵŝƐŝƚŽ�ƉƵž�ĞƐƐĞƌĞ�ĚĞƌŽŐĂƚŽ�ƋƵĂŶĚŽ�ŝů�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚĞ�ŝŵƉŝĞŐĂƚŽ�ƌŝĞŶƚƌŝ�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂŶĞĂŵĞŶƚĞ
ŶĞŝ�ĚƵĞ�ĐĂƐŝ�ƐŽƚƚŽ�ƌŝƉŽƌƚĂƚŝ͗�
ϭͿ� ĂďďŝĂ� ƵŶĂ� ƐƉĞĐŝĨŝĐĂ� ĨƵŶǌŝŽŶĞ� Ěŝ� ƉƌŽƚĞǌŝŽŶĞ� ĚĞůůΖĞĚŝĨŝĐŝŽ� ĚĂ� ĂŐĞŶƚŝ� ĞƐƚĞƌŶŝ� ƋƵĂůŝ� ĂĚ� ĞƐĞŵƉŝŽ� ĂĐƋƵĞ

ŵĞƚĞŽƌŝĐŚĞ�;ƉĞƌ�ĞƐ͘�ŵĞŵďƌĂŶĞ�ƉĞƌ�ŝŵƉĞƌŵĞĂďŝůŝǌǌĂǌŝŽŶĞͿ͖�
ϮͿ�ƐƵƐƐŝƐƚĂŶŽ�ƐƉĞĐŝĨŝĐŝ�ŽďďůŝŐŚŝ�Ěŝ�ůĞŐŐĞ�Ă�ŐĂƌĂŶǌŝĞ�ŵŝŶŝŵĞ�Ěŝ�ĚƵƌĂďŝůŝƚă�ůĞŐĂƚĞ�ĂůůĂ�ƐƵĚĚĞƚƚĂ�ĨƵŶǌŝŽŶĞ͘

>Ă�ƉĞƌĐĞŶƚƵĂůĞ�Ěŝ�ŵĂƚĞƌŝĂ�ƌŝĐŝĐůĂƚĂ�ĚĞǀĞ�ĞƐƐĞƌĞ�ĚŝŵŽƐƚƌĂƚĂ͕�ƐĂůǀŽ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĐŚĞ�ŶĞůůĂ�ƉĂƌƚĞ�ƚĞĐŶŝĐĂ�ĚĞů
ĐĂƉŝƚŽůĂƚŽ͕�ƚƌĂŵŝƚĞ�ƵŶĂ�ĚĞůůĞ�ƐĞŐƵĞŶƚŝ�ŽƉǌŝŽŶŝ͗
∑ ƵŶĂ�ĚŝĐŚŝĂƌĂǌŝŽŶĞ�ĂŵďŝĞŶƚĂůĞ�Ěŝ�WƌŽĚŽƚƚŽ�Ěŝ�dŝƉŽ�///�;�W�Ϳ͕�ĐŽŶĨŽƌŵĞ�ĂůůĂ�ŶŽƌŵĂ�hE/��E�ϭϱϴϬϰ�Ğ�ĂůůĂ

ŶŽƌŵĂ�/^K�ϭϰϬϮϱ͕�ĐŽŵĞ��W�/ƚĂůǇΞ�Ž�ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚŝ͖�
∑ ƵŶĂ�ĐĞƌƚŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƉƌŽĚŽƚƚŽ�ƌŝůĂƐĐŝĂƚĂ�ĚĂ�ƵŶ�ŽƌŐĂŶŝƐŵŽ�Ěŝ�ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ĐŽŶĨŽƌŵŝƚă�ĐŚĞ�ĂƚƚĞƐƚŝ�ŝů

ĐŽŶƚĞŶƵƚŽ�Ěŝ�ƌŝĐŝĐůĂƚŽ�ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ�ůΖĞƐƉůŝĐŝƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ďŝůĂŶĐŝŽ�Ěŝ�ŵĂƐƐĂ͕�ĐŽŵĞ�ZĞDĂĚĞ�ŝŶ�/ƚĂůǇΠ͕�WůĂƐƚŝĐĂ
^ĞĐŽŶĚĂ�sŝƚĂ�Ž�ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚŝ͖

∑ ƵŶĂ�ĐĞƌƚŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƉƌŽĚŽƚƚŽ�ƌŝůĂƐĐŝĂƚĂ�ĚĂ�ƵŶ�ŽƌŐĂŶŝƐŵŽ�Ěŝ�ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ĐŽŶĨŽƌŵŝƚă�ĐŚĞ�ĂƚƚĞƐƚŝ�ŝů
ĐŽŶƚĞŶƵƚŽ�Ěŝ�ƌŝĐŝĐůĂƚŽ�ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ�ůΖĞƐƉůŝĐŝƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ďŝůĂŶĐŝŽ�Ěŝ�ŵĂƐƐĂ�ĐŚĞ�ĐŽŶƐŝƐƚĞ�ŶĞůůĂ�ǀĞƌŝĨŝĐĂ�Ěŝ�ƵŶĂ
ĚŝĐŚŝĂƌĂǌŝŽŶĞ�ĂŵďŝĞŶƚĂůĞ�ĂƵƚŽĚŝĐŚŝĂƌĂƚĂ͕�ĐŽŶĨŽƌŵĞ�ĂůůĂ�ŶŽƌŵĂ�/^K�ϭϰϬϮϭ͘

YƵĂůŽƌĂ� ůΖĂǌŝĞŶĚĂ�ƉƌŽĚƵƚƚƌŝĐĞ�ŶŽŶ� ĨŽƐƐĞ� ŝŶ�ƉŽƐƐĞƐƐŽ�ĚĞůůĞ�ĐĞƌƚŝĨŝĐĂǌŝŽŶŝ� ƌŝĐŚŝĂŵĂƚĞ�Ăŝ�ƉƵŶƚŝ�ƉƌĞĐĞĚĞŶƚŝ͕�Ġ
ĂŵŵĞƐƐŽ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƌĞ�ƵŶ�ƌĂƉƉŽƌƚŽ�Ěŝ�ŝƐƉĞǌŝŽŶĞ�ƌŝůĂƐĐŝĂƚŽ�ĚĂ�ƵŶ�ŽƌŐĂŶŝƐŵŽ�Ěŝ�ŝƐƉĞǌŝŽŶĞ͕�ŝŶ�ĐŽŶĨŽƌŵŝƚă�ĂůůĂ
/^Kͬ/���ϭϳϬϮϬ͗ϮϬϭϮ͕�ĐŚĞ�ĂƚƚĞƐƚŝ�ŝů�ĐŽŶƚĞŶƵƚŽ�Ěŝ�ŵĂƚĞƌŝĂ�ƌĞĐƵƉĞƌĂƚĂ�Ž�ƌŝĐŝĐůĂƚĂ�ŶĞů�ƉƌŽĚŽƚƚŽ͘�/Ŷ�ƋƵĞƐƚŽ�ĐĂƐŽ
Ġ� ŶĞĐĞƐƐĂƌŝŽ� ƉƌŽĐĞĚĞƌĞ� ĂĚ� ƵŶΖĂƚƚŝǀŝƚă� ŝƐƉĞƚƚŝǀĂ� ĚƵƌĂŶƚĞ� ůΖĞƐĞĐƵǌŝŽŶĞ� ĚĞůůĞ� ŽƉĞƌĞ͘� dĂůĞ� ĚŽĐƵŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ
ĚŽǀƌă�ĞƐƐĞƌĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƚĂ�ĂůůĂ�ƐƚĂǌŝŽŶĞ�ĂƉƉĂůƚĂŶƚĞ�ŝŶ�ĨĂƐĞ�Ěŝ�ĞƐĞĐƵǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ůĂǀŽƌŝ�ĐŽŶ�ůĞ�ƐĞŐƵĞŶƚŝ�ŵŽĚĂůŝƚă͗
͘

&$32��
7(50,1,�3(5�/
(6(&8=,21(

$UW�������&RQVHJQD�H�LQL]LR�GHL�ODYRUL

ϭ͘ /ů��ŝƌĞƚƚŽƌĞ�ĚĞŝ�ůĂǀŽƌŝ͕�ƉƌĞǀŝĂ�ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ZhW͕�ƉƌŽǀǀĞĚĞ�ĂůůĂ�ĐŽŶƐĞŐŶĂ�ĚĞŝ�ůĂǀŽƌŝ�ŶŽŶ�ŽůƚƌĞ�ŝ�ϰϱ�ŐŝŽƌŶŝ
ĚĂůůĂ�ƐƚŝƉƵůĂ�ĚĞů�ĐŽŶƚƌĂƚƚŽ͘/ů�ĚŝƌĞƚƚŽƌĞ�ĚĞŝ�ůĂǀŽƌŝ�ĐŽŵƵŶŝĐĂ�ĐŽŶ�ĐŽŶŐƌƵŽ�ƉƌĞĂǀǀŝƐŽ�ĂůůΖĞƐĞĐƵƚŽƌĞ�ŝů�ŐŝŽƌŶŽ�Ğ�ŝů
ůƵŽŐŽ� ŝŶ� ĐƵŝ� ĚĞǀĞ� ƉƌĞƐĞŶƚĂƌƐŝ͘� �ůůΖĞƐŝƚŽ� ĚĞůůĞ� ŽƉĞƌĂǌŝŽŶŝ� Ěŝ� ĐŽŶƐĞŐŶĂ� ĚĞŝ� ůĂǀŽƌŝ͕� ŝů� ĚŝƌĞƚƚŽƌĞ� ĚĞŝ� ůĂǀŽƌŝ� Ğ
ůΖĞƐĞĐƵƚŽƌĞ�ƐŽƚƚŽƐĐƌŝǀŽŶŽ�ŝů�ƌĞůĂƚŝǀŽ�ǀĞƌďĂůĞ͕�ŝŶ�ĂĐĐŽƌĚŽ�Ă�ƋƵĂŶƚŽ�ƉƌĞǀŝƐƚŽ�ĚĂůůΖĂƌƚŝĐŽůŽ�ϱ�ĐŽŵŵĂ�ϴ�ĚĞů��D
Ŷ͘�ϰϵ�ĚĞů�ϬϳͬϬϯͬϮϬϭϴ͘

Ϯ͘ YƵĂůŽƌĂ�ůΖĞƐĞĐƵƚŽƌĞ�ŶŽŶ�Ɛŝ�ƉƌĞƐĞŶƚŝ͕�ƐĞŶǌĂ�ŐŝƵƐƚŝĨŝĐĂƚŽ�ŵŽƚŝǀŽ͕�ŶĞů�ŐŝŽƌŶŽ�ĨŝƐƐĂƚŽ�ĚĂů�ĚŝƌĞƚƚŽƌĞ�ĚĞŝ�ůĂǀŽƌŝ�ƉĞƌ



�ĂƉŝƚŽůĂƚŽ�ƐƉĞĐŝĂůĞ�ĚΖ�ƉƉĂůƚŽ�Ͳ�Z/Yh�>/&/���/KE��W/�������d��E�����Z���>/D/dZK&�

WĂŐŝŶĂ�ϭϬ�Ěŝ�ϰϴ

ůĂ�ĐŽŶƐĞŐŶĂ͕� � ůĂ� ƐƚĂǌŝŽŶĞ�ĂƉƉĂůƚĂŶƚĞ�ŚĂ� � ĨĂĐŽůƚă�Ěŝ� � ƌŝƐŽůǀĞƌĞ� � ŝů� � ĐŽŶƚƌĂƚƚŽ��Ğ� �Ěŝ� ŝŶĐĂŵĞƌĂƌĞ� ůĂ�ĐĂƵǌŝŽŶĞ͕
ŽƉƉƵƌĞ͕� Ěŝ� ĨŝƐƐĂƌĞ� � ƵŶĂ� � ŶƵŽǀĂ� ĚĂƚĂ� ƉĞƌ� ůĂ� ĐŽŶƐĞŐŶĂ͕� ĨĞƌŵĂ� ƌĞƐƚĂŶĚŽ� ůĂ� ĚĞĐŽƌƌĞŶǌĂ� ĚĞů� ƚĞƌŵŝŶĞ
ĐŽŶƚƌĂƚƚƵĂůĞ�ĚĂůůĂ�ĚĂƚĂ�ĚĞůůĂ�ƉƌŝŵĂ�ĐŽŶǀŽĐĂǌŝŽŶĞ͘

ϯ͘ YƵĂůŽƌĂ�ůĂ�ĐŽŶƐĞŐŶĂ�ĂǀǀĞŶŐĂ�ŝŶ�ƌŝƚĂƌĚŽ�ƉĞƌ�ĐĂƵƐĂ�ŝŵƉƵƚĂďŝůĞ�ĂůůĂ�ƐƚĂǌŝŽŶĞ� �ĂƉƉĂůƚĂŶƚĞ͕� � ůΖĞƐĞĐƵƚŽƌĞ��ƉƵž
ĐŚŝĞĚĞƌĞ��Ěŝ��ƌĞĐĞĚĞƌĞ��ĚĂů�ĐŽŶƚƌĂƚƚŽ͘��EĞů��ĐĂƐŽ��Ěŝ��ĂĐĐŽŐůŝŵĞŶƚŽ���ĚĞůůΖŝƐƚĂŶǌĂ���Ěŝ���ƌĞĐĞƐƐŽ�ůΖĞƐĞĐƵƚŽƌĞ��ŚĂ
ĚŝƌŝƚƚŽ��Ăů��ƌŝŵďŽƌƐŽ��ĚĞůůĞ��ƐƉĞƐĞ�ĐŽŶƚƌĂƚƚƵĂůŝ�ĞĨĨĞƚƚŝǀĂŵĞŶƚĞ�ƐŽƐƚĞŶƵƚĞ�Ğ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƚĞ͕�ŵĂ�ŝŶ�ŵŝƐƵƌĂ�ŶŽŶ
ƐƵƉĞƌŝŽƌĞ� Ăŝ� ůŝŵŝƚŝ� ŝŶĚŝĐĂƚŝ� Ăŝ� ĐŽŵŵŝ�ϭϮ�Ğ�ϭϯ�ĚĞůůΖĂƌƚŝĐŽůŽ�ϱ�ĚĞů��D�Ŷ͘�ϰϵ�ĚĞů� ϬϳͬϬϯͬϮϬϭϴ͘�KǀĞ� � ůΖŝƐƚĂŶǌĂ
ĚĞůůΖĞƐĞĐƵƚŽƌĞ� ŶŽŶ� ƐŝĂ� ĂĐĐŽůƚĂ� Ğ� Ɛŝ� ƉƌŽĐĞĚĂ� ƚĂƌĚŝǀĂŵĞŶƚĞ� ĂůůĂ� � ĐŽŶƐĞŐŶĂ͕� � ůŽ� � ƐƚĞƐƐŽ� � ŚĂ� ĚŝƌŝƚƚŽ� ĂĚ� ƵŶ
ŝŶĚĞŶŶŝǌǌŽ�ƉĞƌ�ŝ�ŵĂŐŐŝŽƌŝ�ŽŶĞƌŝ�ĚŝƉĞŶĚĞŶƚŝ�ĚĂů�ƌŝƚĂƌĚŽ͕�ůĞ�ĐƵŝ�ŵŽĚĂůŝƚă�Ěŝ�ĐĂůĐŽůŽ�ƐŽŶŽ�ƐƚĂďŝůŝƚĞ�Ăů�ĐŽŵŵĂ
ϭϰ�ĚĞů�ƐƵĚĚĞƚƚŽ�ĂƌƚŝĐŽůŽ͘�

ϰ͘ YƵĂůŽƌĂ͕� ŝŶŝǌŝĂƚĂ� ůĂ� ĐŽŶƐĞŐŶĂ͕� ƋƵĞƐƚĂ� ƐŝĂ� ƐŽƐƉĞƐĂ� ĚĂůůĂ� ƐƚĂǌŝŽŶĞ� ĂƉƉĂůƚĂŶƚĞ� ƉĞƌ� ƌĂŐŝŽŶŝ� ŶŽŶ� Ěŝ� ĨŽƌǌĂ
ŵĂŐŐŝŽƌĞ͕� ůĂ� ƐŽƐƉĞŶƐŝŽŶĞ� ŶŽŶ� ƉƵž� ĚƵƌĂƌĞ� ŽůƚƌĞ� ƐĞƐƐĂŶƚĂ� ŐŝŽƌŶŝ͘� dƌĂƐĐŽƌƐŽ� ŝŶƵƚŝůŵĞŶƚĞ� ƚĂůĞ� ƚĞƌŵŝŶĞ͕� Ɛŝ
ĂƉƉůŝĐĂŶŽ�ůĞ�ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ĐƵŝ�Ăŝ�ĐŽŵŵĂ�ϯ͘

ϱ͘ EĞů�ĐĂƐŽ�ŝŶ�ĐƵŝ�ƐŝĂŶŽ�ƌŝƐĐŽŶƚƌĂƚĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶǌĞ�ĨƌĂ� ůĞ�ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ�ůŽĐĂůŝ�Ğ�ŝů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�ĞƐĞĐƵƚŝǀŽ͕�ŶŽŶ�Ɛŝ�ƉƌŽĐĞĚĞ
ĂůůĂ� ĐŽŶƐĞŐŶĂ� Ğ� ŝů� ĚŝƌĞƚƚŽƌĞ� ĚĞŝ� ůĂǀŽƌŝ� ŶĞ� ƌŝĨĞƌŝƐĐĞ� ŝŵŵĞĚŝĂƚĂŵĞŶƚĞ� Ăů� ZhW͕� ŝŶĚŝĐĂŶĚŽ� ůĞ� ĐĂƵƐĞ� Ğ
ůΖŝŵƉŽƌƚĂŶǌĂ� ĚĞůůĞ� ĚŝĨĨĞƌĞŶǌĞ� ƌŝƐĐŽŶƚƌĂƚĞ� ƌŝƐƉĞƚƚŽ� ĂŐůŝ� ĂĐĐĞƌƚĂŵĞŶƚŝ� ĞĨĨĞƚƚƵĂƚŝ� ŝŶ� ƐĞĚĞ� Ěŝ� ƌĞĚĂǌŝŽŶĞ� ĚĞů
ƉƌŽŐĞƚƚŽ�ĞƐĞĐƵƚŝǀŽ�Ğ�ĚĞůůĞ�ƐƵĐĐĞƐƐŝǀĞ�ǀĞƌŝĨŝĐŚĞ͕�ƉƌŽƉŽŶĞŶĚŽ�ŝ�ƉƌŽǀǀĞĚŝŵĞŶƚŝ�ĚĂ�ĂĚŽƚƚĂƌĞ͘�

ϯ͘ �ƐƐĞŶĚŽ� ƉƌĞǀŝƐƚŝ� ůĂǀŽƌŝ� Ěŝ� ƐĐĂǀŽ͕� ůΖĂƉƉĂůƚĂƚŽƌĞ� ĨĂƌă� ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ� ĂůůĞ� ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶŝ� ƉƌĞǀŝƐƚĞ� ĚĂů� WŝĂŶŽ� Ěŝ
^ŝĐƵƌĞǌǌĂ� Ğ� ĐŽŽƌĚŝŶĂŵĞŶƚŽ� ŽƉƉƵƌĞ� ĂůůΖĞǀĞŶƚƵĂůĞ� ĂƚƚĞƐƚĂǌŝŽŶĞ� ĐŝƌĐĂ� ůΖĞƐĞĐƵǌŝŽŶĞ� ĚĞůůĞ� ŽƉĞƌĂǌŝŽŶŝ� Ěŝ
ďŽŶŝĨŝĐĂ�ƉƌĞǀĞŶƚŝǀĂŵĞŶƚĞ�ĞƐĞŐƵŝƚĞ͘��

ϰ͘ >ΖĞǀĞŶƚƵĂůĞ�ƌŝŶǀĞŶŝŵĞŶƚŽ�Ěŝ�ŽƌĚŝŐŶŝ�ďĞůůŝĐŝ�ŝŶĞƐƉůŽƐŝ�ĚĂƌă�ůƵŽŐŽ�ĂůůĞ�ƐĞŐƵĞŶƚŝ�Ăƚƚŝǀŝƚă͗
Ă͘ ƐŽƐƉĞŶƐŝŽŶĞ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĂ�ĚĞŝ�ůĂǀŽƌŝ͖
ď͘ ĂŐŐŝŽƌŶĂŵĞŶƚŽ�ĚĞů�WŝĂŶŽ�Ěŝ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�Ğ�ĐŽŽƌĚŝŶĂŵĞŶƚŽ͖
Đ͘ ƌĞůĂƚŝǀŽ�ĂŐŐŝŽƌŶĂŵĞŶƚŽ�ĚĞŝ�WŝĂŶŝ�ŽƉĞƌĂƚŝǀŝ�Ěŝ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ͖
Ě͘ ĞƐĞĐƵǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ďŽŶŝĨŝĐŚĞ�ĚĂ�ƉĂƌƚĞ�Ěŝ�ŝŵƉƌĞƐĞ�ƋƵĂůŝĨŝĐĂƚĞ�Ăŝ�ƐĞŶƐŝ�ĚĞů��͘D͘�Ŷ͘�ϴϮ�ĚĞů�ϭϭ�DĂŐŐŝŽ�ϮϬϭϱ͘

$UW�������7HUPLQL�SHU�O
XOWLPD]LRQH�GHL�ODYRUL

ϭ͘ /ů� ƚĞƌŵŝŶĞ� ƉĞƌ� ůΖƵůƚŝŵĂǌŝŽŶĞ� ĚĞŝ� ůĂǀŽƌŝ� ğ� ƉĂƌŝ� Ă� ϯϲϬ� ŐŝŽƌŶŝ� ŶĂƚƵƌĂůŝ� ĐŽŶƐĞĐƵƚŝǀŝ� ĚĂůůĂ� ĚĂƚĂ� ƌŝƉŽƌƚĂƚĂ� ŶĞů
ǀĞƌďĂůĞ�Ěŝ�ŝŶŝǌŝŽ�ůĂǀŽƌŝ͘�/Ŷ�ƚĂůŝ�ŐŝŽƌŶŝ�ƐŽŶŽ�ĚĂ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƌƐŝ�ĐŽŵƉƌĞƐŝ�ŝ�ŐŝŽƌŶŝ�ŶŽŶ�ůĂǀŽƌĂƚŝǀŝ�ĐŽƌƌŝƐƉŽŶĚĞŶƚŝ�Ă
ĨĞƌŝĞ�Ğ�ŐŝŽƌŶŝ�Ěŝ�ĂŶĚĂŵĞŶƚŽ�ĐůŝŵĂƚŝĐŽ�ƐĨĂǀŽƌĞǀŽůĞ͘

Ϯ͘ >ΖĂƉƉĂůƚĂƚŽƌĞ� ğ� ŽďďůŝŐĂƚŽ� Ă� ƌŝƐƉĞƚƚĂƌĞ� ůΖĞƐĞĐƵǌŝŽŶĞ� ĚĞůůĂ� ůĂǀŽƌĂǌŝŽŶŝ� ƐĞĐŽŶĚŽ� ƋƵĂŶƚŽ� ĚŝƐƉŽƐƚŽ� ĚĂů
ĐƌŽŶŽƉƌŽŐƌĂŵŵĂ�Ěŝ�ĐƵŝ�ĂůůΖĂƌƚ͘�ϰϬ�ĚĞů��͘W͘Z͘�ϮϬϳͬϮϬϭϬ͘

$UW�������3URURJKH

ϭ͘ EĞů�ĐĂƐŽ�Ɛŝ�ǀĞƌŝĨŝĐŚŝŶŽ�ƌŝƚĂƌĚŝ�ƉĞƌ�ƵůƚŝŵĂƌĞ�ŝ� ůĂǀŽƌŝ͕�ƉĞƌ�ĐĂƵƐĞ�ŶŽŶ� ŝŵƉƵƚĂďŝůŝ�ĂůůΖĂƉƉĂůƚĂƚŽƌĞ͕�ƋƵĞƐƚΖƵůƚŝŵŽ
ƉƵž� ĐŚŝĞĚĞƌĞ� ůĂ� ƉƌŽƌŽŐĂ� ƉƌĞƐĞŶƚĂŶĚŽ� ƐƉĞĐŝĨŝĐĂ� ƌŝĐŚŝĞƐƚĂ� ŵŽƚŝǀĂƚĂ� ĐŽŶ� ĐŽŶŐƌƵŽ� ĂŶƚŝĐŝƉŽ� ƌŝƐƉĞƚƚŽ� ĂůůĂ
ƐĐĂĚĞŶǌĂ�ĚĞů�ƚĞƌŵŝŶĞ�Ěŝ�ĐƵŝ�ĂůůΖĂƌƚŝĐŽůŽ��ƌƚ͘�ϭϯ͘

Ϯ͘ >Ă� ƉƌŽƌŽŐĂ� ğ� ĐŽŶĐĞƐƐĂ� Ž� ŶĞŐĂƚĂ� ĐŽŶ� ƉƌŽǀǀĞĚŝŵĞŶƚŽ� ƐĐƌŝƚƚŽ� ĚĞů� ZĞƐƉŽŶƐĂďŝůĞ� ƵŶŝĐŽ� ĚĞů� ƉƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚŽ
ĞŶƚƌŽ�ϯϬ�ŐŝŽƌŶŝ�ĚĂů�ƌŝĐĞǀŝŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĂ�ƌŝĐŚŝĞƐƚĂ�Ğ�ƐĞŶƚŝƚŽ�ŝů�ƉĂƌĞƌĞ�ĚĞů�ĚŝƌĞƚƚŽƌĞ�ĚĞŝ�ůĂǀŽƌŝ͘

ϯ͘ ůů�ZĞƐƉŽŶƐĂďŝůĞ�ƵŶŝĐŽ�ĚĞů�ƉƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚŽ�ƉƵž�ƉƌĞƐĐŝŶĚĞƌĞ�ĚĂů�ƉĂƌĞƌĞ�ĚĞů��ŝƌĞƚƚŽƌĞ�ĚĞŝ�>ĂǀŽƌŝ�ƐĞ�ƋƵĞƐƚŝ�ŶŽŶ
Ɛŝ� ĞƐƉƌŝŵĞ� ĞŶƚƌŽ� ϭϬ� ŐŝŽƌŶŝ� Ğ� � ƉƵž� ĚŝƐĐŽƐƚĂƌƐŝ� ĚĂů� ƉĂƌĞƌĞ� ƐƚĞƐƐŽ͘� /Ŷ� ƚĂůĞ� ƉƌŽǀǀĞĚŝŵĞŶƚŽ� Ěŝ� ƉƌŽƌŽŐĂ� ğ
ƌŝƉŽƌƚĂƚŽ�ŝů�ƉĂƌĞƌĞ�ĚĞů��ŝƌĞƚƚŽƌĞ�ĚĞŝ�ůĂǀŽƌŝ�ƐĞ�ĚŝĨĨŽƌŵĞ�ƌŝƐƉĞƚƚŽ�ĂůůĞ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶŝ�ĚĞů�ZĞƐƉŽŶƐĂďŝůĞ�ƵŶŝĐŽ�ĚĞů
ƉƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚŽ͘

ϰ͘ >Ă� ŵĂŶĐĂƚĂ� ĞŵŝƐƐŝŽŶĞ� ĚĞů� ƉƌŽǀǀĞĚŝŵĞŶƚŽ� Ěŝ� ĐƵŝ� Ăů� ĐŽŵŵĂ� Ϯ� ĐŽƌƌŝƐƉŽŶĚĞ� Ăů� ƌŝŐĞƚƚŽ� ĚĞůůĂ� ƌŝĐŚŝĞƐƚĂ� Ěŝ
ƉƌŽƌŽŐĂ

$UW�������6RVSHQVLRQL�RUGLQDWH�GDO�'LUHWWRUH�GHL�ODYRUL

ϭ͘ /Ŷ� ƚƵƚƚŝ� ŝ� ĐĂƐŝ� ŝŶ� ĐƵŝ� ƌŝĐŽƌƌĂŶŽ� ĐŝƌĐŽƐƚĂŶǌĞ� ƐƉĞĐŝĂůŝ� ĐŚĞ� ŝŵƉĞĚŝƐĐŽŶŽ� ŝŶ� ǀŝĂ� ƚĞŵƉŽƌĂŶĞĂ� ĐŚĞ� ŝ� ůĂǀŽƌŝ
ƉƌŽĐĞĚĂŶŽ� ƵƚŝůŵĞŶƚĞ� Ă� ƌĞŐŽůĂ� ĚΖĂƌƚĞ͕� Ğ� ĐŚĞ� ŶŽŶ� ƐŝĂŶŽ� ƉƌĞǀĞĚŝďŝůŝ� Ăů� ŵŽŵĞŶƚŽ� ĚĞůůĂ� ƐƚŝƉƵůĂǌŝŽŶĞ� ĚĞů
ĐŽŶƚƌĂƚƚŽ͕� ŝů� ĚŝƌĞƚƚŽƌĞ�ĚĞŝ� ůĂǀŽƌŝ� ƉƵž�ĚŝƐƉŽƌƌĞ� ůĂ� ƐŽƐƉĞŶƐŝŽŶĞ�ĚĞůůΖĞƐĞĐƵǌŝŽŶĞ� ĚĞů� ĐŽŶƚƌĂƚƚŽ͕� ĐŽŵƉŝůĂŶĚŽ͕



�ĂƉŝƚŽůĂƚŽ�ƐƉĞĐŝĂůĞ�ĚΖ�ƉƉĂůƚŽ�Ͳ�Z/Yh�>/&/���/KE��W/�������d��E�����Z���>/D/dZK&�

WĂŐŝŶĂ�ϭϭ�Ěŝ�ϰϴ

ĐŽŶ� ůΖŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ� ĚĞůůΖĞƐĞĐƵƚŽƌĞ� Ž� Ěŝ� ƵŶ� ƐƵŽ� ůĞŐĂůĞ� ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂŶƚĞ͕� ŝů� ǀĞƌďĂůĞ� Ěŝ� ƐŽƐƉĞŶƐŝŽŶĞ͕� ĐŽŶ
ůΖŝŶĚŝĐĂǌŝŽŶĞ� ĚĞůůĞ� ƌĂŐŝŽŶŝ� ĐŚĞ� ŚĂŶŶŽ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŽ� ůΖŝŶƚĞƌƌƵǌŝŽŶĞ� ĚĞŝ� ůĂǀŽƌŝ͕� ŶŽŶĐŚĠ� ĚĞůůŽ� ƐƚĂƚŽ� Ěŝ
ĂǀĂŶǌĂŵĞŶƚŽ�ĚĞŝ�ůĂǀŽƌŝ͕�ĚĞůůĞ�ŽƉĞƌĞ�ůĂ�ĐƵŝ�ĞƐĞĐƵǌŝŽŶĞ�ƌŝŵĂŶĞ�ŝŶƚĞƌƌŽƚƚĂ�Ğ�ĚĞůůĞ�ĐĂƵƚĞůĞ�ĂĚŽƚƚĂƚĞ�ĂĨĨŝŶĐŚĠ
ĂůůĂ�ƌŝƉƌĞƐĂ�ůĞ�ƐƚĞƐƐĞ�ƉŽƐƐĂŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ĐŽŶƚŝŶƵĂƚĞ�ĞĚ�ƵůƚŝŵĂƚĞ�ƐĞŶǌĂ�ĞĐĐĞƐƐŝǀŝ�ŽŶĞƌŝ͕�ĚĞůůĂ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶǌĂ�ĚĞůůĂ
ĨŽƌǌĂ�ůĂǀŽƌŽ�Ğ�ĚĞŝ�ŵĞǌǌŝ�ĚΖŽƉĞƌĂ�ĞƐŝƐƚĞŶƚŝ�ŝŶ�ĐĂŶƚŝĞƌĞ�Ăů�ŵŽŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĂ�ƐŽƐƉĞŶƐŝŽŶĞ͘

Ϯ͘ >Ă� ƐŽƐƉĞŶƐŝŽŶĞ� ŽƌĚŝŶĂƚĂ� ĚĂů� ĚŝƌĞƚƚŽƌĞ� ĚĞŝ� ůĂǀŽƌŝ� ğ� ĞĨĨŝĐĂĐĞ� ŵĞĚŝĂŶƚĞ� ůΖĞůĂďŽƌĂǌŝŽŶĞ͕� ĚĂ� ƉĂƌƚĞ� Ěŝ
ƋƵĞƐƚΖƵůƚŝŵŽ͕� ĚĞů� ǀĞƌďĂůĞ� Ěŝ� ƐŽƐƉĞŶƐŝŽŶĞ� ĚĞŝ� ůĂǀŽƌŝ͕� ĐŽŶƚƌŽĨŝƌŵĂƚŽ� ĚĂůůΖĂƉƉĂůĂƚŽƌĞ� Ğ� ƚƌĂŵĞƐƐŽ� Ăů
ZĞƐƉŽŶƐĂďŝůĞ�ƵŶŝĐŽ�ĚĞů�ƉƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚŽ�ŶĞů�ƚĞƌŵŝŶĞ�ŵĂƐƐŝŵŽ�Ěŝ�ϱ�ŐŝŽƌŶŝ�ŶĂƚƵƌĂůŝ�ĚĂůůĂ�ƐƵĂ�ƌĞĚĂǌŝŽŶĞ͘

ϯ͘ >Ă�ƐŽƐƉĞŶƐŝŽŶĞ�ƉĞƌŵĂŶĞ�ƉĞƌ�ŝů�ƚĞŵƉŽ�ƐƚƌĞƚƚĂŵĞŶƚĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝŽ�Ă�ĨĂƌ�ĐĞƐƐĂƌĞ�ůĞ�ĐĂƵƐĞ�ĐŚĞ�ŚĂŶŶŽ�ŝŵƉŽƐƚŽ
ůΖŝŶƚĞƌƌƵǌŝŽŶĞ�ĚĞůůΖĞƐĞĐƵǌŝŽŶĞ�ĚĞůůΖĂƉƉĂůƚŽ͘�

ϰ͘ //�ǀĞƌďĂůĞ�Ěŝ�ƌŝƉƌĞƐĂ��ĚĞŝ��ůĂǀŽƌŝ͕�ĚĂ�ƌĞĚŝŐĞƌĞ��Ă��ĐƵƌĂ��ĚĞů�ĚŝƌĞƚƚŽƌĞ�ĚĞŝ�ůĂǀŽƌŝ͕�ŶŽŶ�ĂƉƉĞŶĂ�ǀĞŶƵƚĞ��Ă��ĐĞƐƐĂƌĞ�
ůĞ� �ĐĂƵƐĞ� �ĚĞůůĂ�ƐŽƐƉĞŶƐŝŽŶĞ͕�ğ� ĨŝƌŵĂƚŽ�ĚĂůůΖĞƐĞĐƵƚŽƌĞ�ĞĚ� ŝŶǀŝĂƚŽ�Ăů� �ZĞƐƉŽŶƐĂďŝůĞ�ĚĞů�ƉƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚŽ͘�EĞů
ǀĞƌďĂůĞ�Ěŝ� ƌŝƉƌĞƐĂ� ŝů� ĚŝƌĞƚƚŽƌĞ�ĚĞŝ� ůĂǀŽƌŝ͕� ŽůƚƌĞ� ĂĚ� ŝŶĚŝĐĂƌĞ� ŝ� ŐŝŽƌŶŝ� ĞĨĨĞƚƚŝǀŝ� ĚĞůůĂ�ƐŽƐƉĞŶƐŝŽŶĞ͕� ƐƉĞĐŝĨŝĐĂ� ŝů
ŶƵŽǀŽ�ƚĞƌŵŝŶĞ�ĐŽŶƚƌĂƚƚƵĂůĞ͘

$UW�������6RVSHQVLRQL�RUGLQDWH�GDO�583

ϭ͘ >Ă� ƐŽƐƉĞŶƐŝŽŶĞ� ƉƵž� ĞƐƐĞƌĞ� ĚŝƐƉŽƐƚĂ� ĚĂů� ZhW� ƉĞƌ� ƌĂŐŝŽŶŝ� Ěŝ� ŶĞĐĞƐƐŝƚă� Ž� Ěŝ� ƉƵďďůŝĐŽ� ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ͕� ƚƌĂ� ĐƵŝ
ůΖŝŶƚĞƌƌƵǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ĨŝŶĂŶǌŝĂŵĞŶƚŝ�ƉĞƌ�ĞƐŝŐĞŶǌĞ�ƐŽƉƌĂǀǀĞŶƵƚĞ�Ěŝ�ĨŝŶĂŶǌĂ�ƉƵďďůŝĐĂ͕�ĚŝƐƉŽƐƚĂ�ĐŽŶ�ĂƚƚŽ�ŵŽƚŝǀĂƚŽ
ĚĞůůĞ�ĂŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶŝ�ĐŽŵƉĞƚĞŶƚŝ͘

Ϯ͘ ^Ğ�ůĂ�ƐŽƐƉĞŶƐŝŽŶĞ͕�Ž�ůĞ�ƐŽƐƉĞŶƐŝŽŶŝ�ƐĞ�Ɖŝƶ�Ěŝ�ƵŶĂ͕�ĚƵƌĂŶŽ�ƉĞƌ�ƵŶ�ƉĞƌŝŽĚŽ�Ěŝ�ƚĞŵƉŽ�ƐƵƉĞƌŝŽƌĞ�ĂĚ�ƵŶ�ƋƵĂƌƚŽ
ĚĞůůĂ�ĚƵƌĂƚĂ�ĐŽŵƉůĞƐƐŝǀĂ�ƉƌĞǀŝƐƚĂ�ĚĂůůΖĂƌƚŝĐŽůŽ��ƌƚ͘�ϭϯ͕�Ž�ĐŽŵƵŶƋƵĞ�ƐƵƉĞƌĂŶŽ�ϲ�ŵĞƐŝ�ĐŽŵƉůĞƐƐŝǀĂŵĞŶƚĞ͕
ůΖĂƉƉĂůƚĂƚŽƌĞ� ƉƵž� ƌŝĐŚŝĞĚĞƌĞ� ůŽ� ƐĐŝŽŐůŝŵĞŶƚŽ� ĚĞů� ĐŽŶƚƌĂƚƚŽ� ƐĞŶǌĂ� ŝŶĚĞŶŶŝƚă͘� >Ă� ^ƚĂǌŝŽŶĞ� ĂƉƉĂůƚĂŶƚĞ� ƉƵž
ŽƉƉŽƌƐŝ� ĂůůŽ� ƐĐŝŽŐůŝŵĞŶƚŽ� ĚĞů� ĐŽŶƚƌĂƚƚŽ� ƌŝĐŽŶŽƐĐĞŶĚŽ͕� ƉĞƌž͕� Ăů�ŵĞĚĞƐŝŵŽ� ŝ�ŵĂŐŐŝŽƌŝ� ŽŶĞƌŝ� ĚĞƌŝǀĂŶƚŝ� ĚĂů
ƉƌŽůƵŶŐĂŵĞŶƚŽ� ĚĞůůĂ� ƐŽƐƉĞŶƐŝŽŶĞ� ŽůƚƌĞ� ŝ� ƚĞƌŵŝŶŝ� ƐƵĚĚĞƚƚŝ͕� ŝƐĐƌŝǀĞŶĚŽůŝ� ŶĞůůĂ� ĚŽĐƵŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ� ĐŽŶƚĂďŝůĞ͘
EĞƐƐƵŶ�ŝŶĚĞŶŶŝǌǌŽ�ğ�ĚŽǀƵƚŽ�Ăůů͛ĞƐĞĐƵƚŽƌĞ�ŶĞŐůŝ�Ăůƚƌŝ�ĐĂƐŝ͘

$UW�������3HQDOH�SHU�ULWDUGL

ϭ͘ /ů�ŵĂŶĐĂƚŽ�ƌŝƐƉĞƚƚŽ�ĚĞů�ƚĞƌŵŝŶĞ�ƐƚĂďŝůŝƚŽ�ƉĞƌ�ůΖƵůƚŝŵĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ůĂǀŽƌŝ͕�ĐŽŵƉŽƌƚĂ�ůΖĂƉƉůŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ƉĞŶĂůĞ
ƉĞƌ�ŽŐŶŝ�ŐŝŽƌŶŽ�ŶĂƚƵƌĂůĞ�ĐŽŶƐĞĐƵƚŝǀŽ��ƉĂƌŝ�ĂůůŽ�Ϭ͕ϯϬ�ƉĞƌ�ŵŝůůĞ�ĚĞůůΖŝŵƉŽƌƚŽ�ĐŽŶƚƌĂƚƚƵĂůĞ͘�

Ϯ͘ >Ğ�ƉĞŶĂůŝ�Ěŝ�ĐƵŝ�Ăů�ĐŽŵŵĂ�ϭ�ƐĂƌĂŶŶŽ�ĂƉƉůŝĐĂƚĞ�ĂŶĐŚĞ�ƉĞƌ�ŝ�ƐĞŐƵĞŶƚŝ͕�ĞǀĞŶƚƵĂůŝ͕�ƌŝƚĂƌĚŝ͗
Ă͘ ŶĞůůΖŝŶŝǌŝŽ�ůĂǀŽƌŝ�ƌŝƐƉĞƚƚŽ�ĂůůĂ�ĚĂƚĂ�Ěŝ�ĐŽŶƐĞŐŶĂ�ĚĞŝ�ůĂǀŽƌŝ�Ěŝ�ĐƵŝ�ĂůůΖĂƌƚ��ƌƚ͘�ϭϮ͖
ď͘ ŶĞůůΖŝŶŝǌŝŽ� ĚĞŝ� ůĂǀŽƌŝ� ƉĞƌ� ŵĂŶĐĂƚĂ� ĐŽŶƐĞŐŶĂ� Ž� ƉĞƌ� ŝŶĞĨĨŝĐĂĐŝĂ� ĚĞů� ǀĞƌďĂůĞ� Ěŝ� ĐŽŶƐĞŐŶĂ� ŝŵƉƵƚĂďŝůŝ

ĂůůΖĂƉƉĂůƚĂƚŽƌĞ�ĐŚĞ�ŶŽŶ�ĂďďŝĂ�ĞĨĨĞƚƚƵĂƚŽ�Őůŝ�ĂĚĞŵƉŝŵĞŶƚŝ�ƉƌĞƐĐƌŝƚƚŝ͖
Đ͘ ŶĞůůĂ�ƌŝƉƌĞƐĂ�ĚĞŝ�ůĂǀŽƌŝ�ƐĞŐƵĞŶƚĞ�ƵŶ�ǀĞƌďĂůĞ�Ěŝ�ƐŽƐƉĞŶƐŝŽŶĞ͕�ƌŝƐƉĞƚƚŽ�ĂůůĂ�ĚĂƚĂ�ĨŝƐƐĂƚĂ�ĚĂůůĂ��>͖
Ě͘ ŶĞů�ƌŝƐƉĞƚƚŽ�ĚĞŝ�ƚĞƌŵŝŶŝ�ŝŵƉŽƐƚŝ�ĚĂůůĂ��>�ƉĞƌ�ŝů�ƌŝƉƌŝƐƚŝŶŽ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŝ�ŶŽŶ�ĂĐĐĞƚƚĂďŝůŝ�Ž�ĚĂŶŶĞŐŐŝĂƚŝ͘

ϯ͘ /Ŷ�ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�ĂůůĞ�ƉĞŶĂůŝ�Ěŝ�ĐƵŝ�Ăů�ĐŽŵŵĂ�Ϯ͕�ǀĂůŐŽŶŽ�ůĞ�ƐĞŐƵĞŶƚŝ�ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶŝ͗�ůĂ�ƉĞŶĂůĞ�ŝƌƌŽŐĂƚĂ�Ăŝ�ƐĞŶƐŝ�ĚĞů
ĐŽŵŵĂ�Ϯ͕� ůĞƚƚĞƌĂ�ĂͿ͕�ŶŽŶ�Ɛŝ�ĂƉƉůŝĐĂ�ƐĞ� ůΖĂƉƉĂůƚĂƚŽƌĞ�ƌŝƐƉĞƚƚĂ� ůĂ�ƉƌŝŵĂ�ƐŽŐůŝĂ� ƚĞŵƉŽƌĂůĞ�ƐƵĐĐĞƐƐŝǀĂ� ĨŝƐƐĂƚĂ
ŶĞů�ƉƌŽŐƌĂŵŵĂ�ĞƐĞĐƵƚŝǀŽ�ĚĞŝ� ůĂǀŽƌŝ� Ěŝ� ĐƵŝ� ĂůůΖĂƌƚŝĐŽůŽ��ƌƚ͘�ϭϴ� ͖� ůĂ�ƉĞŶĂůĞ�Ěŝ� ĐƵŝ� Ăů� ĐŽŵŵĂ�Ϯ͕� ůĞƚƚĞƌĂ�ďͿ�Ğ
ůĞƚƚĞƌĂ�ĚͿ͕�ğ�ĂƉƉůŝĐĂƚĂ�ĂůůΖŝŵƉŽƌƚŽ�ĚĞŝ�ůĂǀŽƌŝ�ĂŶĐŽƌĂ�ĚĂ�ĞƐĞŐƵŝƌĞ͖� ůĂ�ƉĞŶĂůĞ�Ěŝ�ĐƵŝ�Ăů�ĐŽŵŵĂ�Ϯ͕� ůĞƚƚĞƌĂ�ĐͿ�ğ
ĂƉƉůŝĐĂƚĂ� ĂůůΖŝŵƉŽƌƚŽ� ĚĞŝ� ůĂǀŽƌŝ� Ěŝ� ƌŝƉƌŝƐƚŝŶŽ� Ž� Ěŝ� ŶƵŽǀĂ� ĞƐĞĐƵǌŝŽŶĞ� ŽƌĚŝŶĂƚŝ� ƉĞƌ� ƌŝŵĞĚŝĂƌĞ� Ă� ƋƵĞůůŝ� ŶŽŶ
ĂĐĐĞƚƚĂďŝůŝ�Ž�ĚĂŶŶĞŐŐŝĂƚŝ͘�

ϰ͘ /ů� �>� ƐĞŐŶĂůĂ� Ăů� ZhW� ƚƵƚƚŝ� ŝ� ƌŝƚĂƌĚŝ� Ğ� ůĂ� ƌĞůĂƚŝǀĂ� ƋƵĂŶƚŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ� ƚĞŵƉŽƌĂůĞ� ƚĞŵƉĞƐƚŝǀĂŵĞŶƚĞ� Ğ
ĚĞƚƚĂŐůŝĂƚĂŵĞŶƚĞ͘
^ƵůůĂ�ďĂƐĞ�ĚĞůůĞ�ƉƌĞĚĞƚƚĞ�ŝŶĚŝĐĂǌŝŽŶŝ�ůĞ�ƉĞŶĂůŝ�ƐŽŶŽ�ĂƉƉůŝĐĂƚĞ�ŝŶ�ƐĞĚĞ�Ěŝ�ĐŽŶƚŽ�ĨŝŶĂůĞ�Ăŝ�ĨŝŶŝ�ĚĞůůĂ�ǀĞƌŝĨŝĐĂ�ŝŶ
ƐĞĚĞ�Ěŝ�ĐŽůůĂƵĚŽ�ƉƌŽǀǀŝƐŽƌŝŽ͘�

ϱ͘ >ΖŝŵƉŽƌƚŽ�ĐŽŵƉůĞƐƐŝǀŽ�ĚĞůůĞ�ƉĞŶĂůŝ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚĞ�Ăŝ�ƐĞŶƐŝ�ĚĞŝ�ĐŽŵŵŝ�ϭ�Ğ�Ϯ�ŶŽŶ�ƉƵž�ƐƵƉĞƌĂƌĞ�ŝů�ϭϬй�;ĚŝĞĐŝ
ƉĞƌ�ĐĞŶƚŽͿ�ĚĞůůΖŝŵƉŽƌƚŽ�ĐŽŶƚƌĂƚƚƵĂůĞ͕�ĂůƚƌŝŵĞŶƚŝ�Ɛŝ�ĂƉƉůŝĐĂ�ůΖ�ƌƚ͘�ϮϬ͕�ŝŶ�ŵĂƚĞƌŝĂ�Ěŝ�ƌŝƐŽůƵǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ĐŽŶƚƌĂƚƚŽ͘�

ϲ͘ >ΖĂƉƉůŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ƉĞŶĂůŝ�ŶŽŶ�ƉƌĞŐŝƵĚŝĐĂ�ŝů�ƌŝƐĂƌĐŝŵĞŶƚŽ�Ěŝ�ĞǀĞŶƚƵĂůŝ�ĚĂŶŶŝ�Ž�ƵůƚĞƌŝŽƌŝ�ŽŶĞƌŝ�ƐŽƐƚĞŶƵƚŝ�ĚĂůůĂ
^ƚĂǌŝŽŶĞ�ĂƉƉĂůƚĂŶƚĞ�Ă�ĐĂƵƐĂ�ĚĞŝ�ƌŝƚĂƌĚŝ͘

$UW�������3URJUDPPD�GL�HVHFX]LRQH�GHL�ODYRUL�GHOO
DSSDOWDWRUH�H�FURQRSURJUDPPD



�ĂƉŝƚŽůĂƚŽ�ƐƉĞĐŝĂůĞ�ĚΖ�ƉƉĂůƚŽ�Ͳ�Z/Yh�>/&/���/KE��W/�������d��E�����Z���>/D/dZK&�

WĂŐŝŶĂ�ϭϮ�Ěŝ�ϰϴ

ϭ͘ EĞů� ƌŝƐƉĞƚƚŽ�ĚĞůů͛ĂƌƚŝĐŽůŽ�ϰϯ͕�ĐŽŵŵĂ�ϭϬ͕�ĚĞů��͘W͘Z͘�ϮϬϳͬϮϬϭϬ͕� ůΖĂƉƉĂůƚĂƚŽƌĞ͕�ĞŶƚƌŽ�ϯϬ�ŐŝŽƌŶŝ�ĚĂůůĂ�ƐƚŝƉƵůĂ
ĚĞů� ĐŽŶƚƌĂƚƚŽ͕� Ğ� ĐŽŵƵŶƋƵĞ� ƉƌŝŵĂ� ĚĞůůΖŝŶŝǌŝŽ� ĚĞŝ� ůĂǀŽƌŝ͕� ƉƌĞĚŝƐƉŽŶĞ� Ğ� ĐŽŶƐĞŐŶĂ� Ăů� ĚŝƌĞƚƚŽƌĞ� ĚĞŝ� ůĂǀŽƌŝ� ŝů
ƉƌŽŐƌĂŵŵĂ�Ěŝ�ĞƐĞĐƵǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ůĂǀŽƌŝ�Ěŝ�ĐƵŝ�ĂůůΖĂƌƚ͘�ϭ� ůĞƚƚĞƌĂ�Ĩ�ĚĞů��D�ϳ�DĂƌǌŽ�ϮϬϭϴ�Ŷ͘�ϰϵ͕�ƌĂƉƉŽƌƚĂƚŽ�ĂůůĞ
ƉƌŽƉƌŝĞ� ƚĞĐŶŽůŽŐŝĞ͕� ĂůůĞ� ƉƌŽƉƌŝĞ� ƐĐĞůƚĞ� ŝŵƉƌĞŶĚŝƚŽƌŝĂůŝ� Ğ� ĂůůĂ� ƉƌŽƉƌŝĂ� ŽƌŐĂŶŝǌǌĂǌŝŽŶĞ� ůĂǀŽƌĂƚŝǀĂ͘� dĂůĞ
ƉƌŽŐƌĂŵŵĂ� ĚĞǀĞ� ƌŝƉŽƌƚĂƌĞ͕� ƉĞƌ� ŽŐŶŝ� ůĂǀŽƌĂǌŝŽŶĞ͕� ůĞ� ƉƌĞǀŝƐŝŽŶŝ� ĐŝƌĐĂ� ŝů� ƉĞƌŝŽĚŽ� Ěŝ� ĞƐĞĐƵǌŝŽŶĞ� ŶŽŶĐŚĠ
ůΖĂŵŵŽŶƚĂƌĞ� ƉƌĞƐƵŶƚŽ͕� ƉĂƌǌŝĂůĞ� Ğ� ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀŽ͕� ĚĞůůΖĂǀĂŶǌĂŵĞŶƚŽ� ĚĞŝ� ůĂǀŽƌŝ� ĂůůĞ� ĚĂƚĞ� ĐŽŶƚƌĂƚƚƵĂůŵĞŶƚĞ
ƐƚĂďŝůŝƚĞ�ƉĞƌ�ůĂ�ůŝƋƵŝĚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚŝ�Ěŝ�ƉĂŐĂŵĞŶƚŽ͖�ĚĞǀĞ�ĞƐƐĞƌĞ�ĐŽĞƌĞŶƚĞ�ĐŽŶ�ŝ�ƚĞŵƉŝ�ĐŽŶƚƌĂƚƚƵĂůŝ�Ěŝ
ƵůƚŝŵĂǌŝŽŶĞ� Ğ� ĚĞǀĞ� ĞƐƐĞƌĞ� ĂƉƉƌŽǀĂƚŽ� ĚĂů� ĚŝƌĞƚƚŽƌĞ� ĚĞŝ� ůĂǀŽƌŝ͕� ŵĞĚŝĂŶƚĞ� ĂƉƉŽƐŝǌŝŽŶĞ� Ěŝ� ƵŶ� ǀŝƐƚŽ͕� ĞŶƚƌŽ
ĐŝŶƋƵĞ�ŐŝŽƌŶŝ�ĚĂů�ƌŝĐĞǀŝŵĞŶƚŽ͘�YƵĂůŽƌĂ�ŝů�ĚŝƌĞƚƚŽƌĞ�ĚĞŝ� ůĂǀŽƌŝ�ŶŽŶ�Ɛŝ�ƐŝĂ�ƉƌŽŶƵŶĐŝĂƚŽ�ĞŶƚƌŽ�ƚĂůĞ�ƚĞƌŵŝŶĞ͕�ŝů
ƉƌŽŐƌĂŵŵĂ�Ěŝ�ĞƐĞĐƵǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ůĂǀŽƌŝ�Ɛŝ�ŝŶƚĞŶĚĞ�ĂĐĐĞƚƚĂƚŽ͕�ĨĂƚƚĞ�ƐĂůǀĞ�ƉĂůĞƐŝ�ŝůůŽŐŝĐŝƚă�Ž�ŝŶĚŝĐĂǌŝŽŶŝ�ĞƌƌŽŶĞĞ
ŝŶĐŽŵƉĂƚŝďŝůŝ�ĐŽŶ�ŝů�ƌŝƐƉĞƚƚŽ�ĚĞŝ�ƚĞƌŵŝŶŝ�Ěŝ�ƵůƚŝŵĂǌŝŽŶĞ͘

Ϯ͘ >Ă�^ƚĂǌŝŽŶĞ�ĂƉƉĂůƚĂŶƚĞ�ƉƵž�ŵŽĚŝĨŝĐĂƌĞ�Ž�ŝŶƚĞŐƌĂƌĞ�ŝů�ƉƌŽŐƌĂŵŵĂ�Ěŝ�ĞƐĞĐƵǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ůĂǀŽƌŝ͕�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�ŽƌĚŝŶĞ
Ěŝ�ƐĞƌǀŝǌŝŽ͕�ŶĞŝ�ƐĞŐƵĞŶƚŝ�ĐĂƐŝ͗
Ă͘ ƉĞƌ�ŝů�ĐŽŽƌĚŝŶĂŵĞŶƚŽ�ĐŽŶ�ůĞ�ĨŽƌŶŝƚƵƌĞ�Ž�ůĞ�ƉƌĞƐƚĂǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ŝŵƉƌĞƐĞ�Ž�ĂůƚƌĞ�ĚŝƚƚĞ�ĞƐƚƌĂŶĞĞ�Ăů�ĐŽŶƚƌĂƚƚŽ͖
ď͘ ƉĞƌ� ůΖŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ�Ž� ŝů�ŵĂŶĐĂƚŽ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ�Ěŝ� ƐŽĐŝĞƚă� ĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶĂƌŝĞ�Ěŝ�ƉƵďďůŝĐŝ� ƐĞƌǀŝǌŝ� ůĞ� ĐƵŝ� ƌĞƚŝ� ƐŝĂŶŽ

ĐŽŝŶǀŽůƚĞ�ŝŶ�ƋƵĂůƵŶƋƵĞ�ŵŽĚŽ�ĐŽŶ�ůΖĂŶĚĂŵĞŶƚŽ�ĚĞŝ�ůĂǀŽƌŝ͕�ƉƵƌĐŚĠ�ŶŽŶ�ŝŵƉƵƚĂďŝůĞ�ĂĚ�ŝŶĂĚĞŵƉŝŵĞŶƚŝ�Ž
ƌŝƚĂƌĚŝ�ĚĞůůĂ�^ƚĂǌŝŽŶĞ�ĂƉƉĂůƚĂŶƚĞ͖

Đ͘ ƉĞƌ�ůΖŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ�Ž�ŝů�ĐŽŽƌĚŝŶĂŵĞŶƚŽ�ĐŽŶ�ĂƵƚŽƌŝƚă͕�ĞŶƚŝ�Ž�Ăůƚƌŝ�ƐŽŐŐĞƚƚŝ�ĚŝǀĞƌƐŝ�ĚĂůůĂ�^ƚĂǌŝŽŶĞ�ĂƉƉĂůƚĂŶƚĞ͕
ĐŚĞ� ĂďďŝĂŶŽ� ŐŝƵƌŝƐĚŝǌŝŽŶĞ͕� ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĞ� Ž� ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚă� Ěŝ� ƚƵƚĞůĂ� ƐƵŐůŝ� ŝŵŵŽďŝůŝ͕� ŝ� Ɛŝƚŝ� Ğ� ůĞ� ĂƌĞĞ
ĐŽŵƵŶƋƵĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĂƚĞ�ĚĂů�ĐĂŶƚŝĞƌĞ͖�Ă�ƚĂů�ĨŝŶĞ�ŶŽŶ�ƐŽŶŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝ�ƐŽŐŐĞƚƚŝ�ĚŝǀĞƌƐŝ�ůĞ�ƐŽĐŝĞƚă�Ž�ĂǌŝĞŶĚĞ
ĐŽŶƚƌŽůůĂƚĞ� Ž� ƉĂƌƚĞĐŝƉĂƚĞ� ĚĂůůĂ� ^ƚĂǌŝŽŶĞ� ĂƉƉĂůƚĂŶƚĞ� Ž� ƐŽŐŐĞƚƚŝ� ƚŝƚŽůĂƌŝ� Ěŝ� Ěŝƌŝƚƚŝ� ƌĞĂůŝ� ƐƵŝ� ďĞŶŝ� ŝŶ
ƋƵĂůƵŶƋƵĞ� ŵŽĚŽ� ŝŶƚĞƌĞƐƐĂƚŝ� ĚĂŝ� ůĂǀŽƌŝ� ŝŶƚĞŶĚĞŶĚŽƐŝ͕� ŝŶ� ƋƵĞƐƚŝ� ĐĂƐŝ͕� ƌŝĐŽŶĚŽƚƚĂ� ůĂ� ĨĂƚƚŝƐƉĞĐŝĞ� ĂůůĂ
ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚă�ŐĞƐƚŝŽŶĂůĞ�ĚĞůůĂ�^ƚĂǌŝŽŶĞ�ĂƉƉĂůƚĂŶƚĞ͖

Ě͘ ƉĞƌ�ůΖŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚă��Ž�ůĂ�ŶĞĐĞƐƐŝƚă�Ěŝ�ĞƐĞŐƵŝƌĞ�ƉƌŽǀĞ�Ěŝ�ĐĂƌŝĐŽ�Ğ�Ěŝ�ƚĞŶƵƚĂ�Ğ�ĨƵŶǌŝŽŶĂŵĞŶƚŽ�ĚĞŐůŝ�ŝŵƉŝĂŶƚŝ͕
ƉƌŽǀĞ�ƐƵŝ�ĐĂŵƉŝŽŶŝ͕�ŶŽŶĐŚĠ�ĐŽůůĂƵĚŝ�ƉĂƌǌŝĂůŝ�Ž�ƐƉĞĐŝĨŝĐŝ͖

Ğ͘ ƐĞ�ğ�ƌŝĐŚŝĞƐƚŽ�ĚĂů�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌĞ�ƉĞƌ�ůĂ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�Ğ�ůĂ�ƐĂůƵƚĞ�ŶĞů�ĐĂŶƚŝĞƌĞ͕�ŝŶ�ŽƚƚĞŵƉĞƌĂŶǌĂ�ĂůůΖĂƌƚŝĐŽůŽ�ϵϮ͕
ĐŽŵŵĂ�ϭ͕�ĚĞů��ĞĐƌĞƚŽ�Ŷ͘�ϴϭ�ĚĞů�ϮϬϬϴ͘�/Ŷ�ŽŐŶŝ�ĐĂƐŽ�ŝů�ƉƌŽŐƌĂŵŵĂ�Ěŝ�ĞƐĞĐƵǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ůĂǀŽƌŝ�ĚĞǀĞ�ĞƐƐĞƌĞ
ĐŽĞƌĞŶƚĞ�ĐŽŶ�ŝů�W^�͕�ĞǀĞŶƚƵĂůŵĞŶƚĞ�ŝŶƚĞŐƌĂƚŽ�ĞĚ�ĂŐŐŝŽƌŶĂƚŽ͘

ϯ͘ /�ůĂǀŽƌŝ�ƐŽŶŽ�ĐŽŵƵŶƋƵĞ�ĞƐĞŐƵŝƚŝ�ŶĞů�ƌŝƐƉĞƚƚŽ�ĚĞů�ĐƌŽŶŽƉƌŽŐƌĂŵŵĂ͕�Ă�ĐŽƌƌĞĚŽ�ĚĞů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�ĞƐĞĐƵƚŝǀŽ͕�ĐŚĞ
ůĂ�^ƚĂǌŝŽŶĞ�ĂƉƉĂůƚĂŶƚĞ�ŚĂ�ƉƌĞĚŝƐƉŽƐƚŽ�Ğ�ƉƵž�ŵŽĚŝĨŝĐĂƌĞ�ŶĞůůĞ�ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ĐƵŝ�Ăů�ĐŽŵŵĂ�Ϯ͘

$UW�������,QGHURJDELOLWj�GHL�WHUPLQL�GL�HVHFX]LRQH

ϭ͘ EŽŶ�ƐŽŶŽ�ĐŽŶĐĞƐƐĞ�ƉƌŽƌŽŐŚĞ�ĚĞů�ůΖŝŶŝǌŝŽ�ĚĞŝ�ůĂǀŽƌŝ͕�ĚĞůůĂ�ůŽƌŽ�ŵĂŶĐĂƚĂ�ƌĞŐŽůĂƌĞ�Ž�ĐŽŶƚŝŶƵĂƚŝǀĂ�ĐŽŶĚƵǌŝŽŶĞ
ƐĞĐŽŶĚŽ�ŝů�ƌĞůĂƚŝǀŽ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĂ�Ž�ĚĞůůĂ�ůŽƌŽ�ƌŝƚĂƌĚĂƚĂ�ƵůƚŝŵĂǌŝŽŶĞ͕�ƉĞƌ�ŝ�ƐĞŐƵĞŶƚŝ�ĐĂƐŝ͗
Ă͘ ƌŝƚĂƌĚŽ� ŶĞůůΖŝŶƐƚĂůůĂǌŝŽŶĞ� ĚĞů� ĐĂŶƚŝĞƌĞ� Ğ� ŶĞů�ůΖĂůůĂĐĐŝĂŵĞŶƚŽ� ĂůůĞ� ƌĞƚŝ� ƚĞĐŶŽůŽŐŝĐŚĞ� ŶĞĐĞƐƐĂƌŝĞ� Ăů� ƐƵŽ

ĨƵŶǌŝŽŶĂŵĞŶƚŽ͕�ƉĞƌ�ůΖĂƉƉƌŽǀǀŝŐŝŽŶĂŵĞŶƚŽ�ĚĞůůΖĞŶĞƌ�ŐŝĂ�ĞůĞƚƚƌŝĐĂ�Ğ�ĚĞůůΖĂĐƋƵĂ͖
ď͘ ĂĚĞŵƉŝŵĞŶƚŽ�Ěŝ�ƉƌĞƐĐƌŝǌŝŽŶŝ͕�Ž�ƌŝŵĞĚŝŽ�Ă�ŝŶĐŽŶǀĞŶŝĞŶƚŝ�Ž�ŝŶĨƌĂǌŝŽŶŝ�ƌŝƐĐŽŶƚƌĂƚĞ�ĚĂůůĂ��>�Ž�ĚĂŐůŝ�ŽƌŐĂŶŝ

Ěŝ�ǀŝŐŝůĂŶǌĂ�ŝŶ�ŵĂƚĞƌŝĂ�ƐĂŶŝƚĂƌŝĂ�Ğ�Ěŝ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ͕�ŝǀŝ�ĐŽŵƉƌĞƐŽ�ŝů�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌĞ�ƉĞƌ� ůĂ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�ŝŶ�ĨĂƐĞ�Ěŝ
ĞƐĞĐƵǌŝŽŶĞ͕�ƐĞ�ŶŽŵŝŶĂƚŽ͖

Đ͘ ĞƐĞĐƵǌŝŽŶĞ� Ěŝ� ĂĐĐĞƌƚĂŵĞŶƚŝ� ŝŶƚĞŐƌĂƚŝǀŝ� ĐŚĞ� ůΖĂƉƉĂůƚĂƚŽƌĞ� ƌŝƚĞŶĞƐƐĞ� Ěŝ� ĚŽǀĞƌ� ĞĨĨĞƚ�ƚƵĂƌĞ� ƉĞƌ� ůĂ
ĞƐĞĐƵǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ŽƉĞƌĞ�Ěŝ�ĨŽŶĚĂǌŝŽŶĞ͕�ĚĞůůĞ�ƐƚƌƵƚƚƵƌĞ�Ğ�ĚĞŐůŝ�ŝŵƉŝĂŶƚŝ͕�ƐĂůǀŽ�ĐŚĞ�ƐŝĂŶŽ�ŽƌĚŝŶĂƚŝ�ĚĂůůĂ��>
Ž�ĞƐƉƌĞƐƐĂŵĞŶƚĞ�ĂƉƉƌŽǀĂƚŝ�ĚĂ�ƋƵĞƐƚĂ͖

Ě͘ ƚĞŵƉŽ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝŽ�ƉĞƌ�ůΖĞƐĞĐƵǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƉƌŽǀĞ�ƐƵ�ĐĂŵƉŝŽŶŝ͕�ƐŽŶĚĂŐŐŝ͕�͕�ĂŶĂůŝƐŝ�Ğ�ĂůƚƌĞ�ƉƌŽǀĞ�ĂƐƐŝŵŝůĂďŝůŝ͖

Ğ͘ ƚĞŵƉŽ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝŽ�ƉĞƌ� ůΖĞƐƉůĞƚĂŵĞŶƚŽ�ĚĞŐůŝ�ĂĚĞŵƉŝŵĞŶƚŝ�Ă�ĐĂƌŝĐŽ�ĚĞůůΖĂƉƉĂůƚĂƚŽƌĞ�ĐŽŵƵŶƋƵĞ�ƉƌĞǀŝƐƚŝ
ĚĂů�ƉƌĞƐĞŶƚĞ��ĂƉŝƚŽůĂƚŽ�ƐƉĞĐŝĂůĞ�Ž�ĚĂů�ĐĂƉŝƚŽůĂƚŽ�ŐĞŶĞƌĂůĞ�Ě͛ĂƉƉĂůƚŽ͖

Ĩ͘ ƚĞŵƉŽ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝŽ�ƉĞƌ� ůΖĞƐƉůĞƚĂŵĞŶƚŽ�ĚĞŐůŝ�ĂĚĞŵƉŝŵĞŶƚŝ�Ă�ĐĂƌŝĐŽ�ĚĞůůΖĂƉƉĂůƚĂƚŽƌĞ�ĐŽŵƵŶƋƵĞ�ƉƌĞǀŝƐƚŝ
ĚĂů�ƉƌĞƐĞŶƚĞ��ĂƉŝƚŽůĂƚŽ�ƐƉĞĐŝĂůĞ�Ž�ĚĂů�ĐĂƉŝƚŽůĂƚŽ�ŐĞŶĞƌĂůĞ�Ě͛ĂƉƉĂůƚŽ͖

Ő͘ ĞǀĞŶƚƵĂůŝ�ǀĞƌƚĞŶǌĞ�Ă�ĐĂƌĂƚƚĞƌĞ�ĂǌŝĞŶĚĂůĞ�ƚƌĂ�ů͛ĂƉƉĂůƚĂƚŽƌĞ�Ğ�ŝů�ƉƌŽƉƌŝŽ�ƉĞƌƐŽŶĂůĞ�ĚŝƉĞŶĚĞŶƚĞ͖
Ś͘ ƐŽƐƉĞŶƐŝŽŶŝ� ĚŝƐƉŽƐƚĞ� ĚĂůůĂ� ^ƚĂǌŝŽŶĞ� ĂƉƉĂůƚĂŶƚĞ͕� ĚĂů� ĚŝƌĞƚƚŽƌĞ� ĚĞŝ� ůĂǀŽƌŝ͕� ĚĂů� �ŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌĞ� ƉĞƌ� ůĂ

ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�ŝŶ�ĨĂƐĞ�Ěŝ�ĞƐĞĐƵǌŝŽŶĞ�Ž�ĚĂů�ZhW�ƉĞƌ�ŝŶŽƐƐĞƌǀĂŶǌĂ�ĚĞůůĞ�ŵŝƐƵƌĞ�Ěŝ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�ĚĞŝ�ůĂǀŽƌĂƚŽƌŝ�ŶĞů
ĐĂŶƚŝĞƌĞ�Ž�ŝŶŽƐƐĞƌǀĂŶǌĂ�ĚĞŐůŝ�ŽďďůŝŐŚŝ�ƌĞƚƌŝďƵƚŝǀŝ͕�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝǀŝ͕�ƉƌĞǀŝĚĞŶǌŝĂůŝ�Ž�ĂƐƐŝƐƚĞŶǌŝĂůŝ�ŶĞŝ�ĐŽŶĨƌŽŶƚŝ



�ĂƉŝƚŽůĂƚŽ�ƐƉĞĐŝĂůĞ�ĚΖ�ƉƉĂůƚŽ�Ͳ�Z/Yh�>/&/���/KE��W/�������d��E�����Z���>/D/dZK&�

WĂŐŝŶĂ�ϭϯ�Ěŝ�ϰϴ

ĚĞŝ�ůĂǀŽƌĂƚŽƌŝ�ŝŵƉŝĞŐĂƚŝ�ŶĞů�ĐĂŶƚŝĞƌĞ͖
ŝ͘ ƐŽƐƉĞŶƐŝŽŶŝ� ĚŝƐƉŽƐƚĞ� ĚĂů� ƉĞƌƐŽŶĂůĞ� ŝƐƉĞƚƚŝǀŽ� ĚĞů� DŝŶŝƐƚĞƌŽ� ĚĞů� ůĂǀŽƌŽ� Ğ� ĚĞůůĂ� ƉƌĞǀŝĚĞŶǌĂ� ƐŽĐŝĂůĞ� ŝŶ
ƌĞůĂǌŝŽŶĞ� ĂůůĂ� ƉƌĞƐĞŶǌĂ� Ěŝ� ƉĞƌƐŽŶĂůĞ� ŶŽŶ� ƌŝƐƵůƚĂŶƚĞ� ĚĂůůĞ� ƐĐƌŝƚƚƵƌĞ� Ž� ĚĂ� ĂůƚƌĂ� ĚŽĐƵŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ
ŽďďůŝŐĂƚŽƌŝĂ�Ž� ŝŶ� ĐĂƐŽ�Ěŝ� ƌĞŝƚĞƌĂƚĞ�ǀŝŽůĂǌŝŽŶŝ� ĚĞůůĂ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂ� ŝŶ�ŵĂƚĞƌŝĂ�Ěŝ� ƐƵƉĞƌĂŵĞŶƚŽ� ĚĞŝ� ƚĞŵƉŝ�Ěŝ
ůĂǀŽƌŽ͕�Ěŝ�ƌŝƉŽƐŽ�ŐŝŽƌŶĂůŝĞƌŽ�Ğ�ƐĞƚƚŝŵĂŶĂůĞ͕�Ăŝ�ƐĞŶƐŝ�ĚĞůů͛ĂƌƚŝĐŽůŽ�ϭϰ�ĚĞů��ĞĐƌĞƚŽ�Ŷ͘�ϴϭ�ĚĞů�ϮϬϬϴ͕�ĨŝŶŽ�ĂůůĂ
ƌĞůĂƚŝǀĂ�ƌĞǀŽĐĂ͘

Ϯ͘ ^Ğ� ů͛ĂƉƉĂůƚĂƚŽƌĞ�ŶŽŶ�ĂďďŝĂ� ƚĞŵƉĞƐƚŝǀĂŵĞŶƚĞ�ĚĞŶƵŶĐŝĂƚŽ�ƉĞƌ� ŝƐĐƌŝƚƚŽ�ĂůůĂ�^ƚĂǌŝŽŶĞ�ĂƉƉĂůƚĂŶƚĞ� ůĞ�ĐĂƵƐĞ�Ěŝ
ƌŝƚĂƌĚŽ�ŝŵƉƵƚĂďŝůŝ�Ă�ƌŝƚĂƌĚŝ�Ž� ŝŶĂĚĞŵƉŝŵĞŶƚŝ�Ěŝ�ĚŝƚƚĞ͕� ŝŵƉƌĞƐĞ͕�ĨŽƌŶŝƚŽƌŝ͕�ƚĞĐŶŝĐŝ�Ž�Ăůƚƌŝ͕�ƚŝƚŽůĂƌŝ�Ěŝ�ƌĂƉƉŽƌƚŝ
ĐŽŶƚƌĂƚƚƵĂůŝ� ĐŽŶ� ůĂ� ^ƚĂǌŝŽŶĞ� ĂƉƉĂůƚĂŶƚĞ͕� ƚĂůŝ� ƌŝƚĂƌĚŝ� ŶŽŶ� ĐŽƐƚŝƚƵŝƐĐŽŶŽ� ĂůƚƌĞƐŞ� ŵŽƚŝǀŽ� Ěŝ� ƉƌŽƌŽŐĂ� Ž
ĚŝĨĨĞƌŝŵĞŶƚŽ� ĚĞů�ůΖŝŶŝǌŝŽ� ĚĞŝ� ůĂǀŽƌŝ͕� ĚĞůůĂ� ůŽƌŽ� ŵĂŶĐĂƚĂ� ƌĞŐŽůĂƌĞ� Ž� ĐŽŶƚŝŶƵĂƚŝǀĂ� ĐŽŶĚƵǌŝŽŶĞ� ƐĞĐŽŶĚŽ� ŝů
ƌĞůĂƚŝǀŽ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĂ�Ž�ĚĞůůĂ�ůŽƌŽ�ƌŝƚĂƌĚĂƚĂ�ƵůƚŝŵĂǌŝŽŶĞ͘

ϯ͘ >Ğ�ĐĂƵƐĞ�Ěŝ�ĐƵŝ�Ăŝ�ĐŽŵŵŝ�ϭ�Ğ�Ϯ�ŶŽŶ�ƉŽƐƐŽŶŽ�ĐŽƐƚŝƚƵŝƌĞ�ŵŽƚŝǀŽ�ƉĞƌ�ůĂ�ƌŝĐŚŝĞƐƚĂ�Ěŝ�ƉƌŽƌŽŐŚĞ�Ěŝ�ĐƵŝ�ĂůůΖ�ƌƚ͘�ϭϰ͕
Ěŝ�ƐŽƐƉĞŶƐŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ůĂǀŽƌŝ�Ěŝ�ĐƵŝ�Ăůů͛�ƌƚ͘�ϭϱ͕�ƉĞƌ�ůĂ�ĚŝƐĂƉƉůŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ƉĞŶĂůŝ�Ěŝ�ĐƵŝ�Ăůů͛�ƌƚ͘�ϭϳ͕�ŶĠ�ƉŽƐƐŽŶŽ
ĐŽƐƚŝƚƵŝƌĞ�ŽƐƚĂĐŽůŽ�Ăůů͛ĞǀĞŶƚƵĂůĞ�ƌŝƐŽůƵǌŝŽŶĞ�ĚĞů��ŽŶƚƌĂƚƚŽ�Ăŝ�ƐĞŶƐŝ�ĚĞůůΖ�ƌƚ͘�ϮϬ͘

$UW�������5LVROX]LRQH�GHO�FRQWUDWWR�SHU�PDQFDWR�ULVSHWWR�GHL�WHUPLQL

ϭ͘ YƵĂůŽƌĂ� ůΖĞƐĞĐƵǌŝŽŶĞ� ĚĞůůĞ� ƉƌĞƐƚĂǌŝŽŶŝ� ƌŝƚĂƌĚŝ� ƉĞƌ� ŶĞŐůŝŐĞŶǌĂ� ĚĞůůΖĂƉƉĂůƚĂƚŽƌĞ� ƌŝƐƉĞƚƚŽ� ĂůůĞ� ƉƌĞǀŝƐŝŽŶŝ� ĚĞů
ĐŽŶƚƌĂƚƚŽ͕�ůĂ�ƐƚĂǌŝŽŶĞ�ĂƉƉĂůƚĂŶƚĞ͕�ĂƐƐĞŐŶĂ�ƵŶ�ƚĞƌŵŝŶĞ͕�ĐŚĞ͕�ƐĂůǀŽ�ŝ�ĐĂƐŝ�ĚΖƵƌŐĞŶǌĂ͕�ŶŽŶ�ƉƵž�ĞƐƐĞƌĞ�ŝŶĨĞƌŝŽƌĞ
Ă� ĚŝĞĐŝ� ŐŝŽƌŶŝ͕� ĞŶƚƌŽ� ŝ� ƋƵĂůŝ� ůΖĂƉƉĂůƚĂƚŽƌĞ� ĚĞǀĞ� ĞƐĞŐƵŝƌĞ� ůĞ� ƉƌĞƐƚĂǌŝŽŶŝ͘� ^ĐĂĚƵƚŽ� ŝů� ƚĞƌŵŝŶĞ� ĂƐƐĞŐŶĂƚŽ͕� Ğ
ƌĞĚĂƚƚŽ� ƉƌŽĐĞƐƐŽ� ǀĞƌďĂůĞ� ŝŶ� ĐŽŶƚƌĂĚĚŝƚƚŽƌŝŽ� ĐŽŶ� ůΖĂƉƉĂůƚĂƚŽƌĞ͕� ƋƵĂůŽƌĂ� ůΖŝŶĂĚĞŵƉŝŵĞŶƚŽ� ƉĞƌŵĂŶŐĂ͕� ůĂ
ƐƚĂǌŝŽŶĞ�ĂƉƉĂůƚĂŶƚĞ�ƌŝƐŽůǀĞ�ŝů�ĐŽŶƚƌĂƚƚŽ͕�ĨĞƌŵŽ�ƌĞƐƚĂŶĚŽ�ŝů�ƉĂŐĂŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĞ�ƉĞŶĂůŝ͘

Ϯ͘ /� ĚĂŶŶŝ� ƐƵďŝƚŝ� ĚĂůůĂ� ^ƚĂǌŝŽŶĞ� ĂƉƉĂů�ƚĂŶƚĞ� ŝŶ� ƐĞŐƵŝƚŽ� ĂůůĂ� ƌŝƐŽůƵǌŝŽŶĞ� ĚĞů� ĐŽŶƚƌĂƚƚŽ͕� ĐŽŵƉƌĞƐĞ� ůĞ� ĞǀĞŶƚƵĂůŝ
ŵĂŐŐŝŽƌŝ�ƐƉĞƐĞ�ĐŽŶŶĞƐƐĞ�Ăů�ĐŽŵƉůĞƚĂŵĞŶƚŽ�ĚĞŝ�ůĂǀŽƌŝ�ĂĨĨŝĚĂƚŽ�Ă�ƚĞƌǌŝ͕�ƐŽŶŽ�ĚŽǀƵƚŝ�ĚĂůůΖĂƉƉĂůƚĂƚŽƌĞ͘�WĞƌ�ŝů
ƌŝƐĂƌĐŝŵĞŶƚŽ� Ěŝ� ƚĂůŝ� ĚĂŶŶŝ� ůĂ� ^ƚĂǌŝŽŶĞ� ĂƉƉĂůƚĂŶƚĞ� ƉƵž� ƚƌĂƚƚĞŶĞƌĞ� ƋƵĂůƵŶƋƵĞ� ƐŽŵŵĂ�ŵĂƚƵƌĂƚĂ� Ă� ĐƌĞĚŝƚŽ
ĚĞůůΖĂƉƉĂůƚĂƚŽƌĞ�ŝŶ�ƌĂŐŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ůĂǀŽƌŝ�ĞƐĞŐƵŝƚŝ�ŶŽŶĐŚĠ�ƌŝǀĂůĞƌƐŝ�ƐƵůůĂ�ŐĂƌĂŶǌŝĂ�ĨŝĚĞŝƵƐƐŽƌŝĂ͘

&$32��
&217$%,/,==$=,21(�(�/,48,'$=,21(�'(,�/$925,

$UW�������/DYRUL�D�PLVXUD

ϭ͘ >Ă�ŵŝƐƵƌĂǌŝŽŶĞ�Ğ� ůĂ� ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ� ůĂǀŽƌŝ� Ă�ŵŝƐƵƌĂ� ƐŽŶŽ�ĞĨĨĞƚ�ƚƵĂƚĞ� ƐĞĐŽŶĚŽ� ůĞ� ƐƉĞĐŝĨŝĐĂǌŝŽŶŝ� ĚĂƚĞ� ŶĞůůĞ
ŶŽƌŵĞ�ĚĞů�ĐĂƉŝƚŽůĂƚŽ�ƐƉĞĐŝĂůĞ�Ğ�ŶĞůůΖĞŶƵŶĐŝĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ƐŝŶŐŽůĞ�ǀŽĐŝ�ŝŶ�ĞůĞŶĐŽ͖�ŝŶ�ĐĂƐŽ�ĚŝǀĞƌƐŽ�Ɛŝ�ƵƚŝůŝǌǌĂŶŽ
ůĞ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶŝ�ŶĞƚƚĞ�ĚĞůůĞ�ŽƉĞƌĞ�ĞƐĞŐƵŝƚĞ�ƌŝůĞǀĂƚĞ�ŝŶ�ůŽĐŽ͕�ƐĞŶǌĂ�ĐŚĞ�ůΖĂƉƉĂůƚĂƚŽƌĞ�ƉŽƐƐĂ�ĨĂƌ�ǀĂůĞƌĞ�ĐƌŝƚĞƌŝ�Ěŝ
ŵŝƐƵ�ƌĂǌŝŽŶĞ�Ž�ĐŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚŝ�ŵŽůƚŝƉůŝĐĂƚŽƌŝ�ĐŚĞ�ŵŽĚŝĨŝĐŚŝŶŽ�ůĞ�ƋƵĂŶƚŝƚă�ƌĞĂůŵĞŶƚĞ�ƉŽƐƚĞ�ŝŶ�ŽƉĞƌĂ͘
�ŝ� ƐĞŶƐŝ� ĚĞůůΖĂƌƚŝĐŽůŽ� ϱϵ͕� ĐŽŵŵĂ� ϱͲďŝƐ͕� ĚĞů� ĐŽĚŝĐĞ� ĚĞŝ� ĐŽŶƚƌĂƚƚŝ͕� ŝů� ƉƌĞǌǌŽ� ĐŽŶǀĞŶƵƚŽ� ƉƵž� ǀĂƌŝĂƌĞ͕� ŝŶ
ĂƵŵĞŶƚŽ�Ž� ŝŶ�ĚŝŵŝŶƵǌŝŽŶĞ͕� ƐĞĐŽŶĚŽ�ůĂ�ƋƵĂŶƚŝƚă�ĞĨĨĞƚƚŝǀĂ�ĚĞŝ� ůĂǀŽƌŝ�ĞƐĞŐƵŝƚŝ͘� /�ƉƌĞǌǌŝ�ƉĞƌ�ƵŶŝƚă�Ěŝ�ŵŝƐƵƌĂ͕
ŝŶǀĞĐĞ͕�ƐŽŶŽ�ŝŶǀĂƌŝĂďŝůŝ͘

Ϯ͘ /ŶŐƌŽƐƐĂŵĞŶƚŝ�Ž�ĂƵŵĞŶƚŝ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂůŝ�Ěŝ�ƋƵĂůƐŝĂƐŝ�ŐĞŶĞƌĞ�ŶŽŶ�ƌŝƐƉŽŶĚĞŶƚŝ�Ăŝ�ĚŝƐĞŐŶŝ�Ěŝ�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�ŶŽŶ�ƐŽŶŽ
ƌŝĐŽŶŽƐĐŝƵƚŝ� ŶĞůůĂ� ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ� ĚĞŝ� ůĂǀŽƌŝ� Ă�ŵŝƐƵƌĂ� ƐĞ� ŶŽŶ� ƐĂƌĂŶŶŽ� ƐƚĂƚŝ� ƉƌĞǀĞŶƚŝǀĂŵĞŶƚĞ� ĂƵƚŽƌŝǌǌĂƚŝ� ĚĂů
ĚŝƌĞƚƚŽƌĞ�ĚĞŝ�ůĂǀŽƌŝ͘

ϯ /ů� ĐŽŵƉĞŶƐŽ� ƉĞƌ� ůΖĞƐĞĐƵǌŝŽŶĞ� ĚĞŐůŝ� ĞǀĞŶƚƵĂůŝ� ůĂǀŽƌŝ� Ă� ŵŝƐƵƌĂ� ĐŽŵƉƌĞŶĚĞ� ŽŐŶŝ� ƐƉĞƐĂ� ŽĐĐŽƌƌĞŶƚĞ� ƉĞƌ
ĐŽŶƐĞŐŶĂƌĞ� ůΖŽƉĞƌĂ� ĐŽŵƉŝƵƚĂ� ĂůůĞ� ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ� ƐƚĂďŝůŝƚĞ�ĚĂů�ƉƌĞƐĞŶƚĞ��ĂƉŝƚŽůĂƚŽ� ƐƉĞĐŝĂůĞ� Ğ�ƐĞĐŽŶĚŽ�Őůŝ� Ăƚƚŝ
ĚĞůůĂ�ƉĞƌŝǌŝĂ�Ěŝ�ǀĂƌŝĂŶƚĞ͘�

ϰ͘ >Ă� ĐŽŶƚĂďŝůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ� ĚĞůůĞ� ŽƉĞƌĞ�Ğ�ĚĞůůĞ� ĨŽƌŶŝƚƵƌĞ�ğ� ĞĨĨĞƚƚƵĂƚĂ� ĂƉƉůŝĐĂŶĚŽ�ĂůůĞ�ƋƵĂŶƚŝƚă� ĞƐĞŐƵŝƚĞ� ŝ� ƉƌĞǌǌŝ
ƵŶŝƚĂƌŝ� ŶĞƚƚŝ� ĚĞƐƵŶƚŝ� ĚĂůůΖĞůĞŶĐŽ� ĚĞŝ� ƉƌĞǌǌŝ� ƵŶŝƚĂƌŝ� Ěŝ� ĐƵŝ� ĂůůΖĂƌƚŝĐŽůŽ��ƌƚ͘�ϯ͕� ĐŽŵŵĂ�Ϯ͕� ƵůƚŝŵŽ�ƉĞƌŝŽĚŽ͘� >Ă
ĐŽŶƚĂďŝůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ� ŶŽŶ� ƚŝĞŶĞ� ĐŽŶƚŽ� Ěŝ� ĞǀĞŶƚƵĂůŝ� ůĂǀŽƌĂǌŝŽŶŝ� ĚŝǀĞƌƐĞ� Ž� ĂŐŐŝƵŶƚŝǀĞ� ĚĞƌŝǀĂŶƚŝ� ĚĂůůΖŽĨĨĞƌƚĂ
ƚĞĐŶŝĐĂ�Ěŝ�ĐƵŝ�ĂůůΖĂƌƚŝĐŽůŽ��ƌƚ͘�ϯ͕�ĐŽŵŵĂ�ϰ͕�ƐĞĐŽŶĚŽ�ƉĞƌŝŽĚŽ͕�ƉĞƌƚĂŶƚŽ͗�
Ă͘ ůĞ�ůĂǀŽƌĂǌŝŽŶŝ�ƐŽƐƚŝƚƵƚŝǀĞ�Ěŝ�ůĂǀŽƌĂǌŝŽŶŝ�ƉƌĞǀŝƐƚĞ�ŶĞů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�ƉŽƐƚŽ�Ă�ďĂƐĞ�Ěŝ�ŐĂƌĂ͕�ƐŽŶŽ�ĐŽŶƚĂďŝůŝǌǌĂƚĞ

ƵƚŝůŝǌǌĂŶĚŽ� ŝ� ƉƌĞǌǌŝ� ƵŶŝƚĂƌŝ� ƌĞůĂƚŝǀŝ� ĂůůĞ� ůĂǀŽƌĂǌŝŽŶŝ� ƐŽƐƚŝƚƵŝƚĞ͕� ĐŽŵĞ� ĚĞƐƵŶƚŝ� ĚĂůůΖĞůĞŶĐŽ� ƉƌĞǌǌŝ� Ěŝ� ĐƵŝ
ĂůůΖĂƌƚŝĐŽůŽ��ƌƚ͘�ϯ͕�ĐŽŵŵĂ�Ϯ͖



�ĂƉŝƚŽůĂƚŽ�ƐƉĞĐŝĂůĞ�ĚΖ�ƉƉĂůƚŽ�Ͳ�Z/Yh�>/&/���/KE��W/�������d��E�����Z���>/D/dZK&�

WĂŐŝŶĂ�ϭϰ�Ěŝ�ϰϴ

ď͘ ůĞ�ůĂǀŽƌĂǌŝŽŶŝ�ĂŐŐŝƵŶƚŝǀĞ�Ă�ůĂǀŽƌĂǌŝŽŶŝ�ƉƌĞǀŝƐƚĞ�ŶĞů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�ƉŽƐƚŽ�Ă�ďĂƐĞ�Ěŝ�ŐĂƌĂ͕�ƐŽŶŽ�ĐŽŶƚĂďŝůŝǌǌĂƚĞ
ƐĞŶǌĂ� ůΖĂƉƉůŝĐĂǌŝŽŶĞ� Ěŝ� ĂůĐƵŶ� ƉƌĞǌǌŽ� ƵŶŝƚĂƌŝŽ� Ğ� ŶŽŶ� ĐŽŶĐŽƌƌŽŶŽ� ĂůůĂ� ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ� ĞĐŽŶŽŵŝĐĂ� Ğ� ĂůůĂ
ůŝƋƵŝĚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŐůŝ�ƐƚĂƚŝ�Ěŝ�ĂǀĂŶǌĂŵĞŶƚŽ�Ğ�ĚĞůůĂ�ĐŽŶƚĂďŝůŝƚă�ĨŝŶĂůĞ͘

ϱ͘ >Ă�ĐŽŶƚĂďŝůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŐůŝ�ŽŶĞƌŝ�Ěŝ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ͕�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŝ�ŶĞůůĂ�ƚĂďĞůůĂ�Ěŝ�ĐƵŝ�ĂůůΖĂƌƚŝĐŽůŽ��ƌƚ͘�Ϯ͕�ĐŽŵŵĂ�ϭ͕
ƉĞƌ�ůĂ�ƉĂƌƚĞ�Ă�ŵŝƐƵƌĂ�ǀŝĞŶĞ�ĞĨĨĞƚƚƵĂƚĂ�ƐƵůůĂ�ďĂƐĞ�ĚĞŝ�ƉƌĞǌǌŝ�Ěŝ�ĐƵŝ�ĂůůΖĞůĞŶĐŽ�ĂůůĞŐĂƚŽ�Ăů�ĐĂƉŝƚŽůĂƚŽ�ƐƉĞĐŝĂůĞ͕
ĐŽŶ�ůĞ�ƋƵĂŶƚŝƚă�ƌŝůĞǀĂďŝůŝ�Ăŝ�ƐĞŶƐŝ�ĚĞů�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ĂƌƚŝĐŽůŽ͘

ϲ͘ EŽŶ�ƉŽƐƐŽŶŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƌƐŝ�ƵƚŝůŵĞŶƚĞ�ĞƐĞŐƵŝƚŝ�Ğ͕�ƉĞƌƚĂŶƚŽ͕�ŶŽŶ�ƉŽƐƐŽŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ĐŽŶƚĂďŝůŝǌǌĂƚŝ�Ğ�ĂŶŶŽƚĂƚŝ�ŶĞů
ZĞŐŝƐƚƌŽ�Ěŝ�ĐŽŶƚĂďŝůŝƚă͕�Őůŝ� ŝŵƉŽƌƚŝ�ƌĞůĂƚŝǀŝ�ĂůůĞ�ǀŽĐŝ�Ěŝ�ĐƵŝ�Ăůů͛ĂƌƚŝĐŽůŽ�ϭϰ͕�ĐŽŵŵĂ�ϭ�ůĞƚƚĞƌĂ�ďͿ�ĚĞů��D�Ŷ͘�ϰϵ
ĚĞů�ϬϳͬϬϯͬϮϬϭϴ͕�ƉĞƌ� ů͛ĂĐĐĞƌƚĂŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĂ� ƌĞŐŽůĂƌĞ�ĞƐĞĐƵǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ƋƵĂůŝ� ƐŽŶŽ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝ� ĐĞƌƚŝĨŝĐĂǌŝŽŶŝ�Ž
ĐŽůůĂƵĚŝ�ƚĞĐŶŝĐŝ�ƐƉĞĐŝĨŝĐŝ�ĚĂ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞŝ�ĨŽƌŶŝƚŽƌŝ�Ž�ĚĞŐůŝ�ŝŶƐƚĂůůĂƚŽƌŝ͕�ƉƌĞǀŝƐƚŝ�Ăůů͛ĂƌƚŝĐŽůŽ��ƌƚ͘�ϱϰ͕�ĐŽŵŵĂ�ϰ͕�Ğ
ƚĂůŝ� ĚŽĐƵŵĞŶƚŝ� ŶŽŶ� ƐŝĂŶŽ� ƐƚĂƚŝ� ĐŽŶƐĞŐŶĂƚŝ� ĂůůĂ� �>͘� dƵƚƚĂǀŝĂ͕� ůĂ� �>͕� ƐŽƚƚŽ� ůĂ� ƉƌŽƉƌŝĂ� ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚă͕� ƉƵž
ĐŽŶƚĂďŝůŝǌǌĂƌĞ� Ğ� ƌĞŐŝƐƚƌĂƌĞ� ƚĂůŝ� ǀŽĐŝ͕� ĐŽŶ� ƵŶĂ� ĂĚĞŐƵĂƚĂ� ƌŝĚƵǌŝŽŶĞ� ĚĞůů͛ĂůŝƋƵŽƚĂ� Ěŝ� ŝŶĐŝĚĞŶǌĂ͕� ŝŶ� ďĂƐĞ� Ăů
ƉƌŝŶĐŝƉŝŽ�Ěŝ�ƉƌŽƉŽƌǌŝŽŶĂůŝƚă�Ğ�ĚĞů�ŐƌĂĚŽ�Ěŝ�ƉŽƚĞŶǌŝĂůĞ�ƉƌĞŐŝƵĚŝǌŝŽ�ƉĞƌ�ůĂ�ĨƵŶǌŝŽŶĂůŝƚă�ĚĞůů͛ŽƉĞƌĂ͘

$UW�������/DYRUL�LQ�HFRQRPLD

ϭ͘ 'ůŝ� ĞǀĞŶƚƵĂůŝ� ůĂǀŽƌŝ� ŝŶ� ĞĐŽŶŽŵŝĂ� ŝŶƚƌŽĚŽƚƚŝ� ŝŶ� ƐĞĚĞ� Ěŝ� ǀĂƌŝĂŶƚĞ� ŝŶ� ĐŽƌƐŽ� Ěŝ� ĐŽŶƚƌĂƚƚŽ� ƐŽŶŽ� ǀĂůƵƚĂƚŝ� ĐŽŵĞ
ƐĞŐƵĞ͗
Ă͘ ƉĞƌ� ŝ�ŵĂƚĞƌŝĂůŝ� Ɛŝ� ĂƉƉůŝĐĂ� ŝů� ƌŝďĂƐƐŽ�ĐŽŶƚƌĂƚƚƵĂůĞ�Ăŝ�ƉƌĞǌǌŝ�ƵŶŝƚĂƌŝ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŝ�Ăŝ� ƐĞŶƐŝ�ĚĞůůΖĂƌƚŝĐŽůŽ��ƌƚ͘

ϯϲ͖
ď͘ ƉĞƌ� ŝ� ŶŽůŝ͕� ŝ� ƚƌĂƐƉŽƌƚŝ� Ğ� ŝů� ĐŽƐƚŽ� ĚĞůůĂ� ŵĂŶŽĚŽƉĞƌĂ� Ž� ĚĞů� ƉĞƌƐŽŶĂůĞ� Ɛŝ� ĂĚŽƉĞƌĂŶŽ� ŝ� ƉƌĞǌǌŝ� ǀŝŐĞŶƚŝ� Ăů

ŵŽŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĂ� ůŽƌŽ�ĞƐĞĐƵǌŝŽŶĞ͕� ŝŶĐƌĞŵĞŶƚĂƚŝ�ĚĞůůĞ�ƉĞƌĐĞŶƚƵĂůŝ�ƉĞƌ�ƐƉĞƐĞ�ŐĞŶĞƌĂůŝ�Ğ�Ƶƚŝůŝ� ;ƐĞ�ŶŽŶ�Őŝă
ĐŽŵƉƌĞƐĞ�ŶĞŝ�ƉƌĞǌǌŝ�ǀŝŐĞŶƚŝͿ�Ğ�Ɛŝ�ĂƉƉůŝĐĂ� ŝů� ƌŝďĂƐƐŽ�ĐŽŶƚƌĂƚƚƵĂůĞ�ĞƐĐůƵƐŝǀĂŵĞŶƚĞ�ƐƵ�ƋƵĞƐƚĞ�ĚƵĞ�ƵůƚŝŵĞ
ĐŽŵƉŽŶĞŶƚŝ͘

Ϯ͘ >Ă� ĐŽŶƚĂďŝůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ� ĚĞŐůŝ� ĞǀĞŶƚƵĂůŝ� ŽŶĞƌŝ� ƉĞƌ� ůĂ� ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂƚŝ� ŝŶ� ĞĐŽŶŽŵŝĂ� ğ� ĞĨĨĞƚƚƵĂƚĂ� ĐŽŶ� ůĞ
ŵŽĚĂůŝƚă�Ěŝ�ĐƵŝ�Ăů�ĐŽŵŵĂ�ƉƌĞĐĞĚĞŶƚĞ͕�ƐĞŶǌĂ�ĂƉƉůŝĐĂƌĞ�ĂůĐƵŶ�ƌŝďĂƐƐŽ͘

ϯ͘ WĞƌ�ƋƵĂŶƚŽ�ĐŽŶĐĞƌŶĞ� ŝů�ĐŽŵŵĂ�ϭ͕� ůĞƚƚĞƌĂ�ďͿ͕� ůĞ�ƉĞƌĐĞŶƚƵĂůŝ�Ěŝ� ŝŶĐŝĚĞŶǌĂ�ĚĞŐůŝ�Ƶƚŝůŝ�Ğ�ĚĞůůĞ�ƐƉĞƐĞ�ŐĞŶĞƌĂůŝ͕
ƐŽŶŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚĞ�ĐŽŶ�ůĞ�ƐĞŐƵĞŶƚŝ�ŵŽĚĂůŝƚă͕�ƐĞĐŽŶĚŽ�ŝů�ƌĞůĂƚŝǀŽ�ŽƌĚŝŶĞ�Ěŝ�ƉƌŝŽƌŝƚă͗
Ă͘ ŶĞůůĂ�ŵŝƐƵƌĂ�ĚŝĐŚŝĂƌĂƚĂ�ĚĂůůΖĂƉƉĂůƚĂƚŽƌĞ�ŝŶ�ƐĞĚĞ�Ěŝ�ǀĞƌŝĨŝĐĂ�ĚĞůůĂ�ĐŽŶŐƌƵŝƚă�ĚĞŝ�ƉƌĞǌǌŝ�
ď͘ EĞůůĂ�ŵŝƐƵƌĂ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚĂ�ĂůůΖŝŶƚĞƌŶŽ�ĚĞůůĞ�ĂŶĂůŝƐŝ�ĚĞŝ�ƉƌĞǌǌŝ�ƵŶŝƚĂƌŝ�ŝŶƚĞŐƌĂŶƚŝ�ŝů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�Ă�ďĂƐĞ�Ěŝ�ŐĂƌĂ͕

ŝŶ�ƉƌĞƐĞŶǌĂ�Ěŝ�ƚĂůŝ�ĂŶĂůŝƐŝ

&$32��
',6&,3/,1$�(&2120,&$

$UW�������$QWLFLSD]LRQH�GHO�SUH]]R

ϭ͘ �ŝ�ƐĞŶƐŝ�ĚĞůůΖĂƌƚ͘�ϯϱ͕�ĐŽŵŵĂ�ϭϴ�ĚĞů�ĐŽĚŝĐĞ�ĚĞŝ�ĐŽŶƚĂƚƚŝ͕�ĂůůΖĂƉƉĂůƚĂƚŽƌĞ�ğ�ĐŽŶĐĞƐƐĂ�ƵŶΖĂŶƚŝĐŝƉĂǌŝŽŶĞ�ƉĂƌŝ�Ăů
ϮϬ� ƉĞƌ� ĐĞŶƚŽ͕� ĐĂůĐŽůĂƚŽ� ƐƵů� ǀĂůŽƌĞ� ĚĞů� ĐŽŶƚƌĂƚƚŽ� Ěŝ� ĂƉƉĂůƚŽ� ĚĂ� ĐŽƌƌŝƐƉŽŶĚĞƌĞ� ĞŶƚƌŽ� ƋƵŝŶĚŝĐŝ� ŐŝŽƌŶŝ
ĚĂůůΖĞĨĨĞƚƚŝǀŽ�ŝŶŝǌŝŽ�ĚĞŝ�ůĂǀŽƌŝ͘�

Ϯ͘ >ΖĞƌŽŐĂǌŝŽŶĞ� ĚĞůůΖĂŶƚŝĐŝƉĂǌŝŽŶĞ� ğ� ƐƵďŽƌĚŝŶĂƚĂ� ĂůůĂ� ĐŽƐƚŝƚƵǌŝŽŶĞ� Ěŝ� ŐĂƌĂŶǌŝĂ� ĨŝĚĞŝƵƐƐŽƌŝĂ� ďĂŶĐĂƌŝĂ� Ž
ĂƐƐŝĐƵƌĂƚŝǀĂ�Ěŝ�ŝŵƉŽƌƚŽ�ƉĂƌŝ�ĂůůΖĂŶƚŝĐŝƉĂǌŝŽŶĞ�ŵĂŐŐŝŽƌĂƚŽ�ĚĞů�ƚĂƐƐŽ�Ěŝ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ�ůĞŐĂůĞ�ĂƉƉůŝĐĂƚŽ�Ăů�ƉĞƌŝŽĚŽ
ŶĞĐĞƐƐĂƌŝŽ�Ăů�ƌĞĐƵƉĞƌŽ�ĚĞůůΖĂŶƚŝĐŝƉĂǌŝŽŶĞ�ƐƚĞƐƐĂ�ƐĞĐŽŶĚŽ�ŝů�ĐƌŽŶŽƉƌŽŐƌĂŵŵĂ�ĚĞŝ�ůĂǀŽƌŝ͘�

ϯ͘ >Ă�ŐĂƌĂŶǌŝĂ�Ěŝ�ĐƵŝ�Ăů�ĐŽŵŵĂ�Ϯ�ğ�ƌŝůĂƐĐŝĂƚĂ�ĚĂ�ŝŵƉƌĞƐĞ�ďĂŶĐĂƌŝĞ�ĂƵƚŽƌŝǌǌĂƚĞ�Ăŝ�ƐĞŶƐŝ�ĚĞů�ĚĞĐƌĞƚŽ�ůĞŐŝƐůĂƚŝǀŽ�ϭΣ
ƐĞƚƚĞŵďƌĞ� ϭϵϵϯ͕� Ŷ͘� ϯϴϱ͕� Ž� ĂƐƐŝĐƵƌĂƚŝǀĞ� ĂƵƚŽƌŝǌǌĂƚĞ� ĂůůĂ� ĐŽƉĞƌƚƵƌĂ� ĚĞŝ� ƌŝƐĐŚŝ� Ăŝ� ƋƵĂůŝ� Ɛŝ� ƌŝĨĞƌŝƐĐĞ
ůΖĂƐƐŝĐƵƌĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ĐŚĞ�ƌŝƐƉŽŶĚĂŶŽ�Ăŝ�ƌĞƋƵŝƐŝƚŝ�Ěŝ�ƐŽůǀŝďŝůŝƚă�ƉƌĞǀŝƐƚŝ�ĚĂůůĞ�ůĞŐŐŝ�ĐŚĞ�ŶĞ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂŶŽ�ůĂ�ƌŝƐƉĞƚƚŝǀĂ
Ăƚƚŝǀŝƚă͘� >Ă� ŐĂƌĂŶǌŝĂ� ƉƵž� ĞƐƐĞƌĞ͕� ĂůƚƌĞƐŞ͕� ƌŝůĂƐĐŝĂƚĂ� ĚĂŐůŝ� ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂƌŝ� ĨŝŶĂŶǌŝĂůŝ� ŝƐĐƌŝƚƚŝ� ŶĞůůΖĂůďŽ� ĚĞŐůŝ
ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂƌŝ�ĨŝŶĂŶǌŝĂƌŝ�Ěŝ�ĐƵŝ�ĂůůΖĂƌƚŝĐŽůŽ�ϭϬϲ�ĚĞů�ĚĞĐƌĞƚŽ�ůĞŐŝƐůĂƚŝǀŽ�ϭΣ�ƐĞƚƚĞŵďƌĞ�ϭϵϵϯ͕�Ŷ͘�ϯϴϱ͘�

ϰ͘ >ΖŝŵƉŽƌƚŽ�ĚĞůůĂ�ŐĂƌĂŶǌŝĂ�ǀŝĞŶĞ�ŐƌĂĚƵĂůŵĞŶƚĞ�ĞĚ�ĂƵƚŽŵĂƚŝĐĂŵĞŶƚĞ�ƌŝĚŽƚƚŽ�ŶĞů�ĐŽƌƐŽ�ĚĞŝ�ůĂǀŽƌŝ͕�ŝŶ�ƌĂƉƉŽƌƚŽ
Ăů�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀŽ�ƌĞĐƵƉĞƌŽ�ĚĞůůΖĂŶƚŝĐŝƉĂǌŝŽŶĞ�ĚĂ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞůůĞ�ƐƚĂǌŝŽŶŝ�ĂƉƉĂůƚĂŶƚŝ͘�

ϱ͘ /ů� ďĞŶĞĨŝĐŝĂƌŝŽ� ĚĞĐĂĚĞ� ĚĂůůΖĂŶƚŝĐŝƉĂǌŝŽŶĞ͕� ĐŽŶ� ŽďďůŝŐŽ� Ěŝ� ƌĞƐƚŝƚƵǌŝŽŶĞ͕� ƐĞ� ůΖĞƐĞĐƵǌŝŽŶĞ� ĚĞŝ� ůĂǀŽƌŝ� ŶŽŶ



�ĂƉŝƚŽůĂƚŽ�ƐƉĞĐŝĂůĞ�ĚΖ�ƉƉĂůƚŽ�Ͳ�Z/Yh�>/&/���/KE��W/�������d��E�����Z���>/D/dZK&�

WĂŐŝŶĂ�ϭϱ�Ěŝ�ϰϴ

ƉƌŽĐĞĚĞ͕�ƉĞƌ�ƌŝƚĂƌĚŝ�Ă� ůƵŝ� ŝŵƉƵƚĂďŝůŝ͕�ƐĞĐŽŶĚŽ� ŝ� ƚĞŵƉŝ�ĐŽŶƚƌĂƚƚƵĂůŝ͘�^ƵůůĞ�ƐŽŵŵĞ�ƌĞƐƚŝƚƵŝƚĞ�ƐŽŶŽ�ĚŽǀƵƚŝ�Őůŝ
ŝŶƚĞƌĞƐƐŝ�ůĞŐĂůŝ�ĐŽŶ�ĚĞĐŽƌƌĞŶǌĂ�ĚĂůůĂ�ĚĂƚĂ�Ěŝ�ĞƌŽŐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ĂŶƚŝĐŝƉĂǌŝŽŶĞ͘

$UW�������3DJDPHQWL�LQ�DFFRQWR

ϭ͘ >Ğ� ƌĂƚĞ� Ěŝ� ĂĐĐŽŶƚŽ� ƐŽŶŽ� ĚŽǀƵƚĞ� ŽŐŶŝ� ǀŽůƚĂ� ĐŚĞ� ůΖŝŵƉŽƌƚŽ� ĚĞŝ� ůĂǀŽƌŝ� ĞƐĞŐƵŝƚŝ� ƌĂŐŐŝƵŶŐĞ� ƵŶ� ŝŵƉŽƌƚŽ� ŶŽŶ
ŝŶĨĞƌŝŽƌĞ�Ă�ϭϲϮ͘Ϯϳϭ͕ϴϴ�Φ͕�ĐŽŵĞ�ƌŝƐƵůƚĂŶƚĞ�ĚĂů�ZĞŐŝƐƚƌŽ�Ěŝ�ĐŽŶƚĂďŝůŝƚă�Ğ�ĚĂůůŽ�^ƚĂƚŽ�Ěŝ�ĂǀĂŶǌĂŵĞŶƚŽ� ůĂǀŽƌŝ
ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƚŝ�ĚĂůůΖĂƌƚŝĐŽůŽ�ϭϰ�ĐŽŵŵĂ�ϭ�ĚĞů��D�Ŷ͘�ϰϵ�ĚĞů�ϬϳͬϬϯͬϮϬϭϴ͘

Ϯ͘ >Ă� ƐŽŵŵĂ� ĚĞů� ƉĂŐĂŵĞŶƚŽ� ŝŶ� ĂĐĐŽŶƚŽ� ğ� ĐŽƐƚŝƚƵŝƚĂ� ĚĂůůΖŝŵƉŽƌƚŽ� ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀŽ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŽ� ŶĞůůĂ
ĚŽĐƵŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ĐƵŝ�Ăů�ĐŽŵŵĂ�ϭ͗
Ă͘ Ăů�ŶĞƚƚŽ�ĚĞů�ƌŝďĂƐƐŽ�ĚΖĂƐƚĂ�ĐŽŶƚƌĂƚƚƵĂůĞ�ĂƉƉůŝĐĂƚŽ�ĂŐůŝ�ĞůĞŵĞŶƚŝ�Ěŝ�ĐŽƐƚŽ�ĐŽŵĞ�ƉƌĞǀŝƐƚŽ�ĂůůΖĂƌƚŝĐŽůŽ��ƌƚ͘

Ϯ͕�ĐŽŵŵĂ�ϯ͖
ď͘ ŝŶĐƌĞŵĞŶƚĂƚŽ�ĚĞůůĂ�ƋƵŽƚĂ�ƌĞůĂƚŝǀĂ�ĚĞŐůŝ�ŽŶĞƌŝ�Ěŝ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�ƉƌĞǀŝƐƚŝ�ŶĞůůĂ�ƚĂďĞůůĂ�Ěŝ�ĐƵŝ�ĂůůΖĂƌƚŝĐŽůŽ��ƌƚ͘�ϱ͖
Đ͘ Ăů�ŶĞƚƚŽ�ĚĞůůĂ�ƌŝƚĞŶƵƚĂ�ĚĞůůŽ�Ϭ͕ϱϬй�;ǌĞƌŽ�ǀŝƌŐŽůĂ�ĐŝŶƋƵĂŶƚĂ�ƉĞƌ�ĐĞŶƚŽͿ͕�Ă�ŐĂƌĂŶǌŝĂ�ĚĞůůΖŽƐƐĞƌǀĂŶǌĂ�ĚĞůůĞ

ŶŽƌŵĞ�ŝŶ�ŵĂƚĞƌŝĂ�Ěŝ�ĐŽŶƚƌŝďƵǌŝŽŶĞ�ƉƌĞǀŝĚĞŶǌŝĂůĞ�Ğ�ĂƐƐŝƐƚĞŶǌŝĂůĞ͕�ĚĂ�ůŝƋƵŝĚĂƌƐŝ͕�ƐĂůǀŽ�ĐĂƵƐĞ�ŽƐƚĂƚŝǀĞ͕�ŝŶ
ƐĞĚĞ�Ěŝ�ĐŽŶƚŽ�ĨŝŶĂůĞ͖

Ě͘ Ăů�ŶĞƚƚŽ�ĚĞůůΖŝŵƉŽƌƚŽ�ĚĞŐůŝ�ƐƚĂƚŝ�Ěŝ�ĂǀĂŶǌĂŵĞŶƚŽ�ƉƌĞĐĞĚĞŶƚŝ͘
ϯ͘ �ů�ǀĞƌŝĨŝĐĂƌƐŝ�ĚĞůůĞ�ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ĐƵŝ�Ăů� ĐŽŵŵĂ�ϭ͕� ŝů�ĚŝƌĞƚƚŽƌĞ�ĚĞŝ� ůĂǀŽƌŝ� ƌĞĚŝŐĞ� ůĂ�ĐŽŶƚĂďŝůŝƚă�ĞĚ�ĞŵĞƚƚĞ� ůŽ

ƐƚĂƚŽ�Ěŝ�ĂǀĂŶǌĂŵĞŶƚŽ�ĚĞŝ� ůĂǀŽƌŝ�ĐŚĞ�ĚĞǀĞ�ƌĞĐĂƌĞ� ůĂ�ĚŝĐŝƚƵƌĂ�ͨůĂǀŽƌŝ�Ă�ƚƵƚƚŽ�ŝů�ͺͺͺͩ�ĐŽŶ� ůΖŝŶĚŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ
ĚĂƚĂ�Ěŝ�ĐŚŝƵƐƵƌĂ͘

ϰ͘ /ů� ZhW͕� Ăŝ� ƐĞŶƐŝ� ĚĞůůΖĂƌƚŝĐŽůŽ� ϭϭϯͲďŝƐ� ĚĞů� ĐŽĚŝĐĞ� ĚĞŝ� ĐŽŶƚƌĂƚƚŝ͕� ĞŵĞƚƚĞ� ŝů� ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚŽ� Ěŝ� ƉĂŐĂŵĞŶƚŽ
ĐŽŶƚĞƐƚƵĂůŵĞŶƚĞ� ĂůůΖĂĚŽǌŝŽŶĞ� Ěŝ� ŽŐŶŝ� ƐƚĂƚŽ� Ěŝ� ĂǀĂŶǌĂŵĞŶƚŽ� ůĂǀŽƌŝ� Ğ� ĐŽŵƵŶƋƵĞ� ĞŶƚƌŽ� ƵŶ� ƚĞƌŵŝŶĞ� ŶŽŶ
ƐƵƉĞƌŝŽƌĞ�Ă�ƐĞƚƚĞ�ŐŝŽƌŶŝ�ĚĂůůΖĂĚŽǌŝŽŶĞ�ĚĞůůŽ�ƐƚĞƐƐŽ͘
^Ƶů� ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚŽ� Ěŝ� ƉĂŐĂŵĞŶƚŽ� ğ� ŽƉĞƌĂƚĂ� ůĂ� ƌŝƚĞŶƵƚĂ� ƉĞƌ� ůĂ� ĐŽŵƉĞŶƐĂǌŝŽŶĞ� ĚĞůůΖĂŶƚŝĐŝƉĂǌŝŽŶĞ� Ăŝ� ƐĞŶƐŝ
ĚĞůůΖĂƌƚŝĐŽůŽ�ϯϱ�ĐŽŵŵĂ�ϭϴ�ĚĞů�ĐŽĚŝĐĞ�ĚĞŝ�ĐŽŶƚƌĂƚƚŝ͘

ϱ͘ /� ƉĂŐĂŵĞŶƚŝ� ƌĞůĂƚŝǀŝ� ĂŐůŝ� ĂĐĐŽŶƚŝ� ĚĞů� ĐŽƌƌŝƐƉĞƚƚŝǀŽ� Ěŝ� ĂƉƉĂůƚŽ� ƐŽŶŽ� ĞĨĨĞƚƚƵĂƚŝ� ŶĞů� ƚĞƌŵŝŶĞ� Ěŝ� ϯϬ� ŐŝŽƌŶŝ
ĚĞĐŽƌƌĞŶƚŝ� ĚĂůůΖĂĚŽǌŝŽŶĞ� Ěŝ� ŽŐŶŝ� ƐƚĂƚŽ� Ěŝ� ĂǀĂŶǌĂŵĞŶƚŽ� ĚĞŝ� ůĂǀŽƌŝ� Ăŝ� ƐĞŶƐŝ� ĚĞůůΖĂƌƚŝĐŽůŽ� ϭϴϱ� ĚĞů� ĚĞĐƌĞƚŽ
ůĞŐŝƐůĂƚŝǀŽ�ϭϴ�ĂŐŽƐƚŽ�ϮϬϬϬ͕�Ŷ͘�Ϯϲϳ͘

�ϲ͘ /Ŷ�ĚĞƌŽŐĂ�Ăů�ĐŽŵŵĂ�ϭ͕�ƐĞ� ŝ� ůĂǀŽƌŝ�ĞƐĞŐƵŝƚŝ�ƌĂŐŐŝƵŶŐŽŶŽ�ƵŶ� ŝŵƉŽƌƚŽ�ƉĂƌŝ�Ž�ƐƵƉĞƌŝŽƌĞ�Ăů�ϵϬй�;ŶŽǀĂŶƚĂ�ƉĞƌ
ĐĞŶƚŽͿ�ĚĞůůΖŝŵƉŽƌƚŽ�Ěŝ�ĐŽŶƚƌĂƚƚŽ͕�ƉƵž�ĞƐƐĞƌĞ�ĞŵĞƐƐŽ�ƵŶŽ�ƐƚĂƚŽ�Ěŝ�ĂǀĂŶǌĂŵĞŶƚŽ�ƉĞƌ�ƵŶ�ŝŵƉŽƌƚŽ�ŝŶĨĞƌŝŽƌĞ�Ă
ƋƵĞůůŽ� ŵŝŶŝŵŽ� ƉƌĞǀŝƐƚŽ� ĂůůŽ� ƐƚĞƐƐŽ� ĐŽŵŵĂ� ϭ͕� ŵĂ� ŶŽŶ� ƐƵƉĞƌŝŽƌĞ� Ăů� ϵϱй� ;ŶŽǀĂŶƚĂĐŝŶƋƵĞ� ƉĞƌ� ĐĞŶƚŽͿ
ĚĞůůΖŝŵƉŽƌƚŽ� ĐŽŶƚƌĂƚƚƵĂůĞ͘� YƵĂŶĚŽ� ůĂ� ĚŝĨĨĞƌĞŶǌĂ� ƚƌĂ� ůΖŝŵƉŽƌƚŽ� ĐŽŶƚƌĂƚƚƵĂůĞ� Ğ� ŝ� ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚŝ� Ěŝ� ƉĂŐĂŵĞŶƚŽ
ƉƌĞĐĞĚĞŶƚĞŵĞŶƚĞ�ĞŵĞƐƐŝ� ƐŝĂ� ŝŶĨĞƌŝŽƌĞ�Ăů�Ϭ͕ϬϬй�ĚĞůůΖŝŵƉŽƌƚŽ�ĐŽŶƚƌĂƚƚƵĂůĞ͕�ŶŽŶ�ƉƵž�ĞƐƐĞƌĞ�ĞŵĞƐƐŽ�ĂůĐƵŶ
ƐƚĂƚŽ� Ěŝ� ĂǀĂŶǌĂŵĞŶƚŽ͘� >ΖŝŵƉŽƌƚŽ� ƌĞƐŝĚƵŽ� ĚĞŝ� ůĂǀŽƌŝ� ğ� ĐŽŶƚĂďŝůŝǌǌĂƚŽ� ŶĞů� ĐŽŶƚŽ� ĨŝŶĂůĞ� Ğ� ůŝƋƵŝĚĂƚŽ�Ăŝ� ƐĞŶƐŝ
ĚĞůůΖĂƌƚŝĐŽůŽ��ƌƚ͘�Ϯϱ͘�WĞƌ�ŝŵƉŽƌƚŽ�ĐŽŶƚƌĂƚƚƵĂůĞ�Ɛŝ�ŝŶƚĞŶĚĞ�ůΖŝŵƉŽƌƚŽ�ĚĞů�ĐŽŶƚƌĂƚƚŽ�ŽƌŝŐŝŶĂƌŝŽ�ĞǀĞŶƚƵĂůŵĞŶƚĞ
ĂĚĞŐƵĂƚŽ�ŝŶ�ďĂƐĞ�ĂůůΖŝŵƉŽƌƚŽ�ĚĞŐůŝ�Ăƚƚŝ�Ěŝ�ƐŽƚƚŽŵŝƐƐŝŽŶĞ�ĂƉƉƌŽǀĂƚŝ͘

$UW�������3DJDPHQWL�D�VDOGR

ϭ͘ /ů�ĐŽŶƚŽ�ĨŝŶĂůĞ�ĚĞŝ�ůĂǀŽƌŝ͕�ƌĞĚĂƚƚŽ�ĞŶƚƌŽ�ϭϱ�ŐŝŽƌŶŝ�ĚĂůůĂ�ĚĂƚĂ�ĚĞůůĂ�ůŽƌŽ�ƵůƚŝŵĂǌŝŽŶĞ͕�ĂĐĐĞƌƚĂƚĂ�ĐŽŶ�ĂƉƉŽƐŝƚŽ
ǀĞƌďĂůĞ͕�ğ�ƐŽƚƚŽƐĐƌŝƚƚŽ�ĚĂů�ĚŝƌĞƚƚŽƌĞ�ĚĞŝ�ůĂǀŽƌŝ�Ğ�ƚƌĂƐŵĞƐƐŽ�Ăů�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůĞ�ĚĞů�ƉƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚŽ͖�ĞƐƐŽ�ĂĐĐĞƌƚĂ
Ğ�ƉƌŽƉŽŶĞ� ůΖŝŵƉŽƌƚŽ�ĚĞůůĂ� ƌĂƚĂ�Ěŝ� ƐĂůĚŽ͕�Ěŝ�ƋƵĂůƐŝĂƐŝ�ĞŶƚŝƚă͕� ůĂ�ĐƵŝ� ůŝƋƵŝĚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞĨŝŶŝƚŝǀĂ�ĞĚ�ĞƌŽŐĂǌŝŽŶĞ�ğ
ƐƵďŽƌĚŝŶĂƚĂ�ĂůůΖĞŵŝƐƐŝŽŶĞ�ĚĞů�ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚŽ�Ěŝ�ĐƵŝ�Ăů�ĐŽŵŵĂ�ϯ�Ğ�ĂůůĞ�ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ĐƵŝ�Ăů�ĐŽŵŵĂ�ϰ͘

Ϯ͘ /ů� ĐŽŶƚŽ� ĨŝŶĂůĞ�ĚĞŝ� ůĂǀŽƌŝ� ĚĞǀĞ�ĞƐƐĞƌĞ�ƐŽƚƚŽƐĐƌŝƚƚŽ�ĚĂůůΖĂƉƉĂůƚĂƚŽƌĞ͕� ƐƵ� ƌŝĐŚŝĞƐƚĂ�ĚĞů�ZhW͕�ĞŶƚƌŽ� ŝů� ƚĞƌŵŝŶĞ
ƉĞƌĞŶƚŽƌŝŽ�Ěŝ�ϭϱ�ŐŝŽƌŶŝ͖�ƐĞ�ůΖĂƉƉĂůƚĂƚŽƌĞ�ŶŽŶ�ĨŝƌŵĂ�ŝů�ĐŽŶƚŽ�ĨŝŶĂůĞ�ŶĞů�ƚĞƌŵŝŶĞ�ŝŶĚŝĐĂƚŽ͕�Ž�ƐĞ�ůŽ�ĨŝƌŵĂ�ƐĞŶǌĂ
ĐŽŶĨĞƌŵĂƌĞ�ůĞ�ĞĐĐĞǌŝŽŶŝ�Őŝă�ĨŽƌŵƵůĂƚĞ�ŶĞů�ƌĞŐŝƐƚƌŽ�Ěŝ�ĐŽŶƚĂďŝůŝƚă͕� ŝů�ĐŽŶƚŽ�ĨŝŶĂůĞ�Ɛŝ�ƌŝƚŝĞŶĞ�ĚĞĨŝŶŝƚŝǀĂŵĞŶƚĞ
ĂĐĐĞƚƚĂƚŽ͘�/ů�ZhW�ĨŽƌŵƵůĂ�ŝŶ�ŽŐŶŝ�ĐĂƐŽ�ƵŶĂ�ƉƌŽƉƌŝĂ�ƌĞůĂǌŝŽŶĞ�ƐƵů�ĐŽŶƚŽ�ĨŝŶĂůĞ͘

ϯ͘ �ůůΖĞŵŝƐƐŝŽŶĞ�ĚĞů�ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚŽ�Ěŝ�ĐŽůůĂƵĚŽ�ƉƌŽǀǀŝƐŽƌŝŽ͕�Ğ�ĐŽŵƵŶƋƵĞ�ĞŶƚƌŽ�ƵŶ�ƚĞƌŵŝŶĞ�ŶŽŶ�ƐƵƉĞƌŝŽƌĞ�Ă�ƐĞƚƚĞ
ŐŝŽƌŶŝ�ĚĂůůŽ�ƐƚĞƐƐŽ͕� ŝů�ZhW�ƌŝůĂƐĐŝĂ� ŝů� ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚŽ�Ěŝ�ƉĂŐĂŵĞŶƚŽ�Ăŝ� ĨŝŶŝ�ĚĞůůΖĞŵŝƐƐŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ĨĂƚƚƵƌĂ�ĚĂ�ƉĂƌƚĞ
ĚĞůůΖĂƉƉĂůƚĂƚŽƌĞ͕�Ăŝ�ƐĞŶƐŝ�ĚĞůůΖĂƌƚŝĐŽůŽ�ϭϭϯͲďŝƐ�ĚĞů��ŽĚŝĐĞ�ĚĞŝ��ŽŶƚƌĂƚƚŝ͘�>Ă�ƌĂƚĂ�Ěŝ�ƐĂůĚŽ͕�ĐŽŵƉƌĞŶƐŝǀĂ�ĚĞůůĞ
ƌŝƚĞŶƵƚĞ�Ěŝ�ĐƵŝ�ĂůůΖĂƌƚŝĐŽůŽ��ƌƚ͘�Ϯϰ͕�ĐŽŵŵĂ�Ϯ͕�Ăů�ŶĞƚƚŽ�ĚĞŝ�ƉĂŐĂŵĞŶƚŝ�Őŝă�ĞĨĨĞƚƚƵĂƚŝ�Ğ�ĚĞůůĞ�ĞǀĞŶƚƵĂůŝ�ƉĞŶĂůŝ͕



�ĂƉŝƚŽůĂƚŽ�ƐƉĞĐŝĂůĞ�ĚΖ�ƉƉĂůƚŽ�Ͳ�Z/Yh�>/&/���/KE��W/�������d��E�����Z���>/D/dZK&�

WĂŐŝŶĂ�ϭϲ�Ěŝ�ϰϴ

ƐĂůǀŽ� ĐĂƵƐĞ� ŽƐƚĂƚŝǀĞ͕� ğ� ƉĂŐĂƚĂ� ĞŶƚƌŽ� � ϯϬ� � ŐŝŽƌŶŝ� ĚĂůůΖĞŵŝƐƐŝŽŶĞ� ĚĞů� ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚŽ� Ěŝ� ĐŽůůĂƵĚŽ� ƉƌŽǀǀŝƐŽƌŝŽ
ƉƌĞǀŝĂ�ƉƌĞƐĞŶƚĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƌĞŐŽůĂƌĞ�ĨĂƚƚƵƌĂ�ĨŝƐĐĂůĞ͕�Ăŝ�ƐĞŶƐŝ�ĚĞůůΖĂƌƚŝĐŽůŽ�ϭϴϱ�ĚĞů��͘>ŐƐ͘�ϮϲϳͬϮϬϬϬ͘

ϰ͘ �ŝ� ƐĞŶƐŝ� ĚĞůůΖĂƌƚŝĐŽůŽ� ϭϲϲϲ͕� ƐĞĐŽŶĚŽ� ĐŽŵŵĂ͕� ĚĞů� ĐŽĚŝĐĞ� ĐŝǀŝůĞ͕� ŝů� ǀĞƌƐĂŵĞŶƚŽ� ĚĞůůĂ� ƌĂƚĂ� Ěŝ� ƐĂůĚŽ� ŶŽŶ
ĐŽƐƚŝƚƵŝƐĐĞ�ƉƌĞƐƵŶǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ĂĐĐĞƚƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůΖŽƉĞƌĂ͘

ϱ͘ /ů� ƉĂŐĂŵĞŶƚŽ� ĚĞůůĂ� ƌĂƚĂ� Ěŝ� ƐĂůĚŽ� ğ� ĚŝƐƉŽƐƚŽ� ƐŽůŽ� ƐĞ� ůΖĂƉƉĂůƚĂƚŽƌĞ� ĂďďŝĂ� ƉƌĞƐĞŶƚĂƚŽ� ĂƉƉŽƐŝƚĂ� ŐĂƌĂŶǌŝĂ
ĨŝĚĞŝƵƐƐŽƌŝĂ�Ăŝ�ƐĞŶƐŝ�ĚĞůůΖĂƌƚŝĐŽůŽ�ϭϬϯ͕�ĐŽŵŵĂ�ϲ͕�ĚĞů��ŽĚŝĐĞ�ĚĞŝ�ĐŽŶƚƌĂƚƚŝ͘

�ϲ͘ &ĂƚƚŽ� ƐĂůǀŽ� ůΖĂƌƚŝĐŽůŽ� ϭϲϲϵ�ĚĞů� ĐŽĚŝĐĞ� ĐŝǀŝůĞ͕� ůΖĂƉƉĂůƚĂƚŽƌĞ� ƌŝƐƉŽŶĚĞ� ƉĞƌ� ůĂ� ĚŝĨĨŽƌŵŝƚă� ĞĚ� ŝ� ǀŝǌŝ� ĚĞůůΖŽƉĞƌĂ͕
ĂŶĐŽƌĐŚĠ� ƌŝĐŽŶŽƐĐŝďŝůŝ͕� ƉƵƌĐŚĠ� ĚĞŶƵŶĐŝĂƚŝ� ĚĂůůĂ� ^ƚĂǌŝŽŶĞ� ĂƉƉĂůƚĂŶƚĞ� ĞŶƚƌŽ� Ϯϰ� ŵĞƐŝ� ĚĂůůΖƵůƚŝŵĂǌŝŽŶĞ� ĚĞŝ
ůĂǀŽƌŝ�ƌŝĐŽŶŽƐĐŝƵƚĂ�Ğ�ĂĐĐĞƚƚĂƚĂ͘

�ϳ͘ �>ΖĂƉƉĂůƚĂƚŽƌĞ� Ğ� ŝů� ĚŝƌĞƚƚŽƌĞ� ĚĞŝ� ůĂǀŽƌŝ� ĚĞǀŽŶŽ� ƵƚŝůŝǌǌĂƌĞ� ůĂ�ŵĂƐƐŝŵĂ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůŝƚă� Ğ� ĚŝůŝŐĞŶǌĂ͕� ŶŽŶĐŚĠ
ŝŵƉƌŽŶƚĂƌĞ�ŝů�ƉƌŽƉƌŝŽ�ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚŽ�ĂůůĂ�ďƵŽŶĂ�ĨĞĚĞ͕�ĂůůŽ�ƐĐŽƉŽ�Ěŝ�ĞǀŝĚĞŶǌŝĂƌĞ�ƚĞŵƉĞƐƚŝǀĂŵĞŶƚĞ�ŝ�ǀŝǌŝ�Ğ�ŝ
ĚŝĨĞƚƚŝ�ƌŝƐĐŽŶƚĂďŝůŝ�Ğ�ŝ�ƌĞůĂƚŝǀŝ�ƌŝŵĞĚŝ�ĚĂ�ĂĚŽƚƚĂƌĞ͘

$UW�������)RUPDOLWj�H�DGHPSLPHQWL�D�FXL�VRQR�VXERUGLQDWL�L�SDJDPHQWL

ϭ͘ WĞƌ� ƋƵĂůƐŝĂƐŝ� ƉĂŐĂŵĞŶƚŽ� ŽĐĐŽƌƌĞ� ƉƌĞƐĞŶƚĂƌĞ� ĂůůĂ� ^ƚĂǌŝŽŶĞ� ĂƉƉĂůƚĂŶƚĞ� ůĂ� ƉĞƌƚŝŶĞŶƚĞ� ĨĂƚƚƵƌĂ� ĨŝƐĐĂůĞ͕
ĐŽŶƚĞŶĞŶƚĞ�ŝ� ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŝ�Ăů� ĐŽƌƌŝƐƉĞƚƚŝǀŽ�ŽŐŐĞƚƚŽ�ĚĞů�ƉĂŐĂŵĞŶƚŽ�Ăŝ�ƐĞŶƐŝ�ĚĞůůΖĂƌƚŝĐŽůŽ�ϭ͕�ĐŽŵŵŝ�ĚĂ�ϮϬϵ�Ă
Ϯϭϯ͕� ĚĞůůĂ� ůĞŐŐĞ� Ϯϰ� ĚŝĐĞŵďƌĞ� ϮϬϬϳ͕� Ŷ͘� Ϯϰϰ� Ğ� ĚĞů� � ĚĞĐƌĞƚŽ� ĚĞů�DŝŶŝƐƚƌŽ� ĚĞůůΖĞĐŽŶŽŵŝĂ� Ğ� ĚĞůůĞ� ĨŝŶĂŶǌĞ� ϯ
ĂƉƌŝůĞ�ϮϬϭϯ͕�Ŷ͘�ϱϱ͘

Ϯ͘ KŐŶŝ�ƉĂŐĂŵĞŶƚŽ�ğ͕�ŝŶŽůƚƌĞ͕�ƐƵďŽƌĚŝŶĂƚŽ͗
Ă͘ ĂůůΖĂĐƋƵŝƐŝǌŝŽŶĞ�ĚĞů��hZ��ĚĞůůΖĂƉƉĂůƚĂƚŽƌĞ�Ğ�ĚĞŐůŝ�ĞǀĞŶƚƵĂůŝ�ƐƵďĂƉƉĂůƚĂƚŽƌŝ͕�Ăŝ�ƐĞŶƐŝ�ĚĞůůΖĂƌƚŝĐŽůŽ��ƌƚ͘�ϱϬ͕

ĐŽŵŵĂ�Ϯ͖�Ăŝ�ƐĞŶƐŝ�ĚĞůůΖĂƌƚŝĐŽůŽ�ϯϭ͕�ĐŽŵŵĂ�ϳ͕�ĚĞůůĂ� ůĞŐŐĞ�Ŷ͘�ϵϴ�ĚĞů�ϮϬϭϯ͕� ŝů�ƚŝƚŽůŽ�Ěŝ�ƉĂŐĂŵĞŶƚŽ�ĚĞǀĞ
ĞƐƐĞƌĞ�ĐŽƌƌĞĚĂƚŽ�ĚĂŐůŝ�ĞƐƚƌĞŵŝ�ĚĞů��hZ�͖

ď͘ ĂůůΖĂĐƋƵŝƐŝǌŝŽŶĞ�ĚĞůůΖĂƚƚĞƐƚĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ĐƵŝ�Ăů�ƐƵĐĐĞƐƐŝǀŽ�ĐŽŵŵĂ�ϯ͖
Đ͘ ĂŐůŝ� ĂĚĞŵƉŝŵĞŶƚŝ� ŝŶ� ĨĂǀŽƌĞ� ĚĞŝ� ƐƵďĂƉƉĂůƚĂƚŽƌŝ� Ğ� ƐƵďĐŽŶƚƌĂĞŶƚŝ͕� ƐĞ� ƐŽŶŽ� ƐƚĂƚŝ� ƐƚŝƉƵůĂƚŝ� ĐŽŶƚƌĂƚƚŝ� Ěŝ

ƐƵďĂƉƉĂůƚŽ�Ž�ƐƵďĐŽŶƚƌĂƚƚŝ͖
Ě͘ ĂůůΖŽƚƚĞŵƉĞƌĂŶǌĂ�ĂůůĞ�ƉƌĞƐĐƌŝǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ĐƵŝ�ĂůůΖĂƌƚŝĐŽůŽ��ƌƚ͘�ϲϮ�ŝŶ�ŵĂƚĞƌŝĂ�Ěŝ�ƚƌĂĐĐŝĂďŝůŝƚă�ĚĞŝ�ƉĂŐĂŵĞŶƚŝ͖
Ğ͘ Ăŝ� ƐĞŶƐŝ� ĚĞůůΖĂƌƚŝĐŽůŽ� ϰϴͲďŝƐ� ĚĞů� �͘W͘Z͘� Ŷ͘� ϲϬϮ� ĚĞů� ϭϵϳϯ͕� ĂůůΖĂĐĐĞƌƚĂŵĞŶƚŽ͕� ĚĂ� ƉĂƌƚĞ� ĚĞůůĂ� ^ƚĂǌŝŽŶĞ

ĂƉƉĂůƚĂŶƚĞ͕�ĐŚĞ�ŝů�ďĞŶĞĨŝĐŝĂƌŝŽ�ŶŽŶ�ƐŝĂ�ŝŶĂĚĞŵƉŝĞŶƚĞ�ĂůůΖŽďďůŝŐŽ�Ěŝ�ǀĞƌƐĂŵĞŶƚŽ�ĚĞƌŝǀĂŶƚĞ�ĚĂůůĂ�ŶŽƚŝĨŝĐĂ
Ěŝ� ƵŶĂ� Ž� Ɖŝƶ� ĐĂƌƚĞůůĞ� Ěŝ� ƉĂŐĂŵĞŶƚŽ� ƉĞƌ� ƵŶ� ĂŵŵŽŶƚĂƌĞ� ĐŽŵƉůĞƐƐŝǀŽ� ƉĂƌŝ� ĂůŵĞŶŽ� ĂůůΖŝŵƉŽƌƚŽ� ĚĂ
ĐŽƌƌŝƐƉŽŶĚĞƌĞ� ĐŽŶ� ůĞ� ŵŽĚĂůŝƚă� Ěŝ� ĐƵŝ� Ăů� �͘D͘� ϭϴ� ŐĞŶŶĂŝŽ� ϮϬϬϴ͕� Ŷ͘� ϰϬ͘� /Ŷ� ĐĂƐŽ� Ěŝ� ŝŶĂĚĞŵƉŝŵĞŶƚŽ
ĂĐĐĞƌƚĂƚŽ͕� ůĂ� ^ƚĂǌŝŽŶĞ� ĂƉƉĂůƚĂŶƚĞ� ƐŽƐƉĞŶĚĞ� ŝů� ƉĂŐĂŵĞŶƚŽ� Ğ� ƐĞŐŶĂůĂ� ůĂ� ĐŝƌĐŽƐƚĂŶǌĂ� � ĂůůΖĂŐĞŶƚĞ� ĚĞůůĂ
ƌŝƐĐŽƐƐŝŽŶĞ�ĐŽŵƉĞƚĞŶƚĞ�ƉĞƌ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ�

ϯ͘ EĞů� ĐĂƐŽ� ŝŶ� ĐƵŝ� ŝů� ƉĞƌƐŽŶĂůĞ� ĚŝƉĞŶĚĞŶƚĞ� ĚĞůůΖĂƉƉĂůƚĂƚŽƌĞ͕� ĚĞŝ� ƐƵďĂƉƉĂůƚĂƚŽƌŝ� Ž� ĚĞŝ� ƐŽŐŐĞƚƚŝ� ƚŝƚŽůĂƌŝ� Ěŝ
ƐƵďĂƉƉĂůƚŝ� Ğ� ĐŽƚƚŝŵŝ͕� ŝŵƉŝĞŐĂƚŽ� ŶĞů� ĐĂŶƚŝĞƌĞ͕� ƐƵďŝƐĐĂ� ƌŝƚĂƌĚŝ� ŶĞů� ƉĂŐĂŵĞŶƚŽ� ĚĞůůĞ� ƌĞƚƌŝďƵǌŝŽŶŝ͕� ŝů
ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůĞ� ĚĞů� ƉƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚŽ� ŝŶǀŝƚĂ� ƉĞƌ� ŝƐĐƌŝƚƚŽ� ŝů� ƐŽŐŐĞƚƚŽ� ŝŶ� ĚŝĨĞƚƚŽ͕� Ğ� ŝŶ� ŽŐŶŝ� ĐĂƐŽ� ůΖĂƉƉĂůƚĂƚŽƌĞ͕� ĂĚ
ĂĚĞŵƉŝĞƌĞ�ĞŶƚƌŽ�ϭϱ� ;ƋƵŝŶĚŝĐŝͿ� ŐŝŽƌŶŝ͘��ĞĐŽƌƐŽ� ƚĂůĞ� ƚĞƌŵŝŶĞ�ƐĞŶǌĂ�ĞƐŝƚŽ�Ğ� ƐĞŶǌĂ�ĐŚĞ� ƐŝĂ� ƐƚĂƚĂ� ĐŽŶƚĞƐƚĂƚĂ
ĨŽƌŵĂůŵĞŶƚĞ� Ğ� ŵŽƚŝǀĂƚĂŵĞŶƚĞ� ůĂ� ĨŽŶĚĂƚĞǌǌĂ� ĚĞůůĂ� ƌŝĐŚŝĞƐƚĂ͕� ůĂ� ^ƚĂǌŝŽŶĞ� ĂƉƉĂůƚĂŶƚĞ� ƉƌŽǀǀĞĚĞ� ĂůůĂ
ůŝƋƵŝĚĂǌŝŽŶĞ� ĚĞů� ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚŽ� Ěŝ� ƉĂŐĂŵĞŶƚŽ� ƚƌĂƚƚĞŶĞŶĚŽ� ƵŶĂ� ƐŽŵŵĂ� ĐŽƌƌŝƐƉŽŶĚĞŶƚĞ� Ăŝ� ĐƌĞĚŝƚŝ� ǀĂŶƚĂƚŝ� ĚĂů
ƉĞƌƐŽŶĂůĞ�ĚŝƉĞŶĚĞŶƚĞ͕�Ăŝ�ĨŝŶŝ�Ěŝ�ĐƵŝ�ĂůůΖĂƌƚŝĐŽůŽ��ƌƚ͘�ϰϵ͕�ĐŽŵŵĂ�Ϯ͘

$UW�������5LWDUGR�QHL�SDJDPHQWL�GHOOH�UDWH�GL�DFFRQWR�H�GHOOD�UDWD�GL�VDOGR

ϭ͘ EŽŶ� ƐŽŶŽ�ĚŽǀƵƚŝ� ŝŶƚĞƌĞƐƐŝ� ƉĞƌ� ŝ� Ɖƌŝŵŝ� ϯϬ� � ;ƚƌĞŶƚĂͿ� ŐŝŽƌŶŝ� ŝŶƚĞƌĐŽƌƌĞŶƚŝ� ƚƌĂ� ŝů� ǀĞƌŝĨŝĐĂƌƐŝ�ĚĞůůĞ� ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ� Ğ
ĚĞůůĞ�ĐŝƌĐŽƐƚĂŶǌĞ�ƉĞƌ�ůΖĞŵŝƐƐŝŽŶĞ�ĚĞů�ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚŽ�Ěŝ�ƉĂŐĂŵĞŶƚŽ�Ăŝ�ƐĞŶƐŝ�ĚĞůůΖĂƌƚŝĐŽůŽ��ƌƚ͘�Ϯϰ�Ğ�ůĂ�ƐƵĂ�ĞĨĨĞƚƚŝǀĂ
ĞŵŝƐƐŝŽŶĞ�Ğ�ŵĞƐƐĂ�Ă�ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�^ƚĂǌŝŽŶĞ�ĂƉƉĂůƚĂŶƚĞ�ƉĞƌ�ůĂ�ůŝƋƵŝĚĂǌŝŽŶĞ͖�ƚƌĂƐĐŽƌƐŝ�ŝ�ϯϬ�ŐŝŽƌŶŝ�ƐĞŶǌĂ
ĐŚĞ� ƐŝĂ� ĞŵĞƐƐŽ� ŝů� ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚŽ�Ěŝ� ƉĂŐĂŵĞŶƚŽ͕� ƐŽŶŽ�ĚŽǀƵƚŝ� ĂůůΖĂƉƉĂůƚĂƚŽƌĞ� Őůŝ� ŝŶƚĞƌĞƐƐŝ� ůĞŐĂůŝ� ƉĞƌ� ŝ� Ɖƌŝŵŝ� ϲϬ
;ƐĞƐƐĂŶƚĂͿ� ŐŝŽƌŶŝ� Ěŝ� ƌŝƚĂƌĚŽ͖� ƚƌĂƐĐŽƌƐŽ� ŝŶƵƚŝůŵĞŶƚĞ� ĂŶĐŚĞ� ƋƵĞƐƚŽ� ƚĞƌŵŝŶĞ� ƐƉĞƚƚĂŶŽ� ĂůůΖĂƉƉĂůƚĂƚŽƌĞ� Őůŝ
ŝŶƚĞƌĞƐƐŝ�Ěŝ�ŵŽƌĂ͘

Ϯ͘ WĞƌ�ŝů�ĐĂůĐŽůŽ�ĚĞŐůŝ�ŝŶƚĞƌĞƐƐŝ�ŵŽƌĂƚŽƌŝ�Ɛŝ�ƉƌĞŶĚĞ�Ă�ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�ŝů�dĂƐƐŽ��͘�͘�͘��Ěŝ�ĐƵŝ�ĂůůΖĂƌƚŝĐŽůŽ�ϱ͕�ĐŽŵŵĂ�Ϯ͕
ĚĞů��͘>ŐƐ͘�ϮϯϭͬϮϬϬϮ͕��ŵĂŐŐŝŽƌĂƚŽ�Ěŝ��ϴ�;ŽƚƚŽͿ�ƉƵŶƚŝ�ƉĞƌĐĞŶƚƵĂůŝ͘�

ϯ͘ /ů� ƉĂŐĂŵĞŶƚŽ� ĚĞŐůŝ� ŝŶƚĞƌĞƐƐŝ� ĂǀǀŝĞŶĞ� ĚΖƵĨĨŝĐŝŽ͕� ƐĞŶǌĂ� ŶĞĐĞƐƐŝƚă� Ěŝ� ĚŽŵĂŶĚĞ� Ž� ƌŝƐĞƌǀĞ͕� ŝŶ� ŽĐĐĂƐŝŽŶĞ� ĚĞů
ƉĂŐĂŵĞŶƚŽ͕�ŝŶ�ĂĐĐŽŶƚŽ�Ž�Ă�ƐĂůĚŽ͕�ŝŵŵĞĚŝĂƚĂŵĞŶƚĞ�ƐƵĐĐĞƐƐŝǀŽ͖�ŝů�ƉĂŐĂŵĞŶƚŽ�ĚĞŝ�ƉƌĞĚĞƚƚŝ�ŝŶƚĞƌĞƐƐŝ�ƉƌĞǀĂůĞ



�ĂƉŝƚŽůĂƚŽ�ƐƉĞĐŝĂůĞ�ĚΖ�ƉƉĂůƚŽ�Ͳ�Z/Yh�>/&/���/KE��W/�������d��E�����Z���>/D/dZK&�

WĂŐŝŶĂ�ϭϳ�Ěŝ�ϰϴ

ƐƵů�ƉĂŐĂŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĞ�ƐŽŵŵĞ�Ă�ƚŝƚŽůŽ�Ěŝ�ĞƐĞĐƵǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ůĂǀŽƌŝ͘
ϰ͘ �ŝ� ƐĞŶƐŝ� ĚĞůůΖĂƌƚŝĐŽůŽ� ϭϰϲϬ� ĚĞů� ĐŽĚŝĐĞ� ĐŝǀŝůĞ͕� ůΖĂƉƉĂůƚĂƚŽƌĞ� ƉƵž͕� ƚƌĂƐĐŽƌƐŝ� ŝ� ƚĞƌŵŝŶŝ� Ěŝ� ĐƵŝ� Ăŝ� ĐŽŵŵŝ

ƉƌĞĐĞĚĞŶƚŝ͕� ŽƉƉƵƌĞ� ŶĞů� ĐĂƐŽ� ŝŶ� ĐƵŝ� ůΖĂŵŵŽŶƚĂƌĞ� ĚĞůůĞ� ƌĂƚĞ� Ěŝ� ĂĐĐŽŶƚŽ͕� ƉĞƌ� ůĞ� ƋƵĂůŝ� ŶŽŶ� ƐŝĂ� ƐƚĂƚŽ
ƚĞŵƉĞƐƚŝǀĂŵĞŶƚĞ� ĞŵĞƐƐŽ� ŝů� ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚŽ� Ž� ŝů� ƚŝƚŽůŽ� Ěŝ� ƐƉĞƐĂ͕� ƌĂŐŐŝƵŶŐĂ� ƵŶ� ƋƵĂƌƚŽ� ĚĞůůΖŝŵƉŽƌƚŽ� ŶĞƚƚŽ
ĐŽŶƚƌĂƚƚƵĂůĞ͕� ƌŝĨŝƵƚĂƌƐŝ� Ěŝ� ĂĚĞŵƉŝĞƌĞ� ĂůůĞ� ƉƌŽƉƌŝĞ� ŽďďůŝŐĂǌŝŽŶŝ� ƐĞ� ůĂ� ^ƚĂǌŝŽŶĞ� ĂƉƉĂůƚĂŶƚĞ� ŶŽŶ� ƉƌŽǀǀĞĚĂ
ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂŶĞĂŵĞŶƚĞ� Ăů� ƉĂŐĂŵĞŶƚŽ� ŝŶƚĞŐƌĂůĞ� Ěŝ� ƋƵĂŶƚŽ� ŵĂƚƵƌĂƚŽ͖� ŝŶ� ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĂ͕� ůΖĂƉƉĂůƚĂƚŽƌĞ� ƉƵž͕
ƉƌĞǀŝĂ� ĐŽƐƚŝƚƵǌŝŽŶĞ� ŝŶ� ŵŽƌĂ� ĚĞůůĂ� ^ƚĂǌŝŽŶĞ� ĂƉƉĂůƚĂŶƚĞ͕� ƉƌŽŵƵŽǀĞƌĞ� ŝů� ŐŝƵĚŝǌŝŽ� ƉĞƌ� ůĂ� ĚŝĐŚŝĂƌĂǌŝŽŶĞ� Ěŝ
ƌŝƐŽůƵǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ĐŽŶƚƌĂƚƚŽ͕�ƚƌĂƐĐŽƌƐŝ�ϲϬ�;ƐĞƐƐĂŶƚĂͿ�ŐŝŽƌŶŝ�ĚĂůůĂ�ĚĂƚĂ�ĚĞůůĂ�ƉƌĞĚĞƚƚĂ�ĐŽƐƚŝƚƵǌŝŽŶĞ�ŝŶ�ŵŽƌĂ͘

$UW�������5HYLVLRQH�SUH]]L�H�DGHJXDPHQWR�FRUULVSHWWLYR

ϭ͘ >Ğ� ǀĂƌŝĂǌŝŽŶŝ� Ěŝ� ƉƌĞǌǌŽ� ŝŶ� ĂƵŵĞŶƚŽ� Ž� ŝŶ� ĚŝŵŝŶƵǌŝŽŶĞ� ƐĂƌĂŶŶŽ� ǀĂůƵƚĂƚĞ� ƐĞĐŽŶĚŽ� ůĞ� ĐůĂƵƐŽůĞ� ƉƌĞǀŝƐƚĞ� ŶĞŝ
ĚŽĐƵŵĞŶƚŝ� Ěŝ� ŐĂƌĂ� ŝŶŝǌŝĂůŝ͘� dĂůŝ� ĐůĂƵƐŽůĞ� ĨŝƐƐĂŶŽ� ůĂ� ƉŽƌƚĂƚĂ� Ğ� ůĂ� ŶĂƚƵƌĂ� Ěŝ� ĞǀĞŶƚƵĂůŝ�ŵŽĚŝĨŝĐŚĞ� ŶŽŶĐŚĠ� ůĞ
ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ�ĂůůĞ�ƋƵĂůŝ�ĞƐƐĞ�ƉŽƐƐŽŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ� ŝŵƉŝĞŐĂƚĞ͕� ĨĂĐĞŶĚŽ�ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�ĂůůĞ�ǀĂƌŝĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ƉƌĞǌǌŝ�Ğ�ĚĞŝ
ĐŽƐƚŝ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ͕�ŽǀĞ�ĚĞĨŝŶŝƚŝ͘

Ϯ͘ >Ğ� ǀĂƌŝĂǌŝŽŶŝ� Ěŝ� ƉƌĞǌǌŽ� ŝŶ� ĂƵŵĞŶƚŽ� Ž� ŝŶ� ĚŝŵŝŶƵǌŝŽŶĞ� ƐĂƌĂŶŶŽ� ǀĂůƵƚĂƚĞ͕� ƐƵůůĂ� ďĂƐĞ� ĚĞŝ� ƉƌĞǌǌĂƌŝ� Ěŝ� ĐƵŝ
ĂůůΖĂƌƚŝĐŽůŽ�Ϯϯ͕�ĐŽŵŵĂ�ϳ�ĚĞů�ĐŽĚŝĐĞ�ĚĞŝ�ĐŽŶƚƌĂƚƚŝ�ƉƵďďůŝĐŝ͕�ƐŽůŽ�ƉĞƌ�ůΖĞĐĐĞĚĞŶǌĂ�ƌŝƐƉĞƚƚŽ�Ăů�ĚŝĞĐŝ�ƉĞƌ�ĐĞŶƚŽ
ƌŝƐƉĞƚƚŽ�Ăů�ƉƌĞǌǌŽ�ŽƌŝŐŝŶĂƌŝŽ�Ğ�ĐŽŵƵŶƋƵĞ�ŝŶ�ŵŝƐƵƌĂ�ƉĂƌŝ�ĂůůĂ�ŵĞƚă͘

ϯ͘ WĞƌ� ŝů� ƉƌĞƐĞŶƚĞ� ĂƉƉĂůƚŽ� Ɛŝ� ĂƉƉůŝĐĂŶŽ� ŝŶƚĞŐƌĂůŵĞŶƚĞ� ůĞ� ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶŝ� Ěŝ� ĐƵŝ� Ăůů͛Ăƌƚ͘� Ϯϵ�ĚĞů��ĞĐƌĞƚŽͲůĞŐŐĞ� Ϯϳ
ŐĞŶŶĂŝŽ�ϮϬϮϮ͕�Ŷ͘�ϰ͕�ŝŶ�ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ�Ɛŝ�ĞǀŝĚĞŶǌŝĂ�ĐŚĞ͗

ĂͿ >Ğ� ǀĂƌŝĂǌŝŽŶŝ� Ěŝ� ƉƌĞǌǌŽ� ĚĞŝ� ƐŝŶŐŽůŝ� ŵĂƚĞƌŝĂůŝ� ĚĂ� ĐŽƐƚƌƵǌŝŽŶĞ͕� ŝŶ� ĂƵŵĞŶƚŽ� Ž� ŝŶ� ĚŝŵŝŶƵǌŝŽŶĞ͕� ƐŽŶŽ
ǀĂůƵƚĂƚĞ�ĚĂůůĂ�ƐƚĂǌŝŽŶĞ�ĂƉƉĂůƚĂŶƚĞ�ƐŽůƚĂŶƚŽ�ƐĞ� ƚĂůŝ�ǀĂƌŝĂǌŝŽŶŝ� ƌŝƐƵůƚĂŶŽ�ƐƵƉĞƌŝŽƌŝ�Ăů�ĐŝŶƋƵĞ�ƉĞƌ�ĐĞŶƚŽ
ƌŝƐƉĞƚƚŽ�Ăů�ƉƌĞǌǌŽ͕� ƌŝůĞǀĂƚŽ�ŶĞůů͛ĂŶŶŽ�Ěŝ�ƉƌĞƐĞŶƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůů͛ŽĨĨĞƌƚĂ͕�ĂŶĐŚĞ� ƚĞŶĞŶĚŽ�ĐŽŶƚŽ�Ěŝ�ƋƵĂŶƚŽ
ƉƌĞǀŝƐƚŽ�ĚĂů�ĚĞĐƌĞƚŽ�ĚĞů�DŝŶŝƐƚĞƌŽ�ĚĞůůĞ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵƚƚƵƌĞ�Ğ�ĚĞůůĂ�ŵŽďŝůŝƚă�ƐŽƐƚĞŶŝďŝůŝ�Ěŝ�ĐƵŝ�Ăů�ĐŽŵŵĂ�Ϯ͕
ƐĞĐŽŶĚŽ�ƉĞƌŝŽĚŽ͘

ďͿ /Ŷ�ƚĂů�ĐĂƐŽ�Ɛŝ�ƉƌŽĐĞĚĞ�Ă�ĐŽŵƉĞŶƐĂǌŝŽŶĞ͕�ŝŶ�ĂƵŵĞŶƚŽ�Ž�ŝŶ�ĚŝŵŝŶƵǌŝŽŶĞ͕�ƉĞƌ�ůĂ�ƉĞƌĐĞŶƚƵĂůĞ�ĞĐĐĞĚĞŶƚĞ�ŝů
ĐŝŶƋƵĞ� ƉĞƌ� ĐĞŶƚŽ� Ğ� ĐŽŵƵŶƋƵĞ� ŝŶ�ŵŝƐƵƌĂ� ƉĂƌŝ� Ăůů͛ϴϬ� ƉĞƌ� ĐĞŶƚŽ� Ěŝ� ĚĞƚƚĂ� ĞĐĐĞĚĞŶǌĂ͕� ŶĞů� ůŝŵŝƚĞ� ĚĞůůĞ
ƌŝƐŽƌƐĞ�Ěŝ�ĐƵŝ�Ăů�ĐŽŵŵĂ�ϳ

ĐͿ >Ă� ĐŽŵƉĞŶƐĂǌŝŽŶĞ�ğ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚĂ� ĂƉƉůŝĐĂŶĚŽ� ůĂ�ƉĞƌĐĞŶƚƵĂůĞ�Ěŝ� ǀĂƌŝĂǌŝŽŶĞ�ĐŚĞ�ĞĐĐĞĚĞ� ŝů� ĐŝŶƋƵĞ�ƉĞƌ
ĐĞŶƚŽ� Ăů� ƉƌĞǌǌŽ� ĚĞŝ� ƐŝŶŐŽůŝ� ŵĂƚĞƌŝĂůŝ� ĚĂ� ĐŽƐƚƌƵǌŝŽŶĞ� ŝŵƉŝĞŐĂƚŝ� ŶĞůůĞ� ůĂǀŽƌĂǌŝŽŶŝ� ĐŽŶƚĂďŝůŝǌǌĂƚĞ� ŶĞŝ
ĚŽĚŝĐŝ�ŵĞƐŝ�ƉƌĞĐĞĚĞŶƚŝ�Ăů�ĚĞĐƌĞƚŽ�Ěŝ�ĐƵŝ�Ăů�ĐŽŵŵĂ�Ϯ͕�ƐĞĐŽŶĚŽ�ƉĞƌŝŽĚŽ͕�Ğ�ŶĞůůĞ�ƋƵĂŶƚŝƚă�ĂĐĐĞƌƚĂƚĞ�ĚĂů
ĚŝƌĞƚƚŽƌĞ�ĚĞŝ�ůĂǀŽƌŝ͘

ĚͿ ��ƉĞŶĂ�Ěŝ�ĚĞĐĂĚĞŶǌĂ͕� ů͛ĂƉƉĂůƚĂƚŽƌĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĂ�ĂůůĂ�ƐƚĂǌŝŽŶĞ�ĂƉƉĂůƚĂŶƚĞ�ů͛ŝƐƚĂŶǌĂ�Ěŝ�ĐŽŵƉĞŶƐĂǌŝŽŶĞ͕�Ăŝ
ƐĞŶƐŝ� ĚĞů� ĐŽŵŵĂ� ϭ͕� ůĞƚƚĞƌĂ� ďͿ͕� ĞŶƚƌŽ� ƐĞƐƐĂŶƚĂ� ŐŝŽƌŶŝ� ĚĂůůĂ� ĚĂƚĂ� Ěŝ� ƉƵďďůŝĐĂǌŝŽŶĞ� ŶĞůůĂ� 'ĂǌǌĞƚƚĂ
hĨĨŝĐŝĂůĞ�ĚĞůůĂ�ZĞƉƵďďůŝĐĂ�ƉĞƌŝŽĚŽ�ĞƐĐůƵƐŝǀĂŵĞŶƚĞ�ƉĞƌ�ŝ�ůĂǀŽƌŝ�ĞƐĞŐƵŝƚŝ�ŶĞů�ƌŝƐƉĞƚƚŽ�ĚĞŝ�ƚĞƌŵŝŶŝ�ŝŶĚŝĐĂƚŝ
ŶĞů�ƌĞůĂƚŝǀŽ�ĐƌŽŶŽƉƌŽŐƌĂŵŵĂ͘�

ĞͿ /ů� ĚŝƌĞƚƚŽƌĞ� ĚĞŝ� ůĂǀŽƌŝ� ĚĞůůĂ� ƐƚĂǌŝŽŶĞ� ĂƉƉĂůƚĂŶƚĞ� ǀĞƌŝĨŝĐĂ� ů͛ĞǀĞŶƚƵĂůĞ� ĞĨĨĞƚƚŝǀĂ� ŵĂŐŐŝŽƌĞ� ŽŶĞƌŽƐŝƚă
ƐƵďŝƚĂ� ĚĂůů͛ĞƐĞĐƵƚŽƌĞ͕� Ğ� ĚĂ� ƋƵĞƐƚ͛ƵůƚŝŵŽ� ƉƌŽǀĂƚĂ� ĐŽŶ� ĂĚĞŐƵĂƚĂ� ĚŽĐƵŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ͕� ŝǀŝ� ĐŽŵƉƌĞƐĂ� ůĂ
ĚŝĐŚŝĂƌĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ĨŽƌŶŝƚŽƌŝ�Ž�ƐƵďĐŽŶƚƌĂĞŶƚŝ�Ž�ĐŽŶ�Ăůƚƌŝ�ŝĚŽŶĞŝ�ŵĞǌǌŝ�Ěŝ�ƉƌŽǀĂ�ƌĞůĂƚŝǀŝ�ĂůůĞ�ǀĂƌŝĂǌŝŽŶŝ͕�ƉĞƌ�ŝ
ŵĂƚĞƌŝĂůŝ�ĚĂ�ĐŽƐƚƌƵǌŝŽŶĞ͕�ĚĞů�ƉƌĞǌǌŽ�ĞůĞŵĞŶƚĂƌĞ�ĚĞŝ�ŵĂƚĞƌŝĂůŝ�ĚĂ�ĐŽƐƚƌƵǌŝŽŶĞ�ƉĂŐĂƚŽ�ĚĂůů͛ĞƐĞĐƵƚŽƌĞ͕
ƌŝƐƉĞƚƚŽ�Ă�ƋƵĞůůŽ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƚŽ�ĚĂůůŽ�ƐƚĞƐƐŽ�ĐŽŶ�ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�Ăů�ŵŽŵĞŶƚŽ�ĚĞůů͛ŽĨĨĞƌƚĂ͘

ĨͿ /ů�ĚŝƌĞƚƚŽƌĞ�ĚĞŝ�ůĂǀŽƌŝ�ǀĞƌŝĨŝĐĂ�ĂůƚƌĞƐŞ�ĐŚĞ�ů͛ĞƐĞĐƵǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ůĂǀŽƌŝ�ƐŝĂ�ĂǀǀĞŶƵƚĂ�ŶĞů�ƌŝƐƉĞƚƚŽ�ĚĞŝ�ƚĞƌŵŝŶŝ
ŝŶĚŝĐĂƚŝ�ŶĞů�ĐƌŽŶŽƉƌŽŐƌĂŵŵĂ͘�>ĂĚĚŽǀĞ�ůĂ�ŵĂŐŐŝŽƌĞ�ŽŶĞƌŽƐŝƚă�ƉƌŽǀĂƚĂ�ĚĂůů͛ĞƐĞĐƵƚŽƌĞ�ƐŝĂ�ƌĞůĂƚŝǀĂ�ĂĚ
ƵŶĂ� ǀĂƌŝĂǌŝŽŶĞ� ƉĞƌĐĞŶƚƵĂůĞ� ŝŶĨĞƌŝŽƌĞ� Ă� ƋƵĞůůĂ� ƌŝƉŽƌƚĂƚĂ� ŶĞů� ĚĞĐƌĞƚŽ� Ěŝ� ĐƵŝ� Ăů� ƐĞĐŽŶĚŽ� ƉĞƌŝŽĚŽ� ĚĞů
ĐŽŵŵĂ�Ϯ͕�ůĂ�ĐŽŵƉĞŶƐĂǌŝŽŶĞ�ğ�ƌŝĐŽŶŽƐĐŝƵƚĂ�ůŝŵŝƚĂƚĂŵĞŶƚĞ�ĂůůĂ�ƉƌĞĚĞƚƚĂ�ŝŶĨĞƌŝŽƌĞ�ǀĂƌŝĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ƉĞƌ�ůĂ
ƐŽůĂ�ƉĂƌƚĞ�ĞĐĐĞĚĞŶƚĞ�ŝů�ĐŝŶƋƵĞ�ƉĞƌ�ĐĞŶƚŽ�Ğ�ŝŶ�ŵŝƐƵƌĂ�ƉĂƌŝ�Ăůů͛ϴϬ�ƉĞƌ�ĐĞŶƚŽ�Ěŝ�ĚĞƚƚĂ�ĞĐĐĞĚĞŶǌĂ͘

ŐͿ KǀĞ� ƐŝĂ� ƉƌŽǀĂƚĂ� ĚĂůů͛ĞƐĞĐƵƚŽƌĞ� ƵŶĂ� ŵĂŐŐŝŽƌĞ� ŽŶĞƌŽƐŝƚă� ƌĞůĂƚŝǀĂ� ĂĚ� ƵŶĂ� ǀĂƌŝĂǌŝŽŶĞ� ƉĞƌĐĞŶƚƵĂůĞ
ƐƵƉĞƌŝŽƌĞ� Ă� ƋƵĞůůĂ� ƌŝƉŽƌƚĂƚĂ� ŶĞů� ƉƌĞĚĞƚƚŽ� ĚĞĐƌĞƚŽ͕� ůĂ� ĐŽŵƉĞŶƐĂǌŝŽŶĞ� ğ� ƌŝĐŽŶŽƐĐŝƵƚĂ� ŶĞů� ůŝŵŝƚĞ
ŵĂƐƐŝŵŽ�ƉĂƌŝ�ĂůůĂ�ǀĂƌŝĂǌŝŽŶĞ�ƌŝƉŽƌƚĂƚĂ�ŶĞů�ĚĞĐƌĞƚŽ�Ěŝ�ĐƵŝ�Ăů�ĐŝƚĂƚŽ�ĐŽŵŵĂ�Ϯ͕�ƐĞĐŽŶĚŽ�ƉĞƌŝŽĚŽ͕�ƉĞƌ�ůĂ
ƐŽůĂ�ƉĂƌƚĞ�ĞĐĐĞĚĞŶƚĞ�ŝů�ĐŝŶƋƵĞ�ƉĞƌ�ĐĞŶƚŽ�Ğ�ŝŶ�ŵŝƐƵƌĂ�ƉĂƌŝ�Ăůů͛ϴϬ�ƉĞƌ�ĐĞŶƚŽ�Ěŝ�ĚĞƚƚĂ�ĞĐĐĞĚĞŶǌĂ͘

ŚͿ ^ŽŶŽ�ĞƐĐůƵƐŝ�ĚĂůůĂ�ĐŽŵƉĞŶƐĂǌŝŽŶĞ�ŝ�ůĂǀŽƌŝ�ĐŽŶƚĂďŝůŝǌǌĂƚŝ�ŶĞůů͛ĂŶŶŽ�ƐŽůĂƌĞ�Ěŝ�ƉƌĞƐĞŶƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůů͛ŽĨĨĞƌƚĂ
ŝͿ >Ă� ĐŽŵƉĞŶƐĂǌŝŽŶĞ� ŶŽŶ� ğ� ƐŽŐŐĞƚƚĂ� Ăů� ƌŝďĂƐƐŽ� Ě͛ĂƐƚĂ� ĞĚ� ğ� Ăů� ŶĞƚƚŽ� ĚĞůůĞ� ĞǀĞŶƚƵĂůŝ� ĐŽŵƉĞŶƐĂǌŝŽŶŝ
ƉƌĞĐĞĚĞŶƚĞŵĞŶƚĞ�ĂĐĐŽƌĚĂƚĞ͘



�ĂƉŝƚŽůĂƚŽ�ƐƉĞĐŝĂůĞ�ĚΖ�ƉƉĂůƚŽ�Ͳ�Z/Yh�>/&/���/KE��W/�������d��E�����Z���>/D/dZK&�

WĂŐŝŶĂ�ϭϴ�Ěŝ�ϰϴ

ϰ͘ WĞƌ�ƋƵĂŶƚŽ�ŶŽŶ�ĞƐƉƌĞƐƐĂŵĞŶƚĞ�ŝŶĚŝĐĂƚŽ�ƚƌŽǀĂŶŽ�ĂƉƉůŝĐĂǌŝŽŶĞ�ůŝŵŝƚŝ�Ğ�ůĞ�ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ĐƵŝ�ĂůůΖĂƌƚ͘�ϭϬϲ���ĚĞů
ĐŽĚŝĐĞ�ĚĞŝ�ĐŽŶƚƌĂƚƚŝ�Ğ�ĚĞůů͛ĂƌƚŝĐŽůŽ�Ϯϵ�ĚĞů��ĞĐƌĞƚŽͲůĞŐŐĞ�Ϯϳ�ŐĞŶŶĂŝŽ�ϮϬϮϮ͕�Ŷ͘�ϰ͘

$UW�������&HVVLRQH�GHO�FRQWUDWWR�H�FHVVLRQH�GHL�FUHGLWL

ϭ͘ >Ă�ĐĞƐƐŝŽŶĞ�ĚĞů�ĐŽŶƚƌĂƚƚŽ�ğ�ǀŝĞƚĂƚĂ�ƐŽƚƚŽ�ƋƵĂůƐŝĂƐŝ�ĨŽƌŵĂ͖�ŽŐŶŝ�ĂƚƚŽ�ĐŽŶƚƌĂƌŝŽ�ğ�ŶƵůůŽ�Ěŝ�ĚŝƌŝƚƚŽ�
Ϯ͘ �ŝ� ƐĞŶƐŝ� ĚĞů� ĐŽŵďŝŶĂƚŽ� ĚŝƐƉŽƐƚŽ� ĚĞůů͛ĂƌƚŝĐŽůŽ� ϭϬϲ� ĐŽŵŵĂ� ϭϯ� ĚĞů� ĐŽĚŝĐĞ� ĚĞŝ� ĐŽŶƚƌĂƚƚŝ� Ğ� ĚĞůůĂ� ůĞŐŐĞ� Ϯϭ

ĨĞďďƌĂŝŽ�ϭϵϵϭ͕�Ŷ͘�ϱϮ�Ġ�ĂŵŵĞƐƐĂ�ůĂ�ĐĞƐƐŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ĐƌĞĚŝƚŝ͘��ŝ�ĨŝŶŝ�ĚĞůůΖŽƉƉŽŶŝďŝůŝƚă�ĂůůĞ�ƐƚĂǌŝŽŶŝ�ĂƉƉĂůƚĂŶƚŝ͕�ůĞ
ĐĞƐƐŝŽŶŝ�Ěŝ�ĐƌĞĚŝƚŝ�ĚĞǀŽŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ƐƚŝƉƵůĂƚĞ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�ĂƚƚŽ�ƉƵďďůŝĐŽ�Ž�ƐĐƌŝƚƚƵƌĂ�ƉƌŝǀĂƚĂ�ĂƵƚĞŶƚŝĐĂƚĂ�Ğ�ĚĞǀŽŶŽ
ĞƐƐĞƌĞ�ŶŽƚŝĨŝĐĂƚĞ�ĂůůĞ�ĂŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶŝ�ĚĞďŝƚƌŝĐŝ�ĐŚĞ͕�ƉƌĞǀŝĂ�ĐŽŵƵŶŝĐĂǌŝŽŶĞ�Ăůů͛�E��͕�ůĞ�ƌĞŶĚŽŶŽ�ĞĨĨŝĐĂĐŝ�Ğ
ŽƉƉŽŶŝďŝůŝ�Ă�ƐĞŐƵŝƚŽ�Ěŝ�ĞƐƉƌĞƐƐĂ�ĂĐĐĞƚƚĂǌŝŽŶĞ͘

&$32��
*$5$1=,(

$UW�������*DUDQ]LH�SHU�OD�SDUWHFLSD]LRQH

ϭ͘ /Ŷ� ĂĐĐŽƌĚŽ� Ăůů͛ĂƌƚŝĐŽůŽ� ϵϯ� ĚĞů� ĐŽĚŝĐĞ� ĚĞŝ� ĐŽŶƚƌĂƚƚŝ͕� ƉĞƌ� ůĂ� ƉĂƌƚĞĐŝƉĂǌŝŽŶĞ� ğ� ƌŝĐŚŝĞƐƚĂ� ƵŶĂ� ŐĂƌĂŶǌŝĂ
ĨŝĚĞŝƵƐƐŽƌŝĂ͕� ĚĞŶŽŵŝŶĂƚĂ� ΗŐĂƌĂŶǌŝĂ� ƉƌŽǀǀŝƐŽƌŝĂΗ͕� ƉĂƌŝ� Ăů� Ϯ͕ϬϬй� ĚĞů� ƉƌĞǌǌŽ� ďĂƐĞ� ŝŶĚŝĐĂƚŽ� ŶĞů� ďĂŶĚŽ� Ž
ŶĞůůΖŝŶǀŝƚŽ� ƐĞ� ŶŽŶ� ĚŝǀĞƌƐĂŵĞŶƚĞ� ŝŶĚŝĐĂƚŽ͘� /Ŷ� ĐĂƐŽ� Ěŝ� ƉĂƌƚĞĐŝƉĂǌŝŽŶĞ� ĂůůĂ� ŐĂƌĂ� Ěŝ� ƵŶ� ƌĂŐŐƌƵƉƉĂŵĞŶƚŽ
ƚĞŵƉŽƌĂŶĞŽ� Ěŝ� ŝŵƉƌĞƐĞ͕� ůĂ� ŐĂƌĂŶǌŝĂ� ĨŝĚĞŝƵƐƐŽƌŝĂ� ĚĞǀĞ� ƌŝŐƵĂƌĚĂƌĞ� ƚƵƚƚĞ� ůĞ� ŝŵƉƌĞƐĞ� ĂƉƉĂƌƚĞŶĞŶƚŝ� Ăů
ƌĂŐŐƌƵƉƉĂŵĞŶƚŽ�ŵĞĚĞƐŝŵŽ͘

Ϯ͘ &ĞƌŵŽ�ƌĞƐƚĂŶĚŽ�ŝů�ůŝŵŝƚĞ�ĂůůΖƵƚŝůŝǌǌŽ�ĚĞů�ĐŽŶƚĂŶƚĞ�Ěŝ�ĐƵŝ�ĂůůΖĂƌƚŝĐŽůŽ�ϰϵ͕�ĐŽŵŵĂ�ϭ͕�ĚĞů�ĚĞĐƌĞƚŽ�ůĞŐŝƐůĂƚŝǀŽ�Ϯϭ
ŶŽǀĞŵďƌĞ�ϮϬϬϳ͕�Ŷ͘�Ϯϯϭ͕�ůĂ�ĐĂƵǌŝŽŶĞ�ƉƵž�ĞƐƐĞƌĞ�ĐŽƐƚŝƚƵŝƚĂ͕�Ă�ƐĐĞůƚĂ�ĚĞůůΖŽĨĨĞƌĞŶƚĞ͕�ŝŶ�ĐŽŶƚĂŶƚŝ͕�ĐŽŶ�ďŽŶŝĨŝĐŽ͕
ŝŶ� ĂƐƐĞŐŶŝ� ĐŝƌĐŽůĂƌŝ� Ž� ŝŶ� ƚŝƚŽůŝ� ĚĞů� ĚĞďŝƚŽ� ƉƵďďůŝĐŽ� ŐĂƌĂŶƚŝƚŝ� ĚĂůůŽ� ^ƚĂƚŽ� Ăů� ĐŽƌƐŽ� ĚĞů� ŐŝŽƌŶŽ� ĚĞů� ĚĞƉŽƐŝƚŽ͕
ƉƌĞƐƐŽ� ƵŶĂ� ƐĞǌŝŽŶĞ� Ěŝ� ƚĞƐŽƌĞƌŝĂ� ƉƌŽǀŝŶĐŝĂůĞ� Ž� ƉƌĞƐƐŽ� ůĞ� ĂǌŝĞŶĚĞ� ĂƵƚŽƌŝǌǌĂƚĞ͕� Ă� ƚŝƚŽůŽ� Ěŝ� ƉĞŐŶŽ� Ă� ĨĂǀŽƌĞ
ĚĞůůΖĂŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ�ĂŐŐŝƵĚŝĐĂƚƌŝĐĞ͘

ϯ͘ >Ă�ŐĂƌĂŶǌŝĂ� ĨŝĚĞŝƵƐƐŽƌŝĂ�Ă�ƐĐĞůƚĂ�ĚĞůůΖĂƉƉĂůƚĂƚŽƌĞ�ƉƵž�ĞƐƐĞƌĞ�ƌŝůĂƐĐŝĂƚĂ�ĚĂ�ŝŵƉƌĞƐĞ�ďĂŶĐĂƌŝĞ�Ž�ĂƐƐŝĐƵƌĂƚŝǀĞ
ĐŚĞ� ƌŝƐƉŽŶĚĂŶŽ� Ăŝ� ƌĞƋƵŝƐŝƚŝ� Ěŝ� ƐŽůǀŝďŝůŝƚă� ƉƌĞǀŝƐƚŝ� ĚĂůůĞ� ůĞŐŐŝ� ĐŚĞ� ŶĞ� ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂŶŽ� ůĞ� ƌŝƐƉĞƚƚŝǀĞ� Ăƚƚŝǀŝƚă� Ž
ƌŝůĂƐĐŝĂƚĂ� ĚĂŐůŝ� ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂƌŝ� ŝƐĐƌŝƚƚŝ� ŶĞůůΖĂůďŽ� Ěŝ� ĐƵŝ� ĂůůΖĂƌƚŝĐŽůŽ� ϭϬϳ� ĚĞů� ĚĞĐƌĞƚŽ� ůĞŐŝƐůĂƚŝǀŽ� ϭΣ� ƐĞƚƚĞŵďƌĞ
ϭϵϵϯ͕� Ŷ͘� ϯϴϱ͕� ĐŚĞ� ƐǀŽůŐŽŶŽ� ŝŶ� ǀŝĂ� ĞƐĐůƵƐŝǀĂ� Ž� ƉƌĞǀĂůĞŶƚĞ� Ăƚƚŝǀŝƚă� Ěŝ� ƌŝůĂƐĐŝŽ� Ěŝ� ŐĂƌĂŶǌŝĞ� Ğ� ĐŚĞ� ƐŽŶŽ
ƐŽƚƚŽƉŽƐƚŝ�Ă�ƌĞǀŝƐŝŽŶĞ�ĐŽŶƚĂďŝůĞ�ĚĂ�ƉĂƌƚĞ�Ěŝ�ƵŶĂ�ƐŽĐŝĞƚă�Ěŝ�ƌĞǀŝƐŝŽŶĞ�ŝƐĐƌŝƚƚĂ�ŶĞůůΖĂůďŽ�ƉƌĞǀŝƐƚŽ�ĚĂůůΖĂƌƚŝĐŽůŽ
ϭϲϭ�ĚĞů�ĚĞĐƌĞƚŽ�ůĞŐŝƐůĂƚŝǀŽ�Ϯϰ�ĨĞďďƌĂŝŽ�ϭϵϵϴ͕�Ŷ͘�ϱϴ͕�Ğ�ĐŚĞ�ĂďďŝĂŶŽ�ŝ�ƌĞƋƵŝƐŝƚŝ�ŵŝŶŝŵŝ�Ěŝ�ƐŽůǀŝďŝůŝƚă�ƌŝĐŚŝĞƐƚŝ
ĚĂůůĂ�ǀŝŐĞŶƚĞ�ŶŽƌŵĂƚŝǀĂ�ďĂŶĐĂƌŝĂ�ĂƐƐŝĐƵƌĂƚŝǀĂ͘

ϰ͘ >Ă� ŐĂƌĂŶǌŝĂ� ĚĞǀĞ� ƉƌĞǀĞĚĞƌĞ� ĞƐƉƌĞƐƐĂŵĞŶƚĞ� ůĂ� ƌŝŶƵŶĐŝĂ� Ăů� ďĞŶĞĨŝĐŝŽ� ĚĞůůĂ� ƉƌĞǀĞŶƚŝǀĂ� ĞƐĐƵƐƐŝŽŶĞ� ĚĞů
ĚĞďŝƚŽƌĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞ͕� ůĂ� ƌŝŶƵŶĐŝĂ�ĂůůΖĞĐĐĞǌŝŽŶĞ�Ěŝ� ĐƵŝ� ĂůůΖĂƌƚŝĐŽůŽ�ϭϵϱϳ͕� ĐŽŵŵĂ�Ϯ͕�ĚĞů�ĐŽĚŝĐĞ� ĐŝǀŝůĞ͕�ŶŽŶĐŚĠ
ůΖŽƉĞƌĂƚŝǀŝƚă� ĚĞůůĂ� ŐĂƌĂŶǌŝĂ� ŵĞĚĞƐŝŵĂ� ĞŶƚƌŽ� ƋƵŝŶĚŝĐŝ� ŐŝŽƌŶŝ͕� Ă� ƐĞŵƉůŝĐĞ� ƌŝĐŚŝĞƐƚĂ� ƐĐƌŝƚƚĂ� ĚĞůůĂ� ƐƚĂǌŝŽŶĞ
ĂƉƉĂůƚĂŶƚĞ͘

ϱ͘ >Ă�ŐĂƌĂŶǌŝĂ�ĚĞǀĞ�ĂǀĞƌĞ�ǀĂůŝĚŝƚă�ƉĞƌ�ĂůŵĞŶŽ�ĐĞŶƚŽƚƚĂŶƚĂ�ŐŝŽƌŶŝ�ĚĂůůĂ�ĚĂƚĂ�Ěŝ�ƉƌĞƐĞŶƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůΖŽĨĨĞƌƚĂ�ƐĞ
ŶŽŶ�ĚŝǀĞƌƐĂŵĞŶƚĞ�ŝŶĚŝĐĂƚŽ�ŶĞů�ďĂŶĚŽ�Ž�ůΖŝŶǀŝƚŽ͕�ŝŶ�ƌĞůĂǌŝŽŶĞ�ĂůůĂ�ĚƵƌĂƚĂ�ƉƌĞƐƵŵŝďŝůĞ�ĚĞů�ƉƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚŽ͕�Ğ
ƉŽƐƐŽŶŽ�ĂůƚƌĞƐŞ� ƉƌĞƐĐƌŝǀĞƌĞ� ĐŚĞ� ůΖŽĨĨĞƌƚĂ� ƐŝĂ� ĐŽƌƌĞĚĂƚĂ�ĚĂůůΖŝŵƉĞŐŶŽ�ĚĞů� ŐĂƌĂŶƚĞ� Ă� ƌŝŶŶŽǀĂƌĞ� ůĂ� ŐĂƌĂŶǌŝĂ͕
ƉĞƌ�ůĂ�ĚƵƌĂƚĂ�ŝŶĚŝĐĂƚĂ�ŶĞů�ďĂŶĚŽ͕�ŶĞů�ĐĂƐŽ�ŝŶ�ĐƵŝ�Ăů�ŵŽŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĂ�ƐƵĂ�ƐĐĂĚĞŶǌĂ�ŶŽŶ�ƐŝĂ�ĂŶĐŽƌĂ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƵƚĂ
ůΖĂŐŐŝƵĚŝĐĂǌŝŽŶĞ͘

ϲ͘ >Ă� ŐĂƌĂŶǌŝĂ� ĐŽƉƌĞ� ůĂ� ŵĂŶĐĂƚĂ� ƐŽƚƚŽƐĐƌŝǌŝŽŶĞ� ĚĞů� ĐŽŶƚƌĂƚƚŽ� ĚŽƉŽ� ůΖĂŐŐŝƵĚŝĐĂǌŝŽŶĞ� ĚŽǀƵƚĂ� ĂĚ� ŽŐŶŝ� ĨĂƚƚŽ
ƌŝĐŽŶĚƵĐŝďŝůĞ� ĂůůΖĂĨĨŝĚĂƚĂƌŝŽ� Ž� ĂůůΖĂĚŽǌŝŽŶĞ� Ěŝ� ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ� ĂŶƚŝŵĂĨŝĂ� ŝŶƚĞƌĚŝƚƚŝǀĂ� ĞŵĞƐƐĂ� Ăŝ� ƐĞŶƐŝ� ĚĞŐůŝ
ĂƌƚŝĐŽůŝ�ϴϰ�Ğ�ϵϭ�ĚĞů�ĚĞĐƌĞƚŽ�ůĞŐŝƐůĂƚŝǀŽ�ϲ�ƐĞƚƚĞŵďƌĞ�ϮϬϭϭ͕�Ŷ͘�ϭϱϵ͖�ůĂ�ŐĂƌĂŶǌŝĂ�ğ�ƐǀŝŶĐŽůĂƚĂ�ĂƵƚŽŵĂƚŝĐĂŵĞŶƚĞ
Ăů�ŵŽŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĂ�ƐŽƚƚŽƐĐƌŝǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ĐŽŶƚƌĂƚƚŽ͘

ϳ͘ >Ă� ƐƚĂǌŝŽŶĞ� ĂƉƉĂůƚĂŶƚĞ͕� ŶĞůůΖĂƚƚŽ� ĐŽŶ� ĐƵŝ� ĐŽŵƵŶŝĐĂ� ůΖĂŐŐŝƵĚŝĐĂǌŝŽŶĞ� Ăŝ� ŶŽŶ� ĂŐŐŝƵĚŝĐĂƚĂƌŝ͕� ƉƌŽǀǀĞĚĞ
ĐŽŶƚĞƐƚƵĂůŵĞŶƚĞ͕� ŶĞŝ� ůŽƌŽ� ĐŽŶĨƌŽŶƚŝ͕� ĂůůŽ� ƐǀŝŶĐŽůŽ�ĚĞůůĂ�ŐĂƌĂŶǌŝĂ�Ěŝ� ĐƵŝ� Ăů� ĐŽŵŵĂ�ϭ͕� ƚĞŵƉĞƐƚŝǀĂŵĞŶƚĞ�Ğ
ĐŽŵƵŶƋƵĞ� ĞŶƚƌŽ� ƵŶ� ƚĞƌŵŝŶĞ� ŶŽŶ� ƐƵƉĞƌŝŽƌĞ� Ă� ƚƌĞŶƚĂ� ŐŝŽƌŶŝ� ĚĂůůΖĂŐŐŝƵĚŝĐĂǌŝŽŶĞ͕� ĂŶĐŚĞ� ƋƵĂŶĚŽ� ŶŽŶ� ƐŝĂ
ĂŶĐŽƌĂ�ƐĐĂĚƵƚŽ�ŝů�ƚĞƌŵŝŶĞ�Ěŝ�ǀĂůŝĚŝƚă�ĚĞůůĂ�ŐĂƌĂŶǌŝĂ͘

$UW�������*DUDQ]LH�SHU�O
HVHFX]LRQH



�ĂƉŝƚŽůĂƚŽ�ƐƉĞĐŝĂůĞ�ĚΖ�ƉƉĂůƚŽ�Ͳ�Z/Yh�>/&/���/KE��W/�������d��E�����Z���>/D/dZK&�

WĂŐŝŶĂ�ϭϵ�Ěŝ�ϰϴ

ϭ͘ >ΖĂƉƉĂůƚĂƚŽƌĞ�ƉĞƌ� ůĂ� ƐŽƚƚŽƐĐƌŝǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ĐŽŶƚƌĂƚƚŽ�ĚĞǀĞ�ĐŽƐƚŝƚƵŝƌĞ�ƵŶĂ�ŐĂƌĂŶǌŝĂ�Ă� ƐƵĂ�ƐĐĞůƚĂ�ƐŽƚƚŽĨŽƌŵĂ�Ěŝ
ĐĂƵǌŝŽŶĞ�Ž�ĨŝĚĞŝƵƐƐŝŽŶĞ�ƉĂƌŝ�Ăů�ϭϬ�ƉĞƌ�ĐĞŶƚŽ�ĚĞůůΖŝŵƉŽƌƚŽ�ĐŽŶƚƌĂƚƚƵĂůĞ�Ğ�ƚĂůĞ�ŽďďůŝŐĂǌŝŽŶĞ�ğ�ŝŶĚŝĐĂƚĂ�ŶĞŐůŝ
Ăƚƚŝ� Ğ� ĚŽĐƵŵĞŶƚŝ� Ă� ďĂƐĞ� Ěŝ� ĂĨĨŝĚĂŵĞŶƚŽ� Ěŝ� ůĂǀŽƌŝ͘� �/� ĨŝŶĞ� Ěŝ� ƐĂůǀĂŐƵĂƌĚĂƌĞ� ůΖŝŶƚĞƌĞƐƐĞ� ƉƵďďůŝĐŽ� ĂůůĂ
ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶĞ� ĚĞů� ĐŽŶƚƌĂƚƚŽ� ŶĞŝ� ƚĞƌŵŝŶŝ� Ğ� ŶĞŝ� ŵŽĚŝ� ƉƌŽŐƌĂŵŵĂƚŝ� ŝŶ� ĐĂƐŽ� Ěŝ� ĂŐŐŝƵĚŝĐĂǌŝŽŶĞ� ĐŽŶ� ƌŝďĂƐƐŝ
ƐƵƉĞƌŝŽƌŝ� Ăů�ĚŝĞĐŝ�ƉĞƌ�ĐĞŶƚŽ� ůĂ�ŐĂƌĂŶǌŝĂ�ĚĂ� ĐŽƐƚŝƚƵŝƌĞ� ğ�ĂƵŵĞŶƚĂƚĂ�Ěŝ� ƚĂŶƚŝ�ƉƵŶƚŝ�ƉĞƌĐĞŶƚƵĂůŝ�ƋƵĂŶƚŝ�ƐŽŶŽ
ƋƵĞůůŝ�ĞĐĐĞĚĞŶƚŝ� ŝů�ϭϬ�ƉĞƌ�ĐĞŶƚŽ͘�KǀĞ�ŝů�ƌŝďĂƐƐŽ�ƐŝĂ�ƐƵƉĞƌŝŽƌĞ�Ăů�ǀĞŶƚŝ�ƉĞƌ�ĐĞŶƚŽ͕� ůΖĂƵŵĞŶƚŽ�ğ�Ěŝ�ĚƵĞ�ƉƵŶƚŝ
ƉĞƌĐĞŶƚƵĂůŝ� ƉĞƌ� ŽŐŶŝ� ƉƵŶƚŽ� Ěŝ� ƌŝďĂƐƐŽ� ƐƵƉĞƌŝŽƌĞ� Ăů� ǀĞŶƚŝ� ƉĞƌ� ĐĞŶƚŽ͘� >Ă� ĐĂƵǌŝŽŶĞ� ğ� ƉƌĞƐƚĂƚĂ� Ă� ŐĂƌĂŶǌŝĂ
ĚĞůůΖĂĚĞŵƉŝŵĞŶƚŽ� Ěŝ� ƚƵƚƚĞ� ůĞ� ŽďďůŝŐĂǌŝŽŶŝ� ĚĞů� ĐŽŶƚƌĂƚƚŽ� Ğ� ĚĞů� ƌŝƐĂƌĐŝŵĞŶƚŽ� ĚĞŝ� ĚĂŶŶŝ� ĚĞƌŝǀĂŶƚŝ
ĚĂůůΖĞǀĞŶƚƵĂůĞ� ŝŶĂĚĞŵƉŝŵĞŶƚŽ� ĚĞůůĞ� ŽďďůŝŐĂǌŝŽŶŝ� ƐƚĞƐƐĞ͕� ŶŽŶĐŚĠ� Ă� ŐĂƌĂŶǌŝĂ� ĚĞů� ƌŝŵďŽƌƐŽ� ĚĞůůĞ� ƐŽŵŵĞ
ƉĂŐĂƚĞ�ŝŶ�Ɖŝƶ�ĂůůΖĞƐĞĐƵƚŽƌĞ�ƌŝƐƉĞƚƚŽ�ĂůůĞ�ƌŝƐƵůƚĂŶǌĞ�ĚĞůůĂ�ůŝƋƵŝĚĂǌŝŽŶĞ�ĨŝŶĂůĞ͕�ƐĂůǀĂ�ĐŽŵƵŶƋƵĞ�ůĂ�ƌŝƐĂƌĐŝďŝůŝƚă
ĚĞů�ŵĂŐŐŝŽƌ�ĚĂŶŶŽ�ǀĞƌƐŽ� ůΖĂƉƉĂůƚĂƚŽƌĞ͘�>Ă�ŐĂƌĂŶǌŝĂ�ĐĞƐƐĂ�Ěŝ�ĂǀĞƌĞ�ĞĨĨĞƚƚŽ�ƐŽůŽ�ĂůůĂ�ĚĂƚĂ�Ěŝ�ĞŵŝƐƐŝŽŶĞ�ĚĞů
ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚŽ�Ěŝ�ĐŽůůĂƵĚŽ͘�>Ă�ƐƚĂǌŝŽŶĞ�ĂƉƉĂůƚĂŶƚĞ�ƉƵž�ƌŝĐŚŝĞĚĞƌĞ�Ăů�ƐŽŐŐĞƚƚŽ�ĂŐŐŝƵĚŝĐĂƚĂƌŝŽ�ůĞ�ƌĞŝŶƚĞŐƌĂǌŝŽŶĞ
ĚĞůůĂ�ŐĂƌĂŶǌŝĂ�ŽǀĞ�ƋƵĞƐƚĂ�ƐŝĂ�ǀĞŶƵƚĂ�ŵĞŶŽ�ŝŶ�ƚƵƚƚŽ�Ž�ŝŶ�ƉĂƌƚĞ͖�ŝŶ�ĐĂƐŽ�Ěŝ�ŝŶŽƚƚĞŵƉĞƌĂŶǌĂ�ůĂ�ƌĞŝŶƚĞŐƌĂǌŝŽŶĞ
Ɛŝ�ĞĨĨĞƚƚƵĂ�Ă�ǀĂůĞƌĞ�ƐƵŝ�ƌĂƚĞŝ�Ěŝ�ƉƌĞǌǌŽ�ĚĂ�ĐŽƌƌŝƐƉŽŶĚĞƌĞ�ĂůůΖĞƐĞĐƵƚŽƌĞ͘

Ϯ͘ >Ă� ŐĂƌĂŶǌŝĂ� ĨŝĚĞŝƵƐƐŽƌŝĂ� Ěŝ� ĐƵŝ� Ăů� ĐŽŵŵĂ� ϭ� Ă� ƐĐĞůƚĂ� ĚĞůůΖĂƉƉĂůƚĂƚŽƌĞ� ƉƵž� ĞƐƐĞƌĞ� ƌŝůĂƐĐŝĂƚĂ� ĚĂ� ŝŵƉƌĞƐĞ
ďĂŶĐĂƌŝĞ�Ž�ĂƐƐŝĐƵƌĂƚŝǀĞ�ĐŚĞ�ƌŝƐƉŽŶĚĂŶŽ�Ăŝ� ƌĞƋƵŝƐŝƚŝ�Ěŝ�ƐŽůǀŝďŝůŝƚă�ƉƌĞǀŝƐƚŝ�ĚĂůůĞ� ůĞŐŐŝ�ĐŚĞ�ŶĞ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂŶŽ� ůĞ
ƌŝƐƉĞƚƚŝǀĞ�Ăƚƚŝǀŝƚă�Ž�ƌŝůĂƐĐŝĂƚĂ�ĚĂŐůŝ�ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂƌŝ�ĨŝŶĂŶǌŝĂƌŝ�ŝƐĐƌŝƚƚŝ�ŶĞůůΖĂůďŽ�Ěŝ�ĐƵŝ�ĂůůΖĂƌƚŝĐŽůŽ�ϭϬϳ�ĚĞů�ĚĞĐƌĞƚŽ
ůĞŐŝƐůĂƚŝǀŽ� ϭϬ� ƐĞƚƚĞŵďƌĞ� ϭϵϵϯ͕� Ŷ͘� ϯϴϱ͕� ĐŚĞ� ƐǀŽůŐŽŶŽ� ŝŶ� ǀŝĂ� ĞƐĐůƵƐŝǀĂ� Ž� ƉƌĞǀĂůĞŶƚĞ� Ăƚƚŝǀŝƚă� ĚŝΖ� ƌŝůĂƐĐŝŽ� Ěŝ
ŐĂƌĂŶǌŝĞ�Ğ�ĐŚĞ�ƐŽŶŽ�ƐŽƚƚŽƉŽƐƚŝ�Ă�ƌĞǀŝƐŝŽŶĞ�ĐŽŶƚĂďŝůĞ�ĚĂ�ƉĂƌƚĞ�Ěŝ�ƵŶĂ�ƐŽĐŝĞƚă�Ěŝ�ƌĞǀŝƐŝŽŶĞ�ŝƐĐƌŝƚƚĂ�ŶĞůůΖĂůďŽ
ƉƌĞǀŝƐƚŽ�ĚĂůůΖĂƌƚŝĐŽůŽ�ϭϲϭ�ĚĞů�ĚĞĐƌĞƚŽ�ůĞŐŝƐůĂƚŝǀŽ�Ϯϰ�ĨĞďďƌĂŝŽ�ϭϵϵϴ͕�Ŷ͘�ϱϴ�Ğ�ĐŚĞ�ĂďďŝĂŶŽ�ŝ�ƌĞƋƵŝƐŝƚŝ�ŵŝŶŝŵŝ�Ěŝ
ƐŽůǀŝďŝůŝƚă� ƌŝĐŚŝĞƐƚŝ� ĚĂůůĂ� ǀŝŐĞŶƚĞ� ŶŽƌŵĂƚŝǀĂ� ďĂŶĐĂƌŝĂ� ĂƐƐŝĐƵƌĂƚŝǀĂ͘� >Ă� ŐĂƌĂŶǌŝĂ� ĚĞǀĞ� ƉƌĞǀĞĚĞƌĞ
ĞƐƉƌĞƐƐĂŵĞŶƚĞ� ůĂ� ƌŝŶƵŶĐŝĂ� Ăů� ďĞŶĞĨŝĐŝŽ� ĚĞůůĂ� ƉƌĞǀĞŶƚŝǀĂ� ĞƐĐƵƐƐŝŽŶĞ� ĚĞů� ĚĞďŝƚŽƌĞ� ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞ͕� ůĂ� ƌŝŶƵŶĐŝĂ
ĂůůΖĞĐĐĞǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ĐƵŝ�ĂůůΖĂƌƚŝĐŽůŽ�ϭϵϱϳ͕�ƐĞĐŽŶĚŽ�ĐŽŵŵĂ͕�ĚĞů�ĐŽĚŝĐĞ�ĐŝǀŝůĞ͕�ŶŽŶĐŚĠ�ůΖŽƉĞƌĂƚŝǀŝƚă�ĚĞůůĂ�ŐĂƌĂŶǌŝĂ
ŵĞĚĞƐŝŵĂ�ĞŶƚƌŽ�ƋƵŝŶĚŝĐŝ�ŐŝŽƌŶŝ͕�Ă�ƐĞŵƉůŝĐĞ�ƌŝĐŚŝĞƐƚĂ�ƐĐƌŝƚƚĂ�ĚĞůůĂ�ƐƚĂǌŝŽŶĞ�ĂƉƉĂůƚĂŶƚĞ͘

ϯ͘ >Ă� ŐĂƌĂŶǌŝĂ� ĨŝĚĞŝƵƐƐŽƌŝĂ� ğ� ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĂŵĞŶƚĞ� ƐǀŝŶĐŽůĂƚĂ� Ă� ŵŝƐƵƌĂ� ĚĞůůΖĂǀĂŶǌĂŵĞŶƚŽ� ĚĞůůΖĞƐĞĐƵǌŝŽŶĞ͕� ŶĞů
ůŝŵŝƚĞ� ŵĂƐƐŝŵŽ� ĚĞů� ϴϬ� ƉĞƌ� ĐĞŶƚŽ� ĚĞůůΖŝŶŝǌŝĂůĞ� ŝŵƉŽƌƚŽ� ŐĂƌĂŶƚŝƚŽ͘� >ΖĂŵŵŽŶƚĂƌĞ� ƌĞƐŝĚƵŽ� ĚĞůůĂ� ĐĂƵǌŝŽŶĞ
ĚĞĨŝŶŝƚŝǀĂ�ĚĞǀĞ�ƉĞƌŵĂŶĞƌĞ� ĨŝŶŽ� ĂůůĂ� ĚĂƚĂ�Ěŝ� ĞŵŝƐƐŝŽŶĞ�ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚŽ�Ěŝ� ĐŽůůĂƵĚŽ͕�Ž� ĐŽŵƵŶƋƵĞ� ĨŝŶŽ� Ă�ĚŽĚŝĐŝ
ŵĞƐŝ�ĚĂůůĂ�ĚĂƚĂ�Ěŝ�ƵůƚŝŵĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ůĂǀŽƌŝ�ƌŝƐƵůƚĂŶƚĞ�ĚĂů�ƌĞůĂƚŝǀŽ�ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚŽ͘�>Ž�ƐǀŝŶĐŽůŽ�ğ�ĂƵƚŽŵĂƚŝĐŽ͕�ƐĞŶǌĂ
ŶĞĐĞƐƐŝƚă� Ěŝ� ŶƵůůĂ� ŽƐƚĂ� ĚĞů� ĐŽŵŵŝƚƚĞŶƚĞ͕� ĐŽŶ� ůĂ� ƐŽůĂ� ĐŽŶĚŝǌŝŽŶĞ� ĚĞůůĂ� ƉƌĞǀĞŶƚŝǀĂ� ĐŽŶƐĞŐŶĂ� ĂůůΖŝƐƚŝƚƵƚŽ
ŐĂƌĂŶƚĞ͕�ĚĂ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞůůΖĂƉƉĂůƚĂƚŽƌĞ�Ž�ĚĞů�ĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶĂƌŝŽ͕�ĚĞŐůŝ�ƐƚĂƚŝ�Ěŝ�ĂǀĂŶǌĂŵĞŶƚŽ�ĚĞŝ�ůĂǀŽƌŝ͕�ŝŶ�ŽƌŝŐŝŶĂůĞ�Ž
ŝŶ�ĐŽƉŝĂ�ĂƵƚĞŶƚŝĐĂ͕�ĂƚƚĞƐƚĂŶƚŝ�ůΖĂǀǀĞŶƵƚĂ�ĞƐĞĐƵǌŝŽŶĞ͘��/ů�ŵĂŶĐĂƚŽ�ƐǀŝŶĐŽůŽ�ŶĞŝ�ƋƵŝŶĚŝĐŝ�ŐŝŽƌŶŝ�ĚĂůůĂ�ĐŽŶƐĞŐŶĂ
ĚĞŐůŝ�ƐƚĂƚŝ�Ěŝ�ĂǀĂŶǌĂŵĞŶƚŽ�ĐŽƐƚŝƚƵŝƐĐĞ�ŝŶĂĚĞŵƉŝŵĞŶƚŽ�ĚĞů�ŐĂƌĂŶƚĞ�ŶĞŝ�ĐŽŶĨƌŽŶƚŝ�ĚĞůůΖŝŵƉƌĞƐĂ�ƉĞƌ�ůĂ�ƋƵĂůĞ
ůĂ�ŐĂƌĂŶǌŝĂ�ğ�ƉƌĞƐƚĂƚĂ͘

ϰ͘ /Ŷ�ĐĂƐŽ�Ěŝ�ƌĂŐŐƌƵƉƉĂŵĞŶƚŝ�ƚĞŵƉŽƌĂŶĞŝ�ůĞ�ŐĂƌĂŶǌŝĞ�ĨŝĚĞŝƵƐƐŽƌŝĞ�Ğ�ůĞ�ŐĂƌĂŶǌŝĞ�ĂƐƐŝĐƵƌĂƚŝǀĞ�ƐŽŶŽ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƚĞ͕
ƐƵ�ŵĂŶĚĂƚŽ� ŝƌƌĞǀŽĐĂďŝůĞ͕� ĚĂůůĂ�ŵĂŶĚĂƚĂƌŝĂ� ŝŶ�ŶŽŵĞ�Ğ�ƉĞƌ�ĐŽŶƚŽ�Ěŝ� ƚƵƚƚŝ� ŝ� ĐŽŶĐŽƌƌĞŶƚŝ� ĨĞƌŵĂ�ƌĞƐƚĂŶĚŽ� ůĂ
ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚă�ƐŽůŝĚĂůĞ�ƚƌĂ�ůĞ�ŝŵƉƌĞƐĞ͘

ϱ͘ >Ă� ŵĂŶĐĂƚĂ� ĐŽƐƚŝƚƵǌŝŽŶĞ� ĚĞůůĂ� ŐĂƌĂŶǌŝĂ� Ěŝ� ĐƵŝ� Ăů� ĐŽŵŵĂ� ϭ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĂ� ůĂ� ĚĞĐĂĚĞŶǌĂ� ĚĞůůΖĂĨĨŝĚĂŵĞŶƚŽ� Ğ
ůΖĂĐƋƵŝƐŝǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ĐĂƵǌŝŽŶĞ�ƉƌŽǀǀŝƐŽƌŝĂ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƚĂ� ŝŶ�ƐĞĚĞ�Ěŝ�ŽĨĨĞƌƚĂ�ĚĂ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞůůĂ�ƐƚĂǌŝŽŶĞ�ĂƉƉĂůƚĂŶƚĞ͕
ĐŚĞ�ĂŐŐŝƵĚŝĐĂ�ůΖĂƉƉĂůƚŽ�Ăů�ĐŽŶĐŽƌƌĞŶƚĞ�ĐŚĞ�ƐĞŐƵĞ�ŶĞůůĂ�ŐƌĂĚƵĂƚŽƌŝĂ͘

$UW�������5LGX]LRQH�GHOOH�JDUDQ]LH

ϭ͘ �ŝ�ƐĞŶƐŝ�ĚĞůůΖĂƌƚŝĐŽůŽ�ϵϯ�ĚĞů�ĐŽĚŝĐĞ�ĚĞŝ�ĐŽŶƚƌĂƚƚŝ͕�ůΖŝŵƉŽƌƚŽ�ĚĞůůĂ�ŐĂƌĂŶǌŝĂ�Ěŝ�ĐƵŝ�ĂůůΖĂƌƚŝĐŽůŽ��ƌƚ͘�ϯϬ�Ğ�ĚĞů�ƐƵŽ
ĞǀĞŶƚƵĂůĞ� ƌŝŶŶŽǀŽ͕� ğ� ƌŝĚŽƚƚŽ� ĚĞů� ϱϬ� ƉĞƌ� ĐĞŶƚŽ� ƉĞƌ� Őůŝ� ŽƉĞƌĂƚŽƌŝ� ĞĐŽŶŽŵŝĐŝ� Ăŝ� ƋƵĂůŝ� ǀĞŶŐĂ� ƌŝůĂƐĐŝĂƚĂ͕� ĚĂ
ŽƌŐĂŶŝƐŵŝ�ĂĐĐƌĞĚŝƚĂƚŝ͕�Ăŝ�ƐĞŶƐŝ�ĚĞůůĞ�ŶŽƌŵĞ�ĞƵƌŽƉĞĞ�ĚĞůůĂ�ƐĞƌŝĞ�hE/���/��E�ϰϱϬϬϬ�Ğ�ĚĞůůĂ�ƐĞƌŝĞ�hE/���/��E
/^Kͬ/���ϭϳϬϬϬ͕�ůĂ�ĐĞƌƚŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƐŝƐƚĞŵĂ�Ěŝ�ƋƵĂůŝƚă�ĐŽŶĨŽƌŵĞ�ĂůůĞ�ŶŽƌŵĞ�ĞƵƌŽƉĞĞ�ĚĞůůĂ�ƐĞƌŝĞ�hE/���/�/^K
ϵϬϬϬ͘�^ŝ�ĂƉƉůŝĐĂ�ůĂ�ƌŝĚƵǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ϱϬ�ƉĞƌ�ĐĞŶƚŽ͕�ŶŽŶ�ĐƵŵƵůĂďŝůĞ�ĐŽŶ�ƋƵĞůůĂ�Ěŝ�ĐƵŝ�Ăů�ƉƌŝŵŽ�ƉĞƌŝŽĚŽ͕�ĂŶĐŚĞ�ŶĞŝ
ĐŽŶĨƌŽŶƚŝ� ĚĞůůĞ�ŵŝĐƌŽŝŵƉƌĞƐĞ͕� ƉŝĐĐŽůĞ� Ğ�ŵĞĚŝĞ� ŝŵƉƌĞƐĞ� Ğ� ĚĞŝ� ƌĂŐŐƌƵƉƉĂŵĞŶƚŝ� Ěŝ� ŽƉĞƌĂƚŽƌŝ� ĞĐŽŶŽŵŝĐŝ� Ž
ĐŽŶƐŽƌǌŝ�ŽƌĚŝŶĂƌŝ�ĐŽƐƚŝƚƵŝƚŝ�ĞƐĐůƵƐŝǀĂŵĞŶƚĞ�ĚĂ�ŵŝĐƌŽŝŵƉƌĞƐĞ͕�ƉŝĐĐŽůĞ�Ğ�ŵĞĚŝĞ�ŝŵƉƌĞƐĞ͘

Ϯ͘ >ΖŝŵƉŽƌƚŽ�ĚĞůůĂ�ŐĂƌĂŶǌŝĂ�Ğ�ĚĞů�ƐƵŽ�ĞǀĞŶƚƵĂůĞ�ƌŝŶŶŽǀŽ�ğ�ƌŝĚŽƚƚŽ�ĚĞů�ϯϬ�ƉĞƌ�ĐĞŶƚŽ͕�ĂŶĐŚĞ�ĐƵŵƵůĂďŝůĞ�ĐŽŶ�ůĂ
ƌŝĚƵǌŝŽŶĞ� Ěŝ� ĐƵŝ� Ăů� ĐŽŵŵĂ� ϭ͕� ƉĞƌ� Őůŝ� ŽƉĞƌĂƚŽƌŝ� ĞĐŽŶŽŵŝĐŝ� ŝŶ� ƉŽƐƐĞƐƐŽ� Ěŝ� ƌĞŐŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ� Ăů� ƐŝƐƚĞŵĂ
ĐŽŵƵŶŝƚĂƌŝŽ�Ěŝ�ĞĐŽŐĞƐƚŝŽŶĞ�Ğ�ĂƵĚŝƚ� ;�D�^Ϳ͕�Ăŝ� ƐĞŶƐŝ�ĚĞů�ƌĞŐŽůĂŵĞŶƚŽ�;��Ϳ�Ŷ͘�ϭϮϮϭͬϮϬϬϵ�ĚĞů�WĂƌůĂŵĞŶƚŽ



�ĂƉŝƚŽůĂƚŽ�ƐƉĞĐŝĂůĞ�ĚΖ�ƉƉĂůƚŽ�Ͳ�Z/Yh�>/&/���/KE��W/�������d��E�����Z���>/D/dZK&�

WĂŐŝŶĂ�ϮϬ�Ěŝ�ϰϴ

ĞƵƌŽƉĞŽ� Ğ� ĚĞů� �ŽŶƐŝŐůŝŽ͕� ĚĞů� Ϯϱ� ŶŽǀĞŵďƌĞ� ϮϬϬϵ͕� Ž� ĚĞů� ϮϬ� ƉĞƌ� ĐĞŶƚŽ� ƉĞƌ� Őůŝ� ŽƉĞƌĂƚŽƌŝ� ŝŶ� ƉŽƐƐĞƐƐŽ� Ěŝ
ĐĞƌƚŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĂŵďŝĞŶƚĂůĞ�Ăŝ�ƐĞŶƐŝ�ĚĞůůĂ�ŶŽƌŵĂ�hE/��E�/^K�ϭϰϬϬϭ͘

ϯ͘ >ΖŝŵƉŽƌƚŽ�ĚĞůůĂ�ŐĂƌĂŶǌŝĂ�Ğ�ĚĞů�ƐƵŽ�ĞǀĞŶƚƵĂůĞ�ƌŝŶŶŽǀŽ�ğ�ƌŝĚŽƚƚŽ�ĚĞů�ϭϱ�ƉĞƌ�ĐĞŶƚŽ͕�ĂŶĐŚĞ�ĐƵŵƵůĂďŝůĞ�ĐŽŶ�ůĞ
ƌŝĚƵǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ĐƵŝ�Ăŝ�ĐŽŵŵĂ�ƉƌĞĐĞĚĞŶƚŝ͕�ƉĞƌ�Őůŝ�ŽƉĞƌĂƚŽƌŝ�ĞĐŽŶŽŵŝĐŝ�ĐŚĞ�ƐǀŝůƵƉƉĂŶŽ�ƵŶ�ŝŶǀĞŶƚĂƌŝŽ�Ěŝ�ŐĂƐ�ĂĚ
ĞĨĨĞƚƚŽ� ƐĞƌƌĂ� Ăŝ� ƐĞŶƐŝ� ĚĞůůĂ� ŶŽƌŵĂ� hE/� �E� /^K� ϭϰϬϲϰͲϭ� Ž� ƵŶΖŝŵƉƌŽŶƚĂ� ĐůŝŵĂƚŝĐĂ� ;ĐĂƌďŽŶ� ĨŽŽƚƉƌŝŶƚͿ� Ěŝ
ƉƌŽĚŽƚƚŽ�Ăŝ�ƐĞŶƐŝ�ĚĞůůĂ�ŶŽƌŵĂ�hE/�/^Kͬd^�ϭϰϬϲϳ͘

ϰ͘ �/Ŷ� ĐĂƐŽ� Ěŝ� ĐƵŵƵůŽ� ĚĞůůĞ� ƌŝĚƵǌŝŽŶŝ͕� ůĂ� ƌŝĚƵǌŝŽŶĞ� ƐƵĐĐĞƐƐŝǀĂ� ĚĞǀĞ� ĞƐƐĞƌĞ� ĐĂůĐŽůĂƚĂ� ƐƵůůΖŝŵƉŽƌƚŽ� ĐŚĞ� ƌŝƐƵůƚĂ
ĚĂůůĂ�ƌŝĚƵǌŝŽŶĞ�ƉƌĞĐĞĚĞŶƚĞ͘

ϱ͘ WĞƌ� ĨƌƵŝƌĞ� ĚĞŝ� ďĞŶĞĨŝĐŝ� Ěŝ� ĐƵŝ� Ăŝ� ĐŽŵŵĂ� ϭ͕� Ϯ� Ğ� ϯ͕� ůΖŽƉĞƌĂƚŽƌĞ� ĞĐŽŶŽŵŝĐŽ� ƐĞŐŶĂůĂ͕� ŝŶ� ƐĞĚĞ� Ěŝ� ŽĨĨĞƌƚĂ͕� ŝů
ƉŽƐƐĞƐƐŽ�ĚĞŝ�ƌĞůĂƚŝǀŝ�ƌĞƋƵŝƐŝƚŝ͕�Ğ�ůŽ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂ�ŶĞŝ�ŵŽĚŝ�ƉƌĞƐĐƌŝƚƚŝ�ĚĂůůĞ�ŶŽƌŵĞ�ǀŝŐĞŶƚŝ͘

$UW�������2EEOLJKL�DVVLFXUDWLYL�D�FDULFR�GHOO
DSSDOWDWRUH

ϭ͘ >ΖĂƉƉĂůƚĂƚŽƌĞ�ğ�ŽďďůŝŐĂƚŽ͕�ĂůŵĞŶŽ�ϭϬ�;ĚŝĞĐŝͿ�ŐŝŽƌŶŝ�ƉƌŝŵĂ�ĚĞůůĂ�ĚĂƚĂ�ƉƌĞǀŝƐƚĂ�ƉĞƌ�ůĂ�ĐŽŶƐĞŐŶĂ�ĚĞŝ�ůĂǀŽƌŝ�Ăŝ
ƐĞŶƐŝ�ĚĞůůΖĂƌƚŝĐŽůŽ��ƌƚ͘�ϭϮ͕�Ă�ĐŽƐƚŝƚƵŝƌĞ�Ğ�ĐŽŶƐĞŐŶĂƌĞ�ƵŶĂ�ƉŽůŝǌǌĂ�Ěŝ�ĂƐƐŝĐƵƌĂǌŝŽŶĞ�ĐŚĞ�ĐŽƉƌĂ� ŝ�ĚĂŶŶŝ�ƐƵďŝƚŝ
ĚĂůůĞ�ƐƚĂǌŝŽŶŝ�ĂƉƉĂůƚĂŶƚŝ�Ă�ĐĂƵƐĂ�ĚĞů�ĚĂŶŶĞŐŐŝĂŵĞŶƚŽ�Ž�ĚĞůůĂ�ĚŝƐƚƌƵǌŝŽŶĞ� ƚŽƚĂůĞ�Ž�ƉĂƌǌŝĂůĞ�Ěŝ� ŝŵƉŝĂŶƚŝ�ĞĚ
ŽƉĞƌĞ͕�ĂŶĐŚĞ�ƉƌĞĞƐŝƐƚĞŶƚŝ͕�ǀĞƌŝĨŝĐĂƚŝƐŝ�ŶĞů�ĐŽƌƐŽ�ĚĞůůΖĞƐĞĐƵǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ůĂǀŽƌŝ͘

Ϯ͘ >ΖŝŵƉŽƌƚŽ�ĚĞůůĂ�ƐŽŵŵĂ�ĚĂ�ĂƐƐŝĐƵƌĂƌĞ�ĐŚĞ͕�Ěŝ�ŶŽƌŵĂ͕�ĐŽƌƌŝƐƉŽŶĚĞ�ĂůůΖŝŵƉŽƌƚŽ�ĚĞů�ĐŽŶƚƌĂƚƚŽ�ƐƚĞƐƐŽ�ƋƵĂůŽƌĂ
ŶŽŶ� ƐƵƐƐŝƐƚĂŶŽ� ŵŽƚŝǀĂƚĞ� ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌŝ� ĐŝƌĐŽƐƚĂŶǌĞ� ĐŚĞ� ŝŵƉŽŶŐĂŶŽ� ƵŶ� ŝŵƉŽƌƚŽ� ĚĂ� ĂƐƐŝĐƵƌĂƌĞ� ƐƵƉĞƌŝŽƌĞ� Ğ
ĐŽŵƵŶƋƵĞ�ŝŶĚŝĐĂƚŽ�ŶĞŝ�ĚŽĐƵŵĞŶƚŝ�Ğ�ŶĞŐůŝ�Ăƚƚŝ�Ă�ďĂƐĞ�Ěŝ�ŐĂƌĂ͘

ϯ͘ >Ă�ƉŽůŝǌǌĂ�Ěŝ�ĐƵŝ�Ăů�ĐŽŵŵĂ�ϭ�ĚĞǀĞ�ĂƐƐŝĐƵƌĂƌĞ�ůĂ�ƐƚĂǌŝŽŶĞ�ĂƉƉĂůƚĂŶƚĞ�ĐŽŶƚƌŽ�ůĂ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚă�ĐŝǀŝůĞ�ƉĞƌ�ĚĂŶŶŝ
ĐĂƵƐĂƚŝ�Ă�ƚĞƌǌŝ�ŶĞů�ĐŽƌƐŽ�ĚĞůůΖĞƐĞĐƵǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ůĂǀŽƌŝ�ŝů�ĐƵŝ�ŵĂƐƐŝŵĂůĞ�ğ�ƉĂƌŝ�Ăů�ĐŝŶƋƵĞ�ƉĞƌ�ĐĞŶƚŽ�ĚĞůůĂ�ƐŽŵŵĂ
ĂƐƐŝĐƵƌĂƚĂ�ƉĞƌ�ůĞ�ŽƉĞƌĞ�ĐŽŶ�ƵŶ�ŵŝŶŝŵŽ�Ěŝ�ϱϬϬ͘ϬϬϬ�ĞƵƌŽ�ĞĚ�ƵŶ�ŵĂƐƐŝŵŽ�Ěŝ�ϱ͘ϬϬϬ͘ϬϬϬ�Ěŝ�ĞƵƌŽ͘

ϰ͘ >Ă� ĐŽƉĞƌƚƵƌĂ� ĂƐƐŝĐƵƌĂƚŝǀĂ� ĚĞĐŽƌƌĞ� ĚĂůůĂ� ĚĂƚĂ� Ěŝ� ĐŽŶƐĞŐŶĂ� ĚĞŝ� ůĂǀŽƌŝ� Ğ� ĐĞƐƐĂ� ĂůůĂ� ĚĂƚĂ� Ěŝ� ĞŵŝƐƐŝŽŶĞ� ĚĞů
ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚŽ� Ěŝ� ƌĞŐŽůĂƌĞ� ĞƐĞĐƵǌŝŽŶĞ� Ž� ĐŽŵƵŶƋƵĞ� ĚĞĐŽƌƐŝ� ĚŽĚŝĐŝ�ŵĞƐŝ� ĚĂůůĂ� ĚĂƚĂ� Ěŝ� ƵůƚŝŵĂǌŝŽŶĞ� ĚĞŝ� ůĂǀŽƌŝ
ƌŝƐƵůƚĂŶƚĞ�ĚĂů�ƌĞůĂƚŝǀŽ�ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚŽ͘

ϱ͘ >ΖŽŵĞƐƐŽ� Ž� ŝů� ƌŝƚĂƌĚĂƚŽ� ƉĂŐĂŵĞŶƚŽ� ĚĞůůĞ� ƐŽŵŵĞ� ĚŽǀƵƚĞ� Ă� ƚŝƚŽůŽ� Ěŝ� ƉƌĞŵŝŽ� Ž� Ěŝ� ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞ� ĚĂ� ƉĂƌƚĞ
ĚĞůůΖĞƐĞĐƵƚŽƌĞ�ŶŽŶ�ĐŽŵƉŽƌƚĂ�ůΖŝŶĞĨĨŝĐĂĐŝĂ�ĚĞůůĂ�ŐĂƌĂŶǌŝĂ�ŶĞŝ�ĐŽŶĨƌŽŶƚŝ�ĚĞůůĂ�ƐƚĂǌŝŽŶĞ�ĂƉƉĂůƚĂŶƚĞ͘

&$32��
(6(&8=,21(�'(,�/$925,�(�02',),&$�'(,�&2175$77,

$UW�������9DULD]LRQH�GHL�ODYRUL

ϭ͘ EĞů� ƌŝƐƉĞƚƚŽ� ĚĞů� ĐƌŝƚĞƌŝŽ� ĂŵďŝĞŶƚĂůĞ� ŵŝŶŝŵŽ� ΗsĂƌŝĂŶƚŝ� ŵŝŐůŝŽƌĂƚŝǀĞΗ͕� ƐŽŶŽ� ĂŵŵĞƐƐĞ� ƐŽůŽ� ǀĂƌŝĂŶƚŝ
ŵŝŐůŝŽƌĂƚŝǀĞ�ƌŝƐƉĞƚƚŽ�Ăů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�ŽŐŐĞƚƚŽ�ĚĞůůΖĂĨĨŝĚĂŵĞŶƚŽ͕�ƌĞĚĂƚƚŽ�ŶĞů�ƌŝƐƉĞƚƚŽ�ĚĞŝ�ĐƌŝƚĞƌŝ�Ğ�ĚĞůůĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĐŚĞ
ƚĞĐŶŝĐŚĞ�Ěŝ�ĐƵŝ�Ăů�ĐĂƉŝƚŽůŽ�Ϯ�ĚĞůůΖ�ůůĞŐĂƚŽ�Ϯ�Ăů��ĞĐƌĞƚŽ�ĚĞů�DŝŶŝƐƚƌŽ�ĚĞůůΖ�ŵďŝĞŶƚĞ�ĚĞůůĂ�ƚƵƚĞůĂ�ĚĞů�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ
Ğ�ĚĞů�ŵĂƌĞ�ĚĞůůΖϭϭ�'ĞŶŶĂŝŽ�ϮϬϭϳ͕�ŽƐƐŝĂ�ǀĂƌŝĂŶƚŝ�ĐŚĞ�ƉƌĞǀĞĚĂŶŽ�ƉƌĞƐƚĂǌŝŽŶŝ�ƐƵƉĞƌŝŽƌŝ� ƌŝƐƉĞƚƚŽ�Ăů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ
ĂƉƉƌŽǀĂƚŽ͘�

Ϯ͘ >Ğ� ǀĂƌŝĂŶƚŝ� ĚĞǀŽŶŽ� ĞƐƐĞƌĞ� ƉƌĞǀĞŶƚŝǀĂŵĞŶƚĞ� ĐŽŶĐŽƌĚĂƚĞ� Ğ� ĂƉƉƌŽǀĂƚĞ� ĚĂůůĂ� ƐƚĂǌŝŽŶĞ� ĂƉƉĂůƚĂŶƚĞ͕� ĐŚĞ� ŶĞ
ĚĞǀĞ�ǀĞƌŝĨŝĐĂƌĞ�ůΖĞĨĨĞƚƚŝǀŽ�ĂƉƉŽƌƚŽ�ŵŝŐůŝŽƌĂƚŝǀŽ͘

ϱ͘ EŽŶ� ĐŽƐƚŝƚƵŝƐĐŽŶŽ� ǀĂƌŝĂŶƚŝ� Ăů� ƉƌŽŐĞƚƚŽ� ĞƐĞĐƵƚŝǀŽ͕� ƉƌĞƐƚĂǌŝŽŶŝ� Ğ� ĨŽƌŶŝƚƵƌĞ� ĞǆƚƌĂ� ĐŽŶƚƌĂƚ�ƚƵĂůŝ� Ěŝ� ƋƵĂůƐŝĂƐŝ
ŐĞŶĞƌĞ͕�ĞƐĞŐƵŝƚĞ�ƐĞŶǌĂ�ƉƌĞǀĞŶƚŝǀŽ�ŽƌĚŝŶĞ�ƐĐƌŝƚƚŽ�ĚĞůůĂ�ĚŝƌĞǌŝŽŶĞ�ůĂǀŽƌŝ͕�ƌĞĐĂŶƚĞ�ĂŶĐŚĞ͕�ŽǀĞ�ƉƌĞƐĐƌŝƚƚŽ�ĚĂůůĂ
ůĞŐŐĞ�Ž�ĚĂů�ƌĞŐŽůĂŵĞŶƚŽ͕�Őůŝ�ĞƐƚƌĞŵŝ�ĚĞůůΖĂƉƉƌŽǀĂǌŝŽŶĞ�ĚĂ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞůůĂ�^ƚĂǌŝŽŶĞ�ĂƉƉĂůƚĂŶƚĞ͘

ϲ͘ >ΖĂƉƉĂůƚĂƚŽƌĞ� ĚĞǀĞ� ƉƌĞƐĞŶƚĂƌĞ� ŽŐŶŝ� ƌĞĐůĂŵŽ� Ž� ƌŝƐĞƌǀĂ� ƉĞƌ� ŝƐĐƌŝƚƚŽ� Ăů� ĚŝƌĞƚƚŽƌĞ� ĚĞŝ� ůĂǀŽƌŝ� ƉƌŝŵĂ
ĚĞůůΖĞƐĞĐƵǌŝŽŶĞ� ĚĞůůΖŽ�ƉĞƌĂ� ŽŐŐĞƚƚŽ� ĚĞůůĂ� ĐŽŶƚĞƐƚĂǌŝŽŶĞ͘� EŽŶ� ƐŽŶŽ� ƉƌĞƐĞ� ŝŶ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂǌŝŽŶĞ͕� ŝŶĨĂƚƚŝ͕
ĚŽŵĂŶĚĞ�Ěŝ�ŵĂŐŐŝŽƌŝ�ĐŽŵƉĞŶƐŝ�ƐƵ�ƋƵĂŶƚŽ� ƐƚĂďŝůŝƚŽ� ŝŶ�ĐŽŶƚƌĂƚ�ƚŽ͕�ƉĞƌ�ƋƵĂůƐŝĂƐŝ�ŶĂƚƵƌĂ�Ž� ƌĂŐŝŽŶĞ͕�ƋƵĂůŽƌĂ
ŶŽŶ�ǀŝ�ƐŝĂ�ĂĐĐŽƌĚŽ�ƉƌĞǀĞŶƚŝǀŽ�ƐĐƌŝƚƚŽ�ƉƌŝŵĂ�ĚĞůůΖŝŶŝǌŝŽ�ĚĞůůΖŽƉĞƌĂ�ŽŐŐĞƚƚŽ�Ěŝ�ƚĂůŝ�ƌŝĐŚŝĞƐƚĞ͘

ϳ͘ >Ğ�ǀĂƌŝĂŶƚŝ�ŝŶ�ĐŽƌƐŽ�ĚΖŽƉĞƌĂ�ƐŽŶŽ�ĐŽŵƵŶŝĐĂƚĞ�ĚĂů�ZhW�ĂůůΖKƐƐĞƌǀĂƚŽƌŝŽ�Ěŝ�ĐƵŝ�ĂůůΖĂƌƚŝĐŽůŽ�Ϯϭϯ�ĚĞů�ĐŽĚŝĐĞ�ĚĞŝ
ĐŽŶƚƌĂƚƚŝ͕� ƚƌĂŵŝƚĞ� ůĞ� ƐĞǌŝŽŶŝ� ƌĞŐŝŽŶĂůŝ͕� ĞŶƚƌŽ� ƚƌĞŶƚĂ� ŐŝŽƌŶŝ� ĚĂůůΖĂƉƉƌŽǀĂǌŝŽŶĞ� ĚĂ� ƉĂƌƚĞ� ĚĞůůĂ� ƐƚĂǌŝŽŶĞ
ĂƉƉĂůƚĂŶƚĞ�ƉĞƌ�ůĞ�ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶŝ�Ğ�Őůŝ�ĞǀĞŶƚƵĂůŝ�ƉƌŽǀǀĞĚŝŵĞŶƚŝ�Ěŝ�ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĂ͘

ϴ͘ >Ă� ǀĂƌŝĂŶƚĞ� ĚĞǀĞ� ĐŽŵƉƌĞŶĚĞƌĞ͕� ŽǀĞ� ƌŝƚĞŶƵƚŽ� ŶĞĐĞƐƐĂƌŝŽ� ĚĂů� ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌĞ� ƉĞƌ� ůĂ� ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ� ŝŶ� ĨĂƐĞ� Ěŝ



�ĂƉŝƚŽůĂƚŽ�ƐƉĞĐŝĂůĞ�ĚΖ�ƉƉĂůƚŽ�Ͳ�Z/Yh�>/&/���/KE��W/�������d��E�����Z���>/D/dZK&�

WĂŐŝŶĂ�Ϯϭ�Ěŝ�ϰϴ

ĞƐĞĐƵǌŝŽŶĞ͕�ůΖĂĚĞŐƵĂŵĞŶƚŽ�ĚĞů�W^��Ěŝ�ĐƵŝ�ĂůůΖĂƌƚŝĐŽůŽ��ƌƚ͘�ϯϵ͕�ĐŽŶ�ŝ�ƌĞůĂƚŝǀŝ�ĐŽƐƚŝ�ŶŽŶ�ĂƐƐŽŐŐĞƚƚĂƚŝ�Ă�ƌŝďĂƐƐŽ͕
Ğ� ĐŽŶ� ŝ� ĐŽŶƐĞŐƵĞŶƚŝ� ĂĚĞŵƉŝŵĞŶƚŝ� Ěŝ� ĐƵŝ� ĂůůΖĂƌƚŝĐŽůŽ� �ƌƚ͘� ϰϬ͕� ŶŽŶĐŚĠ� ůΖĂĚĞŐƵĂŵĞŶƚŽ� ĚĞŝ� WK^� Ěŝ� ĐƵŝ
ĂůůΖĂƌƚŝĐŽůŽ��ƌƚ͘�ϰϭ͘�

ϵ͘ ^Ğ�ůĞ�ǀĂƌŝĂŶƚŝ�ĐŽŵƉŽƌƚĂŶŽ�ůĂ�ƐŽƐƉĞŶƐŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ůĂǀŽƌŝ�ŝŶ�ĂƉƉůŝĐĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƉƌŽǀǀĞĚŝŵĞŶƚŝ�ĂƐƐƵŶƚŝ�ĚĂůůΖ�ƵƚŽƌŝƚă
'ŝƵĚŝǌŝĂƌŝĂ� ƐŝĂ� ŽƌĚŝŶĂƌŝĂ� ĐŚĞ� ĂŵŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĂ͕� ĂŶĐŚĞ� ŝŶ� ƐĞŐƵŝƚŽ� ĂůůĂ� ƐĞŐŶĂůĂǌŝŽŶĞ� ĚĞůůΖ�ƵƚŽƌŝƚă� EĂǌŝŽŶĂůĞ
�ŶƚŝĐŽƌƌƵǌŝŽŶĞ� Ěŝ� ĐƵŝ� ĂůůΖĂƌƚŝĐŽůŽ� ϯϳ� ĚĞůůĂ� ůĞŐŐĞ� Ŷ͘� ϭϭϰ� ĚĞů� ϮϬϭϰ͕� Ɛŝ� ĂƉƉůŝĐĂŶŽ� ůĞ� ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶŝ� Ěŝ� ĐƵŝ� ĂŐůŝ
ĂƌƚŝĐŽůŝ��ƌƚ͘�ϭϱ�Ğ��ƌƚ͘�ϭϲ͘

$UW�������9DULDQWL�SHU�HUURUL�RG�RPLVVLRQL�SURJHWWXDOL

ϭ͘ /� ĐŽŶƚƌĂƚƚŝ� ƉŽƐƐŽŶŽ� ƉĂƌŝŵĞŶƚŝ� ĞƐƐĞƌĞ� ŵŽĚŝĨŝĐĂƚŝ� ĂŶĐŚĞ� Ă� ĐĂƵƐĂ� Ěŝ� ĞƌƌŽƌŝ� Ž� Ěŝ� ŽŵŝƐƐŝŽŶŝ� ĚĞů� ƉƌŽŐĞƚƚŽ
ĞƐĞĐƵƚŝǀŽ� ĐŚĞ� ƉƌĞŐŝƵĚŝĐĂŶŽ͕� ŝŶ� ƚƵƚƚŽ� Ž� ŝŶ� ƉĂƌƚĞ͕� ůĂ� ƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ� ĚĞůůΖŽƉĞƌĂ� Ž� ůĂ� ƐƵĂ� ƵƚŝůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ͕� ƐĞŶǌĂ
ŶĞĐĞƐƐŝƚă� Ěŝ� ƵŶĂ� ŶƵŽǀĂ� ƉƌŽĐĞĚƵƌĂ͕� ƐĞ� ŝů� ǀĂůŽƌĞ� ĚĞůůĂ�ŵŽĚŝĨŝĐĂ� ğ� ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂŶĞĂŵĞŶƚĞ� Ăů� Ěŝ� ƐŽƚƚŽ� ĚĞůůĞ
ƐŽŐůŝĞ� Ěŝ� ƌŝůĞǀĂŶǌĂ� ĐŽŵƵŶŝƚĂƌŝĂ� ĚĞĨŝŶŝƚĞ� ĂůůΖĂƌƚ͘� ϯϱ� ĚĞů� ĐŽĚŝĐĞ� ĚĞŐůŝ� ĂƉƉĂůƚŝ� Ğ� Ăů� ϭϱ� ƉĞƌ� ĐĞŶƚŽ� ĚĞů� ǀĂůŽƌĞ
ŝŶŝǌŝĂůĞ�ĚĞů�ĐŽŶƚƌĂƚƚŽ͘

Ϯ͘ �ŝ�ƐĞŶƐŝ�ĚĞůůΖĂƌƚŝĐŽůŽ�ϭϬϲ͕�ĐŽŵŵĂ�ϴ͕�ĚĞů�ĐŽĚŝĐĞ�ĚĞŝ�ĐŽŶƚƌĂƚƚŝ͕�ůĂ�ƐƚĂǌŝŽŶĞ�ĂƉƉĂůƚĂŶƚĞ�ĐŽŵƵŶŝĐĂ�ĂůůΖ�E���ůĞ
ŵŽĚŝĨŝĐĂǌŝŽŶŝ� Ăů� ĐŽŶƚƌĂƚƚŽ� Ěŝ� ĐƵŝ� Ăů� ĐŽŵŵĂ� ϭ͕� ĞŶƚƌŽ� ƚƌĞŶƚĂ� ŐŝŽƌŶŝ� ĚĂů� ůŽƌŽ� ƉĞƌĨĞǌŝŽŶĂŵĞŶƚŽ͘� /Ŷ� ĐĂƐŽ� Ěŝ
ŵĂŶĐĂƚĂ� Ž� ƚĂƌĚŝǀĂ� ĐŽŵƵŶŝĐĂǌŝŽŶĞ� ůΖ�ƵƚŽƌŝƚă� ŝƌƌŽŐĂ� ƵŶĂ� ƐĂŶǌŝŽŶĞ� ĂŵŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĂ� Ăů� ZhW� Ěŝ� ŝŵƉŽƌƚŽ
ĐŽŵƉƌĞƐŽ�ƚƌĂ�ϱϬ�Ğ�ϮϬϬ�ĞƵƌŽ�ƉĞƌ�ŐŝŽƌŶŽ�Ěŝ�ƌŝƚĂƌĚŽ͘

ϯ͘ >Ă�ƌŝƐŽůƵǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ĐŽŶƚƌĂƚƚŽ͕�ƐŽŐŐĞƚƚĂ�ĂůůĞ�ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ĐƵŝ�ĂůůΖĂƌƚŝĐŽůŽ��ƌƚ͘�ϱϭ͕�ĐŽŵƉŽƌƚĂ�ŝů�ƉĂŐĂŵĞŶƚŽ�ĚĞŝ
ůĂǀŽƌŝ� ĞƐĞŐƵŝƚŝ͕� ĚĞŝ� ŵĂƚĞƌŝĂůŝ� Ƶƚŝůŝ� Ğ� ĚĞů� ϭϬ� ƉĞƌ� ĐĞŶƚŽ� ĚĞŝ� ůĂǀŽƌŝ� ŶŽŶ� ĞƐĞŐƵŝƚŝ͕� ĨŝŶŽ� Ă� ƋƵĂƚƚƌŽ� ƋƵŝŶƚŝ
ĚĞůůΖŝŵƉŽƌƚŽ�ĚĞů�ĐŽŶƚƌĂƚƚŽ�ŽƌŝŐŝŶĂƌŝŽ͘

ϰ͘ >Ă� ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚă� ĚĞŝ� ĚĂŶŶŝ� ƐƵďŝƚŝ� ĚĂůůĂ� ^ƚĂǌŝŽŶĞ� ĂƉƉĂůƚĂŶƚĞ� ğ� Ă� ĐĂƌŝĐŽ� ĚĞŝ� ƚŝƚŽůĂƌŝ� ĚĞůůΖŝŶĐĂƌŝĐŽ� Ěŝ
ƉƌŽŐĞƚƚĂǌŝŽŶĞ͖�Ɛŝ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂŶŽ�ĞƌƌŽƌĞ�ŽĚ�ŽŵŝƐƐŝŽŶĞ�Ěŝ�ƉƌŽŐĞƚƚĂǌŝŽŶĞ�ůΖŝŶĂĚĞŐƵĂƚĂ�ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůŽ�ƐƚĂƚŽ�Ěŝ
ĨĂƚƚŽ͕� ůĂ�ŵĂŶĐĂƚĂ� ŽĚ� ĞƌƌŽŶĞĂ� ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ� ĚĞůůĂ� ŶŽƌŵĂƚŝǀĂ� ƚĞĐŶŝĐĂ� ǀŝŶĐŽůĂŶƚĞ� ƉĞƌ� ůĂ� ƉƌŽŐĞƚƚĂǌŝŽŶĞ͕� ŝů
ŵĂŶĐĂƚŽ�ƌŝƐƉĞƚƚŽ�ĚĞŝ�ƌĞƋƵŝƐŝƚŝ�ĨƵŶǌŝŽŶĂůŝ�ĞĚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐŝ�ƉƌĞƐƚĂďŝůŝƚŝ�Ğ�ƌŝƐƵůƚĂŶƚŝ�ĚĂ�ƉƌŽǀĂ�ƐĐƌŝƚƚĂ͕�ůĂ�ǀŝŽůĂǌŝŽŶĞ
ĚĞůůĞ�ŶŽƌŵĞ�Ěŝ�ĚŝůŝŐĞŶǌĂ�ŶĞůůĂ�ƉƌĞĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�ĚĞŐůŝ�ĞůĂďŽƌĂƚŝ�ƉƌŽŐĞƚƚƵĂůŝ͘

$UW�������3UH]]L�DSSOLFDELOL�DL�QXRYL�ODYRUL�H�QXRYL�SUH]]L

ϭ͘ >Ğ�ĞǀĞŶƚƵĂůŝ�ǀĂƌŝĂǌŝŽŶŝ�ƐŽŶŽ�ǀĂůƵƚĂƚĞ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�ůΖĂƉƉůŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ƉƌĞǌǌŝ�Ěŝ�ĐƵŝ�ĂůůΖĞůĞŶĐŽ�ƉƌĞǌǌŝ�ĐŽŶƚƌĂƚƚƵĂůĞ
ĐŽŵĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŝ�Ăŝ�ƐĞŶƐŝ�ĚĞůůΖ�ƌƚ͘�ϯ͕�ĐŽŵŵĂ�ϯ͘

Ϯ͘ ^Ğ�ƚƌĂ�ŝ�ƉƌĞǌǌŝ�Ěŝ�ĐƵŝ�ĂůůΖĞůĞŶĐŽ�ƉƌĞǌǌŝ�ĐŽŶƚƌĂƚƚƵĂůĞ�Ěŝ�ĐƵŝ�Ăů�ĐŽŵŵĂ�ϭ͕�ŶŽŶ�ƐŽŶŽ�ƉƌĞǀŝƐƚŝ�ƉƌĞǌǌŝ�ƉĞƌ�ŝ�ůĂǀŽƌŝ�ŝŶ
ǀĂƌŝĂŶƚĞ͕�Ɛŝ�ƉƌŽĐĞĚĞ�ĂůůĂ�ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ŶƵŽǀŝ�ƉƌĞǌǌŝ͕�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�ĂƉƉŽƐŝƚŽ�ǀĞƌďĂůĞ�Ěŝ�ĐŽŶĐŽƌĚĂŵĞŶƚŽ͘

ϯ͘ /�ŶƵŽǀŝ�ƉƌĞǌǌŝ�ĚĞůůĞ�ůĂǀŽƌĂǌŝŽŶŝ�Ž�ŵĂƚĞƌŝĂůŝ�ƐŽŶŽ�ǀĂůƵƚĂƚŝ͗
Ă͘ ĚĞƐƵŵĞŶĚŽůŝ�ĚĂů�ƉƌĞǌǌĂƌŝŽ�ĚĞůůĂ�ƐƚĂǌŝŽŶĞ�ĂƉƉĂůƚĂŶƚĞ�Ž�ĚĂů�ƉƌĞǌǌŝĂƌŝŽ�Ěŝ�ĐƵŝ�ĂůůΖĂƌƚ͘�Ϯϯ͕�ĐŽŵŵĂ�ϭϲ͕�ĚĞů

�ŽĚŝĐĞ͕�ŽǀĞ�ĞƐŝƐƚĞŶƚŝ͖
ď͘ ƌĂŐŐƵĂŐůŝĂŶĚŽůŝ�Ă�ƋƵĞůůŝ�Ěŝ�ůĂǀŽƌĂǌŝŽŶŝ�ĐŽŶƐŝŵŝůŝ�ĐŽŵƉƌĞƐŝ�ŶĞů�ĐŽŶƚƌĂƚƚŽ͖
Đ͘ ƋƵĂŶĚŽ� ƐŝĂ� ŝŵƉŽƐƐŝďŝůĞ� ůΖĂƐƐŝŵŝůĂǌŝŽŶĞ͕� ƌŝĐĂǀĂŶĚŽůŝ� ƚŽƚĂůŵĞŶƚĞ� Ž� ƉĂƌǌŝĂůŵĞŶƚĞ� ĚĂ� ŶƵŽǀĞ� ĂŶĂůŝƐŝ

ĞĨĨĞƚƚƵĂƚĞ�ĂǀĞŶĚŽ�Ă�ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�ŝ�ƉƌĞǌǌŝ�ĞůĞŵĞŶƚĂƌŝ�Ěŝ�ŵĂŶŽ�ĚΖŽƉĞƌĂ͕�ŵĂƚĞƌŝĂůŝ͕�ŶŽůŝ�Ğ�ƚƌĂƐƉŽƌƚŝ�ĂůůĂ
ĚĂƚĂ�Ěŝ�ĨŽƌŵƵůĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůΖŽĨĨĞƌƚĂ͕�ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ�ƵŶ�ĐŽŶƚƌĂĚĚŝƚƚŽƌŝŽ�ƚƌĂ�ŝů��ŝƌĞƚƚŽƌĞ�ĚĞŝ�>ĂǀŽƌŝ�Ğ�ůΖŝŵƉƌĞƐĂ
ĂĨĨŝĚĂƚĂƌŝĂ͕�Ğ�ĂƉƉƌŽǀĂƚŝ�ĚĂů�ZhW͘

ϰ͘ KǀĞ�ĚĂ�ƚĂůŝ� ĐĂůĐŽůŝ� ƌŝƐƵůƚŝŶŽ�ŵĂŐŐŝŽƌŝ� ƐƉĞƐĞ� ƌŝƐƉĞƚƚŽ�ĂůůĞ�ƐŽŵŵĞ�ƉƌĞǀŝƐƚĞ�ŶĞů� ƋƵĂĚƌŽ�ĞĐŽŶŽŵŝĐŽ͕� ŝ� ƉƌĞǌǌŝ
ƉƌŝŵĂ�Ěŝ�ĞƐƐĞƌĞ�ĂŵŵĞƐƐŝ�ŶĞůůĂ�ĐŽŶƚĂďŝůŝƚă�ĚĞŝ�ůĂǀŽƌŝ�ƐŽŶŽ�ĂƉƉƌŽǀĂƚŝ�ĚĂůůĂ�ƐƚĂǌŝŽŶĞ�ĂƉƉĂůƚĂŶƚĞ͕�ƐƵ�ƉƌŽƉŽƐƚĂ
ĚĞů�ZhW͘

ϱ͘ ^Ğ�ůΖŝŵƉƌĞƐĂ�ĂĨĨŝĚĂƚĂƌŝĂ�ŶŽŶ�ĂĐĐĞƚƚĂ�ŝ�ŶƵŽǀŝ�ƉƌĞǌǌŝ�ĐŽƐŞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŝ�Ğ�ĂƉƉƌŽǀĂƚŝ͕�ůĂ�ƐƚĂǌŝŽŶĞ�ĂƉƉĂůƚĂŶƚĞ�ƉƵž
ŝŶŐŝƵŶŐĞƌŐůŝ� ůΖĞƐĞĐƵǌŝŽŶĞ� ĚĞůůĞ� ůĂǀŽƌĂǌŝŽŶŝ� Ž� ůĂ� ƐŽŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ� ĚĞŝ�ŵĂƚĞƌŝĂůŝ� ƐƵůůĂ� ďĂƐĞ� Ěŝ� ĚĞƚƚŝ� ƉƌĞǌǌŝ͕
ĐŽŵƵŶƋƵĞ� ĂŵŵĞƐƐŝ� ŶĞůůĂ� ĐŽŶƚĂďŝůŝƚă͖� ŽǀĞ� ůΖŝŵƉƌĞƐĂ� ĂĨĨŝĚĂƚĂƌŝĂ� ŶŽŶ� ŝƐĐƌŝǀĂ� ƌŝƐĞƌǀĂ� ŶĞŐůŝ� Ăƚƚŝ� ĐŽŶƚĂďŝůŝ͕� ŝ
ƉƌĞǌǌŝ�Ɛŝ�ŝŶƚĞŶĚŽŶŽ�ĚĞĨŝŶŝƚŝǀĂŵĞŶƚĞ�ĂĐĐĞƚƚĂƚŝ͘

&$32��
',6326,=,21,�,1�0$7(5,$�',�6,&85(==$



�ĂƉŝƚŽůĂƚŽ�ƐƉĞĐŝĂůĞ�ĚΖ�ƉƉĂůƚŽ�Ͳ�Z/Yh�>/&/���/KE��W/�������d��E�����Z���>/D/dZK&�

WĂŐŝŶĂ�ϮϮ�Ěŝ�ϰϴ

$UW�������$GHPSLPHQWL�SUHOLPLQDUL�LQ�PDWHULD�GL�VLFXUH]]D

ϭ͘ >ΖĂƉƉĂůƚĂƚŽƌĞ͕� ĐŽŵĞ� ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƚŽ� ĚĂůůΖĂƌƚŝĐŽůŽ� ϵϬ͕� ĐŽŵŵĂ� ϵ͕� ĚĞů� �͘>ŐƐ͘� ϴϭͬϮϬϬϴ͕� ĚĞǀĞ� ƚƌĂƐŵĞƚƚĞƌĞ� ĂůůĂ
^ƚĂǌŝŽŶĞ� ĂƉƉĂůƚĂŶƚĞ͕� ĞŶƚƌŽ� ŝů� ƚĞƌŵŝŶĞ� ƉƌĞƐĐƌŝƚƚŽ� ĚĂ� ƋƵĞƐƚΖƵůƚŝŵĂ� ĐŽŶ� ĂƉƉŽƐŝƚĂ� ƌŝĐŚŝĞƐƚĂ� Ž͕� ŝŶ� ĂƐƐĞŶǌĂ� Ěŝ
ƋƵĞƐƚĂ͕�ĞŶƚƌŽ�ϯϬ�ŐŝŽƌŶŝ�ĚĂůůΖĂŐŐŝƵĚŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞĨŝŶŝƚŝǀĂ�Ğ�ĐŽŵƵŶƋƵĞ�ƉƌŝŵĂ�ĚĞůůĂ�ƐƚŝƉƵůĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ĐŽŶƚƌĂƚƚŽ�Ž͕
ƉƌŝŵĂ�ĚĞůůĂ�ƌĞĚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ǀĞƌďĂůĞ�Ěŝ�ĐŽŶƐĞŐŶĂ�ĚĞŝ�ůĂǀŽƌŝ�ƐĞ�ƋƵĞƐƚŝ�ƐŽŶŽ�ŝŶŝǌŝĂƚŝ�ŶĞůůĞ�ŵŽƌĞ�ĚĞůůĂ�ƐƚŝƉƵůĂ�ĚĞů
ĐŽŶƚƌĂƚƚŽ͗�
Ă͘ ƵŶĂ� ĚŝĐŚŝĂƌĂǌŝŽŶĞ� ĚĞůůΖŽƌŐĂŶŝĐŽ� ŵĞĚŝŽ� ĂŶŶƵŽ͕� ĚŝƐƚŝŶƚŽ� ƉĞƌ� ƋƵĂůŝĨŝĐĂ͕� ĐŽƌƌĞĚĂƚĂ� ĚĂŐůŝ� ĞƐƚƌĞŵŝ� ĚĞůůĞ

ĚĞŶƵŶĐĞ� ĚĞŝ� ůĂǀŽƌĂƚŽƌŝ� ĞĨĨĞƚƚƵĂƚĞ� ĂůůΖ/ƐƚŝƚƵƚŽ� ŶĂǌŝŽŶĂůĞ� ĚĞůůĂ� ƉƌĞǀŝĚĞŶǌĂ� ƐŽĐŝĂůĞ� ;/EW^Ϳ͕� ĂůůΖ/ƐƚŝƚƵƚŽ
ŶĂǌŝŽŶĂůĞ�ĂƐƐŝĐƵƌĂǌŝŽŶĞ�ŝŶĨŽƌƚƵŶŝ�ƐƵů�ůĂǀŽƌŽ�;/E�/>Ϳ�Ğ�ĂůůĞ�ĐĂƐƐĞ�ĞĚŝůŝ͖

ď͘ ƵŶĂ� ĚŝĐŚŝĂƌĂǌŝŽŶĞ� ƌĞůĂƚŝǀĂ� Ăů� ĐŽŶƚƌĂƚƚŽ� ĐŽůůĞƚƚŝǀŽ� ƐƚŝƉƵůĂƚŽ� ĚĂůůĞ� ŽƌŐĂŶŝǌǌĂǌŝŽŶŝ� ƐŝŶĚĂĐĂůŝ
ĐŽŵƉĂƌĂƚŝǀĂŵĞŶƚĞ�Ɖŝƶ�ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ͕�ĂƉƉůŝĐĂƚŽ�Ăŝ�ůĂǀŽƌĂƚŽƌŝ�ĚŝƉĞŶĚĞŶƚŝ͖

Đ͘ ŝů� ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚŽ� ĚĞůůĂ� �ĂŵĞƌĂ� Ěŝ� �ŽŵŵĞƌĐŝŽ͕� /ŶĚƵƐƚƌŝĂ͕� �ƌƚŝŐŝĂŶĂƚŽ� Ğ� �ŐƌŝĐŽůƚƵƌĂ͕� ŝŶ� ĐŽƌƐŽ� Ěŝ� ǀĂůŝĚŝƚă͕
ŽƉƉƵƌĞ͕� ŝŶ� ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĂ͕� Ăŝ� ĨŝŶŝ� ĚĞůůΖĂĐƋƵŝƐŝǌŝŽŶĞ� ĚΖƵĨĨŝĐŝŽ͕� ůΖŝŶĚŝĐĂǌŝŽŶĞ� ĚĞůůĂ� ƉƌŽƉƌŝĂ� ĞƐĂƚƚĂ� ƌĂŐŝŽŶĞ
ƐŽĐŝĂůĞ͕�ŶƵŵĞƌŝ�Ěŝ�ĐŽĚŝĐĞ�ĨŝƐĐĂůĞ�Ğ�Ěŝ�ƉĂƌƚŝƚĂ�/s�͕�ŶƵŵĞƌŽ�Z��͖

Ě͘ ŝů��hZ�͕�Ăŝ�ƐĞŶƐŝ�ĚĞůůΖĂƌƚŝĐŽůŽ�Ϯϲ͕�ĐŽŵŵĂ�Ϯ͖�
Ğ͘ ŝů�ĚŽĐƵŵĞŶƚŽ�Ěŝ�ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ƌŝƐĐŚŝ�Ěŝ�ĐƵŝ�Ăů�ĐŽŵďŝŶĂƚŽ�ĚŝƐƉŽƐƚŽ�ĚĞŐůŝ�ĂƌƚŝĐŽůŝ�ϭϳ͕�ĐŽŵŵĂ�ϭ͕�ůĞƚƚĞƌĂ

ĂͿ͕�Ğ�Ϯϴ͕�ĐŽŵŵŝ�ϭ͕�ϭͲďŝƐ͕�Ϯ�Ğ�ϯ͕�ĚĞů��ĞĐƌĞƚŽ�Ŷ͘�ϴϭ�ĚĞů�ϮϬϬϴ͘�^Ğ�ůΖŝŵƉƌĞƐĂ�ŽĐĐƵƉĂ�ĨŝŶŽ�Ă�ϭϬ�ůĂǀŽƌĂƚŽƌŝ͕�Ăŝ
ƐĞŶƐŝ�ĚĞůůΖĂƌƚŝĐŽůŽ�Ϯϵ͕�ĐŽŵŵĂ�ϱ͕�ƉƌŝŵŽ�ƉĞƌŝŽĚŽ͕�ĚĞů��ĞĐƌĞƚŽ�Ŷ͘�ϴϭ�ĚĞů�ϮϬϬϴ͕�ůĂ�ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ƌŝƐĐŚŝ��ğ
ĞĨĨĞƚƚƵĂƚĂ�ƐĞĐŽŶĚŽ�ůĞ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚŝǌǌĂƚĞ�Ěŝ�ĐƵŝ�Ăů�ĚĞĐƌĞƚŽ�ŝŶƚĞƌŵŝŶŝƐƚĞƌŝĂůĞ�ϯϬ�ŶŽǀĞŵďƌĞ�ϮϬϭϮ�Ğ
ƐƵĐĐĞƐƐŝǀŝ�ĂŐŐŝŽƌŶĂŵĞŶƚŝ͖�

Ĩ͘ ƵŶĂ�ĚŝĐŚŝĂƌĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ŶŽŶ�ĞƐƐĞƌĞ�ĚĞƐƚŝŶĂƚĂƌŝŽ�Ěŝ�ƉƌŽǀǀĞĚŝŵĞŶƚŝ�Ěŝ�ƐŽƐƉĞŶƐŝŽŶĞ�Ž�Ěŝ� ŝŶƚĞƌĚŝǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ĐƵŝ
ĂůůΖĂƌƚŝĐŽůŽ�ϭϰ�ĚĞů��ĞĐƌĞƚŽ�Ŷ͘�ϴϭ�ĚĞů�ϮϬϬϴ͘

Ϯ͘ �ŶƚƌŽ�Őůŝ� ƐƚĞƐƐŝ� ƚĞƌŵŝŶŝ�Ěŝ� ĐƵŝ� Ăů� ĐŽŵŵĂ�ƉƌĞĐĞĚĞŶƚĞ͕� ůΖĂƉƉĂůƚĂƚŽƌĞ�ĚĞǀĞ� ƚƌĂƐŵĞƚƚĞƌĞ�Ăů� ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌĞ�ƉĞƌ
ůΖĞƐĞĐƵǌŝŽŶĞ�ŝů�ŶŽŵŝŶĂƚŝǀŽ�Ğ�ŝ�ƌĞĐĂƉŝƚŝ�ĚĞů�ƉƌŽƉƌŝŽ�ZĞƐƉŽŶƐĂďŝůĞ�ĚĞů�ƐĞƌǀŝǌŝŽ�ƉƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ�Ğ�ƉƌŽƚĞǌŝŽŶĞ�Ğ�ĚĞů
ƉƌŽƉƌŝŽ�DĞĚŝĐŽ� ĐŽŵƉĞƚĞŶƚĞ� Ěŝ� ĐƵŝ� ƌŝƐƉĞƚƚŝǀĂŵĞŶƚĞ� ĂůůΖĂƌƚŝĐŽůŽ� ϯϭ� Ğ� ĂůůΖĂƌƚŝĐŽůŽ� ϯϴ� ĚĞů� �͘>ŐƐ͘� ϴϭͬϮϬϬϴ͕
ŶŽŶĐŚĠ͗
Ă͘ ƵŶĂ� ĚŝĐŚŝĂƌĂǌŝŽŶĞ� Ěŝ� ĂĐĐĞƚƚĂǌŝŽŶĞ� ĚĞů� W^�� Ěŝ� ĐƵŝ� ĂůůΖĂƌƚŝĐŽůŽ� �ƌƚ͘� ϯϵ͕� ĐŽŶ� ůĞ� ĞǀĞŶƚƵĂůŝ� ƌŝĐŚŝĞƐƚĞ� Ěŝ

ĂĚĞŐƵĂŵĞŶƚŽ�Ěŝ�ĐƵŝ�ĂůůΖĂƌƚŝĐŽůŽ��ƌƚ͘�ϰϬ͖
ď͘ ŝů� WK^� Ěŝ� ĐŝĂƐĐƵŶĂ� ŝŵƉƌĞƐĂ� ŽƉĞƌĂŶƚĞ� ŝŶ� ĐĂŶƚŝĞƌĞ͕� ĨĂƚƚŽ� ƐĂůǀŽ� ůΖĞǀĞŶƚƵĂůĞ� ĚŝĨĨĞƌŝŵĞŶƚŽ� Ăŝ� ƐĞŶƐŝ

ĚĞůůΖĂƌƚŝĐŽůŽ��ƌƚ͘�ϰϭ͘

$UW�������1RUPH�GL�VLFXUH]]D�JHQHUDOL�H�VLFXUH]]D�QHO�FDQWLHUH

ϭ͘ >ΖĂƉƉĂůƚĂƚŽƌĞ͕�ĂŶĐŚĞ�Ăŝ�ƐĞŶƐŝ�ĚĞůůΖĂƌƚŝĐŽůŽ�ϵϳ͕�ĐŽŵŵĂ�ϭ͕�ĚĞů��͘>ŐƐ͘�ϴϭͬϮϬϬϴ͕�ĚĞǀĞ͗
Ă͘ ŽƐƐĞƌǀĂƌĞ�ůĞ�ŵŝƐƵƌĞ�ŐĞŶĞƌĂůŝ�Ěŝ�ƚƵƚĞůĂ�Ěŝ�ĐƵŝ�ĂŐůŝ�ĂƌƚŝĐŽůŝ�ϭϱ͕�ϭϳ͕�ϭϴ�Ğ�ϭϵ�ĚĞů��ĞĐƌĞƚŽ�Ŷ͘�ϴϭ�ĚĞů�ϮϬϬϴ�Ğ

ĂůůΖĂůůĞŐĂƚŽ�y///�ĂůůŽ�ƐƚĞƐƐŽ�ĚĞĐƌĞƚŽ�ŶŽŶĐŚĠ� ůĞ�ĂůƚƌĞ�ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶŝ�ĚĞů�ŵĞĚĞƐŝŵŽ�ĚĞĐƌĞƚŽ�ĂƉƉůŝĐĂďŝůŝ�ĂůůĞ
ůĂǀŽƌĂǌŝŽŶŝ�ƉƌĞǀŝƐƚĞ�ŶĞů�ĐĂŶƚŝĞƌĞ͖

ď͘ ƌŝƐƉĞƚƚĂƌĞ�Ğ�ĐƵƌĂƌĞ�ŝů�ƉŝĞŶŽ�ƌŝƐƉĞƚƚŽ�Ěŝ�ƚƵƚƚĞ�ůĞ�ŶŽƌŵĞ�ǀŝŐĞŶƚŝ�ŝŶ�ŵĂƚĞƌŝĂ�Ěŝ�ƉƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ�ĚĞŐůŝ�ŝŶĨŽƌƚƵŶŝ�Ğ
ŝŐŝĞŶĞ�ĚĞů� ůĂǀŽƌŽ�Ğ� ŝŶ�ŽŐŶŝ�ĐĂƐŽ�ŝŶ�ĐŽŶĚŝǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƉĞƌŵĂ�ŶĞŶƚĞ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�Ğ�ŝŐŝĞŶĞ͕�ŶĞůůΖŽƐƐĞƌǀĂŶǌĂ�ĚĞůůĞ
ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶŝ�ĚĞŐůŝ�ĂƌƚŝĐŽůŽ�ĚĂ�ϭϬϴ�Ă�ϭϱϱ�ĚĞů��ĞĐƌĞƚŽ�Ŷ͘�ϴϭ�ĚĞů�ϮϬϬϴ�Ğ�ĚĞŐůŝ�ĂůůĞŐĂƚŝ��ys//͕�ys///͕�y/y͕�yy͕
yy//͕� yy/s͕� yys͕� yys/͕� yys//͕� yys///͕� yy/y͕� yyy͕� yyy/͕� yyy//͕� yyy///͕� yyy/s͕� yyys� Ğ� y>/͕� ĂůůŽ� ƐƚĞƐƐŽ
ĚĞĐƌĞƚŽ͖

Đ͘ ǀĞƌŝĨŝĐĂƌĞ�ĐŽƐƚĂŶƚĞŵĞŶƚĞ�ůĂ�ƉƌĞƐĞŶǌĂ�Ěŝ�ƚƵƚƚĞ�ůĞ�ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�ĚĞŝ�ůĂǀŽƌŝ�ĂĨĨŝĚĂƚŝ͖
Ě͘ ŽƐƐĞƌǀĂƌĞ� ƐĐƌƵƉŽůŽƐĂŵĞŶƚĞ� ůĞ� ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶŝ� ĚĞů� ǀŝŐĞŶƚĞ� ZĞŐŽůĂŵĞŶƚŽ� >ŽĐĂůĞ� Ěŝ� /ŐŝĞŶĞ͕� ƉĞƌ� ƋƵĂŶƚŽ

ĂƚƚŝĞŶĞ�ůĂ�ŐĞƐƚŝŽŶĞ�ĚĞů�ĐĂŶƚŝĞƌĞ͘
Ϯ͘ >ΖĂƉƉĂůƚĂƚŽƌĞ� ƉƌĞĚŝƐƉŽŶĞ͕� ƉĞƌ� ƚĞŵƉŽ� Ğ� ƐĞĐŽŶĚŽ� ƋƵĂŶƚŽ� ƉƌĞǀŝƐƚŽ� ĚĂůůĞ� ǀŝŐĞŶƚŝ� ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶŝ͕� Őůŝ� ĂƉƉŽƐŝƚŝ

ƉŝĂŶŝ�ƉĞƌ�ůĂ�ƌŝĚƵǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƌƵŵŽƌĞ͕�ŝŶ�ƌĞůĂǌŝŽŶĞ�Ăů�ƉĞƌƐŽŶĂůĞ�Ğ�ĂůůĞ�ĂƚƚƌĞǌǌĂƚƵƌĞ�ƵƚŝůŝǌǌĂƚĞ͘
ϯ͘ >ΖĂƉƉĂůƚĂƚŽƌĞ� ŐĂƌĂŶƚŝƐĐĞ� ĐŚĞ� ůĞ� ůĂǀŽƌĂǌŝŽŶŝ͕� ĐŽŵƉƌĞƐĞ� ƋƵĞůůĞ� ĂĨĨŝĚĂƚĞ� Ăŝ� ƐƵďĂƉƉĂůƚĂƚŽƌŝ͕� ƐŝĂŶŽ� ĞƐĞŐƵŝƚĞ

ƐĞĐŽŶĚŽ�ŝů�ĐƌŝƚĞƌŝŽ�ͨŝŶĐŝĚĞŶƚ�ĂŶĚ�ŝŶũƵƌǇ�ĨƌĞĞͩ͘
ϰ͘ >ΖĂƉƉĂůƚĂƚŽƌĞ�ŶŽŶ�ƉƵž� ŝŶŝǌŝĂƌĞ�Ž�ĐŽŶƚŝŶƵĂƌĞ� ŝ� ůĂǀŽƌŝ� ƐĞ�ğ� ŝŶ�ĚŝĨĞƚƚŽ� ƌŝƐƉĞƚƚŽ�Ă�ƋƵĂŶƚŽ�ƐƚĂďŝůŝƚŽ�ĂůůΖĂƌƚŝĐŽůŽ

�ƌƚ͘�ϯϳ͕�ĐŽŵŵŝ�ϭ͕�Ϯ�Ž�ϰ͕�ŽƉƉƵƌĞ�ĂŐůŝ�ĂƌƚŝĐŽůŝ��ƌƚ͘�ϯϵ͕��ƌƚ͘�ϰϬ͕��ƌƚ͘�ϰϭ�Ž��ƌƚ͘�ϰϮ͘



�ĂƉŝƚŽůĂƚŽ�ƐƉĞĐŝĂůĞ�ĚΖ�ƉƉĂůƚŽ�Ͳ�Z/Yh�>/&/���/KE��W/�������d��E�����Z���>/D/dZK&�

WĂŐŝŶĂ�Ϯϯ�Ěŝ�ϰϴ

$UW�������3LDQR�GL�VLFXUH]]D�H�GL�FRRUGLQDPHQWR��36&�

ϭ͘ >͛ĂƉƉĂůƚĂƚŽƌĞ�ğ�ŽďďůŝŐĂƚŽ�ĂĚ�ŽƐƐĞƌǀĂƌĞ�ƐĐƌƵƉŽůŽƐĂŵĞŶƚĞ�Ğ�ƐĞŶǌĂ�ƌŝƐĞƌǀĞ�Ž�ĞĐĐĞǌŝŽŶŝ�ƋƵĂŶƚŽ�ƉƌĞǀŝƐƚŽ�ŶĞů
W^��ƌĞĚĂƚƚŽ�ĚĂů�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌĞ�ƉĞƌ�ůĂ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�Ğ�ŵĞƐƐŽ�Ă�ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�ĚĂůůĂ�^ƚĂǌŝŽŶĞ�ĂƉƉĂůƚĂŶƚĞ͕�Ăŝ�ƐĞŶƐŝ�Ě
ĚĞů� �͘>ŐƐ͘� ϴϭͬϮϬϬϴ͕� ĐŽƌƌĞĚĂƚŽ� ĚĂů� ĐŽŵƉƵƚŽ� ŵĞƚƌŝĐŽ� ĞƐƚŝŵĂƚŝǀŽ� ĚĞŝ� ĐŽƐƚŝ� ƉĞƌ� ůĂ� ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ͕� ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŝ
Ăůů͛ĂƌƚŝĐŽůŽ��ƌƚ͘�Ϯ͕�ĐŽŵŵĂ�ϭ͕�ĚĞů�ƉƌĞƐĞŶƚĞ��ĂƉŝƚŽůĂƚŽ�ƐƉĞĐŝĂůĞ͘

Ϯ͘ >͛ŽďďůŝŐŽ�ƐĂŶĐŝƚŽ�Ăů�ĐŽŵŵĂ�ϭ�ğ�ĂůƚƌĞƐŞ�ĞƐƚĞƐŽ͗
Ă͘ ĂůůĞ�ĞǀĞŶƚƵĂůŝ�ŵŽĚŝĨŝĐŚĞ�Ğ� ŝŶƚĞŐƌĂǌŝŽŶŝ�ĚŝƐƉŽƐƚĞ�ĂƵƚŽŶŽŵĂŵĞŶƚĞ�ĚĂů�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌĞ�ƉĞƌ�ůĂ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�ŝŶ

ĨĂƐĞ� Ěŝ� ĞƐĞĐƵǌŝŽŶĞ� ŝŶ� ƐĞŐƵŝƚŽ� Ă� ƐŽƐƚĂŶǌŝĂůŝ� ǀĂƌŝĂǌŝŽŶŝ� ĂůůĞ� ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ� Ěŝ� ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ� ƐŽƉƌĂǀǀĞŶƵƚĞ� ĂůůĂ
ƉƌĞĐĞĚĞŶƚĞ�ǀĞƌƐŝŽŶĞ�ĚĞů�W^�͖

ď͘ ĂůůĞ�ĞǀĞŶƚƵĂůŝ�ŵŽĚŝĨŝĐŚĞ�Ğ�ŝŶƚĞŐƌĂǌŝŽŶŝ�ĂƉƉƌŽǀĂƚĞ�Ž�ĂĐĐĞƚƚĂƚĞ�ĚĂů�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌĞ�ƉĞƌ�ůĂ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�ŝŶ�ĨĂƐĞ
Ěŝ�ĞƐĞĐƵǌŝŽŶĞ�Ăŝ�ƐĞŶƐŝ�ĚĞůů͛ĂƌƚŝĐŽůŽ��ƌƚ͘�ϰϬ͘

ϯ͘ /ů� ƉĞƌŝŽĚŽ� ƚĞŵƉŽƌĂůĞ� ŶĞĐĞƐƐĂƌŝŽ� ƉĞƌ� ĂĚĞŵƉŝĞƌĞ� Ăů� ĐŽŵŵĂ� Ϯ͕� ůĞƚƚĞƌĂ� ĂͿ͕� ĐŽƐƚŝƚƵŝƐĐĞ� ĂƵƚŽŵĂƚŝĐŽ
ĚŝĨĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�ĚĞŝ� ƚĞƌŵŝŶŝ� Ěŝ�ƵůƚŝŵĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ� ĐƵŝ� Ăůů͛ĂƌƚŝĐŽůŽ��ůĂďŽƌĂƚŽ�ŶŽŶ� ǀĂůŝĚŽ͘� /ŶŽůƚƌĞ͕�ŶĞůůĞ�ŵŽƌĞ�ĚĞŐůŝ
ƐƚĞƐƐŝ� ĂĚĞŵƉŝŵĞŶƚŝ͕� ƐĞ� ŝ� ůĂǀŽƌŝ� ŶŽŶ�ƉŽƐƐŽŶŽ� ŝŶŝǌŝĂƌĞ� ŶŽŶ� ĚĞĐŽƌƌĞ� ŝů� ƚĞƌŵŝŶĞ� ƉĞƌ� ů͛ŝŶŝǌŝŽ� ĚĞŝ� ůĂǀŽƌŝ� Ěŝ� ĐƵŝ
Ăůů͛ĂƌƚŝĐŽůŽ� �ƌƚ͘� ϭϮ� Ğ� ƐĞ� ŝ� ůĂǀŽƌŝ� ŶŽŶ� ƉŽƐƐŽŶŽ� ƵƚŝůŵĞŶƚĞ� ƉƌŽƐĞŐƵŝƌĞ� Ɛŝ� ƉƌŽǀǀĞĚĞ� ƐŽƐƉĞŶƐŝŽŶĞ� Ğ� ĂůůĂ
ƐƵĐĐĞƐƐŝǀĂ�ƌŝƉƌĞƐĂ�ĚĞŝ�ůĂǀŽƌŝ�Ăŝ�ƐĞŶƐŝ�ĚĞŐůŝ�ĂƌƚŝĐŽůŝ��ƌƚ͘�ϭϱ�Ğ��ƌƚ͘�ϭϲ͘

$UW�������0RGLILFKH�H�LQWHJUD]LRQL�DO�SLDQR�GL�VLFXUH]]D�H�FRRUGLQDPHQWR

ϭ͘ >͛ĂƉƉĂůƚĂƚŽƌĞ�ƉƵž�ƉƌŽƉŽƌƌĞ�Ăů�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌĞ�ƉĞƌ�ůĂ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�ŝŶ�ĨĂƐĞ�Ěŝ�ĞƐĞĐƵǌŝŽŶĞ�ƵŶĂ�Ž�Ɖŝƶ��ŵŽĚŝĨŝĐĂǌŝŽŶŝ
Ž��ŝŶƚĞŐƌĂǌŝŽŶŝ�Ăů�W^�͕�ŶĞŝ�ƐĞŐƵĞŶƚŝ�ĐĂƐŝ͗
Ă͘ ƉĞƌ�ĂĚĞŐƵĂƌŶĞ�ŝ�ĐŽŶƚĞŶƵƚŝ�ĂůůĞ�ƉƌŽƉƌŝĞ�ƚĞĐŶŽůŽŐŝĞ�ŽƉƉƵƌĞ�ƋƵĂŶĚŽ�ƌŝƚĞŶŐĂ�Ěŝ�ƉŽƚĞƌ�ŵĞŐůŝŽ�ŐĂƌĂŶƚŝƌĞ�ůĂ

ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ� ŶĞů� ĐĂŶƚŝĞƌĞ� ƐƵůůĂ� ďĂƐĞ� ĚĞůůĂ� ƉƌŽƉƌŝĂ� ĞƐƉĞƌŝĞŶǌĂ͕� ĂŶĐŚĞ� ŝŶ� ƐĞŐƵŝƚŽ� ĂůůĂ� ĐŽŶƐƵůƚĂǌŝŽŶĞ
ŽďďůŝŐĂƚŽƌŝĂ�Ğ�ƉƌĞǀĞŶƚŝǀĂ�ĚĞŝ�ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂŶƚŝ�ƉĞƌ� ůĂ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�ĚĞŝ�ƉƌŽƉƌŝ� ůĂǀŽƌĂƚŽƌŝ�Ž�Ă�ƌŝůŝĞǀŝ�ĚĂ�ƉĂƌƚĞ
ĚĞŐůŝ�ŽƌŐĂŶŝ�Ěŝ�ǀŝŐŝůĂŶǌĂ͖

ď͘ ƉĞƌ� ŐĂƌĂŶƚŝƌĞ� ŝů� ƌŝƐƉĞƚƚŽ� ĚĞůůĞ� ŶŽƌŵĞ� ƉĞƌ� ůĂ� ƉƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ� ĚĞŐůŝ� ŝŶĨŽƌƚƵŶŝ� Ğ� ůĂ� ƚƵƚĞůĂ� ĚĞůůĂ� ƐĂůƵƚĞ� ĚĞŝ
ůĂǀŽƌĂƚŽƌŝ� ĞǀĞŶƚƵĂůŵĞŶƚĞ� ĚŝƐĂƚƚĞƐĞ� ŶĞů� W^�͕� ĂŶĐŚĞ� ŝŶ� ƐĞŐƵŝƚŽ� Ă� ƌŝůŝĞǀŝ� Ž� ƉƌĞƐĐƌŝǌŝŽŶŝ� ĚĞŐůŝ� ŽƌŐĂŶŝ� Ěŝ
ǀŝŐŝůĂŶǌĂ͘

Ϯ͘ >ΖĂƉƉĂůƚĂƚŽƌĞ� ŚĂ� ŝů� ĚŝƌŝƚƚŽ� ĐŚĞ� ŝů� ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌĞ� ƉĞƌ� ůĂ� ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ� ŝŶ� ĨĂƐĞ� Ěŝ� ĞƐĞĐƵǌŝŽŶĞ� Ɛŝ� ƉƌŽŶƵŶĐŝ
ƚĞŵƉĞƐƚŝǀĂŵĞŶƚĞ� ƐƵůů͛ĂĐĐŽŐůŝŵĞŶƚŽ�Ž� ŝů� ƌŝŐĞƚƚŽ�ĚĞůůĞ�ƉƌŽƉŽƐƚĞ�Ěŝ� ĐƵŝ� Ăů� ĐŽŵŵĂ�ϭ͕� ĐŽŶ�ĂƚƚŽ�ŵŽƚŝǀĂƚŽ� ĚĂ
ĂŶŶŽƚĂƌĞ�ƐƵůůĂ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ĐĂŶƚŝĞƌĞ͖�ůĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶŝ�ĚĞů�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌĞ�ƐŽŶŽ�ǀŝŶĐŽůĂŶƚŝ�ƉĞƌ�ůΖĂƉƉĂůƚĂƚŽƌĞ͘

ϯ͘ YƵĂůŽƌĂ�ŝů� ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌĞ�ŶŽŶ�Ɛŝ�ƉƌŽŶƵŶĐŝ�ĞŶƚƌŽ� ŝů� ƚĞƌŵŝŶĞ�Ěŝ� ƚƌĞ�ŐŝŽƌŶŝ� ůĂǀŽƌĂƚŝǀŝ�ĚĂůůĂ�ƉƌĞƐĞŶƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ
ƉƌŽƉŽƐƚĞ�ĚĞůů͛ĂƉƉĂůƚĂƚŽƌĞ͕�ƉƌŽƌŽŐĂďŝůĞ�ƵŶĂ�ƐŽůĂ�ǀŽůƚĂ�Ěŝ�Ăůƚƌŝ� ƚƌĞ�ŐŝŽƌŶŝ� ůĂǀŽƌĂƚŝǀŝ͕� ůĞ�ƉƌŽƉŽƐƚĞ͕�ŶĞŝ�ĐĂƐŝ�Ěŝ
ĐƵŝ� Ăů� ĐŽŵŵĂ� ϭ͕� ůĞƚƚĞƌĂ� ĂͿ͕� � Ɛŝ� ŝŶƚĞŶĚŽŶŽ� ĂĐĐŽůƚĞ͖� ů͛ĞǀĞŶƚƵĂůĞ� ĂĐĐŽŐůŝŵĞŶƚŽ� ĞƐƉůŝĐŝƚŽ� Ž� ƚĂĐŝƚŽ� ĚĞůůĞ
ŵŽĚŝĨŝĐĂǌŝŽŶŝ�Ğ� ŝŶƚĞŐƌĂǌŝŽŶŝ�ŶŽŶ�ƉƵž� ŝŶ�ĂůĐƵŶ�ŵŽĚŽ�ŐŝƵƐƚŝĨŝĐĂƌĞ�ǀĂƌŝĂǌŝŽŶŝ� ŝŶ�ĂƵŵĞŶƚŽ�Ž�ĂĚĞŐƵĂŵĞŶƚŝ� ŝŶ
ĂƵŵĞŶƚŽ�ĚĞŝ�ƉƌĞǌǌŝ�ƉĂƚƚƵŝƚŝ͕�ŶĠ�ŵĂŐŐŝŽƌĂǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ĂůĐƵŶ�ŐĞŶĞƌĞ�ĚĞů�ĐŽƌƌŝƐƉĞƚƚŝǀŽ͘

ϰ͘ YƵĂůŽƌĂ�ŝů� ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌĞ�ŶŽŶ�Ɛŝ�ƉƌŽŶƵŶĐŝ�ĞŶƚƌŽ� ŝů� ƚĞƌŵŝŶĞ�Ěŝ� ƚƌĞ�ŐŝŽƌŶŝ� ůĂǀŽƌĂƚŝǀŝ�ĚĂůůĂ�ƉƌĞƐĞŶƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ
ƉƌŽƉŽƐƚĞ�ĚĞůů͛ĂƉƉĂůƚĂƚŽƌĞ͕�ƉƌŽƌŽŐĂďŝůĞ�ƵŶĂ�ƐŽůĂ�ǀŽůƚĂ�Ěŝ�Ăůƚƌŝ� ƚƌĞ�ŐŝŽƌŶŝ� ůĂǀŽƌĂƚŝǀŝ͕� ůĞ�ƉƌŽƉŽƐƚĞ͕�ŶĞŝ�ĐĂƐŝ�Ěŝ
ĐƵŝ�Ăů�ĐŽŵŵĂ�ϭ͕�ůĞƚƚĞƌĂ�ďͿ͕��Ɛŝ�ŝŶƚĞŶĚŽŶŽ�ĂĐĐŽůƚĞ�ƐĞ�ŶŽŶ�ĐŽŵƉŽƌƚĂŶŽ�ǀĂƌŝĂǌŝŽŶŝ�ŝŶ�ĂƵŵĞŶƚŽ�Ž�ĂĚĞŐƵĂŵĞŶƚŝ
ŝŶ�ĂƵŵĞŶƚŽ�ĚĞŝ�ƉƌĞǌǌŝ�ƉĂƚƚƵŝƚŝ͕�ŶĠ�ŵĂŐŐŝŽƌĂǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ĂůĐƵŶ�ŐĞŶĞƌĞ�ĚĞů�ĐŽƌƌŝƐƉĞƚƚŝǀŽ͕�ĂůƚƌŝŵĞŶƚŝ�Ɛŝ�ŝŶƚĞŶĚŽŶŽ
ƌŝŐĞƚƚĂƚĞ͘

ϱ͘ EĞŝ� ĐĂƐŝ� Ěŝ� ĐƵŝ� Ăů� ĐŽŵŵĂ� ϭ͕� ůĞƚƚĞƌĂ� ďͿ͕� ŶĞů� ƐŽůŽ� ĐĂƐŽ� Ěŝ� ĂĐĐŽŐůŝŵĞŶƚŽ� ĞƐƉůŝĐŝƚŽ͕� ƐĞ� ůĞ� ŵŽĚŝĨŝĐĂǌŝŽŶŝ� Ğ
ŝŶƚĞŐƌĂǌŝŽŶŝ� ĐŽŵƉŽƌƚĂŶŽ� ŵĂŐŐŝŽƌŝ� ĐŽƐƚŝ� ƉĞƌ� ů͛ĂƉƉĂůƚĂƚŽƌĞ͕� ĚĞďŝƚĂŵĞŶƚĞ� ƉƌŽǀĂƚŝ� Ğ� ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƚŝ͕� Ğ� ƐĞ� ůĂ
^ƚĂǌŝŽŶĞ�ĂƉƉĂůƚĂŶƚĞ�ƌŝĐŽŶŽƐĐĞ�ƚĂůĞ�ŵĂŐŐŝŽƌĞ�ŽŶĞƌŽƐŝƚă͕�ƚƌŽǀĂ�ĂƉƉůŝĐĂǌŝŽŶĞ�ůĂ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂ�ĚĞůůĞ�ǀĂƌŝĂŶƚŝ͘

$UW�������3LDQR�2SHUDWLYR�GL�6LFXUH]]D

ϭ͘ �ŶƚƌŽ�ϯϬ�ŐŝŽƌŶŝ�ĚĂůůΖĂŐŐŝƵĚŝĐĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ĐŽŵƵŶƋƵĞ�ƉƌŝŵĂ�ĚĞůůΖŝŶŝǌŝŽ�ĚĞŝ�ůĂǀŽƌŝ͕�ůΖĂƉƉĂůƚĂƚŽƌĞ͕�ĚĞǀĞ�ƉƌĞĚŝƐƉŽƌƌĞ
Ğ� ĐŽŶƐĞŐŶĂƌĞ� Ăů� ĚŝƌĞƚƚŽƌĞ� ĚĞŝ� ůĂǀŽƌŝ� Ž͕� ƐĞ� ŶŽŵŝŶĂƚŽ͕� Ăů� ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌĞ� ƉĞƌ� ůĂ� ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ� ŶĞůůĂ� ĨĂƐĞ� Ěŝ
ĞƐĞĐƵǌŝŽŶĞ͕� ƵŶ� WK^� ƉĞƌ� ƋƵĂŶƚŽ� ĂƚƚŝĞŶĞ� ĂůůĞ� ƉƌŽƉƌŝĞ� ƐĐĞůƚĞ� ĂƵƚŽŶŽŵĞ� Ğ� ƌĞůĂƚŝǀĞ� ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚă
ŶĞůůΖŽƌŐĂŶŝǌǌĂǌŝŽŶĞ� ĚĞů� ĐĂŶƚŝĞƌĞ� Ğ� ŶĞůůΖĞƐĞĐƵǌŝŽŶĞ� ĚĞŝ� ůĂǀŽƌŝ͘� /ů� WK^͕� ƌĞĚĂƚƚŽ� Ăŝ� ƐĞŶƐŝ� ĚĞůů͛ĂƌƚŝĐŽůŽ� ϴϵ͕
ĐŽŵŵĂ�ϭ͕� ůĞƚƚĞƌĂ�ŚͿ͕�ĚĞů��͘>ŐƐ͘�ϴϭͬϮϬϬϴ�Ğ�ĚĞů�ƉƵŶƚŽ�ϯ͘Ϯ�ĚĞůů͛ĂůůĞŐĂƚŽ�ys�Ăů�ƉƌĞĚĞƚƚŽ�ĚĞĐƌĞƚŽ͕�Ɛŝ�ƌŝĨĞƌŝƐĐĞ



�ĂƉŝƚŽůĂƚŽ�ƐƉĞĐŝĂůĞ�ĚΖ�ƉƉĂůƚŽ�Ͳ�Z/Yh�>/&/���/KE��W/�������d��E�����Z���>/D/dZK&�

WĂŐŝŶĂ�Ϯϰ�Ěŝ�ϰϴ

ĂůůŽ� ƐƉĞĐŝĨŝĐŽ� ĐĂŶƚŝĞƌĞ� Ğ� ĚĞǀĞ� ĞƐƐĞƌĞ� ĂŐŐŝŽƌŶĂƚŽ� ŝŶ� ĐŽƌƐŽ� ĚΖŽƉĞƌĂ� ĂĚ� ŽŐŶŝ� ĞǀĞŶƚƵĂůĞ� ŵƵƚĂŵĞŶƚŽ� ĚĞůůĞ
ůĂǀŽƌĂǌŝŽŶŝ�ƌŝƐƉĞƚƚŽ�ĂůůĞ�ƉƌĞǀŝƐŝŽŶŝ͘�

Ϯ͘ �ŝĂƐĐƵŶĂ� ŝŵƉƌĞƐĂ�ĞƐĞĐƵƚƌŝĐĞ� ƌĞĚŝŐĞ� ŝů�ƉƌŽƉƌŝŽ�WK^�Ğ͕�ƉƌŝŵĂ�Ěŝ� ŝŶŝǌŝĂƌĞ� ŝ� ůĂǀŽƌŝ͕� ůŽ�ƚƌĂƐŵĞƚƚĞ�ĂůůĂ�^ƚĂǌŝŽŶĞ
ĂƉƉĂůƚĂŶƚĞ͕�ƉĞƌ�ŝů�ƚƌĂŵŝƚĞ�ĚĞůůΖĂƉƉůĂƚĂƚŽƌĞ͘

ϯ͘ >͛ĂƉƉĂůƚĂƚŽƌĞ�ğ�ƚĞŶƵƚŽ�Ă�ĐŽŽƌĚŝŶĂƌĞ�ƚƵƚƚĞ�ůĞ�ŝŵƉƌĞƐĞ�ƐƵďĂƉƉĂůƚĂƚƌŝĐŝ�ŽƉĞƌĂŶƚŝ�ŝŶ�ĐĂŶƚŝĞƌĞ�Ğ�ĂĚ�ĂĐƋƵŝƐŝƌŶĞ�ŝ
WK^� � ƌĞĚĂƚƚŝ� Ăů� ĨŝŶĞ� Ěŝ� ƌĞŶĚĞƌůŝ� � ĐŽŵƉĂƚŝďŝůŝ� ƚƌĂ� ůŽƌŽ� Ğ� ĐŽĞƌĞŶƚŝ� ĐŽŶ� ŝů� ƉƌŽƉƌŝŽ� WK^͘� /Ŷ� ĐĂƐŽ� Ěŝ
ƌĂŐŐƌƵƉƉĂŵĞŶƚŽ� ƚĞŵƉŽƌĂŶĞŽ� Ž� Ěŝ� ĐŽŶƐŽƌǌŝŽ� ŽƌĚŝŶĂƌŝŽ� Ěŝ� ŝŵƉƌĞƐĞ͕� ƚĂůĞ� ŽďďůŝŐŽ� ŝŶĐŽŵďĞ� Ăůů͛ŝŵƉƌĞƐĂ
ŵĂŶĚĂƚĂƌŝĂ͖�ŝŶ�ĐĂƐŽ�Ěŝ�ĐŽŶƐŽƌǌŝŽ�ƐƚĂďŝůĞ�Ž�Ěŝ�ĐŽŶƐŽƌǌŝŽ�Ěŝ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝǀĞ�Ž�Ěŝ�ŝŵƉƌĞƐĞ�ĂƌƚŝŐŝĂŶĞ�ƚĂůĞ�ŽďďůŝŐŽ
ŝŶĐŽŵďĞ�Ăů�ĐŽŶƐŽƌǌŝŽ͘

ϰ͘ /ů�WK^͕�Ăŝ�ƐĞŶƐŝ�ĚĞůů͛ĂƌƚŝĐŽůŽ�ϵϲ͕�ĐŽŵŵĂ�ϭͲďŝƐ͕�ĚĞů��͘>ŐƐ͘�ϴϭͬϮϬϬϴ͕�ŶŽŶ�ğ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝŽ�ƉĞƌ�Őůŝ�ŽƉĞƌĂƚŽƌŝ�ĐŚĞ
ĞĨĨĞƚƚƵĂŶŽ� ůĂ�ŵĞƌĂ� ĨŽƌŶŝƚƵƌĂ� Ěŝ� �ŵĂƚĞƌŝĂůŝ� Ž� ĂƚƚƌĞǌǌĂƚƵƌĞ͖� ŝŶ� ƚĂůŝ� ĐĂƐŝ� ƚƌŽǀĂŶŽ�ĐŽŵƵŶƋƵĞ� ĂƉƉůŝĐĂǌŝŽŶĞ� ůĞ
ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶŝ��Ěŝ�ĐƵŝ�Ăůů͛ĂƌƚŝĐŽůŽ�Ϯϲ�ĚĞů�ĐŝƚĂƚŽ��ĞĐƌĞƚŽ�Ŷ͘�ϴϭ�ĚĞů�ϮϬϬϴ͘

ϱ͘ /ů� ƉŝĂŶŽ� ŽƉĞƌĂƚŝǀŽ� Ěŝ� ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ� ĚĞǀĞ� ƌŝƐƉĞƚƚĂƌĞ� ŝ� ƌĞƋƵŝƐŝƚŝ�ŵŝŶŝŵŝ� Ěŝ� ĐŽŶƚĞŶƵƚŽ� ƉƌĞǀŝƐƚŝ� ĚĂůů͛ĂůůĞŐĂƚŽ� /� Ăů
ĚĞĐƌĞƚŽ� ŝŶƚĞƌŵŝŶŝƐƚĞƌŝĂůĞ� ϵ� ƐĞƚƚĞŵďƌĞ� ϮϬϭϰ� ;ƉƵďďůŝĐĂƚŽ� ƐƵůůĂ� '͘h͘� Ŷ͘� ϮϭϮ� ĚĞů� ϭϮ� ƐĞƚƚĞŵďƌĞ� ϮϬϭϰͿ� Ğ
ĐŽƐƚŝƚƵŝƐĐĞ�ƉŝĂŶŽ�ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĂƌĞ�Ěŝ�ĚĞƚƚĂŐůŝŽ�ĚĞů�W^��Ěŝ�ĐƵŝ�ĂůůΖĂƌƚŝĐŽůŽ��ƌƚ͘�ϯϵ͘

$UW�������2VVHUYDQ]D�H�DWWXD]LRQH�GHL�SLDQL�GL�VLFXUH]]D

ϭ͘ >͛ĂƉƉĂůƚĂƚŽƌĞ�ğ�ŽďďůŝŐĂƚŽ�ĂĚ�ŽƐƐĞƌǀĂƌĞ�ůĞ�ŵŝƐƵƌĞ�ŐĞŶĞƌĂůŝ�Ěŝ�ƚƵƚĞůĂ�Ěŝ�ĐƵŝ�ĂůůΖĂƌƚŝĐŽůŽ�ϭϱ�ĚĞů��͘>ŐƐ͘�ϴϭͬϮϬϬϴ͕
ĐŽŶ�ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ�ƌŝŐƵĂƌĚŽ�ĂůůĞ�ĐŝƌĐŽƐƚĂŶǌĞ�Ğ�ĂŐůŝ�ĂĚĞŵƉŝŵĞŶƚŝ�ĚĞƐĐƌŝƚƚŝ�ĂŐůŝ�ĂƌƚŝĐŽůŝ�ĚĂ�ϴϴ�Ă�ϭϬϰ�Ğ�ĂŐůŝ�ĂůůĞŐĂƚŝ
ĚĂ�ys/�Ă�yys�ĚĞůůŽ�ƐƚĞƐƐŽ�ĚĞĐƌĞƚŽ͘

Ϯ͘ /� ƉŝĂŶŝ� Ěŝ� ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ� ĚĞǀŽŶŽ� ĞƐƐĞƌĞ� ĐŽŶĨŽƌŵŝ� Ăůů͛ĂůůĞŐĂƚŽ� ys� Ăů� �͘>ŐƐ͘� ϴϭͬϮϬϬϴ͕� ŶŽŶĐŚĠ� ĂůůĂ� ŵŝŐůŝŽƌĞ
ůĞƚƚĞƌĂƚƵƌĂ�ƚĞĐŶŝĐĂ�ŝŶ�ŵĂƚĞƌŝĂ͘

ϯ͘ >ΖĂƉƉĂůƚĂƚŽƌĞ� ğ� ŽďďůŝŐĂƚŽ� Ă� ĐŽŵƵŶŝĐĂƌĞ� ƚĞŵƉĞƐƚŝǀĂŵĞŶƚĞ� ƉƌŝŵĂ� ĚĞůůΖŝŶŝǌŝŽ� ĚĞŝ� ůĂǀŽƌŝ� Ğ� ƋƵŝŶĚŝ
ƉĞƌŝŽĚŝĐĂŵĞŶƚĞ͕� Ă� ƌŝĐŚŝĞƐƚĂ� ĚĞůůĂ� ^ƚĂǌŝŽŶĞ� ĂƉƉĂůƚĂŶƚĞ� Ž� ĚĞů� ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌĞ͕� ůΖŝƐĐƌŝǌŝŽŶĞ� ĂůůĂ� ĐĂŵĞƌĂ� Ěŝ
ĐŽŵŵĞƌĐŝŽ͕� ŝŶĚƵƐƚƌŝĂ͕�ĂƌƚŝŐŝĂŶĂƚŽ�Ğ�ĂŐƌŝĐŽůƚƵƌĂ͕� ůΖŝŶĚŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ĐŽŶƚƌĂƚƚŝ�ĐŽůůĞƚƚŝǀŝ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝ�Ăŝ� ůĂǀŽƌĂƚŽƌŝ
ĚŝƉĞŶĚĞŶƚŝ�Ğ�ůĂ�ĚŝĐŚŝĂƌĂǌŝŽŶĞ�ĐŝƌĐĂ�ůΖĂƐƐŽůǀŝŵĞŶƚŽ�ĚĞŐůŝ�ŽďďůŝŐŚŝ�ĂƐƐŝĐƵƌĂƚŝǀŝ�Ğ�ƉƌĞǀŝĚĞŶǌŝĂůŝ͘�

ϰ͘ /ů� ƉŝĂŶŽ� Ěŝ� ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ� Ğ� ĐŽŽƌĚŝŶĂŵĞŶƚŽ� ĞĚ� ŝů� ƉŝĂŶŽ� ŽƉĞƌĂƚŝǀŽ� Ěŝ� ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ� ƐŽŶŽ� ƉĂƌƚĞ� ŝŶƚĞŐƌĂŶƚĞ� ĚĞů
ĐŽŶƚƌĂƚƚŽ�Ěŝ� ĂƉƉĂůƚŽ͘� >Ğ� ŐƌĂǀŝ� Ž� ƌŝƉĞƚƵƚĞ� ǀŝŽůĂǌŝŽŶŝ� ĚĞŝ�ƉŝĂŶŝ� ƐƚĞƐƐŝ� ĚĂ� ƉĂƌƚĞ�ĚĞůů͛ĂƉƉĂůƚĂƚŽƌĞ͕� ĐŽŵƵŶƋƵĞ
ĂĐĐĞƌƚĂƚĞ͕� ƉƌĞǀŝĂ� ĨŽƌŵĂůĞ� ĐŽƐƚŝƚƵǌŝŽŶĞ� ŝŶ� ŵŽƌĂ� ĚĞůů͛ŝŶƚĞƌĞƐƐĂƚŽ͕� ĐŽƐƚŝƚƵŝƐĐŽŶŽ� ĐĂƵƐĂ� Ěŝ� ƌŝƐŽůƵǌŝŽŶĞ� ĚĞů
ĐŽŶƚƌĂƚƚŽ͘�

ϱ͘ >ΖĂƉƉĂůƚĂƚŽƌĞ� ğ� ƐŽůŝĚĂůŵĞŶƚĞ� ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůĞ� ĐŽŶ� ŝ� ƐƵďĂƉƉĂůƚĂƚŽƌŝ� ƉĞƌ� ŝ� ůŽƌŽ� ĂĚĞŵƉŝŵĞŶƚŝ� ŝŶ� ŵĂƚĞƌŝĂ� Ěŝ
ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ͘

&$32��
',6&,3/,1$�'(/�68%$33$/72

$UW�������6XEDSSDOWR

ϭ͘ /ů� ƐƵďĂƉƉĂůƚŽ� ğ� ŝů� ĐŽŶƚƌĂƚƚŽ� ĐŽŶ� ŝů� ƋƵĂůĞ� ůΖĂƉƉĂůƚĂƚŽƌĞ� ĂĨĨŝĚĂ� Ă� ƚĞƌǌŝ� ůΖĞƐĞĐƵǌŝŽŶĞ� Ěŝ� ƚƵƚƚŽ� Ž� ƉĂƌƚĞ� ĚĞůůĞ
ƉƌĞƐƚĂǌŝŽŶŝ�Ž�ůĂǀŽƌĂǌŝŽŶŝ�ŽŐŐĞƚƚŽ�ĚĞů�ĐŽŶƚƌĂƚƚŽ�Ěŝ�ĂƉƉĂůƚŽ͘
�ŽƐƚŝƚƵŝƐĐĞ͕�ĐŽŵƵŶƋƵĞ͕�ƐƵďĂƉƉĂůƚŽ�ƋƵĂůƐŝĂƐŝ�ĐŽŶƚƌĂƚƚŽ�ĂǀĞŶƚĞ�ĂĚ�ŽŐŐĞƚƚŽ�Ăƚƚŝǀŝƚă�ŽǀƵŶƋƵĞ�ĞƐƉůĞƚĂƚĞ�ĐŚĞ
ƌŝĐŚŝĞĚŽŶŽ� ůΖŝŵƉŝĞŐŽ� Ěŝ� ŵĂŶŽĚŽƉĞƌĂ͕� ƋƵĂůŝ� ůĞ� ĨŽƌŶŝƚƵƌĞ� ĐŽŶ� ƉŽƐĂ� ŝŶ� ŽƉĞƌĂ� Ğ� ŝ� ŶŽůŝ� Ă� ĐĂůĚŽ͕� ƐĞ
ƐŝŶŐŽůĂƌŵĞŶƚĞ�Ěŝ� ŝŵƉŽƌƚŽ� ƐƵƉĞƌŝŽƌĞ� Ăů�Ϯ�ƉĞƌ� ĐĞŶƚŽ�ĚĞůůΖŝŵƉŽƌƚŽ�ĚĞůůĞ�ƉƌĞƐƚĂǌŝŽŶŝ� ĂĨĨŝĚĂƚĞ�Ž� Ěŝ� ŝŵƉŽƌƚŽ
ƐƵƉĞƌŝŽƌĞ�Ă�ϭϬϬ͘ϬϬϬ�ĞƵƌŽ�Ğ�ƋƵĂůŽƌĂ�ůΖŝŶĐŝĚĞŶǌĂ�ĚĞů�ĐŽƐƚŽ�ĚĞůůĂ�ŵĂŶŽĚŽƉĞƌĂ�Ğ�ĚĞů�ƉĞƌƐŽŶĂůĞ�ƐŝĂ�ƐƵƉĞƌŝŽƌĞ
Ăů� ϱϬ� ƉĞƌ� ĐĞŶƚŽ� ĚĞůůΖŝŵƉŽƌƚŽ� ĚĞů� ĐŽŶƚƌĂƚƚŽ� ĚĂ� ĂĨĨŝĚĂƌĞ͘�� /ů� ĐŽŶƚƌĂƚƚŽ� ŶŽŶ� ƉƵž� ĞƐƐĞƌĞ� ĐĞĚƵƚŽ͕� ŶŽŶ� ƉƵž
ĞƐƐĞƌĞ� ĂĨĨŝĚĂƚĂ� Ă� ƚĞƌǌŝ� ů͛ŝŶƚĞŐƌĂůĞ� ĞƐĞĐƵǌŝŽŶĞ� ĚĞůůĞ� ƉƌĞƐƚĂǌŝŽŶŝ� Ž� ůĂǀŽƌĂǌŝŽŶŝ� ŽŐŐĞƚƚŽ� ĚĞů� ĐŽŶƚƌĂƚƚŽ� Ěŝ
ĂƉƉĂůƚŽ͕� ŶŽŶĐŚĠ� ůĂ� ƉƌĞǀĂůĞŶƚĞ� ĞƐĞĐƵǌŝŽŶĞ� ĚĞůůĞ� ůĂǀŽƌĂǌŝŽŶŝ� ƌĞůĂƚŝǀĞ� Ăů� ĐŽŵƉůĞƐƐŽ� ĚĞůůĞ� ĐĂƚĞŐŽƌŝĞ
ƉƌĞǀĂůĞŶƚŝ�Ğ�ĚĞŝ�ĐŽŶƚƌĂƚƚŝ�ĂĚ�ĂůƚĂ�ŝŶƚĞŶƐŝƚă�Ěŝ�ŵĂŶŽĚŽƉĞƌĂ͘

Ϯ͘ >ΖĂĨĨŝĚĂƚĂƌŝŽ�ĐŽŵƵŶŝĐĂ�ĂůůĂ�ƐƚĂǌŝŽŶĞ�ĂƉƉĂůƚĂŶƚĞ͕�ƉƌŝŵĂ�ĚĞůůΖŝŶŝǌŝŽ�ĚĞůůĂ�ƉƌĞƐƚĂǌŝŽŶĞ͕�ƉĞƌ�ƚƵƚƚŝ�ŝ�ƐƵďͲĐŽŶƚƌĂƚƚŝ
ĐŚĞ�ŶŽŶ�ƐŽŶŽ�ƐƵďĂƉƉĂůƚŝ͕�ƐƚŝƉƵůĂƚŝ�ƉĞƌ�ůΖĞƐĞĐƵǌŝŽŶĞ�ĚĞůůΖĂƉƉĂůƚŽ͕�ŝů�ŶŽŵĞ�ĚĞů�ƐƵďͲĐŽŶƚƌĂĞŶƚĞ͕�ůΖŝŵƉŽƌƚŽ�ĚĞů
ƐƵďͲĐŽŶƚƌĂƚƚŽ͕� ůΖŽŐŐĞƚƚŽ� ĚĞů� ůĂǀŽƌŽ͕� ƐĞƌǀŝǌŝŽ� Ž� ĨŽƌŶŝƚƵƌĂ� ĂĨĨŝĚĂƚŝ͘� ^ŽŶŽ͕� ĂůƚƌĞƐŞ͕� ĐŽŵƵŶŝĐĂƚĞ� ĂůůĂ� ƐƚĂǌŝŽŶĞ
ĂƉƉĂůƚĂŶƚĞ�ĞǀĞŶƚƵĂůŝ�ŵŽĚŝĨŝĐŚĞ�Ă�ƚĂůŝ� ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶŝ�ĂǀǀĞŶƵƚĞ�ŶĞů�ĐŽƌƐŽ�ĚĞů�ƐƵďͲĐŽŶƚƌĂƚƚŽ͘��͛�ĂůƚƌĞƐŞ� ĨĂƚƚŽ



�ĂƉŝƚŽůĂƚŽ�ƐƉĞĐŝĂůĞ�ĚΖ�ƉƉĂůƚŽ�Ͳ�Z/Yh�>/&/���/KE��W/�������d��E�����Z���>/D/dZK&�

WĂŐŝŶĂ�Ϯϱ�Ěŝ�ϰϴ

ŽďďůŝŐŽ�Ěŝ�ĂĐƋƵŝƐŝƌĞ�ŶƵŽǀĂ�ĂƵƚŽƌŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ŝŶƚĞŐƌĂƚŝǀĂ�ƋƵĂůŽƌĂ�ůΖŽŐŐĞƚƚŽ�ĚĞů�ƐƵďĂƉƉĂůƚŽ�ƐƵďŝƐĐĂ�ǀĂƌŝĂǌŝŽŶŝ�Ğ
ůΖŝŵƉŽƌƚŽ�ĚĞůůŽ�ƐƚĞƐƐŽ�ƐŝĂ�ŝŶĐƌĞŵĞŶƚĂƚŽ�ŶŽŶĐŚĠ�ƐŝĂŶŽ�ǀĂƌŝĂƚŝ�ŝ�ƌĞƋƵŝƐŝƚŝ�Ěŝ�ĐƵŝ�Ăů�ĐŽŵŵĂ�ϳ�ĚĞůůΖĂƌƚŝĐŽůŽ�ϭϬϱ
ĚĞů�ĐŽĚŝĐĞ�ĚĞŝ�ĐŽŶƚƌĂƚƚŝ�ƉƵďďůŝĐŝ͘

ϯ͘ /�ůĂǀŽƌŝ�ĂƉƉĂƌƚĞŶĞŶƚŝ�ĂůůĂ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĂ�ƉƌĞǀĂůĞŶƚĞ�Ěŝ�ĐƵŝ�ĂůůΖĂƌƚŝĐŽůŽ��ƌƚ͘�ϯ͕�ĐŽŵŵĂ�ϭ͕�ƐŽŶŽ�ƐƵďĂƉƉĂůƚĂďŝůŝ͘
ϰ͘ /�ƐŽŐŐĞƚƚŝ�ĂĨĨŝĚĂƚĂƌŝ�ĚĞŝ�ĐŽŶƚƌĂƚƚŝ�ƉŽƐƐŽŶŽ�ĂĨĨŝĚĂƌĞ�ŝŶ�ƐƵďĂƉƉĂůƚŽ�ůĞ�ŽƉĞƌĞ�Ž�ŝ�ůĂǀŽƌŝ�ĐŽŵƉƌĞƐŝ�ŶĞů�ĐŽŶƚƌĂƚƚŽ

ĞƐĐůƵƐŝǀĂŵĞŶƚĞ�ĂůůĞ�ƐĞŐƵĞŶƚŝ�ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ͕�ƉƌĞǀŝĂ�ĂƵƚŽƌŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ƐƚĂǌŝŽŶĞ�ĂƉƉĂůƚĂŶƚĞ�ƉƵƌĐŚĠ͗�
Ă͘ ŝů� ƐƵďĂƉƉĂůƚĂƚŽƌĞ� ƐŝĂ� ƋƵĂůŝĨŝĐĂƚŽ� ŶĞůůĂ� ƌĞůĂƚŝǀĂ� ĐĂƚĞŐŽƌŝĂ� Ğ� ŶŽŶ� ƐƵƐƐŝƐƚĂŶŽ� Ă� ƐƵŽ� ĐĂƌŝĐŽ� ŝ� ŵŽƚŝǀŝ� Ěŝ

ĞƐĐůƵƐŝŽŶĞ�Ěŝ�ĐƵŝ�Ăůů͛ĂƌƚŝĐŽůŽ�ϴϬ�ĚĞů�ĐŽĚŝĐĞ�ĚĞŝ�ĐŽŶƚƌĂƚƚŝ�ƉƵďďůŝĐŝ͖�
ď͘ �ĂůůΖĂƚƚŽ�ĚĞůůΖŽĨĨĞƌƚĂ�ƐŝĂŶŽ�ƐƚĂƚŝ�ŝŶĚŝĐĂƚŝ�ŝ�ůĂǀŽƌŝ�Ž�ůĞ�ƉĂƌƚŝ�Ěŝ�ŽƉĞƌĞ�ŽǀǀĞƌŽ�ŝ�ƐĞƌǀŝǌŝ�Ğ�ůĞ�ĨŽƌŶŝƚƵƌĞ�Ž�ƉĂƌƚŝ�Ěŝ

ƐĞƌǀŝǌŝ�Ğ�ĨŽƌŶŝƚƵƌĞ�ĐŚĞ�Ɛŝ�ŝŶƚĞŶĚĞ�ƐƵďĂƉƉĂůƚĂƌĞ͖�
ϱ͘ >ΖĂĨĨŝĚĂƚĂƌŝŽ�ĚĞƉŽƐŝƚĂ�ŝů�ĐŽŶƚƌĂƚƚŽ�Ěŝ�ƐƵďĂƉƉĂůƚŽ�ƉƌĞƐƐŽ�ůĂ�ƐƚĂǌŝŽŶĞ�ĂƉƉĂůƚĂŶƚĞ�ĂůŵĞŶŽ�ǀĞŶƚŝ�ŐŝŽƌŶŝ�ƉƌŝŵĂ

ĚĞůůĂ� ĚĂƚĂ� Ěŝ� ĞĨĨĞƚƚŝǀŽ� ŝŶŝǌŝŽ� ĚĞůůΖĞƐĞĐƵǌŝŽŶĞ� ĚĞůůĞ� ƌĞůĂƚŝǀĞ� ƉƌĞƐƚĂǌŝŽŶŝ͘� �ů� ŵŽŵĞŶƚŽ� ĚĞů� ĚĞƉŽƐŝƚŽ� ĚĞů
ĐŽŶƚƌĂƚƚŽ�Ěŝ� ƐƵďĂƉƉĂůƚŽ�ƉƌĞƐƐŽ� ůĂ� ƐƚĂǌŝŽŶĞ�ĂƉƉĂůƚĂŶƚĞ� ůΖĂĨĨŝĚĂƚĂƌŝŽ� ƚƌĂƐŵĞƚƚĞ�ĂůƚƌĞƐŞ� ůĂ�ĚŝĐŚŝĂƌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů
ƐƵďĂƉƉĂůƚĂƚŽƌĞ�ĂƚƚĞƐƚĂŶƚĞ�ůΖĂƐƐĞŶǌĂ�ĚĞŝ�ŵŽƚŝǀŝ�Ěŝ�ĞƐĐůƵƐŝŽŶĞ�Ěŝ�ĐƵŝ�ĂůůΖĂƌƚŝĐŽůŽ�ϴϬ�ĚĞů�ĐŽĚŝĐĞ�ĚĞŝ�ĐŽŶƚƌĂƚƚŝ
ƉƵďďůŝĐŝ� Ğ� ŝů�ƉŽƐƐĞƐƐŽ�ĚĞŝ� ƌĞƋƵŝƐŝƚŝ� ƐƉĞĐŝĂůŝ� Ěŝ� ĐƵŝ� ĂŐůŝ�ĂƌƚŝĐŽůŝ� ϴϯ�Ğ�ϴϰ͘� >Ă�ƐƚĂǌŝŽŶĞ�ĂƉƉĂůƚĂŶƚĞ� ǀĞƌŝĨŝĐĂ� ůĂ
ĚŝĐŚŝĂƌĂǌŝŽŶĞ� Ěŝ� ĐƵŝ� Ăů� ƐĞĐŽŶĚŽ� ƉĞƌŝŽĚŽ� ĚĞů� ƉƌĞƐĞŶƚĞ� ĐŽŵŵĂ� ƚƌĂŵŝƚĞ� ůĂ� �ĂŶĐĂ� ĚĂƚŝ� ŶĂǌŝŽŶĂůĞ� Ěŝ� ĐƵŝ
ĂůůΖĂƌƚŝĐŽůŽ� ϴϭ͘� /ů� ĐŽŶƚƌĂƚƚŽ� Ěŝ� ƐƵďĂƉƉĂůƚŽ͕� ĐŽƌƌĞĚĂƚŽ� ĚĞůůĂ� ĚŽĐƵŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ� ƚĞĐŶŝĐĂ͕� ĂŵŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĂ� Ğ
ŐƌĂĨŝĐĂ�ĚŝƌĞƚƚĂŵĞŶƚĞ�ĚĞƌŝǀĂƚĂ�ĚĂŐůŝ�Ăƚƚŝ�ĚĞů�ĐŽŶƚƌĂƚƚŽ�ĂĨĨŝĚĂƚŽ͕�ŝŶĚŝĐĂ�ƉƵŶƚƵĂůŵĞŶƚĞ�ůΖĂŵďŝƚŽ�ŽƉĞƌĂƚŝǀŽ�ĚĞů
ƐƵďĂƉƉĂůƚŽ�ƐŝĂ�ŝŶ�ƚĞƌŵŝŶŝ�ƉƌĞƐƚĂǌŝŽŶĂůŝ�ĐŚĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĐŝ͘

ϲ͘ >ΖĂĨĨŝĚĂƚĂƌŝŽ� ĚĞǀĞ� ƉƌĂƚŝĐĂƌĞ͕� ƉĞƌ� ůĞ� ƉƌĞƐƚĂǌŝŽŶŝ� ĂĨĨŝĚĂƚĞ� ŝŶ� ƐƵďĂƉƉĂůƚŽ͕� Őůŝ� ƐƚĞƐƐŝ� ƉƌĞǌǌŝ� ƵŶŝƚĂƌŝ� ƌŝƐƵůƚĂŶƚŝ
ĚĂůůΖĂŐŐŝƵĚŝĐĂǌŝŽŶĞ͕�ĐŽŶ�ƌŝďĂƐƐŽ�ŶŽŶ�ƐƵƉĞƌŝŽƌĞ�Ăů�ǀĞŶƚŝ�ƉĞƌ�ĐĞŶƚŽ͕�ŶĞů�ƌŝƐƉĞƚƚŽ�ĚĞŐůŝ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ƋƵĂůŝƚĂƚŝǀŝ�Ğ
ƉƌĞƐƚĂǌŝŽŶĂůŝ�ƉƌĞǀŝƐƚŝ�ŶĞů�ĐŽŶƚƌĂƚƚŽ�Ěŝ�ĂƉƉĂůƚŽ͘�

ϳ͘ >ΖĂĨĨŝĚĂƚĂƌŝŽ� Ğ͕� ƉĞƌ� ƐƵŽ� ƚƌĂŵŝƚĞ͕� ŝ� ƐƵďĂƉƉĂůƚĂƚŽƌŝ͕� ƚƌĂƐŵĞƚƚŽŶŽ� ĂůůĂ� ƐƚĂǌŝŽŶĞ�ĂƉƉĂůƚĂŶƚĞ�ƉƌŝŵĂ�ĚĞůůΖŝŶŝǌŝŽ
ĚĞŝ� ůĂǀŽƌŝ� ůĂ� ĚŽĐƵŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ� Ěŝ� ĂǀǀĞŶƵƚĂ� ĚĞŶƵŶǌŝĂ� ĂŐůŝ� ĞŶƚŝ� ƉƌĞǀŝĚĞŶǌŝĂůŝ͕� ŝŶĐůƵƐĂ� ůĂ� �ĂƐƐĂ� ĞĚŝůĞ͕� ŽǀĞ
ƉƌĞƐĞŶƚĞ͕� ĂƐƐŝĐƵƌĂƚŝǀŝ� Ğ� ĂŶƚŝŶĨŽƌƚƵŶŝƐƚŝĐŝ͘� �ŝ� ĨŝŶŝ� ĚĞů� ƉĂŐĂŵĞŶƚŽ� ĚĞůůĞ� ƉƌĞƐƚĂǌŝŽŶŝ� ƌĞƐĞ� ŶĞůůΖĂŵďŝƚŽ
ĚĞůůΖĂƉƉĂůƚŽ�Ž�ĚĞů�ƐƵďĂƉƉĂůƚŽ͕�ůĂ�ƐƚĂǌŝŽŶĞ�ĂƉƉĂůƚĂŶƚĞ�ĂĐƋƵŝƐŝƐĐĞ�ĚΖƵĨĨŝĐŝŽ�ŝů�ĚŽĐƵŵĞŶƚŽ�ƵŶŝĐŽ�Ěŝ�ƌĞŐŽůĂƌŝƚă
ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝǀĂ�ŝŶ�ĐŽƌƐŽ�Ěŝ�ǀĂůŝĚŝƚă�ƌĞůĂƚŝǀŽ�ĂůůΖĂĨĨŝĚĂƚĂƌŝŽ�Ğ�Ă�ƚƵƚƚŝ�ŝ�ƐƵďĂƉƉĂůƚĂƚŽƌŝ͘

ϴ͘ �ů� ĨŝŶĞ�Ěŝ�ĐŽŶƚƌĂƐƚĂƌĞ� ŝů� ĨĞŶŽŵĞŶŽ�ĚĞů� ůĂǀŽƌŽ�ƐŽŵŵĞƌƐŽ�ĞĚ� ŝƌƌĞŐŽůĂƌĞ͕� ŝů�ĚŽĐƵŵĞŶƚŽ�ƵŶŝĐŽ�Ěŝ� ƌĞŐŽůĂƌŝƚă
ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝǀĂ�ğ�ĐŽŵƉƌĞŶƐŝǀŽ�ĚĞůůĂ�ǀĞƌŝĨŝĐĂ�ĚĞůůĂ�ĐŽŶŐƌƵŝƚă�ĚĞůůĂ�ŝŶĐŝĚĞŶǌĂ�ĚĞůůĂ�ŵĂŶŽ�ĚΖŽƉĞƌĂ�ƌĞůĂƚŝǀĂ�ĂůůŽ
ƐƉĞĐŝĨŝĐŽ� ĐŽŶƚƌĂƚƚŽ� ĂĨĨŝĚĂƚŽ͘� dĂůĞ� ĐŽŶŐƌƵŝƚă͕� ƉĞƌ� ŝ� ůĂǀŽƌŝ� ĞĚŝůŝ� ğ� ǀĞƌŝĨŝĐĂƚĂ� ĚĂůůĂ� �ĂƐƐĂ� ĞĚŝůĞ� ŝŶ� ďĂƐĞ
ĂůůΖĂĐĐŽƌĚŽ� ĂƐƐƵŶƚŽ� Ă� ůŝǀĞůůŽ� ŶĂǌŝŽŶĂůĞ� ƚƌĂ� ůĞ� ƉĂƌƚŝ� ƐŽĐŝĂůŝ� ĨŝƌŵĂƚĂƌŝĞ� ĚĞů� ĐŽŶƚƌĂƚƚŽ� ĐŽůůĞƚƚŝǀŽ� ŶĂǌŝŽŶĂůĞ
ĐŽŵƉĂƌĂƚŝǀĂŵĞŶƚĞ�Ɖŝƶ� ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ�ƉĞƌ� ůΖĂŵďŝƚŽ�ĚĞů� ƐĞƚƚŽƌĞ�ĞĚŝůĞ�ĞĚ� ŝů�DŝŶŝƐƚĞƌŽ�ĚĞů� ůĂǀŽƌŽ�Ğ�ĚĞůůĞ
ƉŽůŝƚŝĐŚĞ�ƐŽĐŝĂůŝ͖� ƉĞƌ� ŝ� ůĂǀŽƌŝ� ŶŽŶ�ĞĚŝůŝ� ğ� ǀĞƌŝĨŝĐĂƚĂ� ŝŶ� ĐŽŵƉĂƌĂǌŝŽŶĞ�ĐŽŶ� ůŽ� ƐƉĞĐŝĨŝĐŽ� ĐŽŶƚƌĂƚƚŽ� ĐŽůůĞƚƚŝǀŽ
ĂƉƉůŝĐĂƚŽ͘�

ϵ͘ >ΖĂĨĨŝĚĂƚĂƌŝŽ�ĚĞǀĞ�ƉƌŽǀǀĞĚĞƌĞ�Ă�ƐŽƐƚŝƚƵŝƌĞ� ŝ�ƐƵďĂƉƉĂůƚĂƚŽƌŝ� ƌĞůĂƚŝǀĂŵĞŶƚĞ�Ăŝ�ƋƵĂůŝ�ĂƉƉŽƐŝƚĂ�ǀĞƌŝĨŝĐĂ�ĂďďŝĂ
ĚŝŵŽƐƚƌĂƚŽ�ůĂ�ƐƵƐƐŝƐƚĞŶǌĂ�ĚĞŝ�ŵŽƚŝǀŝ�Ěŝ�ĞƐĐůƵƐŝŽŶĞ�Ěŝ�ĐƵŝ�ĂůůΖĂƌƚŝĐŽůŽ�ϴϬ�ĚĞů�ĐŽĚŝĐĞ�ĚĞŝ�ĐŽŶƚƌĂƚƚŝ͘

ϭϬ͘ WĞƌ�ŝ�ůĂǀŽƌŝ͕�ŶĞŝ�ĐĂƌƚĞůůŝ�ĞƐƉŽƐƚŝ�ĂůůΖĞƐƚĞƌŶŽ�ĚĞů�ĐĂŶƚŝĞƌĞ�ĚĞǀŽŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ŝŶĚŝĐĂƚŝ�ĂŶĐŚĞ�ŝ�ŶŽŵŝŶĂƚŝǀŝ�Ěŝ�ƚƵƚƚĞ
ůĞ�ŝŵƉƌĞƐĞ�ƐƵďĂƉƉĂůƚĂƚƌŝĐŝ͘�

ϭϭ͘ >ΖĂĨĨŝĚĂƚĂƌŝŽ�ĐŚĞ�Ɛŝ�ĂǀǀĂůĞ�ĚĞů�ƐƵďĂƉƉĂůƚŽ�Ž�ĚĞů�ĐŽƚƚŝŵŽ�ĚĞǀĞ�ĂůůĞŐĂƌĞ�ĂůůĂ�ĐŽƉŝĂ�ĂƵƚĞŶƚŝĐĂ�ĚĞů�ĐŽŶƚƌĂƚƚŽ�ůĂ
ĚŝĐŚŝĂƌĂǌŝŽŶĞ� ĐŝƌĐĂ� ůĂ� ƐƵƐƐŝƐƚĞŶǌĂ� Ž� ŵĞŶŽ� Ěŝ� ĞǀĞŶƚƵĂůŝ� ĨŽƌŵĞ� Ěŝ� ĐŽŶƚƌŽůůŽ� Ž� Ěŝ� ĐŽůůĞŐĂŵĞŶƚŽ� Ă� ŶŽƌŵĂ
ĚĞůůΖĂƌƚŝĐŽůŽ�Ϯϯϱϵ�ĚĞů�ĐŽĚŝĐĞ�ĐŝǀŝůĞ�ĐŽŶ�ŝů�ƚŝƚŽůĂƌĞ�ĚĞů�ƐƵďĂƉƉĂůƚŽ�Ž�ĚĞů�ĐŽƚƚŝŵŽ͘��ŶĂůŽŐĂ�ĚŝĐŚŝĂƌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞǀĞ
ĞƐƐĞƌĞ�ĞĨĨĞƚƚƵĂƚĂ�ĚĂ�ĐŝĂƐĐƵŶŽ�ĚĞŝ�ƐŽŐŐĞƚƚŝ�ƉĂƌƚĞĐŝƉĂŶƚŝ�ŶĞů�ĐĂƐŽ�Ěŝ�ƌĂŐŐƌƵƉƉĂŵĞŶƚŽ�ƚĞŵƉŽƌĂŶĞŽ͕�ƐŽĐŝĞƚă
Ž�ĐŽŶƐŽƌǌŝŽ͘�>Ă�ƐƚĂǌŝŽŶĞ�ĂƉƉĂůƚĂŶƚĞ�ƉƌŽǀǀĞĚĞ�Ăů� ƌŝůĂƐĐŝŽ�ĚĞůůΖĂƵƚŽƌŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ĐƵŝ�Ăů� ��ƌƚ͘�ϰ�ĞŶƚƌŽ� ƚƌĞŶƚĂ
ŐŝŽƌŶŝ�ĚĂůůĂ�ƌĞůĂƚŝǀĂ�ƌŝĐŚŝĞƐƚĂ͖�ƚĂůĞ�ƚĞƌŵŝŶĞ�ƉƵž�ĞƐƐĞƌĞ�ƉƌŽƌŽŐĂƚŽ�ƵŶĂ�ƐŽůĂ�ǀŽůƚĂ͕�ŽǀĞ�ƌŝĐŽƌƌĂŶŽ�ŐŝƵƐƚŝĨŝĐĂƚŝ
ŵŽƚŝǀŝ͘� dƌĂƐĐŽƌƐŽ� ƚĂůĞ� ƚĞƌŵŝŶĞ� ƐĞŶǌĂ� ĐŚĞ� Ɛŝ� ƐŝĂ� ƉƌŽǀǀĞĚƵƚŽ͕� ůΖĂƵƚŽƌŝǌǌĂǌŝŽŶĞ� Ɛŝ� ŝŶƚĞŶĚĞ� ĐŽŶĐĞƐƐĂ͘� WĞƌ� ŝ
ƐƵďĂƉƉĂůƚŝ� Ž� ĐŽƚƚŝŵŝ� Ěŝ� ŝŵƉŽƌƚŽ� ŝŶĨĞƌŝŽƌĞ� Ăů� Ϯ� ƉĞƌ� ĐĞŶƚŽ� ĚĞůůΖŝŵƉŽƌƚŽ� ĚĞůůĞ� ƉƌĞƐƚĂǌŝŽŶŝ� ĂĨĨŝĚĂƚĞ� Ž� Ěŝ
ŝŵƉŽƌƚŽ� ŝŶĨĞƌŝŽƌĞ� Ă� ϭϬϬ͘ϬϬϬ� ĞƵƌŽ͕� ŝ� ƚĞƌŵŝŶŝ� ƉĞƌ� ŝů� ƌŝůĂƐĐŝŽ� ĚĞůůΖĂƵƚŽƌŝǌǌĂǌŝŽŶĞ� ĚĂ� ƉĂƌƚĞ� ĚĞůůĂ� ƐƚĂǌŝŽŶĞ
ĂƉƉĂůƚĂŶƚĞ�ƐŽŶŽ�ƌŝĚŽƚƚŝ�ĚĞůůĂ�ŵĞƚă͘

ϭϮ͘ >ΖĞƐĞĐƵǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ƉƌĞƐƚĂǌŝŽŶŝ�ĂĨĨŝĚĂƚĞ�ŝŶ�ƐƵďĂƉƉĂůƚŽ�ŶŽŶ�ƉƵž�ĨŽƌŵĂƌĞ�ŽŐŐĞƚƚŽ�Ěŝ�ƵůƚĞƌŝŽƌĞ�ƐƵďĂƉƉĂůƚŽ͘
ϭϯ͘ >Ğ�ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ĐƵŝ�Ăů�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ĂƌƚŝĐŽůŽ�Ɛŝ�ĂƉƉůŝĐĂŶŽ�ĂŶĐŚĞ�Ăŝ�ƌĂŐŐƌƵƉƉĂŵĞŶƚŝ�ƚĞŵƉŽƌĂŶĞŝ�Ğ�ĂůůĞ�ƐŽĐŝĞƚă

ĂŶĐŚĞ� ĐŽŶƐŽƌƚŝůŝ͕� ƋƵĂŶĚŽ� ůĞ� ŝŵƉƌĞƐĞ� ƌŝƵŶŝƚĞ� Ž� ĐŽŶƐŽƌǌŝĂƚĞ� ŶŽŶ� ŝŶƚĞŶĚŽŶŽ� ĞƐĞŐƵŝƌĞ� ĚŝƌĞƚƚĂŵĞŶƚĞ� ůĞ
ƉƌĞƐƚĂǌŝŽŶŝ� ƐĐŽƌƉŽƌĂďŝůŝ͖� Ɛŝ� ĂƉƉůŝĐĂŶŽ� ĂůƚƌĞƐŞ� ĂŐůŝ� ĂĨĨŝĚĂŵĞŶƚŝ� ĐŽŶ� ƉƌŽĐĞĚƵƌĂ� ŶĞŐŽǌŝĂƚĂ͘� �ŝ� ĨŝŶŝ
ĚĞůůΖĂƉƉůŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶŝ�ĚĞů�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ĂƌƚŝĐŽůŽ�ğ�ĐŽŶƐĞŶƚŝƚĂ͕�ŝŶ�ĚĞƌŽŐĂ�ĂůůΖĂƌƚŝĐŽůŽ�ϰϴ͕�ĐŽŵŵĂ�ϵ͕



�ĂƉŝƚŽůĂƚŽ�ƐƉĞĐŝĂůĞ�ĚΖ�ƉƉĂůƚŽ�Ͳ�Z/Yh�>/&/���/KE��W/�������d��E�����Z���>/D/dZK&�

WĂŐŝŶĂ�Ϯϲ�Ěŝ�ϰϴ

ƉƌŝŵŽ� ƉĞƌŝŽĚŽ͕� ĚĞů� ĐŽĚŝĐĞ� ĚĞŝ� ĐŽŶƚƌĂƚƚŝ͕� ůĂ� ĐŽƐƚŝƚƵǌŝŽŶĞ� ĚĞůůΖĂƐƐŽĐŝĂǌŝŽŶĞ� ŝŶ� ƉĂƌƚĞĐŝƉĂǌŝŽŶĞ� ƋƵĂŶĚŽ
ůΖĂƐƐŽĐŝĂŶƚĞ�ŶŽŶ�ŝŶƚĞŶĚĞ�ĞƐĞŐƵŝƌĞ�ĚŝƌĞƚƚĂŵĞŶƚĞ�ůĞ�ƉƌĞƐƚĂǌŝŽŶŝ�ĂƐƐƵŶƚĞ�ŝŶ�ĂƉƉĂůƚŽ͘�

$UW�������5HVSRQVDELOLWj�LQ�PDWHULD�GL�VXEDSSDOWR

ϭ͘ /ů� ĐŽŶƚƌĂĞŶƚĞ� ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞ� Ğ� ŝů� ƐƵďĂƉƉĂůƚĂƚŽƌĞ� ƐŽŶŽ� ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝ� ŝŶ� ƐŽůŝĚŽ� ŶĞŝ� ĐŽŶĨƌŽŶƚŝ� ĚĞůůĂ� ƐƚĂǌŝŽŶĞ
ĂƉƉĂůƚĂŶƚĞ� ŝŶ� ƌĞůĂǌŝŽŶĞ� ĂůůĞ� ƉƌĞƐƚĂǌŝŽŶŝ� ŽŐŐĞƚƚŽ� ĚĞů� ĐŽŶƚƌĂƚƚŽ� Ěŝ� ƐƵďĂƉƉĂůƚŽ͘� >ΖĂŐŐŝƵĚŝĐĂƚĂƌŝŽ� ğ
ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůĞ� ŝŶ�ƐŽůŝĚŽ�ĐŽŶ� ŝů�ƐƵďĂƉƉĂůƚĂƚŽƌĞ� ŝŶ� ƌĞůĂǌŝŽŶĞ�ĂŐůŝ�ŽďďůŝŐŚŝ�ƌĞƚƌŝďƵƚŝǀŝ�Ğ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝǀŝ͕�Ăŝ�ƐĞŶƐŝ
ĚĞůůΖĂƌƚŝĐŽůŽ�Ϯϵ�ĚĞů�ĚĞĐƌĞƚŽ�ůĞŐŝƐůĂƚŝǀŽ�ϭϬ�ƐĞƚƚĞŵďƌĞ�ϮϬϬϯ͕�Ŷ͘�Ϯϳϲ

Ϯ͘ >ΖĂĨĨŝĚĂƚĂƌŝŽ� ğ� ƚĞŶƵƚŽ� ĂĚ� ŽƐƐĞƌǀĂƌĞ� ŝŶƚĞŐƌĂůŵĞŶƚĞ� ŝů� ƚƌĂƚƚĂŵĞŶƚŽ� ĞĐŽŶŽŵŝĐŽ�Ğ�ŶŽƌŵĂƚŝǀŽ� ƐƚĂďŝůŝƚŽ�ĚĂŝ
ĐŽŶƚƌĂƚƚŝ�ĐŽůůĞƚƚŝǀŝ�ŶĂǌŝŽŶĂůĞ�Ğ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞ�ŝŶ�ǀŝŐŽƌĞ�ƉĞƌ�ŝů�ƐĞƚƚŽƌĞ�Ğ�ƉĞƌ�ůĂ�ǌŽŶĂ�ŶĞůůĂ�ƋƵĂůĞ�Ɛŝ�ĞƐĞŐƵŽŶŽ�ůĞ
ƉƌĞƐƚĂǌŝŽŶŝ͘� �͕� ĂůƚƌĞƐŞ͕� ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůĞ� ŝŶ� ƐŽůŝĚŽ� ĚĞůůΖŽƐƐĞƌǀĂŶǌĂ� ĚĞůůĞ� ŶŽƌŵĞ� ĂŶǌŝĚĞƚƚĞ� ĚĂ� ƉĂƌƚĞ� ĚĞŝ
ƐƵďĂƉƉĂůƚĂƚŽƌŝ�ŶĞŝ�ĐŽŶĨƌŽŶƚŝ�ĚĞŝ�ůŽƌŽ�ĚŝƉĞŶĚĞŶƚŝ�ƉĞƌ�ůĞ�ƉƌĞƐƚĂǌŝŽŶŝ�ƌĞƐĞ�ŶĞůůΖĂŵďŝƚŽ�ĚĞů�ƐƵďĂƉƉĂůƚŽ͘�

ϯ͘ �ŝ� ĨŝŶŝ� ĚĞů� ƉĂŐĂŵĞŶƚŽ� ĚĞůůĞ� ƉƌĞƐƚĂǌŝŽŶŝ� ƌĞƐĞ� ŶĞůůΖĂŵďŝƚŽ� ĚĞůůΖĂƉƉĂůƚŽ� Ž� ĚĞů� ƐƵďĂƉƉĂůƚŽ͕� ůĂ� ƐƚĂǌŝŽŶĞ
ĂƉƉĂůƚĂŶƚĞ�ĂĐƋƵŝƐŝƐĐĞ�ĚΖƵĨĨŝĐŝŽ�ŝů�ĚŽĐƵŵĞŶƚŽ�ƵŶŝĐŽ�Ěŝ�ƌĞŐŽůĂƌŝƚă�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝǀĂ�ŝŶ�ĐŽƌƐŽ�Ěŝ�ǀĂůŝĚŝƚă�ƌĞůĂƚŝǀŽ
ĂůůΖĂĨĨŝĚĂƚĂƌŝŽ�Ğ�Ă�ƚƵƚƚŝ�ŝ�ƐƵďĂƉƉĂůƚĂƚŽƌŝ͘

ϰ͘ /Ŷ�ĐĂƐŽ�Ěŝ�ƌŝƚĂƌĚŽ�ŶĞů�ƉĂŐĂŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĞ�ƌĞƚƌŝďƵǌŝŽŶŝ�ĚŽǀƵƚĞ�Ăů�ƉĞƌƐŽŶĂůĞ�ĚŝƉĞŶĚĞŶƚĞ�ĚĞůůΖĞƐĞĐƵƚŽƌĞ�Ž�ĚĞů
ƐƵďĂƉƉĂůƚĂƚŽƌĞ� Ž� ĚĞŝ� ƐŽŐŐĞƚƚŝ� ƚŝƚŽůĂƌŝ� Ěŝ� ƐƵďĂƉƉĂůƚŝ� Ğ� ĐŽƚƚŝŵŝ͕� ŶŽŶĐŚĠ� ŝŶ� ĐĂƐŽ� Ěŝ� ŝŶĂĚĞŵƉŝĞŶǌĂ
ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝǀĂ�ƌŝƐƵůƚĂŶƚĞ�ĚĂů�ĚŽĐƵŵĞŶƚŽ�ƵŶŝĐŽ�Ěŝ�ƌĞŐŽůĂƌŝƚă�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝǀĂ͕�Ɛŝ�ĂƉƉůŝĐĂŶŽ�ůĞ�ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ĐƵŝ
ĂůůΖĂƌƚŝĐŽůŽ�ϯϬ͕�ĐŽŵŵŝ�ϱ�Ğ�ϲ�ĚĞů�ĐŽĚŝĐĞ�ĚĞŝ�ĐŽŶƚƌĂƚƚŝ�ƉƵďďůŝĐŝ

ϱ͘ >ΖĂĨĨŝĚĂƚĂƌŝŽ�ğ� ƐŽůŝĚĂůŵĞŶƚĞ� ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůĞ� ĐŽŶ� ŝů� ƐƵďĂƉƉĂůƚĂƚŽƌĞ�ĚĞŐůŝ�ĂĚĞŵƉŝŵĞŶƚŝ͕�ĚĂ�ƉĂƌƚĞ�Ěŝ�ƋƵĞƐƚŽ
ƵůƚŝŵŽ͕�ĚĞŐůŝ�ŽďďůŝŐŚŝ�Ěŝ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�ƉƌĞǀŝƐƚŝ�ĚĂůůĂ�ŶŽƌŵĂƚŝǀĂ�ǀŝŐĞŶƚĞ͘�

ϲ͘ /ů� ƐƵďĂƉƉĂůƚŽ� ŶŽŶ� ĂƵƚŽƌŝǌǌĂƚŽ� ĐŽŵƉŽƌƚĂ͕� ĂŶĐŚĞ� Ăŝ� ƐĞŶƐŝ� ĚĞůů͛ĂƌƚŝĐŽůŽ� ϭϰϱϲ� ĚĞů� ĐŽĚŝĐĞ� ĐŝǀŝůĞ͕
ŝŶĂĚĞŵƉŝŵĞŶƚŽ� ĐŽŶƚƌĂƚƚƵĂůŵĞŶƚĞ� ŐƌĂǀĞ� ĞĚ� ĞƐƐĞŶǌŝĂůĞ� ĐŽŶ� ůĂ� ĐŽŶƐĞŐƵĞŶƚĞ� ƉŽƐƐŝďŝůŝƚă͕� ƉĞƌ� ůĂ� ^ƚĂǌŝŽŶĞ
ĂƉƉĂůƚĂŶƚĞ͕� Ěŝ� ƌŝƐŽůǀĞƌĞ� ŝů� ĐŽŶƚƌĂƚƚŽ� ŝŶ� ĚĂŶŶŽ� ĚĞůů͛ĂƉƉĂůƚĂƚŽƌĞ͘� � >Ğ� ƐĂŶǌŝŽŶŝ� ƉĞŶĂůŝ� ƐŽŶŽ� ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƚĞ
ĚĂůů͛ĂƌƚŝĐŽůŽ�Ϯϭ�ĚĞůůĂ�ůĞŐŐĞ�ϭϯ�ƐĞƚƚĞŵďƌĞ�ϭϵϴϮ͕�Ŷ͘�ϲϰϲ�Ğ�ƐƐ͘ŵŵ͘ŝŝ͘�;ƐĂŶǌŝŽŶĞ�ƉĞĐƵŶŝĂƌŝĂ�ĨŝŶŽ�Ă�ƵŶ�ƚĞƌǌŽ
ĚĞůů͛ŝŵƉŽƌƚŽ�ĚĞůů͛ĂƉƉĂůƚŽ͕�ĂƌƌĞƐƚŽ�ĚĂ�ƐĞŝ�ŵĞƐŝ�ĂĚ�ƵŶ�ĂŶŶŽͿ͘

$UW�������3DJDPHQWL�GHL�VXEDSSDOWDWRUL

ϭ͘ /Ŷ� ĂĐĐŽƌĚŽ� ĂůůΖĂƌƚŝĐŽůŽ� ϭϬϱ͕� ĐŽŵŵĂ� ϭϯ͕� ĚĞů� ĐŽĚŝĐĞ� ĚĞŝ� ĐŽŶƚƌĂƚƚŝ͕� ůĂ� ƐƚĂǌŝŽŶĞ� ĂƉƉĂůƚĂŶƚĞ� ĐŽƌƌŝƐƉŽŶĚĞ
ĚŝƌĞƚƚĂŵĞŶƚĞ� Ăů� ƐƵďĂƉƉĂůƚĂƚŽƌĞ͕� Ăů� ĐŽƚƚŝŵŝƐƚĂ͕� Ăů� ƉƌĞƐƚĂƚŽƌĞ� Ěŝ� ƐĞƌǀŝǌŝ� ĞĚ� Ăů� ĨŽƌŶŝƚŽƌĞ� Ěŝ� ďĞŶŝ� Ž� ůĂǀŽƌŝ͕
ůΖŝŵƉŽƌƚŽ�ĚŽǀƵƚŽ�ƉĞƌ�ůĞ�ƉƌĞƐƚĂǌŝŽŶŝ�ĚĂŐůŝ�ƐƚĞƐƐŝ�ĞƐĞŐƵŝƚĞ�ŶĞŝ�ƐĞŐƵĞŶƚŝ�ĐĂƐŝ͗�
Ă͘ ƋƵĂŶĚŽ�ŝů�ƐƵďĂƉƉĂůƚĂƚŽƌĞ�Ž�ŝů�ĐŽƚƚŝŵŝƐƚĂ�ğ�ƵŶĂ�ŵŝĐƌŽŝŵƉƌĞƐĂ�Ž�ƉŝĐĐŽůĂ�ŝŵƉƌĞƐĂ͖�
ď͘ ŝŶ�ĐĂƐŽ�Ěŝ�ŝŶĂĚĞŵƉŝŵĞŶƚŽ�ĚĂ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞůů͛ĂĨĨŝĚĂƚĂƌŝŽ͖
Đ͘ ƐƵ�ƌŝĐŚŝĞƐƚĂ�ĚĞů�ƐƵďĂƉƉĂůƚĂƚŽƌĞ͕�ĞƐƐĞŶĚŽ�ƉƌĞǀŝƐƚŽ�ĚĂů�ĐŽŶƚƌĂƚƚŽ͘

Ϯ͘ WĞƌ� ůĞ�ƉƌĞƐƚĂǌŝŽŶŝ�ĂĨĨŝĚĂƚĞ�ŝŶ�ƐƵďĂƉƉĂůƚŽ�Ğ�ĐŽƌƌŝƐƉŽƐƚĞ�ĚĂůůΖĂĨĨŝĚĂƚĂƌŝŽ͕�ĚŽǀƌĂŶŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ƉƌĂƚŝĐĂƚŝ�Őůŝ�ƐƚĞƐƐŝ
ƉƌĞǌǌŝ�ƵŶŝƚĂƌŝ�ƌŝƐƵůƚĂŶƚŝ�ĚĂůůΖĂŐŐŝƵĚŝĐĂǌŝŽŶĞ͕�ĐŽŶ�ƌŝďĂƐƐŽ�ŶŽŶ�ƐƵƉĞƌŝŽƌĞ�Ăů�ǀĞŶƚŝ�ƉĞƌ�ĐĞŶƚŽ͕�ŶĞů�ƌŝƐƉĞƚƚŽ�ĚĞŐůŝ
ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ƋƵĂůŝƚĂƚŝǀŝ�Ğ�ƉƌĞƐƚĂǌŝŽŶĂůŝ�ƉƌĞǀŝƐƚŝ�ŶĞů�ĐŽŶƚƌĂƚƚŽ�Ěŝ�ĂƉƉĂůƚŽ͘�>ΖĂĨĨŝĚĂƚĂƌŝŽ�ĐŽƌƌŝƐƉŽŶĚĞ�ŝ�ĐŽƐƚŝ�ĚĞůůĂ
ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�Ğ�ĚĞůůĂ�ŵĂŶŽĚŽƉĞƌĂ͕�ƌĞůĂƚŝǀŝ�ĂůůĞ�ƉƌĞƐƚĂǌŝŽŶŝ�ĂĨĨŝĚĂƚĞ�ŝŶ�ƐƵďĂƉƉĂůƚŽ͕�ĂůůĞ�ŝŵƉƌĞƐĞ�ƐƵďĂƉƉĂůƚĂƚƌŝĐŝ
ƐĞŶǌĂ�ĂůĐƵŶ�ƌŝďĂƐƐŽ͖�ůĂ�ƐƚĂǌŝŽŶĞ�ĂƉƉĂůƚĂŶƚĞ͕�ƐĞŶƚŝƚŽ�ŝů�ĚŝƌĞƚƚŽƌĞ�ĚĞŝ�ůĂǀŽƌŝ͕�ŝů�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌĞ�ĚĞůůĂ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�ŝŶ
ĨĂƐĞ� Ěŝ� ĞƐĞĐƵǌŝŽŶĞ͕� ŽǀǀĞƌŽ� ŝů� ĚŝƌĞƚƚŽƌĞ� ĚĞůůΖĞƐĞĐƵǌŝŽŶĞ͕� ƉƌŽǀǀĞĚĞ� ĂůůĂ� ǀĞƌŝĨŝĐĂ� ĚĞůůΖĞĨĨĞƚƚŝǀĂ� ĂƉƉůŝĐĂǌŝŽŶĞ
ĚĞůůĂ� ƉƌĞƐĞŶƚĞ� ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ͘� >ΖĂĨĨŝĚĂƚĂƌŝŽ� ğ� ƐŽůŝĚĂůŵĞŶƚĞ� ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůĞ� ĐŽŶ� ŝů� ƐƵďĂƉƉĂůƚĂƚŽƌĞ� ĚĞŐůŝ
ĂĚĞŵƉŝŵĞŶƚŝ͕�ĚĂ�ƉĂƌƚĞ�Ěŝ�ƋƵĞƐƚŽ�ƵůƚŝŵŽ͕�ĚĞŐůŝ�ŽďďůŝŐŚŝ�Ěŝ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�ƉƌĞǀŝƐƚŝ�ĚĂůůĂ�ŶŽƌŵĂƚŝǀĂ�ǀŝŐĞŶƚĞ͘

&$32���
&217529(56,(��0$12'23(5$��(6(&8=,21(�'
8)),&,2

$UW�������&RQWHVWD]LRQL�H�ULVHUYH

ϭ͘ /Ŷ�ĂĐĐŽƌĚŽ�ĂůůΖĂƌƚŝĐŽůŽ�ϵ�ĚĞů��D�Ŷ͘ϰϵ�ĚĞů�ϬϳͬϬϯͬϮϬϭϴ͕� ůĞ�ƌŝƐĞƌǀĞ�ĐŽŶƚĂďŝůŝ� ƐŽŶŽ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƚĞ�ŶĞů�ƐĞŐƵĞŶƚĞ
ŵŽĚŽ͗
/ů� ƌĞŐŝƐƚƌŽ� Ěŝ� ĐŽŶƚĂďŝůŝƚă� ğ� ĨŝƌŵĂƚŽ�ĚĂůůΖĞƐĞĐƵƚŽƌĞ� ĐŽŶ�Ž� ƐĞŶǌĂ� ƌŝƐĞƌǀĞ͘� ^Ğ� ůΖĞƐĞĐƵƚŽƌĞ� ĨŝƌŵĂ�ĐŽŶ� ƌŝƐĞƌǀĂ�Ğ



�ĂƉŝƚŽůĂƚŽ�ƐƉĞĐŝĂůĞ�ĚΖ�ƉƉĂůƚŽ�Ͳ�Z/Yh�>/&/���/KE��W/�������d��E�����Z���>/D/dZK&�

WĂŐŝŶĂ�Ϯϳ�Ěŝ�ϰϴ

ůΖĞƐƉůŝĐĂǌŝŽŶĞ� Ğ� ůĂ� ƋƵĂŶƚŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ� ŶŽŶ� ƐŽŶŽ� ƉŽƐƐŝďŝůŝ� Ăů� ŵŽŵĞŶƚŽ� ĚĞůůĂ� ĨŽƌŵƵůĂǌŝŽŶĞ� ĚĞůůĂ� ƐƚĞƐƐĂ͕� ĞŐůŝ
ĞƐƉůŝĐĂ͕� Ă� ƉĞŶĂ� Ěŝ� ĚĞĐĂĚĞŶǌĂ͕� ŶĞů� ƚĞƌŵŝŶĞ� Ěŝ� ƋƵŝŶĚŝĐŝ� ŐŝŽƌŶŝ͕� ůĞ� ƐƵĞ� ƌŝƐĞƌǀĞ͕� ƐĐƌŝǀĞŶĚŽ� Ğ� ĨŝƌŵĂŶĚŽ� ŶĞů
ƌĞŐŝƐƚƌŽ�ůĞ�ĐŽƌƌŝƐƉŽŶĚĞŶƚŝ�ĚŽŵĂŶĚĞ�Ěŝ�ŝŶĚĞŶŶŝƚă�Ğ�ŝŶĚŝĐĂŶĚŽ�ĐŽŶ�ƉƌĞĐŝƐŝŽŶĞ�ůĞ�ĐŝĨƌĞ�Ěŝ�ĐŽŵƉĞŶƐŽ�ĐƵŝ�ĐƌĞĚĞ
ĂǀĞƌ�ĚŝƌŝƚƚŽ͕�Ğ�ůĞ�ƌĂŐŝŽŶŝ�Ěŝ�ĐŝĂƐĐƵŶĂ�ĚŽŵĂŶĚĂ͘/ů�ĚŝƌĞƚƚŽƌĞ�ĚĞŝ�ůĂǀŽƌŝ͕�ŶĞŝ�ƐƵĐĐĞƐƐŝǀŝ�ƋƵŝŶĚŝĐŝ�ŐŝŽƌŶŝ͕�ĞƐƉŽŶĞ
ŶĞů�ƌĞŐŝƐƚƌŽ�ůĞ�ƐƵĞ�ŵŽƚŝǀĂƚĞ�ĚĞĚƵǌŝŽŶŝ͘^Ğ�ŝů�ĚŝƌĞƚƚŽƌĞ�ĚĞŝ�ůĂǀŽƌŝ�ŽŵĞƚƚĞ�Ěŝ�ŵŽƚŝǀĂƌĞ�ŝŶ�ŵŽĚŽ�ĞƐĂƵƌŝĞŶƚĞ�ůĞ
ƉƌŽƉƌŝĞ� ĚĞĚƵǌŝŽŶŝ� Ğ� ŶŽŶ� ĐŽŶƐĞŶƚĞ� ĂůůĂ� ƐƚĂǌŝŽŶĞ� ĂƉƉĂůƚĂŶƚĞ� ůĂ� ƉĞƌĐĞǌŝŽŶĞ� ĚĞůůĞ� ƌĂŐŝŽŶŝ� ŽƐƚĂƚŝǀĞ� Ăů
ƌŝĐŽŶŽƐĐŝŵĞŶƚŽ� ĚĞůůĞ� ƉƌĞƚĞƐĞ� ĚĞůůΖĞƐĞĐƵƚŽƌĞ͕� ŝŶĐŽƌƌĞ� ŝŶ� ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚă� ƉĞƌ� ůĞ� ƐŽŵŵĞ� ĐŚĞ͕� ƉĞƌ� ƚĂůĞ
ŶĞŐůŝŐĞŶǌĂ͕� ůĂ� ƐƚĂǌŝŽŶĞ� ĂƉƉĂůƚĂŶƚĞ� ĚŽǀĞƐƐĞ� ĞƐƐĞƌĞ� ƚĞŶƵƚĂ� Ă� ƐďŽƌƐĂƌĞ͘>ΖĞƐĞĐƵƚŽƌĞ͕� ğ� ƐĞŵƉƌĞ� ƚĞŶƵƚŽ� ĂĚ
ƵŶŝĨŽƌŵĂƌƐŝ� ĂůůĞ� ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶŝ� ĚĞů� ĚŝƌĞƚƚŽƌĞ� ĚĞŝ� ůĂǀŽƌŝ͕� ƐĞŶǌĂ� ƉŽƚĞƌ� ƐŽƐƉĞŶĚĞƌĞ� Ž� ƌŝƚĂƌĚĂƌĞ� ŝů� ƌĞŐŽůĂƌĞ
ƐǀŝůƵƉƉŽ�ĚĞŝ�ůĂǀŽƌŝ͕�ƋƵĂůĞ�ĐŚĞ�ƐŝĂ�ůĂ�ĐŽŶƚĞƐƚĂǌŝŽŶĞ�Ž�ůĂ�ƌŝƐĞƌǀĂ�ĐŚĞ�ĞŐůŝ�ŝƐĐƌŝǀĂ�ŶĞŐůŝ�Ăƚƚŝ�ĐŽŶƚĂďŝůŝ͘>Ğ�ƌŝƐĞƌǀĞ
ĚĞǀŽŶŽ� ĞƐƐĞƌĞ� ĨŽƌŵƵůĂƚĞ� ŝŶ� ŵŽĚŽ� ƐƉĞĐŝĨŝĐŽ� ĞĚ� ŝŶĚŝĐĂƌĞ� ĐŽŶ� ƉƌĞĐŝƐŝŽŶĞ� ůĞ� ƌĂŐŝŽŶŝ� ƐƵůůĞ� ƋƵĂůŝ� ĞƐƐĞ� Ɛŝ
ĨŽŶĚĂŶŽ͘/Ŷ�ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ͕� ůĞ�ƌŝƐĞƌǀĞ�ĚĞǀŽŶŽ�ĐŽŶƚĞŶĞƌĞ͕�Ă�ƉĞŶĂ�Ěŝ� ŝŶĂŵŵŝƐƐŝďŝůŝƚă͕� ůĂ�ƉƌĞĐŝƐĂ�ƋƵĂŶƚŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ
ĚĞůůĞ�ƐŽŵŵĞ�ĐŚĞ�ůΖĞƐĞĐƵƚŽƌĞ�ƌŝƚŝĞŶĞ�Őůŝ�ƐŝĂŶŽ�ĚŽǀƵƚĞ͘

Ϯ͘ �ůůΖĂƚƚŽ�ĚĞůůĂ� ĨŝƌŵĂ�ĚĞů�ĐŽŶƚŽ�ĨŝŶĂůĞ�Ěŝ�ĐƵŝ�ĂůůΖĂƌƚŝĐŽůŽ��ƌƚ͘�Ϯϱ͕� ůΖĞƐĞĐƵƚŽƌĞ�ŶŽŶ�ƉƵž�ŝƐĐƌŝǀĞƌĞ�ĚŽŵĂŶĚĞ�ƉĞƌ
ŽŐŐĞƚƚŽ�Ž�ƉĞƌ� ŝŵƉŽƌƚŽ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ĚĂ�ƋƵĞůůĞ�ĨŽƌŵƵůĂƚĞ�ŶĞů�ƌĞŐŝƐƚƌŽ�Ěŝ�ĐŽŶƚĂďŝůŝƚă�ĚƵƌĂŶƚĞ�ůŽ�ƐǀŽůŐŝŵĞŶƚŽ�ĚĞŝ
ůĂǀŽƌŝ� Ğ� ĚĞǀĞ� ĐŽŶĨĞƌŵĂƌĞ� ůĞ� ƌŝƐĞƌǀĞ� Őŝă� ŝƐĐƌŝƚƚĞ� ŶĞŐůŝ� Ăƚƚŝ� ĐŽŶƚĂďŝůŝ͕� ƉĞƌ� ůĞ� ƋƵĂůŝ� ŶŽŶ� ƐŝĂŶŽ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƵƚŝ� ůĂ
ƚƌĂŶƐĂǌŝŽŶĞ� Ž� ůΖĂĐĐŽƌĚŽ� ďŽŶĂƌŝŽ� Ěŝ� ĐƵŝ� ĂůůΖĂƌƚŝĐŽůŽ� �ƌƚ͘� ϰϳ͘� ^Ğ� ůΖĞƐĞĐƵƚŽƌĞ� ŶŽŶ� ĨŝƌŵĂ� ŝů� ĐŽŶƚŽ� ĨŝŶĂůĞ� ŶĞů
ƚĞƌŵŝŶĞ� ĂƐƐĞŐŶĂƚŽ� Ž� ƐĞ� ůŽ� ƐŽƚƚŽƐĐƌŝǀĞ� ƐĞŶǌĂ� ĐŽŶĨĞƌŵĂƌĞ� ůĞ� ĚŽŵĂŶĚĞ� Őŝă� ĨŽƌŵƵůĂƚĞ� ŶĞů� ƌĞŐŝƐƚƌŽ� Ěŝ
ĐŽŶƚĂďŝůŝƚă͕�ŝů�ĐŽŶƚŽ�ĨŝŶĂůĞ�Ɛŝ�ŝŶƚĞŶĚĞ�ĚĞĨŝŶŝƚŝǀĂŵĞŶƚĞ�ĂĐĐĞƚƚĂƚŽ͘

$UW�������$FFRUGR�ERQDULR�H�WUDQVD]LRQH

ϭ͘ �ŝ�ƐĞŶƐŝ�ĚĞůůΖĂƌƚŝĐŽůŽ�ϮϬϱ�ĚĞů�ĐŽĚŝĐĞ�ĚĞŝ�ĐŽŶƚƌĂƚƚŝ͕� ůĞ�ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶŝ�ĚĞů�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ĂƌƚŝĐŽůŽ�ƌĞůĂƚŝǀĞ�ĂůůΖĂĐĐŽƌĚŽ
ďŽŶĂƌŝŽ� Ɛŝ� ĂƉƉůŝĐĂŶŽ� ƋƵĂůŽƌĂ� ŝŶ� ƐĞŐƵŝƚŽ� ĂůůΖŝƐĐƌŝǌŝŽŶĞ� Ěŝ� ƌŝƐĞƌǀĞ� ƐƵŝ� ĚŽĐƵŵĞŶƚŝ� ĐŽŶƚĂďŝůŝ͕� ůΖŝŵƉŽƌƚŽ
ĞĐŽŶŽŵŝĐŽ�ĚĞůůΖŽƉĞƌĂ�ǀĂƌŝ�ƚƌĂ�ŝů�ϱ�ĞĚ�ŝů�ϭϱ�ƉĞƌ�ĐĞŶƚŽ�ĚĞůůΖŝŵƉŽƌƚŽ�ĐŽŶƚƌĂƚƚƵĂůĞ͘
/ů� ƉƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚŽ� ĚĞůůΖĂĐĐŽƌĚŽ� ďŽŶĂƌŝŽ� ƌŝŐƵĂƌĚĂ� ƚƵƚƚĞ� ůĞ� ƌŝƐĞƌǀĞ� ŝƐĐƌŝƚƚĞ� ĨŝŶŽ� Ăů� ŵŽŵĞŶƚŽ� ĚĞůůΖĂǀǀŝŽ� ĚĞů
ƉƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚŽ�ƐƚĞƐƐŽ�Ğ�ƉƵž�ĞƐƐĞƌĞ�ƌĞŝƚĞƌĂƚŽ�ƋƵĂŶĚŽ�ůĞ�ƌŝƐĞƌǀĞ�ŝƐĐƌŝƚƚĞ͕�ƵůƚĞƌŝŽƌŝ�Ğ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ƌŝƐƉĞƚƚŽ�Ă�ƋƵĞůůĞ
Őŝă�ĞƐĂŵŝŶĂƚĞ͕� ƌĂŐŐŝƵŶŐĂŶŽ�ŶƵŽǀĂŵĞŶƚĞ� ůΖŝŵƉŽƌƚŽ�Ěŝ�ĐƵŝ� Ăů�ƉƌŝŵŽ�ƉĞƌŝŽĚŽ͕�ŶĞůůΖĂŵďŝƚŽ� ĐŽŵƵŶƋƵĞ�Ěŝ�ƵŶ
ůŝŵŝƚĞ�ŵĂƐƐŝŵŽ�ĐŽŵƉůĞƐƐŝǀŽ�ĚĞů�ϭϱ�ƉĞƌ�ĐĞŶƚŽ�ĚĞůůΖŝŵƉŽƌƚŽ�ĚĞů�ĐŽŶƚƌĂƚƚŽ͘

Ϯ͘ /ů� ĚŝƌĞƚƚŽƌĞ� ĚĞŝ� ůĂǀŽƌŝ� Ž� ŝů� ĚŝƌĞƚƚŽƌĞ� ĚĞůůΖĞƐĞĐƵǌŝŽŶĞ� ĚĞů� ĐŽŶƚƌĂƚƚŽ� Ěă� ŝŵŵĞĚŝĂƚĂ� ĐŽŵƵŶŝĐĂǌŝŽŶĞ� Ăů
ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůĞ�ƵŶŝĐŽ�ĚĞů�ƉƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĞ�ƌŝƐĞƌǀĞ�Ěŝ�ĐƵŝ�Ăů�ĐŽŵŵĂ�ϭ͕�ƚƌĂƐŵĞƚƚĞŶĚŽ�ŶĞů�Ɖŝƶ�ďƌĞǀĞ�ƚĞŵƉŽ
ƉŽƐƐŝďŝůĞ�ƵŶĂ�ƉƌŽƉƌŝĂ�ƌĞůĂǌŝŽŶĞ�ƌŝƐĞƌǀĂƚĂ͘
/ů�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůĞ�ƵŶŝĐŽ�ĚĞů�ƉƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚŽ�ǀĂůƵƚĂ�ůΖĂŵŵŝƐƐŝďŝůŝƚă�Ğ�ůĂ�ŶŽŶ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĂ�ŝŶĨŽŶĚĂƚĞǌǌĂ�ĚĞůůĞ�ƌŝƐĞƌǀĞ
Ăŝ�ĨŝŶŝ�ĚĞůůΖĞĨĨĞƚƚŝǀŽ�ƌĂŐŐŝƵŶŐŝŵĞŶƚŽ�ĚĞů�ůŝŵŝƚĞ�Ěŝ�ǀĂůŽƌĞ�Ěŝ�ĐƵŝ�Ăů�ĐŽŵŵĂ�ϭ�Ğ�ĂƚƚŝǀĂ�ůΖĂĐĐŽƌĚŽ�ďŽŶĂƌŝŽ�ƉĞƌ�ůĂ
ƌŝƐŽůƵǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ƌŝƐĞƌǀĞ�ŝƐĐƌŝƚƚĞ�ƉƌŝŵĂ�ĚĞůůΖĂƉƉƌŽǀĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚŽ�Ěŝ�ĐŽůůĂƵĚŽ͘

ϯ͘ /ů�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůĞ�ƵŶŝĐŽ�ĚĞů�ƉƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚŽ͕�ĞŶƚƌŽ�ϭϱ�ŐŝŽƌŶŝ�ĚĂůůĂ�ĐŽŵƵŶŝĐĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ĐƵŝ�Ăů�ĐŽŵŵĂ�Ϯ͕�ĂĐƋƵŝƐŝƚĂ�ůĂ
ƌĞůĂǌŝŽŶĞ� ƌŝƐĞƌǀĂƚĂ� ĚĞů� ĚŝƌĞƚƚŽƌĞ�ĚĞŝ� ůĂǀŽƌŝ� Ğ͕� ŽǀĞ� ĐŽƐƚŝƚƵŝƚŽ͕� ĚĞůůΖŽƌŐĂŶŽ� Ěŝ� ĐŽůůĂƵĚŽ͕� ƉƵž� ƌŝĐŚŝĞĚĞƌĞ� ĂůůĂ
�ĂŵĞƌĂ� ĂƌďŝƚƌĂůĞ� ůΖŝŶĚŝĐĂǌŝŽŶĞ� Ěŝ� ƵŶĂ� ůŝƐƚĂ� Ěŝ� ĐŝŶƋƵĞ� ĞƐƉĞƌƚŝ� ĂǀĞŶƚŝ� ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĂ� ƐƉĞĐŝĨŝĐĂ� ŝŶ� ƌĞůĂǌŝŽŶĞ
ĂůůΖŽŐŐĞƚƚŽ�ĚĞů�ĐŽŶƚƌĂƚƚŽ͘�/ů�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůĞ�ƵŶŝĐŽ�ĚĞů�ƉƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚŽ�Ğ�ŝů�ƐŽŐŐĞƚƚŽ�ĐŚĞ�ŚĂ�ĨŽƌŵƵůĂƚŽ�ůĞ�ƌŝƐĞƌǀĞ
ƐĐĞůŐŽŶŽ�ĚΖŝŶƚĞƐĂ͕�ŶĞůůΖĂŵďŝƚŽ�ĚĞůůĂ�ůŝƐƚĂ͕�ůΖĞƐƉĞƌƚŽ�ŝŶĐĂƌŝĐĂƚŽ�ĚĞůůĂ�ĨŽƌŵƵůĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ƉƌŽƉŽƐƚĂ�ŵŽƚŝǀĂƚĂ�Ěŝ
ĂĐĐŽƌĚŽ�ďŽŶĂƌŝŽ͘�/Ŷ�ĐĂƐŽ�Ěŝ�ŵĂŶĐĂƚĂ�ŝŶƚĞƐĂ�ƚƌĂ�ŝů�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůĞ�ƵŶŝĐŽ�ĚĞů�ƉƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚŽ�Ğ�ŝů�ƐŽŐŐĞƚƚŽ�ĐŚĞ�ŚĂ
ĨŽƌŵƵůĂƚŽ�ůĞ�ƌŝƐĞƌǀĞ͕�ĞŶƚƌŽ�ƋƵŝŶĚŝĐŝ�ŐŝŽƌŶŝ�ĚĂůůĂ�ƚƌĂƐŵŝƐƐŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ůŝƐƚĂ�ůΖĞƐƉĞƌƚŽ�ğ�ŶŽŵŝŶĂƚŽ�ĚĂůůĂ��ĂŵĞƌĂ
ĂƌďŝƚƌĂůĞ� ĐŚĞ� ŶĞ� ĨŝƐƐĂ� ĂŶĐŚĞ� ŝů� ĐŽŵƉĞŶƐŽ� ƐĞĐŽŶĚŽ� ůĞ� ŵŽĚĂůŝƚă� ĚĞĨŝŶŝƚĞ� ĂůůΖĂƌƚŝĐŽůŽ� ϮϬϵ͕� ĐŽŵŵĂ� ϭϲ͕� ĚĞů
ĐŽĚŝĐĞ�ĚĞŝ� ĐŽŶƚƌĂƚƚŝ͘� >Ă�ƉƌŽƉŽƐƚĂ�ğ� ĨŽƌŵƵůĂƚĂ�ĚĂůůΖĞƐƉĞƌƚŽ�ĞŶƚƌŽ�ŶŽǀĂŶƚĂ� ŐŝŽƌŶŝ� ĚĂůůĂ�ŶŽŵŝŶĂ͘�YƵĂůŽƌĂ� ŝů
ZhW� ŶŽŶ� ƌŝĐŚŝĞĚĂ� ůĂ� ŶŽŵŝŶĂ� ĚĞůůΖĞƐƉĞƌƚŽ͕� ůĂ� ƉƌŽƉŽƐƚĂ� ğ� ĨŽƌŵƵůĂƚĂ� ĚĂů� ZhW� ĞŶƚƌŽ� ŶŽǀĂŶƚĂ� ŐŝŽƌŶŝ� ĚĂůůĂ
ĐŽŵƵŶŝĐĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ĐƵŝ�Ăů�ĐŽŵŵĂ�Ϯ͘�

ϰ͘ >ΖĞƐƉĞƌƚŽ͕�ƋƵĂůŽƌĂ�ŶŽŵŝŶĂƚŽ͕�ŽǀǀĞƌŽ�ŝů�ZhW͕�ǀĞƌŝĨŝĐĂŶŽ�ůĞ�ƌŝƐĞƌǀĞ�ŝŶ�ĐŽŶƚƌĂĚĚŝƚƚŽƌŝŽ�ĐŽŶ�ŝů�ƐŽŐŐĞƚƚŽ�ĐŚĞ�ůĞ
ŚĂ�ĨŽƌŵƵůĂƚĞ͕�ĞĨĨĞƚƚƵĂŶŽ�ĞǀĞŶƚƵĂůŝ�ƵůƚĞƌŝŽƌŝ�ĂƵĚŝǌŝŽŶŝ͕�ŝƐƚƌƵŝƐĐŽŶŽ�ůĂ�ƋƵĞƐƚŝŽŶĞ�ĂŶĐŚĞ�ĐŽŶ�ůĂ�ƌĂĐĐŽůƚĂ�Ěŝ�ĚĂƚŝ
Ğ� ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶŝ� Ğ� ĐŽŶ� ůΖĂĐƋƵŝƐŝǌŝŽŶĞ� Ěŝ� ĞǀĞŶƚƵĂůŝ� Ăůƚƌŝ� ƉĂƌĞƌŝ͕� Ğ� ĨŽƌŵƵůĂŶŽ͕� ĂĐĐĞƌƚĂƚĂ� Ğ� ǀĞƌŝĨŝĐĂƚĂ� ůĂ
ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝƚă� Ěŝ� ŝĚŽŶĞĞ� ƌŝƐŽƌƐĞ� ĞĐŽŶŽŵŝĐŚĞ͕� ƵŶĂ� ƉƌŽƉŽƐƚĂ� Ěŝ� ĂĐĐŽƌĚŽ� ďŽŶĂƌŝŽ͕� ĐŚĞ� ǀŝĞŶĞ� ƚƌĂƐŵĞƐƐĂ� Ăů
ĚŝƌŝŐĞŶƚĞ�ĐŽŵƉĞƚĞŶƚĞ�ĚĞůůĂ�ƐƚĂǌŝŽŶĞ�ĂƉƉĂůƚĂŶƚĞ�Ğ�Ăů�ƐŽŐŐĞƚƚŽ�ĐŚĞ�ŚĂ�ĨŽƌŵƵůĂƚŽ�ůĞ�ƌŝƐĞƌǀĞ͘�^Ğ�ůĂ�ƉƌŽƉŽƐƚĂ�ğ
ĂĐĐĞƚƚĂƚĂ� ĚĂůůĞ� ƉĂƌƚŝ͕� ĞŶƚƌŽ� ƋƵĂƌĂŶƚĂĐŝŶƋƵĞ� ŐŝŽƌŶŝ� ĚĂů� ƐƵŽ� ƌŝĐĞǀŝŵĞŶƚŽ͕� ůΖĂĐĐŽƌĚŽ� ďŽŶĂƌŝŽ� ğ� ĐŽŶĐůƵƐŽ� Ğ



�ĂƉŝƚŽůĂƚŽ�ƐƉĞĐŝĂůĞ�ĚΖ�ƉƉĂůƚŽ�Ͳ�Z/Yh�>/&/���/KE��W/�������d��E�����Z���>/D/dZK&�

WĂŐŝŶĂ�Ϯϴ�Ěŝ�ϰϴ

ǀŝĞŶĞ� ƌĞĚĂƚƚŽ� ǀĞƌďĂůĞ� ƐŽƚƚŽƐĐƌŝƚƚŽ� ĚĂůůĞ� ƉĂƌƚŝ͘� >ΖĂĐĐŽƌĚŽ� ŚĂ� ŶĂƚƵƌĂ� Ěŝ� ƚƌĂŶƐĂǌŝŽŶĞ͘� ^ƵůůĂ� ƐŽŵŵĂ
ƌŝĐŽŶŽƐĐŝƵƚĂ� ŝŶ� ƐĞĚĞ� Ěŝ� ĂĐĐŽƌĚŽ� ďŽŶĂƌŝŽ� ƐŽŶŽ� ĚŽǀƵƚŝ� Őůŝ� ŝŶƚĞƌĞƐƐŝ� Ăů� ƚĂƐƐŽ� ůĞŐĂůĞ� Ă� ĚĞĐŽƌƌĞƌĞ� ĚĂů
ƐĞƐƐĂŶƚĞƐŝŵŽ�ŐŝŽƌŶŽ�ƐƵĐĐĞƐƐŝǀŽ�ĂůůĂ�ĂĐĐĞƚƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůΖĂĐĐŽƌĚŽ�ďŽŶĂƌŝŽ�ĚĂ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞůůĂ�ƐƚĂǌŝŽŶĞ�ĂƉƉĂůƚĂŶƚĞ͘
/Ŷ� ĐĂƐŽ� Ěŝ� ƌĞŝĞǌŝŽŶĞ� ĚĞůůĂ� ƉƌŽƉŽƐƚĂ� ĚĂ� ƉĂƌƚĞ� ĚĞů� ƐŽŐŐĞƚƚŽ� ĐŚĞ� ŚĂ� ĨŽƌŵƵůĂƚŽ� ůĞ� ƌŝƐĞƌǀĞ� ŽǀǀĞƌŽ� Ěŝ� ŝŶƵƚŝůĞ
ĚĞĐŽƌƐŽ�ĚĞů�ƚĞƌŵŝŶĞ�Ěŝ�ĐƵŝ�Ăů�ƐĞĐŽŶĚŽ�ƉĞƌŝŽĚŽ�ƉŽƐƐŽŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ĂĚŝƚŝ�Őůŝ�Ăƌďŝƚƌŝ�Ž�ŝů�ŐŝƵĚŝĐĞ�ŽƌĚŝŶĂƌŝŽ͘

ϱ͘ >Ğ� ĐŽŶƚƌŽǀĞƌƐŝĞ� ƌĞůĂƚŝǀĞ� Ă� Ěŝƌŝƚƚŝ� ƐŽŐŐĞƚƚŝǀŝ� ĚĞƌŝǀĂŶƚŝ� ĚĂůůΖĞƐĞĐƵǌŝŽŶĞ� ƉŽƐƐŽŶŽ� ĞƐƐĞƌĞ� ƌŝƐŽůƚĞ� ŵĞĚŝĂŶƚĞ
ƚƌĂŶƐĂǌŝŽŶĞ�ŶĞů� ƌŝƐƉĞƚƚŽ� ĚĞů� ĐŽĚŝĐĞ� ĐŝǀŝůĞ͕� ƐŽůŽ� ĞĚ� ĞƐĐůƵƐŝǀĂŵĞŶƚĞ� ŶĞůůΖŝƉŽƚĞƐŝ� ŝŶ� ĐƵŝ� ŶŽŶ� ƌŝƐƵůƚŝ� ƉŽƐƐŝďŝůĞ
ĞƐƉĞƌŝƌĞ�Ăůƚƌŝ�ƌŝŵĞĚŝ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀŝ�ĂůůΖĂǌŝŽŶĞ�ŐŝƵƌŝƐĚŝǌŝŽŶĂůĞ͘�
KǀĞ�ŝů�ǀĂůŽƌĞ�ĚĞůůΖŝŵƉŽƌƚŽ�ƐŝĂ�ƐƵƉĞƌŝŽƌĞ�Ă�ϮϬϬ͘ϬϬϬ�ĞƵƌŽ͕�ğ�ĂĐƋƵŝƐŝƚŽ�ŝů�ƉĂƌĞƌĞ�ŝŶ�ǀŝĂ�ůĞŐĂůĞ�ĚĞůůΖ�ǀǀŽĐĂƚƵƌĂ
ĚĞůůŽ� ^ƚĂƚŽ͕� ƋƵĂůŽƌĂ� Ɛŝ� ƚƌĂƚƚŝ� Ěŝ� ĂŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶŝ� ĐĞŶƚƌĂůŝ͕� ŽǀǀĞƌŽ� Ěŝ� ƵŶ� ůĞŐĂůĞ� ŝŶƚĞƌŶŽ� ĂůůĂ� ƐƚƌƵƚƚƵƌĂ͕� ŽǀĞ
ĞƐŝƐƚĞŶƚĞ͕�ƐĞĐŽŶĚŽ�ŝů�ƌŝƐƉĞƚƚŝǀŽ�ŽƌĚŝŶĂŵĞŶƚŽ͕�ƋƵĂůŽƌĂ�Ɛŝ�ƚƌĂƚƚŝ�Ěŝ�ĂŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶŝ�ƐƵď�ĐĞŶƚƌĂůŝ͘�
>Ă� ƉƌŽƉŽƐƚĂ� Ěŝ� ƚƌĂŶƐĂǌŝŽŶĞ� ƉƵž� ĞƐƐĞƌĞ� ĨŽƌŵƵůĂƚĂ� ƐŝĂ� ĚĂů� ƐŽŐŐĞƚƚŽ� ĂŐŐŝƵĚŝĐĂƚĂƌŝŽ� ĐŚĞ� ĚĂů� ĚŝƌŝŐĞŶƚĞ
ĐŽŵƉĞƚĞŶƚĞ͕�ƐĞŶƚŝƚŽ�ŝů�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůĞ�ƵŶŝĐŽ�ĚĞů�ƉƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚŽ͘

ϲ͘ �>ΖŝŵƉƌĞƐĂ͕�ŝŶ�ĐĂƐŽ�Ěŝ�ƌŝĨŝƵƚŽ�ĚĞůůĂ�ƉƌŽƉŽƐƚĂ�Ěŝ�ĂĐĐŽƌĚŽ�ďŽŶĂƌŝŽ�ŽǀǀĞƌŽ�Ěŝ�ŝŶƵƚŝůĞ�ĚĞĐŽƌƐŽ�ĚĞů�ƚĞƌŵŝŶĞ�ƉĞƌ
ůΖĂĐĐĞƚƚĂǌŝŽŶĞ͕� ƉƵž� ŝŶƐƚĂƵƌĂƌĞ� ƵŶ� ĐŽŶƚĞŶǌŝŽƐŽ� ŐŝƵĚŝǌŝĂƌŝŽ� ĞŶƚƌŽ� ŝ� ƐƵĐĐĞƐƐŝǀŝ� ƐĞƐƐĂŶƚĂ� ŐŝŽƌŶŝ͕� Ă� ƉĞŶĂ� Ěŝ
ĚĞĐĂĚĞŶǌĂ͘

$UW�������&RQWURYHUVLH�H�DUELWUDWR

ϭ͘ >Ğ� ĐŽŶƚƌŽǀĞƌƐŝĞ� ƐƵŝ� Ěŝƌŝƚƚŝ� ƐŽŐŐĞƚƚŝǀŝ͕� ĐŽŵƉƌĞƐĞ� ƋƵĞůůĞ� ĐŽŶƐĞŐƵĞŶƚŝ� Ăů� ŵĂŶĐĂƚŽ� ƌĂŐŐŝƵŶŐŝŵĞŶƚŽ
ĚĞůůΖĂĐĐŽƌĚŽ�ďŽŶĂƌŝŽ�Ěŝ�ĐƵŝ�ĂůůΖĂƌƚŝĐŽůŽ��ƌƚ͘�ϰϳ͕�ƐĂƌĂŶŶŽ�ĚĞĨĞƌŝƚĞ�ĂĚ�Ăƌďŝƚƌŝ͕�ƐĞĐŽŶĚŽ� ůĞ�ŵŽĚĂůŝƚă�ƉƌĞǀŝƐƚĞ
ĚĂůůΖĂƌƚŝĐŽůŽ�ϮϬϵ�ĚĞů�ĐŽĚŝĐĞ�ĚĞŝ�ĐŽŶƚƌĂƚƚŝ͘

Ϯ͘ /ů�ĐŽůůĞŐŝŽ�ĂƌďŝƚƌĂůĞ�ğ�ĐŽŵƉŽƐƚŽ�ĚĂ�ƚƌĞ�ŵĞŵďƌŝ�ĞĚ�ğ�ŶŽŵŝŶĂƚŽ�ĚĂůůĂ��ĂŵĞƌĂ�ĂƌďŝƚƌĂůĞ�Ěŝ�ĐƵŝ�ĂůůΖĂƌƚŝĐŽůŽ�ϮϭϬ
ĚĞů� ĐŽĚŝĐĞ� ĚĞŝ� ĐŽŶƚƌĂƚƚŝ͘� �ŝĂƐĐƵŶĂ� ĚĞůůĞ� ƉĂƌƚŝ͕� ŶĞůůĂ� ĚŽŵĂŶĚĂ� Ěŝ� ĂƌďŝƚƌĂƚŽ� Ž� ŶĞůůΖĂƚƚŽ� Ěŝ� ƌĞƐŝƐƚĞŶǌĂ� ĂůůĂ
ĚŽŵĂŶĚĂ͕� ĚĞƐŝŐŶĂ� ůΖĂƌďŝƚƌŽ� Ěŝ� ƉƌŽƉƌŝĂ� ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĂ� ƐĐĞůƚŽ� ƚƌĂ� ƐŽŐŐĞƚƚŝ� Ěŝ� ƉƌŽǀĂƚĂ� ĞƐƉĞƌŝĞŶǌĂ� Ğ
ŝŶĚŝƉĞŶĚĞŶǌĂ� ŶĞůůĂ� ŵĂƚĞƌŝĂ� ŽŐŐĞƚƚŽ� ĚĞů� ĐŽŶƚƌĂƚƚŽ� ĐƵŝ� ůΖĂƌďŝƚƌĂƚŽ� Ɛŝ� ƌŝĨĞƌŝƐĐĞ͘� /ů� WƌĞƐŝĚĞŶƚĞ� ĚĞů� ĐŽůůĞŐŝŽ
ĂƌďŝƚƌĂůĞ�ğ�ŶŽŵŝŶĂƚŽ�Ğ�ĚĞƐŝŐŶĂƚŽ�ĚĂůůĂ��ĂŵĞƌĂ�ĂƌďŝƚƌĂůĞ͕�ƐĐĞŐůŝĞŶĚŽůŽ�ƚƌĂ�ŝ�ƐŽŐŐĞƚƚŝ�ŝƐĐƌŝƚƚŝ�ĂůůΖĂůďŽ�Ěŝ�ĐƵŝ�Ăů
ĐŽŵŵĂ�Ϯ� ĚĞůůΖĂƌƚŝĐŽůŽ� Ϯϭϭ� ĚĞů� ĐŽĚŝĐĞ� ĚĞŝ� ĐŽŶƚƌĂƚƚŝ͕� ŝŶ� ƉŽƐƐĞƐƐŽ�Ěŝ� ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ� ĞƐƉĞƌŝĞŶǌĂ�ŶĞůůĂ�ŵĂƚĞƌŝĂ
ŽŐŐĞƚƚŽ�ĚĞů�ĐŽŶƚƌĂƚƚŽ�ĐƵŝ�ůΖĂƌďŝƚƌĂƚŽ�Ɛŝ�ƌŝĨĞƌŝƐĐĞ͘�

ϯ͘ WĞƌ�ůĂ�ŶŽŵŝŶĂ�ĚĞŐůŝ�Ăƌďŝƚƌŝ�ǀĂŶŶŽ�ƌŝƐƉĞƚƚĂƚĞ�ĂŶĐŚĞ�ůĞ�ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ĐƵŝ�ĂůůΖĂƌƚŝĐŽůŽ�ϮϬϵ͕�ĐŽŵŵŝ�ϱ�Ğ�ϲ͕�ĚĞů
ĐŽĚŝĐĞ�ĚĞŝ�ĐŽŶƚƌĂƚƚŝ͘

ϰ͘ �ů� ĨŝŶĞ� ĚĞůůĂ� ŶŽŵŝŶĂ� ĚĞů� ĐŽůůĞŐŝŽ͕� ůĂ� ĚŽŵĂŶĚĂ� Ěŝ� ĂƌďŝƚƌĂƚŽ͕� ůΖĂƚƚŽ� Ěŝ� ƌĞƐŝƐƚĞŶǌĂ� ĞĚ� ĞǀĞŶƚƵĂůŝ
ĐŽŶƚƌŽĚĞĚƵǌŝŽŶŝ� ƐŽŶŽ� ƚƌĂƐŵĞƐƐŝ� ĂůůĂ� �ĂŵĞƌĂ� ĂƌďŝƚƌĂůĞ͘� ^ŽŶŽ� ĂůƚƌĞƐŞ� ƚƌĂƐŵĞƐƐĞ� ůĞ� ĚĞƐŝŐŶĂǌŝŽŶŝ� Ěŝ� ƉĂƌƚĞ͘
�ŽŶƚĞƐƚƵĂůŵĞŶƚĞ� ĂůůĂ� ŶŽŵŝŶĂ� ĚĞů� WƌĞƐŝĚĞŶƚĞ͕� ůĂ� �ĂŵĞƌĂ� ĂƌďŝƚƌĂůĞ� ĐŽŵƵŶŝĐĂ� ĂůůĞ� ƉĂƌƚŝ� ůĂ� ŵŝƐƵƌĂ� Ğ� ůĞ
ŵŽĚĂůŝƚă� ĚĞů� ĚĞƉŽƐŝƚŽ� ĚĂ� ĞĨĨĞƚƚƵĂƌƐŝ� ŝŶ� ĂĐĐŽŶƚŽ� ĚĞů� ĐŽƌƌŝƐƉĞƚƚŝǀŽ� ĂƌďŝƚƌĂůĞ͘� /ů� WƌĞƐŝĚĞŶƚĞ� ĚĞů� ĐŽůůĞŐŝŽ
ĂƌďŝƚƌĂůĞ�ŶŽŵŝŶĂ͕�ƐĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝŽ͕�ŝů�ƐĞŐƌĞƚĂƌŝŽ͕�ƐĐĞŐůŝĞŶĚŽůŽ�ƚƌĂ�ŝů�ƉĞƌƐŽŶĂůĞ�ŝŶƚĞƌŶŽ�ĂůůΖ�E��͘�

ϱ͘ >Ă�ƐĞĚĞ�ĚĞů�ĐŽůůĞŐŝŽ�ĂƌďŝƚƌĂůĞ�ƐĂƌă�WƌĞƐƐŽ�ůĂ�ƐĞĚĞ�ĚĞůůĂ�ĐĂŵĞƌĂ�ĂƌďŝƚƌĂůĞ�;�E��Ϳ͘
ϲ͘ �ŝ� ŐŝƵĚŝǌŝ� ĂƌďŝƚƌĂůŝ� Ɛŝ� ĂƉƉůŝĐĂŶŽ� ůĞ� ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶŝ� ĚĞů� ĐŽĚŝĐĞ� Ěŝ� ƉƌŽĐĞĚƵƌĂ� ĐŝǀŝůĞ͕� ƐĂůǀŽ� ƋƵĂŶƚŽ� ĚŝƐƉŽƐƚŽ� ĚĂů

ĐŽĚŝĐĞ�ĚĞŝ�ĐŽŶƚƌĂƚƚŝ͘�/Ŷ�ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ͕�ƐŽŶŽ�ĂŵŵŝƐƐŝďŝůŝ�ƚƵƚƚŝ�ŝ�ŵĞǌǌŝ�Ěŝ�ƉƌŽǀĂ�ƉƌĞǀŝƐƚŝ�ĚĂů�ĐŽĚŝĐĞ�Ěŝ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĂ
ĐŝǀŝůĞ͕�ĐŽŶ�ĞƐĐůƵƐŝŽŶĞ�ĚĞů�ŐŝƵƌĂŵĞŶƚŽ�ŝŶ�ƚƵƚƚĞ�ůĞ�ƐƵĞ�ĨŽƌŵĞ͘�

ϳ͘ /�ƚĞƌŵŝŶŝ�ĐŚĞ�Őůŝ�Ăƌďŝƚƌŝ�ŚĂŶŶŽ�ĨŝƐƐĂƚŽ�ĂůůĞ�ƉĂƌƚŝ�ƉĞƌ�ůĞ�ůŽƌŽ�ĂůůĞŐĂǌŝŽŶŝ�Ğ�ŝƐƚĂŶǌĞ�ŝƐƚƌƵƚƚŽƌŝĞ�ƉŽƐƐŽŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ
ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝ�ƉĞƌĞŶƚŽƌŝ͕�ĐŽŶ�ůĂ�ĐŽŶƐĞŐƵĞŶǌĂ�ĐŚĞ�ůĂ�ƉĂƌƚĞ�ĐŚĞ�ŶŽŶ�ůŝ�ŚĂ�ƌŝƐƉĞƚƚĂƚŝ�ğ�ĚŝĐŚŝĂƌĂƚĂ�ĚĞĐĂĚƵƚĂ͕�ƐŽůŽ
ƐĞ�ǀŝ�ƐŝĂ�ƵŶĂ�ƉƌĞǀŝƐŝŽŶĞ�ŝŶ�ƚĂů�ƐĞŶƐŽ�Ž�ŶĞůůĂ�ĐŽŶǀĞŶǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ĂƌďŝƚƌĂƚŽ�Ž� ŝŶ�ƵŶ�ĂƚƚŽ�ƐĐƌŝƚƚŽ�ƐĞƉĂƌĂƚŽ�Ž�ŶĞů
ƌĞŐŽůĂŵĞŶƚŽ�ƉƌŽĐĞƐƐƵĂůĞ�ĐŚĞ�Őůŝ�Ăƌďŝƚƌŝ�ƐƚĞƐƐŝ�Ɛŝ�ƐŽŶŽ�ĚĂƚŝ͘�

ϴ͘ /ů�ůŽĚŽ�Ɛŝ�ŚĂ�ƉĞƌ�ƉƌŽŶƵŶĐŝĂƚŽ�ĐŽŶ�ůĂ�ƐƵĂ�ƵůƚŝŵĂ�ƐŽƚƚŽƐĐƌŝǌŝŽŶĞ�Ğ�ĚŝǀŝĞŶĞ�ĞĨĨŝĐĂĐĞ�ĐŽŶ�ŝů�ƐƵŽ�ĚĞƉŽƐŝƚŽ�ƉƌĞƐƐŽ
ůĂ��ĂŵĞƌĂ�ĂƌďŝƚƌĂůĞ�ƉĞƌ�ŝ�ĐŽŶƚƌĂƚƚŝ�ƉƵďďůŝĐŝ͘��ŶƚƌŽ�ƋƵŝŶĚŝĐŝ�ŐŝŽƌŶŝ�ĚĂůůĂ�ƉƌŽŶƵŶĐŝĂ�ĚĞů�ůŽĚŽ͕�ǀĂ�ĐŽƌƌŝƐƉŽƐƚĂ͕�Ă
ĐƵƌĂ� ĚĞŐůŝ� Ăƌďŝƚƌŝ� Ğ� Ă� ĐĂƌŝĐŽ� ĚĞůůĞ� ƉĂƌƚŝ͕� ƵŶĂ� ƐŽŵŵĂ� ƉĂƌŝ� ĂůůΖƵŶŽ� ƉĞƌ� ŵŝůůĞ� ĚĞů� ǀĂůŽƌĞ� ĚĞůůĂ� ƌĞůĂƚŝǀĂ
ĐŽŶƚƌŽǀĞƌƐŝĂ͘��ĞƚƚŽ�ŝŵƉŽƌƚŽ�ğ�ĚŝƌĞƚƚĂŵĞŶƚĞ�ǀĞƌƐĂƚŽ�ĂůůΖ�E��͘

ϵ͘ /ů�ůŽĚŽ�ğ�ŝŵƉƵŐŶĂďŝůĞ͕�ŽůƚƌĞ�ĐŚĞ�ƉĞƌ�ŵŽƚŝǀŝ�Ěŝ�ŶƵůůŝƚă͕�ĂŶĐŚĞ�ƉĞƌ�ǀŝŽůĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ƌĞŐŽůĞ�Ěŝ�ĚŝƌŝƚƚŽ�ƌĞůĂƚŝǀĞ�Ăů
ŵĞƌŝƚŽ�ĚĞůůĂ�ĐŽŶƚƌŽǀĞƌƐŝĂ͘�>ΖŝŵƉƵŐŶĂǌŝŽŶĞ�ğ�ƉƌŽƉŽƐƚĂ�ŶĞů�ƚĞƌŵŝŶĞ�Ěŝ�ŶŽǀĂŶƚĂ�ŐŝŽƌŶŝ�ĚĂůůĂ�ŶŽƚŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů
ůŽĚŽ�Ğ�ŶŽŶ�ğ�Ɖŝƶ�ƉƌŽƉŽŶŝďŝůĞ�ĚŽƉŽ�ŝů�ĚĞĐŽƌƐŽ�Ěŝ�ĐĞŶƚŽŽƚƚĂŶƚĂ�ŐŝŽƌŶŝ�ĚĂůůĂ�ĚĂƚĂ�ĚĞů�ĚĞƉŽƐŝƚŽ�ĚĞů�ůŽĚŽ
ƉƌĞƐƐŽ�ůĂ��ĂŵĞƌĂ�ĂƌďŝƚƌĂůĞ͘

ϭϬ͘ ^Ƶ� ŝƐƚĂŶǌĂ�Ěŝ� ƉĂƌƚĞ� ůĂ��ŽƌƚĞ� ĚΖĂƉƉĞůůŽ� ƉƵž� ƐŽƐƉĞŶĚĞƌĞ͕� ĐŽŶ�ŽƌĚŝŶĂŶǌĂ͕� ůΖĞĨĨŝĐĂĐŝĂ� ĚĞů� ůŽĚŽ͕� ƐĞ� ƌŝĐŽƌƌŽŶŽ



�ĂƉŝƚŽůĂƚŽ�ƐƉĞĐŝĂůĞ�ĚΖ�ƉƉĂůƚŽ�Ͳ�Z/Yh�>/&/���/KE��W/�������d��E�����Z���>/D/dZK&�

WĂŐŝŶĂ�Ϯϵ�Ěŝ�ϰϴ

ŐƌĂǀŝ�Ğ�ĨŽŶĚĂƚŝ�ŵŽƚŝǀŝ͘�^ŝ�ĂƉƉůŝĐĂ�ůΖĂƌƚŝĐŽůŽ�ϯϱϭ�ĚĞů�ĐŽĚŝĐĞ�Ěŝ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĂ�ĐŝǀŝůĞ͘�YƵĂŶĚŽ�ƐŽƐƉĞŶĚĞ�ůΖĞĨĨŝĐĂĐŝĂ
ĚĞů� ůŽĚŽ͕� Ž� ŶĞ� ĐŽŶĨĞƌŵĂ� ůĂ� ƐŽƐƉĞŶƐŝŽŶĞ� ĚŝƐƉŽƐƚĂ� ĚĂů� ƉƌĞƐŝĚĞŶƚĞ͕� ŝů� ĐŽůůĞŐŝŽ� ǀĞƌŝĨŝĐĂ� ƐĞ� ŝů� ŐŝƵĚŝǌŝŽ� ğ� ŝŶ
ĐŽŶĚŝǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ĞƐƐĞƌĞ�ĚĞĨŝŶŝƚŽ͘�/Ŷ�ƚĂů�ĐĂƐŽ͕�ĨĂƚƚĞ�ƉƌĞĐŝƐĂƌĞ�ůĞ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶŝ͕�ŽƌĚŝŶĂ�ůĂ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶĞ�ŽƌĂůĞ�ŶĞůůĂ
ƐƚĞƐƐĂ�ƵĚŝĞŶǌĂ�Ž�ĐĂŵĞƌĂ�Ěŝ�ĐŽŶƐŝŐůŝŽ͕�ŽǀǀĞƌŽ�ŝŶ�ƵŶĂ�ƵĚŝĞŶǌĂ�ĚĂ�ƚĞŶĞƌƐŝ�ĞŶƚƌŽ�ŶŽǀĂŶƚĂ�ŐŝŽƌŶŝ�ĚĂůůΖŽƌĚŝŶĂŶǌĂ
Ěŝ�ƐŽƐƉĞŶƐŝŽŶĞ͖�ĂůůΖƵĚŝĞŶǌĂ�ƉƌŽŶƵŶǌŝĂ�ƐĞŶƚĞŶǌĂ�Ă�ŶŽƌŵĂ�ĚĞůůΖĂƌƚŝĐŽůŽ�ϮϴϭͲƐĞǆŝĞƐ�ĚĞů�ĐŽĚŝĐĞ�Ěŝ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĂ
ĐŝǀŝůĞ͘�^Ğ�ƌŝƚŝĞŶĞ�ŝŶĚŝƐƉĞŶƐĂďŝůŝ�ŝŶĐŽŵďĞŶƚŝ�ŝƐƚƌƵƚƚŽƌŝ͕�ŝů�ĐŽůůĞŐŝŽ�ƉƌŽǀǀĞĚĞ�ƐƵ�Ěŝ�ĞƐƐŝ�ĐŽŶ�ůĂ�ƐƚĞƐƐĂ�ŽƌĚŝŶĂŶǌĂ
Ěŝ� ƐŽƐƉĞŶƐŝŽŶĞ� Ğ� ŶĞ� ŽƌĚŝŶĂ� ůΖĂƐƐƵŶǌŝŽŶĞ� ŝŶ� ƵŶĂ� ƵĚŝĞŶǌĂ� ƐƵĐĐĞƐƐŝǀĂ� Ěŝ� ŶŽŶ� ŽůƚƌĞ� ŶŽǀĂŶƚĂ� ŐŝŽƌŶŝ͖� ƋƵŝŶĚŝ
ƉƌŽǀǀĞĚĞ�Ăŝ�ƐĞŶƐŝ�ĚĞŝ�ƉĞƌŝŽĚŝ�ƉƌĞĐĞĚĞŶƚŝ͘�

ϭϭ͘ /ů�ĐŽŵƉĞŶƐŽ�ĚĞŐůŝ�Ăƌďŝƚƌŝ�ĚŽǀƌă�ĂǀǀĞŶŝƌĞ�ŶĞů�ƌŝƐƉĞƚƚŽ�Ěŝ�ƋƵĂŶƚŽ�ƐƚĂďŝůŝƚŽ�ĚĂůůΖĂƌƚŝĐŽůŽ�ϮϬϵ͕�ĐŽŵŵŝ�ĚĂ�ϭϲ�Ă
Ϯϭ�ĚĞů�ĐŽĚŝĐĞ�ĚĞŝ�ĐŽŶƚƌĂƚƚŝ͘

$UW�������&RQWUDWWL�FROOHWWLYL�H�GLVSRVL]LRQL�VXOOD�PDQRGRSHUD

ϭ͘ >ΖĂƉƉĂůƚĂƚŽƌĞ� ğ� ƚĞŶƵƚŽ� Ă� ƌŝƐƉĞƚƚĂƌĞ� ƚƵƚƚĞ� ůĞ� ůĞŐŐŝ͕� ƌĞŐŽůĂŵĞŶƚŝ� Ğ� ŶŽƌŵĞ� ǀŝŐĞŶƚŝ� ŝŶ� ŵĂƚĞƌŝĂ͕� ŶŽŶĐŚĠ
ĞǀĞŶƚƵĂůŵĞŶƚĞ�ĞŶƚƌĂƚĞ�ŝŶ�ǀŝŐŽƌĞ�ŶĞů�ĐŽƌƐŽ�ĚĞŝ�ůĂǀŽƌŝ͕�Ğ�ŝŶ�ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ͗
Ă͘ ŶĞůůΖĞƐĞĐƵǌŝŽŶĞ� ĚĞŝ� ůĂǀŽƌŝ� ĐŚĞ� ĨŽƌŵĂŶŽ� ŽŐŐĞƚƚŽ� ĚĞů� ƉƌĞƐĞŶƚĞ� ĂƉƉĂůƚŽ͕� ůΖĂƉƉĂůƚĂƚŽƌĞ� Ɛŝ� ŽďďůŝŐĂ� ĂĚ

ĂƉƉůŝĐĂƌĞ� ŝŶƚĞŐƌĂůŵĞŶƚĞ� ŝů� ĐŽŶƚƌĂƚƚŽ� ŶĂǌŝŽŶĂůĞ� Ěŝ� ůĂǀŽƌŽ� ƉĞƌ� Őůŝ� ŽƉĞƌĂŝ� ĚŝƉĞŶĚĞŶƚŝ� ĚĂůůĞ� ĂǌŝĞŶĚĞ
ŝŶĚƵƐƚƌŝĂůŝ�ĞĚŝůŝ�Ğ�ĂĨĨŝŶŝ�Ğ�Őůŝ�ĂĐ�ĐŽƌĚŝ� ůŽĐĂůŝ�Ğ�ĂǌŝĞŶĚĂůŝ� ŝŶƚĞŐƌĂƚŝǀŝ�ĚĞůůŽ�ƐƚĞƐƐŽ͕�ŝŶ�ǀŝŐŽƌĞ�ƉĞƌ� ŝů�ƚĞŵƉŽ�Ğ
ŶĞůůĂ�ůŽĐĂůŝƚă�ŝŶ�ĐƵŝ�Ɛŝ�ƐǀŽůŐŽŶŽ�ŝ�ůĂǀŽƌŝ͖

ď͘ ŝ�ƐƵĚĚĞƚƚŝ�ŽďďůŝŐŚŝ�ǀŝŶĐŽůĂŶŽ�ůΖĂƉƉĂůƚĂƚŽƌĞ�ĂŶĐŚĞ�ƐĞ�ŶŽŶ�ğ�ĂĚĞƌĞŶƚĞ�ĂůůĞ�ĂƐƐŽĐŝĂǌŝŽŶŝ�ƐƚŝƉƵůĂŶƚŝ�Ž�ƌĞĐĞĚĂ
ĚĂ�ĞƐƐĞ�Ğ� ŝŶĚŝƉĞŶĚĞŶƚĞŵĞŶƚĞ�ĚĂůůĂ�ŶĂƚƵƌĂ� ŝŶ�ĚƵƐƚƌŝĂůĞ�Ž�ĂƌƚŝŐŝĂŶĂ͕� ĚĂůůĂ� ƐƚƌƵƚƚƵƌĂ�Ž�ĚĂůůĞ� ĚŝŵĞŶƐŝŽŶŝ
ĚĞůůΖŝŵƉƌĞƐĂ�ƐƚĞƐƐĂ�Ğ�ĚĂ�ŽŐŶŝ�ĂůƚƌĂ�ƐƵĂ�ƋƵĂůŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ�ŐŝƵƌŝĚŝĐĂ͖

Đ͘ �ğ�ŽďďůŝŐĂƚŽ�Ăů�ƌĞŐŽůĂƌĞ�ĂƐƐŽůǀŝŵĞŶƚŽ�ĚĞŐůŝ�ŽďďůŝŐŚŝ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝǀŝ�ŝŶ�ŵĂƚĞƌŝĂ�ƉƌĞǀŝĚĞŶǌŝĂůĞ͕�ĂƐƐŝƐƚĞŶǌŝĂůĞ͕
ĂŶƚŝŶĨŽƌƚƵŶŝƐƚŝĐĂ�Ğ�ŝŶ�ŽŐŶŝ�ĂůƚƌŽ�ĂŵďŝƚŽ�ƚƵƚĞůĂƚŽ�ĚĂůůĞ�ůĞŐŐŝ�ƐƉĞĐŝĂůŝ͖

Ě͘ ğ� ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůĞ� ŝŶ� ƌĂƉƉŽƌƚŽ� ĂůůĂ� ^ƚĂǌŝŽŶĞ� ĂƉƉĂůƚĂŶƚĞ� ĚĞůůΖŽƐƐĞƌǀĂŶǌĂ� ĚĞůůĞ� ŶŽƌŵĞ� ĂŶǌŝ�ĚĞƚƚĞ� ĚĂ� ƉĂƌƚĞ
ĚĞŐůŝ�ĞǀĞŶƚƵĂůŝ�ƐƵďĂƉƉĂůƚĂƚŽƌŝ�ŶĞŝ�ĐŽŶĨƌŽŶƚŝ�ĚĞŝ�ƌŝƐƉĞƚƚŝǀŝ�ĚŝƉĞŶĚĞŶƚŝ͕�ĂŶĐŚĞ�ŶĞŝ�ĐĂƐŝ�ŝŶ�ĐƵŝ�ŝů�ĐŽŶƚƌĂƚƚŽ
ĐŽůůĞƚƚŝǀŽ�ŶŽŶ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶŝ�ůΖŝƉŽƚĞƐŝ�ĚĞů�ƐƵďĂƉƉĂůƚŽ͖�ŝů�ĨĂƚƚŽ�ĐŚĞ�ŝů�ƐƵďĂƉƉĂůƚŽ�ŶŽŶ�ƐŝĂ�ƐƚĂƚŽ�ĂƵƚŽƌŝǌǌĂƚŽ�ŶŽŶ
ĞƐŝŵĞ�ůΖĂƉƉĂůƚĂƚŽƌĞ�ĚĂůůĂ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚă͘

Ϯ͘ /Ŷ� ĂĐĐŽƌĚŽ� ĂůůΖĂƌƚŝĐŽůŽ� ϯϬ͕� ĐŽŵŵĂ� ϱ͕� ĚĞů� ĐŽĚŝĐĞ� ĚĞŝ� ĐŽŶƚƌĂƚƚŝ͕� ŝŶ� ĐĂƐŽ� Ěŝ� ŝŶĂĚĞŵƉŝĞŶǌĂ� ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝǀĂ
ƌŝƐƵůƚĂŶƚĞ�ĚĂů�ĚŽĐƵŵĞŶƚŽ�ƵŶŝĐŽ�Ěŝ�ƌĞŐŽůĂƌŝƚă�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝǀĂ�ƌĞůĂƚŝǀŽ�Ă�ƉĞƌƐŽŶĂůĞ�ĚŝƉĞŶĚĞŶƚĞ�ĚĞůůΖĂĨĨŝĚĂƚĂƌŝŽ�Ž
ĚĞů�ƐƵďĂƉƉĂůƚĂƚŽƌĞ�Ž�ĚĞŝ�ƐŽŐŐĞƚƚŝ�ƚŝƚŽůĂƌŝ�Ěŝ�ƐƵďĂƉƉĂůƚŝ�Ğ�ĐŽƚƚŝŵŝ͕�ŝŵƉŝĞŐĂƚŽ�ŶĞůůΖĞƐĞĐƵǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ĐŽŶƚƌĂƚƚŽ͕
ůĂ� ƐƚĂǌŝŽŶĞ�ĂƉƉĂůƚĂŶƚĞ� ƚƌĂƚƚŝĞŶĞ� ĚĂů� ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚŽ�Ěŝ� ƉĂŐĂŵĞŶƚŽ� ůΖŝŵƉŽƌƚŽ� ĐŽƌƌŝƐƉŽŶĚĞŶƚĞ� ĂůůΖŝŶĂĚĞŵƉŝĞŶǌĂ
ƉĞƌ� ŝů� ƐƵĐĐĞƐƐŝǀŽ� ǀĞƌƐĂŵĞŶƚŽ� ĚŝƌĞƚƚŽ� ĂŐůŝ� ĞŶƚŝ� ƉƌĞǀŝĚĞŶǌŝĂůŝ� Ğ� ĂƐƐŝĐƵƌĂƚŝǀŝ͕� ĐŽŵƉƌĞƐĂ͕� ŶĞŝ� ůĂǀŽƌŝ͕� ůĂ� ĐĂƐƐĂ
ĞĚŝůĞ͘� ^ƵůůΖŝŵƉŽƌƚŽ� ŶĞƚƚŽ� ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀŽ� ĚĞůůĞ� ƉƌĞƐƚĂǌŝŽŶŝ� ğ� ŽƉĞƌĂƚĂ� ƵŶĂ� ƌŝƚĞŶƵƚĂ� ĚĞůůŽ� Ϭ͕ϱϬ� ƉĞƌ� ĐĞŶƚŽ͖� ůĞ
ƌŝƚĞŶƵƚĞ�ƉŽƐƐŽŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ƐǀŝŶĐŽůĂƚĞ�ƐŽůƚĂŶƚŽ� ŝŶ�ƐĞĚĞ�Ěŝ� ůŝƋƵŝĚĂǌŝŽŶĞ� ĨŝŶĂůĞ͕�ĚŽƉŽ� ůΖĂƉƉƌŽǀĂǌŝŽŶĞ�ĚĂ�ƉĂƌƚĞ
ĚĞůůĂ� ƐƚĂǌŝŽŶĞ� ĂƉƉĂůƚĂŶƚĞ� ĚĞů� ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚŽ� Ěŝ� ĐŽůůĂƵĚŽ� Ž� Ěŝ� ǀĞƌŝĨŝĐĂ� Ěŝ� ĐŽŶĨŽƌŵŝƚă͕� ƉƌĞǀŝŽ� ƌŝůĂƐĐŝŽ� ĚĞů
ĚŽĐƵŵĞŶƚŽ�ƵŶŝĐŽ�Ěŝ�ƌĞŐŽůĂƌŝƚă�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝǀĂ͘�

ϯ͘ /Ŷ�ĐĂƐŽ�Ěŝ�ƌŝƚĂƌĚŽ�ŶĞů�ƉĂŐĂŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĞ�ƌĞƚƌŝďƵǌŝŽŶŝ�ĚŽǀƵƚĞ�Ăů�ƉĞƌƐŽŶĂůĞ�Ěŝ�ĐƵŝ�Ăů�ĐŽŵŵĂ�Ϯ͕�ŝů�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůĞ
ƵŶŝĐŽ� ĚĞů� ƉƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚŽ� ŝŶǀŝƚĂ� ƉĞƌ� ŝƐĐƌŝƚƚŽ� ŝů� ƐŽŐŐĞƚƚŽ� ŝŶĂĚĞŵƉŝĞŶƚĞ͕� ĞĚ� ŝŶ� ŽŐŶŝ� ĐĂƐŽ� ůΖĂĨĨŝĚĂƚĂƌŝŽ͕� Ă
ƉƌŽǀǀĞĚĞƌǀŝ�ĞŶƚƌŽ�ŝ�ƐƵĐĐĞƐƐŝǀŝ�ƋƵŝŶĚŝĐŝ�ŐŝŽƌŶŝ͘�KǀĞ�ŶŽŶ�ƐŝĂ�ƐƚĂƚĂ�ĐŽŶƚĞƐƚĂƚĂ�ĨŽƌŵĂůŵĞŶƚĞ�Ğ�ŵŽƚŝǀĂƚĂŵĞŶƚĞ
ůĂ�ĨŽŶĚĂƚĞǌǌĂ�ĚĞůůĂ�ƌŝĐŚŝĞƐƚĂ�ĞŶƚƌŽ�ŝů�ƚĞƌŵŝŶĞ�ƐŽƉƌĂ�ĂƐƐĞŐŶĂƚŽ͕�ůĂ�ƐƚĂǌŝŽŶĞ�ĂƉƉĂůƚĂŶƚĞ�ƉĂŐĂ�ĂŶĐŚĞ�ŝŶ�ĐŽƌƐŽ
ĚΖŽƉĞƌĂ� ĚŝƌĞƚƚĂŵĞŶƚĞ� Ăŝ� ůĂǀŽƌĂƚŽƌŝ� ůĞ� ƌĞƚƌŝďƵǌŝŽŶŝ� ĂƌƌĞƚƌĂƚĞ� ĚĞƚƌĂĞŶĚŽ� ŝů� ƌĞůĂƚŝǀŽ� ŝŵƉŽƌƚŽ� ĚĂůůĞ� ƐŽŵŵĞ
ĚŽǀƵƚĞ�ĂůůΖĂĨĨŝĚĂƚĂƌŝŽ�ĚĞů�ĐŽŶƚƌĂƚƚŽ͘�

ϰ͘ /Ŷ�ŽŐŶŝ�ŵŽŵĞŶƚŽ�ŝů�ĚŝƌĞƚƚŽƌĞ�ĚĞŝ� ůĂǀŽƌŝ�Ğ͕�ƉĞƌ�ƐƵŽ�ƚƌĂŵŝƚĞ͕� ŝů�ZhW�ƉŽƐƐŽŶŽ�ƌŝĐŚŝĞĚĞƌĞ�ĂůůΖĂƉƉĂůƚĂƚŽƌĞ�Ğ�Ăŝ
ƐƵďĂƉƉĂůƚĂƚŽƌŝ�ĐŽƉŝĂ�ĚĞů�ůŝďƌŽ�ƵŶŝĐŽ�ĚĞů�ůĂǀŽƌŽ�Ěŝ�ĐƵŝ�ĂůůΖĂƌƚŝĐŽůŽ�ϯϵ�ĚĞůůĂ�ůĞŐŐĞ�ϵ�ĂŐŽƐƚŽ�ϮϬϬϴ͕�Ŷ͘�ϭϯϯ͕�Ğ�Ăů
ƉĞƌƐŽŶĂůĞ� ƉƌĞƐĞŶƚĞ� ŝŶ� ĐĂŶƚŝĞƌĞ� ŝ� ĚŽĐƵŵĞŶƚŝ� Ěŝ� ƌŝĐŽŶŽƐĐŝŵĞŶƚŽ� ƉĞƌ� ǀĞƌŝĨŝĐĂƌŶĞ� ůĂ� ĞĨĨĞƚƚŝǀĂ� ŝƐĐƌŝǌŝŽŶĞ� ŶĞů
ƉƌĞĚĞƚƚŽ�ůŝďƌŽ�ƵŶŝĐŽ͘

ϱ͘ �ŝ�ƐĞŶƐŝ�ĚĞŐůŝ�ĂƌƚŝĐŽůŝ�ϭϴ͕�ĐŽŵŵĂ�ϭ͕� ůĞƚƚĞƌĂ�ƵͿ͕�ϮϬ͕�ĐŽŵŵĂ�ϯ�Ğ�Ϯϲ͕�ĐŽŵŵĂ�ϴ͕�ĚĞů��ĞĐƌĞƚŽ�Ŷ͘�ϴϭ�ĚĞů�ϮϬϬϴ͕
ŶŽŶĐŚĠ�ĚĞůůΖĂƌƚŝĐŽůŽ�ϱ͕�ĐŽŵŵĂ�ϭ͕�ƉƌŝŵŽ�ƉĞƌŝŽĚŽ͕�ĚĞůůĂ� ůĞŐŐĞ�Ŷ͘�ϭϯϲ�ĚĞů�ϮϬϭϬ͕�ůΖĂƉƉĂůƚĂƚŽƌĞ�ğ�ŽďďůŝŐĂƚŽ�Ă
ĨŽƌŶŝƌĞ�Ă�ĐŝĂƐĐƵŶ�ƐŽŐŐĞƚƚŽ�ŽĐĐƵƉĂƚŽ�ŝŶ�ĐĂŶƚŝĞƌĞ�ƵŶĂ�ĂƉƉŽƐŝƚĂ�ƚĞƐƐĞƌĂ�Ěŝ�ƌŝĐŽŶŽƐĐŝŵĞŶƚŽ͕�ŝŵƉĞƌŵĞĂďŝůĞ�ĞĚ
ĞƐƉŽƐƚĂ�ŝŶ�ĨŽƌŵĂ�ǀŝƐŝďŝůĞ͕�ĐŽƌƌĞĚĂƚĂ�Ěŝ�ĨŽƚŽŐƌĂĨŝĂ͕�ĐŽŶƚĞŶĞŶƚĞ�ůĞ�ŐĞŶĞƌĂůŝƚă�ĚĞů�ůĂǀŽƌĂƚŽƌĞ͕�ůΖŝŶĚŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů
ĚĂƚŽƌĞ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ�Ğ�ůĂ�ĚĂƚĂ�Ěŝ�ĂƐƐƵŶǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ůĂǀŽƌĂƚŽƌĞ͘�>ΖĂƉƉĂůƚĂƚŽƌĞ�ƌŝƐƉŽŶĚĞ�ĚĞůůŽ�ƐƚĞƐƐŽ�ŽďďůŝŐŽ�ĂŶĐŚĞ
ƉĞƌ�ŝů�ƉĞƌƐŽŶĂůĞ�ĚĞŝ�ƐƵďĂƉƉĂůƚĂƚŽƌŝ�ĂƵƚŽƌŝǌǌĂƚŝ͖�ůĂ�ƚĞƐƐĞƌĂ�ĚĞŝ�ƉƌĞĚĞƚƚŝ�ůĂǀŽƌĂƚŽƌŝ�ĚĞǀĞ�ƌŝƉŽƌƚĂƌĞ�Őůŝ�ĞƐƚƌĞŵŝ



�ĂƉŝƚŽůĂƚŽ�ƐƉĞĐŝĂůĞ�ĚΖ�ƉƉĂůƚŽ�Ͳ�Z/Yh�>/&/���/KE��W/�������d��E�����Z���>/D/dZK&�

WĂŐŝŶĂ�ϯϬ�Ěŝ�ϰϴ

ĚĞůůΖĂƵƚŽƌŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�Ăů�ƐƵďĂƉƉĂůƚŽ͘�dƵƚƚŝ�ŝ�ůĂǀŽƌĂƚŽƌŝ�ƐŽŶŽ�ƚĞŶƵƚŝ�ĂĚ�ĞƐƉŽƌƌĞ�ƚĂůĞ�ƚĞƐƐĞƌĂ�Ěŝ�ƌŝĐŽŶŽƐĐŝŵĞŶƚŽ͘�
ϲ͘ ^ŽŶŽ� ƐŽŐŐĞƚƚŝ� ĂŐůŝ� ƐƚĞƐƐŝ� ŽďďůŝŐŚŝ͕� ƉƌŽǀǀĞĚĞŶĚŽ� ŝŶ� ƉƌŽƉƌŝŽ͕� ĂŶĐŚĞ� ŝ� ůĂǀŽƌĂƚŽƌŝ� ĂƵƚŽŶŽŵŝ� ĐŚĞ� ĞƐĞƌĐŝƚĂŶŽ

ĚŝƌĞƚƚĂŵĞŶƚĞ� ůĂ�ƉƌŽƉƌŝĂ�Ăƚƚŝǀŝƚă�ŶĞŝ�ĐĂŶƚŝĞƌŝ�Ğ� ŝů�ƉĞƌƐŽŶĂůĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ŽĐĐĂƐŝŽŶĂůŵĞŶƚĞ�ŝŶ�ĐĂŶƚŝĞƌĞ�ĐŚĞ�ŶŽŶ
ƐŝĂ� ĚŝƉĞŶĚĞŶƚĞ�ĚĞůůΖĂƉƉĂůƚĂƚŽƌĞ�Ž� ĚĞŐůŝ� ĞǀĞŶƚƵĂůŝ� ƐƵďĂƉƉĂůƚĂƚŽƌŝ� ;ƐŽĐŝ͕� ĂƌƚŝŐŝĂŶŝ� Ěŝ� ĚŝƚƚĞ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŝ� ƐĞŶǌĂ
ĚŝƉĞŶĚĞŶƚŝ͕� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŝƐƚŝ͕� ĨŽƌŶŝƚŽƌŝ� ĞƐƚĞƌŶŝ͕� ĐŽůůĂďŽƌĂƚŽƌŝ� ĨĂŵŝůŝĂƌŝ� Ğ� ƐŝŵŝůŝͿ͖� ŝŶ� ƚĂůŝ� ĐĂƐŝ͕� ůĂ� ƚĞƐƐĞƌĂ� Ěŝ
ƌŝĐŽŶŽƐĐŝŵĞŶƚŽ� ĚĞǀĞ� ƌŝƉŽƌƚĂƌĞ� ŝ� ĚĂƚŝ� ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝǀŝ� ĚĞů� ĐŽŵŵŝƚƚĞŶƚĞ� Ăŝ� ƐĞŶƐŝ� ĚĞůůΖĂƌƚŝĐŽůŽ� ϱ͕� ĐŽŵŵĂ� ϭ͕
ƐĞĐŽŶĚŽ�ƉĞƌŝŽĚŽ͕�ĚĞůůĂ�ůĞŐŐĞ�Ŷ͘�ϭϯϲ�ĚĞů�ϮϬϭϬ͘

ϳ͘ /Ŷ� ĐĂƐŽ� Ěŝ� ǀŝŽůĂǌŝŽŶĞ� ĚĞŝ� ĐŽŵŵŝ� ϰ� Ğ� ϱ͕� ŝů� ĚĂƚŽƌĞ� Ěŝ� ůĂǀŽƌŽ� ğ� ƐĂŶǌŝŽŶĂƚŽ� ĂŵŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĂŵĞŶƚĞ� ĐŽŶ� ŝů
ƉĂŐĂŵĞŶƚŽ� Ěŝ� ƵŶĂ� ƐŽŵŵĂ� ĚĂ� ĞƵƌŽ� ϭϬϬ� ĂĚ� ĞƵƌŽ� ϱϬϬ� ƉĞƌ� ĐŝĂƐĐƵŶ� ůĂǀŽƌĂƚŽƌĞ͘� ^ŝ� ĂƉƉůŝĐĂ͕� ŝŶǀĞĐĞ͕� ƵŶĂ
ƐĂŶǌŝŽŶĞ�ĂŵŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĂ�ĚĂ�ĞƵƌŽ�ϱϬ�Ă�ĞƵƌŽ�ϯϬϬ�Ăů�ůĂǀŽƌĂƚŽƌĞ�ŵƵŶŝƚŽ�ĚĞůůĂ�ƚĞƐƐĞƌĂ�Ěŝ�ƌŝĐŽŶŽƐĐŝŵĞŶƚŽ�Ěŝ�ĐƵŝ
Ăů�ĐŽŵŵĂ�ϯ�ĐŚĞ�ŶŽŶ�ƉƌŽǀǀĞĚĞ�ĂĚ�ĞƐƉŽƌůĂ͘��WĞƌ�ƚĂůŝ�ƐĂŶǌŝŽŶŝ�ŶŽŶ�ğ�ĂŵŵĞƐƐĂ�ůĂ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĂ�Ěŝ�ĚŝĨĨŝĚĂ�Ěŝ�ĐƵŝ
ĂůůΖĂƌƚŝĐŽůŽ�ϭϯ�ĚĞů�ĚĞĐƌĞƚŽ�ůĞŐŝƐůĂƚŝǀŽ�Ϯϯ�ĂƉƌŝůĞ�ϮϬϬϰ͕�Ŷ͘�ϭϮϰ͘

$UW�������'RFXPHQWR�8QLFR�GL�5HJRODULWD
�&RQWULEXWLYD��'85&�

ϭ͘ >Ă� ƐƚŝƉƵůĂ� ĚĞů� ĐŽŶƚƌĂƚƚŽ͕� ůΖĞƌŽŐĂǌŝŽŶĞ� Ěŝ� ƋƵĂůƵŶƋƵĞ� ƉĂŐĂŵĞŶƚŽ� Ă� ĨĂǀŽƌĞ� ĚĞůůΖĂƉƉĂůƚĂƚŽƌĞ͕� ůĂ� ƐƚŝƉƵůĂ� Ěŝ
ĞǀĞŶƚƵĂůŝ�Ăƚƚŝ�Ěŝ�ƐŽƚƚŽŵŝƐƐŝŽŶĞ�Ž�Ěŝ�ĂƉƉĞŶĚŝĐŝ�ĐŽŶƚƌĂƚƚƵĂůŝ͕� ŝů� ƌŝůĂƐĐŝŽ�ĚĞůůĞ�ĂƵƚŽƌŝǌǌĂǌŝŽŶŝ�Ăů� ƐƵďĂƉƉĂůƚŽ͕� ŝů
ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚŽ�Ěŝ�Ěŝ�ĐŽůůĂƵĚŽ͕�ƐŽŶŽ�ƐƵďŽƌĚŝŶĂƚŝ�ĂůůΖĂĐƋƵŝƐŝǌŝŽŶĞ�ĚĞů��hZ�͘�

Ϯ͘ /ů��hZ��ğ�ĂĐƋƵŝƐŝƚŽ�ĚΖƵĨĨŝĐŝŽ�ĚĂůůĂ�^ƚĂǌŝŽŶĞ�ĂƉƉĂůƚĂŶƚĞ͘
ϯ͘ �/ů��hZ��ŚĂ�ǀĂůŝĚŝƚă�ϭϮϬ�ŐŝŽƌŶŝ�Ăŝ�ƐĞŶƐŝ�ĚĞůůΖĂƌƚŝĐŽůŽ�ϯϭ͕�ĐŽŵŵĂ�ϱ͕�ĚĞůůĂ�ůĞŐŐĞ�ϵϴ�ĚĞů�ϮϬϭϯ͘�WĞƌƚĂŶƚŽ͕�ĚŽƉŽ�ůĂ

ƐƚŝƉƵůĂ�ĚĞů�ĐŽŶƚƌĂƚƚŽ͕�ĞƐƐŽ�ğ�ƌŝĐŚŝĞƐƚŽ�ŽŐŶŝ�ϭϮϬ�ŐŝŽƌŶŝ�Ž�ŝŶ�ŽĐĐĂƐŝŽŶĞ�ĚĞů�ƉƌŝŵŽ�ƉĂŐĂŵĞŶƚŽ�ƐĞ�ĂŶƚĞƌŝŽƌĞ�Ă
ƚĂůĞ�ƚĞƌŵŝŶĞ��Ğ�ŶĞů�ƉĞƌŝŽĚŽ�Ěŝ�ǀĂůŝĚŝƚă�ƉƵž�ĞƐƐĞƌĞ�ĂĚŽƉĞƌĂƚŽ�ƐŽůŽ�ƉĞƌ�ŝů�ƉĂŐĂŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĞ�ƌĂƚĞ�Ěŝ�ĂĐĐŽŶƚŽ�Ğ
ƉĞƌ�ŝů�ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚŽ�Ěŝ�ĐŽůůĂƵĚŽ͘

ϰ͘ �ŝ�ƐĞŶƐŝ�ĚĞůůΖĂƌƚŝĐŽůŽ�ϯϭ͕�ĐŽŵŵĂ�ϯ͕�ĚĞůůĂ�ůĞŐŐĞ�Ŷ͘�ϵϴ�ĚĞů�ϮϬϭϯ͕�ŝŶ�ĐĂƐŽ�Ěŝ�ŽƚƚĞŶŝŵĞŶƚŽ�ĚĞů��hZ��ĐŚĞ�ƐĞŐŶĂůŝ
ƵŶΖŝŶĂĚĞŵƉŝĞŶǌĂ� ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝǀĂ� ƌĞůĂƚŝǀŽ� Ă� ƵŶŽ� Ž� Ɖŝƶ� ƐŽŐŐĞƚƚŝ� ŝŵƉŝĞŐĂƚŝ� ŶĞůůΖĞƐĞĐƵǌŝŽŶĞ� ĚĞů� ĐŽŶƚƌĂƚƚŽ͕� ŝŶ
ĂƐƐĞŶǌĂ�Ěŝ�ƌĞŐŽůĂƌŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ƚĞŵƉĞƐƚŝǀĂ͕�ůĂ�^ƚĂǌŝŽŶĞ�ĂƉƉĂůƚĂŶƚĞ͗
Ă͘ ĐŚŝĞĚĞ� ƚĞŵƉĞƐƚŝǀĂŵĞŶƚĞ� Ăŝ� ƉƌĞĚĞƚƚŝ� ŝƐƚŝƚƵƚŝ� Ğ� ĐĂƐƐĞ� ůĂ� ƋƵĂŶƚŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ͕� ƐĞ� ŶŽŶ� ƌŝƐƵůƚĂ� ĚĂů� �hZ�͕

ĚĞůůΖĂŵŵŽŶƚĂƌĞ�ĚĞůůĞ�ƐŽŵŵĞ�ĐŚĞ�ŚĂŶŶŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŽ�ůΖŝƌƌĞŐŽůĂƌŝƚă͖
ď͘ ƚƌĂƚƚŝĞŶĞ� ƵŶ� ŝŵƉŽƌƚŽ͕� ĐŽƌƌŝƐƉŽŶĚĞŶƚĞ� ĂůůΖŝŶĂĚĞŵƉŝŵĞŶƚŽ͕� ƐƵŝ� ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚŝ� Ěŝ� ƉĂŐĂŵĞŶƚŽ� ĚĞůůĞ� ƌĂƚĞ� Ěŝ

ĂĐĐŽŶƚŽ�Ğ�ƐƵůůĂ�ƌĂƚĂ�Ěŝ�ƐĂůĚŽ�Ěŝ�ĐƵŝ�ĂŐůŝ�ĂƌƚŝĐŽůŝ��ƌƚ͘�Ϯϰ�Ğ��ƌƚ͘�Ϯϱ�ĚĞů�ƉƌĞƐĞŶƚĞ��ĂƉŝƚŽůĂƚŽ�^ƉĞĐŝĂůĞ͖
Đ͘ ĐŽƌƌŝƐƉŽŶĚĞ� ĚŝƌĞƚƚĂŵĞŶƚĞ� ĂŐůŝ� ĞŶƚŝ� ƉƌĞǀŝĚĞŶǌŝĂůŝ� Ğ� ĂƐƐŝĐƵƌĂƚŝǀŝ͕� ĐŽŵƉƌĞƐĂ͕� ůĂ� �ĂƐƐĂ� ĞĚŝůĞ͕� ƋƵĂŶƚŽ

ĚŽǀƵƚŽ� ƉĞƌ� Őůŝ� ŝŶĂĚĞŵƉŝŵĞŶƚŝ� ĂĐĐĞƌƚĂƚŝ� ŵĞĚŝĂŶƚĞ� ŝů� �hZ�͕� ŝŶ� ůƵŽŐŽ� ĚĞůůΖĂƉƉĂůƚĂƚŽƌĞ� Ğ� ĚĞŝ
ƐƵďĂƉƉĂůƚĂƚŽƌŝ͖

Ě͘ ƉƌŽǀǀĞĚĞ�ĂůůĂ�ůŝƋƵŝĚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ƌĂƚĞ�Ěŝ�ĂĐĐŽŶƚŽ�Ğ�ĚĞůůĂ�ƌĂƚĂ�Ěŝ�ƐĂůĚŽ�Ěŝ�ĐƵŝ�ĂŐůŝ�ĂƌƚŝĐŽůŝ��ƌƚ͘�Ϯϰ�Ğ��ƌƚ͘�Ϯϱ
ĚĞů�ƉƌĞƐĞŶƚĞ��ĂƉŝƚŽůĂƚŽ�^ƉĞĐŝĂůĞ͕�ůŝŵŝƚĂƚĂŵĞŶƚĞ�ĂůůĂ�ĞǀĞŶƚƵĂůĞ�ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝƚă�ƌĞƐŝĚƵĂ͘�

ϱ͘ YƵĂůŽƌĂ� ŝů��hZ��ƐŝĂ�ŶĞŐĂƚŝǀŽ�ƉĞƌ�ĚƵĞ� ǀŽůĞƚĞ�ĐŽŶƐĞĐƵƚŝǀĞ� ŝů��hZ��ƌĞůĂƚŝǀŽ�Ăů�ƐƵďĂƉƉĂůƚĂƚŽƌĞ͕� ůĂ�^ƚĂǌŝŽŶĞ
ĂƉƉĂůƚĂŶƚĞ� ĐŽŶƚĞƐƚĂ� Őůŝ� ĂĚĚĞďŝƚŝ� Ăů� ƐƵďĂƉƉĂůƚĂƚŽƌĞ� ĂƐƐĞŐŶĂŶĚŽ�ƵŶ� ƚĞƌŵŝŶĞ� ŶŽŶ� ŝŶĨĞƌŝŽƌĞ� Ă� ϭϱ� ;ƋƵŝŶĚŝĐŝͿ
ŐŝŽƌŶŝ� ƉĞƌ� ůĂ� ƉƌĞƐĞŶƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ� ĐŽŶƚƌŽĚĞĚƵǌŝŽŶŝ͖� ŝŶ� ĐĂƐŽ� Ěŝ� ĂƐƐĞŶǌĂ� Ž� ŝŶŝĚŽŶĞŝƚă� Ěŝ� ƋƵĞƐƚĞ� ůĂ� ^ƚĂǌŝŽŶĞ
ĂƉƉĂůƚĂŶƚĞ�ƉƌŽŶƵŶĐŝĂ�ůĂ�ĚĞĐĂĚĞŶǌĂ�ĚĞůůΖĂƵƚŽƌŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�Ăů�ƐƵďĂƉƉĂůƚŽ͘�

$UW�������5LVROX]LRQH�GHO�FRQWUDWWR�H�UHFHVVR

ϭ͘ �ŝ� ƐĞŶƐŝ�ĚĞůůΖĂƌƚŝĐŽůŽ�ϭϬϴ͕�ĐŽŵŵĂ�ϭ͕�ĚĞů� ĐŽĚŝĐĞ�ĚĞŝ�ĐŽŶƚƌĂƚƚŝ͕� ůĞ� ƐƚĂǌŝŽŶŝ�ĂƉƉĂůƚĂŶƚŝ� ƉŽƐƐŽŶŽ� ƌŝƐŽůǀĞƌĞ�ƵŶ
ĐŽŶƚƌĂƚƚŽ�ƉƵďďůŝĐŽ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ŝů�ƉĞƌŝŽĚŽ�Ěŝ�ǀĂůŝĚŝƚă�ĚĞůůŽ�ƐƚĞƐƐŽ͕�ƐĞ�ƵŶĂ�Ž�Ɖŝƶ�ĚĞůůĞ�ƐĞŐƵĞŶƚŝ�ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ�ƐŽŶŽ
ƐŽĚĚŝƐĨĂƚƚĞ͗�
Ă͘ ŝů�ĐŽŶƚƌĂƚƚŽ�ŚĂ�ƐƵďŝƚŽ�ƵŶĂ�ŵŽĚŝĨŝĐĂ�ƐŽƐƚĂŶǌŝĂůĞ�ĐŚĞ�ĂǀƌĞďďĞ�ƌŝĐŚŝĞƐƚŽ�ƵŶĂ�ŶƵŽǀĂ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĂ�Ěŝ�ĂƉƉĂůƚŽ

Ăŝ�ƐĞŶƐŝ�ĚĞůůΖĂƌƚŝĐŽůŽ�ϭϬϲ�ĚĞů�ĐŽĚŝĐĞ�ĚĞŝ�ĐŽŶƚƌĂƚƚŝ͖�
ď͘ ĐŽŶ� ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ� ĂůůĞ� ŵŽĚŝĨŝĐĂǌŝŽŶŝ� Ěŝ� ĐƵŝ� ĂůůΖĂƌƚŝĐŽůŽ� ϭϬϲ͕� ĐŽŵŵĂ� ϭ͕� ůĞƚƚĞƌĞ� ďͿ� Ğ� ĐͿ� ĚĞů� ĐŽĚŝĐĞ� ĚĞŝ

ĐŽŶƚƌĂƚƚŝ� ƐŽŶŽ� ƐƚĂƚĞ� ƐƵƉĞƌĂƚĞ� ůĞ�ƐŽŐůŝĞ�Ěŝ� ĐƵŝ� Ăů� ĐŽŵŵĂ�ϳ�ĚĞů�ƉƌĞĚĞƚƚŽ�ĂƌƚŝĐŽůŽ͖� ĐŽŶ� ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�ĂůůĞ
ŵŽĚŝĨŝĐĂǌŝŽŶŝ� Ěŝ� ĐƵŝ� ĂůůΖĂƌƚŝĐŽůŽ� ϭϬϲ͕� ĐŽŵŵĂ� ϭ͕� ůĞƚƚĞƌĂ� ĞͿ� ĚĞů� ƉƌĞĚĞƚƚŽ� ĐŽĚŝĐĞ͕� ƐŽŶŽ� ƐƚĂƚĞ� ƐƵƉĞƌĂƚĞ
ĞǀĞŶƚƵĂůŝ�ƐŽŐůŝĞ�ƐƚĂďŝůŝƚĞ�ĚĂůůĞ�ĂŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶŝ�ĂŐŐŝƵĚŝĐĂƚƌŝĐŝ�Ž�ĚĂŐůŝ�ĞŶƚŝ�ĂŐŐŝƵĚŝĐĂƚŽƌŝ͖�ĐŽŶ�ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ
ĂůůĞ�ŵŽĚŝĨŝĐĂǌŝŽŶŝ�Ěŝ� ĐƵŝ� ĂůůΖĂƌƚŝĐŽůŽ�ϭϬϲ͕� ĐŽŵŵĂ�ϯ͕� ƐŽŶŽ�ƐƚĂƚĞ� ƐƵƉĞƌĂƚĞ� ůĞ�ƐŽŐůŝĞ�Ěŝ� ĐƵŝ� Ăů�ŵĞĚĞƐŝŵŽ
ĐŽŵŵĂ�ϯ͕�ůĞƚƚĞƌĞ�ĂͿ�Ğ�ďͿ͖�



�ĂƉŝƚŽůĂƚŽ�ƐƉĞĐŝĂůĞ�ĚΖ�ƉƉĂůƚŽ�Ͳ�Z/Yh�>/&/���/KE��W/�������d��E�����Z���>/D/dZK&�

WĂŐŝŶĂ�ϯϭ�Ěŝ�ϰϴ

Đ͘ ůΖĂŐŐŝƵĚŝĐĂƚĂƌŝŽ� Ž� ŝů� ĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶĂƌŝŽ� Ɛŝ� ğ� ƚƌŽǀĂƚŽ͕� Ăů�ŵŽŵĞŶƚŽ� ĚĞůůΖĂŐŐŝƵĚŝĐĂǌŝŽŶĞ� ĚĞůůΖĂƉƉĂůƚŽ�Ž� ĚĞůůĂ
ĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶĞ͕�ŝŶ�ƵŶĂ�ĚĞůůĞ�ƐŝƚƵĂǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ĐƵŝ�ĂůůΖĂƌƚŝĐŽůŽ�ϴϬ͕�ĐŽŵŵĂ�ϭ͕�ĚĞů�ĐŽĚŝĐĞ�ĚĞŝ�ĐŽŶƚƌĂƚƚŝ�ƉĞƌ�ƋƵĂŶƚŽ
ƌŝŐƵĂƌĚĂ� ŝ� ƐĞƚƚŽƌŝ� ŽƌĚŝŶĂƌŝ� Ğ� ĂǀƌĞďďĞ� ĚŽǀƵƚŽ� ƉĞƌƚĂŶƚŽ� ĞƐƐĞƌĞ� ĞƐĐůƵƐŽ� ĚĂůůĂ� ƉƌŽĐĞĚƵƌĂ� Ěŝ� ĂƉƉĂůƚŽ͕
ŽǀǀĞƌŽ� ĂŶĐŽƌĂ� ƉĞƌ� ƋƵĂŶƚŽ� ƌŝŐƵĂƌĚĂ� ŝ� ƐĞƚƚŽƌŝ� ƐƉĞĐŝĂůŝ� ĂǀƌĞďďĞ� ĚŽǀƵƚŽ� ĞƐƐĞƌĞ� ĞƐĐůƵƐŽ� Ă� ŶŽƌŵĂ
ĚĞůůΖĂƌƚŝĐŽůŽ�ϭϯϲ͕�ĐŽŵŵĂ�ϭ͕�ĚĞů�ĐŽĚŝĐĞ�ĚĞŝ�ĐŽŶƚƌĂƚƚŝ͖�

Ě͘ ůΖĂƉƉĂůƚŽ� ŶŽŶ� ĂǀƌĞďďĞ� ĚŽǀƵƚŽ� ĞƐƐĞƌĞ� ĂŐŐŝƵĚŝĐĂƚŽ� ŝŶ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂǌŝŽŶĞ� Ěŝ� ƵŶĂ� ŐƌĂǀĞ� ǀŝŽůĂǌŝŽŶĞ� ĚĞŐůŝ
ŽďďůŝŐŚŝ� ĚĞƌŝǀĂŶƚŝ� ĚĂŝ� ƚƌĂƚƚĂƚŝ͕� ĐŽŵĞ� ƌŝĐŽŶŽƐĐŝƵƚŽ� ĚĂůůĂ� �ŽƌƚĞ� Ěŝ� ŐŝƵƐƚŝǌŝĂ� ĚĞůůΖhŶŝŽŶĞ� ĞƵƌŽƉĞĂ� ŝŶ� ƵŶ
ƉƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚŽ� Ăŝ� ƐĞŶƐŝ� ĚĞůůΖĂƌƚŝĐŽůŽ� Ϯϱϴ� d&h�͕� Ž� Ěŝ� ƵŶĂ� ƐĞŶƚĞŶǌĂ� ƉĂƐƐĂƚĂ� ŝŶ� ŐŝƵĚŝĐĂƚŽ� ƉĞƌ� ǀŝŽůĂǌŝŽŶĞ
ĚĞůůĞ�ŶŽƌŵĞ�ĐŽŶƚĞŶƵƚĞ�ŶĞů�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ĐŽĚŝĐĞ͖�

Ϯ͘ >Ğ�ƐƚĂǌŝŽŶŝ�ĂƉƉĂůƚĂŶƚŝ�ƌŝƐŽůǀŽŶŽ�ŝů�ĐŽŶƚƌĂƚƚŽ�ƉƵďďůŝĐŽ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ŝů�ƉĞƌŝŽĚŽ�Ěŝ�ĞĨĨŝĐĂĐŝĂ�ĚĞůůŽ�ƐƚĞƐƐŽ�ƋƵĂůŽƌĂ͗
Ă͘ ƋƵĂůŽƌĂ�ŶĞŝ�ĐŽŶĨƌŽŶƚŝ�ĚĞůůΖĂƉƉĂůƚĂƚŽƌĞ�ƐŝĂ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƵƚĂ�ůĂ�ĚĞĐĂĚĞŶǌĂ�ĚĞůůΖĂƚƚĞƐƚĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƋƵĂůŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ

ƉĞƌ�ĂǀĞƌ�ƉƌŽĚŽƚƚŽ�ĨĂůƐĂ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ�Ž�ĚŝĐŚŝĂƌĂǌŝŽŶŝ�ŵĞŶĚĂĐŝ͖�
ď͘ ŶĞŝ�ĐŽŶĨƌŽŶƚŝ�ĚĞůůΖĂƉƉĂůƚĂƚŽƌĞ�ƐŝĂ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƵƚŽ�ƵŶ�ƉƌŽǀǀĞĚŝŵĞŶƚŽ�ĚĞĨŝŶŝƚŝǀŽ�ĐŚĞ�ĚŝƐƉŽŶĞ�ůΖĂƉƉůŝĐĂǌŝŽŶĞ

Ěŝ� ƵŶĂ� Ž� Ɖŝƶ�ŵŝƐƵƌĞ� Ěŝ� ƉƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ� Ěŝ� ĐƵŝ� Ăů� ĐŽĚŝĐĞ� ĚĞůůĞ� ůĞŐŐŝ� ĂŶƚŝŵĂĨŝĂ� Ğ� ĚĞůůĞ� ƌĞůĂƚŝǀĞ�ŵŝƐƵƌĞ� Ěŝ
ƉƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ͕� ŽǀǀĞƌŽ� ƐŝĂ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƵƚĂ� ƐĞŶƚĞŶǌĂ� Ěŝ� ĐŽŶĚĂŶŶĂ� ƉĂƐƐĂƚĂ� ŝŶ� ŐŝƵĚŝĐĂƚŽ� ƉĞƌ� ŝ� ƌĞĂƚŝ� Ěŝ� ĐƵŝ
ĂůůΖĂƌƚŝĐŽůŽ�ϴϬ�ĚĞů�ĐŽĚŝĐĞ�ĚĞŝ�ĐŽŶƚƌĂƚƚŝ͘

ϯ͘ YƵĂŶĚŽ� ŝů� ĚŝƌĞƚƚŽƌĞ� ĚĞŝ� ůĂǀŽƌŝ� Ž� ŝů� ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůĞ� ĚĞůůΖĞƐĞĐƵǌŝŽŶĞ� ĚĞů� ĐŽŶƚƌĂƚƚŽ͕� ƐĞ� ŶŽŵŝŶĂƚŽ͕� ĂĐĐĞƌƚĂ� ƵŶ
ŐƌĂǀĞ�ŝŶĂĚĞŵƉŝŵĞŶƚŽ�ĂůůĞ�ŽďďůŝŐĂǌŝŽŶŝ�ĐŽŶƚƌĂƚƚƵĂůŝ�ĚĂ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞůůΖĂƉƉĂůƚĂƚŽƌĞ͕�ƚĂůĞ�ĚĂ�ĐŽŵƉƌŽŵĞƚƚĞƌŶĞ�ůĂ
ďƵŽŶĂ�ƌŝƵƐĐŝƚĂ�ĚĞůůĞ�ƉƌĞƐƚĂǌŝŽŶŝ͕� ŝŶǀŝĂ�Ăů�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůĞ�ĚĞů�ƉƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚŽ�ƵŶĂ�ƌĞůĂǌŝŽŶĞ�ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞŐŐŝĂƚĂ͕
ĐŽƌƌĞĚĂƚĂ�ĚĞŝ�ĚŽĐƵŵĞŶƚŝ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝ͕�ŝŶĚŝĐĂŶĚŽ�ůĂ�ƐƚŝŵĂ�ĚĞŝ�ůĂǀŽƌŝ�ĞƐĞŐƵŝƚŝ�ƌĞŐŽůĂƌŵĞŶƚĞ͕�ŝů�ĐƵŝ�ŝŵƉŽƌƚŽ�ƉƵž
ĞƐƐĞƌĞ� ƌŝĐŽŶŽƐĐŝƵƚŽ� ĂůůΖĂƉƉĂůƚĂƚŽƌĞ͘� >Ž� ƐƚĞƐƐŽ� ĨŽƌŵƵůĂ͕� ĂůƚƌĞƐŞ͕� ůĂ� ĐŽŶƚĞƐƚĂǌŝŽŶĞ� ĚĞŐůŝ� ĂĚĚĞďŝƚŝ
ĂůůΖĂƉƉĂůƚĂƚŽƌĞ͕�ĂƐƐĞŐŶĂŶĚŽ�ƵŶ�ƚĞƌŵŝŶĞ�ŶŽŶ�ŝŶĨĞƌŝŽƌĞ�Ă�ƋƵŝŶĚŝĐŝ�ŐŝŽƌŶŝ�ƉĞƌ�ůĂ�ƉƌĞƐĞŶƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ƉƌŽƉƌŝĞ
ĐŽŶƚƌŽĚĞĚƵǌŝŽŶŝ� Ăů� ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůĞ� ĚĞů� ƉƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚŽ͘� �ĐƋƵŝƐŝƚĞ� Ğ� ǀĂůƵƚĂƚĞ� ŶĞŐĂƚŝǀĂŵĞŶƚĞ� ůĞ� ƉƌĞĚĞƚƚĞ
ĐŽŶƚƌŽĚĞĚƵǌŝŽŶŝ͕�ŽǀǀĞƌŽ�ƐĐĂĚƵƚŽ�ŝů�ƚĞƌŵŝŶĞ�ƐĞŶǌĂ�ĐŚĞ�ůΖĂƉƉĂůƚĂƚŽƌĞ�ĂďďŝĂ�ƌŝƐƉŽƐƚŽ͕�ůĂ�ƐƚĂǌŝŽŶĞ�ĂƉƉĂůƚĂŶƚĞ
ƐƵ�ƉƌŽƉŽƐƚĂ�ĚĞů�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůĞ�ĚĞů�ƉƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚŽ�ĚŝĐŚŝĂƌĂ�ƌŝƐŽůƚŽ�ŝů�ĐŽŶƚƌĂƚƚŽ͘

ϰ͘ /ů� ĐŽŶƚƌĂƚƚŽ� ğ� ĂůƚƌĞƐŞ� ƌŝƐŽůƚŽ�ƋƵĂůŽƌĂ� Ɛŝ� ǀĞƌŝĨŝĐŚŝŶŽ� ůĞ� ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ� Ěŝ� ĐƵŝ� ĂůůΖĂƌƚŝĐŽůŽ��ƌƚ͘� ϮϬ͕� ĐŽŵŵĂ�ϭ͕� ĚĞů
ƉƌĞƐĞŶƚĞ� �ĂƉŝƚŽůĂƚŽ� Ğ� ŝŶ� ĐĂƐŽ� ǀŝŽůĂǌŝŽŶĞ� ĚĞůůĞ� ƉƌĞƐĐƌŝǌŝŽŶŝ� ŝŶ�ŵĂƚĞƌŝĂ� Ěŝ� ƚƌĂĐĐŝĂďŝůŝƚă� ĚĞŝ� ƉĂŐĂŵĞŶƚŝ͕� ŝŶ
ĂƉƉůŝĐĂǌŝŽŶĞ� ĚĞůůΖĂƌƚŝĐŽůŽ� �ƌƚ͘� ϲϮ� ĐŽŵŵĂ� ϱ͕� ĚĞů� ƉƌĞƐĞŶƚĞ� �ĂƉŝƚŽůĂƚŽ� Ž� ŶƵůůŝƚă� ĂƐƐŽůƵƚĂ� ĚĞů� ĐŽŶƚƌĂƚƚŽ
ƉĞƌĐŚĠ�ĂƐƐĞŶƚŝ�ůĞ�ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶŝ�ŝŶ�ŵĂƚĞƌŝĂ�Ěŝ�ƚƌĂĐĐŝĂďŝůŝƚă�ĚĞŝ�ƉĂŐĂŵĞŶƚŝ͕�Ăŝ�ƐĞŶƐŝ�ĚĞůůΖĂƌƚŝĐŽůŽ�ϯ͕�ĐŽŵŵĂ�ϴ͕
ĚĞůůĂ�ůĞŐŐĞ�ϭϯϲͬϮϬϭϬ͘

ϱ͘ ^ŽŶŽ�ĐĂƵƐĂ�Ěŝ�ƌŝƐŽůƵǌŝŽŶĞ͗
Ͳ�ŝů�ŵĂŶĐĂƚŽ�ƌŝƐƉĞƚƚŽ�ĚĞůůĂ�ŶŽƌŵĂƚŝǀĂ�ƐƵůůĂ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�Ğ� ůĂ�ƐĂůƵƚĞ�ĚĞŝ�ůĂǀŽƌĂƚŽƌŝ�Ěŝ�ĐƵŝ�Ăů��ĞĐƌĞƚŽ�Ŷ͘�ϴϭ�ĚĞů
ϮϬϬϴ�Ž�Ăŝ�ƉŝĂŶŝ�Ěŝ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�Ěŝ�ĐƵŝ�ĂŐůŝ�ĂƌƚŝĐŽůŝ��ƌƚ͘�ϯϵ�Ğ��ƌƚ͘�ϰϭ͕�ŝŶƚĞŐƌĂŶƚŝ�ŝů�ĐŽŶƚƌĂƚƚŽ͕�Ğ�ĚĞůůĞ�ŝŶŐŝƵŶǌŝŽŶŝ
ĨĂƚƚĞŐůŝ�Ăů�ƌŝŐƵĂƌĚŽ�ĚĂů�ĚŝƌĞƚƚŽƌĞ�ĚĞŝ�ůĂǀŽƌŝ͕�ĚĂů�ZhW�Ž�ĚĂů�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌĞ�ƉĞƌ�ůĂ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ͖
Ͳ�ůĞ�ĂǌŝŽŶŝ�Ž�ŽŵŝƐƐŝŽŶŝ�ĨŝŶĂůŝǌǌĂƚĞ�ĂĚ�ŝŵƉĞĚŝƌĞ�ůΖĂĐĐĞƐƐŽ�Ăů�ĐĂŶƚŝĞƌĞ�Ăů�ƉĞƌƐŽŶĂůĞ�ŝƐƉĞƚƚŝǀŽ�ĚĞů�DŝŶŝƐƚĞƌŽ�ĚĞů
ůĂǀŽƌŽ�Ğ�ĚĞůůĂ�ƉƌĞǀŝĚĞŶǌĂ�ƐŽĐŝĂůĞ�Ž�ĚĞůůΖ�͘^͘>͕͘�ŽƉƉƵƌĞ�ĚĞů�ƉĞƌƐŽŶĂůĞ�ŝƐƉĞƚƚŝǀŽ�ĚĞŐůŝ�ŽƌŐĂŶŝƐŵŝ�ƉĂƌŝƚĞƚŝĐŝ͕�Ěŝ
ĐƵŝ�ĂůůΖĂƌƚŝĐŽůŽ�ϱϭ�ĚĞů��ĞĐƌĞƚŽ�Ŷ͘�ϴϭ�ĚĞů�ϮϬϬϴ͘

ϲ͘ EĞů� ĐĂƐŽ� Ěŝ� ƌŝƐŽůƵǌŝŽŶĞ� ĚĞů� ĐŽŶƚƌĂƚƚŽ� ůΖĂƉƉĂůƚĂƚŽƌĞ� ŚĂ� ĚŝƌŝƚƚŽ� ƐŽůƚĂŶƚŽ� Ăů� ƉĂŐĂŵĞŶƚŽ� ĚĞůůĞ� ƉƌĞƐƚĂǌŝŽŶŝ
ƌĞůĂƚŝǀĞ�Ăŝ�ůĂǀŽƌŝ͕�ƐĞƌǀŝǌŝ�Ž�ĨŽƌŶŝƚƵƌĞ�ƌĞŐŽůĂƌŵĞŶƚĞ�ĞƐĞŐƵŝƚŝ͕�ĚĞĐƵƌƚĂƚŽ�ĚĞŐůŝ�ŽŶĞƌŝ�ĂŐŐŝƵŶƚŝǀŝ�ĚĞƌŝǀĂŶƚŝ�ĚĂůůŽ
ƐĐŝŽŐůŝŵĞŶƚŽ�ĚĞů�ĐŽŶƚƌĂƚƚŽ͘

ϳ͘ /ů�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůĞ�ƵŶŝĐŽ�ĚĞů�ƉƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚŽ͕�ŶĞů�ĐŽŵƵŶŝĐĂƌĞ�ĂůůΖĂƉƉĂůƚĂƚŽƌĞ�ůĂ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƌŝƐŽůƵǌŝŽŶĞ
ĚĞů� ĐŽŶƚƌĂƚƚŽ͕� ĚŝƐƉŽŶĞ͕� ĐŽŶ� ƉƌĞĂǀǀŝƐŽ� Ěŝ� ǀĞŶƚŝ� ŐŝŽƌŶŝ͕� ĐŚĞ� ŝů� ĚŝƌĞƚƚŽƌĞ� ĚĞŝ� ůĂǀŽƌŝ� ĐƵƌŝ� ůĂ� ƌĞĚĂǌŝŽŶĞ� ĚĞůůŽ
ƐƚĂƚŽ�Ěŝ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶǌĂ�ĚĞŝ�ůĂǀŽƌŝ�Őŝă�ĞƐĞŐƵŝƚŝ͕�ůΖŝŶǀĞŶƚĂƌŝŽ�Ěŝ�ŵĂƚĞƌŝĂůŝ͕�ŵĂĐĐŚŝŶĞ�Ğ�ŵĞǌǌŝ�ĚΖŽƉĞƌĂ�Ğ�ůĂ�ƌĞůĂƚŝǀĂ
ƉƌĞƐĂ�ŝŶ�ĐŽŶƐĞŐŶĂ͘�

ϴ͘ YƵĂůŽƌĂ� ƐŝĂ� ƐƚĂƚŽ� ŶŽŵŝŶĂƚŽ� ůΖŽƌŐĂŶŽ� Ěŝ� ĐŽůůĂƵĚŽ͕� ůŽ� ƐƚĞƐƐŽ� ƉƌŽĐĞĚĞ� Ă� ƌĞĚŝŐĞƌĞ͕� ĂĐƋƵŝƐŝƚŽ� ůŽ� ƐƚĂƚŽ� Ěŝ
ĐŽŶƐŝƐƚĞŶǌĂ͕�ƵŶ�ǀĞƌďĂůĞ�Ěŝ� ĂĐĐĞƌƚĂŵĞŶƚŽ� ƚĞĐŶŝĐŽ�Ğ� ĐŽŶƚĂďŝůĞ� ĐŽŶ� ůĞ�ŵŽĚĂůŝƚă�Ěŝ� ĐƵŝ� Ăů� ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ĐŽĚŝĐĞ͘
�ŽŶ� ŝů� ǀĞƌďĂůĞ� ğ� ĂĐĐĞƌƚĂƚĂ� ůĂ� ĐŽƌƌŝƐƉŽŶĚĞŶǌĂ� ƚƌĂ� ƋƵĂŶƚŽ� ĞƐĞŐƵŝƚŽ� ĨŝŶŽ� ĂůůĂ� ƌŝƐŽůƵǌŝŽŶĞ� ĚĞů� ĐŽŶƚƌĂƚƚŽ� Ğ
ĂŵŵĞƐƐŽ� ŝŶ� ĐŽŶƚĂďŝůŝƚă� Ğ� ƋƵĂŶƚŽ� ƉƌĞǀŝƐƚŽ� ŶĞů� ƉƌŽŐĞƚƚŽ� ĂƉƉƌŽǀĂƚŽ� ŶŽŶĐŚĠ� ŶĞůůĞ� ĞǀĞŶƚƵĂůŝ� ƉĞƌŝǌŝĞ� Ěŝ
ǀĂƌŝĂŶƚĞ͖�ğ�ĂůƚƌĞƐŞ�ĂĐĐĞƌƚĂƚĂ�ůĂ�ƉƌĞƐĞŶǌĂ�Ěŝ�ĞǀĞŶƚƵĂůŝ�ŽƉĞƌĞ͕�ƌŝƉŽƌƚĂƚĞ�ŶĞůůŽ�ƐƚĂƚŽ�Ěŝ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶǌĂ͕�ŵĂ�ŶŽŶ
ƉƌĞǀŝƐƚĞ�ŶĞů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�ĂƉƉƌŽǀĂƚŽ�ŶŽŶĐŚĠ�ŶĞůůĞ�ĞǀĞŶƚƵĂůŝ�ƉĞƌŝǌŝĞ�Ěŝ�ǀĂƌŝĂŶƚĞ͘�

ϵ͘ EĞŝ�ĐĂƐŝ�Ěŝ�ĐƵŝ�Ăŝ�ĐŽŵŵŝ�Ϯ�Ğ�ϯ͕�ŝŶ�ƐĞĚĞ�Ěŝ�ůŝƋƵŝĚĂǌŝŽŶĞ�ĨŝŶĂůĞ�ĚĞŝ�ůĂǀŽƌŝ͕�ƐĞƌǀŝǌŝ�Ž�ĨŽƌŶŝƚƵƌĞ�ƌŝĨĞƌŝƚĂ�ĂůůΖĂƉƉĂůƚŽ
ƌŝƐŽůƚŽ͕� ůΖŽŶĞƌĞ�ĚĂ�ƉŽƌƌĞ�Ă�ĐĂƌŝĐŽ�ĚĞůůΖĂƉƉĂůƚĂƚŽƌĞ�ğ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŽ�ĂŶĐŚĞ� ŝŶ�ƌĞůĂǌŝŽŶĞ�ĂůůĂ�ŵĂŐŐŝŽƌĞ�ƐƉĞƐĂ
ƐŽƐƚĞŶƵƚĂ�ƉĞƌ�ĂĨĨŝĚĂƌĞ�ĂĚ�ĂůƚƌĂ�ŝŵƉƌĞƐĂ�ŝ�ůĂǀŽƌŝ�ŽǀĞ�ůĂ�ƐƚĂǌŝŽŶĞ�ĂƉƉĂůƚĂŶƚĞ�ŶŽŶ�Ɛŝ�ƐŝĂ�ĂǀǀĂůƐĂ�ĚĞůůĂ�ĨĂĐŽůƚă



�ĂƉŝƚŽůĂƚŽ�ƐƉĞĐŝĂůĞ�ĚΖ�ƉƉĂůƚŽ�Ͳ�Z/Yh�>/&/���/KE��W/�������d��E�����Z���>/D/dZK&�

WĂŐŝŶĂ�ϯϮ�Ěŝ�ϰϴ

Ěŝ�ŝŶƚĞƌƉĞůůĂƌĞ�ŝ�ƐŽŐŐĞƚƚŝ�ĐŚĞ�ŚĂŶŶŽ�ƉĂƌƚĞĐŝƉĂƚŽ�ĂůůΖŽƌŝŐŝŶĂƌŝĂ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĂ�Ěŝ�ŐĂƌĂ͕�ƉƌĞǀŝƐƚĂ�ĚĂůůΖĂƌƚŝĐŽůŽ�ϭϭϬ͕
ĐŽŵŵĂ�ϭ͕�ĚĞů�ĐŽĚŝĐĞ�ĚĞŝ�ĐŽŶƚƌĂƚƚŝ͘

ϭϬ͘ EĞŝ� ĐĂƐŝ� Ěŝ� ƌŝƐŽůƵǌŝŽŶĞ� ĚĞů� ĐŽŶƚƌĂƚƚŽ� Ěŝ� ĂƉƉĂůƚŽ� ĚŝĐŚŝĂƌĂƚĂ� ĚĂůůĂ� ƐƚĂǌŝŽŶĞ� ĂƉƉĂůƚĂŶƚĞ� ůΖĂƉƉĂůƚĂƚŽƌĞ� ĚĞǀĞ
ƉƌŽǀǀĞĚĞƌĞ� Ăů� ƌŝƉŝĞŐĂŵĞŶƚŽ� ĚĞŝ� ĐĂŶƚŝĞƌŝ� Őŝă� ĂůůĞƐƚŝƚŝ� Ğ� ĂůůŽ� ƐŐŽŵďĞƌŽ� ĚĞůůĞ� ĂƌĞĞ� Ěŝ� ůĂǀŽƌŽ� Ğ� ƌĞůĂƚŝǀĞ
ƉĞƌƚŝŶĞŶǌĞ�ŶĞů�ƚĞƌŵŝŶĞ�Ă�ƚĂůĞ�ĨŝŶĞ�ĂƐƐĞŐŶĂƚŽ�ĚĂůůĂ�ƐƚĞƐƐĂ�ƐƚĂǌŝŽŶĞ�ĂƉƉĂůƚĂŶƚĞ͖�ŝŶ�ĐĂƐŽ�Ěŝ�ŵĂŶĐĂƚŽ�ƌŝƐƉĞƚƚŽ
ĚĞů� ƚĞƌŵŝŶĞ� ĂƐƐĞŐŶĂƚŽ͕� ůĂ� ƐƚĂǌŝŽŶĞ� ĂƉƉĂůƚĂŶƚĞ� ƉƌŽǀǀĞĚĞ� ĚΖƵĨĨŝĐŝŽ� ĂĚĚĞďŝƚĂŶĚŽ� ĂůůΖĂƉƉĂůƚĂƚŽƌĞ� ŝ� ƌĞůĂƚŝǀŝ
ŽŶĞƌŝ� Ğ� ƐƉĞƐĞ͘� >Ă� ƐƚĂǌŝŽŶĞ� ĂƉƉĂůƚĂŶƚĞ͕� ŝŶ� ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĂ� ĂůůΖĞƐĞĐƵǌŝŽŶĞ� Ěŝ� ĞǀĞŶƚƵĂůŝ� ƉƌŽǀǀĞĚŝŵĞŶƚŝ
ŐŝƵƌŝƐĚŝǌŝŽŶĂůŝ� ĐĂƵƚĞůĂƌŝ͕� ƉŽƐƐĞƐƐŽƌŝ� Ž� ĚΖƵƌŐĞŶǌĂ� ĐŽŵƵŶƋƵĞ� ĚĞŶŽŵŝŶĂƚŝ� ĐŚĞ� ŝŶŝďŝƐĐĂŶŽ� Ž� ƌŝƚĂƌĚŝŶŽ� ŝů
ƌŝƉŝĞŐĂŵĞŶƚŽ� ĚĞŝ� ĐĂŶƚŝĞƌŝ� Ž� ůŽ� ƐŐŽŵďĞƌŽ� ĚĞůůĞ� ĂƌĞĞ� Ěŝ� ůĂǀŽƌŽ� Ğ� ƌĞůĂƚŝǀĞ� ƉĞƌƚŝŶĞŶǌĞ͕� ƉƵž� ĚĞƉŽƐŝƚĂƌĞ
ĐĂƵǌŝŽŶĞ� ŝŶ� ĐŽŶƚŽ� ǀŝŶĐŽůĂƚŽ� Ă� ĨĂǀŽƌĞ� ĚĞůůΖĂƉƉĂůƚĂƚŽƌĞ� Ž� ƉƌĞƐƚĂƌĞ� ĨŝĚĞŝƵƐƐŝŽŶĞ� ďĂŶĐĂƌŝĂ� Ž� ƉŽůŝǌǌĂ
ĂƐƐŝĐƵƌĂƚŝǀĂ�ĐŽŶ�ůĞ�ŵŽĚĂůŝƚă�Ěŝ�ĐƵŝ�ĂůůΖĂƌƚŝĐŽůŽ�ϵϯ�ĚĞů�ĐŽĚŝĐĞ�ĚĞŝ�ĐŽŶƚƌĂƚƚŝ͕�ƉĂƌŝ�ĂůůΖƵŶŽ�ƉĞƌ�ĐĞŶƚŽ�ĚĞů�ǀĂůŽƌĞ
ĚĞů�ĐŽŶƚƌĂƚƚŽ͘�ZĞƐƚĂ�ĨĞƌŵŽ�ŝů�ĚŝƌŝƚƚŽ�ĚĞůůΖĂƉƉĂůƚĂƚŽƌĞ�Ěŝ�ĂŐŝƌĞ�ƉĞƌ�ŝů�ƌŝƐĂƌĐŝŵĞŶƚŽ�ĚĞŝ�ĚĂŶŶŝ͘

ϭϭ͘ �ŝ� ƐĞŶƐŝ�ĚĞůůΖĂƌƚŝĐŽůŽ�ϭϬϵ�ĚĞů�ĐŽĚŝĐĞ�ĚĞŝ� ĐŽŶƚƌĂƚƚŝ͕� ůĂ� ƐƚĂǌŝŽŶĞ�ĂƉƉĂůƚĂŶƚĞ�ƉƵž� ƌĞĐĞĚĞƌĞ�ĚĂů� ĐŽŶƚƌĂƚƚŽ� ŝŶ
ƋƵĂůƵŶƋƵĞ�ƚĞŵƉŽ�ƉƌĞǀŝŽ�ŝů�ƉĂŐĂŵĞŶƚŽ�ĚĞŝ�ůĂǀŽƌŝ�ĞƐĞŐƵŝƚŝ�ŶŽŶĐŚĠ�ĚĞů�ǀĂůŽƌĞ�ĚĞŝ�ŵĂƚĞƌŝĂůŝ�Ƶƚŝůŝ�ĞƐŝƐƚĞŶƚŝ�ŝŶ
ĐĂŶƚŝĞƌĞ͕�ŽůƚƌĞ�Ăů�ĚĞĐŝŵŽ�ĚĞůůΖŝŵƉŽƌƚŽ�ĚĞůůĞ�ŽƉĞƌĞ�ŶŽŶ�ĞƐĞŐƵŝƚĞ͘�
/ů� ĚĞĐŝŵŽ� ĚĞůůΖŝŵƉŽƌƚŽ� ĚĞůůĞ� ŽƉĞƌĞ� ŶŽŶ� ĞƐĞŐƵŝƚĞ� ğ� ĐĂůĐŽůĂƚŽ� ƐƵůůĂ� ĚŝĨĨĞƌĞŶǌĂ� ƚƌĂ� ůΖŝŵƉŽƌƚŽ� ĚĞŝ� ƋƵĂƚƚƌŽ
ƋƵŝŶƚŝ� ĚĞů� ƉƌĞǌǌŽ� ƉŽƐƚŽ� Ă� ďĂƐĞ� Ěŝ� ŐĂƌĂ͕� ĚĞƉƵƌĂƚŽ� ĚĞů� ƌŝďĂƐƐŽ� ĚΖĂƐƚĂ� Ğ� ůΖĂŵŵŽŶƚĂƌĞ� ŶĞƚƚŽ� ĚĞŝ� ůĂǀŽƌŝ
ĞƐĞŐƵŝƚŝ͘

ϭϮ͘ >ΖĞƐĞƌĐŝǌŝŽ� ĚĞů� ĚŝƌŝƚƚŽ� Ěŝ� ƌĞĐĞƐƐŽ� Ěŝ� ĐƵŝ� Ăů� ĐŽŵŵĂ� ϭϭ� ğ� ƉƌĞĐĞĚƵƚŽ� ĚĂ� ĨŽƌŵĂůĞ� ĐŽŵƵŶŝĐĂǌŝŽŶĞ
ĂůůΖĂƉƉĂůƚĂƚŽƌĞ�ĚĂ�ĚĂƌƐŝ�ĐŽŶ�ƵŶ�ƉƌĞĂǀǀŝƐŽ�ŶŽŶ�ŝŶĨĞƌŝŽƌĞ�Ă�ǀĞŶƚŝ�ŐŝŽƌŶŝ͕�ĚĞĐŽƌƐŝ�ŝ�ƋƵĂůŝ�ůĂ�ƐƚĂǌŝŽŶĞ�ĂƉƉĂůƚĂŶƚĞ
ƉƌĞŶĚĞ�ŝŶ�ĐŽŶƐĞŐŶĂ�ŝ�ůĂǀŽƌŝ�ĞĚ�ĞĨĨĞƚƚƵĂ�ŝů�ĐŽůůĂƵĚŽ�ĚĞĨŝŶŝƚŝǀŽ͘

ϭϯ͘ /�ŵĂƚĞƌŝĂůŝ͕� ŝů�ĐƵŝ�ǀĂůŽƌĞ�ğ�ƌŝĐŽŶŽƐĐŝƵƚŽ�ĚĂůůĂ�ƐƚĂǌŝŽŶĞ�ĂƉƉĂůƚĂŶƚĞ�Ă�ŶŽƌŵĂ�ĚĞů�ĐŽŵŵĂ�ϭϭ͕�ƐŽŶŽ�ƐŽůƚĂŶƚŽ
ƋƵĞůůŝ�Őŝă�ĂĐĐĞƚƚĂƚŝ�ĚĂů�ĚŝƌĞƚƚŽƌĞ�ĚĞŝ� ůĂǀŽƌŝ�Ž�ĚĞů�ĚŝƌĞƚƚŽƌĞ�ĚĞůůΖĞƐĞĐƵǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ĐŽŶƚƌĂƚƚŽ�͕�ƐĞ�ŶŽŵŝŶĂƚŽ͕�Ž
ĚĞů�ZhW�ŝŶ�ƐƵĂ�ĂƐƐĞŶǌĂ͕�ƉƌŝŵĂ�ĚĞůůĂ�ĐŽŵƵŶŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƉƌĞĂǀǀŝƐŽ�Ěŝ�ĐƵŝ�Ăů�ĐŽŵŵĂ�ϭϮ͘�

ϭϰ͘ >Ă� ƐƚĂǌŝŽŶĞ�ĂƉƉĂůƚĂŶƚĞ� ƉƵž� ƚƌĂƚƚĞŶĞƌĞ� ůĞ� ŽƉĞƌĞ�ƉƌŽǀǀŝƐŝŽŶĂůŝ� Ğ� Őůŝ� ŝŵƉŝĂŶƚŝ� ĐŚĞ�ŶŽŶ� ƐŝĂŶŽ� ŝŶ� ƚƵƚƚŽ�Ž� ŝŶ
ƉĂƌƚĞ�ĂƐƉŽƌƚĂďŝůŝ�ŽǀĞ�ůŝ�ƌŝƚĞŶŐĂ�ĂŶĐŽƌĂ�ƵƚŝůŝǌǌĂďŝůŝ͘�/Ŷ�ƚĂů�ĐĂƐŽ�ĞƐƐĂ�ĐŽƌƌŝƐƉŽŶĚĞ�ĂůůΖĂƉƉĂůƚĂƚŽƌĞ͕�ƉĞƌ�ŝů�ǀĂůŽƌĞ
ĚĞůůĞ�ŽƉĞƌĞ�Ğ�ĚĞŐůŝ�ŝŵƉŝĂŶƚŝ�ŶŽŶ�ĂŵŵŽƌƚŝǌǌĂƚŽ�ŶĞů�ĐŽƌƐŽ�ĚĞŝ�ůĂǀŽƌŝ�ĞƐĞŐƵŝƚŝ͕�ƵŶ�ĐŽŵƉĞŶƐŽ�ĚĂ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƌĞ
ŶĞůůĂ�ŵŝŶŽƌ�ƐŽŵŵĂ�ĨƌĂ� ŝů�ĐŽƐƚŽ�Ěŝ�ĐŽƐƚƌƵǌŝŽŶĞ�Ğ� ŝů�ǀĂůŽƌĞ�ĚĞůůĞ�ŽƉĞƌĞ�Ğ�ĚĞŐůŝ� ŝŵƉŝĂŶƚŝ�Ăů�ŵŽŵĞŶƚŽ�ĚĞůůŽ
ƐĐŝŽŐůŝŵĞŶƚŽ�ĚĞů�ĐŽŶƚƌĂƚƚŽ͘�

ϭϱ͘ >ΖĂƉƉĂůƚĂƚŽƌĞ�ĚĞǀĞ�ƌŝŵƵŽǀĞƌĞ�ĚĂŝ�ŵĂŐĂǌǌŝŶŝ�Ğ�ĚĂŝ�ĐĂŶƚŝĞƌŝ�ŝ�ŵĂƚĞƌŝĂůŝ�ŶŽŶ�ĂĐĐĞƚƚĂƚŝ�ĚĂů�ĚŝƌĞƚƚŽƌĞ�ĚĞŝ�ůĂǀŽƌŝ
Ğ� ĚĞǀĞ� ŵĞƚƚĞƌĞ� ŝ� ƉƌĞĚĞƚƚŝ� ŵĂŐĂǌǌŝŶŝ� Ğ� ĐĂŶƚŝĞƌŝ� Ă� ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ� ĚĞůůĂ� ƐƚĂǌŝŽŶĞ� ĂƉƉĂůƚĂŶƚĞ� ŶĞů� ƚĞƌŵŝŶĞ
ƐƚĂďŝůŝƚŽ͖�ŝŶ�ĐĂƐŽ�ĐŽŶƚƌĂƌŝŽ�ůŽ�ƐŐŽŵďĞƌŽ�ğ�ĞĨĨĞƚƚƵĂƚŽ�ĚΖƵĨĨŝĐŝŽ�Ğ�Ă�ƐƵĞ�ƐƉĞƐĞ͘�

$UW�������*HVWLRQH�GHL�VLQLVWUL

ϭ͘ EĞů� ĐĂƐŽ� ŝŶ� ĐƵŝ� ŶĞů� ĐŽƌƐŽ� ĚĞůůΖĞƐĞĐƵǌŝŽŶĞ� Ɛŝ� ǀĞƌŝĨŝĐŚŝŶŽ� ƐŝŶŝƐƚƌŝ� ĂůůĞ� ƉĞƌƐŽŶĞ� Ž� ĚĂŶŶŝ� ĂůůĞ� ƉƌŽƉƌŝĞƚă͕� ŝů
�ŝƌĞƚƚŽƌĞ�ĚĞŝ� >ĂǀŽƌŝ�ĐŽŵƉŝůĂ�ƵŶĂ�ƌĞůĂǌŝŽŶĞ�ŶĞůůĂ�ƋƵĂůĞ�ĚĞƐĐƌŝǀĞ� ŝů� ĨĂƚƚŽ͕� ůĞ�ƉƌĞƐƵŵŝďŝůŝ� ĐĂƵƐĞ�Ğ�ĂĚŽƚƚĂ�Őůŝ
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝ�ƉƌŽǀǀĞĚŝŵĞŶƚŝ�ƉĞƌ�ƌŝĚƵƌƌĞ�ůĞ�ĐŽŶƐĞŐƵĞŶǌĞ�ĚĂŶŶŽƐĞ͘�dĂůĞ�ƌĞůĂǌŝŽŶĞ�ğ�ƚƌĂƐŵĞƐƐĂ�Ăů�ZhW͘

Ϯ͘ �ŝ�ƐĞŶƐŝ�ĚĞůůΖĂƌƚŝĐŽůŽ�ϭϭ�ĚĞů��D�Ŷ͘ϰϵ�ĚĞů�ϬϳͬϬϯͬϮϬϭϴ͕�ƌĞƐƚĂŶŽ�Ă�ĐĂƌŝĐŽ�ĚĞůůΖĞƐĞĐƵƚŽƌĞ͗
Ă͘ ƚƵƚƚĞ� ůĞ�ŵŝƐƵƌĞ͕� ĐŽŵƉƌĞƐĞ� ůĞ�ŽƉĞƌĞ� ƉƌŽǀǀŝƐŝŽŶĂůŝ͕� Ğ� ƚƵƚƚŝ� Őůŝ� ĂĚĞŵƉŝŵĞŶƚŝ� ƉĞƌ� ĞǀŝƚĂƌĞ� ŝů� ǀĞƌŝĨŝĐĂƌƐŝ� Ěŝ

ĚĂŶŶŝ�ĂůůĞ�ŽƉĞƌĞ͕�ĂůůΖĂŵďŝĞŶƚĞ͕�ĂůůĞ�ƉĞƌƐŽŶĞ�Ğ�ĂůůĞ�ĐŽƐĞ�ŶĞůůΖĞƐĞĐƵǌŝŽŶĞ�ĚĞůůΖĂƉƉĂůƚŽ͖
ď͘ ůΖŽŶĞƌĞ�ƉĞƌ� ŝů� ƌŝƉƌŝƐƚŝŶŽ�Ěŝ�ŽƉĞƌĞ�Ž� ŝů� ƌŝƐĂƌĐŝŵĞŶƚŽ�Ěŝ�ĚĂŶŶŝ� Ăŝ� ůƵŽŐŚŝ͕� Ă� ĐŽƐĞ�Ž� Ă� ƚĞƌǌŝ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŝ�ĚĂ

ŵĂŶĐĂƚĂ͕�ƚĂƌĚŝǀĂ�Ž�ŝŶĂĚĞŐƵĂƚĂ�ĂƐƐƵŶǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝ�ƉƌŽǀǀĞĚŝŵĞŶƚŝ͘
ϯ͘ >ΖĞƐĞĐƵƚŽƌĞ�ŶŽŶ�ƉƵž�ƉƌĞƚĞŶĚĞƌĞ�ŝŶĚĞŶŶŝǌǌŝ�ƉĞƌ�ĚĂŶŶŝ�ĂůůĞ�ŽƉĞƌĞ�Ž�ĂůůĞ�ƉƌŽǀǀŝƐƚĞ�ƐĞ�ŶŽŶ�ŝŶ�ĐĂƐŽ�Ěŝ�ĨŽƌƚƵŝƚŽ

Ž�Ěŝ�ĨŽƌǌĂ�ŵĂŐŐŝŽƌĞ�Ğ�ŶĞŝ�ůŝŵŝƚŝ�ĐŽŶƐĞŶƚŝƚŝ�ĚĂů�ĐŽŶƚƌĂƚƚŽ͘
EĞů� ĐĂƐŽ� Ěŝ� ĚĂŶŶŝ� ĐĂƵƐĂƚŝ� ĚĂ� ĨŽƌǌĂ�ŵĂŐŐŝŽƌĞ͕� ůΖĞƐĞĐƵƚŽƌĞ� ŶĞ� ĨĂ� ĚĞŶƵŶĐŝĂ� Ăů� ĚŝƌĞƚƚŽƌĞ� ĚĞŝ� ůĂǀŽƌŝ� ĞŶƚƌŽ� ϱ
ŐŝŽƌŶŝ�ĚĂ�ƋƵĞůůŽ�ĚĞůůΖĞǀĞŶƚŽ͕�Ă�ƉĞŶĂ�ůĂ�ĚĞĐĂĚĞŶǌĂ�ĚĂů�ĚŝƌŝƚƚŽ�Ěŝ�ŝŶĚĞŶŶŝǌǌŽ͘

ϰ͘ �ů�ĨŝŶĞ�Ěŝ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƌĞ�ůΖĞǀĞŶƚƵĂůĞ�ŝŶĚĞŶŶŝǌǌŽ�Ěŝ�ĐƵŝ�Ăů�ĐŽŵŵĂ�ϰ͕�ŝů��ŝƌĞƚƚŽƌĞ�ĚĞŝ�>ĂǀŽƌŝ�ƌĞĚŝŐĞ�ŝů�ƉƌŽĐĞƐƐŽ
ǀĞƌďĂůĞ�ĂůůĂ�ƉƌĞƐĞŶǌĂ�Ěŝ�ƋƵĞƐƚΖƵůƚŝŵŽ͘�EĞƐƐƵŶ�ŝŶĚĞŶŶŝǌǌŽ�ğ�ĚŽǀƵƚŽ�ƋƵĂŶĚŽ�Ă�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƌĞ�ŝů�ĚĂŶŶŽ�ĂďďŝĂ
ĐŽŶĐŽƌƐŽ�ůĂ�ĐŽůƉĂ�ĚĞůůΖĞƐĞĐƵƚŽƌĞ�Ž�ĚĞůůĞ�ƉĞƌƐŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ƋƵĂůŝ�ĞƐƐŽ�ğ�ƚĞŶƵƚŽ�Ă�ƌŝƐƉŽŶĚĞƌĞ͘

&$32���
8/7,0$=,21(�/$925,



�ĂƉŝƚŽůĂƚŽ�ƐƉĞĐŝĂůĞ�ĚΖ�ƉƉĂůƚŽ�Ͳ�Z/Yh�>/&/���/KE��W/�������d��E�����Z���>/D/dZK&�

WĂŐŝŶĂ�ϯϯ�Ěŝ�ϰϴ

$UW�������8OWLPD]LRQH�GHL�ODYRUL�H�JUDWXLWD�PDQXWHQ]LRQH

ϭ͘ >ΖƵůƚŝŵĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ůĂǀŽƌŝ͕�ĂƉƉĞŶĂ�ĂǀǀĞŶƵƚĂ͕�ğ�ĐŽŵƵŶŝĐĂƚĂ�ĚĂůůΖĞƐĞĐƵƚŽƌĞ�ƉĞƌ�ŝƐĐƌŝƚƚŽ�Ăů�ĚŝƌĞƚƚŽƌĞ�ĚĞŝ�ůĂǀŽƌŝ͕�ŝů
ƋƵĂůĞ� ƉƌŽĐĞĚĞ� ƐƵďŝƚŽ� ĂůůĞ� ŶĞĐĞƐƐĂƌŝĞ� ĐŽŶƐƚĂƚĂǌŝŽŶŝ� ŝŶ� ĐŽŶƚƌĂĚĚŝƚƚŽƌŝŽ͕� ĐŽŵĞ� ƐƚĂďŝůŝƚŽ� ĚĂůůΖĂƌƚŝĐŽůŽ� ϭϬϳ͕
ĐŽŵŵĂ�ϱ͕�ĚĞů�ĐŽĚŝĐĞ�ĚĞŝ�ĐŽŶƚƌĂƚƚŝ͘

Ϯ͘ /ů�ƉĞƌŝŽĚŽ�Ěŝ�ŐƌĂƚƵŝƚĂ�ŵĂŶƵƚĞŶǌŝŽŶĞ�ĚĞĐŽƌƌĞ�ĚĂůůĂ�ĚĂƚĂ�ĚĞů� ǀĞƌďĂůĞ�Ěŝ�ƵůƚŝŵĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ� ůĂǀŽƌŝ�Ğ�ĐĞƐƐĂ� ĐŽŶ
ůΖĂƉƉƌŽǀĂǌŝŽŶĞ� ĨŝŶĂůĞ� ĚĞů� ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚŽ� Ěŝ� ĐŽůůĂƵĚŽ� ƉƌŽǀǀŝƐŽƌŝŽ� ĚĂ� ƉĂƌƚĞ� ĚĞůůĂ� ^ƚĂǌŝŽŶĞ� ĂƉƉĂůƚĂŶƚĞ͕� ĚĂ
ĞĨĨĞƚƚƵĂƌƐŝ�ĞŶƚƌŽ�ŝ�ƚĞƌŵŝŶŝ�ƉƌĞǀŝƐƚŝ�ĚĂůůΖĂƌƚŝĐŽůŽ��ƌƚ͘�ϱϰ͘

Ϯ͘ ^Ğ� ůΖĂƉƉĂůƚĂƚŽƌĞ� ŶŽŶ� ŚĂ� ĐŽŶƐĞŐŶĂƚŽ� Ăů� ĚŝƌĞƚƚŽƌĞ� ĚĞŝ� ůĂǀŽƌŝ� ůĞ� ĐĞƌƚŝĨŝĐĂǌŝŽŶŝ� Ğ� ŝ� ĐŽůůĂƵĚŝ� ƚĞĐŶŝĐŝ� ƐƉĞĐŝĨŝĐŝ͕
ĚŽǀƵƚŝ�ĚĂ�ĞƐƐŽ�ƐƚĞƐƐŽ�Ž�ĚĂŝ�ƐƵŽŝ�ĨŽƌŶŝƚŽƌŝ�Ž�ŝŶƐƚĂůůĂƚŽƌŝ͕�ŶŽŶ�ğ�ǀĞƌŝĨŝĐĂƚĂ�ůΖƵůƚŝŵĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ůĂǀŽƌŝ͘�/ů�ĚŝƌĞƚƚŽƌĞ
ĚĞŝ� ůĂǀŽƌŝ� ŶŽŶ� ƉƵž� ƌĞĚŝŐĞƌĞ� ŝů� ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚŽ� Ěŝ� ƵůƚŝŵĂǌŝŽŶĞ� ĐŚĞ͕� ĂŶĐŚĞ� ƐĞ� ƌĞĚĂƚƚŽ͕� ŶŽŶ� ğ� ĞĨĨŝĐĂĐĞ� Ğ� ŶŽŶ
ĚĞĐŽƌƌŽŶŽ�ŝ�ƚĞƌŵŝŶŝ�ƉĞƌ�ŝů�ƉĂŐĂŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĂ�ƌĂƚĂ�Ěŝ�ƐĂůĚŽ�Ěŝ�ĐƵŝ�ĂůůΖĂƌƚŝĐŽůŽ��ƌƚ͘�Ϯϱ͘

$UW�������7HUPLQL�SHU�LO�FROODXGR�H�SHU�O
DFFHUWDPHQWR�GHOOD�UHJRODUH�HVHFX]LRQH

ϭ͘ /ů�ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚŽ�Ěŝ�ĐŽůůĂƵĚŽ�ğ�ĞŵĞƐƐŽ�ĞŶƚƌŽ� ŝů� ƚĞƌŵŝŶĞ�ƉĞƌĞŶƚŽƌŝŽ�Ěŝ�ϲ�ŵĞƐŝ�ĚĂůůΖƵůƚŝŵĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ� ůĂǀŽƌŝ�ĞĚ�ŚĂ
ĐĂƌĂƚƚĞƌĞ� ƉƌŽǀǀŝƐŽƌŝŽ͖� ĞƐƐŽ� ĂƐƐƵŵĞ� ĐĂƌĂƚƚĞƌĞ� ĚĞĨŝŶŝƚŝǀŽ� ƚƌĂƐĐŽƌƐŝ� ĚƵĞ� ĂŶŶŝ� ĚĂůůĂ� ĚĂƚĂ� ĚĞůůΖĞŵŝƐƐŝŽŶĞ͘
�ĞĐŽƌƐŽ� ƚĂůĞ� ƚĞƌŵŝŶĞ͕� ŝů� ĐŽůůĂƵĚŽ� Ɛŝ� ŝŶƚĞŶĚĞ� ƚĂĐŝƚĂŵĞŶƚĞ� ĂƉƉƌŽǀĂƚŽ� ĂŶĐŚĞ� ƐĞ� ůΖĂƚƚŽ� ĨŽƌŵĂůĞ� Ěŝ
ĂƉƉƌŽǀĂǌŝŽŶĞ�ŶŽŶ�ƐŝĂ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƵƚŽ�ĞŶƚƌŽ�ŝ�ƐƵĐĐĞƐƐŝǀŝ�ĚƵĞ�ŵĞƐŝ͘�

Ϯ͘ ^ŝ�ĂƉƉůŝĐĂ�ůĂ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂ�Ěŝ�ĐƵŝ�ĂŐůŝ�ĂƌƚŝĐŽůŝ�ĚĂ�Ϯϭϱ�Ă�Ϯϯϯ�ĚĞů��͘W͘Z͘�ϮϬϳͬϮϬϭϬ͘
ϯ͘ >Ă�^ƚĂǌŝŽŶĞ�ĂƉƉĂůƚĂŶƚĞ͕�ĚƵƌĂŶƚĞ�ůΖĞƐĞĐƵǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ůĂǀŽƌŝ͕�ƉƵž�ĞĨĨĞƚƚƵĂƌĞ�ŽƉĞƌĂǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ǀĞƌŝĨŝĐĂ�Ž�Ěŝ�ĐŽůůĂƵĚŽ

ƉĂƌǌŝĂůĞ͕�ǀŽůƚĞ�ĂĚ�ĂĐĐĞƌƚĂƌĞ� ůĂ�ƉŝĞŶĂ� ƌŝƐƉŽŶĚĞŶǌĂ�ĚĞůůĞ�ĐĂƌĂƚƚĞƌŝƐƚŝĐŚĞ�ĚĞŝ� ůĂǀŽƌŝ� ŝŶ� ĐŽƌƐŽ�Ěŝ� ƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ
ĂŐůŝ�ĞůĂďŽƌĂƚŝ�ƉƌŽŐĞƚƚƵĂůŝ͕�ŶĞů�ƉƌĞƐĞŶƚĞ��ĂƉŝƚŽůĂƚŽ�ƐƉĞĐŝĂůĞ�Ž�ŶĞů�ĐŽŶƚƌĂƚƚŽ͘

ϰ͘ ^ĞĐŽŶĚŽ�ůΖĂƌƚŝĐŽůŽ�Ϯϯϰ͕�ĐŽŵŵĂ�Ϯ͕�ĚĞů��͘W͘Z͘�ϮϬϳͬϮϬϭϬ͕�ůĂ�ƐƚĂǌŝŽŶĞ�ĂƉƉĂůƚĂŶƚĞ͕�ƉƌĞƐŽ�ŝŶ�ĞƐĂŵĞ�ůΖŽƉĞƌĂƚŽ�Ğ
ůĞ�ĚĞĚƵǌŝŽŶŝ�ĚĞůůΖŽƌŐĂŶŽ�Ěŝ�ĐŽůůĂƵĚŽ�Ğ�ƌŝĐŚŝĞƐƚŽ͕�ƋƵĂŶĚŽ�ŶĞ�ƐŝĂ�ŝů�ĐĂƐŽ͕�ŝ�ƉĂƌĞƌŝ�ƌŝƚĞŶƵƚŝ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝ�ĂůůΖĞƐĂŵĞ͕
ĞĨĨĞƚƚƵĂ�ůĂ�ƌĞǀŝƐŝŽŶĞ�ĐŽŶƚĂďŝůĞ�ĚĞŐůŝ�Ăƚƚŝ�Ğ�Ɛŝ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂ�ĐŽŶ�ĂƉƉŽƐŝƚŽ�ƉƌŽǀǀĞĚŝŵĞŶƚŽ͕�ĞŶƚƌŽ�ϲϬ�;ƐĞƐƐĂŶƚĂͿ
ŐŝŽƌŶŝ� ĚĂůůĂ� ĚĂƚĂ� Ěŝ� ƌŝĐĞǀŝŵĞŶƚŽ� ĚĞŐůŝ� Ăƚƚŝ� Ěŝ� ĐŽůůĂƵĚŽ͕� ƐƵůůΖĂŵŵŝƐƐŝďŝůŝƚă� ĚĞů� ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚŽ� Ěŝ� ĐŽůůĂƵĚŽ͕� ƐƵůůĞ
ĚŽŵĂŶĚĞ�ĚĞůůΖĂƉƉĂůƚĂƚŽƌĞ�Ğ�ƐƵŝ�ƌŝƐƵůƚĂƚŝ�ĚĞŐůŝ�ĂǀǀŝƐŝ�Ăŝ�ĐƌĞĚŝƚŽƌŝ͘�

ϱ͘ &ŝŶĐŚĠ�ŶŽŶ�ğ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƵƚĂ�ůΖĂƉƉƌŽǀĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚŽ�Ěŝ�ĐƵŝ�Ăů�ĐŽŵŵĂ�ϭ͕�ůĂ�ƐƚĂǌŝŽŶĞ�ĂƉƉĂůƚĂŶƚĞ�ŚĂ�ĨĂĐŽůƚă
Ěŝ�ƉƌŽĐĞĚĞƌĞ�ĂĚ�ƵŶ�ŶƵŽǀŽ�ĐŽůůĂƵĚŽ͕�Ăŝ�ƐĞŶƐŝ�ĚĞůůΖĂƌƚŝĐŽůŽ�Ϯϯϰ͕�ĐŽŵŵĂ�ϯ͕�ĚĞů��͘W͘Z͘�ϮϬϳͬϮϬϭϬ͘

$UW�������3UHVD�LQ�FRQVHJQD�GHL�ODYRUL�XOWLPDWL

ϭ͘ >Ă�^ƚĂǌŝŽŶĞ�ĂƉƉĂůƚĂŶƚĞ�Ɛŝ� ƌŝƐĞƌǀĂ�Ěŝ�ƉƌĞŶĚĞƌĞ� ŝŶ�ĐŽŶƐĞŐŶĂ�ƉĂƌ�ǌŝĂůŵĞŶƚĞ�Ž�ƚŽƚĂůŵĞŶƚĞ� ůĞ�ŽƉĞƌĞ�ĂƉƉĂůƚĂƚĞ
ĂŶĐŚĞ�ƐƵďŝƚŽ�ĚŽƉŽ�ůΖƵůƚŝŵĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ� ůĂǀŽƌŝ�ĂůůĞ�ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ�Ğ�ĐŽŶ� ůĞ�ŵŽĚĂůŝƚă�ƉƌĞǀŝƐƚĞ�ĚĂůůΖĂƌƚŝĐŽůŽ�ϮϯϬ�ĚĞů
�͘W͘Z͘�ϮϬϳͬϮϬϭϬ͘

Ϯ͘ YƵĂůŽƌĂ�ůĂ�^ƚĂǌŝŽŶĞ�ĂƉƉĂůƚĂŶƚĞ�Ɛŝ�ĂǀǀĂůŐĂ�Ěŝ�ƚĂůĞ�ĨĂĐŽůƚă͕�ĐŚĞ�ǀŝĞŶĞ�ĐŽŵƵŶŝĐĂƚĂ�ĂůůΖĂƉƉĂůƚĂƚŽƌĞ�ƉĞƌ�ŝƐĐƌŝƚƚŽ͕
ůΖĂƉƉĂůƚĂƚŽƌĞ�ŶŽŶ�ƉƵž�ŽƉƉŽƌƐŝ�ƉĞƌ�ĂůĐƵŶ�ŵŽƚŝǀŽ͕�ŶĠ�ƉƵž�ƌĞĐůĂŵĂƌĞ�ĐŽŵƉĞŶƐŝ͘

ϯ͘ >ΖĂƉƉĂůƚĂƚŽƌĞ� ƉƵž� ĐŚŝĞĚĞƌĞ� ĐŚĞ� ƐŝĂ� ƌĞĚĂƚƚŽ� ĂƉƉŽƐŝƚŽ� ǀĞƌďĂůĞ� ĐŝƌĐĂ� ůŽ� ƐƚĂƚŽ� ĚĞůůĞ� ŽƉĞƌĞ͕� ŽŶĚĞ� ĞƐƐĞƌĞ
ŐĂƌĂŶƚŝƚŽ�ĚĂŝ�ƉŽƐƐŝ�ďŝůŝ�ĚĂŶŶŝ�ĐŚĞ�ƉŽƚƌĞďďĞƌŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ĂƌƌĞĐĂƚŝ�ĂůůĞ�ŽƉĞƌĞ�ƐƚĞƐƐĞ͘

ϰ͘ >Ă�ƉƌĞƐĂ�Ěŝ�ƉŽƐƐĞƐƐŽ�ĚĂ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞůůĂ�^ƚĂǌŝŽŶĞ�ĂƉƉĂůƚĂŶƚĞ�ĂǀǀŝĞŶĞ�ŶĞů�ƚĞƌŵŝŶĞ�ƉĞƌĞŶƚŽƌŝŽ�ĨŝƐƐĂƚŽ�ĚĂůůĂ�ƐƚĞƐƐĂ
ƉĞƌ�ŵĞǌǌŽ�ĚĞů�ĚŝƌĞƚƚŽƌĞ�ĚĞŝ�ůĂǀŽƌŝ�Ž�ĚĞů�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůĞ�ĚĞů�ƉƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚŽ͕�ŝŶ�ƉƌĞƐĞŶǌĂ�ĚĞůůΖĂƉƉĂůƚĂƚŽƌĞ�Ž�Ěŝ
ĚƵĞ�ƚĞƐƚŝŵŽŶŝ�ŝŶ�ĐĂƐŽ�Ěŝ�ƐƵĂ�ĂƐƐĞŶǌĂ͘

ϱ͘ ^Ğ� ůĂ� ^ƚĂǌŝŽŶĞ� ĂƉƉĂůƚĂŶƚĞ� ŶŽŶ� Ɛŝ� ƚƌŽǀĂ� ŶĞůůĂ� ĐŽŶĚŝ�ǌŝŽŶĞ� Ěŝ� ƉƌĞŶĚĞƌĞ� ŝŶ� ĐŽŶƐĞŐŶĂ� ůĞ� ŽƉĞƌĞ� ĚŽƉŽ
ůΖƵůƚŝŵĂǌŝŽŶĞ� ĚĞŝ� ůĂǀŽƌŝ͕� ůΖĂƉƉĂůƚĂƚŽƌĞ� ŶŽŶ� ƉƵž� ƌĞĐůĂŵĂƌĞ� ůĂ� ĐŽŶƐĞŐŶĂ� ĞĚ� ğ� ĂůƚƌĞƐŞ� ƚĞŶƵƚŽ� ĂůůĂ� ŐƌĂƚƵŝƚĂ
ŵĂŶƵƚĞŶǌŝŽŶĞ�ŶĞŝ�ƚĞŵƉŝ�ƉƌĞǀŝƐƚŝ�ĚĂůůΖĂƌƚŝĐŽůŽ��ƌƚ͘�ϱϯ͕�ĐŽŵŵĂ�ϯ͘

&$32���
1250(�),1$/,���������

$UW�������2QHUL�H�REEOLJKL�D�FDULFR�GHOO
DSSDOWDWRUH



�ĂƉŝƚŽůĂƚŽ�ƐƉĞĐŝĂůĞ�ĚΖ�ƉƉĂůƚŽ�Ͳ�Z/Yh�>/&/���/KE��W/�������d��E�����Z���>/D/dZK&�

WĂŐŝŶĂ�ϯϰ�Ěŝ�ϰϴ

ϭ͘ KůƚƌĞ�ĂŐůŝ�ŽŶĞƌŝ�Ěŝ�ĐƵŝ�Ăů�ĐĂƉŝƚŽůĂƚŽ�ŐĞŶĞƌĂůĞ�ĚΖĂƉƉĂůƚŽ�Ğ�Ăů�ƉƌĞƐĞŶƚĞ��ĂƉŝƚŽůĂƚŽ�ƐƉĞĐŝĂůĞ͕�ŶŽŶĐŚĠ�Ă�ƋƵĂŶƚŽ
ƉƌĞǀŝƐƚŽ�ĚĂ� ƚƵƚƚŝ� ŝ�ƉŝĂŶŝ� ƉĞƌ� ůĞ�ŵŝƐƵƌĞ�Ěŝ� ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ� ĨŝƐŝĐĂ�ĚĞŝ� ůĂǀŽƌĂƚŽƌŝ͕� ƐŽŶŽ�Ă� ĐĂƌŝĐŽ�ĚĞůůΖĂƉƉĂůƚĂƚŽƌĞ� Őůŝ
ŽŶĞƌŝ�Ğ�Őůŝ�Žďďůŝ�ŐŚŝ�ĐŚĞ�ƐĞŐƵŽŶŽ͗
Ă͘ ůĂ�ĨĞĚĞůĞ�ĞƐĞĐƵǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�Ğ�ĚĞŐůŝ�ŽƌĚŝŶŝ�ŝŵƉĂƌ�ƚŝƚŝ�ƉĞƌ�ƋƵĂŶƚŽ�Ěŝ�ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĂ͕�ĚĂů�ĚŝƌĞƚƚŽƌĞ�ĚĞŝ

ůĂǀŽƌŝ͕� ŝŶ� ĐŽŶĨŽƌŵŝƚă� ĂůůĞ� ƉĂƚƚƵŝǌŝŽŶŝ� ĐŽŶƚƌĂƚƚƵĂůŝ͕� ŝŶ�ŵŽĚŽ� ĐŚĞ� ůĞ� ŽƉĞƌĞ� ĞƐĞŐƵŝƚĞ� ƌŝƐƵůƚŝŶŽ� Ă� ƚƵƚƚŝ� Őůŝ
ĞĨĨĞƚ�ƚŝ� ĐŽůůĂƵĚĂďŝůŝ͕� ĞƐĂƚƚĂŵĞŶƚĞ�ĐŽŶĨŽƌŵŝ�Ăů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�Ğ�Ă�ƉĞƌĨĞƚƚĂ� ƌĞŐŽůĂ�ĚΖĂƌƚĞ͕� ƌŝĐŚŝĞĚĞŶĚŽ�ĂůůĂ��>
ƚĞŵƉĞƐƚŝǀĞ� ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶŝ� ƐĐƌŝƚƚĞ� ƉĞƌ� ŝ� ƉĂƌƚŝĐŽůĂ�ƌŝ� ĐŚĞ� ĞǀĞŶƚƵĂůŵĞŶƚĞ� ŶŽŶ� ƌŝƐƵůƚĂƐƐĞƌŽ� ĚĂ� ĚŝƐĞŐŶŝ͕� ĚĂů
ĐĂƉŝƚŽůĂƚŽ� Ž� ĚĂůůĂ� ĚĞƐĐƌŝǌŝŽŶĞ� ĚĞůůĞ� ŽƉĞƌĞ͘� /Ŷ� ŽŐŶŝ� ĐĂƐŽ� ůΖĂƉƉĂůƚĂƚŽƌĞ� ŶŽŶ� ĚĞǀĞ� ĚĂƌĞ� ĐŽƌƐŽ� ĂůůΖĞͲ
ƐĞĐƵǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ĂŐŐŝƵŶƚĞ�Ž�ǀĂƌŝĂŶƚŝ�ŶŽŶ�ŽƌĚŝŶĂƚĞ�ƉĞƌ�ŝƐĐƌŝƚƚŽ�Ăŝ�ƐĞŶƐŝ�ĚĞůůΖĂƌƚŝĐŽůŽ�ϭϲϱϵ�ĚĞů�ĐŽĚŝĐĞ�ĐŝǀŝůĞ͖

ď͘ ŝ�ŵŽǀŝŵĞŶƚŝ�Ěŝ� ƚĞƌƌĂ�Ğ�ŽŐŶŝ�ĂůƚƌŽ�ŽŶĞƌĞ� ƌĞůĂƚŝǀŽ�ĂůůĂ� ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ĐĂŶƚŝĞƌĞ�ĂƚƚƌĞǌǌĂƚŽ͕� ŝŶ� ƌĞůĂǌŝŽŶĞ
ĂůůĂ� ĞŶƚŝƚă� ĚĞůůΖŽƉĞƌĂ͕� ĐŽŶ� ƚƵƚƚŝ� ŝ� Ɖŝƶ�ŵŽĚĞƌŶŝ� Ğ� ƉĞƌĨĞǌŝŽ�ŶĂƚŝ� ŝŵƉŝĂŶƚŝ� ƉĞƌ� ĂƐƐŝĐƵƌĂƌĞ� ƵŶĂ� ƉĞƌĨĞƚƚĂ� Ğ
ƌĂƉŝĚĂ� ĞƐĞĐƵǌŝŽŶĞ� Ěŝ� ƚƵƚƚĞ� ůĞ� ŽƉĞƌĞ� ƉƌĞƐƚĂďŝůŝƚĞ͕� ƉŽŶƚĞŐŐŝ� Ğ� ƉĂůŝǌǌĂƚĞ͕� ĂĚĞŐƵĂƚĂŵĞŶƚĞ� ƉƌŽƚĞƚƚŝ͕� ŝŶ
ĂĚŝĂĐĞŶǌĂ� Ěŝ� ƉƌŽƉƌŝĞƚă� ƉƵďďůŝĐŚĞ� Ž� ƉƌŝǀĂƚĞ͕� ůĂ� ƌĞĐŝŶǌŝŽŶĞ� ĐŽŶ� ƐŽůŝĚŽ� ƐƚĞĐĐĂƚŽ͕� ŶŽŶĐŚĠ� ůĂ� ƉƵůŝǌŝĂ͕� ůĂ
ŵĂŶƵƚĞŶǌŝŽŶĞ� ĚĞů� ĐĂŶ�ƚŝĞƌĞ� ƐƚĞƐƐŽ͕� ůΖŝŶŐŚŝĂŝĂŵĞŶƚŽ� Ğ� ůĂ� ƐŝƐƚĞŵĂǌŝŽŶĞ� ĚĞůůĞ� ƐƵĞ� ƐƚƌĂĚĞ͕� ŝŶ� ŵŽĚŽ� ĚĂ
ƌĞŶĚĞƌĞ� ƐŝĐƵƌŝ� ŝů� ƚƌĂŶƐŝƚŽ� Ğ� ůĂ� ĐŝƌĐŽůĂǌŝŽŶĞ� ĚĞŝ� ǀĞŝĐŽůŝ� Ğ� ĚĞůůĞ� ƉĞƌƐŽŶĞ� ĂĚĚĞƚƚĞ� Ăŝ� ůĂǀŽƌŝ� ƚƵƚƚŝ͕� ŝǀŝ
ĐŽŵƉƌĞƐĞ�ůĞ�ĞǀĞŶƚƵĂůŝ�ŽƉĞƌĞ�ƐĐŽƌƉŽƌĂ�ƚĞ�Ž�ĂĨĨŝĚĂƚĞ�Ă�ƚĞƌǌŝ�ĚĂůůŽ�ƐƚĞƐƐŽ�ĞŶƚĞ�ĂƉƉĂůƚĂŶƚĞ͖

Đ͘ ůΖĂƐƐƵŶǌŝŽŶĞ�ŝŶ�ƉƌŽƉƌŝŽ͕�ƚĞŶĞŶĚŽŶĞ�ŝŶĚĞŶŶĞ�ůĂ�^ƚĂǌŝŽŶĞ�ĂƉƉĂůƚĂŶƚĞ͕�Ěŝ�ŽŐŶŝ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚă�ƌŝƐĂƌĐŝƚŽƌŝĂ�Ğ
ĚĞůůĞ� ŽďďůŝŐĂǌŝŽŶŝ� ƌĞůĂƚŝǀĞ� ĐŽŵƵŶƋƵĞ� ĐŽŶŶĞƐƐĞ� ĂůůΖĞƐĞĐƵǌŝŽŶĞ� ĚĞůůĞ� ƉƌĞƐƚĂǌŝŽŶŝ� ĚĞůůΖĂƉƉĂůƚĂƚŽƌĞ� Ă
ƚĞƌŵŝŶŝ�Ěŝ�ĐŽŶƚƌĂƚƚŽ͖

Ě͘ ůΖĞƐĞĐƵǌŝŽŶĞ͕� ŝŶ� ƐŝƚŽ� Ž� ƉƌĞƐƐŽ� Őůŝ� /ƐƚŝƚƵƚŝ� ĂƵƚŽƌŝǌǌĂƚŝ͕� Ěŝ� ƚƵƚƚĞ� ůĞ� ƉƌŽǀĞ� ĐŚĞ� ǀĞƌƌĂŶŶŽ� ŽƌĚŝŶĂƚĞ� ĚĂů
ĚŝƌĞƚƚŽƌĞ�ĚĞŝ�ůĂǀŽƌŝ͕�ƐƵŝ�ŵĂƚĞƌŝĂůŝ�Ğ�ŵĂŶƵĨĂƚƚŝ�ŝŵƉŝĞŐĂƚŝ�Ž�ĚĂ�ŝŵƉŝĞ�ŐĂƌƐŝ�ŶĞůůĂ�ĐŽƐƚƌƵǌŝŽŶĞ͕�ĐŽŵƉƌĞƐĂ�ůĂ
ĐŽŶĨĞǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ĐĂŵƉŝŽŶŝ�Ğ�ůΖĞƐĞĐƵǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƉƌŽǀĞ�Ěŝ�ĐĂƌŝĐŽ�ĐŚĞ�ƐŝĂŶŽ�ŽƌĚŝŶĂƚĞ�ĚĂůůĂ�ƐƚĞƐƐĂ��>�ƐƵ�ƚƵƚƚĞ�ůĞ
ŽƉĞƌĞ�ŝŶ�ĐĂůĐĞƐƚƌƵǌǌŽ�ƐĞŵƉůŝĐĞ�Ž�ĂƌŵĂƚŽ�Ğ�ƋƵĂůƐŝĂƐŝ�ĂůƚƌĂ�ƐƚƌƵƚƚƵƌĂ�ƉŽƌƚĂŶƚĞ͕�ŶŽŶĐŚĠ�ƉƌŽǀĞ�Ěŝ�ƚĞŶƵƚĂ
ƉĞƌ�ůĞ�ƚƵďĂǌŝŽŶŝ͖�ŝŶ�ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ�ğ�ĨĂƚƚŽ�ŽďďůŝŐŽ�Ěŝ�ĞĨĨĞƚƚƵĂƌĞ�ĂůŵĞŶŽ�ƵŶ�ƉƌĞůŝĞǀŽ�Ěŝ�ĐĂůĐĞƐƚƌƵǌǌŽ�ƉĞƌ�ŽŐŶŝ
ŐŝŽƌŶŽ�Ěŝ�ŐĞƚƚŽ͕�ĚĂƚĂƚŽ�Ğ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƚŽ͖

Ğ͘ ůĞ�ƌĞƐƉŽŶ�ƐĂďŝůŝƚă�ƐƵůůĂ�ŶŽŶ�ƌŝƐƉŽŶĚĞŶǌĂ�ĚĞŐůŝ�ĞůĞŵĞŶƚŝ�ĞƐĞŐƵŝƚŝ�ƌŝƐƉĞƚƚŽ�Ă�ƋƵĞůůŝ�ƉƌŽŐĞƚƚĂƚŝ�Ž�ƉƌĞǀŝƐƚŝ�ĚĂů
ĐĂƉŝƚŽůĂƚŽ͖

Ĩ͘ �ŝů�ŵĂŶƚĞŶŝŵĞŶƚŽ͕�ĨŝŶŽ�ĂůůΖĞŵŝƐƐŝŽŶĞ�ĚĞů�ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚŽ�Ěŝ�ĐŽůůĂƵĚŽ�ƉƌŽǀǀŝƐŽƌŝŽ͕�ĚĞůůĂ�ĐŽŶƚŝŶƵŝƚă�ĚĞŐůŝ�ƐĐŽůŝ
ĚĞůůĞ�ĂĐƋƵĞ�Ğ�ĚĞů�ƚƌĂŶƐŝƚŽ�ƐƵŐůŝ�ƐƉĂǌŝ͕�ƉƵďďůŝĐŝ�Ğ�ƉƌŝǀĂƚŝ͕�ĂĚŝĂĐĞŶƚŝ�ůĞ�ŽƉĞƌĞ�ĚĂ�ĞƐĞ�ŐƵŝƌĞ͖

Ő͘ ŝů� ƌŝĐĞǀŝŵĞŶƚŽ͕� ůŽ� ƐĐĂƌŝĐŽ� Ğ� ŝů� ƚƌĂƐƉŽƌƚŽ� ŶĞŝ� ůƵŽŐŚŝ� Ěŝ� ĚĞƉŽƐŝƚŽ� Ž� ŶĞŝ� ƉƵŶƚŝ� Ěŝ� ŝŵƉŝĞŐŽ� ƐĞĐŽŶ�ĚŽ� ůĞ
ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶŝ� ĚĞůůĂ� �>͕� ĐŽŵƵŶƋƵĞ� ĂůůΖŝŶƚĞƌŶŽ� ĚĞů� ĐĂŶƚŝĞƌĞ͕� ĚĞŝ� ŵĂƚĞƌŝĂůŝ� Ğ� ĚĞŝ� ŵĂŶƵĨĂƚƚŝ� ĞƐĐůƵƐŝ� ĚĂů
ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ĂƉƉĂůƚŽ�Ğ�ĂƉƉƌŽǀǀŝŐŝŽŶĂƚŝ�Ž�ĞƐĞŐƵŝƚŝ�ĚĂ�ĂůƚƌĞ�ĚŝƚƚĞ�ƉĞƌ�ĐŽŶƚŽ�ĚĞůůĂ�^ƚĂǌŝŽŶĞ�ĂƉƉĂůƚĂŶƚĞ�Ğ�ƉĞƌ�ŝ
ƋƵĂůŝ�ĐŽŵƉĞƚŽŶŽ�Ă�ƚĞƌŵŝŶŝ�Ěŝ�ĐŽŶ�ƚƌĂƚƚŽ�ĂůůΖĂƉƉĂůƚĂƚŽƌĞ�ůĞ�ĂƐƐŝƐƚĞŶǌĞ�ĂůůĂ�ƉŽƐĂ�ŝŶ�ŽƉĞƌĂ͖�ŝ�ĚĂŶŶŝ�ĐŚĞ�ƉĞƌ
ĐĂƵƐĞ� ĚŝƉĞŶĚĞŶƚŝ�ĚĂůůΖĂƉƉĂůƚĂ�ƚŽƌĞ� ĨŽƐƐĞƌŽ�ĂƉƉŽƌƚĂƚŝ� Ăŝ�ŵĂƚĞƌŝĂůŝ� Ğ�ŵĂŶƵĨĂƚƚŝ� ƐƵĚ�ĚĞƚƚŝ�ĚĞǀŽŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ
ƌŝƉƌŝƐƚŝŶĂƚŝ�Ă�ĐĂƌŝĐŽ�ĚĞůůŽ�ƐƚĞƐƐŽ�ĂƉƉĂůƚĂƚŽƌĞ͖

Ś͘ ůĂ�ĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶĞ͕�ƐƵ�ƌŝĐŚŝĞƐƚĂ�ĚĞů�ĚŝƌĞƚƚŽƌĞ�ĚĞŝ�ůĂǀŽƌŝ͕�Ă�ƋƵĂůƵŶƋƵĞ�ĂůƚƌĂ�ŝŵƉƌĞƐĂ�ĂůůĂ�ƋƵĂůĞ�ƐŝĂŶŽ�ĂĨĨŝĚĂƚŝ
ůĂǀŽƌŝ� ŶŽŶ� ĐŽŵƉƌĞƐŝ� ŶĞů� ƉƌĞƐĞŶƚĞ� ĂƉƉĂůƚŽ͕� ůΖƵƐŽ� ƉĂƌǌŝĂůĞ� Ž� ƚŽƚĂůĞ� ĚĞŝ� ƉŽŶƚĞŐŐŝ� Ěŝ� ƐĞƌǀŝǌŝŽ͕� ĚĞůůĞ
ŝŵƉĂůĐĂƚƵƌĞ͕� ĚĞůůĞ� ĐŽƐƚƌƵǌŝŽŶŝ� ƉƌŽǀǀŝƐŽƌŝĞ� Ğ� ĚĞŐůŝ� ĂƉƉĂƌĞĐĐŚŝ� Ěŝ� ƐŽůůĞǀĂŵĞŶƚŽ� ƉĞƌ� ƚƵƚƚŽ� ŝů� ƚĞŵƉŽ
ŶĞĐĞƐƐĂƌŝŽ� ĂůůΖĞƐĞĐƵ�ǌŝŽŶĞ� ĚĞŝ� ůĂǀŽƌŝ� ĐŚĞ� ůĂ� ^ƚĂǌŝŽŶĞ� ĂƉƉĂůƚĂŶƚĞ� ŝŶƚĞŶĚĞƌă� ĞƐĞ�ŐƵŝƌĞ� ĚŝƌĞƚƚĂŵĞŶƚĞ
ŽƉƉƵƌĞ� Ă� ŵĞǌǌŽ� Ěŝ� ĂůƚƌĞ� ĚŝƚƚĞ� ĚĂůůĞ� ƋƵĂůŝ͕� ĐŽŵĞ� ĚĂůůĂ� ^ƚĂǌŝŽŶĞ� ĂƉƉĂůƚĂŶƚĞ͕� ůΖĂƉƉĂůƚĂƚŽƌĞ� ŶŽŶ� ƉŽƚƌă
ƉƌĞƚĞŶĚĞƌĞ� ĐŽŵƉĞŶƐŝ� Ěŝ� ƐŽƌƚĂ͕� ƚƌĂŶŶĞ� ĐŚĞ� ƉĞƌ� ůΖŝŵƉŝĞŐŽ� Ěŝ� ƉĞƌƐŽŶĂůĞ� ĂĚĚĞƚƚŽ� ĂĚ� ŝŵƉŝĂŶƚŝ� Ěŝ
ƐŽůůĞǀĂŵĞŶƚŽ͖�ŝů�ƚƵƚƚŽ�ĐŽŵƉĂƚŝďŝůŵĞŶƚĞ�ĐŽŶ�ůĞ�ĞƐŝŐĞŶǌĞ�Ğ�ůĞ�ŵŝƐƵƌĞ�Ěŝ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ͖

ŝ͘ ůĂ�ƉƵůŝǌŝĂ�ĚĞů�ĐĂŶƚŝĞƌĞ�Ğ�ĚĞůůĞ�ǀŝĞ�Ěŝ�ƚƌĂŶƐŝƚŽ�Ğ�Ěŝ�ĂĐĐĞƐƐŽ��ĂůůŽ�ƐƚĞƐƐŽ͕�ĐŽŵƉƌĞƐŽ�ůŽ�ƐŐŽŵďĞƌŽ�ĚĞŝ�ŵĂƚĞͲ
ƌŝĂůŝ�Ěŝ�ƌŝĨŝƵƚŽ�ůĂƐĐŝĂƚŝ�ĚĂ�ĂůƚƌĞ�ĚŝƚƚĞ͖

ů͘ ůĞ� ƐƉĞƐĞ͕� ŝ� ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝ͕� ŝ� Ěŝƌŝƚƚŝ͕� ŝ� ůĂǀŽƌŝ͕� ůĞ� ĨŽƌŶŝ�ƚƵƌĞ� Ğ� ůĞ� ƉƌĞƐƚĂǌŝŽŶŝ� ŽĐĐŽƌƌĞŶƚŝ� ƉĞƌ� Őůŝ� ĂůůĂĐĐŝĂŵĞŶƚŝ
ƉƌŽǀǀŝƐŽƌŝ�Ěŝ�ĂĐƋƵĂ͕�ĞŶĞƌŐŝĂ�ĞůĞƚƚƌŝĐĂ͕�ŐĂƐ�Ğ� ĨŽŐŶĂƚƵƌĂ͕�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝ�ƉĞƌ� ŝů� ĨƵŶǌŝŽŶĂŵĞŶƚŽ�ĚĞů�ĐĂŶƚŝĞƌĞ�Ğ
ƉĞƌ�ůΖĞƐĞĐƵǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ůĂǀŽƌŝ͕�ŶŽŶĐŚĠ�ůĞ�ƐƉĞƐĞ�ƉĞƌ�ůĞ�ƵƚĞŶǌĞ�Ğ�ŝ�ĐŽŶƐƵŵŝ�ĚŝƉĞŶĚĞŶƚŝ�ĚĂŝ�ƉƌĞĚĞƚƚŝ�ƐĞƌǀŝǌŝ͖
ůΖĂƉƉĂůƚĂƚŽƌĞ�Ɛŝ�ŽďďůŝŐĂ�Ă�ĐŽŶĐĞĚĞƌĞ͕�ĐŽŶ�ŝů�ƐŽůŽ�ƌŝŵďŽƌƐŽ�ĚĞůůĞ�ƐƉĞƐĞ�ǀŝǀĞ͕�ůΖƵƐŽ�ĚĞŝ�ƉƌĞĚĞƚƚŝ�ƐĞƌǀŝǌŝ�ĂůůĞ
ĂůƚƌĞ�ĚŝƚƚĞ�ĐŚĞ�ĞƐĞŐƵŽŶŽ�ĨŽƌŶŝƚƵƌĞ�Ž� ůĂǀŽ�ƌŝ�ƉĞƌ� ĐŽŶƚŽ�ĚĞůůĂ�^ƚĂǌŝŽŶĞ�ĂƉƉĂůƚĂŶƚĞ͕� ƐĞŵƉƌĞ�ŶĞů�ƌŝƐƉĞƚƚŽ
ĚĞůůĞ�ĞƐŝŐĞŶǌĞ�Ğ�ĚĞůůĞ�ŵŝƐƵƌĞ�Ěŝ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ͖

ŵ͘ ůΖĞƐĞĐƵǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƵŶΖŽƉĞƌĂ�ĐĂŵƉŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ƐŝŶŐŽůĞ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ�ŽŐŶŝ�ǀŽůƚĂ�ĐŚĞ�ƋƵĞƐƚŽ�ƐŝĂ�ƉƌĞǀŝƐƚŽ
ƐƉĞĐŝĨŝĐĂƚĂŵĞŶƚĞ�ĚĂů�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ĐĂƉŝƚŽůĂƚŽ�Ž�ƐŝĂ�ƌŝĐŚŝĞƐƚŽ�ĚĂůůĂ��>͕�ƉĞƌ�ŽƚƚĞŶĞƌĞ�ŝů�ƌĞůĂƚŝǀŽ�ŶƵůůĂŽƐƚĂ�ĂůůĂ
ƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ� ĚĞůůĞ� ŽƉĞƌĞ� Ɛŝŵŝůŝ͕� ŶŽŶĐŚĠ� ůĂ� ĨŽƌŶŝƚƵƌĂ� ĂůůĂ� �>͕� ƉƌŝŵĂ� ĚĞůůĂ� ƉŽƐĂ� ŝŶ� ŽƉĞƌĂ� Ěŝ� ƋƵĂůƐŝĂƐŝ



�ĂƉŝƚŽůĂƚŽ�ƐƉĞĐŝĂůĞ�ĚΖ�ƉƉĂůƚŽ�Ͳ�Z/Yh�>/&/���/KE��W/�������d��E�����Z���>/D/dZK&�

WĂŐŝŶĂ�ϯϱ�Ěŝ�ϰϴ

ŵĂƚĞƌŝĂůĞ� Ž� ůΖĞƐĞĐƵǌŝŽŶĞ� Ěŝ� ƵŶĂ� ƋƵĂůƐŝĂƐŝ� ƚŝƉŽůŽŐŝĂ� Ěŝ� ůĂǀŽƌŽ͕� ĚĞůůĂ� ĐĂŵƉŝŽŶĂƚƵƌĂ� ĚĞŝ� ŵĂƚĞƌŝĂůŝ͕� ĚĞŝ
ĚĞƚƚĂŐůŝ�ĐŽƐƚƌƵƚƚŝǀŝ�Ğ�ĚĞůůĞ�ƐĐŚĞĚĞ�ƚĞĐŶŝĐŚĞ�ƌĞůĂƚŝǀŝ�ĂůůĂ�ƉŽƐĂ�ŝŶ�ŽƉĞƌĂ͖

Ŷ͘ ůĂ� ĨŽƌŶŝƚƵƌĂ� Ğ�ŵĂŶƵƚĞŶǌŝŽŶĞ� ĚĞŝ� ĐĂƌƚĞůůŝ� Ěŝ� ĂǀǀŝƐŽ͕� Ěŝ� ĨĂŶĂůŝ͕� � Ěŝ� ƐĞŐŶĂůĂǌŝŽŶŝ� ƌĞŐŽůĂŵĞŶƚĂƌŝ� ĚŝƵƌŶĞ� Ğ
ŶŽƚƚƵƌŶĞ�ŶĞŝ�ƉƵŶƚŝ�ƉƌĞƐĐƌŝƚƚŝ�Ğ�ĐŽŵƵŶƋƵĞ�ƉƌĞǀŝƐƚĞ�ĚĂůůĞ�ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶŝ�ǀŝŐĞŶƚŝ͖

Ž͘ ůĂ� ĐŽƐƚƌƵǌŝŽŶĞ� Ğ� ůĂ� ŵĂŶƵƚĞŶǌŝŽŶĞ� ĞŶƚƌŽ� ŝů� ƌĞĐŝŶƚŽ� ĚĞů� ĐĂŶƚŝĞƌĞ� Ěŝ� ƐƉĂǌŝ� ŝĚŽŶĞŝ� ĂĚ� ƵƐŽ� ƵĨĨŝĐŝŽ� ĚĞů
ƉĞƌƐŽŶĂůĞ�Ěŝ�ĚŝƌĞǌŝŽŶĞ�ůĂǀŽƌŝ�Ğ�ĂƐƐŝƐƚĞŶǌĂ͕�ĂƌƌĞĚĂƚŝ�Ğ�ŝůůƵŵŝŶĂƚŝ͖

Ɖ͘ ůĂ�ŵĞƐƐĂ�Ă�ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƉĞƌƐŽŶĂůĞ�Ğ�ůĂ�ƉƌĞĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�ĚĞŐůŝ�ƐƚƌƵŵĞŶƚŝ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝ�ƉĞƌ�ƚƌĂĐĐŝĂŵĞŶƚŝ͕
ƌŝůŝĞǀŝ͕�ŵŝƐƵƌĂǌŝŽŶŝ͕�ƉƌŽǀĞ�Ğ�ĐŽŶƚƌŽůůŝ�ƌĞůĂƚŝǀŝ�ĂůůĞ�ŽƉĞƌĂǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ĐŽŶƐĞŐŶĂ͕�ǀĞƌŝĨŝĐĂ͕�ĐŽŶƚĂďŝůŝƚă�Ğ�ĐŽůůĂƵĚŽ
ĚĞŝ� ůĂǀŽƌŝ� ƚĞŶĞŶĚŽ�Ă�ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ��>� ŝ�ĚŝƐĞŐŶŝ�Ğ� ůĞ� ƚĂǀŽůĞ�ƉĞƌ�Őůŝ�ŽƉƉŽƌ�ƚƵŶŝ�ƌĂĨĨƌŽŶƚŝ�Ğ�ĐŽŶƚƌŽůůŝ͕
ĐŽŶ�ĚŝǀŝĞƚŽ�Ěŝ�ĚĂƌŶĞ�ǀŝƐŝŽŶĞ�Ă�ƚĞƌǌŝ�Ğ�ĐŽŶ�ĨŽƌŵĂůĞ�ŝŵƉĞŐŶŽ�Ěŝ�ĂƐƚĞŶĞƌƐŝ�ĚĂů�ƌŝƉƌŽĚƵƌƌĞ�Ž�ĐŽŶƚƌĂĨĨĂƌĞ�ŝ
ĚŝƐĞŐŶŝ�Ğ�ŝ�ŵŽĚĞůůŝ�ĂǀƵƚŝ�ŝŶ�ĐŽŶƐĞŐŶĂ͖

Ƌ͘ ůĂ�ĐŽŶƐĞŐŶĂ͕�ƉƌŝŵĂ�ĚĞůůĂ�ƐŵŽďŝůŝƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ĐĂŶƚŝĞƌĞ͕�Ěŝ�ƵŶ�ĐĞƌƚŽ�ƋƵĂŶƚŝƚĂƚŝǀŽ�Ěŝ�ŵĂƚĞƌŝĂůĞ�ƵƐĂƚŽ͕�ƉĞƌ�ůĞ
ĨŝŶĂůŝƚă�Ěŝ�ĞǀĞŶƚƵĂůŝ�ƐƵĐĐĞƐƐŝǀŝ�ƌŝĐĂŵďŝ�ŽŵŽŐĞŶĞŝ͕�ƉƌĞǀŝƐƚŽ�ĚĂů�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ĐĂƉŝƚŽůĂƚŽ�Ž�ƉƌĞĐŝƐĂƚŽ�ĚĂ�ƉĂƌƚĞ
ĚĞůůĂ��>�ĐŽŶ�ŽƌĚŝŶĞ�Ěŝ�ƐĞƌǀŝǌŝŽ�Ğ�ĐŚĞ�ǀŝĞŶĞ�ůŝƋƵŝĚĂƚŽ�ŝŶ�ďĂƐĞ�Ăů�ƐŽůŽ�ĐŽƐƚŽ�ĚĞů�ŵĂƚĞƌŝĂůĞ

ƌ͘ ůΖŝĚŽŶĞĂ�ƉƌŽƚĞǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ŵĂƚĞƌŝĂůŝ�ŝŵƉŝĞŐĂƚŝ�Ğ�ŵĞƐƐŝ�ŝŶ�ŽƉĞƌĂ�Ă�ƉƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ĚĂŶŶŝ�Ěŝ�ƋƵĂůƐŝĂƐŝ�ŶĂƚƵƌĂ
Ğ�ĐĂƵƐĂ͕�ŶŽŶĐŚĠ�ůĂ�ƌŝŵŽǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ĚĞƚƚĞ�ƉƌŽƚĞǌŝŽŶŝ�Ă�ƌŝ�ĐŚŝĞƐƚĂ�ĚĞůůĂ��>͖�ŶĞů�ĐĂƐŽ�Ěŝ�ƐŽƐƉĞŶƐŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ůĂǀŽƌŝ
ĚĞǀĞ�ĞƐƐĞƌĞ�ĂĚŽƚƚĂ�ƚŽ�ŽŐŶŝ�ƉƌŽǀǀĞĚŝŵĞŶƚŽ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝŽ�ĂĚ�ĞǀŝƚĂƌĞ�ĚĞƚĞƌŝŽƌĂ�ŵĞŶƚŝ�Ěŝ�ƋƵĂůƐŝĂƐŝ�ŐĞŶĞƌĞ�Ğ
ƉĞƌ� ƋƵĂůƐŝĂƐŝ� ĐĂƵƐĂ� ĂůůĞ� ŽƉĞƌĞ� ĞƐĞŐƵŝƚĞ͕� ƌĞƐƚĂŶĚŽ� Ă� ĐĂƌŝĐŽ� ĚĞůůΖĂƉƉĂůƚĂƚŽƌĞ� ůΖŽďďůŝŐŽ� Ěŝ� ƌŝƐĂƌĐŝŵĞŶƚŽ
ĚĞŐůŝ�ĞǀĞŶƚƵĂůŝ�ĚĂŶŶŝ�ĐŽŶƐĞ�ŐƵĞŶƚŝ�Ăů�ŵĂŶĐĂƚŽ���Ž�ŝŶƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚĞ�ƌŝƐƉĞƚƚŽ�ĚĞůůĂ�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ŶŽƌŵĂ͖

Ɛ͘ ůΖĂĚŽǌŝŽŶĞ͕� ŶĞů� ĐŽŵƉŝŵĞŶƚŽ�Ěŝ� ƚƵƚƚŝ� ŝ� ůĂǀŽƌŝ͕� ĚĞŝ� ƉƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚŝ� Ğ� ĚĞůůĞ�ĐĂƵƚĞůĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝĞ� Ă� ŐĂƌĂŶƚŝƌĞ
ůΖŝŶĐŽůƵŵŝƚă�ĚĞŐůŝ�ŽƉĞƌĂŝ͕�ĚĞůůĞ�ƉĞƌƐŽŶĞ�ĂĚĚĞƚƚĞ�Ăŝ�ůĂǀŽƌŝ�ƐƚĞƐƐŝ�Ğ�ĚĞŝ�ƚĞƌǌŝ͕�ŶŽŶĐŚĠ�ĂĚ�ĞǀŝƚĂƌĞ�ĚĂŶŶŝ�Ăŝ
ďĞŶŝ� ƉƵďďůŝĐŝ� Ğ� ƉƌŝǀĂƚŝ͕� ŽƐƐĞƌǀĂŶĚŽ� ůĞ� ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶŝ� ĐŽŶƚĞŶƵƚĞ� ŶĞůůĞ� ǀŝŐĞŶƚŝ� ŶŽƌŵĞ� ŝŶ� ŵĂƚĞƌŝĂ� Ěŝ
ƉƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ�ŝŶĨŽƌƚƵŶŝ͖�ĐŽŶ�ŽŐŶŝ�Ɖŝƶ�ĂŵƉŝĂ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚă�ŝŶ�ĐĂƐŽ�Ěŝ�ŝŶĨŽƌƚƵŶŝ�Ă�ĐĂƌŝĐŽ�ĚĞůůΖĂƉƉĂůƚĂƚŽƌĞ͕
ƌĞƐƚĂŶĚŽŶĞ�ƐŽůůĞǀĂƚŝ�ůĂ�ƐƚĂǌŝŽŶĞ�ĂƉƉĂůƚĂŶƚĞ͕�ŶŽŶĐŚĠ�ŝů�ƉĞƌƐŽŶĂůĞ�ƉƌĞƉŽƐƚŽ�ĂůůĂ�ĚŝƌĞǌŝŽŶĞ�Ğ�ƐŽƌǀĞŐůŝĂŶǌĂ
ĚĞŝ�ůĂǀŽƌŝ͖

ƚ͘ ŝů�ĐŽŵƉůĞƚŽ�ƐŐŽŵďĞƌŽ�ĚĞů�ĐĂŶƚŝĞƌĞ�ĞŶƚƌŽ�ϭϱ�ŐŝŽƌŶŝ�ĚĂů�ƉŽƐŝƚŝǀŽ�ĐŽůůĂƵĚŽ�ƉƌŽǀǀŝƐŽƌŝŽ�ĚĞůůĞ�ŽƉĞƌĞ͖
Ƶ͘ ůĂ�ƌŝĐŚŝĞƐƚĂ�ƚĞŵƉĞƐƚŝǀĂ�ĚĞŝ�ƉĞƌŵĞƐƐŝ͕�ƐŽƐƚĞŶĞŶĚŽ�ŝ�ƌĞůĂƚŝǀŝ�ŽŶĞƌŝ͕�ƉĞƌ�ůĂ�ĐŚŝƵƐƵƌĂ�Ăů�ƚƌĂŶƐŝƚŽ�ǀĞŝĐŽůĂƌĞ�Ğ

ƉĞĚŽŶĂůĞ� ;ĐŽŶ� ůΖĞƐĐůƵƐŝŽŶĞ� ĚĞŝ� ƌĞƐŝĚĞŶƚŝͿ� ĚĞůůĞ� ƐƚƌĂĚĞ� ƵƌďĂŶĞ� ŝŶƚĞƌĞƐƐĂƚĞ� ĚĂůůĞ� ŽƉĞƌĞ� ŽŐŐĞƚƚŽ
ĚĞůůΖĂƉƉĂůƚŽ͕� ŶŽŶĐŚĠ� ůΖŝŶƐƚĂůůĂǌŝŽŶĞ�Ğ� ŝů�ŵĂŶƚĞŶŝŵĞŶƚŽ� ŝŶ� ĨƵŶǌŝŽŶĞ�ƉĞƌ� ƚƵƚƚĂ� ůĂ� ŶĞĐĞƐƐĂƌŝĂ�ĚƵƌĂƚĂ�ĚĞŝ
ůĂǀŽƌŝ� ůĂ� ĐĂƌƚĞůůŽŶŝƐƚĂ� Ă� ŶŽƌŵĂ� ĚĞů� ĐŽĚŝĐĞ� ĚĞůůĂ� ƐƚƌĂĚĂ� ĂƚƚĂ� ĂĚ� ŝŶĨŽƌŵĂƌĞ� ŝů� ƉƵďďůŝĐŽ� ŝŶ� ŽƌĚŝŶĞ� ĂůůĂ
ǀĂƌŝĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ǀŝĂďŝůŝƚă�ĐŝƚƚĂĚŝŶĂ�ĐŽŶŶĞƐƐĂ�ĐŽŶ�ůΖĞƐĞĐƵǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ŽƉĞƌĞ�ĂƉƉĂůƚĂƚĞ͘�

Ϯ͘ �ů� ĨŝŶĞ�Ěŝ� ƌĞŶĚĞƌĞ� ĨĂĐŝůŵĞŶƚĞ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂďŝůĞ� ůĂ�ƉƌŽƉƌŝĞƚă�ĚĞŐůŝ�ĂƵƚŽŵĞǌǌŝ� ĂĚŝďŝƚŝ� Ăů� ƚƌĂƐƉŽƌƚŽ�ĚĞŝ�ŵĂƚĞƌŝĂůŝ
ƉĞƌ� ůΖĂƚƚŝǀŝƚă�ĚĞŝ�ĐĂŶƚŝĞƌŝ͕� ůĂ�ďŽůůĂ�Ěŝ�ĐŽŶƐĞŐŶĂ�ĚĞů�ŵĂƚĞƌŝĂůĞ� ŝŶĚŝĐĂ� ŝů�ŶƵŵĞƌŽ�Ěŝ� ƚĂƌŐĂ�Ğ� ŝů�ŶŽŵŝŶĂƚŝǀŽ�ĚĞů
ƉƌŽƉƌŝĞƚĂƌŝŽ�ŶŽŶĐŚĠ͕�ƐĞ�ĚŝǀĞƌƐŽ͕�ĚĞů� ůŽĐĂƚĂƌŝŽ͕�ĚĞů�ĐŽŵŽĚĂƚĂƌŝŽ͕�ĚĞůůΖƵƐƵĨƌƵƚƚƵĂƌŝŽ�Ž�ĚĞů�ƐŽŐŐĞƚƚŽ�ĐŚĞ�ŶĞ
ĂďďŝĂ�ĐŽŵƵŶƋƵĞ�ůĂ�ƐƚĂďŝůĞ�ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝƚă͕�ŝŶ�ĂĐĐŽƌĚŽ�ĂůůΖĂƌƚŝĐŽůŽ�ϰ�ĚĞůůĂ�ůĞŐŐĞ�Ŷ͘�ϭϯϲ�ĚĞů�ϮϬϭϬ͘

ϯ͘ >ΖĂƉƉĂůƚĂƚŽƌĞ�ğ�ƚĞŶƵƚŽ�Ă�ƌŝĐŚŝĞĚĞƌĞ͕�ƉƌŝŵĂ�ĚĞůůĂ�ƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ůĂǀŽƌŝ͕�ƉƌĞƐƐŽ�ƚƵƚƚŝ�ŝ�ƐŽŐŐĞƚƚŝ�ĚŝǀĞƌƐŝ�ĚĂůůĂ
^ƚĂǌŝŽŶĞ�ĂƉƉĂůƚĂŶƚĞ�;�ŽŶƐŽƌǌŝ͕� ƌŽŐŐĞ͕�ƉƌŝǀĂƚŝ͕�WƌŽǀŝŶĐŝĂ͕�ŐĞƐƚŽƌŝ�Ěŝ�ƐĞƌǀŝǌŝ�Ă�ƌĞƚĞ�Ğ�Ăůƚƌŝ�ĞǀĞŶƚƵĂůŝ�ƐŽŐŐĞƚƚŝ
ĐŽŝŶǀŽůƚŝ� Ž� ĐŽŵƉĞƚĞŶƚŝ� ŝŶ� ƌĞůĂǌŝŽŶĞ�Ăŝ� ůĂǀŽƌŝ� ŝŶ�ĞƐĞĐƵǌŝŽŶĞͿ� ŝŶƚĞƌĞƐƐĂƚŝ�ĚŝƌĞƚƚĂŵĞŶƚĞ�Ž� ŝŶĚŝƌĞƚƚĂŵĞŶƚĞ�Ăŝ
ůĂǀŽƌŝ͕� ƚƵƚƚŝ� ŝ� ƉĞƌŵĞƐƐŝ� ŶĞĐĞƐƐĂƌŝ� Ğ� Ă� ƐĞŐƵŝƌĞ� ƚƵƚƚĞ� ůĞ� ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶŝ� ĞŵĂŶĂƚĞ� ĚĂŝ� ƐƵĚĚĞƚƚŝ� ƉĞƌ� ƋƵĂŶƚŽ� Ěŝ
ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĂ͕� ŝŶ� ƌĞůĂǌŝŽŶĞ� ĂůůΖĞƐĞĐƵǌŝŽŶĞ� ĚĞůůĞ� ŽƉĞƌĞ� Ğ� ĂůůĂ� ĐŽŶĚƵǌŝŽŶĞ� ĚĞů� ĐĂŶƚŝĞƌĞ͕� ĐŽŶ� ĞƐĐůƵƐŝŽŶĞ� ĚĞŝ
ƉĞƌŵĞƐƐŝ�Ğ�ĚĞŐůŝ�Ăůƚƌŝ�Ăƚƚŝ�Ěŝ�ĂƐƐĞŶƐŽ�ĂǀĞŶƚŝ�ŶĂƚƵƌĂ�ĚĞĨŝŶŝƚŝǀĂ�Ğ�ĂĨĨĞƌĞŶƚŝ�ŝů�ůĂǀŽƌŽ�ƉƵďďůŝĐŽ�ŝŶ�ƋƵĂŶƚŽ�ƚĂůĞ͘

ϰ͘ >ΖĂƉƉĂůƚĂƚŽƌĞ�ğ�ĂŶĐŚĞ�ŽďďůŝŐĂƚŽ͗
Ă͘ ĂĚ�ŝŶƚĞƌǀĞŶŝƌĞ�ĂůůĞ�ŵŝƐƵƌĞ͕�ůĞ�ƋƵĂůŝ�ƉŽƐƐŽŶŽ�ĐŽŵƵŶƋƵĞ�ĞƐƐĞƌĞ�ĞƐĞŐƵŝƚĞ�ĂůůĂ�ƉƌĞƐĞŶǌĂ�Ěŝ�ĚƵĞ�ƚĞƐƚŝŵŽŶŝ

ƐĞ�ĞŐůŝ͕�ŝŶǀŝƚĂƚŽ�ŶŽŶ�Ɛŝ�ƉƌĞƐĞŶƚĂ͖
ď͘ Ă� ĨŝƌŵĂƌĞ� ŝ� ůŝďƌĞƚƚŝ�ĚĞůůĞ�ŵŝƐƵƌĞ͕� ŝ�ďƌŽŐůŝĂĐĐŝ�Ğ�Őůŝ� ĞǀĞŶƚƵĂůŝ�ĚŝƐĞŐŶŝ� ŝŶƚĞŐƌĂƚŝǀŝ͕� ƐŽƚƚŽƉŽƐƚŽŐůŝ�ĚĂůůĂ��>͕

ƐƵďŝƚŽ�ĚŽƉŽ�ůĂ�ĨŝƌŵĂ�Ěŝ�ƋƵĞƐƚŝ͖
Đ͘ Ă� ĐŽŶƐĞŐŶĂƌĞ� Ăů� ĚŝƌĞƚƚŽƌĞ� ĚĞŝ� ůĂǀŽƌŝ͕� ĐŽŶ� ƚĞŵƉĞƐƚŝǀŝƚă͕� ůĞ� ĨĂƚƚƵƌĞ� ƌĞůĂƚŝǀĞ� ĂůůĞ� ůĂǀŽƌĂǌŝŽŶŝ� Ğ

ƐŽŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶŝ�ƉƌĞǀŝƐƚĞ�ĚĂů�ƉƌĞƐĞŶƚĞ��ĂƉŝƚŽůĂƚŽ�ƐƉĞĐŝĂůĞ�Ğ�ŽƌĚŝŶĂƚĞ�ĚĂů�ĚŝƌĞƚƚŽƌĞ�ĚĞŝ�ůĂǀŽƌŝ�ĐŚĞ�ƉĞƌ
ůĂ�ůŽƌŽ�ŶĂƚƵƌĂ�Ɛŝ�ŐŝƵƐƚŝĨŝĐĂŶŽ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�ĨĂƚƚƵƌĂ͖

Ě͘ Ă�ĐŽŶƐĞŐŶĂƌĞ�Ăů�ĚŝƌĞƚƚŽƌĞ�ĚĞŝ�ůĂǀŽƌŝ�ůĞ�ŶŽƚĞ�ƌĞůĂƚŝǀĞ�ĂůůĞ�ŐŝŽƌŶĂƚĞ�Ěŝ�ŽƉĞƌĂŝ͕�Ěŝ�ŶŽůŝ�Ğ�Ěŝ�ŵĞǌǌŝ�ĚΖŽƉĞƌĂ͕
ŶŽŶĐŚĠ�ůĞ�ĂůƚƌĞ�ƉƌŽǀǀŝƐƚĞ�ƐŽŵŵŝŶŝƐƚƌĂƚĞ͕�ƉĞƌ�Őůŝ�ĞǀĞŶƚƵĂůŝ�ůĂǀŽƌŝ�ƉƌĞǀŝƐƚŝ�Ğ�ŽƌĚŝŶĂƚŝ�ŝŶ�ĞĐŽŶŽŵŝĂ�ŶŽŶĐŚĠ
Ă�ĨŝƌŵĂƌĞ�ůĞ�ƌĞůĂƚŝǀĞ�ůŝƐƚĞ�ƐĞƚƚŝŵĂŶĂůŝ�ƐŽƚƚŽƉŽƐƚĞŐůŝ�ĚĂůůĂ�ĚŝƌĞǌŝŽŶĞ�ůĂǀŽƌŝ͘

ϱ͘ >ΖĂƉƉĂůƚĂƚŽƌĞ�ĚĞǀĞ�ƉƌĞĚŝƐƉŽƌƌĞ�ĞĚ�ĞƐƉŽƌƌĞ�ŝŶ�ƐŝƚŽ�ϭ�ĐĂƌƚĞůůŽͬŝ�Ěŝ�ĐĂŶƚŝĞƌĞ�ĐŽŶ�ůĞ�ƐĞŐƵĞŶƚŝ�ĐĂƌĂƚƚĞƌŝƐƚŝĐŚĞ͗



�ĂƉŝƚŽůĂƚŽ�ƐƉĞĐŝĂůĞ�ĚΖ�ƉƉĂůƚŽ�Ͳ�Z/Yh�>/&/���/KE��W/�������d��E�����Z���>/D/dZK&�

WĂŐŝŶĂ�ϯϲ�Ěŝ�ϰϴ

Ă͘ �ŝŵĞŶƐŝŽŶŝ�ŵŝŶŝŵĞ�ƉĂƌŝ�Ă�Đŵ͘�ϭϬϬ�Ěŝ�ďĂƐĞ�Ğ�ϮϬϬ�Ěŝ�ĂůƚĞǌǌĂ͖
ď͘ �ŽŶ�ůĞ�ĚĞƐĐƌŝǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ĐƵŝ�ĂůůĂ��ŝƌĐŽůĂƌĞ�ĚĞů�DŝŶŝƐƚĞƌŽ�ĚĞŝ�>>͘WW͘�ĚĞůůΖϭ�ŐŝƵŐŶŽ�ϭϵϵϬ͕�Ŷ͘�ϭϳϮϵͬh>͖
Đ͘ ^ĞĐŽŶĚŽ�ůĞ�ŝŶĚŝĐĂǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ĐƵŝ�ĂůůΖĂƌƚŝĐŽůŽ�ϭϮ�ĚĞů�Ě͘ŵ͘�ϮϮ�ŐĞŶŶĂŝŽ�ϮϬϬϴ͕�Ŷ͘�ϯϳ͖
Ě͘ �ŐŐŝŽƌŶĂŵĞŶƚŽ�ƉĞƌŝŽĚŝĐŽ�ŝŶ�ďĂƐĞ�ĂůůΖĞǀĞŶƚƵĂůĞ�ŵƵƚĂŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĞ�ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ�ŝǀŝ�ƌŝƉŽƌƚĂƚĞ͘

ϲ͘ >ΖĂƉƉĂůƚĂƚŽƌĞ�ĚĞǀĞ�ĐƵƐƚŽĚŝƌĞ�Ğ�ŐĂƌĂŶƚŝƌĞ� ůĂ�ƚƵƚĞůĂ�ĚĞů�ĐĂŶƚŝĞƌĞ͕�Ěŝ�ƚƵƚƚŝ� ŝ�ŵĂŶƵĨĂƚƚŝ�Ğ�ĚĞŝ�ŵĂƚĞƌŝĂůŝ� ŝŶ�ĞƐƐŽ
ĞƐŝƐƚĞŶƚŝ͕�ĂŶĐŚĞ�ƐĞ�Ěŝ�ƉƌŽƉƌŝĞƚă�ĚĞůůĂ�^ƚĂǌŝŽŶĞ�ĂƉƉĂůƚĂŶƚĞ͖�ƚĂůĞ�ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�ǀŝŐĞ�ĂŶĐŚĞ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ƉĞƌŝŽĚŝ�Ěŝ
ƐŽƐƉĞŶƐŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ůĂǀŽƌŝ�Ğ�ĨŝŶŽ�ĂůůĂ�ƉƌĞƐĂ�ŝŶ�ĐŽŶƐĞŐŶĂ�ĚĞůůΖŽƉĞƌĂ�ĚĂ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞůůĂ�^ƚĂǌŝŽŶĞ�ĂƉƉĂů�ƚĂŶƚĞ͘

ϳ͘ >Ğ� Ăƚƚŝǀŝƚă� Ěŝ� ĐĂŶƚŝĞƌĞ� ĚĞǀŽŶŽ� ƌŝƐƉĞƚƚĂƌĞ͕� ŝŶŽůƚƌĞ͕� ŝ� ĐƌŝƚĞƌŝ� ĂŵďŝĞŶƚĂůŝ� ŵŝŶŝŵŝ� ΗWƌĞƐƚĂǌŝŽŶŝ� ĂŵďŝĞŶƚĂůŝΗ� Ğ
ΗWĞƌƐŽŶĂůĞ� Ěŝ� ĐĂŶƚŝĞƌĞΗ͕� ŐĂƌĂŶƚĞŶĚŽ� ůĞ� ƉƌĞƐƚĂǌŝŽŶŝ� ĞͬŽ� ƌŝƐƉĞƚƚĂŶĚŽ� ŝ� ƌĞƋƵŝƐŝƚŝ� ŝŶĚŝĐĂƚŝ� ŶĞůůΖ�ůůĞŐĂƚŽ� Ϯ� Ăů
�ĞĐƌĞƚŽ�ĚĞů�DŝŶŝƐƚƌŽ�ĚĞůůΖ�ŵďŝĞŶƚĞ�ĚĞůůĂ�dƵƚĞůĂ�ĚĞů�dĞƌƌŝƚŽƌŝŽ�Ğ�ĚĞů�DĂƌĞ�ĚĞůůΖϭϭ�'ĞŶŶĂŝŽ�ϮϬϭϳ͕�ƉƵďďůŝĐĂƚŽ
ŶĞůůĂ�'͘h͘�Ŷ͘�Ϯϯ�ĚĞů�ϮϴͬϬϭͬϮϬϭϳ͕�Ğ�Ɛ͘ŵ͘ŝ͘

$UW�������&RQIRUPLWj�DJOL�VWDQGDUG�VRFLDOL

ϭ͘ /�ŵĂƚĞƌŝĂůŝ͕� ůĞ� ƉŽƐĞ� Ğ� ŝ� ůĂǀŽƌŝ� ŽŐŐĞƚƚŽ� ĚĞůůΖĂƉƉĂůƚŽ� ĚĞǀŽŶŽ� ĞƐƐĞƌĞ� ƉƌŽĚŽƚƚŝ͕� ĨŽƌŶŝƚŝ͕� ƉŽƐĂƚŝ� ĞĚ� ĞƐĞŐƵŝƚŝ� ŝŶ
ĐŽŶĨŽƌŵŝƚă� ĐŽŶ� Őůŝ� ƐƚĂŶĚĂƌĚ� ƐŽĐŝĂůŝ�ŵŝŶŝŵŝ� ŝŶ�ŵĂƚĞƌŝĂ� Ěŝ� Ěŝƌŝƚƚŝ� ƵŵĂŶŝ� Ğ� Ěŝ� ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ� Ěŝ� ůĂǀŽƌŽ� ůƵŶŐŽ� ůĂ
ĐĂƚĞŶĂ�Ěŝ�ĨŽƌŶŝƚƵƌĂ�ĚĞĨŝŶŝƚŝ�ĚĂůůĞ�ůĞŐŐŝ�ŶĂǌŝŽŶĂůŝ�ĚĞŝ�WĂĞƐŝ�ŽǀĞ�Ɛŝ�ƐǀŽůŐŽŶŽ�ůĞ�ĨĂƐŝ�ĚĞůůĂ�ĐĂƚĞŶĂ͕�Ğ�ŝŶ�ŽŐŶŝ�ĐĂƐŽ
ŝŶ� ĐŽŶĨŽƌŵŝƚă� ĐŽŶ� ůĞ��ŽŶǀĞŶǌŝŽŶŝ� ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂůŝ� ƐƚĂďŝůŝƚĞ�ĚĂůůΖKƌŐĂŶŝǌǌĂǌŝŽŶĞ� /ŶƚĞƌŶĂǌŝŽŶĂůĞ�ĚĞů� >ĂǀŽƌŽ�Ğ
ĚĂůůΖ�ƐƐĞŵďůĞĂ�'ĞŶĞƌĂůĞ�ĚĞůůĞ�EĂǌŝŽŶŝ�hŶŝƚĞ͘�'ůŝ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ƐŽŶŽ�ƌŝƉŽƌƚĂƚŝ�ŶĞůůĂ�ĚŝĐŚŝĂƌĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ĐŽŶĨŽƌŵŝƚă
ƵƚŝůŝǌǌĂŶĚŽ�ŝů�ŵŽĚĞůůŽ�Ěŝ�ĐƵŝ�ĂůůΖ�ůůĞŐĂƚŽ�ͨ/ͩ�Ăů�ĚĞĐƌĞƚŽ�ĚĞů�DŝŶŝƐƚƌŽ�ĚĞůůΖĂŵďŝĞŶƚĞ�ϲ�ŐŝƵŐŶŽ�ϮϬϭϮ�;ŝŶ�'͘h͘�Ŷ͘
ϭϱϵ�ĚĞů�ϭϬ�ůƵŐůŝŽ�ϮϬϭϮͿ͕�ĐŚĞ�ĚĞǀĞ�ĞƐƐĞƌĞ�ƐŽƚƚŽƐĐƌŝƚƚĂ�ĚĂůůΖĂƉƉĂůƚĂƚŽƌĞ�ƉƌŝŵĂ�ĚĞůůĂ�ƐƚŝƉƵůĂ�ĚĞů�ĐŽŶƚƌĂƚƚŽ�ĞĚ�ğ
ĂůůĞŐĂƚĂ�Ăů�ƉƌĞƐĞŶƚĞ��ĂƉŝƚŽůĂƚŽ͘

Ϯ͘ WĞƌ�ĐŽŶƐĞŶƚŝƌĞ�ĂůůĂ�^ƚĂǌŝŽŶĞ�ĂƉƉĂůƚĂŶƚĞ�Ěŝ�ŵŽŶŝƚŽƌĂƌĞ� ůĂ�ĐŽŶĨŽƌŵŝƚă�ĂŐůŝ� ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ƐŽĐŝĂůŝ͕� ůΖĂƉƉĂůƚĂƚŽƌĞ�ğ
ƚĞŶƵƚŽ�Ă͗�
Ă͘ ŝŶĨŽƌŵĂƌĞ� ĨŽƌŶŝƚŽƌŝ� Ğ� ƐƵďͲĨŽƌŶŝƚŽƌŝ͕� ĐŽŝŶǀŽůƚŝ� ŶĞůůĂ� ĐĂƚĞŶĂ� Ěŝ� ĨŽƌŶŝƚƵƌĂ� ĚĞŝ� ďĞŶŝ� ŽŐŐĞƚƚŽ� ĚĞů� ƉƌĞƐĞŶƚĞ

ĂƉƉĂůƚŽ͕� ĚĞůůĂ� ƌŝĐŚŝĞƐƚĂ� Ěŝ� ĐŽŶĨŽƌŵŝƚă� ĂŐůŝ� ƐƚĂŶĚĂƌĚ� ƐŽƉƌĂ� ĐŝƚĂƚŝ� ĂǀĂŶǌĂƚĂ� ĚĂůůĂ� ^ƚĂǌŝŽŶĞ� ĂƉƉĂůƚĂŶƚĞ�
ŶĞůůĞ�ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ�ĚΖĞƐĞĐƵǌŝŽŶĞ�ĚĞůůΖĂƉƉĂůƚŽ͖

ď͘ ĨŽƌŶŝƌĞ͕� ƐƵ� ƌŝĐŚŝĞƐƚĂ� ĚĞůůĂ� ^ƚĂǌŝŽŶĞ� ĂƉƉĂůƚĂŶƚĞ� ĞĚ� ĞŶƚƌŽ� ŝů� ƚĞƌŵŝŶĞ� ƐƚĂďŝůŝƚŽ� ŶĞůůĂ� ƐƚĞƐƐĂ� ƌŝĐŚŝĞƐƚĂ͕� ůĞ
ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶŝ� Ğ� ůĂ� ĚŽĐƵŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ� ƌĞůĂƚŝǀĂ� ĂůůĂ� ŐĞƐƚŝŽŶĞ� ĚĞůůĞ� Ăƚƚŝǀŝƚă� ƌŝŐƵĂƌĚĂŶƚŝ� ůĂ� ĐŽŶĨŽƌŵŝƚă� ĂŐůŝ
ƐƚĂŶĚĂƌĚ�Ğ�ŝ�ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŝ�ĚĞŝ�ĨŽƌŶŝƚŽƌŝ�Ğ�ƐƵďͲĨŽƌŶŝƚŽƌŝ�ĐŽŝŶǀŽůƚŝ�ŶĞůůĂ�ĐĂƚĞŶĂ�Ěŝ�ĨŽƌŶŝƚƵƌĂ͖�

Đ͘ ĂĐĐĞƚƚĂƌĞ�Ğ� ĨĂƌ�ĂĐĐĞƚƚĂƌĞ�ĚĂŝ�ƉƌŽƉƌŝ� ĨŽƌŶŝƚŽƌŝ�Ğ� ƐƵďͲĨŽƌŶŝƚŽƌŝ�ĞǀĞŶƚƵĂůŝ� ǀĞƌŝĨŝĐŚĞ� ŝƐƉĞƚƚŝǀĞ� ƌĞůĂƚŝǀĞ�ĂůůĂ
ĐŽŶĨŽƌŵŝƚă�ĂŐůŝ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ͕�ĐŽŶĚŽƚƚĞ�ĚĞůůĂ�^ƚĂǌŝŽŶĞ�ĂƉƉĂůƚĂŶƚĞ�Ž�ĚĂ�ƐŽŐŐĞƚƚŝ�ŝŶĚŝĐĂƚŝ�Ğ�ƐƉĞĐŝĨŝĐĂƚĂŵĞŶƚĞ
ŝŶĐĂƌŝĐĂƚŝ�ĂůůŽ�ƐĐŽƉŽ�ĚĂ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞůůĂ�ƐƚĞƐƐĂ�^ƚĂǌŝŽŶĞ�ĂƉƉĂůƚĂŶƚĞ͖�

Ě͘ ŝŶƚƌĂƉƌĞŶĚĞƌĞ� Ž� ĨĂƌ� ŝŶƚƌĂƉƌĞŶĚĞƌĞ� ĚĂŝ� ĨŽƌŶŝƚŽƌŝ� Ğ� ƐƵďͲĨŽƌŶŝƚŽƌŝ� ĐŽŝŶǀŽůƚŝ� ŶĞůůĂ� ĐĂƚĞŶĂ� Ěŝ� ĨŽƌŶŝƚƵƌĂ͕
ĞǀĞŶƚƵĂůŝ�ĞĚ�ĂĚĞŐƵĂƚĞ�ĂǌŝŽŶŝ�ĐŽƌƌĞƚƚŝǀĞ͕�ĐŽŵƉƌĞƐĞ�ĞǀĞŶƚƵĂůŝ�ƌŝŶĞŐŽǌŝĂǌŝŽŶŝ�ĐŽŶƚƌĂƚƚƵĂůŝ͕�ĞŶƚƌŽ�ŝ�ƚĞƌŵŝŶŝ
ƐƚĂďŝůŝƚŝ� ĚĂůůĂ� ^ƚĂǌŝŽŶĞ� ĂƉƉĂůƚĂŶƚĞ͕� ŶĞů� ĐĂƐŽ� ĐŚĞ� ĞŵĞƌŐĂ͕� ĚĂůůĞ� ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶŝ� ŝŶ� ƉŽƐƐĞƐƐŽ� ĚĞůůĂ� ƐƚĞƐƐĂ
^ƚĂǌŝŽŶĞ� ĂƉƉĂůƚĂŶƚĞ͕� ƵŶĂ� ǀŝŽůĂǌŝŽŶĞ� ĐŽŶƚƌĂƚƚƵĂůĞ� ŝŶĞƌĞŶƚĞ� ůĂ� ŶŽŶ� ĐŽŶĨŽƌŵŝƚă� ĂŐůŝ� ƐƚĂŶĚĂƌĚ� ƐŽĐŝĂůŝ
ŵŝŶŝŵŝ�ůƵŶŐŽ�ůĂ�ĐĂƚĞŶĂ�Ěŝ�ĨŽƌŶŝƚƵƌĂ͖�

Ğ͘ ĚŝŵŽƐƚƌĂƌĞ͕�ƚƌĂŵŝƚĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĂ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ�ĨŽƌŶŝƚĂ�ĂůůĂ�^ƚĂǌŝŽŶĞ�ĂƉƉĂůƚĂŶƚĞ͕�ĐŚĞ�ůĞ�ĐůĂƵƐŽůĞ�ƐŽŶŽ
ƌŝƐƉĞƚƚĂƚĞ͕�Ğ�Ă�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƌĞ�ůΖĞƐŝƚŽ�ĚĞůůĞ�ĞǀĞŶƚƵĂůŝ�ĂǌŝŽŶŝ�ĐŽƌƌĞƚƚŝǀĞ�ĞĨĨĞƚƚƵĂƚĞ͘�

ϯ͘ >Ă�^ƚĂǌŝŽŶĞ�ĂƉƉĂůƚĂŶƚĞ͕�ƉĞƌ�ůĞ�ĨŝŶĂůŝƚă�Ěŝ�ŵŽŶŝƚŽƌĂŐŐŝŽ�Ěŝ�ĐƵŝ�Ăů�ĐŽŵŵĂ�Ϯ͕�ƉƵž�ĐŚŝĞĚĞƌĞ�ĂůůΖĂƉƉĂůƚĂƚŽƌĞ�Ěŝ
ĐŽŵƉŝůĂƌĞ� ĚĞŝ� ƋƵĞƐƚŝŽŶĂƌŝ� ŝŶ� ĐŽŶĨŽƌŵŝƚă� Ăů� ŵŽĚĞůůŽ� Ěŝ� ĐƵŝ� ĂůůΖ�ůůĞŐĂƚŽ� ///� Ăů� ĚĞĐƌĞƚŽ� ĚĞů� DŝŶŝƐƚƌŽ
ĚĞůůΖĂŵďŝĞŶƚĞ�ϲ�ŐŝƵŐŶŽ�ϮϬϭϮ͘�

ϰ͘ >Ă� ǀŝŽůĂǌŝŽŶĞ� ĚĞůůĞ� ĐůĂƵƐŽůĞ� ŝŶ�ŵĂƚĞƌŝĂ� Ěŝ� ĐŽŶĨŽƌŵŝƚă� ĂŐůŝ� ƐƚĂŶĚĂƌĚ� ƐŽĐŝĂůŝ� Ěŝ� ĐƵŝ� Ăŝ� ĐŽŵŵŝ� ϭ� ĐŽŵƉŽƌƚĂ
ůΖĂƉƉůŝĐĂǌŝŽŶĞ� ĚĞůůĂ� ƉĞŶĂůĞ� ŶĞůůĂ�ŵŝƐƵƌĂ� Ěŝ� ĐƵŝ� ĂůůΖĂƌƚŝĐŽůŽ��ƌƚ͘� ϭϳ͕� ĐŽŵŵĂ�ϭ͕� ĐŽŶ� ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ� Ă� ĐŝĂƐĐƵŶĂ
ƐŝŶŐŽůĂ�ǀŝŽůĂǌŝŽŶĞ�ĂĐĐĞƌƚĂƚĂ�ŝŶ�ůƵŽŐŽ�ĚĞů�ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�ĂĚ�ŽŐŶŝ�ŐŝŽƌŶŽ�Ěŝ�ƌŝƚĂƌĚŽ͘��

$UW�������3URSULHWj�GHL�PDWHULDOL�GL�VFDYR�H�GHPROL]LRQH

ϭ͘ /Ŷ� ĂƚƚƵĂǌŝŽŶĞ� ĚĞůůΖĂƌƚŝĐŽůŽ� ϭϰ� ĚĞů� ĐĂƉŝƚŽůĂƚŽ� ŐĞŶĞƌĂůĞ� ĚΖĂƉƉĂůƚŽ� ŝ�ŵĂƚĞƌŝĂůŝ� ƉƌŽǀĞŶŝĞŶƚŝ� ĚĂůůĞ� ĞƐĐĂǀĂǌŝŽŶŝ
ĚĞǀŽŶŽ� ĞƐƐĞƌĞ� ƚƌĂƐƉŽƌƚĂƚŝ� ŝŶ� ĚŝƐĐĂƌŝĐŚĞ� ĂƵƚŽƌŝǌǌĂƚĞ� Ă� ĐƵƌĂ� Ğ� ƐƉĞƐĞ� ĚĞůůΖĂƉƉĂůƚĂƚŽƌĞ͕� ŝŶƚĞŶĚĞŶĚŽƐŝ
ƋƵĞƐƚΖƵůƚŝŵŽ�ĐŽŵƉĞŶƐĂƚŽ�ĚĞŐůŝ�ŽŶĞƌŝ�Ěŝ� ƚƌĂƐƉŽƌƚŽ�Ğ�Ěŝ�ĐŽŶĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�Ăů� ƌĞĐĂƉŝƚŽ� ĨŝŶĂůĞ� ĐŽŶ� ŝ� ĐŽƌƌŝƐƉĞƚƚŝǀŝ
ĐŽŶƚƌĂƚƚƵĂůŝ�ƉƌĞǀŝƐƚŝ�ƉĞƌ�Őůŝ�ƐĐĂǀŝ͘



�ĂƉŝƚŽůĂƚŽ�ƐƉĞĐŝĂůĞ�ĚΖ�ƉƉĂůƚŽ�Ͳ�Z/Yh�>/&/���/KE��W/�������d��E�����Z���>/D/dZK&�

WĂŐŝŶĂ�ϯϳ�Ěŝ�ϰϴ

Ϯ͘ /Ŷ� ĂƚƚƵĂǌŝŽŶĞ� ĚĞůůΖĂƌƚŝĐŽůŽ� ϭϰ� ĚĞů� ĐĂƉŝƚŽůĂƚŽ� ŐĞŶĞƌĂůĞ� ĚΖĂƉƉĂůƚŽ� ŝ�ŵĂƚĞƌŝĂůŝ� ƉƌŽǀĞŶŝĞŶƚŝ� ĚĂůůĞ� ĚĞŵŽůŝǌŝŽŶŝ
ĚĞǀŽŶŽ� ĞƐƐĞƌĞ� ƚƌĂƐƉŽƌƚĂƚŝ� ŝŶ� ĚŝƐĐĂƌŝĐŚĞ� ĂƵƚŽƌŝǌǌĂƚĞ� Ă� ĐƵƌĂ� Ğ� ƐƉĞƐĞ� ĚĞůůΖĂƉƉĂůƚĂƚŽƌĞ͕� ŝŶƚĞŶĚĞŶĚŽƐŝ
ƋƵĞƐƚΖƵůƚŝŵŽ�ĐŽŵƉĞŶƐĂƚŽ�ĚĞŐůŝ�ŽŶĞƌŝ�Ěŝ� ƚƌĂƐƉŽƌƚŽ�Ğ�Ěŝ�ĐŽŶĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�Ăů� ƌĞĐĂƉŝƚŽ� ĨŝŶĂůĞ� ĐŽŶ� ŝ� ĐŽƌƌŝƐƉĞƚƚŝǀŝ
ĐŽŶƚƌĂƚƚƵĂůŝ�ƉƌĞǀŝƐƚŝ�ƉĞƌ�Őůŝ�ƐĐĂǀŝ͘

ϯ͘ �ů�ƌŝŶǀĞŶŝŵĞŶƚŽ�Ěŝ�ŽŐŐĞƚƚŝ�Ěŝ�ǀĂůŽƌĞ͕�ďĞŶŝ�Ž�ĨƌĂŵŵĞŶƚŝ�Ž�ŽŐŶŝ�ĂůƚƌŽ�ĞůĞŵĞŶƚŽ�ĚŝǀĞƌƐŽ�ĚĂŝ�ŵĂƚĞƌŝĂůŝ�Ěŝ�ƐĐĂǀŽ
Ğ�Ěŝ�ĚĞŵŽůŝǌŝŽŶĞ͕�Ž�ƉĞƌ� ŝ�ďĞŶŝ�ƉƌŽǀĞŶŝĞŶƚŝ�ĚĂ�ĚĞŵŽůŝǌŝŽŶĞ�ŵĂ�ĂǀĞŶƚŝ�ǀĂůŽƌĞ�ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐŽ͕�ƐƚŽƌŝĐŽ͕�ĂƌƚŝƐƚŝĐŽ͕
ĂƌĐŚĞŽůŽŐŝĐŽ� Ž� Ɛŝŵŝůŝ͕� Ɛŝ� ĂƉƉůŝĐĂ� ůΖĂƌƚŝĐŽůŽ� ϭϰ� ĚĞů� ĐĂƉŝƚŽůĂƚŽ� ŐĞŶĞƌĂůĞ� ĚΖĂƉƉĂůƚŽ͕� ĨĞƌŵŽ� ƌĞƐƚĂŶĚŽ� ƋƵĂŶƚŽ
ƉƌĞǀŝƐƚŽ�ĚĂůůΖĂƌƚŝĐŽůŽ�ϵϭ͕�ĐŽŵŵĂ�Ϯ͕�ĚĞů��͘>ŐƐ͘�ϰϮͬϮϬϬϰ͘

ϰ͘ �Ζ�ĨĂƚƚĂ�ƐĂůǀĂ�ůĂ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚă͕�ƐĞ�ĂŵŵĞƐƐĂ͕�Ěŝ�ƌŝƵƚŝůŝǌǌĂƌĞ�ŝ�ŵĂƚĞƌŝĂůŝ�Ěŝ�ĐƵŝ�Ăů�ĐŽŵŵĂ�ϭ͕��Ăŝ�ĨŝŶŝ�Ěŝ�ĐƵŝ�ĂůůΖĂƌƚŝĐŽůŽ
�ƌƚ͘�ϱϵ͘

$UW�������8WLOL]]R�GHL�PDWHULDOL�UHFXSHUDWL�R�ULFLFODWL

ϭ͘ /Ŷ�ĂƚƚƵĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ĚĞĐƌĞƚŽ�ĚĞů�ŵŝŶŝƐƚĞƌŽ�ĚĞůůΖĂŵďŝĞŶƚĞ�ϴ�ŵĂŐŐŝŽ�ϮϬϬϯ͕�Ŷ͘�ϮϬϯ�Ğ�ĚĞŝ�ƌĞůĂƚŝǀŝ�ƉƌŽǀǀĞĚŝŵĞŶƚŝ
ĂƚƚƵĂƚŝǀŝ�Ěŝ�ŶĂƚƵƌĂ�ŶŽŶ�ƌĞŐŽůĂŵĞŶƚĂƌĞ͕�ůĂ�ƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ŵĂŶƵĨĂƚƚŝ�Ğ�ůĂ�ĨŽƌŶŝƚƵƌĂ�Ěŝ�ďĞŶŝ�Ěŝ�ĐƵŝ�Ăů�ĐŽŵŵĂ
Ϯ͕� ƉƵƌĐŚĠ� ĐŽŵƉĂƚŝďŝůŝ� ĐŽŶ� ŝ� ƉĂƌĂŵĞƚƌŝ͕� ůĞ� ĐŽŵƉŽƐŝǌŝŽŶŝ� Ğ� ůĞ� ĐĂƌĂƚƚĞƌŝƐƚŝĐŚĞ� ƉƌĞƐƚĂǌŝŽŶĂůŝ� ƐƚĂďŝůŝƚŝ� ĐŽŶ� ŝ
ƉƌĞĚĞƚƚŝ�ƉƌŽǀǀĞĚŝŵĞŶƚŝ�ĂƚƚƵĂƚŝǀŝ͕�ĚĞǀĞ�ĂǀǀĞŶŝƌĞ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�ůΖƵƚŝůŝǌǌŽ�Ěŝ�ŵĂƚĞƌŝĂůĞ�ƌŝĐŝĐůĂƚŽ�ƵƚŝůŝǌǌĂŶĚŽ�ƌŝĨŝƵƚŝ
ĚĞƌŝǀĂŶƚŝ� ĚĂů� ƉŽƐƚͲĐŽŶƐƵŵŽ͕� ŶĞŝ� ůŝŵŝƚŝ� ŝŶ�ƉĞƐŽ� ŝŵƉŽƐƚŝ� ĚĂůůĞ� ƚĞĐŶŽůŽŐŝĞ� ŝŵƉŝĞŐĂƚĞ� ƉĞƌ� ůĂ� ƉƌŽĚƵǌŝŽŶĞ� ĚĞů
ŵĂƚĞƌŝĂůĞ�ŵĞĚĞƐŝŵŽ͘

Ϯ͘ /�ŵĂŶƵĨĂƚƚŝ�Ğ�ŝ�ďĞŶŝ�Ěŝ�ĐƵŝ�Ăů�ĐŽŵŵĂ�ϭ�ƐŽŶŽ�ŝ�ƐĞŐƵĞŶƚŝ͗
Ͳ�ĐŽƌƉŽ�ĚĞŝ�ƌŝůĞǀĂƚŝ�Ěŝ�ŽƉĞƌĞ�ŝŶ�ƚĞƌƌĂ�Ěŝ�ŝŶŐĞŐŶĞƌŝĂ�ĐŝǀŝůĞ͖
Ͳ�ƐŽƚƚŽĨŽŶĚŝ�ƐƚƌĂĚĂůŝ͕�ĨĞƌƌŽǀŝĂƌŝ͕�ĂĞƌŽƉŽƌƚƵĂůŝ�Ğ�Ěŝ�ƉŝĂǌǌĂůŝ�Đŝǀŝůŝ�Ğ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂůŝ͖
Ͳ�ƐƚƌĂƚŝ�Ěŝ�ĨŽŶĚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵƚƚƵƌĞ�Ěŝ�ƚƌĂƐƉŽƌƚŽ�Ğ�Ěŝ�ƉŝĂǌǌĂůŝ�Đŝǀŝůŝ�Ğ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂůŝ͖
Ͳ�ƌĞĐƵƉĞƌŝ�ĂŵďŝĞŶƚĂůŝ͕�ƌŝĞŵƉŝŵĞŶƚŝ�Ğ�ĐŽůŵĂƚĞ͖
Ͳ�ƐƚƌĂƚŝ�ĂĐĐĞƐƐŽƌŝ�;ĂǀĞŶƚŝ�ĨƵŶǌŝŽŶĞ�ĂŶƚŝĐĂƉŝůůĂƌĞ͕�ĂŶƚŝŐĞůŽ͕�ĚƌĞŶĂŶƚĞ͕�ĞƚĐ͘Ϳ͖
Ͳ� ĐĂůĐĞƐƚƌƵǌǌŝ� ĐŽŶ� ĐůĂƐƐĞ�Ěŝ� ƌĞƐŝƐƚĞŶǌĂ�ZĐŬ� ͰůĞƋ�ϭϱ�DƉĂ͕� ƐĞĐŽŶĚŽ� ůĞ� ŝŶĚŝĐĂǌŝŽŶŝ�ĚĞůůĂ�ŶŽƌŵĂ�hE/� ϴϱϮϬͲϮ͕
ŵĞĚŝĂŶƚĞ�ĂŐŐƌĞŐĂƚŽ�ƌŝĐŝĐůĂƚŽ�ĐŽŶĨŽƌŵĞ�ĂůůĂ�ŶŽƌŵĂ�ĂƌŵŽŶŝǌǌĂƚĂ�hE/��E�ϭϮϲϮϬ͗ϮϬϬϰ͘

ϯ͘ >ΖĂƉƉĂůƚĂƚŽƌĞ� ğ� ŽďďůŝŐĂƚŽ� Ă� ƌŝĐŚŝĞĚĞƌĞ� ůĞ� ĚĞďŝƚĞ� ŝƐĐƌŝǌŝŽŶŝ� Ăů� ZĞƉĞƌƚŽƌŝŽ� ĚĞů� ZŝĐŝĐůĂŐŐŝŽ� ƉĞƌ� ŝ� ŵĂƚĞƌŝĂůŝ
ƌŝĐŝĐůĂƚŝ� Ğ� ŝ� ŵĂŶƵĨĂƚƚŝ� Ğ� ďĞŶŝ� ŽƚƚĞŶƵƚŝ� ĐŽŶ� ŵĂƚĞƌŝĂůĞ� ƌŝĐŝĐůĂƚŽ͕� ĐŽŶ� ůĞ� ƌĞůĂƚŝǀĞ� ŝŶĚŝĐĂǌŝŽŶŝ͕� ĐŽĚŝĐŝ� ��Z͕
ƋƵĂŶƚŝƚă͕�ƉĞƌŝǌŝĂ�ŐŝƵƌĂƚĂ�Ğ�ŽŐŶŝ�ĂůƚƌĂ�ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�ƌŝĐŚŝĞƐƚĂ�ĚĂůůĞ�ǀŝŐĞŶƚŝ�ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶŝ͘�

ϰ͘ >ΖĂƉƉĂůƚĂƚŽƌĞ�ĚĞǀĞ�ĐŽŵƵŶƋƵĞ�ƌŝƐƉĞƚƚĂƌĞ�ůĞ�ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶŝ�ŝŶ�ŵĂƚĞƌŝĂ�Ěŝ�ŵĂƚĞƌŝĂůĞ�Ěŝ�ƌŝƐƵůƚĂ�Ğ�ƌŝĨŝƵƚŝ͕�Ěŝ�ĐƵŝ�ĂŐůŝ
ĂƌƚŝĐŽůŝ�ĚĂ�ϭϴϭ�Ă�ϭϵϴ�Ğ�ĂŐůŝ�ĂƌƚŝĐŽůŝ�Ϯϭϰ͕�Ϯϭϱ�Ğ�Ϯϭϲ�ĚĞů��͘>ŐƐ͘�ϭϱϮͬϮϬϬϲ�ƐƐ͘ŵŵ͘ŝŝ͘

$UW�������7HUUH�H�URFFH�GD�VFDYR

ϭ͘ ^ŽŶŽ�Ă�ĐĂƌŝĐŽ�Ğ�Ă�ĐƵƌĂ�ĚĞůůΖĂƉƉĂůƚĂƚŽƌĞ�ƚƵƚƚŝ�Őůŝ�ĂĚĞŵƉŝŵĞŶƚŝ�ŝŵƉŽƐƚŝ�ĚĂůůĂ�ŶŽƌŵĂƚŝǀĂ�ĂŵďŝĞŶƚĂůĞ͕�ƚƌĂ�ĐƵŝ
ůΖŽďďůŝŐŽ� ĚĞůůĂ� ƚĞŶƵƚĂ� ĚĞů� ƌĞŐŝƐƚƌŽ� Ěŝ� ĐĂƌŝĐŽ� Ğ� ƐĐĂƌŝĐŽ� ĚĞŝ� ƌŝĨŝƵƚŝ͕� ŝŶĚŝƉĞŶĚĞŶƚĞŵĞŶƚĞ� ĚĂů� ŶƵŵĞƌŽ� ĚĞŝ
ĚŝƉĞŶĚĞŶƚŝ� Ğ� ĚĂůůĂ� ƚŝƉŽůŽŐŝĂ� ĚĞŝ� ƌŝĨŝƵƚŝ� ƉƌŽĚŽƚƚŝ͘� >ΖĂƉƉĂůƚĂƚŽƌĞ� ğ� ƚĞŶƵƚŽ� ŝŶ� ŽŐŶŝ� ĐĂƐŽ� Ăů� ƌŝƐƉĞƚƚŽ� ĚĞů
ZĞŐŽůĂŵĞŶƚŽ�ƌĞĐĂŶƚĞ�ůĂ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂ�ĚĞůůΖƵƚŝůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ƚĞƌƌĞ�Ğ�ƌŽĐĐĞ�ĚĂ�ƐĐĂǀŽ�;�͘D͘�ϭϲϭͬϮϬϭϮͿ͘

Ϯ͘ �Ζ�ĂůƚƌĞƐŞ�Ă�ĐĂƌŝĐŽ�Ğ�Ă�ĐƵƌĂ�ĚĞůůΖĂƉƉĂůƚĂƚŽƌĞ�ŝů� ƚƌĂƚƚĂŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĞ�ƚĞƌƌĞ�Ğ� ƌŽĐĐĞ�ĚĂ�ƐĐĂǀŽ�;dZ^Ϳ�Ğ� ůĂ�ƌĞůĂƚŝǀĂ
ŵŽǀŝŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ͕�ĐŽŵƉƌĞƐĞ͗��
Ă͘ ƚĞƌƌĞ� Ğ� ƌŽĐĐĞ� Ěŝ� ƐĐĂǀŽ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚĞ� ƌŝĨŝƵƚŝ� ƐƉĞĐŝĂůŝ� ŽƉƉƵƌĞ� ƐŽƚƚŽƉƌŽĚŽƚƚŝ� Ăŝ� ƐĞŶƐŝ� ƌŝƐƉĞƚƚŝǀĂŵĞŶƚĞ

ĚĞůůΖĂƌƚŝĐŽůŽ�ϭϴϰ͕�ĐŽŵŵĂ�ϯ͕�ůĞƚƚĞƌĂ�ďͿ͕�Ž�ĚĞůůΖĂƌƚŝĐŽůŽ�ϭϴϰͲďŝƐ͕�ĚĞů��͘>ŐƐ͘�ϭϱϮͬϮϬϬϲ͖
ď͘ ƚĞƌƌĞ�Ğ� ƌŽĐĐĞ�Ěŝ� ƐĐĂǀŽ� ƐŽƚƚƌĂƚƚĞ�Ăů� ƌĞŐŝŵĞ�Ěŝ� ƚƌĂƚƚĂŵĞŶƚŽ�ĚĞŝ� ƌŝĨŝƵƚŝ�ŶĞů� ƌŝƐƉĞƚƚŽ�ĚĞůůΖĂƌƚŝĐŽůŽ�ϭϴϱ�ĚĞů

�͘>ŐƐ͘ϭϱϮͬϮϬϬϲ͕�ĨĞƌŵĞ�ƌĞƐƚĂŶĚŽ�ůĞ�ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶŝ�ĚĞů�ĐŽŵŵĂ�ϰ�ĚĞů�ŵĞĚĞƐŝŵŽ�ĂƌƚŝĐŽůŽ͘
ϯ͘ ^ŽŶŽ� ŝŶĨŝŶĞ� Ă� ĐĂƌŝĐŽ� Ğ� ĐƵƌĂ� ĚĞůůΖĂƉƉĂůƚĂƚŽƌĞ� ĞǀĞŶƚƵĂůŝ� ƵůƚĞƌŝŽƌŝ� ĂĚĞŵƉŝŵĞŶƚŝ� ŝŵƉŽƐƚŝ� ĚĂ� ŶŽƌŵĞ

ƐŽƉƌĂǀǀĞŶƵƚĞ͘�
ϰ͘ >ΖĂƉƉĂůƚĂƚŽƌĞ�ğ�ƚĞŶƵƚŽ�Ăů�ƌŝƐƉĞƚƚŽ�ĚĞů�ĐƌŝƚĞƌŝŽ�ĂŵďŝĞŶƚĂůĞ�ŵŝŶŝŵŽ�Η^ĐĂǀŝ�Ğ�ƌŝŶƚĞƌƌŝΗ͕�ƐƉĞĐŝĨŝĐĂƚŽ�ŶĞůůĂ�ƉĂƌƚĞ

ƚĞĐŶŝĐĂ�ĚĞů�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ĐĂƉŝƚŽůĂƚŽ͘

$UW�������(YHQWXDOH�VRSUDYYHQXWD�LQHIILFDFLD�GHO�FRQWUDWWR

ϭ͘ ^Ğ� ŝů�ĐŽŶƚƌĂƚƚŽ�ğ�ĚŝĐŚŝĂƌĂƚŽ� ŝŶĞĨĨŝĐĂĐĞ� ŝŶ�ƐĞŐƵŝƚŽ�ĂĚ�ĂŶŶƵůůĂŵĞŶƚŽ�ĚĞůůΖĂŐŐŝƵĚŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞĨŝŶŝƚŝǀĂ�ƉĞƌ�ŐƌĂǀŝ



�ĂƉŝƚŽůĂƚŽ�ƐƉĞĐŝĂůĞ�ĚΖ�ƉƉĂůƚŽ�Ͳ�Z/Yh�>/&/���/KE��W/�������d��E�����Z���>/D/dZK&�

WĂŐŝŶĂ�ϯϴ�Ěŝ�ϰϴ

ǀŝŽůĂǌŝŽŶŝ͕�Ɛŝ�ĂƉƉůŝĐĂ�ůΖĂƌƚŝĐŽůŽ�ϭϮϭ�ĚĞůůΖĂůůĞŐĂƚŽ�ϭ�Ăů��͘>ŐƐ͘�ϭϬϰͬϮϬϭϬ�;�ŽĚŝĐĞ�ĚĞů�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĂŵŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀŽͿ͘
Ϯ͘ ^Ğ�ŝů�ĐŽŶƚƌĂƚƚŽ�ğ�ĚŝĐŚŝĂƌĂƚŽ�ŝŶĞĨĨŝĐĂĐĞ�ŝŶ�ƐĞŐƵŝƚŽ�ĂĚ�ĂŶŶƵůůĂŵĞŶƚŽ�ĚĞůůΖĂŐŐŝƵĚŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞĨŝŶŝƚŝǀĂ�ƉĞƌ�ŵŽƚŝǀŝ

ĚŝǀĞƌƐŝ�ĚĂůůĞ�ŐƌĂǀŝ�ǀŝŽůĂǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ĐƵŝ�Ăů�ĐŽŵŵĂ�ϭ͕�ƚƌŽǀĂ�ĂƉƉůŝĐĂǌŝŽŶĞ�ůΖĂƌƚŝĐŽůŽ�ϭϮϮ�ĚĞůůΖĂůůĞŐĂƚŽ�ϭ�Ăů�ĚĞĐƌĞƚŽ
�͘>ŐƐ͘�ϭϬϰͬϮϬϭϬ͘

ϯ͘ /Ŷ�ŽŐŶŝ�ĐĂƐŽ�Ɛŝ�ĂƉƉůŝĐĂŶŽ͕�ŽǀĞ�ĐŽŵƉĂƚŝďŝůŝ�Ğ� ŝŶ�ƐĞŐƵŝƚŽ�Ă�ƉƌŽǀǀĞĚŝŵĞŶƚŽ�ŐŝƵƌŝƐĚŝǌŝŽŶĂůĞ͕�Őůŝ�ĂƌƚŝĐŽůŝ�ϭϮϯ�Ğ
ϭϮϰ�ĚĞůůΖĂůůĞŐĂƚŽ�ϭ�Ăů��͘>ŐƐ͘�ϭϬϰͬϮϬϭϬ͘

$UW�������7UDFFLDELOLWD
�GHL�SDJDPHQWL�H�GLVFLSOLQD�DQWLPDILD

ϭ͘ ^ĞĐŽŶĚŽ�ƋƵĂŶƚŽ�ƉƌĞǀŝƐƚŽ�ĚĂůůΖĂƌƚŝĐŽůŽ�ϯ͕�ĐŽŵŵĂ�ϭ͕�ĚĞůůĂ� ůĞŐŐĞ�ϭϯϲͬϮϬϭϬ͕�Őůŝ�ŽƉĞƌĂƚŽƌŝ�ĞĐŽŶŽŵŝĐŝ� ƚŝƚŽůĂƌŝ
ĚĞůůΖĂƉƉĂůƚŽ͕�ŶŽŶĐŚĠ�ŝ�ƐƵďĂƉƉĂůƚĂƚŽƌŝ͕�ĚĞǀŽŶŽ�ĐŽŵƵŶŝĐĂƌĞ�ĂůůĂ�^ƚĂǌŝŽŶĞ�ĂƉƉĂůƚĂŶƚĞ�Őůŝ�ĞƐƚƌĞŵŝ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝǀŝ
ĚĞŝ� ĐŽŶƚŝ� ĐŽƌƌĞŶƚŝ͕� ĂĐĐĞƐŝ� ƉƌĞƐƐŽ� ďĂŶĐŚĞ� Ž� ƉƌĞƐƐŽ� WŽƐƚĞ� ŝƚĂůŝĂŶĞ� ^͘Ɖ͘�͕͘� ĚĞĚŝĐĂƚŝ͕� ĂŶĐŚĞ� ƐĞ� ŶŽŶ� ŝŶ� ǀŝĂ
ĞƐĐůƵƐŝǀĂ͕� ĞŶƚƌŽ� ϳ� ;ƐĞƚƚĞͿ� ŐŝŽƌŶŝ� ĚĂůůĂ� ƐƚŝƉƵůĂ� ĚĞů� ĐŽŶƚƌĂƚƚŽ� ŽƉƉƵƌĞ� ĞŶƚƌŽ� ϳ� ;ƐĞƚƚĞͿ� ŐŝŽƌŶŝ� ĚĂůůĂ� ůŽƌŽ
ĂĐĐĞŶƐŝŽŶĞ� ƐĞ� ƐƵĐĐĞƐƐŝǀĂ͕� ĐŽŵƵŶŝĐĂŶĚŽ� ĂůƚƌĞƐŞ� ŶĞŐůŝ� ƐƚĞƐƐŝ� ƚĞƌŵŝŶŝ� ůĞ� ŐĞŶĞƌĂůŝƚă� Ğ� ŝů� ĐŽĚŝĐĞ� ĨŝƐĐĂůĞ� ĚĞůůĞ
ƉĞƌƐŽŶĞ� ĚĞůĞŐĂƚĞ� ĂĚ� ŽƉĞƌĂƌĞ� ƐƵŝ� ƉƌĞĚĞƚƚŝ� ĐŽŶƚŝ͘� >ΖŽďďůŝŐŽ� Ěŝ� ĐŽŵƵŶŝĐĂǌŝŽŶĞ� ğ� ĞƐƚĞƐŽ� ĂŶĐŚĞ� ĂůůĞ
ŵŽĚŝĨŝĐĂǌŝŽŶŝ�ĚĞůůĞ�ŝŶĚŝĐĂǌŝŽŶŝ�ĨŽƌŶŝƚĞ�ŝŶ�ƉƌĞĐĞĚĞŶǌĂ͘�/Ŷ�ĂƐƐĞŶǌĂ�ĚĞůůĞ�ƉƌĞĚĞƚƚĞ�ĐŽŵƵŶŝĐĂǌŝŽŶŝ�ůĂ�^ƚĂǌŝŽŶĞ
ĂƉƉĂůƚĂŶƚĞ�ƐŽƐƉĞŶĚĞ�ŝ�ƉĂŐĂŵĞŶƚŝ�Ğ�ŶŽŶ�ĚĞĐŽƌƌŽŶŽ�ŝ�ƚĞƌŵŝŶŝ�ůĞŐĂůŝ�ƉĞƌ�ůΖĂƉƉůŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŐůŝ� ŝŶƚĞƌĞƐƐŝ�ůĞŐĂůŝ͕
ĚĞŐůŝ� ŝŶƚĞƌĞƐƐŝ�Ěŝ�ŵŽƌĂ�Ğ�ƉĞƌ� ůĂ� ƌŝĐŚŝĞƐƚĂ�Ěŝ� ƌŝƐŽůƵǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ĐƵŝ� ĂůůΖĂƌƚŝĐŽůŽ��ƌƚ͘�Ϯϳ͕�ĐŽŵŵĂ�ϰ͕�ĚĞů�ƉƌĞƐĞŶƚĞ
�ĂƉŝƚŽůĂƚŽ͘

Ϯ͘ dƵƚƚŝ�ŝ�ĨůƵƐƐŝ�ĨŝŶĂŶǌŝĂƌŝ�ƌĞůĂƚŝǀŝ�ĂůůΖŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ�ƉĞƌ͗
Ă͘ ŝ� ƉĂŐĂŵĞŶƚŝ� Ă� ĨĂǀŽƌĞ� ĚĞůůΖĂƉƉĂůƚĂƚŽƌĞ͕� ĚĞŝ� ƐƵďĂƉƉĂůƚĂƚŽƌŝ͕� ĚĞŝ� ƐƵďͲĐŽŶƚƌĂĞŶƚŝ͕� ĚĞŝ� ƐƵďͲĨŽƌŶŝƚŽƌŝ� Ž

ĐŽŵƵŶƋƵĞ� Ěŝ� ƐŽŐŐĞƚƚŝ� ĐŚĞ� ĞƐĞŐƵŽŶŽ� ůĂǀŽƌŝ͕� ĨŽƌŶŝƐĐŽŶŽ� ďĞŶŝ� Ž� ƉƌĞƐƚĂŶŽ� ƐĞƌǀŝǌŝ� ŝŶ� ƌĞůĂǌŝŽŶĞ
ĂůůΖŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ͕� ĚĞǀŽŶŽ� ĂǀǀĞŶŝƌĞ� ŵĞĚŝĂŶƚĞ� ďŽŶŝĨŝĐŽ� ďĂŶĐĂƌŝŽ� Ž� ƉŽƐƚĂůĞ͕� ŽǀǀĞƌŽ� ĂůƚƌŽ� ŵĞǌǌŽ� ĐŚĞ� ƐŝĂ
ĂŵŵĞƐƐŽ�ĚĂůůΖŽƌĚŝŶĂŵĞŶƚŽ�ŐŝƵƌŝĚŝĐŽ�ŝŶ�ƋƵĂŶƚŽ�ŝĚŽŶĞŽ�Ăŝ�ĨŝŶŝ�ĚĞůůĂ�ƚƌĂĐĐŝĂďŝůŝƚă͖�

ď͘ ŝ�ƉĂŐĂŵĞŶƚŝ�Ěŝ�ĐƵŝ�ĂůůĂ�ƉƌĞĐĞĚĞŶƚĞ�ůĞƚƚĞƌĂ�ĂͿ�ĚĞǀŽŶŽ�ĂǀǀĞŶŝƌĞ� ŝŶ�ŽŐŶŝ�ĐĂƐŽ�ƵƚŝůŝǌǌĂŶĚŽ�ŝ�ĐŽŶƚŝ�ĐŽƌƌĞŶƚŝ
ĚĞĚŝĐĂƚŝ�Ěŝ�ĐƵŝ�Ăů�ĐŽŵŵĂ�ϭ͖�

Đ͘ ŝ� ƉĂŐĂŵĞŶƚŝ� ĚĞƐƚŝŶĂƚŝ� Ă� ĚŝƉĞŶĚĞŶƚŝ͕� ĐŽŶƐƵůĞŶƚŝ� Ğ� ĨŽƌŶŝƚŽƌŝ� Ěŝ� ďĞŶŝ� Ğ� ƐĞƌǀŝǌŝ� ƌŝĞŶƚƌĂŶƚŝ� ƚƌĂ� ůĞ� ƐƉĞƐĞ
ŐĞŶĞƌĂůŝ� ŶŽŶĐŚĠ� ƋƵĞůůŝ� ĚĞƐƚŝŶĂƚŝ� ĂůůΖĂĐƋƵŝƐƚŽ� Ěŝ� ŝŵŵŽďŝůŝǌǌĂǌŝŽŶŝ� ƚĞĐŶŝĐŚĞ� ĚĞǀŽŶŽ� ĞƐƐĞƌĞ� ĞƐĞŐƵŝƚŝ
ƚƌĂŵŝƚĞ� ŝ�ĐŽŶƚŝ�ĐŽƌƌĞŶƚŝ�ĚĞĚŝĐĂƚŝ�Ěŝ�ĐƵŝ�Ăů�ĐŽŵŵĂ�ϭ͕�ƉĞƌ�ŝů�ƚŽƚĂůĞ�ĚŽǀƵƚŽ͕�ĂŶĐŚĞ�ƐĞ�ŶŽŶ�ƌŝĨĞƌŝďŝůĞ� ŝŶ�ǀŝĂ
ĞƐĐůƵƐŝǀĂ�ĂůůĂ�ƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůΖŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ͘

ϯ͘ /�ƉĂŐĂŵĞŶƚŝ� ŝŶ�ĨĂǀŽƌĞ�Ěŝ�ĞŶƚŝ�ƉƌĞǀŝĚĞŶǌŝĂůŝ͕�ĂƐƐŝĐƵƌĂƚŝǀŝ�Ğ� ŝƐƚŝƚƵǌŝŽŶĂůŝ͕�ŶŽŶĐŚĠ�ƋƵĞůůŝ� ŝŶ�ĨĂǀŽƌĞ�Ěŝ�ŐĞƐƚŽƌŝ�Ğ
ĨŽƌŶŝƚŽƌŝ�Ěŝ�ƉƵďďůŝĐŝ�ƐĞƌǀŝǌŝ͕�ŽǀǀĞƌŽ�ƋƵĞůůŝ�ƌŝŐƵĂƌĚĂŶƚŝ�ƚƌŝďƵƚŝ͕�ƉŽƐƐŽŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ĞƐĞŐƵŝƚŝ�ĂŶĐŚĞ�ĐŽŶ�ƐƚƌƵŵĞŶƚŝ
ĚŝǀĞƌƐŝ� ĚĂ� ƋƵĞůůŝ� ĂŵŵĞƐƐŝ� ĚĂů� ĐŽŵŵĂ� Ϯ͕� ůĞƚƚĞƌĂ� ĂͿ͕� ĨĞƌŵŽ� ƌĞƐƚĂŶĚŽ� ůΖŽďďůŝŐŽ� Ěŝ� ĚŽĐƵŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ� ĚĞůůĂ
ƐƉĞƐĂ͘�WĞƌ�ůĞ�ƐƉĞƐĞ�ŐŝŽƌŶĂůŝĞƌĞ͕�Ěŝ�ŝŵƉŽƌƚŽ�ŝŶĨĞƌŝŽƌĞ�Ž�ƵŐƵĂůĞ�Ă�ϭ͘ϱϬϬ�ĞƵƌŽ�ƉŽƐƐŽŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ƵƚŝůŝǌǌĂƚŝ�ƐŝƐƚĞŵŝ
ĚŝǀĞƌƐŝ� ĚĂ� ƋƵĞůůŝ� ĂŵŵĞƐƐŝ� ĚĂů� ĐŽŵŵĂ� Ϯ͕� ůĞƚƚĞƌĂ� ĂͿ͕� ĨĞƌŵŝ� ƌĞƐƚĂŶĚŽ� ŝů� ĚŝǀŝĞƚŽ� Ěŝ� ŝŵƉŝĞŐŽ� ĚĞů� ĐŽŶƚĂŶƚĞ� Ğ
ůΖŽďďůŝŐŽ�Ěŝ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ƐƉĞƐĂ͕�ƐĞĐŽŶĚŽ�ƋƵĂŶƚŽ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƚŽ�ĚĂůůΖĂƌƚŝĐŽůŽ�ϯ͕�ĐŽŵŵĂ�ϯ͕�ĚĞůůĂ�ůĞŐŐĞ
Ŷ͘�ϭϯϲ�ĚĞů�ϮϬϭϬ͘

ϰ͘ KŐŶŝ�ƉĂŐĂŵĞŶƚŽ�Ěŝ�ĐƵŝ�Ăů�ĐŽŵŵĂ�Ϯ͕�ůĞƚƚĞƌĂ�ĂͿ͕�ĚĞǀĞ�ƌŝƉŽƌƚĂƌĞ͕�ŝŶ�ƌĞůĂǌŝŽŶĞ�Ă�ĐŝĂƐĐƵŶĂ�ƚƌĂŶƐĂǌŝŽŶĞ͕�ŝů��/'�Ğ�ŝů
�hW�Ěŝ�ĐƵŝ�ĂůůΖĂƌƚŝĐŽůŽ��ƌƚ͘�ϭ͕�ĐŽŵŵĂ�ϱ͘�

ϱ͘ &ĂƚƚĞ�ƐĂůǀĞ�ůĞ�ƐĂŶǌŝŽŶŝ�ĂŵŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ�ƉĞĐƵŶŝĂƌŝĞ�Ěŝ�ĐƵŝ�ĂůůΖĂƌƚŝĐŽůŽ�ϲ�ĚĞůůĂ�ůĞŐŐĞ��ϭϯϲͬϮϬϭϬ͗
Ă͘ ůĂ� ǀŝŽůĂǌŝŽŶĞ� ĚĞůůĞ� ƉƌĞƐĐƌŝǌŝŽŶŝ� Ěŝ� ĐƵŝ� Ăů� ĐŽŵŵĂ� Ϯ͕� ůĞƚƚĞƌĂ� ĂͿ͕� ĐŽƐƚŝƚƵŝƐĐĞ� ĐĂƵƐĂ� Ěŝ� ƌŝƐŽůƵǌŝŽŶĞ� ĚĞů

ĐŽŶƚƌĂƚƚŽ�Ăŝ�ƐĞŶƐŝ�ĚĞůůΖĂƌƚŝĐŽůŽ�ϯ͕�ĐŽŵŵĂ�ϵͲďŝƐ͕�ĚĞůůĂ�ĐŝƚĂƚĂ�ůĞŐŐĞ�Ŷ͘�ϭϯϲ�ĚĞů�ϮϬϭϬ͖�
ď͘ ůĂ�ǀŝŽůĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ƉƌĞƐĐƌŝǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ĐƵŝ�Ăů�ĐŽŵŵĂ�Ϯ͕�ůĞƚƚĞƌĞ�ďͿ�Ğ�ĐͿ͕�Ž�Ăŝ�ĐŽŵŵŝ�ϯ�Ğ�ϰ͕�ƐĞ�ƌĞŝƚĞƌĂƚĂ�ƉĞƌ�Ɖŝƶ

Ěŝ�ƵŶĂ�ǀŽůƚĂ͕�ĐŽƐƚŝƚƵŝƐĐĞ�ĐĂƵƐĂ�Ěŝ�ƌŝƐŽůƵǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ĐŽŶƚƌĂƚƚŽ͘
ϲ͘ /�ƐŽŐŐĞƚƚŝ�Ěŝ�ĐƵŝ�Ăů�ĐŽŵŵĂ�ϭ�ĐŚĞ�ŚĂŶŶŽ�ŶŽƚŝǌŝĂ�ĚĞůůΖŝŶĂĚĞŵƉŝŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĂ�ƉƌŽƉƌŝĂ�ĐŽŶƚƌŽƉĂƌƚĞ�ĂŐůŝ�ŽďďůŝŐŚŝ

Ěŝ� ƚƌĂĐĐŝĂďŝůŝƚă� ĨŝŶĂŶǌŝĂƌŝĂ� Ěŝ� ĐƵŝ� Ăů� ƉƌĞƐĞŶƚĞ� ĂƌƚŝĐŽůŽ͕� ƉƌŽĐĞĚŽŶŽ� ĂůůΖŝŵŵĞĚŝĂƚĂ� ƌŝƐŽůƵǌŝŽŶĞ� ĚĞů� ƌĂƉƉŽƌƚŽ
ĐŽŶƚƌĂƚƚƵĂůĞ͕�ŝŶĨŽƌŵĂŶĚŽŶĞ�ĐŽŶƚĞƐƚƵĂůŵĞŶƚĞ�ůĂ�ƐƚĂǌŝŽŶĞ�ĂƉƉĂůƚĂŶƚĞ�Ğ�ůĂ�ƉƌĞĨĞƚƚƵƌĂͲƵĨĨŝĐŝŽ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞ�ĚĞů
'ŽǀĞƌŶŽ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůŵĞŶƚĞ�ĐŽŵƉĞƚĞŶƚĞ͕�Ăŝ�ƐĞŶƐŝ�ĚĞůůΖĂƌƚŝĐŽůŽ�ϯ͕�ĐŽŵŵĂ�ϴ͕�ĚĞůůĂ�ůĞŐŐĞ�Ŷ͘�ϭϯϲ�ĚĞů�ϮϬϭϬ͘

ϳ͘ >Ğ�ĐůĂƵƐŽůĞ�Ěŝ�ĐƵŝ�Ăů�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ĂƌƚŝĐŽůŽ�ĚĞǀŽŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ŽďďůŝŐĂƚŽƌŝĂŵĞŶƚĞ�ƌŝƉŽƌƚĂƚĞ�ŶĞŝ�ĐŽŶƚƌĂƚƚŝ�ƐŽƚƚŽƐĐƌŝƚƚŝ
ĐŽŶ�ŝ�ƐƵďĂƉƉĂůƚĂƚŽƌŝ�Ğ�ŝ�ƐƵďĐŽŶƚƌĂĞŶƚŝ�ĚĞůůĂ�ĨŝůŝĞƌĂ�ĚĞůůĞ�ŝŵƉƌĞƐĞ�Ă�ƋƵĂůƐŝĂƐŝ�ƚŝƚŽůŽ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĂƚĞ�ĂůůΖŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ
Ăŝ�ƐĞŶƐŝ�ĚĞů�ĐŽŵŵĂ�Ϯ͕�ůĞƚƚĞƌĂ�ĂͿ͖�ŝŶ�ĂƐƐĞŶǌĂ�Ěŝ�ƚĂůŝ�ĐůĂƵƐŽůĞ�ŝ�ƉƌĞĚĞƚƚŝ�ĐŽŶƚƌĂƚƚŝ�ƐŽŶŽ�ŶƵůůŝ�ƐĞŶǌĂ�ŶĞĐĞƐƐŝƚă�Ěŝ
ĚĞĐůĂƌĂƚŽƌŝĂ͘

ϴ͘ �WĞƌ�ůΖĂƉƉĂůƚĂƚŽƌĞ�ŶŽŶ�ĚĞǀŽŶŽ�ƐƵƐƐŝƐƚĞƌĞ�Őůŝ�ŝŵƉĞĚŝŵĞŶƚŝ�ĂůůΖĂƐƐƵŶǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƌĂƉƉŽƌƚŽ�ĐŽŶƚƌĂƚƚƵĂůĞ�ƉƌĞǀŝƐƚŝ



�ĂƉŝƚŽůĂƚŽ�ƐƉĞĐŝĂůĞ�ĚΖ�ƉƉĂůƚŽ�Ͳ�Z/Yh�>/&/���/KE��W/�������d��E�����Z���>/D/dZK&�

WĂŐŝŶĂ�ϯϵ�Ěŝ�ϰϴ

ĚĂŐůŝ� ĂƌƚŝĐŽůŝ� ϲ� Ğ� ϲϳ� ĚĞů� �͘>ŐƐ͘� ϭϱϵͬϮϬϭϭ͕� ŝŶ� ŵĂƚĞƌŝĂ� ĂŶƚŝŵĂĨŝĂ͖� Ă� ƚĂůĞ� ĨŝŶĞ� ĚĞǀŽŶŽ� ĞƐƐĞƌĞ� ĂƐƐŽůƚŝ� Őůŝ
ĂĚĞŵƉŝŵĞŶƚŝ� Ěŝ� ĐƵŝ� Ăů� ĐŽŵŵĂ� ƐƵĐĐĞƐƐŝǀŽ͘� /Ŷ� ĐĂƐŽ� Ěŝ� ƌĂŐŐƌƵƉƉĂŵĞŶƚŽ� ƚĞŵƉŽƌĂŶĞŽ� Ž� Ěŝ� ĐŽŶƐŽƌǌŝŽ
ŽƌĚŝŶĂƌŝŽ͕� ƚĂůŝ� ĂĚĞŵƉŝŵĞŶƚŝ� ĚĞǀŽŶŽ� ĞƐƐĞƌĞ� ĂƐƐŽůƚŝ� ĚĂ� ƚƵƚƚŝ� Őůŝ� ŽƉĞƌĂƚŽƌŝ� ĞĐŽŶŽŵŝĐŝ� ƌĂŐŐƌƵƉƉĂƚŝ� Ğ
ĐŽŶƐŽƌǌŝĂƚŝ͖�ŝŶ�ĐĂƐŽ�Ěŝ�ĐŽŶƐŽƌǌŝŽ�ƐƚĂďŝůĞ͕�Ěŝ�ĐŽŶƐŽƌǌŝŽ�Ěŝ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝǀĞ�Ž�Ěŝ�ŝŵƉƌĞƐĞ�ĂƌƚŝŐŝĂŶĞ͕�ĚĞǀŽŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ
ĂƐƐŽůƚŝ�ĚĂů�ĐŽŶƐŽƌǌŝŽ�Ğ�ĚĂůůĞ�ĐŽŶƐŽƌǌŝĂƚĞ�ŝŶĚŝĐĂƚĞ�ƉĞƌ�ůΖĞƐĞĐƵǌŝŽŶĞ͘

ϵ͘ �ŝ�ƐĞŶƐŝ�ĚĞůůΖĂƌƚŝĐŽůŽ�ϭ͕�ĐŽŵŵĂ�ϱϮ͕�ĚĞůůĂ�ůĞŐŐĞ�ϭϵϬͬϮϬϭϮ͕��ƉƌŝŵĂ�ĚĞůůĂ�ƐƚŝƉƵůĂ�ĚĞů�ĐŽŶƚƌĂƚƚŽ͕�ǀŝĞŶĞ�ĂĐĐĞƌƚĂƚĂ
ůΖŝĚŽŶĞĂ� ŝƐĐƌŝǌŝŽŶĞ� ĚĞůůĞ� ŝŵƉƌĞƐĞ� ŶĞůůĂ� ǁŚŝƚĞ� ůŝƐƚ� ŝƐƚŝƚƵŝƚĂ� ƉƌĞƐƐŽ� ůĂ� ƉƌĞĨĞƚƚƵƌĂ� ĐŽŵƉĞƚĞŶƚĞ� ;hĨĨŝĐŝŽ
dĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞ�Ěŝ�'ŽǀĞƌŶŽͿ�ŶĞůůΖĂƉƉŽƐŝƚĂ�ƐĞǌŝŽŶĞ͘

$UW�������$FFRUGL�PXOWLODWHUDOL

ϭ͘ >ΖĂƉƉĂůƚĂƚŽƌĞ͕�ĐŽŶ�ůĂ�ƉĂƌƚĞĐŝƉĂǌŝŽŶĞ�ĂůůĂ�ŐĂƌĂ͕�ŚĂ�ĚŝĐŚŝĂƌĂƚŽ�Ěŝ�ĐŽŶŽƐĐĞƌĞ�Ğ�Ɛŝ�ğ�ŝŵƉĞŐŶĂƚŽ�ĂĚ�ĂĐĐĞƚƚĂƌĞ�Ğ�Ă
ƌŝƐƉĞƚƚĂƌĞ�ŝ�ƐĞŐƵĞŶƚŝ�ĂĐĐŽƌĚŝ�ŵƵůƚŝůĂƚĞƌĂůŝ͕�Ăŝ�ƋƵĂůŝ�ĂŶĐŚĞ�ůĂ�^ƚĂǌŝŽŶĞ�ĂƉƉĂůƚĂŶƚĞ�ŚĂ�ĂĚĞƌŝƚŽ͗

ĂͿ� ƉĂƚƚŽ� Ěŝ� ŝŶƚĞŐƌŝƚă� ͬ� ƉƌŽƚŽĐŽůůŽ� Ěŝ� ůĞŐĂůŝƚă͕� ĂĚŽƚƚĂƚŽ� ĚĂůůĂ� ^ƚĂǌŝŽŶĞ� ĂƉƉĂůƚĂŶƚĞ� ŝŶ� ĂƚƚƵĂǌŝŽŶĞ
ĚĞůůΖĂƌƚŝĐŽůŽ�ͺͺͺ�ĚĞůůĂ�ůĞŐŐĞ�ƌĞŐŝŽŶĂůĞ�ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ�Ŷ͘�ͺͺͺͺͺ�ĚĞů�ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ�ͬĚĞůůĂ�ĚĞůŝďĞƌĂǌŝŽŶĞ
ĚĞů�ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ�ŝŶ�ĚĂƚĂ�ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ͕�Ŷ͘�ͺͺͺͺͺ͖

ďͿ� ƉƌŽƚŽĐŽůůŽ� Ěŝ� ŝŶƚĞƐĂ� ƉĞƌ� ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ͕� ƐŽƚƚŽƐĐƌŝƚƚŽ
ƉƌĞƐƐŽ�ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ�ŝů�ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ͖

ĐͿ� ƉƌŽƚŽĐŽůůŽ� Ěŝ� ŝŶƚĞŶƚŝ� ƉĞƌ� ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ͕� ƐŽƚƚŽƐĐƌŝƚƚŽ
ƉƌĞƐƐŽ�ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ�ŝů�ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ͘

Ϯ͘ 'ůŝ�Ăƚƚŝ�Ěŝ�ĐƵŝ�Ăů�ĐŽŵŵĂ�ϭ�ĐŽƐƚŝƚƵŝƐĐŽŶŽ�ƉĂƌƚĞ�ŝŶƚĞŐƌĂŶƚĞ�ĚĞů�ƉƌĞƐĞŶƚĞ��ĂƉŝƚŽůĂƚŽ�Ğ�ĚĞů�ƐƵĐĐĞƐƐŝǀŽ�ĐŽŶƚƌĂƚƚŽ
ĚΖĂƉƉĂůƚŽ�ĂŶĐŚĞ�ƐĞ�ŶŽŶ�ŵĂƚĞƌŝĂůŵĞŶƚĞ�ĂůůĞŐĂƚŝ͘

$UW�������,QFRPSDWLELOLWj�GL�LQFDULFR

�͘ >ΖĂƉƉĂůƚĂƚŽƌĞ͕�ĐŽŶ�ůĂ�ƉĂƌƚĞĐŝƉĂǌŝŽŶĞ�ĂůůĂ�ŐĂƌĂ͕�Ɛŝ�ğ�ŝŵƉĞŐŶĂƚŽ�ĂůƚƌĞƐŞ͕�ŶĞů�ĐĂƐŽ�Ěŝ�ĂĨĨŝĚĂŵĞŶƚŽ�Ěŝ�ŝŶĐĂƌŝĐŚŝ�Ěŝ
ĐŽůůĂďŽƌĂǌŝŽŶĞ�Ă�ƋƵĂůƐŝĂƐŝ�ƚŝƚŽůŽ͕�Ă�ƌŝƐƉĞƚƚĂƌĞ� ŝů�ƐĞŐƵĞŶƚĞ�ĚŝǀŝĞƚŽ� ŝŵƉŽƐƚŽ�ĚĂůůΖĂƌƚŝĐŽůŽ�ϱϯ͕�ĐŽŵŵĂ�ϭϲͲƚĞƌ͕
ĚĞů��͘>ŐƐ͘�ϭϲϱͬϮϬϬϭ͗�ŝ�ĚŝƉĞŶĚĞŶƚŝ�ĐŚĞ͕�ŶĞŐůŝ�Ƶůƚŝŵŝ�ƚƌĞ�ĂŶŶŝ�Ěŝ�ƐĞƌǀŝǌŝŽ͕�ŚĂŶŶŽ�ĞƐĞƌĐŝƚĂƚŽ�ƉŽƚĞƌŝ�ĂƵƚŽƌŝƚĂƚŝǀŝ
Ž�ŶĞŐŽǌŝĂůŝ�ƉĞƌ�ĐŽŶƚŽ�ĚĞůůĞ�ƉƵďďůŝĐŚĞ�ĂŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶŝ�ŶŽŶ�ƉŽƐƐŽŶŽ� ƐǀŽůŐĞƌĞ͕�ŶĞŝ� ƚƌĞ�ĂŶŶŝ�ƐƵĐĐĞƐƐŝǀŝ� ĂůůĂ
ĐĞƐƐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů� ƌĂƉƉŽƌƚŽ�Ěŝ� ƉƵďďůŝĐŽ� ŝŵƉŝĞŐŽ͕�Ăƚƚŝǀŝƚă� ůĂǀŽƌĂƚŝǀĂ�Ž� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůĞ�ƉƌĞƐƐŽ� ŝ� ƐŽŐŐĞƚƚŝ� ƉƌŝǀĂƚŝ
ĚĞƐƚŝŶĂƚĂƌŝ� ĚĞůůΖĂƚƚŝǀŝƚă� ĚĞůůĂ� ƉƵďďůŝĐĂ� ĂŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ� ƐǀŽůƚĂ� ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ� ŝ� ŵĞĚĞƐŝŵŝ� ƉŽƚĞƌŝ͘� �ůĐƵŶĞ
ƉƌĞĐŝƐĂǌŝŽŶŝ�ŝŶ�ŵĞƌŝƚŽ�ĂůůĂ�ĚĞĨŝŶŝǌŝŽŶĞ�ΗĚŝƉĞŶĚĞŶƚŝ�ĚĞůůĞ�ƉƵďďůŝĐŚĞ�ĂŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶŝΗ͕�ƉĞƌ�ůΖĂƉƉůŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů
ƉƌĞĐĞĚĞŶƚĞ�ĚŝǀŝĞƚŽ͕�ƐŽŶŽ�ĨŽƌŶŝƚĞ�ĂůůΖĂƌƚŝĐŽůŽ�Ϯϭ�ĚĞů��͘>ŐƐ͘ϯϵͬϮϬϭϯ͘�>ΖĂƉƉĂůƚĂƚŽƌĞ�Ɛŝ�ğ�ŝŵƉĞŐŶĂƚŽ͕�ŝŶĨŝŶĞ͕�Ă
ƌŝƐƉĞƚƚĂƌĞ�Ğ�Ă�ĨĂƌ�ƌŝƐƉĞƚƚĂƌĞ͕�ƉĞƌ�ƋƵĂŶƚŽ�Ěŝ�ƉƌŽƉƌŝĂ�ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĂ͕�ŝů�ĐŽĚŝĐĞ�Ěŝ�ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚŽ�ĚĞŝ�ĚŝƉĞŶĚĞŶƚŝ
ƉƵďďůŝĐŝ͕�Ăŝ�ƐĞŶƐŝ�ĚĞůůΖĂƌƚŝĐŽůŽ�Ϯ͕�ĐŽŵŵĂ�ϯ͕�ĚĞů��͘W͘Z͘�ϲϮͬϮϬϭϯ͘

$UW�������6SHVH�FRQWUDWWXDOL��LPSRVWH�H�WDVVH

ϭ͘ ^ŽŶŽ�Ă�ĐĂƌŝĐŽ�ĚĞůůΖĂƉƉĂůƚĂƚŽƌĞ�ƐĞŶǌĂ�ĚŝƌŝƚƚŽ�Ěŝ�ƌŝǀĂůƐĂ͗�
Ă͘ ůĞ�ƐƉĞƐĞ�ĐŽŶƚƌĂƚƚƵĂůŝ͖�������������
ď͘ ůĞ�ƚĂƐƐĞ�Ğ�Őůŝ�Ăůƚƌŝ�ŽŶĞƌŝ�ƉĞƌ� ůΖŽƚƚĞŶŝŵĞŶƚŽ�Ěŝ� ƚƵƚƚĞ� ůĞ� ůŝĐĞŶǌĞ�ƚĞĐŶŝĐŚĞ�ŽĐĐŽƌƌĞŶƚŝ�ƉĞƌ� ůΖĞƐĞĐƵǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ

ůĂǀŽƌŝ�Ğ�ůĂ�ŵĞƐƐĂ�ŝŶ�ĨƵŶǌŝŽŶĞ�ĚĞŐůŝ�ŝŵƉŝĂŶƚŝ͖�����������
Đ͘ ůĞ� ƚĂƐƐĞ�Ğ� Őůŝ� Ăůƚƌŝ�ŽŶĞƌŝ�ĚŽǀƵƚŝ� ĂĚ�ĞŶƚŝ� ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůŝ� ;ŽĐĐƵƉĂǌŝŽŶĞ� ƚĞŵƉŽƌĂŶĞĂ�Ěŝ� ƐƵŽůŽ�ƉƵďďůŝĐŽ͕�ƉĂƐƐŝ

ĐĂƌƌĂďŝůŝ͕�ƉĞƌŵĞƐƐŝ�Ěŝ�ƐĐĂƌŝĐŽ͕�ĐĂŶŽŶŝ�Ěŝ�ĐŽŶĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�Ă�ĚŝƐĐĂƌŝĐĂ�ĞĐĐ͘Ϳ�ĚŝƌĞƚƚĂŵĞŶƚĞ�Ž�ŝŶĚŝƌĞƚƚĂŵĞŶƚĞ
ĐŽŶŶĞƐƐŝ�ĂůůĂ�ŐĞƐƚŝŽŶĞ�ĚĞů�ĐĂŶƚŝĞƌĞ�Ğ�ĂůůΖĞƐĞĐƵǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ůĂǀŽƌŝ͖�����������������

Ě͘ ůĞ�ƐƉĞƐĞ͕�ůĞ�ŝŵƉŽƐƚĞ͕�ŝ�Ěŝƌŝƚƚŝ�Ěŝ�ƐĞŐƌĞƚĞƌŝĂ�Ğ�ůĞ�ƚĂƐƐĞ�ƌĞůĂƚŝǀŝ�Ăů�ƉĞƌĨĞǌŝŽŶĂŵĞŶƚŽ�Ğ�ĂůůĂ�ƌĞŐŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů
ĐŽŶƚƌĂƚƚŽ͖����������������

Ğ͘ ŝů�ƌŝŵďŽƌƐŽ͕�ĞŶƚƌŽ�ŝů�ƚĞƌŵŝŶĞ�Ěŝ�ϲϬ�;ƐĞƐƐĂŶƚĂͿ�ŐŝŽƌŶŝ�ĚĂůůΖĂŐŐŝƵĚŝĐĂǌŝŽŶĞ͕�ĂůůĂ�^ƚĂǌŝŽŶĞ�ĂƉƉĂůƚĂŶƚĞ�ĚĞůůĞ
ƐƉĞƐĞ�ƉĞƌ�ůĞ�ƉƵďďůŝĐĂǌŝŽŶŝ�ƐƵůůĂ�'ĂǌǌĞƚƚĂ�hĨĨŝĐŝĂůĞ�ĚĞůůĂ�ZĞƉƵďďůŝĐĂ�/ƚĂůŝĂŶĂ�ĚĞŐůŝ�ĂǀǀŝƐŝ�Ž�ďĂŶĚŝ͕�Ăŝ�ƐĞŶƐŝ
ĚĞůůΖĂƌƚŝĐŽůŽ�ϳϯ͕�ĐŽŵŵĂ�ϱ͕�ĚĞů�ĐŽĚŝĐĞ�ĚĞŝ�ĐŽŶƚƌĂƚƚŝ͘



�ĂƉŝƚŽůĂƚŽ�ƐƉĞĐŝĂůĞ�ĚΖ�ƉƉĂůƚŽ�Ͳ�Z/Yh�>/&/���/KE��W/�������d��E�����Z���>/D/dZK&�

WĂŐŝŶĂ�ϰϬ�Ěŝ�ϰϴ

Ϯ͘ ^ŽŶŽ� ĂůƚƌĞƐŞ� Ă� ĐĂƌŝĐŽ� ĚĞůůΖĂƉƉĂůƚĂƚŽƌĞ� ƚƵƚƚĞ� ůĞ� ƐƉĞƐĞ� Ěŝ� ďŽůůŽ� ƉĞƌ� Őůŝ� Ăƚƚŝ� ŽĐĐŽƌƌĞŶƚŝ� ƉĞƌ� ůĂ� ŐĞƐƚŝŽŶĞ� ĚĞů
ůĂǀŽƌŽ͕�ĚĂůůĂ�ĐŽŶƐĞŐŶĂ�ĂůůĂ�ĚĂƚĂ�Ěŝ�ĞŵŝƐƐŝŽŶĞ�ĚĞů�ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚŽ�Ěŝ�ĐŽůůĂƵĚŽ�ƉƌŽǀǀŝƐŽƌŝŽ͘�

ϯ͘ ^Ğ͕�ƉĞƌ�Ăƚƚŝ�ĂŐŐŝƵŶƚŝǀŝ�Ž�ƌŝƐƵůƚĂŶǌĞ�ĐŽŶƚĂďŝůŝ�ĨŝŶĂůŝ�ƐŽŶŽ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝ�ĂŐŐŝŽƌŶĂŵĞŶƚŝ�Ž�ĐŽŶŐƵĂŐůŝ�ĚĞůůĞ�ƐŽŵŵĞ
ƉĞƌ�ƐƉĞƐĞ�ĐŽŶƚƌĂƚƚƵĂůŝ͕�ŝŵƉŽƐƚĞ�Ğ�ƚĂƐƐĞ�Ěŝ�ĐƵŝ�Ăŝ�ĐŽŵŵŝ�ϭ�Ğ�Ϯ͕�ůĞ�ŵĂŐŐŝŽƌŝ�ƐŽŵŵĞ�ƐŽŶŽ�ĐŽŵƵŶƋƵĞ�Ă�ĐĂƌŝĐŽ
ĚĞůůΖĂƉƉĂůƚĂƚŽƌĞ�Ğ�ƚƌŽǀĂ�ĂƉƉůŝĐĂǌŝŽŶĞ�ůΖĂƌƚŝĐŽůŽ�ϳ�ĚĞů�ĐĂƉŝƚŽůĂƚŽ�ŐĞŶĞƌĂůĞ�ĚΖĂƉƉĂůƚŽ͘

ϰ͘ ��ĐĂƌŝĐŽ�ĚĞůůΖĂƉƉĂůƚĂƚŽƌĞ� ƌĞƐƚĂŶŽ� ŝŶŽůƚƌĞ� ůĞ� ŝŵƉŽƐƚĞ�Ğ�Őůŝ� Ăůƚƌŝ�ŽŶĞƌŝ͕� ĐŚĞ͕�ĚŝƌĞƚ�ƚĂŵĞŶƚĞ�Ž� ŝŶĚŝƌĞƚƚĂŵĞŶƚĞ
ŐƌĂǀŝŶŽ�ƐƵŝ�ůĂǀŽƌŝ�Ğ�ƐƵůůĞ�ĨŽƌŶŝƚƵƌĞ�ŽŐŐĞƚƚŽ�ĚĞůůΖĂƉ�ƉĂůƚŽ͘

ϱ͘ /ů�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ĐŽŶƚƌĂƚƚŽ�ğ�ƐŽŐŐĞƚƚŽ�ĂůůΖŝŵƉŽƐƚĂ�ƐƵů�ǀĂůŽƌĞ�ĂŐŐŝƵŶƚŽ�;/͘s͘�͘Ϳ͖�ůΖ/͘s͘�͘�ğ�ƌĞŐŽůĂƚĂ�ĚĂůůĂ�ůĞŐŐĞ͖�ƚƵƚƚŝ
Őůŝ�ŝŵƉŽƌƚŝ�ĐŝƚĂƚŝ�ŶĞů�ƉƌĞƐĞŶƚĞ��ĂƉŝƚŽůĂƚŽ�ƐƉĞĐŝĂůĞ�Ɛŝ�ŝŶƚĞŶĚŽŶŽ�/͘s͘�͘�ĞƐĐůƵƐĂ͘



�ĂƉŝƚŽůĂƚŽ�ƐƉĞĐŝĂůĞ�ĚΖ�ƉƉĂůƚŽ�Ͳ�Z/Yh�>/&/���/KE��W/�������d��E�����Z���>/D/dZK&�

WĂŐŝŶĂ�ϰϭ�Ěŝ�ϰϴ

3$57(�6(&21'$

35(6&5,=,21,�7(&1,&+(

&$32��
02'$/,7$
�',�(6(&8=,21(
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ϭ͘ WĞƌ�ůĂ�ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ƌŝůĞǀĂƚŝ�Ž�ƉĞƌ�ƋƵĂůƵŶƋƵĞ�ŽƉĞƌĂ�Ěŝ�ƌŝŶƚĞƌƌŽ�ŽǀǀĞƌŽ�ƉĞƌ�ƌŝĞŵƉŝƌĞ�ŝ�ǀƵŽƚŝ�ƚƌĂ�ůĞ�ƉĂƌĞƚŝ�ĚĞŝ
ĐĂǀŝ�Ğ�ůĞ�ŵƵƌĂƚƵƌĞ͕�Ž�ĚĂ�ĂĚĚŽƐƐĂƌĞ�ĂůůĞ�ŵƵƌĂƚƵƌĞ͕�Ğ�ĨŝŶŽ�ĂůůĞ�ƋƵŽƚĞ�ƉƌĞƐĐƌŝƚƚĞ�ĚĂůůĂ�ĚŝƌĞǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ůĂǀŽƌŝ͕�Ɛŝ
ŝŵƉŝĞŐŚĞƌĂŶŶŽ� ŝŶ� ŐĞŶĞƌĂůĞ� Ğ͕� ƐĂůǀŽ� ƋƵĂŶƚŽ� ƐĞŐƵĞ͕� ĨŝŶŽ� Ăů� ůŽƌŽ� ƚŽƚĂůĞ� ĞƐĂƵƌŝŵĞŶƚŽ͕� ƚƵƚƚĞ� ůĞ� ŵĂƚĞƌŝĞ
ƉƌŽǀĞŶŝĞŶƚŝ� ĚĂŐůŝ� ƐĐĂǀŝ͕� ŝŶ� ƋƵĂŶƚŽ� Ă� ŐŝƵĚŝǌŝŽ� ĚĞůůĂ� ĚŝƌĞǌŝŽŶĞ� ĚĞŝ� ůĂǀŽƌŝ� ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝ� ĞĚ� ĂĚĂƚƚĞ� ƉĞƌ� ůĂ
ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ƌŝůĞǀĂƚŝ͘�ZĞƐƚĂ�ĐŽŵƵŶƋƵĞ�ǀŝĞƚĂƚŽ�Ă�ƋƵĞƐƚŝ�ĨŝŶŝ�ů͛ƵƐŽ�Ěŝ�ƚĞƌƌĞ�ĂƉƉĂƌƚĞŶĞŶƚŝ�ĂůůĞ�ĐůĂƐƐŝ��ϱ͕��ϲ͕
�ϳ� Ğ� �ϴ͘�YƵĂŶĚŽ� ǀĞŶŝƐƐĞƌŽ� Ă�ŵĂŶĐĂƌĞ� ŝŶ� ƚƵƚƚŽ� Ž� ŝŶ� ƉĂƌƚĞ� ŝ�ŵĂƚĞƌŝĂůŝ� Ěŝ� ĐƵŝ� ƐŽƉƌĂ͕� Ɛŝ� ƉƌŽǀǀĞĚĞƌĂŶŶŽ� ůĞ
ŵĂƚĞƌŝĞ� ŽĐĐŽƌƌĞŶƚŝ� ƉƌĞůĞǀĂŶĚŽůĞ� ŽǀƵŶƋƵĞ� ůΖĂƉƉĂůƚĂƚŽƌĞ� ĐƌĞĚĞƌă� Ěŝ� ƐƵĂ� ĐŽŶǀĞŶŝĞŶǌĂ͕� ƉƵƌĐŚĠ� ŝ� ŵĂƚĞƌŝĂůŝ
ƐŝĂŶŽ�ƌŝĐŽŶŽƐĐŝƵƚŝ�ŝĚŽŶĞŝ�ĚĂůůĂ�ĚŝƌĞǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ůĂǀŽƌŝ͘
WĞƌ�ƋƵĂŶƚŽ�ƌŝŐƵĂƌĚĂ�ůĂ�ƐƚĂďŝůŝƚă�ĚĞŝ�ƌŝůĞǀĂƚŝ�Ɛŝ�ŝŶƚĞŶĚĞ�ƋƵŝ�ƌŝĐŚŝĂŵĂƚŽ�ŝů��͘D͘�ϭϳͬϬϭͬϮϬϭϴ͘�

Ϯ͘ /ů� ƐƵŽůŽ� ĐŽƐƚŝƚƵĞŶƚĞ� ůĂ� ďĂƐĞ� ƐƵůůĂ� ƋƵĂůĞ� Ɛŝ� ĚŽǀƌĂŶŶŽ� ƉŝĂŶƚĂƌĞ� ŝ� ƌŝůĞǀĂƚŝ� ĚŽǀƌă� ĞƐƐĞƌĞ� ĂĐĐƵƌĂƚĂŵĞŶƚĞ
ƉƌĞƉĂƌĂƚŽ� ĂƐƉŽƌƚĂŶĚŽǀŝ� ůĂ� ƚĞƌƌĂ� ǀĞŐĞƚĂůĞ� ĞĚ� ĞƐƉƵƌŐĂŶĚŽůŽ� ĚĂ� ƉŝĂŶƚĞ͕� ĐĞƐƉƵŐůŝ͕� ĞƌďĞ͕� ĐĂŶŶĞ͕� ƌĂĚŝĐŝ� Ğ� ĚĂ
ƋƵĂůƐŝĂƐŝ�ĂůƚƌĂ�ŵĂƚĞƌŝĂ�ĞƚĞƌŽŐĞŶĞĂ͕�Ğ�ƚƌĂƐƉŽƌƚĂŶĚŽ�ĨƵŽƌŝ�ĚĞůůĂ�ƐĞĚĞ�ĚĞů�ůĂǀŽƌŽ�ůĞ�ŵĂƚĞƌŝĞ�Ěŝ�ƌŝĨŝƵƚŽ͘�>Ă�ƚĞƌƌĂ
ǀĞŐĞƚĂůĞ� ĚŽǀƌă� ŝŶǀĞĐĞ� ĞƐƐĞƌĞ� ĚĞƉŽƐŝƚĂƚĂ� ŝŶ� ĂƚƚĞƐĂ� Ěŝ� ĞƐƐĞƌĞ� ƵƐĂƚĂ� ƉĞƌ� ůĂ� ĐŽƉĞƌƚƵƌĂ� ĚĞůůĞ� ƐĐĂƌƉĂƚĞ� ĚĞŝ
ƌŝůĞǀĂƚŝ�ŵĞĚĞƐŝŵŝ�Ž�ƉĞƌ�ŝŵƉŝĞŐŚŝ�ĚŝǀĞƌƐŝ�ŝŶĚŝĐĂƚŝ�ĚĂůůĂ�ĚŝƌĞǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ůĂǀŽƌŝ͘�>Ă�ďĂƐĞ�ĚĞŝ�ƐƵĚĚĞƚƚŝ�ƌŝůĞǀĂƚŝ͕�ƐĞ
ĐĂĚĞŶƚĞ�ƐƵůůĂ�ƐĐĂƌƉĂƚĂ�Ěŝ�ĂůƚƌŽ�ƌŝůĞǀĂƚŽ�ĞƐŝƐƚĞŶƚĞ�Ž�ƵŶ�ƚĞƌƌĞŶŽ�Ă�ĚĞĐůŝǀŝŽ�ƚƌĂƐǀĞƌƐĂůĞ�ƐƵƉĞƌŝŽƌĞ�Ăů�ƋƵŝŶĚŝĐŝ
ƉĞƌ�ĐĞŶƚŽ͕�ĚŽǀƌă�ĞƐƐĞƌĞ�ƉƌĞƉĂƌĂƚĂ�Ă�ŐƌĂĚŽŶŝ�ĐŽŶ�ŝŶĐůŝŶĂǌŝŽŶĞ�ŝŶǀĞƌƐĂ�Ă�ƋƵĞůůĂ�ĚĞů�ƌŝůĞǀĂƚŽ�ĞƐŝƐƚĞŶƚĞ�Ž�ĚĞů
ƚĞƌƌĞŶŽ͘� dĂůŝ� ŽƉĞƌĂǌŝŽŶŝ͕� ƐĞ� ŶŽŶ� ĐŽŶƚƌĂƚƚƵĂůŵĞŶƚĞ� ĚŝǀĞƌƐĂŵĞŶƚĞ� ĚŝƐƉŽƐƚŽ͕� ĐŽƐƚŝƚƵŝƐĐŽŶŽ� ŽŶĞƌŝ� Őŝă
ĐŽŵƉƌĞƐŝ�ŶĞŝ�ƉƌĞǌǌŝ�ƵŶŝƚĂƌŝ�ƉĞƌ�ĐƵŝ�ĂŐůŝ�ĞĨĨĞƚƚŝ�ĐŽŶƚĂďŝůŝ�ĞƐƐŝ�ŶŽŶ�ƐĂƌĂŶŶŽ�ƉƌĞƐŝ�ŝŶ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂǌŝŽŶĞ͘
>Ă�ƚĞƌƌĂ�ĚĂ�ƚƌĂƐƉŽƌƚĂƌĞ�ŶĞŝ�ƌŝůĞǀĂƚŝ�ĚŽǀƌă�ĞƐƐĞƌĞ�ĂŶĐŚĞ�ĞƐƐĂ�ƉƌĞǀŝĂŵĞŶƚĞ�ĞƐƉƵƌŐĂƚĂ�ĚĂ�ĞƌďĞ͕�ĐĂŶŶĞ͕�ƌĂĚŝĐŝ�Ğ
ĚĂ�ƋƵĂůƐŝĂƐŝ�ĂůƚƌĂ�ŵĂƚĞƌŝĂ�ĞƐƚƌĂŶĞĂ�Ğ�ĚŽǀƌă�ĞƐƐĞƌĞ�ĚŝƐƉŽƐƚĂ�ŝŶ�ƌŝůĞǀĂƚŽ�Ă�ĐŽƌĚŽůŝ�Ăůƚŝ�ĚĂ�ŵ�Ϭ͕ϯϬ�Ă�ŵ�Ϭ͕ϱϬ�Ğ
ĐŽŵƉĂƚƚĂƚĂ�ĨŝŶŽ�Ăů�ƌĂŐŐŝƵŶŐŝŵĞŶƚŽ�ĂůŵĞŶŽ�ĚĞůůĂ�ĚĞŶƐŝƚă�ϵϬ�й�Ěŝ�ƋƵĞůůĂ�WƌŽĐƚŽƌ�^ƚĂŶĚĂƌĚ͘

ϯ͘ ^Ăƌă�ŽďďůŝŐŽ�ĚĞůůΖĂƉƉĂůƚĂƚŽƌĞ͕�ĞƐĐůƵƐŽ�ƋƵĂůƐŝĂƐŝ�ĐŽŵƉĞŶƐŽ͕�Ěŝ�ĚĂƌĞ�Ăŝ�ƌŝůĞǀĂƚŝ͕�ĚƵƌĂŶƚĞ�ůĂ�ůŽƌŽ�ĐŽƐƚƌƵǌŝŽŶĞ͕
ƋƵĞůůĞ�ŵĂŐŐŝŽƌŝ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶŝ�ƌŝĐŚŝĞƐƚĞ�ĚĂůůΖĂƐƐĞƐƚĂŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĞ�ƚĞƌƌĞ͕�ĂĨĨŝŶĐŚĠ�Ăůů͛ĞƉŽĐĂ�ĚĞů�ĐŽůůĂƵĚŽ�ŝ�ƌŝůĞǀĂƚŝ
ĞƐĞŐƵŝƚŝ�ĂďďŝĂŶŽ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶŝ�ŶŽŶ�ŝŶĨĞƌŝŽƌĞ�Ă�ƋƵĞůůĞ�ƉƌĞƐĐƌŝƚƚĞ͘

ϰ͘ EŽŶ�Ɛŝ�ƉŽƚƌă�ƐŽƐƉĞŶĚĞƌĞ�ůĂ�ĐŽƐƚƌƵǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƵŶ�ƌŝůĞǀĂƚŽ͕�ƋƵĂůƵŶƋƵĞ�ƐŝĂ�ůĂ�ĐĂƵƐĂ͕�ƐĞŶǌĂ�ĐŚĞ�ĂĚ�ĞƐƐŽ�ƐŝĂ�ƐƚĂƚĂ
ĚĂƚĂ�ƵŶĂ�ĐŽŶĨŝŐƵƌĂǌŝŽŶĞ�ƚĂůĞ�ĚĂ�ĂƐƐŝĐƵƌĂƌĞ�ůŽ�ƐĐŽůŽ�ĚĞůůĞ�ĂĐƋƵĞ�ƉŝŽǀĂŶĞ͘�EĞůůĂ�ƌŝƉƌĞƐĂ�ĚĞů�ůĂǀŽƌŽ͕�ŝů�ƌŝůĞǀĂƚŽ
Őŝă� ĞƐĞŐƵŝƚŽ� ĚŽǀƌă� ĞƐƐĞƌĞ� ĞƐƉƵƌŐĂƚŽ� ĚĂůůĞ� ĞƌďĞ� Ğ� ĐĞƐƉƵŐůŝ� ĐŚĞ� ǀŝ� ĨŽƐƐĞƌŽ� ŶĂƚŝ͕� ŶŽŶĐŚĠ� ĐŽŶĨŝŐƵƌĂƚŽ� Ă
ŐƌĂĚŽŶŝ͕�ƉƌĂƚŝĐĂŶĚŽǀŝ�ĚĞŝ�ƐŽůĐŚŝ�ƉĞƌ�ŝů�ĐŽůůĞŐĂŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĞ�ŶƵŽǀĞ�ŵĂƚĞƌŝĞ�ĐŽŶ�ƋƵĞůůĞ�ƉƌŝŵĂ�ŝŵƉŝĞŐĂƚĞ͘

ϱ͘ ^ĂůǀŽ�ŶĞŝ�ĐĂƐŝ�ĞĐĐĞǌŝŽŶĂůŝ͕�ƋƵĂŶĚŽ�ůĞ�ĐĂǀĞ� ĨŽƐƐĞƌŽ� ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚĞ�ĚĂů�ĐŽŶƚƌĂƚƚŽ͕�Ğ�ƐĂůǀŽ�ŝů� ĐĂƐŽ�Ěŝ�ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌŝ
ĐŝƌĐŽƐƚĂŶǌĞ� ĐŚĞ� ƐŽƌŐĞƐƐĞƌŽ� ŶĞů� ĐŽƌƐŽ� ĚĞŝ� ůĂǀŽƌŝ͕� ůΖĂƉƉĂůƚĂƚŽƌĞ� ƐĂƌă� ůŝďĞƌŽ� Ěŝ� ĐŽůƚŝǀĂƌĞ� ůĞ� ĐĂǀĞ� Ěŝ� ƉƌĞƐƚŝƚŽ
ĚŽǀĞ�ĐƌĞĚĞƌă�ŽƉƉŽƌƚƵŶŽ͕�Ă�ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ�ƉĞƌž�ĐŚĞ�ůĞ�ŵĂƚĞƌŝĞ�ĐŚĞ�ĞƐƐĞ�ĨŽƌŶŝƌĂŶŶŽ�ŶŽŶ�ƐŝĂŶŽ�Ěŝ�ĐĂƚƚŝǀĂ�ƋƵĂůŝƚă
Ž� ĐŽŵƵŶƋƵĞ� ŶŽŶ� ĂĚĂƚƚĞ͕� Ă� ŐŝƵĚŝǌŝŽ� ĚĞůůĂ� ĚŝƌĞǌŝŽŶĞ� ĚĞŝ� ůĂǀŽƌŝ͕� ĂůůĂ� ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ� ĚĞŝ� ƌŝůĞǀĂƚŝ� ŶŽŶĐŚĠ� Ă
ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ� ĐŚĞ� ůĞ� ĐĂǀĞ� ĂďďŝĂŶŽ� ƐĞŵƉƌĞ� ƌĞŐŽůĂƌĞ� Ğ� ĐŽŵƉůĞƚŽ� ƐĐŽůŽ͕� ŝŶ�ŵŽĚŽ� ĚĂ� ŝŵƉĞĚŝƌĞ� ŝŶ� ƋƵĂůƵŶƋƵĞ
ƚĞŵƉŽ�ƌŝƐƚĂŐŶŝ�ĚΖĂĐƋƵĂ�ŽĚ�ŝŵƉĂůƵĚĂŵĞŶƚŝ�ĞĚ�ŝŶŽůƚƌĞ�Ă�ĐŽŶĚŝǌŝŽŶĞ�ĐŚĞ�ƐŝĂŶŽ�ŽƐƐĞƌǀĂƚĞ�ůĞ�ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶŝ�ĚĞůůĞ
ůĞŐŐŝ�ƐƵůůΖŝŐŝĞŶĞ�Ğ�ƐƵůůĂ�ƐĂŶŝƚă�ƉƵďďůŝĐĂ͘
>Ğ� ĐĂǀĞ� ƐƚĞƐƐĞ�ŶŽŶ�ĚŽǀƌĂŶŶŽ͕� Ă�ŐŝƵĚŝǌŝŽ�ĚĞů� ĚŝƌĞƚƚŽƌĞ�ĚĞŝ� ůĂǀŽƌŝ͕�ƉƌĞŐŝƵĚŝĐĂƌĞ� ůĂ� ƐƚĂďŝůŝƚă�ĚĞůůĞ�ŽƉĞƌĞ�ĚĂ
ĞƐĞŐƵŝƌĞ͘� /�ĐŝŐůŝ�ĚĞůůĞ�ĐĂǀĞ�ĚŽǀƌĂŶŶŽ�ƚƌŽǀĂƌƐŝ�Ăů�ƉŝĞĚĞ�ĚΖŽŐŶŝ� ƌŝůĞǀĂƚŽ�ĂĚ�ƵŶĂ�ĚŝƐƚĂŶǌĂ�ĂůŵĞŶŽ�ƵŐƵĂůĞ�ĂůůĂ
ƉƌŽĨŽŶĚŝƚă�ĚĞůůĞ�ĐĂǀĞ�ƐƚĞƐƐĞ�Ğ�ŶŽŶ�ŵĂŝ�ŵŝŶŽƌĞ�Ěŝ�ŵĞƚƌŝ�Ϯ�Ğ�ůĞ�ůŽƌŽ�ƐĐĂƌƉĞ�ĞƐƐĞƌĞ�ĚŝƐƉŽƐƚĞ�ĐŽŶ�ŝŶĐůŝŶĂǌŝŽŶĞ
Ěŝ�ĂůŵĞŶŽ�ϭ͕ϱ�Ěŝ�ďĂƐĞ�ƉĞƌ�ϭ�Ěŝ�ĂůƚĞǌǌĂ͘�>ΖĂƉƉĂůƚĂƚŽƌĞ�ŶŽŶ�ƉŽƚƌă�ĂƉƌŝƌĞ�ĐĂǀĞ�Ěŝ�ŶĞƐƐƵŶĂ�ƐƉĞĐŝĞ�ƐĞŶǌĂ�ĂǀĞƌĞ



�ĂƉŝƚŽůĂƚŽ�ƐƉĞĐŝĂůĞ�ĚΖ�ƉƉĂůƚŽ�Ͳ�Z/Yh�>/&/���/KE��W/�������d��E�����Z���>/D/dZK&�

WĂŐŝŶĂ�ϰϮ�Ěŝ�ϰϴ

ƉƌŝŵĂ�ŽƚƚĞŶƵƚŽ� ŝů�ƉĞƌŵĞƐƐŽ�ĚĞůůĞ�ĂƵƚŽƌŝƚă� ĐŽŵƉĞƚĞŶƚŝ�Ğ�ƐĞŶǌĂ�ĂǀĞƌĞ�ƉƌŝŵĂ�ƐŽĚĚŝƐĨĂƚƚĞ� ůĞ�ƉƌĞƐĐƌŝǌŝŽŶŝ�Ěŝ
ůĞŐŐĞ͘

ϲ͘ YƵĂůŽƌĂ� ŝŶ� ĐŽƌƐŽ�Ěŝ�ĞƐĞĐƵǌŝŽŶĞ�ŽĐĐŽƌƌĂ�ŵŽĚŝĨŝĐĂƌĞ� ů͛ŝŶĐůŝŶĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ƐĐĂƌƉĞ�ĚĞůůĞ�ƚƌŝŶĐĞĞ�Ğ�ĚĞŝ� ƌŝůĞǀĂƚŝ͕
ůΖĂƉƉĂůƚĂƚŽƌĞ�ƐĂƌă�ƚĞŶƵƚŽ�Ă�ƌŝƉƌĞŶĚĞƌĞ�ŝů�ůĂǀŽƌŽ�Ğ�Ă�ĐŽŵƉůĞƚĂƌůŽ�ƐĞŶǌĂ�ĚŝƌŝƚƚŽ�Ă�ƐƉĞĐŝĂůŝ�ĐŽŵƉĞŶƐŝ͕�ŵĂ�ĂůůĞ
ƐƚĞƐƐĞ�ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ�Ğ�ƉƌĞǌǌŝ�ĚĞů�ĐŽŶƚƌĂƚƚŽ�ƉĞƌ�ůĂ�ƉƌŝŵĂ�ĞƐĞĐƵǌŝŽŶĞ͘�

ϳ͘ WĞƌ� ŐĂƌĂŶƚŝƌĞ� ŝů� ƌŝƐƉĞƚƚŽ� ĚĞů� ĐƌŝƚĞƌŝŽ� ĂŵďŝĞŶƚĂůĞ� ŵŝŶŝŵŽ� ĚĞĨŝŶŝƚŽ� ĂŶĞůůΖ�ůůĞŐĂƚŽ� Ϯ� Ăů� �͘D͘� �ŵďŝĞŶƚĞ
ϭϭͬϬϭͬϮϬϭϳ�Ɛ͘ŵ͘ŝ͕͘�ƉĞƌ�ŝ�ƌŝŶƚĞƌƌŝ�ĚĞǀĞ�ĞƐƐĞƌĞ�ƌŝƵƚŝůŝǌǌĂƚŽ�ŵĂƚĞƌŝĂůĞ�Ěŝ�ƐĐĂǀŽ�;ĞƐĐůƵƐŝ�ŝ�Ɖƌŝŵŝ�ϲϬ�Đŵ�ĂƐƉŽƌƚĂƚŝ
ĚĂůůĂ� ƐƵƉĞƌĨŝĐŝĞͿ� ƉƌŽǀĞŶŝĞŶƚĞ� ĚĂů� ĐĂŶƚŝĞƌĞ� ƐƚĞƐƐŽ� Ž� ĚĂ� Ăůƚƌŝ� ĐĂŶƚŝĞƌŝ͕� Ž� ŵĂƚĞƌŝĂůĞ� ƌŝĐŝĐůĂƚŽ� ĐŽŶĨŽƌŵĞ� Ăŝ
ƉĂƌĂŵĞƚƌŝ�ĚĞůůĂ�ŶŽƌŵĂ�hE/�ϭϭϱϯϭͲϭ͘
>ΖŽĨĨĞƌĞŶƚĞ�ĚĞǀĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƌĞ�ƵŶĂ�ĚŝĐŚŝĂƌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ůĞŐĂůĞ�ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂŶƚĞ�ĐŚĞ�ĂƚƚĞƐƚŝ�ĐŚĞ�ƚĂůĞ�ƌĞƋƵŝƐŝƚŽ�ƐĂƌă
ƌŝƐƉĞƚƚĂƚŽ�Ğ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƚŽ�ŶĞů�ĐŽƌƐŽ�ĚĞůůΖĂƚƚŝǀŝƚă�Ěŝ�ĐĂŶƚŝĞƌĞ͘

&$32��
1250(�3(5�/$�0,685$=,21(�(�9$/87$=,21(�'(//(�23(5(

$UW�������5LOHYDWL�H�ULQWHUUL

ϭ͘ /� ƉƌĞǌǌŝ� Ěŝ� ĞůĞŶĐŽ� Ɛŝ� ĂƉƉůŝĐĂŶŽ� Ăů� ǀŽůƵŵĞ� ĚĞŝ� ƌŝůĞǀĂƚŝ� ĐŚĞ� ƐĂƌă� ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŽ� ĐŽŶ� ŝů�ŵĞƚŽĚŽ� ĚĞůůĞ� ƐĞǌŝŽŶŝ
ƌĂŐŐƵĂŐůŝĂƚĞ͕�ŝŶ�ďĂƐĞ�Ăŝ�ƌŝůĞǀĂŵĞŶƚŝ�ĞƐĞŐƵŝƚŝ�ĐŽŵĞ�ƉĞƌ�Őůŝ�ƐĐĂǀŝ�Ěŝ�ƐďĂŶĐĂŵĞŶƚŽ͘�/�ƌŝŶƚĞƌƌŝ�Ěŝ�ƐĐĂǀŝ�Ă�ƐĞǌŝŽŶĞ
ƌŝƐƚƌĞƚƚĂ�ƐĂƌĂŶŶŽ�ǀĂůƵƚĂƚŝ�Ă�ŵĞƚƌŽ�ĐƵďŽ�ƉĞƌ�ŝů�ůŽƌŽ�ǀŽůƵŵĞ�ĞĨĨĞƚƚŝǀŽ�ŵŝƐƵƌĂƚŽ�ŝŶ�ŽƉĞƌĂ͘�

Ϯ͘ EĞŝ�ƉƌĞǌǌŝ�Ěŝ�ĞůĞŶĐŽ�Ɛŝ�ŝŶƚĞŶĚŽŶŽ�ĐŽŵƉĞŶƐĂƚŝ�ƚƵƚƚŝ�Őůŝ�ŽŶĞƌŝ͗
Ͳ�ƉĞƌ�ŝů�ƉƌĞůŝĞǀŽ�ĞĚ�ŝů�ƚƌĂƐƉŽƌƚŽ�ĚĞŝ�ƚĞƌƌĞŶŝ�ĐŽŶ�ƋƵĂůƐŝĂƐŝ�ŵĞǌǌŽ�Ğ�ĚĂ�ƋƵĂůƐŝĂƐŝ�ĚŝƐƚĂŶǌĂ�Ğ�ƉĞƌ�ůΖŝŶĚĞŶŶŝƚă�Ěŝ
ĐĂǀĂ�ĚĞŝ�ƚĞƌƌĞŶŝ�ƉƌŽǀĞŶŝĞŶƚŝ�ĚĂ�ĐĂǀĞ�Ěŝ�ƉƌĞƐƚŝƚŽ͖
Ͳ�ƉĞƌ�ŝů�ƚĂŐůŝŽ�Ğ�ůĂ�ƌŝŵŽǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ĂůďĞƌŝ͕�ĐĞƐƉƵŐůŝ�Ğ�ƌĂĚŝĐŝ͖
Ͳ�ƉĞƌ�ůŽ�ƐĐĂƌŝĐŽ͕�ůŽ�ƐƉŝĂŶĂŵĞŶƚŽ�Ğ�ůĂ�ĐŽŵƉĂƚƚĂǌŝŽŶĞ�ŵĞĐĐĂŶŝĐĂ�Ă�ƐƚƌĂƚŝ�Ěŝ�ĂůƚĞǌǌĂ�ŶŽŶ�ƐƵƉĞƌŝŽƌĞ�Ă�ϯϬ�Đŵ͖
Ͳ�ƉĞƌ�ůĞ�ďĂŐŶĂƚƵƌĞ�ĞĚ�ŝ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝ�ƌŝĐĂƌŝĐŚŝ͖
Ͳ�ƉĞƌ�ůĂ�ƉƌŽĨŝůĂƚƵƌĂ�ĚĞůůĞ�ƐĐĂƌƉĂƚĞ͕�ůĂ�ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ĐƵŶĞƚƚĞ�Ăů�ƉŝĞĚĞ�ĚĞŝ�ƌŝůĞǀĂƚŝ�Ğ�ĚĞŝ�ĨŽƐƐŝ�Ěŝ�ŐƵĂƌĚŝĂ�Ăŝ
ĐŝŐůŝ͘

&$32��
48$/,7$
�'(,�0$7(5,$/,�

$UW�������$FFLDLR�SHU�VWUXWWXUH�PHWDOOLFKH

ϭ͘ WĞƌ�ůĂ�ƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƐƚƌƵƚƚƵƌĞ�ŵĞƚĂůůŝĐŚĞ�Ğ�Ěŝ�ƐƚƌƵƚƚƵƌĞ�ĐŽŵƉŽƐƚĞ͕�Ɛŝ�ĚŽǀƌĂŶŶŽ�ƵƚŝůŝǌǌĂƌĞ�ĂĐĐŝĂŝ�ĐŽŶĨŽƌŵŝ
ĂůůĞ� ŶŽƌŵĞ� ĂƌŵŽŶŝǌǌĂƚĞ� ĚĞůůĂ� ƐĞƌŝĞ� hE/� �E� ϭϬϬϮϱͲϭ͕� hE/� �E� ϭϬϮϭϬͲϭ� Ğ� hE/� �EϭϬϮϭϵͲϭ͕� ƌĞĐĂŶƚŝ� ůĂ
ŵĂƌĐĂƚƵƌĂ���͕�ĐƵŝ�Ɛŝ�ĂƉƉůŝĐĂ�ŝů�ƐŝƐƚĞŵĂ�Ěŝ�ĂƚƚĞƐƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ĐŽŶĨŽƌŵŝƚă�Ϯн�Ğ�ƉĞƌ�ŝ�ƋƵĂůŝ�ƐŝĂ�ĚŝƐƉŽŶŝďŝůĞ�ƵŶĂ
ŶŽƌŵĂ� ĞƵƌŽƉĞĂ� ĂƌŵŽŶŝǌǌĂƚĂ� ŝů� ĐƵŝ� ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ� ƐŝĂ� ƉƵďďůŝĐĂƚŽ� ƐƵ� 'hh�͘� �ů� ƚĞƌŵŝŶĞ� ĚĞů� ƉĞƌŝŽĚŽ� Ěŝ
ĐŽĞƐŝƐƚĞŶǌĂ� ŝů� ůŽƌŽ� ŝŵƉŝĞŐŽ� ŶĞůůĞ� ŽƉĞƌĞ� ğ� ƉŽƐƐŝďŝůĞ� ƐŽůƚĂŶƚŽ� ƐĞ� ĐŽƌƌĞĚĂƚŝ� ĚĞůůĂ� ͞�ŝĐŚŝĂƌĂǌŝŽŶĞ� Ěŝ
WƌĞƐƚĂǌŝŽŶĞ͟�Ğ�ĚĞůůĂ�DĂƌĐĂƚƵƌĂ���͕�ƉƌĞǀŝƐƚĂ�Ăů��ĂƉŽ�//�ĚĞů�ZĞŐŽůĂŵĞŶƚŽ�h��ϯϬϱͬϮϬϭϭ͘
^ŽůŽ�ƉĞƌ�ŝ�ƉƌŽĚŽƚƚŝ�ƉĞƌ�ĐƵŝ�ŶŽŶ�ƐŝĂ�ĂƉƉůŝĐĂďŝůĞ�ůĂ�ŵĂƌĐĂƚƵƌĂ����Ɛŝ�ƌŝŵĂŶĚĂ�Ă�ƋƵĂŶƚŽ�ƐƉĞĐŝĨŝĐĂƚŽ�Ăů�ƉƵŶƚŽ��
ĚĞů�Α�ϭϭ͘ϭ�ĚĞůůĞ�Ed��ϮϬϭϴ�Ğ�Ɛŝ�ĂƉƉůŝĐĂ� ůĂ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĂ�Ěŝ�ĐƵŝ�Ăŝ�Α�ϭϭ͘ϯ͘ϭ͘Ϯ�Ğ�Α�ϭϭ͘ϯ͘ϰ͘ϭϭ͘ϭ͘�ĚĞůůĞ�ŵĞĚĞƐŝŵĞ
ŶŽƌŵĞ͘

Ϯ͘ WĞƌ�ůΖĞƐĞĐƵǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƉĂƌƚŝ�ŝŶ�ŐĞƚƚŝ�Ɛŝ�ĚĞǀŽŶŽ�ŝŵƉŝĞŐĂƌĞ�ĂĐĐŝĂŝ�ĐŽŶĨŽƌŵŝ�ĂůůĂ�ŶŽƌŵĂ�hE/��E�ϭϬϮϵϯ͘�YƵĂŶĚŽ
ƚĂůŝ�ĂĐĐŝĂŝ�ĚĞďďĂŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ� ƐĂůĚĂƚŝ͕�ǀĂůŐŽŶŽ� ůĞ�ƐƚĞƐƐĞ� ůŝŵŝƚĂǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ĐŽŵƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�ĐŚŝŵŝĐĂ�ƉƌĞǀŝƐƚĞ�ƉĞƌ�Őůŝ
ĂĐĐŝĂŝ�ůĂŵŝŶĂƚŝ�Ěŝ�ƌĞƐŝƐƚĞŶǌĂ�ƐŝŵŝůĂƌĞ͘

ϯ͘ 'ůŝ� ĂĐĐŝĂŝ� ƉĞƌ� ƐƚƌƵƚƚƵƌĞ� ƐĂůĚĂƚĞ͕� ŽůƚƌĞ� Ă� ƐŽĚĚŝƐĨĂƌĞ� ůĞ� ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ� ŐĞŶĞƌĂůŝ͕� ĚĞǀŽŶŽ� ĂǀĞƌĞ� ĐŽŵƉŽƐŝǌŝŽŶĞ
ĐŚŝŵŝĐĂ�ĐŽŶĨŽƌŵĞ�Ă�ƋƵĂŶƚŽ�ƌŝƉŽƌƚĂƚŽ�ŶĞůůĞ�ŶŽƌŵĞ�ĞƵƌŽƉĞĞ�ĂƌŵŽŶŝǌǌĂƚĞ�ĂƉƉůŝĐĂďŝůŝ�ƉƌĞǀŝƐƚĞ�ĚĂůůĞ�EƵŽǀĞ
ŶŽƌŵĞ�ƚĞĐŶŝĐŚĞ͘
>Ă�ƐĂůĚĂƚƵƌĂ�ĚĞŐůŝ�ĂĐĐŝĂŝ�ĚŽǀƌă�ĂǀǀĞŶŝƌĞ�ĐŽŶ�ƵŶŽ�ĚĞŝ�ƉƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚŝ�ĂůůΖĂƌĐŽ�ĞůĞƚƚƌŝĐŽ�ĐŽĚŝĨŝĐĂƚŝ�ƐĞĐŽŶĚŽ�ůĂ
ŶŽƌŵĂ� hE/� �E� /^K� ϰϬϲϯ͘� �� ĂŵŵĞƐƐŽ� ůΖƵƐŽ� Ěŝ� ƉƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚŝ� ĚŝǀĞƌƐŝ� ƉƵƌĐŚĠ� ƐŽƐƚĞŶƵƚŝ� ĚĂ� ĂĚĞŐƵĂƚĂ
ĚŽĐƵŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ�ƚĞŽƌŝĐĂ�Ğ�ƐƉĞƌŝŵĞŶƚĂůĞ͘



�ĂƉŝƚŽůĂƚŽ�ƐƉĞĐŝĂůĞ�ĚΖ�ƉƉĂůƚŽ�Ͳ�Z/Yh�>/&/���/KE��W/�������d��E�����Z���>/D/dZK&�

WĂŐŝŶĂ�ϰϯ�Ěŝ�ϰϴ

dƵƚƚŝ� ŝ�ƉƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚŝ�Ěŝ� ƐĂůĚĂƚƵƌĂ�ĚŽǀƌĂŶŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ƋƵĂůŝĨŝĐĂƚŝ� ƐĞĐŽŶĚŽ� ůĂ�ŶŽƌŵĂ�hE/��E� /^K�ϭϱϲϭϰͲϭ͘�>Ğ
ĚƵƌĞǌǌĞ�ĞƐĞŐƵŝƚĞ�ƐƵůůĞ�ŵĂĐƌŽŐƌĂĨŝĞ�ŶŽŶ�ĚŽǀƌĂŶŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ƐƵƉĞƌŝŽƌŝ�Ă�ϯϱϬ�,sϯϬ͘
WĞƌ�ůĂ�ƐĂůĚĂƚƵƌĂ�ĂĚ�ĂƌĐŽ�Ěŝ�ƉƌŝŐŝŽŶŝĞƌŝ�Ěŝ�ŵĂƚĞƌŝĂůŝ�ŵĞƚĂůůŝĐŝ�;ƐĂůĚĂƚƵƌĂ��Ă��ŝŶŶĞƐĐŽ��ŵĞĚŝĂŶƚĞ��ƐŽůůĞǀĂŵĞŶƚŽ
Ğ� ƐĂůĚĂƚƵƌĂ� Ă� ƐĐĂƌŝĐĂ� � Ěŝ� ĐŽŶĚĞŶƐĂƚŽƌŝ� Ă� ŝŶŶĞƐĐŽ� ƐƵůůĂ� ƉƵŶƚĂͿ͕� � Ɛŝ� ĂƉƉůŝĐĂ� � ůĂ� ŶŽƌŵĂ�hE/� �E� /^K� ϭϰϱϱϱ͘
sĂůŐŽŶŽ͕�ƉĞƌĐŝž͕�ŝ�ƌĞƋƵŝƐŝƚŝ�Ěŝ�ƋƵĂůŝƚă�Ěŝ�ĐƵŝ�Ăů�ƉƌŽƐƉĞƚƚŽ��ϭ�ĚĞůůΖĂƉƉĞŶĚŝĐĞ���ĚĞůůĂ�ƐƚĞƐƐĂ�ŶŽƌŵĂ͘
>Ğ�ƉƌŽǀĞ�Ěŝ� ƋƵĂůŝĨŝĐĂ�ĚĞŝ� ƐĂůĚĂƚŽƌŝ͕� ĚĞŐůŝ� ŽƉĞƌĂƚŽƌŝ� Ğ�ĚĞŝ� ƉƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚŝ� ĚŽǀƌĂŶŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ĞƐĞŐƵŝƚĞ�ĚĂ�ƵŶ
ĞŶƚĞ� ƚĞƌǌŽ͘� /Ŷ� ĂƐƐĞŶǌĂ� Ěŝ� ƉƌĞƐĐƌŝǌŝŽŶŝ� ŝŶ� ƉƌŽƉŽƐŝƚŽ͕� ůΖĞŶƚĞ� ƐĂƌă� ƐĐĞůƚŽ�ĚĂů� ĐŽƐƚƌƵƚƚŽƌĞ� ƐĞĐŽŶĚŽ� ĐƌŝƚĞƌŝ� Ěŝ
ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĂ�Ğ�Ěŝ�ŝŶĚŝƉĞŶĚĞŶǌĂ͘
^ŽŶŽ��ƌŝĐŚŝĞƐƚĞ��ĐĂƌĂƚƚĞƌŝƐƚŝĐŚĞ��Ěŝ�ĚƵƚƚŝůŝƚă͕��ƐŶĞƌǀĂŵĞŶƚŽ͕��ƌĞƐŝƐƚĞŶǌĂ��Ğ�ƚĞŶĂĐŝƚă��ŝŶ��ǌŽŶĂ��ĨƵƐĂ��Ğ�ŝŶ��ǌŽŶĂ�
ƚĞƌŵŝĐĂ�ĂůƚĞƌĂƚĂ�ŶŽŶ�ŝŶĨĞƌŝŽƌŝ�Ă�ƋƵĞůůĞ�ĚĞů�ŵĂƚĞƌŝĂůĞ�ďĂƐĞ͘
EĞůůΖĞƐĞĐƵǌŝŽŶĞ� �ĚĞůůĞ�ƐĂůĚĂƚƵƌĞ�ĚŽǀƌĂŶŶŽ͕� ŝŶŽůƚƌĞ͕�ĞƐƐĞƌĞ�ƌŝƐƉĞƚƚĂƚĞ� ůĞ�ŶŽƌŵĞ�hE/� ��E�ϭϬϭϭͲϭ�Ğ�hE/��E
ϭϬϭϭͲϮ�ƉĞƌ�Őůŝ�ĂĐĐŝĂŝ�ĨĞƌƌŝƚŝĐŝ͕�Ğ�hE/��E�ϭϬϭϭͲϯ�ƉĞƌ�Őůŝ�ĂĐĐŝĂŝ� ŝŶŽƐƐŝĚĂďŝůŝ͘�WĞƌ�ůĂ�ƉƌĞƉĂƌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ůĞŵďŝ�Ɛŝ
ĂƉƉůŝĐŚĞƌă͕�ƐĂůǀŽ�ĐĂƐŝ�ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌŝ͕�ůĂ�ŶŽƌŵĂ�hE/��E�/^K�ϵϲϵϮͲϭ͘
KůƚƌĞ� ĂůůĞ� ƉƌĞƐĐƌŝǌŝŽŶŝ� ĂƉƉůŝĐĂďŝůŝ� ƉĞƌ� ŝ� ĐĞŶƚƌŝ� Ěŝ� ƚƌĂƐĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ͕� ŝů� ĐŽƐƚƌƵƚƚŽƌĞ� ĚĞǀĞ� ĐŽƌƌŝƐƉŽŶĚĞƌĞ� Ă
ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌŝ�ƌĞƋƵŝƐŝƚŝ͘
/Ŷ��ƌĞůĂǌŝŽŶĞ��ĂůůĂ��ƚŝƉŽůŽŐŝĂ��ĚĞŝ��ŵĂŶƵĨĂƚƚŝ��ƌĞĂůŝǌǌĂƚŝ��ŵĞĚŝĂŶƚĞ��ŐŝƵŶǌŝŽŶŝ��ƐĂůĚĂƚĞ͕��ŝů��ĐŽƐƚƌƵƚƚŽƌĞ��ĚĞǀĞ�
ĞƐƐĞƌĞ�ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚŽ�ƐĞĐŽŶĚŽ�ůĂ�ŶŽƌŵĂ�hE/��E�/^K�ϯϴϯϰ�;ƉĂƌƚŝ�Ϯ͕�ϯ�Ğ�ϰͿ͘�>Ă��ĐĞƌƚŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ��ĚĞůůΖĂǌŝĞŶĚĂ��Ğ��ĚĞů�
ƉĞƌƐŽŶĂůĞ��ĚŽǀƌă��ĞƐƐĞƌĞ��ŽƉĞƌĂƚĂ�ĚĂ�ƵŶ��ĞŶƚĞ��ƚĞƌǌŽ��ƐĐĞůƚŽ͕��ŝŶ��ĂƐƐĞŶǌĂ��Ěŝ�ƉƌĞƐĐƌŝǌŝŽŶŝ͕�ĚĂů�ĐŽƐƚƌƵƚƚŽƌĞ
ƐĞĐŽŶĚŽ�ĐƌŝƚĞƌŝ�Ěŝ�ŝŶĚŝƉĞŶĚĞŶǌĂ�Ğ�Ěŝ�ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĂ͘

ϰ͘ /��ďƵůůŽŶŝ� �ƐŽŶŽ��ŽƌŐĂŶŝ��Ěŝ��ĐŽůůĞŐĂŵĞŶƚŽ��ƚƌĂ��ĞůĞŵĞŶƚŝ��ŵĞƚĂůůŝĐŝ͕�� ŝŶƚƌŽĚŽƚƚŝ�� ŝŶ��ĨŽƌŝ� �ŽƉƉŽƌƚƵŶĂŵĞŶƚĞ�
ƉƌĞĚŝƐƉŽƐƚŝ͕�ĐŽŵƉŽƐƚŝ�ĚĂůůĞ�ƐĞŐƵĞŶƚŝ�ƉĂƌƚŝ͗
Ͳ�ŐĂŵďŽ͕�ĐŽŵƉůĞƚĂŵĞŶƚĞ�Ž�ƉĂƌǌŝĂůŵĞŶƚĞ�ĨŝůĞƚƚĂƚŽ�ĐŽŶ�ƚĞƐƚĂ�ĞƐĂŐŽŶĂůĞ�;ǀŝƚĞͿ͖
Ͳ�ĚĂĚŽ�Ěŝ�ĨŽƌŵĂ�ĞƐĂŐŽŶĂůĞ͕�ĂǀǀŝƚĂƚŽ�ŶĞůůĂ�ƉĂƌƚĞ�ĨŝůĞƚƚĂƚĂ�ĚĞůůĂ�ǀŝƚĞ͖
Ͳ�ƌŽŶĚĞůůĂ�;Ž�ƌŽƐĞƚƚĂͿ�ĚĞů�ƚŝƉŽ�ĞůĂƐƚŝĐŽ�Ž�ƌŝŐŝĚŽ͘
/Ŷ��ƉƌĞƐĞŶǌĂ��Ěŝ��ǀŝďƌĂǌŝŽŶŝ��ĚŽǀƵƚĞ��Ă�ĐĂƌŝĐŚŝ��ĚŝŶĂŵŝĐŝ͕��ƉĞƌ��ĞǀŝƚĂƌĞ��ůŽ��ƐǀŝƚĂŵĞŶƚŽ��ĚĞů��ĚĂĚŽ͕��ǀĞŶŐŽŶŽ�
ĂƉƉůŝĐĂƚĞ�ƌŽŶĚĞůůĞ�ĞůĂƐƚŝĐŚĞ�ŽƉƉƵƌĞ�ĚĞŝ�ĐŽŶƚƌŽĚĂĚŝ͘
�Őůŝ�ĂƐƐŝĞŵŝ�sŝƚĞͬ�ĂĚŽͬZŽŶĚĞůůĂ�ŝŵƉŝĞŐĂƚŝ�ŶĞůůĞ�ŐŝƵŶǌŝŽŶŝ�͚ŶŽŶ�ƉƌĞĐĂƌŝĐĂƚĞΖ�Ɛŝ�ĂƉƉůŝĐĂ�ƋƵĂŶƚŽ�ƐƉĞĐŝĨŝĐĂƚŽ�Ăů
ƉƵŶƚŽ���ĚĞů�Α�ϭϭ͘ϭ�ĚĞůůĞ�Ed��ϮϬϭϴ�ŝŶ�ĐŽŶĨŽƌŵŝƚă�ĂůůĂ�ŶŽƌŵĂ�ĞƵƌŽƉĞĂ�ĂƌŵŽŶŝǌǌĂƚĂ�hE/��E�ϭϱϬϰϴͲϭ͘
/Ŷ� ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĂ� ĂŶĐŚĞ� Őůŝ� ĂƐƐŝĞŵŝ� ĂĚ� ĂůƚĂ� ƌĞƐŝƐƚĞŶǌĂ� ĐŽŶĨŽƌŵŝ� ĂůůĂ� ŶŽƌŵĂ� ĞƵƌŽƉĞĂ� ĂƌŵŽŶŝǌǌĂƚĂ� hE/� �E
ϭϰϯϵϵͲϭ�ƐŽŶŽ�ŝĚŽŶĞŝ�ƉĞƌ�ůΖƵƐŽ�ŝŶ�ŐŝƵŶǌŝŽŶŝ�ŶŽŶ�ƉƌĞĐĂƌŝĐĂƚĞ͘
sŝƚŝ͕�ĚĂĚŝ�Ğ�ƌŽŶĚĞůůĞ͕�ŝŶ�ĂĐĐŝĂŝŽ͕�ĚĞǀŽŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞ�ĐŽŵĞ�ŶĞůůĂ�ƐĞŐƵĞŶƚĞ�ƚĂďĞůůĂ͗

sŝƚŝ �ĂĚŝ ZŽŶĚĞůůĞ ZŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ
�ůĂƐƐĞ�Ěŝ�ƌĞƐŝƐƚĞŶǌĂ
hE/��E�/^K�ϴϵϴͲϭ

�ůĂƐƐĞ�Ěŝ�ƌĞƐŝƐƚĞŶǌĂ
hE/��E�/^K�ϴϵϴͲϮ

�ƵƌĞǌǌĂ

ϰ͘ϲ
ϰ͖ϱ͖ϲ�ŽƉƉƵƌĞ�ϴ

ϭϬϬ�,s�ŵŝŶ͘
hE/��E�ϭϱϬϰϴͲϭ

ϰ͘ϴ
ϱ͘ϲ

ϱ͖�ϲ�ŽƉƉƵƌĞ�ϴ
ϱ͘ϴ
ϲ͘ϴ ϲ�ŽƉƉƵƌĞ�ϴ
ϴ͘ϴ ϴ�ŽƉƉƵƌĞ�ϭϬ ϭϬϬ�,s�ŵŝŶ�ŽƉƉƵƌĞ

ϯϬϬ�,s�ŵŝŶ͘ϭϬ͘ϵ ϭϬ�ŽƉƉƵƌĞ�ϭϮ

'ůŝ�ĞůĞŵĞŶƚŝ�Ěŝ�ĐŽůůĞŐĂŵĞŶƚŽ�ƐƚƌƵƚƚƵƌĂůŝ�ĂĚ�ĂůƚĂ�ƌĞƐŝƐƚĞŶǌĂ�ĂĚĂƚƚŝ�Ăů�ƉƌĞĐĂƌŝĐŽ�ĚĞǀŽŶŽ�ƐŽĚĚŝƐĨĂƌĞ�ŝ�ƌĞƋƵŝƐŝƚŝ
Ěŝ� ĐƵŝ� ĂůůĂ� ŶŽƌŵĂ� ĞƵƌŽƉĞĂ� ĂƌŵŽŶŝǌǌĂƚĂ� hE/� �E� ϭϰϯϵϵͲϭ� Ğ� ƌĞĐĂƌĞ� ůĂ� ƌĞůĂƚŝǀĂ� ŵĂƌĐĂƚƵƌĂ� ��͕� ĐŽŶ� ůĞ
ƐƉĞĐŝĨŝĐĂǌŝŽŶŝ�ƉĞƌ�ŝ�ŵĂƚĞƌŝĂůŝ��Ğ��ŝ��ƉƌŽĚŽƚƚŝ��ƉĞƌ��ƵƐŽ��ƐƚƌƵƚƚƵƌĂůĞ͘��

ϱ͘ >Ğ��ƵŶŝŽŶŝ��ĐŽŶ��ŝ��ĐŚŝŽĚŝ��ƐŽŶŽ��ƌĂƌĞ��ƉĞƌĐŚĠ��Ěŝ��ĚŝĨĨŝĐŝůĞ��ĞƐĞĐƵǌŝŽŶĞ��;ĨŽƌĂƚƵƌĂ��ĚĞů��ƉĞǌǌŽ͕��ŵŽŶƚĂŐŐŝŽ��Ěŝ�
ďƵůůŽŶŝ�ƉƌŽǀǀŝƐŽƌŝ͕� � ƌŝƐĐĂůĚĂŵĞŶƚŽ� �ĚĞŝ� � ĐŚŝŽĚŝ� �Ğ� ƐƵĐĐĞƐƐŝǀŽ� �ĂůůŽŐŐŝĂŵĞŶƚŽ� �Ğ� ƌŝďĂĚŝƚƵƌĂͿ͕� � Ă�ĚŝĨĨĞƌĞŶǌĂ�
ĚĞůůĞ��ƵŶŝŽŶŝ��ĐŽŶ�ďƵůůŽŶŝ�Ɖŝƶ�ĨĂĐŝůŝ�Ğ�ǀĞůŽĐŝ�ĚĂ�ĞƐĞŐƵŝƌĞ͘�dƵƚƚĂǀŝĂ͕�ŶŽŶ�ğ�ĞƐĐůƵƐŽ�ĐŚĞ�ůĞ�ĐŚŝŽĚĂƚƵƌĞ�ƉŽƐƐĂŶŽ
ĞƐƐĞƌĞ� ŝŵƉŝĞŐĂƚĞ� ŝŶ� ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌŝ� ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ͕� ĐŽŵĞ� ĂĚ� ĞƐĞŵƉŝŽ� ŶĞŐůŝ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝ� Ěŝ� ƌĞƐƚĂƵƌŽ� Ěŝ� ƐƚƌƵƚƚƵƌĞ
ŵĞƚĂůůŝĐŚĞ�ĚĞů�ƉĂƐƐĂƚŽ͘

ϲ͘ EĞů� ĐĂƐŽ� Ɛŝ� ƵƚŝůŝǌǌŝŶŽ� ĐŽŶŶĞƚƚŽƌŝ� Ă� ƉŝŽůŽ͕� ůΖĂĐĐŝĂŝŽ� ĚĞǀĞ� ĞƐƐĞƌĞ� ŝĚŽŶĞŽ� Ăů� ƉƌŽĐĞƐƐŽ� Ěŝ� ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ� ĚĞůůŽ
ƐƚĞƐƐŽ�Ğ�ĐŽŵƉĂƚŝďŝůĞ�ƉĞƌ�ƐĂůĚĂƚƵƌĂ�ĐŽŶ�ŝů�ŵĂƚĞƌŝĂůĞ�ĐŽƐƚŝƚƵĞŶƚĞ�ůΖĞůĞŵĞŶƚŽ�ƐƚƌƵƚƚƵƌĂůĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĂƚŽ�ĚĂŝ�ƉŝŽůŝ
ƐƚĞƐƐŝ͘��ƐƐŽ�ĚĞǀĞ�ĂǀĞƌĞ�ůĞ�ƐĞŐƵĞŶƚŝ�ĐĂƌĂƚƚĞƌŝƐƚŝĐŚĞ�ŵĞĐĐĂŶŝĐŚĞ͗



�ĂƉŝƚŽůĂƚŽ�ƐƉĞĐŝĂůĞ�ĚΖ�ƉƉĂůƚŽ�Ͳ�Z/Yh�>/&/���/KE��W/�������d��E�����Z���>/D/dZK&�

WĂŐŝŶĂ�ϰϰ�Ěŝ�ϰϴ

�Ͳ�ĂůůƵŶŐĂŵĞŶƚŽ�ƉĞƌĐĞŶƚƵĂůĞ�Ă�ƌŽƚƚƵƌĂ�ш�ϭϮ͖
�Ͳ�ƌĂƉƉŽƌƚŽ�Ĩƚ�ͬ�ĨǇ�ш�ϭ͕Ϯ͘�
YƵĂŶĚŽ� ŝ� ĐŽŶŶĞƚƚŽƌŝ� ǀĞŶŐŽŶŽ�ƵŶŝƚŝ� ĂůůĞ� ƐƚƌƵƚƚƵƌĞ� ĐŽŶ�ƉƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚŝ�Ěŝ� ƐĂůĚĂƚƵƌĂ� ƐƉĞĐŝĂůŝ͕� ƐĞŶǌĂ�ŵĞƚĂůůŽ
ĚΖĂƉƉŽƌƚŽ͕� ĞƐƐŝ� ĚĞǀŽŶŽ� ĞƐƐĞƌĞ� ĨĂďďƌŝĐĂƚŝ� ĐŽŶ� ĂĐĐŝĂŝ� ůĂ� ĐƵŝ� ĐŽŵƉŽƐŝǌŝŽŶĞ� ĐŚŝŵŝĐĂ� ƐŽĚĚŝƐĨŝ� ůĞ� ůŝŵŝƚĂǌŝŽŶŝ
ƐĞŐƵĞŶƚŝ͗�
��ч�Ϭ͕ϭϴй͕�DŶ�ч�Ϭ͕ϵй͕�^�ч�Ϭ͕Ϭϰй͕�W�ч�Ϭ͕Ϭϱй͘

ϳ͘ WĞƌ�ůΖŝŵƉŝĞŐŽ�Ěŝ�ĂĐĐŝĂŝ�ŝŶŽƐƐŝĚĂďŝůŝ͕�Ɛŝ�ĚŽǀƌĂŶŶŽ�ƵƚŝůŝǌǌĂƌĞ�ĂĐĐŝĂŝ�ĐŽŶĨŽƌŵŝ�ĂůůĞ�ŶŽƌŵĞ�ĂƌŵŽŶŝǌǌĂƚĞ�hE/��E
ϭϬϬϴϴͲϰ�Ğ�hE/��E�ϭϬϬϴϴͲϱ͕�ƌĞĐĂŶƚŝ�ůĂ�DĂƌĐĂƚƵƌĂ���͘

ϴ͘ /Ŷ�ǌŽŶĂ�ƐŝƐŵŝĐĂ͕�ůΖĂĐĐŝĂŝŽ��ĐŽƐƚŝƚƵĞŶƚĞ��ůĞ�ŵĞŵďƌĂƚƵƌĞ͕��ůĞ�ƐĂůĚĂƚƵƌĞ��Ğ�ŝ�ďƵůůŽŶŝ��ĚĞǀĞ�ĞƐƐĞƌĞ��ĐŽŶĨŽƌŵĞ��Ăŝ
ƌĞƋƵŝƐŝƚŝ��ƌŝƉŽƌƚĂƚŝ��ŶĞůůĞ�ŶŽƌŵĞ�ƐƵůůĞ�ĐŽƐƚƌƵǌŝŽŶŝ�ŝŶ�ĂĐĐŝĂŝŽ͘
WĞƌ�ůĞ�ǌŽŶĞ�ĚŝƐƐŝƉĂƚŝǀĞ�Ɛŝ�ĚĞǀŽŶŽ�ĂƉƉůŝĐĂƌĞ�ůĞ�ƐĞŐƵĞŶƚŝ�ƌĞŐŽůĞ�ĂĚĚŝǌŝŽŶĂůŝ͗
Ͳ�ƉĞƌ�Őůŝ�ĂĐĐŝĂŝ�ĚĂ�ĐĂƌƉĞŶƚĞƌŝĂ��ŝů�ƌĂƉƉŽƌƚŽ�ĨƌĂ�ŝ�ǀĂůŽƌŝ�ĐĂƌĂƚƚĞƌŝƐƚŝĐŝ��ĚĞůůĂ�ƚĞŶƐŝŽŶĞ�Ěŝ�ƌŽƚƚƵƌĂ�ĨƚŬ��;ŶŽŵŝŶĂůĞͿ
Ğ�ůĂ�ƚĞŶƐŝŽŶĞ�Ěŝ�ƐŶĞƌǀĂŵĞŶƚŽ�ĨǇŬ�;ŶŽŵŝŶĂůĞͿ�ĚĞǀĞ�ĞƐƐĞƌĞ�ŵĂŐŐŝŽƌĞ�Ěŝ�ϭ͕ϭϬ�Ğ�ůΖĂůůƵŶŐĂŵĞŶƚŽ�Ă�ƌŽƚƚƵƌĂ��ϱ͕
ŵŝƐƵƌĂƚŽ�ƐƵ�ƉƌŽǀŝŶŽ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ͕�ĚĞǀĞ�ĞƐƐĞƌĞ�ŶŽŶ�ŝŶĨĞƌŝŽƌĞ�Ăů�ϮϬй͖
Ͳ� ůĂ�ƚĞŶƐŝŽŶĞ�Ěŝ� ƐŶĞƌǀĂŵĞŶƚŽ�ŵĞĚŝĂ� ĨǇ͕ŵĞĚŝĂ�ĚĞǀĞ�ƌŝƐƵůƚĂƌĞ� ĨǇ͕ŵĞĚŝĂ�ч�ϭ͕Ϯ� ĨǇŬ�ƉĞƌ�ĂĐĐŝĂŝŽ�^Ϯϯϱ�Ğ�^Ϯϳϱ͕
ŽƉƉƵƌĞ�ĂĚ�ϭ͕ϭϬ�ĨǇ͕Ŭ�ƉĞƌ�ĂĐĐŝĂŝ�^ϯϱϱ�^ϰϮϬ�ĞĚ�^ϰϲϬ͖
Ͳ�ŝ�ĐŽůůĞŐĂŵĞŶƚŝ�ďƵůůŽŶĂƚŝ�ĚĞǀŽŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ƌĞĂůŝǌǌĂƚŝ�ĐŽŶ�ďƵůůŽŶŝ�ĂĚ�ĂůƚĂ�ƌĞƐŝƐƚĞŶǌĂ�Ěŝ�ĐůĂƐƐĞ�ϴ͘ϴ�Ž�ϭϬ͘ϵ͘

ϵ͘ WĞƌ� ƋƵĂŶƚŽ� ĐŽŶĐĞƌŶĞ� ŝ� ĐŽŶƚƌŽůůŝ� ŶĞŐůŝ� ƐƚĂďŝůŝŵĞŶƚŝ� Ěŝ� ƉƌŽĚƵǌŝŽŶĞ͕� ƐŽŶŽ� ƉƌŽĚŽƚƚŝ� ƋƵĂůŝĨŝĐĂďŝůŝ� ƐŝĂ� ƋƵĞůůŝ
ƌĂŐŐƌƵƉƉĂďŝůŝ�ƉĞƌ�ĐŽůĂƚĂ�ĐŚĞ�ƋƵĞůůŝ�ƉĞƌ�ůŽƚƚŝ�Ěŝ�ƉƌŽĚƵǌŝŽŶĞ͘�
�ŝ� ĨŝŶŝ�ĚĞůůĞ�ƉƌŽǀĞ�Ěŝ�ƋƵĂůŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ�Ğ�Ěŝ�ĐŽŶƚƌŽůůŽ�Ěŝ�ĐƵŝ�Ăŝ�ƉĂƌĂŐƌĂĨŝ� ƐƵĐĐĞƐƐŝǀŝͿ͕� ŝ�ƉƌŽĚŽƚƚŝ�ŶĞůůΖĂŵďŝƚŽ�Ěŝ
ĐŝĂƐĐƵŶĂ�ŐĂŵŵĂ�ŵĞƌĐĞŽůŽŐŝĐĂ͕�ƐŽŶŽ�ƌĂŐŐƌƵƉƉĂďŝůŝ�ƉĞƌ�ŐĂŵŵĞ�Ěŝ�ƐƉĞƐƐŽƌŝ�ĐŽƐŞ�ĐŽŵĞ�ĚĞĨŝŶŝƚŽ�ŶĞůůĞ�ŶŽƌŵĞ
ĞƵƌŽƉĞĞ� ĂƌŵŽŶŝǌǌĂƚĞ� hE/� �E� ϭϬϬϮϱͲϭ͕� hE/� �E� ϭϬϮϭϬͲϭ͕� hE/� �E� ϭϬϮϭϵͲϭ͕� hE/� �E� ϭϬϬϴϴͲϰ� Ğ� hE/� �E
ϭϬϬϴϴͲϱ͘� �Őůŝ� ƐƚĞƐƐŝ� ĨŝŶŝ͕� ŽǀĞ� ƉƌĞǀŝƐƚŽ� ĚĂůůĞ� ƐƵĚĚĞƚƚĞ� ŶŽƌŵĞ� ĞƵƌŽƉĞĞ� ĂƌŵŽŶŝǌǌĂƚĞ͕� ƐŽŶŽ� ƌĂŐŐƌƵƉƉĂďŝůŝ
ĂŶĐŚĞ� ŝ�ĚŝǀĞƌƐŝ� ŐƌĂĚŝ�Ěŝ� ĂĐĐŝĂŝ� ;:Z͕� :Ϭ͕� :Ϯ͕�<ϮͿ͕� ƐĞŵƉƌĞ�ĐŚĞ�ƐŝĂŶŽ�ŐĂƌĂŶƚŝƚĞ�ƉĞƌ� ƚƵƚƚŝ� ůĞ�ĐĂƌĂƚƚĞƌŝƐƚŝĐŚĞ�ĚĞů
ŐƌĂĚŽ�ƐƵƉĞƌŝŽƌĞ�ĚĞů�ƌĂŐŐƌƵƉƉĂŵĞŶƚŽ͘
hŶ�ůŽƚƚŽ�Ěŝ�ƉƌŽĚƵǌŝŽŶĞ��ğ�ĐŽƐƚŝƚƵŝƚŽ��ĚĂ�ƵŶ�ƋƵĂŶƚŝƚĂƚŝǀŽ��ĐŽŵƉƌĞƐŽ��ĨƌĂ�ϯϬ�Ğ�ϭϮϬ�ƚ͕�Ž�ĨƌĂǌŝŽŶĞ�ƌĞƐŝĚƵĂ͕�ƉĞƌ
ŽŐŶŝ�ƉƌŽĨŝůŽ͕�ƋƵĂůŝƚă�Ğ�ŐĂŵŵĂ�Ěŝ�ƐƉĞƐƐŽƌĞ͕�ƐĞŶǌĂ�ĂůĐƵŶ�ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�ĂůůĞ�ĐŽůĂƚĞ�ĐŚĞ�ƐŽŶŽ�ƐƚĂƚĞ�ƵƚŝůŝǌǌĂƚĞ�ƉĞƌ
ůĂ� ůŽƌŽ�ƉƌŽĚƵǌŝŽŶĞ͘� � WĞƌ�ƋƵĂŶƚŽ� ƌŝŐƵĂƌĚĂ� ŝ�ƉƌŽĨŝůĂƚŝ� ĐĂǀŝ͕� ŝů� ůŽƚƚŽ�Ěŝ�ƉƌŽĚƵǌŝŽŶĞ� � ĐŽƌƌŝƐƉŽŶĚĞ� � ĂůůΖƵŶŝƚă�Ěŝ
ĐŽůůĂƵĚŽ�ĐŽŵĞ�ĚĞĨŝŶŝƚĂ�ĚĂůůĞ�ŶŽƌŵĞ�ĞƵƌŽƉĞĞ�ĂƌŵŽŶŝǌǌĂƚĞ�hE/��E�ϭϬϮϭϬͲϭ�Ğ�hE/��E�ϭϬϮϭϵͲϭ� ŝŶ�ďĂƐĞ�Ăů
ŶƵŵĞƌŽ�ĚĞŝ�ƉĞǌǌŝ͘

ϭϬ͘ �ŝ�ĨŝŶŝ�ĚĞůůĂ�ƋƵĂůŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ͕�ĨĂƚƚŽ�ƐĂůǀŽ�ƋƵĂŶƚŽ�ƉƌĞƐĐƌŝƚƚŽ�ĞĚ�ŽďďůŝŐĂƚŽƌŝĂŵĞŶƚĞ�ĂƉƉůŝĐĂďŝůĞ�ƉĞƌ�ŝ�ƉƌŽĚŽƚƚŝ�Ěŝ
ĐƵŝ� Ă� ŶŽƌŵĞ� ĂƌŵŽŶŝǌǌĂƚĞ� ŝŶ� ƌĞŐŝŵĞ� Ěŝ� ĐŽŐĞŶǌĂ͕� ŝů� ĨĂďďƌŝĐĂŶƚĞ� ĚĞǀĞ� ƉƌĞĚŝƐƉŽƌƌĞ� ƵŶĂ� ŝĚŽŶĞĂ
ĚŽĐƵŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ� ƐƵůůĞ� ĐĂƌĂƚƚĞƌŝƐƚŝĐŚĞ� ĐŚŝŵŝĐŚĞ͕� ŽǀĞ� ƉĞƌƚŝŶĞŶƚŝ͕� Ğ� ŵĞĐĐĂŶŝĐŚĞ� ƌŝƐĐŽŶƚƌĂƚĞ� ƉĞƌ� ƋƵĞůůĞ
ƋƵĂůŝƚă�Ğ�ƉĞƌ�ƋƵĞŝ�ƉƌŽĚŽƚƚŝ�ĐŚĞ�ŝŶƚĞŶĚĞ�ƋƵĂůŝĨŝĐĂƌĞ͘
>Ă�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞǀĞ�ĞƐƐĞƌĞ�ƌŝĨĞƌŝƚĂ�ĂĚ�ƵŶĂ�ƉƌŽĚƵǌŝŽŶĞ�ƌĞůĂƚŝǀĂ�ĂĚ�ƵŶ�ƉĞƌŝŽĚŽ�Ěŝ�ƚĞŵƉŽ�Ěŝ�ĂůŵĞŶŽ�ƐĞŝ
ŵĞƐŝ�Ğ�ĂĚ�ƵŶ�ƋƵĂŶƚŝƚĂƚŝǀŽ�Ěŝ�ƉƌŽĚŽƚƚŝ�ƚĂůĞ�ĚĂ�ĨŽƌŶŝƌĞ�ƵŶ�ƋƵĂĚƌŽ�ƐƚĂƚŝƐƚŝĐĂŵĞŶƚĞ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝǀŽ�ĚĞůůĂ
ƉƌŽĚƵǌŝŽŶĞ�ƐƚĞƐƐĂ�Ğ�ĐŽŵƵŶƋƵĞ���ϱϬϬ�ƚ�ŽƉƉƵƌĞ�ĂĚ�ƵŶ�ŶƵŵĞƌŽ�Ěŝ�ĐŽůĂƚĞ�Ž�Ěŝ�ůŽƚƚŝ���Ϯϱ͘
dĂůĞ� ĚŽĐƵŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ� Ěŝ� ƉƌŽǀĂ� ĚĞǀĞ� ďĂƐĂƌƐŝ� ƐƵŝ� ĚĂƚŝ� ƐƉĞƌŝŵĞŶƚĂůŝ� ƌŝůĞǀĂƚŝ� ĚĂů� ĨĂďďƌŝĐĂŶƚĞ͕� ŝŶƚĞŐƌĂƚŝ� ĚĂŝ
ƌŝƐƵůƚĂƚŝ�ĚĞůůĞ�ƉƌŽǀĞ�Ěŝ�ƋƵĂůŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĞĨĨĞƚƚƵĂƚĞ�Ă� ĐƵƌĂ�Ěŝ�ƵŶ� ůĂďŽƌĂƚŽƌŝŽ�Ěŝ� ĐƵŝ�ĂůůΖĂƌƚ͘�ϱϵ͕� ĐŽŵŵĂ�ϭ͕�ĚĞů
�WZ�Ŷ͘�ϯϴϬͬϮϬϬϭ͕�ŝŶĐĂƌŝĐĂƚŽ�ĚĂů�^ĞƌǀŝǌŝŽ�dĞĐŶŝĐŽ��ĞŶƚƌĂůĞ�ƐƵ�ƉƌŽƉŽƐƚĂ�ĚĞů�ĨĂďďƌŝĐĂŶƚĞ�ƐƚĞƐƐŽ͘
>Ğ� ƉƌŽǀĞ� Ěŝ� ƋƵĂůŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ� ĚĞǀŽŶŽ� ƌŝĨĞƌŝƌƐŝ� Ă� ĐŝĂƐĐƵŶ� ƚŝƉŽ� Ěŝ� ƉƌŽĚŽƚƚŽ͕� ŝŶƚĞƐŽ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂƚŽ� ĚĂ� ŐĂŵŵĂ
ŵĞƌĐĞŽůŽŐŝĐĂ͕�ĐůĂƐƐĞ�Ěŝ�ƐƉĞƐƐŽƌĞ�Ğ�ƋƵĂůŝƚă�Ěŝ�ĂĐĐŝĂŝŽ͕�ĞĚ�ĞƐƐĞƌĞ�ƌĞůĂƚŝǀĞ�Ăů�ƌŝůŝĞǀŽ�ĚĞŝ�ǀĂůŽƌŝ�ĐĂƌĂƚƚĞƌŝƐƚŝĐŝ͖
ƉĞƌ� ĐŝĂƐĐƵŶ� ƚŝƉŽ�ǀĞƌƌĂŶŶŽ�ĞƐĞŐƵŝƚĞ�ĂůŵĞŶŽ�ϯϬ�ƉƌŽǀĞ� ƐƵ�ϯϬ� ƐĂŐŐŝ�ĂƉƉŽƐŝƚĂŵĞŶƚĞ�ƉƌĞůĞǀĂƚŝ�ĚĂ� ĂůŵĞŶŽ�ϯ
ůŽƚƚŝ�ĚŝǀĞƌƐŝ͘
>Ă� ĚŽĐƵŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ� ĚĞů� ĐŽŵƉůĞƐƐŽ� ĚĞůůĞ� ƉƌŽǀĞ� ŵĞĐĐĂŶŝĐŚĞ� ĚĞǀĞ� ĞƐƐĞƌĞ� ĞůĂďŽƌĂƚĂ� ŝŶ� ĨŽƌŵĂ� ƐƚĂƚŝƐƚŝĐĂ
ĐĂůĐŽůĂŶĚŽ͕�ƉĞƌ� ůŽ� ƐŶĞƌǀĂŵĞŶƚŽ�Ğ� ůĂ� ƌĞƐŝƐƚĞŶǌĂ�Ăů� ĐĂƌŝĐŽ�ŵĂƐƐŝŵŽ͕� ŝů� ǀĂůŽƌĞ�ŵĞĚŝŽ͕� ůŽ�ƐĐĂƌƚŽ�ƋƵĂĚƌĂƚŝĐŽ
ŵĞĚŝŽ�Ğ�ŝů�ƌĞůĂƚŝǀŽ�ǀĂůŽƌĞ�ĐĂƌĂƚƚĞƌŝƐƚŝĐŽ�ĚĞůůĞ�ĐŽƌƌŝƐƉŽŶĚĞŶƚŝ�ĚŝƐƚƌŝďƵǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ĨƌĞƋƵĞŶǌĂ͘

ϭϭ͘ /ů� ƐĞƌǀŝǌŝŽ�Ěŝ� ĐŽŶƚƌŽůůŽ� ŝŶƚĞƌŶŽ�ĚĞůůĂ�ƋƵĂůŝƚă�ĚĞůůŽ� ƐƚĂďŝůŝŵĞŶƚŽ� ĨĂďďƌŝĐĂŶƚĞ�ĚĞǀĞ�ƉƌĞĚŝƐƉŽƌƌĞ�ƵŶΖĂĐĐƵƌĂƚĂ
ƉƌŽĐĞĚƵƌĂ�ĂƚƚĂ�Ă�ŵĂŶƚĞŶĞƌĞ�ƐŽƚƚŽ�ĐŽŶƚƌŽůůŽ�ĐŽŶ�ĐŽŶƚŝŶƵŝƚă�ƚƵƚƚŽ�ŝů�ĐŝĐůŽ�ƉƌŽĚƵƚƚŝǀŽ͘
WĞƌ�ŽŐŶŝ�ĐŽůĂƚĂ͕�Ž�ƉĞƌ�ŽŐŶŝ�ůŽƚƚŽ�Ěŝ�ƉƌŽĚƵǌŝŽŶĞ͕�ĐŽŶƚƌĂĚĚŝƐƚŝŶƚŝ�ĚĂů�ƉƌŽƉƌŝŽ�ŶƵŵĞƌŽ�Ěŝ�ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ͕�ǀŝĞŶĞ
ƉƌĞůĞǀĂƚŽ�ĚĂů�ƉƌŽĚŽƚƚŽ�ĨŝŶŝƚŽ�ƵŶ�ƐĂŐŐŝŽ�ƉĞƌ�ĐŽůĂƚĂ�Ğ�ĐŽŵƵŶƋƵĞ�ƵŶ�ƐĂŐŐŝŽ�ŽŐŶŝ�ϴϬ�ƚ�ŽƉƉƵƌĞ�ƵŶ�ƐĂŐŐŝŽ�ƉĞƌ
ůŽƚƚŽ�Ğ�ĐŽŵƵŶƋƵĞ�ƵŶ�ƐĂŐŐŝŽ�ŽŐŶŝ�ϰϬ�ƚ�Ž�ĨƌĂǌŝŽŶĞ͖�ƉĞƌ�ƋƵĂŶƚŽ�ƌŝŐƵĂƌĚĂ�ŝ�ƉƌŽĨŝůĂƚŝ�ĐĂǀŝ͕�ŝů�ůŽƚƚŽ�Ěŝ�ƉƌŽĚƵǌŝŽŶĞ
ğ�ĚĞĨŝŶŝƚŽ�ĚĂůůĞ�ƌĞůĂƚŝǀĞ�ŶŽƌŵĞ�hE/�Ěŝ�ƉƌŽĚŽƚƚŽ͕�ŝŶ�ďĂƐĞ�Ăů�ŶƵŵĞƌŽ�ĚĞŝ�ƉĞǌǌŝ͘



�ĂƉŝƚŽůĂƚŽ�ƐƉĞĐŝĂůĞ�ĚΖ�ƉƉĂůƚŽ�Ͳ�Z/Yh�>/&/���/KE��W/�������d��E�����Z���>/D/dZK&�

WĂŐŝŶĂ�ϰϱ�Ěŝ�ϰϴ

�Ăŝ�ƐĂŐŐŝ� Ěŝ� ĐƵŝ� ƐŽƉƌĂ�ǀĞƌƌĂŶŶŽ� ƌŝĐĂǀĂƚŝ� ŝ�ƉƌŽǀŝŶŝ� ƉĞƌ� ůĂ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ� ĐĂƌĂƚƚĞƌŝƐƚŝĐŚĞ�ĐŚŝŵŝĐŚĞ�Ğ
ŵĞĐĐĂŶŝĐŚĞ� ƉƌĞǀŝƐƚĞ� ĚĂůůĞ� ŶŽƌŵĞ� ĞƵƌŽƉĞĞ� ĂƌŵŽŶŝǌǌĂƚĞ� hE/� �E� ϭϬϬϮϱͲϭ͕� hE/� �E� ϭϬϮϭϬͲϭ͕� hE/� �E
ϭϬϮϭϵͲϭ͕�hE/��E�ϭϬϬϴϴͲϰ�Ğ�hE/��E�ϭϬϬϴϴͲϱ�ƌŝůĞǀĂŶĚŽ�ŝů�ƋƵĂŶƚŝƚĂƚŝǀŽ�ŝŶ�ƚŽŶŶĞůůĂƚĞ�Ěŝ�ƉƌŽĚŽƚƚŽ�ĨŝŶŝƚŽ�ĐƵŝ�ůĂ
ƉƌŽǀĂ�Ɛŝ�ƌŝĨĞƌŝƐĐĞ͘
WĞƌ� ƋƵĂŶƚŽ� ĐŽŶĐĞƌŶĞ� ĨǇ� Ğ� Ĩƚ� ŝ� ĚĂƚŝ� ƐŝŶŐŽůŝ� ƌĂĐĐŽůƚŝ͕� ƐƵĚĚŝǀŝƐŝ� ƉĞƌ� ƋƵĂůŝƚă� Ğ� ƉƌŽĚŽƚƚŝ� ;ƐĞĐŽŶĚŽ� ůĞ� ŐĂŵŵĞ
ĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂůŝͿ�ǀĞŶŐŽŶŽ�ƌŝƉŽƌƚĂƚŝ�ƐƵ�ŝĚŽŶĞŝ�ĚŝĂŐƌĂŵŵŝ�ƉĞƌ�ĐŽŶƐĞŶƚŝƌĞ�Ěŝ�ǀĂůƵƚĂƌĞ�ƐƚĂƚŝƐƚŝĐĂŵĞŶƚĞ�ŶĞů�ƚĞŵƉŽ
ŝ�ƌŝƐƵůƚĂƚŝ�ĚĞůůĂ�ƉƌŽĚƵǌŝŽŶĞ�ƌŝƐƉĞƚƚŽ�ĂůůĞ�ƉƌĞƐĐƌŝǌŝŽŶŝ�ĚĞůůĞ�ƉƌĞƐĞŶƚŝ�ŶŽƌŵĞ�ƚĞĐŶŝĐŚĞ͘
/� ƌĞƐƚĂŶƚŝ� ĚĂƚŝ� ƌĞůĂƚŝǀŝ� ĂůůĞ� ĐĂƌĂƚƚĞƌŝƐƚŝĐŚĞ� ĐŚŝŵŝĐŚĞ͕� Ěŝ� ƌĞƐŝůŝĞŶǌĂ� Ğ� Ěŝ� ĂůůƵŶŐĂŵĞŶƚŽ� ǀĞŶŐŽŶŽ� ƌĂĐĐŽůƚŝ� ŝŶ
ƚĂďĞůůĞ�Ğ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƚŝ͕�ĚŽƉŽ�ĂǀĞƌŶĞ�ǀĞƌŝĨŝĐĂƚŽ�ůĂ�ƌŝƐƉŽŶĚĞŶǌĂ�ĂůůĞ�ŶŽƌŵĞ�hE/��E�ϭϬϬϮϱͲϭ͕�hE/��E�ϭϬϮϭϬͲϭ
hE/��E�ϭϬϮϭϵͲϭ͕�hE/��E�ϭϬϬϴϴͲϰ�Ğ�hE/��E�ϭϬϬϴϴͲϱ�ƉĞƌ�ƋƵĂŶƚŽ�ĐŽŶĐĞƌŶĞ� ůĞ�ĐĂƌĂƚƚĞƌŝƐƚŝĐŚĞ�ĐŚŝŵŝĐŚĞ�Ğ͕
ƉĞƌ�ƋƵĂŶƚŽ� ĐŽŶĐĞƌŶĞ� ƌĞƐŝůŝĞŶǌĂ�Ğ�ĂůůƵŶŐĂŵĞŶƚŽ͕� ĂůůĞ� ƉƌĞƐĐƌŝǌŝŽŶŝ� Ěŝ� ĐƵŝ� ĂůůĞ� ƚĂďĞůůĞ�ĚĞůůĞ� ĐŽƌƌŝƐƉŽŶĚĞŶƚŝ
ŶŽƌŵĞ�ĞƵƌŽƉĞĞ�ĚĞůůĂ�ƐĞƌŝĞ�hE/��E�ϭϬϬϮϱ�ŽƉƉƵƌĞ�ĚĞůůĞ�ƚĂďĞůůĞ�Ěŝ�ĐƵŝ�ĂůůĞ�ŶŽƌŵĞ�ĞƵƌŽƉĞĞ�hE/��E�ϭϬϮϭϬ�ĞĚ
hE/��E�ϭϬϮϭϵ�ƉĞƌ�ŝ�ƉƌŽĨŝůĂƚŝ�ĐĂǀŝ�ĞĚ�ĂůůĞ�hE/��E�ϭϬϬϴϴͲϰ�Ğ�hE/��E�ϭϬϬϴϴͲϱ�ƉĞƌ�Őůŝ�ĂĐĐŝĂŝ�ŝŶŽƐƐŝĚĂďŝůŝ͘
��ĐƵƌĂ�Ğ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚă�ĚĞů�ĨĂďďƌŝĐĂŶƚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂƌĞ͕�Ă�ůŝǀĞůůŽ�Ěŝ�ĐŽůĂƚĂ�Ž�Ěŝ�ůŽƚƚŽ�Ěŝ�ƉƌŽĚƵǌŝŽŶĞ͕�Őůŝ�ĞǀĞŶƚƵĂůŝ
ƌŝƐƵůƚĂƚŝ�ĂŶŽŵĂůŝ�ĐŚĞ�ƉŽƌƚĂŶŽ�ĨƵŽƌŝ�ůŝŵŝƚŝ�ůĂ�ƉƌŽĚƵǌŝŽŶĞ�Ğ�Ěŝ�ƉƌŽǀǀĞĚĞƌĞ�ĂĚ�ŽǀǀŝĂƌŶĞ�ůĞ�ĐĂƵƐĞ͘�/�ĚŝĂŐƌĂŵŵŝ
ƐŽƉƌĂ�ŝŶĚŝĐĂƚŝ�ĚĞǀŽŶŽ�ƌŝƉŽƌƚĂƌĞ�Őůŝ�ĞǀĞŶƚƵĂůŝ�ĚĂƚŝ�ĂŶŽŵĂůŝ͘
/� ƉƌŽĚŽƚƚŝ� ŶŽŶ� ĐŽŶĨŽƌŵŝ� ŶŽŶ� ƉŽƐƐŽŶŽ� ĞƐƐĞƌĞ� ŝŵƉŝĞŐĂƚŝ� Ăŝ� ĨŝŶŝ� ƐƚƌƵƚƚƵƌĂůŝ͕� ƉƌĞǀŝĂ� ƉƵŶǌŽŶĂƚƵƌĂ� Ěŝ
ĂŶŶƵůůĂŵĞŶƚŽ͕�ƚĞŶĞŶĚŽŶĞ�ĞƐƉůŝĐŝƚĂ�ŶŽƚĂ�ŶĞŝ�ƌĞŐŝƐƚƌŝ͘
>Ă� ĚŽĐƵŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ� ƌĂĐĐŽůƚĂ� ƉƌĞƐƐŽ� ŝů� ĐŽŶƚƌŽůůŽ� ŝŶƚĞƌŶŽ� Ěŝ� ƋƵĂůŝƚă� ĚĞůůŽ� ƐƚĂďŝůŝŵĞŶƚŽ� ƉƌŽĚƵƚƚŽƌĞ� ĚĞǀĞ
ĞƐƐĞƌĞ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƚĂ�Ă�ĐƵƌĂ�ĚĞů�ĨĂďďƌŝĐĂŶƚĞ͘

ϭϮ͘ EĞŐůŝ�ƐƚĂďŝůŝŵĞŶƚŝ�Ěŝ�ƉƌŽĚƵǌŝŽŶĞ�ğ�ƉƌĞǀŝƐƚĂ�ƵŶĂ�ǀĞƌŝĨŝĐĂ�ƉĞƌŝŽĚŝĐĂ�Ěŝ�ƋƵĂůŝƚă͘
/ů�ůĂďŽƌĂƚŽƌŝŽ�ŝŶĐĂƌŝĐĂƚŽ�ĚĞǀĞ�ĞĨĨĞƚƚƵĂƌĞ�ƉĞƌŝŽĚŝĐĂŵĞŶƚĞ�Ă�ƐƵĂ�ĚŝƐĐƌĞǌŝŽŶĞ�Ğ�ƐĞŶǌĂ�ƉƌĞĂǀǀŝƐŽ͕�ĂůŵĞŶŽ�ŽŐŶŝ
ƐĞŝ�ŵĞƐŝ͕�ƵŶĂ�ǀŝƐŝƚĂ�ƉƌĞƐƐŽ�ůŽ�ƐƚĂďŝůŝŵĞŶƚŽ�ƉƌŽĚƵƚƚŽƌĞ͕�ŶĞů�ĐŽƌƐŽ�ĚĞůůĂ�ƋƵĂůĞ�ƐƵ�ƚƌĞ�ƚŝƉŝ�Ěŝ�ƉƌŽĚŽƚƚŽ͕�ƐĐĞůƚŝ�Ěŝ
ǀŽůƚĂ�ŝŶ�ǀŽůƚĂ�ƚƌĂ�ƋƵĂůŝƚă�Ěŝ�ĂĐĐŝĂŝŽ͕�ŐĂŵŵĂ�ŵĞƌĐĞŽůŽŐŝĐĂ�Ğ�ĐůĂƐƐĞ�Ěŝ�ƐƉĞƐƐŽƌĞ͕�ĞĨĨĞƚƚƵĞƌă�ƉĞƌ�ĐŝĂƐĐƵŶ�ƚŝƉŽ
ƚŝƉŽ�ŶŽŶ�ŵĞŶŽ�Ěŝ�ƋƵŝŶĚŝĐŝ�ƉƌŽǀĞ�Ă�ƚƌĂǌŝŽŶĞ͕�ƐŝĂ�ĚĂ�ƐĂŐŐŝ�ƉƌĞůĞǀĂƚŝ�ĚŝƌĞƚƚĂŵĞŶƚĞ�ĚĂŝ�ƉƌŽĚŽƚƚŝ͕�ƐŝĂ�ĚĂ�ƐĂŐŐŝ
ĂƉƉŽƐŝƚĂŵĞŶƚĞ� ĂĐĐĂŶƚŽŶĂƚŝ�ĚĂů� ĨĂďďƌŝĐĂŶƚĞ� ŝŶ�ŶƵŵĞƌŽ�Ěŝ� ĂůŵĞŶŽ�ĚƵĞ� ƉĞƌ� ĐŽůĂƚĂ�Ž� ůŽƚƚŽ�Ěŝ� ƉƌŽĚƵǌŝŽŶĞ͕
ƌĞůĂƚŝǀĂ�ĂůůĂ�ƉƌŽĚƵǌŝŽŶĞ�ŝŶƚĞƌĐŽƌƐĂ�ĚĂůůĂ�ǀŝƐŝƚĂ�ƉƌĞĐĞĚĞŶƚĞ͘�
/ŶŽůƚƌĞ͕��ŝů��ůĂďŽƌĂƚŽƌŝŽ���ŝŶĐĂƌŝĐĂƚŽ��ĚĞǀĞ�ĞĨĨĞƚƚƵĂƌĞ�ůĞ�ĂůƚƌĞ�ƉƌŽǀĞ�ƉƌĞǀŝƐƚĞ��;ƌĞƐŝůŝĞŶǌĂ���Ğ��ĂŶĂůŝƐŝ���ĐŚŝŵŝĐŚĞͿ
ƐƉĞƌŝŵĞŶƚĂŶĚŽ�ƐƵ�ƉƌŽǀŝŶŝ� ƌŝĐĂǀĂƚŝ�ĚĂ� ƚƌĞ�ĐĂŵƉŝŽŶŝ�ƉĞƌ�ĐŝĂƐĐƵŶ�ƚŝƉŽ�ƐŽƉƌĂĚĚĞƚƚŽ͘� /ŶĨŝŶĞ͕�Ɛŝ�ĐŽŶƚƌŽůůĂ�ĐŚĞ
ƐŝĂŶŽ�ƌŝƐƉĞƚƚĂƚŝ�ŝ�ǀĂůŽƌŝ�ŵŝŶŝŵŝ�ƉƌĞƐĐƌŝƚƚŝ�ƉĞƌ�ůĂ�ƌĞƐŝůŝĞŶǌĂ�Ğ�ƋƵĞůůŝ�ŵĂƐƐŝŵŝ�ƉĞƌ�ůĞ�ĂŶĂůŝƐŝ�ĐŚŝŵŝĐŚĞ͘
EĞů� ĐĂƐŽ� ŝŶ� ĐƵŝ� ŝ� ƌŝƐƵůƚĂƚŝ� ĚĞůůĞ� ƉƌŽǀĞ� ƐŝĂŶŽ� ƚĂůŝ� ƉĞƌ� ĐƵŝ� ǀŝĞŶĞ� ĂĐĐĞƌƚĂƚŽ� ĐŚĞ� ŝ� ůŝŵŝƚŝ� ƉƌĞƐĐƌŝƚƚŝ� ŶŽŶ� ƐŽŶŽ
ƌŝƐƉĞƚƚĂƚŝ͕� ǀĞŶŐŽŶŽ� ƉƌĞůĞǀĂƚŝ� Ăůƚƌŝ� ƐĂŐŐŝ� ;ŶĞůůŽ� ƐƚĞƐƐŽ� ŶƵŵĞƌŽͿ� Ğ� ƌŝƉĞƚƵƚĞ� ůĞ� ƉƌŽǀĞ͘� KǀĞ� ŝ� ƌŝƐƵůƚĂƚŝ� ĚĞůůĞ
ƉƌŽǀĞ͕� ĚŽƉŽ� ƌŝƉĞƚŝǌŝŽŶĞ͕� ĨŽƐƐĞƌŽ� ĂŶĐŽƌĂ� ŝŶƐŽĚĚŝƐĨĂĐĞŶƚŝ͕� ŝů� ůĂďŽƌĂƚŽƌŝŽ� ŝŶĐĂƌŝĐĂƚŽ� ƐŽƐƉĞŶĚĞ� ůĞ� ǀĞƌŝĨŝĐŚĞ
ĚĞůůĂ� ƋƵĂůŝƚă� ĚĂŶĚŽŶĞ� ĐŽŵƵŶŝĐĂǌŝŽŶĞ� Ăů� ƐĞƌǀŝǌŝŽ� ƚĞĐŶŝĐŽ� ĐĞŶƚƌĂůĞ� Ğ� ƌŝƉĞƚĞ� ůĂ� ƋƵĂůŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ� ĚŽƉŽ� ĐŚĞ� ŝů
ƉƌŽĚƵƚƚŽƌĞ�ŚĂ�ŽǀǀŝĂƚŽ�ĂůůĞ�ĐĂƵƐĞ�ĐŚĞ�ŚĂŶŶŽ�ĚĂƚŽ�ůƵŽŐŽ�Ăů�ƌŝƐƵůƚĂƚŽ�ŝŶƐŽĚĚŝƐĨĂĐĞŶƚĞ͘
WĞƌ� ƋƵĂŶƚŽ� ĐŽŶĐĞƌŶĞ� ůĞ� ƉƌŽǀĞ� Ěŝ� ǀĞƌŝĨŝĐĂ� ƉĞƌŝŽĚŝĐĂ� ĚĞůůĂ� ƋƵĂůŝƚă� ƉĞƌ� Őůŝ� ĂĐĐŝĂŝ͕� ĐŽŶ� ĐĂƌĂƚƚĞƌŝƐƚŝĐŚĞ
ĐŽŵƉƌĞƐĞ�ƚƌĂ�ŝ�ƚŝƉŝ�^Ϯϯϱ�Ğ�^ϯϱϱ͕�Ɛŝ�ƵƚŝůŝǌǌĂ�ƵŶ�ĐŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚĞ�Ěŝ�ǀĂƌŝĂǌŝŽŶĞ�ƉĂƌŝ�ĂůůΖ�ϴй͘
WĞƌ�Őůŝ�ĂĐĐŝĂŝ�ĐŽŶ�ƐŶĞƌǀĂŵĞŶƚŽ�Ž�ƌŽƚƚƵƌĂ�ƐƵƉĞƌŝŽƌĞ�Ăů�ƚŝƉŽ�^ϯϱϱ�Ɛŝ�ƵƚŝůŝǌǌĂ�ƵŶ�ĐŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚĞ�Ěŝ�ǀĂƌŝĂǌŝŽŶĞ�ƉĂƌŝ
Ăů�ϲй͘�WĞƌ�ƚĂůŝ�ĂĐĐŝĂŝ�ůĂ�ƋƵĂůŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ��ğ�ĂŵŵĞƐƐĂ�ĂŶĐŚĞ�ŶĞů�ĐĂƐŽ�Ěŝ�ƉƌŽĚƵǌŝŽŶĞ�ŶŽŶ�ĐŽŶƚŝŶƵĂ�ŶĞůůΖƵůƚŝŵŽ
ƐĞŵĞƐƚƌĞ�Ğ�ĂŶĐŚĞ�ŶĞŝ�ĐĂƐŝ� ŝŶ�ĐƵŝ� ŝ�ƋƵĂŶƚŝƚĂƚŝǀŝ�ŵŝŶŝŵŝ�ƉƌĞǀŝƐƚŝ�ŶŽŶ�ƐŝĂŶŽ�ƌŝƐƉĞƚƚĂƚŝ͕�ƉĞƌŵĂŶĞŶĚŽ�ƚƵƚƚĞ� ůĞ
ĂůƚƌĞ�ƌĞŐŽůĞ�ƌĞůĂƚŝǀĞ�ĂůůĂ�ƋƵĂůŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ͘

ϭϯ͘ EĞŐůŝ� ƐƚĂďŝůŝŵĞŶƚŝ� ƐŽŐŐĞƚƚŝ� Ă� ĐŽŶƚƌŽůůŝ� ƐŝƐƚĞŵĂƚŝĐŝ͕� ŝ� ƉƌŽĚƵƚƚŽƌŝ� ƉŽƐƐŽŶŽ� ƌŝĐŚŝĞĚĞƌĞ� Ěŝ� ůŽƌŽ� ŝŶŝǌŝĂƚŝǀĂ� Ěŝ
ƐŽƚƚŽƉŽƌƐŝ�Ă�ĐŽŶƚƌŽůůŝ͕�ĞƐĞŐƵŝƚŝ�Ă�ĐƵƌĂ�Ěŝ�ƵŶ�ůĂďŽƌĂƚŽƌŝŽ�ƵĨĨŝĐŝĂůĞ͕�ƐƵ�ƐŝŶŐŽůĞ�ĐŽůĂƚĞ�Ěŝ�ƋƵĞŝ�ƉƌŽĚŽƚƚŝ�ĐŚĞ͕�ƉĞƌ
ƌĂŐŝŽŶŝ�ƉƌŽĚƵƚƚŝǀĞ͕�ŶŽŶ�ƉŽƐƐŽŶŽ�ĂŶĐŽƌĂ�ƌŝƐƉĞƚƚĂƌĞ�ůĞ�ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ�ƋƵĂŶƚŝƚĂƚŝǀĞ�ŵŝŶŝŵĞ�ƉĞƌ�ƋƵĂůŝĨŝĐĂƌƐŝ͘
>Ğ� ƉƌŽǀĞ� ĚĂ� ĞĨĨĞƚƚƵĂƌĞ� ƐŽŶŽ� ƋƵĞůůĞ� ƌĞůĂƚŝǀĞ� ĂůůĞ� ŶŽƌŵĞ� ĞƵƌŽƉĞĞ� ĂƌŵŽŶŝǌǌĂƚĞ� hE/� �E� ϭϬϬϮϱͲϭ͕�hE/� �E
ϭϬϮϭϬͲϭ͕�hE/��E�ϭϬϮϭϵͲϭ͕�hE/��E�ϭϬϬϴϴͲϰ�Ğ�h/��E�ϭϬϬϴϴͲϱ�Ğ�ŝ�ǀĂůŽƌŝ�ĚĂ�ƌŝƐƉĞƚƚĂƌĞ�ƐŽŶŽ�ƋƵĞůůŝ�Ěŝ�ĐƵŝ�ĂůůĞ
ƚĂďĞůůĞ� ĚĞůůĞ� ĐŽƌƌŝƐƉŽŶĚĞŶƚŝ� ŶŽƌŵĞ� ĞƵƌŽƉĞĞ� ĚĞůůĂ� ƐĞƌŝĞ� hE/� �E� ϭϬϬϮϱ͕� ŽǀǀĞƌŽ� ĚĞůůĞ� ƚĂďĞůůĞ� Ěŝ� ĐƵŝ� ĂůůĞ
ŶŽƌŵĞ�ĞƵƌŽƉĞĞ�ĚĞůůĂ�ƐĞƌŝĞ�hE/��E�ϭϬϮϭϬ�Ğ�hE/��E�ϭϬϮϭϵ�ƉĞƌ� ŝ�ƉƌŽĨŝůĂƚŝ�ĐĂǀŝ�ĞĚ�ĂůůĞ�hE/��E�ϭϬϬϴϴϰͲϰ�Ğ
hE/��E�ϭϬϬϴϴϰͲϱ�ƉĞƌ�Őůŝ�ĂĐĐŝĂŝ�ŝŶŽƐƐŝĚĂďŝůŝ͘

ϭϰ͘ ^ŝ� ĚĞĨŝŶŝƐĐŽŶŽ� ĐĞŶƚƌŝ� Ěŝ� ƉƌŽĚƵǌŝŽŶĞ� Ěŝ� ĞůĞŵĞŶƚŝ� ŝŶ� ĂĐĐŝĂŝŽ� ŝ� ĐĞŶƚƌŝ� Ěŝ� ƉƌŽĚƵǌŝŽŶĞ� Ěŝ� ůĂŵŝĞƌĞ� ŐƌĞĐĂƚĞ� Ğ
ƉƌŽĨŝůĂƚŝ� ĨŽƌŵĂƚŝ� Ă� ĨƌĞĚĚŽ͕� ůĞ� ŽĨĨŝĐŝŶĞ� ƉĞƌ� ůĂ� ƉƌŽĚƵǌŝŽŶĞ� Ěŝ� ďƵůůŽŶŝ� Ğ� ĐŚŝŽĚŝ͕� ůĞ� ŽĨĨŝĐŝŶĞ� Ěŝ� ƉƌŽĚƵǌŝŽŶĞ� Ěŝ
ĞůĞŵĞŶƚŝ� ƐƚƌƵƚƚƵƌĂůŝ� ŝŶ� ƐĞƌŝĞ͘� �ŝ� ƉƌŽĚƵƚƚŽƌŝ� Ěŝ� ĞůĞŵĞŶƚŝ� ƚŝƉŽůŽŐŝĐŝ� ŝŶ� ĂĐĐŝĂŝŽ� Ɛŝ� ĂƉƉůŝĐĂŶŽ� ůĞ� ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶŝ
ƉƌĞǀŝƐƚĞ�Ăů�Αϭϭ͘ϯ͘ϰ͘ϭ�ĞĚ�Ăů�Α�ϭϭ͘ϯ͘ϭ͘ϳ�ĚĞůůĞ�Ed��ƉĞƌ�ŝ�ĐĞŶƚƌŝ�Ěŝ�ƚƌĂƐĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ͘��Őůŝ�ĞůĞŵĞŶƚŝ�ƐĞƌŝĂůŝ�ĚĂ�ĞƐƐŝ



�ĂƉŝƚŽůĂƚŽ�ƐƉĞĐŝĂůĞ�ĚΖ�ƉƉĂůƚŽ�Ͳ�Z/Yh�>/&/���/KE��W/�������d��E�����Z���>/D/dZK&�

WĂŐŝŶĂ�ϰϲ�Ěŝ�ϰϴ

ĨĂďďƌŝĐĂƚŝ�Ɛŝ�ĂƉƉůŝĐĂŶŽ�ůĞ�ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ĐƵŝ�Ăů�ƉƵŶƚŽ�ϭϭ͘ϭ͘�ĚĞůůĞ�ŵĞĚĞƐŝŵĞ�ŶŽƌŵĞ͘
WĞƌ�ůĞ�ůĂŵŝĞƌĞ�ŐƌĞĐĂƚĞ�ĚĂ�ŝŵƉŝĞŐĂƌĞ�ŝŶ�ƐŽůĞƚƚĞ�ĐŽŵƉŽƐƚĞ͕�ŝů�ƉƌŽĚƵƚƚŽƌĞ���ĚĞǀĞ��ĞĨĨĞƚƚƵĂƌĞ���ƵŶĂ��ƐƉĞĐŝĨŝĐĂ��
ƐƉĞƌŝŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ��Ăů��ĨŝŶĞ��Ěŝ��ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƌĞ��� ůĂ��ƌĞƐŝƐƚĞŶǌĂ�Ă�ƚĂŐůŝŽ�ůŽŶŐŝƚƵĚŝŶĂůĞ�Ěŝ�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�ĚĞůůĂ�ůĂŵŝĞƌĂ
ŐƌĞĐĂƚĂ͘� >Ă� ƐƉĞƌŝŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ� Ğ� ůΖĞůĂďŽƌĂǌŝŽŶĞ� ĚĞŝ� ƌŝƐƵůƚĂƚŝ� ƐƉĞƌŝŵĞŶƚĂůŝ� ĚĞǀŽŶŽ� ĞƐƐĞƌĞ� ĐŽŶĨŽƌŵŝ� ĂůůĞ
ƉƌĞƐĐƌŝǌŝŽŶŝ� ĚĞůůΖĂƉƉĞŶĚŝĐĞ� �ϯ� ĂůůĂ� ŶŽƌŵĂ�hE/� �E� ϭϵϵϰͲϭ͘�YƵĞƐƚĂ� ƐƉĞƌŝŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ� Ğ� ůΖĞůĂďŽƌĂǌŝŽŶĞ� ĚĞŝ
ƌŝƐƵůƚĂƚŝ� ƐƉĞƌŝŵĞŶƚĂůŝ� ĚĞǀŽŶŽ� ĞƐƐĞƌĞ� ĞƐĞŐƵŝƚĞ� ĚĂ� ůĂďŽƌĂƚŽƌŝŽ� ƵĨĨŝĐŝĂůĞ� Ěŝ� ƌŝĐŽŶŽƐĐŝƵƚĂ� ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĂ͘� � /ů
ƌĂƉƉŽƌƚŽ� � Ěŝ� � ƉƌŽǀĂ� � ĚĞǀĞ� � ĞƐƐĞƌĞ� � ƚƌĂƐŵĞƐƐŽ� � ŝŶ� � ĐŽƉŝĂ� � Ăů� � ƐĞƌǀŝǌŝŽ� � ƚĞĐŶŝĐŽ� � ĐĞŶƚƌĂůĞ� �Ğ�ĚĞǀĞ� �ĞƐƐĞƌĞ
ƌŝƉƌŽĚŽƚƚŽ�ŝŶƚĞŐƌĂůŵĞŶƚĞ�ŶĞů�ĐĂƚĂůŽŐŽ�ĚĞŝ�ƉƌŽĚŽƚƚŝ͘
/�ĚŽĐƵŵĞŶƚŝ�ĐŚĞ�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĂŶŽ��ŽŐŶŝ�ĨŽƌŶŝƚƵƌĂ�ŝŶ�ĐĂŶƚŝĞƌĞ�ĚĞǀŽŶŽ�ŝŶĚŝĐĂƌĞ�Őůŝ�ĞƐƚƌĞŵŝ�ĚĞůůĂ�ĐĞƌƚŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ�
ĚĞů�ƐŝƐƚĞŵĂ��Ěŝ�ŐĞƐƚŝŽŶĞ��ĚĞůůĂ��ƋƵĂůŝƚă��ĚĞů�ƉƌŽĚŽƚƚŽ��ĐŚĞ�ƐŽǀƌŝŶƚĞŶĚĞ��Ăů�ƉƌŽĐĞƐƐŽ��Ěŝ�ƚƌĂƐĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ��Ğ͕
ŝŶŽůƚƌĞ͕��ŽŐŶŝ�ĨŽƌŶŝƚƵƌĂ�ŝŶ�ĐĂŶƚŝĞƌĞ�ĚĞǀĞ�ĞƐƐĞƌĞ�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĂƚĂ�ĚĂ�ĐŽƉŝĂ�ĚĞůůĂ�ĚŝĐŚŝĂƌĂǌŝŽŶĞ�ƐŽƉƌĂ�ĐŝƚĂƚĂ͘
'ůŝ�ƵƚŝůŝǌǌĂƚŽƌŝ�ĚĞŝ�ƉƌŽĚŽƚƚŝ� ĞͬŽ� ŝů� ĚŝƌĞƚƚŽƌĞ�ĚĞŝ� ůĂǀŽƌŝ� ƐŽŶŽ�ƚĞŶƵƚŝ� Ă� ǀĞƌŝĨŝĐĂƌĞ�ƋƵĂŶƚŽ� ƐŽƉƌĂ� ŝŶĚŝĐĂƚŽ�Ğ�Ă
ƌŝĨŝƵƚĂƌĞ�ůĞ�ĞǀĞŶƚƵĂůŝ�ĨŽƌŶŝƚƵƌĞ�ŶŽŶ�ĐŽŶĨŽƌŵŝ͘
/� ĐŽŶƚƌŽůůŝ� ŝŶ�ŽĨĨŝĐŝŶĂ�ĚĞǀŽŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ĞĨĨĞƚƚƵĂƚŝ� ŝŶ� ƌĂŐŝŽŶĞ�Ěŝ� ĂůŵĞŶŽ�Ϯ�ƉƌĞůŝĞǀŝ� ŽŐŶŝ�ϭϬ� ƚ�Ěŝ� ĂĐĐŝĂŝŽ�ĚĞůůĂ
ƐƚĞƐƐĂ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĂ͕�ƉƌŽǀĞŶŝĞŶƚĞ�ĚĂůůŽ�ƐƚĞƐƐŽ�ƐƚĂďŝůŝŵĞŶƚŽ͕�ĂŶĐŚĞ�ƐĞ�ĂĐƋƵŝƐŝƚŽ�ĐŽŶ�ĨŽƌŶŝƚƵƌĞ�ĚŝǀĞƌƐĞ͕�ĂǀĞŶĚŽ
ĐƵƌĂ�Ěŝ�ƉƌĞůĞǀĂƌĞ�Ěŝ�ǀŽůƚĂ�ŝŶ�ǀŽůƚĂ�ŝ�ĐĂŵƉŝŽŶŝ�ĚĂ�ƚŝƉŽůŽŐŝĞ�Ěŝ�ƉƌŽĚŽƚƚŝ�ĚŝǀĞƌƐĞ͘

ϭϱ͘ >Ğ�EƵŽǀĞ�ŶŽƌŵĞ�ƚĞĐŶŝĐŚĞ�ĚĞĨŝŶŝƐĐŽŶŽ�ĐĞŶƚƌŝ�Ěŝ�ƉƌĞůĂǀŽƌĂǌŝŽŶĞ�Ž�Ěŝ�ƐĞƌǀŝǌŝŽ�ƋƵĞŐůŝ� ŝŵƉŝĂŶƚŝ�ĐŚĞ�ƌŝĐĞǀŽŶŽ
ĚĂŝ� ƉƌŽĚƵƚƚŽƌŝ� Ěŝ� ĂĐĐŝĂŝŽ� ĞůĞŵĞŶƚŝ� ďĂƐĞ� ;ƉƌŽĚŽƚƚŝ� ůƵŶŐŚŝ� � ĞͬŽ� ƉŝĂŶŝͿ� Ğ� ƌĞĂůŝǌǌĂŶŽ� ĞůĞŵĞŶƚŝ� ƐŝŶŐŽůŝ
ƉƌĞůĂǀŽƌĂƚŝ� ĐŚĞ� ǀĞŶŐŽŶŽ�ƐƵĐĐĞƐƐŝǀĂŵĞŶƚĞ�ƵƚŝůŝǌǌĂƚŝ� ĚĂůůĞ�ŽĨĨŝĐŝŶĞ� Ěŝ� ƉƌŽĚƵǌŝŽŶĞ�Ěŝ� ĐĂƌƉĞŶƚĞƌŝĂ�ŵĞƚĂůůŝĐĂ
ĐŚĞ�ƌĞĂůŝǌǌĂŶŽ͕�Ă�ůŽƌŽ�ǀŽůƚĂ͕�ƐƚƌƵƚƚƵƌĞ�ĐŽŵƉůĞƐƐĞ�ŶĞůůΖĂŵďŝƚŽ�ĚĞůůĞ�ĐŽƐƚƌƵǌŝŽŶŝ͘�
/Ŷ�ŐĞŶĞƌĂůĞ͕�ŝů�ĐĞŶƚƌŽ�Ěŝ�ƉƌĞůĂǀŽƌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞǀĞ�ƌŝƐƉĞƚƚĂƌĞ�ůĞ�ƉƌĞƐĐƌŝǌŝŽŶŝ��ƌĞůĂƚŝǀĞ�Ăŝ�ĐĞŶƚƌŝ�Ěŝ�ƚƌĂƐĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ͕
ŶŽŶĐŚĠ͕�ƌĞůĂƚŝǀĂŵĞŶƚĞ�Ăŝ�ĐŽŶƚƌŽůůŝ� ĞĚ�ĂůůĂ� ƌĞůĂƚŝǀĂ�ĐĞƌƚŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ͕�ƋƵĂŶƚŽ�ƐƚĂďŝůŝƚŽ�ŶĞů� ƐƵĐĐĞƐƐŝǀŽ�ĐŽŵŵĂ
ƉĞƌ�ůĞ�ŽĨĨŝĐŝŶĞ�ƉĞƌ�ůĂ�ƉƌŽĚƵǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ĐĂƌƉĞŶƚĞƌŝĞ�ŵĞƚĂůůŝĐŚĞ͘

ϭϲ͘ >Ğ�ŽĨĨŝĐŝŶĞ�ƉĞƌ� ůĂ�ƉƌŽĚƵǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ĐĂƌƉĞŶƚĞƌŝĞ�ŵĞƚĂůůŝĐŚĞ�ŽůƚƌĞ�Ă�ƌŝƐƉĞƚƚĂƌĞ�ƋƵĂŶƚŽ�ƉƌĞǀŝƐƚŽ�ƉĞƌ� ŝ�ĐĞŶƚƌŝ�Ěŝ
ƚƌĂƐĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�ƐŽŶŽ�ƐŽŐŐĞƚƚĞ�Ă�ĐŽŶƚƌŽůůŝ�ŽďďůŝŐĂƚŽƌŝ͕�ĞĨĨĞƚƚƵĂƚŝ�Ă�ĐƵƌĂ�ĚĞů�ĚŝƌĞƚƚŽƌĞ�ƚĞĐŶŝĐŽ�ĚĞůůΖŽĨĨŝĐŝŶĂ͘�
�Ğƚƚŝ�ĐŽŶƚƌŽůůŝ�ŝŶ�ŽĨĨŝĐŝŶĂ�ĚĞǀŽŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ĞĨĨĞƚƚƵĂƚŝ�ŝŶ�ƌĂŐŝŽŶĞ�Ěŝ�ĂůŵĞŶŽ�ϭ�ƉƌŽǀĂ�ŽŐŶŝ�ϯϬ�ƚ�Ěŝ�ĂĐĐŝĂŝŽ�ĚĞůůĂ
ƐƚĞƐƐĂ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĂ͕�ƉƌŽǀĞŶŝĞŶƚĞ�ĚĂůůŽ�ƐƚĞƐƐŽ�ƐƚĂďŝůŝŵĞŶƚŽ͕�ĂŶĐŚĞ�ƐĞ�ĂĐƋƵŝƐŝƚŽ�ŝŶ�ƚĞŵƉŝ�ĚŝǀĞƌƐŝ͕�ĂǀĞŶĚŽ�ĐƵƌĂ
Ěŝ�ƉƌĞůĞǀĂƌĞ�Ěŝ�ǀŽůƚĂ�ŝŶ�ǀŽůƚĂ�ŝ�ĐĂŵƉŝŽŶŝ�ĚĂ�ƚŝƉŝ�Ěŝ�ƉƌŽĚŽƚƚŝ�Ž�ƐƉĞƐƐŽƌŝ�ĚŝǀĞƌƐŝ͘
/� ĚĂƚŝ� ƐƉĞƌŝŵĞŶƚĂůŝ� ŽƚƚĞŶƵƚŝ� ĚĞǀŽŶŽ� ƐŽĚĚŝƐĨĂƌĞ� ůĞ� ƉƌĞƐĐƌŝǌŝŽŶŝ� Ěŝ� ĐƵŝ� ĂůůĞ� ƚĂďĞůůĞ� ĚĞůůĞ� ĐŽƌƌŝƐƉŽŶĚĞŶƚŝ
ŶŽƌŵĞ�ĞƵƌŽƉĞĞ�ĂƌŵŽŶŝǌǌĂƚĞ�ĚĞůůĂ�ƐĞƌŝĞ�hE/��E�ϭϬϬϮϱ�ŽƉƉƵƌĞ�ĚĞůůĞ�ƚĂďĞůůĞ�Ěŝ�ĐƵŝ�Ăů�Α�ϭϭ͘ϯ͘ϰ͘ϭ�ĚĞůůĞ�Ed�
ƉĞƌ� ŝ� ƉƌŽĨŝůĂƚŝ� ĐĂǀŝ� ƉĞƌ� ƋƵĂŶƚŽ� ĐŽŶĐĞƌŶĞ� ůΖĂůůƵŶŐĂŵĞŶƚŽ� Ğ� ůĂ� ƌĞƐŝůŝĞŶǌĂ͕� ŶŽŶĐŚĠ� ĚĞůůĞ� ŶŽƌŵĞ� ĞƵƌŽƉĞĞ
ĂƌŵŽŶŝǌǌĂƚĞ�ĚĞůůĂ�ƐĞƌŝĞ�hE/��E�ϭϬϬϮϱ͕�hE/��E�ϭϬϮϭϬͲϭ�Ğ�hE/��E�ϭϬϮϭϵͲϭ�ƉĞƌ�ůĞ�ĐĂƌĂƚƚĞƌŝƐƚŝĐŚĞ�ĐŚŝŵŝĐŚĞ͘
�ĞǀĞ��ŝŶŽůƚƌĞ��ĐŽŶƚƌŽůůĂƌƐŝ��ĐŚĞ��ůĞ��ƚŽůůĞƌĂŶǌĞ��Ěŝ��ĨĂďďƌŝĐĂǌŝŽŶĞ��ƌŝƐƉĞƚƚŝŶŽ��ŝ��ůŝŵŝƚŝ��ŝŶĚŝĐĂƚŝ��ŶĞůůĞ��ŶŽƌŵĞ�
ĞƵƌŽƉĞĞ�ĂƉƉůŝĐĂďŝůŝ�ƐŽƉƌĂ�ƌŝĐŚŝĂŵĂƚĞ�Ğ�ĐŚĞ�ƋƵĞůůĞ�Ěŝ�ŵŽŶƚĂŐŐŝŽ�ƐŝĂŶŽ�ĞŶƚƌŽ�ŝ�ůŝŵŝƚŝ�ŝŶĚŝĐĂƚŝ�ĚĂů�ƉƌŽŐĞƚƚŝƐƚĂ͘
/Ŷ�ŵĂŶĐĂŶǌĂ͕�ĚĞǀĞ�ĞƐƐĞƌĞ�ǀĞƌŝĨŝĐĂƚĂ�ůĂ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�ĐŽŶ�ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�ĂůůĂ�ŶƵŽǀĂ�ŐĞŽŵĞƚƌŝĂ͘
/ů� ĚŝƌĞƚƚŽƌĞ� ƚĞĐŶŝĐŽ� ĚĞůůΖŽĨĨŝĐŝŶĂ� ĚĞǀĞ� ĐƵƌĂƌĞ� ůĂ� ƌĞŐŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ� Ěŝ� ƚƵƚƚŝ� ŝ� ƌŝƐƵůƚĂƚŝ� ĚĞůůĞ� ƉƌŽǀĞ� Ěŝ� ĐŽŶƚƌŽůůŽ
ŝŶƚĞƌŶŽ�ƐƵ�ĂƉƉŽƐŝƚŽ�ƌĞŐŝƐƚƌŽ͕�Ěŝ�ĐƵŝ�ĚŽǀƌă�ĞƐƐĞƌĞ�ĐŽŶƐĞŶƚŝƚĂ�ůĂ�ǀŝƐŝŽŶĞ�Ă�ƋƵĂŶƚŝ�ŶĞ�ĂďďŝĂŶŽ�ƚŝƚŽůŽ͘
dƵƚƚĞ� ůĞ� ĨŽƌŶŝƚƵƌĞ� ƉƌŽǀĞŶŝĞŶƚŝ� ĚĂ� ƵŶΖŽĨĨŝĐŝŶĂ� ĚĞǀŽŶŽ� ĞƐƐĞƌĞ� ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĂƚĞ� ĚĂůůĂ� ƐĞŐƵĞŶƚĞ
ĚŽĐƵŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ͗
ĂͿ�ĚĂ�ĚŝĐŚŝĂƌĂǌŝŽŶĞ͕�ƐƵ�ĚŽĐƵŵĞŶƚŽ�Ěŝ�ƚƌĂƐƉŽƌƚŽ͕�ĚĞŐůŝ�ĞƐƚƌĞŵŝ�ĚĞůůΖ�ƚƚĞƐƚĂƚŽ�Ěŝ�͞�ĞŶƵŶĐŝĂ�ĚĞůůΖĂƚƚŝǀŝƚă�ĚĞů
ĐĞŶƚƌŽ�Ěŝ�ƚƌĂƐĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ͕͟�ƌŝůĂƐĐŝĂƚŽ�ĚĂů�^ĞƌǀŝǌŝŽ�dĞĐŶŝĐŽ��ĞŶƚƌĂůĞ͕�ƌĞĐĂŶƚĞ�ŝů�ůŽŐŽ�Ž�ŝů�ŵĂƌĐŚŝŽ�ĚĞů�ĐĞŶƚƌŽ
Ěŝ�ƚƌĂƐĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ͖
ďͿ� ĚĂůůΖĂƚƚĞƐƚĂǌŝŽŶĞ� ŝŶĞƌĞŶƚĞ� ůΖĞƐĞĐƵǌŝŽŶĞ� ĚĞůůĞ� ƉƌŽǀĞ� Ěŝ� ĐŽŶƚƌŽůůŽ� ŝŶƚĞƌŶŽ� Ěŝ� ĐƵŝ� Ăŝ� ƉĂƌĂŐƌĂĨŝ� ƐƉĞĐŝĨŝĐŝ
ƌĞůĂƚŝǀŝ� Ă� ĐŝĂƐĐƵŶ� ƉƌŽĚŽƚƚŽ͕� ĨĂƚƚĞ� ĞƐĞŐƵŝƌĞ� ĚĂů� �ŝƌĞƚƚŽƌĞ� dĞĐŶŝĐŽ� ĚĞů� ĐĞŶƚƌŽ� Ěŝ� ƚƌĂƐĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ͕� ĐŽŶ
ůΖŝŶĚŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ŐŝŽƌŶŝ�ŶĞŝ�ƋƵĂůŝ�ůĂ�ĨŽƌŶŝƚƵƌĂ�ğ�ƐƚĂƚĂ�ůĂǀŽƌĂƚĂ͖
ĐͿ�ĚĂ�ĚŝĐŚŝĂƌĂǌŝŽŶĞ� ĐŽŶƚĞŶĞŶƚĞ� ŝ� ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŝ�ĂůůĂ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ� ĨŽƌŶŝƚĂ�ĚĂů� ĨĂďďƌŝĐĂŶƚĞ� ŝŶ� ƌĞůĂǌŝŽŶĞ�Ăŝ
ƉƌŽĚŽƚƚŝ�ƵƚŝůŝǌǌĂƚŝ�ŶĞůůΖĂŵďŝƚŽ�ĚĞůůĂ�ƐƉĞĐŝĨŝĐĂ�ĨŽƌŶŝƚƵƌĂ͘��ŽƉŝĂ�ĚĞůůĂ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ�ĨŽƌŶŝƚĂ͘

ϭϳ͘ >Ğ� ŽĨĨŝĐŝŶĞ� ƉĞƌ� ůĂ� ƉƌŽĚƵǌŝŽŶĞ� Ěŝ� ďƵůůŽŶŝ� Ğ� ĐŚŝŽĚŝ� ĚĞǀŽŶŽ� ƌŝƐƉĞƚƚĂƌĞ� ůĞ� ƉƌĞƐĐƌŝǌŝŽŶŝ� ƌĞůĂƚŝǀĞ� Ăŝ� ĐĞŶƚƌŝ� Ěŝ
ƚƌĂƐĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ͕�ŶŽŶĐŚĠ�ƋƵĂŶƚŽ�ƌŝƉŽƌƚĂƚŽ�Ăů�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ĐŽŵŵĂ͘
/�ƉƌŽĚƵƚƚŽƌŝ�Ěŝ�ďƵůůŽŶŝ�Ğ�ĐŚŝŽĚŝ�ƉĞƌ�ĐĂƌƉĞŶƚĞƌŝĂ�ŵĞƚĂůůŝĐĂ�ĚĞǀŽŶŽ�ĚŽƚĂƌƐŝ�Ěŝ�ƵŶ�ƐŝƐƚĞŵĂ�Ěŝ�ŐĞƐƚŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ
ƋƵĂůŝƚă� ĚĞů� ƉƌŽĐĞƐƐŽ� ƉƌŽĚƵƚƚŝǀŽ� ƉĞƌ� ĂƐƐŝĐƵƌĂƌĞ� ĐŚĞ� ŝů� ƉƌŽĚŽƚƚŽ� ĂďďŝĂ� ŝ� ƌĞƋƵŝƐŝƚŝ� ƉƌĞǀŝƐƚŝ� ĚĂůůĞ� ƉƌĞƐĞŶƚŝ
ŶŽƌŵĞ�Ğ�ĐŚĞ�ƚĂůŝ�ƌĞƋƵŝƐŝƚŝ�ƐŝĂŶŽ�ĐŽƐƚĂŶƚĞŵĞŶƚĞ�ŵĂŶƚĞŶƵƚŝ�ĨŝŶŽ�ĂůůĂ�ƉŽƐĂ�ŝŶ�ŽƉĞƌĂ͘
/ů��ƐŝƐƚĞŵĂ��Ěŝ��ŐĞƐƚŝŽŶĞ��ĚĞůůĂ��ƋƵĂůŝƚă��ĚĞů��ƉƌŽĚŽƚƚŽ��ĐŚĞ��ƐŽǀƌŝŶƚĞŶĚĞ��Ăů��ƉƌŽĐĞƐƐŽ��Ěŝ��ĨĂďďƌŝĐĂǌŝŽŶĞ��ĚĞǀĞ



�ĂƉŝƚŽůĂƚŽ�ƐƉĞĐŝĂůĞ�ĚΖ�ƉƉĂůƚŽ�Ͳ�Z/Yh�>/&/���/KE��W/�������d��E�����Z���>/D/dZK&�

WĂŐŝŶĂ�ϰϳ�Ěŝ�ϰϴ

ĞƐƐĞƌĞ�ƉƌĞĚŝƐƉŽƐƚŽ� ŝŶ� ĐŽĞƌĞŶǌĂ� ĐŽŶ� ůĂ� ŶŽƌŵĂ�hE/� �E� /^K� ϵϬϬϭ�Ğ� ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚŽ�ĚĂ�ƉĂƌƚĞ� Ěŝ� ƵŶ�ŽƌŐĂŶŝƐŵŽ
ƚĞƌǌŽ�ŝŶĚŝƉĞŶĚĞŶƚĞ͕�Ěŝ�ĂĚĞŐƵĂƚĂ�ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĂ�ĞĚ�ŽƌŐĂŶŝǌǌĂǌŝŽŶĞ͕�ĐŚĞ�ŽƉĞƌĂ�ŝŶ�ĐŽĞƌĞŶǌĂ�ĐŽŶ�ůĞ�ŶŽƌŵĞ�hE/
��/��E�/^Kͬ/���ϭϳϬϮϭͲϭ͘
/� ĐŽŶƚƌŽůůŝ� ŝŶ� ƐƚĂďŝůŝŵĞŶƚŽ� ƐŽŶŽ� ŽďďůŝŐĂƚŽƌŝ� Ğ� ĚĞǀŽŶŽ� ĞƐƐĞƌĞ� ĞĨĨĞƚƚƵĂƚŝ� Ă� ĐƵƌĂ� ĚĞů� �ŝƌĞƚƚŽƌĞ� dĞĐŶŝĐŽ
ĚĞůůΖŽĨĨŝĐŝŶĂ�ŝŶ�ŶƵŵĞƌŽ�Ěŝ�ĂůŵĞŶŽ�ϭ�ƉƌŽǀĂ�Ă�ƚƌĂǌŝŽŶĞ�ƐƵ�ďƵůůŽŶĞ�Ž�ĐŚŝŽĚŽ�ŽŐŶŝ�ϭϬϬϬ�ƉƌŽĚŽƚƚŝ͘
/� ĚŽĐƵŵĞŶƚŝ� ĐŚĞ� ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĂŶŽ� ŽŐŶŝ� ĨŽƌŶŝƚƵƌĂ� ŝŶ� ĐĂŶƚŝĞƌĞ� Ěŝ� ďƵůůŽŶŝ� Ž� ĐŚŝŽĚŝ� ĚĂ� ĐĂƌƉĞŶƚĞƌŝĂ� ĚĞǀŽŶŽ
ŝŶĚŝĐĂƌĞ�Őůŝ�ĞƐƚƌĞŵŝ�ĚĞůůΖĂƚƚĞƐƚĂƚŽ�ĚĞůůΖĂǀǀĞŶƵƚŽ�ĚĞƉŽƐŝƚŽ�ĚĞůůĂ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ�ƉƌĞƐƐŽ�ŝů�^ĞƌǀŝǌŝŽ�dĞĐŶŝĐŽ
�ĞŶƚƌĂůĞ͘

ϭϴ͘ /� ĐŽŶƚƌŽůůŝ�Ěŝ� ĂĐĐĞƚƚĂǌŝŽŶĞ� ŝŶ� ĐĂŶƚŝĞƌĞ͕�ĚĂ�ĞƐĞŐƵŝƌƐŝ�ƉƌĞƐƐŽ�ƵŶ� ůĂďŽƌĂƚŽƌŝŽ�ƵĨĨŝĐŝĂůĞ͕� ƐŽŶŽ�ŽďďůŝŐĂƚŽƌŝ�ƉĞƌ
ƚƵƚƚĞ� ůĞ� ĨŽƌŶŝƚƵƌĞ� Ěŝ� ĞůĞŵĞŶƚŝ� ĞͬŽ� ƉƌŽĚŽƚƚŝ͕� ƋƵĂůƵŶƋƵĞ� ƐŝĂ� ůĂ� ůŽƌŽ� ƉƌŽǀĞŶŝĞŶǌĂ� Ğ� ůĂ� ƚŝƉŽůŽŐŝĂ� Ěŝ
ƋƵĂůŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ͘
/ů�ƉƌĞůŝĞǀŽ�ĚĞŝ�ĐĂŵƉŝŽŶŝ�ǀĂ�ĞƐĞŐƵŝƚŽ�ĂůůĂ�ƉƌĞƐĞŶǌĂ�ĚĞů��ŝƌĞƚƚŽƌĞ�ĚĞŝ�>ĂǀŽƌŝ�Ž�Ěŝ�ƵŶ�ƚĞĐŶŝĐŽ�Ěŝ�ƐƵĂ�ĨŝĚƵĐŝĂ
ĐŚĞ�ƉƌŽǀǀĞĚĞ�ĂůůĂ�ƌĞĚĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ĂƉƉŽƐŝƚŽ�ǀĞƌďĂůĞ�Ěŝ�ƉƌĞůŝĞǀŽ�ĞĚ�ĂůůĂ� ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ƉƌŽǀŝŶŝ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ
ƐŝŐůĞ͕� ĞƚŝĐŚĞƚƚĂƚƵƌĞ� ŝŶĚĞůĞďŝůŝ͕� ĞĐĐ͖͘� ůĂ� ĐĞƌƚŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ� ĞĨĨĞƚƚƵĂƚĂ� ĚĂů� ůĂďŽƌĂƚŽƌŝŽ� ƉƌŽǀĞ� ŵĂƚĞƌŝĂůŝ� ĚĞǀĞ
ƌŝƉŽƌƚĂƌĞ� ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�Ă� ƚĂůĞ�ǀĞƌďĂůĞ͘� >Ă� ƌŝĐŚŝĞƐƚĂ�Ěŝ�ƉƌŽǀĞ�Ăů� ůĂďŽƌĂƚŽƌŝŽ� ŝŶĐĂƌŝĐĂƚŽ�ĚĞǀĞ�ĞƐƐĞƌĞ�ƐĞŵƉƌĞ
ĨŝƌŵĂƚĂ�ĚĂů��ŝƌĞƚƚŽƌĞ�ĚĞŝ�>ĂǀŽƌŝ͕�ĐŚĞ�ƌŝŵĂŶĞ�ĂŶĐŚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůĞ�ĚĞůůĂ�ƚƌĂƐŵŝƐƐŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ĐĂŵƉŝŽŶŝ͘
�� ƐĞĐŽŶĚĂ� ĚĞůůĞ� ƚŝƉŽůŽŐŝĞ� Ěŝ� ŵĂƚĞƌŝĂůŝ� ƉĞƌǀĞŶƵƚĞ� ŝŶ� ĐĂŶƚŝĞƌĞ� ŝů� �ŝƌĞƚƚŽƌĞ� ĚĞŝ� >ĂǀŽƌŝ� ĚĞǀĞ� ĞĨĨĞƚƚƵĂƌĞ� ŝ
ƐĞŐƵĞŶƚŝ�ĐŽŶƚƌŽůůŝ͗
Ͳ��ůĞŵĞŶƚŝ�Ěŝ��ĂƌƉĞŶƚĞƌŝĂ�DĞƚĂůůŝĐĂ͗�ϯ�ƉƌŽǀĞ�ŽŐŶŝ�ϵϬ�ƚŽŶŶĞůůĂƚĞ͖�ŝů�ŶƵŵĞƌŽ�Ěŝ�ĐĂŵƉŝŽŶŝ͕�ƉƌĞůĞǀĂƚŝ�Ğ�ƉƌŽǀĂƚŝ
ŶĞůůΖĂŵďŝƚŽ� Ěŝ� ƵŶĂ� ƐƚĞƐƐĂ� ŽƉĞƌĂ͕� ŶŽŶ� ƉƵž� ĐŽŵƵŶƋƵĞ� ĞƐƐĞƌĞ� ŝŶĨĞƌŝŽƌĞ� Ă� ƚƌĞ͘� WĞƌ� ŽƉĞƌĞ� ƉĞƌ� ůĂ� ĐƵŝ
ƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ� ğ�ƉƌĞǀŝƐƚŽ� ůΖŝŵƉŝĞŐŽ�Ěŝ� ƋƵĂŶƚŝƚă�Ěŝ� ĂĐĐŝĂŝŽ� ĚĂ�ĐĂƌƉĞŶƚĞƌŝĂ�ŶŽŶ� ƐƵƉĞƌŝŽƌĞ� Ă� Ϯ� ƚŽŶŶĞůůĂƚĞ͕� ŝů
ŶƵŵĞƌŽ� Ěŝ� ĐĂŵƉŝŽŶŝ� ĚĂ� ƉƌĞůĞǀĂƌĞ� ğ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂƚŽ� ĚĂů� �ŝƌĞƚƚŽƌĞ� ĚĞŝ� >ĂǀŽƌŝ͕� ĐŚĞ� ƚĞƌƌă� ĐŽŶƚŽ� ĂŶĐŚĞ� ĚĞůůĂ
ĐŽŵƉůĞƐƐŝƚă�ĚĞůůĂ�ƐƚƌƵƚƚƵƌĂ͘
Ͳ�>ĂŵŝĞƌĞ�ŐƌĞĐĂƚĞ�Ğ�ƉƌŽĨŝůŝ�ĨŽƌŵĂƚŝ�Ă�ĨƌĞĚĚŽ͗�ϯ�ƉƌŽǀĞ�ŽŐŶŝ�ϭϱ�ƚŽŶŶĞůůĂƚĞ͖�ŝů�ŶƵŵĞƌŽ�Ěŝ�ĐĂŵƉŝŽŶŝ͕�ƉƌĞůĞǀĂƚŝ
Ğ�ƉƌŽǀĂƚŝ�ŶĞůůΖĂŵďŝƚŽ�Ěŝ�ƵŶĂ�ƐƚĞƐƐĂ�ŽƉĞƌĂ͕͕�ŶŽŶ�ƉƵž�ĐŽŵƵŶƋƵĞ�ĞƐƐĞƌĞ�ŝŶĨĞƌŝŽƌĞ�Ă�ƚƌĞ͘�WĞƌ�ŽƉĞƌĞ�ƉĞƌ�ůĂ�ĐƵŝ
ƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ� ğ� ƉƌĞǀŝƐƚŽ� ůΖŝŵƉŝĞŐŽ� Ěŝ� ƵŶĂ� ƋƵĂŶƚŝƚă� Ěŝ� ůĂŵŝĞƌĞ� ŐƌĞĐĂƚĞ� Ž� ƉƌŽĨŝůŝ� ĨŽƌŵĂƚŝ� Ă� ĨƌĞĚĚŽ� ŶŽŶ
ƐƵƉĞƌŝŽƌĞ�Ă�Ϭ͘ϱ�ƚŽŶŶĞůůĂƚĞ͕�ŝů�ŶƵŵĞƌŽ�Ěŝ�ĐĂŵƉŝŽŶŝ�ĚĂ�ƉƌĞůĞǀĂƌĞ�ğ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂƚŽ�ĚĂů��ŝƌĞƚƚŽƌĞ�ĚĞŝ�>ĂǀŽƌŝ͘
Ͳ� �ƵůůŽŶŝ� Ğ� ĐŚŝŽĚŝ͗� ϯ� ĐĂŵƉŝŽŶŝ� ŽŐŶŝ� ϭϱϬϬ� ƉĞǌǌŝ� ŝŵƉŝĞŐĂƚŝ͖� ŝů� ŶƵŵĞƌŽ� Ěŝ� ĐĂŵƉŝŽŶŝ͕� ƉƌĞůĞǀĂƚŝ� Ğ� ƉƌŽǀĂƚŝ
ŶĞůůΖĂŵďŝƚŽ� Ěŝ� ƵŶĂ� ƐƚĞƐƐĂ� ŽƉĞƌĂ͕� ŶŽŶ� ƉƵž� ĐŽŵƵŶƋƵĞ� ĞƐƐĞƌĞ� ŝŶĨĞƌŝŽƌĞ� Ă� ƚƌĞ͘� WĞƌ� ŽƉĞƌĞ� ƉĞƌ� ůĂ� ĐƵŝ
ƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ğ�ƉƌĞǀŝƐƚŽ�ůΖŝŵƉŝĞŐŽ�Ěŝ�ƵŶĂ�ƋƵĂŶƚŝƚă�Ěŝ�ƉĞǌǌŝ�ŶŽŶ�ƐƵƉĞƌŝŽƌĞ�Ă�ϭϬϬ͕�ŝů�ŶƵŵĞƌŽ�Ěŝ�ĐĂŵƉŝŽŶŝ�ĚĂ
ƉƌĞůĞǀĂƌĞ�ğ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂƚŽ�ĚĂů��ŝƌĞƚƚŽƌĞ�ĚĞŝ�>ĂǀŽƌŝ͘
Ͳ�'ŝƵŶǌŝŽŶŝ�ŵĞĐĐĂŶŝĐŚĞ͗�ϯ�ĐĂŵƉŝŽŶŝ�ŽŐŶŝ�ϭϬϬ�ƉĞǌǌŝ�ŝŵƉŝĞŐĂƚŝ͖� ŝů�ŶƵŵĞƌŽ�Ěŝ�ĐĂŵƉŝŽŶŝ͕�ƉƌĞůĞǀĂƚŝ�Ğ�ƉƌŽǀĂƚŝ
ŶĞůůΖĂŵďŝƚŽ� Ěŝ� ƵŶĂ� ƐƚĞƐƐĂ� ŽƉĞƌĂ͕� ŶŽŶ� ƉƵž� ĐŽŵƵŶƋƵĞ� ĞƐƐĞƌĞ� ŝŶĨĞƌŝŽƌĞ� Ă� ƚƌĞ͘� WĞƌ� ŽƉĞƌĞ� ƉĞƌ� ůĂ� ĐƵŝ
ƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ğ�ƉƌĞǀŝƐƚŽ�ůΖŝŵƉŝĞŐŽ�Ěŝ�ƵŶĂ�ƋƵĂŶƚŝƚă�Ěŝ�ƉĞǌǌŝ�ŶŽŶ�ƐƵƉĞƌŝŽƌĞ�Ă�ϭϬ͕�ŝů�ŶƵŵĞƌŽ�Ěŝ�ĐĂŵƉŝŽŶŝ�ĚĂ
ƉƌĞůĞǀĂƌĞ�ğ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂƚŽ�ĚĂů��ŝƌĞƚƚŽƌĞ�ĚĞŝ�>ĂǀŽƌŝ͘
WĞƌ�ƋƵĂŶƚŽ�ŶŽŶ�ƐƉĞĐŝĨŝĐĂƚŽ�ĚĂů�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ĐŽŵŵĂ�Ɛŝ�ĨĂĐĐŝĂ�ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�Ăů�ƉĂƌĂŐƌĂĨŽ�ϭϭ͘ϯ͘ϰ͘ϭϭ͘ϯ�ĚĞůůĞ�Ed�͘

ϭϵ͘ >Ğ�ŶŽƌŵĞ�Ěŝ�ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�ƐŽŶŽ͗
Ă͘ ĞƐĞĐƵǌŝŽŶĞ

hE/��Es�ϭϬϵϬͲϭ�Ͳ��ƐĞĐƵǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƐƚƌƵƚƚƵƌĞ�Ěŝ�ĂĐĐŝĂŝŽ�Ğ�ĂůůƵŵŝŶŝŽ͘�ZĞƋƵŝƐŝƚŝ�ƉĞƌ�ůĂ�ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ĐŽŶĨŽƌŵŝƚă
ĚĞŝ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƌƚŝ�ƐƚƌƵƚƚƵƌĂůŝ͖
hE/��Es�ϭϬϵϬͲϮ�Ͳ��ƐĞĐƵǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƐƚƌƵƚƚƵƌĞ�Ěŝ�ĂĐĐŝĂŝŽ�Ğ�ĂůůƵŵŝŶŝŽ͘�ZĞƋƵŝƐŝƚŝ�ƚĞĐŶŝĐŝ�ƉĞƌ�ƐƚƌƵƚƚƵƌĞ�ŝŶ�ĂĐĐŝĂŝŽ͖
hE/� ��E� /^K�ϯϳϳ� Ͳ��ĐĐŝĂŝŽ�Ğ�ƉƌŽĚŽƚƚŝ�Ěŝ� ĂĐĐŝĂŝŽ͘�WƌĞůŝĞǀŽ�Ğ�ƉƌĞƉĂƌĂǌŝŽŶĞ� �ĚĞŝ� ƐĂŐŐŝ�Ğ�ĚĞůůĞ�ƉƌŽǀĞƚƚĞ�ƉĞƌ
ƉƌŽǀĞ�ŵĞĐĐĂŶŝĐŚĞ͖

ď͘ ĞůĞŵĞŶƚŝ�Ěŝ�ĐŽůůĞŐĂŵĞŶƚŽ
hE/� �E� /^K� ϴϵϴͲϭ� Ͳ� �ĂƌĂƚƚĞƌŝƐƚŝĐŚĞ� ŵĞĐĐĂŶŝĐŚĞ� ĚĞŐůŝ� ĞůĞŵĞŶƚŝ� Ěŝ� ĐŽůůĞŐĂŵĞŶƚŽ� Ěŝ� ĂĐĐŝĂŝŽ͘� sŝƚŝ� Ğ� ǀŝƚŝ
ƉƌŝŐŝŽŶŝĞƌĞ͖�
hE/��E�ϮϬϴϵϴͲϳ�Ͳ��ĂƌĂƚƚĞƌŝƐƚŝĐŚĞ�ŵĞĐĐĂŶŝĐŚĞ�ĚĞŐůŝ�ĞůĞŵĞŶƚŝ�Ěŝ�ĐŽůůĞŐĂŵĞŶƚŽ͘�WƌŽǀĂ�Ěŝ�ƚŽƌƐŝŽŶĞ�Ğ�ĐŽƉƉŝĂ
ŵŝŶŝŵĂ�Ěŝ�ƌŽƚƚƵƌĂ�ƉĞƌ�ǀŝƚŝ�ĐŽŶ�ĚŝĂŵĞƚƌŽ�ŶŽŵŝŶĂůĞ�ĚĂ�ϭ�ŵŵ�Ă�ϭϬ�ŵŵ͖
hE/��E�/^K�ϰϬϭϲ�Ͳ�sŝƚŝ�Ă�ƚĞƐƚĂ�ĞƐĂŐŽŶĂůĞ�ĐŽŶ�ŐĂŵďŽ�ƉĂƌǌŝĂůŵĞŶƚĞ�ĨŝůĞƚƚĂƚŽ͘��ĂƚĞŐŽƌŝĂ��͖

Đ͘ ƉƌŽĨŝůĂƚŝ��ĐĂǀŝ
hE/� � �E� � ϭϬϮϭϬͲϭ� Ͳ� WƌŽĨŝůĂƚŝ� ĐĂǀŝ� � ĨŝŶŝƚŝ� Ă� ĐĂůĚŽ� � Ěŝ� ĂĐĐŝĂŝ� � ŶŽŶ� � ůĞŐĂƚŝ� � Ğ� Ă� ŐƌĂŶŽ� � ĨŝŶĞ� � ƉĞƌ� � ŝŵƉŝĞŐŚŝ�
ƐƚƌƵƚƚƵƌĂůŝ͘��ŽŶĚŝǌŝŽŶŝ�ƚĞĐŶŝĐŚĞ�Ěŝ�ĨŽƌŶŝƚƵƌĂ͖
hE/� � �E� � ϭϬϮϭϬͲϮ� Ͳ� WƌŽĨŝůĂƚŝ� ĐĂǀŝ� � ĨŝŶŝƚŝ� � Ă� ĐĂůĚŽ� � Ěŝ� ĂĐĐŝĂŝ� � ŶŽŶ� � ůĞŐĂƚŝ� � Ğ� Ă� ŐƌĂŶŽ� � ĨŝŶĞ� � ƉĞƌ� ŝŵƉŝĞŐŚŝ�



�ĂƉŝƚŽůĂƚŽ�ƐƉĞĐŝĂůĞ�ĚΖ�ƉƉĂůƚŽ�Ͳ�Z/Yh�>/&/���/KE��W/�������d��E�����Z���>/D/dZK&�

WĂŐŝŶĂ�ϰϴ�Ěŝ�ϰϴ

ƐƚƌƵƚƚƵƌĂůŝ͖
hE/��E��ϭϬϮϭϵͲϭ�Ͳ�WƌŽĨŝůĂƚŝ��ĐĂǀŝ�ĨŽƌŵĂƚŝ�Ă�ĨƌĞĚĚŽ�Ěŝ�ĂĐĐŝĂŝ��ŶŽŶ�ůĞŐĂƚŝ�Ğ�Ă�ŐƌĂŶŽ�ĨŝŶĞ�ƉĞƌ�ƐƚƌƵƚƚƵƌĞ��ƐĂůĚĂƚĞ͘
�ŽŶĚŝǌŝŽŶŝ�ƚĞĐŶŝĐŚĞ�Ěŝ�ĨŽƌŶŝƚƵƌĂ͖
hE/��E��ϭϬϮϭϵͲϮ�Ͳ�WƌŽĨŝůĂƚŝ��ĐĂǀŝ�ĨŽƌŵĂƚŝ�Ă�ĨƌĞĚĚŽ�Ěŝ�ĂĐĐŝĂŝ�ŶŽŶ�ůĞŐĂƚŝ�Ğ�Ă�ŐƌĂŶŽ�ĨŝŶĞ�ƉĞƌ�ƐƚƌƵƚƚƵƌĞ��ƐĂůĚĂƚĞ�Ͳ
dŽůůĞƌĂŶǌĞ͕�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶŝ�Ğ�ĐĂƌĂƚƚĞƌŝƐƚŝĐŚĞ�ĚĞů�ƉƌŽĨŝůŽ͖

Ě͘ ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ�ƚĞĐŶŝĐŚĞ�Ěŝ�ĨŽƌŶŝƚƵƌĂ
hE/��E�ϭϬϬϮϱͲϭ�Ͳ�WƌŽĚŽƚƚŝ��ůĂŵŝŶĂƚŝ�Ă�ĐĂůĚŽ�Ěŝ�ĂĐĐŝĂŝ�ƉĞƌ�ŝŵƉŝĞŐŚŝ�ƐƚƌƵƚƚƵƌĂůŝ͘�WĂƌƚĞ�ϭ͗��ŽŶĚŝǌŝŽŶŝ��ƚĞĐŶŝĐŚĞ
ŐĞŶĞƌĂůŝ�Ěŝ�ĨŽƌŶŝƚƵƌĂ͖
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