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Ͳ >Ğ�:ĂŢŶŝƐŵĞ�͗�

Σ�WƌĠƐĞŶƚĂƚŝŽŶ�͗�

�Ğ�ŵŽƵǀĞŵĞŶƚ�ĨƵƚ�ĨŽŶĚĠ�ĂƵ�s/Ğ ƐŝğĐůĞ�Ăǀ͘�:�͘�ƉĂƌ�DĂŚąǀŝƌĂ͘�dŽƵƚ�ĞŶ�ƌĞƐƚĂŶƚ�ƉƌŽĐŚĞ�ĚĞ�ůΖ,ŝŶĚŽƵŝƐŵĞ͕�
ƐŽŶ�ƉƌŝŶĐŝƉĞ�ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂů�ĞƐƚ�ůĂ�ŶŽŶͲǀŝŽůĞŶĐĞ͕�Ğƚ�ůĞ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ĚĞ�ƚŽƵƚĞ�ĐƌĠĂƚƵƌĞ�Ǉ�ĐŽŵƉƌŝƐ�ĂŶŝŵĂůĞ͘�/ů�
ƉƌŽĨĞƐƐĞ�ůΖĂƐĐĠƚŝƐŵĞ�ƉŽƵƌ�ĂƚƚĞŝŶĚƌĞ�ůĂ�ĚĠůŝǀƌĂŶĐĞ͘�>ĞƐ�ŵŽŝŶĞƐ�ĨŽŶƚ�ǀƈƵ�ĚĞ�ĐŚĂƐƚĞƚĠ͘��Ğ�ŵŽƵǀĞŵĞŶƚ�
ĞƐƚ�ĞŶĐŽƌĞ�ďŝĞŶ�ƉƌĠƐĞŶƚ͘�'ĂŶŐŚŝ�ƐΖĞŶ�ĞƐƚ�ŝŶƐƉŝƌĠ�ĚĂŶƐ�ƐŽŶ�ĂĐƚŝŽŶ͘�

>ĞƐ�ĂĚĞƉƚĞƐ�ĚƵ�ũĂŢŶŝƐŵĞ�ĠƚĂŝĞŶƚ�ă�ƉĞƵ�ƉƌğƐ�ϯ͕ϳ�ŵŝůůŝŽŶƐ�ĂƵ�ĚĠďƵƚ�ĚĞƐ�ĂŶŶĠĞƐ�ϭϵϵϬ͕�ŵĂŝƐ�ůΖŝŶĨůƵĞŶĐĞ�
ƋƵΖŝůƐ�ĞǆĞƌĐĞŶƚ�ƐƵƌ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�ă�ƉƌĠĚŽŵŝŶĂŶĐĞ�ŚŝŶĚŽƵĞ�ĚĠƉĂƐƐĞ�ůĂƌŐĞŵĞŶƚ�ůĞƵƌ�ŶŽŵďƌĞ͘�/ůƐ�ƐŽŶƚ�
ƐƵƌƚŽƵƚ�ĐŽŵŵĞƌĕĂŶƚƐ�Ğƚ�ůĞƵƌ�ƌŝĐŚĞƐƐĞ�Ğƚ�ůĞƵƌ�ĂƵƚŽƌŝƚĠ�ŽŶƚ�ĨĂŝƚ�ĚĞ�ůĞƵƌ�ƐĞĐƚĞ�ƌĞůĂƚŝǀĞŵĞŶƚ�ƉĞƚŝƚĞ�ůΖƵŶĞ�
ĚĞƐ�ƉůƵƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞƐ�ĚĞƐ�ƌĞůŝŐŝŽŶƐ�ŝŶĚŝĞŶŶĞƐ�ĞǆŝƐƚĂŶƚĞƐ͘�

Σ�KƌŝŐŝŶĞƐ�͗�

>Ğ�ũĂŢŶŝƐŵĞ�ƉƌĠƐĞŶƚĞ�ƋƵĞůƋƵĞƐ�ƌĞƐƐĞŵďůĂŶĐĞƐ�ĂǀĞĐ�ůĞ�ďŽƵĚĚŚŝƐŵĞ͕�ĚŽŶƚ�ŝů�ĨƵƚ�ƵŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƌŝǀĂů�ĞŶ�
/ŶĚĞ͘�/ů�ĨƵƚ�ĨŽŶĚĠ�ƉĂƌ�sĂƌĚŚĂŵĂŶĂ�:ŶĂƚŝƉƵƚƌĂ�ŽƵ�EĂƚĂƉƵƚƚĂ�DĂŚĂǀŝƌĂ�;ϱϵϵͲϱϮϳ�Ăǀ͘�:�͘Ϳ͕�ĂƉƉĞůĠ�:ŝŶĂ�
;�ŽŶƋƵĠƌĂŶƚ�ƐƉŝƌŝƚƵĞůͿ͕�ƵŶ�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂŝŶ�ĚƵ��ŽƵĚĚŚĂ͘��ŽŵŵĞ�ůĞƐ�ďŽƵĚĚŚŝƐƚĞƐ͕�ůĞƐ�ũĂŝŶĂ�ƌĞŶŝĞŶƚ�
ůΖŽƌŝŐŝŶĞ�ĚŝǀŝŶĞ�Ğƚ�ůΖĂƵƚŽƌŝƚĠ�ĚĞƐ�sĞĚĂ�Ğƚ�ǀĠŶğƌĞŶƚ�ĐĞƌƚĂŝŶƐ�ƐĂŝŶƚƐ͕�ƉƌġĐŚĞƵƌƐ�ĚĞ�ůĂ�ĚŽĐƚƌŝŶĞ�ũĂŝŶĂ�ĚĂŶƐ�
ƵŶ�ƉĂƐƐĠ�ƚƌğƐ�ĂŶĐŝĞŶ͕�ƋƵΖŝůƐ�ĂƉƉĞůůĞŶƚ�ƉƌŽƉŚğƚĞƐ�ŽƵ�ĨŽŶĚĂƚĞƵƌƐ�ĚĞ�ůĂ�ǀŽŝĞ͘��ĞƐ�ƐĂŝŶƚƐ�ƐŽŶƚ�ĚĞƐ�ąŵĞƐ�
ůŝďĠƌĠĞƐ�ƋƵŝ�ĨƵƌĞŶƚ�ĂƵƚƌĞĨŽŝƐ�ĞŵƉƌŝƐŽŶŶĠĞƐ�ŵĂŝƐ�ĚĞǀŝŶƌĞŶƚ�ůŝďƌĞƐ͕�ƉĂƌĨĂŝƚĞƐ�Ğƚ�ďŝĞŶŚĞƵƌĞƵƐĞƐ�ŐƌąĐĞ�ă�
ůĞƵƌƐ�ƉƌŽƉƌĞƐ�ĞĨĨŽƌƚƐ͘�/ůƐ�ŽĨĨƌĞŶƚ�ĚĞ�ƐĂƵǀĞƌ�ůΖŝŶĚŝǀŝĚƵ�ĚĞ�ůΖŽĐĠĂŶ�ĚĞ�ůΖĞǆŝƐƚĞŶĐĞ�ƉŚĠŶŽŵĠŶĂůĞ�Ğƚ�ĚƵ�
ĐǇĐůĞ�ĚĞƐ�ƌĞŶĂŝƐƐĂŶĐĞƐ͘�DĂŚĂǀŝƌĂ�ĞƐƚ�ĐĞŶƐĠ�ĂǀŽŝƌ�ĠƚĠ�ůĞ�ϮϰĞ dŝƌƚŚĂŶŬĂƌĂ͘��ŽŵŵĞ�ůĞƐ�ŵĞŵďƌĞƐ�ĚĞ�ůĂ�
ƐĞĐƚĞ�ĂƉƉĂƌĞŶƚĠĞ͕�ůĞ�ďƌĂŚŵĂŶŝƐŵĞ͕�ůĞƐ�ũĂŝŶĂ�ĂĚŵĞƚƚĞŶƚ͕�ĞŶ�ƉƌĂƚŝƋƵĞ͕�ůΖŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ�ĚĞ�ĐĂƐƚĞƐ͕�
ĞǆĠĐƵƚĞŶƚ�ƐĞŝǌĞ�ƌŝƚĞƐ�ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂƵǆ͕�ƉƌĞƐĐƌŝƚƐ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ƚƌŽŝƐ�ƉƌĞŵŝğƌĞƐ�ĐĂƐƚĞƐ�ĚΖŚŝŶĚŽƵƐ�Ğƚ�
ƌĞĐŽŶŶĂŝƐƐĞŶƚ�ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ�ĚŝǀŝŶŝƚĠƐ�ŵŝŶĞƵƌĞƐ�ĚƵ�ƉĂŶƚŚĠŽŶ�ŚŝŶĚŽƵ͘�EĠĂŶŵŽŝŶƐ͕�ůĞƵƌ�ƌĞůŝŐŝŽŶ͕�ĐŽŵŵĞ�ůĞ�
ďŽƵĚĚŚŝƐŵĞ͕�ĞƐƚ�ĞƐƐĞŶƚŝĞůůĞŵĞŶƚ�ĂƚŚĠĞ͘�
>Ă�ĚŽĐƚƌŝŶĞ�ĚĞ�ĚĞƵǆ�ĐĂƚĠŐŽƌŝĞƐ�ĠƚĞƌŶĞůůĞƐ͕�ĐŽĞǆŝƐƚĂŶƚĞƐ�Ğƚ�ŝŶĚĠƉĞŶĚĂŶƚĞƐ͕�ąŵĞ�ǀŝǀĂŶƚĞ͕�ĂŶŝŵĠĞ͕�ĐĞůƵŝ�
ƋƵŝ�ƉƌŽĨŝƚĞ͕�Ğƚ�ŽďũĞƚ�ŶŽŶ�ǀŝǀĂŶƚ͕�ŝŶĂŶŝŵĠ͕�ĐĞ�ĚŽŶƚ�ŽŶ�ƉƌŽĨŝƚĞ͕�ĞƐƚ�ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂůĞ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ũĂŢŶŝƐŵĞ͘�>ĞƐ�
ũĂŝŶĂ�ƉĞŶƐĞŶƚ�ĞŶ�ŽƵƚƌĞ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĂĐƚĞƐ�ĚĞ�ůΖĞƐƉƌŝƚ͕�ĚĞ�ůĂ�ƉĂƌŽůĞ�Ğƚ�ĚƵ�ĐŽƌƉƐ�ƉƌŽĚƵŝƐĞŶƚ�ƵŶ�ŬĂƌŵĂ�ƐƵďƚŝů�
;ĚĞƐ�ƉĂƌƚŝĐƵůĞƐ�ĚĞ�ŵĂƚŝğƌĞƐ�ŝŶĨƌĂͲĂƚŽŵŝƋƵĞƐͿ͕�ƋƵŝ�ƐŽŶƚ�ůĂ�ĐĂƵƐĞ�ĚĞ�ůΖĞŶĐŚĂŠŶĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ůΖąŵĞ�Ğƚ�ƋƵΖŝů�
ĨĂƵƚ�ĠǀŝƚĞƌ�ůĂ�ǀŝŽůĞŶĐĞ�ƉŽƵƌ�ŶĞ�ƉĂƐ�ďůĞƐƐĞƌ�ůĂ�ǀŝĞ͘�>Ă�ŵĂƚŝğƌĞ�ŬĂƌŵŝƋƵĞ�ĞƐƚ�ĐĞŶƐĠĞ�ġƚƌĞ�ůĂ�ĐĂƵƐĞ�ĚĞ�
ůΖŝŶĐĂƌŶĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ůΖąŵĞ͘�>Ğ�ƐĂůƵƚ�ŶĞ�ƉĞƵƚ�ġƚƌĞ�ŽďƚĞŶƵ�ƋƵΖĞŶ�ůŝďĠƌĂŶƚ�ůΖąŵĞ�ĚƵ�ŬĂƌŵĂ�ƉĂƌ�ůĂ�ƉƌĂƚŝƋƵĞ�
ĚĞƐ�ƚƌŽŝƐ�ũŽǇĂƵǆ�͗�ƵŶĞ�ĨŽŝ�ũƵƐƚĞ͕�ƵŶĞ�ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ�ũƵƐƚĞ�Ğƚ�ƵŶ�ĐŽŵƉŽƌƚĞŵĞŶƚ�ũƵƐƚĞ͘�

Σ��ŝĨĨĠƌĞŶĐĞƐ�ĚĞ�ĚŽĐƚƌŝŶĞƐ�͗�

�ĞƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĞƐ�ƐŽŶƚ�ĐŽŵŵƵŶƐ�ă�ƚŽƵƐ͕�ŵĂŝƐ�ůĞƐ�ŽďůŝŐĂƚŝŽŶƐ�ƌĞůŝŐŝĞƵƐĞƐ�ƐŽŶƚ�ĚŝĨĨĠƌĞŶƚĞƐ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ŽƌĚƌĞƐ�
ŵŽŶĂƐƚŝƋƵĞƐ�;ǇĂƚŝƐͿ͕�Ğƚ�ůĞƐ�ůĂŢĐƐ�;ƐƌĂǀĂŬĂƐͿ͘�>ĞƐ�ǇĂƚŝƐ�ĚŽŝǀĞŶƚ�ŽďƐĞƌǀĞƌ�ĐŝŶƋ�ŐƌĂŶĚƐ�ǀƈƵǆ�͗�ůĞ�ƌĞĨƵƐ�ĚĞ�
ďůĞƐƐĞƌ͕�ůĂ�ǀĠƌĂĐŝƚĠ͕�ůĞ�ƌĞĨƵƐ�ĚĞ�ǀŽůĞƌ͕�ůĂ�ĐŚĂƐƚĞƚĠ�Ğƚ�ůĞ�ƌĞĨƵƐ�ĚΖĂĐĐĞƉƚĞƌ�ĚĞƐ�ĚŽŶƐ�ƐƵƉĞƌĨůƵƐ͘��Ŷ�
ƉƌĂƚŝƋƵĂŶƚ�ůĂ�ĚŽĐƚƌŝŶĞ�ĚĞ�ůĂ�ŶŽŶͲǀŝŽůĞŶĐĞ͕�ŝůƐ�ƉŽƌƚĞŶƚ�ůĞ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ĚĞ�ůĂ�ǀŝĞ�ĂŶŝŵĂůĞ�ă�ƐĞƐ�ƉůƵƐ�ĞǆƚƌġŵĞƐ�
ůŝŵŝƚĞƐ͘�>Ğ�ǇĂƚŝ�ĚĞ�ůĂ�ƐĞĐƚĞ�ƐǀĞƚĂŵďĂƌĂ͕�ƉĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ͕�ƉŽƌƚĞ�ƵŶ�ƚŝƐƐƵ�ĚĞǀĂŶƚ�ƐĂ�ďŽƵĐŚĞ�ƉŽƵƌ�ĠǀŝƚĞƌ�ƋƵĞ�
ůĞƐ�ŝŶƐĞĐƚĞƐ�ŶΖǇ�ƉĠŶğƚƌĞŶƚ�Ğƚ�ƵŶĞ�ďƌŽƐƐĞ�ƉŽƵƌ�ŶĞƚƚŽǇĞƌ�ůΖĞŶĚƌŽŝƚ�Žƶ�ŝů�ƐŽƵŚĂŝƚĞ�ƐΖĂƐƐĞŽŝƌ͕�ƉŽƵƌ�ĠĐĂƌƚĞƌ�
ĚƵ�ĚĂŶŐĞƌ�ƚŽƵƚĞ�ĐƌĠĂƚƵƌĞ�ǀŝǀĂŶƚĞ͘�>ΖŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ƉƌĂƚŝƋƵĞƐ�ŶŽŶ�ǀŝŽůĞŶƚĞƐ�ĚĞƐ�ǇĂƚŝƐ�ĞƵƚ�ƵŶĞ�



ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ŝŶĨůƵĞŶĐĞ�ƐƵƌ�ůĂ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝĞ�ĚƵ�ĚŝƌŝŐĞĂŶƚ�ŶĂƚŝŽŶĂůŝƐƚĞ�ŝŶĚŝĞŶ�DŽŚĂŶĚĂƐ�<ĂƌĂŵĐŚĂŶĚ�
'ĂŶĚŚŝ͘�>Ă�ƐƌĂǀĂŬĂ�ůĂŢƋƵĞ͕�ŽƵƚƌĞ�ƐŽŶ�ŽďƐĞƌǀĂŶĐĞ�ĚĞƐ�ĚĞǀŽŝƌƐ�ƌĞůŝŐŝĞƵǆ�Ğƚ�ŵŽƌĂƵǆ͕�ĚŽŝƚ�ǀĠŶĠƌĞƌ�ůĞƐ�
ƐĂŝŶƚƐ�Ğƚ�ƐĞƐ�ĨƌğƌĞƐ�ůĞƐ�ƉůƵƐ�ĚĠǀƀƚƐ͕�ůĞƐ�ǇĂƚŝƐ͘�
>ĞƐ�ĚĞƵǆ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞƐ�ƐĞĐƚĞƐ�ũĂŝŶĂ͕�ůĞƐ�ĚŝŐĂŵďĂƌĂ�;ƋƵŝ�ƐŽŶƚ�ǀġƚƵƐ�ĚΖĂŝƌ͕�ŽƵ�ŶƵƐͿ�Ğƚ�ůĞƐ�ƐǀĞƚĂŵďĂƌĂ�;ƋƵŝ�
ƐŽŶƚ�ǀġƚƵƐ�ĚĞ�ďůĂŶĐͿ͕�ŽŶƚ�ƌĠĚŝŐĠ�ƵŶĞ�ŝŵŵĞŶƐĞ�ůŝƚƚĠƌĂƚƵƌĞ�ůĂŢƋƵĞ�Ğƚ�ƌĞůŝŐŝĞƵƐĞ�ĞŶ�ůĂŶŐƵĞƐ�ƉƌĂŬƌŝƚ�Ğƚ�
ƐĂŶƐŬƌŝƚ͘�>ΖĂƌƚ�ĚĞƐ�ũĂŝŶĂ͕�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞŵĞŶƚ�ĐŽŵƉŽƐĠ�ĚĞ�ƚĞŵƉůĞƐͲĐĂǀĞƌŶĞƐ�ĚĠĐŽƌĠƐ�ĚĞ�ƉŝĞƌƌĞƐ�ƐĐƵůƉƚĠĞƐ�
Ğƚ�ĚĞ�ŵĂŶƵƐĐƌŝƚƐ�ĞŶůƵŵŝŶĠƐ͕�ƐƵŝƚ�ŐĠŶĠƌĂůĞŵĞŶƚ�ůĞ�ŵŽĚğůĞ�ďŽƵĚĚŚŝƐƚĞ�ŵĂŝƐ�ƉŽƐƐğĚĞ�ƵŶĞ�ƌŝĐŚĞƐƐĞ�Ğƚ�
ƵŶĞ�ĨĠĐŽŶĚŝƚĠ�ƋƵŝ�ĞŶ�ĨŽŶƚ�ůΖƵŶ�ĚĞƐ�ƉůƵƐ�ƌĞŵĂƌƋƵĂďůĞƐ�ĂƌƚƐ�ŝŶĚŝĞŶƐ͘��ĞƌƚĂŝŶĞƐ�ƐĞĐƚĞƐ͕�ĞŶ�ƉĂƌƚŝĐƵůŝĞƌ�ůĞƐ�
ĚŚƵŶĚŝĂ�Ğƚ�ůĞƐ�ůƵŶŬĂ͕�ƋƵŝ�ƌĞũĞƚƚĞŶƚ�ůĞ�ĐƵůƚĞ�ĚΖŝŵĂŐĞƐ͕�ĨƵƌĞŶƚ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ĚĞƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ĚĞ�
ŶŽŵďƌĞƵǆ�ŽƵǀƌĂŐĞƐ�ĂƌƚŝƐƚŝƋƵĞƐ�ĂƵ�y//Ğ ƐŝğĐůĞ͕�ƚĂŶĚŝƐ�ƋƵĞ�ůĞ�ƉŝůůĂŐĞ�ĚĞ�ŶŽŵďƌĞƵǆ�ƚĞŵƉůĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ŶŽƌĚ�
ĚĞ�ůΖ/ŶĚĞ�ĞƐƚ�ĚƸ�ĂƵǆ�ĂƚƚĂƋƵĞƐ�ŵƵƐƵůŵĂŶĞƐ͘��Ƶ�ys///Ğ ƐŝğĐůĞ͕�ƵŶĞ�ĂƵƚƌĞ�ƐĞĐƚĞ�ũĂŝŶĂ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ĨƵƚ�
ĨŽŶĚĠĞ͘��ůůĞ�ĨĂŝƐĂŝƚ�ƉƌĞƵǀĞ�ĚΖƵŶĞ�ŝŶƐƉŝƌĂƚŝŽŶ�ŝƐůĂŵŝƋƵĞ�ĚĂŶƐ�ƐŽŶ�ŝĐŽŶŽĐůĂƐŵĞ�Ğƚ�ƐŽŶ�ƌĞũĞƚ�ĚƵ�ĐƵůƚĞ�
ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƚĞŵƉůĞƐ͘��ĞƐ�ƌŝƚƵĞůƐ�ĐŽŵƉůĞǆĞƐ�ĨƵƌĞŶƚ�ĂďĂŶĚŽŶŶĠƐ�ĂƵ�ƉƌŽĨŝƚ�ĚĞ�ůŝĞƵǆ�ĚĞ�ĐƵůƚĞƐ�ĂƵƐƚğƌĞƐ�
ĂƉƉĞůĠƐ�ƐƚŚĂŶĂŬĂƐ͕�ĂƵǆƋƵĞůƐ�ůĂ�ƐĞĐƚĞ�ĚŽŝƚ�ƐŽŶ�ŶŽŵ�ĚĞ�ƐƚŚĂŶĂŬĂǀĂƐŝ͘�

Ͳ >Ğ�^ŝŬŚŝƐŵĞ�͗�

Σ�WƌĠƐĞŶƚĂƚŝŽŶ�͗�

>ĞƐ�^ŝŬŚƐ�ƐŽŶƚ�ůĞƐ�ĂĚĞƉƚĞƐ�ĚĞ�ůΖƵŶĞ�ĚĞƐ�ƌĞůŝŐŝŽŶƐ�ŵĂũĞƵƌĞƐ�ĚĞ�ůΖ/ŶĚĞ͕�ĨŽŶĚĠĞ�ĂƵ�ysĞ ƐŝğĐůĞ�ƉĂƌ�'ƵƌƵ�
EąŶĂŬ�Ğƚ�ĚĠǀĞůŽƉƉĠĞ�ă�ƐĂ�ƐƵŝƚĞ�ƉĂƌ�ƐĞƐ�ŶĞƵĨ�ƐƵĐĐĞƐƐĞƵƌƐ͘�>ĞƐ�ƐŝŬŚƐ�ĐŽŵƉƚĞŶƚ�ĂƵũŽƵƌĚΖŚƵŝ�ĞŶǀŝƌŽŶ�ϭϱ�
ŵŝůůŝŽŶƐ�ĚΖĂĚĞƉƚĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ŵŽŶĚĞ͕�ĚŽŶƚ�ůĂ�ƉůƵƉĂƌƚ�ƐŽŶƚ�ŽƌŝŐŝŶĂŝƌĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ƌĠŐŝŽŶ�ĚƵ�WĂŶũĂď͕�ĚĂŶƐ�ůĞ�
ŶŽƌĚͲŽƵĞƐƚ�ĚƵ�WĂŬŝƐƚĂŶ�Ğƚ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƌĠŐŝŽŶƐ�ůŝŵŝƚƌŽƉŚĞƐ�ĚĞ�ůΖ/ŶĚĞ͕�Žƶ�ůĞƐ�Ěŝǆ�ŐŽƵƌŽƵƐ�ĨŽŶĚĂƚĞƵƌƐ�
ǀĠĐƵƌĞŶƚ�Ğƚ�ĞŶƐĞŝŐŶğƌĞŶƚ͘��ĞƉĞŶĚĂŶƚ͕�ůΖĠŵŝŐƌĂƚŝŽŶ�ŵĂƐƐŝǀĞ�ĚĞƐ�ƐŝŬŚƐ�ĂƵ�ĐŽƵƌƐ�ĚƵ�ƐŝğĐůĞ�ĚĞƌŶŝĞƌ�Ă�
ĞŶƚƌĂŠŶĠ�ůĂ�ĐŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ�ĚΖƵŶĞ�ŐƌĂŶĚĞ�ĚŝĂƐƉŽƌĂ�ĂƵǆ�ƋƵĂƚƌĞ�ĐŽŝŶƐ�ĚƵ�ŐůŽďĞ͘�>Ğ�ƐŝŬŚŝƐŵĞ�ƌĞƐƚĞ�
ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞŵĞŶƚ�ƵŶĞ�ƌĞůŝŐŝŽŶ�ĚƵ�WĂŶũĂď͘�

Σ�dŚĠŽůŽŐŝĞ�͗�

'ƵƌƵ�EąŶĂŬ�ĞƐƚ�ă�ůΖŽƌŝŐŝŶĞ�ƵŶ�ŵĞŵďƌĞ�ĚƵ�^ĂŶƚ͕�ŽƵ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ŶŝƌŐƵŶĂ�ďŚĂŬƚŝ͕�ƚŽƵƚ�ĐŽŵŵĞ�ƐĞƐ�
ŝůůƵƐƚƌĞƐ�ƉƌĠĚĠĐĞƐƐĞƵƌƐ�<Ăďŝƌ͕�EĂŵĚĞǀ�Ğƚ�ZĂǀŝĚĂƐ͘�>Ă�ďŚĂŬƚŝ�ĞƐƚ�ƵŶĞ�ĨŽƌŵĞ�ƉŽƉƵůĂŝƌĞ�Ğƚ�ƚƌğƐ�
ƌĠƉĂŶĚƵĞ�ĚĞ�ĚĠǀŽƚŝŽŶ�ĂƵ�ƐĞŝŶ�ĚĞ�ůΖŚŝŶĚŽƵŝƐŵĞ͕�ƋƵŝ�ĂĚŵĞƚ�ĂƵƐƐŝ�ĚĞƐ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĂƚŝŽŶƐ�ƉůƵƐ�
ĐŽŶǀĞŶƚŝŽŶŶĞůůĞƐ͕�ĚĂŶƐ�ůĞƐƋƵĞůůĞƐ�ůĞƐ�ĨŝĚğůĞƐ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞŶƚ�ůΖŝŶƐƉŝƌĂƚŝŽŶ�ƌĞůŝŐŝĞƵƐĞ�Ğƚ�ŵǇƐƚŝƋƵĞ�ĞŶ�
ƚĞŶƚĂŶƚ�ĚΖĞŶƚƌĞƌ�ĞŶ�ƌĞůĂƚŝŽŶ�ĂǀĞĐ�ƵŶĞ�ĚĞƐ�ĚŝǀŝŶŝƚĠƐ�ŚŝŶĚŽƵŝƐƚĞƐ͕�ŐĠŶĠƌĂůĞŵĞŶƚ�ůΖƵŶĞ�ĚĞƐ�ŶŽŵďƌĞƵƐĞƐ�
ŝŶĐĂƌŶĂƚŝŽŶƐ�ŽƵ�ĂǀĂƚĂƌƐ�ĚĞ�sŝƐŚŶŽƵ͘��Ŷ�ƌĞǀĂŶĐŚĞ͕�ůĂ�ŶŝƌŐƵŶĂ�ďŚĂŬƚŝ�ƌĞũĞƚƚĞ�ůĞ�ĐƵůƚĞ�ĚĞƐ�ĚŝǀŝŶŝƚĠƐ͘�
�ŝĞŶ�ƋƵĞ�ůĞƐ�^ĂŶƚ�ĂŝĞŶƚ�ĨĂŝƚ�ŐƌĂŶĚ�ƵƐĂŐĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝĞ͕�ŝůƐ�ŽŶƚ�ĠĐĂƌƚĠ�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ƉƌĂƚŝƋƵĞƐ�
ĞǆƚĠƌŝĞƵƌĞƐ�ƚĞůƐ�ƋƵĞ�ůĞ�ĐƵůƚĞ�ĚĞƐ�ĚŝǀŝŶŝƚĠƐ͕�ĐŽŶƐŝĚĠƌĂŶƚ�ůĞƐ�ƐĂĐƌŝĨŝĐĞƐ�ƌŝƚƵĞůƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ƉğůĞƌŝŶĂŐĞƐ�ĐŽŵŵĞ�
ĂƵƚĂŶƚ�ĚĞ�ĚŝǀĞƌƐŝŽŶƐ�ŝŶƵƚŝůĞƐ͘�
>Ă�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶ�ƐĂŶƚ�ĞƐƚ�ŐĠŶĠƌĂůĞŵĞŶƚ�ĐůĂƐƐĠĞ�ƉĂƌŵŝ�ůĞƐ�ƌĞůŝŐŝŽŶƐ�ŚŝŶĚŽƵŝƐƚĞƐ͕�ŵĂŝƐ�ƐĞƐ�ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞƐ�
ŵǇƐƚŝƋƵĞƐ�Ğƚ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝƋƵĞƐ�ƐŽŶƚ�ĂƉƉĂƌĞŶƚĠĞƐ�ă�ĐĞůůĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶ�ƐŽƵĨŝĞ�ĚĞ�ůĂ�ŵǇƐƚŝƋƵĞ�
ŵƵƐƵůŵĂŶĞ͘�>ĞƐ�ŵĂŠƚƌĞƐ�ĂǀĂŝĞŶƚ�ĨĂŝƚ�ĚĞ�ŶŽŵďƌĞƵǆ�ĂĚĞƉƚĞƐ�ĂƵ�WĂŶũĂď�ĚƵƌĂŶƚ�ůĞƐ�y///Ğ Ğƚ�y/sĞ ƐŝğĐůĞƐ͘�

Σ�'ƵƌƵ�EąŶĂŬ�Ğƚ�ƐĞƐ�ƐƵĐĐĞƐƐĞƵƌƐ�͗�

EĂƚŝĨ�ĚΖƵŶĞ�ƌĠŐŝŽŶ�ƉŽůŝƚŝƋƵĞŵĞŶƚ�ĚŽŵŝŶĠĞ�ƉĂƌ�ůΖŝƐůĂŵ͕�'ƵƌƵ�EąŶĂŬ͕�ŚŝŶĚŽƵ�ă�ůΖŽƌŝŐŝŶĞ͕�ĂǀĂŝƚ�ƉƵŝƐĠ�
ĚĂŶƐ�ĚĞ�ŶŽŵďƌĞƵƐĞƐ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶƐ�ůŽĐĂůĞƐ�ƉŽƵƌ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞƌ�ƐĂ�ƉƌŽƉƌĞ�ƐǇŶƚŚğƐĞ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝƋƵĞ͘���ůΖŝŶƐƚĂƌ�
ĚĞ�ƚŽƵƐ�ƐĞƐ�ƉƌĠĚĠĐĞƐƐĞƵƌƐ�ĚĞ�ůĂ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶ�ƐĂŶƚ͕�ŝů�ĂǀĂŝƚ�ƉƌĠĨĠƌĠ�ƐΖĞǆƉƌŝŵĞƌ�ĚŝƌĞĐƚĞŵĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĞ�
ĚŝĂůĞĐƚĞ�ůŽĐĂů�ĚƵ�WĂŶũĂď�ƉůƵƚƀƚ�ƋƵĞ�ĚĂŶƐ�ĚĞƐ�ůĂŶŐƵĞƐ�ƐĂǀĂŶƚĞƐ�ĐŽŵŵĞ�ůĞ�ƐĂŶƐŬƌŝƚ�ŽƵ�ůΖĂƌĂďĞ͘�/ů�ĞŶ�Ă�
ƌĠƐƵůƚĠ�ƋƵĞ�ƐĞƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚƐ�ĨƵƌĞŶƚ�ŝŵŵĠĚŝĂƚĞŵĞŶƚ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞƐ�ĂƵǆ�ŚĂďŝƚĂŶƚƐ�ĚĞ�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ĐůĂƐƐĞƐ�
ƐŽĐŝĂůĞƐ�ĚƵ�WĂŶũĂď͘�^ŽŶ�ƌĞĐƵĞŝů�ĚĞ�ƉŽĠƐŝĞ�ŵǇƐƚŝƋƵĞ�ĐŽŶƐƚŝƚƵĞ�ůĂ�ďĂƐĞ�ĚĞ�ƚŽƵƚĞ�ůΖĂĐƚŝǀŝƚĠ�ƌĞůŝŐŝĞƵƐĞ�
ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƚĞŵƉůĞƐ�ƐŝŬŚƐ�ŽƵ�'ƵƌƵĚǁĂƌĂ͘�
ZŝĞŶ�ŶΖŝŶĚŝƋƵĞ�ƋƵĞ�'ƵƌƵ�EąŶĂŬ�ƐĞ�ĐŽŶƐŝĚĠƌĂŝƚ�ůƵŝͲŵġŵĞ�ĐŽŵŵĞ�ƵŶ�ƌĠĨŽƌŵĂƚĞƵƌ�ƐŽĐŝĂů�ŽƵ�ůĞ�
ĨŽŶĚĂƚĞƵƌ�ĚΖƵŶĞ�ŶŽƵǀĞůůĞ�ƌĞůŝŐŝŽŶ͘�/ů�ĚŝƐĂŝƚ�ƐŝŵƉůĞŵĞŶƚ�ġƚƌĞ�ƵŶ�ŵĂŠƚƌĞ�ƐƉŝƌŝƚƵĞů͘�^ĞƐ�ĚŝƐĐŝƉůĞƐ͕�
ƐƵƌŶŽŵŵĠƐ�ƐŝŬŚƐ�ŽƵ�ĠƚƵĚŝĂŶƚƐ͕�ĐŽŶƐƚŝƚƵĂŝĞŶƚ�ƵŶĞ�ƉĞƚŝƚĞ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�ĚĞ�ĨŝĚğůĞƐ�ƌĞŐƌŽƵƉĠƐ�ĂƵƚŽƵƌ�
ĚƵ�ŵĂŠƚƌĞ�ĞŶ�ƋƵġƚĞ�ĚĞ�ƉƌĂƚŝƋƵĞ�ƐƉŝƌŝƚƵĞůůĞ͘�>ĞƐ�ƐƵĐĐĞƐƐĞƵƌƐ�ĚĞ�'ƵƌƵ�EąŶĂŬ�ŝŶƚƌŽĚƵŝƐŝƌĞŶƚ�ƵŶ�ĐĞƌƚĂŝŶ�
ŶŽŵďƌĞ�ĚĞ�ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚƐ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞůƐ�ĂƵ�ƐĞŝŶ�ĚƵ�ŐƌŽƵƉĞ͕�ƐΖĠůŽŝŐŶĂŶƚ�ĚĞ�ůΖŝĚĠĂů�ĚĞ�ƐŝŵƉůŝĐŝƚĠ�ŝŶƚĠƌŝĞƵƌĞ�
ƉƌĠĐŽŶŝƐĠĞ�ƉĂƌ�ůĞ�ĨŽŶĚĂƚĞƵƌ͘��ĞƐ�ůŝĞƵǆ�ĚĞ�ƉğůĞƌŝŶĂŐĞƐ�ĂƉƉĂƌƵƌĞŶƚ�ĚΖĂďŽƌĚ͕�ůĞƐ�ĚŽŶƐ�ĚĞƐ�ĨŝĚğůĞƐ�



ĐŽŵŵĞŶĐğƌĞŶƚ�ă�ĂĨĨůƵĞƌ�Ğƚ�ůĂ�ĨŽŶĐƚŝŽŶ�ĚĞ�ŐŽƵƌŽƵ�ĨƵƚ�ĚŽƚĠĞ�ĚĞ�ƉůƵƐ�ĞŶ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ƉŽƵǀŽŝƌ�Ğƚ�ĚĞ�
ƌŝĐŚĞƐƐĞƐ͘�

EąŶĂŬ�ĞŶƐĞŝŐŶĂ�ůΖƵŶŝĐŝƚĠ�ĚĞ��ŝĞƵ͕�ůΖŝŶĞĨĨŝĐĂĐŝƚĠ�ĚĞƐ�ƌŝƚĞƐ͕�ƐŽŶ�ĂǀĞƌƐŝŽŶ�ĞŶǀĞƌƐ�ůĞ�ƐǇƐƚğŵĞ�ĚĞƐ�ĐĂƐƚĞƐ͘�/ů�
ĠĐƌŝǀŝƚ�ĚĞ�ŶŽŵďƌĞƵǆ�ƚĞǆƚĞƐ�ƌĂƐƐĞŵďůĠƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ůŝǀƌĞ��ĚŝͲ'ƌĂŶƚŚ͕�ůŝǀƌĞ�ĚĞ�ƌĠĨĠƌĞŶĐĞ�ĚĞƐ�ƐŝŬŚƐ͘�
/ů�ĞŵƉƌƵŶƚĂ�ůĞƐ�ĠůĠŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ƐĂ�ĚŽĐƚƌŝŶĞ�ă�ůĂ�ĨŽŝƐ�ă�ůΖ/ƐůĂŵ�Ğƚ�ă�ůΖ,ŝŶĚŽƵŝƐŵĞ͘��ŝĞƵ�ĞƐƚ�ƵŶŝƋƵĞ͕�ĠƚĞƌŶĞů͕�
ŝŶĐŽƌƉŽƌĞů͕�ĐƌĠĂƚĞƵƌ�ĚĞ�ƚŽƵƚĞ�ĐŚŽƐĞ͘�/ů�ƐĞ�ƌĠǀğůĞ�ƐĞƵůĞŵĞŶƚ�ă�ĐĞƵǆ�ƋƵŝ�ůĞ�ĐŚĞƌĐŚĞŶƚ�ƉĂƌ�ůĂ�ƉƌŝğƌĞ�Ğƚ�ůĞ�
ĚĠǀŽƵĞŵĞŶƚ�ĞŶǀĞƌƐ�ůĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ͘�>Ğ�ĐǇĐůĞ�ĚĞƐ�ƌĞŶĂŝƐƐĂŶĐĞƐ�ĞƐƚ�ƵŶĞ�ƌĠĂůŝƚĠ�Ǉ�ĐŽŵƉƌŝƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĂŶŝŵĂƵǆ͘�
dŽƵƐ�ůĞƐ�ŚŽŵŵĞƐ�ƐŽŶƚ�ĠŐĂƵǆ�ĞŶƚƌĞ�ĞƵǆ͕�ƋƵĞůůĞ�ƋƵĞ�ƐŽŝƚ�ůĞƵƌ�ƌĂĐĞ�ŽƵ�ůĞƵƌ�ƌĞůŝŐŝŽŶ͘�

Σ�ZĞůĂƚŝŽŶƐ�ĂǀĞĐ�ůΖ�ŵƉŝƌĞ�ŵŽŐŚŽů�͗�

>Ζ�ŵƉŝƌĞ�ŵŽŐŚŽů�ĠƚĂŝƚ�ĂůŽƌƐ�ĂƵ�ĨĂŠƚĞ�ĚĞ�ƐĂ�ŐůŽŝƌĞ�Ğƚ�ĚĞ�ƐĂ�ŵĂŐŶŝĨŝĐĞŶĐĞ͘�>ĞƐ�ŐŽƵƌŽƵƐ�ƐŝŬŚƐ�ŶĞ�ƐĞ�
ĐŽŶƚĞŶƚğƌĞŶƚ�ƉĂƐ�ĚĞ�ũŽƵĞƌ�ƵŶ�ƌƀůĞ�ĚĞ�ƉůƵƐ�ĞŶ�ƉůƵƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĞŶ�ŵĂƚŝğƌĞ�ĚĞ�ƉŽůŝƚŝƋƵĞ�ůŽĐĂůĞ�ĂƵ�
WĂŶũĂď͕�ŵĂŝƐ�ŝůƐ�ĨƵƌĞŶƚ�ĂƵƐƐŝ�ŝŵƉůŝƋƵĠƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĂĨĨĂŝƌĞƐ�ĚĞ�ƉŽůŝƚŝƋƵĞ�ŝŵƉĠƌŝĂůĞ͘�WĂƌ�ůĂ�ƐƵŝƚĞ͕�ůĞƐ�ƐŝŬŚƐ�
ƐĞ�ƌĞĐŽŶƐƚŝƚƵğƌĞŶƚ�ĂƵƚŽƵƌ�ĚĞ�ĚĞƵǆ�ŵŽƵǀĂŶĐĞƐ�ŽƉƉŽƐĠĞƐ�͗�ůĂ�ƚĞŶĚĂŶĐĞ�ŵǇƐƚŝƋƵĞ�ĐŽŶƚĞŵƉůĂƚŝǀĞ�
ƉƌġĐŚĠĞ�ƉĂƌ�'ƵƌƵ�EąŶĂŬ͕�ƋƵŝ�ĠƚĂŝƚ�ĚĞŵĞƵƌĠĞ�ƵŶĞ�ƐŽƵƌĐĞ�ĐŽŶƐƚĂŶƚĞ�ĚΖŝŶƐƉŝƌĂƚŝŽŶ�ƐƉŝƌŝƚƵĞůůĞ͕�Ğƚ�ƵŶĞ�
ďƌĂŶĐŚĞ�ĚĞ�ƉůƵƐ�ĞŶ�ƉůƵƐ�ĂĐƚŝǀĞ�Ğƚ�ŵŝůŝƚĂŶƚĞ͕�ǀŽŝƌĞ�ŵŝůŝƚĂŝƌĞ͘��Ƶ�ĐŽƵƌƐ�ĚƵ�ys//Ğ ƐŝğĐůĞ͕�ůĞƐ�ŐŽƵƌŽƵƐ�ƐŝŬŚƐ�
ĨŝƌĞŶƚ�ƐĂŶƐ�ĐĞƐƐĞ�ůĂ�ŐƵĞƌƌĞ�ĐŽŶƚƌĞ�ůΖ�ŵƉŝƌĞ�ŵŽŐŚŽů͕�ƚŽƵƚ�ƉĂƌƚŝĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ�ǀĞƌƐ�ůĂ�ĨŝŶ�ĚƵ�ƐŝğĐůĞ͕�ĂƵ�
ƚĞŵƉƐ�ĚƵ�ĚŝǆŝğŵĞ�Ğƚ�ĚĞƌŶŝĞƌ�ŐŽƵƌŽƵ͕�'ŽǀŝŶĚ�^ŝŶŐŚ͘�

Σ�'ŽǀŝŶĚ�^ŝŶŐŚ�Ğƚ�ůĂ�ĐƌĠĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ŬŚĂůƐĂ�͗�

>Ă�ƉůƵƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ĚĞ�'ŽǀŝŶĚ�^ŝŶŐŚ�ă�ůĂ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶ�ƐŝŬŚ�ĨƵƚ�ůĂ�ĐƌĠĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ůΖŽƌĚƌĞ�ŵŝůŝƚĂŝƌĞ�
ĚĞƐ�ŬŚĂůƐĂ�ĞŶ�ϭϲϵϵ͘�>ĞƐ�ŵĞŵďƌĞƐ�ĚĞ�ĐĞƚƚĞ�ĨƌĂƚĞƌŶŝƚĠ�ĚĞƐ�ƉƵƌƐ�ĚĞǀĂŝĞŶƚ�ŵĂƌƋƵĞƌ�ƉƵďůŝƋƵĞŵĞŶƚ�ůĞƵƌ�
ĂƉƉĂƌƚĞŶĂŶĐĞ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ĐŝŶƋ�Ŭ͗�ŬĞƐ�;ƵŶĞ�ůŽŶŐƵĞ�ĐŚĞǀĞůƵƌĞ�ũĂŵĂŝƐ�ĐŽƵƉĠĞͿ͕�ŬĂŶŐŚ�;ƵŶ�ƉĞŝŐŶĞ�ĞŶ�ďŽŝƐ�
ƉŽƵƌ�ŵĂŝŶƚĞŶŝƌ�ůĞƵƌƐ�ĐŚĞǀĞƵǆ�ďŝĞŶ�ƐŽŝŐŶĠƐͿ͕�ŬŝƌƉĂŶ�;ƵŶĞ�ĠƉĠĞͿ͕�ŬĂƌĂ�;ďƌĂĐĞůĞƚ�ŵĠƚĂůůŝƋƵĞ�ĂƵƚŽƵƌ�ĚƵ�
ďƌĂƐ�ĚĞ�ůĂ�ŵĂŝŶ�ƋƵŝ�ƚŝĞŶƚ�ůΖĠƉĠĞͿ�Ğƚ�ŬĂĐĐŚ�;ůŽŶŐƵĞƐ�ĐƵůŽƚƚĞƐͿ͘�
>Ă�ŵŽƌƚ�ĚĞ�'ŽǀŝŶĚ�^ŝŶŐŚ�ĞŶ�ϭϳϬϴ�ĚŽŶŶĂ�ůŝĞƵ�ă�ĚĞ�ŶŽƵǀĞĂƵǆ�ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚƐ͘�WŽƵƌ�ůĂ�ŐƌĂŶĚĞ�ŵĂũŽƌŝƚĠ�
ĚĞƐ�ƐŝŬŚƐ͕�ůĂ�ĚŝƐƉĂƌŝƚŝŽŶ�ĚƵ�ĚĞƌŶŝĞƌ�ŵĂŠƚƌĞ�ŵĂƌƋƵĂŝƚ�ůĂ�ĨŝŶ�ĚĞ�ůĂ�ůŝŐŶĠĞ�ĚĞƐ�ŐŽƵƌŽƵƐ�ǀŝǀĂŶƚƐ͘�

Σ�ZĂŶũŝƚ�^ŝŶŐŚ�Ğƚ�ůĞ�ƌŽǇĂƵŵĞ�ĚĞ�>ĂŚŽƌĞ�͗�

>Ğ�ŵŽƵǀĞŵĞŶƚ�ƐŝŬŚ�ĐŽŶŶƵƚ�ƵŶĞ�ƉĠƌŝŽĚĞ�ĚĞ�ŐƌĂŶĚĞ�ĂŐŝƚĂƚŝŽŶ�ĂƵ�ĐŽƵƌƐ�ĚĞ�ůĂ�ŵŽŝƚŝĠ�ĚƵ�ƐŝğĐůĞ�ƐƵŝǀĂŶƚ͘�
'ŽǀŝŶĚ�^ŝŶŐŚ�ĂǀĂŝƚ�ĚĠƐŝŐŶĠ��ĂŶĚĂ��ĂŚĂĚƵƌ�ĐŽŵŵĞ�ƐƵĐĐĞƐƐĞƵƌ�ƉŽůŝƚŝƋƵĞ�;ŵĂŝƐ�ŶŽŶ�ĐŽŵŵĞ�ŐŽƵƌŽƵͿ͘�
�ƵƐƐŝƚƀƚ�ƌĞŶƚƌĠ�ĂƵ�WĂŶũĂď͕��ĂŶĚĂ�ƌĠƵƐƐŝƚ�ă�ŵĞŶĞƌ�ƵŶĞ�ƌĠǀŽůƚĞ�ĚĞ�ƉĂǇƐĂŶƐ�ĐŽŶƚƌĞ�ůĞƐ�DŽŶŐŽůƐ͘�>ĞƐ�
ĂƵƚŽƌŝƚĠƐ�ĐĞŶƚƌĂůĞƐ�ŵŝƌĞŶƚ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ĂŶŶĠĞƐ�ĂǀĂŶƚ�ĚĞ�ƉŽƵǀŽŝƌ�ǀĞŶŝƌ�ă�ďŽƵƚ�ĚƵ�ƐŽƵůğǀĞŵĞŶƚ�ĚĞ��ĂŶĚĂ͕�
ƋƵŝ�ĨƵƚ�ĞǆĠĐƵƚĠ�ă��ĞůŚŝ�ĞŶ�ϭϳϭϲ͘�>Ă�ůĞŶƚĞ�ĚĠĐŚĠĂŶĐĞ�ĚĞ�ůΖ�ŵƉŝƌĞ�ŵŽŐŚŽů͕�ĂƵƚƌĞĨŽŝƐ�Ɛŝ�ĨůŽƌŝƐƐĂŶƚ͕�ůĞ�
ƌĞŶĚĂŝƚ�ĚĞ�ƉůƵƐ�ĞŶ�ƉůƵƐ�ǀƵůŶĠƌĂďůĞ�ĂƵǆ�ĂƚƚĂƋƵĞƐ�ĞǆƚĠƌŝĞƵƌĞƐ�Ğƚ�ĂƵǆ�ƌĠďĞůůŝŽŶƐ�ŝŶƚĞƌŶĞƐ͘�>ĞƐ�
�ƌŝƚĂŶŶŝƋƵĞƐ�ĂǀĂŝĞŶƚ�ĐŽŵŵĞŶĐĠ�ă�ĠƚĞŶĚƌĞ�ůĞƵƌ�ŵĂŝŶŵŝƐĞ�ƐƵƌ�ůĞ�ƐƵĚ�Ğƚ�ůΖĞƐƚ͘��Ŷ�ϭϳϯϴ͕�ůΖĂƌŵĠĞ�ƉĞƌƐĞ�
ƚƌĂǀĞƌƐĂ�ůĞ�WĂŶũĂď�ƉŽƵƌ�ƉŝůůĞƌ�ůΖ,ŝŶĚŽƵƐƚĂŶ͘��ΖĂƵƚƌĞƐ�ŝŶǀĂƐŝŽŶƐ�ƐƵŝǀŝƌĞŶƚ�ĂƵ�ĐŽƵƌƐ�ĚƵ�ƐŝğĐůĞ�Ğƚ͕�ĂƵ�ĨƵƌ�
Ğƚ�ă�ŵĞƐƵƌĞ�ƋƵĞ�ůΖĂƵƚŽƌŝƚĠ�ŝŵƉĠƌŝĂůĞ�ĨĂŝďůŝƐƐĂŝƚ͕�ůĞƐ�ŵŝƐů͕�ŐƌŽƵƉĞƐ�ĂƌŵĠƐ�ĐŽŶƐƚŝƚƵĠƐ�ƐƵƌ�ůĞ�ŵŽĚğůĞ�ĚĞƐ�
ŬŚĂůƐĂ͕�ƉƌĞŶĂŝĞŶƚ�ůĞ�ĐŽŶƚƌƀůĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉůƵƉĂƌƚ�ĚĞƐ�ƌĠŐŝŽŶƐ�ƌƵƌĂůĞƐ�ĚƵ�WĂŶũĂď͘�
>ĞƐ�ŵŝƐů�ŶΖĠƚĂŝĞŶƚ�ƉĂƐ�ĂƐƐĞǌ�ĨŽƌƚƐ�ƉŽƵƌ�ŝŶƋƵŝĠƚĞƌ�ůĞƐ�ĞŶǀĂŚŝƐƐĞƵƌƐ�ƉĞƌƐĞƐ�Ğƚ�ĂĨŐŚĂŶƐ͘��ĞƉĞŶĚĂŶƚ͕�ŝůƐ�
ŚĂƌĐĞůĂŝĞŶƚ�ůĞƐ�ĐŽŶǀŽŝƐ�ĚĞƐ�ĂƌŵĠĞƐ�Ğƚ�ƉƌŽĨŝƚĂŝĞŶƚ�ĚƵ�ĐŚĂŽƐ�ƉŽůŝƚŝƋƵĞ͕�ĐŽŵŵĞ�ĐĞ�ĨƵƚ�ůĞ�ĐĂƐ�ůŽƌƐƋƵĞ�ůĞ�
ĐŚĞĨ�ĚĞƐ�ŵŝƐů͕�ąŐĠ�ĚĞ�ĚŝǆͲŚƵŝƚ�ĂŶƐ͕�Ɖƌŝƚ�ůĞ�ĐŽŶƚƌƀůĞ�ĚĞ�ůĂ�ǀŝůůĞ�ĚĞ�>ĂŚŽƌĞ�ĞŶ�ϭϳϵϵ͘�ZĂŶũŝƚ�^ŝŶŐŚ�ƐΖĂǀĠƌĂ�
ġƚƌĞ�ƵŶ�ŚŽŵŵĞ�ĚΖ�ƚĂƚ�ĞǆĐĞƉƚŝŽŶŶĞů͘�/ů�ƐĞ�ƉƌŽĐůĂŵĂ�ŵĂŚĂƌĂũĂ�ĞŶ�ϭϴϬϭ͕�ƉƵŝƐ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƚ�ĚĞ�ƉƌĞŶĚƌĞ�ůĞ�
ĐŽŵŵĂŶĚĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ�ŵŝƐů͕�ďŝĞŶ�ƋƵΖŝů�ŶΖĂŝƚ�ĞƵ�ĞŶ�ƉƌŝŶĐŝƉĞ�ĂƵĐƵŶ�ƉŽƵǀŽŝƌ�ŚŝĠƌĂƌĐŚŝƋƵĞ�
ƐƵƌ�ĞƵǆ͘�/ů�ƉĂƌǀŝŶƚ�ĂŝŶƐŝ�ă�ĠƚĞŶĚƌĞ�ƐĂ�ĚŽŵŝŶĂƚŝŽŶ�ƐƵƌ�ůĂ�ŵĂũĞƵƌĞ�ƉĂƌƚŝĞ�ĚƵ�WĂŶũĂď�Ğƚ�ĚĞƐ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞƐ�
ǀŽŝƐŝŶƐ͘�^ŽŶ�ƉƵŝƐƐĂŶƚ�ƌŽǇĂƵŵĞ͕�ƉƌŽƐƉğƌĞ�Ğƚ�ďŝĞŶ�ŽƌŐĂŶŝƐĠ͕�ĨŝŶŝƚ�ƉĂƌ�ƐΖĠƚĞŶĚƌĞ�ĚĞƐ�ƌŝǀĞƐ�ĚĞ�ůĂ�^ĂƚůĞũ�ĂƵ�
ƐƵĚͲĞƐƚ�;ă�ůĂ�ĨƌŽŶƚŝğƌĞ�ĚƵ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ�ďƌŝƚĂŶŶŝƋƵĞͿ�ũƵƐƋƵΖĂƵǆ�ŵŽŶƚĂŐŶĞƐ�ĚΖ�ĨŐŚĂŶŝƐƚĂŶ�ă�ůΖŽƵĞƐƚ͕�ĞŶ�
ƉĂƐƐĂŶƚ�ƉĂƌ�ůĂ�ǀĂůůĠĞ�ĨĞƌƚŝůĞ�ĚƵ��ĂĐŚĞŵŝƌĞ�Ğƚ�ůĞ�>ĂĚĂŬŚ͕�ƐŝƚƵĠ�ďŝĞŶ�ƉůƵƐ�ĂƵ�ŶŽƌĚ͘�
>Ğ�ŵĂŚĂƌĂũĂ�ZĂŶũŝƚ�^ŝŶŐŚ�ĂǀĂŝƚ�ŽĨĨŝĐŝĞůůĞŵĞŶƚ�ĠƚĂďůŝ�ƵŶ�ƌŽǇĂƵŵĞ�ƐŝŬŚ�ĂƵ�WĂŶũĂď͕�ŵĂŝƐ�ƐŽŶ�ƌĠŐŝŵĞ�
ŶΖĂǀĂŝƚ�ƌŝĞŶ�ĚΖƵŶĞ�ƚŚĠŽĐƌĂƚŝĞ͘�>ĞƐ�ƐŝŬŚƐ�ŶĞ�ĨŽƌŵĂŝĞŶƚ�ĂƵ�ƐĞŝŶ�ĚĞ�ůĂ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ƋƵΖƵŶĞ�ƉĞƚŝƚĞ�ŵŝŶŽƌŝƚĠ͕�
ƋƵŝ�ŶĞ�ũŽƵŝƐƐĂŝƚ�ĚΖĂƵĐƵŶ�ƉƌŝǀŝůğŐĞ�ƐĂƵĨ�ƐƵƌ�ůĞ�ƉůĂŶ�ŵŝůŝƚĂŝƌĞ͘��Ŷ�ĞĨĨĞƚ͕�ůĞƐ�ŵƵƐƵůŵĂŶƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ŚŝŶĚŽƵƐ�
ũŽƵĂŝĞŶƚ�ƵŶ�ƌƀůĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĂƵ�ƐĞŝŶ�ĚĞ�ůΖ�ƚĂƚ͘��Ğ�ĨƵƚ�ďŝĞŶ�ƉůƵƐ�ůĂ�ĐƵůƚƵƌĞ�ĚƵ�WĂŶũĂď�ĚĂŶƐ�ƐŽŶ�ĞŶƐĞŵďůĞ�
ƉůƵƚƀƚ�ƋƵĞ�ƐĂ�ƐĞƵůĞ�ĐŽŵƉŽƐĂŶƚĞ�ƐŝŬŚ�ƋƵŝ�ďĠŶĠĨŝĐŝĂ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌŽƐƉĠƌŝƚĠ�Ğƚ�ĚƵ�ƌĂǇŽŶŶĞŵĞŶƚ�ĚƵ�ƌŽǇĂƵŵĞ�



ĚĞ�>ĂŚŽƌĞ͘�

Σ�>Ă�ĚŽŵŝŶĂƚŝŽŶ�ďƌŝƚĂŶŶŝƋƵĞ�Ğƚ�ůĞ�ƌĞŶŽƵǀĞĂƵ�ƌĞůŝŐŝĞƵǆ�͗�

>Ă�ƉƌŽƐƉĠƌŝƚĠ�ĚƵ�ƌŽǇĂƵŵĞ�Ɖƌŝƚ�ĨŝŶ�ă�ůĂ�ŵŽƌƚ�ĚĞ�ƐŽŶ�ŵĂŚĂƌĂũĂ�ĞŶ�ϭϴϯϵ͘��ΖŝŶƚĞƌŵŝŶĂďůĞƐ�ĐŽŶĨůŝƚƐ�ĚĞ�
ƐƵĐĐĞƐƐŝŽŶ�ĂĨĨĂŝďůŝƌĞŶƚ�ůĂ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĚĞ�ůΖ�ƚĂƚ͕�ŽĨĨƌĂŶƚ�ĂƵǆ��ƌŝƚĂŶŶŝƋƵĞƐ�ůΖŽĐĐĂƐŝŽŶ�ĚΖĞŶǀĂŚŝƌ�ůĞ�ƉĂǇƐ͘��Ŷ�
ϭϴϰϱ͕�ůΖĂƌŵĠĞ�ďƌŝƚĂŶŶŝƋƵĞ�ƚƌĂǀĞƌƐĂ�ůĂ�^ĂƚůĞũ͕�ŵĂŝƐ�ĚƵƚ�ĞŶŐĂŐĞƌ�ƚƌŽŝƐ�ƚĞƌƌŝďůĞƐ�ĐĂŵƉĂŐŶĞƐ�ƉŽƵƌ�ǀĞŶŝƌ�ă�
ďŽƵƚ�ĚĞ�ůĂ�ƌĠƐŝƐƚĂŶĐĞ�ĚĞƐ�ŚĂďŝƚĂŶƚƐ�ĚƵ�WĂŶũĂď͕�ƋƵŝ�ĨƵƌĞŶƚ�ǀĂŝŶĐƵƐ�ĞŶ�ϭϴϰϵ�Ğƚ�ǀŝƌĞŶƚ�ůĞƵƌ�ƉƌŽǀŝŶĐĞ�
ŝŶƚĠŐƌĠĞ�ă�ůΖ�ŵƉŝƌĞ�ďƌŝƚĂŶŶŝƋƵĞ͘�WĞŶĚĂŶƚ�ůĞ�ƐŝğĐůĞ�ĚĞ�ĚŽŵŝŶĂƚŝŽŶ�ďƌŝƚĂŶŶŝƋƵĞ�ƋƵŝ�ƐƵŝǀŝƚ͕�ůĂ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶ�
ƐŝŬŚ�ĚĞǀĂŝƚ�ƐƵďŝƌ�ĚĞƐ�ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚƐ�ĞŶĐŽƌĞ�ƉůƵƐ�ƌĂĚŝĐĂƵǆ͘�
>ĞƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚƐ�ĚĞ�'ƵƌƵ�EąŶĂŬ�ĠƚĂŝĞŶƚ�ŐĠŶĠƌĂůĞŵĞŶƚ�ƌĞĐŽŶŶƵƐ�ĐŽŵŵĞ�ƐŽƵƌĐĞ�ĚΖŝŶƐƉŝƌĂƚŝŽŶ�
ŵǇƐƚŝƋƵĞ�ĂƵ�ĚĠďƵƚ�ĚĞ�ůΖŽĐĐƵƉĂƚŝŽŶ�ďƌŝƚĂŶŶŝƋƵĞ͕�ŵĂŝƐ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�ƐŝŬŚ�ŶΖĠƚĂŝƚ�ĂůŽƌƐ�Ŷŝ�ĂƵƐƐŝ�ĨŽƌƚĞ�
Ŷŝ�ĂƵƐƐŝ�ďŝĞŶ�ŽƌŐĂŶŝƐĠĞ�ƋƵΖĞůůĞ�ůĞ�ĚĞǀŝŶƚ�ƉĂƌ�ůĂ�ƐƵŝƚĞ͘�^Ƶƌ�ůĞ�ƉůĂŶ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌĂƚŝƋƵĞ�ƌĞůŝŐŝĞƵƐĞ�ƉŽƉƵůĂŝƌĞ͕�
ůĞƐ�ĚŝĨĨĠƌĞŶĐĞƐ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶƐ�ƐŝŬŚ͕�ŵƵƐƵůŵĂŶĞ�Ğƚ�ŚŝŶĚŽƵĞ�ĚƵ�WĂŶũĂď�ŶΖĠƚĂŝĞŶƚ�ƉĂƐ�ƚƌğƐ�ďŝĞŶ�
ƚƌĂŶĐŚĠĞƐ͘�>Ă�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ŬŚĂůƐĂ͕�ƐĞƵůĞ�ǀĠƌŝƚĂďůĞŵĞŶƚ�ĚŝƐƚŝŶĐƚĞ�ĚĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ͕�ĠƚĂŝƚ�ƚŽŵďĠĞ�ĚĂŶƐ�ůΖŽƵďůŝ�
ŵĂŝƐ�ĞůůĞ�ĚĞǀĂŝƚ�ďŝĞŶƚƀƚ�ĐŽŶŶĂŠƚƌĞ�ƵŶĞ�ƌĞŶĂŝƐƐĂŶĐĞ͘�>ΖĂĨĨƌŽŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ĚŽŵŝŶĂƚŝŽŶ�ĠƚƌĂŶŐğƌĞ�ŝŶƐƉŝƌĂ�ĚĞƐ�
ŵŽƵǀĞŵĞŶƚƐ�ƉŽůŝƚŝƋƵĞƐ�ĚĞ�ƌĠĨŽƌŵĞ�ƌĞůŝŐŝĞƵƐĞ�Ğƚ�ŶĂƚŝŽŶĂůĞ͘��Ƶ�WĂŶũĂď͕�ĐĞƚƚĞ�ƚĞŶĚĂŶĐĞ�ƐĞ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĂ�
ƉĂƌ�ůΖĂƉƉĂƌŝƚŝŽŶ�ĚĞ�ĨŽƌŵĞƐ�ƌĠƐƵƌŐĞŶƚĞƐ�ĚĞ�ŐƌŽƵƉĞƐ�ƌŝǀĂƵǆ�ŚŝŶĚŽƵƐ͕�ƐŝŬŚƐ�Ğƚ�ŵƵƐƵůŵĂŶƐ͘�

Σ�ZĠĨŽƌŵĞƐ�Ğƚ�ƌĞŶŽƵǀĞĂƵ�ƉĂƌŵŝ�ůĞƐ�ƐŝŬŚƐ�͗�

�ğƐ�ůĞ�ĚĠďƵƚ�ĚƵ�yyĞ ƐŝğĐůĞ͕�ůĞƐ�ƐŝŬŚƐ�ƚĞŶƚğƌĞŶƚ�ĚĞ�ƌĞƐƚĂƵƌĞƌ�ůĞƵƌ�ƌĞůŝŐŝŽŶ�ĚĂŶƐ�ƐĞƐ�ǀĂůĞƵƌƐ�ƉƌĞŵŝğƌĞƐ�Ğƚ�
ƐĂ�ƉƵƌĞƚĠ�ŽƌŝŐŝŶĞůůĞ͘�/ůƐ�ƐĞ�ƚŽƵƌŶğƌĞŶƚ�ǀĞƌƐ�ůĂ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ŬŚĂůƐĂ͕�ƋƵΖŝůƐ�ĐŽŶƐŝĚĠƌĂŝĞŶƚ�ĐŽŵŵĞ�ůĂ�ƐĞƵůĞ�
Ğƚ�ƵŶŝƋƵĞ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶ�ƐŝŬŚ�ůĠŐŝƚŝŵĞ͘�WĂƌ�ĐŽŶƐĠƋƵĞŶƚ͕�ĐĞƵǆ�ƋƵŝ�ĠƚĂŝĞŶƚ�ƌĞƐƚĠƐ�ĨŝĚğůĞƐ�ĂƵǆ�ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚƐ�
ĚĞ�'ƵƌƵ�EąŶĂŬ�ĨƵƌĞŶƚ�ŵĠƉƌŝƐĠƐ�Ğƚ�ũƵŐĠƐ�ĐŽŵŵĞ�ƌĠĨƌĂĐƚĂŝƌĞƐ�ĂƵ�ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚ͘��Ŷ�ůΖĂďƐĞŶĐĞ�ĚĞ�
ĚĠŵĂƌĐĂƚŝŽŶ�ĐůĂŝƌĞ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ƉƌĂƚŝƋƵĞƐ�ƌĞůŝŐŝĞƵƐĞƐ�Ğƚ�ƐŽĐŝĂůĞƐ�ƐŝŬŚƐ�Ğƚ�ŚŝŶĚŽƵĞƐ͕�ůĞƐ�ƌĠĨŽƌŵĂƚĞƵƌƐ�
ƐΖĞĨĨŽƌĐğƌĞŶƚ�ĚĞ�ƌĞĚĠĐŽƵǀƌŝƌ�ĚĞƐ�ƌŝƚĞƐ�ĞǆĐůƵƐŝǀĞŵĞŶƚ�ƐŝŬŚƐ�ĚĞ�ŶĂŝƐƐĂŶĐĞ͕�ĚĞ�ŵĂƌŝĂŐĞ�Ğƚ�ĚĞ�ĨƵŶĠƌĂŝůůĞƐ͕�
ƚĞŶƚğƌĞŶƚ�ĚĞ�ƐƵƉƉƌŝŵĞƌ�ůĞƐ�ĚŝǀŝƐŝŽŶƐ�ƐĞĐƚĂŝƌĞƐ�Ğƚ�ĐŚĞƌĐŚğƌĞŶƚ�ă�ĠůŝŵŝŶĞƌ�ĐĞ�ƋƵΖŝů�ĨƵƚ�ĐŽŶǀĞŶƵ�
ĚΖĂƉƉĞůĞƌ�ůĞƐ�ŝŶĨůƵĞŶĐĞƐ�ŚŝŶĚŽƵŝƐƚĞƐ�ĚƵ�ĐŽƵƌĂŶƚ�ĚĞƐ�ƐŝŬŚƐ�ŐƵƌƵĚǁĂƌĂ͘�
>Ğ�ŵŽƵǀĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ƌĠĨŽƌŵĞ�ĚĞƐ�ŐƵƌƵĚǁĂƌĂ͕�ĂƵ�ĚĠďƵƚ�ĚĞƐ�ĂŶŶĠĞƐ�ϭϵϮϬ͕�ƉƌĠĐŝƉŝƚĂ�ůĂ�ĐƌŝƐĞ͘��Ƶ�ŐƌĂŶĚ�
ĚĠƐĞƐƉŽŝƌ�ĚĞƐ�ƌĠĨŽƌŵĂƚĞƵƌƐ͕�ůĂ�ƉůƵƉĂƌƚ�ĚĞƐ�ŽĨĨŝĐŝĂŶƚƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƚĞŵƉůĞƐ�ŐƵƌƵĚǁĂƌĂ�ĂǀĂŝĞŶƚ�ƚŽƵũŽƵƌƐ�
ĠƚĠ�ĚĞƐ�ŵĂŚĂŶƚƐ͕�ǀŽŝƌĞ�ĚĞƐ�ŚŝŶĚŽƵƐ͕�Ğƚ�ŶŽŶ�ĚĞƐ�ŬŚĂůƐĂ͘�/ů�ĚĞǀĞŶĂŝƚ�ĚŽŶĐ�ƵƌŐĞŶƚ�ĚĞ�ůĞƐ�ƌĞŵƉůĂĐĞƌ�ƉĂƌ�
ĚĞƐ�ŽĨĨŝĐŝĂŶƚƐ�ŝƐƐƵƐ�ĚĞ�ůĂ�ŶŽƵǀĞůůĞ�ŽƌƚŚŽĚŽǆŝĞ͘��ĞƉĞŶĚĂŶƚ͕�ůĞƐ�ŵĂŚĂŶƚƐ�ŶĞ�ƐĞ�ůĂŝƐƐğƌĞŶƚ�ƉĂƐ�ĨĂŝƌĞ�
ĨĂĐŝůĞŵĞŶƚ�Ğƚ͕�ĂƵ�ĨƵƌ�Ğƚ�ă�ŵĞƐƵƌĞ�ƋƵΖŝůƐ�ĚĞǀĞŶĂŝĞŶƚ�ůĂ�ĐŝďůĞ�ĚΖĂƚƚĂƋƵĞƐ�ƉĂƌĨŽŝƐ�ǀŝŽůĞŶƚĞƐ͕�ŝůƐ�
ĚĞŵĂŶĚĂŝĞŶƚ�ůĂ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ƚƌŝďƵŶĂƵǆ͘��Ŷ�ƐΖŝŶƐƉŝƌĂŶƚ�ĚĞƐ�ŵĠƚŚŽĚĞƐ�ŶŽŶ�ǀŝŽůĞŶƚĞƐ�ĚĞ�'ĂŶĚŚŝ͕�ĚĞƐ�
ǀŽůŽŶƚĂŝƌĞƐ�ƚĞŶƚğƌĞŶƚ�ĚΖŝŶǀĞƐƚŝƌ�ůĞƐ�ƚĞŵƉůĞƐ�ŚŝƐƚŽƌŝƋƵĞƐ�ŐƵƌƵĚǁĂƌĂ͕�ŵĂŝƐ�ŝůƐ�ĞŶ�ĨƵƌĞŶƚ�ĚĠůŽŐĠƐ�ƉĂƌ�ůĂ�
ƉŽůŝĐĞ͘�>ĞƐ�ĂƵƚŽƌŝƚĠƐ�ĨŝŶŝƌĞŶƚ�ĐĞƉĞŶĚĂŶƚ�ƉĂƌ�ĐĠĚĞƌ͕�ŵĂŝƐ�ŝů�Ǉ�ĂǀĂŝƚ�ĞƵ�ϯϬ�ϬϬϬ�ƉƌŽƚĞƐƚĂƚĂŝƌĞƐ�ĂƌƌġƚĠƐ�Ğƚ�
ĞŵƉƌŝƐŽŶŶĠƐ͕�Ϯ�ϬϬϬ�ďůĞƐƐĠƐ�Ğƚ�ϰϬϬ�ƚƵĠƐ�ĚƵƌĂŶƚ�ĐĞƐ�ŽƉĠƌĂƚŝŽŶƐ͘�>ĞƐ�ŵĂŚĂŶƚƐ�ĨƵƌĞŶƚ�ĞǆƉƵůƐĠƐ�ĚĞƐ�
ƚĞŵƉůĞƐ͕�ĂƵ�ŵĠƉƌŝƐ�ĚĞ�ůĞƵƌƐ�ĚƌŽŝƚƐ�ĚĞ�ƉƌŽƉƌŝĠƚĠ͕�Ğƚ�ůĞƐ�ƚĞŵƉůĞƐ�ŚŝƐƚŽƌŝƋƵĞƐ�ŐƵƌƵĚǁĂƌĂ�ƌĞŵŝƐ�ĂƵǆ�
ŵĂŝŶƐ�ĚΖƵŶ�ĐŽŵŝƚĠ�ĚĠŵŽĐƌĂƚŝƋƵĞŵĞŶƚ�ĠůƵ͕�ĚŽŵŝŶĠ�ƉĂƌ�ĚĞƐ�ŵĞŵďƌĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ŶŽƵǀĞůůĞ�ŽƌƚŚŽĚŽǆŝĞ�
ŬŚĂůƐĂ͘��Ğ�ŶŽƵǀĞů�ŽƌĚƌĞ�ĞƐƚ�ĞŶĐŽƌĞ�ĞŶ�ǀŝŐƵĞƵƌ�ĚĞ�ŶŽƐ�ũŽƵƌƐ͘�

Σ�WĂƌƚŝƚŝŽŶ�Ğƚ�ƉĠƌŝŽĚĞƐ�ĐŽŶƐĠĐƵƚŝǀĞƐ�͗�

>Ğ�ŵŽƵǀĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ƌĠĨŽƌŵĞ�ĚĞƐ�ŐƵƌƵĚǁĂƌĂ�ĂǀĂŝƚ�ĐŽŶƐƚŝƚƵĠ�ƵŶ�ĚĠĨŝ�ŵĂũĞƵƌ�ă�ůĂ�ĚŽŵŝŶĂƚŝŽŶ�
ďƌŝƚĂŶŶŝƋƵĞ�ĞŶ�ŵŽŶƚƌĂŶƚ�ƋƵΖƵŶĞ�ƌĠǀŽůƚĞ�ƉŽƉƵůĂŝƌĞ�ƉŽƵǀĂŝƚ�ĨĂŝƌĞ�ƉůŝĞƌ�ůĞƐ�ĂƵƚŽƌŝƚĠƐ͘��ĞƉĞŶĚĂŶƚ͕�ůĂ�
ůƵƚƚĞ�ĂǀĂŝƚ�ƉƌŽĨŽŶĚĠŵĞŶƚ�ĚŝǀŝƐĠ�ůĂ�ƐŽĐŝĠƚĠ�ĚƵ�WĂŶũĂď͘��ĂŶƐ�ůĞƐ�ĂŶŶĠĞƐ�ƐƵŝǀĂŶƚĞƐ͕�ĚĞ�ŶŽƵǀĞůůĞƐ�
ƚĞŶƐŝŽŶƐ�ĠĐůĂƚğƌĞŶƚ�ĂƵ�ŐƌĂŶĚ�ũŽƵƌ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ƐŝŬŚƐ͕�ůĞƐ�ŚŝŶĚŽƵƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ŵƵƐƵůŵĂŶƐ͕�ŵĂũŽƌŝƚĂŝƌĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĂ�
ƌĠŐŝŽŶ͘��ĞƐ�ĐŽŶĨůŝƚƐ�ƐΖŝŶƚĞŶƐŝĨŝğƌĞŶƚ�ă�ƚĞů�ƉŽŝŶƚ�ƋƵĞ�ůĂ�ƉĂƌƚŝƚŝŽŶ�ĠƚĂŝƚ�ĚĞǀĞŶƵĞ�ŝŶĠǀŝƚĂďůĞ�ă�ůĂ�ĨŝŶ�ĚĞ�
ůΖŽĐĐƵƉĂƚŝŽŶ�ďƌŝƚĂŶŶŝƋƵĞ�ĞŶ�ϭϵϰϳ͘��Ğ�ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ�ƐĞ�ĚĠƌŽƵůĂ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ĐůŝŵĂƚ�ĚĞ�ǀŝŽůĞŶĐĞ�ĞǆƚƌġŵĞ͘�>Ğ�
WĂŶũĂď�ĨƵƚ�ƌĠƉĂƌƚŝ�ĞŶƚƌĞ�ůΖ/ŶĚĞ�Ğƚ�ůĞ�WĂŬŝƐƚĂŶ͕�ĐĞ�ƋƵŝ�ĚĠĐůĞŶĐŚĂ�ĚĞ�ƚĞƌƌŝďůĞƐ�ĂĨĨƌŽŶƚĞŵĞŶƚƐ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�
ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠƐ͘�/ů�Ǉ�ĞƵƚ�ϮϱϬ�ϬϬϬ�ŵŽƌƚƐ�Ğƚ�ϭϬ�ŵŝůůŝŽŶƐ�ĚĞ�ƌĠĨƵŐŝĠƐ�ĨƵƌĞŶƚ�ĐŽŶƚƌĂŝŶƚƐ�ĚĞ�ĨƵŝƌ�ůĞƵƌ�ƌĠŐŝŽŶ�
ƉĂƌĐĞ�ƋƵΖŝůƐ�ƐĞ�ƚƌŽƵǀĂŝĞŶƚ�ĚƵ�ŵĂƵǀĂŝƐ�ĐƀƚĠ�ĚĞ�ůĂ�ůŝŐŶĞ�ĚĞ�ƉĂƌƚĂŐĞ͘�
>ĞƐ�ƐŝŬŚƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ŚŝŶĚŽƵƐ�ĚƵ�WĂŶũĂď�ƐΖĠƚĂŝĞŶƚ�ƌĂŶŐĠƐ�ĚƵ�ŵġŵĞ�ĐƀƚĠ�ƉŽƵƌ�ĐŽŵďĂƚƚƌĞ�ůĞƐ�ŵƵƐƵůŵĂŶƐ�ĞŶ�
ϭϵϰϳ͕�ŵĂŝƐ�ůĞƐ�ƚĞŶƐŝŽŶƐ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ĚĞƵǆ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠƐ�ĂůůŝĠĞƐ�ĐŽŶƚŝŶƵğƌĞŶƚ�ĚĞ�ƐΖĂĐĐĞŶƚƵĞƌ͘��Ŷ�ϭϵϲϲ͕�
ƵŶĞ�ŶŽƵǀĞůůĞ�ƌĠƉĂƌƚŝƚŝŽŶ�ĞƵƚ�ůŝĞƵ�ĞŶƚƌĞ�ůĞ�WĂŶũĂď͕�ă�ŵĂũŽƌŝƚĠ�ƐŝŬŚ͕�Ğƚ�ůĞ�,ĂƌǇĂŶĂ͕�ĚŽŵŝŶĠ�ƉĂƌ�ůĞƐ�
ŚŝŶĚŽƵƐ͘��Ğ�ƉĂƌƚĂŐĞ�ŶĞ�ƌĠŐůĂ�ƉĂƐ�ůĞƐ�ǀŝĞŝůůĞƐ�ƋƵĞƌĞůůĞƐ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ĚĞƵǆ�ĐŽŶĨĞƐƐŝŽŶƐ͘��Ƶ�ĚĠďƵƚ�ĚĞƐ�



ĂŶŶĠĞƐ�ϭϵϴϬ͕�ĐĞƐ�ĐŽŶĨůŝƚƐ�ĨƵƌĞŶƚ�ĞǆƉůŽŝƚĠƐ�ƉĂƌ�ƵŶ�ƉƌĠĚŝĐĂƚĞƵƌ�ĐŚĂƌŝƐŵĂƚŝƋƵĞ�ĚƵ�ŶŽŵ�ĚĞ�^ĂŶƚ�:ĂƌŶĂŝů�
^ŝŶŐŚ��ŚŝŶĚƌĂŶǁĂůĞ͘��ĞůƵŝͲĐŝ�ƉƌŽĐůĂŵĂŝƚ�ƋƵĞ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ƉƌŽďůğŵĞƐ�ĚƵ�WĂŶũĂď�ƉƌŽǀĞŶĂŝĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�
ĚŽŵŝŶĂƚŝŽŶ�ŚŝŶĚŽƵĞ�Ğƚ�ƋƵĞ�ůΖƵŶŝƋƵĞ�ƐŽůƵƚŝŽŶ�ƋƵŝ�ƐΖŝŵƉŽƐĂŝƚ�ĠƚĂŝƚ�ƵŶ�ƌĞƚŽƵƌ�ă�ƵŶ�ƌĠŐŝŵĞ�ŝŶƐƉŝƌĠ�ĚĞƐ�
ƌğŐůĞƐ�ŬŚĂůƐĂ͕�ĂƵ�ƐĞŝŶ�ĚΖƵŶ�ŶŽƵǀĞů��ƚĂƚ�ŝŶĚĠƉĞŶĚĂŶƚ͕�ůĞ�<ŚĂůŝƐƚĂŶ͘��ĞƐ�ĂƌŐƵŵĞŶƚƐ�ĐŽŵŵĞŶĐğƌĞŶƚ�ă�
ĂƚƚŝƌĞƌ�ƵŶĞ�ĨŽƵůĞ�ĞŶƚŚŽƵƐŝĂƐƚĞ�ĚĞ�ƉĂƌƚŝƐĂŶƐ�ƌĞĐƌƵƚĠƐ�ƉĂƌŵŝ�ĚĞƵǆ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶƐ�ĚŝƐƚŝŶĐƚĞƐ͕�ůĞƐ�ĠƚƵĚŝĂŶƚƐ�
ĐŚƀŵĞƵƌƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ƉĂǇƐĂŶƐ�ĚƵ�:Ăƚ�ĚĠƉŽƐƐĠĚĠƐ�ĚĞ�ůĞƵƌƐ�ƚĞƌƌĞƐ͘�
>Ă�ŐƌĂŶĚĞ�ŵĂũŽƌŝƚĠ�ĚĞƐ�ƐŝŬŚƐ�ƐĞ�ŵŽŶƚƌĂŝĞŶƚ�ŵĠĨŝĂŶƚƐ�ă�ůΖĠŐĂƌĚ�ĚƵ�ĨĂŶĂƚŝƐŵĞ�ŐƌĂŶĚŝƐƐĂŶƚ�ĚĞ�:ĂƌŶĂŝů�
^ŝŶŐŚ͕�ŵĂŝƐ�ůĞƐ�ĚŝƐĐŝƉůĞƐ�ĚĞ�ĐĞůƵŝͲĐŝ�ƌĠƉŽŶĚŝƌĞŶƚ�ă�ůΖĂƉƉĞů�ĚĞ�ůĞƵƌ�ŵĂŠƚƌĞ�ĞŶ�ŵƵůƚŝƉůŝĂŶƚ�ůĞƐ�ĞǆĂĐƚŝŽŶƐ͘�
>Ă�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�ĚĞǀĞŶĂŝƚ�ĐŚĂŽƚŝƋƵĞ�Ğƚ�ĞǆƚƌġŵĞŵĞŶƚ�ĚĂŶŐĞƌĞƵƐĞ͘�:ĂƌŶĂŝů�^ŝŶŐŚ�ĨŝŶŝƚ�ƉĂƌ�ƐĞ�ƌĠĨƵŐŝĞƌ�ĚĂŶƐ�
ůΖĞŶĐĞŝŶƚĞ�ĚƵ�ƚĞŵƉůĞ�ĚΖKƌ͘�>Ğ�ϲ�ũƵŝŶ�ϭϵϴϰ͕�ůΖĂƌŵĠĞ�ŝŶĚŝĞŶŶĞ�ĞŶĐĞƌĐůĂ�ůĞ�ƚĞŵƉůĞ�ĚΖKƌ�Ğƚ�ůĂŶĕĂ�ůΖĂƐƐĂƵƚ͘�
>Ă�ƌĠƐŝƐƚĂŶĐĞ�ĨƵƚ�ƉůƵƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ƋƵĞ�ƉƌĠǀƵ�Ğƚ�ůΖĂƌŵĠĞ�ĨĂŝůůŝƚ�ƉĞƌĚƌĞ�ůĞ�ĐŽŶƚƌƀůĞ�ĚĞ�ƐĞƐ�ƐŽůĚĂƚƐ͘�/ů�ƐĞ�
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