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^ǀĞŶƐŬ�&ŽƚďŽůůƐ�ǀĞƌŬƐĂŵŚĞƚ�ƵŶĚĞƌ��ŽƌŽŶĂ�Ͳ
ďĞƐůƵƚ͕�ƌŝŬƚůŝŶũĞƌ�ŽĐŚ�ƌĊĚ

hƉƉĚĂƚĞƌĂƚ�ϮϬϮϬͲϬϱͲϮϵ ;ƐĞŶĂƐƚĞ�ƵƉƉĚĂƚĞƌŝŶŐĂƌ�ŝ�ƌƂƚƚͿ

�ůůŵćŶƚ
sŝ�ĨƂůũĞƌ ďĞƐůƵƚ͕ ĂŶǀŝƐŶŝŶŐĂƌ�ŽĐŚ�ƌĞŬŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶĞƌ�ĨƌĊŶ�ƐǀĞŶƐŬĂ�ŵǇŶĚŝŐŚĞƚĞƌ�ŽĐŚ�ćƌ�ďĞƌĞĚĚĂ�Ăƚƚ�ĂŐĞƌĂ�
ƵƚŝĨƌĊŶ�ĚĞƌĂƐ�ƌŝŬƚůŝŶũĞƌ͘��Ğƚ�ƐŬĞƌ�ŶǇĂ�ƵƉƉĚĂƚĞƌŝŶŐĂƌ�ŚĞůĂ�ƚŝĚĞŶ�ŽĐŚ�ŽƐćŬĞƌŚĞƚĞŶ�ćƌ�ƐƚŽƌ͕�Ěćƌ�ŶĞĚĂŶ�ďĞƐůƵƚ͕�
ƌĊĚ�ŽĐŚ�ƌŝŬƚůŝŶũĞƌ�ŬĂŶ�ŬŽŵŵĂ�Ăƚƚ�ćŶĚƌĂƐ�ƐŶĂďďƚ͘ sĊƌƚ�ĨŽŬƵƐ�ŝ�ĚĞƚ�Śćƌ�ůćŐĞƚ�ćƌ ĨŽůŚćůƐĂŶ�ŽĐŚ Ăƚƚ�ďŝĚƌĂ�ƚŝůů�Ăƚƚ�
ŵŝŶƐŬĂ�ƐŵŝƚƚƐƉƌŝĚŶŝŶŐĞŶ�Ăǀ�ĐŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐĞƚ͘

�Ğƚ�ćƌ�ǀŝŬƚŝŐƚ�Ăƚƚ�ŚĞůĂ�ƚŝĚĞŶ�ŚĊůůĂ�ƐŝŐ�ƵƉƉĚĂƚĞƌĂĚ�Žŵ�ŵǇŶĚŝŐŚĞƚƐ�ďĞƐůƵƚ͕�ĞůůĞƌ�&ŽůŬŚćůƐŽŵǇŶĚŝŐŚĞƚĞŶƐ�
ƌĞŬŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶĞƌ͕�ćŶĚƌĂƐ͘

DǇŶĚŝŐŚĞƚĞƌŶĂƐ�ďĞƐůƵƚ�ŽĐŚ�ƌĞŬŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶĞƌ
&ŽůŬŚćůƐŽŵǇŶĚŝŐŚĞƚĞŶ�ŚĂƌ�ĚĞŶ�ϭ�ĂƉƌŝů�ϮϬϮϬ͕�ĨƂƌ�Ăƚƚ�ŵŽƚǀĞƌŬĂ�ƐƉƌŝĚŶŝŶŐĞŶ�Ăǀ�ĐŽǀŝĚͲϭϵ͕ ŵĞĚĚĞůĂƚ�ĞŶ�
ĨƂƌĞƐŬƌŝĨƚ�ŵĞĚ�ĂůůŵćŶŶĂ�ƌĊĚ͕ ďů͘Ă͘�Ăƚƚ�ŝĚƌŽƚƚƐĨƂƌĞŶŝŶŐĂƌ�ďƂƌ ƐĞ�ƚŝůů�Ăƚƚ�ŶćƌŬŽŶƚĂŬƚ�ŵĞůůĂŶ�ŝĚƌŽƚƚƐƵƚƂǀĂƌĞ�
ƵŶĚǀŝŬƐ͕ ŚĊůůĂ�ƚƌćŶŝŶŐĂƌ�ŽĐŚ�ĂŶĚƌĂ�ŝĚƌŽƚƚƐĂŬƚŝǀŝƚĞƚĞƌ�ƵƚŽŵŚƵƐ͕�ƐŬũƵƚĂ�ƵƉƉ�ŵĂƚĐŚĞƌ͕�ƚƌćŶŝŶŐƐŵĂƚĐŚĞƌ͕�
ƚćǀůŝŶŐĂƌ ŽĐŚ ĐƵƉĞƌ͕ ďĞŐƌćŶƐĂ�ĂŶƚĂůĞƚ�ĊƐŬĊĚĂƌĞ ĞůůĞƌ�ƉĊ�ĂŶŶĂƚ�Ɛćƚƚ�ƵŶĚǀŝŬĂ�ƚƌćŶŐƐĞů�ŽĐŚ�ƐĞ�ƚŝůů�Ăƚƚ�ŽŶƂĚŝŐĂ�
ƌĞƐŽƌ�ƵŶĚǀŝŬƐ͕�ƐĞ�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĨŽůŬŚĂůƐŽŵǇŶĚŝŐŚĞƚĞŶ͘ƐĞͬŶǇŚĞƚĞƌͲŽĐŚͲƉƌĞƐƐͬŶǇŚĞƚƐĂƌŬŝǀͬϮϬϮϬͬĂƉƌŝůͬŶǇĂͲ
ĂůůŵĂŶŶĂͲƌĂĚͲŚĂůůͲĂǀƐƚĂŶĚͲŽĐŚͲƚĂͲƉĞƌƐŽŶůŝŐƚͲĂŶƐǀĂƌͬ DǇŶĚŝŐŚĞƚĞŶ�ŚĂƌ�ĚćƌĞĨƚĞƌ͕�ĚĞŶ�ϭϲ�ĂƉƌŝů�ϮϬϮϬ͕�
ďĞƐůƵƚĂƚ�ćŶĚƌĂ�ĨƂƌĞƐŬƌŝĨƚĞƌŶĂ�ƉĊ�ƐĊ�Ɛćƚƚ�Ăƚƚ�ŵĂƚĐŚĞƌ͕�ƚƌćŶŝŶŐƐŵĂƚĐŚĞƌ�ŽĐŚ�ƚćǀůŝŶŐĂƌ�ŝŶŽŵ�ďĂƌŶͲ ŽĐŚ�
ƵŶŐĚŽŵƐŝĚƌŽƚƚ�ŬĂŶ�ŐĞŶŽŵĨƂƌĂƐ͕�ƐĞ ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĨŽůŬŚĂůƐŽŵǇŶĚŝŐŚĞƚĞŶ͘ƐĞͬŶǇŚĞƚĞƌͲŽĐŚͲ
ƉƌĞƐƐͬŶǇŚĞƚƐĂƌŬŝǀͬϮϬϮϬͬĂƉƌŝůͬŝĚƌŽƚƚͲĂŶĚƌŝŶŐͲĂǀͲĚĞͲĂůůŵĂŶŶĂͲƌĂĚĞŶͲŽŵͲŵĂƚĐŚĞƌͲŽĐŚͲƚĂǀůŝŶŐĂƌͲĨŽƌͲďĂƌŶͲ
ŽĐŚͲƵŶŐĚŽŵĂƌ͕ͬ�ŽĐŚ�ĚĞŶ�Ϯϵ�ŵĂũ�ϮϬϮϬ�ŵĞĚĚĞůĂƚ�Ăƚƚ�Ĩƌ͘Ž͘ŵ͘�ĚĞŶ�ϭϰ�ũƵŶŝ ϮϬϮϬ ŵĂƚĐŚĞƌ͕�ƚƌćŶŝŶŐƐŵĂƚĐŚĞƌ͕�
ƚćǀůŝŶŐĂƌ�ŽĐŚ�ĐƵƉĞƌ�ĊƚĞƌ�ƚŝůůĊƚƐ ćǀĞŶ�ĨƂƌ�ǀƵǆŶĂ�ƵƚƂǀĂƌĞ͕�ǀĂƌǀŝĚ�ƌĊĚĞŶ�Žŵ�Ăƚƚ�ƵŶĚǀŝŬĂ�ŶćƌŬŽŶƚĂŬƚ�ŵĞůůĂŶ�
ŝĚƌŽƚƚƐƵƚƂǀĂƌĞ�ƚĂƐ�ďŽƌƚ ŽĐŚ�ŶƂĚǀćŶĚŝŐĂ�ƌĞƐŽƌ�ŝ�ƐĂŵďĂŶĚ�ŵĞĚ�ǇƌŬĞƐƵƚƂǀĂŶĚĞ�Ăǀ�ŝĚƌŽƚƚ�ƉĊ�ĞůŝƚŶŝǀĊ�ƚŝůůĊƚƐ͘�
�ćƌĞŵŽƚ�ŬĂŶ�ĂŶĚƌĂ�ŝĚƌŽƚƚƐƚćǀůŝŶŐĂƌ�ƉĊ�ůćŐƌĞ�ŶŝǀĊ͕�ƐŽŵ�ŝŶŶĞďćƌ�Ăƚƚ�ƚćǀůĂŶĚĞ�ŽĐŚ�ĨƵŶŬƚŝŽŶćƌĞƌ�ďĞŚƂǀĞƌ�ƌĞƐĂ�
ůćŶŐƌĞ�ƐƚƌćĐŬŽƌ�ƂǀĞƌ�ůĂŶĚĞƚ͕�ďĂƌĂ�ĂƌƌĂŶŐĞƌĂƐ�ŝĨĂůů�ŶƵǀĂƌĂŶĚĞ�ƌĞƐĞƌĞƐƚƌŝŬƚŝŽŶĞƌ�ŚćǀƐ͕�ƐĞ
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĨŽůŬŚĂůƐŽŵǇŶĚŝŐŚĞƚĞŶ͘ƐĞͬŶǇŚĞƚĞƌͲŽĐŚͲƉƌĞƐƐͬŶǇŚĞƚƐĂƌŬŝǀͬϮϬϮϬͬŵĂũͬŝĚƌŽƚƚƐƚĂǀůŝŶŐĂƌͲŽĐŚͲ
ŵĂƚĐŚĞƌͲƚŝůůĂƚƐͬ͘

ZĞŐĞƌŝŶŐĞŶ�ŚĂƌ ĚĞŶ�Ϯϳ�ŵĂƌƐ�ϮϬϮϬ͕ ĞĨƚĞƌ�ĨƂƌƐůĂŐ�ĨƌĊŶ�&ŽůŬŚćůƐŽŵǇŶĚŝŐŚĞƚĞŶ͕ ďĞƐůƵƚĂƚ�Ăƚƚ�ĂůůŵćŶŶĂ�
ƐĂŵŵĂŶŬŽŵƐƚĞƌ ŽĐŚ�ŽĨĨĞŶƚůŝŐĂ�ƚŝůůƐƚćůůŶŝŶŐĂƌ ŵĞĚ�ƂǀĞƌ�ϱϬ�ĚĞůƚĂŐĂƌĞ ĨƂƌďũƵĚƐ͘ &ƂƌďƵĚĞƚ�ŐćůůĞƌ�ŚĞůĂ�ůĂŶĚĞƚ�
ŽĐŚ ƚŝůůƐ�ǀŝĚĂƌĞ͘ /�ĂǀƐŶŝƚƚĞƚ�ŶĞĚĂŶ͕�͟�Ğƚ�Śćƌ�ŐćůůĞƌ�ǀŝĚ�ŵĂƚĐŚĂƌƌĂŶŐĞŵĂŶŐ͕͟�ĂŶŐĞƐ�ŚƵƌ�ĨƂƌďƵĚĞƚ�ƐŬĂ�ĨƂůũĂƐ�
ŝŶŽŵ�ƐǀĞŶƐŬ�ĨŽƚďŽůů͘�
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&ƂƌďƵŶĚƐƚćǀůŝŶŐĂƌ
^ǀ&& ŚĂƌ�ďĞƐůƵƚĂƚ�Ăƚƚ�ƐŬũƵƚĂ�ƵƉƉ�ƐĞƌŝĞƐƚĂƌƚĞƌŶĂ�ŝ�ĨƂƌďƵŶĚƐƚćǀůŝŶŐĂƌŶĂ�ŝ�ĨŽƚďŽůů�ŽĐŚ͕ ďĞƚƌćĨĨĂŶĚĞ�ĚĞ�ůćŐƌĞ�
ĨƂƌďƵŶĚƐƐĞƌŝĞƌŶĂ͕�ƐƉĞůĂ�ĞŶŬĞůƐĞƌŝĞƌ͘��ĞƐůƵƚ�ŽĐŚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�Žŵ�ƵƉƉƐŬũƵƚŶĂ�ƚćǀůŝŶŐĂƌ͕�ŽĐŚ�ƐĞƌŝĞƐƚĂƌƚ ŽĐŚ�
ƐƉĞůƉƌŽŐƌĂŵ͕�ƵƉƉĚĂƚĞƌĂƐ�ůƂƉĂŶĚĞ�ƉĊ�^ǀ&&͗Ɛ�ŚĞŵƐŝĚĂ͘

�Ƃƌ�ĚŝƐƚƌŝŬƚƐƐĞƌŝĞƌ͕�ĐƵƉĞƌ�ŽĐŚ�ƚƌćŶŝŶŐƐŵĂƚĐŚĞƌ�ŐĞŶŽŵĨƂƌĂƐ͍
sĂƌũĞ�^�&�ŚĂƌ Ğƚƚ�ĞŐĞƚ ĂŶƐǀĂƌ�Ăƚƚ ʹ ŵĞĚ�ĨŽůŬŚćůƐĂŶ�ŝ�ĨŽŬƵƐ�ƐĂŵƚ�ƵƚŝĨƌĊŶ�ƌĊĚĂŶĚĞ�ďĞƐůƵƚ�ŽĐŚ�ƌŝŬƚůŝŶũĞƌ�ĨƌĊŶ�
ŵǇŶĚŝŐŚĞƚĞƌ�ŽĐŚ�^ǀ&&�ʹ ĨĂƚƚĂ�ďĞƐůƵƚ�Žŵ ŐĞŶŽŵĨƂƌĂŶĚĞ�Ăǀ ĚŝƐƚƌŝŬƚĞƚƐ ƚćǀůŝŶŐƐǀĞƌŬƐĂŵŚĞƚ ƐĂŵƚ�Žŵ�
ĨƂƌĞŶŝŶŐƐĂƌƌĂŶŐĞƌĂĚĞ�ƚćǀůŝŶŐĂƌ͕�ƚ͘Ğǆ͘�ĐƵƉĞƌ͕�ŽĐŚ�ƚƌćŶŝŶŐƐŵĂƚĐŚĞƌ ;ƐĞ�Ϯ�ŬĂƉ͘�Ϯ�Α�ŽĐŚ�ϯ�ŬĂƉ͘�Ϯ�Α�^ǀ&&͗Ɛ�
dćǀůŝŶŐƐďĞƐƚćŵŵĞůƐĞƌͿ͘

^�&�ŽĐŚ�ĨƂƌĞŶŝŶŐĂƌ�ƐŬĂ ĨƂůũĂ�&ŽůŬŚćůƐŽŵǇŶĚŝŐŚĞƚĞŶƐ�ĨƂƌĞƐŬƌŝĨƚĞƌ�ŵĞĚ�ĂůůŵćŶŶĂ�ƌĊĚ�ƐŽŵ ĂŶŐĞƌ Ăƚƚ�ŵĂƚĐŚĞƌ͕�
ƚƌćŶŝŶŐƐŵĂƚĐŚĞƌ�ŽĐŚ�ƚćǀůŝŶŐĂƌ�ŬĂŶ�ŐĞŶŽŵĨƂƌĂƐ�ĨƂƌ�ďĂƌŶ�ŽĐŚ�ƵŶŐĚŽŵĂƌ�ĨƂĚĚĂ�ϮϬϬϮ�ŽĐŚ�ƐĞŶĂƌĞϭ͕�ŽĐŚ�Ĩƌ͘Ž͘ŵ͘�
ĚĞŶ�ϭϰ�ũƵŶŝ�ϮϬϮϬ�ćƌ ĚĞƚ ŽĐŬƐĊ�ŵƂũůŝŐƚ�Ăƚƚ�ŐĞŶŽŵĨƂƌĂ ƚćǀůŝŶŐƐͲ ŽĐŚ�ƚƌćŶŝŶŐƐŵĂƚĐŚĞƌ�ĨƂƌ�ƐĞŶŝŽƌĞƌ�ŝŶŽŵ�
ĚŝƐƚƌŝŬƚĞƚ͘�

sŝĚ�ŐĞŶŽŵĨƂƌĂŶĚĞ�Ăǀ�ŵĂƚĐŚĞƌ�ćƌ�ĚĞƚ�ĞŶůŝŐƚ�&ŽůŬŚćůƐŽŵǇŶĚŝŐŚĞƚĞŶ�ǀŝŬƚŝŐƚ�Ăƚƚ͗

x ďĂƌĂ�ĨƌŝƐŬĂ�ƐǇŵƚŽŵĨƌŝĂ�ƉĞƌƐŽŶĞƌ�ĚĞůƚĂƌ�ŝ�ĂŬƚŝǀŝƚĞƚĞƌŶĂ͕
x ĚĞƚ�ĨŝŶŶƐ�ŐŽĚĂ�ŵƂũůŝŐŚĞƚĞƌ�Ăƚƚ�ƚǀćƚƚĂ�ŚćŶĚĞƌŶĂ�ŽĐŚ
x ƚƌćŶŐƐĞů�ŵĞůůĂŶ�ŵćŶŶŝƐŬŽƌ�ƵŶĚǀŝŬƐ͘

^Žŵ�ĨƌĂŵŐĊƌ�ŽǀĂŶ�ŚĂƌ�&ŽůŬŚćůƐŽŵǇŶĚŝŐŚĞƚĞŶ�ĚĞŶ�Ϯϵ�ŵĂũ�ϮϬϮϬ ĂŶŐĞƚƚ Ăƚƚ�ŝĚƌŽƚƚƐƚćǀůŝŶŐĂƌ�ƉĊ�ůćŐƌĞ�ŶŝǀĊ͕�
ƐŽŵ�ŝŶŶĞďćƌ�Ăƚƚ�ƚćǀůĂŶĚĞ�ŽĐŚ�ĨƵŶŬƚŝŽŶćƌĞƌ�ďĞŚƂǀĞƌ�ƌĞƐĂ�ůćŶŐƌĞ�ƐƚƌćĐŬŽƌ�ƂǀĞƌ�ůĂŶĚĞƚ͕�ďĂƌĂ ŬĂŶ ĂƌƌĂŶŐĞƌĂƐ�
ŝĨĂůů�ŶƵǀĂƌĂŶĚĞ�ƌĞƐĞƌĞƐƚƌŝŬƚŝŽŶĞƌ�ŚćǀƐ͘ ^ǀ&&͗Ɛ�ƌĞŬŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶ�ćƌ�ĚćƌĨƂƌ Ăůůƚũćŵƚ Ăƚƚ ŵĂƚĐŚĞƌ�ƐŽŵ�ŝŶŶĞďćƌ
ƌĞƐŽƌ�ƂǀĞƌ�ĚŝƐƚƌŝŬƚƐŐƌćŶƐĞƌ ʹ ŽĐŚ�ƐŽŵ�ŝŶƚĞ�ŝŶŶĞďćƌ�ǇƌŬĞƐƵƚƂǀĂŶĚĞ�ƉĊ�ĞůŝƚŶŝǀĊ�ʹ ƚŝůůƐ�ǀŝĚĂƌĞ�ďƂƌ�ƵŶĚǀŝŬĂƐ͘

^ǀ&&͗Ɛ�ƌĞŬŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶ ćƌ Ăƚƚ�ĚŝƐƚƌŝŬƚĞƚ�ƚŝůůƐ�ǀŝĚĂƌĞ�ǀŝƐĂƌ�ĞŶ�ŵǇĐŬĞƚ�ƐƚŽƌ�ůǇŚƂƌĚŚĞƚ�ĨƂƌ�ĚĞ�ĨƂƌĞŶŝŶŐĂƌ�ƐŽŵ�
ǀŝůů�ƐŬũƵƚĂ�ƵƉƉ�ĞŶ�ďĂƌŶͲ ŽĐŚ�ƵŶŐĚŽŵƐŵĂƚĐŚ�Ɖ͘Ő͘Ă͘�Ăƚƚ�ĞŶ�ĞůůĞƌ�ĨůĞƌĂ�ƐƉĞůĂƌĞ�ƵƉƉǀŝƐĂƚ�ĨƂƌŬǇůŶŝŶŐƐƐǇŵƉƚŽŵ͘

,ĂŶĚŚćůƐŶŝŶŐ�ďƂƌ�ƵŶĚǀŝŬĂƐ�ĨƂƌ�Ăƚƚ�ŵŽƚǀĞƌŬĂ�ƐŵŝƚƚƐƉƌŝĚŶŝŶŐ͘

h��ĂǀƌĊĚĞƌ�ĨƌĊŶ�ŝĐŬĞ�ŶƂĚǀćŶĚŝŐĂ�ƌĞƐŽƌ�ƚŝůů�ĂůůĂ�ůćŶĚĞƌ͕�ƐĞ�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƌĞŐĞƌŝŶŐĞŶ͘ƐĞͬƵĚƐͲ
ƌĞƐĞŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶͬƵĚͲĂǀƌĂĚĞƌͬƵƚůĂŶĚƐƌĞƐŽƌͲͲĂǀƌĂĚĂŶͲĨŽƌͲĂůůĂͲůĂŶĚĞƌͬ͘�^ǀ&&͗Ɛ�ƐŬĂƌƉĂ�ƌĞŬŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶ�ćƌ�
ĚćƌĨƂƌ�Ăƚƚ�ĨƂƌĞŶŝŶŐĂƌ�ƚŝůůƐ�ǀŝĚĂƌĞ�ƐŬĂ ĂǀƐƚĊ�ĨƌĊŶ�ƵƚůĂŶĚƐƌĞƐŽƌ͘�h�͗Ɛ�ĂǀƌĊĚĂŶ ŐćůůĞƌ ƚŝůů�ŽĐŚ�ŵĞĚ�ĚĞŶ�ϭϱ�ũƵůŝ
ϮϬϮϬ͕�ǀĂƌĞĨƚĞƌ�ĞŶ�ŶǇ�ďĞĚƂŵŶŝŶŐ�ŬŽŵŵĞƌ�Ăƚƚ�ŐƂƌĂƐ͘

ϭ ^ǀ&&�ƵƚŐĊƌ�ĨƌĊŶ�Ăƚƚ�ĚĞŶ�ŽƵŶĚǀŝŬůŝŐĂ�ŶćƌŬŽŶƚĂŬƚ�ƐŽŵ�ƐŬĞƌ�ŝ�ĞŶ�ĨŽƚďŽůůƐŵĂƚĐŚ�ćƌ�ŐŽĚƚĂŐďĂƌ�ŝŶŽŵ�ďĂƌŶͲ ŽĐŚ�ƵŶŐĚŽŵƐĨŽƚďŽůůĞŶ�
ŐŝǀĞƚ�&ŽůŬŚćůƐŽŵǇŶĚŝŐŚĞƚĞŶƐ�ƌĊĚ�Žŵ�Ăƚƚ�ĚĞƐƐĂ�ŬĂŶ�ŐĞŶŽŵĨƂƌĂƐ͘
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�Ğƚ�Śćƌ�ŐćůůĞƌ�ǀŝĚ�ŐĞŶŽŵĨƂƌĂŶĚĞ�Ăǀ�ŵĂƚĐŚĂƌƌĂŶŐĞŵĂŶŐ
&Ƃƌ�Ăƚƚ�ĨƂůũĂ ĨƂƌďƵĚĞƚ�ŵŽƚ�ŵĞƌ�ćŶ�ϱϬ�ĚĞůƚĂŐĂƌĞ�ǀŝĚ�ŽĨĨĞŶƚůŝŐĂ�ƚŝůůƐƚćůůŶŝŶŐĂƌ�ćƌ�ĚĞƚ͕�ĞĨƚĞƌ�ƐĂŵƌĊĚ�ŵĞĚ�
ƉŽůŝƐĞŶ͕ ^ǀ&&͗Ɛ�ƐŬĂƌƉĂ�ƌĞŬŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶ�Ăƚƚ�ĂƌƌĂŶŐĞƌĂŶĚĞ�ĨƂƌĞŶŝŶŐ�ǀŝĚƚĂƌ ĨƂůũĂŶĚĞ�ĊƚŐćƌĚĞƌ͗

x ƉĊ�ŚĞŵƐŝĚĂ�ŽĐŚ�ŝ�ĂŶĚƌĂ�ŬŽŵŵƵŶŝŬĂƚŝŽŶƐŬĂŶĂůĞƌ�ƚǇĚůŝŐƚ�ĂŶŐĞ�Ăƚƚ�Ăůů ƉƵďůŝŬ͕�ŝŶŬů͘�ĨƂƌćůĚƌĂƌ�ŽĐŚ�ĂŶĚƌĂ�
ĂŶŚƂƌŝŐĂ͕�ƵŶĚĂŶďĞƐ�ǀŝĚ�ŵĂƚĐŚĞƌŶĂ͘ �ĂƌĂ�ĚĞ ƐŽŵ�ćƌ�ŶƂĚǀćŶĚŝŐĂ�ĨƂƌ�Ăƚƚ�ŵĂƚĐŚĞƌŶĂ�ƐŬĂ�ŬƵŶŶĂ�
ŐĞŶŽŵĨƂƌĂƐ�;ƐƉĞůĂƌĞ͕�ůĞĚĂƌĞ͕ ĨƵŶŬƚŝŽŶćƌĞƌ ŽĐŚ͕�ŝ�ĨƂƌĞŬŽŵŵĂŶĚĞ�ĨĂůů͕�ŵĞĚŝĂͿ�ƐŬĂ�ǀĂƌĂ�ƉĊ�ƉůĂƚƐ͕�ƐĂŵƚ

x ƐćƚƚĂ�ƵƉƉ�ƐŬǇůƚĂƌ�ǀŝĚ ĂƌĞŶĂŶͬŝĚƌŽƚƚƐƉůĂƚƐĞŶ�Žŵ�Ăƚƚ�ƉƵďůŝŬ�ƵŶĚĂŶďĞĚĞƐ�ŽĐŚͬĞůůĞƌ�ƵƚƐĞ ĂŶƐǀĂƌŝŐ;ĂͿϮ

ĨƂƌ�Ăƚƚ�ǀćŶůŝŐƚ�ďĞ�Ğǀ͘�ƉƵďůŝŬ�Ăƚƚ�ůćŵŶĂ�ĂƌĞŶĂŽŵƌĊĚĞƚͬŝĚƌŽƚƚƐƉůĂƚƐĞŶ͘�

�ĞƚƚĂ�ŐćůůĞƌ�ďĊĚĞ�ƚćǀůŝŶŐƐͲ ŽĐŚ�ƚƌćŶŝŶŐƐŵĂƚĐŚĞƌ͘

&Ƃƌ�ĨƂƌĞŶŝŶŐĂƌ͕�ĨƌćŵƐƚ�ƉĊ�ĞůŝƚŶŝǀĊ͕�Ěćƌ�ĚĞƚ�ŬĂŶ�ĨƂƌǀćŶƚĂƐ�Ăƚƚ�ƐƵƉƉŽƌƚƌĂƌ�ƐĂŵůĂƐ�ƉĊ�ĂŶĚƌĂ�ƉůĂƚƐĞƌ ŝ�ƐĂŵďĂŶĚ�
ŵĞĚ�ŵĂƚĐŚĞŶ ;ƚ͘Ğǆ͘�ƉĊ�ƐƉŽƌƚƐďĂƌĞƌ ĨƂƌ�Ăƚƚ�ƐĞ�ŵĂƚĐŚĞŶ�ƉĊ�ƚǀͿ ďƂƌ ĨƂƌĞŶŝŶŐĞŶ ćǀĞŶ�ŝ�ůćŵƉůŝŐĂ�
ŬŽŵŵƵŶŝŬĂƚŝŽŶƐŬĂŶĂůĞƌ ƵƉƉŵĂŶĂ�ƐŝŶĂ�ƐƵƉƉŽƌƚƌĂƌ�Ăƚƚ�ĨƂůũĂ�ĚĞ�ƌĞƐƚƌŝŬƚŝŽŶĞƌ�ƐŽŵ�ŐćůůĞƌ ĨƂƌ�ƌĞƐƚĂƵƌĂŶŐĞƌ�ĞƚĐ͘

DĞƌ�Žŵ�ƌĞŐĞůǀĞƌŬĞƚ�ŬƌŝŶŐ�ŽĨĨĞŶƚůŝŐĂ�ƚŝůůƐƚćůůŶŝŶŐĂƌ
�Ğƚ�ćƌ�ǀŝŬƚŝŐƚ�Ăƚƚ�ĂůůĂ�ŝŶŽŵ�ƐǀĞŶƐŬ�ĨŽƚďŽůů�ʹ ĨƂƌďƵŶĚ͕�ĨƂƌĞŶŝŶŐĂƌ�ŽĐŚ�ĨƂƌćůĚƌĂƌ�ʹ ƚĂƌ�ĂŶƐǀĂƌ�ĨƂƌ�Ăƚƚ�ŵŽƚǀĞƌŬĂ�
ƐŵŝƚƚƐƉƌŝĚŶŝŶŐĞŶ͘ �ĞƚƚĂ�ćƌ�ĂǀŐƂƌĂŶĚĞ�ĨƂƌ�Ăƚƚ�ǀŝ�ĨŽƌƚƐĂƚƚ�ƐŬĂ�ĨĊ�ŵǇŶĚŝŐŚƚĞƌŶĂƐ�ĨƂƌƚƌŽĞŶĚĞ�Ăƚƚ�ƐƉĞůĂ�ŵĂƚĐŚĞƌ͘
'ĞŶŽŵ�Ăƚƚ�ĨƂůũĂ�ŽǀĂŶƐƚĊĞŶĚĞ�ƌĊĚ�ĨƂƌ�Ăƚƚ�ŚĊůůĂ�ƉƵďůŝŬ�ďŽƌƚĂ�ĨƌĊŶ�ŵĂƚĐŚĞƌŶĂ ƐćŬĞƌƐƚćůůĞƌ�ĨƂƌĞŶŝŶŐĞŶ�Ăƚƚ�ŵĂŶ�
ĚĞůƐ�ŵŝŶƐŬĂƌ ƌŝƐŬĞŶ�ĨƂƌ�ƐŵŝƚƚƐƉƌŝĚŶŝŶŐ͕�ĚĞůƐ�ŝĂŬŬƚĂƌ�ĨƂƌďƵĚĞƚ�ŵŽƚ�ĨůĞƌ�ćŶ�ϱϬ ĚĞůƚĂŐĂƌĞ�ǀŝĚ�ŽĨĨĞŶƚůŝŐĂ�
ƚŝůůƐƚćůůŶŝŶŐĂƌ͘�EĞĚĂŶ�ƌĞĚŽŐƂƌ�^ǀ&&�ŵĞƌ�ŝ�ĚĞƚĂůũ ĨƂƌ�ĚĞ�ůĂŐĂƌ͕ ƌĞŐůĞƌ ŽĐŚ�ďĞĚƂŵŶŝŶŐĂƌ ƐŽŵ�ŐćůůĞƌ�ĨƂƌ�ĚĞƐƐĂ�
ŵĂƚĐŚĞƌ͕�ǀŝůŬĞƚ�ĂůůƚƐĊ�ůŝŐŐĞƌ�ƚŝůů�ŐƌƵŶĚ�ĨƂƌ�^ǀ&&͗Ɛ�ƐŬĂƌƉĂ�ƌĞŬŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶ�ŽǀĂŶ͘

ZĞŐĞƌŝŶŐĞŶ�ŚĂƌ�ďĞƐůƵƚĂƚ�Ăƚƚ�ĂůůŵćŶŶĂ�ƐĂŵŵĂŶŬŽŵƐƚĞƌ�ŽĐŚ�ŽĨĨĞŶƚůŝŐĂ�ƚŝůůƐƚćůůŶŝŶŐĂƌ�ŵĞĚ�ĨůĞƌ�ćŶ�
ϱϬ ĚĞůƚĂŐĂƌĞ�ƚŝůůƐǀŝĚĂƌĞ�ŝŶƚĞ�ĨĊƌ�ŚĊůůĂƐ͘�sŝĚ�ĞŶ�ĨŽƚďŽůůƐŵĂƚĐŚ�ƌćŬŶĂƐ�ĞŶĚĂƐƚ�ƉƵďůŝŬĞŶ�ʹ ŝŶƚĞ�ƐƉĞůĂƌĞ͕�ůĞĚĂƌĞ�
ŽĐŚ�ĨƵŶŬƚŝŽŶćƌĞƌ�ʹ ƐŽŵ�ĚĞůƚĂŐĂƌĞ͘�^Ğ�ŵĞƌ�ƉĊ�ƉŽůŝƐĞŶƐ�ŚĞŵƐŝĚĂ͕�
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬƉŽůŝƐĞŶ͘ƐĞͬĂŬƚƵĞůůƚͬŶǇŚĞƚĞƌͬϮϬϮϬͬŵĂƌƐͬǇƚƚĞƌůŝŐĂƌĞͲďĞŐƌĂŶƐĂĚĞͲŵŽũůŝŐŚĞƚĞƌͲƚŝůůͲĂůůŵĂŶŶĂͲ
ƐĂŵŵĂŶŬŽŵƐƚĞƌͲŽĐŚͲƚŝůůƐƚĂůůŶŝŶŐĂƌͬ͘�

�Ŷ�ĨŽƚďŽůůƐŵĂƚĐŚ�ŬĂŶ ĂŶƐĞƐ�ƵƚŐƂƌĂ�ĞŶ�ŽĨĨĞŶƚůŝŐ�ƚŝůůƐƚćůůŶŝŶŐ͘��ǀŐƂƌĂŶĚĞ�ĨƂƌ�ďĞĚƂŵŶŝŶŐĞŶ�Ăǀ�Žŵ�ĞŶ�ŵĂƚĐŚ
ƵƚŐƂƌ�ĞŶ�ŽĨĨĞŶƚůŝŐ�ƚŝůůƐƚćůůŶŝŶŐ�ĞůůĞƌ�ŝŶƚĞ�ďůŝƌ�Žŵ�ĂŶŽƌĚŶĂƌĞŶ�ŚĂƌ�ƐŽŵ�ƐǇĨƚĞ�Ăƚƚ�ŚĂ�ƉƵďůŝŬ�ƉĊ�ŵĂƚĐŚĞŶ�ŽĐŚ�Žŵ�
ĂŶŽƌĚŶĂƌĞŶ͕�ĨƂƌ�ĚĞƚ�ĨĂůů�ĚĞ�ŝŶƚĞ�ǀŝůů�ŚĂ�ƉƵďůŝŬ͕�ŚĂƌ�ǀŝĚƚĂŐŝƚ�ŶĊŐƌĂ�ĊƚŐćƌĚĞƌ�ĨƂƌ�Ăƚƚ�ƚŝůůƐĞ�Ăƚƚ�ƉƵďůŝŬ�ŝŶƚĞ�
ŬŽŵŵĞƌ�ƚŝůů�ŵĂƚĐŚĞŶ ;ƐĞ�ŽǀĂŶ�Žŵ�ƌĞŬŽŵŵĞŶĚĞƌĂĚĞ�ĊƚŐćƌĚĞƌͿ͘

Kŵ�ĞŶ�ĞůůĞƌ�ĨůĞƌĂ�ŵĂƚĐŚĞƌ�ĂŶƐĞƐ�ǀĂƌĂ�ŽĨĨĞŶƚůŝŐĂ�ƚŝůůƐƚćůůŶŝŶŐ;ĂƌͿ�ĞŶůŝŐƚ�ŽǀĂŶ�ŐćůůĞƌ�ĨƂůũĂŶĚĞ�ŝ�ĨƌĊŐĂ�Žŵ�ŚƵƌ�
ŵĂŶ�ƐŬĂ�ƌćŬŶĂ�ĂŶƚĂůĞƚ�ĊƐŬĊĚĂƌĞ͗

Ϯ sŝĚ�ĞŶƐƚĂŬĂ�ŵĂƚĐŚĞƌ�ŬĂŶ�ĞŶ�Ăǀ�ůĞĚĂƌŶĂ�ǀĂƌĂ�ĂŶƐǀĂƌŝŐ͕�ŵĞŶ�Žŵ�ĚĞƚ�ƐƉĞůĂƐ�ĨůĞƌĂ�ŵĂƚĐŚĞƌ�ƐĂŵƚŝĚŝŐƚ�ƉĊ�ĞŶ�ĂŶůćŐŐŶŝŶŐ�ŬĂŶ�ĚĞƚ�ǀĂƌĂ�
ďƌĂ�Ăƚƚ ĨƂƌĞŶŝŶŐĞŶ�ƵƚƐĞƌ�ĞŶ�ƐćƌƐŬŝůĚ�ǀćƌĚ�ĞůůĞƌ�ǀćƌĚĂƌ�ƐŽŵ�ŬĂŶ�ďćƌĂ ǀĂƌƐĞůǀćƐƚ�ĞůůĞƌ�ĂŶŶĂŶ�ƚǇĚůŝŐ�ŬůćĚƐĞů͘�&ƂƌĞŶŝŶŐĞŶ�ŬĂŶ�
ŝŶĨŽƌŵĞƌĂ�ƉĊ ƐŝŶ�ŚĞŵƐŝĚĂ�ŽĐŚ�ĂŶĚƌĂ�ůćŵƉůŝŐĂ�ŬĂŶĂůĞƌ�Žŵ�Ăƚƚ�ƐĊĚĂŶ�ǀćƌĚ ŬŽŵŵĞƌ�Ăƚƚ�ĨŝŶŶĂƐ�ƉĊ�ƉůĂƚƐ�ŽĐŚ�ǀŝůŬĞŶ�ƵƉƉŐŝĨƚ�ĚĞ ŚĂƌ͘�
sćƌĚĞŶ�ŚĂƌ�ŶĂƚƵƌůŝŐƚǀŝƐ�ŝŶŐĂ�ďĞĨŽŐĞŶŚĞƚĞƌ�ƵƚƂǀĞƌ�Ăƚƚ�ǀćŶůŝŐƚ�ďĞ�Ğǀ͘�ƉƵďůŝŬ�Ăƚƚ�ůćŵŶĂ�ƉůĂƚƐĞŶ͘��
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x Ećƌ�ĚĞƚ�ŐćůůĞƌ�ĞŶƐƚĂŬĂ�ŵĂƚĐŚĞƌ�ŝ�ĞŶ�ƐĞƌŝĞ͕ ĞůůĞƌ�ůŝŬŶĂŶĚĞ ƚćǀůŝŶŐƐŵćƐƐŝŐƚ�ƵƉƉůćŐŐ͕ ƐŬĂ�ǀĂƌũĞ�ŵĂƚĐŚ�
ƐĞƐ�ƐŽŵ�ĞŶ ;ϭͿ ŽĨĨĞŶƚůŝŐ�ƚŝůůƐƚćůůŶŝŶŐ�ĨƂƌ�ƐŝŐ͕�Ěćƌ ŚĞŵŵĂĨƂƌĞŶŝŶŐĞŶ�ćƌ ĂŶƐǀĂƌŝŐ�ĂŶŽƌĚŶĂƌĞ͘��ĞƚƚĂ�
ŐćůůĞƌ ćǀĞŶ�Žŵ�ĚĞƚ�ƐĂŵƚŝĚŝŐƚ�ƐƉĞůĂƐ�ĨůĞƌĂ�ŵĂƚĐŚĞƌ�ƉĊ�ƐĂŵŵĂ�ĨŽƚďŽůůƐƉůĂŶ�ĞůůĞƌ�ŝĚƌŽƚƚƐĂŶůćŐŐŶŝŶŐ͘�
/ ĚĞƐƐĂ�ĨĂůů�ƐŬĂ�ĂůůƚƐĊ ĨƂƌďƵĚĞƚ�ŵŽƚ�ŵĞƌ�ćŶ�ϱϬ�ĊƐŬĊĚĂƌĞ ƌćŬŶĂƐ ĨƂƌ ǀĂƌũĞ�ŵĂƚĐŚ�ĨƂƌ�ƐŝŐ͘

x �Ŷ�ĨƂƌĞŶŝŶŐƐĂƌƌĂŶŐĞƌĂĚ�ĐƵƉ�ĞůůĞƌ�Ğƚƚ�Ɛ͘Ŭ͘�ƉŽŽůƐƉĞů�;ƐĂŵŵĂŶĚƌĂŐͿ ŵĞĚ�ĨůĞƌĂ�ŵĂƚĐŚĞƌ͕�Ěćƌ�ĞŶ�
ĨƂƌĞŶŝŶŐ�ƵƚƐĞƚƚƐ�ƐŽŵ�ǀćƌĚ�;ĂŶŽƌĚŶĂƌĞͿ�ĨƂƌ�ƉŽŽůƐƉĞůĞƚ͕�ŬĂŶ�ƐĂŵŵĂŶƚĂŐĞƚ ŬŽŵŵĂ�Ăƚƚ�ďĞƚƌĂŬƚĂƐ�ƐŽŵ�
ĞŶ�ŽĨĨĞŶƚůŝŐ�ƚŝůůƐƚćůůŶŝŶŐ͕�Ěćƌ�ĚĞƚ�ƚŽƚĂůĂ�ĊƐŬĊĚĂƌĂŶƚĂůĞƚ�ŝ�ŚĞůĂ ĐƵƉĞŶͬƉŽŽůƐƉĞůĞƚ ŝŶƚĞ�ĨĊƌ�ƂǀĞƌƐƚŝŐĂ�ϱϬ�
ǀŝĚ�ǀĂƌũĞ�ŐŝǀĞƚ�ƚŝůůĨćůůĞ͘�

&ŽůŬŚćůƐŽŵǇŶĚŝŐŚĞƚĞŶ�ŚĂƌ�ćǀĞŶ�ŚĂƌ�ƚĂŐŝƚ�ĨƌĂŵ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽĐŚ�ƵŶĚĞƌůĂŐ�ƚŝůů�ĂƌƌĂŶŐƂƌĞƌ�Ăǀ�ĞǀĞŶĞŵĂŶŐ͕�ƐĞ�
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĨŽůŬŚĂůƐŽŵǇŶĚŝŐŚĞƚĞŶ͘ƐĞͬƐŵŝƚƚƐŬǇĚĚͲďĞƌĞĚƐŬĂƉͬƵƚďƌŽƚƚͬĂŬƚƵĞůůĂͲƵƚďƌŽƚƚͬĐŽǀŝĚͲ
ϭϵͬŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶͲƚŝůůͲĂƌƌĂŶŐŽƌĞƌͲĂǀͲĞǀĞŶĞŵĂŶŐͬ ƐĂŵƚ�ƌĞŬŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶĞƌ�ĂŶŐĊĞŶĚĞ�ŝĚƌŽƚƚ�ŽĐŚ�
ƚƌćŶŝŶŐƐĂŶůćŐŐŶŝŶŐĂƌ͕�ƐĞ�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĨŽůŬŚĂůƐŽŵǇŶĚŝŐŚĞƚĞŶ͘ƐĞͬƐŵŝƚƚƐŬǇĚĚͲďĞƌĞĚƐŬĂƉͬƵƚďƌŽƚƚͬĂŬƚƵĞůůĂͲ
ƵƚďƌŽƚƚͬĐŽǀŝĚͲϭϵͬŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶͲƚŝůůͲŝĚƌŽƚƚƐͲͲŽĐŚͲƚƌĂŶŝŶŐƐĂŶůĂŐŐŶŝŶŐĂƌͬ͘

dƌćŶŝŶŐƐǀĞƌŬƐĂŵŚĞƚ
^ĞĚǀĂŶůŝŐ�ĨŽƚďŽůůƐƚƌćŶŝŶŐƐǀĞƌŬƐĂŵŚĞƚ�ďƂƌ͕�ƵƚŝĨƌĊŶ�ǀĂĚ�ǀĂƌũĞ�ĨƂƌĞŶŝŶŐ�Ɛũćůǀ�ďĞƐƚćŵŵĞƌ͕ ƚŝůůƐ�ǀŝĚĂƌĞ�ŬƵŶŶĂ�
ŐĞŶŽŵĨƂƌĂƐ�ƐŽŵ�ƉůĂŶĞƌĂƚ ŽĐŚ�ŝ�ĞŶůŝŐŚĞƚ�ŵĞĚ�&ŽůŬŚćůƐŽŵǇŶĚŝŐŚĞƚĞŶƐ�ƌĞŬŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶĞƌ�ĂŶŐĊĞŶĚĞ�ŝĚƌŽƚƚ͕�
ƐŽŵ�ŝŶŶĞďćƌ�ďů͘Ă͘�ĨƂůũĂŶĚĞ͗

x &ǇƐŝƐŬ�ĂŬƚŝǀŝƚĞƚ�ćƌ�ďƌĂ�ĨƂƌ�ĨŽůŬŚćůƐĂŶ͕�ŝĚƌŽƚƚ�ŽĐŚ�ƚƌćŶŝŶŐ�ƐŬĂ�ĚćƌĨƂƌ�ĨŽƌƚƐćƚƚĂ͘
x �ŬƚŝǀŝƚĞƚĞƌŶĂ�ŬĂŶ�ďĞŚƂǀĂ�ĂŶƉĂƐƐĂƐ�ĨƂƌ�Ăƚƚ�ŵŝŶŝŵĞƌĂ�ƌŝƐŬĞƌŶĂ�ĨƂƌ�ƐŵŝƚƚƐƉƌŝĚŶŝŶŐ͘
x �ĞŶ�ƐŽŵ�ćƌ�ƐũƵŬ͕�ćǀĞŶ�ŵĞĚ�ŵŝůĚĂ�ƐǇŵƚŽŵ͕�ƐŬĂ�ŝŶƚĞ�ĚĞůƚĂ�ŝ�ĂŬƚŝǀŝƚĞƚĞƌ�ĂůůƐ͕�ƵƚĂŶ�ƐƚĂŶŶĂ�ŚĞŵŵĂ�ƚŝůů�

ŽĐŚ�ŵĞĚ�ƚǀĊ�ĚĂŐĂƌ�ĞĨƚĞƌ�ƚŝůůĨƌŝƐŬŶĂŶĚĞ͘�sŝĚ�ďĞŬƌćĨƚĂĚ��ŽǀŝĚͲϭϵ�ƐŬĂ�ĚĞƚ�ĚĞƐƐƵƚŽŵ�ŚĂ�ŐĊƚƚ�ŵŝŶƐƚ�
ƐũƵ ĚǇŐŶ�ƐĞĚĂŶ�ŝŶƐũƵŬŶĂŶĚĞƚ͘ /ŶƐũƵŬŶĂƌ�ŵĂŶ�ƵŶĚĞƌ�ŝĚƌŽƚƚƐĂŬƚŝǀŝƚĞƚ�ƐŬĂ�ŵĂŶ�ŐĊ�ŚĞŵ�ĚŝƌĞŬƚ͘

x �ŬƚŝǀŝƚĞƚ�ƵƚŽŵŚƵƐ�ƵƉƉŵƵŶƚƌĂƐ�ŽĐŚ�ŝŶŶĞďćƌ�ďĞƚǇĚůŝŐƚ�ŵŝŶĚƌĞ�ƐŵŝƚƚƐƉƌŝĚŶŝŶŐƐƌŝƐŬ͘
x DŝŶƐŬĂ�ŵŽŵĞŶƚ�ŵĞĚ�ŶćƌŬŽŶƚĂŬƚ͕�ŐƂƌ�ĂŶĚƌĂ�ƂǀŶŝŶŐĂƌ�ŝƐƚćůůĞƚ͘
x hƉƉŵĂŶĂ�ƚŝůů�Ăƚƚ�Žŵ�ŵƂũůŝŐƚ�ďǇƚĂ�Žŵ�ŚĞŵŵĂ�ĨƂƌĞ�ŽĐŚ�ĞĨƚĞƌ�ĂŬƚŝǀŝƚĞƚĞƌ͘
x �ĞůĂ�ŝŶƚĞ�ǀĂƚƚĞŶĨůĂƐŬŽƌ͕�ŵƵŶƐŬǇĚĚ�ŽĐŚ�ůŝŬŶĂŶĚĞ�ƐŽŵ�ŬĂŶ�ƂǀĞƌĨƂƌĂ�ƐĂůŝǀ͘
x ^Ğ�ƚŝůů�Ăƚƚ�ĚĞƚ�ĨŝŶŶƐ�ŵƂũůŝŐŚĞƚ�ƚŝůů�ŚĂŶĚƚǀćƚƚ�ĞůůĞƌ�ŚĂŶĚƐƉƌŝƚ�ŽĐŚ�ƵƉƉŵĂŶĂ�ƚŝůů�ŐŽĚ�ŚĂŶĚŚǇŐŝĞŶ͘

&ƂƌĞŶŝŶŐ�ďƂƌ�ďĞŐƌćŶƐĂ�ĂŶƚĂůĞƚ�ƉĞƌƐŽŶĞƌ�ŝ�ŽĐŚ�ŬƌŝŶŐ�ƚƌćŶŝŶŐĞŶ ŽĐŚ�ćǀĞŶ�Ěćƌ�ŚĞůƚ�ƵŶĚĂŶďĞ�ƐŝŐ�ƉƵďůŝŬ͕�ƚ͘Ğǆ͘�
ĨƂƌćůĚƌĂƌ�;ƐĞ�ŽǀĂŶ�Žŵ�ŐĞŶŽŵĨƂƌĂŶĚĞ�Ăǀ�ŵĂƚĐŚĂƌƌĂŶŐĞŵĂŶŐͿ͘ϯ

&ŽůŬŚćůƐŽŵǇŶĚŝŐŚĞƚĞŶ ŚĂƌ ĂŶŐĞƚƚ�Ăƚƚ�ďů͘Ă͘ ůćŐĞƌǀĞƌŬƐĂŵŚĞƚĞƌ�ĨƂƌ�ďĂƌŶ�ŽĐŚ�ƵŶŐĚŽŵĂƌ�;ĨƂĚĚĂ�ϮϬϬϮ�ĞůůĞƌ�
ƐĞŶĂƌĞͿ�ŬĂŶ�ŚĊůůĂƐ�ŝ�ŵŝŶĚƌĞ�ŐƌƵƉƉĞƌ�ŽĐŚ�ŐĞŶŽŵĨƂƌĂƐ�ŝ�ŶćƌŽŵƌĊĚĞƚ͕�ƐĞ�ŵĞƌ�ƉĊ�
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĨŽůŬŚĂůƐŽŵǇŶĚŝŐŚĞƚĞŶ͘ƐĞͬƐŵŝƚƚƐŬǇĚĚͲďĞƌĞĚƐŬĂƉͬƵƚďƌŽƚƚͬĂŬƚƵĞůůĂͲƵƚďƌŽƚƚͬĐŽǀŝĚͲϭϵͬĨƌĂŐŽƌͲ
ŽĐŚͲƐǀĂƌͬ

ϯ EŽƚĞƌĂ�Ăƚƚ�ĨƂƌŽƌĚŶŝŶŐĞŶƐ�ĨƂƌďƵĚ�ŐćůůĞƌ�ĂůůŵćŶŶĂ�ƐĂŵŵĂŶŬŽŵƐƚĞƌ�ŽĐŚ�ŽĨĨĞŶƚůŝŐĂ�ƚŝůůƐƚćůůŶŝŶŐĂƌ͕�ǀŝůŬĞƚ�ĞŶ�ĨŽƚďŽůůƐƚƌćŶŝŶŐ ŝŶƚĞ�ćƌ�ŝ�
ůĂŐĞŶƐ�ŵĞŶŝŶŐ͘



^ǀĞŶƐŬĂ�&ŽƚďŽůůĨƂƌďƵŶĚĞƚ

PǀƌŝŐ�ĨƂƌďƵŶĚƐͲ ŽĐŚ�ĨƂƌĞŶŝŶŐƐǀĞƌŬƐĂŵŚĞƚ ;ƵƚďŝůĚŶŝŶŐ͕�ĊƌƐŵƂƚĞŶ�ŵ͘ŵ͘Ϳ
sĂĚ�ŐćůůĞƌ�ƂǀƌŝŐ�ĨƂƌďƵŶĚƐͲ ŽĐŚ�ĨƂƌĞŶŝŶŐƐǀĞƌŬƐĂŵŚĞƚ�ʹ ƚ͘Ğǆ͘�ĊƌƐŵƂƚĞŶ͕�ƵƚďŝůĚŶŝŶŐĂƌϰ͕ ŬŽŶĨĞƌĞŶƐĞƌ�ŽĐŚ�
ƂǀƌŝŐĂ�ŵƂƚĞŶ�ʹ ĨĂƚƚĂƐ�ďĞƐůƵƚ�Ăǀ�ďĞƌƂƌƚ�ĨƂƌďƵŶĚ�ŽĐŚ�ĨƂƌĞŶŝŶŐ͘�^ǀ&&͗Ɛ�ƐŬĂƌƉĂ�ƌĞŬŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶ�ćƌ�Ăƚƚ ĨƂůũĂ�
&ŽůŬŚćůƐŽŵǇŶĚŝŐŚĞƚĞŶƐ�ĂůůŵćŶŶĂ�ƌĊĚ�ĚĞŶ�ϭ�ĂƉƌŝů�ϮϬϮϬ�Ăƚƚ�ƐŬũƵƚĂ�ƵƉƉ�ĊƌƐŵƂƚĞŶ�ŽĐŚ�ůŝŬŶĂŶĚĞ͕�Žŵ�ŵƂƚĞƚ�
ŬƌćǀĞƌ�Ăƚƚ�ĚĞůƚĂŐĂƌŶĂ�ƚƌćĨĨĂƐ�ƉĊ�ƐĂŵŵĂ�ƉůĂƚƐ͘ DƂƚĞŶ͕ ƐŽŵ�ŝŶƚĞ�ćƌ�ŶƂĚǀćŶĚŝŐĂ�ĨƂƌ�Ăƚƚ�ǀĞƌŬƐĂŵŚĞƚĞŶ�ƐŬĂ�
ŬƵŶŶĂ�ĨŽƌƚŐĊ͕ ďƂƌ ĂůůƚƐĊ�ƐŬũƵƚĂƐ�ƵƉƉ ĞůůĞƌ�ŚĊůůĂƐ�ǀŝĂ�ǀŝĚĞŽͲ ĞůůĞƌ�ƚĞůĞĨŽŶŬŽŶĨĞƌĞŶƐ͘�&ŽůŬŚćůƐŽŵǇŶĚŝŐŚĞƚĞŶ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƚŝůů�ĂƌƌĂŶŐƂƌĞƌ�Ăǀ ŵŝŶĚƌĞ ĞǀĞŶĞŵĂŶŐ ƐŬĂ�ďĞĂŬƚĂƐ͘

	ǀĞŶ ĊƌƐŵƂƚĞŶ ŬĂŶ�ĂůůƚƐĊ�ƐŬũƵƚĂƐ�ƵƉƉ͕�Ěćƌ�ƌĊĚĂŶĚĞ�ĞǆƚƌĂŽƌĚŝŶćƌĂ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�ŵŽƚŝǀĞƌĂƌ�ĂǀƐƚĞŐ�ĨƌĊŶ�ǀĂĚ�ƐŽŵ�
ćƌ�ƌĞŐůĞƌĂƚ�ŝ�ĨƂƌďƵŶĚƐ�ŽĐŚ�ĨƂƌĞŶŝŶŐƐ�ƐƚĂĚŐĂƌ͕�ƐĞ�ŵĞƌ�ƉĊ�Z&͗Ɛ�ŚĞŵƐŝĚĂ�
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƌĨ͘ƐĞͬĐŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐĞƚŽĐŚŝĚƌŽƚƚƐƌŽƌĞůƐĞŶͬǀĂŶůŝŐĂĨƌĂŐŽƌŽŵĐŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐŽĐŚŝĚƌŽƚƚͬ

&ƌĊŐŽƌ�ŬƌŝŶŐ�ĚĞƐƐĂ�ƌŝŬƚůŝŶũĞƌ
sĂƌũĞ�ĨƂƌďƵŶĚ�ŽĐŚ�ĨƂƌĞŶŝŶŐ�ŚĂƌ�Ăƚƚ ʹŵĞĚ�ĨŽůŬŚćůƐĂŶ�ŝ�ĨŽŬƵƐ�ʹ Ɛũćůǀ�ĨƂƌŚĊůůĂ�ƐŝŐ�ƚŝůů�ŽĐŚ�ĨĂƚƚĂ�ďĞƐůƵƚ�ƵƚŝĨƌĊŶ�
ƌĊĚĂŶĚĞ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ͕�Ěćƌ�ĚĞƐƐĂ�ƌŝŬƚůŝŶũĞƌ͕�ƚŝůůƐĂŵŵĂŶƐ�ŵĞĚ�ŵǇŶĚŝŐŚĞƚĞƌŶĂƐ�ďĞƐůƵƚ�ŽĐŚ�ƌĞŬŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶĞƌ͕
ŐĞƌ�ǀćŐůĞĚŶŝŶŐ͘�

Kŵ�ĚĞƚ�ĨŝŶŶƐ�ĨƌĊŐŽƌ�ŬƌŝŶŐ�ĚŝƐƚƌŝŬƚƐƚćǀůŝŶŐĂƌ ŽĐŚ�ĨƂƌĞŶŝŶŐƐĂƌƌĂŶŐĞƌĂĚĞ�ŵĂƚĐŚĞƌ ŽĐŚ�ĐƵƉĞƌ͕ ǀćŶůŝŐĞŶ�
ŬŽŶƚĂŬƚĂ�Ğƌƚ�ĚŝƐŬƚƌŝŬƚƐĨƂƌďƵŶĚ͘�&Ƃƌ�ĨƌĊŐŽƌ�ŬƌŝŶŐ�ĨƂƌďƵŶĚƐƚćǀůŝŶŐĂƌ�ŽĐŚ�^ǀ&&͗Ɛ�ǀĞƌŬƐĂŵŚĞƚ͕�ŬŽŶƚĂŬƚĂ�
ĂŶƐǀĂƌŝŐ�ĂǀĚĞůŶŝŶŐ�ŚŽƐ�^ǀ&&͘�

Ͳ Ͳ Ͳ Ͳ Ͳ Ͳ Ͳ Ͳ Ͳ

ϰ DĞĚ�ƵƚďŝůĚŶŝŶŐ�ĂǀƐĞƐ�Śćƌ�ŝŶƚĞ�ƚƌćŶŝŶŐƐĂŬƚŝǀŝƚĞƚĞƌ�ƐŽŵ�ƐŬĞƌ�ƚ͘Ğǆ͘ ŝŶŽŵ�ƌĂŵĞŶ�ĨƂƌ�ƐƉĞůĂƌƵƚďŝůĚŶŝŶŐ͘�&Ƃƌ�ƐĊĚĂŶĂ�ĂŬƚŝǀŝƚĞƚĞƌ�ŐćůůĞƌ�
ƌŝŬƚůŝŶũĞƌŶĂ�Žŵ�ƚƌćŶŝŶŐƐǀĞƌŬƐĂŵŚĞƚ�ŽǀĂŶ͘


