
sƵƌĚĞƌŝŶŐ�Ăǀ�ďĞŚŽǀĞƚ�ĨŽƌ�<h�ŝ�ĨŽƌďŝŶĚĞůƐĞ�ŵĞĚ ĂŬǀĂŬƵůƚƵƌƐƆŬŶĂĚ�ĨŽƌ�ŶǇ�
ůŽŬĂůŝƚĞƚ�^ǇǀĚƐŶĞƐƐƚƌĂŶĚĂ�ŝ�sĂŶǇůǀĞŶ�ŬŽŵŵƵŶĞ

^ƵŶŶŵƆƌĞ�dŽƌƐŬ��^ ;ͨ^d�^ͩͿ ƐƆŬĞƌ�Žŵ�ƚŝůůĂƚĞůƐĞ�ƚŝů�ŽƉƉĚƌĞƚƚ�Ăǀ�ƚŽƌƐŬ�ƉĊ�ŶǇ�ůŽŬĂůŝƚĞƚ�
^ǇǀĚƐŶĞƐƐƚƌĂŶĚĂ͘�/�ŚĞŶŚŽůĚ�ƚŝů�ďĞƐƚĞŵŵĞůƐĞŶĞ�ŝ�ĨŽƌƐŬƌŝĨƚ�Ϯϭ͘Ϭϲ͘ϮϬϭϳ�Ŷƌ�ϴϱϰ Žŵ�
ŬŽŶƐĞŬǀĞŶƐƵƚƌĞĚŶŝŶŐĞƌ�Α�ϭϬ�ũĨ͘�Α�ϴ͕�ƐŬĂů�ƐƆŬĞƌ ƐĞůǀ�ǀƵƌĚĞƌĞ�Žŵ�ƚŝůƚĂŬĞƚ�ǀŝů�ĨĊ�ǀĞƐĞŶƚůŝŐĞ�
ŬŽŶƐĞŬǀĞŶƐĞƌ�ĨŽƌ�ŵŝůũƆ�ŽŐ�ƐĂŵĨƵŶŶ͘�<ƌĂǀĞƚ�ƚŝů�ƐůŝŬ�ƐŬƌŝĨƚůŝŐ�ǀƵƌĚĞƌŝŶŐ�Ğƌ�ƉƌĞƐŝƐĞƌƚ�ŝ�ĞŐĞƚ�ďƌĞǀ�
ĨƌĂ�DƆƌĞ�ŽŐ�ZŽŵƐĚĂů�ĨǇůŬĞƐŬŽŵŵƵŶĞ͘�

ϭ͘��ĞƐŬƌŝǀĞůƐĞ�Ăǀ�ƚŝůƚĂŬĞƚ�;ĨŽƌƐŬƌŝĨƚĞŶ�Α�ϭϵͿ

^d�^�ƐƆŬĞƌ�Žŵ�Ċ�ĞƚĂďůĞƌĞ�ĞŶ�ůŽŬĂůŝƚĞƚ�ĨŽƌ�ŵĂƚĨŝƐŬƉƌŽĚƵŬƐũŽŶ�Ăǀ�ƚŽƌƐŬ͕�ŵĞĚ�ĞŶ�ƚŝůůĂƚƚ�ďŝŽŵĂƐƐĞ�
ƉĊ�ϭ͘ϱϲϬ�ƚŽŶŶ͘�>ŽŬĂůŝƚĞƚĞŶ�ǀŝů�ŚĂ�ŬŽŶǀĞŶƐũŽŶĞůů�ĚƌŝĨƚ�ŝ�ŝŶŶƚŝů�ϭϬ�ĊƉŶĞ�ŵĞƌĚĞƌ�ŝ�ƐũƆ͕�ƐĂŵƚ�
ĨƀƌĨůĊƚĞ͘��ŶůĞŐŐĞƚ�ŽŐ�ƚŝůƚĂŬĞƚ�Ğƌ�ŶčƌŵĞƌĞ�ďĞƐŬƌĞǀĞƚ�ŝ�ĂŬǀĂŬƵůƚƵƌƐƆŬŶĂĚĞŶ�ŵĞĚ�ǀĞĚůĞŐŐ͘

Ϯ͘�sƵƌĚĞƌŝŶŐ�Ăǀ�ŵƵůŝŐĞ�ŬŽŶƐĞŬǀĞŶƐĞƌ�Ăǀ�ƚŝůƚĂŬĞƚ

DƵůŝŐĞ�ŬŽŶƐĞŬǀĞŶƐĞƌ�Ğƌ�ǀƵƌĚĞƌƚ�Ƶƚ�ĨƌĂ�ŝŶĨŽƌŵĂƐũŽŶ�ƚŝůŐũĞŶŐĞůŝŐ�ŝ�ŽĨĨĞŶƚůŝŐĞ�ŬĂƌƚǀĞƌŬƚƆǇ͕�
ŐũĞŶŶŽŵĨƆƌƚĞ�ŵŝůũƆƵŶĚĞƌƐƆŬĞůƐĞƌ ƐĂŵƚ�ƐƆŬĞƌƐ�ĞƌĨĂƌŝŶŐ�ĨƌĂ�ĂŬǀĂŬƵůƚƵƌǀŝƌŬƐŽŵŚĞƚ͘�<ŝůĚĞƌ�
ŽŵƚĂůĞƐ�ĞůůĞƌƐ�ƵŶĚĞƌ�ŚǀĞƌƚ�ƚĞŵĂ�ŶĞĚĞŶĨŽƌ͘

Ϯ͘ϭ�hƚƐůŝƉƉ
KƉƉĚƌĞƚƚ�ŝ�ĊƉŶĞ�ŵĞƌĚĞƌ�ŝ�ƐũƆ�ŵĞĚĨƆƌĞƌ�ƵƚƐůŝƉƉ�Ăǀ�ŽƌŐĂŶŝƐŬ�ŵĂƚĞƌŝĂůĞ͕�ŶčƌŝŶŐƐƐĂůƚĞƌ�ŽŐ�
ŬũĞŵŝŬĂůŝĞƌ�ĨƌĂ�ĚƌŝĨƚĞŶ�Ăǀ�ĂŶůĞŐŐĞƚ͘�sŝƌŬƐŽŵŚĞƚĞŶ�ŬƌĞǀĞƌ�ƵƚƐůŝƉƉƐƚŝůůĂƚĞůƐĞ�ĨƌĂ�ĨǇůŬĞƐŵĂŶŶĞŶ�
ĞƚƚĞƌ�ĨŽƌƵƌĞŶƐŶŝŶŐƐůŽǀĞŶ͘��Ğƚ�ƐƚŝůůĞƐ�ĚĞƌĨŽƌ�ŽŵĨĂƚƚĞŶĚĞ�ŬƌĂǀ�ƚŝů�ŵŝůũƆƵŶĚĞƌƐƆŬĞůƐĞƌ�ĞƚƚĞƌ�
E^ϵϰϭϬ͗ϮϬϭϲ�ďĊĚĞ�ǀĞĚ�ƐƆŬŶĂĚ�Žŵ�ĞƚĂďůĞƌŝŶŐ�Ăǀ�ĚƌŝĨƚ͕�ŽŐ�ůƆƉĞŶĚĞ�ŵŝůũƆŽǀĞƌǀĊŬŶŝŶŐ�ƵŶĚĞƌ�
ĚƌŝĨƚ͘�sĞĚůĂŐƚ�ƐƆŬŶĂĚĞŶ�Žŵ�ŶǇ�ůŽŬĂůŝƚĞƚ�ǀĞĚ�^ǇǀĚƐŶĞƐƐƚƌĂŶĚĂ�ĨƆůŐĞƌ�ŚŚǀ��Ͳ ŽŐ��Ͳ
ƵŶĚĞƌƐƆŬĞůƐĞ͕�ƐƚƌƆŵŵĊůŝŶŐĞƌ͕�ĨŽƌƵŶĚĞƌƐƆŬĞůƐĞ�ŽŐ�ďƵŶŶŬĂƌƚůĞŐŐŝŶŐ�ŝ�ƐĂŵƐǀĂƌ�ŵĞĚ�ŐũĞůĚĞŶĚĞ�
ƐƚĂŶĚĂƌĚ͘

^d�^�ŚĂƌ�ǀƵƌĚĞƌƚ�ĚĞ�ŐũĞŶŶŽŵĨƆƌƚĞ�ƵŶĚĞƌƐƆŬĞůƐĞŶĞ�ŽŐ�ŬŽŵŵĞƚ�ƚŝů�Ăƚ�ĚĞŶ�ĨŽƌĞƐůĊƚƚĞ�
ůŽŬĂůŝƚĞƚĞŶ�Ğƌ�ŐŽĚƚ�ĞŐŶĞƚ�ĨŽƌ�ŵĂƚĨŝƐŬƉƌŽĚƵŬƐũŽŶ�Ăǀ�ƚŽƌƐŬ͕�ŽŐƐĊ�ŝ�Ğƚ�ŵŝůũƆŵĞƐƐŝŐ�ďčƌĞŬƌĂĨƚƐͲ
ƉĞƌƐƉĞŬƚŝǀ͘��Ğƚ�ŽŵƐƆŬƚĞ�ǀŽůƵŵĞƚ�Ğƌ�ŽŐƐĊ�ĨŽƌŚŽůĚƐǀŝƐ�ůĂǀƚ�ƐĂŵŵĞŶůŝŐŶĞƚ�ŵĞĚ�ĂŶĚƌĞ�
ůŽŬĂůŝƚĞƚĞƌ�ŝ�ŽŵƌĊĚĞƚ͘�^ƆŬŶĂĚĞŶ�ǀŝů�ƵŶĚĞƌůĞŐŐĞƐ�ĞŶ�ŐƌƵŶĚŝŐ�ďĞŚĂŶĚůŝŶŐ�ŚŽƐ�ďůĂŶƚ�ĂŶŶĞƚ�
ĨǇůŬĞƐŵĂŶŶĞŶ�ƐŽŵ�ǀƵƌĚĞƌĞƌ�Žŵ�ĚĞƚ�ƐŬĂů�ŐŝƐ�ƵƚƐůŝƉƉƐƚŝůůĂƚĞůƐĞ�ƚŝů�ĞƚĂďůĞƌŝŶŐĞŶ͘

�ƚƚĞƌ�^d�^͛�ǀƵƌĚĞƌŝŶŐ�ĨŽƌĞůŝŐŐĞƌ�ĚĞƚ�ŝŬŬĞ�ƐčƌĞŐŶĞ�ĨŽƌŚŽůĚ�ǀĞĚ�^ǇǀĚƐŶĞƐƐƚƌĂŶĚĂ�ƐŽŵ�ƐŬƵůůĞ�
ƚŝůƐŝ�Ăƚ�ƚŝůƚĂŬĞƚ�ĨĊƌ�ŬŽŶƐĞŬǀĞŶƐĞƌ�ƵƚŽǀĞƌ�ĚĞƚ�ƐŽŵ�Ğƌ�ŶŽƌŵĂůƚ�ĨŽƌ�ƚŝůƐǀĂƌĞŶĚĞ�ǀŝƌŬƐŽŵŚĞƚ͘

Ϯ͘Ϯ�EĂƚƵƌǀĞƌĚŝĞƌ
EĂƚƵƌǀĞƌĚŝĞƌ�Ğƌ�ǀƵƌĚĞƌƚ�ďĂƐĞƌƚ�ƉĊ�DŝůũƆĚŝƌĞŬƚŽƌĂƚĞƚƐ�ŬĂƌƚǀĞƌŬƚƆǇ�EĂƚƵƌďĂƐĞ͘�



�Ğƚ�ĨŝŶŶĞƐ�ŝŶŐĞŶ�ŶĂƚƵƌǀĞƌŶŽŵƌĊĚĞƌ�ŝ�ŶčƌŚĞƚĞŶ�Ăǀ�ĚĞŶ�ŽŵƐƆŬƚĞ�ůŽŬĂůŝƚĞƚĞŶ͘�/�ŽŵƌĊĚĞƚ�ƌƵŶĚƚ�
ĂŶůĞŐŐĞƚ�Ğƌ�ĚĞƚ�ƌĞŐŝƐƚƌĞƌƚ�ĨůĞƌĞ�ĂƌƚĞƌ�Ăǀ�ƐčƌůŝŐ�ƐƚŽƌ�ĨŽƌǀĂůƚŶŝŶŐƐŝŶƚĞƌĞƐƐĞ͕�ďůĂŶƚ�ĂŶŶĞƚ�
ƚŽƉƉƐŬĂƌǀ�;^ǇǀĚƐŶĞƐĞƚ�ǀĞƐƚ�ĨŽƌ�ĂŶůĞŐŐĞƚͿ͕�ƐǀĂƌƚďĂŬ�;ƆƐƚ�ĨŽƌ�ĂŶůĞŐŐĞƚͿ͕�ƐĂŵƚ�ůĂŬƐ�ŝ�
ZŽǀĚĞďŽŐĞŶ͘

Ϯ͘ϯ�&ŝƐŬĞ
&ŝƐŬĞƌŝŝŶƚĞƌĞƐƐĞƌ�Ğƌ�ǀƵƌĚĞƌƚ�ďĂƐĞƌƚ�ƉĊ�&ŝƐŬĞƌŝĚŝƌĞŬƚŽƌĂƚĞƚƐ�ŬĂƌƚǀĞƌŬƚƆǇ�zŐŐĚƌĂƐŝů͘

/�ĚĞƚ�ŵĞƐƚĞ�Ăǀ�ZŽǀĚĞĨũŽƌĚĞŶ�Ğƌ�ĚĞƚ�ƌĞŐŝƐƚƌĞƌƚ�ĨŝƐŬĞ�ŵĞĚ�ƉĂƐƐŝǀĞ�ƌĞĚƐŬĂƉĞƌ�ĞƚƚĞƌ�ďƌĞŝĨůĂďď�ŽŐ�
ƐũƆŬƌĞƉƐ͕�ŵĞŶƐ�ĚĞƚ�ŝ�Ğƚ�ŵĞƌ�ĂǀŐƌĞŶƐĞƚ�ŽŵƌĊĚĞ�ƵƚĞŶĨŽƌ�ZŽǀĚĞďŽŐĞŶ�Ğƌ�ƌĞŐŝƐƚƌĞƌƚ�ĨŝƐŬĞ�ŵĞĚ�
ƉĂƐƐŝǀĞ�ƌĞĚƐŬĂƉĞƌ�ĞƚƚĞƌ�ƚŽƌƐŬ͕�ŚǇƐĞ�ŽŐ�ƐĞŝ͘�/�^ǇǀĚĞĨũŽƌĚĞŶ�ǀĞƐƚ�ŽŐ�ƐƆƌ�ĨŽƌ�^ǇǀĚƐŶĞƐĞƚ�Ğƌ�ĚĞƚ�
ƌĞŐŝƐƚƌĞƌƚ�ŐǇƚĞĨĞůƚ�ĨŽƌ�ƚŽƌƐŬ�ƐĂŵƚ�ĨŝƐŬĞ�ŵĞĚ�ĂŬƚŝǀƚ�ƌĞĚƐŬĂƉ�ĞƚƚĞƌ�ƐŝůĚ͕�ŵĂŬƌĞůů͕�ďƌŝƐůŝŶŐ�ŽŐ�ƐĞŝ͘

�Ğƚ�ŽŵƐƆŬƚĞ�ĂŶůĞŐŐĞƚ�ůŝŐŐĞƌ�ŝ�ƐŝŶ�ŚĞůŚĞƚ�ŝŶŶĞŶĨŽƌ�Ğƚ�ŽŵƌĊĚĞ�ƐŽŵ�Ğƌ�ĊƉŶĞƚ�ĨŽƌ�ĂŬǀĂŬƵůƚƵƌ�ŝ�
ŐũĞůĚĞŶĚĞ�ĂƌĞĂůƉůĂŶ�ĨŽƌ�sĂŶǇůǀĞŶ�ŬŽŵŵƵŶĞ͕�ǀĞĚƚĂƚƚ�ŝ�ϮϬϭϮ͘�^d�^�ůĞŐŐĞƌ�ƚŝů�ŐƌƵŶŶ�Ăƚ�
ĂƌĞĂůŬŽŶĨůŝŬƚĞƌ�ŝ�ĨŽƌŚŽůĚ�ƚŝů�ĨŝƐŬĞƌŝŝŶƚĞƌĞƐƐĞƌ�ďůĞ�ǀƵƌĚĞƌƚ�ŽŐ�ĂǀŬůĂƌƚ�ŝ�ĨŽƌďŝŶĚĞůƐĞ�ŵĞĚ�
ƵƚĂƌďĞŝĚĞůƐĞ�Ăǀ�ĂƌĞĂůƉůĂŶ͘

Ϯ͘ϰ�&ĞƌĚƐĞů�ŝ�ƐũƆ
&ŽƌŚŽůĚĞƚ�ƚŝů�ĨĞƌĚƐĞů�ŝ�ĨũŽƌĚĞŶ�Ğƌ�ǀƵƌĚĞƌƚ�ďĂƐĞƌƚ�ƉĊ�ĂŶŐŝǀĞůƐĞ�Ăǀ�ĨĂƌůĞĚ�ŽŐ�ĨĂƌůĞĚƐĂǀŐƌĞŶƐŶŝŶŐ�
ƐŽŵ�ďůĂŶƚ�ĂŶŶĞƚ�Ğƌ�ƚŝůŐũĞŶŐĞůŝŐ�ŝ�zŐŐĚƌĂƐŝů͘

,ŽǀĞĚůĞĚĞŶ�ϭϱϯϯ�sĂŶǇůǀƐŐĂƉĞƚͲsĂƌƚĚĂůƐĨũŽƌĚĞŶ�ŐĊƌ�ŐũĞŶŶŽŵ�ZŽǀĚĞĨũŽƌĚĞŶ͘��Ğƚ�ƉůĂŶůĂŐƚĞ�
ĂŶůĞŐŐĞƚ�ŬŽŵŵĞƌ�ŝŬŬĞ�ŝ�ŬŽŶĨůŝŬƚ�ŵĞĚ�ĨĂƌůĞĚƐĂǀŐƌĞŶƐŶŝŶŐĞŶ͘��ŶůĞŐŐĞƚ�ůŝŐŐĞƌ�ŚĞůůĞƌ�ŝŬŬĞ�ŝ�ďůĂŶŬ�
ƐĞŬƚŽƌ�ĨƌĂ�ŶčƌůŝŐŐĞŶĚĞ�ĨǇƌůǇŬƚ�^ĂƵĚĞŚŽůŵĞŶ͘

/�ƚŝůůĞŐŐ�ƚŝů�ƚƌĂĨŝŬŬ�ŝ�ĨĂƌůĞĚ�ǀŝů�ĚĞƚ�ƐĞůǀĨƆůŐĞůŝŐ�ǀčƌĞ�ĂŶŶĞŶ�ƚƌĂĨŝŬŬ�ĨƌĂ�ĨŝƐŬĞďĊƚĞƌ͕�ĨƌŝƚŝĚƐďĊƚĞƌ͕�
ƉĂĚůĞƌĞ�ŵǀ͘�ŝ�ŶčƌŽŵƌĊĚĞƚ͘�^ůŝŬ�ĂŶůĞŐŐĞƚ�Ğƌ�ĨŽƌĞƐůĊƚƚ�ƉůĂƐƐĞƌƚ�ǀŝů�ĚĞƚ�ǀčƌĞ�ĊƉĞŶƚ�ĨŽƌ�ƚƌĂĨŝŬŬ�
ƌƵŶĚƚ�ŚĞůĞ�ĂŶůĞŐŐĞƚ͕�ŵĞŶ�ĚĞ�ŐĞŶĞƌĞůůĞ�ĂǀƐƚĂŶĚƐƌĞŐůĞŶĞ�ĨŽƌ�ĨĞƌĚƐĞů�ŽŐ�ĨŝƐŬĞ�ǀŝů�ŐũĞůĚĞ͘

Ϯ͘ϱ�&ƌŝůƵĨƚƐůŝǀ
/�EĂƚƵƌďĂƐĞ�Ğƌ�ĚĞƚ�ŝŬŬĞ�ŬĂƌƚůĂŐƚ�ĨƌŝůƵĨƚƐŽŵƌĊĚĞƌ�ŝ�ŶčƌŚĞƚĞŶ�Ăǀ�^ǇǀĚƐŶĞƐƐƚƌĂŶĚĂ͕�ŽŐ�ĚĞƚ�Ğƌ�
ŚĞůůĞƌ�ŝŬŬĞ�ƐƚĂƚůŝŐ�ƐŝŬƌĞĚĞ�ĨƌŝůƵĨƚƐŽŵƌĊĚĞƌ�ŝ�ŶčƌŚĞƚĞŶ͘�^d�^�ĂŶƚĂƌ�Ăƚ�ŶčƌŽŵƌĊĚĞƚ�ůŝŬĞǀĞů�
ďƌƵŬĞƐ�ƚŝů�ĨƌŝůƵĨƚƐĂŬƚŝǀŝƚĞƚĞƌ�Ăǀ�ůŽŬĂůďĞĨŽůŬŶŝŶŐ�ŽŐ�ďĞƐƆŬĞŶĚĞ͕�ŵĞŶ�Ăƚ�ĚĞŶŶĞ�ďƌƵŬĞŶ�ŝŬŬĞ�Ğƌ�Ăǀ�
ĞŶ�ƐůŝŬ�Ăƌƚ�Ăƚ�ĚĞƚ�ƵƚůƆƐĞƌ�ďĞŚŽǀ�ĨŽƌ�<h͘

Ϯ͘ϲ��ŶŶĞŶ�ĂŬǀĂŬƵůƚƵƌǀŝƌŬƐŽŵŚĞƚ
�Ğƚ�ůŝŐŐĞƌ�ƚŽ�ĞŬƐŝƐƚĞƌĞŶĚĞ�ĂŬǀĂŬƵůƚƵƌůŽŬĂůŝƚĞƚĞƌ�ŝ�ZŽǀĚĞĨũŽƌĚĞŶ͕��ũƆƌůǇŬŬĞƐƚƌĂŶĚĂ�ŵŽƚ�ǀĞƐƚ�ŽŐ�
sŽůĚŶĞƐ�ŵŽƚ�ŶŽƌĚƆƐƚ�ƉĊ�ĂŶĚƌĞ�ƐŝĚĞŶ�Ăǀ�ĨũŽƌĚĞŶ͘��ĞŐŐĞ�ĚŝƐƐĞ�ůŝŐŐĞƌ�Žŵ�ůĂŐ�ϱ�Ŭŵ�ĨƌĂ�
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