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Ͳ �ĠĨŝŶŝƚŝŽŶ�͗�

>ĞƐ�ŽƌĚƌĞƐ�ƌĞůŝŐŝĞƵǆ�ƐŽŶƚ�ĚĞƐ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ�ƌĞůŝŐŝĞƵƐĞƐ͕�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ůΖ�ŐůŝƐĞ�ĐŚƌĠƚŝĞŶŶĞ͕�ĚŽŶƚ�ůĞƐ�
ŵĞŵďƌĞƐ�ǀŝǀĞŶƚ�ƐĞůŽŶ�ƵŶĞ�ƌğŐůĞ͕�ŽƵ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ�ƐƉĠĐŝĨŝƋƵĞ͘�
>ĞƐ�ŵĞŵďƌĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ƉůƵƉĂƌƚ�ĚĞƐ�ŽƌĚƌĞƐ�ƌĞůŝŐŝĞƵǆ�ĐŚƌĠƚŝĞŶƐ�ƐŽŶƚ�ŽƌĚŽŶŶĠƐ�ƉƌġƚƌĞƐ͕�ďŝĞŶ�ƋƵĞ�ĚĞƐ�
ŵĞŵďƌĞƐ�ůĂŢƋƵĞƐ�ƉƵŝƐƐĞŶƚ�Ǉ�ġƚƌĞ�ĂĚŵŝƐ�ĞŶ�ƋƵĂůŝƚĠ�ĚĞ�ĨƌğƌĞƐ�Ğƚ�ĚĞ�ƌĞůŝŐŝĞƵƐĞƐ͘�hŶ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ŶŽŵďƌĞ�ĚĞ�
ĐĞƐ�ŽƌĚƌĞƐ�ƐŽŶƚ�ƌĠƐĞƌǀĠƐ�ĂƵǆ�ĨĞŵŵĞƐ͘�

>Ă�ǀŝĞ�ŵŽŶĂƐƚŝƋƵĞ�ĞƐƚ�ƵŶ�ŵŽĚĞ�ĚĞ�ǀŝĞ�ƉƌĂƚŝƋƵĠ�ƉĂƌ�ĚĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ƋƵŝ�ƐĞ�ƐŽŶƚ�ŝƐŽůĠĞƐ�ĚƵ�ŵŽŶĚĞ�ƉŽƵƌ�
ĚĞƐ�ƌĂŝƐŽŶƐ�ƌĞůŝŐŝĞƵƐĞƐ�Ğƚ�ƋƵŝ�ĐŽŶƐĂĐƌĞŶƚ�ůĞƵƌ�ǀŝĞ͕�ƐĞƵůĞƐ�ŽƵ�ĞŶ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ͕�ă�ůĂ�ƉĞƌĨĞĐƚŝŽŶ�
ƐƉŝƌŝƚƵĞůůĞ͘�EŽƵƐ�ŶĞ�ĐŽŶƐŝĚğƌĞƌŽŶƐ�ŝĐŝ�ƋƵĞ�ůĞ�ŵŽŶĂĐŚŝƐŵĞ�ĐŚƌĠƚŝĞŶ�ŽĐĐŝĚĞŶƚĂů͘�
>ĞƐ�ǀƈƵǆ�ĚĞ�ĐĠůŝďĂƚ͕�ĚĞ�ƉĂƵǀƌĞƚĠ�Ğƚ�ĚΖŽďĠŝƐƐĂŶĐĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƐƋƵĞůƐ�ǀŝƚ�ůĞ�ĐůĞƌŐĠ�ŵŽŶĂƐƚŝƋƵĞ�ĐŚƌĠƚŝĞŶ�
ƐΖĂƉƉĞůůĞŶƚ�ůΖŝĚĠĂů�ĠǀĂŶŐĠůŝƋƵĞ͘�hŶĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞ�ůŝĠĞ�ƉĂƌ�ĐĞƐ�ǀƈƵǆ�ĞƐƚ�ƵŶ�ƌĞůŝŐŝĞƵǆ�;ůĂƚŝŶ͕�ƌĞůŝŐĂƌĞ͕�ůŝĞƌͿ͘�

hŶ�ĞƌŵŝƚĞ͕�ă�ůΖŽƌŝŐŝŶĞ͕�ĞƐƚ�ƵŶ�ƌĞůŝŐŝĞƵǆ�ƋƵŝ�ǀŝƚ�ĞŶ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�ŵĂŝƐ�ŝƐŽůĠ�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ĐĞůůƵůĞ͘�
hŶ�ĞƌŵŝƚĂŐĞ�ĞƐƚ�ƵŶ�ĐŽƵǀĞŶƚ�ŚĂďŝƚĠ�ƉĂƌ�ĚĞƐ�ƌĞůŝŐŝĞƵǆ�ĞƌŵŝƚĞƐ͘�
hŶ�ĂďďĠ͕�ŽƵ�ƵŶĞ�ĂďďĞƐƐĞ͕�ĞƐƚ�ůĞ�ĐŚĞĨ�ĚΖƵŶ�ŵŽŶĂƐƚğƌĞ͘�
hŶ�ŵŽŝŶĞ�ĞƐƚ�ƵŶ�ŚŽŵŵĞ�ƋƵŝ�ĂƉƉĂƌƚŝĞŶƚ�ă�ƵŶ�ŽƌĚƌĞ�ŵŽŶĂƐƚŝƋƵĞ͘�
hŶ�ŵŽŶĂƐƚğƌĞ�ĞƐƚ�ƵŶ�ĞŶĚƌŽŝƚ�ƌĠŐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ�ŚĂďŝƚĠ�Ğƚ�ŽƌŐĂŶŝƐĠ�ƉĂƌ�ĚĞƐ�ŵŽŝŶĞƐ�ŽƵ�ĚĞƐ�ŵŽŶŝĂůĞƐ͘�
hŶĞ�ĂďďĂǇĞ�ĞƐƚ�ƵŶ�ŽƌŐĂŶŝƐŵĞ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĂŝƌĞ�ĂƵƚŽŶŽŵĞ�ĐŽŵƉŽƐĠ�ĚĞ�ŵŽŝŶĞƐ�ŽƵ�ĚĞ�ŶŽŶĞƐ͕�Ğƚ�
ŝŶƐƚĂůůĠ�ă�ůĂ�ĐĂŵƉĂŐŶĞ͘��ΖĞƐƚ�ĞŶ�ŵġŵĞ�ƚĞŵƉƐ�ƵŶ�ŵŽŶĂƐƚğƌĞ�ŐŽƵǀĞƌŶĠ�ƉĂƌ�ƵŶ�ĂďďĠ�ŽƵ�ƵŶĞ�ĂďďĞƐƐĞ͘�
>ĞƐ�ĂďďĂǇĞƐ�ĚƵ�DŽǇĞŶ��ŐĞ�ĐŽŶƐƚŝƚƵğƌĞŶƚ�ĚĞƐ�ƌĞƚƌĂŝƚĞƐ�ƉƌŽƉŝĐĞƐ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ƐĂǀĂŶƚƐ�Ğƚ�ĨƵƌĞŶƚ�ůĞƐ�ĐĞŶƚƌĞƐ�
ƉƌŝŶĐŝƉĂƵǆ�ĚĞ�ƉŝĠƚĠ�Ğƚ�ĚΖĠĚƵĐĂƚŝŽŶ�ĐŚƌĠƚŝĞŶŶĞ͘�
hŶ�ĐŽƵǀĞŶƚ�ĞƐƚ�ƵŶĞ�ŵĂŝƐŽŶ�ŚĂďŝƚĠ�ƉĂƌ�ĚĞƐ�ƌĞůŝŐŝĞƵǆ�ŽƵ�ĚĞƐ�ƌĞůŝŐŝĞƵƐĞƐ͘�/ů�ĞƐƚ�ŝŶƐƚĂůůĠ�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ǀŝůůĞ͘�
>ĞƐ�ƌĞůŝŐŝĞƵǆ�ƐŽŶƚ�ůŝďƌĞƐ�ĚĞƐ�ƐĞƌǀŝƚƵĚĞƐ�ƚĞŵƉŽƌĞůůĞƐ�ĚĞƐ�ĂďďĂǇĞƐ͘�

�ĞƐ�ĨŽƌŵĞƐ�ĚĞ�ŵŽŶĂĐŚŝƐŵĞ�ŽŶƚ�ĞǆŝƐƚĠ�ůŽŶŐƚĞŵƉƐ�ĂǀĂŶƚ�ůĂ�ŶĂŝƐƐĂŶĐĞ�ĚĞ�:ĠƐƵƐͲ�ŚƌŝƐƚ͘��ŚĞǌ�ůĞƐ�:ƵŝĨƐ͕�
ůĞƐ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠƐ�ĚĞƐ��ƐƐĠŶŝĞŶƐ�ĂǀĂŝĞŶƚ�ďŽŶ�ŶŽŵďƌĞ�ĚĞƐ�ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐƚŝƋƵĞƐ�ĚĞƐ�ŽƌĚƌĞƐ�ƌĞůŝŐŝĞƵǆ͘�
>ĞƐ�ƉƌĞŵŝĞƌƐ�ĞƌŵŝƚĞƐ�ĐŚƌĠƚŝĞŶƐ�ƐĞŵďůĞŶƚ�ƐΖġƚƌĞ�ŝŶƐƚĂůůĠƐ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ƌŝǀĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ŵĞƌ�ZŽƵŐĞ͕�Žƶ�ůĞƐ�
dŚĠƌĂƉĞƵƚĞƐ͕�ƵŶ�ŽƌĚƌĞ�ĚΖĞƌŵŝƚĞƐ�ƉĂŢĞŶƐ͕�ƐΖĠƚĂŝĞŶƚ�ĂƵƚƌĞĨŽŝƐ�ĠƚĂďůŝƐ͘�WĞƵ�ĚĞ�ƚĞŵƉƐ�ĂƉƌğƐ͕�ůĞƐ�ƌĠŐŝŽŶƐ�
ĚĠƐĞƌƚŝƋƵĞƐ�ĚĞ�,ĂƵƚĞ��ŐǇƉƚĞ�ĚĞǀŝŶƌĞŶƚ�ƵŶ�ĂƐŝůĞ�ƉŽƵƌ�ĐĞƵǆ�ƋƵŝ�ĨƵǇĂŝĞŶƚ�ůĞƐ�ƉĞƌƐĠĐƵƚŝŽŶƐ�ĐŽŶƚƌĞ�ůĞƐ�
ĐŚƌĠƚŝĞŶƐ�;ƚƌğƐ�ĨƌĠƋƵĞŶƚĞƐ�ĚĂŶƐ�ůΖĞŵƉŝƌĞ�ƌŽŵĂŝŶ�ĂƵ�///Ğ ƐŝğĐůĞͿ�Ğƚ�ƉŽƵƌ�ĐĞƵǆ�ƋƵŝ�ƚƌŽƵǀĂŝĞŶƚ�ůĞƐ�ǀŝĐĞƐ�ĚƵ�
ŵŽŶĚĞ�ŝŶƚŽůĠƌĂďůĞƐ͘�
>Ă�ĨŽƌŵĞ�ůĂ�ƉůƵƐ�ĂŶĐŝĞŶŶĞ�ĚƵ�ŵŽŶĂĐŚŝƐŵĞ�ĐŚƌĠƚŝĞŶ�ĨƵƚ�ƉƌŽďĂďůĞŵĞŶƚ�ĐĞůůĞ�ĚĞƐ�ĂŶĂĐŚŽƌğƚĞƐ�ŽƵ�
ĞƌŵŝƚĞƐ͘�
hŶĞ�ĠǀŽůƵƚŝŽŶ�ƵůƚĠƌŝĞƵƌĞ�ĞƐƚ�ĐĞůůĞ�ĚĞƐ�ƐƚǇůŝƚĞƐ͕�ƋƵŝ�ƐĞ�ƚĞŶĂŝĞŶƚ�ĞŶ�ŚĂƵƚ�ĚĞ�ĐŽůŽŶŶĞƐ�ƉŽƵƌ�ƐΖĂďƐƚƌĂŝƌĞ�
ĚƵ�ŵŽŶĚĞ�Ğƚ�ŵŽƌƚŝĨŝĞƌ�ůĞƵƌ�ĐŚĂŝƌ͘�
DĂŝƐ�ůĂ�ǀŝĞ�ƌĞůŝŐŝĞƵƐĞ�ƐĞ�ŵŽĚŝĨŝĂ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞŵĞŶƚ͘�WŽƵƌ�ƉŽƵǀŽŝƌ�ĐŽŵďŝŶĞƌ�ůĂ�ƌĞƚƌĂŝƚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůůĞ�
ĂǀĞĐ�ůΖĞǆĞƌĐŝĐĞ�ĐŽŵŵƵŶ�ĚĞƐ�ĚĞǀŽŝƌƐ�ƌĞůŝŐŝĞƵǆ͕�ůĞƐ�ƉƌĞŵŝĞƌƐ�ĞƌŵŝƚĞƐ�ĚŝƐƉŽƐğƌĞŶƚ�ĚΖĞŶƐĞŵďůĞƐ�ĚĞ�
ĐĞůůƵůĞƐ�ƐĠƉĂƌĠĞƐ�Žƶ�ŝůƐ�ƉŽƵǀĂŝĞŶƚ�ƐĞ�ƌĞƚŝƌĞƌ�ĂƉƌğƐ�ĂǀŽŝƌ�ƌĞŵƉůŝ�ůĞƐ�ĚĞǀŽŝƌƐ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĂŝƌĞƐ͘��Ğ�
ůΖƵŶŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ǀŝĞ�ĐŽŵŵƵŶĞ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ƐŽůŝƚƵĚĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞůůĞ�ǀŝŶƚ�ůĞ�ŶŽŵ�ĚĞ�ĐĠŶŽďŝƚĞ�;ĚƵ�ŐƌĞĐ͕�ŬŽŝŶŽƐ�
ďŝŽƐ͕�ǀŝĞ�ĐŽŵŵƵŶĞͿ͕�ƋƵŝ�ĚĠĨŝŶŝƚ�ƵŶĞ�ĐĞƌƚĂŝŶĞ�ĐĂƚĠŐŽƌŝĞ�ĚĞ�ŵŽŝŶĞƐ͘�

Ͳ >ĞƐ�ƉƌĠĐƵƌƐĞƵƌƐ�͗�



Σ�^ĂŝŶƚ��ŶƚŽŝŶĞ�;Ϯϱϭ�Ͳ ϯϱϬͿ�͗�

^ĂŝŶƚ��ŶƚŽŝŶĞ͕�ĞƐƚ�ĐŽŶƐŝĚĠƌĠ�ĐŽŵŵĞ�ůĞ�ĨŽŶĚĂƚĞƵƌ�ĚĞ�ůĂ�ŵĂŶŝğƌĞ�ĚĞ�ǀŝǀƌĞ�ĐĠŶŽďŝƚŝƋƵĞ͘��ƌŵŝƚĞ�
ĠŐǇƉƚŝĞŶ͕�ŝů�ĨƵƚ�ůĞ�ƉƌĞŵŝĞƌ�ŵŽŝŶĞ�ĐŚƌĠƚŝĞŶ͘�/ů�ĨƵƚ�ůĞ�ĨŽŶĚĂƚĞƵƌ�ĚĞƐ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠƐ�ĞƌŵŝƚĞƐ͕�ůΖƵŶĞ�ĚĞƐ�
ĚĞƵǆ�ďƌĂŶĐŚĞƐ�ĚƵ�ŵŽŶĂĐŚŝƐŵĞ͕�ůΖĂƵƚƌĞ�ĠƚĂŶƚ�ůĂ�ƌğŐůĞ�ĚƵ�ƚǇƉĞ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĂŝƌĞ͘�/ů�ƐΖŝŶƐƚĂůůĂ�ă�
�ůĞǆĂŶĚƌŝĞ�Ğƚ�ůĂ�ƌĞŶŽŵŵĠĞ�ĚĞ�ƐĂ�ƐĂŝŶƚĞƚĠ͕�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ƐĂ�ŐĞŶƚŝůůĞƐƐĞ�Ğƚ�ƐĂ�ĐƵůƚƵƌĞ�ĂƚƚŝƌğƌĞŶƚ�ƵŶ�ŐƌĂŶĚ�
ŶŽŵďƌĞ�ĚĞ�ĚŝƐĐŝƉůĞƐ͘�>Ă�ƉůƵƉĂƌƚ�ůΖĂĐĐŽŵƉĂŐŶğƌĞŶƚ�ƋƵĂŶĚ�ŝů�ƐĞ�ƌĞƚŝƌĂ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĚĠƐĞƌƚ͘�

Σ�^ĂŝŶƚ�WĂĐƀŵĞ�;ϮϵϮ�Ͳ ϯϰϲͿ�͗�

�ŐǇƉƚŝĞŶ͕�ĐŽŶĨĞƐƐĞƵƌ�ĐŚƌĠƚŝĞŶ͕�ƵŶ�ĚĞƐ�ĚŝƐĐŝƉůĞƐ�ĚĞ�ƐĂŝŶƚ��ŶƚŽŝŶĞ͕�ƐĂŝŶƚ�WĂĐƀŵĞ͕�ĨŽŶĚĂ�ƵŶ�ŐƌĂŶĚ�
ŵŽŶĂƐƚğƌĞ�ƐƵƌ�ƵŶĞ�ŠůĞ�ĚƵ�Eŝů͘�WĂĐƀŵĞ�ƌĠĚŝŐĞĂ�ƵŶĞ�ƌğŐůĞ�ŵŽŶĂƐƚŝƋƵĞ�ƉŽƵƌ�ƐĞƐ�ĚŝƐĐŝƉůĞƐ͕�ůĂ�ƉƌĞŵŝğƌĞ�
ĚĞ�ĐĞƚƚĞ�ƐŽƌƚĞ�ă�ĂǀŽŝƌ�ĠƚĠ�ŵĞŶƚŝŽŶŶĠĞ͘��ĞƐ�ŵŝůůŝĞƌƐ�ĚĞ�ĚŝƐĐŝƉůĞƐ�ƐĞ�ũŽŝŐŶŝƌĞŶƚ�ă�ůƵŝ�Ğƚ�ŝů�ĐƌĠĂ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�
ĂƵƚƌĞƐ�ŵŽŶĂƐƚğƌĞƐ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ŚŽŵŵĞƐ�Ğƚ�ƵŶ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĨĞŵŵĞƐ͕�ƐŽƵƐ�ůĂ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ�ĚĞ�ƐĂ�ƐƈƵƌ͘�dŽƵƐ�ĐĞƐ�
ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚƐ�ƌĞĐŽŶŶĂŝƐƐĂŝĞŶƚ�ůΖĂƵƚŽƌŝƚĠ�ĚΖƵŶ�ƐƵƉĠƌŝĞƵƌ�ƵŶŝƋƵĞ͕�ĂďďĠ�ŽƵ�ĂƌĐŚŝŵĂŶĚƌŝƚĞ͘�/ůƐ�
ĐŽŶƐƚŝƚƵĞŶƚ�ůĂ�ĨŽƌŵĞ�ŽƌŝŐŝŶĞůůĞ�ĚĞƐ�ŽƌĚƌĞƐ�ƌĞůŝŐŝĞƵǆ͘�

Σ�^ĂŝŶƚ��ƚŚĂŶĂƐĞ�;Ϯϵϯ�Ͳ ϯϳϯͿ�͗�

EĠ�ă��ůĞǆĂŶĚƌŝĞ͕�ƚŚĠŽůŽŐŝĞŶ�ĐŚƌĠƚŝĞŶ͕�ƉĂƚƌŝĂƌĐŚĞ͕�ƉğƌĞ�ĚĞ�ůΖ�ŐůŝƐĞ͕�ŝů�ŝŶƚƌŽĚƵŝƐŝƚ�ůĂ�ĨŽƌŵĞ�ĐĠŶŽďŝƚŝƋƵĞ�
ĚƵ�ŵŽŶĂĐŚŝƐŵĞ�ĞŶ�KĐĐŝĚĞŶƚ�ă�ZŽŵĞ�Ğƚ�ĞŶ�/ƚĂůŝĞ�ĚƵ�EŽƌĚ͘�

Σ�^ĂŝŶƚ�DĂƌƚŝŶ�ĚĞ�dŽƵƌƐ�;ϯϭϲ�Ͳ ϯϵϳͿ�͗�

/ů�ŝŶƚƌŽĚƵŝƐŝƚ�ůĂ�ĨŽƌŵĞ�ĐĠŶŽďŝƚŝƋƵĞ�ĚƵ�ŵŽŶĂĐŚŝƐŵĞ�ĞŶ�'ĂƵůĞ͘�/ů�ĨƵƚ�ĠǀġƋƵĞ�ĚĞ�dŽƵƌƐ�Ğƚ�ĨŽŶĚĂ�ůĞ�
ƉƌĞŵŝĞƌ�ŵŽŶĂƐƚğƌĞ�ĞŶ�'ĂƵůĞ�ĞŶ�ϯϲϯ�ă�DĂƌŵŽƵƚŝĞƌƐ͘�

Σ�^ĂŝŶƚ��ƵŐƵƐƚŝŶ�;ϯϱϰ�Ͳ ϰϯϬͿ�͗�

EĠ�ĞŶ��ĨƌŝƋƵĞ�ĚƵ�ŶŽƌĚ͕�ƚŚĠŽůŽŐŝĞŶ͕�ƉƌĠĚŝĐĂƚĞƵƌ͕�ƉğƌĞ�Ğƚ�ĚŽĐƚĞƵƌ�ĚĞ�ůΖ�ŐůŝƐĞ͕�ŝů�ŝŶƚƌŽĚƵŝƐŝƚ�ůĂ�ĨŽƌŵĞ�
ĐĠŶŽďŝƚŝƋƵĞ�ĚƵ�ŵŽŶĂĐŚŝƐŵĞ�ĞŶ��ĨƌŝƋƵĞ�ĚƵ�EŽƌĚ͘�

Σ�^ĂŝŶƚ��ĞŶŽŠƚ�ĚĞ�EƵƌƐŝĞ�;ϰϴϬ�Ͳ ϱϰϳͿ�͗�

/ů�ĠƚĂŝƚ�ƵŶ�ŝƚĂůŝĞŶ͘��Ƶ�ĚĠďƵƚ�ĚƵ�s/Ğ ƐŝğĐůĞ�ŝů�ĚŽŶŶĂ�ĂƵ�ŵŽŶĂĐŚŝƐŵĞ�ŽĐĐŝĚĞŶƚĂů�ƐĂ�ĨŽƌŵĞ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚĞ�ĞŶ�
ĨŽŶĚĂŶƚ�ĞŶ�ϱϮϵ�ƵŶ�ŵŽŶĂƐƚğƌĞ�ĂƵ�ŵŽŶƚ��ĂƐƐŝŶ�ĞŶ�/ƚĂůŝĞ͘�/ů�ĨƵƚ�ƵŶ�ĚĞƐ�ƉůƵƐ�ĂŶĐŝĞŶƐ�Ğƚ�ƵŶ�ĚĞƐ�ƉůƵƐ�
ŐƌĂŶĚƐ�ĚƵ�DŽǇĞŶ��ŐĞ͘�/ů�ĠƚĂďůŝƚ�ƵŶĞ�ƌğŐůĞ�ĚĞ�ǀŝĞ�ĚŝƚĞ�ΗƌğŐůĞ�ďĠŶĠĚŝĐƚŝŶĞΗ͘��ĞƚƚĞ�ƌğŐůĞ�ĨƵƚ�ĐŽĚŝĨŝĠĞ�ƉĂƌ�
^ĂŝŶƚ��ĞŶŽŠƚ�ĚΖ�ŶŝĂŶĞ͘�

Σ�^ĂŝŶƚ��ĞŶŽŠƚ�ĚΖ�ŶŝĂŶĞ�;ϳϱϬ�Ͳ ϴϮϭͿ�͗�

�ĠŶĠĚŝĐƚŝŶ�ĨƌĂŶĕĂŝƐ͕�ŝů�ĐŽĚŝĨŝĂ�ůĂ�ƌğŐůĞ�ĚĞ�^ĂŝŶƚ��ĞŶŽŠƚ�ĚĞ�EƵƌƐŝĞ͘�

Ͳ >ĞƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂƵǆ�ŽƌĚƌĞƐ�͗�

WĂƌŵŝ�ůĞƐ�ŽƌĚƌĞƐ�ůĞƐ�ƉůƵƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚƐ�ĞŶ�KĐĐŝĚĞŶƚ͕�ŶŽƚŽŶƐ�͗�

>ĞƐ��ĠŶĠĚŝĐƚŝŶƐ͘�
>ĞƐ��ŝƐƚĞƌĐŝĞŶƐ͘�

�ƚ�ƉĂƌŵŝ�ůĞƐ�ŽƌĚƌĞƐ�ŵĞŶĚŝĂŶƚƐ�͗�

>ĞƐ��ĂƌŵĞƐ͘�
>ĞƐ�ĨƌĂŶĐŝƐĐĂŝŶƐ͘�
>ĞƐ�ĚŽŵŝŶŝĐĂŝŶƐ͘�
>Ă��ŽŵƉĂŐŶŝĞ�ĚĞ�:ĠƐƵƐ͕�ŽƵ�:ĠƐƵŝƚĞƐ͘�



>ĞƐ�ŽƌĚƌĞƐ�ŵĞŶĚŝĂŶƚƐ�ĨŽŶĚĠƐ�ĂƵ�y///Ğ ƐŝğĐůĞ͕�ůĞƐ�ĨƌĂŶĐŝƐĐĂŝŶƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ĚŽŵŝŶŝĐĂŝŶƐ͕�ƉƵŝƐ�ůĂ��ŽŵƉĂŐŶŝĞ�ĚĞ�
:ĠƐƵƐ�ĨŽŶĚĠĞ�ĂƵ�ys/Ğ ƐŝğĐůĞ�ĨŝƌĞŶƚ�ĠĐůĂƚĞƌ�ůĞ�ĐĂĚƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ǀŝĞ�ŵŽŶĂƐƚŝƋƵĞ͕�ĞŶ�ĨŽƌŵĂŶƚ�ĚĞƐ�ƌĞůŝŐŝĞƵǆ�
ƉĂƌƚĂŐĠƐ�ĞŶƚƌĞ�ůĞ�ĐŽƵǀĞŶƚ�;ŽƵ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠͿ�Ğƚ�ůĞ�ŵŽŶĚĞ�ĞǆƚĠƌŝĞƵƌ͘�

/ů�ĐŽŶǀŝĞŶƚ�ĚĞ�ŶŽƚĞƌ�ƚŽƵƚ�ĚĞ�ŵġŵĞ�ůΖŽƌĚƌĞ�ĚĞƐ�,ŽƐƉŝƚĂůŝĞƌƐ�ĐƌĠĠ�ă�:ĠƌƵƐĂůĞŵ�ĞŶ�ϭϭϭϯ͕�Ğƚ�ůΖŽƌĚƌĞ�ĚƵ�
dĞŵƉůĞ͕�ŽƌĚƌĞ�ĚĞ�ŵŽŝŶĞƐ�ĐŽŵďĂƚƚĂŶƚƐ�ĐƌĠĠ�ă�:ĠƌƵƐĂůĞŵ�ĞŶ�ϭϭϭϵ͘��ĞƐ�ĚĞƵǆ�ŽƌĚƌĞƐ�ŽŶƚ�ĞƵ�
ĚΖŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞƐ�ƌĠƉĞƌĐƵƚŝŽŶƐ�ĞŶ�ŽĐĐŝĚĞŶƚ͘�

Ͳ >ĞƐ��ďďĂǇĞƐ�͗�

�ďďĂǇĞ͕�ĚĠƐŝŐŶĞ�ă�ůĂ�ĨŽŝƐ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�ŵŽŶĂƐƚŝƋƵĞ�ƐŽƵƐ�ůĂ�ƚƵƚĞůůĞ�ĚΖƵŶ�ĂďďĠ�ŽƵ�ĚΖƵŶĞ�ĂďďĞƐƐĞ͕�Ğƚ�
ůΖĞŶƐĞŵďůĞ�ĚĞƐ�ďąƚŝŵĞŶƚƐ�ĚƵ�ŵŽŶĂƐƚğƌĞ͘�>ΖŝŵŵĞŶƐĞ�ƌĠƐĞĂƵ�ĚΖĂďďĂǇĞƐ�ƚŝƐƐĠ�ă�ƚƌĂǀĞƌƐ�ůΖKƌŝĞŶƚ�Ğƚ�
ůΖKĐĐŝĚĞŶƚ�ĚƵƌĂŶƚ�ƚŽƵƚĞ�ůΖŚŝƐƚŽŝƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐŚƌĠƚŝĞŶƚĠ�ŝŶĨůƵĞŶĕĂ�ŐƌĂŶĚĞŵĞŶƚ�ůΖĠǀŽůƵƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ŝĚĠĞƐ�
ƌĞůŝŐŝĞƵƐĞƐ͕�ƉŽůŝƚŝƋƵĞƐ�Ğƚ�ĂƌƚŝƐƚŝƋƵĞƐ͘�
>Ğ�ƚĞƌŵĞ�ĂďďĂǇĞ�ǀŝĞŶƚ�ĚƵ�ƚĞƌŵĞ�ĂƌĂŵĠĞŶ�ĂďďĂ�;ƉğƌĞͿ͕�ĞŵƉůŽǇĠ�ĚĂŶƐ�ůΖ�ǀĂŶŐŝůĞ�ƉĂƌ�:ĠƐƵƐ�ƉŽƵƌ�ƉĂƌůĞƌ�
ă�ƐŽŶ�ƉğƌĞ�;�ŝĞƵͿ͕�Ğƚ�ƵƚŝůŝƐĠ�ĞŶ��ŐǇƉƚĞ�ĂƵ�/sĞ ƐŝğĐůĞ�ƉĂƌ�ůĞƐ�WğƌĞƐ�ĚƵ�ĚĠƐĞƌƚ�ƉŽƵƌ�ĂƉƉĞůĞƌ�ůĞƐ�ƉůƵƐ�ƐĂŐĞƐ�
ĚΖĞŶƚƌĞ�ĞƵǆ͘�>Ğ�ŵŽƚ�ĂďďĠ�ĚĠƐŝŐŶĂŝƚ�ůĞ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚ�Ğƚ�ůĞ�ďĞƌŐĞƌ�ĚĞƐ�ƉƌĞŵŝğƌĞƐ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠƐ�
ĐŚƌĠƚŝĞŶŶĞƐ�ůĂƚŝŶĞƐ͘�

�Ŷ�&ƌĂŶĐĞ͕�ƐĂŝŶƚ�DĂƌƚŝŶ�ĚĞ�dŽƵƌƐ�ĨƵƚ�ůĞ�ƉƌĞŵŝĞƌ�ŵŽŝŶĞ�ă�ĐƌĠĞƌ�ĞŶ�ϯϲϯ�ƵŶ�ĞƌŵŝƚĂŐĞ�ƉƌŽĐŚĞ�ĚĞ�ůĂ�ǀŝůůĞ�
ĚĞ�WŽŝƚŝĞƌƐ͘�ZĞũŽŝŶƚ�ƉĂƌ�ĚΖĂƵƚƌĞƐ͕�ŝů�ĞŶƚƌĞƉƌŝƚ�ĚΖĠǀĂŶŐĠůŝƐĞƌ�ůĞƐ�ƉƌŽǀŝŶĐĞƐ�ŐĂƵůŽŝƐĞƐ�ĞŶĐŽƌĞ�ƉĂŢĞŶŶĞƐ͘�
�Ğ�ƚƌğƐ�ŶŽŵďƌĞƵƐĞƐ�ĨŽŶĚĂƚŝŽŶƐ�ĚΖĂďďĂǇĞƐ�ĞƵƌĞŶƚ�ůŝĞƵ�ũƵƐƋƵΖĂƵ�sĞ ƐŝğĐůĞ͕�ŽďĠŝƐƐĂŶƚ�ĐŚĂĐƵŶĞ�ă�ĚĞƐ�
ƌğŐůĞƐ�ƉƌŽƉƌĞƐ�ƐŽƵǀĞŶƚ�ŝŶƐƉŝƌĠĞƐ�ĚĞƐ�ƉƌĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶƐ�ĚĞ�ƐĂŝŶƚ��ƵŐƵƐƚŝŶ͕�ƋƵŝ�ĚĞǀŝŶƌĞŶƚ�ůĂ�ƌğŐůĞ�ĚĞƐ�
ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠƐ�ŶΖĂĚŽƉƚĂŶƚ�ƉĂƐ�ůĂ�ƌğŐůĞ�ĚĞ�ƐĂŝŶƚ��ĞŶŽŠƚ͘�

�Ğ�ůĂ�ŐƌĂŶĚĞ�ĨŽŶĚĂƚŝŽŶ�ƌŽŵĂŝŶĞ�ĚĞ�ƐĂŝŶƚ��ĞŶŽŠƚ�ĚĞ�EƵƌƐŝĞ�ĂƵ�DŽŶƚͲ�ĂƐƐŝŶ�ĚĠĐŽƵůĞ�ůĂ�ƌğŐůĞ�
ďĠŶĠĚŝĐƚŝŶĞ͕�ŵĂũŽƌŝƚĂŝƌĞ�ĚĞƉƵŝƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĂďďĂǇĞƐ�ĨƌĂŶĕĂŝƐĞƐ͘�>Ζ/ƌůĂŶĚĞ�ĨƵƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ƵŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�
ĨŽǇĞƌ�ĚƵ�ŵŽŶĂĐŚŝƐŵĞ͕�ĠĚŝĐƚĂŶƚ�ĚĞƌƌŝğƌĞ�ƐĂŝŶƚ��ŽůŽŵďĂŶ�ůĞƐ�ǀĞƌƚƵƐ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌŝğƌĞ�Ğƚ�ĚƵ�ƚƌĂǀĂŝů͘��Ƶ�ŶŽƌĚ�
ĐŽŵŵĞ�ĂƵ�ƐƵĚ͕�ůĞƐ�ĂďďĂǇĞƐ�ƐƵŝǀŝƌĞŶƚ�ůĞ�ŵŽĚğůĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶŶĞů�ĚĞƐ�ĚŽŵĂŝŶĞƐ�ůĂŢĐƐ͕�ĐƌĠĞƌ�ƵŶ�
ŵŝĐƌŽĐŽƐŵĞ�ĐĂƉĂďůĞ�ĚĞ�ǀŝǀƌĞ�ĞŶ�ƉĂƌĨĂŝƚĞ�ĂƵƚĂƌĐŝĞ�ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞ�Ğƚ�ƐƉŝƌŝƚƵĞůůĞ͘�

>ĞƐ�ĂďďĂǇĞƐ͕�ĨŽǇĞƌ�ĚĞ�ĐƵůƚƵƌĞ�ƉĂƌ�ƵŶĞ�ƐǇƐƚĠŵĂƚŝƋƵĞ�ƐĂƵǀĞŐĂƌĚĞ�ĚĞƐ�ŵĂŶƵƐĐƌŝƚƐ�ĂŶƚŝƋƵĞƐ͕�ĚĞǀŝŶƌĞŶƚ�
ĂƵƐƐŝ͕�ĚĞ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ƌŝĐŚĞƐƐĞ�ĨŽŶĐŝğƌĞƐ�ĂĐĐƵŵƵůĠĞƐ͕�ůŝĞƵǆ�ĚĞ�ĐƵƉŝĚŝƚĠ�Ğƚ�ĚĞ�ĐŽƌƌƵƉƚŝŽŶ͘�>ĞƐ�ƐŽƵǀĞƌĂŝŶƐ�
ĐŚĞƌĐŚğƌĞŶƚ�ă�ůĞƐ�ƐŽƵŵĞƚƚƌĞ�ĂĨŝŶ�ĚΖĞŶ�ƌĞĚŝƐƚƌŝďƵĞƌ�ůĞƐ�ďŝĞŶƐ͘�>Ğ�ŐƌĂŶĚ�ƌĠŶŽǀĂƚĞƵƌ�ĨƵƚ�ƐĂŝŶƚ��ĞŶŽŠƚ�
ĚΖ�ŶŝĂŶĞ�ĞŶǀŽǇĠ�ƉĂƌ�ůΖĂƐƐĞŵďůĠĞ�ĚĞƐ�ĂďďĠƐ�ĚΖ�ŝǆͲůĂͲ�ŚĂƉĞůůĞ�ĞŶ�ϴϭϳ͘�/ů�ĠĚŝĐƚĂ�ůĂ�ZğŐůĞ�ĚĞƐ�ZğŐůĞƐ͕�
ĐŽŶĚĞŶƐĠ�ĚĞƐ�ƌğŐůĞƐ�ĚΖŽƌŝŐŝŶĞ�ŝƌůĂŶĚĂŝƐĞ�Ğƚ�ƌŽŵĂŝŶĞ͕�ĨŽƌƚ�ƉƌŽĐŚĞ�ĞŶ�ƌĠĂůŝƚĠ�ĚĞ�ůĂ�ƌğŐůĞ�ďĠŶĠĚŝĐƚŝŶĞ͘�
>ΖĠĐŚĞĐ�ƌĞůĂƚŝĨ�ĚĞ�ĐĞƚƚĞ�ƚĞŶƚĂƚŝǀĞ�ƉĞƌŵŝƚ�ĂƵ�ƐŝğĐůĞ�ƐƵŝǀĂŶƚ�ůĂ�ŶĂŝƐƐĂŶĐĞ�ĚĞ�ůΖŽƌĚƌĞ�ĚĞ��ůƵŶǇ͘�

��ůĂ�ŵŽƌƚ�ĚĞ��ŚĂƌůĞŵĂŐŶĞ͕�ůĂ�ĐŚƌĠƚŝĞŶƚĠ�ƐƵďŝƚ�ůĞƐ�ŐƌĂŶĚĞƐ�ŝŶǀĂƐŝŽŶƐ�ďĂƌďĂƌĞƐ�;EŽƌŵĂŶĚƐ͕�DĂŐŚŝĂƌƐ͕�
^ĂƌƌĂƐŝŶƐͿ�ĚĞǀĂŶƚ�ƵŶ�ƉŽƵǀŽŝƌ�ĐĂƌŽůŝŶŐŝĞŶ�ŝŵƉƵŝƐƐĂŶƚ�ĐĂƌ�ŵŽƌĐĞůĠ͘�'ƵŝůůĂƵŵĞ͕�ĚƵĐ�ĚΖ�ƋƵŝƚĂŝŶĞ�Ğƚ�
ĐŽŵƚĞ�ĚΖ�ƵǀĞƌŐŶĞ�ĨŽŶĚĂ�ĂůŽƌƐ�ĞŶ�ϵϬϵ�ůĞ�ŵŽŶĂƐƚğƌĞ�^ĂŝŶƚͲWŝĞƌƌĞͲĞƚͲ^ĂŝŶƚͲWĂƵů�ĚĞ��ůƵŶǇ͕�ĞŶ�
�ŽƵƌŐŽŐŶĞ͘��ĞƚƚĞ�ĂďďĂǇĞ�ŵŽĚĞƐƚĞ�ĚĞ�ĚŽƵǌĞ�ŵŽŝŶĞƐ�ĚĠƉĞŶĚĂŝƚ�ĚŝƌĞĐƚĞŵĞŶƚ�ĚƵ�^ĂŝŶƚͲ^ŝğŐĞ͕�
ĠĐŚĂƉƉĂŶƚ�ĂŝŶƐŝ�ă�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ĐŽŶƚƌĂŝŶƚĞƐ�ůŽĐĂůĞƐ͘��ůůĞ�ĚĞǀŝŶƚ�ƌĂƉŝĚĞŵĞŶƚ�ůĂ�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ĂďďĂǇĞ�ĚĞ�ůĂ�
ĐŚƌĠƚŝĞŶƚĠ�ƉĂƌ�ůĞ�ŶŽŵďƌĞ�ĚĞ�ƐĞƐ�ŵŽŝŶĞƐ�Ğƚ�ůĂ�ƌŝŐƵĞƵƌ�ĚĞ�ƐĂ�ĐŽŶĚƵŝƚĞ͘�>Ă�ĨŽŶĚĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ƚƌğƐ�
ŶŽŵďƌĞƵƐĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ�ĂďďĂǇĞƐ�ĞŶ�ĚĠĐŽƵůĂ�ĚŝƌĞĐƚĞŵĞŶƚ͗�>Ă��ŚĂƌŝƚĠͲƐƵƌͲ>ŽŝƌĞ͕�^ĂŝŶƚͲDĂƌƚŝŶͲĚĞƐͲ�ŚĂŵƉƐ�
ă�WĂƌŝƐ͕�^ĂŝŶƚͲ:ĞĂŶͲĚΖ�ŶŐĠůǇ͕�sĠǌĞůĂǇ͘�^ĂŝŶƚ�,ƵŐƵĞƐ͕�ĂďďĠ�ĚĞ��ůƵŶǇ�ĚĞ�ϭϬϰϵ�ă�ϭϭϬϵ͕�ĨŽŶĚĂ�ůΖĂďďĂǇĞ�
ĨĠŵŝŶŝŶĞ�ĚĞ�DĂƌĐŝŐŶǇͲƐƵƌͲ>ŽŝƌĞ͘�/ů�ĨƵƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ůĞ�ŵĂŠƚƌĞ�ĚΖƈƵǀƌĞ�ĚĞ�ůΖĠŐůŝƐĞ�ĚĞ��ůƵŶǇ͕�ĚŽŶƚ�ŝů�Ĩŝƚ�
ĂƉƉůŝƋƵĞƌ�ůĞƐ�ƉůĂŶƐ�ƉŽƵƌ�ůΖĠůĠǀĂƚŝŽŶ�ĚĞ�^ĂŝŶƚͲWŝĞƌƌĞͲĚĞͲZŽŵĞ͘�
'ƌĠŐŽŝƌĞs//͕�ƉĂƉĞ�ĚĞ�ϭϬϳϯ�ă�ϭϬϴϱ�ĂĐƋƵŝƐ�ă�ůĂ�ĐĂƵƐĞ�ĐůƵŶŝƐŝĞŶŶĞ͕�ƚĞŶƚĂ�ƵŶĞ�ƌĠĨŽƌŵĞ�ĚĞ�ŐƌĂŶĚĞ�
ĞŶǀĞƌŐƵƌĞ�ĐŽŶƐŝƐƚĂŶƚ�ă�ƐĠƉĂƌĞƌ�ůĞƐ�ĂďďĂǇĞƐ�ĚƵ�ƉŽƵǀŽŝƌ�ĚĞ�ůΖ�ŵƉŝƌĞ͘��Ŷ�ĞĨĨĞƚ͕�ĂƵ�ĐƈƵƌ�ĚƵ�ƐǇƐƚğŵĞ�
ĨĠŽĚĂů͕�ůΖŽƌĚƌĞ�ĚĞ��ůƵŶǇ�ĨƵƚ�ĂƐƐĂŝůůŝ�ĚĞƐ�ĚŽŶƐ�ĚĞƐ�ƉƵŝƐƐĂŶƚƐ͕�ŵĞƚƚĂŶƚ�ĞŶ�ƉĠƌŝů�ƐŽŶ�ŝŶƚĠŐƌŝƚĠ͘�/ů�ĨĂůůĂŝƚ�
ƌĞƚƌŽƵǀĞƌ�ůĂ�ǀŽĐĂƚŝŽŶ�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƐŝůĞŶĐĞ͕�ůĞ�ƚƌĂǀĂŝů�Ğƚ�ůĂ�ƉƌŝğƌĞ͘�>Ă�ũŽƵƌŶĠĞ�ĨƵƚ�ƌĠŐůĠĞ�ŚĞƵƌĞ�ƉĂƌ�
ŚĞƵƌĞ͘��ŝŶƐŝ�ĚƵ�ŐƌĂŶĚ�ĐŽƌƉƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ͕�ůĞƐ�ŵŽŝŶĞƐ�ƌĞũŽŝŐŶĂŝĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƉƌŝğƌĞ�ůĞ�ĐŽƌƉƐ�ĚĞ�
ůΖ�ŐůŝƐĞ�ƚŽƵƚĞ�ĞŶƚŝğƌĞ͘��ĞƚƚĞ�ǀŽůŽŶƚĠ�ĚΖŽƵǀĞƌƚƵƌĞ�ƐƉŝƌŝƚƵĞůůĞ�ǀĞƌƐ�ůĞ�ŵŽŶĚĞ�ƐĠĐƵůŝĞƌ�ĂƉƉĂƌƵƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�
ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƐĐƵůƉƚƵƌĞƐ͕�ůĞƐ�ƉĞŝŶƚƵƌĞƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ǀŝƚƌĂƵǆ�ƋƵŝ�ĨƵƌĞŶƚ�ůΖĂƉƉƵŝ�ŝŶĚŝƐƉĞŶƐĂďůĞ�ă�ůΖĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ�ĚƵ�
ƉĞƵƉůĞ�ĚĞƐ�ĐƌŽǇĂŶƚƐ͘�



>ΖĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�ĚĞƐ�ĂďďĂǇĞƐ�ƌĠƉŽŶĚŝƚ�ă�ƵŶ�ƉůĂŶ�ƌĞůĂƚŝǀĞŵĞŶƚ�ƵŶŝĨŽƌŵĞ͘�>ΖĠŐůŝƐĞ�ŽƵǀĞƌƚĞ�ǀĞƌƐ�
ůΖĞǆƚĠƌŝĞƵƌ͕�ůĞ�ĐůŽŠƚƌĞ�;ůŝĞƵ�ĚĞ�ŵĠĚŝƚĂƚŝŽŶͿ�ĨŽƌŵĂŶƚ�ůĞ�ĐĞŶƚƌĞ�ĚĞ�ůΖĂďďĂǇĞ͕�ůĞ�ƌĠĨĞĐƚŽŝƌĞ�Ğƚ�ůΖŚƀƚĞůůĞƌŝĞ�
ĨĞƌŵĂŶƚ�ĚĞ�ůΖĂƵƚƌĞ�ĐƀƚĠ�ůĞ�ƋƵĂĚƌŝůĂƚğƌĞ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶŶĞů͘�>ΖĂďďĂǇĞ�ĠƚĂŝƚ�ƵŶĞ�ƐŽĐŝĠƚĠ�ĐŽŵƉůğƚĞ͕�ƌĞĨĞƌŵĠĞ�
ƐƵƌ�ĞůůĞͲŵġŵĞ�ƚŽƵƚ�ĞŶ�ĐŽŶƐĞƌǀĂŶƚ�ƵŶ�ƌƀůĞ�ĚΖĞǆĞŵƉůĂƌŝƚĠ�ƉĠĚĂŐŽŐŝƋƵĞ�ǀĞƌƐ�ůĞ�ŵŽŶĚĞ͘�
>Ğ�y/Ğ ƐŝğĐůĞ�ĨƵƚ�ůĞ�ƐŝğĐůĞ�ĚĞ��ůƵŶǇ�Ğƚ�ĚĞ�ůΖĂƌƚ�ƌŽŵĂŶ͕�ůĞ�y//Ğ ĐĞůƵŝ�ĚĞ��ŠƚĞĂƵǆ�Ğƚ�ĚĞ�ůΖĂƌƚ�ŐŽƚŚŝƋƵĞ͘�&ŽŶĚĠ�
ƉĂƌ�ZŽďĞƌƚ�ĚĞ�DŽůĞƐŵĞ�ƉƌğƐ�ĚĞ��ŝũŽŶ͕�ůΖŽƌĚƌĞ�ĐŝƐƚĞƌĐŝĞŶ�ŶĞ�ĨƵƚ�ƉŽŝŶƚ�ƵŶĞ�ƌĞĨŽŶƚĞ�ĚĞƐ�ŝĚĠĞƐ�ĚĞ��ůƵŶǇ�
ŵĂŝƐ�ůĞƵƌ�ƌŝŐŽƌŝƐƚĞ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ͘�

�Ŷ�ϭϭϭϱ͕�ůĞ�ŵŽŝŶĞ��ĞƌŶĂƌĚ�ĚĞ��ůĂŝƌǀĂƵǆ͕�ŐƌĂŶĚ�ůĞƚƚƌĠ�ƚŚĠŽƌŝĐŝĞŶ�ĚĞ�ůĂ�ƐƉŝƌŝƚƵĂůŝƚĠ͕�ƋƵŝƚƚĂ��ŠƚĞĂƵǆ�ƉŽƵƌ�
ĐƌĠĞƌ�ƵŶ�ŶŽƵǀĞĂƵ�ŵŽŶĂƐƚğƌĞ�ĚΖŽďĠĚŝĞŶĐĞ�ĐŝƐƚĞƌĐŝĞŶŶĞ�ă��ůĂŝƌǀĂƵǆ͘�>Ğ�ƐƵĐĐğƐ�ĨƵƚ�ŝŵŵĠĚŝĂƚ�Ğƚ�
�ĞƌŶĂƌĚ�ĚĞ��ůĂŝƌǀĂƵǆ�ĚĞǀŝŶƚ�ůΖąŵĞ�ĚƵ�ƉĞƵƉůĞ�ŵŽŶĂƐƚŝƋƵĞ͘�

�ĞǀĂŶƚ�ůΖĠǀŽůƵƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ǀŝůůĞƐ͕�ůĞƐ�ŽƌĚƌĞƐ�ĂŶĐŝĞŶƐ�ŶĞ�ĨƵƌĞŶƚ�ƉůƵƐ�ĂĚĂƉƚĠƐ͘��ŝŶƐŝ�ĚĞǀĂŝƚ�ŶĂŠƚƌĞ͕�ƉƌŽƉŝĐĞƐ�ă�
ůΖĂĐƚŝŽŶ�ƵƌďĂŝŶĞ͕�ůĞƐ�ŽƌĚƌĞƐ�ŵĞŶĚŝĂŶƚƐ�;ĨƌĂŶĐŝƐĐĂŝŶƐ͕�ĚŽŵŝŶŝĐĂŝŶƐ�Ğƚ�ĐĂƌŵĞƐͿ�ĚŽŶƚ�ůĞƐ�ƌĞůŝŐŝĞƵǆ�
ŶΖĠƚĂŝĞŶƚ�ƉůƵƐ�ĂƚƚĂĐŚĠƐ�ă�ƵŶĞ�ĂďďĂǇĞ�ŵĂŝƐ�ă�ƵŶ�ĐŽƵǀĞŶƚ͕�ƋƵΖŝůƐ�ƋƵŝƚƚĂŝĞŶƚ�ƉŽƵƌ�ƉƌġĐŚĞƌ�Ğƚ�ƉŽƵƌ�
ĠƚƵĚŝĞƌ�ŽƵ�ĞŶƐĞŝŐŶĞƌ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚĠƐ͘�

>Ğ�y///Ğ ƐŝğĐůĞ�ĐŽŶŶƵƚ�ůΖĂƉŽŐĠĞ�ĚĞ�ůΖŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ�ŵŽŶĂƐƚŝƋƵĞ�ĂǀĞĐ͕�ƉĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ͕�ůΖĂďďĂǇĞ�ĚƵ�DŽŶƚͲ
^ĂŝŶƚͲDŝĐŚĞů�ĚŽŶƚ�ůĞƐ�ĚŝǀĞƌƐĞƐ�ƐƚƌĂƚĞƐ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂůĞƐ�ƚĠŵŽŝŐŶĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ǀŝǀĂĐŝƚĠ�ĚΖƵŶĞ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶ͘��Ƶ�
ƌğŐŶĞ�ĚĞ�WŚŝůŝƉƉĞ�ůĞ��Ğů�;ϭϮϴϱͲ ϭϯϭϰͿ�ĚĞǀĂŝƚ�ĞŶ�ŶĂŠƚƌĞ�ůĞ�ĚĠĐůŝŶ͘��Ŷ�ƌĠƐŝƐƚĂŶƚ�ǀŝĐƚŽƌŝĞƵƐĞŵĞŶƚ�ĂƵ�ƉĂƉĞ�
�ŽŶŝĨĂĐĞ�s///�ƉĂƌ�ůĂ�ĚĞƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ĚĞ�ůΖKƌĚƌĞ�ĚƵ�dĞŵƉůĞ͕�ŝů�ŵĂƌƋƵĂ�ůĂ�ƌƵƉƚƵƌĞ�ĞŶƚƌĞ�ůĞ�ƉŽƵǀŽŝƌ�ƐĠĐƵůŝĞƌ�
Ğƚ�ůĞ�ƉŽƵǀŽŝƌ�ƐƉŝƌŝƚƵĞů͘�&ĂĐĞ�ĂƵ�ƚĞŵƉƐ�ĚĞƐ�ŶĂƚŝŽŶƐ�ŶĂŝƐƐĂŶƚĞƐ͕�ůΖŽďĠĚŝĞŶĐĞ�ĚĞƐ�ĂďďĂǇĞƐ�ĚŝŵŝŶƵĂ�
ůĞŶƚĞŵĞŶƚ͘�:ƵƐƋƵΖĂƵ�ys/Ğ ƐŝğĐůĞ͕�ƌĞĨƵƐĂŶƚ�ůĞƵƌ�ƌƀůĞ�ƉĠĚĂŐŽŐŝƋƵĞ͕�ĞůůĞƐ�ƉĞƌĚŝƌĞŶƚ�ůĞƵƌ�ŝŶĨůƵĞŶĐĞ�
ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞ�ĨĂĐĞ�ĂƵǆ�ǀŝůůĞƐ�ĚĞǀĞŶƵĞƐ�ƉƌĞƐĐƌŝƉƚĞƵƌƐ�ƚĞƌƌŝĞŶƐ͘��Ƶ�ĨĂŝƚ�ĚĞ�ůĂ�ŐƌĂŶĚĞ�ĐƌŝƐĞ�ĚĞ�ůĂ�ZĠĨŽƌŵĞ�
Ğƚ�ĚĞƐ�ŝĚĠĞƐ�ũĂŶƐĠŶŝƐƚĞƐ�ũƵƐƋƵΖĂƵͲďŽƵƚŝƐƚĞƐ͕�ůĞƐ�ĂďďĂǇĞƐ�ƐŽŵďƌğƌĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ĚĠĐĂĚĞŶĐĞ͘�

Ͳ >ΖKƌĚƌĞ�ĚĞƐ�,ŽƐƉŝƚĂůŝĞƌƐ�͗�

Σ�>ĞƐ�,ŽƐƉŝƚĂůŝĞƌƐ�ĚĞ�^ĂŝŶƚͲ:ĞĂŶͲĚĞͲ:ĠƌƵƐĂůĞŵ�͗�

/ůƐ�ĨƵƌĞŶƚ�ŚŝƐƚŽƌŝƋƵĞŵĞŶƚ�ůĞƐ�ƉƌŽƚĞĐƚĞƵƌƐ�ĚΖƵŶ�ŚƀƉŝƚĂů�ĐŽŶƐƚƌƵŝƚ�ă�:ĠƌƵƐĂůĞŵ�ĂǀĂŶƚ�ůĂ�ƉƌĞŵŝğƌĞ�
ĐƌŽŝƐĂĚĞ͘��ŽŶŶƵ�ƐŽƵƐ�ůĞ�ŶŽŵ�ĂďƌĠŐĠ�ĚΖ,ŽƐƉŝƚĂůŝĞƌƐ�ŽƵ��ŚĞǀĂůŝĞƌƐ�ĚĞ�ůΖ,ƀƉŝƚĂů͕�ůΖŽƌĚƌĞ�ĨƵƚ�ĨŽŶĚĠ�ĂƉƌğƐ�
ůĂ�ĐƌĠĂƚŝŽŶ�ĚƵ�ZŽǇĂƵŵĞ�ůĂƚŝŶ�ĚĞ�:ĠƌƵƐĂůĞŵ�Ğƚ�ĂƉƉƌŽƵǀĠ�ƉĂƌ�ůĞ�ƉĂƉĞ�WĂƐĐĂů�//�ĞŶ�ϭϭϭϯ͕�ƉƵŝƐ�ƉĂƌ�ůĞ�
ƉĂƉĞ��ƵŐğŶĞ�///�ĞŶ�ϭϭϱϯ͘�>ĞƐ�ĨƌğƌĞƐ�ŽŶƚ�ƉƌġƚĠ�ƐĞƌŵĞŶƚ�ĚĞ�ƉĂƵǀƌĞƚĠ͕�ĚΖŽďĠĚŝĞŶĐĞ�Ğƚ�ĚĞ�ĐŚĂƐƚĞƚĠ͕�Ğƚ�
ũƵƌĠ�ĚΖĂŝĚĞƌ�ă�ůĂ�ĚĠĨĞŶƐĞ�ĚĞ�:ĠƌƵƐĂůĞŵ͘�'ĠƌĂƌĚ͕�ůĞƵƌ�ƉƌĞŵŝĞƌ�ĐŚĞĨ͕�ĠƚĂŝƚ�ĂƉƉĞůĠ�ƌĞĐƚĞƵƌ͕�ŵĂŝƐ�ƉůƵƐ�
ƚĂƌĚ͕�ůĞƐ�ĚŝƌŝŐĞĂŶƚƐ�ĚĞ�ůΖŽƌĚƌĞ�ƉƌŝƌĞŶƚ�ůĞ�ƚŝƚƌĞ�ĚĞ�'ƌĂŶĚƐ�DĂŠƚƌĞƐ͘�WĂƌ�ŶĠĐĞƐƐŝƚĠ͕�ůΖŽƌĚƌĞ�ĚĞǀŝŶƚ�ƵŶ�ŽƌĚƌĞ�
ŵŝůŝƚĂŝƌĞ�Ğƚ�ƐĞƐ�ĐŚĞǀĂůŝĞƌƐ�ĂƌŵĠƐ�ĠƚĂŝĞŶƚ�ĚĞ�ŶŽďůĞ�ŶĂŝƐƐĂŶĐĞ͘�>ΖŽƌĚƌĞ�ĠƚĂŝƚ�ĐŽŵƉŽƐĠ�ĚĞ�ƚƌŽŝƐ�
ĐĂƚĠŐŽƌŝĞƐ�ĚĞ�ŵĞŵďƌĞƐ�͗�ůĞƐ�ĐŚĞǀĂůŝĞƌƐ͕�ůĞƐ�ƐĞƌǀĂŶƚƐ�ĚΖĂƌŵĞƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ĨƌğƌĞƐ�ĚΖŽďĠĚŝĞŶĐĞ͘�WĂƌŵŝ�ůĞƐ�
ĐŚĞǀĂůŝĞƌƐ�ĨŝŐƵƌĂŝĞŶƚ�ůĞƐ�ĐŚĞǀĂůŝĞƌƐ�ĚĞ�ũƵƐƚŝĐĞ�;ƚŝƚƌĞ�ĂĐƋƵŝƐ�ƉĂƌ�ůĂ�ƉƌĠƐĞŶƚĂƚŝŽŶ�ĚΖĂƵ�ŵŽŝŶƐ�ϭϲ�ƋƵĂƌƚŝĞƌƐ�
ĚĞ�ŶŽďůĞƐƐĞͿ�Ğƚ�ůĞƐ�ĐŚĞǀĂůŝĞƌƐ�ĚĞ�ŐƌąĐĞ�;ƚŝƚƌĞ�ŽďƚĞŶƵ�ƉĂƌ�ůĞ�ƐĞƵů�ŵĠƌŝƚĞͿ͘�>ĞƐ�ƐĞƌǀĂŶƚƐ�ĚΖĂƌŵĞƐ�ĠƚĂŝĞŶƚ�
ĐŚĂƌŐĠƐ�ƚŽƵƚ�ă�ůĂ�ĨŽŝƐ�ĚĞƐ�ƚƌĂǀĂƵǆ�ĚĞ�ůĂ�ŐƵĞƌƌĞ�Ğƚ�ĚĞƐ�ƐŽŝŶƐ�ă�ůΖŝŶĨŝƌŵĞƌŝĞ͘�>ĞƐ�ĨƌğƌĞƐ�ĚΖŽďĠĚŝĞŶĐĞ�
ĠƚĂŝĞŶƚ�ůĞƐ�ƉƌġƚƌĞƐ�ĚĞ�ůΖŽƌĚƌĞ͘�/ůƐ�ĨŽƌŵĂŝĞŶƚ�ƵŶĞ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�ƐŽƵŵŝƐĞ�ă�ůĂ�ZğŐůĞ�ĚĞ�ƐĂŝŶƚ��ƵŐƵƐƚŝŶ͘�
�ΖĂďŽƌĚ�ĚĠĚŝĠ�ă�ůĂ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ƉğůĞƌŝŶƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ĐƌŽŝƐĠƐ͕�ůΖŽƌĚƌĞ�ƋƵŝƚƚĂ�ůĂ�dĞƌƌĞ�ƐĂŝŶƚĞ�ůŽƌƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐŚƵƚĞ�
ĚĞƐ��ƚĂƚƐ�ĐƌŽŝƐĠƐ͘�

Σ�>ĞƐ��ŚĞǀĂůŝĞƌƐ�ĚĞ�ZŚŽĚĞƐ�͗�

�ƉƌğƐ�ϭϯϬϵ͕�ůΖŽƌĚƌĞ�ĠƚĂďůŝƚ�ƐŽŶ�ƋƵĂƌƚŝĞƌ�ŐĠŶĠƌĂů�ƐƵƌ�ůΖŠůĞ�ĚĞ�ZŚŽĚĞƐ͘�/ů�ĨŽƌŵĂŝƚ�ƵŶ�ĠƚĂƚ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂů�Ğƚ�ƐĂ�
ŵĂƌŝŶĞ�ƉƌŽƚĠŐĞĂŝƚ�ůĂ�DĠĚŝƚĞƌƌĂŶĠĞ�ŽƌŝĞŶƚĂůĞ�ĚĞƐ�ŵƵƐƵůŵĂŶƐ͘�>ĞƐ�ƉƌŽƉƌŝĠƚĠƐ�ĚĞƐ��ŚĞǀĂůŝĞƌƐ�ĚƵ�
dĞŵƉůĞ�ĨƵƌĞŶƚ�ŽĨĨĞƌƚĞƐ�ă�ůΖŽƌĚƌĞ�ĞŶ�ϭϯϭϮ͘�>ĞƐ�ƵŶŝƚĠƐ�ĚĞ�ůΖŽƌĚƌĞ�ƋƵŝ�ƐĞ�ƚƌŽƵǀĂŝĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƉĂǇƐ�
ĠƚƌĂŶŐĞƌƐ�ĠƚĂŝĞŶƚ�ĂƉƉĞůĠĞƐ�>ĂŶŐƵĞƐ͘�&ŽƌĐĠƐ�ĚĞ�ƋƵŝƚƚĞƌ�ZŚŽĚĞƐ�ůŽƌƐ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌŝƐĞ�ĚĞ�ůΖŠůĞ�ƉĂƌ�^ŽůŝŵĂŶ�ůĞ�
DĂŐŶŝĨŝƋƵĞ͕�ĐŚĞĨ�ĚĞƐ�dƵƌĐƐ�ŽƚƚŽŵĂŶƐ͕�ĞŶ�ϭϱϮϮ͕�ůĞƐ��ŚĞǀĂůŝĞƌƐ�ŶĞ�ƌĞƚƌŽƵǀğƌĞŶƚ�ƉĂƐ�ĚĞ�ƋƵĂƌƚŝĞƌƐ�
ŐĠŶĠƌĂƵǆ�ĂǀĂŶƚ�ϭϱϯϬ͕�ůŽƌƐƋƵĞ�ůΖŠůĞ�ĚĞ�DĂůƚĞ�ůĞƵƌ�ĨƵƚ�ĐĠĚĠĞ͘�

Σ�>ĞƐ��ŚĞǀĂůŝĞƌƐ�ĚĞ�DĂůƚĞ�͗�

ZĞŶĚƵƐ�ŵĂŠƚƌĞƐ�ĚĞ�ůΖŠůĞ͕�>ĞƐ�ĐŚĞǀĂůŝĞƌƐ�ĚĞ�DĂůƚĞ�;ƋƵŝ�ĠƚĂŝƚ�ůĞ�ŶŽŵ�ƉƌŝƐ�ĂůŽƌƐ�ƉĂƌ�ůΖŽƌĚƌĞͿ�ĚŝƌŝŐğƌĞŶƚ�ƵŶĞ�



ĨĂŶƚĂƐƚŝƋƵĞ�ĚĠĨĞŶƐĞ�ĚĞ�ůΖŠůĞ�ĐŽŶƚƌĞ�ůĂ�ĨůŽƚƚĞ�ĚΖŝŶǀĂƐŝŽŶ�ŽƚƚŽŵĂŶĞ�ĞŶ�ϭϱϲϱ͘�>ΖŽƌĚƌĞ�ĨŝŐƵƌĂ�ĚĂŶƐ�
ůΖŚŝƐƚŽŝƌĞ�ĞƵƌŽƉĠĞŶŶĞ�ůĂƌŐĞŵĞŶƚ�ũƵƐƋƵΖĂƵ�y/yĞ ƐŝğĐůĞ͘�/ů�ƉĞƌĚŝƚ�ƐĞƐ�ƉŽƐƐĞƐƐŝŽŶƐ�ĂŶŐůĂŝƐĞƐ�Ğƚ�
ĂůůĞŵĂŶĚĞƐ�ůŽƌƐ�ĚĞ�ůĂ�ZĠĨŽƌŵĞ�Ğƚ�ƐĞƐ�ďŝĞŶƐ�ĨƌĂŶĕĂŝƐ�ůŽƌƐ�ĚĞ�ůĂ�ZĠǀŽůƵƚŝŽŶ͘�>ĞƐ�ZƵƐƐĞƐ�ŽĨĨƌŝƌĞŶƚ�ĂůŽƌƐ�
ůĞƵƌ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ă�ůΖŽƌĚƌĞ�ŵĂŝƐ�ůĞƐ�&ƌĂŶĕĂŝƐ�ƉƌŝƌĞŶƚ�DĂůƚĞ͕�ƐŽƵƐ�EĂƉŽůĠŽŶ͘�>Ğ�ĐŽƵǀĞŶƚ�ĨƵƚ�ƚƌĂŶƐĨĠƌĠ�ă�
dƌŝĞƐƚĞ�ĞŶ�ϭϳϵϴ�Ğƚ�ă�ZŽŵĞ�ĞŶ�ϭϴϯϰ͘���ĐĞ�ŵŽŵĞŶƚ͕�ůĞƐ�ZƵƐƐĞƐ�ĂǀĂŝĞŶƚ�ĐŽŶĨŝƐƋƵĠ�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�
ƉŽƐƐĞƐƐŝŽŶƐ�ĚĞ�ůΖŽƌĚƌĞ�ƐƵƌ�ůĞƵƌ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞƐ͘�
>ĞƐ�ĐŚĞǀĂůŝĞƌƐ�ĚĞ�DĂůƚĞ͕�ƚĞůƐ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ƌĞĐŽŶŶƵƚ�ůĞ�ƉĂƉĞ�:ĞĂŶ�yy///�ĞŶ�ϭϵϲϭ͕�ĨŽƌŵĞŶƚ�ƵŶĞ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�
ƌĞůŝŐŝĞƵƐĞ�Ğƚ�ƵŶ�ŽƌĚƌĞ�ĚĞ�ĐŚĞǀĂůĞƌŝĞ͘�KƌŐĂŶŝƐĠ�ĞŶ�ĐŝŶƋ�ŐƌĂŶĚƐ�ƉƌŝĞƵƌĠƐ�Ğƚ�ĚĞ�ŶŽŵďƌĞƵƐĞƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶƐ�
ŶĂƚŝŽŶĂůĞƐ͕�ŝůƐ�ĞŶƚƌĞƚŝĞŶŶĞŶƚ�ĚĞƐ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐ�ĚŝƉůŽŵĂƚŝƋƵĞƐ�ĂǀĞĐ�ůĞ�sĂƚŝĐĂŶ�Ğƚ�ĚŝĨĨĠƌĞŶƚƐ�ƉĂǇƐ͘��Ŷ�ƚĂŶƚ�
ƋƵĞ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�ƌĞůŝŐŝĞƵƐĞ͕�ŝůƐ�ĚŝƐƉŽƐĞŶƚ�ĚΖŚƀƉŝƚĂƵǆ͕�ĚĞ�ĐĞŶƚƌĞƐ�ĚĞ�ƉƌĞŵŝĞƌƐ�ƐĞĐŽƵƌƐ�Ğƚ�
ĚΖĠƋƵŝƉĞŵĞŶƚƐ�ĚĞƐƚŝŶĠƐ�ĂƵǆ�ƐŽŝŶƐ�ĚĞƐ�ďůĞƐƐĠƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ƌĠĨƵŐŝĠƐ͘�/ůƐ�ƉŽƌƚĞŶƚ�ƵŶĞ�ŐƌĂŶĚĞ�ĐĂƉĞ�ŶŽŝƌĞ�ƐƵƌ�
ůĂƋƵĞůůĞ�ĞƐƚ�ĂƉƉůŝƋƵĠĞ�ƵŶĞ�ĐƌŽŝǆ�ĚĞ�DĂůƚĞ͘�>Ğ�'ƌĂŶĚ�DĂŠƚƌĞ�ƉŽƌƚĞ�ůĞ�ƚŝƚƌĞ�ĚĞ�ƉƌŝŶĐĞ�Ğƚ�ŽĐĐƵƉĞ�ƵŶ�ƌĂŶŐ�
ĞĐĐůĠƐŝĂƐƚŝƋƵĞ�ĠƋƵŝǀĂůĞŶƚ�ă�ĐĞůƵŝ�ĚĞ�ĐĂƌĚŝŶĂů͘�

Ͳ >ΖKƌĚƌĞ�ĚƵ�dĞŵƉůĞ�͗�

Σ�>ĞƐ�dĞŵƉůŝĞƌƐ�͗�

>ΖKƌĚƌĞ�ĚƵ�dĞŵƉůĞ�ŽƵ�dĞŵƉůŝĞƌƐ�ĨƵƚ�ƵŶ�ŽƌĚƌĞ�ĚĞ�ŵŽŝŶĞƐ�ĐŽŵďĂƚƚĂŶƚƐ͕�ĨŽŶĚĠ�ĞŶ�ϭϭϭϵ�ă�:ĠƌƵƐĂůĞŵ�Ğƚ�
ĚŝƐƐŽƵƐ�ĞŶ�ϭϯϭϭ�ƉĂƌ�WŚŝůŝƉƉĞ�/s�ůĞ��Ğů͘�
>ΖŽƌĚƌĞ�ĚƵ�dĞŵƉůĞ�ĞƐƚ�ĐƌĠĠ�ƉĂƌ�ƋƵĞůƋƵĞƐ�ĐŚĞǀĂůŝĞƌƐ�;ĚŽŶƚ�,ƵŐƵĞƐ�ĚĞ�WĂǇŶƐͿ�ĐƌŽŝƐĠƐ�ĞŶ�dĞƌƌĞ�ƐĂŝŶƚĞ�
;WĂůĞƐƚŝŶĞͿ͘�>Ğ�ƌŽŝ�ĚĞ�:ĠƌƵƐĂůĞŵ͕��ĂƵĚŽƵŝŶ�//͕�ůĞƐ�ŝŶƐƚĂůůĞ�ƉƌğƐ�ĚĞ�ůΖĠŐůŝƐĞ�ĚƵ�dĞŵƉůĞ�ĂƉƌğƐ�ƋƵΖŝůƐ�ĂŝĞŶƚ�
ĨĂŝƚ�ǀƈƵ�ĚĞ�ĐŚĂƐƚĞƚĠ͕�ĚĞ�ƉĂƵǀƌĞƚĠ�Ğƚ�ĚΖŽďĠŝƐƐĂŶĐĞ͘��ǀĞĐ�ůΖĂƉƉƵŝ�ĚĞ�ƐĂŝŶƚ��ĞƌŶĂƌĚ�ĚĞ��ůĂŝƌǀĂƵǆ͕�ůĂ�
ƌğŐůĞ�ĞƐƚ�ďŝĞŶƚƀƚ�ĂƉƉƌŽƵǀĠĞ�Ğƚ�ƉƵďůŝĠĞ�ƉĂƌ�ůĞ�ĐŽŶĐŝůĞ�ĚĞ�dƌŽǇĞƐ�;ϭϭϮϴͿ͘��Ƶ�ĨĂŝƚ�ĚĞ�ůΖĂůůŝĂŶĐĞ�ƉƌƀŶĠĞ�
ĞŶƚƌĞ�ŝĚĠĂů�ĐŚĞǀĂůĞƌĞƐƋƵĞ�Ğƚ�ŝĚĠĂů�ŵŽŶĂƐƚŝƋƵĞ͕�ůĞ�ƐƵĐĐğƐ�ĚƵ�dĞŵƉůĞ�ĞƐƚ�ƌĂƉŝĚĞ͘��Ğ�ŶŽŵďƌĞƵƐĞƐ�
ĚŽŶĂƚŝŽŶƐ͕�ĚŽŶƚ�ůĞ�ůĞŐƐ͕�ǀŽůŽŶƚĠ�ŝŶĂƉƉůŝƋƵĠĞ͕�ĚΖƵŶĞ�ƉĂƌƚŝĞ�ĚƵ�ƌŽǇĂƵŵĞ�ĚΖ�ƌĂŐŽŶ�ƉĂƌ�ůĞ�ƌŽŝ��ůƉŚŽŶƐĞ�
ůĞ��ĂƚĂŝůůĞƵƌ͕�ǀŝĞŶŶĞŶƚ�ƌĞŵƉůŝƌ�ƐĞƐ�ĐĂŝƐƐĞƐ�Ğƚ�ůƵŝ�ƉĞƌŵĞƚƚĞŶƚ�ƵŶĞ�ƉŽůŝƚŝƋƵĞ�ƐǇƐƚĠŵĂƚŝƋƵĞ�ĚΖĂĐƋƵŝƐŝƚŝŽŶ�
ĚĞ�ƚĞƌƌĞƐ�Ğƚ�ĚĞ�ĚĠĨƌŝĐŚĞŵĞŶƚƐ͘�

Σ�KƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ůΖŽƌĚƌĞ�͗�

>Ă�ƌğŐůĞ�ĐŝƐƚĞƌĐŝĞŶŶĞ�ĚĞƐ�dĞŵƉůŝĞƌƐ�ĞƐƚ�ƚƌğƐ�ƐƚƌŝĐƚĞ͘�>ĞƐ�ƉƵŶŝƚŝŽŶƐ�ŝŵƉŽƐĞŶƚ�ĚĞƐ�ũĞƸŶĞƐ�ƐĠǀğƌĞƐ�ƉŽƵƌ�
ĚĞƐ�ĚĠůŝƚƐ�ĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚ�ƚŽƵƚĞ�ĞŶƚŽƌƐĞ�ĂƵǆ�ƚƌŽŝƐ�ƌğŐůĞƐ�ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂůĞƐ�ĚĞ�ůΖŽƌĚƌĞ͘�>Ğ�ƚƌŽƵƐƐĞĂƵ͕�ƌĠĚƵŝƚ͕�
ŵĂƌƋƵĞ�ůĂ�ŚŝĠƌĂƌĐŚŝĞ�ĚĞ�ůΖŽƌĚƌĞ͘�^ŝ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ŵĂŶƚĞĂƵǆ�ƐŽŶƚ�ĨƌĂƉƉĠƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐƌŽŝǆ�ƌŽƵŐĞ͕�ƐǇŵďŽůĞ�ĚĞ�
ůΖŽƌĚƌĞ�ĚĞƉƵŝƐ�ϭϭϰϵ͕�ůĞƐ�ŵĂŶƚĞĂƵǆ�ĚĞƐ�ĐŚĞǀĂůŝĞƌƐ�ƐŽŶƚ�ďůĂŶĐƐ͕�ƚĂŶĚŝƐ�ƋƵĞ�ĐĞƵǆ�ĚĞƐ�ƐĞƌŐĞŶƚƐ͕�ĚĞƐ�
ĐŚĂƉĞůĂŝŶƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ĠĐƵǇĞƌƐ�ƐŽŶƚ�ŶŽŝƌƐ͘�
�Ƶ�ƐŽŵŵĞƚ�ĚĞ�ůΖŽƌĚƌĞ�ƐĞ�ƚƌŽƵǀĞ�ůĞ�ŵĂŠƚƌĞ͕�ĚŽŶƚ�ůΖĂƵƚŽƌŝƚĠ�ĞƐƚ�ůŝŵŝƚĠĞ�ƉĂƌ�ƵŶ�ĐŚĂƉŝƚƌĞ�ĐŽŵƉŽƐĠ�ĚĞƐ�
ĚŝŐŶŝƚĂŝƌĞƐ�ĚĞ�ůΖŽƌĚƌĞ�͗�ůĞ�ƐĠŶĠĐŚĂů͕�ůĞ�ŵĂƌĠĐŚĂů͕�ůĞ�ĐŽŵŵĂŶĚĞƵƌ�ĚĞ�ůĂ�ƚĞƌƌĞ�Ğƚ�ĚƵ�ƌŽǇĂƵŵĞ�ĚĞ�
:ĠƌƵƐĂůĞŵ͕�ůĞ�ĚƌĂƉŝĞƌ͕�ůĞƐ�ĐŽŵŵĂŶĚĞƵƌƐ�ĚĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ�ƉƌŽǀŝŶĐĞƐ�;ĚŽŶƚ�ůĂ�ĐŝƚĠ�ĚĞ�:ĠƌƵƐĂůĞŵ͕��ŶƚŝŽĐŚĞ�Ğƚ�
dƌŝƉŽůŝ�ƐŽŶƚ�ůĞƐ�ƚƌŽŝƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞƐͿ͘�>ĞƐ�ĐŽŵŵĂŶĚĞƵƌƐ�ĚĞƐ�ŵĂŝƐŽŶƐ͕�ůĞƐ�ĐŚĞǀĂůŝĞƌƐ͕�ůĞƐ�ƐĞƌŐĞŶƚƐ͕�ůĞ�
ĐŽŵŵĂŶĚĞƵƌ�ĚƵ�ƉŽƌƚ�ĚΖ�ĐƌĞ�ǀŝĞŶŶĞŶƚ�ĞŶƐƵŝƚĞ�ĚĂŶƐ�ůΖŽƌĚƌĞ�ŚŝĠƌĂƌĐŚŝƋƵĞ͕�ƉƵŝƐ�ůĞƐ�ĐĂƐĂůŝĞƌƐ�ĐŚĂƌŐĠƐ�
ĚĞƐ�ĨĞƌŵĞƐ͕�ůĞƐ�ƚƵƌĐŽƉůĞƐ�;ƚƌŽƵƉĞƐ�ĂƵǆŝůŝĂŝƌĞƐͿ͕�ůĞƐ�ĐŚĂƉĞůĂŝŶƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ĨƌğƌĞƐ�ĚĞ�ŵĠƚŝĞƌƐ͘�
�ĞƚƚĞ�ŚŝĠƌĂƌĐŚŝĞ�ƐƵŐŐğƌĞ�ƵŶĞ�ƌĠĞůůĞ�ĠƚĞŶĚƵĞ�ĚĞƐ�ƉŽƐƐĞƐƐŝŽŶƐ�ĚĞ�ůΖŽƌĚƌĞ͘��Ŷ�ϭϮϱϳ͕�ĞůůĞƐ�ƐΖĠůğǀĞŶƚ�ă�ϯ�
ϰϲϴ�ĐŚąƚĞĂƵǆ͕�ĨŽƌƚĞƌĞƐƐĞƐ�Ğƚ�ŵĂŝƐŽŶƐ�ĚĠƉĞŶĚĂŶƚĞƐ͕�ƌĠƉĂƌƚŝĞƐ�ĚĂŶƐ�ĚŝǆͲŶĞƵĨ�ƉƌŽǀŝŶĐĞƐ�Ğƚ�ƐŽƵƐͲ
ƉƌŽǀŝŶĐĞƐ͘�>Ă�ŵĂŝƐŽŶ�ĚĞ�:ĠƌƵƐĂůĞŵ�ĐŽŵƉƌĞŶĚ�ĚĞƵǆ�ĐŽƵǀĞŶƚƐ�ĂǀĞĐ�ϯϱϬ�ĐŚĞǀĂůŝĞƌƐ�Ğƚ�ϭ�ϮϬϬ�ƐĞƌŐĞŶƚƐ͘�
>ĞƐ�ƉĂǇƐ�ĚĞ�ĐŽŵďĂƚ�ƐŽŶƚ�ĐĞƵǆ�ĚĞ�ůĂ�ZĞĐŽŶƋƵġƚĞ͗�WĂůĞƐƚŝŶĞ͕�ƉĠŶŝŶƐƵůĞ�/ďĠƌŝƋƵĞ͕�,ŽŶŐƌŝĞ͘�>ĞƐ�ĂĐƚŝǀŝƚĠƐ�
ŵŝůŝƚĂŝƌĞƐ�ƐŽŶƚ�ďŝĞŶ�ƌĠĞůůĞƐ͖�ƐƵƌ�ƋƵĂƚŽƌǌĞ�ŵĂŠƚƌĞƐ͕�ĐŝŶƋ�ƉĠƌŝƐƐĞŶƚ�ĂƵ�ĐŽŵďĂƚ͘��ĞƐ�ĂĐƚŝǀŝƚĠƐ�ŵŝůŝƚĂŝƌĞƐ�
ƐŽŶƚ�ůĂƌŐĞŵĞŶƚ�ĨŝŶĂŶĐĠĞƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ƌĞǀĞŶƵƐ�ĚĞƐ�ƉĂǇƐ�ĚĞ�ƌĂƉƉŽƌƚ͘��ĞƐ�ƉƌŽǀŝŶĐĞƐ͕�ĚŝǀŝƐĠĞƐ�Ğƚ�ƐƵďĚŝǀŝƐĠĞƐ�
ĞŶ�ƌĠŐŝŽŶƐ͕�ďĂŝůůŝĂŐĞƐ�Ğƚ�ŵĂŝƐŽŶƐ͕�ƐĞ�ƚƌŽƵǀĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ƚŽƵƚĞ�ůΖ�ƵƌŽƉĞ�ĐĂƚŚŽůŝƋƵĞ͘�>Ğ�ďĂŝůůŝĂŐĞ�ĚΖ�ƌůĞƐ�
ĐŽŵƉƌĞŶĚ�ĂŝŶƐŝ�ůĞƐ�ĐŽŵŵĂŶĚĞƌŝĞƐ�ĂǀĞĐ�ũƵƌŝĚŝĐƚŝŽŶ�ĚΖ�ŝǆ͕��Žů�ĚĞ��ĂďƌĞƐ͕�ZŝĐŚĞƌĞŶĐŚĞƐ͕��ƌůĞƐ͕�ŚƵŝƚ�
ĐŽŵŵĂŶĚĞƌŝĞƐ�ƐĂŶƐ�ũƵƌŝĚŝĐƚŝŽŶ�;ĚŽŶƚ�EŝĐĞ�ŽƵ��ǀŝŐŶŽŶͿ͕�ǀŝŶŐƚͲƚƌŽŝƐ�ĐŽŵŵĂŶĚĞƌŝĞƐ�ĚĠƉĞŶĚĂŶƚĞƐ͕�ƵŶĞ�
ǀŝŶŐƚĂŝŶĞ�ĚĞ�ŵĂŝƐŽŶƐ�ĚƵ�dĞŵƉůĞ�Ğƚ�ƵŶĞ�ĐĞŶƚĂŝŶĞ�ĚĞ�ďŝĞŶƐ�ĨŽŶĐŝĞƌƐ�ĚŝǀĞƌƐ͘��ĞƚƚĞ�ƌŝĐŚĞƐƐĞ͕�ŝŶĠŐĂůĠĞ�
ĚĂŶƐ�ƚŽƵƚ�ůΖKĐĐŝĚĞŶƚ�ĐŚƌĠƚŝĞŶ͕�ƉĞƌŵĞƚ�ĂƵ�dĞŵƉůĞ�ĚĞ�ƐƵďǀĞŶƚŝŽŶŶĞƌ�ůĂƌŐĞŵĞŶƚ�ůĞƐ�ƉĂƉĞƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ƌŽŝƐ�
ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐƌŽŝƐĂĚĞ͘�

Σ��Ƶ�ƌĞƉůŝ�ă�ůĂ�ĚŝƐƐŽůƵƚŝŽŶ�͗�



>ĞƐ�ƐƚĂƚƵƚƐ�ĚĞ�ůΖŽƌĚƌĞ�ĚƵ�dĞŵƉůĞ�ƐŽŶƚ�ƌĠĨŽƌŵĠƐ�ă�ĐŝŶƋ�ƌĞƉƌŝƐĞƐ͘��ŽŶŝĨĂĐĞ�s///�ƐŽƵŚĂŝƚĞ͕�ĂƵ�ĚĠďƵƚ�ĚƵ�
y/sĞ ƐŝğĐůĞ͕�ƵŶŝƌ�ůĞ�dĞŵƉůĞ�Ğƚ�ůĞƐ�,ŽƐƉŝƚĂůŝĞƌƐ͕�ŵĂŝƐ�:ĂĐƋƵĞƐ�ĚĞ�DŽůĂǇ͕�ĂůŽƌƐ�ŵĂŠƚƌĞ͕�ƌĞĨƵƐĞ�ĐĞƚƚĞ�
ƉƌŽƉŽƐŝƚŝŽŶ͘�Kƌ͕�ă�ĐĞƚƚĞ�ƉĠƌŝŽĚĞ͕�ůĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐƌŽŝƐĂĚĞ�ŽŶƚ�ƉƌŽĨŽŶĚĠŵĞŶƚ�ĐŚĂŶŐĠ͘�>Ζ�ŵƉŝƌĞ�ůĂƚŝŶ�
ĚΖKƌŝĞŶƚ͕�ĂǀĞĐ�ůĂ�ĐŚƵƚĞ�ĚĞ�^ĂŝŶƚͲ:ĞĂŶͲĚΖ�ĐƌĞ�ĞŶ�ϭϮϵϭ͕�Ă�ĐĞƐƐĠ�ĚΖĞǆŝƐƚĞƌ�Ğƚ�ůĞƐ�dĞŵƉůŝĞƌƐ�ƐƵƌǀŝǀĂŶƚƐ�ƐĞ�
ƌĞƉůŝĞŶƚ�ĞŶ�&ƌĂŶĐĞ͕�ĚΖŽƶ�ůĞ�ƌŽŝ͕�WŚŝůŝƉƉĞ�/s�ůĞ��Ğů͕�ƐΖĞƐƚ�ǀƵ�ƌĞĨŽƵůĠ�ă�ůΖĞŶƚƌĠĞ�ĚĞ�ůΖŽƌĚƌĞ͘�
DĂůŐƌĠ�ůĞ�ƉĂƐƐĠ�ŐůŽƌŝĞƵǆ�ĚĞ�ůΖŽƌĚƌĞ͕�WŚŝůŝƉƉĞ�ůĞ��Ğů͕�ĞŶ�ŵĂŶƋƵĞ�ĚĞ�ŶƵŵĠƌĂŝƌĞ͕�ĨĂŝƚ�ĞŵƉƌŝƐŽŶŶĞƌ�ůĞƐ�
dĞŵƉůŝĞƌƐ͕�ůĞƐ�ĨĂŝƚ�ƚŽƌƚƵƌĞƌ�ƉĂƌ�ůΖ/ŶƋƵŝƐŝƚŝŽŶ�ĂƉƌğƐ�ĂǀŽŝƌ�ĨĂŝƚ�ŵĂŝŶ�ďĂƐƐĞ�ƐƵƌ�ůĞƵƌƐ�ƌŝĐŚĞƐƐĞƐ�Ğƚ�ůĞƵƌƐ�
ůŝǀƌĞƐ�ĚĞ�ĐŽŵƉƚĞƐ͘�>ĞƐ�ĂǀĞƵǆ�ĚĞ�ϭϯϳ�ƚĞŵƉůŝĞƌƐ͕�ƋƵŝ�ƌĞĐŽŶŶĂŝƐƐĞŶƚ�ƚŽƵƚ�ĐĞ�ƋƵĞ�ůΖŽŶ�ǀĞƵƚ�ƉŽƵƌǀƵ�ƋƵĞ�
ůΖŽŶ�ĐĞƐƐĞ�ĚĞ�ůĞƐ�ƚŽƌƚƵƌĞƌ͕�ũƵƐƚŝĨŝĞŶƚ�ůĂ�ƐƵƉƉƌĞƐƐŝŽŶ�ĚĞ�ůΖŽƌĚƌĞ�ĂƵ�ĐŽŶĐŝůĞ�ĚĞ�sŝĞŶŶĞ�ĞŶ�ϭϯϭϮ�ĚĞǀĂŶƚ�ůĞ�
ƉĂƉĞ��ůĠŵĞŶƚ�s͕�ĂůŽƌƐ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ƌŽŝƐ�Ğƚ�ƉƌŝŶĐĞƐ�ĚΖ�ŶŐůĞƚĞƌƌĞ͕�ĚΖ�ƐƉĂŐŶĞ͕�ĚΖ�ĐŽƐƐĞ͕�ĚΖ�ůůĞŵĂŐŶĞ͕�ĞŶƚƌĞ�
ĂƵƚƌĞƐ͕�ŽŶƚ�ƌĞĐŽŶŶƵ�ůΖŝŶŶŽĐĞŶĐĞ�ĚƵ�dĞŵƉůĞ͘�>Ğ�ŵĂŠƚƌĞ�:ĂĐƋƵĞƐ�ĚĞ�DŽůĂǇ�ĞƐƚ�ďƌƸůĠ�ĞŶ�ϭϯϭϰ͘�>ĞƐ�ďŝĞŶƐ�
ĚƵ�dĞŵƉůĞ�ƌĞǀŝĞŶŶĞŶƚ�ĂƵǆ�,ŽƐƉŝƚĂůŝĞƌƐ�ŽƵ�ĂƵǆ�ŽƌĚƌĞƐ�ƐƵĐĐĞƐƐĞƵƌƐ�ƋƵŝ�ƐŽŶƚ�ĐƌĠĠƐ�ĞŶ��ƐƉĂŐŶĞ�ƚĞůƐ�ƋƵĞ�
ůΖŽƌĚƌĞ�ĚĞ�EŽƚƌĞͲ�ĂŵĞͲĚĞͲDŽŶƚĞƐĂ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƌĠŐŝŽŶ�ĚĞ�sĂůĞŶĐĞ�Ğƚ�ůΖŽƌĚƌĞ�ĚƵ��ŚƌŝƐƚ�ĂƵ�WŽƌƚƵŐĂů͘�
�ŶƚƌĠ�ĚĂŶƐ�ůΖŝŵĂŐŝŶĂŝƌĞ�ĐŽůůĞĐƚŝĨ�ă�ĐĂƵƐĞ�ĚĞ�ůΖĞǆƚƌĂŽƌĚŝŶĂŝƌĞ�ŽƉĠƌĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ƉƌŽƉĂŐĂŶĚĞ�ŵĞŶĠĞ�ƉĂƌ�
WŚŝůŝƉƉĞ�ůĞ��Ğů�Ğƚ�ŝŶůĂƐƐĂďůĞŵĞŶƚ�ƌĞƉƌŝƐĞ�ĞŶƐƵŝƚĞ�ƐŽƵƐ�ĨŽƌŵĞ�ĚĞ�ůĠŐĞŶĚĞƐ͕�ůΖŽƌĚƌĞ�ĚƵ�dĞŵƉůĞ�ĞƐƚ͕�ƐĂŶƐ�
ĚŽƵƚĞ͕�ůΖƵŶĞ�ĚĞƐ�ĐƌĠĂƚŝŽŶƐ�ůĞƐ�ƉůƵƐ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƚŝǀĞƐ�ĚĞ�ůΖĠƉŽƋƵĞ�ĚĞƐ�ĐƌŽŝƐĂĚĞƐ͘�

Ͳ >ΖKƌĚƌĞ�ĚĞƐ��ĠŶĠĚŝĐƚŝŶƐ�͗�

KŶ�ĚĠƐŝŐŶĞ�ƉĂƌ�ďĠŶĠĚŝĐƚŝŶƐ͕�ůĞƐ�ŵŽŝŶĞƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ƌĞůŝŐŝĞƵƐĞƐ�ƋƵŝ�ƐƵŝǀĞŶƚ�ůĂ�ƌğŐůĞ�ĚĞ�ƐĂŝŶƚ��ĞŶŽŠƚ�ĚĞ�
EƵƌƐŝĞ͘�>ĞƐ�ĚŽƵǌĞ�ƉƌĞŵŝĞƌƐ�ŵŽŶĂƐƚğƌĞƐ�ďĠŶĠĚŝĐƚŝŶƐ�ĨƵƌĞŶƚ�ĨŽŶĚĠƐ�ĂƵ�ĚĠďƵƚ�ĚƵ�s/Ğ ƐŝğĐůĞ�ă�^ƵďŝĂĐŽ͕�
ƉƌğƐ�ĚĞ�ZŽŵĞ͕�ƉĂƌ��ĞŶŽŠƚ͘�/ů�ĨŽŶĚĂ�ĞŶƐƵŝƚĞ�ůĂ�ĐĠůğďƌĞ�ĂďďĂǇĞ�ĚƵ�DŽŶƚͲ�ĂƐƐŝŶ�Ğƚ�Ǉ�ĠƚĂďůŝƚ�ĞŶ�ϱϮϵ�ůĂ�
ƌğŐůĞ�ƋƵŝ�ŽƌŐĂŶŝƐĂ�Ğƚ�ƌĞĚǇŶĂŵŝƐĂ�ůĞ�ŵŽŶĂĐŚŝƐŵĞ�ŽĐĐŝĚĞŶƚĂů͕�ůƵŝ�ĚŽŶŶĂŶƚ�ƐĞƐ�ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐƚŝƋƵĞƐ�
ƉĂƌƚŝĐƵůŝğƌĞƐ͘��ŽŵƉƚĞ�ƚĞŶƵ�ĚĞƐ�ŶŽƌŵĞƐ�ĚĞ�ůΖĠƉŽƋƵĞ͕�ůĂ�ƌğŐůĞ�ďĠŶĠĚŝĐƚŝŶĞ�ŶΖŝŵƉŽƐĂŝƚ�ƉĂƐ�ƵŶĞ�ŐƌĂŶĚĞ�
ĂƵƐƚĠƌŝƚĠ�Ŷŝ�ƵŶ�ĂƐĐĠƚŝƐŵĞ�ƌŝŐŽƵƌĞƵǆ͘��ůůĞ�ŐĂƌĂŶƚŝƐƐĂŝƚ�ůĂ�ĨŽƵƌŶŝƚƵƌĞ�ĚĞ�ŶŽƵƌƌŝƚƵƌĞ�Ğƚ�ĚĞ�ǀġƚĞŵĞŶƚƐ�ĞŶ�
ƋƵĂŶƚŝƚĠ�ƐƵĨĨŝƐĂŶƚĞ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵΖƵŶ�Ăďƌŝ͘�^ĞůŽŶ�ůĂ�ƉĠƌŝŽĚĞ�ĚĞ�ůΖĂŶŶĠĞ�Ğƚ�ůĂ�ĨġƚĞ�ĐĠůĠďƌĠĞ͕�ůĞƐ�ďĠŶĠĚŝĐƚŝŶƐ�
ĐŽŶƐĂĐƌĂŝĞŶƚ�ĐŚĂƋƵĞ�ũŽƵƌ�ĞŶƚƌĞ�ƋƵĂƚƌĞ�Ğƚ�ŚƵŝƚ�ŚĞƵƌĞƐ�ă�ĐĠůĠďƌĞƌ�ůΖŽĨĨŝĐĞ�ĚŝǀŝŶ�Ğƚ�ƐĞƉƚ�ă�ŚƵŝƚ�ŚĞƵƌĞƐ�ĂƵ�
ƌĞƉŽƐ͘�>Ğ�ƌĞƐƚĞ�ĚĞ�ůĂ�ũŽƵƌŶĠĞ�ĠƚĂŝƚ�ĚŝǀŝƐĠ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĞŶƚƌĞ�ůĞ�ƚƌĂǀĂŝů�;ŐĠŶĠƌĂůĞŵĞŶƚ�ĂŐƌŝĐŽůĞͿ͕�ůĂ�
ůĞĐƚƵƌĞ�Ğƚ�ůΖĠƚƵĚĞ͘�>ΖĂďďĠ�ƉŽƐƐĠĚĂŝƚ�ƵŶĞ�ĂƵƚŽƌŝƚĠ�ƉĂƚƌŝĂƌĐĂůĞ�ĂďƐŽůƵĞ�ƐƵƌ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�ŵĂŝƐ�ƌĞƐƚĂŝƚ�
ůƵŝͲŵġŵĞ�ƐŽƵŵŝƐ�ă�ůĂ�ƌğŐůĞ͕�Ğƚ�ĚĞǀĂŝƚ�ĐŽŶƐƵůƚĞƌ�ůĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ�ŵĞŵďƌĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�ƐƵƌ�ůĞƐ�
ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞƐ͘�WĞŶĚĂŶƚ�ůĂ�ǀŝĞ�ĚĞ��ĞŶŽŠƚ͕�ƐĞƐ�ĚŝƐĐŝƉůĞƐ�ĚĠǀĞůŽƉƉğƌĞŶƚ�ůΖŽƌĚƌĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƉĂǇƐ�
ĚΖ�ƵƌŽƉĞ�ĐĞŶƚƌĂůĞ�Ğƚ�ĚĞ�ůΖKƵĞƐƚ͘�/ů�ĚĞǀŝŶƚ�ďŝĞŶƚƀƚ�ůĞ�ƐĞƵů�ŽƌĚƌĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĚĂŶƐ�ĐĞƐ�ƌĠŐŝŽŶƐ�Ğƚ�
ĐŽŶƐĞƌǀĂ�ĐĞ�ƌƀůĞ�ũƵƐƋƵΖă�ůĂ�ĨŽŶĚĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ŽƌĚƌĞƐ�ĂƵŐƵƐƚŝŶŝĞŶƐ�ĂƵ�y/Ğ ƐŝğĐůĞ�ƉƵŝƐ�ĚĞƐ�ŽƌĚƌĞƐ�ŵĞŶĚŝĂŶƚƐ�
ĂƵ�y///Ğ ƐŝğĐůĞ͘�>ĞƐ�ƌĠĨŽƌŵĞƐ�ĚĞ��ůƵŶǇ�Ğƚ�ĚĞ��ŠƚĞĂƵǆ�ĂƵǆ�yĞ Ğƚ�y/Ğ ƐŝğĐůĞƐ�ĐŽŶƚƌŝďƵğƌĞŶƚ�ă�ŵĂŝŶƚĞŶŝƌ�
ůΖŝĚĠĂů�ďĠŶĠĚŝĐƚŝŶ͘�

'ƌĠŐŽŝƌĞ�ϭĞƌ�ĨƵƚ�ůĞ�ƉƌĞŵŝĞƌ�ďĠŶĠĚŝĐƚŝŶ�ă�ŽĐĐƵƉĞƌ�ůĞ�ƚƌƀŶĞ�ƉŽŶƚŝĨŝĐĂů͘�WĂƌŵŝ�ůĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ͕�ŽŶ�ƉĞƵƚ�ĐŝƚĞƌ�
>ĠŽŶ�/s͕�'ƌĠŐŽŝƌĞ�s//͕�WŝĞ�s//�Ğƚ�'ƌĠŐŽŝƌĞ�ys/͘�^ĂŝŶƚ��ƵŐƵƐƚŝŶ�ĚĞ��ĂŶƚĞƌďƵƌǇ͕�ĚŝƐĐŝƉůĞ�ĚĞ�'ƌĠŐŽŝƌĞ�ůĞ�
'ƌĂŶĚ͕�ŝŶƚƌŽĚƵŝƐŝƚ�ůĂ�ƌğŐůĞ�ďĠŶĠĚŝĐƚŝŶĞ�ĞŶ��ŶŐůĞƚĞƌƌĞ�ă�ůĂ�ĨŝŶ�ĚƵ�s/Ğ ƐŝğĐůĞ�Ğƚ�ĚĞǀŝŶƚ�ůĞ�ƉƌĞŵŝĞƌ�
ĂƌĐŚĞǀġƋƵĞ�ĚĞ��ĂŶƚĞƌďƵƌǇ͘��Ŷ�ϭϯϱϰ͕�ůΖŽƌĚƌĞ�ĂǀĂŝƚ�ĨŽƵƌŶŝ�ă�ůΖ�ŐůŝƐĞ�ĐĂƚŚŽůŝƋƵĞ�ǀŝŶŐƚͲƋƵĂƚƌĞ�ƉĂƉĞƐ͕�
ĚĞƵǆ�ĐĞŶƚƐ�ĐĂƌĚŝŶĂƵǆ͕�ƐĞƉƚ�ŵŝůůĞ�ĂƌĐŚĞǀġƋƵĞƐ͕�ƋƵŝŶǌĞ�ŵŝůůĞ�ĠǀġƋƵĞƐ�Ğƚ�ŵŝůůĞ�ĐŝŶƋ�ĐĞŶƚ�ƐŽŝǆĂŶƚĞ�ƐĂŝŶƚƐ�
ĐĂŶŽŶŝƐĠƐ͘��Ƶ�y/sĞ ƐŝğĐůĞ͕�ůΖŽƌĚƌĞ�ĐŽŵƉƚĂ�ũƵƐƋƵΖă�ƚƌĞŶƚĞͲƐĞƉƚ�ŵŝůůĞ�ŵĞŵďƌĞƐ͕�ĐŚŝĨĨƌĞ�ƋƵŝ�ƚŽŵďĂ�ă�
ƋƵŝŶǌĞ�ŵŝůůĞ�ĂƵ�ysĞ ͘�>Ă�ZĠĨŽƌŵĞ�Ĩŝƚ�ƚŽŵďĞƌ�ůĞƵƌ�ŶŽŵďƌĞ�ă�ĐŝŶƋ�ŵŝůůĞ͘�/ů�Ă�ĚĞƉƵŝƐ�ă�ŶŽƵǀĞĂƵ�ĂƵŐŵĞŶƚĠ�
Ğƚ�ĐŽŵƉƚĞ�ĂƵũŽƵƌĚΖŚƵŝ�ĞŶǀŝƌŽŶ�ĚŽƵǌĞ�ŵŝůůĞ�ŵŽŝŶĞƐ�Ğƚ�ǀŝŶŐƚͲĐŝŶƋ�ŵŝůůĞ�ƌĞůŝŐŝĞƵƐĞƐ͘�
>ΖŚĂďŝƚ�ďĠŶĠĚŝĐƚŝŶ�ĞƐƚ�ĐŽŵƉŽƐĠ�ĚΖƵŶĞ�ƚƵŶŝƋƵĞ�Ğƚ�ĚΖƵŶ�ƐĐĂƉƵůĂŝƌĞ͕�ƐƵƌ�ůĞƋƵĞů�ůĞƐ�ŵŽŝŶĞƐ�ƌĞǀġƚĞŶƚ�ƵŶĞ�
ůŽŶŐƵĞ�ƌŽďĞ�Ğƚ�ƵŶ�ĐĂƉƵĐŚŽŶ�ƋƵŝ�ĐŽƵǀƌĞ�ůĂ�ƚġƚĞ͘�>Ă�ĐŽƵůĞƵƌ�ĚĞ�ůΖŚĂďŝƚ�ŶΖĞƐƚ�ƉĂƐ�ƉƌĠĐŝƐĠĞ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƌğŐůĞ�
Ğƚ�ŽŶ�ƐƵƉƉŽƐĞ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ƉƌĞŵŝĞƌƐ�ďĠŶĠĚŝĐƚŝŶƐ�ƉŽƌƚĂŝĞŶƚ�ĚƵ�ďůĂŶĐ͕�ĐŽƵůĞƵƌ�ŶĂƚƵƌĞůůĞ�ĚĞ�ůĂ�ůĂŝŶĞ�ŶŽŶ�
ƚĞŝŶƚĞ͘��ĞƉĞŶĚĂŶƚ͕�ĂƵ�ĐŽƵƌƐ�ĚĞƐ�ƐŝğĐůĞƐ͕�ůĞ�ŶŽŝƌ�ĞƐƚ�ĚĞǀĞŶƵ�ůĂ�ĐŽƵůĞƵƌ�ĚŽŵŝŶĂŶƚĞ�ĚĞ�ůΖŚĂďŝƚ͘�

Ͳ >ΖKƌĚƌĞ�ĚĞƐ��ŝƐƚĞƌĐŝĞŶƐ�͗�

�ΖĞƐƚ�ƵŶ�ŽƌĚƌĞ�ŵŽŶĂƐƚŝƋƵĞ�&ŽŶĚĠ�ă��ŠƚĞĂƵǆ�;�ƀƚĞͲĚΖKƌͿ�ĞŶ�ϭϬϵϴ�ƉĂƌ�ƵŶ�ŐƌŽƵƉĞ�ĚĞ�ŵŽŝŶĞƐ�
ďĠŶĠĚŝĐƚŝŶƐ�ĚĞ�ůΖĂďďĂǇĞ�ĚĞ�DŽůĞƐŵĞ�ƐŽƵƐ�ůĂ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ�ĚĞ�ƐĂŝŶƚ�ZŽďĞƌƚ͘��ŐĂůĞŵĞŶƚ�ĂƉƉĞůĠƐ�ŵŽŝŶĞƐ�
ďůĂŶĐƐ�ĞŶ�ƌĂŝƐŽŶ�ĚƵ�ǀġƚĞŵĞŶƚ�ďůĂŶĐ�ŽƵ�ŐƌŝƐ�ƋƵΖŝůƐ�ƉŽƌƚĞŶƚ�ƐŽƵƐ�ůĞƵƌ�ƐĐĂƉƵůĂŝƌĞ�ŶŽŝƌ͕�ůĞƐ�ƉƌĞŵŝĞƌƐ�
ĐŝƐƚĞƌĐŝĞŶƐ�ƐŽƵŚĂŝƚĂŝĞŶƚ�ƌĞǀĞŶŝƌ�ă�ƵŶĞ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�ƋƵŝ�ƐƵŝǀŠƚ�ƐƚƌŝĐƚĞŵĞŶƚ�ůĂ�ƌğŐůĞ�ŵŽŶĂƐƚŝƋƵĞ�ĚĠĨŝŶŝĞ�
ƉĂƌ�ƐĂŝŶƚ��ĞŶŽŠƚ�ǀĞƌƐ�ϱϰϬ͘�/ůƐ�ĂĚŽƉƚğƌĞŶƚ�ƵŶ�ƐƚƌŝĐƚ�ĂƐĐĠƚŝƐŵĞ͕�ĐŽŶƐŝĚĠƌĂŝĞŶƚ�ůΖĞǆĞƌĐŝĐĞ�ĚƵ�ƚƌĂǀĂŝů�
ŵĂŶƵĞů�ĐŽŵŵĞ�ƵŶ�ĠůĠŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ƌğŐůĞ�ŵŽŶĂƐƚŝƋƵĞ�Ğƚ�ƌĞũĞƚĂŝĞŶƚ�ůĞƐ�ƌĞǀĞŶƵƐ�ĨĠŽĚĂƵǆ͘��ŝĞŶ�ƋƵĞ�ůĞ�



ƉƌĞŵŝĞƌ�ĂďďĠ͕�ƐĂŝŶƚ�ZŽďĞƌƚ͕�Ăŝƚ�ĠƚĠ�ĐŽŶƚƌĂŝŶƚ�ĚĞ�ƌĞŶƚƌĞƌ�ă�DŽůĞƐŵĞ�ĞŶ�ϭϬϵϵ͕�ƐŽŶ�ƐƵĐĐĞƐƐĞƵƌ�ă�
�ŠƚĞĂƵǆ͕�ƐĂŝŶƚ��ůďĠƌŝĐ͕�ŽďƚŝŶƚ�ĚƵ�ƉĂƉĞ�WĂƐĐĂů�//�ůĂ�ƌĞĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ�ĚĞ�ƐŽŶ�ŽƌĚƌĞ�ĞŶ�ϭϭϬϬ͘�>Ă�ĐŚĂƌƚĞ�ĚĞ�
�ŚĂƌŝƚĠ͕�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ĐŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ�ĚĞ�ůΖŽƌĚƌĞ�ĐŝƐƚĞƌĐŝĞŶ͕�ĞƐƚ�ŐĠŶĠƌĂůĞŵĞŶƚ�ĂƚƚƌŝďƵĠĞ�ă�ƐĂŝŶƚ��ƚŝĞŶŶĞ�
,ĂƌĚŝŶŐ͕�ůĞ�ƚƌŽŝƐŝğŵĞ�ĂďďĠ�;ĂŶŐůĂŝƐͿ�ĚĞ��ŠƚĞĂƵǆ͘�dŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ŵĂŝƐŽŶƐ�ĚĞ�ůΖŽƌĚƌĞ�ĚĞǀĂŝĞŶƚ�ƐƵŝǀƌĞ�ůĂ�
ŵġŵĞ�ƌğŐůĞ�Ğƚ�ƐĞ�ƚƌŽƵǀĂŝĞŶƚ�ǀŝƐŝƚĠĞƐ�ĐŚĂƋƵĞ�ĂŶŶĠĞ�ƉĂƌ�ůΖĂďďĠ�ĨŽŶĚĂƚĞƵƌ͕�Ğƚ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ĂďďĠƐ�
ĐŝƐƚĞƌĐŝĞŶƐ�ĚĞǀĂŝĞŶƚ�ƐĞ�ƌĞƚƌŽƵǀĞƌ�ƵŶĞ�ĨŽŝƐ�ƉĂƌ�ĂŶ�ă��ŠƚĞĂƵǆ͘�

^ĂŝŶƚ��ĞƌŶĂƌĚ�ĚĞ��ůĂŝƌǀĂƵǆ͕�ĞŶƚƌĠ�ĂƵ�ŵŽŶĂƐƚğƌĞ�ĚĞ��ŠƚĞĂƵǆ�ĞŶ�ϭϭϭϮ͕�ĚĞǀŝŶƚ�ůĞ�ƉƌĞŵŝĞƌ�ĂďďĠ�ĚĞ�
�ůĂŝƌǀĂƵǆ�ĞŶ�ϭϭϭϱ͘�dŚĠŽůŽŐŝĞŶ͕�ŵǇƐƚŝƋƵĞ�Ğƚ�ƉƌĠĚŝĐĂƚĞƵƌ�ůĞ�ƉůƵƐ�ŝŶĨůƵĞŶƚ�ĚĞ�ƐŽŶ�ĠƉŽƋƵĞ͕�ŝů�ĨƵƚ�ůĞ�
ǀĠƌŝƚĂďůĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ�ĚĞ�ůĂ�ƌĂƉŝĚĞ�ĞǆƉĂŶƐŝŽŶ�ĚĞ�ůΖŽƌĚƌĞ͘���ƐĂ�ŵŽƌƚ͕�ĞŶ�ϭϭϱϯ͕�ŝů�ĞǆŝƐƚĂŝƚ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ƚƌŽŝƐ�
ĐĞŶƚ�ŵŽŶĂƐƚğƌĞƐ�ĐŝƐƚĞƌĐŝĞŶƐ͕�ĚŽŶƚ�ĐĞŶƚ�ƐŽŝǆĂŶƚĞͲŚƵŝƚ�ĨŽŶĚĠƐ�ĚŝƌĞĐƚĞŵĞŶƚ�ƉĂƌ��ůĂŝƌǀĂƵǆ͘���ůĂ�ĨŝŶ�ĚƵ�
DŽǇĞŶ��ŐĞ͕�ŽŶ�ƌĞĐĞŶƐĂŝƚ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ƐĞƉƚ�ĐĞŶƚƐ�ĂďďĂǇĞƐ�ĐŝƐƚĞƌĐŝĞŶŶĞƐ͘�>ΖŽƌĚƌĞ�ƐΖĠƚĂŝƚ�ƌĠƉĂŶĚƵ�ĚĂŶƐ�
ƉƌĞƐƋƵĞ�ƚŽƵƚĞ�ůΖ�ƵƌŽƉĞ�Ğƚ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƉĂǇƐ�ĚƵ�>ĞǀĂŶƚ͘�

�Ƶ�y//Ğ ƐŝğĐůĞ͕�ƋƵŝ�ĞƐƚ�ĐŽŶƐŝĚĠƌĠ�ĐŽŵŵĞ�ůĞƵƌ�ąŐĞ�ĚΖŽƌ͕�ůĞƐ�ĐŝƐƚĞƌĐŝĞŶƐ�ĚĞǀŝŶƌĞŶƚ�ůΖŽƌĚƌĞ�ůĞ�ƉůƵƐ�ŝŶĨůƵĞŶƚ�
ĂƵ�ƐĞŝŶ�ĚĞ�ůΖ�ŐůŝƐĞ�ĐĂƚŚŽůŝƋƵĞ͕�ƐƵĐĐĠĚĂŶƚ�ĂŝŶƐŝ�ĂƵǆ�ďĠŶĠĚŝĐƚŝŶƐ�ĚĞ��ůƵŶǇ͘�/ůƐ�ĞǆĞƌĐğƌĞŶƚ�ĚĞƐ�ĨŽŶĐƚŝŽŶƐ�
ĠƉŝƐĐŽƉĂůĞƐ�Ğƚ�ĚĞ�ůĠŐĂƚƐ�ĚƵ�ƉĂƉĞ͕�Ğƚ�ŽĐĐƵƉğƌĞŶƚ�ůĂ�ƉůƵƉĂƌƚ�ĚĞƐ�ƉŽƐƚĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐƵƌŝĞ�ƌŽŵĂŝŶĞ�
;ŐŽƵǀĞƌŶĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ůΖ�ŐůŝƐĞͿ͘�/ůƐ�ĐŽŶƚƌŝďƵğƌĞŶƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ŵĂŶŝğƌĞ�ĚĠĐŝƐŝǀĞ�ĂƵ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�
ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞ�Ğƚ�ĂŐƌŝĐŽůĞ�ĚĞ�ůΖ�ƵƌŽƉĞ�ĚƵ�DŽǇĞŶ��ŐĞ͕�ĞŶ�ƉĂƌƚŝĐƵůŝĞƌ�ƉĂƌ�ůĂ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�Ğƚ�ůĂ�
ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ĐĠƌĠĂůĞƐ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ůĂŝŶĞ͘�/ůƐ�ĐŽŶƚƌŝďƵğƌĞŶƚ�ĂƵƐƐŝ�ă�ůΖĞƐƐŽƌ�ĚĞ�ůΖĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�
ŐŽƚŚŝƋƵĞ�ă�ƚƌĂǀĞƌƐ�ƚŽƵƚĞ�ůΖ�ƵƌŽƉĞ�Ğƚ�ĐŽŶƐĂĐƌğƌĞŶƚ�ďĞĂƵĐŽƵƉ�ĚĞ�ƚĞŵƉƐ�ă�ƌĂƐƐĞŵďůĞƌ�Ğƚ�ă�ĐŽƉŝĞƌ�ĚĞƐ�
ŵĂŶƵƐĐƌŝƚƐ�ĚĞƐƚŝŶĠƐ�ă�ůĞƵƌƐ�ďŝďůŝŽƚŚğƋƵĞƐ͘�
��ŵĞƐƵƌĞ�ƋƵĞ�ůΖŽƌĚƌĞ�ĚĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĂŝƚ�Ğƚ�ƉƌŽƐƉĠƌĂŝƚ͕�ůĞƐ�ĐŝƐƚĞƌĐŝĞŶƐ�ĂďĂŶĚŽŶŶğƌĞŶƚ�ƋƵĞůƋƵĞƐͲƵŶƐ�ĚĞ�
ůĞƵƌƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĞƐ�ĂƐĐĠƚŝƋƵĞƐ�ĚĞƐ�ŽƌŝŐŝŶĞƐ͘�>ΖŽƌĚƌĞ�ĐŽŶŶƵƚ�ĂůŽƌƐ�ƵŶĞ�ƉĠƌŝŽĚĞ�ĚĞ�ĚĠĐůŝŶ�ă�ƉĂƌƚŝƌ�ĚƵ�y///Ğ

ƐŝğĐůĞ͕�ƋƵŝ�ĨƵƚ�ƐƵŝǀŝĞ�ĚΖƵŶ�ƌĞŶŽƵǀĞĂƵ�ŵŽŶĂƐƚŝƋƵĞ�Ğƚ�ƐƉŝƌŝƚƵĞů�ĂƵ�ys//Ğ ͘�>Ğ�ƉůƵƐ�ƌĞŵĂƌƋƵĂďůĞ�ĨƵƚ�ůĞ�
ŐƌŽƵƉĞ�ĚĞ�EŽƚƌĞͲ�ĂŵĞ�ĚĞ�ůĂ�dƌĂƉƉĞ͕�ĨŽŶĚĠ�ƉĂƌ��ƌŵĂŶĚ�ĚĞ�ZĂŶĐĠ�ĞŶ�ϭϲϲϰ͘��ĞƐ�ŵŽŝŶĞƐ͕�
ŐĠŶĠƌĂůĞŵĞŶƚ�ĂƉƉĞůĠƐ�ƚƌĂƉƉŝƐƚĞƐ͕�ĨŽŶĚğƌĞŶƚ�ĨŝŶĂůĞŵĞŶƚ�ƵŶ�ŽƌĚƌĞ�ƐĠƉĂƌĠ͕�ĐĞůƵŝ�ĚĞƐ�ĐŝƐƚĞƌĐŝĞŶƐ�ĚĞ�
ƐƚƌŝĐƚĞ�ŽďƐĞƌǀĂŶĐĞ͕�ĚŝƐƚŝŶĐƚ�ĚĞ�ůΖŽƌĚƌĞ�ĚΖŽƌŝŐŝŶĞ͕�ĐĞůƵŝ�ĚĞƐ�ĐŝƐƚĞƌĐŝĞŶƐ�ĚΖŽďƐĞƌǀĂŶĐĞ�ĐŽŵŵƵŶĞ͘�

Ͳ >ΖŽƌĚƌĞ�ĚĞƐ��ĂƌŵĞƐ�͗�

>ΖŽƌĚƌĞ�ĚĞƐ�ĐĂƌŵĞƐ�ĞƐƚ�ĂƉƉĞůĠ�ĂƵƐƐŝ�ŽƌĚƌĞ�ĚĞ�EŽƚƌĞͲ�ĂŵĞ�ĚƵ�DŽŶƚͲ�ĂƌŵĞů͘�>ΖŽƌĚƌĞ�ĨƵƚ�ĨŽŶĚĠ�ĂƵ�y//Ğ

ƐŝğĐůĞ�ƉĂƌ�ůĞ�&ƌĂŶĕĂŝƐ�ƐĂŝŶƚ��ĞƌƚŚŽůĚ�ĚĞ��ĂůĂďƌĞ͘�/ů�ƐΖĂŐŝƐƐĂŝƚ�ĂƵ�ĚĠƉĂƌƚ�ĚΖƵŶĞ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�ĚΖĞƌŵŝƚĞƐ�
ĠƚĂďůŝĞ�ĞŶ�WĂůĞƐƚŝŶĞ͘�hŶĞ�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ƌğŐůĞ�ĠĐƌŝƚĞ�ĞŶ�ϭϮϬϵ�ƉĂƌ��ůďĞƌƚ�ĚĞ�sĞƌĐĞůůŝ͕�ƉĂƚƌŝĂƌĐŚĞ�ůĂƚŝŶ�ĚĞ�
:ĠƌƵƐĂůĞŵ͕�Ğƚ�ƌĂƚŝĨŝĠĞ�ƉĂƌ�ůĞ�ƉĂƉĞ�,ŽŶŽƌŝƵƐ�///�ĞŶ�ϭϮϮϲ�ĂƐƚƌĞŝŐŶĂŝƚ�ůĞƐ�ĐĂƌŵĞƐ�ă�ƵŶĞ�ǀŝĞ�ĂƵƐƚğƌĞ͕�
ƌĞĐŽŵŵĂŶĚĂŶƚ�ƉĂƌƚŝĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ�ĚΖŽďƐĞƌǀĞƌ�ůΖŽďůŝŐĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ƉĂƵǀƌĞƚĠ͕�ĚĞ�ƐŽůŝƚƵĚĞ�Ğƚ�ůΖŝŶƚĞƌĚŝĐƚŝŽŶ�ĚĞ�
ĐŽŶƐŽŵŵĞƌ�ĚĞ�ůĂ�ǀŝĂŶĚĞ͘�
�ƉƌğƐ�ůĞƐ�ĐƌŽŝƐĂĚĞƐ͕�ƐĂŝŶƚ�^ŝŵŽŶ�^ƚŽĐŬ�Ĩŝƚ�ŵŽĚŝĨŝĞƌ�ůĂ�ƌğŐůĞ�ĂĨŝŶ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĐĂƌŵĞƐ�ƉƵŝƐƐĞŶƚ�ŵĞŶĞƌ�ƵŶ�
ĂƉŽƐƚŽůĂƚ�ƉůƵƐ�ĂĐƚŝĨ͘��ĞƵǆͲĐŝ�ĚĞǀŝŶƌĞŶƚ�ĂůŽƌƐ�ĚĞƐ�ŵŽŝŶĞƐ�ŵĞŶĚŝĂŶƚƐ͘��Ğ�ŶŽŵďƌĞƵƐĞƐ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠƐ�
ŝƐƐƵĞƐ�ĚĞ�ůΖŽƌĚƌĞ�ƐΖŝŶƐƚĂůůğƌĞŶƚ�ă��ŚǇƉƌĞ͕�ă�DĞƐƐŝŶĞ͕�ă�DĂƌƐĞŝůůĞ�Ğƚ�ĞŶ��ŶŐůĞƚĞƌƌĞ�Žƶ�ůĞ�ŶŽŵ�ĚĞ�ĨƌğƌĞƐ�
ďůĂŶĐƐ�ůĞƵƌ�ĨƵƚ�ĂƚƚƌŝďƵĠ͘��Ƶ�ĐŽƵƌƐ�ĚƵ�ys/Ğ ƐŝğĐůĞ͕�ĚĞƵǆ�ďƌĂŶĐŚĞƐ�ŝŶĚĠƉĞŶĚĂŶƚĞƐ�ĨƵƌĞŶƚ�ĐƌĠĠĞƐ�ĂƵ�ƐĞŝŶ�
ĚĞ�ůΖŽƌĚƌĞ�͗�ůĞƐ�ĐĂƌŵĞƐ�ĐŚĂƵƐƐĠƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ĐĂƌŵĞƐ�ĚĠĐŚĂƵǆ�ŽƵ�ĚĠĐŚĂƵƐƐĠƐ͘�>ĞƐ�ƉƌĞŵŝĞƌƐ�ƐƵŝǀĂŝĞŶƚ�ůĂ�ƌğŐůĞ�
ĚĞ�ƐĂŝŶƚ�^ŝŵŽŶ�^ƚŽĐŬ�Ğƚ�ƉŽƌƚĂŝĞŶƚ�ĚĞƐ�ĐŚĂƵƐƐƵƌĞƐ͕�ůĞƐ�ĐĂƌŵĞƐ�ĚĠĐŚĂƵǆ�ŽďƐĞƌǀĂŝĞŶƚ�ƵŶĞ�ƌğŐůĞ�ŝŶƐƉŝƌĠĞ�
ĚĞ�ůĂ�ƌĠĨŽƌŵĞ�ĚƵ�ŵǇƐƚŝƋƵĞ�ĞƐƉĂŐŶŽů͕�ƐĂŝŶƚ�:ĞĂŶ�ĚĞ�ůĂ��ƌŽŝǆ�ƋƵŝ�ĞŶƚĞŶĚĂŝƚ�ƌĞǀĞŶŝƌ�ă�ůĂ�ƌğŐůĞ�ĚΖŽƌŝŐŝŶĞ�
ƚĞůůĞ�ƋƵΖĞůůĞ�ĂǀĂŝƚ�ĠƚĠ�ĠŶŽŶĐĠĞ�ƉĂƌ�ƐĂŝŶƚ��ůďĞƌƚ͕�Ğƚ�ĂůůĂŝĞŶƚ�ƉŝĞĚƐ�ŶƵƐ�ĞŶ�ƐŝŐŶĞ�ĚΖĂƵƐƚĠƌŝƚĠ͘�>ĞƐ�ĐĂƌŵĞƐ�
ƐĞ�ǀŽƵĞŶƚ�ĞƐƐĞŶƚŝĞůůĞŵĞŶƚ�ă�ůĂ�ĐŽŶƚĞŵƉůĂƚŝŽŶ͕�ă�ůΖƈƵǀƌĞ�ŵŝƐƐŝŽŶŶĂŝƌĞ�Ğƚ�ă�ůĂ�ƚŚĠŽůŽŐŝĞ͘�
�ĂŶƐ�ůĂ�ďƌĂŶĐŚĞ�ĨĠŵŝŶŝŶĞ͕�ůΖŽƌĚƌĞ�ůĞ�ƉůƵƐ�ĐŽŶŶƵ�ĞƐƚ�ĐĞůƵŝ�ĚĞƐ�ĐĂƌŵĠůŝƚĞƐ�ĚĠĐŚĂƵƐƐĠĞƐ͕�ĨŽŶĚĠ�ĂƵ�ys/Ğ

ƐŝğĐůĞ�ƉĂƌ�ƐĂŝŶƚĞ�dŚĠƌğƐĞ�ĚΖ�ǀŝůĂ͘�>ĞƐ�ĐĂƌŵĠůŝƚĞƐ͕�ƋƵŝ�ǀŝǀĞŶƚ�ĐůŽŠƚƌĠĞƐ͕�ƐŽŶƚ�ĞǆĐůƵƐŝǀĞŵĞŶƚ�
ĐŽŶƚĞŵƉůĂƚŝǀĞƐ�Ğƚ�ůĞƵƌ�ƐƉŝƌŝƚƵĂůŝƚĠ�ŝŶƐŝƐƚĞ�ƐƵƌ�ůĞ�ƌƀůĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌŝğƌĞ͕�ĚĞ�ůĂ�ƉĠŶŝƚĞŶĐĞ�Ğƚ�ĚƵ�ƐŝůĞŶĐĞ͘�>ĞƐ�
ĐĂƌŵĠůŝƚĞƐ�ŶĞ�ŵĂŶŐĞŶƚ�ũĂŵĂŝƐ�ĚĞ�ǀŝĂŶĚĞ�Ğƚ�ă�ĐŽŵƉƚĞƌ�ĚĞ�ůĂ�ĨġƚĞ�ĚĞ�ůĂ�^ĂŝŶƚĞͲ�ƌŽŝǆ�;ůĞ�ϭϰ�ƐĞƉƚĞŵďƌĞͿ�
ũƵƐƋƵΖă�WąƋƵĞƐ͕�ĞůůĞƐ�ŶĞ�ĐŽŶƐŽŵŵĞŶƚ�Ŷŝ�ůĂŝƚ͕�Ŷŝ�ĨƌŽŵĂŐĞ͕�Ŷŝ�ƈƵĨƐ�ůĞ�ǀĞŶĚƌĞĚŝ�Ğƚ�ƉĞŶĚĂŶƚ�ƚŽƵƚĞ�ůĂ�
ĚƵƌĠĞ�ĚƵ��ĂƌġŵĞ͘�
�Ğƚ�ŽƌĚƌĞ�Ă�ĐŽŵƉƚĠ�ĐĞƌƚĂŝŶƐ�ĚĞƐ�ƉůƵƐ�ŐƌĂŶĚƐ�ŵǇƐƚŝƋƵĞƐ�ĐĂƚŚŽůŝƋƵĞƐ͕�ƚĞůƐ�:ĞĂŶ�ĚĞ�ůĂ��ƌŽŝǆ͕�DĂƌŝĞͲ
DĂĚĞůĞŝŶĞ�ĚĞ�WĂǌǌŝ�Ğƚ�dŚĠƌğƐĞ�ĚĞ�ůΖ�ŶĨĂŶƚͲ:ĠƐƵƐ͘�

Ͳ >ΖŽƌĚƌĞ�ĚĞƐ�&ƌĂŶĐŝƐĐĂŝŶƐ�͗�



KƌĚƌĞ�ĨŽŶĚĠ�ƉƌŽďĂďůĞŵĞŶƚ�ĞŶ�ϭϮϬϴ͕�ƉĂƌ�ƐĂŝŶƚ�&ƌĂŶĕŽŝƐ�ĚΖ�ƐƐŝƐĞ�ĞŶ�ǀƵĞ�ĚĞ�ƉƌġĐŚĞƌ�ůΖ�ǀĂŶŐŝůĞ�ƉĂƌ�ůĂ�
ƉĂƵǀƌĞƚĠ͕�Ğƚ�ĂƉƉƌŽƵǀĠ�ƉĂƌ�ůĞ�ƉĂƉĞ�/ŶŶŽĐĞŶƚ�///�ĞŶ�ϭϮϬϵ͘�
�ƉƌğƐ�ĂǀŽŝƌ�ŵĞŶĠ͕�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ĞǆƚƌġŵĞ�ĚĠƉŽƵŝůůĞŵĞŶƚ͕�ƵŶĞ�ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ�ǀŽƵĠĞ�ă�ůĂ�ƉƌĠĚŝĐĂƚŝŽŶ�Ğƚ�ĂƵ�
ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚĞ��ŝĞƵ͕�&ƌĂŶĕŽŝƐ�ƌĂƐƐĞŵďůĂ�ĂƵƚŽƵƌ�ĚĞ�ůƵŝ�ĚŽƵǌĞ�ĐŽŵƉĂŐŶŽŶƐ͘�^Ă�ƐĞƵůĞ�ƉƵŝƐƐĂŶĐĞ�ĠƚĂŝƚ�ĐĞůůĞ�
ĚĞ�ůΖĂŵŽƵƌ�ƋƵŝ�ůΖŽƵǀƌĂŝƚ�ă�ƚŽƵƐ͕�ůĞ�ƌĞŶĚĂŝƚ�ĂĐĐƵĞŝůůĂŶƚ͕�ĨƌĂƚĞƌŶĞů�Ğƚ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ͘��ŶƐĞŵďůĞ͕�ŝůƐ�ĂůůğƌĞŶƚ�ă�
ZŽŵĞ�ĚĞŵĂŶĚĞƌ�ůĂ�ďĠŶĠĚŝĐƚŝŽŶ�ĚƵ�ƉĂƉĞ͘��ĞůƵŝͲĐŝ͕�ďŝĞŶ�ƋƵΖŝů�ĠŵŠƚ�ƋƵĞůƋƵĞƐ�ƌĠƐĞƌǀĞƐ͕�ůĞƵƌ�ĂĐĐŽƌĚĂ�ƐĂ�
ďĠŶĠĚŝĐƚŝŽŶ͕�ă�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ�ƚŽƵƚĞĨŽŝƐ�ƋƵΖŝůƐ�ĚĞǀŝĞŶŶĞŶƚ�ĐůĞƌĐƐ�Ğƚ�ƋƵΖŝůƐ�ĠůŝƐĞŶƚ�ƵŶ�ƐƵƉĠƌŝĞƵƌ͘�&ƌĂŶĕŽŝƐ�ĨƵƚ�
ĠůƵ�ƐƵƉĠƌŝĞƵƌ͘��Ğ�ƌĞƚŽƵƌ�ă��ƐƐŝƐĞ͕�ůĞ�ŐƌŽƵƉĞ�ŽďƚŝŶƚ�ĚĞ�ůΖĂďďĂǇĞ�ďĠŶĠĚŝĐƚŝŶĞ�ĚĞ�^ƵďŝĂĐŽ�ůĂ�ƉĞƌŵŝƐƐŝŽŶ�
ĚΖƵƚŝůŝƐĞƌ�ůĂ�ƉĞƚŝƚĞ�ĐŚĂƉĞůůĞ�ĚĞ�^ĂŶƚĂ�DĂƌŝĂ�ĚĞŐůŝ��ŶŐĞůŝ͕�ĂƵƚŽƵƌ�ĚĞ�ůĂƋƵĞůůĞ�ŝůƐ�ĐŽŶƐƚƌƵŝƐŝƌĞŶƚ�ĚĞƐ�
ĐĂďĂŶĞƐ�ĚĞ�ĨŽƌƚƵŶĞ͘��ŽŵŵĞŶĕĂ�ĂůŽƌƐ�ƉŽƵƌ�ĞƵǆ͕�ă�ůΖŝŵŝƚĂƚŝŽŶ�ĚƵ��ŚƌŝƐƚ͕�ƵŶĞ�ǀŝĞ�ĚŽŶƚ�ůĂ�ƌğŐůĞ�ĠƚĂŝƚ�
ƐƚƌŝĐƚĞ�͗�ŶĞ�ƌŝĞŶ�ƉŽƐƐĠĚĞƌ�ĞŶ�ƉƌŽƉƌĞ͕�ŵĞŶĚŝĞƌ�ĞŶ�ĐĂƐ�ĚĞ�ďĞƐŽŝŶ͕�ƐΖĂĚŽŶŶĞƌ�ă�ůĂ�ƉƌĠĚŝĐĂƚŝŽŶ͕�ĞŶ�
ƚĞŶĚĂŶƚ�ǀĞƌƐ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ƉĂŝǆ�Ğƚ�ĚĞ�ũŽŝĞ͘�

��ĐĞƚƚĞ�ĠƚĂƉĞ�ĚĞ�ƐŽŶ�ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ͕�ůΖŽƌĚƌĞ�ĚĞƐ�ĨƌğƌĞƐ�ŶΖĠƚĂŝƚ�ƉĂƐ�ĞŶĐŽƌĞ�ĨŽƌŵĞůůĞŵĞŶƚ�ŽƌŐĂŶŝƐĠ�Ğƚ�ŶĞ�
ĐŽŵƉŽƌƚĂŝƚ�ƉĂƐ�ĚĞ�ŶŽǀŝĐŝĂƚ͘�&ƌĂŶĕŽŝƐ�ĠƚĂŝƚ�ĚĂǀĂŶƚĂŐĞ�ƵŶ�ŵĂŠƚƌĞ�ƐƉŝƌŝƚƵĞů�ƋƵΖƵŶ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚĞƵƌ͘��Ƶ�ĨƵƌ�Ğƚ�
ă�ŵĞƐƵƌĞ�ƋƵĞ�ůĞƵƌ�ŶŽŵďƌĞ�ĂƵŐŵĞŶƚĂŝƚ�Ğƚ�ƋƵĞ�ůĞƵƌ�ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ�ƌĂǇŽŶŶĂŝƚ͕�ůĞƐ�ĨƌğƌĞƐ�ƐĞ�ƌĞŶĚŝƌĞŶƚ�ă�
ůΖĠǀŝĚĞŶĐĞ�ƋƵĞ�ůĞ�ƐĞƵů�ĞǆĞŵƉůĞ�ĚĞ�&ƌĂŶĕŽŝƐ�ŶĞ�ƐƵĨĨŝƐĂŝƚ�ƉĂƐ�ă�ĨĂŝƌĞ�ƌĞƐƉĞĐƚĞƌ�ůĂ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ͘�&ƌĂŶĕŽŝƐ�
ĐŽŵƉŽƐĂ�ĂůŽƌƐ�ƵŶĞ�ƌğŐůĞ͕�ƌĠĚŝŐĠĞ�ƵŶĞ�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ĨŽŝƐ�ĞŶ�ϭϮϮϭ�ƉƵŝƐ�ƵŶĞ�ƐĞĐŽŶĚĞ�ĞŶ�ϭϮϮϯ͕�ĂƉƉƌŽƵǀĠĞ�
ƉĂƌ�ůĞ�ƉĂƉĞ�,ŽŶŽƌŝƵƐ�///͘��ŝŶƐŝ͕�ůĂ�ďƵůůĞ�ĚƵ�ƉĂƉĞ�,ŽŶŽƌŝƵƐ�///�ĚĞ�ϭϮϮϯ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶŶĂůŝƐĂͲƚͲĞůůĞ�ůĞƐ�ĨƌğƌĞƐ�
ŵŝŶĞƵƌƐ�ĞŶ�ŽƌĚƌĞ�ĨŽƌŵĞů�ĐŽŵƉƌĞŶĂŶƚ�ƵŶĞ�ĂŶŶĠĞ�ĚĞ�ŶŽǀŝĐŝĂƚ͘�^ŽƵƐ�ůĂ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ�ĚĞ�&ƌĂŶĕŽŝƐ͕�ƐĂŝŶƚĞ�
�ůĂŝƌĞ�ĚΖ�ƐƐŝƐĞ�ĨŽŶĚĂ�ƵŶ�ŽƌĚƌĞ�ĚĞ�ĨĞŵŵĞƐ͕�ůĞƐ�WĂƵǀƌĞƐ��ĂŵĞƐ͕�ƉĂƌƚĂŐĞĂŶƚ�ůĞ�ŵġŵĞ�ŝĚĠĂů�ĚĞ�ƉĂƵǀƌĞƚĠ�
Ğƚ�ƌĞƐƉĞĐƚĂŶƚ�ůĂ�ƌğŐůĞ�ĚĞ�ĐůƀƚƵƌĞ͘�WůƵƐ�ƚĂƌĚ�ƐĞƌĂ�ĨŽŶĚĠ�ůĞ�ƚƌŽŝƐŝğŵĞ�ŽƌĚƌĞ�ĨƌĂŶĐŝƐĐĂŝŶ�;ŽƵ�ƚŝĞƌƐ�ŽƌĚƌĞͿ�
ĚĞƐƚŝŶĠ�ă�ĚĞƐ�ůĂŢĐƐ͘�

>Ă�ƋƵĞƐƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƉĂƵǀƌĞƚĠ�ƉƌŽǀŽƋƵĂ�ďŝĞŶ�ĚĞƐ�ĐƌŝƐĞƐ�ŝŶƚĞƌŶĞƐ͘��ŝŶƐŝ͕�ůĞ�ĐŽƵǀĞŶƚ�Ğƚ�ůĂ�ďĂƐŝůŝƋƵĞ�
ĚΖ�ƐƐŝƐĞ͕�ĐŽŶƐƚƌƵŝƚƐ�ĂƉƌğƐ�ůĂ�ŵŽƌƚ�ĚĞ�&ƌĂŶĕŽŝƐ�ĞŶ�ϭϮϮϲ͕�ĨƵƌĞŶƚ�ũƵŐĠƐ�ƚƌŽƉ�ƐŽŵƉƚƵĞƵǆ�ĂƵ�ŐŽƸƚ�ĚĞ�
ĐĞƌƚĂŝŶƐ�ƋƵŝ�ĐŽŶƐŝĚĠƌĂŝĞŶƚ�ůĞƵƌ�ŵĂŐŶŝĨŝĐĞŶĐĞ�ŝŶĐŽŵƉĂƚŝďůĞ�ĂǀĞĐ�ůΖŝĚĠĂů�ĚĞ�ƉĂƵǀƌĞƚĠ�ĚĞ�&ƌĂŶĕŽŝƐ͘�WŽƌƚĠ�
ă�ůĂ�ƚġƚĞ�ĚĞ�ůΖŽƌĚƌĞ�ĞŶ�ϭϮϱϳ͕�ƐĂŝŶƚ��ŽŶĂǀĞŶƚƵƌĞ�ƉĂƌǀŝŶƚ�ă�ƌĞŶĚƌĞ�ƵŶ�ƉĞƵ�ĚΖƵŶŝƚĠ�ĂƵǆ�ĨƌğƌĞƐ͘�DĂŝƐ͕�
ĂƉƌğƐ�ƐĂ�ŵŽƌƚ�;ϭϮϳϰͿ͕�ůΖŽƉƉŽƐŝƚŝŽŶ�ĂůůĂ�ĞŶ�ƐΖĂŐŐƌĂǀĂŶƚ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ƐƉŝƌŝƚƵĞůƐ͕�ĂƚƚĂĐŚĠƐ�ă�ůĂ�ƉĂƵǀƌĞƚĠ�
ĂďƐŽůƵĞ�Ğƚ�ĂƵǆ�ŝĚĠĞƐ�ĚĞ�:ŽĂĐŚŝŵ�ĚĞ�&ůŽƌĞ͕�Ğƚ�ůĞƐ�ĐŽŶǀĞŶƚƵĞůƐ�ŵŽĚĠƌĠƐ͘�>Ğ�ƉĂƉĞ�'ƌĠŐŽŝƌĞ�/y�ƚĞŶƚĂ�ĚĞ�
ŵĞƚƚƌĞ�ĨŝŶ�ă�ůĂ�ƉŽůĠŵŝƋƵĞ�ĞŶ�ĚĠĐƌĠƚĂŶƚ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĨŝŶĂŶĐĞƐ�ĚĞƐ�ĨƌğƌĞƐ�ƐĞƌĂŝĞŶƚ�ĚĠƐŽƌŵĂŝƐ�ŐĠƌĠĞƐ�ƉĂƌ�ĚĞƐ�
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚĞƵƌƐ�ĚĞ�ůΖŽƌĚƌĞ�Ğƚ�ƋƵĞ�ůĂ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ĚĞ�ĐŽƵǀĞŶƚƐ�ŶΖĠƚĂŝƚ�ƉĂƐ�ĐŽŶƚƌĂŝƌĞ�ă�ůΖĞƐƉƌŝƚ�ĚƵ�
ĨŽŶĚĂƚĞƵƌ͘�
>ΖŽƌĚƌĞ�ƐĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĂ�ĐŽŶƐŝĚĠƌĂďůĞŵĞŶƚ�ĂǀĞĐ�ůĞ�ƚĞŵƉƐ�Ğƚ�ƐŽŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŶΖĞƵƚ�ĚΖĠŐĂůĞ�ƋƵĞ�ĐĞůůĞ�ĚĞƐ�
ĚŽŵŝŶŝĐĂŝŶƐ͘�>ĞƐ�ĨƌĂŶĐŝƐĐĂŝŶƐ�ƐĞ�ĚŝǀŝƐğƌĞŶƚ�ĞŶ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ďƌĂŶĐŚĞƐ͘�>ĞƐ�ƐƉŝƌŝƚƵĞůƐ�ĞŶƚƌğƌĞŶƚ�ĞŶ�
ƌĠďĞůůŝŽŶ�ĂƉƌğƐ�ůĞƵƌ�ĐŽŶĚĂŵŶĂƚŝŽŶ�ĂƵ�ĐŽŶĐŝůĞ�ĚĞ�sŝĞŶŶĞ�;ϭϯϭϭͿ͘�/ůƐ�ĚĞǀŝŶƌĞŶƚ�ůĞƐ�ƉĞƚŝƚƐ�ĨƌğƌĞƐ͘�hŶĞ�
ŵŝŶŽƌŝƚĠ�ĚĞ�ƐƉŝƌŝƚƵĞůƐ�ĨŽƌŵĂ�ůĂ�ĐŽŶŐƌĠŐĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ŽďƐĞƌǀĂŶƚƐ͘��Ŷ�ϭϱϭϳ͕�ůĞ�ƉĂƉĞ�>ĠŽŶ�y�ƐĠƉĂƌĂ�ůĞƐ�
ĐŽŶǀĞŶƚƵĞůƐ͕�ĂƵƚŽƌŝƐĠƐ�ă�ƉŽƐƐĠĚĞƌ�ĚĞƐ�ďŝĞŶƐ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĂŝƌĞƐ�ĐŽŵŵĞ�ůĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ�ĐŽŶŐƌĠŐĂƚŝŽŶƐ�
ŵŽŶĂƐƚŝƋƵĞƐ͕�Ğƚ�ůĞƐ�ŽďƐĞƌǀĂŶƚƐ͕�ƉĂƌƚŝƐĂŶƐ�ĚĞ�ůΖŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶ�ƐƚƌŝĐƚĞ�ĚĞƐ�ƉƌĠĐĞƉƚĞƐ�ĚĞ�&ƌĂŶĕŽŝƐ͘��ĞƐ�
ĚĞƌŶŝĞƌƐ�ĠƚĂŝĞŶƚ�ŵĂũŽƌŝƚĂŝƌĞƐ�ĂƵ�ƐĞŝŶ�ĚĞ�ůΖŽƌĚƌĞ�ƋƵŝ�ĂƐƐŝƐƚĂ͕�ĂƵ�ĚĠďƵƚ�ĚƵ�ys/Ğ ƐŝğĐůĞ͕�ă�ůĂ�ŶĂŝƐƐĂŶĐĞ�
ĚΖƵŶĞ�ƚƌŽŝƐŝğŵĞ�ďƌĂŶĐŚĞ͕�ĐĞůůĞ�ĚĞƐ�ĐĂƉƵĐŝŶƐ͕�ŝƐƐƵƐ�ĚĞƐ�ŽďƐĞƌǀĂŶƚƐ�Ğƚ�ĚĞǀĞŶƵƐ�ƉĂƌ�ůĂ�ƐƵŝƚĞ�
ŝŶĚĠƉĞŶĚĂŶƚƐ͘���ůĂ�ĨŝŶ�ĚƵ�y/yĞ ƐŝğĐůĞ͕�>ĠŽŶ�y///�ƌĠƵŶŝƚ�ă�ŶŽƵǀĞĂƵ�ůĞƐ�ƚƌŽŝƐ�ĐŽŶŐƌĠŐĂƚŝŽŶƐ�ƐŽƵƐ�ůĞ�ŶŽŵ�
ĚĞ�ƉƌĞŵŝĞƌ�ŽƌĚƌĞ�ĚĞƐ�ĨƌğƌĞƐ�ŵŝŶĞƵƌƐ͕�ŝŶƐƚŝƚƵĂ�ůĞƐ�ĐůĂƌŝƐƐĞƐ�ĞŶ�ƐĞĐŽŶĚ�ŽƌĚƌĞ�Ğƚ�ůĞƐ�ŚŽŵŵĞƐ�Ğƚ�ůĞƐ�
ĨĞŵŵĞƐ�ǀŝǀĂŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ŵŽŶĚĞ�ƐĂŶƐ�ŽďůŝŐĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ĐĠůŝďĂƚ͕�ĞŶ�ƚŝĞƌƐ�ŽƌĚƌĞ͘�

>Ğ�ŵŝŶŝƐƚğƌĞ�ĚĞƐ�ĨƌĂŶĐŝƐĐĂŝŶƐ�ŶĞ�ƐĞ�ůŝŵŝƚĂŝƚ�ƉĂƐ�ă�ůĂ�ƉƌĠĚŝĐĂƚŝŽŶ�Ğƚ�ă�ůĂ�ĐŚĂƌŝƚĠ͘�>ΖĂĐƋƵŝƐŝƚŝŽŶ�ĚĞƐ�
ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞƐ�ŶΖĠƚĂŝƚ�ƉĂƐ�ĞǆĐůƵĞ�ĚĞ�ůĞƵƌƐ�ƉƌĠŽĐĐƵƉĂƚŝŽŶƐ͘��ŝŶƐŝ͕�ůĞƐ�ĨƌĂŶĐŝƐĐĂŝŶƐ�ŽĐĐƵƉĂŝĞŶƚͲŝůƐ͕�ĂǀĂŶƚ�
ůĂ�ZĠĨŽƌŵĞ͕�ĚĞƐ�ĨŽŶĐƚŝŽŶƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞƐ�ĂƵ�ƐĞŝŶ�ĚĞƐ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚĠƐ͘�>ĞƐ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚĞƐ�Ğƚ�ƚŚĠŽůŽŐŝĞŶƐ�:ĞĂŶ�
�ƵŶƐ�^ĐŽƚ͕�'ƵŝůůĂƵŵĞ�ĚΖKĐĐĂŵ�Ğƚ�ZŽŐĞƌ��ĂĐŽŶ͕�ƉĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ͕�ĨŝŐƵƌĞŶƚ�ƉĂƌŵŝ�ůĞƐ�ĨƌĂŶĐŝƐĐĂŝŶƐ�ůĞƐ�ƉůƵƐ�
ĠŵŝŶĞŶƚƐ�ĚĞ�ůΖĠƉŽƋƵĞ͘�>ΖŽƌĚƌĞ�ĨŽƵƌŶŝƚ�ƋƵĂƚƌĞ�ƉĂƉĞƐ͕�^ŝǆƚĞ�/s͕�:ƵůĞƐ�//͕�^ŝǆƚĞ�s�Ğƚ��ůĠŵĞŶƚ�y/s�ĂŝŶƐŝ�
ƋƵΖƵŶ�ĂŶƚŝƉĂƉĞ͕��ůĞǆĂŶĚƌĞs͘�

hŶ�ŐƌŽƵƉĞ�ĚĞ�ĨƌĂŶĐŝƐĐĂŝŶƐ�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĂ��ŚƌŝƐƚŽƉŚĞ��ŽůŽŵď�ůŽƌƐ�ĚĞ�ƐĂ�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ĞǆƉĠĚŝƚŝŽŶ�ǀĞƌƐ�ůĞ�
EŽƵǀĞĂƵ�DŽŶĚĞ͘�>ĞƐ�ƉƌĞŵŝĞƌƐ�ĐŽƵǀĞŶƚƐ�ĠƚĂďůŝƐ�ĞŶ��ŵĠƌŝƋƵĞ�ĨƵƌĞŶƚ�ĨŽŶĚĠƐ�ƉĂƌ�ĚĞƐ�ĨƌĂŶĐŝƐĐĂŝŶƐ�ă�
^ĂŝŶƚͲ�ŽŵŝŶŐƵĞ�Ğƚ�ĞŶ�ZĠƉƵďůŝƋƵĞ�ĚŽŵŝŶŝĐĂŝŶĞ͘�>ΖĞŶƚŚŽƵƐŝĂƐŵĞ�ƐƵƐĐŝƚĠ�ĞŶ��ƐƉĂŐŶĞ�ƉĂƌ�ůĂ�ĐŽŶǀĞƌƐŝŽŶ�
ƌĂƉŝĚĞ�ĚĞƐ�/ŶĚŝĞŶƐ�ĚΖ�ŵĠƌŝƋƵĞ�ĐŽŶĚƵŝƐŝƚ�ă�ůΖĞǆƉĂŶƐŝŽŶ�ĚĞ�ůΖŽƌĚƌĞ�ĂƵǆ��ŶƚŝůůĞƐ͕�Ɛŝ�ďŝĞŶ�ƋƵĞ�&ĞƌĚŝŶĂŶĚ�
s͕�ƌŽŝ�ĚĞ��ĂƐƚŝůůĞ͕�ĨƵƚ�ŽďůŝŐĠ͕�ĚğƐ�ϭϱϬϱ͕�ĚΖŝŵƉŽƐĞƌ�ĂƵǆ�ŶŽƵǀĞĂƵǆ�ĐŽƵǀĞŶƚƐ�ĚΖġƚƌĞ�ĚŝƐƚĂŶƚƐ�ĚΖĂƵ�ŵŽŝŶƐ�



ĐŝŶƋ�ůŝĞƵĞƐ͘�WĞŶĚĂŶƚ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĨƌĂŶĐŝƐĐĂŝŶƐ�ĞƐƉĂŐŶŽůƐ�ƐĞ�ƌĠƉĂŶĚĂŝĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ŵŽŝƚŝĠ�ƐƵĚ�ĚƵ�EŽƵǀĞĂƵ�
DŽŶĚĞ�Ğƚ�ƉĂƌǀĞŶĂŝĞŶƚ�ũƵƐƋƵΖă�ůΖŽĐĠĂŶ�WĂĐŝĨŝƋƵĞ͕�ůĞƐ�ĨƌğƌĞƐ�ĨƌĂŶĕĂŝƐ͕�ĂƌƌŝǀĠƐ�ĂƵ��ĂŶĂĚĂ�ĞŶ�ϭϲϭϱ�ƐŽƵƐ�
ůĂ�ŚŽƵůĞƚƚĞ�ĚĞ�ůΖĞǆƉůŽƌĂƚĞƵƌ�ĨƌĂŶĕĂŝƐ�^ĂŵƵĞů�ĚĞ��ŚĂŵƉůĂŝŶ͕�ĠƚĂďůŝƐƐĂŝĞŶƚ�ĚĞƐ�ŵŝƐƐŝŽŶƐ�ĚĂŶƐ�ƚŽƵƚ�ůĞ�
ŶŽƌĚ�ĚƵ�ĐŽŶƚŝŶĞŶƚ͘�

>ΖŽƌĚƌĞ�ĚĞƐ�ĨƌĂŶĐŝƐĐĂŝŶƐ�ĞƐƚ�ŐŽƵǀĞƌŶĠ�ƉĂƌ�ƵŶ�ŐĠŶĠƌĂů�ĠůƵ�ƋƵŝ�ƌĠƐŝĚĞ�ă�ůĂ�ŵĂŝƐŽŶ�ŵğƌĞ�ă�ZŽŵĞ͘��ĞůƵŝͲĐŝ�
ĞƐƚ�ƐĞĐŽŶĚĠ�ĚĂŶƐ�ƐĞƐ�ĨŽŶĐƚŝŽŶƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ŵŝŶŝƐƚƌĞƐ�ƉƌŽǀŝŶĐŝĂƵǆ͕�ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞƐ�ĚĞƐ�ĨƌğƌĞƐ�ĚĞ�ůĞƵƌ�ƌĠŐŝŽŶ͕�
Ğƚ�ůĞƐ�ŐĂƌĚŝĞŶƐ͕�ƉůĂĐĠƐ�ă�ůĂ�ƚġƚĞ�ĚΖƵŶĞ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�ŽƵ�ĚΖƵŶ�ĐŽƵǀĞŶƚ�;ůĞƐ�ŐĂƌĚŝĞŶƐ�ŶΖŽŶƚ�ƉĂƐ�ůĞ�ƚŝƚƌĞ�
ĚΖĂďďĠ͕�ĐŽŶƚƌĂŝƌĞŵĞŶƚ�ă�ůĞƵƌƐ�ŚŽŵŽůŽŐƵĞƐ�ĚĂŶƐ�ĚΖĂƵƚƌĞƐ�ŽƌĚƌĞƐͿ͘�>ĞƐ�ƐƵƉĠƌŝĞƵƌƐ�ƐŽŶƚ�ĠůƵƐ�ƉŽƵƌ�ƵŶĞ�
ƉĠƌŝŽĚĞ�ĚĞ�ĚĞƵǆ�ĂŶƐ͘�

>Ă�ĨĂŵŝůůĞ�ĨƌĂŶĐŝƐĐĂŝŶĞ�ĐŽŵƉƌĞŶĚ�ĂƵũŽƵƌĚΖŚƵŝ�ůΖŽƌĚƌĞ�ĨƌĂŶĐŝƐĐĂŝŶ�ĚĞƐ�ĨƌğƌĞƐ�ŵŝŶĞƵƌƐ�;K&DͿ͕�ůΖŽƌĚƌĞ�
ĨƌĂŶĐŝƐĐĂŝŶ�ĚĞƐ�ĨƌğƌĞƐ�ŵŝŶĞƵƌƐ�ĐŽŶǀĞŶƚƵĞůƐ�;K&D�ĐŽŶǀ͘Ϳ͕�ůΖŽƌĚƌĞ�ĨƌĂŶĐŝƐĐĂŝŶ�ĚĞƐ�ĨƌğƌĞƐ�ŵŝŶĞƵƌƐ�
ĐĂƉƵĐŝŶƐ�;K&D�ĐĂƉ͘Ϳ�ĨŽŶĚĠ�ĞŶ�ϭϱϮϱ�ĂǀĞĐ�ƉŽƵƌ�ĞǆŝŐĞŶĐĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞ�ůĞ�ƌĞƚŽƵƌ�ă�ůĂ�ƉĂƵǀƌĞƚĠ�ĚĞƐ�
ŽƌŝŐŝŶĞƐ͘�dŽƵƐ͕�ŝůƐ�ĞƐƐĂŝĞŶƚ�ĚĞ�ƐĞ�ĨĂŝƌĞ�ƉĂƵǀƌĞƐ�ă�ůĂ�ƐƵŝƚĞ�ĚƵ��ŚƌŝƐƚ͕�ĐŚĞƌĐŚĂŶƚ�ůĂ�ƉĂŝǆ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�
ŚŽŵŵĞƐ�Ğƚ�ĐŚĂŶƚĂŶƚ�ůĂ�ůŽƵĂŶŐĞ�ĚĞ��ŝĞƵ�ĂƵ�ŶŽŵ�ĚĞ�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ĐƌĠĂƚƵƌĞƐ͘�/ůƐ�ƐĞ�ǀĞƵůĞŶƚ�ĨƌğƌĞƐ�ĚĞ�ƚŽƵƐ�
ůĞƐ�ŚŽŵŵĞƐ͕�ŝŶǀŝƚĂŶƚ�ĂŝŶƐŝ�ă�ůĂ�ĨƌĂƚĞƌŶŝƚĠ�ƵŶŝǀĞƌƐĞůůĞ͘�

Ͳ >ΖŽƌĚƌĞ�ĚĞƐ��ŽŵŝŶŝĐĂŝŶƐ�͗�

KƌĚƌĞ�ĚĞƐ�WƌġĐŚĞƵƌƐ�ĨŽŶĚĠ�ĞŶ�ϭϮϭϰ�ƉĂƌ�ƐĂŝŶƚ��ŽŵŝŶŝƋƵĞ�ă�dŽƵůŽƵƐĞ͘��ŶƚŽƵƌĠ�ĚĞ�ƐĞŝǌĞ�ĚŝƐĐŝƉůĞƐ͕�ŝů�
ĨŽŶĚĂ�ůΖŽƌĚƌĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ďƵƚ�ĚĞ�ƐΖŽƉƉŽƐĞƌ�ĂƵǆ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞƐ�ŚĠƌĠƐŝĞƐ�ĚĞ�ƐŽŶ�ĠƉŽƋƵĞ�ƉĂƌ�ůĞ�ƉƌġĐŚĞ͕�
ůΖĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ůĂ�ƉƌĂƚŝƋƵĞ�ĚĞ�ůΖĂƵƐƚĠƌŝƚĠ͘��ŽŵŝŶŝƋƵĞ�ĂǀĂŝƚ�ƉƌŝƐ�ĐŽŶƐĐŝĞŶĐĞ�ĚĞ�ůĂ�ŶĠĐĞƐƐŝƚĠ�ĚΖƵŶ�ƚĞů�
ŽƌĚƌĞ�ůŽƌƐƋƵΖŝů�Ĩŝƚ�ƐĞƐ�ƉƌĞŵŝğƌĞƐ�ƚĞŶƚĂƚŝǀĞƐ�ĚĞ�ĐŽŶǀĞƌƚŝƌ�ůĞƐ�ĂůďŝŐĞŽŝƐ�ǀĞƌƐ�ϭϮϬϱ͘��Ğ�ĨƵƚ�ĂůŽƌƐ�ƋƵΖŝů�
ĚĠĐŝĚĂ�ĚĞ�ĐŽŶƐĂĐƌĞƌ�ƐĂ�ǀŝĞ�ă�ůΖĠǀĂŶŐĠůŝƐĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ŚĠƌĠƚŝƋƵĞƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ƐĂŶƐ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ͘�
�Ŷ�ϭϮϭϲ͕�ůΖŽƌĚƌĞ�ĨƵƚ�ŽĨĨŝĐŝĞůůĞŵĞŶƚ�ƌĞĐŽŶŶƵ�ƉĂƌ�ůĞ�ƉĂƉĞ�,ŽŶŽƌŝƵƐ�///͕�ƋƵŝ�ĂĐĐŽƌĚĂ�ĂƵǆ�ĚŽŵŝŶŝĐĂŝŶƐ�ůĂ�
ĐŽŶĨŝƌŵĂƚŝŽŶ�ƉĂƉĂůĞ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵΖƵŶ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ŶŽŵďƌĞ�ĚĞ�ƉƌŝǀŝůğŐĞƐ͕�ĚŽŶƚ�ůĞ�ĚƌŽŝƚ�ĚĞ�ƉƌġĐŚĞƌ�Ğƚ�ĚĞ�
ĐŽŶĨĞƐƐĞƌ�ĞŶ�ƚŽƵƐ�ůŝĞƵǆ͕�ƐĂŶƐ�ƐŽůůŝĐŝƚĞƌ�ůΖĂƵƚŽƌŝƐĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ĂƵƚŽƌŝƚĠƐ�ůŽĐĂůĞƐ͘�

>ĞƐ�ĚŽŵŝŶŝĐĂŝŶƐ�ƉƌŽĨĞƐƐĂŝĞŶƚ�ůΖŝĚĠĂů�ĚĞ�ƉĂƵǀƌĞƚĠ�ĂďƐŽůƵĞ�Ğƚ͕�ă�ůĂ�ĚŝĨĨĠƌĞŶĐĞ�ĚĞƐ�ŽƌĚƌĞƐ�ŵŽŶĂƐƚŝƋƵĞƐ�
ƉůƵƐ�ĂŶĐŝĞŶƐ͕�ƌĞĨƵƐĂŝĞŶƚ�ŵġŵĞ�ůĂ�ƉŽƐƐĞƐƐŝŽŶ�ĚĞ�ďŝĞŶƐ�ĐŽŵŵƵŶƐ͘�/ůƐ�ĚĞǀŝŶƌĞŶƚ�ĚŽŶĐ�ƵŶ�ŽƌĚƌĞ�
ŵĞŶĚŝĂŶƚ͕�ă�ůΖŝŵĂŐĞ�ĚĞƐ�ĨƌĂŶĐŝƐĐĂŝŶƐ͘��ĞƉĞŶĚĂŶƚ͕�ǀĞƌƐ�ϭϰϮϱ͕�ůĞ�ƉĂƉĞ�DĂƌƚŝŶ�s�ĂĐĐŽƌĚĂ�ă�ĐĞƌƚĂŝŶƐ�
ĐŽƵǀĞŶƚƐ�ůΖĂƵƚŽƌŝƐĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ƉŽƐƐĠĚĞƌ�ĚĞƐ�ďŝĞŶƐ�Ğƚ͕�ĞŶ�ϭϰϳϳ͕�ĞůůĞ�ĨƵƚ�ĠƚĞŶĚƵĞ�ă�ůΖĞŶƐĞŵďůĞ�ĚĞ�ůΖŽƌĚƌĞ�
ƉĂƌ�ůĞ�ƉĂƉĞ�^ŝǆƚĞ�/s͘�
>Ğ�ƉƌĞŵŝĞƌ�ĐŽƵǀĞŶƚ�ĚŽŵŝŶŝĐĂŝŶ�ĂǀĂŝƚ�ĠƚĠ�ĨŽŶĚĠ�ă�ůΖĠŐůŝƐĞ�^ĂŝŶƚͲZŽŵĂŝŶ�ĚĞ�dŽƵůŽƵƐĞ͕�ĚΖŽƶ�ƐĂŝŶƚ�
�ŽŵŝŶŝƋƵĞ�ĞŶǀŽǇĂ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ĚŝƐĐŝƉůĞƐ�ă�ƉĂƌƚŝƌ�ĚĞ�ϭϮϭϳ�ĂǀĞĐ�ůĂ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ĚĞ�ƌĠƉĂŶĚƌĞ�ůĞ�ŵŽƵǀĞŵĞŶƚ�ĞŶ�
&ƌĂŶĐĞ�ƉƵŝƐ�ĞŶ��ƐƉĂŐŶĞ�Ğƚ�ĞŶ�/ƚĂůŝĞ͘�>ΖŽƌĚƌĞ�ƐΖĠƚĂďůŝƚ�ĞŶƐƵŝƚĞ�ĞŶ��ŶŐůĞƚĞƌƌĞ͕�Žƶ�ƵŶ�ĐŽƵǀĞŶƚ�ĨƵƚ�ĨŽŶĚĠ�ă�
KǆĨŽƌĚ͘���ůĂ�ĨŝŶ�ĚƵ�y///Ğ ƐŝğĐůĞ͕�ĚĞƐ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠƐ�ĚŽŵŝŶŝĐĂŝŶĞƐ�ĠƚĂŝĞŶƚ�ŝŵƉůĂŶƚĠĞƐ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĞŶ�
�ŽŚġŵĞ͕�ĞŶ��ĐŽƐƐĞ͕�ĞŶ�'ƌğĐĞ͕�ĞŶ�/ƌůĂŶĚĞ�Ğƚ�ĞŶ�WŽůŽŐŶĞ͘�sġƚƵƐ�ĚΖƵŶ�ůŽŶŐ�ŵĂŶƚĞĂƵ�ŵƵŶŝ�ĚΖƵŶ�
ĐĂƉƵĐŚŽŶ�ŶŽŝƌ�ƌĞĐŽƵǀƌĂŶƚ�ƵŶĞ�ƚƵŶŝƋƵĞ�ĚĞ�ůĂŝŶĞ�ďůĂŶĐŚĞ͕�ůĞƐ�ĚŽŵŝŶŝĐĂŝŶƐ�ĠƚĂŝĞŶƚ�ƉĂƌĨŽŝƐ�ĂƉƉĞůĠƐ�
ĨƌğƌĞƐ�ŶŽŝƌƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ŵŽŶĚĞ�ĂŶŐůŽͲƐĂǆŽŶ͘��Ŷ�&ƌĂŶĐĞ͕�ŽŶ�ůĞƐ�ŶŽŵŵĂŝƚ�ũĂĐŽďŝŶƐ�ũƵƐƋƵΖă�ůĂ�ƐƵƉƉƌĞƐƐŝŽŶ�
ĚĞ�ůΖŽƌĚƌĞ�ƉĂƌ�ůĂ�ZĠǀŽůƵƚŝŽŶ͘�,ĞŶƌŝ�>ĂĐŽƌĚĂŝƌĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂ�ůĞƵƌ�ƌĞƚŽƵƌ�ĂƵ�y/yĞ ƐŝğĐůĞ͘�
sĞŝůůĂŶƚ�ă�ůĂ�ƉƵƌĞƚĠ�ĚĞ�ůΖĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ůΖ�ŐůŝƐĞ�ĐĂƚŚŽůŝƋƵĞ�ƌŽŵĂŝŶĞ͕�ůĞƐ�ĚŽŵŝŶŝĐĂŝŶƐ�ŽŶƚ�ƚŽƵũŽƵƌƐ�
ĐŽŵďĂƚƚƵ�ƚŽƵƚĞ�ĚĠƌŝǀĞ�ĚŽĐƚƌŝŶĂůĞ�ƉĂƌ�ůĞ�ƉƌġĐŚĞ͕�ůΖĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ůΖĠƌƵĚŝƚŝŽŶ͘��Ŷ�ŽƵƚƌĞ͕�ŝůƐ�ƐĞ�ǀŝƌĞŶƚ�
ĐŽŶĨŝĞƌ�ůĞ�ĐŽŶƚƌƀůĞ�ĚĞ�ůΖ/ŶƋƵŝƐŝƚŝŽŶ�ƚĂŶƚ�ƋƵΖĞůůĞ�ĚĞŵĞƵƌĂ�ƵŶĞ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ�ĞĐĐůĠƐŝĂƐƚŝƋƵĞ͘��Ŷ�ĨĂŝƚ͕�ŵġŵĞ�
ĞŶ��ƐƉĂŐŶĞ͕�Žƶ�ůΖ/ŶƋƵŝƐŝƚŝŽŶ�ƐĞ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂ�ĞŶ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ�ĚƵ�ŐŽƵǀĞƌŶĞŵĞŶƚ�Đŝǀŝů͕�ĞůůĞ�ĐŽŶƚŝŶƵĂŝƚ�ă�
ġƚƌĞ�ĚŝƌŝŐĠĞ�ƉĂƌ�ƵŶ�ĚŽŵŝŶŝĐĂŝŶ͘�
>Ă�ĨŽŶĐƚŝŽŶ�ĚĞ�ŵĂŠƚƌĞ�ĚƵ�^ĂŝŶƚ�WĂůĂŝƐ�Ğƚ�ƚŚĠŽůŽŐŝĞŶ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�ĚƵ�ƉĂƉĞ͕�ĐƌĠĠĞ�ƉŽƵƌ�ƐĂŝŶƚ��ŽŵŝŶŝƋƵĞ�
ĞŶ�ϭϮϭϴ͕�Ă�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ĠƚĠ�ŽĐĐƵƉĠĞ�ƉĂƌ�ƵŶ�ŵĞŵďƌĞ�ĚĞ�ůΖŽƌĚƌĞ͘�>Ğ�ƉĂƉĞ�>ĠŽŶ�y�Ǉ�ƌĂƚƚĂĐŚĂ�ĚĞ�ŶŽŵďƌĞƵǆ�
ƉƌŝǀŝůğŐĞƐ�Ğƚ͕�ă�ƉĂƌƚŝƌ�ĚĞ�ϭϲϮϬ͕�ůΖƵŶ�ĚĞƐ�ĂƚƚƌŝďƵƚƐ�ĚƵ�ƚŝƚƵůĂŝƌĞ�ĚĞ�ĐĞ�ƉŽƐƚĞ�ĨƵƚ�ĚĞ�ĐĞŶƐƵƌĞƌ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�
ŽƵǀƌĂŐĞƐ�ƌĞůŝŐŝĞƵǆ͘�

>ĞƐ�ĚŽŵŝŶŝĐĂŝŶƐ�ŽŶƚ�ƐŽƵǀĞŶƚ�ŽĐĐƵƉĠ�ĚΖŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞƐ�ĨŽŶĐƚŝŽŶƐ�ĚĂŶƐ�ůΖ�ŐůŝƐĞ͘�YƵĂƚƌĞ�ƉĂƉĞƐ�;/ŶŶŽĐĞŶƚ�s͕�
�ĞŶŽŠƚ�y/͕�WŝĞ�s�Ğƚ��ĞŶŽŠƚ�y///Ϳ�Ğƚ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ƐŽŝǆĂŶƚĞ�ĐĂƌĚŝŶĂƵǆ�ƐŽŶƚ�ŝƐƐƵƐ�ĚĞ�ůĞƵƌƐ�ƌĂŶŐƐ͘�
/ůƐ�ŽŶƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĐŽŶƚƌŝďƵĠ�ĂƵ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ůΖĂƌƚ�ƌĞůŝŐŝĞƵǆ͕�ĂǀĞĐ�ĚĞƐ�ƉĞŝŶƚƌĞƐ�ĂƵƐƐŝ�ƉƌĞƐƚŝŐŝĞƵǆ�
ƋƵĞ�&ƌĂ��ŶŐĞůŝĐŽ�Ğƚ�&ƌĂ��ĂƌƚŽůŽŵĞŽ͘��Ŷ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝĞ�Ğƚ�ĞŶ�ƚŚĠŽůŽŐŝĞ͕�ŝůƐ�ŽŶƚ�ĚŽŶŶĠ�ĚĞƐ�ĂƵƚĞƵƌƐ�ĂƵƐƐŝ�
ĠŵŝŶĞŶƚƐ�ƋƵĞ�ƐĂŝŶƚ�dŚŽŵĂƐ�ĚΖ�ƋƵŝŶ�Ğƚ�ƐĂŝŶƚ��ůďĞƌƚ�ůĞ�'ƌĂŶĚ͘�KŶ�ĚŽŝƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ă�ƵŶ�ĚŽŵŝŶŝĐĂŝŶ͕�



sŝŶĐĞŶƚ�ĚĞ��ĞĂƵǀĂŝƐ͕�ůΖŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ĞŶĐǇĐůŽƉĠĚŝĞ�ŵĠĚŝĠǀĂůĞ�^ƉĞĐƵůƵŵ�ŵĂŐƵƐ͘�>ĞƐ�ŐƌĂŶĚƐ�ĠĐƌŝǀĂŝŶƐ�
ŵǇƐƚŝƋƵĞƐ�ĂůůĞŵĂŶĚƐ�DĂŠƚƌĞ��ĐŬŚĂƌƚ͕�:ĞĂŶ�dĂƵůĞƌ�Ğƚ�,ĞŝŶƌŝĐŚ�^ƵƐŽ�ĠƚĂŝĞŶƚ�ĚĞƐ�ĚŽŵŝŶŝĐĂŝŶƐ͕�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�
ůĞ�ƉƌĠĚŝĐĂƚĞƵƌ�Ğƚ�ƌĠĨŽƌŵĂƚĞƵƌ�ŝƚĂůŝĞŶ�^ĂǀŽŶĂƌŽůĞ͘�
��ůĂ�ĨŝŶ�ĚƵ�DŽǇĞŶ��ŐĞ͕�ůΖŝŶĨůƵĞŶĐĞ�ĚĞ�ůΖŽƌĚƌĞ�ŶΖĠƚĂŝƚ�ĠŐĂůĠĞ�ƋƵĞ�ƉĂƌ�ĐĞůůĞ�ĚĞƐ�ĨƌĂŶĐŝƐĐĂŝŶƐ͘�>ĞƐ�ĚĞƵǆ�
ŽƌĚƌĞƐ�ƐĞ�ƉĂƌƚĂŐĞĂŝĞŶƚ�ůĂ�ƉůƵƉĂƌƚ�ĚĞƐ�ƉŽƵǀŽŝƌƐ�ĚĂŶƐ�ůΖ�ŐůŝƐĞ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ��ƚĂƚƐ�ĐĂƚŚŽůŝƋƵĞƐ͕�ŵĂŝƐ�
ƐĞ�ŚĞƵƌƚĂŝĞŶƚ�ƉŽƵƌƚĂŶƚ�ă�ůΖŚŽƐƚŝůŝƚĠ�ĐƌŽŝƐƐĂŶƚĞ�ĚƵ�ĐůĞƌŐĠ�ƉĂƌŽŝƐƐŝĂů�ĚŽŶƚ�ŝůƐ�ƵƐƵƌƉĂŝĞŶƚ�ůĞƐ�ĚƌŽŝƚƐ͘�/ůƐ�
ũŽƵğƌĞŶƚ�ĞŶĐŽƌĞ�ƵŶ�ƌƀůĞ�ĠŵŝŶĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ůΖĠǀĂŶŐĠůŝƐĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ůΖ�ŵĠƌŝƋƵĞ�ůĂƚŝŶĞ͘�ZŽƐĞ�ĚĞ�>ŝŵĂ͕�ůĂ�
ƉƌĞŵŝğƌĞ�ƐĂŝŶƚĞ�ĂŵĠƌŝĐĂŝŶĞ͕�ĠƚĂŝƚ�ƵŶĞ�ƌĞůŝŐŝĞƵƐĞ�ĚƵ�ƚŝĞƌƐ�ŽƌĚƌĞ�ĚĞƐ�ĚŽŵŝŶŝĐĂŝŶƐ͘�>Ă�ǀŽĐĂƚŝŽŶ�
ŵŝƐƐŝŽŶŶĂŝƌĞ�ĞƐƚ�ĚĞŵĞƵƌĠĞ�ũƵƐƋƵΖă�ŶŽƐ�ũŽƵƌƐ�ƵŶĞ�ĚĞ�ůĞƵƌƐ�ĨŽŶĐƚŝŽŶƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞƐ͘�
�Ŷ�ϭϴϵϬ͕�ĐΖĞƐƚ�ĂƵ�ĚŽŵŝŶŝĐĂŝŶ�ĨƌĂŶĕĂŝƐ��ůďĞƌƚ�>ĂŐƌĂŶŐĞ�ƋƵĞ�ůĞ�ƉĂƉĞ�ĐŽŶĨŝĂ�ůĂ�ĐƌĠĂƚŝŽŶ�ĚΖƵŶĞ��ĐŽůĞ�
ďŝďůŝƋƵĞ�ĚĞ�:ĠƌƵƐĂůĞŵ͕�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ĞŶ�ĂĐƚŝǀŝƚĠ�Ğƚ�ĚĞƐƚŝŶĠĞ�ă�ĐŽŶƚƌĞƌ�ůΖĂǀĂŶĐĠĞ�ĚƵ�ŵŽĚĞƌŶŝƐŵĞ�ĚĂŶƐ�
ůΖ�ŐůŝƐĞ�ĐĂƚŚŽůŝƋƵĞ͘�

hŶ�ŽƌĚƌĞ�ĚĞ�ƌĞůŝŐŝĞƵƐĞƐ�ĚŽŵŝŶŝĐĂŝŶĞƐ�ĂǀĂŝƚ�ĠƚĠ�ĨŽŶĚĠ�ƉĂƌ��ŽŵŝŶŝƋƵĞ�ĞŶ�ϭϮϬϱ͕�ĂǀĂŶƚ�ŵġŵĞ�ƋƵĞ�ůĂ�
ďƌĂŶĐŚĞ�ŵĂƐĐƵůŝŶĞ�ĚĞ�ůΖŽƌĚƌĞ�ŶΖĂŝƚ�ĠƚĠ�ĠƚĂďůŝĞ͘�KŶ�ůĞƐ�ŶŽŵŵĞ�ĐĞƉĞŶĚĂŶƚ�ĚĞƵǆŝğŵĞ�ŽƌĚƌĞ�ĚĞ�ƐĂŝŶƚ�
�ŽŵŝŶŝƋƵĞ͘�^ŽƵĐŝĞƵǆ�ĚĞ�ĚŝƐƉŽƐĞƌ�ĞŶ�ƉĞƌŵĂŶĞŶĐĞ�ĚĞ�ĚĠĨĞŶƐĞƵƌƐ�ůĂŢƋƵĞƐ�ĚĞ�ůΖ�ŐůŝƐĞ�ĐŽŶƚƌĞ�ůĞƐ�ĂƐƐĂƵƚƐ�
ĚĞƐ�ĂůďŝŐĞŽŝƐ�Ğƚ�ĚΖĂƵƚƌĞƐ�ƌĠĨŽƌŵĂƚĞƵƌƐ͕��ŽŵŝŶŝƋƵĞ�ĐƌĠĂ�ĞŶ�ϭϮϮϬ�ůĂ�ŵŝůŝĐĞ�ĚĞ�:ĠƐƵƐͲ�ŚƌŝƐƚ͕�ĚŽŶƚ�ůĞƐ�
ŵĞŵďƌĞƐ�ĠƚĂŝĞŶƚ�ĂƉƉĞůĠƐ�ă�ƐΖĞŶŐĂŐĞƌ�ĐŽƌƉƐ�Ğƚ�ąŵĞ�ĂƵ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚĞ�ůΖ�ŐůŝƐĞ͘���ůĂ�ĨŝŶ�ĚƵ�y///Ğ ƐŝğĐůĞ͕�ůĂ�
DŝůŝĐĞ�ƐΖƵŶŝƚ�ĂƵǆ�&ƌğƌĞƐ�Ğƚ�^ƈƵƌƐ�ĚĞ�ƉĠŶŝƚĞŶĐĞ�ĚĞ�ƐĂŝŶƚ��ŽŵŝŶŝƋƵĞ͕�ĂƵƚƌĞ�ŐƌŽƵƉĞ�ůĂŢƋƵĞ�ǀŽƵĠ�ă�ůĂ�
ƉŝĠƚĠ͘��ĞƚƚĞ�ŶŽƵǀĞůůĞ�ďƌĂŶĐŚĞ͕�ĂƉƉĞůĠĞ�ƚŝĞƌƐ�ŽƌĚƌĞ�ĚĞ�ƐĂŝŶƚ��ŽŵŝŶŝƋƵĞ͕�ĨƵƚ�ƉůĂĐĠĞ�ƐŽƵƐ�ůΖĂƵƚŽƌŝƚĠ�ĚƵ�
ƉƌĞŵŝĞƌ�ŽƌĚƌĞ͘�

�Ğ�ŶŽƐ�ũŽƵƌƐ͕�ůĞ�ŵĂŠƚƌĞ�ŐĠŶĠƌĂů͕�ĐŚĞĨ�ĚĞ�ůΖŽƌĚƌĞ͕�ŽĐĐƵƉĞ�ůĂ�ĨŽŶĐƚŝŽŶ�ƉĞŶĚĂŶƚ�ĚŽƵǌĞ�ĂŶƐ͘�/ů�ƌĠƐŝĚĞ�ă�
^ĂŝŶƚĞ�^ĂďŝŶĞ�ă�ZŽŵĞ͘�>ΖŽƌĚƌĞ�ĞƐƚ�ŽƌŐĂŶŝƐĠ�ĞŶ�ƉƌŽǀŝŶĐĞƐ�ŐĠŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞƐ�Ğƚ�ĐŚĂĐƵŶĞ�ĚΖĞůůĞƐ�ĞƐƚ�ƉůĂĐĠĞ�
ƐŽƵƐ�ůΖĂƵƚŽƌŝƚĠ�ĚΖƵŶ�ƉƌŽǀŝŶĐŝĂů͘�>ΖĂĐƚŝǀŝƚĠ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞ�ĚĞ�ůΖŽƌĚƌĞ�ĚĞŵĞƵƌĞ�ůΖĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ͘��ŝŶƐŝ͕�ůĞƐ�
ĚŽŵŝŶŝĐĂŝŶƐ�ŽŶƚ�ĐŽŶƐĞƌǀĠ�ũƵƐƋƵΖă�ĂƵũŽƵƌĚΖŚƵŝ�ůĞƵƌƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞƐ�ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐƚŝƋƵĞƐ�ĚΖŽƌŝŐŝŶĞ͕�
ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ĐĞůůĞƐ�ĚΖĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ�Ğƚ�ĚĞ�ĚĠĨĞŶƐĞƵƌƐ�ĚƵ�ĚŽŐŵĞ�ĚĂŶƐ�ůΖ�ŐůŝƐĞ�ĐĂƚŚŽůŝƋƵĞ͘�

Ͳ >ΖŽƌĚƌĞ�ĚĞƐ�:ĠƐƵŝƚĞƐ�͗�

>Ă�ĐŽŵƉĂŐŶŝĞ�ĚĞ�:ĠƐƵƐ�ŽƵ�:ĠƐƵŝƚĞƐ�ĨƵƚ�ĨŽŶĚĠ�ƉĂƌ�ƐĂŝŶƚ�/ŐŶĂĐĞ�ĚĞ�>ŽǇŽůĂ�ĞŶ�ϭϱϯϰ�Ğƚ�ĂƉƉƌŽƵǀĠ�ƉĂƌ�ůĞ�
ƉĂƉĞ�WĂƵů�///�ĞŶ�ϭϱϰϬ͘�WŽƵƌ�ůĂ�ƉůƵƐ�ŐƌĂŶĚĞ�ŐůŽŝƌĞ�ĚĞ��ŝĞƵ�ĞƐƚ�ƐĂ�ĚĞǀŝƐĞ͘�^ŽŶ�ďƵƚ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ĞƐƚ�
ůΖĂƉŽƐƚŽůĂƚ͕�ƋƵĞ�ůĞƐ�ũĠƐƵŝƚĞƐ�ĞǆĞƌĐĞŶƚ�ƉĂƌ�ůĞ�ďŝĂŝƐ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌĠĚŝĐĂƚŝŽŶ͕�ĚĞ�ůΖĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ�ŽƵ�ĚĞ�ƚŽƵƚĞ�
ĂƵƚƌĞ�ĂĐƚŝǀŝƚĠ�ƐĞůŽŶ�ůĞƐ�ďĞƐŽŝŶƐ�ƉŽŶĐƚƵĞůƐ�ĚĞ�ůΖ�ŐůŝƐĞ͘��ğƐ�ƐŽŶ�ŽƌŝŐŝŶĞ͕�ůΖŽƌĚƌĞ�Ĩŝƚ�ĚĞ�ůΖĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ�ƐĂ�
ƐƉĠĐŝĂůŝƚĠ�Ğƚ�ĐŽŶƚƌŝďƵĂ�ŐƌĂŶĚĞŵĞŶƚ�ă�ůΖĠƌƵĚŝƚŝŽŶ�ƚĂŶƚ�ĞŶ�ƚŚĠŽůŽŐŝĞ�ƋƵĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ŵĂƚŝğƌĞƐ�ƐĠĐƵůŝğƌĞƐ͘�

dŽƵƚ�ĐĂŶĚŝĚĂƚ�ƋƵŝ�ƐŽƵŚĂŝƚĞ�ŝŶƚĠŐƌĞƌ�ůΖŽƌĚƌĞ͕�ƐƵƌƚŽƵƚ�ƐΖŝů�ĂƐƉŝƌĞ�ă�ġƚƌĞ�ƉƌġƚƌĞ�ƉůƵƚƀƚ�ƋƵĞ�ĨƌğƌĞ�
;ĐŽĂĚũƵƚĞƵƌ�ƚĞŵƉŽƌĞůͿ͕�ĚŽŝƚ�ƐƵŝǀƌĞ�ƵŶĞ�ƉĠƌŝŽĚĞ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĐŽŶƐŝĚĠƌĂďůĞŵĞŶƚ�ƉůƵƐ�ůŽŶŐƵĞ�ƋƵĞ�ĐĞůůĞ�
ƌĞƋƵŝƐĞ�ƉŽƵƌ�ĞŶƚƌĞƌ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐůĞƌŐĠ�ƐĠĐƵůŝĞƌ�ŽƵ�ĚĂŶƐ�ĚΖĂƵƚƌĞƐ�ŽƌĚƌĞƐ�ƌĞůŝŐŝĞƵǆ͘��ƉƌğƐ�ĚĞƵǆ�ĂŶŶĠĞƐ�ĚĞ�
ŶŽǀŝĐŝĂƚ�ƉĂƐƐĠĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƐŽůŝƚƵĚĞ�Ğƚ�ĐŽŶƐĂĐƌĠĞƐ�ă�ůĂ�ƉƌŝğƌĞ͕�ůΖĂƐƉŝƌĂŶƚ�ƉƌŽŶŽŶĐĞ�ĚĞƐ�ǀƈƵǆ�ƐŝŵƉůĞƐ�ĚĞ�
ƉĂƵǀƌĞƚĠ͕�ĚĞ�ĐŚĂƐƚĞƚĠ�Ğƚ�ĚΖŽďĠŝƐƐĂŶĐĞ͘�WƵŝƐ͕�ŝů�ĠƚƵĚŝĞ�ƉĞŶĚĂŶƚ�ĚĞƵǆ�ĂŶƐ�ůĞƐ�ŵĂƚŝğƌĞƐ�ĐůĂƐƐŝƋƵĞƐ�Ğƚ�
ƉĞŶĚĂŶƚ�ƚƌŽŝƐ�ĂŶƐ�ůĂ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝĞ͕�ůĞƐ�ŵĂƚŚĠŵĂƚŝƋƵĞƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ƐĐŝĞŶĐĞƐ�ƉŚǇƐŝƋƵĞƐ͘�/ů�ƐĞ�ǀŽƵĞ�ă�
ůΖĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ�ƉĞŶĚĂŶƚ�ƋƵĞůƋƵĞƐ�ĂŶŶĠĞƐ�ĂǀĂŶƚ�ĚĞ�ƌĞƚŽƵƌŶĞƌ�ƉĞŶĚĂŶƚ�ƚƌŽŝƐ�ĂŶƐ�ă�ƐĞƐ�ĠƚƵĚĞƐ͕�ƉŽƌƚĂŶƚ�
ƐƵƌ�ůĂ�ƚŚĠŽůŽŐŝĞ͘�^ŽŶ�ŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶ�ƐĞƌĂ�ĂůŽƌƐ�ƉƌŽŶŽŶĐĠĞ͘�^ƵŝǀĞŶƚ�ƵŶĞ�ƋƵĂƚƌŝğŵĞ�ĂŶŶĠĞ�ĚΖĠƚƵĚĞƐ�
ƚŚĠŽůŽŐŝƋƵĞƐ�Ğƚ�ƵŶĞ�ĂŶŶĠĞ�ĚĞ�ƌĞƚƌĂŝƚĞ�Ğƚ�ĚĞ�ƉƌŝğƌĞ͕�ĂǀĂŶƚ�ƋƵĞ�ůĞ�ĐĂŶĚŝĚĂƚ�ŶΖĂĐŚğǀĞ�ƐĂ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕�
ĚĞǀĞŶĂŶƚ�ĂŝŶƐŝ�ĐŽĂĚũƵƚĞƵƌ�ŽƵ�ƉƌŽĨğƐ͘�>ĞƐ�ĐŽĂĚũƵƚĞƵƌƐ�ƉƌŽŶŽŶĐĞŶƚ�ĚĞƐ�ǀƈƵǆ�ƉĞƌƉĠƚƵĞůƐ�ƐŝŵƉůĞƐ�ĚĞ�
ƉĂƵǀƌĞƚĠ͕�ĚĞ�ĐŚĂƐƚĞƚĠ�Ğƚ�ĚΖŽďĠŝƐƐĂŶĐĞ͘�>ĞƐ�ƉƌŽĨğƐ͕�ƉŽƵƌ�ůĞƵƌ�ƉĂƌƚ͕�ĨŽŶƚ�ůĞƐ�ŵġŵĞƐ�ǀƈƵǆ�ŵĂŝƐ�ĐĞƐ�
ĚĞƌŶŝĞƌƐ�ƌĞǀġƚĞŶƚ�ƵŶ�ĐĂƌĂĐƚğƌĞ�ƐŽůĞŶŶĞů͘�/ůƐ�ƐΖĞŶŐĂŐĞŶƚ�ĂƵƐƐŝ�ă�ĂůůĞƌ�ůă�Žƶ�ůĞ�ƉĂƉĞ�ůĞƐ�ĞŶǀĞƌƌĂ�Ğƚ�
ƉƌŽŶŽŶĐĞŶƚ�ĐŝŶƋ�ǀƈƵǆ�ƐŝŵƉůĞƐ͘��Ƶ�ƚŝƚƌĞ�ĚĞ�ůΖƵŶ�ĚĞ�ĐĞƐ�ǀƈƵǆ͕�ŝůƐ�ƌĞŶŽŶĐĞŶƚ�ă�ƚŽƵƚĞ�ĨŽŶĐƚŝŽŶ�
ĞĐĐůĠƐŝĂƐƚŝƋƵĞ�ĞŶ�ĚĞŚŽƌƐ�ĚĞ�ůĞƵƌ�ŽƌĚƌĞ͕�ă�ŵŽŝŶƐ�ƋƵĞ�ĐĞůĂ�ŶĞ�ůĞƵƌ�ƐŽŝƚ�ĞǆƉƌĞƐƐĠŵĞŶƚ�ĚĞŵĂŶĚĠ͘�>Ă�
�ŽŵƉĂŐŶŝĞ�ĞƐƚ�ĚŝƌŝŐĠĞ�ƉĂƌ�ƵŶ�ƉƌĠƉŽƐĠ�ŐĠŶĠƌĂů͕�ƌĠƐŝĚĂŶƚ�ă�ZŽŵĞ͕�ĠůƵ�ă�ǀŝĞ�ƉĂƌ�ůĂ��ŽŶŐƌĠŐĂƚŝŽŶ�
ŐĠŶĠƌĂůĞ�ƋƵŝ�ĞƐƚ�ĐŽŶƐƚŝƚƵĠĞ�ĚĞ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚƐ�ĚĞƐ�ĚŝĨĨĠƌĞŶƚĞƐ�ƉƌŽǀŝŶĐĞƐ͘��Ğ�ŶŽƐ�ũŽƵƌƐ͕�ŝů�Ǉ�Ă�ƐŽŝǆĂŶƚĞͲ
ĐŝŶƋ�ƉƌŽǀŝŶĐĞƐ�ƌĠŐŝŽŶĂůĞƐ�ă�ƚƌĂǀĞƌƐ�ůĞ�ŵŽŶĚĞ͕�ĐŚĂĐƵŶĞ�ĠƚĂŶƚ�ƐŽƵƐ�ůΖĂƵƚŽƌŝƚĠ�ĚĞ�ƐŽŶ�ƉƌŽƉƌĞ�ƉğƌĞ�
ƉƌŽǀŝŶĐŝĂů͘�
>ŽƌƐƋƵĞ�/ŐŶĂĐĞ�ĚĞ�>ŽǇŽůĂ�ĐŽŶƐƚŝƚƵĂ�ƐŽŶ�ŐƌŽƵƉĞ͕�ŝů�ǀŽƵůĂŝƚ�ƐƵƌƚŽƵƚ�ƉĂƌƚŝƌ�ĞŶ�dĞƌƌĞ�ƐĂŝŶƚĞ�ĂĨŝŶ�ĚĞ�
ĐŽŶǀĞƌƚŝƌ�ůĞƐ�ŵƵƐƵůŵĂŶƐ͕�ŵĂŝƐ�ůĂ�ŐƵĞƌƌĞ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�dƵƌĐƐ�KƚƚŽŵĂŶƐ�ƌĞŶĚŝƚ�ŝŵƉŽƐƐŝďůĞ�ĐĞ�ǀŽǇĂŐĞ͘�>ĞƐ�
ŵĞŵďƌĞƐ�ĚĞ�ůΖŽƌĚƌĞ�ƐŽƵŵŝƌĞŶƚ�ƵŶĞ�ƉƌŽƉŽƐŝƚŝŽŶ�ĂƵ�ƉĂƉĞ�͗�ŝůƐ�ƐΖĞŶŐĂŐĞĂŝĞŶƚ�ă�ƉĂƌƚŝƌ�ĐŽŵŵĞ�



ŵŝƐƐŝŽŶŶĂŝƌĞƐ�ůă�Žƶ�ůĞ�ƉĂƉĞ�ůĞƐ�ĞŶǀĞƌƌĂŝƚ͘�hŶĞ�ĨŽŝƐ�ůĂ�ĐŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ�ƌĂƚŝĨŝĠĞ͕�/ŐŶĂĐĞ�ĚĞ�>ŽǇŽůĂ�ĨƵƚ�ĠůƵ�
ƉƌĞŵŝĞƌ�ƉƌĠƉŽƐĠ�ŐĠŶĠƌĂů�ĚĞ�ůΖŽƌĚƌĞ͘�
>Ă��ŽŵƉĂŐŶŝĞ�ƐĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĂ�ƌĂƉŝĚĞŵĞŶƚ͘�^ĞƐ�ŵĞŵďƌĞƐ�ƐΖŝŵƉůŝƋƵğƌĞŶƚ�ĠŶŽƌŵĠŵĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĂ��ŽŶƚƌĞͲ
ZĠĨŽƌŵĞ͕�ĐŽŶƐƚƌƵŝƐĂŶƚ�ĠĐŽůĞƐ�Ğƚ�ĐŽůůğŐĞƐ�ĚĂŶƐ�ƚŽƵƚĞ�ůΖ�ƵƌŽƉĞ͘�WĞŶĚĂŶƚ�ĐĞŶƚ�ĐŝŶƋƵĂŶƚĞ�ĂŶƐ͕�ŝůƐ�ĂůůĂŝĞŶƚ�
ĚŽŵŝŶĞƌ�ůΖĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ�ĞƵƌŽƉĠĞŶ͘�sĞƌƐ�ϭϲϰϬ͕�ŝůƐ�ŐĠƌĂŝĞŶƚ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ϱϬϬ�ĐŽůůğŐĞƐ�ĞŶ��ƵƌŽƉĞ͕�ƉůƵƐ�ĚĞ�
ϲϱϬ͕�ƵŶ�ƐŝğĐůĞ�ƉůƵƐ�ƚĂƌĚ͕�ƐĂŶƐ�ĐŽŵƉƚĞƌ�ƋƵĞ�ůΖŽƌĚƌĞ�ĞƵƚ�ůĂ�ĐŚĂƌŐĞ�ƚŽƚĂůĞ�ŽƵ�ƉĂƌƚŝĞůůĞ�ĚĞ�Ϯϰ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚĠƐ�
Ğƚ�ƋƵΖŝů�ŝŶƐƚĂƵƌĂ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ϮϬϬ�ƐĠŵŝŶĂŝƌĞƐ�Ğƚ�ŵĂŝƐŽŶƐ�ĚΖĠƚƵĚĞƐ�ƉŽƵƌ�ƐĞƐ�ŵĞŵďƌĞƐ͘�>ΖĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ�
ĚŝƐƉĞŶƐĠ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ũĠƐƵŝƚĞƐ�ƉĞŶĚĂŶƚ�ůĂ��ŽŶƚƌĞͲZĠĨŽƌŵĞ�ĂǀĂŝƚ�ƉŽƵƌ�ŽďũĞƚ�ĚĞ�ƌĞŶĨŽƌĐĞƌ�ůĞ�ĐĂƚŚŽůŝĐŝƐŵĞ�
ŵĞŶĂĐĠ�ƉĂƌ�ůΖĞǆƉĂŶƐŝŽŶ�ƉƌŽƚĞƐƚĂŶƚĞ͘�>ĞƐ�ĐŽƵƌƐ�ƉŽƵƌ�ůĂŢĐƐ�ƐΖĂĚƌĞƐƐĂŝĞŶƚ�ƐƵƌƚŽƵƚ�ĂƵǆ�ŶŽďůĞƐ�Ğƚ�ĂƵǆ�
ƌŝĐŚĞƐ͕�ŵġŵĞ�Ɛŝ�ůΖŽƌĚƌĞ�ĚŝƌŝŐĞĂŝƚ�ĚĞƐ�ĠĐŽůĞƐ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�Ğƚ͕�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƉĂǇƐ�ĚĞ�ŵŝƐƐŝŽŶ͕�ĚĞƐ�
ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚƐ�ƐĐŽůĂŝƌĞƐ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ŵŽŝŶƐ�ĨŽƌƚƵŶĠƐ͘�>ĞƐ�ŵŝƐƐŝŽŶƐ�ũĠƐƵŝƚĞƐ�ƉƌŝƌĞŶƚ�ďĞĂƵĐŽƵƉ�
ĚΖŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ͘�^ĂŝŶƚ�&ƌĂŶĕŽŝƐͲyĂǀŝĞƌ�ĞŶ�ŝŶƐƚĂůůĂ�ĞŶ�/ŶĚĞ�Ğƚ�ĂƵ�:ĂƉŽŶ͕�Ğƚ�ĚΖĂƵƚƌĞƐ�ĨƵƌĞŶƚ�ĠƚĂďůŝĞƐ�ĞŶ�
�ŚŝŶĞ�Ğƚ�ƐƵƌ�ůĞ�ůŝƚƚŽƌĂů�ĂĨƌŝĐĂŝŶ͘��ĞƐ�ůĞƚƚƌĞƐ�ĠĐƌŝƚĞƐ�ƉĂƌ�ĚĞƐ�ũĠƐƵŝƚĞƐ�ĞŶǀŽǇĠƐ�ĞŶ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ĂƵ��ĂŶĂĚĂ�ƐŽŶƚ�
ƵŶ�ƚĠŵŽŝŐŶĂŐĞ�ƵŶŝƋƵĞ�Ğƚ�ĚĞ�ŐƌĂŶĚĞ�ǀĂůĞƵƌ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ƚƌŝďƵƐ�ĂƵƚŽĐŚƚŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĞ�ƉĂǇƐ͘��ůůĞƐ�ĐŽŶƚŝĞŶŶĞŶƚ�
ĚĞƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ�ĚΖŽƌĚƌĞ�ĞƚŚŶŽůŽŐŝƋƵĞ͕�ŚŝƐƚŽƌŝƋƵĞ�Ğƚ�ƐĐŝĞŶƚŝĨŝƋƵĞ͘�dŽƵƚĞĨŽŝƐ͕�ůΖĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�
ƌĠĚƵĐƚŝŽŶƐ�;ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠƐ�ĂŵĠƌŝŶĚŝĞŶŶĞƐ�ĚŝƌŝŐĠĞƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ũĠƐƵŝƚĞƐͿ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƉƌŽǀŝŶĐĞƐ�ƐƵĚͲ
ĂŵĠƌŝĐĂŝŶĞƐ�ĚĞ�ůΖŽƌĚƌĞ�ƌĞƐƚĞ�ƐĂŶƐ�ĐŽŶƚĞƐƚĞ�ůĞ�ƚƌĂǀĂŝů�ůĞ�ƉůƵƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ũĠƐƵŝƚĞƐ�ĂŝĞŶƚ�ƌĠĂůŝƐĠ�
ĚĂŶƐ�ůĞ�EŽƵǀĞĂƵͲDŽŶĚĞ͘�/ůƐ�ŐŽƵǀĞƌŶğƌĞŶƚ�ĂŝŶƐŝ͕�ƉĞŶĚĂŶƚ�ƉƌğƐ�ĚĞ�ĚĞƵǆ�ƐŝğĐůĞƐ͕�ũƵƐƋƵΖă�ƚƌĞŶƚĞͲŚƵŝƚ�
ǀŝůůĂŐĞƐ�ĚΖ�ŵĠƌŝŶĚŝĞŶƐ͕�ĐĞ�ƋƵŝ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞ�ƵŶ�ƚŽƚĂů�ĚĞ�ϭϲϬ�ϬϬϬ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ĞŶǀŝƌŽŶ͘��ĞƐ�ƌĠĚƵĐƚŝŽŶƐ�
ĠƚĂŝĞŶƚ�ƉůĂĐĠĞƐ�ƐŽƵƐ�ůΖĂƵƚŽƌŝƚĠ�ƐƉŝƌŝƚƵĞůůĞ�Ğƚ�ƚĞŵƉŽƌĞůůĞ�ĚĞ�ƉƌġƚƌĞƐ�ũĠƐƵŝƚĞƐ͕�Ğƚ�ůĞƐ��ŵĠƌŝŶĚŝĞŶƐ�ƋƵŝ�Ǉ�
ǀŝǀĂŝĞŶƚ�ĂƉƉƌĞŶĂŝĞŶƚ�ůΖĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ͕�ůĂ�ŵĠĐĂŶŝƋƵĞ�Ğƚ�ůĞ�ĐŽŵŵĞƌĐĞ͘�hŶĞ�ƉĞƚŝƚĞ�ĂƌŵĠĞ�ĨƵƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�
ĨŽƌŵĠĞ�ƉŽƵƌ�ĚĠĨĞŶĚƌĞ�ůĞƐ�ǀŝůůĂŐĞƐ͘�>ĞƐ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠƐ�ĚƵ�WĂƌĂŐƵĂǇ�ƐŽŶƚ�ƵŶ�ŵŽĚğůĞ�ĚƵ�ŐĞŶƌĞ͘�
>ΖŚŝƐƚŽŝƌĞ�ĚĞ�ůĂ��ŽŵƉĂŐŶŝĞ�ĚĞ�:ĠƐƵƐ�Ă�ĠƚĠ�ŵĂƌƋƵĠĞ�ƉĂƌ�ůĂ�ŵŽŶƚĠĞ�ƌĠŐƵůŝğƌĞ�ĚĞƐ�ŚŽƐƚŝůŝƚĠƐ�ƋƵΖĞůůĞ�
ƐƵƐĐŝƚĂ͕�ƐƵƌƚŽƵƚ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƉĂǇƐ�ĐĂƚŚŽůŝƋƵĞƐ͘��ĞƐ�ĐŚĞĨƐ�ĚΖ�ƚĂƚ�Ğƚ�ĚĞƐ�ƐŽƵǀĞƌĂŝŶƐ�ĐƌŝƚŝƋƵğƌĞŶƚ�ƐĂ�ĚĠǀŽƚŝŽŶ�
ƉŽƵƌ�ůĞ�ƉĂƉĞ͕�Ğƚ�ůĞ�ĐůĞƌŐĠ�ůƵŝ�ƌĞƉƌŽĐŚĂ�ƐŽŶ�ĞŶŐŽƵĞŵĞŶƚ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ƌĠĨŽƌŵĞ�ĞĐĐůĠƐŝĂƐƚŝƋƵĞ͘��ŚĂƋƵĞ�ƉĂǇƐ�
ĚΖ�ƵƌŽƉĞ͕�ă�ƵŶ�ŵŽŵĞŶƚ�ŽƵ�ă�ƵŶ�ĂƵƚƌĞ͕�ĞǆƉƵůƐĂ�ůΖŽƌĚƌĞ�Ğƚ͕�ĞŶ�ϭϳϳϯ͕�ƵŶĞ�ĐŽĂůŝƚŝŽŶ�ĚĞ�ƉƵŝƐƐĂŶĐĞƐ͕�ƐŽƵƐ�
ůΖŝŶĨůƵĞŶĐĞ�ĚĞƐ�ĐŽƵƌƐ�ĚĞƐ��ŽƵƌďŽŶƐ͕�ƉŽƵƐƐĂ�ůĞ�ƉĂƉĞ��ůĠŵĞŶƚ�y/s͕�ă�ƌĠĚŝŐĞƌ�ƵŶĞ�ďƵůůĞ͕�ŽƌĚŽŶŶĂŶƚ�ůĂ�
ƐƵƉƉƌĞƐƐŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ��ŽŵƉĂŐŶŝĞ͘�&ƌĠĚĠƌŝĐ�//͕�ƌŽŝ�ĚĞ�WƌƵƐƐĞ͕�Ğƚ��ĂƚŚĞƌŝŶĞ�//͕�ŝŵƉĠƌĂƚƌŝĐĞ�ĚĞ�ZƵƐƐŝĞ͕�ƋƵŝ�
ĂĚŵŝƌĂŝĞŶƚ�ƚŽƵƐ�ĚĞƵǆ�ůΖĠĚƵĐĂƚŝŽŶ�Ğƚ�ůΖĠƌƵĚŝƚŝŽŶ�ũĠƐƵŝƚĞƐ͕�ƌĞĨƵƐğƌĞŶƚ�ĚĞ�ĚŽŶŶĞƌ�ă�ůĂ�ďƵůůĞ�ůĂ�ĚŝĨĨƵƐŝŽŶ�
ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ͘��ΖĞƐƚ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ĚĂŶƐ�ĐĞƐ�ĚĞƵǆ�ƉĂǇƐ͕�ůΖŽƌĚƌĞ�ƐƵƌǀĠĐƵƚ�ƐŽƵƐ�ĨŽƌŵĞ�ĚΖŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐ�ůŽĐĂůĞƐ�
ũƵƐƋƵΖĞŶ�ϭϴϭϰ͕�ĚĂƚĞ�ă�ůĂƋƵĞůůĞ�ůĞ�ƉĂƉĞ�WŝĞ�s//�ůĞ�ƌĠƚĂďůŝƚ͘�>ΖŽƉƉŽƐŝƚŝŽŶ�ƌĞůŝŐŝĞƵƐĞ�Ğƚ�ƉŽůŝƚŝƋƵĞ�ă�ƐŽŶ�
ĞŶĐŽŶƚƌĞ�ƌĞŶĂƋƵŝƚ�ĂƵƐƐŝƚƀƚ͘��ĞƉƵŝƐ�ƐĂ�ƌĞƉƌŝƐĞ�ĚΖĂĐƚŝǀŝƚĠƐ͕�ůΖŽƌĚƌĞ�Ă�ĠƚĠ�ĂƚƚĂƋƵĠ�ƉĂƌƚŽƵƚ͕�ƐĂƵĨ�ĂƵ�
�ĂŶĞŵĂƌŬ͕�ĞŶ�^ƵğĚĞ͕�ĞŶ�'ƌĂŶĚĞͲ�ƌĞƚĂŐŶĞ�Ğƚ�ĂƵǆ��ƚĂƚƐͲhŶŝƐ͘


