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ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ŝů�ŵŽĚĞůůŽ�Ěŝ�ĂĐĐƌĞĚŝƚĂŵĞŶƚŽ�ĚĞŝ�ƐŽŐŐĞƫ�ĨŽƌŵĂƚŽƌŝ�ŶĞůůĂ�ZĞŐŝŽŶĞ�WŝĞŵŽŶƚĞ͘�^ŽŶŽ�ĐŚŝĂƌŝƟ�ŝ�ƉƌŽͲ
ĐĞĚŝŵĞŶƟ�ĚĞů�ƐŝƐƚĞŵĂ�Ěŝ�ĂĐĐƌĞĚŝƚĂŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĂ�ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ŽƌŝĞŶƚĂŵĞŶƚŽ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůĞ�ĂƩƌĂǀĞƌƐŽ�ƵŶ͛ŝŶƚĞƌͲ
ǀŝƐƚĂ�Ăů�ĨƵŶǌŝŽŶĂƌŝŽ�ƉƵďďůŝĐŽ�ĐŚĞ�ůŝ�ĐŽŽƌĚŝŶĂ�Ğ�ŐĞƐƟƐĐĞ͘�/ŶŽůƚƌĞ�ǀĞŶŐŽŶŽ�ŵĞƐƐĞ�ŝŶ�ĞǀŝĚĞŶǌĂ�ůĞ�͞/ŶĚŝĐĂǌŝŽŶŝ�ŽƉĞͲ
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ƐƚĂƚĞ� ƌĂŐŐƌƵƉƉĂƚĞ� ƉĞƌ� ĂƌĞĞ� ƚĞŵĂƟĐŚĞͬĮŐƵƌĞ� Ěŝ� ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ� Ğ� ƉĞƌ� ŽŐŶƵŶĂ� Ěŝ� ĞƐƐĞ� ƐŽŶŽ� ƐƚĂƚĞ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂƚĞ� ůĞ�
ĐƌŝƟĐŝƚă� ĞŵĞƌŐĞŶƟ� ƉƌŽǀĞŶŝĞŶƟ� ƐŝĂ� ĚĂůůĂ� ĚŝĸĐŽůƚă� Ěŝ� ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂǌŝŽŶĞ� ĚĞůůĂ� ŶŽƌŵĂƟǀĂ� ƐŝĂ� ĚĂŝ� ŐĂƉ� ƉƌĞƐĞŶƟ� ŝŶ�
ĞƐƐĂ͘ 

 

/EdZK�h�/KE� 
�ŽŶ�ŝů�ƚĞƌŵŝŶĞ�ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�ĂůůĂ�ƐĂůƵƚĞ�Ğ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�ĚĞů�ůĂǀŽƌŽ�Ɛŝ�ŝŶƚĞŶĚĞ�ŝů�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĞĚƵĐĂƟǀŽ�ĂƩƌĂǀĞƌƐŽ�ŝů�ƋƵĂůĞ�
ƚƌĂƐĨĞƌŝƌĞ� Ăŝ� ůĂǀŽƌĂƚŽƌŝ� Ğ� ĂŐůŝ� Ăůƚƌŝ� ƐŽŐŐĞƫ�ĚĞů� ƐŝƐƚĞŵĂ�Ěŝ� ƉƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ�Ğ�ƉƌŽƚĞǌŝŽŶĞ�ĂǌŝĞŶĚĂůĞ� ĐŽŶŽƐĐĞŶǌĞ� Ğ�
ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�ƵƟůŝ�Ăůů͛ĂĐƋƵŝƐŝǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĞ�ƉĞƌ�ůŽ�ƐǀŽůŐŝŵĞŶƚŽ�ŝŶ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�ĚĞŝ�ƌŝƐƉĞƫǀŝ�ĐŽŵƉŝƟ�ŝŶ�ĂǌŝĞŶĚĂ�
Ğ�ĂůůĂ�ŝĚĞŶƟĮĐĂǌŝŽŶĞ͕�ĂůůĂ�ƌŝĚƵǌŝŽŶĞ�Ğ�ĂůůĂ�ŐĞƐƟŽŶĞ�ĚĞŝ�ƌŝƐĐŚŝ�;ϭͿ͘ 
>Ă�ŶŽƌŵĂƟǀĂ� ŝŶ�ŵĂƚĞƌŝĂ�Ěŝ� ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�ĂůůĂ� ƐĂůƵƚĞ�Ğ� ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ� ƐƵů� ůĂǀŽƌŽ�ğ�ŵŽůƚŽ� ĂƌƟĐŽůĂƚĂ�Ğ�ƉƵƌ� ĞƐƐĞŶĚŽ� ŝ�
ƉƌŝŶĐŝƉŝ�ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂůŝ�Ğ�Őůŝ�ŽďďůŝŐŚŝ�Ă�ĐĂƌŝĐŽ�ĚĞŝ�ǀĂƌŝ�ƐŽŐŐĞƫ�ďĞŶ�ĚĞĮŶŝƟ�Ăůů͛ŝŶƚĞƌŶŽ�ĚĞů��ůŐƐ͘ϴϭͬϬϴ͕�ůĂ�ĚĞƐĐƌŝͲ
ǌŝŽŶĞ�ƉƵŶƚƵĂůĞ�ĚĞŝ�ƌĞƋƵŝƐŝƟ�ĚĞŝ�ĚŝǀĞƌƐŝ�ƉĞƌĐŽƌƐŝ�ĨŽƌŵĂƟǀŝ�ŝŶ�ƚĞƌŵŝŶŝ�Ěŝ�ĚƵƌĂƚĂ͕�ĐŽŶƚĞŶƵƟ͕�ŵŽĚĂůŝƚă�ĚŝĚĂƫĐŚĞ͕�ŝ�
ƌĞƋƵŝƐŝƟ�ĚĞŝ�ƐŽŐŐĞƫ�ĨŽƌŵĂƚŽƌŝ�Ğ�ĚĞŝ�ĚŽĐĞŶƟ͕�ůĞ�ŵŽĚĂůŝƚă�Ěŝ�ĂƩĞƐƚĂǌŝŽŶĞ͕�ƐŽŶŽ�ĐŽŶƚĞŶƵƟ�ŝŶ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ĨŽŶƟ͘ 
>͛ĞƐƚƌĞŵĂ�ĞƚĞƌŽŐĞŶĞŝƚă�ĚĞůůĞ�ĨŽŶƟ�ŶŽƌŵĂƟǀĞ�ĞƐƉŽŶĞ�ůĞ�ŝŵƉƌĞƐĞ�Ğ�ŝ�ůĂǀŽƌĂƚŽƌŝ�Ăů�ƌŝƐĐŚŝŽ�ĐŽŶĐƌĞƚŽ�Ěŝ�ŽƩĞŶĞƌĞ͕�
Ă�ƐĞŐƵŝƚŽ�Ěŝ�ƵŶĂ�ƌĞŐŽůĂƌĞ�ĨƌĞƋƵĞŶǌĂ�Ğ�Ăů�ƐƵƉĞƌĂŵĞŶƚŽ�Ěŝ�ƵŶ�ĞƐĂŵĞ͕�ƵŶ�ĂƩĞƐƚĂƚŽ�ĐŚĞ�ƉƵž�ƌŝƐƵůƚĂƌĞ�ŶŽŶ�ǀĂůŝĚŽ�
Ăŝ�ƐĞŶƐŝ�ĚĞůůĂ�ŶŽƌŵĂƟǀĂ�ǀŝŐĞŶƚĞ͘ 
�ƐŝƐƚŽŶŽ� ĚŝǀĞƌƐŝ� ƐŽŐŐĞƫ� ĚĞƉƵƚĂƟ� ĂůůĂ� ƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ� ĚĞůů͛Ăƫǀŝƚă� ĨŽƌŵĂƟǀĂ� ŝŶ� ŵĂƚĞƌŝĂ� Ěŝ� ƐĂůƵƚĞ� Ğ� ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ͕�
ĐŚŝĂŵĂƟ�ƐŽŐŐĞƫ�ĨŽƌŵĂƚŽƌŝ͕�ŝ�ƋƵĂůŝ�Ɛŝ�ĂǀǀĂůŐŽŶŽ�Ěŝ�ĚŽĐĞŶƟ�ƋƵĂůŝĮĐĂƟ�ƐĞĐŽŶĚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƟ�ĐƌŝƚĞƌŝ�Ěŝ�ĐŽŶŽƐĐĞŶͲ
ǌĂ�ĞĚ�ĞƐƉĞƌŝĞŶǌĂ͘ 
�ŽŶ�ů͛ĂĐĐŽƌĚŽ�^ƚĂƚŽ-ZĞŐŝŽŶŝ�ĚĞů�ϳ� ůƵŐůŝŽ�ϮϬϭϲ�;ϮͿ�ƌĞůĂƟǀŽ�ĂůůĂ�ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ZĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝ�Ğ�ĚĞŐůŝ��ĚĚĞƫ�Ăů�
^ĞƌǀŝǌŝŽ�Ěŝ�ƉƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ�Ğ�ƉƌŽƚĞǌŝŽŶĞ�Ɛŝ�ƐŽŶŽ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂƟ�ŝ�ƐŽŐŐĞƫ�ĨŽƌŵĂƚŽƌŝ͖�ů͛ĞůĞŶĐŽ�ĐŽŵƉƌĞŶĚĞ͗�Őůŝ�ĞŶƟ�ƉƵďͲ
ďůŝĐŝ͕�Őůŝ�ĞŶƟ�ƐĞŶǌĂ�ĮŶŝ�Ěŝ�ůƵĐƌŽ�ĞŵĂŶĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ŽƌŐĂŶŝǌǌĂǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ůĂǀŽƌĂƚŽƌŝ�Ž�ĂƐƐŽĐŝĂǌŝŽŶŝ�ĐŽŶ�ĮŶĂůŝƚă�ĨŽƌŵĂƟǀĞ�
Ž�ƐŽĐŝĂůŝ͕�ŝ�ĐŽŶƐŽƌǌŝ�Ă�ƉĂƌƚĞĐŝƉĂǌŝŽŶĞ�ƉƵďďůŝĐĂ�Ğ�ůĞ�ŝŵƉƌĞƐĞ�Ğ�ŝ�ĐŽŶƐŽƌǌŝ�Ěŝ�ŝŵƉƌĞƐĞ͘ 
>Ă�ZĞŐŝŽŶĞ�WŝĞŵŽŶƚĞ�ŚĂ�ƉƌĞĚŝƐƉŽƐƚŽ�ůĞ�͞/ŶĚŝĐĂǌŝŽŶŝ�ŽƉĞƌĂƟǀĞ�ƉĞƌ�ůĂ�ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�ŝŶ�ŵĂƚĞƌŝĂ�Ěŝ�ƐĂůƵƚĞ�Ğ�ƐŝĐƵƌĞǌͲ
ǌĂ�ĚĞů�ůĂǀŽƌŽ͟�ĐŽŶ�ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶŝ�ƵƟůŝ�ĂůůĂ�ƉƌŽŐĞƩĂǌŝŽŶĞ͕�ĂůůĂ�ƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ͕�ĂůůĂ�ĨƌƵŝǌŝŽŶĞ�Ğ�Ăů�ĐŽŶƚƌŽůůŽ�ĚĞŝ�ĐŽƌƐŝ�
Ěŝ�ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�ƉƌĞǀŝƐƟ�ĚĂůůĂ�ŶŽƌŵĂƟǀĂ�ŝŶ�ŵĂƚĞƌŝĂ�Ěŝ�ƐĂůƵƚĞ�Ğ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�ĚĞů�ůĂǀŽƌŽ͘�EĞůůĞ�͞/ŶĚŝĐĂǌŝŽŶŝ�ŽƉĞƌĂƟǀĞ͟�
ƐŽŶŽ�ĚĞĮŶŝƚĞ�ĂŶĐŚĞ�ŵŽĚĂůŝƚă�Ğ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�ƉĞƌ�ů͛ŝŶƐĞƌŝŵĞŶƚŽ�ŶĞŐůŝ�ĞůĞŶĐŚŝ�ƌĞŐŝŽŶĂůŝ�ĚĞŝ�ƐŽŐŐĞƫ�ĨŽƌŵĂƚŽƌŝ�ĂďŝͲ
ůŝƚĂƟ�Ăůů͛ĞƌŽŐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ� ĐŽƌƐŝ� Ěŝ� ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ� ŝŶ�ŵĂƚĞƌŝĂ͕� ĐŽŶ� ů͛ŽďŝĞƫǀŽ�Ěŝ� ŐĂƌĂŶƟƌĞ�ĚĞŐůŝ� ƐƚĂŶĚĂƌĚ�Ěŝ�ƋƵĂůŝƚă�
ĚĞůůĂ�ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�ĞƌŽŐĂƚĂ�ŶĞů�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ�ƉŝĞŵŽŶƚĞƐĞ͘�EĂƚƵƌĂůŵĞŶƚĞ͕�ůĞ�͞/ŶĚŝĐĂǌŝŽŶŝ�ŽƉĞƌĂƟǀĞ͟�Ɛŝ�ƐŽŶŽ�ĚŽǀƵƚĞ�
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&KZD��/KE�������������������������������������������������������������������&͘Ɛ͘ů͘ů͗͘�ƉƌŽďůĞŵĂƟĐŚĞ�ƌŝƐĐŽŶƚƌĂƚĞ͕�ƉƌŽƉŽƐƚĞ�Ğ�ŝŶĚŝĐĂǌŝŽŶŝ� 

ƌĂĐĐŽƌĚĂƌĞ�ĂůůĞ�ĚŝƌĞƫǀĞ�Ğ�ĂŐůŝ�Ăƫ�Ěŝ�ŝŶĚŝƌŝǌǌŽ�ƌĞŐŝŽŶĂůŝ�ĚĞů�ƐŝƐƚĞŵĂ�ĚĞůůĂ�ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůĞ�ĐŚĞ�ŝŶ�WŝĞͲ
ŵŽŶƚĞ�ğ�ƌĞŐŽůĂƚŽ�ĚĂ͗ 
· �͘'͘Z�ϭϵ�ŐŝƵŐŶŽ�ϮϬϬϲ�Ŷ͘�Ϯϵ-ϯϭϴϭ�ĐŚĞ�ŶŽƌŵĂ�Őůŝ�ĂƐƉĞƫ�Ěŝ�ƐŝƐƚĞŵĂ�Ğ� ŝ�ƉƌŽĐĞĚŝŵĞŶƟ�ĂŵŵŝŶŝͲ

ƐƚƌĂƟǀŝ�Ěŝ�ĂĐĐƌĞĚŝƚĂŵĞŶƚŽ͖ 
· DĂŶƵĂůŝ� KƉĞƌĂƟǀŝ� ^ŝŶŽƫĐŝ� ;ĚŽĐƵŵĞŶƟ� ƚĞĐŶŝĐŝ� ĚĞůů͛ĂĐĐƌĞĚŝƚĂŵĞŶƚŽ� ĐŽŶƚĞŶĞŶƟ� ůĞ� ƐƉĞĐŝĮĐŚĞ�

ƌĞůĂƟǀĞ�Ăŝ�ƌĞƋƵŝƐŝƟ�ƌŝĐŚŝĞƐƟͿ�ƐǀŝůƵƉƉĂƟ�ƐƵůůĂ�ĨĂůƐĂ�ƌŝŐĂ�ĚĞůůĂ�ĐĞƌƟĮĐĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƋƵĂůŝƚă�/^K�ϵϬϬϭ͕�
ĞĚ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟ�ĐŽŶ�ƐƉĞĐŝĮĐŝ�ƌĞƋƵŝƐŝƟ�ĂƫŶĞŶƟ�ĂůůĂ�ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ů͛ŽƌŝĞŶƚĂŵĞŶƚŽ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂͲ
ůĞ͘ 

 

WĞƌ�ĨĂĐŝůŝƚĂƌĞ�ů͛ŝŶĚŝǀŝĚƵĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ƐŽŐŐĞƫ�ĨŽƌŵĂƚŽƌŝ�ĐŚĞ͕�ƐƵů�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ�ƉŝĞŵŽŶƚĞƐĞ͕�ƉŽƐƐĞŐŐŽŶŽ�ŝ�ƌĞƋƵŝƐŝƟ�ƉƌĞͲ
ǀŝƐƟ� ƉĞƌ� ŝ� ĚŝǀĞƌƐŝ� ĐŽƌƐŝ͕� ůĂ� ZĞŐŝŽŶĞ� WŝĞŵŽŶƚĞ͕� ĂǀǀĂůĞŶĚŽƐŝ� ĚĞůůĂ� �ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞ� ƐŽŐŐĞƫ� ĨŽƌŵĂƚŽƌŝ͕� ĐŽŵƉŝůĂ� Ğ�
ƉƵďďůŝĐĂ�ƐƵů�ƉƌŽƉƌŝŽ�ƐŝƚŽ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ�Őůŝ�ĞůĞŶĐŚŝ�ĚĞŝ�ƐŽŐŐĞƫ�ĨŽƌŵĂƚŽƌŝ�ĂďŝůŝƚĂƟ�Ăůů͛ĞƌŽŐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ĐŽƌƐŝ�Ěŝ�ĨŽƌŵĂǌŝŽͲ
ŶĞ�ŝŶ�ŵĂƚĞƌŝĂ�Ěŝ�ƐĂůƵƚĞ�Ğ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�ĚĞů�ůĂǀŽƌŽ�;ϯͿ͕�ƐĞĐŽŶĚŽ�ŝ�ĐƌŝƚĞƌŝ�Ğ�ůĞ�ŵŽĚĂůŝƚă�ƉƌĞǀŝƐƚĞ�ŶĞůůĞ�͞/ŶĚŝĐĂǌŝŽŶŝ�ŽƉĞͲ
ƌĂƟǀĞ͘͟�/Ŷ�ƋƵĞƐƚŽ�ĚŽĐƵŵĞŶƚŽ�ƐŽŶŽ�ĐŽŶƚĞŶƵƚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶŝ�ƵƟůŝ�ĂůůĂ�ƉƌŽŐĞƩĂǌŝŽŶĞ͕�ĂůůĂ�ƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ͕�ĂůůĂ�ĨƌƵŝͲ
ǌŝŽŶĞ�Ğ�Ăů�ĐŽŶƚƌŽůůŽ�ĚĞŝ�ĐŽƌƐŝ�Ěŝ�ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�ƉƌĞǀŝƐƟ�ĚĂůůĂ�ŶŽƌŵĂƟǀĂ�ŝŶ�ŵĂƚĞƌŝĂ�Ěŝ�ƐĂůƵƚĞ�Ğ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�ĚĞů�ůĂǀŽƌŽ͘� 
�Ăů�ϮϬϬϰ�ůĂ�ZĞŐŝŽŶĞ�WŝĞŵŽŶƚĞ�ŚĂ�ŝƐƟƚƵŝƚŽ�ƵŶ�ƐĞƌǀŝǌŝŽ�Ěŝ�ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�ƉƌŝǀŝůĞŐŝĂƚŽ�ŝŶ�ƚĞŵĂ�Ěŝ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�ƐƵů�ůĂǀŽƌŽ͕�
ĐŚŝĂŵĂƚŽ�/E&K͘^/�hZ/͘�^ŝ�ƉŽŶĞ�ů͛ŽďŝĞƫǀŽ�Ěŝ�ĨŽƌŶŝƌĞ�Ăŝ�ƐŽŐŐĞƫ�ƉŽƌƚĂƚŽƌŝ�Ěŝ�ŽďďůŝŐŚŝ�Ğ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚă͗�ĚĂƚŽƌŝ�Ěŝ�
ůĂǀŽƌŽ͕�ZĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝ�Ğ�ĂĚĚĞƫ�ĚĞŝ�ƐĞƌǀŝǌŝ�Ěŝ�ƉƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ�Ğ�ƉƌŽƚĞǌŝŽŶĞ͕�ĚŝƌŝŐĞŶƟ͕�ƉƌĞƉŽƐƟ͕�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŝƐƟ͕�ůĂǀŽƌĂͲ
ƚŽƌŝ�Ğ�ůŽƌŽ�ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂŶƟ͕�ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶŝ�ƵƟůŝ�ƐƵůůĂ�ŶŽƌŵĂƟǀĂ�Ă�ƚƵƚĞůĂ�ĚĞůůĂ�ƐĂůƵƚĞ�Ğ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�ŶĞŝ�ůƵŽŐŚŝ�Ěŝ�ůĂǀŽͲ
ƌŽ�;ϱͿ͘�^ŝ�ƚƌĂƩĂ�Ěŝ�ƵŶ�ǀĞƌŽ�Ğ�ƉƌŽƉƌŝŽ�ƐƉŽƌƚĞůůŽ�ŝŶĨŽƌŵĂƟǀŽ�ƐƵůůĂ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�ŶĞŝ�ůƵŽŐŚŝ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ͕�ŐĞƐƟƚŽ�ŝŶ�ĐŽůůĂďŽͲ
ƌĂǌŝŽŶĞ�ĐŽŶ�ŝ�^Ğƌǀŝǌŝ�Ěŝ�WƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ�Ğ�^ŝĐƵƌĞǌǌĂ�ŶĞŐůŝ��ŵďŝĞŶƟ�Ěŝ�>ĂǀŽƌŽ�;^WƌĞ^�>Ϳ�ĚĞůůĞ��ǌŝĞŶĚĞ�^ĂŶŝƚĂƌŝĞ�
;�^>Ϳ͕�ĐŚĞ�ŵĞƩŽŶŽ�Ă�ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�ĚĞŐůŝ�ŽƉĞƌĂƚŽƌŝ�ƉĞƌ�ƌŝƐƉŽŶĚĞƌĞ�Ăŝ�ƋƵĞƐŝƟ�ĚĞůů͛ƵƚĞŶǌĂ͘�'ůŝ�ŽƉĞƌĂƚŽƌŝ�^WƌĞ^�>�
ƐŽŶŽ�ĂĚĚĞƫ�ĂůůĂ�ǀŝŐŝůĂŶǌĂ�ŶĞŝ�ůƵŽŐŚŝ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ�ĚĞůůĞ��^>͕�ŝ�ƋƵĂůŝ�ŽƉĞƌĂŶŽ�ĐŽŶ�ůĂ�ƋƵĂůŝĮĐĂ�Ěŝ�hĸĐŝĂůŝ�Ěŝ�WŽůŝǌŝĂ�
'ŝƵĚŝǌŝĂƌŝĂ�Ğǆ�Ăƌƚ͘�Ϯϭ�ĚĞůůĂ�>ĞŐŐĞ�ϴϯϯͬϭϵϳϴ�Ğ�ĐŚĞ͕�ƉĞƌƚĂŶƚŽ͕�ŶŽŶ�ƐǀŽůŐŽŶŽ͕�ŶĞůů͛ĂŵďŝƚŽ�ĚĞů�ƐĞƌǀŝǌŝŽ�ƌĞŐŝŽŶĂůĞ�
/E&K͘^/�hZ/͕�Ăƫǀŝƚă�Ěŝ�ĐŽŶƐƵůĞŶǌĂ͕�ƋƵĂŶƚŽ�ƉŝƵƩŽƐƚŽ�Ěŝ�ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ĂƐƐŝƐƚĞŶǌĂ͘�/ů�ƐĞƌǀŝǌŝŽ�ĨŽƌŶŝƐĐĞ͕�ŝŶĨĂƫ͕�
ƌŝƐƉŽƐƚĞ�ƐƵ�ƋƵĞƐŝƟ�Ěŝ�ŽƌĚŝŶĞ�ŐĞŶĞƌĂůĞ�ƐƵůů͛ĂƉƉůŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ŶŽƌŵĂƟǀĂ�ŝŶ�ŵĂƚĞƌŝĂ�Ěŝ�ƐĂůƵƚĞ�Ğ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�ŶĞŝ�ůƵŽͲ
ŐŚŝ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ�ĐŚĞ�ƉĞƌǀĞŶŐŽŶŽ�Ă�ƵŶĂ�ĐĂƐĞůůĂ�Ěŝ�ƉŽƐƚĂ�ĞůĞƩƌŽŶŝĐĂ�ĚĞĚŝĐĂƚĂ�;ŝŶĨŽ͘ƐŝĐƵƌŝΛƌĞŐŝŽŶĞ͘ƉŝĞŵŽŶƚĞ͘ŝƚͿ͘�>Ğ�
ƌŝƐƉŽƐƚĞ�Ăŝ�ƋƵĞƐŝƟ͕�ĐŚĞ�ƉŽƐƐŽŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ�Ž�ĚŝīĞƌŝƚĞ�ŶĞů�ƚĞŵƉŽ�ŝŶ�ďĂƐĞ�ĂůůĂ�ůŽƌŽ�ĐŽŵƉůĞƐƐŝƚă�Ğ�ĂůůĂ�
ŶĞĐĞƐƐŝƚă�Ěŝ�ĐŽŶƐƵůƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ŶŽƌŵĂƟǀĂ͕�ƐŽŶŽ�ĨŽƌŵƵůĂƚĞ�ĚĂ�ƵŶ�ŐƌƵƉƉŽ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ͕�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŽ�ĚĂů�^ĞƩŽƌĞ�
ƉƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ�Ğ�ǀĞƚĞƌŝŶĂƌŝĂ�ĚĞůůĂ�ZĞŐŝŽŶĞ�WŝĞŵŽŶƚĞ�Ğ�ĐŽŵƉŽƐƚŽ�ĚĂ�ŽƉĞƌĂƚŽƌŝ�ĚĞŐůŝ�^WƌĞ^�>�ĚĞůůĞ��^>��ŝƩă�Ěŝ�
dŽƌŝŶŽ͕�dKϯ͖�dKϱ͕��ůĞƐƐĂŶĚƌŝĂ͕��Eϭ�Ğ�EŽǀĂƌĂ�� 
 
K�/�dd/sK 
KďŝĞƫǀŽ�ĚĞůů͛ĂƌƟĐŽůŽ�ğ�ĂŶĂůŝǌǌĂƌĞ�ĂůĐƵŶĞ�Ăƫǀŝƚă�ĚĞůůĂ�ZĞŐŝŽŶĞ�WŝĞŵŽŶƚĞ�ŝŶ�ŵĂƚĞƌŝĂ�Ěŝ�ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�ƐƵ�ƐĂůƵƚĞ�Ğ�
ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�ƐƵů�ůĂǀŽƌŽ͖�ŝŶ�ƐƉĞĐŝĮĐŽ͕�Ɛŝ�ƐŽŶŽ�ĂƉƉƌŽĨŽŶĚŝƚĞ͗�ůĞ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�Ěŝ�ĂĐĐƌĞĚŝƚĂŵĞŶƚŽ�ĚĞŝ�ĐŽƌƐŝ�Ěŝ�ĨŽƌŵĂǌŝŽͲ
ŶĞ͕�ůĂ�ƉƌĞĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�ĚĞŐůŝ�ĞůĞŶĐŚŝ�ƌĞŐŝŽŶĂůŝ�ĚĞŝ�ƐŽŐŐĞƫ�ĨŽƌŵĂƚŽƌŝ�Ğ�ůΖĂƐƐŝƐƚĞŶǌĂ�Ăůů͛ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ĂƩƵĂǌŝŽͲ
ŶĞ�ĚĞůůĂ�ŶŽƌŵĂƟǀĂ͘ 
 
D�d�Z/�>/���D�dK�/ 
�ůůŽ�ƐĐŽƉŽ�Ěŝ�ŽƩĞŶĞƌĞ�ƵŶ�ƋƵĂĚƌŽ�ƐŝŶƚĞƟĐŽ�ĚĞůůĞ�Ăƫǀŝƚă�ĨŽƌŵĂƟǀĞ�ƐƵ�ƐĂůƵƚĞ�Ğ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�ŝŶ�ZĞŐŝŽŶĞ�WŝĞŵŽŶƚĞ�Ɛŝ�
ğ� ŽƉƚĂƚŽ� ƉĞƌ� ĞīĞƩƵĂƌĞ� ƵŶ͛ŝŶƚĞƌǀŝƐƚĂ� Ăů� �ŽƩ͘� 'ŝĂŶůƵĐĂ�DĂŶǌĂƚŽ� ĐŚĞ� ĐŽŽƌĚŝŶĂ� Ğ� ŐĞƐƟƐĐĞ� ŝ� ƉƌŽĐĞĚŝŵĞŶƟ�ĚĞů�
ƐŝƐƚĞŵĂ� Ěŝ� ĂĐĐƌĞĚŝƚĂŵĞŶƚŽ� ĚĞůůĂ� ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ� Ğ� ŽƌŝĞŶƚĂŵĞŶƚŽ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůĞ� ŝŶ� ZĞŐŝŽŶĞ� WŝĞŵŽŶƚĞ͘� /ŶŽůƚƌĞ͕� ğ�
ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůĞ�ĚĞů�ŝů�EƵĐůĞŽ�ZĞŐŝŽŶĂůĞ�Ěŝ�sĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�ƉĞƌ�ů͛�ĐĐƌĞĚŝƚĂŵĞŶƚŽ�;E͘Z͘s͘�Ϳ�ĐŚĞ�ĐŽŵƉŝĞ�ĂƵĚŝƚ�ƉĞƌ�ǀĞƌŝͲ
ĮĐĂƌĞ�ĐŚĞ�Őůŝ�ŽƌŐĂŶŝƐŵŝ�ĂĐĐƌĞĚŝƚĂƟ�ĂďďŝĂŵŽ�ƐŽĚĚŝƐĨĂƩŽ�Őůŝ�ĂƐƉĞƫ�ƚĞĐŶŝĐŝ�Ğ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĂůŝ�ĐŽŶƚĞŶƵƟ�ŶĞŝ�DĂŶƵĂůŝ�
KƉĞƌĂƟǀŝ�^ŝŶŽƫĐŝ�Ğ�ŶĞůůĂ��͘�͘�Ŷ͘�ϱϱϮ�ĚĞů�ϴ�ŽƩŽďƌĞ�ϮϬϭϯ�ĐŚĞ�ƐƚĂďŝůŝƐĐĞ�ƵŶ�ĞůĞŶĐŽ�Ěŝ�ĚŽĐƵŵĞŶƟ�ĐŚĞ�ůĂ�ƐƚƌƵƩƵƌĂ�
ĚĞǀĞ�ƉŽƐƐĞĚĞƌĞ�Ăŝ�ĮŶŝ�ĚĞůůĂ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ͘ 
'ůŝ�ĂŵďŝƟ�ƚĞŵĂƟĐŝ�ĚĞůů͛ŝŶƚĞƌǀŝƐƚĂ�ŚĂŶŶŽ�ƌŝŐƵĂƌĚĂƚŽ͗ 
ĂƌĞĞ�Ěŝ�ĂĐĐƌĞĚŝƚĂŵĞŶƚŽ�ƌĞŐŝŽŶĂůŝ͖ 
ŝƚĞƌ�Ğ�ƌĞƋƵŝƐŝƟ�ĚĂ�ƐŽĚĚŝƐĨĂƌĞ�ƉĞƌ�ĂĐĐƌĞĚŝƚĂƌƐŝ�Ğ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƌĞ�ů͛ŝƐƚĂŶǌĂ�Ěŝ�ĂĐĐƌĞĚŝƚĂŵĞŶƚŽ͖ 
ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�ƐĞŐƵŝƚĞ�ĚĂů�E͘Z͘s͘�͘�ƋƵĂŶĚŽ�ƌŝůĞǀĂ�ƵŶ͛ŝŶĨƌĂǌŝŽŶĞ�ĚƵƌĂŶƚĞ�Ž�ĚŽƉŽ�ů͛ĂĐĐƌĞĚŝƚĂŵĞŶƚŽ͘ 
 
/ŶŽůƚƌĞ͕� ğ� ƐƚĂƚĂ� ƐǀŽůƚĂ�ƵŶ͛ĂŶĂůŝƐŝ� ĚĞŝ� ƋƵĞƐŝƟ�ƉĞƌǀĞŶƵƟ�ĂůůŽ� ƐƉŽƌƚĞůůŽ� ŝŶĨŽƌŵĂƟǀŽ�ĚĞůůĂ� ZĞŐŝŽŶĞ�WŝĞŵŽŶƚĞ� /EͲ
&K͘^/�hZ/�ĐŚĞ�ĂīƌŽŶƚĂ�ůĞ�ƉƌŽďůĞŵĂƟĐŚĞ�ƌĞůĂƟǀĞ�ĂůůĂ�ƐĂůƵƚĞ�Ğ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�ŶĞŝ�ůƵŽŐŚŝ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ͘�^ŝ�ƐŽŶŽ�ĂŶĂůŝǌǌĂƟ�
ŝŶ�ƉĂƌƟĐŽůĂƌĞ�ŝ�ƋƵĞƐŝƟ�ƌŝŐƵĂƌĚĂŶƟ�ůĂ�ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�ŝŶ�ŵĂƚĞƌŝĂ�Ěŝ�ƐĂůƵƚĞ�Ğ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�ŶĞŝ�ůƵŽŐŚŝ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ͘ 



WƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ�ŝŶ��ŽƌƐŽ�Ŷ͘ϰ�;ϮϬϭϴͿ��ƉĂŐ͘�ϯϭ 

&KZD��/KE�������������������������������������������������������������������&͘Ɛ͘ů͘ů͗͘�ƉƌŽďůĞŵĂƟĐŚĞ�ƌŝƐĐŽŶƚƌĂƚĞ͕�ƉƌŽƉŽƐƚĞ�Ğ�ŝŶĚŝĐĂǌŝŽŶŝ� 

/�ƋƵĞƐŝƟ�ƐŽŶŽ�ƐƚĂƟ�ƐƵĚĚŝǀŝƐŝ�ŝŶ�ďĂƐĞ�ĂůůĞ�ƐĞŐƵĞŶƟ�ĮŐƵƌĞ�Ěŝ�ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ͗ 
· >ĂǀŽƌĂƚŽƌŝ͕�ĚŝƌŝŐĞŶƟ�Ğ�ƉƌĞƉŽƐƟ͖ 
· ZĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂŶƟ�ĚĞŝ�>ĂǀŽƌĂƚŽƌŝ�ƉĞƌ�ůĂ�^ŝĐƵƌĞǌǌĂ�;Z>^Ϳ�Ğ�Z>^�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůŝ�;Z>^dͿ͖ 
· ZĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝ�Ğ��ĚĚĞƫ�Ăů�^ĞƌǀŝǌŝŽ�Ěŝ�WƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ�Ğ�WƌŽƚĞǌŝŽŶĞ�;Z^WW�Ğ��^WWͿ͖ 
· �ĂƚŽƌŝ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ�ĐŚĞ�ƐǀŽůŐŽŶŽ�ĚŝƌĞƩĂŵĞŶƚĞ�ŝ�ĐŽŵƉŝƟ�Ěŝ�ƉƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ�Ğ�ƉƌŽƚĞǌŝŽŶĞ�ĚĂŝ�ƌŝƐĐŚŝ͖ 
· >ĂǀŽƌĂƚŽƌŝ� ŝŶĐĂƌŝĐĂƟ�Ăůů͛ƵƐŽ�Ěŝ�ĂƩƌĞǌǌĂƚƵƌĞ�ĐŚĞ�ƌŝĐŚŝĞĚŽŶŽ�ĐŽŶŽƐĐĞŶǌĞ�Ğ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚă�ƉĂƌƟͲ

ĐŽůĂƌŝ͖ 
· &ŽƌŵĂƚŽƌŝ�ŝŶ�ŵĂƚĞƌŝĂ�Ěŝ�ƐĂůƵƚĞ�Ğ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�ĚĞů�ůĂǀŽƌŽ͖ 
· �ĚĚĞƫ�Ăů�ƉƌŝŵŽ�ƐŽĐĐŽƌƐŽ�Ğ�ĂŶƟŶĐĞŶĚŝŽ͖ 
· �ůƚƌŝ�ƐŽŐŐĞƫ͖ 
 
Z/^h>d�d/ 
 
/ŶƚĞƌǀŝƐƚĂ 
>͛ŝŶƚĞƌǀŝƐƚĂ�ĐŽŶ�ůĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůŝ�ĚŽŵĂŶĚĞ�Ğ�ůĞ�ƌĞůĂƟǀĞ�ƌŝƐƉŽƐƚĞ�ğ�ƐŝŶƚĞƟĐĂŵĞŶƚĞ�ƌŝƉŽƌƚĂƚŽ�ŶĞů�ƐĞŐƵŝƚŽ͘ 
YƵĂůŝ�Ğ�ƋƵĂŶƟ�ƐŽŶŽ�Őůŝ�ĂŵďŝƟ�ĚĞůů͛ĂĐĐƌĞĚŝƚĂŵĞŶƚŽ͍ 
EĞůůĂ�ŶŽƐƚƌĂ�ZĞŐŝŽŶĞ�ĞƐŝƐƚŽŶŽ�ƚƌĞ�ĂŵďŝƟ�Ěŝ�ĂĐĐƌĞĚŝƚĂŵĞŶƚŽ͗ 
ƉĞƌ�ůĂ�ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůĞ͖ 
ƉĞƌ�ŝů�ƌŝĐŽŶŽƐĐŝŵĞŶƚŽ�ĚĞŝ�ĐŽƌƐŝ͖ 
ƉĞƌ�ů͛ŽƌŝĞŶƚĂŵĞŶƚŽ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůĞ͘ 
>Ă�ŵĂŐŐŝŽƌ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞŝ�ƐŽŐŐĞƫ�ĐŚĞ�ĞƌŽŐĂŶŽ�ĐŽƌƐŝ�ŝŶ�ŵĂƚĞƌŝĂ�Ěŝ�ƐĂůƵƚĞ�Ğ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�ƐƵů�ůĂǀŽƌŽ�ƌŝĐŚŝĞĚŽŶŽ�ů͛ĂĐĐƌĞĚŝͲ
ƚĂŵĞŶƚŽ�ƉĞƌ�ŝů�ƌŝĐŽŶŽƐĐŝŵĞŶƚŽ�ĚĞŝ�ĐŽƌƐŝ�ĐŚĞ�ğ�ĂƌƟĐŽůĂƚŽ�ŝŶ�ƚƌĞ�ŵĂĐƌŽƟƉŽůŽŐŝĞ�;�-�-�Ϳ͗ 
ŽďďůŝŐŽ�ĨŽƌŵĂƟǀŽ͖ 
ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�ƐƵƉĞƌŝŽƌĞ͖ 
ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�ĐŽŶƟŶƵĂ͘ 
/�ƐŽŐŐĞƫ�ĐŚĞ�ĨĂŶŶŽ�ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�ŶĞůů͛ĂŵďŝƚŽ��ůŐƐ�ϴϭͬϬϴ�ĐŚŝĞĚŽŶŽ�Ěŝ�ŶŽƌŵĂ�ů͛ĂĐĐƌĞĚŝƚĂŵĞŶƚŽ�ƉĞƌ�ŝů�ƌŝĐŽŶŽƐĐŝͲ
ŵĞŶƚŽ�ĚĞŝ�ĐŽƌƐŝ�Ěŝ�ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�ĐŽŶƟŶƵĂ͘ 
 
· YƵĂů�ğ�ů͛ŝƚĞƌ�Ğ�ƋƵĂůŝ�ƐŽŶŽ�ŝ�ƌĞƋƵŝƐŝƟ�ĐŚĞ�ďŝƐŽŐŶĂ�ƐŽĚĚŝƐĨĂƌĞ�ƉĞƌ�ĂĐĐƌĞĚŝƚĂƌƐŝ͍ 
WĞƌ�ŽƩĞŶĞƌĞ�ů͛ĂĐĐƌĞĚŝƚĂŵĞŶƚŽ�ŽĐĐŽƌƌĞ�ƐŽĚĚŝƐĨĂƌĞ�ϰϱ�ƉĂƌĂŵĞƚƌŝ�ĐŚĞ�Ɛŝ�ƚƌŽǀĂŶŽ�Ăůů͛ŝŶƚĞƌŶŽ�ĚĞŝ�DĂŶƵĂůŝ�KƉĞƌĂƟͲ
ǀŝ�^ŝŶŽƫĐŝ͘�WĞƌ�ŝ�ĐŽƌƐŝ�Ěŝ�ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�ŝŶ�ŵĂƚĞƌŝĂ�Ěŝ�ƐĂůƵƚĞ�Ğ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�ƐƵů�ůĂǀŽƌŽ͕�ŝ�DĂŶƵĂůŝ�KƉĞƌĂƟǀŝ�^ŝŶŽƫĐŝ�Ěŝ�
ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ� ƐŽŶŽ� ƋƵĞůůŝ� ƉĞƌ� ůĂ� ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůĞ� Ğ� ƉĞƌ� ŝů� ƌŝĐŽŶŽƐĐŝŵĞŶƚŽ͘�KůƚƌĞ� Ăŝ�DĂŶƵĂůŝ�KƉĞƌĂƟǀŝ�
^ŝŶŽƫĐŝ͕�ŽĐĐŽƌƌĞ�ĐŽŶƐƵůƚĂƌĞ�ůĂ��͘�͘�Ŷ͘�ϱϱϮ�ĚĞů�ϴ�ŽƩŽďƌĞ�ϮϬϭϯ͕�ĐŚĞ�ŚĂ�ŝŶƐĞƌŝƚŽ�ƵŶ�ĞůĞŶĐŽ�Ěŝ�ĚŽĐƵŵĞŶƟ�ĐŚĞ�ůĂ�
ƐƚƌƵƩƵƌĂ�ĚĞǀĞ�ƉŽƐƐĞĚĞƌĞ�Ăŝ�ĮŶŝ�ĚĞůůĂ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ͘ 
>Ă�ZĞŐŝŽŶĞ� ŝŶĐĂƌŝĐĂ͕� ƉĞƌ� ŝů� ĐŽŶƚƌŽůůŽ�Ěŝ� ƚĂůŝ� ƌĞƋƵŝƐŝƟ�ĚĞŝ� ǀĂůƵƚĂƚŽƌŝ� ĞƐƚĞƌŶŝ͕� ƉĞƌ� ůŽ�Ɖŝƶ�ƉƌŽǀĞŶŝĞŶƟ�ĚĂů�ŵŽŶĚŽ�
ĚĞůůĂ�/^K͕�ĐŚĞ�ƐǀŽůŐŽŶŽ�ǀĞƌŝĮĐŚĞ�ŝŶ�ůŽĐŽ͘�>Ă�ǀĞƌŝĮĐĂ�ĚƵƌĂ�ƵŶŽ�Ž�Ɖŝƶ�ŐŝŽƌŶŝ�ŝŶ�ďĂƐĞ�Ăů�ŶƵŵĞƌŽ�Ěŝ�ƐĞĚŝ�Ğ�ĂůůĞ�ŵĂͲ
ĐƌŽƟƉŽůŽŐŝĞ�ƌŝĐŚŝĞƐƚĞ�ĚĂůů͛ŽƉĞƌĂƚŽƌĞ͘ 
 
· YƵĂů�ğ�ů͛ŝƚĞƌ�ĂŵŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀŽ�Ěŝ�ƉƌĞƐĞŶƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůů͛ŝƐƚĂŶǌĂ�Ěŝ�ĂĐĐƌĞĚŝƚĂŵĞŶƚŽ�ĚĂ�ƉĂƌƚĞ�Ěŝ�ƵŶ�ƐŽŐŐĞƩŽ  ͍
EĞů�ϮϬϬϲ�ůĂ�ZĞŐŝŽŶĞ�WŝĞŵŽŶƚĞ�ŚĂ�ƐǀŝůƵƉƉĂƚŽ�ƵŶĂ�ƉŝĂƩĂĨŽƌŵĂ�ŝŶĨŽƌŵĂƟĐĂ�ĚŝƐƉŽŶŝďŝůĞ�ƐƵ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ�ĐŚĞ�ŐĞƐƟƐĐĞ�
ŝŶƚĞŐƌĂůŵĞŶƚĞ�ů͛ŝƚĞƌ�ĂŵŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀŽ�ĚĞůů͛ŝƐƚĂŶǌĂ�Ěŝ�ĂĐĐƌĞĚŝƚĂŵĞŶƚŽ͘ 
�ŽƉŽ�ĂǀĞƌ�ĐŽŶƐƵůƚĂƚŽ�ŝů�ŵĂŶƵĂůĞ�ƐŝŶŽƫĐŽ�Ğ�ǀĞƌŝĮĐĂƚŽ�ŝů�ƉŽƐƐĞƐƐŽ�ĚĞŝ�ƌĞƋƵŝƐŝƟ�Ğ�ĚĞŝ�ƉĂƌĂŵĞƚƌŝ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝ�Ă�ƐŽĚͲ
ĚŝƐĨĂƌĞ� ŝ� ĐƌŝƚĞƌŝ� ƌŝĐŚŝĞƐƟ� ĚĂůů͛ĂĐĐƌĞĚŝƚĂŵĞŶƚŽ͕� ů͛ŝŶƚĞƌĞƐƐĂƚŽ� ŝŶƐĞƌŝƐĐĞ� ŝ� ĚĂƟ� ŶĞů� ƉŽƌƚĂůĞ� ƐǀŝůƵƉƉĂƚŽ�ĚĂů� �^/� WŝĞͲ
ŵŽŶƚĞ͘� dĂůĞ� ŽƉĞƌĂǌŝŽŶĞ� ĂƩƌŝďƵŝƐĐĞ� Ăůů͛ŽƉĞƌĂƚŽƌĞ� ƵŶŽ� ƐƉĞĐŝĮĐŽ� ĐŽĚŝĐĞ� ĂŶĂŐƌĂĮĐŽ� ĐŚĞ� ůŽ� ŝĚĞŶƟĮĐĂ� ŝŶ�ŵŽĚŽ�
ƵŶŝǀŽĐŽ�ŝŶ�ďĂƐĞ�ĂůůŽ�ƐƚĂƚƵƐ�ŐŝƵƌŝĚŝĐŽ͗���ĞŶƟ�ƉƵďďůŝĐŝ͕���ĞŶƟ�ƐĞŶǌĂ�ĮŶŝ�Ěŝ�ůƵĐƌŽ�ĞŵĂŶĂƟ͕���ĐŽŶƐŽƌǌŝ�Ă�ƉĂƌƚĞĐŝƉĂͲ
ǌŝŽŶĞ�ƉƵďďůŝĐĂ͕���ŝŵƉƌĞƐĞ�Ğ�ĐŽŶƐŽƌǌŝ͘�KƩĞŶƵƚŽ�ŝů�ĐŽĚŝĐĞ�ĂŶĂŐƌĂĮĐŽ͕�ů͛ŽƉĞƌĂƚŽƌĞ�ƉƵž�ĐŚŝĞĚĞƌĞ�ŝů�ĐĞƌƟĮĐĂƚŽ�ĚŝŐŝͲ
ƚĂůĞ�ƉĞƌ�ů͛ĂĐĐĞƐƐŽ�ĂůůĂ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĂ�ĚĞůů͛ĂĐĐƌĞĚŝƚĂŵĞŶƚŽ�Ğ�ƉĞƌ�ƚƵƩĞ�ůĞ�ĂůƚƌĞ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ͘ 
 
· YƵĂůŝ�ƐŽŶŽ�ůĞ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�ĐŚĞ�ŝů�E͘Z͘s͘�͘�ƐĞŐƵĞ͕�ƋƵĂŶĚŽ�ƌŝůĞǀĂ�ƵŶ͛ŝŶĨƌĂǌŝŽŶĞ�ĚƵƌĂŶƚĞ�Ž�ĚŽƉŽ�ů͛ĂĐĐƌĞĚŝƚĂͲ

ŵĞŶƚŽ͍ 
^Ğ�ůĂ�ǀĞƌŝĮĐĂ�ĚĞŝ�ƌĞƋƵŝƐŝƟ�ĐŚĞ�ƟĞŶĞ�ĐŽŶƚŽ�Ěŝ�ĂƐƉĞƫ�ƚĞĐŶŝĐŝ�Ğ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĂůŝ�ĚĂ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞŝ�ǀĂůƵƚĂƚŽƌŝ�ŝŶĐĂƌŝĐĂƟ�ĚĞŐůŝ�
ĂƵĚŝƚ�ŝŶ�ůŽĐŽ�ŚĂ�ĞƐŝƚŽ�ŶĞŐĂƟǀŽ�Ž�ů͛ŽƉĞƌĂƚŽƌĞ�ŶŽŶ�ĞīĞƩƵĂ�ůĂ�ǀĞƌŝĮĐĂ�ĂŶŶƵĂůĞ�ƌŝĐŚŝĞƐƚĂ͕�Őůŝ�ŽƌŐĂŶŝƐŵŝ�ĂĐĐƌĞĚŝƚĂƟ�
ƉŽƐƐŽŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ƐŽŐŐĞƫ�Ă�ƉƌŽĐĞĚŝŵĞŶƟ�Ěŝ�ĚĞĐĂĚĞŶǌĂ͕�ƐŽƐƉĞŶƐŝŽŶĞ�Ž�ƌĞǀŽĐĂ�ĚĞůů͛ĂĐĐƌĞĚŝƚĂŵĞŶƚŽ͘���ĨƌŽŶƚĞ�Ěŝ�
ǀŝŽůĂǌŝŽŶŝ�ĚĞůůĂ�ŶŽƌŵĂƟǀĂ�ŝů�ƐŽŐŐĞƩŽ�ƉƵž�ĞƐƐĞƌĞ�ƌĞǀŽĐĂƚŽ�Ğ�ŝŶƐĞƌŝƚŽ�ŶĞůů͛ĞůĞŶĐŽ�ĚĞůůĞ�ƐĞĚŝ�ŶŽŶ�Ɖŝƶ�ĂĐĐƌĞĚŝƚĂƚĞ͘ 
 



WƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ�ŝŶ��ŽƌƐŽ�Ŷ͘ϰ�;ϮϬϭϴͿ��ƉĂŐ͘�ϯϮ 

&KZD��/KE�������������������������������������������������������������������&͘Ɛ͘ů͘ů͗͘�ƉƌŽďůĞŵĂƟĐŚĞ�ƌŝƐĐŽŶƚƌĂƚĞ͕�ƉƌŽƉŽƐƚĞ�Ğ�ŝŶĚŝĐĂǌŝŽŶŝ� 

YƵĞƐŝƟ�Ă�/E&K͘^/�hZ/ 
EĞů�ĐŽƌƐŽ�ĚĞů�ϮϬϭϲ͕�ĂůůŽ�ƐƉŽƌƚĞůůŽ�ŝŶĨŽƌŵĂƟǀŽ�ĚĞůůĂ�ZĞŐŝŽŶĞ�WŝĞŵŽŶƚĞ�/E&K͘^/�hZ/�ƐŽŶŽ�ƉĞƌǀĞŶƵƟ�ϰϴϲ�ƋƵĞƐŝƟ�
ŝŶ�ŵĂƚĞƌŝĂ�ƐĂůƵƚĞ�Ğ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�ƐƵů� ůĂǀŽƌŽ͘�dƌĂ�ƋƵĞƐƟ͕�ƐŽŶŽ�ƐƚĂƟ�ƐĞůĞǌŝŽŶĂƟ�ŝ�ƋƵĞƐŝƟ�ĐŽŶĐĞƌŶĞŶƟ�ůĂ�ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�
ĐŚĞ�ƐŽŶŽ�ƐƚĂƟ�ƌĂŐŐƌƵƉƉĂƟ�ƉĞƌ�ĂƌĞĞ�ƚĞŵĂƟĐŚĞͬĮŐƵƌĞ�Ěŝ�ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�;ƚĂďĞůůĂ�ϭͿ͘ 
dĂďĞůůĂ�ϭ͗�ŶƵŵĞƌŽ�Ěŝ�ƋƵĞƐŝƟ�ƉĞƌǀĞŶƵƟ�ĂůůŽ�ƐƉŽƌƚĞůůŽ�/E&K͘^/�hZ/�ƉĞƌ�ƟƉŽ�Ěŝ�ĮŐƵƌĂ�Ěŝ�ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ� 

WĞƌ� ŽŐŶƵŶĂ� Ěŝ� ƋƵĞƐƚĞ� ĮŐƵƌĞ� ƐŽŶŽ� ĞŵĞƌƐĞ� ĂůĐƵŶĞ� ĐƌŝƟĐŝƚă� ƌŝŐƵĂƌĚĂŶƟ� ůĂ� ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ� ĐŚĞ� ƐŽŶŽ� ƌŝƉŽƌƚĂƚĞ� ŝŶ�����
ƚĂďĞůůĂ�Ϯ͘ 
 

dĂďĞůůĂ�Ϯ͗�ƉƌŝŶĐŝƉĂůŝ�ĐƌŝƟĐŝƚă�ĞŵĞƌƐĞ�ĂůůŽ�ƐƉŽƌƚĞůůŽ�/E&K͘^/�hZ/�ƉĞƌ�ƟƉŽ�Ěŝ�ĮŐƵƌĂ�Ěŝ�ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ 
 

&/'hZ���/�Z/&�Z/D�EdK E͘�Yh�^/Ͳ
d/ 

>ĂǀŽƌĂƚŽƌŝ͕�ĚŝƌŝŐĞŶƟ�Ğ�ƉƌĞƉŽƐƟ ϭϬ 

ZĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂŶƟ�ĚĞŝ�ůĂǀŽƌĂƚŽƌŝ�ƉĞƌ�ůĂ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�;Z>^Ϳ�Ğ�Z>^�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůŝ�;Z>^dͿ ϰ 

ZĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝ�Ğ�ĂĚĚĞƫ�Ăů�^ĞƌǀŝǌŝŽ�Ěŝ�ƉƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ�Ğ�ƉƌŽƚĞǌŝŽŶĞ�;Z^WW�Ğ��^WWͿ ϱ 

�ĂƚŽƌŝ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ�ĐŚĞ�ƐǀŽůŐŽŶŽ�ĚŝƌĞƩĂŵĞŶƚĞ�ŝ�ĐŽŵƉŝƟ�Ěŝ�ƉƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ�Ğ�ƉƌŽƚĞǌŝŽŶĞ�ĚĂŝ�ƌŝƐĐŚŝ ϱ 

>ĂǀŽƌĂƚŽƌŝ�ŝŶĐĂƌŝĐĂƟ�ĚĞůů͛ƵƐŽ�ĚĞůůĞ�ĂƩƌĞǌǌĂƚƵƌĞ�ĐŚĞ�ƌŝĐŚŝĞĚŽŶŽ�ĐŽŶŽƐĐĞŶǌĞ�Ğ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚă ϵ 

&ŽƌŵĂƚŽƌŝ�ŝŶ�ŵĂƚĞƌŝĂ�Ěŝ�ƐĂůƵƚĞ�Ğ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�ĚĞů�ůĂǀŽƌŽ ϯ 

WƌŝŵŽ�ƐŽĐĐŽƌƐŽ�Ğ�ĂŶƟŶĐĞŶĚŝŽ ϳ 

�ůƚƌĞ�ĮŐƵƌĞ ϳ 

&/'hZ���/�Z/&�Z/D�EdK WZ/E�/W�>/��Z/d/�/d���D�Z^� 

>ĂǀŽƌĂƚŽƌŝ͕�ĚŝƌŝŐĞŶƟ�Ğ�ƉƌĞƉŽƐƟ 

ĐŽůůĂďŽƌĂǌŝŽŶĞ�ĐŽŶ�Őůŝ�ŽƌŐĂŶŝƐŵŝ�ƉĂƌŝƚĞƟĐŝ͗�ůĂ�ŶŽƌŵĂƟǀĂ͕�ƉƵƌ�ƉƌĞǀĞĚĞŶĚŽ�ů͛ŽďďůŝŐŽ�Ěŝ�ĐŽŵƵŶŝĐĂǌŝŽͲ
ŶĞ�ĂŐůŝ�ŽƌŐĂŶŝƐŵŝ�ƉĂƌŝƚĞƟĐŝ͕�ŶŽŶ�ŚĂ�ĐŽŶƚĞŵƉůĂƚŽ�ƵŶĂ�ƐĂŶǌŝŽŶĞ�ĐŽůůĞŐĂƚĂ�Ăůů͛ŝŶĂĚĞŵƉŝŵĞŶƚŽ͖ 
ŝů�ĚĂƚŽƌĞ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ�ŝŶ�ƉŽƐƐĞƐƐŽ�ĚĞŝ�ƌĞƋƵŝƐŝƟ�Ěŝ�ĐƵŝ�Ăůů͛Ăƌƚ͘�ϯϰ�ĚĞů��͘ůŐƐ�ϴϭͬϬϴ�ƉƵž�ƐǀŽůŐĞƌĞ�Ăƫǀŝƚă�Ěŝ�
ĚŽĐĞŶǌĂ�ŶĞŝ�ĐŽƌƐŝ�Ěŝ�ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�ƌŝǀŽůƟ�Ăŝ�ƉƌŽƉƌŝ�ĚŝƉĞŶĚĞŶƟ�ĂŶĐŚĞ�ƐĞ�ŶŽŶ�ŝŶ�ƉŽƐƐĞƐƐŽ�ĚĞů�ƌĞƋƵŝƐŝƚŽ�
ĚĞůůĂ�ĐĂƉĂĐŝƚă�ĚŝĚĂƫĐĂ͘ 

ZĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂŶƟ�ĚĞŝ�ůĂǀŽƌĂƚŽƌŝ�ƉĞƌ�
ůĂ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�;Z>^Ϳ�Ğ�Z>^�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůŝ�
;Z>^dͿ 

EĞůůĞ�ŝŵƉƌĞƐĞ�ĐŚĞ�ŽĐĐƵƉĂŶŽ�ŵĞŶŽ�Ěŝ�ϭϱ�ůĂǀŽƌĂƚŽƌŝ͕�ůĂ�ŶŽƌŵĂƟǀĂ�ŶŽŶ�ŝŶĚŝĐĂ�ůĂ�ĚƵƌĂƚĂ�ĚĞůů͛ĂŐŐŝŽƌŶĂͲ
ŵĞŶƚŽ�ƉĞƌ�ŝ�ƋƵĂůŝ�ŽĐĐŽƌƌĞ�ƌŝĨĂƌƐŝ�ĂůůĂ�ĐŽŶƚƌĂƩĂǌŝŽŶĞ�ĐŽůůĞƫǀĂ�ŶĂǌŝŽŶĂůĞ 

ZĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝ�Ğ�ĂĚĚĞƫ�Ăů�^ĞƌǀŝǌŝŽ�
Ěŝ�ƉƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ�Ğ�ƉƌŽƚĞǌŝŽŶĞ�;Z^WW�
Ğ��^WWͿ 

DĂŶĐĂƚĂ�ƉƌĞǀŝƐŝŽŶĞ�ŶĞůů͛ĂĐĐŽƌĚŽ�^ƚĂƚŽ�ZĞŐŝŽŶŝ�ϭϮϴͬϮϬϭϲ�ĚĞů�ƌĞƋƵŝƐŝƚŽ�ĚĞůů͛ĞƐƉĞƌŝĞŶǌĂ�ĨŽƌŵĂƟǀĂ�Ž�
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůĞ�ŵĂƚƵƌĂƚĂ�ŝŶ�ĂŵďŝƚŽ�Ěŝ�ƉƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ�Ğ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�ĚĞů�ůĂǀŽƌŽ�ĂůŵĞŶŽ�ďŝĞŶŶĂůĞ 

�ĂƚŽƌŝ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ�ĐŚĞ�ƐǀŽůŐŽŶŽ�
ĚŝƌĞƩĂŵĞŶƚĞ�ŝ�ĐŽŵƉŝƟ�Ěŝ�ƉƌĞǀĞŶͲ
ǌŝŽŶĞ�Ğ�ƉƌŽƚĞǌŝŽŶĞ�ĚĂŝ�ƌŝƐĐŚŝ 

>͛ĂĐĐŽƌĚŽ�^ƚĂƚŽ�ZĞŐŝŽŶŝ�ϭϮϴͬϮϬϭϲ�ŶŽŶ�ƉƌĞǀĞĚĞ�Ɖŝƶ�ĐŽŵĞ�ƌĞƋƵŝƐŝƚŽ�ů͛ĞƐƉĞƌŝĞŶǌĂ�ďŝĞŶŶĂůĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽͲ
ŶĂůĞ�ƉĞƌ�ƉŽƚĞƌ�ĞƌŽŐĂƌĞ�ŝ�ĐŽƌƐŝ�Ěŝ�ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�ƉĞƌ�ĚĂƚŽƌŝ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ�ĐŚĞ�ƐǀŽůŐŽŶŽ�ĚŝƌĞƩĂŵĞŶƚĞ�ŝ�ĐŽŵͲ
ƉŝƟ�ĚĞů�ƐĞƌǀŝǌŝŽ�Ěŝ�ƉƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ�Ğ�ƉƌŽƚĞǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ƌŝƐĐŚŝ͕�ƌŝƚĞŶĞŶĚŽ�ĞǀŝĚĞŶƚĞŵĞŶƚĞ�ƐƵĸĐŝĞŶƟ�Őůŝ�
ƐƚĂŶĚĂƌĚ�Ěŝ�ƋƵĂůŝƚă�ƉƌĞǀŝƐƟ�ŶĞů�ƉƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚŽ�Ěŝ�ĂĐĐƌĞĚŝƚĂŵĞŶƚŽ�ƌĞŐŝŽŶĂůĞ͘ 

>ĂǀŽƌĂƚŽƌŝ�ŝŶĐĂƌŝĐĂƟ�ĚĞůů͛ƵƐŽ�ĚĞůůĞ�
ĂƩƌĞǌǌĂƚƵƌĞ�ĐŚĞ�ƌŝĐŚŝĞĚŽŶŽ�ĐŽŶŽͲ
ƐĐĞŶǌĞ�Ğ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚă 

ŵĂŶĐĂƚĂ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂǌŝŽŶĞ�ŶĞůů͛�^Z�ϱϯͬϮϬϭϮ�ĚĞů�ŶƵŵĞƌŽ�Ěŝ�ŽƌĞ�ŵŝŶŝŵŽ�ĐŽŵĞ�ƚĞƩŽ�Ěŝ�ƌŝ�ƌŝŵĞŶƚŽ͕�ŶĠ�
ĚĞůůĂ�ĚŝƐƚƌŝďƵǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ŽƌĞ�Ěŝ�ĞƐƉĞƌŝĞŶǌĂ�ĂŶŶƵĞ͖ 
ŶŽŶ�Ɛŝ�ĞǀŝĚĞŶǌŝĂ�ůĂ�ŶĞĐĞƐƐŝƚă�ƉĞƌ�ŝů�ĨŽƌŵĂƚŽƌĞ�Ěŝ�ƉŽƐƐĞĚĞƌĞ�ů͛ĂďŝůŝƚĂǌŝŽŶĞ�ƉĞƌ�ů͛ƵƟůŝǌǌŽ�ĚĞůů͛ĂƩƌĞǌǌĂͲ
ƚƵƌĂ͘ 

&ŽƌŵĂƚŽƌŝ�ŝŶ�ŵĂƚĞƌŝĂ�Ěŝ�ƐĂůƵƚĞ�Ğ�
ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�ĚĞů�ůĂǀŽƌŽ 

/ů�ĚĞĐƌĞƚŽ�ϲ�ŵĂƌǌŽ�ϮϬϭϯ�ĮƐƐĂ�ƐŽůĂŵĞŶƚĞ�ůĂ�ĚƵƌĂƚĂ�ŵŝŶŝŵĂ�ĚĞů�ĐŽƌƐŽ�Ěŝ�ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�ĨŽƌŵĂƚŽƌŝ�;Ϯϰ�
ŽƌĞͿ�ƐĞŶǌĂ�ĚĂƌĞ�ŝŶĚŝĐĂǌŝŽŶŝ�ĐŝƌĐĂ�ĐŽŶƚĞŶƵƟ͕�ƉƌŽŐƌĂŵŵŝ�Ğ�ƌĞƋƵŝƐŝƟ�ĐŚĞ�ĚĞǀŽŶŽ�ĂǀĞƌĞ�ŝ�ĚŽĐĞŶƟ�Ğ�ŝ�
ƐŽŐŐĞƫ�ĨŽƌŵĂƚŽƌŝ͘ 

WƌŝŵŽ�ƐŽĐĐŽƌƐŽ�Ğ�ĂŶƟŶĐĞŶĚŝŽ 

ŵĂŶĐĂƚĂ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂǌŝŽŶĞ�ŶĞů��͘D�ĚĞů�ϭϬ�ŵĂƌǌŽ�ϭϵϵϴ�ĚĞŝ�ƌĞƋƵŝƐŝƟ�ƉĞƌ�ŝ�ĚŽĐĞŶƟ�ĚĞŝ�ĐŽƌƐŝ�ĂŶƟŶĐĞŶĚŝŽ͖�
Ɛŝ�ƌŝƟĞŶĞ�ĐŚĞ�ƚĂůŝ�ĚŽĐĞŶƟ�ĚĞďďĂŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ŝŶ�ƉŽƐƐĞƐƐŽ�Ěŝ�ƵŶĂ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƚĂ�ĞƐƉĞƌŝĞŶǌĂ�ŝŶ�ŵĂƚĞƌŝĂ�
ĂŶƟŶĐĞŶĚŝŽ͖ 
ů͛ĂŐŐŝŽƌŶĂŵĞŶƚŽ͕�ƌĞƐŽ�ŽďďůŝŐĂƚŽƌŝŽ�Ăůů͛Ăƌƚ͘�ϯϳ�ĚĞů��͘ůŐƐ͘�ϴϭͬϬϴ͕�ŶŽŶ�ğ�ĂŶĐŽƌĂ�ƐƚĂƚŽ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƚŽ�ƉĞƌ�
Đŝž�ĐŚĞ�ĐŽŶĐĞƌŶĞ�ůĂ�ĚƵƌĂƚĂ�Ğ�ůĂ�ƉĞƌŝŽĚŝĐŝƚă 

�ůƚƌĞ�ĮŐƵƌĞ 

ĂŵŝĂŶƚŽ͗�ůĂ�ŵŽĚĂůŝƚă�Ěŝ�ĞƌŽŐĂǌŝŽŶĞ�Ğ-ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŶŽŶ�ğ�ƉƌĞǀŝƐƚĂ�ƉĞƌ�ŝ�ĐŽƌƐŝ�Ěŝ�ĂďŝůŝƚĂǌŝŽŶĞ�ŵĂ�ƐŽůŽ�ƉĞƌ�
Őůŝ�ĂŐŐŝŽƌŶĂŵĞŶƟ�ůĂ�ĐƵŝ�ĚƵƌĂƚĂ�ğ�Ěŝ�ϲ�ŽƌĞ�ŶĞů�ƋƵŝŶƋƵĞŶŶŝŽ�Ěŝ�ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ͖ 
�W/�Ěŝ�ƚĞƌǌĂ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĂ͗�ğ�ƌŝĐŚŝĞƐƚŽ�ů͛ĂĚĚĞƐƚƌĂŵĞŶƚŽ�ŵĂ�ŶĞů��͘ůŐƐ͘�ϴϭͬϬϴ�ŶŽŶ�ğ�ŝŶĚŝĐĂƚŽ�ƵŶ�ŶƵŵĞƌŽ�Ěŝ�
ŽƌĞ͘ 



WƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ�ŝŶ��ŽƌƐŽ�Ŷ͘ϰ�;ϮϬϭϴͿ��ƉĂŐ͘�ϯϯ 

&KZD��/KE�������������������������������������������������������������������&͘Ɛ͘ů͘ů͗͘�ƉƌŽďůĞŵĂƟĐŚĞ�ƌŝƐĐŽŶƚƌĂƚĞ͕�ƉƌŽƉŽƐƚĞ�Ğ�ŝŶĚŝĐĂǌŝŽŶŝ� 

��/^�h^^/KE� 
 
>͛ĂĐĐŽƌĚŽ�^ƚĂƚŽ�ZĞŐŝŽŶŝ�ϭϮϴͬϮϬϭϲ�ŚĂ� ĨŽƌŶŝƚŽ� ŝŶĚŝĐĂǌŝŽŶŝ�ƵƟůŝ� ĂůůĂ�ƉƌŽŐĞƩĂǌŝŽŶĞ͕� ƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ͕� ĨƌƵŝǌŝŽŶĞ�Ğ�Ăů�
ĐŽŶƚƌŽůůŽ�ĚĞŝ�ĐŽƌƐŝ�Ěŝ�ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�ŝŶ�ŵĂƚĞƌŝĂ�Ěŝ�ƐĂůƵƚĞ�Ğ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�ĚĞů�ůĂǀŽƌŽ͕�ĂŶĐŚĞ�ƐĞ�ĐŽŶƟŶƵĂ�Ă�ƐƵƐƐŝƐƚĞƌĞ�ƵŶĂ�
ĚŝīƵƐĂ�ĚŝƐŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ� ƌŝŐƵĂƌĚŽ�ĂůůĞ�ƉƌŽďůĞŵĂƟĐŚĞ�ĚĞůůĂ� ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ� ƐƵůůĂ� ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�ĚĞů� ůĂǀŽƌŽ͘��ůĐƵŶŝ� ƐŽŐͲ
ŐĞƫ͕�ŶŽŶ�ĐŽŶŽƐĐĞŶĚŽŶĞ�ŝ�ĐŽŶƚĞŶƵƟ͕�ƌŝƚĞŶŐŽŶŽ�ĐŚĞ�ůĂ�ƐŽůĂ�ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�ƐŝĂ�ŝŶ�ŐƌĂĚŽ�Ěŝ�ƌŝƐŽůǀĞƌĞ�Őůŝ�ƐƉĞĐŝĮĐŝ�ƉƌŽͲ
ďůĞŵŝ�ĐŚĞ�ƉŽƐƐŽŶŽ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƌƐŝ�ŝŶ�ƵŶ͛ŽƌŐĂŶŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ĂǌŝĞŶĚĂůĞ͘ 
�Ăů�ϮϬϬϲ�ůĂ�ZĞŐŝŽŶĞ�WŝĞŵŽŶƚĞ�ŚĂ�ƌŝǀŝƐƚŽ�Ğ�ƌŝĞůĂďŽƌĂƚŽ�ůĞ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�Ěŝ�ĂĐĐƌĞĚŝƚĂŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĞ�ƐĞĚŝ�ŽƉĞƌĂƟǀĞ�ƉĞƌ�
ůĂ� ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�Ğ� ů͛ŽƌŝĞŶƚĂŵĞŶƚŽ�ŵĂ�ŶŽŶ�ŚĂ� ƐǀŝůƵƉƉĂƚŽ͕�Ă�ĚŝīĞƌĞŶǌĂ�Ěŝ�ĂůƚƌĞ� ƌĞŐŝŽŶŝ͕�ƉĞƌ� ŝ� ĐŽƌƐŝ� ŝŶ�ŵĂƚĞƌŝĂ�Ěŝ�
ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ� ƐƵůůĂ� ƐĂůƵƚĞ� Ğ� ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ� ĚĞů� ůĂǀŽƌŽ͕� ƵŶ� ƉĞƌĐŽƌƐŽ� ƐƉĞĐŝĮĐŽ� Ěŝ� ĂĐĐƌĞĚŝƚĂŵĞŶƚŽ� ƉĞƌ� ĐŚŝ� ƐǀŽůŐĞ� ƐŽůŽ�
ƋƵĞů�ƟƉŽ�Ěŝ�Ăƫǀŝƚă� ĨŽƌŵĂƟǀĂ͘� >͛ĂĐĐƌĞĚŝƚĂŵĞŶƚŽ�ğ� ƌĞŐŽůĂƚŽ�ĂŶĐŚĞ�ĚĂ�ƉƌŽĐĞĚŝŵĞŶƟ� ƐĂŶǌŝŽŶĂƚŽƌŝ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝ�Ă�
ƚƵƚĞůĂƌĞ�ů͛ĂŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ŝ�ĐŝƩĂĚŝŶŝ͕�ĚĂ�ĞǀĞŶƚƵĂůŝ�ŝŶĂĚĞŵƉŝĞŶǌĞ�Ğ�ŝƌƌĞŐŽůĂƌŝƚă�ĚĂ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞŝ�ƐŽŐŐĞƫ�ĂĐĐƌĞĚŝͲ
ƚĂƟ͘�/Ŷ�ƉƌĞƐĞŶǌĂ͕�ĂĚ�ĞƐĞŵƉŝŽ͕�Ěŝ�ƵŶ�ƉƌŽǀǀĞĚŝŵĞŶƚŽ�Ěŝ�ƌĞǀŽĐĂ�ŶŽŶ�Ɛŝ�ƉƵž�ƌŝĐŚŝĞĚĞƌĞ�ů͛ĂĐĐƌĞĚŝƚĂŵĞŶƚŽ�ƉĞƌ�ĂůŵĞͲ
ŶŽ� ƚƌĞ� ĂŶŶŝ͘� >Ă� ZĞŐŝŽŶĞ� WŝĞŵŽŶƚĞ� ƐŽƐƉĞŶĚĞ� Ž� ƌĞǀŽĐĂ� ů͛ĂĐĐƌĞĚŝƚĂŵĞŶƚŽ� ĂŶĐŚĞ� Ă� ƐĞŐƵŝƚŽ� Ěŝ� ƐĞŐŶĂůĂǌŝŽŶĞ� ĚĂ�
ƉĂƌƚĞ�Ěŝ�ƐŽŐŐĞƫ�ŝƐƟƚƵǌŝŽŶĂůŝ�;ĂĚ�ĞƐ͘�'ƵĂƌĚŝĂ�Ěŝ�&ŝŶĂŶǌĂ͕��ŐĞŶǌŝĂ�ĚĞůůĞ��ŶƚƌĂƚĞ͕�ŽƉƉƵƌĞ�Ăůƚƌŝ�ƵĸĐŝ�ƌĞŐŝŽŶĂůŝͿ͘�>Ă�
ǀĞƌŝĮĐĂ�ƟĞŶĞ�ĐŽŶƚŽ�Ěŝ�ĂƐƉĞƫ�ƚĞĐŶŝĐŝ�Ğ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĂůŝ͘���ĨƌŽŶƚĞ�Ěŝ�ǀŝŽůĂǌŝŽŶŝ�ĚĞůůĂ�ŶŽƌŵĂƟǀĂ�ŝů�ƐŽŐŐĞƩŽ�ƉƵž�ĞƐƐĞͲ
ƌĞ�ƌĞǀŽĐĂƚŽ�Ğ�ŝŶƐĞƌŝƚŽ�ŶĞůů͛ĞůĞŶĐŽ�ĚĞŐůŝ�ĞŶƟ�ŶŽŶ�Ɖŝƶ�ĂĐĐƌĞĚŝƚĂƟ�ŽƉƉƵƌĞ͕�ŶĞŝ�ĐĂƐŝ�Ɖŝƶ�ŐƌĂǀŝ͕�ƐĞŐŶĂůĂƚŽ�ĂŐůŝ�ŽƌŐĂŶŝ�
ĐŽŵƉĞƚĞŶƟ�;ĂĚ�ĞƐ͘�WƌŽĐƵƌĂ�ĚĞůůĂ�ZĞƉƵďďůŝĐĂͿ͘ 
�ů�ĐŽŶƚƌĂƌŝŽ͕�ů͛ŝŶƐĞƌŝŵĞŶƚŽ�ŶĞŐůŝ�ĞůĞŶĐŚŝ�ƌĞŐŝŽŶĂůŝ�ƐŝŐŶŝĮĐĂ�ƉĞƌ�ůĞ�ĂŐĞŶǌŝĞ�ĨŽƌŵĂƟǀĞ�ĚĂ�ƵŶĂ�ƉĂƌƚĞ�ĚŝŵŽƐƚƌĂƌĞ�Ěŝ�
ĞƐƐĞƌĞ� ŝŶ�ƉŽƐƐĞƐƐŽ�ĚĞŝ� ƌĞƋƵŝƐŝƟ�ƉƌĞǀŝƐƟ�ĚĂůůĂ�ŶŽƌŵĂƟǀĂ͘��Ăůů͛ĂůƚƌĂ͕�Őůŝ�ĞůĞŶĐŚŝ� ƐŽŶŽ�ƵŶ�ǀĂůŝĚŽ�ƐƚƌƵŵĞŶƚŽ�ƉĞƌ�
ǀĂůŽƌŝǌǌĂƌĞ�Őůŝ�ŽƉĞƌĂƚŽƌŝ�ĐŚĞ�ůĂǀŽƌĂŶŽ�ŶĞů�ƌŝƐƉĞƩŽ�ĚĞůůĂ�ŶŽƌŵĂƟǀĂ�Ğ�ĐŚĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵŝƐĐŽŶŽ�ĂĚ�ĂĐĐƌĞƐĐĞƌĞ�ůĂ�ƐŝĐƵͲ
ƌĞǌǌĂ�ĚĞŝ�ůĂǀŽƌĂƚŽƌŝ�Ğ�ůĂ�ĐŽŵƉĞƟƟǀŝƚă�ĚĞůůĞ�ŝŵƉƌĞƐĞ͘ 
�ů�ĮŶĞ�Ěŝ�ŵŝŐůŝŽƌĂƌĞ�ůĂ�ŐĞƐƟŽŶĞ�ĚĞůůĞ�Ăƫǀŝƚă�ĨŽƌŵĂƟǀĞ͕�ůĞ�ZĞŐŝŽŶŝ�ĚŽǀƌĞďďĞƌŽ�ĐĞƌĐĂƌĞ�Ěŝ�ǀĂůŽƌŝǌǌĂƌĞ�Őůŝ�ƐƚĂŶͲ
ĚĂƌĚ�Ěŝ�ůĞŐŐĞ͕� ŝŶĐĞŶƟǀĂŶĚŽ�ůĂ�ƋƵĂůŝƚă�ĚĞůůĂ�ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ĚĞŝ�ĨŽƌŵĂƚŽƌŝ͘�/Ŷ�ƚĂů�ƐĞŶƐŽ͕�ůŽ�ƐƉŽƌƚĞůůŽ�ŝŶĨŽƌŵĂƟǀŽ�
/E&K͘^/�hZ/�ĐŽƐƟƚƵŝƐĐĞ�ƵŶ�ƵƟůĞ�ĐĂŶĂůĞ�Ěŝ�ĐŽŵƵŶŝĐĂǌŝŽŶĞ�ƚƌĂ�ŝů�ŵŽŶĚŽ�ƉƌŝǀĂƚŽ�Ğ�ŝů�ŵŽŶĚŽ�ƉƵďďůŝĐŽ͕�ƉĞƌŵĞƩĞŶͲ
ĚŽ�Ăůů͛ŽƉĞƌĂƚŽƌĞ�Ěŝ�ĂǀĞƌĞ�ů͛ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ŶŽƌŵĂƟǀĂ�ĞĚ�ĞǀŝĚĞŶǌŝĂŶĚŽ�ůĞ�ŵŽĚĂůŝƚă�Ěŝ�ĂǌŝŽŶĞ  ͘
hŶ�ĂƐƉĞƩŽ�ĐƌŝƟĐŽ�ĚĞůůĞ�ĚŽŵĂŶĚĞ�ƌĞůĂƟǀĞ�ĂůůĂ� ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�ƉĞƌǀĞŶƵƚĞ�ĂůůŽ�ƐƉŽƌƚĞůůŽ͕�ğ� ůĂ�ĚŝĸĐŽůƚă� ŝŶĐŽŶƚƌĂƚĂ�
ĚĂůů͛ŽƉĞƌĂƚŽƌĞ� ŶĞůů͛ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂǌŝŽŶĞ� ĐŽƌƌĞƩĂ� ĚĞůůĂ� ŶŽƌŵĂƟǀĂ� Ğ� ŶĞů� ƌŝŵĂŶĞƌĞ� ĐŽƐƚĂŶƚĞŵĞŶƚĞ� ĂŐŐŝŽƌŶĂƚŽ� ƐƵůůĂ�
ƐƵĂ�ĞǀŽůƵǌŝŽŶĞ�ĐŽŶƟŶƵĂ͘�hŶĂ�ƉŽƐƐŝďŝůĞ�ƐŽůƵǌŝŽŶĞ�ƉŽƚƌĞďďĞ�ĞƐƐĞƌĞ�ƵŶ�ŝŶĚŝĐĞ�ĚŝƐƉŽŶŝďŝůĞ�ƐƵů�ƐŝƚŽ�ĚĞůůĂ�ZĞŐŝŽŶĞ�
WŝĞŵŽŶƚĞ� ƐƵĚĚŝǀŝƐŽ� ŝŶ�ďĂƐĞ�ĂůůĞ�ĮŐƵƌĞ�Ěŝ� ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ� ĐŽŶ� ůĂ�ŶŽƌŵĂƟǀĂ� ĐŽƌƌĞƩĂŵĞŶƚĞ� ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚĂ�Ğ� ĐŽŶ� ůĞ�
ƌŝƐƉŽƐƚĞ�ĂůůĞ�ĚŽŵĂŶĚĞ�Ɖŝƶ�ƌŝůĞǀĂŶƟ�ƉĞƌǀĞŶƵƚĞ�ĂůůŽ�ƐƉŽƌƚĞůůŽ͘�^ŝ�ĐŽƐƚƌƵŝƌĞďďĞ�ĐŽƐŞ�ƵŶ�ĂƌĐŚŝǀŝŽ�Ěŝ�ĨĂĐŝůĞ�ĐŽŶƐƵůƚĂͲ
ǌŝŽŶĞ�ƉĞƌ�Őůŝ�ŽƉĞƌĂƚŽƌŝ�Ğ�ƉĞƌ�ŝ�ĨƵŶǌŝŽŶĂƌŝ�ƌĞŐŝŽŶĂůĞ͘ 
WĞƌ�ƋƵĂŶƚŽ� ƌŝŐƵĂƌĚĂ� ŝů�ŵŝŐůŝŽƌĂŵĞŶƚŽ�ŶĞů� ĐŽŶƚƌŽůůŽ� ƐƵůůĞ� Ăƫǀŝƚă� ĨŽƌŵĂƟǀĞ� Ɛŝ� ƉŽƚƌĞďďĞ� ƉĞŶƐĂƌĞ�Ěŝ� ƉƌŽƉŽƌƌĞ�
ĂůĐƵŶŝ�ŵŽĚĞůůŝ�Ěŝ�ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�ƉĞƌ�ƋƵĞŝ�ĐŽƌƐŝ�Ěŝ�ĐƵŝ�ůĂ�ŶŽƌŵĂƟǀĂ�ŶŽŶ�Ěă�ŝŶĚŝĐĂǌŝŽŶŝ͘�YƵĞƐƚŽ�ƐĂƌĞďďĞ�ƵŶ�ŝŶĐĞŶƟͲ
ǀŽ�ƉĞƌ�ůĞ�ŝŵƉƌĞƐĞ�ĂĚ�ĂǀǀĂůĞƌƐŝ�Ɖŝƶ�ƐƉĞƐƐŽ�ĚĞů�ƐŝƚŽ�ƌĞŐŝŽŶĂůĞ�ƉĞƌ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂƌĞ�ŝ�ƐŽŐŐĞƫ�ĨŽƌŵĂƚŽƌŝ͖�ƉĞƌ�ůĂ�ZĞŐŝŽŶĞ�
WŝĞŵŽŶƚĞ�ĐŽƐƟƚƵŝƌĞďďĞ�ƵŶ�ƉƵŶƚŽ�Ěŝ�ĞĐĐĞůůĞŶǌĂ�ƌŝƐƉĞƩŽ�Ăů�ƌĞƐƚŽ�Ě͛/ƚĂůŝĂ͘ 
WĞƌ�ƐĐĞŐůŝĞƌĞ�ƵŶ�ĐŽƌƐŽ�Ěŝ�ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƋƵĂůŝƚă�ƌŝƐƵůƚĂ�ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂůĞ�ĂǀĞƌĞ�ƵŶ�ĚŽĐĞŶƚĞ�ĐŚĞ�ƌŝĞƐĐĂ�Ă�ƚƌĂƐŵĞƩĞͲ
ƌĞ�͞ƵŶ�ŵĞƐƐĂŐŐŝŽ͟�Ăůů͛ĂƵůĂ�Ğ�ĐŚĞ�ƐŝĂ�ĚŽƚĂƚŽ�ĚĞůů͛ĞƐƉĞƌŝĞŶǌĂ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝĂ�ƉĞƌ�ĨŽƌŵĂƌĞ�ŝŶ�ŵŽĚŽ�ĂĚĞŐƵĂƚŽ�ůĂǀŽƌĂͲ
ƚŽƌŝ�Ěŝ�ĚŝǀĞƌƐŝ�ůŝǀĞůůŝ͘�WƵƌƚƌŽƉƉŽ�ŝ�ƌĞƋƵŝƐŝƟ�ĮƐƐĂƟ�ĚĂů�ĚĞĐƌĞƚŽ�ϲ�ŵĂƌǌŽ�ϮϬϭϯ�ƐŽŶŽ�ƚƌŽƉƉŽ�ĂŵƉŝ�ƉĞƌ�ƌŝƵƐĐŝƌĞ�Ă�ǀĂůƵͲ
ƚĂƌĞ�Ă�ƉƌŝŽƌŝ͕�ƐĞ� ŝů�ĚŽĐĞŶƚĞ�ĐŚĞ�ĚĞǀĞ�ĨŽƌŵĂƌĞ�ƐŝĂ�Ăůů͛ĂůƚĞǌǌĂ�ĚĞů�ĐŽŵƉŝƚŽ͘�WĞƌ�ĂĐĐĞƌƚĂƌƐŝ�ĐŚĞ� ůĂ�ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�ƐŝĂ�
ƐƚĂƚĂ�ĐŽŵƉƌĞƐĂ�ĚĂŝ�ƉĂƌƚĞĐŝƉĂŶƟ͕�ƌŝƐƵůƚĂ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ� ů͛ĂƉƉůŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ǀĞƌŝĮĐĂ�Ěŝ�ĞĸĐĂĐŝĂ͕�ĐŚĞ�ŶŽŶ�ğ�ĚĂ� ŝŶͲ
ƚĞŶĚĞƌƐŝ�ĐŽŵĞ�ƵŶ�ŵĞƌŽ�͞ƚĞƐƚ�Ă�ĐƌŽĐĞƩĞ͘͟ 
>Ă�ŶĞĐĞƐƐŝƚă�Ěŝ�ŐĂƌĂŶƟƌĞ�ƵŶĂ�ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�ĂĚĞŐƵĂƚĂ�ĂŶĐŚĞ�Ăŝ�ůĂǀŽƌĂƚŽƌŝ�Ɖŝƶ�ůŽŶƚĂŶŝ�ĚĂůůĞ�ƐĞĚŝ�ĐĞŶƚƌĂůŝ�ĂǌŝĞŶĚĂůŝ͕�
ŚĂ�ƉĞƌŵĞƐƐŽ�ůŽ�ƐǀŝůƵƉƉŽ�ĚĞůůĂ�ƚĞĐŶŽůŽŐŝĂ�Ğ-ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĐŚĞ�ğ�ƐƚĂƚĂ�ŵĞƐƐĂ�Ăů�ƐĞƌǀŝǌŝŽ�ĂŶĐŚĞ�Ěŝ�ĂůĐƵŶŝ�ĐŽƌƐŝ�Ěŝ�ĨŽƌͲ
ŵĂǌŝŽŶĞ�ŝŶ�ŵĂƚĞƌŝĂ�Ěŝ�ƐĂůƵƚĞ�Ğ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�ƐƵů� ůĂǀŽƌŽ͘��ŽŶƐŝĚĞƌĂŶĚŽ�ĐŚĞ� ů͛ŽďŝĞƫǀŽ�ĚĞůůĂ�ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�ƌŝŵĂŶĞ�ůĂ�
ŵŽĚŝĮĐĂ�Ěŝ�ƵŶ�ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚŽ�ŶŽŶ�ĂĚĞŐƵĂƚŽ�Ğ� ůĂ�ƉƌĞƐĂ�Ěŝ�ĐŽƐĐŝĞŶǌĂ�ĚĞŝ� ƌŝƐĐŚŝ�ĐŚĞ�ŶĞ�ĚĞƌŝǀĂŶŽ͕� ů͛ĂƉƉƌĞŶĚŝͲ
ŵĞŶƚŽ�ŝŶ�ŵŽĚĂůŝƚă�Ğ-ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŶŽŶ�ĂƉƉĂƌĞ�ĂĚĞŐƵĂƚŽ͘�>Ă�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�ŶŽŶ�ƉƵž�ĞƐƐĞƌĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚĂ�ƵŶ�ƐƵƌƉůƵƐ�ĨŽƌͲ
ŵĂƟǀŽ�ŵĂ�ğ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝŽ�ĚŝǀĞŶƟ�ƉĂƌƚĞ�ŝŶƚĞŐƌĂŶƚĞ�ĚĞůů͛ĞƐƉĞƌŝĞŶǌĂ�ůĂǀŽƌĂƟǀĂ͘ 
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