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ϭ

<ŽŶǌĞƉƚ�ǌƵŵ �ŝƐƚĂŶǌƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚ�Ăŵ�ZŚĞŝŶͲ'ǇŵŶĂƐŝƵŵ

&ƺƌ� ĚĂƐ� ^ĐŚƵůũĂŚƌ� ϮϬϮϬͬϮϭ� ǁƵƌĚĞŶ� ŝŶǌǁŝƐĐŚĞŶ� ĚŝĞ� ƌĞĐŚƚůŝĐŚĞŶ� 'ƌƵŶĚůĂŐĞŶ� ŐĞƐĐŚĂĨĨĞŶ͕� ĚŝĞ� ĚĞŶ� �ŝƐƚĂŶǌƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚ� ĂůƐ� ĚĞŵ� WƌćƐĞŶǌƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚ�
ŐůĞŝĐŚǁĞƌƚŝŐĞ�hŶƚĞƌƌŝĐŚƚƐĨŽƌŵ�ĚĞĨŝŶŝĞƌƚ�;�ǁĞŝƚĞ�sĞƌŽƌĚŶƵŶŐ�ǌƵƌ�ďĞĨƌŝƐƚĞƚĞŶ�	ŶĚĞƌƵŶŐ�ĚĞƌ��ƵƐďŝůĚƵŶŐƐͲ ƵŶĚ�WƌƺĨƵŶŐƐŽƌĚŶƵŶŐĞŶ�ŐĞŵćƘ�Α�ϱϮ�^ĐŚƵů'Ϳ͘�

�ŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚ�ǁƵƌĚĞ�ĚĂƐ�<ŽŶǌĞƉƚ�ǌƵŵ��ŝƐƚĂŶǌƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚ�Ăŵ�ZŚĞŝŶͲ'ǇŵŶĂƐŝƵŵ�ŐĞŐĞŶƺďĞƌ�ĚĞƌ�ĞƌƐƚĞŶ�WŚĂƐĞ�ŝŵ�&ƌƺŚũĂŚƌ�ϮϬϮϬ�ĂŶŐĞƉĂƐƐƚ͘�

�ƵƐŐĂŶŐƐƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�ƵŶĚ�ZĂŚŵĞŶďĞĚŝŶŐƵŶŐĞŶ

�ĂƐ ZŚĞŝŶͲ'ǇŵŶĂƐŝƵŵ ŝƐƚ�ϮϬϭϵ�ĂůƐ�ͣ �ŝŐŝƚĂůĞ�̂ ĐŚƵůĞ͞�ĂƵƐŐĞǌĞŝĐŚŶĞƚ�ǁŽƌĚĞŶ͕�ǁĞŝů�ĞƐ�ĞŝŶ�ĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚĞƐ�DĞĚŝĞŶŬŽŶǌĞƉƚ�ǀŽƌŐĞůĞŐƚ�ŚĂƚ͕�ĚĂƐ�ǀĞƌĚĞƵƚůŝĐŚƚ͕�
ĚĂƐƐ�ƵŶƐĞƌĞ�^ĐŚƺůĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�^ĐŚƺůĞƌ�ǀŽŶ�ĚĞƌ�ĨƺŶĨƚĞŶ�<ůĂƐƐĞ�ďŝƐ�ǌƵƌ�KďĞƌƐƚƵĨĞ�ŝŵ�ŬƌŝƚŝƐĐŚĞŶ�hŵŐĂŶŐ�ŵŝƚ�ŶĞƵĞŶ�DĞĚŝĞŶ�ŐĞƐĐŚƵůƚ�ƵŶĚ�ǁĞŝƚĞƌŐĞďŝůĚĞƚ�
ǁĞƌĚĞŶ͘� �ŝĞ� ĞŝŶǌĞůŶĞŶ� DŽĚƵůĞ� ƵŶƐĞƌĞƐ� <ŽŶǌĞƉƚĞƐ͕� ĚŝĞ� ĚŝĞ� �ŶĨŽƌĚĞƌƵŶŐĞŶ� ĚĞƐ� DĞĚŝĞŶŬŽŵƉĞƚĞŶǌƌĂŚŵĞŶƐ� EZt� ĞƌĨƺůůĞŶ͕� ĨŝŶĚĞŶ� ƐŽǁŽŚů� ŝŵ�
&ĂĐŚƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚ�ǁŝĞ�ĂƵĐŚ�ŝŶ��ƌďĞŝƚƐŐĞŵĞŝŶƐĐŚĂĨƚĞŶ�ƵŶĚ�ŝŶ�ĚĞƌ�ͣ/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐƚĞĐŚŶŝƐĐŚĞŶ�'ƌƵŶĚďŝůĚƵŶŐ͞�;/d'Ϳ�ƐƚĂƚƚ�

ϳϬ� >ĞŚƌŬƌćĨƚĞ� ƵŶĚ� ZĞĨĞƌĞŶĚĂƌĞ� ƐŝŶĚ� ŝŶ� ĚĞŶ� ůĞƚǌƚĞŶ� :ĂŚƌĞŶ� ŝŵ� hŵŐĂŶŐ� ŵŝƚ� ĚŝŐŝƚĂůĞŶ� DĞĚŝĞŶ� ƵŶĚ� &ŽƌŵĂƚĞŶ� ĨŽƌƚͲ ƵŶĚ� ǁĞŝƚĞƌŐĞďŝůĚĞƚ� ǁŽƌĚĞŶ͕�
ďĞŚĞƌƌƐĐŚĞŶ��ŶǁĞŶĚƵŶŐƐƉƌŽŐƌĂŵŵĞ ƵŶĚ�ƐŝŶĚ�ŚŝŶƐŝĐŚƚůŝĐŚ�ĚĞƌ�WůĂƚƚĨŽƌŵĞŶ�DŽŽĚůĞ�ƵŶĚ�dĞĂŵƐ�ŐĞƐĐŚƵůƚ͘�EĂĐŚĚĞŵ�ƵŶƐĞƌĞ�^ĐŚƵůĞ�ƐĞŝƚ�ǀŝĞůĞŶ�:ĂŚƌĞŶ�
ĚŝĞ�DŽŽĚůĞͲ WůĂƚƚĨŽƌŵ�ŶƵƚǌƚ�ƵŶĚ�ŝŵ��ƵŐĞ�ĚĞƐ�ĞƌƐƚĞŶ�>ŽĐŬĚŽǁŶƐ�ŝŵ�&ƌƺŚũĂŚƌ�ϮϬϮϬ�ĂƵĨŐĞƌƺƐƚĞƚ�ŚĂƚ͕�ŚĂďĞŶ�ǁŝƌ�ƐĞŝƚ�ĚĞŶ�^ŽŵŵĞƌĨĞƌŝĞŶ�ϮϬϮϬ�ǀŽŶ�^ĞŝƚĞŶ�
ĚĞƌ�^ƚĂĚƚ�ĂƵĐŚ��ƵŐćŶŐĞ�Ĩƺƌ�DŝĐƌŽƐŽĨƚ�ϯϲϱ�Ĩƺƌ�ĂůůĞ�^ĐŚƺůĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�^ĐŚƺůĞƌ�ƐŽǁŝĞ�ĚŝĞ�>ĞŚƌŬƌćĨƚĞ�ĞƌŚĂůƚĞŶ͘��ƵƐćƚǌůŝĐŚ�ŬƂŶŶĞŶ�ĂůůĞ�^ĐŚƺůĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�
^ĐŚƺůĞƌ�ƐŽǁŝĞ�ĚŝĞ�>ĞŚƌŬƌćĨƚĞ�>ŽŐŝŶĞŽ�ĂůƐ�<ŽŵŵƵŶŝŬĂƚŝŽŶƐƉůĂƚƚĨŽƌŵ�ďĞŶƵƚǌĞŶ͘

EĂĐŚ�ĚĞŶ�tĞŝŚŶĂĐŚƚƐĨĞƌŝĞŶ�ϮϬϮϬͬϮϭ�ƐƚĞůůƚĞŶ�ƐŝĐŚ�ďĞŝ ŝŶƚĞŶƐŝǀĞƌ EƵƚǌƵŶŐ�ƐŽǁŽŚů�ĚŝĞ DŽŽĚůĞͲWůĂƚƚĨŽƌŵ�ĂůƐ�ĂƵĐŚ >ŽŐŝŶĞŽ�ĂůƐ�ƵŶǌƵǀĞƌůćƐƐŝŐ�ŚĞƌĂƵƐ͕�
ƐŽĚĂƐƐ�ŶƵŶ�DŝĐƌŽƐŽĨƚ�dĞĂŵƐ�ĚĂƐ�>ĞŝƚŵĞĚŝƵŵ�ŝŵ��ŝƐƚĂŶǌƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚ�ŝƐƚ͘�

^ĐŚƺůĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�^ĐŚƺůĞƌ�ƐŽǁŝĞ�>ĞŚƌŬƌćĨƚĞ�ǁƵƌĚĞŶ�ƐĞŝƚ�ĚĞŶ�^ŽŵŵĞƌĨĞƌŝĞŶ�ŝŵ�hŵŐĂŶŐ�ŵŝƚ�ĚŝĞƐĞƌ�sŝĚĞŽͲWůĂƚƚĨŽƌŵ�ŝŶƚĞŶƐŝǀ�ŐĞƐĐŚƵůƚ͕�ƐŽĚĂƐƐ�ĚŝĞƐĞ�ŝŵ�
�ŝƐƚĂŶǌƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚ�ŝŶ�ĚĞƌ�>ĂŐĞ�ƐŝŶĚ͕ ŵŝƚĞŝŶĂŶĚĞƌ�ĚĂƚĞŶƐŝĐŚĞƌ�ǌƵ�ŬŽŵŵƵŶŝǌŝĞƌĞŶ͘�

�ŝĞ�^ĐŚƵůĞ�ǀĞƌǁĂůƚĞƚ ƺďĞƌ ϯϱϬ�ŝWĂĚƐ͕�ĚŝĞ�ŶŽƌŵĂůĞƌǁĞŝƐĞ�ŝŵ�WƌćƐĞŶǌƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚ�ĞŝŶŐĞƐĞƚǌƚ�ǁĞƌĚĞŶ�ƵŶĚ�ŶƵŶ�ĂŶ�^ĐŚƺůĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�^ĐŚƺůĞƌ�ĂƵƐŐĞůŝĞŚĞŶ�
ǁĞƌĚĞŶ͕�ĚŝĞ�ŶŝĐŚƚ�ƺďĞƌ�ĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚĞ��ŶĚŐĞƌćƚĞ�ŝŵ�ŚćƵƐůŝĐŚĞŶ�hŵĨĞůĚ�ǀĞƌĨƺŐĞŶ͘��ŝĞƐĞ�'ĞƌćƚĞ�ǁĞƌĚĞŶ�ƵŶďƺƌŽŬƌĂƚŝƐĐŚ�ƵŶĚ�ŶĂĐŚ�dĞƌŵŝŶĂďƐƉƌĂĐŚĞ�ŝŵ�
^ĞŬƌĞƚĂƌŝĂƚ�ĂƵƐŐĞŐĞďĞŶ�ƵŶĚ�ǀĞƌůŝĞŚĞŶ͘
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Ϯ

�ŝĞ� ŝWĂĚƐ�ǁƵƌĚĞŶ ĚƵƌĐŚ�ƵŶƐĞƌĞ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌĞŶ�ĚƵƌĐŚ�ĞŝŶĞ�sŝĞůǌĂŚů� ƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚƐďĞŐůĞŝƚĞŶĚĞƌ��ƉƉůŝŬĂƚŝŽŶĞŶ�ĂƵƐŐĞƐƚĂƚƚĞƚ͕�ǁĂƐ�ĚŝĞ� /ŶƐƚĂůůĂƚŝŽŶ� ǀŽŶ�
DŽŽĚůĞ�ƵŶĚ�dĞĂŵƐ�ĞŝŶƐĐŚůŝĞƘƚ͘

KƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ��ŝƐƚĂŶǌƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚƐ

EĂĐŚ�sĞƌŽƌĚŶƵŶŐ�ĚĞƐ�>ĂŶĚĞƐ�EZt�ďĞĨŝŶĚĞŶ�ƐŝĐŚ�ƵŶƐĞƌĞ�^ĐŚƺůĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�^ĐŚƺůĞƌ�ƐĞŝƚ�ĚĞŵ�ϭϰ͘��ĞǌĞŵďĞƌ�ϮϬϮϬ�ƺďĞƌǁŝĞŐĞŶĚ�ŝŵ��ŝƐƚĂŶǌƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚ͘�
�ĞŶŶŽĐŚ�ŚĂďĞŶ�^ĐŚƺůĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�^ĐŚƺůĞƌ�ĚĞƌ��ƌƉƌŽďƵŶŐƐƐƚƵĨĞ�ĚŝĞ�DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚ͕� ŝŶ�ĚĞƌ�^ĐŚƵůĞ�ĚƵƌĐŚ�ƵŶƐĞƌĞŶ�<ŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐƉĂƌƚŶĞƌ�:ƵŐ��ďĞƚƌĞƵƚ�ǌƵ�
ǁĞƌĚĞŶ͘�^ŝĞ�ĂƌďĞŝƚĞŶ�ŝŵ��ŝƐƚĂŶǌƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚ�ŝŶ�ĚĞƌ�ŝΎůŽƵŶŐĞ�ƵŶƐĞƌĞƌ�^ĐŚƵůĞ͕�ĞŝŶĞŵ�ƚĞĐŚŶŝƐĐŚ�ŐƵƚ�ĂƵƐŐĞƐƚĂƚƚĞƚĞŶ�WƌŽũĞŬƚͲ ƵŶĚ�hŶƚĞƌƌŝĐŚƚƐƌĂƵŵ͘

hŵ��ŚĂŶĐĞŶŐĞƌĞĐŚƚŝŐŬĞŝƚ�ǌƵ�ĞƌŵƂŐůŝĐŚĞŶ͕� ůĂĚĞŶ�ǁŝƌ�ĂƵĐŚ�^ĐŚƺůĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�^ĐŚƺůĞƌ� ŝŶ�ĚŝĞ��ĞƚƌĞƵƵŶŐ͕�ĚŝĞ� ŝŵ�ŚćƵƐůŝĐŚĞŶ�hŵĨĞůĚ�ŶŝĐŚƚ�ƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌƚ�
ǁĞƌĚĞŶ� ŽĚĞƌ� ďĞŝ� ĚĞŶĞŶ ƐŝĐŚ� ŐŐĨ͘� 'ĞĨćŚƌĚƵŶŐƐƉŽƚĞŶƚŝĂů� ĞƌŬĞŶŶĞŶ� ůćƐƐƚ͘� �ƵĐŚ� ^ĐŚƺůĞƌŝŶŶĞŶ� ƵŶĚ� ^ĐŚƺůĞƌ͕� ĚŝĞ� ĂƵƐ� ŵŽƚŝǀĂƚŝŽŶĂůĞŶ� 'ƌƺŶĚĞŶ�
^ĐŚǁŝĞƌŝŐŬĞŝƚĞŶ�ŵŝƚ�ĚĞŵ��ŝƐƚĂŶǌƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚ�ǀŽŶ�ǌƵ�,ĂƵƐĞ�ĂƵƐ�ŚĂďĞŶ͕�ǁĞƌĚĞŶ�ĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚ�ďĞƌĂƚĞŶ͕�ĚĂƐ�ƐĐŚƵůŝƐĐŚĞ��ŶŐĞďŽƚ�ǁĂŚƌǌƵŶĞŚŵĞŶ͘�

�Ğƌ��ŝƐƚĂŶǌƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚ�ŝƐƚ�ŶĂĐŚ�ĚĞŵ�^ƚƵŶĚĞŶƉůĂŶ�ĚĞƌ�^ĐŚƺůĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�^ĐŚƺůĞƌ�ŽƌŐĂŶŝƐŝĞƌƚ͕�ĚĞŶ�ƐŝĞ�
ũĞĚĞ� tŽĐŚĞ� ŝŵ� DŽŽĚůĞͲZĂƵŵ� ĞŝŶƐĞŚĞŶ� ŬƂŶŶĞŶ� ƵŶĚ� ĚĞƌ� �ƵƐŬƵŶĨƚ� ƺďĞƌ� ĚĞŶ� Kƌƚ� ĚĞƐ�
�ŝƐƚĂŶǌƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚƐ�ƵŶĚ�ĚĞŶ�Kƌƚ�ĚĞƌ�,ŝŶƚĞƌůĞŐƵŶŐ�ĚĞƌ�DĂƚĞƌŝĂůŝĞŶ�Őŝďƚ͘

<ůĂƐƐĞŶĂƌďĞŝƚĞŶ�ŚĂďĞŶ�ƐĞŝƚ�ĚĞŵ�ϭϰ͘��ĞǌĞŵďĞƌ�ϮϬϮϬ�ŶŝĐŚƚ�ŵĞŚƌ�ƐƚĂƚƚŐĞĨƵŶĚĞŶ�ƵŶĚ�ǁĞƌĚĞŶ�ĂƵĐŚ�
ďŝƐ�ǌƵŵ�ϭϰ͘�&ĞďƌƵĂƌ�ϮϬϮϭ�ŶŝĐŚƚ�ƐƚĂƚƚĨŝŶĚĞŶ͘�EĂĐŚƐĐŚƌĞŝďĞŬůĂƵƐƵƌĞŶ�ĚĞƌ�KďĞƌƐƚƵĨĞ�ŚĂďĞŶ�ŝŶ�ĚĞƌ�
ůĞƚǌƚĞŶ�tŽĐŚĞ�ǀŽƌ�ĚĞŶ�tĞŝŚŶĂĐŚƚƐĨĞƌŝĞŶ�ŶŽĐŚ�ŝŵ�ZĂŚŵĞŶ�ĚĞƌ�ŐĞƐĐŚƺƚǌƚĞŶ�WƌćƐĞŶǌ�ƐƚĂƚƚŐĞĨƵŶĚĞŶ͘

dĞĂŵƐƚƌƵŬƚƵƌĞŶ

>ĞŚƌŬƌćĨƚĞ

�ŝĞ�<ŽŵŵƵŶŝŬĂƚŝŽŶ�ƵŶĚ��ĞǌŝĞŚƵŶŐƐĂƌďĞŝƚ�ŵŝƚ�ŝŚƌĞŶ�>ĞƌŶŐƌƵƉƉĞŶ�ĞƌĨŽůŐƚ�ĚƵƌĐŚ�ǀĞƌĂŶƚǁŽƌƚůŝĐŚĞ�<ůĂƐƐĞŶůĞŝƚƵŶŐƐƚĞĂŵƐ͕�ĚŝĞ�ĂƵĐŚ�ŝŵ��ĞĚĂƌĨƐĨĂůů�ǌǁŝƐĐŚĞŶ�
^ĐŚƺůĞƌŝŶŶĞŶ� ƵŶĚ� ^ĐŚƺůĞƌ� ƐŽǁŝĞ� ĚĞƌĞŶ� �ůƚĞƌŶ� ƵŶĚ� ĚĞŶ� &ĂĐŚůĞŚƌŬƌćĨƚĞŶ� ǀĞƌŵŝƚƚĞůŶ͘� �ŝĞƐĞ� dĞĂŵƐƚƌƵŬƚƵƌĞŶ� ƐŝŶĚ� ĚƵƌĐŚ� YƵĂƌƚĂůƐŐĞƐƉƌćĐŚĞ͕�
�ĞƵŐŶŝƐŬŽŶĨĞƌĞŶǌĞŶ�ƵŶĚ�dĞĂŵƐŝƚǌƵŶŐĞŶ�ĞƌƉƌŽďƚ�ƵŶĚ�ǁĞƌĚĞŶ�ĂƵĨ�ĚĞŶ�ĚŝŐŝƚĂůĞŶ�ZĂƵŵ�ƺďĞƌƚƌĂŐĞŶ͘�
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ϯ

hŵ�ĚĞŶ�ǌƵƐćƚǌůŝĐŚĞŶ��ŶƐƉƌƺĐŚĞŶ�ĞŝŶĞƐ�ĚŝŐŝƚĂůŝƐŝĞƌƚĞŶ��ŝƐƚĂŶǌƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚƐ�ŐĞƌĞĐŚƚ�ǌƵ�ǁĞƌĚĞŶ͕�ĂƌďĞŝƚĞŶ�:ĂŚƌŐĂŶŐƐƚĞĂŵƐ�ĞŝŶĞƐ�&ĂĐŚĞƐ�ǌƵƐĂŵŵĞŶ͕�Ƶŵ�
ƐŝĐŚ�ŐĞŐĞŶƐĞŝƚŝŐ�ŵŝƚ�DĂƚĞƌŝĂůŝĞŶ�ƵŶĚ�hŶƚĞƌƌŝĐŚƚƐŝĚĞĞŶ�ǌƵ�ƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌĞŶ͘ �ďƐƉƌĂĐŚĞŶ�ĨŝŶĚĞŶ�ƺďĞƌ�dĞĂŵƐͲ<ŽŶĨĞƌĞŶǌĞŶ�ƐƚĂƚƚ͘�

>ĞƌŶĞƌͲdĞĂŵƐ

�ŵ�ZŚĞŝŶͲ'ǇŵŶĂƐŝƵŵ�ǁĞƌĚĞŶ�ŵŝƚ��ŝŶƚƌŝƚƚ�ŝŶ�ĚŝĞ�<ůĂƐƐĞ�ϱ�ĨĞƐƚĞ�>ĞƌŶĞƌͲdĞĂŵƐ�ŐĞďŝůĚĞƚ͘��ŝĞƐĞ�ƐŽŐĞŶĂŶŶƚĞŶ�>ĞƌŶƉĂƚĞŶ�ƵŶĚ�>ĞƌŶƉĂƚŝŶŶĞŶ�ƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌĞŶ�
ƐŝĐŚ� ŐĞŐĞŶƐĞŝƚŝŐ͕� ǀŽƌ� ĂůůĞŵ�ǁĞŶŶ� ĞŝŶ� ^ĐŚƺůĞƌ� ŽĚĞƌ� ĞŝŶĞ� ^ĐŚƺůĞƌŝŶ� ĞŝŶŵĂů� ŶŝĐŚƚ� Ăŵ� WƌćƐĞŶǌƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚ� ƚĞŝůŶĞŚŵĞŶ� ŬĂŶŶ͘� �ĂŶŶ� ǀĞƌƐŽƌŐĞŶ� ƐŝĞ� ƐŝĐŚ�
ŐĞŐĞŶƐĞŝƚŝŐ�ŵŝƚ��ƵĨŐĂďĞŶ�ƵŶĚ�DĂƚĞƌŝĂů�ƵŶĚ�ƐƚĞŚĞŶ�ďĞŝ��ĞĚĂƌĨ�ĂƵĐŚ�Ĩƺƌ�&ƌĂŐĞŶ�ǌƵƌ�sĞƌĨƺŐƵŶŐ�;ƚĞůĞĨŽŶŝƐĐŚ͕�ƉĞƌ�DĂŝů�ŽĚĞƌ�sŝĚĞŽĐŚĂƚͿ͘��ŝĞƐĞƐ�<ŽŶǌĞƉƚ�
ǁŝƌĚ�ŝŵ��ŝƐƚĂŶǌƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚ�ŶĂƚƺƌůŝĐŚ�ĨŽƌƚŐĞĨƺŚƌƚ�ƵŶĚ�ĞƌǁĞŝƐƚ�ƐŝĐŚ�ŶŝĐŚƚ�ǌƵůĞƚǌƚ�ĂƵĨŐƌƵŶĚ�ĚĞƌ�ďĞƌĞŝƚƐ�ĞŝŶŐĞƺďƚĞŶ�ZŽƵƚŝŶĞ�ĂƵĐŚ�ŚŝĞƌ�ĂůƐ�ƚƌĂŐĨćŚŝŐ͘�

dĞĂŵͲWĂƌƚŶĞƌŝŶ ŽĚĞƌ�dĞĂŵͲWĂƌƚŶĞƌ�Ĩƺƌ�ĂŶĚĞƌĞ�ǌƵ�ƐĞŝŶ͕�ƐĞƚǌƚ�ĞŝŶ�ŚŽŚĞƐ�DĂƘ�ĂŶ�sĞƌĂŶƚǁŽƌƚƵŶŐƐďĞƌĞŝƚƐĐŚĂĨƚ�ƵŶĚ�sĞƌůćƐƐůŝĐŚŬĞŝƚ�ǀŽƌĂƵƐ͘��ĂŚĞƌ�Őŝďƚ�ĞƐ�
ĞŝŶ�ƌĞŐĞůŵćƘŝŐĞƐ�&ĞĞĚďĂĐŬ�ƵŶĚ�ŐŐĨ͘�ǁĞĐŚƐĞůŶ�ĂƵĐŚ�ĞŝŶŵĂů�>ĞƌŶĞƌͲdĞĂŵƐ�ŽĚĞƌ�ĞŝŶĞ ^ĐŚƺůĞƌŝŶͬĞŝŶ�^ĐŚƺůĞƌ͕�ĚŝĞͬĚĞƌ ĚĞƌ��ƵĨŐĂďĞ�ŝŶ�ďĞƐŽŶĚĞƌĞ�tĞŝƐĞ�
ŐĞƌĞĐŚƚ�ǁŝƌĚ͕�ƺďĞƌŶŝŵŵƚ�ŵĞŚƌĞƌĞ�WĂƚĞŶƐĐŚĂĨƚĞŶ͘

<ŽŵŵƵŶŝŬĂƚŝŽŶ

mďĞƌ�ĚŝĞ�,ŽŵĞƉĂŐĞ ĚĞƐ�ZŚĞŝŶͲ'ǇŵŶĂƐŝƵŵƐ�ǁĞƌĚĞŶ�ĂůůĞ�
Ăŵ� ^ĐŚƵůůĞďĞŶ� �ĞƚĞŝůŝŐƚĞŶ� ƚĂŐĞƐĂŬƚƵĞůů� ŝŶĨŽƌŵŝĞƌƚ͘�
�ĂƌƺďĞƌ� ŚŝŶĂƵƐ� ďĞƐƚĞŚƚ� ĚŝĞ� DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚ͕� ũĞĚĞƌǌĞŝƚ� ĚŝĞ�
^ĐŚƵůůĞŝƚƵŶŐ͕�<ůĂƐƐĞŶůĞŝƚƵŶŐĞŶ�ƵŶĚ�&ĂĐŚůĞŚƌŬƌćĨƚĞ�ƉĞƌ��Ͳ
DĂŝů�ǌƵ�ŬŽŶƚĂŬƚŝĞƌĞŶ͘��ƵĐŚ�ĚŝĞ��ŚĂƚͲ&ƵŶŬƚŝŽŶ�ďĞŝ�dĞĂŵƐ�
ŬĂŶŶ�ŐĞŶƵƚǌƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘��

�ĂƐ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌĞŶͲdĞĂŵ�ŝƐƚ ďĞŝ�ƚĞĐŚŶŝƐĐŚĞŶ�&ƌĂŐĞŶ�
ƵŶĚ�,ĞƌĂƵƐĨŽƌĚĞƌƵŶŐĞŶ�ĞďĞŶĨĂůůƐ�ǌƵ�ŬŽŶƚĂŬƚŝĞƌĞŶ�ƵŶĚ�
ƌĞĂŐŝĞƌƚ�ŝŶ�ĚĞƌ�ZĞŐĞů�ǌĞŝƚŶĂŚ�ƵŶĚ�ůƂƐƵŶŐƐŽƌŝĞŶƚŝĞƌƚ͘
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ϰ

>ĞƌŶĞƌĨŽůŐƐƺďĞƌƉƌƺĨƵŶŐ�ƵŶĚ�>ĞŝƐƚƵŶŐƐďĞǁĞƌƚƵŶŐ�ŝŵ��ŝƐƚĂŶǌƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚ

�ŝĞ� <ƌŝƚĞƌŝĞŶ� Ĩƺƌ� ĞŝŶĞŶ� ĞƌĨŽůŐƌĞŝĐŚĞŶ� WƌćƐĞŶǌƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚ� ŐĞůƚĞŶ� ŐƌƵŶĚƐćƚǌůŝĐŚ� ĂƵĐŚ� Ĩƺƌ� ĚĞŶ� �ŝƐƚĂŶǌƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚ͕� ĚĞƌ� Ăŵ� ZŚĞŝŶͲ'ǇŵŶĂƐŝƵŵ� ŝŶ� Ăŵ�
^ƚƵŶĚĞŶƉůĂŶ�ŽƌŝĞŶƚŝĞƌƚĞŶ�sŝĚĞŽŬŽŶĨĞƌĞŶǌĞŶ�ŽĚĞƌ�sŝĚĞŽĐŚĂƚƐ�ĞƌĨŽůŐƚ͘�EĞďĞŶ�ĚĞƌ�WƌŽǌĞƐƐͲ ƵŶĚ�<ŽŵƉĞƚĞŶǌŽƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐ�ǌćŚůĞŶ�ĚĂǌƵ�̂ ĐŚƺůĞƌŽƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐ�
ƵŶĚ� ŬŽŐŶŝƚŝǀĞ� �ŬƚŝǀŝĞƌƵŶŐ͘� �ĂďĞŝ� ƐŽůů͕� ĚĞŵ� ^ĐŚƵůŬŽŶǌĞƉƚ� ĨŽůŐĞŶĚ͕� ŝŶƐďĞƐŽŶĚĞƌĞ� ĂƵĐŚ� ĚĞƌ� �ŝƐƚĂŶǌƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚ� ĚĂǌƵ� ĚŝĞŶĞŶ͕� ĚĂƐ� ƐĞůďƐƚďĞƐƚŝŵŵƚĞ͕�
ĞŝŐĞŶǀĞƌĂŶƚǁŽƌƚůŝĐŚĞ�ƵŶĚ�ƐĞůďƐƚŐĞƐƚĞƵĞƌƚĞ�>ĞƌŶĞŶ�ǌƵ�ƐƚćƌŬĞŶ͘

�ĂƐ� DŝŶŝƐƚĞƌŝƵŵ� Ĩƺƌ� ^ĐŚƵůĞ� ƵŶĚ� tĞŝƚĞƌďŝůĚƵŶŐ� ŚĂƚ� ĚĂƌƺďĞƌ� ŚŝŶĂƵƐ� ǌǁŝƐĐŚĞŶǌĞŝƚůŝĐŚ� ĚŝĞ� ƌĞĐŚƚůŝĐŚĞŶ� 'ƌƵŶĚůĂŐĞŶ� ŐĞƐĐŚĂĨĨĞŶ͕� ƐŽĚĂƐƐ� ĚĞƌ�
�ŝƐƚĂŶǌƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚ� ŶƵŶ� ĂůƐ� ĞŝŶĞ�ĚĞŵ�WƌćƐĞŶǌƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚ� ŐůĞŝĐŚǁĞƌƚŝŐĞ�hŶƚĞƌƌŝĐŚƚƐĨŽƌŵ�Őŝůƚ͘��ĂĚƵƌĐŚ�ĞƌŐĞďĞŶ� ƐŝĐŚ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ� ^ĐŚƺůĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ� ^ĐŚƺůĞƌ�
ǁŝĐŚƚŝŐĞ� sĞƌćŶĚĞƌƵŶŐĞŶ� ǁŝĞ� ĞƚǁĂ� ĚŝĞ� WĨůŝĐŚƚ� ǌƵƌ� dĞŝůŶĂŚŵĞ� Ăŵ� �ŝƐƚĂŶǌƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚ͘� �ŝŶĞ� ǁĞŝƚĞƌĞ� EĞƵĞƌƵŶŐ� Ĩƺƌ� ĚĂƐ� ^ĐŚƵůũĂŚƌ� ϮϬϮϬͬϮϭ� ŝƐƚ� ĚŝĞ�
�ĞǁĞƌƚƵŶŐĞŶ�ǀŽŶ�>ĞŝƐƚƵŶŐĞŶ͕�ĚŝĞ�ŝŵ��ŝƐƚĂŶǌƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚ�ĞƌďƌĂĐŚƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘��Ƶ�>ĞŝƐƚƵŶŐĞŶ�ǌćŚůĞŶ�ƐŽǁŽŚů�ĚŝĞ�ŵƺŶĚůŝĐŚ�ĞƌďƌĂĐŚƚĞŶ�>ĞŝƐƚƵŶŐĞŶ�ǁćŚƌĞŶĚ�
ĚĞƌ�sŝĚĞŽŬŽŶĨĞƌĞŶǌĞŶ� ĂůƐ� ĂƵĐŚ�ĚŝĞ� ƐĐŚƌŝĨƚůŝĐŚĞŶ� �ƌŐĞďŶŝƐƐĞ�ǁŝĞ� ǌƵŵ��ĞŝƐƉŝĞů� ĞŝŶǌƵƌĞŝĐŚĞŶĚĞ� >ĞƌŶĂƵĨŐĂďĞŶ͕� WŽƌƚĨŽůŝŽƐ͕�tŽĐŚĞŶƉůćŶĞ͘� ^ĐŚƌŝĨƚůŝĐŚĞ�
�ƌŐĞďŶŝƐƐĞ�ŬƂŶŶĞŶ�ĂƵĐŚ�ŝŶ�ĚŝŐŝƚĂůĞŶ�&ŽƌŵĂƚĞŶ�ĞŝŶŐĞĨŽƌĚĞƌƚ�ǁĞƌĚĞŶ�;ǌ͘�͘��ƌŬůćƌǀŝĚĞŽƐ͕��ůŽŐďĞŝƚƌćŐĞ͕�WŽĚĐĂƐƚƐͿ͘��ŝĞ�ĨŽůŐĞŶĚĞ�mďĞƌƐŝĐŚƚ�ǁĞŝƐƚ��ĞŝƐƉŝĞůĞ�
ĚĞƌ�>ĞŝƐƚƵŶŐƐďĞǁĞƌƚƵŶŐ�ĂƵĨ͕�ĚŝĞ�ŶĂƚƺƌůŝĐŚ�ŶŽĐŚ�ĞƌŐćŶǌƚ�ǁĞƌĚĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ͘

,ŝĞƌ� ŐĞůƚĞŶ� ĚŝĞ� ŐĞƐĞƚǌůŝĐŚĞŶ� sŽƌŐĂďĞŶ� ǌƵƌ� >ĞŝƐƚƵŶŐƐƺďĞƌƉƌƺĨƵŶŐ� ;Α� Ϯϵ� ^ĐŚƵů'� ŝŶ� sĞƌďŝŶĚƵŶŐ� ŵŝƚ� ĚĞŶ� ŝŶ� ĚĞŶ� >ĞƌŶůĞŚƌƉůćŶĞŶ� ďǌǁ͘� >ĞŚƌƉůćŶĞŶ�
ǀĞƌĂŶŬĞƌƚĞŶ� <ŽŵƉĞƚĞŶǌĞƌǁĂƌƚƵŶŐĞŶͿ� ƵŶĚ� ǌƵƌ� >ĞŝƐƚƵŶŐƐďĞƵƌƚĞŝůƵŶŐ� ;Α� ϰϴ� ^ĐŚƵů'� ŝŶ� sĞƌďŝŶĚƵŶŐ� ŵŝƚ� ĚĞŶ� ũĞǁĞŝůŝŐĞŶ� �ƵƐďŝůĚƵŶŐƐͲ ƵŶĚ�
WƌƺĨƵŶŐƐŽƌĚŶƵŶŐĞŶͿ� ĂƵĐŚ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ� ŝŵ��ŝƐƚĂŶǌƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚ� ĞƌďƌĂĐŚƚĞŶ� >ĞŝƐƚƵŶŐĞŶ͘� >ĞŚƌŬƌćĨƚĞ�ŵĞůĚĞŶ� ŝŚƌĞŶ� >ĞƌŶŐƌƵƉƉĞŶ� ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶƚ� ǌƵƌƺĐŬ͕�ǁĞůĐŚĞ�
&ŽƌŵĞŶ�ĚĞƌ�>ĞŝƐƚƵŶŐƐƺďĞƌƉƌƺĨƵŶŐĞŶ�ŝŶ�ŝŚƌĞŵ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůůĞŶ�hŶƚĞƌƌŝĐŚƚ�ŝŶ�ǁĞůĐŚĞŵ�DĂƘĞ�ďĞƌƺĐŬƐŝĐŚƚŝŐƚ�ǁĞƌĚĞŶ�;ŬƂŶŶĞŶͿ͕�^ĐŚƺůĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�^ĐŚƺůĞƌ�
ŐĞďĞŶ�ĚĞƌ�ĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚĞ�>ĞŚƌŬƌĂĨƚ�ĂŶ͕�ŝŶ�ǁĞůĐŚĞƌ�tĞŝƐĞ�ƐŝĞ�ŵƂŐůŝĐŚǁĞŝƐĞ�ƺďĞƌ�ƚĞĐŚŶŝƐĐŚ�ĞŝŶŐĞƐĐŚƌćŶŬƚĞ�sŽƌĂƵƐƐĞƚǌƵŶŐ�ǀĞƌĨƺŐĞŶ͘

<ůĂƐƐĞŶĂƌďĞŝƚĞŶ�ƵŶĚ�WƌƺĨƵŶŐĞŶ�ĨŝŶĚĞŶ�ŝŶ�ĚĞƌ�ZĞŐĞů�ŝŵ�ZĂŚŵĞŶ�ĚĞƐ�WƌćƐĞŶǌƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚƐ�ƐƚĂƚƚ͘

�ƵĚĞŵ�ŽƌŝĞŶƚŝĞƌĞŶ�ƐŝĐŚ�ĚŝĞ�ŶĂĐŚĨŽůŐĞŶĚĞŶ��ƵƐĨƺŚƌƵŶŐĞŶ�ĂŶ�ĚĞƌ�ͣ ,ĂŶĚƌĞŝĐŚƵŶŐ�ǌƵƌ�ůĞƌŶĨƂƌĚĞƌůŝĐŚĞŶ�sĞƌŬŶƺƉĨƵŶŐ�ǀŽŶ�WƌćƐĞŶǌͲ ƵŶĚ��ŝƐƚĂŶǌƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚ͞�
;^ĐŚƵůŵŝŶŝƐƚĞƌŝƵŵ�EZtͿ͕�ƵŶĚ�ǌǁĂƌ�ŝŶƐďĞƐŽŶĚĞƌĞ�<ĂƉŝƚĞů�ϯ͘ϱ�;>ĞƌŶĞƌĨŽůŐƐƺďĞƌƉƌƺĨƵŶŐ�ƵŶĚ�>ĞŝƐƚƵŶŐƐďĞǁĞƌƚƵŶŐͿ͘
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ϱ

^ĞŬƵŶĚĂƌƐƚƵĨĞ�// ƐĞŚƌ�ŐƵƚ ŐƵƚ ďĞĨƌŝĞĚŝŐĞŶĚ ĂƵƐƌĞŝĐŚĞŶĚ ŵĂŶŐĞůŚĂĨƚ ƵŶŐĞŶƺŐĞŶĚ

DƺŶĚůŝĐŚ͗
ŝŵ�ZĂŚŵĞŶ�ǀŽŶ�
sŝĚĞŽŬŽŶĨĞƌĞŶǌĞŶ
¾ �ĞŝƚƌćŐĞ�ŝŶ�

WůĞŶƵŵƐƉŚĂƐĞŶ�
ŽĚĞƌ�ŝŶ�
<ůĞŝŶŐƌƵƉƉĞŶ

¾ WƌćƐĞŶƚĂƚŝŽŶ�ǀŽŶ�
�ƌŐĞďŶŝƐƐĞŶ�;ǌ͘�͘�
�ƵĚŝŽĨŝůĞƐ͕�
WŽĚĐĂƐƚƐ͕�
�ƌŬůćƌǀŝĚĞŽƐ͕�
WŽǁĞƌWŽŝŶƚƐͿ

¾ ƐĐŚƌŝĨƚůŝĐŚĞ�
�ŽŬƵŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�
;ǌ͘�͘�^ƚƵŶĚĞŶͲ
ƉƌŽƚŽŬŽůůĞͿ�

¾ ƐƚĞƚƐ�ĂŬƚŝǀĞ�ƵŶĚ�
ĞƌŬĞŶŶďĂƌ�
ǀŽƌďĞƌĞŝƚĞƚĞ�
dĞŝůŶĂŚŵĞ�ĂŶ�
sŝĚĞŽŬŽŶĨĞƌĞŶǌĞŶ

¾ ŝŵŵĞƌ�ďĞƌĞŝƚ͕�
�ƌŐĞďŶŝƐƐĞ�ǌƵ�
ƉƌćƐĞŶƚŝĞƌĞŶ

¾ &ĂĐŚŝŶŚĂůƚĞ�ƵŶĚ�
�ƵƐĂŵŵĞŶŚćŶŐĞ�
ǁĞƌĚĞŶ�ƌŝĐŚƚŝŐ͕�
ƵŵĨĂƐƐĞŶĚ�ƵŶĚ�
ŬůĂƌ�ƐƚƌƵŬƚƵƌŝĞƌƚ�
ǀŽƌŐĞƚƌĂŐĞŶ

¾ ŚŽŚĞ��ŝŐĞŶͲ
ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞ�ƵŶĚ�
^ĞůďƐƚćŶĚŝŐŬĞŝƚ

¾ ĂŬƚŝǀĞ�dĞŝůŶĂŚŵĞ�
ĂŶ�sŝĚĞŽͲ
ŬŽŶĨĞƌĞŶǌĞŶ

¾ ŵĞŝƐƚ�
ĚŝĨĨĞƌĞŶǌŝĞƌƚĞ�ƵŶĚ�
ĂƵƐĨƺŚƌůŝĐŚĞ�
�ƌŐĞďŶŝƐƐĞ�
;ŝŶŚĂůƚůŝĐŚĞ�
<ŽŵƉůĞǆŝƚćƚͿ�ďĞŝŵ�
WƌćƐĞŶƚŝĞƌĞŶ

¾ �ƌŐĞďŶŝƐƐĞ�ŬůĂƌ�
ƵŶĚ�ǀĞƌƐƚćŶĚůŝĐŚ�
ƵŶĚ�ǁĞŝƚŐĞŚĞŶĚ�
ŝŵ�ĨƌĞŝĞŶ�sŽƌƚƌĂŐ

¾ ŵĞŝƐƚ�ĂŬƚŝǀĞ�
dĞŝůŶĂŚŵĞ

¾ ĞƌŬĞŶŶďĂƌĞ�
'ƌƵƉƉĞŶďĞŝƚƌćŐĞ

¾ &ĂĐŚŝŶŚĂůƚĞ�
ŐƌƵŶĚůĞŐĞŶĚ�
ƌŝĐŚƚŝŐ�ǀŽƌŐĞƚƌĂŐĞŶ

¾ �ƌŐĞďŶŝƐƐĞ�
ǀĞƌƐƚćŶĚůŝĐŚ�
ĨŽƌŵƵůŝĞƌƚ

¾ ƐĞůƚĞŶ��ĞŝƚƌćŐĞ
¾ �ƌŐĞďŶŝƐƐĞ�ƐŝŶĚ�

ŽďĞƌĨůćĐŚůŝĐŚ�ƵŶĚ�
ǌ͘d͘�ĨĞŚůĞƌŚĂĨƚ

¾ WƌćƐĞŶƚĂƚŝŽŶ�ǀŽŶ�
�ƌŐĞďŶŝƐƐĞŶ�ĞƌĨŽůŐƚ�
ŵĞŝƐƚ�ŶƵƌ�ĂƵĨ�
�ƵĨĨŽƌĚĞƌƵŶŐ

¾ ůŝĞƐƚ�Ăď�ƐƚĂƚƚ�ǌƵ�
ĞƌůćƵƚĞƌŶ

¾ 'ƌƵƉƉĞŶďĞŝƚƌćŐĞ�
ƐŝŶĚ�ŝŶŚĂůƚůŝĐŚ�ƵŶĚ�
ǀŽŵ�hŵĨĂŶŐ�
ŐĞƌŝŶŐ

¾ ŶƵƌ�ǀĞƌĞŝŶǌĞůƚ�
�ĞŝƚƌćŐĞ

¾ �ƌŐĞďŶŝƐƐĞ�ƐŝŶĚ�
ĨĞŚůĞƌŚĂĨƚ�ƵŶĚ�
ƵŶǀŽůůƐƚćŶĚŝŐ

¾ ĂƵĐŚ ĂƵĨ�
�ƵĨĨŽƌĚĞƌƵŶŐ�
ŬĞŝŶĞ�ĞŝŐĞŶĞŶ�
�ĞŝƚƌćŐĞ

¾ ŬĞŝŶĞ�dĞŝůŶĂŚŵĞ�
ĂŶ�sŝĚĞŽͲ
ŬŽŶĨĞƌĞŶǌĞŶ

^ĐŚƌŝĨƚůŝĐŚ͗
�ĞĂƌďĞŝƚƵŶŐ�ǀŽŶ�
>ĞƌŶĂƵĨŐĂďĞŶ
¾ ƐĐŚƌŝĨƚůŝĐŚĞ�

�ƵĨŐĂďĞŶ
¾ �ƌďĞŝƚƐďůćƚƚĞƌ͕�

,ĞĨƚĞ
¾ tŽĐŚĞŶƉůćŶĞ
¾ WƌŽũĞŬƚĂƌďĞŝƚĞŶ
¾ >ĞƌŶƚĂŐĞďƺĐŚĞƌ
¾ WŽƌƚĨŽůŝŽƐ
¾ �ůŽŐďĞŝƚƌćŐĞ
¾ �ƌƐƚĞůůĞŶ�ǀŽŶ�

>ĞƌŶ�ƉƉƐ
¾ �ŝůĚĞƌ͕�

�ĞŝĐŚŶƵŶŐĞŶ

¾ ĚŝĨĨĞƌĞŶǌŝĞƌƚĞ�ƵŶĚ�
ƵŵĨĂƐƐĞŶĚĞ�
�ƌŐĞďŶŝƐƐĞ�ŝŵ�
^ŝŶŶĞ�ĚĞƌ��ƵĨŐĂďĞ

¾ �ďŐĂďĞĨƌŝƐƚĞŶ�
ǁĞƌĚĞŶ�ƐƚĞƚƐ�
ĞŝŶŐĞŚĂůƚĞŶ

¾ �ƌďĞŝƚƐŵĂƚĞƌŝĂůŝĞŶ�
;ǌ͘�͘�DĂƉƉĞŶ͕�
WŽƌƚĨŽůŝŽƐͿ�
ǀŽůůƐƚćŶĚŝŐ�ƵŶĚ�
ŐĞŽƌĚŶĞƚ

¾ ŚŽŚĞ�
�ŝŐĞŶŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞ�ƵŶĚ�
^ĞůďƐƚƐƚćŶĚŝŐŬĞŝƚ
ďĞŝ�ĚĞƌ�hŵƐĞƚǌƵŶŐ�
ĚĞƌ�>ĞƌŶĂƵĨŐĂďĞ

¾ ŵĞŝƐƚ�
ĚŝĨĨĞƌĞŶǌŝĞƌƚĞ�ƵŶĚ�
ĂƵƐĨƺŚƌůŝĐŚĞ�
�ƌŐĞďŶŝƐƐĞ

¾ �ďŐĂďĞĨƌŝƐƚĞŶ�
ǁĞƌĚĞŶ�
ĞŝŶŐĞŚĂůƚĞŶ

¾ �ŝŐĞŶŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞ�ƵŶĚ�
^ĞůďƐƚƐƚćŶĚŝŐŬĞŝƚ�
ďĞŝ�ĚĞƌ�hŵƐĞƚǌƵŶŐ�
ǀŽŶ�>ĞƌŶĂƵĨŐĂďĞŶ

¾ �ďŐĂďĞĨƌŝƐƚĞŶ�
ǁĞƌĚĞŶ�ŝŵ�
�ůůŐĞŵĞŝŶĞŶ�
ĞŝŶŐĞŚĂůƚĞŶ

¾ ǌƵĨƌŝĞĚĞŶƐƚĞůůĞŶĚĞ�
�ƌŐĞďŶŝƐƐĞ�
;ŝŶŚĂůƚůŝĐŚ͕�
ƐƉƌĂĐŚůŝĐŚ�ƵŶĚ�
ĨŽƌŵĂůͿ

¾ ĞƌŬĞŶŶďĂƌĞƐ�
�ĞŵƺŚĞŶ�Ƶŵ�
^ĞůďƐƚƐƚćŶĚŝŐ�ďĞŝ�
ĚĞƌ��ĞĂƌďĞŝƚƵŶŐ

¾ ƵŶƌĞŐĞůŵćƘŝŐĞ�
�ďŐĂďĞ�ǀŽŶ�
WƌŽĚƵŬƚĞŶ�ƵŶĚ�
�ƌŐĞďŶŝƐƐĞŶ

¾ &ƌŝƐƚĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ�ŶƵƌ�
ďĞĚŝŶŐƚ�
ĞŝŶŐĞŚĂůƚĞŶ

¾ �ƌŐĞďŶŝƐƐĞ�
ĨĞŚůĞƌŚĂĨƚ�ƵŶĚ�
ŽďĞƌĨůćĐŚůŝĐŚ

¾ �ďŐĂďĞĨƌŝƐƚĞŶ�
ǁĞƌĚĞŶ�ŶŝĐŚƚ�
ĞŝŶŐĞŚĂůƚĞŶ

¾ ƐĞůƚĞŶĞ �ďŐĂďĞ�
ǀŽŶ�WƌŽĚƵŬƚĞŶ

¾ �ƌŐĞďŶŝƐƐĞ�
ƵŶǀŽůůƐƚćŶĚŝŐ�ƵŶĚ�
ĨĞŚůĞƌŚĂĨƚ�

¾ ŬĞŝŶĞ�hŵƐĞƚǌƵŶŐ�
ǀŽŶ�>ĞƌŶĂƵĨŐĂďĞŶ�
ŝŶ�ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞŶ�
ŵĞĚŝĂůĞŶ�
&ŽƌŵĂƚĞŶ
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ϲ

¾ �ŚŽƌĞŽŐƌĂƉŚŝĞŶ
/Ŷ�ĚĞƌ�̂ ĞŬƵŶĚĂƌƐƚƵĨĞ�/�ǀĞƌǌŝĐŚƚĞƚ�ĚĂƐ�ZŚĞŝŶͲ'ǇŵŶĂƐŝƵŵ�ďĞǁƵƐƐƚ�ĂƵĨ�ĞŝŶĞ��ƵŽƌĚŶƵŶŐ�ǀŽŶ�YƵĂůŝƚćƚƐŵĞƌŬŵĂůĞŶ�ǌƵ�ĞŝŶǌĞůŶĞŶ�EŽƚĞŶƐƚƵĨĞŶ͕�ĚĂ�ǌƵŵ�ĞŝŶĞŶ�
ŝŶƐďĞƐŽŶĚĞƌĞ�ďĞŝ�ũƺŶŐĞƌĞŶ�̂ ĐŚƺůĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�̂ ĐŚƺůĞƌŶ�ĚŝĞ��ƌĨĂŚƌƵŶŐĞŶ�ŵŝƚ�ĚŝŐŝƚĂůĞŶ�&ŽƌŵĂƚĞŶ�ŚĞƚĞƌŽŐĞŶĞƌ�ƐŝŶĚ�ƵŶĚ�ǌƵŵ�ĂŶĚĞƌĞŶ�ĚŝĞ�̂ ĞůďƐƚƐƚćŶĚŝŐŬĞŝƚ�
ŶŽĐŚ� ƐƚćƌŬĞƌ� ĞŝŶŐĞƺďƚ� ǁĞƌĚĞŶ�ŵƵƐƐ͘� �ƵĐŚ� ĚĞƌ� 'ƌĂĚ� ĚĞƌ� ŚćƵƐůŝĐŚĞŶ� hŶƚĞƌƐƚƺƚǌƵŶŐ� ŬĂŶŶ� ƐƚĂƌŬ� ǀĂƌŝŝĞƌĞŶ͕� ƐŽĚĂƐƐ� ŝŵ� �ĞƌĞŝĐŚ� ĚĞƌ� ^ĞŬƵŶĚĂƌƐƚƵĨĞ� /�
^ĞŶƐŝďŝůŝƚćƚ�ŐĞĨƌĂŐƚ�ŝƐƚ͕�ǁĞŶŶ�ĞƐ�ĚĂƌƵŵ�ŐĞŚƚ͕�ĚĞŶ�>ĞƌŶƉƌŽǌĞƐƐ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�>ĞƌŶďĞƌĞŝƚƐĐŚĂĨƚ�ǁćŚƌĞŶĚ�ĚĞƐ��ŝƐƚĂŶǌƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚƐ�ĂŶŐĞŵĞƐƐĞŶ�ǌƵ ǁƺƌĚŝŐĞŶ͘�

^ƚĂƚƚĚĞƐƐĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ�ĚŝĞ��ƌĨŽůŐĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůů�ƌƺĐŬŐĞŵĞůĚĞƚ�ƵŶĚ�ƐŽůůĞŶ��ŶƌĞŝǌ�Ĩƺƌ�ǁĞŝƚĞƌĞ�>ĞƌŶĂŶƐƚƌĞŶŐƵŶŐĞŶ�ŝŵ��ŝƐƚĂŶǌƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚ�ƐĞŝŶ͘�

^ĞŬƵŶĚĂƌƐƚƵĨĞ�/
>ĞŝƐƚƵŶŐĞŶ

DŝƚĂƌďĞŝƚ�ŝŶ�ŐƵƚĞƌ�YƵĂůŝƚćƚ�ǌĞŝĐŚŶĞƚ�ƐŝĐŚ�ĂƵƐ�ĚƵƌĐŚ�͙

ƺďĞƌŐĞŽƌĚŶĞƚĞ�<ƌŝƚĞƌŝĞŶ ¾ ĂŬƚŝǀĞ͕�ƉƺŶŬƚůŝĐŚĞ�ƵŶĚ�ŬŽŶƚŝŶƵŝĞƌůŝĐŚĞ�dĞŝůŶĂŚŵĞ�ĂŶ�sŝĚĞŽŬŽŶĨĞƌĞŶǌĞŶ
¾ ĨƌŝƐƚŐĞƌĞĐŚƚĞ��ďŐĂďĞ�ǀŽŶ��ƵĨŐĂďĞŶ�ͬ��ƌďĞŝƚƐĞƌŐĞďŶŝƐƐĞŶ�
¾ ĞƌŬĞŶŶďĂƌĞƐ��ĞŵƺŚĞŶ͕�ďĞŝ�hŶŬůĂƌŚĞŝƚĞŶ�ZƺĐŬĨƌĂŐĞŶ�ǌƵ�ƐƚĞůůĞŶ�;ǌ͘�͘�ŝŶ�ĚĞƌ�<ŽŶĨĞƌĞŶǌ�ŽĚĞƌ�ŝŵ��ŚĂƚͿ
¾ ĞƌŬĞŶŶďĂƌĞ��ŝŐĞŶŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞ�ƵŶĚ�^ĞůďƐƚƐƚćŶĚŝŐŬĞŝƚ�ďĞŝ�ŬŽŽƉĞƌĂƚŝǀĞŶ��ƵĨŐĂďĞŶ�

ŵƺŶĚůŝĐŚ�

ŝŵ�ZĂŚŵĞŶ�ǀŽŶ�
sŝĚĞŽŬŽŶĨĞƌĞŶǌĞŶ�ŽĚĞƌ�
ĂƐǇŶĐŚƌŽŶĞ�ŵƺŶĚůŝĐŚĞ�
WƌćƐĞŶƚĂƚŝŽŶĞŶ

¾ WƌćƐĞŶƚĂƚŝŽŶ�ǀŽŶ��ƌďĞŝƚƐĞƌŐĞďŶŝƐƐĞŶ�;ǌ͘�͘�WŽǁĞƌWŽŝŶƚ�WƌćƐĞŶƚĂƚŝŽŶĞŶ͕�tŽƌĚ��ŽŬƵŵĞŶƚĞ͕��ŚŽƌĞŽŐƌĂĨŝĞŶ͕��ŝůĚĞƌ͕�
�ĞŝĐŚŶƵŶŐĞŶ͕�'ƌĂĨŝŬĞŶͿ�

¾ ƐĂĐŚůŝĐŚĞ�ZŝĐŚƚŝŐŬĞŝƚ�ĚĞƌ��ƌŐĞďŶŝƐƐĞ�ƵŶĚ��ĞŝƚƌćŐĞ�
¾ �ŝĨĨĞƌĞŶǌŝĞƌƚŚĞŝƚ�ĚĞƌ��ĞŝƚƌćŐĞ
¾ ƐƉƌĂĐŚůŝĐŚ�ĂŶŐĞŵĞƐƐĞŶĞ��ĂƌƐƚĞůůƵŶŐƐǁĞŝƐĞ

ƐĐŚƌŝĨƚůŝĐŚ

ďĞŝ�ĚĞƌ��ĞĂƌďĞŝƚƵŶŐ�ǀŽŶ�
>ĞƌŶĂƵĨŐĂďĞŶ͕�
tŽĐŚĞŶƉůćŶĞŶ

¾ ǀŽůůƐƚćŶĚŝŐĞ�ƵŶĚ�ŝŶŚĂůƚůŝĐŚ�ŬŽƌƌĞŬƚĞ��ĞĂƌďĞŝƚƵŶŐ�;ǌ͘�͘�WƌŽũĞŬƚĂƌďĞŝƚĞŶ͕�>ĞƌŶƚĂŐĞďƺĐŚĞƌ͕�WŽƌƚĨŽůŝŽƐ͕�ŬŽůůĂďŽƌĂƚŝǀĞ�
^ĐŚƌĞŝďĂƵĨƚƌćŐĞ͕��ƌƐƚĞůůĞŶ�ǀŽŶ�^ĐŚĂƵďŝůĚĞƌŶ�ŽĚĞƌ�ĚŝŐŝƚĂůĞŶ�>ĞĂƌŶŝŶŐ��ƉƉƐ͕��ůŽŐďĞŝƚƌćŐĞ͕��ŝůĚĞƌ͕��ĞŝĐŚŶƵŶŐĞŶ͕�
�ŚŽƌĞŽŐƌĂĨŝĞŶ͕��ƵĚŝŽͲ ƵŶĚ�sŝĚĞŽĚĂƚĞŝĞŶͿ

¾ ĚŝĨĨĞƌĞŶǌŝĞƌƚĞ��ƌŐĞďŶŝƐƐĞ
¾ ƐŽƌŐĨćůƚŝŐĞ�ƵŶĚ�ŐĞŽƌĚŶĞƚĞ�DĂƉƉĞŶĨƺŚƌƵŶŐ�;ďĞŝ�tŽĐŚĞŶƉůćŶĞŶ͕�WŽƌƚĨŽůŝŽƐ�ƵƐǁ͘Ϳ
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ϳ

^ŽƌŐĨĂůƚ��������hŵĨĂŶŐ������������������������������������������������������������
ƐĂĐŚůŝĐŚĞ�ZŝĐŚƚŝŐŬĞŝƚ����������������������� �ŝĨĨĞƌĞŶǌŝĞƌƚŚĞŝƚ����

ƐƉƌĂĐŚůŝĐŚĞ��ĂƌƐƚĞůůƵŶŐ���

�ĂƵƐƚĞŝŶĞ�ǌƵƌ��ĞǁĞƌƚƵŶŐ�Ĩƺƌ�ĞƌďƌĂĐŚƚĞ�>ĞŝƐƚƵŶŐĞŶ ĚĞƌ�ŝŵ��ŝƐƚĂŶǌƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚ�ǀĞƌŵŝƚƚĞůƚĞŶ�<ŽŵƉĞƚĞŶǌĞŶ͕�<ĞŶŶƚŶŝƐƐĞ͕�
&ćŚŝŐŬĞŝƚĞŶ�ƵŶĚ�&ĞƌƚŝŐŬĞŝƚĞŶ

�ŝŶŚĂůƚƵŶŐ�ĨŽƌŵĂůĞƌ��ďƐƉƌĂĐŚĞŶ
;WƺŶŬƚůŝĐŚŬĞŝƚ�ǌƵ�sŝ<Ž͕�ĚƵƌĐŚŐćŶŐŝŐĞ�
�ŶǁĞƐĞŶŚĞŝƚƐƉĨůŝĐŚƚ�ďĞŝ�sŝ<Ž͕�ĨƌŝƐƚŐĞƌĞĐŚƚĞ�
�ďŐĂďĞŶ�ǀŽŶ��ƌďĞŝƚƐĞƌŐĞďŶŝƐƐĞŶ͕�
�ƵǀĞƌůćƐƐŝŐŬĞŝƚ�ďĞŝŵ��ƌďĞŝƚĞŶͿ

DƺŶĚůŝĐŚĞ�>ĞŝƐƚƵŶŐƐƺďĞƌƉƌƺĨƵŶŐ�
;ŝŶ��ŝŶǌĞů�ʹ ŽĚĞƌ�<ůĞŝŶŐƌƵƉƉĞŶŐĞƐƉƌćĐŚ�ŝŶ�sŝ<ŽͿ

/ŶĚŝǀŝĚƵĞůůĞ�WƌćƐĞŶƚĂƚŝŽŶ
;�ŝŶǌĞůĂƌďĞŝƚͬ�'ƌƵƉƉĞŶĂƌďĞŝƚͿ
;�ƌŬůćƌǀŝĚĞŽƐ͕�WŽĚĐĂƐƚƐ͕�WW�WƌćƐĞŶƚĂƚŝŽŶĞŶ͕�
ZĞĨĞƌĂƚĞͿ

�ďŐĂďĞ�ƐĐŚƌŝĨƚůŝĐŚĞƌ��ƌďĞŝƚĞŶ
;�ƵĨŐĂďĞŶ͕��ƌďĞŝƚƐďůćƚƚĞƌ͕�>ĞƌŶƚĂŐĞďƺĐŚĞƌ͕�
WŽƌƚĨŽůŝŽƐ͕�ŬŽůůĂďŽƌĂƚŝǀĞ��ƌďĞŝƚƐĞƌŐĞďŶŝƐƐĞ͕�
ŽŶůŝŶĞ�dĞƐƚ�Ƶ͘Ɛ͘ǁ͘Ϳ

DŝƚĂƌďĞŝƚ�ŝŶ�sŝĚĞŽŬŽŶĨĞƌĞŶǌĞŶ�ƵŶĚ�
ŝŶ�'ƌƵƉƉĞŶĂƌďĞŝƚƐƉŚĂƐĞŶ
;YƵĂůŝƚćƚ͕�YƵĂŶƚŝƚćƚ͕�^ĞůďƐƚǀĞƌĂŶƚǁŽƌƚƵŶŐ�Ĩƺƌ�
ĞŝŐĞŶĞ�>ĞƌŶĨŽƌƚƐĐŚƌŝƚƚ�;͘ǌ͘�͘�ZƺĐŬĨƌĂŐĞŶ�Ĩƺƌ�
,ŝůĨĞƐƚĞůůƵŶŐĞŶ͕�ĞŝŐĞŶƐƚćŶĚŝŐĞ�ZĞĐŚĞƌĐŚĞ͕�͙Ϳ �ŝ

ŐĞ
Ŷŝ
Ŷŝ
ƚŝĂ

ƚŝǀ
Ğ�

^Ğ
ůď
Ɛƚ
Ɛƚ
ćŶ

Ěŝ
ŐŬ
Ğŝ
ƚ

ŐĞĚĂŶŬůŝĐŚĞ�<ŽŵƉůĞǆŝƚćƚ���������������

<Ž
Ŷƚ
ŝŶ
Ƶŝ
ƚć
ƚ
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ϴ

�ƵƌĐŚĨƺŚƌƵŶŐ�ĚĞƐ��ŝƐƚĂŶǌƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚƐ

WćĚĂŐŽŐŝƐĐŚĞ͕�ĚŝĚĂŬƚŝƐĐŚĞ�ƵŶĚ�ŵĞƚŚŽĚŝƐĐŚĞ��ƐƉĞŬƚĞ

�ŝĞ�<ƌŝƚĞƌŝĞŶ� Ĩƺƌ�ŐƵƚĞŶ�hŶƚĞƌƌŝĐŚƚ� ŝŶ�ĚĞƌ�WƌćƐĞŶǌ�ŐĞůƚĞŶ�ŐƌƵŶĚƐćƚǌůŝĐŚ ĂƵĐŚ�Ĩƺƌ�ĚĞŶ��ŝƐƚĂŶǌƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚ� ;ǀŐů͘�YƵĂůŝƚćƚƐƚĂďůĞĂƵ�EZt�ǌƵ�ͣhŶƚĞƌƌŝĐŚƚ͞Ϳ͘
�ŝĞƐĞƌ�ĞƌĨŽůŐƚ�Ăŵ�ZŚĞŝŶͲ'ǇŵŶĂƐŝƵŵ�ŝŶ�hŶƚĞƌƌŝĐŚƚƐďůƂĐŬĞŶ�ŝŶ�sŝĚĞŽŬŽŶĨĞƌĞŶǌĞŶ͕�ĚŝĞ ƐŝĐŚ�Ăŵ�ƌĞŐƵůćƌĞŶ�^ƚƵŶĚĞŶƉůĂŶ�ĚĞƌ�^ĐŚƺůĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�^ĐŚƺůĞƌ�
ŽƌŝĞŶƚŝĞƌĞŶ͘

sŽƌĂƵƐƐĞƚǌƵŶŐĞŶ

Dŝƚ�ĚĞŵ�ĨćĐŚĞƌƺďĞƌŐƌĞŝĨĞŶĚĞŶ <ŽŶǌĞƉƚ�ĚĞƐ�̂ ĞůďƐƚƌĞŐƵůŝĞƌƚĞŶ�>ĞƌŶĞŶƐ�;^Z>Ϳ�ŵĂĐŚƚ�ƐŝĐŚ�ĚĂƐ�ZŚĞŝŶͲ'ǇŵŶĂƐŝƵŵ�ƐĞŝƚ�ĞŝŶŝŐĞŶ�:ĂŚƌĞŶ�ĂƵĨ�ĚĞŶ�tĞŐ�ǌƵ�ĞŝŶĞƌ�
ŶĞƵĞŶ�>ĞƌŶŬƵůƚƵƌ͘ �ŝĞ�^ĐŚƺůĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�^ĐŚƺůĞƌ�ƐŽůůĞŶ�ǌƵŶĞŚŵĞŶĚ�ŝŶ�ĚŝĞ >ĂŐĞ�ǀĞƌƐĞƚǌƚ�ǁĞƌĚĞŶ͕�ŝŚƌĞ�>ĞƌŶƉƌŽǌĞƐƐĞ�ƐĞůďƐƚ�ǌƵ�ƐƚĞƵĞƌŶ ƵŶĚ�ƌĞĨůĞŬƚŝĞƌĞŶ͘�
�ĂǌƵ�ǌćŚůƚ�ĂƵĐŚ�ĚŝĞ�&ćŚŝŐŬĞŝƚ͕�ĚŝĞ�ĞŝŐĞŶĞ�DŽƚŝǀĂƚŝŽŶ�ƺďĞƌ�ĞŝŶĞŶ�ůćŶŐĞƌĞŶ��ĞŝƚƌĂƵŵ�ĂƵĨƌĞĐŚƚǌƵĞƌŚĂůƚĞŶ�ƵŶĚ�ĚĞŶ �ƌďĞŝƚƐƉƌŽǌĞƐƐ�ŝŶŚĂůƚůŝĐŚ�ƵŶĚ�ǌĞŝƚůŝĐŚ�
ǌƵ�ƐƚƌƵŬƚƵƌŝĞƌĞŶ͘�^ŝĐŚ�ĨĂĐŚůŝĐŚĞ�/ŶŚĂůƚĞ�ƐĞůďƐƚƐƚćŶĚŝŐ�ĞƌƐĐŚůŝĞƘĞŶ ǌƵ�ŬƂŶŶĞŶ�;ǌ͘�͘�ƺďĞƌ��ƌŬůćƌǀŝĚĞŽƐ͕�ĚŝĞ�ĞŝŶŐĞĨƺŚƌƚĞŶ�>ĞŚƌǁĞƌŬĞ͕�dĞǆƚĞͿ͕�ŝƐƚ�ĞďĞŶĨĂůůƐ�
ǌĞŶƚƌĂů͕�ǁĞŶŶ�ĞƐ�Ƶŵ�ĚĂƐ�ĞƌĨŽůŐƌĞŝĐŚĞ�>ĞƌŶĞŶ�ǌƵ�,ĂƵƐĞ�ŝŶ�ĚĞƌ �ŝƐƚĂŶǌ�ŐĞŚƚ͘��ĞƌĞŝƚƐ�ǁćŚƌĞŶĚ�ĚĞƐ�ĞƌƐƚĞŶ�>ŽĐŬĚŽǁŶƐ�ƉƌŽĨŝƚŝĞƌƚĞŶ�ƐŝĞ�ĞƚǁĂ�ǀŽŶ�ĚĞƌ��ƌďĞŝƚ�
ŵŝƚ�tŽĐŚĞŶƉůćŶĞŶ͕�ĚŝĞ�ŝŚŶĞŶ�ĂƵƐ�ĚĞŵ�WƌćƐĞŶǌƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚ�ǀĞƌƚƌĂƵƚ�ǁĂƌĞŶ͘��ŝĞƐĞ�ŚĂďĞŶ�ĚŝĞ�>ĞƌŶĞŶĚĞŶ�ƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌƚ͕�ŝŚƌĞ��ƌďĞŝƚ�ǌƵ�,ĂƵƐĞ�ǌƵ�ƐƚƌƵŬƚƵƌŝĞƌĞŶ͘

�ƵĐŚ�ĂŬƚƵĞůů�ǌĞŝŐƚ ƐŝĐŚ�ŝŶƐďĞƐŽŶĚĞƌĞ�ďĞŝ�ĚĞŶ�>ĞƌŶŐƌƵƉƉĞŶ�ĚĞƌ�hŶƚĞƌͲ ƵŶĚ�DŝƚƚĞůƐƚƵĨĞ͕�ĚĂƐƐ�ĚŝĞƐĞ�WƌŝŽƌŝƚćƚƐƐĞƚǌƵŶŐ�ĂƵĐŚ�Ĩƺƌ�ĚĞŶ��ŝƐƚĂŶǌƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚ�ǀŽŶ�
ŐƌŽƘĞŵ�sŽƌƚĞŝů� ŝƐƚ͘ �ĞŶŶ� ƐĞůďƐƚ� ũƺŶŐĞƌĞ� ^ĐŚƺůĞƌŝŶŶĞŶ� ƵŶĚ� ^ĐŚƺůĞƌ� ŬƂŶŶĞŶ� ĂƵĐŚ� ŽŚŶĞ� ĞůƚĞƌůŝĐŚĞ�hŶƚĞƌƐƚƺƚǌƵŶŐ� ŝŵ��ŝƐƚĂŶǌƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚ� ŝŶ� ĚĞƌ� ZĞŐĞů�
ĞƌĨŽůŐƌĞŝĐŚ�ůĞƌŶĞŶ͕�ĚĂ�ƐŝĞ�ďĞƌĞŝƚƐ�ƺďĞƌ�ƌĞĐŚƚ�ŐƵƚĞ�^ĞůďƐƚůĞƌŶͲ ƵŶĚ�^ĞůďƐƚƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐŬŽŵƉĞƚĞŶǌĞŶ�ǀĞƌĨƺŐĞŶ͘

�ĂŶĞďĞŶ�ǁŝƌĚ� ĚŝĞ�DĞĚŝĞŶŬŽŵƉĞƚĞŶǌ� ĚĞƌ� ^ĐŚƺůĞƌŝŶŶĞŶ� ƵŶĚ� ^ĐŚƺůĞƌ� Ăď� ^ƚƵĨĞ� ϱ� ŝŵ� &ĂĐŚ� ͣ/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐƚĞĐŚŶŝƐĐŚĞ� 'ƌƵŶĚďŝůĚƵŶŐ͞� ŐĞĨƂƌĚĞƌƚ͘� EĂĐŚ
�ŝŶĨƺŚƌƵŶŐ�ǀŽŶ�ͣDŝĐƌŽƐŽĨƚ�dĞĂŵƐ͞ ǁƵƌĚĞŶ�ĚŝĞ�>ĞƌŶŐƌƵƉƉĞŶ�ĚĞƌ�^ƚƵĨĞ�ϲ�ŝŶ�/d'�ŵŝƚ�ĚĞŶ�ŐƌƵŶĚůĞŐĞŶĚĞŶ�&ƵŶŬƚŝŽŶĞŶ�ĚĞƌ�WůĂƚƚĨŽƌŵ�ǀĞƌƚƌĂƵƚ�ŐĞŵĂĐŚƚ�
;'ƌƵƉƉĞŶďŝůĚƵŶŐ͕� <ĂůĞŶĚĞƌ͕� dĞŝůŶĂŚŵĞ� ĂŶ� sŝĚĞŽŬŽŶĨĞƌĞŶǌĞŶ͕� �ŚĂƚͲ&ƵŶŬƚŝŽŶͿ͘� �ŝĞ� ǀĞƌƚŝĞĨĞŶĚĞ� �ŝŶĂƌďĞŝƚƵŶŐ� ŝŶ� ĚĂƐ� dŽŽů� ĞƌĨŽůŐƚ� ŬŽŶƚŝŶƵŝĞƌůŝĐŚ� ƵŶĚ�
ǁćŚƌĞŶĚ� ĚĞƐ� �ŝƐƚĂŶǌƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚƐ� ĚƵƌĐŚ� ĚŝĞ� &ĂĐŚůĞŚƌĞƌŝŶŶĞŶ� ƵŶĚ� &ĂĐŚůĞŚƌĞƌ� ;ǌ͘�͘� �ƵĨŐĂďĞŶͲ&ƵŶŬƚŝŽŶ͕� WƌćƐĞŶƚŝĞƌĞŶ� ĚƵƌĐŚ� dĞŝůĞŶ� ĚĞƐ� �ŝůĚƐĐŚŝƌŵƐ͕�
,ŽĐŚůĂĚĞŶ�ǀŽŶ��ĂƚĞŝĞŶ�Ăŵ�ƌŝĐŚƚŝŐĞŶ�Kƌƚ͕�ŐĞŵĞŝŶƐĂŵĞƐ��ƌďĞŝƚĞŶ�ŝŶ�ĚĞŶ�'ƌƵƉƉĞŶƌćƵŵĞŶͿ͘�,ŝĞƌ�ĨŽůŐƚ�ĚĂƐ�ZŚĞŝŶͲ'ǇŵŶĂƐŝƵŵ�ĚĞŵ�ďĞǁćŚƌƚĞŶ�WƌŝŶǌŝƉ�
ĚĞƐ�ƐŽ�ǀŝĞů�ǁŝĞ�ŶƂƚŝŐ͕�ĂďĞƌ�ƐŽ�ĞŝŶĨĂĐŚ�ǁŝĞ�ŵƂŐůŝĐŚ͘
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ϵ

�ƵƌĐŚĨƺŚƌƵŶŐ�ĚĞƐ�hŶƚĞƌƌŝĐŚƚƐ�ŝŶ�sŝĚĞŽŬŽŶĨĞƌĞŶǌĞŶ

&ƌƺŚǌĞŝƚŝŐĞ�mďĞƌƐŝĐŚƚ�ĂƵĨ�DŽŽĚůĞ�ƵŶĚ�ƺďĞƌ�ĚĞŶ�dĞĂŵƐͲ<ĂůĞŶĚĞƌ

'ƌƵŶĚƐćƚǌůŝĐŚ�ĨŝŶĚĞƚ�ĚĞƌ�hŶƚĞƌƌŝĐŚƚ�Ĩƺƌ�ĂůůĞ�>ĞƌŶŐƌƵƉƉĞŶ�ŶĂĐŚ�^ƚƵŶĚĞŶƉůĂŶ�ƐƚĂƚƚ͘��ƵĨ�ĚŝĞƐĞ�tĞŝƐĞ�ƐŽůů�ĚĞŵ�ƚćŐůŝĐŚĞŶ�>ĞƌŶƉƌŽǌĞƐƐ�ĚĞƌ�^ĐŚƺůĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�
^ĐŚƺůĞƌ�ĞŝŶĞ�ŬůĂƌĞ ^ƚƌƵŬƚƵƌ�ŐĞŐĞďĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ͘�

�ƵƐćƚǌůŝĐŚ� ǌƵƌ� <ĂůĞŶĚĞƌĨƵŶŬƚŝŽŶ� ĂƵĨ� dĞĂŵƐ� ďĞƐƚĞŚƚ� ĚŝĞ�DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚ͕� Ăď ^ŽŶŶƚĂŐĂďĞŶĚ� ĚĞŶ� ^ƚƵŶĚĞŶƉůĂŶ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ� &ŽůŐĞǁŽĐŚĞ� ƺďĞƌ� ĚŝĞ� ďĞƌĞŝƚƐ� ƐĞŝƚ�
ůćŶŐĞƌĞƌ��Ğŝƚ�ĞƚĂďůŝĞƌƚĞ�DŽŽĚůĞͲWůĂƚƚĨŽƌŵ�ĞŝŶǌƵƐĞŚĞŶ͘��Žƌƚ�ĞƌĨĂŚƌĞŶ�ĚŝĞ�>ĞƌŶĞŶĚĞŶ�ĂƵĐŚ͕�ǁĞůĐŚĞƐ�sŝĚĞŽŬŽŶĨĞƌĞŶǌƚŽŽů�ŝŚƌĞ�>ĞŚƌĞƌ�ƵŶĚ�>ĞŚƌĞƌŝŶŶĞŶ�
ŶƵƚǌĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ�ƵŶĚ�ǁŽ�DĂƚĞƌŝĂů�ƵŶĚ��ƵĨŐĂďĞŶ�ŚŝŶƚĞƌůĞŐƚ�ƐŝŶĚ͘�^Ž�ǁŝƌĚ�ŐůĞŝĐŚǌĞŝƚŝŐ�ŐĞǁćŚƌůĞŝƐƚĞƚ͕�ĚĂƐƐ ^ĐŚƺůĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�^ĐŚƺůĞƌ͕�ĚŝĞ�ĞŝŶŵĂů�ŶŝĐŚƚ�Ăŵ�
ĚŝŐŝƚĂůĞŶ��ŝƐƚĂŶǌƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚ�ƚĞŝůŶĞŚŵĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ�;ǌ͘�͘�ĂƵĨŐƌƵŶĚ�ǀŽŶ�ƚĞĐŚŶŝƐĐŚĞŶ�WƌŽďůĞŵĞŶͿ͕�ĚŝĞ��ƵĨŐĂďĞŶ�ĂƵĐŚ�ĂŶĂůŽŐ�ďĞĂƌďĞŝƚĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ͘�

�ďůĂƵĨ�ĚĞƌ ĚĞƌ sŝĚĞŽŬŽŶĨĞƌĞŶǌĞŶ ƵŶƚĞƌ��ŝŶŚĂůƚƵŶŐ�ǀŽŶ�ĚŝĚĂŬƚŝƐĐŚͲƉćĚĂŐŽŐŝƐĐŚĞŶ�DŝŶĚĞƐƚƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�

EĞďĞŶ� ĚĞŵ� ŝŶĨŽƌŵĞůůĞŶ� �ƵƐƚĂƵƐĐŚ͕� ĚĞƌ� ǀŽƌ� ĂůůĞŵ� ĞŝŶĞŶ� ǁŝĐŚƚŝŐĞŶ� �ĞŝƚƌĂŐ� ǌƵƌ� �ĞǌŝĞŚƵŶŐƐĂƌďĞŝƚ� ůĞŝƐƚĞƚ� ƵŶĚ� ŝŶ� ĚĞƌ� ZĞŐĞů� ǌƵ� �ĞŐŝŶŶ� ĞŝŶĞƌ�
hŶƚĞƌƌŝĐŚƚƐĞŝŶŚĞŝƚ� ƐƚĞŚƚ͕� ŝƐƚ� ĚĞƌ� ƐŽ� ƌĞĂůŝƐŝĞƌƚĞ� hŶƚĞƌƌŝĐŚƚ� ǌǁŝƐĐŚĞŶ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůůĞŶ� WŚĂƐĞŶ͕ ŬŽŽƉĞƌĂƚŝǀĞ� WŚĂƐĞŶ� ƵŶĚ� �ƵƐƚĂƵƐĐŚƉŚĂƐĞŶ� ŝŵ� WůĞŶƵŵ�
ŬŽŶǌŝƉŝĞƌƚ͘��ĂďĞŝ�ǁŝƌĚ�ĚĂƌĂƵĨ�ŐĞĂĐŚƚĞƚ͕�ĚĂƐƐ�ĚŝĞ�WůĞŶƵŵƐƉŚĂƐĞŶ�ĚŝĞ��ĂƵĞƌ�ǀŽŶ�ϯϬ ďŝƐ�ŵĂǆŝŵĂů�ϰϬ DŝŶƵƚĞŶ�ŶŝĐŚƚ�ƺďĞƌƐĐŚƌĞŝƚĞŶ͕�ďǌǁ͘�ĞƐ�ǌǁŝƐĐŚĞŶ�
ĞŝŶǌĞůŶĞŶ� WůĞŶƵŵƐƉŚĂƐĞŶ͕� ĚŝĞ� ĚĞƌ� sĞƌŵŝƚƚůƵŶŐ� ŽĚĞƌ� �ƌŐĞďŶŝƐƐŝĐŚĞƌƵŶŐ� ĚŝĞŶĞŶ͕� ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůůĞ� ƵŶĚ� ŬŽŽƉĞƌĂƚŝǀĞ� �ƌďĞŝƚƐƉŚĂƐĞŶ� Őŝďƚ͘� �ƵĐŚ� ĚĞƌ�
�ŝƐƚĂŶǌƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚ� ĨŽůŐƚ� ĂůƐŽ� ĚĞŵ�'ƌƵŶĚŐĞĚĂŶŬĞŶ͕ ǌǁŝƐĐŚĞŶ ĚŝĞ� WŚĂƐĞŶ� ĚĞƌ� sĞƌŵŝƚƚůƵŶŐ� ŝŶ� ƐǇƐƚĞŵĂƚŝƐĐŚĞŵ�tĞĐŚƐĞů� WŚĂƐĞŶ� ĚĞƌ� ƐƵďũĞŬƚŝǀĞŶ� ƵŶĚ�
ŬŽŽƉĞƌĂƚŝǀĞŶ��ƵƐĞŝŶĂŶĚĞƌƐĞƚǌƵŶŐ�ĞŝŶǌƵƐĐŚŝĞďĞŶ͘�

tćŚƌĞŶĚ�ĚŝĞ�WůĞŶƵŵƐƉŚĂƐĞŶ�ĚĞƌ�sĞƌŵŝƚƚůƵŶŐ�ǀŽŶ�;ŶĞƵĞŶͿ�>ĞƌŶŝŶŚĂůƚĞŶ�ĚŝĞŶĞŶ�ŽĚĞƌ�ĚĞƌ��ƌŐĞďŶŝƐƐŝĐŚĞƌƵŶŐ͕�ƐŽůůĞŶ�ĚŝĞ�^ĐŚƺůĞƌŝŶŶĞŶ ƵŶĚ�^ĐŚƺůĞƌ�ŝŶ�
ĚĞŶ�ŬŽŽƉĞƌĂƚŝǀĞŶ�WŚĂƐĞŶ�;ǌ͘�͘�ŝŶ�ĚĞŶ�ĚŝŐŝƚĂůĞŶ�'ƌƵƉƉĞŶƌćƵŵĞŶ�ďĞŝ dĞĂŵƐͿ͕�ŝŵ��ƵƐƚĂƵƐĐŚ�ŵŝƚ�ĂŶĚĞƌĞŶ�ǌƵƐĂŵŵĞŶĂƌďĞŝƚĞŶ͘��ŝĞƐ�ĚŝĞŶƚ�ŶŝĐŚƚ�ŶƵƌ�ĚĂǌƵ͕�
ĂƵĐŚ�ŝŵ��ŝƐƚĂŶǌƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚ�ĚŝĞ�ƐŽǌŝĂůĞŶ�<ŽŵƉĞƚĞŶǌĞŶ�ǁĞŝƚĞƌ�ǌƵ�ĨĞƐƚŝŐĞŶ͕�ƐŽŶĚĞƌŶ�ǁŝƌĚ�ǀŽŶ�ĚĞŶ�>ĞƌŶĞŶĚĞŶ�ĂƵĐŚ�ĂůƐ�ďĞƐŽŶĚĞƌƐ�ŵŽƚŝǀŝĞƌĞŶĚ�ĞƌůĞďƚ͘�tŝĞ�
ĂƵĐŚ�ŝŵ�WƌćƐĞŶǌƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚ�Őŝďƚ�ĞƐ�ĂƵƘĞƌĚĞŵ�WŚĂƐĞŶ�ĚĞƌ�ƐƵďũĞŬƚŝǀĞŶ��ƵƐĞŝŶĂŶĚĞƌƐĞƚǌƵŶŐ�;mďĞŶ͕�tŝĞĚĞƌŚŽůĞŶ͕��ŶǁĞŶĚĞŶ�ĚĞƐ�'ĞůĞƌŶƚĞŶ�ƵƐǁ͘Ϳ͕�ĚŝĞ�
ĚĞŵ�ŬŽŶƐƚƌƵŬƚŝǀŝƐƚŝƐĐŚĞŶ�>ĞƌŶƉĂƌĂĚŝŐŵĂ�ZĞĐŚŶƵŶŐ�ƚƌĂŐĞŶ͘

tĞŝƚĞƌŚŝŶ͕�ŝŶƐďĞƐŽŶĚĞƌĞ�ďĞŝ�ĨŽƌƚŐĞƐĐŚƌŝƚƚĞŶĞŶ�>ĞƌŶĞƌŶ�ŵŝƚ�ŚŽŚĞƌ�^ĞůďƐƚůĞƌŶŬŽŵƉĞƚĞŶǌ͕ ŬƂŶŶĞŶ�ĂƵĐŚ�ŬŽŵƉůĞǆĞ�>ĞƌŶĂƵĨŐĂďĞŶ�ŐĞƐƚĞůůƚ�ǁĞƌĚĞŶ͕�ĚŝĞ�ďĞŝ�
ĚĞŶ�&ĂĐŚůĞŚƌŬƌćĨƚĞŶ�ĞŝŶŐĞƌĞŝĐŚƚ�ƵŶĚ�ĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚ�ĚĞƐ�>ĞŝƐƚƵŶŐƐďĞƵƌƚĞŝůƵŶŐƐŬŽŶǌĞƉƚƐ�ďĞǁĞƌƚĞƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘



;DŽĚŝĨŝǌŝĞƌƚĞƐͿ�<ŽŶǌĞƉƚ�ǌƵƌ�WĂƌĂůůĞůĨƺŚƌƵŶŐ�ǀŽŶ�WƌćƐĞŶǌͲ ƵŶĚ��ŝƐƚĂŶǌƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚ�ǀŽŵ�ϭϱ͘ϬϮ͘ϮϬϮϭ�ďŝƐ�ǌƵŵ�Ϭϳ͘Ϭϯ͘ϮϬϮϭ

ϭϬ

&ĞĞĚďĂĐŬƐƚƌƵŬƚƵƌĞŶ�ǁćŚƌĞŶĚ�ĚĞƐ��ŝƐƚĂŶǌƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚƐ

�ŝĞ�>ĞƌŶĞŶĚĞŶ�ĞƌŚĂůƚĞŶ� ƌĞŐĞůŵćƘŝŐ�&ĞĞĚďĂĐŬ�ǀŽŶ� ŝŚƌĞŶ�>ĞŚƌŬƌćĨƚĞŶ͕�ƵŶĚ�ǌǁĂƌ�ƐŽǁŽŚů�ǁćŚƌĞŶĚ�ĚĞƐ�hŶƚĞƌƌŝĐŚƚƐ�ĂůƐ�ĂƵĐŚ�ǌƵ�ĚĞŶ�ĞŝŶǌƵƌĞŝĐŚĞŶĚĞŶ
�ƵĨŐĂďĞŶ� ƵŶĚ� �ƌŐĞďŶŝƐƐĞŶ� ;ǌ͘�͘� ƺďĞƌ� ĚŝĞ� �ƵĨŐĂďĞŶͲ&ƵŶŬƚŝŽŶ� ďĞŝ� dĞĂŵƐͿ͘� �ŝĞ� ǁĞƌƚƐĐŚćƚǌĞŶĚĞ� ZƺĐŬŵĞůĚƵŶŐ� ǁćŚƌĞŶĚ� ĚĞƐ� hŶƚĞƌƌŝĐŚƚƐ� ƐŽůů� ĚŝĞ�
DŽƚŝǀĂƚŝŽŶ� ĂƵĨƌĞĐŚƚĞƌŚĂůƚĞŶ͘� �ŝĞ� ƐǇŶĐŚƌŽŶĞ� ƵŶĚ� ĂƐǇŶĐŚƌŽŶĞ� ĂƵĨŐĂďĞŶďĞǌŽŐĞŶĞ� ZƺĐŬŵĞůĚƵŶŐ� ƐŽůů� ĚĞŶ� >ĞƌŶĞŶĚĞŶ� ŬŽŶŬƌĞƚĞ�,ŝŶǁĞŝƐĞ� ƺďĞƌ� ŝŚƌĞŶ�
>ĞƌŶƉƌŽǌĞƐƐ� ŐĞďĞŶ� ƵŶĚ� ĚŝĞ� ǌŝĞůŐĞƌŝĐŚƚĞƚĞ� tĞŝƚĞƌĂƌďĞŝƚ� ďĞĨƂƌĚĞƌŶ͘� �ĂŶĞďĞŶ� ǁĞƌĚĞŶ� sĞƌĨĂŚƌĞŶ� ĚĞƌ� ^ĞůďƐƚͲ ŽĚĞƌ� WĂƌƚŶĞƌŬŽƌƌĞŬƚƵƌ� ƌĞŐĞůŵćƘŝŐ�
ĞŝŶŐĞƐĞƚǌƚ͘��ƵĐŚ�ŵŝƚ�ĚŝŐŝƚĂůĞŶ �ƉƉƐ͕�ĚŝĞ�ƐǇŶĐŚƌŽŶ�ŝŶ�ĚŝĞ�sŝĚĞŽŬŽŶĨĞƌĞŶǌĞŶ�ĞŝŶŐĞďƵŶĚĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ͕�ĂďĞƌ�ĂƵĐŚ�ŝŵ��ŶƐĐŚůƵƐƐ�ĂŶ�ĚĞŶ�hŶƚĞƌƌŝĐŚƚ�ĚŝŐŝƚĂů�
ĂďƌƵĨďĂƌ�ƐŝŶĚ�;ǌ͘�͘�ƺďĞƌ�ĚŝŐŝƚĂůĞ�>ĞƌŶƚŚĞŬĞŶ�ďĞŝ�DŽŽĚůĞ�ƵŶĚ�WĂĚůĞƚͿ͕�ŬƂŶŶĞŶ�ĚŝĞ�^ĐŚƺůĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�^ĐŚƺůĞƌ�ƐĞůďƐƚ�ƺďĞƌƉƌƺĨĞŶ͕�Žď�ƐŝĞ�ĞŝŶĞ��ƵĨŐĂďĞ�ŽĚĞƌ�
ĞŝŶĞŶ�>ĞƌŶŝŶŚĂůƚ�ďĞƌĞŝƚƐ�ŐƵƚ�ďĞŚĞƌƌƐĐŚĞŶ͘�

tćŚƌĞŶĚ��ƉƉƐ�ǀŽƌ�ĂůůĞŵ�ďĞŝ�ŐĞƐĐŚůŽƐƐĞŶĞŶ��ƵĨŐĂďĞŶ�ƵŶŵŝƚƚĞůďĂƌĞƐ�&ĞĞĚďĂĐŬ�ĞƌŵƂŐůŝĐŚĞŶ͕�ĞƌĨŽůŐƚ�ĚĂƐ�&ĞĞĚďĂĐŬ�ǌƵ�ŬŽŵƉůĞǆĞƌĞŶ�>ĞƌŶĞƌŐĞďŶŝƐƐĞŶ�
;ǌ͘�͘��ŚŽƌĞŽŐƌĂĨŝĞŶ͕�WƌŽũĞŬƚĞƌŐĞďŶŝƐƐĞŶ͕�ŬŽŵƉůĞǆĞŶ >ĞƌŶĂƵĨŐĂďĞŶ͕�WƌćƐĞŶƚĂƚŝŽŶĞŶͿ�ŝŶ�ĚĞƌ�ZĞŐĞů�ĚƵƌĐŚ�ĚŝĞ�>ĞŚƌŬƌĂĨƚ͕�ƵŶĚ�ǌǁĂƌ�ƐŽǁŽŚů�ŝŶ�ŵƺŶĚůŝĐŚĞƌ�
ĂůƐ�ĂƵĐŚ�ƐĐŚƌŝĨƚůŝĐŚĞƌ�&Žƌŵ͘�tŝĞ�ĂƵĐŚ�ŝŵ�WƌćƐĞŶǌƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚ�ƐŽ�ŝƐƚ�ĂƵĐŚ�ŝŵ��ŝƐƚĂŶǌƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚ�ĞŝŶ�ŬƌŝƚĞƌŝĞŶŐĞůĞŝƚĞƚĞƐ�ƵŶĚ�ŬŽŶƐƚƌƵŬƚŝǀĞƐ�&ĞĞĚďĂĐŬ�ĚƵƌĐŚ�
ĚŝĞ�DŝƚƐĐŚƺůĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�DŝƚƐĐŚƺůĞƌ�ĞďĞŶĨĂůůƐ ĞƌǁƺŶƐĐŚƚ�ƵŶĚ�ǁŝƌĚ�ĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚ�ĞŝŶŐĞĨŽƌĚĞƌƚ�;ǌ͘�͘�ŝŵ��ŶƐĐŚůƵƐƐ ĂŶ�ĞŝŶĞ�'ƌƵƉƉĞŶͲWƌćƐĞŶƚĂƚŝŽŶͿ͘�

�ƵĨ�ĚĞƌ��ŝĞŶƐƚďĞƐƉƌĞĐŚƵŶŐ ǀŽŵ�ϭϵ͘Ϭϭ͘Ϯϭ�ĞƌĨŽůŐƚĞ�ĞŝŶ�ĞƌƐƚĞƐ�&ĞĞĚďĂĐŬ�ĚĞƐ��ŝƐƚĂŶǌůĞƌŶĞŶƐ�ĚƵƌĐŚ�ĚŝĞ�>ĞŚƌĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�>ĞŚƌĞƌ�ĚĞƐ�ZŚĞŝŶͲ'ǇŵŶĂƐŝƵŵƐ͘�
/Ŷ� <ůĞŝŶŐƌƵƉƉĞŶ� ƚĂƵƐĐŚƚĞŶ� ƐŝĐŚ� ĚŝĞ� <ŽůůĞŐŝŶŶĞŶ� ƵŶĚ� <ŽůůĞŐĞŶ� ƺďĞƌ� ĚŝĞ� DŝŶĚĞƐƚƐƚĂŶĚĂƌĚƐ� Ĩƺƌ� ĚĞŶ� �ŝƐƚĂŶǌƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚ� ĂƵƐ� ƵŶĚ� ćƵƘĞƌƚĞŶ�
KƉƚŝŵŝĞƌƵŶŐƐǁƺŶƐĐŚĞ͘

�ĞƌĞŝƚƐ� ĂƵĨ� ĚĞƌ� ^ĐŚƵůƉĨůĞŐƐĐŚĂĨƚ� ǀŽŵ� ϭϯ͘Ϭϭ͘Ϯϭ� ǁƵƌĚĞŶ� ĚŝĞ� <ŽŶǌĞƉƚĞ� Ĩƺƌ� ĚĞŶ� �ŝƐƚĂŶǌƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚ� ŐĞůŽďƚ͕� ŝŶƐďĞƐŽŶĚĞƌĞ� ĚŝĞ� �ƵƌĐŚĨƺŚƌƵŶŐ� ŝŶ�
sŝĚĞŽŬŽŶĨĞƌĞŶǌĞŶ͕�ĚŝĞ�ƐŝĐŚ�Ăŵ�^ƚƵŶĚĞŶƉůĂŶ�ĚĞƌ�^ĐŚƺůĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�^ĐŚƺůĞƌ�ŽƌŝĞŶƚŝĞƌĞŶ͘��ĂƌƺďĞƌ�ŚŝŶĂƵƐ�ǁƵƌĚĞ�ŐĞǁƺŶƐĐŚƚ͕�dĞĂŵƐ�ǌƵƌ�,ĂƵƉƚƉůĂƚƚĨŽƌŵ�
ǌƵ�ŵĂĐŚĞŶ͕�ĚĂ�ĞƐ� ŝŶƚƵŝƚŝǀ�ƵŶĚ ƐĞůďƐƚĞƌŬůćƌĞŶĚ�ƐĞŝ͕�ǀŝĞůĞ �ŶǁĞŶĚƵŶŐƐŵƂŐůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ�ďŝĞƚĞ�ƵŶĚ�ĂƵĐŚ� ŝŶ�ŐƌŽƘĞŶ�hŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶ�ĞƌĨŽůŐƌĞŝĐŚ�ĞŝŶŐĞƐĞƚǌƚ�
ǁĞƌĚĞ͘

�ĂƌƺďĞƌ�ŚŝŶĂƵƐ�Őŝďƚ�ĞƐ�ŶĂƚƺƌůŝĐŚ�ĞƌƐƚĞ�ŬŽŶǌĞƉƚŝŽŶĞůůĞ�^ĐŚƌŝƚƚĞ͕�ǁŝĞ�ĚŝĞ�ĞƌĨŽůŐƌĞŝĐŚ�ĞŝŶŐĞĨƺŚƌƚĞ�WůĂƚƚĨŽƌŵ�dĞĂŵƐ�ƺďĞƌ�ĚĞŶ��ŝƐƚĂŶǌƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚ�ŚŝŶĂƵƐ
ǌƵŬƺŶĨƚŝŐ�Ăŵ�ZŚĞŝŶͲ'ǇŵŶĂƐŝƵŵ�ŶĂĐŚŚĂůƚŝŐ�ƵŶĚ�ĚŝĚĂŬƚŝƐĐŚͲƉćĚĂŐŽŐŝƐĐŚ�ƐŝŶŶǀŽůů�ŐĞŶƵƚǌƚ�ǁĞƌĚĞŶ�ŬĂŶŶ͕�Ƶŵ�ĚŝĞ�>ĞƌŶͲ ƵŶĚ�<ŽŵŵƵŶŝŬĂƚŝŽŶƐƉƌŽǌĞƐƐĞ�ǀŽŶ�
^ĐŚƺůĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�^ĐŚƺůĞƌŶ�ƐŽǁŝĞ�ĚĞŶ�>ĞŚƌŬƌćĨƚĞŶ�ǌƵ�ƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌĞŶ͘
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ϭϭ

�ƌŐćŶǌƵŶŐĞŶ�ǌƵŵ�^ĐŚƵůďĞƚƌŝĞď�Ăď�ĚĞŵ�ϮϮ͘ϬϮ͘ϮϬϮϭ�;ĂƵĨ�ĚĞƌ��ĂƐŝƐ ĚĞƌ�/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶĞŶ�ǀŽŵ�D^��EZt͕�ϭϭ͘ϬϮ͘ϮϬϮϭͿ

WƌćƐĞŶǌƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚ�ŝŶ�ĚĞƌ�YƵĂůŝĨŝŬĂƚŝŽŶƐƉŚĂƐĞ

�ĞŶ� ^ĐŚƺůĞƌŝŶŶĞŶ� ƵŶĚ� ^ĐŚƺůĞƌŶ� ĚĞƌ YƵĂůŝĨŝŬĂƚŝŽŶƐƉŚĂƐĞ� ;Yϭ� ƵŶĚ� YϮͿ ǁŝƌĚ� Ăď� ĚĞŵ� ϮϮ͘ϬϮ͘ϮϬϮϭ ĞŝŶĞ� ZƺĐŬŬĞŚƌ� ŝŶ� ĚĞŶ� WƌćƐĞŶǌƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚ� ŝŶ� ǀŽůůĞƌ�
<ƵƌƐƐƚćƌŬĞ�ĞƌŵƂŐůŝĐŚƚ͘��Ɛ�ŬĂŶŶ�ũĞĚŽĐŚ�ĂƵƐ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŽƌŝƐĐŚĞŶ�'ƌƺŶĚĞŶ�ǀĞƌĞŝŶǌĞůƚ�ǌƵ�ĞŝŶĞŵ�tĞĐŚƐĞů�ǀŽŶ�WƌćƐĞŶǌͲ ƵŶĚ��ŝƐƚĂŶǌƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚ�ŬŽŵŵĞŶ͗�&ƺƌ�
ĚĂƐ�ŐĞƐĂŵƚĞ�ĂƵƐ�WƌćƐĞŶǌͲ ƵŶĚ��ŝƐƚĂŶǌƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚ�ďĞƐƚĞŚĞŶĚĞ�hŶƚĞƌƌŝĐŚƚƐĂŶŐĞďŽƚ�ŐĞůƚĞŶ�ĚŝĞ�ZĞŐĞůƵŶŐĞŶ�ĚĞƌ��WKͲ'K^ƚ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�<ĞƌŶůĞŚƌƉůćŶĞ͘�&ƺƌ�
^ĐŚƺůĞƌŝŶŶĞŶ� ƵŶĚ� ^ĐŚƺůĞƌ� ĚĞƌ� :ĂŚƌŐĂŶƐƐƚƵĨĞ�YϮ� ƐŽůůƚĞŶ� ŝŶ� ĚĞŶ� WƌćƐĞŶǌƉŚĂƐĞŶ ĚĞƐ�hŶƚĞƌƌŝĐŚƚƐ� ŶĞďĞŶ� ĚĞŶ� >ĞŝƐƚƵŶŐƐŬƵƌƐĞŶ� ŶĂĐŚ�DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚ� ũĞŶĞ�
'ƌƵŶĚŬƵƌƐĞ� ŝŵ� sŽƌĚĞƌŐƌƵŶĚ� ƐƚĞŚĞŶ͕� ŝŶ� ĚĞŶĞŶ� ƐŝĞ� ŝŚƌĞ� �ďŝƚƵƌƉƌƺĨƵŶŐĞŶ� ĂďůĞŐĞŶ͘� �ŝĞ� dĞƌŵŝŶĞ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ� sŽƌĂďŝƚƵƌŬůĂƵƐƵƌĞŶ͕� ĚŝĞ� ŝŵ� ^ĐŚƵůŬĂůĞŶĚĞƌ�
ǀĞƌƂĨĨĞŶƚůŝĐŚ�ƐŝŶĚ͕�ďůĞŝďĞŶ�ďĞƐƚĞŚĞŶ͘�

�ƵĐŚ�ĚĞƌ�hŶƚĞƌƌŝĐŚƚ� ŝŵ�&ĂĐŚ�^ƉŽƌƚ ĨŝŶĚĞƚ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�YƵĂůŝĨŝŬĂƚŝŽŶƐƉŚĂƐĞ�;YϮ�ƵŶĚ�YϭͿ�ŐƌƵŶĚƐćƚǌůŝĐŚ�ƐƚĂƚƚ͘��Ƶ�ďĞĂĐŚƚĞŶ�ŝƐƚ͕�ĚĂƐƐ�^ƉŽƌƚƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚ͕�ǁĂŶŶ�
ŝŵŵĞƌ�ĞƐ�ĚŝĞ�tŝƚƚĞƌƵŶŐ�ǌƵůćƐƐƚ͕�ŝŵ�&ƌĞŝĞŶ�ƐƚĂƚƚĨŝŶĚĞŶ�ƐŽůů͘��Ğŝŵ�^ƉŽƌƚƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚ�ŝŶ�ĚĞƌ�^ƉŽƌƚŚĂůůĞ�ŝƐƚ�ŐƌƵŶĚƐćƚǌůŝĐŚ�ĞŝŶĞ�DƵŶĚͲEĂƐĞŶͲ�ĞĚĞĐŬƵŶŐ�ǌƵ�
ƚƌĂŐĞŶ͘�EƵƌ�ďĞŝ�WŚĂƐĞŶ�ŝŶƚĞŶƐŝǀĞƌ͕�ŬƂƌƉĞƌůŝĐŚĞƌ��ƵƐĚĂƵĞƌĂŶƐƚƌĞŶŐƵŶŐ�ƐŽůů�ĂƵĨ�ĚĂƐ�dƌĂŐĞŶ�ĚĞƌ�DƵŶĚͲEĂƐĞŶͲ�ĞĚĞĐŬƵŶŐ�ǀĞƌǌŝĐŚƚĞƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘

�Ğƌ�hŶƚĞƌƌŝĐŚƚ�Ĩƺƌ�^ĐŚƺůĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�^ĐŚƺůĞƌ�ĚĞƌ�YƵĂůŝĨŝŬĂƚŝŽŶƐƉŚĂƐĞ�ĞƌĨŽůŐƚ ŝŶ�ĚĞƌ�WƌćƐĞŶǌ ƵŶĚ�ŶĂĐŚ�^ƚƵŶĚĞŶƉůĂŶ͘�sŝĚĞŽŬŽŶĨĞƌĞŶǌĞŶ�ǁŝĞ�ďŝƐŚĞƌ�Ĩƺƌ�
^ĐŚƺůĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�^ĐŚƺůĞƌ�ĚŝĞƐĞƌ�:ĂŚƌŐĂŶŐƐƐƚƵĨĞŶ͕�ĚŝĞ�ĚĂƐ �ŶŐĞďŽƚ�ĚĞƐ�WƌćƐĞŶǌƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚƐ�ŶŝĐŚƚ�ŶƵƚǌĞŶ�ŵƂĐŚƚĞŶ͕�ŬƂŶŶĞŶ�ĂƵƐ�ĞƌƐŝĐŚƚůŝĐŚĞŶ�'ƌƺŶĚĞŶ
ƉĂƌĂůůĞů� ŶŝĐŚƚ� ƐƚĂƚƚĨŝŶĚĞŶ͘� �Ăŵŝƚ� ũĞĚŽĐŚ� ĂƵĐŚ� ĚŝĞƐĞƌ� ^ĐŚƺůĞƌŐƌƵƉƉĞ� ĚŝĞ�DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚ� ŐĞŐĞďĞŶ� ǁŝƌĚ͕� ĚĞŶ� >ĞƌŶƐƚŽĨĨ� ƐĞůďƐƚƐƚćŶĚŝŐ� ƵŶĚ� ǌƵ� ,ĂƵƐĞ� ǌƵ�
ĞƌĂƌďĞŝƚĞŶ͕�ǁĞƌĚĞŶ��ƵĨŐĂďĞŶ�ĚƵƌĐŚ�ĚŝĞ�>ĞŚƌŬƌĂĨƚ�ŐĞƐƚĞůůƚ͘

�ŝƐƚĂŶǌƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚ�ŝŶ�ĚĞŶ�<ůĂƐƐĞŶ�ϱ�ďŝƐ�ϵ�ƵŶĚ�ŝŶ�ĚĞƌ��ŝŶĨƺŚƌƵŶŐƐƉŚĂƐĞ�;�&Ϳ

�ůůĞ�^ĐŚƺůĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�^ĐŚƺůĞƌ�ĚĞƌ�<ůĂƐƐĞŶ�ϱ�ďŝƐ�ϵ�ƵŶĚ�ĚĞƌ��ŝŶĨƺŚƌƵŶŐƐƉŚĂƐĞ�;�&Ϳ ǁĞƌĚĞŶ�ĂƵĐŚ�ŶĂĐŚ�ĚĞŵ�ϮϮ͘�&ĞďƌƵĂƌ�ϮϬϮϭ�ǀŽƌĞƌƐƚ�ŶŽĐŚ ŝŶ�ĚĞƌ �ŝƐƚĂŶǌ�
ƵŶĚ�ŶĂĐŚ�ĚĞŵ�ďĞǁćŚƌƚĞŶ�<ŽŶǌĞƉƚ�;Ɛ͘Ž͘Ϳ�ŝŶ�sŝĚĞŽŬŽŶĨĞƌĞŶǌĞŶ�ŶĂĐŚ�^ƚƵŶĚĞŶƉůĂŶ�ƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚĞƚ͘�

&ƺƌ�^ĐŚƺůĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�^ĐŚƺůĞƌ�ĚĞƌ�<ůĂƐƐĞŶƐƚƵĨĞŶ�ϱ�ƵŶĚ�ϲ�ǁŝƌĚ�ĂƵĨ��ŶƚƌĂŐ�ĚĞƌ��ůƚĞƌŶ�ǁĞŝƚĞƌŚŝŶ�ĞŝŶĞ�ƉćĚĂŐŽŐŝƐĐŚĞ��ĞƚƌĞƵƵŶŐ ĞƌŵƂŐůŝĐŚƚ͘

�ƵĨ� /ŶŝƚŝĂƚŝǀĞ� ĚĞƌ� ^ĐŚƵůůĞŝƚƵŶŐ� ŬĂŶŶ� ^ĐŚƺůĞƌŝŶŶĞŶ� ƵŶĚ� ^ĐŚƺůĞƌŶ� ĂůůĞƌ� <ůĂƐƐĞŶ͕� ĚŝĞ� ǌƵ� ,ĂƵƐĞ� ĂƵƐ� ƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚĞŶ� 'ƌƺŶĚĞŶ� ŶŝĐŚƚ� ĞƌĨŽůŐƌĞŝĐŚ� Ăŵ�
�ŝƐƚĂŶǌƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚ�ƚĞŝůŶĞŚŵĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ͕�ǁĞŝƚĞƌŚŝŶ�ĂŶŐĞďŽƚĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ͕�ŝŚƌĞ��ƵĨŐĂďĞŶ�ƵŶƚĞƌ��ƵĨƐŝĐŚƚ�ŝŶ�ĚĞŶ�ZćƵŵĞŶ�ĚĞƌ�̂ ĐŚƵůĞ�ĂŶ�ĚĞŶ sŝĚĞŽŬŽŶĨĞƌĞŶǌĞŶ�
ŝŚƌĞƌ�<ůĂƐƐĞŶ�ƚĞŝůǌƵŶĞŚŵĞŶ�ƵŶĚ�ĚŝĞ��ƵĨŐĂďĞŶ�ǌƵ�ďĞĂƌďĞŝƚĞŶ�;ĞƌǁĞŝƚĞƌƚĞ��ĞƚƌĞƵƵŶŐͿ͘
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ϭϮ

�ŝĞ�ƵƌƐƉƌƺŶŐůŝĐŚ�ŝŶ�ĚĞƌ�<ůĂƐƐĞ�ϴ�Ĩƺƌ�ĚĞŶ��ĞŝƚƌĂƵŵ�ǀŽŵ�ϬϮ͘�Dćƌǌ�ďŝƐ�ǌƵŵ�ϭϵ͘�Dćƌǌ�ϮϬϮϭ�ǀŽƌŐĞƐĞŚĞŶĞŶ�>ĞƌŶƐƚĂŶĚƐĞƌŚĞďƵŶŐĞŶ�;s�Z��ϴͿ ǁĞƌĚĞŶ�ĂƵĨ�ĚĞŶ�
�ĞŐŝŶŶ�ĚĞƐ�ŬŽŵŵĞŶĚĞŶ�^ĐŚƵůũĂŚƌĞƐ�;^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϮϭͿ�ǀĞƌƐĐŚŽďĞŶ͘

Dŝƚ�ĞŝŶĞŵ�ŐĞƐŽŶĚĞƌƚĞŶ��ƌůĂƐƐ�ǁŝƌĚ�ŝŶ�<ƺƌǌĞ�ĚŝĞ�ŶĂĐŚ�ĚĞŶ�sĞƌǁĂůƚƵŶŐƐǀŽƌƐĐŚƌŝĨƚĞŶ�ǌƵ�Α�ϲ�ĚĞƌ��ƵƐďŝůĚƵŶŐƐͲ ƵŶĚ�WƌƺĨƵŶŐƐŽƌĚŶƵŶŐ�̂ ĞŬƵŶĚĂƌƐƚƵĨĞ�/�;�WKͲ
^/Ϳ�ǀŽƌŐĞƐĐŚƌŝĞďĞŶĞ �ŶǌĂŚů�ĚĞƌ�<ůĂƐƐĞŶĂƌďĞŝƚĞŶ ŝŶ�ĚŝĞƐĞŵ�:ĂŚƌ ƌĞĚƵǌŝĞƌƚ͘�/ŵ�ǌǁĞŝƚĞŶ�,ĂůďũĂŚƌ�ƐŝŶĚ�ǌǁĞŝ�>ĞŝƐƚƵŶŐĞŶ�ŝŵ��ĞƵƌƚĞŝůƵŶŐƐďĞƌĞŝĐŚ�Η^ĐŚƌŝĨƚůŝĐŚĞ�
�ƌďĞŝƚĞŶΗ�ǌƵ�ĞƌďƌŝŶŐĞŶ͘

�ŝĞ�,ǇŐŝĞŶĞƐĐŚƵƚǌǀĞƌŽƌĚŶƵŶŐĞŶ͕�ĚŝĞ�Ƶ͘Ă͘�ĞŝŶĞ�DĂƐŬĞŶƉĨůŝĐŚƚ� ŝŵ�hŶƚĞƌƌŝĐŚƚ ǀŽƌƐŝĞŚƚ͕�ďůĞŝďĞŶ�ǀŽƌĞƌƐƚ�ďĞƐƚĞŚĞŶ�ƵŶĚ�ǁŝƌĚ�ŐŐĨ͘�ŶŽĐŚ�ĂŶŐĞƉĂƐƐƚ͘��ŝŶĞ�
ŵĞĚŝǌŝŶŝƐĐŚ�ďĞŐƌƺŶĚĞƚĞ�ƵŶĚ�ćƌǌƚůŝĐŚ�ĂƚƚĞƐƚŝĞƌƚĞ��ĞĨƌĞŝƵŶŐ�ǀŽŶ�ĚĞƌ�DĂƐŬĞŶƉĨůŝĐŚƚ�ŝƐƚ�ŶĂĐŚ�ǁŝĞ�ǀŽƌ�ŵƂŐůŝĐŚ͘��ď�ĚĞŵ�ϭϱ͘�&ĞďƌƵĂƌ�ϮϬϮϭ�ƐƚĞŚĞŶ�&&WͲϮͲ
^ĐŚƵƚǌŵĂƐŬĞŶ�Ĩƺƌ�ĂůůĞ�>ĞŚƌŬƌćĨƚĞ�ƵŶĚ�ƐŽŶƐƚŝŐĞƐ�ƐĐŚƵůŝƐĐŚĞƐ�WĞƌƐŽŶĂů�ŝŶ�ĚĞŶ�̂ ĐŚƵůĞŶ�ǌƵƌ�sĞƌĨƺŐƵŶŐ͕�ŝŶƐŐĞƐĂŵƚ�ǌǁĞŝ�DĂƐŬĞŶ�ƉƌŽ�WĞƌƐŽŶ�ƵŶĚ�WƌćƐĞŶǌƚĂŐ͘

ŐĞǌ͘�ZŚĞŝŶͲ'ǇŵŶĂƐŝƵŵ͕�ϭϱ͘ϬϮ͘ϮϬϮϭ�


