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�ďƐƚƌĂŬƚ

/ŶƐƟƚƵĐŝŽŶŝ�ŝ�ǌŐũĞĚŚũĞǀĞ�ƚģ�ůŝƌĂ�ģƐŚƚģ�Ŷũģ�ŶŐĂ�ŬƌŝƚĞƌĞƚ�ďĂǌģ�ƚģ�ĚĞŵŽŬƌĂĐŝƐģ͘�Eģ�
ŵģŶǇƌģ�Ƌģ�ƚģ�ƉģƌŵďƵƐŚĞƚ�ŬǇ�ŬƌŝƚĞƌ�ģƐŚƚģ�Ğ�ĚŽŵŽƐĚŽƐŚŵĞ�Ƌģ�ƚģ�ƉģƌǌŐũĞĚŚĞƚ�
Ŷũģ�ƐŝƐƚĞŵ�ĞůĞŬƚŽƌĂů�ŝ�Đŝůŝ�ƚģ�ŵďģƐŚƚĞƚĞƚ�Ŷģ�ĚǇ�ƉĂƌŝŵĞ�ŬƌǇĞƐŽƌĞ͕�ŐĂƌĂŶƟŵŝŶ�Ğ�
Ŷũģ� ƉģƌĨĂƋģƐŝŵŝ� ƐĂ� ŵģ� ƉƌŽƉŽƌĐŝŽŶĂů� ĚŚĞ� ƌĞĂůŝǌŝŵŝŶ� Ğ� Ŷũģ� ƋĞǀĞƌŝƐũĞ� ƚģ�
ƋģŶĚƌƵĞƐŚŵĞ͘� Eũģ� ƐŝƐƚĞŵ� ĞůĞŬƚŽƌĂů� ŝ� ĞŬƵŝůŝďƌƵĂƌ� ŶĚģƌŵũĞƚ� ŬģƚǇƌĞ� ĚǇ�
ƉĂƌŝŵĞǀĞ�ŵƵŶĚ�ƚģ�ŬŽŶƚƌŝďƵŽũģ�Ŷģ�ŵģŶǇƌģ�ƚģ�ŬŽŶƐŝĚĞƌƵĞƐŚŵĞ�Ŷģ�ƉƌŽĐĞƐŝŶ�Ğ�
ĚĞŵŽŬƌĂƟǌŝŵŝƚ� ĚŚĞ� ƐƚĂďŝůŝƚĞƟƚ� ƋĞǀĞƌŝƐĞƐ� ĚŚĞ� Ɖģƌ� ƉĂƐŽũģ� ģƐŚƚģ� Ŷũģ� ŶŐĂ�
ǀĞŶĚŝŵĞƚ� ŵģ� ƚģ� ƌģŶĚģƐŝƐŚŵĞ� Ƌģ� ŵĞƌƌ� Ŷũģ� ĚĞŵŽŬƌĂĐŝ͘� WŽƌ� ŶĚģƌƐĂ� Ŷģ�
ĚĞŵŽŬƌĂĐŝƚģ�Ğ�ŬŽŶƐŽůŝĚƵĂƌĂ�ƐŝƐƚĞŵĞƚ�ĞůĞŬƚŽƌĂůĞ�ƉģƌďģũŶģ�Ŷũģ�ŶŐĂ�ĞůĞŵĞŶƚĞƚ�
ŵģ� ŬŽŶƐĞƌǀĂƟǀĞ͕� Ŷģ� ^ŚƋŝƉģƌŝ� ƐŝƐƚĞŵŝ� ģƐŚƚģ� ŶĚƌǇƐŚƵĂƌ͕ � ŵĞŐũŝƚŚƐĞ� Ŷģ�
ƉģƌŵĂƐĂ�ƚģ�ŶĚƌǇƐŚŵĞ͕�Ŷģ�ƚģ�ŐũŝƚŚĂ�ǌŐũĞĚŚũĞƚ�Ğ�ǌŚǀŝůůƵĂƌĂ�Ƌģ�ƉƌĞũ�ǀŝƟƚ�ϭϵϵϭ͘�
�ƵŬĞ� ƉĂƌģ� Ŭģƚģ� ƚĞŶĚĞŶĐģ͕� ŬǇ� ƐƚƵĚŝŵ� ĂŶĂůŝǌŽŶ� ƐŝƐƚĞŵĞƚ� ĞůĞŬƚŽƌĂůĞ� ƚģ�
ĂƉůŝŬƵĂƌĂ�Ŷģ� ǌŐũĞĚŚũĞƚ�^ŚƋŝƉƚĂƌĞ͕� Ɛģ�ďĂƐŚŬƵ�ŵĞ�ŵŽƟǀĞƚ�ĚŚĞ� ƌƌĞƚŚĂŶĂƚ�Ğ�
ƉģƌǌŐũĞĚŚũĞƐ�ƐĞ�ƚǇƌĞ͕�Ɛŝ�ĚŚĞ�ďģŶ�Ŷũģ�ǀůĞƌĞƐŝŵ�ƚģ�ĞĨĞŬƚĞǀĞ�Ƌģ�ŬģƚŽ�ƐŝƐƚĞŵĞ�
ŬĂŶģ�ƉƌŽĚŚƵĂƌ�Ŷģ�ƐƚƌĂƚĞŐũŝƚģ�ĞůĞŬƚŽƌĂůĞ�ĚŚĞ�ƐũĞůůũĞŶ�Ğ�ƉĂƌƟǀĞ�ƉŽůŝƟŬĞ�ƉŽƌ�ĚŚĞ�
ŵģ�ŐũĞƌģ͕�Ŷģ�ƐŝƐƚĞŵŝŶ�Ğ�ƉĂƌƟǀĞ͕�Ŷģ�ƉģƌĨĂƋģƐŝŵŝŶ�Ğ�ƚǇƌĞ�Ŷģ�ƉĂƌůĂŵĞŶƚ�ĚŚĞ�
ĨŽƌŵŝŵŝŶ�Ğ�ƋĞǀĞƌŝǀĞ͘��

&ũĂůĞ�ŬǇĕĞ͗�ƐŝƐƚĞŵ�ĞůĞŬƚŽƌĂů͕�ĚĞŵŽŬƌĂĐŝ͕�ƐŝƐƚĞŵŝ�ƉĂƌƟǀĞ͕ƐŚƉģƌƉũĞƐƚƵĞƐŚŵģƌŝ�
ƉģƌĨĂƋģƐŝŵ
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,ǇƌũĞ

EĚƌǇƐŚŝŵŝ�ŝ�ƐŝƐƚĞŵŝƚ�ŵŝŬƐ�ƉƌŽƉŽƌĐŝŽŶĂů�Ŷģ�ƉƌĂŐ�ƚģ�ǌŐũĞĚŚũĞǀĞ�ƚģ�ǀŝƟƚ�ϮϬϬϱ�
ŝƐŚƚĞ�ƚĞŶƚĂƟǀĂ��Ğ�ĨƵŶĚŝƚ�Ɖģƌ�ƚģ�ƐŚƉģƚƵĂƌ�Ŷũģ�ƐŝƐƚĞŵ�ŝ�Đŝůŝ�ƉģƌĚŽƌĞũ�Ƌģ�ŶŐĂ�ǀŝƟ�
ϭϵϵϮ� ƉŽƌ� Ƌģ� ƉģƌǀĞĕ� ŚĞƌģƐ� Ɛģ� ƉĂƌģ� ŬŝƐŚƚĞ� ƉƌŽĚŚƵĂƌ� ǀĞƚģŵ� ǌŐũĞĚŚũĞ� ŵĞ�
ƌĞǌƵůƚĂƚĞ� ƚģ� ŬƵŶĚģƌƐŚƵĂƌĂ͘� EĚƌǇƐŚŝŵĞƚ� Ğ� ǀĂǌŚĚƵĞƐŚŵĞ� ƚģ� ĨŽƌŵƵůģƐ� ĚŚĞ�
ƐƚƌĂƚĞŐũŝƚģ�Ɖģƌ�ĂŶĂƐŚŬĂůŝŵŝŶ�Ğ�ƐŝƐƚĞŵŝƚ�Ğ�ŬŝƐŚŝŶ�ǀģŶģ�Ŷģ�ĚŝƐŬƵƟŵ�ŝŶƚĞŐƌŝƚĞƟƚŶ�
Ğ� Ɵũ͘� ^ŚƉģƌƉũĞƐƚƵĞƐŚŵģƌŝĂ� Ğ� ƉĂǌĂŬŽŶƚģ� ŵŝĚŝƐ� ǀŽƚĂǀĞ� ĚŚĞ� ǀĞŶĚĞǀĞ� Ŷģ�
ƉĂƌůĂŵĞŶƚ�Ƌģ�ƉƌŽĚŚƵĂŶ�ǌŐũĞĚŚũĞƚ�Ğ�ǀŝƟƚ�ϮϬϬϱ�Ğ�ĨŽƌĐƵĂŶ�ďŝŶĚũĞŶ�ƐĞ�ŬǇ�ƐŝƐƚĞŵ�
ŝƐŚƚĞ�ŝ�ƉĂǌďĂƚƵĞƐŚģŵ͘�
Eģ�ŬģƚŽ�ŬƵƐŚƚĞ͕�ŵĞŐũŝƚŚģ�ŬƵŶĚģƌƐŚƟƚģ�Ƌģ�ůŝŶĚģŶ�Ɖģƌ�ŵģŶǇƌģŶ�ƐĞ�Ɛŝ�Ƶ�Ăƌƌŝƚ͕�
ĂŵĞŶĚŝŵŝ�ŝ�<ƵƐŚƚĞƚƵƚģƐ�ĚŚĞ�ŶĚƌǇƐŚŝŵŝ�ŝ�ƐŝƐƚĞŵŝƚ�ĞůĞŬƚŽƌĂů�ŶŐĂ�ĚǇ�ƉĂƌƟƚģ�ŵģ�
ƚģ�ŵģĚŚĂ�ƉŽůŝƟŬĞ͕�WĂƌƟĂ�^ŽĐŝĂůŝƐƚĞ�;W^Ϳ�ĚŚĞ�WĂƌƟĂ��ĞŵŽŬƌĂƟŬĞ�;W�Ϳ͕�ŵƵŶĚ�
ƚģ�ŬŽŶƐŝĚĞƌŽŚĞƚ�Ɛŝ�Ŷũģ�ƉģƌƉũĞŬũĞ�Ɖģƌ�ƚģ�ŐũĞƚƵƌ�Ŷũģ�ƐŝƐƚĞŵ�ŝ�Đŝůŝ�ƚģ�ŝƐŚƚĞ�ŵģ�ŝ�
ǌďĂƚƵĞƐŚģŵ͘� WŽƌ� ĚĞƐƚĂďůŝƟƚĞƟ� ƉŽůŝƟŬ� Ƌģ� ƌĞǌƵůƚŽŝ� ƉĂƐ� ǌŐũĞĚŚũĞǀĞ� ƚģ�
ƌĞĂůŝǌƵĂƌĂ�ŵĞ�ƐŝƐƚĞŵŝŶ�Ğ�ƌŝ�ĚŚĞ�ĚŝƐŬƵƟŵĞƚ�Ɖģƌ�Ŷũģ�ƌĞĨŽƌŵģ�ƚģ�ƌĞ�ƚģ�ƐŝƐƚĞŵŝƚ�
ĞůĞŬƚŽƌĂů�ƚƌĞŐƵĂŶ�ƐĞ�ĞĚŚĞ�ŬǇ�ƐŝƐƚĞŵ�ŶƵŬ�ƌĞǌƵůƚŽŝ�ŝ�ƋģŶĚƌƵĞƐŚģŵ�ĚŚĞ�ĚƵŬĞƚ�
ƐĞ�ĚŽ�ƚģ�ũĞƚģ�ĕģƐŚƚũĞ�ŬŽŚĞ�ĚĞƌŝƐĂ�ƚģ�ŶĚƌǇƐŚŽũģ�ƉģƌƐģƌŝ͘
EģƉģƌŵũĞƚ� ĂŶĂůŝǌģƐ� Ɛģ� ƐŝƐƚĞŵĞǀĞ� ĞůĞŬƚŽƌĂůĞ� ƚģ� ƉģƌĚŽƌƵƌĂ� Ŷģ� ǌŐũĞĚŚũĞƚ�
ůĞŐũŝƐůĂƟǀĞ�Ŷģ�̂ ŚƋŝƉģƌŝ�ŬǇ�ƐƚƵĚŝŵ�ƉģƌƉŝƋĞƚ�ƚģ�ƐŚƉũĞŐŽũģ�ƐƟŵƵũƚ�Ƌģ�ŬĂŶģ�ĕƵĂƌ�
Ŷģ� ƉģƌǌŐũĞĚŚũĞŶ� Ğ� ƚǇƌĞ� ĚŚĞ�ŵĂƐģŶ� Ŷģ� ƚģ� ĐŝůģŶ� ĞĨĞŬƚĞƚ� Ğ� ƉƌŽĚŚƵĂƌĂ� ŶŐĂ�
ƐŝƐƚĞŵĞƚ� Ğ� ƉģƌǌŐũĞĚŚƵƌĂ� ŬĂŶģ� ŶǆŝƚƵƌ� ŶĚƌǇƐŚŝŵĞ� ƚģ� ŵģƚĞũƐŚŵĞ͘� ^ƚƵĚŝŵŝ�
ŵďģƐŚƚĞƚ�ŚŝƉŽƚĞǌģŶ�ƐĞ�ŶĚƌǇƐŚŝŵĞƚ�Ğ�ǀĂǌŚĚƵĞƐŚŵĞ�ƚģ�ƐŝƐƚĞŵŝƚ�ĞůĞŬƚŽƌĂů�ŶƵŬ�
ũĂŶģ�ŶǆŝƚƵƌ�ŶŐĂ�ŝŶƚĞƌĞƐŝ�Ɖģƌ�ǌŚǀŝůůŝŵŝŶ�Ğ�ĚĞŵŽŬƌĂĐŝƐģ͕�ŬƌŝũŝŵŝŶ�Ğ�ƌƌĞŐƵůůĂǀĞ�ƚģ�
ŶĚĞƌƐŚŵĞ�ƚģ�ŬŽŶŬƵƌŝŵŝƚ�ĚŚĞ�ƉģƌĨĂƋģƐŝŵ�ƐĂ�ŵģ�ŝ�ĚƌĞũƚģ�ƉŽƌ�ũĂŶģ�ƵĚŚģŚĞƋƵƌ�
ŶŐĂ� ǀůĞƌģƐŝŵŝ� ŵďŝ� ƉģƌĮƟŵŝŶ� ĂƉŽ� ŚƵŵďũĞŶ� Ğ� ŵƵŶĚƐŚŵĞ� ƚģ� ǀŽƚĂǀĞ� ĚŚĞ�
ƉģƌĮƟŵŝ�ŝ�ŵĞŶũģŚĞƌƐŚģŵ�ĞůĞŬƚŽƌĂů͘
^ƚƵĚŝŵŝ�ģƐŚƚģ�ŝ�ŽƌŐĂŶŝǌƵĂƌ�Ŷģ�ƚƌĞ�ƉũĞƐģ͘�WũĞƐĂ�Ğ�ƉĂƌģ͕�ƐũĞůů�Ŷũģ�ƉĂƐƋǇƌģ�ƚģ�
ůŝƚĞƌĂƚƵƌģƐ�ŵďŝ�ƐŝƐƚĞŵĞƚ�ĞůĞŬƚŽƌĂůĞ͕�ůůŽũĞƚ�Ğ�ƐŝƐƚĞŵĞǀĞ�ŵģ�ƚģ�ƉģƌĚŽƌƵƌĂ�ĚŚĞ�
ŬƌŝƚĞƌĞƚ�ŶŽƌŵĂƟǀĞ�ƚģ�ǀůĞƌģƐŝŵŝƚ�ƚģ�ƚǇƌĞ�ƐŝƉĂƐ�ĞĨĞŬƚĞǀĞ͘�WũĞƐĂ�Ğ�ĚǇƚģ�ĂŶĂůŝǌŽŶ�
ƐŝƐƚĞŵĞƚ�Ğ�ƉģƌĚŽƌƵƌĂ�Ŷģ�^ŚƋŝƉģƌŝ͕�ŬƵƐŚƚĞƚ�ĚŚĞ�ƉƌĞŵŝƐĂƚ�Ğ�ƉģƌǌŐũĞĚŚũĞƐ�Ɛģ�
ƚǇƌĞ�Ɛŝ�ĚŚĞ�ĞĨĞŬƚĞƚ�Ƌģ�ĂƚŽ�ŬĂŶģ�ƉƌŽĚŚƵĂƌ�Ŷģ�ƐƚƌĂƚĞŐũŝƚģ�ĞůĞŬƚŽƌĂůĞ͕�ƐŝƐƚĞŵŝŶ�Ğ�
ƉĂƌƟǀĞ͕�ƉģƌĨĂƋģƐŝŵŝŶ�Ŷģ�ƉĂƌůĂŵĞŶƚ�ĚŚĞ�Ŷģ�ƋĞǀĞƌŝƐũĞ͘�WũĞƐĂ�Ğ�ĨƵŶĚŝƚ�ƐũĞůů�ĚŝƐĂ�
ŬŽŶůƵǌŝŽŶĞ�ƚģ�ďĂǌƵĂƌĂ�Ŷģ�ŐũĞƚũĞƚ�Ğ�ŬģƟũ�ƐƚƵĚŝŵŝ͘�
DĞŐũŝƚŚģ�ƌģŶĚģƐŝŶģ�Ğ�ĂƐƉĞŬƚĞǀĞ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀĞ�ƚģ�ǌŐũĞĚŚũĞǀĞ�Ɛŝ�ƌĞŐũŝƐƚƌŝŵŝ�ŝ�
ǀŽƚƵĞƐǀĞ͕�ŽƌŐĂŶĞƚ�ƉģƌŐũĞŐũģƐĞ�Ɖģƌ�ŽƌŐĂŶŝǌŝŵŝŶ�Ğ�ǌŐũĞĚŚũĞǀĞ�ĚŚĞ�Ɛŝ�ǌŐũŝĚŚĞŶ�
ĂƚŽ͕�ƉģƌǌŐũĞĚŚũĂ�Ğ�ŬĂŶĚŝĚĂƚģǀĞ�Ğƚũ͕�ŬǇ�ƐƚƵĚŝŵ�ŶƵŬ�ŶĚĂůĞƚ�Ŷģ�ƚŽ͘�
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WƌŝƚƐŚŵģƌŝƚģ�ƚĞŽƌŝŬŽ�ŶŽƌŵĂƟǀĞ

Eģ�ĚĞŵŽŬƌĂĐŝ�ƐŝƐƚĞŵĞƚ�ĞůĞŬƚŽƌĂůĞ�ƉģƌŬƵĮǌŽŚĞŶ�Ɛŝ�Ŷũģ�ƚģƌģƐŝ�ƌƌĞŐƵůůĂƐŚ�ƚģ�
ƉĂŶĚƌǇƐŚƵĞƐŚŵĞ�ǌŐũĞĚŚŽƌĞ�ŵĞ�ĂŶģ�ƚģ�ƚģ�ĐŝůĂǀĞ�ŬƌǇŚĞŶ�Ŷũģ�ŽƐĞ�ŵģ�ƐŚƵŵģ�
ǌŐũĞĚŚũĞ�;>ŝũƉŚĂƌƚ�ϭϵϵϵͿ͘��ƚŽ�ƐŚģƌďĞũŶģ�Ɖģƌ�ƚģ�ƉģƌŬƚŚǇĞƌ�ǀŽƚĂƚ�Ğ�ŚĞĚŚƵƌĂ�Ŷģ�
ǀŽƟŵĞƚ�Ğ�ƉģƌŐũŝƚŚƐŚģŵ�Ŷģ�ǀĞŶĚĞ�Ŷģ�ƉĂƌůĂŵĞŶƚ�Ɖģƌ�ƉĂƌƟƚģ�ĚŚĞ�ŬĂŶĚŝĚĂƚģƚ�Ğ�
ƚǇƌĞ͘�
�ĞŵŽŬƌĂĐŝĂ�ģƐŚƚģ�Ŷũģ�ƐŝƐƚĞŵ�ŝ�Đŝůŝ�ƉƌŽĚŚŽŶ�ĮƚƵĞƐ�ĚŚĞ�ŚƵŵďģƐ�ĚŚĞ�ƉĂƌƟƚģ�
ƉŽůŝƟŬĞ�ŬŽŶŬƵƌƵĞƐĞ�ĞĚŚĞ�ŵƵŶĚ�ƚΖŝ�ŚƵŵďĂƐŝŶ�ǌŐũĞĚŚũĞƚ͘�Wģƌ�Ŭģƚģ�ĂƌƐǇĞ�Ŷģ�
Ŭģƚģ� ƐŝƐƚĞŵ� ƚģ� ƉĂƐŝŐƵƌŝƐģ� Ɛģ� ŝŶƐƟƚƵĐŝŽŶĂůŝǌƵĂƌ� Ɛŝĕ� ģƐŚƚģ� ĚĞŵŽŬƌĂĐŝĂ�
;WƌǌĞǁŽƌƐŬŝ� ϭϵϵϭͿ͕� ƐŝƐƚĞŵĞƚ� ĞůĞŬƚŽƌĂůĞ� ƐŚģƌďĞũŶģ� Ɛŝ� ŵĞŬĂŶŝǌģŵ� Ɖģƌ�
ƐŚŵĂŶŐŝĞŶ�Ğ� ĨĂŬƚŽƌŝƚ� ƌĂƐƚģƐŝ�Ŷģ� ƌĞǌƵƚĂƚĞƚ�Ğ�ďĂůůĂĨĂƋŝŵĞǀĞ�ƉŽůŝƟŬĞ� ;�ŝƌĐŚ͕�
ϮϬϬϳͿ͘� � ^ŝƐƚĞŵĞƚ� ĞůĞŬƚŽƌĂůĞ� ũĂŶģ� ŵĞ� ƌģŶĚģƐŝ� ŬǇĕĞ� Ɖģƌ� ƐƚĂďŝůŝƚĞƟŶ� Ğ�
ĚĞŵŽŬƌĂĐŝƐģ�ƉĂƐŝ�ĞĚŚĞ�Ŷģ�ƌĂƐƚĞƚ�ŬƵƌ�ŝ�ŚƵŵďĂƐŝŶ�ǌŐũĞĚŚũĞƚ�ĂŬƚŽƌģƚ�ƉŽůŝƟŬģ�Ğ�
ƉƌĂŶŽũŶģ�ƌĞǌƵůƚĂƟŶ�ĚŚĞ�ƐŚŽŚŝŶ�ƚĞŬ�ǌŐũĞĚŚũĞƚ�Ğ�ĂƌĚŚƐŚŵĞ�ŵƵŶĚģƐŝŶģ�Ɖģƌ�ƚģ�
ƉģƌŵďƵƐŚƵƌ�ŝŶƚĞƌĞƐĂƚ�Ğ�ƚǇƌĞ�Ŷģ�Ŷũģ�ŬŽŚģ�ƚũĞƚģƌ͘
Wģƌ� ĂƌƐǇĞ� ƐĞ� ƐŝƐƚĞŵĞƚ� ĞůĞŬƚŽƌĂůĞ� ƚƌĂĚŝĐŝŽŶĂůŝƐŚƚ� ŬĂŶģ� ƋģŶģ� Ŷũģ� ŶĚģƌ�
ŝŶƐƟƚƵĐŝŽŶĞƚ�ŵģ�ƚģ�ƐƚĂďŝůŝǌƵĂƌĂ�ƚģ�ĚĞŵŽŬƌĂĐŝǀĞ�ƚƌĂĚŝĐŝŽŶĂůĞ�ĂƚŽ�ũĂŶģ�ƚƌĂũƚƵĂƌ�
ŶŐĂ� ůŝƚĞƌĂƚƵƌĂ� Ɛŝ� ǀĂƌŝĂďůĂ� ƚģ�ƉĂŶĚƌǇƐŚƵĞƐŚŵĞ�Ɖģƌ� ƚģ� ĂŶĂůŝǌƵĂƌ� ƐŝƐƚĞŵŝŶ�Ğ�
ƉĂƌƟǀĞ� ;�ƵǀĞƌŐĞƌ� ϭϵϱϰͿ͕� ŬŽĂůŝĐŝŽŶĞƚ� ƋĞǀĞƌŝƐģƐĞ͕� ƉģƌĨĂƋƐƵĞƐŚŵģƌŝŶģ� ĂƉŽ�
ĞĚŚĞ�ǀĞƚģ�ŵŽĚĞůĞƚ�Ğ�ĚĞŵŽŬƌĂĐŝƐģ�;>ŝƉŚĂƌƚ�ϭϵϵϵͿ͘�
ZģŶĚģƐŝĂ�Ğ�ƐŝƐƚĞŵĞǀĞ�ĞůĞŬƚŽƌĂůĞ�ŵŽƌŝ�Ŷũģ�ǀģŵģŶĚũĞ�ƚũĞƚģƌ�Ŷģ�ŬƵĂĚģƌ�ƚģ�sĂůģƐ�
Ɛģ�dƌĞƚģ� ƚģ�ĚĞŵŽŬƌĂƟǌŝŵŝƚ͕�ŬƵƌ�ĚĞŵŽŬƌĂĐŝƚģ�ƉŽƐƚͲŬŽŵƵŶŝƐƚĞ�ƉŽƌ�ĚŚĞ�ŵģ�
ŐũĞƌģ�Ƶ�ǀƵŶģ�Ŷģ�ŬģƌŬŝŵ�ƚģ�ŐũĞƚũĞƐ�Ɛģ�ƌƌĞŐƵůůĂǀĞ�ƐĂ�ŵģ�ƚģ�ƉģƌƐŚƚĂƚƐŚŵĞ�ƚģ�
ŬŽŶŬƵƌĞŶĐģƐ� ƉŽůŝƟŬĞ� ;�ŝĞůĂƐŝĂŬ� ϮϬϬϲͿ͘� WŽ� ŬģƐŚƚƵ� ƐĮĚĂƚ� ŶĚĂũ� ůĞŐũŝƟŵŝƚĞƟƚ�
ƋĞǀĞƌŝƐģƐ�Ŷģ�ĚĞŵŽŬƌĂĐŝƚģ�Ğ�ƐƚĂďŝůŝǌƵĂƌĂ�;EŽƌƌŝƐ�ϭϵϵϳͿ�ĚŚĞ�ƌƌŝƚũĂ�Ğ�ŶƵŵƌŝƚ�ƚģ�
ĚĞŵŽŬƌĂĐŝǀĞ�Ğ�ŬƚŚĞƵ�ƉģƌǌŐũĞĚŚũĞŶ�Ğ�ƐŝƐƚĞŵĞǀĞ�ĞůĞŬƚŽƌĂůĞ�Ŷģ�Ŷũģ�ĕģƐŚƚũĞ�ƚģ�
ƌģŶĚģƐŝƐŚŵĞ�ƉŽůŝƟŬĞ�Ŷģ�ƐŚƵŵģ�ǀĞŶĚĞ�ƚģ�ŐůŽďŝƚ�;DĂƩ�'ŽůĚĞƌ�ϮϬϬϱͿ͘Ϸ
<ģƚŽ�ǌŚǀŝůůŝŵĞ�ƐŽůůģŶ�ĞĚŚĞ�ƐƉŽƐƟŵŝŶ�ŐƌĂĚƵĂů�ƚģ�ǀģŵģŶĚũĞƐ�ĚƌĞũƚ�ŝŶƚĞƌĞƐŝƚ�Ɖģƌ�
ŽƌŝŐũŝŶģŶ� ƉŽůŝƟŬĞ� ƚģ� ƐŝƐƚĞŵĞǀĞ� ĞůĞŬƚŽƌĂůĞ͕� ƉĂƐŝ� ŵŝƌĂƟŵŝ� ŽƐĞ� ŶĚƌǇƐŚŝŵŝ� ŝ�
ƌƌĞŐƵůůĂǀĞ�ƚģ�ǀŽƟŵŝƚ�ŝƐŚƚĞ�Ŷģ�ĚŽƌģŶ�Ğ�ĂŬƚŽƌģǀĞ�ƚģ�Đŝůģƚ�ĚŽ�ƚģ�ŝƐŚŝŶ�ŬŽŶŬƵƌƵĞƐ�
Ŷģ� ǌŐũĞĚŚũĞƚ� Ğ� ĂƌĚŚƐŚŵĞ� ĚŚĞ� ĞǀĞŶƚƵĂůŝƐŚƚ� ŚƵŵďģƐ͘� <ģƐŚƚƵ� ŶģƉģƌŵũĞƚ�
ƐƚƵĚŝŵŝƚ�ƚģ�ƐŝƐƚĞŵĞǀĞ�ĞůĞŬƚŽƌĂůĞ�Ɛŝ�ǀĂƌŝĂďģů�Ğ�ŶĚƌǇƐŚƵĞƐŚŵĞ�Ƶ�ŐũĞŶĞƌƵĂ�Ŷũģ�
ŬŽƌƉƵƐ�ŝ�ƌŝ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ŝ�Đŝůŝ�ĂŶĂůŝǌŽŶ�ŶĚŝŬŝŵŝŶ�Ğ�ŝŶƐƟƚƵĐŝŽŶĞǀĞ�ƚģ�ƚũĞƌĂ�ƉŽůŝƟŬĞ�
ĚŚĞ� ĞĨĞŬƚĞƚ�ŵďŝ� ƐŝƐƚĞŵĞƚ� ĞůĞŬƚŽƌĂůĞ� ;^ŝŵŽŶ� ϭϵϵϳ͕� >ĞǁŝƐ� ϮϬϬϭ͕� �ŝĞůĂƐŝĂŬ�
ϮϬϬϱ͕� �ĞŶŽŝƚ� ϮϬϬϰ� Ϳ͘� 'ũĞƚũĂ� Ğ� �ƵǀĞƌŐĞƌ� ƐĞ� ƐŝƐƚĞŵĞƚ� ĞůĞŬƚŽƌĂůĞ� ũĂŶģ�
ŵĞŬĂŶŝǌŵĂ�ƚģ�Đŝůģƚ�ĨƵŶŬƐŝŽŶŽũŶģ�ŶũģŬŽŚģƐŝƐŚƚ�ĞĚŚĞ�ŬĂŵĞƌĂ�ĞĚŚĞ�ƉƌŽũĞŬƚŽƌģ�
ĚƵŬĞ�ƌƌĞŐũŝƐƚƌƵĂƌ�ƉĂŵũĞ�ƚģ�ĐŝůĂƚ�ƉũĞƐģƌŝƐŚƚ�ŝ�ŬĂŶģ�ŬƌŝũƵĂƌ�ǀĞƚģ�;�ƵǀĞƌŐĞƌ�ϭϵϴϰͿ�

ϭ͘�WƌĂŬƟŬŝƐŚƚ�ĕĚŽ�ǀĞŶĚ�ŝ�
ƉĂǀĂƌƵƌ�ƐŽƚ�Ŷģ�ďŽƚģ�ŬĂ�ŵďĂũƚƵƌ�
ǌŐũĞĚŚũĞ�Ŷģ�ŬŽŚģ�ƚģ�ŶĚƌǇƐŚŵĞ͕�
ƉĞƌǀĞĕ�ƚĞƚģ�ǀĞŶĚĞǀĞ͗��ŚƵƚĂŶŝ͕�
�ƌƵŶĞŝ͕�<ŝŶĂ͕��ƌŝƚƌĞĂ͕�<ĂƚĂƌŝ͕�
�ƌĂďŝĂ�^ĂƵĚŝƚĞ͕�^ŽŵĂůĂ͕�
�ŵŝƌĂƚĞƚ�Ğ�ďĂƐŚŬƵĂƌĂ��ƌĂďĞ͘
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ŵģ�Ɛģ�ŵŝƌŝ�ƌĞŇĞŬƚŽŶ�ĨƵŶŬƐŝŽŶŝŶ�Ğ�ĚǇĮƐŚƚģ�ƚģ�ƐŝƐƚĞŵĞǀĞ�ĞůĞŬƚŽƌĂůĞ͘
Eģ�ĨƵŶŬƐŝŽŶ�ƚģ�ƐŝƐƚĞŵŝƚ�ĞůĞŬƚŽƌĂů͕�ĞĨĞŬƚĞƚ�ŵďŝ�ƌĞǌƵůƚĂƟŶ�Ğ�ǌŐũĞĚŚũĞǀĞ�ŵƵŶĚ�
ƚģ�ũĞŶģ�ĚƌĂŵĂƟŬĞ͘�;dĂďĞůĂ�ϭ�ĚŚĞ�ϮͿ�;ZĞǇŶŽůĚƐ͕�ZĞŝůůǇ�Θ��ůůŝƐ�ϮϬϬϱͿ͘
^ŝĕ� ƐŚŝŚĞƚ͕� ŶģƉģƌŵũĞƚ� ŵģŶǇƌģƐ� ƐĞ� Ɛŝ� ƉģƌŬƚŚĞŚĞŶ� ǀŽƚĂƚ� Ŷģ� ǀĞŶĚĞ� Ŷģ�
ƉĂƌůĂŵĞŶƚ͕� ƐŝƐƚĞŵŝ� ĞůĞŬƚŽƌĂů� ŶĚŝŬŽŶ� ĚƌĞũƚƉģƌƐģĚƌĞũƟ� ŵďŝ� ƉģƌďģƌũĞŶ� Ğ�
ƉĂƌůĂŵĞŶƟƚ�ĚŚĞ�ƋĞǀĞƌŝƐũĞƐ͘�WŽƌ�ĞĨĞŬƚĞƚ�Ğ�ƐŝƐƚĞŵĞǀĞ�ĞůĞŬƚŽƌĂůĞ�ƐŚŬŽũŶģ�ĞĚŚĞ�
ŵģ�ƚĞũ�ƉĂƐŝ�ĂƚŽ�ŬĂŶģ�ŶĚŝŬŝŵ�ĂĨĂƚŐũĂƚģ�ŵďŝ�ƐŝƐƚĞŵŝŶ�Ğ�ƉĂƌƟǀĞ͕�ŽƌŐĂŶŝǌŝŵŝŶ�Ğ�
ƐƉĞŬƚƌŝƚ� ŝĚĞŽůŽŐũŝŬ� ŶĂƚǇƌģŶ� Ğ� ŬŽŶŬƵƌĞŶĐģƐ� ĚŚĞ� Ɖģƌ� ƉĂƐŽũģ� Ŷģ� ƐƚƌĂƚĞŐũŝƚģ�
ĞůĞŬƚŽƌĂůĞ� ĚŚĞ�ƋĞǀĞƌŝƐģƐĞ� ƚģ� ƉĂƌƟǀĞ�ƉŽůŝƟŬĞ� ;�ƵǀĞƌŐĞƌ� ϭϵϱϰ͕��ĂŚů� ϭϵϳϭ͕�
ZŝŬĞƌ�ϭϵϴϮ͕�̂ ĂƌƚŽƌŝ�ϭϵϳϲ͕�>ũŝƉŚĂƌƚ�ϭϵϵϵͿ͘�
^ŝƐƚĞŵĞƚ�ĞůĞŬƚŽƌĂůĞ�ŶĚŝŬŽũŶģ�ĞĚŚĞ�Ŷģ�ŬŽŚĞǌŝŽŶŝŶ�Ğ�ďƌĞŶĚƐŚģŵ�ƚģ�ƉĂƌƟǀĞ�
ƉŽůŝƟŬĞ�ƐĞƉƐĞ�ƐŝƐƚĞŵĞƚ�ŵĞ�ĨŽƌŵƵůĂ�ŵĂǌŚŽƌŝƚĂƌĞ�ŬƌŝũŽũŶģ�ŵģ�ƐŚƵŵģ�ŚĂƉƐŝƌĂ�
Ɖģƌ� ĂŬƚŽƌģƚ� ƉŽůŝƟŬģ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůĞ� ĚŚĞ� ŶǆŝƐŝŶ� ĨƌĂŬƐŝŽŶĞƚ� ďƌĞŶĚĂ� ƉĂƌƟǀĞ�
ŶĚģƌŬŽŚģ�ƐŝƐƚĞŵĞƚ�ƉƌŽƉŽƌĐŝŽŶĂůĞ�ŶǆŝƐŝŶ�ŬŽŚĞǌŝŽŶ�ĚŚĞ�ƵŶŝƚĞƚ�Ŷģ�ƋģŶĚƌŝŵĞƚ�
ƉĂƌƟĂŬĞ�;ZĞǇŶŽůĚƐ͕�ZĞŝůůǇ�Θ��ůůŝƐ�ϮϬϬϱͿ͘�WŽƌ�ŵďŝ�ƚģ�ŐũŝƚŚĂ�ƐŝƐƚĞŵŝ�ĞůĞŬƚŽƌĂů�
ŶĚŝŬŽŶ�ŵďŝ�ŵĂƌƌĚŚģŶŝĞƚ�ŶĚģƌƉĂƌƟĂŬĞ�ƉĂƐŝ�ŶģƐĞ�Ŷũģ�ƐŝƐƚĞŵ�ŶƵŬ�ŬŽŶƐŝĚĞƌŽŚĞƚ�
ŝ�ŶĚĞƌƐŚģŵ͕�ĚŚĞ�ŚƵŵďģƐŝƚ�Ğ�ƐŚŽŚŝŶ�ĮƚŽƌĞŶ�Ŷģ�ǌŐũĞĚŚũĞ�Ɛŝ�ƚģ�ƉĂŵƵŶĚƵƌ͕ �ŬũŽ�
ŵƵŶĚ�ƚģ�ĕŽũģ�Ŷģ�ĚĞƐƚĂďŝůŝƚĞƚ�ĚŚĞ�ƋģŶĚƌŝŵĞ�ĂŶƟͲƐŝƐƚĞŵ�ƚģ�ĂŬƚŽƌģǀĞ�ƉŽůŝƟŬģ�
;^ĂƌƚŽƌŝ��ϭϵϳϲͿ͘
^ŝƐƚĞŵĞƚ�ĞůĞŬƚŽƌĂůĞ�ŶĚƌǇƐŚŽũŶģ�Ŷģ�ĨƵŶŬƐŝŽŶ�ƚģ�ĚŝƐĂ�ĞůĞŵĞƚģǀĞ�ƉģƌďģƌģƐ�ƚģ�
ƚǇƌĞ� Ɛŝĕ� ũĂŶģ� ŵĂĚŚģƐŝĂ� Ğ� ǌŽŶģƐ� ǌŐũĞĚŚŽƌĞ͕ϸ� ŵĂĚŚģƐŝĂ� Ğ� ůĞŐũŝƐůĂƚƵƌģƐ͕Ϲ�
ƐƚƌƵŬƚƵƌĂ�Ğ�ǀŽƚģƐ͕Ϻ�ĨŽƌŵƵůĂ�ŵĂƚĞŵĂƟŬĞ�Ɖģƌ�ƐŚƉģƌŶĚĂƌũĞŶ�Ğ�ǀĞŶĚĞǀĞ͕ϻ�ĂƉŽ�
ůŝƐƚĂƚ� ǌŐũĞĚŚŽƌĞ� ƚģ� ƉĂƌƟǀĞ͘ϼ� WŽƌ� ĞůĞŵĞŶƟ�ŵģ� ŝ� ƌģŶĚģƐŝƐŚģŵ� ŝ� Ŷũģ� ƐŝƐƚĞŵŝ�
ǌŐũĞĚŚŽƌ�ģƐŚƚģ�ĨŽƌŵƵůĂ�ĞůĞŬƚŽƌĂůĞ�Ğ�ĐŝůĂ�ģƐŚƚģ�ĚŚĞ�Ŷģ�ƚŚĞŵĞů�ƚģ�ŬĂƚĞŐŽƌŝǌŝŵŝƚ�
ƚģ� ƐŝƐƚĞŵĞǀĞ͘� <ģƐŚƚƵ� Ŷģ� ĨƵŶŬƐŝŽŶ� ƚģ� ŬģƐĂũ� ĨŽƌŵƵůĞ� ƐŝƐƚĞŵĞƚ� ĞůĞŬƚŽƌĂůĞ�
ŶĚĂŚĞŶ�Ŷģ�ƚƌĞ�ƟƉĞ�ŬƌǇĞƐŽƌĞ͗�^ŝƐƚĞŵĞƚ�DĂǌŚŽƌŝƚĂƌĞ͕�^ŝƐƚĞŵĞƚ�WƌŽƉŽƌĐŝŽŶĂůĞ�
ĚŚĞ�̂ ŝƐƚĞŵĞƚ�'ũǇƐģŵͲƉƌŽƉŽƌĐŝŽŶĂůĞ�;>ŝũƉŚĂƌƚ��ϭϵϵϵ͕�EŽƌƌŝƐ�ϭϵϵϳ͕��ZĞǇŶŽůĚƐ͕�
ZĞŝůůǇ�Θ��ůůŝƐ��ϮϬϬϱͿ͘
^ŝƐƚĞŵĞƚ�ŵĂǌŚŽƌŝƚĂƌĞ�ďĂǌŽŚĞŶ�Ŷģ�ŵĞƚŽĚģŶ�ĮƚƵĞƐŝͲŵĞƌƌͲŐũŝƚŚƐŚŬĂ�ĚŚĞ�ŬĂŶģ�
ƉƌŝƌũĞ�ƚģ�ŶǆũĞƌƌŝŶ�Ŷũģ�ĮƚƵĞƐ�ĂďƐŽůƵƚ�ĚŚĞ�Ŷũģ�ƐĞƌŝ�ŚƵŵďģƐŝƐŚ�ĚƵŬĞ�ƉƌŽĚŚƵĂƌ�
ŵŽĚĞůŝŶ�Ğ�ĚĞŵŽŬƌĂĐŝƐģ�ŵĂǌŚŽƌŝƚĂƌĞ�;>ŝũƉŚĂƌƚ�ϭϵϵϵͿ͘�^ŝƐƚĞŵĞƚ�ŵĂǌŚŽƌŝƚĂƌĞ�
ƵƐŚƚƌŽũŶģ� ŶĚŝŬŝŵ� ŶģƉģƌŵũĞƚ� ĨĂŬƚŽƌŝƚ� ΖŵĞŬĂŶŝŬΖ� ĚŚĞ� ĂƟũ� ΖƉƐŝŬŽůŽŐũŝŬΖ� ŵďŝ�
ƐŝƐƚĞŵŝŶ�Ğ�ƉĂƌƟǀĞ�ĚƵŬĞ�ƉƌŽĚŚƵĂƌ�ƐŝƐƚĞŵ�ĚǇͲƉĂƌƟĂŬ�;�ƵǀĞƌŐĞƌ�ϭϵϱϰͿ͘�&ĂŬƚŽƌŝ�
ŵĞŬĂŶŝŬ�ŬĂ�ƚģ�ďģũģ�ŵĞ�ĨĂŬƟŶ�ƐĞ�ǀĞƚģŵ�ƉĂƌƟƚģ�Ğ�ŵģĚŚĂ�ŵƵŶĚ�ƚģ�ĮƚŽũŶģ�Ŷģ�
ǌŐũĞĚŚũĞ� ŬƵƌƐĞ� ĨĂŬƚŽƌŝ� ƉƐŝŬŽůŽŐũŝŬ� ƉģƌĨŽƌĐŽŶ� Ăƚģ� ŵĞŬĂŶŝŬ� ƉĂƐŝ� ǀŽƚƵĞƐŝƚ�
ŽƌŝĞŶƚŽŚĞŶ�ĚƌĞũƚ�ŵďģƐŚƚĞƚũĞƐ�Ɖģƌ�Ŷũģ�ŶŐĂ�ĚǇ�ƉĂƌƟƚģ�Ğ�ŵģĚŚĂ�Ŷģ�ŵģŶǇƌģ�Ƌģ�
ǀŽƚĂ�Ğ� ƚǇƌĞ� Ζƚģ�ŵŽƐ� ƐŚŬŽũģ�ĚģŵΖ͘�WŽƌ� ĨĂŬƚŽƌŝ�ƉƐŝŬŽůŽŐũŝŬ�ŶĚŝŬŽŶ�ĞĚŚĞ�ŵďŝ�
ƉŽůŝƟŬĂŶģƚ�ƚģ�Đŝůģƚ�Ƶ�ďĂƐŚŬŽŚĞŶ�ƉĂƌƟǀĞ�ƚģ�ŵģĚŚĂ�Ŷģ�ǀĞŶĚ�Ƌģ�ƚģ�ƐŚƉĞŶǌŽũŶģ�

Ϯ͘�Wģƌ�ƐŚģŵďƵůů͕�ŶģƐĞ�ƉģƌĚŽƌĞƚ�ƐŝƐƚĞŵŝ�
ƉƌŽƉŽƌĐŝŽŶĂů�ŬŽŵďģƚĂƌ�ŵĂĚŚģƐŝĂ�Ğ�
ǌŽŶģƐ�ģƐŚƚģ�ŵĂŬƐŝŵĂůĞ͕�ƉĂƐŝ�ŶŐĂ�Ŷũģ�
ǌŽŶģ�Ğ�ǀĞƚŵĞ�ĚĂůŝŶ�ƚģ�ŐũŝƚŚģ�ĚĞƉƵƚĞƚģƚ�
Ɖģƌ�Ŷģ�ƉĂƌůĂŵĞŶƚ͘�Eģ�ƌĂƐƟŶ�ŬƵƌ�
ƉģƌĚŽƌĞƚ�ƐŝƐƚĞŵŝ�ŵĂǌŚŽƌŝƚĂƌ͕ �ŵĂĚŚģƐŝĂ�
Ğ�ǌŽŶģƐ�ģƐŚƚģ�ŵģ�Ğ�ǀŽŐůĂ�Ğ�ŵƵŶĚƐŚŵĞ�
ƉĂƐŝ�ŶŐĂ�Ŷũģ�ǌŽŶģ�ĚĞů�ǀĞƚģŵ�Ŷũģ�
ĚĞƉƵƚĞƚ�ƉŽƌ�ǀĞŶĚŝ�ģƐŚƚģ�ŝ�ŶĚĂƌģ�Ŷģ�ĂƋ�
ǌŽŶĂ�ƐĂ�ŬĂ�ĚŚĞ�ǀĞŶĚĞ�Ŷģ�ƉĂƌůĂŵĞŶƚ͘�
Eģ�ƌĂƐƟŶ�Ğ�ƐŝƐƚĞŵŝƚ�ƉƌŽƉŽƌĐŝŽŶĂů�
ƌĂũŽŶĂů͕�ŵĂĚŚģƐŝĂ�Ğ�ǌŽŶģƐ�ŬƵƐŚƚģǌŽŚĞƚ�
ŶŐĂ�ŶƵŵƌŝ�ŝ�ǀŽƚƵĞƐǀĞ�ĚŚĞ�ŬģƐŚƚƵ�ǌŽŶĂƚ�
ƌĞǌƵůƚŽũŶģ�ŵĞ�ŵĂĚŚģƐŝ�ƚģ�ŶĚƌǇƐŚŵĞ͘�
ϯ͘�DĂĚŚģƐŝĂ�Ğ�ůĞŐũŝƐůĂƚƵƌģƐ�ģƐŚƚģ�ŵĞ�
ƐŚƵŵģ�ƌģŶĚģƐŝ�ŶģƐĞ�ŶƵŵƌŝ�ŝ�ǀĞŶĚĞǀĞ�
Ŷģ�ƉĂƌůĂŵĞŶƚ�ģƐŚƚģ�ŵģ�ŝ�ǀŽŐģů�ƐĞ�ϭϬϬ͕�
ƉĂƐŝ�Ŷģ�Ŭģƚģ�ƌĂƐƚ�ƐŚĂŶƐĞƚ�Ğ�ŚǇƌũĞƐ�Ŷģ�
ƉĂƌůĂŵĞŶƚ�ƚģ�ƉĂƌƟǀĞ�ƚģ�ǀŽŐůĂ�
ŵŝŶŝŵŝǌŽŚĞŶ�Ŷģ�ŵģŶǇƌģ�ƚģ�
ŬŽŶƐŝĚĞƌƵƐŚŵĞ͘�
ϰ͘�^ƚƌƵŬƚƵƌĂ�Ğ�ǀŽƚģƐ�Ğ�ĐŝůĂ�ŬĂ�ƚģ�ďģũģ�
ŵĞ�ĨĂŬƟŶ�ŶģƐĞ�ǀŽƚƵĞƐŝƚ�ǀŽƚŽũŶģ�Ɖģƌ�
ƉĞƌƐŽŶĂ�ĂƉŽ�ƉĂƌƟ�ƉŽůŝƟŬĞ�ĚŚĞ�ŶģƐĞ�
ǀŽƚƵĞƐŝƚ�ŵƵŶĚ�ƚģ�ƐŚƉƌĞŚŝŶ�ǀĞƚģŵ�Ŷũģ�
ƉƌĞĨĞƌĞŶĐģ�ĂƉŽ�ŵģ�ƐŚƵŵģ�ƐĞ�Ŷũģ͘
ϱ͘�&ŽƌŵƵůĂƚ�ŵģ�ƚģ�ƉģƌĚŽƌƵƌĂ�Ɖģƌ�
ƉģƌŬƚŚŝŵŝŶ�Ğ�ǀŽƚĂǀĞ�Ŷģ�ǀĞŶĚĞ�ũĂŶģ�
ĨŽƌŵƵůĂ��Ζ,ŽŶĚƚ�Ğ�ĐŝůĂ�ƉģƌĚŽƌ�
ƉģƌƉũĞƐƚƵĞƐ�Ɛŝ�ϭ͕�Ϯ͕�ϯ͕͘͘͘�ĚŚĞ�ĨŽƌŵƵůĂ�
^ĂŝŶƚͲ>ĂŐƵģ͕�Ğ�ĐŝůĂ�ƉģƌĚŽƌ�ƉģƌƉũĞƐƚƵĞƐ�
Ɛŝ�ϭ͕�ϯ͕�ϱ͕�ϳ͕͘͘͘�WģƌǀĞĕ�ŬģƚǇƌĞ�ĨŽƌŵƵůĂǀĞ�
ƚģ�ĐŝůĂƚ�ƉģƌĚŽƌŝŶ�ŵĞƚŽĚģŶ�Ğ�ŵĞƐĂƚĂƌĞƐ�
ŵģ�ƚģ�ůĂƌƚģ͕�ƉģƌĚŽƌĞƚ�ĚŚĞ�ĨŽƌŵƵůĂ�Ğ�
<ƵŽƚģƐ�,ĂƌĞ�Ğ�ĐŝůĂ�ģƐŚƚģ�Ğ�ŬƵŶĚģƌƚĂ�Ğ�
ŵĞƐĂƚĂƌĞƐ�ŵģ�ƚģ�ůĂƌƚģ͘�^ŝƉĂƐ�<ƵŽƚģƐ�
,ĂƌĞ�ŶƵŵƌŝ�ŝ�ƚŽƚĂů�ŝ�ǀŽƚĂǀĞ�ƚģ�ĮƚƵĂƌĂ�
ŶŐĂ�ƚģ�ŐũŝƚŚĂ�ƉĂƌƟƚģ�ƉũĞƐƚŽŚĞƚ�ŵĞ�
ŶƵŵƌŝŶ�Ğ�ǀĞŶĚĞǀĞ�Ŷģ�ƉĂƌůĂŵĞŶƚ�ĚŚĞ�
ƐŚƵŵĂ�Ƌģ�ĚĞů�ƉģƌĚŽƌĞƚ�Ɛŝ�ƉģƌƉũĞƐƚƵĞƐ͘�
ϲ͘�>ŝƐƚĂƚ�ǌŐũĞĚŚŽƌĞ�ŵƵŶĚ�ƚģ�ũĞŶģ�ƚģ�
ŚĂƉƵƌĂ͕�Ƌģ�ĚŽ�ƚģ�ƚŚŽƚģ�ƐĞ�ǀŽƚƵĞƐŝƚ�
ŵƵŶĚ�ƚģ�ǀŽƚŽũŶģ�Ɖģƌ�ƉĂƌƟƚģ�ƉŽůŝƟŬĞ�
ƉŽƌ�ŬĂŶģ�ŵƵŶĚģƐŝ�Ƌģ�ƚģ�ǌŐũĞĚŚŝŶ�
ďƌĞŶĚĂ�ůŝƐƚģƐ�ĞĚŚĞ�ŬĂŶĚŝĚĂƟŶ͕�ŽƐĞ�ƚģ�
ŵďǇůůƵĂƌĂ�ŬƵƌ�ǀŽƚƵĞƐŝƚ�ǀŽƚŽũŶģ�Ɖģƌ�
ƉĂƌƟŶģ�ĚŚĞ�ŬĂŶĚŝĚĂƚģƚ�ƉģƌĐĂŬƚŽŚĞŶ�
ŶŐĂ�ŬũŽ�Ğ�ĨƵŶĚŝƚ͘�
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ĞŶĞƌŐũŝƚģ�Ɖģƌ�ƚģ�ŬŽŶŬƵƌƵĂƌ�ŵĞ�ƉĂƌƟ͕�ƐŚĂŶƐĞƚ�Ğ�ĮƚŽƌĞƐ�ƚģ�ƚģ�ĐŝůĂǀĞ�ũĂŶģ�ƚģ�ƵůƚĂ͘�
Wģƌ� ĂƌƐǇĞ� ƐĞ� ƐŝƐƚĞŵĞƚ� ŵĂǌŚŽƌŝƚĂƌĞ� ŝ� ũĂƉŝŶ� ƉĂƌƟǀĞ� ƚģ� ŵģĚŚĂ� ƐŚƵŵŝĐģŶ� Ğ�
ǀĞŶĚĞǀĞ� Ŷģ� ƉĂƌůĂŵĞŶƚ� ĞĚŚĞ� ŬƵƌ� ĂƚŽ� ŶƵŬ�ŵĂƌƌŝŶ� ƐŚƵŵŝĐģŶ� Ğ� ǀŽƚĂǀĞ� ĂƚŽ�
ŶĚŝŬŽũŶģ� ŵďŝ� ƉģƌĨĂƋƐƵĞƐŚŵģƌŝŶģ� ƉĂƐŝ� ƉƌŽĚŚŽũŶģ� ƐŚƉģƌƉũĞƚƵĞƐŚŵģƌŝ� ƚģ�
ůĂƌƚģ͘�<ũŽ�ŬĂ�ŶĚŝŬŝŵ�ƚģ�ĚƌĞũƉģƌĚƌĞũƚģ�ŵďŝ�ŶƵŵƌŝŶ�Ğ�ƉĂƌƟǀĞ�ƉĂƐŝ�ƐĂ�ŵģ�Ğ�ůĂƌƚģϽ�
ƚģ� ũĞƚģ� ƐŚƉģƌƉũĞƚƵĞƐŚŵģƌŝĂ͕� ĂƋ�ŵģ� ƐŚƵŵģ� ǌǀŽŐģůŽŚĞƚ�ŶƵŵƌŝ� ŝ� ƉĂƌƟǀĞ�Ƌģ�
ŚǇũŶģ� Ŷģ� ƉĂƌůĂŵĞŶƚ͘� dģ� Őũ ŝƚŚģ� ƐŝƐƚĞŵĞƚ� ĞůĞŬƚŽƌĂůĞ� ƉƌŽĚŚŽũŶģ�
ƐŚƉģƌƉũĞƚƵĞƐŚŵģƌŝ͕� ƉŽƌ� Ŷģ� ƐŝƐƚĞŵĞƚ� ƉƌŽƉŽƌĐŝŽŶĂůĞ� ƐŚƉģƌƉũĞƚƵĞƐŚŵģƌŝĂ�
ģƐŚƚģ�ŵģ�Ğ�Ƶůģƚ͘�
Eũģ�ŶŐĂ�ĂƐƉĞŬƚĞƚ�Ğ�ŬƌŝƟŬƵĞƐŚŵĞ�ƚģ�ƐŝƐƚĞŵĞǀĞ�ŵĂǌŚŽƌŝƚĂƌĞ�ģƐŚƚģ�ƐĞ�ƋĞǀĞƌŝĂ�
ƚĞŽƌŝŬŝƐŚƚ� ŬŽŶƚƌŽůůŽŚĞƚ� ŶŐĂ� ƉĂƌůĂŵĞŶƟ͕� ƉŽƌ� Ŷģ� ƉƌĂŬƟŬģ� ĚƵŬĞ� ƋģŶģ� ƐĞ�
ƉģƌďģŚĞƚ�ŶŐĂ�ƵĚŚģŚĞƋģƐ�ƚģ�Ɛģ�ŶũģũƚģƐ�ƉĂƌƟ�ƉŽůŝƟŬĞ�ĂũŽ�Ŷģ�ĨĂŬƚ�ĚŽŵŝŶŽŶ�ŵďŝ�
ƉĂƌůĂŵĞŶƟŶ͘� Eģ� Ŭģƚģ� ŵģŶǇƌģ͕� ŵģ� ƐŚƵŵģ� ƐĞ� ƐĂ� Ŷũģ� ƐŝƐƚĞŵ� ƉĂƌůĂŵĞŶƚĂƌ͕ �
ĚĞŵŽŬƌĂĐŝĂ� ŵĂǌŚŽƌŝƚĂƌĞ� ƐŚŝŚĞƚ� Ɛŝ� ƉģƌƋģŶĚƌŝŵ� ŝ� ƉƵƐŚƚĞƟƚ� ƚĞŬ� Ŷũģ� ƐŝƐƚĞŵ�
ĚǇƉĂƌƟĂŬ�ŝ�ĚŝƐŝƉůŝŶƵĂƌ�ĚŚĞ�ŝ�ĚŽŵŝŶƵĂƌ�ŶŐĂ�ĞŬǌĞŬƵƟǀŝ�;>ŝũƉŚĂƌƚ�ϭϵϵϵͿ͘
Eģ�ŶĚƌǇƐŚŝŵ�ŶŐĂ�ƐĂ�ŵģ�ƐŝƉģƌ͕ �ƐŝƐƚĞŵĞƚ�ƉƌŽƉŽƌĐŝŽŶĂůĞ�ƉƌŽĚŚŽũŶģ�ĚŝƐĂ�ĮƚƵĞƐ�ƚģ�
ƉũĞƐƐŚģŵ͕�ŵģ�ƉĂŬ�ŚƵŵďģƐ�ƐĞ�ƐĂ�ƐŝƐƚĞŵĞƚ�ŵĂǌŚŽƌŝƚĂƌĞ͘�̂ ŚƉģƌŶĚĂƌũĂ�Ğ�ĨŽƌĐģƐ�
ƉĂƌůĂŵĞŶƚĂƌĞ� ĚŚĞ� ŶĞǀŽũĂ� Ɖģƌ� ŬŽŶƐĞŶƐƵƐ� Ğ� ƐŚƚǇŶ�ŵŽĚĞůŝŶ� Ğ� ĚĞŵŽŬƌĂĐŝƐģ�
ĚƌĞũƚ�ŬŽŶƐĞŶƐƵĂůŝǌŵŝƚ͘�WŽƌ�ƐŝƐƚĞŵĞƚ�ƉƌŽƉŽƌĐŝŽŶĂůĞ�ƉĂƌĂƋĞƐŝŶ�ƉƌŽďůĞŵ�ƉĂƐŝ�
ĨƌĂŐŵĞŶƟŵŝ� ŝ� ƉĂƌƟǀĞ� ƉŽůŝƟŬĞ� ŵƵŶĚ� ƚģ� ƌƌĞǌŝŬŽũģ� ŵĞŶĂǆŚĞƐŚŵģƌŝŶģ� ĚŚĞ�
ƐƚĂďŝůŝƚĞƟŶ� Ğ� ƋĞǀĞƌŝƐũĞƐ͘� Wģƌ� Ŭģƚģ� ĂƌƐǇĞ� ƐŝƐƚĞŵĞƚ� ƉƌŽƉŽƌĐŝŽŶĂůĞ� ĂƉůŝŬŽũŶģ�
ƉƌĂŐũĞ�ĞůĞŬƚŽƌĂůĞ�ƚģ�ĐŝůĂƚ�ŵƵŶĚ�ƚģ�ũĞŶģ�ƌĞůĂƟǀŝƐŚƚ�ƚģ�ůĂƌƚĂ�Ŷģ�ŵģŶǇƌģ�Ƌģ�ƚģ�
ƐŚŵĂŶŐŝŶ�ĨƌĂŐŵĞŶƟŵŝŶ͘��ƵŬĞ�ƋģŶģ�ƐĞ�Ŷģ�ƉĂƌůĂŵĞŶƚ�ŵƵŶĚ�ƚģ�ƉģƌĨĂƋģƐŽŚĞŶ�
ĞĚŚĞ�ƉĂƌƟ�ƐŚƵŵģ�ƚģ�ǀŽŐůĂ͕�ƚģ�ĐŝůĂƚ�ŶƵŬ�ŵƵŶĚ�ƚģ�ŶƵŵģƌŽŚĞŶ�ŵģ�ƚģ�ŶũģũƟŶ�
ŬƌŝƚĞƌ�Ɛŝ�ƉĂƌƟƚģ�Ğ�ŵģĚŚĂ͕�Ŷģ�Ŭģƚģ�ƐƚƵĚŝŵ�ĚŽ�ƚģ�ƉģƌĚŽƌĞƚ�ŬŽŶĐĞƉƟ�ŝ�ΖŶƵŵƌŝƚ�
ĞĨĞŬƟǀ� ƚģ� ƉĂƌƟǀĞ� ƉĂƌůĂŵĞŶƚĂƌĞΖ� Ɖģƌ� ƚģ� ŵĂƚƵƌ� ŶŝǀĞůŝŶ� Ğ� ƉģƌƋģŶĚƌŝŵŝƚ� ƚģ�
ƉĂƌƟǀĞ͘Ͼ
^ŝĚŽƋŽŌģ� ƐŝƐƚĞŵĞƚ� ŵĂǌŚŽƌŝƚĂƌĞ� ũĂŶģ� ĚĞŵŽŬƌĂƟŬĞ� Ŷģ� ƚŚĞůď� ĚŚĞ� ůĞũŽũŶģ�
ĨƵŶŬƐŝŽŶŝŵŝŶ�ŶŽƌŵĂů� ƚģ�Ŷũģ�ĚĞŵŽŬƌĂĐŝĞ� ůŝďĞƌĂůĞ͘�Eģ� ƐŚƵŵģ�ĚĞŵŽŬƌĂĐŝ� ƚģ�
ƐƚĂďŝůŝǌƵĂƌĂ͕�ŬƌǇĞƐŝƐŚƚ�Ŷģ�ǀĞŶĚĞƚ��ŶŐůŽͲ^ĂŬƐŽŶĞ�ĚŚĞ�ǀĞŶĚĞƚ�Ğ�ŝŶŇƵĞŶĐƵĂƌĂ�
ŶŐĂ�ƚŽ͕�ƐŝƐƚĞŵĞƚ�ŵĂǌŚŽƌŝƚĂƌĞ�ǀĂǌŚĚŽũŶģ�ƚģ�ũĞŶģ�ƚģ�ƉƌĞĨĞƌƵĂƌĂ�ŬƵŶĚƌĞũƚ�ĂƚǇƌĞ�
ƉƌŽƉŽƌĐŝŽŶĂůĞ�;'ŽůĚĞƌ� �ϮϬϬϱͿ͘�Wģƌ�ĂƌƐǇĞ�ƐĞ�ƉƌŽĚŚŽũŶģ�ƉģƌĨĂƋƐƵĞƐŚŵģƌŝ�ŵģ�
ƚģ�ŵŝƌģ͕�ƐŝƐƚĞŵĞƚ�ƉƌŽƉŽƌĐŝŽŶĂůĞ�ŬĂŶģ�ƌĞǌƵůƚƵĂƌ�ƚģ�ƐƵŬƐĞƐƐŚŵĞ�Ŷģ�ŶǆŝƚũĞŶ�Ğ�
ƉƌŽĐĞƐŝƚ� ƚģ�ĚĞŵŽŬƌĂƟǌŝŵŝƚ� ;�ŝĞůĂƐŝĂŬ� � ϮϬϬϲͿ�ĚŚĞ�ƉģƌĚŽƌĞŶ�ƉŽƚŚƵĂũ� Ŷģ� ƚģ�
ŐũŝƚŚĂ�ĚĞŵŽŬƌĂĐŝƚģ�ŝƐŚͲŬŽŵƵŶŝƐƚĞ�ƚģ��Y>�;�ŝƌĐŚ��ϮϬϬϱͿ͘
^ŝĕ�ĚŽ�ƚģ�ƐŚŽŚŝŵ͕�Ɖģƌ�ƐŚŬĂŬ�ƚģ�ŶĚƌǇƐŚŝŵĞǀĞ�ƚģ�ǀĂǌŚĚƵĞƐŚŵĞ�ƚģ�ƐŝƐƚĞŵŝƚ�ƉŽƌ�
ĞĚŚĞ�Ɖģƌ�ƐŚŬĂŬ�ƚģ�ŬƵƌďģƐ�Ƌģ�ŬĂ�ŶĚũĞŬƵƌ�ƉģƌǌŐũĞĚŚũĂ�Ğ�ƚǇƌĞ͕Ͽ�ŵĞŐũŝƚŚģƐĞ�ďŝĞ�Ŷģ�
ŬĂƚĞŐŽƌŝŶģ�Ğ�ǀĞŶĚĞǀĞ�ƉŽƐƚͲŬŽŵƵŶŝƐƚĞ�̂ ŚƋŝƉģƌŝĂ�ƉģƌďģŶ�Ŷũģ�ƌĂƐƚ�ƐƉĞĐŝĮŬ͘�

ϳ͘�^ŚƉģƌƉũĞƐƚƵĞƐŚŵģƌŝĂ�Ŷģ�
ƌĞǌƵůƚĂƚĞƚ�Ğ�ǌŐũĞĚŚũĞǀĞ�
ŬŽŶƐŝƐƚŽŶ�Ŷģ�ĚŝĨĞƌĞŶĐģŶ�
ŶĚģƌŵũĞƚ�ƉģƌƋŝŶĚũĞƐ�Ɛģ�ǀŽƚĂǀĞ�
ƚģ�ŵĂƌƌĂ�ĚŚĞ�ƉģƌƋŝŶĚũĞƐ�Ɛģ�
ǀĞŶĚĞǀĞ�ƚģ�ĮƚƵĂƌĂ�Ŷģ�
ƉĂƌůĂŵĞŶƚ�ŶŐĂ�Ŷũģ�ƉĂƌƟ͘�
ϴ͘�&ŽƌŵƵůģ�Ɖģƌ�ŶǆũĞƌƌũĞŶ�Ğ�
E�WW�ģƐŚƚģ�ŐũĞŶĞƌƵĂƌ�ŶŐĂ�
DĂƌŬŬƵ�>ĂĂƐŬŽ��͕�ŬƵ�E�ģƐŚƚģ�
ŶƵŵƌŝ�ŝ�ƉĂƌƟǀĞ͕�Ŷ�ģƐŚƚģ�ŶƵŵƌŝ�
ĞĨĞŬƟǀ�ŝ�ƉĂƌƟǀĞ�ŵģ�ƚģ�ƉĂŬƚģŶ�
Ŷũģ�ǀĞŶĚ�Ŷģ�ƉĂƌůĂŵĞŶƚ͕�ĚŚĞ���
ŬĂƚƌŽƌŝ�ŝ�ƉƌŽƉŽƌĐŝŽŶŝƚ�ƚģ�ƚģ�
ŐũŝƚŚģ�ǀĞŶĚĞǀĞ�ƚģ�ƐĞĐŝůģƐ�ƉĂƌƟ͘�
ϵ͘�DĞŐũŝƚŚƐĞ�ƐŝƐƚĞŵŝ�
ƉƌŽƉŽƌĐŝŽŶĂů�ƌĂũŽŶĂů�ŚǇŶ�Ŷģ�
ŬĂƚĞŐŽƌŝŶģ�Ğ�ƐŝƐƚĞŵĞǀĞ�
ƉƌŽƉŽƌĐŝŽŶĂůĞ�Ăŝ�ŵĞǌŝ�Ƌģ�ŵƵŶĚ�
ƚģ�ŬĂƚĞŐŽƌŝǌŽŚĞƚ�Ɛŝ�ŝ�Ɵůůģ͘�Eģ�
^ƉĂŶũģ�ƐŝƐƚĞŵŝ�ŶƵŬ�ƉƌŽĚŚŽŶ�
ƉƌŽƉŽƌĐŝŽŶĂůŝƚĞƚ�Ɖģƌ�ĂƌƐǇĞ�ƚģ�
ŵĂĚŚģƐŝƐģ�Ɛģ�ǌŽŶĂǀĞ�
ĞůĞŬƚŽƌĂůĞ�;ƚģ�ϱϬ�ƌĂũŽŶĞƚ�ŬĂŶģ�
ŶŐĂ�Ϯ�ǀĞŶĚĞͿ͘�Eģ�'ƌĞƋŝ�ƐŝƐƚĞŵŝ�
ƉƌŽƉŽƌĐŝŽŶĂů�ƌĂũŽŶĂů�ƉģƌĚŽƌ�
Ŷũģ�ĨŽƌŵƵůģ�ƚģ�ĂƐŚƚƵƋƵĂũƚƵƌ�Ğ�
ƉģƌĨŽƌĐƵĂƌ͕ �ƉŽƌ�ĂũŽ�ŵģ�ƚĞƉģƌ�
ģƐŚƚģ�Ŷũģ�ĞŵģƌƟŵ�ĕŽƌŝĞŶƚƵĞƐ�
ƉĂƐŝ�ĂƚŽ�Ƌģ�ƉģƌĨŽƌĐŽŚĞŶ�ũĂŶģ�
ƉĂƌƟƚģ�Ğ�ŵģĚŚĂ�ŵģ�ƐŚƵŵģ�ƐĞ�
Ɛģ�ƉƌŽƉŽƌĐŝŽŶĂůŝƚĞƟ͘��

ZZZ�FVGJDOEDQLD�RUJ



WĞƌǌŐũĞĚŚũĂ�ĚŚĞ�ĞĨĞŬƚĞƚ�Ğ�ƐŝƐƚĞŵĞǀĞ�ĞůĞŬƚŽƌĂůĞ�ŶĞ�̂ ŚƋŝƉĞƌŝ

WģƌǀĞĕ�ƐĞ�Ŷģ�ĚƵŬũĞ�Ŷũģ�ƉƌŽĐĞƐ�ƉŽůŝƟŬ�ŝ�ƉĂŬƚŚǇĞƐŚģŵ͕�ƚƌĂŶǌŝĐŝŽŶŝ�ŶŐĂ�ƐŝƐƚĞŵŝ�
ŶũģͲƉĂƌƟĂŬ�Ŷģ�ƐŝƐƚĞŵŝŶ�ƉůƵƌĂůŝƐƚ�ĚŽ�ƚģ�ĚƵŚĞũ�Ƌģ�Ɵ�ŶģŶƐŚƚƌŽŚĞũ�ĚǇ�ƉƌŽĐĞƐĞǀĞ�
ƉĂƌĂůĞůĞ͘� ^ģ� ƉĂƌŝ͕� ƉƌŽĐĞƐŝƚ� ƚģ� ĚĞŵŽŬƌĂƟǌŝŵŝƚ� ƚģ� ŝŶƐƟƚƵĐŝŽŶĞǀĞ� ƚģ� ƐŚƚĞƟƚ�
ĞŬǌŝƐƚƵĞƐ͕�ŝ�Đŝůŝ�ĚƵŚĞũ�Ƌģ�ƚģ�ůĞũŽŶƚĞ�ŽƌŐĂŶŝǌŝŵŝŶ�Ğ�ǌŐũĞĚŚũĞǀĞ�ƐŚƵŵģƉĂƌƟĂŬĞ�
ĚŚĞ� Ɛģ� ĚǇƟ͕� ƉƌŽĐĞƐŝƚ� ƚģ� Ŭƌŝũŝŵŝƚ� ƚģ� ŬƵĂĚƌŝƚ� ŝŶƐƟƚƵĐŝŽŶĂů� Ɖģƌ� ŬŽŶŬƵƌŝŵŝŶ�
ŶĚģƌŵũĞƚ�ƉĂƌƟǀĞ͘�DĞ� ƌģŶĚģƐŝ� ƚŚĞŵĞůŽƌĞ�Ɖģƌ� ĞĐƵƌŝŶģ�Ğ� ŬģƚǇƌĞ�ƉƌŽĐĞƐĞǀĞ�
ŝƐŚƚĞ� ĨĂŬƟ� ƐĞ� ǀĞƚģ� ĂŬƚŽƌģƚ� ƉũĞƐŵĂƌƌģƐ� ƉƌŽĐĞƐĞ� ĚŽ� ƚģ� ŝƐŚŝŶ� ŬŽŶŬƵƌƵĞƐ� Ŷģ�
ǌŐũĞĚŚũĞƚ�Ğ�ĂƌĚŚģƐŚŵĞ͕�ĚŚĞ�ĞǀĞŶƚƵĂůŝƐŚƚ�ĞĚŚĞ�ŚƵŵďģƐ͘�
WģƌƐĂ� ŝ�ƉģƌŬĞƚ�ĚĞŵŽŬƌĂƟǌŝŵŝƚ� ƚģ� ŝŶƐƟƚƵĐŝŽŶĞǀĞ�ĚŚĞ� ůĞũŝŵŝŶ�Ğ�ŵďĂũƚũĞƐ� Ɛģ�
ǌŐũĞĚŚũĞǀĞ͕�ĨƵŶĚŝ�ŝ�ƌĞŐũŝŵŝƚ�ŬŽŵƵŶŝƐƚ�Ŷģ�ZƵŵĂŶŝ�;�^���ϭϵϵϭͿ�ĚŚĞ�ǀģƐŚƟƌģƐŝƚģ�
ĞŬŽŶŽŵŝŬĞ�;WĂƐŚŬŽ��ϭϵϵϯͿ�Ğ�ĚĞƚǇƌƵĂŶ�ĞůŝƚģŶ�ƉĂƌƟĂŬĞ�ĚŚĞ�ďƵƌŽŬƌĂƟŬĞ�Ƌģ�ƚΖŝ�
ƉƌĂŶŽŶƚĞ�ǌŐũĞĚŚũĞƚ�ƐŚƵŵģƉĂƌƟĂŬĞ�ĚŚĞ�ŬƌŝũŽŶƚĞ�ŬƵƐŚƚĞ�Ɖģƌ�ůĞũŝŵŝŶ�Ğ�ƉĂƌƟǀĞ�
ƉŽůŝƟŬĞ� ;�ĞŬƌĞƚ� � ϭϵϵϬͿ͘� WŽƌ� ŶĚģƌƐĂ� ĚĞŵŽŬƌĂƟǌŝŵŝ� ŝ� ŝŶƐƟƚƵĐŝŽŶĞǀĞ� ŝƐŚƚĞ�
ŬƌǇĞƐŝƐŚƚ� ƌĞǌƵůƚĂƚ� ŝ� ŶĚŝŬŝŵŝƚ� ƚģ� ĨĂŬƚŽƌģǀĞ� ƚģ� ũĂƐŚƚģŵ͕� Ŭƌŝũŝŵŝ� ŝ� ŬƵĂĚƌŝƚ�
ŝŶƐƟƚƵĐŝŽŶĂů�Ɖģƌ�ŬŽŶŬƵƌŝŵŝŶ�ŶĚģƌŵũĞƚ�ƉĂƌƟǀĞ͕�ůŝĚŚĞƚ�ŵĞ�ƐŚŵģ�ŵĞ�ĨĂŬƚŽƌģ�ƚģ�
ďƌĞŶĚģƐŚŵ͘�
Eģ�ǀĞŶĚĞƚ�ŝƐŚͲŬŽŵƵŶŝƐƚĞ�ƚģ��ƵƌŽƉģƐ�YģŶĚƌŽƌĞ�ĚŚĞ�>ŝŶĚŽƌĞ�;�Y>Ϳ�ůģǀŝǌũĞ�ƚģ�
ŐũĞƌĂ�ƐŚŽƋģƌŽƌĞ�ĂƉŽ�ĨƌĂŬƐŝŽŶĞ�ƌĞĨŽƌŵŝƐƚĞ�ďƌĞŶĚĂ�ƉĂƌƟǀĞ�ŬŽŵƵŶŝƐƚĞ�Ƶ�ďģŶģ�
ƵĚŚģŚĞƋģƐ�ƚģ�ƉƌŽĐĞƐĞǀĞ�ƚģ�ƚƌĂŶǌŝĐŝŽŶŝƚ�ĚŚĞ�ƉũĞƐŵĂƌƌģƐ�Ŷģ�ǌŐũĞĚŚũĞƚ�Ğ�ƉĂƌĂ�
ĚĞŵŽŬƌĂƟŬĞ� ;>ĞǁŝƐ� � ϮϬϬϭͿ͘� EģƉģƌŵĞũƚ� dƌǇĞǌĂǀĞ� ƚģ� Ğ� ZƌƵďƵůůĂŬģƚĂ� ƚģ�
�ŝƐĞĚŝŵĞǀĞ� ;dZ�Ϳ� Ƶ� ŶĞŐŽĐŝƵĂŶ� ƐŚƵŵģ� ĂƐƉĞŬƚĞ� ƚģ� ƚƌĂŶǌŝĐŝŽŶŝƚ͕� ƉģƌĨƐŚŝƌģ�
ƐŝƐƚĞŵĞƚ�ĞůĞŬƚŽƌĂůĞ͘�Ϸ϶
Eģ� ŶĚƌǇƐŚŝŵ� ŶŐĂ� ǌŚǀŝůůŝŵŝ� ŝ� ƉƌŽĐĞƐĞǀĞ� ƚģ� ƚƌĂŶǌŝĐŝŽŶŝƚ� Ŷģ� ŬģƚŽ� ǀĞŶĚĞ͕� Ŷģ�
^ŚƋŝƉģƌŝ�WĂƌƟĂ�Ğ�WƵŶģƐ�Ğ�̂ ŚƋŝƉģƌŝƐģ�;WW^,Ϳ�ŶģƉģƌŵũĞƚ�ƌĞŐũŝŵŝƚ�ƚģ�ŬŽŶƚƌŽůůƵĂƌ�
ƉƌĞũ� ƐĂũ� ŶŐĞůŝ� ĂŬƚŽƌ� ƉŽůŝƟŬ� ĚŽŵŝŶƵĞƐ� ĚĞƌŝ� Ŷģ� ǌŐũĞĚŚũĞƚ� Ğ� ƉĂƌĂ� ƉůƵƌĂůŝƐƚĞ�
;sŝĐŬĞƌƐ� ĂŶĚ� WĞƫĨĞƌ� ϭϵϵϳͿ͘� <ũŽ� Ğ� ůĞũŽŝ� ƚģ� ŵĂƌƌģ� Ğ� ǀĞƚŵĞ� ƐŚƵŵŝĐģŶ� Ğ�
ǀĞŶĚŝŵĞǀĞ�ƚģ�ƚƌĂŶǌŝĐŝŽŶŝƚ͕�ƉģƌĨƐŚŝƌģ�ƉģƌǌŐũĞĚŚũĞŶ�Ğ�ŵĂǌŚŽƌŝƚĂƌ�ŵĞ�ƐŚƵŵŝĐģ�
ĂďƐŽůƵƚĞ͘� <Ǉ� ŵŽĚĞů� ƉģƌĚŽƌĞũ� Ŷģ� ƐŚƵŵŝĐģŶ� Ğ� ǀĞŶĚĞǀĞ� ŬŽŵƵŶŝƐƚĞ͕� ƉŽƌ�
ŶģƉģƌŵũĞƚ� ŶĞŐŽĐŝĂƚĂǀĞ� ƉŽƚŚƵĂũ� ƚģ� ŐũŝƚŚĂ� ŬģƚŽ� ǀĞŶĚĞ� ŬĂůƵĂŶ� Ŷģ� ƐŝƐƚĞŵŝŶ�
ƉƌŽƉŽƌĐŝŽŶĂů�ŽƐĞ�ŵŝŬƐ�ƉƌŽƉŽƌĐŝŽŶĂů�;�ŝĞůĂƐŝĂŬ��ϮϬϬϲͿ͘ϷϷ��WW^,�Ğ�ĐŝůĂ�ǌŐũŽĚŚŝ�Ɛŝ�
ƐƚƌĂƚĞŐũŝ�ĞůĞŬƚŽƌĂůĞ�ŬŽŶŬƵƌƌŝŵŝŶ�ŶģƉģƌŵũĞƚ�ƉĞƌƐŽŶĂůŝƚĞƚĞǀĞ�ƚģ�ĐŝůĂƚ�ŝƐŚŝŶ�ƚģ�
ŶũŽŚƵƌĂ�ŶŐĂ�ĞůĞŬƚŽƌĂƟ�ŶƵŬ�Ğ�ŶĚƌǇƐŚŽŝ�ƐŝƐƚĞŵŝŶ�ŝ�Đŝůŝ�ůĞũŽŶƚĞ�ƐŚĨƌǇƚģǌŝŵŝŶ�Ğ�
ďĂǌģƐ� ĞŬǌŝƐƚƵĞƐĞ� ƚģ� ŬĂŶĂůŝǌŝŵŝƚ� ƚģ� ƉƵƐŚƚĞƟƚ� ŶģƉģƌŵũĞƚ� ŬůŝĞŶƚĞůŝǌŵŝƚ� ĚŚĞ�
ŵĂƌƌĚŚģŶŝĞǀĞ�ƉĞƌƐŽŶĂůĞ�;�ŝƌĐŚ��ϮϬϬϱͿ͘
WŽƌ� Ŷģ� Ŭģƚģ� ƉģƌǌŐũĞĚŚũĞ� WW^,� Ƶ� ĨĂǀŽƌŝǌƵĂ� ĞĚŚĞ� ŶŐĂ� ŬƵƐŚƚĞƚ� ƐƉĞĐŝĮŬĞ� ƚģ�
ǌŚǀŝůůŝŵĞǀĞ�ƚģ�ƚƌĂŶǌŝĐŝŽŶŝƚ�ƚģ�ŚĞƌƐŚģŵ͘�^ģ�ƉĂƌŝ͕�Ŷģ�ŵŽŵĞŶƟŶ�Ğ�Ŭƌŝũŝŵŝƚ�ƚģ�

����1s�*MHUPDQLQs�/LQGRUH�GKH�
dHNRVOORYDNL��SDUWLWs�Qs�SXVKWHW�
NDSLWXOOXDQ�WsUsVLVKW�GXNH�PRV�
PDUUs�DVQMs�SsUILWLP�SDUDSUDN��
1s�3RORQL�3DUWLD�.RPXQLVWH�
DUULWL�Ws�QHJRFLRQWH�PDUUMHQ�H����
SsUTLQG�Ws�YHQGHYH�Qs�GKRPsQ�H�
XOsW�Ws�SDUODPHQWLW��Qs�+XQJDUL�
GKH�%XOOJDUL�RSR]LWD�DUULWL�Ws�
VLJXURQWH�QMs�VLVWHP�HOHNWRUDO�
PLNV�SURSRUFLRQDO�IDYRUL]XHV�
SsU�WD��5XPDQLD�LVKWH�L�YHWPL�
YHQG�NX�UHJMLPL��X�SsUPE\V�PH�
UHYROXFLRQ�GKH�NX�)URQWL�L�
6KSsWLPLW�.RPEsWDU�RUJDQL]RL�
]JMHGKMHW�Qs�PsQ\Us�Ws�
QMsDQVKPH��
����3sUYHo�6KTLSsULVs��
%OHOORUXVLVs�GKH�0DTHGRQLVs��
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WĂƌƟƐģ��ĞŵŽŬƌĂƟŬĞ͕�Ɛŝ�ƉĂƌƟĂ�Ğ�ƉĂƌģ�ŽƉŽǌŝƚĂƌĞ͕�̂ ŚƋŝƉģƌŝĂ�ƉƌĂŬƟŬŝƐŚƚ�ŐũĞŶĚĞũ�
Ŷģ� ĨƵƐŚĂƚģ� ĞůĞŬƚŽƌĂůĞ� ƉĂƐŝ�ŵĂŶĚĂƟ� ŝ� ůĞŐũŝƐůĂƚƵƌģƐ� ŝƐŚƚĞ� ƉģƌĐĂŬƚƵĂƌ� Ƌģ� ƚģ�
ƌŝŶŽǀŽŚĞũ�Ŷģ�ǌŐũĞĚŚũĞƚ�Ğ�ϭϬ�ƐŚŬƵƌƟƚ�ϭϵϵϭ͘��̂ ģ�ĚǇƟ͕�ĚƵŬĞ�ƋģŶģ�ŶģŶ�ƉƌĞƐŝŽŶŝŶ�
Ğ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀģƐ�Ɛģ�ŵďĂũƚũĞƐ�ƐĂ�ŵģ�ƉĂƌģ�ƚģ�ǌŐũĞĚŚũĞǀĞ�ĂƉŽ�ŽƌŐĂŶŝǌŝŵŝƚ�ƚģ�ƚǇƌĞ�
ŶģƉģƌŵũĞƚ� ŶĞŐŽĐŝĂƚĂǀĞ� ŵģ� ƚģ� ŐũĂƚĂ͕� W�� ŵĞŐũŝƚŚƐĞ� ĮůůŝŵŝƐŚƚ� ŬģƌŬŽŝ�
ŶĚƌǇƐŚŝŵŝŶ�Ğ�ƐŝƐƚĞŵŝƚ�Ŷģ�ƉƌŽƉŽƌĐŝŽŶĂů�ŚŽƋŝ�ĚŽƌģ�ƉĂƐŝ�ŝƵ�ƌƌŝƚ�ďĞƐŝŵŝ�Ŷģ�ĮƚŽƌĞ�
;�ůƐƚĞƌ�ϭϵϵϭͿ͘
EŐĂ�ϭϭ�ƉĂƌƟ�ĚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚĂ�Ƌģ�ŵŽƌģŶ�ƉũĞƐģ�Ŷģ�ǌŐũĞĚŚũĞ�ƚƌĞ�ƉƌĞũ�ƚǇƌĞ�ŚǇŶģ�Ŷģ�
ƉĂƌůĂŵĞŶƚ͘Ϸϸ�WW^,�ĮƚŽŝ�ϱϲ�ƉģƌƋŝŶĚ�ƚģ�ǀŽƚĂǀĞ�ĚŚĞ�ϲϴ�ƉģƌƋŝŶĚ�ƚģ�ǀĞŶĚĞǀĞ�ƚģ�
ƉĂƌůĂŵĞŶƟƚ�ϮϱϬ�ǀĞŶĚģƐŚ͘ϷϹ�W��ĮƚŽŝ�ϯϵ�ƉģƌƋŝŶĚ�ƚģ�ǀŽƚĂǀĞ�ĚŚĞ�ϯϬ�ƉģƌƋŝŶĚ�ƚģ�
ǀĞŶĚĞǀĞ�ĚŚĞ�Ɛģ�ďĂƐŚŬƵ�WW^,�ƉģƌďģŶŝŶ�ϵϳ�ƉģƌƋŝŶĚ�ƚģ�ǀĞŶĚĞǀĞ͘�WĂƌƟĂ�Ğ�ƚƌĞƚģ�
Ƌģ�ŚǇƌŝ�Ŷģ�ƉĂƌůĂŵĞŶƚ�ŝƐŚƚĞ�ƐŚŽƋĂƚĂ�KDKE/��Ğ�ŵŝŶŽƌŝƚĞƟƚ�ŐƌĞŬ�Ğ�ĐŝůĂ�ĮƚŽŝ�
Ϭ͘ϳϯ�ƉģƌƋŝŶĚ�ƚģ�ǀŽƚĂǀĞ�ĚŚĞ�ŵŽƌŝ�Ϯ�ƉģƌƋŝŶĚ�ƚģ�ǀĞŶĚĞǀĞ͘�
WģƌǀĞĕ� ƉģƌĮƟŵĞǀĞ� ŶŐĂ� ƉŽǌŝƚĂ� Ğ� ƉƵƐŚƚĞƟƚ͕� ƚģ� ĐŝůĂƚ� Ğ� ǀƵŶģ� Ŷģ� ĚŝƐŬƵƟŵ�
ůĞŐũŝƟŵŝƚĞƟŶ�Ğ�ĮƚŽƌĞƐ�Ɛģ�WW^,�;�^���ϭϵϵϭͿ͕�ĞĨĞŬƚĞƚ�Ğ�ƉƌŽĚŚƵĂƌĂ�ŶŐĂ�ƐŝƐƚĞŵŝ�
ŝƐŚŝŶ� ďƌĞŶĚĂ� ƉƌŝƚƐŚŵģƌŝǀĞ� ƚģ� ƐŝƐƚĞŵĞǀĞ� ŵĂǌŚŽƌŝƚĂƌĞ͘� �ŽŵŝŶŝŵŝ� ŝ�
ƉĂƌůĂŵĞŶƟƚ�ŶŐĂ�ĚǇ�ƉĂƌƟ�ƉŽůŝƟŬĞ� ŝƐŚƚĞ�ƌŝŬŽŶĮƌŵŝŵŝ� ŝ� ůŝŐũŝƚ� ƚģ��ƵǀĞƌŐĞƌ�ƐĞ�
ƐŝƐƚĞŵĞƚ�ŵĂǌŚŽƌŝƚĂƌĞ�ƉƌŽĚŚŽũŶģ�ƐŝƐƚĞŵ�ĚǇͲƉĂƌƟĂŬ�;�ƵǀĞƌŐĞƌ�ϭϵϱϰͿ͘��ĚŚĞ�
ŚǇƌũĂ� Ğ� ƐŚŽƋĂƚģƐ� KDKE/�� ƚģ� ŵŝŶŽƌŝƚĞƟƚ� ŐƌĞŬ� ŝƐŚƚĞ� Ŷģ� ƉģƌƉƵƚŚũĞ� ŵĞ�
ƉƌŝƚƐŚŵģƌŝƚģ� Ğ� ƐŝƐƚĞŵŝƚ� ŝ� Đŝůŝ� ĨĂǀŽƌŝǌŽŶ� ƉĂƌƟƚģ� Ğ� ǀŽŐůĂ� ŬƵƌ� ŬģƚŽ� ŬĂŶģ�
ƉģƌƋģŶĚƌŝŵ� ŐũĞŽŐƌĂĮŬ� ƚģ� ǀŽƚƵĞƐǀĞ� ;EŽƌƌ ŝƐ � ϭϵϵϳͿ͘ � ^ŚŬĂů ůĂ � Ğ�
ƐŚƉģƌƉũĞƐƚƵĞƐŚŵģƌŝƐģ� ƉƌĞũ� ϭϬ͘ϭϲ� ƉģƌƋŝŶĚ� ŝƐŚƚĞ� Ŷģ� ŬƵĮũƚģ�ŵģ� ƚģ� Ƶůģƚ� Ƌģ�
ƉƌŽĚŚŽũŶģ�ƐŝƐƚĞŵĞƚ�ŵĂǌŚŽƌŝƚĂƌĞ�;>ŝũƉŚĂƌƚ�ϭϵϵϵͿ�ĚŚĞ�ŝƐŚƚĞ�ƚƌĞŐƵĞƐ�ƐĞ�ƉĂƌƟƚģ�
ƉŽůŝƟŬĞ�ŶƵŬ�ŬŝƐŚŝŶ�ƉģƌĚŽƌƵƌ�ƐƚƌĂƚĞŐũŝ�Ɖģƌ�ƚģ�ƐŚŵĂŐƵƌ�ŬƵĮǌŝŵĞƚ�Ğ�ƐŝƐƚĞŵŝƚ�Ɖģƌ�
ƚģ�ŵďƌŽũƚƵƌ�ƉģƌĨĂƋƐƵĞƐŚŵģƌŝŶģ�;'ƌĂĮŬ�ϭͿ͘�
WģƌǀĞĕ� ĞĨĞŬƚĞǀĞ� ƚģ�ŵĞŶũģŚĞƌƐŚŵĞ͕� ƌĞǌƵůƚĂƚĞƚ� Ğ� ŬģƚǇƌĞ� ǌŐũĞĚŚũĞǀĞ� ƉĂƚģŶ�
ĞĚŚĞ�ĞĨĞŬƚĞ�ĂĨĂƚŐũĂƚĂ͕�ƉĂƐŝ�ĚǇ�ƉĂƌƟƚģ�Ƌģ�ĚŽůģŶ�ĮƚƵĞƐĞƚ�ŬƌǇĞƐŽƌĞ�ŶŐĂ�ŬģƚŽ�
ǌŐũĞĚŚũĞ� ĚŽ� ƚĂ� ƉģƌĚŽƌŶŝŶ� Ŭģƚģ� ŵƵŶĚģƐŝ� Ɖģƌ� ƌƵĂũƚũĞŶ� ĚŚĞ� ƉģƌĨŽƌĐŝŵŝŶ� Ğ�
ƉŽǌŝƚĂǀĞ�ƚģ�ĮƚƵĂƌĂ͘�̂ ŝƉĂƐ�̂ ĂƌƚŽƌŝƚ͕�ŵŽŵĞŶƟ�ŝ�ƐƚƌƵŬƚƵƌŝŵŝƚ�ĮůůĞƐƚĂƌ�ƚģ�ƐŝƐƚĞŵŝƚ�
ƚģ� ƉĂƌƟǀĞ� ģƐŚƚģ� ǀĞŶĚŝŵƚĂƌ� ƉĂƐŝ� ƌƌũĞĚŚũĂ� Ğ� ŶŐũĂƌũĞǀĞ� ƚģ� ŵģǀŽŶƐŚŵĞ�
ƉģƌĐĂŬƚŽŚĞƚ�ŶŐĂ�ĂƚŽ�ƉĂƌƟ�Ƌģ�ƉģƌĮƚŽũŶģ�ŶŐĂ�ŵƵŶĚģƐŝƚģ�Ğ�ŬƌŝũƵĂƌĂ�Ŷģ�Ŭģƚģ�
ĨĂǌģ�ƚģ�ƉƌŽĐĞƐŝƚ�;^ĂƌƚŽƌŝ�ϭϵϲϴͿ͘
<ģƐŚƚƵ�ĮƚŽƌũĂ�Ğ� ǌŐũĞĚŚũĞǀĞ� ƚģ�ƉĂƌĂ�ŶŐĂ�WW^,� ŝƐŚƚĞ�ƉģƌĐĂŬƚƵĞƐĞ�ĞĚŚĞ�Ŷģ�
ĨŽƌŵģƐŝŵŝŶ� Ğ� ƐƉĞŬƚƌŝƚ� ŝĚĞŽůŽŐũŝŬ͘� Eģ� ŵƵŶŐĞƐģ� ƚģ� ŶĚĂƌũĞǀĞ� ƐŽĐŝĂůĞ�
ƚƌĂĚŝĐŝŽŶĂůĞ�ƚģ�ĐŝůĂƚ�Ŷģ�ĚĞŵŽŬƌĂĐŝƚģ�ƉĞƌģŶĚŝŵŽƌĞ�ŬŝƐŚŝŶ�ƐŚģƌďǇĞƌ�Ɛŝ�ďĂǌĂ�ƚģ�
ĨŽƌŵŝŵŝƚ�ƚģ�ƉĂƌƟǀĞ�ƉŽůŝƟŬĞ�;>ŝƉƐĞƚ�Θ�ZŽŬŬĂŶ�ϭϵϲϳͿ͕�ǀĞƚģ�ŵďŝũĞƚĞƐĂ�Ğ�WW^,�
ĚŚĞ�ŵďģƐŚƚĞƚũĂ�ĞůĞŬƚŽƌĂůĞ�Ƌģ�ĂũŽ�ƐŝŐƵƌŽŝ�ƐŚģƌďĞƵ�Ɛŝ�ďĂǌģ�Ɖģƌ�Ŷũģ�ŶĚĂƌũĞ�ƚģ�ƌĞ͘�
EĚģƌŬŽŚģ�Ƌģ�WW^,�ĂƌƌŝƟ�ƚģ�ĚŽŵŝŶŽũģ�ŶũģƌŝŶ�ƉŽů�ƚģ�ƚƌĞŐƵƚ�ĞůĞŬƚŽƌĂů͕�ƉŽůŝŶ�
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ƚũĞƚģƌ�Ğ�ĮƚŽŝ�W�͘�Wģƌ�ŵģ�ƚĞƉģƌ͕ �ĞĨĞŬƟ�ƐŚƚƌǇĚŚģƐ�ŝ�ƐŝƐƚĞŵŝƚ�ŵĂǌŚŽƌŝƚĂƌ�ŵďŝ�
ƉĂƌƟƚģ�Ƌģ�ǌģŶģ�ƚģ�ŶũģũƟŶ�ǀĞŶĚ�Ŷģ�ƐƉĞŬƚƌŝŶ�ŝĚĞŽůŽŐũŝŬ�;/ƐŚŝǇĂŵĂ�ϭϵϵϱͿ�Ğ�ŶǆŝƟ�
ŵģ� ƚĞƉģƌ� ŬƌŝũŝŵŝŶ� Ğ� Ŷũģ� ƐƚƌƵŬƚƵƌĞ� ďŝƉŽůĂƌĞ� ŬŽŶŬƵƌŝŵŝ� ĚƵŬĞ� Ğ� ŬƵĮǌƵĂƌ�
ƉŽƚĞŶĐŝĂůŝŶ�Ğ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĂǀĞ�ƚģ�ƚƌĞƚĂ͘�<ũŽ�ƉƌŝƌũĞ�ŝƐŚƚĞ�ŬŽŶĮƌŵŝŵ�ŝ�ƉŽŚŝŵŝƚ�ƚģ�
�ƵǀĞƌŐĞƌ� ƐĞ� ŬƵƌ� ŽƉŝŶŝŽŶŝ� ƉƵďůŝŬ� ƉģƌďĂůůŽŚĞƚ� ŵĞ� ƉƌŽďůĞŵĞ� ŵĂĚŚŽƌĞ�
ƚĞŶĚĞŶĐĂ�ŶĂƚǇƌĂůĞ�Ğ�ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĂǀĞ�ƐŚŬŽŶ�ĚƌĞũƚ�ŬƌŝƐƚĂůŝǌŝŵŝƚ�ƚģ�ĚǇ�ƉŽůĞǀĞ�ƚģ�
ŬƵŶĚģƌƚĂ�;�ƵǀĞƌŐĞƌ�ϭϵϱϰͿ͘
WĂƋģŶĚƌƵĞƐŚŵģƌŝĂ�Ğ�ŬĂďŝŶĞƚĞǀĞ�ƋĞǀĞƌŝƐģƐĞ͕�Ğ�ƐŚŬĂŬƚƵĂƌ�ŬƌŝǌĂ�Ğ�ŐũŝƚŚĂƐŚŵĞ�
ĞŬŽŶŽŵŝŬĞ�ĚŚĞ�ƉŽůŝƟŬĞ͕�ĕŽŝ�Ŷģ�ǌŐũĞĚŚũĞ�ƉĂƌůĂŵĞŶƚĂƌĞ�ƚģ�ƉĂƌĂŬŽŚƐŚŵĞ�ƚģ�
ĐŝůĂƚ�Ƶ�ŵďĂũƚģŶ�Ŷģ�ŵĂƌƐ�ƚģ�ǀŝƟƚ�ϭϵϵϮ͘�WĞƌĐĞƉƟŵŝ�ŝ�W��ƐĞ�WW^,�ŬŝƐŚƚĞ�ĮƚƵĂƌ�
ǌŐũĞĚŚũĞƚ�ŶŐĂ�ĨĂǀŽƌŝǌŝŵŝ�ƉƌĞũ�ƐŝƐƚĞŵŝƚ�ŵĂǌŚŽƌŝƚĂƌ�Ğ�ŬŝƐŚƚĞ�ďģƌģ�ŶĚƌǇƐŚŝŵŝŶ�Ğ�
ƐŝƐƚĞŵŝƚ�Ŷũģ�ŶŐĂ�ĕģƐŚƚũĞƚ�ŬƌǇĞƐŽƌĞ�ƉŽůŝƟŬĞ͘�EĚƌǇƐŚĞ�ŶŐĂ�ǌŐũĞĚŚũĞƚ�Ğ�ƉĂƌĂ͕�Ŷģ�
Ŭģƚģ�ƌĂƐƚ�ƉģƌǌŐũĞĚŚũĂ�Ğ�ƐŝƐƚĞŵŝƚ�ŝƐŚƚĞ�ƌĞǌƵůƚĂƚ�ŝ�ŶĚģƌǀĞƉƌŝŵŝƚ�ĚŚĞ�ĨŽƌĐģƐ�Ɛģ�ƚģ�
ŐũŝƚŚĂ�ƉĂƌƟǀĞ�ƉŽůŝƟŬĞ�ƚģ�ĐŝůĂƚ�Ğ�ŝŶŇƵĞŶĐƵĂŶ�ƉƌŽĐĞƐŝŶ�ŶŐĂ�ƉŽǌŝĐŝŽŶĞƚ�Ğ�ƚǇƌĞ�ƚģ�
ŶĚƌǇƐŚŵĞ͘��ƵŬĞ�ƐǇŶƵĂƌ�Ŷũģ�ƐŝƐƚĞŵ�ŶŐĂ�ŝ�Đŝůŝ�ƚģ�ƉģƌĮƚŽŶŝŶ�ƐĂ�ŵģ�ƐŚƵŵģ�;�^���
ϭϵϵϮͿ�ƉƌĞŽŬƵƉŝŵĞƚ�Ğ�ƉĂƌƟǀĞ�Ŷģ�ƉģƌǌŐũĞĚŚũĞŶ�Ğ�ƐŝƐƚĞŵŝƚ�ƚģ�ƌŝ͕�ƌĞŇĞŬƚŽŶŝŶ�
ƌĞǌƵůƚĂƟŶ�Ğ�ǌŐũĞĚŚũĞǀĞ�ƚģ�ŵģƉĂƌƐŚŵĞ�ĚŚĞ�ĂĚŽƉƟŵŝŶ�Ğ�Ŷũģ�ƐŝƐƚĞŵŝ�ŝ�Đŝůŝ�ƚģ�
ŵŝŶŝŵŝǌŽŶƚĞ�ƐĂ�ŵģ�ƐŚƵŵģ�ƉĂƐŝŐƵƌŝƚģ�ŵďŝ�ƌĞǌƵůƚĂƟŶ�Ğ�ĂƌĚŚƐŚģŵ͘
W��Ğ�ĐŝůĂ�ŬŝƐŚƚĞ�ƉĂƌģ�ƉģƌĮƟŵŝŶ�Ğ�WW^,�ŶŐĂ�ƐŝƐƚĞŵŝ�ŵĂǌŚŽƌŝƚĂƌ�ĚŽ�ƚģ�ŵƵŶĚ�ƚģ�
ƉģƌĮƚŽŶƚĞ�ŶŐĂ�ƌƵĂũƚũĂ�Ğ�ƚģ�ŶũģũƟƚ�ƐŝƐƚĞŵ͕�ƉĂƐŝ�ŵďģƐŚƚĞƚũĂ�ĞůĞŬƚŽƌĂůĞ�Ğ�ƐĂũ�
ŝƐŚƚĞ� ƌƌŝƚƵƌ͘� WŽƌ� Ɛŝ� ƉģƌĨĂƋƐƵĞƐũĂ� ŬƌǇĞƐŽƌĞ� Ğ� ĨŽƌĐĂǀĞ� Ƌģ� ŬģƌŬŽŶŝŶ�
ĚĞŵŽŬƌĂƟǌŝŵŝŶ�Ğ�ƐŚƉĞũƚģ�ƚģ�ǀĞŶĚŝƚ͕�W��ŵďģƐŚƚĞƐƚĞ�Ŷũģ�ƐŝƐƚĞŵ�ƚģ�ďĂǌƵĂƌ�Ŷģ�
ƉĂƌŝŵŝŶ�Ğ�ƉƌŽƉŽƌĐŝŽŶĂůŝƚĞƟƚ͘�EŐĂ�ĂŶĂ�ƚũĞƚģƌ͕ �Ŷũģ�ƐŝƐƚĞŵ�ƉƌŽƉŽƌĐŝŽŶĂů�ŝ�ŚĂƉƵƌ�
ŶĚĂũ�ƉģƌĨĂƋģƐŝŵŝƚ�ƌƌĞǌŝŬŽŶƚĞ�ĨƌĂŐŵĞŶƟŵŝŶ�Ğ�ĞůĞŬƚŽƌĂƟƚ�ƚģ�W��Ɖģƌ�ƐŚŬĂŬ�ƐĞ�
ŶƵŵƌŝ�ŝ�ƉĂƌƟǀĞ�ŽƉŽǌŝƚĂƌĞ�ŝƐŚƚĞ�ŵģ�ŝ�ŵĂĚŚ͕�ŶĚģƌƐĂ�WĂƌƟĂ�̂ ŽĐŝĂůŝƐƚĞ�;W^Ϳ�ĞĚŚĞ�
ƉƐĞ�Ŷģ�ƌģŶŝĞ�ǀĂǌŚĚŽŶƚĞ�ƚģ�ŬŝƐŚƚĞ�ŵďģƐŚƚĞƚũĞ�ĞůĞŬƚŽƌĂůĞ�ŵģ�ŬŽŵƉĂŬƚĞ͘� ϷϺ�
<ģƐŚƚƵ͕� Ɛŝ� Ŷũģ� ŶŐĂ� ĚǇ� ƉĂƌƟƚģ� ŵģ� ƚģ� ŵģĚŚĂ� Ƌģ� ŵƵŶĚ� ƚģ� ǀĞŶĚŽƐŶŝŶ� Ŷģ�
ƉĂƌůĂŵĞŶƚ� Ɖģƌ� ůůŽũŝŶ� Ğ� ƐŝƐƚĞŵŝƚ͕� W�� Ƶ� ŽƌŝĞŶƚƵĂ� ĚƌĞũƚ� ƉģƌǌŐũĞĚŚũĞƐ� Ɛģ� Ŷũģ�
ƐŝƐƚĞŵŝ�ŝ�Đŝůŝ�ŵģ�Ɛģ�ŵŝƌŝ�ƌĞŇĞŬƚŽŶƚĞ�ƉŽǌŝĐŝŽŶŝŶ�Ğ�ƐĂũ�ƚģ�ƌŝ͘��ƵŬĞ�Ğ�ƉĂƌĂƐŚŝŬƵĂƌ�
ĮƚŽƌĞŶ͕�W��ƐǇŶŽŝ�Ŷũģ�ƐŝƐƚĞŵ�ŝ�Đŝůŝ�ƚģ�ƉƌŽĚŚŽŶƚĞ�Ŷũģ�ƐŚƵŵŝĐģ�ƚģ�ƋģŶĚƌƵƐŚŵĞ͕�
ƚģ� ďĂǌŽŚĞũ� Ŷģ� ƉĂƌŝŵŝŶ� Ğ� ƉƌŽƉŽƌĐŝŽŶĂůŝƚĞƟƚ� ĚŚĞ� ƚģ� ŶŐƵƐŚƚŽŶƚĞ� ƚƌĞŐƵŶ�
ĞůĞŬƚŽƌĂů� Ŷģ� ĚŝƐĨĂǀŽƌ� ƚģ� W^� ŶģƉģƌŵũĞƚ� ůĞũŝŵŝƚ� ƚģ�ŵƵŶĚģƐŝƐģ� Ɛģ� ŚǇƌũĞƐ� Ɛģ�
ƉĂƌƟƟǀĞ�ƚģ�ƚũĞƌĂ͕�ƉŽƌ�ŶŐĂ�ĂŶĂ�ƚũĞƚģƌ�ƚģ�ƐŚŵĂŶŐƚĞ�ĨƌĂŐŵĞŶƟŵŝŶ�Ğ�ǀŽƚĂǀĞ�ƚģ�
ŽƉŽǌŝƚģƐ͘�WƌĂŐƵ�ĞůĞŬƚŽƌĂů�ƉƌĞũ�ϰ�ƉģƌƋŝŶĚ�ŝƐŚƚĞ�Ŷũģ�ďĂƌƌŝĞƌģ�Ğ�ůĂƌƚģ�ĚŚĞ�ƵůƚĞ�
ŵƵŶĚģƐŝŶģ�Ğ�ƉģƌĨĂƋģƐŝŵŝƚ�Ŷģ�ƉĂƌůĂŵĞŶƚ�ƚģ�ƉĂƌƟǀĞ�ƚģ�ǀŽŐůĂ�ĚƵŬĞ�ĨĂǀŽƌŝǌƵĂƌ�
ĚĞƌŝ� ĚǇͲƉĂƌƟǌŵŝŶ� ĚŚĞ� Ɖģƌ� ƉĂƐŽũģ� W^͘� WŽƌ� ƉģƌďĂůůģ� ĂůƚĞƌŶĂƟǀģƐ� Ɛģ�
ĨƌĂŐŵĞŶƟŵŝƚ� ƚģ� ŬĂŵƉŝƚ� ŽƉŽǌŝƚĂƌ͕ � W�� ŵƵŶĚŝ� ƚģ� ƉƌĂŶŽŶƚĞ� ƐŝƐƚĞŵŝŶ� ŵŝŬƐ�
ƉƌŽƉŽƌĐŝŽŶĂů�Ɛŝ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀģŶ�ŵģ�ƚģ�ƉģƌƐŚƚĂƚƐŚŵĞ�Ɖģƌ�ƚģ�ƉĂƐŝ�Ŷģ�ƚģƌģƐŝ�ĂũŽ�

����1H�THUVKRU������336+�H�
QGU\VKRL�HPULQ�Qs�3DUWLD�
6RFLDOLVWH�H�6KTLSsULVs
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ƉĂƌĂƐŚŝŬŽŶƚĞ�ƚģ�ĚŝůƚĞ�ŵģ�Ğ�ĮƚƵĂƌ�ŶŐĂ�ŬũŽ�ƉģƌǌŐũĞĚŚũĞ͘
DĞŐũŝƚŚģƐĞ�W^�ŝƐŚƚĞ�ƉĂƌƟĂ�ŵĞ�Ğ�ŵĂĚŚĞ�Ŷģ�ƉĂƌůĂŵĞŶƚ�ĂũŽ�ŝƐŚƚĞ�ĚŽďģƐƵĂƌ�ŶŐĂ�
ŶĚĂƌũĞƚ� ŵŝĚŝƐ� ŬŽŶƐĞƌǀĂƚŽƌģǀĞ� ĚŚĞ� ƌĞĨŽƌŵŝƐƚģǀĞ͘� Wģƌ� ƐŚŬĂŬ� ƚģ� ƌƌŝƚũĞƐ� Ɛģ�
ŵďģƐŚƚĞƚũĞƐ�ĞůĞŬƚŽƌĂůĞ�ƐŝƐƚĞŵŝ�ĞŬǌŝƐƚƵĞƐ�ĚŽ�ƚģ�ŵƵŶĚ�Ɵ�ũĞƉƚĞ�W��Ŷũģ�ĮƚŽƌĞ�
ĞĚŚĞ� ŵģ� ƚģ� ŵĂĚŚĞ� ƐĞ� W^͘� <ģƐŚƚƵ� W^� ŝƐŚƚĞ� Ğ� ŝŶƚĞƌĞƐƵĂƌ� Ɖģƌ� Ŷũģ� ƐŝƐƚĞŵ�
ŶģƉģƌŵũĞƚ� ƚģ� Đŝůŝƚ� ƚģ� ŵŝŶŝŵŝǌŽŶƚĞ� ƐĂ� ŵģ� ƐŚƵŵģ� ŚƵŵďũĞŶ͘� ^ŝƐƚĞŵŝ� ŵŝŬƐ�
ƉƌŽƉŽƌĐŝŽŶĂů�ĚŚĞ�ĨŽƌŵƵůĂ�ŬŽŵƉĞŶƐƵĞƐĞ�ƐŝƉĂƐ�ƚģ�ĐŝůģƐ�ƉĂƌƟĂ�Ƌģ�ŵĞƌƌ�ŵģ�ƉĂŬ�
ǀŽƚĂ� Ŷģ� ƐŝƐƚĞŵŝŶ� ŵĂǌŚŽƌŝƚĂƌ� ŬŽŵƉĞŶƐŽŚĞƚ� ŵĞ� ǀĞŶĚĞ� ŶŐĂ� ůŝƐƚĂ� Ğ�
ƉƌŽƉŽƌĐŝŽŶĂůŝƚ͕�ŝƐŚƚĞ�ŐĂƌĂŶĐŝ�Ɖģƌ�W^�Ƌģ�ƚģ�ĚŝůƚĞ�ŶŐĂ�ǌŐũĞĚŚũĞƚ�Ɛŝ�Ŷũģ�ŶŐĂ�ĚǇ�
ƉĂƌƟƚģ� Ğ�ŵģĚŚĂ͘��ƵŬĞ�ƋģŶģ� ƐĞ� ĞĚŚĞ�W^� ŝƐŚƚĞ� Ğ� ŝŶƚĞƌĞƐƵĂƌ� Ƌģ� ƚģ� ƌƵĂŶƚĞ�
ŬŽŵƉĂŬƚģƐŝŶģ�Ğ�ĞůĞŬƚŽƌĂƟƚ�ƚģ�ŵĂũƚģ�ĚŚĞ�ƐŚŵĂŶŐƚĞ�ĨƌĂŐŵĞŶƟŵŝŶ�ĞĚŚĞ�ĂũŽ�
ŵďģƐŚƚĞƐƚĞ�Ŷũģ�ƉƌĂŐ�ƚģ�ůĂƌƚģ�ĞůĞŬƚŽƌĂů͘
WģƌƉƵƚŚũĂ� Ğ� ŬģƚǇƌĞ� ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĂǀĞ� ĕŽŝ� Ŷģ� ƉģƌǌŐũĞĚŚũĞŶ� Ğ� ^ŝƐƚĞŵŝƚ� DŝŬƐ�
WƌŽƉŽƌĐŝŽŶĂů� ;>ŝŐũ� � ϭϵϵϮͿ͕� ŝ� Đŝůŝ� ƉģƌĚŽƌĞũ� Ŷģ� 'ũĞƌŵĂŶŝ� ĚŚĞ� ŶũŝŚĞũ� Ɖģƌ�
ƉƌŽƉŽƌĐŝŽŶĂůŝƚĞƟŶ�Ŷģ�ƉģƌĨĂƋƐƵĞƐŚŵģƌŝ�ĚŚĞ�ƋĞǀĞƌŝƐũĞŶ�Ğ�ĞĨĞŬƚƐŚŵĞ�;>ŝũƉŚĂƌƚ�
ϭϵϵϵͿ͘�DĂĚŚģƐŝĂ� Ğ� ůĞŐũŝƐůĂƚƵƌģƐ� Ƶ� ǌǀŽŐģůƵĂ� ŶŐĂ� ϮϱϬ� Ŷģ� ϭϰϬ� ǀĞŶĚĞ͘� EŐĂ�
ŬģƚŽ͕ϭϬϬ�ǀĞŶĚĞ�ĚŽ�ƚģ�ǌŐũŝĚŚĞƐŚŝŶ�Ŷģ�ǌŽŶĂƚ�ŶũģĞŵģƌŽƌĞ�ŬƵ�ĚŽ�ƚģ�ƉģƌĚŽƌĞũ�
ƐŝƐƚĞŵŝ�ŵĂǌŚŽƌŝƚĂƌ�ŵĞ� ĨŽƌŵƵůģ� ƚģ� ƐŚƵŵŝĐģƐ� ĂďƐŽůƵƚĞ͕� ŶĚģƌƐĂ� ϰϬ� ǀĞŶĚĞƚ�
ƉůŽƚģƐƵĞƐĞ�ĚŽ�ƚΖƵ�ƐŚƉģƌŶĚĂŚĞƐŚŝŶ�Ŷģ�ŵģŶǇƌģ�ƉƌŽƉŽƌĐŝŽŶĂůĞ͕�ŬĂŶĚŝĚĂƚģǀĞ�ƚģ�
ůŝƐƚĂǀĞ�ƚģ�ƉĂƌƟǀĞ�Ŷģ�ďĂǌģ�ƚģ�ƉƌŽƉŽƌĐŝŽŶŝƚ�ƚģ�ǀŽƚĂǀĞ�ƚģ�ĮƚƵĂƌĂ�Ŷģ�ƌĂƵŶĚŝŶ�Ğ�
ƉĂƌģ͘� Wģƌ� ƚģ� ƉģƌĮƚƵĂƌ� ŶŐĂ� ĨŽƌŵƵůĂ� Ğ� ƐŝƐƚĞŵŝƚ� ƉƌŽƉŽƌĐŝŽŶĂů� ŵģ� ůŝƐƚĂ�
ƐŚƵŵģĞŵģƌŽƌĞ�ƚģ�ŵďǇůůƵƌĂ�ƉĂƌƟƚģ�ĚƵŚĞƚ�ƚģ�ĂƌƌŝŶŝŶ�ƉƌĂŐƵŶ�ĞůĞŬƚŽƌĂů�ƉƌĞũ�ϰ�
ƉģƌƋŝŶĚ�ƚģ�ǀŽƚĂǀĞ�Ŷģ�ƐŚŬĂůůģ�ǀĞŶĚŝ͘�
WĂƌƟƚģ�ŵģ�ƚģ�ǀŽŐůĂ�ƐǇŶŽŶŝŶ�Ŷũģ�ƐŝƐƚĞŵ�ƉƌŽƉŽƌĐŝŽŶĂů�ŵĞ�Ŷũģ�ƉƌĂŐ�ŵģ�ƚģ�Ƶůģƚ�
ƉŽƌ�ĂƚŽ�ŶƵŬ�ŝƐŚŝŶ�Ŷģ�ƉŽǌŝƚĂ�Ɖģƌ�ƚģ�ŝŵƉŽŶƵĂƌ�ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĂƚ�Ğ�ƚǇƌĞ͘Ϸϻ�^ŽĚŽƋŽŌģ�
ĂƚŽ� ŶĚŝŬƵĂŶ� ŝŶĚŝƌĞŬƚ� Ŷģ� ƉƌŽĐĞƐŝŶ� Ğ� ƉģƌǌŐũĞĚŚũĞƐ� Ɛģ� ƐŝƐƚĞŵŝƚ� ĚŚĞ� Ŷģ�
ĨŽƌŵģƐŝŵŝŶ�Ğ�ƐƚƌĂƚĞŐũŝǀĞ�ĞůĞŬƚŽƌĂůĞ�ƉĂƐŝ�ƉĂƌƟƚģ�ŵģ�ƚģ�ŵģĚŚĂ�ŶƵŬ�ŬŝƐŚŝŶ�Ɛŝ�ƚģ�
ŵŽƐ�ŵĞƌƌŶŝŶ�Ŷģ�ŬŽŶƐŝĚĞƌĂƚģ�ǀĞƚģ�ĞŬǌŝƐƚĞŶĐģŶ�ĚŚĞ�ƉŽƚĞŶĐŝĂůŝŶ�ƐŚĂŶƚĂǌŚƵĞƐ�
ƚģ�ƚǇƌĞ�;^ĂƌƚŽƌŝ�ϭϵϳϲͿ͘�
DĞƋģŶģƐĞ�Ɛŝ�ƉĂƌƟƚģ�Ğ�ŵģĚŚĂ�ĂƐŚƚƵ�ĞĚŚĞ�ĂƚŽ�ŵģ�ƚģ�ǀŽŐůĂ�ŝĚĞŶƟĮŬŽŚĞƐŚŝŶ�
ŵĞ�ƵĚŚģŚĞƋģƐŝƚ�Ğ�ƚǇƌĞ͕�ŝ�ǀĞƚŵŝ�ĞůĞŵĞŶƚ�ŝ�ƐŝƐƚĞŵŝƚ�ƚģ�ƌŝ�ƚģ�ĐŝůŝŶ�ƚģ�ŐũŝƚŚĂ�ƉĂƌƟƚģ�
Ğ� ŵďģƐŚƚĞƐŶŝŶ� ŝƐŚƚĞ� ŐĂƌĂŶĐŝĂ� Ƌģ� ũĞƉƚĞ� ůŝƐƚĂ� Ğ� ƐŚƵŵģĞŵģƌŽƌĞ� Ğ�
ƉƌŽƉŽƌĐŝŽŶĂůŝƚ� Ɖģƌ� ŚǇƌũĞŶ� Ŷģ� ƉĂƌůĂŵĞŶƚ� ƚģ� ƵĚŚģŚĞƋƐǀĞ� ƚģ� ƉĂƌƟǀĞ� Ğ� ĐŝůĂ�
ƐŚŵĂŶŐƚĞ� ƉģƌƐģƌŝƚũĞŶ� Ğ� ĞŬƐƉĞƌŝĞŶĐģƐ� ĕŶĚĞƌƵĞƐĞ� ƚģ� ǌŐũĞĚŚũĞǀĞ� ƚģ� ǀŝƟƚ�
ϭϵϵϭ;sŝĐŬĞƌƐ�Θ�WĞƫĨĞƌ�ϭϵϵϳͿ͘Ϸϼ
DĞŐũŝƚŚģ� ŬĂůŝŵŝŶ� ŶŐĂ� ƐŝƐƚĞŵŝ�ŵĂǌŚŽƌŝƚĂƌ� Ŷģ� ƐŝƐƚĞŵŝŶ�ŵŝŬƐ� ƉƌŽƉŽƌĐŝŽŶĂů͕�
ǌŐũĞĚŚũĞƚ�ƉƌŽĚŚƵĂŶ�Ŷũģ�ƉģƌĨĂƋģƐŝŵ�ŐĂƟ�ŝĚĞŶƟŬ�ŵģ�ǌŐũĞĚŚũĞƚ�Ğ�ƉĂƌĂ�ƉģƌƐĂ�ŝ�
ƉģƌŬĞƚ�ƐŚƉģƌŶĚĂƌũĞƐ�Ɛģ�ǀĞŶĚĞǀĞ�Ŷģ�ƉĂƌůĂŵĞŶƚ�ĚŚĞ�ĚŽŵŝŶŝŵŝƚ�ƚģ�ƐŝƐƚĞŵŝƚ�ŶŐĂ�

����3sUYHo�36�GKH�3'�Qs�
QHJRFLDWD�LVKLQ�Ws�SsUIVKLUD�HGKH�
SDUWL�Ps�Ws�YRJOD�NX�Ps�Ws�
UsQGsVLVKPHW�LVKLQ�3DUWLD�
5HSXEOLNDQH��35���3DUWLD�
6RFLDO�'HPRNUDWH��36'���GKH�
SDUWLD�H�PLQRULWHWLW�JUHN�
2021,$�H�FLOD�LVKWH�
WUDQVIRUPXDQ�Qs�3DUWLD�
%DVKNLPL�SsU�Ws�'UHMWDW�H�
1MHULXW��3%'1-��
����1s�]JMHGKMHW�H�PDUVLW������
PHJMLWKVH�336+�ILWRL����
SsUTLQG�Ws�YHQGHYH�Qs�SDUODPHQW�
GLVD�QJD�XGKsKHTVLW�H�VDM�
NU\HVRUs�VL�3UHVLGHQWL�5DPL]�
$OLD��0LQLVWUL�L�-DVKWsP�
0XKDPHW�.DSOODQL�GKH�
0LQLVWUL�L�$UVLPLW�6NsQGHU�
*MLQXVKL�QXN�DUULWsQ�Ws�ILWRMQs�
Qs�]RQDW�H�W\UH��QGsUVD�
.U\HPLQLVWUL�)DWRV�1DQR�DUULWL�
Ws�ILWRQWH�YHWsP�PEDV�UDXQGLW�Ws�
G\Ws��
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ĚǇ�ƉĂƌƟ͘�W^�ĚŚĞ�W��Ɛģ�ďĂƐŚŬƵ�ĮƚƵĂŶ�ϵϮ�ƉģƌƋŝŶĚ�ƚģ�ǀĞŶĚĞǀĞ�Ŷģ�ƉĂƌůĂŵĞŶƚ͘�
WģƌǀĞĕ�ƉĂƌƟƐģ�Ɛģ�ŵŝŶŽƌŝƚĞƟƚ�ŐƌĞŬ�Ğ�ĐŝůĂ�ŝƐŚƚĞ�ƐŚŶĚģƌƌƵĂƌ�Ŷģ�WĂƌƟĂ��ĂƐŚŬŝŵŝ�
Ɖģƌ�ƚģ��ƌĞũƚĂƚ�Ğ�EũĞƌŝƵƚ�;W��E:Ϳ͕�ƐŝƐƚĞŵŝ�ƉƌŽƉŽƌĐŝŽŶĂů�ĨĂǀŽƌŝǌŽŝ�ƉģƌĨĂƋģƐŝŵŝŶ�
Ğ�ĚǇ�ƉĂƌƟǀĞ�ƚģ�ƚũĞƌĂ͕�WĂƌƟƐģ�̂ ŽĐŝĂů��ĞŵŽŬƌĂƚĞ�;W^�Ϳ�ĚŚĞ�WĂƌƟƐģ�ZĞƉƵďůŝŬĂŶĞ�
;WZͿ� ;dĂďůĞůĂ� ϯͿ͘� DĞŐũŝƚŚĂƚģ� ƉģƌĨĂƋģƐŝŵŝ� ŝ� ŬģƚǇƌĞ� ĚǇ� ƚģ� ĨƵŶĚŝƚ� ƉĂƌĂƋŝƚĞũ�
ƉƌŽďůĞŵĂƟŬ�ƉĂƐŝ�ĂƚŽ�ŵģ�Ɛģ�ƐŚƵŵƟ�Ğ�ŬŝƐŚŝŶ�ĂƌƌŝƚƵƌ�Ŭģƚģ�ƌĞǌƵůƚĂƚ�Ɖģƌ�ƐŚŬĂŬ�ƚģ�
ŵďģƐŚƚĞƚũĞƐ�ŵĞ�ǀŽƚĂ�ŶŐĂ�ĞůĞŬƚŽƌĂƟ�ŝ�W�͘�W��Ɛģ�ďĂƐŚŬƵ�ŵĞ�W^��ĚŚĞ�WZ�ŝƐŚŝŶ�
ďĂƐŚŬƵĂƌ�Ŷģ�Ŷũģ�ĨƌŽŶƚ�ŬƵŶĚģƌ�W^�ĚƵŬĞ�ƌģŶģ�ĚĂŬŽƌĚ�Ƌģ�ƚģ�ŵŽƐ�ŵďģƐŚƚĞƐŶŝŶ�W^�
ĚŚĞ�ƚģ�ŵŽƐ�ŬŽŶŬƵƌŽŶŝŶ�ŬƵŶĚƌĂ�ŶũģƌĂ�ƚũĞƚƌģƐ�Ŷģ�ǌŽŶĂƚ�ƌĞƐƉĞŬƟǀĞ�;�^���ϭϵϵϮͿ͘�
Wģƌ�ƚģ�ŵďģƐŚƚĞƚƵƌ�ĚǇ�ĂůĞĂƚģƚ�ŵģ�ƚģ�ǀĞŐũģů͕�W��ƚģƌŚŽƋŝ�ŬĂŶĚŝĚĂƚģƚ�Ğ�ƐĂũ�Ŷģ�ƚƌĞ�
ǌŽŶĂ�ĞůĞŬƚŽƌĂůĞ�ĚƵŬĞ�ŝ�ŚĂƉƵƌ�ƌƌƵŐģ�ƐƚƌĂƚĞŐũŝƐģ�Ɛģ�ƚģ�ĂƐŚƚƵƋƵĂũƚƵƌĂǀĞ�ΖǌŽŶĂ�ƚģ�
ůŝƌĂΖ͘�<ũŽ�ƐƚƌĂƚĞŐũŝ�Ƶ�ŐũĞƚ�Ɛŝ�ĨŽƌŵģ�Ɖģƌ�ĂŶĂƐŚŬĂůŝŵŝŶ�Ğ�ŬƵĮǌŝŵĞǀĞ�ƚģ�ƐŝƐƚĞŵŝƚ�
ƉĂƐŝ� ƉĂƌƟƚģ� ĂůĞĂƚĞ� ƌƌĞǌŝŬŽŶŝŶ� ƚģ� ŵŽƐ� Ğ� ĂƌƌŝŶŝŶ� ƉƌĂŐƵŶ� ĞůĞŬƚŽƌĂů� ƉƌĞũ� ϰ�
ƉģƌƋŝŶĚ͘�DĞƋģŶģƐĞ�ǀŽƚĂƚ�Ğ�ŵĂƌƌĂ�Ŷģ�ƌĂƵŶĚŝŶ�Ğ�ƉĂƌģ�Ŷģ�ǌŽŶƚĂƚ�ŶũģĞŵģƌŽƌĞ�
ƉģƌĚŽƌĞƐŚŝŶ� Ɖģƌ� ƚģ� ƉģƌůůŽŐĂƌŝƚƵƌ� ǀĞŶĚĞƚ� Ƌģ� ĚŽ� ƚģ� ƐŚƉģƌŶĚĂŚĞƐŚŝŶ� Ŷģ�
ƉƌŽƉŽƌĐŝŽŶĂů͕�ŬũŽ�ĨŽƌŵģ�Ƶ�ƉĂ�Ɛŝ�ŵƵŶĚģƐŝ�Ɖģƌ�ƚģ�ŵĂƌƌģ�ǀŽƚĂƚ�Ğ�ŶĞǀŽũƐŚŵĞ�Ɖģƌ�
ĂƌƌŝƚũĞŶ�Ğ�ƉƌĂŐƵƚ͘�
��ƉģƌĚŽƌƵƌ�Ɖģƌ�ŚĞƌģ�ƚģ�ƉĂƌģ�Ŷģ�ŬģƚŽ�ǌŐũĞĚŚũĞ͕�ƐƚƌĂƚĞŐũŝĂ�Ğ�ŶĚĂƌũĞƐ�Ɛģ�ǀŽƚģƐ�
ĚŚĞ�ƚƌĂŶĨĞƌŝŵŝƚ�ƚģ�ƚǇƌĞ�ƚĞŬ�ĂůĞĂƚģƚ�ĚŽ�ƚģ�ƉģƌĚŽƌĞũ�ƐŝƐƚĞŵĂƟŬŝƐŚƚ�Ŷģ�ƚģ�ŐũŝƚŚĂ�
ǌŐũĞĚŚũĞƚ� Ğ� ŵďĂũƚƵƌĂ� ŵĞ� Ŭģƚģ� ƐŝƐƚĞŵ� Ɛŝ� ŵĂŶŽǀģƌ� Ɖģƌ� ƚģ� ŵĂŬƐŝŵŝǌƵĂƌ�
ƌĞǌƵůƚĂƟŶ�Ğ�ŬŽĂůŝĐŝŽŶĞǀĞ͘�
DĞ�ŐũŝƚŚģ�ƉĂŬģŶĂƋģƐŝŶģ�Ğ�W��Ɖģƌ�ŬŽŵƉĞŶƐŝŵŝŶ�Ğ�W^͕�Ğ�ĐŝůĂ�ĮƚŽŝ�ǀĞƚģŵ�ϲ�
ǀĞŶĚĞ�Ŷģ�ďĂůůĂĨĂƋŝŵŝŶ�Ŷģ�ǌŽŶĂƚ�ŶũģĞŵģƌŽƌĞ�ƉŽƌ�Ƶ�ŬŽŵƉĞŶƐƵĂ�ŵĞ�ϯϮ�ǀĞŶĚĞ�
ŶŐĂ�ůŝƐƚĂ�Ğ�ƉƌŽƉŽƌĐŝŽŶĂůŝƚ�;,Ăĕŝ�ϮϬϬϬͿ͕�ƐŝƐƚĞŵŝ�ƌĞŇĞŬƚŽŝ�ŵĞ�ŬŽƌƌĞŬƚģƐŝ�ƉĂƌŝŵŝŶ�
ŵďŝ� ƚģ�ĐŝůŝŶ�ģƐŚƚģ�ŶĚģƌƚƵĂƌ͗�ƉģƌŬƚŚŝŵŝŶ�Ğ�ǀĞŶĚĞǀĞ�Ŷģ�ƉĂƌůĂŵĞŶƚ�ĚƵŬĞ� ŝƵ�
ĂĨƌƵĂƌ�ƐĂ�ŵģ�ƐŚƵŵģ�ƉģƌƋŝŶĚũĞƐ�Ɛģ�ǀŽƚĂǀĞ͘�<ģƐŚƚƵ�W��ŵģ�ϲϮ͘ϯ�ƉģƌƋŝŶĚ�ƚģ�
ǀŽƚĂǀĞ�ŬŝƐŚƚĞ�ŵĂƌƌģ�ϲϱ͘ϳ�ƉģƌƋŝŶĚ�ƚģ�ǀĞŶĚĞǀĞ�ŶĚģƌƐĂ�W^�ŵĞ�Ϯϱ͘ϳ�ƉģƌƋŝŶĚ�ƚģ�
ǀŽƚĂǀĞ� ŬŝƐŚƚĞ� ŵĂƌƌģ� Ϯϳ͘ϭ� ƉģƌƋŝŶĚ� ƚģ� ǀĞŶĚĞǀĞ͘� ^ŝƐƚĞŵŝ� ƉƌŽĚŚŽŝ� ŵģ� ƉĂŬ�
ƐŚƉģƌƉũĞƐƚƵĞƐŚŵģƌŝ� ƐĞ� ƐĂ� ƐŝƐƚĞŵŝ� ŝ� ŵģƉĂƌƐŚģŵ� ĚŚĞ� ĚŽ� ƚģ� ƐŚģŶŽŶƚĞ�
ƐŚƉģƌƉũĞƐƚƵĞƐŚŵģƌŝŶģ�ŵģ�ƚģ�Ƶůģƚ�Ŷģ�ƚģ�ŐũŝƚŚĂ�ǌŐũĞĚŚũĞƚ�ůĞŐũŝƐůĂƟǀĞ� �;'ƌĂĮŬ�
ϭͿ͘�EƵŵƌŝ�ĞĨĞŬƟǀ�ŝ�ƉĂƌƟǀĞ�ŶƵŬ�ŝ�ŬĂůŽŝ�Ϯ�ĚŚĞ�ƐŝƐƚĞŵŝ�ŶƵŬ�ĂƌƌŝƟƚ�ƚģ�ƐĮĚŽŶƚĞ�
ƐŝƐƚĞŵŝŶ�ĚǇͲƉĂƌƟĂŬ�ƚģ�ĚĂůģ�ŶŐĂ�ǌŐũĞĚŚũĞƚ�Ğ�ŵģƉĂƌƐŚŵĞ�ĚƵŬĞ�ĚĞŵŽŶƐƚƌƵĂƌ�ƐĞ�
Ŷģ�ŬƵƐŚƚĞƚ�Ğ�ŵƵŶŐĞƐģƐ�Ɛģ�ŽƌŝĞŶƟŵŝƚ�ƚģ�ĞůĞŬƚŽƌĂƟƚ�ƐŝƉĂƐ�ŶĚĂƌũĞǀĞ�ŬůĂƐŽƌĞ͕�
ŽƌŝĞŶƟŵĞƚ� ƉŽůŝƟŬĞ� ŶĂƚǇƌƐŚģŵ� ŵĂƌƌŝŶ� ĨŽƌŵģŶ� Ğ� ǌŐũĞĚŚũĞƐ� ŵŝĚŝƐ� ĚǇ�
ĂůƚĞƌŶĂƟǀĂǀĞ͘�;�ƵǀĞƌŐĞƌ�ϭϵϱϰͿ͘�,ǇƌũĂ�Ğ�W^��Ŷģ�ƉĂƌůĂŵĞŶƚ�Ɛŝ�ƉĂƌƟĂ�Ğ�ƚƌĞƚģ�
ƉŽƌ�ǀĞƚģŵ�ŶģƉģƌŵũĞƚ�ƚƌĂŶƐĨĞƌŝŵŝƚ�ƚģ�ǀŽƚĂǀĞ�ĚŚĞ�ƐƚƌĂƚĞŐũŝƐģ�Ɛģ�ΖǌŽŶĂǀĞ�ƚģ�ůŝƌĂΖ�
Ğ�ŬŽŶĮƌŵŽŶƚĞ�ŵģ�Ɛģ�ŵŝƌŝ�Ŭģƚģ�ƉŽŚŝŵ͘
��Ǉ�ďĂůůĂĨĂƋŝŵĞ�ƚģ�ƚũĞƌĂ�ĞůĞŬƚŽƌĂůĞ͕�ƚģ�ĐŝůĂƚ�ŶĚŽĚŚģŶ�Ŷģ�ƉĞƌŝƵĚŚģŶ�ŵŝĚŝƐ�ĚǇ�

ZZZ�FVGJDOEDQLD�RUJ



ǌŐũĞĚŚũĞǀĞ�Ƶ�ƉģƌĚŽƌģŶ�ŶŐĂ�ƉĂƌƟƚģ�Ɛŝ�ƉƌŽǀĂ�Ɖģƌ�ƚģ�ŵĂƚƵƌ�ŵďģƐŚƚĞƚũĞŶ�Ğ�ƚǇƌĞ͘�
�ŐũĞĚŚũĞƚ�Ğ�ƉĂƌĂ�ƉůƵƌĂůŝƐƚĞ�Ɖģƌ�ƉƵƐŚƚĞƟŶ�ůŽŬĂů�ƚģ�ŵďĂũƚƵƌĂ�Ŷģ�ƐŚƚĂƚŽƌ�ϭϵϵϮ�
ƉƌŽĚŚƵĂŶ�Ŷũģ�ƌĞǌƵůƚĂƚ�ŐĂƟ�ƚģ�ďĂƌĂďĂƌƚģ�ŬƵ�W^�ĮƚŽŝ�ϰϭ͘ϯ�ƉģƌƋŝŶĚ�ĚŚĞ�W��ĮƚŽŝ�
ϰϯ͘Ϯ� ƉģƌƋŝŶĚ� ƚģ� ǀŽƚĂǀĞ͘� WŽ� ŬģƐŚƚƵ� Ŷģ� ƌĞĨĞƌĞŶĚƵŵŝŶ� Ɖģƌ� ŵŝƌĂƟŵŝŶ� Ğ�
<ƵƐŚƚĞƚƵƚģƐ͕�ŝ�Đŝůŝ�Ƶ�ŬƚŚǇĞ�Ŷģ�Ŷũģ�ďĂůůĂĨĂƋŝŵ�ƉŽůŝƟŬ�;KŵĂƌŝͿ͕�W��Ğ�ĐŝůĂ�ŬģƌŬŽŶƚĞ�
ŵŝƌĂƟŵŝŶ� Ğ� ĚƌĂŌŝƚ�ŵŽƌŝ�ŵďģƐŚƚĞƚũĞŶ� Ğ� ǀĞƚģŵ�ϰϮ�ƉģƌƋŝŶĚ� ƚģ� ĞůĞŬƚŽƌĂƟƚ͘�
DďĂƐ�ƐŚŬģƉƵƚũĞƐ�Ɛģ��ůĞĂŶĐģƐ��ĞŵŽŬƌĂƟŬĞ�;��Ϳ�ĚŚĞ�ůĂƌŐŝŵŝƚ�ƚģ�W^��ĚŚĞ�WZ�
ŶŐĂ�ŬŽĂůŝĐŝŽŶŝ͕�W��ŝ�ƉĂ�ŶĚƌǇƐŚŝŵĞƚ�Ğ�ƐŝƐƚĞŵŝƚ�ĞůĞŬƚŽƌĂů�Ɛŝ�Ŷũģ�Ŷģ�ŵģŶǇƌģ�Ɖģƌ�ƚģ�
ŵŝŶŝŵŝǌŽŶƚĞ�ƉĂƐŝŐƵƌŝƚģ�ŵďŝ�ƌĞǌƵůƚĂƟŶ�Ğ�ǌŐũĞĚŚũĞǀĞ�ƚģ�ĂƌĚŚƐŚŵĞ͘�
�ƵŬĞ�ƋģŶģ�ƐĞ�ŬŝƐŚƚĞ�ƐŚƵŵŝĐģŶ�Ğ�ŶĞǀŽũƐŚŵĞ�ƉĂƌůĂŵĞŶƚĂƌĞ�W��Ğ�ƉģƌĚŽƌŝ�Ŭģƚģ�
ƉŽǌŝƚģ�Ɖģƌ�ƚģ�ďģƌģ�ŶĚƌǇƐŚŝŵĞ�Ŷģ�ƐŝƐƚĞŵŝŶ�ĞůĞŬƚŽƌĂů�Ƌģ�ĚŽ�ƚģ�ƉģƌĚŽƌĞũ�Ŷģ�
ǌŐũĞĚŚũĞƚ� Ğ� ĂƌĚŚƐŚŵĞ͘� �ƌƐǇĞƟŵŝ� ŬƌǇĞƐŽƌ� ŵďģƐŚƚĞƚĞũ� Ŷģ� ƉģƌĮƟŵŝŶ� Ğ�
ΖƚĞƉƌƵĂƌΖ�;,Ăĕŝ�ϮϬϬϬͿ�ƚģ�W^�Ŷģ�ǌŐũĞĚŚũĞƚ�Ğ�ǀŝƟƚ�ϭϵϵϮ͕�ŬƵ�ĂũŽ�Ƶ�ŬŽŵƉĞŶƐƵĂ�ŵĞ�
ϴϬ�ƉģƌƋŝŶĚ�ƚģ�ǀŽƚĂǀĞ�ƚģ�ůŝƐƚģƐ�Ɛģ�ƉƌŽƉŽƌĐŝŽŶĂůŝƚ͘�Wģƌ�ƚģ�ƐŚŵĂŶŐƵƌ�ƉģƐģƌŝƚũĞŶ�Ğ�
ƚģ�ŶũģũƟƚ�ƐŬĞŶĂƌ͕ �ƐŝƐƚĞŵŝƚ�ŝƵ�ŵŽĚŝĮŬƵĂ�ĨŽƌŵƵůĂ�Ğ�ƐŚƉģƌŶĚĂƌũĞƐ�Ɛģ�ǀĞŶĚĞǀĞ�
ƐŝƉĂƐ� ůŝƐƚģƐ� ƐŚƵŵģĞŵģƌŽƌĞ� ƚģ� ƉƌŽƉŽƌĐŝŽŶĂůŝƚ� ŶŐĂ� ΖƉůŽƚģƐƵĞƐĞΖ� Ŷģ�
ΖŵďŝǀĞŶĚŽƐģƐĞΖ͘�EĚƌǇƐŚŝŵŝ�ŵŝŶŽŶƚĞ�ƉĂƌŝŵŝŶ�Ğ�ƉƌŽƉŽƌĐŝŽŶĂůŝƚĞƟƚ�ƉĂƐŝ�Ɖģƌ�
ŶŐĂ� ƌĞǌƵůƚĂƚĞƚ� Ƌģ� ƉƌŽĚŚŽŶ� ŬũŽ� ĨŽƌŵƵůģ� ƋģŶĚƌŽŶ� ĚŝŬƵ� ŵŝĚŝƐ� ƐŝƐƚĞŵĞǀĞ�
ŵĂǌŚŽƌŝƚĂƌĞ� ĚŚĞ� ƉƌŽƉŽƌĐŝŽŶĂůŝƚ� ƚģ� ƉĂƐƚģƌ� ;DĂƐƐŝĐŽƩĞ� Θ� �ůĂŝƐ� ϭϵϵϵͿ͘�
DĂĚŚģƐŝĂ�Ğ� ǌŽŶĂǀĞ� ǌŐũĞĚŚŽƌ�Ƶ�ŶĚƌǇƐŚƵĂ͕�ĚƵŬĞ�Ğ� ƌƌŝƚƵƌ�Ŷģ�ϭϭϱ�ŶƵŵƌŝŶ�Ğ�
ǌŽŶĂǀĞ� ŶũģĞŵģƌŽƌĞ� ŵĞ� ƐŚƵŵŝĐģ� ĂďƐŽůƵƚĞ͘� DĂĚŚģƐŝĂ� Ğ� ǌŽŶģƐ�
ƐŚƵŵģĞŵģƌŽƌĞ�ŵĞ�ůŝƐƚĂ�ƚģ�ŵďǇůůƵƌĂ�Ƶ�ǌǀŽŐģůƵĂ�Ŷģ�Ϯϱ�ǀĞŶĚĞ͘�sĞŶĚĞƚ�Ğ�ůŝƐƚģƐ�
ƐŚƵŵģĞŵģƌŽƌĞ�ĚŽ�ƚģ�ƐŚƉģƌŶĚĂŚĞƐŚŝŶ�ƐŝƉĂƐ�Ŷũģ�<ƵŽƚĞ͘ϷϽ�^ƚƌƵŬƚƵƌĂ�Ğ�ǀŽƚģƐ�
ŶĚƌǇƐŚŽŝ�ĚŚĞ�ǀŽƚƵĞƐŝƚ�ĚŽ�ƚģ�ŬŝƐŚŝŶ�ĚǇ�ǀŽƚĂ͕�Ŷũģ�Ɖģƌ�ŬĂŶĚŝĚĂƚģƚ�Ƌģ�ŬŽŶŬƵƌŽŶŝŶ�
Ŷģ�ŵĂǌŚŽƌŝƚĂƌ�ĚŚĞ�Ŷũģ�Ɖģƌ�ůŝƐƚĂƚ�Ğ�ƉĂƌƟǀĞ͘ϷϾ�^ŝƉĂƐ�ĨŽƌŵƵůģƐ�ŵďŝǀĞŶĚŽƐģƐĞ�
ŶģƐĞ�Ŷũģ�ƉĂƌƟ� ŬŝƐŚƚĞ�ĮƚƵĂƌ� ϲϬ�ƉģƌƋŝŶĚ� ƚģ� ǀŽƚĂǀĞ� ƚģ�ŚĞĚŚƵƌĂ�Ɖģƌ� ůŝƐƚĂƚ� Ğ�
ƉĂƌƟǀĞ͕�ĂũŽ�ƉĂƌƟ�ĚŽ�ƚģ�ŵĞƌƌƚĞ�ϲϬ�ƉģƌƋŝŶĚ�ƚģ�ϰϬ�ǀĞŶĚĞǀĞ�ƚģ�ƌĞǌĞƌǀƵĂƌĂ�Ɖģƌ�
ƉƌŽƉŽƌĐŝŽŶĂůŝŶ͘�<ũŽ�Ŷģ�ĨĂŬƚ�Ğ�ƐŚŬģƉƵƐƚĞ�ŶĚģƌůŝĚŚũĞŶ�ŵŝĚŝƐ�ƌĞǌƵůƚĂƚĞǀĞ�ƚģ�ƚģ�
ĚǇ� ĨŽƌŵƵůĂǀĞ͘�WƌĂŐƵ�ĞůĞŬƚŽƌĂů� Ƶ�ƉģƌĐĂŬƚƵĂ�ϰ�ƉģƌƋŝŶĚ�Ɖģƌ�ƉĂƌƟƚģ͕�ŶĚģƌƐĂ�
ƉƌĂŐƵ� ϴ� ƉģƌƋŝŶĚ� Ɖģƌ� ŬĂůŝĐŝŽŶĞƚ� ŝƐŚƚĞ� Ŷũģ� ďĂƌƌŝĞƌģ� Ɖģƌ� ƚģ� ĚĞŬƵĂƌĂũƵĂƌ�
ŬŽĂůŝĐŝŽŶĞ�ƚģ�ŵƵŶĚƐŚģŵ�ƚģ�W^�ŵĞ�ƉĂƌƟƚģ�Ğ�ǀŽŐůĂ�ƚģ�ĐŝůĂƚ�ŶƵŬ�ŝƐŚŝŶ�ŵģ�ĂůĞĂƚģ�
ƚģ�W��;>ŝŐũ�ϭϵϵϲͿ͘�Eũģ�ŵĂƐģ�ƚũĞƚģƌ�Ɖģƌ�ƚģ�ŵŝŶŝŵŝǌƵĂƌ�ƉĂƐŝŐƵƌŝƚģ�Ğ�ƌĞǌƵůƚĂƟƚ�
ŝƐŚƚĞ�ƌŝƉģƌĐĂŬƟŵŝ�ŝ�ǌŽŶĂǀĞ�ǌŐũĞĚŚŽƌĞ�Ƌģ�ƉģƌƋģŶĚƌŽŶŝŶ�ǀŽƚƵĞƐŝƚ�ĚŚĞ�ƌƌŝƐŶŝŶ�
ƐŝŐƵƌŝŶģ�Ğ�ĮƚŽƌĞƐ�Ŷģ�ŵĂǌŚŽƌŝƚĂƌ͘ �<ũŽ�ŵĂŶŽǀģƌ� ŝ�ĚĞŬƵƌĂũŽŶƚĞ�ƉĂƌƟƚģ�Ƌģ�ƚģ�
ďģŶŝŶ� ĨƵƐŚĂƚģ�Ɖģƌ� ƚģ� ƚģƌŚĞƋƵƌ� ΖǀŽƚƵĞƐŝƚ�Ğ� ůģŬƵŶĚƵƌΖ�ĚƵŬĞ�ŶǆŝƚƵƌ� ΖĨĂŬƚŽƌŝŶ�
ƉƐŝŬŽůŽŐũŝŬΖ�ĚƌĞũƚ�ŵďģƐŚƚĞƚũĞƐ�Ɖģƌ�ƉĂƌƟŶģ�ĮƚƵĞƐĞ�;�ƵǀĞƌŐĞƌ�ϭϵϱϰͿ͘�Wģƌ�ƚģ�
ĨĂǀŽƌŝǌƵĂƌ�ƉĂƌƟƚģ�ĂůĞĂƚĞ�W��ƉģƌĚŽƌŝ�ƐƚƌĂƚĞŐũŝŶģ�Ğ�ΖǌŽŶĂǀĞ�ƚģ�ůŝƌĂΖ�ĚƵŬĞ�ŵŽƐ�
ǀĞŶĚŽƐƵƌ�ŬĂŶĚŝĚĂƚģ�Ŷģ�ĚŝƐĂ�ǌŽŶĂ�ŶũģĞŵģƌŽƌĞ͘

����/ORJDULWHW�VKXPD�H�YRWDYH�Ws�
YOHIVKPH�Ws�KHGKXUD�Qs�UDXQGLQ�
H�SDUs�SsU�PDQGDWHW�VKWHVs�SsU�
VXEMHNWHW�HOHNWRUDOH��SDVWDM�
JMHQGHW�VKXPD�H�YRWDYH�Ws�
YOHIVKPH�Ws�KHGKXUD�SsU�VHFLOLQ�
QJD�VXEMHNWHW��1XPUL�L�YRWDYH�Ws�
YOHIVKPH�Ws�VHFLOLW�SUHM�NsW\UH�
VXEMHNWHYH�SMHVsWRKHW�PH�VKXPsQ�
H�YRWDYH�Ws�YOHIVKPH�Ws�KHGKXUD�
SsU�PDQGDWHW�VKWHVs�GKH�WK\HVD�
Ts�GHO�VKXPs]RKHW�PH�QXPULQ�
���Ws�PDQGDWHYH�VKWHVs�
����3UDNWLNLVKW�YRWXHVLW�NLVKLQ�
QMs�IOHWsYRWLPL�SRU�DMR�LVKWH�H�
QGDUs�Qs�G\�SMHVs�GKH�YRWXHVLW�
YHQGRVLQ�G\�VKsQMD��QMs�SsU�
NDQGLGDWsW�GKH�QMs�SsU�OLVWHQ�H�
SDUWLYH��3DPYDUsVLVKW�YHQGRVMHV�
IL]LNLVKW�Qs�QMs�IOHWsYRWPL��N\�
NRQVLGHURKHW�VL�YRWLP�PH�G\�
YRWD�

ZZZ�FVGJDOEDQLD�RUJ



WƌŽďůĞŵĞƚ�ŵĞ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌŝŵŝŶ�Ğ�ǌŐũĞĚŚũĞǀĞ�;�^���ϭϵϵϲͿ�ƚƌĞŐƵĂŶ�ƐĞ�Ŷģ�ƌĂƐƚĞƚ�
ŬƵƌ�ƉŽůŝƟŬĂŶģƚ�ǀŝŚĞŶ�ƉģƌďĂůůģ�ĚģƐŚŝƌģƐ�Ɖģƌ�ƚģ�ƋģŶĚƌƵĂƌ�Ŷģ�ƉƵƐŚƚĞƚ�ĚŚĞ�ƚģ�
ƌƵĂũƚũĞƐ�Ɛģ�ůĞŐũŝƟŵŝƚĞƟƚ�ĚĞŵŽŬƌĂƟŬ�ĂƚĂ�ũĂŶģ�ƚģ�ŐĂƚƐŚģŵ�ƚĂ�ǀģŶģ�Ŷģ�ĚŝƐŬƵƟŵ�
ůĞŐũŝƟŵŝƚĞƟŶ�ŬƵƌ�Ğ�ƐŚŝŬŽũŶģ�ƐĞ�ŵĂŶŝƉƵůŝŵĞƚ�ũĂŶģ�ƐŚƉģƌďůǇĞƐĞ�;�ŝƌĐŚ�ϮϬϬϳͿ͘�
WŽƌ�ƉģƌǀĞĕ�ƉƌŽďůĞŵĞǀĞ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀĞ͕ŵŽĚŝĮŬŝŵŝ�ŝ�ƐŝƐƚĞŵŝƚ�Ŷģ�ŵģŶǇƌģ�ƚģ�
Ɵůůģ�Ƌģ�ƚģ�ĨĂǀŽƌŝǌŽŶƚĞ�W��ǀĞĕƐĞ�ŬŽŶĮƌŵŽŝ�ŬŽŶŬůƵǌŝŽŶŝŶ�Ğ�>ŝƉƐĞƚ�ĚŚĞ�ZŽŬŬĂŶ�
ƐĞ� ΖƐƚƌĂƚĞŐģƚ�Ğ�ƉĂƌƟǀĞ�ŬĂŶģ�ŶĚŝŬŝŵ�ǀĞŶĚŝŵƚĂƌ�ŵďŝ� ůĞŐũŝƐůĂĐŝŽŶŝŶ�ǌŐũĞĚŚŽƌ�
ĚŚĞ�ǌŐũĞĚŚŝŶ�ĂƚŽ�ƐŝƐƚĞŵĞ�Ƌģ�ŵģ�Ɛģ�ƐŚƵŵƟ�ŵƵŶĚ�ƚģ�ŬŽŶƐŽůŝĚŽũŶģ�ƉŽǌŝƚĂƚ�Ğ�
ƚǇƌĞΖ�;>ŝƉƐĞƚ�Θ�ZŽŬŬĂŶ�ϭϵϲϳ͗�ϭϭϱͿ͘�DĞ�ϭϮϮ�ŶŐĂ�ϭϰϬ�ǀĞŶĚĞƚ�Ŷģ�ƉĂƌůĂŵĞŶƚ͕�W��
Ɛģ� ďĂƐŚŬƵ� ŵĞ� ƉĂƌƟƚģ� ĂůĞĂƚĞ� ŬŽŶƚƌŽůůŽŶƚĞ� ϵϮ� ƉģƌƋŝŶĚ� ƚģ� ǀĞŶĚĞǀĞ͕� ĚƵŬĞ�
ƐŚģŶƵĂƌ� ƌĞǌƵůƚĂƟŶ�ŵģ� ƚģ� ƚŚĞůůģ� ƚģ� ĂƌƌŝƚƵƌ� ŶŐģ� Ŷũģ� ƉĂƌƟ� Ƌģ� Ŷģ� ǌŐũĞĚŚũĞƚ�
Ɖ ůƵƌĂ ů ŝ ƐƚĞ � ;dĂďĞůĂ � ϯͿ ͘ � &ŽƌŵƵůĂ � ΖŵďŝǀĞŶĚŽƐģƐĞ Ζ � ƉƌŽĚŚŽŝ � Ŷ ũģ�
ƐŚƉģƌƉũĞƐƚƵĞƐŚģŵƌŝ� ƚģ� ůĂƌƚģ�ƉƌĞũ�Ϯϱ�ƉģƌƋŝŶĚ͕�Ğ� ĐŝůĂ�ĚƵŬĞ�ƋģŶģ�ĚǇ�ŚĞƌģ�Ğ�
ŐũǇƐģŵ�ŵģ�Ğ�ůĂƌƚģ�ƐĞ�ƐŚƉģƌƉũĞƐƚƵĞƐŚŵģƌŝĂ�Ƌģ�ƉƌŽĚŚŽŝ�ƐŝƐƚĞŵŝ�ŵĂǌŚŽƌŝƚĂƌ�Ŷģ�
ǀŝƟŶ�ϭϵϵϭ͕�ƚƌĞŐŽŶƚĞ�ƐĞ�ŵŽĚŝĮŬŝŵĞƚ�Ŷģ�ĨŽƌŵƵůģ�Ğ�ŬŝƐŚŝŶ�ŵŝŶƵĂƌ�ŬŽŶĐĞƉƟŶ�Ğ�
ƉƌŽƉŽƌĐŝŽŶĂůŝƚĞƟƚ͘� WŽ� ŬģƐŚƚƵ� ƉģƌĨĂƋģƐŝŵŝ� ŝ� W�� Ŷģ� ƉĂƌůĂŵĞŶƚ� ŵģ� ϴϳ͘ϭ�
ƉģƌƋŝŶĚ�ƚģ�ǀĞŶĚĞǀĞ�Ğ�Ƶůŝ�ŶƵŵƌŝŶ�ĞĨĞŬŝǀ�ƚģ�ƉĂƌƟǀĞ�Ŷģ�ϭ͘ϯ͕�ŵģ�ŝ�ƵůƟ�Ŷģ�ƚģ�ŐũŝƚŚĂ�
ǌŐũĞĚŚũĞƚ�;'ƌĂĮŬ�ϭͿ͘�
<ƌŝǌĂ� Ğ� ǀŝƟƚ� ϭϵϵϳ� ĚŚĞ� ƉĂƐŽũĂƚ� Ƌģ� ǀŝũƵĂŶ� ĕŽŝ� Ŷģ� ŶĞǀŽũģŶ� Ğ� ƉģƌƚģƌŝƚũĞƐ� Ɛģ�
ůĞŐũŝƟŵŝƚĞƟƚ�ƋĞǀĞƌŝƐģƐ�ŶģƉģƌŵũĞƚ�ǌŐũĞĚŚũĞǀĞ�ƚģ�ƌĞũĂ͘�EĚƌǇƐŚŝŵŝ� ŝ�ƐŝƐƚĞŵŝƚ�
ĞůĞŬƚŽƌĂů�Ƶ�ƉĂ�ƉģƌƐģƌŝ�ŶŐĂ�ƉĂƌƟƚģ�Ɛŝ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ�Ɖģƌ�ŬŽŶƐŽůŝĚŝŵŝŶ�Ğ�ƉŽǌŝƚĂǀĞ�
ƚģ�ƚǇƌĞ�Ŷģ�ƐŝƐƚĞŵŝŶ�ƉŽůŝƟŬ͘�W��ŵďģƐŚƚĞƐƚĞ�ŬƚŚŝŵŝŶ�ƚĞŬ�ƐŝƐƚĞŵŝ�ŵĂǌŚŽƌŝƚĂƌ�͕ ƚģ�
ĐŝůŝŶ�Ŷģ�ĂƚŽ�ŬƵƐŚƚĞ�Ğ�ƐŚŝŚƚĞ�Ɛŝ�ŵģ�ƚģ�ĨĂǀŽƌƐŚģŵ͕�ŶĚģƌƐĂ�ƉĂƌƟƚģ�ŵģ�ƚģ�ǀŽŐůĂ�ƚģ�
ĐŝůĂƚ�ŝƐŚŝŶ�ƌƌŝƚƵƌ�Ŷģ�ŶƵŵģƌ͕ �ƉƌĞĨĞƌŽŶŝŶ�Ŷũģ�ƐŝƐƚĞŵ�ƉƌŽƉŽƌĐŝŽŶĂů�ŵĞ�ƉƌĂŐ�ƚģ�
Ƶůģƚ�;�^���ϭϵϵϳͿ͘�DĞŐũŝƚŚĂƚģ�Ŷģ�ƚŚĞůď�ƐŝƐƚĞŵŝ�ŵŝŬƐ�ŵĂǌŚŽƌŝƚĂƌ�ŶƵŬ�ŶĚƌǇƐŚŽŝ͕�
ƉģƌǀĞĕ�ĚŝƐĂ�ŵŽĚŝĮŬŝŵĞǀĞ�Ŷģ�ĞůĞŵĞŶƚģƚ�Ğ�ĨŽƌŵƵůģƐ͘�DĂĚŚģƐŝĂ�Ğ�ůĞŐũŝƐůĂƚƵƌģƐ�
Ƶ�ƌƌŝƚ�Ŷģ�ϭϱϱ�ǀĞŶĚĞ͕�ŶŐĂ�ƚģ�ĐŝůĂƚ�ϭϭϱ�ĚŽ�ƚģ�ǌŐũŝĚŚĞƐŚŝŶ�ƐŝƉĂƐ�ŵĂǌŚŽƌŝƚĂƌŝƚ�ŵĞ�
ĨŽƌŵƵůģ�ƚģ�ƐŚƵŵŝĐģƐ�ĂďƐŽůƵƚĞ�Ŷģ�ǌŽŶĂƚ�ŶũģĞŵģƌŽƌĞ͕�ŶĚģƌƐĂ�ϰϬ�ǀĞŶĚĞ�ĚŽ�ƚΖƵ�
ƐŚƉģƌŶĚĂŚĞƐŚŝŶ� ƉĂƌƟǀĞ� ƐŝƉĂƐ� ƚģ� ŶũģũƚģƐ� ĨŽƌŵƵůģ� ŵďŝǀĞŶĚŽƐģƐĞ͕� Ɛŝ� Ŷģ�
ǌŐũĞĚŚũĞƚ�Ğ�ǀŝƟƚ�ϭϵϵϲ͘�WƌĂŐƵ�ĞůĞŬƚŽƌĂů�Ƶ�Ƶů�Ŷģ�Ϯ�ƉģƌƋŝŶĚ͘�ZƌŝƚũĂ�Ğ�ŵĂĚŚģƐŝƐģ�Ɛģ�
ůĞŐũŝƐůĂƚƵƌģƐ�ŵƵŶĚ�ƚģ�ƐŚŝŚĞƚ�Ɛŝ�Ŷũģ�ŵĂŶŽǀģƌ�ŬŽŵƉĞŶƐƵĞƐĞ�ŬƵŶĚƌĞũƚ�ƵůũĞƐ�Ɛģ�
ƉƌĂŐƵƚ�ĞůĞŬƚŽƌĂů�Ɖģƌ�ƚģ�ĂŬŽŵŽĚƵĂƌ�ƉĂƌƟƚģ�ŵģ�ƚģ�ǀŽŐůĂ�ƉŽƌ�ƉĂ�ĐģŶƵĂƌ�ƉĞƐŚģŶ�
ĂďƐƵůƵƚĞ�ƚģ�ƉĂƌƟǀĞ�ŵģ�ƚģ�ŵģĚŚĂ͘
W^͕� Ğ� ĐŝůĂ� ŵďĂƐ� ǌŐũĞĚŚũĞǀĞ� ƚģ� ĚŝƐŬƵƚƵĞƐŚŵĞ� ƚģ� ǀŝƟƚ� ϭϵϵϲ� ŝƐŚƚĞ� ŵģ� Ğ�
ƉƌĞŽŬƵƉƵĂƌ� Ɖģƌ� ĂĚŵŝŶŝƐƚƌŝŵŝŶ� Ğ� ƉƌŽĐĞƐŝƚ͕� ƉĂƐŝ� ƌĞǌƵůƚĂƟ� ŵƵŶĚ� ƚģ�
ŵĂŶŝƉƵůŽŚĞũ� ƉĂŵǀĂƌƐŝƐŚƚ� ƐŝƐƚĞŵŝƚ� ƚģ� ƉģƌĚŽƌƵƌ͕ � ŝ� ƉƌĂŶŽŝ� ŶĚƌǇƐŚŝŵĞƚ� Ŷģ�
ĨŽƌŵƵůģ�ƉŽƌ�ĚƵŬĞ�ŬģƌŬƵĂƌ�ŵģ�ƐŚƵŵģ�ŐĂƌĂŶĐŝ�Ɖģƌ�ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐģŶ�Ğ�ƉƌŽĐĞƐŝƚ�
;�^���ϭϵϵϳͿ͘�
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DĞŐũŝƚŚģƐĞ� W�� Ğ� ƉģƌĚŽƌŝ� ĚĞƌŝ� Ŷģ� ĨƵŶĚ� ƉŽǌŝƚģŶ� Ğ� ƐĂũ� ŵĞ� ƐŚƵŵŝĐģŶ� Ŷģ�
ƉĂƌůĂŵĞŶƚ� Ɖģƌ� ƚģ� ŵŝƌĂƚƵĂƌ� Ŷũģ� ƐŝƐƚĞŵ� ƚģ� ĨĂǀŽƌƐŚģŵ� Ɖģƌ� ƚģ͕� ƌĞǌƵůƚĂƟ� ŝ�
ǌŐũĞĚŚũĞǀĞ�ƚģ�ǀŝƟƚ�ϭϵϵϳ�ĨĂǀŽƌŝǌŽŝ�ŵģ�Ɛģ�ƐŚƵŵƟ�W^�ĚŚĞ�ƉĂƌƟƚģ�Ğ�ǀŽŐůĂ͘�hůũĂ�Ğ�
ƉƌĂŐƵƚ�ĞůĞŬƚŽƌĂů�Ŷģ�Ϯ�ƉģƌƋŝŶĚ�ďģƌŝ�Ƌģ�Ɖģƌ�ŚĞƌģ�ƚģ�ƉĂƌģ�Ŷģ�ƉĂƌůĂŵĞŶƚ�ƚģ�ŚǇŶŝŶ�
ϭϭ�ƉĂƌƟ͕�ϭ�ŬŽĂůŝĐŝŽŶ�ĚŚĞ�ϯ�ĚĞƉƵƚĞƚģ�ƚģ�ƉĂǀĂƌƵƌ͘ �ZƌŝƚũĂ�Ğ�ŶƵŵƌŝƚ�ƚģ�ƉĂƌƟǀĞ�
ƉĂƌůĂŵĞŶƚĂƌĞ� ĚĞŵŽƐƚƌŽŝ� ƐĞ� ƉƌĂŐƵ� ŵģ� ŝ� ůĂƌƚģ� ĞůĞŬƚŽƌĂů� ŝ� ĂƉůŝŬƵĂƌ� Ŷģ� ĚǇ�
ǌŐũĞĚŚũĞƚ�Ğ�ŵģƉĂƌƐŚŵĞ�ŬŝƐŚƚĞ�ĨƵŶŬƐŝŽŶƵĂƌ�Ɛŝ�ďĂƌƌŝĞƌģ�Ɖģƌ�ƉĂƌƟƚģ�Ğ�ǀŽŐůĂ�
;dĂďĞůĂ�ϯͿ͘�WģƌƐĂ�ŝ�ƉģƌŬĞƚ�ƉģƌĨĂƋƐƵĞƐŚŵģƌŝƐģ͕�ƐŚƉģƌƉũĞƐƚƵĞƐŚŵģƌŝĂ�Ŷģ�ŬģƚŽ�
ǌŐũĞĚŚũĞ�ŝƐŚƚĞ�ŵģ�Ğ�ǀŽŐģů�ƐĞ�Ŷģ�ǌŐũĞĚŚũĞƚ�Ğ�ŵģƉĂƌƐŚŵĞ�ƉŽƌ�ƉģƌƐģƌŝ�ƚĞƉģƌ�Ğ�
ůĂƌƚģ�Ɖģƌ�ƉƌŝƚƐŚŵģƌƟƚģ�Ğ�ƐŝƐƚĞŵŝƚ�ŵŝŬƐ�ƉƌŽƉŽƌĐŝŽŶĂů͘�Wģƌ�ŚĞƌģ�ƚģ�ƉĂƌģ�ĚǇ�
ƉĂƌƟƚģ�Ğ�ŵģĚŚĂ�ŬŽŶƚƌŽůůŽŶŝŶ�ǀĞƚģŵ�ϴϮ͘ϱ�ƉģƌƋŝŶĚ�ƚģ�ǀĞŶĚĞǀĞ�Ŷģ�ƉĂƌůĂŵĞŶƚ�
ĚŚĞ�ŶƵŵƌŝ�ĞĨĞŬƟǀ�ŝ�ƉĂƌƟǀĞ�ŝƐŚƚĞ�ƌƌŝƚƵƌ�Ŷģ�Ϯ͘Ϯ�;'ƌĂĮŬ�ϭͿ͘�
DŝƌĂƟŵŝ� ŝ� <ƵƐŚƚĞƚƵƚģƐ� Ƶ� ƉĂ� Ɛŝ� Ŷũģ� ƌĂƐƚ� ŝ� ƉģƌƐŚƚĂƐŚģŵ� Ɖģƌ� ƚģ� ĚĞŬƵƌĂũƵĂƌ�
ŶĚƌǇƐŚŝŵŝŶ�Ğ�ƐŝƐƚĞŵŝƚ�ŶŐĂ�ƉĂƌƟƚģ�ĚŚĞ�<ƵƐŚƚĞƚƵĂ�Ğ�ǀŝƟƚ�ϭϵϵϴ�ƉģƌĐĂŬƚŽŝ�ďĂǌĂƚ�
Ğ� ƐŝƐƚĞŵŝƚ� ĞůĞŬƚŽƌĂů͘� DŽĚĞůŝ� Ƌģ� Ƶ� ƉģƌŐũŽĚŚ� ŝƐŚƚĞ� ƐŝƐƚĞŵŝ� ŝ� ƉģƌĚŽƌƵƌ� Ŷģ�
ǌŐũĞĚŚũĞƚ�Ğ�ǀŝƟƚ�ϭϵϵϮ͗�ŵŝŬƐ�ƉƌŽƉŽƌĐŝŽŶĂů�ŵĞ�ŵĂĚŚģƐŝ�ůĞŐũŝƐůĂƚƵƌĞ�ŵĞ�ϭϰϬ�
ǀĞŶĚĞ�ŶŐĂ�ƚģ�Đŝůģƚ�ϭϬϬ�ĚŽ�ƚģ�ǌŐũŝĚŚĞƐŚŝŶ�Ŷģ�ǌŽŶĂƚ�ŶũģĞŵģƌŽƌĞ�ĚŚĞ�ϰϬ�ŶŐĂ�ůŝƐƚĂ�
ƐŚƵŵģĞŵģƌŽƌĞ� Ğ� ƉĂƌƟǀĞ͘� <ƵƐŚƚĞƚƵƚĂ� ƉģƌĐĂŬƚŽŶƚĞ� ƉƌĂŐƵŶ� ĞůĞŬƚŽƌĂů� Ϯ͘ϱ�
ƉģƌƋŝŶĚ�Ɖģƌ�ƉĂƌƟƚģ�ĚŚĞ�ϰ�ƉģƌƋŝŶĚ�Ɖģƌ�ŬŽĂůŝĐŝŽŶĞƚ͘��ƵŬĞ�ƋģŶģ�ƐĞ�<ƵƐŚƚĞƚƵƚĂ�
Ƶ� ŚĂƌƚƵĂ� ŶŐĂ� Ŷũģ� ƉĂƌůĂŵĞŶƚ� ŝ� Đŝůŝ� ŝƐŚƚĞ� ŵģ� ƉůƵƌĂůŝƐƟ� ĚĞƌŝ� Ŷģ� ĂƚĂ� ŬŽŚģ͕�
ƉģƌǌŐũĞĚŚũĂ� Ğ� ƉƌĂŐƵƚ� ĞůĞŬƚŽƌĂů� ƌĞůĂƟǀŝƐŚƚ� ƚģ� Ƶůģƚ� ƌĞŇĞŬƚŽŶƚĞ� ĨŽƌĐŝŵŝŶ� Ğ�
ƉŽǌŝƚĂǀĞ�ƚģ�ƉĂƌƟǀĞ�ŵģ�ƚģ�ǀŽŐůĂ͘�
^ƉĞĐŝĮŬŝŵĞ�ƚģ�ŵģƚĞũƐŚŵĞ�ƚģ�ĨŽƌŵƵůģƐ�ůŝŚĞƐŚŝŶ�Ɖģƌ�ƚƵ�ƉģƌĐĂŬƚƵĂƌ�ŵĞ�ůŝŐũ�;>ŝŐũ�
ϮϬϬϬͿ͘� >ŝŐũŝ� ƉģƌĐĂŬƚŽŝ� ĨŽƌŵƵůģŶ� Ğ� ƐŚƵŵŝĐģƐ� ĂďƐŽůƵƚĞ� Ɖģƌ� ǀŽƟŵŝŶ� Ŷģ� ϭϬϬ�
ǌŽŶĂƚ� ŶũģĞŵģƌŽƌĞ� ĚŚĞ� ĨŽƌŵƵůģŶ� Ɖģƌ� ƐŚƉģŶĚĂƌũĞŶ� Ğ� ϰϬ� ǀĞŶĚĞǀĞ� ƚģ�
ƉƌŽƉŽƌĐŝŽŶĂůŝƚ� ƐŝƉĂƐ� ůŝƐƚģƐ� Ɛģ� ƉĂƌƟǀĞ͕� Ğ� ĐŝůĂ� Ŭģƚģ� ƌĂĚŚģ� ĚŽ� ƚģ� ŝƐŚƚĞ�
ΖŬŽŵƉĞŶƐƵĞƐĞΖ͕�Ğ�Ŷũģũƚģ�ŵĞ�ĨŽƌŵƵůģŶ�Ğ�ƉģƌĚŽƌƵƌ�Ŷģ�ǌŐũĞĚŚũĞƚ�Ğ�ǀŝƟƚ�ϭϵϵϮ͘ϷϿ�
sŽƚƵĞƐŝƚ�ĚŽ� ƚģ�ŬŝƐŚŝŶ�ĚǇ�ǀŽƚĂ� ƚģ�ǀĞĕĂŶƚĂ͕�Ŷũģ�Ɖģƌ�ŬĂŶĚŝĚĂƚģƚ�ĚŚĞ�Ŷũģ�Ɖģƌ�
ůŝƐƚģŶ͘
&ŽƌŵƵůĂ�Ğ�ƐŚƵŵŝĐģƐ�ĂďƐŽůƵƚĞ�ĚŚĞ�ǀŽƟŵŝ�ŵĞ�ĚǇ�ƌĂƵŶĚĞ�ŝ�ũĞƉŶŝŶ�ŵƵŶĚģƐŝŶģ�
ƉĂƌƟǀĞ�ƉŽůŝƟŬĞ�ƚģ�ƉģƌĚŽƌŶŝŶ�ŵģ�ŵĞ�ůĞŚƚģƐŝ�ƐƚƌĂƚĞŐũŝŶĞ�Ğ�ŶĚĂƌũĞƐ�Ɛģ�ǀŽƚģƐ�Ɖģƌ�
ƚģ�ŵďģƐŚƚĞƚƵƌ�ĂůĞĂůģƚ�ĚŚĞ�ƌƌŝƚƵƌ�ƉģƌĮƟŵŝŶ�Ğ�ƚǇƌĞ�ĞůĞŬƚŽƌĂů͘�EĚƌǇƐŚĞ�ŶŐĂ�W��Ğ�
ĐŝůĂ�ŬƌŝũŽŝ�ŬŽĂůŝĐŝŽŶ�ƉĂƌĂǌŐũĞĚŚŽƌ�ŵĞ�ƉĂƌƟƚģ�ĂůĞĂƚĞ�ƚģ�ƋģŶĚƌģƐ�Ɛģ�ĚũĂƚŚƚģ͕�W^�
ǌŐũŽĚŚŝ� Ɛŝ� ƐƚƌĂƚĞŐũŝ� Ƌģ� ƚģ�ŵŽƐ�ŚǇŶƚĞ�Ŷģ� ŬŽĂůŝĐŝŽŶ�ƉĂƌĂǌŐũĚŚŽƌ�ŵĞ�ƉĂƌƟƚģ�
ĂůĞĂƚģ�ƚģ�ƐĂũ͘ϸ϶�<ũŽ�ƉģƌůůŽŐĂƌŝƚũĞ�ďģŶƚĞ�Ƌģ�ĂƚŽ�ƚģ�ƉģƌĮƚŽŶŝŶ�ŶŐĂ�ƉƌĂŐƵ�ŵģ�ŝ�Ƶůģƚ�
ĞůĞŬƚŽƌĂů�ƉƌĞũ�Ϯ͘ϱ�ƉģƌƋŝŶĚ�Ɖģƌ�ƉĂƌƟƚģ�Ŷģ�ƐŚƉģƌŶĚĂƌũĞŶ�Ğ�ǀĞŶĚĞǀĞ�ŶŐĂ�ůŝƐƚĂ�
ƐŚƵŵģĞŵģƌŽƌĞ�Ğ�ƉƌŽƉŽƌĐŝŽŶĂůŝƚ͘��ƵŬĞ�ƋģŶģ�ƐĞ�W^�ĮƚŽŝ�ϳϯ�ǀĞŶĚĞ�ŶŐĂ�ǌŽŶĂƚ�
ŶũģĞŵģƌŽƌĞ�ĚŚĞ�Ɖģƌ�ƉĂƐŽũģ�ŶƵŬ�ƉģƌĮƚŽŶƚĞ�ŶŐĂ�ĨŽƌŵƵůĂ�ŬŽŵƉĞŶƐƵĞƐĞ�ĂũŽ�

����)RUPXOD�SsU�OORJDULWMHQ�H�
VKSsUQGDUMHV�Vs�YHQGHYH�
NRPSHQVXVH�VLSDV�.RGLW�
=JMHGKRU���1XPUL�L�YRWDYH�Ws�
YOHIVKPH�Ws�ILWXDUD�QJD�oGR�SDUWL�
RVH�NRDOLFLRQ��Ts�NDORQ�SUDJXQ�
SsUNDWsV��SMHVsWRKHW�PH�VKXPsQ�
H�YRWDYH�Ws�YOHIVKPH��Ws�ILWXDUD�
SUHM�W\UH�Qs�VKNDOOs�YHQGL�GKH�
UH]XOWDWL�VKXPs]RKHW�PH������
6HFLOsV�SUHM�NsW\UH�SDUWLYH�RVH�
NRDOLFLRQHYH�L�FDNWRKHW�ILOOLPLVKW�
QMs�QXPsU�L�SsUJMLWKVKsP�
PDQGDWHVK��L�EDUDEDUWs�PH�
QXPULQ�H�SORWs�Ts�GHO�QJD�
OORJDULWMD�H�PsVLSsUPH��
0DQGDWHW�Ts�PEHWHQ�X�FDNWRKHQ�
SDUWLYH�RVH�NRDOLFLRQHYH�PH�
PEHWMHW�GKMHWRUH�Ps�Ws�PsGKD�
����3DUWLD�6RFLDOGHPRNUDWH�H�
6KTLSsULVs��3DUWLD�$JUDUH�
$PELHQWDOLVWH��3DUWLD�%DVKNLPL�
SsU�Ws�'UHMWDW�H�1MHULXW��
$OHDQFD�'HPRNUDWLNH

ZZZ�FVGJDOEDQLD�RUJ



ŝŶƐƚƌƵŬƚŽŝ�ǀŽƚƵĞƐŝƚ�Ğ�ƐĂũ�Ƌģ�Ŷģ�ƌĂƵŶĚŝŶ�Ğ�ĚǇƚģ�ƚģ�ǀŽƚŽŶŝŶ�Ɖģƌ�ŬĂƚģƌ�ƉĂƌƟƚģ�
ĂůĞĂƚĞ� ƚģ� ƋĞǀĞƌŝƐũĞƐ� Ɛģ� ŵģƉĂƌƐŚŵĞ͘� sĞƚģŵ� ŵĞ� ǀŽƚĂƚ� Ğ� ŵĂƌƌĂ� Ŷģ� ůŝƐƚģŶ�
ƐŚƵŵģĞŵģƌŽƌĞ�Ŷģ�Ŷũģ�ǌŽŶģ�ĞůĞŬƚŽƌĂůĞ͕ϸϷ�W^�͕�W��E:͕���͕�ĚŚĞ�WĂƌƟĂ��ŐƌĂƌĞ�
�ŵďĞŶƚĂůŝƐƚĞ�;W��Ϳ�ĂƌƌŝƚģŶ�ƉƌĂŐƵŶ�ƉƌĞũ�Ϯ͘ϱ�ƉģƌƋŝŶĚ�ĚŚĞ�ƉģƌĮƚƵĂŶ�ϵ�ǀĞŶĚĞ�Ŷģ�
ƉĂƌůĂŵĞŶƚ͘�WĂ�Ŭģƚģ�ƐƚƌĂƚĞŐũŝ�ĂƚŽ�ǀĞŶĚĞ�ĚŽ�ƚΖŝ�ŬŝƐŚƚĞ�ĮƚƵĂƌ�W��;dĂďĞůĂ�ϯͿ͘
DĞŐũŝƚŚģ� ŶĚĂƌũĞŶ� Ğ� ǀŽƚģƐ� ĚŚĞ� ƚƌĂŶƐĨĞƌŝŵŝŶ� Ɖģƌ� ƉĂƌƟƚģ� Ğ� ǀŽŐůĂ͕� ĨŽƌŵƵůĂ�
ΖŬŽŵƉĞŶƐƵĞƐĞΖ� Ğ� ƉģƌĚŽƌƵƌ� Ɖģƌ� ƐŚƉģƌŶĂƌũĞŶ� Ğ� ǀĞŶĚĞǀĞ� ƚģ� ůŝƐƚģƐ� Ɛģ�
ƉƌŽƉŽƌĐŝŽŶĂůŝƚ� ƉƌŽĚŚŽŝ� Ŷũģ� ƐŚƉģƌƉũĞƐƚƵĞƐŚŵģƌŝ� ŵģ� ƚģ� Ƶůģƚ� ƉŽƌ� ƉģƌƐģƌŝ�
ŬƌĂŚĂƐŝŵŝƐŚƚ�ƐŚƵŵģ�ŵģ�ƚģ�ůĂƌƚģ�ƐĞ�ĂũŽ�Ƌģ�ŬǇ�ƐŝƐƚĞŵ�ƉƌŽĚŚŽŶ�ŶģƐĞ�ĂƉůŝŬŽŚĞƚ�
ŵĞ�ŬŽƌƌĞŬƚģƐŝ͘�EģƐĞ�W^�ŶƵŬ�ĚŽ�ƚģ�ŬŝƐŚƚĞ�ŶĚũĞŬƵƌ�ƐƚƌĂƚĞŐũŝŶģ�Ğ�ŶĚĂƌũĞƐ�Ɛģ�
ǀŽƚģƐ�ƐŚƉģƌƉũĞƐƚƵĞƐŚŵģƌŝĂ�ĚŽ�ƚģ�ŬŝƐŚƚĞ�ƋģŶģ�Ŷģ�ŬƵĮũ�ƚģ�ŬƌĂŚĂƐƵĞƐŚģŵ�ŵĞ�
ǌŐũĞĚŚũĞƚ�Ğ�ǀŝƟƚ�ϭϵϵϮ�;'ƌĂĮŬ�ϭͿ͘�
Wģƌ�ƚģ�ƐŚŵĂŶŐƵƌ�ǌŐũĂƚũĞŶ�Ğ�ƉƌŽĐĞƐŝƚ�ǌŐũĞĚŚŽƌ�;K�^��ϮϬϬϭͿϸϸ�ĚŚĞ�ĚĞŬƵƌĂũƵĂƌ�
ƉĂƌƟƚģ�ŶŐĂ�ƉģƌĚŽƌŝŵŝ�ŝ�ƐƚƌĂƚĞŐũŝƐģ�Ɛģ�ŶĚĂƌũĞƐ�Ɛģ�ǀŽƚģƐ͕�Ğ�ĐŝůĂ�ůĞŚƚģƐŽŚĞũ�ŶŐĂ�
ǀŽƟŵŝ�ŵĞ�ĚǇ�ƌĂƵŶĚĞ͕�ƐŝƐƚĞŵŝ�Ƶ�ŶĚƌǇƐŚƵĂ�ƉũĞƐģƌŝƐŚƚ͘� �Wģƌ�ǌŐũĞĚŚũĞŶ�Ğ�ϭϬϬ�
ǀĞŶĚĞǀĞ�Ŷģ�ǌŽŶĂƚ�ŶũģĞŵģƌŽƌĞ�ĚŽ�ƚģ�ƉģƌĚŽƌĞũ�ĨŽƌŵƵůĂ�Ğ�ƐŚƵŵŝĐģƐ�Ɛģ�ƚŚũĞƐŚƚģ�
ŵĞ�Ŷũģ� ƌĂƵŶĚ͘�EĚģƌƐĂ�ŵģŶǇƌĂ�Ğ� ƐŚƉģƌŶĚĂƌũĞƐ� Ɛģ�ϰϬ�ǀĞŶĚĞǀĞ� ƐŝƉĂƐ� ůŝƐƚģƐ�
ƉƌŽƉŽƌĐŝŽŶĂůĞ�ŶŐĞůŝ�Ğ�ƉĂŶĚƌǇƐŚƵĂƌ͘ �
�ƵŬĞ� ƉĂƌĂƐŚŝŬƵĂƌ� ƐĞ� ĚŽ� ƚģ� ĮƚŽŶŝŶ� ĂƋ� ǀŽƚĂ� Ŷģ� ǌŽŶĂƚ� ŶũģͲĞŵģƌŽƌĞ� ƐĂ� ƚģ�
ƐŬƵĂůŝĮŬŽŚĞƐŚŝŶ�ŶŐĂ�ŬŽŵƉĞŶƐŝŵŝ�Ŷģ�ƉƌŽƉŽƌĐŝŽŶĂů�W��ĚŚĞ�W^�ǌŐũŽĚŚģŶ�Ɛŝ�
ƐƚƌĂƚĞŐũŝ� ŶĚĂƌũĞŶ� Ğ� ǀŽƚģƐ� Ŷģ� ƚģ� ŶũģũƚģŶ� ŵģŶǇƌģ� Ɛŝ� Ŷģ� ǌŐũĞĚŚũĞƚ� Ğ�
ŵģƉĂƌƐŚŵĞ͘ϸϹ��Ăůůŝŵŝ�ƋģŶĚƌŽŶƚĞ�Ŷģ�ĨĂŬƟŶ�ƐĞ�ŬũŽ�ƐƚƌĂƚĞŐũŝ�ĚŽ�ƚģ�ĂƉůŝŬŽŚĞũ�Ŷģ�
ƚģ�ŐũŝƚŚĂ�ǌŽŶĂƚ�ĚŚĞ�ŶŐĂ�ƚģ�ŐũŝƚŚĂ�ƉĂƌƟƚģ͘�Wģƌ�Ŭģƚģ�ĂƌƐǇĞ�ŬũŽ�ƐƚƌĂƚĞŐũŝ�Ƶ�ĞŵģƌƚƵĂ�
ΖDĞŐĂ� �ƵƐŚŬΖ͘ϸϺ� Wģƌ� ƚģ� ƌĞĂůŝǌƵĂƌ� Ŭģƚģ� ƐƚƌĂƚĞŐũŝ͕� ĚƵŬĞ� ƋģŶģ� ƐĞ� ƐŝƐƚĞŵŝ�
ƉĂƌĂƐŚŝŬŽŶƚĞ� ǀĞƚģŵ� Ŷũģ� ƌĂƵŶĚ� ĂƚŽ� ŬƌŝũƵĂŶ� ŬŽĂůŝĐŝŽŶĞ� ƉĂƌĂǌŐũĞĚŚŽƌĞ� ĚŚĞ�
ŐũĂƚģ�ĨƵƐŚƚģƐ�ĞůĞŬƚŽƌĂůĞ�ŝŶƐƚƌƵŬƚƵĂŶ�ǌŐũĞĚŚģƐŝƚ�Ɖģƌ�ƚģ�ǀŽƚƵĂƌ�Ɖģƌ�ŬĂŶĚŝĚĂƚģƚ�
Ğ�W��ĚŚĞ�W^�Ŷģ�ǌŽŶĂƚ�ŶũģͲĞŵģƌŽƌĞ�ĚŚĞ�Ɖģƌ�ƉĂƌƟƚģ�ĂůĞĂƚĞ�ƌĞƐƉĞŬƟǀĞ�Ŷģ�ůŝƐƚĂƚ�
ƐŚƵŵģĞŵģƌŽƌĞ͘�
EģƉģŵũĞƚ�ƐƚƌĂƚĞŐũŝƐģ�ΖDĞŐĂ��ƵƐŚŬΖ͕�ŶŐĂ�ϴ͘ϴ�ƉģƌƋŝŶĚ�ƚģ�ǀŽƚĂǀĞ�ƚģ�ĮƚƵĂƌĂ�Ɖģƌ�
ĂůĞĂƚģƚ�Ŷģ�ǌŐũĞĚŚũĞƚ�Ğ�ǀŝƟƚ�ϮϬϬϭ͕�W^�ŬŽŶƚƌŝďƵŽŝ�Ŷģ�ƌƌŝƚũĞŶ�Ğ�ƐĂƐŝƐģ�Ɛģ�ǀŽƚĂǀĞ�
Ɖģƌ�ƚŽ�Ŷģ�ϯϬ�ƉģƌƋŝŶĚ͘ϸϻ�DĞ�Ŭģƚģ�ƉģƌƋŝŶĚũĞ�ĂƚŽ�Ƶ�ŬŽŵƉĞŶƐƵĂŶ�ŵĞ�ϭϲ�ŶŐĂ�ϰϬ�
ǀĞŶĚĞƚ�Ğ�ůŝƐƚģƐ�ƉƌŽƉŽƌĐŝŽŶĂůĞ�;dĂďĞůĂ�ϯͿ͘�
WŽƌ�ŵĞŐũŝƚŚģƐĞ�ƚģ�ĚǇ�ƉĂƌƟƚģ�ǌŐũŽĚŚģŶ�ƚģ�ŶũģũƚģŶ�ƐƚƌĂƚĞŐũŝ͕�W��ŵĞ��ůĞĂŶĐģŶ�
Ɖģƌ�>ŝƌŝ͕��ƌĞũƚģƐŝ�ĚŚĞ�DŝƌģƋĞŶŝĞ�;�>�DͿ�ĂƌƌŝƟ�ƚģ�ŵĞƌƌƚĞ�ŵģ�ƐŚƵŵģ�ǀĞŶĚĞ�Ŷģ�
ƉĂƌůĂŵĞŶƚ�ƉĂƐŝ�ǌŐũĞĚŚũĂ�Ɖģƌ�ƚģ�ŚǇƌģ�Ŷģ�Ŷũģ�ŬŽĂůŝĐŝŽŶ�ŵĞ�ŵģ�ƐŚƵŵģ�ƉĂƌƟ�ŝ�ĚŚĂ�
ŶƵŵģƌ�ŵģ�ƚģ�ŵĂĚŚ�ǀŽƚĂƐŚ�ŬŽĂůŝĐŝŽŶŝƚ͘ϸϼ
^ƚƌĂƚĞŐũŝĂ�Ğ�ƉģƌĚŽƌƵƌ�ŶŐĂ�ĚǇ�ƉĂƌƟƚģ�ŵģ�ƚģ�ŵģĚŚĂ�ĚŚĞ�ĂůĞĂƚģƚ�Ğ�ƚǇƌĞ�ŬƌŝũŽŝ�
ƚƌǇƐŶŝ�ŵďŝ�ƉĂƌƟƚģ�Ğ�ǀŽŐůĂ�ƚģ�ĐŝůĂƚ�ŶƵŬ�ŚǇŶģ�Ŷģ�ŬŽĂůŝĐŝŽŶ�ŵĞ�ĂƐŶũģ�ŶŐĂ�ĚǇ�

����1s�]RQsQ�HOHNWRUDOH�Ws�
'XVKNXW�
����,�FLOL�]JMDWL�SsU�UUHWK�G\�
PXDM
����1s�IDNW�36�GKH�3'�ILWXDQ�
���YHQGH�Qs�]RQDW�QMsHPsURUH��
DT�VD�Qs�]JMHGKMHW�H�YLWLW�������
NsVKWX�Ts�YHQGHW�H�H�OLVWsV�
VKXPsHPsURUH�GR�W·L�
VKSsUQGDKHVKLQ�SDUWLYH�VLSDV�
YRWDWDYH�MDVKWs�NRQWUROOLW�Ws�W\UH�
����=RQD�]JMHGKRUH�QMsHPsURUH�
NX�NMR�VWUDHJML�X�DSOLNXD�SsU�
KHUs�Ws�SDUs�Qs�YLWLQ�������
����3DUWLD�6RFLDOGHPRNUDWH�H�
6KTLSsULVs��36'���3DUWLD�
$JUDUH�$PELHQWDOLVWH��3$$���
3DUWLD�'HPRNUDFLD�6RFLDOH�H�
6KTLSsULVs��$OHDQFD�
'HPRNUDWLNH��$'���
����3DUWLD�%DVKNLPL�'HPRNUDW�
6KTLSWDU��3%'6K���%DVKNLPL�
/LEHUDO�'HPRNUDW��%/'���
/sYL]MD�SsU�Ws�'UHMWDW�GKH�/LULWs�
H�1MHULXW��/'/1-���3DUWLD�
%DOOL�.RPEsWDU�'HPRNUDW�
�3%.'���3DUWLD�'HPRNULVWLDQH�
H�6KTLSsULVs�$OHDQFD�SsU�/LUL�
�3'.���3DUWLD�'HPRNUDWH�H�5H�
�3'5���3DUWLD�5HSXEOLNDQH�
�35��
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ƉĂƌƟƚģ�ŵģ�ƚģ�ŵģĚŚĂ�ĚŚĞ�Ƌģ�ĂƌƌŝƚģŶ�ƚģ�ŬĂůŽũŶģ�ƉƌĂŐƵŶ�ĞůĞŬƚŽƌĂů͘�EģƐĞ�W^�ĚŚĞ�
W��ŶƵŬ�ĚŽ�ƚģ�ŬŝƐŚŝŶ�ŶĚũĞŬƵƌ�ƐƚƌĂƚĞŐũŝŶģ�Ğ�ŶĚĂƌũĞƐ�Ɛģ�ǀŽƚĂǀĞ͕�>ģǀŝǌũĂ�̂ ŽĐŝĂůŝƐƚĞ�
Ɖģƌ�/ŶƚĞŐƌŝŵ�;>^/ͿϸϽ�Ğ�ĐŝůĂ�ŵŽƌŝ�ϴ͘ϰ�ƉģƌƋŝŶĚ�ƚģ�ǀŽƚĂǀĞ�ĚŚĞ�W��E:�Ğ�ĐŝůĂ�ŵŽƌŝ�
ϰ͘ϭ�ƉģƌƋŝŶĚ�ƚģ�ǀŽƚĂǀĞ͕�ĚŽ�ƚģ�ŬŝƐŚŝŵ�ŵĂƌƌģ�ƐĞĐŝůĂ�ϭϯ�ĚŚĞ�ϲ�ǀĞŶĚĞ͘ϸϾ
^ƚƌĂƚĞŐũŝĂ�Ğ�ŶĚĂƌũĞƐ�Ɛģ�ǀŽƚģƐ�ĚŚĞ�Ğ�ĂŶĂƐŚŬĂůŝŵŝƚ�ƚģ�ŬƵĮǌŝŵĞǀĞ�ƚģ�ƐŝƐƚĞŵŝƚ�
ƉƌŽĚŚŽŝ�ŶŝǀĞůŝŶ�ŵģ�ƚģ�ůĂƌƚģ�ƚģ�ƐŚƉģƌƉũĞƐƚƵĞƐŚŵģƌŝƐģ�Ŷģ�ƚģ�ŐũŝƚŚĂ�ǌŐũĞĚŚũĞƚ�
ƉůƵƌĂůŝƐƚĞ� ƉŽƌ� ĞĚŚĞ� Ŷģ� ŶŝǀĞůĞ� ƚģ� ƉĂƉĂƌĂƐŚŝŬƵĂƌĂ� ŶŐĂ� ƐŝƐƚĞŵĞƚ� ŵŝŬƐĞ�
ƉƌŽƉŽƌĐŝŽŶĂůĞ͘�^ŝ� ƌĞǌƵůƚĂƚ� ŝ� ƚƌĂŶƐĨĞƌŝŵŝƚ�ƚģ�ǀŽƚĂǀĞ�ƚĞŬ�ƉĂƌƟƚģ�ŵģ�ƚģ�ǀŽŐůĂ�
ŶƵŵƌŝ�ĞĨĞŬƟǀ�ŝ�ƉĂƌƟǀĞ�Ƶ�ƌƌŝƚ�Ŷģ�ϯ͘ϴ�ĚƵŬĞ�Ğ�ƌƌŝƚƵƌ�ŶĚũĞƐŚģŵ�ƉĞƐŚģŶ�Ğ�ƚǇƌĞ�Ŷģ�
ƉĂƌůĂŵĞŶƚ�;'ƌĂĮŬ�ϭͿ͘�
�ũŽ� Ƌģ� ǀŝŚĞƚ� ƌĞ� ƉĂƐ� ĚǇ� ǌŐũĞĚŚũĞǀĞ� ƚģ�ŵďĂũƚƵƌĂ�ŵĞ� ƐŝƐƚĞŵŝŶ� ĞůĞŬƚŽƌĂů� ƚģ�
ƉģƌĐĂŬƚƵĂƌ�Ŷģ�<ƵƐŚƚĞƚƵƚģ�ģƐŚƚģ�ĨĂŬƟ�ƐĞ�Ɖģƌ�ƐŚŬĂŬ�ƐĞ�ƉĂƌƟƚģ�ƉŽůŝƟŬĞ�ŝƐŚŝŶ�ƚģ�
ŬƵĮǌƵĂƌĂ�ŶĚĂũ�ŶĚƌǇƐŚŝŵĞǀĞ�ƚģ�ƚŚĞůďģƐŽƌĞ�ƚģ�ƐŝƐƚĞŵŝƚ�ĂƚŽ�ĂĚŽƉƚƵĂŶ�ƐƚƌĂƚĞŐũŝ�
ƚģ�ĐŝůĂƚ�Ğ�ĂŶĂƐŚŬĂůŽŶŝŶ�Ăƚģ͘�hůũĂ�Ğ�ƉƌĂŐƵƚ�ĞůĞŬƚŽƌĂů�Ŷģ�ǌŐũĞĚŚũĞƚ�Ğ�ǀŝƟƚ�ϭϵϵϳ�
ĚŚĞ�ƌƌŝƚũĂ�Ğ�ŶƵŵƌŝƚ�ƚģ�ƉĂƌƟǀĞ�ƉĂƌůĂŵĞŶƚĂƌĞ�ƐŚŬĂŬƚŽŝ�Ŷũģ�ƚŬƵƌƌũĞ�ŐƌĂĚƵĂůĞ�Ŷģ�
ƉģƌĨĂƋģƐŝŵŝŶ�Ğ�ĚǇ�ƉĂƌƟǀĞ�ƚģ�ŵģĚŚĂ�Ŷģ�ƉĂƌůĂŵĞŶƚ�ƉŽƌ�ŶŐĂ�ĂŶĂ�ƚũĞƚģƌ�ƐŚƟŵŝ�ŝ�
ŶƵŵƌŝƚ�ƚģ�ƚǇƌĞ�ŬƌŝũŽŝ�ŵƵŶĚģƐŝ�Ɖģƌ�ƐƚƌĂƚĞŐũŝ�ŵģ�ƚģ�ƐŽĮƐƟŬƵĂƌĂ�ďĂƐŚŬģƉƵŶŝŵŝ�
ĚŚĞ�ŶĚģƌǀĞƉƌŝŵŝ�ŶĚģƌŵũĞƚ�ƉĂƌƟǀĞ�ƉŽůŝƟŬĞ͘�
Eũģ� ŶŐĂ� ĞĨĞŬƚĞƚ� Ğ� ƉĂƉĂƌƐŚŝŬƵĂƌĂ� ƚģ� ŬģƚǇƌĞ� ƐƚƌĂƚĞŐũŝǀĞ� ŝƐŚƚĞ� ƐŚƟŵŝ� Ŷģ�
ƉĂƌůĂŵĞŶƚ� ŝ� ƉĂƌƟǀĞ� ƚģ� ǀŽŐůĂ� ĚŚĞ� ƌƌŝƚũĂ� Ğ� ƉŽƚĞŶĐŝĂůŝƚ� ƚģ� ƚǇƌĞ� ƐŚĂŶƚĂǌŚƵĞƐ�
;^ĂƌƚŽƌŝ�ϭϵϳϲͿ͘�ZĞǌƵůƚĂƟ�ŝ�ǌŐũĞĚŚũĞǀĞ�ůŽŬĂůĞ�ƚģ�ǀŝƟƚ�ϮϬϬϳ͕�ŬƵ�W��ĚŚĞ�W^�ĮƚƵĂŶ�
Ϯϭ͘ϴ�ĚŚĞ�Ϯϰ͘ϴ�ƉģƌƋŝŶĚ�ƚģ�ǀŽƚĂǀĞ�ƌĞƐƉĞŬƟǀŝƐŚƚ�;K�^��ϮϬϬϳͿ͕�ŵƵŶĚ�ƚģ�ƐŚŝŚĞƚ�Ɛŝ�
ƉŝŬĂ�Ğ�ŬƚŚĞƐģƐ�Ğ�ĐŝůĂ�ŝ�ďģƌŝ�ĚǇ�ƉĂƌƟƚģ�ŵģ�ƚģ�ŵģĚŚĂ�Ƌģ�ƚģ�ƐŚŝŚŶŝŶ�Ɛŝ�ƌƌĞǌŝŬ�ŵģ�ƚģ�
ŵĂĚŚ�ũŽ�ŶũģƌĂ�ƚũĞƚƌģŶ�ƉŽƌ�ĨƌĂŐŵĞŶƟŵŝŶ�Ğ�ŵģƚĞũƐŚģŵ�ƚģ�ƉƵƐŚƚĞƟƚ�ĚŚĞ�ƌƌŝƚũĞŶ�
Ğ�ĨŽƌĐģƐ�Ɛģ�ƉĂƌƟǀĞ�ŵģ�ƚģ�ǀŽŐůĂ�Ŷģ�Ěģŵ�ƚģ�ƚǇƌĞ͘�EŐĂ�ĂŶĂ�ƚũĞƚģƌ�ΖĚĞǌĞƌƟŵŝΖ�ŝ��
W���ŶŐĂ�ŬŽĂůŝĐŝŽŶŝ�ŵĞ�W^�ŵďĂƐŝ�ŬŝƐŚƚĞ�ƉģƌĮƚƵĂƌ�ŶŐĂ�ƐƚƌĂƚĞŐũŝĂ�Ğ�ŶĚĂƌũĞƐ�Ɛģ�
ǀŽƚģƐ� ĚŚĞ� ŚǇƌũĂ� Ŷģ� ŬŽĂůŝĐŝŽŶ� ƋĞǀĞƌŝƐģƐ� ŵĞ� W�� ƚƌĞŐŽŝ� ƐĞ� ΖŝŶǀĞƐƟŵŝΖ� ŝ�
ŵģƚĞũƐŚģŵ�ŶŐĂ�ƉĂƌƟƚģ�Ğ�ŵģĚŚĂ�ƚĞŬ�ƉĂƌƟƚģ�Ğ�ǀŽŐůĂ�ŝƐŚƚĞ�ŝ�ƉĂƐŝŐƵƌƚ͘
Eģ�ŬģƚŽ�ŬƵƐŚƚĞ�ǀĞŶĚŝŵŝ�ŝ�W^�ĚŚĞ�W��Ɖģƌ�ƚģ�ĚƌǇƐŚƵĂƌ�ƐŝƐƚĞŵŝŶ�ǌŐũĞĚŚŽƌ�ƚģ�
ƉģƌĐĂŬƚƵĂƌ� ŶŐĂ� <ƵƐŚƚĞƚƵƚĂ� ƉģƌƉƵƚŚĞƚ� ŵĞ� ƐƚƌƵŬƚƵƌģŶ� Ğ� ƐũĞůůũĞƐ� Ɛģ�
ĚĞƌŝĂƚģŚĞƌƐŚŵĞ�ƚģ�ƉĂƌƟǀĞ�ƉŽůŝƟŬĞ�Ɖģƌ�ƚģ�ŵŽĚŝĮŬƵĂƌ�ƐŝƐƚĞŵŝŶ�ĞůĞŬƚŽƌĂů�ŬƵƌ�
ƐŚŬĂůůĂ�Ğ�ƉĂƐŝŐƵƌŝƐģ�ƉģƌďĂůůģ�ĨŽƌŵĂĐŝŽŶĞǀĞ�ƚģ�ƚũĞƌĂ�ƉŽůŝƟŬĞ�ƌƌŝƚĞƚ͘�sĞĕĂŶƟĂ�Ğ�
ŶĚƌǇƐŚŝŵĞǀĞ� ƚģ� ŬģƐģũ� ƌĂĚŚĞ� ƋģŶĚƌŽŶ� Ŷģ� ĨĂŬƟŶ� ƐĞ� ŶĚƌǇƐŚŝŵŝ� ŝ� ƐŝƐƚĞŵŝƚ�
ďĂǌŽŚĞũ� Ŷģ� ŝŶƚĞƌĞƐĂ� ďŝƉĂƌƟǌĂŶĞ� ƚģ� ĚǇ� ƉĂƌƟǀĞ� ŵģ� ƚģ� ŵģĚŚĂ͕� ƚģ� ĐŝůĂƚ� Ƶ�
ďĂƐŚŬƵĂŶ�Ɖģƌ�ƚģ�ŵĂƌƌģ�ΖŵĂƐĂΖ�ƉģƌďĂůůģ�ƌƌŝƚũĞƐ�Ɛģ�ΖƉĂŬŽŶƚƌŽůůƵĂƌΖ�ƚģ�ƉĂƌƟǀĞ�
ŵģ�ƚģ�ǀŽŐůĂ��;'ƌĂĮŬ�Ϯ�ĚŚĞ�ϯͿ͘�
WģƌǌŐũĞĚŚũĂ�Ğ�Ŷũģ�ƐŝƐƚĞŵŝ�ďƌĞŶĚĂ�ĨŽƌŵƵůģƐ�ƉƌŽƉŽƌĐŝŽŶĂůĞ͕�ĚƵŬĞƚ�ƐĞ�ŝƐŚƚĞ�Ğ�
ŬƵƐŚƚģǌƵĂƌ�ŶŐĂ�ǀĞƚģ�ůŝĚŚũĂ�ŵŝĚŝƐ�ƐŝƐƚĞŵŝƚ�ƉƌŽƉŽƌĐŝŽŶĂů�ĚŚĞ�ĚĞŵŽŬƌĂƟǌŝŵŝƚ�

����3DUWL�H�VKNsSXWXU�VL�IUDNVLRQ�
L�36�Qs�YLWQ������
����.MR�SsUOORJDULWMH�sVKWs�EsUs�
GXNH�PDUUs�YRWDW�H�OLVWsV�VH�
SURSRUFLRQDOLW�GXNH�SsUMDVKWXDU�
YRWDW�H�SsUILWXDUD�QJD�SDUWLWs�H�
WMHUD�VL�UH]XOWDW�L�WUDQVIHULPLQ�
SUHM�SDUWLYH�Ws�PsGKD�SUD�GXNH�
OORJDULWXU�3'�PH������SsUTLQG�
GKH�36�PH������SsUTLQG��Ts�
sVKWs�VKXPD�H�YRWDYH�Ws�PDUUD�VL�
NRDOLFLRQH�Qs�OLVWD�
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ƚģ�ǀĞŶĚĞǀĞ�ŵģ�ƚģ�ƐƵŬƐĞƐŚŵĞ�ƉŽƐƚ�ŬŽŵƵŶŝƐƚĞ�ƚģ��Y>͕�ŶĚģƌŬŽŚģ�Ƌģ�ƐŝƐƚĞŵĞƚ�
ŵĂǌŚŽƌŝƚĂƌĞ�ŐũĞũŶģ�ƉģƌĚŽƌŝŵ�ƐŽƚ�ǀĞƚģŵ�Ŷģ�ǀĞŶĚĞƚ�ŐũǇƐģŵͲĂƵƚŽƌŝƚĂƌŝƐƚĞ�ŝƐŚ�
ƌĞƉƵďůŝŬĂ�ƚģ��ĂƐŚŬŝŵŝƚ�̂ ŽǀŝĞƟŬ�;�ŝĞůĂƐŝĂŬ�ϮϬϬϲͿ͘
Wģƌ� ƚģ� ŶĚĞŶũƵƌ� ďƌĞŶĚĂ� ĨŽƌŵƵůģƐ� Ɛģ� ƐŝƐƚĞŵŝƚ� ƉƌŽƉŽƌĐŝŽŶĂů� ŝŶǆŚŝŶŝĞƌŝĂ�
ĞůĞŬƚŽƌĂůĞ�ŐũĞƟ�ǌŐũŝĚŚũĞŶ�ƚĞŬ�ƐŝƐƚĞŵŝ�ƉƌŽƉŽƌĐŝŽŶĂů�ŵĞ�ĚŝƐĂ�ǌŽŶĂ�ǌŐũĞĚŚŽƌĞ�
ƐŚƵŵģŵģƌŽƌĞ� ŝ� Đŝůŝ� ƉģƌĚŽƌĞƚ�Ŷģ�'ƌĞƋŝ�ĚŚĞ� ^ƉĂŶũģ͘� Wģƌ�ŶĚĂƌũĞŶ�Ğ� ǌŽŶĂǀĞ�
ƐŝƐƚĞŵŝ�ďĂǌŽŚĞŶ�Ŷģ�ϭϮ�ƋĂƌƋĞƚ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀĞ�ƚģ�ǀĞŶĚŝƚ͘�WƌĂŐƵ�ĞůĞŬƚŽƌĂů�Ƶ�
ƉģƌĐĂŬƚƵĂ�ϯ�ƉģƌƋŝŶĚ�Ɖģƌ�ƉĂƌƟƚģ�ĚŚĞ�ϱ�ƉģƌƋŝŶĚ�Ɖģƌ�ŬŽĂůŝĐŝŽŶĞƚ�;>ŝŐũ�ϮϬϬϴͿ͘�Eģ�
ƌĂƐƚ�ƐĞ�ƐŝƐƚĞŵŝ�ƉƌŽƉŽĐŝŽŶĂů�ĚŽ�ƚģ�ŝƐŚƚĞ�ŵģ�Ŷũģ�ǌŽŶģ�ǌŐũĞĚŚŽƌĞ͕�ŵĂĚŚģƐŝĂ�Ğ�
ǌŽŶģƐ�ĚŽ�ƚģ�ŝƐŚƚĞ�Ğ�ďĂƌĂďĂƌƚģ�ŵĞ�ŵĂĚŚģƐŝŶģ�Ğ�ůĞŐũŝƐůĂƚƵƌģƐ�ĚŚĞ�ƉĂƌƟƚģ�ŵģ�ƚģ�
ǀŽŐůĂ� ĚŽ� ƚģ� ŝƐŚŝŶ� ŵģ� ƚģ� ĨĂǀŽƌŝǌƵĂƌĂ� ;>ŝũƉŚĂƌƚ� ϭϵϵϵͿ͘� DĞ� ǌǀŽŐģůŝŵŝŶ� Ğ�
ŵĂĚŚģƐŝƐģ�Ɛģ�ǌŽŶģƐ�ŶŐĂ�ϭϰϬ�ǀĞŶĚĞ�Ŷģ�ǌŽŶĂ�ŵĞ�ϰ�ǀĞŶĚĞ͕�Ɖģƌ�ǌŽŶģŶ�ŵģ�ƚģ�
ǀŽŐģů�ĚŚĞ�ϯϱ�ǀĞŶĚĞ�Ɖģƌ�ǌŽŶģŶ�ŵģ�ƚģ�ŵĂĚŚĞ͕�ƐŝƐƚĞŵŝ�Ŷģ�ƚģ�ŬƵŶĚģƌƚ� ŝ� ũĞƉ�
ĂǀĂŶƚĂǌŚ�ƉĂƌƟƚǀĞ�ƚģ�ŵģĚŚĂ͘��
Wģƌ� ƉģƌŬƚŚŝŵŝŶ� Ğ� ǀŽƚĂǀĞ� Ŷģ� ǀĞŶĚĞ� Ŷģ� ƉĂƌůĂŵĞŶƚ� Ƶ� ƉģƌĐĂŬƚƵĂ� ĨŽƌŵƵůĂ�
ƉģƌƉũĞƐƚƵĞƐĞ��Ζ,ŽŶĚƚ�Ɖģƌ�ŶĚĂƌũĞŶ�ĮůůĞƐƚĂƌĞ�ŶĚģƌŵĞũƚ�ƉĂƌƟǀĞ͕ϸϿ�ĚŚĞ�ĨŽƌŵƵůĂ�
ƉģƌƉũĞƐƚƵĞƐĞ� ^ĂŝŶƚĞͲ>ĂŐƵģ� Ɖģƌ� ŶĚĂƌũĞŶ� Ğ� ǀĞŶĚĞǀĞ� ďƌĞŶĚĂ� ŬŽĂůŝĐŝŽŶŝƚ͘Ϲ϶�
�ƵŬĞ� ƋģŶģ� ƐĞ� ĨŽƌŵƵůĂ� ^ĂŝŶƚĞͲ>ĂŐƵģ� ƐŚŝŚĞƚ� Ɛŝ� ĨŽƌŵƵůĂ� Ƌģ� ƉƌŽĚŚŽŶ�
ƐŚƉģƌƉũĞƐƚƵĞƐŚŵģƌŝ� ŵģ� ƚģ� ǀŽŐģů� ;�ĞŶŽŝƚ� ϮϬϬϬͿ͕� ģƐŚƚģ� Ğ� ĚƵŬƐŚŵĞ� ƐĞ�
ƉģƌǌŐũĞĚŚũĂ�Ğ�ĨŽƌŵƵůģƐ��Ζ,ŽŶĚƚ�Ɖģƌ�ƐŚƉģƌĚĂƌũĞŶ�Ğ�ǀŽƚĂǀĞ�Ŷģ�ĨĂǌģŶ�Ğ�ƉĂƌģ�ƚģ�
ŶƵŵģƌŝŵŝƚ͕�ģƐŚƚģ�ƉĂƌĂƐŚŝŬƵĂƌ�Ɛŝ�Ŷũģ�ŵĞŬĂŶŝǌģŵ�ƐŚƚĞƐģ�Ŷģ�ĨĂǀŽƌ�ƚģ�ƉĂƌƟǀĞ�ƚģ�
ŵģĚŚĂ͘
�ŐũĞĚŚũĞƚ�Ğ�ŵďĂũƚƵƌĂ�ŵĞ�Ŭģƚģ�ƐŝƐƚĞŵ�ƉƌŽĚŚƵĂŶ�Ŷũģ�ƌĞǌƵůƚĂƚ�ƚģ�ŶŐƵƐŚƚģ�ĚŚĞ�
Ɖģƌ�ŚĞƌģ�ƚģ�ƉĂƌģ�ĂƐŶũģ�ŶŐĂ�ĚǇ�ƉĂƌƟƚģ�Ğ�ŵģĚŚĂ�ŶƵŬ�ĂƌƌŝƟ�ƚģ�ĮƚŽũģ�ƐŚƵŵŝĐģŶ�
ĂďƐŽůƵƚĞ� ƚģ� ǀĞŶĚĞǀĞ� Ŷģ� ƉĂƌůĂŵĞŶƚ� Ɖģƌ� ƚģ� ĨŽƌŵƵĂƌ� ƋĞǀĞƌŝŶģ� ;dĂďĞůĂ� ϰͿ͘��
EĚƌǇƐŚĞ� ŶŐĂ� ƉƌŝƚƐŚŵģƌŝĂ� Ğ� ƐŝƐƚĞŵĞǀĞ� ƉƌŽƉŽƌĐŝŽŶĂůĞ� ƚģ� ĐŝůĂƚ� ũĂŶģ� ŵģ�
ƉģƌĨƐŚŝƌģƐĞ�ĚŚĞ�ůĞũŽũŶģ�ƉģƌĨĂƋģƐŝŵ�ŵģ�ƚģ�ŵĂĚŚ�ƚģ�ƉĂƌƟǀĞ�ƚģ�ǀŽŐůĂ�ŶƵŵƌŝ�
ĞĨĞŬƟǀ�ŝ�ƉĂƌƟǀĞ�ĚŽůŝ�Ϯ͘Ϯ͘�DĞ�ŬŽŶƚƌŽůůŝŶ�Ğ�ϵϱ�ƉģƌƋŝŶĚ�ƚģ�ǀĞŶĚĞǀĞ�ĚǇ�ƉĂƌƟƚģ�ŵģ�
ƚģ�ŵģĚŚĂ�Ğ�ƉģƌĨŽƌĐƵĂŶ�ĚŽŵŝŶŝŵŝŶ�Ğ�ƚǇƌĞ�Ŷģ�ƉĂƌůĂŵĞŶƚ͘�WŽ�ƚģ�ŬŝŚĞƚ�ƉĂƌĂƐǇƐŚ�
ƐĞ�ƐŚƉģƌƉũĞƐƚƵĞƐŚŵģƌŝĂ�Ƌģ�ŬǇ�ŵŽĚĞů�ƉƌŽĚŚŽŶ�Ŷģ�ǀĞŶĚĞƚ�Ğ�ƚũĞƌĂ�ŬƵ�ƉģƌĚŽƌĞƚ�
ģƐŚƚģ�ŵďŝ�ϴ�ƉģƌƋŝŶĚ�;>ŝũƉŚĂƌƚ�ϭϵϵϵ͗�ϭϲϮͿ͕�ƐŚƉģƌƉũĞƐƚƵĞƐŚŵģƌŝĂ�ϳ͘ϯ�ƉģƌƋŝŶĚ�
Ŷģ�ŬģƚŽ�ǌŐũĞĚŚũĞ�ĚĞŵŽŶƐƚƌŽŶ�ƐĞ�ƉģƌĨĂƋģƐŝŵŝ�ģƐŚƚģ�ďƌĞŶĚĂ�ƉƌŝƚƐŚŵģƌŝǀĞ�ƚģ�
ƐŝƐƚĞŵŝƚ�;'ƌĂĮŬ�ϭͿ͘

����1XPUD�QDW\UDOH��������������
������
����1XPUD�QDW\UDOH�WHNs��������
������������
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<ŽŶŬůƵǌŝŽŶĞ

^ƟŵƵũƚ� Ɖģƌ� ŶĚƌǇƐŚŝŵŝŶ� Ğ� ƐŝƐƚĞŵŝƚ� ĞůĞŬƚŽƌĂů� ŬĂŶģ� ƌĞǌƵůƚƵĂƌ� ŶŐĂ� ŝŶƚĞƌĞƐŝ� ŝ�
ĂŬƚŽƌģǀĞ� ƉŽůŝƟŬĞ� Ɖģƌ� ƚģ� ŵĂŬƐŝŵŝǌƵĂƌ� ƉģƌĮƟŵŝŶ� ĞůĞŬƚŽƌĂů͘� �ƵŬĞ� ŶĚũĞŬƵƌ�
ƉĂƌŝŵŝŶ� ΖDŝŬƌŽͲŵĞŐĂΖ� ;�ŽůŽŵĞƌ� ϮϬϬϰͿ� ƐƟŵƵũƚ� Ɖģƌ� ŶĚƌǇƐŚŝŵŝŶ� Ğ� ƐŝƐƚĞŵŝƚ�
ŬĂŶģ�ĂƌĚŚƵƌ�Ɛŝ�ŶŐĂ�ƉĂƌƟƚģ�Ğ�ŵģĚŚĂ�ĂƐŚƚƵ�ĞĚŚĞ�ŶŐĂ�ĂƚŽ�ƚģ�ǀŽŐůĂ͘�WĂƌƟƚģ�Ğ�
ŵģĚŚĂ�ŬĂŶģ�ƐǇŶƵĂƌ�ĚƌĞũƚ�ƐŝƐƚĞŵĞǀĞ�Ƌģ�ŶŐƵƐŚƚŽũŶģ�ŬŽƌŶŝǌĂƚ�ŝŶƐƟƚƵĐŝŽŶĂůĞ͕�
ŶĚģƌƐĂ�ƉĂƌƟƚģ�Ğ�ǀŽŐůĂ�ŝ�ŬĂŶģ�ƉĂƌģ�ŶĚƌǇƐŚŝŵĞƚ�Ɛŝ�ŵƵŶĚģƐŝ�Ɖģƌ�ƚģ�ǌŐũĞƌƵĂƌ�
ŬŽƌŶŝǌĂƚ�ĚŚĞ�ŵĞŬĂŶŝǌŵĂƚ�Ğ�ƉģƌĨƐŚŝƌũĞƐ�Ŷģ�ŝŶƐƟƚƵĐŝŽŶĞƚ�Ğ�ĚĂůĂ�ŶŐĂ�ǌŐũĞĚŚũĞƚ͘
�ĚŚĞ�ƉƐĞ�ƐŝƐƚĞŵŝ�ŵĂǌŚŽƌŝƚĂƌ�ŝ�ƉģƌĚŽƌƵƌ�Ŷģ�ǌŐũĞĚŚũĞƚ�Ğ�ƉĂƌĂ�ƉůƵƌĂůŝƐƚĞ�ŵƵŶĚ�
ƚģ� ƐŚŝŚĞƚ� Ɛŝ� ƚƌĂƐŚģŐŝŵŝ� Ğ� ƌĞŐũŝŵŝƚ� ƚģ� ŬĂůƵĂƌ͕ � ƐŝƐƚĞŵŝ� Ğ� ĨĂǀŽƌŝǌŽŝ� WW^,� Ŷģ�
ŵģŶǇƌģ�ƚĞ�ĚƵŬƐŚŵĞ͘�DĞŐũŝƚŚģƐĞ�ŵŝƌĂƟŵŝ�ŝ�ƐŝƐƚĞŵŝƚ�ŵŝŬƐ�ŵĂǌŚŽƌŝƚĂƌ�ŝƐŚƚĞ�Ŷģ�
ŬŽŚĞƌĞŶĐģ� ĞĚŚĞ� ŵĞ� ƉģƌǌŐũĞĚŚũĞŶ� Ğ� ƐŚƵŵģ� ĚĞŵŽŬƌĂĐŝǀĞ� ƚģ� ƌĞũĂ� ŝƐŚͲ
ŬŽŵƵŶŝƐƚĞ�ĞĨĞŬƚĞƚ�Ƌģ�ƉƌŽĚŚŽŝ�ŬĂŶģ�ƋģŶģ�ũĂƐŚƚģ�ƉƌŝƚƐŚŵģƌŝǀĞ�ƚģ�ŬģƟũ�ŵŽĚĞůŝ͘�
^ŝĚŽƋŽŌģ� ŵĞƋģŶģƐĞ� ƐŝƐƚĞŵŝ� ŶƵŬ� ĂƌƌŝƟ� ƚģ� ŬŽŶƐŽůŝĚŽŚĞƚ� Ɖģƌ� ƐŚŬĂŬ� ƚģ�
ŵŽĚŝĮŬŝŵĞǀĞ�ƚģ�ǀĂǌŚĚƵĞƐŚŵĞ�ĚŚĞ�ƐƚƌĂƚĞŐũŝǀĞ�ƚģ�ƉĂƌƟǀĞ�Ɖģƌ�ĂŶĂƐŚŬĂůŝŵŝŶ�Ğ�
ƐŝƐƚĞŵŝƚ�ģƐŚƚģ�Ğ�ǀģƐŚƟƌģ�ƚģ�ďģŚĞƚ�Ŷũģ�ǀůĞƌģƐŝŵ�ŶŽƌŵĂƟǀ�ŝ�ĞĨĞŬƚĞǀĞ͘�
<ŽŶŬůƵǌŝŽŶŝ�ŬƌǇĞƐŽƌ�Ƌģ�ĚĞů�ŶŐĂ�ŐũĞƚũĞƚ�Ğ�ŵģƐŝƉģƌŵĞ�ģƐŚƚģ�ƐĞ�ƉģƌǌŐũĞĚŚũĂ�Ğ�
ƐŝƐƚĞŵĞǀĞ�ĞůĞŬƚŽƌĂůĞ�ŶƵŬ�ģƐŚƚģ�ŽƌŝĞŶƚƵĂƌ�ŶŐĂ�ŶĞǀŽũĂ�Ɖģƌ�ŐũĞƚũĞŶ�Ğ�ĨŽƌŵƵůĂǀĞ�
Ƌģ� ŐĂƌĂŶƚŽũŶģ� ƉģƌĨĂƐƋƐŝŵ� ƐĂ�ŵģ� ƚģ�ŵŝƌģ� ĚŚĞ� ƋĞǀĞƌŝƐũĞ� ĞĨĞŬƟǀĞ� ƉŽƌ� ŶŐĂ�
ŶĞǀŽũĂ�Ɖģƌ�ƚģ�ŵŝŶŝŵŝǌƵĂƌ�ƉĂƐŝŐƵƌŝƚģ�Ŷģ�ƉƌĂŐ�ƚģ� �ǌŐũĞĚŚũĞǀĞ͘�WŽƌ�ŵĞŐũŝƚŚģƐĞ�
ŶĚƌǇƐŚŝŵĞƚ�Ğ�ƐŝƐƚĞŵŝƚ�ũĂŶģ�ďĂǌƵĂƌ�Ŷģ�ƉģƌůůŽŐĂƌŝƚũĞƚ�Ğ�ĂŬƚŽƌģǀĞ�ƉŽůŝƟŬģ�Ɖģƌ�ƚģ�
ƌƌŝƚƵƌ� ƉģƌĮƟŵŝŶ� ĞůĞŬƚŽƌĂů͕� ĂƚŽ� ũŽ� ŐũŝƚŚŵŽŶģ� ŬĂŶģ� ƌĞǌƵůƚƵĂƌ� ďƌĞŶĚĂ�
ƉƌŝƚƐŚŵģƌŝǀĞ�ƚģ�ƚǇƌĞ͘�Eũģ�ŶŐĂ�ĞĨĞŬƚĞƚ�Ğ�ƉĂƉĂƌĂƐŚŝŬƵĂƌĂ�ƚģ�ŶĚƌǇƐŚŝŵĞǀĞ�ŬĂ�
ƋģŶģ�ƌƌŝƚũĂ�Ğ�ǀĂǌŚĚƵĞƐŚŵĞ�Ğ�ŶƵŵƌŝƚ�ƚģ�ƉĂƌƟǀĞ�ƚģ�ǀŽŐůĂ�ĚŚĞ�Ğ�ŬĂƉĂĐŝƚĞƟƚ�ƚģ�
ƚǇƌĞ�ƐŚĂŶƚĂǌŚƵĞƐ�;'ƌĂĮŬ�ϯͿ͘�<ũŽ�ƋģŶĚƌŽŶ�Ŷģ�ƚŚĞŵĞů�ƚģ� ŝŶƚĞƌĞƐŝƚ�Ƌģ�ƐŚƚǇƵ�
ƉĂƌƟƚģ�Ğ�ŵģĚŚģ�Ɖģƌ�ƚģ�ƌĞĂůŝǌƵĂƌ�ŶĚƌǇƐŚŝŵŝŶ�Ğ�ĨƵŶĚŝƚ�ƚģ�ƐŝƐƚĞŵŝƚ͘
EŐĂ�ƉŝŬƉĂŵũĂ�Ğ�ƐũĞůůũĞƐ�Ɛģ�ĂŬƚŽƌģǀĞ�ŶĚĂũ�ƐŝƐƚĞŵŝƚ�ĚĂůůŽŚĞŶ�ƚƌĞ�ĨĂǌĂ͘�Eģ�ĨĂǌģŶ�
Ğ�ƉĂƌģ͕�ĚĞƌŝ�Ŷģ�ŵŝƌĂƟŵŝŶ�Ğ� ƐŝƐƚĞŵŝƚ�ĞůĞŬƚŽƌĂů�Ŷģ�<ƵƐŚƚĞƚƵƚģ͕�ŵƵŶŐĞƐĂ�Ğ�
ĞŬƐƉĞƌŝĞŶĐģƐ�Ɛģ�ĂŬƚŽƌģǀĞ�ƉŽůŝƟŬģ�ŝ�ŬĂ�ŶǆŝƚƵƌ�ĂƚĂ�ƚģ�ƐǇŶŽũŶģ�ƉģƌĮƟŵĞ�ƚģ�ĐŝůĂƚ�
ďĂǌŽŚĞƐŚŝŶ�ŬƌǇĞƐŝƐŚƚ�Ŷģ�ŶĚƌǇƐŚŝŵĞƚ�Ğ�ƐŝƐƚĞŵŝƚ�ĚŚĞ�ŵģ�ƉĂŬ�Ŷģ�ƐƚƌĂƚĞŐũŝƚģ�
ĞůĞŬƚŽƌĂůĞ͘� WģƌĐĂŬƟŵŝ� ŝ� ƐŝƚĞŵŝƚ� ŶŐĂ� <ƵƐŚƚĞƚƵƚĂ� ŝ� ǌǀŽŐģůŽŝ� ŬƵĮũƚģ� Ğ�
ŶĚģƌŚǇƌũĞǀĞ�Ŷģ�ƐŝƐƚĞŵ�ĚŚĞ�Ɖģƌ�ƉĂƐŽũģ͕�ŐũĂƚģ�ĨĂǌģƐ�Ɛģ�ĚǇƚģ͕�ĂŬƚŽƌģƚ�ƉŽůŝƟŬģ�Ƶ�
ŽƌŝĞŶƚƵĂŶ� ŵģ� ƐŚƵŵģ� ĚƌĞũƚ� ƐƚƌĂƚĞŐũŝǀĞ� ĞůĞŬƚŽƌĂůĞ� Ɖģƌ� ƚģ� ƐŚĨƌǇƚģǌƵĂƌ�
ŵƵŶĚģƐŝƚģ�Ğ�ƐŝƐƚĞŵŝƚ͘�&ĂǌĂ�Ğ�ƚƌĞƚģ�ĮůůŽŶ�ŵĞ�ŶĚƌǇƐŚŝŵŝŶ�Ğ�<ƵƐŚƚĞƚƵƚģƐ�ĚŚĞ�
ģƐŚƚģ�ĂŬŽŵĂ�ŚĞƌģƚ�ƚģ�ĂŶĂůŝǌŽŚĞƚ�ŵĞ�ƚģ�ĚŚģŶĂƚ�ĞŵďŝƌŝŬĞ�ƚģ�Ŷũģ�ǌŐũĞĚŚũĞ͘����
WģƌƐĂ�ŝ�ƉģƌŬĞƚ�ĨŽƌŵŝŵŝƚ�ƚģ�ŬĂďŝŶĞƚĞǀĞ�ƋĞǀĞƌŝƐģƐĞ͕�ƐŚƵŵŝĐĂƚ�Ğ�ƉĂƌůĂŵĞŶƚĂƌĞ�
ƚģ�ŬƌŝũƵĂƌĂ�Ŷģ�ĚǇ�ǌŐũĞĚŚũĞƚ�Ğ�ƉĂƌĂ�ĚŚĞ�ƐǇŶŝŵŝ�ŝ�ƉĂƌƟǀĞ�ƉŽůŝƟŬĞ�Ɖģƌ�ƚģ�ĂƌƌŝƚƵƌ�
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ƐŚƵŵŝĐĂ� ƚģ� ĐŝůģƐƵĂƌĂ� ŶĚŝŬƵĂŶ� Ŷģ� ŬƌŝũŝŵŝŶ� Ğ� ŬĂďŝŶĞƚĞǀĞ� ƋĞǀĞƌŝƐģƐĞ� ƚģ�
ΖŵďŝŶŐĂƌŬƵĂƌĂΖ� ;>ŝũƉŚĂƌƚ�ϭϵϵϵͿ͘ϹϷ�WģƌƋģŶĚƌŝŵŝ� ŝ�ƋĞǀĞƌŝƐũĞƐ�ĚŚĞ�ǌǀŽŐģůŝŵŝ� ŝ�
ƌŽůŝƚ� ƚģ� ŽƉŽǌŝƚģƐ� ŶǆŝƟ� ůŝŶĚũĞŶ� Ğ� Ŷũģ�ŵŽĚĞůŝ� ƚģ� ƌŝ� ĂƵƚŽƌŝƚĂƌŝǌŵŝ� ŝ� Đŝůŝ� ĚŽ� ƚģ�
ŶĚŝŬŽŶƚĞ�ĞĚŚĞ�Ŷģ�ƌĞĨŽƌŵģŶ�ĞůĞŬƚŽƌĂůĞ�ƚģ�ŶĚũĞŬƵƌ�Ŷģ�ƉƌĂŐ�ƚģ�ǌŐũĞĚŚũĞǀĞ�ƚģ�
ǀŝƟƚ�ϭϵϵϲ͘�̂ ŝ�ƌĞǌƵůƚĂƚ�ŝ�ŬŽŶŇŝŬƚƵĂůŝƚĞƟƚ�ŵŝĚŝƐ�ĚǇ�ƉĂƌƟǀĞ�ƉŽůŝƟŬĞ�ŵģ�ƚģ�ŵģĚŚĂ͕�
ŵƵŶĚģƐŝĂ�Ğ�ŬŽŶƐĞŶƐƵƐŝƚ�Ɖģƌ�ƚģ�ŵŝƌĂƚƵĂƌ�ƉŽůŝƟŬĂ�ĚŚĞ�ůŝŐũĞ�ƚģ�ĐŝůĂƚ�ŬģƌŬŽŶŝŶ�
ƐŚƵŵŝĐģ� ƚģ� ĐŝůģƐƵĂƌ� ŬĂ�ĂƌĚŚƵƌ�ĚƵŬĞ�Ƶ� ǌǀŽŐģůƵĂƌ� ǀĂǌŚĚŝŵŝƐŚƚ�ĚƵŬĞ�ŶǆŝƚƵƌ�
ĨŽƌŵģƐŝŵŝŶ� Ğ� ŵŽĚĞůŝƚ� ƚģ� ĚĞŵŽŬƌĂĐŝƐģ� ŵĂǌŚŽƌŝƚĂƌĞ� ŬƵ� ΖĮƚƵĞƐŝ� ŝ� ŵĞƌƌ� ƚģ�
ŐũŝƚŚĂΖ͘
WƌĂŬƟŬĂ� Ğ� ŬŽĂůŝĐŝŽŶĞǀĞ� ŵĞ� ƉĂƌƟ� Ζƚģ� ƚĞƉģƌƚĂΖ� Ŷģ� ŬƌŝũŝŵŝŶ� Ğ� ƐŚƵŵŝĐģƐ�
ƉĂƌůĂŵĞŶƚĂƌĞ�ģƐŚƚģ�ƉģƌĚŽƌƵƌ�Ŷģ�ƚģ�ŐũŝƚŚĂ�ƋĞǀĞƌŝƐũĞƚ�Ğ�ĚĂůĂ�ŶŐĂ�ǌŐũĞĚŚũĞƚ�ŵĞ�
ƐŝƐƚĞŵŝŶ�ŵŝŬƐ�ƉƌŽƉŽƌĐŝŽŶĂů͘�Eģ�ĨĂǌģŶ�Ğ�ƉĂƌģ�ŬŽĂůŝĐŝŽŶĞƚ�Ğ�ΖŵďŝŶŐĂƌŬƵĂƌĂΖ�
ŵƵŶĚ� ƚģ� ƐŚŝŚĞƐŚŝŶ� Ɛŝ� ƚģ� ũƵƐƟĮŬƵĂƌĂ�ŶŐĂ� ŝŶƚĞƌĞƐŝ� ŝ�ƉĂƌƟǀĞ�Ɖģƌ� ƚģ� ĨŽƌŵƵĂƌ�
ƐŚƵŵŝĐģŶ�Ğ�ĐŝůģƐƵĂƌ�Ɖģƌ�ŵŝƌĂƟŵŝŶ�Ğ�<ƵƐŚƚĞƚƵƚģƐ͘�WŽƌ�ŵŽĚĞůŝ�ŝ�ƋĞǀĞƌŝǀĞ�ŵĞ�
ƉĂƌƟ�ƚģ�ƚĞƉģƌƚĂ�ŵďŝũĞƚŽŝ�ĞĚŚĞ�Ŷģ�ĨĂǌģŶ�Ğ�ĚǇƚģ�ƉĂƐ�ŵŝƌĂƟŵŝƚ�ƚģ�<ƵƐŚĞƚƵƚģƐ͕�
ĚƵŬĞ�ƉĂƐƵƌ�Ŷģ�ƚŚĞŵĞů�ŬƌŝũŝŵŝŶ�ƚģ�ƐŚƵŵŝĐĂǀĞ�Ɖģƌ�ǌŐũĞĚŚũĞŶ�Ğ�WƌĞƐŝĚĞŶƟƚ͘�

�

����.DELQHWH�Ws�FLODW�SsUEsKHQ�
QJD�Ps�VKXPs�SDUWL�VH�VD�sVKWH�H�
QHYRMVKPH�SsU�Ws�IRUPXDU�
VKXPLFsQ�PEsVKWHWsVH�Qs�
SDUODPHQW�
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�ŝďůŝŽŐƌĂĮĂ�

y �ĞŶŽŝƚ͕�<ĞŶŶĞƚŚ͘�ϮϬϬϬ͘�͞tŚŝĐŚ��ůĞĐƚŽƌĂů�&ŽƌŵƵůĂ�ŝƐ�ƚŚĞ�DŽƐƚ�WƌŽƉŽƌƟŽŶĂů͍���
EĞǁ�>ŽŽŬ�ǁŝƚŚ�EĞǁ��ǀŝĚĞŶĐĞ͘͟ �WŽůŝƟĐĂů��ŶĂůǇƐŝƐ�ϴ;ϰ͕��ƵƚƵŵŶͿ͗�ϯϴϭͲϯϴϴ͘

y �ĞŶŽŝƚ͕�<ĞŶŶĞƚŚ͘�DŽĚĞůƐ�ŽĨ�ĞůĞĐƚŽƌĂů�ƐǇƐƚĞŵ�ĐŚĂŶŐĞ͕��ůĞĐƚŽƌĂů�̂ ƚƵĚŝĞƐ�Ϯϯ�;ϮϬϬϰͿ�
ϯϲϯʹϯϴϵ

y �ŝĞůĂƐŝĂŬ͕� :ĂĐŬ͘�WĂƌƚǇ��ŽŵƉĞƟƟŽŶ� ŝŶ��ŵĞƌŐŝŶŐ��ĞŵŽĐƌĂĐŝĞƐ͗�ZĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�
ĂŶĚ� �īĞĐƟǀĞŶĞƐƐ� ŝŶ� WŽƐƚͲĐŽŵŵƵŶŝƐŵ� ĂŶĚ� �ĞǇŽŶĚ� �ĞŵŽĐƌĂƟǌĂƟŽŶ͕� sŽů͘ϭϮ͕�
EŽ͘ϯ͕�:ƵŶĞ�ϮϬϬϱ͕�ƉƉ͘ϯϯϭʹϯϱϲ�

y �ŝĞůĂƐŝĂŬ͕� :ĂĐŬ͘� ;ϮϬϬϲͿ� ΖZĞŐŝŵĞ� �ŝǀĞƌƐŝƚǇ� ĂŶĚ� �ůĞĐƚŽƌĂů� ^ǇƐƚĞŵƐ� ŝŶ� WŽƐƚͲ
�ŽŵŵƵŶŝƐŵΖ͕�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ��ŽŵŵƵŶŝƐƚ�̂ ƚƵĚŝĞƐ�ĂŶĚ�dƌĂŶƐŝƟŽŶ�WŽůŝƟĐƐ͕�ϮϮ͗ϰ͕�ϰϬϳ�Ͷ�
ϰϯϬ

y �ŝƌĐŚ͕�̂ ĂƌĂŚ͘��ůĞĐƚŽƌĂů�̂ ǇƐƚĞŵƐ�ĂŶĚ��ůĞĐƚŽƌĂů�DŝƐĐŽŶĚƵĐƚ͕��ŽŵƉĂƌĂƟǀĞ�WŽůŝƟĐĂů�
^ƚƵĚŝĞƐ͕�sŽůƵŵĞ�ϰϬ�EƵŵďĞƌ�ϭϮ͕��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϬϳ͕�ƉƉ͘�ϭϱϯϯͲϭϱϱϲ

y �ŝƌĐŚ͕� ^ĂƌĂŚ͘� Ζ>ĞƐƐŽŶƐ� ĨƌŽŵ� �ĂƐƚĞƌŶ� �ƵƌŽƉĞ͗� �ůĞĐƚŽƌĂů� ZĞĨŽƌŵ� &ŽůůŽǁŝŶŐ� ƚŚĞ�
�ŽůůĂƉƐĞ�ŽĨ��ŽŵŵƵŶŝƐŵΖ͘WĂƉĞƌ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ƚŽ�Ă�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ŽŶ��ůĞĐƚŽƌĂů�ZĞĨŽƌŵ�
ŝŶ��ĂŶĂĚĂ͕�Dƚ͘��ůůŝƐŽŶ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕ �DĂǇ�ϭϬͲϭϮ͕�ϮϬϬϱ͘

y �ĞŬƌĞƚ� Eƌ͘ � ϳϰϰϮ͕� �Ăƚģ� ϭϳ͘ϭϮ͘ϭϵϵϬ� Wģƌ� <ƌŝũŝŵŝŶ� Ğ� KƌŐĂŶŝǌĂƚĂǀĞ� Ğ� ^ŚŽƋĂƚĂǀĞ�
WŽůŝƟŬĞ͕�WƌĞƐŝĚŝƵŵŝ�Ğ�<ƵǀĞŶĚŝƚ�WŽƉƵůůŽƌ�ƚģ�ZĞƉƵďůŝŬģƐ�WŽƉƵůůŽƌĞ�^ŽĐŝĂůŝƐƚĞ�ƚģ�
^ŚƋŝƉģƌŝƐģ

y �ƵǀĞƌŐĞƌ͕ � D͕͘� ϭϵϴϰ͘� tŚŝĐŚ� ŝƐ� ƚŚĞ� ďĞƐƚ� ĞůĞĐƚŽƌĂů� ƐǇƐƚĞŵ͍� /Ŷ͗� >ŝũƉŚĂƌƚ͕� �͕͘�
'ƌŽĨŵĂŶ͕� �͘� ;�ĚƐ͘Ϳ͕� �ŚŽŽƐŝŶŐ� ĂŶ� �ůĞĐƚŽƌĂů� ^ǇƐƚĞŵ͗� /ƐƐƵĞƐ� ĂŶĚ� �ůƚĞƌŶĂƟǀĞƐ͘�
WƌĂĞŐĞƌ͕ �EĞǁ�zŽƌŬ͘

y �ƵǀĞƌŐĞƌ͕ �DĂƵƌŝĐĞ�;ϭϵϱϰͿ͕�ΖdŚĞ�ƚǁŽ�WĂƌƚǇ�̂ ǇƐƚĞŵ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�DƵůƟƉĂƌƚǇ�̂ ǇƐƚĞŵΖ͕�ŝŶ�
W͘ �DĂŝƌ�;ĞĚ͘Ϳ͕�dŚĞ�tĞƐƚ��ƵƌŽƉĞĂŶ�WĂƌƚǇ�̂ ǇƐƚĞŵ͕�KǆĨŽƌĚ͕�KǆĨŽƌĚ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�WƌĞƐƐ͕�
ϭϵϵϬ

y �ĂŚů͕� ZŽďĞƌƚ� �͘� WŽůǇĂƌĐŚǇ͗� WĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ� ĂŶĚ� KƉƉŽƐŝƟŽŶ͕� EĞǁ� ,ĂǀĞŶ͗� zĂůĞ�
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�WƌĞƐƐ͕�ϭϵϳϭ

y �ůƐƚĞƌ͕ �:ŽŶ͘��ŽŶƐƟƚƵƟŽŶĂůŝƐŵ�ŝŶ��ĂƐƚĞƌŶ��ƵƌŽƉĞ͗��Ŷ�/ŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ͕�dŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�
ŽĨ��ŚŝĐĂŐŽ�>Ăǁ�ZĞǀŝĞǁ͕�sŽů͘�ϱϴ͕�EŽ͘�Ϯ͕�;^ƉƌŝŶŐ͕�ϭϵϵϭͿ͕�ƉƉ͘�ϰϰϳͲϰϴϮ

y �ŽůŽŵĞƌ͕ � :ŽƐĞƉ�D͘� dŚĞ� ^ƚƌĂƚĞŐǇ� ĂŶĚ� ,ŝƐƚŽƌǇ� ŽĨ� �ůĞĐƚŽƌĂů� ^ǇƐƚĞŵ� �ŚŽŝĐĞ� ŝŶ�
�ŽůŽŵĞƌ͕ �:ŽƐĞƉ�ĞĚ͘�;ϮϬϬϰͿ�,ĂŶĚďŽŽŬ�ŽĨ��ůĞĐƚŽƌĂů�̂ ǇƐƚĞŵ��ŚŽŝĐĞ

y �ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ŽŶ�^ĞĐƵƌŝƚǇ�ĂŶĚ��ŽŽƉĞƌĂƟŽŶ�ŝŶ��ƵƌŽƉĞ͕�dŚĞ��ůĞĐƟŽŶƐ�ŝŶ��ůďĂŶŝĂ͖�
DĂƌĐŚͲ�Ɖƌŝů�ϭϵϵϭ

y �ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ŽŶ�^ĞĐƵƌŝƚǇ�ĂŶĚ��ŽŽƉĞƌĂƟŽŶ�ŝŶ��ƵƌŽƉĞ͕��ůďĂŶŝĂΖƐ�^ĞĐŽŶĚ�DƵůƟͲ
WĂƌƚǇ��ůĞĐƟŽŶƐ�DĂƌĐŚ�ϮϮ�ĂŶĚ�Ϯϵ͕�ϭϵϵϮ

y �ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ� ŽŶ� ^ĞĐƵƌŝƚǇ� ĂŶĚ� �ŽŽƉĞƌĂƟŽŶ� ŝŶ� �ƵƌŽƉĞ͕� dŚĞ� �ůďĂŶŝĂŶ�
WĂƌůŝĂŵĞŶƚĂƌǇ��ůĞĐƟŽŶƐ�ŽĨ�ϭϵϵϲ

y �ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ� ŽŶ� ^ĞĐƵƌŝƚǇ� ĂŶĚ� �ŽŽƉĞƌĂƟŽŶ� ŝŶ� �ƵƌŽƉĞ͕� dŚĞ� �ůďĂŶŝĂŶ�
WĂƌůŝĂŵĞŶƚĂƌǇ��ůĞĐƟŽŶƐ�ŽĨ�ϭϵϵϳ

y ,Ăĕŝ͕�̂ ŽƉŽƚ͘��ŶĂůŝǌĂ�Ğ�ǌŐũĞĚŚũĞǀĞ�Ŷģ�̂ ŚƋŝƉģƌŝ͕�̂ ŚƚģƉŝĂ��ŽƚƵĞƐĞ�<ŽŚĂ͕�ϮϬϬϬ
y 'ŽůĚĞƌ͕ � DĂƩ͘� �ĞŵŽĐƌĂƟĐ� ĞůĞĐƚŽƌĂů� ƐǇƐƚĞŵƐ� ĂƌŽƵŶĚ� ƚŚĞ� ǁŽƌůĚ͕� ϭϵϰϲʹϮϬϬϬ͕�
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�ůĞĐƚŽƌĂů�̂ ƚƵĚŝĞƐ�Ϯϰ�;ϮϬϬϱͿ�ϭϬϯʹϭϮϭ
y /Z/�KďƐĞƌǀĂƟŽŶ�ZĞƉŽƌƚ�ŽŶ�ƚŚĞ��ůďĂŶŝĂŶ�WĂƌůŝĂŵĞŶƚĂƌǇ��ůĞĐƟŽŶƐ�ŽĨ�DĂǇ�Ϯϲ͕�ϭϵϵϲ
y /ƐŚŝǇĂŵĂ͕� :ŽŚŶ� d͘ � �ŽŵŵƵŶŝƐƚ� WĂƌƟĞƐ� ŝŶ� dƌĂŶƐŝƟŽŶ͗� ^ƚƌƵĐƚƵƌĞƐ͕� >ĞĂĚĞƌƐ͕� ĂŶĚ�

WƌŽĐĞƐƐĞƐ�ŽĨ��ĞŵŽĐƌĂƟǌĂƟŽŶ�ŝŶ��ĂƐƚĞƌŶ��ƵƌŽƉĞ͕��ŽŵƉĂƌĂƟǀĞ�WŽůŝƟĐƐ͕�sŽů͘�Ϯϳ͕�
EŽ͘�Ϯ͕�;:ĂŶ͕͘�ϭϵϵϱͿ͕�ƉƉ͘�ϭϰϳͲϭϲϲ

y >ĞǁŝƐ͕�WĂƵů�'͘�;ϮϬϬϲͿ�ΖWĂƌƚǇ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ŝŶ�ƉŽƐƚͲĐŽŵŵƵŶŝƐƚ��ĞŶƚƌĂů��ƵƌŽƉĞ͗�WĂƩĞƌŶƐ�
ŽĨ�ƐƚĂďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐŽůŝĚĂƟŽŶΖ͕��ĞŵŽĐƌĂƟǌĂƟŽŶ͕�ϭϯ͗ϰ͕�ϱϲϮ�Ͷ�ϱϴϯ

y >ĞǁŝƐ͕�WĂƵů�'͘�ΖdŚĞ�dŚŝƌĚ�tĂǀĞΖ�ŽĨ��ĞŵŽĐƌĂĐǇ�ŝŶ��ĂƐƚĞƌŶ��ƵƌŽƉĞ͗��ŽŵƉĂƌĂƟǀĞ�
WĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ�ŽŶ�WĂƌƚǇ�ZŽůĞƐ�ĂŶĚ�WŽůŝƟĐĂů��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚΖ͕�WĂƌƚǇ�WŽůŝƟĐƐ�ϮϬϬϭ͖�ϳ͖�
ϱϰϯ

y >ŝũƉŚĂƌƚ͕��ƌĞŶĚ͘�WĂƩĞƌŶƐ�ŽĨ��ĞŵŽĐƌĂĐǇ͗�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�&ŽƌŵƐ�ĂŶĚ�WĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŝŶ�
dŚŝƌƚǇͲ^ŝǆ��ŽƵŶƚƌŝĞƐΖ͕�zĂůĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕ �ϭϵϵϵ

y >ŝŐũ�Eƌ͘ �ϳϱϱϲ͕��Ăƚģ�ϰ͘Ϯ͘ϭϵϵϮ͕�Wģƌ��ŐũĞĚŚũĞƚ�Ğ�<ƵǀĞŶĚŝƚ�WŽƉƵůůŽƌ�ƚģ�ZĞƉƵďůŝŬģƐ�Ɛģ�
^ŚƋŝƉģƌŝƐģ

y >ĞǁŝƐ͕�WĂƵů�'͘�ΖdŚĞ�ǭdŚŝƌĚ�tĂǀĞΖ�ŽĨ��ĞŵŽĐƌĂĐǇ�ŝŶ��ĂƐƚĞƌŶ��ƵƌŽƉĞ͗��ŽŵƉĂƌĂƟǀĞ�
WĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ�ŽŶ�WĂƌƚǇ�ZŽůĞƐ�ĂŶĚ�WŽůŝƟĐĂů��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚΖ͕�WĂƌƚǇ�WŽůŝƟĐƐ�ϮϬϬϭ͖�ϳ͖�
ϱϰϯ

y >ŝƉƐĞƚ͕�^ĞǇŵŽƵƌ�D͘�Θ�ZŽŬŬĂŶ͕�^ƚĞŝŶ͘�Ζ�ůĞĂǀĂŐĞ�^ƚƌƵĐƚƵƌĞƐ͕�WĂƌƚǇ�^ǇƐƚĞŵƐ͕�ĂŶĚ�
sŽƚĞƌ��ůŝŐŶŵĞŶƚƐΖ͕�ŝŶ�WĞƚĞƌ�DĂŝƌ�;ĞĚ͘Ϳ�dŚĞ�tĞƐƚ��ƵƌŽƉĞĂŶ�WĂƌƚǇ�̂ ǇƐƚĞŵ�;KǆĨŽƌĚ͗�
KǆĨŽƌĚ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�WƌĞƐƐ͕�ϭϵϵϬͿ͕�ƉƉ͘�ϵϭͲϭϭϭ͘

y >ŝŐũ�Eƌ͘ ϴϲϬϵ͕��Ăƚģ�ϴ͘ϱ͘ϮϬϬϬ͕�<ŽĚŝ��ŐũĞĚŚŽƌ�ŝ�ZĞƉƵďůŝŬģƐ�Ɛģ�̂ ŚƋŝƉģƌŝƐģ
y >ŝŐũ�Eƌ͘ ϭϬ�Ϭϭϵ͕��Ăƚģ�Ϯϵ͘ϭϮ͘ϮϬϬϴ͕�<ŽĚŝ��ŐũĞĚŚŽƌ�ŝ�ZĞƉƵďůŝŬģƐ�Ɛģ�̂ ŚƋŝƉģƌŝƐģ
y >ŝŐũ�Eƌ͘ ϴϬϱϱ͕��Ăƚģ�ϭ͘Ϯ͘ϭϵϵϲ͕�Wģƌ�EĚƌǇƐŚŝŵĞƚ�Ŷģ�>ŝŐũŝŶ�Eƌ͘ ϳϱϱϲ͕��Ăƚģ�ϰ͘Ϯ͘ϭϵϵϮ�

͞Wģƌ��ŐũĞĚŚũĞƚ�Ğ�<ƵǀĞŶĚŝƚ�WŽƉƵůůŽƌ�ƚģ�ZĞƉƵďůŝŬģƐ�Ɛģ�̂ ŚƋŝƉģƌŝƐģΗ
y DĂƐƐŝĐŽƩĞ͕�>ŽƵŝƐ͘�Θ��ůĂŝƐ͕��ŶĚƌĞǲ͘�ΖDŝǆĞĚ�ĞůĞĐƚŽƌĂů�ƐǇƐƚĞŵƐ͗�Ă�ĐŽŶĐĞƉƚƵĂů�ĂŶĚ�

ĞŵƉŝƌŝĐĂů�ƐƵƌǀĞǇΖ͘��ůĞĐƚŽƌĂů�̂ ƚƵĚŝĞƐ�ϭϴ�;ϭϵϵϵͿ�ϯϰϭʹϯϲϲ
y EŽƌƌŝƐ͕� WŝƉƉĂ͘� Ζ�ŚŽŽƐŝŶŐ� �ůĞĐƚŽƌĂů� ^ǇƐƚĞŵƐ͗� WƌŽƉŽƌƟŽŶĂů͕� DĂũŽƌŝƚĂƌŝĂŶ� ĂŶĚ�

DŝǆĞĚ�^ǇƐƚĞŵƐΖ͕�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�WŽůŝƟĐĂů�^ĐŝĞŶĐĞ�ZĞǀŝĞǁ͕�sŽů͘�ϭϴ͕�EŽ͘�ϯ͕�ϮϵϳͲϯϭϮ�
;ϭϵϵϳͿ

y K�^�͕�KĸĐĞ�ĨŽƌ��ĞŵŽĐƌĂƟĐ�/ŶƐƟƚƵƟŽŶƐ�ĂŶĚ�,ƵŵĂŶ�ZŝŐŚƚƐ͕�ZĞƉƵďůŝĐ�ŽĨ��ůďĂŶŝĂ�
WĂƌůŝĂŵĞŶƚĂƌǇ��ůĞĐƟŽŶƐ͕�Ϯϰ�:ƵŶĞ�ʹ �ϭϵ��ƵŐƵƐƚ�ϮϬϬϭ

y K�^�͕�KĸĐĞ�ĨŽƌ��ĞŵŽĐƌĂƟĐ�/ŶƐƟƚƵƟŽŶƐ�ĂŶĚ�,ƵŵĂŶ�ZŝŐŚƚƐ͕�ZĞƉƵďůŝĐ�ŽĨ��ůďĂŶŝĂ�
WĂƌůŝĂŵĞŶƚĂƌǇ��ůĞĐƟŽŶƐ͕�ϯ�:ƵůǇ�ϮϬϬϱ

y K^��͕�KĸĐĞ�ĨŽƌ��ĞŵŽĐƌĂƟĐ�/ŶƐƟƚƵƟŽŶƐ�ĂŶĚ�,ƵŵĂŶ�ZŝŐŚƚƐ͕�ZĞƉƵďůŝĐ�ŽĨ��ůďĂŶŝĂ�
>ŽĐĂů��ůĞĐƟŽŶƐ͕�ϭϴ�&ĞďƌƵĂƌǇ�ϮϬϬϳ

y KŵĂƌŝ͕�>ƵĂŶ͘�Ζ^ŝƐƚĞŵŝ�WĂƌůĂŵĞŶƚĂƌ͗�>ŝŶĚũĂ�ĚŚĞ��ǀŽůƵĐŝŽŶŝ�ŝ�WĂƌůĂŵĞŶƚƌŝǌŵĞƚ�ŶĞ�
^ŚƋŝƉģƌŝΖ͕��ŽƟŵĞƚ��ůĞŶŝ�'ũŝŬĂ͕�dŝƌĂŶģ�

y WĂƐŚŬŽ͕� 'ƌĂŵŽǌ͘� ΖKďƐƚĂĐůĞƐ� ƚŽ� �ĐŽŶŽŵŝĐ� ZĞĨŽƌŵ� ŝŶ� �ůďĂŶŝĂΖ͕� �ƵƌŽƉĞͲ�ƐŝĂ�
^ƚƵĚŝĞƐ͕�sŽů͘�ϰϱ͕�EŽ͘�ϱ͕�;ϭϵϵϯͿ͕�ƉƉ͘�ϵϬϳͲϵϮϭ

y WƌǌĞǁŽƌƐŬŝ͘��ĚĂŵ�ϭϵϵϭ͘��ĞŵŽĐƌĂĐǇ�ĂŶĚ� ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ͗�WŽůŝƟĐĂů�ĂŶĚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�
ƌĞĨŽƌŵƐ� ŝŶ� �ĂƐƚĞƌŶ� �ƵƌŽƉĞ� ĂŶĚ� >ĂƟŶ� �ŵĞƌŝĐĂ� ;ĐŚ� ϭͿ͘� EĞǁ� zŽƌŬ͗� �ĂŵďƌŝĚŐĞ�
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hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�WƌĞƐƐ͘
y ZĞǇŶŽůĚƐ͕��ŶĚƌĞǁ͘�ZĞŝůůǇ͕ ��ĞŶ�Θ��ůůŝƐ��ŶĚƌĞǁ͘�dŚĞ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�/����,ĂŶĚďŽŽŬ�

ŽĨ��ůĞĐƚŽƌĂů��ĞƐŝŐŶ͕�̂ ƚŽĐŬŚŽůŵ͗�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�/���͕�ϮϬϬϱ
y ZŝŬĞƌ͕ �tŝůůŝĂŵ�,͘�dŚĞ�dǁŽͲWĂƌƚǇ�^ǇƐƚĞŵ�ĂŶĚ��ƵǀĞƌŐĞƌΖƐ�>Ăǁ͗��Ŷ��ƐƐĂǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�

,ŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ�WŽůŝƟĐĂů�̂ ĐŝĞŶĐĞ͕�dŚĞ��ŵĞƌŝĐĂŶ�WŽůŝƟĐĂů�̂ ĐŝĞŶĐĞ�ZĞǀŝĞǁ͕�sŽů͘�ϳϲ͕�EŽ͘�ϰ͘�
;�ĞĐ͕͘�ϭϵϴϮͿ͕�ƉƉ͘�ϳϱϯͲϳϲϲ͘

y ^ĂƌƚŽƌŝ͕�'ŝŽǀĂŶŶŝ�;ϭϵϲϴͿ͕�Ζ^ƚƌƵĐƚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�WĂƌƚǇ�̂ ǇƐƚĞŵΖ�ŝŶ�W͘ �DĂŝƌ�;ĞĚ͘Ϳ͕�dŚĞ�tĞƐƚ�
�ƵƌŽƉĞĂŶ�WĂƌƚǇ�̂ ǇƐƚĞŵ͕�KǆĨŽƌĚ͕�KǆĨŽƌĚ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�WƌĞƐƐ͕�ϭϵϵϬ

y ^ĂƌƚŽƌŝ͕�'ŝŽǀĂŶŶŝ͘�;ϭϵϳϲͿ�Ζ��dǇƉŽůŽŐǇ�ŽĨ�WĂƌƚǇ�^ǇƐƚĞŵΖ�ŝŶ�W͘ �DĂŝƌ�;ĞĚ͘Ϳ͕�dŚĞ�tĞƐƚ�
�ƵƌŽƉĞĂŶ�WĂƌƚǇ�̂ ǇƐƚĞŵ͕�KǆĨŽƌĚ͕�KǆĨŽƌĚ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�WƌĞƐƐ͕�ϭϵϵϬ

y ^ŝŵŽŶ͕�:ĂŶŽƐ͘�Ζ�ůĞĐƚŽƌĂů�̂ ǇƐƚĞŵƐ�ĂŶĚ��ĞŵŽĐƌĂĐǇ�ŝŶ��ĞŶƚƌĂů��ƵƌŽƉĞ͕�ϭϵϵϬͲϭϵϵϰΖ�
/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�WŽůŝƟĐĂů�̂ ĐŝĞŶĐĞ�ZĞǀŝĞǁ�sŽů͘�ϭϴ͕�EŽ͘�ϰ͕�;KĐƚ͕͘�ϭϵϵϳͿ͕�ƉƉ͘�ϯϲϭͲϯϳϵ

y sŝĐŬĞƌƐ͕�DŝƌĂŶĚĂ͘�Θ�WĞƫĨĞƌ͕ �:ĂŵĞƐ͘��ůďĂŶŝĂ͗�&ƌŽŵ��ŶĂƌĐŚǇ�ƚŽ�Ă��ĂůŬĂŶ�/ĚĞŶƟƚǇģ͕�
,ƵƌƐƚΘ�ŽŵƉĂŶǇ͕ �>ŽŶĚŽŶ�ϭϵϵϳ
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�ŶĞŬƐ

dĂďĞůĂ�ϭ͗��ĨĞŬƚĞƚ�Ğ�ƐŝƐƚĞŵǀĞ�ŵĂǌŚŽƌŝƚĂƌĞ�ĚŚĞ�ƉƌŽƉŽƌĐŝŽŶĂůĞ�ŬƵƌ�ŬƵŶŬƵƌŽũŶģ�ĚǇ�ƉĂƌƟ�
;WĂƌƟĂ���ŬĂ�ŵĂƌƌģ�ƐŚƵŵģ�ŵģ�ƉĂŬ�ǀŽƚĂ�ƐĞ�WĂƌƟĂ���Ŷģ�ƚŽƚĂů�;ϰϯй�ŬƵŶĚƌĞũƚ�ϱϳйͿ͕�ƉŽƌ�
ŵĞ�ƐŝƐƚĞŵŝŶ�ŵĂǌŚŽƌŝƚĂƌ�ŵĞ�ĨŽƌŵƵůģ�ƚģ�ƐŚƵŵŝĐģƐ�Ɛģ�ƚŚũĞƐŚƚģ�ĂũŽ�ĮƚŽŶ�ϰ�ŶŐĂ�ϱ�ǀĞŶĚĞƚ�
Ğ�ŵƵŶĚƐŚŵĞ͘�Eģ�ƚģ�ŬƵŶĚģƌƚ͕�ƐŝƉĂƐ�ƐŝƐƚĞŵŝƌ�ƉƌŽƉŽƌĐŝŽŶĂů�ŵĞ�ůŝƐƚģ͕�ŝ�Đŝůŝ�Ɖģƌ�ŶĚĂƌũĞŶ�Ğ�
ǀĞŶĚĞǀĞ�ƉģƌĚŽƌ�ĨŽƌŵƵůģŶ�Ğ�ŵďĞƚũĞƐ�ŵģ�ƚģ�ŵĂĚŚĞ�ƐŝƉĂƐ�<ƵŽƚģƐ�,ĂƌĞ͕��WĂƌƟĂ���ĮƚŽŶ�ϯ�
ǀĞŶĚĞ�ŬƵŶĚƌĞũƚ�Ϯ�ǀĞŶĚĞǀĞ�ƚģ�WĂƌƟƐģ��Ϳ͘�
�

dĂďĞůĂ�Ϯ͗��ĨĞŬƚĞƚ�Ğ�ƐŝƐƚĞŵǀĞ�ŵĂǌŚŽƌŝƚĂƌĞ�ĚŚĞ�ƉƌŽƉŽƌĐŝŽŶĂůĞ�ŬƵƌ�ŬƵŶŬƵƌŽũŶģ�ƉĞƐģ�
ƉĂƌƟ�;DĞ�ƐŝƐƚĞŵŝŶ�ƉƌŽƉŽƌĐŝŽŶĂů�ĞĚŚĞ�ƉƐĞ�WĂƌƟĂ���ŬĂ�ĮƚƵĂƌ�ŐĂƟ�ĚǇĮƐŚŝŶ�Ğ�ǀŽƚĂǀĞ�ƚģ�
WĂƌƟƐģ��͕�ĂũŽ�ŵĞƌƌ�ƉŽ�ĂƋ�ǀĞŶĚĞ�ƐĂ�WĂƌƟĂ��Ϳ͘�

'ƌĂĮŬ�ϭ͗�EƵŵƌŝ�ĞĨĞŬƟǀ�ŝ�ƉĂƌƟǀĞ�ĚŚĞ�ƐŚƉģƌƉũĞƐƚƵĞƐŚŵģƌŝĂ
;Ύ^ŝ� ŶŽƌŵģ� Ğ� ƐŚƉģƌũĞƐƚƵĞƐŚŵģƌŝƐģ� Ɛģ� ƐŝƐƚĞŵŝƚ� ŵĂǌŚŽƌŝƚĂƌ� ģƐŚƚģ� ŵĂƌƌģ� ŵĞƐĂƚĂƌũĂ� Ğ�
ƐŚƉģƌƉũĞƐƚƵĞƐŚŵģƌŝƐģ� Ɛģ� ϭϰ� ǌŐũĞĚŚũĞǀĞ� Ŷģ� �ƌŝƚĂŶŝŶģ� Ğ� DĂĚŚĞ͘� ^ŝ� ŶŽƌŵģ� Ğ�
ƐŚƉģƌũĞƐƚƵĞƐŚŵģƌŝƐģ� Ɛģ� ƐŝƐƚĞŵŝƚ� ŵŝŬƐ� ƉƌŽƉŽƌĐŝŽŶĂů� ģƐŚƚģ� ŵĂƌƌģ� ŵĞƐĂƚĂƌũĂ� Ğ�
ƐŚƉģƌƉũĞƐƚƵĞƐŚŵģƌŝƐģ�Ɛģ�ϭϯ�ǌŐũĞĚŚũĞǀĞ�Ŷģ�'ũĞƌŵĂŶŝ�ĚŚĞ�Ɛŝ�ŶŽƌŵģ�Ğ�ƐŚƉģƌũĞƐƚƵĞƐŚŵģƌŝƐģ�Ɛģ�
ƐŝƐƚĞŵŝƚ� ƉƌŽƉŽƌĐŝŽŶĂů� ƌĂũŽŶĂů� ģƐŚƚģ� ŵĂƌƌģ� ŵĞƐĂƚĂƌũĂ� Ğ� ƐŚƉģƌƉũĞƐƚƵĞƐŚŵģƌŝƐģ� Ɛģ� ϳ�
ǌŐũĞĚŚũĞǀĞ��Ŷģ�̂ ƉĂŶũģ�;>ŝũƉŚĂƌƚ�ϭϵϵϵͿͿ

� �ŽŶĂƚ�ǌŐũĞĚŚŽƌĞ� � � 9 H Q G H � W s � I L W X D U D �

� ϭ� Ϯ� ϯ� ϰ� ϱ� sŽƚĂ�dŽƚĂů� й� DĂǌŚŽƌŝƚĂƌ� WƌŽƉŽƌĐŝŽŶĂů�
WĂƌƚŝĂ��� ϯϬϬϬ� ϮϲϬϬ� Ϯϱϱϭ� Ϯϱϱϭ� ϭϬϬ� ϭϬϴϬϮ� ϰϯ� ϰ� Ϯ�
WĂƌƚŝĂ��� ϮϬϬϬ� ϮϰϬϬ� Ϯϰϰϵ� Ϯϰϰϵ� ϰϵϬϬ� ϭϰϭϵϴ� ϱϳ� ϭ� ϯ�
dŽƚĂů�� ϱϬϬϬ� ϱϬϬϬ� ϱϬϬϬ� ϱϬϬϬ� ϱϬϬϬ� ϮϱϬϬϬ� ϭϬϬ� ϱ� ϱ�
�

� �ŽŶĂƚ�ǌŐũĞĚŚŽƌĞ� � � sĞŶĚĞ�ƚģ�ĨŝƚƵĂƌĂ�
� ϭ� Ϯ� ϯ� ϰ� ϱ� sŽƚĂ�dŽƚĂů� й� DĂǌŚŽƌŝƚĂƌ� WƌŽƉŽƌĐŝŽŶĂů�
WĂƌƚŝĂ��� ϮϬϬϬ� ϮϬϬϬ� ϮϬϬϬ� ϮϬϬ� ϱϬ� ϲϮϱϬ� Ϯϱ� ϯ� ϭ�
WĂƌƚŝĂ��� ϱϬϬ� ϱϬϬ� ϱϬϬ� ϯϳϱϬ� ϱϬϬ� ϱϳϱϬ� Ϯϯ� ϭ� ϭ�
WĂƌƚŝĂ��� ϱϬϬ� ϮϱϬ� ϳϱϬ� ϭϬϬϬ� ϯϬϬϬ� ϱϱϬϬ� ϮϮ� ϭ� ϭ�
WĂƌƚŝĂ��� ϭϬϬϬ� ϱϬϬ� ϭϳϬϬ� Ϯϱ� ϭϬϮϱ� ϰϮϱϬ� ϭϳ� Ϭ� ϭ�
WĂƌƚŝĂ��� ϭϬϬϬ� ϭϳϱϬ� ϱϬ� Ϯϱ� ϰϮϱ� ϯϮϱϬ� ϭϯ� Ϭ� ϭ�
dŽƚĂů�� ϱϬϬϬ� ϱϬϬϬ� ϱϬϬϬ� ϱϬϬϬ� ϱϬϬϬ� ϮϱϬϬϬ� ϭϬϬ� ϱ� ϱ�
�

ϭ͕ϴ Ϯ ϭ͕ϯ Ϯ͕Ϯ Ϯ͕ϲ ϯ͕ϳϱ Ϯ͕Ϯ

ϭϬ͕ϭϲ

ϯ͕ϲ

Ϯϱ

ϭϭ͕ϯ
ϴ͕ϭϮ

ϯϬ͕Ϯ

ϳ͕ϯ

Ϭ

ϱ

ϭϬ

ϭϱ

ϮϬ

Ϯϱ

ϯϬ

ϯϱ

ϭϵϵϭ ϭϵϵϮ ϭϵϵϲ ϭϵϵϳ ϮϬϬϭ ϮϬϬϱ ϮϬϬϵ

EƵŵƌŝ��ĨĞŬƚŝǀ�ŝ�WĂƌƚŝǀĞ� ^ŚƉģƌƉũĞƐƚƵĞƐŚŵģƌŝĂ EŽƌŵĂ�Ğ�^ŚƉģƌƉũĞƐƚƵĞƐŚŵģƌŝƐģΎ
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'ƌĂĮŬ�Ϯ͗�WģƌƋŝŶĚũĂ�Ğ�ǀŽƚĂǀĞ�ƚģ�ĚǇ�ƉĂƌƟǀĞ�ƚģ�ŵģĚŚĂ�ĚŚĞ�ƐŚƵŵĂ�Ğ�ƉģƌƋŝŶĚũĞƐ�Ɛģ�
ǀŽƚĂǀĞ�ƚģ�ƉĂƌƟǀĞ�ƚģ�ǀŽŐůĂ�Ŷģ�ƉĂƌůĂŵĞŶƚ�

'ƌĂĮŬ�ϯ͗�WģƌƋŝŶĚũĂ�Ğ�ǀĞŶĚĞǀĞ�ƚģ�ĚǇ�ƉĂƌƟǀĞ�ƚģ�ŵģĚŚĂ�ĚŚĞ�ƐŚƵŵĂ�Ğ�ƉģƌƋŝŶĚũĞƐ�Ɛģ�
ǀĞŶĚĞǀĞ�ƚģ�ƉĂƌƟǀĞ�ƚģ�ǀŽŐůĂ�Ŷģ�ƉĂƌůĂŵĞŶƚ�

�
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ģ ƚ ŝ ƚ ƌ Ă W
�

�
ϭϵϵϮ�

�
ϭϵϵϲ�

�
ϭϵϵϳ�

�
ϮϬϬϭ�

�
ϮϬϬϱ�

�

ƚ Ğ Ě Ŷ Ğ s
�

ƌ Ă ƚ ŝ ƌ Ž Ś ǌ Ă D
�

й � ƚ Ă ƚ Ž s
�

ƚ Ğ Ě Ŷ Ğ s
�

ů Ă Ŷ Ž ŝ ƚ ƌ Ž Ɖ Ž ƌ W
�

Ğ ǀ Ğ Ě Ŷ Ğ s
�

ů Ă ƚ Ž d
�

�

й � ƚ Ğ Ě Ŷ Ğ s
�

ƚ Ğ Ě Ŷ Ğ s
�

ƌ Ă ƚ ŝ ƌ Ž Ś ǌ Ă D
�

й � ƚ Ă ƚ Ž s
�

ƚ Ğ Ě Ŷ Ğ s
�

ů Ă Ŷ Ž ŝ ƚ ƌ Ž Ɖ Ž ƌ W
�

Ğ ǀ Ğ Ě Ŷ Ğ s
�

ů Ă ƚ Ž d
�

�

й � ƚ Ğ Ě Ŷ Ğ s
�

ƚ Ğ Ě Ŷ Ğ s
�

ƌ Ă ƚ ŝ ƌ Ž Ś ǌ Ă D
�

й � ƚ Ă ƚ Ž s
�

ƚ Ğ Ě Ŷ Ğ s
�

ů Ă Ŷ Ž ŝ ƚ ƌ Ž Ɖ Ž ƌ W
�

Ğ ǀ Ğ Ě Ŷ Ğ s
�

ů Ă ƚ Ž d
�

�

й � ƚ Ğ Ě Ŷ Ğ s
�

ƚ Ğ Ě Ŷ Ğ s
�

ƌ Ă ƚ ŝ ƌ Ž Ś ǌ Ă D
�

й � ƚ Ă ƚ Ž s
�

ƚ Ğ Ě Ŷ Ğ s
�

ů Ă Ŷ Ž ŝ ƚ ƌ Ž Ɖ Ž ƌ W
�

Ğ ǀ Ğ Ě Ŷ Ğ s
�

ů Ă ƚ Ž d
�

�

й � ƚ Ğ Ě Ŷ Ğ s
�

ƚ Ğ Ě Ŷ Ğ s
�

ƌ Ă ƚ ŝ ƌ Ž Ś ǌ Ă D
�

й � ƚ Ă ƚ Ž s
�

ƚ Ğ Ě Ŷ Ğ s
�

ů Ă Ŷ Ž ŝ ƚ ƌ Ž Ɖ Ž ƌ W
�

Ğ ǀ Ğ Ě Ŷ Ğ s
�

ů Ă ƚ Ž d
�

�

й � ƚ Ğ Ě Ŷ Ğ s
�

W�� ϵ
Ϭ� ϲϮ͘ϯ� Ϯ� ϵϮ� ϲϱ͘ϳ� ϭϬϱ� ϱϱ͘ϱ� ϭϳ�� ϭϮϮ� ϴϳ͘ϭ� ϭϲ� Ϯϱ͘

ϳ�
ϭϭ� Ϯϳ� ϭϳ͘ϰ� �

�
�

Ϯϱ�

�
�

�
ϯϲ͕ϴ�

�
�
�

Ϯϭ�

�
�
�

ϰϲ�

�
�
�

ϯϮ͘ϴ�

ϱϲ� ϳ͘ϲϳ� Ͳ�� ϱϲ�� ϰϬ��

W>
>�
Ͳ� Ͳ� Ͳ� Ͳ� Ͳ� Ͳ� Ͳ� Ͳ� Ͳ� Ͳ� Ϭ� ϯ͘Ϯ

ϱ�
Ϯ� Ϯ� ϭ͘Ϯϵ� Ͳ� Ͳ� Ͳ� Ͳ� Ͳ�

W�
<�
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