
Ϯϵ �sZ/>�ϮϬϮϬ�ʹ s�Z^/KE�ϭϯ ϱϳ

ϰϬ͘WĞƵƚͲŽŶ�ŵŽĚŝĨŝĞƌ�ůĞ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĚĞ�ƐĂůĂƌŝĠƐ ĞŶ�ŵŽĚƵůĂƚŝŽŶ ͍

WŽƵƌ�ŵŽĚŝĨŝĞƌ�ůĞƐ�ƉůĂŶŶŝŶŐƐ�Ŷ͛ŚĠƐŝƚĞǌ�ƉĂƐ�ă�ƵƚŝůŝƐĞƌ�
/^/Z,�
sŽƵƐ� ĂƵƌĞǌ� ůĂ� ĐĞƌƚŝƚƵĚĞ� ĚĞ� ƌĞƐƉĞĐƚĞƌ� ůĞƐ�
ĚŝƐƉŽƐŝƚŝŽŶƐ�ůĠŐĂůĞƐ�Ğƚ�ĐŽŶǀĞŶƚŝŽŶŶĞůůĞƐ͘

�ůŝƋƵĞǌ�ƐƵƌ�ůĞ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĚĞƐƐŽƵƐ�ƉŽƵƌ�ĂĐĐĠĚĞƌ�ă�ůĂ�ŶŽƚŝĐĞ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ�ƉĞŶƐĠĞ�ĐŽŵŵĞ�ƵŶ�ͨ ƉĂƐ�ă�ƉĂƐ ͩ͘

ϰϬ͘ϭ�YƵĞůůĞƐ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ƐĞ�ƉŽƐĞƌ�ĂǀĂŶƚ�ĚĞ�ŵŽĚŝĨŝĞƌ�ůĞ�ƉůĂŶŶŝŶŐ ͍
�ǀĂŶƚ� ĚĞ� ƐĞ� ƉŽƐĞƌ� ůĂ� ƋƵĞƐƚŝŽŶ� ĚĞ� ůĂ� ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠ� ũƵƌŝĚŝƋƵĞ� ĚĞ�ŵŽĚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ� ĚĞƐ� ͨ ƉůĂŶŶŝŶŐƐ ͩ Ğƚ� ĚĞƐ�
ŵŽĚĂůŝƚĠƐ�ĚĞ�ĐĞƚƚĞ�ŵŽĚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͕�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ĚŽŝǀĞŶƚ�ƐĞůŽŶ�ŶŽƵƐ�ġƚƌĞ�ƉŽƐĠĞƐ ƐƵƌƚŽƵƚ�ƋƵ͛ŝů�Ŷ͛ĞƐƚ�
ƉĂƐ�Ě͛ĂĐƚƵĂůŝƚĠ�ĚĞ�ƌĞƉŽƵƐƐĞƌ�ůĞ�ƚĞƌŵĞ�ĚĞ�ů͛ĂŶŶĠĞ�ƐĐŽůĂŝƌĞ ͗�

Ͳ YƵĞůůĞƐ�ƐŽŶƚ�ůĞƐ�ĂĐƚŝǀŝƚĠƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ďĞƐŽŝŶƐ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚƐ�ĂƵƌŽŶƚ�ůŽƌƐ�ĚĞ�ůĂ�ƌĞƉƌŝƐĞ�
Ě͛ĂĐƚŝǀŝƚĠ ͍�

Ͳ YƵĞůƐ�ƐĂůĂƌŝĠƐ�ĚĞǀƌŽŶƚ�ͨ ƚƌĂǀĂŝůůĞƌ�ƉůƵƐ ͩ�ƋƵĞ�ƉƌĠǀƵ�ŝŶŝƚŝĂůĞŵĞŶƚ ůĞ�ŵŽŵĞŶƚ�ǀĞŶƵ ͍

>Ğ�ŵŝŶŝƐƚƌĞ�ĚĞ�ů͛ĠĚƵĐĂƚŝŽŶ�ŝŶĚŝƋƵĞ�ƋƵĞ�ůĞ�ŵŽŝƐ�ĚĞ�ũƵŝŶ�;E�>Z ͗�Ɛŝ�ĐĞůƵŝͲĐŝ�ĞƐƚ�ƚƌĂǀĂŝůůĠͿ�ĚĞǀƌĂŝƚ�ġƚƌĞ�
ĐŽŶƐĂĐƌĠ�ĞŶƚŝğƌĞŵĞŶƚ�ĂƵǆ�ͨ ĐŽƵƌƐ ͩ͘��ƵƚƌĞŵĞŶƚ�Ěŝƚ͕�ůĞƐ�ĠůğǀĞƐ�ĚĞ�ĐŽůůğŐĞ�Ğƚ�ĚĞ�ůǇĐĠĞ�ƋƵŝ�ŶĞ�
ƉĂƐƐĞƌĂŝĞŶƚ�ƉĂƐ�Ě͛ĞǆĂŵĞŶ�ĚĞǀƌĂŝĞŶƚ�ĚŽŶĐ�ġƚƌĞ�ĚĂŶƐ�ů͛ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ�ĐĞ�ƋƵŝ�ŵŽĚŝĨŝĞƌĂŝƚ�ůĞƐ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ
Ě͛ĂĐĐƵĞŝů�Ğƚ�ů͛ĂĐƚŝǀŝƚĠ�ĚĞƐ�ƐĂůĂƌŝĠƐ�;ƌĞƐƚĂƵƌĂƚŝŽŶ͕�ƐĂůĂƌŝĠƐ�Ě͛ĠĚƵĐĂƚŝŽŶ�ĞƚĐ͘Ϳ͘
WůƵƐŝĞƵƌƐ�ŽƉƚŝŽŶƐ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ĂǀĂŶĐĠĞƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚƐ ͗�

Ͳ ŵŽďŝůŝƐĂƚŝŽŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ�ă�ůĂ�ƌĞƉƌŝƐĞ ͗�
R ŶĞƚƚŽǇĂŐĞ�ĂƉƉƌŽĨŽŶĚŝ�ĚĞ�ů͛ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ�



Ϯϵ��sZ/>�ϮϬϮϬ�ʹ s�Z^/KE�ϭϯ ϱϴ

R ůĂ�ƌĞƉƌŝƐĞ�ƐĞƌĂ�ƐĂŶƐ�ĚŽƵƚĞ�ƉĞƌƚƵƌďĠĞ͕�ĚĞƐ�ďĞƐŽŝŶƐ�Ě͛ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞŵĞŶƚ�ƐƉĠĐŝĨŝƋƵĞƐ�
ĚĞǀƌŽŶƚ�ƐĂŶƐ�ĚŽƵƚĞ�ġƚƌĞ�ŵŝƐ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ ͗�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�Ě͚ĠĚƵĐĂƚŝŽŶ�ĚŽŶƚ��^�D�ƉŽƵƌ�ĚĞƐ�
ƌĞŵŝƐĞƐ ă�ŶŝǀĞĂƵ͕�ĂŵƉůŝƚƵĚĞ�Ě͛ŽƵǀĞƌƚƵƌĞ�ƉůƵƐ�ůĂƌŐĞ�ƉŽƵƌ�ů͛ĂĐĐƵĞŝů�ĚƵ�ƐŽŝƌ͕�ůĂ�ŐĂƌĚĞƌŝĞ ͖�

R ĚĞƐ�ĂĐƚŝǀŝƚĠƐ�ƋƵŝ�ũƵƐƋƵ͛ă�ƉƌĠƐĞŶƚ�ĠƚĂŝĞŶƚ�ĐŽŶĨŝĠĞƐ�ă�ĚĞƐ�ƐĂůĂƌŝĠƐ�ĞŶ�����ŽƵ�
ŝŶƚĠƌŝŵĂŝƌĞƐ�ƉŽƵƌƌĂŝĞŶƚ�ġƚƌĞ�ĐŽŶĨŝĠĞƐ�ă�ĚĞƐ�ƐĂůĂƌŝĠƐ�ĞŶ�ŵŽĚƵůĂƚŝŽŶ�;ŐĞƐƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ůŝǀƌĞƐ�
ƉĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞͿ ͖�

Ͳ ůĞƐ�ĂĐƚŝǀŝƚĠƐ�Ě͛ŝŶƚĞƌŶĂƚ�ŶĞ�ƐƵďŝƌĂŝĞŶƚ�ƉĂƐ�ĚĞ�ďĂŝƐƐĞ�Ě͛ĠůğǀĞƐ�ĂĐĐƵĞŝůůŝƐ�ĞŶ�ũƵŝŶ͘�KŶ�ƉĞƵƚ�ŵġŵĞ�
ŝŵĂŐŝŶĞƌ�ƋƵĞ�ƐĞůŽŶ�ůĞƐ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ĚĞ�ĚĠƌŽƵůĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĞǆĂŵĞŶƐ�ůĞƐ�ĐŚŽƐĞƐ�Ɛ͛ŽƌŐĂŶŝƐĞƌŽŶƚ�ĚĞ�
ŵĂŶŝğƌĞ�ĚŝĨĨĠƌĞŶƚĞ�ƋƵĞ�ĐĞůůĞ�ĚĞƐ�ĂŶŶĠĞƐ�ƉĂƐƐĠĞƐ ͖�

Ͳ ůĂ�ƐƵƌĐŚĂƌŐĞ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝů�ĚĞƐ�ͨ ƐĂůĂƌŝĠƐ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝĨƐ͘ ͩ
EŽƵƐ�ŝŶƐŝƐƚŽŶƐ�ƐƵƌ�ůĞ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ĚĞƐ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝŽŶƐ�ůĠŐĂůĞƐ�Ğƚ�ĐŽŶǀĞŶƚŝŽŶŶĞůůĞƐ�;ǀŽŝƌ�YZ�ƐƵŝǀĂŶƚĞͿ�ŵĂŝƐ�
ĂƵƐƐŝ�ƐƵƌ�ůĂ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ĂƵǆ�ƐĂůĂƌŝĠƐ�ƐƵƌ�ůĂ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ͘�

ϰϬ͘Ϯ�YƵĞůůĞƐ�ƐŽŶƚ�ůĞƐ�ŵŽĚĂůŝƚĠƐ�ĚĞ�ŵŽĚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ƉůĂŶŶŝŶŐ ͍�
>͛ĂƌƚŝĐůĞ�Ϯ�ĚĞ�ů͛ŽƌĚŽŶŶĂŶĐĞ�ŶΣϮϬϮϬͲϯϮϯ�ĚƵ Ϯϱ�ŵĂƌƐ�ϮϬϮϬ ĂƵ�:K�ĚƵ�Ϯϲϳϳ ƉĞƌŵĞƚ�ͨ ůŽƌƐƋƵĞ�ůΖŝŶƚĠƌġƚ�ĚĞ�
ůΖĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ�ůĞ�ũƵƐƚŝĨŝĞ�ĞƵ�ĠŐĂƌĚ�ĂƵǆ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚĠƐ�ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞƐ�ůŝĠĞƐ�ă�ůĂ�ƉƌŽƉĂŐĂƚŝŽŶ�ĚƵ�ĐŽǀŝĚͲϭϵ͕�Ğƚ�ƉĂƌ�
ĚĠƌŽŐĂƚŝŽŶ�ă�ůΖĂĐĐŽƌĚ�ŽƵ�ă�ůĂ�ĐŽŶǀĞŶƚŝŽŶ�ĐŽůůĞĐƚŝǀĞ�ŝŶƐƚŝƚƵĂŶƚ�ƵŶ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ�ĚĞ�ƌĠĚƵĐƚŝŽŶ�ĚƵ�ƚĞŵƉƐ�ĚĞ�
ƚƌĂǀĂŝů�ŵĂŝŶƚĞŶƵ�ĞŶ�ǀŝŐƵĞƵƌ�ĞŶ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ůŽŝ�ĚƵ�ϮϬ�ĂŽƸƚ�ϮϬϬϴ�ƐƵƐǀŝƐĠĞ�ŽƵ�ƵŶ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ�ĚĞ�ũŽƵƌƐ�
ĚĞ�ƌĞƉŽƐ�ĐŽŶǀĞŶƚŝŽŶŶĞůƐ�ŵŝƐ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂĚƌĞ�ĚĞƐ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝŽŶƐ�ƉƌĠǀƵĞƐ�ĂƵǆ�ĂƌƚŝĐůĞƐ�>͘ ϯϭϮϭͲϰϭ�ă�>͘�
ϯϭϮϭͲϰϳ�ĚƵ�ĐŽĚĞ�ĚƵ�ƚƌĂǀĂŝů͕�ůΖĞŵƉůŽǇĞƵƌ�ƉĞƵƚ͕�ƐŽƵƐ�ƌĠƐĞƌǀĞ�ĚĞ�ƌĞƐƉĞĐƚĞƌ�ƵŶ�ĚĠůĂŝ�ĚĞ�ƉƌĠǀĞŶĂŶĐĞ�ĚΖĂƵ�
ŵŽŝŶƐ�ƵŶ�ũŽƵƌ�ĨƌĂŶĐ�͗

ϭ͘ /ŵƉŽƐĞƌ�ůĂ�ƉƌŝƐĞ͕�ă�ĚĞƐ�ĚĂƚĞƐ�ĚĠƚĞƌŵŝŶĠĞƐ�ƉĂƌ�ůƵŝ͕�ĚĞ�ũŽƵƌƐ�ĚĞ�ƌĞƉŽƐ�ĂƵ�ĐŚŽŝǆ�ĚƵ�ƐĂůĂƌŝĠ�ĂĐƋƵŝƐ�
ƉĂƌ�ĐĞ�ĚĞƌŶŝĞƌ�͖

Ϯ͘ DŽĚŝĨŝĞƌ�ƵŶŝůĂƚĠƌĂůĞŵĞŶƚ�ůĞƐ�ĚĂƚĞƐ�ĚĞ�ƉƌŝƐĞ�ĚĞ�ũŽƵƌƐ�ĚĞ�ƌĞƉŽƐ͘
>Ă�ƉĠƌŝŽĚĞ�ĚĞ�ƉƌŝƐĞ�ĚĞƐ�ũŽƵƌƐ�ĚĞ�ƌĞƉŽƐ�ŝŵƉŽƐĠĞ�ŽƵ�ŵŽĚŝĨŝĠĞ�ĞŶ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ĚƵ�ƉƌĠƐĞŶƚ�ĂƌƚŝĐůĞ�
ŶĞ�ƉĞƵƚ�ƐΖĠƚĞŶĚƌĞ�ĂƵͲĚĞůă�ĚƵ�ϯϭ�ĚĠĐĞŵďƌĞ�ϮϬϮϬ ͩ͘

�ƚƚĞŶƚŝŽŶ͕�ůĞ�ŶŽŵďƌĞ�ƚŽƚĂů�ĚĞ�ũŽƵƌƐ�ĚĞ�ƌĞƉŽƐ�ĚŽŶƚ�ůΖĞŵƉůŽǇĞƵƌ�ƉĞƵƚ�ŝŵƉŽƐĞƌ�ĂƵ�ƐĂůĂƌŝĠ�ůĂ�ƉƌŝƐĞ�ŽƵ�
ĚŽŶƚ�ŝů�ƉĞƵƚ�ŵŽĚŝĨŝĞƌ�ůĂ�ĚĂƚĞ�ŶĞ�ƉĞƵƚ�ġƚƌĞ�ƐƵƉĠƌŝĞƵƌ�ă�ϭϬϳϴ͘

�Ŷ�ƐƚƌŝĐƚĞ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ů͛ŽƌĚŽŶŶĂŶĐĞϳϵ͕�ŝů�ĞƐƚ�ĚŽŶĐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�Ě͛ŝŵƉŽƐĞƌ�ϭϬ�ũŽƵƌƐ�ĚĞ�ƌĞƉŽƐ�ŵĂǆŝŵƵŵ�ĂƵǆ�
ƐĂůĂƌŝĠƐ�ƐĂŶƐ�ĚĞǀŽŝƌ�ƌĞƐƉĞĐƚĞƌ�ůĞ�ĚĠůĂŝ�ĚĞ�ƉƌĠǀĞŶĂŶĐĞ�;ĚĞ�ϭϬ�ũŽƵƌƐ͕�ŽƵ�ĚĞ�ϳ�ũŽƵƌƐ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ƚĞŵƉƐ�ƉĂƌƚŝĞů�
ĂŶŶƵĂůŝƐĠͿ�ŽƵ�ƐŽůůŝĐŝƚĞƌ�ů͛ĂĐĐŽƌĚ�ĚƵ�ƐĂůĂƌŝĠ�ĞŶ�ƌĂŝƐŽŶ�ĚĞ�ů͛ƵƌŐĞŶĐĞ͘�
>ĞƐ�ũŽƵƌƐ�ă�Ϭ�Ś�ǀŽŝƌĞ�ůĞƐ�ƐĞŵĂŝŶĞƐ�ă�Ϭ�ŚĞƵƌĞƐ�ƐŽŶƚ�ĞŶ�ĞĨĨĞƚ�ĂƐƐŝŵŝůĠƐ�ă�ĚĞƐ�ũŽƵƌƐ�ĚĞ�ƌĞƉŽƐ ;ƋƵ͛ŝůƐ�ƐŽŝĞŶƚ�
ŝƐƐƵƐ�ĚĞ ů͛ĂĐĐŽƌĚ�ĚĞ�ϵϵ� ͲĂƌƚŝĐůĞ�ϯ͘ϯ͘�ϮͲ ĚĞ� ůĂ�ĐŽŶǀĞŶƚŝŽŶ�ĐŽůůĞĐƚŝǀĞ��WE>�ŽƵ�ĚĞ� ů͛ĂĐĐŽƌĚ�ƐƵƌ� ůĞ�ƚĞŵƉƐ�
ƉĂƌƚŝĞů�ĚƵ�ϮϬϭϯ�ƌĠǀŝƐĠ�ĞŶ�ϮϬϭϱͿ Ğƚ�ŶŽƵƐ�ƉŽƵǀŽŶƐ�ŝŵĂŐŝŶĞƌ�ƋƵĞ�ĐĞƐ�ũŽƵƌƐ�ŽƵ�ĐĞƐ�ƐĞŵĂŝŶĞƐ�ƉƵŝƐƐĞŶƚ�ġƚƌĞ�
ƉůĂĐĠƐ�ĚŝĨĨĠƌĞŵŵĞŶƚ�ĂƵ�ƌĞŐĂƌĚ�ĚĞ ĐĞ ƋƵŝ�ĂǀĂŝƚ ĠƚĠ ĨŝǆĠ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƉƌĠǀŝƐŝŽŶŶĞů͘

�ŝŶƐŝ͕�ĐŽŵƉƚĞ�ƚĞŶƵ�ĚĞ� ů͛ŝŶĂĐƚŝǀŝƚĠ�ĚĞ�ĐĞƌƚĂŝŶƐ�ƐĂůĂƌŝĠƐ͕�ĚĞƐ�ƐĞŵĂŝŶĞƐ�ŽƵ�ĚĞƐ� ũŽƵƌƐ�ă�ϬŚ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ġƚƌĞ�
ƉůĂĐĠƐ�ĂƵ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĂƵ�ĐŽƵƌƐ�ĚĞ�ĐĞƚƚĞ�ƉĠƌŝŽĚĞ�Ě͛ŝŶĂĐƚŝǀŝƚĠ͘�
�ĞůĂ�ƉĞƌŵĞƚ�ĚĞ�ŐŽŶĨůĞƌ� ůĞ�ŶŽŵďƌĞ�Ě͛ŚĞƵƌĞƐ�ĚŽŶƚ� ů͛ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ�ĂƵƌĂ�ďĞƐŽŝŶ�ƉŽƵƌ�ƌĞƉĂƌƚŝƌ�ĚĂŶƐ�ĚĞ�
ďŽŶŶĞƐ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�Ğƚ�ĂƐƐƵƌĞƌ�ƐĂ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉƵďůŝĐ͘�

EŽƚŽŶƐ�ƋƵĞ�ů͛ĂĐĐŽƌĚ�ĚĞ�ďƌĂŶĐŚĞ�ĚĞ�ϭϵϵϵ�ƉƌĠǀŽŝƚ͕ ƐŽƵƐ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͕ ƋƵĞ�ůĞ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ƉƵŝƐƐĞ�ġƚƌĞ�ŵŽĚŝĨŝĠ͘
�Ğ�ƐŽŶƚ�ĐĞƐ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ƋƵĞ�ů͛ŽƌĚŽŶŶĂŶĐĞ�ƉĞƌŵĞƚ͕ ĐŽŵƉƚĞ�ƚĞŶƵ�ĚĞƐ�ĐŝƌĐŽŶƐƚĂŶĐĞƐ�ĞǆĐĞƉƚŝŽŶŶĞůůĞƐ͕ ĚĞ�
ŶĞ�ƉĂƐ�ƌĞƐƉĞĐƚĞƌ Ɛ͛ĂŐŝƐƐĂŶƚ�ĚƵ�ƉŽƐŝƚŝŽŶŶĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ũŽƵƌƐ�ĚĞ�ƌĞƉŽƐ͘�

ϳϳ ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ůĞŐŝĨƌĂŶĐĞ͘ŐŽƵǀ͘ĨƌͬĞůŝͬŽƌĚŽŶŶĂŶĐĞͬϮϬϮϬͬϯͬϮϱͬDdZdϮϬϬϴϭϲϮZͬũŽͬƚĞǆƚĞ
ϳϴ �ƌƚŝĐůĞ�ϱ�ĚĞ�ů͛ŽƌĚŽŶŶĂŶĐĞ ͗�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ůĞŐŝĨƌĂŶĐĞ͘ŐŽƵǀ͘ĨƌͬĞůŝͬŽƌĚŽŶŶĂŶĐĞͬϮϬϮϬͬϯͬϮϱͬDdZdϮϬϬϴϭϲϮZͬũŽͬƚĞǆƚĞ
ϳϵ ĞŶ�ĞƐƚŝŵĂŶƚ�ƋƵĞ�ů͛ĂĐĐŽƌĚ�ĐŽŶĐůƵ�ƐŽƵƐ�ů͛ĞŵƉŝƌĞ�Ě͛ƵŶ�ƌĠŐŝŵĞ�ũƵƌŝĚŝƋƵĞ�ĂŶƚĠƌŝĞƵƌ�ă�ůĂ�ůŽŝ�ĚĞ�ϮϬϬϴ�Ğƚ�ƐĠĐƵƌŝƐĠ
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�Ŷ�ƌĞǀĂŶĐŚĞ�Ɛ͛ĂŐŝƐƐĂŶƚ�ĚĞ�ŵŽĚŝĨŝĞƌ�ůĞƐ�ƉůĂŶŶŝŶŐƐ�ĞŶ�ŝŵƉŽƐĂŶƚ�ĚĞƐ�ƐĞŵĂŝŶĞƐ�ĚĞ�ďĂƐƐĞƐ�ĂĐƚŝǀŝƚĠƐ�;ŝŶĨƌĂ�
ϯϱ�ŚĞƵƌĞƐͿ͕�ă�ůĂ�ůĞĐƚƵƌĞ�ƐƚƌŝĐƚĞ�Ğƚ�ĠƚƌŽŝƚĞ�ĚĞ�ů͛ŽƌĚŽŶŶĂŶĐĞ͕ ĐĞůĂ�ŶĞ�ƐĞƌĂŝƚ�ƉĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƐĂƵĨ�ă�ĂƉƉůŝƋƵĞƌ�
ůĞ ĚĠůĂŝ�ĚĞ�ƉƌĠǀĞŶĂŶĐĞ�ĐŽŶǀĞŶƚŝŽŶŶĞů�ŽƵ�ă�ĚĞŵĂŶĚĞƌ�ů͛ĂĐĐŽƌĚ�ĚƵ�ƐĂůĂƌŝĠ͘�

�ǆƚƌĂŝƚƐ�ĚĞ�ů͛ĂĐĐŽƌĚ
^Ƶƌ�ůĞ�ĚĠůĂŝ�ĚĞ�ƉƌĠǀĞŶĂŶĐĞ�ƉŽƵƌ�ŵŽĚŝĨŝĞƌ�ůĂ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ŵŽĚƵůĂƚŝŽŶ ͗
�ǆƚƌĂŝƚ�ĚĞ�ů͛ĂƌƚŝĐůĞ�ϯ͘ϯ͘Ϯ�Ͳ KƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ŵŽĚƵůĂƚŝŽŶ�ĚƵ�ƚĞŵƉƐ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝů�Ğƚ�ŐĂƌĂŶƚŝĞƐ
ͨ >Ğ� ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ� ĚĠĨŝŶŝƚŝĨ� ĚĞ� ůĂ� ŵŽĚƵůĂƚŝŽŶ� ƐĞƌĂ� ƉŽƌƚĠ� ă� ůĂ� ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ� ĚƵ� ƉĞƌƐŽŶŶĞů� ƉĂƌ� ǀŽŝĞ�
ĚΖĂĨĨŝĐŚĂŐĞ�Ğƚ�ĐŽŵŵƵŶŝƋƵĠ�ă�ůΖŝŶƐƉĞĐƚŝŽŶ�ĚƵ�ƚƌĂǀĂŝů�ĂƵ�ƉůƵƐ�ƚĂƌĚ�ůĞ�ϭϱ�ƐĞƉƚĞŵďƌĞ͘�
^ŝ�ƉŽƵƌ�ĚĞƐ�ŶĠĐĞƐƐŝƚĠƐ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŶŽŶ�ƉƌĠǀŝƐŝďůĞƐ͕�ůΖĞŵƉůŽǇĞƵƌ�ĚŽŝƚ�ŵŽĚŝĨŝĞƌ�ĐĞƚƚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĂƚŝŽŶ͕�ŝů�ĞŶ�
ŝŶĨŽƌŵĞƌĂ� ůĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů� ĐŽŶĐĞƌŶĠ�ĚĂŶƐ� ůĞƐ�ŵĞŝůůĞƵƌƐ�ĚĠůĂŝƐ�Ğƚ� ϭϬ� ũŽƵƌƐ�ĐŝǀŝůƐ�ĂƵ�ŵŽŝŶƐ�ĂǀĂŶƚ� ůĂ�ĚĂƚĞ�
ĚΖĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ĚƵ�ŶŽƵǀĞů�ŚŽƌĂŝƌĞ͕�ƐĂƵĨ�ĐĂƐ�ĚΖƵƌŐĞŶĐĞ�ĂƉƌğƐ�ĂĐĐŽƌĚ�ĚƵ�ƐĂůĂƌŝĠ͘
>Ğ�ĚĠůĂŝ�ĚĞ�ϭϬ�ũŽƵƌƐ�ƉĞƵƚ�ġƚƌĞ�ƌĠĚƵŝƚ�Ɛŝ�ƵƌŐĞŶĐĞ�Ğƚ�ĂĐĐŽƌĚ�ĚƵ�ƐĂůĂƌŝĠ ͩ͘

�ĞƚƚĞ�ĂŶĂůǇƐĞ�ƐĞƌĂŝƚ�ĐŽŶƚƌĂŝƌĞ�ă�ůĂ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝĞ�ĚƵ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ�ƉƌĠǀƵ�ƉĂƌ�ůĂ�ůŽŝ�Ě͛ƵƌŐĞŶĐĞ�Ğƚ�ů͛ŽƌĚŽŶŶĂŶĐĞ͘�
�ůůĞ�ĐŽŶĚƵŝƌĂŝƚ�ă�ƉƌŽŵŽƵǀŽŝƌ�ů͛ŝĚĠĞ�ƋƵĞ�ů͛ŽƌĚŽŶŶĂŶĐĞ�ƉĞƌŵĞƚƚƌĂŝƚ�ă�ů͛ĞŵƉůŽǇĞƵƌ�Ě͛ŝŵƉŽƐĞƌ�ĚĞƐ�ũŽƵƌƐ�ă�
ϬŚ�;ĚĞ�ƌĞƉŽƐͿ�ŵĂŝƐ�ƉĂƐ�ƵŶĞ�ĚƵƌĠĞ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝů�ŝŶĨĠƌŝĞƵƌĞ ĂƵ�ƉƌĠǀŝƐŝŽŶŶĞů͘�
�Ğ�ƐĞƌĂŝƚ�ƚŽƵƚ�ĚĞ�ŵġŵĞ�ƉůƵƐ�ƋƵ͛ĠƚƌĂŶŐĞ ͊�dƌĂĚŝƚŝŽŶŶĞůůĞŵĞŶƚ�ĞŶ�ĚƌŽŝƚ͕�ƋƵŝ�ƉĞƵƚ�ůĞ ƉůƵƐ�ƉĞƵƚ�ůĞ�ŵŽŝŶƐ ͊

�Ŷ�ƉƌĂƚŝƋƵĞ ͗�
Ͳ ŝů�ĞƐƚ�ĚŽŶĐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�Ě͛ŝŵƉŽƐĞƌ�ϭϬ�ũŽƵƌƐ�ĚĞ�ƌĞƉŽƐ�ĂƵ�ƐĂůĂƌŝĠ�ă�ĐŽŵƉƚĞƌ�ĚĞ�ůĂ�ĚĂƚĞ�Ě͛ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�

ĚĞ� ů͛ŽƌĚŽŶŶĂŶĐĞ ;Ϯϳ�ŵĂƌƐͿ�ŵĂŝƐ�ĞŶĐŽƌĞ� ĨĂƵƚͲŝů�ƋƵĞ� ů͛ŽŶ�ƉƵŝƐƐĞ� ŝĚĞŶƚŝĨŝĞƌ�ĚğƐ�ĂƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ� ůĞƐ�
ďĞƐŽŝŶƐ�ƋƵ͛ŝů�Ǉ�ĂƵƌĂŝƚ�ă�ĨĂŝƌĞ�ƚƌĂǀĂŝůůĞƌ�ƉůƵƐ�ůĞ�ŵŽŵĞŶƚ�ǀĞŶƵ�ůĞƐ�ƐĂůĂƌŝĠƐ�ƐĂƵĨ�ă�ŝŵĂŐŝŶĞƌ�ƋƵĞ�ůĞ�
ƚĞƌŵĞ�ĚĞ�ů͛ĂŶŶĠĞ�ƐĐŽůĂŝƌĞ�ƐŽŝƚ�ƌĞƉŽƵƐƐĠ�ĐĞ�ƋƵŝ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�Ě͛ĂĐƚƵĂůŝƚĠ ͖�

Ͳ ůĞƐ�ϭϬ�ƉƌĞŵŝĞƌƐ� ũŽƵƌƐ�ĚĞ� ƌĞƉŽƐ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ġƚƌĞ�ƉŽƐĠƐ� ƐĂŶƐ� ƌĞƐƉĞĐƚĞƌ� ůĞ�ĚĠůĂŝ�ĚĞ�ƉƌĠǀĞŶĂŶĐĞ ͖�
Ɛ͛ĂŐŝƐƐĂŶƚ�ĚĞƐ�ũŽƵƌƐ�ƐƵŝǀĂŶƚƐ ͗�ůĞ�ĚĠůĂŝ�ĚĞ�ƉƌĠǀĞŶĂŶĐĞ�ĐŽŶǀĞŶƚŝŽŶŶĞů�ĠƚĂŶƚ�ĚĞ�ϭϬ�ũŽƵƌƐ͕�Ɛŝ�ů͛ŽŶ�
ĚĠĐŝĚĞ�ĚĞ�ƉůĂĐĞƌ�ĚĞƐ�ũŽƵƌƐ�ă�Ϭ�ŚĞƵƌĞ ĂƵͲĚĞůă͕�ĐĞůĂ�ǀŽƵĚƌĂ�ĚŝƌĞ�ƋƵĞ�ĐĞ�ĚĠůĂŝ�ĚĞ�ƉƌĠǀĞŶĂŶĐĞ
ĂƵƌĂ�ĠƚĠ�ƌĞƐƉĞĐƚĠ͘�

/ů�ǀĂ�ĚĞ�ƐŽŝ�ƋƵĞ�ůĂ�ŵŽĚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ŶĞ�ƉĞƵƚ�ġƚƌĞ�ƌĠƚƌŽͲĂĐƚŝǀĞ͕�ůĞƐ�ŶŽƵǀĞůůĞƐ�ŵŽĚĂůŝƚĠƐ�ŶĞ�
Ɛ͛ĂƉƉůŝƋƵĞŶƚ�ƋƵĞ�ƉŽƵƌ�ů͛ĂǀĞŶŝƌ͕�ůĞ ĚĠůĂŝ�ĚĞ�ƉƌĠǀĞŶĂŶĐĞ�Ŷ͛ĂƵƌĂŝƚ�ă�ĚĠĨĂƵƚ�ĂƵĐƵŶ�ƐĞŶƐ ͊

��ŶŽƚĞƌ�ƋƵ͛ƵŶĞ�ŝŶƚĞƌƉƌĠƚĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ĚĞ�ƐƵŝǀŝ�ĚĞ�ů͛ĂĐĐŽƌĚ�ĚŝƐƉŽƐĞ ͗
ϮͲ /ŶƚĞƌĚŝĐƚŝŽŶ�ĚĞ�ƌĠƐĞƌǀĞ�Ě͛ŚĞƵƌĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂĚƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ŵŽĚƵůĂƚŝŽŶ
�ĞƌƚĂŝŶƐ�ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚƐ�ŶĞ�ƉůĂĐĞŶƚ�ƉĂƐ�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ŚĞƵƌĞƐ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝů�ƐƵƌ�ůĞ�ĐĂůĞŶĚƌŝĞƌ�ĨŝǆĠ�ĞŶ�ĚĠďƵƚ�
Ě͛ĂŶŶĠĞ�ƐĐŽůĂŝƌĞ͘��Ğ�ĐĞ�ĨĂŝƚ͕�ŝů�ƌĞƐƚĞ�ƵŶĞ�ƌĠƐĞƌǀĞ�Ě͛ŚĞƵƌĞƐ�ƋƵŝ�ƐĞƌƚ�ƉŽƵƌ�ĚĞƐ�ĂũƵƐƚĞŵĞŶƚƐ�ĞŶ�ĐŽƵƌƐ�
Ě͛ĂŶŶĠĞ͘�>Ă�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ŶĞ�ǀĂůŝĚĞ�ƉĂƐ�ĐĞƚƚĞ�ƉƌĂƚŝƋƵĞ ͗�ͨ >Ă�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƈƵǀƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ŵŽĚƵůĂƚŝŽŶ�ŝŵƉůŝƋƵĞ�
ůĂ�ƌĠĂůŝƐĂƚŝŽŶ�Ě͛ƵŶ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ĐŽůůĞĐƚŝĨ�ĂŶŶƵĞů͘��ĞƚƚĞ�ĨŽƌŵĂůŝƚĠ�ŶĞ�ĚŝƐƉĞŶƐĞ�ƉĂƐ�ĚĞ�ĚŽŶŶĞƌ�ĞŶƐƵŝƚĞ�ă�
ĐŚĂƋƵĞ�ƐĂůĂƌŝĠ�ƵŶ�ĐĂůĞŶĚƌŝĞƌ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŝƐĠ͘��ĞůƵŝͲĐŝ�ŝŶĚŝƋƵĞ�ůĞƐ�ƐĞŵĂŝŶĞƐ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝů͕�ů͛ŚŽƌĂŝƌĞ�ĚĞƐ�
ƐĞŵĂŝŶĞƐ͕�ůĞƐ�ƐĞŵĂŝŶĞƐ�ă�Ϭ�Ś�Ğƚ�ůĞƐ�ƐĞŵĂŝŶĞƐ�ĚĞ�ĐŽŶŐĠƐ�ƉĂǇĠƐ͘�>Ă�ƚŽƚĂůŝƚĠ�ĚĞƐ�ŚĞƵƌĞƐ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝů�ĞĨĨĞĐƚŝĨ�
ĚŽŝƚ�ġƚƌĞ�ƉůĂĐĠĞ�ƐƵƌ�ĐĞ�ĐĂůĞŶĚƌŝĞƌ͕�ƐĂŶƐ�ƋƵ͛ŝů�Ǉ�Ăŝƚ�ůĂ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠ�ĚĞ�ĐŽŶƐƚŝƚƵĞƌ�ĚĞƐ�ͨ�ƌĠƐĞƌǀĞƐ�Ě͛ŚĞƵƌĞƐ�ͩ͘�
^͛ŝů�ĞƐƚ�ďĞƐŽŝŶ�ĚĞ�ŵŽĚŝĨŝĞƌ�ůĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ĂŶŶƵĞů͕�ŽŶ�ƉĞƵƚ�ůĞ�ĨĂŝƌĞ�ĂǀĞĐ�ƵŶ�ĚĠůĂŝ�ĚĞ�ƉƌĠǀĞŶĂŶĐĞ͕�ĚĂŶƐ�
ůĞƐ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ƉƌĠǀƵĞƐ�ƉĂƌ�ů͛ĂƌƚŝĐůĞ�ϯ͘ϯ͘Ϯ�ĚĞ�ů͛ĂĐĐŽƌĚ�ĚĞ�ďƌĂŶĐŚĞͩ͘ ;ϮϮ�ŵĂŝ�ϮϬϬϭͿ�

^ŝ�ů͛ĞŵƉůŽǇĞƵƌ�ƉƌĞŶĚ�ƐŽŝŶ�ĚĞ�ďŝĞŶ�ͨ ƉůĂĐĞƌ ͩ�ůĂ�ƚŽƚĂůŝƚĠ�ĚĞƐ�ŚĞƵƌĞƐ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝů�ĞĨĨĞĐƚŝĨ�ƐƵƌ�ůĞ�ĐĂůĞŶĚƌŝĞƌ͕�ŝů�
Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ͕�ƐĞůŽŶ�ŶŽƵƐ͕�ĞŶ�ĐŽŶƚƌĂĚŝĐƚŝŽŶ�ĂǀĞĐ�ĐĞƚƚĞ�ŝŶƚĞƌƉƌĠƚĂƚŝŽŶ

>Ă�ĚŝĨĨŝĐƵůƚĠ�ĞƐƚ�ƋƵĞ�ů͛ĞŵƉůŽǇĞƵƌ�Ŷ͛Ă�ƉĂƐ�ĚĞ�ǀŝƐŝďŝůŝƚĠ�ƐƵƌ�ůĂ�ĚĂƚĞ�ĚĞ�ƌĠŽƵǀĞƌƚƵƌĞ�ĚĞ�ů͛ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ�ă�
ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ĠůğǀĞƐ͘

>͛ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ƐĞůŽŶ ŶŽƵƐ͕�ĐŽŵƉƚĞ�ƚĞŶƵ�ĚĞ�ůĂ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ͕ ĞƐƚ�Ě͛ġƚƌĞ�ƚƌğƐ�ĐůĂŝƌ�ǀŝƐͲă�ǀŝƐ�ĚĞƐ�ƐĂůĂƌŝĠƐ͘��͛ĞƐƚ�
Ě͛ĂŝůůĞƵƌƐ�ůĞ�ƐĞŶƐ�ŵġŵĞ�ĚĞ�ů͛ŝŶƚĞƌƉƌĠƚĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ĚĞ�ƐƵŝǀŝ͘�>Ğ�ƐĂůĂƌŝĠ�ĚŽŝƚ�ġƚƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĠ�ĂƵ�
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ƉůƵƐ�ƚƀƚ�ĚĞƐ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�Ě͛ĂĐƚŝǀŝƚĠ�ƉŽƵƌ�ƉŽƵǀŽŝƌ�ŽƌŐĂŶŝƐĞƌ�ů͛ĂƌƚŝĐƵůĂƚŝŽŶ�ĞŶƚƌĞ�ǀŝĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞ�Ğƚ�ǀŝĞ�
ƉĞƌƐŽŶŶĞůůĞ͘��ĞůĂ�ĞƐƚ�ĞŶĐŽƌĞ�ƉůƵƐ�ǀƌĂŝ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ƐĂůĂƌŝĠƐ�ă�ƚĞŵƉƐ�ƉĂƌƚŝĞů�

/ů�ŶŽƵƐ�ƉĂƌĂŝƚ�ĚŽŶĐ�ŝŶĚŝƐƉĞŶƐĂďůĞ�Ě͛ŝŶĨŽƌŵĞƌ�ůĞƐ�ƐĂůĂƌŝĠƐ�ƚƌğƐ�ƚƀƚ�ĚĞ�ĐĞƚƚĞ�ǀŽůŽŶƚĠ�Ğƚ�ĚĞƐ�ƌĂŝƐŽŶƐ�ƉŽƵƌ�
ůĞƐƋƵĞůůĞƐ�ŽŶ�Ă�ƌĞĐŽƵƌƐ�ă�ĐĞƚƚĞ�ŵŽĚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ ͗�

Ͳ ĠǀŝƚĞƌ�ůĞ�ƌĞĐŽƵƌƐ�ĂƵ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ�Ě͛ĂĐƚŝǀŝƚĠ�ƉĂƌƚŝĞůůĞ ͖�
Ͳ ƉĞƌŵĞƚƚƌĞ� ƵŶĞ� ƌĞƉƌŝƐĞ� ĚĞ� ƉůĞŝŶĞ� ĂĐƚŝǀŝƚĠ� ĚĞ� ů͛ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ� ůĞ�ŵŽŵĞŶƚ� ǀĞŶƵ� Ğƚ� Ě͛ĂĚĂƉƚĞƌ�

ů͛ĂĐƚŝǀŝƚĠ�ĂƵǆ ĠǀĞŶƚƵĞůůĞƐ�ŵŽĚŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ�ĚĞ�ĐĂůĞŶĚƌŝĞƌ�ƋƵŝ�ƉŽƵƌƌĂŝĞŶƚ�ġƚƌĞ�ĚĠĐŝĚĠĞƐ͘�
/ů� ƐĞƌĂ�ďŽŶ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ƌĂƉƉĞůĞƌ�ĚĂŶƐ� ůĂ�ŶŽƚĞ�ƋƵĞ� ů͛ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ�ĂƐƐƵƌĞ� ůĞ�ŵĂŝŶƚŝĞŶ�ĚĞ�ƐĂůĂŝƌĞ�ă�
ϭϬϬй͘� ^ŝ� ĐĞƚƚĞ� ŵĞƐƵƌĞ� ĞǆĐĞƉƚŝŽŶŶĞůůĞ� ;ĐĞ� ƋƵŝ� Ŷ͛ĞƐƚ� ƉĂƐ� ůĞ� ĐĂƐ� ĚĂŶƐ� ůĂ� ŵĂũŽƌŝƚĠ� ĚĞƐ� ƐĞĐƚĞƵƌƐ�
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐͿ� ĚĞǀĂŝƚ� ĞŶ� ŽƵƚƌĞ� Ɛ͛ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞƌ� ĚĞ� ŵĂũŽƌĂƚŝŽŶƐ� ƉŽƵƌ� ŚĞƵƌĞƐ� ƐƵƉƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞƐ� ŽƵ�
ĐŽŵƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞƐ�ůŽƌƐ�ĚĞ�ůĂ�ƌĞƉƌŝƐĞ�Ě͛ĂĐƚŝǀŝƚĠ͕�ů͛ĠƋƵŝůŝďƌĞ�ĨŝŶĂŶĐŝĞƌ�ĚĞ�ŶŽƐ�ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚƐ�ƋƵŝ�ƌĂƉƉĞůŽŶƐͲ
ůĞ�ƐŽŶƚ�ă�ďƵƚ�ŶŽŶ�ůƵĐƌĂƚŝĨ�ƐĞƌĂŝƚ�ƌĞŵŝƐ�ĞŶ�ĐĂƵƐĞ͘�

/ů�Ǉ�Ă�ƐĂŶƐ�ĚŽƵƚĞ�ƵŶ�ƌŝƐƋƵĞ�ĞŶ�ƚĞƌŵĞƐ�ĚĞ�ĐůŝŵĂƚ�ƐŽĐŝĂů�ĞŶ�ĐĂƐ�ĚĞ�ŵŽďŝůŝƐĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ƐĂůĂƌŝĠƐ�ĂƵ�ŵŽŝƐ�ĚĞ�
ũƵŝůůĞƚ�ƉĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ͘�
DĂŝƐ�ůĞƐ�ƐĂůĂƌŝĠƐ�ƋƵŝ�ĂƵƌŽŶƚ�ĠƚĠ�ŵŽďŝůŝƐĠƐ�ƉŽƵƌ�ů͛ĂĐĐƵĞŝů�ĚĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ĚĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞůƐ�ŝŶĚŝƐƉĞŶƐĂďůĞƐ�ă�ůĂ�
ŐĞƐƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ĐƌŝƐĞ�ƐĂŶŝƚĂŝƌĞ�Ğƚ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂĚƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŶƚŝŶƵŝƚĠ�ƉĠĚĂŐŽŐŝƋƵĞ�ĂƵƌŽŶƚ�ƋƵĂŶƚ�ă�ĞƵǆ�ƋƵĞůƋƵĞƐ�
ĚŝĨĨŝĐƵůƚĠƐ�ă�ĐŽŵƉƌĞŶĚƌĞ�ƋƵĞ�ů͛ĞĨĨŽƌƚ�ŶĞ�ƐŽŝƚ�ƉĂƐ�ƉĂƌƚĂŐĠ�ƉĂƌ�ĐŚĂĐƵŶ͘�

WƌŽƉŽƐŝƚŝŽŶ�ĚĞ�ĐŽƵƌƌŝĞƌ�ʹƉŽƐŝƚŝŽŶŶĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ũŽƵƌ�ĚĞ�ƌĞƉŽƐͬƐĞŵĂŝŶĞ�ă�ϬŚ�ʹDŽĚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ƉůĂŶŶŝŶŐ
DĂĚĂŵĞ͕�DŽŶƐŝĞƵƌ͕�
�ĂŶƐ�ůĞ�ĐĂĚƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�ĞǆĐĞƉƚŝŽŶŶĞůůĞ�Ğƚ�Ě͛ĠƚĂƚ�Ě͛ƵƌŐĞŶĐĞ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ĐŽŶŶĂŝƐƐŽŶƐ�ǀŽƵƐ�Ŷ͛ġƚĞƐ�ƉĂƐ�
ǀŽůŽŶƚĂŝƌĞ�ƉŽƵƌ�ĂƐƐƵƌĞƌ�ů͛ĂĐĐƵĞŝů�ĚĞƐ�ĠůğǀĞƐ͘
�ĂŶƐ�ĐĞ�ĐĂĚƌĞ͕�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ƉƌŝƐ�ů͛ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ŵĂŝŶƚĞŶŝƌ�ǀŽƚƌĞ�ƌĠŵƵŶĠƌĂƚŝŽŶ�ă�ϭϬϬ�й͘�
>Ğ�ƚĠůĠƚƌĂǀĂŝů Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ƵŶĞ�ĂĚĂƉƚĂƚŝŽŶ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĚĞ�ǀŽƚƌĞ�ƉŽƐƚĞ͕�ĚĞ�ĐĞ�ĨĂŝƚ͕�ŶŽƵƐ�ǀŽƵƐ�ŝŶĨŽƌŵŽŶƐ�ƋƵĞ�
ǀŽƚƌĞ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĞƐƚ�ŵŽĚŝĨŝĠ͕�ĞŶ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ů͛ĂƌƚŝĐůĞ�Ϯ�ĚĞ�ů͛ŽƌĚŽŶŶĂŶĐĞ�ŶΣϮϬϮϬͲϯϮϯ�ĚƵ Ϯϱ�ŵĂƌƐ�ϮϬϮϬ
Ğƚ�ĚĞƐ ĚŝƐƉŽƐŝƚŝŽŶƐ ĚĞ�ů͛ĂĐĐŽƌĚ�Zdd�ĚĞ�ϭϵϵϵ͘
�ŝŶƐŝ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ƉĠƌŝŽĚĞ�ĚƵ�ϭĞƌ Ăǀƌŝů�ĂƵ�ϰ�ŵĂŝ͕�ǀŽƚƌĞ�ƚĞŵƉƐ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝů�ŚĞďĚŽŵĂĚĂŝƌĞ�ƐĞƌĂ�ĚĞ�ϬŚ�ƉĂƌ�
ƐĞŵĂŝŶĞ͕�ƐŽŝƚ�ϱ�ũŽƵƌƐ�ĚĞ�ƌĞƉŽƐ�ƉĂƌ�ƐĞŵĂŝŶĞ͘
sŽƐ�ĐŽŶŐĠƐ�ƉĂǇĠƐ�ŶĞ�ƐŽŶƚ�ƉĂƐ�ŵŽĚŝĨŝĠĞƐ�ĚĂŶƐ�ĐĞƚƚĞ�ƉĠƌŝŽĚĞ͘�
>ĞƐ�ŚĞƵƌĞƐ�ă�ƌĠĂůŝƐĞƌ�ƐƵƌ�ĐĞƚƚĞ�ƉĠƌŝŽĚĞ�ƐĞƌŽŶƚ�ƌĞƉŽƌƚĠĞƐ�ƐƵƌ�ƵŶĞ�ƉĠƌŝŽĚĞ�ƵůƚĠƌŝĞƵƌĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂĚƌĞ�ĚĞ�ůĂ�
ŵŽĚƵůĂƚŝŽŶ�ĂŶŶƵĞůůĞ͘�
>Ğ�ŶŽƵǀĞĂƵ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ǀŽƵƐ�ƉĂƌǀŝĞŶĚƌĂ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ĚĠůĂŝ�ƌĂŝƐŽŶŶĂďůĞ�ĨĂŝƐĂŶƚ�ƐƵŝƚĞ�ă�ů͛ĂŶŶŽŶĐĞ�ĚĞ�ůĂ�
ƌĠŽƵǀĞƌƚƵƌĞ�ă�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ĠůğǀĞƐ�ĚĞƐ�ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚƐ�Ě͛ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ͘�
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ϰϬ͘ϯ��ĞƐ�ũŽƵƌƐ�ĚĞ�ƌĞƉŽƐ�;Ϭ�ŚĞƵƌĞͿ�ŽƵ�ĚĞƐ�ŚĞƵƌĞƐ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝů�ƉĞƵǀĞŶƚͲŝůƐ�ġƚƌĞ�ƌĞƉŽƌƚĠƐ�ƐƵƌ�ůĂ�
ƉƌŽĐŚĂŝŶĞ�ƉĠƌŝŽĚĞ�ĚĞ�ŵŽĚƵůĂƚŝŽŶ ͍
�Ƶ� ƌĞŐĂƌĚ� ĚĞ� ů͛ŝŵƉƌĠǀŝƐŝďŝůŝƚĠ� ĞŶƚŽƵƌĂŶƚ� ůĞƐ� ďĞƐŽŝŶƐ� ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶŶĞůƐ� ĨƵƚƵƌƐ� ĚĞƐ� ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚƐ͕� ůĂ�
ƋƵĞƐƚŝŽŶ�ĚĞ�ů͛ĂŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĚƵ�ƚĞŵƉƐ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝů�ĚĞƐ�ƐĂůĂƌŝĠƐ�ƐƵƌ�ƵŶĞ�ƉĠƌŝŽĚĞ�ƐƵƉĠƌŝĞƵƌĞ�ă�ůĂ�ƉĠƌŝŽĚĞ�
ĚĞ�ŵŽĚƵůĂƚŝŽŶ�ĞŶ�ĐŽƵƌƐ�ƐĞ�ƉŽƐĞ͘
^ŝ�ů͛ĂƌƚŝĐůĞ�Ϯ�ĚĞ�ů͛ŽƌĚŽŶŶĂŶĐĞ�ŶΣϮϬϮϬͲϯϮϯ�ĚƵ�Ϯϱ�ŵĂƌƐ�ϮϬϮϬ�ĂƵ�:K�ĚƵ�Ϯϲ�ƉƌĠǀŽŝƚ�ƋƵĞ�ůĂ�ƉĠƌŝŽĚĞ�ĚĞ�ƉƌŝƐĞ�
ĚĞƐ�ũŽƵƌƐ�ĚĞ�ƌĞƉŽƐ�ŝŵƉŽƐĠĞ�ŽƵ�ŵŽĚŝĨŝĠĞ�ƉĞƵƚ�ƐΖĠƚĞŶĚƌĞ�ũƵƐƋƵ͛ĂƵ�ϯϭ�ĚĠĐĞŵďƌĞ�ϮϬϮϬ͕�ŝů�Ŷ͛Ă�ĐĞƉĞŶĚĂŶƚ�
ƉĂƐ�ƉƌĠǀƵ�ůĂ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ�ŽƌŐĂŶŝƐĂŶƚ�ƵŶĞ�ŵŽĚƵůĂƚŝŽŶ�ĚƵ�ƚĞŵƉƐ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝů�ƐƵƌ�ƵŶĞ�ƉĠƌŝŽĚĞ�
ĚĞ�ƌĠĨĠƌĞŶĐĞ�ĚŝĨĨĠƌĞŶƚĞ�ĚĞ�ů͛ĂŶŶĠĞ�ĐŝǀŝůĞ͘
�ĂŶƐ� ŶŽƚƌĞ� ďƌĂŶĐŚĞ� Ě͛ĂĐƚŝǀŝƚĠ͕� ĞŶ� ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ� ĚĞ� ů͛ĂƌƚŝĐůĞ� ϯ͘ϯ͘ϭ� ĚĞ� ů͛ĂĐĐŽƌĚ� �Zdd͕� ĐĞƚƚĞ� ƉĠƌŝŽĚĞ�
ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚ�ă�ů͛ĂŶŶĠĞ�ƐĐŽůĂŝƌĞ͕�Đ͛ĞƐƚͲăͲĚŝƌĞ�ĚƵ�ϭĞƌ ƐĞƉƚĞŵďƌĞͲĂƵ�ϯϭ�ĂŽƸƚ͕�ƐĂƵĨ�Ɛŝ�ƵŶ�ĂĐĐŽƌĚ�Ě͛ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ�
ƉƌĠǀŽŝƚ�ƵŶĞ�ƉĠƌŝŽĚĞ�ĚŝĨĨĠƌĞŶƚĞ͘��ůůĞ�ŶĞ�ƉĞƵƚ͕�ĞŶ�ƚŽƵƚ�ĠƚĂƚ�ĚĞ�ĐĂƵƐĞ͕�ġƚƌĞ�ƐƵƉĠƌŝĞƵƌĞ�ă�ϭϮ�ŵŽŝƐ͘
�ŝŶƐŝ͕� ă� ĚĠĨĂƵƚ� ĚĞ� ĚŝƐƉŽƐŝƚŝŽŶ� ĐŽŶǀĞŶƚŝŽŶŶĞůůĞ� ĚĞ� ďƌĂŶĐŚĞ� ƉĞƌŵĞƚƚĂŶƚ� ĚĞ� ƉŽƌƚĞƌ� ůĂ� ƉĠƌŝŽĚĞ� ĚĞ�
ŵŽĚƵůĂƚŝŽŶ�ƐƵƌ�ƵŶĞ�ĚƵƌĠĞ�ƐƵƉĠƌŝĞƵƌĞ�ă�ƵŶ�ĂŶ�ĞŶ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ů͛ĂƌƚŝĐůĞ�>͘�ϯϭϮϭͲϰϰ�ĚƵ�ĐŽĚĞ�ĚƵ�ƚƌĂǀĂŝů͕�
ŝů� Ŷ͛ĞƐƚ� ƉĂƐ� ƉŽƐƐŝďůĞ� ĚĞ� ƌĞƉŽƌƚĞƌ� ĚĞƐ� ũŽƵƌƐ� ĚĞ� ƌĞƉŽƐ� ǀŽŝƌĞ� ĚĞƐ� ŚĞƵƌĞƐ� ĚĞ� ƚƌĂǀĂŝů� ŝŶŝƚŝĂůĞŵĞŶƚ�
ƉƌŽŐƌĂŵŵĠĞƐ�ƐƵƌ�ůĂ�ƉĠƌŝŽĚĞ�ĚĞ�ŵŽĚƵůĂƚŝŽŶ�ĞŶ�ĐŽƵƌƐ͕�ƐƵƌ�ůĂ�ƉƌŽĐŚĂŝŶĞ�ƉĠƌŝŽĚĞ�ĚĞ�ŵŽĚƵůĂƚŝŽŶ͘
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ϰϬ͘ϰ ůĞ��^��ĚŽŝƚͲŝů�ġƚƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĠ�Ğƚ�ĐŽŶƐƵůƚĠ�ĞŶ�ĐĂƐ�ĚĞ�ͨ ŵŽĚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ƉůĂŶŶŝŶŐ ͩ ͍�
>Ă�ƋƵĞƐƚŝŽŶ�ĚĞŵĞƵƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶ�ĚƵ��^�͘�

>͛ĂĐĐŽƌĚ�ĚĞ�ϭϵϵϵ�ƉƌĠǀŽŝƚ�ĞŶ�ĞĨĨĞƚ ă�ƐŽŶ�ĂƌƚŝĐůĞ�ϯ͘ϯ͘Ϯ͗�
KƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ŵŽĚƵůĂƚŝŽŶ�ĚƵ�ƚĞŵƉƐ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝů�Ğƚ�ŐĂƌĂŶƚŝĞƐ
ͨ >Ă�ƌĠƉĂƌƚŝƚŝŽŶ�ĚƵ�ƚĞŵƉƐ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝů�ĚĂŶƐ�ůΖĂŶŶĠĞ�ƐĐŽůĂŝƌĞ�ĞƐƚ�ĚĠƚĞƌŵŝŶĠĞ�ă�ůΖĂǀĂŶĐĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�
ŝŶĚŝĐĂƚŝĨ� ĚĞ� ůĂ�ŵŽĚƵůĂƚŝŽŶ�ƋƵŝ� ƐĞƌĂ� ĨŝǆĠ�ƉĂƌ� ƐĞƌǀŝĐĞ� ĐŽŶĐĞƌŶĠ�Ğƚ�ƉŽƌƚĠ�ă� ůĂ� ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ�ĚƵ� ĐŽŵŝƚĠ�
ĚΖĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ� ŽƵ� ĚĞƐ� ĚĠůĠŐƵĠƐ� ĚƵ� ƉĞƌƐŽŶŶĞů͕� Ğƚ� ƉƌĠƐĞŶƚĠ� ĂǀĂŶƚ� ůĂ� ƌĞŶƚƌĠĞ� ƐĐŽůĂŝƌĞ͘� �Ğ� ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�
ŝŶĚŝƋƵĞ�ůĞƐ�ƉĠƌŝŽĚĞƐ�͞ďĂƐƐĞƐ͕͟�ƉĠƌŝŽĚĞƐ�͞ŝŶƚĞƌŵĠĚŝĂŝƌĞƐ͟�Ğƚ�ƉĠƌŝŽĚĞƐ�͞ŚĂƵƚĞƐ͟ ͩ͘
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