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Ͳ WƌĠƐĞŶƚĂƚŝŽŶ�͗�

��ƉĂƌƚŝƌ�ĚƵ�ysĞ ƐŝğĐůĞ͕�ůĂ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝĞ�ŵŽĚĞƌŶĞ�ĨƵƚ�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ůĞ�ĐĂƌƌĞĨŽƵƌ�ĚĞ�ĚĞƵǆ�ƐǇƐƚğŵĞƐ�ĚĞ�ƉĞŶƐĠĞ͕�
ůΖƵŶ�ĨŽŶĚĠ�ƐƵƌ�ƵŶĞ�ŝŶƚĞƌƉƌĠƚĂƚŝŽŶ�ŵĠĐĂŶŝƐƚĞ͕�ŵĂƚĠƌŝĂůŝƐƚĞ�ĚĞ�ůΖhŶŝǀĞƌƐ͕�ůΖĂƵƚƌĞ�ƐƵƌ�ůĂ�ĨŽŝ�ĞŶ�ůΖŚŽŵŵĞ�
ĐŽŵŵĞ�ƐĞƵůĞ�ƌĠĂůŝƚĠ�ƵůƚŝŵĞ͘��Ğ�ĐƌŽŝƐĞŵĞŶƚ�ĚΖŝŶĨůƵĞŶĐĞƐ�ƌĞĨůğƚĞ�ůΖĞĨĨĞƚ�ĐƌŽŝƐƐĂŶƚ�ĚĞƐ�ĚĠĐŽƵǀĞƌƚĞƐ�
ƐĐŝĞŶƚŝĨŝƋƵĞƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚƐ�ƉŽůŝƚŝƋƵĞƐ�ƐƵƌ�ůĂ�ƐƉĠĐƵůĂƚŝŽŶ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝƋƵĞ͘�

Ͳ DĠĐĂŶŝƐŵĞ�Ğƚ�ŵĂƚĠƌŝĂůŝƐŵĞ�͗�

Σ�WƌĠƐĞŶƚĂƚŝŽŶ�͗�

>ĞƐ�ysĞ Ğƚ�ys/Ğ ƐŝğĐůĞƐ�ĐŽŶƐƚŝƚƵĞŶƚ�ƵŶĞ�ƉĠƌŝŽĚĞ�ĚĞ�ƉƌŽŐƌğƐ�ƌĂĚŝĐĂů�ƐƵƌ�ůĞƐ�ƉůĂŶƐ�ƐŽĐŝĂů͕�ƉŽůŝƚŝƋƵĞ�Ğƚ�
ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĞů͘�>ĞƐ�ŐƌĂŶĚĞƐ�ĚĠĐŽƵǀĞƌƚĞƐ͕�ůĂ�ZĠĨŽƌŵĞ͕�ĐĞŶƚƌĠĞ�ƐƵƌ�ůĂ�ĨŽŝ�ĞŶ�ůΖŝŶĚŝǀŝĚƵ͕�ůΖĞƐƐŽƌ�ĚĞ�ůĂ�ƐŽĐŝĠƚĠ�
ƵƌďĂŝŶĞ�Ğƚ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůĞ͕�Ğƚ�ůĞ�ƌĞŶŽƵǀĞůůĞŵĞŶƚ�ĐƵůƚƵƌĞů͕�ĞƐƚŚĠƚŝƋƵĞ�Ğƚ�ŝĚĠŽůŽŐŝƋƵĞ�ĞŶƚƌĂŠŶğƌĞŶƚ�
ůΖĂƉƉĂƌŝƚŝŽŶ�ĚΖƵŶĞ�ŶŽƵǀĞůůĞ�ǀŝƐŝŽŶ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝƋƵĞ�ĚƵ�ŵŽŶĚĞ͘�>Ă�ǀŝƐŝŽŶ�ŵĠĚŝĠǀĂůĞ�ĚΖƵŶ�ŽƌĚƌĞ�
ŚŝĠƌĂƌĐŚŝƋƵĞ�ĚΖġƚƌĞƐ�ĐƌĠĠƐ�Ğƚ�ŐŽƵǀĞƌŶĠƐ�ƉĂƌ��ŝĞƵ�ĨƵƚ�ƐƵƉƉůĂŶƚĠĞ�ƉĂƌ�ƵŶĞ�ŝŵĂŐĞ�ŵĠĐĂŶŝƐƚĞ�ĚƵ�ŵŽŶĚĞ͕�
ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĠ�ĐŽŵŵĞ�ƵŶĞ�ŝŵŵĞŶƐĞ�ŵĂĐŚŝŶĞ�ĚĠŶƵĠĞ�ĚĞ�ĨŝŶ�Ğƚ�ĚĞ�ǀŽůŽŶƚĠ�Ğƚ�ĚŽŶƚ�ůĞƐ�ĐŽŵƉŽƐĂŶƚĞƐ�
ĠƚĂŝĞŶƚ�ŵƵĞƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ƌŝŐŽƵƌĞƵƐĞƐ�ůŽŝƐ�ĚĞ�ůĂ�ƉŚǇƐŝƋƵĞ͘�>Ă�ƐĂƚŝƐĨĂĐƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ĚĠƐŝƌƐ�ŶĂƚƵƌĞůƐ�ĚĞ�ůΖ,ŽŵŵĞ�
ůΖĞŵƉŽƌƚĂ�ƐƵƌ�ůĂ�ƋƵġƚĞ�ĚƵ�ƐĂůƵƚ�ĚĂŶƐ�ůΖĂƵͲĚĞůă͘�/ŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ�ƉŽůŝƚŝƋƵĞƐ�Ğƚ�ƉƌŝŶĐŝƉĞƐ�ŵŽƌĂƵǆ�ĐĞƐƐğƌĞŶƚ�
ĚΖġƚƌĞ�ĐŽŶƐŝĚĠƌĠƐ�ĐŽŵŵĞ�ůĞ�ƌĞĨůĞƚ�ĚĞ�ůΖŽƌĚƌĞ�ĚŝǀŝŶ�Ğƚ�ĞŶ�ǀŝŶƌĞŶƚ�ă�ġƚƌĞ�ĐŽŶĕƵƐ�ĐŽŵŵĞ�ĚĞƐ�ŵŽǇĞŶƐ�
ƉƌĂƚŝƋƵĞƐ�ĐƌĠĠƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ŚŽŵŵĞƐ͘��ĂŶƐ�ĐĞƚƚĞ�ŶŽƵǀĞůůĞ�ŽƉƚŝƋƵĞ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝƋƵĞ͕�ůΖĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ�Ğƚ�ůĂ�ƌĂŝƐŽŶ�
ŚƵŵĂŝŶĞ�ĚĞǀŝŶƌĞŶƚ�ůĞƐ�ƐĞƵůƐ�ĐƌŝƚğƌĞƐ�ĚĞ�ǀĠƌŝƚĠ͘�

Σ�&ƌĂŶĐŝƐ��ĂĐŽŶ�͗�

>Ğ�ƉƌĞŵŝĞƌ�ŐƌĂŶĚ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚ�ĚĞ�ĐĞƚƚĞ�ŶŽƵǀĞůůĞ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝĞ�ĨƵƚ�ůĞ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚĞ�Ğƚ�ŚŽŵŵĞ�ĚΖ�ƚĂƚ�
ĂŶŐůĂŝƐ�&ƌĂŶĐŝƐ��ĂĐŽŶ͕�ƋƵŝ�ĂƚƚĂƋƵĂŝƚ�ůĂ�ĨŽŝ�ĚĂŶƐ�ůΖĂƵƚŽƌŝƚĠ�Ğƚ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƉŽƵǀŽŝƌ�ĚƵ�ƌĂŝƐŽŶŶĞŵĞŶƚ�Ğƚ�
ĐƌŝƚŝƋƵĂŝƚ�ůĂ�ůŽŐŝƋƵĞ�ĂƌŝƐƚŽƚĠůŝĐŝĞŶŶĞ͘��ĂĐŽŶ�ƌĞǀĞŶĚŝƋƵĂŝƚ�ƵŶĞ�ŶŽƵǀĞůůĞ�ŵĠƚŚŽĚĞ�ƐĐŝĞŶƚŝĨŝƋƵĞ�ĨŽŶĚĠĞ�
ƐƵƌ�ůΖŝŶĚƵĐƚŝŽŶ�ŐĠŶĠƌĂůŝƐĂŶƚĞ�ă�ƉĂƌƚŝƌ�ĚΖŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐ�Ğƚ�ĚΖĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞƐ�ŵŝŶƵƚŝĞƵƐĞƐ͘�/ů�ĨƵƚ�ůĞ�ƉƌĞŵŝĞƌ�ă�
ĨŽƌŵƵůĞƌ�ůĞƐ�ƌğŐůĞƐ�ĚĞ�ůΖŝŶĨĠƌĞŶĐĞ�ŝŶĚƵĐƚŝǀĞ͘�

Σ�'ĂůŝůĠĞ�͗�

WŚǇƐŝĐŝĞŶ�Ğƚ�ĂƐƚƌŽŶŽŵĞ�ŝƚĂůŝĞŶ�ĨƵƚ�ă�ůΖŽƌŝŐŝŶĞ�ĚĞ�ůĂ�ƌĠǀŽůƵƚŝŽŶ�ƐĐŝĞŶƚŝĨŝƋƵĞ�ĚƵ�ys//Ğ ƐŝğĐůĞ�Ğƚ�ůΖƵŶ�ĚĞƐ�
ĨŽŶĚĂƚĞƵƌƐ�ĚĞ�ůĂ�ƉŚǇƐŝƋƵĞ�ŵŽĚĞƌŶĞ͘�^ĞƐ�ƚŚĠŽƌŝĞƐ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ĐĞůůĞƐ�ĚĞ�ůΖĂƐƚƌŽŶŽŵĞ�ĂůůĞŵĂŶĚ�:ŽŚĂŶŶĞƐ�
<ĞƉůĞƌ�ƐĞƌǀŝƌĞŶƚ�ĚĞ�ĨŽŶĚĞŵĞŶƚ�ĂƵǆ�ƚƌĂǀĂƵǆ�ĚƵ�ƉŚǇƐŝĐŝĞŶ�ďƌŝƚĂŶŶŝƋƵĞ�Ɛŝƌ�/ƐĂĂĐ�EĞǁƚŽŶ�ƐƵƌ�ůĂ�ůŽŝ�ĚĞ�
ůΖĂƚƚƌĂĐƚŝŽŶ�ƵŶŝǀĞƌƐĞůůĞ͘�^Ă�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ă�ůΖĂƐƚƌŽŶŽŵŝĞ�ĨƵƚ�ůΖŝŶǀĞŶƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ůƵŶĞƚƚĞ�Ğƚ�ůĂ�
ĚĠĐŽƵǀĞƌƚĞ�ĚĞƐ�ƚĂĐŚĞƐ�ƐŽůĂŝƌĞƐ͕�ĚĞƐ�ŵŽŶƚĂŐŶĞƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ǀĂůůĠĞƐ�ůƵŶĂŝƌĞƐ͕�ĚĞƐ�ƋƵĂƚƌĞ�ƉůƵƐ�ŐƌĂŶĚƐ�
ƐĂƚĞůůŝƚĞƐ�ĚĞ�:ƵƉŝƚĞƌ�Ğƚ�ĚĞƐ�ƉŚĂƐĞƐ�ĚĞ�sĠŶƵƐ͘��Ŷ�ƉŚǇƐŝƋƵĞ͕�ŝů�ĚĠĐŽƵǀƌŝƚ�ůĂ�ůŽŝ�ĚĞ�ůĂ�ĐŚƵƚĞ�ĚĞƐ�ĐŽƌƉƐ�Ğƚ�
ůĞƐ�ŵŽƵǀĞŵĞŶƚƐ�ƉĂƌĂďŽůŝƋƵĞƐ�ĚĞƐ�ƉƌŽũĞĐƚŝůĞƐ͘��ĂŶƐ�ůΖŚŝƐƚŽŝƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐƵůƚƵƌĞ͕�'ĂůŝůĠĞ�ĞƐƚ�ůĞ�ƐǇŵďŽůĞ�ĚĞ�
ůĂ�ďĂƚĂŝůůĞ�ůŝǀƌĠĞ�ĐŽŶƚƌĞ�ůĞƐ�ĂƵƚŽƌŝƚĠƐ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ůŝďĞƌƚĠ�ĚĞ�ůĂ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ͘�
DĂŝƐ�ůΖŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ĚĞ�ůΖƈƵǀƌĞ�ĚĞ�'ĂůŝůĠĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵĂ�ĞŶĐŽƌĞ�ƉůƵƐ�ă�ůΖĞƐƐŽƌ�ĚĞ�ůĂ�ŶŽƵǀĞůůĞ�ǀŝƐŝŽŶ�ĚƵ�
ŵŽŶĚĞ͘�'ĂůŝůĠĞ�ĂĐĐŽƌĚĂŝƚ�ƵŶĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ƉĂƌƚŝĐƵůŝğƌĞ�ĂƵǆ�ŵĂƚŚĠŵĂƚŝƋƵĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ĨŽƌŵƵůĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�
ůŽŝƐ�ƐĐŝĞŶƚŝĨŝƋƵĞƐ͘��ŝŶƐŝ�ĐƌĠĂͲƚͲŝů�ůĂ�ƐĐŝĞŶĐĞ�ĚĞ�ůĂ�ŵĠĐĂŶŝƋƵĞ͕�ƋƵŝ�ĂƉƉůŝƋƵĞ�ůĞƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ŐĠŽŵĠƚƌŝĞ�
ĂƵǆ�ŵŽƵǀĞŵĞŶƚƐ�ĚĞƐ�ĐŽƌƉƐ͘�'ƌąĐĞ�ă�ůĂ�ŵĠĐĂŶŝƋƵĞ͕�ŽŶ�ĚĠĐŽƵǀƌŝƚ�ĚĞƐ�ůŽŝƐ�ŶĂƚƵƌĞůůĞƐ�ĨŝĂďůĞƐ�Ğƚ�ƵƚŝůĞƐ͕�



ĐĞ�ƋƵŝ�ĞŶƚƌĂŠŶĂ�'ĂůŝůĠĞ�Ğƚ�ĚΖĂƵƚƌĞƐ�ƐĐŝĞŶƚŝĨŝƋƵĞƐ�ĂƉƌğƐ�ůƵŝ�ă�ĐƌŽŝƌĞ�ƋƵĞ�ůĂ�ŶĂƚƵƌĞ�ŽďĠŝƐƐĂŝƚ�ƚŽƵƚĞ�
ĞŶƚŝğƌĞ�ă�ĚĞƐ�ůŽŝƐ�ŵĠĐĂŶŝƋƵĞƐ͘�

Σ��ĞƐĐĂƌƚĞƐ�͗�

DĂƚŚĠŵĂƚŝĐŝĞŶ͕�ƉŚǇƐŝĐŝĞŶ�Ğƚ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚĞ�ƌĂƚŝŽŶĂůŝƐƚĞ͕�ZĞŶĠ��ĞƐĐĂƌƚĞƐ�Ĩŝƚ�ƐŝĞŶŶĞƐ�ůĞƐ�ĐƌŝƚŝƋƵĞƐ�ĚĞ�
�ĂĐŽŶ�Ğƚ�ĚĞ�'ĂůŝůĠĞ�ĚĞƐ�ŵĠƚŚŽĚĞƐ�Ğƚ�ĐƌŽǇĂŶĐĞƐ�ĚĞ�ůĞƵƌ�ĠƉŽƋƵĞ�ŵĂŝƐ͕�ă�ůĂ�ĚŝĨĨĠƌĞŶĐĞ�ĚĞ��ĂĐŽŶ�ƋƵŝ�
ƉƌĠĐŽŶŝƐĂŝƚ�ƵŶĞ�ŵĠƚŚŽĚĞ�ŝŶĚƵĐƚŝǀĞ�ĨŽŶĚĠĞ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ĨĂŝƚƐ�ŽďƐĞƌǀĂďůĞƐ͕��ĞƐĐĂƌƚĞƐ�Ĩŝƚ�ĚĞƐ�ŵĂƚŚĠŵĂƚŝƋƵĞƐ�
ůĞ�ƉĂƌĂĚŝŐŵĞ�ĚĞ�ƚŽƵƚĞ�ƐĐŝĞŶĐĞ͕�ĂƉƉůŝƋƵĂŶƚ�ƐĂ�ŵĠƚŚŽĚĞ�ĚĠĚƵĐƚŝǀĞ�Ğƚ�ĂŶĂůǇƚŝƋƵĞ�ă�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ĚŽŵĂŝŶĞƐ͘�
/ů�ƉƵďůŝĂ�ĞŶ�ϭϲϯϳ�ƐŽŶ�ƉƌĞŵŝĞƌ�ŽƵǀƌĂŐĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͕�ůĞƐ��ƐƐĂŝƐ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝƋƵĞƐ͕�ƋƵŝ�ĐŽŵƉƌĞŶĂŝƚ�ůĞ�
�ŝƐĐŽƵƌƐ�ĚĞ�ůĂ�ŵĠƚŚŽĚĞ͘�/ů�Ɖƌŝƚ�ůĂ�ƌĠƐŽůƵƚŝŽŶ�ĚĞ�ƌĞĐŽŶƐƚƌƵŝƌĞ�ůΖĞŶƐĞŵďůĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ�ŚƵŵĂŝŶĞ�
ƐƵƌ�ƵŶ�ĨŽŶĚĞŵĞŶƚ�ĂďƐŽůƵŵĞŶƚ�ĐĞƌƚĂŝŶ͕�ƌĞĨƵƐĂŶƚ�ƚŽƵƚĞ�ĐƌŽǇĂŶĐĞ͕�ŵġŵĞ�ĐĞůůĞ�ĚĞ�ƐĂ�ƉƌŽƉƌĞ�ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ͕�
ĂǀĂŶƚ�ĚΖĞŶ�ĂǀŽŝƌ�ĠƚĂďůŝ�ůĂ�ǀĠƌŝƚĠ�Ğƚ�ůĂ�ŶĠĐĞƐƐŝƚĠ͘��ΖĞƐƚ�ƉƌĠĐŝƐĠŵĞŶƚ�ĞŶ�ĚŽƵƚĂŶƚ�ĚĞ�ƐĂ�ƉƌŽƉƌĞ�ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ�
ƋƵĞ��ĞƐĐĂƌƚĞƐ�ĞŶ�ĚĠĐŽƵǀƌŝƚ�ůĂ�ƉƌĞƵǀĞ�ůŽŐŝƋƵĞ͘�^Ă�ĐĠůğďƌĞ�ƉƌŽƉŽƐŝƚŝŽŶ��ŽŐŝƚŽ͕�ĞƌŐŽ�ƐƵŵ�;:Ğ�ƉĞŶƐĞ͕�
ĚŽŶĐ�ũĞ�ƐƵŝƐͿ�ůƵŝ�ĨŽƵƌŶŝƚ�ůĞ�ƐĞƵů�ĨĂŝƚ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ŽƵ�ĂǆŝŽŵĞ�ĚŽŶƚ�ŝů�ƉƵƚ�ĚĠĚƵŝƌĞ�ůΖĞǆŝƐƚĞŶĐĞ�ĚĞ��ŝĞƵ�Ğƚ�ĚĞƐ�
ůŽŝƐ�ŶĂƚƵƌĞůůĞƐ�ĠůĠŵĞŶƚĂŝƌĞƐ͘��Ŷ�ĚĠƉŝƚ�ĚĞ�ƐŽŶ�ƉŽŝŶƚ�ĚĞ�ǀƵĞ�ŵĠĐĂŶŝƐƚĞ͕��ĞƐĐĂƌƚĞƐ�ĂĐĐĞƉƚĂŝƚ�ůĂ�ĚŽĐƚƌŝŶĞ�
ƌĞůŝŐŝĞƵƐĞ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶŶĞůůĞ�ĚĞ�ůΖŝŵŵŽƌƚĂůŝƚĠ�ĚĞ�ůΖąŵĞ�Ğƚ�ĂĨĨŝƌŵĂŝƚ�ƋƵĞ�ůΖĞƐƉƌŝƚ�Ğƚ�ůĞ�ĐŽƌƉƐ�ƐŽŶƚ�ĚĞƵǆ�
ƐƵďƐƚĂŶĐĞƐ�ĚŝƐƚŝŶĐƚĞƐ͕�ƐŽƵƐƚƌĂǇĂŶƚ�ĂŝŶƐŝ�ůΖĞƐƉƌŝƚ�ĂƵǆ�ůŽŝƐ�ŵĠĐĂŶŝƋƵĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ŶĂƚƵƌĞ�Ğƚ�ŐĂƌĂŶƚŝƐƐĂŶƚ�ůĂ�
ůŝďĞƌƚĠ�ĚĞ�ůĂ�ǀŽůŽŶƚĠ͘��ǀĞĐ�ĐĞƚƚĞ�ĚŝƐƚŝŶĐƚŝŽŶ�ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂůĞ�ĚƵ�ĐŽƌƉƐ�Ğƚ�ĚĞ�ůΖĞƐƉƌŝƚ͕��ĞƐĐĂƌƚĞƐ�Ă�ĨŽƌŵƵůĠ�
ƵŶĞ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ĚƵ�ĚƵĂůŝƐŵĞ͘��ğƐ�ůŽƌƐ�ƐΖĞƐƚ�ƉŽƐĠ�ůĞ�ƉƌŽďůğŵĞ�ĚĞ�ƐĂǀŽŝƌ�ĐŽŵŵĞŶƚ�ƐΖĞĨĨĞĐƚƵĞ�
ůΖŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ�ĚĞ�ĚĞƵǆ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞƐ�ĂƵƐƐŝ�ĚŝĨĨĠƌĞŶƚĞƐ͕�ŵĂŝƐ��ĞƐĐĂƌƚĞƐ�ŶĞ�ƚƌŽƵǀĂ�ƉĂƐ�ĚĞ�ƌĠƉŽŶƐĞ�ă�ĐĞƚƚĞ�
ƋƵĞƐƚŝŽŶ͘�

Σ�,ŽďďĞƐ�͗�

>Ğ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚĞ�ĂŶŐůĂŝƐ�dŚŽŵĂƐ�,ŽďďĞƐ�ĠĚŝĨŝĂ�ƵŶ�ǀĂƐƚĞ�ƐǇƐƚğŵĞ�ĚĞ�ŵĠƚĂƉŚǇƐŝƋƵĞ�ŵĂƚĠƌŝĂůŝƐƚĞ�ƋƵŝ�
ĂƉƉŽƌƚĂŝƚ�ƵŶĞ�ƐŽůƵƚŝŽŶ�ĂƵ�ĚƵĂůŝƐŵĞ�ĞŶ�ƌĠĚƵŝƐĂŶƚ�ůΖĞƐƉƌŝƚ�ĂƵǆ�ŵŽƵǀĞŵĞŶƚƐ�ŝŶƚĞƌŶĞƐ�ĚƵ�ĐŽƌƉƐ͘��Ŷ�
ĂƉƉůŝƋƵĂŶƚ�ůĞƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ŵĠĐĂŶŝƋƵĞ�ĂƵǆ�ĚŽŵĂŝŶĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ͕�ŝů�Ă�ĚĠĨŝŶŝ�ůĞƐ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ�
ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂƵǆ�;ǀŝĞ͕�ƐĞŶƐĂƚŝŽŶ͕�ƌĂŝƐŽŶ͕�ǀĂůĞƵƌ͕�ũƵƐƚŝĐĞͿ�ĞŶ�ƚĞƌŵĞƐ�ĚĞ�ŵĂƚŝğƌĞ�Ğƚ�ĚĞ�ŵŽƵǀĞŵĞŶƚ͕�Ğƚ�
ƌĠĚƵŝƚ�ĚĞ�ůĂ�ƐŽƌƚĞ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ƉŚĠŶŽŵğŶĞƐ�ă�ĚĞƐ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐ�ƉŚǇƐŝƋƵĞƐ�Ğƚ�ƚŽƵƚĞ�ƐĐŝĞŶĐĞ�ă�ůĂ�ŵĠĐĂŶŝƋƵĞ͘�
�ĂŶƐ�ƐĂ�ƚŚĠŽƌŝĞ�ŵŽƌĂůĞ͕�,ŽďďĞƐ�ĚĠĚƵŝƐĂŝƚ�ůĞƐ�ƌğŐůĞƐ�ĚƵ�ĐŽŵƉŽƌƚĞŵĞŶƚ�ŚƵŵĂŝŶ�ĚĞ�ůΖŝŶƐƚŝŶĐƚ�ĚĞ�
ĐŽŶƐĞƌǀĂƚŝŽŶ�Ğƚ�ũƵƐƚŝĨŝĂŝƚ�ůΖĂĐƚŝŽŶ�ĠŐŽŢƐƚĞ�ĐŽŵŵĞ�ĠƚĂŶƚ�ƵŶĞ�ƚĞŶĚĂŶĐĞ�ŶĂƚƵƌĞůůĞ�ĚĞ�ůΖ,ŽŵŵĞ͘��ĂŶƐ�ƐĂ�
ƚŚĠŽƌŝĞ�ƉŽůŝƚŝƋƵĞ͕�ŝů�ƋƵĂůŝĨŝĂŝƚ�ůĞƐ�ŐŽƵǀĞƌŶĞŵĞŶƚƐ�Ğƚ�ůĂ�ũƵƐƚŝĐĞ�ƐŽĐŝĂůĞ�ĚĞ�ĐƌĠĂƚŝŽŶƐ�ĂƌƚŝĨŝĐŝĞůůĞƐ�
ƌĞƉŽƐĂŶƚ�ƐƵƌ�ƵŶ�ĐŽŶƚƌĂƚ�ƐŽĐŝĂů͘�/ů�ĚĠĨĞŶĚĂŝƚ�ůĂ�ŵŽŶĂƌĐŚŝĞ�ĂďƐŽůƵĞ͕�ĚĂŶƐ�ůĂƋƵĞůůĞ�ŝů�ǀŽǇĂŝƚ�ůĞ�ŵŽǇĞŶ�ůĞ�
ƉůƵƐ�ĞĨĨŝĐĂĐĞ�ĚĞ�ƉƌĠƐĞƌǀĞƌ�ůĂ�ƉĂŝǆ͘�/ů�ĂĐŚĞǀĂ�ĞŶ�ϭϲϰϮ�ůĞ��Ğ�ĐŝǀĞ�;�Ƶ��ŝƚŽǇĞŶͿ͕�ĞǆƉŽƐĠ�ĚĞ�ƐĂ�ƚŚĠŽƌŝĞ�ĚƵ�
ŐŽƵǀĞƌŶĞŵĞŶƚ͕�Ğƚ�ƉŽƵƌƐƵŝǀŝƚ�ƐŽŶ�ƚƌĂǀĂŝů�ĚΖĠƌƵĚŝƚ�Ğƚ�ĚĞ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚĞ�ũƵƐƋƵΖă�ƐĂ�ŵŽƌƚ�ĞŶ�ϭϲϳϵ͘�

Σ�^ƉŝŶŽǌĂ�͗�

>Ğ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚĞ�ŚŽůůĂŶĚĂŝƐ��ĂƌƵĐŚ�^ƉŝŶŽǌĂ�ĠĚŝĨŝĂ�ƵŶ�ƐǇƐƚğŵĞ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝƋƵĞ�ƋƵŝ�ƉƌŽƉŽƐĂŝƚ�ĚĞ�ŶŽƵǀĞůůĞƐ�
ƐŽůƵƚŝŽŶƐ�ĂƵ�ĚƵĂůŝƐŵĞ͕�ĂƵ�ĐŽŶĨůŝƚ�ĞŶƚƌĞ�ƐĐŝĞŶĐĞ�Ğƚ�ƌĞůŝŐŝŽŶ͕�Ğƚ�ĂƵ�ƉƌŽďůğŵĞ�ƋƵĞ�ƉŽƐĂŝƚ�ůĂ�ƐĐŝĞŶĐĞ�
ŵĠĐĂŶŝƋƵĞ�ĞŶ�ĠůŝŵŝŶĂŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ŶĂƚƵƌĞ�ůĞƐ�ǀĂůĞƵƌƐ�ŵŽƌĂůĞƐ͘���ůΖŝŶƐƚĂƌ�ĚĞ��ĞƐĐĂƌƚĞƐ͕�ŝů�ĂĨĨŝƌŵĂŝƚ�ƋƵΖŝů�ĞƐƚ�
ƉŽƐƐŝďůĞ�ĚĞ�ĚĠĚƵŝƌĞ�ůĂ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĞŶƚŝğƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ŶĂƚƵƌĞ�ĚĞ�ƋƵĞůƋƵĞƐ�ĚĠĨŝŶŝƚŝŽŶƐ�Ğƚ�ĂǆŝŽŵĞƐ�
ĠůĠŵĞŶƚĂŝƌĞƐ͘�^ƉŝŶŽǌĂ�ǀŝƚ�ƋƵĞ�ůĂ�ƚŚĠŽƌŝĞ�ĐĂƌƚĠƐŝĞŶŶĞ�ĚĞƐ�ĚĞƵǆ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞƐ�ĐƌĠĂŝƚ�ůĞ�ƉƌŽďůğŵĞ�
ŝŶƐŽůƵďůĞ�ĚĞ�ůΖŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ�ĚƵ�ĐŽƌƉƐ�Ğƚ�ĚĞ�ůΖĞƐƉƌŝƚ͘�/ů�ĞŶ�ƚŝƌĂ�ůĂ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ�ƋƵĞ�ůΖƵůƚŝŵĞ�ƐƵũĞƚ�ĚĞ�
ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ�ŶĞ�ƉĞƵƚ�ġƚƌĞ�ƋƵĞ�ůĂ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ĞůůĞͲŵġŵĞ͘�^ĞůŽŶ�ůƵŝ͕��ŝĞƵ͕�ůĂ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�Ğƚ�ůĂ�ŶĂƚƵƌĞ�ƐŽŶƚ�
ŝĚĞŶƚŝƋƵĞƐ�͗�ƚŽƵƚĞ�ĐŚŽƐĞ�ĞƐƚ�ƵŶ�ĂƐƉĞĐƚ�ŽƵ�ƵŶ�ŵŽĚĞ�ĚĞ��ŝĞƵ͘�/ů�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂ�ƉĂƌ�ůă�ůĞ�ƉĂŶƚŚĠŝƐŵĞ�ĨŽŶĚĠ�
ƐƵƌ�ůĞ�ĚĠƚĞƌŵŝŶŝƐŵĞ͘��ƵƐƐŝ�ĂĨĨŝƌŵĂŝƚͲŝů�ƋƵĞ�ůĂ�ůŝďĞƌƚĠ�ĚĞ�ůΖ,ŽŵŵĞ�ŶĞ�ƌĞƉŽƐĞ�ƋƵĞ�ƐƵƌ�ůΖŝŐŶŽƌĂŶĐĞ�ĚĞ�ĐĞ�
ƋƵŝ�ůĞ�ĚĠƚĞƌŵŝŶĞ͘��ΖŽƌŝŐŝŶĞ�Ğƚ�ĚΖĠĚƵĐĂƚŝŽŶ�ũƵŝǀĞ͕�ĞŶ�ϭϲϱϲ�^ƉŝŶŽǌĂ�ĨƵƚ�ĞǆĐŽŵŵƵŶŝĠ�Ğƚ�ďĂŶŶŝ�
ĚΖ�ŵƐƚĞƌĚĂŵ�ƉĂƌ�ůĞ�ƌĂďďŝŶ�ĞŶ�ƌĂŝƐŽŶ�ĚĞ�ƐĞƐ�ǀƵĞƐ�ƉĞƵ�ŽƌƚŚŽĚŽǆĞƐ͘�
>Ă�ƐŽůƵƚŝŽŶ�ƋƵΖŝů�ĂƉƉŽƌƚĂ�ĂƵ�ƉƌŽďůğŵĞ�ĚƵ�ĚƵĂůŝƐŵĞ�ƉĂƌ�ůĂ�ƚŚĠŽƌŝĞ�ĚŝƚĞ�ĚƵ�ƉĂƌĂůůĠůŝƐŵĞ�
ƉƐǇĐŚŽƉŚǇƐŝƋƵĞ�ƌĞƉŽƐĂŝƚ�ƐƵƌ�ůΖŝĚĠĞ�ƋƵĞ�ůΖŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ�ĚƵ�ĐŽƌƉƐ�Ğƚ�ĚĞ�ůΖĞƐƉƌŝƚ�ŶΖĠƚĂŝƚ�ƋƵΖƵŶĞ�ĂƉƉĂƌĞŶĐĞ�
Ğƚ�ƋƵΖŝů�ĨĂůůĂŝƚ�ĞŶ�ĨĂŝƚ�ůĞƐ�ĐŽŶƐŝĚĠƌĞƌ�ĐŽŵŵĞ�ĚĞƵǆ�ĨŽƌŵĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ŵġŵĞ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞ͘��ŽŵŵĞ�ůΖĠƚŚŝƋƵĞ�ĚĞ�
,ŽďďĞƐ͕�ĐĞůůĞ�ĚĞ�^ƉŝŶŽǌĂ�ƐĞ�ĨŽŶĚĂŝƚ�ƐƵƌ�ƵŶĞ�ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĞ�ŵĂƚĠƌŝĂůŝƐƚĞ�ƋƵŝ�ĨĂŝƚ�ĚĞ�ůΖŝŶƚĠƌġƚ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�
ůΖƵŶŝƋƵĞ�ƐŽƵƌĐĞ�ĚĞ�ŵŽƚŝǀĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ŚŽŵŵĞƐ͕�ŵĂŝƐ͕�ă�ůĂ�ĚŝĨĨĠƌĞŶĐĞ�ĚĞ�,ŽďďĞƐ͕�ŝů�ĂĨĨŝƌŵĂŝƚ�ƋƵĞ�ůΖŝŶƚĠƌġƚ�
ƉĞƌƐŽŶŶĞů�ĐŽŢŶĐŝĚĞ�ĂǀĞĐ�ůΖŝŶƚĠƌġƚ�ĚĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ�Ğƚ�ƋƵĞ�ůĂ�ǀŝĞ�ůĂ�ƉůƵƐ�ƐĂƚŝƐĨĂŝƐĂŶƚĞ�ĞƐƚ�ĐĞůůĞ�ĐŽŶƐĂĐƌĠĞ�ă�
ůΖĠƚƵĚĞ�ƐĐŝĞŶƚŝĨŝƋƵĞ�ĐƵůŵŝŶĂŶƚ�ĚĂŶƐ�ůΖĂŵŽƵƌ�ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĞů�ĚĞ��ŝĞƵ͘�



Σ�>ŽĐŬĞ�͗�

hŶĞ�ĚĞƐ�ĨŝŐƵƌĞƐ�ůĞƐ�ƉůƵƐ�ŝŶĨůƵĞŶƚĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ƉĞŶƐĠĞ�ĂŶŐůĂŝƐĞ͕�:ŽŚŶ�>ŽĐŬĞ͕�ƉŽƵƌƐƵŝǀŝƚ�ůĂ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶ�ĞŵƉŝƌŝƐƚĞ�
ĂŵŽƌĐĠĞ�ƉĂƌ��ĂĐŽŶ͘�/ů�ĚŽƚĂ�ůΖĞŵƉŝƌŝƐŵĞ�ĚΖƵŶĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ƐǇƐƚĠŵĂƚŝƋƵĞ�ĂǀĞĐ�ůĂ�ƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶ�ĞŶ�ϭϲϵϬ�ĚĞ�
ƐŽŶ��ƐƐĂŝ�ƐƵƌ�ůΖĞŶƚĞŶĚĞŵĞŶƚ�ŚƵŵĂŝŶ͘�>ŽĐŬĞ�ƐΖĂƚƚĂƋƵĂŝƚ�ă�ůĂ�ĐƌŽǇĂŶĐĞ�ƌĂƚŝŽŶĂůŝƐƚĞ�ĚĞ�ƐŽŶ�ƚĞŵƉƐ�ĞŶ�
ƵŶĞ�ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ�ŝŶĚĠƉĞŶĚĂŶƚĞ�ĚĞ�ůΖĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ͘�^Ζŝů�ĂĐĐĞƉƚĂŝƚ�ůĂ�ĚŝƐƚŝŶĐƚŝŽŶ�ĐĂƌƚĠƐŝĞŶŶĞ�ĚƵ�ĐŽƌƉƐ�Ğƚ�
ĚĞ�ůΖĞƐƉƌŝƚ�Ğƚ�ůĂ�ĚĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ�ŵĠĐĂŶŝƐƚĞ�ĚĞ�ůĂ�ŶĂƚƵƌĞ͕�ŝů�ŝŵƉƌŝŵĂ�ƵŶĞ�ŶŽƵǀĞůůĞ�ŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ�ă�ůĂ�
ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝĞ�ĞŶ�ƌĞĐŽŵŵĂŶĚĂŶƚ�ůΖĠƚƵĚĞ�ĚĞ�ůΖĞƐƉƌŝƚ�ĂƉƌğƐ�ĐĞůůĞ�ĚƵ�ŵŽŶĚĞ�ƉŚǇƐŝƋƵĞ͘�/ů�ĠƌŝŐĞĂ�ĂŝŶƐŝ�ůĂ�
ƚŚĠŽƌŝĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ�ĞŶ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ�ŵĂũĞƵƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝĞ�ŵŽĚĞƌŶĞ͘�>ŽĐŬĞ�ƐΖĞĨĨŽƌĕĂŝƚ�ĚĞ�
ƌĠĚƵŝƌĞ�ůĞƐ�ŝĚĠĞƐ�ă�ĚĞ�ƐŝŵƉůĞƐ�ĠůĠŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ůΖĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ͕�ŵĂŝƐ�ŽƉĠƌĂŝƚ�ƵŶĞ�ĚŝƐƚŝŶĐƚŝŽŶ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƐŽƵƌĐĞƐ�
ĚĞ�ůΖĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ�ĞŶƚƌĞ�ƐĞŶƐĂƚŝŽŶ�Ğƚ�ƌĠĨůĞǆŝŽŶ͕�ůĂ�ƐĞŶƐĂƚŝŽŶ�ĨŽƵƌŶŝƐƐĂŶƚ�ůĂ�ŵĂƚŝğƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ�
ĚƵ�ŵŽŶĚĞ�ĞǆƚĞƌŶĞ�Ğƚ�ůĂ�ƌĠĨůĞǆŝŽŶ�ĐĞůůĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ�ĚĞ�ůΖĞƐƉƌŝƚ͘�
>ŽĐŬĞ͕�ƋƵŝ�ůƵŝͲŵġŵĞ�ŶΖĠƚĂŝƚ�ƉĂƐ�ƐĐĞƉƚŝƋƵĞ͕�ĞǆĞƌĕĂ�ƵŶĞ�ŝŶĨůƵĞŶĐĞ�ĐŽŶƐŝĚĠƌĂďůĞ�ƐƵƌ�ůĞ�ƐĐĞƉƚŝĐŝƐŵĞ�ĚĞ�ůĂ�
ƉĞŶƐĠĞ�ďƌŝƚĂŶŶŝƋƵĞ�ƵůƚĠƌŝĞƵƌĞ�ƉŽƵƌ�ĂǀŽŝƌ�ĂƚƚŝƌĠ�ůΖĂƚƚĞŶƚŝŽŶ�ƐƵƌ�ůΖŝŵƉƌĠĐŝƐŝŽŶ�ĚĞƐ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ�
ŵĠƚĂƉŚǇƐŝƋƵĞƐ�Ğƚ�ƐƵƌ�ůĞ�ĨĂŝƚ�ƋƵĞ�ůΖŽŶ�ŶĞ�ƉĞƵƚ�ĠƚĂďůŝƌ�ůĂ�ƉƌĞƵǀĞ�ĐĞƌƚĂŝŶĞ�ĚĞƐ�ŝŶĨĠƌĞŶĐĞƐ�ƋƵŝ�ƉŽƌƚĞŶƚ�ƐƵƌ�
ůĞ�ŵŽŶĚĞ�ĞǆƚĞƌŶĞ͘�^ĞƐ�ĠĐƌŝƚƐ�ĠƚŚŝƋƵĞƐ�Ğƚ�ƉŽůŝƚŝƋƵĞƐ�ĞƵƌĞŶƚ�ƵŶĞ�ŝŶĨůƵĞŶĐĞ�ƚŽƵƚ�ĂƵƐƐŝ�ĐŽŶƐŝĚĠƌĂďůĞ�ƐƵƌ�
ůĂ�ƉĞŶƐĠĞ�ƉŽƐƚĠƌŝĞƵƌĞ͘�>ĞƐ�ĨŽŶĚĂƚĞƵƌƐ�ĚĞ�ůΖĠĐŽůĞ�ŵŽĚĞƌŶĞ�ĚĞ�ůΖƵƚŝůŝƚĂƌŝƐŵĞ͕�ƋƵŝ�ĨŽŶƚ�ĚƵ�ďŽŶŚĞƵƌ�ĚƵ�
ƉůƵƐ�ŐƌĂŶĚ�ŶŽŵďƌĞ�ůĞ�ĐƌŝƚğƌĞ�ĚƵ�ďŝĞŶ�Ğƚ�ĚƵ�ŵĂů͕�ƐΖŝŶƐƉŝƌğƌĞŶƚ�ůĂƌŐĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ŝĚĠĞƐ�ĚĞ�>ŽĐŬĞ͘��Ŷ�ƚĂŶƚ�
ƋƵĞ�ĚĠĨĞŶƐĞƵƌ�ĚƵ�ŐŽƵǀĞƌŶĞŵĞŶƚ�ĐŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶŶĞů͕�ĚĞ�ůĂ�ƚŽůĠƌĂŶĐĞ�ĞŶ�ŵĂƚŝğƌĞ�ĚĞ�ƌĞůŝŐŝŽŶ�Ğƚ�ĚƵ�ĚƌŽŝƚ�
ŶĂƚƵƌĞů͕�ŝů�Ă�ŵĂƌƋƵĠ�ůĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ƉĞŶƐĠĞ�ůŝďĠƌĂůĞ�ĞŶ��ƵƌŽƉĞ�Ğƚ�ĂƵǆ��ƚĂƚƐͲhŶŝƐ͘�

Ͳ /ĚĠĂůŝƐŵĞ�Ğƚ�ƐĐĞƉƚŝĐŝƐŵĞ�͗�

Σ�>ĞŝďŶŝǌ�͗�

WŚŝůŽƐŽƉŚĞ͕�ŵĂƚŚĠŵĂƚŝĐŝĞŶ�Ğƚ�ŚŽŵŵĞ�ĚΖ�ƚĂƚ�ĂůůĞŵĂŶĚ͕�'ŽƚƚĨƌŝĞĚ�tŝůŚĞůŵ�>ĞŝďŶŝǌ�ĠůĂďŽƌĂ�ĂƵ�ys//Ğ

ƐŝğĐůĞ�ƵŶ�ƐǇƐƚğŵĞ�ĚĞ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝĞ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ĞŶ�Ǉ�ŝŶƚĠŐƌĂŶƚ�ĚĞƐ�ĚĠĐŽƵǀĞƌƚĞƐ�ŵĂƚŚĠŵĂƚŝƋƵĞƐ�Ğƚ�
ƉŚǇƐŝƋƵĞƐ�ĚĞ�ƐŽŶ�ƚĞŵƉƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ĐŽŶĐĞƉƚŝŽŶƐ�ƌĞůŝŐŝĞƵƐĞƐ�ŝƐƐƵĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ƉĞŶƐĠĞ�ĂŶƚŝƋƵĞ�Ğƚ�ŵĠĚŝĠǀĂůĞ͘�
>ĞŝďŶŝǌ�ĐŽŶƐŝĚĠƌĂŝƚ�ůĞ�ŵŽŶĚĞ�ĐŽŵŵĞ�ƵŶ�ŶŽŵďƌĞ�ŝŶĨŝŶŝ�ĚΖƵŶŝƚĠƐ�ĚĞ�ĨŽƌĐĞ�ŝŶĨŝŶŝŵĞŶƚ�ƉĞƚŝƚĞƐ͕�ĂƉƉĞůĠĞƐ�
ŵŽŶĂĚĞƐ͕�ĐŚĂĐƵŶĞ�ĚΖĞůůĞƐ�ĐŽŶƐƚŝƚƵĂŶƚ�ƵŶ�ŵŽŶĚĞ�ĐůŽƐ͕�ƋƵŝ͕�ĐĞƉĞŶĚĂŶƚ͕�ƌĞĨůğƚĞ�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ�
ŵŽŶĂĚĞƐ�ĚĂŶƐ�ƐŽŶ�ƉƌŽƉƌĞ�ƐǇƐƚğŵĞ�ĚĞ�ƉĞƌĐĞƉƚŝŽŶƐ͘�dŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ŵŽŶĂĚĞƐ�ƐŽŶƚ�ĚĞƐ�ĞŶƚŝƚĠƐ�ƐƉŝƌŝƚƵĞůůĞƐ͕�
ŵĂŝƐ�ĐĞůůĞƐ�ĚŽŶƚ�ůĞƐ�ƉĞƌĐĞƉƚŝŽŶƐ�ƐŽŶƚ�ůĞƐ�ƉůƵƐ�ĐŽŶĨƵƐĞƐ�ĨŽƌŵĞŶƚ�ůĞƐ�ŽďũĞƚƐ�ŝŶĂŶŝŵĠƐ͕�ƚĂŶĚŝƐ�ƋƵĞ�ĐĞůůĞƐ�
ĚŽŶƚ�ůĞƐ�ƉĞƌĐĞƉƚŝŽŶƐ�ƐŽŶƚ�ůĞƐ�ƉůƵƐ�ĐůĂŝƌĞƐ�Ğƚ�ƋƵŝ�ŝŶĐůƵĞŶƚ�ůĂ�ĐŽŶƐĐŝĞŶĐĞ�ĚĞ�ƐŽŝ�Ğƚ�ůĂ�ƌĂŝƐŽŶ�ĐŽŶƐƚŝƚƵĞŶƚ�
ůĞƐ�ąŵĞƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ĞƐƉƌŝƚƐ�ĚĞ�ůΖŚƵŵĂŶŝƚĠ͘��ŝĞƵ�ĞƐƚ�ĐŽŶĕƵ�ĐŽŵŵĞ�ůĂ�DŽŶĂĚĞ�ĚĞƐ�DŽŶĂĚĞƐ�ƋƵŝ�ĐƌĠĞ�ƚŽƵƚĞƐ�
ůĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ�ŵŽŶĂĚĞƐ�Ğƚ�ĚĠƚĞƌŵŝŶĞ�ůĞƵƌ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ƐƵŝǀĂŶƚ�ƵŶĞ�ŚĂƌŵŽŶŝĞ�ƉƌĠĠƚĂďůŝĞ͕�ĐĞ�ƋƵŝ�ĐƌĠĞ�
ůΖĂƉƉĂƌĞŶĐĞ�ĚΖƵŶĞ�ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ŵŽŶĂĚĞƐ͘�>Ă�ĐŽŶĐĞƉƚŝŽŶ�ĚĞ�>ĞŝďŶŝǌ�ƐĞůŽŶ�ůĂƋƵĞůůĞ�ƚŽƵƚĞ�ĐŚŽƐĞ�
ĞƐƚ�ŽƌŐĂŶŝƋƵĞ�Ğƚ�ƐƉŝƌŝƚƵĞůůĞ�ĞƐƚ�ă�ůΖŽƌŝŐŝŶĞ�ĚĞ�ůĂ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝƋƵĞ�ĚĞ�ůΖŝĚĠĂůŝƐŵĞ͘�

Σ��ĞƌŬĞůĞǇ�͗�

>Ğ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚĞ�ŝƌůĂŶĚĂŝƐ�Ğƚ�ĠǀġƋƵĞ�ĂŶŐůŝĐĂŶ�'ĞŽƌŐĞ��ĞƌŬĞůĞǇ�Ĩŝƚ�ĚĞ�ůΖŝĚĠĂůŝƐŵĞ�ƵŶĞ�ƉƵŝƐƐĂŶƚĞ�ĠĐŽůĞ�ĚĞ�
ƉĞŶƐĠĞ�ĞŶ�Ǉ�ĂƐƐŽĐŝĂŶƚ�ůĞ�ƐĐĞƉƚŝĐŝƐŵĞ�Ğƚ�ůΖĞŵƉŝƌŝƐŵĞ͘��ƉƉƌŽĨŽŶĚŝƐƐĂŶƚ�ůĞƐ�ĚŽƵƚĞƐ�ĨŽƌŵƵůĠƐ�ƉĂƌ�>ŽĐŬĞ�
ƐƵƌ�ůĂ�ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ�ĚƵ�ŵŽŶĚĞ�ĞǆƚĠƌŝĞƵƌ�ƉĂƌ�ůΖĞƐƉƌŝƚ�ŚƵŵĂŝŶ͕��ĞƌŬĞůĞǇ�ĂĨĨŝƌŵĂŝƚ�ƋƵΖŝů�ŶΖĞǆŝƐƚĞ�ĂƵĐƵŶĞ�
ƉƌĞƵǀĞ�ĚĞ�ůΖĞǆŝƐƚĞŶĐĞ�ĚΖƵŶ�ƚĞů�ŵŽŶĚĞ͕�ĠƚĂŶƚ�ĚŽŶŶĠ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ƐĞƵůĞƐ�ĐŚŽƐĞƐ�ŽďƐĞƌǀĂďůĞƐ�ƐŽŶƚ�ŶŽƐ�
ƉƌŽƉƌĞƐ�ƐĞŶƐĂƚŝŽŶƐ�Ğƚ�ƋƵĞ�ĐĞůůĞƐͲĐŝ�ƐĞ�ƚƌŽƵǀĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ůΖĞƐƉƌŝƚ͘��ǆŝƐƚĞƌ͕�ĚĠĐůĂƌĂŝƚͲŝů͕�ƐŝŐŶŝĨŝĞ�ġƚƌĞ�ƉĞƌĕƵ�
ŽƵ�ƉĞƌĐĞǀŽŝƌ͕�Ğƚ�ƉŽƵƌ�ĞǆŝƐƚĞƌ�ůŽƌƐƋƵΖŽŶ�ŶĞ�ůĞƐ�ŽďƐĞƌǀĞ�ƉĂƐ͕�ůĞƐ�ĐŚŽƐĞƐ�ĚŽŝǀĞŶƚ�ĐŽŶƚŝŶƵĞƌ�ă�ġƚƌĞ�
ƉĞƌĕƵĞƐ�ƉĂƌ��ŝĞƵ͘�^Ă�ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝĞ�ĞǆƉŽƐĠĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�dƌĂŝƚĠ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ�ŚƵŵĂŝŶĞ�
;ϭϳϭϬͿ�Ğƚ�ůĞƐ��ŝĂůŽŐƵĞƐ�ĞŶƚƌĞ�,ǇůĂƐ�Ğƚ�WŚǇůŽŶŽƵƐ�;ϭϳϭϯͿ�ƐƵƐĐŝƚğƌĞŶƚ�ůĞ�ŵĠƉƌŝƐ�ĚĞ�ƐĞƐ�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂŝŶƐ͘�
DĂŝƐ͕�ĞŶ�ĂĨĨŝƌŵĂŶƚ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ƉŚĠŶŽŵğŶĞƐ�ƐĞŶƐŽƌŝĞůƐ�ƐŽŶƚ�ůĞƐ�ƐĞƵůƐ�ŽďũĞƚƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ͕��ĞƌŬĞůĞǇ�
ŝŶƚƌŽĚƵŝƐŝƚ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƚŚĠŽƌŝĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ�ůĞ�ƉŚĠŶŽŵĠŶĂůŝƐŵĞ͕�ƐĞůŽŶ�ůĞƋƵĞů�ůĂ�ŵĂƚŝğƌĞ�ƉĞƵƚ�ġƚƌĞ�
ĂŶĂůǇƐĠĞ�ĞŶ�ƚĞƌŵĞƐ�ĚĞ�ƐĞŶƐĂƚŝŽŶƐ͕�Ğƚ�ŽƵǀƌŝƚ�ůĂ�ǀŽŝĞ�ĂƵ�ĐŽƵƌĂŶƚ�ƉŽƐŝƚŝǀŝƐƚĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉĞŶƐĠĞ�ŵŽĚĞƌŶĞ͘�

Σ�,ƵŵĞ�͗�

WŚŝůŽƐŽƉŚĞ�Ğƚ�ŚŝƐƚŽƌŝĞŶ͕�ůΖ�ĐŽƐƐĂŝƐ��ĂǀŝĚ�,ƵŵĞ�ƌĞƚŽƵƌŶĂ�ůĂ�ĐƌŝƚŝƋƵĞ�ĚĞ�ůĂ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ŵĂƚĠƌŝĞůůĞ�ŽƉĠƌĠĞ�
ƉĂƌ��ĞƌŬĞůĞǇ�ĐŽŶƚƌĞ�ůĂ�ƉƌŽƉƌĞ�ĐƌŽǇĂŶĐĞ�ĚĞ��ĞƌŬĞůĞǇ�ĞŶ�ƵŶĞ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ƐƉŝƌŝƚƵĞůůĞ͕�ĂƌŐƵĂŶƚ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�



ŶĞ�ĚŝƐƉŽƐŽŶƐ�ĚΖĂƵĐƵŶĞ�ƉƌĞƵǀĞ�ŽďƐĞƌǀĂďůĞ�ĚĞ�ůΖĞǆŝƐƚĞŶĐĞ�ĚΖƵŶĞ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ƐƉŝƌŝƚƵĞůůĞ�;ąŵĞ�ŽƵ��ŝĞƵͿ͘�
^ŽŶ�ƈƵǀƌĞ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝƋƵĞ�ůĂ�ƉůƵƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ͕�dƌĂŝƚĠ�ĚĞ�ůĂ�ŶĂƚƵƌĞ�ŚƵŵĂŝŶĞ͕�ĨƵƚ�ƉƵďůŝĠĞ�ĞŶ�ƚƌŽŝƐ�
ǀŽůƵŵĞƐ�ĞŶ�ϭϳϯϵͲϭϳϰϬ͘�^ĞůŽŶ�ůƵŝ͕�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ƉƌŽƉŽƐŝƚŝŽŶƐ�ŵĠƚĂƉŚǇƐŝƋƵĞƐ�ƉŽƌƚĂŶƚ�ƐƵƌ�ĚĞƐ�ĐŚŽƐĞƐ�ƋƵŝ�
ŶĞ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ƉĂƐ�ġƚƌĞ�ŝŵŵĠĚŝĂƚĞŵĞŶƚ�ƉĞƌĕƵĞƐ�ƐŽŶƚ�ĚĠŶƵĠĞƐ�ĚĞ�ƐĞŶƐ�Ğƚ�ĚĞǀƌĂŝĞŶƚ�ġƚƌĞ�ůŝǀƌĠĞƐ�ĂƵǆ�
ĨůĂŵŵĞƐ͘��ĂŶƐ�ƐĞƐ�ĂŶĂůǇƐĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐĂƵƐĂůŝƚĠ�Ğƚ�ĚĞ�ůΖŝŶĚƵĐƚŝŽŶ͕�,ƵŵĞ�ŵŽŶƚƌĂ�ƋƵΖŝů�ŶΖĞǆŝƐƚĞ�ĂƵĐƵŶĞ�
ƌĂŝƐŽŶ�ůŽŐŝƋƵĞ�ĚĞ�ĐƌŽŝƌĞ�ƋƵĞ�ĚĞƵǆ�ĠǀĠŶĞŵĞŶƚƐ�ĚŽŶŶĠƐ�ƐŽŶƚ�ůŝĠƐ�ƉĂƌ�ƵŶĞ�ĐŽŶŶĞǆŝŽŶ�ĐĂƵƐĂůĞ�ŽďũĞĐƚŝǀĞ�
ŽƵ�ĚΖĂŶƚŝĐŝƉĞƌ�ůĞ�ĨƵƚƵƌ�ă�ƉĂƌƚŝƌ�ĚƵ�ƉĂƐƐĠ͘��ΖĞƐƚ�ůΖŚĂďŝƚƵĚĞ�ƋƵŝ͕�ĐŽŶĨŽƌƚĠĞ�ƉĂƌ�ůĂ�ƌĠƉĠƚŝƚŝŽŶ͕�ƌĞŶĨŽƌĐĞ�
ĐĞƚƚĞ�ĐŽŶŶĞǆŝŽŶ�ŝůůƵƐŽŝƌĞ�ƋƵŝ�ŶΖĂ�ůŝĞƵ�ĞŶ�ĨĂŝƚ�ƋƵĞ�ĚĂŶƐ�ůΖĞƐƉƌŝƚ͘�>ΖƈƵǀƌĞ�ĚĞ�,ƵŵĞ�Ă�ĞƵ�ĚĞ�ƉƌŽĨŽŶĚĞƐ�
ƌĠƉĞƌĐƵƐƐŝŽŶƐ�ƐƵƌ�ůĂ�ƐĐŝĞŶĐĞ�ŵŽĚĞƌŶĞ�ĞŶ�ŝŶĐŝƚĂŶƚ�ă�ƵƚŝůŝƐĞƌ�ůĞƐ�ƉƌŽĐĠĚĠƐ�ĚĞ�ůĂ�ƐƚĂƚŝƐƚŝƋƵĞ�ƉůƵƚƀƚ�ƋƵĞ�
ůĞƐ�ƐǇƐƚğŵĞ�ĚĠĚƵĐƚŝĨƐ�Ğƚ�ĞŶ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĂŶƚ�ă�ƌĞĚĠĨŝŶŝƌ�ůĞƐ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ�ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂƵǆ͘�

Σ�<ĂŶƚ�͗�

�Ŷ�ƌĠƉŽŶƐĞ�ĂƵ�ƐĐĞƉƚŝĐŝƐŵĞ�ĚĞ�,ƵŵĞ͕�ůĞ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚĞ�ĂůůĞŵĂŶĚ��ŵŵĂŶƵĞů�<ĂŶƚ�ĐŽŶƐƚƌƵŝƐŝƚ�ƵŶ�ƐǇƐƚğŵĞ�
ĚĞ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝĞ�ƋƵŝ�ĐŽŵƉƚĞ�ƉĂƌŵŝ�ůĞƐ�ƉůƵƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚƐ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ĐƵůƚƵƌĞ�ŽĐĐŝĚĞŶƚĂůĞ͘�<ĂŶƚ�Ă�ĂĨĨŝƌŵĠ�ƋƵĞ�
ƚŽƵƚĞ�ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ�ĞƐƚ�ĂƵ�ĐŽŶĨůƵĞŶƚ�ĚĞ�ůΖĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ�;ƐƚƌƵĐƚƵƌĠĞ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ĨŽƌŵĞƐ�Ă�ƉƌŝŽƌŝ�ĚĞ�ůĂ�
ƐĞŶƐŝďŝůŝƚĠͿ�Ğƚ�ĚĞ�ůΖŝĚĠĂůŝƚĠ�ƚƌĂŶƐĐĞŶĚĂŶƚĂůĞ�;ůĞƐ�ĐĂƚĠŐŽƌŝĞƐ�ĚĞ�ůΖĞŶƚĞŶĚĞŵĞŶƚͿ͘�>ΖĞƐƉƌŝƚ�ŝŵƉŽƐĞ�ƐĂ�
ĨŽƌŵĞ�Ğƚ�ƐŽŶ�ŽƌĚƌĞ�Ă�ƉƌŝŽƌŝ�ă�ƚŽƵƚĞ�ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ͘��Ŷ�ƐŽƵƚĞŶĂŶƚ�ƋƵĞ�ůĂ�ĐĂƵƐĂůŝƚĠ͕�ůĂ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞ͕�ůΖĞƐƉĂĐĞ�
Ğƚ�ůĞ�ƚĞŵƉƐ�ƐŽŶƚ�ĚĞƐ�ĨŽƌŵĞƐ�ŝŵƉŽƐĠĞƐ�ă�ůΖĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ�ƉĂƌ�ůΖĞƐƉƌŝƚ͕�<ĂŶƚ�ĐŽƌƌŽďŽƌĂŝƚ�ůΖŝĚĠĂůŝƐŵĞ�ĚĞ�
>ĞŝďŶŝǌ�Ğƚ��ĞƌŬĞůĞǇ͘�DĂŝƐ�ƐĂ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ŶĞ�ƌĞůĞǀĂŝƚ�ƉĂƐ�ĚƵ�ƉƵƌ�ŝĚĠĂůŝƐŵĞ͕�ĐĂƌ�ŝů�ĂĚŚĠƌĂ�ă�ůĂ�ƚŚğƐĞ�
ĞŵƉŝƌŝƐƚĞ�ƐĞůŽŶ�ůĂƋƵĞůůĞ�ůĞƐ�ĐŚŽƐĞƐ�ĞŶ�ƐŽŝ͕�ĐΖĞƐƚͲăͲĚŝƌĞ�ůĞƐ�ĐŚŽƐĞƐ�ƚĞůůĞƐ�ƋƵΖĞůůĞƐ�ĞǆŝƐƚĞŶƚ�ĞŶ�ĚĞŚŽƌƐ�ĚĞ�
ůΖĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ͕�ŶĞ�ƐŽŶƚ�ƉĂƐ�ĐŽŶŶĂŝƐƐĂďůĞƐ͘��ŝŶƐŝ͕�<ĂŶƚ�ůŝŵŝƚĂŝƚ�ůĂ�ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ�ĂƵ�ŵŽŶĚĞ�ƉŚĠŶŽŵĠŶĂů�
ĚĞ�ůΖĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ͕�ĂĨĨŝƌŵĂŶƚ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĐƌŽǇĂŶĐĞƐ�ŵĠƚĂƉŚǇƐŝƋƵĞƐ�ƐƵƌ�ůΖąŵĞ͕�ůĞ�ĐŽƐŵŽƐ�Ğƚ��ŝĞƵ�;ůĞ�ŵŽŶĚĞ�
ŶŽƵŵĠŶĂů�ƚƌĂŶƐĐĞŶĚĂŶƚ�ůΖĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ�ŚƵŵĂŝŶĞͿ�ƐŽŶƚ�ƉůƵƐ�ĂĨĨĂŝƌĞ�ĚĞ�ĨŽŝ�ƋƵĞ�ĚĞ�ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ�ƉĂƌĐĞ�
ƋƵΖĞůůĞƐ�ĞǆĐğĚĞŶƚ�ůĞƐ�ůŝŵŝƚĞƐ�ĚĞ�ůΖĂƉĞƌĐĞƉƚŝŽŶ�ŚƵŵĂŝŶĞ͘��ĂŶƐ�ƐĞƐ�ĠĐƌŝƚƐ�ĠƚŚŝƋƵĞƐ͕�<ĂŶƚ�ĂĨĨŝƌŵĂŝƚ�ƋƵĞ�
ůĞƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĞƐ�ŵŽƌĂƵǆ�ƌĞůğǀĞŶƚ�ĚĞ�ůΖŝŵƉĠƌĂƚŝĨ�ĐĂƚĠŐŽƌŝƋƵĞ͕�ƉĂƌ�ůĞƋƵĞů�ŝů�ĞŶƚĞŶĚĂŝƚ�ĚĞƐ�
ĐŽŵŵĂŶĚĞŵĞŶƚƐ�ĂďƐŽůƵƐ�ĚĞ�ůĂ�ƌĂŝƐŽŶ�ƋƵŝ�ŶĞ�ƐŽƵĨĨƌĞŶƚ�ĂƵĐƵŶĞ�ĞǆĐĞƉƚŝŽŶ�Ğƚ�ƋƵŝ�ƐŽŶƚ�ĠƚƌĂŶŐĞƌƐ�ĂƵ�
ƉůĂŝƐŝƌ�Ğƚ�ĂƵǆ�ĂǀĂŶƚĂŐĞƐ�ƉƌĂƚŝƋƵĞƐ͘��ĂŶƐ�ƐĞƐ�ƌĠĨůĞǆŝŽŶƐ�ƐƵƌ�ůĂ�ƌĞůŝŐŝŽŶ͕�ƋƵŝ�ŶĞ�ŵĂŶƋƵğƌĞŶƚ�ƉĂƐ�
ĚΖŝŶĨůƵĞŶĐĞƌ�ůĂ�ƚŚĠŽůŽŐŝĞ�ƉƌŽƚĞƐƚĂŶƚĞ͕�ŝů�ĂĐĐŽƌĚĞ�ƵŶĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ƉĂƌƚŝĐƵůŝğƌĞ�ă�ůĂ�ĐŽŶƐĐŝĞŶĐĞ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůůĞ�Ğƚ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞ��ŝĞƵ�ĞƐƐĞŶƚŝĞůůĞŵĞŶƚ�ĐŽŵŵĞ�ƵŶ�ŝĚĠĂů�ŵŽƌĂů͘�^Ƶƌ�ůĞ�ƉůĂŶ�ĚĞ�ůĂ�ƉĞŶƐĠĞ�
ƉŽůŝƚŝƋƵĞ�Ğƚ�ƐŽĐŝĂůĞ͕�<ĂŶƚ�ĨƵƚ�ƵŶĞ�ĨŝŐƵƌĞ�ĚĞ�ƉƌŽƵĞ�ĚƵ�ŵŽƵǀĞŵĞŶƚ�ƐŽƵƚĞŶĂŶƚ�ůĂ�ƌĂŝƐŽŶ�Ğƚ�ůĂ�ůŝďĞƌƚĠ�
ĐŽŶƚƌĞ�ůĂ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶ�Ğƚ�ůΖĂƵƚŽƌŝƚĠ͘�
�Ŷ�&ƌĂŶĐĞ͕�ůΖĂĐƚŝǀŝƚĠ�ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĞůůĞ�ĐƵůŵŝŶĂ�ĚƵƌĂŶƚ�ůĂ�ƉĠƌŝŽĚĞ�ĐŽŶŶƵĞ�ƐŽƵƐ�ůĞ�ŶŽŵ�ĚĞƐ�>ƵŵŝğƌĞƐ͕�ƋƵŝ�
ĐŽŶƚƌŝďƵĂ�ă�ƐƚŝŵƵůĞƌ�ůĞƐ�ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚƐ�ƐŽĐŝĂƵǆ�ƌĠĐůĂŵĠƐ�ƉĂƌ�ůĂ�ZĠǀŽůƵƚŝŽŶ�ĨƌĂŶĕĂŝƐĞ͘�

Σ�sŽůƚĂŝƌĞ�͗�

WĂƌŵŝ�ůĞƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂƵǆ�ƉĞŶƐĞƵƌƐ�ĚĞ�ĐĞƚƚĞ�ĠƉŽƋƵĞ�ĨŝŐƵƌĞ�sŽůƚĂŝƌĞ͕�ƋƵŝ͕�ĚĠǀĞůŽƉƉĂŶƚ�ůĂ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶ�ĚƵ�
ĚĠŝƐŵĞ�ŝŶĂƵŐƵƌĠĞ�ƉĂƌ�>ŽĐŬĞ�Ğƚ�ĚΖĂƵƚƌĞƐ�ƉĞŶƐĞƵƌƐ͕�ƌĠĚƵŝƐĂŝƚ�ůĞƐ�ĐƌŽǇĂŶĐĞƐ�ƌĞůŝŐŝĞƵƐĞƐ�ă�ĐĞůůĞƐ�ƋƵŝ͕�
ĚĂŶƐ�ůΖĠƚƵĚĞ�ĚĞ�ůĂ�ŶĂƚƵƌĞ͕�ƉĞƵǀĞŶƚ�ġƚƌĞ�ũƵƐƚŝĨŝĠĞƐ�ƉĂƌ�ĚĠĚƵĐƚŝŽŶ�ƌĂƚŝŽŶŶĞůůĞ͘�

Σ�ZŽƵƐƐĞĂƵ�͗�

�ƵƚƌĞ�ƉĞŶƐĞƵƌ�ŵĂũĞƵƌ�ĚĞƐ�>ƵŵŝğƌĞƐ͕�:ĞĂŶͲ:ĂĐƋƵĞƐ�ZŽƵƐƐĞĂƵ�ĐŽŶƐŝĚĠƌĂŝƚ�ƋƵĞ�ůĂ�ĐŝǀŝůŝƐĂƚŝŽŶ�ĐŽƌƌŽŵƉƚ�
ůĂ�ŶĂƚƵƌĞ�ŚƵŵĂŝŶĞ�Ğƚ�ƐŽƵƚĞŶĂŝƚ�ƋƵĞ�ůΖ�ƚĂƚ�ĨŽŶĚĠ�ƐƵƌ�ůĞ�ĐŽŶƚƌĂƚ�ƐŽĐŝĂů�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞ�ůĂ�ǀŽůŽŶƚĠ�ŐĠŶĠƌĂůĞ͘�

Σ��ŝĚĞƌŽƚ�͗�

�ĞŶŝƐ��ŝĚĞƌŽƚ͕�ĂǀĞĐ�ůΖ�ŶĐǇĐůŽƉĠĚŝĞ�ŽƵ��ŝĐƚŝŽŶŶĂŝƌĞ�ƌĂŝƐŽŶŶĠ�ĚĞƐ�ƐĐŝĞŶĐĞƐ͕�ĚĞƐ�ĂƌƚƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ŵĠƚŝĞƌƐ�
;ϭϳϱϭͲϭϳϳϮͿ�ƋƵΖŝů�ĚŝƌŝŐĞĂ�ĂǀĞĐ�ĚΖ�ůĞŵďĞƌƚ�Ğƚ�ă�ůĂƋƵĞůůĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵğƌĞŶƚ�ĚĞ�ŶŽŵďƌĞƵǆ�ƐĐŝĞŶƚŝĨŝƋƵĞƐ�Ğƚ�
ƉŚŝůŽƐŽƉŚĞƐ͕�ĨŽƌŐĞĂ�ƵŶĞ�ĂƌŵĞ�ĐŽŶƚƌĞ�ůĞ�ĨĂŶĂƚŝƐŵĞ�ƌĞůŝŐŝĞƵǆ͕�ůΖĂďƐŽůƵƚŝƐŵĞ�ƉŽůŝƚŝƋƵĞ�Ğƚ�ĨŝŶĂůĞŵĞŶƚ�
ĐŽŶƚƌĞ�ůΖ�ŶĐŝĞŶ�ZĠŐŝŵĞ͘�

Ͳ /ĚĠĂůŝƐŵĞ�ĂďƐŽůƵ�͗�

Σ�&ŝĐŚƚĞ�͗�



�Ŷ��ůůĞŵĂŐŶĞ͕�ƐŽƵƐ�ůΖŝŶĨůƵĞŶĐĞ�ĚĞ�<ĂŶƚ͕�ůΖŝĚĠĂůŝƐŵĞ�ĚĞǀŝŶƚ�ůĂ�ƚĞŶĚĂŶĐĞ�ĚŽŵŝŶĂŶƚĞ͘�:ŽŚĂŶŶ�'ŽƚƚůŝĞď�
&ŝĐŚƚĞ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂ�ůΖŝĚĠĂůŝƐŵĞ�ĐƌŝƚŝƋƵĞ�ĚĞ�<ĂŶƚ�ĞŶ�ŝĚĠĂůŝƐŵĞ�ĂďƐŽůƵ�ĞŶ�ĠůŝŵŝŶĂŶƚ�ůĂ�ĐŚŽƐĞ�ĞŶ�ƐŽŝ�
ŬĂŶƚŝĞŶŶĞ�Ğƚ�ĞŶ�ĨĂŝƐĂŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ǀŽůŽŶƚĠ�ůĂ�ƌĠĂůŝƚĠ�ĚĞƌŶŝğƌĞ͘�&ŝĐŚƚĞ�ƐŽƵƚĞŶĂŝƚ�ƋƵĞ�ůĞ�ŵŽŶĚĞ�ĞƐƚ�ĐƌĠĠ�ƉĂƌ�
ƵŶ�ĞŐŽ�ĂďƐŽůƵ�ĚŽŶƚ�ůĂ�ǀŽůŽŶƚĠ�ŚƵŵĂŝŶĞ�ŶΖĞƐƚ�ƋƵΖƵŶĞ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĂƚŝŽŶ�ƉĂƌƚŝĞůůĞ�Ğƚ�ƋƵŝ�ƚĞŶĚ�ǀĞƌƐ��ŝĞƵ�
ĐŽŵŵĞ�ǀĞƌƐ�ƵŶ�ŝĚĠĂů�ŶŽŶ�ƌĠĂůŝƐĠ͘�^ĞƐ�ƚŚğƐĞƐ�ƉĂƐƐğƌĞŶƚ�ƉŽƵƌ�ĂƚŚĠĞƐ�Ğƚ�&ŝĐŚƚĞ�ĨƵƚ�ĐŽŶƚƌĂŝŶƚ�
ĚΖĂďĂŶĚŽŶŶĞƌ�ƐĂ�ĐŚĂŝƌĞ�ĚĞ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝĞ�ă�ůΖƵŶŝǀĞƌƐŝƚĠ�ĚΖ/ĠŶĂ�ĞŶ�ϭϳϵϵ͘�

Σ�^ĐŚĞůůŝŶŐ�͗�

&ƌŝĞĚƌŝĐŚ�tŝůŚĞůŵ�:ŽƐĞƉŚ�ǀŽŶ�^ĐŚĞůůŝŶŐ�ĂůůĂ�ĞŶĐŽƌĞ�ƉůƵƐ�ůŽŝŶ�ĞŶ�ƌĠĚƵŝƐĂŶƚ�ƚŽƵƚĞ�ĐŚŽƐĞ�ă�ůΖĂĐƚŝǀŝƚĠ�
ĚΖĂƵƚŽƌĠĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ĚΖƵŶ�ĞƐƉƌŝƚ�ĂďƐŽůƵ�ƋƵΖŝů�ŝĚĞŶƚŝĨŝĂŝƚ�ĂǀĞĐ�ůΖŝŵƉƵůƐŝŽŶ�ĐƌĠĂƚƌŝĐĞ�ĚĞ�ůĂ�ŶĂƚƵƌĞ͘�>ΖĂĐĐĞŶƚ�
ƉůĂĐĠ�ƉĂƌ�ůĞ�ƌŽŵĂŶƚŝƐŵĞ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ƐĞŶƐĂƚŝŽŶƐ�Ğƚ�ƐƵƌ�ůĞ�ĐĂƌĂĐƚğƌĞ�ĚŝǀŝŶ�ĚĞ�ůĂ�ŶĂƚƵƌĞ�ƚƌŽƵǀĂ�ƐŽŶ�
ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝƋƵĞ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƉĞŶƐĠĞ�ĚĞ�^ĐŚĞůůŝŶŐ͕�ƋƵŝ�ŝŶĨůƵĞŶĕĂ�ůĞ�ŵŽƵǀĞŵĞŶƚ�
ƚƌĂŶƐĐĞŶĚĂŶƚĂůŝƐƚĞ�ĂŵĠƌŝĐĂŝŶ�ĚŝƌŝŐĠ�ƉĂƌ�ůĞ�ƉŽğƚĞ�Ğƚ�ĞƐƐĂǇŝƐƚĞ�ZĂůƉŚ�tĂůĚŽ��ŵĞƌƐŽŶ͘�

Σ�,ĞŐĞů�͗�

hŶ�ĚĞƐ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚĞƐ�ůĞƐ�ƉůƵƐ�ŝŶĨůƵĞŶƚƐ�ĚƵ�y/yĞ ƐŝğĐůĞ�ĨƵƚ�ůΖ�ůůĞŵĂŶĚ�'ĞŽƌŐ�tŝůŚĞůŵ�&ƌŝĞĚƌŝĐŚ�,ĞŐĞů͘�
^ŽŶ�ƐǇƐƚğŵĞ͕�ŵĂƌƋƵĠ�ƉĂƌ�ůΖŝĚĠĂůŝƐŵĞ�ĂďƐŽůƵ͕�ƐĞ�ĨŽŶĚĂŝƚ�ƐƵƌ�ƵŶĞ�ŶŽƵǀĞůůĞ�ĐŽŶĐĞƉƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ůŽŐŝƋƵĞ�ƋƵŝ�
ĨĂŝƐĂŝƚ�ĚƵ�ĐŽŶĨůŝƚ�ŽƵ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŶƚƌĂĚŝĐƚŝŽŶ�ůΖĠůĠŵĞŶƚ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ�ă�ůĂ�ǀĠƌŝƚĠ͕�ĐĞůůĞͲĐŝ�ĠƚĂŶƚ�ĐŽŶĕƵĞ�ĐŽŵŵĞ�
ƵŶ�ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ�Ğƚ�ŶŽŶ�ĐŽŵŵĞ�ƵŶ�ĠƚĂƚ�ĚĞ�ĐŚŽƐĞƐ�ĨŝŐĠ͘�>Ă�ƐŽƵƌĐĞ�ĚĞ�ƚŽƵƚĞ�ƌĠĂůŝƚĠ�ĞƐƚ͕�ƉŽƵƌ�,ĞŐĞů͕�
ůΖ�ƐƉƌŝƚ�ĂďƐŽůƵ�ŽƵ�ZĂŝƐŽŶ�ƵŶŝǀĞƌƐĞůůĞ�ƋƵŝ͕�ĚΖƵŶĞ�ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ�ĂďƐƚƌĂŝƚĞ͕�ŝŶĚŝĨĨĠƌĞŶĐŝĠĞ͕�ƉƌŽŐƌĞƐƐĞ�ǀĞƌƐ�ƵŶĞ�
ƌĠĂůŝƚĠ�ĚĞ�ƉůƵƐ�ĞŶ�ƉůƵƐ�ĐŽŶĐƌğƚĞ͕�ƐƵŝǀĂŶƚ�ƵŶ�ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ�ĚŝĂůĞĐƚŝƋƵĞ�ĐŽŵƉŽƐĠ�ĚĞ�ƐƚĂĚĞƐ�ĚĞ�ƚƌŝĂĚĞƐ͕�
ĐŚĂƋƵĞ�ƚƌŝĂĚĞ�ŝŵƉůŝƋƵĂŶƚ�ƉƌĞŵŝğƌĞŵĞŶƚ�ƵŶ�ƐƚĂĚĞ�ŝŶŝƚŝĂů�;ŽƵ�ƚŚğƐĞͿ͕�ĚĞƵǆŝğŵĞŵĞŶƚ�ƵŶ�ƐƚĂĚĞ�ŽƉƉŽƐĠ�
;ŽƵ�ĂŶƚŝƚŚğƐĞͿ�Ğƚ�ƚƌŽŝƐŝğŵĞŵĞŶƚ�ƵŶ�ƐƚĂĚĞ�ƐƵƉĠƌŝĞƵƌ͕�ŽƵ�ƐǇŶƚŚğƐĞ͕�ƋƵŝ�ƌĠƵŶŝƚ�ůĞƐ�ĚĞƵǆ�ŽƉƉŽƐĠƐ͘��ĂŶƐ�
ĐĞƚƚĞ�ŽƉƚŝƋƵĞ͕�ůΖŚŝƐƚŽŝƌĞ�ŽďĠŝƚ�ă�ĚĞƐ�ůŽŝƐ�ůŽŐŝƋƵĞƐ͕�Ɛŝ�ďŝĞŶ�ƋƵĞ�ƚŽƵƚ�ĐĞ�ƋƵŝ�ĞƐƚ�ƌĠĞů�ĞƐƚ�ƌĂƚŝŽŶŶĞů�Ğƚ�ƚŽƵƚ�
ĐĞ�ƋƵŝ�ĞƐƚ�ƌĂƚŝŽŶŶĞů�ĞƐƚ�ƌĠĞů͘�>ĞƐ�ƉŚĂƐĞƐ�ŚŝƐƚŽƌŝƋƵĞƐ�ƚĂƌĚŝǀĞƐ�ĐŽŶƐƚŝƚƵĞŶƚ�ĚĞƐ�ƌĠĂůŝƐĂƚŝŽŶƐ�ƉůƵƐ�
ĐŽŶĐƌğƚĞƐ�ĚĞ�ůΖ�ƐƉƌŝƚ�ĂďƐŽůƵ͕�ĚŽŶƚ�ŽŶ�ĚĠĐŽƵǀƌĞ�ůĞ�ƐƚĂĚĞ�ƐƵƉƌġŵĞ�ĚĞ�ůĂ�ƌĠĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ƐŽŝ�ĚĂŶƐ�ůΖĠƚĂƚ�
ŶĂƚŝŽŶĂů�Ğƚ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝĞ͘�,ĞŐĞů�Ă�ƌĞŶŽƵǀĞůĠ�ůΖŝŶƚĠƌġƚ�ƉŽƵƌ�ůΖŚŝƐƚŽŝƌĞ�ĞŶ�ůĂ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚ�ĐŽŵŵĞ�
ƵŶ�ĚĞŐƌĠ�ĚĞ�ƌĠĂůŝƚĠ�ƐƵƉĠƌŝĞƵƌ�ă�ĐĞůƵŝ�ĚĞ�ůĂ�ƐĐŝĞŶĐĞ�ŶĂƚƵƌĞůůĞ͘�^Ă�ĐŽŶĐĞƉƚŝŽŶ�ĚĞ�ůΖĠƚĂƚ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ĐŽŵŵĞ�
ůĂ�ƉůƵƐ�ŚĂƵƚĞ�ŝŶĐĂƌŶĂƚŝŽŶ�ƐŽĐŝĂůĞ�ĚĞ�ůΖ�ƐƉƌŝƚ�ĂďƐŽůƵ�ĨƵƚ�ĐŽŶƐŝĚĠƌĠ�ƉĂƌ�ĐĞƌƚĂŝŶƐ�ĐŽŵŵĞ�ůĂ�ƐŽƵƌĐĞ�
ŵĂũĞƵƌĞ�ĚĞ�ůΖŝĚĠŽůŽŐŝĞ�ƚŽƚĂůŝƚĂŝƌĞ�ŵŽĚĞƌŶĞ͕�ďŝĞŶ�ƋƵĞ�,ĞŐĞů�ůƵŝͲŵġŵĞ�Ăŝƚ�ůĂƌŐĞŵĞŶƚ�ƉůĂŝĚĠ�ĞŶ�ĨĂǀĞƵƌ�
ĚĞ�ůĂ�ůŝďĞƌƚĠ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůůĞ͘�

Σ�^ĐŚŽƉĞŶŚĂƵĞƌ�͗�

>Ζ�ůůĞŵĂŶĚ��ƌƚŚƵƌ�^ĐŚŽƉĞŶŚĂƵĞƌ�ƌĞũĞƚĂŝƚ�ůΖŽƉƚŝŵŝƐŵĞ�ĚĞ�ůĂ�ĨŽŝ�ŚĠŐĠůŝĞŶŶĞ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƌĂŝƐŽŶ�Ğƚ�ůĞ�
ƉƌŽŐƌğƐ͘��Ŷ�ϭϴϭϵ͕�ŝů�ƉƵďůŝĂ�ůĞ�DŽŶĚĞ�ĐŽŵŵĞ�ǀŽůŽŶƚĠ�Ğƚ�ĐŽŵŵĞ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƚŝŽŶ͕�ĞǆƉŽƐĠ�ĚĞ�ƐĂ�
ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝĞ�ĂƚŚĠĞ�Ğƚ�ƉĞƐƐŝŵŝƐƚĞ͘�^ĐŚŽƉĞŶŚĂƵĞƌ�ƐŽƵƚĞŶĂŝƚ�ƋƵĞ�ůĂ�ŶĂƚƵƌĞ�Ğƚ�ůΖŚƵŵĂŶŝƚĠ�ƐŽŶƚ�ƚŽƵƚĞƐ�
ĚĞƵǆ�ĚĞƐ�ƉƌŽĚƵŝƚƐ�ĚΖƵŶĞ�ǀŽůŽŶƚĠ�ŝƌƌĂƚŝŽŶŶĞůůĞ�ă�ůĂƋƵĞůůĞ�ŽŶ�ŶĞ�ƉĞƵƚ�ĠĐŚĂƉƉĞƌ�ƋƵΖă�ƚƌĂǀĞƌƐ�ůΖĂƌƚ�Ğƚ�ůĞ�
ƌĞŶŽŶĐĞŵĞŶƚ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝƋƵĞ�ĂƵ�ĚĠƐŝƌ�ĚĞ�ďŽŶŚĞƵƌ͘�

Σ��ŽŵƚĞ�͗�

DĂƚŚĠŵĂƚŝĐŝĞŶ�Ğƚ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚĞ͕��ƵŐƵƐƚĞ��ŽŵƚĞ�ĨŽƌŵƵůĂ�ůĂ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝĞ�ĚƵ�ƉŽƐŝƚŝǀŝƐŵĞ�ƋƵŝ͕�ƌĠĐƵƐĂŶƚ�
ƚŽƵƚĞ�ƐƉĠĐƵůĂƚŝŽŶ�ŵĠƚĂƉŚǇƐŝƋƵĞ͕�ŶĞ�ǀŽǇĂŝƚ�ĚĞ�ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ�ǀĠƌŝƚĂďůĞ�ƋƵĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƐĐŝĞŶĐĞƐ�ĚŝƚĞƐ�
ƉŽƐŝƚŝǀĞƐ͕�ŽƵ�ĨĂĐƚƵĞůůĞƐ͘��ŽŵƚĞ�ƉůĂĕĂŝƚ�ůĂ�ƐŽĐŝŽůŽŐŝĞ͕�ĚŽŶƚ�ŝů�ĞƐƚ�ůĞ�ĨŽŶĚĂƚĞƵƌ͕�ĂƵ�ƐŽŵŵĞƚ�ĚĞ�ƐĂ�
ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ƐĐŝĞŶĐĞƐ͘�

Σ�Dŝůů�͗�

>ΖĠĐŽŶŽŵŝƐƚĞ�ďƌŝƚĂŶŶŝƋƵĞ�:ŽŚŶ�^ƚƵĂƌƚ�Dŝůů�ĚĠǀĞůŽƉƉĂ�Ğƚ�ĂĨĨŝŶĂ�ůĞƐ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶƐ�ĞŵƉŝƌŝƐƚĞ�Ğƚ�ƵƚŝůŝƚĂƌŝƐƚĞ�
ĞŶ�ƉƵďůŝĂŶƚ�ůΖhƚŝůŝƚĂƌŝƐŵĞ�ĞŶ�ϭϴϯϲ͕�ĚŽŶƚ�ŝů�ĂƉƉůŝƋƵĂŝƚ�ůĞƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĞƐ�ă�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ĐŚĂŵƉƐ�ĚĞ�ůĂ�ƉĞŶƐĠĞ͘�
^ƚƵĂƌƚ�Dŝůů�Ğƚ�ĚΖĂƵƚƌĞƐ�ƵƚŝůŝƚĂƌŝƐƚĞƐ�ŝŶĨůƵĞŶĐğƌĞŶƚ�ŶŽŵďƌĞ�ĚĞ�ƌĠĨŽƌŵĞƐ�ůŝďĠƌĂůĞƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ�Ğƚ�
ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞƐ�ĞŶ�'ƌĂŶĚĞͲ�ƌĞƚĂŐŶĞ͘�

Σ�<ŝĞƌŬĞŐĂĂƌĚ�͗�



>Ğ��ĂŶŽŝƐ�^ƆƌĞŶ�<ŝĞƌŬĞŐĂĂƌĚ�ĂƚƚĂƋƵĂ�ůĂ�ƉƌĠĠŵŝŶĞŶĐĞ�ĚĞ�ůĂ�ƌĂŝƐŽŶ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƐǇƐƚğŵĞ�ŚĠŐĠůŝĞŶ͘��ƌŝůůĂŶƚ�
ĚĠĨĞŶƐĞƵƌ�ĚƵ�ƐĞŶƚŝŵĞŶƚ�ĚĞ�ůΖĂƉƉƌŽĐŚĞ�ƐƵďũĞĐƚŝǀĞ�ĚĞƐ�ƉƌŽďůğŵĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ǀŝĞ͕�ŝů�ĞƐƚ�ĚĞǀĞŶƵ�ůΖƵŶĞ�ĚĞƐ�
ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞƐ�ƐŽƵƌĐĞƐ�ĚĞ�ůΖĞǆŝƐƚĞŶƚŝĂůŝƐŵĞ�ĂƵ�yyĞ ƐŝğĐůĞ͘

Ͳ >Ă�ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝĞ�ĠǀŽůƵƚŝŽŶŶŝƐƚĞ�͗�

Σ�WƌĠƐĞŶƚĂƚŝŽŶ�͗�

^ŝ�ůĂ�ǀŝƐŝŽŶ�ŵĠĐĂŶŝƐƚĞ�ĚƵ�ŵŽŶĚĞ�ƉƌŽƉƌĞ�ĂƵ�ys//Ğ ƐŝğĐůĞ�Ğƚ�ůĂ�ĨŽŝ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƌĂŝƐŽŶ�Ğƚ�ůĞ�ƐĞŶƐ�ĐŽŵŵƵŶ�ƋƵŝ�
ƉƌĠǀĂůĂŝƚ�ĂƵ�ys///Ğ ƐŝğĐůĞ�ŶĞ�ƉĞƌĚŝƌĞŶƚ�ƉĂƐ�ĐŽŵƉůğƚĞŵĞŶƚ�ůĞƵƌ�ŝŶĨůƵĞŶĐĞ͕�ĞůůĞƐ�ĨƵƌĞŶƚ�ŵŽĚŝĨŝĠĞƐ�ĂƵ�
y/yĞ ƐŝğĐůĞ�ƉĂƌ�ƵŶ�ŐƌĂŶĚ�ŶŽŵďƌĞ�ĚΖŝĚĠĞƐ�ƉůƵƐ�ĐŽŵƉůĞǆĞƐ�Ğƚ�ƉůƵƐ�ĚǇŶĂŵŝƋƵĞƐ�ŝƐƐƵĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ďŝŽůŽŐŝĞ�Ğƚ�
ĚĞ�ůΖŚŝƐƚŽŝƌĞ�ƉůƵƚƀƚ�ƋƵĞ�ĚĞƐ�ŵĂƚŚĠŵĂƚŝƋƵĞƐ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ƉŚǇƐŝƋƵĞ͘�

Σ��ĂƌǁŝŶ�͗�

WĂƌƚŝĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ�ŝŶĨůƵĞŶƚĞ�ĨƵƚ�ůĂ�ƚŚĠŽƌŝĞ�ĚĞ�ůΖĠǀŽůƵƚŝŽŶ�ďŝŽůŽŐŝƋƵĞ�ƉĂƌ�ůĂ�ƐĠůĞĐƚŝŽŶ�ŶĂƚƵƌĞůůĞ͕�ĞǆƉŽƐĠĞ�
ĞŶ�ϭϴϱϴ�ƉĂƌ��ŚĂƌůĞƐ��ĂƌǁŝŶ͕�ĚŽŶƚ�ůΖƈƵǀƌĞ�ŝŶƐƉŝƌĂ�ĚĞƐ�ĐŽŶĐĞƉƚŝŽŶƐ�ĚĞ�ůĂ�ŶĂƚƵƌĞ�Ğƚ�ĚĞ�ůΖŚƵŵĂŶŝƚĠ�
ŵĞƚƚĂŶƚ�ĞŶ�ǀĂůĞƵƌ�ůĞ�ĐŽŶĨůŝƚ�Ğƚ�ůĞ�ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚ͕�ĞŶ�ŽƉƉŽƐŝƚŝŽŶ�ă�ůΖƵŶŝƚĠ�Ğƚ�ă�ůĂ�ƉĞƌŵĂŶĞŶĐĞ�ĚĞ�ůĂ�
ƐƵďƐƚĂŶĐĞ͘�

Σ�<Ăƌů�DĂƌǆ�Ğƚ�&ƌŝĞĚƌŝĐŚ��ŶŐĞůƐ�͗�

/ůƐ�ƐĞ�ƌĞŶĐŽŶƚƌğƌĞŶƚ�ĞŶ�ϭϴϰϰ�ă�WĂƌŝƐ͕�ĠůĂďŽƌğƌĞŶƚ�ůĞ�ŵĂƚĠƌŝĂůŝƐŵĞ�ĚŝĂůĞĐƚŝƋƵĞ͕�ĨŽŶĚĠ�ƐƵƌ�ůĂ�ůŽŐŝƋƵĞ�
ĚŝĂůĞĐƚŝƋƵĞ�ĚĞ�,ĞŐĞů͕�ĚĂŶƐ�ůĞƋƵĞů�ůĂ�ŵĂƚŝğƌĞ͕�Ğƚ�ŶŽŶ�ƉůƵƐ�ůΖĞƐƉƌŝƚ͕�ĐŽŶƐƚŝƚƵĂŝƚ�ůĂ�ƌĠĂůŝƚĠ�ĚĞƌŶŝğƌĞ͘�/ůƐ�
ĞŵƉƌƵŶƚğƌĞŶƚ�ă�,ĞŐĞů�ůΖŝĚĠĞ�ƋƵĞ�ůΖŚŝƐƚŽŝƌĞ�ƐĞ�ĚĠƉůŽŝĞ�ƐĞůŽŶ�ĚĞƐ�ůŽŝƐ�ĚŝĂůĞĐƚŝƋƵĞƐ�Ğƚ�ƋƵĞ�ůĞƐ�
ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ�ŽŶƚ�ƵŶĞ�ƌĠĂůŝƚĠ�ĐŽŶĐƌğƚĞ�ƐƵƉĠƌŝĞƵƌĞ�ă�ĐĞůůĞ�ĚĞ�ůĂ�ŶĂƚƵƌĞ�ƉŚǇƐŝƋƵĞ�ŽƵ�ĚĞ�ůΖĞƐƉƌŝƚ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĞů͘�>ΖĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ĐĞƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĞƐ�ĂƵǆ�ƉƌŽďůğŵĞƐ�ƐŽĐŝĂƵǆ�Ɖƌŝƚ�ůĂ�ĨŽƌŵĞ�ĚƵ�ŵĂƚĠƌŝĂůŝƐŵĞ�
ŚŝƐƚŽƌŝƋƵĞ͗�ƐĞůŽŶ�ĐĞƚƚĞ�ƚŚĠŽƌŝĞ͕�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ĨŽƌŵĞƐ�ĚĞ�ĐƵůƚƵƌĞ�ƐŽŶƚ�ĚĠƚĞƌŵŝŶĠĞƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐ�
ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞƐ�Ğƚ�ƚŽƵƚĞ�ůΖŚŝƐƚŽŝƌĞ�ŚƵŵĂŝŶĞ�ĞƐƚ�ůΖŚŝƐƚŽŝƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ůƵƚƚĞ�ĚĞƐ�ĐůĂƐƐĞƐ͘��ĞƚƚĞ�ƚŚğƐĞ�ĐŽŶƐƚŝƚƵĂ�ůĂ�
ďĂƐĞ�ŝĚĠŽůŽŐŝƋƵĞ�ĚƵ�ĐŽŵŵƵŶŝƐŵĞ͘�

Σ�^ƉĞŶĐĞƌ�͗�

>Ğ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚĞ�ďƌŝƚĂŶŶŝƋƵĞ�,ĞƌďĞƌƚ�^ƉĞŶĐĞƌ�ĚĠǀĞůŽƉƉĂ�ƵŶĞ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝĞ�ĠǀŽůƵƚŝŽŶŶŝƐƚĞ�ĨŽŶĚĠĞ�ƐƵƌ�ůĞ�
ƉƌŝŶĐŝƉĞ�ĚĞ�ůĂ�ƐƵƌǀŝĞ�ĚĞƐ�ƉůƵƐ�ĨŽƌƚƐ͕�ƋƵŝ�ĞǆƉůŝƋƵĞ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ĠůĠŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ůĂ�ŶĂƚƵƌĞ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ƐŽĐŝĠƚĠ�ĞŶ�
ƚĞƌŵĞƐ�ĚΖĂĚĂƉƚĂƚŝŽŶ�ă�ůĂ�ůƵƚƚĞ�ĐŽƐŵŝƋƵĞ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ƐƵƌǀŝĞ͘���ůΖŝŶƐƚĂƌ�ĚĞ��ŽŵƚĞ͕�ŝů�ĨŽŶĚĂŝƚ�ůĂ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝĞ�
ƐƵƌ�ůĂ�ƐŽĐŝŽůŽŐŝĞ�Ğƚ�ůΖŚŝƐƚŽŝƌĞ�ƋƵΖŝů�ĐŽŶƐŝĚĠƌĂŝƚ�ĐŽŵŵĞ�ůĞƐ�ƐĐŝĞŶĐĞƐ�ůĞƐ�ƉůƵƐ�ĂǀĂŶĐĠĞƐ͘�

Σ�EŝĞƚǌƐĐŚĞ�͗�

>Ζ�ůůĞŵĂŶĚ�&ƌŝĞĚƌŝĐŚ�EŝĞƚǌƐĐŚĞ�ƌĞƉƌŝƚ�ůΖŝĚĠĞ�ĐŚğƌĞ�ă�^ĐŚŽƉĞŶŚĂƵĞƌ�ĚĞ�ǀŝĞ�ĐŽŵŵĞ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�ĚΖƵŶĞ�
ǀŽůŽŶƚĠ�ĐŽƐŵŝƋƵĞ͕�ŵĂŝƐ�ŝů�Ĩŝƚ�ĚĞ�ůĂ�ǀŽůŽŶƚĠ�ĚĞ�ƉƵŝƐƐĂŶĐĞ�ůĂ�ƐŽƵƌĐĞ�ĚĞ�ƚŽƵƚĞ�ǀĂůĞƵƌ͘�hŶ�ƚĞǆƚĞ�ĚĞ�
EŝĞƚǌƐĐŚĞ�ƉƵďůŝĠ�ƐŽƵƐ�ůĞ�ƚŝƚƌĞ�ůĂ�sŽůŽŶƚĠ�ĚĞ�ƉƵŝƐƐĂŶĐĞ�ƉĂƌƵƚ�ĞŶ�ϭϵϬϭ͕�ƵŶ�ĂŶ�ĂƉƌğƐ�ƐĂ�ŵŽƌƚ͘�
sŝŽůĞŵŵĞŶƚ�ĐƌŝƚŝƋƵĞ�ă�ůΖĠŐĂƌĚ�ĚĞ�ůΖĠƚŚŝƋƵĞ�ƌĞůŝŐŝĞƵƐĞ͕�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ĐŚƌĠƚŝĞŶŶĞ͕�ŝů�ƉƌƀŶĂŝƚ�ƵŶ�ƌĞƚŽƵƌ�
ĂƵǆ�ǀĞƌƚƵƐ�ƉůƵƐ�ƉƌŝŵŝƚŝǀĞƐ�Ğƚ�ƉůƵƐ�ŶĂƚƵƌĞůůĞƐ�ĚƵ�ĐŽƵƌĂŐĞ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ĨŽƌĐĞ͘��ĂŶƐ�ůĞ�ƐŝůůĂŐĞ�ĚĞ�ůĂ�ƌĠǀŽůƚĞ�
ƌŽŵĂŶƚŝƋƵĞ�ĐŽŶƚƌĞ�ůĂ�ƌĂŝƐŽŶ�Ğƚ�ůΖŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�ƐŽĐŝĂůĞ͕�ŝů�ƉƌĠĐŽŶŝƐĂŝƚ�ůĞ�ƌĞŶǀĞƌƐĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ǀĂůĞƵƌƐ�Ğƚ�
ƉůĂĕĂŝƚ�ůĞ�ďŝĞŶ�ĚĂŶƐ�ůΖĂĨĨŝƌŵĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƉƵŝƐƐĂŶĐĞ�ĚƵ�ŵŽŝ͕�Ğƚ�ůĞ�ŵĂů�ĚĂŶƐ�ĐĞ�ƋƵŝ�ůĞ�ĐŽŶƚƌĂƌŝĞ͘�/ů�ĞƐƉĠƌĂŝƚ�
ůΖĂǀğŶĞŵĞŶƚ�ĚƵ�ƐƵƌŚŽŵŵĞ�ƋƵŝ�ƉŽƵƌƌĂŝƚ�ƐΖĂĨĨŝƌŵĞƌ�ƐĂŶƐ�ĞŶƚƌĂǀĞƐ͘

Ͳ WƌĂŐŵĂƚŝƐŵĞ�͗�

sĞƌƐ�ůĂ�ĨŝŶ�ĚƵ�y/yĞ ƐŝğĐůĞ͕�ůĞ�ƉƌĂŐŵĂƚŝƐŵĞ�ĚĞǀŝŶƚ�ůΖƵŶ�ĚĞƐ�ƉůƵƐ�ƉƵŝƐƐĂŶƚƐ�ŵŽƵǀĞŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ƉĞŶƐĠĞ�ĂƵǆ�
�ƚĂƚƐͲhŶŝƐ͘�/ů�ƐΖŝŶƐĐƌŝǀĂŝƚ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶ�ĞŵƉŝƌŝƐƚĞ�ƋƵŝ�ĨŽŶĚĞ�ůĂ�ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ�ƐƵƌ�ůΖĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ�Ğƚ�ƋƵŝ�
Ă�ƌĞĐŽƵƌƐ�ĂƵǆ�ƉƌŽĐĠĚĠƐ�ĚΖŝŶĚƵĐƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƐĐŝĞŶĐĞ�ĞǆƉĠƌŝŵĞŶƚĂůĞ͘�

Σ�WĞŝƌĐĞ�͗�



�ŚĂƌůĞƐ�^ĂŶĚĞƌƐ�WĞŝƌĐĞ͕�ƋƵŝ�ĚŽŶŶĂ�ă�ůĂ�ƚŚĠŽƌŝĞ�ƐŽŶ�ŶŽŵ͕�ĨŽƌŵƵůĂ�ƵŶĞ�ƚŚĠŽƌŝĞ�ƉƌĂŐŵĂƚŝƋƵĞ�ĚĞ�ůĂ�
ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ͕�ƉŽƵƌ�ůĂƋƵĞůůĞ�ůĞ�ƐĞŶƐ�ĚΖƵŶ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ƌĠƐŝĚĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƉƌĠĚŝĐƚŝŽŶƐ�ƋƵĞ�ƌĞŶĚ�ƉŽƐƐŝďůĞƐ�ƐŽŶ�
ƵƐĂŐĞ�Ğƚ�ƋƵŝ�ƐŽŶƚ�ǀĠƌŝĨŝĂďůĞƐ�ƉĂƌ�ůΖĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ�ĨƵƚƵƌĞ͘�tŝůůŝĂŵ�:ĂŵĞƐ�ĨƵƚ�ă�ůΖŽƌŝŐŝŶĞ�ĚΖƵŶĞ�ƚŚĠŽƌŝĞ�
ƉƌĂŐŵĂƚŝƋƵĞ�ĚĞ�ůĂ�ǀĠƌŝƚĠ͘�/ů�ĚĠĨŝŶŝƚ�ůĂ�ǀĠƌŝƚĠ�ĐŽŵŵĞ�ůĂ�ĐĂƉĂĐŝƚĠ�ƋƵΖĂ�ƵŶĞ�ĐƌŽǇĂŶĐĞ�ă�ŶŽƵƐ�ŐƵŝĚĞƌ�ǀĞƌƐ�
ƵŶĞ�ĂĐƚŝŽŶ�ƌĠƵƐƐŝĞ͕�Ğƚ�ƉƌŽƉŽƐĂ�ĚΖĠǀĂůƵĞƌ�ƚŽƵƚĞƐ�ŶŽƐ�ĐƌŽǇĂŶĐĞƐ�ĞŶ�ĨŽŶĐƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĞƵƌ�ĂƉƚŝƚƵĚĞ�ă�
ƌĠƐŽƵĚƌĞ�ĚĞƐ�ƉƌŽďůğŵĞƐ͘��ΖĞƐƚ�ƐƵƌ�ĐĞƚƚĞ�ďĂƐĞ�ƉƌĂŐŵĂƚŝƋƵĞ�ƋƵĞ�:ĂŵĞƐ�ũƵƐƚŝĨŝĂŝƚ�ůĂ�ƌĞůŝŐŝŽŶ͘�

Σ��ƌĂĚůĞǇ�͗�

>ΖŝĚĠĂůŝƐŵĞ�ĚĞǀŝŶƚ�ƵŶ�ƉƵŝƐƐĂŶƚ�ĐŽƵƌĂŶƚ�ĚĞ�ƉĞŶƐĠĞ�ĞŶ�'ƌĂŶĚĞͲ�ƌĞƚĂŐŶĞ�ă�ƚƌĂǀĞƌƐ�ůΖƈƵǀƌĞ�ĚĞ�&ƌĂŶĐŝƐ�
�ƌĂĚůĞǇ�ƋƵŝ͕�ă�ůΖŝŶƐƚĂƌ�ĚĞ�,ĞŐĞů͕�ĂĨĨŝƌŵĂŝƚ�ƋƵĞ�ƚŽƵƚĞ�ĐŚŽƐĞ�ĚŽŝƚ�ġƚƌĞ�ĐŽŶĕƵĞ�ĐŽŵŵĞ�ƵŶ�ĂƐƉĞĐƚ�ĚĞ�ůĂ�
ƚŽƚĂůŝƚĠ�ĂďƐŽůƵĞ͘��ƌĂĚůĞǇ�ƌĠĐƵƐĂŝƚ�ůΖĞǆŝƐƚĞŶĐĞ�ĚĞƐ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐ͕�ĂƌŐƵĂŶƚ�ƋƵĞ�ůĞ�ƐĞƵů�Ğƚ�ƵŶŝƋƵĞ�ƐƵũĞƚ�ƌĠĞů�ĚĞ�
ůĂ�ƉĞŶƐĠĞ�ƉŽƵǀĂŶƚ�ġƚƌĞ�ƉŽƐƚƵůĠ�ĞƐƚ�ůΖ�ďƐŽůƵ�Ğƚ�ƋƵĞ�ůĂ�ĚƵĂůŝƚĠ�ŶΖĞƐƚ�ƋƵΖĂƉƉĂƌĞŶĐĞ͘�WŽƵƌ�ůƵŝ͕�ĚğƐ�ůŽƌƐ�
ƋƵΖŽŶ�ĂĨĨŝƌŵĞ�ƋƵΖƵŶĞ�ĐŚŽƐĞ�Ă�ƵŶĞ�ĐĞƌƚĂŝŶĞ�ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐƚŝƋƵĞ͕�ŝů�ĨĂƵƚ�ƋƵĞ�ůĂĚŝƚĞ�ĐŚŽƐĞ͕�ĞŶ�ƚĂŶƚ�ƋƵĞ�ƐƵũĞƚ͕�
ƐŽŝƚ�ůĞ�ŵŽŶĚĞ�ĚĂŶƐ�ƐĂ�ƚŽƚĂůŝƚĠ�Ğƚ�ůĂ�ƌĠĂůŝƚĠ�ĞŶ�ƐŽŝ͘�dŽƵƚĞ�ĂƵƚƌĞ�ŚǇƉŽƚŚğƐĞ�ĞƐƚ�ĐŽŶƚƌĂĚŝĐƚŽŝƌĞ͕�ĐĂƌ�ůĂ�
ƌĠĂůŝƚĠ�ĞŶ�ƐŽŝ�ĞƐƚ�ůĂ�ĚĞƌŶŝğƌĞ�ĐŚŽƐĞ�ă�ĂǀŽŝƌ�ĚĞƐ�ƉƌĠĚŝĐĂƚƐ�ĐŽŶƚƌĂĚŝĐƚŽŝƌĞƐ�;ƉĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ͕�ƵŶ�ƉŽġůĞ�ĞƐƚ�
ƚĂŶƚƀƚ�ĐŚĂƵĚ͕�ƚĂŶƚƀƚ�ĨƌŽŝĚͿ͘�

Σ�DĐ�dĂŐŐĂƌƚ�͗�

>Ğ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚĞ�ďƌŝƚĂŶŶŝƋƵĞ�:ŽŚŶ�DĐ�dĂŐŐĂƌƚ�ƉŽƵƌƐƵŝǀŝƚ�ůƵŝ�ĂƵƐƐŝ�ůΖŝĚĠĂůŝƐŵĞ�ŚĠŐĠůŝĞŶ͕�ĂĨĨŝƌŵĂŶƚ�ƋƵĞ�
ůΖĞƐƉĂĐĞ�Ğƚ�ůĞ�ƚĞŵƉƐ�ƐŽŶƚ�ŝƌƌĠĞůƐ�ƉĂƌĐĞ�ƋƵΖŽŶ�ŶĞ�ƉĞƵƚ�ůĞƐ�ĐŽŶĐĞǀŽŝƌ�ƐĂŶƐ�ƐĞ�ĐŽŶƚƌĞĚŝƌĞ͘�>Ă�ƐĞƵůĞ�ƌĠĂůŝƚĠ�
ĠƚĂŝƚ�ă�ƐĞƐ�ǇĞƵǆ�ůΖĞƐƉƌŝƚ͘�

Σ��ŽƐĂŶƋƵĞƚ�͗�

hŶ�ĂƵƚƌĞ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚĞ�ďƌŝƚĂŶŶŝƋƵĞ͕��ĞƌŶĂƌĚ��ŽƐĂŶƋƵĞƚ͕�ƋƵŝ�ƌĞƉƌŝƚ�ĐŽŵŵĞ�DĐ�dĂŐŐĂƌƚ�ůΖŝĚĠĂůŝƐŵĞ�
ŚĠŐĠůŝĞŶ͕�ŵŝƚ�ůΖĂĐĐĞŶƚ�ƐƵƌ�ůĞ�ĐƀƚĠ�ĞƐƚŚĠƚŝƋƵĞ�Ğƚ�ĚƌĂŵĂƚŝƋƵĞ�ĚƵ�ŵŽŶĚĞ�ĞŶ�ŵĂƌĐŚĞ͘�

Ͳ >ΖŝĚĠĂůŝƐŵĞ�ƉƌĂŐŵĂƚŝƋƵĞ�͗�

Σ�ZŽǇĐĞ�͗�

:ŽƐŝĂŚ�ZŽǇĐĞ͕�ƋƵŝ�ĂƉƉĂƌƚĞŶĂŝƚ�ĂƵ�ĐŽƵƌĂŶƚ�ŝĚĠĂůŝƐƚĞ�ĂŵĠƌŝĐĂŝŶ͕�ĂƐƐŽĐŝĂ�ă�ůΖŝĚĠĂůŝƐŵĞ�ĐĞƌƚĂŝŶƐ�ĠůĠŵĞŶƚƐ�
ĚƵ�ƉƌĂŐŵĂƚŝƐŵĞ͘�ZŽǇĐĞ�ŝŶƚĞƌƉƌĠƚĂŝƚ�ůĂ�ǀŝĞ�ŚƵŵĂŝŶĞ�ϲϭ�ĐŽŵŵĞ�ůΖĞĨĨŽƌƚ�ĚĠƉůŽǇĠ�ƉĂƌ�ůĞ�ŵŽŝ�ĨŝŶŝ�ƉŽƵƌ�
ĚĞǀĞŶŝƌ�ůĞ�ŵŽŝ�ĂďƐŽůƵ�ă�ƚƌĂǀĞƌƐ�ůĂ�ƐĐŝĞŶĐĞ͕�ůĂ�ƌĞůŝŐŝŽŶ�Ğƚ�ůĂ�ůŽǇĂƵƚĠ�ĞŶǀĞƌƐ�ĚĞ�ƉůƵƐ�ůĂƌŐĞƐ�
ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠƐ͘�

Σ��ĞǁĞǇ�͗�

WŚŝůŽƐŽƉŚĞ͕�ƉĠĚĂŐŽŐƵĞ�Ğƚ�ƉƐǇĐŚŽůŽŐƵĞ�ĂŵĠƌŝĐĂŝŶ͕�:ŽŚŶ��ĞǁĞǇ�ƌĞƉƌŝƚ�ůĞƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĞƐ�ƉƌĂŐŵĂƚŝƋƵĞƐ�ĚĞ�
WĞŝƌĐĞ�Ğƚ�ĚĞ�:ĂŵĞƐ�ƉŽƵƌ�ĠůĂďŽƌĞƌ�ƵŶ�ǀĂƐƚĞ�ƐǇƐƚğŵĞ�ĚĞ�ƉĞŶƐĠĞ�ƋƵΖŝů�ĂƉƉĞůĂ�ΗŶĂƚƵƌĂůŝƐŵĞ�
ĞǆƉĠƌŝŵĞŶƚĂůΗ�ŽƵ�ΗŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĂůŝƐŵĞΗ͘��ĞǁĞǇ�ŵŝƚ�ůΖĂĐĐĞŶƚ�ƐƵƌ�ůĞ�ĨŽŶĚĞŵĞŶƚ�ďŝŽůŽŐŝƋƵĞ�Ğƚ�ƐŽĐŝĂů�ĚĞ�ůĂ�
ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ�Ğƚ�ƐƵƌ�ůĞ�ĐĂƌĂĐƚğƌĞ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĂů�ĚĞƐ�ŝĚĠĞƐ�ĐŽŵŵĞ�ƉůĂŶƐ�ĚΖĂĐƚŝŽŶ͘�/ů�ƉƌĠĐŽŶŝƐĂŝƚ�ƵŶĞ�
ĂƉƉƌŽĐŚĞ�ĞǆƉĠƌŝŵĞŶƚĂůĞ�ĞŶ�ĠƚŚŝƋƵĞ͕�ĐĂƉĂďůĞ�ĚĞ�ƌĂƚƚĂĐŚĞƌ�ůĞƐ�ǀĂůĞƵƌƐ�ĂƵǆ�ďĞƐŽŝŶƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůƐ�Ğƚ�
ƐŽĐŝĂƵǆ͘�WĂƌ�ůΖŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ƋƵΖĞůůĞ�ĂĐĐŽƌĚĂŝƚ�ă�ůĂ�ƉƌĠƉĂƌĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ůΖŝŶĚŝǀŝĚƵ�ă�ƵŶĞ�ĂĐƚŝǀŝƚĠ�ĐƌĠĂƚƌŝĐĞ�ĂƵ�
ƐĞŝŶ�ĚΖƵŶĞ�ƐŽĐŝĠƚĠ�ĚĠŵŽĐƌĂƚŝƋƵĞ͕�ƐĂ�ƚŚĠŽƌŝĞ�ĚĞ�ůΖĠĚƵĐĂƚŝŽŶ�ĞǆĞƌĕĂ�ƵŶĞ�ƉƌŽĨŽŶĚĞ�ŝŶĨůƵĞŶĐĞ�ƐƵƌ�
ůΖĠǀŽůƵƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ŵĠƚŚŽĚĞƐ�ĚΖĠĚƵĐĂƚŝŽŶ�ĂƵǆ��ƚĂƚƐͲhŶŝƐ͘�

Σ��ĞƌŐƐŽŶ�͗�

�Ŷ�&ƌĂŶĐĞ͕�ƵŶĞ�ĚĞƐ�ƉĞŶƐĠĞƐ�ůĞƐ�ƉůƵƐ�ŝŶĨůƵĞŶƚĞƐ�ĚƵ�ĚĠďƵƚ�ĚƵ�yyĞ ƐŝğĐůĞ�ĨƵƚ�ůĞ�ǀŝƚĂůŝƐŵĞ�ĠǀŽůƵƚŝŽŶŶŝƐƚĞ�
ĚΖ,ĞŶƌŝ��ĞƌŐƐŽŶ͕�ĚĠĨĞŶƐĞƵƌ�ĚĞ�ůΖĠůĂŶ�ǀŝƚĂů͕�ĠŶĞƌŐŝĞ�ƐƉŽŶƚĂŶĠĞ�ĚƵ�ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ�ĚΖĠǀŽůƵƚŝŽŶ�ƋƵŝ�ƉĞƌŵĞƚ�ă�
ůĂ�ǀŝĞ�ĚĞ�ĚƵƌĞƌ�Ğƚ�ĚĞ�ƉƌĞŶĚƌĞ�ĚĞ�ŶŽŵďƌĞƵƐĞƐ�ĨŽƌŵĞƐ͘��ĂŶƐ�ůΖ�ǀŽůƵƚŝŽŶ�ĐƌĠĂƚƌŝĐĞ�;ϭϵϬϳͿ͕��ĞƌŐƐŽŶ�
ŽƉƉŽƐĂŝƚ�ůĂ�ƐĞŶƐĂƚŝŽŶ�Ğƚ�ůΖŝŶƚƵŝƚŝŽŶ�ă�ůΖĂƉƉƌŽĐŚĞ�ĂŶĂůǇƚŝƋƵĞ�ĚĞ�ůĂ�ŶĂƚƵƌĞ�ĂĚŽƉƚĠĞ�ƉĂƌ�ůĂ�ƐĐŝĞŶĐĞ�Ğƚ�ůĂ�
ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝĞ�ƐĐŝĞŶƚŝƐƚĞ͘�



Σ�,ƵƐƐĞƌů�͗�

�Ŷ��ůůĞŵĂŐŶĞ͕��ĚŵƵŶĚ�,ƵƐƐĞƌů͕�ĨŽŶĚĂƚĞƵƌ�ĚĞ�ůΖĠĐŽůĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉŚĠŶŽŵĠŶŽůŽŐŝĞ͕�ĠůĂďŽƌĂ�ƵŶĞ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝĞ�
ƋƵŝ�ĠƚƵĚŝĂŝƚ�ůĞƐ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŶƐĐŝĞŶĐĞ�ƋƵŝ�ƉĞƌŵĞƚƚĞŶƚ�ă�ĐĞůůĞͲĐŝ�ĚĞ�ƐĞ�ƌĂƉƉŽƌƚĞƌ�ă�ĚĞƐ�ŽďũĞƚƐ�
ĞǆƚĞƌŶĞƐ͘�^ĞůŽŶ�ůƵŝ͕�ŝů�ĞǆŝƐƚĞ�ƵŶĞ�ƐĐŝĞŶĐĞ�ĚĞƐ�ĞƐƐĞŶĐĞƐ͕�ĐĂƌ�ůĂ�ĐŽŶƐĐŝĞŶĐĞ͕�ŐƌąĐĞ�ă�ůΖŝŶƚĞŶƚŝŽŶŶĂůŝƚĠ�
;ĐΖĞƐƚͲăͲĚŝƌĞ�ůĂ�ĐŽŶƐĐŝĞŶĐĞ�ƋƵŝ�ĞƐƚ�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ůĂ�ĐŽŶƐĐŝĞŶĐĞ�ĚĞ�ƋƵĞůƋƵĞ�ĐŚŽƐĞͿ�ƉĞƵƚ�ĂƚƚĞŝŶĚƌĞ�ůĂ�ĐŚŽƐĞ�
ĞůůĞͲŵġŵĞ�ĞŶ�ƚĂŶƚ�ƋƵΖĞůůĞ�ĞƐƚ�ĚŝƐƚŝŶĐƚĞ�ĚƵ�ƐĞŶƐŝďůĞ͘��ĂŶƐ�ZĞĐŚĞƌĐŚĞƐ�ůŽŐŝƋƵĞƐ�;ϭϵϬϬͲϭϵϬϭͿ͕�,ƵƐƐĞƌů�Ă�
ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĞƐƐĂǇĠ�ĚĞ�ĨŽŶĚĞƌ�ƵŶĞ�ƐĐŝĞŶĐĞ�ĚĞƐ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ŽďũĞƚƐ�ŝĚĠĂƵǆ�ƋƵŝ�ŽŶƚ�
ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞŵĞŶƚ�ƵŶĞ�ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ�ŝŶĚĠƉĞŶĚĂŶƚĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŶƐĐŝĞŶĐĞ�ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝƋƵĞ�ƋƵŝ�ůĞƐ�ƐĂŝƐŝƚ͘�

Σ�tŚŝƚĞŚĞĂĚ�͗�

>Ğ�ŵĂƚŚĠŵĂƚŝĐŝĞŶ�Ğƚ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚĞ��ůĨƌĞĚ�EŽƌƚŚ�tŚŝƚĞŚĞĂĚ�ƌĂŶŝŵĂ�ůΖŝŶƚĠƌġƚ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ŵĠƚĂƉŚǇƐŝƋƵĞ�
ƐƉĠĐƵůĂƚŝǀĞ�ĞŶ�ĐŽŶƐƚƌƵŝƐĂŶƚ�ƵŶ�ƐǇƐƚğŵĞ�ĚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ�ƋƵŝ�ƌĞůŝĂŝƚ�ůĂ�ƚŚĠŽƌŝĞ�ƉůĂƚŽŶŝĐŝĞŶŶĞ�ĚĞƐ�ŝĚĠĞƐ�ă�
ůΖŽƌŐĂŶŝĐŝƐŵĞ�ĚĞ�>ĞŝďŶŝǌ�Ğƚ�ĚĞ��ĞƌŐƐŽŶ͘�tŚŝƚĞŚĞĂĚ͕�ƋƵŝ�ĠƚĂŝƚ�ĂƵƐƐŝ�ƉŚǇƐŝĐŝĞŶ͕�ŵŽŶƚƌĂ�ůΖŝŵƉƵŝƐƐĂŶĐĞ�
ĚĞ�ůĂ�ƐĐŝĞŶĐĞ�ŵĠĐĂŶŝƋƵĞ�ă�ĚŽŶŶĞƌ�ƵŶĞ�ŝŶƚĞƌƉƌĠƚĂƚŝŽŶ�ĞǆŚĂƵƐƚŝǀĞ�ĚĞ�ůĂ�ƌĠĂůŝƚĠ͘�WŽƵƌ�tŚŝƚĞŚĞĂĚ͕�ůĞƐ�
ĐŚŽƐĞƐ�ŶĞ�ƐŽŶƚ�ƉĂƐ�ĚĞƐ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞƐ�ŝŵŵƵĂďůĞƐ�ďŝĞŶ�ĚĠůŝŵŝƚĠĞƐ�ĚĂŶƐ�ůΖĞƐƉĂĐĞ�ŵĂŝƐ�ĚĞƐ�ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ�
ĚΖĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ�ǀŝǀĂŶƚƐ͕�ĞǆƉƌŝŵĂŶƚ�ĚĞƐ�ŽďũĞƚƐ�ĠƚĞƌŶĞůƐ�;ŽƵ�ƵŶŝǀĞƌƐĂƵǆͿ�Ğƚ�ůŝĠƐ�ă�ĐĞƵǆͲĐŝ�ƉĂƌ��ŝĞƵ͘�

Σ�^ĂŶƚĂǇĂŶĂ�͗�

>Ğ�ƉŽğƚĞ�Ğƚ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚĞ�ĂŵĠƌŝĐĂŝŶ�'ĞŽƌŐĞ�^ĂŶƚĂǇĂŶĂ�ǀŽƵůƵƚ�ĨŽŶĚƌĞ�ƉƌĂŐŵĂƚŝƐŵĞ͕�ƉůĂƚŽŶŝƐŵĞ�Ğƚ�
ŵĂƚĠƌŝĂůŝƐŵĞ�ĞŶ�ƵŶĞ�ǀĂƐƚĞ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝĞ�ƋƵŝ�ŵĞƚƚĂŝƚ�ůΖĂĐĐĞŶƚ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ǀĂůĞƵƌƐ�ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĞůůĞƐ�Ğƚ�
ĞƐƚŚĠƚŝƋƵĞƐ͘�

Σ��ƌŽĐĞ�͗�

�ĞŶĞĚĞƚƚŽ��ƌŽĐĞ�ĠƌŝŐĞĂ�ă�ƐŽŶ�ƚŽƵƌ�ůΖŝĚĠĂůŝƐŵĞ�ĞŶ�ƵŶ�ĐŽƵƌĂŶƚ�ĚŽŵŝŶĂŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝĞ�ŝƚĂůŝĞŶŶĞ͘�/ů�
ƌĞŶŽƵǀĞůĂ�ůĞ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ŚĠŐĠůŝĞŶ�ĚĞ�ƌĠĂůŝƚĠ�ĐŽŵŵĞ�ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ�ĚĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ŚŝƐƚŽƌŝƋƵĞ�ă�ƚƌĂǀĞƌƐ�
ůΖŽƉƉŽƐŝƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ĐŽŶƚƌĂŝƌĞƐ͕�ĞŶ�ŝŶƐŝƐƚĂŶƚ�ƉůƵƐ�ƐƵƌ�ůĂ�ƐĞŶƐĂƚŝŽŶ�Ğƚ�ůΖŝŶƚƵŝƚŝŽŶ�ƋƵĞ�ƐƵƌ�ůĂ�ƌĂŝƐŽŶ�ĂďƐƚƌĂŝƚĞ�
ĐŽŵŵĞ�ƐŽƵƌĐĞ�ĚĞ�ǀĠƌŝƚĠ�ƵůƚŝŵĞ͘�

Ͳ >Ă�ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝĞ�ĂŶĂůǇƚŝƋƵĞ�͗�

Σ�WƌĠƐĞŶƚĂƚŝŽŶ�͗�

>ΖĠĐŽůĞ�ĚĞ�ůΖĞŵƉŝƌŝƐŵĞ�ůŽŐŝƋƵĞ�ŽƵ�ƉŽƐŝƚŝǀŝƐŵĞ�ůŽŐŝƋƵĞ͕�ĨŽŶĚĠĞ�ă�sŝĞŶŶĞ͕�ĚĞǀŝŶƚ�ƵŶ�ƉƵŝƐƐĂŶƚ�ĐŽƵƌĂŶƚ�
ĚĞ�ůĂ�ƉĞŶƐĠĞ�ĂŵĠƌŝĐĂŝŶĞ͘�>ΖĞŵƉŝƌŝƐŵĞ�ůŽŐŝƋƵĞ͕�ƋƵŝ�ƵŶŝƚ�ůĞ�ƉŽƐŝƚŝǀŝƐŵĞ�ĚĞ�,ƵŵĞ�Ğƚ�ĚĞ��ŽŵƚĞ�ă�
ůΖĞǆŝŐĞŶĐĞ�ĐĂƌƚĠƐŝĞŶŶĞ�Ğƚ�ŬĂŶƚŝĞŶŶĞ�ĚĞ�ƌŝŐƵĞƵƌ�Ğƚ�ĚĞ�ƉƌĠĐŝƐŝŽŶ�ůŽŐŝƋƵĞ͕�ƌĞũĞƚƚĞ�ůĂ�ŵĠƚĂƉŚǇƐŝƋƵĞ�
ĐŽŵŵĞ�ĠƚĂŶƚ�ƵŶ�ũĞƵ�ĚĞ�ŵŽƚƐ�ĚĠŶƵĠ�ĚĞ�ƐĞŶƐ͕�ŝŶƐŝƐƚĞ�ƐƵƌ�ůĂ�ĚĠĨŝŶŝƚŝŽŶ�ĚĞ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ�ĞŶ�ƚĞƌŵĞƐ�
ĚĞ�ĨĂŝƚƐ�ŽďƐĞƌǀĂďůĞƐ�Ğƚ�ĂƐƐŝŐŶĞ�ă�ůĂ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝĞ�ůĂ�ƚąĐŚĞ�ĚĞ�ĐůĂƌŝĨŝĞƌ�ůĞƐ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ�Ğƚ�ůĂ�ƐǇŶƚĂǆĞ�ůŽŐŝƋƵĞ�
ĚĞ�ůĂ�ƐĐŝĞŶĐĞ͘�
>Ğ�ĐŽƵƌĂŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝĞ�ĂŶĂůǇƚŝƋƵĞ͕�ĂƉƉĞůĠ�ĂŶĂůǇƐĞ�ůŝŶŐƵŝƐƚŝƋƵĞ͕�ŝŶƐƉŝƌĠ�ƉĂƌ�ůΖƈƵǀƌĞ�ĚĞ�DŽŽƌĞ�Ğƚ�
ĚĠǀĞůŽƉƉĠ�ĚĞ�ĨĂĕŽŶ�ĞǆƉůŝĐŝƚĞ�ƉĂƌ�>ƵĚǁŝŐ�tŝƚƚŐĞŶƐƚĞŝŶ�ĚĂŶƐ�ƐŽŶ�dƌĂĐƚĂƚƵƐ�ůŽŐŝĐŽͲƉŚŝůŽƐŽƉŚŝĐƵƐ�
;ϭϵϮϭͿ͕�ĚŽŵŝŶĞ�ũƵƐƋƵΖă�ŶŽƐ�ũŽƵƌƐ�ůĂ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝĞ�ďƌŝƚĂŶŶŝƋƵĞ͘��ĞƚƚĞ�ĠĐŽůĞ�ĚĞ�ƉĞŶƐĠĞ�ƌĞũĞƚƚĞ�ĞůůĞ�ĂƵƐƐŝ�
ůĂ�ŵĠƚĂƉŚǇƐŝƋƵĞ�ƐƉĠĐƵůĂƚŝǀĞ�Ğƚ�ůŝŵŝƚĞ�ůĂ�ƚąĐŚĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝĞ�ă�ůΖĠůƵĐŝĚĂƚŝŽŶ͕�ƉĂƌ�ůΖĂŶĂůǇƐĞ�ĚĞƐ�
ŵŽƚƐ�ĚƵ�ůĂŶŐĂŐĞ�ŽƌĚŝŶĂŝƌĞ͕�ĚĞƐ�ĐŽŶƚƌĂĚŝĐƚŝŽŶƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ĂƉŽƌŝĞƐ�ƉƌŽĚƵŝƚĞƐ�ƉĂƌ�ůΖĂŵďŝŐƵŢƚĠ�ĚƵ�ůĂŶŐĂŐĞ͘�
�ůůĞ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞ�ůĞ�ƐĞŶƐ�ĚΖƵŶ�ŵŽƚ�ă�ůĂ�ĨĂĕŽŶ�ĚŽŶƚ�ůĞ�ŵŽƚ�ĞƐƚ�ŐĠŶĠƌĂůĞŵĞŶƚ�ƵƚŝůŝƐĠ͘�

Σ�ZƵƐƐĞůů�͗�

�ĞƌƚƌĂŶĚ�ZƵƐƐĞůů�ƉŽƵƌƐƵŝǀŝƚ�ůĞƐ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶƐ�ĞŵƉŝƌŝƐƚĞ�Ğƚ�ƵƚŝůŝƚĂƌŝƐƚĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉĞŶƐĠĞ�ďƌŝƚĂŶŶŝƋƵĞ͘�WĂƌ�ƐŽŶ�
ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ĂƵǆ�ƉƌŽďůğŵĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝĞ�ĚĞƐ�ĚĠĐŽƵǀĞƌƚĞƐ�ĨĂŝƚĞƐ�ĞŶ�ůŽŐŝƋƵĞ͕�ĞŶ�ŵĂƚŚĠŵĂƚŝƋƵĞ�Ğƚ�
ĞŶ�ƉŚǇƐŝƋƵĞ͕�ZƵƐƐĞůů�ĞǆĞƌĕĂ�ƵŶĞ�ŝŶĨůƵĞŶĐĞ�ĐŽŶƐŝĚĠƌĂďůĞ�ƐƵƌ�ůΖĠĐŽůĞ�ĚĞ�ůΖĞŵƉŝƌŝƐŵĞ�ůŽŐŝƋƵĞ͘��ĂŶƐ�
WƌŝŶĐŝƉŝĂ�ŵĂƚŚĞŵĂƚŝĐĂ�;ϭϵϭϬͲϭϵϭϯͿ͕�ŝů�ĞǆƉŽƐĂ�ƐĂ�ƚŚĠŽƌŝĞ�ĚĞƐ�ƚǇƉĞƐ�ůŽŐŝƋƵĞƐ�ƋƵŝ�ŚŝĠƌĂƌĐŚŝƐĂŝƚ�ůĞƐ�
ĐůĂƐƐĞƐ�ƉŽƵƌ�ƌĠƐŽƵĚƌĞ�ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ�ĂŶƚŝŶŽŵŝĞƐ͘�



Σ�DŽŽƌĞ�͗�

>Ğ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚĞ�ďƌŝƚĂŶŶŝƋƵĞ�'͘�͘DŽŽƌĞ͕�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞ�ĨŝŐƵƌĞ�ĚĞ�ĐĞ�ƋƵĞ�ůΖŽŶ�Ă�ĂƉƉĞůĠ�ůĂ�ƌĠǀŽůƚĞ�ƌĠĂůŝƐƚĞ�
ĐŽŶƚƌĞ�ůΖŝĚĠĂůŝƐŵĞ͕�ĚĠĨĞŶĚĂŝƚ�ůĂ�ƌĠĂůŝƚĠ�ĚĞƐ�ŽďũĞƚƐ�ĚĞ�ĐƌŽǇĂŶĐĞ�ĚƵ�ƐĞŶƐ�ĐŽŵŵƵŶ͘�ZƵƐƐĞůů�Ğƚ�DŽŽƌĞ�ŽŶƚ�
ŵĂƌƋƵĠ�ĚĞ�ůĞƵƌ�ŝŶĨůƵĞŶĐĞ�ůĂ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝĞ�ĂŶĂůǇƚŝƋƵĞ͘�

Ͳ >Ă�ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝĞ�ĞǆŝƐƚĞŶƚŝĞůůĞ�͗�

Σ�WƌĠƐĞŶƚĂƚŝŽŶ�͗�

WůŽŶŐĞĂŶƚ�ƐĞƐ�ƌĂĐŝŶĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƌĠǀŽůƚĞ�ƌŽŵĂŶƚŝƋƵĞ�ĚƵ�y/yĞ ƐŝğĐůĞ�ĐŽŶƚƌĞ�ůĂ�ƌĂŝƐŽŶ�Ğƚ�ůĂ�ƐĐŝĞŶĐĞ�ĞŶ�
ĨĂǀĞƵƌ�ĚĞ�ůΖĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ƉĂƐƐŝŽŶŶĠ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ǀŝĞ͕�ůĂ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝĞ�ĞǆŝƐƚĞŶƚŝĞůůĞ�ĨƵƚ�ŝŶƚƌŽĚƵŝƚĞ�ĞŶ�
�ůůĞŵĂŐŶĞ�ƉĂƌ�ůΖŝŶƚĞƌŵĠĚŝĂŝƌĞ�ĚĞƐ�ƈƵǀƌĞƐ�ĚĞ�DĂƌƚŝŶ�,ĞŝĚĞŐŐĞƌ�Ğƚ�ĚĞ�<Ăƌů�:ĂƐƉĞƌƐ͘�

Σ�,ĞŝĚĞŐŐĞƌ�͗�

/ů�ŽƉĠƌĂ�ƵŶĞ�ƐǇŶƚŚğƐĞ�ĚĞ�ůΖĂƉƉƌŽĐŚĞ�ƉŚĠŶŽŵĠŶŽůŽŐŝƋƵĞ�ĚĞ�,ƵƐƐĞƌů͕�ĚĞ�ůĂ�ƚŚğƐĞ�ĚĞ�<ŝĞƌŬĞŐĂĂƌĚ�ƐƵƌ�
ůΖŝŶƚĞŶƐŝƚĠ�ĚĞƐ�ĠŵŽƚŝŽŶƐ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŶĐĞƉƚŝŽŶ�ŚĠŐĠůŝĞŶŶĞ�ĚĞ�ůĂ�ŶĠŐĂƚŝŽŶ�ĐŽŵŵĞ�ĨŽƌĐĞ�ƌĠĞůůĞ͘�>Ă�
ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝĞ�ĚĞ�,ĞŝĚĞŐŐĞƌ�ĂĨĨŝƌŵĂŝƚ�ƋƵĞ�ůΖŚŝƐƚŽŝƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝĞ�ŽĐĐŝĚĞŶƚĂůĞ�ƌĞƉŽƐĞ�ƐƵƌ�ƵŶ�ŽƵďůŝ�ĚĞ�
ůΖġƚƌĞ�ĚĞ�ůΖĠƚĂŶƚ�Ğƚ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚĞƐ�ŽŶƚ�ĂŝŶƐŝ�ĞǆƉůŝƋƵĠ�ůΖġƚƌĞ�ă�ƉĂƌƚŝƌ�ĚΖƵŶ�ĂƵƚƌĞ�ĠƚĂŶƚ�;�ŝĞƵ͕�ƉĂƌ�
ĞǆĞŵƉůĞͿ͘��ĂŶƐ��ƚƌĞ�Ğƚ�dĞŵƉƐ�;ϭϵϮϳͿ͕�ŝů�ĞŶƚĞŶĚĂŝƚ�ŵĂƌƋƵĞƌ�ůĂ�ĨŝŶ�ĚĞ�ůĂ�ŵĠƚĂƉŚǇƐŝƋƵĞ�ĞŶ�ĚĠĐůĂƌĂŶƚ�
ƋƵĞ�ůΖ�ƚƌĞ�ĞƐƚ�ůĂ�ƐŽŵŵĞ�ĚĞ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ĠƚĂŶƚƐ͕�ĚĞ�ƚŽƵƚ�ĐĞ�ƋƵŝ�ĞƐƚ͘�

Σ�:ĂƐƉĞƌƐ�͗�

/ů�ƚƌŽƵǀĂ��ŝĞƵ͕�ƋƵΖŝů�ĂƉƉĞůĂ�dƌĂŶƐĐĞŶĚĂŶĐĞ͕�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ŝŶƚĞŶƐĞƐ�ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞƐ�ĠŵŽƚŝŽŶŶĞůůĞƐ�ĚĞƐ�
ŚŽŵŵĞƐ͘�

Σ�'ĂƐƐĞƚ�͗�

:ŽƐĠ�KƌƚĞŐĂ�Ǉ�'ĂƐƐĞƚ͕�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞ�ĨŝŐƵƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝĞ�ĞǆŝƐƚĞŶƚŝĞůůĞ�ĞŶ��ƐƉĂŐŶĞ͕�ŽƉƉŽƐĂŝƚ�ůΖŝŶƚƵŝƚŝŽŶ�
ă�ůĂ�ůŽŐŝƋƵĞ�Ğƚ�ĐƌŝƚŝƋƵĂŝƚ�ůĂ�ĐƵůƚƵƌĞ�ĚĞ�ŵĂƐƐĞ�Ğƚ�ůĂ�ƐŽĐŝĠƚĠ�ŵĠĐĂŶŝƐĠĞ�ĚĞƐ�ƚĞŵƉƐ�ŵŽĚĞƌŶĞƐ͘�

Σ��ƵďĞƌ�͗�

>Ğ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚĞ�ŝƐƌĂĠůŝĞŶ�Ğƚ�ŚŽŵŵĞ�ĚĞ�ůĞƚƚƌĞƐ�DĂƌƚŝŶ��ƵďĞƌ͕�ŶĠ�ĞŶ��ƵƚƌŝĐŚĞ͕�ŵġůĂŶƚ�ůĞ�ŵǇƐƚŝĐŝƐŵĞ�ũƵŝĨ�
ă�ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ�ƚĞŶĚĂŶĐĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ƉĞŶƐĠĞ�ĞǆŝƐƚĞŶƚŝĞůůĞ͕�ŝŶƚĞƌƉƌĠƚĂ�ůΖĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ�ŚƵŵĂŝŶĞ�ĐŽŵŵĞ�ƵŶ�
ĚŝĂůŽŐƵĞ�ĚĞ�ůΖŝŶĚŝǀŝĚƵ�ĂǀĞĐ��ŝĞƵ͘�

Σ��ĂƌƚŚ͕�EŝĞďƵŚƌ͕�dŝůůŝĐŚ�͗�

�ŝĨĨĠƌĞŶƚĞƐ�ƐǇŶƚŚğƐĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ƚŚĠŽůŽŐŝĞ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶŶĞůůĞ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŶĐĞƉƚŝŽŶ�ĞǆŝƐƚĞŶƚŝĂůŝƐƚĞ�ĚĞ�ůĂ�
ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ͕�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ĚĂǀĂŶƚĂŐĞ�ĚĞ�ůΖĠŵŽƚŝŽŶ�ƋƵĞ�ĚĞ�ůĂ�ƐĐŝĞŶĐĞ͕�ĨƵƌĞŶƚ�ŽƉĠƌĠĞƐ�ĞŶ�^ƵŝƐƐĞ�ƉĂƌ�<Ăƌů�
�ĂƌƚŚ͕�Ğƚ�ĂƵǆ��ƚĂƚƐͲhŶŝƐ�ƉĂƌ�ZĞŝŶŚŽůĚ�EŝĞďƵŚƌ�Ğƚ�WĂƵů�dŝůůŝĐŚ͘�

Σ�^ĂƌƚƌĞ�͗�

�Ŷ�&ƌĂŶĐĞ͕�:ĞĂŶͲWĂƵů�^ĂƌƚƌĞ�ĨƵƚ�ůĂ�ĨŝŐƵƌĞ�ĚĞ�ƉƌŽƵĞ�ĚĞ�ůΖĞǆŝƐƚĞŶƚŝĂůŝƐŵĞ͘�^ĞƐ�ŽƵǀƌĂŐĞƐ�ƚŚĠŽƌŝƋƵĞƐ͕�ƐĞƐ�
ƌŽŵĂŶƐ�Ğƚ�ƐĞƐ�ƉŝğĐĞƐ�ĚĞ�ƚŚĠąƚƌĞ�ƌĞŶŽƵĞŶƚ�ĂǀĞĐ�ŶŽŵďƌĞ�ĚĞ�ƚŚğŵĞƐ�ƚƌĂŝƚĠƐ�ƉĂƌ�DĂƌǆ͕�<ŝĞƌŬĞŐĂĂƌĚ͕�
,ƵƐƐĞƌů�Ğƚ�,ĞŝĚĞŐŐĞƌ͘�/ůƐ�ŽĨĨƌĞŶƚ�ƵŶĞ�ĐŽŶĐĞƉƚŝŽŶ�ĚĞ�ůΖġƚƌĞ�ŚƵŵĂŝŶ�ůŝďƌĞ�ƋƵŝ�ƐĞ�ƉƌŽũĞƚƚĞ�ůƵŝͲŵġŵĞ�ĚĂŶƐ�
ůĂ�ǀŝĞ�ƐŽĐŝĂůĞ�ĞŶ�ĂĨĨŝƌŵĂŶƚ�ƐĞƐ�ƉƌŽƉƌĞƐ�ǀĂůĞƵƌƐ�ŵŽƌĂůĞƐ�Ğƚ�ĞŶ�ĂƐƐƵŵĂŶƚ�ůĂ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚĠ�ŵŽƌĂůĞ�ĚĞ�
ƐĞƐ�ĂĐƚĞƐ͘�

�Ŷ��ƵƌŽƉĞ͕�ůĞ�ŵĂƌǆŝƐŵĞ�ĐŽŶŶƵƚ�ƵŶ�ŶŽƵǀĞů�ĞƐƐŽƌ͕�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ĞŶ�&ƌĂŶĐĞ�ĂǀĞĐ�>ŽƵŝƐ��ůƚŚƵƐƐĞƌ͕�ĞŶ�/ƚĂůŝĞ�
ĂǀĞĐ��ŶƚŽŶŝŽ�'ƌĂŵƐĐŝ�Ğƚ�ĞŶ��ůůĞŵĂŐŶĞ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ŚĠƌŝƚŝĞƌƐ�ĚĞ�ůΖĠĐŽůĞ�ĚĞ�&ƌĂŶĐĨŽƌƚ�ĐŽŵŵĞ�:ƺƌŐĞŶ�
,ĂďĞƌŵĂƐ�;dŚĠŽƌŝĞ�ĚĞ�ůΖĂŐŝƌ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶŶĞů͕�ϭϵϴϭͿ͘�



>Ă�ƚŚĠŽƌŝĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ�ĨƵƚ�ŵĂƌƋƵĠĞ�ĞŶ�&ƌĂŶĐĞ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ŽƵǀƌĂŐĞƐ�ĚĞ�'ĂƐƚŽŶ��ĂĐŚĞůĂƌĚ�;ůĞ�
EŽƵǀĞů�ĞƐƉƌŝƚ�ƐĐŝĞŶƚŝĨŝƋƵĞ͕�ϭϵϯϰͿ͕�ĚΖ�ůĞǆĂŶĚƌĞ�<ŽǇĠ�;�Ƶ�ŵŽŶĚĞ�ĐůŽƐ�ă�ůΖƵŶŝǀĞƌƐ�ŝŶĨŝŶŝ͕�ϭϵϱϳͿ͕�ĚĞ�
'ĞŽƌŐĞƐ��ĂŶŐƵŝůŚĞŵ�;�ƚƵĚĞƐ�ĚΖŚŝƐƚŽŝƌĞ�Ğƚ�ĚĞ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝĞ�ĚĞƐ�ƐĐŝĞŶĐĞƐ͕�ϭϵϲϴͿ�Ğƚ�ĚΖ/ůǇĂ�WƌŝŐŽŐŝŶĞ�;ůĂ�
EŽƵǀĞůůĞ��ůůŝĂŶĐĞ͕�ϭϵϳϵͿ͘�

>Ğ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĂůŝƐŵĞ͕�ŝƐƐƵ�ĚĞƐ�ƚƌĂǀĂƵǆ�ĚĞ�&ĞƌĚŝŶĂŶĚ�ĚĞ�^ĂƵƐƐƵƌĞ�;�ŽƵƌƐ�ĚĞ�ůŝŶŐƵŝƐƚŝƋƵĞ�ŐĠŶĠƌĂůĞ͕�ϭϵϮϮͿ�
ĚŽŵŝŶĂŝƚ�ůĞƐ�ƐĐŝĞŶĐĞƐ�ŚƵŵĂŝŶĞƐ�ŐƌąĐĞ�ĂƵǆ�ƚƌĂǀĂƵǆ�ĚĞ��ůĂƵĚĞ�>ĠǀŝͲ^ƚƌĂƵƐƐ�;ůĂ�WĞŶƐĠĞ�ƐĂƵǀĂŐĞ͕�ϭϵϲϮͿ�
Ğƚ�ĚĞ�DŝĐŚĞů�&ŽƵĐĂƵůƚ�;ůĞƐ�DŽƚƐ�Ğƚ�ůĞƐ��ŚŽƐĞƐ͕�ϭϵϲϲͿ͘�

>Ă�ƉĞŶƐĠĞ�ĚĞ�,ĞŝĚĞŐŐĞƌ�Ă�ůĂŝƐƐĠ�ĚĞƐ�ƚƌĂĐĞƐ�ƉƌŽĨŽŶĚĞƐ�ĞŶ�&ƌĂŶĐĞ͕�ĐŽŵŵĞ�ĞŶ�ƚĠŵŽŝŐŶĞŶƚ�ůĞƐ�ŽƵǀƌĂŐĞƐ�
ĚĞ�:ĂĐƋƵĞƐ��ĞƌƌŝĚĂ�;ůĂ�sŽŝǆ�Ğƚ�ůĞ�WŚĠŶŽŵğŶĞ͕�ϭϵϲϳͿ�ƋƵŝ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƚ�ƵŶĞ�ĚĠĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�
ŵĠƚĂƉŚǇƐŝƋƵĞ�ŽĐĐŝĚĞŶƚĂůĞ͘�>Ă�ƌĠĨůĞǆŝŽŶ�ƐƵƌ�ůΖĂƉƉŽƌƚ�ĚĞ�EŝĞƚǌƐĐŚĞ�Ğƚ�ĚĞ�&ƌĞƵĚ͕�ƐƵƌ�ůĞ�ƐǇŵďŽůŝƐŵĞ�
ƌĞŶŽƵǀĞůĠ�ƉĂƌ��ƌŶƐƚ��ĂƐƐŝƌĞƌ�;WŚŝůŽƐŽƉŚŝĞ�ĚĞƐ�ĨŽƌŵĞƐ�ƐǇŵďŽůŝƋƵĞƐ͕�ϭϵϮϯͲϭϵϮϵͿ�ĚŽŶŶĂ�ůΖŽĐĐĂƐŝŽŶ�ă�
WĂƵů�ZŝĐƈƵƌ�ĚĞ�ƚƌĂŝƚĞƌ�ĚĞƐ�ŐƌĂŶĚƐ�ƚŚğŵĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝĞ�ŵŽƌĂůĞ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ŵĠƚĂƉŚǇƐŝƋƵĞ�;&ŝŶŝƚƵĚĞ�
Ğƚ�ĐƵůƉĂďŝůŝƚĠ͕�ϭϵϲϬͿ͘�

�Ŷ�&ƌĂŶĐĞ͕�ůĂ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝĞ�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ĚĞ�ĨŝŐƵƌĞƌ�ƉĂƌŵŝ�ůĞƐ�ŵĂƚŝğƌĞƐ�ŽďůŝŐĂƚŽŝƌĞƐ�ĚƵ�ďĂĐĐĂůĂƵƌĠĂƚ͕�ŵĂůŐƌĠ�
ůĞƐ�ĐƌŝƚŝƋƵĞƐ�ƋƵŝ�ƐŽƵƐͲĞƐƚŝŵĞŶƚ�ůĂ�ǀĂůĞƵƌ�ĠĚƵĐĂƚŝǀĞ�ĚĞ�ĐĞƚƚĞ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ͘�


