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<ĂĂǀŽŝƚƚĂũĂŶ�ǀĂƐƚŝŶĞ�ĞŶƐŝŵŵćŝƐĞƐƚć�ŬĂĂǀĂůƵŽŶŶŽŬƐĞƐƚĂ�ƐĂĂƚƵŝŚŝŶ�ůĂƵƐƵŶƚŽŝŚŝŶ�
ϱ͘ϰ͘ϮϬϭϲ͖�ƉćŝǀŝƚĞƚƚǇ�ϭϵ͘ϵ͘ϮϬϭϲ͕��
ZĂŵďŽůů͗�χƵƵůŝ�χŽůŽŶĞŶ͕�ΧĂƚƚŝ�;ĂƵƚƚŽ�
�
�ŶƐŝŵŵćŝƐĞŶ�ŬĂĂǀĂůƵŽŶŶŽŬƐĞŶ�ŶćŚƚćǀŝůůćŽůŽ�Ϯ͘�ʹ�ϯϭ͘ϭϮ͘ϮϬϭϯ�
�
=�γ]γ∆χϑ� ρ�]χ.∆��
ϭ͘ >ĂƉŝŶ�ĞůŝŶŬĞŝŶŽͲ͕�ůŝŝŬĞŶŶĞͲ�ũĂ�ǇŵƉćƌŝƐƚƂŬĞƐŬƵƐ�;ϯ͘Ϯ͘ϮϬϭϰͿ�

• dćǇĚĞŶŶĞƚƚćǀć�ϑψ;͗Ŷ�ƐƵŚĚĞƚƚĂ�ǀĂůƚĂŬƵŶŶĂůůŝͲ
ƐŝŝŶ�ĂůƵĞŝĚĞŶŬćǇƚƚƂƚĂǀŽŝƚƚĞŝƐŝŝŶ�

• :ĂƚŬŽǀĂůŵŝƐƚĞůƵŝƐƐĂ�ŚƵŽŵŝŽŝƚĂǀĂ�ǇŚƚĞǇƐǀŝƌĂŶͲ
ŽŵĂŝƐĞŶ�ůĂƵƐƵŶƚŽ�

• <ƵǀĂƚƚĂǀĂ�ƚĂƌŬĞŵŵŝŶ�ψρ�͗ƐƐĂ�ƚƵƚŬŝƚƚƵũĂ�ǀĂŝŚͲ
ƚŽĞŚƚŽũĂ�ĂůƵĞŝĚĞŶŬćǇƚƂŶƐƵƵŶŶŝƚƚĞůƵŶ�ŶćŬƂŬƵůͲ
ŵĂƐƚĂ�

• ;ρͲŬƵƵůĞŵŝŶĞŶ͕�ůĂƵƐƵŶƚŽ�ƐƵŽŵĂůĂŝƐͲƌƵŽƚƐĂůĂŝͲ
ƐĞůƚĂ�ƌĂũĂũŽŬŝŬŽŵŝƐƐŝŽůƚĂ�

�

ω <ĂĂǀĂƐĞůŽƐƚƵŬƐĞĞŶ�ŽŶ�ůŝƐćƚƚǇ�ůƵŬƵ͗�͟,ĂŶŬͲ
ŬĞĞŶ�ƐŽǀĞůƚƵŵŝŶĞŶ�ǀĂůƚĂŬƵŶŶĂůůŝƐŝŝŶ�ĂůƵĞŝͲ
ĚĞŶŬćǇƚƚƂƚĂǀŽŝƚƚĞŝƐŝŝŶ͟�

ω zŚƚĞǇƐǀŝƌĂŶŽŵĂŝƐĞŶ�ůĂƵƐƵŶƚŽ�ŚƵŽŵŝŽŝĚĂĂŶ�
ƚŽŝƐĞƐƐĂ�ŬĂĂǀĂůƵŽŶŶŽŬƐĞƐƐĂ͘�;ĂĂǀĂƐĞůŽƐƚƵŬͲ
ƐĞĞŶ�ŽŶ�ůŝƐćƚƚǇ�ůƵŬƵ�͟zŚƚĞǇƐǀŝƌĂŶŽŵĂŝƐĞŶ�
ůĂƵƐƵŶƚŽ�ũĂ�ƐĞŶ�ŚƵŽŵŝŽŝŵŝŶĞŶ�ƚŽŝƐĞĞŶ�ŬĂĂͲ
ǀĂůƵŽŶŶŽŬƐĞĞŶ͘�;ĂĂǀĂŶ�ǇŚƚĞǇĚĞƐƐć�ŽŶ�ƚćǇͲ
ĚĞŶŶĞƚƚǇ�ǀĂŝŬƵƚƵƐƚĞŶ�ĂƌǀŝŽŝŶƚŝĂ�ŵŵ͘�ŵĂŝƐĞͲ
ŵĂĂŶ�ũĂ�ŵĂƚŬĂŝůƵƵŶ͘�

ω dćǇĚĞŶŶĞƚƚǇ�ŬĂĂǀĂƐĞůŽƐƚƵŬƐĞŶ�ŬŽŚƚĂĂ�ũĂ�
͟KƐĂǇůĞŝƐŬĂĂǀĂƌĂƚŬĂŝƐƵŶ�ǀĂŝŚƚŽĞŚĚŽƚ�ũĂ�ŶŝŝͲ
ĚĞŶ�ǀĂŝŬƵƚƵŬƐĞƚ͟�

ω KƐĂǇůĞŝƐŬĂĂǀĂůƵŽŶŶŽŬƐĞƐƚĂ�ŽŶ�ƉǇǇĚĞƚƚǇ�ůĂƵͲ
ƐƵŶƚŽ�ΨƵŽƚƐŝŶ�ǀŝƌĂŶŽŵĂŝƐŝůƚĂ�;EĂƚƵƌǀĊƌĚƐͲ
ǀĞƌŬĞƚͿ�ςǇǇĚĞƚććŶ�ůĂƵƐƵŶƚŽ�

<ĂĂǀĂŵĞƌŬŝŶƚƂũĞŶ�ƚĂƌŬĞŶƚĂŵŝŶĞŶ�ũĂ�ŬĞŚŝƚƚćŵŝŶĞŶ͗�
• DĞƌŬŝŶƚƂũĞŶ�ƚƵůĞĞ�ŽůůĂ�ǇŬƐŝƐĞůŝƚƚĞŝƐŝć�ũĂ�ŶŝŝƐƐć�

ƚƵůĞĞ�ƐŝƚŽǀĂƐƚŝ�ŵććƌćƚć�ĂůƵĞĞŶ�ŬćǇƚƂƐƚć͘�
Ͳх�Ğŝ�ƉććůůĞŬŬćŝƐŝć�ŬćǇƚƚƂƚĂƌŬŽŝƚƵŬƐŝĂ�χ�.�
Ͳх�ĂůƵĞŝĚĞŶ�ŬćǇƚƚƂƚĂƌŬŽŝƚƵƐƚĞŶ�ŵƵƵƚƚƵŵŝƐĞŶ�
ĂũĂŶŬŽŚĚĂůůĞ�ǀŽŝĚĂĂŶ�ǀĂƌŵŝƐƚĂĂ�ƌŝŝƚƚćǀć�ƚĂƌŬͲ
ŬƵƵƐ�ũĂ�ǀŝƌĂŶŽŵĂŝƐǀĂůǀŽŶƚĂ�

• DͲŵĞƌŬŝŶŶćŶ�ƚĂƌŬĞŶƚĂŵŝŶĞŶ�ŚĂũĂͲĂƐƵƚƵƐůƵŽŶͲ
ƚĞŝƐĞŶ�ĂƐƵŵŝƐĞŶ�ŽƐĂůƚĂ�;ƌĂŶƚĂͲĂůƵĞĞƚ͕�ŬĂŝǀŽƐͲ
ƚŽŝŵŝŶŶĂƐƚĂ�ŚćŝƌŝŝŶƚǇǀćƚ�ĂůƵĞĞƚͿ�

• ^ĂŝǀŽũćƌǀĞŶ�ŚĂƌũƵĂůƵĞ�Ͳх�ƐŽƌĂŶŽƚƚŽŬŝĞůƚŽ�ũĂ�ƌĂͲ
ŬĞŶŶƵƐŬŝĞůƚŽ͘�
�

ω <ĂĂǀĂƐƚĂ�ŽŶ�ƉŽŝƐƚĞƚƚƵ�ƉććůůĞŬŬćŝƐĞƚ�ũĂ�ǀĂŝŚͲ
ƚŽĞŚƚŽŝƐĞƚ�ŬćǇƚƚƂƚĂƌŬŽŝƚƵŬƐĞƚ͘�;ĂĂǀĂŵĞƌŬŝŶͲ
ƚƂũć�ũĂ�ŵććƌćǇŬƐŝć�ŽŶ�ƚćƐŵĞŶŶĞƚƚǇ�ũĂ�ƚćǇͲ
ĚĞŶŶĞƚƚǇ͘�

ω <ĂŝǀŽƐĂůƵĞĞŶ�ǇŵƉćƌŝůůć�ŽůĞǀĂƚ�ĂůƵĞĞƚ�ŽƐŽŝͲ
ƚĞƚƚƵ�ΧͲϭͲ�ŵĞƌŬŝŶŶćůůć͕�ũŽƐƐĂ�ƚŽĚĞƚƚƵ�ΧΨ=�
ϰϯ͘Ϯ�Α͗Ŷ�ŵƵŬĂŝŶĞŶ�ĞŚĚŽƚŽŶ�ƌĂŬĞŶƚĂŵŝƐƌĂͲ
ũŽŝƚƵƐ͘�

ω ZĂŶƚĂƌĂŬĞŶŶƵƐŽŝŬĞƵƚƚĂ�Ğŝ�ŽůĞ�ƚƵƚŬŝƚƚƵ�ƚćƐƐć�
ŬĂĂǀĂƐƐĂ͘�ΨĂŶƚĂͲĂůƵĞĞƚ�ŽŶ�ŽƐŽŝƚĞƚƚƵ�ǀŽŝͲ
ŵĂƐƐĂ�ŽůĞǀĂŶ�ψůůćŬƐĞŶ�ŽƐĂǇůĞŝƐŬĂĂǀĂŶ�ũĂ�
ƌĂŶƚĂͲĂƐĞŵĂŬĂĂǀŽũĞŶ�ƐĞŬć�ƌĂŬĞŶŶƵƐůƵƉŝĞŶ�
ŵƵŬĂŝƐĞƐƚŝ͘�

ω ^ĂŝǀŽũćƌǀĞŶ�ŚĂƌũƵĂůƵĞĞŶ�ΧγͲŵĞƌŬŝŶƚćć�ƚćǇͲ
ĚĞŶŶĞƚƚǇ�ũĂ�ƚĂƌŬĞŶŶĞƚƚƵ͗͟�ΧĂĂͲ�ũĂ�ŵĞƚƐćƚĂͲ
ůŽƵƐǀĂůƚĂŝŶĞŶ�ĂůƵĞ͕�ũŽůůĂ�ŽŶ�ĞƌŝƚǇŝƐƚć�ƵůŬŽŝůƵŶ�
ŽŚũĂĂŵŝƐƚĂƌǀĞƚƚĂ͘��ůƵĞĞůůŝƐĞĞŶ�ƌĞƚŬĞŝůǇͲ�ũĂ�
ƵůŬŽŝůƵĂůƵĞĞƐĞĞŶ�ůŝŝƚƚǇǀć�ŵĞƚƐćƚĂůŽƵƐǀĂůƚĂŝͲ
ŶĞŶ�ĂůƵĞ͕�ũŽƐƐĂ�ůŝŝŬŬƵŵŝƐŬĞůƉŽŝƐƵƵƐ͕�ŵĞƚƐćŝͲ
ƐǇǇƐ�ũĂ�ŵĂŝƐĞŵĂůůŝƐĞƚ�ĂƌǀŽƚ�ŽǀĂƚ�ŽŵŝŶĂŝƐŝĂ͘�
�ůƵĞĞůůĂ�ŽŶ�ƐĂůůŝƚƚƵ�ŵĂĂͲ�ũĂ�ŵĞƚƐćƚĂůŽƵƚƚĂ�
ƉĂůǀĞůĞǀĂ�ƌĂŬĞŶƚĂŵŝŶĞŶ�ƐĞŬć�ƵůŬŽŝůƵͲ�ũĂ�ĂŬͲ
ƚŝǀŝƚĞĞƚƚŝƌĞŝƚƚŝĞŶ�ũĂ�Ŷŝŝƚć�ƉĂůǀĞůĞǀŝĞŶ�ƚƵŬŝŬŽŚͲ



ƚŝĞŶ�ƌĂŬĞŶƚĂŵŝŶĞŶ͘�ΧΨ=�ϰϯ͘Ϯ͘�Α͗Ŷ�ƉĞƌƵƐͲ
ƚĞĞůůĂ�ŵććƌćƚććŶ͕�Ğƚƚć�ĂůƵĞĞŶ�ůƵŽŶƚŽͲ�ũĂ�
ŵĂŝƐĞŵĂͲĂƌǀŽũĂ�ŽůĞĞůůŝƐĞƐƚŝ�ŚĞŝŬĞŶƚćǀćƚ�ƚŽŝͲ
ŵĞŶƉŝƚĞĞƚ͕�ŬƵƚĞŶ�ƉƵƵƐƚŽŶ�ĂǀŽŚĂŬŬƵƵ�ũĂ�ũćͲ
ƌĞć�ŵĂĂŶŵƵŽŬŬĂƵƐ�ĞĚĞůůǇƚƚćǀćƚ�ΧΨ=�ϭϮϴ�
Α͗Ŷ�ŵƵŬĂŝƐƚĂ�ŵĂŝƐĞŵĂƚǇƂůƵƉĂĂ͘��ůƵĞĞŶ�
ŵĂŝƐĞŵĂͲ�ũĂ�ůƵŽŶŶŽŶ�ŬĂƵŶĞƵƐĂƌǀŽũĞŶ�ũŽŚͲ
ĚŽƐƚĂ�ƐŽƌĂŶŽƚƚŽ�ĂůƵĞĞůůĂ�ŽŶ�ŬŝĞůůĞƚƚǇ�ŵĂĂͲĂŝͲ
ŶĞƐůĂŝŶ�ϯ�Α͗Ŷ�ƉĞƌƵƐƚĞĞůůĂ͘�ΧĞƚƐćŶŚŽŝĚŽƐƐĂ�
ƚƵůŝƐŝ�ŚƵŽŵŝŽŝĚĂ�ĂůƵĞĞŶ�ǀŝƌŬŝƐƚǇƐŬćǇƚƚƂ͘͟�

• DććƌćǇƐƚĞŶ�ƚĂƌŬŝƐƚĂŵŝŶĞŶ�∆ĂƚƵƌĂŶ�ŽƐĂůƚĂ�
• ƐͲϭ͕�ƐͲϮ͕�ƐͲϯ�ͲŵĞƌŬŝŶƚƂũĞŶ�ƚĂƌŬŝƐƚĂŵŝŶĞŶ�ũĂ�ƚćǇͲ

ĚĞŶƚćŵŝŶĞŶ�
• <ĂĂǀĂƐĞůŽƐƚƵŬƐĞƐƐĂ�ŽůĞǀĂ�ƚĂƵůƵŬŬŽ��;ͲĂůƵĞĞůůĂ�

ŚćǀŝćǀŝĞŶ�ůĂũŝĞŶ�ŽƐĂůƚĂ�ƚƵůĞĞ�ĞƐŝƚƚćć�ƚĂƌŬĞŵͲ
ŵŝŶ�

• hŚĂŶĂůĂŝƐƚĞŶ�ũĂ�ƌĂƵŚŽŝƚĞƚƚƵũĞŶ�ůĂũŝĞŶ�ŽƐĂůƚĂ�
ĞƐŝƚĞƚƚćǀć�ŚćǀŝƚƚćŵŝƐĞůůĞ�ǀĂŝŚƚŽĞŚĚŽƚ�ƚĂŝ�ŬĞŝͲ
ŶŽƚ�ǀĂŝŬƵƚƵƐƚĞŶ�ůŝĞǀĞŶƚćŵŝƐĞůůĞ͕�ũĂ�ƉĞƌƵƐƚĞůͲ
ƚĂǀĂ͕�ŵŝŬćůŝ�ǀĂŝŚƚŽĞŚƚŽũĂ�ƚĂŝ�ůŝĞǀĞŶŶǇƐŬĞŝŶŽũĂ�
Ğŝ�ŽůĞ�ŬćǇƚĞƚƚćǀŝƐƐć�

• dŽĚĞƚƚĂǀĂ�ƐćŝůǇǀćƚ�ůĂũŝƚ�
• >ĞƚƚŽƐĂƌĂ�;ǀĂƐƚƵƵůĂũŝͿ�ŚƵŽŵŝŽŽŶ�ƐƵƵŶŶŝƚƚĞͲ

ůƵƐƐĂ�
• EĂƚƵƌĂͲĂƌǀŝŽŝŶƚŝ�ũĂ�Ɛŝƚć�ŬŽƐŬĞǀĂ�ůĂƵƐƵŶƚŽŵĞͲ

ŶĞƚƚĞůǇ�ǀĂůŵŝƐ�ĞŶŶĞŶ�ŬĂĂǀĂĞŚĚŽƚƵƐǀĂŝŚĞƚƚĂ�
• KŚũĞĞůůŝƐĞŶ�ǇŚĚǇƐƌĂĚĂŶ�ůŝŶũĂƵŬƐĞŶ�ƚĂƌŬŝƐƚĂŵŝͲ

ŶĞŶ�ƵŚĂŶĂůĂŝƐƚĞŶ�ůĂũŝĞŶ�ƚƵƌǀĂĂŵŝƐĞŶ�ŬĂŶŶĂůƚĂ�
ũĂ�ǀĞƐŝƚĂƐĂƉĂŝŶŽŽŶ�ŬŽŚĚŝƐƚƵǀŝĞŶ�ŵƵƵƚŽƐƚĞŶ�
ƐƵŚƚĞĞŶ͘�

ω <ĂĂǀĂŵććƌćǇƐƚć�ƚĂƌŬŝƐƚĞƚƚƵ�σͲϭͲŵĞƌŬŝŶŶćŶ�
ũĂ�ǇůĞŝƐŵććƌćǇƐƚĞŶ�ŽƐĂůƚĂ͘�∆ĂƚƵƌĂĂ�ŬŽƐŬĞǀĂƚ�
ŵććƌćǇŬƐĞƚ�ǀĂƐƚĂĂǀĂƚ�ǀŽŝŵĂƐƐĂ�ŽůĞǀĂĂ�ψůͲ
ůćŬƐĞŶ�ŽƐĂǇůĞŝƐŬĂĂǀĂĂ͘�

ω hŚĂŶĂůĂŝƐŝĂ�ŬĂƐǀŝůĂũĞũĂ�ŽƐŽŝƚƚĂǀĂƚ�ŵĞƌŬŝŶŶćƚ�
ƐͲϭ͕�ƐͲϮ�ũĂ�ƐͲϯ�ƉŽŝƐƚĞƚƚƵ�ŬĂĂǀĂŬĂƌƚĂůƚĂ͘��=ψ�
ƚŽƚĞƐŝ�ƚǇƂŶĞƵǀŽƚƚĞůƵƐƐĂ�ϮϬ͘ϭϭ͘ϮϬϭϱ͕�ĞƚƚĞŝ�
Ŷćŝƚć�ŽůĞ�ǇůĞĞŶƐć�ŵĞƌŬŝƚƚǇ�ǇůĞŝƐŬĂĂǀŽŝŚŝŶ͘�

ω <ĂƐǀŝůĂũŝĞŶ�ŚćǀŝƚƚćŵŝƐĞůůĞ�ǀĂŝŚƚŽĞŚĚŽƚ�ũĂ�
ŬĞŝŶŽƚ�ǀĂŝŬƵƚƵƐƚĞŶ�ůŝĞǀĞŶƚćŵŝƐĞĞŶ�ŬćƐŝƚĞůͲ
ůććŶ�ǇŵƉćƌŝƐƚƂůƵǀĂŶ�ǇŚƚĞǇĚĞƐƐć͘�

ω ,ćǀŝƚĞƚƚćǀŝĞŶ�ůĂũŝĞŶ�ŽƐĂůƚĂ�ŶŽƵĚĂƚĞƚĂĂŶ�
ƉŽŝŬŬĞĂŵŝƐƚĂ�ůƵŽŶŶŽŶƐƵŽũĞůƵůĂŝƐƐĂ�ĞĚĞůůĞͲ
ƚǇůůć�ƚĂǀĂůůĂ͘�

ω EĂƚƵƌĂͲĂƌǀŝŽŶ�ůĂƵƐƵŶƚŽ�ŽŶ�ƐĂĂƚƵ�ϭϱ͘ϵ͘ϮϬϭϱ�
ũĂ�ƐĞŶ�ƉĞƌƵƐƚĞĞůůĂ�ƚĞŚĚǇƚ�ƚćǇĚĞŶŶǇŬƐĞƚ�ŽŶ�
ũćƚĞƚƚǇ��=ψ͗ĞĞŶ�ĂůŬƵǀƵŽĚĞƐƚĂ�ϮϬϭϲ͘�=ŽƉƵůůŝͲ
ŶĞŶ�ůĂƵƐƵŶƚŽ�ƐĂĂĚĂĂŶ�ĞŶŶĞŶ�ŬĂĂǀĂĞŚĚŽƚƵƐͲ
ǀĂŝŚĞƚƚĂ͘�;ĂĂǀĂƐĞůŽƐƚƵŬƐĞĞŶ�ůŝƐćƚƚǇ�ŬŽŚƚĂ�
͟ψρ��ʹEĂƚƵƌĂͲĂƌǀŝŽŝŶƚŝ�ʹ�ŬĂĂǀŽŝƚƵƐ͟�

ω KŚũĞĞůůŝŶĞŶ�ǇŚĚǇƐƌĂƚĂ�ŽŶ�ŽƐŽŝƚĞƚƚƵ�ƐŝƚĞŶ͕�
ĞƚƚĞŝ�ƐĞŶ�ĂůůĞ�ŽůĞ�ũććŵćƐƐć�ƵŚĂŶĂůĂŝƐŝĂ�ůĂͲ
ũĞũĂ͘�ρĂŝŬƵƚƵŬƐĞƚ�ǀĞƐŝƚĂƐĂƉĂŝŶŽŽŶ�ƚƵƚŬŝƚĂĂŶ�
ƚĂƌŬĞŵŵŝŶ�ƌĂĚĂŶ�ƐƵƵŶŶŝƚƚĞůƵŶ�ǇŚƚĞǇĚĞƐƐć͘�
EĂƚƵƌĂůůĂ�ƐƵŽũĞůƚƵ�∆ŝĞƐĂƐĞůŬć�ŽŶ�ƌĂƚĂůŝŶũĂĂ�
ŬŽƌŬĞĂŵŵĂůůĂ�ũĂ�ŚƵůĞǀĞĚĞƚ�ũŽŚƚĂǀĂƚ�ŬŽŚƚŝ�
ƌŝŬĂƐƚĞŚŝĞŬŬĂͲĂůƵĞƚƚĂ͕�ũŽƚĞŶ�ƌĂĚĂůůĂ�Ğŝ�ŽůĞ�
ŚĂŝƚĂůůŝƐŝĂ�ǀĂŝŬƵƚƵŬƐŝĂ�∆ŝĞƐĂƐĞůćŶ�ǀĞƐŝƚĂƐĂͲ
ƉĂŝŶŽŽŶ͘�

• ΧψͲŵĞƌŬŝŶŶćŬƐŝ�ŵŵ͘�]ŽƚŬĂǀƵŽŵĂŶ�ůŝŶŶƵƐƚŽůͲ
ůŝƐĞƐƚŝ�ĂƌǀŽŬĂƐ�ůĞƚƚŽƐƵŽĂůƵĞ�ũĂ�ůĞƚƚŽŶĞǀŽũĂ�ƌĂƵͲ
ƚĂƚŝĞŶ�ƌŝƐƚĞǇƐĂůƵĞĞůůĂ�ũĂ�ŚƵŽŵŝŽŝƚĂǀĂ�ψρ�͗ƐƐĂ�
ƚƵŶŶŝƐƚĞƚƵƚ�ũĂ�ĂƌǀŽŬŬĂŝŵŵŝŬƐŝ�ůƵŽŶƚŽƚǇǇƉƉŝͲ�ũĂ�
ůĂũŝƐƚŽŬŽŚƚĞŝŬƐŝ�ƚƵŶŶŝƐƚĞƚƵƚ�ŬŽŚƚĞĞƚ�

• <ƵĞƌũŽŬŝǀĂƌƌĞƐƐĂ�ΧͲĂůƵĞĞŶ�ůĂĂũĞŶƚĂŵŝŶĞŶ�
ƐƵŽũĂͲĂůƵĞĞŶĂ�

ω ^ŽƚŬĂǀƵŽŵĂ�ŽƐŽŝƚĞƚƚƵ�ŽŵĂůůĂ�ΧψͲϭ�ʹŵĞƌͲ
ŬŝŶŶćůůć͘�

ω >ĂĂũĞŶŶĞƚƚƵ�;ƵĞƌũŽŬŝǀĂƌƌĞŶ�ΧͲĂůƵĞƚƚĂ�ũĂ�ƐĂͲ
ŵĂůůĂ�ƉŝĞŶĞŶŶĞƚƚǇ�ŬĂŝǀŽƐĂůƵĞƚƚĂ�;�;Ϳ͘�

�

• DĂĂŶƚŝĞ�ϵϰϬ�ŵĞƌŬŝƚƚćǀćƐƚŝ�ƉĂƌĂŶŶĞƚƚĂǀĂ�ƚŝĞͲ
ŽƐƵƵƐ�ʹŵĞƌŬŝŶŶćůůć͘�

ω DƵƵƚĞƚĂĂŶ�ŵĂĂŶƚŝĞŶ�ϵϰϬ�;сƐĞƵƚƵƚŝĞ�ϵϰϬͿ�
ŵĞƌŬŝŶƚć�͟ƉĂƌĂŶŶĞƚƚĂǀĂ�ƐĞƵƚƵƚŝĞ͟�ŵƵŽƚŽŽŶ�
͟ŵĞƌŬŝƚƚćǀćƐƚŝ�ƉĂƌĂŶŶĞƚƚĂǀĂ�ƐĞƵƚƵƚŝĞ͘͟�



<ĂĂǀĂƐĞůŽƐƚƵŬƐĞŶ�ƚĂƌŬŝƐƚĂŵŝŶĞŶ͗�
• ŵŵ͘�ǀĂŝŬƵƚƵŬƐĞƚ�ŵƵƵƚƚŽůŝŶŶƵƐƚŽŽŶ�ͲŬŽŚĚĂƐƐĂ�

ũććŶǇƚ�ůĂƵƐĞ�ŬĞƐŬĞŶ�
• sĂŝŬƵƚƵƐƚĞŶ�ĂƌǀŝŽŝŶŶŝŶ�ƚćǇĚĞŶƚćŵŝŶĞŶ�Χŵ͘�

ǀŝƌŬŝƐƚǇƐŬćǇƚƚƂƂŶ�ŬŽŚĚŝƐƚƵǀĂƚ�ǀĂŝŬƵƚƵŬƐĞƚ�
;ŵĞůŽŶƚĂƌĞŝƚƚŝ͕�ǀŝƌŬŝƐƚǇƐŬĂůĂƐƚƵƐͿ͕�=ƵŽŶƚŽŵĂƚͲ
ŬĂŝůƵŶ�ŽŚũĞůŵĂƉĂůǀĞůƵǇƌŝƚǇƐƚĞŶ�ƚŽŝŵŝŶƚĂ͕�ǇůĞŝͲ
ŶĞŶ�ǀŝƌŬŝƐƚǇƐŬćǇƚƚƂ�;ůŝĞǀĞŶƚćŵŝƐŬĞŝŶŽƚͿ͘�

• WŽŚũĂǀĞƐŝĂůƵĞŝĚĞŶ�ũĂ�ŶŝŝŚŝŶ�ŬŽŚĚŝƐƚƵǀŝĞŶ�ǀĂŝͲ
ŬƵƚƵŬƐŝĞŶ�;ůĂĂƚƵ͕�ŵććƌćͿ�ƚĂƌŬŝƐƚĂŵŝŶĞŶ�

• ZĂŬĞŶŶƵŬƐĞƚ͕�ũŽŝůůĞ�ǀŽŝ�ŬŽŚĚŝƐƚƵĂ�ƚćƌŝŶćǀĂŝŬƵͲ
ƚƵŬƐŝĂ͕�ŬƵǀĂĂŵŝŶĞŶ��
�

ω <ĂĂǀĂƐĞůŽƐƚƵƐƚĂ�ũĂ�ǀĂŝŬƵƚƵƐƚĞŶ�ĂƌǀŝŽŝŶƚŝĂ�ŽŶ�
ƚĂƌŬŝƐƚĞƚƚƵ�ũĂ�ƚćǇĚĞŶŶĞƚƚǇ�ŵŵ͘�ŵĂƚŬĂŝůƵƵŶ�
ũĂ�ǀŝƌŬŝƐƚǇŬƐĞĞŶ͘�

ω WŽŚũĂǀĞƐŝĂůƵĞĞƚ�ƚĂƌŬŝƐƚĞƚƚƵ͘�;ĂĂǀĂƐƐĂ�ŽƐŽŝͲ
ƚĞƚĂĂŶ�.�ũĂ�..�ʹůƵŽŬĂŶ�ƉŽŚũĂǀĞƐŝĂůƵĞĞƚ͘�;ĂĂͲ
ǀĂƐĞůŽƐƚƵƐƚĂ�ŽŶ�ƚĂƌŬŝƐƚĞƚƚƵ�ƉŽŚũĂǀĞƐŝĂůƵĞŝͲ
ĚĞŶ�ŽƐĂůƚĂ͘�

ω sĂŝŬƵƚƵŬƐĞƚ�ƉŽŚũĂǀĞƐŝŝŶ�ƉŽŚũĂƵƚƵƵ�ψρ�͗Ŷ�
ǀĂŝŬƵƚƵƐƚĞŶ�ĂƌǀŝŽŝŶƚŝŝŶ͘�

ω >ĂĂĚŝƚƚƵͬůĂĂĚŝƚĂĂŶ�ĞƌŝůůŝŶĞŶ�ƚƵƌǀĂůůŝƐƵƵƐƐĞůǀŝͲ
ƚǇƐ͕�ũŽƐƐĂ�ŚƵŽŵŝŽŝĚĂĂŶ�ŵǇƂƐ�ƚćƌŝŶćǀĂŝŬƵͲ
ƚƵŬƐĞƚ͘�

Ϯ͘ &ŝŶŐƌŝĚ�;Ϯϵ͘ϭ͘ϮϬϭϰ͕�ǇŚƚĞŝŶĞŶ�ůĂƵƐƵŶƚŽ�ŽƐĂǇůĞŝƐŬĂĂǀĂĂŶ�ũĂ�ŬĂŝŬŬŝŝŶ�ĂƐĞŵĂŬĂĂǀŽŝŚŝŶͿ�
�ŝ�ŚƵŽŵĂƵƚĞƚƚĂǀĂĂ͘�
�

�

ϯ͘ >ĂƉŝŶ�ůŝŝƚƚŽ�;Ϯϵ͘ϭ͘ϮϬϭϰͿ�
ĂͿ ,ĂŶŶƵŬĂŝƐĞŶ�ũĂ�ΨĂƵƚƵǀĂĂƌĂŶ�ŬĂŝǀŽƐĂůƵĞĞƚ�ŽŶ�ŵĞƌͲ

ŬŝƚƚǇ�ůĂŝŶǀŽŝŵĂŶ�ƐĂĂŶĞĞƐƐĂ�χƵŶƚƵƌŝͲ>ĂƉŝŶ�ŵĂĂŬƵŶͲ
ƚĂŬĂĂǀĂƐƐĂ�ŬĂŝǀŽƐĂůƵĞŝŶĂ͘��ůƵĞĞŶ�ƐƵƵŶŶŝƚƚĞůƵƐƐĂ�
ƚƵůĞĞ�ŽƚƚĂĂ�ŚƵŽŵŝŽŽŶ�ůćŚŝĂůƵĞĞŶ�ŵĂƚŬĂŝůƵͲ͕�ǀŝƌŬŝƐͲ
ƚǇƐͲ�ũĂ�ůƵŽŶƚŽĂƌǀŽƚ͘�

KƐĂǇůĞŝƐŬĂĂǀĂ�ŽŶ�ŵĂĂŬƵŶƚĂŬĂĂǀĂŶ�ŵƵŬĂŝŶĞŶ�

ďͿ DĂĂŬƵŶƚĂŬĂĂǀĂƐƐĂ�ŽŶ�ŵĞƌŬŝƚƚǇ�ǇŚĚǇƐƚŝĞ�ΨƵŽƚƐŝŝŶ͕�
ƌĂƵƚĂƚŝĞŶ�ũĂƚŬĂŵŝŶĞŶ�+ĂŶŶƵŬĂŝƐŝŝŶ�ũĂ�ǀĂŝŚƚŽĞŚƚŽŝͲ
ŶĞŶ�ƌĂƚĂůŝŶũĂ�ΨƵŽƚƐŝŝŶ͘�

KƐĂǇůĞŝƐŬĂĂǀĂ�ŽŶ�ƐƵƵŶŶŝƚĞůƚƵ�ψρ�ƐƐĂ�ƉĂƌŚĂŝŵͲ
ŵĂŬƐŝ�ĂƌǀŝŽŝĚƵŶ�ǀĂŝŚƚŽĞŚĚŽŶ�ϰ�ŵƵŬĂŝƐĞƐƚŝ͘�
dćƐƐć�ƌĂƚŬĂŝƐƵƐƐĂ�Ğŝ�ƚĂƌǀŝƚĂ�ŵĂƐƐĂƉƵƚŬĞĂ�ΨƵŽƚͲ
ƐŝŝŶ�ĞŝŬć�ƵƵƐŝĂ�ƌĂƚĂͲ�ƚĂŝ�ƚŝĞǇŚƚĞǇƐƚĂƌƉĞŝƚĂ�ΨƵŽƚͲ
ƐŝŝŶ�

ĐͿ KƐĂĂ�ĂůƵĞƚƚĂ�ŬŽƐŬĞĞ�ψůůćŬƐĞŶ�ŵĂƚŬĂŝůƵŶ�ǀĞƚŽͲ
ǀŽŝŵĂͲĂůƵĞĞŶ�ŵĞƌŬŝŶƚć�

KƐĂǇůĞŝƐŬĂĂǀĂͲĂůƵĞƚƚĂ�ŽŶ�ƐƵƉŝƐƚĞƚƚƵ�ŶŝŝŶ͕�Ğƚƚć�ƐĞ�
Ğŝ�ĞŶćć�ƵůŽƚƵ�ψůůćŬƐĞŶ�ŵĂƚŬĂŝůƵŶ�ǀĞƚŽǀŽŝŵĂͲĂůƵͲ
ĞĞůůĞ�ŵƵƵƚŽŝŶ�ŬƵŝŶ�=ƵŽƐƵŶ�ƚŝĞŶ�ĞƚĞůćƉƵŽůĞůůĂ͕�
ũŽƐƐĂ�ŬƵŝƚĞŶŬĂĂŶ�Ğŝ�ŵƵƵƚĞƚĂ�ŽůĞŵĂƐƐĂ�ŽůĞǀĂĂ�
ŵĂĂŶŬćǇƚƚƂć�ŵƵƵƚŽŝŶ�ŬƵŝŶ�ŵĂĂŬƵŶƚĂŬĂĂǀĂŶ�
ŵƵŬĂŝƐĞůůĂ�;ŽůĂƌŝƐƚĂ�ψůůćƐũćƌǀĞůůĞ�ƐƵƵŶƚƵƚƵǀĂůůĂ�
ŽŚũĞĞůůŝƐĞůůĂ�ƌĂƚĂůŝŶũĂůůĂ͘�

ĚͿ �ůƵĞĞůƚĂ�ŬƵůŬĞĞ�ƌĂŝĚĞůŝŝŬĞŶƚĞĞŶ�ŬĞŚŝƚƚćŵŝƐĞŬƐŝ�ƐĞůͲ
ǀŝƚĞƚƚćǀć�ǇŚƚĞǇƐ�ŬŽŚƚŝ�;ŝůƉŝƐũćƌǀĞć�ũĂ�∆ŽƌũĂĂ͘�

DĂĂŬƵŶƚĂŬĂĂǀĂŶ�ƌĂŝĚĞůŝŝŬĞŶƚĞĞŶ�ǇŚƚĞǇƐƚĂƌǀĞ�
ŵĞƌŬŝƚć�ŬŽŚƚŝ�;ŝůƉŝƐũćƌǀĞć�ŽŶ�ŬĂĂǀĂƐƐĂ�ŚƵŽŵŝͲ
ŽŝƚƵ�ŶŝŝŶ͕�Ğƚƚć�ƌĂƚĂǇŚƚĞǇƐ�ǀŽŝƐŝ�ŬĞŚŝƚƚǇć�ũĂƚŬĂͲ
ŵĂůůĂ�ŶǇŬǇŝƐƚć͕�ŬćǇƚƂƐƚć�ƉŽŝƐƚĞƚƚƵĂ�ƌĂƚĂůŝŶũĂĂ�
	ŬćƐũŽŬŝƐƵƵŚƵŶ͘�

ĞͿ �ůƵĞ�ŽŶ�ŵĂĂŬƵŶƚĂŬĂĂǀĂƐƐĂ�ĞƌŝƚǇŝƐĞƐƚŝ�ƉŽƌŽŶŚŽŝƚŽĂ�
ǀĂƌƚĞŶ�ƚĂƌŬŽŝƚĞƚƵůůĂ�ĂůƵĞĞůůĂ͘�

<ĂĂǀĂƐƐĂ�ŽŶ�ƉŽƌŽŶŚŽŝĚŽŶ�ŬĂŶŶĂůƚĂ�ĞƌŝƚǇŝƐĞŶ�ƚćƌͲ
ŬĞćƚ�ĂůƵĞĞƚ�ŽƐŽŝƚĞƚƚƵ�ŽŵĂůůĂ�ŬĂĂǀĂŵĞƌŬŝŶŶćůůć�
DͲϮ͘�
,ĂŶŬŬĞĞƐƚĂ�ŬćǇĚććŶ�ςŽƌŽŶŚŽŝƚŽůĂŝŶ�ŵƵŬĂŝƐĞƚ�
ŶĞƵǀŽƚƚĞůƵƚ�ůƵǀŝƚƵŬƐĞŶ�Ğƌŝ�ǀĂŝŚĞŝƐƐĂ͘�

ĨͿ <ĂĂǀĂŶ�ƐƵŚĚĞƚƚĂ�ǀĂůƚĂŬƵŶŶĂůůŝƐŝŶ�ĂůƵĞŝĚĞŶŬćǇƚƚƂͲ
ƚĂǀŽŝƚƚĞŝƐŝŝŶ�ǀŽŝƐŝ�ŬĂĂǀĂƐĞůŽƐƚƵŬƐĞƐƐĂ�ŽƐŝŶ�ŬćƐŝƚĞůůć�
ĞŶĞŵŵćŶŬŝŶ͘�

<ĂĂǀĂƐĞůŽƐƚƵŬƐĞĞŶ�ŽŶ�ůŝƐćƚƚǇ�ůƵŬƵ�͟,ĂŶŬŬĞĞŶ�
ƐŽǀĞůƚƵŵŝŶĞŶ�ǀĂůƚĂŬƵŶŶĂůůŝƐŝŝŶ�ĂůƵĞŝĚĞŶŬćǇƚƚƂͲ
ƚĂǀŽŝƚƚĞŝƐŝŝŶ͟�



ŐͿ ,ĂŶŶƵŬĂŝƐĞŶ�ŬĂŝǀŽƐĂůƵĞĞŶ�ŽƐĂǇůĞŝƐŬĂĂǀĂůƵŽŶŶŽƐ�
ƚŽƚĞƵƚƚĂĂ�ŵĂĂŬƵŶŶĂŶ�ƐƵƵŶŶŝƚƚĞůƵŶ�ƐĞŬć�χƵŶƚƵƌŝͲ
>ĂƉŝŶ�ŵĂĂŬƵŶƚĂŬĂĂǀĂŶ�ƚĂǀŽŝƚƚĞŝƚĂ͘�
�

�

� �



ϰ͘ >ŝŝŬĞŶŶĞǀŝƌĂƐƚŽ�;ϭϴ͘ϭϮ͘ϮϬϭϰͿ� �
ĂͿ >ŝŝŬĞŶŶĞǀŝƌĂƐƚŽŶ�ƐĞůǀŝƚǇŬƐĞŶ�ŵƵŬĂĂŶ�;ŽůĂƌŝŶ�ŬĂŝǀŽƐͲ

ƚĞŶ�ƌĂƵƚĂƚŝĞŬƵůũĞƚƵƐƚĞŶ�ŬćǇŶŶŝƐƚćŵŝŶĞŶ�ĞĚĞůůǇƚƚćć�
ĂůŬƵǀĂŝŚĞĞƐƐĂ�;ŽůĂƌŝͲZĂƵƚƵǀĂĂƌĂ�ũĂ�;ŽůĂƌŝͲ	ŬćƐũŽŬŝͲ
ƐƵƵ�ʹƌĂƚŽũĞŶ�ƉĞƌƵƐŬŽƌũĂƵƐƚĂ͘�;ĂŝǀŽƐƚĞŶ�ŬƵůũĞƚƵƐͲ
ŵććƌŝĞŶ�ũĂ�ƌĞŝƚƚŝĞŶ�ŬĞŚŝƚǇŬƐĞƐƚć�ƌŝŝƉƉƵĞŶ�ǀŽŝ�ŽůůĂ�
ƚĂƌƉĞĞŶ�ƚĞŚĚć�ŵǇƂƐ�ŵƵŝƚĂ�ŬĂƉĂƐŝƚĞĞƚƚŝͲŝŶǀĞƐƚŽŝŶͲ
ƚĞũĂ�ŵŵ͘�χŽƌŶŝŽŶ�ũĂ�;ŽůĂƌŝŶ�ǀćůŝƐĞůůĞ�ƌĂƚĂŽƐƵƵĚĞůůĞ͘�
>ŝŝŬĞŶŶĞǀŝƌĂƐƚŽ�ƐĞƵƌĂĂ�ŬĂŝǀŽƐǇŚƚŝƂŶ�ƉććƚƂŬƐŝć�ŬĂŝͲ
ǀŽƐƚŽŝŵŝŶŶĂŶ�ĂůŽŝƚƚĂŵŝƐĞƐƚĂ�ũĂ�ŶĞƵǀŽƚƚĞůĞĞ�;ŽůĂƌŝͲ
ZĂƵƚƵǀĂĂƌĂ�ʹƌĂƚĂĂ�ŬŽƐŬĞǀŝƐƚĂ�ĂƐŝŽŝƐƚĂ�ŬĂŝǀŽƐǇŚƚŝƂŶ�
ŬĂŶƐƐĂ͘�

�ŝ�ŵƵƵƚĞƚƚĂǀĂĂ͘�
<ŽůĂƌŝ�ʹ�χŽƌŶŝŽ�ƌĂĚĂŶ�ƉĂƌĂŶƚĂŵŝƐĞůůĂ�ŽůŝƐŝ�ŵĞƌŬŝƚͲ
ƚćǀć�ŵǇƂŶƚĞŝŶĞŶ�ǀĂŝŬƵƚƵƐ�;ŽůĂƌŝŶ�ĞůŝŶŬĞŝŶŽŝůůĞ͕�
ǀĂƌƐŝŶŬŝŶ�ŵĂƚŬĂŝůƵůůĞ͘�
<ĂŝǀŽŬƐĞŶ�ƚŽƚĞƵƚƚĂŵŝŶĞŶ�ǀŽŝ�ƚĞŚĚć�;ŽůĂƌŝŶ�ƌĂĚĂŶ�
ƐćŚŬƂŝƐƚćŵŝƐĞŶ�ŵĂŚĚŽůůŝƐĞŬƐŝ͘�

ďͿ <ĂĂǀĂůƵŽŶŶŽƐŬĂƌƚĂůůĂ�ŽůĞŵĂƐƐĂ�ŽůĞǀĂĂ�ƌĂƵƚĂƚŝĞƚć�
ŽŶ�ŬƵǀĂƚƚƵ�ŵĞƌŬŝŶŶƂŝůůć�ǇŚĚǇƐƌĂƚĂ�ũĂ�ŵĞƌŬŝƚƚćǀćƐƚŝ�
ƉĂƌĂŶŶĞƚƚĂǀĂ�ǇŚĚǇƐƌĂƚĂ͘�ΨĂƚĂĂ�ǀĂĂƚŝŝ�ŵĞƌŬŝƚƚćǀćć�
ƉĂƌĂŶŶƵƐƚĂ�ŬŽŬŽ�ŵĂƚŬĂůůĞ͘�

KƐŽŝƚĞƚĂĂŶ�ŬĂĂǀĂƐƐĂ�ŶǇŬǇŝƐĞƚ�ƌĂƚĂǇŚƚĞǇĚĞƚ�ŵĞƌͲ
ŬŝŶŶćůůć͗�͟DĞƌŬŝƚƚćǀćƐƚŝ�ƉĂƌĂŶŶĞƚƚĂǀĂ�ǇŚĚǇƐƌĂƚĂ͘͟�

ĐͿ KŚũĞĞůůŝŶĞŶ�ǇŚƚĞǇƐǀĂƌĂƵƐ�ƌĂƵƚĂƚŝĞŶ�ƌĂŬĞŶƚĂŵŝƐĞŬƐŝ�
ZĂƵƚƵǀĂĂƌĂƐƚĂ�ψůůćƐũćƌǀĞůůĞ�ũĂ�ĞĚĞůůĞĞŶ�;ŝƚƚŝůććŶ�ŽŶ�
dƵŶƚƵƌŝͲ>ĂƉŝŶ�ŵĂĂŬƵŶƚĂŬĂĂǀĂŶ�ŵƵŬĂŝŶĞŶ͘�ΨĂƚĂůŝŶͲ
ũĂƵŬƐĞŶ�ƚŽƚĞƵƚƚĂŵŝƐŬĞůƉŽŝƐƵƵƐ�ƐĞůǀŝćć�ŵǇƂŚĞŵŵŝŶ͕�
ŵŝŬćůŝ�ƌĂƚĂŚĂŶŬĞ�ĞƚĞŶĞĞ�ƐƵƵŶŶŝƚƚĞůƵƵŶ�ũĂ�ƚŽƚĞƵƚƵŬͲ
ƐĞĞŶ�ĂƐƚŝ͘�ψŚƚĞǇƐƚĂƌǀĞͲŵĞƌŬŝŶŶćůůć�Ğŝ�ŬƵŝƚĞŶŬĂĂŶ�
ŽĚŽƚĞƚƚĂŶĞ�ŶŝŝŶ�ƐƵƵƌƚĂ�ƚĂƌŬŬƵƵƚĂ͕�Ğƚƚć�ƐĞŶ�ŵĂŚĚŽůͲ
ůŝŶĞŶ�ĞƉćƚĂƌŬŬƵƵƐ�ĞƐƚćŝƐŝ�ŬĂĂǀĂŶ�ƚŽƚĞƵƚƚĂŵŝƐƚĂ͘�

ZĂƚĂůŝŶũĂŶ�ŐĞŽŵĞƚƌŝĂ�ŽŶ�ƐƵƵŶŶŝƚĞůƚƵ�ĂůƵƐƚĂǀĂƐƚŝ�ũĂ�
ƐĞŶ�ůƵŽŶŶŽŶ�ŽůŽƐƵŚƚĞĞƚ�ƚĂƌŬĂƐƚĞƚƚƵ�ŵĂĂƐƚŽƐƐĂ�
ŶŝŝŶ͕�Ğƚƚć�ŽŚũĞĞůůŝŶĞŶ�ƵƵƐŝ�ǇŚĚǇƐƌĂƚĂ�ŽŶ�ǀŽŝƚƵ�
ŬĂƌƚƚĂĂŶ�ŵĞƌŬŝƚć͘�

ĚͿ �ƌŝƚĂƐŽƌŝƐƚĞǇƐƚĞŶ�ƌĂŬĞŶƚĂŵŝŶĞŶ�ŚĂƌǀĂĂŶ�ĂƐƵƚƵůůĂ�
ƐĞƵĚƵůůĂ�Ğŝ�ŽůĞ�ƚĂƌŬŽŝƚƵŬƐĞŶŵƵŬĂŝƐƚĂ�ĞŝŬć�ŬƵƐƚĂŶͲ
ŶƵƐƚĞŚŽŬĂƐƚĂ͕�ũŽƚĞŶ�ŬƵůŬƵƚĂƌƉĞŝƚĂ�ƌĂĚĂŶ�Ǉůŝ�ƚƵůůĂĂŶ�
ƚĂƌŬĂƐƚĞůĞŵĂĂŶ�ƌĂĚĂŶ�ƉĂƌĂŶŶƵŬƐĞĞŶ�ůŝŝƚƚǇǀćƐƐć�
ƐƵƵŶŶŝƚƚĞůƵƚǇƚƂƐƐć�ŚǇǀŝŶ�ŬƌŝŝƚƚŝƐĞƐƚŝ͘�

DĞƚƐćĂƵƚŽƚĞŝƚć�ũĂ�ŵĂŚĚŽůůŝƐŝĂ�ΨĂƵƚƵǀĂĂƌĂŶ�ŬĂŝͲ
ǀŽƐĂůƵĞĞůůĞ�ƚƵůĞǀŝĂ�ƐŝƐćŝƐŝć�ĂũŽǇŚƚĞǇŬƐŝć�Ğŝ�ŵĞƌͲ
Ŭŝƚć�ŽƐĂǇůĞŝƐŬĂĂǀĂŬĂƌƚƚĂĂŶ͘�ΨŝŬĂƐƚĞŚŝĞŬŬĂ�ŬƵůũĞƚĞͲ
ƚĂĂŶ�ƌŝŬĂƐƚĂŵŽƐƚĂ�ƐŝũŽŝƚƵƐĂůƵĞŝůůĞ�ƌĂĚĂŶ�Ǉůŝƚƚćǀćůůć�
ƉƵƚŬĞůůĂ͕�ũŽƚĞŶ�ŵĞƌŬŝƚƚćǀćć�ǇůŝƚǇƐƚĂƌǀĞƚƚĂ�Ğŝ�ŽůĞ͘�

ĞͿ DĞůƵŶ�ũĂ�ƚćƌŝŶćŶ�ƚŽƌũƵŶƚĂŵĞƌŬŝŶƚƂũć�Ğŝ�+ĂŶŶƵŬĂŝͲ
ƐĞŶ�ǇůĞŝƐŬĂĂǀĂƐƐĂ�ƚĂƌǀŝƚĂ͕�ŬŽƐŬĂ�ƐƵƵŶŶŝƚƚĞůƵĂůƵĞĞůůĂ�
Ğŝ�ŽůĞ�ĂƐƵƚƵƐƚĂ�ƌĂƵƚĂƚŝĞŵĞůƵŶ�ũĂ�ƚćƌŝŶćŶ�ǀĂŝŬƵƚƵƐƉŝŝͲ
ƌŝƐƐć͘�

�ŝ�ŵƵƵƚĞƚƚĂǀĂĂ͘�

ϱ͘ DĞƚƐćŚĂůůŝƚƵƐ�;ϯϭ͘ϭ͘ϮϬϭϰ͕�ǇŚƚĞŝŶĞŶ�ůĂƵƐƵŶƚŽ�ŽƐĂǇůĞŝƐŬĂĂǀĂĂŶ�ũĂ�ĂƐĞŵĂŬĂĂǀŽŝŚŝŶͿ�
ĂͿ WŽƐŝƚŝŝǀŝƐƚĂ͕�Ğƚƚć�ŽƐĂǇůĞŝƐŬĂĂǀĂ�ŽŶ�ůĂĂĚŝƚƚƵ�ψρ�ƐƐĂ�

ƚƵƚŬŝƚƵƐƚĂ�ǀĂŝŚƚŽĞŚĚŽƐƚĂ�ϰ͘�;ĂŝǀŽƐĂůƵĞĞƚ�ǀĂƌĂƚƚƵ�
ŵĂĂŬƵŶƚĂŬĂĂǀĂƐƐĂ͘�;ĂŝǀŽƐ�ƌĂũŽŝƚƚĂĂ�ŵĂƚŬĂŝůƵƵŶ�ƚƵͲ
ŬĞƵƚƵǀĂŶ�ůŽŵĂͲĂƐƵƚƵŬƐĞŶ�ŬĂĂǀŽŝƚƵƐƚĂ�+ĂŶŶƵŬĂŝƐĞŶ�
ƐƵƵŶŶĂƐƐĂ͘�

ψρ�Ŷ�ƚƵůŽŬƐĞƚ͕�ƐĞůŽƐƚƵƐ�ũĂ�ǇŚƚĞǇƐǀŝƌĂŶŽŵĂŝƐĞŶ�
ůĂƵƐƵŶƚŽ�ŽǀĂƚ�ŽŚũĞĞŶĂ�ŬĂĂǀŽŝƚƵŬƐĞƐƐĂ͘�
DĂĂŬƵŶƚĂŬĂĂǀĂŶ�ũĂ�ψůůćŬƐĞŶ�ǇůĞŝƐŬĂĂǀĂŶ�ŵƵŬĂĂŶ�
Ğŝ�ŽůĞ�ƚĂƌŬŽŝƚƵƐ͕�Ğƚƚć�ψůůćŬƐĞŶ�ŵĂƚŬĂŝůƵĂůƵĞ�ůĂĂͲ
ũĞŶŝƐŝ�ŬŽŚƚŝ�+ĂŶŶƵŬĂŝƐĞŶ�ŬǇůćć͘�ϑƐĂǇůĞŝƐŬĂĂǀĂͲ
ůƵŽŶŶŽŬƐĞůůĂ�ǀĂŚǀŝƐƚĞƚĂĂŶ�ŬĂŝŬŬŝ�ŬĂĂǀŽũĞŶ�ŵƵŬĂŝͲ
ƐĞƚ�ůŽŵĂͲĂƐƵŶƚŽĂůƵĞĞƚ͕�ũŽƚŬĂ�ŽǀĂƚ�ƐƵƵŶŶŝƚƚĞůƵĂůƵͲ
ĞĞůůĂ͘�
<ĂĂǀĂĂ�Ğŝ�ůĂĂĚŝƚĂ�ŵĂĂŬƵŶƚĂŬĂĂǀĂŶ�ψůůćŬƐĞŶ�ŵĂƚͲ
ŬĂŝůƵŶ�ǀĞƚŽǀŽŝŵĂͲĂůƵĞĞůůĞ͘�

ďͿ ,ĂŶŶƵŬĂŝƐĞŶ�ŬĂŝǀŽŬƐĞŶ�ĞƚćŝƐǇǇƐ�ςĂůůĂƐͲzůůćƐƚƵŶƚƵƌŝŶ�
ŬĂŶƐĂůůŝƐƉƵŝƐƚŽŽŶ�ŽŶ�ŶŽŝŶ�ϴ�Ŭŵ͘��ǀŽůŽƵŚŽƐ�ƚƵůĞĞ�
ŶćŬǇŵććŶ�ψůůćƐƚƵŶƚƵƌŝŶ�ũĂ�ƐŝŝƐ�ƉƵŝƐƚŽŶ�ĞƚĞůćƉććŶ�
ƚƵŶƚƵƌĞŝĚĞŶ�ŚƵŝƉƵŝůůĞ�ũĂ�ůćŶƐŝƌŝŶƚĞŝůůĞ͘�ρĂŝŬƵƚƵŬƐŝĂ�
ƚƵůĞĞ�ŶŝŝŶ�ŬĂŶƐĂůůŝƐƉƵŝƐƚŽŽŶ�ŬƵŝŶ�ǇŵƉćƌŝƐƚƂƂŶ�ƐŝũŽŝƚͲ
ƚƵǀŝŝŶ�ŵĂƚŬĂŝůƵŬĞƐŬƵŬƐŝŝŶ͘�ΧǇƂƐ�ŬĂĂǀŽŝƚƵŬƐĞƐƐĂ�ŽŶ�

>ćŚŝŶ�ŬĂŶƐĂůůŝƐƉƵŝƐƚŽŶ�ƚƵŶƚƵƌŝ͕�ũŽƐƚĂ�ŬĂŝǀŽƐ�ǀŽŝ�ŶćͲ
ŬǇć�ŽŶ�;ĞůůŽƐƚĂƉƵůŝ͕�ũŽŬĂ�ŽŶ�ŽƐĂǇůĞŝƐŬĂĂǀĂƐƚĂ�ϭϬ�
Ŭŵ�ĞƚćŝƐǇǇĚĞůůć͘�
�ǀŽůŽƵŚŽŬƐĞŶ�ŵĂŝƐĞŵĂůůŝƐŝĂ�ǀĂŝŬƵƚƵŬƐŝĂ�ŽŶ�ĂƌǀŝͲ
ŽŝƚƵ�ψρ�ƐƐĂ�ƐĞŬć�ƚĂůǀŝ�Ğƚƚć�ŬĞƐćŽůŽƐƵŚƚĞŝƐƐĂ͘�ΧĂŝͲ
ƐĞŵĂǀĂŝŬƵƚƵƐƚĞŶ�ĂƌǀŝŽŝŶƚŝĂ�ŽŶ�ƚćǇĚĞŶŶĞƚƚǇ�ψρ�͗Ŷ�
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ŚƵŽŵŝŽŝƚĂǀĂ�ŵĂŚĚŽůůŝƐƵƵĚĞƚ͕�ũŽŝĚĞŶ�ĂǀƵůůĂ�ŬĂŝǀŽƐͲ
ƚŽŝŵŝŶŶĂŶ�ǀĂŝŬƵƚƵŬƐĞƚ�ŵĂƚŬĂŝůƵƵŶ�ũĂ�ŬĂŶƐĂůůŝƐƉƵŝƐͲ
ƚŽŽŶ�ǀŽŝĚĂĂŶ�ŵŝŶŝŵŽŝĚĂ͘�;ĂĂǀĂƐƐĂ�ƚƵůĞĞ�ŚƵŽŵŝŽŝĚĂ�
ŬĞŝŶŽƚ͕�ũŽŝůůĂ�ǀŽŝĚĂĂŶ�ŵŝŶŝŵŽŝĚĂ�ũĂ�ĞƐƚćć�ŵĞůƵŶ�ũĂ�
ƉƂůǇŶ�ƐƵƵŶƚĂƵƚƵŵŝŶĞŶ�ψůůćŬƐĞŶ�ĂůƵĞĞŶ�ƐƵƵŶƚĂĂŶ�
ŶŝŝŶ͕�Ğƚƚć�ŵĂƚŬĂŝůƵ�ũĂ�ůƵŽŶŶŽƐƐĂ�ǀŝƌŬŝƐƚćǇƚǇŵŝŶĞŶ�
ŽǀĂƚ�ĞĚĞůůĞĞŶ�ĂůƵĞĞŶ�ǀĞƚŽǀŽŝŵĂƚĞŬŝũƂŝƚć�

ũćůŬĞĞŶ�ƐĞůǀŝƚǇŬƐĞůůć�͟DĂŝƐĞŵĂǀĂŝŬƵƚƵƐƚĞŶ�ĂƌǀŝͲ
ŽŝŶŶŝŶ�ƚćǇĚĞŶŶǇƐƐĞůǀŝƚǇƐ͕�ϱͬϮϬϭϰ͘͟�]ĞůǀŝƚǇƐ�ŽŶ�
ŬĂĂǀĂƐĞůŽƐƚƵŬƐĞŶ�ůŝŝƚƚĞĞŶć͘�
�ůƵĞĞƐƚĂ�ŽŶ�ůĂĂĚŝƚƚƵ�ǀŝƌƚƵĂĂůŝŵĂůůŝ�ũĂ�ŚĂǀĂŝŶŶĞŬƵͲ
ǀŝĂ͕�ũŽŝůůĂ�ŽŶ�ǀŽŝƚƵ�ŚĂǀĂŝŶŶŽůůŝƐƚĂĂ�ũĂ�ƚƵƚŬŝĂ�ŬĂŝͲ
ǀŽŬƐĞŶ�ĂŝŚĞƵƚƚĂŵŝĂ�ŵĂŝƐĞŵĂǀĂŝŬƵƚƵŬƐŝĂ�ƚĂƌŬĞŵͲ
ŵŝŶ͘��ƌǀŝŽŶ�ŵƵŬĂĂŶ�ŬĂŝǀŽŬƐĞŶ�ĂŝŚĞƵƚƚĂŵĂ�ŵĂŝͲ
ƐĞŵĂŶ�ŵƵƵƚŽƐ�ŬĂŶƐĂůůŝƐƉƵŝƐƚŽŶ�ǀŝĞƌĂŝůŝũŽŝůůĞ�ŽŶ�
ŵĞƌŬŝƚǇŬƐĞƚƂŶ�
DĞůƵͲ�ũĂ�ƉƂůǇŵĂůůŝŶŶƵŬƐĞƚ�ŽŶ�ůĂĂĚŝƚƚƵ�ƵƵĚĞůůĞĞŶ͘�
EŝŝĚĞŶ�ŵƵŬĂĂŶ�ŵĞůƵͲ�ũĂ�ƉƂůǇǀĂŝŬƵƚƵŬƐĞƚ�ƌĂũŽŝƚƚƵͲ
ǀĂƚ�ŬĂŝǀŽƐĂůƵĞĞůůĞ�ũĂ�ƐĞŶ�ůćŚŝǇŵƉćƌŝƐƚƂƂŶ�ĞŝŬć�ŶĞ�
ƵůŽƚƵ�ψůůćŬƐĞůůĞ�ĂƐƚŝ͘�;ĂŝǀŽƐƚŽŝŵŝŶŶĂŶ�ũĂ�ŵĂĂŶƚŝĞŶ�
ǀćůŝŝŶ�ŽŶ�ŽƐŽŝƚĞƚƚƵ�ƐƵŽũĂǀĂůůŝ͕�ũŽŬĂ�ĞƐƚćć�ŵĞůƵŶ�ũĂ�
ƉƂůǇŶ�ůĞǀŝćŵŝƐƚć͘�
<ĂĂǀĂƐĞůŽƐƚƵƐƚĂ�ŽŶ�ƚćǇĚĞŶŶĞƚƚǇ�ĂƌǀŝŽŝŶŶŝůůĂ�͟ǀĂŝͲ
ŬƵƚƵŬƐĞƚ�ŵĂƚŬĂŝůƵƵŶ͘͟�

ĐͿ DĂƚŬĂŝůƵŶ�ŶćŬƂŬƵůŵĂƐƚĂ�ŬĂŝǀŽƐƚŽŝŵŝŶŶĂŶ�ŚĂŝƚƚŽũĞŶ�
ǀĂŝŬƵƚƵŬƐĞƚ�ŽǀĂƚ�ĂůƵĞĞŶ�ŵĂƌŬŬŝŶŽŝŶŶŝŶ�ŬĂŶŶĂůƚĂ�ƌŝƐͲ
ƚŝƌŝŝĚĂƐƐĂ͘�χĂůŽƵĚĞůůŝƐĞƐƚŝ�ŶĞŐĂƚŝŝǀŝƐĞƚ�ǀĂŝŬƵƚƵŬƐĞƚ�
ŵĂƚŬĂŝůƵƵŶ�ŽǀĂƚ�ƚŽĚĞŶŶćŬƂŝƐŝć�ŵĞůƵͲ͕�ƉƂůǇ�ƚĂŝ�ŵĂŝͲ
ƐĞŵĂŚĂŝƚƚŽũĞŶ�ŵƵƵƚƚĂĞƐƐĂ�ŬĂŶƐĂůůŝƐƉƵŝƐƚŽŶ�ƚĂǀŽŝƚĞͲ
ŵŝĞůŝŬƵǀĂĂ�ĞƉćƵƐŬŽƚƚĂǀĂŬƐŝ͘�

�ƌǀŝŽŶ�ŵƵŬĂĂŶ�ŬĂŝǀŽƐƌĂŬĞŶƚĞĞƚ�Ğŝǀćƚ�ƚƵůĞ�ŶćŬǇͲ
ŵććŶ�ƚĂŝ�ĞƌŽƚƚƵŵĂĂŶ�ŬĂŶƐĂůůŝƐƉƵŝƐƚŽŶ�ĂůƵĞĞůůĞ͘�
ZŝŶŶĞĂůƵĞĞůůĞ�ƚŽŝŵŝŶƚĂͲĂůƵĞĞƚ�ŶćŬǇǀćƚ͕�ŵƵƚƚĂ�ŶŝŝͲ
ĚĞŶ�ĞƌŽƚƚƵŵŝŶĞŶ�ŽŶ�ǀćŚćŝƐƚć͘�
DĞůƵŶ�ũĂ�ƉƂůǇŶ�ůĞǀŝćŵŝŶĞŶ�ŽŶ�ŵĂůůŝŶŶĞƚƚƵ�ƵƵĚĞŶ�
ƐƵƵŶŶŝƚĞůŵĂŶ�ŵƵŬĂŝƐĞŬƐŝ͘�
<ĂĂǀĂŶ�ǀĂŝŬƵƚƵƐƚĞŶ�ĂƌǀŝŽŝŶƚŝĂ�ŽŶ�ƚćǇĚĞŶŶĞƚƚǇ͘�
<ƵŶŶĂŶ�ƚŽŝŵĞƐƚĂ�ŽŶ�ŬćǇŶŶŝƐƚĞƚƚǇ�ƐĞůǀŝƚǇƐ�ŬĂŝǀŽƐͲ
ƚŽŝŵŝŶŶĂŶ�ũĂ�ŵĂƚŬĂŝůƵŶ�ǇŚƚĞĞŶƐŽǀŝƚƚĂŵŝƐĞƐƚĂ͘�

ĚͿ ,ĂŶŶƵŬĂŝƐĞƐƚĂ�ΨĂƵƚƵǀĂĂƌĂĂŶ�ƌĂŬĞŶŶĞƚƚĂǀĂ�ŬƵůũĞƚŝŶͲ
ŚŝŚŶĂ�Ɖŝƚćć�ƐŝũŽŝƚƚĂĂ�ƐŝƚĞŶ͕�Ğƚƚć�ŽŶ�ŵĂŚĚŽůůŝƐƚĂ�ƌĂͲ
ŬĞŶƚĂĂ�ǇůŝƚǇƐͲ�ƚĂŝ�ĂůŝƚƵƐŬŽŚƚŝĂ�ŵĞƚƐćŬŽŶĞŝƚĂ�ǀĂƌƚĞŶ͘�
EćŝƐƚć�ƉĂŝŬŽŝƐƚĂ�ŚǇƂƚǇǀćƚ�ŵǇƂƐ�ƉŽƌŽƚ�ũĂ�ŚŝƌǀĞƚ͘�

<ƵůũĞƚŝŶŚŝŚŶĂŶ�ƐƵƵŶŶŝƚĞůŵŝĂ�ŽŶ�ƚĂƌŬĞŶŶĞƚƚƵ�ũĂ�
ƐĞŶ�ŵĞůƵ�ũĂ�ŵĂŝƐĞŵĂǀĂŝŬƵƚƵƐ�ŽŶ�ĂƌǀŝŽŝƚƵ͘�;ƵůũĞͲ
ƚŝŶ�ŽŶ�ƉććŽƐŝŶ�ŵĂĂŶƉŝŶŶĂŶ�ǇůćƉƵŽůĞůůĂ͕�ŽƐŝŶ�ƚƵŶͲ
ŶĞůŝƐƐĂ�ŵĂĂŶ�ĂůůĂ͘�;ƵůũĞƚƚŝŵĞŶ�ƚĂƌŬĞŵƉŝ�ŬŽƌŬĞƵƐͲ
ĂƐĞŵĂ�ƉććƚĞƚććŶ�ǇŬƐŝƚǇŝƐŬŽŚƚĂŝƐĞƐƐĂ�ƐƵƵŶŶŝƚƚĞͲ
ůƵƐƐĂ͘�

ĞͿ ψρ�ͲƐĞůŽƐƚƵŬƐĞŶ�ƐĞůǀŝƚǇŬƐŝƐƐć�ŽŶ�ƌƵŶƐĂĂƐƚŝ�ůĂũŝͲ�ũĂ�
ůƵŽŶƚŽƚǇǇƉƉŝƚŝĞƚŽĂ͕�ũŽŬĂ�ŽŶ�ŚƵŽŵŝŽŝƚĂǀĂ�ŬĂĂǀĂŵĞƌͲ
ŬŝŶŶƂŝƐƐć�ƐŝƚĞŶ͕�Ğƚƚć�ůƵŽŶŶŽŶƐƵŽũĞůƵͲ�ũĂ�ŵĞƚƐćůĂŝŶ�
ŵƵŬĂŝƐĞƚ�ŬŽŚƚĞĞƚ�ŽƚĞƚĂĂŶ�ƚŽŝŵŝŶŶĂƐƐĂ�ŚƵŽŵŝŽŽŶ͘�
^ĂŵĂ�ŬŽƐŬĞĞ�ŬƵůƚƚƵƵƌŝƉĞƌŝŶƚƂŬŽŚƚĞŝƚĂ͘�

<ĂĂǀĂŵĞƌŬŝŶƚƂũć�ũĂ�ŵććƌćǇŬƐŝć�ŽŶ�ƚćƐŵĞŶŶĞƚƚǇ�
ŵŵ͘�ŽƐŽŝƚƚĂŵĂůůĂ�]ŽƚŬĂǀƵŽŵĂŶ�ĂůƵĞ�ŽŵĂůůĂ�ΧψͲ
ŵĞƌŬŝŶŶćůůć͘�
<ƵůƚƚƵƵƌŝƉĞƌŝŶƚƂŬŽŚƚĞŝƐŝŝŶ�Ğŝ�ŽůĞ�ŵĞƌŬŝƚƚćǀŝć�ǀĂŝͲ
ŬƵƚƵŬƐŝĂ͘�
�

ϲ͘ DĞƚƐćŶƚƵƚŬŝŵƵƐůĂŝƚŽƐ�;ϯϭ͘ϭϮ͘ϮϬϭϯͿ�
�ŝ�ůĂƵƐƵƚƚĂǀĂĂ� �ŝ�ŵƵƵƚĞƚƚĂǀĂĂ͘�
ϳ͘ DƵŽŶŝŽŶ�ŬƵŶƚĂ�;Ϯϴ͘ϭ͘ϮϬϭϰ͕�ǇŚƚĞŝŶĞŶ�ůĂƵƐƵŶƚŽ�ŽƐĂǇůĞŝƐŬĂĂǀĂĂŶ�ũĂ�ŬĂŝŬŬŝŝŶ�ĂƐĞŵĂŬĂĂǀŽŝŚŝŶͿ�
zŵƉćƌŝƐƚƂǀĂŝŬƵƚƵƐƚĞŶ�ĂƌǀŝŽŝŶƚŝƐĞůŽƐƚƵŬƐĞƐƚĂ�ĂŶƚĂŵĂƐƐĂ�
ůĂƵƐƵŶŶŽƐƐĂ�ĞƐŝƚĞƚǇƚ�ƐĞŝŬĂƚ͕�ĞƐŝŵĞƌŬŝŬƐŝ�ǀĞƐŝƐƚƂŶ�ƚŝůĂŶ�ũĂ�
ƉŽƌŽƚĂůŽƵƐĞůŝŶŬĞŝŶŽŶ�ƚƵƌǀĂĂŵŝŶĞŶ�ũĂ�ůŝŝŬĞŶŶĞƚƵƌǀĂůůŝͲ
ƐƵƵƐ�ƚƵůĞĞ�ŽƚƚĂĂ�ŚƵŽŵŝŽŽŶ�ŵǇƂƐ�ĂůƵĞĞŶ�ŬĂĂǀŽũĞŶ�ǀĂůͲ
ŵŝƐƚĞůƵƐƐĂ͕�ƐĂŵŽŝŶ�ŬƵůŬƵǇŚƚĞǇŬƐŝĞŶ�ƉĂƌĂŶƚĂŵŝƐƚŽŝŵĞŶͲ
ƉŝƚĞĞŶć�χĂƉŽũćƌǀĞƐƐć�ρĂůƚĂƚŝĞƐƚć�Ϯϭ�ĞƌŬĂŶĞǀĂŶ�ςĂĂůƵͲ
ŵĂĂŶƚŝĞŶ�ũĂƚŬĂŵŝŶĞŶ͘�

WĂĂůƵŵĂĂŶƚŝĞ�ƐŝũĂŝƚƐĞĞ�ΧƵŽŶŝŽŶ�ŬƵŶŶĂŶ�ĂůƵĞĞůůĂ�
ĞŝŬć�ŽƐĂǇůĞŝƐŬĂĂǀĂ�ƵůŽƚƵ�ƐŝŶŶĞ͕�ũŽƚĞŶ�ƐĞŶ�ũĂƚŬĂͲ
ŵŝƐƚĂ�Ğŝ�ǀŽŝĚĂ�ŬćƐŝƚĞůůć�ƚćƐƐć�ŬĂĂǀĂƐƐĂ͘�
<ĂĂǀĂŶ�ǀĂŝŬƵƚƵƐƚĞŶ�ĂƌǀŝŽŝŶƚŝĂ�ŽŶ�ƚćǇĚĞŶŶĞƚƚǇ͘�
ŵǇƂƐ�ǀĞƐŝƐƚƂǀĂŝŬƵƚƵƐƚĞŶ�ŽƐĂůƚĂ͘�ϑƐĂǇůĞŝƐŬĂĂǀĂƐƐĂ�
ƚĞŚĚććŶ�ŵĂŚĚŽůůŝƐĞŬƐŝ�ρ��ϰ͗Ŷ�ŵƵŬĂŝƐĞƚ�ƌĂƚŬĂŝƐƵƚ͕�
ŵƵƚƚĂ�ǀĞƐŝƐƚƂǀĂŝŬƵƚƵŬƐĞƚ�ƌĂƚŬĂŝƐƚĂĂŶ�ǇŵƉćƌŝƐƚƂͲ
ůƵǀĂƐƐĂ͘�
�



ϴ͘ DƵƐĞŽǀŝƌĂƐƚŽ�;ϯϭ͘ϭ͘ϮϬϭϰͿ�
ĂͿ <ĂĂǀĂƐĞůŽƐƚƵƐƚĂ�ƚƵůĞĞ�ƚćǇĚĞŶƚćć�ŬƵůƚƚƵƵƌŝǇŵƉćƌŝƐͲ

ƚƂŶ�ŬƵǀĂƵŬƐĞŶ�ŽƐĂůƚĂ͘�
<ĂĂǀĂƐĞůŽƐƚƵƐƚĂ�ũĂ�ǀĂŝŬƵƚƵƐƚĞŶ�ĂƌǀŝŽŝŶƚŝĂ�ŽŶ�ƚĂƌͲ
ŬŝƐƚĞƚƚƵ�ũĂ�ƚćǇĚĞŶŶĞƚƚǇ͘�

ďͿ <ĂĂǀĂͲĂůƵĞĞƐĞĞŶ�Ğŝ�ƐŝƐćůůǇ�ψρ�ͲŵĞŶĞƚƚĞůǇŶ�ϭ�ͲǀĂŝŚͲ
ƚŽĞŚƚŽŽŶ�ŬƵƵůƵŶƵƚ�9ƵƵƌĂŬŬŽǀƵŽŵĂŶ�ĂůƵĞ͕�ũŽůůĂ�ŽůŝƐŝ�
ƐĞůŬĞć�ƚĂƌǀĞ�ĂƌŬĞŽůŽŐŝƐĞůůĞ�ŝŶǀĞŶƚŽŝŶŶŝůůĞ͘�

<ĂĂǀĂŶ�ůćŚƚƂŬŽŚƚĂŶĂ�ŽŶ�ψρ�͗Ŷ�ǀĂŝŚƚŽĞŚƚŽ�ϰ�ũĂ�
ƚĂƌŬŝƐƚĞƚƚƵ�ŬĂŝǀŽƐƐƵƵŶŶŝƚĞůŵĂ͘�;ĂŝǀŽŬƐĞŶ�ƚŽƚĞƵƚͲ
ƚĂŵŝƐĞŬƐŝ�Ğŝ�ŬĂĂǀĂĂ�ŽůĞ�ƚĂƌƉĞĞŶ�ƵůŽƚƚĂĂ�9ƵƵƌĂŬŬŽͲ
ǀƵŽŵĂŶ�ĂůƵĞĞůůĞ͘�

ĐͿ DƵŝŶĂŝƐũććŶŶƂŬƐĞƚ͕�ŬŝŝŶƚĞćƚ�ŬŽŚƚĞĞƚ�ƐĞŬć�ƉććŽƐĂ�
ŵƵŝŶĂŝƐũććŶŶƂƐƌĞŬŝƐƚĞƌŝƐƐć�ƚŽŝƐƚĂŝƐĞŬƐŝ�ŵĂŚĚŽůůŝͲ
ƐŝŬƐŝ�ŵƵŝŶĂŝƐũććŶŶƂŬƐŝŬƐŝ�ůƵŽŬŝƚĞůůƵŝƐƚĂ�ŚŝƐƚŽƌŝĂůůŝƐĞŶ�
ĂũĂŶ�ŬŽŚƚĞŝƐƚĂ͕�ŽŶ�ŵĞƌŬŝƚƚǇ�ƐĞůŽƐƚƵŬƐĞŶ�ŬĂƌƚƚĂĂŶ�
;ŬƵǀĂ�ϮϳͿ͘�ΧĞƌŬŝŶƚćƚĂƉĂ�Ğŝ�ŽůĞ�ũŽŚĚŽŶŵƵŬĂŝŶĞŶ͕�
Ɛŝůůć�ŵƵƵƚĂŵŝĂ�ŵĂŚĚŽůůŝƐŝĂ�ƉŝĚĞƚƚǇũć�ŵƵŝŶĂŝƐũććŶͲ
ŶƂŬƐŝć�ƉƵƵƚƚƵƵ�;ĞƐŝŵ͘�ςŝƌƚƚŝũćƌǀŝ�ϭϬϬϬϬϭϬϰϬϭ͕�ŶǇŬǇŝͲ
ƐŝŶ�ŬŝŝŶƚĞć�ŵƵŝŶĂŝƐũććŶŶƂƐͿ͘�;ĂƌƚƚĂ�ƚƵůĞĞ�ŬŽƌũĂƚĂ͘�

<ĂĂǀĂŬĂƌƚĂůůĂ�ŽƐŽŝƚĞƚƵƚ�ŵƵŝŶĂŝƐŵƵŝƐƚŽŬŽŚƚĞĞƚ�ŽŶ�
ƚĂƌŬŝƐƚĞƚƚƵ�ũĂ�ƐĞ�ŽŶ�ΧƵƐĞŽǀŝƌĂƐƚŽŶ�ƉĂŝŬŬĂƚŝĞƚŽĂŝͲ
ŶĞŝƐƚŽŶ�ŵƵŬĂŝƐĞƐƚŝ͘�

ĚͿ <ĂĂǀĂƐĞůŽƐƚƵŬƐĞƐƐĂ�ƚƵůĞĞ�ŽůůĂ�ůƵĞƚƚĞůŽ͕�ũŽŬĂ�ǀĂƐƚĂĂ�
ŬĂĂǀĂŬĂƌƚĂůůĞ�ŵĞƌŬŝƚƚǇũć�ŵƵŝŶĂŝƐũććŶŶƂŬƐŝć͘�]ĞůŽƐͲ
ƚƵŬƐĞƐƐĂ�ŽŶ�ŵĂŝŶŝƚƚĂǀĂ�ŵǇƂƐ�ŬŽŚƚĞŝĚĞŶ�ŵƵŝŶĂŝƐͲ
ũććŶŶƂƐƌĞŬŝƐƚĞƌŝŶ�ŵƵŬĂŝƐĞƚ�ƚƵŶŶƵŬƐĞƚ͘��

DƵŝŶĂŝƐŵƵŝƐƚŽŬŽŚƚĞĞƚ�ŽŶ�ŶƵŵĞƌŽŝƚƵ�ũĂ�ŶƵŵĞͲ
ƌŽŝŶƚŝ�ǀŝŝƚƚĂĂ�ŬĂĂǀĂƐĞůŽƐƚƵŬƐĞĞŶ͕�ũŽƐƐĂ�ŬŽŚƚĞĞƚ�ŽŶ�
ƚŽĚĞƚƚƵ͘�]ĞůŽƐƚƵŬƐĞĞŶ�ŽŶ�ůŝƐćƚƚǇ�ŵƵŝŶĂŝƐũććŶŶƂƐͲ
ƌĞŬŝƐƚĞƌŝŶ�ŵƵŬĂŝƐĞƚ�ƚƵŶŶƵŬƐĞƚ͘�

ĞͿ �ůƵĞĞůƚĂ�ƚĞŚƚǇũĞŶ�ƐĞůǀŝƚǇƐƚĞŶ�ůƵĞƚƚĞůŽŽŶ�ƚƵůĞĞ�ůŝƐćƚć�
Ɛŝŝƚć�ƉƵƵƚƚƵǀĂƚ�ĂƌŬĞŽůŽŐŝƐĞƚ�ƐĞůǀŝƚǇŬƐĞƚ͘�

<ĂĂǀĂƐĞůŽƐƚƵŬƐĞŶ�ůƵĞƚƚĞůŽĂ�ŽŶ�ƚćǇĚĞŶŶĞƚƚǇ͘�

ĨͿ <ĂĂǀĂƐĞůŽƐƚƵŬƐĞƐƚĂ�ƉƵƵƚƚƵƵ�ĂůƵĞĞŶ�ĞƚĞůćŽƐĂƐƐĂ�
ŽůĞǀĂ�ǀĂƌŚĂŝƐŬŝǀŝŬĂƵƚŝŶĞŶ�ĂƐƵŝŶƉĂŝŬŬĂŬŽŚĚĞ�;DŽŽƚͲ
ƚŽƌŝƌĂƚĂ͕�ŬŽŚĚĞƚƵŶŶƵƐ�ϭϬϬϬϬϭϴϵϱϮͿ͘�ςƵƵƚƵǀĂ�
ŬŽŚĚĞ�ƚƵůĞĞ�ŵĞƌŬŝƚć�ũĂ�ƚŽĚĞƚĂ�ƐĞůŽƐƚƵŬƐĞƐƐĂ�ŵƵŝͲ
ĚĞŶ�ŵƵŝŶĂŝƐũććŶŶƂƐƚĞŶ�ŵƵŬĂŝƐĞƐƚŝ͘�ΧƵŝŶĂŝƐũććŶͲ
ŶƂŬƐĞŶ�ƐćŝůǇŵŝƐĞŶ�ǀĂĂƌĂŶƚĂǀĂ�ĂůƵĞǀĂƌĂƵƐ�ƚƵůĞĞ�
ƉŽŝƐƚĂĂ�ƐĞŶ�ǀĂŝŚĞŝůƚĂ�ũĂ�ƐƵŽũĞůƵ�ǀĂƌŵŝƐƚĂĂ�ŵĂŚĚŽůůŝͲ
ƐĞƚ�ƌĂĚĂŶ�ůĂĂũĞŶĞŵŝƐƐƵƵŶŶŝƚƚĞůƵŶ�ǇŚƚĞǇĚĞƐƐć͘�

<ŽŚĚĞ�ůŝƐćƚƚǇ�ŬĂĂǀĂŬĂƌƚĂůůĞ�ũĂ�ŬĂĂǀĂƐĞůŽƐƚƵŬƐĞĞŶ͘�
�ΧͲĂůƵĞǀĂƌĂƵƐƚĂ�Ğŝ�ŵƵƵƚĞƚĂ͘�;ŽŚĚĞ�ŽŶ�ũŽ�ŚƵŽŵŝͲ
ŽŝƚƵ�ŵŽŽƚƚŽƌŝƌĂĚĂŶ�ƚŽƚĞƵƚƵŬƐĞƐƐĂ͘�

ŐͿ ,ĂŶŶƵŬĂŝƐĞŶ�ŬǇůćŶ�ĂůƵĞĞůůĂ�	ŬćƐũŽŬŝǀĂƌƌĞƐƐĂ�ŽůĞǀĂ�
ŬŽŚĚĞ�+ĂŶŶƵŬĂŝŶĞŶ�ϯ�;ϭϬϬϬϬϬϵϰϭϭͿ�ƚƵůĞĞ�ŽƐŽŝƚƚĂĂ�
ŬĂĂǀĂƐƐĂ͘�

KƐĂǇůĞŝƐŬĂĂǀĂͲĂůƵĞĞŶ�ƌĂũĂƵƐƚĂ�ŽŶ�ƚĂƌŬŝƐƚĞƚƚƵ͘�;Ž͘�
ŬŽŚĚĞ�Ğŝ�ŽůĞ�ĞŶćć�ŽƐĂǇůĞŝƐŬĂĂǀŽŝƚĞƚƚĂǀĂůůĂ�ĂůƵͲ
ĞĞůůĂ͘�

ŚͿ KƐĂǇůĞŝƐŬĂĂǀĂƐƐĂ�ŽƐŽŝƚĞƚƚĂǀĂƚ�ůĂĂũĂŚŬŽƚ��ςͲĂůƵĞĞƚ�
ũĂ�ƵƵƐŝ�ƚŝĞůŝŶũĂƵƐ�ŽǀĂƚ�ĂƌŬĞŽůŽŐŝƐĞƐƚŝ�ŝŶǀĞŶƚŽŝŵĂƚƚĂ͘�

<ĂĂǀĂƐƚĂ�ŽŶ�ũćƚĞƚƚǇ�ƉŽŝƐ�ƵƵĚĞƚ��ςͲĂůƵĞĞƚ�ƐĞŬć�
ƵƵƐŝ�ƚŝĞůŝŶũĂƵƐ͕�ũŽůůŽŝŶ�ĂůƵĞŝůůĂ�Ğŝ�ŽůĞ�ƚĂƌǀĞƚƚĂ�ĂƌͲ
ŬĞŽůŽŐŝƐŝŝŶ�ŝŶǀĞŶƚŽŝŶƚĞŝŚŝŶ͘�

ŝͿ <ĂĂǀĂŬĂƌƚĂůůĂ�ĞƐŝŝŶƚǇǀć�ũŽŚƚŽ�ƚĂŝ�ůŝŶũĂ�;ŬĂƚŬŽǀŝŝǀĂ�ũͿ�
ƉƵƵƚƚƵƵ�ŬĂĂǀĂŵĞƌŬŝŶŶƂŝƐƚć�ũĂ�ͲŵććƌćǇŬƐŝƐƚć͘�

DĞƌŬŝŶŶćŶ�ƐĞůŝƚǇƐ�ŽŶ�ůŝƐćƚƚǇ͘�

ũͿ KƐĂǇůĞŝƐŬĂĂǀĂƐƐĂ�ŽƐŽŝƚĞƚƚƵũĞŶ�ƐƌͲϮ�ͲŬŽŚƚĞŝĚĞŶ�
ŽƐĂůƚĂ�ƚƵůĞĞ�ŽůůĂ�ůǇŚǇƚ�ũĂ�ĂƐŝĂŶƚƵŶƚĞǀĂ�ŬƵǀĂƵƐ�ĂůƵͲ
ĞĞŶ�ƌĂŬĞŶŶĞƚƵƐƚĂ�ŬƵůƚƚƵƵƌŝǇŵƉćƌŝƐƚƂƐƚć�ƐĞŬć�ƉĞƌƵƐͲ
ƚĞůƵƚ�ƐƵŽũĞůƚĂǀŝĞŶ�ŬŽŚƚĞŝĚĞŶ�ǀĂůŝŶŶĂůůĞ͕�ŵŝŬćůŝ�ŬĂĂͲ
ǀĂĂ�ǀĂƌƚĞŶ�Ğŝ�ŽůĞ�ƚĞŚƚǇ�ĞƌŝůůŝƐƐĞůǀŝƚǇƐƚć͘�

ƐƌͲϮ�ŬŽŚƚĞĞƚ�ŽǀĂƚ�ƐĂŵŽũĂ͕�ũŽƚŬĂ�ŽǀĂƚ�ŽůůĞĞƚ�ψůůćŬͲ
ƐĞŶ�ŽƐĂǇůĞŝƐŬĂĂǀĂƐƐĂ͘�;ŽŚƚĞŝĚĞŶ�ǀĂůŝŶƚĂ�ŽŶ�ƐƵŽƌŝͲ
ƚĞƚƚƵ�ƐŝŝŶć�ǇŚƚĞǇĚĞƐƐć͘�

ŬͿ <ĂĂǀĂŵććƌćǇƐ�ƐƌͲϮ�ƚƵůĞĞ�ŬŽƌũĂƚĂ͘�ΧććƌćǇŬƐĞƐƚć�ƚƵͲ
ůĞĞ�ƉŽŝƐƚĂĂ�ůƵŽŬŝƚƚĞůƵ�ŵĂĂŬƵŶŶĂůůŝƐĞƐƚŝ�ƚĂŝ�ƉĂŝŬĂůůŝͲ
ƐĞƐƚŝ�ĂƌǀŽŬŬĂĂŬƐŝ�ƐƵŽũĞůƵŬŽŚƚĞĞŬƐŝ͘�ΧććƌćǇŬƐĞƐƐć�Ğŝ�
ǀŽŝ�ǀŝŝƚĂƚĂ�ƐƵŽũĞůƵŶ�ƌĂƚŬĂŝƐĞŵŝƐĞĞŶ�ĂƐĞŵĂŬĂĂǀĂƐƐĂ͕�
ŬŽƐŬĂ�ŬŽŚƚĞŝƚĂ�Ğŝ�ƐŝũĂŝƚƐĞ�ĂƐĞŵĂŬĂĂǀŽŝƚĞƚƚĂǀĂůůĂ�ĂůƵͲ
ĞĞůůĂ͘�]ƵŽũĞůƚĂǀĂĂ�ƌĂŬĞŶŶƵƐƚĂ�Ğŝ�ƐŝŝƌƌĞƚć�ƚĂŝ�ƉƵƌĞƚĂ͘�
^ƵŽũĞůƵŵććƌćǇŬƐĞƐƐć�ƚƵůĞĞ�ŬŝĞůƚćć�ƌĂŬĞŶŶƵƐƚĞŶ�
ƉƵƌŬĂŵŝŶĞŶ�ŝůŵĂŶ�ƉĂŬŽƚƚĂǀĂĂ�ƐǇǇƚć�ƐĞŬć�ĂŶƚĂĂ�ƌŝŝƚͲ
ƚćǀćƚ�ŵććƌćǇŬƐĞƚ�Ɛŝŝƚć͕�ĞƚƚĞŝ�ŶŝŝĚĞŶ�ƚƵŶŶŝƐƚĞƚƚƵũĂ͕�

dĂƌŬŝƐƚĞƚĂĂŶ�ŬĂĂǀĂŵććƌćǇƐƚć͘�ςŽŝƐƚĞƚĂĂŶ�ůƵŽŬŝƚͲ
ƚĞůƵ�ŵĂĂŬƵŶŶĂůůŝƐĞƐƚŝ�ƚĂŝ�ƉĂŝŬĂůůŝƐĞƐƚŝ�ĂƌǀŽŬͲ
ŬĂĂƐƚĂ͘���ƐĞŵĂŬĂĂǀŽŝƚƵŬƐĞĞŶ�ǀŝŝƚƚĂĂǀĂ�ŵććƌćǇƐ�
ƉŽŝƐƚĞƚĂĂŶ͘�]ƵŽũĞůƵŵććƌćǇŬƐĞĞŶ�ƉƵƌŬĂŵŝƐƚĂ�ŬŽƐͲ
ŬĞǀĂĂ�ŬŝĞůƚŽĂ�ƚĂƌŬŝƐƚĞƚĂĂŶ͘�



ŬƵůƚƚƵƵƌŝŚŝƐƚŽƌŝĂůůŝƐĞƐƚŝ�ŵĞƌŬŝƚƚćǀćŬƐŝ�ĂƌǀŝŽŝƚƵũĂ�ŽŵŝͲ
ŶĂŝƐƉŝŝƌƚĞŝƚć�ƚƵƌŵĞůůĂ�ŬŽƌũĂƵƐͲ�ũĂ�ŵƵƵƚŽƐƚƂŝƐƐć͘�

ůͿ KƐĂǇůĞŝƐŬĂĂǀĂƐƐĂ�ƚƵůĞĞ�ŚƵŽŵŝŽŝĚĂ͕�Ğƚƚć�ƐƵŽũĞůƚĂͲ
ǀĂŬƐŝ�ŵĞƌŬŝƚǇƚ�ƌĂŬĞŶŶĞƚƵŶ�ǇŵƉćƌŝƐƚƂŶ�ŬŽŚƚĞĞŶ�
ŽǀĂƚ�ǇŚƚć�ƌĂŬĞŶŶƵƐƚĂ�ůĂĂũĞŵƉŝĂ�ǇŵƉćƌŝƐƚƂŬŽŬŽŶĂŝͲ
ƐƵƵŬƐŝĂ͕�ŵŝŶŬć�ƚƵůĞĞ�ŶćŬǇć�ũŽŬŽ�ŬĂĂǀĂŵĞƌŬŝŶŶćƐƐć�
ũĂͬƚĂŝ�ʹŵććƌćǇŬƐĞƐƐć͘��ƌŝƚǇŝƐĞŶ�ƚćƌŬĞćć�ƚćŵć�ŽŶ�=ĂͲ
ŵƵŶŵĂĂŶ�ƉŽƌŽŶĞƌŽƚƵƐƉĂŝŬĂŶ�ŬŽŚĚĂůůĂ͕�ũŽŶŬĂ�ƐƵŽͲ
ũĞůƵƚĂƌǀĞ�;ĞƐŝŵ͘�ͬƐ�ŵĞƌŬŝŶŶćŶ�ƚĂƌǀĞͿ�ƚƵůĞĞ�ĂƌǀŝŽŝĚĂ�
͟>ĂƉŝŶ�ŬƵůƚƚƵƵƌŝǇŵƉćƌŝƐƚƂƚ�ƚƵƚƵŬƐŝ͟�ŝŶǀĞŶƚŽŝŶƚŝͲ
ŚĂŶŬŬĞĞŶ�ƚŝĞƚŽũĞŶ�ũĂ�ƚƵůŽƐƚĞŶ�ƉĞƌƵƐƚĞĞůůĂ�ƉŽƌŽŶŚŽŝͲ
ƚŽŽŶ�ůŝŝƚƚǇǀćŶć�ĞůŝŶŬĞŝŶŽŚŝƐƚŽƌŝĂůůŝƐĞŶĂ�ŬŽŬŽŶĂŝƐƵƵͲ
ƚĞŶĂ͘�

>ĂŵƵŶŵĂĂŶ�ƉŽƌŽŶĞƌŽƚƵƐƉĂŝŬŬĂ�ŽŶ�ŵĞƌŬŝƚƚǇ�
ŽŵĂůůĂ�ΧͲϮ�ŵĞƌŬŝŶŶćůůć͗���͟DĂĂͲ�ũĂ�ŵĞƚƐćƚĂůŽƵƐͲ
ǀĂůƚĂŝŶĞŶ�ĂůƵĞ͕�ςŽƌŽŶŚŽŝĚŽŶ�ŬĂŶŶĂůƚĂ�ĞƌŝƚǇŝƐĞŶ�
ƚćƌŬĞć�ĂůƵĞ͘��ůƵĞĞůůĂ�ŽŶ�ǀŽŝŵĂƐƐĂ�ΧΨ=�ϰϯ͘ϮΑ͗Ŷ�
ŵƵŬĂŝŶĞŶ�ĞŚĚŽƚŽŶ�ƌĂŬĞŶƚĂŵŝƐƌĂũŽŝƚƵƐ͘��ůƵĞĞůůĂ�
ŽŶ�ƐĂůůŝƚƚƵĂ�ǀĂŝŶ�ƉŽƌŽŶŚŽŝƚŽĂ�ƉĂůǀĞůĞǀŝĞŶ�ƚĂůŽƵƐͲ
ƌĂŬĞŶŶƵƐƚĞŶ��ůƵĞĞůůĞ�Ğŝ�ƐĂĂ�ƐŝũŽŝƚƚĂĂ�ĂƐƵŵŝƐƚĂ�ƚĂŝ�
ůŽŵĂͲĂƐƵŵŝƐƚĂ͘��ůƵĞĞŶ�ƐƵƵŶŶŝƚƚĞůƵƐƐĂ�ŬćǇƚƂƐƐć�
ƚƵůĞĞ�ƚƵƌǀĂƚĂ�ƉŽƌŽŶŚŽŝĚŽůůĞ�ŵĞƌŬŝƚƚćǀŝĞŶ�ƌĂŬĞŶͲ
ƚĞŝĚĞŶ�ũĂ�ŵŝŶĞŶ�ũĂ�ŽƚƚĂĂ�ŚƵŽŵŝŽŽŶ�ĞƌŽƚƵƐƉĂŝͲ
ŬŽŝůůĞ�ũŽŚƚĂǀĂƚ�ŬƵůũĞƚƵƐƌĞŝƚŝƚ͘͟�
>ĂŵƵŶŵĂĂŶ�ƉŽƌŽŬćŵƉƉć�ŽŶ�ŵĞƌŬŝƚƚǇ�ƐƌͲϮͬϵ�
ŵĞƌŬŝŶŶćůůć͘�
�

ϵ͘ WĂũĂůĂ�;ŽŵŵƵŶ�
^ƵƵŶŶŝƚĞůŵĂŶ�ŵƵŬĂĂŶ�ŵĂůŵŝ�ƌŝŬĂƐƚĞƚĂĂŶ�ΨĂƵƚƵͲ
ǀĂĂƌĂŶ�ƌŝŬĂƐƚĂŵŽůůĂ͘�]ŝĞůƚć�ƌŝŬĂƐƚĞ�ŬƵůũĞƚĞƚĂĂŶ�
ƌĂƵƚĂƚĞŝƚƐĞ�ƐƵŽŵĂůĂŝƐĞĞŶ�ƐĂƚĂŵĂĂŶ͘�
^ƵŽŵĞŶ�ũĂ�ΨƵŽƚƐŝŶ�ǀćůŝůůć�ůŝŝŬĞŶŶĞ�ǀŽŝ�ůŝƐććŶƚǇć�
ƚǇƂŶƚĞŬŝũƂŝĚĞŶ�ũĂ�ƉĂůǀĞůƵũĞŶ�ůŝŝŬĞŶƚĞĞŶ�ŬĂƵƚƚĂ͘�

ϭϬ͘ WĂůŝƐŬƵŶƚĂŝŶ�ǇŚĚŝƐƚǇƐ�;ϭϱ͘ϭ͘ϮϬϭϰͿ�
ĂͿ KƐĂǇůĞŝƐŬĂĂǀĂƐƐĂ�ƚƵůĞĞ�ƚƵƌǀĂƚĂ�ρ�χŝĞŶ�ũĂ�ŵĂĂŬƵŶͲ

ƚĂŬĂĂǀĂŶ�ŵƵŬĂŝƐĞƐƚŝ�ƉŽƌŽŶŚŽŝĚŽŶ�ĂůƵĞŝĚĞŶŬćǇƚƂůůŝͲ
ƐĞƚ�ĞĚĞůůǇƚǇŬƐĞƚ�ŬĂĂǀĂŵĞƌŬŝŶŶƂŝŶ�ũĂ�ŵććƌćǇŬƐŝŶ͘�
WŽƌŽŶĞƌŽƚƵƐƉĂŝŬŬŽũĞŶ�ŵĞƌŬŝƚƐĞŵŝŶĞŶ�ƚćƌŬĞćć͘�
<ĂŝǀŽƐŵĞƌŬŝŶŶćƚ�Ğŝǀćƚ�ƐĂĂ�ƵůŽƚƚƵĂ�ƉĂůŝƐŬƵŶŶĂŶ�ƉććͲ
ĞƌŽƚƵƐĂŝĚĂŶ�ƉććůůĞ͘�=ƵŽŶŶŽŬƐĞŶ�ŬĂŝǀŽƐĂůƵĞŵĞƌŬŝŶͲ
Ŷćƚ�ƵůŽƚƚƵǀĂƚ�ƚĂƌƉĞĞƚƚŽŵĂŶ�ůĂĂũĂůůĞ�ĂůƵĞĞůůĞ�ŬĂĂǀĂͲ
ĂůƵĞĞŶ�ůŽƵŶĂŝƐŽƐĂƐƐĂ�ũĂ�Ŷŝŝƚć�ƚƵůĞĞ�ƐƵƉŝƐƚĂĂ�ŬĂŝǀŽƐͲ
ĂůƵĞĞůůĞ�ƐƵƵŶŶŝƚĞůƚƵƵŶ�ĂŝƚĂĂŶ�ƐĂĂŬŬĂ͘��ςŝƚćć�ǀĂƌŵŝƐͲ
ƚĂĂ͕�Ğƚƚć��;ͬΧ�Ğŝ�ƵůŽƚƵ�=ĂŵƵŶŵĂĂŶ�ĞƌŽƚƵƐĂŝĚĂůůĞ͘�
DǇƂƐ�ΨĂƵƚƵǀĂĂƌĂŶ�ĞƌŽƚƵƐĂŝƚĂͲĂůƵĞ�ŽŶ�ƚćƌŬĞć͘�

<ĂŝǀŽƐĂůƵĞĞŶ�ũĂ�ŬĂŝǀŽƐƉŝŝƌŝŶ�ƌĂũĂƵƐƚĂ�ŽŶ�ŵƵƵƚĞƚƚƵ�
ƐŝƚĞŶ͕�Ğƚƚć�=ĂŵƵŶŵĂĂŶ�ƉŽƌŽŶŚŽŝƚŽĂůƵĞ�ũćć�ŶŝŝĚĞŶ�
ƵůŬŽƉƵŽůĞůůĞ͘�ΧĞƌŬŝƚććŶ�=ĂŵƵŶŵĂĂŶ�ũĂ�ΨĂƵƚƵͲ
ǀĂĂƌĂŶ�ĞƌŽƚƵƐĂŝƚŽũĞŶ�ŬŽŚĚĂůůĞ�ŽŵĂ�ŬĂĂǀĂŵĞƌͲ
ŬŝŶƚć�ũĂ�ŵććƌćǇƐ�ΧͲϮ�͗�͟DĂĂͲ�ũĂ�ŵĞƚƐćƚĂůŽƵƐǀĂůͲ
ƚĂŝŶĞŶ�ĂůƵĞ͘�ςŽƌŽŶŚŽŝĚŽŶ�ŬĂŶŶĂůƚĂ�ĞƌŝƚǇŝƐĞŶ�ƚćƌͲ
ŬĞć�ĂůƵĞ͘��ůƵĞĞůůĂ�ŽŶ�ǀŽŝŵĂƐƐĂ�ΧΨ=�ϰϯ͘ϮΑ͗Ŷ�ŵƵͲ
ŬĂŝŶĞŶ�ĞŚĚŽƚŽŶ�ƌĂŬĞŶƚĂŵŝƐƌĂũŽŝƚƵƐ͘�
�ůƵĞĞůůĂ�ŽŶ�ƐĂůůŝƚƚƵĂ�ǀĂŝŶ�ƉŽƌŽŶŚŽŝƚŽĂ�ƉĂůǀĞůĞǀŝĞŶ�
ƚĂůŽƵƐƌĂŬĞŶŶƵƐƚĞŶ�ƌĂŬĞŶƚĂŵŝŶĞŶ͘��ůƵĞĞůůĞ�Ğŝ�ƐĂĂ�
ƐŝũŽŝƚƚĂĂ�ĂƐƵŵŝƐƚĂ�ƚĂŝ�ůŽŵĂͲĂƐƵŵŝƐƚĂ͘��ůƵĞĞŶ�
ƐƵƵŶŶŝƚƚĞůƵƐƐĂ�ũĂ�ŬćǇƚƂƐƐć�ƚƵůĞĞ�ƚƵƌǀĂƚĂ�ƉŽƌŽŶͲ
ŚŽŝĚŽůůĞ�ŵĞƌŬŝƚƚćǀŝĞŶ�ƌĂŬĞŶƚĞŝĚĞŶ�ũĂ�ƚŽŝŵŝŶŶĂŶ�
ƐćŝůǇŵŝŶĞŶ�ũĂ�ŽƚƚĂĂ�ŚƵŽŵŝŽŽŶ�ĞƌŽƚƵƐƉĂŝŬŽŝůůĞ�ũŽŚͲ
ƚĂǀĂƚ�ŬƵůũĞƚƵƐƌĞŝƚŝƚ͘͟�

ďͿ WŽƌŽŶŚŽŝƚŽůĂŝŶ�ϱϯ�Α�ŵƵŬĂŝƐĞƚ�ŶĞƵǀŽƚƚĞůƵƚ�ƚƵůĞĞ�ũćƌͲ
ũĞƐƚćć͘�ψŚĚŝƐƚǇƐ�ŽƚƚĂĂ�ŬĂŶƚĂĂ͕�ŬƵŶ�ŽŶ�ƐĂĂŶƵƚ�ǀĂƐƚŝͲ
ŶĞĞŶ�ůĂƵƐƵŶƚŽŽŶƐĂ͘�

:ćƌũĞƐƚĞƚććŶ�ŶĞƵǀŽƚƚĞůƵƚ͘�χŽŝŵŝƚĞƚĂĂŶ�ǀĂƐƚŝŶĞ͘�
�

ĐͿ >ĂŵƵŶŵĂĂŶ�ƉŽƌŽŬćŵƉćŶ�ŵĞƌŬŝƚć�ƐƌͲϮ�ŽŶ�ƉŽƐŝƚŝŝǀŝͲ
ŶĞŶ�ĂƐŝĂ͘��

�ŝ�ŵƵƵƚĞƚƚĂǀĂĂ͘�

ĚͿ <ĂĂǀĂƐĞůŽƐƚƵŬƐĞƐƐĂ�ƚćƐŵĞŶŶĞƚƚćǀćć͘� <ŽƌũĂƚĂĂŶ�ũĂ�ƚćǇĚĞŶŶĞƚććŶ�ŬĂĂǀĂƐĞůŽƐƚƵƐƚĂ͘�
<ĂĂǀĂƐĞůŽƐƚƵŬƐĞƐƐĂ�ǀŝŝƚĂƚĂĂŶ�ŵŽŶĞƐƐĂ�ŬŽŚĚŝŶ�
ψρ��ƐĞůŽƐƚƵŬƐĞĞŶ͕�ũŽŬĂ�ŽŶ�ŬĂĂǀĂƐĞůŽƐƚƵŬƐĞŶ�ůŝŝƚͲ
ƚĞĞŶć͘�]ŝŬƐŝ�ŬĂŝŬŬĞĂ�Ğŝ�ƚŽŝƐƚĞƚĂ�ŬĂĂǀĂƐĞůŽƐƚƵŬͲ
ƐĞƐƐĂ͘�



ϭϭ͘ WĞůůŽŶ�ŬƵŶƚĂ�;ϭϯ͘ϭ͘ϮϬϭϰ͕�ǇŚƚĞŝŶĞŶ�ůĂƵƐƵŶƚŽ�ŽƐĂǇůĞŝƐŬĂĂǀĂƐƚĂ�ũĂ�ĂƐĞŵĂŬĂĂǀŽŝƐƚĂͿ�
�ŝ�ŚƵŽŵĂƵƚĞƚƚĂǀĂĂ�ŽƐĂǇůĞŝƐŬĂĂǀĂĂŶ�ĞŝŬć�ĂƐĞŵĂŬĂĂǀŽŝͲ
ŚŝŶ�

�ŝ�ŵƵƵƚĞƚƚĂǀĂĂ͘�
�

ϭϮ͘ <ŽůĂƌŝŶ�ŬƵŶŶĂŶ�ƌĂŬĞŶŶƵƐůĂƵƚĂŬƵŶƚĂ�
DͲĂůƵĞŝůůĂ�ŽůĞǀŝĂ�ůŽŵĂͲĂƐƵŶƚŽũĂ�ŵĞƌŬŝƚƚćǀć�Ψ�͗ŬƐŝ�;ZŝŝͲ
ƉŝƐĞŶũćƌǀĞŶ�ĂůƵĞĞůůĂ�ϰ�ůŽŵĂͲĂƐƵŶƚŽĂ�ũĂ�ΨŝƐƚŝŵĞůůĂŶũćƌͲ
ǀ/ĞŶ�ƌĂŶŶĂůůĂ�Ϯ�ůŽŵĂͲĂƐƵŶƚŽĂͿ�
�

>ŝƐćƚććŶ�ΨŝŝƉŝƐĞŶũćƌǀĞŶ�ƌĂŶŶĂůůĂ�ŽůĞǀĂƚ�ůŽŵĂͲ
ĂƐƵŶŶŽƚ�ŬĂĂǀĂŬĂƌƚƚĂĂŶ͘�ΨŝƐƚŝŵĞůůĂŶũćƌǀĞŶ�ĂůƵĞ�ŽŶ�
ƌĂũĂƵƚƵŶƵƚ�ŬĂĂǀĂͲĂůƵĞĞŶ�ƵůŬŽƉƵŽůĞůůĞ͘�
�

ϭϯ͘ ZŽǀĂŶŝĞŵĞŶ�ŬĂƵƉƵŶŬŝ�;ϮϬ͘ϭ͘ϮϬϭϰͿ�
sĂůŵŝƐƚĞůƵǀĂŝŚĞĞŶ�ĂŝŶĞŝƐƚŽŶ�ƉĞƌƵƐƚĞĞůůĂ�ŬĂŝǀŽƐŚĂŶŬͲ
ŬĞĞůůĂ�Ğŝ�ŽůĞ�ƐĞůůĂŝƐŝĂ�ǀĂŝŬƵƚƵŬƐŝĂ�ΨŽǀĂŶŝĞŵĞŶ�ŬĂƵƉƵŶͲ
ŐŝŶ�ĂůƵĞĞůůĞ͕�Ğƚƚć�ŬĂĂǀĂĂ�ƚƵůŝƐŝ�ƚĂƌŬĞŶƚĂĂ�ƚćƐƐć�ǀĂŝͲ
ŚĞĞƐƐĂ͘�
�

�ŝ�ŵƵƵƚĞƚƚĂǀĂĂ͘�

ϭϰ͘ <ŽůĂƌŝŶ�ŬƵŶŶĂŶ�ƚĞŬŶŝŶĞŶ�ůĂƵƚĂŬƵŶƚĂ�;ϮϮ͘ϭ͘ϮϬϭϰͿ�
ω ,ƵŽŵŝŽŝƚĂǀĂ�ǀĂƌĂƵƐ�ƐŝŝƌƚŽǀŝĞŵćƌŝŶ�ůŝŶũĂƵŬƐĞůůĞ�ΨĂƵͲ

ƚƵǀĂĂƌĂŶ�ƉƵŚĚŝƐƚĂŵŽůůĞ͘�
ω ,ŝŚŶĂŬƵůũĞƚƚŝŵĞŶ�ŽƐĂůƚĂ�ƐĞůǀŝƚĞƚƚćǀć�ŵĞůƵƚĂƐŽĂ�ũĂ�

ŬƵůũĞƚƚŝŵĞŶ�ŶćŬǇǀǇǇƚƚć�ψůůćŬƐĞŶƚŝĞůůĞ͘�
�

ω KƐŽŝƚĞƚĂĂŶ�ŬĂĂǀĂƐƐĂ�ƐŝŝƌƚŽǀŝĞŵćƌŝůŝŶũĂƵƐ�ũŽŚͲ
ƚŽǀĂƌĂƵŬƐĞŶĂ͘�

ω <ƵůũĞƚŝŶŚŝŚŶĂŶ�ƐƵƵŶŶŝƚĞůŵŝĂ�ŽŶ�ƚĂƌŬĞŶŶĞƚƚƵ�
ũĂ�ƐĞŶ�ŵĞůƵ�ũĂ�ŵĂŝƐĞŵĂǀĂŝŬƵƚƵƐ�ŽŶ�ĂƌǀŝŽŝƚƵ͘�
<ƵůũĞƚŝŶ�ŽŶ�ƉććŽƐŝŶ�ŵĂĂŶƉŝŶŶĂŶ�ǇůćƉƵŽůĞůůĂ͕�
ŽƐŝŶ�ƚƵŶŶĞůŝƐƐĂ�ŵĂĂŶ�ĂůůĂ͘�;ƵůũĞƚƚŝŵĞŶ�ƚĂƌͲ
ŬĞŵƉŝ�ŬŽƌŬĞƵƐĂƐĞŵĂ�ƉććƚĞƚććŶ�ǇŬƐŝƚǇŝƐŬŽŚͲ
ƚĂŝƐĞƐƐĂ�ƐƵƵŶŶŝƚƚĞůƵƐƐĂ͘�
�

ϭϱ͘ dŽƌŶŝŽůĂĂŬƐŽŶ�ƐćŚŬƂ�ϑǇ�;Ϯϳ͘ϭ͘ϮϬϭϰͿ�
ω dŽƌŶŝŽůĂĂŬƐŽŶ�]ćŚŬƂ�ϑǇ�Ğŝ�ƚĞĞ�ƵƵƐŝĂ�ŝůŵĂũŽŚƚŽũĞŶ�

ĂůƵĞǀĂƌĂƵŬƐŝĂ�ŬĂĂǀĂͲĂůƵĞĞůůĞ͘�;ĂĂǀĂĂŶ�ŵĞƌŬŝƚǇƚ�ũŽŚͲ
ƚŽĂůƵĞǀĂƌĂƵŬƐĞƚ�Ğŝǀćƚ�ŽůĞ�χŽƌŶŝŽŶůĂĂŬƐŽŶ�]ćŚŬƂ�
KǇ͗Ŷ�ƚĞŬĞŵŝć͘�

ω DŝŬćůŝ�ŽůĞŵĂƐƐĂ�ŽůĞǀĂůůĞ�ũĂŬĞůƵǀĞƌŬŽůůĞ�Ɖŝƚćć�ƚĞŚĚć�
ŵƵƵƚŽŬƐŝĂ͕�ĂŝŚĞƵƚƵŶĞĞƚ�ŬƵƐƚĂŶŶƵŬƐĞƚ�ƉĞƌŝƚććŶ�ƚǇƂͲ
ƚŝůĂĂũĂůƚĂ͘�

ω <ĂŝǀŽƐƉŝŝƌŝŚĂŬĞŵƵŬƐĞƐƚĂ�ŽŶ�ĂŶŶĞƚƚƵ�ůĂƵƐƵŶƚŽ�χγͲ
;�]͗ůůĞ�ϭϲ͘ϭϮ͘ϮϬϭϯ͕�ũŽƐƐĂ�ŽŶ�ŵǇƂƐ�ŬĞƌƌŽƚƚƵ�ǀĂĂƚŝͲ
ŵƵŬƐŝƐƚĂ�ũĂŬĞůƵǀĞƌŬŽƐƚŽŶ�ƐŝŝƌƌŽƐƐĂ�;ůĂƵƐƵŶŶŽŶ�ůŝŝƚͲ
ƚĞĞŶćͿ�

ω dĂƌŬŝƐƚĞƚĂĂŶ�ŵĞƌŬŝŶŶćƚ͘�ϮϬ�Ŭρ�ũŽŚƚŽũĂ�Ğŝ�ŵĞƌͲ
Ŭŝƚć�ǇůĞŝƐŬĂĂǀĂĂŶ͘�

ω <ĂĂǀĂƐƐĂ�ŽŶ�ŽƐŽŝƚĞƚƵƚ�ƵƵĚĞƚ�ũŽŚƚŽĂůƵĞǀĂͲ
ƌĂƵŬƐĞƚ�ŽǀĂƚ�ŬĂŝǀŽƐƚŽŝŵŝŶŶĂŶ�ǀƵŽŬƐŝ�ƐŝŝƌƌĞƚͲ
ƚćǀŝć�ũŽŚƚŽǀĂƌĂƵŬƐŝĂ͘�

ω <ĂŝǀŽƐƉŝŝƌŝŚĂŬĞŵƵƐƚĂ�ŽŶ�ƉćŝǀŝƚĞƚƚǇ�ũĂ�Ɛŝŝƚć�ŽŶ�
ŬƵƵůƵƚĞƚƚƵ�ϱ͘ϰ͘ϮϬϭϲ͘��

ϭϲ͘ zůůćŬƐĞŶ�ŵĂƚŬĂŝůƵǇŚĚŝƐƚǇƐ�ƌǇ�;ƐĂŵĂ�ĂƐĞŵĂŬĂĂǀŽŝŚŝŶͿ�
ĂͿ ψρ�͗Ŷ�ũćůŬĞŝƐĞƚ�ŵŝƚƚĂƵƐƚƵůŽŬƐĞƚ�ƐĂĂƚƚĂǀĂƚ�ŽƐĂŶ�ψρ�Ͳ

ůĂƵƐƵŶŶŽŶ�ƐŝƐćůůƂƐƚć�ĂƌǀĞůƵƚƚĂǀĂĂŶ�ǀĂůŽŽŶ͘�
<ĂŝǀŽƐƐƵƵŶŶŝƚĞůŵĂ�ŽŶ�ƚĂƌŬĞŶƚƵŶƵƚ�ŬĂĂǀĂƉƌŽƐĞƐͲ
ƐŝŶ�ĂŝŬĂŶĂ͘�]ĞůǀŝƚǇŬƐŝć�ũĂ�ŵĂůůŝŶŶƵŬƐŝĂ�ŽŶ�ƉćŝǀŝͲ
ƚĞƚƚǇ�ƐƵƵŶŶŝƚĞůŵŝĞŶ�ŵƵŬĂĂŶ͘�

ďͿ EŽƌƚŚůĂŶĚ�ΧŝŶĞƐ�ϑǇ͗Ŷ�ƚĂůŽƵƐƚŝůĂŶŶĞ�ŽŶ�ĞƉćƐĞůǀć͘� KƐĂǇůĞŝƐŬĂĂǀĂůůĂ�ŵĂŚĚŽůůŝƐƚĞƚĂĂŶ�ŬĂŝǀŽƐŚĂŶŬͲ
ŬĞĞŶ�ƚŽƚĞƵƚƵŵŝŶĞŶ�ƐŝƚĞŶ͕�Ğƚƚć�ǇŵƉćƌŝƐƚƂͲ�ǇŵƐ͘�
ǀĂŝŬƵƚƵŬƐĞƚ�ǀŽŝĚĂĂŶ�ŽƚƚĂĂ�ƌŝŝƚƚćǀćƐƚŝ�ŚƵŽŵŝŽŽŶ�
ƌŝŝƉƉƵŵĂƚƚĂ�ŬĂŝǀŽƐŚĂŶŬŬĞĞŶ�ƚŽƚĞƵƚƚĂũĂƐƚĂ͘�

ĐͿ >ƵŽŶƚŽŵĂƚŬĂŝůƵůůĂ�ǀŽŝĚĂĂŶ�ŶćŚĚć�ŵƵƵƚĂ�ŵĂƚŬĂŝůƵĂ�
ǀĂŚǀĞŵƉŝ�ǇŚƚĞǇƐ�ƉĂŝŬĂůůŝƐĞĞŶ�ƚĂůŽƵƚĞĞŶ�ũĂ�ŬƵůƚƚƵƵͲ
ƌŝŝŶ͘�
DĂƚŬĂŝůƵŶ�ŝŶǀĞƐƚŽŝŶŶŝƚ�ƉǇƐćŚƚǇǀćƚ�ŬĂŝǀŽƐƚŽŝŵŝŶŶĂŶ�
ůƵŽŶƚŽŵĂƚŬĂŝůƵůůĞ�ŵĂŚĚŽůůŝƐĞƐƚŝ�ĂŝŚĞƵƚƚĂŵŝŶĞŶ�ƌŝƐͲ
ŬŝĞŶ�ŽůůĞƐƐĂ�ůŝŝĂŶ�ƐƵƵƌĞƚ͘�

sĂŝŬƵƚƵƐƚĞŶ�ĂƌǀŝŽŝŶƚŝĂ�ŵĂƚŬĂŝůƵƵŶ�ũĂ�ǀŝƌŬŝƐƚǇŬͲ
ƐĞĞŶ�ŽŶ�ƚćǇĚĞŶŶĞƚƚǇ�ŬĂĂǀĂƐĞůŽƐƚƵŬƐĞƐƐĂ͘�
KƐĂǇůĞŝƐŬĂĂǀĂƐƐĂ�ŽŶ�ŽƐŽŝƚĞƚƚƵ�ƐƵŽũĂǀĂůůŝ�ŬĂŝǀŽƐͲ
ĂůƵĞĞŶ�ũĂ�ŵĂĂŶƚŝĞŶ�ǀćůŝŝŶ͘�9ĂƚŬŽƐƵƵŶŶŝƚƚĞůƵƐƐĂ�
ŵććƌŝƚĞůůććŶ�ŵĂƚŬĂŝůƵŶ�ŬĂŶŶĂůƚĂ�ŬƌŝŝƚƚŝƐĞƚ�ŬŽŚĚĂƚ�
ŽƐĂǇůĞŝƐŬĂĂǀĂƐƐĂ�ũĂ�ƉǇƌŝƚććŶ�ůŝĞǀĞŶƚćŵććŶ�ŚĂŝƚĂůͲ
ůŝƐŝĂ�ǀĂŝŬƵƚƵŬƐŝĂ͘��



<ĂĂǀĂŶ�ŵĂŝƐĞŵĂǀĂŝŬƵƚƵƐƚĞŶ�ĂƌǀŝŽŝŶƚŝĂ�ŽŶ�ƚćǇͲ
ĚĞŶŶĞƚƚǇ�ŵŵ͘�ƌŝŬĂƐƚĂŵŽŶ�ŶćŬǇŵŝƐĞůůć�ψůůćŬƐĞŶͲ
ƚŝĞůůĞ͕�ŬƵůũĞƚƚŝŵĞŶ�ĂůŝƚƵŬƐĞŶ�ŬŽŚĚĂůůĂ�ψůůćŬƐĞŶͲ
ƚŝĞůůć�;ĂŝǀŽƐƚŽŝŵŝŶŶĂŶ�ŵĞůƵͲ�ũĂ�ƉƂůǇŵĂůůŝŶŶƵŬƐĞƚ�
ũĂ�ƐĞůǀŝƚǇŬƐĞƚ�ŽŶ�ůĂĂĚŝƚƚƵ�ƵƵĚĞůůĞĞŶ͘�=ŝƐćŬƐŝ�ůĂĂĚŝͲ
ƚĂĂŶͬŽŶ�ůĂĂĚŝƚƚƵ�ŬĂŝǀŽŬƐĞŶ�ƚƵƌǀĂůůŝƐƵƵƐƐĞůǀŝƚǇƐ͘�
DĂƚŬĂŝůƵŶ�ũĂ�ŬĂŝǀŽƐƚŽŝŵŝŶŶĂŶ�ƌŝƐƚŝƌŝŝƚŽũĞŶ�ƐŽǀŝƚƚĂͲ
ŵŝƐƚĂ�ƚƵƚŬŝƚĂĂŶ�ŬƵŶŶĂŶ�ŬćǇŶŶŝƐƚćŵćƐƐć�ĞƌŝůůŝƐͲ
ƉƌŽũĞŬƚŝƐƐĂ͘�]ĞůǀŝƚǇƐ�ŚƵŽŵŝŽŝĚĂĂŶ�ƚĂƌǀŝƚƚĂĞƐƐĂ�
ŬĂĂǀĂĞŚĚŽƚƵƐǀĂŝŚĞĞƐƐĂ͘�
�

ĚͿ <ĂĂǀŽŝƚƵƐ�ƚƵůŝƐŝ�ŬĞƐŬĞǇƚƚćć͕�ũŽůůŽŝŶ�ŽůŝƐŝ�ŵĂŚĚŽůůŝͲ
ƐƵƵƐ�ƚƵƚŬŝĂ�ƉĞƌƵƐƚĞĞůůŝƐĞƐƚŝ�ŬĂŝǀŽƐƚŽŝŵŝŶŶĂƐƚĂ�ŵĂƚͲ
ŬĂŝůƵůůĞ�ŵĂŚĚŽůůŝƐĞƐƚŝ�ĂŝŚĞƵƚƵǀŝĂ�ŚĂŝƚƚŽũĂ͘�;ĂŝǀŽŬƐĞŶ�
ƚĂƌƉĞĞůůŝƐƵƵƚƚĂ�;ŽůĂƌŝŶ�ŬƵŶŶĂůůĞ�ƚƵůĞĞ�ĂƌǀŝŽŝĚĂ�ŬƌŝŝƚͲ
ƚŝƐĞƐƚŝ͘�ψŵƉćƌŝƐƚƂǀĂŝŬƵƚƵŬƐĞƚ�ƚƵůĞĞ�ƚƵƚŬŝĂ�ƵƵƐŝĞŶ�
ƚƵƚŬŝŵƵƐƚƵůŽƐƚĞŶ�ǀĂůŽƐƐĂ͘�
�

<Ɛ͘�ĞĚĞůůŝƐĞƚ�ǀĂƐƚŝŶĞĞƚ͘�
,ĂŶŶƵŬĂŝƐĞŶ�ŬĂŝǀŽƐĂůƵĞ�ŽŶ�ũŽ�ŽŝŬĞƵƐǀĂŝŬƵƚƚĞŝͲ
ƐĞƐƐĂ�ŵĂĂŬƵŶƚĂŬĂĂǀĂƐƐĂ��;�ĂůƵĞĞŶĂ͘�ϑƐĂǇůĞŝƐͲ
ŬĂĂǀĂ�ŽŶ�ŵĂĂŬƵŶƚĂŬĂĂǀĂŶ�ŵƵŬĂŝŶĞŶ͘�

ϭϳ͘ zůůćŬƐĞŶ�ǇŚĚǇƐŬƵŶƚĂƚĞŬŶŝŶĞŶ�ŚƵŽůƚŽ͕�ŶǇŬǇŝŶĞŶ�χƵŶƚƵƌŝͲ>ĂƉŝŶ�ρĞƐŝ�ϑǇ�;ƐĂĂƉ͘�ϴ͘ϭ͘ϮϬϭϰͿ�
zůůćŬƐĞŶ�ũćƚĞǀĞĚĞŶ�ƉƵŚĚŝƐƚĂŵŽ�ŚǇƂĚǇŶƚćć�ĞŶƚŝƐƚć�ƌŝŬĂƐͲ
ƚƵƐŚŝĞŬŬĂͲĂůƵĞĞŶ�ůĂŵŵŝŬŬŽĂ͘�=ĂŵŵŝŬŬŽĂůƵĞ�ŽŶ�ƉĂŬŬŽͲ
ůƵŶĂƐƚĞƚƚƵ�ƉƵŚĚŝƐƚĂŵŽŶ�ŚĂůƚŝũĂůůĞ͘�
<ĂĂǀŽŝƚƵƐ�Ğŝ�ƐĂĂ�ĂŝŚĞƵƚƚĂĂ�ŚĂŝƚƚĂĂ�ƉƵŚĚŝƐƚĂŵŽůůĞ͘�ϑψ;�
ůƵŽŶŶŽŬƐĞŶ��χͲϮ�ĂůƵĞ�ŬćƐŝƚƚćć�ƉƵŚĚŝƐƚĂŵŽŶ�ĂůƵĞĞŶ�
ƐĞŬć�ŶŽŝŶ�ŬŽůŵĂŶŶĞŬƐĞŶ�ψψχ+͗Ŷ�ũćůŬŝŬćƐŝƚƚĞůǇĂůƚĂĂƐƚĂ͘�
dćŵć�ǀŽŝ�ŽůůĂ�ƌŝŝƚƚćǀć�Ɛŝůůć�ĞĚĞůůǇƚǇŬƐĞůůć͕�Ğƚƚć�ǇŵƉćƌŝƐͲ
ƚƂůƵƉĂ�ŵǇƂŶŶĞƚććŶ�ŚĂŬĞŵƵŬƐĞŶ�ŵƵŬĂŝƐĞƐƚŝ͘�
ψψχ+�ǀĂƐƚĂĂ�ŶǇŬǇŝƐŝŶ�ĂůƚĂĂŶ�ƉĂƚŽƌĂŬĞŶƚĞŝƐƚĂ͘��;ͲĞũ�ŵĞƌͲ
ŬŝŶƚć�Ğŝ�ƐĂĂ�ĞƐƚćć�ĂůƵĞĞŶ�ŬćǇƚƚćŵŝƐƚć�ũćƚĞǀĞĚĞŶ�ƉƵŚĚŝƐͲ
ƚƵŬƐĞĞŶ͘�
:ćƚĞǀĞĚĞŶƉƵŚĚŝƐƚĂŵŽŶ�ŵĂŚĚŽůůŝƐĞƚ�ƐŝŝƌƚŽǀŝĞŵćƌŝ�ũĂ�
ƉƵƌŬƵƉƵƚŬŝ�ƚƵůŝƐŝ�ƐŝũŽŝƚƚĂĂ�ƐĂŵĂĂŶ�ũŽŚƚŽůŝŶũĂĂŶ�ŬĂŝǀŽŬͲ
ƐĞŶ�ƉƵƌŬƵƉƵƚŬĞŶ�ŬĂŶƐƐĂ͘�
,ƵůĞǀĞƐŝůŝŶũĂŶ�ůŝƐćŬƐŝ�ƚĂƌǀŝƚĂĂŶ�ƐĞŶ�ǀŝĞƌĞĞŶ�ũŽŚƚŽůŝŶũĂǀĂͲ
ƌĂƵƐ�ƉƵŚĚŝƐƚĞƚƚƵũĞŶ�ũćƚĞǀĞƐŝĞŶ�ƉƵƌŬƵƉƵƚŬĞůůĞ�ũĂ�ŵĂŚͲ
ĚŽůůŝƐĞůůĞ�ƐŝŝƌƚŽǀŝĞŵćƌŝůůĞ͘�
�

zůůćŬƐĞŶ�ũćƚĞǀĞĚĞŶ�ƉƵŚĚŝƐƚĂŵŽ�ŽŵŝƐƚĂĂ�ůƵŶĂƐƚƵƐͲ
ǇŬƐŝŬƂŶ�ϮϳϯͲϰϬϭͲϴϳϭͶϴ͘�
<ĂĂǀĂŵĞƌŬŝŶŶćƚ�ŽŶ�ŵƵƵƚĞƚƚƵ�ũćƚĞǀĞĚĞŶƉƵŚĚŝƐƚĂͲ
ŵŽŶ�ǇŵƉćƌŝƐƚƂůƵƉĂƚŝůĂŶƚĞĞŶ�ŵƵŬĂŝƐĞŬƐŝ͘�;ĂĂͲ
ǀĂƐƐĂ�ŽŶ�ŽƐŽŝƚĞƚƚƵ�ůŝƐćŬƐŝ��;ͲĞũ�ĂůƵĞĞůƚĂ�ŽƐĂͲĂůƵĞ�
ĞŬͲĞũ͕�ũŽƚĂ�ƐĂĂ�ŬćǇƚƚćć��χͲϮ�ĂůƵĞĞŶ�ũćƚĞǀĞƐŝĞŶ�ũćůͲ
ŬŝŬćƐŝƚƚĞůǇĂůƚĂĂŶĂ�ǇŵƉćƌŝƐƚƂůƵǀĂŶ�ŵƵŬĂŝƐĞƐƚŝ�ƌŝͲ
ŬĂƐƚĂŵŽŶ�ƚŽŝŵŝŶŶĂŶ�ĂůŽŝƚƚĂŵŝƐĞĞŶ�ƐĂĂŬŬĂ͘�
KƐŽŝƚĞƚĂĂŶ�ƉƵƚŬŝůŝŶũĂ��χͲϮ�ĂůƵĞĞůƚĂ��;ͲĞũ�ũĂ��;�
ĂůƵĞŝĚĞŶ�ůćƉŝ�ĞĚĞůůĞĞŶ�ŬŽŚƚŝ�ΧƵŽŶŝŽŶ�ũŽŬĞĂ͘��

ϭϴ͘ 	ŬćƐůŽŵƉŽůŽŶ�ŬǇůćǇŚĚŝƐƚǇƐ�;ϯϭ͘ϭ͘ϮϬϭϰ͕�ƐĂŵĂ�ůĂƵƐƵŶƚŽ�+ĂŶŶƵŬĂŝƐĞŶ�ϑψ;͗ĂĂŶ�ũĂ�ĂƐĞŵĂŬĂĂǀŽŝŚŝŶͿ�
ĂͿ ,ĂŶŶƵŬĂŝƐĞŶ�ŬĂŝǀŽŬƐĞŶ�ŬĂĂǀŽŝƚƵƐ�ƚƵůŝƐŝ�ŬĞƐŬĞǇƚƚćć�

ŬŽƐŬĂ�ǀĂŝŬƵƚƵŬƐŝĂ�ŵĂƚŬĂŝůƵƵŶ͕�ƉŽƌŽƚĂůŽƵƚĞĞŶ�ũĂ�
ĂƐƵŬŬĂŝĚĞŶ�ĞůćŵććŶ�Ğŝ�ŽůĞ�ƌŝŝƚƚćǀćůůć�ƚĂǀĂůůĂ�ƐĞůǀŝͲ
ƚĞƚƚǇ͘�ψŚƚĞŝƐŬƵŶŶĂůůŝƐĞƚ�ũĂ�ĞŬŽůŽŐŝƐĞƚ�ǀĂŝŬƵƚƵŬƐĞƚ�ůćͲ
ŚŝĂůƵĞŝƐŝŝŶ�ŽŶ�ƐĞůǀŝƚĞƚƚćǀć�ƌŝŝƚƚćǀćŶ�ŬĂƚƚĂǀĂƐƚŝ͘�

�

sĂŝŬƵƚƵƐƚĞŶ�ĂƌǀŝŽŝŶƚŝĂ�ŽŶ�ƚćǇĚĞŶŶĞƚƚǇ�ŬĂĂǀĂƉƌŽͲ
ƐĞƐƐŝƐƐĂ͘�
<ĂŝǀŽŬƐĞŶ�ŵĞůƵͲ�ũĂ�ƉƂůǇŵĂůůŝŶŶƵŬƐĞƚ�ŽŶ�ůĂĂĚŝƚƚƵ�
ƵƵĚĞůůĞĞŶ͕�ŵĂŝƐĞŵĂǀĂŝŬƵƚƵƐƚĞŶ�ĂƌǀŝŽŝŶƚŝĂ�ũĂ�ŬĂŝͲ
ǀŽŬƐĞŶ�ŶćŬǇǀǇǇƐĂƌǀŝŽŝŶƚĞũĂ�ŽŶ�ƚćǇĚĞŶŶĞƚƚǇ͘�ΧĂƚͲ
ŬĂŝůƵǀĂŝŬƵƚƵƐƚĞŶ�ĂƌǀŝŽŝŶƚŝĂ�ŽŶ�ƚćǇĚĞŶŶĞƚƚǇ͘�
<ƵŶŶĂŶ�ƚŽŝŵĞƐƚĂ�ŽŶ�ŬćǇŶŶŝƐƚĞƚƚǇ�ƐĞůǀŝƚǇƐ�ŬĂŝǀŽƐͲ
ƚŽŝŵŝŶŶĂŶ�ũĂ�ŵĂƚŬĂŝůƵŶ�ǇŚƚĞĞŶƐŽǀŝƚƚĂŵŝƐĞƐƚĂ͘�

ďͿ <ĂŝǀŽƐƉƌŽƐĞƐƐŝƐƐĂ�ćŬćƐůŽŵƉŽůŽůĂŝƐĞƚ�ŽŶ�ŚƵŽŵŝŽŝƚƵ�
ŚĞŝŬŽƐƚŝ͘�

�

	ŬćƐůŽŵƉŽůŽŶ�ŬǇůćǇŚĚŝƐƚǇŬƐĞůƚć�ŽŶ�ƉǇǇĚĞƚƚǇ�ůĂƵͲ
ƐƵŶŶŽƚ͘�=ŝƐćŬƐŝ�ŬĂŝŬŝůůĂ�ŽƐĂůůŝƐŝůůĂ�ŽŶ�ŽůůƵƚ�ŵĂŚĚŽůͲ
ůŝƐƚĂ�ĂŶƚĂĂ�ƉĂůĂƵƚĞƚƚĂ�ŬĂĂǀĂƐƚĂ�ƵƐĞĂƐƐĂ�ǀĂŝŚĞĞƐƐĂ�
;ƚćŚćŶ�ŵĞŶŶĞƐƐć�ϑ�]͗ƚ�ũĂ�ŬĂĂǀĂůƵŽŶŶŽƐͿ͘�;ĂĂǀĂŶ�
ŶćŚƚćǀŝůůćŽůŽŝƐƚĂ�ŽŶ�ƚŝĞĚŽƚĞƚƚƵ�ůĞŚĚŝƐƐć͕�ŬƵŶŶĂŶ�



�

ŝůŵŽŝƚƵƐƚĂƵůƵůůĂ�ũĂ�ŝŶƚĞƌŶĞƚƐŝǀƵŝůůĂ͘�=ŝƐćŬƐŝ�ŽŶ�ũćƌͲ
ũĞƐƚĞƚƚǇ�ũĂ�ũćƌũĞƐƚĞƚććŶ�ŵŵ͘�ǇůĞŝƐƂƚŝůĂŝƐƵƵŬƐŝĂ͘�

ĐͿ ,ĂŶŶƵŬĂŝƐĞŶ�ŬĂŝǀŽƐƚĂ�Ğŝ�ǀŽŝ�ǀĞƌƌĂƚĂ�]ŽƚŬĂŵŽŶ�ũĂ�
>ĞǀŝŶ�ŵĂƚŬĂŝůƵŶ�ŬĞŚŝƚǇŬƐĞĞŶ͕�ŬŽƐŬĂ�χĂůǀŝǀĂĂƌĂ�ũĂ�
<ŝƚƚŝůćŶ�ŬĂŝǀŽŬƐĞƚ�ŬĂƵĞŵƉĂŶĂ�ŵĂƚŬĂŝůƵŬĞƐŬƵŬƐŝƐƚĂ͘�

^ĞƵƌĂĂǀĂƐƐĂ�ŽŶ�ĞƚćŝƐǇǇŬƐŝć�ŬĂŝǀŽƐƚĞŶ�ũĂ�ůćŚĞŝƐƚĞŶ�
ŵĂƚŬĂŝůƵŬĞƐŬƵŬƐŝĞŶ�ǀćůŝůůć͗�
�
,ĂŶŶƵŬĂŝŶĞŶ�ʹ�	ŬćƐůŽŵƉŽůŽ�ϴ�Ŭŵ�
<ŝƚƚŝůćŶ�ŬƵůƚĂŬĂŝǀŽƐ�ʹ�=Ğǀŝ�Ϯϰ�Ŭŵ�
dĂůǀŝǀĂĂƌĂ�ʹ�ρƵŽŬĂƚŝŶ�ƌŝŶƚĞĞƚ�ϭϴ�Ŭŵ�
DŽŶĚŽ�ΧŝŶĞƌĂůƐ�ʹ�ρƵŽŬĂƚƚŝ�ϭϬ�Ŭŵ�
zĂƌĂ�]ŝŝůŝŶũćƌǀŝ�ʹ�χĂŚŬŽ�ϭϳ�Ŭŵ�
EŽƌĚŬĂůŬ�ʹ�=ĂƉƉĞĞŶƌĂŶŶĂŶ�ŬĞƐŬƵƐƚĂ�Ϯ�Ŭŵ�
�ůŝũćƌǀĞŶ�ŬĂŝǀŽƐ�;Ğŵŝ�ʹ�;ĞŵŝͲdŽƌŶŝŽ�ůĞŶƚŽĂƐĞŵĂ�
ϰ�Ŭŵ͕�;ĞŵŝŶ�ŬĞƐŬƵƐƚĂ�ϳ�Ŭŵ�
�
�ŵ͘�ůƵĞƚƚĞůŽ�ŽƐŽŝƚƚĂĂ͕�Ğƚƚć�ǀĂŝŬƵƚƵŬƐĞŶ�ƐƵƵƌƵƵƚƚĂ�
ĂƌǀŝŽŝƚĂĞƐƐĂ�ŬǇƐǇŵǇƐ�Ğŝ�ŽůĞ�ǀĂŝŶ�ĞƚćŝƐǇǇĚĞƐƚć�
ǀĂĂŶ�ŵǇƂƐ�ŶćŬĞŵŝƐĞƐƚć͕�ŬƵƵůĞŵŝƐĞƐƚĂ�ǇŵƐ͘�ĂŝƐƚŝͲ
ŵŝƐƚĂ͘�ψŚĚĞƐƐć�ƉŝƚćŝƐŝ�ƐĞůǀŝƚƚćć�ǀŽŝŵĂŬŬĂĂŵŵĂƚ�
ŬŝƉƵƉŝƐƚĞĞƚ�ũĂ�ŵĂŚĚŽůůŝƐƵƵĚĞƚ�ǀĂŝŬƵƚƚĂĂ�ŶŝŝŚŝŶ͘�
�

ĚͿ <ĂŝǀŽƐŚĂŶŬŬĞĞŶ�ĞĚŝƐƚćŵŝŶĞŶ�ƚĂƉĂŚƚƵƵ�ŵĂƚŬĂŝůƵŶ�
ŬƵƐƚĂŶŶƵŬƐĞůůĂ͘�;ƵŵƉŝ�ŽŶ�ƉŝƚŬćůůć�ƚćŚƚćŝŵĞůůć�ŬĂŶͲ
ŶĂƚƚĂǀĂŵƉŝ͕�ƉŝƚćŝƐŝ�ƚƵƚŬŝĂ͘�
zůůćŬƐĞŶ�ŵĂƚŬĂŝůƵŬĞƐŬƵŬƐĞŶ�ǇŵƉćƌŝůůĞ�ƚƵůĞĞ�ƌĂũĂƚĂ�
ŵĂƚŬĂŝůƵƚŽŝŵŝŶƚŽŝŚŝŶ�ŬĞƐŬŝƚƚǇǀć�ĂůƵĞ͕�ũŽŶŬĂ�ƐŝƐććŶ�
ŵǇƂƐ�+ĂŶŶƵŬĂŝŶĞŶ�ŬƵƵůƵƵ͘�

�ƌǀŝŽŶ�ŵƵŬĂĂŶ�ŬĂŝǀŽŬƐĞƐƚĂ�ŽŶ�ŵĂƚŬĂŝůƵůůĞ�ƐĞŬć�
ŵǇƂŶƚĞŝƐŝć�Ğƚƚć�ŬŝĞůƚĞŝƐŝć�ǀĂŝŬƵƚƵŬƐŝĂ͘�
DĂĂŬƵŶƚĂŬĂĂǀĂƐƐĂ�ŽŶ�ψůůćŬƐĞŶ�ŵĂƚŬĂŝůƵŶ�ŬĞŚŝƚͲ
ƚćŵŝƐĂůƵĞ�ŵĞƌŬŝƚƚǇŶć͘�;ĂŝǀŽƐ�Ğŝ�ƵůŽƚƵ�ƐŝůůĞ�ĂůƵͲ
ĞĞůůĞ͘�
zůůćŬƐĞŶ�ǇůĞŝƐŬĂĂǀĂ�ŽŶ�ůĂĂĚŝƚƚƵ�ŵǇƂƐ�ƚćůůć�ƉĞƌŝĂĂƚͲ
ƚĞĞůůĂ͘��

ĞͿ sĂŝŬƵƚƵƐ�+ĂŶŶƵŬĂŝƐĞŶ�ũĂ�;ƵĞƌũŽĞŶ�ƌĂŶƚĂͲĂƐĞŵĂŬĂĂͲ
ǀŽũĞŶ�ƚŽƚĞƵƚƵŵŝƐĞĞŶ�ŽŶ�ŵĞƌŬŝƚƚćǀć͘�

<ĂŝǀŽƐŚĂŶŬĞ�ƚĂŝ�ŽƐĂǇůĞŝƐŬĂĂǀĂ�Ğŝǀćƚ�ĂŝŚĞƵƚĂ�ŵĞƌͲ
Ŭŝƚƚćǀŝć�ŚĂŝƚĂůůŝƐŝĂ�ǀĂŝŬƵƚƵŬƐŝĂ�ǀŽŝŵĂƐƐĂ�ŽůĞǀŝŝŶ�
ƌĂŶƚĂͲĂƐĞŵĂŬĂĂǀŽŝŚŝŶ͘�ϑƐĂǇůĞŝƐŬĂĂǀĂŶ�ĂůƵĞƌĂͲ
ũĂƵƐƚĂ�ŽŶ�ƚĂƌŬŝƐƚĞƚƚƵ͘�;ĂĂǀĂͲĂůƵĞ�Ğŝ�ƵůŽƚƵ�+ĂŶŶƵͲ
ŬĂŝƐĞŶ�ũĂ�;ƵĞƌũŽĞŶ�ƌĂŶƚĂͲĂƐĞŵĂŬĂĂǀŽũĞŶ�ĂůƵĞĞůůĞ͘�
	ŬćƐũŽĞŶ�ƌĂŶƚĂͲĂƐĞŵĂŬĂĂǀĂŶ�ĂůƵĞ�ŽŶ�ŽƐŽŝƚĞƚƚƵ�
ǇůĞŝƐŬĂĂǀĂƐƐĂ�ǀŽŝŵĂƐƐĂ�ŽůĞǀĂŶ�ƌĂŶƚĂͲĂƐĞŵĂŬĂĂͲ
ǀĂŶ�ŵƵŬĂŝƐĞƐƚŝ͘�

ĨͿ <ĂŝǀŽŬƐĞĞŶ�ůŝŝƚƚǇǀćƚ�ƌĂŬĞŶŶƵŬƐĞƚ�ũĂ�ŬŝŝŶƚĞŝƐƚƂƚ�ǀĂŝͲ
ŬƵƚƚĂǀĂƚ�ŵĂƚŬĂŝůƵŵĂŝƐĞŵŝŝŶ�ũĂ�ƚƵŶŶĞůŵŝŝŶ͘�]ŝǀƵŬŝǀŝͲ
ŬĂƐŽŝƐƚĂ�ĂŝŚĞƵƚƵƵ�ŵĞůƵͲ͕�ƉƂůǇͲ͕�ƚĞƌǀĞǇƐͲ�ũĂ�ŵĂŝƐĞͲ
ŵĂŚĂŝƚƚŽũĂ͘�

<ĂĂǀĂƐƐĂ�ŽŶ�ĂƌǀŝŽŝƚƵ�ǀĂŝŬƵƚƵŬƐĞƚ�ŵĂŝƐĞŵĂĂŶ�ũĂ�
ŵĂƚŬĂŝůƵƵŶ͘�ρĂŝŬƵƚƵƐƚĞŶ�ĂƌǀŝŽŝŶƚŝĂ�ŽŶ�ƚćǇĚĞŶͲ
ŶĞƚƚǇ͘�ΧĞůƵͲ�ũĂ�ƉƂůǇŵĂůůŝŶŶƵŬƐĞƚ�ŽŶ�ůĂĂĚŝƚƚƵ�ƵƵͲ
ĚĞůůĞĞŶ�ŬĂŝǀŽƐƐƵƵŶŶŝƚĞůŵŝĞŶ�ƉćŝǀŝƚǇƚƚǇć͘�
<ĂŝǀŽƐƚŽŝŵŝŶƚĂ�Ğŝ�ĂŝŚĞƵƚĂ�ŽŚũĞĂƌǀŽƚ�Ǉůŝƚƚćǀŝć�ƚĂŝ�
ƚĞƌǀĞǇĚĞůůĞ�ŚĂŝƚĂůůŝƐŝĂ�ǀĂŝŬƵƚƵŬƐŝĂ�+ĂŶŶƵŬĂŝƐĞŶ�
ŬǇůćŶ�ĂůƵĞĞůůĂ�ĞŝŬć�ŬĂƵĞŵŵĂŬƐŝ͘�

ŐͿ dǇƂůůŝƐǇǇƐǀĂŝŬƵƚƵŬƐŝĂ�ĂƌǀŝŽŝƚĂĞƐƐĂ�ƐĞůǀŝƚĞƚƚćǀć͕�ŵŝͲ
ƚĞŶ�ƉĂůũŽŶ�;ŽůĂƌŝŶ�ƚǇƂƚƚƂŵŝĞŶ�ƚǇƂŶŚĂŬŝũŽŝĚĞŶ�ůƵͲ
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