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Ͳ WƌĠƐĞŶƚĂƚŝŽŶ�͗�

>Ă�ƉĂƉĂƵƚĠ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞ�ůĂ�ĨŽŶĐƚŝŽŶ�ĚƵ�ƉĂƉĞ͕�ĐŚĞĨ�ƐƵƉƌġŵĞ�ĚĞ�ůΖ�ŐůŝƐĞ�ĐĂƚŚŽůŝƋƵĞ�ƌŽŵĂŝŶĞ͘�>Ğ�ŵŽƚ�ĞƐƚ�
ĚĠƌŝǀĠ�ĚƵ�ůĂƚŝŶ�ŵĠĚŝĠǀĂů�ƉĂƉĂ�;ƉŽƉĞ͕�ŽƵ�ƉğƌĞͿ͕�ƚĞƌŵĞ�ŐĠŶĠƌĂůĞŵĞŶƚ�ĂƉƉůŝƋƵĠ�ĂƵǆ�ĠǀġƋƵĞƐ͘�>ĞƐ�
ĐĂƚŚŽůŝƋƵĞƐ�ƌŽŵĂŝŶƐ�ĐŽŶƐŝĚğƌĞŶƚ�ůĞ�ƉĂƉĞ�ĐŽŵŵĞ�ůĞ�ƐƵĐĐĞƐƐĞƵƌ�ĚĞ�ƐĂŝŶƚ�WŝĞƌƌĞ�ĂƵƋƵĞů�ůĞ��ŚƌŝƐƚ�ĐŽŶĨŝĂ�
ůĂ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ�ĚĞ�ůΖ�ŐůŝƐĞ͘�
>Ğ�ƉĂƉĞ�Ă�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ƚŝƚƌĞƐ�ŽĨĨŝĐŝĞůƐ�͗��ǀġƋƵĞ�ĚĞ�ZŽŵĞ͕�ǀŝĐĂŝƌĞ�ĚƵ��ŚƌŝƐƚ͕�ƐŽƵǀĞƌĂŝŶ�ƉŽŶƚŝĨĞ�ĚĞ�ůΖ�ŐůŝƐĞ�
ƵŶŝǀĞƌƐĞůůĞ͕�ƉĂƚƌŝĂƌĐŚĞ�ĚĞ�ůΖKĐĐŝĚĞŶƚ͕�ƉƌŝŵĂƚ�ĚΖ/ƚĂůŝĞ͕�ĂƌĐŚĞǀġƋƵĞ�Ğƚ�ŵĠƚƌŽƉŽůŝƚĂŝŶ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌŽǀŝŶĐĞ�
ƌŽŵĂŝŶĞ͕�ƐŽƵǀĞƌĂŝŶ�ĚĞ�ůΖ�ƚĂƚ�ĚƵ�sĂƚŝĐĂŶ͕�ƐĞƌǀŝƚĞƵƌ�ĚĞƐ�ƐĞƌǀŝƚĞƵƌƐ�ĚĞ��ŝĞƵ͘�^ĞƵů�ůĞ�ĚĠƚĞŶƚĞƵƌ�ĚƵ�ƚŝƚƌĞ�
ĚΖĠǀġƋƵĞ�ĚĞ�ZŽŵĞ�ƉĞƵƚ�ĚĞǀĞŶŝƌ�ƉĂƉĞ͕�ĚŽŶĐ�ůĞ�ƐƵĐĐĞƐƐĞƵƌ�ĚĞ�WŝĞƌƌĞ͘�

Ͳ ,ŝƐƚŽŝƌĞ�͗�

Σ��ŵĞƌŐĞŶĐĞ�ĚĞ�ůĂ�ƐƵƉƌĠŵĂƚŝĞ�ƉĂƉĂůĞ�͗�

>Ă�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ůĞƚƚƌĞ�ĚƵ�ƉĂƉĞ��ůĠŵĞŶƚ�ϭĞƌ ;ϭĞƌ ƐŝğĐůĞ�ĂƉ͘�:�͘Ϳ͕�ƋƵΖŝů�ĂǀĂŝƚ�ĂĚƌĞƐƐĠĞ�ĂƵ�ŶŽŵ�ĚĞƐ�ĐŚƌĠƚŝĞŶƐ�
ĚĞ�ZŽŵĞ�ă�ĐĞƵǆ�ĚĞ��ŽƌŝŶƚŚĞ͕�ƉĞƵƚ�ġƚƌĞ�ŝŶƚĞƌƉƌĠƚĠĞ�ĐŽŵŵĞ�ƵŶĞ�ƉƌŝƐĞ�ĚĞ�ĐŽŶƐĐŝĞŶĐĞ�ƉƌĠĐŽĐĞ�ĚĞ�ůĂ�
ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚĠ�ĚĞƐ�ZŽŵĂŝŶƐ�ĞŶǀĞƌƐ�ĚΖĂƵƚƌĞƐ��ŐůŝƐĞƐ͘�
sĞƌƐ�ůĂ�ĨŝŶ�ĚƵ�//Ğ ƐŝğĐůĞ͕�ĂǀĞĐ�ůĞ�ƉĂƉĞ�ƐĂŝŶƚ�sŝĐƚŽƌ�ϭĞƌ ;ƉĂƉĞ�ĚĞ�ϭϴϵ�ă�ϭϵϵͿ͕�Ğƚ�ƐƵƌƚŽƵƚ�ǀĞƌƐ�ůĞ�ŵŝůŝĞƵ�ĚƵ�
ƐŝğĐůĞ�ƐƵŝǀĂŶƚ͕�ĂǀĞĐ�ůĞ�ƉĂƉĞ�ƐĂŝŶƚ��ƚŝĞŶŶĞ�ϭĞƌ ;ƉĂƉĞ�ĚĞ�Ϯϱϰ�ă�ϮϱϳͿ͕�ůĞƐ�ĠǀġƋƵĞƐ�ĚĞ�ZŽŵĞ�ĂĨĨŝƌŵĂŝĞŶƚ�
ƋƵĞ�ůĞƵƌ��ŐůŝƐĞ�ĚĞǀĂŝƚ�ƐĞƌǀŝƌ�ĚĞ�ŵŽĚğůĞ�ĂƵǆ�ĂƵƚƌĞƐ��ŐůŝƐĞƐ�ƉůƵƐ�ůŽŝŶƚĂŝŶĞƐ͘�
�Ƶǆ�/sĞ Ğƚ�sĞ ƐŝğĐůĞƐ͕�ůĞƐ�ƉĂƉĞƐ�ƐΖĂƌƌŽŐğƌĞŶƚ�ƵŶĞ�ĂƵƚŽƌŝƚĠ�ƐƉĠĐŝĂůĞ͕�ƋƵŝ�ĨƵƚ�ƌĂƌĞŵĞŶƚ�ĚĠĨŝĠĞ͕�ƉĞƵƚͲġƚƌĞ�
ƚĂŶƚ�ĞŶ�ƌĂŝƐŽŶ�ĚĞƐ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚĠƐ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ�Ğƚ�ĚĞ�ůΖŝŶĚŝĨĨĠƌĞŶĐĞ�ƋƵĞ�ƉĂƌ�ĐŽŶƐĞŶƚĞŵĞŶƚ�ĞǆƉƌğƐ͘�
�ǀĞĐ�ůĞ�ƉĂƉĞ�>ĠŽŶ�ϭĞƌ ůĞ�'ƌĂŶĚ�;ƉĂƉĞ�ĚĞ�ϰϰϬ�ă�ϰϲϭͿ͕�ůĞƐ�ƉƌĠƌŽŐĂƚŝǀĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ƉĂƉĂƵƚĠ�ĨƵƌĞŶƚ�ĚĠĨŝŶŝĞƐ�
ĐůĂŝƌĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ĂĨĨŝƌŵĠĞƐ�ĂǀĞĐ�ĨŽƌĐĞ͘�
>Ğ�ĐĂŶŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƐƵĐĐĞƐƐŝŽŶ�ĂƉŽƐƚŽůŝƋƵĞ�Ğƚ�ůĂ�ůĠŐŝƚŝŵŝƚĠ�ĚƵ�ƉĂƉĞ�ĨƵƌĞŶƚ�ƉůĞŝŶĞŵĞŶƚ�ĠƚĂďůŝĞƐ�ă�ůĂ�ĨŝŶ�ĚƵ�
//Ğ ƐŝğĐůĞ�Ğƚ�>ĠŽŶ�ϭĞƌ ƉƵƚ�ƐĞ�ƉƌĠƐĞŶƚĞƌ�ĞŶ�ƚĂŶƚ�ƋƵĞ�ƐƵĐĐĞƐƐĞƵƌ�ĚĞ�WŝĞƌƌĞ͘�^ŽƵƚĞŶƵ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ĂƵƚŽƌŝƚĠƐ�
ĐŝǀŝůĞƐ�ĚĞ�ůΖ�ŵƉŝƌĞ�ƌŽŵĂŝŶ�ĚΖKĐĐŝĚĞŶƚ͕�>ĠŽŶ�ϭĞƌ ŝŶƚĞƌǀŝŶƚ�ĂǀĞĐ�ƐƵĐĐğƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĂĨĨĂŝƌĞƐ�ĚΖĂƵƚƌĞƐ�
ĠǀġĐŚĠƐ�ŽĐĐŝĚĞŶƚĂƵǆ͕�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ă�sŝĞŶŶĞ͕�ĞŶ�&ƌĂŶĐĞ͕�Žƶ�ŝů�ĂŶŶƵůĂ�ƵŶĞ�ĚĠĐŝƐŝŽŶ͕�ĚĞ�ůΖĠǀġƋƵĞ�ůŽĐĂů͘�
>ĠŽŶ�ϭĞƌ ŝŶƐŝƐƚĂ�ƉŽƵƌ�ƋƵĞ�ůĞ�ĐŽŶĐŝůĞ�ĚĞ��ŚĂůĐĠĚŽŝŶĞ�;ϰϱϭͿ�ĂĐĐĞƉƚĞ�ƐŽŶ�ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ĚĠďĂƚƐ�
ĐŚƌŝƐƚŽůŽŐŝƋƵĞƐ�ƋƵŝ�ĨĂŝƐĂŝĞŶƚ�ƌĂŐĞ�ă�ĐĞƚƚĞ�ĠƉŽƋƵĞ͕�Ğƚ�ůĞ�ĐŽŶĐŝůĞ�ůΖĂƉƉƌŽƵǀĂ�ĞŶ�ĞĨĨĞƚ͘��ĞƉĞŶĚĂŶƚ͕�
ƐƵƐĐŝƚĂŶƚ�ůĂ�ĐŽŶƐƚĞƌŶĂƚŝŽŶ�Ğƚ�ůĂ�ĚĠƐĂƉƉƌŽďĂƚŝŽŶ�ĚĞ�>ĠŽŶ�ϭĞƌ͕�ůĞ�ĐŽŶĐŝůĞ�ĚĠĐƌĠƚĂ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ƋƵĞ�ůĂ�
ŶŽƵǀĞůůĞ�ZŽŵĞ�;�ŽŶƐƚĂŶƚŝŶŽƉůĞͿ�ĚĞǀĂŝƚ�ĚŝƐƉŽƐĞƌ͕�ĞŶ�KƌŝĞŶƚ͕�ĚĞ�ůĂ�ŵġŵĞ�ƉƌŝŵĂƚŝĞ�ƋƵĞ�ůΖĂŶĐŝĞŶŶĞ�
ZŽŵĞ�ĞŶ�KĐĐŝĚĞŶƚ͘�

Σ�>Ă�ƉĂƉĂƵƚĠ�ĂƵ�ĚĠďƵƚ�ĚƵ�DŽǇĞŶ��ŐĞ�͗�

>Ă�ƚƵƌďƵůĞŶƚĞ�ŚŝƐƚŽŝƌĞ�ƉŽůŝƚŝƋƵĞ�ŝƚĂůŝĞŶŶĞ͕�ĚƵƌĂŶƚ�ůĞ�ƐŝğĐůĞ�Ğƚ�ĚĞŵŝ�ƋƵŝ�ƐƵŝǀŝƚ͕�Ĩŝƚ�ƉĂƐƐĞƌ�ůĞƐ�ƉĂƉĞƐ�ĂƵ�
ƐĞĐŽŶĚ�ƉůĂŶ͘�>Ğ�ƉĂƉĞ�ƐĂŝŶƚ�'ĠůĂƐĞ�ϭĞƌ ;ƉĂƉĞ�ĚĞ�ϰϵϮ�ă�ϰϵϲͿ�ĨƵƚ�ĐĞƉĞŶĚĂŶƚ�ƵŶĞ�ĨŝŐƵƌĞ�ƉĂƌƚŝĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ͘�>ΖĞŶƐĞŵďůĞ�ĚĞ�ƐĞƐ�ƚĞǆƚĞƐ�ĐŚƌĠƚŝĞŶƐ�ůĠŐĂƵǆ�Ğƚ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂŝƌĞƐ͕�ƋƵŝ�ĂĨĨŝƌŵĂŝĞŶƚ�ĂǀĞĐ�ĨŽƌĐĞ�
ůΖĂƵƚŽƌŝƚĠ�ƉĂƉĂůĞ͕�ŝŶĨůƵĞŶĐğƌĞŶƚ�ĐŽŶƐŝĚĠƌĂďůĞŵĞŶƚ�ůĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚƵ�ĚƌŽŝƚ�ĐĂŶŽŶ�ĂƵ�DŽǇĞŶ��ŐĞ͘�
��ůΖŝŶƐƚĂƌ�ĚĞ�>ĠŽŶ�ϭĞƌ͕�ĚΖĂƵƚƌĞƐ�ƉĂƉĞƐ�ƐĞ�ĐŽŶƐŝĚĠƌğƌĞŶƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ŝŶǀĞƐƚŝƐ�ĚĞ�ƉŽƵǀŽŝƌƐ�ƐƵƌ�ůΖ�ŐůŝƐĞ�ƚŽƵƚ�
ĞŶƚŝğƌĞ͕�Ǉ�ĐŽŵƉƌŝƐ�ůΖ�ŐůŝƐĞ�ĚΖKƌŝĞŶƚ͕�Žƶ�ĐĞ�ƉŽŝŶƚ�ĚĞ�ǀƵĞ�ĠƚĂŝƚ�ŐĠŶĠƌĂůĞŵĞŶƚ�ŝŐŶŽƌĠ�ŽƵ�ƌĞũĞƚĠ͘�
^ĂŝŶƚ�'ƌĠŐŽŝƌĞ�ůĞ�'ƌĂŶĚ�;ƉĂƉĞ�ĚĞ�ϱϵϬ�ă�ϲϬϰͿ�ƉĂƌǀŝŶƚ�Ɛŝ�ďŝĞŶ�ă�ŐĠƌĞƌ�ůĞƐ�ǀĂƐƚĞƐ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞƐ�ƋƵŝ�
ƌĞǀĞŶĂŝĞŶƚ�ă�ůĂ�ƉĂƉĂƵƚĠ�Ğƚ�ă�ƐΖĞŶƚĞŶĚƌĞ�ĂǀĞĐ�ƐĞƐ�ďĞůůŝƋƵĞƵǆ�ǀŽŝƐŝŶƐ͕�ůĞƐ�>ŽŵďĂƌĚƐ͕�ƋƵΖŝů�Ĩŝƚ�ĚĞ�ůĂ�



ƉĂƉĂƵƚĠ�ƵŶĞ�ĨŽƌĐĞ�ƉŽůŝƚŝƋƵĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ͕�ĚŝŵŝŶƵĂŶƚ�ĂŝŶƐŝ�ůĂ�ĚĠƉĞŶĚĂŶĐĞ�ƉĂƉĂůĞ�ƉĂƌ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ă�
ůΖKƌŝĞŶƚ͘�>ŽƌƐƋƵĞ�'ƌĠŐŽŝƌĞ�ĞŶǀŽǇĂ͕�ĞŶ�ϱϵϲ͕�ůĞ�ŵŽŝŶĞ��ƵŐƵƐƚŝŶ�ĐŽŵŵĞ�ŵŝƐƐŝŽŶŶĂŝƌĞ�ĞŶ��ŶŐůĞƚĞƌƌĞ͕�ŝů�
ƐƵƐĐŝƚĂ�ůĂ�ŐƌĂƚŝƚƵĚĞ�Ğƚ�ůĂ�ůŽǇĂƵƚĠ�ĚĞƐ�ĐŚƌĠƚŝĞŶƐ�ĚĞ�ůΖ�ƵƌŽƉĞ�ĚƵ�ŶŽƌĚ�ĞŶǀĞƌƐ�ůĂ�ƉĂƉĂƵƚĠ͕�ĚŽŶƚ�
ďĠŶĠĨŝĐŝğƌĞŶƚ�ƐĞƐ�ƐƵĐĐĞƐƐĞƵƌƐ�ƉĞŶĚĂŶƚ�ĚĞƐ�ƐŝğĐůĞƐ͘���ůĂ�ĨŝŶ�ĚƵ�s///Ğ ƐŝğĐůĞ�Ğƚ�ĚĠďƵƚ�ĚƵ�/yĞ ƐŝğĐůĞ͕�ůĞƐ�
�ĂƌŽůŝŶŐŝĞŶƐ�ŽĨĨƌŝƌĞŶƚ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ĂƵǆ�ƉĂƉĞƐ�Ğƚ�ůĞƵƌ�ĂĐĐŽƌĚğƌĞŶƚ�ĚΖŝŵŵĞŶƐĞƐ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĞŶƚƌĞ�
ĚĞ�ůΖ/ƚĂůŝĞ͕�ƋƵŝ�ĐŽŶƐƚŝƚƵĂŝĞŶƚ�ůĞƐ�ĨƵƚƵƌƐ��ƚĂƚƐ�ĚĞ�ůΖ�ŐůŝƐĞ͘�>Ğ�ƉĂƉĞ�>ĠŽŶ�///�;ƉĂƉĞ�ĚĞ�ϳϵϱ�ă�ϴϭϲͿ͕�ă�ƐŽŶ�
ƚŽƵƌ͕�ƉŽƐĂ�ůĞƐ�ĨŽŶĚĞŵĞŶƚƐ�ĚƵ�^ĂŝŶƚ��ŵƉŝƌĞ�ƌŽŵĂŝŶ�ŐĞƌŵĂŶŝƋƵĞ�ůŽƌƐƋƵΖŝů�ĐŽƵƌŽŶŶĂ��ŚĂƌůĞŵĂŐŶĞ�ĚĂŶƐ�
ůĂ�ďĂƐŝůŝƋƵĞ�^ĂŝŶƚͲWŝĞƌƌĞ͕�ůĞ�ϮϱĚĠĐĞŵďƌĞ�ϴϬϬ͘�

Σ��ĠĐůŝŶ�Ğƚ�ƌĠĨŽƌŵĞƐ�ŐƌĠŐŽƌŝĞŶŶĞƐ�͗�

��ŵĞƐƵƌĞ�ƋƵĞ�ůĂ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�ƉŽůŝƚŝƋƵĞ�ƐĞ�ĚĠŐƌĂĚĂŝƚ�ĞŶ�/ƚĂůŝĞ�ĂƵ�yĞ ƐŝğĐůĞ͕�ůĂ�ƉĂƉĂƵƚĠ�ƚŽŵďĂ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�
ŵĂŝŶƐ�ĚĞ�ůĂ�ŶŽďůĞƐƐĞ�ůŽĐĂůĞ͘�>ĞƐ�ƉĂƉĞƐ�ĂǀĂŝĞŶƚ�ĂůŽƌƐ�ƉŽƵƌ�ƐĞƵůĞ�ĐŚĂƌŐĞ�ůĂ�ůŝƚƵƌŐŝĞ�Ğƚ�ĠƚĂŝĞŶƚ�
ƐĠǀğƌĞŵĞŶƚ�ĐŽŶĚĂŵŶĠƐ�ƉŽƵƌ�ůĞƵƌƐ�ŵƈƵƌƐ͘�^ŽƵƐ�ůĞ�ƉŽŶƚŝĨŝĐĂƚ�ĚƵ�ƉĂƉĞ�ƐĂŝŶƚ�>ĠŽŶ�/y�;ƉĂƉĞ�ĚĞ�ϭϬϰϵ�ă�
ϭϬϱϰͿ͕�ƵŶ�ƉƌĠĐƵƌƐĞƵƌ�ĚĞ�ůĂ�ZĠĨŽƌŵĞ͕�ůĂ�ƉĂƉĂƵƚĠ�ƌĞƚƌŽƵǀĂ�ƐĂ�ĚŝŐŶŝƚĠ�Ğƚ�ƐΖĞŶŐĂŐĞĂ�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ƌĠĨŽƌŵĞ�
ĚĞ�ůΖ�ŐůŝƐĞ͘�>ΖƵŶĞ�ĚĞƐ�ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐƚŝƋƵĞƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞƐ�ĚĞ�ĐĞƚƚĞ�ƌĠĨŽƌŵĞ͕�ƐĞůŽŶ�ůΖŝŶƚĞŶƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ƉĂƉĞƐ�ĚĞ�ůĂ�
ĨŝŶ�ĚƵ�y/Ğ ƐŝğĐůĞ�Ğƚ�ĚƵ�ĚĠďƵƚ�ĚƵ�y//Ğ ͕�ĠƚĂŝƚ�ůĂ�ǀŽůŽŶƚĠ�ĚĞ�ƌĞƐƚĂƵƌĞƌ�ůΖĂƵƚŽƌŝƚĠ�ƉĂƉĂůĞ�Ğƚ�ĚĞ�ƌĠƚĂďůŝƌ�
ůΖŽƌĚƌĞ�ĂƵ�ƐĞŝŶ�ĚĞ�ůΖ�ŐůŝƐĞ͘�>Ğ�ƉĂƉĞ�ƐĂŝŶƚ�'ƌĞŐŽŝƌĞ�s//�;ƉĂƉĞ�ĚĞ�ϭϬϳϯ�ă�ϭϬϴϱͿ�ĂƉƉĂƌƵƚ͕�ĂǀĂŶƚ�Ğƚ�ĂƉƌğƐ�
ƐŽŶ�ĠůĞĐƚŝŽŶ�ă�ůĂ�ƉĂƉĂƵƚĠ͕�ĐŽŵŵĞ�ůĞ�ŵĞŝůůĞƵƌ�ĂǀŽĐĂƚ�ĚƵ�ŵŽƵǀĞŵĞŶƚ�ĐŽŶŶƵ�ƐŽƵƐ�ůĞ�ŶŽŵ�ĚĞ�ƋƵĞƌĞůůĞ�
ĚĞƐ�/ŶǀĞƐƚŝƚƵƌĞƐ�Ğƚ�ĚĞ�ƌĠĨŽƌŵĞƐ�ŐƌĠŐŽƌŝĞŶŶĞƐ͘�
>Ă�ƉĂƉĂƵƚĠ�ŝƐƐƵĞ�ĚĞ�ĐĞƚƚĞ�ƌĠĨŽƌŵĞ�ƚĞŶƚĂ�ĚĞ�ĐŽŶǀĂŝŶĐƌĞ�ůĂ�ƉůƵƉĂƌƚ�ĚĞƐ�ĠǀġƋƵĞƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ƉƌŝŶĐĞƐ�ĚĞ�ůĂ�
ũƵƐƚĞƐƐĞ�ĚĞƐ�ƉƌĠƌŽŐĂƚŝǀĞƐ�ƋƵΖĞůůĞ�ƌĞǀĞŶĚŝƋƵĂŝƚ�ƉŽƵƌ�ĞůůĞͲŵġŵĞ�Ğƚ�ƋƵΖĞůůĞ�ŝŶĐůƵƚ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ŶŽƵǀĞĂƵ�ĚƌŽŝƚ�
ĐĂŶŽŶ�ĞŶ�ŐĞƐƚĂƚŝŽŶ͕�ƋƵŝ�ĐŽŶĚƵŝƐŝƚ�ă�ůĂ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ĚΖƵŶĞ�ďƵƌĞĂƵĐƌĂƚŝĞ�ĐĞŶƚƌĂůŝƐĠĞ͘�'ƌĠŐŽŝƌĞ�s//�Ğƚ�
ƐĞƐ�ƐƵĐĐĞƐƐĞƵƌƐ�ĨƵƌĞŶƚ�ĂŝŶƐŝ�ůĞƐ�ĨŽŶĚĂƚĞƵƌƐ�ĚĞ�ůĂ�ƉĂƉĂƵƚĠ�ŵŽĚĞƌŶĞ͘�
>ΖŚĠƌŝƚĂŐĞ�ĚĞƐ�'ƌĠŐŽƌŝĞŶƐ�ĂƚƚĞŝŐŶŝƚ�ƐŽŶ�ĂƉŽŐĠĞ�ĂǀĞĐ�ůĞ�ƉĂƉĞ�/ŶŶŽĐĞŶƚ�///�;ƉĂƉĞ�ĚĞ�ϭϭϵϴ�ă�ϭϮϭϲͿ͕�ƋƵŝ͕�
ŐƌąĐĞ�ă�ƐŽŶ�ĚǇŶĂŵŝƐŵĞ�Ğƚ�ƐŽŶ�ŝŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ͕�ĚĞǀŝŶƚ�ůĞ�ŵŽŶĂƌƋƵĞ�ůĞ�ƉůƵƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ƐŽĐŝĠƚĠ�
ĞƵƌŽƉĠĞŶŶĞ�ĚĞ�ƐŽŶ�ƚĞŵƉƐ͘�

Σ��ǀŝŐŶŽŶ�Ğƚ�ůĞ�'ƌĂŶĚ�^ĐŚŝƐŵĞ�͗�

DŽŝŶƐ�ĚΖƵŶ�ƐŝğĐůĞ�ĂƉƌğƐ�ůĞ�ƚƌŝŽŵƉŚĞ�ĚĞ�ůΖĂƵƚŽƌŝƚĠ�ƉĂƉĂůĞ�ƐŽƵƐ�/ŶŶŽĐĞŶƚ�///͕�ůĞ�ƌŽŝ�WŚŝůŝƉƉĞ�/s�ĚĞ�&ƌĂŶĐĞ�
ŚƵŵŝůŝĂ�ůĞ�ƉĂƉĞ��ŽŶŝĨĂĐĞ�s///�;ƉĂƉĞ�ĚĞ�ϭϮϵϰ�ă�ϭϯϬϯͿ͕�Ğƚ�ůĂ�ŐƵĞƌƌĞ�ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝƋƵĞ�ƋƵΖŝů�ĞŶƚƌĞƚŝŶƚ�ĐŽŶƚƌĞ�
ůĞ�ƉĂƉĞ��ůĠŵĞŶƚ�s�;ƉĂƉĞ�ĚĞ�ϭϯϬϱ�ă�ϭϯϭϰͿ�ĞƵƚ�ƉŽƵƌ�ƌĠƐƵůƚĂƚ�ƵŶĞ�ůŽŶŐƵĞ�ƌĠƐŝĚĞŶĐĞ�;ĚĞ�ϭϯϬϵ�ă�ϭϯϳϳͿ�
ĚĞƐ�ƉĂƉĞƐ�ă��ǀŝŐŶŽŶ͕�Žƶ�ŝůƐ�ƐĞ�ƚƌŽƵǀĂŝĞŶƚ�ƐŽƵƐ�ƵŶĞ�ĨŽƌƚĞ�ŝŶĨůƵĞŶĐĞ�ĨƌĂŶĕĂŝƐĞ͘���ůĂ�ĨŝŶ�ĚĞ�ĐĞƚƚĞ�ƉĠƌŝŽĚĞ�
ƐĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĂ�ůĞ�'ƌĂŶĚ�^ĐŚŝƐŵĞ͕�ĚƵƌĂŶƚ�ůĞƋƵĞů�ĚĞƵǆ�ŽƵ�ƚƌŽŝƐ�ƉĂƉĞƐ�ƌĞǀĞŶĚŝƋƵğƌĞŶƚ�ƐŝŵƵůƚĂŶĠŵĞŶƚ�ůĂ�
ƉĂƉĂƵƚĠ͕�ƐĞ�ƉƌĠƚĞŶĚĂŶƚ�ůĞ�ƐĞƵů�ƉŽŶƚŝĨĞ�ůĠŐŝƚŝŵĞ�ĂƵ�ŐƌĂŶĚ�ƐĐĂŶĚĂůĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐŚƌĠƚŝĞŶƚĠ͘��ŝĞŶ�ƋƵĞ�ůĞ�
ĐŽŶĐŝůĞ�ĚĞ��ŽŶƐƚĂŶĐĞ�;ϭϰϭϰͲϭϰϭϴͿ͕�Ăŝƚ�ŵŝƐ�ĨŝŶ�ĂƵ�ƐĐŚŝƐŵĞ͕�ůĂ�ƉĂƉĂƵƚĠ�ĂǀĂŝƚ�ƉĞƌĚƵ�ĚĞ�ƐŽŶ�ƉƌĞƐƚŝŐĞ�Ğƚ͕�
ƉĞŶĚĂŶƚ�ůĞ�ƐŝğĐůĞ�ƐƵŝǀĂŶƚ͕�ĞƵƚ�ă�ĐƌĂŝŶĚƌĞ�ƉůƵƐ�ĚΖƵŶĞ�ĨŽŝƐ�ĚĞƐ�ĂƚƚĂƋƵĞƐ�ĐŽŶƚƌĞ�ƐŽŶ�ĂƵƚŽƌŝƚĠ�ƐƵƐĐŝƚĠĞƐ�
ƉĂƌ�ĚĞƐ�ƚŚĠŽƌŝĞƐ�ĐŽŶĐŝůŝĂŝƌĞƐ�ƋƵŝ�ĐŽŶƚĞƐƚĂŝĞŶƚ�ĐĞůůĞͲĐŝ͕�ĐŽŵŵĞ�ă�ůĂ�ƐƵŝƚĞ�ĚƵ�ĐŽŶĐŝůĞ�ĚĞ��ąůĞ�
;ϭϰϯϭͲϭϰϰϵͿ͘�

Ͳ >Ă��ŽŶƚƌĞͲZĠĨŽƌŵĞ�Ğƚ�ƐĞƐ�ƐƵŝƚĞƐ�͗�

�Ƶ�ĚĠďƵƚ�ĚƵ�ys/Ğ ƐŝğĐůĞ͕�ůĞƐ�ƉĂƉĞƐ�ƉĂƌǀŝŶƌĞŶƚ�ă�ĐŽŶƐŽůŝĚĞƌ�ůĞƵƌ�ĂƵƚŽƌŝƚĠ�ƉŽůŝƚŝƋƵĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ��ƚĂƚƐ�ĚĞ�
ůΖ�ŐůŝƐĞ͘��ĞƉĞŶĚĂŶƚ͕�ă�ůĂ�ŵġŵĞ�ĠƉŽƋƵĞ͕�DĂƌƚŝŶ�>ƵƚŚĞƌ�ŝŶƚĠŐƌĂ�ůĞ�ƌĞũĞƚ�ĚĞ�ůĂ�ƉĂƉĂƵƚĠ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƉƌŽũĞƚ�ĚĞ�
ZĠĨŽƌŵĞ͘�/ů�ĚĠŶŽŶĕĂ�ĚĞ�ƉůƵƐ�ĞŶ�ƉůƵƐ�ǀŝŽůĞŵŵĞŶƚ�ůĞ�ƉĂƉĞ�ĐŽŵŵĞ�ůΖ�ŶƚĠĐŚƌŝƐƚ͕�ŶŽŶ�ƚĂŶƚ�ĞŶ�ƌĂŝƐŽŶ�ĚĞ�
ůΖĂƚƚĂĐŚĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ƉĂƉĂƵƚĠ�ĂƵǆ�ďŝĞŶƐ�ƚĞƌƌĞƐƚƌĞƐ�Ŷŝ�ĚĞ�ƐĂ�ĐŽƌƌƵƉƚŝŽŶ�ƐƵƉƉŽƐĠĞ�ƋƵĞ�ƉŽƵƌ�ƐŽŶ�ƌĞĨƵƐ�
ĚΖĂĐĐĞƉƚĞƌ�ůĂ�ĚŽĐƚƌŝŶĞ�ĚĞ�ůĂ�ũƵƐƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ƉĂƌ�ůĂ�ĨŽŝ͘��Ŷ�ϭϱϯϰ͕�ůĞ�ƌŽŝ�,ĞŶƌŝ�s//�ĚΖ�ŶŐůĞƚĞƌƌĞ�ƐĞ�Ĩŝƚ�
ƉƌŽĐůĂŵĞƌ�ĐŚĞĨ�ĚĞ�ůΖ�ŐůŝƐĞ�ĚΖ�ŶŐůĞƚĞƌƌĞ�ƉĂƌ�ůĞ�ƉĂƌůĞŵĞŶƚ͕�ƌĞŵƉůĂĕĂŶƚ�ĂŝŶƐŝ�ůĞ�ƉĂƉĞ�ĚĂŶƐ�ƐĞƐ�ĨŽŶĐƚŝŽŶƐ͘�
�ŝĞŶ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĚŽĐƚƌŝŶĞƐ�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞƐ�ĚĞ�ŶŽŵďƌĞƵǆ�ƌĠĨŽƌŵĂƚĞƵƌƐ�ƉƌŽƚĞƐƚĂŶƚƐ�ĂŝĞŶƚ�ƐŽƵǀĞŶƚ�ĚŝǀĞƌŐĠ͕�ŝůƐ�
ĐŽŶǀĞŶĂŝĞŶƚ�ƚŽƵƐ�ĚƵ�ĨĂŝƚ�ƋƵĞ�ůĂ�ƉĂƉĂƵƚĠ�ĠƚĂŝƚ�ƵŶĞ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ�ƉĞƌŶŝĐŝĞƵƐĞ�ŽƵ�ĚƵ�ŵŽŝŶƐ�ƐƵƉĞƌĨůƵĞ͘�
>Ă�ƌĠƉŽŶƐĞ�ĚĞƐ�ĐĂƚŚŽůŝƋƵĞƐ�ƌŽŵĂŝŶƐ�ă�ůĂ�ZĠĨŽƌŵĞ�ĚĠďƵƚĂ�ĂǀĞĐ�ůĞ�ƉĂƉĞ�WĂƵů�///�;ƉĂƉĞ�ĚĞ�ϭϱϯϰ�ă�ϭϱϰϵͿ͘�
�Ŷ�ǀĞŝůůĂŶƚ�ă�ŶĞ�ŶŽŵŵĞƌ�ƋƵĞ�ĚĞƐ�ŚŽŵŵĞƐ�ĚĞ�ǀĂůĞƵƌ�ĂƵ�^ĂĐƌĠ��ŽůůğŐĞ͕�ŝů�ĞƐƐĂǇĂ�ĚΖĠƚĂďůŝƌ�ƉŽƵƌ�ůΖĂǀĞŶŝƌ�
ƵŶĞ�ƉĂƉĂƵƚĠ�ĚĞ�ŐƌĂŶĚĞ�ŵŽƌĂůŝƚĠ͘�>Ğ�ĐŽŶĐŝůĞ�ĚĞ�dƌĞŶƚĞ�;ϭϱϰϱ�Ͳ ϭϱϲϯͿ�ŶĞ�ƉĂƌǀŝŶƚ�ƉĂƐ�ă�ƌĠƐŽƵĚƌĞ�ůĞ�
ƉƌŽďůğŵĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉĂƉĂƵƚĠ�ĚĂŶƐ�ůΖ�ŐůŝƐĞ͕�ďŝĞŶ�ƋƵΖŝů�Ăŝƚ�ĠŶŽŶĐĠ͕�ůĂ�ƉůƵƉĂƌƚ�ĚĞƐ�ĚŽĐƚƌŝŶĞƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ƉƌĂƚŝƋƵĞƐ�
ĚĞ�ůΖ�ŐůŝƐĞ�ĐĂƚŚŽůŝƋƵĞ�ƌŽŵĂŝŶĞ�ŵŽĚĞƌŶĞ͘�
>ŽƌƐƋƵĞ͕�ă�ƐĂ�ĐůƀƚƵƌĞ͕�ůĞ�ĐŽŶĐŝůĞ�ĂƉƉĞůĂ�ůĞ�^ĂŝŶƚͲ^ŝğŐĞ�ă�ƌĠŐůĞƌ�ůĞƐ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ƋƵŝ�ƌĞƐƚĂŝĞŶƚ�ĞŶ�ƐƵƐƉĞŶƐ�



Ğƚ�ůƵŝ�ĐŽŶĨŝĂ�ůĂ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ƐĞƐ�ĚĠĐƌĞƚƐ͕�ůĂ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ĚƵ�ƉĂƉĞ�ă�ůĂ�ƚġƚĞ�ĚĞ�ůΖ�ŐůŝƐĞ�ƐĞ�ƚƌŽƵǀĂ�
ƌĞŶĨŽƌĐĠĞ͘��Ŷ�ŽƵƚƌĞ͕�ůĞƐ�ƉŽůĠŵŝƋƵĞƐ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ƉƌŽƚĞƐƚĂŶƚƐ�ĐŽŶĨĠƌğƌĞŶƚ�ă�ůĂ�ƉĂƉĂƵƚĠ�ƵŶ�ƌƀůĞ�ĐĞŶƚƌĂů�ĞŶ�
ŵĂƚŝğƌĞ�ĚĞ�ƚŚĠŽůŽŐŝĞ�ĐĂƚŚŽůŝƋƵĞ�ƌŽŵĂŝŶĞ͘��Ğ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĂŐŐƌĂǀĂ�ůĞ�ƐĐŚŝƐŵĞ�ĂǀĞĐ�ůΖ�ŐůŝƐĞ�
ĚΖKƌŝĞŶƚ͕�ƋƵŝ�ĂǀĂŝƚ�ĚĠďƵƚĠ�ĞŶ�ϭϬϱϰ͘��ŽŵŵĞ�ůĞƐ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐ�ĚĞ�ůĂ�ƉĂƉĂƵƚĠ�ĂǀĞĐ�ůΖĠƉŝƐĐŽƉĂƚ�Ğƚ�ůĞƐ�
ĚŝƌŝŐĞĂŶƚƐ�ŶĂƚŝŽŶĂƵǆ�ŶΖĠƚĂŝĞŶƚ�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ƉĂƐ�ĐůĂŝƌĞŵĞŶƚ�ĨŽƌŵƵůĠĞƐ͕�ůΖ�ŐůŝƐĞ�ĐĂƚŚŽůŝƋƵĞ�ƌŽŵĂŝŶĞ�
ƐΖĞǆƉŽƐĂŝƚ�ĂƵǆ�ys//Ğ Ğƚ�ys///Ğ ƐŝğĐůĞƐ�ă�ĚĞƐ�ĐŽŶƚƌŽǀĞƌƐĞƐ�ĂǀĞĐ�ĚĞƐ�ŵŽƵǀĞŵĞŶƚƐ�ƚĞůƐ�ƋƵĞ�ůĞ�
ŐĂůůŝĐĂŶŝƐŵĞ͕�ůĞ�ĨĠďƌŽŶŝĂŶŝƐŵĞ�Ğƚ�ůĞ�ũŽƐĠƉŚŝƐŵĞ͘��ŚĂĐƵŶ�ĚĞ�ĐĞƐ�ŵŽƵǀĞŵĞŶƚƐ͕�ƋƵŝ�ƌĞǀĞŶĚŝƋƵĂŝĞŶƚ�ƵŶĞ�
ƉůƵƐ�ŐƌĂŶĚĞ�ŝŶĚĠƉĞŶĚĂŶĐĞ�ĠƉŝƐĐŽƉĂůĞ�ŽƵ�ƌŽǇĂůĞ�ƉĂƌ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ă�ůĂ�ƉĂƉĂƵƚĠ͕�ĨƵƚ�ĐŽŶĚĂŵŶĠ�ƉĂƌ�ĚĠĐƌĞƚ�
ƉĂƉĂů͘��ŶĨŝŶ͕�ƐŽƵƐ�ůĞ�ƉĂƉĞ�WŝĞ�/y�;ƉĂƉĞ�ĚĞ�ϭϴϰϲ�ă�ϭϴϳϴͿ͕�ůĞ�ĐŽŶĐŝůĞ�sĂƚŝĐĂŶ�/�;ϭϴϳϬͿ�ĚĠĨŝŶŝƚ�ůĂ�
ƐƵƉƌĠŵĂƚŝĞ�ĚĞ�ůĂ�ũƵƌŝĚŝĐƚŝŽŶ�ƉĂƉĂůĞ�Ğƚ�ůΖŝŶĨĂŝůůŝďŝůŝƚĠ�ƉĂƉĂůĞ�ĞŶ�ŵĂƚŝğƌĞ�ĚĞ�ĚŽĐƚƌŝŶĞ͘�
>Ă�ZĠǀŽůƵƚŝŽŶ�ĨƌĂŶĕĂŝƐĞ�Ğƚ�ƐĞƐ�ĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞƐ�ă�ůŽŶŐ�ƚĞƌŵĞ�ĚĂŶƐ�ƚŽƵƚĞ�ůΖ�ƵƌŽƉĞ�ĞŶƚƌĂŠŶğƌĞŶƚ�ĚĞ�
ŶŽƵǀĞĂƵǆ�ƉƌŽďůğŵĞƐ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ƉĂƉĂƵƚĠ͘�>Ğ�ZŝƐŽƌŐŝŵĞŶƚŽ͕�ƋƵŝ�ĐŽŶĚƵŝƐŝƚ�ă�ůΖƵŶŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ůΖ/ƚĂůŝĞ͕�
ĞŶƚƌĂŠŶĂ�ĚĞ�ϭϴϲϬ�ă�ϭϴϳϬ�ůΖŝŶĐůƵƐŝŽŶ�ĚĞƐ��ƚĂƚƐ�ĚĞ�ůΖ�ŐůŝƐĞ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ǀŝůůĞ�ĚĞ�ZŽŵĞ�ĚĂŶƐ�ůΖ�ƚĂƚ�ŝƚĂůŝĞŶ͘�WŽƵƌ�
ƉƌŽƚĞƐƚĞƌ�ĐŽŶƚƌĞ�ůĂ�ƉĞƌƚĞ�ĚĞ�ZŽŵĞ͕�WŝĞ�/y�ƐĞ�ƌĞƚŝƌĂ�ĚĞ�ůĂ�ǀŝůůĞ�ƉŽƵƌ�ĚĞǀĞŶŝƌ�ƉƌŝƐŽŶŶŝĞƌ�ǀŽůŽŶƚĂŝƌĞ�ĚƵ�
sĂƚŝĐĂŶ͕�ƵŶĞ�ǌŽŶĞ�ĚĞ�ϰϬ�ŚĞĐƚĂƌĞƐ�ƐŝƚƵĠĞ�ĂƵƚŽƵƌ�ĚĞ�ůĂ�ďĂƐŝůŝƋƵĞ�^ĂŝŶƚͲWŝĞƌƌĞ͘��ĞƚƚĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ�ƌŽŵĂŝŶĞ�
ĨƵƚ�ƌĠŐůĠĞ�ĞŶ�ϭϵϮϵ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ĂĐĐŽƌĚƐ�ĚƵ�>ĂƚƌĂŶ͕�ĂĐĐŽƌĚƐ�ƐŝŐŶĠƐ�ĂǀĞĐ�ůĞ�ŐŽƵǀĞƌŶĞŵĞŶƚ�ŝƚĂůŝĞŶ�ĚĞ��ĞŶŝƚŽ�
DƵƐƐŽůŝŶŝ͕�ĞŶ�ǀĞƌƚƵ�ĚƵƋƵĞů�ůĞ�sĂƚŝĐĂŶ�ĚĞǀŝŶƚ�ƵŶ��ƚĂƚ�ƐŽƵǀĞƌĂŝŶ�ĚŝƌŝŐĠ�ƉĂƌ�ůĞ�ƉĂƉĞ͘�

Σ�>Ğ�yyĞ ƐŝğĐůĞ�͗�

WĞŶĚĂŶƚ�ůĞƐ�ĐĞŶƚ�ĚĞƌŶŝğƌĞƐ�ĂŶŶĠĞƐ͕�ůĞ�ƉƌĞƐƚŝŐĞ�Ğƚ�ůΖŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉĂƉĂƵƚĠ�ƐĞ�ƐŽŶƚ�ĂĐĐƌƵƐ�ŵġŵĞ�ĞŶ�
ĚĞŚŽƌƐ�ĚĞƐ�ĐĞƌĐůĞƐ�ĐĂƚŚŽůŝƋƵĞƐ�ƌŽŵĂŝŶƐ͘�>ΖĞŶĐǇĐůŝƋƵĞ�ĚĞ�ϭϴϵϭ�ĠĐƌŝƚĞ�ƉĂƌ�ůĞ�ƉĂƉĞ�>ĠŽŶ�y///�;ƉĂƉĞ�ĚĞ�
ϭϴϳϴ�Ͳ ϭϵϬϯͿ͕�ŽĨĨƌŝƚ�ƵŶĞ�ĂŶĂůǇƐĞ�ĂƉƉƌŽĨŽŶĚŝĞ�ĚĞƐ�ŝŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�ŵŽƌĂůĞƐ�ĚĞ�ůΖĠǀŽůƵƚŝŽŶ�ƐŽĐŝĂůĞ�Ğƚ�
ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞ͘�>Ă�ƉĂƉĂƵƚĠ�ƐĞ�ŵŽŶƚƌĂ�ƌĠƐŽůƵŵĞŶƚ�ŚŽƐƚŝůĞ�ĂƵ�ŵĂƌǆŝƐŵĞ͕�ŵĂŝƐ�ĂƉƌğƐ�ůĂ�^ĞĐŽŶĚĞ�'ƵĞƌƌĞ�
ŵŽŶĚŝĂůĞ͕�ĞůůĞ�ƚĞŶƚĂ�ĚĞ�ƚƌŽƵǀĞƌ�ƵŶ�ƚĞƌƌĂŝŶ�ĚΖĞŶƚĞŶƚĞ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ƌĠŐŝŵĞƐ�ĐŽŵŵƵŶŝƐƚĞƐ�ĚΖ�ƵƌŽƉĞ�ĚĞ�ůΖ�Ɛƚ͘�
�ůůĞ�Ǉ�ƉĂƌǀŝŶƚ�ƐƵƌƚŽƵƚ�ĞŶ�WŽůŽŐŶĞ�Ğƚ�ĞŶ�zŽƵŐŽƐůĂǀŝĞ͕�Žƶ�ůΖ�ŐůŝƐĞ�ĂǀĂŝƚ�ĐŽŶƐĞƌǀĠ�ƵŶĞ�ĐĞƌƚĂŝŶĞ�ůŝďĞƌƚĠ�ĚĞ�
ŵŽƵǀĞŵĞŶƚ͕�ŵġŵĞ�ĂǀĂŶƚ�ůĂ�ĐŚƵƚĞ�ĚĞƐ�ŐŽƵǀĞƌŶĞŵĞŶƚƐ�ĐŽŵŵƵŶŝƐƚĞƐ͘�
>Ğ�ƉĂƉĞ�:ĞĂŶ�yy///�;ƉĂƉĞ�ĚĞ�ϭϵϱϴ�ă�ϭϵϲϯͿ�ƐƵƐĐŝƚĂ�ƵŶĞ�ŐƌĂŶĚĞ�ƐǇŵƉĂƚŚŝĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ŵŽŶĚĞ�ĞŶƚŝĞƌ͘�>Ğ�
ĐŽŶĐŝůĞ�sĂƚŝĐĂŶ�//�;ĚĞ�ϭϵϲϮ�ă�ϭϵϲϱͿ�ĐŽŶǀŽƋƵĠ�ƉĂƌ�:ĞĂŶ�yy///�ŵŝƚ�ă�ŶŽƵǀĞĂƵ�ůΖĂĐĐĞŶƚ�ƐƵƌ�ůΖŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�
ĚƵ�ƌƀůĞ�ĚĞ�ůΖĠƉŝƐĐŽƉĂƚ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ŐŽƵǀĞƌŶĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ůΖ�ŐůŝƐĞ͕�ƐĂŶƐ�ƌĞŶŝĞƌ�ůĞƐ�ĚĠĐƌĞƚƐ�ĚƵ�ĐŽŶĐŝůĞ�sĂƚŝĐĂŶ�/͕�
Ğƚ�ĂĚŽƉƚĂ�ĞŶ�ŵġŵĞ�ƚĞŵƉƐ�ƵŶĞ�ĂƚƚŝƚƵĚĞ�ƉůƵƐ�ĐŽŶĐŝůŝĂŶƚĞ�ĞŶǀĞƌƐ�ůĞƐ��ŐůŝƐĞƐ�ŽƌƚŚŽĚŽǆĞƐ�Ğƚ�
ƉƌŽƚĞƐƚĂŶƚĞƐ͘�>Ğ�ĐŽŶĐŝůĞ�ĨĂǀŽƌŝƐĂ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ƵŶ�ŐŽƵǀĞƌŶĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ůΖ�ŐůŝƐĞ�ŵŽŝŶƐ�ĂƵƚŽƌŝƚĂŝƌĞ͕�ĂǀĞĐ�ƵŶĞ�
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ƉůƵƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ͘���ůĂ�ƐƵŝƚĞ�ĚĞ�ĐĞƐ�ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞƐ͕�ůĞƐ��ŐůŝƐĞƐ�ŽƌƚŚŽĚŽǆĞƐ�
Ğƚ�ƉƌŽƚĞƐƚĂŶƚĞƐ�ĐŽŵŵĞŶĐğƌĞŶƚ�ă�ƌĞĐŽŶƐŝĚĠƌĞƌ�ůĞ�ƌƀůĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉĂƉĂƵƚĠ�ĚĂŶƐ�ůΖ�ŐůŝƐĞ�Ğƚ�ă�ĨĂŝƌĞ�ƉƌĞƵǀĞ�ĚĞ�
ƉůƵƐ�ĚĞ�ƐǇŵƉĂƚŚŝĞ�ĞŶǀĞƌƐ�ĐĞƚƚĞ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ͘�>Ğ�ƉĂƉĞ�:ĞĂŶͲWĂƵů�//�;ƉĂƉĞ�ĚĞƉƵŝƐ�ϭϵϳϴͿ͕�ůĞ�ƉƌĞŵŝĞƌ�ƉĂƉĞ�
ŶŽŶ�ŝƚĂůŝĞŶ�ĚĞƉƵŝƐ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ƋƵĂƚƌĞ�ĐĞŶƚƐ�ĂŶƐ͕�ƋƵŝ�ǀŝƐŝƚĂ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ĐŽŶƚŝŶĞŶƚƐ�ă�ůΖĞǆĐĞƉƚŝŽŶ�ĚĞ�
ůΖ�ŶƚĂƌĐƚŝƋƵĞ͕�ƐŽƵůŝŐŶĂ�ůĂ�ŶĂƚƵƌĞ�ƵŶŝǀĞƌƐĞůůĞ�ĚĞ�ůΖ�ŐůŝƐĞ͘�


