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Ͳ KƌŝŐŝŶĞƐ�ĚĞƐ�,ĠďƌĞƵǆ�͗�

Σ�WƌĠƐĞŶƚĂƚŝŽŶ�͗�

>ĞƐ�ƌĠĐŝƚƐ�ďŝďůŝƋƵĞƐ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ŽƌŝŐŝŶĞƐ�Ğƚ�ůΖŚŝƐƚŽŝƌĞ�ĚĞƐ�,ĠďƌĞƵǆ�ĨƵƌĞŶƚ�ƌĠĚŝŐĠƐ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ƐŝğĐůĞƐ�ĂƉƌğƐ�ůĞƐ�
ĠǀĠŶĞŵĞŶƚƐ�ƋƵΖŝůƐ�ƌĂƉƉŽƌƚĞŶƚ͘�/ůƐ�ĞǆŝŐĞŶƚ�ĚŽŶĐ�ƵŶĞ�ŝŶƚĞƌƉƌĠƚĂƚŝŽŶ�ƉƌƵĚĞŶƚĞ�Ğƚ�ĚĞŵĂŶĚĞŶƚ�ă�ġƚƌĞ�
ĐŽŶĨŝƌŵĠƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞƐ�ŚŝƐƚŽƌŝƋƵĞƐ�Ğƚ�ĂƌĐŚĠŽůŽŐŝƋƵĞƐ͘��ĂŶƐ�ůĞ��ĞƵƚĠƌŽŶŽŵĞ͕�zĂŚǀĠ�ƉƌĞƐĐƌŝƚ�
ĂƵǆ�,ĠďƌĞƵǆ�ĚĞ�ƉƌŽŶŽŶĐĞƌ�ĐĞƐ�ŵŽƚƐ�ůŽƌƐ�ĚĞ�ůĂ�ĨġƚĞ�ĚĞƐ�WƌĠŵŝĐĞƐ�͗�DŽŶ�ƉğƌĞ�ĠƚĂŝƚ�ƵŶ��ƌĂŵĠĞŶ�
ĞƌƌĂŶƚ͘�
�ĞƚƚĞ�ŽƌŝŐŝŶĞ�ĂƌĂŵĠĞŶŶĞ�;ĞƌƌĂŶƚ͕�ŝŶƐŝƐƚĂŶƚ�ƐƵƌ�ůΖĠƚĂƚ�ĚĞ�ƉĂƵǀƌĞƚĠͿ�ĞƐƚ�ĞŶ�ƉĂƌƚŝĞ�ĂĐĐĞƉƚĠĞ͘�/ů�ƐĞŵďůĞ�
ƋƵĞ�ůĞƐ�,ĠďƌĞƵǆ�ĚĞƐĐĞŶĚĂŝĞŶƚ�ĞŶ�ŽƵƚƌĞ�ĚĞ�ƚƌŝďƵƐ�ĂŵŽƌŝƚĞƐ�Ğƚ�ŚŝƚƚŝƚĞƐ͘�>Ă�ůĂŶŐƵĞ�ŚĠďƌĂŢƋƵĞ͕�ƉŽƵƌ�ƐĂ�
ƉĂƌƚ͕�ĂƉƉĂƌƚĞŶĂŝƚ�ĂƵ�ŐƌŽƵƉĞ�ĚĞƐ�ůĂŶŐƵĞƐ�ƐĠŵŝƚŝƋƵĞƐ�ĚƵ�ŶŽƌĚͲŽƵĞƐƚ͘�

Σ�>ĞƐ�ĚŽƵǌĞ�ƚƌŝďƵƐ�͗�

�ƵĐƵŶĞ�ŚŝƐƚŽŝƌĞ�ƉƌĠĐŝƐĞ�Ğƚ�ĚĠƚĂŝůůĠĞ�ŶΖĞƐƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĂǀĂŶƚ�ůΖ�ǆŽĚĞ͘�>ĞƐ�ƌĠĐŝƚƐ�ĚĞ�ůĂ��ŝďůĞ�ĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚ�ůĞƐ�
ĚŽƵǌĞ�ƚƌŝďƵƐ�ŝƐƐƵĞƐ�ĚĞ�:ĂĐŽď�ĚŽŝǀĞŶƚ�ďĞĂƵĐŽƵƉ�ĂƵǆ�ĞĨĨŽƌƚƐ�ĚĞƐ�ĠĐƌŝǀĂŝŶƐ�ũƵŝĨƐ͕�ƋƵŝ�ĐŽŵƉŝůğƌĞŶƚ�Ğƚ�
ĠĚŝƚğƌĞŶƚ�ĐĞƐ�ŽƵǀƌĂŐĞƐ�ŚŝƐƚŽƌŝƋƵĞƐ�ĂƵǆ�s/Ğ Ğƚ�sĞ ƐŝğĐůĞƐ�Ăǀ͘�:�͕͘�ƉŽƵƌ�ĠƚĂďůŝƌ�ƵŶĞ�ŚŝƐƚŽŝƌĞ�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�
ŵĞƚƚĂŶƚ�ĞŶ�ƐĐğŶĞ�ƵŶ�ĂŶĐġƚƌĞ�ĐŽŵŵƵŶ͘�
>ĞƐ�ĚŽƵǌĞ�ƚƌŝďƵƐ�ŚĠďƌĂŢƋƵĞƐ�ƉŽƌƚĂŝĞŶƚ�ĚŽŶĐ�ůĞƐ�ŶŽŵƐ�ĚĞƐ�ĚŽƵǌĞ�ĨŝůƐ�ĚĞ�:ĂĐŽď͗�ZƵďĞŶ͕�^ŝŵĠŽŶ͕�>Ġǀŝ͕�
:ƵĚĂ͕��ĂŶ͕�EĞƉŚƚĂůŝ͕�'ĂĚ͕��ƐĞƌ͕�/ƐƐĂĐŚĂƌ͕��ĂďƵůŽŶ͕�:ŽƐĞƉŚ�Ğƚ��ĞŶũĂŵŝŶ�;ĚĂŶƐ�ůΖŽƌĚƌĞ�ĚĞ�ůĞƵƌ�
ŶĂŝƐƐĂŶĐĞͿ͘�>ĞƐ�ƐƉĠĐŝĂůŝƐƚĞƐ�ĚĞ�ůĂ��ŝďůĞ�ƐΖĂĐĐŽƌĚĞŶƚ�ă�ƉĞŶƐĞƌ�ƋƵĞ�ůΖŚŝƐƚŽŝƌĞ�ĚĞ�:ĂĐŽď�Ğƚ�ĚĞƐ�ĚŽƵǌĞ�
ƚƌŝďƵƐ�ƉŽƵƌƌĂŝƚ�ġƚƌĞ�ƵŶĞ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƚŝŽŶ�ƐǇŵďŽůŝƋƵĞ͕�ƐŽƵƐ�ĨŽƌŵĞ�ĚĞ�ƌĠĐŝƚƐ�ŝŵĂŐĠƐ͕�ĚΖĠǀĠŶĞŵĞŶƚƐ�
ŚŝƐƚŽƌŝƋƵĞƐ͘��ŝŶƐŝ�ůĞƐ�ƚƌŝďƵƐ�ĂƵƌĂŝĞŶƚͲĞůůĞƐ�ĞŶƚƌĞƚĞŶƵ�ĚĞƐ�ůŝĞŶƐ�ĚĞ�ĐŽŶƐĂŶŐƵŝŶŝƚĠ�Ğƚ�ĚΖĠĐŚĂŶŐĞ͘�
�ĞƌƚĂŝŶĞƐ͕�ƉƌĠƐĞŶƚĠĞƐ�ĐŽŵŵĞ�ĚĞƐĐĞŶĚĂŶƚ�ĚΖƵŶĞ�ŵġŵĞ�ŵğƌĞ�;>ĠĂ͕�ZĂĐŚĞůͿ͕�ĂƵƌĂŝĞŶƚ�ŵġŵĞ�ĞƵ�ĚĞƐ�
ůŝĞŶƐ�ƉůƵƐ�ĠƚƌŽŝƚƐ͘��ΖĂƵƚƌĞƐ͕�ƉƌĠƐĞŶƚĠĞƐ�ĐŽŵŵĞ�ŝƐƐƵĞƐ�ĚΖƵŶĞ�ƐĞƌǀĂŶƚĞ͕�ĂƵƌĂŝĞŶƚ�ĠƚĠ�ƐƵďŽƌĚŽŶŶĠĞƐ͘�
�ĂŶƐ�ůĞ�ŵġŵĞ�ŽƌĚƌĞ�ĚΖŝĚĠĞƐ͕�ůΖĂůůŝĂŶĐĞ�ĞŶƚƌĞ�:ĂĐŽď�Ğƚ�>ĂďĂŶ�ĞǆƉƌŝŵĞƌĂŝƚ�ůĞ�ƐŽƵǀĞŶŝƌ�ĚΖƵŶ�ƚƌĂŝƚĠ�ĞŶƚƌĞ�
ƚƌŝďƵƐ�ŚĠďƌĂŢƋƵĞƐ�Ğƚ�ĂƌĂŵĠĞŶŶĞƐ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ƉĂƌƚĂŐĞ�ĚĞƐ�ƉąƚƵƌĞƐ͘�
^ĞůŽŶ�ůĂ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶ�ďŝďůŝƋƵĞ͕�ůĞƐ�ĂŶĐġƚƌĞƐ�ĂƌĂŵĠĞŶƐ�ĚΖ/ƐƌĂģů�ĂƵƌĂŝĞŶƚ�ƋƵŝƚƚĠ�ůĞ�ĚŝƐƚƌŝĐƚ�ĚΖhƌ͕�ĞŶ�
DĠƐŽƉŽƚĂŵŝĞ͕�ǀĞƌƐ�ůĞ�ĚĠďƵƚ�ĚƵ�//Ğ ŵŝůůĠŶĂŝƌĞ�Ăǀ͘�:�͘�ƉŽƵƌ�ůĂ�ƌĠŐŝŽŶ�ĚĞ��ĂƌƌŚĂĞ�;ĂĐƚƵĞůůĞ�,ĂƌƌĂŶ͕�
dƵƌƋƵŝĞͿ͘�WůƵƐŝĞƵƌƐ�ƐŝğĐůĞƐ�ƉůƵƐ�ƚĂƌĚ͕�ĚĞƐ�ĐůĂŶƐ�ŝƐƐƵƐ�ĚĞ�ĐĞƐ�ƚƌŝďƵƐ�ĂƵƌĂŝĞŶƚ�ĠŵŝŐƌĠ�ǀĞƌƐ�ůĂ�ǀĂůůĠĞ�ĚƵ�
:ŽƵƌĚĂŝŶ�Ğƚ�ƐΖǇ�ƐĞƌĂŝĞŶƚ�ŝŶƐƚĂůůĠƐ͕�ƐŽƵĐŚĞƐ�ĚĞƐ�ƉĞƵƉůĞƐ�ƐĠŵŝƚŝƋƵĞƐ�ƋƵĞ�ĨƵƌĞŶƚ�ůĞƐ��ŵŵŽŶŝƚĞƐ͕�ůĞƐ�
DŽĂďŝƚĞƐ͕�ůĞƐ��ĚŽŵŝƚĞƐ͕�Ğƚ�ůĞƐ�,ĠďƌĞƵǆ�ƋƵŝ͕�ƐĞƵůƐ͕�ĂĚŽƌĂŝĞŶƚ�zĂŚǀĠ͘��Ğ�ƚĞŵƉƐ�ĚĞƐ�ŵŝŐƌĂƚŝŽŶƐ�ĞƐƚ�
ĂƉƉĞůĠ�ůΖ�ŐĞ�ĚĞƐ�WĂƚƌŝĂƌĐŚĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĂ��ŝďůĞ͘�

Σ�>Ζ�ǆŽĚĞ�͗�

�ĞƌƚĂŝŶĞƐ�ƚƌŝďƵƐ�ŚĠďƌĂŢƋƵĞƐ�ĂƵƌĂŝĞŶƚ�ĞŶƐƵŝƚĞ�ĠŵŝŐƌĠ�ĞŶ��ŐǇƉƚĞ͕�ƉƌŽďĂďůĞŵĞŶƚ�ă�ůΖĠƉŽƋƵĞ�ĚĞ�ůĂ�
ĚŽŵŝŶĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ƌŽŝƐ�ƐĠŵŝƚĞƐ�,ǇŬƐŽƐ�ƐƵƌ�ůĞ�ĚĞůƚĂ�;ϭϲϵϰ�ă�ϭϲϬϬ�Ăǀ͘�:�͘Ϳ͘��ƉƌğƐ�ůĂ�ĐŚƵƚĞ�ĚĞƐ�,ǇŬƐŽƐ�
;ϭϱϳϬ�Ăǀ͘�:�͘Ϳ͕�ůĞƐ�,ĠďƌĞƵǆ�ĂƵƌĂŝĞŶƚ�ĠƚĠ�ƉĞƌƐĠĐƵƚĠƐ�ƉĂƌ�ůĞ�EŽƵǀĞů��ŵƉŝƌĞ�ĠŐǇƉƚŝĞŶ�Ğƚ�ƌĠĚƵŝƚƐ�ĞŶ�
ĞƐĐůĂǀĂŐĞ͘�>ΖĠƉŝƐŽĚĞ�ĚĞ�ůΖ�ǆŽĚĞ�ƉŽƐĞ�ĚĞƐ�ƉƌŽďůğŵĞƐ�ŚŝƐƚŽƌŝƋƵĞƐ�ĐŽŵƉůĞǆĞƐ͕�ĚĂŶƐ�ůĂ�ŵĞƐƵƌĞ�Žƶ�ŝů�ŶΖĞŶ�
ƐƵďƐŝƐƚĞ�ĂƵĐƵŶĞ�ƚƌĂĐĞ�ĂƌĐŚĠŽůŽŐŝƋƵĞ͕�Ŷŝ�ĚĂŶƐ�ůĞ�^ŝŶĂŢ�Ŷŝ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ŵŽŶƵŵĞŶƚƐ�ĠŐǇƉƚŝĞŶƐ͘��Ğ�ƚŽƵƚĞ�
ĠǀŝĚĞŶĐĞ͕�ůĞ�ĚĠƉĂƌƚ�ĚĞƐ�,ĠďƌĞƵǆ�ŶĞ�ƐƵƐĐŝƚĂ�ƉĂƐ�ĚĞ�ŐƌĂŶĚƐ�ƉƌŽďůğŵĞƐ�ĞŶ��ŐǇƉƚĞ͘�
�Ŷ�ƌĞǀĂŶĐŚĞ͕�ůΖ�ǆŽĚĞ�Ɖƌŝƚ�ĚĞƐ�ƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶƐ�ĐŽŶƐŝĚĠƌĂďůĞƐ�ĚĂŶƐ�ůΖŚŝƐƚŽŝƌĞ�ũƵŝǀĞ͘�^ĞůŽŶ�ůĂ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶ͕�
ůΖ�ǆŽĚĞ�ă�ƚƌĂǀĞƌƐ�ůĞ�ĚĠƐĞƌƚ�ĨƵƚ�ĐŽŶĚƵŝƚ�ƉĂƌ�DŽŢƐĞ͕�ůĞ�ƉƌĞŵŝĞƌ�ŐƌĂŶĚ�ƉƌŽƉŚğƚĞ�ĚΖ/ƐƌĂģů͕�ă�ƋƵŝ�zĂŚǀĠ�



ŽĨĨƌŝƚ�ƐŽŶ��ůůŝĂŶĐĞ�ƐƵƌ�ůĞ�^ŝŶĂŢ͕�ůĂ�ŵŽŶƚĂŐŶĞ�ƐĂĐƌĠĞ͘��ĞƚƚĞ�ƌĞůŝŐŝŽŶ�ŽƌŝŐŝŶĞůůĞ�ĂƵƌĂŝƚ�ĨŽƌŵƵůĠ�ƋƵĞůƋƵĞƐ�
ĐŽŶĐĞƉƚƐ�ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂƵǆ�ůŝĠƐ�ĂƵ�ŶŽŵĂĚŝƐŵĞ͕�ƋƵΖĞůůĞ�ƚƌĂŶƐŵŝƚ�ĞŶƐƵŝƚĞ�ĂƵ�ũƵĚĂŢƐŵĞ�͗�ƉƌŽƉƌŝĠƚĠ͕�ĚƌŽŝƚƐ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůƐ͕�ŵŽƌĂůŝƚĠ�ƐĞǆƵĞůůĞ͕�ĠŐĂůŝƚĠ�ĚĞ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ŵĞŵďƌĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ͘�>ΖĂŵŽƵƌ�ĚĞ�ůĂ�ůŝďĞƌƚĠ�
Ğƚ�ůĞ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ĚΖƵŶ��ŝĞƵ�ĐƌĠĂƚĞƵƌ͕�ůĠŐŝƐůĂƚĞƵƌ�Ğƚ�ƌŽŝ͕�ĚĞǀŝŶƌĞŶƚ�ƉĂƌƚŝĞ�ŝŶƚĠŐƌĂŶƚĞ�ĚĞ�ůĂ�ƌĞůŝŐŝŽŶ�ĚΖ/ƐƌĂģů�
Ğƚ͕�ƉůƵƐ�ƚĂƌĚ͕�ĚĞ�ƐĂ�ƚŚĠŽƌŝĞ�ƉŽůŝƚŝƋƵĞ͘�
>Ă�ĐŽŶƋƵġƚĞ�ĚĞ��ĂŶĂĂŶ�ĂƵ�//Ğ ŵŝůůĠŶĂŝƌĞ�Ăǀ͘�:�͘�ƐΖŽƉĠƌĂ�ă�ůĂ�ĨŽŝƐ�ƉĂƌ�ƵŶĞ�ƐƚƌĂƚĠŐŝĞ�ĚΖĂůůŝĂŶĐĞ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�
�ĂŶĂŶĠĞŶƐ�Ğƚ�ƉĂƌ�ůĂ�ĐŽŶƋƵġƚĞ�ŵŝůŝƚĂŝƌĞ͘�>ΖĠƉŽƋƵĞ�ƐĞ�ƉƌġƚĂŝƚ�ă�ůΖĠŵĞƌŐĞŶĐĞ�ĚĞ�ƉƵŝƐƐĂŶĐĞƐ�ƌĠŐŝŽŶĂůĞƐ͘�
>ĞƐ�ĞŵƉŝƌĞƐ�ĠŐǇƉƚŝĞŶ�ĂƵ�ƐƵĚ͕�ŚŝƚƚŝƚĞ�ĂƵ�ŶŽƌĚ͕�ĠƚĂŝĞŶƚ�ƐƵƌ�ůĞ�ĚĠĐůŝŶ͕�ƚĂŶĚŝƐ�ƋƵĞ�ůΖ�ƐƐǇƌŝĞ͕�ĨƵƚƵƌĞ�ŐƌĂŶĚĞ�
ƉƵŝƐƐĂŶĐĞ͕�ŶΖĂǀĂŝƚ�ƉĂƐ�ĞŶĐŽƌĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĠ�ƐĞƐ�ĨŽƌĐĞƐ͘�^ĞůŽŶ�ůĂ��ŝďůĞ͕�ůĞƐ�ƚƌŝďƵƐ�ĚĞ�zĂŚǀĠ͕�ƉůĂĐĠĞƐ�ƐŽƵƐ�ůĞ�
ĐŽŵŵĂŶĚĞŵĞŶƚ�ĚĞ�:ŽƐƵĠ͕�ƐƵĐĐĞƐƐĞƵƌ�ĚĞ�DŽŢƐĞ͕�ƚƌĂǀĞƌƐğƌĞŶƚ�ůĞ�:ŽƵƌĚĂŝŶ͕�ƉƌŝƌĞŶƚ�ůĂ�ǀŝůůĞ�ĚĞ�:ĠƌŝĐŚŽ�Ğƚ�
ůĂ�ƉůĂŝŶĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŶĂŶƚĞ͕�Ğƚ�ƐΖŝŶƐƚĂůůğƌĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ůΖŽƵĞƐƚ�ĚĞ�ůĂ�WĂůĞƐƚŝŶĞ͘�WƵŝƐ͕�ĚƵƌĂŶƚ�ůĂ�ƉĠƌŝŽĚĞ�ĚĞƐ�:ƵŐĞƐ�
;ĐŚĞĨƐ�ĐŝǀŝůƐ�Ğƚ�ŵŝůŝƚĂŝƌĞƐͿ͕�ůĞƐ�,ĠďƌĞƵǆ�ĐŽŵďĂƚƚŝƌĞŶƚ�ƚŽƵƌ�ă�ƚŽƵƌ�ůĞƐ��ĂŶĂŶĠĞŶƐ͕�ůĞƐ�DŽĂďŝƚĞƐ͕�ůĞƐ�
DĂĚŝĂŶŝƚĞƐ͕�Ğƚ�ƐƵƌƚŽƵƚ�ůĞƐ�WŚŝůŝƐƚŝŶƐ�ǀĞŶƵƐ�ĚĞ�ůĂ�ŵĞƌ��ŐĠĞ͕�ƋƵŝ�ĂǀĂŝĞŶƚ�ĐŽŶƋƵŝƐ�ƚŽƵƚĞ�ůĂ�ĐƀƚĞ�ĚĞ�ůĂ�
DĠĚŝƚĞƌƌĂŶĠĞ�ŽƌŝĞŶƚĂůĞ͘�

Ͳ >Ğ�ƌŽǇĂƵŵĞ�͗�

Σ�WƌĠƐĞŶƚĂƚŝŽŶ�͗�

�ǀĞĐ�ůΖĂĐĐĞƐƐŝŽŶ�ĂƵ�ƚƌƀŶĞ�ĚĞ�^Ăƺů͕�ůĞ�ƉƌĞŵŝĞƌ�ƌŽŝ�ŚĠďƌĞƵ͕�ǀĞƌƐ�ϭϬϮϬ�Ăǀ͘�:�͕͘�ŽŶ�ƉĞƵƚ�ĐŽŵŵĞŶĐĞƌ�ă�
ƉĂƌůĞƌ�ĚΖƵŶ�ƌŽǇĂƵŵĞ�ĚΖ/ƐƌĂģů�Ğƚ�ĚΖƵŶ�ǀĠƌŝƚĂďůĞ�ĠƚĂƚ�ŝƐƌĂĠůŝƚĞ͘�>Ğ�ƌŽǇĂƵŵĞ�ĂƚƚĞŝŐŶŝƚ�ƐŽŶ�ĂƉŽŐĠĞ�ƐŽƵƐ�
�ĂǀŝĚ�Ğƚ�^ĂůŽŵŽŶ͕�ůĞƐ�ƐƵĐĐĞƐƐĞƵƌƐ�ĚĞ�^Ăƺů͘�

Σ�>Ğ�ƌŽǇĂƵŵĞ�ĚĞ��ĂǀŝĚ�͗�

�ĂŶƐ�ůĂ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶ�ũƵŝǀĞ͕�ůĂ�ĨŝŐƵƌĞ�ĚĞ��ĂǀŝĚ�ǀŝĞŶƚ�ŝŵŵĠĚŝĂƚĞŵĞŶƚ�ĂƉƌğƐ�ĐĞůůĞ�ĚĞ�DŽŢƐĞ͘�KŶ�ůĞ�ĐŽŶƐŝĚğƌĞ�
ĐŽŵŵĞ�ůĞ�ǀĠƌŝƚĂďůĞ�ĨŽŶĚĂƚĞƵƌ�ĚΖ/ƐƌĂģů͕�ůΖŝŶƐƚĂƵƌĂƚĞƵƌ�ĚƵ�ƐǇƐƚğŵĞ�ƉŽůŝƚŝƋƵĞ�Ğƚ�ƌĞůŝŐŝĞƵǆ�ƉƌŽŵŝƐ�ĂƵ�
^ŝŶĂŢ͘�/ů�Ɖƌŝƚ�:ĠƌƵƐĂůĞŵ�ĂƵǆ�:ĠďƵƐĠĞŶƐ�Ğƚ�ĞŶ�Ĩŝƚ�ƐĂ�ĐĂƉŝƚĂůĞ͘�^ŽƵƐ�ƐŽŶ�ƌğŐŶĞ͕�ůĞƐ�ĂƌŵĠĞƐ�ĚΖ/ƐƌĂģů�
ďƌŝƐğƌĞŶƚ�ůĂ�ƉƵŝƐƐĂŶĐĞ�ƉŚŝůŝƐƚŝŶĞ�Ğƚ�ĐŽŶƋƵŝƌĞŶƚ��ĚŽŵ͕�DŽĂď�Ğƚ��ŵŵŽŶ͘��ĂǀŝĚ�ŽƌŐĂŶŝƐĂ�ůĞ�ĐƵůƚĞ�
ƌĞůŝŐŝĞƵǆ͕�ĨŝǆĂ�ůĞ�ƌƀůĞ�ĚĞƐ�ƉƌġƚƌĞƐ͕�ĠƚĂďůŝƚ�ůΖĂƵƚŽƌŝƚĠ�ĚĞ�ůĂ�ƌĞůŝŐŝŽŶ�ĚΖ/ƐƌĂģů�ƐƵƌ�ůΖ�ƚĂƚ͘���ƐĂ�ŵŽƌƚ͕�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�
ƉĂǇƐ�ǀŽŝƐŝŶƐ�ĚƵ�ƌŽǇĂƵŵĞ�ĠƚĂŝĞŶƚ�ǀĂƐƐĂůŝƐĠƐ�ŽƵ�ůŝĠƐ�ƉĂƌ�ĚĞƐ�ƚƌĂŝƚĠƐ�ĚΖĂŵŝƚŝĠ͘�

Σ�>Ğ�ƌŽǇĂƵŵĞ�ĚĞ�^ĂůŽŵŽŶ�͗�

&ŝůƐ�Ğƚ�ƐƵĐĐĞƐƐĞƵƌ�ĚĞ��ĂǀŝĚ͕�^ĂůŽŵŽŶ�ĞƐƚ�ƌĞƐƚĠ�ĐĠůğďƌĞ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ĚƵ�dĞŵƉůĞ�ĚĞ�:ĠƌƵƐĂůĞŵ͕�
ƐǇŵďŽůĞ�ĚĞ�ůĂ�ŐůŽŝƌĞ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ƉƵŝƐƐĂŶĐĞ�ĚΖ/ƐƌĂģů͘�
^ĂůŽŵŽŶ�ƵƚŝůŝƐĂ�ƐĂ�ƉƵŝƐƐĂŶĐĞ�ƉŽƵƌ�ƌĠĨŽƌŵĞƌ�Ğƚ�ƵŶŝĨŝĞƌ�ůΖĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ĚƵ�ƌŽǇĂƵŵĞ͘�/ů�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĂ�ůĞ�
ĐŽŵŵĞƌĐĞ�ĞŶ�ƉƌŽƚĠŐĞĂŶƚ�ůĞƐ�ƌŽƵƚĞƐ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůĞƐ�ƌĞůŝĂŶƚ�ůΖ�ĨƌŝƋƵĞ͕�ůΖ�ƐŝĞ͕�ůΖ�ƌĂďŝĞ�Ğƚ�ůΖ�ƐŝĞ�DŝŶĞƵƌĞ͘�
/ů�ƐƵƚ�ƵƐĞƌ�ĚĞƐ�ƚƌĠƐŽƌƐ�ůĂŝƐƐĠƐ�ƉĂƌ�ƐŽŶ�ƉğƌĞ͕�ƉƌĠĨĠƌĂŶƚ�ůĂ�ĚŝƉůŽŵĂƚŝĞ�ă�ůĂ�ŐƵĞƌƌĞ͘�/ů�ĐŽŶƚƌŝďƵĂ�ĂŝŶƐŝ�ă�
ƌĞŶĨŽƌĐĞƌ�ůĂ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ĚƵ�ƌŽǇĂƵŵĞ͕�ĞŶ�ĠƉŽƵƐĂŶƚ�ĚĞƐ�ƉƌŝŶĐĞƐƐĞƐ�ŝƐƐƵĞƐ�ĚĞ�ĚǇŶĂƐƚŝĞƐ�ĚĞ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�
ƌŽǇĂƵŵĞƐ�ǀŽŝƐŝŶƐ͘�
�ĞƉĞŶĚĂŶƚ͕�ƐŽŶ�ŐŝŐĂŶƚĞƐƋƵĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ĚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ͕�ĂƚƚĞƐƚĠ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ƌƵŝŶĞƐ�ĚĞ�DĞŐŝĚĚŽ�;/ƐƌĂģůͿ͕�
ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ƐŽŶ�ĐŽŵƉŽƌƚĞŵĞŶƚ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�ĨŝŶŝƌĞŶƚ�ƉĂƌ�ƐĞ�ƌĠǀĠůĞƌ�ĐŽƸƚĞƵǆ͘�>ĞƐ�ĐŽƌǀĠĞƐ�Ğƚ�ůĞ�ƉŽŝĚƐ�ĚĞƐ�
ŝŵƉƀƚƐ�ƐƵƐĐŝƚğƌĞŶƚ�ůĞ�ŵĠĐŽŶƚĞŶƚĞŵĞŶƚ�ƉŽƉƵůĂŝƌĞ͘��ĚŽŵ�Ğƚ��ĂŵĂƐ�ƐĞ�ƐŽƵůĞǀğƌĞŶƚ�ĐŽŶƚƌĞ�ůΖĂƵƚŽƌŝƚĠ�
ƌŽǇĂůĞ�Ğƚ�ƐĞ�ůŝďĠƌğƌĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ĚŽŵŝŶĂƚŝŽŶ�ŝƐƌĂĠůŝƚĞ͘�>Ă�ĨĂĕŽŶ�ĚĞ�ǀŝǀƌĞ�ĚĞ�^ĂůŽŵŽŶ͕�ůƵǆƵĞƵƐĞ�Ğƚ�Ɛŝ�
ĚŝĨĨĠƌĞŶƚĞ�ĚĞƐ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶƐ�ƌŝŐŽƵƌĞƵƐĞƐ�ĚĞƐ�ŶŽŵĂĚĞƐ͕�ƉƌŽǀŽƋƵĂ�ĂƵƐƐŝ�ĚĞƐ�ŽƉƉŽƐŝƚŝŽŶƐ�Ğƚ�ĂďŽƵƚŝƚ�ă�ůĂ�
ĚŝǀŝƐŝŽŶ�ĚƵ�ƌŽǇĂƵŵĞ�ĂƉƌğƐ�ƐĂ�ŵŽƌƚ͕�ǀĞƌƐ�ϵϮϮ�Ăǀ͘�:�͘�

Σ�>Ă�ĚŝǀŝƐŝŽŶ�ĚƵ�ƌŽǇĂƵŵĞ�͗�

��ůĂ�ŵŽƌƚ�ĚĞ�^ĂůŽŵŽŶ͕�:ĠƌŽďŽĂŵ͕�ƵŶ�ĂŶĐŝĞŶ�ŽĨĨŝĐŝĞƌ�ĚĞ�^ĂůŽŵŽŶ͕�ƌĞŶƚƌĂ�ĚΖ�ŐǇƉƚĞ͕�Žƶ�ŝů�ƐΖĠƚĂŝƚ�ĞǆŝůĠ�
ĂƉƌğƐ�ůΖĠĐŚĞĐ�ĚΖƵŶ�ĐŽŵƉůŽƚ�ĐŽŶƚƌĞ�ůĞ�ƌŽŝ͘�>ĞƐ�ƌĠĨŽƌŵĞƐ�ĚĞ�ůΖĠƚĂƚ�ƋƵΖŝů�ĞǆŝŐĞĂ�ĚĞ�ZŽďŽĂŵ͕�ĨŝůƐ�Ğƚ�
ƐƵĐĐĞƐƐĞƵƌ�ĚĞ�^ĂůŽŵŽŶ͕�ĨƵƌĞŶƚ�ƌĞũĞƚĠĞƐ͘��ĂŶƐ�ůĞ�ĐŽŶĨůŝƚ�ƋƵŝ�ƐΖĞŶƐƵŝǀŝƚ͕�:ĠƌŽďŽĂŵ�ƌĞĕƵƚ�ůĞ�ƐŽƵƚŝĞŶ�ĚƵ�
ƉŚĂƌĂŽŶ�ĚΖ�ŐǇƉƚĞ��ŚĠĐŚŽŶƋ�ϭĞƌ ;ϵϰϲ�ă�ϵϭϯ�Ăǀ͘�:�͕͘�ĂƉƉĞůĠ�^ŚŝƐŚĂŬ�ĚĂŶƐ�ůĂ��ŝďůĞͿ͕�ƋƵŝ�ĞŶǀĂŚŝƚ�Ğƚ�ƉŝůůĂ�
ůĞ�ƌŽǇĂƵŵĞ�ĚĞ�ZŽďŽĂŵ�Ğƚ�ůĞ�dĞŵƉůĞ͘�>Ğ�ƌŽǇĂƵŵĞ�ĨƵƚ�ĂůŽƌƐ�ĚŝǀŝƐĠ͘�:ĠƌŽďŽĂŵ�ĚĞǀŝŶƚ�ƌŽŝ�ĚƵ�ŶŽƌĚ�ĚĞ�
ůΖĂŶĐŝĞŶ�ƌŽǇĂƵŵĞ͕�ĂƉƉĞůĠ�ƌŽǇĂƵŵĞ�ĚΖ/ƐƌĂģů͘�^ĞůŽŶ�ůĂ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶ͕�ŝů�ƌĞŐƌŽƵƉĂŝƚ�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ƚƌŝďƵƐ�ƐĂƵĨ�:ƵĚĂ�
Ğƚ��ĞŶũĂŵŝŶ͘�ZŽďŽĂŵ�ĐŽŶƚŝŶƵĂ�ĚĞ�ƌĠŐŶĞƌ�ƐƵƌ�ůĞ�ƐƵĚ�ĚƵ�ƌŽǇĂƵŵĞ͕�ĂƉƉĞůĠ�ƌŽǇĂƵŵĞ�ĚĞ�:ƵĚĂ͘�ZĠĚƵŝƚ�ă�



ϳϳϱ�ŬŵϮ ͕�ĐĞ�ŶΖĠƚĂŝƚ�ƉůƵƐ�ƋƵΖƵŶĞ�ƉƵŝƐƐĂŶĐĞ�ƐĞĐŽŶĚĂŝƌĞ͘��ĞƐ�ƐĂŶĐƚƵĂŝƌĞƐ�ĐŽŶĐƵƌƌĞŶƚƐ�ĚĞ�:ĠƌƵƐĂůĞŵ�
ĨƵƌĞŶƚ�ĠƚĂďůŝƐ�ĂƵ�ŶŽƌĚ͕�ă��ĂŶ�Ğƚ�ă��ĠƚŚĞů͘�>ĞƐ�ĚĞƵǆ�ƌŽǇĂƵŵĞƐ͕�ĞŶ�ĚĠƉŝƚ�ĚĞ�ůĞƵƌƐ�ůŝĞŶƐ͕�ŵĞŶğƌĞŶƚ�ĚĞƐ�
ƉŽůŝƚŝƋƵĞƐ�ĚŝƐƚŝŶĐƚĞƐ͕�ƋƵŝ�ƉƵƌĞŶƚ�ĂůůĞƌ�ũƵƐƋƵΖă�ůΖĂĨĨƌŽŶƚĞŵĞŶƚ͘�

>ΖŚŝƐƚŽŝƌĞ�ĚĞƐ�ĚĞƵǆ�ƐŝğĐůĞƐ�ƐƵŝǀĂŶƚƐ�ĞƐƚ�ĐĞůůĞ�ĚĞƐ�ĐŽŶĨůŝƚƐ�ŝŶĐĞƐƐĂŶƚƐ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ƉĞƚŝƚƐ��ƚĂƚƐ�ĚΖ/ƐƌĂģů͗�
:ƵĚĂ͕�DŽĂď͕��ĚŽŵ�Ğƚ��ĂŵĂƐ͘��Ƶ�ĚĠďƵƚ�ĚƵ�/yĞ ƐŝğĐůĞ�Ăǀ͘�:�͕͘�ůĞ�ƌŽǇĂƵŵĞ�ĚΖ/ƐƌĂģů�ĂƚƚĞŝŐŶŝƚ�ƵŶĞ�ĐĞƌƚĂŝŶĞ�
ƉƵŝƐƐĂŶĐĞ�ƐŽƵƐ�ůĞ�ƌğŐŶĞ�ĚΖKŵƌŝ�;ϴϳϲ�ă�ϴϲϵ�Ăǀ͘�:�͘Ϳ͕�ůĞ�ďąƚŝƐƐĞƵƌ�ĚĞ�ůĂ�ĐĂƉŝƚĂůĞ͕�^ĂŵĂƌŝĞ͕�ǀĞƌƐ�ϴϳϬ�Ăǀ͘�
:�͘�DĂŝƐ�ƐŽƵƐ�ƐŽŶ�ĨŝůƐ��ĐŚĂď͕�/ƐƌĂģů�ĨƵƚ�ƐĞĐŽƵĠ�ƉĂƌ�ƵŶĞ�ǀŝŽůĞŶƚĞ�ƋƵĞƌĞůůĞ�ƌĞůŝŐŝĞƵƐĞ�͗�ƐŽŶ�ĠƉŽƵƐĞ�
:ĠǌĂďĞů͕�ƉƌŝŶĐĞƐƐĞ�ƉŚĠŶŝĐŝĞŶŶĞ͕�ǀŽƵůƵƚ�ŝŶƚƌŽĚƵŝƌĞ�ƐŽŶ�ĚŝĞƵ��ĂĂů�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƌĞůŝŐŝŽŶ�ĚΖ/ƐƌĂģů͘��ĞƚƚĞ�
ƚĞŶƚĂƚŝǀĞ͕�ũŽŝŶƚĞ�ă�ƐĂ�ǀŽůŽŶƚĠ�ĚĞ�ƌĞŶĨŽƌĐĞƌ�ůΖĂƵƚŽƌŝƚĠ�ƌŽǇĂůĞ͕�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ƵŶŝǀĞƌƐ�Žƶ�ƌĞůŝŐŝŽŶ�Ğƚ�ƉŽůŝƚŝƋƵĞ�
ĠƚĂŝĞŶƚ�ĠƚƌŽŝƚĞŵĞŶƚ�ŝŵďƌŝƋƵĠĞƐ͕�ƐƵƐĐŝƚĂ�ƵŶĞ�ǀŝŽůĞŶƚĞ�ƌĠĂĐƚŝŽŶ�ƉŽƉƵůĂŝƌĞ͘�
>Ğ�ŵŽƵǀĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ƉƌŽƉŚğƚĞƐ�ƐΖĞŵƉůŽǇĂ�ă�ƌĠǀĞŝůůĞƌ�ůĂ�ĐŽŶƐĐŝĞŶĐĞ�ƌĞůŝŐŝĞƵƐĞ�ĚƵ�ƉĞƵƉůĞ�ĞŶ�ƉƌġĐŚĂŶƚ�ůĞ�
ƌĞƚŽƵƌ�ĂƵǆ�ƉƌŝŶĐŝƉĞƐ�ĂƵƐƚğƌĞƐ�Ğƚ�ĚĠŵŽĐƌĂƚŝƋƵĞƐ�ĚƵ�ĚĠƐĞƌƚ�͗��ůŝĞ͕��ůŝƐĠĞ͕��ŵŽƐ�Ğƚ�KƐĠĞ�ĂƵ�ŶŽƌĚ͕�
DŝĐŚĠĞ�Ğƚ�ůĞ�ƉƌĞŵŝĞƌ�/ƐĂŢĞ�ĂƵ�ƐƵĚ͕�ĚĠŶŽŶĐğƌĞŶƚ�ůΖŝĚŽůąƚƌŝĞ�Ğƚ�ůĞ�ůƵǆĞ�ĚĞƐ�ŐŽƵǀĞƌŶĂŶƚƐ͘�
��ƉĂƌƚŝƌ�ĚƵ�s///Ğ ƐŝğĐůĞ�Ăǀ͘�:�͕͘�ůΖ�ƐƐǇƌŝĞ͕�ƋƵŝ�ĂǀĂŝƚ�ƌĞĐŽŶƐƚŝƚƵĠ�ƐĂ�ƉƵŝƐƐĂŶĐĞ�ĂƵ�WƌŽĐŚĞͲKƌŝĞŶƚ͕�ĠƚĞŶĚŝƚ�
ƐĂ�ŵĞŶĂĐĞ�ă�ĚĞƐ��ƚĂƚƐ�ĂŝŶƐŝ�ĂĨĨĂŝďůŝƐ�ƉĂƌ�ůĞƵƌƐ�ĐŽŶĨůŝƚƐ�ŝŶĐĞƐƐĂŶƚƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ƚƌŽƵďůĞƐ�ƌĞůŝŐŝĞƵǆ͘�
�ĞƉƵŝƐ�ĞŶǀŝƌŽŶ�ƵŶ�ƐŝğĐůĞ͕�ůΖ�ƐƐǇƌŝĞ�ƚĞŶƚĂŝƚ�ĚĞ�ƌĞĐŽŶƋƵĠƌŝƌ�ůĂ�WĂůĞƐƚŝŶĞ͘��Ŷ�ϴϱϯ�Ăǀ͘�:�͕͘�ƵŶĞ�ƉƌĞŵŝğƌĞ�
ŝŶǀĂƐŝŽŶ�ĂƐƐǇƌŝĞŶŶĞ͕�ŵĞŶĠĞ�ƉĂƌ�^ĂůŵĂŶĂƐĂƌ�///�;ϴϱϵ�ă�ϴϮϰ�Ăǀ͘�:�͘Ϳ͕�ƐĞ�ŚĞƵƌƚĂ�ůŽƌƐ�ĚĞ�ůĂ�ďĂƚĂŝůůĞ�ĚĞ�
<ĂƌŬĂƌ�ă�ƵŶĞ�ĐŽĂůŝƚŝŽŶ�ĚĞ�ƉĞƚŝƚƐ��ƚĂƚƐ͕�ŵĞŶĠĞ�ƉĂƌ�ůĞ�ƌŽŝ�ĚĞ��ĂŵĂƐ��ĞŶͲ,ĂĚĂĚ�Ğƚ�ĚĂŶƐ�ůĂƋƵĞůůĞ�ƐĞ�
ƚƌŽƵǀĂŝƚ�/ƐƌĂģů͘�>Ζ�ƐƐǇƌŝĞ�ŶΖĞŶ�ĐŽŶƚŝŶƵĂ�ƉĂƐ�ŵŽŝŶƐ�ĚĞ�ŚĂƌĐĞůĞƌ�ůĞƐ�ƌŽǇĂƵŵĞƐ�ĚĞ�WĂůĞƐƚŝŶĞ͘��Ŷ�ϳϯϰ�Ăǀ͘�
:�͕͘�ůĞ�ƌŽŝ�ĂƐƐǇƌŝĞŶ�dĞŐŚůĂƚͲWŚĂůĂƐĂƌ�///�;ϳϰϱ�ă�ϳϮϳ�Ăǀ͘�:�͘Ϳ�ĞŶǀĂŚŝƚ�Ğƚ�ĐŽŶƋƵŝƚ�ůĞ�ƌŽǇĂƵŵĞ�ĚΖ/ƐƌĂģů͘�>Ă�
ĨŽƌƚĞƌĞƐƐĞ�ĚĞ�^ĂŵĂƌŝĞ�ƌĠƐŝƐƚĂ�ĞŶĐŽƌĞ�ũƵƐƋƵΖĞŶ�ϳϮϮͲϳϮϭ�Ăǀ͘�:�͕͘�ƉƵŝƐ�ůĞ�ƌŽǇĂƵŵĞ�ĚΖ/ƐƌĂģů�ĨƵƚ�ĚĠƚƌƵŝƚ�Ğƚ�
ƐĞƐ�ŚĂďŝƚĂŶƚƐ�ĚĠƉŽƌƚĠƐ͘��Ğ�ĨƵƌĞŶƚ�ůĞƐ�ƚƌŝďƵƐ�ƉĞƌĚƵĞƐ͘�^ĞůŽŶ�ůĂ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶ�ũƵŝǀĞ͕�^ĂŵĂƌŝĞ�ĨƵƚ�ƌĞƉĞƵƉůĠĞ�
ƉĂƌ�ĚĞƐ�ŝŵŵŝŐƌĠƐ�ŽƌŝŐŝŶĂŝƌĞƐ�ĚĞ�DĠƐŽƉŽƚĂŵŝĞ͕�ƋƵŝ�ĂĚŽƉƚğƌĞŶƚ�ůĂ�ƌĞůŝŐŝŽŶ�ŝƐƌĂĠůŝƚĞ�Ğƚ�ĚŽŶŶğƌĞŶƚ�
ŶĂŝƐƐĂŶĐĞ�ĂƵǆ�^ĂŵĂƌŝƚĂŝŶƐ͘��ŝĞŶ�ƋƵΖŝů�ĚĠƉĞŶĚŠƚ�ĚĞƐ��ƐƐǇƌŝĞŶƐ͕�ůĞ�ƌŽǇĂƵŵĞ�ĚĞ�:ƵĚĂ�ĐŽŶƐĞƌǀĂ�
ĨŽƌŵĞůůĞŵĞŶƚ�ƐŽŶ�ŝŶĚĠƉĞŶĚĂŶĐĞ�ƉĞŶĚĂŶƚ�ĞŶĐŽƌĞ�ĐĞŶƚ�ƚƌĞŶƚĞͲĐŝŶƋ�ĂŶƐ͘�

Σ�EĂďƵĐŚŽĚŽŶŽƐŽƌ�Ğƚ�ůĂ�ĐŚƵƚĞ�ĚĞ�:ĠƌƵƐĂůĞŵ�͗�

�ƵƌĂŶƚ�ĐĞƚƚĞ�ƉĠƌŝŽĚĞ͕�ůΖ�ŵƉŝƌĞ�ĂƐƐǇƌŝĞŶ�ĨƵƚ�ƌĞŵƉůĂĐĠ�ƉĂƌ�ůΖ�ŵƉŝƌĞ�ďĂďǇůŽŶŝĞŶ͕�ŝƐƐƵ�ĚĞƐ�ĂŶĐŝĞŶƐ�
�ŚĂůĚĠĞŶƐ͘�>Ğ�ƌŽǇĂƵŵĞ�ĚĞ�:ƵĚĂ�ĂǇĂŶƚ�ƌĞĨƵƐĠ�ĚĞ�ƐĞ�ƐŽƵŵĞƚƚƌĞ�ă��ĂďǇůŽŶĞ�Ğƚ�ĐŚĞƌĐŚĂŶƚ�ƵŶ�ĂƉƉƵŝ�ĚƵ�
ĐƀƚĠ�ĚĞ�ůΖ�ŐǇƉƚĞ͕�ůĞ�ƌŽŝ�ĐŚĂůĚĠĞŶ�EĂďƵĐŚŽĚŽŶŽƐŽƌ�//�ĞŶǀĂŚŝƚ�ůĂ�:ƵĚĠĞ�ĞŶ�ϱϵϴ�Ăǀ͘�:�͘�Ğƚ�ĐŽŶƋƵŝƚ�
:ĠƌƵƐĂůĞŵ͘�>Ă�ƉůƵƉĂƌƚ�ĚĞƐ�ŶŽďůĞƐ͕�ĚĞƐ�ŐƵĞƌƌŝĞƌƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ĂƌƚŝƐĂŶƐ�ũƵĚĠĞŶƐ�ĨƵƌĞŶƚ�ĚĠƉŽƌƚĠƐ�ă��ĂďǇůŽŶĞ͕�
Ğƚ�EĂďƵĐŚŽĚŽŶŽƐŽƌ�ŝŶƐƚĂůůĂ�ƵŶ�ĚĞƐĐĞŶĚĂŶƚ�ĚĞ��ĂǀŝĚ͕�ůĞ�ƌŽŝ�^ĠĚĠĐŝĂƐ͕�ƐƵƌ�ůĞ�ƚƌƀŶĞ�ĚĞ�:ƵĚĂ͘��Ŷ�ϱϴϴ�Ăǀ͘�
:�͕͘�^ĠĚĠĐŝĂƐ�ƐĞ�ƐŽƵůĞǀĂ�ĐŽŶƚƌĞ��ĂďǇůŽŶĞ�Ğƚ͕�ĚĞƵǆ�ĂŶƐ�ƉůƵƐ�ƚĂƌĚ͕�ůΖĂƌŵĠĞ�ĚĞ�EĂďƵĐŚŽĚŽŶŽƐŽƌ�
ĚĠƚƌƵŝƐŝƚ�ůĞ�ƌŽǇĂƵŵĞ�ĚĞ�:ƵĚĂ�Ğƚ�ƌĂƐĂ�:ĠƌƵƐĂůĞŵ�Ğƚ�ůĞ�dĞŵƉůĞ͘�dŽƵƐ�ůĞƐ�:ƵĚĠĞŶƐ�ĚΖŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ĨƵƌĞŶƚ�
ĞŵŵĞŶĠƐ�ă��ĂďǇůŽŶĞ͘�hŶ�ĂƵƚƌĞ�ŐƌŽƵƉĞ�ƐΖĞŶĨƵŝƚ�ĞŶ��ŐǇƉƚĞ͕�ĞŵŵĞŶĂŶƚ�ĂǀĞĐ�ůƵŝ�ůĞ�ƉƌŽƉŚğƚĞ�:ĠƌĠŵŝĞ͘�
^ĞƵůƐ�ůĞƐ�ƉůƵƐ�ƉĂƵǀƌĞƐ�ĚĞƐ�ƉĂǇƐĂŶƐ�ũƵĚĠĞŶƐ�ĚĞŵĞƵƌğƌĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƉĂǇƐ͘�>Ă�ĐĂƉƚŝǀŝƚĠ�ďĂďǇůŽŶŝĞŶŶĞ�
ŵĂƌƋƵĂ�ůĂ�ĨŝŶ�ĚĞ�ůΖŝŶĚĠƉĞŶĚĂŶĐĞ�ƉŽůŝƚŝƋƵĞ�ĚĞ�ůΖĂŶĐŝĞŶ�/ƐƌĂģů͘�

Ͳ >Ă�:ƵĚĠĞ�ƐŽƵŵŝƐĞ�͗�

Σ�WƌĠƐĞŶƚĂƚŝŽŶ�͗�

�ƉƌğƐ�ůĂ�ĚĞƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ĚƵ�ƌŽǇĂƵŵĞ�ĚĞ�:ƵĚĂ͕�ůĞƐ�:ƵĚĠĞŶƐ�ǀĠĐƵƌĞŶƚ�ă��ĂďǇůŽŶĞ͕�ĞŶ��ŐǇƉƚĞ�Ğƚ͕�ƉŽƵƌ�
ĐĞƌƚĂŝŶƐ͕�ĞŶ�WĂůĞƐƚŝŶĞ͘�

Σ�>Ă�ǀŝĞ�ă��ĂďǇůŽŶĞ�͗�

>Ă�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�ĠƚĂŝƚ�ă��ĂďǇůŽŶĞ͘�>ĞƐ�ĞǆŝůĠƐ�ƐΖǇ�ƌĞŐƌŽƵƉğƌĞŶƚ�ĞŶƚƌĞ�:ƵĚĠĞŶƐ�ĚĠƉŽƌƚĠƐ͕�ĞŶ�
ϱϵϳ�Ăǀ͘�:�͕͘�Ğƚ�/ƐƌĂĠůŝƚĞƐ͕�ĞǆŝůĠƐ�ĞŶ�ϳϮϭ�Ăǀ͘�:�͘�^ŽƵƐ�ůĂ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ�ĚΖƵŶ�ƉƌġƚƌĞ�ƌĠĨŽƌŵĂƚĞƵƌ͕��ǌĠĐŚŝĞů͕�ůĂ�
ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�ďĂďǇůŽŶŝĞŶŶĞ�ŵĂŝŶƚŝŶƚ�ƐŽŶ�ŝĚĞŶƚŝƚĠ�ƌĞůŝŐŝĞƵƐĞ�Ğƚ�ƐƵďƐƚŝƚƵĂ�ůΖ/ƐƌĂģů�ƐƉŝƌŝƚƵĞů�ă�ůΖ/ƐƌĂģů�
ƉŽůŝƚŝƋƵĞ͘��ĞƐ�ƌŝƚĞƐ�Ğƚ�ƵŶĞ�ůŝƚƵƌŐŝĞ�ƉĞƌŵŝƌĞŶƚ�ĚĞ�ŵĂŝŶƚĞŶŝƌ�ƵŶĞ�ƌĞůŝŐŝŽŶ�ĞŶ�Ğǆŝů͘��ĞƐ�ƌĠƵŶŝŽŶƐ�ĚĞ�ƉƌŝğƌĞ�
ƌĞŵƉůĂĐğƌĞŶƚ�ůĞ�ĐƵůƚĞ�ĂƵ�dĞŵƉůĞ͘�>ĞƐ�ƐĐƌŝďĞƐ�ĐŽŵŵĞŶĐğƌĞŶƚ�ă�ƌĂƐƐĞŵďůĞƌ�ůĞƐ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶƐ�ĚΖ/ƐƌĂģů�ĚĂŶƐ�
ĚĞƐ�ĐŽŵƉŝůĂƚŝŽŶƐ͕�ƋƵŝ�ĨƵƌĞŶƚ�ă�ůΖŽƌŝŐŝŶĞ�ĚĞ�ůĂ��ŝďůĞ͘�hŶ�ƉƌŽƉŚğƚĞ͕�ŶŽŵŵĠ�ůĞ�ĚĞƵƚĠƌŽͲ/ƐĂŢĞ͕�ĨŽƌŵƵůĂ�ůĂ�
ƉƌĞŵŝğƌĞ�ƚŚĠŽůŽŐŝĞ�ĚΖƵŶ�ǀĠƌŝƚĂďůĞ�ŵŽŶŽƚŚĠŝƐŵĞ͘�



Σ�>Ğ�ƌĞƚŽƵƌ�ă�:ĠƌƵƐĂůĞŵ�͗�

�Ŷ�ϱϯϵ�Ăǀ͘�:�͕͘�ůĞ�ƌŽŝ��ǇƌƵƐ�ůĞ�'ƌĂŶĚ�ĐŽŶƋƵŝƚ��ĂďǇůŽŶĞ�Ğƚ�ĨŽŶĚĂ�ůΖ�ŵƉŝƌĞ�ƉĞƌƐĞ͘�>ΖĂŶŶĠĞ�ƐƵŝǀĂŶƚĞ͕�ŝů�
ĂƵƚŽƌŝƐĂ�ůĞƐ�:ƵŝĨƐ�ă�ƌĞƚŽƵƌŶĞƌ�ĞŶ�:ƵĚĠĞ͘��ŶǀŝƌŽŶ�ϰϮ�ϬϬϬ�:ƵŝĨƐ�ĚĞ��ĂďǇůŽŶĞ�ƐĞ�ƉƌĠƉĂƌğƌĞŶƚ�ĂůŽƌƐ�ĂƵ�
ƌĞƚŽƵƌ͕�ƐŽƵƐ�ůĂ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ�ĚĞ��ŽƌŽďĂďĞů͕�ƵŶ�ƉƌŝŶĐĞ�ĚĞ�ůĂ�ŵĂŝƐŽŶ�ĚĞ��ĂǀŝĚ͘�/ůƐ�ĞŵƉŽƌƚğƌĞŶƚ�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƵƌƐ�
ƌŝĐŚĞƐƐĞƐ͕�ůĞƐ�ĚŽŶƐ�ĚĞ�ĐĞƵǆ�ƋƵŝ�ĚĞŵĞƵƌĂŝĞŶƚ�ă��ĂďǇůŽŶĞ�Ğƚ͕�ƐĞůŽŶ�ůĂ�ůĠŐĞŶĚĞ͕�ĚĞƐ�ŽĨĨƌĂŶĚĞƐ�ĚƵ�ƌŽŝ�
�ǇƌƵƐ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ƌĞĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ĚƵ�dĞŵƉůĞ͘�WĂƌĨŽŝƐ�ĚĠĐŽƵƌĂŐĠƐ�ƉĂƌ�ůΖĂŵƉůĞƵƌ�ĚĞ�ůĂ�ƚąĐŚĞ�ƋƵŝ�ůĞƐ�
ĂƚƚĞŶĚĂŝƚ͕�ůĞƐ�ĠŵŝŐƌĂŶƚƐ�ĨƵƌĞŶƚ�ƐŽƵƚĞŶƵƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ƉƌŽƉŚĠƚŝĞƐ�ĚΖ�ŐŐĠĞ�Ğƚ�ĚĞ�DĂůĂĐŚŝĞ͕�ƋƵŝ�ĞǆƉƌŝŵĂŝĞŶƚ�
ĂǀĞĐ�ĨŽƌĐĞ�ůĂ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ�ƐƉŝƌŝƚƵĞůůĞ�ĚĞ�ůĞƵƌƐ�ĞĨĨŽƌƚƐ͘��Ŷ�ϱϭϲ�Ăǀ͘�:�͕͘�ůĞ�^ĞĐŽŶĚ�dĞŵƉůĞ�ĨƵƚ�ĞŶĨŝŶ�ĂĐŚĞǀĠ͘�
�ĂŶƐ�ůĂ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶ�ũƵŝǀĞ͕�ĐĞƚƚĞ�ĚĂƚĞ�ŵĂƌƋƵĞ�ůĂ�ǀĠƌŝƚĂďůĞ�ĨŝŶ�ĚĞ�ůΖĞǆŝů�ă��ĂďǇůŽŶĞ͕�ƋƵŝ�ĚƵƌĂ�ĚŽŶĐ�ƐŽŝǆĂŶƚĞͲ
Ěŝǆ�ĂŶƐ�;ĚĞ�ϱϴϲ�ă�ϱϭϲ�Ăǀ͘�:�͘Ϳ͘�
WŽƵƌƚĂŶƚ�ůĂ�ƌĞĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ǀŝůůĞ�Ɖƌŝƚ�ĚƵ�ƚĞŵƉƐ͘�sĞƌƐ�ϰϰϱ�Ăǀ͘�:�͕͘�EĠŚĠŵŝĞ͕�ĐŽƵƌƚŝƐĂŶ�ũƵŝĨ�
ĚΖ�ƌƚĂǆĞƌǆğƐ�ϭĞƌ͕�ƌŽŝ�ĚĞ�WĞƌƐĞ�;ϰϲϱ�ă�ϰϮϱ�Ăǀ͘�:�͘Ϳ͕�ĨƵƚ�ĂƵƚŽƌŝƐĠ�ă�ĞŶ�ĚŝƌŝŐĞƌ�ůĞƐ�ƚƌĂǀĂƵǆ͘�^ŽƵƐ�ƐŽŶ�
ĂƵƚŽƌŝƚĠ͕�:ĠƌƵƐĂůĞŵ�ƌĞĚĞǀŝŶƚ�ďŝĞŶƚƀƚ�ƵŶĞ�ĐŝƚĠ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ͘��ΖĞƐƚ�ă�ĐĞƚƚĞ�ĠƉŽƋƵĞ�ƋƵĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�
ďĂďǇůŽŶŝĞŶŶĞ͕�ƐƵŝƚĞ�ă�ĚĞƐ�ƌƵŵĞƵƌƐ�ĚĞ�ůĂǆŝƐŵĞ�ƌĞůŝŐŝĞƵǆ�ă�:ĠƌƵƐĂůĞŵ͕�ĂƵƌĂŝƚ�ĞŶǀŽǇĠ�ůĞ�ƐĐƌŝďĞ��ƐĚƌĂƐ�
ƉŽƵƌ�ŝŵƉŽƐĞƌ�ƵŶĞ�ƌĠĨŽƌŵĞ�ƌĞůŝŐŝĞƵƐĞ͘��ĞƉĞŶĚĂŶƚ͕�ĞŶ�ƌĂŝƐŽŶ�ĚΖƵŶĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĐŽŶĨƵƐŝŽŶ�ƐƵƌ�ůΖŝĚĞŶƚŝƚĠ�ĚƵ�
ƌŽŝ��ƌƚĂǆĞƌǆğƐ�ŵĞŶƚŝŽŶŶĠ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ůŝǀƌĞ�ĚΖ�ƐĚƌĂƐ͕�ůĂ�ĚĂƚĞ�ĚĞ�ϯϵϴ�ŽƵ�ϯϵϳ�Ăǀ͘�:�͘�ĞƐƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�
ƉŽƵƌ�ĐĞƚƚĞ�ŵŝƐƐŝŽŶ͘�
>Ğ�ŐƌĂŶĚ�ƉƌġƚƌĞ�ĚĞ�:ĠƌƵƐĂůĞŵ�ĨƵƚ�ŶŽŵŵĠ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚĞƵƌ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌŽǀŝŶĐĞ�ƉĞƌƐĞ�ĚĞ�:ƵĚĠĞ͕�
ĐĞ�ƋƵŝ�Ĩŝƚ�ĚΖĞůůĞ�ƵŶĞ�ƚŚĠŽĐƌĂƚŝĞ͘��Ƶ�/sĞ ƐŝğĐůĞ͕�ůĂ�:ƵĚĠĞ�ĠƚĂŝƚ�ƌĞĚĞǀĞŶƵĞ�ƉƌŽƐƉğƌĞ͘�^ŽŶ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�
ƌĞƉŽƐĂŝƚ�ĞŶƚŝğƌĞŵĞŶƚ�ƐƵƌ�ƐĞƐ�ĚŽĐƚƌŝŶĞƐ�ƌĞůŝŐŝĞƵƐĞƐ͕�ĚĠĨŝŶŝĞƐ�ƉĂƌ�ƵŶ�ĐůĞƌŐĠ�ƉƵŝƐƐĂŶƚ͘�>Ă�dŽƌĂŚ͕�ůĞ�>ŝǀƌĞ�
ĚĞ�ůĂ�>Žŝ͕�ƌĠŐŝƐƐĂŝƚ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ĚĞ�ůΖĞǆŝƐƚĞŶĐĞ�ũƵŝǀĞ͘�^ĐƌŝďĞƐ�Ğƚ�ĚŽĐƚĞƵƌƐ�ĚĞ�ůĂ�>Žŝ�ĚŽŶŶğƌĞŶƚ�ĂůŽƌƐ�
ĂƵǆ��ĐƌŝƚƵƌĞƐ�ůĞƵƌ�ĨŽƌŵĞ�ĚĠĨŝŶŝƚŝǀĞ͘�

Σ�>Ă�ĚŝĂƐƉŽƌĂ�͗�

��ůĂ�ĨŝŶ�ĚƵ�/sĞ ƐŝğĐůĞ�Ăǀ͘�:�͕͘�ůĂ�DĂĐĠĚŽŝŶĞ�ĚΖ�ůĞǆĂŶĚƌĞ�ůĞ�'ƌĂŶĚ�ƐΖŝŵƉŽƐĂ�ĐŽŵŵĞ�ůĂ�ƉƵŝƐƐĂŶĐĞ�
ĚŽŵŝŶĂŶƚĞ�ĚƵ�ŵŽŶĚĞ�ĂŶƚŝƋƵĞ͕�Ğƚ�ůĂ�:ƵĚĠĞ͕�ĂƉƌğƐ�ůΖĞĨĨŽŶĚƌĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�WĞƌƐĞ�ĞŶ�ϯϯϭ�Ăǀ͘�:�͕͘�ĚĞǀŝŶƚ�
ƵŶĞ�ƉƌŽǀŝŶĐĞ�ĚĞ�ůΖĞŵƉŝƌĞ�ĚΖ�ůĞǆĂŶĚƌĞ͘�>ΖŝŵŵĞŶƐĞ��ŵƉŝƌĞ�ŚĞůůĠŶŝƐƚŝƋƵĞ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĂ�ůĞ�
ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚƵ�ĐŽŵŵĞƌĐĞ�Ğƚ�ĚĞ�ůΖŝŶĚƵƐƚƌŝĞ�Ğƚ�ůĞƐ�:ƵŝĨƐ�ĠŵŝŐƌğƌĞŶƚ�ƉĂƌ�ŵŝůůŝĞƌƐ�ǀĞƌƐ�ůĂ�ŶŽƵǀĞůůĞ�
ĐĂƉŝƚĂůĞ�ĚΖ�ůĞǆĂŶĚƌŝĞ�ĞŶ��ŐǇƉƚĞ�Ğƚ�ǀĞƌƐ�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ĐŝƚĠƐ�ĚƵ�ŵŽŶĚĞ�ĐŽŶŶƵ͕�ĚĞƐ�ƌŝǀĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ŵĞƌ�EŽŝƌĞ�
ĂƵǆ�ŠůĞƐ�ŐƌĞĐƋƵĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ŵĞƌ��ŐĠĞ͘��ĞƐ�ŵŝŐƌĂƚŝŽŶƐ�ƉƌŝƌĞŶƚ�ƵŶĞ�ƚĞůůĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ƋƵΖŽŶ�ůĞƐ�ĚĠƐŝŐŶĂ�ƐŽƵƐ�
ůĞ�ŶŽŵ�ĐŽůůĞĐƚŝĨ�ĚĞ�ĚŝĂƐƉŽƌĂ�;ĞŶ�ŐƌĞĐ͕�ĚŝƐƉĞƌƐŝŽŶͿ͘�
�ůŽŝŐŶĠƐ�ĚĞ�:ĠƌƵƐĂůĞŵ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�:ƵĚĠĞ͕�ůĞƐ�ĠŵŝŐƌĂŶƚƐ�ũƵŝĨƐ�ĂĚŽƉƚğƌĞŶƚ�ůĞ�ŐƌĞĐ͕�ůĂŶŐƵĞ�ĚĞ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ĐŽŵŵƵŶĞ�ă�ƚŽƵƚ�ůΖĞŵƉŝƌĞ͘�>Ğ�WĞŶƚĂƚĞƵƋƵĞ�ĨƵƚ�ĚŽŶĐ�ƚƌĂĚƵŝƚ�ĞŶ�ŐƌĞĐ�ĂƵ�ĐŽƵƌƐ�ĚƵ�///Ğ

ƐŝğĐůĞ�Ăǀ͘�:�͕͘�Ğƚ�ĐĞƚƚĞ�ǀĞƌƐŝŽŶ�ŐƌĞĐƋƵĞ͕�ŽƵ�^ĞƉƚĂŶƚĞ͕�ƋƵŝ�ƐΖĂŐƌĂŶĚŝƚ�ĞŶƐƵŝƚĞ�ĚĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ�ůŝǀƌĞƐ�ĚĞ�ůĂ�
�ŝďůĞ�ŚĠďƌĂŢƋƵĞ͕�ĚĞǀŝŶƚ�ůĂ�ŶŽƌŵĞ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�:ƵŝĨƐ�ĚĞ�ůĂ�ĚŝĂƐƉŽƌĂ͘�

>ĞƐ�ƵƐĂŐĞƐ�Ğƚ�ůĂ�ĐƵůƚƵƌĞ�ŐƌĞĐƐ�ĞƵƌĞŶƚ�ĚĞ�ƉůƵƐ�ĞŶ�ƉůƵƐ�ĚΖŝŶĨůƵĞŶĐĞ�ĂƵ�ƐĞŝŶ�ĚĞ�ůĂ�ĚŝĂƐƉŽƌĂ͘���ůĂ�ŵŽƌƚ�
ĚΖ�ůĞǆĂŶĚƌĞ�ĞŶ�ϯϮϯ�Ăǀ͘�:�͕͘�ůΖĞŵƉŝƌĞ�ĂǀĂŝƚ�ĠƚĠ�ĚŝǀŝƐĠ�ĞŶƚƌĞ�ƐĞƐ�ŐĠŶĠƌĂƵǆ͘�>Ă�:ƵĚĠĞ�ƌĞǀŝŶƚ�ĚΖĂďŽƌĚ�ă�
WƚŽůĠŵĠĞ͕�ƌŽŝ�ĚΖ�ŐǇƉƚĞ͕�ƉƵŝƐ�ĨƵƚ�ůΖĞŶũĞƵ�ĚĞ�ĐŽŶĨůŝƚƐ�ŝŶĐĞƐƐĂŶƚƐ�ĞŶƚƌĞ�ůΖ�ŐǇƉƚĞ�Ğƚ�ůĂ�^ǇƌŝĞ�ĚĞƐ�
^ĠůĞƵĐŝĚĞƐ͘��Ŷ�ϭϵϴ�Ăǀ͘�:�͕͘�ůĞ�ƌŽŝ��ŶƚŝŽĐŚŽƐ�///�ĚĞ�^ǇƌŝĞ�ĠĐƌĂƐĂ�ůĞƐ��ŐǇƉƚŝĞŶƐ͕�Ğƚ�ĂŶŶĞǆĂ�ůĂ�:ƵĚĠĞ�ă�ƐĞƐ�
ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞƐ͘�>ΖŚĞůůĠŶŝƐŵĞ͕�ĐΖĞƐƚͲăͲĚŝƌĞ�ůĂ�ĚŽŵŝŶĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ĐƵůƚƵƌĞ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ĐŝǀŝůŝƐĂƚŝŽŶ�ŐƌĞĐƋƵĞƐ͕�ĚĞǀŝŶƚ�
ĂůŽƌƐ�ƵŶĞ�ŵĞŶĂĐĞ�ƉŽůŝƚŝƋƵĞ�Ğƚ�ĐƵůƚƵƌĞůůĞ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�:ƵŝĨƐ�ĚĞ�:ƵĚĠĞ͘�>ĞƐ�ĚŝƌŝŐĞĂŶƚƐ�ƐĠůĞƵĐŝĚĞƐ�ůĂŶĐğƌĞŶƚ�
ƵŶĞ�ĐĂŵƉĂŐŶĞ�ƉŽƵƌ�ƌĞŵƉůĂĐĞƌ�ůĞ�ũƵĚĂŢƐŵĞ�ƉĂƌ�ůΖŚĞůůĠŶŝƐŵĞ͕�ƋƵŝ�ĂƚƚĞŝŐŶŝƚ�ƐŽŶ�ĂƉŽŐĠĞ�ůŽƌƐƋƵĞ�ůĞ�ƌŽŝ�
�ŶƚŝŽĐŚŽƐ�/s͕�ĞŶ�ϭϲϳ�Ăǀ͘�:�͕͘�ŝŶƚĞƌĚŝƚ�ůĂ�ƌĞůŝŐŝŽŶ�ũƵŝǀĞ�Ğƚ�ƌĞŵƉůĂĕĂ͕�ĚĂŶƐ�ůĞ�dĞŵƉůĞ͕�ůΖĂƵƚĞů�ĚĞ�zĂŚǀĠ�
ƉĂƌ�ƵŶ�ĂƵƚĞů�ĐŽŶƐĂĐƌĠ�ă��ĞƵƐ͘�

>Ğ�ƐŽƵůğǀĞŵĞŶƚ�ũƵŝĨ�ƋƵŝ�ƐĞ�ĚĠĐůĂƌĂ�ƐŽƵƐ�ůĂ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ�ĚƵ�ƉƌġƚƌĞ�DĂƚƚĂƚŚŝĂƐ�Ğƚ�ĚĞ�ƐĞƐ�ĨŝůƐ͕�ĂƉƉĞůĠƐ�ůĞƐ�
DĂĐĐĂďĠĞƐ͕�ĂďŽƵƚŝƚ͕�ĂƵ�ƚĞƌŵĞ�ĚΖƵŶ�ƌƵĚĞ�ĐŽŶĨůŝƚ�ŵŝůŝƚĂŝƌĞ�ĂǀĞĐ�ůĂ�^ǇƌŝĞ͕�ă�ůĂ�ǀŝĐƚŽŝƌĞ�ĚĞƐ�ŝŶƐƵƌŐĠƐ�ũƵŝĨƐ͘�
>ĞƐ�DĂĐĐĂďĠĞƐ�ĨŽŶĚğƌĞŶƚ�ĂůŽƌƐ�ůĂ�ĚǇŶĂƐƚŝĞ�ŵŽŶĂƌĐŚŝƋƵĞ�Ğƚ�ƐĂĐĞƌĚŽƚĂůĞ�ŚĂƐŵŽŶĠĞŶŶĞ�ă�ůĂ�ƚġƚĞ�ĚΖƵŶ�
�ƚĂƚ�ũƵŝĨ�ŝŶĚĠƉĞŶĚĂŶƚ͘�
^ŽƵƐ�ůĞƐ�ŚĂƐŵŽŶĠĞŶƐ͕�ůĞƐ�:ƵŝĨƐ�ƐĞ�ĐŽŶƐĂĐƌğƌĞŶƚ�ă�ůĂ�ƉƌĠƐĞƌǀĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĞƵƌ�ƌĞůŝŐŝŽŶ�ŚŽƌƐ�ĚĞ�ƚŽƵƚĞ�
ŝŶĨůƵĞŶĐĞ�ĠƚƌĂŶŐğƌĞ͘��ĞƵǆ�ƉĂƌƚŝƐ�ƉŽůŝƚŝƋƵĞƐ�Ğƚ�ƌĞůŝŐŝĞƵǆ�ƐΖĂĨĨƌŽŶƚĂŝĞŶƚ�ĂƵ�ƐŽŵŵĞƚ�ĚĞ�ůΖ�ƚĂƚ�͗�ůĞƐ�
ƐĂĚƵĐĐĠĞŶƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ƉŚĂƌŝƐŝĞŶƐ͘�hŶ�ƚƌŽŝƐŝğŵĞ�ƉĂƌƚŝ͕�ůĞƐ�ĞƐƐĠŶŝĞŶƐ͕�ƌĞŐƌŽƵƉĂŝƚ�ĚĞƐ�ĚŝƐƐŝĚĞŶƚƐ�ĚƵ�dĞŵƉůĞ�
ŵĞŶĂŶƚ�ƵŶĞ�ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ�ĂƵƐƚğƌĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĚĠƐĞƌƚ͕�ĚĂŶƐ�ĚĞƐ�ĐŽůůĞĐƚŝǀŝƚĠƐ�ŝŶƐƚĂůůĠĞƐ�ƉƌğƐ�ĚĞ�ůĂ�ŵĞƌ�DŽƌƚĞ͘�
>ĞƐ�ŚĂƐŵŽŶĠĞŶƐ�ŝŶƐƚĂůůğƌĞŶƚ�ƵŶ�ĐŽŶƐĞŝů�ĚΖ�ƚĂƚ�ĐŽŵƉŽƐĠ�ĚĞ�ϳϭĐŚĞĨƐ�Ğƚ�ƐĂŐĞƐ�ũƵŝĨƐ͕�ůĞ�^ĂŶŚĠĚƌŝŶ͕�ƋƵŝ�



ĨŝǆĂŝƚ�ůĂ�ůĠŐŝƐůĂƚŝŽŶ�ĞŶ�ŵĂƚŝğƌĞƐ�ĐŝǀŝůĞ�Ğƚ�ƌĞůŝŐŝĞƵƐĞ͘�>Ğ�ƌŽǇĂƵŵĞ�ƐΖĂŐƌĂŶĚŝƚ�ƉĂƌ�ĚĞƐ�ĐŽŶƋƵġƚĞƐ�Ğƚ͕�ƐŽƵƐ�
:ĞĂŶ�,ǇƌĐĂŶ͕�ĂŶŶĞǆĂ�ůĂ�^ĂŵĂƌŝĞ�Ğƚ�ůΖ/ĚƵŵĠĞ�;�ĚŽŵͿ͕�ĚŽŶƚ�ůĞƐ�ŚĂďŝƚĂŶƚƐ�ĨƵƌĞŶƚ�ĐŽŶƚƌĂŝŶƚƐ�ĚΖĂĚŽƉƚĞƌ�ůĞ�
ũƵĚĂŢƐŵĞ͘�
>Ğ�ƌŽǇĂƵŵĞ�ŚĂƐŵŽŶĠĞŶ�ĨƵƚ�ă�ƐŽŶ�ƚŽƵƌ�ůĂ�ƉƌŽŝĞ�ĚĞ�ŐƵĞƌƌĞƐ�ĐŝǀŝůĞƐ͘��Ƶ�ĐŽƵƌƐ�ĚƵ�ϭĞƌ ƐŝğĐůĞ�Ăǀ͘�:�͕͘�ƵŶ�
ĐŽŶĨůŝƚ�ĠĐůĂƚĂ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ĚĞƵǆ�ĨƌğƌĞƐ�,ǇƌĐĂŶ�//�Ğƚ��ƌŝƐƚŽďƵůĞ�//�ƉŽƵƌ�ůĞ�ƚƌƀŶĞ�ĚĞ�:ƵĚĠĞ͘�>Ğ�ŐŽƵǀĞƌŶĞƵƌ�
ŝĚƵŵĠĞŶ��ŶƚŝƉĂƚĞƌ͕�ƉĂƌƚŝƐĂŶ�ĚΖ,ǇƌĐĂŶ͕�ŽďƚŝŶƚ�ůΖĂƉƉƵŝ�ĚƵ�ŐĠŶĠƌĂů�ƌŽŵĂŝŶ�WŽŵƉĠĞ�Ğƚ͕�ĞŶ�ϲϯ�Ăǀ͘�:�͕͘�
ůΖĂƌŵĠĞ�ƌŽŵĂŝŶĞ�ŽĐĐƵƉĂ�:ĠƌƵƐĂůĞŵ͘�>Ă�:ƵĚĠĞ�ĚĞǀŝŶƚ�ƵŶ��ƚĂƚ�ĐůŝĞŶƚ�ĚĞ�ůΖ�ŵƉŝƌĞ�ƌŽŵĂŝŶ͕�ƋƵŝ�ĨƵƚ�
ĚŝƌĞĐƚĞŵĞŶƚ�ƐŽƵŵŝƐ�ă�ZŽŵĞ�ă�ƉĂƌƚŝƌ�ĚĞ�ϰϳ�Ăǀ͘�:�͕͘��ŶƚŝƉĂƚĞƌ�Ǉ�ŽĐĐƵƉĂŶƚ�ůĂ�ĨŽŶĐƚŝŽŶ�ĚĞ�ƉƌŽĐƵƌĂƚĞƵƌ͘�
^ŽŶ�ĨŝůƐ�,ĠƌŽĚĞ�ůĞ�'ƌĂŶĚ�ĚĞǀŝŶƚ�ƌŽŝ�ĞŶ�ϯϳ�Ăǀ͘�:�͘�

Σ�>Ă�ŶĂŝƐƐĂŶĐĞ�ĚƵ�ĐŚƌŝƐƚŝĂŶŝƐŵĞ�͗�

�Ƶ�ĚĠďƵƚ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ğƌĞ͕�ůĂ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ũƵŝǀĞ�ĐŽŵƉƚĂŝƚ�ĞŶǀŝƌŽŶ�ϴ�ŵŝůůŝŽŶƐ�ĚĞ�ŵĞŵďƌĞƐ͕�ĚŝƐƉĞƌƐĠƐ�ŚŽƌƐ�
ĚĞ�:ƵĚĠĞ�ŵĂŝƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞŵĞŶƚ�ă��ůĞǆĂŶĚƌŝĞ͕��ǇƌğŶĞ�;ĂĐƚƵĞůůĞ�>ŝďǇĞͿ͕��ĂďǇůŽŶĞ͕��ŶƚŝŽĐŚĞ͕��ƉŚğƐĞ�Ğƚ�
ZŽŵĞ͘��ĞƐ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠƐ�ĞƵƌĞŶƚ�ă�ƐƵďŝƌ�ĚŝĨĨĠƌĞŶƚƐ�ŵŽƵǀĞŵĞŶƚƐ�ŚŽƐƚŝůĞƐ�ĂƵ�ũƵĚĂŢƐŵĞ͘��ĞĂƵĐŽƵƉ�ĚĞ�
ĐŝƚĠƐ�ŐƌĞĐƋƵĞƐ�ŵĂŶŝĨĞƐƚğƌĞŶƚ�ĚĞ�ůΖŚŽƐƚŝůŝƚĠ�ĂƵǆ�:ƵŝĨƐ͕�ƉĞƌĕƵƐ�ĐŽŵŵĞ�ĚĞƐ�ĐŽŶĐƵƌƌĞŶƚƐ�ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞƐ͕�
ĂƚƚĂƋƵĠƐ�ƉŽƵƌ�ůĞƵƌ�ĚŝĨĨĠƌĞŶĐĞ�ƌĞůŝŐŝĞƵƐĞ�Ğƚ�ƐŽƵƉĕŽŶŶĠƐ�ĚĞ�ũŽƵŝƌ�ĚĞ�ĚŝǀĞƌƐ�ƉƌŝǀŝůğŐĞƐ�ƉŽůŝƚŝƋƵĞƐ�;ƐŽŝƚ�
ĐŽŵŵĞ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠƐ͕�ƐŽŝƚ�ĐŽŵŵĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵƐͿ͕�ĚĞ�ŶŽŵďƌĞƵǆ�:ƵŝĨƐ�ƐΖĠƚĂŶƚ�ĠůĞǀĠƐ�ă�ĚĞƐ�ƉŽƐƚĞƐ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚƐ͘�

hŶ�ĂƵƚƌĞ�ĐŽƵƌĂŶƚ͕�ŝƐƐƵ�ĚƵ�ũƵĚĂŢƐŵĞ�ůƵŝͲŵġŵĞ͕�ĨƵƚ�ůĞ�ĐŚƌŝƐƚŝĂŶŝƐŵĞ͘�EŽŵďƌĞ�ĚĞ�:ƵŝĨƐ�ŐƌĞĐƐ�ŚĞůůĠŶŝƐĠƐ͕�
ďŝĞŶ�ƉůƵƐ�ƋƵĞ�ĚĞ�:ƵĚĠĞŶƐ͕�ĨŝŶŝƌĞŶƚ�ƉĂƌ�ĂĚŵĞƚƚƌĞ�ƋƵĞ�:ĠƐƵƐ�;ĞŶ�ŚĠďƌĞƵ�zĞƐŚƵĂ͕�ŽƵ�^ĂƵǀĞƵƌͿ�ĠƚĂŝƚ�ůĞ�
DĞƐƐŝĞ�ĂƚƚĞŶĚƵ͘��Ŷ�ŽƵƚƌĞ͕�ĚĞ�ŶŽŵďƌĞƵǆ�'ĞŶƚŝůƐ�ƐĞ�ĐŽŶǀĞƌƚŝƌĞŶƚ�ă�ĐĞƚƚĞ�ŶŽƵǀĞůůĞ�ĐƌŽǇĂŶĐĞ͕�ƐƵŝƚĞ�ĂƵǆ�
ƉĠƌŝƉůĞƐ�ĚĞƐ�ĚŝƐĐŝƉůĞƐ�ĚĞ�:ĠƐƵƐ�ă�ƚƌĂǀĞƌƐ�ůΖ�ŶĐŝĞŶ�DŽŶĚĞ͘��ΖĂďŽƌĚ�ĐŽŶƐŝĚĠƌĠ�ĐŽŵŵĞ�ƵŶĞ�ƐĞĐƚĞ�ũƵŝǀĞ͕�
ůĞ�ĐŚƌŝƐƚŝĂŶŝƐŵĞ�ƐΖĞŶ�ĚĠƚĂĐŚĂ�ă�ŵĞƐƵƌĞ�ƋƵĞ�ĚĞ�ƉůƵƐ�ĞŶ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ƉĂŢĞŶƐ�ƐĞ�ƚŽƵƌŶĂŝĞŶƚ�ǀĞƌƐ�ůĂ�ƉĞƌƐŽŶŶĞ�
Ğƚ�ůĞƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚƐ�ĚĞ�:ĠƐƵƐ͘��Ŷ�ƌĞǀĂŶĐŚĞ͕�ůĞƐ�ũƵĚĠŽͲĐŚƌĠƚŝĞŶƐ�ƌĞƐƚğƌĞŶƚ�ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂůĞŵĞŶƚ�ũƵŝĨƐ͘�
&ĂĐĞ�ă�ĐĞƐ�ŵŽƵǀĞŵĞŶƚƐ͕�ůĞ�ũƵĚĂŢƐŵĞ�ƌĠĂŐŝƚ�ĞŶ�ƌĞĨƵƐĂŶƚ�ƚŽƵƚ�ůĂǆŝƐŵĞ�ĚĂŶƐ�ůΖŽďƐĞƌǀĂŶĐĞ�ĚĞƐ�ĨŽƌŵĞƐ�ĚĞ�
ůĂ�ƌĞůŝŐŝŽŶ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶŶĞůůĞ͘�

Σ�>Ă�ŐƌĂŶĚĞ�ƌĠǀŽůƚĞ�͗�

�Ƶ�ĐŽƵƌƐ�ĚƵ�ϭĞƌ ƐŝğĐůĞ�ĂƉ͘�:�͕͘�ůĞƐ�ŐŽƵǀĞƌŶĞƵƌƐ�ƌŽŵĂŝŶƐ�ĚĞ�ůĂ�:ƵĚĠĞ�ƐĞ�ŵŽŶƚƌğƌĞŶƚ�Ɛŝ�ĚĞƐƉŽƚŝƋƵĞƐ�Ğƚ�Ɛŝ�
ƉĞƵ�ƌĞƐƉĞĐƚƵĞƵǆ�ĚĞ�ůĂ�ƌĞůŝŐŝŽŶ�ũƵŝǀĞ�ƋƵΖĞŶ�ϲϲ�ƵŶĞ�ǀŝŽůĞŶƚĞ�ŝŶƐƵƌƌĞĐƚŝŽŶ͕�ĚĠĐůĞŶĐŚĠĞ�ƉĂƌ�ůĞƐ��ĠůŽƚĞƐ͕�
ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�ũƵŝǀĞ�ĨĂŶĂƚŝƋƵĞ͕�ƐΖĠůĞǀĂ�ĐŽŶƚƌĞ�ZŽŵĞ͘�>ΖĞŵƉĞƌĞƵƌ�EĠƌŽŶ�ĞŶǀŽǇĂ�ůĞ�ŐĠŶĠƌĂů�sĞƐƉĂƐŝĞŶ�
ƉŽƵƌ�ůĂ�ƌĠƉƌŝŵĞƌ͘��Ŷ�ϳϬ͕�ůĂ�ƌĠǀŽůƚĞ�ĨƵƚ�ĨŝŶĂůĞŵĞŶƚ�ĠĐƌĂƐĠĞ͕�Ğƚ�:ĠƌƵƐĂůĞŵ�Ğƚ�ůĞ�dĞŵƉůĞ�ĨƵƌĞŶƚ�ĚĠƚƌƵŝƚƐ͘�
>Ă�ĚĞƌŶŝğƌĞ�ĨŽƌƚĞƌĞƐƐĞ�ũƵŝǀĞ͕�DĂƐƐĂĚĂ͕�ƚŽŵďĂ�ĞŶ�ϳϰ͘�
>Ă�ƉƌŽǀŝŶĐĞ�ƌŽŵĂŝŶĞ�ĚĞ�:ƵĚĠĞ�ƐƵďƐŝƐƚĂ�ƋƵĞůƋƵĞ�ƚĞŵƉƐ�ƐŽƵƐ�ĐĞ�ŶŽŵ͘�>Ğ�ĐĞŶƚƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ǀŝĞ�ƌĞůŝŐŝĞƵƐĞ�Ğƚ�
ĚĞ�ůΖĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ�ũƵŝĨ�ĨƵƚ�ƚƌĂŶƐĨĠƌĠ�ă�zĂďŶĠ�;:ĂŵŶŝĂ͕�ĂĐƚƵĞůůĞŵĞŶƚ�zĂǀŶĞ͕�/ƐƌĂģůͿ�ƐŽƵƐ�ůĂ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ�ĚƵ�
ŐƌĂŶĚ�ƐĂŐĞ�:ŽŚĂŶĂŶ�ďĞŶ��ĂŬŬĂŝ͕�ă�ůΖŽƌŝŐŝŶĞ�ĚƵ�ŵŽƵǀĞŵĞŶƚ�ƌĂďďŝŶŝƋƵĞ͘�DĂŝƐ�ƋƵĂŶĚ͕�ƉƌğƐ�ĚΖƵŶ�ƐŝğĐůĞ�
ƉůƵƐ�ƚĂƌĚ͕�ůΖĞŵƉĞƌĞƵƌ�,ĂĚƌŝĞŶ�ŽƌĚŽŶŶĂ�ĚĞ�ƌĞďąƚŝƌ�ůĂ�ĐŝƚĠ�ĚĞ�:ĠƌƵƐĂůĞŵ�ƐŽƵƐ�ůĞ�ŶŽŵ�ĚΖ�ĞůŝĂ��ĂƉŝƚŽůŝŶĂ�
ĞŶ�ůΖŚŽŶŶĞƵƌ�ĚĞ�:ƵƉŝƚĞƌ�Ğƚ�ŝŶƚĞƌĚŝƚ�ůĂ�ĐŝƌĐŽŶĐŝƐŝŽŶ͕�ĐĞƐ�ŵĞƐƵƌĞƐ�ƐƵƐĐŝƚğƌĞŶƚ�ƵŶĞ�ŶŽƵǀĞůůĞ�ƌĠǀŽůƚĞ�ũƵŝǀĞ͘�

Σ��Ăƌ�<ŽĐŚĞďĂ�͗�

�Ŷ�ϭϯϮ͕�ƵŶ�ƐŽƵůğǀĞŵĞŶƚ�ĠĐůĂƚĂ�ĞŶ�:ƵĚĠĞ�ƐŽƵƐ�ůĂ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ�ĚĞ�^ŝŵŽŶ��Ăƌ�<ŽĐŚĞďĂ͘�>Ă�ƌĠďĞůůŝŽŶ�
ĐŽŵďĂƚƚŝƚ�ůĞƐ�ůĠŐŝŽŶƐ�ƌŽŵĂŝŶĞƐ�ũƵƐƋƵΖĞŶ�ϭϯϱ�ĂǀĂŶƚ�ĚΖġƚƌĞ�ĨŝŶĂůĞŵĞŶƚ�ĠĐƌĂƐĠĞ͘�>Ă�:ƵĚĠĞ�ĚŝƐƉĂƌƵƚ͕�ůĞ�
ŶŽŵ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌŽǀŝŶĐĞ�ĨƵƚ�ĐŚĂŶŐĠ�ĞŶ�^ǇƌŝĞ�WĂůĞƐƚŝŶĞ͘�:ĠƌƵƐĂůĞŵ�ĚĞǀŝŶƚ�ƵŶĞ�ĐŝƚĠ�ƌŽŵĂŝŶĞ�Ğƚ�ŝŶƚĞƌĚŝƚĞ�ĂƵǆ�
:ƵŝĨƐ�ƐŽƵƐ�ƉĞŝŶĞ�ĚĞ�ŵŽƌƚ͘�
�Ŷ�ŽƵƚƌĞ͕�ůĂ�ĐŚƵƚĞ�ĚĞ�ůĂ�:ƵĚĠĞ�ĂŐƌĂŶĚŝƚ�ůĂ�ĨĂŝůůĞ�ĞŶƚƌĞ�:ƵŝĨƐ�Ğƚ�ĐŚƌĠƚŝĞŶƐ͘�>ĞƐ�ƉƌĞŵŝĞƌƐ�Ǉ�ǀŝƌĞŶƚ�ƵŶĞ�
ĐĂůĂŵŝƚĠ�ƚĂŶĚŝƐ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĐŚƌĠƚŝĞŶƐ�ĐŽŶƐŝĚĠƌğƌĞŶƚ�ƋƵĞ��ŝĞƵ�ĂǀĂŝƚ�ĂďĂŶĚŽŶŶĠ�ůĞƐ�:ƵŝĨƐ�Ğƚ�ƋƵΖŝůƐ�
ĚĞǀĞŶĂŝĞŶƚ�ĞƵǆͲŵġŵĞƐ�ůĞƐ�ǀĠƌŝƚĂďůĞƐ�ŚĠƌŝƚŝĞƌƐ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌŽŵĞƐƐĞ�ĚŝǀŝŶĞ͘��Ƶ�ĐŽƵƌƐ�ĚĞƐ�ƚƌŽŝƐ�ƉƌĞŵŝĞƌƐ�
ƐŝğĐůĞƐ�ĚĞ�ůΖğƌĞ�ĐŚƌĠƚŝĞŶŶĞ͕�ůĞ�ĐŚƌŝƐƚŝĂŶŝƐŵĞ�ĚĞǀŝŶƚ�ĚĞ�ƉůƵƐ�ĞŶ�ƉůƵƐ�ƉƵŝƐƐĂŶƚ͘��ǀĞĐ�ůΖĂĚŽƉƚŝŽŶ�ĚƵ�
ĐŚƌŝƐƚŝĂŶŝƐŵĞ�ƉĂƌ�ůΖĞŵƉĞƌĞƵƌ��ŽŶƐƚĂŶƚŝŶ�ĂƵ�/sĞ ƐŝğĐůĞ͕�ůΖĂŶƚĂŐŽŶŝƐŵĞ�ĞŶƚƌĞ�ĐŚƌĠƚŝĞŶƐ�Ğƚ�ũƵŝĨƐ͕�ƉƵŝƐ�ůĞƐ�
ƉĞƌƐĠĐƵƚŝŽŶƐ�ĚĞƐ�:ƵŝĨƐ�ƐĞ�ƌĠƉĂŶĚŝƌĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ůΖĞŵƉŝƌĞ͘�

Ͳ >ĞƐ�:ƵŝĨƐ�ĂƉƌğƐ�ůΖĞǆŝů�͗�



Σ�WƌĠƐĞŶƚĂƚŝŽŶ�͗�

DĂůŐƌĠ�ůĂ�ĚĞƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ĚƵ�dĞŵƉůĞ�Ğƚ�ůĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ůΖĂŶƚŝƐĠŵŝƚŝƐŵĞ͕�ůĞƐ�:ƵŝĨƐ�ƉĂƌǀŝŶƌĞŶƚ�ă�
ŵĂŝŶƚĞŶŝƌ�ůĞƵƌ�ŝĚĞŶƚŝƚĠ�Ğƚ�ůĞƵƌƐ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶƐ�ĂƵ�Ɖƌŝǆ�ĚĞ�ƉƌŽĨŽŶĚĞƐ�ŵŽĚŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ�ĚĞ�ůĞƵƌƐ�ƵƐĂŐĞƐ�
ĐƵůƚƵƌĞůƐ�Ğƚ�ƌĞůŝŐŝĞƵǆ͘�

Σ�>Ğ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ƌĞůŝŐŝŽŶ�ĞŶ�Ğǆŝů�͗�

�Ŷ�ƌĠĂĐƚŝŽŶ�ă�ůĂ�ĚŝƐƉĞƌƐŝŽŶ�ĚĞƐ�ĚĠďƵƚƐ�ĚĞ�ůΖğƌĞ�ĐŚƌĠƚŝĞŶŶĞ͕�ůĞƐ�ƌĂďďŝŶƐ�ďąƚŝƌĞŶƚ�ƵŶĞ�ƌĞůŝŐŝŽŶ�ĂĚĂƉƚĠĞ�ă�
ůΖĞǆŝů�ƋƵŝ�ĨƵƚ�ůĞ�ũƵĚĂŢƐŵĞ͘�/ůƐ�ĨŽŶĚğƌĞŶƚ�ůΖƵŶŝƚĠ�ĚĞƐ�:ƵŝĨƐ�ƐƵƌ�ůĞƵƌ�ůĂŶŐƵĞ�ĐŽŵŵƵŶĞ͕�ůĞƵƌ�ŚĠƌŝƚĂŐĞ�
ůŝƚƚĠƌĂŝƌĞ�ƋƵĞ�ĐŚĂƋƵĞ�:ƵŝĨ�ĚĞǀĂŝƚ�ĠƚƵĚŝĞƌ͕�ůΖŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠƐ�Ğƚ�ůΖĠƚĞƌŶĞů�ĞƐƉŽŝƌ�
ŵĞƐƐŝĂŶŝƋƵĞ͘�

�ƵƌĂŶƚ�Ɛŝǆ�ƐŝğĐůĞƐ͕�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ�Ğƚ�ƌĂďďŝŶƐ�ĐŽĚŝĨŝğƌĞŶƚ�ůĂ�>Žŝ�ŽƌĂůĞ�ĚŽŶƚ�ŝůƐ�ƌĠĚŝŐğƌĞŶƚ�ůΖĞƐƐĞŶƚŝĞů�ĚĂŶƐ�
ůĂ�DŝƐŚŶĂŚ�Ğƚ�ůĂ�'ĞŵĂƌĂ͕�ůĞƐƋƵĞůůĞƐ�ĨŽƌŵğƌĞŶƚ�ůĞ�dĂůŵƵĚ͘�>ĞƐ�ŐƌĂŶĚƐ�ĐĞŶƚƌĞƐ�ĚΖĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ�ĚƵ�
ũƵĚĂŢƐŵĞ�ĨŽŶĐƚŝŽŶŶğƌĞŶƚ�ĐŽŵŵĞ�ĚĞƐ�ĂĐĂĚĠŵŝĞƐ͘��ΖƵŶĞ�ƉĂƌƚ͕�ĞŶ�WĂůĞƐƚŝŶĞ͕�ƐƵƌƚŽƵƚ�ĞŶ�'ĂůŝůĠĞ�Ğƚ�
ĂƵƚŽƵƌ�ĚƵ�ůĂĐ�ĚĞ�dŝďĠƌŝĂĚĞ͕�ĚΖĂƵƚƌĞ�ƉĂƌƚ͕�ă��ĂďǇůŽŶĞ͕�ƐŽƵƐ�ůĂ�ĚŽŵŝŶĂƚŝŽŶ�ƉĞƌƐĞ�ĚĞƐ�ĚǇŶĂƐƚŝĞƐ�ƉĂƌƚŚĞ�
ƉƵŝƐ�ƐĂƐƐĂŶŝĚĞ�;ĂƉƌğƐ�ϮϮϳ�ĂƉ͘�:�͘Ϳ͘�>Ζ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�ũƵŝǀĞ�ŝŶƐƚĂůůĠĞ�ă��ĂďǇůŽŶĞ�ĚĞƉƵŝƐ�ůĞ�sĞ

ƐŝğĐůĞ�Ăǀ͘�:�͘�ĞǆĞƌĕĂ�ůĂ�ƉůƵƐ�ŐƌĂŶĚĞ�ŝŶĨůƵĞŶĐĞ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠƐ�ũƵŝǀĞƐ�ĞŶ�Ğǆŝů͘��ůůĞ�ĠƚĂŝƚ�
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĠĞ�ƉĂƌ�ůΖ�ǆŝůĂƌƋƵĞ͕�Ğƚ�ƐĞƐ�ĂĐĂĚĠŵŝĞƐ�ĠƚĂŝĞŶƚ�ƌĠƉƵƚĠĞƐ�ĚĂŶƐ�ƚŽƵƚ�ůĞ�ŵŽŶĚĞ�ũƵŝĨ͘�
>ĞƐ�ƌĂďďŝŶƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ĠƌƵĚŝƚƐ�ƋƵŝ�ĠƚĂďůŝƌĞŶƚ�ůĞƐ�ĐŽĚĞƐ�ĚĞ�ůĂ�>Žŝ�ŽƌĂůĞ�ĂƵǆ�ϭĞƌ Ğƚ�//Ğ ƐŝğĐůĞƐ�ĂƉ͘�:�͘�ĨƵƌĞŶƚ�
ĂƉƉĞůĠƐ�dĂŶŶĂŢŵ͘�>ĞƵƌ�ƐƵĐĐĠĚğƌĞŶƚ�ůĞƐ��ŵŽƌĂŢŵ�ĂƵ�///Ğ ƐŝğĐůĞ͕�ƉƵŝƐ�ůĞƐ�^ĂďŽƌĂŢŵ�ĂƵ�sĞ�ƐŝğĐůĞ͘�>Ğ�
dĂůŵƵĚ�ĚĞ��ĂďǇůŽŶĞ͕�ĐŽŵƉƌĞŶĂŶƚ�ůĂ�DŝƐŚŶĂ�;ŽƵ�ĐŽĚĞͿ�Ğƚ�ƐĞƐ�ĐŽŵŵĞŶƚĂŝƌĞƐ�ŽƵ�'ĞŵĂƌĂ͕�ĨƵƚ�ĂĐŚĞǀĠ�
ǀĞƌƐ�ůĂ�ĨŝŶ�ĚƵ�s/Ğ ƐŝğĐůĞ͘�>Ğ�dĂůŵƵĚ�ƉĂůĞƐƚŝŶŝĞŶ�;ŽƵ�ĚĞ�:ĠƌƵƐĂůĞŵͿ͕�ŵŽŝŶƐ�ĚĠǀĞůŽƉƉĠ͕�ĂǀĂŝƚ�ƌĞĕƵ�ƐĂ�
ĨŽƌŵĞ�ĂĐƚƵĞůůĞ�ĞŶǀŝƌŽŶ�ƵŶ�ƐŝğĐůĞ�ƉůƵƐ�ƚƀƚ͘�WĂƌ�ůĂ�ƐƵŝƚĞ͕�ůĞƐ�ĐŚĞĨƐ�ĚĞƐ�ĂĐĂĚĠŵŝĞƐ�ĚĞ��ĂďǇůŽŶĞ�ƉƌŝƌĞŶƚ�ůĞ�
ƚŝƚƌĞ�ĚĞ�ŐĞŽŶŝŵ͘�/ůƐ�ƚƌĂŝƚĂŝĞŶƚ�ĚĞƐ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ƌĞůŝŐŝĞƵƐĞƐ�ĞŶǀŽǇĠĞƐ�ĚĞ�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ƉĂƌƚŝĞƐ�ĚƵ�ũƵĚĂŢƐŵĞ�
ŵĠĚŝĠǀĂů�Ğƚ�ůĞƵƌƐ�ĂŶĂůǇƐĞƐ͕�ŽƵ�ƌĞƐƉŽŶƐĂ͕�ĨŝǆğƌĞŶƚ�ůĞƐ�ƌğŐůĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌĂƚŝƋƵĞ�ƌĞůŝŐŝĞƵƐĞ͘�

Σ�>Ă�ƚŽůĠƌĂŶĐĞ�ĚĞ�ůΖŝƐůĂŵ�͗�

>ΖĂƌƌŝǀĠĞ�ĚĞ�ůΖŝƐůĂŵ�ŶĞ�ƐƵƐĐŝƚĂ�ƉĂƐ�ĚĞ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚĠ�ŵĂũĞƵƌĞ�ă�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�ũƵŝǀĞ�ĚĞ��ĂďǇůŽŶĞ͘�>ΖŝƐůĂŵ�
ĚĞǀŝŶƚ�ůĂ�ƌĞůŝŐŝŽŶ�ĚΖ�ƚĂƚ�ĂƉƌğƐ�ůĂ�ĐŽŶƋƵġƚĞ�ĂƌĂďŽ�ŵƵƐƵůŵĂŶĞ�ĚĞ�ůĂ�DĠƐŽƉŽƚĂŵŝĞ�ĞŶ�ϲϯϳ͕�Ğƚ�ůĞ�ĐĂůŝĨĞ�
KŵĂƌ�ĠƚĂďůŝƚ�ĚΖĂďŽƌĚ�ƵŶĞ�ƐĠƌŝĞ�ĚĞ�ƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶƐ�ǀŝƐĂŶƚ�ůĞƐ�:ƵŝĨƐ͘�/ů�ůĞƵƌ�ĠƚĂŝƚ�ŝŶƚĞƌĚŝƚ�ĚΖŽĐĐƵƉĞƌ�ƵŶĞ�
ĨŽŶĐƚŝŽŶ�ƉŽůŝƚŝƋƵĞ͕�ĚΖĂǀŽŝƌ�ĚĞƐ�ƐĞƌǀŝƚĞƵƌƐ�ŵƵƐƵůŵĂŶƐ͕�ĚĞ�ƉŽƌƚĞƌ�ĚĞƐ�ĂƌŵĞƐ͕�ĚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵŝƌĞ�ŽƵ�ĚĞ�
ƌĠƉĂƌĞƌ�ůĞƐ�ƐǇŶĂŐŽŐƵĞƐ͕�ĚĞ�ƉƌĂƚŝƋƵĞƌ�ůĞ�ĐƵůƚĞ�ă�ŚĂƵƚĞ�ǀŽŝǆ͘��Ŷ�ŽƵƚƌĞ͕�ŝůƐ�ĚƵƌĞŶƚ�ƉŽƌƚĞƌ�ĚĞƐ�ƉŝğĐĞƐ�ĚĞ�
ƚŝƐƐƵ�ũĂƵŶĞ�ƐƵƌ�ůĂ�ŵĂŶĐŚĞ�ĂĨŝŶ�ƋƵΖŽŶ�ůĞƐ�ƌĞĐŽŶŶƸƚ͘�DĂŝƐ�ůĞƐ�ĐĂůŝĨĞƐ�ĂďďĂƐƐŝĚĞƐ�ĚĞ��ĂŐĚĂĚ�ŶĞ�ƐĞ�
ƐĞŶƚŝƌĞŶƚ�ƉĂƐ�ůŝĠƐ�ƉĂƌ�ůĞ�ĐŽĚĞ�Ğƚ�ĂƵƚŽƌŝƐğƌĞŶƚ�ůĞƐ�:ƵŝĨƐ�ă�ĐŽŶƐĞƌǀĞƌ�ƵŶĞ�ĐĞƌƚĂŝŶĞ�ĂƵƚŽŶŽŵŝĞ͘��Ğ�ĐŽĚĞ�
ĚΖKŵĂƌ�ƐĞƌǀŝƚ�ƐƵƌƚŽƵƚ�ƉůƵƐ�ƚĂƌĚ�ĞŶ��ƵƌŽƉĞ͕�Žƶ�ůĞƐ�ĐŚƌĠƚŝĞŶƐ�ůΖŝŵƉŽƌƚğƌĞŶƚ�Ğƚ�ůΖŝŵƉŽƐğƌĞŶƚ�ĂƵǆ�:ƵŝĨƐ�
ƉĞŶĚĂŶƚ�ĚĞƐ�ƐŝğĐůĞƐ͘�
>ΖĠƉŽƋƵĞ�ĚĞ�ůĂ�ƚŽůĠƌĂŶĐĞ�ŵƵƐƵůŵĂŶĞ�ƐƵƐĐŝƚĂ�ůĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚΖƵŶĞ�ƌŝĐŚĞ�ĐƵůƚƵƌĞ�Žƶ�ƐĞ�ŵġůğƌĞŶƚ�
ůĞƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚƐ�ŐƌĞĐƐ͕�ŵƵƐƵůŵĂŶƐ�Ğƚ�ũƵŝĨƐ͕�ă�ƵŶĞ�ĠƉŽƋƵĞ�Žƶ�ůΖ�ƵƌŽƉĞ�ĠƚĂŝƚ�ĞŶĐŽƌĞ�ƉůŽŶŐĠĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�
ŚĂƵƚ�DŽǇĞŶ��ŐĞ͘�

Σ�>ĞƐ�:ƵŝĨƐ�ĚĂŶƐ�ůΖ�ƵƌŽƉĞ�ŵĠĚŝĠǀĂůĞ�͗�

sĞƌƐ�ůĞ�ŵŝůŝĞƵ�ĚƵ�yĞ ƐŝğĐůĞ͕�ůĞ�ĨŽǇĞƌ�ĚĞ�ůĂ�ĐƵůƚƵƌĞ�ũƵŝǀĞ͕�ƉƌŽĨĂŶĞ�Ğƚ�ƌĞůŝŐŝĞƵƐĞ͕�ƐĞ�ĚĠƉůĂĕĂ�ĚĞ��ĂďǇůŽŶĞ�ă�
ůΖ�ƐƉĂŐŶĞ͕�ĂůŽƌƐ�ƐŽƵƐ�ĚŽŵŝŶĂƚŝŽŶ�ŵƵƐƵůŵĂŶĞ͘�>Ζ�ƐƉĂŐŶĞ�ĂǀĂŝƚ�ĂďƌŝƚĠ�ĚĞƐ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠƐ�ũƵŝǀĞƐ�ďŝĞŶ�
ĂǀĂŶƚ�ůΖĂƌƌŝǀĠĞ�ĚĞ�ůΖ�ŵƉŝƌĞ�ƌŽŵĂŝŶ͕�ŵĂŝƐ�ĐĞůůĞƐͲĐŝ�ĂǀĂŝĞŶƚ�ůŽŶŐƚĞŵƉƐ�ƐŽƵĨĨĞƌƚ�ĚĞ�ƉĞƌƐĠĐƵƚŝŽŶƐ͕�ĞŶ�
ƉĂƌƚŝĐƵůŝĞƌ�ƐŽƵƐ�ůĞƐ�ƌŽŝƐ�ǁŝƐŝŐŽƚŚƐ�ĐŽŶǀĞƌƚŝƐ�ĂƵ�ĐĂƚŚŽůŝĐŝƐŵĞ�ĂƵ�s/Ğ ƐŝğĐůĞ͘�>Ă�ĐŽŶƋƵġƚĞ�ŵƵƐƵůŵĂŶĞ�
ŽƵǀƌŝƚ�ƵŶĞ�ğƌĞ�ĚĞ�ƉĂŝǆ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�:ƵŝĨƐ�ĞƐƉĂŐŶŽůƐ�ƋƵŝ�ŽĐĐƵƉğƌĞŶƚ�ĚĞƐ�ĨŽŶĐƚŝŽŶƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞƐ�ĐŽŵŵĞ�
ƉŽůŝƚŝƋƵĞƐ͕�ŵĠĚĞĐŝŶƐ͕�ĨŝŶĂŶĐŝĞƌƐ�Ğƚ�ĠƌƵĚŝƚƐ͘�WĂƌ�ůĞƵƌƐ�ƚƌĂĚƵĐƚŝŽŶƐ�ĚĞ�ƚĞǆƚĞƐ�ŐƌĞĐƐ�ĐůĂƐƐŝƋƵĞƐ�ƌĞĐƵĞŝůůŝƐ�
ƉĂƌ�ůĞƐ��ƌĂďĞƐ͕�ĐĞƐ�ĠƌƵĚŝƚƐ�ũƵŝĨƐ�ĞƐƉĂŐŶŽůƐ�ĐŽŶƚƌŝďƵğƌĞŶƚ�ĂƵǆ�ĚĠďƵƚƐ�ĚĞ�ůĂ�ZĞŶĂŝƐƐĂŶĐĞ�ĞŶ��ƵƌŽƉĞ͘�
�ĞƚƚĞ�ğƌĞ�ĚĞ�ƉĂŝǆ�ƐΖĂĐŚĞǀĂ�ĂƵ�y///Ğ ƐŝğĐůĞ�ĂǀĞĐ�ůĞ�ĚĠĐůŝŶ�ĚĞ�ůΖŝƐůĂŵ�ĞŶ��ƐƉĂŐŶĞ͘�>ĞƐ�ŵŽŶĂƌƋƵĞƐ�
ĐĂƚŚŽůŝƋƵĞƐ�ƌĠĚƵŝƐŝƌĞŶƚ�ůĞƐ�:ƵŝĨƐ�ĞƐƉĂŐŶŽůƐ�ă�ůĂ�ŵġŵĞ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ�ŝŶĨĠƌŝĞƵƌĞ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ�:ƵŝĨƐ�
ĚΖ�ƵƌŽƉĞ͘�

�Ƶ�DŽǇĞŶ��ŐĞ͕�ĞŶ�ƉĂƌƚŝĐƵůŝĞƌ�ĚĞƉƵŝƐ�ůĞƐ�ĐƌŽŝƐĂĚĞƐ͕�ůĂ�ƉĞƌƐĠĐƵƚŝŽŶ�ĚĞƐ�:ƵŝĨƐ�ƐΖĠƚĂŝƚ�ĨĂŝƚĞ�ƐǇƐƚĠŵĂƚŝƋƵĞ�



ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƉĂǇƐ�ĐŚƌĠƚŝĞŶƐ͘�>ŽƌƐ�ĚĞƐ�ƉƌĞŵŝğƌĞƐ�ĐƌŽŝƐĂĚĞƐ͕�ĚĞƐ�ŵŝůůŝĞƌƐ�ĚĞ�:ƵŝĨƐ�ĂǀĂŝĞŶƚ�ĠƚĠ�ŵĂƐƐĂĐƌĠƐ�ƉĂƌ�
ĚĞƐ�ĨŽƵůĞƐ�ĨĂŶĂƚŝƐĠĞƐ�ƉĂƌ�ůĂ�ĨĞƌǀĞƵƌ�ƌĞůŝŐŝĞƵƐĞ͘��Ŷ�ϭϮϭϱ͕�ůĞ�ƋƵĂƚƌŝğŵĞ�ĐŽŶĐŝůĞ�ĚĞ�>ĂƚƌĂŶ͕�ƌĠƵŶŝ�ƉĂƌ�ůĞ�
ƉĂƉĞ�/ŶŶŽĐĞŶƚ�///͕�ŽƌĚŽŶŶĂ�ƵŶĞ�ƉŽůŝƚŝƋƵĞ�ĚĞ�ƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶƐ�ŝŶƐƉŝƌĠĞ�ĚƵ�ĐŽĚĞ�ĚΖKŵĂƌ͕�ŽďůŝŐĞĂŶƚ�ĐŚĂƋƵĞ�
:ƵŝĨ�ă�ƉŽƌƚĞƌ�ƵŶ�ƐŝŐŶĞ�ĚŝƐƚŝŶĐƚŝĨ͘�>ĞƐ�:ƵŝĨƐ�ĨƵƌĞŶƚ�ĐŽŶƚƌĂŝŶƚƐ�ĚĞ�ǀŝǀƌĞ�ĚĂŶƐ�ĚĞƐ�ƋƵĂƌƚŝĞƌƐ�ƐƉĠĐŝĂƵǆ�
ĂƉƉĞůĠƐ�ŐŚĞƚƚŽƐ�;ĚƵ�ŶŽŵ�ĚΖƵŶ�ƋƵĂƌƚŝĞƌ�ĚĞ�sĞŶŝƐĞ�Žƶ�ǀŝǀĂŝĞŶƚ�ĞŶ�ŵĂũŽƌŝƚĠ�ĚĞƐ�ũƵŝĨƐͿ�Ğƚ�ĨƵƌĞŶƚ�ƉƌŝǀĠƐ�
ĚĞ�ůĞƵƌ�ůŝďĞƌƚĠ�ĚĞ�ŵŽƵǀĞŵĞŶƚƐ͘��Ƶ�y///Ğ Ğƚ�ĂƵ�y/sĞ ƐŝğĐůĞ͕�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ŵŽŶĂƌƋƵĞƐ�ĞƵƌŽƉĠĞŶƐ�ƌĞŵƉůŝƌĞŶƚ�
ůĞƵƌ�dƌĠƐŽƌ�ĞŶ�ĞǆƉƵůƐĂŶƚ�ůĞƵƌƐ�ƐƵũĞƚƐ�ũƵŝĨƐ�Ğƚ�ĞŶ�ĐŽŶĨŝƐƋƵĂŶƚ�ůĞƵƌƐ�ďŝĞŶƐ͘�>ΖĞǆĞŵƉůĞ�ĚƵ�ƌŽŝ��ĚŽƵĂƌĚ�ϭĞƌ�
ĚΖ�ŶŐůĞƚĞƌƌĞ�ĞŶ�ϭϮϵϬ�ĨƵƚ�ƐƵŝǀŝ�ƵŶ�ƐŝğĐůĞ�ƉůƵƐ�ƚĂƌĚ�ƉĂƌ�ůĞ�ƌŽŝ��ŚĂƌůĞƐ�s/�ĚĞ�&ƌĂŶĐĞ�ƋƵŝ�ĞǆƉƵůƐĂ�ůĞƐ�:ƵŝĨƐ�
ĞŶ�ϭϯϵϰ͕�ŵĞƚƚĂŶƚ�ĨŝŶ�ă�ůΖŚŝƐƚŽŝƌĞ�ũƵŝǀĞ�ĞŶ�&ƌĂŶĐĞ�ũƵƐƋƵΖă�ůĂ�ZĠǀŽůƵƚŝŽŶ͘���ůΖĠƉŽƋƵĞ�ĚĞ�ůĂ�DŽƌƚ�ŶŽŝƌĞ�
;y/sĞ ƐŝğĐůĞͿ͕�ůĞƐ�:ƵŝĨƐ�ĨƵƌĞŶƚ�ĨƌĠƋƵĞŵŵĞŶƚ�ĂĐĐƵƐĠƐ�ĚΖĂǀŽŝƌ�ƉƌŽǀŽƋƵĠ�ůĂ�ƉĞƐƚĞ�ĞŶ�ĞŵƉŽŝƐŽŶŶĂŶƚ�ĚĞƐ�
ƐŽƵƌĐĞƐ͕�Ğƚ�ĨƵƌĞŶƚ�ŵĂƐƐĂĐƌĠƐ͘��Ŷ��ƐƉĂŐŶĞ͕�ůĞƐ�ƉĞƌƐĠĐƵƚŝŽŶƐ�ƐǇƐƚĠŵĂƚŝƋƵĞƐ�ĞŶƚƌĂŠŶğƌĞŶƚ�ĚĞƐ�
ĐŽŶǀĞƌƐŝŽŶƐ�ĞŶ�ŵĂƐƐĞ͘��ĞĂƵĐŽƵƉ�ĚĞ�ĐĞƐ�ĐŽŶǀĞƌƐŝŽŶƐ�ŶΖĠƚĂŝĞŶƚ�ƋƵĞ�ĚĞ�ĨĂĕĂĚĞ͘�dŽƵƚĞ�ƵŶĞ�ĐĂƚĠŐŽƌŝĞ�ĚĞ�
ŶŽƵǀĞĂƵǆ�ĐŽŶǀĞƌƚŝƐ͕�ĂƉƉĞůĠƐ�ŵĂƌƌĂŶĞƐ͕�ƉƌŽĨĞƐƐĂ�ůĞ�ĐĂƚŚŽůŝĐŝƐŵĞ�ĞŶ�ƉƵďůŝĐ�ŵĂŝƐ�ŵĂŝŶƚŝŶƚ�ĞŶ�ƐĞĐƌĞƚ�ůĂ�
ƉƌĂƚŝƋƵĞ�ĚƵ�ũƵĚĂŢƐŵĞ͘�>Ζ/ŶƋƵŝƐŝƚŝŽŶ�ĞƐƉĂŐŶŽůĞ͕�ŝŶƐƚĂƵƌĠĞ�ĞŶ�ϭϰϳϴ͕�ƉĞƌƐĠĐƵƚĂ�ĐĞƐ�ŵĂƌƌĂŶĞƐ͕�ƉƵŝƐ͕�ĞŶ�
ϭϰϵϮ͕�ůΖ�ƐƉĂŐŶĞ�ĞǆƉƵůƐĂ�ůĞƐ�:ƵŝĨƐ͕�ƐƵŝǀŝĞ�ĚĞ�ƉƌğƐ�ƉĂƌ�ůĞ�WŽƌƚƵŐĂů�;ϭϰϵϳͿ͘�
>ĞƐ�ĞǆƉƵůƐĠƐ�ĚΖ�ƵƌŽƉĞ�ŽĐĐŝĚĞŶƚĂůĞ�ƚƌŽƵǀğƌĞŶƚ�ƌĞĨƵŐĞ�ă�ůΖ�Ɛƚ͘��ĞƐ�ŵŝůůŝĞƌƐ�ĚĞ�:ƵŝĨƐ�ĞƐƉĂŐŶŽůƐ�
ĠŵŝŐƌğƌĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ůΖ�ŵƉŝƌĞ�ŽƚƚŽŵĂŶ�ƋƵŝ�ƉŽƵƌƐƵŝǀĂŝƚ�ůĂ�ƉŽůŝƚŝƋƵĞ�ŵƵƐƵůŵĂŶĞ�ĚĞ�ƚŽůĠƌĂŶĐĞ͘�
�ŽŶƐƚĂŶƚŝŶŽƉůĞ�ĚĞǀŝŶƚ͕�ă�ƉĂƌƚŝƌ�ĚƵ�ys/Ğ ƐŝğĐůĞ͕�ůĞ�ĨŽǇĞƌ�ĚĞ�ůĂ�ƉůƵƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�ũƵŝǀĞ�
ĚΖ�ƵƌŽƉĞ͘�>Ă�ƉůƵƉĂƌƚ�ĚĞƐ�:ƵŝĨƐ�ĐŚĂƐƐĠƐ�ĚΖ�ŶŐůĞƚĞƌƌĞ͕�ĚĞ�&ƌĂŶĐĞ͕�ĚΖ�ůůĞŵĂŐŶĞ�Ğƚ�ĚĞ�^ƵŝƐƐĞ�ƐΖŝŶƐƚĂůůğƌĞŶƚ�
ĞŶ�WŽůŽŐŶĞ�ŽƵ�ĞŶ�ZƵƐƐŝĞ͘��Ŷ�ϭϲϰϴ͕�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�ƉŽůŽŶĂŝƐĞ�ĐŽŵƉƚĂŝƚ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ϱϬϬ�ϬϬϬ�:ƵŝĨƐ͘�/ůƐ�
ŽďƚŝŶƌĞŶƚ�ůĞƵƌ�ƉƌŽƉƌĞ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ĂƵƚŽŶŽŵĞ�ĂƵ�ƐĞŝŶ�ĚƵ�ƌŽǇĂƵŵĞ�ĚĞ�WŽůŽŐŶĞ͕�ůĞƋƵĞů�ĚĞǀŝŶƚ�ĂůŽƌƐ�
ůĞ�ĐĞŶƚƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐƵůƚƵƌĞ�ũƵŝǀĞ�ĞŶ��ƵƌŽƉĞ͘�DĂŝƐ�ĞŶƐƵŝƚĞ�ƐƵƌǀŝŶƌĞŶƚ�ůĞƐ�ƉĞƌƐĠĐƵƚŝŽŶƐ�ĚĞ�ϭϲϰϴͲϭϲϱϴ�
ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ��ŽƐĂƋƵĞƐ�ƵŬƌĂŝŶŝĞŶƐ�ĚĞ��ŽŚĚĂŶ�<ŚŵĞůŶŝƚƐŬǇ͕�Ğƚ�ĂƵ�ĐŽƵƌƐ�ĚĞƐƋƵĞůůĞƐ�
ĚΖŝŶŶŽŵďƌĂďůĞƐ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠƐ�ũƵŝǀĞƐ�ĚĞ�WŽůŽŐŶĞ�ĨƵƌĞŶƚ�ĚĠƚƌƵŝƚĞƐ͘��Ğ�ĨƵƚ�ůĞ�ĚĠďƵƚ�ĚƵ�ĚĠĐůŝŶ�ĚĞ�ůĂ�
ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�ũƵŝǀĞ�ĚΖ�ƵƌŽƉĞ�ĐĞŶƚƌĂůĞ͘�>ĞƐ�:ƵŝĨƐ�ĞƵƌĞŶƚ�ůΖŝŶƚĞƌĚŝĐƚŝŽŶ�ĚΖĞǆĞƌĐĞƌ�ƵŶĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶ�ůŝďĠƌĂůĞ͕�
ĚΖĂƉƉĂƌƚĞŶŝƌ�ĂƵǆ�ŐƵŝůĚĞƐ�ĚΖĂƌƚŝƐĂŶƐ͕�ĚΖĞǆƉůŽŝƚĞƌ�ĚĞƐ�ĨĞƌŵĞƐ�ŽƵ�ĚĞ�ŐƌĂŶĚĞƐ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ�Ğƚ�ĨƵƌĞŶƚ�
ĐŽŶƚƌĂŝŶƚƐ�ĚĞ�ǀŝǀƌĞ�ĚƵ�ƉĞƚŝƚ�ĐŽŵŵĞƌĐĞ͘�

Ͳ >ĞƐ�:ƵŝĨƐ�ĚĞ�ůΖĠƉŽƋƵĞ�ŵŽĚĞƌŶĞ�͗�

Σ�>Ă�ZĠĨŽƌŵĞ�Ğƚ�ůĂ�ZĠǀŽůƵƚŝŽŶ�ĨƌĂŶĕĂŝƐĞ�͗�

�ƉƌğƐ�ůĂ�ZĠĨŽƌŵĞ�ƉƌŽƚĞƐƚĂŶƚĞ͕�ůĞƐ�ƉƌŽŐƌğƐ�ĚĞƐ�ůŝďĞƌƚĠƐ�ƉŽůŝƚŝƋƵĞƐ�Ğƚ�ƐŽĐŝĂůĞƐ�ĐŽŶƚƌŝďƵğƌĞŶƚ�ă�ƌĠƚĂďůŝƌ�
ůĂ�ƚŽůĠƌĂŶĐĞ�ĞŶǀĞƌƐ�ůĞƐ�:ƵŝĨƐ�ĞŶ�KĐĐŝĚĞŶƚ͘��ŝŶƐŝ͕�ĞŶ��ŶŐůĞƚĞƌƌĞ͕�KůŝǀĞƌ��ƌŽŵǁĞůů�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĂͲƚͲŝů�
ůΖĠŵŝŐƌĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�:ƵŝĨƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ��ŽŵŵŽŶǁĞĂůƚŚ�ĂƉƌğƐ�ϭϲϱϬ͘��ĞƐ�ŚŽŵŵĞƐ�ĚΖ�ƚĂƚ�ďƌŝƚĂŶŶŝƋƵĞƐ�ĐŽŵŵĞ�
:ŽŚŶ�>ŽĐŬĞ�ŽƵ�ZŽŐĞƌ�tŝůůŝĂŵƐ�ĞŶĐŽƵƌĂŐğƌĞŶƚ�ĚĞ�ŵġŵĞ�ůĞƐ�:ƵŝĨƐ�ă�ƐΖĠƚĂďůŝƌ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĐŽůŽŶŝĞƐ�
ĂŵĠƌŝĐĂŝŶĞƐ͘�
�Ŷ�&ƌĂŶĐĞ͕�ůŽƌƐ�ĚĞ�ůĂ�ZĠǀŽůƵƚŝŽŶ͕�ůΖ�ƐƐĞŵďůĠĞ�ŶĂƚŝŽŶĂůĞ�ĠŵĂŶĐŝƉĂ�ůĞƐ�:ƵŝĨƐ�ĞŶ�ϭϳϵϭ͕�ĂĐĐŽƌĚĂŶƚ�ă�ƚŽƵƐ�
ůĞ�ĚƌŽŝƚ�ĚĞ�ǀŽƚĞ�Ğƚ�ůĂ�ĐŝƚŽǇĞŶŶĞƚĠ͘��Ƶ�ĐŽƵƌƐ�ĚĞ�ƐĞƐ�ĐĂŵƉĂŐŶĞƐ�ŵŝůŝƚĂŝƌĞƐ͕�EĂƉŽůĠŽŶ�ŽƵǀƌŝƚ�ůĞƐ�ŐŚĞƚƚŽƐ�
Ğƚ�ĠŵĂŶĐŝƉĂ�ůĞƐ�:ƵŝĨƐ�ă�ƚƌĂǀĞƌƐ�ƚŽƵƚĞ�ůΖ�ƵƌŽƉĞ͘��ĞƉĞŶĚĂŶƚ͕�ĂƉƌğƐ�ϭϴϭϱ͕�ůĂ�ƉůƵƉĂƌƚ�ĚĞƐ�ĠƚĂƚƐ�ůŝďĠƌĠƐ�ĚĞ�
ůĂ�ĚŽŵŝŶĂƚŝŽŶ�ĨƌĂŶĕĂŝƐĞ�ƌĞĨƵƐğƌĞŶƚ�ĚĞ�ƉŽƵƌƐƵŝǀƌĞ�ĐĞƚƚĞ�ƉŽůŝƚŝƋƵĞ͕�ǀŽǇĂŶƚ�ĚĂŶƐ�ůΖĠŵĂŶĐŝƉĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�
:ƵŝĨƐ�ƵŶ�ĚĂŶŐĞƌĞƵǆ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞŵĞŶƚ�ĂƵ�ůŝďĠƌĂůŝƐŵĞ͘��ĞƚƚĞ�ƌĠĂĐƚŝŽŶ�ĚƵƌĂ�ƋƵĞůƋƵĞƐ�ĚĠĐĞŶŶŝĞƐ͕�ŵĂŝƐ͕�ă�
ůĂ�ĨŝŶ�ĚĞƐ�ĂŶŶĠĞƐ�ϭϴϲϬ͕�ůΖĠŵĂŶĐŝƉĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�:ƵŝĨƐ�ƐĞŵďůĂŝƚ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ĚĂŶƐ�ƚŽƵƚĞ�ůΖ�ƵƌŽƉĞ�ĚĞ�ůΖKƵĞƐƚ͘�

Σ�WĞƌƐĠĐƵƚŝŽŶƐ�ĞŶ��ƵƌŽƉĞ�ĚĞ�ůΖ�Ɛƚ�͗�

��ůΖŝŶǀĞƌƐĞ͕�ĞŶ��ƵƌŽƉĞ�ĐĞŶƚƌĂůĞ�Ğƚ�ŽƌŝĞŶƚĂůĞ͕�ůĂ�ZƵƐƐŝĞ͕�ƉĂƌ�ŚŽƐƚŝůŝƚĠ�ĂƵ�ůŝďĠƌĂůŝƐŵĞ͕�ŝŶƐƚĂƵƌĂ�ƵŶĞ�
ƉŽůŝƚŝƋƵĞ�ŽĨĨŝĐŝĞůůĞ�ĚĞ�ƉĞƌƐĠĐƵƚŝŽŶƐ͘�>Ă�WŽůŽŐŶĞ�ĞŶ�ƉĂƌƚŝĐƵůŝĞƌ͕�ĂŶŶĞǆĠĞ�ĚĞƉƵŝƐ�ůĞƐ�ƉĂƌƚĂŐĞƐ�ĚĞ�ϭϳϳϮ�
Ğƚ�ϭϳϵϲ͕�ĂďƌŝƚĂŝƚ�ƵŶ�ƚƌğƐ�ŐƌĂŶĚ�ŶŽŵďƌĞ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠƐ�ũƵŝǀĞƐ͘�>ĞƐ�:ƵŝĨƐ�ĨƵƌĞŶƚ�ƐŽƵŵŝƐ�ă�ĚĞ�ƐĠǀğƌĞƐ�
ƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶƐ͘�/ů�ůĞƵƌ�ĨƵƚ�ŝŶƚĞƌĚŝƚ�ĚĞ�ǀŝǀƌĞ�ă�ůΖĞǆƚĠƌŝĞƵƌ�ĚΖƵŶ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ�ĚĠƚĞƌŵŝŶĠ͕�ůĞƵƌ�ĂĐĐğƐ�ă�ůΖĠĚƵĐĂƚŝŽŶ�
Ğƚ�ĂƵǆ�ĂĐƚŝǀŝƚĠƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞƐ�ĨƵƚ�ƐƚƌŝĐƚĞŵĞŶƚ�ƌĠŐůĞŵĞŶƚĠ͘��Ŷ�ŽƵƚƌĞ͕�ůĞ�ŐŽƵǀĞƌŶĞŵĞŶƚ�ĚƵ�ƚƐĂƌ�
ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĂ�Ğƚ͕�ă�ůΖŽĐĐĂƐŝŽŶ͕�ĨŝŶĂŶĕĂ�ĚĞƐ�ŵĂƐƐĂĐƌĞƐ�ĚĞ�:ƵŝĨƐ͕�ĂƉƉĞůĠƐ�ƉŽŐƌŽŵƐ͕�ĚĂŶƐ�ůĞ�ďƵƚ�ĚĞ�
ĚĠƚŽƵƌŶĞƌ�ůĞƐ�ĂĐĐğƐ�ĚĞ�ĐŽůğƌĞ�ĚƵ�ƉĞƵƉůĞ�ƌƵƐƐĞ�ĐŽŶƚƌĞ�ůĞ�ƐǇƐƚğŵĞ�ĨĠŽĚĂů�ĞŶĐŽƌĞ�ĞŶ�ǀŝŐƵĞƵƌ�ă�ůĂ�ĨŝŶ�ĚƵ�
y/yĞ ƐŝğĐůĞ͘��ĞƚƚĞ�ƉĞƌƐĠĐƵƚŝŽŶ�ƐĞ�ƉŽƵƌƐƵŝǀŝƚ�ũƵƐƋƵΖă�ůĂ�ƌĠǀŽůƵƚŝŽŶ�ƌƵƐƐĞ�ĚĞ�ϭϵϭϳ͘�WĂƌ�ƐƵŝƚĞ�ĚĞ�ĐĞƐ�
ŵĞƐƵƌĞƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ƉŽŐƌŽŵƐ͕�ĞŶǀŝƌŽŶ�Ϯ�ŵŝůůŝŽŶƐ�ĚĞ�:ƵŝĨƐ�ƐŽƵƐ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ƌƵƐƐĞ�ĠŵŝŐƌğƌĞŶƚ�ĂƵǆ��ƚĂƚƐͲ
hŶŝƐ�ĞŶƚƌĞ�ϭϴϵϬ�Ğƚ�ůĂ�ĨŝŶ�ĚĞ�ůĂ�WƌĞŵŝğƌĞ�'ƵĞƌƌĞ�ŵŽŶĚŝĂůĞ͘��ΖĂƵƚƌĞƐ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠƐ�ũƵŝǀĞƐ�ŽƌŝŐŝŶĂŝƌĞƐ�
ĚΖ�ƵƌŽƉĞ�ĚĞ�ůΖ�Ɛƚ�ƐΖĠƚĂďůŝƌĞŶƚ�ĞŶ�&ƌĂŶĐĞ͕�ĂƵ��ĂŶĂĚĂ͕�ĞŶ��ŵĠƌŝƋƵĞ�ĚƵ�^ƵĚ�;ĞŶ�ƉĂƌƚŝĐƵůŝĞƌ�ĞŶ�



�ƌŐĞŶƚŝŶĞͿ�Ğƚ�ĞŶ�WĂůĞƐƚŝŶĞ͘�

Σ�>ĞƐ�:ƵŝĨƐ�ĞŶ��ŵĠƌŝƋƵĞ�͗�

>ΖĠŵŝŐƌĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�:ƵŝĨƐ�ǀĞƌƐ�ůĞ�EŽƵǀĞĂƵ�DŽŶĚĞ�ĚĠďƵƚĂ�ĚğƐ�ůΖĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ƉƌĞŵŝğƌĞƐ�ĐŽůŽŶŝĞƐ͘��Ğ�
ŶŽŵďƌĞƵǆ�:ƵŝĨƐ�ƐĠƉŚĂƌĂĚĞƐ�;ĚΖŽƌŝŐŝŶĞ�ĞƐƉĂŐŶŽůĞ�ŽƵ�ƉŽƌƚƵŐĂŝƐĞͿ�ƐΖŝŶƐƚĂůůğƌĞŶƚ�ĂƵ��ƌĠƐŝů͘��ĞƉĞŶĚĂŶƚ͕�
ƐĞƵůƐ�ůĞƐ�ŵĂƌƌĂŶĞƐ�ĨƵƌĞŶƚ�ĂƵƚŽƌŝƐĠƐ�ă�Ǉ�ĚĞŵĞƵƌĞƌ�Ğƚ�ůĂ�ƉĞƌƐĠĐƵƚŝŽŶ�ă�ůĂƋƵĞůůĞ�ůĞƐ�ƐŽƵŵŝƚ�ůΖ/ŶƋƵŝƐŝƚŝŽŶ�
ĞŶƚƌĂŠŶĂ�ůĞƵƌ�ĨƵŝƚĞ�ĚƵ��ƌĠƐŝů͘�>Ă�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�ĚΖ�ŵĠƌŝƋƵĞ�ĚƵ�EŽƌĚ�ĨƵƚ�ĨŽŶĚĠĞ�ĞŶ�ϭϲϱϰ�ƉĂƌ�
ƋƵĞůƋƵĞƐͲƵŶƐ�ĚĞ�ĐĞƐ�ŵĂƌƌĂŶĞƐ�ďƌĠƐŝůŝĞŶƐ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ĐŽůŽŶŝĞ�ŶĠĞƌůĂŶĚĂŝƐĞ�ĚĞ�ůĂ�EŽƵǀĞůůĞͲ�ŵƐƚĞƌĚĂŵ�
;ĂƵũŽƵƌĚΖŚƵŝ�EĞǁzŽƌŬͿ�Žƶ�ŝůƐ�ƉƵƌĞŶƚ�ƉƌŽĨĞƐƐĞƌ�ŽƵǀĞƌƚĞŵĞŶƚ�ůĞ�ũƵĚĂŢƐŵĞ͘��Ƶ�ŵŽŵĞŶƚ�ĚĞ�
ůΖŝŶĚĠƉĞŶĚĂŶĐĞ�ĂŵĠƌŝĐĂŝŶĞ͕�ǀĞƌƐ�ϭϳϴϬ͕�ůĂ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ũƵŝǀĞ�ĚĞƐ�ĐŽůŽŶŝĞƐ�ĐŽŵƉƚĂŝƚ�ĞŶǀŝƌŽŶ�Ϯ�ϬϬϬ�
ŵĞŵďƌĞƐ͘��Ƶ�y/yĞ ƐŝğĐůĞ͕�ůĂ�ƉůƵƉĂƌƚ�ĚĞƐ�ŝŵŵŝŐƌĂŶƚƐ�ũƵŝĨƐ�ĂƵǆ��ƚĂƚƐͲhŶŝƐ�ǀĞŶĂŝĞŶƚ�ĚΖ�ůůĞŵĂŐŶĞ͕�ă�ůĂ�
ƐƵŝƚĞ�ĚĞ�ůĂ�ƌĞƉƌŝƐĞ�ĚĞ�ůΖĂŶƚŝƐĠŵŝƚŝƐŵĞ�ĂƉƌğƐ�ϭϴϭϱ͕�ƉƵŝƐ�ă�ůΖĠĐŚĞĐ�ĚĞ�ůĂ�ƌĠǀŽůƵƚŝŽŶ�ĂůůĞŵĂŶĚĞ�ĞŶ�ϭϴϰϴ͘�
��ƉĂƌƚŝƌ�ĚĞ�ϭϴϴϬ�ĞŶǀŝƌŽŶ͕�ϯ�ŵŝůůŝŽŶƐ�ĚĞ�:ƵŝĨƐ�ƐΖŝŶƐƚĂůůğƌĞŶƚ�ĂƵǆ��ƚĂƚƐͲhŶŝƐ͕�ůĂ�ƉůƵƉĂƌƚ�ŽƌŝŐŝŶĂŝƌĞƐ�
ĚΖ�ƵƌŽƉĞ͘��ĞƚƚĞ�ŝŵŵŝŐƌĂƚŝŽŶ�ă�ŐƌĂŶĚĞ�ĠĐŚĞůůĞ�Ɖƌŝƚ�ĨŝŶ�ĞŶ�ϭϵϮϰ͕�ůŽƌƐƋƵĞ�ůĞƐ�ƋƵŽƚĂƐ�ƌĞƐƚƌŝĐƚŝĨƐ�
ĚΖŝŵŵŝŐƌĂƚŝŽŶ�ĨƵƌĞŶƚ�ŝŶƐƚĂƵƌĠƐ͘�

Σ�>ĞƐ�:ƵŝĨƐ�ĞŶ��ƵƌŽƉĞ�͗�

>ΖĠŵĂŶĐŝƉĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�:ƵŝĨƐ�ĞŶƚƌĂŠŶĂ�ĚĞ�ƉƌŽĨŽŶĚĞƐ�ĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞƐ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ͘�>Ğ�ŵƵƌ�ĠƌŝŐĠ�
ĞŶƚƌĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�ũƵŝǀĞ�Ğƚ�ůĞ�ŵŽŶĚĞ�ƉĂƌ�ƵŶ�ũƵĚĂŢƐŵĞ�ƐƚƌŝĐƚ�Ğƚ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶŶĞů�ĐŽŵŵĞŶĕĂ�ă�ƐΖĞĨĨƌŝƚĞƌ͘�
/ů�ƐĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĂ�ƵŶ�ŵŽƵǀĞŵĞŶƚ�ũƵŝĨ�ĚĞƐ�>ƵŵŝğƌĞƐ͕�ĂƉƉĞůĠ�,ĂƐŬĂůĂŚ�;ĞŶ�ŚĠďƌĞƵ͕�ŝůůƵŵŝŶĂƚŝŽŶͿ͕�ĚŽŶƚ�
DŽƐĞƐ�DĞŶĚĞůƐƐŽŚŶ�;ϭϳϮϵͲϭϳϴϲͿ�ĨƵƚ�ůĞ�ƉůƵƐ�ĠŵŝŶĞŶƚ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚ͘�/ů�ƚƌĂĚƵŝƐŝƚ�ůĞ�WĞŶƚĂƚĞƵƋƵĞ�ĞŶ�
ĂůůĞŵĂŶĚ�Ğƚ�ŝŶƐŝƐƚĂ�ƐƵƌ�ůΖĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ŵĂƚŝğƌĞƐ�ƉƌŽĨĂŶĞƐ�ĚĂŶƐ�ůΖĠĚƵĐĂƚŝŽŶ�ũƵŝǀĞ͘�/ů�ŽƵǀƌŝƚ�ůĂ�ǀŽŝĞ�
ĂƵǆ�ĠĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĞůƐ�Ğƚ�ĐƵůƚƵƌĞůƐ�ĞŶƚƌĞ�ůĞ�ũƵĚĂŢƐŵĞ�Ğƚ�ůĞ�ŵŽŶĚĞ͕�ĞƐƐĞŶƚŝĞůůĞŵĞŶƚ�ĐŚƌĠƚŝĞŶ͕�ƋƵŝ�
ůΖĞŶƚŽƵƌĂŝƚ͘�hŶĞ�ĚĞƐ�ĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞƐ�ĚĞ�ƐĞƐ�ƚƌĂǀĂƵǆ�ĨƵƚ�ůĂ�ƌĠĨŽƌŵĞ�ĚƵ�ũƵĚĂŢƐŵĞ�ĂůůĞŵĂŶĚ͕�ŵĂŝƐ�ĂƵƐƐŝ�ůĂ�
ĐŽŶǀĞƌƐŝŽŶ�ĚĞ�ŶŽŵďƌĞƵƐĞƐ�ĨĂŵŝůůĞƐ�ũƵŝǀĞƐ�ĂƵ�ĐŚƌŝƐƚŝĂŶŝƐŵĞ͕�ƐĂŶƐ�ƋƵĞ�ĐĞůĂ�ĞŶƚƌĂŠŶĞ͕�ĐŽŵŵĞ�
ĂƵƉĂƌĂǀĂŶƚ͕�ĚĞ�ƐƚƌŝĐƚĞ�ĐŽŶĚĂŵŶĂƚŝŽŶ͘�

>Ğ�ũƵĚĂŢƐŵĞ�ůƵŝͲŵġŵĞ�ĐŽŶŶƵƚ�ƵŶ�ƌĞŶŽƵǀĞĂƵ�ĐƵůƚƵƌĞů�ĂƵ�y/yĞ ƐŝğĐůĞ�ă�ůĂ�ƐƵŝƚĞ�ĚĞ�ůĂ�,ĂƐŬĂůĂŚ͘�>ΖĠƚƵĚĞ�
ĚĞ�ůΖŚĠďƌĞƵ�ďŝďůŝƋƵĞ�ĐŽŶŶƵƚ�ƵŶ�ƌĞŐĂŝŶ�ĚĞ�ĨĂǀĞƵƌ͘�>Ğ�ǇŝĚĚŝƐŚ͕�ůĂ�ůĂŶŐƵĞ�ĚĞƐ�:ƵŝĨƐ�ĚΖ�ƵƌŽƉĞ�ĐĞŶƚƌĂůĞ͕�
ĂĐƋƵŝƚ�ƐĞƐ�ůĞƚƚƌĞƐ�ĚĞ�ŶŽďůĞƐƐĞ�ĂǀĞĐ�ĚĞƐ�ĠĐƌŝǀĂŝŶƐ�ĐŽŵŵĞ��ŚŽůĞŵ��ůĞŝĐŚĞŵ�ŽƵ�ůĞ�Ɖƌŝǆ�EŽďĞů�/ƐĂĂĐ�
�ĂƐŚĞǀŝƐ�^ŝŶŐĞƌ͘�>ΖĠƚƵĚĞ�ĚĞ�ůΖŚĠƌŝƚĂŐĞ�ũƵŝĨ�ũŽƵĂ�ƵŶ�ŐƌĂŶĚ�ƌƀůĞ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƌĞŶĂŝƐƐĂŶĐĞ�ĚĞ�ůΖĞƐƉŽŝƌ�ĚƵ�ƌĞƚŽƵƌ�
ĞŶ�WĂůĞƐƚŝŶĞ͘�

Σ��ŶƚŝƐĠŵŝƚŝƐŵĞ�͗�

��ůĂ�ĨŝŶ�ĚƵ�y/yĞ ƐŝğĐůĞ͕�ĞŶ�ƉĂƌƚŝĐƵůŝĞƌ�ĞŶ��ůůĞŵĂŐŶĞ�Ğƚ�ĞŶ�&ƌĂŶĐĞ͕�ƵŶ�ĐŽƵƌĂŶƚ�ŚŽƐƚŝůĞ�ĂƵǆ�:ƵŝĨƐ�ĂƉƉĂƌƵƚ�
ƋƵΖŽŶ�ĂƉƉĞůĂ�ĂŶƚŝƐĠŵŝƚŝƐŵĞ�ƉĂƌĐĞ�ƋƵΖŝů�ƉƌĠƚĞŶĚĂŝƚ�ƐΖŽƉƉŽƐĞƌ͕�ŶŽŶ�ƉĂƐ�ƚĂŶƚ�ă�ůĂ�ƌĞůŝŐŝŽŶ�ƋƵΖă�ĐĞ�ƋƵΖŝů�
ĚĠƐŝŐŶĂŝƚ�ĐŽŵŵĞ�ůĂ�ƌĂĐĞ�ũƵŝǀĞ͕�ůĞƐ�^ĠŵŝƚĞƐ͘��ĞƐ�ƉĂƌƚŝƐ�ƉŽůŝƚŝƋƵĞƐ�ĚĠĨĞŶĚŝƌĞŶƚ�ĐĞƚƚĞ�ŝĚĠŽůŽŐŝĞ�ĞŶ�
�ůůĞŵĂŐŶĞ͕�ĞŶ��ƵƚƌŝĐŚĞͲ,ŽŶŐƌŝĞ�Ğƚ�ĞŶ�&ƌĂŶĐĞ͘�>Ζ�ĨĨĂŝƌĞ��ƌĞǇĨƵƐ͕�ĞŶ�&ƌĂŶĐĞ͕�ĚĠĐůĞŶĐŚĠĞ�ƉĂƌ�ůĂ�
ĐŽŶĚĂŵŶĂƚŝŽŶ�ŝŶũƵƐƚĞ�ĚƵ�ĐĂƉŝƚĂŝŶĞ��ůĨƌĞĚ��ƌĞǇĨƵƐ�ă�ůĂ�ƐƵŝƚĞ�ĚΖĂĐĐƵƐĂƚŝŽŶƐ�ĨŽƌŐĠĞƐ�ĚĞ�ƚŽƵƚĞƐ�ƉŝğĐĞƐ͕�
ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂ�ůΖĂŶƚŝƐĠŵŝƚŝƐŵĞ�ĞŶ�ƵŶ�ƉƌŽďůğŵĞ�ƉŽůŝƚŝƋƵĞ�ĚĞ�ŐƌĂŶĚĞ�ĂŵƉůĞƵƌ͘�>ΖƵŶ�ĚĞƐ�ũŽƵƌŶĂůŝƐƚĞƐ�ƋƵŝ�
ƐƵŝǀŝƌĞŶƚ�ůĞ�ƉƌŽĐğƐ�ĚĞ��ƌĞǇĨƵƐ͕�ůΖĠĐƌŝǀĂŝŶ�ĂƵƚƌŝĐŚŝĞŶ�dŚĠŽĚŽƌĞ�,Ğƌǌů͕�ĞŶ�ƚŝƌĂ�ůĂ�ĐŽŶǀŝĐƚŝŽŶ�ƋƵĞ�ƐĞƵůĞ�ůĂ�
ĐƌĠĂƚŝŽŶ�ĚΖƵŶ��ƚĂƚ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ũƵŝĨ�ŽĨĨƌŝƌĂŝƚ�ƵŶĞ�ƐŽůƵƚŝŽŶ�ĂƵ�ƉƌŽďůğŵĞ�ĚĞ�ůΖĂŶƚŝƐĠŵŝƚŝƐŵĞ͘��Ŷ�ϭϴϵϲ͕�ŝů�
ĨŽŶĚĂ�ůĞ�ƐŝŽŶŝƐŵĞ�ƉŽůŝƚŝƋƵĞ͘��ƵƌĂŶƚ�ĐŝŶƋƵĂŶƚĞ�ĂŶƐ͕�ůΖŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�ƐŝŽŶŝƐƚĞ�ůƵƚƚĂ�ũƵƐƋƵΖă�ůĂ�
ĐŽŶĐƌĠƚŝƐĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ƐŽŶ�ĂŵďŝƚŝŽŶ͕�ůĂ�ĐƌĠĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ůΖ�ƚĂƚ�ĚΖ/ƐƌĂģů͘�
�ĂŶƐ�ůĂ�ƉĠƌŝŽĚĞ�ĚĞ�ůΖĞŶƚƌĞͲĚĞƵǆͲŐƵĞƌƌĞƐ͕�ůΖĂŶƚŝƐĠŵŝƚŝƐŵĞ�ĚĞǀŝŶƚ�ƵŶ�ĐŽƵƌĂŶƚ�ƉŽůŝƚŝƋƵĞ�ĚŽŵŝŶĂŶƚ͕�
ƉĂƌƚŝĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ�ĞŶ��ůůĞŵĂŐŶĞ͘�>Ă�ĚŽŵŝŶĂƚŝŽŶ�ŶĂǌŝĞ͕�ĚΖĂďŽƌĚ�ĞŶ��ůůĞŵĂŐŶĞ͕�ƉƵŝƐ�ƐƵƌ�ƚŽƵƚĞ�ůΖ�ƵƌŽƉĞ�
ĐŽŶƚŝŶĞŶƚĂůĞ͕�ƐĞ�ƚƌĂĚƵŝƐŝƚ�ƉĂƌ�ůĞ�ŵĂƐƐĂĐƌĞ�ƐǇƐƚĠŵĂƚŝƋƵĞŵĞŶƚ�ŽƌŐĂŶŝƐĠ�ĚĞ�ƉƌğƐ�ĚĞ�ϲ�ŵŝůůŝŽŶƐ�ĚĞ�:ƵŝĨƐ�
ĞƵƌŽƉĠĞŶƐ͘��ĞƚƚĞ�ĞǆƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶ�ŵĂƐƐŝǀĞ͕�ŽƵ�ŐĠŶŽĐŝĚĞ͕�ĚĞƐ�:ƵŝĨƐ�ĞƵƌŽƉĠĞŶƐ�Ă�ĚΖĂďŽƌĚ�ĠƚĠ�ĂƉƉĞůĠĞ�
ůΖ,ŽůŽĐĂƵƐƚĞ�Ğƚ�ĚĠƐŽƌŵĂŝƐ�ůĂ�^ŚŽĂŚ͘�


