
ϰ͘Ϯ͘ϮϬϮϬ

ǁǁǁ͘ůĂƵƐƵŶƚŽƉĂůǀĞůƵ͘Ĩŝ

^ƵŽŵĞŶ��<ŝŝŶƚĞŝƐƚƂůŝŝƚƚŽ��ƌǇ��;<ŝŝŶƚĞŝƐƚƂůŝŝƚƚŽͿ Ŭŝŝƚƚćć�ŵĂŚĚŽůůŝƐƵƵĚĞƐƚĂ ůĂƵƐƵĂ�
ŽƚƐŝŬŽŶ�ŵƵŬĂŝƐĞƐƐĂ�ĂƐŝĂƐƐĂ͘

<ŝŝŶƚĞŝƐƚƂůŝŝƚƚŽ�ŽŶ�ŬŝŝŶƚĞŝƐƚƂŶŽŵŝƐƚĂũŝĞŶ�ĞĚƵŶǀĂůǀŽũĂ�ũĂ�ŬŝŝŶƚĞŝƐƚƂĂůĂŶ�
ĂƐŝĂŶƚƵŶƚŝũĂŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽ͘�<ŝŝŶƚĞŝƐƚƂůŝŝƚƚŽŽŶ�ŬƵƵůƵƵ�Ϯϯ�ĂůƵĞĞůůŝƐƚĂ�
ŬŝŝŶƚĞŝƐƚƂǇŚĚŝƐƚǇƐƚć͕�ũŽŝĚĞŶ�ũćƐĞŶŬƵŶƚĂ�ŵƵŽĚŽƐƚƵƵ�ƉććĂƐŝĂůůŝƐĞƐƚŝ�ĂƐƵŶƚŽͲ
ŽƐĂŬĞǇŚƚŝƂŝƐƚć͘�<ŝŝŶƚĞŝƐƚƂůŝŝƚŽŶ�ũćƐĞŶŝƐƚƂƂŶ�ŬƵƵůƵƵ�ŵǇƂƐ�ǀƵŽŬƌĂƚĂůŽǇŚƚŝƂŝƚć͘�
�ůƵĞĞůůŝƐƚĞŶ�ũćƐĞŶǇŚĚŝƐƚǇƐƚĞŶ�ũćƐĞŶŝƐƚƂƂŶ�ŬƵƵůƵƵ�ǇŚƚĞĞŶƐć�ŶŽŝŶ�Ϯϵ�ϬϬϬ�ĂƐƵŶƚŽͲ�ũĂ�
ŬŝŝŶƚĞŝƐƚƂŽƐĂŬĞǇŚƚŝƂƚć�;ŵŵ͘�ŽƉŝƐŬĞůŝũĂͲĂƐƵŶƚŽǇŚƚĞŝƐƂũćͿ͘

>ŝƐćŬƐŝ�<ŝŝŶƚĞŝƐƚƂůŝŝƚƚŽŽŶ�ŬƵƵůƵƵ�̂ ƵŽŵĞŶ�sƵŽŬƌĂŶĂŶƚĂũĂƚ�ƌǇ͕�ũŽƐƐĂ ŽŶ�ũćƐĞŶŝŶć�ŶŽŝŶ�
ϭϱ�ϱϬϬ�ǇŬƐŝƚǇŝƐŚĞŶŬŝůƂć�ƚĂŝ�ŵƵƵƚĂ�ƚĂŚŽĂ͕�ũŽƚŬĂ�ǀƵŽŬƌĂĂǀĂƚ�ĂƐƵŝŶͲ�ũĂ�
ůŝŝŬĞŚƵŽŶĞŝƐƚŽũĂĂŶ�ƉććŽƐŝŶ�ĂƐƵŶƚŽͲ�ũĂ�ŬŝŝŶƚĞŝƐƚƂŽƐĂŬĞǇŚƚŝƂŝƐƐć �͘

:ćƐĞŶŬƵŶƚĂŵŵĞ�ƉŝŝƌŝŝŶ�ŬƵƵůƵƵ�ĂƌǀŝŽůƚĂ�ǇŚƚĞĞŶƐć�ŶŽŝŶ�Ϯ�ŵŝůũŽŽŶĂĂ�ƐƵŽŵĂůĂŝƐƚĂ͘

hƵƚĞĞŶ�ƚŝĞůŝŝŬĞŶŶĞůĂŬŝŝŶ͕�ũŽŬĂ�ƚƵůĞĞ�ǀŽŝŵĂĂŶ�ϭ͘ϲ͘ϮϬϮϬ͕�ƐŝƐćůůǇƚĞƚƚćŝƐŝŝŶ�
ĞĚƵƐŬƵŶŶĂŶ�ůĂƵƐƵŵĂŶ�ũŽŚĚŽƐƚĂ�ŬŽƚŝŚŽŝĚŽŶ�ƉǇƐćŬƂŝŶƚŝć�ŬŽƐŬĞǀĂƚ�ĞƌŝƚǇŝƐĞƚ�
ƐććŶŶƂƚ͘�<ŽƚŝŚŽŝĚŽŶ�ƚǇƂŶƚĞŬŝũć�ƐĂŝƐŝ�ŬƵŶŶĂŶ�ŵǇƂŶƚćŵćůůć�ƉǇƐćŬƂŝŶƚŝƚƵŶŶƵŬƐĞůůĂ�
ƉǇƐćŬƂŝĚć�ůŝŝŬĞŶŶĞŵĞƌŬŝůůć�ŽƐŽŝƚĞƚƵƐƚĂ�ƌĂũŽŝƚƵŬƐĞƐƚĂ�ŚƵŽůŝŵĂƚƚĂ�ŵĂŬƐƵůůŝƐĞůůĞ�
ƉǇƐćŬƂŝŶƚŝƉĂŝŬĂůůĂ�ŵĂŬƐƵĂ�ƐƵŽƌŝƚƚĂŵĂƚƚĂ�ũĂ�ĂůƵĞĞůůĂ͕�ũŽƐƐĂ�ƉǇƐćŬƂŝŶƚŝ�ŽŶ�ŬŝĞůůĞƚƚǇ�
ůŝŝŬĞŶŶĞŵĞƌŬŝůůć͘�dƵŶŶƵŬƐĞůůĂ�ŽůŝƐŝ�ŵǇƂƐ�ŵĂŚĚŽůůŝƐƚĂ�ƉǇƐćŬƂŝĚć�ƌĂũŽŝƚƵƐƚĂ�
ƉŝĚĞŵŵćŬƐŝ�ĂũĂŬƐŝ�ĂůƵĞĞůůĞ͕�ũŽƐƐĂ�ƉǇƐćŬƂŝŶŶŝŶ�ĞŶŝŵŵćŝƐĂŝŬĂĂ�ŽŶ�ƌĂũŽŝƚĞƚƚƵ͘�
WǇƐćŬƂŝŶƚŝƚƵŶŶƵƐ�ŵĂŚĚŽůůŝƐƚĂŝƐŝ�ƉǇƐćŬƂŝŶŶŝŶ�ƉŝŚĂŬĂĚƵůůĂ�ŵƵƵĂůůĂŬŝŶ�ŬƵŝŶ�
ŵĞƌŬŝƚǇůůć�ƉǇƐćŬƂŝŶƚŝƉĂŝŬĂůůĂ�ũĂ�ŚƵŽůƚŽĂũŽ�ƐĂůůŝƚƚƵ�ͲůŝƐćŬŝůǀĞŶ�ǀĂŝŬƵƚƵƐĂůƵĞĞůůĂ�ŽůŝƐŝ�
ŵĂŚĚŽůůŝƐƚĂ�ĂũĂĂ�ũĂ�ƉǇƐćŬƂŝĚć�ƉǇƐćŬƂŝŶƚŝƚƵŶŶƵŬƐĞůůĂ�ǀĂƌƵƐƚĞƚƚƵĂ�ĂũŽŶĞƵǀŽĂ͘

WǇƐćŬƂŝŶƚŝƚƵŶŶƵƐ�ŵǇƂŶŶĞƚƚćŝƐŝŝŶ�ŬŽƚŝŚŽŝĚŽŶ�ƚǇƂŶƚĞŬŝũćůůĞ�ƚĂŝ�ŬŽƚŝŚŽŝĚŽŶ�ƉĂůǀĞůƵũĂ�
ƚĂƌũŽĂǀĂůůĞ�ǇƌŝƚǇŬƐĞůůĞ͕�ǇŚĚŝƐƚǇŬƐĞůůĞ�ƚĂŝ�ũƵůŬŝƐǇŚƚĞŝƐƂůůĞ�ŬŽƚŝƉĂůǀĞůƵŶ�ũĂ�
ŬŽƚŝƐĂŝƌĂĂŶŚŽŝĚŽŶ�ƚŽƚĞƵƚƚĂŵŝƐƚĂ�ǀĂƌƚĞŶ͘

dĂƵƐƚĂůůĂ�ŽŶ�ůŝŝŬĞŶŶĞͲ ũĂ�ǀŝĞƐƚŝŶƚćǀĂůŝŽŬƵŶŶĂŶ�ŵŝĞƚŝŶƚƂ�;ϭϲͬϮϬϭϴ�ǀƉͿ�ŚĂůůŝƚƵŬƐĞŶ�
ĞƐŝƚǇŬƐĞƐƚć�ƵƵĚĞŬƐŝ�ƚŝĞůŝŝŬĞŶŶĞůĂŝŬƐŝ͕�ũŽƐƐĂ�ƚŽĚĞƚĂĂŶ �͕Ğƚƚć�ǀĂůŝŽŬƵŶŶĂŶ�ƐĂĂŵĂŶ�
ƐĞůǀŝƚǇŬƐĞŶ�ŵƵŬĂĂŶ�ŬŽƚŝŚŽŝĚŽŶ�ƚǇƂŶƚĞŬŝũƂŝůůć�ũĂ�ǀĂƐƚĂĂǀŝůůĂ�ƚǇƂŶƚĞŬŝũćƌǇŚŵŝůůć�ŽŶ�
ŬĂƵƉƵŶŐĞŝƐƐĂ�ŵĞƌŬŝƚƚćǀŝć�ŽŶŐĞůŵŝĂ�ƉǇƐćŬƂŝŶŶŝŶ�ŬĂŶŶĂůƚĂ͘�<ŽƚŝŝŶ�ƚƵŽƚĂǀŝĞŶ�
ƉĂůǀĞůƵũĞŶ�ŵććƌć�ŽŶ�ůŝƐććŶƚǇŵćƐƐć�ũĂ�ƉĞƌŝĂĂƚƚĞĞƐƐĂ�ŬƵŶƚŝĞŶ�ƚĞŚƚćǀćŶć�ŽŶ�
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ũćƌũĞƐƚćć�ƉǇƐćŬƂŝŶƚŝŵĂŚĚŽůůŝƐƵƵĚĞƚ�ŵǇƂƐ�Ŷćŵć�ƌǇŚŵćƚ�ŚƵŽŵŝŽŽŶ�ŽƚƚĂĞŶ͘�
sĂůŝŽŬƵŶŶĂŶ�ŵƵŬĂĂŶ�ŽŶŐĞůŵŝŝŶ�ƚƵůĞĞ�ůƂǇƚćć�ŬŽŬŽ�̂ ƵŽŵĞŶ�ŬĂƚƚĂǀĂ�ǇŚƚĞŶćŝŶĞŶ�
ƌĂƚŬĂŝƐƵ͘

>ĂŬŝ�ŽŶ�ƚĂƌŬŽŝƚĞƚƚƵ�ƚƵůĞŵĂĂŶ�ǀŽŝŵĂĂŶ�ϭ͘ϲ͘ϮϬϮϬ͘

<ŝŝŶƚĞŝƐƚƂůŝŝƚŽŶ�ůĂƵƐƵŶƚŽ

<ŝŝŶƚĞŝƐƚƂůŝŝƚƚŽ�Ɖŝƚćć�ĞƌŝƚƚćŝŶ�ƚćƌŬĞćŶć ĞŶƐŝŶŶćŬŝŶ�Ɛŝƚć͕�Ğƚƚć�ŬŽƚŝŚŽŝĚŽůůĞ�Ğŝ�ĂŶŶĞƚĂ�
ŽŝŬĞƵƚƚĂ�ƉǇƐćŬƂŝŶƚŝŝŶ�ƉǇƐćŬƂŝŶƚŝƚƵŶŶƵŬƐĞůůĂ�ĂƐƵŶƚŽǇŚƚĞŝƐƂũĞŶ ŽŵŝƐƚĂŵŝůůĂ�ƚĂŝ�
ŵĂĂŶǀƵŽŬƌĂŶ ƉĞƌƵƐƚĞĞůůĂ�ŚĂůůŝƚƐĞŵŝůůĂ�ŵĂĂͲĂůƵĞŝůůĂ͘�

�ƐƵŶƚŽǇŚƚĞŝƐƂůůć ƚĂƌŬŽŝƚĞƚĂĂŶ�ŽƐĂŬĞǇŚƚŝƂƚć �͕ũŽŚŽŶ�ƐŽǀĞůůĞƚĂĂŶ�ĂƐƵŶƚŽͲ
ŽƐĂŬĞǇŚƚŝƂůĂŬŝĂ�;ϭϱϵϵͬϮϬϬϵͿ͕�ĂƐƵŶƚŽͲŽƐƵƵƐŬƵŶƚĂĂ �͕ǇŚƚĞŝƐŚĂůůŝŶŶŽƐƚĂ�
ǀƵŽŬƌĂƚĂůŽŝƐƐĂ�ĂŶŶĞƚƵŶ�ůĂŝŶ�;ϲϰϵͬϭϵϵϬͿ�Ϯ�Α͗ƐƐć�ƚĂƌŬŽŝƚĞƚƚƵĂ�ǀƵŽŬƌĂƚĂůŽĂ�ƐĞŬć�
ŵƵƵƚĂ�ǇŚƚĞŝƐƂũĞŶ�ŽŵŝƐƚĂŵĂĂ�ǀƵŽŬƌĂƚĂůŽŬĂŶƚĂĂ͘

<ŝŝŶƚĞŝƐƚƂŶŽŵŝƐƚĂũĂ ũĂ�ͲŚĂůƚŝũĂ ŽŶ�ǀĂƐƚƵƵƐƐĂ�ŬŝŝŶƚĞŝƐƚƂŶ�ŬĂĂǀĂŶ�ŵƵŬĂŝƐĞƐƚĂ�
ŬćǇƚƂƐƚć͕�ŬŝŝŶƚĞŝƐƚƂŶ�ƚƵƌǀĂůůŝƐƵƵĚĞƐƚĂ�ƐĞŬć�Ɛŝŝƚć͕�Ğƚƚć�ƉĞůĂƐƚƵƐǀŝƌĂŶŽŵĂŝƐƚĞŶ�ƉććƐǇ�
ŬŝŝŶƚĞŝƐƚƂůůĞ�ŽŶ�ƚƵƌǀĂƚƚƵ͘�<ŝŝŶƚĞŝƐƚƂŶŽŵŝƐƚĂũĂŶ�ũĂ�ͲŚĂůƚŝũĂŶ�ŽŝŬĞƵƚƚĂ�ƌĂũŽŝƚƚĂĂ�
ƉǇƐćŬƂŝŶƚŝć�ƚĂŝ�ǇůŝƉććŶƐć�ůŝŝŬĞŶŶƂŝŶƚŝć�ŽŵŝƐƚĂŵĂůůĂĂŶ�ƚĂŝ�ŚĂůůŝƚƐĞŵĂůůĂĂŶ�ŵĂĂůůĂ�Ğŝ�
ƚƵůĞ�ũŽ�ƉĞůŬćƐƚććŶ�ŬŝŝŶƚĞŝƐƚƂŶƉŝƚŽŽŶ�ůŝŝƚƚǇǀŝĞŶ�ǀĂƐƚƵŝĚĞŶ�ũŽŚĚŽƐƚĂ�ƐƵƉŝƐƚĂĂ͘

>ŝƐćŬƐŝ�ŽŶ�ŚƵŽŵŝŽŝƚĂǀĂ͕�Ğƚƚć�ĂƵƚŽƉĂŝŬŬŽũĞŶ�ŽŶ�ůćŚƚƂŬŽŚƚĂŝƐĞƐƚŝ�ƉĂůǀĞůƚĂǀĂ�
ŬŝŝŶƚĞŝƐƚƂŶ�ŬćǇƚƚćũŝĞŶ�ǀćůŝƚƚƂŵŝć�ƚĂƌƉĞŝƚĂ͘��ƵƚŽƉĂŝŬŬŽũĞŶ�ŚĂůůŝŶƚĂͲ ũĂ�ŬćǇƚƚƂŽŝŬĞƵƐ�
ǀŽŝ�ŽůůĂ�ĞƐŝŵĞƌŬŝŬƐŝ�ĂƐƵŶƚŽͲŽƐĂŬĞǇŚƚŝƂŝƐƐć�ũćƌũĞƐƚĞƚƚǇ�ũƵƌŝĚŝƐĞƐƚŝ�Ğƌŝ�ƚĂǀŽŝŶ͘�
�ƵƚŽƉĂŝŬĂƚ�ǀŽŝǀĂƚ�ŽůůĂ�ĞŶƐŝŶŶćŬŝŶ�ǇŚƚŝƂŶ�ŚĂůůŝŶŶĂƐƐĂ͕�ũŽůůŽŝŶ�ǇŚƚŝƂ�ůƵŽǀƵƚƚĂĂ�
ĂƵƚŽƉĂŝŬŬŽũĂ�ŽƐĂŬŬĂŝĚĞŶƐĂ�ũĂͬƚĂŝ�ŚĞŝĚćŶ�ǀƵŽŬƌĂůĂŝƐƚĞŶƐĂ�ũĂ�ŵƵŝĚĞŶ�ŬŝŝŶƚĞŝƐƚƂć�
ŬćǇƚƚćǀŝĞŶ�ŬćǇƚƚƂƂŶ͘��ƵƚŽƉĂŝŬŬŽũĞŶ�ũĂŽƐƐĂ�ŽŶ�ŚƵŽŵŝŽŝƚĂǀĂ�ǇŚƚŝƂŽŝŬĞƵĚĞůůŝŶĞŶ�
ǇŚĚĞŶǀĞƌƚĂŝƐƵƵƐƉĞƌŝĂĂƚĞ͘�

sĂŝŚƚŽĞŚƚŽŝƐĞƐƚŝ�ĂƵƚŽƉĂŝŬĂƚ�ǀŽŝǀĂƚ�ĂƐƵŶƚŽͲŽƐĂŬĞǇŚƚŝƂƐƐć�ŽůůĂ�ŽƐĂŬĂƐŚĂůůŝŶŶĂƐƐĂ�
ũŽŬŽ�ŽƐĂŬĞĂƵƚŽƉĂŝŬŬŽŝŶĂ�ƚĂŝ�ƐŝƚƚĞŶ�ĂƐƵŶƚŽͲŽƐĂŬŬĞĞƚ�ǀŽŝǀĂƚ�ƚƵŽƚƚĂĂ�ŽŝŬĞƵĚĞŶ�
ŚĂůůŝƚĂ�ŽƐĂŬĞŚƵŽŶĞŝƐƚŽŶ�ůŝƐćŬƐŝ�ĂƵƚŽƉĂŝŬŬĂĂ͘�EćŝƐƐć�ƚĂƉĂƵŬƐŝƐƐĂ�ĂƵƚŽƉĂŝŬĂŶ�
ŚĂůůŝŶƚĂŽŝŬĞƵƐ�ŽŶ�ǇŬƐŝŶŽŵĂŝƐĞƐƚŝ�ŽƐĂŬŬĂĂůůĂ͕�ĞŝŬć�ŚĂůůŝŶƚĂĂ�ǀŽŝĚĂ�ǇŚƚŝƂŶ�ƚĂŝ�
ƵůŬŽƉƵŽůŝƐĞŶ�ƚŽŝŵĞƐƚĂ�ůćŚƚƂŬŽŚƚĂŝƐĞƐƚŝ�ƌĂũŽŝƚƚĂĂ͘

<ŝŝŶƚĞŝƐƚƂůŝŝƚƚŽ�ŵƵŝƐƚƵƚƚĂĂ͕�Ğƚƚć�ĂƵƚŽƉĂŝŬŬĂĂ�ŬćǇƚƚƂͲ ƚĂŝ ŚĂůůŝŶƚĂŽŝŬĞƵĚĞŶ�
ƉĞƌƵƐƚĞĞůůĂ�ŚĂůůŝƚƐĞǀĂůůĂͬŬćǇƚƚćǀćůůćŽƐĂŬŬĂĂůůĂ�ũĂ�ĂƐƵŬŬĂĂůůĂ�ŽŶ�ƚŽŬŝ ŵĂŚĚŽůůŝƐƵƵƐ�
ůƵŽǀƵƚƚĂĂ�ĂƵƚŽƉĂŝŬŬĂŶƐĂ�ŵǇƂƐ�ƚĂƌǀŝƚƐĞŵŝĂĂŶ�ŬŽƚŝŚŽŝƚŽƉĂůǀĞůƵũĂ�ƚĂƌũŽĂǀŝĞŶ�
ƚŽŝŵŝũŽŝĚĞŶ�ŬćǇƚĞƚƚćǀćŬƐŝ͘

<ŝŝŶƚĞŝƐƚƂůůć�ŵĂŚĚŽůůŝƐĞƐƚŝ�ƐŝũĂŝƚƐĞǀĂƚ�ǀŝĞƌĂƐĂƵƚŽƉĂŝŬĂƚ�ƉĂůǀĞůĞǀĂƚ�ŬŝŝŶƚĞŝƐƚƂůůć�
ǀŝĞƌĂŝůĞǀŝĂ͘�<ŝŝŶƚĞŝƐƚƂŶŽŵŝƐƚĂũĂŶ�ƚĂŝ�ͲŚĂůƚŝũĂŶ�ĂƐĞƚƚĂŵĂƚ�ƉĂŝŬŬŽũĞŶ�ŬćǇƚƚƂƌĂũŽŝƚƚĞĞƚ�
ƚƵƌǀĂĂǀĂƚ�ŽƐĂůƚĂĂŶ�Ɛŝƚć͕�Ğƚƚć�ǀŝĞƌĂƐƉĂŝŬĂƚ�ƉĂůǀĞůŝƐŝǀĂƚ�ŵĂŚĚŽůůŝƐŝŵŵĂŶ�ŵŽŶĞŶ�
ŽƐĂŬŬĂĂŶ ƚĂŝ ĂƐƵŬŬĂĂŶ ǀŝĞƌĂŝƚĂ͘�<ćǇƚƚƂƌĂũŽŝƚƚĞŝĚĞŶ�ƚĂƵƐƚĂůůĂ�ŽŶ�ĞƐŝŵĞƌŬŝŬƐŝ�



ϰ͘Ϯ͘ϮϬϮϬ

ĂƐƵŶƚŽͲŽƐĂŬĞǇŚƚŝƂŝƐƐć�ĂƐƵŶƚŽͲŽƐĂŬĞǇŚƚŝƂůĂŝƐƐĂ�ƐććĚĞƚƚǇ�ǇŚĚĞŶǀĞƌƚĂŝƐƵƵƐƉĞƌŝĂĂƚĞ �͕
ũŽŬĂ�ǇŚƚŝƂŶ�ŬĂŝŬĞƐƐĂ�ƉććƚƂŬƐĞŶƚĞŽƐƐĂ�ŽŶ�ŚƵŽŵŝŽŝƚĂǀĂ͘

�ŚĚŽƚƵƐƚĂ�Ğŝ�ƚƵůĞ�Ǉůůć�ŵĂŝŶŝƚƵŝƐƚĂ�ƐǇŝƐƚć�ũŽŚƚƵĞŶ�ůĂĂũĞŶƚĂĂ�ŬŽƐŬĞŵĂĂŶ�
ĂƐƵŶƚŽǇŚƚĞŝƐƂũĞŶ�ŽŵŝƐƚĂŵŝůůĂ�ƚĂŝ�ŚĂůůŝƚƐĞŵŝůůĂ�ƚŽŶƚĞŝůůĂ�ƚĂƉĂŚƚƵǀĂĂ�ƉǇƐćŬƂŝŶƚŝć͘

<ŽƚŝŚŽŝĚŽŶ�ĞŚĚŽƚĞƚƚƵ�ƉǇƐćŬƂŝŶƚŝŽŝŬĞƵƐ�Ğŝ�ƐĂĂ�ŚĂŶŬĂůŽŝƚƚĂĂ�ƚĂŝ�ĞƐƚćć�
ŬŝŝŶƚĞŝƐƚƂŶŽŵŝƐƚĂũĂŶ�ƚĂŝ�ͲŚĂůƚŝũĂŶ�ŬŝŝŶƚĞŝƐƚƂŶƉŝƚŽŽŶ�ůŝŝƚƚǇǀŝĞŶ�ŬƵŶŶŽƐƐĂƉŝƚŽͲ ũĂ�
ƉƵŚƚĂĂŶĂƉŝƚŽǀĞůǀŽŝƚƚĞŝƚĂ͕�ĞĚĞƐ�ƐŝůůŽŝŶ�ŬƵŶ�ŬƵŶƚĂ�ŽŶ�ŽƚƚĂŶƵƚ�ŶĞ�ŚŽŝƚĂĂŬƐĞĞŶ͘

<ŝŝŶƚĞŝƐƚƂůŝŝƚƚŽ�ŵƵŝƐƚƵƚƚĂĂ͕�Ğƚƚć�ŬŝŝŶƚĞŝƐƚƂŶŽŵŝƐƚĂũĂůůĂ�ũĂ�ͲŚĂůƚŝũĂůůĂ�ŽŶ�ĞƌŝůĂŝƐŝĂ�
ŬŝŝŶƚĞŝƐƚƂŶ�ŬŽŚĚĂůůĂ�ŽůĞǀĂĂŶ�ũĂůŬĂŬćǇƚćǀććŶ͕�ŬĂƚƵƵŶ�ũĂ�ĂũŽƚŝĞŚĞŶ�ůŝŝƚƚǇǀŝć�
ǀĞůǀŽŝƚƚĞŝƚĂ͕�ũŽŝƚĂ�ƐććŶƚĞůĞĞ�ůĂŬŝ�ŬĂĚƵŶ�ũĂ�ĞƌćŝĚĞŶ�ǇůĞŝƐƚĞŶ�ĂůƵĞŝĚĞŶ�ŬƵŶŶŽƐƐĂͲ ũĂ�
ƉƵŚƚĂĂŶĂƉŝĚŽƐƚĂ ;ϭϵϳϴͬϲϲϵͿ͘�<ŝŝŶƚĞŝƐƚƂůŝŝƚƚŽ�ŚĂůƵĂĂ�ŶŽƐƚĂĂ�ĞƐŝŝŶ�ƐĞƵƌĂĂǀĂƚ�
ǀĞůǀŽŝƚƚĞĞƚ͕�ũŽƚŬĂ�ŬŽƐŬĞǀĂƚ�ŵǇƂƐ�ƚŽŶƚŝŶŚĂůƚŝũĂĂ͗

Ͳ dŽŶƚŝŶŽŵŝƐƚĂũĂŶ�ǀĞůǀŽůůŝƐƵƵƚĞŶĂ�ŽŶ�ůćŚƚƂŬŽŚƚĂŝƐĞƐƚŝ�Ɖŝƚćć�ƚŽŶƚŝŶ�ŬŽŚĚĂůůĂ�
ŽůĞǀĂ ũĂůŬĂŬćǇƚćǀć�ŬćǇƚƚƂŬĞůƉŽŝƐĞŶĂ�ƉŽŝƐƚĂŵĂůůĂ�ũĂůĂŶŬƵůŬƵĂ�ŚĂŝƚƚĂĂǀĂ�ůƵŵŝ�ũĂ�
ũćć�ƐĞŬć�ŚƵŽůĞŚƚŝĂ�ůŝƵŬŬĂƵĚĞŶ�ƚŽƌũƵŵŝƐĞƐƚĂ�ũĂůŬĂŬćǇƚćǀćůůć�ũĂ�ůŝƵŬŬĂƵĚĞŶ�
ƚŽƌũƵŵŝƐĞĞŶ�ŬćǇƚĞƚǇŶ�ŬŝǀŝĂŝŶĞŬƐĞŶ�ƉŽŝƐƚĂŵŝƐĞƐƚĂ�ũĂůŬĂŬćǇƚćǀćůƚć͘�>ŝƐćŬƐŝ�
ƚŽŶƚŝŶŽŵŝƐƚĂũĂŶ�ǀĞůǀŽůůŝƐƵƵƚĞŶĂ�ŽŶ�ƚĂƌǀŝƚƚĂĞƐƐĂ�ƉŽŝƐƚĂĂ�ũĂůŬĂŬćǇƚćǀćůůĞ�ƚĂŝ�ƐĞŶ�
ǀŝĞƌĞůůĞ�ŬĞƌƚǇŶĞĞƚ�ůƵŵŝǀĂůůŝƚ�ƐĞŬć�Ɖŝƚćć�ũĂůŬĂŬćǇƚćǀćŶ�ǀŝĞƌĞŝŶĞŶ�ŬĂƚƵŽũĂ�ũĂ�
ƐĂĚĞǀĞƐŝŬŽƵƌƵ�ůƵŵĞƚƚŽŵĂŶĂ�ũĂ�ũććƚƚƂŵćŶć͘

Ͳ <ƵŶƚĂ�ǀŽŝ�Ɖććƚƚćć�ŬćǀĞůǇŬĂĚƵŶ͕�ƉŝŚĂŬĂĚƵŶ�ũĂ�ŵƵƵŶ�ĞƌŝƚǇŝƐƚć�ůŝŝŬĞŶŶĞƚĂƌǀĞƚƚĂ�
ƉĂůǀĞůĞǀĂŶ�ŬĂĚƵŶ�ŬƵŶŶŽƐƐĂƉŝƚŽǀĞůǀŽůůŝƐƵƵĚĞŶ�ũĂŬĂƵƚƵŵŝƐĞƐƚĂ�ƚŽŝƐŝŶ�ŬƵŝŶ�Ǉůůć�
ŽŶ�ƚŽĚĞƚƚƵ͘�dŽŶƚŝŶŽŵŝƐƚĂũĂůůĞ�ŶćŝŶ�ŵććƌćƚƚćǀć�ŬƵŶŶŽƐƐĂƉŝƚŽǀĞůǀŽůůŝƐƵƵƐ�Ğŝ�
ŬƵŝƚĞŶŬĂĂŶ�ƐĂĂ�ŽůůĂ�ŽůĞŶŶĂŝƐĞƐƚŝ�ƌĂƐŬĂĂŵƉŝ�ŬƵŝŶ�ƚŽŶƚŝŶŽŵŝƐƚĂũĂůůĞ�ŵƵƵƚŽŝŶ�
ůĂŝŶ�ŵƵŬĂĂŶ�ŬƵƵůƵǀĂ�ŬƵŶŶŽƐƐĂƉŝƚŽǀĞůǀŽůůŝƐƵƵƐ͘

Ͳ dŽŶƚŝŶŽŵŝƐƚĂũĂ�ǀĂƐƚĂĂ�ŵǇƂƐ�ƚŽŶƚŝůůĞ�ũŽŚƚĂǀĂŶ�ŬƵůŬƵƚŝĞŶ�ŬƵŶŶŽƐƐĂƉŝĚŽƐƚĂ�

Ͳ <ƵŶƚĂ�ǀŽŝ�ƉććƚƂŬƐĞůůććŶ�ŽƚƚĂĂ�ŬŽŬŽŶĂĂŶ�ƚĂŝ�ŽƐŝƚƚĂŝŶ�ŚƵŽůĞŚƚŝĂŬƐĞĞŶ�
ƚŽŶƚŝŶŽŵŝƐƚĂũĂůůĞ�ŬƵƵůƵǀŝƐƚĂ�ŬƵŶŶŽƐƐĂƉŝƚŽƚĞŚƚćǀŝƐƚć�ǇŚĚĞŶ�ƚĂŝ�ƵƐĞĂŵŵĂŶ�
ƚŽŶƚŝŶ�ŽƐĂůƚĂ͕�ŬĂŝŬŝůůĂ�ĂƐĞŵĂŬĂĂǀĂͲĂůƵĞŝůůĂ�ƚĂŝ�ĂƐĞŵĂŬĂĂǀĂŶ�ŵććƌćƚǇůůć�ŽƐĂůůĂ͘

Ͳ :ŽƐ�ƉŝĞŶƚĂůŽǀĂůƚĂŝƐĞůůĂ�ĂůƵĞĞůůĂ�Ğŝ�ƐĂĂǀƵƚĞƚĂ�ůĂŝŶ�ĞĚĞůůǇƚƚćŵćć�ŬƵŶŶŽƐƐĂƉŝĚŽŶ�
ƚĂƐŽĂ�ƚĂŝ�ũŽƐ�ŬƵŶŶŽƐƐĂƉŝƚŽƚĞŚƚćǀćƚ�ũĂŬĂƵƚƵǀĂƚ�ĂůƵĞĞŶ�ƚŽŶƚŝŶŽŵŝƐƚĂũŝĞŶ�ŬĞƐŬĞŶ�
ĞƌŝƚǇŝƐĞŶ�ĞƉćƚĂƐĂƉƵŽůŝƐĞƐƚŝ͕�ŬƵŶŶĂŶ�ŽŶ ƉććƚƂŬƐĞůůććŶ�ŽƚĞƚƚĂǀĂ�ŬŽŬŽŶĂĂŶ�ƚĂŝ�
ŽƐŝƚƚĂŝŶ�ŚƵŽůĞŚƚŝĂŬƐĞĞŶ�ƚŽŶƚŝŶŽŵŝƐƚĂũŝůůĞ�ŬƵƵůƵǀŝƐƚĂ�ŬƵŶŶŽƐƐĂƉŝƚŽƚĞŚƚćǀŝƐƚć �͘
�ĚĞůůǇƚǇŬƐĞŶć�ŬƵŝƚĞŶŬŝŶ�ŽŶ͕�Ğƚƚć�ŬƵŶŶŽƐƐĂƉŝƚŽ�ǀŽŝĚĂĂŶ�ũćƌũĞƐƚćć�
ƚĂƌŬŽŝƚƵŬƐĞŶŵƵŬĂŝƐĞŶĂ�ĂůƵĞĞůůŝƐĞŶĂ�ŬŽŬŽŶĂŝƐƵƵƚĞŶĂ�ũĂ�Ğƚƚć�ĂůƵĞ�ƐŽǀĞůƚƵƵ�
ŬŽŶĞĞůůŝƐĞĞŶ�ŬƵŶŶŽƐƐĂƉŝƚŽŽŶ͘

Ͳ <ƵŶŶĂŶ�ŽƚƚĂĞƐƐĂ�ŚƵŽůĞŚƚŝĂŬƐĞĞŶ�ƚŽŶƚŝŶŽŵŝƐƚĂũĂůůĞ�ŬƵƵůƵǀŝƐƚĂ�
ŬƵŶŶŽƐƐĂƉŝƚŽƚĞŚƚćǀŝƐƚć�ǀĂƐƚƵƵ�ŶŝŝƐƚć�ƐŝŝƌƚǇǇ�ŬƵŶŶĂůůĞ͘�<ƵŶŶĂůůĂ�ŽŶ�ŽŝŬĞƵƐ�
ƉĞƌŝć�ƉĂůŬŬŝŽ�ƚĞŚƚćǀŝĞŶ�ŚŽŝĚŽƐƚĂ͘



ϰ͘Ϯ͘ϮϬϮϬ

�ŚĚŽƚĞƚƵůůĂ�ŬŽƚŝŚŽŝĚŽŶ�ƉǇƐćŬƂŝŶƚŝŽŝŬĞƵĚĞůůĂ�Ğŝ�ƐĂĂ�ŵŝůƚććŶ�ŽƐŝŶ�ŚĂŝƚĂƚĂ�
ƚŽŶƚŝŶŽŵŝƐƚĂũĂůůĞ�ũĂ�ͲŚĂůƚŝũĂůůĞ�Ǉůůć�ĂƐĞƚĞƚƚƵũĞŶ�ǀĞůǀŽŝƚƚĞŝĚĞŶ�ũĂ�ƚĞŚƚćǀŝĞŶ�ŚŽŝƚŽĂ͘

�ŚĚŽƚĞƚƚƵ�ƉǇƐćŬƂŝŶƚŝŽŝŬĞƵƐ�ŽŶ�ĞƌŝƚƚćŝŶ�ůĂĂũĂ͕�ƚĂƌũŽƚĞŶ�ĞŚĚŽƚĞƚƵƐƐĂ�ŵƵŽĚŽƐƐĂĂŶ�
ŵĂŚĚŽůůŝƐƵƵĚĞƚ�ŵǇƂƐ�ƉǇƐćŬƂŝŶƚŝƚƵŶŶƵƐƚĞŶ�ǀććƌŝŶŬćǇƚƂŬƐŝŝŶ͘�<ŽƚŝŚŽŝĚŽŶ�ƚĂƌƉĞĞƚ�
ƚƵůĞǀĂƚ�ůĂĂũĞŶĞŵĂĂŶ�ŵĞƌŬŝƚƚćǀćŬƐŝ�ƚƵůĞǀĂŝƐƵƵĚĞƐƐĂ�ũĂ�ƐĂŵŽŝŶ�ƉǇƐćŬƂŝŶŶŝŶ�
ŵĂŚĚŽůůŝƐĞƚ�ŚĂŝƚƚĂǀĂŝŬƵƚƵŬƐĞƚ�ŬŝŝŶƚĞŝƐƚƂŶŽŵŝƐƚĂũŝůůĞ ƵŚŬĂĂǀĂƚ�ůĂĂũĞŶƚƵĂ͘

�ŚĚŽƚĞƚƵƐƐĂ�ŵƵŽĚŽƐƐĂĂŶ�ƉǇƐćŬƂŝŶƚŝŽŝŬĞƵƐ�ǀŽŝ�ůŝƐćƚć ŬŝŝŶƚĞŝƐƚƂŶƉŝƚŽŽŶ�ůŝŝƚƚǇǀŝć�
ǀĂƐƚƵƵƌŝƐŬĞũć�ũĂŶŽƐƚĂĂŬŝŝŶƚĞŝƐƚƂŶƉŝƚŽŽŶ�ůŝŝƚƚǇǀŝć�ŬƵƐƚĂŶŶƵŬƐŝĂ Ğůŝ�
ĂƐƵŵŝƐŬƵƐƚĂŶŶƵŬƐŝĂ͘ zŬƐŝƚƚćŝƐƚĞŶ�ŽƐĂŬŬĂŝĚĞŶ�ũĂ�ĂƐƵŬŬĂŝĚĞŶ�ŬŽƚŝŚŽŝĚŽŶ�ƚĂƌƉĞĞůůĂ�
Ğŝ�ƚƵůŝƐŝ�ŽůůĂ�ŵƵŝĚĞŶ�ĂƐƵŵŝƐŬƵƐƚĂŶŶƵŬƐŝĂ�ŬŽƌŽƚƚĂǀŝĂ�ǀĂŝŬƵƚƵŬƐŝĂ͘�
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