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5 WZnDn^^SF
4ůp ƉƌĞƐĞŶƚĞp ƉƌŽŐĞƚƚŽp ğp ƌĞůĂƚŝǀŽp ĂůůĂp ƌŝƋƵĂůŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞp ĞŶĞƌŐĞƚŝĐĂp Ğp ƐƚƌƵƚƚƵƌĂůĞp ĚĞůůĂp ^ĐƵŽůĂp
ƐĞĐŽŶĚĂƌŝĂpĚŝpƉƌŝŵŽpŐƌĂĚŽpƉƌĞƐĞŶƚĞpŝŶpǀŝĂpcŽŶĂǌǌŝpAŽŵƵŶĞpĚŝp+ƐƚŝŐůŝĂ͘p9ŽŶpƐŝpƚƌĂƚƚĂpƉĞƌƚĂŶƚŽpĚŝp
ƵŶp ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽpĚŝp ŶƵŽǀĂpĞĚŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞpŵĂpĚŝp ƵŶp ƌĞĐƵƉĞƌŽpĚŝp ĞůĞŵĞŶƚŝp ĞĚŝůŝǌŝp ƉƌĞͲĞƐŝƐƚĞŶƚŝ͘p9ĞůůĞp
ƐĐĞůƚĂp ĚĞůůĞp ůĂǀŽƌĂǌŝŽŶŝp Ěŝp ŶƵŽǀĂp ĞƐĞĐƵǌŝŽŶĞp Đŝp Ɛŝp ĚŽǀƌăp ƋƵŝŶĚŝp ĐŽŶĨƌŽŶƚĂƌĞ͕p ĞĚp ŝŶp ĂůĐƵŶŝp ĐĂƐŝp
ĐŽŶĨŽƌŵĂƌĞ͕pĂůůĂpĐŽŶƐŝƐƚĞŶǌĂpĚĞůůĞpĐŽŵƉŽŶĞŶƚŝpĞĚŝůŝǌŝĞpĞĚpĂŝpǀŝŶĐŽůŝpĐŽŶŶĞƐƐŝ͘pp
p
6 /EdnZsnEd/F^hFn>nDnEd/Fn^/^dnEd/F
F
DƵƌĂƚƵƌĞFƉĞƌŝŵĞƚƌĂůŝF
KĂp ƉĂƌƚĞp Ɖŝƶp ƌŝůĞǀĂŶƚĞp ĚĞůů͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽp ŝŶǀĞƐƚŝƌăp ƚƵƚƚĞp ůĞp ŵƵƌĂƚƵƌĞp ĞƐƚĞƌŶĞp ƉĞƌp ŵŝŐůŝŽƌĂƌŶĞp ŝůp
ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚŽpƐƚƌƵƚƚƵƌĂůĞpĞpů͛ĞĨĨŝĐŝĞŶǌĂpŝŶpƚĞƌŵŝŶŝpĚŝpĚŝƐƉĞƌƐŝŽŶĞpƚĞƌŵŝĐĂ͘p
p
^ŽƚƚŽp ŝůp ƉƌŽĨŝůŽp ƐƚƌƵƚƚƵƌĂůĞp Ɛŝp ğp ƐĐĞůƚŽp Ěŝp ŝŵƉŝĞŐĂƌĞp ƵŶp ͞ďĞƚŽŶĐŝŶŽp ĂƌŵĂƚŽ͟p ƋƵĂůĞp ƐĐĞůƚĂp
ƉƌŽŐĞƚƚƵĂůĞp ƉĞƌp ŽƚƚĞŶĞƌĞp ŝůpŵŝŐůŝŽƌĂŵĞŶƚŽp ƐŝƐŵŝĐŽp ĚĞůůĂp ƐƚƌƵƚƚƵƌĂ͘p dĂůĞp ƐƚƌĂƚŽp ǀĞƌƌăp ĂƉƉůŝĐĂƚŽp
ĂůůĞpŵƵƌĂƚƵƌĞpƉŝĞŶĞpĞƐŝƐƚĞŶƚŝpƉƌĞǀŝĂpĚĞŵŽůŝǌŝŽŶĞpĚĞůů͛ĂƚƚƵĂůĞp ŝŶƚŽŶĂĐŽpĞp ƌŝǀĞƐƚŝŵĞŶƚŝp ŝŶp ĐŽƚƚŽ͕p
ĂĐĐƵƌĂƚĂpƉƵůŝǌŝĂpĚĞůůĞpƐƵƉĞƌĨŝĐŝĞpĞpƌŝƐƚŝůĂƚƵƌĞpĚĞŝpŐŝƵŶƚŝ͘psĞƌƌĂŶŶŽpƉŽŝpƉƌĂƚŝĐĂƚĞpĚĞůůĞpƉĞƌĨŽƌĂǌŝŽŶŝ͕p
ĐŽŶpƉĂƐƐŽpϰϬpĐŵ͕pƉĞƌpů͛ŝŶƚƌŽĚƵǌŝŽŶĞpĚŝpĐŽŶŶĞƚƚŽƌŝpŝŶpĂĐĐŝĂŝŽp׎pϭϮpŵŵ͕pĨŽƌŽpŝŶƚĂƐĂƚĂpĐŽŶpƌĞƐŝŶĂp
ĞƉŽƐƐŝĚŝĐĂpƉƌĞǀŝĂpĞůŝŵŝŶĂǌŝŽŶĞpĚŝpƉŽůǀĞƌĞpĞpŵĂƚĞƌŝĂůŝpĚĞĐŽĞƐŝ͕p Ăp ĐƵŝp ǀĞƌƌĂŶŶŽpǀŝŶĐŽůĂƚŝp ĨŽŐůŝpĚŝp
ƌĞƚĞpĞůĞƚƚƌŽƐĂůĚĂƚĂpŵĂŐůŝĂpϮϬǆϮϬpĐŵp׎pϴpŵŵ͘p^ŝpƉƌŽĐĞĚĞƌăpƉŽŝpĐŽŶpůĂpƐƚĞƐƵƌĂpĚĞůp͞ďĞƚŽŶĐŝŶŽ͟pĂp
ďĂƐĞpĚŝpŵĂůƚĂpĐĞŵĞŶƚŝǌŝĂpƉĞƌpƵŶŽpƐƉĞƐƐŽƌĞpŶĞƚƚŽpĂůůĂpĐŽŵƉĞŶĞƚƌĂǌŝŽŶĞpĚĞůůĂpŵƵƌĂƚƵƌĂpĚŝpϱpĐŵ͘p
4ŶpĂůĐƵŶŝpŵĂƐĐŚŝpŵƵƌĂƌŝp ůĂp ůĂǀŽƌĂǌŝŽŶŝpǀĞƌƌăpƉƌĞǀŝƐƚĂpƉĞƌpĞŶƚƌĂŵďĞp ůĞp ĨĂĐĐĞ͕pŽǀǀĞƌŽpĂŶĐŚĞpƉĞƌp
ƋƵĞůůĂpŝŶƚĞƌŶĂ͘pWĞƌpŐĂƌĂŶƚŝƌĞpůĂpĐŽŶƚŝŶƵŝƚăpĚĞůůŽpƐƚƌĂƚŽpĚŝp͞ďĞƚŽŶĐŝŶŽ͟pƐŝpĂǀƌĂŶŶŽpĚĞůŝpĞůĞŵĞŶƚŝpĚŝp
ĐŽůůĞŐĂŵĞŶƚŽp ĐŚĞp ĂƚƚƌĂǀĞƌƐĞƌĂŶŶŽp ůĞp ĚŝƐĐŽŶƚŝŶƵŝƚăp ƉƌĞƐĞŶƚŝ͘p 9ĞůůĂp ĨĂĐĐŝĂƚĂp ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞp ƐŽŶŽp
ƉƌĞƐĞŶƚŝpĚĞůůĞpůĞƐĞŶĞpĐŚĞpǀĞƌƌĂŶŶŽpƉĞƌĨŽƌĂƚĞpƉĞƌpƉĂƐƐĂŐŐŝŽpĚŝpĨĞƌƌŝpĚŝpĂƌŵĂƚƵƌĂ͕pƐƚĞƐƐŽpĚŝĂŵĞƚƌŽp
ĚĞŝpĐŽŶŶĞƚƚŽƌŝp׎pϭϮpŵŵ͕pŽƉƉŽƌƚƵŶĂŵĞŶƚĞpĂŶĐŽƌĂƚĞpĐŽŶpƌĞƐŝŶĞpĞƉŽƐƐŝĚŝĐŚĞ͘pKŽpƐƚĞƐƐŽpĂǀǀĞƌƌăp
ŽǀĞp ŝůp ͞ďĞƚŽŶĐŝŶŽ͟p ƐĂƌăp ƉƌĞƐĞŶƚĞp ĂŶĐŚĞp ŶĞůůĂp ĨĂĐĐŝĂp ŝŶƚĞƌŶĂp ƉĞƌp ŐĂƌĂŶƚŝƌĞp ů͛ŝŶŐŚŝƐĂŐŐŝŽp ĐŽŶp ŝůp
ƐŽůĂŝŽp ŝŶƚĞƌƉŝĂŶŽ͕pƉŽƐƚĂp ĨƌĂpƉŝĂŶŽpĂŵŵĞǌǌĂƚŽpĞpƉƌŝŵŽ͘p ^ŝp ƉƌĞǀĞĚĞpƉĞƌƚĂŶƚŽp ůĂpĚĞŵŽůŝǌŝŽŶĞpĚŝp
ƵŶĂp ĨĂƐĐŝĂp Ěŝp ƉĂǀŝŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞp ĞpŵĂƐƐĞƚƚŽp ƐŽƚƚŽƐƚĂŶƚĞp ĨŝŶŽp Ăp ŐŝƵŶŐĞƌĞp ĂůůĂp ĐĂƉƉĂp ĚĞůp ƐŽůĂŝŽp ŝŶp
ůĂƚĞƌŽpĐĞŵĞŶƚŽ͘p^ŝpŽƉĞƌĞƌĂŶŶŽpƉŽŝpĚĞůůĞpƉĞƌĨŽƌĂǌŝŽŶŝpƉĞƌpů͛ŝŶƐĞƌŝŵĞŶƚŽpĚŝpďĂƌƌĞp׎pϭϮpŵŵ͕pĂŶĐŚĞp
ŝŶpƋƵĞƐƚŽpĐĂƐŽpƐŝpƉƌĞǀĞĚĞpů͛ŝŶƚĂƐĂŵĞŶƚŽpĚĞůpĨŽƌŽpĐŽŶpƌĞƐŝŶĂpĂƉƉŽƐŝƚĂ͘p
p
hŶĂp ǀŽůƚĂp ĞƐĞŐƵŝƚŽp ŝůp ĐŽŶƐŽůŝĚĂŵĞŶƚŽp ĚĞůůĞpŵƵƌĂƚƵƌĞp Ɛŝp ƉƌŽĐĞĚĞƌăp ĐŽŶp ůĂp ůŽƌŽp ĐŽŝďĞŶƚĂǌŝŽŶĞp
ĐŽŶƚŝŶƵĂp ĚĂůp ůŝǀĞůůŽp Ěŝp ŝŶƚƌĂĚŽƐƐŽp ĚĞůp ƐŽůĂŝŽp ĚĞůů͛ŝŶƚĞƌƌĂƚŽp ĨŝŶŽp Ăůů͛ĞƐƚƌĂĚŽƐƐŽp ĚĞůp ƉŝĂŶŽp
ƐŽƚƚŽƚĞƚƚŽ͘p ^ŝp ƉƌĞǀĞĚĞp Ěŝp ƌĞĂůŝǌǌĂƌĞp ƵŶp ĐĂƉƉŽƚƚŽp ƚĞƌŵŝĐŽp ŝŶp ƉŽůŝƐƚŝƌĞŶĞp ĞƐƉĂŶƐŽp ƐŝŶƚĞƌŝǌǌĂƚŽp
ĂĚĚŝƚŝǀĂƚĞp ĐŽŶp ŐƌĂĨŝƚĞp ;yW^Ϳ͕p ůĞp ůĂƐƚƌĞp ǀĞƌƌĂŶŶŽpƉƌĞůŝŵŝŶĂƌŵĞŶƚĞp ĨŝƐƐĂƚĞp ĐŽŶpĂĚĞƐŝǀŽp ĂpďĂƐĞpĚŝp
ĐĞŵĞŶƚŽpĞpĚŝƐƉĞƌƐŝŽŶŝpƐŝŶƚĞƚŝĐŚĞpƉƌŝǀŽpĚŝpƐŽůǀĞŶƚŝpĞpƉŽŝpĂŶĐŽƌĂƚĞpĂůůĞpŵƵƌĂƚƵƌĞpĐŽŶpĐŚŝŽĚĂƚƵƌĞp
ĐŽŶp ƚĂƐƐĞůůŝp ĂĚp ĞƐƉĂŶƐŝŽŶĞp ŝŶp ƌĂŐŝŽŶĞp Ěŝp ŶƵŵĞƌŽp ĂĚĞŐƵĂƚŽp ƉĞƌp ŵƋp ĐŽŵĞp ĚĂp ŝŶĚŝĐĂǌŝŽŶŝp ĚĞůp
ƉƌŽĚƵƚƚŽƌĞ͘p 4p ƉĂŶŶĞůůŝp ǀĞƌƌĂŶŶŽp ŽƉƉŽƌƚƵŶĂŵĞŶƚĞp ƐĂŐŽŵĂƚŝp ŝŶp ĐŽƌƌŝƐƉŽŶĚĞŶǌĂp ĚĞůůĞp ůĞƐĞŶĞ͕p
ƉƌĞƐĞŶƚŝpŶĞůpƉƌŽƐƉĞƚƚŽpƉƌŝŶĐŝƉĂůŝ͕pĞpŶĞůpůŽƌŽpĞůĞŵĞŶƚŽpĚŝpƉĂƌƚĞŶǌĂpŽǀĞpğpƉƌĞƐĞŶƚĞpƵŶpďĂƐĂŵĞŶƚŽ͕p
ůĂƉŝĚĞŽpŽpŝŶpŝŶƚŽŶĂĐŽp͞ƌƵƐƚŝĐŽ͘͟p4pƉĂŶŶĞůůŝpǀĞƌƌĂŶŶŽpƵŶŝĨŽƌŵĞŵĞŶƚĞpƌŝĨŝŶŝƚŝpĐŽŶpŐƌĂƐƐĞůůŽpĐŽůŽƌĂƚŽp
ŝŶp ƉĂƐƚĂp Ăp ďĂƐĞp ƐŝůŽƐƐĂŶŝĐĂ͕p ƐƉĞƐƐŽƌĞp ĐŽŵƉůĞƐƐŝǀŽp ĚĞůůĂp ĨŝŶŝƚƵƌĂp ƐƵƉĞƌĨŝĐŝĂůĞp ϰͲϱpŵŵ͘p KĞp ƚŝŶƚĞp
ǀĞƌƌĂŶŶŽpĚŝĨĨĞƌĞŶǌŝĂƚĞpĐŽŵĞpƐƉĞĐŝĨŝĐĂƚŽpŶĞŐůŝpĞůĂďŽƌĂƚŝpŐƌĂĨŝĐŝ͘p4ůpŐƌĂƐƐĞůůŽpƐĂƌăpŽƉƉŽƌƚƵŶĂŵĞŶƚĞp
ƌŝŶĨŽƌǌĂƚŽpĐŽŶpůĂpƌĞƚĞpĚŝpĂƌŵĂƚƵƌĂpŝŶpǀĞƚƌŽƌĞƐŝŶĂpƉĞƐŽpϭϯϭpŐͬŵƋpŵĂŐůŝĂpϯ͕ϱǆϯ͕ϴpŵŵ͕pĂƐƐŝĐƵƌĂƚĂp
ĂůůĞpůĂƐƚƌĞpĐŽŶpƌĂƐĂƚƵƌĂpĂpĚƵĞpŵĂŶŝpĚŝpĂĚĞƐŝǀŽ͘p
p
AĂƌĂƚƚĞƌŝƐƚŝĐŚĞpĚĞŝpƉĂŶŶĞůůŝpŝŶpƉŽůŝƐƚŝƌĞŶĞpĞƐƉĂŶƐŽpƐŝŶƚĞƌŝǌǌĂƚŽpĐŽŶpŐƌĂĨŝƚĞp
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1ĞŶƐŝƚăpŵŝŶŝŵĂpƉĂŶŶĞůůŽpсp p p ϮϬŬŐͬŵĐp
AŽŶĚƵĐŝďŝůŝƚăpƚĞƌŵŝĐĂpĚŝĐŚŝĂƌĂƚĂpсpp p Ϭ͕Ϭϯϭptͬŵkp
AĂƉĂĐŝƚăpƚĞƌŵŝĐĂpƐƉĞĐŝĨŝĐĂpсpp p p ϭ͘ϰϱϬpDͬkŐkp
ZĞƐŝƐƚĞŶǌĂpůĂpǀĂƉŽƌĞpсpp p p ϲϬp
ZĞĂǌŝŽŶĞpĂůpĨƵŽĐŽpŵĂƚĞƌŝĂůĞpĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚŽpp cͲƐϮ͕ĚϬp
p
àůŝp ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝp ŝŶp ĨĂĐĐŝĂƚĂp ǀĞƌƌĂŶŶŽp ĐŽŵƉůĞƚĂƚŝp ĐŽŶp ůĂp ǀĞƌŝĨŝĐĂp Ğp ƌŝĨĂĐŝŵĞŶƚŽp ĚĞůůĞp ƉŽƌǌŝŽŶŝp Ěŝp
ŝŶƚŽŶĂĐŽpĂŵŵĂůŽƌĂƚŽpĞpŶŽŶpŝŶƚĞƌĞƐƐĂƚŽpĚĂůpĐŝĐůŽpďĞƚŽŶĐŝŶŽͬĐĂƉƉŽƚƚŽ͘p+ǀǀĞƌŽpƚƵƚƚĞp ůĞpĨĂƐĐĞpĚŝp
ŝŶƚŽŶĂĐŽp ƐŽŵŵŝƚĂůĞ͕p Őůŝp ƐƉŽƌƚŝp Ěŝp ŐƌŽŶĚĂpĞp ůĂpƉĞŶƐŝůŝŶĂpĚŝpĞŶƚƌĂƚĂp ǀĞƌƌĂŶŶŽp ƐŽŶĚĂƚŝ͕pŵĞĚŝĂŶƚĞp
ďĂƚƚŝƚƵƌĂ͕pĞpƐĞpĚĞůpĐĂƐŽpĚĞŵŽůŝƚĞpĨŝŶŽpĂůpǀŝǀŽpĚĞůůĂpŵƵƌĂƚƵƌĂpŽpĚĞŝpŐĞƚƚŝpŝŶpĐ͘ů͘Ɛ͘͘p4ůpƐƵƉƉŽƌƚŽpǀĞƌƌăp
ĂďďŽŶĚĂŶƚĞŵĞŶƚĞp ůĂǀĂƚŽp Ğp ƐƵĐĐĞƐƐŝǀĂŵĞŶƚĞp ƌĞͲŝŶƚŽŶĂĐĂƚŽ͘p KĞp ƐƵƉĞƌĨŝĐŝ͕p ƐŝĂp ĚĞůůĞp ƉĂƌƚŝp
ŵĂŶƚĞŶƵƚĞp ĐŚĞp Ěŝp ƋƵĞůůĞp Ěŝp ŶƵŽǀĂp ĞƐĞĐƵǌŝŽŶĞ͕p ǀĞƌƌĂŶŶŽp ƚƌĂƚƚĂƚĞp ĐŽŶp ƚŝŶƚĞŐŐŝĂƚƵƌĂp Ăp ĚƵĞp
ŝŵƉƌŝŵŝƚƵƌĞpĂpďĂƐĞpĚŝpƌĞƐŝŶĞpƐŝůŽƐƐĂŶŝĐŚĞpĞpĚŝƐƉĞƌƐŝŽŶĞpĂĐƌŝůŝĐĂ͘p
p
AŽůŽƌĂǌŝŽŶŝpĞpŐƌĂŵŵĂƚƵƌĂ͕pƐŝĂpĚĞůů͛ŝŶƚŽŶĂĐŚŝŶŽpĐŚĞpĚĞůůĞpƚŝŶƚĞŐŐŝĂƚƵƌĞ͕pǀĞƌƌĂŶŶŽpĚĞĐŝƐĞpŝŶpƐĞĚĞp
Ěŝp1ŝƌĞǌŝŽŶĞpKĂǀŽƌŝpƉƌĞǀŝĂpŝĚŽŶĞĂpĐĂŵƉŝŽŶĂƚƵƌĂpĂůpǀĞƌŽ͘p
p
^ŽůĂŝFŝŶƚĞƌƌĂƚŽFĞFƐŽƚƚŽƚĞƚƚŽF
eůpĨŝŶĞpĚŝpĞĨĨŝĐŝĞŶƚĂƌĞpů͛ŝŶǀŽůƵĐƌŽpĚĞůpĨĂďďƌŝĐĂƚŽpĞpůŝŵŝƚĂƌĞpĂůpŵŝŶŝŵŽpůĞpǀŽůƵŵĞƚƌŝĞpĚĂpƌŝƐĐĂůĚĂƌĞpĞp
ĐŽŶĚŝǌŝŽŶĂƌĞpƐŝpƐŽŶŽpƉƌĞǀŝƐƚŝpĚƵĞpŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝ͘p
p
WĞƌp ŝůp ƐŽůĂŝŽp ĚĞůů͛ŝŶƚĞƌƌĂƚŽp ƵŶp ƉůĂĐĐĂŐŐŝŽp ĚĞůů͛ŝŶƚƌĂĚŽƐƐŽp ĐŽŶp ƉĂŶŶĞůůŝp ŝŶp ƉŽůŝƐƚŝƌĞŶĞp ĞƐƉĂŶƐŽp
ƐŝŶƚĞƌŝǌǌĂƚŽpĐŽŶpŐƌĂĨŝƚĞp ;yW^ͿpĐƵŝpǀĞƌƌăpĂĐĐŽƉƉŝĂƚĂ͕pƉƌĞǀŝĂp ŝŶƐƚĂůůĂǌŝŽŶĞpĚŝpƉƌĞƐƐŽͲƉŝĞŐĂƚŝpĂp�p ŝŶp
ůĂŵŝĞƌĂpǌŝŶĐĂƚĂpϬ͕ϲpŵŵ͕pĚŝpůĂƐƚƌĂpŝŶpĐĂƌƚŽŶŐĞƐƐŽpϭϮ͕ϱpŵŵpĐŽƐƚŝƚƵŝƚĞpĚĂpƵŶpŶƵĐůĞŽpĚŝpŐĞƐƐŽpůĞpĐƵŝp
ƐƵƉĞƌĨŝĐŝp Ğp ďŽƌĚŝp ůŽŶŐŝƚƵĚŝŶĂůŝp ƐŽŶŽp ƌŝǀĞƐƚŝƚŝp Ěŝp ƐƉĞĐŝĂůĞp ĐĂƌƚŽŶĞp ƉĞƌĨĞƚƚĂŵĞŶƚĞp ĂĚĞƌĞŶƚĞ͘p ^Ƶůp
ƌĞƚƌŽp ĚĞůp ƉĂŶŶĞůůŽp ƐĂƌăp ƉƌĞƐĞŶƚĞp ƵŶp ĨŽŐůŝŽp Ěŝp ĂůůƵŵŝŶŝŽp ĚĞůůŽp ƐƉĞƐƐŽƌĞp Ěŝp ϭϱp ђŵ͘p KĞp ůĂƐƚƌĞp
ŝŵƉŝĞŐĂƚĞpƉŽƚƌĂŶŶŽpĞƐƐĞƌĞpĚĞůůĂpƚŝƉŽůŽŐŝĂpàǇƉƐŽƚĞĐŚ

p
seW+ZpĚĂpϭϯpŵŵpŽpƐŝŵŝůĂƌĞ͘p

p
AĂƌĂƚƚĞƌŝƐƚŝĐŚĞpĚĞŝpƉĂŶŶĞůůŝpŝŶpƉŽůŝƐƚŝƌĞŶĞpĞƐƉĂŶƐŽpƐŝŶƚĞƌŝǌǌĂƚŽpĐŽŶpŐƌĂĨŝƚĞp
^ƉĞƐƐŽƌĞpƉĂŶŶĞůůŽpсp p p p ϭϬϬpŵŵp
1ĞŶƐŝƚăpŵŝŶŝŵĂpƉĂŶŶĞůůŽpсp p p ϮϬŬŐͬŵĐp
AŽŶĚƵĐŝďŝůŝƚăpƚĞƌŵŝĐĂpĚŝĐŚŝĂƌĂƚĂpсpp p Ϭ͕Ϭϯϭptͬŵkp
AĂƉĂĐŝƚăpƚĞƌŵŝĐĂpƐƉĞĐŝĨŝĐĂpсpp p p ϭ͘ϰϱϬpDͬkŐkp
ZĞƐŝƐƚĞŶǌĂpůĂpǀĂƉŽƌĞpсpp p p ϲϬp
ZĞĂǌŝŽŶĞpĂůpĨƵŽĐŽpŵĂƚĞƌŝĂůĞpĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚŽpp cͲƐϭ͕ĚϬ͘p
F
AĂƌĂƚƚĞƌŝƐƚŝĐŚĞpĚĞŝpƉĂŶŶĞůůŝpŝŶpĐĂƌƚŽŶŐĞƐƐŽpĐŽŶpďĂƌƌŝĞƌĂpĂůpǀĂƉŽƌĞp
^ƉĞƐƐŽƌĞpƉĂŶŶĞůůŽpсp p p p ϭϮ͕ϱͲϭϯpŵŵp
WĞƐŽ͗pp p p p p p ϵ͕ϯpŬŐͬŵϮpĐŝƌĐĂp
AĂƌŝĐŽpĚŝpƌŽƚƚƵƌĂpƉĞƌpĨůĞƐƐŝŽŶĞ͗p p 1ŝƌĞǌŝŽŶĞpƚƌĂƐǀĞƌƐĂůĞpсpϮϭϬp9p
p p p p p p 1ŝƌĞǌŝŽŶĞpůŽŶŐŝƚƵĚŝŶĂůĞpсpϱϱϬp9p
AŽŶĚƵĐŝďŝůŝƚăpƚĞƌŵŝĐĂpʄ͗pp p p Ϭ͕Ϯϭptͬŵkp
ZĞĂǌŝŽŶĞpĂůpĨƵŽĐŽpŵĂƚĞƌŝĂůĞpĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚŽpp eϮͲƐϭ͕ĚϬ�
p
dĂůĞpƉůĂĐĐĂŐŐŝŽ͕pŝŶpĐŽƌƌŝƐƉŽŶĚĞŶǌĂpĚĞŐůŝpĂƌĐŚŝǀŝ͕pǀĞƌƌăpŵŽĚŝĨŝĐĂƚŽpĐŽŵĞpƐĞŐƵĞpƉĞƌpŽƚƚĞŶĞƌĞpƵŶĂp
ĂĚĞŐƵĂƚĂp ƌĞĂǌŝŽŶĞpĂůp ĨƵŽĐŽ͘p KĂp ĐŽŝďĞŶƚĂǌŝŽŶĞ͕pĂƉƉůŝĐĂƚĂpĂpƉůĂĨŽŶĞ͕p ƌŝŵĂƌƌăp ŝŶǀĂƌŝĂƚĂpŵĂpǀĞƌƌăp
ĐŽŶĨŝŶĂƚĂp ŵĞĚŝĂŶƚĞp ůĂp ĂƉƉŽƐŝǌŝŽŶĞp Ěŝp ĐŽŶƚƌŽƐŽĨĨŝƚƚŽp Ăp ĚŽƉƉŝĂp ůĂƐƚƌĂ͕p ϯϬp ŵŵp Ěŝp ƐƉĞƐƐŽƌĞp
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ĐŽŵƉůĞƐƐŝǀŽ͕p ŝŶp ŵŽĚŽp ĚĂp ŐĂƌĂŶƚŝƌĞp Ăůp ƐŝƐƚĞŵĂp ĐĂƌĂƚƚĞƌŝƐƚŝĐŚĞp Zs4p ϲϬ͘p KĞp ůĂƐƚƌĞp ŝŵƉŝĞŐĂƚĞp
ƉŽƚƌĂŶŶŽpĞƐƐĞƌĞpĚĞůůĂpƚŝƉŽůŽŐŝĂpàǇƉƐŽƚĞĐŚp-+Ah^pcepϭϱpŵŵp;ƚŝƉŽp1-4ͿpƉƌŽĚŽƚƚĞpƐĞĐŽŶĚŽpŶŽƌŵĂp
h94ps9pϱϮϬpŽpƐŝŵŝůĂƌĞ͘p
p
WĞƌpŝůpƐŽůĂŝŽpĚĞůpƉŝĂŶŽpƐŽƚƚŽƚĞƚƚŽpƐŝpƉƌĞǀĞĚĞpůĂpƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞpĚŝpƵŶĂpĐŽŝďĞŶƚĂǌŝŽŶĞpŝŶpůĂŶĂpĚŝpǀĞƚƌŽp
ĚĂpƉŽƌƌĞpĂůů͛ĞƐƚƌĂĚŽƐƐŽpĚĞůpƐŽůĂŝŽpĚŝpĐŽƉĞƌƚƵƌĂ͘pp
F
AĂƌĂƚƚĞƌŝƐƚŝĐŚĞpĚĞŝpƉĂŶŶĞůůŝpŝŶpůĂŶĂpĚŝpǀĞƚƌŽp
^ƉĞƐƐŽƌĞpƉĂŶŶĞůůŽpсp p p p ϮϬϬpŵŵp
1ĞŶƐŝƚăpŵŝŶŝŵĂpƉĂŶŶĞůůŽpсp p p ϭϮŬŐͬŵĐp
AŽŶĚƵĐŝďŝůŝƚăpƚĞƌŵŝĐĂpĚŝĐŚŝĂƌĂƚĂpсpp p Ϭ͕ϬϰϬptͬŵkp
AĂƉĂĐŝƚăpƚĞƌŵŝĐĂpƐƉĞĐŝĨŝĐĂpсpp p p ϭ͘ϬϯϬpDͬkŐkp
ZĞƐŝƐƚĞŶǌĂpůĂpǀĂƉŽƌĞpсpp p p ϭp
ZĞĂǌŝŽŶĞpĂůpĨƵŽĐŽpŵĂƚĞƌŝĂůĞpĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚŽpp cͲƐϭ͕ĚϬp
p
WĞƌpŐĂƌĂŶƚŝƌĞpƵŶĂpĂĚĞŐƵĂƚĂpƌĞĂǌŝŽŶĞpĂůpĨƵŽĐŽ͕pĐŚĞpƉĞƌpƋƵĞƐƚĞpƚŝƉŽůŽŐŝĞpĞĚŝůŝǌŝĞpƉƌĞǀĞĚĞpƉĞƌpƚƵƚƚŝp
ŐůŝpĞůĞŵĞŶƚŝpƐƚƌƵƚƚƵƌĂůŝpƵŶpŵŝŶŝŶŽpĚŝpZϲϬ͕pƐŝpƌĞŶĚĞƌăpŶĞĐĞƐƐĂƌŝŽpŝŶƚĞŐƌĂƌĞpŐůŝpĂƚƚƵĂůŝpŝŶƚŽŶĂĐŝpĚĞŝp
ƐŽůĂŝp ŝŶp ůĂƚĞƌŽͲĐĞŵĞŶƚŽ͕pƐŽĨĨŝƚƚŽpƉŝĂŶŽpĂŵŵĞǌǌĂƚŽpĞpƉƌŝŵŽ͕pĐŽŶpƵŶpŶƵŽǀŽpƐƚƌĂƚŽ͘p^ŝpƉƌŽĐĞĚĞƌăp
ƉĞƌƚĂŶƚŽpĐŽŶpƵŶĂpƉŝĐŽǌǌĂƚƵƌĂpĚĞůů͛ĂƚƚƵĂůĞpĨŝŶŝƚƵƌĂpĞpůĂpƐƵĐĐĞƐƐŝǀĂpƐƚĞƐƵƌĂpĚŝpŶƵŽǀŽpŝŶƚŽŶĂĐŽpĐŽŶp
ƐƉĞƐƐŽƌĞpŵŝŶŝŵŽpŵĞĚŝŽpĚŝpϭ͕ϱpĐŵ͘pKĞpƐƵƉĞƌĨŝĐŝpǀĞƌƌĂŶŶŽpƉŽŝpƚŝŶƚĞŐŐŝĂƚĞpĐŽŶpŝĚƌŽƉŝƚƚƵƌĂ͘p
p
WĂƌĞƚŝFŝŶƚĞƌŶĞF
dƵƚƚĞp ůĞp ƉĂƌĞƚŝp ŝŶƚĞƌŶĞp Ěŝp ƚƵƚƚŝp ŝp ƉŝĂŶŝp ƐĂƌĂŶŶŽp ƌŝͲƚŝŶƚĞŐŐŝĂƚĞ͘p KĞp ĨĂƐĐĞp Ăp ƐŵĂůƚŽp ĨŝŶŝƚĞp ͞ďƵĐĐŝĂp
Ě͛ĂƌĂŶĐŝĂ͟pĐŽŶpĂůƚĞǌǌĂpŵĞĚŝĂpϭϱϬpĐŵpǀĞƌƌĂŶŶŽpĂŶĐŚ͛ĞƐƐĞpƌŝŶŶŽǀĂƚĞpĐŽŶpŝĚŽŶĞŽpƐŵĂůƚŽpĂůů͛ĂĐƋƵĂ͕p
ƉƌĞǀŝĂpƉƌĞƉĂƌĂǌŝŽŶĞpĚĞůpƐƵƉƉŽƌƚŽpĐŽŶpƉƌŝŵĞƌpĂŐŐƌĂƉƉĂŶƚĞ͘pAŽůŽƌĂǌŝŽŶŝpĞpŐƌĂŵŵĂƚƵƌĂpǀĞƌƌĂŶŶŽp
ĚĞĐŝƐĞpŝŶpƐĞĚĞpĚŝp1ŝƌĞǌŝŽŶĞpKĂǀŽƌŝpƉƌĞǀŝĂpŝĚŽŶĞĂpĐĂŵƉŝŽŶĂƚƵƌĂpĂůpǀĞƌŽ͘p
p
^ĐĂůĞF
àůŝp ĂƚƚƵĂůŝp ƉĂƌĂƉĞƚƚŝ͕p ƌĞĂůŝǌǌĂƚŝp ĐŽŶp ƉƌŽĨŝůŝp ŝŶp ĂĐĐŝĂŝŽp ǀĞƌŶŝĐŝĂƚŽ͕p ƉƌĞƐĞŶƚĂŶŽp ŝŶp ĂůĐƵŶĞpƉŽƐŝǌŝŽŶŝp
ƵŶĂp ĂůƚĞǌǌĂp ĐŚĞp ǀŝƐƚŽp ŝůp ƚŝƉŽp Ěŝp ƵƚĞŶǌĂp ƉŽƚƌĞďďĞp ƌŝƐƵůƚĂƌĞp ƉĞƌŝĐŽůŽƐĂ͘p ^ĂƌĂŶŶŽp ŽŐŐĞƚƚŽp Ěŝp
ƌĞǀŝƐŝŽŶĞpŝŶŶĂůǌĂŶĚŽůŝpŽŵŽŐĞŶĞĂŵĞŶƚĞpƉĞƌpƉŽƌƚĂƌůŝpƚƵƚƚŝpĂůůĂpƋƵŽƚĂpĚŝpĐŝƌĐĂpϭϭϬpĐŵ͘peůů͛ĂƚƚƵĂůĞp
ĐŽƌƌŝŵĂŶŽp ŶĞp ǀĞƌƌăp ĂƉƉŽƐƚŽp ƵŶp ƐĞĐŽŶĚŽp ƌĞĂůŝǌǌĂƚŽp ĐŽŶp ƉƌŽĨŝůŝp ĂŶĂůŽŐŚŝ͘p 4p ŶƵŽǀŝp ĞůĞŵĞŶƚŝpp
ǀĞƌƌĂŶŶŽpŵŽŶƚĂƚŝpƐƵŝpƉƌĞƐĞŶƚŝpƚƌĂŵŝƚĞpǀŝƚŝpĂƵƚŽͲĨŽƌĂŶƚŝpŽpĐŽŶpĚĂĚŝpĞpďƵůůŽŶŝpĂpƐƚƌŝŶŐĞƌĞ͕pĂǀĞŶĚŽp
ĐƵƌĂpĐŚĞpůĞpƚĞƐƚĞpĚĞůůĞpǀŝƚŝpƐŝĂŶŽpƐǀĂƐĂƚĞpĞpĐŽŵƉůĞƚĂŵĞŶƚĞpĂpĨŝůŽpĐŽŶpŝpƉƌŽĨŝůŝ͘psĞƌƌăpĐŽƐŞpŐĂƌĂŶƚŝƚĂp
ůĂpĐŽŶƚŝŶƵŝƚăpĚĞůpĐŽƌƌŝŵĂŶŽpĞpůĂpƐƵĂpĐŽŵƉůĞƚĂpƐƚĂďŝůŝƚă͘p
p
� /E&/^^/F
p
/ŶĨŝƐƐŝFĞƐƚĞƌŶŝF
4ůpƐŝƐƚĞŵĂpĨĂĐĐŝĂƚĂpǀĞƌƌăpĐŽŵƉůĞƚĂƚŽpĐŽŶpŶƵŽǀŝpŝŶĨŝƐƐŝ͕pŝŶpƐŽƐƚŝƚƵǌŝŽŶĞpĚĞŐůŝpĂƚƚƵĂůŝpŝŶpĂĐĐŝĂŝŽpĐŽŶp
ƉƌŽĨŝůŝp͞ĨĞƌƌŽͲĨŝŶĞƐƚƌĂ͟pŽďƐŽůĞƚŝpĞpƉĞƌŝĐŽůŽƐŝpƉĞƌp ů͛ƵƚĞŶǌĂ͘p^ŝpŵŽŶƚĞƌĂŶŶŽpŝŶĨŝƐƐŝp ŝŶpWsApĚŝpĐŽůŽƌĞp
ďŝĂŶĐŽpĐŽŶpƚĞůĂŝŽpϳϬpŵŵpĐŝŶƋƵĞpĐĂŵĞƌĞ͕pƚĞůĂŝpŵŽďŝůŝpƐĞŵŝͲĐŽŵƉůĂŶĂƌĞpϳϵpŵŵ͕pǀĞƚƌŽĐĂŵĞƌĂpĐŽŶp
hŐсϭ͕ϭptͬŵƋkpƚŝƉŽpƉůĂŶŝĐůĞĂƌpŽpƐŝŵŝůĂƌĞpϰнϰͬϭϴpĂƌŐŽŶͬϯнϯpĐŽŶpƉůĂƐƚŝĐŽpŵĂŐŐŝŽƌĂƚŽpϬ͕ϳϲpŵŵ͕p
ƚƌĂƐŵŝƚƚĂŶǌĂp ŵĞĚŝĂp ĚĞŐůŝp ĞůĞŵĞŶƚŝ͕p ĂƐp ƐĞĐŽŶĚĂp ĚĞůůĂp ŐĞŽŵĞƚƌŝĂ͕p hǁсϭ͕ϭͲϭ͕Ϯp tͬŵƋk͕p ƉŽƚĞƌĞp
ŝƐŽůĂŶƚĞp ĂĐƵƐƚŝĐŽp ĐŽŵƉůĞƐƐŝǀŽp ĚĞůů͛ŝŶĨŝƐƐŽ͕p ƐĞŵƉƌĞp ĚĂp ŝŶƚĞŶĚĞƌƐŝp ŵĞĚŝŽp Ăp ƐĞĐŽŶĚĂp ĚĞůůĂp
ŐĞŽŵĞƚƌŝĂ͕pĚŝpZǁсpϰϬͬϰϭpĚc͘p
p
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àůŝp ŝŶĨŝƐƐŝpǀĞƌƌĂŶŶŽpŝŶƚĞŐƌĂƚŝpĐŽŶpŵŽŶŽďůŽĐĐŽpƌĞĂůŝǌǌĂƚŽpĐŽŶpƐƉĂůůĞ͕pĐĂƐƐŽŶĞƚƚŽpĞpƐŽƚƚŽͲďĂŶĐĂůĞp
ŝŶpsW^pŝĚƌŽƌĞƉĞůůĞŶƚĞpĂĚpĂůƚĂpĚĞŶƐŝƚăpϯϱpŬŐͬŵĐpĂĐĐŽƉƉŝĂƚŽpĐŽŶpƉĂŶŶĞůůŝpŝŶp+^cpŽpƐĞŐĂƚŝpŝŶpůĞŐŶŽp
ƉĞƌpĂůůŽŐŐŝĂŵĞŶƚŽpŝŶĨŝƐƐŽ͘pàůŝpĞůĞŵĞŶƚŝpƐĂƌĂŶŶŽpĐŽŵƉůĞƚŝpĚŝpƌĂƐĂŶƚĞpĂpďĂƐĞpĐĞŵĞŶƚŝǌŝĂpƌŝŶĨŽƌǌĂƚŽp
ĐŽŶp ƌĞƚĞp Ěŝp ĂƌŵĂƚƵƌĂp ŝŶp ǀĞƚƌŽƌĞƐŝŶĂp ƉĞƐŽp ϭϯϭp ŐͬŵƋp ŵĂŐůŝĂpϯ͕ϱǆϯ͕ϴp ŵŵp Ăƚƚŝp ĂůůĂp ƐƵĐĐĞƐƐŝǀĂp
ƚŝŶƚĞŐŐŝĂƚƵƌĂ͕pƉƌŽĨŝůŝpĚŝpĐŚŝƵƐƵƌĂpƉĂƌĂƐƉŝŐŽůŝpŝŶpWsApĚŽƚĂƚŝpĚŝpƌĞƚĞpƉƌĞŵŽŶƚĂƚĂpƉĞƌpŝůpƌĂĐĐŽƌĚŽpĐŽŶp
ƌĂƐĂŶƚĞpŽpŝŶƚŽŶĂĐŽpƉƌĞƐĞŶƚĞpŶĞůpĐĂƉƉŽƚƚŽ͕pďĂŶĐĂůĞpŝŶpůĂŵŝĞƌĂpĂŶƚŝƌŽŵďŽpĚŽƚĂƚŽpĚŝpŐŽĐĐŝŽůĂƚŽŝŽp
ĞƐƚĞƌŶŽ͘pp
p
^ƵůůĂpĨĂĐĐŝĂƚĂpŝŶƚĞƌŶĂ͕pƉƌĞǀĂůĞŶƚĞŵĞŶƚĞpĞƐƉŽƐƚĂpĂpƐƵĚ͕pƐŝpƉƌĞǀĞĚĞpĐŚĞpŝůpŵŽŶŽďůŽĐĐŽpĂďďŝĂpƵŶĂp
ŶŝĐĐŚŝĂpĂƉƉŽƐŝƚĂpƉĞƌpů͛ĂůůŽŐŐŝĂŵĞŶƚŽpĚŝpƐŝƐƚĞŵĂpŝŶƚĞŐƌĂƚŽpĚŝpŽŵďƌĞŐŐŝĂŵĞŶƚŽ͕pŽůƚƌĞpĂŝpďŝŶĂƌŝpĚŝp
ƐĐŽƌƌŝŵĞŶƚŽp ůĂƚĞƌĂůĞ͘p 4ůp ĨƌĂŶŐŝƐŽůĞp ĐŽŶp ůĂŵĞůůĂp ĐƵƌǀĂp ĚĂp ϲϱp ŵŵp ƌŝďŽƌĚĂƚĂp ĐŽŶp ŐƵĂƌŶŝǌŝŽŶĞp
ĂŶƚŝƌƵŵŽƌĞpĞpŐƵŝĚĞp ƌŝŐŝĚĞpĚŝp ƐĐŽƌƌŝŵĞŶƚŽp ůĂƚĞƌĂůŝ͘p KĞp ůĂŵĞůůĞpƉŽƐƐŽŶŽpĞƐƐĞƌĞpŽƌŝĞŶƚĂƚĞp ŝŶpŽŐŶŝp
ƉŽƐŝǌŝŽŶĞpĐŽŶpŵŽǀŝŵĞŶƚŽpĂpϭϴϬΣpĐŽŶpƵŶpŽƐĐƵƌĂŵĞŶƚŽpĨŝŶŽpĂůpϳϱй͘p4ůpŵŽǀŝŵĞŶƚŽpǀĞƌƌăpŐĂƌĂŶƚŝƚŽp
ĐŽŶpĐŽŵĂŶĚŽpŝŶƚĞƌŶŽpĂĚpĂƌŐĂŶŽpĚŽƚĂƚŽpĚŝpĂƐƚĂpƌŝŐŝĚĂpĚŝpŵĂŶŽǀƌĂ͘p
p
/ŶĨŝƐƐŝFŝŶƚĞƌŶŝF
eŶĐŚĞpŐůŝpŝŶĨŝƐƐŝpŝŶƚĞƌŶŝ͕pĚĞůůĂpƐƚĞƐƐĂpƚŝƉŽůŽŐŝĂpĚĞŐůŝpĞƐƚĞƌŶŝpŽǀǀĞƌŽpŝŶpƉƌŽĨŝůŝpĚŝpĂĐĐŝĂŝŽpƚŝƉŽp͞ĨĞƌƌŽͲ
ĨŝŶĞƐƚƌĂ͟p ĐŽŶp ƚĂŵƉŽŶĂŵĞŶƚŝp ŝŶp ůĂŵŝĞƌĂp Žp ŝŶp ǀĞƚƌŽp ƌĞƚŝŶĂƚŽ͕p ǀĞƌƌĂŶŶŽp ŝŶƚĞŐƌĂůŵĞŶƚĞp ƐŽƐƚŝƚƵŝƚŝp
ĐŽŶpŶƵŽǀŝpŝŶĨŝƐƐŝpŝŶpƚĂŵďƵƌĂƚŽpůĂĐĐĂƚŽpŝůpƚŝŶƚĞpZeKpĂpƐĐĞůƚĂpĚĞůůĂp1͘K͕pƉƌĞǀŝĂpŝĚŽŶĞĂpĐĂŵƉŝŽŶĂƚƵƌĂ͘p
KĞp ƉŽƌƚĞp ĚĞŝp ƐĞƌǀŝǌŝp ŝŐŝĞŶŝĐŝp ƐĂƌĂŶŶŽp ĚŽƚĂƚĞp Ěŝp ƐĞŐŶĂůĞp ůŝďĞƌŽͬŽĐĐƵƉĂƚŽp Ğp Ěŝp ǀŝƚĞp Ěŝp ƐďůŽĐĐŽp
ĚĂůů͛ĞƐƚĞƌŶŽ͘p ^ŽƐƚŝƚƵŝƚĞp ůĞp ƉŽƌƚĞp Zs4p ĐŽŶp ŶƵŽǀŝp ĞůĞŵĞŶƚŝp Zs4p ϭϮϬp ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚŝ͘p WĞƌp ůĞp ĂƚƚƵĂůŝ͕p
ŽƐƐĞƌǀĂďŝůŝpŶĞŝpϮpǀĂŶŝp ƐĐĂůĂ͕pŶŽŶpğp ƐƚĂƚŽpƉŽƐƐŝďŝůĞp ƌŝĐŽƐƚƌƵŝƌĞp ů͛ŽŵŽůŽŐĂǌŝŽŶĞpĞp ĐĞƌƚŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞpĞp
ƐŽŶŽpƉƌŝǀĞpĚŝpŵĂƌĐĂƚƵƌĂpAs͘p
p
� EhKsnFi/s/^KZ/nF
KĞp ĚŝǀŝƐŽƌŝĞp ŝŶƚĞƌŶĞ͕p ŝŶp ƐŽƐƚŝƚƵǌŝŽŶĞp Ěŝp ƉĂƌƚŝǌŝŽŶŝp ĞƐŝƐƚĞŶƚŝp Žp ƉĞƌp ůĂp ǀĂƌŝĂƚĂp ƐƵĚĚŝǀŝƐŝŽŶĞp ĚĞŐůŝp
ĂŵďŝĞŶƚŝp ŝŶƚĞƌŶŝ͕p ƐĂƌĂŶŶŽpƌĞĂůŝǌǌĂƚĞpĐŽŶpƐŝƐƚĞŵŝp͞ĂpƐĞĐĐŽ͟pŽƉƉŽƌƚƵŶĂŵĞŶƚĞpǀĂůƵƚĂƚŝpƉĞƌpĂǀĞƌĞp
ŝĚŽŶĞĞpĐĂƌĂƚƚĞƌŝƐƚŝĐŚĞpĂĐƵƐƚŝĐŚĞpŽpĚŝpƌĞƐŝƐƚĞŶǌĂpĂĚpƵŵŝĚŝƚăpĞĚpĂůƚƌŝpĂŐĞŶƚŝpĂŐŐƌĞƐƐŝǀŝ͘p^ŝpƚƌĂƚƚĂpĚŝp
ƐŝƐƚĞŵŝp ůĞŐŐĞƌŝp ĐŽŶp ƐƚƌƵƚƚƵƌĂp ƉŽƌƚĂŶƚĞp ŝŶp ŽƌĚŝƚƵƌĂpŵĞƚĂůůŝĐĂp Ğp ƌŝǀĞƐƚŝŵĞŶƚŽp ŝŶp ůĂƐƚƌĞp ŝŶp ŐĞƐƐŽ͘pp
KΖŽƌĚŝƚƵƌĂpŵĞƚĂůůŝĐĂ͕pŝƐŽůĂƚĂpĚĂůůĞpƐƚƌƵƚƚƵƌĞpƉĞƌŝŵĞƚƌĂůŝpĐŽŶpŶĂƐƚƌŽpŵŽŶŽͲĂĚĞƐŝǀŽpĐŽŶpĨƵŶǌŝŽŶĞpĚŝp
ƚĂŐůŝŽpĂĐƵƐƚŝĐŽ͕pƐĂƌăpƌĞĂůŝǌǌĂƚĂpĐŽŶpƉƌŽĨŝůŝpŝŶpĂĐĐŝĂŝŽpǌŝŶĐĂƚŽpĂpŶŽƌŵĂph94ps9pϭϬϯϮϳ͕pƐƉĞƐƐŽƌĞpϬ͕ϲp
ŵŵ͕p ĚĞůůĞp ĚŝŵĞŶƐŝŽŶŝp Ěŝp hϰϬͬϭϮϱͬϰϬp ŵŵp ƉĞƌp ƋƵĂŶƚŽp ƌŝŐƵĂƌĚĂp ůĞp ŐƵŝĚĞp ŽƌŝǌǌŽŶƚĂůŝp Ğp ĚĞůůĞp
ĚŝŵĞŶƐŝŽŶŝpĚŝpAϱϬͬϭϬϬͬϱϬpŵŵ͘p4pŵŽŶƚĂŶƚŝpǀĞƌƚŝĐĂůŝpƉŽƐƚŝpĂĚpŝŶƚĞƌĂƐƐĞpŶŽŶpƐƵƉĞƌŝŽƌĞpĂpŵŵpϲϬϬ͘p
eůůΖŝŶƚĞƌŶŽp ĚĞůůΖŽƌĚŝƚƵƌĂp ǀĞƌƌăp ŝŶƐĞƌŝƚŽp ƵŶp ƐŝŶŐŽůŽp ƉĂŶŶĞůůŽp ŝƐŽůĂŶƚĞp ŝŶp ůĂŶĂp Ěŝp ƌŽĐĐŝĂp ĚĞůůŽp
ƐƉĞƐƐŽƌĞp Ěŝp ϳϬp ŵŵp Ěŝp ƐƉĞƐƐŽƌĞp Ğp ĚĞŶƐŝƚăp Ěŝp ϭϭ͕ϱp ŬŐͬŵĐ͘p 4ůp ŶƵŵĞƌŽp Ěŝp ůĂƐƚƌĞp ƉĞƌp ŽŐŶŝp ůĂƚŽp
ĚĞƚĞƌŵŝŶĞƌăp ŝůp ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚŽpĂĐƵƐƚŝĐŽpĚĞůů͛ĞůĞŵĞŶƚŽpƉĞƌƚĂŶƚŽpǀĞƌƌăpƐƉĞĐŝĨŝĐĂŵĞŶƚĞpƐƚƵĚŝĂƚŽp
ƉĞƌpůĂpǌŽŶĂpĚŝpƵƚŝůŝǌǌŽ͘p
p
^ĂƌĂŶŶŽpƉƌĞǀŝƐƚŝp ĞůĞŵĞŶƚŝp ĐŽŵƉŽƐƚŝpĚĂpϰp ůĂƐƚƌĞ͕pϮpƉĞƌp ĨĂĐĐŝĂƚĂ͕p ŝŶp ŐĞƐƐŽp ƌŝǀĞƐƚŝƚŽpϭϮ͕ϱͲϭϯpŵŵp
AůĂƐƐĞpeϮͲƐϭ͕ĚϬpĚŝpƌĞĂǌŝŽŶĞpĂůpĨƵŽĐŽpĞpĐůĂƐƐĞpĚŝpĨƵŵŽp-ϭpƐĞĐŽŶĚŽpe-9+Zp9-pϭϲͲϭϬϭpĞp4^+pϱϲϱϵͲ
Ϯ͘p KΖĞůĞŵĞŶƚŽp ĐŽƐƚƌƵƚƚŝǀŽp ĐŽŵƉůĞƚŽp ĚŽǀƌăp ĂǀĞƌĞp ƵŶp ƉŽƚĞƌĞp ĨŽŶŽŝƐŽůĂŶƚĞp Zǁсp ϱϲp Ěcp Ğp ƵŶĂp
ƌĞƐŝƐƚĞŶǌĂpĂůpĨƵŽĐŽps4pϭϮϬ͘p
p
� DSEhdnE�/KEnFWSs/DnEdS�/KE/FnFEhKsnFWSs/DnEdS�/KE/FnFZ/sn^d/DnEd/F
àůŝpĂƚƚƵĂůŝpƉĂǀŝŵĞŶƚŝpŝŶp͞ŵĂƌŵĞƚƚĞ͟pĨŽƌŵĂƚŽpϮϱǆϮϱpĐŵpǀĞƌƐĂŶŽpŝŶpďƵŽŶŽpƐƚĂƚŽpĚŝpĐŽŶƐĞƌǀĂǌŝŽŶĞp
ŵĂp ǀŝƐƚŽp ůĂp ůŽƌŽp ĞƉŽĐĂp Ěŝp ƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞp Ğp ŝůp ƉƌŽůƵŶŐĂƚŽp ƵƚŝůŝǌǌŽp ŶĞĐĞƐƐŝƚĂŶŽp Ěŝp ƵŶĂp ĂĚĞŐƵĂƚĂp
ŵĂŶƵƚĞŶǌŝŽŶĞ͘p^ŝpƉƌŽĐĞĚĞƌăpĐŽŶp ůĂpǀĞƌŝĨŝĐĂpĞpƌŝƉƌŝƐƚŝŶŽpĚĞůůĂpĐŽĞƐŝŽŶĞpĂůpƐƵƉƉŽƌƚŽ͕p ůŽĐĂůŵĞŶƚĞp
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$HVHeBe$Be5HOD]LRQHe7HFQLFDe6SHFLDOLVWLFDe²e2SHUHe(GLOLe e WĂŐ͘pϲpĚŝpϲp

ŝŶĨĂƚƚŝp Ɛŝp ƐŽŶŽp ŽƐƐĞƌǀĂƚŝp ĂůĐƵŶŝp ĚŝƐƚĂĐĐŚŝp Ğp Ɛŝp ǀĂůƵƚĂp ĐŚĞp ƚĂůĞp ĨĞŶŽŵĞŶŽpƉŽƐƐĂp ŝŶƚĞƌĞƐƐĂƌĞp ƵŶĂp
ƋƵŽƚĂp ƉĂƌƚĞp ĚĞŐůŝp ĂŵďŝĞŶƚŝp ƐƚŝŵĂƚŽp ŶĞůp ϭϱй͘p KĞp ŵĂƚƚŽŶĞůůĞp ǀĞƌƌĂŶŶŽp ƌŝŵŽƐƐĞ͕p ǀĞƌŝĨŝĐĂƚŽp Ğp
ƌŝƐĂŶĂƚŽpŝůpŵĂƐƐĞƚƚŽ͕pĐŽŶpŵĂůƚĂpĐĞŵĞŶƚŝǌŝĂ͕pĞpƉŽŝp ůĞp͞ŵĂƌŵĞƚƚĞ͕͟pƉƌĞǀĞŶƚŝǀĂŵĞŶƚĞpĂĐĐĂƚĂƐƚĂƚĞp
ƉĞƌp ŝůp ůŽƌŽp ƌĞͲŝŵƉŝĞŐŽ͕p ǀĞƌƌĂŶŶŽp ƌŝͲƉŽƐĂƚĞp ĐŽŶp ĐŽůůĞp ĂƉƉŽƐŝƚĞ͘p ep ƐĞŐƵŝƌĞp Ɛŝp ƉƌŽĐĞĚĞƌăp ĐŽŶp ƵŶp
ĂƉƉƌŽĨŽŶĚŝƚŽpůĂǀĂŐŐŝŽpĐŽŶpů͛ĂƐƉŽƌƚĂǌŝŽŶĞpĚĞůůĞpĐĞƌĞpƐƚƌĂƚŝĨŝĐĂƚĞpŶĞŐůŝpĂŶŶŝpƉĞƌpƉŽŝpƉƌŽĐĞĚĞƌĞpĐŽŶp
ůĂpůŽƌŽpůƵĐŝĚĂƚƵƌĂ͘p
p
+ǀĞpǀĞƌƌĂŶŶŽpĞƐĞŐƵŝƚĞp ůĞpĚĞŵŽůŝǌŝŽŶŝpĚĞŐůŝpĂƚƚƵĂůŝpƉĂǀŝŵĞŶƚŝpĞpŵĂƐƐĞƚƚŝp ŝŶpĐŽƌƌŝƐƉŽŶĚĞŶǌĂpĚĞŝp
ďůŽĐĐŚŝp ǁĐ͕p ĚĞůůĂp ǌŽŶĂp ŝŶƐĞŐŶĂŶƚŝͬŝŶĨĞƌŵĞƌŝĂp Ğp ŶĞůůĞp ĨĂƐĐĞp Ěŝp ƉĂǀŝŵĞŶƚŽp ŝŶƚĞƌĞƐƐĂƚĞp ĚĂůůĂp
ƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞpĚĞůp͞ďĞƚŽŶĐŝŶŽ͕͟pǀĞƌƌĂŶŶŽpƌŝƉƌŝƐƚŝŶĂƚŝpŝpŵĂƐƐĞƚƚŝpĐŽŶpů͛ĂƉƉŽƌƚŽpĚŝpŶƵŽǀŽpŵĂƚĞƌŝĂůĞ͕p
ĂpďĂƐĞpĚŝpƐĂďďŝĂpĞpĐĞŵĞŶƚŽ͘peĚĞŐƵĂƚĂŵĞŶƚĞpůŝǀĞůůĂƚŽpĞpƌĂƐĂƚŽpƉĞƌpůĂpƐƵĐĐĞƐƐŝǀĂpƉŽƐĂpĚŝpŶƵŽǀĞp
ƉĂǀŝŵĞŶƚĂǌŝŽŶŝpŝŶpĞůĞŵĞŶƚŝpĚŝpŐƌĞƐpƉŽƌĐĞůůĂŶĂƚŽpĨŽƌŵĂƚŽpϯϬǆϯϬpĐŵ͘p9ĞŝpƐĞƌǀŝǌŝpŝŐŝĞŶŝĐŝpůŽpƐƚĞƐƐŽp
ŵĂƚĞƌŝĂůĞpǀĞƌƌăpŝŵƉŝĞŐĂƚŽpƉĞƌpƌŝǀĞƐƚŝƌĞ͕pĨŝŶŽpĂůů͛ĂůƚĞǌǌĂpĚŝpϮϭϬpĐŵ͕pŝpďŽǆpǁĐpĞpŝpƌĞƚƌŽpůĂǀĂďŝ͘p^ŽůŽp
ŶĞůůĞpďůŽĐĐŽpǁĐpĚĞůpƉŝĂŶŽpƉƌŝŵŽ͕pŐŝăpƌŝƋƵĂůŝĨŝĐĂƚŝpŝŶpůĂƚƌŽpŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ͕pǀĞƌƌĂŶŶŽpƉŽƐĂƚŝpĞůĞŵĞŶƚŝpŝŶp
ŵŽŶŽĐŽƚƚƵƌĂpĐŽŶƐŝŵŝůŝpĂŐůŝpĞƐŝƐƚĞŶƚŝ͕pĨŽƌŵĂƚŽpϮϬǆϮϬpĐŵ͕pƉĞƌpůŝŵŝƚĂƌĞpůĂpǀŝƐŝďŝůŝƚăpĚĞůpƌŝƉƌŝƐƚŝŶŽ͘p
p
� KWnZnFn^dnZEnF
4ůpƉƌĞƐĞŶƚĞpŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽpĚŝpƌŝƋƵĂůŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞpƉŽƌƌăpŝŶpĞƐƐĞƌĞpĂŶĐŚĞpƵŶĂpƐĞƌŝĞpĚŝpŵŝŐůŝŽƌŝĞpĚĞůůĞpŽƉĞƌĞp
ĞƐƚĞƌŶĞpǀŽůƚĞpĂĚpŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƌĞpůĂpƐŝĐƵƌĞǌǌĂpĚĞůpƉůĞƐƐŽpƐĐŽůĂƐƚŝĐŽ͘p
p
sĞƌƌăpŝŶƚƌŽĚŽƚƚŽpƵŶpŶƵŽǀŽpĂĐĐĞƐƐŽpƉĞĚŽŶĂůĞpĚŽƚĂƚŽpĚŝpĐŝƚŽĨŽŶŽ͕pŽƌĂpŶŽŶpƉƌĞƐĞŶƚĞ͕pŝŶpŵŽĚŽpĚĂp
ƉŽƚĞƌpĐŽŶƚƌŽůůĂƌĞpŐůŝpĂĐĐĞƐƐŝpĐŚĞpŽƌĂpĂǀǀĞŶŐŽŶŽpŝŶpŵŽĚŽpŝŶĚŝĨĨĞƌĞŶǌŝĂƚŽpĨŝŶŽpĂůů͛ĂƚƌŝŽ͘p4ůpƐĞŐŶĂůĞp
ĚĞůpĐŝƚŽĨŽŶŽpƉŽƚƌăpĞƐƐĞƌĞpƌĞŵŽƚĂƚŽpƐŝĂpŶĞůůĂpďŝĚĞůůĞƌŝĂpĐŚĞpŶĞůůĂpǌŽŶĂpĂŵŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĂ͘p 4ůpŶƵŽǀŽp
ĐĂŶĐĞůůŽp ǀĞƌƌăp ƌŝĐĂǀĂƚŽp ŵŽĚŝĨŝĐĂŶĚŽp ů͛ĂƚƚƵĂůĞp ƌĞĐŝŶǌŝŽŶĞ͕p Ăp ĚĞƐƚƌĂp ĚĞůů͛ĂĐĐĞƐƐŽp ĐĂƌƌĂďŝůĞp
ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞpĚŝpǀŝĂpcŽŶĂǌǌŝpŶΣpϮϲ͕pƌŝƐƉĞƚƚĂŶĚŽŶĞpƉĞƌžpůĂpŐĞŽŵĞƚƌŝĂpĞpƌĞƉůŝĐĂŶĚŽpŝpƉƌŽĨŝůŝpŝŵƉŝĞŐĂƚŝp
ŶĞŐůŝpĂƚƚƵĂůŝpĞůĞŵĞŶƚŝpŵĞƚĂůůŝĐŝ͘p
p
4pŵĂƌĐŝĂƉŝĞĚŝp ƉĞƌŝŵĞƚƌĂůŝ͕p ŐƌĂǀĞŵĞŶƚĞp ĚŝƐƐĞƐƚĂƚŝ͕p ǀĞƌƌĂŶŶŽp ŝŶƚĞŐƌĂůŵĞŶƚĞp ƌŝǀŝƐƚŝp ŝŶƚƌŽĚƵĐĞŶĚŽp
ƵŶĂp ƉĂǀŝŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞp ŝŶp ŐĞƚƚŽp ĐŽŶp ĞĨĨĞƚƚŽp ͞ŐŚŝĂŝĂp Ăp ǀŝƐƚĂ͘͟p ^4p ƚƌĂƚƚĂp ĚĞůůĂp ƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞp Ěŝp ƵŶp
ŵĂƐƐĞƚƚŽpĚŝpĐŝƌĐĂpϴpĐŵpĚŝpƐƉĞƐƐŽƌĞpĐŚĞpĐŽŶpĂƉƉŽƐŝƚŽpĚŝƐĂƚƚŝǀĂŶƚĞpƉĞƌŵĞƚƚĞ͕pĚŽƉŽpĐŝƌĐĂpϮϰpŽƌĞp
ĚĂůů͛ŝŶŝǌŝŽp ĚĞůůĂp ƉƌĞƐĂ͕p Ěŝp ƌŝŵƵŽǀĞƌĞp ĐŽŶp ůĂǀĂŐŐŝŽp ŝŶp ƉƌĞƐƐŝŽŶĞp ůĂp ƐĂďďŝĂp ĞĚp ŝůp ĐĞŵĞŶƚŽp
ƐƵƉĞƌĨŝĐŝĂůĞp ŵĞƚƚĞŶĚŽp ŝŶp ƌŝƐĂůƚŽp Őůŝp ŝŶĞƌƚŝ͘p sĂŐůŝĂŶĚŽp Őůŝp ƐƚĞƐƐŝp Ğp ƉƌĞǀŝŽp ĐĂŵƉŝŽŶĂƚƵƌĂ͕p ůĂp
1ŝƌĞǌŝŽŶĞpKĂǀŽƌŝpƉŽƚƌăpƐĐĞŐůŝĞƌĞpů͛ĞĨĨĞƚƚŽpĂƌĐŚŝƚĞƚƚŽŶŝĐŽpĨŝŶĂůĞpĐŽŶpƵŶĂpƐƵƉĞƌĨŝĐŝĞpĂŶƚŝƐĚƌƵĐĐŝŽůŽp
ǀĂƌŝĂďŝůĞpƉĞƌpŐƌĂŶĂpĞpĐŽůŽƌĂǌŝŽŶĞ͘pdĂůĞpƐƚƌĂƚŽpĚŝp ĨŝŶŝƚƵƌĂpǀĞƌƌăpƉŽƐƚŽp ŝŶpŽƉĞƌĂpƐƵpƐŽůĞƚƚĂpĚĂpϭϬp
Đŵ͕pƉƌĞǀŝĂpƉƌĞƉĂƌĂǌŝŽŶĞpĚĞůp ƐŽƚƚŽĨŽŶĚŽp ĐŽŶp ƐƚĂďŝůŝǌǌĂƚŽpŵŝƐƚŽ͕p ƐƉĞƐƐŽƌĞpŵĞĚŝŽpϭϬp Đŵ͘p 4p ŐĞƚƚŝp
ǀĞƌƌĂŶŶŽpĐŽŶƚĞŶƵƚŝpĚĂpĐŽƌĚŽůŽpŝŶpĐĂůĐĞƐƚƌƵǌǌŽpǀŝďƌŽĐŽŵƉƌĞƐƐŽpƐĞǌŝŽŶĞpϭϮͬϭϱǆϮϱpĐŵ͘p
p
9Ğůů͛ŽĐĐĂƐŝŽŶĞpĚĞůpƉƌĞƐĞŶƚĞpŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽpǀĞƌƌăpŝŶƚĞŐƌĂůŵĞŶƚĞpƌŝƉƌŝƐƚŝŶĂƚĞpĂŶĐŚĞpůĞpƉĂǀŝŵĞŶƚĂǌŝŽŶŝp
ĚĞůůĞpĚƵĞp ƐĐĂůŝŶĂƚĞ͕p ůĂpƉƌŝŶĐŝƉĂůĞpĞp ůĂp ƐĞĐŽŶĚĂƌŝĂpĚŝpĞĐĐĞƐƐŽpĂŐůŝpƵĨĨŝĐŝ͘peƚƚƵĂůŵĞŶƚĞp ƐŝpŽƐƐĞƌǀĂp
ƵŶĂpƌŝǀĞƐƚŝŵĞŶƚŽppŝŶpŐŽŵŵĂpĐŚĞpǀĞƌƌăpŝŶƚĞŐƌĂůŵĞŶƚĞpƐŵĂŶƚĞůůĂƚŽ͘p^ŝpƉƌĞǀĞĚĞpĚŝpƌŝǀĞƐƚŝƌĞpƉĞĚĂƚĞp
ĞĚpĂůǌĂƚĞpŝŶpůĂƐƚƌĞpĚŝpďĞŽůĂpďŝĂŶĐĂpďŽĐĐŝĂƌĚĂƚĂ͕pƉĞƌpƌĞŶĚĞƌůĂpĂŶƚŝƐĚƌƵĐĐŝŽůŽ͕pĚĞůůŽpƐƉĞƐƐŽƌĞpĚŝpϰp
Đŵ͘p4ůpƉŝĂŶŽpĚŝpƉŽƐĂpǀĞƌƌăpŽŵŽŐĞŶĞŝǌǌĂƚŽpĐŽŶpůĂpƐƚĞƐƵƌĂpĚŝpĂƵƚŽůŝǀĞůůĂƚĞpĐŽŶpƐƉĞƐƐŽƌĞpŵĞĚŝŽpϭϬp
ŵŵ͘p
p


