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͎͞WŽƌ�ƋƵĠ�ŶŽ�ƐŽŵŽƐ�ƚŽĚŽƐ�ŚĞƌŵĂŶŽƐ�ĐŽŶ�ůŽƐ�ŚĞƌŵĂŶŽƐ͍
�ŽƐƚŽŝĞǀƐŬŝ͘

�ů� ƚĞŵĂ� ĚĞ� ůĂ� ĚĞƐŝŐƵĂůĚĂĚ� Ǉ� ůĂ� ƉŽďƌĞǌĂ� ĞŶ� ůĂ� ĞĚƵĐĂĐŝſŶ� ĞƐ� ƵŶ� ĂƐƵŶƚŽ� ĚĞ� ĐƌƵĐŝĂů�
ŝŵƉŽƌƚĂŶĐŝĂ�ƉŽƌƋƵĞ�ĂƚĂŹĞ�Ă�ůĂ�ŶĂƚƵƌĂůĞǌĂ�ŵŝƐŵĂ�ĚĞů�ŚĞĐŚŽ�ĞĚƵĐĂ �ǀŽ�ĐŽŵŽ�ƉƌŽĐĞƐŽ�
ŐĞŶĞƌĂĚŽƌ�ĚĞ�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ŚƵŵĂŶŽ͕�ĞƋƵŝĚĂĚ�Ǉ�ũƵƐ �ĐŝĂ͘�
� >Ă�ƉƌŽďůĞŵĄ �ĐĂ�ŝŶŚĞƌĞŶƚĞ�Ă�ůĂ�ƌĞůĂĐŝſŶ�ĚĞů�ƐŝƐƚĞŵĂ�ĞĚƵĐĂ �ǀŽ�ĐŽŶ�ůĂ�ŐĞŶĞƌĂĐŝſŶ�
ĚĞ�ĞƋƵŝĚĂĚ�Ǉ�Ğů�ĐŽŵďĂƚĞ�Ă�ůĂ�ƉŽďƌĞǌĂ�ĞŶ�ƐŽĐŝĞĚĂĚĞƐ�ĐŽŶ�ĂůƚĂ�ŵĂƌŐŝŶĂĐŝſŶ�ĐŽŵŽ�ůĂ�ĚĞ�
DĠǆŝĐŽ�ƌĞƐƵůƚĂ�ƵƌŐĞŶƚĞ�Ɛŝ�ƐĞ�ƋƵŝĞƌĞ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƌ�ůĂ�ƌĞĂůŝĚĂĚ�ŝŶũƵƐƚĂ�ĞŶ�ƋƵĞ�ŚŽǇ�ƐĞ�ǀŝǀĞ͘�
� >ŽƐ�ĂďŽƌĚĂũĞƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�ŚĂĐĞŶ�ĚĞ�ĞƐƚĞ� ƚĞŵĂ͕�ƉŽƌ�ƐƵ�ƉƌŽƉŝŽ�ĐĂƌĄĐƚĞƌ�Ǉ�ƉŽƌ� ůĂ�
ǀŝƐŝſŶ�ĚŽŵŝŶĂŶƚĞ�ĞŶ�ŶƵĞƐƚƌŽƐ� �ĞŵƉŽƐ͕�ƐŽŶ�ŐĞŶĞƌĂůŵĞŶƚĞ�ĚĞ� �ƉŽ�ĞĐŽŶſŵŝĐŽ�Ǉ�ƐŽĐŝŽͲ
ƉŽůş �ĐŽ͕�ƉĞƌŽ�ĞƐ�ŵƵǇ�ƉŽĐŽ�ĨƌĞĐƵĞŶƚĞ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƉŝĞŶƐĞ�ĞŶ�ůĂ�ƉƌŽďůĞŵĄ �ĐĂ�ĚĞ�ůĂ�ƉŽďƌĞǌĂ�Ǉ�
ůĂ�ĚĞƐŝŐƵĂůĚĂĚ�ĞŶ�ůĂ�ĐŽŵŽ�ƵŶ�ƉƌŽďůĞŵĂ�Ġ �ĐŽ͘
� �ů�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ƚƌĂďĂũŽ�ƉůĂŶƚĞĂ�ƵŶ�ĂďŽƌĚĂũĞ�ĚĞ�ĞƐƚĞ� �ƉŽ͕�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĄŶĚŽƐĞ�ĞŶ�
ůĂ�Ġ �ĐĂ�ĚĞ�ƌĞůŝŐĂĐŝſŶ�ƋƵĞ�ĨŽƌŵĂ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌŽƉƵĞƐƚĂ�ĚĞ�Ġ �ĐĂ�ƉůĂŶĞƚĂƌŝĂ�ĚĞů�ƉĞŶƐĂĚŽƌ�
ĨƌĂŶĐĠƐ��ĚŐĂƌ�DŽƌŝŶ�Ǉ�ƉƌŽƉŽŶĞ�ƋƵĞ�Ğů�ƚƌĂďĂũŽ�ƉĂƌĂ�ďƵƐĐĂƌ�ƋƵĞ�ůĂ�ĞĚƵĐĂĐŝſŶ�ĐŽŶƚƌŝďƵǇĂ�
Ă�ĐŽŵďĂ �ƌ�ůĂ�ƉŽďƌĞǌĂ�Ǉ�ůĂ�ĚĞƐŝŐƵĂůĚĂĚ� �ĞŶĞ�ƋƵĞ�ƚŽŵĂƌ�ĞŶ�ĐƵĞŶƚĂ�ůĂ�ĚŝŵĞŶƐŝſŶ�ŵŽƌĂů�
Ǉ�ƚƌĂďĂũĂƌƐĞ�ĐŽŵŽ�ƵŶ�ĚĞƐĂ �Ž�Ġ �ĐŽ�ƉĂƌĂ�Ğů�ƐŝƐƚĞŵĂ�ĞĚƵĐĂ �ǀŽ�Ǉ�ĐŽŵŽ�ƵŶ�ƚƌĂďĂũŽ�ĚĞ�
ĞĚƵĐĂĐŝſŶ�ĞŶ�ǀĂůŽƌĞƐ�ƉĂƌĂ�ůŽƐ�ĚŽĐĞŶƚĞƐ͘�hŶĂ�ĞĚƵĐĂĐŝſŶ�ƉĂƌĂ�Ğů�ƌĞĐŽŶŽĐŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞů�ŽƚƌŽ͕�
ƋƵĞ�ĞǆĐůƵǇĂ�ůĂ�ĞǆĐůƵƐŝſŶ͕�ĚĞďĞ�ƐĞƌ�ĂƐƵŵŝĚĂ�Ɛŝ�ƐĞ�ƋƵŝĞƌĞ�ĐŽŵďĂ �ƌ�ĚĞ�ĨŽŶĚŽ�Ǉ�Ă�ůĂƌŐŽ�
ƉůĂǌŽ�Ğů�ƉƌŽďůĞŵĂ�ĚĞ�ůĂ�ĚĞƐŝŐƵĂůĚĂĚ�Ǉ�ůĂ�ƉŽďƌĞǌĂ�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�ůĂ�ĞĚƵĐĂĐŝſŶ͘

WĂůĂďƌĂƐ�ĐůĂǀĞ �͗�ĚƵĐĂĐŝſŶ �͕ĚĞƐŝŐƵĂůĚĂĚ �͕ƉŽďƌĞǌĂ �͕Ġ �ĐĂ �͕ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ �͕ĐŽŽƉĞƌĂĐŝſŶ �͕ĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂƐ͘

� �ůƚĞƌŝĚĂĚ�Ǉ�ƐŝŵŝůŝƚƵĚ�ƐŽŶ�ĚŽƐ�ĨƵĞƌǌĂƐ�ĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂůĞƐ�ĂŶƚĂŐſŶŝĐĂƐ�ƋƵĞ�ĚĞĮ�ŶĞŶ�
ůĂ�ƌĞůĂĐŝſŶ�ĞŶƚƌĞ�ůŽƐ�ƐƵũĞƚŽƐ�ŚƵŵĂŶŽƐ�;DŽƌŝŶ͕�ϮϬϬϲͿ͘�WŽƌ�ƵŶ�ůĂĚŽ�Ğů�ƐƵũĞƚŽ�ƉĞƌĐŝďĞ�Ăů�
ŽƚƌŽ�ĐŽŵŽ�ƵŶ�ĂůƚĞƌ�ĞŐŽ͕�ŽƚƌŽ�ŝŐƵĂů�Ă�Ġů�Ǉ�ĞƐƚŽ�ĚĞƐƉŝĞƌƚĂ�ƐĞŶ �ŵŝĞŶƚŽƐ�Ǉ�ĐŽŶƐƚƌƵĐĐŝŽŶĞƐ�
ĞůĞĐ �ǀĂƐ� ƐƵƐƚĞŶƚĂĚĂƐ� ĞŶ� ůĂ� ĨƌĂƚĞƌŶŝĚĂĚ͕� Ğů� ƌĞĐŽŶŽĐŝŵŝĞŶƚŽ͕� ůĂ� ĂŵŝƐƚĂĚ͕� Ğů� ĂŵŽƌ� Ǉ� ůĂ�
ƐŽůŝĚĂƌŝĚĂĚ͘��ů�ƌĞƐƵůƚĂĚŽ�ĞƐ�ůĂ�ĐŽŵƵŶŝĚĂĚ�ĞŶƚĞŶĚŝĚĂ�ĐŽŵŽ�ĞƐĞ�͞ŶŽƐŽƚƌŽƐ�ůŝďƌĞŵĞŶƚĞ�
ĐŽŶƐƚƌƵŝĚŽ͟�;>ŽŶĞƌŐĂŶ͕�ϭϵϴϴͿ�Ă�ƉĂƌ �ƌ�ĚĞ�͞ǇŽƐ͟�Ǉ�͞ƚƵƐ͟�ƋƵĞ�ƐĞ�ĐŽŵƉƌŽŵĞƚĞŶ�ƵŶŽƐ�ĐŽŶ�
ϭ�ŽĐƚŽƌ�ĞŶ��ĚƵĐĂĐŝſŶ�ƉŽƌ� ůĂ�hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚ��ƵƚſŶŽŵĂ�ĚĞ�důĂǆĐĂůĂ͘�,Ă�ŚĞĐŚŽ�ĚŽƐ�ĞƐƚĂŶĐŝĂƐ�ƉŽƐƚĚŽĐƚŽƌĂůĞƐ�ĐŽŵŽ�>ŽŶĞƌŐĂŶ�
&ĞůůŽǁ�ĞŶ�Ğů�>ŽŶĞƌŐĂŶ�/ŶƐ �ƚƵƚĞ�ĚĞ��ŽƐƚŽŶ��ŽůůĞŐĞ�;ϭϵϵϳͲϭϵϵϴ�Ǉ�ϮϬϬϲͲϮϬϬϳͿ�Ǉ�ƉƵďůŝĐĂĚŽ�ĚŝĞĐŝŽĐŚŽ�ůŝďƌŽƐ͕�ĐƵĂƌĞŶƚĂ�Ăƌ �ĐƵůŽƐ�
Ǉ�ƐŝĞƚĞ�ĐĂƉşƚƵůŽƐ�ĚĞ�ůŝďƌŽƐ͘��ĐƚƵĂůŵĞŶƚĞ�ĞƐ�ĂĐĂĚĠŵŝĐŽ�ĚĞ� �ĞŵƉŽ�ĐŽŵƉůĞƚŽ�ĞŶ�Ğů�ĚŽĐƚŽƌĂĚŽ�ĞŶ�WĞĚĂŐŽŐşĂ�ĚĞ�ůĂ�hW��W͘�&ƵĞ�
ĐŽŽƌĚŝŶĂĚŽƌ�ĚĞů�ĚŽĐƚŽƌĂĚŽ�ŝŶƚĞƌŝŶƐ �ƚƵĐŝŽŶĂů�ĞŶ��ĚƵĐĂĐŝſŶ�ĞŶ�ůĂ�h/��WƵĞďůĂ�;ϮϬϬϳͲϮϬϭϮͿ�ĚŽŶĚĞ�ƚƌĂďĂũſ�ĐŽŵŽ�ĂĐĂĚĠŵŝĐŽ�
ĚĞ� �ĞŵƉŽ�ĐŽŵƉůĞƚŽ�ĚĞ�ϭϵϴϴ�Ă�ϮϬϭϮ�Ǉ� ƐŝŐƵĞ�ƉĂƌ �ĐŝƉĂŶĚŽ�ĐŽŵŽ� ƚƵƚŽƌ�ĞŶ�Ğů�ĚŽĐƚŽƌĂĚŽ� ŝŶƚĞƌŝŶƐ �ƚƵĐŝŽŶĂů�ĞŶ��ĚƵĐĂĐŝſŶ͘�
�Ɛ�ŵŝĞŵďƌŽ�ĚĞů�^ŝƐƚĞŵĂ�EĂĐŝŽŶĂů�ĚĞ�/ŶǀĞƐ �ŐĂĚŽƌĞƐ�;ŶŝǀĞů�ϭͿ͕�ĚĞů��ŽŶƐĞũŽ�DĞǆŝĐĂŶŽ�ĚĞ�/ŶǀĞƐ �ŐĂĐŝſŶ��ĚƵĐĂ �ǀĂ�;�KD/�Ϳ͕�
ĚĞ� ůĂ� ZĞĚ� EĂĐŝŽŶĂů� ĚĞ� /ŶǀĞƐ �ŐĂĚŽƌĞƐ� ĞŶ� �ĚƵĐĂĐŝſŶ� Ǉ� sĂůŽƌĞƐ� ƋƵĞ� ĂĐƚƵĂůŵĞŶƚĞ� ƉƌĞƐŝĚĞ� ;ϮϬϭϭͲϮϬϭϰͿ͕� ĚĞ� ůĂ� �ƐŽĐŝĂĐŝſŶ�
>Ă �ŶŽĂŵĞƌŝĐĂŶĂ�ĚĞ�&ŝůŽƐŽ �Ă�ĚĞ� ůĂ��ĚƵĐĂĐŝſŶ�Ǉ�ĚĞ� ůĂ� /ŶƚĞƌŶĂ �ŽŶĂů�EĞƚǁŽƌŬ�ŽĨ�WŚŝůŽƐŽƉŚĞƌƐ�ŽĨ��ĚƵĐĂ �ŽŶ͘�dƌĂďĂũĂ�ĞŶ�ůĂƐ�
ůşŶĞĂƐ�ĚĞ�Į�ůŽƐŽ �Ă�ŚƵŵĂŶŝƐƚĂ�Ǉ��ĚƵĐĂĐŝſŶ͕�� �ĐĂ�ƉƌŽĨĞƐŝŽŶĂů�Ǉ�^ƵũĞƚŽƐ�Ǉ�ƉƌŽĐĞƐŽƐ�ĞĚƵĐĂ �ǀŽƐ͘��ŽƌƌĞŽ͗�ŵĂƌ �ŶůĐϲϭΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ

,ĞƌŵĂŶŽƐ�ĐŽŶ�ůŽƐ�ŚĞƌŵĂŶŽƐ��ĚƵĐĂĐŝſŶ͕�
ĚĞƐŝŐƵĂůĚĂĚ�Ǉ�ƉŽďƌĞǌĂ �͗hŶ�ĚĞƐĂ �Ž�Ġ �ĐŽ�

ƉĂƌĂ�ĐŽŶƐƚƌƵŝƌ�ůĂ�ƐŽĐŝĞĚĂĚͲŵƵŶĚŽ
DĂƌ �Ŷ�>ſƉĞǌ��ĂůǀĂ�ϭ

ϭ͘Ͳ�� �ĐĂ�Ǉ�ƌĞůŝŐĂĐŝſŶ
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ŽƚƌŽƐ�ĞŶ�ƵŶĂ�ĂǀĞŶƚƵƌĂ�ĐŽŵƷŶ͘�WŽƌ�ŽƚƌĂ�ƉĂƌƚĞ�Ğů�ƐƵũĞƚŽ�ƉĞƌĐŝďĞ�Ăů�ŽƚƌŽ�ĐŽŵŽ�ĚŝƐ �ŶƚŽ͕�
ĞǆƚƌĂŹŽ� Ǉ� ĞƐƚŽ� ĚĞƐƉŝĞƌƚĂ� ƐĞŶ �ŵŝĞŶƚŽƐ� Ǉ� ĐŽŶƐƚƌƵĐĐŝŽŶĞƐ� ĞůĞĐ �ǀĂƐ� ĨƵŶĚĂĚĂƐ� ĞŶ� ůĂ�
ĚĞƐĐŽŶĮ�ĂŶǌĂ͕� ůĂ� ĂƵƚŽĚĞĨĞŶƐĂ� ĨƌĞŶƚĞ� Ă� ůĂ� ĂŵĞŶĂǌĂ� ĞǆƚĞƌŶĂ͕� ůĂ� ĞǆĐůƵƐŝſŶ� Ğ� ŝŶĐůƵƐŽ� ůĂ�
ĂŐƌĞƐŝſŶ�Ž�Ğů�ĚĞƐƉƌĞĐŝŽ͘
� �ƐƚĂ�ƚĞŶƐŝſŶ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚĞ�ĞŶ�ůĂƐ�ƌĞůĂĐŝŽŶĞƐ�ŚƵŵĂŶĂƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůĞƐ�Ǉ�ŐƌƵƉĂůĞƐ�
Ž�ĐƵůƚƵƌĂůĞƐ�ĞƐ�ĨƌƵƚŽ�ĚĞů�͞ĚŽďůĞ�ĚŝƐƉŽƐŝ �ǀŽ�ůſŐŝĐŽ͕�ĞŐŽĐĠŶƚƌŝĐŽ�ƵŶŽ͕�ĂůƚƌƵŝƐƚĂ�Ğů�ŽƚƌŽ͖�Ğů�
ƌĞĐŚĂǌŽ�ĚĞů�ƉƌſũŝŵŽ�ĨƵĞƌĂ�ĚĞ�ůĂ�ŝĚĞŶ �ĚĂĚ�ĐŽŵƷŶ�ƉƌŽĚƵĐĞ�Ğů�ĐŝĞƌƌĞ�ĞŐŽĐĠŶƚƌŝĐŽ�Ǉ�ĞƐ�
ƉƌŽĚƵĐŝĚŽ�ƉŽƌ�ĞƐƚĞ͕�ůĂ�ŝŶĐůƵƐŝſŶ�ĚĞů�ƉƌſũŝŵŽ�ĞŶ�ƵŶ�ŶŽƐŽƚƌŽƐ�Ă�ůĂ�ǀĞǌ�ƉƌŽĚƵĐĞ�ůĂ�ĂƉĞƌƚƵƌĂ�
ĂůƚƌƵŝƐƚĂ�Ǉ�ĞƐ�ƉƌŽĚƵĐŝĚĂ�ƉŽƌ�ĞƐƚĂ͟�ƐĞŹĂůĂ�DŽƌŝŶ�;ϮϬϬϲ͗ϭϭϯͲϭϭϰͿ͘�^Ğ�ƚƌĂƚĂ�ĚĞ�ůĂ�ĚŝŶĄŵŝĐĂ�
ĐŽŵƉůĞũĂ�Ă�ůĂ�ƋƵĞ�>ŽŶĞƌŐĂŶ�;ϭϵϵϵͿ�ůůĂŵĂ�͞ĚŝĂůĠĐ �ĐĂ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵƵŶŝĚĂĚ͘͟
� ͞�ĂĚĂ�ĐƵĂů�;ŝŶĚŝǀŝĚƵŽ�Ž�ŐƌƵƉŽͿ�ǀŝǀĞ�ƉĂƌĂ�Ɛş�Ǉ�ƉĂƌĂ�Ğů�ŽƚƌŽ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂ�ĚŝĂůſŐŝĐĂ͕�ĞƐ�
ĚĞĐŝƌ͕ �Ă�ůĂ�ǀĞǌ�ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĂƌŝĂ�Ǉ�ĂŶƚĂŐŽŶŝƐƚĂ͙͟�ĚĞ�ŵĂŶĞƌĂ�ƋƵĞ�͞ ͙ƐĞƌ�ƐƵũĞƚŽ�ĞƐ�ĐŽŶũƵŐĂƌ�
Ğů�ĞŐŽşƐŵŽ�Ǉ�Ğů�ĂůƚƌƵŝƐŵŽ͟�ĂĮ�ƌŵĂ�Ğů�ŵŝƐŵŽ�DŽƌŝŶ�;ϮϬϬϲ͗ϮϯͿ͘
� WĂƌĂ�ĞƐƚĞ�ĂƵƚŽƌ͕ �ůĂ�Ġ �ĐĂ�ƐƵƌŐĞ�ĚĞ�ĞƐƚĂ�ĚŝŶĄŵŝĐĂ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂĚĂ�ĐŽŶĐƌĞƚĂŵĞŶƚĞ�
ƉŽƌ�ĐĂĚĂ�ƐƵũĞƚŽ�ĐŽŵŽ�ƵŶĂ�ĞǆŝŐĞŶĐŝĂ�ŵŽƌĂů�ĚĞ�ƌĞůŝŐĂĐŝſŶ͕�ĚĞ�ƚĂů�ŵĂŶĞƌĂ�ƋƵĞ�͞Ğů�ďŝĞŶ�ĞƐ�
ƌĞůŝŐĂĐŝſŶ�ĞŶ�ůĂ�ƐĞƉĂƌĂĐŝſŶ͟�Ǉ�Ğů�ŵĂů�;Ğů�ĚŝĂďŽůƵƐ͕�Ğů�ĚŝĂďůŽͿ�ĞƐ�ůĂ�͞ ĚŝƐǇƵŶĐŝſŶ�Ž�ƐĞƉĂƌĂĐŝſŶ�
ƐŝŶ�ƌĞůŝŐĂĐŝſŶ͘͟ �;DŽƌŝŶ͕�ϮϬϬϲ͗ϭϭϰͿ
� >Ă� Ġ �ĐĂ� ƉůĂŶĞƚĂƌŝĂ� ĞƐ� ĞŶƚŽŶĐĞƐ� ƵŶĂ� Ġ �ĐĂ� ĚĞ� ƌĞůŝŐĂĐŝſŶ� ƉĂƌĂ� ĐŽŶƚƌŝďƵŝƌ� Ăů�
͞ƋƵŝŶƚŽ�ŶĂĐŝŵŝĞŶƚŽ͟�ĚĞ�ůĂ�ĞƐƉĞĐŝĞ͗�Ğů�ŶĂĐŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ůĂ�ŚƵŵĂŶŝĚĂĚ�Ă�ƉĂƌ �ƌ�ĚĞ�ůĂ�ĞƐƉĞĐŝĞ�
ŚŽŵŽ�ƐĂƉŝĞŶƐ�ƋƵĞ�ŶŽƐ�ŚĂƌşĂ�ĚĞũĂƌ�ĂƚƌĄƐ�ůĂ�͞ĞĚĂĚ�ĚĞ�ŚŝĞƌƌŽ�ƉůĂŶĞƚĂƌŝĂ͙ůĂ�ƉƌĞŚŝƐƚŽƌŝĂ�
ĚĞů�ĞƐƉşƌŝƚƵ�ŚƵŵĂŶŽ͙ĐŝǀŝůŝǌĂƌşĂ�ůĂ� �ĞƌƌĂ�Ǉ�ǀĞƌşĂ�Ğů�ŶĂĐŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ůĂ�ƐŽĐŝĞĚĂĚͲŵƵŶĚŽ͙͟�
;DŽƌŝŶ͕�ϮϬϬϲͲϮ͗ϭϮϰͿ͘

� ͞>Ă�ĂƵƚŽĠ �ĐĂ�ĞŶĐƵĞŶƚƌĂ�Ă�ůĂ�Ġ �ĐĂ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵƵŶŝĚĂĚ�
ƋƵĞ�ůĂ�ƉƌĞĐĞĚĞ�Ǉ�ůĂ�ƚƌĂƐĐŝĞŶĚĞ͘͟

�ĚŐĂƌ�DŽƌŝŶ�;�ϮϬϬϱ͗ϭϲϯͿ͘
� �͞ŶƚĞƐ�ĚĞů�ŶŽƐŽƚƌŽƐ�ƋƵĞ�ƌĞƐƵůƚĂ�ĚĞů�ŵƵƚƵŽ�ĂŵŽƌ�ĚĞ�ƵŶ�ǇŽ�Ǉ�ĚĞ�ƵŶ�ƚƷ͕�ƐĞ�ĚĂ�
ƵŶ�ŶŽƐŽƚƌŽƐ�ŽƌŝŐŝŶĂƌŝŽ�ƋƵĞ�ƉƌĞĐĞĚĞ�Ă�ůĂ�ĚŝƐ �ŶĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ƐƵũĞƚŽƐ�Ǉ�ƉĞƌƐŝƐƚĞ�ĐƵĂŶĚŽ�ĞůůĂ�

ƐĞ�ŽůǀŝĚĂ͘��ƐĞ�ŶŽƐŽƚƌŽƐ�ƉƌĞǀŝŽ�ĞƐ�ǀŝƚĂů�Ǉ�ĨƵŶĐŝŽŶĂů͘͟ �
� � � � � �ĞƌŶĂƌĚ�>ŽŶĞƌŐĂŶ�;ϭϵϴϴ͗�ϲϭͿ͘
� >Ă�Ġ �ĐĂ�ĞŶƚĞŶĚŝĚĂ�ĐŽŵŽ�ĞǆŝŐĞŶĐŝĂ�ŵŽƌĂů�ĚĞ�ƌĞůŝŐĂĐŝſŶ� �ĞŶĞ�ƵŶ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚĞ�
ŽƌŝŐŝŶĂƌŝŽ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ĞŶ�ůĂ�ŝŶƚĞƌƐƵďũĞ �ǀŝĚĂĚ�ŚƵŵĂŶĂ͕�ĞƐĞ�͞ ŶŽƐŽƚƌŽƐ�ŽƌŝŐŝŶĂƌŝŽ͟�ǀŝƚĂů�Ǉ�
ĨƵŶĐŝŽŶĂů�ƋƵĞ�ƉƌĞĐĞĚĞ�Ă�ƚŽĚŽƐ�ůŽƐ�͞ŶŽƐŽƚƌŽƐ͟�ĐŽŶƐƚƌƵŝĚŽƐ�ĚĞ�ŵĂŶĞƌĂ�ĐŽŶƐĐŝĞŶƚĞ�Ǉ�ůŝďƌĞ�
ƉŽƌ�ůŽƐ�ƐƵũĞƚŽƐ͘�WŽƌƋƵĞ�ƚŽĚŽ�ƐƵũĞƚŽ�ŚƵŵĂŶŽ�ŶŽ�ĞƐ͕�ŶŽ�ƉƵĞĚĞ�ĚĞĮ�ŶŝƌƐĞ�Ŷŝ�ĂƵƚŽĂĮ�ƌŵĂƌƐĞ�
ƐŝŶ�ůĂ�ŝŶƚĞƌĂĐĐŝſŶ�ĐŽŶ�Ğů�ŽƚƌŽ͕�ƐŝŶ�ůĂ�ŝĚĞŶ �ĚĂĚ�ƋƵĞ�Ğů�ŽƚƌŽ�ůĞ�ĂƐŝŐŶĂ͘�>ŽƐ�ƐĞƌĞƐ�ŚƵŵĂŶŽƐ�
ƐĞ�ǀĂŶ�ŚĂĐŝĞŶĚŽ�ŚƵŵĂŶŽƐ�ŐƌĂĐŝĂƐ�Ă�ǇͬŽ�Ă�ƉĞƐĂƌ�ĚĞ͕�ĞƐƚĂƐ�ŝĚĞŶ �ĚĂĚĞƐ�ƋƵĞ�ƐƵƐ�ŽƚƌŽƐ�
ƐŝŐŶŝĮ�ĐĂ �ǀŽƐ�ƉƌĞƚĞŶĚĞŶ�ĂƐŝŐŶĂƌůĞƐ�Ă�ůŽ�ůĂƌŐŽ�ĚĞ�ƐƵ�ĞǆŝƐƚĞŶĐŝĂ�ĐŽŵŽ�ĂĮ�ƌŵĂ�dĂǇůŽƌ�;ϭϵϵϭͿ͘
� �Ğ�ŵĂŶĞƌĂ�ƋƵĞ�Ğů�ƐƵũĞƚŽ�ŚƵŵĂŶŽ� �ĞŶĞ�ƵŶĂ�ǀŽĐĂĐŝſŶ�ƐŽĐŝĂů�Ž�ĐŽŵƵŶŝƚĂƌŝĂ�
ŝƌƌĞŶƵŶĐŝĂďůĞ�Ǉ�ĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂů�ƉŽƌ�ůŽ�ƋƵĞ�ůĂ�Ġ �ĐĂ�ĐŽŵƵŶŝƚĂƌŝĂ͕�ůĂ�ƐŽĐŝŽĠ �ĐĂ͕�ƉƌĞĐĞĚĞ�Ă�ůĂ�
ĂƵƚŽĠ �ĐĂ�Ǉ�ůĂ�ƚƌĂƐĐŝĞŶĚĞ͘�
� dŽĚŽ�ƐĞƌ�ŚƵŵĂŶŽ�ŶĂĐĞ�ŝŶƐĞƌƚŽ�ĞŶ�ƵŶĂ�ĐŽŵƵŶŝĚĂĚ�Ǉ�ƐŽĐŝĞĚĂĚ�ƋƵĞ�ůŽ�ĐŽŶĮ�ŐƵƌĂ�

Ϯ͘Ͳ�^ŽĐŝŽĠ �ĐĂ�Ǉ�ĂŶƚƌŽƉŽĠ �ĐĂ͗�ZĞůŝŐĂĐŝſŶ�ĐŽŶ�
ůŽƐ�ŽƚƌŽƐ�Ǉ�ĐŽŶ�ůĂ�ĞƐƉĞĐŝĞ



&ĞďƌĞƌŽͲ�ďƌŝů�ϮϬϭϮ ϴϯ

ĂƐş� ĐŽŵŽ� Ġů� ĐŽŶƚƌŝďƵǇĞ� Ă� ĐŽŶĮ�ŐƵƌĂƌ� Ă� ƐƵ� ĐŽŵƵŶŝĚĂĚ� Ǉ� ƐŽĐŝĞĚĂĚ͘� >Ă� ĞǆŝŐĞŶĐŝĂ� ĚĞ�
ƌĞůŝŐĂĐŝſŶ�ƐŽĐŝĂů�ĞƐ�ƉĂƌƚĞ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŶĚŝĐŝſŶ�ŚƵŵĂŶĂ͘�EŽ�ƉŽĚĞŵŽƐ�ŚĂďůĂƌ�ĚĞ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵŽ�ĂŝƐůĂĚŽ�ƐŝŶŽ�ĚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵŽͲƐŽĐŝĞĚĂĚ͘
� ^ŝŵƵůƚĄŶĞĂŵĞŶƚĞ� ƐĞ� ŵĂŶŝĮ�ĞƐƚĂ� ůĂ� ĞǆŝŐĞŶĐŝĂ� Ž� ĚĞďĞƌ� ĂŶƚƌŽƉŽĐĠŶƚƌŝĐŽ͕� ůĂ�
ŶĞĐĞƐŝĚĂĚ�ĚĞ�ƌĞůŝŐĂĐŝſŶ�ĚĞů�ŝŶĚŝǀŝĚƵŽ�Ǉ�ĚĞ�ůĂ�ƐŽĐŝĞĚĂĚ�ĐŽŶ�ůĂ�ĞƐƉĞĐŝĞ�Ă�ůĂ�ƋƵĞ�ƉĞƌƚĞŶĞĐĞ͘�
EŽ� ŚĂǇ� Ġ �ĐĂ� ƐŝŶ� ĞƐƚĂ� ƚĞƌĐĞƌĂ� ĞǆŝŐĞŶĐŝĂ� ƋƵĞ� ŝŵƉůŝĐĂ� ůĂ� ďƷƐƋƵĞĚĂ� ĚĞ� ƌĞůŝŐĂĐŝſŶ͕� ĚĞ�
ŝŶƚĞŐƌĂĐŝſŶ�ĐŽŶ�ůĂ�ĞƐƉĞĐŝĞ�ŚŽŵŽ�ƐĂƉŝĞŶƐ�ƋƵĞ�ĐŽŶĮ�ŐƵƌĂ�Ăů�ŝŶĚŝǀŝĚƵŽ�Ǉ�Ă�ůĂƐ�ƐŽĐŝĞĚĂĚĞƐ�
ŚƵŵĂŶĂƐ�Ǉ�ĞƐ�Ă�ƐƵ�ǀĞǌ�ĐŽŶĮ�ŐƵƌĂĚĂ�ƉŽƌ�ĞůůŽƐ͘��Ğ�ŵĂŶĞƌĂ�ƋƵĞ�ƚĂŵƉŽĐŽ�ĞƐ�ƉŽƐŝďůĞ�ŚĂďůĂƌ�
ĚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵŽͲƐŽĐŝĞĚĂĚ�ĚĞƐůŝŐĂĚŽ�ĚĞ�ůĂ�ĞƐƉĞĐŝĞ͘��Ɛ�ŶĞĐĞƐĂƌŝŽ�ĞŶƚĞŶĚĞƌ�Ăů�ƐƵũĞƚŽ�ŚƵŵĂŶŽ�
ĐŽŵŽ�ŝŶĚŝǀŝĚƵŽͲƐŽĐŝĞĚĂĚͲĞƐƉĞĐŝĞ�ĞŶ�ƵŶĂ�ƚƌŝŶŝĚĂĚ�Ž�͞ƚƌŝƵŶŝĚĂĚ͟�ŝƌƌĞŶƵŶĐŝĂďůĞ͘�;DŽƌŝŶ͕�
ϮϬϬϯ͗�ϱϳͿ͘
� �ƐƚĂ�ƚƌŝŶŝĚĂĚ�ŚƵŵĂŶĂ�ƐĞ�ǀŝǀĞ�ĞŶ�ůĂ�ĚŝŶĄŵŝĐĂ�ĞŐŽşƐŵŽͲĂůƚƌƵŝƐŵŽ͕�ƌĞůŝŐĂĐŝſŶͲ
ƐĞƉĂƌĂĐŝſŶ�ƋƵĞ�ĐŽŶĮ�ŐƵƌĂ�ůĂ�ĚŝĂůſŐŝĐĂ�ĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂů�ĚĞ�ůĂ�ƌĞůĂĐŝſŶ�ŝŶƚĞƌƐƵďũĞ �ǀĂ�ŚƵŵĂŶĂ͘�
>Ă�ǀŝǀĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ƵŶĂ�Ġ �ĐĂ�ĚĞ�ƌĞůŝŐĂĐŝſŶ�ƋƵĞ�ŝŵƉůŝĐĂ�ĞƐƚĂ�ĚŝŵĞŶƐŝſŶ�ƐŽĐŝŽĠ �ĐĂ�ʹŝŶƚĞŐƌĂĚĂ�
ƉŽƌ�ůĂ�ŶĞĐĞƐŝĚĂĚ�ĚĞ�ĐŽŵƉƌĞŶƐŝſŶ͕�ŵĂŐŶĂŶŝŵŝĚĂĚ�Ǉ�ƉĞƌĚſŶͲ�ĐŽŶƐŝƐƚĞ�ĞŶ�ĞǀŝƚĂƌ�ĞŶ�ůŽ�
ƉŽƐŝďůĞ�ůĂ�ƉƌĞǀĂůĞŶĐŝĂ�ĚĞů�͞ĚŝĂďŽůƵƐ͕͟ �ůŽ�ƋƵĞ�ĚĞƐŝŶƚĞŐƌĂ�Ž�ƌŽŵƉĞ�ůĂ�ƌĞůŝŐĂĐŝſŶ͕�ƚƌĂƚĂŶĚŽ�
ĚĞ�ǀŝǀŝƌ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�Ǉ�ĐŽůĞĐ �ǀĂŵĞŶƚĞ�ƵŶ�ĞƋƵŝůŝďƌŝŽ�ĞŶ�ƚĞŶƐŝſŶ�ĞŶƚƌĞ�ƌĞůŝŐĂĐŝſŶͲƐĞƉĂƌĂĐŝſŶ͕�
ĞŶ�ůĂ�ƋƵĞ�ƐĞĂ�ƉŽƐŝďůĞ�ǀŝǀŝƌ�ůĂ�ƌĞůŝŐĂĐŝſŶ�ĞŶ�ůĂ�ƐĞƉĂƌĂĐŝſŶ͕�ƋƵĞ�ƉŽƐŝďŝůŝƚĞ�Ğů�ďŝĞŶ�ƉĂƌĂ�Ğů�
ŝŶĚŝǀŝĚƵŽͲƐŽĐŝĞĚĂĚͲĞƐƉĞĐŝĞ͘

� ͞>Ă�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŝǌĂĐŝſŶ� �ĞŶĞ�ĐŽŵŽ�ĐŽŶƚƌĂƉĂƌ �ĚĂ�ůĂ�ĚĞŐƌĂĚĂĐŝſŶ�
ĚĞ�ůĂƐ�ĂŶ �ŐƵĂƐ�ƐŽůŝĚĂƌŝĚĂĚĞƐ�Ǉ�ůĂ�ĂƚŽŵŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂƐ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ͘͟

;DŽƌŝŶ͕�ϮϬϬϲͲϮ͗ϭϬϱͿ͘
� ͞�ů� ĞǆĐĞƐŽ� ĚĞ� ƐĞƉĂƌĂĐŝſŶ� ĞƐ� ƉĞƌǀĞƌƐŽ� ĞŶƚƌĞ� ŚƵŵĂŶŽƐ� ĐƵĂŶĚŽ� ŶŽ� ĞƐ�
ĐŽŵƉĞŶƐĂĚŽ�ƉŽƌ�ůĂ�ĐŽŵƵŶŝĚĂĚ�Ǉ�ůĂ�ƐŽůŝĚĂƌŝĚĂĚ͕�ůĂ�ĂŵŝƐƚĂĚ�Ǉ�Ğů�ĂŵŽƌ͘͟
;DŽƌŝŶ͕�ϮϬϬϲ͗ϭϭϰͿ͘
� EŽ�ĞƐ�ƐĞŶĐŝůůŽ�ƐŝŶ�ĞŵďĂƌŐŽ�ǀŝǀŝƌ�Ğů�ĨƌĄŐŝů�ĞƋƵŝůŝďƌŝŽ�ƋƵĞ�ƉĞƌŵŝƚĞ�ůĂ�ƌĞůŝŐĂĐŝſŶ�
ĞŶ� ůĂ� ƐĞƉĂƌĂĐŝſŶ͘���ŵĞŶƵĚŽ�ƉƌĞĚŽŵŝŶĂ� ůĂ�ǀŝƐŝſŶ�ĚĞů�ŽƚƌŽ�ĐŽŵŽ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞ�Ğ� ŝŶĐůƵƐŽ�
ĐŽŵŽ�ŝŶĨĞƌŝŽƌ͘ ��Ɛ�ĐŽŵƷŶ�ƋƵĞ�ůŽƐ�ƐƵũĞƚŽƐ�ŚƵŵĂŶŽƐ�ǀŝǀĂŵŽƐ�ůĂ�ƌĞůĂĐŝſŶ�ŝŶƚĞƌƐƵďũĞ �ǀĂ�ĚĞ�
ŵĂŶĞƌĂ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĞǆĂĐĞƌďĞ�Ğů�ƉƌŝŶĐŝƉŝŽ�ĞŐŽĐĠŶƚƌŝĐŽ�Ǉ�ƐĞ�ďůŽƋƵĞĞ�Ğů�ƉƌŝŶĐŝƉŝŽ�ĂůƚƌƵŝƐƚĂ�ĐŽŶ�
ůĂ�ĐŽŶƐĞĐƵĞŶƚĞ�ĐŽŶĮ�ŐƵƌĂĐŝſŶ�ĚĞů�ĐŝĞƌƌĞ�ĞŐŽşƐƚĂ�ƋƵĞ�ĐŽŶĚƵĐĞ�Ă�ĞǆĐůƵŝƌ�Ǉ�ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƌ�Ă�ůŽƐ�
ĚĞŵĄƐ�Ǉ�ǀĂ�ŵŝŶĂŶĚŽ�ƉƌŽŐƌĞƐŝǀĂŵĞŶƚĞ�ůĂ�ƐŽůŝĚĂƌŝĚĂĚ�Ǉ�ůĂ�ĐŽŵƵŶŝĚĂĚ͘
� �Ğ�ĞƐƚĂ�ĨŽƌŵĂ�ƐĞ�ĨƵĞ�ĐŽŶƐƚƌƵǇĞŶĚŽ�ůĂ�ĚĞƐŝŐƵĂůĚĂĚ�Ǉ�ůĂ�ƉŽďƌĞǌĂ�ĞŶ�Ğů�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�
ŚŝƐƚſƌŝĐŽ�ĚĞ�ŶƵĞƐƚƌĂƐ� ƐŽĐŝĞĚĂĚĞƐ͕�ŚĂƐƚĂ�ƋƵĞ�ĞŶ�Ğů�ƉƌŽĐĞƐŽ�ŐůŽďĂůŝǌĂĚŽƌ�ƋƵĞ�ǀŝǀŝŵŽƐ�
ƐĞ� ŝŵƉƵƐŽ� ůĂ� ǀŝƐŝſŶ� ĞƋƵŝǀŽĐĂĚĂ� ĚĞ� ƉƌŽŐƌĞƐŽ� ͞ƋƵĞ� ĂůŝŵĞŶƚĂ� ůĂ� ŚĠůŝĐĞ� ĚĞ� ůĂ� ƉƌŝŵĞƌĂ�
ŵƵŶĚŝĂůŝǌĂĐŝſŶ� ŚĂƐƚĂ� ŐůŽďĂůŝǌĂƌ� ůĂ� ƉƌĞƐĞŶĐŝĂ� ĐŝĞŐĂ� Ǉ� ĚĞƐďŽƌĚĂŶƚĞ� ĚĞů� ĐƵĂƚƌŝŵŽƚŽƌ͗�
ĐŝĞŶĐŝĂ͕�ƚĠĐŶŝĐĂ͕�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂ�Ğ�ŝŶƚĞƌĠƐ�ĞĐŽŶſŵŝĐŽ͘͟ �;DŽƌŝŶ͕�ϮϬϬϲͲϮ͗ϭϬϰͿ͘
� �ů�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ŚŝƐƚſƌŝĐŽ�ĚĞ�ůĂ�ŚƵŵĂŶŝĚĂĚ͕�ĞŶ�ĞƐƚĂ�ĞĚĂĚ�ĚĞ�ŚŝĞƌƌŽ�ƉůĂŶĞƚĂƌŝĂ�ŚĂ�
ĚĞǀĞŶŝĚŽ�ĞŶƚŽŶĐĞƐ�ĞŶ�ƐŽĐŝĞĚĂĚĞƐ�ĚŽŶĚĞ�ŝŵƉĞƌĂ�ůĂ�ƐĞƉĂƌĂĐŝſŶ�Ǉ�ƐĞ�ŐĞŶĞƌĂŶ�ĐĂĚĂ�ǀĞǌ�
ŵĄƐ�ĐŽŵŽ�ĐŽŶƐĞĐƵĞŶĐŝĂ�ůĂ�ƉŽďƌĞǌĂ�Ǉ�ůĂ�ĚĞƐŝŐƵĂůĚĂĚ�ĚĞ�ŐƌĂŶĚĞƐ�ŵĂǇŽƌşĂƐ�ĞŶ�ďĞŶĞĮ�ĐŝŽ�
ĚĞ�ůĂ�ĂĐƵŵƵůĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƌŝƋƵĞǌĂ�ĞŶ�ŵŝŶŽƌşĂƐ�ƉƌŝǀŝůĞŐŝĂĚĂƐ͘

ϯ͘Ͳ��ǆĐĞƐŽ�ĚĞ�ƐĞƉĂƌĂĐŝſŶ͗�ĞǆĐůƵƐŝſŶ͕�ƉŽďƌĞǌĂ�
Ǉ�ĚĞƐŝŐƵĂůĚĂĚ



&ĞďƌĞƌŽͲ�ďƌŝů�ϮϬϭϮϴϰ

� �ŽŵŽ�ƐƵďƐŝƐƚĞŵĂ�ĚĞů�ƐŝƐƚĞŵĂ�ƐŽĐŝĂů͕� ůĂ�ĞĚƵĐĂĐŝſŶ� �ĞŶĚĞ�Ă�ƌĞƉƌŽĚƵĐŝƌ�ĞƐƚĞ�
ĞǆĐĞƐŽ�ĚĞ�ƐĞƉĂƌĂĐŝſŶ�Ǉ�ƐĞ�ĐŽŶǀŝĞƌƚĞ�ĨƌĞĐƵĞŶƚĞŵĞŶƚĞ�ĞŶ�ƵŶ�ĨĂĐƚŽƌ�ĚĞ�ƉƌĞƐĞƌǀĂĐŝſŶ�ĚĞ�
ůĂ�ĞǆĐůƵƐŝſŶ�ƋƵĞ�ƌĞŐĞŶĞƌĂ�ĐŽŶ �ŶƵĂŵĞŶƚĞ�Ǉ�ƐŝŶ�Į�Ŷ�ůĂ�ĚŝŶĄŵŝĐĂ�ĚĞ�ĞŵƉŽďƌĞĐŝŵŝĞŶƚŽ�Ǉ�
ĚĞƐŝŐƵĂůĚĂĚ�ƐŽĐŝĂů͘�
� ^ŝŶ�ĞŵďĂƌŐŽ͕�ĞƐƚĂ�ĚŝŶĄŵŝĐĂ�ĚĞ�ƐĞƉĂƌĂĐŝſŶ�ĞǆĐĞƐŝǀĂ�ŶŽ�ĞƐ�ƐŽƐƚĞŶŝďůĞ�Ŷŝ�ƉƵĞĚĞ�
ĞƐƚĂƌ�ĞǆĞŶƚĂ�ͲƐŝ�ĂŶĂůŝǌĂŵŽƐ�Ğů�ĨĞŶſŵĞŶŽ�ƐŽĐŝĂů�ĚĞƐĚĞ�ƵŶĂ�ƉĞƌƐƉĞĐ �ǀĂ�ĚĞ�ĐŽŵƉůĞũŝĚĂĚͲ�
ĚĞ�ĨƵĞƌǌĂƐ�ĚĞ�ƌĞůŝŐĂĐŝſŶ�ƋƵĞ�ƐĞ�ŵĂŶŝĮ�ĞƐƚĂŶ�ĐŽŵŽ�ĂŶƚĂŐŽŶŝƐƚĂƐ�ĚĞ�ĞƐƚĂ�ĚŝŶĄŵŝĐĂ�ĚĞ�
ĞǆĐůƵƐŝſŶ�ƋƵĞ�ŐĞŶĞƌĂ�ůĂ�ƉŽďƌĞǌĂ�Ǉ�ůĂ�ĚĞƐŝŐƵĂůĚĂĚ�Ǉ�ĞƐ�ŐĞŶĞƌĂĚĂ�ƉŽƌ�ĞůůĂƐ͘�
� DŽƌŝŶ� ;ϮϬϬϲͲϮͿ� ƐĞŹĂůĂ� ĐŽŵŽ� ĞũĞŵƉůŽƐ� ĚĞ� ĞƐƚĞ� ͞ƌĞǀĠƐ� ĚĞ� ůĂ� ƚƌĂŵĂ͟� ƚƌĞƐ�
ĐŽŶƚƌĂƚĞŶĚĞŶĐŝĂƐ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂůĞƐ͗�>Ă�ƉƌŝŵĞƌĂ�ƐĞ�ŵĂŶŝĮ�ĞƐƚĂ�ĞŶ�ůĂ�ƌĞƐŝƐƚĞŶĐŝĂ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�
Ă� ůĂ� ĂƚŽŵŝǌĂĐŝſŶ� Ǉ� Ğů� ĂŶŽŶŝŵĂƚŽ͘� >ŽƐ� ƐƵũĞƚŽƐ� ŚƵŵĂŶŽƐ� �ĞŶĚĞŶ� Ă� ŚĂĐĞƌ� ĂŵŝƐƚĂĚĞƐ�
Ǉ�Ă�ǀŝǀŝƌ�ĞŶ�ŐƌƵƉŽƐ�ĚĞ�ĂƉŽǇŽ͕�ĐŽŶƐƚƌƵǇĞŶ�ŚŽǇ�ĚşĂ� ƚĞŶĚĞŶĐŝĂƐ�ĚĞ�͞ǀŝĚĂ�ŶĞŽͲƌƵƌĂů͕�ĚĞ�
ĂůŝŵĞŶƚĂĐŝſŶ� ƌƷƐ �ĐĂ͕� ĚĞ� ĐŽŶǀŝǀĞŶĐŝĂ� ĐŽŶ� ĂŶŝŵĂůĞƐ� ĚŽŵĠƐ �ĐŽƐ͟� ĐŽŵŽ� ŽƉŽƐŝĐŝſŶ� Ăů�
ƉƌŽĐĞƐŽ�ĚĞƐŚƵŵĂŶŝǌĂŶƚĞ�ĚĞ�ƵƌďĂŶŝǌĂĐŝſŶ͘�
>Ă�ƐĞŐƵŶĚĂ�ŶĂĐĞ�ĐŽŶ�Ğů�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ĚĞ�ůĂ�ĂƷŶ�ŝŶĐŝƉŝĞŶƚĞ�ĐŽŶĐŝĞŶĐŝĂ�ĞĐŽůſŐŝĐĂ�ƋƵĞ�ĂĚĞŵĄƐ�
ĚĞ�ƉƌĞƐĞƌǀĂƌ�Ğů�ĂŵďŝĞŶƚĞ�ŶĂƚƵƌĂů�ŚĂ�ŝĚŽ�ŚĂĐŝĞŶĚŽ�ƋƵĞ�ƐĞ�ŵƵů �ƉůŝƋƵĞŶ�͞ůĂƐ�ŝŶŝĐŝĂ �ǀĂƐ�
ĚĞ� ŝŶĚŝǀŝĚƵŽƐ͕� ĂƐŽĐŝĂĐŝŽŶĞƐ� Ž� ĐŽŽƉĞƌĂ �ǀĂƐ� ƉĂƌĂ� ĐƌĞĂƌ� ĞŵƉůĞŽƐ� ĚĞ� ƐŽůŝĚĂƌŝĚĂĚ� Ǉ� ĚĞ�
ƉƌŽǆŝŵŝĚĂĚ͕�ĚĞ�ƉƵĞƐƚĂ�ĞŶ�ŵĂƌĐŚĂ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ͕�ĚĞ�ŽĮ�ĐŝŽƐ�ĂƌƚĞƐĂŶĂůĞƐ͙�Ɛş�ƚƌĂďĂũĂŶ�ƉŽƌ�
ůĂ�ĐĂůŝĚĂĚ�ĚĞ�ǀŝĚĂ�Ǉ�ůĂ�ƌĞŐĞŶĞƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ŶƵĞƐƚƌĂ�ĐŝǀŝůŝǌĂĐŝſŶ͘͟ �;DŽƌŝŶ͕�ϮϬϬϲͲϮ͗ϭϬϳͿ
� >Ă� ƚĞƌĐĞƌĂ� ĐŽŶƚƌĂƚĞŶĚĞŶĐŝĂ� ƐĞ�ŵĂŶŝĮ�ĞƐƚĂ� ĞŶ� ůŽ� ƋƵĞ�DŽƌŝŶ� ;ϮϬϬϲͲϮͿ� ůůĂŵĂ�
͞ůĂ�ƉůĂŶĞƚĂƌŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞů�ŵĂůĞƐƚĂƌ͟�ƋƵĞ�ƉƵĞĚĞ�ŝƌ�ĂďƌŝĞŶĚŽ�Ğů�ĐĂŵŝŶŽ�ƉĂƌĂ�ƵŶĂ�ƉŽƐŝďůĞ�
ĞŵĞƌŐĞŶĐŝĂ� ĚĞ� ĨŽƌŵĂƐ� ĚŝƐ �ŶƚĂƐ� ĚĞ� ĐŽŶĮ�ŐƵƌĂĐŝſŶ� ƋƵĞ� ƐĞĂŶ�ŵĄƐ� ĐŽŚĞƌĞŶƚĞƐ� ĐŽŶ� Ğů�
ĚĞƐ �ŶŽ�ĚĞ�ůĂ�ŚƵŵĂŶŝĚĂĚ�Ǉ�ƉŽƌ�ůŽ�ƚĂŶƚŽ�ƐĞ�ŽƌŐĂŶŝĐĞŶ�ĚĞƐĚĞ�ƵŶĂ�ƌĞŶŽǀĂĚĂ�ƚĞŶĚĞŶĐŝĂ�Ă�ůĂ�
ƌĞůŝŐĂĐŝſŶ�ĐŽŶ�Ğů�ƉůĂŶĞƚĂ͕�ĐŽŶ�ůŽƐ�ĚĞŵĄƐ�Ǉ�ĐŽŶ�ůĂ�ĐŽŵƵŶŝĚĂĚ͕�ƌĞŐĞŶĞƌĂŶĚŽ�ůĂ�ƐŽůŝĚĂƌŝĚĂĚ͘
� �Ŷ� ĞƐƚĂ� ƚĂƌĞĂ� ĐŽŵƉůĞũĂ� Ǉ� ĚĞƐĂĮ�ĂŶƚĞ� ŚĂĐŝĂ� Ğů� ƌĞĨŽƌǌĂŵŝĞŶƚŽ� ĚĞ� ůĂƐ�
ĐŽŶƚƌĂƚĞŶĚĞŶĐŝĂƐ�Ǉ�ůĂ�ĐƌĞĂĐŝſŶ�ĚĞ�ŽƚƌĂƐ�ĨŽƌŵĂƐ�ĚĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝſŶ�ƐŽĐŝĂů͕�ůĂ�ĞĚƵĐĂĐŝſŶ�ũƵĞŐĂ�
ƵŶ�ƉĂƉĞů�ƚƌĂƐĐĞŶĚĞŶƚĞ�Ɛŝ�ƐĞ�ŵŝƌĂ�Ă�Ɛş�ŵŝƐŵĂ�ĐŽŵŽ�ƵŶ�ƐŝƐƚĞŵĂ�ĚĞ�ƌĞƐŝƐƚĞŶĐŝĂ�ĐƵůƚƵƌĂů�Ǉ�
ŶŽ�ĚĞ�ƌĞƉƌŽĚƵĐĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ƐĞƉĂƌĂĐŝſŶ�ƋƵĞ�ĚĞƐůŝŐĂ�Ǉ�ƐĞ�ƌĞĨŽƌŵĂ�ĚĞƐĚĞ�ůĂ�ŵĞŶƚĂůŝĚĂĚ�ĚĞ�
ƌĞůŝŐĂĐŝſŶ͘

� ͞>Ă�ŵŝƐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ĞĚƵĐĂĐŝſŶ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ĞƌĂ�ƉůĂŶĞƚĂƌŝĂ�ĞƐ�ĨŽƌƚĂůĞĐĞƌ�ůĂƐ�ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐ�
ĚĞ�ƉŽƐŝďŝůŝĚĂĚ�ĚĞ�ůĂ�ĞŵĞƌŐĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ƵŶĂ�ƐŽĐŝĞĚĂĚͲŵƵŶĚŽ�ĐŽŵƉƵĞƐƚĂ�ƉŽƌ�ĐŝƵĚĂĚĂŶŽƐ�

ƉƌŽƚĂŐŽŶŝƐƚĂƐ͕�ĐŽŶƐĐŝĞŶƚĞ�Ǉ�Đƌş �ĐĂŵĞŶƚĞ�ĐŽŵƉƌŽŵĞ �ĚŽƐ�
ĞŶ�ůĂ�ĐŽŶƐƚƌƵĐĐŝſŶ�ĚĞ�ƵŶĂ�ĐŝǀŝůŝǌĂĐŝſŶ�ƉůĂŶĞƚĂƌŝĂ͘͟

;DŽƌŝŶ͕�ϮϬϬϲͲϮ͗ϭϮϮͿ͘
� ͞�ů�ĂǆŝŽŵĂ�ĚĞ�ZŽďĞƌƚ��ŶƚĞůŵĞ͗�͞EŽ�ƐƵƉƌŝŵŝƌ�Ă�ŶĂĚŝĞ�ĚĞ�ůĂ�ŚƵŵĂŶŝĚĂĚ͕͟ �ĞƐ�ƵŶ�

ƉƌŝŶĐŝƉŝŽ�Ġ �ĐŽ�ƉƌŝŵĞƌŽ͙͟
;DŽƌŝŶ͕�ϮϬϬϲ͗ϭϭϱͿ͘

� >Ă� ĞĚƵĐĂĐŝſŶ� ƉƵĞĚĞ� ĐŽŶǀĞƌ �ƌƐĞ� ĞŶ� ƵŶ� ĨĂĐƚŽƌ� ĚĞ� ƌĞƐŝƐƚĞŶĐŝĂ� ĨƌĞŶƚĞ� Ă� ĞƐƚĞ�
ƐŝƐƚĞŵĂ�ŵƵŶĚŝĂůŝǌĂĚŽ�ƋƵĞ�ŚĂ�ƉƌŝǀŝůĞŐŝĂĚŽ�Ğů� ŝŶƚĞƌĠƐ�ĞĐŽŶſŵŝĐŽ�ďĂƐĂĚŽ�ĞŶ�ůĂ�ĐŝĞŶĐŝĂ�
Ǉ� ůĂ�ƚĠĐŶŝĐĂ�ƐŽďƌĞ�Ğů�ƉƌŽǇĞĐƚŽ�ĚĞ�ŚƵŵĂŶŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ŚƵŵĂŶŝĚĂĚ�Ǉ�ŚĂ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĚŽ�ůĂ�

ϰ͘Ͳ��ĚƵĐĂĐŝſŶ�ƉĂƌĂ�Ğů�ƌĞĐŽŶŽĐŝŵŝĞŶƚŽ͗
�ǆĐůƵƐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ĞǆĐůƵƐŝſŶ



&ĞďƌĞƌŽͲ�ďƌŝů�ϮϬϭϮ ϴϱ

ƉƌŽĚƵĐĐŝſŶ�Ǉ�ĚŝƐƚƌŝďƵĐŝſŶ�ĚĞ�ďŝĞŶĞƐ�Ǉ� ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ�ĚĞ�ŵĂŶĞƌĂ�ƋƵĞ� ƐĞ�ŵĂŶƚĞŶŐĂ�Ǉ�ĂƷŶ�
ƐĞ�ĂŵƉůşĞ�ůĂ�ďƌĞĐŚĂ�ĞŶƚƌĞ�ůŽƐ�ƋƵĞ� �ĞŶĞŶ�ƚŽĚŽ�Ǉ�ůŽƐ�ƋƵĞ�ĐĂƌĞĐĞŶ�ĚĞ�ůŽ�ŝŶĚŝƐƉĞŶƐĂďůĞ�
ʹĚĞƐŝŐƵĂůĚĂĚ� ĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂůͲͲ� ŐĞŶĞƌĂŶĚŽ� Ğů� ĞŵƉŽďƌĞĐŝŵŝĞŶƚŽ� ĚĞ� ŵƵĐŚŽƐ� ŵŝůůŽŶĞƐ� ĚĞ�
ƉĞƌƐŽŶĂƐ� ʹƉŽďƌĞǌĂ� ĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂůͲͲ� ĐŽŶ� ůĂ� ĐŽŶƐĞĐƵĞŶƚĞ� ĚĞŐƌĂĚĂĐŝſŶ� ĚĞů� ƉƌŽĐĞƐŽ� ĚĞ�
ĐŽŶ �ŶƵŝĚĂĚ�ĚĞ�ůĂ�ŚŽŵŝŶŝǌĂĐŝſŶ�ĞŶ�ŚƵŵĂŶŝǌĂĐŝſŶ͘�
� WĂƌĂ� ůŽŐƌĂƌůŽ�ĚĞďĞƌĄ�ĂƐƵŵŝƌ�ĐŽŵŽ�ďĂƐĞ�ĚĞ�ƚŽĚĂ�ƐƵ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝſŶ�ƐŝƐƚĠŵŝĐĂ͕�
ĚĞ� ƐƵƐ�ƉůĂŶƚĞĂŵŝĞŶƚŽƐ� ĐƵƌƌŝĐƵůĂƌĞƐ͕�ĚĞ� ƐƵ� ĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĚŽĐĞŶƚĞ�Ǉ�ĚĞ� ƐƵƐ�ƉƌĄĐ �ĐĂƐ�ĚĞ�
ĞŶƐĞŹĂŶǌĂͲĂƉƌĞŶĚŝǌĂũĞ�Ǉ�ŐĞƐ �ſŶ͕�Ğů�ƉƌŝŶĐŝƉŝŽ�Ġ �ĐŽ�ƉƌŝŵĞƌŽ�ƋƵĞ�ƉůĂŶƚĞĂ�DŽƌŝŶ�ĚĞƐĚĞ�
�ŶƚĞůŵĞ͗�͞EŽ�ƐƵƉƌŝŵŝƌ�Ă�ŶĂĚŝĞ�ĚĞ�ůĂ�ŚƵŵĂŶŝĚĂĚ͕͟ �ŶŽ�ŶĞŐĂƌ�Ă�ŶĂĚŝĞ�ƐƵ�ĐŽŶĚŝĐŝſŶ�ĚĞ�ƐĞƌ�
ƋƵĞ�ǀŝǀĞ�ƉĂƌĂ�ǀŝǀŝƌ�Ǉ�ŶŽ�ƐŽůĂŵĞŶƚĞ�ƉĂƌĂ�ƐŽďƌĞǀŝǀŝƌ͘
� >Ž�ĂŶƚĞƌŝŽƌ� ŝŵƉůŝĐĂ�ŐĞŶĞƌĂƌ�ƵŶ�ƐŝƐƚĞŵĂ�ĞĚƵĐĂ �ǀŽ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂĚŽ�ƋƵĞ�ƉƵĞĚĂ�
ĚŝŶĂŵŝǌĂƌ�ĞŶ�ƚŽĚŽƐ�ƐƵƐ�ĂĐƚŽƌĞƐ�Ǉ�ƉƌŽĐĞƐŽƐ�ƵŶĂ�ĂƵƚĠŶ �ĐĂ�ŝŶĐůƵƐŝſŶ�ƋƵĞ�ƌĞĐŽŶŽǌĐĂ�Ăů�ŽƚƌŽ�
ĐŽŵŽ�ŝŐƵĂů�ĂƐƵŵŝĞŶĚŽ�ůĂƐ�ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂƐ�ƉĞƌŽ�ƉƌŝǀŝůĞŐŝĂŶĚŽ�ůĂ�ƌĞůŝŐĂĐŝſŶ͘
� WĂƌĂ� ĞůůŽ� ĚĞďĞƌĄ� ƉƌŽŵŽǀĞƌƐĞ� ĂĐ �ǀĂŵĞŶƚĞ� ƵŶĂ� ĂĐ �ƚƵĚ� ĐŽŵƉƌŽŵĞ �ĚĂ� ĐŽŶ�
ůĂ�ĞǆĐůƵƐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ĞǆĐůƵƐŝſŶ͕�ůŽ�ĐƵĂů�͙͞ƌĞƋƵŝĞƌĞ�ĂǀĞƌƐŝſŶ�ŚĂĐŝĂ�ůĂ�ŽĨĞŶƐĂ͕�ŽĚŝŽ�Ăů�ŽĚŝŽ͕�
ĚĞƐƉƌĞĐŝŽ�Ăů�ĚĞƐƉƌĞĐŝŽ͙͟�;DŽƌŝŶ͕�ϮϬϬϲ͗ϭϭϱͿ͘
� >Ž�ĂŶƚĞƌŝŽƌ�ĂƉƵŶƚĂƌĄ�Ă�ůŽŐƌĂƌ�ƵŶĂ�ĞĚƵĐĂĐŝſŶ�ƋƵĞ�ƐĞĂ�ĐĂƉĂǌ�ĚĞ�ůƵĐŚĂƌ�ĐŽŶƚƌĂ�
ůĂ�ƉŽďƌĞǌĂ�Ǉ�ƉŽƌ� ůĂ�ĚŝƐŵŝŶƵĐŝſŶ�ĚĞ� ůĂ�ĚĞƐŝŐƵĂůĚĂĚ�ƉĂƌĂ�ĐƵŵƉůŝƌ�ĐŽŶ�ƐƵ�ŵŝƐŝſŶ�ĞŶ� ůĂ�
ĞƌĂ� ƉůĂŶĞƚĂƌŝĂ͗� ƉƌŽŵŽǀĞƌ� ůĂ� ͞ĞŵĞƌŐĞŶĐŝĂ� ĚĞ� ƵŶĂ� ƐŽĐŝĞĚĂĚͲŵƵŶĚŽ� ĐŽŵƉƵĞƐƚĂ� ƉŽƌ�
ĐŝƵĚĂĚĂŶŽƐ�ƉƌŽƚĂŐŽŶŝƐƚĂƐ͕�ĐŽŶƐĐŝĞŶƚĞ�Ǉ�Đƌş �ĐĂŵĞŶƚĞ�ĐŽŵƉƌŽŵĞ �ĚŽƐ�ĞŶ�ůĂ�ĐŽŶƐƚƌƵĐĐŝſŶ�
ĚĞ�ƵŶĂ�ĐŝǀŝůŝǌĂĐŝſŶ�ƉůĂŶĞƚĂƌŝĂ͕͟ �ĐŽŵŽ�ůŽ�ĂƉƵŶƚĂ�DŽƌŝŶ�ĞŶ�ůĂ�ĐŝƚĂ�ƋƵĞ�ĂďƌĞ�ĞƐƚĞ�ĂƉĂƌƚĂĚŽ͘
� �ů�ĞŶĨƌĞŶƚĂŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ůĂ�ƉŽďƌĞǌĂ�Ǉ�ůĂ�ĚĞƐŝŐƵĂůĚĂĚ�ĚĞƐĚĞ�Ğů�ƐŝƐƚĞŵĂ�ĞĚƵĐĂ �ǀŽ�
ƌĞƐƵůƚĂ�ĞŶƚŽŶĐĞƐ�ĐůĂƌĂŵĞŶƚĞ�ƵŶ�ĚĞƐĂ �Ž�Ġ �ĐŽ�ĚĞů�ƋƵĞ�ĚĞďĞŶ�ĚĞƌŝǀĂƌƐĞ�ƉŽůş �ĐĂƐ�ƉƷďůŝĐĂƐ�
ĂĚĞĐƵĂĚĂƐ�Ǉ�ĞĮ�ĐŝĞŶƚĞƐ͘

� �Ŷ�ƐƵ�ůŝďƌŽ͗�͞�ĚƵĐĂƌ�ĞŶ�ůĂ�ĞƌĂ�ƉůĂŶĞƚĂƌŝĂ͟�;ϮϬϬϲͲϮͿ͕�DŽƌŝŶ�ƉůĂŶƚĞĂ�ƚƌĞƐ�ĞũĞƐ�
ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĐŽƐ�ƉĂƌĂ�ĐƵŵƉůŝƌ�ĞƐƚĂ�ŵŝƐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ĞĚƵĐĂĐŝſŶ�ĞŶ�ŶƵĞƐƚƌŽ�ĐĂŵďŝŽ�ĚĞ�ĠƉŽĐĂ͗��ů�
ĞũĞ�ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĐŽ�ĚŝƌĞĐƚƌŝǌ� ĐŽŶƐĞƌǀĂĚŽƌͲƌĞǀŽůƵĐŝŽŶĂŶƚĞ͕�Ğů�ĞũĞ�ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĐŽ�ĚŝƌĞĐƚƌŝǌ�ƉĂƌĂ�
ƉƌŽŐƌĞƐĂƌ�ƌĞƐŝƐ �ĞŶĚŽ�Ǉ�Ğů�ĞũĞ�ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĐŽ�ĚŝƌĞĐƚƌŝǌ�ƋƵĞ�ƉĞƌŵŝƚĂ�ƉƌŽďůĞŵĂ �ǌĂƌ�Ǉ�ƌĞƉĞŶƐĂƌ�
Ğů�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�Ǉ�Đƌŝ �ĐĂƌ�ůĂ�ŝĚĞĂ�ƐƵďĚĞƐĂƌƌŽůůĂĚĂ�ĚĞ�ƐƵďĚĞƐĂƌƌŽůůŽ͘
� �ƐƚŽƐ� ƚƌĞƐ� ĞũĞƐ� ƐŽŶ� ƐŝŶ� ĚƵĚĂ� ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂůĞƐ� ƉĂƌĂ� ƋƵĞ� ůĂ� ĞĚƵĐĂĐŝſŶ� ƉƵĞĚĂ�
ůŝĚŝĂƌ�Ǉ�ĐŽŵďĂ �ƌ�ůĂ�ƉŽďƌĞǌĂ�Ǉ�ůĂ�ĚĞƐŝŐƵĂůĚĂĚ͘�WŽƌ�ƐƵ�ƌĞůĞǀĂŶĐŝĂ�ĞŶ�ůĂ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĚĞů�
ƐŝƐƚĞŵĂ�ĞĚƵĐĂ �ǀŽ͕�ĂďŽƌĚĂƌĞŵŽƐ�ĂƋƵş�Ğů�ƉƌŝŵĞƌŽ�ĚĞ�ĞƐƚŽƐ�ĞũĞƐ͘
� �ů�ĞũĞ�ĐŽŶƐĞƌǀĂĚŽƌͲƌĞǀŽůƵĐŝŽŶĂŶƚĞ�ƉƵĞĚĞ�ĂǇƵĚĂƌŶŽƐ�Ă�ĞŶƚĞŶĚĞƌ�ƋƵĞ�ůĂ�ƌĞĨŽƌŵĂ�
ĞĚƵĐĂ �ǀĂ�ƉĞŶĚŝĞŶƚĞ�ŶŽ�ĐŽŶƐŝƐƚĞ͕�ŶŽ�ƉƵĞĚĞ�ĐŽŶƐŝƐ �ƌ�ƐŝŵƉůĞŵĞŶƚĞ�ĞŶ�ƌĞǀŽůƵĐŝŽŶĂƌ�ƚŽĚŽ�
Ğů�ƐŝƐƚĞŵĂ�Ǉ�ĚĞƐĞĐŚĂƌ�ƚŽĚŽ�ůŽ�ƋƵĞ�ƐĞ�ŚĂ�ǀĞŶŝĚŽ�ŚĂĐŝĞŶĚŽ�ŚĂƐƚĂ�ŚŽǇ͘ �̂ Ğ�ƚƌĂƚĂ�ĞŶ�ĞƐƚĞ�ĞũĞ�ĚĞ�
͙͞ĂƉƌĞŶĚĞƌ�Ă�ƉĞƌĐŝďŝƌ�Ǉ�ŐĞŶĞƌĂƌ�ĚŽƐ�ĞƐĨƵĞƌǌŽƐ͕�ĚŽƐ�ĂĐĐŝŽŶĞƐ�ŐĞŶĞƌĂůŵĞŶƚĞ�ǀŝƐƚĂƐ�ĐŽŵŽ�
ĂŶƚĂŐſŶŝĐĂƐ� ĞǆĐůƵǇĞŶƚĞƐ� ƉĞƌŽ� ƋƵĞ͕� ƉĂƌĂ� Ğů� ƉĞŶƐĂŵŝĞŶƚŽ� ĐŽŵƉůĞũŽ� ƐŽŶ� ĂŶƚĂŐŽŶŝƐƚĂƐ�
ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĂƌŝĂƐ͙͟�;DŽƌŝŶ͕�ϮϬϬϲͲϮ͗ϭϮϱͿ͘��ƐƚĂƐ�ĚŽƐ�ĂĐĐŝŽŶĞƐ�ǀĂŶ�ƉŽƌ�ƵŶ�ůĂĚŽ�ŚĂĐŝĂ�ůĂ�
ƉƌŽŵŽĐŝſŶ�ĚĞ�ĂĐĐŝŽŶĞƐ�ĐŽŶƐĞƌǀĂĚŽƌĂƐ�ƋƵĞ�ĨŽƌƚĂůĞǌĐĂŶ�ůĂ�ĐĂƉĂĐŝĚĂĚ�ĚĞ�ƐƵƉĞƌǀŝǀĞŶĐŝĂ�
ĚĞ� ůĂ�ŚƵŵĂŶŝĚĂĚ�Ǉ�ƉŽƌ�ŽƚƌŽ͕�ŚĂĐŝĂ� ůĂ�ĐŽŶƐƚƌƵĐĐŝſŶ�ĚĞ�ĂĐĐŝŽŶĞƐ�ƌĞǀŽůƵĐŝŽŶĂŶƚĞƐ�ƋƵĞ�

ϱ͘Ͳ��ĚƵĐĂĐŝſŶ͕�ĚĞƐŝŐƵĂůĚĂĚ�Ǉ�ƉŽďƌĞǌĂ�ĐŽŵŽ�ĚĞƐĂ �Ž�Ġ �ĐŽ͗
dƌĞƐ�ŶŝǀĞůĞƐ�ĚĞ�ĐŽŶƐĞƌǀĂĐŝſŶͲƌĞǀŽůƵĐŝſŶ



&ĞďƌĞƌŽͲ�ďƌŝů�ϮϬϭϮϴϲ

ĂǇƵĚĞŶ�Ă�ůĂ�ĐŽŶ �ŶƵĂĐŝſŶ�Ǉ�ƉƌŽŐƌĞƐŽ�ĚĞ�ůĂ�ŚŽŵŝŶŝǌĂĐŝſŶ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�ůĂ�ŚƵŵĂŶŝǌĂĐŝſŶ͘
� �Ğ�ŵĂŶĞƌĂ�ƋƵĞ�ůĂ�ƌĞĨŽƌŵĂ�ĞĚƵĐĂ �ǀĂ� �ĞŶĞ�ƋƵĞ�ĞŶĐŽŶƚƌĂƌ�ĐƵĄůĞƐ�ƐĞƌşĂŶ�ůĂƐ�
ĂĐĐŝŽŶĞƐ�ĐŽŶƐĞƌǀĂĚŽƌĂƐ�ƉĂƌĂ�ƉƌŽŵŽǀĞƌ�ůĂ�ƐƵƉĞƌǀŝǀĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ůĂ�ŚƵŵĂŶŝĚĂĚ�Ǉ�ƚĂŵďŝĠŶ�
ůĂ�ƐƵƉĞƌǀŝǀĞŶĐŝĂ�ĚĞů�ƐŝƐƚĞŵĂ�ĞĚƵĐĂ �ǀŽ�ĞŶ�ƵŶ�ĐŽŶƚĞǆƚŽ�ĞŶ�Ğů�ƋƵĞ�Ğů�ĐŽŶŽĐŝŵŝĞŶƚŽ�ƐĞ�
ǀƵĞůǀĞ�ĐĂĚĂ�ǀĞǌ�ŵĄƐ�ĨƌĄŐŝů͕�ŝŶŵĞĚŝĂƚŽ�Ǉ�ƉƌĄĐ �ĐŽ�Ăů�ŵŝƐŵŽ� �ĞŵƉŽ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĐŽŶǀŝĞƌƚĞ�ĞŶ�
ƵŶĂ�ƐŝŵƉůĞ�ŵĞƌĐĂŶĐşĂ͘
� �ů�ŵŝƐŵŽ� �ĞŵƉŽ͕�ůĂ�ƌĞĨŽƌŵĂ�ĞĚƵĐĂ �ǀĂ�ĚĞďĞ�ĐŽŶƐƚƌƵŝƌ�ƉŽůş �ĐĂƐ�ƌĞǀŽůƵĐŝŽŶĂŶƚĞƐ�
ƋƵĞ� ĂǇƵĚĞŶ� Ă� ĐŽŶǀĞƌ �ƌ� Ğů� ĂĐƚƵĂů� ƐŝƐƚĞŵĂ� ĞĚƵĐĂ �ǀŽ� ĞŶ� ƵŶ� ŵĞƚĂƐŝƐƚĞŵĂ� ĐĂƉĂǌ� ĚĞ�
ĐŽŶƚƌŝďƵŝƌ� Ă� ůĂ� ŚƵŵĂŶŝǌĂĐŝſŶ� ĐŽŶ �ŶƵĂŶĚŽ� ůĂ� ŚŽŵŝŶŝǌĂĐŝſŶ͕� ůŽ� ĐƵĂů� ƉĂƐĂ�ĚĞ�ŵĂŶĞƌĂ�
ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ƉŽƌ�Ğů�ĐŽŵďĂƚĞ�Ă�ůĂ�ƉŽďƌĞǌĂ�Ǉ�ůĂ�ĚĞƐŝŐƵĂůĚĂĚ͕�ĐŽŵďĂƚĞ�ƋƵĞ�ĐŽŶƐ �ƚƵǇĞ�
ƵŶ�ĚĞƐĂ �Ž�Ġ �ĐŽ�ƉƵĞƐƚŽ�ƋƵĞ�ĂƉĞůĂ�Ă�ůĂ�ƌĞǀĞƌƐŝſŶ�ĚĞů�ƉƌŽĐĞƐŽ�ƉŽƌ�Ğů�ĐƵĂů�ƐĞ�ĐŽŶƐƚƌƵǇſ�Ǉ�
ĂĮ�ĂŶǌſ�ůĂ�ĞǆĐůƵƐŝſŶ�ʹƉƌĞĚŽŵŝŶŝŽ�ĚĞ�ůĂ�ƐĞƉĂƌĂĐŝſŶ�ƐŽďƌĞ�ůĂ�ƌĞůŝŐĂĐŝſŶͲ�ĐŽŵŽ�ĨŽƌŵĂ�ĚĞ�
ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝſŶ�Ǉ�ĐŽŶǀŝǀĞŶĐŝĂ͘
� �ƐƚĂ�ƌĞĨŽƌŵĂ�ǀŝƐƚĂ�ĐŽŵŽ�ĐŽŶƐĞƌǀĂĚŽƌĂͲƌĞǀŽůƵĐŝŽŶĂŶƚĞ� �ĞŶĞ�ƋƵĞ�ĐŽŶƐƚƌƵŝƌƐĞ�
ƉĞŶƐĂŶĚŽ�ĞŶ�ůĂ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĚĞ�Ăů�ŵĞŶŽƐ�ƚƌĞƐ�ŶŝǀĞůĞƐ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂůĞƐ�ĚĞů�ƐŝƐƚĞŵĂ�
ĞĚƵĐĂ �ǀŽ͘

ϱ͘ϭ Ͳ͘�ĚƵĐĂƌ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ƌĞůŝŐĂĐŝſŶ͗�Ğů�ŶŝǀĞů�ĚĞů�ĂƵůĂ͘
� �͞>Ă�Ġ �ĐĂ�ƉĂƌĂ�Ğů�ƉƌſũŝŵŽ�ĚĞďĞ�ĐŽŵƉƌĞŶĚĞƌ�ůĂ�ŶĞĐĞƐŝĚĂĚ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ĚĞ�
ĐĂĚĂ�ƐĞƌ�ŚƵŵĂŶŽ�ĚĞ�ƐĞƌ�ƌĞĐŽŶŽĐŝĚŽ͙ĐŽŵŽ�ƐƵũĞƚŽ�ŚƵŵĂŶŽ͕�ƉŽƌ�ŽƚƌŽ�ƐƵũĞƚŽ�ŚƵŵĂŶŽ͘͟

;DŽƌŝŶ͕�ϮϬϬϲ͗ϭϭϱͲϭϭϲͿ
� �ů�ƉƌŝŵĞƌ�ŶŝǀĞů�ĚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ƌĞĨŽƌŵĂ�ĞĚƵĐĂ �ǀĂ�ĞƐ�Ğů�ĚĞů�ĞƐĐĞŶĂƌŝŽ�
ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ĚĞ�ůĂ�ĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂƐ�ŶƵĞǀĂƐ�ŐĞŶĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ƐƵũĞƚŽƐ�ŚƵŵĂŶŽƐ͗�Ğů�ĂƵůĂ͘�
dŽĚŽ� ůŽ� ƌĞĂůŵĞŶƚĞ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ� ƐƵĐĞĚĞ�ĞŶ�Ğů�ĂƵůĂ�ƉŽƌƋƵĞ�Ɛŝ� ůŽƐ� ĐĂŵďŝŽƐ�ŶŽ� ůůĞŐĂŶ�Ă�
ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƌ�ůŽ�ƋƵĞ�ƐƵĐĞĚĞ�ĐŽ �ĚŝĂŶĂŵĞŶƚĞ�ĞŶ�ůŽƐ�ƉƌŽĐĞƐŽƐ�ĚĞ�ĂƉƌĞŶĚŝǌĂũĞ�ĚĞ�ůŽƐ�ŶŝŹŽƐ�
Ǉ�ũſǀĞŶĞƐ͕�ŶŽ� �ĞŶĞŶ�ŶŝŶŐƷŶ�ŝŵƉĂĐƚŽ�ƌĞĂů�Ǉ�ƉŝĞƌĚĞŶ�ƐĞŶ �ĚŽ͘
� �Ğ� ŵĂŶĞƌĂ� ƋƵĞ� ĞƐ� ŶĞĐĞƐĂƌŝĂ� ƵŶĂ� ƌĞĨŽƌŵĂ� ƋƵĞ� ĚŝƐĞŹĞ� ĞƐƚƌĂƚĞŐŝĂƐ�
ĐŽŶƐĞƌǀĂĚŽƌĂƐͲƌĞǀŽůƵĐŝŽŶĂŶƚĞƐ� ƋƵĞ� ŝŵƉĂĐƚĞŶ� ĞŶ� ůĂ� ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂĐŝſŶ� ĚĞ� ůĂƐ� ƉƌĄĐ �ĐĂƐ�
ĚŽĐĞŶƚĞƐ͕�ƉĞŶƐĂĚĂƐ�ĚĞƐĚĞ� ůƵĞŐŽ�ĞŶ� ůĂƐ� ĐůĂǀĞƐ� ƚĞĐŶŽůſŐŝĐĂƐ� Ǉ� ŐůŽďĂůĞƐ�ĚĞů� ĐŽŶƚĞǆƚŽ͕�
ƉĞƌŽ�ĚĞƐĚĞ�Ğů�ĚĞƐĂ �Ž�Ġ �ĐŽ�ĚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵŝƌ�ůĂ�ĞǆĐůƵƐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ĞǆĐůƵƐŝſŶ�ƉĂƌĂ�ƌĞŐĞŶĞƌĂƌ�ůĂ�
ƌĞůŝŐĂĐŝſŶ�ŚƵŵĂŶĂ͕�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ƉĂƌĂ�ƵŶĂ�ĐŽŶǀŝǀĞŶĐŝĂ�ŚƵŵĂŶŝǌĂŶƚĞ͘
� >Ă� ĐŽŶƐƚƌƵĐĐŝſŶ� ĚĞ� ƉƌŽĐĞƐŽƐ� ĚĞ� ĞŶƐĞŹĂŶǌĂͲĂƉƌĞŶĚŝǌĂũĞ� ƋƵĞ� ͞ĞŶƐĞŹĞŶ� ůĂ�
ĐŽŵƉƌĞŶƐŝſŶ͟�Ǉ�͞ůĂ�ĐŽŶĚŝĐŝſŶ�ŚƵŵĂŶĂ͟�ƉĂƌĂ�ůĂ�ĐŽŶƐƚƌƵĐĐŝſŶ�ĚĞ�ƵŶĂ�͞Ġ �ĐĂ�ĚĞů�ŐĠŶĞƌŽ�
ŚƵŵĂŶŽ͟�;DŽƌŝŶ͕�ϮϬϬϭͿ�ƌĞƐƵůƚĂ�ŝŶĚŝƐƉĞŶƐĂďůĞ�Ɛŝ�ƐĞ�ƋƵŝĞƌĞ�ƌĞŐĞŶĞƌĂƌ�ůĂ�ƐŽůŝĚĂƌŝĚĂĚ�Ǉ�Ğů�
ƐĞŶ �ĚŽ�ĚĞ�ĐŽŵƵŶŝĚĂĚ�ĚĞƐƚƌƵŝĚŽƐ�Ž�ďůŽƋƵĞĂĚŽƐ�ƉŽƌ�Ğů�ƉƌŽĐĞƐŽ�ĚĞ�ŵƵŶĚŝĂůŝǌĂĐŝſŶ�ĞŶ�
ƋƵĞ�ŚŽǇ�ƐĞ�ǀŝǀĞ͘
� WĂƌĂ�ůĂ�ƌĞǀĞƌƐŝſŶ�ĚĞĮ�Ŷŝ �ǀĂ�ĚĞ�ůĂ�ƉŽďƌĞǌĂ�Ǉ�ůĂ�ĚĞƐŝŐƵĂůĚĂĚ�ĚĞƐĚĞ�Ğů�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�
ŚĂĐŝĂ�Ğů�ĨƵƚƵƌŽ�ĞƐ�ŶĞĐĞƐĂƌŝĂ�ĞƐƚĂ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĚĞů�ŶŝǀĞů�ĂƷůŝĐŽ͕�ƋƵĞ�ƌĞƋƵŝĞƌĞ�ƐŝŶ�ĚƵĚĂ�
ĚĞ�ƵŶĂ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĚŽĐĞŶƚĞ�ƉƌŽĨƵŶĚĂ�ĞŶ�ůĂ�ĚŝŵĞŶƐŝſŶ�ŝŶƚĞůĞĐƚƵĂů�Ǉ�Ġ �ĐĂ�ĚĞ�ĐĂĚĂ�
ƉƌŽĨĞƐŽƌ�;>ſƉĞǌͲ�ĂůǀĂ͕�ϮϬϬϲͿ͘�WĂƌĂ�ĞůůŽ�ƌĞƐƵůƚĂ�ƉĞƌ �ŶĞŶƚĞ�ůĂ�ƉƌĞŐƵŶƚĂ�ĐŝƌĐƵůĂƌ�ĚĞ�DĂƌǆ�
ĐŝƚĂĚĂ�ƉŽƌ�DŽƌŝŶ�;ϮϬϬϲͲϮ͗ϭϮϮͿ͗�͎͞YƵŝĠŶ�ĞĚƵĐĂƌĄ�Ă� ůŽƐ�ĞĚƵĐĂĚŽƌĞƐ͍͟�hŶ�ƉƌŽĐĞƐŽ�ĚĞ�
ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĚŽĐĞŶƚĞ�ĚĞ�ĞƐƚĂ�ĞŶǀĞƌŐĂĚƵƌĂ�ŚŝƐƚſƌŝĐĂ�ƌĞƋƵĞƌŝƌĄ�ƐŝŶ�ĚƵĚĂ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂĚŽƌĞƐ�
ĚĞ�ĚŽĐĞŶƚĞƐ�ĐŽŶ�ƵŶ�ĨƵĞƌƚĞ�ƐĞŶ �ĚŽ�ĚĞ�ƐƵ�ŵŝƐŝſŶ�Ǉ�ƵŶĂ�ĐůĂƌĂ�ǀŝƐŝſŶ�ĚĞ�ĐŽŵƉůĞũŝĚĂĚ�Ǉ�
ĐŽŶĐŝĞŶĐŝĂ�ƉůĂŶĞƚĂƌŝĂ͘��
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ϱ͘Ϯ Ͳ͘KƌŐĂŶŝǌĂĐŝŽŶĞƐ�ŝŶĐůƵǇĞŶƚĞƐ�Ǉ�ƌĞůŝŐĂŶƚĞƐ͗�Ğů�ŶŝǀĞů�ĚĞ�ůĂƐ�ĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂƐ�Ǉ�ůĂƐ�
ƉŽůş �ĐĂƐ�ĞĚƵĐĂ �ǀĂƐ͘
� ͞hŶ�ŶƵĞǀŽ�ƐŝƐƚĞŵĂ�ĚĞ�ĞĚƵĐĂĐŝſŶ͕�ĨƵŶĚĂĚŽ�ĞŶ�ůĂ�ŵĞŶƚĂůŝĚĂĚ�ĚĞ�ƌĞůŝŐĂĐŝſŶ͕�

ƌĂĚŝĐĂůŵĞŶƚĞ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞ�ƉŽƌ�ƚĂŶƚŽ�Ăů�ƋƵĞ�ĞǆŝƐƚĞ�ĂĐƚƵĂůŵĞŶƚĞ͕�ĚĞďĞƌşĂ�ƐƵƐ �ƚƵŝƌ�Ă�ĞƐƚĞ͘͟
;DŽƌŝŶ͕�ϮϬϬϲ͗ϭϴϵͲϭϵϬͿ͘

� WĞƌŽ�Ɛŝ�ďŝĞŶ�ůĂ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĐŽŶƐĞƌǀĂĚŽƌĂͲƌĞǀŽůƵĐŝŽŶĂŶƚĞ�ĞŶ�Ğů�ŶŝǀĞů�ĚĞ�ůĂƐ�
ƉƌĄĐ �ĐĂƐ�ĞĚƵĐĂ �ǀĂƐ�ĞƐ� ŝŶĚŝƐƉĞŶƐĂďůĞ�ƉŽƌƋƵĞ�ĂŚş�ƐĞ�ĐŽŶĐƌĞƚĂŶ�ƚŽĚĂƐ� ůĂƐ� ŝŶƚĞŶĐŝŽŶĞƐ�
ŚƵŵĂŶŝǌĂŶƚĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ƌĞĨŽƌŵĂ�ďƵƐĐĂĚĂ͕�ƐŝŶ�ĚƵĚĂ�ƌĞƐƵůƚĂ�ŝŶƐƵĮ�ĐŝĞŶƚĞ�ǀŝƐƚĂ�ĞŶ�ƵŶ�ŵĂƌĐŽ�ĚĞ�
ĐŽŵƉůĞũŝĚĂĚ͘
� WŽƌƋƵĞ�ůŽƐ�ĚŽĐĞŶƚĞƐ�ŵĞũŽƌ�ĨŽƌŵĂĚŽƐ�Ǉ�ĐŽŶ�ůĂƐ�ĐŽŶǀŝĐĐŝŽŶĞƐ�ŵĄƐ�ƉƌŽĨƵŶĚĂƐ�
ƐĞ�ǀĞŶ�ŵƵĐŚĂƐ�ǀĞĐĞƐ� ŝŵƉŽƐŝďŝůŝƚĂĚŽƐ�ĚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵŝƌ�ĞƐƚĂ�ĞĚƵĐĂĐŝſŶ� ŝŶĐůƵǇĞŶƚĞ�ĚĞďŝĚŽ�
Ă�ůĂ�ĚĞĮ�ĐŝĞŶƚĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝſŶ�Ǉ�Ă�ůŽƐ�ǀŝĐŝŽƐ�ĚĞ�ůĂƐ�ĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂƐ�ŽƌŐĂŶŝǌĂ �ǀĂƐ�ĚĞů�ƐŝƐƚĞŵĂ�
ĞĚƵĐĂ �ǀŽ͘� �Ŷ� ĞĨĞĐƚŽ͗� ůŽƐ� ƌĞŐůĂŵĞŶƚŽƐ͕� ŶŽƌŵĂƐ͕� ĨŽƌŵĂƐ� ĚĞ� ŐĞƐ �ſŶ� ĞƐĐŽůĂƌ͕ � ĐƌŝƚĞƌŝŽƐ�
ĚĞ� ƚŽŵĂ� ĚĞ� ĚĞĐŝƐŝŽŶĞƐ͕� ƚƌĄŵŝƚĞƐ� ďƵƌŽĐƌĄ �ĐŽƐ͕� ĞƚĐ͘� ^Ğ� ĐŽŶǀŝĞƌƚĞŶ� ĞŶ� ŝŵƉĞĚŝŵĞŶƚŽƐ�
ĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂůĞƐ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ĐŽŶƐĞĐƵĐŝſŶ�ĚĞ�ƵŶĂ�ĞĚƵĐĂĐŝſŶ�ŚƵŵĂŶŝǌĂŶƚĞ͘
� �ĚĞŵĄƐ�ĚĞ�ůŽ�ĂŶƚĞƌŝŽƌ͕ �ůĂ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂƐ�ƉƌĄĐ �ĐĂƐ�ĞĚƵĐĂ �ǀĂƐ�ĂƉƵĞƐƚĂ�
ƉŽƌ�ƵŶĂ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŶĐŝĞŶĐŝĂ�ĐŽůĞĐ �ǀĂ�Ă�ĨƵƚƵƌŽ�ƉĂƌĂ�ƌĞŽƌŐĂŶŝǌĂƌ�Ă�ůĂ�ƐŽĐŝĞĚĂĚ�
ƐŽďƌĞ�ŶƵĞǀĂƐ�ďĂƐĞƐ�ƉĞƌŽ�ƉĂƌĂĚſũŝĐĂŵĞŶƚĞ�Ɛŝ�ŶŽ�ĞǆŝƐƚĞ�ƵŶĂ�ƐŽĐŝĞĚĂĚ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĚĂ�ƐŽďƌĞ�
ŶƵĞǀĂƐ�ďĂƐĞƐ�ƐĞƌĄ�ŝŶĨƌƵĐƚƵŽƐŽ�Ğů�ƚƌĂďĂũŽ�ĞŶ�ůĂƐ�ĂƵůĂƐ͘
� >Ă�ƉŽďƌĞǌĂ�Ǉ�ůĂ�ĚĞƐŝŐƵĂůĚĂĚ�ƋƵĞ�ŐĞŶĞƌĂ�ůĂ�ĞĚƵĐĂĐŝſŶ� �ĞŶĞ�ƋƵĞ�ĐŽŵďĂ �ƌƐĞ�
ĞŶ�ůĂƐ�ƉƌĄĐ �ĐĂƐ�ĞĚƵĐĂ �ǀĂƐ�ƉĞƌŽ�ĞƐƚĂƐ�ŵŝƐŵĂƐ�ƉƌĄĐ �ĐĂƐ�ĞƐƚĄŶ�ĐƌƵǌĂĚĂƐ�ƉŽƌ�ůŽƐ�ĞĨĞĐƚŽƐ�
ĚĞ� ůĂ� ƉŽďƌĞǌĂ� Ǉ� ůĂ� ĚĞƐŝŐƵĂůĚĂĚ͘�DŝůůŽŶĞƐ� ĚĞ� ŶŝŹŽƐ� Ǉ� ũſǀĞŶĞƐ� ǀŝǀĞŶ� Ǉ� ƐĞ� ĞĚƵĐĂŶ� ĞŶ�
ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ƉŽďƌĞǌĂ͘��ů�ƐŝƐƚĞŵĂ�ĞĚƵĐĂ �ǀŽ�ĞƐƚĄ�ĚŝƐĞŹĂĚŽ�ƉĂƌĂ�ƉƌŽŵŽǀĞƌ�Ǉ�ĂĐĞŶƚƵĂƌ�
ůĂ�ĚĞƐŝŐƵĂůĚĂĚ�Ǉ�ŶŽ�ƉĂƌĂ�ĐŽŵďĂ �ƌůĂ͘
� �Ğ�ŵĂŶĞƌĂ�ƋƵĞ�Ɛŝ�ŶŽ�ƐĞ�ĐŽŶƐƚƌƵǇĞ�ƵŶ�͞ŶƵĞǀŽ�ƐŝƐƚĞŵĂ�ĞĚƵĐĂ �ǀŽ�ĨƵŶĚĂĚŽ�ĞŶ�
ůĂ�ŵĞŶƚĂůŝĚĂĚ�ĚĞ�ƌĞůŝŐĂĐŝſŶ�Ǉ�ƌĂĚŝĐĂůŵĞŶƚĞ�ĚŝƐ �ŶƚŽ�Ăů�ĂĐƚƵĂů͟�ŶŽ�ƉŽĚƌĄ�ƌĞĂůŝǌĂƌƐĞ�ĞƐƚĂ�
ƌĞĨŽƌŵĂ�ƋƵĞ�ĚĞƐ �ĞƌƌĞ�ůĂ�ƉŽďƌĞǌĂ�Ǉ�ĚŝƐŵŝŶƵǇĂ�ůĂ�ĚĞƐŝŐƵĂůĚĂĚ�ĞŶ�ŶƵĞƐƚƌĂ�ƐŽĐŝĞĚĂĚ͘
� WĂƌĂ�ĞůůŽ�ƐĞ�ƌĞƋƵŝĞƌĞ͕�ĐŽŵŽ�ůŽ�ŚĂŶ�ƐĞŹĂůĂĚŽ�ĞǆƉĞƌƚŽƐ�ĚĞů�ŶŝǀĞů�ĚĞ�^ĐŚŵĞůŬĞƐ�
;ϮϬϭϮͿ�Ǉ�>ĂƚĂƉş�;ϮϬϬϯͿ͕�ƵŶ�ĚŝƐĞŹŽ�ĚĞ�ƉŽůş �ĐĂƐ�ƉƷďůŝĐĂƐ�ƋƵĞ�ĞƐ �ŵƵůĞŶ�ůĂ�ƉƌĞƐĞŶĐŝĂ�ĚĞ�
ůŽƐ�ŵĞũŽƌĞƐ�ƉƌŽĨĞƐŽƌĞƐ�ĞŶ�ůĂƐ�ĞƐĐƵĞůĂƐ�ŵĄƐ�ĂůĞũĂĚĂƐ͕�ƉŽďƌĞƐ�Ǉ�ŶĞĐĞƐŝƚĂĚĂƐ�ĚĞů�ƉĂşƐ͘�hŶĂ�
ƉŽůş �ĐĂ�ĞĚƵĐĂ �ǀĂ͕�ĚŝĐĞŶ�ĞƐƚŽƐ�ĂƵƚŽƌĞƐ͕�ƋƵĞ�ƚƌĂƚĞ�ĚĞ�ŵĂŶĞƌĂ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞ�Ă�ůŽƐ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ�
Ǉ�ƋƵĞ�ďƌŝŶĚĞ�ŵĂǇŽƌĞƐ�ĂƉŽǇŽƐ�Ǉ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�Ă�ƋƵŝĞŶĞƐ�ŚŝƐƚſƌŝĐĂŵĞŶƚĞ�ŚĂŶ�ƐŝĚŽ�ŽůǀŝĚĂĚŽƐ�Ǉ�
ĞǆĐůƵŝĚŽƐ�ĚĞ�ůĂ�ĞĚƵĐĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĐĂůŝĚĂĚ͘
� >Ž� ĂŶƚĞƌŝŽƌ� ŝŵƉůŝĐĂ� ŶĞĐĞƐĂƌŝĂŵĞŶƚĞ� ƵŶ� ƌĞĚŝƐĞŹŽ� ƉƌŽĨƵŶĚŽ� ĚĞů� ƐŝƐƚĞŵĂ�
ĞĚƵĐĂ �ǀŽ�Ǉ�ĚĞ�ůĂƐ�ŝŶƐƚĂŶĐŝĂƐ�ŝŶƐ �ƚƵĐŝŽŶĂůĞƐ�ƉƌŽƚĂŐŽŶŝƐƚĂƐ�ĚĞ�ƐƵ�ŐĞƐ �ſŶ͕�ĂƐş�ĐŽŵŽ�ĚĞ�ůĂƐ�
ƌĞůĂĐŝŽŶĞƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĞƐƚĂďůĞǌĐĂŶ�ĞŶƚƌĞ�ĞůůĂƐ͘�EŽ�ƉŽĚƌĄ�ŚĂďĞƌ�ƵŶĂ�ƌĞĨŽƌŵĂ�ĞŶ�ůĂ�ůşŶĞĂ�ĂƋƵş�
ĂƉƵŶƚĂĚĂ�Ɛŝ�ƐĞ�ŵĂŶ �ĞŶĞŶ�ůĂƐ�ŵŝƐŵĂƐ�ĨŽƌŵĂƐ�ĚĞ�ŽƉĞƌĂĐŝſŶ͕�ƌĞůĂĐŝſŶ�Ǉ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝſŶ�ĞŶ�Ǉ�
ĞŶƚƌĞ�ůĂ�^�W�Ǉ�Ğů�^Ed�͖�ĞŶ�Ǉ�ĞŶƚƌĞ�ƉƌŽĨĞƐŽƌĞƐ͕�ĚŝƌĞĐƚŽƌĞƐ�Ǉ�ƉĂĚƌĞƐ�ĚĞ�ĨĂŵŝůŝĂ͖�ĞŶ�Ǉ�ĞŶƚƌĞ�
ůĂ�ĞĚƵĐĂĐŝſŶ�ƉƷďůŝĐĂ�Ǉ�ůĂ�ƉƌŝǀĂĚĂ͕�ƌƵƌĂů�Ǉ�ƵƌďĂŶĂ͖�ĞŶ�Ǉ�ĞŶƚƌĞ�ůĂ�ƐŽĐŝĞĚĂĚ�Đŝǀŝů�Ǉ�Ğů�ƐŝƐƚĞŵĂ�
ĞĚƵĐĂ �ǀŽ͘

ϱ͘ϯ Ͳ͘�ƵůƚƵƌĂ�ĚĞ�ŝŶĐůƵƐŝſŶ͗�ŚĞƌŵĂŶŽƐ�ĐŽŶ�ůŽƐ�ŚĞƌŵĂŶŽƐ͘
͞>Ă�ŵĞŶƚĞ�ŚƵŵĂŶĂ�ĞƐ�ĐĂƉĂǌ�ĚĞ͙ĚĞ�ŝŶƚĞŐƌĂƌ�ĞŶ�Ɛş�ůŽƐ�ŵĞĚŝŽƐ�ĂƵƚŽĐƌş �ĐŽƐ�Ǉ�Đƌş �ĐŽƐ�

ƋƵĞ�ůĞ�ƉĞƌŵŝƚĂŶ�ůƵĐŚĂƌ�ĐŽŶƚƌĂ�Ğů�ĞƌƌŽƌ�Ǉ�ůĂ�ŝůƵƐŝſŶ͕�ĚĞ�ŶŽ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂƌ�ƉĂƐŝǀĂŵĞŶƚĞ�Ğů�
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ŝŵƉƌŝŶ �ŶŐ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌŽƉŝĂ�ĐƵůƚƵƌĂ͕�ƐŝŶŽ�ƉŽƌ�Ğů�ĐŽŶƚƌĂƌŝŽ�ĂůŝŵĞŶƚĂƌƐĞ�ĚĞ�ƵŶĂ�ĐƵůƚƵƌĂ�ƌĞŐĞŶĞƌĂĚĂ͙͟
;DŽƌŝŶ͕�ϮϬϬϲ͗ϭϵϬͿ͘

� dŽĚŽ� ƐĞƌ� ŚƵŵĂŶŽ͕� ƚŽĚŽ� ŐƌƵƉŽ� ŚƵŵĂŶŽ͕� ƚŽĚŽ� ƐŝƐƚĞŵĂ� ĨŽƌŵĂĚŽ� ƉŽƌ� ƐĞƌĞƐ�
ŚƵŵĂŶŽƐ�ĞƐƚĄ�ƐŝĞŵƉƌĞ�ŵĂƌĐĂĚŽ�ƉŽƌ� ůŽ�ƋƵĞ�DŽƌŝŶ� ůůĂŵĂ�Ğů� ŝŵƉƌŝŶ �ŶŐ�Ž�ƐĞůůŽ�ĚĞ�ƐƵ�
ĐƵůƚƵƌĂ͘��Ğ�ĞƐƚĞ�ŵŽĚŽ͕�Ğů�ƐŝƐƚĞŵĂ�ĞĚƵĐĂ �ǀŽ�ĞƐƚĄ�ŵĂƌĐĂĚŽ�ĚĞ�ŵĂŶĞƌĂ�ŝŶĚĞůĞďůĞ�ƉŽƌ�Ğů�
ƐĞůůŽ�ĚĞ�ůĂ�ĐƵůƚƵƌĂ�ĞǆĐůƵǇĞŶƚĞ�ďĂƐĂĚĂ�ĞŶ�Ğů�ĞǆĐĞƐŽ�ĚĞ�ƐĞƉĂƌĂĐŝſŶ�ƋƵĞ�ŐĞŶĞƌĂ�ůĂ�ƉŽďƌĞǌĂ�
Ǉ�ůĂ�ĚĞƐŝŐƵĂůĚĂĚ�Ǉ�ĚĞƐŚƵŵĂŶŝǌĂ͘
� WĞƌŽ�ƚŽĚŽ�ƐĞƌ�ŚƵŵĂŶŽ͕�ƚŽĚŽ�ŐƌƵƉŽ�ŚƵŵĂŶŽ͕�ƚŽĚŽ�ƐŝƐƚĞŵĂ�ĨŽƌŵĂĚŽ�ƉŽƌ�ƐĞƌĞƐ�
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ĂĮ�ƌŵĂ�Ğů�ŵŝƐŵŽ�ĂƵƚŽƌ͕ �ůĂ�ŵĞŶƚĞ�ŚƵŵĂŶĂ� �ĞŶĞ�ůĂ�ĐĂƉĂĐŝĚĂĚ�ĂƵƚŽĐƌş �ĐĂ�Ǉ�Đƌş �ĐĂ�ƉĂƌĂ�
ĚĂƌƐĞ�ĐƵĞŶƚĂ�ĚĞů�ĞƌƌŽƌ�Ǉ�ƉĂƌĂ�ŶŽ�ǀŝǀŝƌ�ƉĂƐŝǀĂŵĞŶƚĞ�ĞƐƚĞ�ŝŵƉƌŝŶ �ŶŐ�ƐŝŶŽ�͞ ĂůŝŵĞŶƚĂƌƐĞ�ĚĞ�
ƵŶĂ�ĐƵůƚƵƌĂ�ƌĞŐĞŶĞƌĂĚĂ͙͟��Ğ�ŵĂŶĞƌĂ�ƋƵĞ�ůĂ�ƌĞĨŽƌŵĂ�ĐŽŶƐĞƌǀĂĚŽƌĂͲƌĞǀŽůƵĐŝŽŶĂŶƚĞ�ĚĞů�
ƐŝƐƚĞŵĂ�ĞĚƵĐĂ �ǀŽ͕�ƋƵĞ�ƐĞ�ƌĞƋƵŝĞƌĞ�ƉĂƌĂ�ĐŽŵďĂ �ƌ�ůĂ�ƉŽďƌĞǌĂ�Ǉ�ůĂ�ĚĞƐŝŐƵĂůĚĂĚ�ĚĞƐĚĞ�ůĂ�
ĞĚƵĐĂĐŝſŶ͕� �ĞŶĞ�ƵŶ�ƚĞƌĐĞƌ�ŶŝǀĞů�ĚĞ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ŝŶĚŝƐƉĞŶƐĂďůĞ͘�
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ŽƌŐĂŶŝǌĂ �ǀĂƐ�ĚĞ� ůĂ�ĞĚƵĐĂĐŝſŶ�Ǉ� ƌĞƐƵůƚĂ� ŝŶĚŝƐƉĞŶƐĂďůĞ�ƉĂƌĂ�ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĂƌ�ĞƐƚŽƐ�ĚŽƐ�
ŶŝǀĞůĞƐ�ĚĞ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂĐŝſŶ͕�Ğů�ĐĂŵďŝŽ�ĞŶ�ůĂ�ĐƵůƚƵƌĂ�ĚĞ�ůŽ�ĞĚƵĐĂ �ǀŽ͕�ĞƐ�ĚĞĐŝƌ͕ �Ğů�ĐĂŵďŝŽ�ĞŶ�
ůŽƐ�ƐŝŐŶŝĮ�ĐĂĚŽƐ�Ǉ�ǀĂůŽƌĞƐ�ƋƵĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂŶ�Ğů�ŵŽĚŽ�ĐŽŶĐƌĞƚŽ�ĞŶ�ƋƵĞ�ƐĞ�ǀŝǀĞ�ůĂ�ĞĚƵĐĂĐŝſŶ�
ĞŶƚƌĞ�ƐƵƐ�ĂĐƚŽƌĞƐ�Ğ�ŝŶƐ �ƚƵĐŝŽŶĞƐ�;>ŽŶĞƌŐĂŶ͕�ϭϵϴϴͿ͘�
� �ů�ĐĂŵďŝŽ�ĞŶ�ůĂƐ�ƉƌĄĐ �ĐĂƐ�ŶĞĐĞƐŝƚĂ�ƵŶ�ĐĂŵďŝŽ�ĞŶ�ůĂƐ�ĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂƐ�ƉĂƌĂ�ƚĞŶĞƌ�
ůĂƐ�ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐ�ƉĂƌĂ� ƌĞĂůŝǌĂƌƐĞ͕�Ğů� ĐĂŵďŝŽ�ĞŶ� ůĂƐ�ĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂƐ� ƌĞƋƵŝĞƌĞ�ƵŶ�ĐĂŵďŝŽ�ĞŶ�
ůĂƐ� ƉƌĄĐ �ĐĂƐ� ƉĂƌĂ� ƚĞŶĞƌ� ŝŵƉĂĐƚŽ͕� ƉĞƌŽ� ĂŵďŽƐ� ĐĂŵďŝŽƐ� ƌĞƋƵŝĞƌĞŶ� ĚĞ� ƵŶĂ� ĐƵůƚƵƌĂ�
ƌĞŐĞŶĞƌĂĚĂ�ƉĂƌĂ�ƉŽĚĞƌ�ĂƉƌĞŚĞŶĚĞƌƐĞ�Ǉ�ĂƌƌĂŝŐĂƌƐĞ�ĞŶ�ůŽƐ�ĂĐƚŽƌĞƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůĞƐ͕�ŐƌƵƉĂůĞƐ�
Ğ�ŝŶƐ �ƚƵĐŝŽŶĂůĞƐ�ƋƵĞ�ůŽƐ�ǀĂŶ�Ă�ůůĞǀĂƌ�ůĂ�ƌĞĂůŝĚĂĚ͘
� �Ğ�ĞƐƚĂ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĐŽŵƉůĞũĂ�ĚĞƉĞŶĚĞƌĄ�Ğů�ĠǆŝƚŽ�ĚĞ�ůĂ�ƌĞĨŽƌŵĂ�ĞĚƵĐĂ �ǀĂ�
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ĞƐƚĂ�ĞĚƵĐĂĐŝſŶ�ƌĞŶŽǀĂĚĂ͕�ůĂ�ƌĞůĂĐŝſŶ�ĞĚƵĐĂĐŝſŶͲƉŽďƌĞǌĂͲĚĞƐŝŐƵĂůĚĂĚ�ĚĞũĂƌĄ�ĚĞ�ǀĞƌƐĞ�
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