
^Kh,>�^�Ɛ�ƉƌŽǀĞĚĞŶşŵ�ŬŽƐŵĞƚŝĐŬĠŚŽ�ǌĄŬƌŽŬƵ�ŵĞƚŽĚŽƵ

D/<ZKW/'D�Ed����ʹ�D/�ZK�>��/E'

:Ą�;ĐĞůĠ�ũŵĠŶŽͿ͗�͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙

�ĚƌĞƐĂ͗�͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘

dĞůĞĨŽŶ͗�͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙ sĢŬ͗�͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙

�ͲŵĂŝů͗�͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙�WŽŚůĂǀş͗�͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘
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ΎͿ�ŶĞŚŽĚşĐş�ƐĞ�ƓŬƌƚŶĢƚĞ ΎZƚǇ

:ƐĞŵ�ŝŶĨŽƌŵŽǀĄŶͬĂ�Ž�ƚŽŵ͕�ǎĞ͗
�ĢŚĞŵ�ŶĞďŽ�ŬƌĄƚĐĞ�ƉŽ�ŽƓĞƚƎĞŶş�ŵƽǎĞ�ĚŽũşƚ� Ŭ�ǌĂƌƵĚŶƵƚş�ŶĞďŽ�ŵşƌŶĠŵƵ�ŽƚŽŬƵ͕� ŬƚĞƌǉ�ƉŽ�ŬƌĄƚŬĠ�ĚŽďĢ�
ŽĚĞǌŶş͘�
EĂ�ŵşƐƚĞĐŚ͕�ŶĂ�ŬƚĞƌǉĐŚ�ďǇů�ĂƉůŝŬŽǀĄŶ�ƉŝŐŵĞŶƚ͕�ƐĞ�ǀǇƚǀĄƎş�ĚƌŽďŶĠ�ƐƚƌŽƵƉŬǇ͕�ŬƚĞƌĠ�ŶĞŶş�ĚŽǀŽůĞŶŽ�ŶĄƐŝůŶĢ�
ŽĚůƵƉŽǀĂƚ�ēŝ�ƐƚƌŚĄǀĂƚ͘
<�ŽƓĞƚƎĞŶş� ƐƚƌŽƵƉŬƽ� ƐĞ� ƉŽƵǎşǀĄ� ƐƉĞĐŝĄůŶş� ŵĂƐƚ͕� ŬƚĞƌŽƵ� ƐĞ� ĂƉůŝŬŽǀĂŶĄ� ŵşƐƚĂ� ƉŽ� ĚŽďƵ� ŚŽũĞŶş� ƉŽƚşƌĂũş͘�
DĂƐƚ�ƐĞ�ĂƉůŝŬƵũĞ�ŶĢŬŽůŝŬƌĄƚ�ĚĞŶŶĢ͕�ǀĞ�ǀĞůŵŝ�ƚĞŶŬĠ�ǀƌƐƚǀĢ�;ĨŝůŵͿ͘�
<ƌĞƐďĂ�ƉƌŽǀĞĚĞŶĄ�ŵĞƚŽĚŽƵ�ŵŝŬƌŽƉŝŐŵĞŶƚĂĐĞ� ũĞ� ǌƉƌǀƵ� ǀǉƌĂǌŶĄͬƚŵĂǀĄ͕�ƉŽ�Ϯ� Ăǎ� ϯ� ĚŶĞĐŚ� ũĞƓƚĢ�ŵƽǎĞ�
ǌƚŵĂǀŶŽƵƚ͕�ƉŽ�ǀǇůŽƵƉĄŶş�ƐƚƌŽƵƉŬƽ�ǌĞƐǀĢƚůĄ�Ă�ďĢŚĞŵ�ƉƌŽĐĞƐƵ�ŚŽũĞŶş͕�ŵƽǎĞ�ũĞƓƚĢ�ǌŵĢŶŝƚ�ƐǀŽũŝ�ŝŶƚĞŶǌŝƚƵ͘�
WƌŽƚŽ�ũĞ�ĚĂůƓş�ĂƉůŝŬĂĐĞ�ŵŽǎŶĄ�ŶĞũĚƎşǀĞ�ǌĂ�Ϯϴ�ĚŶş͘�
WƎŝďůŝǎŶĢ�ƚǉĚĞŶ�ƉŽ�ĂƉůŝŬĂĐŝ�ŶĞŶş�ǌ�ŚǇŐŝĞŶŝĐŬǉĐŚ�ĚƽǀŽĚƽ�ĚŽƉŽƌƵēĞŶŽ�ŶĂǀƓƚĢǀŽǀĂƚ�ǀĞƎĞũŶĠ�ďĂǌĠŶǇ͕�ƐĂƵŶǇ�
Ă�ƐŽůĄƌŝĂ�Ă�ũĞ�ǀŚŽĚŶĠ�ĚďĄƚ�ǌǀǉƓĞŶǉĐŚ�ŚǇŐŝĞŶŝĐŬǉĐŚ�ŽƉĂƚƎĞŶş͊
<ŽƌĞŬĐĞ�ŶĞŶş�ǌĂŚƌŶƵƚĂ�ǀ�ĐĞŶĢ�ƉƌǀŶş�ƉƌŽĐĞĚƵƌǇ Ă�ĚŽ�ĚǀŽƵ�ŵĢƐşĐƽ�ēŝŶŶş�͙͙͙͙͙͙͙͙͙͕�ĚƌƵŚĄ�ŶĄǀƓƚĢǀĂ�
ũĞ�ŶƵƚŶĄ�ǀĞ�ǀƓĞĐŚ�ƉƎşƉĂĚĞĐŚ͕�ŬŽƌĞŬĐĞ�ĚŽǀŽůƵũĞ�ƉƎŝĚĂƚ�ŽďŽēş�ĚŽƐƚĂƚĞēŶǉ�ŽďũĞŵ�
Ă�ũĞ�ŵŽǎŶĠ�ŝ�ǌŬŽƌŝŐŽǀĂƚ�ũĞŚŽ�ƚǀĂƌ�ŶĞďŽ�ƉƎŝĚĂƚ�ŝŶƚĞŶǌŝƚƵ�ďĂƌǀǇ�ĚůĞ�ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ŬůŝĞŶƚĂ͘��ĢŚĞŵ�ŬŽƌĞŬĐĞ�
ũĞ�ŵŽǎŶĠ�ĚŽƐĄŚŶŽƵƚ�ǎĄĚŽƵĐş�ŝŶƚĞŶǌŝƚǇ�ďĂƌǀǇ�ƉŽŵŽĐş�ǌƚŵĂǀĞŶş�ŶĞďŽ�ŶĂŽƉĂŬ�ǌĞƐǀĢƚůĞŶş͘�
<ǀĂůŝƚĂ� ǀǉƐůĞĚŬƵ ƉƌŽǀĞĚĞŶĠŚŽ� ǌĄŬƌŽŬƵ� ǌĄǀŝƐş� ŶĂ� ŬǀĂůŝƚĢ� ƉĠēĞ� ƉŽ� ǀǉŬŽŶƵ� Ă� ĚŽĚƌǎŽǀĄŶş� ǀƓĞĐŚ� ƌĂĚ�
ƐƚǇůŝƐƚŬǇ͘�
<ůŝĞŶƚŬĂ�ƐĞ�ǌĂǀĂǌƵũĞ͕�ƉƌŽ�ǌǀǉƓĞŶş�ĞĨĞŬƚŝǀŝƚǇ�ƉĠēĞ�Ž�ŽďŽēş͕�ǌĂƐůĂƚ�ĞůĞŬƚƌŽŶŝĐŬǇ�ĨŽƚŽŐƌĂĨŝĞ�ƉĂƌƚŝş͕�ŬĚĞ�ďǇů�
ǌĄŬƌŽŬ�ƉƌŽǀĄĚĢŶ͕�Ă�ƚŽ�ƉŽ�ǌĂŚŽũĞŶş�ĐĐĂ�ϭϰ͘�ĚĞŶ�ƉŽ�ǌĄŬƌŽŬƵ͘�
WŽ� ĚŽďƵ� ŚŽũĞŶş� ŶĞƉŽƵǎşǀĂƚ� ǀ�ďůşǌŬŽƐƚŝ� ǌĄŬƌŽŬƵ�ŵĂŬĞͲƵƉ͕� ƉƵĚƌ� Ă� ũŝŶĄ� ůşēŝĚůĂ͘� �ĄůĞ� ŶĞƉŽƵǎşǀĂƚ� ǀ�ŵşƐƚĢ�
ĂƉůŝŬĂĐĞ� ŬŽƐŵĞƚŝĐŬĠ� ŬƌĠŵǇ͕� ƉƌŽĚƵŬƚǇ� ŶĂ� ƵƌǇĐŚůĞŶş� ŚŽũĞŶş͕� Ɛ�ǀǉũŝŵŬŽƵ� ƉƌŽĚƵŬƚƵ� ƉŽƐŬǇƚŶƵƚĠŚŽ�
ƐƚǇůŝƐƚŬŽƵ͘�
�ƉůŝŬĂĐĞ�ƉŝŐŵĞŶƚƽ�ĚŽ�ƉŽŬŽǎŬǇ�ǌƽƐƚĄǀĄ�ǀŝĚŝƚĞůŶĄ�ϭ�ƌŽŬ͕�ŶĄƐůĞĚŶĢ�ƉŝŐŵĞŶƚ�ďůĞĚŶĞ�Ă�ǀǇƚƌĄĐş�
ƐĞ�ǌ�ƚĢůĂ͕�ĐŽǎ�ƵŵŽǎŸƵũĞ�ǀ�ŶĄƐůĞĚŶǉĐŚ�ůĞƚĞĐŚ�ƉƎŝǌƉƽƐŽďŝƚ�ƚǀĂƌ�ŝ�ďĂƌǀƵ�ŵŽŵĞŶƚĄůŶşŵ�ƉŽƚƎĞďĄŵ͘�
WƌŽĐĞƐ�ŚŽũĞŶş�ũĞ�ĐĐĂ�ϳ�ĚŶş͕�ĚĄůĞ�ƐĞ�ƉŽŬŽǎŬĂ�ũĞƓƚĢ�Ϯϴ�ĚŶş�ǌŽƚĂǀƵũĞ͘�
�ĢŚĞŵ�ƉƌŽĐĞƐƵ�ŚŽũĞŶş� ũĞ�ŶĞǌďǇƚŶĠ�ǀǇǀĂƌŽǀĂƚ�ƐĞ�hs�ǌĄƎĞŶş͕�ǀǇƉƵƐƚŝƚ�ƐŽůĄƌŝƵŵ͕�ŶĞŶĂǀƓƚĢǀŽǀĂƚ�ǀĞƎĞũŶĠ�
ďĂǌĠŶǇ�ēŝ�ŬŽƵƉĂůŝƓƚĢ͕�ĚĄǀĂƚ�ƉŽǌŽƌ�ƉƎŝ�ŵǇƚş�ǀůĂƐƽ�;ĂďǇ�ƐĞ�ŵşƐƚĂ�Ɛ�WDh�ŶĞŶĂŵŽēŝůĂͿ͕�ǀǇŶĞĐŚĂƚ�ŬŽƐŵĞƚŝĐŬĠ�
ŽƓĞƚƎĞŶş�Ă�ĞƐƚĞƚŝĐŬĠ�ǌĄŬƌŽŬǇ͕�ƚǇƉƵ�ĐŚĞŵŝĐŬǉ�ƉĞĞůŝŶŐ͕�ŵĞĐŚĂŶŝĐŬǉ�ƉĞĞůŝŶŐ͕�ǀǇŚǉďĂƚ�ƐĞ�ƉƌĂƓŶĠŵƵ�
Ă�ǀůŚŬĠŵƵ�ƉƌŽƐƚƎĞĚş͕�ƉƎĞƌƵƓŝƚ�ĚĞƚŽǆŝŬĂĐŝ�ƚĢůĂ͕�ǌĂďƌĄŶŝƚ�ŵĞĐŚĂŶŝĐŬĠŵƵ�ŽĚƎĞŶş�Ă�ŬŽŶƚĂŬƚƵ�ƉĂƌƚŝş�
ƉŽ�ǀǉŬŽŶƵ�Ɛ�ƉŽƚĞŵ͘�
s�ĚĞŶ�ǀǉŬŽŶƵ�ƐŶşǎŝƚ�ƚĢůĞƐŶŽƵ�ĂŬƚŝǀŝƚƵ͕�ǀǇŶĞĐŚĂƚ�ŶĂĚŵĢƌŶĠ�ƐƉŽƌƚŽǀŶş�ĂŬƚŝǀŝƚǇ�ʹ�ƐƉşƓĞ�ƌĞůĂǆŽǀĂƚ͘�
s�ũĂŬĠŵŬŽůŝǀ�ƉƎşƉĂĚĢ�ǌŶĞũŝƐƚĢŶş�ēŝ�ŽďĂǀ͕�ŬŽŶƚĂŬƚƵũƚĞ�ƐƚǇůŝƐƚŬƵ͘�
sşĐĞ�ŝŶĨŽƌŵĂĐş�Ž�ƉĠēŝ�ŵŝŬƌŽƉŝŐŵĞŶƚĂĐĞ�ʹ�ŵŝĐƌŽďůĂĚŝŶŐƵ͕�ďƵĚŽƵ�ƉŽƐŬǇƚŶƵƚǇ�ƉşƐĞŵŶĢ�ǀ�ƚŝƓƚĢŶĠ�
ŶĞďŽ�ĞůĞŬƚƌŽŶŝĐŬĠ�ƉŽĚŽďĢ͕�Ă�ƚŽ�ŶĂ�ŬŽŶĐŝ�ǌĄŬƌŽŬƵ͘�
WƌŽĚƵŬƚǇ�ŶĂ�ĚŽŵĄĐş�ƉĠēŝ�ďƵĚŽƵ�ƉŽƐŬǇƚŶƵƚǇ�ǀ�ĚĞŶ�ǀǉŬŽŶƵ�Ă�ƚŽ�ǌĚĂƌŵĂ͊

^ƚǀƌǌƵũŝ� Ɛǀǉŵ�ƉŽĚƉŝƐĞŵ͕�ǎĞ� ũƐĞŵ�ƐĞǌŶĄŵĞŶͬĂ�Ɛ�ŵĞƚŽĚŽƵ�ŵŝŬƌŽƉŝŐŵĞŶƚĂĐĞ�ʹ�ŵŝĐƌŽďůĂĚŝŶŐ�Ă�ǎĞ�ŵŝ�ďǇůǇ�
ǌŽĚƉŽǀĢǌĞŶǇ�ǀƓĞĐŚŶǇ�ĚŽƚĂǌǇ͘�^ŽƵŚůĂƐşŵ�Ɛ�ƉƎĞĚĞŵ�ĚŽŚŽĚŶƵƚǉŵ�ďĂƌĞǀŶǉŵ�ŽĚƐƚşŶĞŵ�Ă�ƚǀĂƌĞŵ͘��ĞƌƵ�
ŶĂ�ǀĢĚŽŵş͕�ǎĞ�ŬĂǎĚĄ�ďĂƌǀĂ�ŵƽǎĞ�ďǉƚ�ŶĂ�ƌƽǌŶĠ�Ŭƽǎŝ�ũŝŶĂŬ�ƉƎŝũĂƚĂ�Ă�ŵƽǎĞ�ďǉƚ�ƉŽƚƎĞďĂ�ǀşĐĞ�ŬŽƌĞŬĐş͘�



�ĞƌƵ� ŶĂ� ǀĢĚŽŵş͕� ǎĞ� ƷĚĂũĞ� Ž� ǌĚƌĂǀŽƚŶşŵ� ƐƚĂǀƵ� ƵǀĞĚĞŶĠ� ŶĂ� ƚŽŵƚŽ� ĚŽŬƵŵĞŶƚƵ�ŵƽǎĞ� ŬŽƐŵĞƚŝŬĂ�EĂƚĄůŝĂ�
WĂǀĞůŬŽǀĄ ǌƉƌĂĐŽǀĄǀĂƚ�ǀ�ƐŽƵůĂĚƵ�Ɛ�ēů͘�ϵ�ŽĚƐƚ͘�Ϯ�ƉşƐŵ͘�ĂͿ�ŶĂƎşǌĞŶş��ǀƌŽƉƐŬĠŚŽ�ƉĂƌůĂŵĞŶƚƵ�Ă�ZĂĚǇ�;�hͿ�ē͘�
ϮϬϭϲͬϲϳϵ� Ž� ŽĐŚƌĂŶĢ� ĨǇǌŝĐŬǉĐŚ� ŽƐŽď� ǀ�ƐŽƵǀŝƐůŽƐƚŝ� ƐĞ� ǌƉƌĂĐŽǀĄŶşŵ� ŽƐŽďŶşĐŚ� ƷĚĂũƽ� Ă� Ž� ǀŽůŶĠŵ� ƉŽŚǇďƵ�
ƚĢĐŚƚŽ�ƷĚĂũƽ�Ă�Ž� ǌƌƵƓĞŶş� ƐŵĢƌŶŝĐĞ�ϵϱͬϰϲͬ�^� ;ŽďĞĐŶĠ�ŶĂƎşǌĞŶş�Ž�ŽĐŚƌĂŶĢ�ŽƐŽďŶşĐŚ�ƷĚĂũƽͿ�ƉŽƵǌĞ�Ɛ�ŵǉŵ�
ǀǉƐůŽǀŶǉŵ�ƐŽƵŚůĂƐĞŵ�Ă�ƉƌŽ�ƚĞŶƚŽ�ƷēĞů�ŵŝ�ďƵĚĞ�ƉƎĞĚůŽǎĞŶ�ƐĂŵŽƐƚĂƚŶǉ�ƐŽƵŚůĂƐ�ƐĞ�ǌƉƌĂĐŽǀĄŶşŵ�ŽƐŽďŶşĐŚ�
ƷĚĂũƽ͕� ǀ�ƌĄŵĐŝ� ŬƚĞƌĠŚŽ� ŵŽŚƵ� ƐŽƵŚůĂƐ� ƵĚĢůŝƚ͘� KƐƚĂƚŶş� ŽƐŽďŶş� ƷĚĂũĞ� ũĞ� ŽƉƌĄǀŶĢŶĂ� ŬŽƐŵĞƚŝŬĂ� EĂƚĄůŝĂ�
WĂǀĞůŬŽǀĄ� ǌƉƌĂĐŽǀĄǀĂƚ� ƉƌŽ� ƷēĞůǇ� ƉŽƐŬǇƚŶƵƚş� ǌĄŬƌŽŬƵ� ŶĂ� ǌĄŬůĂĚĢ� ƉůŶĢŶş� ƐŵůƵǀŶşŚŽ� ǀǌƚĂŚƵ� ;ƉŽƐŬǇƚŶƵƚş�
ƉŽǎĂĚŽǀĂŶĠ�ƐůƵǎďǇͿ�ŝ�ďĞǌ�ŵĠŚŽ�ƐŽƵŚůĂƐƵ͘�

�ĂƚƵŵ͗�͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙� WŽĚƉŝƐ͗�͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙
�ĚƌĂǀŽƚŶş�ĂŶĂŵŶĠǌĂ�Ă�ĚŽƉůŸƵũşĐş�ŽƚĄǌŬǇ͗�
�ůĞƌŐŝĞ�ŶĂ�ũĞŚůǇ͕�ĚĞǌŝŶĨĞŬēŶş�ƉƌŽƐƚƎĞĚŬǇ͕�ĂŶĞƐƚĞƚŝŬĂ͕�ŬŽǀǇ�Ăũ͗͘
�ůŽƵƚĞŶŬĂ͗ ,/s͗
KƉĞƌĂĐĞ�ďĢŚĞŵ�ƉŽƐůĞĚŶşŚŽ�ƌŽŬƵ͗� d��͗
WƌĂǀŝĚĞůŶĢ�ƵǎşǀĂŶĠ�ůĠŬǇ͗� >ĠŬǇ�ŶĂ�ƎĞĚĢŶş�ŬƌǀĞ͗
�ŶƚŝďŝŽƚŝŬĂ�ǀ�ƐŽƵēĂƐŶĠ�ĚŽďĢ͗ EĂĐŚůĂǌĞŶşͬƌǉŵĂ͗
dĢŚŽƚĞŶƐƚǀş͗� <ŽũĞŶş͗
WŽƌƵĐŚǇ�ŬƌǀĞƚǀŽƌďǇ͕�ƉŽƌƵĐŚǇ�ƐƌĄǎůŝǀŽƐƚŝ�ŬƌǀĞ͗ �ƵŬƌŽǀŬĂ͗
KƉĂƌǇ�ʹ�,ĞƌƉĞƐ�^ŝŵƉůĞǆͬ�ŽƐƚĞƌ͗ dǀŽƌďĂ�ŬĞůŽŝĚŶşĐŚ�ũŝǌĞǀ͗
KƉĞƌĂĐĞ͗

s�ƉƎşƉĂĚĢ͕�ǎĞ�ũƐƚĞ�ǀ�ŵŝŶƵůŽƐƚŝ�ƉƌŽĚĢůĂůĂ�ŽƉĂƌ�ʹ�,ĞƌƉĞƐ�ƐŝŵƉůĞǆͬ�ŽƐƚĞƌ�ũĞ�ƉƎŝ�ƉƌŽǀĞĚĞŶş�WDh�ƌƚƽ�ŵŽǎŶĠ�
ũĞŶ�Ɛ�ƉƌĞŵĞĚŝŬĂĐş� ůĠŬƵ�,�ZW�^/Eͬ�Ks/Z�y͕�ĂďǇ�ƐĞ�ƉƎĞĚĞƓůŽ�ǀǌŶŝŬƵ�ŽƉĂƌƽ͊�sǉƐĞǀĞŵ�ŽƉĂƌƽ� ũĞ�ǀǉƌĂǌŶĢ�
ŶĂƌƵƓĞŶ� ƉƌƽďĢŚ� Ă� ĚĠůŬĂ� ŚŽũĞŶş� Ă� ƵůŽǎĞŶş� ƉŝŐŵĞŶƚƵ� ǀ�ŵşƐƚĢ� ĂƉůŝŬĂĐĞ� WDh� ŝ� ũĞŚŽ� ŽŬŽůş͘�dĂŬǎĞ� ũĞ� ŶƵƚŶŽ�
ƉŽēşƚĂƚ� Ɛ�ĚĞůƓşŵ� Ă� ďŽůĞƐƚŝǀǉŵ� ƉƌƽďĢŚĞŵ� ŚŽũĞŶş� Ă� ǌĄƌŽǀĞŸ� Ɛ�ŶĞĚŽƐƚĂƚĞēŶǉŵ� ǀǇŬƌĞƐůĞŶşŵ�
ŵŝŬƌŽƉŝŐŵĞŶƚĂĐĞ͊

<ŽƵƎşƚĞ�ĐŝŐĂƌĞƚǇ͗
dŽƚŽ� ƵũĞĚŶĄŶş� ũƐĞŵ� ēĞƚůĂ� Ă� ŶĞĐŚĄǀĄŵ� Ɛŝ� ƉƌŽǀĠƐƚ� ǌĄŬƌŽŬ� ǌ�ǀůĂƐƚŶşŚŽ� ƉƎĞƐǀĢĚēĞŶş� Ă� ŶĂ� ǀůĂƐƚŶş� ƌŝǌŝŬŽ͘�
^ƚǀƌǌƵũŝ� Ɛǀǉŵ� ƉŽĚƉŝƐĞŵ͕� ǎĞ� ũƐĞŵ� ŶĞǌĂŵůēĞůĂ� ǎĄĚŶĠ� ŝŶĨŽƌŵĂĐĞ͕� ŬƚĞƌĠ� ďǇ� ďƌĄŶŝůǇ� ǀǉŬŽŶƵ� WDh͘�
�ŶĂŵĞŶĂůŽ�ďǇ�ƚŽ�ƷŵǇƐůŶĠ�ƉŽƓŬŽǌĞŶş�ƐƚǇůŝƐƚŬǇ͕�ŬƚĞƌĄ�ǌĄŬƌŽŬ�ƉƌŽǀĄĚş͘�:ƐĞŵ�ƐĞǌŶĄŵĞŶĂ�Ɛ�ĐĞŶŽƵ�ǀǉŬŽŶƵ�
ŝ�ŶĄƐůĞĚŶĠ�ŬŽƌĞŬĐĞ͕�Ɛ�ĚŽŵĄĐşŵ�ŽƓĞƚƎŽǀĄŶşŵ�ƉŽ�ƉƌŽǀĞĚĞŶş�WDh�Ă�ŵŽǎŶǉĐŚ�ŶĞǎĄĚŽƵĐşĐŚ�ũĞǀĞĐŚ͘�

�ŽŚŽĚŶƵƚĄ�ĐĞŶĂ�ǌĄŬƌŽŬƵ͗ EĄƐůĞĚŶĄ�ŬŽƌĞŬĐĞ�ĚŽ�Ϯ�ŵĢƐşĐƽ͗
�ĂƚƵŵ͗
WŽĚƉŝƐ�ǌĄŬĂǌŶŝĐĞ͗ WŽĚƉŝƐ�ƐƚǇůŝƐƚŬǇ�ŵŝŬƌŽƉŝŐŵĞŶƚĂĐĞ͗
ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ
�ĄǌŶĂŵǇ�ǌ�ǀǉŬŽŶƵ�ŵŝŬƌŽƉŝŐŵĞŶƚĂĐĞ�ʹ�ŵŝĐƌŽďůĂĚŝŶŐƵ��<ŽƌĞŬĐĞ͗
^d�Z|�WDh͗�ĂŶŽͬŶĞ sǉƐůĞĚŶĠ�ĐŚǇĐĞŶş͗
WKh�/d|�W/'D�Ed͗ �ĞŶ�ǀǇůƵƉŽǀĄŶş͗
<�ZdZ/���;dzWͬ>KdͿ͗ �ŽďĂ�ůŽƵƉĄŶş͗
E��K�Z��E1���^��͗ WƌŽĐĞƐ�ŚŽũĞŶş͗�ƓƵƉŝŶŬǇͬďůĂŶŬǇͬƐƚƌƵƉǇͬŬƵƐǇ
E����Kh�1�:�sz���Z��<�� WŝŐŵĞŶƚ͗
&ĄǌĞ�ϭ �ĞƉĞů͗
&ĄǌĞ�Ϯ &ĄǌĞ�ϭ͗
DĂƐŬĂ &ĄǌĞ�Ϯ͗

DĂƐŬĂ͗
EĞǎĄĚŽƵĐş�ũĞǀǇ͗

^Kh,>�^�^�WK^<zdEhd1D�K^K�E1�,�j��:pϭ



:ŵĠŶŽ�Ă�ƉƎşũŵĞŶş͗
�ĚƌĞƐĂ�ƚƌǀĂůĠŚŽ�ďǇĚůŝƓƚĢ͗
dşŵƚŽ�ƵĚĢůƵũĞƚĞ�Ɛǀƽũ�ƐǀŽďŽĚŶǉ͕��K�ZKsK>E|�Ă�ǀǉƐůŽǀŶǉ�ƐŽƵŚůĂƐ�ƐƉƌĄǀĐŝ�ŽƐŽďŶşĐŚ�ƷĚĂũƽ͗

<ŽƐŵĞƚŝŬĂ�EĂƚĄůŝĂ�WĂǀĞůŬŽǀĄ͕�EĂ�^ŽƵƚŽŬƵ�Ϯϵϴ�ZĂƉŽƚşŶ�/�K͗�ϬϲϬϴϮϱϬ
EĂƚĂůŝ͘ǀĂũŽΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ͕�ϳϳϱϲϱϰϮϳϲ�;ĚĄůĞ�ũĞŶ�ƐƉŽůĞēŶŽƐƚͿ

ϭ͘�:�<|�, j��:p�^��s�a�^Kh,>�^�d|<�͕�WZK�:�<|�j��>�:�:�h� >h:�d����E��:�<Kh��K�h͍

�͘ ^ŽƵŚůĂƐşŵ� Ɛ�ƉŽƐŬǇƚŶƵƚşŵ� ƷĚĂũƽ� Ž� ŵĠŵ� ǌĚƌĂǀŽƚŶşŵ� ƐƚĂǀƵ� ǀ�ƌŽǌƐĂŚƵ� ƵǀĞĚĞŶĠŵ� ǀ� ͣ^ŽƵŚůĂƐƵ�
Ɛ�ƉƌŽǀĞĚĞŶşŵ� ŬŽƐŵĞƚŝĐŬĠŚŽ� ǌĄŬƌŽŬƵ� ŵĞƚŽĚŽƵ� DŝŬƌŽƉŝŐŵĞŶƚĂĐĞ� ʹ� ŵŝĐƌŽďůĂĚŝŶŐ͕͞� Ă� ƚŽ� ƉƌŽ� ƷēĞůǇ͗�
ƉŽƐŬǇƚŶƵƚş� ƚŽŚŽƚŽ� ŬŽƐŵĞƚŝĐŬĠŚŽ� ǌĄŬƌŽŬƵ� Ă� ǌĂǌŶĂŵĞŶĄŶş� ƷĚĂũƽ� Ž� ǌĚƌĂǀŽƚŶşŵ� ƐƚĂǀƵ� ƐŽƵǀŝƐĞũşĐşĐŚ�
Ɛ�ƉƌŽǀĞĚĞŶǉŵ�ǌĄŬƌŽŬĞŵ�ĚŽ�ĚŽŬƵŵĞŶƚĂĐĞ�ǀĞĚĞŶĠ�^ƉŽůĞēŶŽƐƚş͘ ^ƉŽůĞēŶŽƐƚ�ďƵĚĞ�ƵǀĞĚĞŶĠ�ŽƐŽďŶş�ƷĚĂũĞ�
Ž�ǌĚƌĂǀŽƚŶşŵ�ƐƚĂǀƵ�ǌƉƌĂĐŽǀĄǀĂƚ�ƉŽ�ĚŽďƵ�ϯ�ůĞƚ͘��

�ĞƌƵ� ŶĂ� ǀĢĚŽŵş͕� ǎĞ� ďĞǌ� ƉŽƐŬǇƚŶƵƚş� ƐŽƵŚůĂƐƵ� ƐĞ� ǌƉƌĂĐŽǀĄŶşŵ� ƉƎĞĚŵĢƚŶǉĐŚ� ƷĚĂũƽ� Ž� ŵĠŵ� ǌĚƌĂǀŽƚŶşŵ�
ƐƚĂǀƵ�ŶĞďƵĚĞ�ŵŽĐŝ�^ƉŽůĞēŶŽƐƚ�ŬŽƐŵĞƚŝĐŬǉ�ǌĄŬƌŽŬ�ƌĞĂůŝǌŽǀĂƚ͕�ŶĞďŽƛ�ƉƌŽ�ũĞŚŽ�ƎĄĚŶĠ�ƉƌŽǀĞĚĞŶş�
ũĞ�ƉŽƚƎĞďĂ�ǌŚŽĚŶŽƚŝƚ�ƉŽǎĂĚŽǀĂŶĠ�ƷĚĂũĞ�Ž�ǌĚƌĂǀŽƚŶşŵ�ƐƚĂǀƵ�;ǌĞũŵĠŶĂ�ĂŶĂŵŶĠǌĞͿ͘�

�EK�E�

�͘�^ŽƵŚůĂƐşŵ�Ɛ�ƉŽƎşǌĞŶşŵ͗

�EK E� ĨŽƚŽŐƌĂĨŝş�Ɛ�ŵŽƵ�ƉŽĚŽďŝǌŶŽƵ�Ž�ƉƌƽďĢŚƵ�ƉƌŽǀĄĚĢŶş�ƉƎĞĚŵĢƚŶĠŚŽ�ŬŽƐŵĞƚŝĐŬĠŚŽ
����������������������������ǌĄŬƌŽŬƵ͖
�EK E� ǀŝĚĞŽǌĄǌŶĂŵƽ�Ɛ�ŵŽƵ�ƉŽĚŽďŝǌŶŽƵ�Ž�ƉƌƽďĢŚƵ�ƉƌŽǀĄĚĢŶş�ƉƎĞĚŵĢƚŶĠŚŽ�ŬŽƐŵĞƚŝĐŬĠŚŽ
����������������������������ǌĄŬƌŽŬƵ͖
Ă�ƚŽ�ƉŽ�ĚŽďƵ�ϭϬ�ůĞƚ�ƉƌŽ�ŶĄƐůĞĚƵũşĐş�ŵŶŽƵ�ŽĚƐŽƵŚůĂƐĞŶĠ�ƷēĞůǇ͗

�EK E� ƉƌŽ�ƉƌŽƉĂŐĂĐŝ�Ă�ƌĞŬůĂŵƵ�^ƉŽůĞēŶŽƐƚŝ�ŶĂ�ƐŽĐŝĄůŶşĐŚ�ƐşƚşĐŚ�;ŶĂƉƎ͘�ĨĂĐĞďŽŽŬͿ�ĂͬŶĞďŽ�ŶĂ
����������������������������ƐƚƌĄŶŬĄĐŚ�ǇŽƵƚƵďĞ͘ĐŽŵ͕
�EK E� ƉƌŽ�ƉƌŽƉĂŐĂĐŝ�Ă�ƌĞŬůĂŵƵ�^ƉŽůĞēŶŽƐƚŝ�ǀ�ƚŝƐŬƵ͕�ƌŽǌŚůĂƐƵ͕�ƚĞůĞǀŝǌŝ�ēŝ�ǀ�ũŝŶǉĐŚ�ƐĚĢůŽǀĂĐşĐŚ
����������������������������ƉƌŽƐƚƎĞĚĐşĐŚ͕�Ă�ƚŽ�ǀ�ƚŝƓƚĢŶĠ�ŝ�ĞůĞŬƚƌŽŶŝĐŬĠ�ƉŽĚŽďĢ͕�
�EK E� ƉƌŽ� ƉƌŽƉĂŐĂĐŝ� Ă� ƌĞŬůĂŵƵ� ^ƉŽůĞēŶŽƐƚŝ� ǀ�ŝŶĨŽƌŵĂēŶşĐŚ͕� ƌĞŬůĂŵŶşĐŚ� Ă� ƉƌĞǌĞŶƚĂēŶşĐŚ�
ůĞƚĄĐşĐŚ�Ă�ŵĂƚĞƌŝĄůĞĐŚ͕�ǀ�ŝŶƚĞƌŶşŵ�ƉĞƌŝŽĚŝŬƵ͕�Ă�ƚŽ�ǀ�ƚŝƓƚĢŶĠ�ŝ�ĞůĞŬƚƌŽŶŝĐŬĠ�ƉŽĚŽďĢ͘�

Ϯ͘�:�<|D��Wp^K��D�s�a��j��:���WZ��Ks�s�D�͍

^ŚƌŽŵĄǎĚĢŶş͕�ƵƐƉŽƎĄĚĄŶş͕�ƵůŽǎĞŶş͕�ǀǇŚůĞĚĄŶş͕�ǌǀĞƎĞũŶĢŶş͕�ŬƚĞƌĠ�ŶĞǌďǇƚŶĢ�ƐŽƵǀŝƐş�Ɛ�ǀǉŬŽŶĞŵ�ƵǀĞĚĞŶĠŚŽ�
ƷēĞůƵ͘�dĞŶƚŽ�ƐŽƵŚůĂƐ�ƉƎĞĚƐƚĂǀƵũĞ�ƉƌĄǀŶş�ǌĄŬůĂĚ�ƉƌŽ�ŵŽǎŶŽƐƚ�ǌƉƌĂĐŽǀĄŶş�ǀĂƓŝĐŚ�ƷĚĂũƽ͘�
dĞŶƚŽ� ƐŽƵŚůĂƐ� ƐŽƵēĂƐŶĢ� ƵĚĢůƵũĞƚĞ� ǀĞ� ƐŵǇƐůƵ� ƵƐƚ͘� Α� ϴϰ� Ă� ŶĄƐů͘� ǌĄŬŽŶĂ� ē͘� ϴϵͬϮϬϭϮ� ^ď͕͘� ŽďēĂŶƐŬĠŚŽ�
ǌĄŬŽŶşŬƵ͕� ŝ� ũĂŬŽ� ƐŽƵŚůĂƐ� Ŭ�ƉŽƎşǌĞŶş͕� Ƶǎŝƚş͕� ƌŽǌŵŶŽǎŽǀĄŶş� Ă� ƌŽǌƓŝƎŽǀĄŶş� ĨŽƚŽŐƌĂĨŝĐŬĠŚŽ� ;ǀŝĚĞŽͿ� ǌĄǌŶĂŵƵ�
ǀ�ŶĞŚŵŽƚŶĠ�;ĚŝŐŝƚĄůŶşͿ�ƉŽĚŽďĢ͕�Ŭ�ŽĚƐŽƵŚůĂƐĞŶǉŵ�ƷēĞůƽŵ�ƵǀĞĚĞŶǉŵ�ǀ�ďŽĚĢ�ϭ͘�ƚŽŚŽƚŽ�ƐŽƵŚůĂƐƵ͕�
Ă�ƚŽ�ďĞǌ�ũĂŬĠŚŽŬŽůŝ�ŵşƐƚŶşŚŽ�;ƷǌĞŵŶşŚŽͿ�ŽŵĞǌĞŶş�Ă�ŶĂ�ĚŽďƵ�ϭϬ�ůĞƚ͘�ZŽǀŶĢǎ�ƐŽƵŚůĂƐşƚĞ�Ɛ�ƚşŵ͕�ĂďǇ�ŽƐŽďŶş�
ƷĚĂũĞ�ēŝ�ũĞũŝĐŚ�ēĄƐƚŝ�ďǇůǇ�ǌĞ�ƐƚƌĂŶǇ�^ƉŽůĞēŶŽƐƚŝ�ƵƉƌĂǀŽǀĄŶǇ�ĂͬŶĞďŽ�ƵǎşǀĄŶǇ�ũĂŬŽ�ƐŽƵēĄƐƚ�ƐŽƵďŽƌŶĠŚŽ�ĚşůĂ͕�

ϭ�hĚĢůĞŶǉ�ǀĞ�ƐŵǇƐůƵ�EĂƎşǌĞŶş��ǀƌŽƉƐŬĠŚŽ�ƉĂƌůĂŵĞŶƚƵ�Ă�ZĂĚǇ��h�ϮϬϭϲͬϲϳϵ�ǌĞ�ĚŶĞ�Ϯϳ͘�ϰ͘�ϮϬϭϲ�Ž�ŽĐŚƌĂŶĢ�ĨǇǌŝĐŬǉĐŚ�
ŽƐŽď�ǀ�ƐŽƵǀŝƐůŽƐƚŝ�ƐĞ�ǌƉƌĂĐŽǀĄŶşŵ�ŽƐŽďŶşĐŚ�ƷĚĂũƽ�Ă�Ž�ǀŽůŶĠŵ�ƉŽŚǇďƵ�ƚĢĐŚƚŽ�ƷĚĂũƽ�Ă�Ž�ǌƌƵƓĞŶş�ƐŵĢƌŶŝĐĞ�ϵϱͬϰϲͬ�^�
;ŽďĞĐŶĠ�ŶĂƎşǌĞŶş�Ž�ŽĐŚƌĂŶĢ�ŽƐŽďŶşĐŚ�ƷĚĂũƽͿ�;ĚĄůĞ�ũĞŶ�ͣ'�WZ͞



Ă�ƐŽƵŚůĂƐşƚĞ͕�ĂďǇ�^ƉŽůĞēŶŽƐƚ�Ŭ�Ƶǎŝƚş�ĂƵƚŽƌƐŬǉĐŚ�ĚĢů�ŽďƐĂŚƵũşĐşĐŚ�ƚǇƚŽ�ŽƐŽďŶş�ƷĚĂũĞ�ƉŽƐŬǇƚůĂ�ůŝĐĞŶĐŝ�ƚƎĞƚşŵ�
ƐƵďũĞŬƚƽŵ͕�Ă�ƚŽ�Ŭ�ƷēĞůƽŵ�ƵǀĞĚĞŶǉŵ�ǀ�ďŽĚĢ�ϭ͘�ƚŽŚŽƚŽ�ƐŽƵŚůĂƐƵ͘�

ϯ͘�<KDh�Dp��D��s�a��K^K�E1�j��:��W\���d͍

^ƉŽůĞēŶŽƐƚ ũĞ�ŽƉƌĄǀŶĢŶĂ�ǀĂƓĞ�ƷĚĂũĞ�ƉŽƐŬǇƚŶŽƵƚ�ǀ�ŶĞǌďǇƚŶĠŵ�ƌŽǌƐĂŚƵ�ĚĂůƓşŵ�ƉƎşũĞŵĐƽŵ͕�Ă�ƚŽ�ŽƐŽďĄŵ͕�
ŬƚĞƌĠ� ǀǇŬŽŶĄǀĂũş� ƉŽĚƉƽƌŶĠ� ēŝŶŶŽƐƚş� ũĂŬŽ� ŶĂƉƎ͘� ƉƌŽǀŽǌŽǀĂƚĞůĠ� /d� ƐǇƐƚĠŵƽ͕� ƐƉƌĄǀĐĞ� ǁĞďŽǀǉĐŚ� ƐůƵǎĞď͕�
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ϱ͘�s�a��WZ�s���>��'�WZ

Ͳ��ŚĐĞƚĞ�ŵşƚ�ƉƎĞŚůĞĚ͕�ŬƚĞƌĠ�ƷĚĂũĞ�Ž�ǀĄƐ�ǌƉƌĂĐŽǀĄǀĄŵĞ͍�DĄƚĞ�ƉƌĄǀŽ�ǌşƐŬĂƚ�ƉŽƚǀƌǌĞŶş͕�ŬƚĞƌĠ�ƷĚĂũĞ�
Ž�ǀĄƐ�ǌƉƌĂĐŽǀĄǀĄŵĞ�Ă�ĚĂůƓş�ƐŽƵǀŝƐĞũşĐş�ŝŶĨŽƌŵĂĐĞ͖
Ͳ�DĄƚĞ�ǌĄũĞŵ�Ž�ŽƉƌĂǀƵ�ƐǀǉĐŚ�ƷĚĂũƽ͍�WŽŬƵĚ�ũƐŽƵ�ǀĂƓĞ�ƷĚĂũĞ�ŶĞƐƉƌĄǀŶĠ�ēŝ�ŶĞƉƎĞƐŶĠ͕�ŽƉƌĂǀşŵĞ�
ũĞ͘�^�ƉƎŝŚůĠĚŶƵƚşŵ�Ŭ�ƷēĞůƽŵ͕�ƉƌŽ�ŬƚĞƌĠ�ũƐŽƵ�ƷĚĂũĞ�ǌƉƌĂĐŽǀĄŶǇ͕�ŵĄƚĞ�ƉƌĄǀŽ͕�ĂďǇĐŚŽŵ�ƚĂŬĠ�ĚŽƉůŶŝůŝ�ŶĞƷƉůŶĠ�
ƷĚĂũĞ͖
Ͳ� �ŚĐĞƚĞ͕� ĂďǇĐŚŽŵ� ǀĂƓĞ� ƷĚĂũĞ� ǀǇŵĂǌĂůŝ͍ DĄƚĞ� ƉƌĄǀŽ� ŶĂ� ũĞũŝĐŚ� ǀǉŵĂǌ͕� ƉŽŬƵĚ� ũĞ� ŶĂƓĞ� ǌƉƌĂĐŽǀĄŶş�
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ƉŽĚŵşŶĞŬ͖
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