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�ůůĞŐĂƚŽ�ϳ�

&219(1=,21(���75$�

/¶$0%,72�',675(778$/(�'(/�0217(�%521=21(�%$662�6(%,12�

/$�&2081,7$�0217$1$�'(,�/$*+,�%(5*$0$6&+,�±$0%,72�%$662�6(%,12��
(�

/$�62&,(7$¶�&223(5$7,9$�62&,$/(�±�21/86�³,/�%$77(//2´�',�6$51,&2���

>͛ĂŶŶŽ�͙͙�ŝů�ŐŝŽƌŶŽ�͙͙͙͘��Ğů�ŵĞƐĞ�Ěŝ�͙͙͙͙͙�ŶĞůůĂ�ƐĞĚĞ�ĐŽŵƵŶŝƚĂƌŝĂ�Ěŝ�sŝůůŽŶŐŽ�ĚĞůůĂ��ŽŵƵŶŝƚă�DŽŶƚĂŶĂ�
>ĂŐŚŝ��ĞƌŐĂŵĂƐĐŚŝ͖�

dZ��

/ů�ƐŝŐ͘�͙͙͙�ŶĂƚŽ�Ă�͙͙͙͘�ŝů�͙͙͙͙͘͘�ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂŶƚĞ�ĚĞůůĂ��ŽŵƵŶŝƚă�DŽŶƚĂŶĂ�>ĂŐŚŝ��ĞƌŐĂŵĂƐĐŚŝ�ƉĞƌ�ů͛ĂŵďŝƚŽ
^Ğƌǀŝǌŝ�ƐŽĐŝĂůŝ�ĚĞů��ĂƐƐŽ�^ĞďŝŶŽ�

/ů�^ŝŐŶŽƌ��͙͙͙͙͙͙�ŶĂƚĂ�Ă�͙͙͙͘͘�ŝů�͙͙͙͘�WƌĞƐŝĚĞŶƚĞ�ĚĞůů͛�ƐƐĞŵďůĞĂ�ĚĞŝ�^ŝŶĚĂĐŝ�ĚĞů��ĂƐƐŽ�^ĞďŝŶŽ�

��
>Ă�ƐŝŐ͘ƌĂ͙͙͙͙͙͙͕�ŶĂƚĂ�Ă�͙͙͙͙�ŝů�͙͙͙�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞ�Ă�͙͙͙͘͘�ƉƌĞƐŝĚĞŶƚĞ�ĚĞůůĂ�^ŽĐŝĞƚă��ŽŽƉĞƌĂƚŝǀĂ�^ŽĐŝĂůĞ�ʹ�
KE>h^�ʹ�͞/ů��ĂƚƚĞůůŽ͕͟�ĐŽŶ�ƐĞĚĞ�Ă�^ĂƌŶŝĐŽ͕�sŝĂ��ŽƌƚŝǀŽ�ϯϭͬď͕��W�ĞW/�ϬϮϯϰϲϬϬϬϭϲϲ�

WƌĞŵĞƐƐŽ�ĐŚĞ͗�

ͻ ĐŚĞ�ů͛ĂƌƚŝĐŽůŽ�ϭ�ĚĞůůĂ�>ĞŐŐĞ�ϯϮϴͬϮϬϬ͕�Ăů�ƉƌŝŵŽ�ĐŽŵŵĂ�ƌĞĐŝƚĂ͗�Η>Ă�ZĞƉƵďďůŝĐĂ�ĂƐƐŝĐƵƌĂ�ĂůůĞ�ƉĞƌƐŽŶĞ�Ğ�
ĂůůĞ�ĨĂŵŝŐůŝĞ�ƵŶ�ƐŝƐƚĞŵĂ�ŝŶƚĞŐƌĂƚŽ�ĚΖŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝ�Ğ�ƐĞƌǀŝǌŝ�ƐŽĐŝĂůŝ͕�ƉƌŽŵƵŽǀĞ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝ�ƉĞƌ�ŐĂƌĂŶƚŝƌĞ�ůĂ�
ƋƵĂůŝƚă�ĚĞůůĂ�ǀŝƚĂ͕�ƉĂƌ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚă͕�ŶŽŶ�ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂǌŝŽŶĞ�Ğ�Ěŝƌŝƚƚŝ�Ěŝ�ĐŝƚƚĂĚŝŶĂŶǌĂ͕�ƉƌĞǀŝĞŶĞ͕�ĞůŝŵŝŶĂ�Ž�
ƌŝĚƵĐĞ� ůĞ� ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ� Ěŝ� ĚŝƐĂďŝůŝƚă͕� Ěŝ� ďŝƐŽŐŶŽ� Ğ� Ěŝ� ĚŝƐĂŐŝŽ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůĞ� Ğ� ĨĂŵŝůŝĂƌĞ͕� ĚĞƌŝǀĂŶƚŝ� ĚĂ�
ŝŶĂĚĞŐƵĂƚĞǌǌĂ� ĚĞů� ƌĞĚĚŝƚŽ͕� ĚŝĨĨŝĐŽůƚă� ƐŽĐŝĂůŝ� Ğ� ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ� Ěŝ� ŶŽŶ� ĂƵƚŽŶŽŵŝĂ͕� ŝŶ� ĐŽĞƌĞŶǌĂ� ĐŽŶ� Őůŝ�
ĂƌƚŝĐŽůŝ�Ϯ͕�ϯ�Ğ�ϯϴ�ĚĞůůĂ��ŽƐƚŝƚƵǌŝŽŶĞΗ͖�

ͻ ůΖĂƌƚŝĐŽůŽ�ϭ� ĚĞůůĂ� >ĞŐŐĞ� ĚĞůůĂ� ZĞŐŝŽŶĞ� >ŽŵďĂƌĚŝĂ� Ŷ͘� ϯͬϮϬϬϴ͕� Ăů� ƉƌŝŵŽ� ĐŽŵŵĂ� ƌĞĐŝƚĂ͗� Η>Ă� ƉƌĞƐĞŶƚĞ�
ůĞŐŐĞ͕� Ăů� ĨŝŶĞ� Ěŝ� ƉƌŽŵƵŽǀĞƌĞ� ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ� Ěŝ� ďĞŶĞƐƐĞƌĞ� Ğ� ŝŶĐůƵƐŝŽŶĞ� ƐŽĐŝĂůĞ� ĚĞůůĂ� ƉĞƌƐŽŶĂ͕� ĚĞůůĂ�
ĨĂŵŝŐůŝĂ� Ğ� ĚĞůůĂ� ĐŽŵƵŶŝƚă� Ğ� Ěŝ� ƉƌĞǀĞŶŝƌĞ͕� ƌŝŵƵŽǀĞƌĞ� Ž� ƌŝĚƵƌƌĞ� ƐŝƚƵĂǌŝŽŶŝ� Ěŝ� ĚŝƐĂŐŝŽ� ĚŽǀƵƚĞ� Ă�
ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ� ĞĐŽŶŽŵŝĐŚĞ͕� ƉƐŝĐŽͲĨŝƐŝĐŚĞ� Ž� ƐŽĐŝĂůŝ͕� ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂ� ůĂ� ƌĞƚĞ� ĚĞůůĞ� ƵŶŝƚă� Ěŝ� ŽĨĨĞƌƚĂ� ƐŽĐŝĂůŝ� Ğ�
ƐŽĐŝŽƐĂŶŝƚĂƌŝĞ͕� ŶĞů� ƌŝƐƉĞƚƚŽ� ĚĞŝ� ƉƌŝŶĐŝƉŝ� Ğ� ĚĞŝ� ǀĂůŽƌŝ� ĚĞůůĂ� �ŽƐƚŝƚƵǌŝŽŶĞ͕� ĚĞůůĂ� �ĂƌƚĂ� ĚĞŝ� Ěŝƌŝƚƚŝ�
ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂůŝ�ĚĞůůΖhŶŝŽŶĞ�ĞƵƌŽƉĞĂ͕�ĚĞůůŽ�^ƚĂƚƵƚŽ�ƌĞŐŝŽŶĂůĞ͕�ŶŽŶĐŚĠ�ŶĞů�ƌŝƐƉĞƚƚŽ�ĚĞŝ�ůŝǀĞůůŝ�ĞƐƐĞŶǌŝĂůŝ�
ĚĞůůĞ�ƉƌĞƐƚĂǌŝŽŶŝ�ĐŽŶĐĞƌŶĞŶƚŝ�ŝ�Ěŝƌŝƚƚŝ�Đŝǀŝůŝ�Ğ�ƐŽĐŝĂůŝ͕�ŝŶ�ĂƌŵŽŶŝĂ�ĐŽŶ�ŝ�ƉƌŝŶĐŝƉŝ�ĞŶƵŶĐŝĂƚŝ�ĚĂůůĂ�ůĞŐŐĞ�ϴ�
ŶŽǀĞŵďƌĞ� ϮϬϬϬ͕� Ŷ͘� ϯϮϴ� ;>ĞŐŐĞ� ƋƵĂĚƌŽ� ƉĞƌ� ůĂ� ƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ� ĚĞů� ƐŝƐƚĞŵĂ� ŝŶƚĞŐƌĂƚŽ� Ěŝ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝ� Ğ�
ƐĞƌǀŝǌŝ�ƐŽĐŝĂůŝͿ�Ğ�ĐŽŶ�ůĞ�ůĞŐŐŝ�ƌĞŐŝŽŶĂůŝ�Ěŝ�ƐĞƚƚŽƌĞ͖�



ϴϮ�

ͻ ůΖĂƌƚŝĐŽůŽ� ϯ� ĚĞůůĂ� ƐŽƉƌĂ� ĐŝƚĂƚĂ� >ĞŐŐĞ� ƌĞŐŝŽŶĂůĞ� ϯͬϮϬϬϴ͕� Ăů� ĐŽŵŵĂ�ϭ� ĂĨĨĞƌŵĂ� ĐŚĞ͗� ΗEĞů� ƋƵĂĚƌŽ� ĚĞŝ�
ƉƌŝŶĐŝƉŝ� ĚĞůůĂ�ƉƌĞƐĞŶƚĞ� ůĞŐŐĞ�Ğ� ŝŶ�ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ� ƐĞĐŽŶĚŽ� ŝů� ƉƌŝŶĐŝƉŝŽ�Ěŝ� ƐƵƐƐŝĚŝĂƌŝĞƚă͕� ĐŽŶĐŽƌƌŽŶŽ�ĂůůĂ�
ƉƌŽŐƌĂŵŵĂǌŝŽŶĞ͕� ƉƌŽŐĞƚƚĂǌŝŽŶĞ� Ğ� ƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ� ĚĞůůĂ� ƌĞƚĞ� ĚĞůůĞ� ƵŶŝƚă� Ěŝ� ŽĨĨĞƌƚĂ� ƐŽĐŝĂůŝ� Ğ�
ƐŽĐŝŽƐĂŶŝƚĂƌŝĞ͕� ƐĞĐŽŶĚŽ� Őůŝ� ŝŶĚŝƌŝǌǌŝ� ĚĞĨŝŶŝƚŝ� ĚĂůůĂ� ZĞŐŝŽŶĞ͗� ĐͿ� ŝ� ƐŽŐŐĞƚƚŝ� ĚĞů� ƚĞƌǌŽ� ƐĞƚƚŽƌĞ͕� ůĞ�
ŽƌŐĂŶŝǌǌĂǌŝŽŶŝ� ƐŝŶĚĂĐĂůŝ� ŵĂŐŐŝŽƌŵĞŶƚĞ� ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ� Ğ� Őůŝ� Ăůƚƌŝ� ƐŽŐŐĞƚƚŝ� Ěŝ� ĚŝƌŝƚƚŽ� ƉƌŝǀĂƚŽ� ĐŚĞ�
ŽƉĞƌĂŶŽ�ŝŶ�ĂŵďŝƚŽ�ƐŽĐŝĂůĞ�Ğ�ƐŽĐŝŽƐĂŶŝƚĂƌŝŽ͖�ĚͿ�Őůŝ�ĞŶƚŝ�ƌŝĐŽŶŽƐĐŝƵƚŝ�ĚĞůůĞ�ĐŽŶĨĞƐƐŝŽŶŝ�ƌĞůŝŐŝŽƐĞ͕�ĐŽŶ�ůĞ�
ƋƵĂůŝ�ůŽ�^ƚĂƚŽ�ŚĂ�ƐƚŝƉƵůĂƚŽ�ƉĂƚƚŝ͕�ĂĐĐŽƌĚŝ�Ž�ŝŶƚĞƐĞ͕�ĐŚĞ�ŽƉĞƌĂŶŽ�ŝŶ�ĂŵďŝƚŽ�ƐŽĐŝĂůĞ�Ğ�ƐŽĐŝŽƐĂŶŝƚĂƌŝŽΗ͖�

ͻ ůΖĂƌƚŝĐŽůŽ� ϲ� ĚĞůůĂ� ƐŽƉƌĂ� ĐŝƚĂƚĂ� >ĞŐŐĞ� ƌĞŐŝŽŶĂůĞ� ϯͬϮϬϬϴ͕� Ăů� ĐŽŵŵĂ�Ϯ� ƌĞĐŝƚĂ� Η͙� /Ŷ� ďĂƐĞ� ĂŐůŝ� ŝŶĚŝƌŝǌǌŝ�
ĚĞƚƚĂƚŝ� ĚĂůůĂ� ZĞŐŝŽŶĞ� Ğ� Ăŝ� ƉĂƌĂŵĞƚƌŝ� ƐƵĐĐĞƐƐŝǀĂŵĞŶƚĞ� ĚĞĨŝŶŝƚŝ� ĚĂŝ� ĐŽŵƵŶŝ͕� ĂĐĐĞĚŽŶŽ� ƉƌŝŽƌŝƚĂƌŝĂŵĞŶƚĞ�
ĂůůĂ� ƌĞƚĞ� ĚĞůůĞ� ƵŶŝƚă� ĚΖŽĨĨĞƌƚĂ� ƐŽĐŝĂůŝ� ůĞ� ƉĞƌƐŽŶĞ� ŝŶ� ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ� Ěŝ� ƉŽǀĞƌƚă� Ž� ĐŽŶ� ƌĞĚĚŝƚŽ� ŝŶƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚĞ͕�
ŶŽŶĐŚĠ�ůĞ�ƉĞƌƐŽŶĞ�ƚŽƚĂůŵĞŶƚĞ�Ž�ƉĂƌǌŝĂůŵĞŶƚĞ�ŝŶĐĂƉĂĐŝ�Ěŝ�ƉƌŽǀǀĞĚĞƌĞ�Ă�ƐĞ�ƐƚĞƐƐĞ�Ž�ĞƐƉŽƐƚĞ�Ă�ƌŝƐĐŚŝŽ�Ěŝ�
ĞŵĂƌŐŝŶĂǌŝŽŶĞ͕� ŶŽŶĐŚĠ� ƋƵĞůůĞ� ƐŽƚƚŽƉŽƐƚĞ� Ă� ƉƌŽǀǀĞĚŝŵĞŶƚŝ� ĚĞůůΖĂƵƚŽƌŝƚă� ŐŝƵĚŝǌŝĂƌŝĂ� ĐŚĞ� ƌĞŶĚŽŶŽ�
ŶĞĐĞƐƐĂƌŝ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝ�ĂƐƐŝƐƚĞŶǌŝĂůŝΗ͖�

ͻ ůΖĂƌƚ͘ϭϯϭ�ĚĞů��͘>ŐƐ�Ŷ͘ϭϭϮͬϭϵϵϴ�ĐŽŶĨĞƌŝƐĐĞ�ĂůůĞ�ZĞŐŝŽŶŝ�Ğ�ĂŐůŝ��Ŷƚŝ�>ŽĐĂůŝ�ƚƵƚƚĞ�ůĞ�ĨƵŶǌŝŽŶŝ�Ğ�ŝ�ĐŽŵƉŝƚŝ�
ĂŵŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀŝ�ŶĞůůĂ�ŵĂƚĞƌŝĂ�ĚĞŝ�ƐĞƌǀŝǌŝ�ƐŽĐŝĂůŝ͖�

ͻ ůĂ��'Z�ϳͬϮϬϳϲϯ�ĚĞů�ϭϲ�ĨĞďďƌĂŝŽ�ϮϬϬϱ�͞�ĞĨŝŶŝǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ƌĞƋƵŝƐŝƚŝ�ŵŝŶŝŵŝ�ƐƚƌƵƚƚƵƌĂůŝ�Ğ�ŽƌŐĂŶŝǌǌĂƚŝǀŝ�ƉĞƌ�
ů͛ĂƵƚŽƌŝǌǌĂǌŝŽŶĞ� Ăů� ĨƵŶǌŝŽŶĂŵĞŶƚŽ� ĚĞŝ� ƐĞƌǀŝǌŝ� ƐŽĐŝĂůŝ� ƉĞƌ� ůĞ� ƉĞƌƐŽŶĞ� ĚŝƐĂďŝůŝ͟� ĞĚ� ŝŶ� ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ�
ů͛ĂůůĞŐĂƚŽ���ĚĞůůĂ�ƐƵĚĚĞƚƚĂ�ĚĞůŝďĞƌĂ�ĐŚĞ�ĚĞĨŝŶŝƐĐĞ�ŝ�ƌĞƋƵŝƐŝƚŝ�ĚĞŝ�ƐĞƌǀŝǌŝ��^��;�ĞŶƚƌŽ�^ŽĐŝŽ��ĚƵĐĂƚŝǀŝͿ͖�

ͻ ůĂ�ƐŽĐŝĞƚă�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝǀĂ�ƐŽĐŝĂůĞ�ŽŶůƵƐ�͞/ů��ĂƚƚĞůůŽ͟�Ěŝ�^ĂƌŶŝĐŽ�ŐĞƐƚŝƐĐĞ�ŝů��ĞŶƚƌŽ�^ŽĐŝŽ��ĚƵĐĂƚŝǀŽ�;�^�Ϳ
ƉĞƌ�ĚŝƐĂďŝůŝ�ŵĞĚŝŽͲůŝĞǀŝ�ĚĂŝ�Ɖƌŝŵŝ�ĂŶŶŝ�͛ϵϬ͕�ŐĂƌĂŶƚĞŶĚŽ�ŝ�ƌĞƋƵŝƐŝƚŝ�ƐƚƌƵƚƚƵƌĂůŝ�Ğ�ŐĞƐƚŝŽŶĂůŝ�ƌŝĐŚŝĞƐƚŝ�ĚĂůůĂ�
ZĞŐŝŽŶĞ�>ŽŵďĂƌĚŝĂ�

ͻ ƌŝĐŽŶŽƐĐŝƵƚŽ� ƉĞƌƚĂŶƚŽ� ĐŚĞ� ĚĞǀŽŶŽ� ƌŝƚĞŶĞƌƐŝ� ŵĞƌŝƚŽƌŝ� Ğ� Ěŝ� ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ� ĐŽŵƵŶĞ� ŝ� ƐĞƌǀŝǌŝ� ĞƌŽŐĂƚŝ� ĚĂů�
�ĞŶƚƌŽ�^ŽĐŝŽ��ƵůƚƵƌĂůĞ�;�^�Ϳ�ƉĞƌ�ĚŝƐĂďŝůŝ�ŵĞĚŝŽͲůŝĞǀŝ��

ͻ ŶĞů� ƌŝĐŽŶŽƐĐĞƌĞ� ů͛ĞƐƉĞƌŝĞŶǌĂ� Ğ� ůĂ� ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĂ� ŵĂƚƵƌĂƚĂ� ŝŶ� ƋƵĞƐƚŝ� ĂŶŶŝ� ĚĂůůĂ� ƐŽĐŝĞƚă� ĐŽŽƉĞƌĂƚŝǀĂ�
ƐŽĐŝĂůĞ�ŽŶůƵƐ�͞/ů��ĂƚƚĞůůŽ͟�Ěŝ�^ĂƌŶŝĐŽ͕�ů͛�ƐƐĞŵďůĞĂ�ĚĞŝ�^ŝŶĚĂĐŝ�ĚĞů��ĂƐƐŽ�^ĞďŝŶŽ͕�ŝŶƚĞŶĚĞ�ĐŽŶƐŽůŝĚĂƌĞ�
ůĂ� ĐŽůůĂďŽƌĂǌŝŽŶĞ͕� Ăů� ĨŝŶĞ� Ěŝ� ƌŝƐƉŽŶĚĞƌĞ� ŝŶ�ŵŽĚŽ� Ɖŝƶ� ƉƌĞĐŝƐŽ� Ğ� ƉƵŶƚƵĂůĞ� Ăŝ� ďŝƐŽŐŶŝ� Ěŝ� ƉĞƌƐŽŶĞ� ŝŶ�
ĐŽŶĚŝǌŝŽŶĞ� Ěŝ� ĨƌĂŐŝůŝƚă� ƐŽĐŝĂůĞ� ƌĞƐŝĚĞŶƚŝ� ŶĞŝ� �ŽŵƵŶŝ� ĚĞůů͛ĂŵďŝƚŽ� ĚĞů� �ĂƐƐŽ� ^ĞďŝŶŽ� ĚĞůĞŐĂŶƚŝ� ůĂ�
ŐĞƐƚŝŽŶĞ�ŝŶ�ĨŽƌŵĂ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĂ�ĚĞŝ�ƐĞƌǀŝǌŝ�ƐŽĐŝĂůŝ͖�

ͻ ů͛�ƐƐĞŵďůĞĂ�ĚĞŝ�^ŝŶĚĂĐŝ�ĚĞů��ĂƐƐŽ�^ĞďŝŶŽ�ƌŝĐŽŶŽƐĐĞ�ů͛ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚă�Ěŝ�ƐŽƐƚĞŶĞƌĞ�ůĂ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝǀĂ�ƐŽĐŝĂůĞ�
ŽŶůƵƐ� ͞/ů��ĂƚƚĞůůŽ͟�Ěŝ� ^ĂƌŶŝĐŽ�ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ�ƵŶ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŽ�ĚĞĨŝŶŝƚŽ� ƐĞĐŽŶĚŽ�ƵŶĂ�ƋƵŽƚĂ�ƉƌŽ�ĂďŝƚĂŶƚĞ�Ğ�
ƐƚŝƉƵůĂƌĞ� ƵŶĂ� ĐŽŶǀĞŶǌŝŽŶĞ� ƚƌŝĞŶŶĂůĞ� ĐŽŶ� ůĂ� ƐƵĚĚĞƚƚĂ� ĐŽŽƉĞƌĂƚŝǀĂ͘� dĂůĞ� ĐŽŶǀĞŶǌŝŽŶĞ� ƐĂƌă� ƉĂƌƚĞ�
ŝŶƚĞŐƌĂŶƚĞ�ĚĞů�ĚŽĐƵŵĞŶƚŽ�WŝĂŶŽ�Ěŝ��ŽŶĂ�ϮϬϭϴͬϮϬϮϬ͘��

dhddK��/L�WZ�D�^^K�

&ƌĂ�ůĞ�ƉĂƌƚŝ�ƐŽƉƌĂ�ŵĞŶǌŝŽŶĂƚĞ�Ɛŝ�ƐƚŝƉƵůĂ�Ğ�Ɛŝ�ĐŽŶǀŝĞŶĞ�ƋƵĂŶƚŽ�ƐĞŐƵĞ͗�

�ƌƚŝĐŽůŽ�ϭ�ʹ�&ŝŶĂůŝƚă�



ϴϯ�

>Ğ�ƉƌĞŵĞƐƐĞ�ƐŽŶŽ�ƉĂƌƚĞ�ŝŶƚĞŐƌĂŶƚĞ�ĚĞůůĂ�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ƐĐƌŝƚƚƵƌĂ�

�ƌƚ͘�Ϯ�/ŵƉĞŐŶŝ�ĚĞůůĂ�^ŽĐŝĞƚă��ŽŽƉĞƌĂƚŝǀĂ�͞/ů��ĂƚƚĞůůŽ͟�
>Ă��ŽŽƉĞƌĂƚŝǀĂ�ŝů�͞�ĂƚƚĞůůŽ͟�Ɛŝ�ŝŵƉĞŐŶĂ͕�ŶĞůů͛ĂďŝƚŽ�ĚĞůůĂ�ƉƌŽƉƌŝĂ�Ăƚƚŝǀŝƚă�ƐŽĐŝĂůĞ�ƐǀŽůƚĂ�ƉĞƌ�Őůŝ�ƵƚĞŶƚŝ�ƌĞƐŝĚĞŶƚŝ�
ŶĞŝ� �ŽŵƵŶŝ� ĚĞůů͛�ŵďŝƚŽ� ĚŝƐƚƌĞƚƚƵĂůĞ� ĚĞů� �ĂƐƐŽ� ^ĞďŝŶŽ� Ğ� ĚĞůĞŐĂŶƚŝ� ůĂ� ŐĞƐƚŝŽŶĞ� ĂƐƐŽĐŝĂƚĂ� ĚĞŝ� ƐĞƌǀŝǌŝ� ƐŽĐŝĂůŝ�
Ăůů͛�ŶƚĞ�ĐĂƉŽĨŝůĂ͕�Ăůů͛ŽƐƐĞƌǀĂŶǌĂ�ĚĞůůĞ�ƐĞŐƵĞŶƚŝ�ĐůĂƵƐŽůĞ͗�

ͻ ĂĚ� ĂŐŐŝŽƌŶĂƌĞ� ů͛ĂƐƐŝƐƚĞŶƚĞ� ƐŽĐŝĂůĞ� ĚĞů� �ŽŵƵŶĞ� Ěŝ� ƌĞƐŝĚĞŶǌĂ� Ğ� ů͛�ŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ� �ŽŵƵŶĂůĞ͕� ŶĞů�
ƌŝƐƉĞƚƚŽ�ĚĞůůĂ�ƚƵƚĞůĂ�ĚĞůůĂ�ƌŝƐĞƌǀĂƚĞǌǌĂ͕�ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ�ƵŶĂ�ƌĞůĂǌŝŽŶĞ�ƐĐƌŝƚƚĂ�ƐƵůů͛ĂŶĚĂŵĞŶƚŽ�ĚĞůů͛Ăƚƚŝǀŝƚă�
ĚĞůůĂ��ŽŽƉĞƌĂƚŝǀĂ͖�

ͻ ĂĚ� ŝŶĨŽƌŵĂƌĞ� Ğ� ĐŽŶƐƵůƚĂƌĞ� ů͛�ƐƐŝƐƚĞŶƚĞ� ƐŽĐŝĂůĞ� ĚĞů� �ŽŵƵŶĞ� Ěŝ� ZĞƐŝĚĞŶǌĂ� ĞͬŽ� ĂůƚƌĞ� ĨŝŐƵƌĞ�
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůŝ� ĞƐƉƌĞƐƐĂŵĞŶƚĞ� ĂƵƚŽƌŝǌǌĂƚĞ� ĚĂů� �ŽŵƵŶĞ� ƉĞƌ� ƚƌŽǀĂƌĞ� ƐƚƌĂƚĞŐŝĞ� ĐŽŵƵŶŝ� ŝŶ� ŽƌĚŝŶĞ� ĂůůĂ�
ŐĞƐƚŝŽŶĞ� ĚĞŝ� ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌŝ� ƉƌŽďůĞŵŝ� ĐŚĞ� ĚŽǀĞƐƐĞƌŽ� ƉƌĞƐĞŶƚĂƌƐŝ� ŝŶ� ŝƚŝŶĞƌĞ� ƌĞůĂƚŝǀĂŵĞŶƚĞ� ĂŐůŝ�
ƵƚĞŶƚŝͬĐŝƚƚĂĚŝŶŝ�ĚĞů��ŽŵƵŶĞ�ĐŽŝŶǀŽůƚŝ͖�

ͻ Ă�ƚƌĂƐŵĞƚƚĞƌĞ�ĐŽƉŝĂ�ĚĞŝ�ƉƌŽŐĞƚƚŝ�ĞĚƵĐĂƚŝǀŝ�ĚĞŐůŝ�ƵƚĞŶƚŝ�ĂůůĞ�ĂƐƐŝƐƚĞŶƚŝ�ƐŽĐŝĂůŝ͖�
ͻ Ă�ƚƌĂƐŵĞƚƚĞƌĞ�ĐŽƉŝĂ�ĚĞů�ƉƌŽƉƌŝŽ�ďŝůĂŶĐŝŽ�ƐŽĐŝĂůĞ�ĂŶŶƵĂůĞ�Ăůů͛�ƐƐĞŵďůĞĂ�ĚĞŝ�^ŝŶĚĂĐŝ͖�
ͻ Ă�ƚƌĂƐŵĞƚƚĞƌĞ�ĂŶŶƵĂůŵĞŶƚĞ�ƵŶ�ƉƌŽƐƉĞƚƚŽ�ĐŽŶ�ŝů�ŶƵŵĞƌŽ�Ěŝ�ƵƚĞŶƚŝ�ƐƵĚĚŝǀŝƐŽ�ƉĞƌ��ŽŵƵŶŝ͖�
ͻ Ă� ƉĂƌƚĞĐŝƉĂƌĞ� Ăů� dĂǀŽůŽ� Ěŝ� ůĂǀŽƌŽ� ŚĂŶĚŝĐĂƉ� Ěŝ� ĂŵďŝƚŽ� ĚĞŶŽŵŝŶĂƚŽ� 'ƌƵƉƉŽ� ŽƉĞƌĂƚŝǀŽ� ,ĂŶĚŝĐĂƉ͕�

ŝƐƚŝƚƵŝƚŽ�Ăŝ�ƐĞŶƐŝ�ĚĞůůĂ�ůĞŐŐĞ�ϯϮϴͬϮϬϬϬ͖�
ͻ ĂĚ�ĂĐĐŽŐůŝĞƌĞ�ƐƚĂŐĞ�ƐĐŽůĂƐƚŝĐŝ�Ğͬ�Ž�ƚŝƌŽĐŝŶŝ�Ěŝ�ĂůƵŶŶŝ�ĚŝƐĂďŝůŝ͕�Ğ�Ă�ĐŽůůĂďŽƌĂƌĞ�Ă�ƉƌŽŐĞƚƚŝ�ƉŽŶƚĞ�ĐŽŶ�ůĞ�

ƐĐƵŽůĞ�ƐĞĐŽŶĚĂƌŝĞ�Ěŝ�//�ŐƌĂĚŽ�ĐŚĞ�ĐŽŝŶǀŽůŐĂŶŽ�ĂůƵŶŶŝ�ĚŝƐĂďŝůŝ͖�
ͻ ĂĚ� ĂƉƉůŝĐĂƌĞ� ƵŶĂ� ƌĞƚƚĂ� Ěŝ� Φ� ϮϬϬ͕ϬϬ� ;ĞƐĐůƵƐŽ� ŝ� ƉĂƐƚŝͿ� н� /s�� Ă� ĐĂƌŝĐŽ� ĚĞůůĞ� ĨĂŵŝŐůŝĞ� ĚĞŐůŝ� ƵƚĞŶƚŝ�

ĨƌĞƋƵĞŶƚĂŶƚŝ�Ă�ƚĞŵƉŽ�ƉŝĞŶŽ͕�ƌŝƉĂƌĂŵĞƚƌĂƚĂ�ŝŶ�ďĂƐĞ�ĂůůĂ�ĨƌĞƋƵĞŶǌĂ�ƉĞƌ�ŝ�ƉĂƌƚͲƚŝŵĞ͘�
ͻ ĂĚ� ĂƉƉůŝĐĂƌĞ� ƵŶ� ĐŽƐƚŽ�ŵĞŶƐŝůĞ� ƉĞƌ� ƵƚĞŶƚĞ� Ěŝ� Φ� ϭ͘ϬϬϬ͕ϬϬ� Ăů�ŵĞƐĞ� ƉĞƌ� ƵƚĞŶƚŝ� ƉƌŽǀĞŶŝĞŶƚŝ� ĚĂ� &ƵŽƌŝ�

�ŵďŝƚŽ͘� >Ă� ĐŽŵƉĂƌƚĞĐŝƉĂǌŝŽŶĞ� ĚĞůůĂ� ĨĂŵŝŐůŝĂ� Ă� ƚĂůĞ� ƋƵŽƚĂ� ǀĞƌƌă� ĚĞĨŝŶŝƚĂ� ĚĂů� �ŽŵƵŶĞ� Ž� ĚĂůů͛�ŶƚĞ�
ŝŶǀŝĂŶƚĞ͖�

ͻ Ă� ƉĂƌƚĞĐŝƉĂƌĞ� ĂůůĂ� ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ� ĐŽŶŐŝƵŶƚĂ� ĐŽŶ� ů͛�ƐƐŝƐƚĞŶƚĞ� ƐŽĐŝĂůĞ� ĚĞů� �ŽŵƵŶĞ�Ěŝ� ZĞƐŝĚĞŶǌĂ� ƉĞƌ� ůĞ�
ŶƵŽǀĞ� ƌŝĐŚŝĞƐƚĞ�Ěŝ� ŝŶƐĞƌŝŵĞŶƚŽ�Ăů� �^�͕�ŶŽŶĐŚĠ�ĂĚ� ŝŶĨŽƌŵĂƌĞ� ŝ� ƐĞƌǀŝǌŝ� ƐŽĐŝĂůŝ� �ŽŵƵŶĂůŝ� ŝŶ�ŵĞƌŝƚŽ� Ă�
ƌŝĐŚŝĞƐƚĞ�Ğ�ŶƵŽǀŝ�ƵƚĞŶƚŝ�ĐŚĞ�ĨĂĐĞƐƐĞƌŽ�ƌŝĐŚŝĞƐƚĂ�ĚŝƌĞƚƚĂŵĞŶƚĞ�ĂůůĂ��ŽŽƉĞƌĂƚŝǀĂ͖�

ͻ Ă� ƌŝĐŚŝĞĚĞƌĞ� ƉƌĞǀĞŶƚŝǀĂŵĞŶƚĞ� ŝů� ƉĂƌĞƌĞ� ĚĞŝ� ƐĞƌǀŝǌŝ� ƐŽĐŝĂůŝ� �ŽŵƵŶĂůŝ� ŝŶ� ŵĞƌŝƚŽ� Ă� ŶƵŽǀŝ� ƵƚĞŶƚŝ� ĐŚĞ�
ĚŽǀĞƐƐĞƌŽ�ĞĐĐĞĚĞƌĞ�ŝ�ϮϬ�ƉŽƐƚŝ�ĂĐĐƌĞĚŝƚĂƚŝ͖�

ͻ ĂĚ�ĞůĂďŽƌĂƌĞ�Ğ�ĐŽŶĚŝǀŝĚĞƌĞ�ĐŽŶ�ů͛�ŵďŝƚŽ�ĚŝƐƚƌĞƚƚƵĂůĞ�ůĂ�ĚĞĨŝŶŝǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�Ğ�ŵŽĚƵůŝƐƚŝĐŚĞ�ƉĞƌ�
ŶƵŽǀĞ�ŝƐĐƌŝǌŝŽŶŝ�ĞͬŽ�ĚŝŵŝƐƐŝŽŶŝ͘�

�ƌƚ͘�ϯ�ŝŵƉĞŐŶŝ�ĚĞůů͛ĂŵďŝƚŽ�ĚŝƐƚƌĞƚƚƵĂůĞ�Ğ�ĚĞůůĂ��ŽŵƵŶŝƚă�DŽŶƚĂŶĂ�>ĂŐŚŝ��ĞƌŐĂŵĂƐĐŚŝ
>Ă��ŽŵƵŶŝƚă�DŽŶƚĂŶĂ�>ĂŐŚŝ��ĞƌŐĂŵĂƐĐŚŝ�ŝŶ�ƋƵĂůŝƚă�Ěŝ�ĞŶƚĞ�ĐĂƉŽĨŝůĂ�ĚĞŝ��ŽŵƵŶŝ�ĚĞůů͛�ŵďŝƚŽ�ĚŝƐƚƌĞƚƚƵĂůĞ�ĚĞů�
�ĂƐƐŽ�^ĞďŝŶŽ�ĚĞůĞŐĂŶƚŝ�ůĂ�ŐĞƐƚŝŽŶĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĂ�ĚĞŝ�ƐĞƌǀŝǌŝ�ƐŽĐŝĂůŝ�Ɛŝ�ŝŵƉĞŐŶĂ�Ă͗�

ͻ ƐŽƚƚŽƉŽƌƌĞ�ůĞ�ƌŝĐŚŝĞƐƚĞ�Ěŝ�ŝŶƐĞƌŝŵĞŶƚŽ�Ěŝ�ŶƵŽǀŝ�ƵƚĞŶƚŝ�ĂůůĂ��ŽŽƉĞƌĂƚŝǀĂ�ĐŽƌƌĞĚĂƚĞ�Ěŝ�ƌĞůĂǌŝŽŶĞ�ƐŽĐŝĂůĞ
ƉĞƌ�ůĂ�ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�ĐŽŶŐŝƵŶƚĂ�ĚĞů�ĐĂƐŽ�

ͻ ĂĚ�ĞůĂďŽƌĂƌĞ�Ğ�ĐŽŶĚŝǀŝĚĞƌĞ�ĐŽŶ�ů͛�ŵďŝƚŽ�ĚŝƐƚƌĞƚƚƵĂůĞ�ůĂ�ĚĞĨŝŶŝǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�Ğ�ŵŽĚƵůŝƐƚŝĐŚĞ�ƉĞƌ�
ŶƵŽǀĞ�ŝƐĐƌŝǌŝŽŶŝ�ĞͬŽ�ĚŝŵŝƐƐŝŽŶŝ͘�

ͻ ƌĂĐĐŽŐůŝĞƌĞ�ŝ�&ŽŶĚŝ�ĚĞŝ��ŽŵƵŶŝ�ĚĞůůΖ�ŵďŝƚŽ�Ğ�ƚƌĂƐĨĞƌŝƌĞ�ŝů�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŽ�ĐŽŵƉůĞƐƐŝǀŽ�ĂůůĂ��ŽŽƉĞƌĂƚŝǀĂ�/ů�
�ĂƚƚĞůůŽ�ĞŶƚƌŽ�ŝů�ĚŝĐĞŵďƌĞ�Ěŝ�ŽŐŶŝ�ĂŶŶŽ͘�

�ƌƚ͘�ϰ��ŽŶƚƌŝďƵƚŽ
>͛ĂŵďŝƚŽ�ĚŝƐƚƌĞƚƚƵĂůĞ�ĚĞů��ĂƐƐŽ�^ĞďŝŶŽ�Ğ�ůĂ��ŽŵƵŶŝƚă�DŽŶƚĂŶĂ�>ĂŐŚŝ��ĞƌŐĂŵĂƐĐŚŝ�ŝŶ�ƋƵĂůŝƚă�Ěŝ�ĞŶƚĞ�ĐĂƉŽĨŝůĂ�
ĚĞŝ� �ŽŵƵŶŝ� ĚĞůů͛�ŵďŝƚŽ� ĚŝƐƚƌĞƚƚƵĂůĞ� ĚĞů� �ĂƐƐŽ� ^ĞďŝŶŽ� ĚĞůĞŐĂŶƚŝ� ůĂ� ŐĞƐƚŝŽŶĞ� ĂƐƐŽĐŝĂƚĂ� ĚĞŝ� ƐĞƌǀŝǌŝ� ƐŽĐŝĂůŝ� Ɛŝ�



ϴϰ�

ŝŵƉĞŐŶĂŶŽ�Ă�ƌŝĐŽŶŽƐĐĞƌĞ�ƵŶ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŽ�ĂŶŶƵŽ�ĂůůĂ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝǀĂ�ƐŽĐŝĂůĞ�KE>h^�͞/ů��ĂƚƚĞůůŽ͟�Ěŝ�^ĂƌŶŝĐŽ�Ěŝ�Φ�
Ϯ͕ϬϬ�н�ϰй�Ěŝ�ƌŝƚĞŶƵƚĂ�Ě͛ĂĐĐŽŶƚŽ�ƉƌŽͲĐĂƉŝƚĞ͘�
��ĚĞĐŽƌƌĞƌĞ�ĚĂůů͛ĂŶŶŽ�ƐƵĐĐĞƐƐŝǀŽ�Ăů�ƉƌŝŵŽ�ĚĞůůĂ�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ĐŽŶǀĞŶǌŝŽŶĞ�ů͛ŝŵƉŽƌƚŽ�ǀĞƌƌă�ĂŐŐŝŽƌŶĂƚŽ�ƐĞĐŽŶĚŽ�
ů͛ŝŶĚŝĐĞ�/^d�d�ƌŝůĞǀĂƚŽ�Ă�ŐĞŶŶĂŝŽ�ĚĞůů͛ĂŶŶŽ�ŝŶ�ŽŐŐĞƚƚŽ͘���
dĂůĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŽ�ǀŝĞŶĞ�ĞƌŽŐĂƚŽ�ƉĞƌ�ůĂ�ĐŽƉĞƌƚƵƌĂ�ĚĞŝ�ĐŽƐƚŝ�Ěŝ�ŐĞƐƚŝŽŶĞ�ĚĞů��^��ƌĞůĂƚŝǀŝ�ĂĚ�ƵŶ͛ƵƚĞŶǌĂ�Ěŝ�ϮϬ�ƚĞŵƉŝ�
ƉŝĞŶŽ͘�/Ŷ�ĐĂƐŽ�Ěŝ�ƌŝĐŚŝĞƐƚĞ�ĞĐĐĞĚĞŶƚŝ�ƚĂůĞ�ŶƵŵĞƌŽ�ŝ��ŽŵƵŶŝ�Ɛŝ�ŝŵƉĞŐŶĂŶŽ�Ă�ĐŽƉƌŝƌĞ�ŝ�ĐŽƐƚŝ�ĚĞƌŝǀĂŶƚŝ�ŝŶ�ĞĐĐĞƐƐŽ�
ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ�ƵŶ�ĂƵŵĞŶƚŽ�ĚĞů�&ŽŶĚŽ�^ŽĐŝĂůĞ�ƚĂůĞ�ĚĂ�ĐŽƉƌŝƌĞ�ƵŶĂ�ƌĞƚƚĂ�ŵĞŶƐŝůĞ�Ă�ĐĂƌŝĐŽ�ĚĞŝ��ŽŵƵŶŝ�Ěŝ�Φ�ϲϬϬ͕ϬϬ�
ƉĞƌ�ƵƚĞŶƚĞ͘�

�ƌƚŝĐŽůŽ�Ϭϱʹ��ƵƌĂƚĂ�
/ů�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ƉƌŽƚŽĐŽůůŽ�ŚĂ�ǀĂůŝĚŝƚă�ĚĂů�ŵŽŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĂ�ƐŽƚƚŽƐĐƌŝǌŝŽŶĞ�ƉĞƌ�ƚƌĞ�ĂŶŶŝ͕�Ğ�ĐŽŵƵŶƋƵĞ�ğ�ƐƵďŽƌĚŝŶĂƚŽ�
ĂůůĂ� ĚƵƌĂƚĂ� ĚĞůů͛ĂĐĐŽƌĚŽ� Ěŝ� ƉƌŽŐƌĂŵŵĂ� ƉĞƌ� ůĂ� ƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ� ĚĞů� WŝĂŶŽ� Ěŝ� �ŽŶĂ͘� >Ă� �ŽŽƉĞƌĂƚŝǀĂ� ƌĞůĂǌŝŽŶĂ
ĂŶŶƵĂůŵĞŶƚĞ� ů͛�ƐƐĞŵďůĞĂ� ĚĞŝ� ^ŝŶĚĂĐŝ� ŝŶ� ŵĞƌŝƚŽ� ĂĚ� ĞǀĞŶƚƵĂůŝ� ƌŝĐŚŝĞƐƚĞ� ĞĐĐĞĚĞŶƚŝ� ŝ� ϮϬ� ƉŽƐƚŝ� ĂĐĐƌĞĚŝƚĂƚŝ͘
>͛�ƐƐĞŵďůĞĂ�ƉƵž�ŝŶ�ƋƵĂůƐŝĂƐŝ�ŵŽŵĞŶƚŽ�ĚĞů�ƚƌŝĞŶŶŝŽ�ĚĞĐŝĚĞƌĞ�Ěŝ�ĂƵŵĞŶƚĂƌĞ�ůĂ�ƋƵŽƚĂ�ĚĞů�&ŽŶĚŽ�^ŽĐŝĂůĞ�ƉĞƌ
ĨĂƌ�ĨƌŽŶƚĞ�Ă�ƚĂůŝ�ƌŝĐŚŝĞƐƚĞ͘�

�ƌƚŝĐŽůŽ�Ϭϲ�ʹ��ŽŶƚƌŽǀĞƌƐŝĞ�Ͳ�EŽƌŵĞ�ƚƌĂŶƐŝƚŽƌŝĞ�Ğ�ĨŝŶĂůŝ�
>͛ŝŶŽƐƐĞƌǀĂŶǌĂ� ĚĞůůĞ� ĐůĂƵƐŽůĞ� ĐŽŶƚĞŶƵƚĞ� ŶĞůůĂ� ƉƌĞƐĞŶƚĞ� ĐŽŶǀĞŶǌŝŽŶĞ� ĚĂ� ƉĂƌƚĞ� ĚĞŝ� ƐŽŐŐĞƚƚŝ� ƐƚŝƉƵůĂŶƚŝ� ŶĞ
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