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^ŝƐćůůǇƐ

<ǇǇƌƂŶƐƵŽŶ�ĂƵƌŝŶŬŽǀŽŝŵĂ͕�ŽƐĂǇůĞŝƐŬĂĂǀĂ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϯ�

ϭ� dŝŝǀŝƐƚĞůŵć�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϯ�

Ϯ� WĞƌƵƐƚŝĞĚŽƚ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϰ�

ϯ� ^ƵƵŶŶŝƚƚĞůƵŶ�ǀĂŝŚĞĞƚ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�Ϯϲ�

ϰ� KƐĂǇůĞŝƐŬĂĂǀĂŶ�ŵƵƵƚŽƐ�ũĂ�ƐĞŶ�ƉĞƌƵƐƚĞĞƚ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�Ϯϴ�

ϱ� sĂŝŬƵƚƵŬƐĞŶ�ĂƌǀŝŽŝŶƚŝ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϯϰ�

ϲ� dŽƚĞƵƚƚĂŵŝŶĞŶ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϱϭ

�

>ŝŝƚƚĞĞƚ�

ϭ͘ KƐĂůůŝƐƚƵŵŝƐͲ�ũĂ�ĂƌǀŝŽŝŶƚŝƐƵƵŶŶŝƚĞůŵĂ�;K�^Ϳ�
Ϯ͘ sĂƐƚŝŶĞ�K�^͗ƐƚĂ�ƐĂĂƚƵƵŶ�ƉĂůĂƵƚƚĞĞƐĞĞŶ�
ϯ͘ DĂŝƐĞŵĂƐĞůǀŝƚǇƐ͕�&�'�ϮϬϮϯ�
ϰ͘ <ǇǇƌƂŶƐƵŽŶ�ůƵŽŶƚŽƐĞůǀŝƚǇƐ�ϮϬϮϯ�
ϱ͘ ,ŝŝůŝƚĂƐĞƐĞůǀŝƚǇƐ͕�&ŽƌƵƐ�ϮϬϮϯ�
ϲ͘ ^ĞůǀŝƚǇƐ�ƉŝŶƚĂǀĂůƵŶƚĂǀĞƐŝĞŶ�ŚĂůůŝŶŶĂƐƚĂ�ĂƵƌŝŶŬŽǀŽŝŵĂůĂͲĂůƵĞĞůůĂ͕�ZĂŵďŽůů�ϮϬϮϯ�
ϳ͘ sĂƐƚŝŶĞ�ŬĂĂǀĂĞŚĚŽƚƵŬƐĞƐƚĂ�ƐĂĂƚƵƵŶ�ƉĂůĂƵƚƚĞĞƐĞĞŶ�

<ƵǀĂůƵĞƚƚĞůŽ

<ƵǀĂ�ϭ͘�^ƵƵŶŶŝƚƚĞůƵĂůƵĞĞŶ�ƌĂũĂƵƐ�ƉƵŶĂŝƐĞůůĂ�ŬĂƚŬŽǀŝŝǀĂůůĂ͘�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϰ�
<ƵǀĂ�Ϯ͘�KƚĞ�ŵĂĂŬƵŶƚĂŬĂĂǀĂƐƚĂ�ϮϬϰϬ͘�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϱ�
<ƵǀĂ�ϯ͘�KƚĞ�:ŽĞŶƐƵƵŶ�ƐĞƵĚƵŶ�ǇůĞŝƐŬĂĂǀĂƐƚĂ�ϮϬϮϬ͘�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϴ�
<ƵǀĂ�ϰ͘�KƚĞ�<ŽŶƚŝŽůĂŚĚĞŶ�ƐƚƌĂƚĞŐŝƐĞƐƚĂ�ǇůĞŝƐŬĂĂǀĂƐƚĂ�ϮϬϰϬ͘�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϬ�
<ƵǀĂ�ϱ͘�KƚĞ�>ĞŚŵŽŶ�ŽƐĂǇůĞŝƐŬĂĂǀĂĞŚĚŽƚƵŬƐĞƐƚĂ͘�zůĞŝƐŬĂĂǀĂĂ�ŬŽƐŬĞǀĂ�ƐƵƵŶŶŝƚƚĞůƵĂůƵĞ�ŽŶ�ƌĂũĂƚƚƵ�ƐŝŶŝƐĞůůć͘
WƵŶĂŝƐĞůůĂ�>ĞŚŵŽŶ�ǇůĞŝƐŬĂĂǀĂŶ�ƵůŬŽƉƵŽůŝŶĞŶ�ĂůƵĞ͘�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϮ�
<ƵǀĂ�ϲ͘�,ĂŶŬĞĂůƵĞĞŶ�ŵĂĂŶŬćǇƚƚƂŵƵŽĚŽƚ͘�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϰ�
<ƵǀĂ�ϳ͘�KƚĞ�ŵĂĂƉĞƌćŬĂƌƚĂƐƚĂ�ϭ͗ϮϬ�ϬϬϬ�;'d<Ϳ�;sŽŝŵĂůĂͲĂůƵĞ�ƉƵŶĂŝƐĞůůĂͿ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϱ�
<ƵǀĂ�ϴ͘�KƌƚŽŝůŵĂŬƵǀĂ�ƐƵƵŶŶŝƚƚĞůƵĂůƵĞĞůƚĂ͘�^ƵƵŶŶŝƚƚĞůƵĂůƵĞĞŶ�ƌĂũĂƵƐ�ƉƵŶĂŝƐĞůůĂ�ŬĂƚŬŽǀŝŝǀĂůůĂ͘�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϲ�
<ƵǀĂ�ϵ͘�sĂŶŚĂŶ�ŬŽŝǀŝŬŽŶ�ƐŝũĂŝŶƚŝ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϳ�
<ƵǀĂ�ϭϬ͘�KƚĞ�>ĞŚŵŽŶ�ŽƐĂǇůĞŝƐŬĂĂǀĂŶ�ůƵŽŶƚŽƐĞůǀŝƚǇŬƐĞŶ�ƉćŝǀŝƚǇŬƐĞŶ�ůŝŝƚĞŬĂƌƚĂƐƚĂ͘�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϵ�
<ƵǀĂ�ϭϭ͘�,ĂǀĂŝŶŶŽƚ�ǀŝŝƚĂƐĂŵŵĂŬŽŝƐƚĂ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϮϬ�
<ƵǀĂ�ϭϮ͘�sĞƐŝĞŶ�ũŽŚƚĂŵŝŶĞŶ�ŚĂŶŬĞĂůƵĞĞůƚĂ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�Ϯϭ
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<ƵǀĂ�ϭϯ͘��ƌǀŝŽ�ƚƵůǀĂƌŝƐŬŝĂůƵĞŝƚĂ�;^ŝŶĞƌƚćǀćƚ�ĂůƵĞĞƚͿ͘�ZĂũĂƚƵůůĂ�ĂůƵĞĞůůĂ�ƚƵůǀĂǀĞĚĞŶ�ŬŽƌŬĞƵƐ�ǀŽŝ�ŽůůĂ�Ϭ͕ϳ�ŵ͘�͘͘͘�Ϯϭ�
<ƵǀĂ�ϭϰ͘�<ĂĂǀĂͲĂůƵĞĞŶ�ƐŝũĂŝŶƚŝ�ŵĞƌŬŝƚƚǇŶć�ƉƵŶĂŝƐĞůůĂ�ƉŝƐƚĞĞůůć�ŵĂŝƐĞŵĂͲĂůƵĞŬĂƌƚĂůůĞ͘�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϮϮ�
<ƵǀĂ�ϭϱ͘�DĂŝƐĞŵĂŬƵǀĂŬĂƌƚƚĂ�;<ĂƌƚƚĂ͗�DĂĂŶŵŝƚƚĂƵƐůĂŝƚŽƐ͘Ϳ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�Ϯϰ�
<ƵǀĂ�ϭϲ͘�WĂŶĞĞůŝŬĞŶƚćŶ�ŬŽƌŬĞƵƐ�ũĂ�ƌŝǀŝǀćůŝ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�Ϯϵ�
<ƵǀĂ�ϭϳ͘�sĂƐƚĂĂǀĂŶ�ǀŽŝŵĂůĂŝƚŽŬƐĞŶ�ŵƵƵŶƚĂŵŽĂůƵĞ�ũĂ�ƉĂŶĞĞůŝŬĞŶƚƚŝć͘�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϯϬ�
<ƵǀĂ�ϭϴ͘�,ĂǀĂŝŶŶĞŬƵǀĂ�<ĂũĂĂŶŝŶƚŝĞůƚć͘�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϯϳ�
<ƵǀĂ�ϭϵ͘�<ƵǀĂƐŽǀŝƚĞ�ǀŝŝƐƚŽŝůŵĂŬƵǀĂĂŶ͘�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϯϳ�
Kuva 20. Valokuvasovitteiden kuvakulmat (Sininen kuva 21a ja turkoosi 22b)�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϯϴ�
Kuva 21a ja b. Havainnekuvapari(sininen kuvaussuunta)͘�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϯϵ�
Kuva 22a ja b. Havainnekuvapari (turkoosi kuvaussuunta)͘�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϰϬ�
<ƵǀĂ�Ϯϯ͘�WŝŶŶĂŶ�ŚĞŝũĂƐƚĂǀƵƵĚĞŶ�ũĂ�ƚƵůŽŬƵůŵĂŶ�ƌŝŝƉƉƵǀƵƵƐ͘�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϰϳ�
<ƵǀĂ�Ϯϰ͘�dƵƚŬŝŵƵƐƉŝƐƚĞĞƚ͕�ŬŝŝƚŽƌĂƚĂ�ƐĞŬć�ǀŽŝŵĂůĂŶ�ŚĂŶŬĞĂůƵĞ͘�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϰϴ�
<ƵǀĂ�Ϯϱ͘�,ĞŝũĂƐƚĞƐŝŵƵůŽŝŶŶŝŶ�ƚƵůŽŬƐĞƚ�ƉŝƐƚĞĞƐƐć�Wϰ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϰϵ�

� �
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�

<ǇǇƌƂŶƐƵŽŶ�ĂƵƌŝŶŬŽǀŽŝŵĂ͕�ŽƐĂǇůĞŝƐŬĂĂǀĂ�

ϭ dŝŝǀŝƐƚĞůŵć�

ϭ͘ϭ <ĂĂǀŽŝƚƵŬƐĞŶ�ǀĂŝŚĞĞƚ�

<ƵŶŶĂŶŚĂůůŝƚƵƐ�ƚĞŬŝ�ƉććƚƂŬƐĞŶ�<ǇǇƌƂŶƐƵŽŶ�ĂƵƌŝŶŬŽǀŽŝŵĂůĂ�ŽƐĂǇůĞŝƐŬĂĂǀĂŶ�ŬćǇŶŶŝƐƚćŵŝƐĞƐƚć�
ϭϯ͘ϯ͘ϮϬϮϯ�Α�ϲϬ͘�

KƐĂůůŝƐƚƵŵŝƐͲ�ũĂ�ĂƌǀŝŽŝŶƚŝƐƵƵŶŶŝƚĞůŵĂ�Žůŝ�ŶćŚƚćǀŝůůć�ŚƵŚƚŝͲƚŽƵŬŽŬƵƵƐƐĂ�ũĂ�ŝŶĨŽƌŵĂĂƚŝŽƚŝůĂŝƐƵƵƐ�
ƉŝĚĞƚƚŝŝŶ�ϭϴ͘ϰ͘ϮϬϮϯ�ǀĂůƚƵƵƐƚŽƐĂůŝƐƐĂ͘���

<ĂĂǀĂĞŚĚŽƚƵƐ�Žůŝ�ŶćŚƚćǀŝůůć�ϭϯ͘ϭϭ͘�ʹϭϱ͘ϭϮ͘ϮϬϮϯ�ũĂ�ǇůĞŝƐƂƚŝůĂŝƐƵƵƐ�ƉŝĚĞƚƚŝŝŶ�ϭϲ͘ϭϭ͘ϮϬϮϯ͘�

ϭ͘Ϯ KƐĂǇůĞŝƐŬĂĂǀĂ�

^ƵƵŶŶŝƚƚĞůƵĂůƵĞ�ƐŝũĂŝƚƐĞĞ�<ŽŶƚŝŽůĂŚĚĞŶ�ŬƵŶŶĂƐƐĂ�ŶŽŝŶ�ǇŚĚĞŶ�ŬŝůŽŵĞƚƌŝŶ�ĞƚćŝƐǇǇĚĞůůć�>ĞŚͲ
ŵŽŶ�ƚĂĂũĂŵĂŶ�ůćŶƐŝƉƵŽůĞůůĂ͘�^ƵƵŶŶŝƚƚĞůƵĂůƵĞĞŶ�ƉŝŶƚĂͲĂůĂ�ŽŶ�ŶŽŝŶ�ϰϮϬ�ŚĞŚƚĂĂƌŝĂ͘��ůƵĞ�ƌĂũĂƵͲ
ƚƵƵ�ŝĚćƐƐć�sĂůƚĂƚŝĞ�ϲ͗ĞĞŶ�;<ĂũĂĂŶŝŶƚŝĞͿ͘�^ƵƵŶŶŝƚƚĞůƵĂůƵĞĞŶ�ĞƚĞůćƉƵŽůĞůůĂ�ŶŽŝŶ�ǇŚĚĞŶ�ŬŝůŽŵĞƚͲ
ƌŝŶ�ƉććƐƐć�ŽŶ�:ŽĞŶƐƵƵŶ�ŬĂƵƉƵŶŐŝŶ�ZĂĂƚĞŬĂŶŬĂĂŶ�ŬĂƵƉƵŶŐŝŶŽƐĂ͘�<ĂĂǀĂŚĂŶŬŬĞĞŶ�ƐŝũĂŝŶƚŝ�ũĂ�
ƌĂũĂƵƐ�ŝůŵĞŶĞǀćƚ�ƐĞƵƌĂĂǀĂƐƚĂ�ŬƵǀĂƐƚĂ͘��

<ĂĂǀĂŚĂŶŬŬĞĞŶ�ĂůƵĞĞůůĂ�ƐŝũĂŝƚƐĞǀĂƚ�ƚŝůĂƚ͗�ϮϳϲͲϰϬϰͲϴͲϵϳ͕�ϮϳϲͲϰϬϰͲϲͲϮϰ͕�ϮϳϲͲϰϬϰͲϴͲϱϵ͕�ϮϳϲͲ
ϰϬϰͲϴͲϱϳ͕�ϮϳϲͲϰϬϰͲϴͲϱϲ͕�ϮϳϲͲϰϬϰͲϲͲϱϭ͕�ϮϳϲͲϰϬϰͲϮͲϭϬϱ͕�ϮϳϲͲϰϬϰͲϲͲϱϭ͕�ϮϳϲͲϰϬϰͲϴͲϭϬϬ͕�ϮϳϲͲ
ϰϬϰͲϴͲϲϳ͕�ϮϳϲͲϰϬϰͲϮͲϱϬ͕�ϮϳϲͲϰϬϰͲϰϲͲϮϴ͕�ϮϳϲͲϰϬϰͲϮͲϱϮ͕�ϮϳϲͲϰϬϰͲϮϲͲϴϬ͕�ϮϳϲͲϰϬϰͲϴͲϴϱ͕�ϮϳϲͲ
ϰϬϰͲϴͲϴϯ͕�ϮϳϲͲϰϬϰͲϴͲϴϴ͕�ϮϳϲͲϰϬϰͲϴͲϴϮ͕�ϮϳϲͲϰϬϰͲϴϳϴͲϰ͕�ϮϳϲͲϰϬϰͲϰϲͲϵϰ͕�ϮϳϲͲϰϬϰͲϴͲϵϵ͕�ϮϳϲͲ
ϰϬϰͲϮͲϱϭ͕�ϮϳϲͲϰϬϰͲϮͲϰϵ͕�ϮϳϲͲϰϬϰͲϮϲͲϳϯ͕�ϮϳϲͲϰϬϰͲϮϲͲϯϴ͕�ϮϳϲͲϰϬϰͲϴͲϴϳ͕�ϮϳϲͲϰϬϰͲϭͲϯϲ͕�ϮϳϲͲ
ϰϬϰͲϭͲϮϱ͕�ϮϳϲͲϰϬϰͲϰϲͲϴ͕�ϮϳϲͲϰϬϰͲϴͲϯϭ͕�ϮϳϲͲϰϬϰͲϴͲϴϬ�

<ĂĂǀĂŚĂŶŬŬĞĞŶ�ƚĂǀŽŝƚƚĞĞŶĂ�ŽŶ�ƚƵƚŬŝĂ�ŵĂŚĚŽůůŝƐƵƵƚƚĂ�ĂƵƌŝŶŬŽǀŽŝŵĂƉƵŝƐƚŽŶ�ƐŝũŽŝƚƚĂŵŝƐĞĞŶ�
ĂůƵĞĞůůĞ͘��ůƵĞĞůůĞ�ŽŶ�ƚĂƌŬŽŝƚƵƐ�ƐŝũŽŝƚƚĂĂ�ƉŝŶƚĂͲĂůĂůƚĂĂŶ�ŶŽŝŶ�ϭϰϭ�ŚĞŚƚĂĂƌŝŶ�ĂůƵĞĞůůĂ�ϭϮϬ�
DtƉ͗Ŷ�ĂƵƌŝŶŬŽǀŽŝŵĂůĂ͕�ũŽŶŬĂ�ǀƵŽƐŝƚƚĂŝŶĞŶ�ƐćŚŬƂŶƚƵŽƚƚŽ�ŽůŝƐŝ�Ŷ͘�ϭϬϯ�'tŚ�;sĂƐƚĂĂ�ŶŽŝŶ�
ϱϬ�ϬϬϬ�ŬĞƌƌŽƐƚĂůŽŬĂŬƐŝŽŶ�ǀƵŽƚƵŝƐƚĂ�ƐćŚŬƂŶ�ŬƵůƵƚƵƐƚĂͿ͘��ƵƌŝŶŬŽǀŽŝŵĂůĂ�ůŝŝƚĞƚććŶ�ƐćŚŬƂǀĞƌŬͲ
ŬŽŽŶ�:ĂĂŵĂŶŬĂŶŬĂĂŶ�ŵƵƵŶƚŽĂƐĞŵĂůůĂ͕�ũŽŬĂ�ƐŝũŽŝƚƚƵƵ�ŶŽŝŶ�ǇŚĚĞŶ�ŬŝůŽŵĞƚƌŝŶ�ƉććŚćŶ�ƐƵƵŶͲ
ŶŝƚƚĞůƵĂůƵĞĞŶ�ƉŽŚũŽŝƐƉƵŽůĞůůĞ͘�^ćŚŬƂŶƐŝŝƌƚŽ�ŽŶ�ƚĂƌŬŽŝƚƵƐ�ƚŽƚĞƵƚƚĂĂ�ϭϭϬ�Ŭs�ŵĂĂŬĂĂƉĞůŝůůĂ͕�
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ũŽŬĂ�ƐŝũŽŝƚƚƵƵ�ŚĂŶŬĞĂůƵĞĞůƚĂ�:ĂĂŵĂŶŬĂŶŬĂĂŶ�ŵƵƵŶƚŽĂƐĞŵĂůůĞ�ũŽŚƚĂǀĂŶ�ũŽŚƚŽŬćǇƚćǀćŶ�ŝƚćͲ
ƉƵŽůĞůůĞ͘�

�

<ƵǀĂ�ϭ͘�^ƵƵŶŶŝƚƚĞůƵĂůƵĞĞŶ�ƌĂũĂƵƐ�ƉƵŶĂŝƐĞůůĂ�ŬĂƚŬŽǀŝŝǀĂůůĂ͘�

Ϯ WĞƌƵƐƚŝĞĚŽƚ�

Ϯ͘ϭ ^ƵƵŶŶŝƚƚĞůƵƚŝůĂŶŶĞ�

sĂůƚĂŬƵŶŶĂůůŝƐĞƚ�ĂůƵĞŝĚĞŶŬćǇƚƚƂƚĂǀŽŝƚƚĞĞƚ�

sĂůƚĂŬƵŶŶĂůůŝƐĞƚ�ĂůƵĞŝĚĞŶŬćǇƚƚƂƚĂǀŽŝƚƚĞĞƚ�;ϭϰ͘ϭϮ͘ϮϬϭϳͿ�ŬŽƐŬĞǀĂƚ�ƐĞƵƌĂĂǀŝĂ�ĂƐŝĂŬŽŬŽŶĂŝƐƵƵŬͲ
ƐŝĂ͗�
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Ͳ�ƚŽŝŵŝǀĂƚ�ǇŚĚǇƐŬƵŶŶĂƚ�ũĂ�ŬĞƐƚćǀć�ůŝŝŬŬƵŵŝŶĞŶ�
Ͳ�ƚĞŚŽŬĂƐ�ůŝŝŬĞŶŶĞũćƌũĞƐƚĞůŵć�
Ͳ�ƚĞƌǀĞĞůůŝŶĞŶ�ũĂ�ƚƵƌǀĂůůŝŶĞŶ�ĞůŝŶǇŵƉćƌŝƐƚƂ�
Ͳ�ĞůŝŶǀŽŝŵĂŝŶĞŶ�ůƵŽŶƚŽͲ�ũĂ�ŬƵůƚƚƵƵƌŝǇŵƉćƌŝƐƚƂ�ƐĞŬć�ůƵŽŶŶŽŶǀĂƌĂƚ�
Ͳ�ƵƵƐŝƵƚƵŵŝƐŬǇŬǇŝŶĞŶ�ĞŶĞƌŐŝĂŚƵŽůƚŽ�

DĂĂŬƵŶƚĂŬĂĂǀĂ�

WŽŚũŽŝƐͲ<ĂƌũĂůĂŶ� ŵĂĂŬƵŶƚĂŬĂĂǀĂ� ϮϬϰϬ� ŚǇǀćŬƐǇƚƚŝŝŶ� ŵĂĂŬƵŶƚĂǀĂůƚƵƵƐƚŽŶ� ŬŽŬŽƵŬƐĞƐƐĂ�
ϳ͘ϵ͘ϮϬϮϬ�ũĂ�ƐĂŝ�ůĂŝŶǀŽŝŵĂŶ�ϴ͘ϳ͘ϮϬϮϭ͘�DĂĂŬƵŶƚĂŬĂĂǀĂ�ϮϬϰϬ͗Ŷ�ůŝƐćŬƐŝ�ǀŽŝŵĂĂŶ�ŽŶ�ũććŶǇƚ�ϯ͘�ǀĂŝͲ
ŚĞŵĂĂŬƵŶƚĂŬĂĂǀĂŶ� ƚƵƵůŝǀŽŝŵĂͲĂůƵĞĞƚ͘�<ǇƐĞĞƐƐć�ŽŶ�ŬŽŬŽ�WŽŚũŽŝƐͲ<ĂƌũĂůĂŶ�ŬĂƚƚĂǀĂ� ũĂ� ŬĂŝŬŬŝ�
ŬĞƐŬĞŝƐĞƚ�ŵĂĂŶŬćǇƚƂŶ�ƚĞĞŵĂƚ�ŬćƐŝƚƚćǀć�ŬŽŬŽŶĂŝƐŵĂĂŬƵŶƚĂŬĂĂǀĂ͘�

�

<ƵǀĂ�Ϯ͘�KƚĞ�ŵĂĂŬƵŶƚĂŬĂĂǀĂƐƚĂ�ϮϬϰϬ͘�

DĂĂŬƵŶƚĂŬĂĂǀĂƐƐĂ�ϮϬϰϬ�ƐƵƵŶŶŝƚƚĞůƵĂůƵĞĞůůĞ�ũĂ�ƐĞŶ�ůćŚŝǇŵƉćƌŝƐƚƂƂŶ�ŬŽŚĚŝƐƚƵƵ�ƐĞƵƌĂĂǀŝĂ�
ŵĞƌŬŝŶƚƂũć͗�

�

DĂĂͲ�ŵĞƚƐćƚĂůŽƵƐǀĂůƚĂŝŶĞŶ�ĂůƵĞ�;DͿ͗��

DĞƌŬŝŶŶćůůć�ŽƐŽŝƚĞƚĂĂŶ�ƉććĂƐŝĂƐƐĂ�ŵĂĂͲ� ũĂ�ŵĞƚƐćƚĂůŽƵƐŬćǇƚƚƂƂŶ�ƚĂƌŬŽŝͲ
ƚĞƚƚƵũĂ�ĂůƵĞŝƚĂ͘�

�

dƵƌǀĞƚƵŽƚĂŶƚŽĂůƵĞ�;�KͬƚƵͿ͗��

DĞƌŬŝŶŶćůůć�ŽƐŽŝƚĞƚĂĂŶ�ƚƵŽƚĂŶŶŽƐƐĂ�ŽůĞǀĂƚ�ƚĂŝ�ƚƵŽƚĂŶƚŽŽŶ�ůƵǀŝƚĞƚƵƚ�ĂůƵͲ
ĞĞƚ͘��
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^ƵƵŶŶŝƚƚĞůƵŵććƌćǇƐ͗� dƵƌǀĞƚƵŽƚĂŶƚŽĂůƵĞŝĚĞŶ� ŬćǇƚƚƂƂŶŽƚŽŶ� ƐƵƵŶŶŝƚƚĞͲ
ůƵƐƐĂ�ŽŶ�ŽƚĞƚƚĂǀĂ�ŚƵŽŵŝŽŽŶ�ƚƵŽƚĂŶƚŽĂůƵĞŝĚĞŶ�ǇŚƚĞŝƐǀĂŝŬƵƚƵƐ�ǀĞƐŝƐƚƂŝŚŝŶ�
ƚƵƌǀĞƚƵŽƚĂŶŶŽŶ� ŽƐƵƵƐ� ŬŽŬŽŶĂŝƐŬƵŽƌŵŝƚƵŬƐĞƐƚĂ� ŚƵŽŵŝŽŝĚĞŶ� ƐĞŬć� ƌĂũŽŝͲ
ƚĞƚƚĂǀĂ� ƚĂƌƉĞĞŶ� ǀĂĂƚŝĞƐƐĂ� ƐĂŵĂŶĂŝŬĂŝƐĞƐƚŝ� ŬćǇƚƂƐƐć� ŽůĞǀŝĞŶ� ĂůƵĞŝĚĞŶ�
ŵććƌćć͘� dƵƌǀĞƚƵŽƚĂŶƚŽĂůƵĞŝĚĞŶ� ũćůŬŝŬćǇƚƚƂŵĂŚĚŽůůŝƐƵƵŬƐŝĂ� ƐƵƵŶŶŝƚĞůƚĂͲ
ĞƐƐĂ�ƚƵůĞĞ�ŚƵŽŵŝŽŝĚĂ�ĞƌŝƚǇŝƐĞƐƚŝ�ƐƵŽƉŽŚũĂŶ�ŽŵŝŶĂŝƐƵƵĚĞƚ͘�

�

dǇƂƉĂŝŬŬĂͲĂůƵĞ�;dW͕�dWͲϭ͕�dWͲŬŵͿ͗��

�ůƵĞǀĂƌĂƵƐŵĞƌŬŝŶŶćůůć� ŽƐŽŝƚĞƚĂĂŶ� ĂůƵĞƌĂŬĞŶƚĞĞŶ� ŬĂŶŶĂůƚĂ�ŵĞƌŬŝƚƚćǀćć�
ƚǇƂƉĂŝŬŬĂͲĂůƵĞƚƚĂ͕�ũŽůůĂ�ŽŶ�ǀćŚŝŶƚććŶ�ƐĞƵĚƵůůŝƐƚĂ�ŵĞƌŬŝƚǇƐƚć͘��ůƵĞ�ŽŶ�ƚĂƌͲ
ŬŽŝƚĞƚƚƵ�ƉććĂƐŝĂƐƐĂ�ǇŵƉćƌŝƐƚƂŚćŝƌŝƂŝƚć�ĂŝŚĞƵƚƚĂŵĂƚƚŽŵŝĞŶ�ƚƵŽƚĂŶƚŽͲ͕�ǀĂͲ
ƌĂƐƚŽͲ�ũĂ�ƚŝůĂĂ�ǀŝĞǀćŶ�ŬĂƵƉĂŶ�ũĂ�ŵƵŝĚĞŶ�ƉĂůǀĞůƵũĞŶ�ĂůƵĞĞŬƐŝ͘�>ŝƐćŵĞƌŬŝŶͲ
Ŷćůůć�Ͳϭ�ŽƐŽŝƚĞƚĂĂŶ�ĂůƵĞŝƚĂ͕�ũŽƚŬĂ�ƐŝũĂŝƚƐĞǀĂƚ�ŽƐŝƚƚĂŝŶ�ƚĂŝ�ŬŽŬŽŶĂĂŶ�ůƵŽŬŝƚĞůͲ
ůƵŝůůĂ�ƉŽŚũĂǀĞƐŝĂůƵĞŝůůĂ͘�>ŝƐćŵĞƌŬŝŶŶćůůć�ͲŬŵ�ŽƐŽŝƚĞƚĂĂŶ�ĂůƵĞŝƚĂ͕�ũŽŝŚŝŶ�ǀŽŝͲ
ĚĂĂŶ�ƐŝũŽŝƚƚĂĂ�ŵĞƌŬŝƚǇŬƐĞůƚććŶ�ƐĞƵĚƵůůŝƐŝĂ�ǀćŚŝƚƚćŝƐŬĂƵƉĂŶ�ƐƵƵƌǇŬƐŝŬƂŝƚć͕�
ũŽƚŬĂ�ŬĂƵƉĂŶ�ƉĂůǀĞůƵǀĞƌŬŽŶ�ƚĂƐĂƉĂŝŶŽŝŶĞŶ�ŬĞŚŝƚǇƐ� ũĂ�ŬĂƵƉĂŶ�ƉĂůǀĞůƵũĞŶ�
ƐĂĂǀƵƚĞƚƚĂǀƵƵƐ� ŚƵŽŵŝŽŽŶ� ŽƚƚĂĞŶ� ǀŽŝǀĂƚ� ƉĞƌƵƐƚĞůůƵƐƚĂ� ƐǇǇƐƚć� ƐŝũŽŝƚƚƵĂ�
ŵǇƂƐ�ŬĞƐŬƵƐƚĂͲĂůƵĞŝĚĞŶ�ƵůŬŽƉƵŽůĞůůĞ͘���

^ƵƵŶŶŝƚƚĞůƵŵććƌćǇƐ͗� �ůƵĞĞůůĞ� Ğŝ� ƐĂĂ� ƐƵƵŶŶŝƚĞůůĂ� ƐĞůůĂŝƐŝĂ� ƚǇƂƉĂŝŬŬĂƚŽŝͲ
ŵŝŶƚŽũĂ͕�ũŽŝůůĂ�ŽŶ�ŵĞƌŬŝƚƚćǀŝć�ŚĂŝƚĂůůŝƐŝĂ�ǇŵƉćƌŝƐƚƂǀĂŝŬƵƚƵŬƐŝĂ�ůćŚŝĂůƵĞŝůůĞ͘�
>ŝƐćŵĞƌŬŝŶŶćůůć�Ͳϭ�ŽƐŽŝƚĞƚƚƵũĞŶ�ĂůƵĞŝĚĞŶ�ƐƵƵŶŶŝƚƚĞůƵƐƐĂ�ŽŶ�ŽƚĞƚƚĂǀĂ�ŚƵŽͲ
ŵŝŽŽŶ�ƉŽŚũĂǀĞƐŝĞŶ�ƐƵŽũĞůƵ͘� >ŝƐćŵĞƌŬŝŶŶćůůć� ͲŬŵ�ŽƐŽŝƚĞƚƵŝůůĂ�ĂůƵĞŝůůĂ�ǀćͲ
ŚŝƚƚćŝƐŬĂƵƉĂŶ� ƐƵƵƌǇŬƐŝŬƂŝĚĞŶ� ŵŝƚŽŝƚƵƐ� ũĂ� ƚĂƌŬĞŵƉŝ� ƐŝũŽŝƚƚƵŵŝŶĞŶ� ƚƵůĞĞ�
ƐƵƵŶŶŝƚĞůůĂ� ƐŝƚĞŶ͕� ĞƚƚĞŝ� Ŷŝŝůůć� ŽůĞ� ǇŬƐŝŶ� ƚĂŝ� ǇŚĚĞƐƐć� ŵƵŝĚĞŶ� ŚĂŶŬŬĞŝĚĞŶ�
ŬĂŶƐƐĂ�ŵĞƌŬŝƚƚćǀŝć� ŚĂŝƚĂůůŝƐŝĂ� ǀĂŝŬƵƚƵŬƐŝĂ� ŬĞƐŬƵƐƚĂͲĂůƵĞŝĚĞŶ� ŬĂƵƉĂůůŝƐŝŝŶ�
ƉĂůǀĞůƵŝŚŝŶ�ũĂ�ŶŝŝĚĞŶ�ŬĞŚŝƚƚćŵŝƐĞĞŶ͘�^ĂŵŽŝŶ�ůŝƐćŵĞƌŬŝŶŶćůůć�ͲŬŵ�ŽƐŽŝƚĞƚͲ
ƚƵũĞŶ� ĂůƵĞŝĚĞŶ� ǇŬƐŝƚǇŝƐŬŽŚƚĂŝƐĞŵŵĂƐƐĂ� ƐƵƵŶŶŝƚƚĞůƵƐƐĂ� ƚƵůĞĞ� ŬŝŝŶŶŝƚƚćć�
ĞƌŝƚǇŝƐƚć� ŚƵŽŵŝŽƚĂ� ĂůƵĞŝĚĞŶ� ƐĂĂǀƵƚĞƚƚĂǀƵƵƚĞĞŶ� ũŽƵŬŬŽůŝŝŬĞŶƚĞĞůůć� ƐĞŬć�
ŬćǀĞůůĞŶ�ũĂ�ƉǇƂƌćŝůůĞŶ͘�:ŽĞŶƐƵƵŶ�dWͲŬŵ�ŵĞƌŬŝŶŶćŶ�ĞŶŝŵŵćŝƐŵŝƚŽŝƚƵƐ�ŽŶ�
ϭϰϵ�ϬϬϬ�ŬͲŵϸ͘���

�

dĂĂũĂŵĂƚŽŝŵŝŶƚŽũĞŶ�ĂůƵĞĞƚ�;�Ϳ��

�ůƵĞǀĂƌĂƵƐŵĞƌŬŝŶŶćůůć� ŽƐŽŝƚĞƚĂĂŶ� ƚĂĂũĂŵĂƚŽŝŵŝŶƚŽũĞŶ� ĂůƵĞƚƚĂ͕� ũŽůůĂ� ŽŶ�
ǇŚĚǇƐŬƵŶƚĂƌĂŬĞŶƚĞĞŶ�ŬĞŚŝƚƚćŵŝƐĞŶ�ŬĂŶŶĂůƚĂ�ǀćŚŝŶƚććŶ�ƐĞƵĚƵůůŝƐƚĂ�ŵĞƌͲ
ŬŝƚǇƐƚć� ũĂ� ũŽŶŬĂ� ƐƵƵŶŶŝƚƚĞůƵƐƐĂ� ƚƵůĞĞ� ŽƚƚĂĂ� ŚƵŽŵŝŽŽŶ� ǇůŝŬƵŶŶĂůůŝƐĞƚ�
ĂůƵĞƚĂƌƉĞĞƚ͘� <ŽŚĚĞŵĞƌŬŝŶŶćůůć� ŽƐŽŝƚĞƚĂĂŶ� ĂůƵĞƌĂŬĞŶƚĞĞŶ� ŬĂŶŶĂůƚĂ� ƚćƌͲ
ŬĞćć�ŵƵƵƚĂ�ƚĂĂũĂŵĂƚŽŝŵŝŶƚŽũĞŶ�ĂůƵĞƚƚĂ͘�DĞƌŬŝŶƚććŶ�ƐŝƐćůƚǇǇ�ŵŵ͘�ǇŬƐŝͲ
ƚǇŝƐŬŽŚƚĂŝƐƚĂ�ƐƵƵŶŶŝƚƚĞůƵĂ�ĞĚĞůůǇƚƚćǀćƚ�ĂƐƵŵŝƐĞŶ͕�ƉĂůǀĞůƵũĞŶ͕�ŵĞƌŬŝƚƚćǀŝć�
ǇŵƉćƌŝƐƚƂŚćŝƌŝƂŝƚć�ĂŝŚĞƵƚƚĂŵĂƚƚŽŵŝĞŶ� ƚĞŽůůŝƐƵƵƐͲ� ũĂ� ƚǇƂƉĂŝŬŬĂͲĂůƵĞŝĚĞŶ�



)&*�)LQQLVK�&RQVXOWLQJ�*URXS�2\� .DDYDVHORVWXV� �������

� ���������� /7�
� �
� � � � � � �

�
�

)&*�)LQQLVK�&RQVXOWLQJ�*URXS�2\��������������������������������������<�WXQQXV�����������
2VPRQWLH�����3/������������+HOVLQNL����������������������������������.RWLSDLNND�+HOVLQNL�
S������������ZZZ�IFJ�IL�
�

ƐĞŬć�ŵƵŝĚĞŶ�ƚĂĂũĂŵĂƚŽŝŵŝŶƚŽũĞŶ�ƐŝũŽŝƚƚƵŵŝƐͲ�ũĂ�ůĂĂũĞŶƚƵŵŝƐĂůƵĞĞƚ͘�DĞƌͲ
ŬŝŶƚć�ƐŝƐćůƚćć�ĂůůĞ�ϱ�ŚĞŚƚĂĂƌŝŶ�ŬŽŬŽŝƐĞƚ�ŵĞƌŬŝƚƚćǀćŶ�ƌĂŬĞŶŶĞƚƵŶ�ŬƵůƚƚƵƵͲ
ƌŝǇŵƉćƌŝƐƚƂŶ�ŬŽŚƚĞĞƚ�;ŵĂͬŬͿ͘�DĞƌŬŝŶƚć�ƐŝƐćůƚćć�ŵǇƂƐ�ƚĂĂũĂŵĂŶ�ƐŝƐćŝƐĞƚ�ůŝŝͲ
ŬĞŶŶĞǀćǇůćƚ͕� ǀŝƌŬŝƐƚǇƐĂůƵĞĞƚ� ũĂ� ͲǇŚƚĞǇĚĞƚ͕� ǇŚĚǇƐŬƵŶƚĂƚĞŬŶŝƐĞŶ� ŚƵŽůůŽŶ�
ĂůƵĞĞƚ͕�ŵƵƵƚ�ĞƌŝƚǇŝƐĂůƵĞĞƚ�ƐĞŬć�ƉĂŝŬĂůůŝƐĞƚ�ƐƵŽũĞůƵĂůƵĞĞƚ͘���

^ƵƵŶŶŝƚƚĞůƵŵććƌćǇƐ͗� zŬƐŝƚǇŝƐŬŽŚƚĂŝƐĞŵŵĂƐƐĂ� ƐƵƵŶŶŝƚƚĞůƵƐƐĂ� ŽŶ� ŽƚĞƚͲ
ƚĂǀĂ�ŚƵŽŵŝŽŽŶ�ƚĂĂũĂŵĂŶ�ĞƌŝƚǇŝƐƉŝŝƌƚĞĞƚ�ũĂ�ĞĚŝƐƚćć�ǇŚĚǇƐŬƵŶƚĂƌĂŬĞŶƚĞĞŶ�
ĞŚĞǇƚǇŵŝƐƚć� ƐĞŬć� ŬĞƐŬƵƐƚĂͲĂůƵĞĞŶ� ŬĞŚŝƚƚćŵŝƐƚć� ƚĂĂũĂŵĂŶ� ƚŽŝŵŝŶŶĂůͲ
ůŝƐĞŬƐŝ�ũĂ�ƚĂĂũĂŵĂŬƵǀĂůƚĂĂŶ�ƐĞůŬĞćŬƐŝ�ŬŽŬŽŶĂŝƐƵƵĚĞŬƐŝ͘�^ƵƵŶŶŝƚƚĞůƵƐƐĂ�ƚƵͲ
ůĞĞ�ŬŝŝŶŶŝƚƚćć�ŚƵŽŵŝŽƚĂ�ƚĂĂũĂŵĂŬƵǀĂĂŶ�ũĂ�ƚĂĂũĂŵĂŶ�ƐŝƐćŝƐĞŶ�ǀŝŚĞƌǀĞƌŬŽƐͲ
ƚŽŶ͕�ĂƌǀŽŬŬĂĂŶ�ŬƵůƚƚƵƵƌŝǇŵƉćƌŝƐƚƂŶ�ŽŵŝŶĂŝƐƉŝŝƌƚĞŝĚĞŶ�ƐĞŬć� ůƵŽŶŶŽŶǇŵͲ
ƉćƌŝƐƚƂŶ� ũĂ� ƌĂŬĞŶŶĞƚƵŶ�ǇŵƉćƌŝƐƚƂŶ� ŬŽŚƚĞŝĚĞŶ�ĞƌŝƚǇŝƐĂƌǀŽũĞŶ� ƐćŝůǇƚƚćŵŝͲ
ƐĞĞŶ͘�>ĂĂũĞŶŶƵƐĂůƵĞŝĚĞŶ�ƐƵƵŶŶŝƚƚĞůƵƐƐĂ�ƚƵůĞĞ�ŽƚƚĂĂ�ŚƵŽŵŝŽŽŶ�ƚĂůŽƵĚĞůůŝͲ
ƐƵƵƐ͕�ƉĂůǀĞůƵũĞŶ� ƐĂĂǀƵƚĞƚƚĂǀƵƵƐ�ŬĂŝŬŝůůĂ� ůŝŝŬĞŶŶĞŵƵŽĚŽŝůůĂ� ũĂ� ŬćǀĞůǇŶ� ũĂ�
ƉǇƂƌćŝůǇŶ�ƐĞŬć�ũŽƵŬŬŽůŝŝŬĞŶƚĞĞŶ�ƚŽŝŵŝŶƚĂŵĂŚĚŽůůŝƐƵƵĚĞƚ͘�

�

<ĂŬƐŝĂũŽƌĂƚĂŝƐĞŬƐŝ�ŬĞŚŝƚĞƚƚćǀć�ƉććƚŝĞ�ƚĂŝ�ͲŬĂƚƵ��

�ůƵĞĞůůĂ�ŽŶ�ǀŽŝŵĂƐƐĂ�DZ>͗Ŷ�ϯϯ�Α͗Ŷ�ŵƵŬĂŝŶĞŶ�ƌĂŬĞŶƚĂŵŝƐƌĂũŽŝƚƵƐ͘�

�

WććƐćŚŬƂůŝŶũĂ�ϭϭϬ�Ŭs��

DĞƌŬŝŶŶćůůć� ŽƐŽŝƚĞƚĂĂŶ� ϭϭϬ� Ŭs͗Ŷ� ƉććƐćŚŬƂůŝŶũĂƚ͘� �ůƵĞĞůůĂ� ŽŶ� ǀŽŝŵĂƐƐĂ�
DZ>͗Ŷ�ϯϯ�Α͗Ŷ�ŵƵŬĂŝŶĞŶ�ƌĂŬĞŶƚĂŵŝƐƌĂũŽŝƚƵƐ͘�

�

KŚũĞĞůůŝŶĞŶ�ŵŽŽƚƚŽƌŝŬĞůŬŬĂŝůƵƌĞŝƚƚŝ��

DĞƌŬŝŶŶćůůć�ŽƐŽŝƚĞƚĂĂŶ�ŵĂĂŬƵŶŶĂůůŝƐĞƐƚŝ�ƚĂŝ�ǀĂůƚĂŬƵŶŶĂůůŝƐĞƐƚŝ�ŵĞƌŬŝƚƚćͲ
ǀŝŵŵćƚ�ŽŚũĞĞůůŝƐĞƚ�ŵŽŽƚƚŽƌŝŬĞůŬŬĂŝůƵƌĞŝƚŝƚ͘���

^ƵƵŶŶŝƚƚĞůƵŵććƌćǇƐ͗�DŽŽƚƚŽƌŝŬĞůŬŬĂŝůƵƌĞŝƚŝƚ� ƚƵůĞĞ�ŽŚũĂƚĂ�ŬƵůŬĞŵĂĂŶ�ƐŝͲ
ƚĞŶ͕�Ğƚƚć�ŶŝŝƐƚć�ĂŝŚĞƵƚƵƵ�ŵĂŚĚŽůůŝƐŝŵŵĂŶ�ǀćŚćŶ�ŚĂŝƚƚĂĂ�ĂƐƵƚƵŬƐĞůůĞ͕�ĞůŝŶͲ
ŬĞŝŶŽŝůůĞ� ũĂ� ůƵŽŶŶŽŶǇŵƉćƌŝƐƚƂůůĞ͘� zŬƐŝƚǇŝƐŬŽŚƚĂŝƐĞŵƉŝ� ƐƵƵŶŶŝƚƚĞůƵ� ƚƵůĞĞ�
ƚĞŚĚć�ǇŚƚĞŝƐƚǇƂƐƐć�ŵĂĂŶŽŵŝƐƚĂũŝĞŶ�ũĂ�ǀŝƌĂŶŽŵĂŝƐƚĞŶ�ŬĂŶƐƐĂ͘�^ƵƵŶŶŝƚƚĞͲ
ůƵƐƐĂ�ƚƵůĞĞ�ůŝƐćŬƐŝ�ŽƚƚĂĂ�ŚƵŽŵŝŽŽŶ�ǇŵƉćƌŝƐƚƂǀĂŝŬƵƚƵŬƐĞƚ͘���

�

KŚũĞĞůůŝŶĞŶ�ƉććƐćŚŬƂůŝŶũĂ�ϰϬϬ�Ŭs��

DĞƌŬŝŶŶćůůć� ŽƐŽŝƚĞƚĂĂŶ� ϰϬϬ� Ŭs͗Ŷ� ƉććƐćŚŬƂůŝŶũĂǀĂƌĂƵƐ͘� �ůƵĞĞůůĂ� ŽŶ� ǀŽŝͲ
ŵĂƐƐĂ�DZ>͗Ŷ�ϯϯ�Α͗Ŷ�ŵƵŬĂŝŶĞŶ�ƌĂŬĞŶƚĂŵŝƐƌĂũŽŝƚƵƐ�

� �
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:ŽĞŶƐƵƵŶ�ƐĞƵĚƵŶ�ǇůĞŝƐŬĂĂǀĂ�ϮϬϮϬ�

^ƵƵŶŶŝƚƚĞůƵĂůƵĞĞůůĂ�ŽŶ�ǀŽŝŵĂƐƐĂ�:ŽĞŶƐƵƵŶ�ƐĞƵĚƵŶ�ǇůĞŝƐŬĂĂǀĂ�ϮϬϮϬ͘�:ŽĞŶƐƵƵŶ�ƐĞƵƚƵǀĂůͲ
ƚƵƵƐƚŽ�ŚǇǀćŬƐǇŝ�ǇůĞŝƐŬĂĂǀĂŶ�Ϯ͘ϭϮ͘ϮϬϬϴ�ũĂ�ǇŵƉćƌŝƐƚƂŵŝŶŝƐƚĞƌŝƂ�ǀĂŚǀŝƐƚŝ�ƐĞŶ�ƉććŽƐŝůƚĂĂŶ�
Ϯϵ͘ϭϮ͘ϮϬϬϵ͘�

�

<ƵǀĂ�ϯ͘�KƚĞ�:ŽĞŶƐƵƵŶ�ƐĞƵĚƵŶ�ǇůĞŝƐŬĂĂǀĂƐƚĂ�ϮϬϮϬ͘�

:ŽĞŶƐƵƵŶ�ƐĞƵĚƵŶ�ǇůĞŝƐŬĂĂǀĂƐƐĂ�ϮϬϮϬ�ƐƵƵŶŶŝƚƚĞůƵĂůƵĞĞůůĞ�ũĂ�ƐĞŶ�ůćŚŝǇŵƉćƌŝƐƚƂƂŶ�ŬŽŚĚŝƐƚƵƵ�
ƐĞƵƌĂĂǀŝĂ�ŵĞƌŬŝŶƚƂũć͗�

�

DĂĂͲ�ũĂ�ŵĞƚƐćƚĂůŽƵƐǀĂůƚĂŝŶĞŶ�ĂůƵĞ�;DͿ�

DĞƌŬŝŶŶćůůć�ŽƐŽŝƚĞƚĂĂŶ�ŵĂĂͲ�ũĂ�ŵĞƚƐćƚĂůŽƵƐĂůƵĞŝŶĂ�ŬĂŝŬŬŝ�ŶĞ�ŵĂĂƐĞƵƚƵͲ
ĂůƵĞĞƚ͕�ũŽŝůůĞ�Ğŝ�ŽůĞ�ƚĂƌƉĞĞŶ�ŽƐŽŝƚƚĂĂ�ŵƵƵƚĂ�ŬćǇƚƚƂƚĂƌŬŽŝƚƵƐƚĂ͘�

�

^ĞƵĚƵůůŝƐĞƐƚŝ�ŵĞƌŬŝƚƚćǀć�ƚƵƌƉĞĞŶŽƚƚŽĂůƵĞ�;�KͬƚƵͿ�

DĞƌŬŝŶŶćůůć�ŽŶ�ŽƐŽŝƚĞƚƚƵ�ŵĂĂŬƵŶŶĂůůŝƐĞŶ�ƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞŶ�ƉĞƌƵƐƚĞĞůůĂ�ŽũŝƚĞͲ
ƚƵŝƐƚĂ�ƐŽŝƐƚĂ�ƚƵƌƉĞĞŶŽƚƚŽŽŶ�ƐŽǀĞůƚƵǀŝŵŵĂƚ�ĂůƵĞĞƚ͘�KƚŽŶ�ƐĂůůŝƚƚĂǀƵƵƐ�ũĂ�
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ǇŬƐŝƚǇŝƐŬŽŚƚĂŝƐĞƚ� ĞŚĚŽƚ� ƌĂƚŬĂŝƐƚĂĂŶ� ǇŵƉćƌŝƐƚƂŶƐƵŽũĞůƵůĂŝŶ� ;z^>͕�
ϴϲͬϮϬϬϬͿ�ŵƵŬĂŝƐĞƐƐĂ�ǇŵƉćƌŝƐƚƂůƵƉĂŵĞŶĞƚƚĞůǇƐƐć͘�

�

dĞŽůůŝƐƵƵƐͲ�ũĂ�ǀĂƌĂƐƚŽĂůƵĞ�ƚĂŝ�ͲŬŽŚĚĞ;d͕�ƚͿ�

DĞƌŬŝŶŶćůůć�ŽƐŽŝƚĞƚĂĂŶ�ƉććĂƐŝĂůůŝƐĞƐƚŝ�ƚĞŽůůŝƐƵƵƐͲ�ũĂ�ǀĂƌĂƐƚŽŬćǇƚƚƂƂŶ�ǀĂͲ
ƌĂƚƚĂǀĂƚ�ĂůƵĞĞƚ͘�DĞƌŬŝŶƚć�ǀŽŝ�ƐŝƐćůƚćć�ŵǇƂƐ�ĂůƵĞĞŶ�ƚŽŝŵŝŶŶŽŝůůĞ�ƚĂƌƉĞĞůͲ
ůŝƐĞƚ�ůŝŝŬĞŶŶĞǀćǇůćƚ�ũĂ�ͲĂůƵĞĞƚ͕�ǀŝƌŬŝƐƚǇƐĂůƵĞĞƚ͕�ǇŚĚǇƐŬƵŶƚĂƚĞŬŶŝƐĞŶ�ŚƵŽůͲ
ůŽŶ�ĂůƵĞĞƚ� ƐĞŬć�ŵƵŝƚĂ� ĂůƵĞĞŶ�ƉććĂƐŝĂůůŝƐŝĂ� ƚŽŝŵŝŶƚŽũĂ� ƉĂůǀĞůĞǀŝĂ� ƚŝůŽũĂ͕�
ŬƵƚĞŶ�ƚŽŝŵŝƐƚŽͲ� ũĂ�ƚĞƌŵŝŶĂĂůŝƚŝůŽũĂ͘��ůƵĞĞŶ�ǇŬƐŝƚǇŝƐŬŽŚƚĂŝŶĞŶ�ŬćǇƚƚƂ�ŽŶ�
ƚĂƌŬŽŝƚƵƐ�ƌĂƚŬĂŝƐƚĂ�ĂƐĞŵĂŬĂĂǀĂůůĂ͘�

�

�

<ĂŶƚĂǀĞƌŬŬŽŽŶ�ŬƵƵůƵǀĂ�ǀŽŝŵĂůŝŶũĂ�

DĞƌŬŝŶŶćůůć�ŽƐŽŝƚĞƚĂĂŶ�ŽůĞŵĂƐƐĂ�ŽůĞǀĂƚ�ũĂ�ƐƵƵŶŶŝƚĞůůƵƚ�ϭϭϬ�Ŭs�ũĂ�ϰϬϬ�Ŭs�
ƐƵƵƌũćŶŶŝƚĞůŝŶũĂƚ͘�>ƵŬƵĂƌǀŽ�ŝůŵĂŝƐĞĞ�ůŝŶũĂŶ� ũćŶŶŝƚƚĞĞŶ�ŬŝůŽǀŽůƚƚĞŝŶĂ͘�>ŝŶͲ
ũĂŶ�ƚĂƌŬĞŵƉŝ�ƐŝũŽŝƚƚƵŵŝŶĞŶ�ƌĂƚŬĂŝƐƚĂĂŶ�ǇŵƉćƌŝƐƚƂǀĂŝŬƵƚƵƐƚĞŶ�ĂƌǀŝŽŝŶƚŝͲ
ŵĞŶĞƚƚĞůǇŶ� ũćůŬĞĞŶ͕�ŵŝŬćůŝ� ǀĂůƚŝŽŶĞƵǀŽƐƚŽŶ�ĂƐĞƚƵƐ�ǇŵƉćƌŝƐƚƂǀĂŝŬƵƚƵƐͲ
ƚĞŶ�ĂƌǀŝŽŝŶƚŝŵĞŶĞƚƚĞůǇƐƚć�;ϳϭϯͬϮϬϬϲͿ�ƚćƚć�ĞĚĞůůǇƚƚćć͘�

;EǇŬǇŝƐĞƚ�ŵƵƐƚĂůůĂ͕�ƵƵĚĞƚ�ƉƵŶĂŝƐĞůůĂͿ�

�

,ĂũĂͲĂƐƵƚƵƐƚĂ�ƉĂůǀĞůĞǀĂ�ũćƚĞǀĞƐŝǀŝĞŵćƌŝ�

DĞƌŬŝŶŶćůůć�ŽŶ�ŽƐŽŝƚĞƚƚƵ�ŬƵŶƚŝĞŶ�ǀĞƐŝŚƵŽůƚŽƐƵƵŶŶŝƚĞůŵŝƐƐĂ�ƚĂŝ�Ɛŝƚć�ƚĂƌͲ
ŬĞŶƚĂǀŝƐƐĂ�ƐƵƵŶŶŝƚĞůŵŝƐƐĂ�ŽƐŽŝƚĞƚƵƚ�ĂƐĞŵĂŬĂĂǀŽŝƚƚĂŵĂƚƚŽŵŝůůĞ�ĂůƵĞŝůůĞ�
ƚŽƚĞƵƚĞƚƵƚ�ƚĂŝ�ƐƵƵŶŶŝƚĞůůƵƚ�ŬĞƐŬŝƚĞƚǇƚ�ũćƚĞǀĞƐŝǀŝĞŵćƌŝĞŶ�ǀĞƌŬŽƐƚŽƚ͘�

�

DŽŽƚƚŽƌŝŬĞůŬŬĂƵƌĂ�ƚĂŝ�ͲƌĞŝƚƚŝ�

DĞƌŬŝŶŶćůůć�ŽŶ�ŽƐŽŝƚĞƚƚƵ�ŵŽŽƚƚŽƌŝŬĞůŬŬĂŝůƵƵŶ�ƚĂƌŬŽŝƚĞƚƵƚ�ŵĂĂŬƵŶŶĂůůŝͲ
ƐĞƚ�ŬćǇƚƂƐƐć�ŽůĞǀĂƚ�ƵƌĂƚ͘�hƌĂƚ�ƉĞƌƵƐƚƵǀĂƚ�ǀĂƉĂĂĞŚƚŽŝƐĞĞŶ�ƐŽƉŝŵŝƐĞĞŶ͕�
ũŽƚĞŶ�ůŝŶũĂƵƐ�ŽŶ�ŽŚũĞĞůůŝŶĞŶ͘�

�

zůĞŝƐŬĂĂǀĂƐƐĂ�ŽŶ�ŚƵŽŵŝŽŝƚƵ�ƐĞƵƌĂĂǀĂƚ�ŵĞůƵůćŚƚĞĞƚ�ũĂ�ǀŝŝƚĞĂƌǀŽƚ͗�

>ŝŝŬĞŶŶĞŵĞůƵ͗�

sŝŝƚĞĂƌǀŽŝŶĂ� ǀĂůƚŝŽŶĞƵǀŽƐƚŽŶ� ƉććƚƂƐ� ŵĞůƵƚĂƐŽŶ� ŽŚũĞĂƌǀŽŝƐƚĂ� ;sŶW�
ϵϵϯͬϭϵϵϮͿ͘�

KƐŽŝƚĞƚƚƵ͗�

Ͳ�ƚĞŽƌĞĞƚƚŝŶĞŶ�ƚŝĞůŝŝŬĞŶŶĞŵĞůƵĂůƵĞ�;ƉćŝǀćŵĞůƵ�ϱϱ�Ě�Ϳ�ǀƵŽĚĞŶ�ϮϬϯϬ�ĞŶͲ
ŶƵƐƚĞƚƵŝůůĂ�ůŝŝŬĞŶŶĞŵććƌŝůůć͘�
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Ͳ�ůĞŶƚŽŵĞůƵ͗�:ŽĞŶƐƵƵŶ�ůĞŶƚŽĂƐĞŵĂŶ�ŵĞůƵƐĞůǀŝƚǇƐ�>ĚĞŶ�ϱϱ�Ě���;/ůŵĂŝůƵͲ
ůĂŝƚŽƐ���ϭϱ͕�sĂŶƚĂĂ�ϮϬϬϭͿ͘�

�ŵƉƵŵĂŵĞůƵ͗�

sŝŝƚĞĂƌǀŽŝŶĂ�ĂŵƉƵŵĂƌĂƚŽũĞŶ�ĂŝŚĞƵƚƚĂŵĂĂ�ŵĞůƵƚĂƐŽĂ�ŬŽƐŬĞǀŝĂ�ŽŚũĞĂƌͲ
ǀŽƚ� ;sŶWϱϯͬϭϵϵϳͿ͕� ŵŵ͘� ĂƐƵŵŝƐĞŶ� ŽƐĂůƚĂ� ůĂƵŬĂƵƐććŶĞŶ� �� ͲƉĂŝŶŽƚĞƚƚƵ�
ĞŶŝŵŵćŝƐƚĂƐŽ�ŝŵƉƵůƐƐŝĂŝŬĂǀĂŬŝŽůůĂ�>�/ŵĂǆ�х�ϲϱ�Ě�͘�

KƐŽŝƚĞƚƚƵ�ŵŝƚƚĂƵƐƚƵůŽƐƚĞŶ�ƉĞƌƵƐƚĞĞůůĂ͗�

Ͳ�KŶƚƚŽůĂŶ�ĂŵƉƵŵĂƌĂĚĂŶ�ŵĞůƵĂůƵĞ�>�/ŵĂǆ�х�ϲϱ�Ě��

Ͳ�<ŽŶƚŝŽƌĂŶŶĂŶ�ǀĂƌƵƐŬƵŶŶĂŶ� ũĂ�ĂŵƉƵŵĂƌĂƚŽũĞŶ�ŵĞůƵĂůƵĞ͕� ũŽůůĂ� ĂŵƉƵͲ
ŵĂŵĞůƵŶ�ĞŬǀŝǀĂůĞŶƚƚŝƚĂƐŽ�>�ĞƋ�х�ϱϱĚ�͕͘�

^ƵƵŶŶŝƚƚĞůƵŵććƌćǇƐ͗�

KƐŽŝƚĞƚƚƵ�ŵĞůƵĂůƵĞ�ŵććƌćƚććŶ�DZ>�ϭϲ͘ϯ�Α͗Ŷ�ŶŽũĂůůĂ� ƐƵƵŶŶŝƚƚĞůƵƚĂƌǀĞͲ
ĂůƵĞĞŬƐŝ�ϭϬ�ǀƵŽĚĞŬƐŝ�ůĂƐŬĞƚƚƵŶĂ�ƚćŵćŶ�ŬĂĂǀĂŶ�ǀŽŝŵĂĂŶƚƵůŽƐƚĂ͘�

<ŽŶƚŝŽůĂŚĚĞŶ�ƐƚƌĂƚĞŐŝŶĞŶ�ǇůĞŝƐŬĂĂǀĂ�ϮϬϰϬ�

^ƵƵŶŶŝƚƚĞůƵĂůƵĞĞůůĂ�ŽŶ�ǀŽŝŵĂƐƐĂ�<ŽŶƚŝŽůĂŚĚĞŶ�ŬƵŶŶĂŶǀĂůƚƵƵƐƚŽŶ�ϭϬ͘ϲ͘ϮϬϭϵ�Α�Ϯϲ�ŚǇǀćŬƐǇƚƚǇ�
ƐƚƌĂƚĞŐŝŶĞŶ�ǇůĞŝƐŬĂĂǀĂ�ϮϬϰϬ͕�ũŽƐƐĂ�ŵććƌŝƚĞůůććŶ�ŬƵŶŶĂŶ�ŵĂĂŶŬćǇƚƂŶ�ƚƵůĞǀĂƚ�ŬĞŚŝƚƚćŵŝƐĞŶ�
ƉĂŝŶŽƉŝƐƚĞĞƚ�ũĂ�ƐƵƵŶŶĂƚ͘�

�

<ƵǀĂ�ϰ͘�KƚĞ�<ŽŶƚŝŽůĂŚĚĞŶ�ƐƚƌĂƚĞŐŝƐĞƐƚĂ�ǇůĞŝƐŬĂĂǀĂƐƚĂ�ϮϬϰϬ͘�

�
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<ŽŶƚŝŽůĂŚĚĞŶ�ƐƚƌĂƚĞŐŝƐĞƐƐĂ�ǇůĞŝƐŬĂĂǀĂƐƐĂ�ϮϬϰϬ�ƐƵƵŶŶŝƚƚĞůƵĂůƵĞĞůůĞ�ũĂ�ƐĞŶ�ůćŚŝǇŵƉćƌŝƐƚƂƂŶ�
ŬŽŚĚŝƐƚƵƵ�ƐĞƵƌĂĂǀŝĂ�ŵĞƌŬŝŶƚƂũć͗�

�� �
>ŝŝŬĞŶŶĞǇŚƚĞǇŬƐŝĞŶ�ŬĞŚŝƚƚćŵŝƐƚĂƌǀĞ͘�

�

�ƌŝƚǇŝŶĞŶ�ǇŚƚĞŝƐƚǇƂƚĂƌǀĞ�ŶĂĂƉƵƌŝŬƵŶƚŝĞŶ�ũĂ�ŬƵŶƚĂƌĂũĂƚ�ǇůŝƚƚćǀŝĞŶ�ƚŽŝŵŝũŽŝͲ
ĚĞŶ�ŬĂŶƐƐĂ�ĞƌŝůůŝƐƚĞŶ� ƐƵƵŶŶŝƚĞůŵŝĞŶ� ũĂ� ƐƚƌĂƚĞŐŝŽŝĚĞŶ� ůĂĂƚŝŵŝƐĞŶ�ǇŚƚĞǇͲ
ĚĞƐƐć͘�

�

dŝŝǀŝƐƚĞƚƚćǀćƚ�ƚĂĂũĂŵĂƚ��

�ůƵĞƚƚĂ� ƚćǇĚĞŶŶĞƚććŶ� ũĂ� ǇŵƉćƌŝƐƚƂŶ� ůĂĂƚƵĂ� ŬŽŚĞŶŶĞƚĂĂŶ� ƐĞŬć�ĞĚŝƐƚĞͲ
ƚććŶ�ƚŽŝŵŝŶŶĂůůŝƐƚĂ�ŵŽŶŝƉƵŽůŝƐƵƵƚƚĂ͘��ůƵĞĞůůĂ�ƚĂǀŽŝƚĞůůĂĂŶ�ŚǇǀćć�ƐĂĂǀƵͲ
ƚĞƚƚĂǀƵƵƚƚĂ� ƐĞŬć� ĞĚŝƐƚĞƚććŶ� ƉǇƂƌćŝůǇŶ� ũĂ� ũŽƵŬŬŽůŝŝŬĞŶƚĞĞŶ� ůĂĂƚƵŬćǇƚćͲ
ǀŝĞŶ� ŵƵŽĚŽƐƚƵŵŝƐƚĂ͘� >ćŚŝƉĂůǀĞůƵŝĚĞŶ� ƐĂĂǀƵƚĞƚƚĂǀƵƵƚĞĞŶ� ŬŝŝŶŶŝƚĞƚććŶ�
ĞƌŝƚǇŝƐƚć� ŚƵŽŵŝŽƚĂ͘� <ƵŶƚĂ� ŚĂŶŬŬŝŝ� ĂůƵĞĞůƚĂ� ƌĂĂŬĂŵĂĂŶ� ĂƐĞŵĂŬĂĂǀŽŝͲ
ƚƵƐƚĂ�ǀĂƌƚĞŶ͘�

�

ZĂĂƚĞŬĂŶŬĂĂŶ�ͬ�ZĂĂƚĞƐƵŽŶ�ƚǇƂƉĂŝŬŬĂͲĂůƵĞ�;<ĞŚŝƚƚćŵŝƐŬŽŚĚĞͿ�

ZĂĂƚĞŬĂŶŬĂĂŶ� ƚǇƂƉĂŝŬŬĂͲĂůƵĞƚƚĂ� ůĂĂũĞŶŶĞƚĂĂŶ� ũĂ� ŬĞŚŝƚĞƚććŶ� :ŽĞŶƐƵƵŶ�
ŬĂƵƉƵŶŐŝŶ�ŬĂŶƐƐĂ�ǇŚƚĞŝƐƚǇƂƐƐć�ƚĂǀŽŝƚƚĞĞŶĂ�ŵƵŽĚŽƐƚĂĂ�ǇŚƚĞŶćŝŶĞŶ�ũĂ�ůŝŝͲ
ŬĞŶƚĞĞůůŝƐĞƐƚŝ�ƚŽŝŵŝǀĂ�ŬŽŬŽŶĂŝƐƵƵƐ͘�

>ĞŚŵŽŶ�ŽƐĂǇůĞŝƐŬĂĂǀĂ��

>ćŚĞƐ�ŬŽŬŽ�ƐƵƵŶŶŝƚƚĞůƵĂůƵĞĞůůĞ�ŽůƚŝŝŶ�ůĂĂƚŝŵĂƐƐĂ�>ĞŚŵŽŶ�ŽƐĂǇůĞŝƐŬĂĂǀĂĂ�;ƐƵƵŶŶŝƚƚĞůƵĂůƵĞ�
ŽŶ�ƌĂũĂƚƚƵ�ƐŝŶŝƐĞůůć�ŽŚĞŝƐĞĞŶ�ŬƵǀĂĂŶͿ͘��>ĞŚŵŽŶ�ŽƐĂǇůĞŝƐŬĂĂǀĂĞŚĚŽƚƵƐ�ƉŝĚĞƚƚŝŝŶ�ŶćŚƚćǀŝůůć�
ůŽƉƉƵǀƵŽĚĞƐƚĂ�ϮϬϮϬ͘�^ĂĂĚƵŶ�ƉĂůĂƵƚƚĞĞŶ�ũĂ�ǀŝƌĂŶŽŵĂŝƐƚĞŶ�ƐĞŬć�ŵƵƵƚĂŵŝĞŶ�ŵĂĂŶŽŵŝƐƚĂũŝĞŶ�
ŬĂŶƐƐĂ�ŬćǇƚǇũĞŶ�ŶĞƵǀŽƚƚĞůƵũĞŶ�ũćůŬĞĞŶ�ŬĂĂǀĂĂŶ�ŽŶ�ƚĞŚƚǇ�ƉŝĞŶŝć�ƚĂƌŬĂƐƚƵŬƐŝĂ�ũĂ�ŬŽƌũĂƵŬƐŝĂ͘�
<ĂĂǀĂ�ĞƚĞŶŝ�ŬĞǀććůůć�ϮϬϮϭ�ŚǇǀćŬƐǇŵŝƐŬćƐŝƚƚĞůǇǇŶ͘�,ǇǀćŬƐǇŵŝƐǀĂŝŚĞĞƚ�ŽůŝǀĂƚ͗�

ͻ����ĞůŝŶǀŽŝŵĂͲ�ũĂ�ŽŵŝƐƚĂũĂŽŚũĂƵƐũĂŽƐƚŽ�ϭ͘ϯ͘ϮϬϮϭ�

ͻ����ŬƵŶŶĂŶŚĂůůŝƚƵƐ�Ϯϵ͘ϯ͘ϮϬϮϭ�

ͻ����ŬƵŶŶĂŶǀĂůƚƵƵƐƚŽ�Ϯϰ͘ϱ͘ϮϬϮϭ�

<ƵŶŶĂŶǀĂůƚƵƵƐƚŽ�Ɖććƚƚŝ�Ϯϰ͘ϱ͘ϮϬϮϭ�ŽƐĂǇůĞŝƐŬĂĂǀĂŶ�ƉĂůĂƵƚƚĂŵŝƐĞƐƚĂ�ũĂƚŬŽŬćƐŝƚƚĞůǇǇŶ͕�ũŽƐƐĂ�
ƚĂƌŬĂƐƚĞůƚŝŝŶ�ƚĂƌŬĞŵŵŝŶ�>ĞŚŵŽŶ�ĂůƵĞĞŶ�ůŝŝŬĞŶŶĞũćƌũĞƐƚĞůǇũć͘�>ĞŚŵŽŶ�ŽƐĂǇůĞŝƐŬĂĂǀĂĞŚĚŽƚƵƐ�
ŽŶ�ŽůůƵƚ�ũĂƚŬŽŬćƐŝƚƚĞůǇƐƐć�ǀƵŽĚĞŶ�ϮϬϮϯ�ĂůŬƵƉƵŽůĞůůĂ͘�:ĂƚŬŽŬćƐŝƚƚĞůǇƐƐć�ƐƵƵŶŶŝƚƚĞůƵĂůƵĞ�ũćƚĞͲ
ƚććŶ�>ĞŚŵŽŶ�ŽƐĂǇůĞŝƐŬĂĂǀĂŶ�ƵůŬŽƉƵŽůĞůůĞ�ũĂ�ĂůƵĞĞŶ�ƐƵƵŶŶŝƚƚĞůƵĂ�ũĂƚŬĞƚĂĂŶ�ŽŵĂƐƐĂ�ŬĂĂǀĂͲ
ƉƌŽũĞŬƚŝƐƐĂ͘�>ĞŚŵŽŶ�ŽƐĂǇůĞŝƐŬĂĂǀĂ�ƐĂŝ�ůĂŝŶǀŽŝŵĂŶ�Ϯϱ͘ϭ͘ϮϬϮϰ͘�
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<ƵǀĂ�ϱ͘�KƚĞ�>ĞŚŵŽŶ�ŽƐĂǇůĞŝƐŬĂĂǀĂĞŚĚŽƚƵŬƐĞƐƚĂ͘�zůĞŝƐŬĂĂǀĂĂ�ŬŽƐŬĞǀĂ�ƐƵƵŶŶŝƚƚĞůƵĂůƵĞ�ŽŶ�
ƌĂũĂƚƚƵ�ƐŝŶŝƐĞůůć͘�WƵŶĂŝƐĞůůĂ�>ĞŚŵŽŶ�ǇůĞŝƐŬĂĂǀĂŶ�ƵůŬŽƉƵŽůŝŶĞŶ�ĂůƵĞ͘��

�ƐĞŵĂŬĂĂǀĂƚ�

^ƵƵŶŶŝƚƚĞůƵĂůƵĞĞůůĂ�Ğŝ�ŽůĞ�ǀŽŝŵĂƐƐĂ�ĂƐĞŵĂŬĂĂǀŽũĂ͘�

ZĂŬĞŶŶƵƐũćƌũĞƐƚǇƐ�

<ŽŶƚŝŽůĂŚĚĞŶ�ŬƵŶŶĂŶ�ƌĂŬĞŶŶƵƐũćƌũĞƐƚǇƐ�ŽŶ�ŚǇǀćŬƐǇƚƚǇ�ŬƵŶŶĂŶǀĂůƚƵƵƐƚŽƐƐĂ�ϴ͘ϲ͘ϮϬϮϬ͘�

^ĞůǀŝƚǇŬƐĞƚ�

<ĂĂǀĂƐƵƵŶŶŝƚƚĞůƵƐƐĂ�ŚǇƂĚǇŶŶĞƚććŶ�>ĞŚŵŽŶ�ŽƐĂǇůĞŝƐŬĂĂǀĂŚĂŶŬŬĞĞŶ�ǇŚƚĞǇĚĞƐƐć�ƚĞŚƚǇũć�ƐĞůͲ
ǀŝƚǇŬƐŝć�ƐĞŬć�ůĂĂĚŝƚĂĂŶ�ĂůƵĞĞůůĞ�ƵƵƐŝ�ŵĂŝƐĞŵĂƐĞůǀŝƚǇƐ͕�ůŝŶŶƵƐƚŽƐĞůǀŝƚǇƐ͕�
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ǀŝŝƚĂƐĂŵŵĂŬŬŽƐĞůǀŝƚǇƐ͕�ǀĞƐŝĞŶũŽŚƚŽƐƵƵŶŶŝƚĞůŵĂ͕�ŚĞŝũĂƐƚƵƐƐĞůǀŝƚǇƐ͕�ŚŝŝůŝƚĂƐĞůĂƐŬĞůŵĂ�ƐĞŬć�ƐĞůͲ
ǀŝƚǇƐ�ƉŝŶƚĂǀĂůƵŶƚĂǀĞƐŝĞŶ�ŚĂůůŝŶŶĂƐƚĂ͘��ůƵĞĞůůĂ�ŽŶ�ƚĞŚƚǇ�ŵǇƂƐ�ŵĂĂƉĞƌćƚƵƚŬŝŵƵŬƐŝĂ͘��

Ϯ͘Ϯ �ůƵĞĞŶ�ǇůĞŝƐŬƵǀĂƵƐ�

<ǇǇƌƂŶƐƵŽŶ�ĂƵƌŝŶŬŽǀŽŝŵĂůĂŶ�ŽƐĂǇůĞŝƐŬĂĂǀĂŶ�ƐƵƵŶŶŝƚƚĞůƵĂůƵĞ�ƐŝũĂŝƚƐĞĞ�<ŽŶƚŝŽůĂŚĚĞŶ�ŬƵŶͲ
ŶĂƐƐĂ�ŶŽŝŶ�ϭ�ŬŝůŽŵĞƚƌŝć�:ŽĞŶƐƵƵŶ�ŬĂƵƉƵŶŐŝŶ�ƌĂũĂƐƚĂ�ƉŽŚũŽŝƐĞĞŶ͘�,ĂŶŬĞĂůƵĞĞŶ�ůćŶƐŝͲ�ũĂ�ŬĞƐͲ
ŬŝŽƐĂ�ŽŶ�ǀĂŶŚĂĂ�ƚƵƌǀĞƚƵŽƚĂŶƚŽĂůƵĞƚƚĂ͘�>ćŶƚŝƐŝŵŵćŶ�ŽƐĂŶ�ƚƵƌǀĞƚƵŽƚĂŶƚŽ�ŽŶ�ůŽƉƉƵŶƵƚ�ǀƵŽͲ
ĚĞŶ�ϮϬϭϮ�ƚŽŝŵŝŶƚĂŬĂƵĚĞŶ�ũćůŬĞĞŶ�ũĂ�ŬĞƐŬŝŽƐĂŶ�ũŽ�ƚćƚć�ĂŝĞŵŵŝŶ͘�<ĞƐŬŝŽƐĂŶ�ĞŶƚŝƐĞůůć�ƚƵƌƉĞĞŶͲ
ŶŽƐƚŽĂůƵĞĞůůĂ�ŽŶ�ŶǇŬǇććŶ�ǀŝůũĞůǇŬćǇƚƂƐƐć�ŽůĞǀĂ�ƉĞůƚŽ͘�,ĂŶŬĞĂůƵĞĞŶ�ůćŶƚŝƐŝŵŵćƐƐć�ŽƐĂƐƐĂ�ŽŶ�
ŬĂŬƐŝ�ŶŽŝŶ�ϭ͕Ϯ�ŚĞŚƚĂĂƌŝŶ�ŬŽŬŽŝƐƚĂ�ŬŽƐƚĞŝŬŬŽĂ͕�ũŽƚŬĂ�ƐćŝůǇƚĞƚććŶ�ŬŽƐƚĞŝŬŬŽŝŶĂ�ĂƵƌŝŶŬŽǀŽŝŵĂůĂͲ
ĂůƵĞĞůůĂ͘�

^ƵƵŶŶŝƚƚĞůƵĂůƵĞĞŶ�ĞƚĞůćͲ�ũĂ�ŝƚćŽƐĂƚ�ŽǀĂƚ�ŵĞƚƐćƚĂůŽƵƐŵĂĂƚĂ͘��ůƵĞĞŶ�ŚĂůŬŝ�ŬƵůŬĞĞ�ŬĂŬƐŝ�ǀŽŝͲ
ŵĂũŽŚƚŽƌĞŝƚƚŝć͕�ũŽƐƐĂ�ŬƵŵŵĂƐƐĂŬŝŶ�ŬƵůŬĞĞ�ŬĂŬƐŝ�ǀŽŝŵĂũŽŚƚŽĂ͗�ŬŽŝůůŝƐͲůƵŽĚĞƐƵƵŶŶĂƐƐĂ�ŬƵůŬĞĞ�
sĂƌŬĂƵƐ�ʹ�<ŽŶƚŝŽůĂŚĚĞŶ�ũĂ�,ƵƵƚŽŬŽƐŬŝ�ʹ�<ŽŶƚŝŽůĂŚĚĞŶ�ϭϭϬ�Ŭs�ůŝŶũĂƚ͕�ũĂ�ƉŽŚũŽŝƐͲĞƚĞůćƐƵƵŶͲ
ŶĂƐƐĂ�<ŽŶƚŝŽůĂŚƚŝ�ʹ�:ŽĞŶƐƵƵŶ�ds͗Ŷ�ũĂ�<ŽŶƚŝŽůĂŚƚŝ�Ͳ�<ŝŝŬĂŶůĂŚĚĞŶ�ϭϭϬ�Ŭs�ůŝŶũĂƚ͘�,ĂŶŬŬĞĞŶ�
ĂůƵƐƚĂǀĂ�ŵĂĂŬĂĂƉĞůŝƌĞŝƚƚŝ�ƚƵůĞĞ�ƐĞƵƌĂĂŵĂĂŶ�<ŽŶƚŝŽůĂŚƚŝ�ʹ�<ŝŝŬĂŶůĂŚĚĞŶ�ŽůĞŵĂƐƐĂ�ŽůĞǀĂŶ�ǀŽŝͲ
ŵĂũŽŚĚŽŶ�ǀŝĞƌƚć�ŚĂŶŬĞĂůƵĞĞůƚĂ�ƉŽŚũŽŝƐĞĞŶ�<ŽŶƚŝŽůĂŚĚĞŶ�ŬǇƚŬŝŶĂƐĞŵĂůůĞ͘�

^ƵƵŶŶŝƚƚĞůƵĂůƵĞ�ŽŶ�ƉććĂƐŝĂƐƐĂ�ŵĞƚƐŝĞŶ�ƚĂŝ�ƉĞůƚŽũĞŶ�ǇŵƉćƌƂŝŵć͘�>ŽƵŶĂĂƐĞĞŶ�ĂůƵĞĞƐƚĂ�ŽŶ�
ŵĂĂͲĂŝŶĞƐƚĞŶ�ůćũŝƚǇƐƉĂŝŬŬĂ͘�,ĂŶŬĞĂůƵĞĞŶ�ǇŵƉćƌŝůůć�ϱϬϬ�ŵĞƚƌŝŶ�ǀǇƂŚǇŬŬĞĞŶ�ƐŝƐććŶ�ũćć�ŶŽŝŶ�
ϱϬ�ƌĂŬĞŶŶƵƐƚĂ͕�ũŽƚŬĂ�ůƵŽŬŝƚĞůůĂĂŶ�ĂƐƵŝŶͲ͕�ůŝŝŬĞͲ͕�ŵĂĂƚĂůŽƵƐͲ͕�ƐĞŬć�ƚĞŽůůŝƐƵƵĚĞŶ�ũĂ�ŬĂŝǀĂŶŶĂŝƐͲ
ƚŽŝŵŝŶŶĂŶ�ƌĂŬĞŶŶƵŬƐŝŝŶ͘�sĂůƚĂŽƐĂůůĞ�ƌĂŬĞŶŶƵŬƐŝƐƚĂ�Ğŝ�ŽůĞ�ƐƵŽƌĂĂ�ŶćŬƂǇŚƚĞǇƚƚć�ŚĂŶŬĞĂůƵĞĞůůĞ�
ǀćůŝƐƐć�ŽůĞǀŝĞŶ�ŵĞƚƐŝĞŶ�ǀƵŽŬƐŝ͘�
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<ƵǀĂ�ϲ͘�,ĂŶŬĞĂůƵĞĞŶ�ŵĂĂŶŬćǇƚƚƂŵƵŽĚŽƚ͘��

Ϯ͘ϯ >ƵŽŶƚŽͲ�ũĂ�ůƵŽŶŶŽŶǇŵƉćƌŝƐƚƂ�

^ƵƵŶŶŝƚƚĞůƵĂůƵĞ�ŽŶ�ůćŚĞƐ�ŬŽŬŽŶĂŝƐƵƵĚĞƐƐĂĂŶ�ŵĂĂͲ�ũĂ�ŵĞƚƐćƚĂůŽƵĚĞŶ�ŬćǇƚƂƐƐć͘��ůƵĞĞůůĂ�ŽŶ�
ƌƵŶƐĂĂƐƚŝ�ƉĞůƚŽĂ�ƐĞŬć�ǀĂŶŚĂĂ�ƚƵƌǀĞƚƵŽƚĂŶƚŽĂůƵĞƚƚĂ͘��ůƵĞĞůůĂ�ŬĂŬƐŝ�ŬŽƐƚĞŝŬŬŽĂ�ǀĂŶŚĂůůĂ�ƚƵƌͲ
ǀĞƚƵŽƚĂŶƚŽĂůƵĞĞůůĂ͘��

,ĂŶŬĞĂůƵĞĞŶ�ŬĂĂŬŬŽŝƐƉƵŽůĞůůĂ�ŶŽŝŶ�ϱϬϬ�ŵĞƚƌŝŶ�ĞƚćŝƐǇǇĚĞůƚć�ĂůŬĂĂ�sĂůƚĞůĂŶ�ũĂ�,ĞƌĂŵŽŶ�
ůƵŽŶŶŽŶƐƵŽũĞůƵĂůƵĞĞƚ͘�,ĂŶŬĞĂůƵĞĞŶ�ũĂ�ůƵŽŶŶŽŶƐƵŽũĞůƵĂůƵĞŝĚĞŶ�ǀćůŝƐƐć�ŬƵůŬĞĞ�<ĂũĂĂŶŝŶƚŝĞ͘�
WŽŚũŽŝƐͲ<ĂƌũĂůĂŶ�ŵĂĂŬƵŶƚĂŬĂĂǀĂƐƐĂ�ϮϬϰϬ�ŵǇƂƐ�ŚĂŶŬĞĂůƵĞĞŶ�ĞƚĞůćƉƵŽůĞůůĂ�ϭ͕ϱ�ŬŝůŽŵĞƚƌŝŶ�
ĞƚćŝƐǇǇĚĞůůć�ŽůĞǀĂ�ZĂĂƚĞƐƵŽ�ŽŶ�ŵĞƌŬŝƚƚǇ�ůƵŽŶŶŽŶƐƵŽũĞůƵĂůƵĞĞŬƐŝ͘�,ĂŶŬĞĂůƵĞĞůůĂ�Ğŝ�ƚĞŚĚć�
ƐĞůůĂŝƐŝĂ�ƚŽŝŵĞŶƉŝƚĞŝƚć͕�ũŽƚŬĂ�ǀĂŝŬƵƚƚĂŝƐŝǀĂƚ�ƐƵŽũĞůƵĂůƵĞŝƐŝŝŶ͘�

Ϯ͘ϯ͘ϭ DĂĂͲ�ũĂ�ŬĂůůŝŽƉĞƌć�

�ůƵĞĞŶ�ŬĂůůŝŽƉĞƌć�ŽŶ�ŬŝŝůůĞŐŶĞŝƐƐŝć�ũĂ�ŵĂĂƉĞƌć�ĂůƵĞĞŶ�ŽŶ�ƉććƐććŶƚƂŝƐĞƐƚŝ�ƐĂƌĂͲ�ũĂ�ƌĂŚŬĂƚƵƌͲ
ǀĞƚƚĂ͘��

,ĂŶŬĞĂůƵĞĞůůĂ�ŽŶ�ƚŽƚĞƵƚĞƚƚƵ�ůĂĂũĂƚ�ŵĂĂƉĞƌćƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞƚ�ƉććŽƐŝŶ�ƉĂŝŶŽͲ�ũĂ�ƉƵƌŝƐƚŝŶŚĞŝũĂƌŝŬĂŝͲ
ƌĂƵƐŵĞŶĞƚĞůŵŝć�ŬćǇƚƚćĞŶ�ŚƵŚƚŝͲƚŽƵŬŽŬƵƵƐƐĂ�ϮϬϮϯ͘��ůƵĞĞŶ�ŵĂĂƉĞƌćŶ�ŽůŽƐƵŚƚĞŝƚĂ�ŽŶ�ŵǇƂƐ�
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ƚƵƚŬŝƚƚƵ�ŵŵ͘�ĂƐĞŶƚĂŵĂůůĂ�ƉŽŚũĂǀĞĚĞŶ�ƚĂƌŬŬĂŝůƵƉƵƚŬŝĂ�ƐĞŬć�ŽƚƚĂŵĂůůĂ�ĂůƵĞĞůƚĂ�ŵĂĂƉĞƌćͲ�
ƐĞŬć�ǀĞƐŝŶćǇƚƚĞŝƚć͘��

DĂĂƉĞƌćƚƵƚŬŝŵƵŬƐŝƐƐĂ�ĂůƵĞĞůƚĂ�ůƂǇĚĞƚƚŝŝŶ�ŶĞůũćć�Ğƌŝ�ŵĂĂůĂũŝĂ͗�ƚƵƌǀĞƚƚĂ͕�Ɛŝůƚƚŝć�ũĂ�ƐĂǀĞĂ͕�ŚŝĞŬͲ
ŬĂĂ�ƐĞŬć�ŵŽƌĞĞŶŝĂ͘�<ĞƐŬŝŵććƌćŝŶĞŶ�ƚƵƌǀĞŬĞƌƌŽŬƐĞŶ�ƉĂŬƐƵƵƐ�Žůŝ�ƚƵƚŬŝŵƵƐƉŝƐƚĞŝƐƐć�ŶŽŝŶ�Ϯ�
ŵĞƚƌŝć͕�ŵƵƚƚĂ�ĞŶŝŵŵŝůůććŶ�ƚƵƌǀĞŬĞƌƌŽƐ�Žůŝ�ϳ�ŵĞƚƌŝć�ƉĂŬƐƵ͘�<ĂŝŬŝƐƚĂ�ƚƵƚŬŝŵƵƐƉŝƐƚĞŝƐƚć�Ğŝ�ŬƵŝͲ
ƚĞŶŬĂĂŶ�ůƂǇƚǇŶǇƚ�ƚƵƌǀĞƚƚĂ͘�^ŝůƚƚŝć�ũĂ�ƐĂǀĞĂ�ůƂǇƚǇŝ�ŬĂŝŬŬŝĂůƚĂ�ũĂ�ŬĞƌƌŽŬƐĞŶ�ƉĂŬƐƵƵƐ�ǀĂŝŚƚĞůŝ�ŵĞƚͲ
ƌŝƐƚć�ϭϳ�ŵĞƚƌŝŝŶ�ĂƐƚŝ͕�ŬĞƐŬŝŵććƌćŝŶĞŶ�ƉĂŬƐƵƵƐ�Žůŝ�ŶŽŝŶ�ϲ͕ϱ�ŵĞƚƌŝć͘�,ŝĞŬŬĂŬĞƌƌŽŬƐĞŶ�ƉĂŬƐƵƵƐ�
ǀĂŝŚƚĞůŝ�ƉƵŽůĞƐƚĂ�ϭϭ͕ϱ�ŵĞƚƌŝŝŶ͕�ŵƵƚƚĂ�ŚŝĞŬŬĂĂ�Ğŝ�ůƂǇƚǇŶǇƚ�ŬĂŝŬŝƐƚĂ�ƚƵƚŬŝŵƵƐƉŝƐƚĞŝƐƚć͘�DŽƌĞĞͲ
ŶŝŬĞƌƌŽŬƐĞŶ�ƐǇǀǇǇƐ�ŵĂĂŶƉŝŶŶĂƐƚĂ�ǀĂŝŚƚĞůŝ�ǀŝŝĚĞƐƚć�ϭϳ�ŵĞƚƌŝŝŶ͘�

DĂĂŶćǇƚƚĞŝĚĞŶ�ŬŽƌƌŽŽƐŝŽͲŽŵŝŶĂŝƐƵƵŬƐŝĂ�ƚƵƚŬŝƚƚŝŝŶ�ŽƚƚĂŵĂůůĂ�ĂůƵĞĞůƚĂ�ŶĞůũć�ŶćǇƚĞƚƚć�Ğƌŝ�ƚƵƚͲ
ŬŝŵƵƐƉŝƐƚĞŝƐƚć�Ğƌŝ�ƉƵŽůŝůƚĂ�ŚĂŶŬĞĂůƵĞƚƚĂ͘�EćǇƚƚĞŝĚĞŶ�ŚĂƉƉĂŵƵƵƐ�ǀĂŝŚƚĞůŝ�ƐǇǀǇǇĚĞŶ�ŵƵŬĂĂŶ͕�
ĂůůĞ�ϭ͕ϱ�ŵĞƚƌŝŶ�ƐǇǀǇǇĚĞůůć�Ɖ,�ǀĂŝŚƚĞůŝ�ǀćůŝůůć�ϰ͕ϱͲϲ͕ϳ�ũĂ�ƐǇǀĞŵŵćůƚć�;Ϯ͕ϱͲϱ�ŵͿ�ŽƚĞƚƵŝƐƐĂ�ŶćǇƚͲ
ƚĞŝƐƐć�Ɖ,�Žůŝ�ǀćůŝůůć�ϱ͕ϮͲϴ͕Ϭ͘�

�

<ƵǀĂ�ϳ͘�KƚĞ�ŵĂĂƉĞƌćŬĂƌƚĂƐƚĂ�ϭ͗ϮϬ�ϬϬϬ�;'d<Ϳ�;�ŚĚŽƚƵƐǀĂŝŚĞĞŶ�ǀŽŝŵĂůĂͲĂůƵĞ�ƉƵŶĂŝƐĞůůĂͿ�

^ƵůĨĂĂƚƚŝŵĂĂƚ�

,ĂƉƉĂŵŝĂ�ƐƵůĨĂĂƚƚŝŵĂŝƚĂ�ĞƐŝŝŶƚǇǇ�ƌĂŶŶŝŬŬŽƐĞƵƚƵũĞŶ�ĂůƵĞŝůůĂ�ŶƐ͘�>ŝƚŽƌŝŶĂͲŵĞƌŝǀĂŝŚĞĞŶ�ƌĂũĂŶ�
ĂůĂƉƵŽůĞůůĂ�ƐĞŬć�ŝƚćŝƐĞƐƐć�^ƵŽŵĞƐƐĂ͘��ůƵĞ�ƐŝũŽŝƚƚƵƵ�ŬƵŝƚĞŶŬŝŶ�ŵĂĂŶƚŝĞƚĞĞůůŝƐĞƐƚŝ�<ƵƵƐĂŵŽŶ͕�
<ĂŝŶƵƵŶ�ũĂ�WŽŚũŽŝƐͲ<ĂƌũĂůĂŶ�ůćƉŝ�ŬƵůŬĞǀĂůůĞ�ůŝƵƐŬĞŬŝǀŝǀǇƂŚǇŬŬĞĞůůĞ͕�ũŽƚĞŶ�ŵĂĂƉĞƌćƐƐć�ǀŽŝ�
ĞƐŝŝŶƚǇć�ŵƵƐƚĂůŝƵƐŬĞƚƚĂ͘�,ĂƉƉĂŵŝĞŶ�ƐƵůĨĂĂƚƚŝŵĂŝĚĞŶ�ĞƐŝŝŶƚǇŵŝƐƚŽĚĞŶŶćŬƂŝƐǇǇƐ�ŚĂŶŬĞĂůƵͲ
ĞĞůůĂ�ŽŶ�ŬŽŚƚĂůĂŝŶĞŶ�ũƵůŬŝƐƚĞŶ�ƐƵůĨĂĂƚƚŝŵĂĂŬĂƌƚŽŝƚƵƐͲ�ũĂ�ƚƵƚŬŝŵƵƐĂŝŶĞŝƐƚŽũĞŶ�ƉĞƌƵƐƚĞĞůůĂ͘�
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Ϯ͘ϯ͘Ϯ <ĂƐǀŝůůŝƐƵƵƐ�

�ůƵĞĞŶ�ƐƵŽƚ�ŽǀĂƚ�ƉććƐććŶƚƂŝƐĞƐƚŝ�ƌćŵĞŝƚć͘�WŝĞŶŝĂůĂŝƐŝĂ�ŬŽƌƉŝůĂŝŬŬƵũĂ�ĞƐŝŝŶƚǇǇ�ĂůƵĞĞůůĂ͘��ůƵĞĞŶ�
ƉƵƵƐƚŽ�ŽŶ�ƉććŽƐŝŶ�ŵćŶŶǇƐƚć�ũĂ�ŬŽŝǀƵƐƚĂ�ŬŽŽƐƚƵǀĂĂ�ƐĞŬĂŵĞƚƐćć͘�WƵƵƐƚŽŶ�ŝŬć�ĂůƵĞĞŶ�ŝƚćͲ
ŽƐĂƐƐĂ�ŽŶ�Ǉůŝ�ϱϬͲǀƵŽƚŝĂƐƚĂ͘�>ćŶƐŝŽƐĂƐƐĂ�ǀćŚćŝŶĞŶ�ƉƵƵƐƚŽ�ŽŶ�ŚƵŽŵĂƚƚĂǀĂƐƚŝ�ŶƵŽƌĞŵƉĂĂ͘�

,ĂŶŬĞĂůƵĞĞůƚĂ�Ğŝ�ŚĂǀĂŝƚƚƵ�ĞƌŝƚǇŝƐƚć�ƐƵŽũĞůƵĂ�ǀĂĂƚŝǀĂĂ�ŬĂƐǀŝůůŝƐƵƵƚƚĂ͘��ůƵĞ�ŬćƐŝƚƚćć�ůĂĂũŽũĂ�ƐƵŽͲ
ĂůƵĞŝƚĂ͕�ũŽŝƚĂ�ŽŶ�ŽũŝƚĞƚƚƵ�ũĂ�ŬćǇƚĞƚƚǇ�ƚƵƌǀĞƚƵŽƚĂŶƚŽŽŶ͘�>ƵŽŶŶŽŶƚŝůĂŝƐĞƚ�ƐƵŽĂůƵĞĞƚ�ŽǀĂƚ�ƉććͲ
ŽƐŝŶ�ŬĂƌƵũĂ͘�,ĂŶŬĞĂůƵĞĞůůĂ�ƚĂŝ�ƐĞŶ�ůćŚĞŝƐǇǇĚĞƐƐć�Ğŝ�ŽůĞ�EĂƚƵƌĂ�ϮϬϬϬ�ͲƐƵŽũĞůƵĂůƵĞǀĞƌŬŽƐƚŽŽŶ�
ŬƵƵůƵǀŝĂ�ĂůƵĞŝƚĂ͕�ǀĂůƚĂŬƵŶŶĂůůŝƐŝŝŶ�ƐƵŽũĞůƵŽŚũĞůŵŝŝŶ�ŬƵƵůƵǀŝĂ�ŬŽŚƚĞŝƚĂ�ĞŝŬć�ůƵŽŶŶŽŶƐƵŽũĞůƵͲ
ĂůƵĞŝƚĂ͘�

<ƵǀĂƐƐĂ�ϵ͘�ƉƵŶĂŝƐĞůůĂ�ŵĞƌŬŝƚƚǇ�ĂůƵĞ�ŽŶ�ǀĂŶŚĂĂ�ŬŽŝǀŝŬŬŽĂ͕�ũŽƐƐĂ�ŚĂǀĂŝƚƚŝŝŶ�ŽƚŽůůŝƐƚĂ�ƉƵƵƐƚŽĂ�
ŬŽůŽƉĞƐŝũƂŝĚĞŶ�ŬĂŶŶĂůƚĂ͘��

�

<ƵǀĂ�ϴ͘�KƌƚŽŝůŵĂŬƵǀĂ�ƐƵƵŶŶŝƚƚĞůƵĂůƵĞĞůƚĂ͘�^ƵƵŶŶŝƚƚĞůƵĂůƵĞĞŶ�ƌĂũĂƵƐ�ƉƵŶĂŝƐĞůůĂ�ŬĂƚŬŽǀŝŝͲ
ǀĂůůĂ͘
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�

<ƵǀĂ�ϵ͘�sĂŶŚĂŶ�ŬŽŝǀŝŬŽŶ�ƐŝũĂŝŶƚŝ�

Ϯ͘ϯ͘ϯ >ŝŶŶƵƐƚŽ�

,ĂŶŬĞĂůƵĞĞůůĂ�ƚĂŝ�ƐĞŶ�ůćŚĞŝƐǇǇĚĞƐƐć�Ğŝ�ŽůĞ�ŵĞƌŬŝƚƚćǀŝć�ŬĂŶƐĂůůŝƐŝĂ�ƚĂŝ�ŬƵŶŶĂůůŝƐŝĂ�ůŝŶŶƵƐƚŽĂůƵͲ
ĞŝƚĂ͘�

�ůƵĞĞůůĞ�ŽŶ�ƚĞŚƚǇ�ƉĞƐŝŵćůŝŶƚƵƐĞůǀŝƚǇƐ�ϮϬ͘ϱͲϮϬ͘ϲ͘ϮϬϮϯ�ǀćůŝƐĞŶć�ĂŝŬĂŶĂ͘�dƵƚŬŝŵƵŬƐĞƚ�ŽŶ�ƚĞŚƚǇ�
ƐƵŽƐŝƚƵƐƚĞŶ�ŵƵŬĂŝƐĞƐƚŝ�ƚƵƵůĞƚƚŽŵŝƐƐĂ�ũĂ�ƐĂƚĞĞƚƚŽŵŝƐƐĂ�ŽůŽƐƵŚƚĞŝƐƐĂ͘�>ŝŶŶƵƐƚŽƐĞůǀŝƚǇƐ�ƚƵŽƚƚŝ�
ĂůƵĞĞůƚĂ�ŚĂǀĂŝŶƚŽũĂ�ϱϴ�ůĂũŝƐƚĂ͕�ũŽŝƐƚĂ�ϰϱ�ůĂũŝŶ�ŚĂǀĂŝŶŶŽŝŶƚŝ�ƉĞƌƵƐƚƵŝ�ƉĞƐŝŵŝƐĞĞŶ�ƚĂŝ�ĂůƵĞĞůůŝƐŝŝŶ�
ŬĞǀćƚƚŽŝŵŝŶƚŽŝŚŝŶ͘�

<ǇǇƌƂŶƐƵŽŶ�ĂůƵĞĞůƚĂ�ŽŶ�ŚĂǀĂŝƚƚƵ�ƐĞůǀŝƚǇŬƐĞŶ�ǇŚƚĞǇĚĞƐƐć�ƵƐĞŝƚĂ�ůŝŶƚƵĚŝƌĞŬƚŝŝǀŝŶ�ůŝŝƚƚĞĞŶ�/�ůŝŶͲ
ƚƵůĂũĞũĂ͗�ŚĂĂƉĂŶĂ͕�ŵĞƚƐŽ͕�ƚĞĞƌŝ͕�ƉǇǇ͕�ƉŝŬŬƵƚǇůůŝ͕�ǀĂůŬŽǀŝŬůŽ͕�ƚĂŝǀĂĂŶǀƵŽŚŝ͕�ŬŝƵƌƵ͕�ǀćƐƚćƌćŬŬŝ͕�
ƉĞŶƐĂƐƚĂƐŬƵ͕�ƉĞŶƐĂƐŬĞƌƚƚƵ͕�ƉƵŶĂǀĂƌƉƵŶĞŶ͕�ŚƂŵƂƚŝĂŝŶĞŶ�ũĂ�ƉŽŚũĂŶƐŝƌŬŬƵ͕�ƉĂũƵƐŝƌŬŬƵ�ũĂ�ŚĂͲ
ƌĂŬŬĂ͕�ũŽŝƐƚĂ�ϭϭ�ŽŶ�ƵŚĂŶĂůĂŝƐŝĂ�ƚĂŝ�ǀĂĂƌĂŶƚƵŶĞŝƚĂ�ũĂ�ŚƂŵƂƚŝĂŝŶĞŶ�ĞƌŝƚƚćŝŶ�ƵŚĂŶĂůĂŝŶĞŶ͘��

DƵŝƚĂ�ĂůƵĞĞůůĂ�ŚĂǀĂŝƚƚƵũĂ�ůĂũĞũĂ�ŽůŝǀĂƚ͗�ƚĂǀŝ͕�ƉĂũƵůŝŶƚƵ�ƐĞŬć�ŶŝŝƚƚǇͬŵĞƚƐćŬŝƌǀŝŶĞŶ͘�

ϭ͘ sĞƐŝůŝŶŶƵƚ͗�,ĂĂƉĂŶĂ�ũĂ�ƚĂǀŝ�

<ǇǇƌƂŶƐƵŽŶ�ĂůƵĞĞůůĂ�ŚĂǀĂŝƚƚŝŝŶ�ůŝŶŶƵƐƚŽƐĞůǀŝƚǇŬƐĞŶ�ǇŚƚĞǇĚĞƐƐć�ŶŽŝŶ�ϭϱ�ƉĂƌŝĂ�ƚĂǀĞũĂ�ƐĞŬć�ϭ�
ŚĂĂƉĂŶĂƉĂƌŝ͘�dĂǀŝƚ�ĞƐŝŝŶƚǇŝǀćƚ�ƉććĂƐŝĂůůŝƐĞƐƚŝ�ŚĂŶŬĞĂůƵĞĞŶ�ůćŶƐŝƉććĚǇƐƐć�ũĂ�ŚĂĂƉĂŶĂ�ƐćŚŬƂͲ
ũŽŚƚŽũĞŶ�ĂůůĞ�ũććǀŝĞŶ�ŬŽůŵĞŶ�ůĂŵŵŝŬŽŶ�ĂůƵĞĞůůĂ͘�

Ϯ͘�������<ĂŚůĂĂũĂƚ͗�WŝŬŬƵƚǇůůŝ�ũĂ�ǀĂůŬŽǀŝŬůŽ�
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�ůƵĞĞůůĂ�ŚĂǀĂŝƚƚŝŝŶ�ϱ�ƉĞƐŝǀćć�ƉŝŬŬƵƚǇůůŝƉĂƌŝĂ�ƐĞŬć�ϭ�ƉĂƌŝ�ǀĂůŬŽǀŝŬůŽũĂ͘�WŝŬŬƵƚǇůůŝŶ�ƚǇǇƉŝůůŝŶĞŶ�
ƉĞƐŝŵćƉĂŝŬŬĂ�ŽŶ�ŵĂŬĞĂŶ�ǀĞĚĞŶ�ůćŚĞůůć�ŽůĞǀĂƚ�ĂǀŽŝŵĞƚ�ƐŽƌĂͲĂůƵĞĞƚ͕�ũŽƐƐĂ�ŬĂƐǀĂĂ�ǀćŚćŶ�ŬĂƐͲ
ǀŝůůŝƐƵƵƚƚĂ͘�sĂůŬŽǀŝŬůŽ�ƉĞƐŝŝ�ŚĂŶŬĞĂůƵĞĞŶ�ƵůŬŽƉƵŽůĞůůĂ͕�ŵƵƚƚĂ�ĂůƵĞ�ƚƵůŝƐŝ�ŽƚƚĂĂ�ŚƵŽŵŝŽŽŶ�ƌĂͲ
ŬĞŶŶƵƐǀĂŝŚĞĞƐƐĂ͘�

ϯ͘�������DĞƚƐćŬĂŶĂƚ͗�DĞƚƐŽ͕�ƚĞĞƌŝ�ũĂ�ƉǇǇ�

�ůƵĞĞůƚĂ�ŚĂǀĂŝƚƚŝŝŶ�ϭ�ƵƌŽƐƉƵŽůŝŶĞŶ�ŵĞƚƐŽ͕�ϵ�ƉĂƌŝĂ�ƚĞĞƌĞũć�ƐĞŬć�Ϯ�ƉĂƌŝĂ�ƉǇŝƚć͘�

ϰ͘��������ǀŽŝŵŝĞŶ�ĞůŝŶǇŵƉćƌŝƐƚƂũĞŶͬŶƵŽƌƚĞŶ�ŵĞƚƐŝĞŶ�ůĂũŝƚ͗�EŝŝƚƚǇŬŝƌǀŝŶĞŶ͕�ŬĞůƚĂǀćƐƚćƌćŬŬŝ͕�ƉĞŶͲ
ƐĂƐƚĂƐŬƵ͕�ƉĞŶƐĂƐŬĞƌƚƚƵ͕�ƉƵŶĂǀĂƌƉƵŶĞŶ͕�ŬŝƵƌƵ͕�ůĞŚƚŽŬĞƌƚƚƵ�ũĂ�ƉĂũƵůŝŶƚƵ�

�ǀŽŝŵĞŶ�ĞůŝŶǇŵƉćƌŝƐƚƂŶ�ũĂ�ŶƵŽƌƚĞŶ�ŵĞƚƐŝĞŶ�ůĂũĞũĂ�ŚĂǀĂŝƚƚŝŝŶ�ƉććŽƐŝŶ�ŚĂŶŬĞĂůƵĞĞŶ�ůćŶƐŝŽƐĂŶ�
ƉĞůƚŽĂůƵĞĞůƚĂ͘�,ĂǀĂŝŶƚŽũĂ�ƚĞŚƚŝŝŶ�ŶŝŝƚƚǇŬŝƌǀŝƐĞƐƚć͕�ũŽƚĂ�ůƂǇĚĞƚƚŝŝŶ�ϯ�ƉĂƌŝĂ͕�ŬĞůƚĂǀćƐƚćƌćŬŬĞũć�ϭ�
ƉĂƌŝ͕�ƉĞŶƐĂƐƚĂƐŬƵũĂ�ϳ�ƉĂƌŝĂ͕�ƉĞŶƐĂƐŬĞƌƚƚƵũĂ�Ϯ�ƉĂƌŝĂ͕�ƉƵŶĂǀĂƌƉƵƐƚĂ�ϯ�ƉĂƌŝĂ͕�ŬŝƵƌƵĂ�ϱ�ƉĂƌŝĂ͕�
ůĞŚƚŽŬĞƌƚƚƵĂ�Ϯ�ƉĂƌŝĂ�ũĂ�ƉĂũƵůŝŶƚƵĂ�ϭϲ�ƉĂƌŝĂ͘�

�ϱ͘�������DĞƚƐćůŝŶŶƵƚ͗�DĞƚƐćŬŝƌǀŝŶĞŶ͕�ůĞƉƉćůŝŶƚƵ͕�ŬŝƌũŽƐŝĞƉƉŽ͕�ŚƂŵƂƚŝĂŝŶĞŶ͕�ƉŽŚũĂŶƐŝƌŬŬƵ�

,ĂŶŬĞĂůƵĞĞŶ�ŝĚćŶ�ƉƵŽůĞŝŶĞŶ�ŽƐĂ�ŽŶ�ƉććĂƐŝĂůůŝƐĞƐƚŝ�ŵćŶƚǇͲ�ũĂ�ŬŽŝǀƵǀĂůƚĂŝƐƚĂ�ƐĞŬĂŵĞƚƐćć͘�
�ůƵĞĞůƚĂ�ŚĂǀĂŝƚƚŝŝŶ�ϲ�ƉĂƌŝĂ�ŵĞƚƐćŬŝƌǀŝƐƚć͕�ϭ�ƉĂƌŝ�ůĞƉƉćůŝŶƚƵũĂ͕�ϭ�ƉĂƌŝ�ŬŝƌũŽƐŝĞƉƉŽũĂ͕�ϭ�ƉĂƌŝ�ŚƂͲ
ŵƂƚŝĂŝƐŝĂ�ƐĞŬć�ϭ�ƉĂƌŝ�ƉŽŚũĂŶƐŝƌŬŬƵũĂ͘�

>ĞŚŵŽŶ�ŽƐĂǇůĞŝƐŬĂĂǀĂĂ�ǀĂƌƚĞŶ�ƚĞŚĚǇƐƐć�ůƵŽŶƚŽͲ�ũĂ�ŵĂŝƐĞŵĂƐĞůǀŝƚǇŬƐĞŶ�ƉćŝǀŝƚǇŬƐĞƐƐć�;&�'͕�
ϮϬϭϲͿ�ƐƵƵŶŶŝƚƚĞůƵĂůƵĞĞƐĞĞŶ�ŬŽŚĚŝƐƚƵƵ�ĂƌǀŽŬĂƐ�ůŝŶƚƵŬŽŚĚĞ�;>/Eϰ͘�<ǇǇƌƂŶƐƵŽŶ�ƚƵƌǀĞƚƵŽƚĂŶͲ
ƚŽĂůƵĞͿ͘��ůƵĞ�ŽŶ�ůƵŽŬŝƚĞůƚƵ�ƐĞƵĚƵůůŝƐĞƐƚŝ�ĂƌǀŽŬŬĂĂŬƐŝ�ĂůƵĞĞŬƐŝ͘�^ĞůǀŝƚǇŬƐĞƐƐć�ĂůƵĞ�ŽŶ�ŬƵǀĂƚƚƵ͗��

WŝŶƚĂͲĂůĂ͗�ϭϲϳ͕ϭ�ŚĂ�
�ƌǀŽůƵŽŬŬĂ͗�ƐĞƵĚƵůůŝƐĞƐƚŝ�ĂƌǀŽŬĂƐ�
hŚĂŶĂůĂŝƐĞƚ�ũĂ�ŚĂƌǀŝŶĂŝƐĞƚ�ůĂũŝƚ͗�ƉĞůƚŽƐŝƌŬŬƵ�;�E͕�ůͲĚŝƌͿ͕�ƚĂŝǀĂĂŶǀƵŽŚŝ�;shͿ͕�ŬĞůƚĂǀćƐͲ
ƚćƌćŬŬŝ�;EdͿ͕�ŬŝǀŝƚĂƐŬƵ�;EdͿ͕�ƚĞĞƌŝ�;ůͲĚŝƌͿ͕�ŬĂůĂƐććƐŬŝ�;ůͲĚŝƌͿ͕�ůŝƌŽ�;Ed͕�ůͲĚŝƌͿ�ũĂ�ƉǇǇ�;ůͲĚŝƌͿ�
DĂĂŶŬćǇƚƚƂƐƵŽƐŝƚƵƐ͗��KͬƚƵ�

DĞƌŬŝƚƚćǀŝŶ�ĂůƵĞĞůůĂ�ĞƐŝŝŶƚǇǀŝƐƚć�ůĂũĞŝƐƚĂ�ŽŶ�ƉĞůƚŽƐŝƌŬŬƵ͕�ũŽŝƚĂ�ƉĞƐŝŝ�<ǇǇƌƂŶƐƵŽůůĂ�ĂŝŶĂͲ
ŬŝŶ�ǀŝŝƐŝ�ƉĂƌŝĂ͘�DƵŝƚĂ�ŚƵŽŵŝŽŶĂƌǀŽŝƐŝĂ�ůĂũĞũĂ�ŽǀĂƚ�ƚĂǀŝ͕�ƚĞĞƌŝ͕�ůŝƌŽ͕�ŬŝǀŝƚĂƐŬƵ͕�ŬĞůƚĂǀćƐͲ
ƚćƌćŬŬŝ�ũĂ�ƚĂŝǀĂĂŶǀƵŽŚŝ͘�>ŝƐćŬƐŝ�ŬĂůĂƐććƐŬŝ�ŽŶ�ƐććŶŶƂůůŝŶĞŶ�ǀŝĞƌĂŝůŝũĂ�ĂůƵĞĞůůĂ͘�<ǇǇͲ
ƌƂŶƐƵŽ�ƚƵŶŶĞƚĂĂŶ�ŵǇƂƐ�ŬĂŚůĂĂũŝĞŶ�ŵƵƵƚŽŶĂŝŬĂŝƐĞŶĂ�ůĞǀćŚĚǇƐƉĂŝŬŬĂŶĂ͘�
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�

<ƵǀĂ�ϭϬ͘�KƚĞ�>ĞŚŵŽŶ�ŽƐĂǇůĞŝƐŬĂĂǀĂŶ�ůƵŽŶƚŽƐĞůǀŝƚǇŬƐĞŶ�ƉćŝǀŝƚǇŬƐĞŶ�ůŝŝƚĞŬĂƌƚĂƐƚĂ͘�

>Ăũŝ͘Ĩŝ�ƚŝĞƚŽũĞŶ�ŵƵŬĂĂŶ�ƐƵƵŶŶŝƚƚĞůƵĂůƵĞĞůƚĂ�ŽŶ�ŚĂǀĂŝƚƚƵ�ƐǇŬƐǇůůć�ϮϬϮϯ�ććƌŝŵćŝƐĞŶ�ƵŚĂŶĂůĂŝͲ
ŶĞŶ�ůŝŶƚƵůĂũŝ͘�>Ăũŝ͘Ĩŝ�ƉĂŝŬŬĂƚŝĞĚŽŶ�ƉĞƌƵƐƚĞĞůůĂ�ŚĂǀĂŝŶŶŽƚ�ŽǀĂƚ�ƐŝũŽŝƚƚƵŶĞĞƚ�ŵŽůĞŵŵĂƚ�ǀŽŝͲ
ŵĂůĂͲĂůƵĞĞŶ�ƵůŬŽƉƵŽůĞůůĞ͕�ŚǇǀćŬƐǇŵŝƐĞĞŶ�ŵĞŶĞǀćŶ�ŬĂĂǀĂƌĂƚŬĂŝƐƵŶ�DdͲĂůƵĞĞůůĞ͘��

^ƵƵŶŶŝƚƚĞůƵĂůƵĞĞůůĞ�Ğŝ�ƐŝũŽŝƚƵ�ƉĞƚŽůŝŶƚƵũĞŶ�ƉĞƐŝć�ƚĞŚƚǇũĞŶ�ƐĞůǀŝƚǇƐƚĞŶ�ƐĞŬć�ůĂũŝ͘Ĩŝ�ƚŝĞƚŽũĞŶ�ƉĞͲ
ƌƵƐƚĞĞůůĂ͘��

Ϯ͘ϯ͘ϰ �ůćŝŵŝƐƚƂ�

>ŝŝƚŽͲŽƌĂǀĂ�

�ůƵĞĞůůĂ�Ğŝ�ŽůĞ�ŚĂǀĂŝƚƚƵ�ůŝŝƚŽͲŽƌĂǀŝĂ�ũĂ�ĂůƵĞĞŶ�ůƵŽŶŶĞ�ŽŶ�ƐĞůůĂŝŶĞŶ͕�Ğƚƚć�ƐĞ�Ğŝ�ŽůĞ�ƉŽƚĞŶƚŝĂĂͲ
ůŝƐƚĂ�ůŝŝƚŽͲŽƌĂǀĂŶ�ĞůŝŶĂůƵĞƚƚĂ͘��

sŝŝƚĂƐĂŵŵĂŬŬŽ�

/ƚćͲ^ƵŽŵĞŶ�ǇůŝŽƉŝƐƚŽŶ�ůƵŽŶƚŽƐĞůǀŝƚƚćũć�WŚŝůŝƉƉĞ�&ĂǇƚ�ŽŶ�ƐƵŽƌŝƚƚĂŶƵƚ�ǀŝŝƚĂƐĂŵŵĂŬŬŽƐĞůǀŝƚǇŬͲ
ƐĞŶ�ĂůƵĞĞůůĂ�ƚŽƵŬŽŬƵƵŶ�ϮϬϮϯ�ĂŝŬĂŶĂ͘�

<ǇǇƌƂŶƐƵŽŶ�ĂůƵĞĞůƚĂ�ŽŶ�ŚĂǀĂŝƚƚƵ�ƐĞůǀŝƚǇŬƐĞŶ�ǇŚƚĞǇĚĞƐƐć�ǀŝŝƚĂƐĂŵŵĂŬŽŝƚĂ�ƵƐĞŝƐƚĂ�Ğƌŝ�ƉĂŝͲ
ŬŽŝƐƚĂ�;<ƵǀĂ�ϭϭͿ͘�

sŝŝƚĂƐĂŵŵĂŬŽƚ�ǀćůƚƚĞůĞǀćƚ�ƐĞůǀćƐƚŝ�ŵĞƚƐćŝƐŝć�ĂůƵĞŝƚĂ�ũĂ�ƐǇǀŝć�ŽũŝĂ͕�ũŽƚŬĂ�ŽǀĂƚ�ƚćǇŶŶć�ƚƵŵŵĂĂ�
ƚƵƌǀĞƉŝƚŽŝƐƚĂ�ǀĞƚƚć�ŝůŵĂŶ�ŬĂƐǀŝůůŝƐƵƵƚƚĂ͘�Eŝŝƚć�ƉƵŽůĞƐƚĂĂŶ�ŚĂǀĂŝƚƚŝŝŶ�ŵĂƚĂůŝƐƐĂ͕�ǀćŚćŶ�ŚĂƉƉĂͲ
ŵŝƐƐĂ�ŵĂŬĞĂŶ�ǀĞĚĞŶ�ŬŽƐƚĞŝŬŽŝƐƐĂ͘�
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<ǇǇƌƂŶƐƵŽŶ�ĂůƵĞĞůůĂ�ƚƵůůĂĂŶ�ŚƵŽŵŝŽŝŵĂĂŶ�ǀĞƐŝƐƚƂƚ�ƐĞŬć�ŵĂƚĂůĂƚ�ŵćƌćƚ�ŽũĂƚ�ƉĞůůŽŶ�ƌĞƵŶŽŝůůĂ͕�
ũŽƚŬĂ�ŚĞůƉŽƚƚĂǀĂƚ�Ğůćŝŵŝć�ůŝŝŬŬƵŵĂĂŶ�ĂůƵĞĞŶ�ůćƉŝ͘�

sŝŝƚĂƐĂŵŵĂŬŬŽ�ŬƵƵůƵƵ�ůƵŽŶƚŽĚŝƌĞŬƚŝŝǀŝŶ�/s�;ĂͿ�ůŝŝƚƚĞĞŶ�ůĂũĞŝŚŝŶ͘�^Ğ�ŽŶ�ĂƌǀŝŽŝƚƵ�ĞůŝŶǀŽŝŵĂŝƐĞŬƐŝ�
ůĂũŝŬƐŝ͕�ũĂ�ǀŽŝ�ƉĂŝŬŽŝŶ�ŽůůĂ�ũŽƉĂ�ƚĂǀĂůůŝƐƚĂ�ƌƵƐŬŽƐĂŵŵĂŬŬŽĂ�ƌƵŶƐĂƐůƵŬƵŝƐĞŵƉŝ͘�>ƵŽŶŶŽŶƐƵŽũĞͲ
ůƵůĂŝŶ�ϳϴ�Α͗Ŷ�ϭ�ŵŽŵĞŶƚŝŶ�ŵƵŬĂĂŶ�ůƵŽŶƚŽĚŝƌĞŬƚŝŝǀŝŶ�ůŝŝƚƚĞĞƐƐć�/s�;ĂͿ�ƚĂƌŬŽŝƚĞƚƚƵŝŚŝŶ�ĞůćŝŶůĂũĞŝͲ
ŚŝŶ�ŬƵƵůƵǀŝĞŶ�ǇŬƐŝůƂŝĚĞŶ�ůŝƐććŶƚǇŵŝƐͲ�ũĂ�ůĞǀćŚĚǇƐƉĂŝŬŬŽũĞŶ�ŚćǀŝƚƚćŵŝŶĞŶ�ũĂ�ŚĞŝŬĞŶƚćŵŝŶĞŶ�
ŽŶ�ŬŝĞůůĞƚƚǇ͘��

�

<ƵǀĂ�ϭϭ͘�,ĂǀĂŝŶŶŽƚ�ǀŝŝƚĂƐĂŵŵĂŬŽŝƐƚĂ�

DƵƵ�ĞůćŝŵŝƐƚƂ�

^ƵƵŶŶŝƚƚĞůƵĂůƵĞĞůůĂ�ƚĂǀĂƚĂĂŶ�ǇůĞŝƐŝć�ƉŝĞŶŶŝƐćŬŬćŝƚć�ŬƵƚĞŶ�ũćŶŝŬƐŝć͕�ŽƌĂǀŝĂ͕�ŬĞƚƚƵũĂ�ƐĞŬć�Śŝƌǀŝć�
ũĂ�ŵĞƚƐćŬĂƵƌŝŝƚĂ͘��

Ϯ͘ϯ͘ϱ WŽŚũĂͲ�ũĂ�ƉŝŶƚĂǀĞĚĞƚ�

:ĂĂŵĂŶŬĂŶŐĂƐ�ƉŽŚũĂǀĞƐŝĂůƵĞ�ƐŝǀƵĂĂ�ƐƵƵŶŶŝƚƚĞůƵĂůƵĞƚƚĂ�ƐĞŶ�ƉŽŚũŽŝƐŽƐĂƐƐĂ͘��

,ĂŶŬĞĂůƵĞ�ŬƵƵůƵƵ�ǀĂůƵŵĂͲĂůƵĞĞƐĞĞŶ͕�ũŽŬĂ�ůĂƐŬĞĞ�WǇŚćƐĞůŬććŶ͘�WǇŚćƐĞůŬć�ŽŶ�^ƵƵƌͲ^ĂŝŵĂĂŶ�
ĂůƵĞƚƚĂ�ũĂ�ŽƐĂ�sƵŽŬƐĞŶ�ǀĞƐŝƐƚƂć�;ǀĞƐŝƐƚƂĂůƵĞƚƵŶŶƵƐ�ϬϰͿ͘��ƵƌŝŶŬŽǀŽŝŵĂůĂŶ�ŚĂŶŬĞĂůƵĞ�ŬƵƵůƵƵ�
ƉććǀĂůƵŵĂͲĂůƵĞĞƐĞĞŶ͕�ũŽŶŬĂ�ŬŽŬŽŶĂŝƐƉŝŶƚĂͲĂůĂ�ŽŶ�ŶŽŝŶ�ϯϲ�ŬŵϮ͘�,ĂŶŬĞĂůƵĞĞŶ�ǇůćƉƵŽůŝƐĞƚ�
ǀĂůƵŵĂͲĂůƵĞĞƚ�ŽǀĂƚ�ǀĞƐŝĞŶŚĂůůŝŶŶĂŶ�ŽƐĂůƚĂ�ƚĂƌŬĂƐƚĞůƵŶ�ŬĞƐŬŝƂƐƐć͘�WććǀŝƌƚĂƵƐƌĞŝƚƚŝ�ƉŽŝƐ�ŚĂŶͲ
ŬĞĂůƵĞĞůƚĂ�ŽŶ�^ŝŝůĂŝƐĞŶƉƵƌŽ͕�ũŽŬĂ�ůĂƐŬĞĞ�WǇŚćƐĞůŬććŶ͘�,ĂŶŬĞĂůƵĞĞůůĂ�Ğŝ�ƐŝũĂŝƚƐĞ�ŬĂůĂƐƚƵŬƐĞĞŶ�
ƐŽǀĞůƚƵǀŝĂ�ǀĞƐŝƐƚƂũć͘�



)&*�)LQQLVK�&RQVXOWLQJ�*URXS�2\� .DDYDVHORVWXV� ��������

� ���������� /7�
� �
� � � � � � �

�
�

)&*�)LQQLVK�&RQVXOWLQJ�*URXS�2\��������������������������������������<�WXQQXV�����������
2VPRQWLH�����3/������������+HOVLQNL����������������������������������.RWLSDLNND�+HOVLQNL�
S������������ZZZ�IFJ�IL�
�

<ƵǀĂƐƐĂ�ϭϮ�ŽŶ�ĞƐŝƚĞƚƚǇ�ŚĂŶŬĞĂůƵĞĞŶ�ũĂ�Ɛŝƚć�ǇŵƉćƌƂŝǀŝĞŶ�ĂůƵĞŝĚĞŶ�ŽũĂƐƚŽ͕�ǀŝƌƚĂƵƐƐƵƵŶŶĂƚ�
ƐĞŬć�ƚĂƌǀŝƚƚĂǀĂƚ�ƵƵĚĞƚ�ŽũĂƚ�ƐĞŬć�ůĂƐŬĞƵƚƵƐĂůƚĂĂƚ͘�

�

<ƵǀĂ�ϭϮ͘�sĞƐŝĞŶ�ũŽŚƚĂŵŝŶĞŶ�ŚĂŶŬĞĂůƵĞĞůƚĂ͘

,ĂŶŬĞĂůƵĞĞŶ�ŵĂŚĚŽůůŝƐŝĂ�ƚƵůǀĂƌŝƐŬŝĂůƵĞŝƚĂ�ŽŶ�ĂƌǀŝŽŝƚƵ�ŬćǇƚƚćĞŶ�^��>'K>/s�ͲŽŚũĞůŵŝƐƚŽĂ͘�
�ůƵƐƚĂǀĂƐƐĂ�ƚĂƌŬĂƐƚĞůƵƐƐĂ�ƚƵŶŶŝƐƚĞƚƚŝŝŶ�ŚĂŶŬĞĂůƵĞĞŶ�ŬĞƐŬŝŽƐĂƐƐĂ�ƚƵůǀĂƌŝƐŬŝĂůƵĞ͘

�

<ƵǀĂ�ϭϯ͘��ƌǀŝŽ�ƚƵůǀĂƌŝƐŬŝĂůƵĞŝƚĂ�;ƐŝŶĞƌƚćǀćƚ�ĂůƵĞĞƚͿ͘�ZĂũĂƚƵůůĂ�ĂůƵĞĞůůĂ�ƚƵůǀĂǀĞĚĞŶ�ŬŽƌŬĞƵƐ�ǀŽŝ�
ŽůůĂ�Ϭ͕ϳ�ŵ�;ŬƵǀĂƐƐĂ�ĞŚĚŽƚƵƐǀĂŝŚĞĞŶ�ƉƌŽũĞŬƚŝƌĂũĂƵƐͿ͘��

�
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Ϯ͘ϯ͘ϲ DĂŝƐĞŵĂ�

�ůƵĞĞůƚĂ�ŽŶ�ƚĞŚƚǇ�ŵĂŝƐĞŵĂƐĞůǀŝƚǇƐ�ĂůŬƵǀƵŽĚĞƐƚĂ�ϮϬϮϯ�&�'͗Ŷ�ƚŽŝŵĞƐƚĂ͘�^ĞůǀŝƚǇƐ�ŽŶ�ŬĂĂǀĂͲ
ƐĞůŽƐƚƵŬƐĞŶ�ůŝŝƚƚĞĞŶć͘��

^ƵƵŶŶŝƚƚĞůƵĂůƵĞ�ƐŝũŽŝƚƚƵƵ�ǀĂůƚĂŬƵŶŶĂůůŝƐĞƐƐĂ�ŵĂŝƐĞŵĂŵĂĂŬƵŶƚĂũĂŽƐƐĂ�ŝƚćŝƐĞŶ�:ćƌǀŝͲ^ƵŽŵĞŶ͕�
WŽŚũŽŝƐͲ<ĂƌũĂůĂŶ�ũćƌǀŝƐĞƵƚƵƵŶ͕�:ĂĂŵĂŶŬĂŶŬĂĂŶ�ŚĂƌũƵŵĂĂůůĞ͘�WŝŶŶĂŶŵƵŽĚŽŝůƚĂĂŶ�ũćƌǀŝƐĞƵƚƵ�
ŽŶ�ƐƵŚƚĞĞůůŝƐĞŶ�ƚĂƐĂŝƐƚĂ͕�ůŽŝǀĂƐƚŝ�ŬƵŵƉƵŝůĞǀĂĂ�ĂůƵĞƚƚĂ͘��

�

<ƵǀĂ�ϭϰ͘�<ĂĂǀĂͲĂůƵĞĞŶ�ƐŝũĂŝŶƚŝ�ŵĞƌŬŝƚƚǇŶć�ƉƵŶĂŝƐĞůůĂ�ƉŝƐƚĞĞůůć�ŵĂŝƐĞŵĂͲĂůƵĞŬĂƌƚĂůůĞ͘��
;<ĂƌƚĂŶ�ůćŚĚĞ͗��ŝƌͲ/ǆ�^ƵƵŶŶŝƚƚĞůƵ�ũĂ�zŵƉćƌŝƐƚƂƚĂŝƚŽ�KǇ�ϮϬϬϲ�ůćŚƚĞĞƐƐć�>ĞŚŵŽŶ�ŽƐĂǇůĞŝƐͲ
ŬĂĂǀĂ͕�>ƵŽŶƚŽͲ�ũĂ�ŵĂŝƐĞŵĂƐĞůǀŝƚǇƐ͕�ƉćŝǀŝƚǇƐ͖�<ŽŶƚŝŽůĂŚĚĞŶ�ŬƵŶƚĂ͕�&�'͖�Ϯϵ͘ϭϭ͘ϮϬϭϲ͘Ϳ�

DĂŝƐĞŵĂƌĂŬĞŶŶĞ�

<ĂĂǀĂͲĂůƵĞ�ƐŝũĂŝƚƐĞĞ�ƐĞůćŶƚĞŝĚĞŶ�ǀćůŝƐĞůůć�ĂůĂǀĂůůĂ�ũĂ�ƚĂƐĂŝƐĞůůĂ�ĂůƵĞĞůůĂ͕�WǇŚćƐĞůćŶ�ƚĂƐĂŶŐŽůůĂ͘�
<ĂĂǀĂͲĂůƵĞĞŶ�ŬŽƌŬĞƵƐƚĂƐŽ�ŽŶ�ĂůƵĞĞŶ�ĞƚĞůćŽƐĂƐƐĂ�ŶŽŝŶ�ϴϱ�ŵƉǇ�ũĂ�ƉŽŚũŽŝƐŽƐĂƐƐĂ�ŶŽŝŶ�ϵϬ�
ŵƉǇ͘��ůƵĞĞŶ�ŵĂĂƉĞƌć�ŽŶ�ƐƵƵƌŝŵŵĂŬƐŝ�ŽƐĂŬƐŝ�ƚƵƌƉĞĞŶŽƚƚŽĂůƵĞƚƚĂ͕�ƐĂƌĂƚƵƌǀĞƚƚĂ�ũĂ�ƌĂŚŬĂƚƵƌͲ
ǀĞƚƚĂ͘�<ŽŝůůŝƐͲ�ũĂ�ŬĂĂŬŬŽŝƐŽƐŝƐƐĂ�ŚĂƌũƵƐĞůćŶƚĞŝĚĞŶ�ƌĞƵŶŽŝůůĂ�ŵĂĂƉĞƌć�ŽŶ�ŬĂƌŬĞĂĂ�ŚŝĞƚĂĂ͘�

<ĂĂǀĂͲĂůƵĞĞŶ�ŬŽŝůůŝƐƉƵŽůĞůůĂ�ƐŝũĂŝƚƐĞĞ�ƉĂŝŬĂůůŝƐĞƐƚŝ�ĂƌǀŽŬŬĂĂŬƐŝ�ůƵŽŬŝƚĞůƚƵ�<ŽŬŬŽǀĂĂƌĂŶ�ŚĂƌũƵͲ
ĂůƵĞ͕�ũŽŬĂ�ŬŽŚŽĂĂ�ŶŽŝŶ�ϭϬϯ�ŵĞƚƌŝŶ�ŬŽƌŬĞƵƚĞĞŶ�ŵƉǇ͘�^Ğ�ůŝŝƚƚǇǇ�>ĞŚŵŽŶ�ĂůƵĞĞŶ�ŬĂƵƚƚĂ�ŝĚćƐƐć�
hƚƌĂŶŚĂƌũƵƵŶ͘�<ŽŬŬŽǀĂĂƌĂůůĞ�ŽǀĂƚ�ƚǇǇƉŝůůŝƐŝć�ƐƵŚƚĞĞůůŝƐĞŶ�ũǇƌŬŬćƌŝŶƚĞŝƐĞƚ�ũĂ�ŬĂƉĞĂŚŬŽƚ�ƐĂƵͲ
ŵĂƐĞůćŶƚĞĞƚ͕�ƐƵƉƉĂŬƵŽƉĂƚ�ũĂ�ĚĞůƚĂŵĂŝŶĞŶ�ƐĞůćŶŶĞůĂĂũĞŶƚƵŵĂ͘��
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<ĂĂǀĂͲĂůƵĞ�ƌĂũĂƵƚƵƵ�ŝĚćƐƐć�<ĂũĂĂŶŝŶƚŝĞŚĞŶ�;ǀĂůƚĂƚŝĞ�ϲͿ͕�ũŽŶŬĂ�ŝƚćƉƵŽůĞůůĂ�>ĞŚŵŽŶ�ƚĂĂũĂŵĂͲ
ĂůƵĞ�ůĞǀŝƚƚćǇƚǇǇ�hŬŽŶǀĂĂƌĂŶ�ŚĂƌũƵĂůƵĞĞŶ�ĂůĂƌŝŶƚĞŝůůĞ͘�<ĂĂǀĂͲĂůƵĞĞŶ�ŬŽŝůůŝƐƉƵŽůĞůůĂ�^ƵŽƌĂŶͲ
ŶĂƐƐĂ�ũĂ�ůŽƵŶĂŝƐƉƵŽůĞůůĂ�DĂƌũŽƐćƌŬćŶ�ĂůƵĞĞůůĂ�ŽŶ�ƉŝĞŶŝć�ĂƐƵƚƵƐŬĞƐŬŝƚƚǇŵŝć͘�DƵƵƚĞŶ�ŬĂĂǀĂͲ
ĂůƵĞĞŶ�ůćŚŝǇŵƉćƌŝƐƚƂ�ŽŶ�ŵĂĂͲ�ũĂ�ŵĞƚƐćƚĂůŽƵƐǀĂůƚĂŝƐƚĂ�ĂůƵĞƚƚĂ͘�

DĂŝƐĞŵĂŬƵǀĂ�

<ĂĂǀĂͲĂůƵĞ�ŽŶ�ŵĂŝƐĞŵĂŬƵǀĂůƚĂĂŶ�ƚĂǀĂŶŽŵĂŝƐƚĂ�ŵĂĂͲ�ũĂ�ŵĞƚƐćƚĂůŽƵƐĂůƵĞƚƚĂ�ƚĂƐĂŝƐĞƐƐĂ�
ŵĂĂƐƚŽƐƐĂ͘�^ĞŶ�ŬĞƐŬĞůůć�ŽŶ�ůĂĂũĂ͕�ĂǀŽŝŶ�ƚƵƌƉĞĞŶŽƚƚŽĂůƵĞ͕�ũŽƐƐĂ�ůŽŚŬŽũĞŶ�ǀćůŝůůć�ŬƵůŬĞĞ�ŽũŝĂ�ũĂ�
ŵƵƵƚĂŵĂ�ƉĞůƚŽƚŝĞ͘�<ĂĂǀĂͲĂůƵĞĞŶ�ůćŶƐŝƌĞƵŶĂůƚĂ�ŝƚććŶ�ĂůƵĞĞŶ�ŬĞƐŬĞůůĞ�ŬƵůŬĞǀĂŶ�ƉĞůƚŽƚŝĞŶ�ǀŝĞͲ
ƌĞůůć�ŽŶ�ƚƵƌƉĞĞŶƚƵŽƚĂŶƚŽŽŶ�ůŝŝƚƚǇǀŝć�ĂůƚĂŝƚĂ�ũĂ�ůćũŝƚǇƐĂůƵĞŝƚĂ͘��<ĂĂǀĂͲĂůƵĞĞŶ�ůŽƵŶĂŝƐƌĞƵŶĂůůĂ͕�
ϯϬ�ŵĞƚƌŝŶ�ƉććƐƐć�ŬĂĂǀĂͲĂůƵĞĞƐƚĂ͕�ƐŝũĂŝƚƐĞĞ�ƚĞŽůůŝƐƵƵƐƌĂŬĞŶŶƵƐ͘�

�ůƵĞĞŶ�ŬŽŝůůŝƐͲ�ũĂ�ůćŶƐŝŽƐĂƐƐĂ�ŽŶ�ŵĂŝƐĞŵĂŬƵǀĂůƚĂĂŶ�ƐƵůŬĞƵƚƵŶĞŝƚĂ͕�ŵĞƚƐćŝƐŝć�ĂůƵĞŝƚĂ͘�DĞƚƐćͲ
ĂůƵĞĞƚ�ŽǀĂƚ�ƐƵƵƌŝůƚĂ�ŽƐŝŶ�ŽũŝƚĞƚƚƵũĂ͘��ůƵĞƚƚĂ�ŬŽŝůůŝƐͲůŽƵŶĂŝƐͲ�ũĂ�ŬĂĂŬŬŽͲůƵŽĚĞƐƵƵŶŶĂƐƐĂ�ŚĂůŬŽͲ
ǀĂƚ�ŬĂŬƐŝ�ǀŽŝŵĂůŝŶũĂŬćǇƚćǀćć�ŬŽŚƚĂĂǀĂƚ�ĂůƵĞĞŶ�ƉŽŚũŽŝƐŽƐĂƐƐĂ͕�ũŽƐƚĂ�ŶĞ�ũĂƚŬĂǀĂƚ�ƐĂŵĂƐƐĂ�
ŬćǇƚćǀćƐƐć�ŬŽŚƚŝ�ŬĂĂǀĂͲĂůƵĞĞŶ�ƉŽŚũŽŝƐƉƵŽůĞůůĂ�ƐŝũĂŝƚƐĞǀĂĂ�ŵƵƵŶƚĂŵŽĂ͘�sŽŝŵĂůŝŶũĂƚ�ŶćŬǇǀćƚ�
ƉŝƚŬćůůĞ�ũĂ�ŶŝŝĚĞŶ�ĂǀŽŝŵĞƚ�ŬćǇƚćǀćƚ�ĂǀĂĂǀĂƚ�ƉŝƚŬŝć�ŶćŬǇŵćůŝŶũŽũĂ�ŬĂĂǀĂͲĂůƵĞĞůůĞ͘�<ĂĂǀĂͲĂůƵͲ
ĞĞŶ�ƵůŬŽƉƵŽůĞůƚĂ�ŬĂĂǀĂͲĂůƵĞĞůůĞ�ĂƵŬĞĂǀŝĂ�ƉŝƚŬŝć�ŶćŬǇŵćůŝŶũŽũĂ�ŶćŬǇǇ�ŬƵǀŝƐƐĂ�ϭ͕Ϯ͕ϯ͕�ũĂ�ϰ͘�
DĞƚƐćͲ�ũĂ�ƉĞůƚŽůŽŚŬŽũĞŶ�ƌĞƵŶĂƚ�ŽǀĂƚ�ƐƵŽƌŝĂ͕�ũĂ�ŵĞƚƐŝĞŶ�ũĂ�ƉĞůƚŽũĞŶ�ǀćůŝƐĞƚ�ǀŽŝŵĂŬŬĂĂƚ�ƌĞƵŶĂͲ
ǀǇƂŚǇŬŬĞĞƚ�ĞƌŽƚƚƵǀĂƚ�ũǇƌŬŬŝŶć�ŵĂŝƐĞŵĂŬƵǀĂƐƐĂ͘���ůƵĞ�ŽŶ�ƚƵŽƚĂŶƚŽŵĂŝƐĞŵĂĂ͕�ũŽƐƐĂ�ŝŚŵŝƐƚŽŝͲ
ŵŝŶŶĂŶ�ǀĂŝŬƵƚƵƐ�ŶćŬǇǇ�ƐĞůŬĞćƐƚŝ͘�

<ĂĂǀĂͲĂůƵĞƚƚĂ�ǇŵƉćƌƂŝǀćŶ�ƚĂƌŬĂƐƚĞůƵĂůƵĞĞŶ�ŵĂŝƐĞŵĂŬƵǀĂƐƐĂ�ǀĂŝŚƚĞůĞǀĂƚ�ƉĞůƚŽĂůƵĞĞƚ͕�ŵĞƚͲ
Ɛćƚ�ũĂ�ƉŝĞŶĞƚ�ĂƐƵƚƵƐŬĞƐŬŝƚƚǇŵćƚ͘�>ćŚŝŶ�ƚĂĂũĂŵĂ�ŽŶ�ŬĂĂǀĂͲĂůƵĞĞŶ�ŝƚćƉƵŽůĞůůĂ�hŬŽŶǀĂĂƌĂŶ�ŚĂƌͲ
ũƵĂůƵĞĞŶ�ĂůĂƌŝŶƚĞŝůůĞ�ůĞǀŝƚƚćǇƚǇǀć�>ĞŚŵŽ͘�<ĂĂǀĂͲĂůƵĞ�ƌĂũŽŝƚƚƵƵ�ŝĚćƐƐć�<ĂũĂĂŶŝŶƚŝĞŚĞŶ�;ǀƚ�ϲͿ͕�
ũŽŬĂ�ŚĂůŬŽŽ�ŵĞƚƐćŝƐƚć�ŵĂŝƐĞŵĂĂ�ũĂ�ŚĂůůŝƚƐĞĞ�ůćŚŝǇŵƉćƌŝƐƚƂŶƐć�ććŶŝŵĂŝƐĞŵĂĂ͘�

<ĂĂǀĂͲĂůƵĞĞŶ�ĞƚĞůćƉƵŽůĞůůĂ�ƐŝũĂŝƚƐĞǀĂ�<ŽŬŬŽǀĂĂƌĂŶ�ŚĂƌũƵ�ŽŶ�ŵĂŝƐĞŵĂŬƵǀĂůƚĂĂŶ�ŽƐŝƚƚĂŝŶ�ƉŝƌƐͲ
ƚŽƵƚƵŶƵƚ�ŵĂĂͲĂŝŶĞŬƐĞŶ�ŽƚŽŶ�ũĂ�ŚĂƌũƵĂ�ƉĞŝƚƚćŶĞĞŶ�ƉƵƵƐƚŽŶ�ƉŽŝƐƚŽŶ�ƐĞƵƌĂƵŬƐĞŶĂ͘�

�
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<ƵǀĂ�ϭϱ͘�DĂŝƐĞŵĂŬƵǀĂŬĂƌƚƚĂ�;<ĂƌƚƚĂ͗�DĂĂŶŵŝƚƚĂƵƐůĂŝƚŽƐ͘Ϳ�
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DĂŝƐĞŵĂŶ�ĂƌǀŽƚ�

<ĂĂǀĂͲĂůƵĞĞůůĂ�ƚĂŝ�ƐĞŶ�ǀćůŝƚƚƂŵćƐƐć�ůćŚĞŝƐǇǇĚĞƐƐć�Ğŝ�ƐŝũĂŝƚƐĞ�ŵĂĂŬƵŶŶĂůůŝƐĞƐƚŝ�ƚĂŝ�ǀĂůƚĂŬƵŶͲ
ŶĂůůŝƐĞƐƚŝ�ĂƌǀŽŬŬĂŝŬƐŝ�ůƵŽŬŝƚĞůƚƵũĂ�ŵĂŝƐĞŵĂͲ�ƚĂŝ�ŬƵůƚƚƵƵƌŝǇŵƉćƌŝƐƚƂŬŽŚƚĞŝƚĂ�ƚĂŝ�ͲĂůƵĞŝƚĂ͘�>ćͲ
Śŝŵŵćƚ�ĂƌǀŽŬŽŚƚĞĞƚ�ŽǀĂƚ�,ƂǇƚŝćŝƐĞŶ�ŬĂŶĂǀĂ�ϭ͕ϳ�ŬŝůŽŵĞƚƌŝć�ŬĂĂǀĂͲĂůƵĞĞůƚĂ�ůćŶƚĞĞŶ�ũĂ�:ƵŶŬͲ
ŬĂůĂ�ϭ͕ϲ�ŬŝůŽŵĞƚƌŝć�ŬĂĂǀĂͲĂůƵĞĞůƚĂ�ŝƚććŶ͘�EĞ�ŽŶ�ůƵŽŬŝƚĞůƚƵ�ŵĂĂŬƵŶŶĂůůŝƐĞƐƚŝ�ŵĞƌŬŝƚƚćǀŝŬƐŝ�ƌĂͲ
ŬĞŶŶĞƚƵŝŬƐŝ�ŬƵůƚƚƵƵƌŝǇŵƉćƌŝƐƚƂŝŬƐŝ͘�

<ĂĂǀĂͲĂůƵĞĞƐƚĂ�ŶŽŝŶ�ϭ͕ϱ�ŬŝůŽŵĞƚƌŝć�ŝƚććŶ�ƐŝũĂŝƚƐĞǀĂƚ�ŵĂĂŬƵŶŶĂůůŝƐĞƐƚŝ�ĂƌǀŽŬŬĂĂƚ�hŬŽŶǀĂĂƌĂŶ�
ũĂ�hƚƌĂŶŚĂƌũƵŶ�ŚĂƌũƵĂůƵĞĞƚ͘�<ĂĂǀĂͲĂůƵĞĞŶ�ŬĂĂŬŬŽŝƐƉƵŽůĞůůĂ͕�ůćŚŝŵŵŝůůććŶ�ϭϲϬ�ŵĞƚƌŝć�ŬĂĂǀĂͲ
ĂůƵĞĞŶ�ƌĂũĂƐƚĂ͕�ƐŝũĂŝƚƐĞĞ�ƉĂŝŬĂůůŝƐĞƐƚŝ�ĂƌǀŽŬŬĂĂŬƐŝ�ŵććƌŝƚĞůƚǇ�<ŽŬŬŽǀĂĂƌĂŶ�ŚĂƌũƵĂůƵĞ͘�<ŽŬŬŽͲ
ǀĂĂƌĂůůĂ�ƐŝũĂŝƚƐĞĞ�ŵǇƂƐ�ŬŝŝŶƚĞć�ŵƵŝŶĂŝƐũććŶŶƂƐ͕�ƚĂŝƐƚĞůƵŬĂŝǀĂŶŶŽƚ�ĞŶƐŝŵŵćŝƐĞŶ�ŵĂĂŝůŵĂŶƐŽͲ
ĚĂŶ�ĂũĂůƚĂ͘��

WĂŝŬĂůůŝƐĞƐƚŝ�ĂƌǀŽŬŬĂŝƚĂ�ŬƵůƚƚƵƵƌŝǇŵƉćƌŝƐƚƂŬŽŚƚĞŝƚĂ�ŽŶ�ŝŶǀĞŶƚŽŝƚƵ�>ĞŚŵŽŶ�ŽƐĂǇůĞŝƐŬĂĂǀĂƚǇƂŶ�
ǇŚƚĞǇĚĞƐƐć͘�>ĞŚŵŽŶ�ƚĂĂũĂŵĂŶ�ǇŚƚĞǇĚĞƐƚć�ůƂǇƚǇǇ�ƵƐĞŝƚĂ�ĂƌǀŽŬŬĂŝƚĂ�ũĂ�ƐƵŽũĞůƚĂǀŝĂ�ƌĂŬĞŶŶƵŬͲ
ƐŝĂ�ƐĞŬć�ŬǇůćŬƵǀĂůůŝƐĞƐƚŝ�ĂƌǀŽŬŬĂŝƚĂ�ƉŝŚĂƉŝŝƌĞũć�ũĂ�ĂƐƵŝŶĂůƵĞŝƚĂ͘�>ćŚŝŵŵćƚ�ŬƵůƚƚƵƵƌŝǇŵƉćƌŝƐͲ
ƚƂŶ�ĂƌǀŽŬŽŚƚĞĞƚ�ƐŝũĂŝƚƐĞǀĂƚ�Ϭ͕ϳ�ŬŝůŽŵĞƚƌŝć�ŝƚććŶ�ŬĂĂǀĂͲĂůƵĞĞůƚĂ͘�

Ϯ͘ϰ <ƵůƚƚƵƵƌŝǇŵƉćƌŝƐƚƂ�

^ƵƵŶŶŝƚƚĞůƵĂůƵĞĞƐĞĞŶ�Ğŝ�ŬŽŚĚŝƐƚƵ�ĞƌŝƚǇŝƐŝć�ŬƵůƚƚƵƵƌŝĂƌǀŽũĂ�ƚĂŝ�ŬŽŚƚĞŝƚĂ͘��

Ϯ͘ϱ DĂĂŶŽŵŝƐƚƵƐ�

zŬƐŝƚǇŝƐĞƚ�ƚĂŚŽƚ�ƐĞŬć�ŬƵŶƚĂ�ŽŵŝƐƚĂǀĂƚ�ƐƵƵŶŶŝƚƚĞůƵĂůƵĞĞŶ͘�,ĂŶŬĞƚŽŝŵŝũĂ�ŽƐƚĂĂ�ƚĂŝ�ǀƵŽŬƌĂĂ�
ĂƵƌŝŶŬŽǀŽŝŵĂůĂŶ�ƚĂƌǀŝƚƐĞŵĂƚ�ŵĂĂͲĂůƵĞĞƚ�ĞŶŶĞŶ�ŬƵŝŶ�ŚĂŶŬĞƚƚĂ�ĂůŽŝƚĞƚĂĂŶ�ƚŽƚĞƵƚƚĂŵĂĂŶ͘��

Ϯ͘ϲ zŚĚǇƐŬƵŶƚĂƌĂŬĞŶŶĞ�

^ƵƵŶŶŝƚƚĞůƵĂůƵĞ�ƐŝũĂŝƚƐĞĞ�<ŽŶƚŝŽůĂŚĚĞŶ�ŬƵŶŶĂƐƐĂ�ŶŽŝŶ�ǇŚĚĞŶ�ŬŝůŽŵĞƚƌŝŶ�ĞƚćŝƐǇǇĚĞůůć�>ĞŚͲ
ŵŽŶ�ƚĂĂũĂŵĂŶ�ůćŶƐŝƉƵŽůĞůůĂ͘��ůƵĞ�ƌĂũĂƵƚƵƵ�ŝĚćƐƐć�sĂůƚĂƚŝĞ�ϲ͗ĞĞŶ�;<ĂũĂĂŶŝŶƚŝĞͿ͘�^ƵƵŶŶŝƚƚĞůƵͲ
ĂůƵĞĞŶ�ĞƚĞůćƉƵŽůĞůůĂ�ŶŽŝŶ�ǇŚĚĞŶ�ŬŝůŽŵĞƚƌŝŶ�ƉććƐƐć�ŽŶ�:ŽĞŶƐƵƵŶ�ŬĂƵƉƵŶŐŝŶ�ZĂĂƚĞŬĂŶŬĂĂŶ�
ŬĂƵƉƵŶŐŝŶŽƐĂ͘�^ƵƵŶŶŝƚƚĞůƵĂůƵĞĞůůĂ�Ğŝ�ŽůĞ�ĂƐƵƚƵƐƚĂ͕�ŵƵƚƚĂ�ĂůƵĞ�ƐŝũŽŝƚƚƵƵ�:ŽĞŶƐƵƵŶ�ũĂ�ǇŵƉćͲ
ƌƂŝǀŝĞŶ�ƚĂĂũĂŵŝĞŶ�ũĂ�ŬǇůŝĞŶ�ŵƵŽĚŽƐƚĂŵĂŶ�ĂůƵĞĞŶ�ƐŝƐćůůĞ͘�
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ϯ ^ƵƵŶŶŝƚƚĞůƵŶ�ǀĂŝŚĞĞƚ�

ϯ͘ϭ zůĞŝƐŬĂĂǀĂŶ�ŵƵƵƚŽŬƐĞŶ�ƐƵƵŶŶŝƚƚĞůƵŶ�ƚĂƌǀĞ�

,ĂŶŬĞƚŽŝŵŝũĂ�ŽŶ�ĞƐŝƚƚćŶǇƚ�ǇůĞŝƐŬĂĂǀĂŶ�ůĂĂƚŝŵŝƐƚĂ͕�ũŽƚƚĂ�ŵĂŚĚŽůůŝƐƚĞƚĂĂŶ�ƚĞŽůůŝƐĞŶ�ŵŝƚƚĂŬĂĂͲ
ǀĂŶ�ĂƵƌŝŶŬŽĞŶĞƌŐŝĂŶ�ƚƵŽƚĂŶƚŽ�<ǇǇƌƂŶƐƵŽůůĂ͘��

ϯ͘Ϯ KƐĂůůŝƐƚƵŵŝŶĞŶ�ũĂ�ǇŚƚĞŝƐƚǇƂ�

ϯ͘Ϯ͘ϭ KƐĂůůŝƐĞƚ�

KƐĂůůŝƐŝĂ�ŽǀĂƚ�ŬĂŝŬŬŝ�ŶĞ͕�ũŽŝĚĞŶ�ĂƐƵŵŝƐĞĞŶ͕�ƚǇƂŶƚĞŬŽŽŶ�ƚĂŝ�ŵƵŝŚŝŶ�ŽůŽŝŚŝŶ�ŬĂĂǀĂ�ƐĂĂƚƚĂĂ�ŚƵŽͲ
ŵĂƚƚĂǀĂƐƚŝ�ǀĂŝŬƵƚƚĂĂ͕�ƐĞŬć�ǀŝƌĂŶŽŵĂŝƐĞƚ�ũĂ�ǇŚƚĞŝƐƂƚ͕�ũŽŝĚĞŶ�ƚŽŝŵŝĂůĂĂ�ƐƵƵŶŶŝƚƚĞůƵƐƐĂ�ŬćƐŝƚĞůͲ
ůććŶ͘�KƐĂůůŝƐŝůůĂ�ŽŶ�ŵĂŚĚŽůůŝƐƵƵƐ�ŽƐĂůůŝƐƚƵĂ�ŬĂĂǀĂŶ�ǀĂůŵŝƐƚĞůƵƵŶ͕�ĂƌǀŝŽŝĚĂ�ƐĞŶ�ǀĂŝŬƵƚƵŬƐŝĂ�ũĂ�
ůĂƵƐƵĂ�ŵŝĞůŝƉŝƚĞĞŶƐć�ĂƐŝĂƐƚĂ͘��

<ǇǇƌƂŶƐƵŽŶ�ĂƵƌŝŶŬŽǀŽŝŵĂ�ŽƐĂǇůĞŝƐŬĂĂǀĂŶ�ŽƐĂůůŝƐŝĂ�ũĂ�ƐŝĚŽƐƌǇŚŵŝć�ŽǀĂƚ�ĂůƵƐƚĂǀĂŶ�ƚĂƌŬĂƐƚĞͲ
ůƵŶ�ƉĞƌƵƐƚĞĞůůĂ�ĂŝŶĂŬŝŶ�ƐĞƵƌĂĂǀĂƚ�ƚĂŚŽƚ͗�
Ͳ� ^ƵƵŶŶŝƚƚĞůƵĂůƵĞĞŶ�ũĂ�ƐĞŶ�ůćŚŝĂůƵĞĞŶ�ŵĂĂŶŽŵŝƐƚĂũĂƚ�
Ͳ� WŽŚũŽŝƐͲ<ĂƌũĂůĂŶ��>zͲŬĞƐŬƵƐ�
Ͳ� WŽŚũŽŝƐͲ^ĂǀŽŶ��>zͲŬĞƐŬƵƐ�ͬ�ůŝŝŬĞŶŶĞ�ũĂ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵŬƚƵƵƌŝ�ʹ�ǀĂƐƚƵƵĂůƵĞ�
Ͳ� WŽŚũŽŝƐͲ<ĂƌũĂůĂŶ�ŵĂĂŬƵŶƚĂůŝŝƚƚŽ�
Ͳ� WŽŚũŽŝƐͲ<ĂƌũĂůĂŶ�ĂůƵĞĞůůŝŶĞŶ�ǀĂƐƚƵƵŵƵƐĞŽ�
Ͳ� WŽŚũŽŝƐͲ<ĂƌũĂůĂŶ�^ćŚŬƂ�KǇ�
Ͳ� WŽŚũŽŝƐͲ<ĂƌũĂůĂŶ�ƉĞůĂƐƚƵƐůĂŝƚŽƐ�
Ͳ� &ŝŶŐƌŝĚ�KǇũ�
Ͳ� &ŝŶƚƌĂĨĨŝĐ��E^�
Ͳ� <ŽŶƚŝŽůĂŚĚĞŶ�ůƵŽŶŶŽŶǇƐƚćǀćƚ�ƌǇ�
Ͳ� <ŽŶƚŝŽůĂŚĚĞŶ�ŬƵŶŶĂŶ�ŚĂůůŝŶƚŽŬƵŶŶĂƚ�
Ͳ� :ŽĞŶƐƵƵŶ�ŬĂƵƉƵŶŬŝ�
Ͳ� ƚĞŬŶŝƐƚĞŶ�ǀĞƌŬŬŽũĞŶ�ŚĂůƚŝũĂƚ�
�

ϯ͘Ϯ͘Ϯ sŝƌĞŝůůĞƚƵůŽ�

<ƵŶŶĂŶŚĂůůŝƚƵƐ�ƚĞŬŝ�ƉććƚƂŬƐĞŶ�<ǇǇƌƂŶƐƵŽŶ�ĂůƵĞĞŶ�ĂƵƌŝŶŬŽǀŽŝŵĂůĂ�ŽƐĂǇůĞŝƐŬĂĂǀĂŶ�ŬćǇŶŶŝƐͲ
ƚćŵŝƐĞƐƚć�ϭϯ͘ϯ͘ϮϬϮϯ�Α�ϲϬ͘�KƐĂůůŝƐƚƵŵŝƐͲ�ũĂ�ĂƌǀŝŽŝŶƚŝƐƵƵŶŶŝƚĞůŵĂ�Žůŝ�ŶćŚƚćǀŝůůć�ŚƵŚƚŝͲƚŽƵŬŽͲ
ŬƵƵƐƐĂ�ϮϬϮϯ�ũĂ�ŝŶĨŽƌŵĂĂƚŝŽƚŝůĂŝƐƵƵƐ�ƉŝĚĞƚƚŝŝŶ�ϭϴ͘ϰ͘ϮϬϮϯ�ǀĂůƚƵƵƐƚŽƐĂůŝƐƐĂ͘���
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sĂůƚĂŽƐĂ�ƐƵƵŶŶŝƚƚĞůƵĂůƵĞĞƐƚĂ�ƐŝũĂŝƚƐŝ�ĞŚĚŽƚƵƐǀĂŝŚĞĞƐƐĂ�ŽůĞǀĂŶ�>ĞŚŵŽŶ�ŽƐĂǇůĞŝƐŬĂĂǀĂͲĂůƵͲ
ĞĞůůĂ͘�<ǇǇƌƂŶƐƵŽůůĞ�ƐƵƵŶŶŝƚĞůƚƵĂ�ĂƵƌŝŶŬŽǀŽŝŵĂůĂĂ�ŬŽƐŬĞǀĂ�ĂůƵĞ�ĞƌŽƚĞƚƚŝŝŶ�ŽŵĂŬƐŝ�ŬĂĂǀĂŬͲ
ƐĞĞŶ͘�>ĞŚŵŽŶ�ŽƐĂǇůĞŝƐŬĂĂǀĂ�ŽŶ�ĞĚĞŶŶǇƚ�ũĂ�ŽŶ�ƐĂĂŶƵƚ�ůĂŝŶǀŽŝŵĂŶ�Ϯϱ͘ϭ͘ϮϬϮϰ͘��<ŽƐŬĂ�ƐƵƵŶŶŝƚͲ
ƚĞůƵĂůƵĞĞůůĂ�ŽŶ�ŽůůƵƚ�ǇůĞŝƐŬĂĂǀĂ�ǀŝƌĞŝůůć�ũĂ�ŬĂĂǀĂĞŚĚŽƚƵŬƐĞƚ�ŽǀĂƚ�ŽůůĞĞƚ�ŶćŚƚćǀŝůůć͕�ŽŶ�ŬĂƚͲ
ƐŽƚƚƵ͕�Ğƚƚć�<ǇǇƌƂŶƐƵŽŶ�ŽƐĂǇůĞŝƐŬĂĂǀĂĂ�Ğŝ�ŽůĞ�ƚĂƌƉĞĞůůŝƐƚĂ�ůĂŝƚƚĂĂ�ůƵŽŶŶŽŬƐĞŶĂ�ŶćŚƚćǀŝůůĞ͕�
ǀĂĂŶ�ǀŽŝĚĂĂŶ�ĞĚĞƚć�ƐƵŽƌĂĂŶ�K�^͗Ŷ�ũćůŬĞĞŶ�ĞŚĚŽƚƵƐǀĂŝŚĞĞƐĞĞŶ͘���

ϯ͘Ϯ͘ϯ KƐĂůůŝƐƚƵŵŝŶĞŶ�ũĂ�ǀƵŽƌŽǀĂŝŬƵƚƵƐŵĞŶĞƚƚĞůǇƚ�

K�^͗ƐƚĂ�ƐĂĂƚŝŝŶ�ǇŬƐŝ�ŵŝĞůŝƉŝĚĞ͘�DŝĞůŝƉŝĚĞ�ŬŽƐŬŝ�ŬĂĂǀĂƌĂƚŬĂŝƐƵĂ�ĞŝŬć�ƐĞ�ŬŽŚĚŝƐƚƵŶƵƚ�K�^͗ĂĂŶ͘��

<ĂĂǀĂĞŚĚŽƚƵƐ�ƉŝĚĞƚƚŝŝŶ�ŶćŚƚćǀŝůůć�ϭϯ͘ϭϭ͘Ͳ�ϭϱ͘ϭϮ͘ϮϬϮϯ͘�KƐĂůůŝƐŝůůĞ�ũćƌũĞƐƚĞƚƚŝŝŶ�ŝŶĨŽƌŵĂĂƚŝŽƚŝͲ
ůĂŝƐƵƵƐ�ϭϲ͘ϭϭ͘ϮϬϮϯ͘�<ĂĂǀĂĞŚĚŽƚƵŬƐĞƐƚĂ�ƐĂĂƚŝŝŶ�ŬĂŬƐŝ�ŵƵŝƐƚƵƚƵƐƚĂ͘��

DƵŝƐƚƵƚƵƐƚĞŶ�ƉĞƌƵƐƚĞĞůůĂ�ǀŽŝŵĂůĂͲĂůƵĞƚƚĂ�ŽŶ�ƐƵƉŝƐƚĞƚƚƵ�ũĂ�ŬĂĂǀĂƐĞůŽƐƚƵƐƚĂ�ŽŶ�ƚćǇĚĞŶŶĞƚƚǇ͘��

ϯ͘Ϯ͘ϰ sŝƌĂŶŽŵĂŝƐǇŚƚĞŝƐƚǇƂ�

WŽŚũŽŝƐͲ<ĂƌũĂůĂŶ��>zͲŬĞƐŬƵŬƐĞŶ�ŬĂŶƐƐĂ�ŬćǇƚŝŝŶ�ƚǇƂŶĞƵǀŽƚƚĞůƵƚ�ϭϳ͘ϭ͘ϮϬϮϯ�ũĂ�ϭϱ͘ϵ͘ϮϬϮϯ�ƐĞŬć�
ǀŝƌĂŶŽŵĂŝƐŶĞƵǀŽƚƚĞůƵ�ƉŝĚĞƚƚŝŝŶ�ϭϴ͘ϰ͘ϮϬϮϯ͘��

K�^͗ƐƚĂ�ƉǇǇĚĞƚƚŝŝŶ�ůĂƵƐƵŶŶŽƚ�ǀŝƌĂŶŽŵĂŝƐŝůƚĂ͘�>ĂƵƐƵŶƚŽũĂ�ƐĂĂƚŝŝŶ�WŽŚũŽŝƐͲ^ĂǀŽŶ��>zͲŬĞƐŬƵŬͲ
ƐĞůƚĂ͕�WŽŚũŽŝƐͲ<ĂƌũĂůĂŶ��>zͲŬĞƐŬƵŬƐĞůƚĂ͕�WŽŚũŽŝƐͲ<ĂƌũĂůĂŶ�ŵĂĂŬƵŶƚĂůŝŝƚŽůƚĂ͕�WŽŚũŽŝƐͲ<ĂƌũĂůĂŶ�
ĂůƵĞĞůůŝƐĞůƚĂ�ǀĂƐƚƵƵŵƵƐĞŽůƚĂ͕�WŽŚũŽŝƐͲ<ĂƌũĂůĂŶ�ƉĞůĂƐƚƵƐůĂŝƚŽŬƐĞůƚĂ͕�ƐŝǀŝƐƚǇƐůĂƵƚĂŬƵŶŶĂůƚĂ͕�W<^�
^ćŚŬƂŶƐŝŝƌƚŽ�KǇ͗ůƚć͕�Dd<�DĞƚƐćŶŽŵŝƐƚĂũŝůƚĂ͕�:ŽĞŶƐƵƵŶ�ƐĞƵĚƵŶ�ƌŝŝƐƚĂŶŚŽŝƚŽǇŚĚŝƐƚǇŬƐĞůƚć͕�
&ŝŶƚƌĂĨĨŝĐ�>ĞŶŶŽŶǀĂƌŵŝƐƚƵƐ�KǇ͕�&ŝŶŐƌŝĚ�KǇũ͗ůƚć͕��ŝŐŝƚĂ�KǇ͗ůƚć͕�<ǇǇƌƂŶƐƵŽŶ�ƚŝĞŬƵŶŶĂůƚĂ�ũĂ�<ŽŶͲ
ƚŝŽůĂŚĚĞŶ�ůƵŽŶŶŽŶǇƐƚćǀćƚ�ƌǇ͗ůƚć͘��zŚƚĞĞŶǀĞƚŽ�ůĂƵƐƵŶŶŽŝƐƚĂ�ũĂ�ŬĂĂǀŽŝƚƚĂũĂŶ�ǀĂƐƚŝŶĞĞƚ�ŽǀĂƚ�
ŬĂĂǀĂƐĞůŽƐƚƵŬƐĞŶ�ůŝŝƚƚĞĞŶć͘��

<ĂĂǀĂĞŚĚŽƚƵŬƐĞƐƚĂ�ƐĂĂƚŝŝŶ�ůĂƵƐƵŶŶŽƚ�WŽŚũŽŝƐͲ^ĂǀŽŶ��>zͲŬĞƐŬƵŬƐĞůƚĂ͕�WŽŚũŽŝƐͲ<ĂƌũĂůĂŶ��>zͲ
ŬĞƐŬƵŬƐĞůƚĂ͕�WŽŚũŽŝƐͲ<ĂƌũĂůĂŶ�ŵĂĂŬƵŶƚĂůŝŝƚŽůƚĂ͕�WŽŚũŽŝƐͲ<ĂƌũĂůĂŶ�ĂůƵĞĞůůŝƐĞůƚĂ�ǀĂƐƚƵƵŵƵƐĞͲ
ŽůƚĂ͕�:ŽĞŶƐƵƵŶ�ŬĂƵƉƵŶŐŝůƚĂ͕�WŽŚũŽŝƐͲ<ĂƌũĂůĂŶ�ƉĞůĂƐƚƵƐůĂŝƚŽŬƐĞůƚĂ͕�ƐŝǀŝƐƚǇƐůĂƵƚĂŬƵŶŶĂůƚĂ͕�W<^�
^ćŚŬƂŶƐŝŝƌƚŽ�KǇ͗ůƚć͕��ĂƌƵŶĂ�KǇ͕�&ŝŶŐƌŝĚ�KǇũ͗ůƚć͕��ŝŐŝƚĂ�KǇ͗ůƚć͕�ũĂ�<ŽŶƚŝŽůĂŚĚĞŶ�ůƵŽŶŶŽŶǇƐƚćͲ
ǀćƚ�ƌǇ͗ůƚć�ƐĞŬć�ǇŚƚĞŝŶĞŶ�ůĂƵƐƵŶƚŽ�Dd<�DĞƚƐćŶŚŽŝƚŽǇŚĚŝƐƚǇƐ�WŽŚũŽŝƐͲ<ĂƌũĂůĂ͕�Dd<�WŽŚũŽŝƐͲ
<ĂƌũĂůĂ�ũĂ�Dd<�DĞƚƐćŶŽŵŝƐƚĂũĂƚ͘��zŚƚĞĞŶǀĞƚŽ�ƉĂůĂƵƚƚĞĞƐƚĂ�ũĂ�ŬĂĂǀŽŝƚƚĂũĂŶ�ǀĂƐƚŝŶĞ�ŽŶ�ŬĂĂǀĂͲ
ƐĞůŽƐƚƵŬƐĞŶ�ůŝŝƚƚĞĞŶć͘��

WŽŚũŽŝƐͲ<ĂƌũĂůĂŶ��>z͗Ŷ�ŬĂŶƐƐĂ�ŬćǇƚŝŝŶ�ƚǇƂŶĞƵǀŽƚƚĞůƵ�ϭϳ͘ϭ͘ϮϬϮϰ�ũĂ�WŽŚũŽŝƐͲ<ĂƌũĂůĂŶ�ƉĞůĂƐƚƵƐͲ
ůĂŝƚŽŬƐĞŶ�ŬĂŶƐƐĂ�ϯϭ͘ϭ͘ϮϬϮϰ͘�

>ĂƵƐƵŶƚŽũĞŶ�ƉĞƌƵƐƚĞĞůůĂ�ŬĂĂǀĂĞŚĚŽƚƵƐƚĂ�ŽŶ�ŵƵƵƚĞƚƚƵ�ŵŵ͘�͗�
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Ͳ �EͲϭͲĂƵĞǀĂƌĂƵŬƐĞƚ�ŽŶ�ŵƵƵƚĞƚƚƵ�ĞŶͲϭ�ŽƐĂͲĂůƵĞǀĂƌĂƵŬƐŝŬƐŝ�ƐĞŬć�ŵććƌćǇƐƚć�ŽŶ�ƚćƐŵĞŶͲ
ŶĞƚƚǇ͘�

Ͳ KƐĂ��EͲϭ�ĂůƵĞĞƐƚĂ�ŽŶ�ŵƵƵƚĞƚƚƵ�DdͲĂůƵĞĞŬƐŝ͘�
Ͳ sŽŝŵĂůŝŶũŽũĞŶ�ĂůƵĞǀĂƌĂƵƐƚĂ�ŽŶ�ůĞǀĞŶŶĞƚƚǇ͘�
Ͳ sĂůƚĂƚŝĞŶ�ũĂ�ĂƵƌŝŶŬŽǀŽŝŵĂůĂͲĂůƵĞĞŶ�ǀćůŝŝŶ�ŽŶ�ůŝƐćƚƚǇ�DͲĂůƵĞƚƚĂ͘�
Ͳ KƐŽŝƚĞƚƚƵ�ůƵŽͲϭͲĂůƵĞ�ůŝŶŶƵƐƚŽůƚĂĂŶ�ĂƌǀŽŬŬĂĂůůĞ�ĂůƵĞĞůůĞ͘��
Ͳ ƐͲϭͲĂůƵĞĞŶ�ŵććƌćǇƐƚć�ŽŶ�ŵƵŽŬĂƚƚƵ͘��
Ͳ DĞůƵĂůƵĞ�ƐƵŽũĂƵŬƐĞůůĂ�ŵĞƌŬŝŶƚć�ŽŶ�ƉŽŝƐƚĞƚƚƵ͘��
Ͳ zůĞŝƐŵććƌćǇŬƐŝć�ŽŶ�ƚĂƌŬĞŶŶĞƚƚƵ͘��
Ͳ ,ƵŽůƚŽƚŝĞŶ�ůŝŶũĂƵƐƚĂ�ŽŶ�ŽƐŝŶ�ŵƵƵƚĞƚƚƵ͘��
Ͳ <ĂĂǀĂƐĞůŽƐƚƵƐƚĂ�ŽŶ�ƚćǇĚĞŶŶĞƚƚǇ�ũĂ�ƚĂƌŬŝƐƚĞƚƚƵ͘��

ϯ͘ϯ dĂǀŽŝƚƚĞĞƚ�

,ĂŶŬŬĞĞŶ�ƚĂǀŽŝƚƚĞĞŶĂ�ŽŶ�ŵĂŚĚŽůůŝƐƚĂĂ�ƚĞŽůůŝƐĞŶ�ŵŝƚƚĂŬĂĂǀĂŶ�ĂƵƌŝŶŬŽĞŶĞƌŐŝĂŶ�ƚƵŽƚĂŶƚŽ�
<ǇǇƌƂŶƐƵŽůůĂ͘��ƵƌŝŶŬŽǀŽŝŵĂůĂ�ƚƵŽƚƚĂĂ�ƐƵƵŶŶŝƚĞůŵŝĞŶ�ŵƵŬĂĂŶ�ƵƵƐŝƵƚƵǀĂĂ�ƐćŚŬƂć�ǀƵŽĚĞŶ�
ϮϬϮϲ�ĂŝŬĂŶĂ͘�sĂůŵŝƐƚƵĞƐƐĂĂŶ�ŚĂŶŬĞ�ƚƵŽƚƚĂĂ�ǀƵŽƐŝƚƚĂŝŶ�ŶŽŝŶ�ϭϬϯ�'tŚ�ƵƵƐŝƵƚƵǀĂĂ�ƐćŚŬƂć͕�
ŵŝŬć�ǀĂƐƚĂĂ�ŶŽŝŶ�ϱϬ�ϬϬϬ�ŬĞƌƌŽƐƚĂůŽŬĂŬƐŝŽŶ�ǀƵŽƚƵŝƐƚĂ�ƐćŚŬƂŶŬƵůƵƚƵƐƚĂ͘�

ϰ KƐĂǇůĞŝƐŬĂĂǀĂŶ�ŵƵƵƚŽƐ�ũĂ�ƐĞŶ�ƉĞƌƵƐƚĞĞƚ�

<ĂĂǀĂŵƵƵƚŽŬƐĞůůĂ�ĂůƵĞĞůůĞ�ŵƵŽĚŽƐƚƵƵ�ĞŶĞƌŐŝĂŚƵŽůůŽŶ�ĂůƵĞĞŶ�ŽƐĂ�ĞŶͲϭ͘��ƵƌŝŶŬŽǀŽŝŵĂůĂͲ
ŚĂŶŬĞ�ĞĚŝƐƚćć�ŵĞƌŬŝƚƚćǀćƐƚŝ�^ƵŽŵĞŶ�ƉƵŚĚĂƐƚĂ�ƐŝŝƌƚǇŵćć͕�ĞŶĞƌŐŝĂŽŵĂǀĂƌĂŝƐƵƵƚƚĂ�ũĂ�ƚƵŬĞĞ�
<ŽŶƚŝŽůĂŚĚĞŶ�ŬƵŶŶĂŶ�ŝůŵĂƐƚŽƚĂǀŽŝƚƚĞŝƚĂ͘�<ŽŶƚŝŽůĂŚĚĞŶ�ŬƵŶƚĂ�ŬƵƵůƵƵ�,ŝŶŬƵͲǀĞƌŬŽƐƚŽŽŶ͘�
^ƵŽŵĞŶ�ǇŵƉćƌŝƐƚƂŬĞƐŬƵŬƐĞŶ�ŚĂůůŝŶŶŽŝŵĂ�,ŝŶŬƵͲǀĞƌŬŽƐƚŽ�ƚĂǀŽŝƚƚĞůĞĞ�ŬƵŶŶŝĂŶŚŝŵŽŝƐŝĂ�ƉććƐͲ
ƚƂǀćŚĞŶŶǇŬƐŝć͕�ũĂ�ƚĂǀŽŝƚƚĞĞŶĂ�ŽŶ�ϴϬ�ƉƌŽƐĞŶƚŝŶ�ƉććƐƚƂǀćŚĞŶŶǇƐ�ǀƵŽƚĞĞŶ�ϮϬϯϬ�ŵĞŶŶĞƐƐć�
ǀƵŽĚĞŶ�ϮϬϬϳ�ƚĂƐŽƐƚĂ͘�

�ůƵĞ�ŽŶ�ƉĞƌƵƐƚĞůƚƵĂ�ŵƵƵƚƚĂĂ�ĞŶͲĂůƵĞĞŬƐŝ͕�ŬŽƐŬĂ�ƚƵƌǀĞƚƵŽƚĂŶƚŽ�ŽŶ�ĂůƵĞĞůƚĂ�ůŽƉƉƵŶƵƚ�ũĂ�ĂƵͲ
ƌŝŶŬŽǀŽŝŵĂůĂŶ�ƚƵŽƚƚĂŵĂ�ƐćŚŬƂ�ŽŶ�ŚĞůƉƉŽ�ůŝŝƚƚćć�ůćŚĞŝƐĞĞŶ�ŵƵƵŶƚŽĂƐĞŵĂĂŶ͘��

ϰ͘ϭ �ůƵĞǀĂƌĂƵŬƐĞƚ�

�ƵƌŝŶŬŽƉĂŶĞĞůŝƚ�ĂƐĞŶŶĞƚĂĂŶ�ĞƚĞůććŶ�ƐƵƵŶŶĂƚƵŝůůĞ�ŬŝŝŶƚĞŝůůĞ�ƚĞƌćƐƌĂŬĞŶƚĞŝƐĞůůĞ�ƚĞůŝŶĞŝůůĞ͕�ũŽŝͲ
ĚĞŶ�ŬĂůůŝƐƚƵƐŬƵůŵĂ�ŽŶ�ĂůƵƐƚĂǀĂƐƚŝ�ϯϬ�ĂƐƚĞƚƚĂ͘�WĂŶĞĞůŝƐƚŽ�ĂƐĞŶŶĞƚĂĂŶ�ƚĂƐĂŝƐŝŶ�ƌŝǀŝǀćůĞŝŶ͕�ũĂ�ƉĂͲ
ŶĞĞůŝƉƂǇƚŝĞŶ�ŬŽƌŬĞŝŶ�ŬŽŚƚĂ�ŽŶ�ŶŽŝŶ�ŶĞůũćŶ�ŵĞƚƌŝŶ�ŬŽƌŬĞƵĚĞƐƐĂ͘�WƂǇƚŝĞŶ�ǀćůŝŝŶ�ũćć�ŶŽŝŶ�ŬǇŵͲ
ŵĞŶĞŶ�ŵĞƚƌŝć�ƚŝůĂĂ͘��ůƵƐƚĂǀĂŶ�ƐƵƵŶŶŝƚĞůŵĂŶ�ŵƵŬĂĂŶ�ƉƂǇĚćƐƐć�ŽŶ�ŬŽůŵĞ�ƉǇƐƚǇƐƵƵŶƚĂŝƐƚĂ�
ƉĂŶĞĞůŝĂ͕�ũŽŝĚĞŶ�ŵŝƚĂƚ�ŽǀĂƚ�ŶŽŝŶ�Ϯ͕Ϯ�ǆ�ϭ͕ϭ�ŵĞƚƌŝć͘�<ƵǀĂƐƐĂ�ϭϲ�ŽŶ�ĞƐŝƚĞƚƚǇ�ƉĂŶĞĞůŝŬĞŶƚćŶ�ƐŝǀƵͲ
ƉƌŽĨŝŝůŝ͘�WĂŶĞĞůŝƚ�ƚćǇƚƚćǀćƚ�ŶŽŝŶ�ϰϱ�ƉƌŽƐĞŶƚƚŝĂ�ƌĂŬĞŶŶĞƚƚĂǀĂŶ�ĂůƵĞĞŶ�ƉŝŶƚĂͲĂůĂƐƚĂ͘�
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�ƵƌŝŶŬŽƉĂŶĞĞůĞŝůƚĂ�ƐćŚŬƂ�ũŽŚĚĞƚĂĂŶ�ŝŶǀĞƌƚƚĞƌĞŝůůĞ͕�ũŽƚŬĂ�ŵƵƵƚƚĂǀĂƚ�ƚƵŽƚĞƚƵŶ�ƚĂƐĂƐćŚŬƂŶ�
ǀĂŝŚƚŽƐćŚŬƂŬƐŝ͘�/ŶǀĞƌƚƚĞƌŝƚ�ĂƐĞŶŶĞƚĂĂŶ�ƐĂŵŽŝŚŝŶ�ƚĞůŝŶĞŝƐŝŝŶ�ƉĂŶĞĞůŝĞŶ�ĂůůĞ͘�/ŶǀĞƌƚƚĞƌĞŝůƚć�
ĞƚĞĞŶƉćŝŶ�ŬĂĂƉĞůŝƚ�ŬƵůŬĞǀĂƚ�ŵĂĂŶ�ĂůůĂ�ŬŽŚƚŝ�ƉƵŝƐƚŽŵƵƵŶƚĂŵŽŝƚĂ͕�ũŽƚŬĂ�ŵƵƵƚƚĂǀĂƚ�ƉŝĞŶũćŶͲ
ŶŝƚƚĞĞŶ�ŬĞƐŬŝũćŶŶŝƚƚĞĞŬƐŝ͘�WƵŝƐƚŽŵƵƵŶƚĂŵŽƚ�ƐŝũŽŝƚĞƚĂĂŶ�ƉĂŶĞĞůŝŬĞŶƚƚŝĞŶ�ůŽŵĂĂŶ͘�<ĂĂƉĞůŽŝŶƚŝ�
ũĂƚŬƵƵ�ƉƵŝƐƚŽŵƵƵŶƚĂŵŽŝůƚĂ�ŬŽŚƚŝ�ǀŽŝŵĂůĂŶ�ŵƵƵŶƚĂŵŽĂůƵĞƚƚĂ�ŬĞƐŬŝũćŶŶŝƚĞŵĂĂŬĂĂƉĞůĞŝůůĂ͘�
sŽŝŵĂůĂŶ�ƉććŵƵƵŶƚĂŵŽĂůƵĞĞůůĂ�ƉƵŝƐƚŽŵƵƵŶƚĂŵŽŝůƚĂ�ƐĂĂƉƵǀĂƚ�ŬĞƐŬŝũćŶŶŝƚĞŬĂĂƉĞůŝƚ�ŬŽŽͲ
ƚĂĂŶ�ŬĞƐŬŝũćŶŶŝƚĞŬŽũĞŝƐƚŽůůĞ͕�ũŽůůĂ�ǀŽŝĚĂĂŶ�ƚĂƌǀŝƚƚĂĞƐƐĂ�ŬĂƚŬĂŝƐƚĂ�ǀŽŝŵĂůĂŶ�ǀŝƌƌĂƚ͘�zůĞĞŶƐć�
ŵƵƵŶƚĂŵŽĂůƵĞĞůůĂ�ŽŶ�ƉŝĞŶŝ�ƌĂŬĞŶŶƵƐ͕�ũŽŚŽŶ�ĂƵƌŝŶŬŽƉƵŝƐƚŽŶ�ŽŚũĂƵƐůĂŝƚƚĞĞƚ�ŽŶ�ƐŝũŽŝƚĞƚƚƵ͘�

�ƵƌŝŶŬŽƉƵŝƐƚŽ�ŬǇƚŬĞƚććŶ�ŬĂŶƚĂǀĞƌŬŬŽŽŶ�ϭϭϬ�Ŭs�ũćŶŶŝƚĞƚĂƐŽƐƐĂ͘�EŽŝŶ�ŬĂŚĚĞŶ�ŬŝůŽŵĞƚƌŝŶ�ŵŝƚͲ
ƚĂŝŶĞŶ�ŵĂĂŬĂĂƉĞůŝǇŚƚĞǇƐ�ƌĂŬĞŶŶĞƚĂĂŶ�ŚĂŶŬĞĂůƵĞĞŶ�ŵƵƵŶƚĂŵŽĂůƵĞĞůƚĂ�ŽůĞŵĂƐƐĂ�ŽůĞǀĂŶ�
<ŽŶƚŝŽůĂŚƚŝ�ʹ�<ŝŝŬĂŶůĂŚĚĞŶ�ǀŽŝŵĂũŽŚĚŽŶ�ŝƚćƉƵŽůĞůůĞ͕�ũŽƚĂ�ƐĞƵƌĂƚĞŶ�ƌĂŬĞŶŶĞƚƚƵ�ŵĂĂŬĂĂƉĞůŝ�
ŬƵůŬĞĞ�ƉŽŚũŽŝƐĞĞŶ�ǀĞƌŬŬŽůŝŝƚćŶƚćƉŝƐƚĞĞůůĞ�&ŝŶŐƌŝĚŝŶ�ŽŵŝƐƚĂŵĂůůĞ�<ŽŶƚŝŽůĂŚĚĞŶ�ŬǇƚŬŝŶĂƐĞͲ
ŵĂůůĞ͘�

�

<ƵǀĂ�ϭϲ͘�WĂŶĞĞůŝŬĞŶƚćŶ�ŬŽƌŬĞƵƐ�ũĂ�ƌŝǀŝǀćůŝ�
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�

<ƵǀĂ�ϭϳ͘�sĂƐƚĂĂǀĂŶ�ǀŽŝŵĂůĂŝƚŽŬƐĞŶ�ŵƵƵŶƚĂŵŽĂůƵĞ�ũĂ�ƉĂŶĞĞůŝŬĞŶƚƚŝć͘�

�:� :	dd��E<	^/dd�>z�>h��

DĞƌŬŝŶŶćůůć�ŽƐŽŝƚĞƚĂĂŶ�ƉŝůĂĂŶƚƵŵĂƚƚŽŵĂŶ�ŵĂĂͲĂŝŶĞŬƐĞŶ�ůŽƉƉƵƐŝũŽŝƚƵƐĂůƵĞĞƚ�ũĂ�
ŬŝĞƌƌĞƚƚćǀćŶ�ŵĂĂͲ͕�ŬŝǀŝͲ�ũĂ�ƉƵƵĂŝŶĞŬƐĞŶ�ŬćƐŝƚƚĞůǇĂůƵĞĞƚ͘��ůƵĞĞůůĞ�ǀŽŝĚĂĂŶ�ƌĂŬĞŶƚĂĂ�
ƚŽŝŵŝŶƚĂĂ�ƚƵŬĞǀŝĂ�ǀĂƌĂƐƚŽͲͬŬćƐŝƚƚĞůǇŚĂůůĞũĂ�ϱϬϬϬ�ŬͲŵϮ�ũĂ�ŚĞŶŬŝůƂŬƵŶŶĂŶ�ƚĂƵŬŽƚŝůŽũĂ�
ŬŽƌŬĞŝŶƚĂĂŶ�ϭϬϬ�ŬͲŵϮ͘�

^ƵƵŶŶŝƚƚĞůƵĂůƵĞĞŶ�ĞƚĞůćŽƐĂĂŶ�ŽŶ�ŽƐŽŝƚĞƚƚƵ��:ͲĂůƵĞ�ŽůĞŵĂƐƐĂ�ŽůĞǀĂŶ�ŵĂĂͲĂŝŶĞƐƚĞŶ�ůćũŝƚǇƐĂůƵͲ
ĞĞůůĞ�>ĞŚŵŽŶ�ŽƐĂǇůĞŝƐŬĂĂǀĂĞŚĚŽƚƵŬƐĞŶ�ŵƵŬĂŝƐĞƐƚŝ͘��

D� D��Ͳ�:��D�d^	d�>Kh^s�>d�/E�E��>h�͘�

�ůƵĞ�ŽŶ�ƚĂƌŬŽŝƚĞƚƚƵ�ƉććƐććŶƚƂŝƐĞƐƚŝ�ŵĂĂͲ�ũĂ�ŵĞƚƐćƚĂůŽƵĚĞŶ�ŚĂƌũŽŝƚƚĂŵŝƐĞĞŶ͘��ůƵͲ
ĞĞůůĞ�ƐĂůůŝƚĂĂŶ�ŵĂĂͲ�ũĂ�ŵĞƚƐćƚĂůŽƵƚƚĂ�ƐĞŬć�ƵůŬŽŝůƵĂ�ũĂ�ǀŝƌŬŝƐƚǇƐŬćǇƚƚƂć�ƉĂůǀĞůĞǀŝĞŶ͕�
ĞŶŝŶƚććŶ�ϮϬ�ŬͲŵϮ�ƐƵƵƌƵŝƐƚĞŶ�ƌĂŬĞŶŶĞůŵŝĞŶ�ƌĂŬĞŶƚĂŵŝŶĞŶ͘��

sŽŝŵĂůĂͲĂůƵĞĞŶ�ũĂ�ƉĞůƚŽĂůƵĞŝĚĞŶ�ƵůŬŽƉƵŽůŝƐĞƚ�ĂůƵĞĞƚ�ŽŶ�ƉććƐććŶƚƂŝƐĞƐƚŝ�ŽƐŽŝƚĞƚƚƵ�DͲĂůƵͲ
ĞŝŬƐŝ͘��ŶĞƌŐŝĂŚƵŽůůŽŶ�ƌĞƵŶĂͲĂůƵĞŝĚĞŶ�ƉƵƵƐƚŽĂ�ƚƵůŝƐŝ�ƉǇƌŬŝć�ƐććƐƚćŵććŶ�ŵĂŝƐĞŵĂǀĂŝŬƵƚƵƐƚĂ�
ƉŝĞŶĞŶƚćŵććŶ͘��

�

�
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Dd� D��d�>Kh^�>h�͘�

�ůƵĞ�ŽŶ�ƚĂƌŬŽŝƚĞƚƚƵ�ƉććƐććŶƚƂŝƐĞƐƚŝ�ŵĂĂƚĂůŽƵĚĞŶ�ŚĂƌũŽŝƚƚĂŵŝƐĞĞŶ͘��ůƵĞĞůůĂ�ƐĂůůŝƚĂĂŶ�
ŵĂĂƚĂůŽƵƚƚĂ�ƐĞŬć�ƵůŬŽŝůƵĂ�ũĂ�ǀŝƌŬŝƐƚǇƐŬćǇƚƚƂć�ƉĂůǀĞůĞǀŝĞŶ͕�ĞŶŝŶƚććŶ�ϮϬ�ŬͲŵϸ͗Ŷ�ƐƵƵͲ
ƌƵŝƐƚĞŶ�ƌĂŬĞŶŶĞůŵŝĞŶ�ƌĂŬĞŶƚĂŵŝŶĞŶ͕�Ğŝ�ĂƐƵŝŶͲ�ũĂ�ůŽŵĂƌĂŬĞŶƚĂŵŝƐƚĂ͘��

sŝůũĞůǇŬƐĞƐƐć�ŽůĞǀĂƚ�ĂǀŽŝŵĞƚ�ƉĞůƚŽĂůƵĞĞƚ�ŽŶ�ŽƐŽŝƚĞƚƚƵ�DdͲĂůƵĞŝŬƐŝ͘��

ĞŶͲϭ� �>h��E�K^�͕�:K<��KE�s�Z�ddh��E�Z'/�,hK>>KE��>h��<^/͘�

�ůƵĞĞůůĞ�ǀŽŝĚĂĂŶ�ƐŝũŽŝƚƚĂĂ�ĂƵƌŝŶŬŽǀŽŝŵĂƉƵŝƐƚŽ͘��ůƵĞĞůůĞ�ƐĂĂ�ƐŝũŽŝƚƚĂĂ�ĂƵƌŝŶŬŽǀŽŝŵĂͲ
ůĂŶ͕�ĂƵƌŝŶŬŽƉĂŶĞĞůĞũĂ�ũĂ�ĂůƵĞƚƚĂ�ƉĂůǀĞůĞǀŝĂ�ŵƵƵŶƚĂŵŽŝƚĂ͕�ŝŶǀĞƌƚƚĞƌĞũć͕�ŵƵŝƚĂ�ƚĞŬŶŝͲ
Ɛŝć�ůĂŝƚƚĞŝƚĂ͕�ƚĞŬŶŝƐŝć�ǀĞƌŬŽƐƚŽũĂ͕�ŚƵŽůƚŽƚĞŝƚć�ƐĞŬć�ǀĂƌĂƐƚŽŝŶƚŝͲ�ũĂ�ŬŽŬŽŽŶƉĂŶŽĂůƵĞŝƚĂ͘�

zůĞŝƐŵććƌćǇŬƐĞůůć�ŽŶ�ǀŝĞůć�ŚĂůƵƚƚƵ�ŚƵŽŵŝŽŝĚĂ�ŵĂŝƐĞŵĂůůŝƐĞƚ�ƐĞŝŬĂƚ͘��ůƵĞĞŶ�ƚĂƌŬĞŵŵĂƐƐĂ�
ƐƵƵŶŶŝƚƚĞůƵƐƐĂ�ŽŶ�ŚƵŽŵŝŽŝƚĂǀĂ�ƌĂŬĞŶƚĂŵŝƐĞŶ�ŵĂŝƐĞŵĂĂ�ŵƵƵƚƚĂǀĂƚ�ŽŵŝŶĂŝƐƵƵĚĞƚ�ũĂ�ƉǇƌŝƚͲ
ƚćǀć�ůŝĞǀĞŶƚćŵććŶ�ŶćŝƐƚć�ĂŝŚĞƵƚƵǀŝĂ�ŚĂŝƚƚŽũĂ͘�

�ůƵĞĞŶ�ƐƵƵŶŶŝƚƚĞůƵƐƐĂ�ũĂ�ƚŽŝŵŝŶƚŽũĞŶ�ƐŝũŽŝƚƚĞůƵƐƐĂ�ƚƵůĞĞ�ŚƵŽŵŝŽŝĚĂ�ƉĞůĂƐƚƵƐƚŽŝŵŝŶŶĂŶ�ƚŽŝͲ
ŵŝŶƚĂĞĚĞůůǇƚǇŬƐĞƚ͘�WĂůŽŬƵŽƌŵĂŶ�ƉŝĞŶĞŶƚćŵŝƐĞŬƐŝ�ĂůƵĞĞŶ�ŬĂƐǀŝůůŝƐƵƵƚƚĂ�ƚƵůĞĞ�ŚŽŝƚĂĂ�ƐŝƚĞŶ͕�
Ğƚƚć�ĂůƵĞĞŶ�ƉĂůŽŬƵŽƌŵĂ�ŽŶ�ŵĂŚĚŽůůŝƐŝŵŵĂŶ�ƉŝĞŶŝ͘�

WĂŶĞĞůĞŝĚĞŶ�ƉĞƌƵƐƚĂŵŝŶĞŶ�

�ƵƌŝŶŬŽǀŽŝŵĂƉƵŝƐƚŽŶ�ƚĞůŝŶĞĞƚ�ĂƐĞŶŶĞƚĂĂŶ�ƉĞƌƵƐƚƵŬƐŝůůĞ�ũĂ�ŶŝŝĚĞŶ�ƉĞƌƵƐƚƵƐƚĂƉĂ�ǀĂůŝƚĂĂŶ�
ŵĂĂƉĞƌćŶ�ůĂĂĚƵŶ�ũĂ�ŵĂĂůĂũŝŶ�ŵƵŬĂĂŶ͘�WĞƌƵƐƚĂŵŝƐƚĂǀŽŝƐƚĂ�ĞůĞŵĞŶƚƚŝͲ�ũĂ�ƉĂĂůƵƉĞƌƵƐƚƵŬƐĞƚ�
ŽǀĂƚ�ǇůĞŝƐŝŵŵćƚ�ũĂ�ǀĂƌƐŝŶŬŝŶ�ƌƵƵǀŝƉĂĂůƵ�ŽŶ�ĞŶƐŝƐŝũĂŝŶĞŶ�ǀĂŝŚƚŽĞŚƚŽ͘�WĂĂůƵƚ�ůǇƂĚććŶ�ƚĂŝ�ƚćƌǇͲ
ƚĞƚććŶ�ŵĂĂƉĞƌććŶ�ƌŽƵƚĂƌĂũĂŶ�ĂůĂƉƵŽůĞůůĞ�ĂƐƚŝ�ũĂ�ƌƵƵǀŝƉĂĂůƵƚ�ĂƐĞŶŶĞƚĂĂŶ�ƌƵƵǀĂĂŵĂůůĂ͘�dƵƌͲ
ǀĞĂůƵĞŝůůĂ�ƉĂĂůƵũĞŶ�ĂůĂƉćć�ƵůŽƚĞƚĂĂŶ�ƚƵƌǀĞŬĞƌƌŽƐƚĞŶ�ĂůĂƉƵŽůŝƐĞĞŶ�ŬĂŶƚĂǀĂĂŶ�ŵĂĂŬĞƌƌŽŬͲ
ƐĞĞŶ͘��ĞƚŽŶŝƐĞƚ�ĞůĞŵĞŶƚƚŝƉĞƌƵƐƚƵŬƐĞƚ�ǀĂĂƚŝǀĂƚ�ƚĂƐĂŝƐĞŵŵĂŶ�ũĂ�ŬĂŶƚĂǀĂŵŵĂŶ�ŵĂĂŶ�ƐĞŬć�
ŵĂŚĚŽůůŝƐĞƐƚŝ�ŵĂƐƐĂŶǀĂŝŚƚŽũĂ�ƌŽƵƚŝŵŝƐĞŶ�ĞƐƚćŵŝƐĞŬƐŝ͕�ŵŝŶŬć�ƚĂŬŝĂ�Ŷŝŝƚć�ǀĂƌƚĞŶ�ƚĞŚĚććŶ�
ǇůĞĞŶƐć�ŵĂĂŶƐŝŝƌƚŽƚƂŝƚć͘�WĞƌƵƐƚƵƐƚĞŶ�ĂƐĞŶŶƵƐ�Ğŝ�ǀĂĂĚŝ�ƌĂƐŬĂƐƚĂ�ŬĂůƵƐƚŽĂ͘�

ϰ͘Ϯ <ƵŶŶĂůůŝƐƚĞŬŶŝŝŬŬĂ�

<ƵůŬƵ�ĞŶͲĂůƵĞĞůůĞ�ŽŶ�ƚĂƌŬŽŝƚƵƐ�ŚŽŝƚĂĂ�ƐƵŽƌĂĂŶ�:ĂĂŵĂŶŬĂŶŬĂĂŶƚŝĞůƚć�ƉŽŚũŽŝƐĞƐƚĂ�ƐĞŬć�DĂƌͲ
ũŽƐćƌŬćŶͬ<ǇǇƌƂŶƐƵŽŶƚŝĞŶ�ŬĂƵƚƚĂ�ĞƚĞůćƐƚć͘��ůƵĞĞŶ�ƉććƐǇƚŝĞƚ�ŽŶ�ŽƐŽŝƚĞƚƚƵ�ŬĂĂǀĂƐƐĂ͘�zŚƚĞŶćŝͲ
ƐĞůůć�ǀŝŝǀĂůůĂ�ŽŶ�ŽƐŽŝƚĞƚƚƵ�ŽůĞŵĂƐƐĂ�ŽůĞǀĂƚ�ƚŝĞƚ�ũĂ�ƉŽŚũŽŝƐĞŶ�ƐƵƵŶƚĂĂŶ�ƚĂƌǀŝƚƚĂǀĂ�ƵƵƐŝ�ƉććƐǇƚŝĞ�
ŬĂƚŬŽǀŝŝǀĂůůĂ͘��

�ƵƌŝŶŬŽǀŽŝŵĂůĂͲĂůƵĞĞůůĞ�ƌĂŬĞŶŶĞƚĂĂŶ�ƉććͲ�ƐĞŬć�ŚƵŽůƚŽƚĞŝƚć͘�dĞŝĚĞŶ�ƌĂŬĞŶŶĞŬĞƌƌŽŬƐĞƚ�ŵŝͲ
ƚŽŝƚĞƚĂĂŶ�ƚĂƌǀŝƚƚĂǀĂŶ�ŬĂŶƚĂǀƵƵĚĞŶ�ƉĞƌƵƐƚĞĞůůĂ�ũĂ�ƚĂƌƉĞĞŶ�ŵƵŬĂĂŶ�ŚƵŽŵŝŽŝĚĂĂŶ�ŵĂŚĚŽůůŝƐĞƚ�
ƉĂŝŶƵŵĂƚ�ƐĞŬć�ŵĂĂƉĞƌćŶ�ƌŽƵƚŝǀƵƵƐ͘�dƵƌǀĞĂůƵĞĞůůĞ�ƌĂŬĞŶŶĞƚƚĂĞƐƐĂ�ƚƵůĞĞ�ǀĂƌĂƵƚƵĂ�
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ŵĞƌŬŝƚƚćǀŝŝŶ�ƉĂŝŶƵŵŝŝŶ͘�<ƵůƵƚƵƐŬĞƌƌŽŬƐĞŶ�ĂůůĞ�ŵŝƚŽŝƚĞƚĂĂŶ�ŬĂŶƚĂǀĂƚ�ũĂ�ũĂŬĂǀĂƚ�ŬĞƌƌŽŬƐĞƚ�
ƉŽŚũĂŵĂĂůĂũŝŶ�ũĂ�ƚĂƌǀŝƚƚĂǀĂŶ�ŬĂŶƚĂǀƵƵĚĞŶ�ŵƵŬĂŝƐĞƐƚŝ͘�:ŽƐ�ƚŝĞƌĂŬĞŶƚĞĞŶ�ĂůůĞ�ũćć�ƚƵƌǀĞƚƚĂ͕�ƌĂͲ
ŬĞŶƚĞĞŶ�ĂůĂƉŝŶƚĂĂŶ�ĂƐĞƚĞƚĂĂŶ�ƐƵŽĚĂƚŝŶŬĂŶŬĂĂŶ�ůŝƐćŬƐŝ�ŵǇƂƐ�ŐĞŽůƵũŝƚĞ͕�ũŽƐƐĂ�ǀĞƚŽŬĂƉĂƐŝͲ
ƚĞĞƚƚŝ�ŬŽŚĚĞŶƚƵƵ�ƚŝĞŶ�ƉŽŝŬŬŝƐƵƵŶŶĂƐƐĂ͘�

�ůƵĞĞŶ�ůćƉŝ�ŬƵůŬĞǀĂƚ�ƉććƐćŚŬƂůŝŶũĂƚ�ƐĞŬć�ƵƵĚĞƚ�ǀŽŝŵĂůŝŶũĂŶ�ǀĂƌĂƵŬƐĞƚ�ŽŶ�ŽƐŽŝƚĞƚƚƵ�ŬĂĂͲ
ǀĂƐƐĂ͘�<ŽŶƚŝŽůĂŚĚĞŶ�ŬĂŶƚĂǀĞƌŬŬŽĂƐĞŵĂŶ�ũĂ�ZƵŽŬŽƐƵŽŶ�ĞƌŽƚŝŶĂƐĞŵĂŶ�ǀćůŝŶĞŶ�ƵƵĚĞŶ�ϭϭϬ�Ŭs�
ŝůŵĂũŽŚĚŽŶ�ǇŚƚĞǇƐƚĂƌǀĞ�ŽŶ�ŚƵŽŵŝŽŝƚƵ�ƐŝƚĞŶ͕�Ğƚƚć�ŶǇŬǇŝƐƚć�ũŽŚƚŽĂůƵĞƚƚĂ�ŽŶ�ůĂĂũĞŶŶĞƚƚƵ͘��ƵͲ
ƌŝŶŬŽǀŽŝŵĂůĂ�ǇŚĚŝƐƚĞƚććŶ�ĂůƵĞĞŶ�ƉŽŚũŽŝƐƉƵŽůĞůůĂ�ŽůĞǀĂĂŶ�:ĂĂŵĂŶŬĂŶŬĂĂŶ�ŵƵƵŶƚŽĂƐĞŵĂĂŶ�
ŵĂĂŬĂĂƉĞůŝůůĂ͕�ũŽŬĂ�ŽŶ�ŽƐŽŝƚĞƚƚƵ�ŽŚũĞĞůůŝƐĞůůĂ�ŵĞƌŬŝŶŶćůůć͘��

sŽŝŵĂũŽŚƚŽĂůƵĞĞůůĞ�ƚĂŝ�ƐĞŶ�ůćŚĞŝƐǇǇƚĞĞŶ�ƐŝũŽŝƚƚƵǀĂƐƚĂ�ƌĂŬĞŶƚĂŵŝƐĞƐƚĂ�ƚƵůĞĞ�ƉǇǇƚćć�&ŝŶŐƌŝͲ
ĚŝƐƚć�ĞƌŝůůŝŶĞŶ�ƌŝƐƚĞćŵćůĂƵƐƵŶƚŽ͘�ZŝƐƚĞćŵć�ǀŽŝ�ŽůůĂ�ĞƐŝŵĞƌŬŝŬƐŝ�ĂƵƌŝŶŬŽǀŽŝŵĂůĂ͕�ƚŝĞ͕�ŬĂƚƵ͕�
ŵĂĂŶŵƵŽŬŬĂƵƐƚŽŝŵĞŶƉŝĚĞ͕�ƌĂŬĞŶŶĞůŵĂ�ƚĂŝ�ƌĂŬĞŶŶƵƐ͕�ũŽŬĂ�ƐŝũŽŝƚƚƵƵ�ǀŽŝŵĂũŽŚĚŽŶ�ůćŚĞŝƐǇǇͲ
ƚĞĞŶ͘�

�

zůĞŝƐŬĂĂǀĂƐƐĂ�ŽŶ�ŽƐŽŝƚĞƚƚƵ�ƚŝůĂǀĂƌĂƵŬƐĞƚ�ŬŽƐƚĞŝŬŽŝůůĞͬŚƵůĞǀĞƐŝĂůƚĂŝůůĞ͕�ũŽŝůůĂ�ǀŝŝǀćƐƚǇƚĞƚććŶ�ŚƵͲ
ůĞǀĞƐŝć͘��

�

dĂƌŬĞŵŵĂƐƐĂ�ƐƵƵŶŶŝƚƚĞůƵƐƐĂ�ŽŶ�ǀŝĞůć�ƚĂƌƉĞĞŶ�ŚƵŽŵŝŽŝĚĂ�ǀĂůƵŵĂͲĂůƵĞƚĂƐŽŝŶĞŶ�ƐƵƵŶŶŝƚƚĞůƵ�
ƌŝŝƚƚćǀŝĞŶ�ŵŝƚŽŝƚƵƐƚĞŶ�ǀĂƌŵŝƐƚĂŵŝƐĞŬƐŝ͘�

,ĂƉƉĂŵŝůůĂ�ƐƵůĨĂĂƚƚŝŵĂŝůůĂ�ƐŝũĂŝƚƐĞǀŝĞŶ�ŬŽŚƚĞŝĚĞŶ�ŽƐĂůƚĂ�ƚƵůĞĞ�ĂŝŶĂ�ƚĞŚĚć��>zͲŬĞƐŬƵŬƐĞůůĞ�ǀĞͲ
ƐŝůĂŝŶ�ŵƵŬĂŝŶĞŶ�ŽũŝƚƵƐŝůŵŽŝƚƵƐ�ǀćŚćŝƐĞƐƚćŬŝŶ�ŽũŝƚƵŬƐĞƐƚĂ͘�:ŽƐŬƵƐ�ŽũŝƚƵƐ�ǀŽŝ�ǀĂĂƚŝĂ�ǀĞƐŝƐƚƂͲ�ũĂ�
ƉŽŚũĂǀĞƐŝǀĂŝŬƵƚƵŬƐŝĞŶ�ǀƵŽŬƐŝ�ǀĞƐŝƚĂůŽƵƐůƵƉĂĂ͕�ŵŝŬć�ƚƵůĞĞ�ŚƵŽŵŝŽŝĚĂ�ŚĂŶŬŬĞĞŶ�ƚĂƌŬĞŵͲ
ŵĂƐƐĂ�ƐƵƵŶŶŝƚƚĞůƵƐƐĂ͘�

ϰ͘ϯ >ƵŽŶŶŽŶǇŵƉćƌŝƐƚƂ�

ƐͲϭ� K,:��>>/E�E�^hK:�>d�s���>h��E�K^�͘�

�ůƵĞĞůůĂ�ŽŶ�ƚŽĚĞƚƚƵ�ůƵŽŶŶŽŶƐƵŽũĞůƵůĂŝŶ�ϳϴ�Α͗Ŷ�ƚĂƌŬŽŝƚƚĂŵŝĂ�ǀŝŝƚĂƐĂŵŵĂŬŽŶ�ůŝƐććŶƚǇŵŝƐͲ�ũĂ�
ůĞǀćŚĚǇƐƉĂŝŬŬŽũĂ͘�>ĂũŝŶ�ůŝƐććŶƚǇŵŝƐͲ�ũĂ�ůĞǀćŚĚǇƐƉĂŝŬŬŽũĞŶ�ŚćǀŝƚƚćŵŝŶĞŶ�ũĂ�ŚĞŝŬĞŶƚćŵŝŶĞŶ�
ŽŶ�ůƵŽŶŶŽŶƐƵŽũĞůƵůĂŝŶ�ŶŽũĂůůĂ�ŬŝĞůůĞƚƚǇ͘�



)&*�)LQQLVK�&RQVXOWLQJ�*URXS�2\� .DDYDVHORVWXV� ��������

� ���������� /7�
� �
� � � � � � �

�
�

)&*�)LQQLVK�&RQVXOWLQJ�*URXS�2\��������������������������������������<�WXQQXV�����������
2VPRQWLH�����3/������������+HOVLQNL����������������������������������.RWLSDLNND�+HOVLQNL�
S������������ZZZ�IFJ�IL�
�

�ůƵĞĞŶ�ůćŚĞŝƐǇǇĚĞƐƐć�ƚĂƉĂŚƚƵǀĂ�ƌĂŬĞŶƚĂŵŝŶĞŶ�ƚƵůĞĞ�ĂũŽŝƚƚĂĂ�ůŝƐććŶƚǇŵŝƐĂũĂŶ�ƵůŬŽƉƵŽůĞůůĞ͘�

>ĂĂĚŝƚƵŶ�ƐĞůǀŝƚǇŬƐĞŶ�ŵƵŬĂŝƐĞƚ�ǀŝŝƚĂƐĂŵŵĂŬŽŶ�ůŝƐććŶƚǇŵŝƐͲ�ũĂ�ůĞǀćŚĚǇƐƉĂŝŬĂƚ�ŽŶ�ŽƐŽŝƚĞƚƚƵ�ƐͲ
ϭͲ�ŵĞƌŬŝŶŶćůůć͘�ZĂŬĞŶƚĂŵŝŶĞŶ�ŽƐĂͲĂůƵĞŝĚĞŶ�ůćŚĞŝƐǇǇĚĞůůć�ƚƵůĞĞ�ĂũŽŝƚƚĂĂ�ƚŽƵŬŽŬƵƵŶ�ƉĂƌŝƵƚƵͲ
ŵŝƐĂũĂŶ�ƵůŬŽƉƵŽůĞůůĞ͘��

ůƵŽͲϭ� >hKEEKE�DKE/DhKdK/^hh��E�<�EE�>d���Z/dz/^�E�d	Z<�	��>h�͘�

^ƵƵŶŶŝƚƚĞůƵĂůƵĞĞŶ�ƉŽŚũŽŝƐŽƐĂĂŶ�ĞŶƚŝƐĞůůĞ�ƚƵƌǀĞƚƵŽƚĂŶƚŽĂůƵĞĞůůĞ�ŽŶ�ŽƐŽŝƚĞƚƚƵ�ůƵŽͲϭͲĂůƵĞ͘�
�ůƵĞ�ŽŶ�ƚĞĞƌŝĞŶ�ŬćǇƚƚćŵć�ƐŽŝĚŝŶĂůƵĞ͘��

Ɖǀ� d	Z<�	�d�/�s���E,�E</Ed��E�^Ks�>dhs��WK,:�s�^/�>h�͘�

�ůƵĞĞůůĂ�ŽŶ�ŬŝĞůůĞƚƚǇ�ƉŽŚũĂǀĞĚĞŶ�ůĂĂƚƵĂ�ũĂ�ŵććƌćć�ǀĂĂƌĂŶƚĂǀĂƚ�ƐĞŬć�ŵĂĂƉĞƌćć�ƉŝͲ
ůĂĂǀĂƚ�ƚŽŝŵĞŶƉŝƚĞĞƚ͘�

:ĂĂŵĂŶŬĂŶŐĂƐ�ƉŽŚũĂǀĞƐŝĂůƵĞĞŶ�ƌĂũĂ�ŽŶ�ŽƐŽŝƚĞƚƚƵ�ŬĂĂǀĂƐƐĂ͘��ůƵĞ�ƐŝũŽŝƚƚƵƵ�ŚǇǀŝŶ�ƉŝĞŶĞůƚć�ŽƐŝŶ�
ŬĂĂǀĂͲĂůƵĞĞƐĞĞŶ͘��

ƐƵŽ� K,:��>>/E�E��>h��E�K^�͕�:K>>��^hK��EE�>>/^d�d��E�

�ŶĞƌŐŝĂŚƵŽůůŽŶ�ĂůƵĞĞůůĞ�ƐŝƐćůůĞ�ŽŶ�ũćƚĞƚƚǇ�ŽƐĂͲĂůƵĞ͕�ũŽůůĂ�ƐƵŽůƵŽŶƚŽ�ƉǇƌŝƚććŶ�ĞŶŶĂůůŝƐƚĂŵĂĂŶ͘��

ϰ͘ϰ zŵƉćƌŝƐƚƂŚćŝƌŝƂƚ�

�D�>h�>h��

�ůƵĞ͕�ũŽůůĂ�ǀƵŽĚĞŶ�ϮϬϰϬ�ĞŶŶƵƐƚĞĞŶ�ŵƵŬĂŝƐĞƐƚŝ�ǇƂĂũĂŶ�ŬĞƐŬŝććŶŝƚĂƐŽ�Ǉůŝƚƚćć�ϰϱ�Ě��ŝůͲ
ŵĂŶ�ŵĞůƵŶƚŽƌũƵŶƚĂƚŽŝŵĞŶƉŝƚĞŝƚć͘��

sĂůƚĂƚŝĞŶ�ϲ�ŵĞůƵĂůƵĞ�ŽŶ�ŽƐŽŝƚĞƚƚƵ�ŬĂĂǀĂƐƐĂ�>ĞŚŵŽŶ�ŽƐĂǇůĞŝƐŬĂĂǀĂĞŚĚŽƚƵŬƐĞŶ�ŵƵŬĂŝƐĞƐƚŝ͘��

ϰ͘ϱ DƵƵƚĂ�ǀĂƌĂƵŬƐĞƚ��

�

>ĞŚŵŽŶ�ŽƐĂǇůĞŝƐŬĂĂǀĂŶ�ŬĂĂǀĂĞŚĚŽƚƵŬƐĞŶ�ŵƵŬĂŝƐĞƐƚŝ�ũŽŚƚŽŬĂĚƵŶ�ĂůƵĞĞůůĂ�ǀĂƌĂƚƚƵ�ŵŽŽƚƚŽƌŝͲ
ŬĞůŬŬĂƌĞŝƚƚŝ�ŽŶ�ŽƐŽŝƚĞƚƚƵ͘��

ϰ͘ϲ <ĂĂǀĂŶ�ǇůĞŝƐŵććƌćǇŬƐĞƚ��

�ŶĞƌŐŝĂŚƵŽůůŽŶ�ŽƐĂͲĂůƵĞƚƚĂ�ŬŽƐŬĞǀĂƚ�ŵććƌćǇŬƐĞƚ�
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ϭ͘ ��ůƵĞĞŶ�ƐƵƵŶŶŝƚƚĞůƵƐƐĂ�ŽŶ�ŽƚĞƚƚĂǀĂ�ŚƵŽŵŝŽŽŶ�ƌĂŬĞŶƚĂŵŝƐĞŶ�ŵĂŝƐĞŵĂĂ�ŵƵƵƚƚĂǀĂƚ�ŽŵŝͲ
ŶĂŝƐƵƵĚĞƚ�ũĂ�ƉǇƌŝƚƚćǀć�ůŝĞǀĞŶƚćŵććŶ�ŶćŝƐƚć�ĂŝŚĞƵƚƵǀŝĂ�ŚĂŝƚĂůůŝƐŝĂ�ǀĂŝŬƵƚƵŬƐŝĂ͘�

Ϯ͘ �ůƵĞĞůůĂ�ĞƐŝŝŶƚǇǇ�ƐƵůĨĂĂƚƚŝƉŝƚŽŝƐƚĂ�ŵƵƐƚĂůŝƵƐŬĞƚƚĂ͕�ũŽŬĂ�ŽŶ�ŚƵŽŵŝŽŝƚĂǀĂ�ƌĂŬĞŶƚĂŵŝƐǀĂŝͲ
ŚĞĞƐƐĂ͘�

ϯ͘ zŵƉćƌŝƐƚƂůůĞ�ŚĂŝƚĂůůŝƐƚĞŶ�ƚĂŝ�ǀĂĂƌĂůůŝƐƚĞŶ�ŬĞŵŝŬĂĂůŝĞŶ�ŝŵĞǇƚǇŵŝŶĞŶ�ŵĂĂƉĞƌććŶ�ƚƵůĞĞ�ĞƐͲ
ƚćć͘��

ϰ͘ �ŶĞƌŐŝĂŚƵŽůůŽŶ�ĂůƵĞĞŶ�ǇŵƉćƌŝůůĞ�ƚƵůĞĞ�ƌĂŬĞŶƚĂĂ�ƐƵŽũĂͲĂŝƚĂ͘�^ƵŽũĂͲĂŝĚĂŶ�ƐŝƐćƉƵŽůĞůůĂ�ĂŝͲ
ĚĂŶ�ǀŝĞƌĞĞŶ�ƚƵůĞĞ�ƚŽƚĞƵƚƚĂĂ�ƌĂƐŬĂĂŶ�ĂũŽŶĞƵǀŽŬĂůƵƐƚŽŶ�ŬĞƐƚćǀć�ĂũŽǀćǇůć͘�

ϱ͘ sŽŝŵĂůĂŬĞŶƚćůůĞ�ƚƵůĞĞ�ŽƐŽŝƚƚĂĂ�ǀćŚŝŶƚććŶ�ŬĂŬƐŝ�ĞƌŝƐƵƵŶŶĂƐƚĂ�ƚƵůĞǀĂĂ�ĂũŽǀćǇůćć͕�ũŽƚŬĂ�
ƚćǇƚƚćǀćƚ�ƉĞůĂƐƚƵƐƚŝĞŶ�ŵŝƚŽŝƚƵŬƐĞŶ͘�

ϲ͘ WĂŶĞĞůŝƌǇŚŵŝĞŶ�ǀćůĞŝƐƐć�ƚƵůĞĞ�ŽůůĂ�ŶŽŝŶ�ϮϬϬ�ŵ�ǀćůĞŝŶ�ƐĂŵŵƵƚƵƐĂƵƚŽŶ�ůŝŝŬŬƵŵŝƐĞŶ�ŵĂŚͲ
ĚŽůůŝƐƚĂŵĂ�ƉĞůĂƐƚƵƐƚŝĞ͕�ŵĂŚĚŽůůŝƐƵƵƐ�ŬŝĞƌƚćć�ŬĞŶƚƚć�ũĂ�ƉĂŶĞĞůŝƌǇŚŵćƚ�ǇŵƉćƌŝ�ƌĂƐŬĂĂůůĂ�
ĂũŽŶĞƵǀŽŬĂůƵƐƚŽůůĂ͘�WĂŶĞĞůŝŬĞŶƚƚŝĞŶ�ǀćůŝůůć�ƚƵůĞĞ�ŽůůĂ�ĂũŽǇŚƚĞǇƐ͘�

ϳ͘ �ŶĞƌŐŝĂŚƵŽůůŽŶ�ĂůƵĞĞŶ�ŬĂƐǀŝůůŝƐƵƵƚƚĂ�ƚƵůĞĞ�ŚŽŝƚĂĂ�ƐŝƚĞŶ͕�Ğƚƚć�ƉĂůŽŬƵŽƌŵĂ�ũćć�ŵĂŚĚŽůůŝͲ
ƐŝŵŵĂŶ�ƉŝĞŶĞŬƐŝ͘�

ϴ͘ dƵƌǀĂůůŝƐƵƵƚĞĞŶ�ůŝŝƚƚǇǀŝƐƚć�ĂƐŝŽŝƐƚĂ�ŽŶ�ŶĞƵǀŽƚĞůƚĂǀĂ�ƉĞůĂƐƚƵƐǀŝƌĂŶŽŵĂŝƐĞŶ�ŬĂŶƐƐĂ�ƐĞŬć�
ƌĂŬĞŶŶƵƐůƵǀĂƐƚĂ�ƚƵůĞĞ�ƉǇǇƚćć�ůĂƵƐƵŶƚŽ�ƉĞůĂƐƚƵƐǀŝƌĂŶŽŵĂŝƐĞůƚĂ͘�

ϱ sĂŝŬƵƚƵŬƐĞŶ�ĂƌǀŝŽŝŶƚŝ�

ϱ͘ϭ zůĞŝƐƚć�

<ĂĂǀĂŶ�ǀĂŝŬƵƚƵŬƐĞƚ�ŬŽŚĚŝƐƚƵǀĂƚ�ůćŚŝŶŶć�ĞůćŝŵŝƐƚƂƂŶ͕�ŵĂŝƐĞŵĂĂŶ�ƐĞŬć�ƉŝŶƚĂǀĞƐŝŝŶ͕�ŬŽƐŬĂ�
ŬĂĂǀĂ�ƐĂůůŝŝ�ƐŝũŽŝƚƚĂĂ�ĂƵƌŝŶŬŽƉĂŶĞĞůĞŝƚĂ�ĂǀŽŝŵĞůůĞ�ƉĞůƚŽĂůƵĞĞůůĞ�ƐĞŬć�ŶǇŬǇŝƐĞůůĞ�ŵĞƚƐćŵĂĂůůĞ͕�
ũŽŝĚĞŶ�ƚĂŬŝĂ�ŵĂŝƐĞŵĂ�ƚƵůĞĞ�ŵƵƵƚƚƵŵĂĂŶ͕�ĞůćŝŵŝƐƚƂ�ũŽƵƚƵƵ�ƐŝŝƌƚǇŵććŶ�ũĂ�ĞƚƐŝŵććŶ�ŬŽƌǀĂĂǀĂƚ�
ĂůƵĞĞƚ�ƐĞŬć�ƉŝŶƚĂǀĞƐŝĞŶ�ǀŝƌƚĂĂŵĂƚ�ŵƵƵƚƚƵǀĂƚ͘��

ϱ͘Ϯ sĂŝŬƵƚƵŬƐĞƚ�ŵĂĂŶŬćǇƚƚƂƂŶ�

,ĂŶŬŬĞĞůůĂ�Ğŝ�ĂƌǀŝŽŝĚĂ�ŽůĞǀĂŶ�ŚĂŝƚĂůůŝƐƚĂ�ǀĂŝŬƵƚƵƐƚĂ�ĂůƵĞͲ�ũĂ�ǇŚĚǇƐŬƵŶƚĂƌĂŬĞŶƚĞĞƐĞĞŶ�ƚĂŝ�
ŵĂĂŶŬćǇƚƚƂƂŶ͘�,ĂŶŬĞĂůƵĞĞůƚĂ�ƉŽŝƐƚƵƵ�ŶǇŬǇŝƐŝć�ŵĂĂͲ�ũĂ�ŵĞƚƐćƚĂůŽƵƐƚĂůŽƵƐĂůƵĞŝƚĂ�ƐĞŬć�ǀĂŶͲ
ŚĂĂ�ƚƵƌǀĞƚƵŽƚĂŶƚŽĂůƵĞƚƚĂ͘�,ĂŶŬĞĂůƵĞĞŶ�ǇŵƉćƌŝƐƚƂŶ�ŵĂĂŶŬćǇƚƚƂ�ƉǇƐǇǇ�ĞŶŶĂůůĂĂŶ͘�
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�ƵƌŝŶŬŽĞŶĞƌŐŝĂŶ�ƚƵŽƚĂŶƚŽĂůƵĞĞŶ�ƚŽŝŵŝŶŶĂŶ�ƉććƚǇƚƚǇć�ǀĂƉĂƵƚƵƵ�ŚĂŶŬĞĂůƵĞ�ŵƵƵƚĂ�ŵĂĂŶͲ
ŬćǇƚƚƂć�ǀĂƌƚĞŶ͘�

ϱ͘ϯ sĂŝŬƵƚƵŬƐĞƚ�ƌĂŬĞŶŶĞƚƚƵƵŶ�ǇŵƉćƌŝƐƚƂƂŶ�

�ƵƌŝŶŬŽǀŽŝŵĂůĂŶ�ƌĂŬĞŶƚĂŵŝŶĞŶ�Ğŝ�ĂŝŚĞƵƚĂ�ŽůĞǀĂůůĞ�ƌĂŬĞŶŶƵƐŬĂŶŶĂůůĞ�ŵƵƵƚŽƐƚĂ͘�<ĂĂǀĂŶ�ƚŽͲ
ƚĞƵƚƚĂŵŝŶĞŶ�Ğŝ�ĞĚĞůůǇƚć�ŽůĞǀŝĞŶ�ƌĂŬĞŶŶƵƐƚĞŶ�ƉƵƌŬĂŵŝƐƚĂ͘�

ϱ͘ϰ sĂŝŬƵƚƵŬƐĞƚ�ŬƵůƚƚƵƵƌŝǇŵƉćƌŝƐƚƂƂŶ�

^ƵƵŶŶŝƚƚĞůƵĂůƵĞĞůůĂ�Ğŝ�ŽůĞ�ĂƌǀŽŬĂƐƚĂ�ŬƵůƚƚƵƵƌŝǇŵƉćƌŝƐƚƂć͘�EŽŝŶ�ϯϬ�ŚĂ�ƉĞůƚŽĂ�ŵƵƵƚƚƵƵ�ĂƵƌŝŶͲ
ŬŽǀŽŝŵĂůĂŶ�ĂůƵĞĞŬƐŝ͘��

ϱ͘ϱ sĂŝŬƵƚƵŬƐĞƚ�ŵĂŝƐĞŵĂĂŶ��

<ŽƌŬĞŝŵŵŝůůĂĂŶ�ŶŽŝŶ�ŶĞůũćŶ�ŵĞƚƌŝŶ�ŬŽƌŬĞƵƚĞĞŶ�ŬŽŚŽĂǀŝůůĂ�ĂƵƌŝŶŬŽƉĂŶĞĞůĞŝůůĂ�ŽŶ�ƉĂŝŬĂůůŝƐƚĂ�
ǀĂŝŬƵƚƵƐƚĂ�ŵĂŝƐĞŵĂŬƵǀĂĂŶ�ŬĂĂǀĂͲĂůƵĞĞůůĂ�ũĂ�ƐĞŶ�ůćŚĞŝƐǇǇĚĞƐƐć�Ŷŝŝůůć�ĂůƵĞŝůůĂ͕�ũŽŝƐƚĂ�ŽŶ�ĂǀŽŝŶ�
ŶćŬǇŵć�ŬŽŚƚŝ�ĂƵƌŝŶŬŽǀŽŝŵĂůĂͲĂůƵĞƚƚĂ͘�<ĂĂǀĂͲĂůƵĞ�ŽŶ�ŵĂŝƐĞŵĂŬƵǀĂůƚĂĂŶ�ƚƵŽƚĂŶƚŽŵĂŝƐĞͲ
ŵĂĂ͕�ũŽƐƐĂ�ŝŚŵŝƐĞŶ�ǀĂŝŬƵƚƵƐ�ŶćŬǇǇ�ƐĞůǀćƐƚŝ͕�ĞŝŬć�ĂƵƌŝŶŬŽǀŽŝŵĂůĂ�ŶćŝŶ�ŽůůĞŶ�ŵĞƌŬŝƚƚćǀćƐƚŝ�
ŵƵƵƚĂ�ĂůƵĞĞŶ�ůƵŽŶŶĞƚƚĂ͘��ůƵĞĞůůĂ�ŬƵůŬĞǀŝĞŶ�ǀŽŝŵĂůŝŶũŽũĞŶ�ƚĂŬŝĂ�ŵĂŝƐĞŵĂƐƐĂ�ŶćŬǇǇ�ũŽ�ŶǇƚ�
ŵǇƂƐ�ĞŶĞƌŐŝĂŶ�ƚƵŽƚĂŶƚŽ͘�

<ĂĂǀĂͲĂůƵĞƚƚĂ�ůćŚŝŶŶć�ŽůĞǀĂƚ�ĂƐƵŝŶƌĂŬĞŶŶƵŬƐĞƚ�ƐŝũĂŝƚƐĞǀĂƚ�ŶŽŝŶ�ϮϲϬ�ŵĞƚƌŝŶ�ƉććƐƐć�ĂůƵĞĞƐƚĂ�
>ĞŚŵŽƐƐĂ͕�^ƵŽƌĂŶŶĂƐƐĂ�ũĂ�DĂƌũŽƐćƌŬćƐƐć͘�^ƵŽƌĂŶŶĂƐƐĂ�ũĂ�>ĞŚŵŽƐƐĂ�ƐŝũĂŝƚƐĞǀŝĞŶ�ƌĂŬĞŶŶƵƐͲ
ƚĞŶ�ũĂ�ŬĂĂǀĂͲĂůƵĞĞŶ�ǀćůŝƐƐć�ŽŶ�ƉƵƵƐƚŽŝŶĞŶ�ǀǇƂŚǇŬĞ͕�ũŽŬĂ�ƉĞŝƚƚćć�ŶćŬǇŵćƚ�ŬĂĂǀĂͲĂůƵĞĞůůĞ͘�
DĂƌũŽƐćƌŬćƐƐć�<ǇǇƌƂŶƐƵŽŶƚŝĞŶ�ĞƚĞůćƉƵŽůĞůůĂ�ƐŝũĂŝƚƐĞǀĂŶ�ƌĂŬĞŶŶƵŬƐĞŶ�ũĂ�ŬĂĂǀĂͲĂůƵĞĞŶ�ǀćͲ
ůŝƐƐć�ŽŶ�ŬĂƉĞĂ�ƉƵƵƐƚŽŝŶĞŶ�ǀǇƂŚǇŬĞ͕�ũŽƐƐĂ�ƉƵŝĚĞŶ�ƌƵŶŬŽũĞŶ�ǀćůŝƐƚć�ŬĂĂǀĂͲĂůƵĞ�ŶćŬǇǇ�ƌĂŬĞŶͲ
ŶƵŬƐĞůůĞ͘�<ĂĂǀĂͲĂůƵĞĞŶ�ĞƚĞůćŽƐĂĂŶ�ƐŝũŽŝƚƚƵĞƐƐĂĂŶ�ĂƵƌŝŶŬŽƉĂŶĞĞůŝƚ�ƚŽĚĞŶŶćŬƂŝƐĞƐƚŝ�ŶćŬǇǀćƚ�
ƌĂŬĞŶŶƵŬƐĞůůĞ�ƐĂĂŬŬĂ͘��

DǇƂƐ�DĂƌũŽƐćƌŬćƐƐć�<ǇǇƌƂŶƐƵŽŶƚŝĞŶ�ƉŽŚũŽŝƐƉƵŽůĞůůĂ͕�ϯϯϬ�ŵĞƚƌŝŶ�ƉććƐƐć�ŬĂĂǀĂͲĂůƵĞĞƐƚĂ͕�
ƐŝũĂŝƚƐĞǀĂŶ�ĂƐƵŝŶƌĂŬĞŶŶƵŬƐĞŶ�ƉŝŚĂƉŝŝƌŝŝŶ�ŬĂĂǀĂͲĂůƵĞĞŶ�ĂǀŽŝŶ�ĂůƵĞ�ŶćŬǇǇ�ŚŝĞŵĂŶ�ƉƵŝĚĞŶ�ƌƵŶͲ
ŬŽũĞŶ�ǀćůŝƐƚć�ũĂ�ĞƚĞůćŝƐĞĞŶ�ŽƐĂĂŶ�ƐŝũŽŝƚƚƵĞƐƐĂĂŶ�ĂƵƌŝŶŬŽƉĂŶĞĞůŝƚ�ƐĂĂƚƚĂǀĂƚ�ŶćŬǇć�ƉŝŚĂƉŝŝƌŝŝŶ͘�

DĂƌũŽƐćƌŬćŶ�<ĂƌŝůĂŶ�ƉŝŚĂƉŝŝƌŝƐƚć�ĂǀĂƵƚƵƵ�ƉĞůƚŽũĞŶ�Ǉůŝ͕�ǀŽŝŵĂũŽŚƚŽŬćǇƚćǀćć�ƉŝƚŬŝŶ�ŶćŬǇŵć�
ŬĂĂǀĂͲĂůƵĞĞůůĞ�ƐĂĂŬŬĂ͘�:ŽƐ�ƉƵƵƐƚŽĂ�ƉŽŝƐƚĞƚĂĂŶ�ǀŽŝŵĂůŝŶũĂŶ�ǀŝĞƌĞƐƚć�ŬĂĂǀĂͲĂůƵĞĞůůĂ�ũĂ�ŬǇƐĞŝͲ
ƐĞůůĞ�ĂůƵĞĞůůĞ�ƐŝũŽŝƚĞƚĂĂŶ�ĂƵƌŝŶŬŽƉĂŶĞĞůĞũĂ͕�ŶĞ�ƐĂĂƚƚĂǀĂƚ�ŶćŬǇć�<ĂƌŝůĂŶ�ƉŝŚĂƉŝŝƌŝŝŶ͘�

DƵŝĚĞŶ�ŬĂĂǀĂͲĂůƵĞƚƚĂ�ůćŚĞůůć�ŽůĞǀŝĞŶ�ĂƐƵŝŶƌĂŬĞŶŶƵƐƚĞŶ�ũĂ�ŬĂĂǀĂͲĂůƵĞĞŶ�ǀćůŝƐĞůůć�ĂůƵĞĞůůĂ�ŽŶ�
ŶŝŝŶ�ƉĂůũŽŶ�ƉƵƵƐƚŽĂ͕�Ğƚƚć�ŬĂĂǀĂͲĂůƵĞ�Ğŝ�ŶćǇ�ƌĂŬĞŶŶƵŬƐŝůůĞ͘�
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<ĂĂǀĂͲĂůƵĞƚƚĂ�ǇŵƉćƌƂŝǀŝůƚć�ƚĞŝůƚć�ĂǀĂƵƚƵƵ�ŶćŬǇŵŝć�ŬĂĂǀĂͲĂůƵĞĞůůĞ�ŵƵƵƚĂŵĂƐƐĂ�ŬŽŚĚĂƐƐĂ͗�
ĞƚĞůćƐƐć�<ǇǇƌƂŶƐƵŽŶƚŝĞůƚć�ƐĞŬć�ƉŽŚũŽŝƐĞƐƐĂ�:ĂĂŵĂŶŬĂŶŬĂĂŶƚŝĞůƚć�ũĂ�^ƵƐŝƐĂůŽŶƚŝĞůƚć�ǀŽŝŵĂͲ
ũŽŚƚŽŬćǇƚćǀćć�ŵǇƂƚĞŶ͘�/ĚćƐƐć�<ĂũĂĂŶŝŶƚŝĞůƚć�ƉƵƵƐƚŽŝƐĞŶ�ǀǇƂŚǇŬŬĞĞŶ�ƌƵŶŬŽũĞŶ�ůŽŵĂƐƚĂ�ƉŝůͲ
ŬĂŚƚĞůĞĞ�ŵǇƂƐ�ŬĂĂǀĂͲĂůƵĞĞŶ�ĂǀŽŝŶ�ŽƐĂ�ũŽŶŬŝŶ�ǀĞƌƌĂŶ͘�<ĂĂǀĂͲĂůƵĞ�ƌĂũĂƵƚƵƵ�<ĂũĂĂŶŝŶƚŝĞŚĞŶ͘�

>ĞŚŵŽŶ�ĂůƵĞĞůůĂ�ƐŝũĂŝƚƐĞǀŝĞŶ�ƌĂŬĞŶŶĞƚƵŶ�ŬƵůƚƚƵƵƌŝǇŵƉćƌŝƐƚƂŶ�ĂƌǀŽŬŽŚƚĞŝĚĞŶ�ũĂ�ŬĂĂǀĂͲĂůƵͲ
ĞĞŶ�ǀćůŝůůć�ǀćůŝƐƐć�ŽŶ�ƉƵƵƐƚŽŝƐŝĂ�ǀǇƂŚǇŬŬĞŝƚć�ŶŝŝŶ͕�Ğƚƚć�ŬĂĂǀĂͲĂůƵĞĞůůĞ�ƐŝũŽŝƚƚƵǀĂƚ͕�ŶŽŝŶ�ŶĞůũć�
ŵĞƚƌŝć�ŬŽƌŬĞĂƚ�ĂƵƌŝŶŬŽƉĂŶĞĞůŝƚ�Ğŝǀćƚ�ŶćǇ�ŬŽŚƚĞŝƐŝŝŶ͘�WƵƵƐƚŽŶ�ƐćŝůǇŵŝƐĞĞŶ�ŬĂĂǀĂͲĂůƵĞĞŶ�ũĂ�
ŬƵůƚƚƵƵƌŝǇŵƉćƌŝƐƚƂŬŽŚƚĞŝĚĞŶ�ǀćůŝƐĞůůć�ĂůƵĞĞůůĂ�ƚƵůĞĞ�ŬŝŝŶŶŝƚƚćć�ŚƵŽŵŝŽƚĂ͕�ũŽƚƚĂ�ǀŽŝŵĂůĂƌĂͲ
ŬĞŶƚĞĞƚ�Ğŝǀćƚ�ƚƵůĞǀĂŝƐƵƵĚĞƐƐĂŬĂĂŶ�ŶćǇ�ŬŽŚƚĞŝƐŝŝŶ͘�

�ƚćŝƐǇǇƐ�ŬĂĂǀĂͲĂůƵĞĞůƚĂ�ǀĂůƚĂŬƵŶŶĂůůŝƐĞƐƚŝ�ƚĂŝ�ŵĂĂŬƵŶŶĂůůŝƐĞƐƚŝ�ĂƌǀŽŬŬĂŝƐŝŝŶ�ĂůƵĞŝƐŝŝŶ�ũĂ�ŬŽŚͲ
ƚĞŝƐŝŝŶ�ŽŶ�ŶŝŝŶ�ƉŝƚŬć͕�Ğƚƚć�ĂƵƌŝŶŬŽǀŽŝŵĂůĂ�Ğŝ�ŶćǇ�ŶŝŝůůĞ�ƐĂĂŬŬĂ͕�ũŽƐ�ŬĂĂǀĂͲĂůƵĞĞŶ�ũĂ�ĂƌǀŽĂůƵĞŝͲ
ĚĞŶ�ũĂ�ŬŽŚƚĞŝĚĞŶ�ǀćůŝƐƐć�ƐćŝůǇǇ�ƉƵƵƐƚŽĂ͘�

WĂŝŬĂůůŝƐĞƐƚŝ�ĂƌǀŽŬĂƐ�<ŽŬŬŽǀĂĂƌĂŶ�ŚĂƌũƵĂůƵĞ�ƐŝũĂŝƚƐĞĞ�ŬĂĂǀĂͲĂůƵĞĞŶ�ŬĂĂŬŬŽŝƐƌĞƵŶĂŶ�ƚƵŶƚƵͲ
ŵĂƐƐĂ͕�ũĂ�ƚćůůć�ŚĞƚŬĞůůć�ŬĂĂǀĂͲĂůƵĞĞŶ�ĂǀŽŝŶ�ŽƐĂ�ŶćŬǇǇ�ƐŝŶŶĞ�ǀĂŝŶ�ĂƌǀŽŬŬĂĂŬƐŝ�ŵććƌŝƚĞůůǇŶ�
ĂůƵĞĞŶ�ůćŶƚŝƐŝŵŵćƐƚć�ŽƐĂƐƚĂ�<ǇǇƌƂŶƐƵŽŶƚŝĞŶ�ƌĞƵŶĂƐƚĂ͘��,ĂƌũƵŶ�ŝƚćŽƐĂŶ�ũĂ�ŬĂĂǀĂͲĂůƵĞĞŶ�ǀćͲ
ůŝƐƐć�ŽŶ�ƉƵƵƐƚŽŝŶĞŶ�ǀǇƂŚǇŬĞ͕�ũŽŬĂ�ƉĞŝƚƚćć�ŶćŬǇǀǇǇĚĞŶ�ŚĂƌũƵůƚĂ�ŬĂĂǀĂͲĂůƵĞĞůůĞ͘�EćŬǇŵćŶ�
ĂǀĂĂŵŝŶĞŶ�ŵƵƵƚƚĂŝƐŝ�ŵĞƚƐćŝƐĞŶ�ŚĂƌũƵŶŵĂŝƐĞŵĂŶ�ůƵŽŶŶĞƚƚĂ�ŶŝŝƐƐć�ƉĂŝŬŽŝƐƐĂ͕�ũŽŝƐƐĂ�ŚĂƌũƵ�ŽŶ�
ŚǇǀŝŶ�ƐćŝůǇŶǇƚ͘�:ŽƐ�ŚĂƌũƵůƚĂ�ŚĂůƵƚĂĂŶ�ĂǀĂƚĂ�ŶćŬǇŵć�ŬŽŚƚŝ�ĂƵƌŝŶŬŽǀŽŝŵĂůĂͲĂůƵĞƚƚĂ͕�ůƵŽŶƚĞǀŝŶ�
ƉĂŝŬŬĂ�ĂǀŽŝŵĞůůĞ�ŶćŬǇŵćůŝŶũĂůůĞ�ŽŶ�ŚĂƌũƵŶ�ůćŶƚŝƐĞƐƐć�ŽƐĂƐƐĂ͕�ŬŽŚĚĂƐƐĂ͕�ũŽƐƚĂ�ůĂŬŝĂůƵĞĞŶ�
ƉƵƵƐƚŽ�ŽŶ�ƉŽŝƐƚĞƚƚƵ͕�ŵĂĂͲĂŝŶĞƐƚĂ�ŬĂŝǀĞƚƚƵ�ũĂ�ŬĂƐĂƚƚƵ�ũĂ�ũŽƐƐĂ�ƉƵƵƐƚŽ�ũŽ�ƉƵƵƚƚƵƵ�<ǇǇƌƂŶƐƵŽŶͲ
ƚŝĞŶ�ƉŽŚũŽŝƐƉƵŽůĞůƚĂ͘�

:ĂĂŵĂŶŬĂŶŬĂĂŶ�ŵƵƵŶƚŽĂƐĞŵĂůůĞ�ũŽŚƚĂǀĂ�ƵƵƐŝ�ƐćŚŬƂŶƐŝŝƌƚŽůŝŶũĂ�ƚƵůĞĞ�ŵĂĂŬĂĂƉĞůŝŶĂ͕�ũĂ�Ɛŝůůć�
Ğŝ�ŽůĞ�ǀĂŝŬƵƚƵƐƚĂ�ŵĂŝƐĞŵĂŬƵǀĂĂ͕�ŬŽƐŬĂ�ůŝŶũĂĂ�Ğŝ�ƚĂƌǀŝƚƐĞ�ůĂĂũĞŶƚĂĂ͘��

>ćŚŝŵŵćƚ�ĂƐƵŝŶƌĂŬĞŶŶƵŬƐĞƚ�ƐŝũĂŝƚƐĞǀĂƚ�ŶŽŝŶ�ϮϬϬ�ŵĞƚƌŝŶ�ƉććƐƐć�ŶǇŬǇŝƐĞƐƚć�ǀŽŝŵĂůŝŶũĂŬćǇƚćͲ
ǀćƐƚć͘�sŽŝŵĂůŝŶũĂƚ�Ğŝǀćƚ�ŶćǇ�ƌĂŬĞŶŶƵƐƚĞŶ�ƉŝŚŽŝŚŝŶ͘�hƵƐŝ�ŵĂĂŬĂĂƉĞůŝ�Ğŝ�ĂŝŚĞƵƚĂ�ŵƵƵƚŽŬƐŝĂ�
ŶćŬǇŵŝŝŶ�ƉŝŚĂƉŝŝƌĞŝƐƚć͘�<ĂĂǀĂͲĂůƵĞĞŶ�ũĂ�ŵƵƵŶƚĂŵŽŶ�ǇŚĚŝƐƚćǀćƚ�ǀŽŝŵĂůŝŶũĂƚ�ŶćŬǇǀćƚ�ůćŚŝŶŶć�
ǀŽŝŵĂũŽŚƚŽũĞŶ�ĂůƚĂ�ŬƵůŬĞǀŝĞŶ�ƚĞŝĚĞŶ͕�:ĂĂŵĂŶŬĂŶŬĂĂŶƚŝĞŶ�ũĂ�^ƵƐŝƐĂůŽŶƚŝĞŶ͕�ŬŽŚĚĂůƚĂ͘�
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<ƵǀĂ�ϭϴ͘�,ĂǀĂŝŶŶĞŬƵǀĂ�<ĂũĂĂŶŝŶƚŝĞůƚć͘��

�

�

<ƵǀĂ�ϭϵ͘�<ƵǀĂƐŽǀŝƚĞ�ǀŝŝƐƚŽŝůŵĂŬƵǀĂĂŶ͘�
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<ƵǀĂ�ϮϬ͘�sĂůŽŬƵǀĂƐŽǀŝƚƚĞŝĚĞŶ�ŬƵǀĂŬƵůŵĂƚ�;^ŝŶŝŶĞŶ�ŬƵǀĂ�ϮϭĂ�ũĂ�ƚƵƌŬŽŽƐŝ�ϮϮďͿ�

�

�

�



)&*�)LQQLVK�&RQVXOWLQJ�*URXS�2\� .DDYDVHORVWXV� ��������

� ���������� /7�
� �
� � � � � � �

�
�

)&*�)LQQLVK�&RQVXOWLQJ�*URXS�2\��������������������������������������<�WXQQXV�����������
2VPRQWLH�����3/������������+HOVLQNL����������������������������������.RWLSDLNND�+HOVLQNL�
S������������ZZZ�IFJ�IL�
�

�

<ƵǀĂ�ϮϭĂ�ũĂ�ď͘�,ĂǀĂŝŶŶĞŬƵǀĂƉĂƌŝ;ƐŝŶŝŶĞŶ�ŬƵǀĂƵƐƐƵƵŶƚĂͿ͘

�

�
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<ƵǀĂ�ϮϮĂ�ũĂ�ď͘�,ĂǀĂŝŶŶĞŬƵǀĂƉĂƌŝ�;ƚƵƌŬŽŽƐŝ�ŬƵǀĂƵƐƐƵƵŶƚĂͿ͘

ϱ͘ϲ sĂŝŬƵƚƵŬƐĞƚ�ŵĂĂͲ�ũĂ�ŬĂůůŝŽƉĞƌć�

^ƵƵŶŶŝƚƚĞůƵĂůƵĞ�ŽŶ�ůćŚĞƐ�ŬŽŬŽŶĂŝƐƵƵĚĞƐƐĂĂŶ�ƚƵƌǀĞŵĂĂƚĂ�ƚĂŝ�ǀĂŶŚĂĂ�ƚƵƌǀĞƚƵŽƚĂŶƚŽĂůƵĞƚƚĂ͘��

�ƵƌŝŶŬŽĞŶĞƌŐŝĂŶ�ƚƵŽƚĂŶƚŽůĂŝƚŽŬƐĞŶ�ǀĂŝŬƵƚƵŬƐĞƚ�ŵĂĂƉĞƌććŶ�ŽŶ�ĂƌǀŝŽŝƚƵ�ǀćŚćŝƐĞŬƐŝ͘�dƵŽƚĂŶͲ
ƚŽĂůƵĞ�ŽŶ�ƚĂƌŬŽŝƚƵƐ�ƚŽƚĞƵƚƚĂĂ�ŵĂŚĚŽůůŝƐŝŵŵĂŶ�ǀćŚŝŶ�ŵĂĂŶŵƵŽŬŬĂƵŬƐŝŶ�ĞŝŬć�ƌĂŬĞŶƚĂŵŝŶĞŶ�
ǀĂĂĚŝ�ůćŚƚƂŬŽŚƚĂŝƐĞƐƚŝ�ŵĂƐƐĂŶǀĂŝŚƚŽĂ͘�WĂŶĞĞůŝƚĞůŝŶĞĞƚ�ƉććƐććŶƚƂŝƐĞƐƚŝ�ƉĂĂůƵŝůůĂ�ƚĂŝ�ĞůĞŵĞŶͲ
ƚĞŝůůć͘��

KũŝƚƵŬƐŝĂ͕�ŵƵƵŶƚĂŵŽŝĚĞŶ�ƉĞƌƵƐƚƵŬƐŝĂ�ũĂ�ůĂƐŬĞƵƚƵƐĂůƚĂŝƚĂ�ƌĂŬĞŶŶĞƚƚĂĞƐƐĂ�ƚƵůĞĞ�ŚƵŽŵŝŽŝĚĂ�
ƐĞ͕�Ğƚƚć�ĂůƵĞĞůůĂ�ŽůĞǀĂƚ�ƐƵůĨĂĂƚƚŝŵĂĂƚ�Ğŝǀćƚ�ƉććƐĞ�ŚĂƉĞƚƚƵŵĂĂŶ͘�dƵƌǀĞŵĂŝůůĂ�ŚƵŽůƚŽƚĞŝĚĞŶ�
ƌĂŬĞŶƚĞĞŶ�ĂůĂƉŝŶƚĂĂŶ�ĂƐĞƚĞƚĂĂŶ�ƐƵŽĚĂƚŝŶŬĂŶŬĂĂŶ�ůŝƐćŬƐŝ�ŵǇƂƐ�ŐĞŽůƵũŝƚĞ͕�ũŽƐƐĂ�ǀĞƚŽŬĂƉĂƐŝͲ
ƚĞĞƚƚŝ�ŬŽŚĚĞŶƚƵƵ�ƚŝĞŶ�ƉŽŝŬŬŝƐƵƵŶŶĂƐƐĂ͘��

ϱ͘ϳ sĂŝŬƵƚƵŬƐĞƚ�ƉŽŚũĂǀĞƚĞĞŶ�

^ƵƵŶŶŝƚƚĞůƵĂůƵĞĞŶ�ůćŚĞŝƐǇǇĚĞƐƐć�ƐĞŶ�ƉŽŚũŽŝƐƉƵŽůĞůůĞ�ƐŝũŽŝƚƚƵƵ�:ĂĂŵĂŶŬĂŶŬĂĂŶ�ůƵŽŬŝƚĞůƚƵũĂ�
ƉŽŚũĂǀĞƐŝĂůƵĞŝƚĂ͘�WŝŶƚĂǀĞƐŝĞŶ�ǀŝƌƚĂƵƐƐƵƵŶƚĂ�ŽŶ�ƉŽŝƐƉćŝŶ�ƉŽŚũĂǀĞƐŝĂůƵĞĞƐƚĂ͘�/ƚƐĞ�
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ƉŽŚũĂǀĞƐŝĂůƵĞĞůůĞ�Ğŝ�ƐŝũŽŝƚƵ�ĂƵƌŝŶŬŽƉĂŶĞĞůĞŝƚĂ͘�>ćŚĞůůć�ƉŽŚũĂǀĞƐŝĂůƵĞƚƚĂ�Ğŝ�ƚƵůĞ�ƐŝũŽŝƚƚƵŵĂĂŶ�
ƐĞůůĂŝƐƚĂ�ƚŽŝŵŝŶƚĂĂ�ƚĂŝ�ŵĂƚĞƌŝĂĂůŝĂ͕�ũŽŝƐƚĂ�ŽůŝƐŝ�ǀĂĂƌĂĂ�ƉŽŚũĂǀĞĚĞůůĞ�ƚĂŝ�ǀĂŝŬƵƚƚĂŝƐŝ�ƐĞŶ�ŵććͲ
ƌććŶ͘��

ϱ͘ϴ sĂŝŬƵƚƵŬƐĞƚ�ƉŝŶƚĂǀĞƐŝŝŶ�

WƵƵƐƚŽŶ�ƉŽŝƐƚŽ�ũĂ�ƉĂŶĞĞůŝĞŶ�ƐĞŬć�ƚŝĞƐƚƂŶ�ƌĂŬĞŶƚĂŵŝŶĞŶ�ǀĂŝŬƵƚƚĂĂ�ĂůƵĞĞŶ�ǀĞƐŝƚĂƐĞĞƐĞĞŶ�ũĂ�
ůŝƐćć�ƐŝƚĞŶ�ĂůƵĞĞŶ�ǀĂůƵŵĂǀĞƐŝĞŶ�ŵććƌćć͘��DĂŬƐŝŵŝǀŝƌƚĂĂŵĂƚ�ĂůƵĞĞůůĂ�ƚƵůĞǀĂƚ�ŶŽŝŶ�ŬŽůŵŝŶŬĞƌͲ
ƚĂŝƐƚƵŵĂĂŶ͘�sŽŝŵĂůĂŶ�ƌĂŬĞŶŶƵƐƚƂŝĚĞŶ�ĂƌǀŝŽŝĚĂĂŶ�ǀĂŝŬƵƚƚĂǀĂŶ�ŬŝŝŶƚŽĂŝŶĞŬƐĞŶ�ƐĞŬŽŝƚƚƵŵŝͲ
ƐĞĞŶ�ƉŝŶƚĂǀĂůƵŵĂǀĞƐŝŝŶ�ũĂ�ƐŝƚĞŶ�ŶŽƐƚĂǀĂŶ�ƌĂǀŝŶŶĞƉŝƚŽŝƐƵƵŬƐŝĂ�ŚĞƚŬĞůůŝƐĞƐƚŝ�ůćŚĞŝƐŝƐƐć�ǀĞƐŝƐƐć͘�
dƂŝĚĞŶ�ƐƵŽƌŝƚƚĂŵŝƐĞƐƐĂ�ŽŶ�ŚƵŽŵŝŽŝƚĂǀĂ�ŵĞŶĞƚĞůŵćƚ͕�ũŽŝůůĂ�ǀŽŝĚĂĂŶ�ǀćŚĞŶƚćć�ŬŝŝŶƚŽĂŝŶĞͲ
ŬƵŽƌŵŝƚƵƐƚĂ͘�DĂĂƌĂŬĞŶŶƵƐƚƂŝƚć�Ğŝ�ƚƵůĞ�ĂũŽŝƚƚĂĂ�ǇůŝǀŝƌƚĂĂŵĂͲĂŝŬĂĂŶ͘�sĂŝŬƵƚƵŬƐŝĂ�ǀŽŝĚĂĂŶ�ƉŝĞͲ
ŶĞŶƚćć�ŚƵůĞǀĞƐŝĞŶ�ŚĂůůŝŶŶĂůůĂ�ƌĂŬĞŶƚĂŵĂůůĂ�ǀŝŝǀćƐƚǇƐĂůƚĂŝƚĂ͕�ũŽŝĚĞŶ�ƐŝũŽŝƚƚƵŵŝŶĞŶ�ŽŶ�ŽƐŽŝͲ
ƚĞƚƚƵ�ŬĂĂǀĂƐƐĂ͘��ůƚĂŝƚĂ�ƌĂŬĞŶŶĞƚƚĂĞƐƐĂ�ũĂ�ŵĂĂŵĂƐƐŽũĂ�ŬćƐŝƚĞůƚćĞƐƐć�ƚƵůĞĞ�ǀĂƌŵŝƐƚĂĂ͕�Ğƚƚć�
ŵĂŚĚŽůůŝŶĞŶ�ŵƵƐƚĂůŝƵƐŬĞ�Ğŝ�ƉććƐĞ�ŚĂƉĞƚƚƵŵĂĂŶ�ũĂ�Ɛŝƚć�ŬĂƵƚƚĂ�ŚĞŝŬĞŶƚćŵććŶ�ƉŝŶƚĂǀĞĚĞŶ�
ůĂĂƚƵĂ͘��

sŽŝŵĂůĂŶ�ƐćŚŬƂŶ�ƚƵŽƚĂŶŶŽŶ�ĂŝŬĂŝƐƚĞŶ�ǀĂŝŬƵƚƵƐƚĞŶ�ƉŝŶƚĂǀĂůƵŵĂǀĞƐŝŝŶ�ĂƌǀŝŽŝĚĂĂŶ�ŽůĞǀĂŶ�ǀćͲ
ŚćŝƐĞƚ͘��

^ćŚŬƂŶ�ƚƵŽƚĂŶŶŽŶ�ĂŝŬĂŶĂ�ǀŽŝŵĂůĂͲĂůƵĞĞůůĂ�Ğŝ�ŽůĞƚĞƚĂ�ŬćǇƚĞƚƚćǀćŶ�ǀĞƚƚć͘�DĂŚĚŽůůŝŶĞŶ�ǀĞĚĞŶ�
ŬćǇƚƚƂ�ǀŽŝƐŝ�ůŝŝƚƚǇć�ĂƵƌŝŶŬŽƉĂŶĞĞůŝĞŶ�ƉƵŚĚŝƐƚĂŵŝƐĞĞŶ͘�ZĂŬĞŶƚĂŵŝƐǀĂŝŚĞĞŶ�ũćůŬĞĞŶ�ŵĞƌŬŝƚƚćͲ
ǀŝć�ǀĂŝŬƵƚƵŬƐŝĂ�Ğŝ�ŽĚŽƚĞƚĂ�ĂŝŚĞƵƚƵǀĂŶ�ĂůƵĞŝůƚĂ�ƉƵƌŬĂƵƚƵǀĂŶ�ǀĞĚĞŶ�ůĂĂƚƵƵŶ�ƚĂŝ�ŵććƌććŶ͘��

ϱ͘ϵ sĂŝŬƵƚƵŬƐĞƚ�ůƵŽŶƚŽŽŶ�

<ĂƐǀŝůůŝƐƵƵƐ�

,ĂŶŬĞĂůƵĞ�ŵĞƚƐćć�ŶŽŝŶ�ϭϬϵ�ŚĂ͕�ƉĞůƚŽĂ�Ϯϵ�ŚĂ�ũĂ�ĞŶƚŝƐƚć�ƚƵƌǀĞƚƵŽƚĂŶƚŽĂůƵĞƚƚĂ�Ϯϴ�ŚĂ͘�DĞƚƐć�
ũŽƵĚƵƚĂĂŶ�ŚĂŬŬĂĂŵĂĂŶ�ĂůƵĞĞůƚĂ�ũĂ�ŬĂƐǀŝůůŝƐƵƵƚƚĂ�ƉŽŝƐƚĞƚĂĂŶ�ŵƵƵƚŽŝŶŬŝŶ͘�sĂŝŬƵƚƵŬƐĞƚ�ŬĂƐǀŝůͲ
ůŝƐƵƵƚĞĞŶ�ũĂ�ƉƵƵƐƚŽŽŶ�ŽǀĂƚ�ŵĞƌŬŝƚƚćǀćƚ�ϭϬϵ�ŚĂ�ŵĞƚƐćĂůƵĞĞůůĂ͕�ũŽƐƐĂ�ŬĂƐǀŝůůŝƐƵƵƐ�ƚƵůĞĞ�ŵƵƵƚͲ
ƚƵŵĂĂŶ͘��ŝ�ŽůĞ�ƚŝĞĚŽƐƐĂ͕�Ğƚƚć͕�ŚĂŶŬĞĂůƵĞĞůƚĂ�ŽůŝƐŝ�ŚĂƌǀŝŶĂŝƐŝĂ�ƚĂŝ�ƵŚĂŶĂůĂŝƐŝĂ�ŬĂƐǀĞũĂ͘�dŽƚĞƵƚͲ
ƚĂŵŝƐĞůůĂ�Ğŝ�ŽůĞ�ǀĂŝŬƵƚƵƐƚĂ�ůƵŽŶŶŽŶ�ŵŽŶŝŵƵŽƚŽŝƐƵƵƚĞĞŶ͘��

�ƵƌŝŶŬŽƉĂŶĞĞůŝƚ�ǀĂƌũŽƐƚĂǀĂƚ�ŵĂĂŶƉŝŶƚĂĂ�ƉǇƐǇǀćƐƚŝ͕�ŵŝŬć�ǀĂŝŬƵƚƚĂĂ�ŬĂƐǀŝůůŝƐƵƵĚĞŶ�ǀŽŝŵĂůĂŶ�
ƚŽŝŵŝŶƚĂͲĂŝŬĂŶĂ͘��

�ůćŝŵŝƐƚƂ�

sŝŝƚĂƐĂŵŵĂŬŽŶ�ůĞǀćŚĚǇƐͲ�ũĂ�ĞůŝŶĂůƵĞĞƚ�ŽŶ�ŽƐŽŝƚĞƚƚƵ�ŬĂĂǀĂƐƐĂ�ƐƵŽũĞůƚĂǀŝŬƐŝ�ĂůƵĞĞŶ�ŽƐŝŬƐŝ͘�KƐĂ�
ĂůƵĞŝƐƚĂ�ƐŝũŽŝƚƚƵƵ�ĞŶĞƌŐŝĂŚƵŽůůŽŶ�ĂůƵĞĞůůĞ�ŽůĞŵĂƐƐĂ�ŽůĞǀŝĞŶ�ŽũŝĞŶ�ũĂ�ůĂƐŬĞƵƚƵƐĂůƚĂŝĚĞŶ�
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ĂůƵĞĞůůĞ͘��ƵƌŝŶŬŽǀŽŝŵĂŚĂŶŬŬĞĞŶ�Ğŝ�ĂƌǀŝŽŝĚĂ�ǀĂŝŬƵƚƚĂǀĂŶ�ŚĂŝƚĂůůŝƐĞƐƚŝ�ǀŝŝƚĂƐĂŵŵĂŬŽŶ�ĞƐŝŝŶƚǇͲ
ŵŝƐĞĞŶ�ŚĂŶŬŬĞĞŶ�ĂůƵĞĞůůĂ͘�WĂŶĞĞůŝŬĞŶƚƚŝĞŶ�ƌĂŬĞŶƚĂŵŝŶĞŶ�ŵĂŚĚŽůůŝƐŝůůĞ�ŬĞǀćƚƚƵůǀĂͲĂůƵĞŝůůĞ�
ĂũŽŝƚĞƚĂĂŶ�ƚĂůǀŝĂŝŬĂĂŶ͕�ũŽƚƚĂ�ŚĂŶŬĞ�ǀĂŝŬƵƚƚĂŝƐŝ�ŵĂŚĚŽůůŝƐŝŵŵĂŶ�ǀćŚćŶ�ĂůƵĞĞŶ�ŽũĂƐƚŽŽŶ�ũĂ�ĂůͲ
ƚĂŝƐŝŝŶ͘�sĞƐŝƚĂůŽƵĚĞŶ�ƉǇƐǇĞƐƐć�ŵƵƵƚƚƵŵĂƚƚŽŵĂŶĂ�ǀŝŝƚĂƐĂŵŵĂŬŬŽĂ�ŽůĞƚĞƚĂĂŶ�ƚĂǀĂƚƚĂǀĂŶ�ŶǇͲ
ŬǇŝƐĞůůć�ĂůƵĞĞůůĂ�ŵǇƂƐ�ĂƵƌŝŶŬŽǀŽŝŵĂůĂŶ�ƌĂŬĞŶƚĂŵŝƐĞŶ�ũćůŬĞĞŶ͘�

�ůƵĞĞůůĞ�ƌĂŬĞŶŶĞƚĂĂŶ�ŵǇƂƐ�ƵƵƐŝĂ�ůĂƐŬĞƵƚƵƐĂůƚĂŝƚĂ�ĂůƵĞŝůůĞ͕�ũŽŝůƚĂ�ŶǇŬǇŝŶĞŶ�ƉƵƵƐƚŽ�ũŽƵĚƵƚĂĂŶ�
ƉŽŝƐƚĂŵĂĂŶ�ĞŶŶĞŶ�ǀŽŝŵĂůĂŶ�ƌĂŬĞŶƚĂŵŝƐƚĂ͘�hƵƐŝĞŶ�ĂůƚĂŝĚĞŶ�ƐŝũĂŝŶŶŝƚ�ŽǀĂƚ�ůćŚĞůůć�ŶǇŬǇŝƐƚĞŶ�
ŽũŝĞŶ�ƉƵƌŬƵƉŝƐƚĞŝƚć͕�ũŽƚŬĂ�ŵĂŚĚŽůůŝƐƚĂǀĂƚ�ƵƵƐŝĂ�ŵĂŬĞĂŶ�ǀĞĚĞŶ�ŬŽƐƚĞŝŬŬŽũĂ�ǀŝŝƚĂƐĂŵŵĂŬŽŝůůĞ͘�

sŽŝŵĂůĂͲĂůƵĞĞŶ�ĂŝƚĂĂŵŝŶĞŶ�ƚƵůĞĞ�ŵƵƵƚƚĂŵĂĂŶ�ŚŝƌǀŝĞůćŝŶƚĞŶ�ƚŽƚƵƚƚƵũĂ�ŬƵůŬƵƌĞŝƚƚĞũć͘��ůćŝŵĞƚ�
ǀŽŝǀĂƚ�ŚĂƌŚĂƵƚƵĂ�ĂŝŶĂŬŝŶ�ĂůŬƵǀĂŝŚĞĞƐƐĂ�ĞƐŝŵ͘�ĂƐƵƚƵŬƐĞŶ�ŬĞƐŬĞůůĞ�ĞŶŶĞŶ�ŬƵŝŶ�ƵƵĚĞƚ�ƌĞŝƚŝƚ�
ŵƵŽƚŽƵƚƵǀĂƚ͘��

>ŝŶŶƵƐƚŽ�

^ƵƵŶŶŝƚƚĞůƵĂůƵĞĞůůĞ�ƐŝũŽŝƚƚƵƵ�ƉĂŝŬĂůůŝƐĞƐƚŝ�ĂƌǀŽŬĂƐ�ůŝŶŶƵƐƚŽĂůƵĞ͕�ũŽŶŬĂ�ŬŽŬŽ�ƚƵůĞĞ�ƉŝĞŶĞŶĞͲ
ŵććŶ�ƐĞŬć�ǇŚƚĞŶćŝƐǇǇƐ�ƐćƌŬǇŵććŶ�ǀŽŝŵĂůĂƌĂŬĞŶƚĂŵŝƐĞŶ�ƚĂŬŝĂ͘�WĞƐŝǀŝĞŶ�ůĂũŝĞŶ�ŵććƌćƚ�ƚƵůĞĞ�
ǀćŚĞŶĞŵććŶ͘�ZĂŬĞŶƚĂŵŝŶĞŶ�ƚŽĚĞŶŶćŬƂŝƐĞƐƚŝ�ŵǇƂƐ�ǀćŚĞŶƚćć�ůĂũŝĞŶ�ŵććƌćć͘�DĞƚƐŝĞŶ�ƌĂŝͲ
ǀĂƵƐ�ĞƌŝƚǇŝƐĞƐƚŝ�ǀĂŝŬƵƚƚĂĂ�ĂůƵĞĞŶ�ůŝŶƚƵŬĂŶƚĂĂŶ͘�DĞƚƐćŝƐĞƚ�ůĂũŝƚ�ǀćŚĞŶĞǀćƚ�ũĂ�ƉĞƐŝǀćƚ�ůĂũŝƚ�ũŽƵͲ
ƚƵǀĂƚ�ƐŝŝƌƚǇŵććŶ�ƵƵƐŝůůĞ�ĂůƵĞŝůůĞ͘��

�ůƵĞĞůůĂ�ŚĂǀĂŝƚƚƵ�ĞƌŝƚƚćŝŶ�ƵŚĂŶĂůĂŝŶĞŶ�ůŝŶƚƵůĂũŝ�Ğŝ�ƉĞƐŝ�ĂůƵĞĞůůĂ͘�,ĂǀĂŝŶƚŽŬŽŚĚĂƚ�ƐŝũŽŝƚƚƵǀĂƚ�
ŬĂĂǀĂƐƐĂ�DdͲĂůƵĞĞŬƐŝ�ŽƐŽŝƚĞƚƵŝůůĞ�ĂůƵĞŝůůĞ͘�dŽĚĞŶŶćŬƂŝƐĞƐƚŝ�ůĂũŝ�ůĞǀćŚƚćć�ĂůƵĞĞůůĂ�ŵƵƵƚŽŶ�
ĂŝŬĂŶĂ͘��ůƵĞĞůůĞ�ũćć�ĞĚĞůůĞĞŶ�ƌƵŶƐĂĂƐƚŝ�ůĞǀćŚƚćŵŝƐĞĞŶ�ũĂ�ƌƵŽŬĂŝůƵƵŶ�ƐŽǀĞůƚƵǀŝĂ�ĂůƵĞŝƚĂ͘�
,ĂŶŬĞ�Ğŝ�ǀĂĂƌĂŶŶĂ�ůĂũŝŶ�ŽůĞŵĂƐƐĂŽůŽĂ͘�

�ŝŬĂŝƐĞŵŵŝŶ�ŚĂǀĂŝƚƵůůĞ�ƉĞůƚŽƐŝƌŬƵůůĞ�ũćć�ĞĚĞůůĞĞŶ�ƌŝŝƚƚćǀćƐƚŝ�ůŝŶŶƵůůĞ�ƚǇǇƉŝůůŝƐƚć�ƉĞƐŝŶƚćǇŵƉćͲ
ƌŝƐƚƂć͘�,ĂŶŬĞ�Ğŝ�ǀĂĂƌĂŶŶĂ�ůĂũŝŶ�ĞƐŝŝŶƚǇŵŝƐƚć�ĂůƵĞĞůůĂ͘��

dĞĞƌŝĞŶ�ƐŽŝĚŝŶĂůƵĞ�ŽŶ�ŚƵŽŵŝŽŝƚƵ�ŽŵĂůůĂ�ŵĞƌŬŝŶŶćůůć͘�

ϱ͘ϭϬ sĂŝŬƵƚƵŬƐĞƚ�ŝůŵĂƐƚŽŽŶ�

�ƵƌŝŶŬŽǀŽŝŵĂůĂŶ�ŚŝŝůŝƚĂƐĞĞƐƚĂ�ŽŶ�ƚĞŚƚǇ�ĞƌŝůůŝŶĞŶ�ƐĞůǀŝƚǇƐ�;&ŽƌƵƐ�KǇ�ϮϬϮϯ͕�;ƉćŝǀŝƚǇƐ�Ϯϰ͘ϭ͘ͲϮϰͿͿ͕�
ũŽŬĂ�ŽŶ�ŬĂĂǀĂƐĞůŽƐƚƵŬƐĞŶ�ůŝŝƚƚĞĞŶć͘�,ĂŶŬŬĞĞŶ�ĞůŝŶŬĂĂƌĞŶ�ŚŝŝůŝũĂůĂŶũćůŬŝ�ŽŶ�ĂƌǀŝŽŝƚƵ�ŬćǇƚƚćĞŶ�
zŵƉćƌŝƐƚƂŵŝŶŝƐƚĞƌŝƂŶ�ŽŚũĞŝƐƚĂŵĂĂ�ƌĂŬĞŶŶƵŬƐĞŶ�ǀćŚćŚŝŝůŝƐǇǇĚĞŶ�ĂƌǀŝŽŝŶƚŝŵĞŶĞƚĞůŵćć͕�ũŽŬĂ�
ƉĞƌƵƐƚƵƵ��ƵƌŽŽƉĂŶ�ŬŽŵŝƐƐŝŽŶ�>ĞǀĞů;ƐͿͲŵĞŶĞƚĞůŵććŶ�ũĂ�ŵŵ͘�ƐƚĂŶĚĂƌĚĞŝŚŝŶ��E�ϭϱϲϰϯ͕��E�
ϭϱϵϳϴ�ũĂ�ϭϱϴϬϰ�zŵƉćƌŝƐƚƂŵŝŶŝƐƚĞƌŝƂ͘��
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�ůŝŶŬĂĂƌĞŶ�ŚŝŝůŝũĂůĂŶũćůŬŝůĂƐŬĞŶƚĂ�ŽŶ�ƚĞŚƚǇ�ƐƵŽƌŝƚƚĂŵĂůůĂ�ĂƵƌŝŶŬŽǀŽŝŵĂůĂŶ�ŵĂƚĞƌŝĂĂůŝĞŶ�ũĂ�
ŬŽŵƉŽŶĞŶƚƚŝĞŶ�ŵććƌćůĂƐŬĞŶƚĂ͕�ũŽƐƚĂ�ŝůŵĞŶĞĞ�ŵĂƚĞƌŝĂĂůŝĞŶ�ũĂ�ŬŽŵƉŽŶĞŶƚƚŝĞŶ�ǀĂůŵŝƐƚƵŬͲ
ƐĞƐƚĂ͕�ŬƵůũĞƚƵŬƐĞƐƚĂ͕�ŬćǇƚƂƐƚć�ƐĞŬć�ƉƵƌŬĂŵŝƐĞƐƚĂ�ĂŝŚĞƵƚƵǀĂƚ�ƉććƐƚƂƚ͘��

^ĞůǀŝƚǇŬƐĞƐƐć�ŽŶ�ůĂƐŬĞƚƚƵ�ŚŝŝůŝƚĂƐĞ�ŬŽůŵĞůůĂ�Ğƌŝ�ƐŬĞŶĂĂƌŝŽůůĂ͘��

^ŬĞŶĂĂƌŝŽ�ϭ�

�ƵƌŝŶŬŽǀŽŝŵĂůĂŶ�ƚƵŽƚƚĂŵĂŶ�ƐćŚŬƂŶ�ŽůĞƚĞƚĂĂŶ�ŬŽƌǀĂĂǀĂŶ�ŵĂƌŐŝŶĂĂůŝŬƵƐƚĂŶŶƵŬƐŝůͲ
ƚĂĂŶ�ŬĂůůŝŝŵƉĂĂ�ũĂ�ƉććƐƚƂŝŶƚĞŶƐŝŝǀŝƐĞŵƉćć�ƐćŚŬƂć�ǀĞƌŬŽƐƚĂ͘�<ŽƌǀĂƚƵŶ�ƐćŚŬƂŶ�ŽůĞƚĞͲ
ƚĂĂŶ�ŽůĞǀĂŶ�ƚƵŽƚĞƚƚƵ�ŬŝǀŝŚŝŝůĞůůć͕�ƂůũǇůůć͕�ŵĂĂŬĂĂƐƵůůĂ�ũĂ�ƚƵƌƉĞĞůůĂ͘�<ŽƌǀĂƚƚĂǀĂŶ�ƐćŚͲ
ŬƂŶ�ƉććƐƚƂŬĞƌƌŽŝŶ�ŽŶ�ůĂƐŬĞƚƚƵ�ŶćŝĚĞŶ�ƐćŚŬƂŶƚƵŽƚĂŶƚŽŵƵŽƚŽũĞŶ�ŵććƌŝĞŶ�ƉĞƌƵƐͲ
ƚĞĞůůĂ�ƉĂŝŶŽƚĞƚƚƵŶĂ�ŬĞƐŬŝĂƌǀŽŶĂ�ǀƵŽĚĞůƚĂ�ϮϬϮϭ͘�WĂŝŶŽƚĞƚƚƵ�ŬĞƐŬŝĂƌǀŝŽ�ƐŬĞŶĂĂƌŝŽŶ�ϭ�
ƐǇƌũćǇƚĞƚǇůůĞ�ƐćŚŬƂůůĞ�ŽŶ�Ϯϴϰ�ŬŐ��KϮĞͬDtŚ͘�

^ŬĞŶĂĂƌŝŽ�Ϯ�

dŽŝƐĞƐƐĂ�ƐŬĞŶĂĂƌŝŽƐƐĂ�ĂƵƌŝŶŬŽǀŽŝŵĂůĂŶ�ƐćŚŬƂŶ�ŽŶ�ŽůĞƚĞƚƚƵ�ŬŽƌǀĂĂǀĂŶ�ƐćŚŬƂŵĂƌŬŬŝͲ
ŶŽŝůƚĂ�ŵƵŝƚĂŬŝŶ�ƐćŚŬƂŶƚƵŽƚĂŶŶŽŶ�ŵƵŽƚŽũĂ�ƉććƐƚƂŝŶƚĞŶƐŝŝǀŝƐƚĞŶ�ůŝƐćŬƐŝ͘��ƌǀŝŽƐƐĂ�ŽŶ�
ŬćǇƚĞƚƚǇ�ƉććƐƚƂŬĞƌƚŽŝŵĞŶĂ�ŵĂƌŬŬŝŶŽŝĚĞŶ�ƐćŚŬƂŶ�ŬĞƐŬŝĂƌǀŽĂ͕�ũŽŬĂ�ŽŶ�^ƵŽŵĞŶ�ƐćŚͲ
ŬƂŵĂƌŬŬŝŶŽŝůůĂ�ǀƵŽƐŝĞŶ�ϮϬϭϲʹϮϬϮϭ�ǀŝŝĚĞŶ�ǀƵŽĚĞŶ�ůŝƵŬƵǀĂůůĂ�ŬĞƐŬŝĂƌǀŽůůĂ�ϴϵ�ŬŐ�
�KϮĞͬDtŚ͘�dćŵć�ƉććƐƚƂŬĞƌƚŽŝŵĞŶ�ĂƌǀŽ�ŽŶ�ŚǇǀŝŶ�ĂůŚĂŝŶĞŶ͕�Ɛŝůůć�Ɛŝƚć�ŬćǇƚƚćĞŶ�ůĂƐͲ
ŬĞůŵĂƐƐĂ�ŽůĞƚĞƚĂĂŶ͕�Ğƚƚć�ĂƵƌŝŶŬŽƐćŚŬƂ�ŬŽƌǀĂĂ�ŵǇƂƐ�ƚŽĚĞůůŝƐƚĂ�ŚƵŽŵĂƚƚĂǀĂƐƚŝ�ĞŶĞŵͲ
ŵćŶ�ƉććƐƚƂƚƂŶƚć�ƵƵƐŝƵƚƵǀĂĂ�ũĂ�ǇĚŝŶƐćŚŬƂć͕�ũĂ�ǀĂƐƚĂĂǀĂƐƚŝ�ǀćŚĞŵŵćŶ�ĨŽƐƐŝŝůŝƐŝƐƚĂ�
ůćŚƚĞŝƐƚć�ƚƵŽƚĞƚƚƵĂ�ƐćŚŬƂć͘�

^ŬĞŶĂĂƌŝŽ�ϯ�

dŽĚĞůůŝƐƵƵĚĞƐƐĂ�ĂƵƌŝŶŬŽǀŽŝŵĂůĂŶ�ŬŽƌǀĂĂŵĂ�ƐćŚŬƂ�Ğŝ�ŽůĞ�ƉĞůŬćƐƚććŶ�ƉććƐƚƂŝŶƚĞŶƐŝŝͲ
ǀŝƐƚć͕�ĞŝŬć�ŵǇƂƐŬććŶ�ŬĞƐŬŝŵććƌćŝƐƚć͕�ǀĂĂŶ�ũŽƚĂŬŝŶ�ŶćŝĚĞŶ�ǀćůŝůƚć�ƌŝŝƉƉƵĞŶ�ŵƵŝĚĞŶ�
ƚƵŽƚĂŶƚŽŵƵŽƚŽũĞŶ�ŵććƌŝƐƚć�ŬƵůůĂŬŝŶ�ĂũĂŶ�ŚĞƚŬĞůůć͘�>ŝƐćŬƐŝ�^ƵŽŵĞŶ�ƐćŚŬƂŵĂƌŬŬŝŶĂƚ�
ƚƵůĞǀĂƚ�ƉććƐƚƂƚƚƂŵćŶ�ĞŶĞƌŐŝĂŶ�ůŝƐććŶƚǇĞƐƐć�ũĂƚŬƵǀĂƐƚŝ�ǀćŚĞŵŵćŶ�ƉććƐƚƂŝŶƚĞŶƐŝŝǀŝͲ
ƐŝŬƐŝ�ĂƵƌŝŶŬŽǀŽŝŵĂůĂŶ�ĞůŝŶŬĂĂƌĞŶ�ĂŝŬĂŶĂ͘�Ećŵć�ĂƐŝĂƚ�ŚƵŽŵŝŽŽŶ�ŽƚƚĂĞŶ�ƐŬĞŶĂĂƌŝŽƐƐĂ�
ϯ�ŽŶ�ŽůĞƚĞƚƚƵ͕�Ğƚƚć�ŬŽƌǀĂƚƵŶ�ƐćŚŬƂŶ�ƉććƐƚƂŬĞƌƌŽŝŶ�ůćŚƚĞĞ�ƐŬĞŶĂĂƌŝŽŶ�ϭ�ƉććƐƚƂŬĞƌͲ
ƚŽŝŵĞƐƚĂ͕�ŵƵƚƚĂ�ůĂƐŬĞĞ�^ƵŽŵĞŶ�ƉććƐƚƂƚĂǀŽŝƚƚĞŝĚĞŶ�ŵƵŬĂŝƐĞƐƚŝ�ŶŽůůĂĂŶ�ůŝŶĞĂĂƌŝƐĞƐƚŝ�
ŬƵǀĂŶ�ϱ�ŵƵŬĂŝƐĞƐƚŝ�ǀƵŽƚĞĞŶ�ϮϬϯϱ�ŵĞŶŶĞƐƐć͘�

,ŝŝůŝƚĂƐĞůĂƐŬĞůŵĂŶ�ƚƵůŽŬƐĞƚ͗�

^ŬĞŶĂĂƌŝŽ�ϭ͗�

^ŬĞŶĂĂƌŝŽŶ�ϭ�ƐǇƌũćǇƚĞƚǇŶ�ƉććƐƚƂŝŶƚĞŶƐŝŝǀŝƐĞŶ�ƐćŚŬƂŶ�ƉććƐƚƂƚ�ŬĂƚƚĂǀĂƚ�ĂƵƌŝŶŬŽǀŽŝŵĂͲ
ůĂŶ�ĞůŝŶŬĂĂƌĞŶ�ĂŝŬĂŶĂ�ƐǇŶƚǇŶĞĞƚ�ƉććƐƚƂƚ�ŬƵƵĚĞŶƚĞŶĂ�ƚƵŽƚĂŶƚŽǀƵŽƚĞŶĂ͕�ŵŝŶŬć�
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ũćůŬĞĞŶ�ǀŽŝŵĂůĂŶ�ƚŽŝŵŝŶƚĂ�ŽŶ�ƚćǇƐŝŶ�ƉććƐƚƂŶĞŐĂƚŝŝǀŝƐƚĂ͘�^ŬĞŶĂĂƌŝŽŶ�ƐćŚŬƂŶ�ƐǇƌũćǇͲ
ƚǇŬƐĞůůć�ǀŽŝŵĂůĂŶ�ŬŽŵƉŽŶĞŶƚŝƚ�ũĂ�ŵĂĂƉĞƌćŶ�ŵƵƵƚŽŬƐĞƚ�ŚƵŽŵŝŽŽŶ�ŽƚƚĂĞŶ�ĂƵƌŝŶŬŽͲ
ǀŽŝŵĂůĂ�ǀćŚĞŶƚćŝƐŝ�ƉććƐƚƂũć�ĞůŝŶŬĂĂƌĞŶƐĂ�ĂŝŬĂŶĂ�ŶŽŝŶ�ϳϬ�ϬϬϬ�ƐƵŽŵĂůĂŝƐĞŶ�ǀƵŽƐŝͲ
ƉććƐƚƂũĞŶ�ǀĞƌƌĂŶ͘

^ĐĞŶĂĂƌŝŽ�Ϯ͗

^ŬĞŶĂĂƌŝŽŶ�Ϯ�ƐćŚŬƂǀĞƌŬŽŶ�ŬĞƐŬŝŵććƌćŝƐƚć�ƐćŚŬƂć�ŬŽƌǀĂĂŵĂůůĂ�ĂƵƌŝŶŬŽǀŽŝŵĂůĂ�ƐĂĂͲ
ǀƵƚƚĂĂ�ƉććƐƚƂŶĞŐĂƚŝŝǀŝƐƵƵĚĞŶ�ϭϱ͘�ŬćǇƚƚƂǀƵŽƚĞŶĂĂŶ͘�^ŬĞŶĂĂƌŝŽŶ�Ϯ�ƐćŚŬƂŶ�ƐǇƌũćǇƚǇŬͲ
ƐĞůůć�ǀŽŝŵĂůĂŶ�ŬŽŵƉŽŶĞŶƚŝƚ�ũĂ�ŵĂĂƉĞƌćŶ�ŵƵƵƚŽŬƐĞƚ�ŚƵŽŵŝŽŽŶ�ŽƚƚĂĞŶ�ĂƵƌŝŶŬŽǀŽŝͲ
ŵĂůĂ�ǀćŚĞŶƚćŝƐŝ�ƉććƐƚƂũć�ŶŽŝŶ�ϭϭ�ϬϬϬ�ƐƵŽŵĂůĂŝƐĞŶ�ǀƵŽƐŝƉććƐƚƂũĞŶ�ǀĞƌƌĂŶ͘

^ŬĞŶĂĂƌŝŽ�ϯ

WććƐƚƂŝŶƚĞŶƐŝŝǀŝƐĞŶ�ƉććƐƚƂŬĞƌƚŽŝŵĞŶ�ůĂƐŬƵŶ�ŚƵŽŵŝŽŽŶ�ŽƚƚĂǀĂƐƐĂ�ƐŬĞŶĂĂƌŝŽƐƐĂ�ϯ�ĂƵͲ
ƌŝŶŬŽǀŽŝŵĂůĂ�ƐĂĂǀƵƚƚĂĂ�ƉććƐƚƂŶĞŐĂƚŝŝǀŝƐƵƵĚĞŶ�ϳ͘�ŬćǇƚƚƂǀƵŽƚĞŶĂĂŶ͘�sĂŝŬŬĂ�ƐŬĞŶĂĂͲ
ƌŝŽŶ�ϯ�ŬŽŬŽŶĂŝƐƉććƐƚƂŚǇƂĚǇƚ�ũććǀćƚ�ƐŬĞŶĂĂƌŝŽŶ�Ϯ�ŚǇƂƚǇũć�ƉŝĞŶĞŵŵćŬƐŝ͕�ƐĂĂǀƵƚĞͲ
ƚĂĂŶ�ƉććƐƚƂŶĞŐĂƚŝŝǀŝƐƵƵƐ�ŶŽƉĞĂŵŵŝŶ͕�Ɛŝůůć�ǀŽŝŵĂůĂŶ�ĂůŬƵǀƵŽƐŝŶĂ�ƐǇƌũćǇƚĞƚǇŶ�ƐćŚŬƂŶ�
ƉććƐƚƂŬĞƌƌŽŝŶ�ŽŶ�ŚƵŽŵĂƚƚĂǀĂƐƚŝ�ŬŽƌŬĞĂŵƉŝ͘�sƵŽĚĞŶ�ϮϬϯϱ�ũćůŬĞĞŶ�ƐŬĞŶĂĂƌŝŽƐƐĂ�ϯ�Ğŝ�
ƐĂĂĚĂ�ĞŶćć�ůĂŝŶŬĂĂŶ�ŚǇƂƚǇũć�ŵĂƌŬŬŝŶŽŝůƚĂ�ƐǇƌũćǇƚĞƚǇƐƚć�ƐćŚŬƂƐƚć͕�ũĂ�ŬŽŬŽ�ǀŽŝŵĂůĂŶ�
ĞůŝŶŬĂĂƌĞŶ�ĂũĂůƚĂ�ũććĚććŶ�ũƵƵƌŝ�ũĂ�ũƵƵƌŝ�ƉććƐƚƂŶĞŐĂƚŝŝǀŝƐĞŬƐŝ͘

<ƵƚĞŶ�ƐŬĞŶĂĂƌŝŽƐƐĂ�ϯ�ĂƌǀŝŽŝĚĂĂŶ͕�ƚƵůĞĞ�^ƵŽŵĞƐƐĂ�ƚƵŽƚĞƚƚƵ�ƐćŚŬƂ�ƉƵŚĚŝƐƚƵŵĂĂŶ�ŚƵŽŵĂƚƚĂͲ
ǀĂƐƚŝ�ůćŚŝƚƵůĞǀĂŝƐƵƵĚĞƐƐĂ͘�>ćŚŝǀƵŽƐŝŶĂ�ƵƵƐŝƵƚƵǀĂ�ƐćŚŬƂ�ǀćŚĞŶƚćć�ƐćŚŬƂŵĂƌŬŬŝŶŽŝĚĞŶ�ƉććƐͲ
ƚƂũć͕�ŵƵƚƚĂ�ǀĂŝŬŬĂ�ŵĂĂŶ�ƐćŚŬƂŶƚƵŽƚĂŶŶŽŶ�ƉććƐƚƂŶĞƵƚƌĂĂůŝƵƵƐ�ƐĂĂǀƵƚĞƚĂĂŶŬŝŶ�ŵĂŚĚŽůůŝͲ
ƐĞƐƚŝ�ũŽ�ǀƵŽŶŶĂ�ϮϬϯϱ͕�ŵĂŚĚŽůůŝƐƚĂĂ�ůĂĂũĂŵŝƚƚĂŝŶĞŶ�ƵƵƐŝƵƚƵǀĂŶ�ƐćŚŬƂŶ�ƚƵŽƚĂŶƚŽ�ĞŶƚŝƐƚć�
ĞŶĞŵŵćŶ�ǀŝŚƌĞćć�ƚĞŽůůŝƐƵƵƚƚĂ�ƐĂŵĂůůĂ�ǀćŚĞŶƚćĞŶ�ŬŽŬŽ�ŵĂĂŶ�ƉććƐƚƂũć�ŵƵŝůůĂŬŝŶ�ƐĞŬƚŽƌĞŝůůĂ͘�
>ŝƐćŬƐŝ�^ƵŽŵĞŶ�ƐćŚŬƂŶ�ŬǇƐǇŶŶćŶ�ŽŶ�ĂƌǀŝŽŝƚƵ�ŬĂƐǀĂǀĂŶ�ŚƵŽŵĂƚƚĂǀĂƐƚŝ�ũĂƚŬŽƐƐĂ͕�ŵŝŬć�ĞŶƚŝͲ
ƐĞƐƚććŶ�ůŝƐćć�ƉććƐƚƂƚƚƂŵćŶ�ƐćŚŬƂŶ�ƚĂƌǀĞƚƚĂ͘

>ĂƐŬĞůŵĂƐƐĂ�ƚĂƌŬĂƐƚĞůƚŝŝŶ�<ŽŶƚŝŽůĂŚƚĞĞŶ�<ǇǇƌƂŶƐƵŽůůĞ�ƐƵƵŶŶŝƚĞůůƵŶ�ĂƵƌŝŶŬŽǀŽŝŵĂůĂŶ�ǇŵƉćͲ
ƌŝƐƚƂǀĂŝŬƵƚƵŬƐŝĂ�ŚŝŝůŝƚĂƐĞůĂƐŬĞŶŶĂŶ�ŬĞŝŶŽŝŶ͘�^ĞůǀŝƚǇŬƐĞŶ�ŵƵŬĂĂŶ�ǀŽŝŵĂůĂŶ�ƌĂŬĞŶƚĞĞƚ�ĂŝŚĞƵƚͲ
ƚĂǀĂƚ�ŶŽŝŶ�ŬĂŬƐŝ�ŬŽůŵĂƐŽƐĂĂ�ƉććƐƚƂŝƐƚć�ũĂ�ŚĂŶŬĞĂůƵĞĞŶ�ŵĞƚƐŝĞŶ�ŬĂĂƚŽ�ŶŽŝŶ�ŬŽůŵĂƐŽƐĂŶ͘
DĂĂƉĞƌćŶ�ŵƵƵƚŽƐƚĞŶ�ǇŚƚĞŝƐǀĂŝŬƵƚƵƐ�ŬĂƐǀŝŚƵŽŶĞŬĂĂƐƵƚĂƐĞĞƐĞĞŶ�ŽŶ�ŬŽŬŽŶĂŝƐƵƵƚĞĞŶ�ŶćŚͲ
ĚĞŶ�ƉŝĞŶŝ͘

^ƵƵŶŶŝƚĞůůƵŶ�ĂƵƌŝŶŬŽǀŽŝŵĂůĂŶ�ƚƵŽƚƚĂŵĂŶ�ƐćŚŬƂŶ�ǇŵƉćƌŝƐƚƂǀĂŝŬƵƚƵŬƐŝĂ�ĂƌǀŝŽŝƚŝŝŶ�ŬŽůŵĞŶ�Ğƌŝ�
ƐŬĞŶĂĂƌŝŽŶ�ĂǀƵůůĂ͘��ŶƐŝŵŵćŝƐĞƐƐć�ƐŬĞŶĂĂƌŝŽƐƐĂ�ĂƵƌŝŶŬŽǀŽŝŵĂůĂŶ�ƚƵŽƚƚĂŵĂŶ�ƐćŚŬƂŶ�ŽůĞƚĞƚͲ
ƚŝŝŶ�ŬŽƌǀĂĂǀĂŶ�ƉććƐƚƂŝŶƚĞŶƐŝŝǀŝƐĞŵƉćć�ĨŽƐƐŝŝůŝƐƚĂ�ƐćŚŬƂć�ǀĞƌŬŽƐƚĂ͘�dćƚć�ƐŬĞŶĂĂƌŝŽƚĂ�Ğŝ�ǀŽŝĚĂ�
Ɖŝƚćć�ƌĞĂůŝƐƚŝƐĞŶĂ͘

dŽŝƐĞƐƐĂ�ƐŬĞŶĂĂƌŝŽƐƐĂ�ǀĞƌŬŽƐƚĂ�ŬŽƌǀĂƚƵŶ�ƐćŚŬƂŶ�ŽůĞƚĞƚƚŝŝŶ�ŽůĞǀĂŶ�ŬĞƐŬŝŵććƌćŝƐƚć�ƉććƐƚƂŬĞƌͲ
ƚŽŝŵĞůƚĂĂŶ͕�ũĂ�ŬŽůŵĂŶŶĞƐƐĂ�ŽƚĞƚƚŝŝŶ�ŚƵŽŵŝŽŽŶ�ƐćŚŬƂŶƚƵŽƚĂŶŶŽŶ�ƉƵŚĚŝƐƚƵŵŝŶĞŶ�ǀƵŽƐŝ
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ǀƵŽĚĞůƚĂ�^ƵŽŵĞŶ�ĞĚĞƚĞƐƐć�ŬŽŚƚŝ�ŚŝŝůŝŶĞƵƚƌĂĂůŝƵƐƚĂǀŽŝƚƚĞŝƚĂĂŶ͘��ƵƌŝŶŬŽǀŽŝŵĂůĂŶ�ƐćŚŬƂŶƚƵŽͲ
ƚĂŶŶŽŶ�ƚŽĚĞůůŝƐĞƚ�ƉććƐƚƂŚǇƂĚǇƚ�ŽǀĂƚ�ƚŽĚĞŶŶćŬƂŝƐĞƐƚŝ�ƐŬĞŶĂĂƌŝŽŝĚĞŶ�Ϯ�ũĂ�ϯ�ǀćůŝůůć͕�ũĂ�ǀŽŝŵĂůĂ�
ƐĂĂǀƵƚƚĂĂ�ĞůŝŶŬĂĂƌĞŶƐĂ�ĂŝŬĂŶĂ�ƉććƐƚƂŶĞŐĂƚŝŝǀŝƐƵƵĚĞŶ͘�

<ǇǇƌƂŶƐƵŽŶ�ĂƵƌŝŶŬŽǀŽŝŵĂůĂ�ĞĚŝƐƚćć�^ƵŽŵĞŶ�ƐćŚŬƂŶƚƵŽƚĂŶŶŽŶ�ƉććƐƚƂƚĂǀŽŝƚƚĞŝƚĂ�ũĂ�ǀŝŚƌĞćć�
ƐŝŝƌƚǇŵćć͘�DĂƌŐŝŶĂĂůŝƉććƐƚƂƚƚƂŵćŶ�ƐćŚŬƂŶƚƵŽƚĂŶŶŽŶ�ůŝƐććŶƚǇĞƐƐć�ƐćŚŬƂǀĞƌŬŽŶ�ŬĞƐŬŝŵććͲ
ƌćŝŶĞŶ�ƉććƐƚƂŬĞƌƌŽŝŶ�ƉŝĞŶĞŶĞĞ͘�

ϱ͘ϭϭ sĂŝŬƵƚƵŬƐĞƚ�ĞůŝŶŬĞŝŶŽŝŚŝŶ�

hƵƐŝƵƚƵǀĂŶ�ĂƵƌŝŶŬŽĞŶĞƌŐŝĂŶ�ƚƵŽƚĂŶƚŽĂůƵĞ�ǀŽŝ�ůŝƐćƚć�ĂůƵĞĞŶ�ǀĞƚŽǀŽŝŵĂĂ͘��DǇƂƐ�ĂůƵĞĞŶ�ŝŵĂͲ
ŐŽŶ�ŶćŬƂŬƵůŵĂƐƚĂ�ĂƵƌŝŶŬŽĞŶĞƌŐŝĂŚĂŶŬŬĞĞůůĂ�ǀŽŝ�ŽůůĂ�ŵǇƂŶƚĞŝƐŝć�ǀĂŝŬƵƚƵŬƐŝĂ͘�

�ƵƌŝŶŬŽĞŶĞƌŐŝĂ�ƌĂŬĞŶƚĂŵŝŶĞŶ�ĂůƵĞĞůůĞ�ǀŽŝ�ŵǇƂƐ�ĞůǀǇƚƚćć�ĂůƵĞĞŶ�ĞůŝŶŬĞŝŶŽĞůćŵćć�ũĂ�ůƵŽĚĂ�
ƚǇƂƉĂŝŬŬŽũĂ�ĞƐŝŵ͘�ŚĂŶŬĞŬĞŚŝƚǇŬƐĞŶ͕�ŵĂĂŶŽŵŝƐƚĂũŝĞŶ�ŵǇǇŶƚŝͲ�ũĂ�ǀƵŽŬƌĂƚƵůŽũĞŶ�ũĂ�ůĂŝƚŽƐƚĞŶ�
ƌĂŬĞŶƚĂŵŝƐĞŶ�ƐĞŬć�ŚƵŽůůŽŶ�ŬĂƵƚƚĂ͘�

ϱ͘ϭϮ >ŝŝŬĞŶŶĞǀĂŝŬƵƚƵŬƐĞƚ��

,ĂŶŬŬĞĞŶ�ƌĂŬĞŶƚĂŵŝƐǀĂŝŚĞĞƐƐĂ�ĂůƵĞĞůůĞ�ƚƵůĞĞ�ƐƵƵŶƚĂƵƚƵŵĂĂŶ�ƌĂƐŬĂƐƚĂ�ůŝŝŬĞŶŶĞƚƚć͘��,ĂŶŬĞͲ
ĂůƵĞĞůůĂ�ŽŶ�ƌĂŬĞŶŶƵƐǀĂŝŚĞĞƐƐĂ�ůŝƐćŬƐŝ�ŬćǇƚƂƐƐć�ĞƌŝůĂŝƐŝĂ�ƚǇƂŬŽŶĞŝƚĂ͘�>ŝŝŬĞŶŶĞŵććƌŝĞŶ�ůŝƐććŶͲ
ƚǇŵŝƐĞƐƚć�ũĂ�ƚǇƂŬŽŶĞŝƐƚĂ�ƐǇŶƚǇǀćƚ�ŵĞůƵ�ʹ�ũĂ�ƉƂůǇƉććƐƚƂƚ�ŽǀĂƚ�ŬƵŝƚĞŶŬŝŶ�ǀćůŝĂŝŬĂŝƐŝĂ͘��

,ĂŶŬĞĂůƵĞĞůƚĂ�ƚƵůůĂĂŶ�ƉŽŝƐƚĂŵĂĂŶ�ƉƵƵƚĂǀĂƌĂĂ͕�ũŽŶŬĂ�ŬƵůũĞƚƚĂŵŝƐĞĞŶ�ƚĂƌǀŝƚĂĂŶ�ŶŽŝŶ�ϯϯϬ�
ƉƵƵƚĂǀĂƌĂƌĞŬŬĂĂ͘�dćŵć�ĂũŽŝƚƚƵŶĞĞ�ŶŽŝŶ�ŬƵƵŬĂƵĚĞŶ�ĂũĂůůĞ͘��

DĂĂŬĂĂƉĞůŝŶ�ƌĂŬĞŶƚĂŵŝƐĞŶ�ůŝŝŬĞŶŶĞŵććƌćƚ�ĂũŽŝƚƚƵǀĂŶ�ŶŽŝŶ�ϯ�ŬƵƵŬĂƵĚĞŶ�ĂũĂŶũĂŬƐŽůůĞ͘�DĂƚĞͲ
ƌŝĂĂůŝŶ�ŬƵůũĞƚƵŬƐĞĞŶ�ƚĂƌǀŝƚĂĂŶ�ŵƵƵƚĂŵŝĂ�ŬǇŵŵĞŶŝć�ŬƵŽƌŵĂͲĂƵƚŽũĂ͘��

sŽŝŵĂůĂͲĂůƵĞĞůůĞ�ƌĂŬĞŶŶĞƚĂĂŶ�ŬĂƚƚĂǀĂ�ƚŝĞǀĞƌŬŬŽ�ĂůƵĞĞůůĂ�ůŝŝŬŬƵŵŝƐƚĂ�ǀĂƌƚĞŶ͘�DĂĂŶƌĂŬĞŶŶƵƐͲ
ƚƂŝĚĞŶ�ĂŝŬĂŝƐƚĞŶ�ŬƵůũĞƚƵƐƚĞŶ�ŬŽŬŽŶĂŝƐŵććƌćŬƐŝ�ĂƌǀŝŽŝĚĂĂŶ�ƚćŵćŶŚĞƚŬŝƐƚĞŶ�ƐƵƵŶŶŝƚĞůŵŝĞŶ�
ƉŽŚũĂůƚĂ�ŶŽŝŶ�ϭϯϬϬ�ŬĂƐĞƚƚŝĂƵƚŽĂ�;ůĂǀĂͲƉĞƌćǀĂƵŶƵǇŚĚŝƐƚĞůŵććͿ͘��ƌǀŝŽ�ůŝŝŬĞŶŶĞŵććƌćƐƚć�ƚĂƌͲ
ŬĞŶƚƵƵ�ǀŽŝŵĂůĂŶ�ĂůƵĞƐƵƵŶŶŝƚƚĞůƵŶ�ĞĚĞƚĞƐƐć͘�

sŽŝŵĂůĂŶ�ƌĂŬĞŶŶƵƐƚƂŝĚĞŶ�ĂŝŬĂŶĂ�ĂůƵĞĞůůĞ�ŬƵůũĞƚĞƚĂĂŶ�ƚƵŬŝƌĂŬĞŶƚĞŝƚĂ͕�ĂƵƌŝŶŬŽƉĂŶĞĞůĞŝƚĂ͕�
ŬĂĂƉĞůĞŝƚĂ�ũĂ�ŵƵŝƚĂ�ƌĂŬĞŶŶƵƐƚĂƌǀŝŬŬĞŝƚĂ͘�EćŝĚĞŶ�ŬƵůũĞƚƵƐƚĞŶ�ůƵŬƵŵććƌć�ŽŶ�ǇŚƚĞĞŶƐć�ĂƌǀŝŽůƚĂ�
ϳϴϬ�ƌĞŬŬĂͲĂƵƚŽĂ͘��

ZĂŬĞŶŶƵƐƚĂƌǀŝŬŬĞŝĚĞŶ�ƐĞŬć�ŵĂĂͲĂŝŶĞŬƐĞŶ�ŬƵůũĞƚƵŬƐĞƚ�ƚĂƉĂŚƚƵǀĂƚ�ƉććŽƐŝŶ�:ĂĂŵĂŶŬĂŶŬĂĂŶͲ
ƚŝĞŶ�;ƚŝĞ�ϭϱϳϭϬͿ�ƐĞŬć�<ǇǇƌƂŶƐƵŽŶƚŝĞŶ�ŬĂƵƚƚĂ͘�
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sŽŝŵĂůĂŶ�ƌĂŬĞŶƚĂŵŝƐĞĞŶ�ŵĞŶĞĞ�ĂŝŬĂĂ�ŶŽŝŶ�ϭ͕ϱ�ǀƵŽƚƚĂ͘�>ŝŝŬĞŶŶĞŵććƌćƚ�Ğŝǀćƚ�ũĂŬĂĂŶŶƵ�ƚĂƐĂŝͲ
ƐĞƐƚŝ�ŬŽŬŽ�ƌĂŬĞŶƚĂŵŝƐĞŶ�ĂũĂůůĞ�

>ŝŝŬĞŶƚĞĞůůŝƐĞƚ�ǀĂŝŬƵƚƵŬƐĞƚ�ŽǀĂƚ�ǀćŚćŝƐĞƚ�ƚŽŝŵŝŶƚĂǀĂŝŚĞĞƐƐĂ͘�,ƵŽůƚŽŬćǇŶƚĞũć�ĂůƵĞĞůůĞ�ƚĞŚͲ
ĚććŶ�ǀŝŝŬŽŝƚƚĂŝŶ͘���

�ƵƌŝŶŬŽǀŽŝŵĂůĂŶ�ƉƵƌŬƵǀĂŝŚĞĞŶ�ůŝŝŬĞŶŶĞǀĂŝŬƵƚƵŬƐĞƚ�ŽǀĂƚ�ũŽƐƐĂŝŶ�ŵććƌŝŶ�ǀĞƌƌĂƚƚĂǀŝĂ�ǀŽŝŵĂͲ
ůĂŶ�ƌĂŬĞŶŶƵƐǀĂŝŚĞĞƐĞĞŶ͘�WƵƌŬƵǀĂŝŚĞĞƐƐĂ�ůŝŝŬĞŶŶĞǀĂŝŬƵƚƵŬƐĞƚ�ůŝŝƚƚǇǀćƚ�ŵĂƚĞƌŝĂĂůŝĞŶ�ũĂ�ƚĂƌǀŝŬͲ
ŬĞŝĚĞŶ�ŬƵůũĞƚƵŬƐŝŝŶ�ŶŝŝĚĞŶ�ũćůůĞĞŶŬćƐŝƚƚĞůǇƉĂŝŬŬŽŝŚŝŶ�ƐĞŬć�ĂůƵĞĞŶ�ĞŶŶĂůůŝƐƚĂŵŝƐĞĞŶ�ůŝŝƚƚǇǀŝŝŶ�
ŵĂĂŶƐŝŝƌƚŽƚƂŝŚŝŶ͘�

sĂůƚĂƚŝĞŶ�ϲ�ũĂ�ǀŽŝŵĂůĂͲĂůƵĞĞŶ�ǀćůŝŝŶ�ŽŶ�ƚĂƌƉĞĞůůŝƐƚĂ�ũćƚƚćć�ƌŝŝƚƚćǀćƐƚŝ�ǀćůŝć͕�ũŽƚƚĂ�ŚŝƌǀŝĞůćŝŵĞƚ�
ƉǇƐƚǇǀćƚ�ůŝŝŬŬƵŵĂĂŶ�ƉŽŚũŽŝƐĞƚĞůćƐƵƵŶƚĂŝƐĞƐƚŝ�ƚƵůĞŵĂůůĂ�ŵĂĂƚŝĞĂůƵĞĞůůĞ͘�WƵŝĚĞŶƉŽŝƐƚŽ�ĂůƵͲ
ĞĞůƚĂ�ĞĚĞƐĂƵƚƚĂĂ�ŵǇƂƐ�ůŝŝŬĞŶŶĞƚƵƌǀĂůůŝƐƵƵĚĞŶ�ƉĂƌĂŶƚĂŵŝƐƚĂ�ŶćŬǇǀćŝƐǇǇĚĞŶ�ƉĂƌĂŶƚƵĞƐƐĂ͘��

>ĞŶƚŽůŝŝŬĞŶŶĞ�

:ŽĞŶƐƵƵŶ�ůĞŶƚŽĂƐĞŵĂŶ�ŬŝŝƚŽƌĂƚĂ�ƐŝũŽŝƚƚƵƵ�<ǇǇƌƂŶƐƵŽŶ�ŚĂŶŬĞĂůƵĞĞƐƚĂ�ϰ͕ϯ�ŬŝůŽŵĞƚƌŝć�ůćŶƚĞĞŶ͘�
&ŝŶƚƌĂĨĨŝĐ�>ĞŶŶŽŶǀĂƌŵŝƐƚƵƐ�KǇ�ŽŶ�ƉǇǇƚćŶǇƚ�ƐĞůǀŝƚƚćŵććŶ�ĂƵƌŝŶŬŽǀŽŝŵĂůĂƐƚĂ�ůĞŶƚŽůŝŝŬĞŶƚĞĞůůĞ�
ũĂ�ͲƚƵƌǀĂůůŝƐƵƵĚĞůůĞ�ĂŝŚĞƵƚƵǀĂĂ�ŚćŝŬćŝƐǇƌŝƐŬŝć͘��ƵƌŝŶŬŽƉĂŶĞĞůŝŶ�ƉŝŶŶĂŶ�ŚĞŝũĂƐƚƵǀƵƵƐ�ŽŶ�ǀŽŝͲ
ŵĂŬŬĂĂƐƚŝ�ƌŝŝƉƉƵǀĂŝŶĞŶ�ĂƵƌŝŶŐŽŶƐćƚĞĞŶ�ƚƵůŽŬƵůŵĂƐƚĂ͕�ũŽŬĂ�ŬƵǀĂĂ�ƐćƚĞĞŶ�ƐƵƵŶƚĂĂ�ƐƵŚƚĞĞƐƐĂ�
ƉĂŶĞĞůŝŶ�ƉŝŶŶĂŶ�ŶŽƌŵĂĂůŝŝŶ͘�,ćŝŬćŝƐǇć�ĂŝŚĞƵƚƚĂĂ�Ğƌŝ�ƉŝŶƚŽũĞŶ�ŚĞŝũĂƐƚĂǀƵƵĚĞŶ�ƐƵƵƌŝ�ŬŽŶƚƌĂƐƚŝ͘�
WĂŶĞĞůŝŶ�ƉŝŶƚĂ�ŚĞŝũĂƐƚĂĂ�ǀĂůŽĂ�ĞŶŝƚĞŶ�ƐŝůůŽŝŶ͕�ŬƵŶ�ƚƵůŽŬƵůŵĂ�ŽŶ�ƐƵƵƌŝ͘��ůůĞ�ϳϬ�ĂƐƚĞĞŶ�ƚƵůŽŬƵůͲ
ŵĂůůĂ�ŚĞŝũĂƐƚƵƐƚĂ�ƚƵůĞĞ�ǇůĞĞŶƐć�ĞŶĞŵŵćŶ�ǇŵƉćƌƂŝǀćƐƚć�ůƵŽŶŶŽƐƚĂ͘�,ĂǀƵŵĞƚƐćŶ�ŚĞŝũĂƐƚƵƐͲ
ŬĞƌƌŽŝŶ;ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĂŐƵƉƵďƐ͘ŽŶůŝŶĞůŝďƌĂƌǇ͘ǁŝůĞǇ͘ĐŽŵͬĚŽŝͬĂďƐͬϭϬ͘ϭϬϮϵͬϵϲ:�ϬϯϴϳϲͿ�ŽŶ�ƚǇǇƉŝůůŝͲ
ƐĞƐƚŝ�ŶŽŝŶ�Ϭ͘Ϭϴ͘�WĂŶĞĞůŝƉŝŶŶĂŶ�ŚĞŝũĂƐƚĂǀƵƵĚĞŶ�ũĂ�ƚƵůŽŬƵůŵĂŶ�ƌŝŝƉƉƵǀƵƵƐ;�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƐĂŶͲ
ĚŝĂ͘ŐŽǀͬĂƉƉͬƵƉůŽĂĚƐͬƐŝƚĞƐͬϭϲϳͬϮϬϮϮͬϬϯͬ^',�dͺhƐĞƌƐͺDĂŶƵĂůͺǀϮ'͘ƉĚĨͿ�ŽŶ�ĞƐŝƚĞƚƚǇ�ŬƵͲ
ǀĂƐƐĂ�Ϯϯ͘�

�ƵƌŝŶŬŽƉĂŶĞĞůŝƚ�ŵƵŽĚŽƐƚĂǀĂƚ�ŬĂůůŝƐƚĞƚƵŶ�ƚĂƐŽŶ͕�ũŽŶŬĂ�ƚĂŬĂƉƵŽůĞůƚĂ�ŚćŝŬćŝƐǇć�Ğŝ�ǀŽŝĚĂ�ŚĂͲ
ǀĂŝƚĂ͘�EćŝŶ�ŽůůĞŶ�ŵĂĂŚĂŶ�ĂƐĞŶŶĞƚƚĂǀŝůůĂ�ĞƚĞůććŶ�ƐƵƵŶŶĂƚƵŝůůĂ�ƉĂŶĞĞůŝŬĞŶƚŝůůć�ŚĞŝũĂƐƚƵƐǀĂŝŬƵͲ
ƚƵƐƚĂ�Ğŝ�ƐǇŶŶǇ�ŵĂĂŶ�ƉŝŶŶĂůůĂ�ŬĞŶƚćŶ�ƉŽŚũŽŝƐƉƵŽůĞůůĞ�ůĂŝŶŬĂĂŶ͘�,ĂŶŬĞĂůƵĞƚƚĂ�ǇŵƉćƌƂŝǀćƚ�
ŬŽƌŬĞƵƐĞƌŽƚ�ƐĞŬć�ŬĂƐǀŝůůŝƐƵƵƐ�ǀćŚĞŶƚćǀćƚ�ŵĞƌŬŝƚƚćǀćƐƚŝ�ŚĂŝƚĂůůŝƐŝŵƉŝĂ�ŚĞŝũĂƐƚƵƐǀĂŝŬƵƚƵŬƐŝĂ�
ŬŽƌŬĞŝůůĂ�ƚƵůŽŬƵůŵŝůůĂ͘�dĞŚƚćǀŝƐƐć�ƐŝŵƵůŽŝŶŶĞŝƐƐĂ�ŽůĞƚĞƚĂĂŶ�ŵĂĂŶƉŝŶŶĂŶ�ŽůĞǀĂŶ�ƚćǇƐŝŶ�ƉĂůͲ
ũĂƐƚĂ�ũĂ�ƚĂƐĂŝƐƚĂ͕�ŵŝŬć�ƚĞŬĞĞ�ĂƌǀŝŽŝƐƚĂ�ŬŽŶƐĞƌǀĂƚŝŝǀŝƐŝĂ͘�

dǇǇƉŝůůŝƐĞƐƚŝ�ĂƵƌŝŶŬŽǀŽŝŵĂůŽŝĚĞŶ�ŚĞŝũĂƐƚƵƐǀĂŝŬƵƚƵŬƐĞŶ�ŽŶ�ŬĂƚƐŽƚƚƵ�ŽůĞǀĂŶ�ŚĂŝƚĂůůŝƐŝŶƚĂ�ƐŝůůŽŝŶ͕�
ŬƵŶ�ƐĞ�ĂŝŚĞƵƚƚĂĂ�ŚćŝŬćŝƐǇć�ůĞŶŶŽŶũŽŚĚŽůůĞ�ƚĂŝ�ůĞŶƚćũŝůůĞ͘�>ĞŶƚŽŬĞŶƚŝůůĞ�ŽŶ�ƚĂƌŬŬĂĂŶ�ŵććƌŝƚĞůͲ
ůǇƚ�ůćŚĞƐƚǇŵŝƐƌĞŝƚŝƚ͕�ũŽŝƚĂ�ƉŝƚŬŝŶ�ůĞŶƚŽŬŽŶĞĞƚ�ǀŽŝǀĂƚ�ůĂƐŬĞƵƚƵĂ�ŬĞŶƚćůůĞ�ũĂ�ŶŽƵƐƚĂ�ŝůŵĂĂŶ͘�:ŽͲ
ĞŶƐƵƵŶ�ŬŝŝƚŽƌĂĚĂůůĞ�ŽŶ�ŬĂŬƐŝ�ůćŚĞƐƚǇŵŝƐƐƵƵŶƚĂĂ͕�ŝƚć�ũĂ�ůćŶƐŝ͘�>ćŶƐŝƉƵŽůĞŶ�ƐƵƵŶƚĂ�ŽŶ�ƉĂŶĞĞůŝͲ
ŬĞŶƚćŶ�ŚĞŝũĂƐƚƵƐĂůƵĞĞŶ�ƵůŬŽƉƵŽůĞůůĂ�ũĂ�ũćƚĞƚććŶ�ƐŝƚĞŶ�ŚĞŝũĂƐƚĞƚĂƌŬĂƐƚĞůƵŶ�ƵůŬŽƉƵŽůĞůůĞ͘�/ƚćŝͲ
ƐĞŶ�ůćŚĞƐƚǇŵŝƐƐƵƵŶŶĂŶ�ŚĞŝũĂƐƚƵǀƵƵƚƚĂ�ƚƵƚŬŝƚƚŝŝŶ�ǀŝŝĚĞƐƚć�Ğƌŝ�ƚƵƚŬŝŵƵƐƉŝƐƚĞĞƐƚć�;WϭʹWϱͿ�ƐĞŬć�
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ůĞŶƚŽĂƐĞŵĂŶ�ůĞŶŶŽŶũŽŚƚŽƚŽƌŶŝŶ�;�d�dͿ�ŬŽŚĚĂůƚĂ͘�dƵƚŬŝŵƵƐƉŝƐƚĞĞƚ͕�ŚĂŶŬĞĂůƵĞ�ƐĞŬć�ŬŝŝƚŽƌĂƚĂ�
ŽŶ�ĞƐŝƚĞƚƚǇ�ŬƵǀĂƐƐĂ�ϭϰ͘�,ĞŝũĂƐƚƵŬƐĞŶ�ŵććƌŝƚƚĞůǇǇŶ�ŽŶ�ŬćǇƚĞƚƚǇ�&��͗Ŷ�ŚǇǀćŬƐǇŵŝć�ƚƵƚŬŝŵƵƐͲ
ŵĞŶĞƚĞůŵŝć;�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŐŽǀŝŶĨŽ͘ŐŽǀͬĐŽŶƚĞŶƚͬƉŬŐͬ&ZͲϮϬϭϯͲϭϬͲϮϯͬƉĚĨͬϮϬϭϯͲϮϰϳϮϵ͘ƉĚĨͿ͘�
dƵƚŬŝŵƵƐƉŝƐƚĞŝĚĞŶ�WϭʹWϱ�ŬŽƌŬĞƵƐ�ŵććƌŝƚĞƚƚŝŝŶ�ůĞŶƚŽŬĞŶƚćŶ�ŝƚćŝƐĞŶ�ůćŚĞƐƚǇŵŝƐƐƵƵŶŶĂŶ�ĂůƵĞͲ
ƐƵƵŶŶŝƐƚƵƐŽŚũĞĞŶ�ƉŽŚũĂůƚĂ;ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĂŝƐ͘ĨŝͬĞĂŝƉͬϬϬϮͲϮϬϮϯͺϮϬϮϯͺϬϰͺϮϬͬĚŽĐƵͲ
ŵĞŶƚƐͬZŽŽƚͺtĞWƵďͬ�E^&/ͬ�ŚĂƌƚƐͬ��ͬ�&:Kͬ�&ͺ��ͺϮͺ�&:KͺϮϴͺ^d�Z͘ƉĚĨ�Ϳ�ŽůĞƚƚĂĞŶ�Ğƚƚć�
ůĞŶƚŽŬŽƌŬĞƵƐ�ůĂƐŬĞĞ�ůćŚƚƂƉŝƐƚĞĞƐƚć�;WϭͿ�ƐƵŽƌĂǀŝŝǀĂŝƐĞƐƚŝ�ŬŝŝƚŽƌĂĚĂŶ�ƉććŚćŶ�;WϱͿ͘�dĂƵůƵŬŽƐƐĂ�
Ϯ�ŽŶ�ĞƐŝƚĞƚƚǇ�ƚƵƚŬŝŵƵƐƉŝƐƚĞŝĚĞŶ�ŬŽƌŬĞƵƐ͕�ƐŝŵƵůŽŝƚƵũĞŶ�ŚĞŝũĂƐƚĞǀĂŝŬƵƚƵƐƚĞŶ�ĂũŽŝƚƵƐ�ŬĞůůŽŶͲ
ĂŝŬŽŝŶĂ͕�ŬĞƐƚŽ�ŵŝŶƵƵƚƚĞŝŶĂ͕�ŚĞŝũĂƐƚƵŬƐĞŶ�ƚƵůŽŬƵůŵĂŶ�ǀĂŝŚƚĞůƵ�ƐĞŬć�ĂƌǀŝŽŝƚƵ�ŚćŝŬćŝƐǇǀĂŝŬƵƚƵƐ͘�

�

<ƵǀĂ�Ϯϯ͘�WŝŶŶĂŶ�ŚĞŝũĂƐƚĂǀƵƵĚĞŶ�ũĂ�ƚƵůŽŬƵůŵĂŶ�ƌŝŝƉƉƵǀƵƵƐ͘
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�

<ƵǀĂ�Ϯϰ͘�dƵƚŬŝŵƵƐƉŝƐƚĞĞƚ͕�ŬŝŝƚŽƌĂƚĂ�ƐĞŬć�ǀŽŝŵĂůĂŶ�ŚĂŶŬĞĂůƵĞ͘

>ĞŶŶŽŶũŽŚƚŽƚŽƌŶŝŶ�ƐĞŬć�ƉŝƐƚĞŝĚĞŶ�Wϭ�ũĂ�WϮ�ĂůƵĞĞůůĂ�ŚĞŝũĂƐƚƵŬƐĞŶ�ƚƵůŽŬƵůŵĂ�ŽŶ�ŶŝŝŶ�ƉŝĞŶŝ͕�
Ğƚƚć�ŚĞŝũĂƐƚƵƐǀĂŝŬƵƚƵŬƐŝĂ�Ğŝ�ƐǇŶŶǇ͘�WŝƐƚĞĞƐƐć�Wϱ�ǀĂŝŬƵƚƵƐƚĂ�Ğŝ�ƐǇŶŶǇ͕�Ɛŝůůć�ůĞŶƚŽƉĂŝŬĂŶ�ĞƐƚĞͲ
ŬĂƌƚĂƐƐĂ�ĞƐŝƚĞůƚǇ�ŵĂĂŶƉŝŶƚĂ�;ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĂŝƐ͘ĨŝͬĞĂŝƉͬϬϬϯͲϮϬϮϯͺϮϬϮϯͺϬϲͺϭϱͬĚŽĐƵͲ
ŵĞŶƚƐͬZŽŽƚͺtĞWƵďͬ�E^&/ͬ�ŚĂƌƚƐͬ��ͬ�&:Kͬ�&ͺ��ͺϮͺ�&:KͺϭϬϮϴͺ�K�͘ƉĚĨͿ�ĞƐƚćć�ƐƵŽƌĂŶ�
ŶćŬƂǇŚƚĞǇĚĞŶ�ŚĂŶŬĞĂůƵĞĞůƚĂ�ůĞŶƚŽŬĞŶƚćůůĞ͘

DĞƌŬŝƚƚćǀŝŶ͕�ǀĂŝŬŬĂŬŝŶ�ǀćŚćŝŶĞŶ͕�ŚĞŝũĂƐƚƵƐǀĂŝŬƵƚƵƐ�ƐǇŶƚǇǇ�ƚƵƚŬŝŵƵƐƉŝƐƚĞĞƐƐć�Wϰ͕�ũŽƐƐĂ�ƚƵůŽͲ
ŬƵůŵĂ�ŽŶ�ŬŽƌŬĞŝŵŵŝůůĂĂŶ͘��ƌŝƚƚćŝŶ�ǀćŚćŝŶĞŶ�ŚĞŝũĂƐƚƵƐǀĂŝŬƵƚƵƐ�ǀŽŝƐŝ�ƐǇŶƚǇć͕�ŵŝŬćůŝ�ůĞŶƚŽŬŽŶĞ�
ŽůŝƐŝ�ŶŽƵƐĞŵĂƐƐĂ�ŝƚććŶ�ŵĂĂůŝƐͲŚƵŚƚŝŬƵƵƐƐĂ�ƚĂŝ�ƐǇǇƐŬƵƵƐƐĂ�ĂĂŵƵŬƵƵĚĞŶ�ũĂ�ĂĂŵƵŬĂŚĚĞŬƐĂŶ�
ǀćůŝůůć͘�^ŝůŵććŶ�ŚĞŝũĂƐƚƵǀĂ�ƐćƚĞŝůǇǀŽŝŵĂŬŬƵƵƐ�ŽŶ�ŬƵŝƚĞŶŬŝŶ�ŶŝŝŶ�ƉŝĞŶŝ͕�Ğƚƚć�ƚŽĚĞŶŶćŬƂŝƐǇǇƐ�
ŚćŝŬćŝƐǇůůĞ�ŽŶ�ŚǇǀŝŶ�ŽůĞŵĂƚŽŶ͘�<ƵǀĂƐƐĂ�Ϯϱ�ŽŶ�ĞƐŝƚĞƚƚǇ�ƚĞŚƚǇũĞŶ�ŚĞŝũĂƐƚĞƐŝŵƵůŽŝŶŶŝŶ�ǀƵŽĚĞŶͲ
ĂŝŬĂŝŶĞŶ�ĂũŽŝƚƵƐ�ũĂ�ŬĞƐƚŽ͕�ŚĞŝũĂƐƚƵŬƐĞŶ�ƚƵůŽƐƵƵŶŶĂƚ�ƐĞŬć�ŚĞŝũĂƐƚƵŬƐĞŶ�ǀŽŝŵĂŬŬƵƵƐ�ƐƵŚƚĞĞƐƐĂ�
ŬƵǀĂŬƵůŵĂĂŶ�ƉŝƐƚĞĞƐƐć�Wϰ͘

dĞŚƚǇũĞŶ�ƐŝŵƵůŽŝŶƚŝĞŶ�ũĂ�ĞĚĞůůć�ĞƐŝƚĞůƚǇũĞŶ�ƉććƚƚĞůǇŬĞƚũƵũĞŶ�ƉĞƌƵƐƚĞĞůůĂ�ĂƵƌŝŶŬŽƉĂŶĞĞůŝŬĞŶͲ
ƚćƐƚć�Ğŝ�ĂŝŚĞƵĚƵ�ŵĞƌŬŝƚƚćǀćć�ŚćŝŬćŝƐǇǀĂŝŬƵƚƵƐƚĂ͘
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<ƵǀĂ�Ϯϱ͘�,ĞŝũĂƐƚĞƐŝŵƵůŽŝŶŶŝŶ�ƚƵůŽŬƐĞƚ�ƉŝƐƚĞĞƐƐć�Wϰ͘

�

ϱ͘ϭϯ ^ŽƐŝĂĂůŝƐĞƚ�ǀĂŝŬƵƚƵŬƐĞƚ�

/ŚŵŝƐƚĞŶ�ǀŝŝŚƚǇǀǇǇƚĞĞŶ�ũĂ�ƚĞƌǀĞǇƚĞĞŶ�

,ĂŶŬŬĞĞŶ�ƌĂŬĞŶƚĂŵŝƐĞŶ�ĂŝŬĂŶĂ�ƐǇŶƚǇǇ�ƚŝůĂƉćŝƐƚć�ŵĞůƵͲ�ũĂ�ƉƂůǇŚĂŝƚƚĂĂ�ƐĞŬć�ƌĂƐŬĂĂŶ�ůŝŝŬĞŶͲ
ƚĞĞŶ�ŬĂƐǀƵĂ�ŚĂŶŬĞĂůƵĞĞŶ�ůćŚĞŝƐǇǇĚĞƐƐć͘�,ĂŶŬĞĂůƵĞĞŶ�ǀćůŝƚƚƂŵćƐƐć�ůćŚĞŝƐǇǇĚĞƐƐć�Ğŝ�ƐŝũĂŝƚͲ
ƐĞĞ�ĂƐƵŝŶͲ�ƚĂŝ�ŵĂũŽŝƚƵƐƌĂŬĞŶŶƵŬƐŝĂ͕�ũŽƚĞŶ�ǀćůŝĂŝŬĂŝŶĞŶ�ŚćŝƌŝƂǀĂŝŬƵƚƵƐ�ŬŽŚĚŝƐƚƵƵ�ůćŚŝŶŶć�ƉććͲ
ƐǇƚĞŝĚĞŶ�ůćŚĞŝƐǇǇĚĞƐƐć�ŽůĞǀŝŝŶ�ƌĂŬĞŶŶƵƐƉĂŝŬŬŽŝŚŝŶ͘��

ZĂƐŬĂĂŶ�ůŝŝŬĞŶƚĞĞŶ�ĂŝŚĞƵƚƚĂŵŝĂ�ůŝŝŬĞŶŶĞƚƵƌǀĂůůŝƐƵƵƐƌŝƐŬĞũć�ǀŽŝĚĂĂŶ�ŵŝŶŝŵŽŝĚĂ�ŚƵŽŵŝŽŝŵĂůůĂ�
ŬƵůũĞƚƵƐƌĞŝƚƚŝĞŶ�ǀĂƌƌĞůůĂ�ŽůĞǀĂƚ�ŚĞƌŬćƚ�ŬŽŚƚĞĞƚ�ũĂ�ƚŝĞůŝŝƚƚǇŵćƚ͘��

ZĂŬĞŶƚĂŵŝƐĂŝŬĂŝƐĞƐƚĂ�ŵĞůƵƐƚĂ͕�ƉƂůǇƐƚć�ũĂ�ŵƵŝƐƚĂ�ŵĂŚĚŽůůŝƐŝƐƚĂ�ŚćŝƌŝƂŝƐƚć�ƚŝĞĚŽƚĞƚĂĂŶ�ƌĂŬĞŶͲ
ƚĂŵŝƐǀĂŝŚĞĞƐƐĂ�ƌŝŝƚƚćǀćƐƚŝ�ŶĂĂƉƵƌŝŬŝŝŶƚĞŝƐƚƂũć�ũĂ�ůćŚŝĂůƵĞĞŶ�ĂƐƵŬŬĂŝƚĂ͘��
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�ƵƌŝŶŬŽĞŶĞƌŐŝĂŶ�ƚƵŽƚĂŶƚŽĂůƵĞĞŶ�ƚŽŝŵŝŶŶĂŶ�ĂŝŬĂŶĂ�Ğŝ�ƐǇŶŶǇ�ŵĞůƵͲ�ƚĂŝ�ƉƂůǇƉććƐƚƂũć͘�DǇƂƐ�
ůŝŝŬĞŶŶĞ�ĂůƵĞĞůůĞ�ŽŶ�ǀćŚćŝƐƚć͘��ŝŶŽĂ�ŵĞůƵĂ�ƚƵŽƚƚĂǀĂ�ŬŽŵƉŽŶĞŶƚƚŝ�ŽŶ�ƉććŵƵƵŶƚĂũĂŶ�ũććŚĚǇͲ
ƚǇƐũćƌũĞƐƚĞůŵć͕�ũŽŬĂ�ƐĞŬŝŶ�ƚƵŽƚƚĂĂ�ŵĞůƵĂ�ǀĂŝŶ�ĂƵƌŝŶŐŽŶ�ƉĂŝƐƚĂĞƐƐĂ͘��ƵƌŝŶŬŽƉƵŝƐƚŽŶ�ŝŶǀĞƌƚƚĞͲ
ƌŝƚ�ũĂ�ƉƵŝƐƚŽŵƵƵŶƚĂŵŽƚ�Ğŝǀćƚ�ƚƵŽƚĂ�ŵĞůƵĂ͘�

DƵƵŶƚĂũĂǀĂůŵŝƐƚĂũĂ�ŽŶ�ůƵǀĂŶŶƵƚ͕�Ğƚƚć�ŵƵƵŶƚĂũĂ�Ğŝ�ŬŽƐŬĂĂŶ�ƚƵŽƚĂ�Ǉůŝ�ϴϬ�Ě��ććŶĞŶƉĂŝŶĞƚƚĂ�ũĂ�
ŽŶ�ŵŝƚĂŶŶƵƚ�ƚǇǇƉŝůůŝƐĞŬƐŝ�ŬƵŽƌŵŝƚƵŬƐĞŶ�ĂŝŬĂŝƐĞŬƐŝ�ŵĞůƵƚĂƐŽŬƐŝ�ϲϴ�Ě�͘�<ćǇƚćŶŶƂƐƐć�ƚćŵć�ƚĂƌͲ
ŬŽŝƚƚĂĂ͕�Ğƚƚć�ŵććƌćƚƚǇ�ƌĂũĂͲĂƌǀŽ�ǇůŝƚƚǇǇ�ŶŽŝŶ�ϱϬ�ŵĞƚƌŝŶ�ĞƚćŝƐǇǇĚĞůůć�ŵƵƵŶƚĂũĂƐƚĂ�

,ĂŶŬŬĞĞŶ�ǀĂŝŬƵƚƵŬƐĞƚ�ŝŚŵŝƐƚĞŶ�ĞůŝŶŽůŽŝŚŝŶ�ũĂ�ǀŝŝŚƚǇǀǇǇƚĞĞŶ�ŽǀĂƚ�ƉŝĞŶŝć�ŚĂŶŬŬĞĞŶ�ƌĂŬĞŶƚĂͲ
ŵŝƐǀĂŝŚĞĞƐƐĂ�ũĂ�ŵĞƌŬŝƚǇŬƐĞƚƚƂŵŝć�ƚƵŽƚĂŶƚŽǀĂŝŚĞĞƐƐĂ͘�DǇƂƐ�ǀĂŝŬƵƚƵŬƐĞƚ�ǀŝƌŬŝƐƚǇƐŬćǇƚƚƂƂŶ�
ĂƌǀŝŽŝĚĂĂŶ�ƉŝĞŶŝŬƐŝ͕�ŬŽƐŬĂ�ŶŽŝŶ�ƉƵŽůĞƚ�ŚĂŶŬĞĂůƵĞĞƐƚĂ�ŽŶ�ĞŶƚŝƐƚć�ƉĞůƚŽĂůƵĞƚƚĂ�ƚĂŝ�ƚƵƌǀĞƚƵŽͲ
ƚĂŶƚŽĂůƵĞƚƚĂ͕�ũŽƚŬĂ�Ğǀćƚ�ŽůĞ�ŽůůĞĞƚ�ǀŝƌŬŝƐƚǇƐŬćǇƚƂƐƐć͘�dŽŝŶĞŶ�ƉƵŽůŝ�ŽŶ�ŽůůƵƚ�ŽũŝƚĞƚƚƵĂ�ƐƵŽŵĞƚͲ
Ɛćć͕�ũŽƐƚĂ�ŽƐĂ�ƐŝũŽŝƚƚƵƵ�ǀĂůƚĂƚŝĞŶ�ŵĞůƵĂůƵĞĞůůĞ͘��dćůůĞ�ĂůƵĞĞůůĞ�Ğŝ�ŬŽŚĚŝƐƚƵ�ŵǇƂƐŬććŶ�ĞƌŝƚǇŝƐƚć�
ǀŝƌŬŝƐƚǇƐŬćǇƚƚƂć͘��ůƵĞĞůůĂ�Ğŝ�ŽůĞ�ŽůůƵƚ�ƌĞŝƚŝƐƚƂũć͘�sŝƌŬŝƐƚǇƐŬćǇƚƚƂ�ĞƐƚǇǇ͕�ŬŽƐŬĂ�ŚĂŶŬĞĂůƵĞ�ĂŝĚĂͲ
ƚĂĂŶ͕�ũŽƚĞŶ�ũŽŬĂŵŝĞŚĞŶ�ŽŝŬĞƵĚĞůůĂ�ŬćǇƚĞƚƚćǀćƚ�ŵĞƚƐćĂůƵĞ�ƉŝĞŶĞŶĞĞ͘�sĂŝŬŬĂ�ĂůƵĞ�ƚƵůůĂĂŶ�ĂŝͲ
ƚĂĂŵĂĂŶ͕�ĂůƵĞĞůůĂ�ŬƵůŬĞǀĂƚ�ũŽŚƚŽŬĂĚƵƚ�ŵĂŚĚŽůůŝƐƚĂǀĂƚ�ƉŽŚũŽŝƐͲĞƚĞůć�ƐĞŬć�ůćŶƐŝͲŝƚć�ƐƵƵŶƚĂŝͲ
ƐĞŶ�ůŝŝŬŬƵŵŝƐĞŶ͘�

,ĂŶŬĞĂůƵĞĞŶ�ƌĂũĂƵŬƐĞƐƐĂ�ŽŶ�ŚƵŽŵŝŽŝƚƵ�ŵŽŽƚƚŽƌŝŬĞůŬŬĂƌĞŝƚŝŶ�;ƐƵƵŶŶŝƚĞůůƵŶͿ�ƐŝũŽŝƚƚƵŵŝŶĞŶ�ũĂ�
ƚŽƚĞƵƚƚĂŵŝƐŵĂŚĚŽůůŝƐƵƵƐ͘��

dǇƂůůŝƐǇǇƐ�

�ƵƌŝŶŬŽǀŽŝŵĂůĂŶ�ƌĂŬĞŶŶƵƐƚƂŝĚĞŶ�ĂŝŬĂŝƐĞƚ�ƚǇƂůůŝƐǇǇƐǀĂŝŬƵƚƵŬƐĞƚ�ŽǀĂƚ�ŵĞƌŬŝƚƚćǀćƚ͘�,ĂŶŬĞ�
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