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sƌĂŶŽǀƐŬĄ�ϲϵϵͬϯϯ͕�ϲϭϰϬϬ��ƌŶŽ
/��ϬϭϴϬϰϳϱϴ

� dĞŶƚŽ�ƐŽƵďŽƌ�ũĞ�ĐŚƌĄŶĢŶ�ĂƵƚŽƌƐŬǉŵŝ�ƉƌĄǀǇ�
ĚŽǀŽǌĐĞ͕�ƐƉŽůĞēŶŽƐƚŝ���D�E�sĄŚǇ�Ɛ͘ƌ͘Ž͘

:ĞŚŽ�ŬŽƉşƌŽǀĄŶş�Ă�ŬŽŵĞƌēŶş�ĚŝƐƚƌŝďƵĐĞ�ũĞ�
ŵŽǎŶĄ�ƉŽƵǌĞ�ƐĞ�ƐŽƵŚůĂƐĞŵ�ĂƵƚŽƌĂ
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ͳǤ l���ǡ��������A��������� ���~A���A�����

WŽŬƵĚ�ĐŚĐĞƚĞ͕�ĂďǇ�sĄŵ�sĂƓĞ�ǀĄŚĂ�ƐůŽƵǎŝůĂ�ƐƉŽůĞŚůŝǀĢ�Ă�Ŭ sĂƓş�ƐƉŽŬŽũĞŶŽƐƚŝ͕�ƉƌŽƐƚƵĚƵũƚĞ�ƉƌŽƐşŵ�ƚĞŶƚŽ�ŶĄǀŽĚ�Ă�
ƎŝěƚĞ�ƐĞ�ũĞŚŽ�ƉŽŬǇŶǇ͘�s ƉƎşƉĂĚĢ�ũĂŬĠŬŽůŝǀ ƉŽƌƵĐŚǇ�ǀŽůĞũƚĞ�ĂƵƚŽƌŝǌŽǀĂŶǉ�ƐĞƌǀŝƐ�ĚůĞ�ĚŽƉŽƌƵēĞŶş�sĂƓĞŚŽ�ƉƌŽĚĞũĐĞ�
ŶĞďŽ�ĚŽǀŽǌĐĞ͕�ũĞŚŽǎ�ƐƚƌĄŶŬǇ�ŶĂũĚĞƚĞ�ŶĂ�ŝŶƚĞƌŶĞƚŽǀĠ�ĂĚƌĞƐĞ�ǁǁǁ͘ǌĞŵĂŶͲǀĂŚǇ͘Đǌ͘

sĄŚƵ�ũĞ�ƚƎĞďĂ�ƵŵşƐƚŝƚ�ŶĂ�ƌŽǀŶǉ�Ă�ƉĞǀŶǉ�ƉŽǀƌĐŚ͘
WŽŵŽĐş�ƐƚĂǀŝƚĞůŶǉĐŚ�ŶŽǎĞŬ�ǀ ƌŽǌşĐŚ�ǀĄŚǇ�ƵƐƚĂǀƚĞ�ǀĄŚƵ�ĚŽ�
ǀŽĚŽƌŽǀŶĠ�ƉŽůŽŚǇ�ʹ ƉŽĚůĞ�ůŝďĞůǇ�ǀ ůĞǀĠŵ�ƉƎĞĚŶşŵ�ƌŽŚƵ�ǀĄŚǇ͘

WƎŝ�ƉƌŽǀŽǌƵ�ǀĄŚǇ�ũĞ�ŶƵƚŶŽ�ĞůŝŵŝŶŽǀĂƚ�ǀĞƓŬĞƌĠ�ǌĚƌŽũĞ�ƐƚĂƚŝĐŬĠŚŽ�
ĞůĞŬƚƌŝĐŬĠŚŽ�ŶĄďŽũĞ͘�dĞŶ�ŵƽǎĞ�ŵşƚ�ǌĂ�ŶĄƐůĞĚĞŬ�ǌŬƌĞƐůŽǀĄŶş�
ŶĂŵĢƎĞŶǉĐŚ�ƷĚĂũƽ�Ă�ƌŽǀŶĢǎ�ŵƽǎĞ�ǀĄŚƵ�ŶĞŶĄǀƌĂƚŶĢ�ǌŶŝēŝƚ͘

sĄŚƵ�ũĞ�ŶƵƚŶŽ�ƉƌŽǀŽǌŽǀĂƚ�ŵŝŵŽ�Ɛşƛ�ǀǇƐŽŬŽŶĂƉĢƛŽǀǉĐŚ�
ŬĂďĞůƽ͕�ĞůĞŬƚƌŽŵŽƚŽƌƽ͕�ǀǇƐşůĂēƽ�Ă�ĚĂůƓşĐŚ�ǌĂƎşǌĞŶş͕�ŬƚĞƌĄ�
ŵŽŚŽƵ�ǀǇƚǀĄƎĞƚ�ƐŝůŶĠ�ĞůĞŬƚƌŽŵĂŐŶĞƚŝĐŬĠ�ƉŽůĞ͘

sĄŚĂ�ŶĞŶş�ƵƌēĞŶĂ�ĚŽ�ŵŽŬƌĠŚŽ�ŶĞďŽ�ĐŚĞŵŝĐŬǇ ĂŐƌĞƐŝǀŶşŚŽ�
ƉƌŽƐƚƎĞĚş͘��ŝƓƚĢŶş�ǀĄŚǇ͕�ǌĞũŵĠŶĂ�ŬůĄǀĞƐŶŝĐĞ�Ă�ĚŝƐƉůĞũĞ͕�
ƉƌŽǀĄĚĢũƚĞ�ƉŽƵǌĞ�ǀůŚŬǉŵ�ŚĂĚƌĞŵ�ďĞǌ�ƉŽƵǎŝƚş�ĂŐƌĞƐŝǀŶşĐŚ�
ĐŚĞŵŝĐŬǉĐŚ�ēŝƐƚŝĐşĐŚ�ƉƌŽƐƚƎĞĚŬƽ�ʹ ƚǇ�ŵŽŚŽƵ�ŶĂůĞƉƚĂƚ�Ă�
ǌŶŝēŝƚ�ŬůĄǀĞƐŶŝĐŝ�ŶĞďŽ�ũŝŶĠ�ƉůĂƐƚŽǀĠ�ēĄƐƚŝ�ǀĄŚǇ͘�DĂǆŝŵĄůŶş�
ƉƎşƉƵƐƚŶĄ�ǀůŚŬŽƐƚ�ǀǌĚƵĐŚƵ�ũĞ�ϵϬй͘

EĞǀǇƐƚĂǀƵũƚĞ�ǀĄŚƵ�ŶĄŚůǉŵ�ǌŵĢŶĄŵ�ƚĞƉůŽƚ�ĂŶŝ�ĚůŽƵŚŽĚŽďĠŵƵ�
ƉƎşŵĠŵƵ�ƉƽƐŽďĞŶş�ƐůƵŶĐĞ�ŶĞďŽ�ũŝŶǉĐŚ�ǌĚƌŽũƽ�ŝŶƚĞŶǌŝǀŶşŚŽ�
ƚĞƉĞůŶĠŚŽ�ǌĄƎĞŶş͘�WŽŬƵĚ�ǀĄŚƵ�ƉƎĞŵşƐƚşƚĞ�ǌ ǀĞŶŬŽǀŶşŚŽ�
ƉƌŽƐƚƎĞĚş͕�ĚŽƉŽƌƵēƵũĞ�ƐĞ�ǌĂƉŶŽƵƚ�ǀĄŚƵ�ϭϱ�Ăǎ�ϯϬ�ŵŝŶƵƚ�ƉƎĞĚ�
ƉŽƵǎŝƚşŵ�ƉƌŽ�ĚƽŬůĂĚŶŽƵ�ƚĞŵƉĞƌĂĐŝ͘

EĞǀǇƐƚĂǀƵũƚĞ�ǀĄŚƵ�ŝŶƚĞŶǌŝǀŶşŵƵ�ƉƌŽƵĚĢŶş�ǀǌĚƵĐŚƵ�;ŶĂƉƎşŬůĂĚ�
ǌ ǀĞŶƚŝůĄƚŽƌƵͿ�ĂŶŝ�ǀŝďƌĂĐşŵ�ʹ ǌŶĞŵŽǎŸƵũĞ�ƚŽ�ƵƐƚĄůĞŶş�ǀĄŚǇ�Ă�
ƚşŵ�ĚŽĐŚĄǌş�ŝ�ŬĞ�ƐŶşǎĞŶş�ƉƎĞƐŶŽƐƚŝ͘

EĞŶşͲůŝ�ǀĄŚĂ�ĚĞůƓş�ĚŽďƵ�ƉŽƵǎşǀĄŶĂ͕�ƵůŽǎƚĞ�ũŝ�Ɛ ƉůŶĢ�
ŶĂďŝƚǉŵ�ĂŬƵŵƵůĄƚŽƌĞŵ�Ă�ƚĞŶ�ƉƎşƉĂĚŶĢ�ŽĚƉŽũƚĞ͘�DŽŚůŽ�
ďǇ�ĚŽũşƚ�Ŭ ũĞŚŽ�ƉŽƓŬŽǌĞŶş�ŶĞďŽ�ǌŶŝēĞŶş͘
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EĞǀǇƐƚĂǀƵũƚĞ�ǀĄŚƵ�ŵĞĐŚĂŶŝĐŬǉŵ�ƌĄǌƽŵ�ʹŵŽŚůŽ�ďǇ�
ĚŽũşƚ�Ŭ ƉŽƓŬŽǌĞŶş�ƚĞŶǌŽŵĞƚƌŝĐŬĠŚŽ�ƐŶşŵĂēĞ�ǌĂƚşǎĞŶş͘�
DĢũƚĞ�ŶĂ�ƉĂŵĢƚŝ͕�ǎĞ�ǀĄŚĂ�ũĞ�ŵĢƎŝĚůŽ�Ă�ƉŽĚůĞ�ƚŽŚŽ�ũĞ�
ƚƎĞďĂ�Ɛ Ŷş�ǌĂĐŚĄǌĞƚ͘

EĞƉƎĞƚĢǎƵũƚĞ�ǀĂƓŝ�ǀĄŚƵ�ŶĂĚ�ũĞũş�ĚĞŬůĂƌŽǀĂŶŽƵ�ŵĂǆŝŵĄůŶş�
ǀĄǎŝǀŽƐƚ͘�WƎŝ�ƉƎĞƚşǎĞŶş�ďǇ�ŵŽŚůŽ�ĚŽũşƚ�ŬĞ�ǌŶŝēĞŶş�ƐŶşŵĂēĞ�
ǌĂƚşǎĞŶş�ǀĞ�ǀĄǌĞ͘

s ƉƎşƉĂĚĢ�ũĂŬĠŬŽůŝǀ�ƉŽƌƵĐŚǇ�ŶĞďŽ�ƚĞĐŚŶŝĐŬĠŚŽ�ƉƌŽďůĠŵƵ�
ǀŽůĞũƚĞ�ĂƵƚŽƌŝǌŽǀĂŶǉ�ƐĞƌǀŝƐ�ĚůĞ�ĚŽƉŽƌƵēĞŶş�sĂƓĞŚŽ�
ƉƌŽĚĞũĐĞ�ŶĞďŽ�ĚŽǀŽǌĐĞ͘�sĞ�ǀůĂƐƚŶşŵ�ǌĄũŵƵ�ƐĞ�ǀǇŚŶĢƚĞ�
ũĂŬǉŵŬŽůŝǀ�ǌĄƐĂŚƽŵ�ĚŽ�ǀĄŚǇ�ŽĚ�ŶĞƉŽǀŽůĂŶĠ�ŽƐŽďǇ͘



&$6�('�%$%<B���� 6WUDQD��

ʹǤ ������������������aA���������������

Ϯ͘ϭ͘��E�W�:�E1�s�,z͕��K�1:�E1��<hDh>�dKZh

<ŽŶĞŬƚŽƌ�ŶĂƉĄũĞĐşŚŽ�ǌĚƌŽũĞ ƉƎŝƉŽũƚĞ�ĚŽ�ǌĚşƎŬǇ�ǀƉƌĂǀŽ�;ƉƎŝ�ēĞůŶşŵ�ƉŽŚůĞĚƵ�ŶĂ�ǀĄŚƵͿ�ǌĞƐƉŽĚƵ�ʹ ǀŝǌ͘�ŽďƌĄǌĞŬ�
ǀ ŽĚƐƚĂǀĐŝ ϯ͘Ϯ͘ WĂŬ�ǌĂƉŶĢƚĞ�ǀǇƉşŶĂē�ǀĞĚůĞ�ǌĚşƎŬǇ͘ EĂƉĄũĞĐş�ǌĚƌŽũ�ũĞ�ƉƎŝƉŽũĞŶ�ĚŽ�ƐƚĂŶĚĂƌĚŶş�ǌĄƐƵǀŬǇ���ϮϯϬs͘

WƌŽ�ŶĂƉĄũĞŶş�ǀĄŚǇ�ƉŽƵǎşǀĞũƚĞ�ǀǉŚƌĂĚŶĢ�ŽƌŝŐŝŶĄůŶş�ƐşƛŽǀǉ�ǌĚƌŽũ ĚŽĚĂŶǉ�ǀĂƓşŵ�ƉƌŽĚĞũĐĞŵ�ŶĞďŽ�ĂƵƚŽƌŝǌŽǀĂŶǉŵ�
ƐĞƌǀŝƐĞŵ͊

WƎŝƉŽũĞŶş�ǀĄŚǇ�ĚŽ�ĞůĞŬƚƌŝĐŬĠ�ƐşƚĢ�ũĞ ŝŶĚŝŬŽǀĄŶŽ ŬŽŶƚƌŽůŬŽƵ�ŶĂ�ĚŝƐƉůĞũŽǀĠŵ�ƉĂŶĞůƵ�ǀĄŚǇ�ƉŽĚ�ĚŝƐƉůĞũĞŵ�Ƶ�ƐǇŵďŽůƵ�
ďĂƚĞƌŝĞ Ă�ƚĂƚŽ�ŬŽŶƚƌŽůŬĂ�ƐǀŽƵ�ďĂƌǀŽƵ�ǌĄƌŽǀĞŸ�ŝŶĚŝŬƵũĞ�ƐƚĂǀ�ŶĂďŝƚş�ŶĞďŽ�ŶĂďşũĞŶş�ĂŬƵŵƵůĄƚŽƌƵ͗

�ĞůĞŶĄ ʹ ĂŬƵŵƵůĄƚŽƌ�ũĞ�ƉůŶĢ�ŶĞďŽ�ĚŽƐƚĂƚĞēŶĢ�ŶĂďŝƚǉ
ZƵĚĄ ʹ ĂŬƵŵƵůĄƚŽƌ�ũĞ�ďůşǌŬŽ�ǀǇďŝƚĠŵƵ�ƐƚĂǀƵ
�ůƵƚĄ ʹ ĂŬƵŵƵůĄƚŽƌ�ƐĞ�ŶĂďşũş

<ŽŶƚƌŽůŬĂ�Ɛǀşƚş�ďĞǌ�ŽŚůĞĚƵ�ŶĂ�ƚŽ͕�ǌĚĂ�ũĞ�ǀǇƉşŶĂē�ǀĄŚǇ�ǌĂƉŶƵƚǉ�ŶĞďŽ�ǀǇƉŶƵƚǉ͘

WŽŬƵĚ�ǀĄŚƵ�ǌĂƉŶĞƚĞ�Ă�ŬŽŶƚƌŽůŬĂ�ŶĞƐǀşƚş�;Ă�ũĞ�ŽǀĢƎĞŶŽ͕�ǎĞ�ǀ ĚĂŶĠ�ƐşƛŽǀĠ�ǌĄƐƵǀĐĞ�ũĞ�ŶĂƉĢƚşͿ͕�
ŶĞũƉƌĂǀĚĢƉŽĚŽďŶĢũƓş�ƉƎşēŝŶŽƵ�ƚŽŚŽƚŽ�ƐƚĂǀƵ�ũĞ�ƉƎĞƉĄůĞŶĄ�ƐşƛŽǀĄ�ƉŽũŝƐƚŬĂ͕�ŬƚĞƌĄ�ƐůŽƵǎş�Ŭ ŽĐŚƌĂŶĢ�ƉƎĞĚ�ƉƎĞƉĢƚşŵ�
ǀ Ɛşƚŝ�ŶĞďŽ�ŶĞǎĄĚŽƵĐşŵŝ�ŶĂƉĢƛŽǀǉŵŝ�ƓƉŝēŬĂŵŝ͖�ƉŽũŝƐƚŬĂ�ũĞ�ǀƓĂŬ�ƵŵşƐƚĢŶĂ�ŶĂ�ĚĞƐĐĞ�ĞůĞŬƚƌŽŶŝŬǇ�ƵǀŶŝƚƎ�ǀĄŚǇ�Ă�
ŶĞŶş�ƉƎşƐƚƵƉŶĄ�ƵǎŝǀĂƚĞůŝ͕�ƉƌŽƚŽ�ũĞ�ǀ ƚĂŬŽǀĠŵƚŽ�ƉƎşƉĂĚĢ�ŶƵƚŶŽ�ǀŽůĂƚ�ƐĞƌǀŝƐŶşŚŽ�ƚĞĐŚŶŝŬĂ͘

s ƉƎşƉĂĚĢ͕�ǎĞ�ǀĄŚƵ�ŶĞďƵĚĞƚĞ�ĚĞůƓş�ĚŽďƵ�;ŶĞũŵĠŶĢ�ŶĢŬŽůŝŬ�ŚŽĚŝŶͿ�ƉŽƵǎşǀĂƚ͕ ǀǇƉŶĢƚĞ�ũŝ ǀǇƉşŶĂēĞŵ�ǀĞƐƉŽĚ�ǀĄŚǇ͖�
ƚĞŶ�ŽĚƉŽũş�ĞůĞŬƚƌŽŶŝŬƵ�ǀĄŚǇ�ŽĚ�ŶĂƉĄũĞĐşŚŽ�ŶĂƉĢƚş�;ǌĞ�ƐşƚĢ�ŝ�ǌ ĂŬƵŵƵůĄƚŽƌƵͿ͘

sĄŚĂ�ũĞ�ǀǇďĂǀĞŶĂ�ďĞǌƷĚƌǎďŽǀǉŵ�ŚĞƌŵĞƚŝĐŬǉŵ�ĂŬƵŵƵůĄƚŽƌĞŵ�ϲsͬϯ͕ϲ�Ś͕�ũĞŚŽǎ�ǎŝǀŽƚŶŽƐƚ�ũĞ�ŶĢŬŽůŝŬ�ƌŽŬƽ�
ǀ ǌĄǀŝƐůŽƐƚŝ�ŶĂ�ŽŬŽůŶş�ƚĞƉůŽƚĢ�Ă�ŽƐƚĂƚŶşĐŚ�ǀůŝǀĞĐŚ͘

�ŽďşũĞĐş�ŽďǀŽĚ�ǀƓĂŬ�ƉƌĂĐƵũĞ�ŶĞǌĄǀŝƐůĞ�ŶĂ�ŽƐƚĂƚŶş�ĞůĞŬƚƌŽŶŝĐĞ�ǀĄŚǇ�Ă�ĂŬƵŵƵůĄƚŽƌ�ƐĞ�ƚĞĚǇ�ĚŽďşũş�ŝ�ǀ ƐŝƚƵĂĐŝ͕�ŬĚǇ�ũĞ�
ǀĄŚĂ�ƉƎŝƉŽũĞŶĂ�ŶĂ�ĞůĞŬƚƌŝĐŬŽƵ�Ɛşƛ�Ă�ũĞ�ǀǇƉŶƵƚĂ�ǀǇƉşŶĂēĞŵ͘ WůŶĠ�ŶĂďŝƚş�ǀǇďŝƚĠŚŽ�ĂŬƵŵƵůĄƚŽƌƵ�ƚƌǀĄ�ĂƐŝ�ϭϮ�ŚŽĚŝŶ͘
sĄŚĂ�Ɛŝ�ĞůĞŬƚƌŽŶŝĐŬǇ�ŚůşĚĄ�ƐĂŵĂ�ƐǇƐƚĠŵ�ĚŽďşũĞŶş�Ă�ŽĐŚƌĂŶƵ�ƉƌŽƚŝ�ͣƉƎĞďŝƚş͞�ĂŬƵŵƵůĄƚŽƌƵ͕�ƉƌŽƚŽ�ŶĞŶş�ƚƎĞďĂ�ƐĞ�
ŽďĄǀĂƚ�Ž�ƚĂŬŽǀĠƚŽ�ƉŽƓŬŽǌĞŶş�ĂŬƵŵƵůĄƚŽƌƵ͘

�ŬƵŵƵůĄƚŽƌ�ũĞ�ƵŵşƐƚĢŶ�ƉŽĚ�ǀşēŬĞŵ�ŶĂ�ƐƉŽĚŶş�ƐƚƌĂŶĢ�ǀĄŚǇ͘

^ƚĂǀ�ĂŬƵŵƵůĄƚŽƌƵ�ďůşǌŬǉ�ũĞŚŽ�ƷƉůŶĠŵƵ�ǀǇďŝƚş�ũĞ�ŝŶĚŝŬŽǀĄŶ�ƐǇŵďŽůĞŵ����������������������ŶĂ�ĚŝƐƉůĞũŝ�ǀĄŚǇ͘

s ƚĠƚŽ�ƐŝƚƵĂĐŝ�ũĞ�ŶƵƚŶŽ�ŶĞƉƌŽĚůĞŶĢ�ĂŬƵŵƵůĄƚŽƌ�ĚŽďşƚ͕�ŶĞďŽ�ƉƎŝƉŽũŝƚ�ǀĄŚƵ�ĚŽ�ĞůĞŬƚƌŝĐŬĠ�ƐşƚĢ͕�ƉƌŽƚŽǎĞ�ƉƌĄĐĞ�
Ɛ ǀĄŚŽƵ�ďƵĚĞ�ŵŽǎŶĄ�Ƶǎ�ũĞŶ�ŶĢŬŽůŝŬ�ŵŝŶƵƚ͘
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͵Ǥ ����� � 	������
��������z�������r���,���A�����

ϯ͘ϭ͘����><Ks|�WKW/^�s�,z�ʹ :��EKd>/s����^d/

ϯ͘Ϯ͘��WZs<z E��^WK�E1�^dZ�E �s�,z

^d�s/d�>E��EK�<z

�/^W>�:

<>�s�^E/��

s��/�1�
<K:�E��<|�
E�^d�s��

D1^dK�WZK�W\/WK:�E1�
E�W�:��1,K���ZK:�
��^1eKs|�szW1E��

<KE�<dKZ�<KDhE/<��E1,K�
ZK�,Z�E1�Z^ϮϯϮ

,>�sE1 szW1E��

D1^dK�WZK�
W>KD�Ks�E1

��1\<� WZK�W\/WK:�E1�
E�W�:��1,K���ZK:�

s1�<K�>p�<��
�<hDh>�dKZh
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ϯ͘ϯ͘ �/^W>�:

sĞ�ǀĄǌĞ ũĞ�ƉŽƵǎŝƚ ũĞĚĞŶ�ŽƉĞƌĄƚŽƌƐŬǉ ŶĂƉĢƛŽǀĢ�ƎşǌĞŶǉ�>���ĚŝƐƉůĞũ ƐĞ ǌĞůĞŶǉŵ ƉŽĚƐǀşĐĞŶşŵ͕�ŬƚĞƌĠ�ũĞ�ĂŬƚŝǀŶş�
ƐƚĄůĞ͕�ŶĞďŽ�ƐĞ�ĂŬƚŝǀƵũĞ�ǀǎĚǇ͕ ƉŽŬƵĚ�ũĞ�ǀĄŚĂ�ǀ ƉƌŽǀŽǌƵ�;ũĞ�ǌĂƚĢǎŽǀĄŶĂͿ͕�ĚůĞ�ŶĂƐƚĂǀĞŶş�;ǀŝǌ�ŬĂƉŝƚŽůĂ�ϱ͘Ϳ͘

KƉĞƌĄƚŽƌƐŬǉ�ĚŝƐƉůĞũ͕�ǀǉǌŶĂŵ�ũĞĚŶŽƚůŝǀǉĐŚ�ƐǇŵďŽůƽ͗

,1',.$&(
67$98�

867È/(1Ë�9È+<

,1',.$&(
328ä,7Ë�7È5<

�1(772�+0271267�

,1',.$&(�3ěË/,â�0$/é&+�
32ýË7$1é&+�628ýÈ67(.
9 5(ä,08�32ýË7È1Ë�.86ģ

,1',.$&(�67$98�9 5(ä,08�
.21752/1Ë+2��/,0,71Ë+2��

1$9$ä29È1Ë

,1',.$&(�328ä,7e�
-('127.<�+0271267,

�5(63��.86ģ�����

,1',.$&(�
9<18/29$1e+2�
67$98�9È+<

,1',.$&(�328ä,7Ë�
)81.&(�+2/'

,1',.$&(�5(ä,08�
6ýË7È1Ë�1$9Èä(.�
�680$5,=$&(�

,1',.$&(�9<%,7Ë�
$.808/È7258

,1',.$&(�67$98�$.808/È7258 $�-(+2�'2%Ë-(1Ë
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ϯ͘ϰ͘ <>�s�^E/��

EĂ�ǀĄǌĞ ��^�ŵŽĚĞů��� ũĞ�ƉŽƵǎŝƚĂ�ƚůĂēşƚŬŽǀĄ�ŬůĄǀĞƐŶŝĐĞ͕�
ĐŚƌĄŶĢŶĄ�ŐƵŵŽǀǉŵ�ŬƌǇƚĞŵ�Ɛ ƉŽƉŝƐĞŵ�ũĞĚŶŽƚůŝǀǉĐŚ�
ƚůĂēşƚĞŬ͘ <ůĄǀĞƐŶŝĐĞ ũĞ�ĚŽ�ũŝƐƚĠ�ŵşƌǇ�ŽĚŽůŶĄ�ƉƌŽƚŝ�
ǀůŚŬŽƐƚŝ͕�ƉƌĂĐŚƵ͕�ŵĂƐƚŶŽƚĢ�Ă�ũŝŶǉŵ�ŶĞēŝƐƚŽƚĄŵ͘
:Ğũş�ēŝƓƚĢŶş�ǀƓĂŬ�ƉƌŽǀĄĚĢũƚĞ�ƉŽƵǌĞ�ǀůŚŬǉŵ�ŚĂĚƌĞŵ
Ɛ ũĂƌŽǀŽƵ�ǀŽĚŽƵ͕ ďĞǌ�ƉŽƵǎŝƚş�ĂŐƌĞƐŝǀŶşĐŚ�ĐŚĞŵŝĐŬǉĐŚ�
ēŝƐƚŝĐşĐŚ�ƉƌŽƐƚƎĞĚŬƽ͘��Ž�ŬůĄǀĞƐŶŝĐĞ�ǌĄƐĂĚŶĢ�ŶĞƉşĐŚĞũƚĞ�
ƚǀƌĚǉŵŝ�ŶĞďŽ�ŽƐƚƌǉŵŝ�ƉƎĞĚŵĢƚǇ�ʹ ŵƽǎĞ�ƚĂŬ ĚŽũşƚ�
Ŭ ũĞũşŵƵ�ǌŶŝēĞŶş͊

&ƵŶŬĐĞ�ũĞĚŶŽƚůŝǀǉĐŚ�ƚůĂēşƚĞŬ�ŶĂ�ŬůĄǀĞƐŶŝĐŝ͗

(17(5 ± SRWYU]HQt�]DGDQp�QHER�YORåHQp�KRGQRW\�YH�YãHFK�UHåLPHFK

QHY\XåLWR��WODþtWNR�MH�PRåQp�QDVWDYLW�Y VHUYLVQtP�UHåLPX�

+2/' ± ]SUĤPČURYiQt�~GDMH�KPRWQRVWL�SĜL�YiåHQt�QDYiåHN��NWHUp�VH�QHPRKRX�XVWiOLW��QDSĜtNODG�åLYi�]YtĜDWD�
Y�UHåLPX�QDVWDYHQt�]DGiYiQt�GDW��]Y\ãRYiQt�þtVHOQp�KRGQRW\�YH�]YROHQp�DNWLYQt�GHNiGČ

=(52 ± XVWDYHQt�QXORYpKR�ERGX�QD�SRþiWNX�YiåHQt

9=25(. ± YORåHQt�UHIHUHQþQtKR�Y]RUNX�Y UHåLPX�SRþtWiQt�NXVĤ ��SURFHQWQtKR QDYDåRYiQt���OLPLWQtKR QDYDåRYiQt
Y�UHåLPX�QDVWDYHQt�]DGiYiQt�GDW��SRVXY�QD�GLVSOHML�R�GHNiGX�YSUDYR

02'( ± SĜHStQiQt�UHåLPĤ�SUiFH�V YiKRX�± YiåHQt���SRþtWiQt�NXVĤ���SURFHQWQt�QDYDåRYiQt���OLPLWQt�QDYDåRYiQt
Y�UHåLPX�QDVWDYHQt�]DGiYiQt�GDW��SRVXY�QD�GLVSOHML�R�GHNiGX�YOHYR

35,17 ± RGHVOiQt�~GDMĤ�QD�WLVNiUQX�SĜHV�VpULRYp�UR]KUDQt�56���
Y�UHåLPX�QDVWDYHQt�]DGiYiQt�GDW��VQLåRYiQt�þtVHOQp�KRGQRW\�YH�]YROHQp�DNWLYQt�GHNiGČ

7$5( ± RGHþWHQt�KPRWQRVWL�REDOX�QHER�PLVN\��ÄWiURYiQt³�YiK\�

21�2)) ± ]DStQiQt�D�Y\StQiQt�YiK\

�

7
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ͶǤ ������A����������������������

ϰ͘ϭ͘��WZsE1�^Whad E1 s�,z

WƎŝƉŽũĞŶş�ǀĄŚǇ�Ŭ ŶĂƉĄũĞĐşŵƵ�ŶĂƉĢƚş�ũĞ�ŶƵƚŶŽ�ƉƌŽǀĠƐƚ�ǌĂƉŶƵƚşŵ�ŚůĂǀŶşŚŽ�ƐşƛŽǀĠŚŽ�ǀǇƉşŶĂēĞ�ǌĞƐƉŽĚƵ�ŶĂ�ƉƌĂǀĠŵ�
ďŽŬƵ�ǀĄŚǇ�;ƉŽďůşǎĞ�ŵşƐƚĂ͕�ŬĚĞ�ƐĞ�ƉƎŝƉŽũƵũĞ�ĚŽ�ǀĄŚǇ�ƐşƛŽǀĄ�ŶĂƉĄũĞĐş�ƓŸƽƌĂͿ͘

�ĂũŝƐƚĢƚĞ͕ ĂďǇ�ďǇůĂ�ǀĄǎŝĐş�ŵŝƐŬĂ�ƉƌĄǌĚŶĄ�Ă�ǌĂƉŶĢƚĞ�ǀĄŚƵ ƐƚŝƐŬĞŵ�ƚůĂēşƚŬĂ�

WŽ�ǌĂƉŶƵƚş�ǀĄŚǇ�;ǀŝǌ ŽďƌĄǌĞŬ�ǀ�ŽĚƐƚĂǀĐŝ ϯ͘Ϯ͘Ϳ�Ă�ƉƌŽďĢŚŶƵƚş�ƷǀŽĚŶşŚŽ�ƚĞƐƚƵ�ŶĂ�ĚŝƐƉůĞũŝ ŶĂƐŬŽēş�ŶƵůŽǀǉ�ƷĚĂũ͘

EĞŶşͲůŝ�ĚŝƐƉůĞũ�ŚŵŽƚŶŽƐƚŝ�ǀǇŶƵůŽǀĂŶǉ�;ŶĞďŽ�ŶĞƐǀşƚş�ƐǇŵďŽů���ZK ŶĂ�ĚŝƐƉůĞũŝͿ͕�ƐƚŝƐŬŶĢƚĞ�ƚůĂēşƚŬŽ

ϰ͘Ϯ͘��Z��/Dz�WZ����^�s�,Kh

sĄŚĂ���^���ŵĄ�ƚǇƚŽ�ǌĄŬůĂĚŶş�ƌĞǎŝŵǇ�;ŵſĚǇͿ͗

ϭ͘ �ĄŬůĂĚŶş�ǀĄǎŝĐş�ƌĞǎŝŵ
Ϯ͘ WŽēşƚĂĐş�ƌĞǎŝŵ�;ƌĞǎŝŵ�ƉŽēşƚĄŶş�ŬƵƐƽͿ
ϯ͘ ZĞǎŝŵ�ƉƌŽĐĞŶƚŶşŚŽ�ŶĂǀĂǎŽǀĄŶş�;ƉŽƌŽǀŶĄǀĄŶşͿ
ϰ͘ EĂƐƚĂǀĞŶş�ƉĂƌĂŵĞƚƌƽ�ƉƌŽ�ůŝŵŝƚŶş�;ŬŽŶƚƌŽůŶşͿ�ŶĂǀĂǎŽǀĄŶş
ϱ͘ EĂƐƚĂǀĞŶş ƉĂƌĂŵĞƚƌƽ�ƉƌŽ�ůŝŵŝƚŶş�;ŬŽŶƚƌŽůŶşͿ�ƉŽēşƚĄŶş�ŬƵƐƽ

DĞǌŝ�ũĞĚŶŽƚůŝǀǉŵŝ�ƌĞǎŝŵǇ�ƐĞ�ǀǎĚǇ�ƉƎĞƉşŶĄ�ƚůĂēşƚŬĞŵ

ϰ͘ϯ͘����<>��E1�s���E1�ʹ �:/ad E1�,DKdEK^d/

WƌŽ�ƉŽƵŚĠ�ǌũŝƓƚĢŶş�ŚŵŽƚŶŽƐƚŝ�ƉŽůŽǎƚĞ�ǀĄǎĞŶĠ�ǌďŽǎş�ŶĂ�ǀĄǎŝĐş�ŵŝƐŬƵ�Ă�ŶĂ�ĚŝƐƉůĞũŝ�ŵƽǎĞƚĞ�ēşƐƚ�ƷĚĂũ�Ž ũĞŚŽ
ŚŵŽƚŶŽƐƚŝ�ǀǇēşƐůĞŶǉ�ǀǎĚǇ�ǀ ŬŝůŽŐƌĂŵĞĐŚ ;ŶĂƉƎşŬůĂĚ�ϭϯ͕ϬϴŬŐͿ͘

hƐƚĄůĞŶş�ǀĄŚǇ�ũĞ�ŝŶĚŝŬŽǀĄŶŽ�ŬƌŽƵǎŬĞŵ�ǀ ůĞǀĠŵ�ŚŽƌŶşŵ�ƌŽŚƵ�ĚŝƐƉůĞũĞ͘

0

�
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ϰ͘ϰ͘��s���E1�^�WKh�/d1D�d�Zz

WƌŽ�ŽĚĞēƚĞŶş�ŽďĂůƵ�ŶĞďŽ�ŵŝƐŬǇ�Ă�ǌũŝƓƚĢŶş�ŶĞƚƚŽ�ŚŵŽƚŶŽƐƚŝ�ǌďŽǎş�ůǌĞ�ƉŽƵǎşƚ�ĨƵŶŬĐŝ�ƚĄƌŽǀĄŶş͘ WŽƵǎŝƚş�ƚĄƌǇ�ũĞ�
ǀĄǌĄŶŽ�ŶĂ�ƵƐƚĄůĞŶǉ�ƐƚĂǀ�ǀĄŚǇ�;ƚŽ�ũĞ�ŝŶĚŝŬŽǀĄŶŽ�ƐǇŵďŽůĞŵ�ƵƐƚĄůĞŶş�ŶĂ�ĚŝƐƉůĞũŝͿ͘

�ƌƵƚƚŽ�ŚŵŽƚŶŽƐƚ�;ĐĞůŬŽǀĄ�ŚŵŽƚŶŽƐƚͿ�с�dĄƌĂ ;ŽďĂůͿ�н�EĞƚƚŽ�ŚŵŽƚŶŽƐƚ ;ǌďŽǎşͿ

ϰ͘ϰ͘ϭ͘��sĄǎĞŶş�Ɛ ƉŽƵǎŝƚşŵ�ƉƎĞĚĞŵ�ǌŶĄŵĠ͕�ŵĂŶƵĄůŶĢ�ƉƎĞĚǀŽůĞŶĠ�ƚĄƌǇ

h�ǀĄŚǇ���^�ŵŽĚĞů����ŶĞůǌĞ�ŵĂŶƵĄůŶĢ�ƉƎĞĚŶĂƐƚĂǀŝƚ�ŚŽĚŶŽƚƵ�ƉƎĞĚĞŵ�ǌŶĄŵĠ�ƚĄƌǇ�ǌ ŬůĄǀĞƐŶŝĐĞ͘

ϰ͘ϰ͘Ϯ͘��sĄǎĞŶş�Ɛ ƉŽƵǎŝƚşŵ�ŶĞǌŶĄŵĠ�ƚĄƌǇ

sůŽǎƚĞ�ŶĂ�ǀĄǎŝĐş�ŵŝƐŬƵ�ŽďĂů�;ĚŝƐƉůĞũ�ǌŽďƌĂǌş�ũĞŚŽ�ŚŵŽƚŶŽƐƚ�ʹ ŶĂƉƎ͘�ϱϬŐͿ�Ă�ƉŽƚǀƌěƚĞ�ƚůĂēşƚŬĞŵ

�ŝƐƉůĞũ�ƐĞ�ǀǇŶƵůƵũĞ�Ă�ŽďũĞǀş�ƐĞ�ƐǇŵďŽů�E�d͘

sůŽǎƚĞ�ŶĂ�ǀĄǎŝĐş�ŵŝƐŬƵ�;ĚŽ�ŽďĂůƵͿ�ǀĄǎĞŶǉ�ƉƎĞĚŵĢƚ�ŶĞďŽ�ǌďŽǎş�ʹ ĚŝƐƉůĞũ�ǌŽďƌĂǌş�ũĞŚŽ�ŶĞƚƚŽ�ŚŵŽƚŶŽƐƚ�;ŶĂƉƎ͘�ϭϮ͕ϬϱŬŐͿ

WŽ�ƐĞũŵƵƚş�ǀĄǎĞŶĠŚŽ�ǌďŽǎş�ǀēĞƚŶĢ�ŽďĂůƵ�;ƚĄƌǇͿ�ǌ ǀĄǎŝĐş�ŵŝƐŬǇ�ƵŬĄǎĞ�ǀĄŚĂ�ŚŵŽƚŶŽƐƚ�ƚĄƌǇ�ƐĞ�ǌĄƉŽƌŶǉŵ�ǌŶĂŵĠŶŬĞŵ

sǇŶƵůŽǀĄŶş�ĚŝƐƉůĞũĞ Ă�ǀǇŵĂǌĄŶş�ƚĄƌǇ�ǌ ƉĂŵĢƚŝ�ƉƌŽǀĞěƚĞ�ŽƉĢƚŽǀŶǉŵ�ƐƚŝƐŬĞŵ�ƚůĂēşƚŬĂ

WŽ�ǀǇƚĄƌŽǀĄŶş�ŵŝƐŬǇ�ŶĞďŽ�ŽďĂůƵ�Ă�ŽĚǀĄǎĞŶş�ƉƌǀŶş�ŶĂǀĄǎŬǇ�ũĞ�ŵŽǎŶŽ�ŽƉĢƚ�ƉŽƵǎşƚ�ƚĄƌƵ�Ă�ŶĂǀĄǎŝƚ�ĚŽ�ƐƚĞũŶĠ�ŵŝƐŬǇ�
ĚĂůƓş�ŶĂǀĄǎŬƵ�ŶĞďŽ�ŶĂǀĄǎŬǇ�;ũĞũŝĐŚ�ŶĞƚƚŽ�ŚŵŽƚŶŽƐƚͿ͕�ĂŶŝǎ�ďǇƐƚĞ�ƉƎĞĚĐŚŽǌş�ŶĂǀĄǎŬƵ ƐĞũŵƵůŝ�ǌ ǀĄǎŝĐş�ŵŝƐŬǇ�ʹ ƚŽƚŽ�
ũĞ�ƚǌǀ͘�ŬƵŵƵůŽǀĂŶĄ�ƚĄƌĂ͘

7
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ϰ͘ϱ͘��WK�1d�E1�<h^p�;^Kh��^d�<Ϳ

&ƵŶŬĐŝ�ƉŽēşƚĄŶş�ŬƵƐƽ�ůǌĞ�ǀǇƵǎşƚ�ƉƌŽ�ǌũŝƓƚĢŶş�ǀĢƚƓşŚŽ�ŵŶŽǎƐƚǀş�ƐƚĞũŶǉĐŚ ƐŽƵēĄƐƚĞŬ�ŶĂƉƎşŬůĂĚ�ƉƎŝ�ďĂůşēŬŽǀĄŶş�ŶĞďŽ�
ƉƎŝ�ŝŶǀĞŶƚƵƎĞ͘�>ǌĞ�ǀǇũşƚ�ǌ ƌĞĨĞƌĞŶēŶşŚŽ�ƌƵēŶĢ�ŶĂƉŽēşƚĂŶĠŚŽ�ǀǌŽƌŬƵ�ϭϬ͕�ϮϬ͕�ϯϬ͕�ϰϬ͕�ϱϬ͕�ϭϬϬ͕�ϭϱϬ�ŶĞďŽ�ϮϬϬŬƐ͖�
ēşŵ�ǀǇƓƓş�ũĞ�ƉŽēĞƚ�ƐŽƵēĄƐƚĞŬ�ƌĞĨĞƌĞŶēŶşŚŽ�ǀǌŽƌŬƵ͕�ƚşŵ�ƉƎĞƐŶĢũƓş�ďƵĚĞ�ŶĄƐůĞĚŶĠ�ƉŽēşƚĄŶş�ƚĢĐŚƚŽ�ƐŽƵēĄƐƚĞŬ͘

EĄǌǀŽƐůŽǀş�ǀ ƌĞǎŝŵƵ�ƉŽēşƚĄŶş�ŬƵƐƽ͗

Z�&�Z�E�E1�,DKdEK^d1 ƐĞ�ƌŽǌƵŵş�ĐĞůŬŽǀĄ�ŚŵŽƚŶŽƐƚ�ǀǌŽƌŬƵ�ʹ ŶĢŬŽůŝŬĂ�ƌƵēŶĢ�ŶĂƉŽēşƚĂŶǉĐŚ�ŬƵƐƽ�

:��EKd<KsKh�,DKdEK^d1 ƐĞ�ƌŽǌƵŵş�ŚŵŽƚŶŽƐƚ�ũĞĚŶĠ�ƉŽēşƚĂŶĠ�ƐŽƵēĄƐƚŬǇ

��><KsKh�,DKdEK^d1 ƐĞ�ƌŽǌƵŵş�ŚŵŽƚŶŽƐƚ�ǀƓĞĐŚ�ƐŽƵēĄƐƚĞŬ�ŶĞďŽ�ǌďŽǎş͕�ŬƚĞƌĠ�ũƐŽƵ�ƉƌĄǀĢ�ŶĂ�ǀĄǌĞ

Z�&�Z�E�E1D�DEK�^ds1D ;s�KZ<�DͿ ƐĞ�ƌŽǌƵŵş�ƉŽēĞƚ�ƌƵēŶĢ�ŽĚƉŽēşƚĂŶǉĐŚ�ƐŽƵēĄƐƚĞŬ͕�ǀůŽǎĞŶǉĐŚ�ŶĂ�ǀĄŚƵ�
ũĂŬŽ�ǀǌŽƌĞŬ�ƉƎŝ�ŶĞǌŶĄŵĠ�ũĞĚŶŽƚŬŽǀĠ�ŚŵŽƚŶŽƐƚŝ

WƌŽ�ǀƐƚƵƉ�ƌĞǎŝŵƵ�ƉŽēşƚĄŶş�ŬƵƐƽ ƐƚŝƐŬŶĢƚĞ�ϭǆ ƚůĂēşƚŬŽ

sĄŚĂ�ƉŽ�ǀƐƚƵƉƵ�ĚŽ�ƌĞǎŝŵƵ�ƉŽēşƚĄŶş�ŬƵƐƽ ƵŬĄǎĞ�ǀ ƉƎşƉĂĚĢ�ƉƌǀŶşŚŽ�ŶĂƐƚĂǀĞŶş�ŶĂ�ĚŝƐƉůĞũŝ�ŶĄƉŝƐ�ͣW�^^�ƚ͞�Ă�ũĂŬŽ�
ŵŶŽǎƐƚĞǀŶş�ũĞĚŶŽƚŬƵ ǌŽďƌĂǌş ͣƉĐƐ͞�;ƚĞĚǇ�ŬƐͿ
s�ƌĞǎŝŵƵ�ƉŽēşƚĄŶş�ŬƵƐƽ ůǌĞ�ƚĂŬĠ�ƉŽƵǎşƚ�ƚĄƌŽǀĄŶş�;ǀŝǌ�ŽĚƐƚĂǀĞĐ�ϰ͘ϰ͘Ϳ͘

důĂēşƚŬĞŵ��������������ǌĂĚĞũƚĞ�ƌĞĨĞƌĞŶēŶş�ǀǌŽƌĞŬ ;ƉŽēĞƚ�ŬƵƐƽ�ǀǌŽƌŬƵͿ ʹ ŽƉĂŬŽǀĂŶǉŵ�ƐƚŝƐŬĞŵ�ƚŽŚŽƚŽ�ƚůĂēşƚŬĂ�ũĞ�

ŵŽǎŶŽ�ǌĂĚĂƚ�ƌĞĨĞƌĞŶēŶş�ŵŶŽǎƐƚǀş�ŶĂ�ϭϬ͕�ϮϬ͕�ϯϬ͕�ϰϬ͕�ϱϬ͕�ϭϬϬ͕�ϭϱϬ�ŶĞďŽ�ϮϬϬŬƐ

sůŽǎƚĞ�ŶĂ�ǀĄǎŝĐş�ŵŝƐŬƵ�ǌǀŽůĞŶǉ�ƌĞĨĞƌĞŶēŶş�ǀǌŽƌĞŬ�;ŵŝŶŝŵĄůŶĢ�ϭϬŬƐ�ƉŽēşƚĂŶǉĐŚ�ƐŽƵēĄƐƚĞŬͿ�Ă�ƉŽƚǀƌěƚĞ�ƚůĂēşƚŬĞŵ

�ŝƐƉůĞũ�ƵŬĄǎĞ�ͣϭϬƉĐƐ͞

WŽ�ƉƎŝĚĄǀĄŶş�ŶĞďŽ�ƵďşƌĄŶş�ƉŽēşƚĂŶǉĐŚ�ƐŽƵēĄƐƚĞŬ�ĚŝƐƉůĞũ ĚĄůĞ�ƉƎşŵŽ�ƵŬĂǌƵũĞ�ĂŬƚƵĄůŶş�ƉŽēĞƚ�ƐŽƵēĄƐƚĞŬ�ǀůŽǎĞŶǉ�
ŶĂ�ǀĄǎŝĐş�ŵŝƐŬƵ�;ŶĂƉƎşŬůĂĚ�ϱϬŬƐͿ

s ƉƎşƉĂĚĢ͕�ǎĞ�ũĞ�ǀǌŚůĞĚĞŵ�Ŭ ĚĂŶĠ�ǀĄǎŝǀŽƐƚŝ�;Ă�ƚĞĚǇ�ƐĐŚŽƉŶŽƐƚŝ�ƌŽǌůŝƓĞŶşͿ�ĚĂŶĠ�ǀĄŚǇ�ũĞ�ǀůŽǎĞŶǉ�ƌĞĨĞƌĞŶēŶş�ǀǌŽƌĞŬ�
ƉƎşůŝƓ�ŵĂůǉ͕�ƌĞƐƉĞŬƚŝǀĞ�ũĞĚŶŽƚŬŽǀĄ�ŚŵŽƚŶŽƐƚ�ǀůŽǎĞŶǉĐŚ�ƐŽƵēĄƐƚĞŬ�ƉƎşůŝƓ�ŶşǌŬĄ͕ ǀĄŚĂ�ƚŽƚŽ�ŝŶĚŝŬƵũĞ�ŚůĄƓŬŽƵ�ĚůĞ�
ŶĄƐůĞĚƵũşĐş�ƚĂďƵůŬǇ͘

0

�
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PRGHO��
KOiäND� ��Ͳϯ ��Ͳϲ ��Ͳϭϱ ��ͲϯϬ

äLSND�X�V\PEROX /$&.�2)�81,7 чϭŐ чϮŐ чϱŐ чϭϬŐ

FK\ERYi�KOiäND (UU�� чϬ͕ϱŐ чϭŐ чϮŐ чϱŐ

sĄŚĂ�Ɛŝ�ďƵĚĞ�ƉĂŵĂƚŽǀĂƚ�ǀůŽǎĞŶĠ�ƌĞĨĞƌĞŶēŶş�ƷĚĂũĞ�ƉƌŽ�ƉŽēşƚĄŶş�ŬƵƐƽ͕�ŝ�ŬĚǇǎ�ǌ ƉŽēşƚĂĐşŚŽ�ƌĞǎŝŵƵ�ǀǇƐƚŽƵƉşƚĞ�Ă�
ǌŶŽǀƵ�ƐĞ�ĚŽ�ŶĢũ�ƉŽ�ŶĢũĂŬĠŵ�ēĂƐĞ�ǀƌĄƚşƚĞ͘

EĄǀƌĂƚ�ǌƉĢƚ�ĚŽ�ǌĄŬůĂĚŶşŚŽ�ǀĄǎŝĐşŚŽ�ƌĞǎŝŵƵ�ƉƌŽǀĞĚĞƚĞ�ēƚǇƎŶĄƐŽďŶǉŵ�ƐƚŝƐŬĞŵ�ƚůĂēşƚŬĂ

ϰ͘ϲ͘��WZK��EdE1 E�s��Ks�E1 ;WKZKsE�s�E1Ϳ

&ƵŶŬĐŝ�ƉƌŽĐĞŶƚŶşŚŽ�ŶĂǀĂǎŽǀĄŶş�ůǌĞ�ƉŽƵǎşƚ�Ŭ ƉŽƌŽǀŶĄǀĄŶş�ŶĂǀĄǎĞŬ�ǀǌŚůĞĚĞŵ�Ŭ ƉƎĞĚĞŵ�ǀůŽǎĞŶĠŵƵ�
ƌĞĨĞƌĞŶēŶşŵƵ�ǀǌŽƌŬƵ͕�ŬƚĞƌǉ�ũĞ�ƉŽǀĂǎŽǀĄŶ�ǌĂ�ϭϬϬй͘
s�ƌĞǎŝŵƵ�ƉƌŽĐĞŶƚŶşŚŽ�ŶĂǀĂǎŽǀĄŶş ůǌĞ�ƚĂŬĠ�ƉŽƵǎşƚ�ƚĄƌŽǀĄŶş�;ǀŝǌ�ŽĚƐƚĂǀĞĐ�ϰ͘ϰ͘Ϳ͘

WƌŽ�ǀƐƚƵƉ�ƌĞǎŝŵƵ�ƉƌŽĐĞŶƚŶşŚŽ�ŶĂǀĂǎŽǀĄŶş ƐƚŝƐŬŶĢƚĞ�Ϯǆ�ƚůĂēşƚŬŽ

sĄŚĂ ƉŽ�ǀƐƚƵƉƵ�ĚŽ�ƌĞǎŝŵƵ�ƉƌŽĐĞŶƚŶşŚŽ�ŶĂǀĂǎŽǀĄŶş ƵŬĄǎĞ�ǀ ƉƎşƉĂĚĢ�ƉƌǀŶşŚŽ�ŶĂƐƚĂǀĞŶş�ŶĂ�ĚŝƐƉůĞũŝ�ŶĄƉŝƐ�
ͣW�ƌ^�ƚ͞ Ă�ũĂŬŽ�ŵŶŽǎƐƚĞǀŶş�ũĞĚŶŽƚŬƵ�ǌŽďƌĂǌş�ͣй͞

sůŽǎƚĞ�ŶĂ�ǀĄǎŝĐş�ŵŝƐŬƵ�ƌĞĨĞƌĞŶēŶş�ǀǌŽƌĞŬ͕�ŬƚĞƌǉ�ďƵĚĞ�ƉŽǀĂǎŽǀĄŶ�ǌĂ�ϭϬϬй�Ă�ƉŽƚǀƌěƚĞ�ƚůĂēşƚŬĞŵ

ZĞĨĞƌĞŶēŶş ǀǌŽƌĞŬ�ŵƵƐş�ŵşƚ�ŚŵŽƚŶŽƐƚ�ǀĢƚƓş͕�ŶĞǎ�ϯй�ŵĂǆŝŵĄůŶş�ǀĄǎŝǀŽƐƚŝ�ĚĂŶĠŚŽ�ŵŽĚĞůƵ�ǀĄŚǇ
;ŶĂƉƎşŬůĂĚ�Ƶ�ŵŽĚĞůƵ���ͲϯϬ�ũĞ�ƚŽ�ϵϬϬŐ͊Ϳ

�ŝƐƉůĞũ�ƵŬĄǎĞ�ͣϭϬϬй͞

WŽ�ƉƎŝĚĄǀĄŶş�ŶĞďŽ�ƵďşƌĄŶş�ǌĄƚĢǎĞ�ĚŝƐƉůĞũ�ĚĄůĞ�ƉƎşŵŽ�ƵŬĂǌƵũĞ�ĂŬƚƵĄůŶş�й�ǌĄƚĢǎĞ͕�ǀůŽǎĞŶĠ�ŶĂ�ǀĄǎŝĐş�ŵŝƐŬƵ͕�
ǀ ƉŽƌŽǀŶĄŶş�Ɛ ǀůŽǎĞŶǉŵ�ƌĞĨĞƌĞŶēŶşŵ�ǀǌŽƌŬĞŵ͕�ŬƚĞƌǉ�ũĞ�ƉŽǀĂǎŽǀĄŶ�ǌĂ�ϭϬϬй�;ŶĂƉƎşŬůĂĚ�ϭϮϱйͿ

sĄŚĂ�Ɛŝ�ďƵĚĞ�ƉĂŵĂƚŽǀĂƚ�ǀůŽǎĞŶĠ�ƌĞĨĞƌĞŶēŶş�ƷĚĂũĞ�ƉƌŽ�ƉƌŽĐĞŶƚŶş�ŶĂǀĂǎŽǀĄŶş͕�ŝ�ŬĚǇǎ�ǌ ƚŽŚŽƚŽ�ƌĞǎŝŵƵ�ǀǇƐƚŽƵƉşƚĞ�
Ă�ǌŶŽǀƵ�ƐĞ�ĚŽ�ŶĢũ�ƉŽ�ŶĢũĂŬĠŵ�ēĂƐĞ�ǀƌĄƚşƚĞ͘

EĄǀƌĂƚ�ǌƉĢƚ�ĚŽ�ǌĄŬůĂĚŶşŚŽ�ǀĄǎŝĐşŚŽ�ƌĞǎŝŵƵ�ƉƌŽǀĞĚĞƚĞ�ƚƌŽũŶĄƐŽďŶǉŵ�ƐƚŝƐŬĞŵ�ƚůĂēşƚŬĂ

�
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ϰ͘ϳ͘��>/D/dE1�;<KEdZK>E1Ϳ�E�s��Ks�E1

>ŝŵŝƚŶş�ŶĞďŽůŝ�ŬŽŶƚƌŽůŶş�ŶĂǀĂǎŽǀĄŶş�ƐĞ�ƉŽƵǎşǀĄ�ƉƌŽ�ƉƎşƉƌĂǀƵ�ǀĢƚƓşŚŽ�ŵŶŽǎƐƚǀş�ŶĂǀĄǎĞŬ͕�ŬƚĞƌĠ�ŵƵƐş�ŵşƚ�
ǌĂƌƵēĞŶŽƵ�ŚŵŽƚŶŽƐƚ�ǀ ƵƌēŝƚĠŵ�ƐƚĂŶŽǀĞŶĠŵ�ƌŽǌŵĞǌş͘ ZŽǌŵĞǌş�ũĞ�ĚĄŶŽ�ŶĂƐƚĂǀĞŶşŵ�ĚŽůŶşŚŽ�Ă�ŚŽƌŶşŚŽ�ůŝŵŝƚƵ͕�
ƉƎşƉĂĚŶĢ�ŶĂƐƚĂǀĞŶşŵ�ƉŽƵǌĞ�ũĞĚŶŽŚŽ�ůŝŵŝƚƵ͘
s�ƌĞǎŝŵƵ�ůŝŵŝƚŶşŚŽ�ŶĂǀĂǎŽǀĄŶş ůǌĞ�ƚĂŬĠ�ƉŽƵǎşƚ�ƚĄƌŽǀĄŶş�;ǀŝǌ�ŽĚƐƚĂǀĞĐ�ϰ͘ϰ͘Ϳ͘

WƌŽ�ǀƐƚƵƉ�ĚŽ�ƌĞǎŝŵƵ�ůŝŵŝƚŶşŚŽ�ŶĂǀĂǎŽǀĄŶş Ă�ũĞŚŽ�ĂŬƚŝǀĂĐŝ�Ă�ŶĂƐƚĂǀĞŶş�ƐƚŝƐŬŶĢƚĞ�ϯǆ�ƚůĂēşƚŬŽ

�ŽďƌĂǌĞŶǉ�ŶĄƉŝƐ�ͣt>�Ž&&͞�ƉƌŽ�ĂŬƚŝǀĂĐŝ ƌĞǎŝŵƵ�ůŝŵŝƚŶşŚŽ�ŶĂǀĂǎŽǀĄŶş ǌŵĢŸƚĞ�ƚůĂēşƚŬĞŵ� ŶĂ�ͣt>�ŽŶ͞

EǇŶş�ũĞ�ŵŽǎŶŽ�ƉƌŽǀĠƐƚ�ŶĂƐƚĂǀĞŶş�ŽďŽƵ�ůŝŵŝƚƽ͘

WƌŽ�ǌĂĚĄŶş�ĚŽůŶşŚŽ�ůŝŵŝƚƵ�ƐƚŝƐŬŶĢƚĞ�ƚůĂēşƚŬŽ

sĄŚĂ�ŶĂďşĚŶĞ�ǌĂĚĄŶş�ĚŽůŶşŚŽ�ůŝŵŝƚƵ

WŽŵŽĐş�ƚůĂēşƚĞŬ��������������͕�� ͕� Ă�������������� ǌĂĚĞũƚĞ�ŚŽĚŶŽƚƵ�ĚŽůŶşŚŽ�ůŝŵŝƚƵ�;ŶĂƉƎşŬůĂĚ�ϯŬŐͿ͘

důĂēşƚŬǇ�� Ă��������������ƐĞ�ƉƌŽǀĄĚş�ƉŽƐƵǀ�ǀ ĚĞŬĄĚĄĐŚ�ŶĂ�ĚŝƐƉůĞũŝ͕�ƚůĂēşƚŬǇ Ă�� ƐĞ�ŵĢŶş ŚŽĚŶŽƚĂ�

ǀ ĂŬƚŝǀŶş�;ďůŝŬĂũşĐşͿ�ĚĞŬĄĚĢ͘

�ĂĚĂŶǉ�ĚŽůŶş�ůŝŵŝƚ�ƉŽƚǀƌěƚĞ�ƚůĂēşƚŬĞŵ

sĄŚĂ�ŶĂďşĚŶĞ�ǌĂĚĄŶş�ŚŽƌŶşŚŽ�ůŝŵŝƚƵ

+
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WŽŵŽĐş�ƚůĂēşƚĞŬ��������������͕�� ͕������������� Ă�������������� ǌĂĚĞũƚĞ�ŚŽĚŶŽƚƵ�ŚŽƌŶşŚŽ�ůŝŵŝƚƵ ;ŶĂƉƎşŬůĂĚ�ϳŬŐͿ͘

důĂēşƚŬǇ� Ă��������������ƐĞ�ƉƌŽǀĄĚş�ƉŽƐƵǀ�ǀ ĚĞŬĄĚĄĐŚ�ŶĂ�ĚŝƐƉůĞũŝ͕�ƚůĂēşƚŬǇ�� Ă�������������� ƐĞ�ŵĢŶş�ŚŽĚŶŽƚĂ�

ǀ ĂŬƚŝǀŶş�;ďůŝŬĂũşĐşͿ�ĚĞŬĄĚĢ͘

�ĂĚĂŶǉ�ŚŽƌŶş�ůŝŵŝƚ�ƉŽƚǀƌěƚĞ�ƚůĂēşƚŬĞŵ

s ƉƎşƉĂĚĢ͕�ǎĞ�ŵǇůŶĢ�ŶĂƐƚĂǀşƚĞ�ŶĞƐŵǇƐůŶŽƵ�ŚŽĚŶŽƚƵ�ŶĢŬƚĞƌĠŚŽ�ǌ ůŝŵŝƚƽ�;ŚŽƌŶş�ůŝŵŝƚ�ďƵĚĞ�ŵşƚ�ŵĞŶƓş�ŚŽĚŶŽƚƵ�
ŶĞǎ�ĚŽůŶşͿ͕�ǀĄŚĂ�ŶĂ�ƚŽƚŽ�ƵƉŽǌŽƌŶş�ŚůĄƓŬŽƵ�ͣt>��ƌƌ͞�ŶĂ�ĚŝƐƉůĞũŝ͘

sĄŚĂ�ŽƉĢƚ ŶĂ�ĚŝƐƉůĞũŝ�ǌŽďƌĂǌş�ŶĄƉŝƐ�ͣt>�ŽŶ͞�ũĂŬŽ�ƉŽƚǀƌǌĞŶş�ĂŬƚŝǀĂĐĞ�ƌĞǎŝŵƵ�ůŝŵŝƚŶşŚŽ�ŶĂǀĂǎŽǀĄŶş͘

EĄǀƌĂƚ�ǌƉĢƚ�ĚŽ�ǀĄǎŝĐşŚŽ�ƌĞǎŝŵƵ͕�ĂǀƓĂŬ�ǀ�ƌĞǎŝŵƵ�ůŝŵŝƚŶşŚŽ�ŶĂǀĂǎŽǀĄŶş ƉƌŽǀĞĚĞƚĞ�ĚǀŽũŶĄƐŽďŶǉŵ�ƐƚŝƐŬĞŵ�

ƚůĂēşƚŬĂ

sůĂƐƚŶş�ůŝŵŝƚŶş�ŶĂǀĂǎŽǀĄŶş ƉƌŽďşŚĄ�ƚĂŬ͕�ǎĞ�ƉŽŬƵĚ�ũĞ�ŶĂ�ǀĄŚƵ�ǀůŽǎĞŶĂ�ǌĄƚĢǎ͕�ŽĚƉŽǀşĚĂũşĐş�ƌŽǌŵĞǌş�ŽďŽƵ�ůŝŵŝƚƽ͕�
ǀĄŚĂ�ǀǇĚĄǀĄ�ĂŬƵƐƚŝĐŬǉ�ƐŝŐŶĄů�Ă�ŶĂ�ĚŝƐƉůĞũŝ�ũĞ�ǌŽďƌĂǌĞŶ�ƐǇŵďŽů ͣK<͘͞

s ƉƎşƉĂĚĢ͕�ǎĞ�ǀůŽǎĞŶĄ�ŶĂǀĄǎŬĂ�ďƵĚĞ�ůĞŚēş͕�ŶĞǎ�ũĞ�ŶĂƐƚĂǀĞŶǉ�ĚŽůŶş�ůŝŵŝƚ͕�ŽďũĞǀş�ƐĞ�ŶĂ�ĚŝƐƉůĞũŝ�ƐǇŵďŽů�ͣ>K͕͞�ƉŽŬƵĚ�
ďƵĚĞ�ǀůŽǎĞŶĄ�ŶĂǀĄǎŬĂ�ƚĢǎƓş͕�ŶĞǎ�ũĞ�ŶĂƐƚĂǀĞŶǉ�ŚŽƌŶş�ůŝŵŝƚ͕�ŽďũĞǀş�ƐĞ�ŶĂ�ĚŝƐƉůĞũŝ�ƐǇŵďŽů�ͣ,/͘͞

�ƌƵƓĞŶş�ƌĞǎŝŵƵ ůŝŵŝƚŶşŚŽ�ŶĂǀĂǎŽǀĄŶş�ƉƌŽǀĞĚĞƚĞ�ǌŶŽǀƵ�ǀ ŶĂƐƚĂǀĞŶş͕�ƉŽŵŽĐş�ƚůĂēşƚŬĂ
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&$6�('�%$%<B���� 6WUDQD���

ϰ͘ϴ͘��>/D/dE1�;<KEdZK>E1Ϳ�E�s��Ks�E1�WK�1d�E|�,�<h^p�;^Kh��^d�<Ϳ

>ŝŵŝƚŶş�ŶĞďŽůŝ�ŬŽŶƚƌŽůŶş�ŶĂǀĂǎŽǀĄŶş�ƉŽēşƚĂŶǉĐŚ�ŬƵƐƽ�ƐĞ�ƉŽƵǎşǀĄ�ƉƌŽ�ƉƎşƉƌĂǀƵ�ǀĢƚƓşŚŽ�ŵŶŽǎƐƚǀş�ŶĂǀĄǎĞŬ͕�ŬƚĞƌĠ�
ŵƵƐş�ŵşƚ�ǌĂƌƵēĞŶĠ�ŵŶŽǎƐƚǀş�ǀ ƵƌēŝƚĠŵ�ƐƚĂŶŽǀĞŶĠŵ�ƌŽǌŵĞǌş͘�ZŽǌŵĞǌş�ũĞ�ĚĄŶŽ�ŶĂƐƚĂǀĞŶşŵ�ĚŽůŶşŚŽ�Ă�ŚŽƌŶşŚŽ�
ůŝŵŝƚƵ͕�ƉƎşƉĂĚŶĢ�ŶĂƐƚĂǀĞŶşŵ�ƉŽƵǌĞ�ũĞĚŶŽŚŽ�ůŝŵŝƚƵ͘
dĞŶƚŽ�ƌĞǎŝŵ�ũĞ�ŬŽŵďŝŶĂĐş�ƉŽēşƚĄŶş�ŬƵƐƽ�Ă�ůŝŵŝƚŶşŚŽ�ŶĂǀĂǎŽǀĄŶş͖�ũĞ�ƚĞĚǇ�ŶƵƚŶŽ�ǌĂĚĂƚ�Ă�ŶĂƐƚĂǀŝƚ�ũĂŬ�ƌĞĨĞƌĞŶēŶş�
ƷĚĂũĞ�ƉƌŽ�ƉŽēşƚĂŶĠ�ƐŽƵēĄƐƚŬǇ͕�ƚĂŬ�ŶĂƐƚĂǀŝƚ�ůŝŵŝƚǇ�ĚůĞ�ŶĄƐůĞĚƵũşĐşĐŚ�ƉŽŬǇŶƽ�ǀ ƚĠƚŽ�ŬĂƉŝƚŽůĞ͘
s�ƌĞǎŝŵƵ�ůŝŵŝƚŶşŚŽ�ŶĂǀĂǎŽǀĄŶş�ƉŽēşƚĂŶǉĐŚ�ŬƵƐƽ ůǌĞ�ƚĂŬĠ�ƉŽƵǎşƚ�ƚĄƌŽǀĄŶş�;ǀŝǌ�ŽĚƐƚĂǀĞĐ�ϰ͘ϰ͘Ϳ͘

WƌŽ�ǀƐƚƵƉ�ĚŽ�ƌĞǎŝŵƵ�ůŝŵŝƚŶşŚŽ�ŶĂǀĂǎŽǀĄŶş�ƉŽēşƚĂŶǉĐŚ�ŬƵƐƽ Ă�ũĞŚŽ�ĂŬƚŝǀĂĐŝ�Ă�ŶĂƐƚĂǀĞŶş�ƐƚŝƐŬŶĢƚĞ�ϰǆ�ƚůĂēşƚŬŽ

�ŽďƌĂǌĞŶǉ�ŶĄƉŝƐ�ͣ�>�Ž&&͞�ƉƌŽ�ĂŬƚŝǀĂĐŝ�ƌĞǎŝŵƵ�ůŝŵŝƚŶşŚŽ�ŶĂǀĂǎŽǀĄŶş ƉŽēşƚĂŶǉĐŚ�ŬƵƐƽ ǌŵĢŸƚĞ�ƚůĂēşƚŬĞŵ������������
ŶĂ�ͣ�>�ŽŶ͞

EǇŶş�ũĞ�ŵŽǎŶŽ�ƉƌŽǀĠƐƚ�ŶĂƐƚĂǀĞŶş�ŽďŽƵ�ůŝŵŝƚƽ͘

WƌŽ�ǌĂĚĄŶş�ĚŽůŶşŚŽ�ůŝŵŝƚƵ�ƐƚŝƐŬŶĢƚĞ�ƚůĂēşƚŬŽ

sĄŚĂ�ŶĂďşĚŶĞ�ǌĂĚĄŶş�ĚŽůŶşŚŽ�ůŝŵŝƚƵ

WŽŵŽĐş�ƚůĂēşƚĞŬ��������������͕���������������͕���������������Ă����������������ǌĂĚĞũƚĞ�ŚŽĚŶŽƚƵ�ŚŽƌŶşŚŽ�ůŝŵŝƚƵ�;ŶĂƉƎşŬůĂĚ�ϭϬϬŬƐͿ͘

důĂēşƚŬǇ���������������Ă��������������ƐĞ�ƉƌŽǀĄĚş�ƉŽƐƵǀ�ǀ ĚĞŬĄĚĄĐŚ�ŶĂ�ĚŝƐƉůĞũŝ͕�ƚůĂēşƚŬǇ�����������������Ă���������������ƐĞ�ŵĢŶş�ŚŽĚŶŽƚĂ�

ǀ ĂŬƚŝǀŶş�;ďůŝŬĂũşĐşͿ�ĚĞŬĄĚĢ͘

�ĂĚĂŶǉ�ĚŽůŶş�ůŝŵŝƚ�ƉŽƚǀƌěƚĞ�ƚůĂēşƚŬĞŵ

sĄŚĂ�ŶĂďşĚŶĞ�ǌĂĚĄŶş�ŚŽƌŶşŚŽ�ůŝŵŝƚƵ
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&$6�('�%$%<B���� 6WUDQD���

WŽŵŽĐş�ƚůĂēşƚĞŬ��������������͕���������������͕���������������Ă� ǌĂĚĞũƚĞ�ŚŽĚŶŽƚƵ�ŚŽƌŶşŚŽ�ůŝŵŝƚƵ�;ŶĂƉƎşŬůĂĚ�ϭϬϬϬŬƐͿ͘

důĂēşƚŬǇ���������������Ă��������������ƐĞ�ƉƌŽǀĄĚş�ƉŽƐƵǀ�ǀ ĚĞŬĄĚĄĐŚ�ŶĂ�ĚŝƐƉůĞũŝ͕�ƚůĂēşƚŬǇ�����������������Ă���������������ƐĞ�ŵĢŶş�ŚŽĚŶŽƚĂ�

ǀ ĂŬƚŝǀŶş�;ďůŝŬĂũşĐşͿ�ĚĞŬĄĚĢ͘

�ĂĚĂŶǉ�ŚŽƌŶş�ůŝŵŝƚ�ƉŽƚǀƌěƚĞ�ƚůĂēşƚŬĞŵ

s ƉƎşƉĂĚĢ͕�ǎĞ�ŵǇůŶĢ�ŶĂƐƚĂǀşƚĞ�ŶĞƐŵǇƐůŶŽƵ�ŚŽĚŶŽƚƵ�ŶĢŬƚĞƌĠŚŽ�ǌ ůŝŵŝƚƽ�;ŚŽƌŶş�ůŝŵŝƚ�ďƵĚĞ�ŵşƚ�ŵĞŶƓş�ŚŽĚŶŽƚƵ�
ŶĞǎ�ĚŽůŶşͿ͕�ǀĄŚĂ�ŶĂ�ƚŽƚŽ�ƵƉŽǌŽƌŶş�ŚůĄƓŬŽƵ�ͣt>��ƌƌ͞�ŶĂ�ĚŝƐƉůĞũŝ͘

sĄŚĂ�ŽƉĢƚ�ŶĂ�ĚŝƐƉůĞũŝ�ǌŽďƌĂǌş�ŶĄƉŝƐ�ͣt>�ŽŶ͞�ũĂŬŽ�ƉŽƚǀƌǌĞŶş ĂŬƚŝǀĂĐĞ�ƌĞǎŝŵƵ�ůŝŵŝƚŶşŚŽ�ŶĂǀĂǎŽǀĄŶş͘

EĄǀƌĂƚ�ǌƉĢƚ�ĚŽ�ƉŽēşƚĂĐşŚŽ�ƌĞǎŝŵƵ͕�ĂǀƓĂŬ�ǀ�ƌĞǎŝŵƵ�ůŝŵŝƚŶşŚŽ�ŶĂǀĂǎŽǀĄŶş ƉŽēşƚĂŶǉĐŚ�ŬƵƐƽ ƉƌŽǀĞĚĞƚĞ�

ĚǀŽũŶĄƐŽďŶǉŵ�ƐƚŝƐŬĞŵ�ƚůĂēşƚŬĂ

sůĂƐƚŶş�ůŝŵŝƚŶş�ŶĂǀĂǎŽǀĄŶş ƉŽēşƚĂŶǉĐŚ�ŬƵƐƽ ƉƌŽďşŚĄ�ƚĂŬ͕�ǎĞ�ƉŽŬƵĚ�ũĞ�ŶĂ�ǀĄŚƵ�ǀůŽǎĞŶ�ƉŽēĞƚ�ŬƵƐƽ͕�ŽĚƉŽǀşĚĂũşĐş�
ƌŽǌŵĞǌş�ŽďŽƵ�ůŝŵŝƚƽ͕�ǀĄŚĂ�ǀǇĚĄǀĄ�ĂŬƵƐƚŝĐŬǉ�ƐŝŐŶĄů�Ă�ŶĂ�ĚŝƐƉůĞũŝ�ũĞ�ǌŽďƌĂǌĞŶ�ƐǇŵďŽů ͣK<͘͞

s ƉƎşƉĂĚĢ͕�ǎĞ�ǀůŽǎĞŶĄ�ŶĂǀĄǎŬĂ�ďƵĚĞ�ŽďƐĂŚŽǀĂƚ�ŵĠŶĢ�ŬƵƐƽ͕�ŶĞǎ�ũĞ�ŶĂƐƚĂǀĞŶǉ�ĚŽůŶş�ůŝŵŝƚ͕�ŽďũĞǀş�ƐĞ�ŶĂ�ĚŝƐƉůĞũŝ�
ƐǇŵďŽů�ͣ>K͕͞�ƉŽŬƵĚ�ďƵĚĞ�ǀůŽǎĞŶĄ�ŶĂǀĄǎŬĂ�ŽďƐĂŚŽǀĂƚ�ǀşĐĞ�ŬƵƐƽ͕�ŶĞǎ�ũĞ�ŶĂƐƚĂǀĞŶǉ�ŚŽƌŶş�ůŝŵŝƚ͕�ŽďũĞǀş�ƐĞ�ŶĂ�
ĚŝƐƉůĞũŝ�ƐǇŵďŽů�ͣ,/͘͞

�ƌƵƓĞŶş�ƌĞǎŝŵƵ ůŝŵŝƚŶşŚŽ�ŶĂǀĂǎŽǀĄŶş�ƉŽēşƚĂŶǉĐŚ�ŬƵƐƽ ƉƌŽǀĞĚĞƚĞ�ǌŶŽǀƵ�ǀ ŶĂƐƚĂǀĞŶş͕�ƉŽŵŽĐş�ƚůĂēşƚŬĂ
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&$6�('�%$%<B���� 6WUDQD���

ϰ͘ϵ͘��WKh�1s�E1�&hE<���ͣ,K>�͞

&ƵŶŬĐĞ�,K>� ƐĞ�ƉŽƵǎşǀĄ�ƉƌŽ�ǌũŝƓƚĢŶş�ƉƌƽŵĢƌŶĠ�ŚŵŽƚŶŽƐƚŝ�ƉƎŝ�ǀĄǎĞŶş�ƉƎĞĚŵĢƚƽ͕�ŬƚĞƌĠ�ƐĞ�ŶĞŵŽŚŽƵ�ƵƐƚĄůŝƚ͕�
ŶĞďŽ�ƉƎŝ�ǀĄǎĞŶş�ǎŝǀǉĐŚ�ǌǀşƎĂƚ͕�Ă�ƚŽ�ǀ ǌĄŬůĂĚŶşŵ�ǀĄǎŝĐşŵ�ƌĞǎŝŵƵ͘

ϰ͘ϵ͘ϭ͘ DĂŶƵĄůŶş�ƉŽƵǎşǀĄŶş�ĨƵŶŬĐĞ�,K>�

WŽ�ǀůŽǎĞŶş�ǀĄǎĞŶĠŚŽ�ƉƎĞĚŵĢƚƵ�ŶĂ�ǀĄǎŝĐş�ŵŝƐŬƵ�ƐƚŝƐŬŶĢƚĞ�ƚůĂēşƚŬŽ

EĂ�ĚŝƐƉůĞũŝ�ǀĄŚǇ�ϯǆ�ƉƌŽďůŝŬŶĞ�ŶĄƉŝƐ�ͣ,K>Ě͞�Ă�ƉĂŬ�ǌƽƐƚĂŶĞ�ŶĂ�ĚŝƐƉůĞũŝ�ǌŽďƌĂǌĞŶĂ�ǌƉƌƽŵĢƌŽǀĂŶĄ�ŚŽĚŶŽƚĂ�ŶĂǀĄǎŬǇ͘

ϰ͘ϵ͘Ϯ͘ EĂƐƚĂǀĞŶş�ĂƵƚŽŵĂƚŝĐŬĠ�ĨƵŶŬĐĞ�,K>�

s ǌĄŬůĂĚŶşŵ�ǀĄǎŝĐşŵ�ƌĞǎŝŵƵ�ƉƎŝ�ƉƌĄǌĚŶĠ�ŵŝƐĐĞ�ǀĄŚǇ�;ĚŝƐƉůĞũ�ũĞ�ǀǇŶƵůŽǀĂŶǉͿ�ƐƚŝƐŬŶĢƚĞ�ƚůĂēşƚŬŽ
EĂ�ĚŝƐƉůĞũŝ�ǀĄŚǇ�ƐĞ�ŽďũĞǀş�ŶĄƉŝƐ�ͣ�,�Ž&&͞

WƌŽ�ĂŬƚŝǀĂĐŝ�ĂƵƚŽŵĂƚŝĐŬĠ�ĨƵŶŬĐĞ�,K>� ƐƚŝƐŬŶĢƚĞ�ƚůĂēşƚŬŽ
EĂ�ĚŝƐƉůĞũŝ�ǀĄŚǇ�ƐĞ�ƉĂŬ�ŽďũĞǀş�ŶĄƉŝƐ�ͣ�,�ŽŶ͞

EĂƐƚĂǀĞŶş�ƉŽƚǀƌěƚĞ�ŽƉĢƚ�ƚůĂēşƚŬĞŵ ͖�ǀĄŚĂ�ƐĞ�ǀǇŶƵůƵũĞ�Ă�ŶĂĚĄůĞ�ďƵĚĞ�ƉƌĂĐŽǀĂƚ�ǀ ƌĞǎŝŵƵ��hdKͲ,K>�͘

�ƌƵƓĞŶş�ƌĞǎŝŵƵ��hdKͲ,K>� ƐĞ�ƉŽǌĚĢũŝ�ƉƌŽǀĞĚĞ�ŽƉĢƚŽǀŶǉŵ�ƉƎĞƉŶƵƚşŵ�ĚŽ�ƌĞǎŝŵƵ�ͣ�,�Ž&&͘͞
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&$6�('�%$%<B���� 6WUDQD���

ϰ͘ϭϬ͘��<hDh>����;^�1d�E1Ϳ�E�s���<

sĄŚĂ�ƵŵŽǎŸƵũĞ�ƐēşƚĄŶş�ũĞĚŶŽƚůŝǀǉĐŚ�ŶĂǀĄǎĞŬ�ƉƌŽ�ǌũŝƓƚĢŶş�ĐĞůŬŽǀĠ�ŚŵŽƚŶŽƐƚŝ�ǀƓĞĐŚ�ũĞĚŶŽƚůŝǀǉĐŚ�ŶĂǀĄǎĞŬ͘�
WƎŝēşƚĄŶş�ũĞĚŶŽƚůŝǀǉĐŚ�ŶĂǀĄǎĞŬ�ũĞ�ǀĄǌĄŶŽ�ŶĂ�ƵƐƚĄůĞŶǉ�ƐƚĂǀ�ǀĄŚǇ�;ƚŽ�ũĞ�ŝŶĚŝŬŽǀĄŶŽ�ƐǇŵďŽůĞŵ�ƵƐƚĄůĞŶş�ŶĂ�ĚŝƐƉůĞũŝͿ�
Ă�ŵŝŶŝŵĄůŶş�ŚŵŽƚŶŽƐƚ�ŶĂǀĄǎŬǇ�ϭϬ�ĚşůŬƽ͘�^ēşƚĂƚ�ŶĂǀĄǎŬǇ�ŚŵŽƚŶŽƐƚŝ ůǌĞ�ƉŽƵǌĞ ǀ ǌĄŬůĂĚŶşŵ�ǀĄǎŝĐşŵ�ƌĞǎŝŵƵ͘
sĄŚĂ�Ɛŝ�ƐŽƵēĞƚ�ŶĂǀĄǎĞŬ�ĚşŬǇ�ǌĄůŽǌĞ�ǌ ĂŬƵŵƵůĄƚŽƌƵ�ƉĂŵĂƚƵũĞ�ŝ�ǀ ƐŝƚƵĂĐŝ͕ ŬĚǇ�ďƵĚĞ�ǀǇƉŶƵƚĂ�Ă�ǀ ũĞũş�ƉĂŵĢƚŝ�ǌƽƐƚĂů�
ŶĞǀǇŶƵůŽǀĂŶǉ�ƐŽƵēĞƚ�ŶĂǀĄǎĞŬ͘

sůŽǎƚĞ�ŶĂ�ǀĄǎŝĐş�ŵŝƐŬƵ�ƉƌǀŶş�ŶĂǀĄǎŬƵ�;ŶĂƉƎşŬůĂĚ�Ϯ͕ϬϱŬŐͿ

EĂǀĄǎŬƵ�ƉƎŝēƚĢƚĞ�ĚŽ�ƐŽƵēƚŽǀĠ�ƉĂŵĢƚŝ�ƚůĂēşƚŬĞŵ
�ŝƐƉůĞũ�ƵŬĄǎĞ ŶĄƉŝƐ ͣ^hD͞ Ă�ǌŶŽǀƵ�ŚŵŽƚŶŽƐƚ

dşŵƚŽ�ǌƉƽƐŽďĞŵ�ƉŽŵŽĐş�ƚůĂēşƚŬĂ ŵƽǎĞƚĞ�ƉƎŝēşƚĂƚ�ĚŽ�ƐŽƵēƚŽǀĠ�ƉĂŵĢƚŝ�ĚĂůƓş�ŶĂǀĄǎŬǇ͘

sǇǀŽůĄŶş�ƐŽƵēƚƵ�ŶĂǀĄǎĞŬ�ƐĞ�ƉƌŽǀĞĚĞ�ƚůĂēşƚŬĞŵ

WŽ�ƉƌǀŶşŵ�ƐƚŝƐŬƵ�ƚůĂēşƚŬĂ ĚŝƐƉůĞũ�ǌŽďƌĂǌş�ƉŽēĞƚ�ŶĂǀĄǎĞŬ�;ŶĂƉƎşŬůĂĚ�ϯͿ͕

ƉŽ�ĚƌƵŚĠŵ�ƐƚŝƐŬƵ�ǌŽďƌĂǌş�ĐĞůŬŽǀŽƵ�ŚŵŽƚŶŽƐƚ�ǀƓĞĐŚ�ŶĂǀĄǎĞŬ�;ŶĂƉƎşŬůĂĚ�ϭϯ͕ϬϳŬŐͿ͘

WŽƐůĞĚŶş�ƉƎŝēƚĞŶŽƵ�ŶĂǀĄǎŬƵ�ũĞ�ŵŽǎŶŽ�ǀĞ�ĐŚǀşůŝ�ǌŽďƌĂǌĞŶş�ƉŽēƚƵ�ŶĂǀĄǎĞŬ�ŶĂ�ĚŝƐƉůĞũŝ�ƐƚŽƌŶŽǀĂƚ�ƚůĂēşƚŬĞŵ
�ŝƐƉůĞũ�ƵŬĄǎĞ�ŶĄƉŝƐ�ͣ^�^hď͞

sǇŶƵůŽǀĄŶş�ƐŽƵēƚŽǀĠ�ƉĂŵĢƚŝ�ƐĞ ƉĂŬ�ƉƌŽǀĞĚĞ�ƚůĂēşƚŬĞŵ ǀĞ�ĐŚǀşůŝ�ǌŽďƌĂǌĞŶş�ƐŽƵēƚƵ�ŶĂǀĄǎĞŬ�ŶĂ�ĚŝƐƉůĞũŝ�

6

�

�

6

�

�
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ϰ͘ϭϭ͘��s|d/^<�s��E1,K�>1^d<h�E��K��d/<�dz

sĄŚĂ�ƵŵŽǎŸƵũĞ�ǀǉƚŝƐŬ�ǀĄǎŶşŚŽ�ůşƐƚŬƵ�;ďŽŶƵͿ�ŶĞďŽ�ĞƚŝŬĞƚǇ͕�Ă�ƚŽ�ǀ ǌĄǀŝƐůŽƐƚŝ�ŶĂ�ŶĂƐƚĂǀĞŶş�ƉƎĞŶŽƐƵ�ĚĂƚ�Ă�ĨŽƌŵĄƚƵ�
ĞƚŝŬĞƚǇ�ǀ ƵǎŝǀĂƚĞůƐŬĠŵ�ŶĂƐƚĂǀĞŶş�;ǀŝǌ�ŬĂƉŝƚŽůĂ ϱ͘Ϳ͘

WƎŝƉŽũĞŶş�ƚŝƐŬĄƌŶǇ�Ă�ŶĂƐƚĂǀĞŶş�ƉĂƌĂŵĞƚƌƽ�ƉƌŽ�ƚŝƐŬ�ƐĞ�ĚŽƉŽƌƵēƵũĞ�ƉƎĞŶĞĐŚĂƚ�ƐĞƌǀŝƐŶşŵƵ�ƚĞĐŚŶŝŬŽǀŝ͘

< ŵĂŶƵĄůŶşŵƵ�ǀǉƚŝƐŬƵ�;ƐƚĂŶĚĂƌĚŶş�ŶĂƐƚĂǀĞŶş�ǀĄŚǇ�ǌ ǀǉƌŽďǇͿ�ĚŽũĚĞ�ƉŽ�ƐƚŝƐŬŶƵƚş�ƚůĂēşƚŬĂ

�ƵƚŽŵĂƚŝĐŬǉ�ƚŝƐŬ�ƉŽ�ƵƐƚĄůĞŶş�ũĞ�ŶƵƚŶŽ�ŶĂƐƚĂǀŝƚ�ǀ ƌĞǎŝŵƵ�ƵǎŝǀĂƚĞůƐŬĠŚŽ�ŶĂƐƚĂǀĞŶş�;ǀŝǌ�ŬĂƉŝƚŽůĂ�ϱ͘Ϳ͘

ϰ͘ϭϭ͘ϭ͘��ĄŬůĂĚŶş ŶĂƐƚĂǀĞŶş�ƉƎĞŶŽƐƵ�ĚĂƚ�ƉƌŽ�ƚŝƐŬ͗

Ͳ WƎĞŶŽƐŽǀĄ�ƌǇĐŚůŽƐƚ�ϵϲϬϬďƉƐ
Ͳ �ĂƚĂ�ďŝƚ�ʹ ϴ�/d
Ͳ WĂƌŝƚĂ�ʹ E�
Ͳ ^ƚŽƉ�ďŝƚ�ʹ ϭ�/d

ϰ͘ϭϭ͘Ϯ͘�WƎşŬůĂĚǇ�ǀĄǎŶşĐŚ�ůşƐƚŬƽ�;ďŽŶƽͿ

ƉƎŝ�ũĞĚŶŽĚƵĐŚĠŵ�ǀĄǎĞŶş͗ ǀ ƌĞǎŝŵƵ�ƉŽēşƚĄŶş�ƐŽƵēĄƐƚĞŬ͗ ƉƎŝ�ŬƵŵƵůĂĐŝ�;ƐēşƚĄŶşͿ�ŶĂǀĄǎĞŬ͗

ǀ ƌĞǎŝŵƵ�ůŝŵŝƚŶşŚŽ�ŶĂǀĂǎŽǀĄŶş͗ ǀ ƌĞǎŝŵƵ�ůŝŵŝƚŶşŚŽ ƉŽēşƚĄŶş�ŬƵƐƽ͗

ϰ͘ϭϭ͘ϯ͘��ĂƉŽũĞŶş�ƐĠƌŝŽǀĠŚŽ�ŬĂďĞůƵ�ƉƌŽ�ǀĄŚǇ���^���͗

3&���WLVNiUQD�'/3YiKD�&$6

�����7;'
�����5;'

�����*1'

&DQRQ���� VDPHF

7;' �
5;'������
*1'� �

&DQRQ���� VDPHF
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ͷǤ �~��������2���������A������
�������A�����

EĂ�ǀĄǌĞ����ůǌĞ�ƵǎŝǀĂƚĞůƐŬǇ�ŶĂƐƚĂǀŝƚ�ϭϯ ƉĂƌĂŵĞƚƌƽ͘�sƐƚƵƉ�ĚŽ�ƵǎŝǀĂƚĞůƐŬĠŚŽ�ŶĂƐƚĂǀĞŶş�ƐĞ�ƉƌŽǀĄĚş�ŶĄƐůĞĚŽǀŶĢ͗

WƎŝ�ǀǇƉŶƵƚĠ�ǀĄǌĞ�ƐƚŝƐŬŶĢƚĞ�Ă�ƉƎŝĚƌǎƚĞ�ƚůĂēşƚŬŽ Ă ƐŽƵēĂƐŶĢ ǌĂƉŶĢƚĞ�ǀĄŚƵ�ƚůĂēşƚŬĞŵ

WŽ�ǀƐƚƵƉƵ�ĚŽ�ƌĞǎŝŵƵ�ƵǎŝǀĂƚĞůƐŬĠŚŽ�ŶĂƐƚĂǀĞŶş�ĚŝƐƉůĞũ�ƵŬĄǎĞ

ϱ͘ϭ͘�D�Eh�h�/s�d�>^<�,K�E�^d�s�E1�s�,z���WK^dhW�W\/�E�^d�s�E1

ϱ͘ϭ͘ϭ͘ sǉǌŶĂŵ�ũĞĚŶŽƚůŝǀǉĐŚ�ŶĂƐƚĂǀŽǀĂĐşĐŚ�ŬƌŽŬƽ�ǀ ƌĞǎŝŵƵ�h�^�d͗

NURN� Yê]QDP�
PRåQi�
KRGQRWD�
QDVWDYHQt�

QDVWDYHQt�

E
SRXåLWt�DNXVWLFNpKR�VLJQiOX�

Y UHåLPX�OLPLWQtKR�QDYDåRYiQt
�ÄEX]]HU³�

E�RQ DNXVWLFNê�VLJQiO�MH�DNWLYRYiQ�

E�R)) DNXVWLFNê�VLJQiO�MH�SRWODþHQ

3U ]SĤVRE�SRXåLWt�WLVNiUQ\
�ÄSULQW³�

3U�R)) QHQt�SRXåLWD�åiGQi�WLVNiUQD
3U�N(\ WLVN�VH�SURYiGt�PDQXiOQČ�VWLVNHP�WODþtWND 35,17
3U�$8W YiKD�RGHãOH�~GDM�R�DNWXiOQt�QDYiåFH�QD�WLVNiUQX�DXWRPDWLFN\�SR�XVWiOHQt
3U�6WU YiKD�RGHVtOi ~GDMH�R�DNWXiOQtP�]DWtåHQt�NRQWLQXiOQČ��VWiOH�

EU
QDVWDYHQt�SĜHQRVRYp�U\FKORVWL�
SUR�VpULRYp�UR]KUDQt�56���

�ÄEDXGUDWH³�

EU��� SĜHQRVRYi�U\FKORVW�MH�������EDXGĤ
EU���� SĜHQRVRYi�U\FKORVW�MH��������EDXGĤ
EU���� SĜHQRVRYi�U\FKORVW�MH��������EDXGĤ

E/ DNWLYDFH�SRGVYtFHQt�GLVSOHMH
�ÄEDFNOLJKW³�

E/�RQ SRGVYtFHQt�GLVSOHMH�MH�]DSQXWR
E/��� SRGVYtFHQt�GLVSOHMH�VH�DNWLYXMH�QD�GREX��� VHNXQG�SR�OLERYROQp RSHUDFL
E/��� SRGVYtFHQt�GLVSOHMH�VH�DNWLYXMH�QD�GREX����VHNXQG�SR�OLERYROQp�RSHUDFL
E/�R)) SRGVYtFHQt�GLVSOHMH�MH�VWiOH�Y\SQXWR

EULJ QDVWDYHQt�MDVX�SRGVYtFHQt�
GLVSOHMH �ÄEULJKWQHVV³�

��Då SRGVYtFHQt�GLVSOHMH�MH�QHMPpQČ�MDVQp
� SRGVYtFHQt�GLVSOHMH�MH�VWĜHGQČ�MDVQp

Då�� SRGVYtFHQt�GLVSOHMH�MH�QHMYtFH�MDVQp

/) RGĜiGNRYiQt�QD�NRQFL�YiåQtKR�
OtVWNX�SĜL�WLVNX��ÄOLQHIHHG³�

/)��Då QD�NRQFL�YiåQtKR�OtVWNX�WLVNiUQD�SRY\VXQH�ERQ�MHãWČ�R���ĜiGHN
Då�/)� QD�NRQFL�YiåQtKR�OtVWNX�WLVNiUQD�SRY\VXQH�ERQ�MHãWČ�R���ĜiGNĤ

$3 DXWRPDWLFNp Y\StQiQt�YiK\
�ÄDXWR�SRZHU³�

$3�R)) IXQNFH�$XWR�SRZHU MH�GHDNWLYRYiQD
$3��� YiKD�VH�DXWRPDWLFN\�Y\SQH��SRNXG�QHQt�SRXåtYiQD�SR�GREX����PLQXW
$3��� YiKD�VH�DXWRPDWLFN\�Y\SQH��SRNXG�QHQt�SRXåtYiQD�SR�GREX����PLQXW
$3��� YiKD�VH�DXWRPDWLFN\�Y\SQH��SRNXG�QHQt�SRXåtYiQD�SR�GREX����PLQXW

:/

]SĤVRE�LQGLNDFH�VWDYX�
DNXVWLFNêP�VLJQiOHP�Y UHåLPX�

OLPLWQtKR�QDYDåRYiQt
�ÄZHLJKW�OLPLW³�

:/�0� YiKD�Y\GiYi�DNXVWLFNê�VLJQiO� SRNXG�MH�QDYiåND�PH]L�REČPD�QDVWDYHQêPL�OLPLW\

:/�0�
YiKD�Y\GiYi�DNXVWLFNê�VLJQiO� SRNXG�MH�QDYiåND�QDG�KRUQtP�QHER SRG�GROQtP
QDVWDYHQêP�OLPLWHP

:/�0� YiKD�Y\GiYi�DNXVWLFNê�VLJQiO� SRNXG�MH�QDYiåND�OHKþt� QHå�QDVWDYHQê�GROQt OLPLW
:/�0� YiKD�Y\GiYi�DNXVWLFNê�VLJQiO� SRNXG�MH�QDYiåND�WČåãt� QHå�QDVWDYHQê�KRUQt OLPLW

&/

]SĤVRE�LQGLNDFH�VWDYX�
DNXVWLFNêP�VLJQiOHP�Y UHåLPX�

OLPLWQtKR�SRþtWiQt NXVĤ
�ÄFRXQW�OLPLW³�

&/�0� YiKD�Y\GiYi�DNXVWLFNê�VLJQiO� SRNXG�MH�QDYiåND�PH]L�REČPD�QDVWDYHQêPL�OLPLW\

&/�0�
YiKD�Y\GiYi�DNXVWLFNê�VLJQiO� SRNXG�MH�QDYiåND�QDG�KRUQtP�QHER�SRG�GROQtP
QDVWDYHQêP�OLPLWHP

&/�0� YiKD�Y\GiYi�DNXVWLFNê�VLJQiO� SRNXG�MH�QDYiåND�PHQãt� QHå�QDVWDYHQê�GROQt OLPLW
&/�0� YiKD�Y\GiYi�DNXVWLFNê�VLJQiO� SRNXG�MH�QDYiåND�YČWãt� QHå�QDVWDYHQê�KRUQt OLPLW

G$W( WLVN�GDWXPX�QD�YiåQt�OtVWHN
�ÄGDWH³�

G\�RQ QD�YiåQt�OtVWHN�VH�WLVNQH�GDWXP
G\�R)) QD�YiåQt�OtVWHN�VH�QHWLVNQH�GDWXP

WL0( WLVN�þDVX�QD�YiåQt�OtVWHN
�ÄWLPH³�

WL�RQ QD�YiåQt�OtVWHN�VH�WLVNQH�þDV
WL�R)) QD�YiåQt�OtVWHN�VH�QHWLVNQH�þDV

/$E(/ WLVN�KODYLþN\�QD�YiåQt�OtVWHN
�ÄODEHO³�

/$�R)) QD�YiåQt�OtVWHN�VH�WLVNQH�KODYLþND
/$�RQ QD�YiåQt�OtVWHN VH�QHWLVNQH�KODYLþND

G()D8 QiYUDW�GR�SĤYRGQtKR�
QDVWDYHQt��ÄGHIDXOW³�

G)�R)) XåLYDWHOVNp�QDVWDYHQt�MH�SRQHFKiQR�GOH�QDVWDYHQt�YãHFK�SĜHGFKR]tFK�NURNĤ
G)�RQ YiKD�VH�XYHGH�GR�QDVWDYHQt�RG�YêUREFH



&$6�('�%$%<B���� 6WUDQD���

ϱ͘ϭ͘Ϯ͘ sǉǌŶĂŵ�ũĞĚŶŽƚůŝǀǉĐŚ�ƚůĂēşƚĞŬ�ƉƎŝ�ŶĂƐƚĂǀŽǀĄŶş�ǀ ƌĞǎŝŵƵ�h ^�d͗

EĂƐƚĂǀĞŶş�ŵƽǎĞƚĞ�ǀ ŬƚĞƌĠŵŬŽůŝǀ�ŬƌŽŬƵ�ƵŬŽŶēŝƚ�ƚůĂēşƚŬĞŵ ďĞǌ�ƵůŽǎĞŶş�ƉƌĄǀĢ�ŶĂƐƚĂǀĞŶǉĐŚ�ǌŵĢŶ͕

ŶĞďŽ�ƚůĂēşƚŬĞŵ Ɛ ƵůŽǎĞŶşŵ�ŶŽǀĠŚŽ�ŶĂƐƚĂǀĞŶş͘

WŽ�ǀǉƐƚƵƉƵ�ǌ ƵǎŝǀĂƚĞůƐŬĠŚŽ�ŶĂƐƚĂǀĞŶş�ƉƌŽďĢŚŶĞ�ƷǀŽĚŶş�ƚĞƐƚ�Ă�ǀĄŚĂ�ŶĂƐŬŽēş�ĚŽ�ǌĄŬůĂĚŶşŚŽ�ǀĄǎŝĐşŚŽ�ƌĞǎŝŵƵ͘

ϱ͘Ϯ͘�E�^d�s�E1���^h

WƎĞũĚĢƚĞ�ƉŽŵŽĐş�ƚůĂēşƚŬĂ��������������ǀ ŵĞŶƵ�ƵǎŝǀĂƚĞůƐŬĠŚŽ�ŶĂƐƚĂǀĞŶş�;ǀŝǌ ŬĂƉŝƚŽůĂ�ϱ͘ϭ͘Ϳ�Ăǎ�ĚŽ�ŬƌŽŬƵ�ͣƚŝ�ŽŶ͞

důĂēşƚŬĞŵ� ǀƐƚƵƉƚĞ�ĚŽ�ǌĂĚĄŶş�ĂŬƚƵĄůŶşŚŽ�ēĂƐƵ͘

WŽŵŽĐş�ƚůĂēşƚĞŬ� ͕ ͕������������� Ă������������� ǌĂĚĞũƚĞ�ĂŬƚƵĄůŶş�ēĂƐ�ǀĞ�ĨŽƌŵĄƚƵ�,,DD^^ ;ŶĂƉƎşŬůĂĚ�
ϭϭ͘ϭϵ͘ϱϰͿ͘

důĂēşƚŬǇ� Ă��������������ƐĞ�ƉƌŽǀĄĚş�ƉŽƐƵǀ�ǀ ĚĞŬĄĚĄĐŚ�ŶĂ�ĚŝƐƉůĞũŝ͕�ƚůĂēşƚŬǇ�� Ă��������������ƐĞ�ŵĢŶş�ŚŽĚŶŽƚĂ�

ǀ ĂŬƚŝǀŶş�;ďůŝŬĂũşĐşͿ ĚĞŬĄĚĢ͘

EĂƐƚĂǀĞŶş�ƉŽƚǀƌěƚĞ�ƚůĂēşƚŬĞŵ

WŽ�ƵůŽǎĞŶş�ĂŬƚƵĄůŶşŚŽ�ēĂƐƵ�ĚŝƐƉůĞũ�ƵŬĄǎĞ�ŽƉĢƚ�ŬƌŽŬ�ͣƚŝ�ŽŶ͞�ǀ ŵĞŶƵ�ƵǎŝǀĂƚĞůƐŬĠŚŽ�ŶĂƐƚĂǀĞŶş

6

�

0

0 � +

0 � +
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+

6 (17(5 ± SRWYU]HQt�D�XORåHQt�FHOpKR�QDVWDYHQt�D�YêVWXS�] XåLYDWHOVNpKR�QDVWDYHQt

+2/' ± ]PČQD�QDVWDYHQpKR�SDUDPHWUX �]Y\ãRYiQt�þtVHOQp�KRGQRW\�

02'( ± SRK\E�Y PHQX�QDVWDYHQt��VNRN�GR�GDOãtKR�NURNX

35,17 ± ]PČQD�QDVWDYHQpKR�SDUDPHWUX �VQLåRYiQt�þtVHOQp�KRGQRW\�

=(52 ± YêVWXS�] XåLYDWHOVNpKR�QDVWDYHQt�EH]�XORåHQt�]PČQ�Y�QDVWDYHQt



&$6�('�%$%<B���� 6WUDQD���

ϱ͘ϯ͘�E�^d�s�E1���d�

WƎĞũĚĢƚĞ�ƉŽŵŽĐş�ƚůĂēşƚŬĂ��������������ǀ ŵĞŶƵ�ƵǎŝǀĂƚĞůƐŬĠŚŽ�ŶĂƐƚĂǀĞŶş�;ǀŝǌ ŬĂƉŝƚŽůĂ�ϱ͘ϭ͘Ϳ�Ăǎ�ĚŽ�ŬƌŽŬƵ ͣĚǇ�ŽŶ͞

důĂēşƚŬĞŵ� ǀƐƚƵƉƚĞ�ĚŽ�ǌĂĚĄŶş�ĂŬƚƵĄůŶşŚŽ�ĚĂƚĂ͘

WŽŵŽĐş�ƚůĂēşƚĞŬ�������������� ͕ ͕ Ă�������������� ǌĂĚĞũƚĞ�ĂŬƚƵĄůŶş�ĚĂƚƵŵ�ǀĞ�ĨŽƌŵĄƚƵ���DDZZ ;ŶĂƉƎşŬůĂĚ�
ϬϮ͘Ϭϰ͘ϮϬϬϭͿ͘

důĂēşƚŬǇ�� Ă����������� ƐĞ�ƉƌŽǀĄĚş�ƉŽƐƵǀ�ǀ ĚĞŬĄĚĄĐŚ�ŶĂ�ĚŝƐƉůĞũŝ͕�ƚůĂēşƚŬǇ� Ă� ƐĞ�ŵĢŶş�ŚŽĚŶŽƚĂ�

ǀ ĂŬƚŝǀŶş�;ďůŝŬĂũşĐşͿ�ĚĞŬĄĚĢ͘

EĂƐƚĂǀĞŶş�ƉŽƚǀƌěƚĞ�ƚůĂēşƚŬĞŵ

EĂ�ĚŝƐƉůĞũŝ�ŶǇŶş�ďƵĚĞ�ďůŝŬĂƚ�ĂŶŐůŝĐŬĄ�ǌŬƌĂƚŬĂ�ĚŶĞ�ǀ ƚǉĚŶƵ�;DŽŶ ͬ�ƚh� ͬ�t�Ě ͬ�ƚ,h ͘͘͘Ϳ͘

WŽŵŽĐş�ƚůĂēşƚĞŬ�� Ă�� ŶĂƐƚĂǀƚĞ�ĂŬƚƵĄůŶş�ĚĞŶ�ǀ ƚǉĚŶƵ�Ă�ŽƉĢƚ�ƉŽƚǀƌěƚĞ�ƚůĂēşƚŬĞŵ

�ŝƐƉůĞũ�ǌŽďƌĂǌş�ŵŽǎŶǉ�ĨŽƌŵĄƚ�;ƵƐƉŽƎĄĚĄŶşͿ�ĚĂƚĂ͕�ŶĂƉƎşŬůĂĚ�ͣǇǇDDĚĚ͞�ʹ ƚĞĚǇ�ZZDD��

WŽŵŽĐş�ƚůĂēşƚĞŬ������������� Ă��������������ŶĂƐƚĂǀƚĞ�ĨŽƌŵĄƚ�ĚĂƚĂ�ŶĂ�ͣĚĚDDǇǇ͞�;ƚĞĚǇ���DDZZ͕�ũĂŬ�ũĞ�ǌǀǇŬĞŵ�ǀ��ǀƌŽƉĢͿ�

Ă�ŽƉĢƚ�ƉŽƚǀƌěƚĞ�ƚůĂēşƚŬĞŵ

WŽ�ƵůŽǎĞŶş�ĂŬƚƵĄůŶşŚŽ�ĚĂƚĂ�ĚŝƐƉůĞũ�ƵŬĄǎĞ�ŽƉĢƚ�ŬƌŽŬ�ͣĚǇ�ŽŶ͞�ǀ ŵĞŶƵ�ƵǎŝǀĂƚĞůƐŬĠŚŽ�ŶĂƐƚĂǀĞŶş

�

0

0 � +

0 � +

6

+
6

+

6
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ϱ͘ϰ͘��E�^d�s�E1�,>�s/�<z�E��s��E1D�>1^d<h

WƎĞũĚĢƚĞ�ƉŽŵŽĐş�ƚůĂēşƚŬĂ��������������ǀ ŵĞŶƵ�ƵǎŝǀĂƚĞůƐŬĠŚŽ�ŶĂƐƚĂǀĞŶş�;ǀŝǌ ŬĂƉŝƚŽůĂ�ϱ͘ϭ͘Ϳ�Ăǎ�ĚŽ�ŬƌŽŬƵ�ͣ>��ŽŶ͞

důĂēşƚŬĞŵ� ǀƐƚƵƉƚĞ�ĚŽ�ǌĂĚĄŶş�ŚůĂǀŝēŬǇ�ǀĄǎŶşŚŽ�ůşƐƚŬƵ͘ WƎĞĚŶĂƐƚĂǀĞŶŽ�ǌ ǀǉƌŽďǇ�ũĞ�ͣt�>�ŽD��ƚŽ���^͞

WŽŵŽĐş�ƚůĂēşƚĞŬ� ͕� ͕� Ă������� ǌĂĚĞũƚĞ�ƉŽǎĂĚŽǀĂŶǉ�ƚĞǆƚ�ŚůĂǀŝēŬǇ�ǀĄǎŶşŚŽ�ůşƐƚŬƵ͘

důĂēşƚŬǇ��� Ă��������������ƐĞ�ƉƌŽǀĄĚş�ƉŽƐƵǀ�ǀ ƎĄĚŬƵ ŶĂ�ĚŝƐƉůĞũŝ͕�ƚůĂēşƚŬǇ Ă��������������ƐĞ�ŵĢŶş�ǌŶĂŬ ŶĂ ĂŬƚŝǀŶş�

;ďůŝŬĂũşĐşͿ�ƉŽǌŝĐŝ͘

EĂƐƚĂǀĞŶş�ƉŽƚǀƌěƚĞ�ƚůĂēşƚŬĞŵ

WŽ�ƵůŽǎĞŶş�ƚĞǆƚƵ�ŚůĂǀŝēŬǇ ĚŝƐƉůĞũ�ƵŬĄǎĞ�ŽƉĢƚ�ŬƌŽŬ�ͣ>� ŽŶ͞�ǀ ŵĞŶƵ�ƵǎŝǀĂƚĞůƐŬĠŚŽ�ŶĂƐƚĂǀĞŶş

͸Ǥ ��
����������������������e��A

6,*1$/,=$&(� 3ĜÌþ,1$� 2'675$1Č1Ì�

(UU�� YiKD�VH�QHPĤåH�XVWiOLW��DE\�]PČĜLOD�D�]REUD]LOD�
VSUiYQRX�KRGQRWX

MH�WĜHED�]DMLVWLW�VWDELOQt�SURVWĜHGt�EH]�RWĜHVĤ�D�
FKYČQt

(UU�� YiKD�QHPĤåH�SR�]DSQXWt�QDMtW�SĜHGQDVWDYHQRX�
QXORYRX�]iWČå�Y SĜLMDWHOQp�WROHUDQFL

MH�QXWQp�]DYRODW�VHUYLVQtKR�WHFKQLND D�WHQ�SURYHGH�
]QRYX�QDVWDYHQt�QHER�RSUDYX�YiK\

(UU � YiKD�MH SĜHWtåHQD MH�WĜHED�VHMPRXW�QDGPČUQRX�]iWČå�]�YiK\

(UU � SRþtWDQp�VRXþiVWN\�Y UHåLPX�SRþtWiQt�NXVĤ�MVRX�
SĜtOLã�PDOp

MH�WĜHED�SRXåtW�SUR�W\WR�VRXþiVWN\�SĜHVQČMãt�PRGHO�
YiK\

(UU��� YiKD�]WUDWLOD�] SDPČWL�~GDMH�R�QDVWDYHQt�D�MDNpNROLY�
~GDMH�R�KPRWQRVWL�E\�E\O\�QHVP\VOQp

MH�QXWQp�]DYRODW�VHUYLVQtKR�WHFKQLND D�WHQ�SURYHGH�
]QRYX�QDVWDYHQt�QHER�RSUDYX�YiK\

�

0

0 � +

0 � +
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͹Ǥ ���������������	����������

PRGHO��
SDUDPHWU� ('���'5 ('���'5 ('���'5 ('���'5

DĂǆŝŵĄůŶş�ǀĄǎŝǀŽƐƚ ϯŬŐ ϲŬŐ ϭϱŬŐ ϯϬŬŐ
DŝŶŝŵĄůŶş�ǀĄǎŝǀŽƐƚ ϭϬŐ ϮϬŐ ϰϬŐ ϭϬϬŐ

ZŽǌůŝƓĞŶş�ʹ ĚşůĞŬ GR ���NJ�����J
RG����NJ�GR��NJ���J

GR��NJ���J
RG��NJ�GR��NJ���J

GR��NJ���J
RG��NJ�GR���NJ���J

GR���NJ���J
RG���NJ�GR���NJ����J

dĄƌĂ Ͳϭ͕ϰϵϵϱŬŐ ͲϮ͕ϵϵϵŬŐ Ͳϱ͕ϵϵϴŬŐ ϭϰ͕ϵϵϱŬŐ
ZŽǌŵĢƌǇ�ǀĄŚǇ ƓşƎŬĂ�ǆ�ŚůŽƵďŬĂ�ǆ�ǀǉƓŬĂ͗����������ϯϮϬ�ǆ�ϯϱϬ�ǆ�ϭϬϱŵŵ
ZŽǌŵĢƌ�ǀĄǎŝĐş�ƉůŽĐŚǇ ƓşƎŬĂ�ǆ�ŚůŽƵďŬĂ͗����������������������������ϯϬϬ�ǆ�Ϯϭϱŵŵ
,ŵŽƚŶŽƐƚ�ǀůĂƐƚŶş�ǀĄŚǇ ĐĐĂ͘�ϰ͕ϯŬŐ�;ǀēĞƚŶĢ�ĂŬƵŵƵůĄƚŽƌƵͿ
EĂƉĄũĞŶş ���ϮϯϬs�ƉƎĞƐ�ƐşƛŽǀǉ�ŶĂƉĄũĞĐş�ǌĚƌŽũ ��ϭϮsͬϴϬϬŵ�
�ůƚĞƌŶĂƚŝǀŶş�ŶĂƉĄũĞŶş ǌ�ǀĞƐƚĂǀĢŶĠŚŽ�ŚĞƌŵĞƚŝĐŬĠŚŽ�ĂŬƵŵƵůĄƚŽƌƵ�ϲsͬϯ͕ϲ�Ś

WƎşŬŽŶ�ǌ ĂŬƵŵƵůĄƚŽƌƵ
;ďĞǌ�ƉƎŝƉŽũĞŶş�ĚŽ�ĞůĞŬƚƌŝĐŬĠ ƐşƚĢͿ

ǀĞ�ǀǇƉŶƵƚĠŵ�ƐƚĂǀƵ͗�Ϭŵ��;ϬtͿ
ǀ�ǌĂƉŶƵƚĠŵ�ƐƚĂǀƵ͕�ďĞǌ�ƉŽĚƐǀşĐĞŶş�ĚŝƐƉůĞũĞ͗�ĐĐĂ͘ϮϬŵ��;Ϭ͕ϭϮtͿ
ǀ�ǌĂƉŶƵƚĠŵ�ƐƚĂǀƵ͕ Ɛ�ƉŽĚƐǀşĐĞŶşŵ�ĚŝƐƉůĞũĞ͗�ĐĐĂ͘ϲϬŵ��;Ϭ͕ϯϲtͿ

WƎşŬŽŶ�ǌ ĞůĞŬƚƌŝĐŬĠ ƐşƚĢ�ƉƎĞƐ
ŶĂƉĄũĞĐş�ǌĚƌŽũ͕�ďĞǌ�ĂŬƵŵƵůĄƚŽƌƵ

ǀĞ ǀǇƉŶƵƚĠŵ�ƐƚĂǀƵ͗�ϮϬŵ��;Ϭ͕ϭϮtͿ
ǀ�ǌĂƉŶƵƚĠŵ�ƐƚĂǀƵ͕�ďĞǌ�ƉŽĚƐǀşĐĞŶş�ĚŝƐƉůĞũĞ͗�ŵĂǆ͘ϰϬŵ��;Ϭ͕ϮϰtͿ
ǀ�ǌĂƉŶƵƚĠŵ�ƐƚĂǀƵ͕�Ɛ�ƉŽĚƐǀşĐĞŶşŵ�ĚŝƐƉůĞũĞ͗�ŵĂǆ͘ϲϬŵ��;Ϭ͕ϯϲtͿ

WƎşŬŽŶ�ǌ Ğů͘�ƐşƚĢ�ƉƎĞƐ�ǌĚƌŽũ͕
Ɛ�ĚŽďşũĞŶşŵ�ĂŬƵŵƵůĄƚŽƌƵ

ǀĞ�ǀǇƉŶƵƚĠŵ�ƐƚĂǀƵ͗�ŵŝŶ͘�ϮϬŵ��;Ϭ͕ϭϮtͿ
ǀ�ǌĂƉŶƵƚĠŵ�ƐƚĂǀƵ͗�ϮϬŵ��Ăǎ�ϱϬϬŵ��;Ϭ͕ϭϮt�Ăǎ�ϯtͿ
;ĚůĞ�ƐƚĂǀƵ�ŶĂďŝƚş�ĂŬƵŵƵůĄƚŽƌƵͿ

�ŽďĂ�ƉƌŽǀŽǌƵ�ǌ ĂŬƵŵƵůĄƚŽƌƵ WƎŝ�ƉůŶĠŵ�ŶĂďŝƚş�ĐĐĂ͘�ϱϯ�ŚŽĚŝŶ
�ŝƐƉůĞũ�ʹ ƉŽƵǌĞ�ŽƉĞƌĄƚŽƌƐŬǉ EƵŵĞƌŝĐŬǉ͕�ǌĞůĞŶĢ�ƉŽĚƐǀşĐĞŶǉ�>��͕�ϲ�ŵşƐƚ͕�ǀǉƓŬĂ�ēşƐůŝĐ�Ϯϯŵŵ
WƌŽǀŽǌŶş�ƚĞƉůŽƚĂ ͲϭϬΣ��Ăǎ�нϰϬΣ�
dƎşĚĂ�ƉƎĞƐŶŽƐƚŝ ///͘�ĚůĞ�ĞǀƌŽƉƐŬĠŚŽ�ŵĞƚƌŽůŽŐŝĐŬĠŚŽ�ƐĐŚǀĄůĞŶş�h<ϯϬϴϮ
<ŽŵƵŶŝŬĂĐĞ ^ĠƌŝŽǀĠ�ŬŽŵƵŶŝŬĂēŶş�ƌŽǌŚƌĂŶş�Z^ϮϯϮ�ũĂŬŽ�ƐƚĂŶĚĂƌĚŶş�ǀǇďĂǀĞŶş�ǀĄŚǇ

ͺǤ ��4a��A�ȋ��
������AȌ ����
WŽŬƵĚ�ũĞ�ǀĄŚĂ�ƉŽƵǎşǀĄŶĂ�ũĂŬŽ�ƐƚĂŶŽǀĞŶĠ�ŵĢƎŝĚůŽ�;ǌĞũŵĠŶĂ�ǀ�ŽďĐŚŽĚŶşŵ�ƐƚǇŬƵ�ŶĞďŽ�ǀĞ�ǌĚƌĂǀŽƚŶŝĐƚǀşͿ͕�ũĞ�ƚƎĞďĂ͕�
ĂďǇ�ďǇůĂ�ŽǀĢƎĞŶĂ�ʹ ũĂŬ�ƵŬůĄĚĄ��ĄŬŽŶ�ē͘ϱϬϱͬϭϵϵϬ�Ž�ŵĞƚƌŽůŽŐŝŝ͘
KǀĢƎĞŶş�ǀĄŚǇ�ƐƉŽēşǀĄ�ǀ ƉƎĞǌŬŽƵƓĞŶş�ũĞũşĐŚ�ǀůĂƐƚŶŽƐƚş�Ă�ƉĂƌĂŵĞƚƌƽ�Ă�ũĞ�ŬƌŽŵĢ�ũŝŶĠŚŽ�ƉŽĚŵşŶĢŶŽ�ēŝƚĞůŶǉŵ�
ǀǉƌŽďŶşŵ�;ƚǇƉŽǀǉŵͿ�ƓƚşƚŬĞŵ͕�ƵŵşƐƚĢŶǉŵ�ǀŝĚŝƚĞůŶĢ�ŶĂ�ǀĄǌĞ͘�WŽŬƵĚ�ĚĂŶĄ�ǀĄŚĂ�ƐƉůŸƵũĞ�ƉŽĚŵşŶŬǇ�ƉƌŽ�ŽǀĢƎĞŶş͕�ũĞ�
ŽǌŶĂēĞŶĂ�ƷƎĞĚŶşŵŝͬǌĂũŝƓƛŽǀĂĐşŵŝ�ǌŶĂēŬĂŵŝ͘

WƌǀŽƚŶş�ŽǀĢƎĞŶşŵƽǎĞ�ƉƌŽǀĠƐƚ��ĞƐŬǉ�ŵĞƚƌŽůŽŐŝĐŬǉ�ŝŶƐƚŝƚƵƚ͕�ũĂŬŽ�ƐƚĄƚŶş�ŵĞƚƌŽůŽŐŝĐŬǉ�ŽƌŐĄŶ͘��h�ǌŬŽƵƓŬƵ�ǀĄŚǇ�ƉƌŽ�
ƉŽƐŽƵǌĞŶş�ƐŚŽĚǇ͕�ŬƚĞƌĠ�ƌŽǀŶŽĐĞŶŶĢ�ŶĂŚƌĂǌƵũĞ�WƌǀŽƚŶş�ŽǀĢƎĞŶş͕�ŵƽǎĞ�ƉƌŽǀĠƐƚ�ǀǉƌŽďĐĞ�ǀĄŚǇ�;ũĞͲůŝ�Ŭ ƚŽŵƵ�
ĐĞƌƚŝĨŝŬŽǀĄŶͿ͘

WƎŝ��h�ǌŬŽƵƓĐĞ�ǀĄŚǇ�ƉƌŽ�ƉŽƐŽƵǌĞŶş�ƐŚŽĚǇ ƐĞ�ƉŽďůşǎĞ�ǀǉƌŽďŶşŚŽ�ƓƚşƚŬƵ�ǀǇůĞƉş�ƓƚşƚĞŬ�ƐĞ ǌŶĂēŬŽƵ�ƐŚŽĚǇ�ƚǀŽƎĞŶŽƵ�
ŽǌŶĂēĞŶşŵ���͕�ĚŽƉůŸŬŽǀǉŵ�ŵĞƚƌŽůŽŐŝĐŬǉŵ�ŽǌŶĂēĞŶşŵ�;ƉşƐŵĞŶŽ�D Ă�ƉŽƐůĞĚŶş�ĚǀĢ�ēşƐůŝĐĞ�ƌŽŬƵ͕�ǀĞ�ŬƚĞƌĠŵ�ďǇůĂ�
ǌŶĂēŬĂ�ƵŵşƐƚĢŶĂ�ŶĂ�ǀĄŚƵ͕�ŽŚƌĂŶŝēĞŶĠ�ŽďĚĠůŶşŬĞŵͿ͕�ŝĚĞŶƚŝĨŝŬĂēŶş�ēşƐůŽ�ŽǌŶĄŵĞŶĠŚŽ�ƐƵďũĞŬƚƵ�;ŶŽƚŝĨŝŬŽǀĂŶĠ�
ŽƐŽďǇͿ͘

EĄƐůĞĚŶĠ�ŽǀĢƎĞŶş͕�ǀǎĚǇ�ƉŽ�ĚǀŽƵ�ůĞƚĞĐŚ͕�ŵƽǎĞ�ƉƌŽǀĠƐƚ�ƉŽƵǌĞ��ĞƐŬǉ�ŵĞƚƌŽůŽŐŝĐŬǉ�ŝŶƐƚŝƚƵƚ͕�ŶĞũůĠƉĞ�ǀĞ�ƐƉŽůƵƉƌĄĐŝ�
Ɛ ƉŽǀĢƎĞŶŽƵ�ƐĞƌǀŝƐŶş�ĨŝƌŵŽƵ͕�ŬƚĞƌĄ�ƉƎĞĚ�ŽǀĢƎĞŶşŵ�ǌŬŽŶƚƌŽůƵũĞ�ǀůĂƐƚŶŽƐƚŝ�ĚĂŶĠ�ǀĄŚǇ�Ă�ǌĂũŝƐƚş͕�ĂďǇ�ƉĂƌĂŵĞƚƌǇ�
ǀĄŚǇ�ƐƉůŸŽǀĂůǇ�ƉŽĚŵşŶŬǇ�ƉƌŽ�ŽǀĢƎĞŶş͘

:ĂŬŽ�ƷƎĞĚŶşͬǌĂũŝƓƛŽǀĂĐş�ǌŶĂēŬǇ�ũƐŽƵ�ĂƉůŝŬŽǀĄŶǇ͗ WůŽŵďĂ�ŶĞďŽ�ƓƚşƚĞŬ�ǌĂŵĞǌƵũşĐş�ŶĞŽƉƌĄǀŶĢŶĠŵƵ�ƉƎşƐƚƵƉƵ�ĚŽ�
ŶĂƐƚĂǀĞŶş�ǀĄŚǇ͘��ĄůĞ�ũĞ�ƓƚşƚŬĞŵ�ƉƎĞůĞƉĞŶ�ǀǉƌŽďŶş ƓƚşƚĞŬ�ĚĂŶĠ�ǀĄŚǇ͘
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ͻǤ ���������
�����������A����������������������2�����aA���A
sĂƓĞ�ǌĂƎşǌĞŶş�ũĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚŶĢ�ĚŽĚĄŶŽ�Ɛ ƚşŵƚŽ�ƉƎşƐůƵƓĞŶƐƚǀşŵ͗
x ŬĂƌƚŽŶŽǀĄ�ŬƌĂďŝĐĞ�Ɛ ƉŽůǇƐƚǇƌĠŶŽǀǉŵ�ůƽǎŬĞŵ
x EĄǀŽĚ�Ŭ ŽďƐůƵǌĞ�ǀ ēĞƐŬĠŵ�ũĂǌǇĐĞ
x ǀůĂƐƚŶş�ǀĄŚĂ
x ƐşƛŽǀǉ ĂĚĂƉƚĠƌ���ϭϮsͬϴϬϬŵ�
x ƉůĂƐƚŽǀǉ�ǀĄǎŝĐş�ŬŽũĞŶĞĐŬǉ�ŶĄƐƚĂǀĞĐ



�h WZK,>�a�E1�K�^,K� 
�ŽǀŽǌĐĞ�ŶşǎĞ�ƵǀĞĚĞŶǉĐŚ�ƚǇƉƽ�ǀĄǎŝĐşĐŚ�ǌĂƎşǌĞŶş͕ ƐƉŽůĞēŶŽƐƚŝ

��D�E�sĄŚǇ Ɛ͘ƌ͘Ž͕͘�sƌĂŶŽǀƐŬĄ�ϲϵϵͬϯϯ͕��ƌŶŽ͕��ǌĞĐŚ�ƌĞƉ͕͘�/��ϬϭϴϬϰϳϱϴ

�şƐůŽ�WƌŽŚůĄƓĞŶş͗ ϬϬϮͬϮϬϭϳͬZϬ

:ĂŬŽ�ǀǉƓĞ�ƵǀĞĚĞŶǉ�ĚŽǀŽǌĐĞ�ǀǇĚĄǀĄŵĞ�ƚŽƚŽ��h�WƌŽŚůĄƓĞŶş�Ž�ƐŚŽĚĢ ŶĂ�ŽĚƉŽǀĢĚŶŽƐƚ�ĚŽǀŽǌĐĞ
ƉƌŽ�ǀǉƌŽďŬǇ�;ǀĄŚǇͿ���^ ;ǀǉƌŽďĐĞ���^��ŽƌƉŽƌĂƚŝŽŶ͕�<ŽƌĞĂͿ�ŵŽĚĞůŽǀǉĐŚ�ƎĂĚ͗

�Wϭ �ůĞŬƚƌŽŶŝĐŬĠ�ŽďĐŚŽĚŶş�ǀĄŚǇ�Ɛ�ǀǉƉŽēƚĞŵ�ĐĞŶǇ
�ZͲ:Z͕��Z�WůƵƐ �ůĞŬƚƌŽŶŝĐŬĠ�ŽďĐŚŽĚŶş�ǀĄŚǇ�Ɛ�ǀǉƉŽēƚĞŵ�ĐĞŶǇ
WZ�WůƵƐ͕�WZϮ �ůĞŬƚƌŽŶŝĐŬĠ�ŽďĐŚŽĚŶş�ǀĄŚǇ�Ɛ�ǀǉƉŽēƚĞŵ�ĐĞŶǇ
^tϭ͕���͕�&tϱϬϬ͕�^tϮ �ůĞŬƚƌŽŶŝĐŬĠ�ŬƵĐŚǇŸƐŬĠ�ǀĄŚǇ
��ϭ,͕���Ϯ͕�W� �ůĞŬƚƌŽŶŝĐŬĠ�ŵƽƐƚŬŽǀĠ�ǀĄŚǇ
�� �ůĞŬƚƌŽŶŝĐŬĠ�ƉŽēşƚĂĐş�ǀĄŚǇ
�dϭϬϬ �ůĞŬƚƌŽŶŝĐŬĠ�ŽďĐŚŽĚŶş�ǀĄŚǇ�Ɛ�ƚŝƐŬĞŵ
�>ϱϬϬϬ͕��>ϳϮϬϬ �ůĞŬƚƌŽŶŝĐŬĠ�ŽďĐŚŽĚŶş�ǀĄŚǇ�Ɛ�ƚŝƐŬĞŵ
��^dKEϮ͕���^dKEϯͲd,� �ůĞŬƚƌŽŶŝĐŬĠ�ũĞƎĄďŽǀĠ�ǀĄŚǇ
y�ϲϬϬ͕ϲϬϬϬ �ůĞŬƚƌŽŶŝĐŬĠ�ƉƎĞĚǀĄǎŬǇ
�� �ůĞŬƚƌŽŶŝĐŬĠ�ŵƽƐƚŬŽǀĠ�ǀĄŚǇ�Ɛ�ǀǉƉŽēƚĞŵ�ĐĞŶǇ

WŽĚůĞ��ĄŬŽŶĂ�ē͘�ϵϬͬϮϬϭϲ�^ď͕͘�Ž�ƉŽƐƵǌŽǀĄŶş�ƐŚŽĚǇ�ƐƚĂŶŽǀĞŶǉĐŚ�ǀǉƌŽďŬƽ�ƉƎŝ�ũĞũŝĐŚ�ĚŽĚĄǀĄŶş�ŶĂ�ƚƌŚ�;ǀ�ƉůĂƚŶĠŵ�ǌŶĢŶşͿ�
ʹ ǀǉƌŽďĞŬ�ƐƉůŸƵũĞ͗

x ^ŵĢƌŶŝĐĞ��ǀƌŽƉƐŬĠŚŽ�ƉĂƌůĂŵĞŶƚƵ�Ă�ZĂĚǇ�ϮϬϭϰͬϯϭͬ�h�Ž�ŚĂƌŵŽŶŝǌĂĐŝ�ƉƌĄǀŶşĐŚ�ƉƎĞĚƉŝƐƽ�ēůĞŶƐŬǉĐŚ�ƐƚĄƚƽ�
ƚǉŬĂũşĐşĐŚ�ƐĞ�ĚŽĚĄǀĄŶş�ǀĂŚ�Ɛ ŶĞĂƵƚŽŵĂƚŝĐŬŽƵ�ēŝŶŶŽƐƚş�ŶĂ�ƚƌŚ�;E�t/Ϳ

x EĂƎşǌĞŶş�ǀůĄĚǇ�ē͘�ϭϮϭͬϮϬϭϲ�^ď͘�Ž�ƉŽƐƵǌŽǀĄŶş�ƐŚŽĚǇ�ǀĂŚ�Ɛ�ŶĞĂƵƚŽŵĂƚŝĐŬŽƵ�ēŝŶŶŽƐƚş�ƉƎŝ�ũĞũŝĐŚ�ĚŽĚĄǀĄŶş�ŶĂ�ƚƌŚ�

x �^E��E�ϰϱϱϬϭ�DĞƚƌŽůŽŐŝĐŬĠ�ĂƐƉĞŬƚǇ�ǀĂŚ�Ɛ�ŶĞĂƵƚŽŵĂƚŝĐŬŽƵ�ēŝŶŶŽƐƚş

WŽĚůĞ��ĄŬŽŶĂ�ē͘�ϮϮͬϭϵϵϳ�^ď͘�K�ƚĞĐŚŶŝĐŬǉĐŚ�ƉŽǎĂĚĂǀĐşĐŚ�ŶĂ�ǀǉƌŽďŬǇ�;ǀ�ƉůĂƚŶĠŵ�ǌŶĢŶşͿ�ʹ ǀǉƌŽďĞŬ�ƐƉůŸƵũĞ͗

x ^ŵĢƌŶŝĐĞ��ǀƌŽƉƐŬĠŚŽ�ƉĂƌůĂŵĞŶƚƵ�Ă�ZĂĚǇ�ϮϬϭϰͬϯϬͬ�h�Ž�ŚĂƌŵŽŶŝǌĂĐŝ�ƉƌĄǀŶşĐŚ�ƉƎĞĚƉŝƐƽ�ēůĞŶƐŬǉĐŚ�ƐƚĄƚƽ�
ƚǉŬĂũşĐşĐŚ�ƐĞ�ĞůĞŬƚƌŽŵĂŐŶĞƚŝĐŬĠ�ŬŽŵƉĂƚŝďŝůŝƚǇ�;�D�Ϳ�Ă�EĂƎşǌĞŶş�ǀůĄĚǇ�ϭϭϳͬϮϬϭϲ�^ď͘�Ž�ƉŽƐƵǌŽǀĄŶş�ƐŚŽĚǇ�
ǀǉƌŽďŬƽ�ǌ�ŚůĞĚŝƐŬĂ ĞůĞŬƚƌŽŵĂŐŶĞƚŝĐŬĠ�ŬŽŵƉĂƚŝďŝůŝƚǇ�ƉƎŝ�ũĞũŝĐŚ�ĚŽĚĄǀĄŶş�ŶĂ�ƚƌŚ

x ^ŵĢƌŶŝĐĞ��ǀƌŽƉƐŬĠŚŽ�ƉĂƌůĂŵĞŶƚƵ�Ă�ZĂĚǇ�ϮϬϭϰͬϯϱͬ�h�Ž�ŚĂƌŵŽŶŝǌĂĐŝ�ƉƌĄǀŶşĐŚ�ƉƎĞĚƉŝƐƽ�ēůĞŶƐŬǉĐŚ�ƐƚĄƚƽ�
ƚǉŬĂũşĐşĐŚ�ƐĞ�ĚŽĚĄǀĄŶş�ĞůĞŬƚƌŝĐŬǉĐŚ�ǌĂƎşǌĞŶş�ƵƌēĞŶǉĐŚ�ƉƌŽ�ƉŽƵǎşǀĄŶş�ǀ�ƵƌēŝƚǉĐŚ�ŵĞǌşĐŚ�ŶĂƉĢƚş�;>s�Ϳ�Ă�EĂƎşǌĞŶş�
ǀůĄĚǇ�ē͘�ϭϭϴͬϮϬϭϲ�^ď͘�Ž�ƉŽƐƵǌŽǀĄŶş�ƐŚŽĚǇ�ĞůĞŬƚƌŝĐŬǉĐŚ�ǌĂƎşǌĞŶş�ƵƌēĞŶǉĐŚ�ƉƌŽ�ƉŽƵǎşǀĄŶş�ǀ�ƵƌēŝƚǉĐŚ�ŵĞǌşĐŚ�
ŶĂƉĢƚş�ƉƎŝ�ũĞũŝĐŚ�ĚŽĚĄǀĄŶş�ŶĂ�ƚƌŚ

hǀĞĚĞŶǉ�ǀǉƌŽďĞŬ�;ƉƎĞĚŵĢƚ�ƉƌŽŚůĄƓĞŶşͿ�ũĞ�ǀĞ�ƐŚŽĚĢ�Ɛ�ƵǀĞĚĞŶǉŵŝ ƉƎşƐůƵƓŶǉŵŝ�ŚĂƌŵŽŶŝǌĂēŶşŵŝ�ƉƌĄǀŶşŵŝ�ƉƎĞĚƉŝƐǇ�
hŶŝĞ͘�^ŚŽĚĂ�ƐĞ�ƉƌŽŚůĂƓƵũĞ�ŶĂ�ǌĄŬůĂĚĢ�ƉŽƵǎŝƚş�ŚĂƌŵŽŶŝǌŽǀĂŶĠ�ŶŽƌŵǇ�;ƚĞĐŚŶŝĐŬĠ�ƐƉĞĐŝĨŝŬĂĐĞͿ͘

s��ƌŶĢ�ĚŶĞ�ϭ͘ϭϬ͘ϮϬϭϳ�

�ĚĞŶĢŬ��ĞŵĂŶ͕�ũĞĚŶĂƚĞů�ƐƉŽůĞēŶŽƐƚŝ
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3URKOiãHQt�R�QDNOiGiQt�V�REDO\�

3RGOH�SODWQp�OHJLVODWLY\�D�=iNRQD� ���������6E��VH�RG�����������RGSRY GQRVW�
]D�QDNOiGiQt�V�REDO\�D�ILQDQFRYiQt�MHKR�OLNYLGDFH�S HYiGt�]HMPpQD�QD�MHMLFK�
YêUREFH�D�GRYR]FH��

6SROH QRVW�=(0$1�9iK\�V�U�R��S LVStYi�QD�HNRORJLFNRX�OLNYLGDFL�VYêFK�REDO
Y�UiPFL�NROHNWLYQtKR�V\VWpPX�(.2�.20�SRG�NOLHQWVNêP� tVOHP��
(.�)����������

2EDO\�VSDGDMt�GR�V\VWpPX�]S WQpKR�RGE UX��DE\�VH�PRKO\�FR�QHMHNRQRPL W ML�D�
QHMHNRORJL W ML�UHF\NODFt�RS WRYQ �Y\XåtYDW��
2GORåHQtP�SRXåLWêFK�REDO �QD�VSUiYQp�PtVWR�EXGH�XPRåQ QR�MHKR�]DSRMHQt�GR�
SURFHVX�HNRORJLFNpKR�QDNOiGiQt�� iGQpKR�]SUDFRYiQt�D�UHF\NODFH��

5HF\NORYDWHOQp�REDO\�MVRX�R]QD HQ\�]QD NRX�=(/(1é�%2'��YL]��QtåH���WDWR�
]QD ND�MH�RFKUDQQRX�]QiPNRX��
2]QD HQt�REDOX�]QD NRX�=(/(1é�%2'�]QDPHQi��åH�]D�WHQWR�REDO�E\O�XKUD]HQ�
ILQDQ Qt�S tVS YHN�RUJDQL]DFL�]DMLã XMtFt�]S WQê�RGE U�D�Y\XåLWt�REDORYpKR�
RGSDGX�Y�VRXODGX�VH�6P UQLFt�(6���������

-$.�1$./È'$7�6�2%$/<�

3UR�RGNOiGiQt��OLNYLGDFL��REDO �PiWH�W\WR�PRåQRVWL��

���=DSRMWH�VH�GR�W tG Qt�NRPXQiOQtKR�RGSDGX�D�QDYUDFHMWH�REDO\�GR�VE UQpKR�
GYRUD�

���1HSRW HEQp�REDO\�RGHY]GHMWH�GR�YêNXSX�GUXKRWQêFK�VXURYLQ�

9tFH�LQIRUPDFt�QDOH]QHWH�QD�ZZZ�HNRNRP�F]���


