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ZĞƐĞpͺpϬϮpͺpZĞůĂǌŝŽŶĞpŐĞŶĞƌĂůĞp p WĂŐ͘pϭpĚŝpϭϲp

/EQ/T5D

Ϭ͘p WZ5D5^^CDD Ϯp

ϭ͘p />DTKEd5^dKDhZOCEKD Ϯp
ϭ͘ϭp Q5^TZ/�/KE5D'5E5ZC>5D ϯp
ϭ͘Ϯp /EYhCQZCD5EdKDTCdC^dC>5D5DhZOCE/^d/TKD ϯp

Ϯ͘p >KD^dCdKDQ/D&CddKD ϰp
Ϯ͘ϭp TKE^/^d5E�CDQ5>>͛/DDKO/>5D ϱp

Ϯ͘ϭ͘ϭp W’e(8p^.9’(d.ZZed8p ϱp
Ϯ͘ϭ͘Ϯp W’e(8pZ’e°�ed8p ϲp
Ϯ͘ϭ͘ϯp W’e(8pWZ’98p ϲp
Ϯ͘ϭ͘ϰp W’e(8p^8dd8d.dd8p ϳp
Ϯ͘ϭ͘ϱp W’e(8pA8W.ZdhZep ϳp

ϯ͘p >KD^dCdKDQ/DWZK'5ddKD ϴp
ϯ͘ϭp >5D5^/'5E�5DQ5>>CDTKDD/dd5E�CD ϴp
ϯ͘Ϯp />DWZK'5ddKDCZT,/d5ddKE/TKD ϴp

ϯ͘Ϯ͘ϭp W’e(8p^.9’(d.ZZed8p ϭϬp
ϯ͘Ϯ͘Ϯp W’e(8pZ’e°�ed8p ϭϬp
ϯ͘Ϯ͘ϯp W’e(8pWZ’98p ϭϭp
ϯ͘Ϯ͘ϰp W’e(8p^8dd8dd.dd8p ϭϭp
ϯ͘Ϯ͘ϱp W’e(8pA8W.ZdhZep ϭϭp
ϯ͘Ϯ͘ϲp ^Ae°.p ϭϭp

ϯ͘ϯp />DWZK'5ddKD^dZhddhZC>5D ϭϮp
ϯ͘ϰp />DWZK'5ddKD/DW/CEd/^d/TKD ϭϮp

ϯ͘ϰ͘ϭp ^’^d.9’ps’pZ.Z8°e�’8(.p ϭϯp
ϯ͘ϰ͘Ϯp Z’Yhe°’L’Ae�’8(.ps.°°͛’9W’e(d8p.^’^d.(d.p ϭϯp
ϯ͘ϰ͘ϯp ^’^d.9eps’pA°’9ed’��e�’8(.p�8(ephLL’A’pW’e(8pe99.��ed8p ϭϰp
ϯ͘ϰ͘ϰp ’9W’e(d8ps’p’°°h9’(e�’8(.peh°.p.pWeZd’pA89h(’p ϭϰp

ϯ͘ϱp />DWZK'5ddKDCEd/ET5EQ/KD ϭϰp
ϯ͘ϲp />D^hW5ZCD5EdKDQ5>>5DOCZZ/5Z5DCZT,/d5ddKE/T,5D ϭϱp
p
p
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p
p
p
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p
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p
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d/dK>KD'5E5ZC>5D

Ϭ͘D WZ5D5^^CD
’ůpƉƌŽŐĞƚƚŽpĚŝpƌĞĐƵƉĞƌŽpĚĞůůĂp^ĐƵŽůĂp^ĞĐŽŶĚĂƌŝĂpĚŝpƉƌŝŵŽpŐƌĂĚŽpΗAŽƌŶĞůŝŽp(ĞƉŽƚĞΗpĨŝŶĂŶǌŝĂƚŽpĐŽŶp
͞LŽŶĚŽp ĐŽŵŵĂp ϭϰϬp Ͷp sWA9p ϮϭͬϬϳͬϮϬϭϳp ʹp AŽŵƵŶŝ͕͟p ƉĂƌƚĞp ĚĂp ĞƐŝŐĞŶǌĞp Ěŝp ĐĂƌĂƚƚĞƌĞp
ĨƵŶǌŝŽŶĂůĞͬŐĞƐƚŝŽŶĂůĞp ƐĞŶǌĂp ĞĨĨĞƚƚŝǀĞp ŶĞĐĞƐƐŝƚăp Ěŝp ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞp ĚĞŐůŝp ƐƉĂǌŝp Žp Ěŝp
ĂĚĞŐƵĂŵĞŶƚŽp Ěŝp ĨĂƚƚŽƌŝp Ěŝp ŶŽŶp ĐŽŶĨŽƌŵŝƚăp ĂůůĞp ĞƐŝŐĞŶǌĞp ĚŝĚĂƚƚŝĐŚĞ͘p °Žp ƐĐŽƉŽp ĚĞůp ƉƌĞƐĞŶƚĞp
ƉƌŽŐĞƚƚŽp ğp ƉĞƌƚĂŶƚŽp ƋƵĞůůŽp Ěŝp ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƌĞp ůĂp ƐŝĐƵƌĞǌǌĂp ĞĚp ů͛ĞĨĨŝĐŝĞŶǌĂp ĚĞůp ƉƌĞƐĞŶƚĞp ĞĚŝĨŝĐŝŽp
ƌŝƐŽůǀĞŶĚŽ͕p Ăůp ĐŽŶƚĞŵƉŽ͕p ĂůĐƵŶŝp ĞůĞŵĞŶƚŝp Ěŝp ŽďƐŽůĞƐĐĞŶǌĂp ĨƵŶǌŝŽŶĂůĞp Ğp ƚĞĐŶŽůŽŐŝĐĂp ĚĞůůĞp
ĐŽŵƉŽŶĞŶƚŝpĞpĚĞůůĞpĨŝŶŝƚƵƌĞpĚĞůpƉůĞƐƐŽ͘p

ϭ͘D />DTKEd5^dKDhZOCEKD

p
p
°ĂpƐĐƵŽůĂpŽŐŐĞƚƚŽpĚĞůpƉƌĞƐĞŶƚĞpƉƌŽŐĞƚƚŽpğpƵďŝĐĂƚĂpŝŶpǀŝĂpcŽŶĂǌǌŝpŶΣpϮϲ͕pƐƵpƚĂůĞpƐƚƌĂĚĂpŝŶƐŝƐƚŽŶŽp
ĂŶĐŚĞpůĞpĂůƚƌĞpƐƚƌƵƚƚƵƌĞpAŽŵƵŶĂůŝpĚĞƐƚŝŶĂƚĞpĂůů͛ŝƐƚƌƵǌŝŽŶĞ͕pĚŝpĨƌŽŶƚĞpĂůůĂpŵĞĚŝĂpůĂpƐĐƵŽůĂpƉƌŝŵĂƌŝĂ͕p
ƐƵůůŽpƐƚĞƐƐŽpůĂƚŽpĚĞůůĂpƐƚƌĂĚĂpƋƵĞůůĂpĚ͛ŝŶĨĂŶǌŝĂ͘pdĂůĞpĐŽŶĐĞŶƚƌĂǌŝŽŶĞpƐŝpĐŽŶĨŝŐƵƌĂpĐŽŵĞpƵŶpǀĞƌŽpĞp
ƉƌŽƉƌŝŽpƉůĞƐƐŽpƐĐŽůĂƐƚŝĐŽpƉŽƐƚŽpƐƚƌĂƚĞŐŝĐĂŵĞŶƚĞpŶĞůůĞpǀŝĐŝŶĂŶǌĞpĚĞůpŶƵĐůĞŽpƐƚŽƌŝĐŽ͘pp
’ůpůŽƚƚŽpƐƵpĐƵŝpŝŶƐŝƐƚĞpŝůpŶŽƐƚƌŽpĞĚŝĨŝĐŝŽpğpĚĞůŝŵŝƚĂƚŽ͗p

• ĂpŶŽƌĚpĞƐƚpĚĂůůĂpsŝĂpcŽŶĂǌǌŝ͕pŝŶpĐƵŝpǀŝpğpů͛ŝŶŐƌĞƐƐŽpƉƌŝŶĐŝƉĂůĞpĞĚpƵŶŽpĐĂƌƌĂŝŽpĚŝpƐĞƌǀŝǌŝŽ͖͘p
• Ăp ŶŽƌĚp ŽǀĞƐƚp ĚĂůůĂp sŝĂp ^ĂŶp ZŝƵƐĞƉƉĞp ŝŶp ĐƵŝp Đŝp ƐŽŶŽp ƉƌĞƐĞŶƚŝp ƵŶp ŝŶŐƌĞƐƐŽp ƐĞĐŽŶĚĂƌŝŽ͕p

ĚŝƌĞƚƚŽpĂůůĂpĞǆpĐĂƐĂpĚĞůpĐƵƐƚŽĚĞ͕pĞĚpƵŶpƵůƚĞƌŝŽƌĞpŝŶŐƌĞƐƐŽpĚĞŝpŵĞǌǌŝpĐĂƌƌĂďŝůŝ͖p
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• ƐƵŝpůĂƚŝpŶŽƌĚpĞƐƚpĞpŶŽƌĚpŽǀĞƐƚpĐŽŶĨŝŶĂpĐŽŶpůŽƚƚŝpƉƌŝǀĂƚŝpƌĞƐŝĚĞŶǌŝĂůŝ͘p
p
°͛ĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚăp ĐĂƌƌĂďŝůĞp ĂǀǀŝĞŶĞp ĚĂůůĂp sŝĂp cŽŶĂǌǌŝp ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƚĂp ĐŽŵĞp ƐĞŶƐŽp ƵŶŝĐŽp ĚĂůp ǀŝĂůĞp
ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞpĚŝpĂƚƚƌĂǀĞƌƐĂŵĞŶƚŽpĚĞůpƉĂĞƐĞ͘pdĂůĞpǀŝĂ͕pĚĂůů͛ŝŶĐƌŽĐŝŽpĐŽŶpsŝĂp^͘pZŝƵƐĞƉƉĞpĞpƉĞƌpƚƵƚƚĂp
ů͛ĞƐƚĞŶƐŝŽŶĞp ĚĞůp ůŽƚƚŽ͕p ğp ƐƚĂƚĂp ůŝŵŝƚĂƚĂp Ăůp ƚƌĂĨĨŝĐŽp ǀĞŝĐŽůĂƌĞp ƉĞƌp ŐĂƌĂŶƚŝƌĞp ĐŚĞp Őůŝp ŝŶŐƌĞƐƐŝp ĂůůĞp
ƐĐƵŽůĞpĂǀǀĞŶŐĂŶŽpŝŶpƉŝĞŶĂpƐŝĐƵƌĞǌǌĂ͘p^ƵpĞŶƚƌĂŵďĞpůĞpǀŝĞ͕pƐŽŶŽpƉƌĞƐĞŶƚŝpƉĂƌĐŚĞŐŐŝpŝŶpůŝŶĞĂpƉĞƌpůĂp
ƐŽƐƚĂpĚƵƌĂŶƚĞp ůĂpĐŽŶƐĞŐŶĂpĞp ŝůp ƌŝƚŝƌŽpĚĞŐůŝpĂůƵŶŶŝ͘phŶΖĂůƚƌĂpƉŽƐƐŝďŝůŝƚăpĚŝp ƐŽƐƚĂpǀĞŝĐŽůĂƌĞpğpŶĞůůĂp
ƉŝĂǌǌĞƚƚĂpƉŽƐƚĂpŝŶpĨŽŶĚŽpĂůůĂpǀŝĂpcŽŶĂǌǌŝ͕pĂůů͛ŝŶĐƌŽĐŝŽpĐŽŶpsŝĂp^͘pZŽĐĐŽ͕pĚŝƐƚĂŶƚĞpƵŶpĐĞŶƚŝŶĂŝŽpĚŝp
ŵĞƚƌŝp ĚĂůů͛ŝŶŐƌĞƐƐŽp ĂůůĞp ƐĐƵŽůĞ͘p °Ğp ƐƚƌĂĚĞp ƉƌĞƐĞŶƚŝp ĐŽŶp ů͛ŝŵƉŽƐŝǌŝŽŶĞp ĚĞŝp ƐĞŶƐŝp ŽďďůŝŐĂƚŽƌŝp Ěŝp
ŵĂƌĐŝĂ͕pŝpƉĂƌĐŚĞŐŐŝpĚŝpƐŽƐƚĂpĞpůĂpĐŚŝƵƐƵƌĂpĚĞůpƚƌĂƚƚŽpĚŝpƐƚƌĂĚĂpƉƌŽƐƉŝĐŝĞŶƚĞpŐůŝpĂĐĐĞƐƐŝpĂůůĞpƐĐƵŽůĞ͕p
ŐĂƌĂŶƚŝƐĐŽŶŽpƵŶĂpĐŽƌƌĞƚƚĂpŐĞƐƚŝŽŶĞppĚĞŝpĨůƵƐƐŝpĂƵƚŽŵŽďŝůŝƐƚŝĐŝ͕pƉĞĚŽŶĂůŝpĞpĐŝĐůĂďŝůŝpĚŝpƚƵƚƚŽpŝůpƉŽůŽp
ƐĐŽůĂƐƚŝĐŽ͘pZůŝpŝŶƐĞŐŶĂŶƚŝpĞpŝůpƌĞƐƚŽpĚĞůpƉĞƌƐŽŶĂůĞpĐŚĞpŐƌĂǀŝƚĂpƐƵůůĂpƐĐƵŽůĂpŚĂŶŶŽpůĂpƉŽƐƐŝďŝůŝƚăpĚŝp
ƉĂƌĐŚĞŐŐŝĂƌĞpĂůů͛ŝŶƚĞƌŶŽpĚĞůů͛ĂŵƉŝŽpĐŽƌƚŝůĞpƉŽƐƚĞƌŝŽƌĞ͘p

ϭ͘ϭ Q5^TZ/�/KE5D'5E5ZC>5D

ϭ͘Ϯ /EYhCQZCD5EdKDTCdC^dC>5D5DhZOCE/^d/TKD
°ĂpƐĐƵŽůĂpğpŝŶĚŝǀŝĚƵĂƚĂpĐĂƚĂƐƚĂůŵĞŶƚĞpĂůpĨŽŐůŝŽpϯϯpŵĂƉƉĂůĞpϭϵϲ͕pĚĞůpAŽŵƵŶĞpĚŝp8ƐƚŝŐůŝĂ͘pp
p

p
.ƐƚƌĂƚƚŽpĚĂůpWZdpǀŝŐĞŶƚĞp
p
^ŽƚƚŽp ŝůp ƉƌŽĨŝůŽp ƵƌďĂŶŝƐƚŝĐŽp ŶĞůp WŝĂŶŽp Ěŝp ZŽǀĞƌŶŽp ĚĞůp dĞƌƌŝƚŽƌŝŽp ;ϮϬϭϬͿp ǀŝŐĞŶƚĞ͕p ŝůp ůŽƚƚŽp ğp
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂƚŽpŶĞůp WŝĂŶŽpĚĞŝp ^Ğƌǀŝǌŝp ĐŽŵĞp ͞ƐĞƌǀŝǌŝp Ěŝp ůŝǀĞůůŽp ĐŽŵƵŶĂůĞp ʹp ’Ϯp ƐĞƌǀŝǌŝp ƉĞƌp ů͛ĂƐƐŝƐƚĞŶǌĂp
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p

p
p
p p p

p p p
p

ZĞƐĞpͺpϬϮpͺpZĞůĂǌŝŽŶĞpŐĞŶĞƌĂůĞp p WĂŐ͘pϰpĚŝpϭϲp

ŝŶĨĂŶƚŝůĞpŽp ů͛ŝƐƚƌƵǌŝŽŶĞpŽďďůŝŐĂƚŽƌŝĂ͘p ’ŶpƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞp Ɛŝp ĨĂp ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽpĂůů͛Ăƌƚ͘p ϭϮpĚĞůůĞp(ŽƌŵĞpĚĞůp
WŝĂŶŽpĚĞŝp^ĞƌǀŝǌŝppĞpĂůůĂpdĂǀŽůĂpcϮp͞eǌǌŽŶĂŵĞŶƚŽpWŝĂŶŽpĚĞŝp^Ğƌǀŝǌŝ͘͟p
°ĂpƐĐƵŽůĂpĨĂpƉĂƌƚĞpĚŝpƵŶpŶƵĐůĞŽpĚŝpƐĞƌǀŝǌŝpĚĞĚŝĐĂƚŝpĂůů͛ŝƐƚƌƵǌŝŽŶĞ͕pĐŽŵĞpŐŝăpĚĞƚƚŽpŝŶpƉƌĞŵĞƐƐĂ͕pŵĂp
ƌŝƐƵůƚĂpƉŝĞŶĂŵĞŶƚĞp ŝŶƚĞŐƌĂƚĂpĂůpƐŝƐƚĞŵĂpAŽŵƵŶĂůĞpƉĞƌp ůŽpƐƉŽƌƚ͘pYƵĞƐƚĂpǀŝĐŝŶĂŶǌĂpŐĂƌĂŶƚŝƐĐĞp ůĂp
ƉŽƐƐŝďŝůŝƚăp Ěŝp ĂĐĐĞĚĞƌĞp ĂŐĞǀŽůŵĞŶƚĞp ĂŶĐŚĞp ůĞp ƉƌŝŶĐŝƉĂůŝp ƐƚƌƵƚƚƵƌĞp ƐƉŽƌƚŝǀĞp Ěŝp ƵƚŝůŝǌǌŽp ƉƵďďůŝĐŽp
ŐĞŶĞƌĂůĞp͕pĐŽŵĞpůĂpƉŝƐĐŝŶĂ͕ppŝůpĐĂŵƉŽpĚĂpĐĂůĐŝŽ͕pŝůpĐĂŵƉŽpĚĂpƚĞŶŶŝƐpĞpŝůpƉĂůĂǌǌĞƚƚŽ͘p
sĂŐůŝp Ăůƚƌŝp ĞůĂďŽƌĂƚŝp Ěŝp WZdp Ɛŝp ƌŝůĞǀĂp ĐŚĞp ŝůp ĐŽŶƚĞƐƚŽp ğp ĐŽŵƉƌĞƐŽp ŶĞůůĞp ͞eƌĞĞp ĞĚŝĨŝĐĂƚĞp ĂĚp ĂůƚŽp
ƌŝƐĐŚŝŽp ĂƌĐŚĞŽůŽŐŝĐŽ”p ĐŽŵĞp Ɛŝp ĞǀŝŶĐĞp ŶĞůů͛p ĞůĂďŽƌĂƚŽp eϭϮp Z.W.Zd8Z’8p s.’p s’(A8°’p
^8sZeA89h(e°’͘p (Ğůp ƉƌĞƐĞŶƚĞp ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽp Ɛŝp ƐƉĞĐŝĨŝĐĂp ĐŚĞp ŶŽŶp ƐŽŶŽp ƉƌĞǀŝƐƚĞp ŽƉĞƌĞp
ĨŽŶĚĂǌŝŽŶĂůŝp Ğp Ěŝp ƐĐĂǀŽp ĐŚĞp ĞĐĐĞĚĂŶŽp ůĂp ƉƌŽĨŽŶĚŝƚăp ĚĞůůĞp ĂƚƚƵĂůŝp ƉĂǀŝŵĞŶƚĂǌŝŽŶŝ͘p WĞƌƚĂŶƚŽp ůĞp
ŽƉĞƌĞpŶŽŶpŝŶĐŝĚĞƌĂŶŶŽpƐƵpƚĞƌƌĞŶŝpŶŽŶpŐŝăpŝŶpƉƌĞĐĞĚĞŶǌĂpƐŽŶĚĂƚŝ͘p

Ϯ͘D >KD^dCdKDQ/D&CddKD
°ĂpƐĐƵŽůĂpƐĞĐŽŶĚĂƌŝĂpĚŝpƉƌŝŵŽpŐƌĂĚŽp͞AŽƌŶĞůŝŽp(ĞƉŽƚĞ͟pƐŝpƐǀŝůƵƉƉĂpŝŶpƵŶ͛ĂƌĞĂpĚŝpĐŝƌĐĂpϱ͘ϱϬϬpŵƋp
ƉŽƐŝǌŝŽŶĂƚĂpĂůů͛ŝŶƚĞƌƐĞǌŝŽŶĞpƚƌĂpůĂpsŝĂpcŽŶĂǌǌŝpĞpsŝĂp^ĂŶpZŝƵƐĞƉƉĞ͘p°ĂpƐĐƵŽůĂpƐŝpĐŽůůŽĐĂpĂůů͛ŝŶƚĞƌŶŽp
ĚĞůpůŽƚƚŽpĚŝpĨŽƌŵĂpĂƐƐŝŵŝůĂďŝůĞpĂĚpƵŶpƌĞƚƚĂŶŐŽůŽ͕pĐŽŶpƵŶŽpƐǀŝůƵƉƉŽpĂƌƚŝĐŽůĂƚŽpŝŶpƚƌĞpĐŽƌƉŝpƚƌĂpůŽƌŽp
ĐŽůůĞŐĂƚŝ͘p
p

p
p
WĂƌƚĞŶĚŽpĚĂůp ůĂƚŽpĞƐƚpĚĞůp ůŽƚƚŽ͕p ǀŝpğpƵŶpĐŽƌƉŽpĐŽŶpŵĂŶŝĐĂpĚŽƉƉŝĂp ĐŽŶpŽƌŝĞŶƚĂŵĞŶƚŽpĞƐƚͲŽǀĞƐƚp
ĂƌƚŝĐŽůĂƚŽpƐƵŝpĚƵĞpůĂƚŝpĚĞůpĐŽƌƌŝĚŽŝŽpĐĞŶƚƌĂůĞpĚŝpĚŝƐƚƌŝďƵǌŝŽŶĞ͕pĂpĐƵŝpƐŝpĂĐĐĞĚĞpĚĂpƵŶpůĂƌŐŽpŝŶŐƌĞƐƐŽp
ƉĞĚŽŶĂůĞp ƉŽƐŝǌŝŽŶĂƚŽp ƐƵůp ĨƌŽŶƚĞp ŶŽƌĚ͕p ĐĂƌĂƚƚĞƌŝǌǌĂƚŽp ĚĂp ƵŶĂp ůĂƌŐĂp ƐĐĂůŝŶĂƚĂp ĐŚĞp ĐŽŶƐĞŶƚĞp Ěŝp
ǀŝŶĐĞƌĞpŝůpĚŝƐůŝǀĞůůŽpƚƌĂpŵĂƌĐŝĂƉŝĞĚĞpĞpƉŝĂŶŽpƌŝĂůǌĂƚŽ͘p



&235$7P AŽŽƉĞƌĂƚŝǀĂpĚŝpWƌŽŐĞƚƚĂǌŝŽŶĞpĞpZŝĐĞƌĐĂp
eƌĐŚŝƚĞƚƚŽŶŝĐĂ͕pdĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞpĞpdĞĐŶŽůŽŐŝĐĂp

p

p
p
p p p

p p p
p

ZĞƐĞpͺpϬϮpͺpZĞůĂǌŝŽŶĞpŐĞŶĞƌĂůĞp p WĂŐ͘pϱpĚŝpϭϲp

’ůpĐŽƌƉŽpĐĞŶƚƌĂůĞpğpƌƵŽƚĂƚŽpĚŝpĐŝƌĐĂpϰϱΣpƌŝƐƉĞƚƚŽpĂůůĂpĚŝƌĞƚƚƌŝĐĞpĞƐƚͲŽǀĞƐƚ͕pƉĂƌĂůůĞůŽpĂpsŝĂpcŽŶĂǌǌŝ͕pp
ĞĚpğpĐŽƐƚŝƚƵŝƚŽpĚĂpƵŶĂpŵĂŶŝĐĂpƐŝŶŐŽůĂpĐŽŶpĐŽƌƌŝĚŽŝŽpĚŝƐƚƌŝďƵƚŝǀŽpƉŽƐŝǌŝŽŶĂƚŽpƐƵůpůĂƚŽpŶŽƌĚͬĞƐƚpĞp
ůĞpĂƵůĞͬƐƉĂǌŝpƌĞůĂǌŝŽŶĂůŝpĂĨĨĂĐĐŝĂƚŝpƐƵůpĐŽƌƚŝůĞpŝŶƚĞƌŶŽpĂpƐƵĚͬŽǀĞƐƚ͘p
’ůp ƚĞƌǌŽpĐŽƌƉŽpğpŽƌŝĞŶƚĂƚŽpƉĞƌƉĞŶĚŝĐŽůĂƌŵĞŶƚĞpĂůpƉƌĞĐĞĚĞŶƚĞpĞpƉĂƌĂůůĞůŽpĂůů͛ĂŶĚĂŵĞŶƚŽpĚŝpsŝĂp
^ĂŶp ZŝƵƐĞƉƉĞ͕p ƋƵŝŶĚŝp ƌŝƐƵůƚĂp ĂůůŝŶĞĂƚŽp ůƵŶŐŽp ůĂp ĚŝƌĞƚƚƌŝĐĞp ƐƵĚͬŽǀĞƐƚp ʹp ŶŽƌĚͬĞƐƚ͕p Ğp Ɛŝp ƐǀŝůƵƉƉĂp
ĂŶĐŚ͛ĞƐƐŽpĐŽŵĞpŵĂŶŝĐĂpƐĞŵƉůŝĐĞpĂpĐƵŝpǀŝĞŶĞpĂŐŐŝƵŶƚŽpŝůpĐŽƌƉŽpƐĐĂůĞpĞpĚƵĞpƐƉĂǌŝpůĂƚĞƌĂůŝpƐƵůpůĂƚŽp
ƉƌŽƐƉĞƚƚĂŶƚĞpǀŝĂp^ĂŶpZŝƵƐĞƉƉĞ͘p

Ϯ͘ϭD TKE^/^d5E�CDQ5>>͛/DDKO/>5D
°͛ŝŵŵŽďŝůĞp ŽŐŐĞƚƚŽp Ě͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽp Ɛŝp ƉƌĞƐĞŶƚĂp ŽŐŐŝp ŝŶp ďƵŽŶĞp ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝp ŵĂŶƵƚĞŶƚŝǀĞp Ğp ƋƵĂƐŝp
ƌŝƐƉŽŶĚĞŶƚĞp Ăůp ƉƌŽŐĞƚƚŽp ŽƌŝŐŝŶĂƌŝŽp Ěŝp ĞĚŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ͘p °Ğp ƐƚƌƵƚƚƵƌĞp Ğp ů͛ŝŵƉŽƐƚĂǌŝŽŶĞp ĚĞůp ůĂǇŽƵƚp
ŐĞŶĞƌĂůĞp ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝǀŽp ĚĞůůĂp ƐĐƵŽůĂp ƌŝƐƉŽŶĚĞp ĂŶĐŽƌĂp Ăůů͛ŝŵƉŽƐƚĂǌŝŽŶĞp ŽƌŝŐŝŶĂƌŝĂ͕p ƐƵp ĐƵŝp Ɛŝp ƐŽŶŽp
ŝŶŶĞƐƚĂƚŝpŶĞŐůŝpĂŶŶŝpƐŽůĂŵĞŶƚĞpĚĞŐůŝp ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝpƉƵŶƚƵĂůŝpĐŚĞpŶŽŶpŚĂŶŶŽpƐŶĂƚƵƌĂƚŽpůĂpůĞƚƚƵƌĂpĚĞůp
ĨĂďďƌŝĐĂƚŽpŝŶŝǌŝĂůĞ͘p
’ůp ĨĂďďƌŝĐĂƚŽp ƌŝƐĂůĞp ĂůůĂp ŵĞƚăp ĚĞŐůŝp ĂŶŶŝp ^ĞƐƐĂŶƚĂp ĚĞůp ƐĞĐŽůŽp ƐĐŽƌƐŽ͕p ĚĂůůĞp ĂŶĂůŝƐŝp Ğp ƐŽŶĚĂŐŐŝp
ĞƐĞŐƵŝƚŝpƌŝƐƵůƚĂpĞƐƐĞƌĞpƐƚĂƚŽpƉƌŽŐĞƚƚĂƚŽpŶĞůpƐƵŽpĐŽŵƉůĞƐƐŽpŵĂpƌĞĂůŝǌǌĂƚŽpŝŶpĚƵĞpƐƚƌĂůĐŝpĨƵŶǌŝŽŶĂůŝ͕p
ĚĞƚƚĂƚŝpƉƌĞƐƵŵŝďŝůŵĞŶƚĞpĚĂpĞƐŝŐĞŶǌĞpĨŝŶĂŶǌŝĂƌŝĞ͘p
’ůpĨĂďďƌŝĐĂƚŽpğpƐƚĂƚŽpƌĞĂůŝǌǌĂƚŽpĐŽŶpŝpƐĞŐƵĞŶƚŝpĞůĞŵĞŶƚŝpŝŶpůĞǀĂǌŝŽŶĞ͗p

• ĐŽŶpŐĞƚƚŽp ŝŶpĐĂůĐĞƐƚƌƵǌǌŽpŶŽŶpĂƌŵĂƚŽpƉĞƌpƚƵƚƚŽp ŝůpƉŝĂŶŽpƐĞŵŝŶƚĞƌƌĂƚŽp ĨŝŶŽpĂůp ůŝǀĞůůŽpĚĞůp
ƉƌŝŵŽpƐŽůĂŝŽ͖p

• ĐŽŶpŵƵƌĂƚƵƌĞp ŝŶp ůĂƚĞƌŝǌŝŽpƉŝĞŶŽpƉĞƌp ŝůpƉŝĂŶŽpƌŝĂůǌĂƚŽpĞĚp ŝůpƉŝĂŶŽpƉƌŝŵŽ͘peůĐƵŶĞpƉŽƌǌŝŽŶŝp
ƐŽŶŽpƐƚĂƚĞpƌĞĂůŝǌǌĂƚĞpĐŽŶpďŝͲŵĂƚƚŽŶĞpĨŽƌĂƚŽ͘p

ZůŝpŽƌŝǌǌŽŶƚĂŵĞŶƚŝpƐŽŶŽpƌĞĂůŝǌǌĂƚŝ͗p
• ƐŽůĂŝp ŝŶƚĞƌƉŝĂŶŝ͕p ĨƌĂp ŝŶƚĞƌƌĂƚŽpĞp ƌŝĂůǌĂƚŽpĞp ĨƌĂp ƌŝĂůǌĂƚŽpĞpƉŝĂŶŽpƉƌŝŵŽ͕p ŝŶp ůĂƚĞƌŽpĐĞŵĞŶƚŽp

ĐŽŶpƐƉĞƐƐŽƌĞpŵĞĚŝŽpϯϱpĐŵp
• ƐŽůĂŝŽpĚŝpƐŽƚƚŽƚĞƚƚŽpŝŶpůĂƚĞƌŽpĐĞŵĞŶƚŽpĐŽŶpƐƉĞƐƐŽƌĞpŵĞĚŝŽpϮϬpĐŵp
• ƐŽůĂŝŽp Ěŝp ĐŽƉĞƌƚƵƌĂp ĐŽŶp ƐƚƌƵƚƚƵƌĂp ŵŝƐƚĂp ŝŶp ĐĞŵĞŶƚŽp ĂƌŵĂƚŽp Ğp ůĂƚĞƌŝǌŝp ĨŽƌĂƚŝ͘p

^ƵƉĞƌŝŽƌŵĞŶƚĞp ŝůp ŵĂŶƚŽp ğp ƐƚĂƚŽp Ěŝp ƌĞĐĞŶƚĞp ƌŝƋƵĂůŝĨŝĐĂƚŽp ĞĚp ğp ƉƌĞƐĞŶƚĞp ƵŶĂp ůĂŵŝĞƌĂp
ŐƌĞĐĂƚĂp ĂŶƚŝͲƌŽŵďŽ͘p dƵƚƚŽp ůĞp ůĂƚƚŽŶĞƌŝĞp Ěŝp ĐŽƌƌĞĚŽ͕p ĐŽŵƉƌĞƐŝp ŝp ƉůƵǀŝĂůŝ͕p ƐŽŶŽp ŝŶp ĂĐĐŝĂŝŽp
ŝŶŽǆpĚŝpƌĞĐĞŶƚĞpŝŶƐƚĂůůĂǌŝŽŶĞ͘p

°ĞpŵƵƌĂƚƵƌĞpĞƐƚĞƌŶĞpƉƌĞƐĞŶƚĂŶŽpƵŶĂpĨŝŶŝƚƵƌĂpĂĚpŝŶƚŽŶĂĐŽ͕p ŝŶpŵĂůƚĂpďĂƐƚĂƌĚĂpĐĞŵĞŶƚŝǌŝĂpĞpĐŽŶp
ĐĂůĐĞp ŝĚƌĂƵůŝĐĂ͘p eůĐƵŶĞp ƉĂƌƚŝp ƉƌĞƐĞŶƚĂŶŽp ĚĞŐůŝp ŝŶƐĞƌƚŝp Ěŝp ůŝƐƚĞůůŝp ŝŶp ĐŽƚƚŽp Ğp ƵŶĂp ǌŽĐĐŽůĂƚƵƌĂ͕p ƐƵůp
ĨƌŽŶƚĞpƉƌŝŶĐŝƉĂůĞ͕pĐŽŶp ůĂƐƚƌĞpĚŝpŵĂƌŵŽpĂpƐƉĂĐĐŽpŶĂƚƵƌĂůĞpĚŝpĐĂǀĂpĚŝpsĞƌŽŶĂ͘pWŽƐƚĞƌŝŽƌŵĞŶƚĞp ůĂp
ǌŽĐĐŽůĂƚƵƌĂpğpĂĚpŝŶƚŽŶĂĐŽpĞĨĨĞƚƚŽp͞ƌƵƐƚŝĐĂ͘͟p
AŽŵƉůĞƚĂŶŽpů͛ŝŶǀŽůƵĐƌŽpĞĚŝůŝǌŝŽpŝpƐĞƌƌĂŵĞŶƚŝpĞƐƚĞƌŶŝ͕pƌĞĂůŝǌǌĂƚŝpĐŽŶpƉƌŽĨŝůĂƚŝpƚŝƉŽp͞ĨĞƌƌŽͲĨŝŶĞƐƚƌĂ͟p
ŶŽŶpĂp ƚĂŐůŝŽp ƚĞƌŵŝĐŽp ŝŶpĂĐĐŝĂŝŽpǀĞƌŶŝĐŝĂƚŽpĚŝp ƐƉĞƐƐŽƌĞ͘p ’p ǀĞƚƌŝpŶŽŶp ƐŽŶŽpĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚŝpĞp ƐŽŶŽpĚĞůůĂp
ƚŝƉŽůŽŐŝĂp ƐĞŵŝĚŽƉƉŝp Žp ŵĞǌǌŽp ĐƌŝƐƚĂůůŽ͘p °Ğp ĨŝŶĞƐƚƌĂƚƵƌĞ͕p Ăp ƐĞĐŽŶĚĂp ĚĞůůĂp ĚŝŵĞŶƐŝŽŶĞ͕p ƐŽŶŽp
ƋƵĂĚƌŝƉĂƌƚŝƚĞp Žp ƚƌŝƉĂƌƚŝƚĞp ǀĞƌƚŝĐĂůŵĞŶƚĞp ĐŽŶp ƵŶp ƐŽƉƌĂůƵĐĞp ĐŽŶƚŝŶƵŽp ŝŶp ƐŽŵŵŝƚă͘p ^Ƶůp ĨƌŽŶƚĞp
ŝŶƚĞƌŶŽ͕pĞƐƉŽƐƚŽpŝŶpƉƌĞǀĂůĞŶǌĂpĂpƐƵĚ͕pƐŽŶŽpƉƌĞƐĞŶƚŝpĞůĞŵĞŶƚŝpĨƌĂŶŐŝƐŽůĞpĂůůĂpǀĞŶĞǌŝĂŶĂpŵŽŶƚĂƚŝp
ŝŶpĞƐƚĞƌŶŽpŝŶpĐĂƐƐŽŶĞƚƚŝpŝŶpĂĐĐŝĂŝŽpŝŶŽǆ͘pZůŝpŝŶĨŝƐƐŝpŝŶƚĞƌŶŝpƐŽŶŽpĂŶĐŚ͛ĞƐƐŝpĚĞůpƚŝƉŽp͞ĨĞƌƌŽͲĨŝŶĞƐƚƌĂ͟p
ƚĂďŽŶĂƚŝpŽpĐŽŶpůĂŵŝĞƌĞpƉŝĞŶĞpŽpĐŽŶpǀĞƚƌŝpƌĞƚŝŶĂƚŝ͘p

Ϯ͘ϭ͘ϭD W/CEKD^5D/Ed5ZZCdKD
°͛ĞĚŝĨŝĐŝŽpƉƌĞƐĞŶƚĂpƵŶĂpƉŝĂŶŽpƐĞŵŝŶƚĞƌƌĂƚŽpĐŚĞpƐŝpĞƐƚĞŶĚĞpƉĞƌpů͛ŝŶƚĞƌĂpƐƵƉĞƌĨŝĐŝĞpĚĞůpĐŽƌƉŽpĨƵŽƌŝp
ƚĞƌƌĂpĐŽŶpƵŶĂpƐƵƉĞƌĨŝĐŝĞpŶĞƚƚĂp ŝŶƚĞƌŶĂpĚŝpϳϰϳ͕ϮϲpŵƋ͘peůĐƵŶŝpĂŵďŝĞŶƚŝ͕pĐŽƌƌŝƐƉŽŶĚĞŶƚŝpĂŝpƐĞƌǀŝǌŝp
ŝŐŝĞŶŝĐŝpĚĞůpƉŝĂŶŽpƌŝĂůǌĂƚŽpĞĚpĂpƉĂƌƚĞpĚĞůů͛ĂƚƌŝŽ͕pŶŽŶpƌŝƐƵůƚĂŶŽpĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝ͘p’ůpůŝǀĞůůŽpƌŝƐƵůƚĂpŝŶƚĞƌƌĂƚŽ͕p
ƌŝƐƉĞƚƚŽpĂůůĂpƋƵŽƚĂpĚŝpŵĂƌĐŝĂƉŝĞĚĞ͕pŵĞĚŝĂŵĞŶƚĞpĚŝpϭϬϳpĐŵpĐŽŶpƵŶ͛ĂůƚĞǌǌĂpŶĞƚƚĂpŝŶƚĞƌŶĂpŵĞĚŝĂpĚŝp
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eƌĐŚŝƚĞƚƚŽŶŝĐĂ͕pdĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞpĞpdĞĐŶŽůŽŐŝĐĂp
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ZĞƐĞpͺpϬϮpͺpZĞůĂǌŝŽŶĞpŐĞŶĞƌĂůĞp p WĂŐ͘pϲpĚŝpϭϲp

ϮϱϬpĐŵ͘pYƵĞƐƚĂpĚŝĨĨĞƌĞŶǌĂpĚŝpƋƵŽƚĂpƉĞƌŵĞƚƚĞpĐŚĞpƚƵƚƚŽpŝůpƐĞŵŝŶƚĞƌƌĂƚŽpƐŝĂpĚŝƌĞƚƚĂŵĞŶƚĞpĂĞƌĂƚŽp
ĞpŝůůƵŵŝŶĂƚŽpŶĂƚƵƌĂůŵĞŶƚĞpĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽpĂƉĞƌƚƵƌĞpƉĞƌŝŵĞƚƌĂůŝ͘p’ůpƉŝĂŶŽpƐĞŵŝŶƚĞƌƌĂƚŽpğpŽƌĂpĚĞƐƚŝŶĂƚŽp
ŝŶƚĞŐƌĂůŵĞŶƚĞpĂpĚĞƉŽƐŝƚŽpĞĚpĂƌĐŚŝǀŝŽ͘p°ĂpƐŝƚƵĂǌŝŽŶĞpĂƚƚƵĂůĞpĐŽƌƌŝƐƉŽŶĚĞpĂp ůŝǀĞůůŽpĚŝpƐƚƌƵƚƚƵƌĂpĞp
ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞpĚĞŐůŝpĂŵďŝĞŶƚŝpĐŽƌƌŝƐƉŽŶĚĞpĂůůĂpƉƌŽŐĞƚƚĂǌŝŽŶĞpŽƌŝŐŝŶĂƌŝĂ͘p
^ƵůůĂp ƚĞƐƚĂƚĂp ŽǀĞƐƚp ğp ƉƌĞƐĞŶƚĞp ƵŶp ĂĐĐĞƐƐŽp ĚŝƌĞƚƚŽp ĐŚĞp ƉĞƌŵĞƚƚĞp Ěŝp ƌĂŐŐŝƵŶŐĞƌĞp ŝŶp ŵŽĚŽp
ŝŶĚŝƉĞŶĚĞŶƚĞp ŝůp ƉŝĂŶŽp ƐĞŵŝŶƚĞƌƌĂƚŽ͘p hŶp ƐĞĐŽŶĚŽp ŝŶŐƌĞƐƐŽp ğp ƉƌĞƐĞŶƚĞp ƐƵůp ĨƌŽŶƚĞp ƉŽƐƚĞƌŝŽƌĞp ŝŶp
ĐŽƌƌŝƐƉŽŶĚĞŶǌĂpĚĞůůĂpĐĞŶƚƌĂůĞpƚĞƌŵŝĐĂpĚŝƐŵĞƐƐĂ͘p(ĞŐůŝpĂŶŶŝpğpƐƚĂƚĂpƐƉŽƐƚĂƚĂpŝŶpƵŶpǀŽůƵŵĞpĨƵŽƌŝp
ƚĞƌƌĂp ƌŝĐĂǀĂƚŽpŶĞŐůŝp ƐƉĂǌŝpĂƉĞƌƚŝpĚŝpƉĞƌƚŝŶĞŶǌĂpĚĞůůĂp ƐĐƵŽůĂ͕p ůĂƐĐŝĂŶĚŽpŶĞůpǀĂŶŽpƐĞŵŝŶƚĞƌƌĂƚŽp ůĞp
ƐŽůĞpƉŽŵƉĞpĚŝpĐŝƌĐŽůĂǌŝŽŶĞpĚĞůů͛ŝŵƉŝĂŶƚŽpĚŝpƌŝƐĐĂůĚĂŵĞŶƚŽpĞpŝůpƚƌĂƚƚĂŵĞŶƚŽpĂĐƋƵĞ͘p
ZůŝpĂŵďŝĞŶƚŝpƐŽŶŽpŝŶƚĞŐƌĂůŵĞŶƚĞpƉĂǀŝŵĞŶƚĂƚŝpŝŶpƉĂƌƚĞpĐŽŶpŵĂƚĞƌŝĂůĞpĐĞƌĂŵŝĐŽ͕p ŝpĚŝƐŝŵƉĞŐŶŝ͕p ŝŶp
ƉĂƌƚĞpŝŶp͞ŵĂƌŵĞƚƚĞ͘͟p°ĞpƉĂƌĞƚŝpĞĚpŝpƐŽůĂŝpƐŽŶŽpŝŶƚŽŶĂĐĂƚŝpĞpǀĞƌŶŝĐŝĂƚŝ͘p

Ϯ͘ϭ͘ϮD W/CEKDZ/C>�CdKD
’ůp ƉŝĂŶŽp ƌŝĂůǌĂƚŽp Ɛŝp ƉŽŶĞp ĂĚp ƵŶĂp ƋƵŽƚĂp ŵĞĚŝĂp Ěŝp нϭϳϯp Đŵp ƌŝƐƉĞƚƚŽp Ăůp ůŝǀĞůůŽp ĚĞůů͛ĂƚƚƵĂůĞp
ŵĂƌĐŝĂƉŝĞĚĞpĞpƉƌĞƐĞŶƚĂpƵŶ͛ĂůƚĞǌǌĂpƵƚŝůĞpŝŶƚĞƌŶĂpƉĂƌŝpĂpϯϯϬpĐŵ͘p
°͛ĂĐĐĞƐƐŽpĂůpƉŝĂŶŽpğpŐĂƌĂŶƚŝƚŽpĚĂpĚƵĞpƉƌŝŶĐŝƉĂůŝpƉƵŶƚŝpĚŝpƌŝƐĂůŝƚĂ͘p°͛ŝŶŐƌĞƐƐŽpƉƌŝŶĐŝƉĂůĞpğpƉŽƐƚŽpŝŶp
ĂƐƐĞpĐŽŶp ŝůpĐĂŶĐĞůůŽpĐĂƌƌĂďŝůĞpƉƌĞƐĞŶƚĞpƐƵpsŝĂpcŽŶĂǌǌŝ͘p.͛pĐŽƐƚŝƚƵŝƚŽpĚĂpƵŶĂp ůĂƌŐĂpƐĐĂůŝŶĂƚĂ͕pĐŽŶp
ƐǀŝůƵƉƉŽpĚŝp ĐŝƌĐĂp ϭϬpŵ͕p ƉƌŽƚĞƚƚĂp ĚĂůůĞp ŝŶƚĞŵƉĞƌŝĞp ĚĂp ƵŶĂp ƐƚƌƵƚƚƵƌĂp ĂƵƚŽŶŽŵĂ͘p dĂůĞp ĂĐĐĞƐƐŽp ğp
ƌĞƉůŝĐĂƚŽpĚĂpƵŶĂp ƐĞĐŽŶĚĂp ƐĐĂůŝŶĂƚĂpƋƵĂƐŝp ĐŽŶpƉĂƌŝp ŝŵƉŽƌƚĂŶǌĂ͕p ƌŝĐĂǀĂƚĂp ŝŶpƵŶŽp ͞ƐĨŽŶĚĂƚŽ͟pĚĞůp
ĐŽƌƉŽp Ɖŝƶp ĂĚp ĞƐƚ͘p eůƚƌŝp ĂĐĐĞƐƐŝ͕p Ěŝp ŵŝŶŽƌp ĞŶƚŝƚă͕p ŵĂp Ƶƚŝůŝp Ăp ĐŽŶƐĞŶƚŝƌĞp ŝůp ƌŝƐƉĞƚƚŽp ĚĞůůĞp ŶŽƌŵĞp
ĂŶƚŝŶĐĞŶĚŝŽ͕p Ɛŝp ƚƌŽǀĂŶŽp ƐƵůp ǀŽůƵŵĞp ƉƌŽƐƉĞƚƚĂŶƚĞp ƐƵp ǀŝĂp ^ĂŶp ZŝƵƐĞƉƉĞp Ğp ƐƵůůĂpŵĂŶŝĐĂp ĚŽƉƉŝĂp
ǀĞƌƐŽp ŝůp ĐŽƌƚŝůĞp ŝŶƚĞƌŶŽ͘p dĂůŝp ĂĐĐĞƐƐŝp ĐŽƌƌŝƐƉŽŶĚŽŶŽp ĂůůĞp ƐĐĂůĞp ŝŶƚĞƌŶĞp ĐŚĞp ƉĞƌŵĞƚƚŽŶŽp ŝůp
ĐŽůůĞŐĂŵĞŶƚŽpĨƌĂpŝpǀĂƌŝpƉŝĂŶŝ͘psŝpğpƵŶpƵůƚĞƌŝŽƌĞpĂĐĐĞƐƐŽpŝŶĚŝƉĞŶĚĞŶƚĞpƐƵůůĂpǀŝĂp^ĂŶpZŝƵƐĞƉƉĞpĐŚĞp
ŐĂƌĂŶƚŝǀĂpů͛ŝŶŐƌĞƐƐŽpƌŝƐĞƌǀĂƚŽpĂůů͛ĂůůŽŐŐŝŽpĚĞůpĐƵƐƚŽĚĞ͕pŽƌĂpĚŝƐŵĞƐƐŽ͘p
AŽŵƉůĞƐƐŝǀĂŵĞŶƚĞp ŝůpƉŝĂŶŽpƌŝĂůǌĂƚŽpŚĂpƵŶĂpƐƵƉĞƌĨŝĐŝĞpĚŝpĐŝƌĐĂpϴϮϭpŵƋ͘p ’ŶpĐŽƌƌŝƐƉŽŶĚĞŶǌĂpĚĞůůĂp
ŐƌĂŶĚĞp ƐĐĂůŝŶĂƚĂp Ɛŝp ƚƌŽǀĂp ů͛ĂƚƌŝŽp Ě͛ŝŶŐƌĞƐƐŽp ĚĂp ĐƵŝp Ɛŝp ĚŝƉĂƌƚŽŶŽp ŝp ƉĞƌĐŽƌƐŝp Ěŝp ĐŽŶŶĞƐƐŝŽŶĞp
ŽƌŝǌǌŽŶƚĂůĞpĚŝpůĂƌŐŚĞǌǌĂpƉĂƌŝpĂpϯpŵĞƚƌŝ͕pƐƵpĐƵŝpƐŝpĂĨĨĂĐĐŝĂŶŽpϯpďůŽĐĐŚŝpĚŝpƐĞƌǀŝǌŝpŝŐŝĞŶŝĐŝpƉĞƌpĂůƵŶŶŝ͕p
ƵŶpďůŽĐĐŽpĚŝpƐĞƌǀŝǌŝpŝŐŝĞŶŝĐŝpƉĞƌpŝŶƐĞŐŶĂŶƚŝ͕pϵpǀĂŶŝpĚŝpĐŝƌĐĂpϰϭpŵƋpĚĞƐƚŝŶĂƚŝpĂĚpĂƚƚŝǀŝƚăpĚŝĚĂƚƚŝĐŚĞpŽp
ĂŵŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ͕pĚƵĞpƐƉĂǌŝpƉŝƶpŵŝŶŽƌpĞŶƚŝƚăpƉĞƌpůĂpsŝƌĞǌŝŽŶĞpsŝĚĂƚƚŝĐĂ͘psŝpƐŽŶŽpĂŶĐŚĞpĂůĐƵŶŝpǀĂŶŝp
ĚŝpƐĞƌǀŝǌŝŽpĞpĚŝpĚĞƉŽƐŝƚŽ͘peůů͛ŝŶƚĞƌŶŽpĚĞůpŐƌĂŶĚĞpĂƚƌŝŽpĚ͛ŝŶŐƌĞƐƐŽpğpƌŝĐĂǀĂƚĂpůĂpƉŽƌƚŝŶĞƌŝĂpĐŚĞpĐŽŶp
ůĂpƐƵĂpƉŽƐŝǌŝŽŶĞpďĂƌŝĐĞŶƚƌŝĐĂpĐŽŶƐĞŶƚĞpĚŝpĐŽŶƚƌŽůůĂƌĞpƚƵƚƚŝpŐůŝpƐƉĂǌŝpĚŝpƉŝĂŶŽ͕pŽůƚƌĞpĐŚĞpů͛ĂĐĐĞƐƐŽp
ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞ͘p
ZůŝpĂŵďŝĞŶƚŝpƐŽŶŽpŝŶƚĞŐƌĂůŵĞŶƚĞpƉĂǀŝŵĞŶƚĂƚŝpŝŶpƉĂƌƚĞpĐŽŶpŬůŝŶŬĞƌpƌŽƐƐŽ͕pŝpďůŽĐĐŚŝpďĂŐŶŽ͕pŝŶpƉĂƌƚĞp
ŝŶp ͞ŵĂƌŵĞƚƚĞ͘͟p °ĞpƉĂƌĞƚŝpĞĚp ŝp ƐŽůĂŝp ƐŽŶŽp ŝŶƚŽŶĂĐĂƚŝpĞp ǀĞƌŶŝĐŝĂƚŝ͘p ^ƵůůĞpƉĂƌĞƚŝ͕p ĨŝŶŽpĂůů͛ĂůƚĞǌǌĂpĚŝp
ĐŝƌĐĂp ϭϱϬp Đŵ͕p ğp ƉƌĞƐĞŶƚĞp ƵŶp ƌŝǀĞƐƚŝŵĞŶƚŽp ŝŶp ƐŵĂůƚŽp ůĂǀĂďŝůĞp Ğp ͞ďƵĐĐŝĂp Ě͛ĂƌĂŶĐŝĂ͕͟p ŶĞŝp ďĂŐŶŝp
ŝŶǀĞĐĞpğpƌĂǀǀŝƐĂďŝůĞpƵŶpƌŝǀĞƐƚŝŵĞŶƚŽpĐĞƌĂŵŝĐŽ͘p

Ϯ͘ϭ͘ϯD W/CEKDWZ/DKD
’ůpƉŝĂŶŽpƉƌŝŵŽ͕půŝǀĞůůŽpнϱϯϴpĐŵ͕pƌĞƉůŝĐĂpůĂpĚŝƐƚƌŝďƵǌŝŽŶĞpĚĞůpƉŝĂŶŽpƌŝĂůǌĂƚŽpŚĂpůĂpƐƚĞƐƐĂpĂůƚĞǌǌĂpĚŝp
ŝŶƚĞƌƉŝĂŶŽ͕pϯϯϬpĐŵ͘p°͛ĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚăpĂůpƉŝĂŶŽpğpŐĂƌĂŶƚŝƚĂpĚĂŝpĚƵĞpĐŽƌƉŝpƐĐĂůĂpƉŽƐŝǌŝŽŶĂƚŝpƐƵůpƌĞƚƌŽ͕p
ǀĞƌƐŽpŝůpŐŝĂƌĚŝŶŽpĞpƐƵůpůĂƚŽpŽǀĞƐƚ͕pǀĞƌƐŽpǀŝĂp^ĂŶpZŝƵƐĞƉƉĞ͘p
’ůpƉŝĂŶŽpƉƌŝŵŽpĚŝĨĨĞƌŝƐĐĞpĚĂůpƉŝĂŶŽpƌŝĂůǌĂƚŽpŝŶpƋƵĂŶƚŽ͗p

• ŶĞůůĂpƚĞƐƚĂƚĂpƐƵĚpĚĞůpĐŽƌƉŽpĂůůŝŶĞĂƚŽpƐƵpsŝĂp^ĂŶpZŝƵƐĞƉƉĞ͕pŝŶpĐŽƌƌŝƐƉŽŶĚĞŶǌĂpĚĞůů͛ĂůůŽŐŐŝŽp
ĚĞůpĐƵƐƚŽĚĞpğpƌŝĐĂǀĂƚŽpƵŶpƵůƚĞƌŝŽƌĞpǀĂŶŽpĚĞƐƚŝŶĂƚŽpĂůůĂpĚŝĚĂƚƚŝĐĂ͖p

• ŝŶp ĐŽƌƌŝƐƉŽŶĚĞŶǌĂpĚĞůů͛ĂƚƌŝŽpĚ͛ŝŶŐƌĞƐƐŽͬƉŽƌƚŝŶĞƌŝĂp ğp ƌŝĐĂǀĂƚĂpƵŶĂpŐƌĂŶĚĞp ƐĂůĂp ĐŚĞpǀŝĞŶĞp
ŽĐĐĂƐŝŽŶĂůŵĞŶƚĞpĨŝůƚƌĂƚĂ͕p ƐŽŶŽpƉƌĞƐĞŶƚŝpĚƵĞp ŝŶĨŝƐƐŝpĂpĐĞƐƵƌĂpĚĞŝpĐŽƌƌŝĚŽŝ͕pƉĞƌpĞĨĨĞƚƚƵĂƌĞp
ĂƚƚŝǀŝƚăpŝŶƚĞƌͲĐŝĐůŽ͖p
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• ĂpĨŝĂŶĐŽpĚĞůůĂpĂƵůĂpŝŶƚĞƌͲĐŝĐůŽpĞpĐŽŶpĚŝƌĞƚƚŽpĂĐĐĞƐƐŽpĚĂůůĂpƐĐĂůĂpĚŝpǀŝĂp^ĂŶpZŝƵƐĞƉƉĞ͕pƐŽŶŽp
ƉƌĞƐĞŶƚŝp ůŽp ƐƉĂǌŝŽp ƉƌŽĨĞƐƐŽƌŝ͕p ů͛ŝŶĨĞƌŵĞƌŝĂp Ğp ů͛ĂŵďƵůĂƚŽƌŝŽp ĚĞůp ƉůĞƐƐŽ͘p °Ğp ĚŝǀŝƐŽƌŝĞp ƋƵŝp
ƉƌĞƐĞŶƚŝ͕p ƉƌŝǀĞp Ěŝp ĨƵŶǌŝŽŶĞp ƐƚƌƵƚƚƵƌĂůĞ͕p ƉƌĞƐĞŶƚĂŶŽp ĚŝĨĨƵƐĞp ĨĞƐƐƵƌĂǌŝŽŶŝp Ăp ƐĞŐƵŝƚŽp ĚĞŐůŝp
ĞǀĞŶƚŝpƐŝƐŵŝĐŝpĚĞůp9ĂŐŐŝŽpϮϬϭϮ͖p

• ŝŶpŽŵŽůŽŐŝĂpĚĞůůĂpƐĞĐŽŶĚĂpƐĐĂůŝŶĂƚĂpĚ͛ŝŶŐƌĞƐƐŽpĞpĚĞůůĞpsŝƌĞǌŝŽŶĞpsŝĚĂƚƚŝĐĂpƐŽŶŽpƌŝĐĂǀĂƚŝp
ĂůƚƌŝpƐƉĂǌŝpĚŝĚĂƚƚŝĐŝ͘p

’p ƐĞƌǀŝǌŝp ŝŐŝĞŶŝĐŝp ĐŽƌƌŝƐƉŽŶĚŽŶŽpƉĞƌpƉŽƐŝǌŝŽŶĞpĞpŶƵŵĞƌŽpĚŝpďůŽĐĐŚŝpĂůpƉŝĂŶŽpĂŵŵĞǌǌĂƚŽ͘p^ŝpŶŽƚŝp
ƉĞƌžpĐŚĞpƋƵĞůůŝpƉŽƐƚŝpŶĞůůĂpƚĞƐƚĂƚĂpŽǀĞƐƚpƐŽŶŽpŐŝăpƐƚĂƚŝpƌŝƋƵĂůŝĨŝĐĂƚŝ͘p
ZůŝpĂŵďŝĞŶƚŝpƐŽŶŽpŝŶƚĞŐƌĂůŵĞŶƚĞpƉĂǀŝŵĞŶƚĂƚŝpŝŶpƉĂƌƚĞpĐŽŶpŬůŝŶŬĞƌpƌŽƐƐŽ͕pŝpďůŽĐĐŚŝpďĂŐŶŽ͕pŝŶpƉĂƌƚĞp
ŝŶp ͞ŵĂƌŵĞƚƚĞ͘͟p °ĞpƉĂƌĞƚŝpĞĚp ŝp ƐŽůĂŝp ƐŽŶŽp ŝŶƚŽŶĂĐĂƚŝpĞp ǀĞƌŶŝĐŝĂƚŝ͘p ^ƵůůĞpƉĂƌĞƚŝ͕p ĨŝŶŽpĂůů͛ĂůƚĞǌǌĂpĚŝp
ĐŝƌĐĂp ϭϱϬp Đŵ͕p ğp ƉƌĞƐĞŶƚĞp ƵŶp ƌŝǀĞƐƚŝŵĞŶƚŽp ŝŶp ƐŵĂůƚŽp ůĂǀĂďŝůĞp Ğp ͞ďƵĐĐŝĂp Ě͛ĂƌĂŶĐŝĂ͕͟p ŶĞŝp ďĂŐŶŝp
ŝŶǀĞĐĞpğpƌĂǀǀŝƐĂďŝůĞpƵŶpƌŝǀĞƐƚŝŵĞŶƚŽpĐĞƌĂŵŝĐŽ͘p

Ϯ͘ϭ͘ϰD W/CEKD^KddKd5ddKD
°͛ĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚăp Ăůp ƉŝĂŶŽp ƐŽƚƚŽƚĞƚƚŽp ğp ŐĂƌĂŶƚŝƚĂp ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽp ƵŶĂp ƐĐĂůĂp Ăp ƉŝŽůŝp Ğp ƌĞůĂƚŝǀĂp ďŽƚŽůĂ͕p
ƉŽƐŝǌŝŽŶĂƚŝp ŝŶp ƵŶŽp ƐƉĂǌŝŽp ĂĚŝĂĐĞŶƚĞp ĂůůĂp ƐĐĂůĂp ĐŽůůŽĐĂƚĂp ǀĞƌƐŽp ŝůp ŐŝĂƌĚŝŶŽp ŝŶƚĞƌŶŽp Ğp ĂĐĐĞƐƐŝďŝůĞp
ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽpƵŶ͛ĂƵůĂ͕psĂŶŽpAϮϯ͘p
’ůpƐŽƚƚŽƚĞƚƚŽpğpƉƌĂƚŝĐĂďŝůĞpĐŽŶpĂůƚĞǌǌĞpǀĂƌŝĂďŝůŝpĚĂpƵŶpŵŝŶŝŵŽpĚŝpϴϬpĐŵ͕pǀĞƌƐŽpůĂpĐŽƌƚĞpŝŶƚĞƌŶĂ͕pĂĚp
ƵŶpŵĂƐƐŝŵŽpĚŝp ϮϮϬp Đŵ͕p ǀĞƌƐŽp ů͛ĞƐƚĞƌŶŽp ĞĚp ŝŶpŵĞǌǌĞƌŝĂp ŽǀĞp ƐŽŶŽp ƉƌĞƐĞŶƚŝp ĚƵĞp ĨĂůĚĞ͘p ’ůp ůŝǀĞůůŽp
ƌŝƐƵůƚĂpĞpǀĞŶƚŝůĂƚŽpŶĂƚƵƌĂůŵĞŶƚĞpĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽpĂůĐƵŶĞpďƵĐĂƚƵƌĞpƌĞƚƚĂŶŐŽůĂƌŝp ƌŝĐĂǀĂƚĞp ŝŶpĨĂĐĐŝĂƚĂp ŝŶp
ĐŽƌƌŝƐƉŽŶĚĞŶǌĂpĚĞůůĞpĂƉĞƌƚƵƌĞpĚĞůůĞpĂƵůĞ͘p

Ϯ͘ϭ͘ϱD W/CEKDTKW5ZdhZCD
°ĂpĐŽƉĞƌƚƵƌĂpğpĂĐĐĞƐƐŝďŝůĞpĚĂůpƉŝĂŶŽpƐŽƚƚŽƚĞƚƚŽpĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽpĚƵĞpƉĂƐƐŝpĚ͛ƵŽŵŽ͘p°ĂpĐŽƉĞƌƚƵƌĂpğpĂp
ĨĂůĚĂpƐŝŶŐŽůĂpŽpĚŽƉƉŝĂ͕pĂpƐĞĐŽŶĚĂpĚĞůpĐŽƌƉŽpŝŶpƋƵĞƐƚŝŽŶĞ͕pĞpƐŝpƉƌĞƐĞŶƚĂpŽŐŐŝp ŝŶpƵŶĂpĐŽŶĚŝǌŝŽŶĞp
ĚŝǀĞƌƐĂp ĚĂůů͛ŽƌŝŐŝŶĂƌŝĂ͕p ŝŶp ƋƵĂŶƚŽp ŶĞŝp Ɖƌŝŵŝp ĂŶŶŝp ĚĞůp ϮϬϬϬp ğp ƐƚĂƚŽp ĞƐĞŐƵŝƚŽp ƵŶp ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽp Ěŝp
ƌŝĨĂĐŝŵĞŶƚŽp ĚĞůůĂp ƐƚĞƐƐĂp ĐŽŶp ůĂp ƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞp Ěŝp ƵŶp ŵĂŶƚŽp ŵĞƚĂůůŝĐŽ͕p ůĂƐƚƌĞp ĂŶƚŝͲƌŝŵďŽ͕p Ğp
ů͛ŝŶƚĞƌƉŽƐŝǌŝŽŶĞpĚŝpŵĂƚĞƌŝĂůĞpŝƐŽůĂŶƚĞ͘p
p
p
p D
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ϯ͘D >KD^dCdKDQ/DWZK'5ddKD
’ůpƉƌŽŐĞƚƚŽpĚŝpƌĞĐƵƉĞƌŽpĚĞůůĂp^ĐƵŽůĂp^ĞĐŽŶĚĂƌŝĂpĚŝpƉƌŝŵŽpŐƌĂĚŽpΗAŽƌŶĞůŝŽp(ĞƉŽƚĞΗpĨŝŶĂŶǌŝĂƚŽpĐŽŶp
͞LŽŶĚŽp ĐŽŵŵĂp ϭϰϬp Ͷp sWA9p ϮϭͬϬϳͬϮϬϭϳp ʹp AŽŵƵŶŝ͕͟p ƉĂƌƚĞp ĚĂp ĞƐŝŐĞŶǌĞp Ěŝp ĐĂƌĂƚƚĞƌĞp
ĨƵŶǌŝŽŶĂůĞͬŐĞƐƚŝŽŶĂůĞp ƐĞŶǌĂp ĞĨĨĞƚƚŝǀĞp ŶĞĐĞƐƐŝƚăp Ěŝp ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞp ĚĞŐůŝp ƐƉĂǌŝp Žp Ěŝp
ĂĚĞŐƵĂŵĞŶƚŽpĚŝp ĨĂƚƚŽƌŝpĚŝpŶŽŶpĐŽŶĨŽƌŵŝƚăpĂůůĞpĞƐŝŐĞŶǌĞpĚŝĚĂƚƚŝĐŚĞ͘p°ĂpƐĐƵŽůĂp ŝŶĨĂƚƚŝ͕pŶĞůůĂpƐƵĂp
ĐŽŶĨŝŐƵƌĂǌŝŽŶĞp ŽƌŝŐŝŶĂůĞ͕p ƌŝƐƉĞƚƚĂp ŶĞůůĂp ƐŽƐƚĂŶǌĂp Őůŝp ƐƚĂŶĚĂƌĚp ĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂůŝp Ğp ƉĂƌĂŵĞƚƌŝĐŝp
ŝŶƚƌŽĚŽƚƚŝp ĚĂůp ͞hĞĐƌĞƚŽc DŝŶŝƐƚĞƌŝĂůĞc ϭϴc ĚŝĐĞŵďƌĞc ϭϵϳϱc Ͳc EŽƌŵĞc ƚĞĐŶŝĐŚĞc ĂŐŐŝŽƌŶĂƚĞc ƌĞůĂƚŝǀĞc
ĂůůΖĞĚŝůŝǌŝĂcƐĐŽůĂƐƚŝĐĂ͘͟p’ŶpƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞpŐůŝpŝŶĚŝĐŝpĚŝpĨƵŶǌŝŽŶĂůŝƚăpĚŝĚĂƚƚŝĐĂ͕pĞĚŝůŝǌŝĂpĞĚpƵƌďĂŶŝƐƚŝĐĂ͕pĚĂp
ŽƐƐĞƌǀĂƌƐŝp ŶĞůůĂp ĞƐĞĐƵǌŝŽŶĞp Ěŝp ŽƉĞƌĞp Ěŝp ĞĚŝůŝǌŝĂp ƐĐŽůĂƐƚŝĐĂ͕p ƉĞƌp ŽƐƉŝƚĂƌĞp ƵŶĂp ƉŽƉŽůĂǌŝŽŶĞp
ƐĐŽůĂƐƚŝĐĂpĚŝpϵpĂƵůĞpĐŽŶpƵŶpƚŽƚĂůĞpĚŝpϮϮϱpĂůƵŶŶŝ͕pŽůƚƌĞpĂůpƌĞůĂƚŝǀŽpƉĞƌƐŽŶĂůĞpĚŽĐĞŶƚĞpĞpĂƵƐŝůŝĂƌŝŽ͕p
ǀĞĚŝpƚĂďĞůůĞpƚĂǀŽůĂpeĞƐĞϬϯ͘p^ŝpŶŽƚŝpĐŚĞpĂůůŽpƐƚĂƚŽpĂƚƚƵĂůĞpƐŽŶŽpƉƌĞƐĞŶƚŝpϴpĐůĂƐƐŝpƉĞƌpƵŶpŶƵŵĞƌŽpĚŝp
ĂůƵŶŶŝpĚŝpĐŝƌĐĂpϮϬϬpƵŶŝƚă͘peŶĐŚĞpůŽpƐƉĂǌŝŽpĞƐƚĞƌŶŽ͕p ŝůp ůŽƚƚŽpĚŝpƉĞƌƚŝŶĞŶǌĂpƌŝƐƉŽŶĚĞpĂůůĞpĞƐŝŐĞŶǌĞp
ĚĞƚƚĂƚĞp ĚĂůůĂp °ĞŐŐĞp Ěŝp ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ͘p °Žp ƐĐŽƉŽp ĚĞůp ƉƌĞƐĞŶƚĞp ƉƌŽŐĞƚƚŽp ğp ƉĞƌƚĂŶƚŽp ƋƵĞůůŽp
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƌĞp ůĂp ƐŝĐƵƌĞǌǌĂp Ğp ů͛ĞĨĨŝĐŝĞŶǌĂp ĚĞůp ƉƌĞƐĞŶƚĞp ĞĚŝĨŝĐŝŽp ƌŝƐŽůǀĞŶĚŽ͕p Ăůp ĐŽŶƚĞŵƉŽ͕p ĂůĐƵŶŝp
ĞůĞŵĞŶƚŝpĚŝpŽďƐŽůĞƐĐĞŶǌĂpĨƵŶǌŝŽŶĂůĞpĞpƚĞĐŶŽůŽŐŝĐĂpĚĞůůĞpĐŽŵƉŽŶĞŶƚŝpĞpĚĞůůĞpĨŝŶŝƚƵƌĞpĚĞůpƉůĞƐƐŽ͘p

ϯ͘ϭD >5D5^/'5E�5DQ5>>CDTKDD/dd5E�CD
°ΖĞƐŝŐĞŶǌĂp ƉƌŝŵĂƌŝĂp ĞƐƉůŝĐŝƚĂƚĂp ĚĂůůΖeŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞp AŽŵƵŶĂůĞp ğp ƉĞƌƚĂŶƚŽp ƋƵĞůůĂp Ěŝp ĂĚĞŐƵĂƌĞp
ĚĂůp ƉƵŶƚŽp Ěŝp ǀŝƐƚĂp ŶŽƌŵĂƚŝǀŽp Őůŝp ƐƉĂǌŝp ƐĐŽůĂƐƚŝĐŝp Ğp ŝŶƚĞƌǀĞŶŝƌĞp ƐƵůůΖŝŶǀŽůƵĐƌŽp ĞĚŝůŝǌŝŽ͕p ŽůƚƌĞp ĐŚĞp
ƐƵůůĞp ĚŽƚĂǌŝŽŶŝp ŝŵƉŝĂŶƚŝƐƚŝĐŚĞ͕p ƉĞƌp ŽƚƚĞŶĞƌĞp ƵŶp ĞĚŝĨŝĐŝŽp Ɖŝƶp ƉĞƌĨŽƌŵĂŶƚĞp ĚĂůp ƉƵŶƚŽp Ěŝp ǀŝƐƚĂp
ĞŶĞƌŐĞƚŝĐŽ͘pYƵĞƐƚŽpŵĞƚƚĞŶĚŽpŝŶpŽƉĞƌĂpŽŐŶŝpĂĐĐŽƌŐŝŵĞŶƚŽpĐŚĞpĐŽŶƐĞŶƚĂ͕pŽůƚƌĞpĐŚĞpĚŝpŵŝŐůŝŽƌĂƌĞp
ŝůp ĐŽŵĨŽƌƚp ŝŶƚĞƌŶŽp ĂŵďŝĞŶƚĂůĞp ƉĞƌĐĞƉŝƚŽp ĚĂůůΖƵƚĞŶǌĂ͕p ĂŶĐŚĞp Ěŝp ƌŝĚƵƌƌĞp ŝp ĐŽŶƐƵŵŝp ĚĞůůΖĞĚŝĨŝĐŝŽp
ĂŶĚĂŶĚŽp ĐŽƐŞp ĂĚp ĂďďĂƚƚĞƌĞp ŝp ĐŽƐƚŝp Ěŝp ŐĞƐƚŝŽŶĞp ĂŶŶƵĂůŝ͘p (ŽŶŽƐƚĂŶƚĞp ŝůp ďƵŽŶp ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚŽp
ĚĞůůΖĞĚŝĨŝĐŝŽpĚƵƌĂŶƚĞpŝůpƐŝƐŵĂpĚĞůp9ĂŐŐŝŽpϮϬϭϮ͕pƌŝƐƵůƚĂpŝŶŽůƚƌĞpƉƌŝŵĂƌŝŽpŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƌĞpůĂpƐŝĐƵƌĞǌǌĂp
ŝŶƚƌŝŶƐĞĐĂp ĂŶƚŝƐŝƐŵŝĐĂp ĚĞůůΖĞĚŝĨŝĐŝŽ͕p ƌĂŐŐŝƵŶŐĞŶĚŽ͕p ƐŽƚƚŽp ŝůp ƉƌŽĨŝůŽp ƉƌĞƐƚĂǌŝŽŶĂůĞ͕p ŝůp ƐƵŽp
ŵŝŐůŝŽƌĂŵĞŶƚŽpƐŝƐŵŝĐŽ͘p

ϯ͘ϮD />DWZK'5ddKDCZT,/d5ddKE/TKD
WĂƌƚĞŶĚŽpĚĂůůĞpĞƐŝŐĞŶǌĞpĚĞůůĂpĐŽŵŵŝƚƚĞŶǌĂ͕pƐŝpğpƉƌŽĐĞĚƵƚŽpĂĚpƵŶΖĂƚƚĞŶƚĂpĂŶĂůŝƐŝpĚĞůpĨĂďďƌŝĐĂƚŽp
ŵŝƌĂƚĂpĂůpŵŝŐůŝŽƌpůŝǀĞůůŽpĐŽŶŽƐĐŝƚŝǀŽ͕pƐŝĂpĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽpƐŽƉƌĂůůƵŽŐŚŝpĞpƉƌŽǀĞpŝŶpůŽĐŽpĐŚĞpĚĂůůΖĂŶĂůŝƐŝpĞp
ƌŝĐĞƌĐĂp ĚΖĂƌĐŚŝǀŝŽp ĚĞŝp ƉƌŽŐĞƚƚŝp ŽƌŝŐŝŶĂƌŝp Ğp ƐƵĐĐĞƐƐŝǀŝp ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝp ƉƵŶƚƵĂůŝp ƐƵĐĐĞĚƵƚŝƐŝp ŶĞŐůŝp ĂŶŶŝ͘p
(ŽŶp ƵůƚŝŵĂp ů͛ŝŶĚĂŐŝŶĞp ĞĨĨĞƚƚƵĂƚĂp ŶĞůp °ƵŐůŝŽͲeŐŽƐƚŽp ϮϬϭϲp ĚĂůp °ĂďŽƌĂƚŽƌŝŽp dĞĐŶŽůŽŐŝĐŽp
9ĂŶƚŽǀĂŶŽ͘pdĂůĞpĐĂŵƉĂŐŶĂpĚŝpƐŽŶĚĂŐŐŝŽpŚĂpƉĞƌŵĞƐƐŽpĚŝpĐŽŶŽƐĐĞƌĞpůĞpƐƚƌĂƚŝŐƌĂĨŝĞpĚĞůů͛ĞĚŝĨŝĐŝŽpĞp
ůĞpĐĂƌĂƚƚĞƌŝƐƚŝĐŚĞpĚŝpƌĞƐŝƐƚĞŶǌĂpĚĞůůĞpƐƵĞpĐŽŵƉŽŶĞŶƚŝpƐƚƌƵƚƚƵƌĂůŝ͘p
’ůpƉƌŽŐĞƚƚŽpĚŝpŵŝŐůŝŽƌĂŵĞŶƚŽpƐŝƐŵŝĐŽpĞĚpĞĨĨŝĐŝĞŶƚĂŵĞŶƚŽpĞŶĞƌŐĞƚŝĐŽpğpƐƚĂƚŽpƐǀŝůƵƉƉĂƚŽpƐĞŐƵĞŶĚŽp
ŝpĐƌŝƚĞƌŝpĞŶƵŶĐŝĂƚŝpŶĞůůĞp°ŝŶĞĞpZƵŝĚĂpĚĞůp9ŝŶŝƐƚĞƌŽpĚĞůůΖŝƐƚƌƵǌŝŽŶĞpĚĞůpϭϭpeƉƌŝůĞpϮϬϭϯpp
͞EŽƌŵĞc ƚĞĐŶŝĐŚĞͲƋƵĂĚƌŽ͕c ĐŽŶƚĞŶĞŶƚŝc Őůŝc ŝŶĚŝĐŝc ŵŝŶŝŵŝc Ğc ŵĂƐƐŝŵŝc Ěŝc ĨƵŶǌŝŽŶĂůŝƚăc ƵƌďĂŶŝƐƚŝĐĂ͕c
ĞĚŝůŝǌŝĂ͕cĂŶĐŚĞcĐŽŶcƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽcĂůůĞcƚĞĐŶŽůŽŐŝĞc ŝŶcŵĂƚĞƌŝĂcĚŝcĞĨĨŝĐŝĞŶǌĂcĞcƌŝƐƉĂƌŵŝŽcĞŶĞƌŐĞƚŝĐŽcĞc
ƉƌŽĚƵǌŝŽŶĞc ĚĂc ĨŽŶƚŝc ĞŶĞƌŐĞƚŝĐŚĞc ƌŝŶŶŽǀĂďŝůŝ͕c Ğc ĚŝĚĂƚƚŝĐĂc ŝŶĚŝƐƉĞŶƐĂďŝůŝc Ăc ŐĂƌĂŶƚŝƌĞc ŝŶĚŝƌŝǌǌŝc
ƉƌŽŐĞƚƚƵĂůŝcĚŝcƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽcĂĚĞŐƵĂƚŝcĞcŽŵŽŐĞŶĞŝcƐƵůcƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽcŶĂǌŝŽŶĂůĞ͕cƐŽƉƌĂƚƚƵƚƚŽcŝŶcƌĞůĂǌŝŽŶĞc
ĂůůĞcĚŽƚĂǌŝŽŶŝcĞcƉƌĞƐƚĂǌŝŽŶŝcĚĞŝcĨĂďďƌŝĐĂƚŝcƐĐŽůĂƐƚŝĐŝ͘͟p
Zůŝp ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝp ƉƌŝŶĐŝƉĂůŝp ƌŝŐƵĂƌĚĂŶŽp ůΖŝŶǀŽůƵĐƌŽp ĞƐƚĞƌŶŽp ĚĞůů͛ĞĚŝĨŝĐŝŽp Ğp Őůŝp ŽƌŝǌǌŽŶƚĂŵĞŶƚŝp ĚĞůůĞp
ǌŽŶĞpŶŽŶpƌŝƐĐĂůĚĂƚĞ͘p°͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽpƉŝƶpƌŝůĞǀĂŶƚĞpƐĂƌăpƌĞĂůŝǌǌĂƚŽpƐƵpƚƵƚƚĞpůĞpĨĂĐĐŝĂƚĞpĚĞůpĐŽŵƉůĞƐƐŽp
ƐƵp ĐƵŝp ǀĞƌƌăp ƌĞĂůŝǌǌĂƚŽ͕p ƉƌĞǀŝĂp ĚĞŵŽůŝǌŝŽŶĞp ĚĞůů͛ĂƚƚƵĂůĞp ŝŶƚŽŶĂĐŽp Ğp ƌŝǀĞƐƚŝŵĞŶƚŝp ŝŶp ĐŽƚƚŽ͕p ƵŶp
͞ďĞƚŽŶĐŝŶŽp ĂƌŵĂƚŽ͘͟p ^ĞŐƵŝƌăp ƉŽŝp ů͛ĂƉƉŽƐŝǌŝŽŶĞp Ěŝp ƵŶŽp ƐƚƌĂƚŽp ŝƐŽůĂŶƚĞp ĐŽŶƚŝŶƵŽp ƐƵp ƚƵƚƚĞp ůĞp
ŵƵƌĂƚƵƌĞpƉĞƌŝŵĞƚƌĂůŝpĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽpůĂpƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞpĚŝpƵŶpĐĂƉƉŽƚƚŽpĚŝpϭϮpĐŵpŝŶpƉŽůŝƐƚŝƌĞŶĞpĞƐƉĂŶƐŽp
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ƐŝŶƚĞƌŝǌǌĂƚŽpĂĚĚŝƚŝǀĂƚŽpĐŽŶpŐƌĂĨŝƚĞp;yW^ͿpƌĂƐĂƚŽpĐŽŶpŐƌĂƐƐĞůůŽpĐŽůŽƌĂƚŽpŝŶpƉĂƐƚĂ͘peŶĐŚĞpŐůŝpĂƚƚƵĂůŝp
ƐĞƌƌĂŵĞŶƚŝp͞ĨĞƌƌŽͲĨŝŶĞƐƚƌĂ͟pǀĞƌƌĂŶŶŽpŝŶƚĞŐƌĂůŵĞŶƚĞpĚŝƐŵĞƐƐŝpĞpƐŽƐƚŝƚƵŝƚŝpĐŽŶpĞůĞŵĞŶƚŝpĐŽƐƚŝƚƵŝƚŝp
ĚĂpŵŽŶŽďůŽĐĐŽ͕pĂůƚĂŵĞŶƚĞpƉĞƌĨŽƌŵĂŶƚŝ͕pĞpŝŶĨŝƐƐŝpŝŶpWsApĐŽŶphǁpŵĞĚŝŽpсϭ͕ϭͲϭ͕ϮpǁŵϮͬŬ͘peŶĐŚĞp
ƐŽƚƚŽp ŝůp ƉƌŽĨŝůŽp ĂĐƵƐƚŝĐŽp ǀĞƌƌăp ƉŽƐƚĂp ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞp ĂƚƚĞŶǌŝŽŶĞp ĂůůĞp ĐŚŝƵƐƵƌĞp ǀĞƚƌĂƚĞp ĐŚĞp
ŐĂƌĂŶƚŝƌĂŶŶŽpƵŶpZǁсpϰϬͲϰϭpĚc͘p^ƵůpĨƌŽŶƚĞpƐƵĚpŝůpŵŽŶŽďůŽĐĐŽͬŝŶĨŝƐƐŽpƐĂƌăpŝŶƚĞŐƌĂƚŽpĚĂpĐĂƐƐŽŶĞƚƚŝp
ŝƐŽůĂƚŝp ŝŶp ĐƵŝp ƚƌŽǀĞƌăp ƐĞĚĞp ŝůp ƐŝƐƚĞŵĂpĚŝp ŽƐĐƵƌĂŵĞŶƚŽ͘p ^ŝp ƚƌĂƚƚĂp Ěŝp ĞůĞŵĞŶƚŝpŵĞƚĂůůŝĐŝp Ăp ůĂŵĞůůĞp
ŽƌŝĞŶƚĂďŝůŝ͕pĐŽŶpĐŽŵĂŶĚŽpĂĚpĂƐƚĂpƉŽƐƚŽpĂůů͛ŝŶƚĞƌŶŽpĚĞŝpůŽĐĂůŝ͕pĐŚĞpĨƵŶŐŽŶŽpĚĂpĨŝůƚƌŽpƉŝƶpŽpŵĞŶŽp
ƐĐŚĞƌŵĂŶƚĞ͘p
p
°Ăp ŶƵŽǀĂp ΗƉĞůůĞΗp ĚĞůůΖĞĚŝĨŝĐŝŽ͕p ĂŶĐŚĞp ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽp ůΖƵƐŽp ĚĞůp ĐŽůŽƌĞ͕p ĐŽŶƐĞŶƚŝƌăp Ěŝp ƌĞĂůŝǌǌĂƌĞp ƵŶĂp
ŶƵŽǀĂp ŝŵŵĂŐŝŶĞp ĂƌĐŚŝƚĞƚƚŽŶŝĐĂp ĚĞůp ĐŽŵƉůĞƐƐŽ͘p WƵƌp ŶŽŶp ŝŶƚĞƌǀĞŶĞŶĚŽp ŝŶp ŶĞƐƐƵŶp ŵŽĚŽp ƐƵůůĞp
ĂƉĞƌƚƵƌĞpĞpƐƵůůĂpŝŵƉŽƐƚĂǌŝŽŶĞpŐĞŶĞƌĂůĞpĚĞůpƉƌŽŐĞƚƚŽpŽƌŝŐŝŶĂƌŝŽpů͛ŝŶƚƌŽĚƵǌŝŽŶĞpĚĞůp͞ďĞƚŽŶĐŝŶŽ͟pĞp
ĚĞůpĐĂƉƉŽƚƚŽpŽĐĐƵůƚĞƌĂŶŶŽpůĞpůĞƐĞŶĞpƉƌĞƐĞŶƚŝpŶĞůůĂpĨĂĐĐŝĂƚĂpƉƌŝŶĐŝƉĂůĞpŵŽĚŝĨŝĐĂŶĚŽpůĂpƉĞƌĐĞǌŝŽŶĞp
ĚĞŐůŝpĂůǌĂƚŝpĐŚĞpŽƌĂpŚĂŶŶŽpƵŶĂpƌŝƚŵĂƚĂpƉĂƌƚŝƚƵƌĂpǀĞƌƚŝĐĂůĞ͘p’pƉƌŽƐƉĞƚƚŝpĂƐƐƵŵĞƌĂŶŶŽpƵŶĂpŵĂƚƌŝĐĞp
ĐŽŶpƐǀŝůƵƉƉŽpŽƌŝǌǌŽŶƚĂůĞ͕půĞpďƵĐĂƚƵƌĞpǀĞƌƌĂŶŶŽpƵŶŝƚĞpĨƌĂpůŽƌŽpĚĂpĨĂƐĐĞpĚŝpĐŽůŽƌĞpĨĂĐĞŶĚŽpƉĞƌĚĞƌĞp
ŝůp ƐĞŶƐŽp ĚŝpŵŽĚƵůĂƌŝƚăpŽƌĂp ƉƌĞƐĞŶƚĞ͕p ŝůp ĐŽƌŽŶĂŵĞŶƚŽp ǀĞƌƌăp ƚƌĂƚƚĂƚŽp ĐŽŶpƵŶp ŝŶƚŽŶĂĐŽp Ěŝp ĐŽůŽƌĞp
ƐĐƵƌŽ͘p eŶĐŚĞp ŝůp ƉƌŽƐƉĞƚƚŽp ƉŽƐƚĞƌŝŽƌĞp ǀĞƌƌăp ƚƌĂƚƚĂƚŽp ŝŶp ƚĂůp ƐĞŶƐŽ͘p ’Ŷp ƋƵĞƐƚŽp ĐĂƐŽp ůĞp ůĞƐĞŶĞ͕p
ƐĞŵƉůŝĐĞŵĞŶƚĞp ĂƉƉŽƐƚĞp Ğp ŶŽŶp ĂŵŵŽƌƐĂƚĞp ĂůůĞp ŵƵƌĂƚƵƌĞp ƉƌŝŶĐŝƉĂůŝ͕p ǀĞƌƌĂŶŶŽp ŝŶƚĞŐƌĂůŵĞŶƚĞp
ĚĞŵŽůŝƚĞpƌŝƐŽůǀĞŶĚŽpĂŶĐŚĞpƵŶpƉŽƐƐŝďŝůĞpƉĞƌŝĐŽůŽpĚŝpĐƌŽůůŽpƉĞƌpŝŶƐƚĂďŝůŝƚăpĚĞŐůŝpĞůĞŵĞŶƚŝ͘pZůŝpƵŶŝĐŝp
ĞůĞŵĞŶƚŝp ĐŚĞp ƌŝŵĂƌƌĂŶŶŽp ĐŽŶp ƵŶĂp ůĞƚƚƵƌĂp ǀĞƌƚŝĐĂůĞp ƐĂƌĂŶŶŽp ŝp ďůŽĐĐŚŝp ƐĐĂůĂp Ğp ů͛ŝŵƉŝĂŶƚŽp
ĞůĞǀĂƚŽƌĞ͕p ƉŽƐƚŽp ƐƵůůĂp ĨĂĐĐŝĂƚĂp ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞ͘p sĞƌƌĂŶŶŽp ƵŶŝĨŽƌŵĞŵĞŶƚĞp ƚƌĂƚƚĂƚŝp ĐŽŶp ŐƌĂƐƐĞůůŽp Ěŝp
ĐŽůŽƌĞpŐƌŝŐŝŽ͘p
p

p
LŽƚŽŝŶƐĞƌŝŵĞŶƚŽpĚĞůůĂpǌŽŶĂpĚŝpŝŶŐƌĞƐƐŽpĐŽŶpůůĂpŶƵŽǀĂp͞ƉĞůůĞ͟pĚĞůů͛ĞĚŝĨŝĐŝŽpŶĞůů͛ĞůĂďŽƌĂƚŽpZĞƐĞpϭϰpƐŝpƚƌŽǀĞƌĂŶŶŽpĂůƚƌŝpƉƵŶƚŝpĚŝpǀŝƐƚĂp
ĞpǀĂƌŝĞpŝƉŽƚĞƐŝpĚŝpĐŽůŽƌĂǌŝŽŶĞp
p
°ĂpĚŝƐƚƌŝďƵǌŝŽŶĞpŐĞŶĞƌĂůĞp ŝŶƚĞƌŶĂp ƌŝŵĂƌƌăp ŝŶǀĂƌŝĂƚĂp Ğp Ɛŝp ŝŶƚĞƌǀĞƌƌăp ƐŽůŽp ƐƵŝp ďůŽĐĐŚŝp ďĂŐŶŽ͕p Ϯp Ăůp
ƉŝĂŶŽp ĂŵŵĞǌǌĂƚŽp ĞĚp ϭp Ăůp ƉŝĂŶŽp ƉƌŝŵŽ͕p ƌŝŵŽĚƵůĂŶĚŽp Őůŝp ƐƉĂǌŝp Ğp ƌŝŶŶŽǀĂŶĚŽp ŝŶƚĞŐƌĂůŵĞŶƚĞp
ĚŝǀŝƐŽƌŝĞ͕p ĨŝŶŝƚƵƌĞp Ğp ŝŵƉŝĂŶƚŝ͘p sĂp ƋƵĞƐƚĂp ƌĞǀŝƐŝŽŶĞp ĚĞƌŝǀĞƌĂŶŶŽp ƵŶp ŶƵŵĞƌŽp ĐŽŶŐƌƵŽp Ěŝp ƐĞƌǀŝǌŝp
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ŝŐŝĞŶŝĐŝpƉĞƌpŐůŝpĂůƵŶŶŝpĞpƐŝpƌŝĐĂǀĞƌĂŶŶŽpƋƵĞůůŝpƉĞƌpŝpĚŽĐĞŶƚŝ͕pĐŚĞpŽƌĂpƚƌŽǀĂŶŽpƐŽĚĚŝƐĨĂĐŝŵĞŶƚŽpƐŽůŽp
ƉĂƌǌŝĂůĞpŝŶpƵŶĂpƐŽůƵǌŝŽŶĞpĨƌĂŶĐĂŵĞŶƚĞpĚŝpƌŝƐƵůƚĂ͘p
epƐĞƌǀŝǌŝŽpĚĞŐůŝpĂůƵŶŶŝpƐŝpĂǀƌĂŶŶŽpĐŽŵƉůĞƐƐŝǀĂŵĞŶƚĞ͕pĨƌĂpŶƵŽǀŝpďĂŐŶŝpĞĚpĞƐŝƐƚĞŶƚŝpŐŝăpƌŝƋƵĂůŝĨŝĐĂƚŝ͕p
ƉŽƐƚŝpĂůpƉŝĂŶŽpƉƌŝŵŽpƚĞƐƚĂƚĂpŽǀĞƐƚ͕pŶΣpϭϴpǁĐpĚŝƐƚŝŶƚŝpŝŶpϵpƉĞƌpƐĞƐƐŽ͘peĚpŽŐŶŝpƉŝĂŶŽpƐĂƌăpƉƌĞƐĞŶƚĞp
ƵŶpƐĞƌǀŝǌŝŽpƉĞƌpĚŝǀĞƌƐĂŵĞŶƚĞpĂďŝůŝ͘p
WĞƌpŐůŝp ŝŶƐĞŐŶĂŶƚŝpƐŝpƌŝĐĂǀĞƌĂŶŶŽpϮpďůŽĐĐŚŝpƐĞƌǀŝǌŝ͕pƋƵŝŶĚŝpĚŝƐƚŝŶƚŝpƉĞƌpƐĞƐƐŽ͕pŽŐŶƵŶŽpĚŽƚĂƚŽpĚŝpϮp
ǁĐpĚŝpĐƵŝpĂĐĐĞƐƐŝďŝůĞpĞĚpĂƚƚƌĞǌǌĂƚŽpƉĞƌpůĂpĚŝǀĞƌƐĂpĂďŝůŝƚă͘p
p
sŝp ƐĞŐƵŝƚŽp Ɛŝp ƌŝƉŽƌƚĂŶŽ͕p ƐƵĚĚŝǀŝƐŝp ƉĞƌp ƉŝĂŶŽ͕p ŝp ƉƌŝŶĐŝƉĂůŝp ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝp ĞĚŝůŝǌŝp ƉƌĞǀŝƐƚŝ͘p WĞƌp ƵŶĂp
ƚƌĂƚƚĂǌŝŽŶĞpĚŝpĚĞƚƚĂŐůŝŽ͕pĐŚĞpĚĞƐĐƌŝǀĞƌăpŵĂƚĞƌŝĂůŝpĞpůŽƌŽpĐĂƌĂƚƚĞƌŝƐƚŝĐŚĞ͕pƐŝpƌŝŵĂŶĚĂpĂůůĂpZĞůĂǌŝŽŶĞp
ƐƉĞĐŝĂůŝƐƚŝĐĂp ĚĞĚŝĐĂƚĂ͕p eĞƐĞp e͘p (ĞůůĂp ƉƌĞƐĞŶƚĞp ƐĞǌŝŽŶĞp Ɛŝp ĞƐƉŽƌƌĂŶŶŽp ŝp ƉƌŝŶĐŝƉŝp ŐĞŶĞƌĂůŝp Ěŝp
ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ͘p

ϯ͘Ϯ͘ϭD W/CEKD^5D/Ed5ZZCdKD
(ĞůůĂp ƐŝƚƵĂǌŝŽŶĞp ŽĚŝĞƌŶĂp ŝůp ƉŝĂŶŽp ƐĞŵŝŶƚĞƌƌĂƚŽ͕p ƉƵƌp ĞƐƐĞŶĚŽp ĚŽƚĂƚŽp Ěŝp ŝŵƉŝĂŶƚŝƐƚŝĐĂp ĂƚƚĂp
Ăůů͛ĂŐŝďŝůŝƚăpĚĞŐůŝp ƐƉĂǌŝ͕p ğp ƵƚŝůŝǌǌĂƚŽpƉƌĞǀĂůĞŶƚĞŵĞŶƚĞp ĐŽŵĞp ƐƉĂǌŝŽpĚŝp ƌŝƐƵůƚĂp ƌŝƐƉĞƚƚŽp Ăůů͛Ăƚƚŝǀŝƚăp
ĚŝĚĂƚƚŝĐĂ͘pWĞƌƚĂŶƚŽ͕pƉĞƌƐĞŐƵĞŶĚŽpůĂpĨŝŶĂůŝƚăpĚŝpƐĞƉĂƌĂǌŝŽŶĞpĞpƐƵĚĚŝǀŝƐŝŽŶĞpĚĞůůĞpĂƌĞĞpĚĞůůΖĞĚŝĨŝĐŝŽ͕p
Ɛŝp ƐŽŶŽp ŝŶƚƌŽĚŽƚƚŝp ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝp ĐŚĞpŵŝƌĂŶŽpĂĚp ŝƐŽůĂƌĞp ůŽp ƐƚĞƐƐŽpĚŝpŵŽĚŽpĚĂpŶŽŶpĚŽǀĞƌp ƌŝƐĐĂůĚĂƌĞp
ƵŶŽpƐƉĂǌŝŽpŶŽŶpĞĨĨĞƚƚŝǀĂŵĞŶƚĞpƵƚŝůŝǌǌĂƚŽ͘p^ŝpğpƋƵŝŶĚŝpƉƌĞǀŝƐƚŽpĚŝp ŝƐŽůĂƌĞp ƚĞƌŵŝĐĂŵĞŶƚĞp ŝůpƉŝĂŶŽp
ƐŽƉƌĂƐƚĂŶƚĞ͕pĂďŝƚƵĂůŵĞŶƚĞpƵƚŝůŝǌǌĂƚŽ͕pĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽpƵŶpƉůĂĐĐĂŐŐŝŽpƚĞƌŵŝĐŽpĂpƐŽĨĨŝƚƚŽpĐŽŶpƉĂŶŶĞůůŝpŝŶp
ƉŽůŝƐƚŝƌĞŶĞp ĞƐƉĂŶƐŽp ƐŝŶƚĞƌŝǌǌĂƚŽp ĂĚĚŝƚŝǀĂƚŽp ĐŽŶp ŐƌĂĨŝƚĞp ;yW^Ϳp Ěŝp ϭϬp Đŵp Ěŝp ƐƉĞƐƐŽƌĞ͘p YƵĞƐƚŽp
ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽp ĐŽŶƐĞŶƚĞpĚŝp ƐĞƉĂƌĂƌĞpƵŶŽp ƐƉĂǌŝŽp ĨƌĞĚĚŽ͕p ĐŽŵĞpƉŽƚƌăpĚŝǀĞŶƚĂƌĞp ŝůp ƐĞŵŝŶƚĞƌƌĂƚŽ͕p ĚĂp
ƵŶŽpƐƉĂǌŝŽpĐĂůĚŽ͕pĐŽŵĞpŝŶǀĞĐĞpğpŝůpƉŝĂŶŽpƌŝĂůǌĂƚŽ͕pĞǀŝƚĂŶĚŽpŝŶƵƚŝůŝpĚŝƐƉĞƌƐŝŽŶŝ͘p8ǀĞpğpƉƌĞǀŝƐƚĂpůĂp
ƉƌĞƐĞŶǌĂp Ěŝp ĂƌĐŚŝǀŝ͕p ĐŽŶp ŝp ĐŽŶƐĞŐƵĞŶƚŝp ĂĐĐƵŵƵůŝp Ěŝp ŵĂƚĞƌŝĂůŝp ŝŶĨŝĂŵŵĂďŝůŝ͕p ů͛ŝƐŽůĂŵĞŶƚŽp ǀĞƌƌăp
ŽĐĐƵůƚĂƚŽp ĐŽŶp ĐŽŶƚƌŽƐŽĨĨŝƚƚŽp Ăp ĚŽƉƉŝĂp ůĂƐƚƌĂ͕p ϯϬp ŵŵp Ěŝp ƐƉĞƐƐŽƌĞp ĐŽŵƉůĞƐƐŝǀŽ͕p ŝŶp ŵŽĚŽp ĚĂp
ŐĂƌĂŶƚŝƌĞpĐĂƌĂƚƚĞƌŝƐƚŝĐŚĞpZ.’pϲϬ͘p’ůpZĞƐƚŽpĚĞůů͛ŝŶƚĞƌƌĂƚŽpǀĞƌƌăpŝŶǀĞĐĞpƌŝĨŝŶŝƚŽpĐŽŶpƐŝŶŐŽůĂpůĂƐƚƌĂpĚŝp
ĐĂƌƚŽŶŐĞƐƐŽp ĂĐĐŽƉƉŝĂƚĂp ůĂŵŝŶĂpŵŝĐƌŽŵĞƚƌŝĐĂp Ěŝp ĂůůƵŵŝŶŝŽp ĐŽŶp ĨƵŶǌŝŽŶĞp Ěŝp ďĂƌƌŝĞƌĂp Ăůp ǀĂƉŽƌĞ͘p
sĞƌƌăpŝŶŽůƚƌĞpƐŽƐƚŝƚƵŝƚĂpů͛ĂƚƚƵĂůĞpƉŽƌƚĂ͕pĚŽƉƉŝĂpĂŶƚĂ͕pĐŚĞpƉĞƌŵĞƚƚĞpůĂpĐŽŵƵŶŝĐĂǌŝŽŶĞpĚŝƌĞƚƚĂpĐŽŶp
ů͛ĞƐƚĞƌŶŽ͘psĞƌƌăp ƌĞĂůŝǌǌĂƚŽpƵŶpŶƵŽǀŽp ŝŶĨŝƐƐŽp ŝŶpĂůůƵŵŝŶŝŽpƉŽƐƚŽpĐŽŶp ƐĞŶƐŽpĚŝp ĂƉĞƌƚƵƌĂpŶĞůůĂp ǀŝĂp
ĚĞůů͛ĞƐŽĚŽpĞpĚŽƚĂƚĂpĚŝpŵĂŶŝŐůŝŽŶŝpĂŶƚŝƉĂŶŝĐŽ͘pdƵƚƚŝpŐůŝpĂŵďŝĞŶƚŝpǀĞƌƌĂŶŶŽpƚŝŶƚĞŐŐŝĂƚŝpĐŽŶpŶƵŽǀĞp
ĐŽůŽƌŝƚƵƌĞ͘p

ϯ͘Ϯ͘ϮD W/CEKDZ/C>�CdKD
eůp ƉŝĂŶŽp ƌŝĂůǌĂƚŽp ƐŽŶŽp ƉƌĞǀŝƐƚŝp ƵŶĂp ƐĞƌŝĞp Ěŝp ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝp ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝ͕p ƐŝĂp Ěŝp ĂĚĞŐƵĂŵĞŶƚŽp ĂůůĞp
ŶŽƌŵĂƚŝǀĞp ŝŐŝĞŶŝĐŽͲƐĂŶŝƚĂƌŝĞ͕p ĐŚĞpĚŝp ĐĂƌĂƚƚĞƌĞp ƐƚƌƵƚƚƵƌĂůĞ͕p ĚŝpƉƌŽĨŝůŽp ƐƋƵŝƐŝƚĂŵĞŶƚĞpĞĚŝůŝǌŝŽp ĐŽŶp
ĂǌŝŽŶŝpƐƵůůĞpĨŝŶŝƚƵƌĞ͕pŽůƚƌĞpĐŚĞpŝŵƉŝĂŶƚŝƐƚŝĐŽ͘p
p
’p Őŝăp ĐŝƚĂƚŝp ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝp ƐƵůůΖŝŶǀŽůƵĐƌŽp ĞƐƚĞƌŶŽp Ɛŝp ƌŝƉĞƌĐƵŽƚĞƌĂŶŶŽp ŝŶp ƉĂƌƚĞp ĂŶĐŚĞp ƐƵůůĂp ĨĂĐĐŝĂƚĂp
ŝŶƚĞƌŶĂp ĚĞŝp ŵƵƌŝp ƉĞƌŝŵĞƚƌĂůŝ͘p eůĐƵŶĞp ƉŽƌǌŝŽŶŝp ĚĞŝp ŵĂƐĐŚŝp ŵƵƌĂƌŝp ĂǀƌĂŶŶŽp ůĂp ƉƌĞƐĞŶǌĂp ĚĞůp
͞ďĞƚŽŶĐŝŶŽ͟pĐŚĞpŝŵƉĂĐĐŚĞƚƚĞƌă͕pĚĞŶƚƌŽͲĨƵŽƌŝ͕půĞpƐƉĞĐĐŚŝĂƚƵƌĞ͘p
eůp ĨŝŶĞp Ěŝp ƌŝĐĂǀĂƌĞp ƐĞƌǀŝǌŝp ŝŐŝĞŶŝĐŝp Ğp ůŽĐĂůŝp ƉĞƌp Őůŝp ĂƌŵĂĚŝĞƚƚŝp ĚĞĚŝĐĂƚŝp ŝŶp ǀŝĂp ĞƐĐůƵƐŝǀĂp ĂŐůŝp
ŝŶƐĞŐŶĂŶƚŝ͕p Ɛŝp ƌŝƋƵĂůŝĨŝĐŚĞƌăp ŝŶƚĞŐƌĂůŵĞŶƚĞp ŝůp ďůŽĐĐŽp ĚĞŝp ƐĞƌǀŝǌŝp ƉƌĞƐĞŶƚĞp ŶĞůůĂp ƚĞƐƚĂƚĂp ŽǀĞƐƚ͘p
sĞƌƌĂŶŶŽpƌŝĐĂǀĂƚŝpϮpďůŽĐĐŚŝpĚŝƐƚŝŶƚŝpƉĞƌpƐĞƐƐŽpĞŶƚƌĂŵďŝpĚŽƚĂƚŝpĚŝpϮpƐĞƌǀŝǌŝpĚŝpĐƵŝpƵŶŽpƉĞƌpůĂpĚŝǀĞƌƐĂp
Ăďŝůŝƚă͘p ’ůp ƐĞĐŽŶĚŽp ďůŽĐĐŽp ďĂŐŶŝ͕p ƉŽƐƚŽp ŶĞůů͛ĂůĂp ƐƵp ǀŝĂp ^ĂŶp ZŝƵƐĞƉƉĞ͕p ǀĞƌƌăp ĂŶĐŚ͛ĞƐƐŽp
ŝŶƚĞŐƌĂůŵĞŶƚĞpƌŝǀŝƐƚŽ͘peŶĐŚĞpŝŶpƋƵĞƐƚŽpĐĂƐŽpǀĞƌƌĂŶŶŽpƌŝĐĂǀĂƚŝpϮpďůŽĐĐŚŝpĚŝƐƚŝŶƚŝpƉĞƌpƐĞƐƐŽpĞĚpϭpǁĐp
ƉĞƌpĚŝǀĞƌƐĂŵĞŶƚĞpĂďŝůŝ͕pĐŽŶpĂĐĐĞƐƐŽpĚŝƌĞƚƚŽpĚĂůpĚŝƐŝŵƉĞŐŶŽ͘p8ƌĂ͕pĂpƋƵĞƐƚŽpƉŝĂŶŽpŶŽŶpğpƉƌĞƐĞŶƚĞp
ŶĞƐƐƵŶp ƐĞƌǀŝǌŝŽp ĂĐĐĞƐƐŝďŝůĞ͘p °Ğp ĚŝǀŝƐŽƌŝĞp Ěŝp ƋƵĞƐƚŝp ĂŵďŝĞŶƚŝp ǀĞƌƌĂŶŶŽp ŝŶƚĞŐƌĂůŵĞŶƚĞp ƌĞĂůŝǌǌĂƚĞp
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ZĞƐĞpͺpϬϮpͺpZĞůĂǌŝŽŶĞpŐĞŶĞƌĂůĞp p WĂŐ͘pϭϭpĚŝpϭϲp

ĐŽŶpŵĞƚŽĚŝĐŚĞp͞ĂpƐĞĐĐŽ͕͟pƌŝĨĂƚƚŝp ŝŶƚĞŐƌĂůŵĞŶƚĞpƉĂǀŝŵĞŶƚĂǌŝŽŶŝpĞpƌŝǀĞƐƚŝŵĞŶƚŝ͕pŽůƚƌĞpĂůůĞpƌĞƚŝpĚŝp
ĂĚĚƵǌŝŽŶĞpĞpƐĐĂƌŝĐŽ͕pŶƵŽǀŝpƐĂŶŝƚĂƌŝpĞpƌƵďŝŶĞƚƚĞƌŝĞ͘p
^Ƶůp ƌĞƐƚŽpĚĞŐůŝp ĂŵďŝĞŶƚŝ͕p ĐŽƌƌŝĚŽŝŽpĚŝƐƚƌŝďƵƚŝǀŽpĞp ĂƵůĞpĚŝĚĂƚƚŝĐŚĞͬĂŵŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ͕p Őůŝp ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝp
ƐĂƌĂŶŶŽpĚŝĨĨƵƐŝpŵĂpŵĞŶŽpĞǀŝĚĞŶƚŝ͘p ^ŝpƉƌŽĐĞĚĞƌăp ĐŽŶp ů͛ŝŶƚŽŶĂĐĂƌĞp ů͛ŝŶƚƌĂĚŽƐƐŽpĚĞŝp ƐŽůĂŝ͕pƉƌĞǀŝĂp
ƉŝĐŽǌǌĂƚƵƌĂ͕p ƉĞƌp ĂƵŵĞŶƚĂƌŶĞp ůĂp ƌĞƐŝƐƚĞŶǌĂp Ăůp ĨƵŽĐŽp ŐĂƌĂŶƚĞŶĚŽ͕p Ăp ĨŝŶĞp ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ͕p ZϲϬ͘p ^ŝp
ƉƌŽĐĞĚĞƌăpƉŽŝpĐŽŶpůĂpƐŽƐƚŝƚƵǌŝŽŶĞpĚĞŝpƐĞƌƌĂŵĞŶƚŝpŝŶƚĞƌŶŝpŽůƚƌĞpĂůůĞpƚŝŶƚĞŐŐŝĂƚƵƌĞpĚŝpƚƵƚƚĞpůĞpƉĂƌĞƚŝp
ĞpƐŽĨĨŝƚƚŝ͕pŽůƚƌĞpĂůůĂpůƵĐŝĚĂƚƵƌĂpĚŝpƚƵƚƚŝpŝpƉĂǀŝŵĞŶƚŝpŝŶp͞ŵĂƌŵĞƚƚĞ͕͟pƉƌĞǀŝĂpǀĞƌŝĨŝĐĂpĞpƐŝƐƚĞŵĂǌŝŽŶĞp
ĚĞŐůŝpĞůĞŵĞŶƚŝpĚŝƐƚĂĐĐĂƚŝ͘p

ϯ͘Ϯ͘ϯD W/CEKDWZ/DKD
eůp ƉŝĂŶŽp ƉƌŝŵŽp ƐŽŶŽp ƉƌĞǀŝƐƚŝp ŝp ŵĞĚĞƐŝŵŝp ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝp ĚŝĨĨƵƐŝp ĚĞůp ƉŝĂŶŽp ƌŝĂůǌĂƚŽp ;ŝŶƚŽŶĂĐŝ͕p ƚŝŶƚĞ͕p
ŝŶĨŝƐƐŝ͕půƵĐŝĚĂƚƵƌĂpƉĂǀŝŵĞŶƚŝͿ͕pŵĂpƋƵĞůůŝpƌĞůĂƚŝǀŝpĂŝpƐĞƌǀŝǌŝpŝŐŝĞŶŝĐŝpƌŝŐƵĂƌĚĞƌĂŶŶŽpƵŶŽpƐŽůŽpĚĞŝpĚƵĞp
ďůŽĐĐŚŝpƉƌĞƐĞŶƚŝpĂůpƉŝĂŶŽ͕pŝŶpƋƵĂŶƚŽpƋƵĞůůŽpƉŽƐŝǌŝŽŶĂƚŽpƐƵůůĂpƚĞƐƚĂƚĂpŽǀĞƐƚpĚĞůůΖĞĚŝĨŝĐŝŽpğpŐŝăpƐƚĂƚŽp
ŽŐŐĞƚƚŽpĚŝpƵŶpƌĞĐĞŶƚĞpƌŝŶŶŽǀĂŵĞŶƚŽpĞpĂĚĞŐƵĂŵĞŶƚŽ͕pƌĞĐƵƉĞƌĂŶĚŽpĂŶĐŚĞpƵŶpƐĞƌǀŝǌŝŽpĂĚĂƚƚĂƚŽp
ĂŝpĚŝǀĞƌƐĂŵĞŶƚĞpĂďŝůŝ͘pAŽŵĞpŐŝăpƌŝĨĞƌŝƚŽp ŝpĚŝǀŝƐŽƌŝpƉƌĞƐĞŶƚŝpŶĞůůĂpǌŽŶĂpŽǀĞpƐŽŶŽpĐŽůůŽĐĂƚŝp ůĂpƐĂůĂp
ŝŶƐĞŐŶĂŶƚŝ͕p ŝŶĨĞƌŵĞƌŝĂpĞĚpĂŵďƵůĂƚŽƌŝŽp;sĂŶŝpAϮϴͲϯϭͿpǀĞƌƌĂŶŶŽpŝŶƚĞŐƌĂůŵĞŶƚĞpƌŝĨĂƚƚŝpĞpƌĞĂůŝǌǌĂƚŝp
ƐĞŵƉƌĞpĐŽŶpŵĞƚŽĚŝĐĂp͞ĂpƐĞĐĐŽ͘͟p

ϯ͘Ϯ͘ϰD W/CEKD^KddKdd5ddKD
’ůp ƉŝĂŶŽp ƐŽƚƚŽƚĞƚƚŽp ğp ƵŶŽp ƐƉĂǌŝŽp ƚĞĐŶŝĐŽp ŶŽŶp ĂďŝƚĂďŝůĞ͕p ƉƌŝǀŽp Ěŝp ƌŝƐĐĂůĚĂŵĞŶƚŽp Ğp
ĐŽŶĚŝǌŝŽŶĂŵĞŶƚŽ͕pƉĞƌƚĂŶƚŽpĨƌĞĚĚŽ͘p°ΖŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽpĚŝpƌŝĨĂĐŝŵĞŶƚŽpĚĞůpŵĂŶƚŽpĚŝpĐŽƉĞƌƚƵƌĂpĚĞůpϮϬϬϱp
ŚĂp ŝŶƚƌŽĚŽƚƚŽp ĂůůΖŝŶƚĞƌŶŽp ĚĞůp ƉĂĐĐŚĞƚƚŽp Ěŝp ĐŽƉĞƌƚƵƌĂp ϭϬp Đŵp Ěŝp ŵĂƚĞƌŝĂůĞp ŝƐŽůĂŶƚĞp ŵĂp ƚĞůĞp
ĐŽŶĚŝǌŝŽŶĞp ŶŽŶp ƌŝƐƵůƚĂp ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚĞp Ăŝp ůŝǀĞůůŝp Ěŝp ĞĨĨŝĐŝĞŶƚĂŵĞŶƚŽp ĐŚĞp Ɛŝp ǀƵŽůĞp ƌĂŐŐŝƵŶŐĞƌĞp ĐŽŶp ŝůp
ƉƌĞƐĞŶƚĞpŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ͘p
^ŝpğpƉĞƌƚĂŶƚŽpĚĞĐŝƐŽpĚŝpŝŶƚĞƌǀĞŶŝƌĞpĚŝƌĞƚƚĂŵĞŶƚĞpĂůů͛ĞƐƚƌĂĚŽƐƐŽpĚĞůpƐŽůĂŝŽ͕pƉŽƐƚŽpĨƌĂpƉŝĂŶŽpƉƌŝŵŽp
ĞpƐŽƚƚŽƚĞƚƚŽ͕pĞƐĐůƵĚĞŶĚŽpƚƵƚƚĂpůĂpǀŽůƵŵĞƚƌŝĂpƐŽƉƌĂƐƚĂŶƚĞpĚĂůpĐĂůĐŽůŽpƚĞƌŵŝĐŽ͘pAŽŶpů͛ĂƉƉŽƐŝǌŝŽŶĞp
ĚŝpƵŶĂpĐŽŝďĞŶƚĂǌŝŽŶĞpĐŽŶƚŝŶƵĂpĚŝpϮϬpĐŵpĚŝp ůĂŶĂpĚŝp ƌŽĐĐŝĂp ů͛ŝŶǀŽůƵĐƌŽpĚŝǀĞƌƌăpƐĞŶƐŝďŝůŵĞŶƚĞpƉŝƶp
ƉĞƌĨŽƌŵĂŶƚĞ͘pWĞƌpŐĂƌĂŶƚŝƌĞpƵŶĂpĂĚĞŐƵĂƚĂpƉĞĚŽŶĂďŝůŝƚăpƐŝpƌĞĂůŝǌǌĞƌăpƵŶpƉĞƌĐŽƌƐŽpŝŶpƉĂŶŶĞůůŝp8^cp
Ěŝp ϭϮϱp Đŵp Ěŝp ůĂƌŐŚĞǌǌĂ͘p dĂůĞp ƉĂƐƐĂŐŐŝŽp ƐĞƌǀŝƌăp ŝp ƉĂƐƐŝp ƵŽŵŽp Ěŝp ĐŽŵƵŶŝĐĂǌŝŽŶĞp ĐŽůp ƉŝĂŶŽp
ĐŽƉĞƌƚƵƌĂ͘p
dĂůĞpŝƐŽůĂŵĞŶƚŽpŵĞƐƐŽpĂpƐŝƐƚĞŵĂpĐŽŶpƋƵĂŶƚŽpƉƌĞǀŝƐƚŽpƉĞƌpŝůpƉŝĂŶŽpƐĞŵŝŶƚĞƌƌĂƚŽpĞpůΖŝƐŽůĂŵĞŶƚŽpĂp
ĐĂƉƉŽƚƚŽp ĚĞůůĞp ƉĂƌĞƚŝp ǀĞƌƚŝĐĂůŝp ƉĞƌŝŵĞƚƌĂůŝ͕p ĐŚĞp Ăǀƌăp ĐŽŵĞp ĨŝůŽp Ěŝp ƉĂƌƚĞŶǌĂp ĞĚp ĂƌƌŝǀŽp ůĞp
ĐŽŝďĞŶƚĂǌŝŽŶŝpĂpƉůĂĨŽŶĞpĞĚpŝŶpĂƉƉŽŐŐŝŽpĂƉƉĞŶĂpĚĞƐĐƌŝƚƚĂ͕pƌĞƐƚŝƚƵŝƌăpƵŶpĐŽŵƉůĞƚŽpŝƐŽůĂŵĞŶƚŽpĚĞŝp
ĚƵĞpƉŝĂŶŝpĂďŝƚĂƚŝ͕pƌŝĂůǌĂƚŽpĞpƉƌŝŵŽ͕pƌŝƐƉĞƚƚŽpůΖĞƐƚĞƌŶŽ͘p

ϯ͘Ϯ͘ϱD W/CEKDTKW5ZdhZCD
°Ăp ĐŽƉĞƌƚƵƌĂp ğp ƐƚĂƚĂp ŽŐŐĞƚƚŽp Ěŝp ƵŶp ƌĞĐĞŶƚĞp ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽp Ěŝp ƌŝĨĂĐŝŵĞŶƚŽp ĚĞůp ŵĂŶƚŽ͕p ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽp
ůΖŝŶƐƚĂůůĂǌŝŽŶĞp Ěŝp ůĂŵŝĞƌĞp ŐƌĞĐĂƚĞ͘p (ŽŶp Ɛŝp ƉƌĞǀĞĚŽŶŽp ƉĞƌƚĂŶƚŽp ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝp ŵŝƌĂƚŝp
ĂůůΖŝŵƉĞƌŵĞĂďŝůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ͕p ŵĂp ƐŽůŽp ĚĞƐƚŝŶĂƚŝp ĂůůĂp ĨƌƵŝǌŝŽŶĞp ŝŶp ƐŝĐƵƌĞǌǌĂp ĚĞŐůŝp ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝp
ŵĂŶƵƚĞŶƚŝǀŝ͕p ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽp ůĂp ƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞpĚŝp ƵŶp ƐŝƐƚĞŵĂpĚŝp ůŝŶĞĞp ǀŝƚĂp ĐŚĞp ŐĂƌĂŶƚŝƐĐĂp ůĂp ƐŝĐƵƌĞǌǌĂp
ĚĞŐůŝpŽƉĞƌĂƚŽƌŝpŝŶpĐĂƐŽpĚΖŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ͘p

ϯ͘Ϯ͘ϲD ^TC>5D
°ĞpƐĐĂůĞp ŝŶƚĞƌŶĞ͕pŶĞůp ůŽƌŽpĐŽŵƉůĞƐƐŽ͕pƐĂƌĂŶŶŽpŽŐŐĞƚƚŽpĚŝpƌĞǀŝƐŝŽŶĞpƉĞƌpƋƵĂŶƚŽpĂƚƚŝĞŶĞpů͛ĂůƚĞǌǌĂp
ĚĞŝpƉĂƌĂƉĞƚƚŝ͘p8ŐŐŝpƐŝpƉƵžpƌŝƐĐŽŶƚƌĂƌĞpŝŶĨĂƚƚŝpĐŚĞpŝŶpĂůĐƵŶĞpƐĞǌŝŽŶŝpƐŝpƚƌŽǀĂŶŽpůŝǀĞůůŝpƚƌŽƉƉŽpďĂƐƐŝpĞp
ĐŽŶp ŶŽƚĞǀŽůŝp ĚŝƐĐŽŶƚŝŶƵŝƚăp ŶĞŝp ƉĂƐƐĂŐŐŝp ĚĂp ƵŶĂp ƌĂŵƉĂp Ăůů͛ĂůƚƌĂ͘p ^ŝp ƉƌĞǀĞĚĞp ŝŶĨĂƚƚŝp Ěŝp ŝŶŶĂůǌĂƌůŝp
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ZĞƐĞpͺpϬϮpͺpZĞůĂǌŝŽŶĞpŐĞŶĞƌĂůĞp p WĂŐ͘pϭϮpĚŝpϭϲp

ŽŵŽŐĞŶĞĂŵĞŶƚĞp ƉĞƌp ƉŽƌƚĂƌůŝp ƚƵƚƚŝp ĂůůĂp ƋƵŽƚĂp Ěŝp ϭϭϬp ĐŵpŵĞĚŝĂŶƚĞp ŝůp ŵŽŶƚĂŐŐŝŽp Ěŝp ƵŶp ŶƵŽǀŽp
ĐŽƌƌŝŵĂŶŽpƌĞĂůŝǌǌĂƚŽpĐŽŶpƉƌŽĨŝůŝpĂŶĂůŽŐŚŝpĂpƋƵĞůůŝpŐŝăpƉƌĞƐĞŶƚŝ͘p

ϯ͘ϯD />DWZK'5ddKD^dZhddhZC>5D
WĞƌpƵŶĂpƚƌĂƚƚĂǌŝŽŶĞpĚŝpĚĞƚƚĂŐůŝŽpƐŝpƌŝŵĂŶĚĂpĂůůĂpZĞůĂǌŝŽŶĞpƐƉĞĐŝĂůŝƐƚŝĐĂpĚĞĚŝĐĂƚĂ͕p^ĞƐĞpeͲc͘p(ĞůůĂp
ƉƌĞƐĞŶƚĞpƐĞǌŝŽŶĞpƐŝpĞƐƉŽƌƌĂŶŶŽpŝpƉƌŝŶĐŝƉŝpŐĞŶĞƌĂůŝpĚŝpŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ͘p
p
’ůpĨĂďďƌŝĐĂƚŽ͕pĐŽƐƚƌƵŝƚŽpŶĞůůĂpƐĞĐŽŶĚĂpŵĞƚăpĚĞŐůŝpĂŶŶŝp͛ϲϬ͕pğpĐŽƐƚŝƚƵŝƚŽpĚĂpƵŶpƉŝĂŶŽpƐĞŵŝŶƚĞƌƌĂƚŽ͕p
ĚƵĞp ƉŝĂŶŝp ĨƵŽƌŝp ƚĞƌƌĂp ĞĚp ƵŶp ƉŝĂŶŽp ƐŽƚƚŽƚĞƚƚŽ͘p sĂůp ƉƵŶƚŽp Ěŝp ǀŝƐƚĂp ƐƚƌƵƚƚƵƌĂůĞp ůĂp ĐŽƐƚƌƵǌŝŽŶĞp ğp
ĐŽƐƚŝƚƵŝƚĂp ĚĂp ƐƚƌƵƚƚƵƌĞp ǀĞƌƚŝĐĂůŝp ƌĞĂůŝǌǌĂƚĞp ĐŽŶp ŵƵƌĂƚƵƌĞp ƉŽƌƚĂŶƚŝp ƉĞƌŝŵĞƚƌĂůŝp ĞĚp ŝŶƚĞƌŶĞp ŝŶp
ĐĂůĐĞƐƚƌƵǌǌŽp Ğp ŵĂƚƚŽŶŝp Ğp ƉŝůĂƐƚƌŝp ŝŶp ĐĞŵĞŶƚŽp ĂƌŵĂƚŽ͕p ŵĞŶƚƌĞp ůĞp ƐƚƌƵƚƚƵƌĞp ŽƌŝǌǌŽŶƚĂůŝp ƐŽŶŽp
ĐŽƐƚŝƚƵŝƚĞp ĚĂp ƚƌĂǀŝp Ğp ĐŽƌĚŽůŝp ŝŶp Đ͘Ă͘p Ğp ƐŽůĂŝp ŝŶp ůĂƚĞƌŽͲĐĞŵĞŶƚŽ͘p eŶĐŚĞp ůĂp ĐŽƉĞƌƚƵƌĂp ğp ƌĞĂůŝǌǌĂƚĂp
ŵĞĚŝĂŶƚĞpĞůĞŵĞŶƚŝpŝŶpĐ͘Ă͘pĞĚpĞůĞŵĞŶƚŝpŝŶpůĂƚĞƌŝǌŝŽ͘p
p
sĂŐůŝp ĞůĂďŽƌĂƚŝp ƉƌŽŐĞƚƚƵĂůŝp ĚĞůů͛ĞƉŽĐĂp Ɛŝp ĞǀŝŶĐĞp ĐŚĞp ůĞp ĨŽŶĚĂǌŝŽŶŝp ƐŽŶŽp ŝŶp ĐŽŶŐůŽŵĞƌĂƚŽp
ĐĞŵĞŶƚŝǌŝŽpĚŝpƚŝƉŽpĐŽŶƚŝŶƵŽpĞpĐŽŶpůĂƌŐŚĞǌǌĂpǀĂƌŝĂďŝůĞpĚĂpϰϬpĐŵpĂpϳϬpĐŵ͘p
°ĞpƉĂƌĞƚŝpƐŽŶŽpĂŶĐŚ͛ĞƐƐĞpŝŶpĐŽŶŐůŽŵĞƌĂƚŽpĐĞŵĞŶƚŝǌŝŽpĚŝpƐƉĞƐƐŽƌĞpǀĂƌŝĂďŝůĞpĚĂpϰϬpĂpϲϬpĐŵpĨŝŶŽp
ĂůůĂpƋƵŽƚĂpĚĞůpƐŽůĂŝŽpĚĞůpƉŝĂŶŽpƌŝĂůǌĂƚŽ͕pŝŶpŵĂƚƚŽŶŝpƉŝĞŶŝpĂpƚƌĞpƚĞƐƚĞpƉĞƌpŝpŵƵƌŝpƉĞƌŝŵĞƚƌĂůŝpĞpĂpĚƵĞp
ƚĞƐƚĞp ƉĞƌp Őůŝp ĂůƚƌŝpŵƵƌŝp ĨŝŶŽp Ăůp ƉŝĂŶŽp ƉƌŝŵŽ͕p ĞĚp ŝŶĨŝŶĞp ƌĞĂůŝǌǌĂƚĞp ĐŽŶp ďůŽĐĐŚŝp ŝŶp ĨŽƌĂƚŝp ƉŽƌƚĂŶƚŝp
ďŝŵĂƚƚŽŶŝpƉĞƌpŝpŵƵƌŝpĞƐƚĞƌŶŝpĞpŵĂƚƚŽŶŝpƉŝĞŶŝpƉĞƌpƋƵĞůůŽpŝŶƚĞƌŶŽpĚŝpƐƉŝŶĂpĨŝŶŽpĂůpƉŝĂŶŽpƐŽƚƚŽƚĞƚƚŽ͘p
p
8ůƚƌĞp Ăůp ƌŝůŝĞǀŽp ŐĞŽŵĞƚƌŝĐŽp ĚĞůů͛ŝŶƚĞƌŽp ĨĂďďƌŝĐĂƚŽp ğp ƐƚĂƚĂp ĞĨĨĞƚƚƵĂƚĂp ƵŶĂp ĐĂŵƉĂŐŶĂp Ěŝp ŝŶĚĂŐŝŶŝp
ĨŝŶĂůŝǌǌĂƚĂp ĂůůĂp ĚĞƚĞƌŵŝŶĂǌŝŽŶĞp ĚĞůůĞp ĐĂƌĂƚƚĞƌŝƐƚŝĐŚĞp ĚĞŝp ŵĂƚĞƌŝĂůŝ͘p ep ƚĂůp ƉƌŽƉŽƐŝƚŽp Ɛŝp ĨĂĐĐŝĂp
ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽpĂůpĚŽĐƵŵĞŶƚŽp͞’ŶĚĂŐŝŶŝpŝŶpƐŝƚƵpʹpZĞůĂǌŝŽŶĞpĚĞƐĐƌŝƚƚŝǀĂ͕pĚŽĐƵŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞpĨŽƚŽŐƌĂĨŝĐĂp
ĞpƌĂƉƉŽƌƚŝpĚŝpƉƌŽǀĂ͟pĞůĂďŽƌĂƚŽpĚĂp°͘d͘9͘p°ĂďŽƌĂƚŽƌŝŽpdĞĐŶŽůŽŐŝĐŽp9ĂŶƚŽǀĂŶŽpƐ͘ƌ͘ů͘p
p
°Ăp ƐĐƵŽůĂp Ɛŝp ƚƌŽǀĂp ŶĞůp ĐŽŵƵŶĞp Ěŝp 8ƐƚŝŐůŝĂ͕p ĐŚĞp ƌŝĐĂĚĞp ŝŶp ǌŽŶĂp ƐŝƐŵŝĐĂp ϰ͕p ĐŽŵĞp ŝŶĚŝĐĂƚŽp
ŶĞůůΖ8ƌĚŝŶĂŶǌĂpĚĞůpWƌĞƐŝĚĞŶƚĞpĚĞůpAŽŶƐŝŐůŝŽpĚĞŝp9ŝŶŝƐƚƌŝpŶ͘pϯϮϳϰpĚĞůpϮϬpŵĂƌǌŽpϮϬϬϯpƉƵďďůŝĐĂƚĂp
ƐƵůůĂpZĂǌǌĞƚƚĂphĨĨŝĐŝĂůĞpŶ͘pϭϬϱpĚĞůůΖϴp9ĂŐŐŝŽpϮϬϬϯ͘p
p
°ĞpƐƚƌƵƚƚƵƌĞ͕p ƐŝĂpŽƌŝǌǌŽŶƚĂůŝp ĐŚĞpǀĞƌƚŝĐĂůŝ͕p ƐŝpƉƌĞƐĞŶƚĂŶŽp ŝŶpďƵŽŶŽpƐƚĂƚŽpĚŝpĐŽŶƐĞƌǀĂǌŝŽŶĞpĞpŶŽŶp
ƉƌĞƐĞŶƚĂŶŽp ĂůůĂp ĚĂƚĂp ŽĚŝĞƌŶĂp ƐĞŐŶŝp ĞǀŝĚĞŶƚŝp Ěŝp ĨĞƐƐƵƌĂǌŝŽŶŝp Žp ůĞƐŝŽŶŝ͕p ĨĂƚƚĂp ĞĐĐĞǌŝŽŶĞp ƉĞƌp ƵŶĂp
ĨĞƐƐƵƌĂǌŝŽŶĞpƉƌĞƐĞŶƚĞpŝŶpĐŽƌƌŝƐƉŽŶĚĞŶǌĂpĚĞůů͛ĂƚƌŝŽpĞpƉĞƌpůĞpƚƌĂŵĞǌǌĞpƉƌĞƐĞŶƚŝpŶĞůů͛ĂƵůĂpŝŶƐĞŐŶĂƚŝ͘p
°ĂpƐƚƌƵƚƚƵƌĂpŚĂpŶĞůpĐŽŵƉůĞƐƐŽpĚŝŵŽƐƚƌĂƚŽpĚŝpĂǀĞƌpĨŝŶŽƌĂpƌĞƐŝƐƚŝƚŽpďĞŶĞpƐŝĂpĂŝpĐĂƌŝĐŚŝpǀĞƌƚŝĐĂůŝ͕pƉĞƌp
ĐƵŝpğpƐƚĂƚĂpƉƌŽŐĞƚƚĂƚĂ͕pƐŝĂpĂůůĞpƐŽůůĞĐŝƚĂǌŝŽŶŝpŽƌŝǌǌŽŶƚĂůŝpĚŽǀƵƚĞpĂůpƌĞĐĞŶƚĞpĞǀĞŶƚŽpƐŝƐŵŝĐŽpĐŚĞpŚĂp
ĐŽůƉŝƚŽpĂŶĐŚĞpůĂpǌŽŶĂpĚŝp8ƐƚŝŐůŝĂpĞpůĂpďĂƐƐĂpŵĂŶƚŽǀĂŶĂpŶĞůp9ĂŐŐŝŽpĚĞůpϮϬϭϮ͘p
p
^ŽŶŽpĐŽŵƵŶƋƵĞpŝƉŽƚŝǌǌĂďŝůŝpŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝpůŽĐĂůŝpĚŝpƌŝŶĨŽƌǌŽpĚĞůůĞpĐŽŶŶĞƐƐŝŽŶŝpƚƌĂpĞůĞŵĞŶƚŝpƐƚƌƵƚƚƵƌĂůŝp
ĚŝǀĞƌƐŝ͕pĂĚpĞƐĞŵƉŝŽpƚƌĂpƉĂƌĞƚŝpŵƵƌĂƌŝĞ͕pƚƌĂpƉĂƌĞƚŝpĞpƚƌĂǀŝpŽpƐŽůĂŝ͕pĞĚpŝŶpĐŽƌƌŝƐƉŽŶĚĞŶǌĂpĚĞŝpŶŽĚŝp
ƚƌĂǀĞͲĐŽůŽŶŶĂpŵĂŐŐŝŽƌŵĞŶƚĞpƐŽůůĞĐŝƚĂƚŝpĞpŶĞŐůŝpĂŶŐŽůŝ͘p
°ĂpŵĞƚŽĚŝĐĂpŝƉŽƚŝǌǌĂƚĂpğpƋƵĞůůĂpĚĞůp͞ďĞƚŽŶĐŝŶŽpĂƌŵĂƚŽ͘͟p^ŝpƚƌĂƚƚĂ͕pŝŶpĞƐƚƌĞŵĂpƐŝŶƚĞƐŝpĚŝpƵŶpŐĞƚƚŽp
ƐƚƌƵƚƚƵƌĂůĞp ƌĞƐŽp ƐŽůŝĚĂůĞpĞp ĐŽůůĂďŽƌĂŶƚĞpĐŽŶp ůĂpŵƵƌĂƚƵƌĂpĞƐŝƐƚĞŶƚĞp ƚƌĂŵŝƚĞp ŝŶŐŚŝƐĂŐŐŝpƉƵŶƚƵĂůŝ͕p
ďĂƌƌĞp ĂĚp ĂĚĞƌĞŶǌĂp ŵŝŐůŝŽƌĂƚĂp ĂŶĐŽƌĂƚĞp ĐŽŶp ƌĞƐŝŶĞp ĂƉƉŽƐŝƚĞ͘p dĂůŝp ŐĞƚƚŝp ŝŶƚĞƌĞƐƐĞƌĂŶŶŽp ƚƵƚƚŝp ŝp
ƉƌŽƐƉĞƚƚŝpĞƐƚĞƌŶŝ͕pĚĂůp ůŝǀĞůůŽpĚĞůpƐŽůĂŝŽp ŝŶƚĞƌƌĂƚŽpĨŝŶŽpĂpƋƵĞůůŽpĚŝpƐŽƚƚŽƚĞƚƚŽ͕pĞpƉŽƌǌŝŽŶŝpĚŝpƋƵĞůůŝp
ŝŶƚĞƌŶŝ͘p ’ŶĨĂƚƚŝp ŽǀĞp ƐŽŶŽp ƉƌĞƐĞŶƚŝp ĚŝĨĨƵƐĞp ďƵĐĂƚƵƌĞp ĞͬŽp ŶĞŐůŝp ĂŶŐŽůŝp Ăp ƐĞŐƵŝƚŽp ĚĞůůĂp ĚŝĂŐŶŽƐŝp
ĞƐĞŐƵŝƚĂp ůĞpŵƵƌĂƚƵƌĞp ƐŽŶŽp ƌŝƐƵůƚĂƚĞpƉŝƶp ƐŽůůĞĐŝƚĂƚĞpĞpŶĞĐĞƐƐŝƚĂŶŽpĚŝpƵŶp ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽp ƐƵpĂŵďŽp ůĞp
ĨĂĐĐĞpĚĞůůĂpŵƵƌĂƚƵƌĂ͘pdĂůŝp ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝp ƐĂƌĂŶŶŽp ĨŝŶĂůŝǌǌĂƚŝp ĂĚpĂĐĐƌĞƐĐĞƌĞp ůĂpĐĂƉĂĐŝƚăpĚŝp ƌĞƐŝƐƚĞŶǌĂp
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ZĞƐĞpͺpϬϮpͺpZĞůĂǌŝŽŶĞpŐĞŶĞƌĂůĞp p WĂŐ͘pϭϯpĚŝpϭϲp

ĚĞůůĞp ƐƚƌƵƚƚƵƌĞp ĞƐŝƐƚĞŶƚŝp ĂůůĞp ĂǌŝŽŶŝp ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚĞp Ğp Ăp ŵŝŐůŝŽƌĂƌŶĞp ŝůp ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚŽp ŐůŽďĂůĞp Ğp
ůŽĐĂůĞpĂŶĐŚĞpƌŝƐƉĞƚƚŽpĂůůĞpĂǌŝŽŶŝpƐŝƐŵŝĐŚĞ͘psĞƌƌăpŐĂƌĂŶƚŝƚŽpŝůpƌĂŐŐŝƵŶŐŝŵĞŶƚŽpĚŝpƵŶpĐŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚĞpĚŝp
ƐŝĐƵƌĞǌǌĂp ƉĂƌŝp Ăp Ϭ͕ϲϲϱ͕p ŽǀǀĞƌŽp Ăůp ŵŝŐůŝŽƌĂŵĞŶƚŽp ƐŝƐŵŝĐŽp ĚĞůp ĨĂďďƌŝĐĂƚŽp ŝŶp ŽƚƚĞŵƉĞƌĂŶǌĂp Ăŝp
ĚŝƐƉŽƐƚŝpĚĞůůĂp(ŽƌŵĂƚŝǀĂpǀŝŐĞŶƚĞ͕p(dAps9ͬϮϬϭϴ͕pƉĞƌpƋƵĞƐƚĂpĐĂƚĞŐŽƌŝĂpĞpĐůĂƐƐĞpĚ͛ƵƐŽ͘p

ϯ͘ϰD />DWZK'5ddKD/DW/CEd/^d/TKD D D
WĞƌp ƵŶĂp ƚƌĂƚƚĂǌŝŽŶĞp Ěŝp ĚĞƚƚĂŐůŝŽp Ɛŝp ƌŝŵĂŶĚĂp ĂůůĂp ZĞůĂǌŝŽŶĞp ƐƉĞĐŝĂůŝƐƚŝĐĂp ĚĞĚŝĐĂƚĂ͕p9ĞƐĞp eͲcͲA͘p
(ĞůůĂpƉƌĞƐĞŶƚĞpƐĞǌŝŽŶĞpƐŝpĞƐƉŽƌƌĂŶŶŽpŝpƉƌŝŶĐŝƉŝpŐĞŶĞƌĂůŝpĚŝpŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ͘p
p
’ůp ƉƌŽŐĞƚƚŽp ĐŽŵƉůĞƐƐŝǀŽp ĚĞŐůŝp ŝŵƉŝĂŶƚŝp ǀĂp ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŽp Ăůů͛ŝŶƚĞƌŶŽp ĚĞůůĂp Ɖŝƶp ǀĂƐƚĂp ĂǌŝŽŶĞp Ěŝp
ƌŝƋƵĂůŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞp ĞŶĞƌŐĞƚŝĐĂp ĚĞůů͛ĞĚŝĨŝĐŝŽp ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽp ůĞp ĂǌŝŽŶŝp Ěŝp ƉĂƐƐŝǀŝǌǌĂǌŝŽŶĞp ĚĞůů͛ŝŶǀŽůƵĐƌŽp
ĞĚŝůŝǌŝŽ͘p°ĂpŶƵŽǀĂpĐŽŶĚŝǌŝŽŶĞp͞ƉŽƐƚpŽƉĞƌĂŵ͟pƐĂƌăpŝŶĨĂƚƚŝpĐĂƌĂƚƚĞƌŝǌǌĂƚĂpĚĂpƵŶpĞǀŝĚĞŶƚĞpƌŝƐƉĂƌŵŝŽp
ŝŶpƚĞƌŵŝŶŝpĞŶĞƌŐĞƚŝĐŝ͕pĂƐƉĞƚƚŽpĐŚĞpŝŵƉůŝĐĂpĚŝpĨĂƚƚŽpƵŶ͛ĂƚƚĞŶƚĂpǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞpĚĞůůĞpĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝpŝŶƚĞƌŶĞp
ĚŝpĐŽŵĨŽƌƚpƌĞůĂƚŝǀĂŵĞŶƚĞpĂůůĂpƌĞŐŽůĂǌŝŽŶĞpĚĞŐůŝpŝŵƉŝĂŶƚŝpĚŝpƌŝƐĐĂůĚĂŵĞŶƚŽpĞpĚĞůůĂpƐĂůƵďƌŝƚăpĚĞŐůŝp
ĂŵďŝĞŶƚŝpƵƚŝůŝǌǌĂƚŝ͘p’ŶpƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞpŝůpƉƌŽŐĞƚƚŽpŝŵƉŝĂŶƚŝƐƚŝĐŽpƐŝpĂƌƚŝĐŽůĞƌăpŶĞŝpƐĞŐƵĞŶƚŝpƉƵŶƚŝ͗p

• ŝŶƐĞƌŝŵĞŶƚŽp Ěŝp ƐŝƐƚĞŵŝp Ěŝp ƌĞŐŽůĂǌŝŽŶĞp ƉĞƌp ŝp ĐŽƌƉŝp ƐĐĂůĚĂŶƚŝp Ăůů͛ŝŶƚĞƌŶŽp ĚĞůůĞp ĂƵůĞp Ğp ŶĞŝp
ůŽĐĂůŝpĚĞůůĂpƐĐƵŽůĂp;ƵĨĨŝĐŝ͕pĐŽƌƌŝĚŽŝ͕pĞĐĐ͘Ϳ͖p

• ƌŝƋƵĂůŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞpĐŽŵƉůĞƐƐŝǀĂpĚĞůů͛ŝŵƉŝĂŶƚŽpĞƐŝƐƚĞŶƚĞpĂpƌĂĚŝĂƚŽƌŝpĐŽŶpĂǌŝŽŶŝpĚŝpƉƵůŝǌŝĂpĚĞůůĞp
ƚƵďĂǌŝŽŶŝp ĞƐŝƐƚĞŶƚŝ͕p ĂĚĞŐƵĂŵĞŶƚŽp ĚĞŐůŝp ŝƐŽůĂŵĞŶƚŝp ƚĞƌŵŝĐŝp Ğp ƌŝĨĂĐŝŵĞŶƚŽp ĚĞŐůŝp ŝŵƉŝĂŶƚŝp
ƐĂŶŝƚĂƌŝpŶĞŝpďĂŐŶŝ͖p

• ƉĞƌpůĂpǌŽŶĂpƵĨĨŝĐŝpĂpƉŝĂŶŽpƚĞƌƌĂ͕pŝŶƐĞƌŝŵĞŶƚŽpĚŝpƵŶpŶƵŽǀŽpƐŝƐƚĞŵĂpĚŝpĐůŝŵĂƚŝǌǌĂǌŝŽŶĞpĞƐƚŝǀĂp
ĚĞůpƚŝƉŽpŵƵůƚŝpƐƉůŝƚpĂĚpĂůƚĂpĞĨĨŝĐŝĞŶǌĂpĐŽŶĚĞŶƐĂƚŽpĂĚpĂƌŝĂ͖p

• ƐŽƐƚŝƚƵǌŝŽŶĞp ĚĞůů͛ŝŵƉŝĂŶƚŽp Ěŝp ŝůůƵŵŝŶĂǌŝŽŶĞp ƉƌĞƐĞŶƚĞp ĐŽŶp ƵŶp ƐŝƐƚĞŵĂp ŵĂŐŐŝŽƌŵĞŶƚĞp
ƉƌĞƐƚĂǌŝŽŶĂůĞpĂpůĞĚ͘p

ϯ͘ϰ͘ϭD ^/^d5D/DQ/DZ5'K>C�/KE5D
°Ăp ĐŽƐƉŝĐƵĂp ƌŝĚƵǌŝŽŶĞp ĚĞŝp ĨĂďďŝƐŽŐŶŝp ƚĞƌŵŝĐŝp ĚŽǀƵƚĂp Ăůů͛ĂǌŝŽŶĞp Ěŝp ŝƐŽůĂŵĞŶƚŽp ĚĞůů͛ŝŶǀŽůƵĐƌŽp
ĞĚŝůŝǌŝŽpĞpĚŝpƐŽƐƚŝƚƵǌŝŽŶĞpĚĞŝpƐĞƌƌĂŵĞŶƚŝpŝŵƉŽŶĞpĚŝpĨĂƚƚŽpƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞpĂƚƚĞŶǌŝŽŶĞpĂůůĂpƌĞŐŽůĂǌŝŽŶĞp
ĚĞŐůŝp ŝŵƉŝĂŶƚŝp Ěŝp ƌŝƐĐĂůĚĂŵĞŶƚŽp Ăp ƌĂĚŝĂƚŽƌŝp Ăůů͛ŝŶƚĞƌŶŽp ĚĞůůĞp ĂƵůĞ͕p ƉĞƌp ĞǀŝƚĂƌĞp ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝp Ěŝp
ĚŝƐĐŽŵĨŽƌƚp ĚŽǀƵƚĞp Ăp ƐŽǀƌĂƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞp ŝŶƚĞƌŶĞ͘p (Ğŝp ĐĂƐŝp Ěŝp ŶŽƌŵĂůĞp ƵƚŝůŝǌǌŽp ŐŝŽƌŶĂůŝĞƌŽp ĚĞŐůŝp
ĂŵďŝĞŶƚŝp ƐĐŽůĂƐƚŝĐŝ͕p ŝŶĨĂƚƚŝ͕p ğp ƉŽƐƐŝďŝůĞp ůĂp ƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞp Ěŝp ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝp Ěŝp ĞůĞǀĂƚĂpƉƌŽĚƵǌŝŽŶĞp ĚĞŝp
ĐĂƌŝĐŚŝp ŝŶƚĞƌŶŝp ĚŽǀƵƚŝp ĂůůĂp ƉƌĞƐĞŶǌĂp ĚĞŐůŝp ƐƚƵĚĞŶƚŝ͕p ƵŶŝƚĂŵĞŶƚĞp Ăp ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝp ĨĂǀŽƌĞǀŽůŝp Ěŝp
ŝŶƐŽůĂǌŝŽŶĞ͘p WĞƌp ŽǀǀŝĂƌĞp Ăp ƋƵĞƐƚĞp ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝp Ğp ƉĞƌp ĐŽŶƐĞŶƚŝƌĞp ŝŶp ŽŐŶŝp ĐĂƐŽp ƵŶp ĐŽŵƉůĞƐƐŝǀŽp
ƌŝƐƉĂƌŵŝŽp ĞŶĞƌŐĞƚŝĐŽ͕p Ɛŝp ƉƌŽƉŽŶĞp ů͛ŝŶƐƚĂůůĂǌŝŽŶĞp Ěŝp ǀĂůǀŽůĞp ƚĞƌŵŽƐƚĂƚŝĐŚĞp ƉĞƌp ŽŐŶŝp ĐŽƌƉŽp
ƐĐĂůĚĂŶƚĞ͘p’ůpƐŝƐƚĞŵĂpĚŝpƌĞŐŽůĂǌŝŽŶĞpĚĞůpƐŝŶŐŽůŽpĐŽƌƉŽpƐĐĂůĚĂŶƚĞpƌĞĂůŝǌǌĂpĚŝpĨĂƚƚŽpƵŶĂpƌĞŐŽůĂǌŝŽŶĞp
ĚŝpƚŝƉŽpƉƌŽƉŽƌǌŝŽŶĂůĞp ŝŶpŐƌĂĚŽpĚŝpƌŝĚƵƌƌĞpŝůpĨůƵƐƐŽpĚĞůpĨůƵŝĚŽpĐĂůĚŽpĚŝpĂůŝŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞpĂůpƌĂĚŝĂƚŽƌĞp
ŶĞůp ĐĂƐŽpĚŝp ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĂp ĂŵďŝĞŶƚĞpŵĂŐŐŝŽƌĞp Ěŝp ƋƵĞůůĂp ĚĞůp ƐĞƚp ƉŽŝŶƚp ŝŵƉŽƐƚĂƚŽ͘p ’Ŷp ƚĂůpŵŽĚŽp ŝůp
ĨůƵƐƐŽp Ěŝp ĞŶĞƌŐŝĂp ŝŶp ĂŵďŝĞŶƚĞp ǀŝĞŶĞp ƌŝĚŽƚƚŽp ĐŽŶp ĐŽŶƐĞŐƵĞŶƚĞp ƌŝƐƉĂƌŵŝŽp Ěŝp ĞŶĞƌŐŝĂp Ğp Ěŝp
ƐĂůǀĂŐƵĂƌĚŝĂpĚĞůůĞpĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝpĚŝpĐŽŵĨŽƌƚpĂŵďŝĞŶƚĂůĞ͘p

ϯ͘ϰ͘ϮD Z/YhC>/&/TC�/KE5DQ5>>͛/DW/CEdKD5^/^d5Ed5D
^ŝp ƉƌĞǀĞĚĞp ŝůp ƌŝĨĂĐŝŵĞŶƚŽp ĚĞŝp ŐƌƵƉƉŝp ďĂŐŶŝp ĞƐŝƐƚĞŶƚŝp ĐŽŶp ů͛ŝŶƐƚĂůůĂǌŝŽŶĞp Ěŝp ŶƵŽǀŝp ƐĂŶŝƚĂƌŝp ĞĚp ŝůp
ƌŝĨĂĐŝŵĞŶƚŽp ƚŽƚĂůĞp ĚĞůůĞp ůŝŶĞĞp ŝĚƌŝĐŚĞp ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝǀĞp ŝŶƚĞƌŶĞ͘p °Ăp ĚŝƐƚƌŝďƵǌŝŽŶĞp Ăŝp ŶƵŽǀŝp ƐĂŶŝƚĂƌŝp
ĂǀǀĞƌƌăp ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽp ƚƵďĂǌŝŽŶŝp ŝŶp ŵƵůƚŝƐƚƌĂƚŽp ƉƌĞŝƐŽůĂƚĞp ĐŽŶp ƐŝƐƚĞŵĂp ĂŶƚŝĐŽŶĚĞŶƐĂp ƐŽƚƚŽp
ƉĂǀŝŵĞŶƚŽ͘p ^ƚĂŶƚĞp ŝp ƌŝĚŽƚƚŝp ĐŽŶƐƵŵŝ͕p ůĂp ƉƌŽĚƵǌŝŽŶĞp Ěŝp ĂĐƋƵĂp ĐĂůĚĂp ƐĂŶŝƚĂƌŝĂp ǀŝĞŶĞp ĂƐƐŝĐƵƌĂƚĂp
ĚĂůůĂpƉƌĞƐĞŶǌĂpĚŝpďŽŝůĞƌpĂĚpĂĐĐƵŵƵůŽpĚŝpƚŝƉŽpĞůĞƚƚƌŝĐŽ͘p
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sŝƐƚĂp ůĂp ǀĞƚƵƐƚăp ĚĞůů͛ŝŵƉŝĂŶƚŽp Ěŝp ĚŝƐƚƌŝďƵǌŝŽŶĞp Ăŝp ƐŝŶŐŽůŝp ƌĂĚŝĂƚŽƌŝp ŶĞůůĞp ĂƵůĞ͕p Ɛŝp ƉƌŽƉŽŶĞp ƵŶp
ƚƌĂƚƚĂŵĞŶƚŽpĚŝpƌŝƋƵĂůŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞpĐŽŵƉůĞƐƐŝǀĂpĐŽƐƚŝƚƵŝƚŽpĚĂ͗p

• ƌŝĨĂĐŝŵĞŶƚŽpĚĞŐůŝpŝƐŽůĂŵĞŶƚŝpĚĞůůĞpƚƵďĂǌŝŽŶŝpĂůpƉŝĂŶŽpŝŶƚĞƌƌĂƚŽpĞpŶĞůůĞpĚŽƌƐĂůŝpƉƌŝŶĐŝƉĂůŝpĚŝp
ĚŝƐƚƌŝďƵǌŝŽŶĞ͖p

• ƚƌĂƚƚĂŵĞŶƚŽpĚĞůůĞpƚƵďĂǌŝŽŶŝpĚŝpĚŝƐƚƌŝďƵǌŝŽŶĞpĐŽŶpĂŐĞŶƚŝpĐŚŝŵŝĐŝpŝŶpŐƌĂĚŽpĚŝpƌŝƉƵůŝƌĞpĚĂůůĞp
ŝŶĐƌŽƐƚĂǌŝŽŶŝp ĐĂƵƐĂp Ěŝp ƌŝĚƵǌŝŽŶĞp ĚĞůůĞp ƉƌĞƐƚĂǌŝŽŶŝp ĐŽŵƉůĞƐƐŝǀĞp ĚĞůp ƐŝƐƚĞŵĂp Ěŝp
ƌŝƐĐĂůĚĂŵĞŶƚŽ͖p

• ŶƵŽǀĂpƚĂƌĂƚƵƌĂpĚĞůpƐŝƐƚĞŵĂpĚŝpƌĞŐŽůĂǌŝŽŶĞpĐůŝŵĂƚŝĐĂpĚŝpĐĞŶƚƌĂůĞp ŝŶpĨƵŶǌŝŽŶĞpĚĞůůĞpŶƵŽǀĞp
ƌŝĚŽƚƚĞpĞƐŝŐĞŶǌĞpĚŝpƉŽƚĞŶǌĂpŝŶpƌŝƐĐĂůĚĂŵĞŶƚŽ͘p

ϯ͘ϰ͘ϯD ^/^d5DCDQ/DT>/DCd/��C�/KE5D�KECDh&&/T/DW/CEKDCDD5��CdKD
WĞƌp Őůŝp ƵĨĨŝĐŝp Ăůp ƉŝĂŶŽp ƚĞƌƌĂp Ɛŝp ƉƌĞǀĞĚĞp ů͛ŝŶƐƚĂůůĂǌŝŽŶĞp Ěŝp ƵŶp ŶƵŽǀŽp ƐŝƐƚĞŵĂp Ěŝp ĐůŝŵĂƚŝǌǌĂǌŝŽŶĞp
ĞƐƚŝǀĂp ĐŽƐƚŝƚƵŝƚŽp ĚĂp ƵŶp ƐŝƐƚĞŵĂp sZsp ;ǀŽůƵŵĞp Ěŝp ƌĞĨƌŝŐĞƌĂŶƚĞp ǀĂƌŝĂďŝůĞͿp ĂĚp ĂůƚĂp ĞĨĨŝĐŝĞŶǌĂp
ĐŽŶĚĞŶƐĂƚŽp ĂĚp ĂƌŝĂ͘p °͛ŝŵƉŝĂŶƚŽp ƉƌŽƉŽƐƚŽ͕p ĂůŝŵĞŶƚĂƚŽp Ăp ŐĂƐp ƌĞĨƌŝŐĞƌĂŶƚĞp Ěŝp ƚŝƉŽp ĞĐŽůŽŐŝĐŽ͕p ğp
ĐŽƐƚŝƚƵŝƚŽpĚĂpƵŶŝƚăpŝŶƚĞƌŶĞpƉĞŶƐŝůŝpƉŽƐŝǌŝŽŶĂƚĞpĂpƉĂƌĞƚĞpĞĚpƵŶŝƚăpĐŽŶĚĞŶƐĂŶƚĞpƉŽƐƚĂpŝŶpĞƐƚĞƌŶŽ͘p
°Ăp ƌĞŐŽůĂǌŝŽŶĞpĂǀǀŝĞŶĞpƉƵŶƚƵĂůŵĞŶƚĞp ŝŶpŽŐŶŝp ůŽĐĂůĞp ƐĞƌǀŝƚŽ͘pAŽŵƉůĞƚĂp ů͛ŝŵƉŝĂŶƚŽp ŝůp ƐŝƐƚĞŵĂpĚŝp
ƐĐĂƌŝĐŽp ĚĞůůĞp ĐŽŶĚĞŶƐĞp ĐŽŶǀŽŐůŝĂƚĞp ĚŝƌĞƚƚĂŵĞŶƚĞp ŶĞůůĂp ƌĞƚĞp Ěŝp ƐĐĂƌŝĐŽp ĞƐŝƐƚĞŶƚĞ͘p °͛ŝŵƉŝĂŶƚŽp ğp
ƉƌĞǀŝƐƚŽpŝŶpƉŽŵƉĂpĚŝpĐĂůŽƌĞ͘p

ϯ͘ϰ͘ϰD /DW/CEdKDQ/D/>>hD/EC�/KE5DCh>5D5DWCZd/DTKDhE/D
(ĞůůĞp ĂƵůĞp Ğp ŶĞŝp ůŽĐĂůŝp ĂĚp ƵƐŽp ĚĞůů͛Ăƚƚŝǀŝƚăp ƐĐŽůĂƐƚŝĐĂ͕p ŝǀŝp ĐŽŵƉƌĞƐŝp Őůŝp ƵĨĨŝĐŝ͕p Ɛŝp ƉƌĞǀĞĚĞp ůĂp
ƐŽƐƚŝƚƵǌŝŽŶĞpĚĞůůĞpůĂŵƉĂĚĞpĂƚƚƵĂůŝpĐŽŶpƐŝƐƚĞŵŝpĚŝpŝůůƵŵŝŶĂǌŝŽŶĞpĂp°.spĂĚpĂůƚĂpĞĨĨŝĐŝĞŶǌĂ͘p
’p ƐŝƐƚĞŵŝp ƉƌĞǀŝƐƚŝp ƐŽŶŽp ĐĂƌĂƚƚĞƌŝǌǌĂƚŝp ĚĂp ƵŶ͛ĞůĞǀĂƚĂp ƌĞƐĂp Ěŝp ŝůůƵŵŝŶĂŵĞŶƚŽp Ğp ĚĂp ƵŶp ƌŝĚŽƚƚŽp
ŝŵƉĞŐŶŽpĚŝpƉŽƚĞŶǌĂpĞůĞƚƚƌŝĐĂ͘p°͛ĂƐƉĞƚƚŽp ŝŶĚƵďďŝĂŵĞŶƚĞpǀŝŶĐĞŶƚĞpĚŝpƋƵĞƐƚĂpƚĞĐŶŽůŽŐŝĂpĐŽŶƐŝƐƚĞp
ŶĞůůĂpĞǀŝĚĞŶƚĞpƌŝĚƵǌŝŽŶĞpĚĞŝpĐŽŶƐƵŵŝpĞŶĞƌŐĞƚŝĐŝpĂpƉĂƌŝƚăpĚŝpĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝpŽĨĨĞƌƚĞpĚŝpŝůůƵŵŝŶĂŵĞŶƚŽp
Ăůů͛ŝŶƚĞƌŶŽp ĚĞůůĞp ĂƵůĞ͘p ’ŶŽůƚƌĞp ůĞp ůĂŵƉĂĚĞp Ăp °.sp ƐŽŶŽp ŐĂƌĂŶƚŝƚĞp ƉĞƌp ƵŶp ĨƵŶǌŝŽŶĂŵĞŶƚŽp ŶŽŶp
ŝŶĨĞƌŝŽƌĞpĂůůĞpϱϬ͘ϬϬϬpŽƌĞ͕pĂƐƉĞƚƚŽpĐĞƌƚĂŵĞŶƚĞpƌŝůĞǀĂŶƚĞpŝŶpŵĂƚĞƌŝĂpĚŝpŽŶĞƌŝpŵĂŶƵƚĞŶƚŝǀŝ͘p
°ĂpƐŽƐƚŝƚƵǌŝŽŶĞpĐŽŵƉůĞƚĂpĚĞůů͛ŝŵƉŝĂŶƚŽpĚŝp ŝůůƵŵŝŶĂǌŝŽŶĞpĐŽŵƉŽƌƚĞƌăp ŝůpƌŝĨĂĐŝŵĞŶƚŽpĚĞůůĞpĚŽƌƐĂůŝp
ĚŝpĂůŝŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞpĞůĞƚƚƌŝĐĂpĞpĚĞŝpƌĞůĂƚŝǀŝpƋƵĂĚƌŝpĞůĞƚƚƌŝĐŝpĚŝpǌŽŶĂpŽpĚŝpƉŝĂŶŽ͘p

ϯ͘ϱD />DWZK'5ddKDCEd/ET5EQ/KD
^ŽŶŽpƉƌĞǀŝƐƚŝpĂůĐƵŶŝpŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝpĨŝŶĂůŝǌǌĂƚŝpĂůůΖĂĚĞŐƵĂŵĞŶƚŽpĂŶƚŝŶĐĞŶĚŝŽpŝŶpƋƵĂŶƚŽpŶĞůpϮϬϬϱ͕pƐŽŶŽp
ƐƚĂƚŝpƉŽƐƚŝpŝŶpĞƐƐĞƌĞpŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝpƉƵŶƚƵĂůŝpǀŽůƚŝpĂůůΖŽƚƚĞŶŝŵĞŶƚŽpĚĞůpAW’pƐĞĐŽŶĚŽpŝůpƉĂƌĞƌĞpĨĂǀŽƌĞǀŽůĞp
ŽƚƚĞŶƵƚŽpĚĂůpƉƌŽŐĞƚƚŽpƉƌĞƐĞŶƚĂƚŽp Ăůp AŽŵĂŶĚŽpWƌŽǀŝŶĐŝĂůĞpĚĞŝp ǀŝŐŝůŝp ĚĞůp LƵŽĐŽpWƌĂƚŝĐĂpŶΣp ϭϳϭϵp
ĐŽŶpWƌŽƚ͘pϭϲϴϭϮpĚĞůpϮϴ͘Ϭϲ͘ϮϬϬϰ͕pĐƵŝpğpƐĞŐƵŝƚĂpƵŶĂpƵůƚĞƌŝŽƌĞpƉƌĂƚŝĐĂpĚŝp.ƐĂŵĞpƉƌŽŐĞƚƚŽpĂpĐƵƌĂpĚĞůp
WĞƌ͘’ŶĚ͘p ZŝĂŶĐĂƌůŽp AĂǀŝĐĐŚŝŶŝp ƉƌŽƚ͘p ϴϱϲp ĚĞůp ϮϮ͘Ϭϭ͘ϮϬϭϵ͕p ĐŽŶp ƌĞůĂƚŝǀŽp ƉĂƌĞƌĞp ĨĂǀŽƌĞǀŽůĞp ƉƌŽƚ͘p
ϭϲϮϲpĚĞůpϬϴ͘ϬϮ͘ϮϬϭϵ͕pĚĂpĐƵŝpƐŽŶŽpĚŝƐĐĞƐĞpĂůĐƵŶĞpƉƌĞƐĐƌŝǌŝŽŶŝpĐŚĞpŶĞůpƉƌĞƐĞŶƚĞpƉƌŽŐĞƚƚŽpǀĞŶŐŽŶŽp
ŽƚƚĞŵƉĞƌĂƚĞ͘p
dĂůŝpŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝpƉŽƐƐŽŶŽpĞƐƐĞƌĞpƐŝŶƚĞƚŝĐĂŵĞŶƚĞpƌŝĂƐƐƵŶƚŝpĐŽŵĞpƐĞŐƵĞ͗p

• ĂůpƉŝĂŶŽpƐĞŵŝŶƚĞƌƌĂƚŽpŝŶƚƌŽĚƵǌŝŽŶĞpĚŝpĐŽŶƚƌŽƐŽĨĨŝƚƚŽpĂƚƚŽpĂpŐĂƌĂŶƚŝƌĞpZ.’pϲϬpƉĞƌpůĞpǌŽŶĞp
ĂƌĐŚŝǀŝŽ͖p

• ĂƉƉŽƌƚŽpĚŝpŶƵŽǀŽpƐƚƌĂƚŽpĚŝp ŝŶƚŽŶĂĐŽpĚĂpƌĞĂůŝǌǌĂƌƐŝpĂůů͛ŝŶƚƌĂĚŽƐƐŽpĚŝpƚƵƚƚŝp ŝpƐŽůĂŝp ŝŶp ůĂƚĞƌŽp
ĐĞŵĞŶƚŽp ƉĞƌp ŐĂƌĂŶƚŝƌĞp ZϲϬ͘p °͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽp ğp ƐƚĂƚŽp ƉƌŽŐĞƚƚĂƚŽp ƐƵp ŝŶĚŝĐĂǌŝŽŶĞp ĚĞůů͛’ŶŐ͘p
^ŝƌŝĐŽ͕p ŝŶĐĂƌŝĐĂƚŽpĚĂůpAŽŵƵŶĞpĚŝp8ƐƚŝŐůŝĂpĐŽŶpĚĞƚĞƌŵŝŶĂpŶƌ͘pϯϬϳpĚĞůpϮϬͬϬϱͬϮϬϭϵ͕pƉĞƌp ůĂp
ǀĞƌŝĨŝĐĂpƐƵůů͛ĂƚƚƵĂůĞpƌĞƐŝƐƚĞŶǌĂpĚĞŝpƐŽůĂŝ͖p
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• ŶĞůůΖŝŶƐĞƌŝŵĞŶƚŽp Ěŝp ĚƵĞp ǀĞƚƌĂƚĞp ĂƉƌŝďŝůŝp ŶĞŝp ǀĂŶŝp ƐĐĂůĂp Ěŝp ĐŽůůĞŐĂŵĞŶƚŽp ƚƌĂp ŝp ƉŝĂŶŝp ƉĞƌp
ŐĂƌĂŶƚŝƌĞpůĂpĐŽƌƌĞƚƚĂpĞǀĂĐƵĂǌŝŽŶĞpĚĞŝpĨƵŵŝ͘pdĂůŝpĞůĞŵĞŶƚŝpĂǀƌĂŶŶŽpƐƵƉĞƌĨŝĐŝĞpŵŝŶŝŵĂpĚŝpϭp
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