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9RRUZRRUG
�ĞŶ�ŵĂĂŶĚ�ŐĞůĞĚĞŶ�ǀŝĞƌĚĞŶ�ǁĞ��ůůĞƌŚĞŝůŝŐĞŶ͘��sŝĞƌĞŶ�ŝƐ�ǀŽŽƌ�ĚĞǌĞ�ĚĂŐ�ĞĞŶ�ƐůĞĐŚƚ�ŐĞŬŽǌĞŶ�ǁŽŽƌĚ͘��
DĂĂƌ�ƚŽĐŚ͕�ĚĞ�ŵĞŶƐĞŶ�ĚŝĞ�ǁĞ�ŚĞƌĚĞŶŬĞŶ͕�ǀŝĞƌĞŶ�ŵŝƐƐĐŚŝĞŶ�ĚĂƚ�Ğƌ�ĂĂŶ�ŚĞŶ�ŐĞĚĂĐŚƚ�ǁŽƌĚƚ͘
sŝĞƌĞŶ�ƉĂƐƚ�ĚĂŶ�ǁĞů�ďĞƚĞƌ�ďŝũ�ĚĞ�ĚŽŽƌƚŽĐŚƚ�ǀĂŶ�ĚĞ�ΗĚƌŝĞǀƵůĚŝŐŚĞŝĚΗ͘��tŝĞ�ǌŝĐŚ�ĚĞ�ǀŽŽƌďŝũĞ�ŵĂĂŶĚĞŶ�
ǀŽŽƌďĞĞůĚŝŐ�ŐĞĚƌŽĞŐ͕�ǁŽƌĚƚ�ŵĞƚ�ĞĞŶ�ůĞƵŬĞ�ĞŶͬŽĨ�ůĞŬŬĞƌĞ�ǀĞƌƌĂƐƐŝŶŐ�ĚŽŽƌ�̂ ŝŶƚ�DĂĂƌƚĞŶ�ŽĨ�̂ ŝŶƚĞƌŬůĂĂƐ�
ďĞůŽŽŶƚ͘��ŶŬĞůĞ�ǁĞŬĞŶ�ůĂƚĞƌ�ŐĞƌĂŬĞŶ�ĚĞ�ƐƚŽƵƚĞƌŝŬĞŶ�ŵŝƐƐĐŚŝĞŶ�ŝŶ�ƚǁĞĞĚĞ�ǌŝƚ�ĂĂŶ�ĚĞ�ǀĞƌŚŽŽƉƚĞ�
ďĞůŽŶŝŶŐ͘��tŝĞ�ĚĂŶ ŶŽŐ�ŶŝŬƐ�ŐĞŬƌĞŐĞŶ�ŚĞĞĨƚ �͕ŬƌŝũŐƚ�ĚĂŶ�ĞĞŶ�ǁĞĞŬũĞ�ƚŝũĚ�Žŵ�ŽǀĞƌ�ǌŝũŶ�ŽĨ�ŚĂĂƌ�ŐŽĞĚĞ�
ǀŽŽƌŶĞŵĞŶƐ�ŶĂ�ƚĞ�ĚĞŶŬĞŶ͘��/Ŭ�ŚŽŽƉ�ĚĂƚ�ũƵůůŝĞ�ĂůůĞŶ�ŝŶ�ĞĞƌƐƚĞ�ǌŝƚ�ŝĞƚƐ�ŬƌŝũŐĞŶ͘

%H]RHN�DDQ�1LQRYH���GH�RXGVWH��GH�VWRXWVWH�HQ�GH�ZLMVWH�YDQ�DOOH�VWHGHQ

/Ŷ�ŶŽǀĞŵďĞƌ�ĞŶ�ĚĞĐĞŵďĞƌ�ďĞŐŝŶŶĞŶ�ǁĞ�ďŝũ�̂ ŽůƚĞƌŽ�ĞĞŶ�ƚƌĂĚŝƚŝĞ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ĐŝƚǇƚƌŝƉ�ŝŶ�ĞŝŐĞŶ�ůĂŶĚ�ŽƉ�ƚĞ�
ďŽƵǁĞŶ͘�dǁĞĞ�ũĂĂƌ�ŐĞůĞĚĞŶ�ŽǀĞƌƐĐŚŽƵǁĚĞŶ�ǁĞ�ŝŶ�DĞŶĞŶ�ĞĞƌƐƚ�ǀĂŶŽƉ�ŚĞƚ��ĞůĨŽƌƚ�ĚĞ�ŽŵŐĞǀŝŶŐ�Žŵ�
ĚĂĂƌŶĂ�ŽŶĚĞƌ�ůĞŝĚŝŶŐ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ŐŝĚƐ�ĚĞ�ŵĂƌŬĂŶƚƐƚĞ�ƉůĂĂƚƐĞŶ�ƚĞ�ďĞǌŽĞŬĞŶ͘��sŽƌŝŐ�ũĂĂƌ�ůĞŝĚĚĞ�ĞĞŶ�ĂŶĚĞƌĞ�
ŐŝĚƐ�ŽŶƐ�ůĂŶŐƐ�ĚĞ�ďĞǌŝĞŶƐǁĂĂƌĚŝŐŚĞĚĞŶ�ĞŶ�ĚĞůŝĐĂƚĞƐƐĞŶǌĂŬĞŶ�ŝŶ��ŽŽƌŶŝŬ͘���ŝƚ�ũĂĂƌ�ŝƐ�EŝŶŽǀĞ�ĂĂŶ�ĚĞ�
ďĞƵƌƚ͘
KƉŶŝĞƵǁ�ĞĞŶ�ƐƚĂĚ�ĂĂŶ�ĞĞŶ�ƌŝǀŝĞƌ͘��ZŝǀŝĞƌĞŶ�ǀŽƌŵĞŶ�ƐƚĞĞĚƐ�ĞĞŶ�ŝŶƐƉŝƌĂƚŝĞďƌŽŶ�ǀŽŽƌ�ŵŽŽŝĞ�
ǁĂŶĚĞůŝŶŐĞŶ͘��Ğ��ĞŶĚĞƌ�ǁĞƌĚ�ŶĂƵǁĞůŝũŬƐ�ŐĞŬĂŶĂůŝƐĞĞƌĚ�ǁĂĂƌĚŽŽƌ�ŚĞƚ�ǁĂƚĞƌ�ƐŝĞƌůŝũŬ�ĚŽŽƌŚĞĞŶ�
ĂƵƚŚĞŶƚŝĞŬĞ�ŵĞĂŶĚĞƌƐ�ǀůŽĞŝƚ͘��KĨ�ǁĞ�ůĂŶŐ�ůĂŶŐƐ�ĚĞ��ĞŶĚĞƌ�ǌƵůůĞŶ�ǁĂŶĚĞůĞŶ�ǁĞĞƚ�ŝŬ�ŶŝĞƚ͕�ǁĞů�ǁĞĞƚ�ŝŬ�
ĚĂƚ�,ŝůĚĞ�ŵĞĞƌŵĂĂůƐ�ĂĂŶ�ĚĞ�ǁĂŶĚĞůĂĂƌƐ�ĚĂĐŚƚ͘
KŽŬ�ĚĞ�ĐƵůƚƵƵƌůŝĞĨŚĞďďĞƌ�ŬŽŵƚ�ĂĂŶ�ǌΖŶ�ƚƌĞŬŬĞŶ͘���ŶĞƌǌŝũĚƐ�ǀŝĂ�ĚĞ�ŐĞŐŝĚƐƚĞ�ƐƚĂĚƐǁĂŶĚĞůŝŶŐ�ŝŶ�ĚĞ�
ŶĂŵŝĚĚĂŐ͕�ĞŶ�ĂŶĚĞƌǌŝũĚƐ͕�ΖƐ�ĂǀŽŶĚƐ��ŝŶ�ĚĞ�ƉůĂĂƚƐĞůŝũŬĞ�ďŝŽƐĐŽŽƉ͘���ŝƚ�ŝƐ�ĞĞŶ�ĞǆƚƌĂĂƚũĞ�ƚĞŶ�ŽƉǌŝĐŚƚĞ�ǀĂŶ�
ŽŶǌĞ�ǀŽƌŝŐĞ�ΗĐŝƚǇƚƌŝƉƐΗ͘���ŝƚ�ǁŽƌĚƚ�ŽŶŐĞƚǁŝũĨĞůĚ�ĞĞŶ�ŐĞƉĂƐƚĞ�ĂĨƐůƵŝƚĞƌ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ŵŽŽŝĞ�ĚĂŐ͘��/ŶƐĐŚƌŝũǀĞŶ�
ŬĂŶ�ŶŽŐ�ƚŽƚ�ϰ�ĚĞĐĞŵďĞƌ͘

6WDWLRQVVWDSSHU�:HVSHODDU�/HXYHQ

�ĞŶ�ǁĂŶĚĞůŝŶŐ�ŐĞŽƌŐĂŶŝƐĞĞƌĚ�ĚŽŽƌ��ĂƌŽůŝŶĞ�ŝƐ�ŵĞĞƌ�ĚĂŶ�ŚĞƚ�ůŽƵƚĞƌ�ĂĨŚĂƐƉĞůĞŶ�ǀĂŶ�ŬŝůŽŵĞƚĞƌƐ͘���Ĩ�ĞŶ�
ƚŽĞ�ŚŽƵĚƚ�ǌĞ�ŚĂůƚ�Žŵ�ĞĞŶ�ǁĞĞƚũĞ�ŽĨ�ĂŶĞŬĚŽƚĞ�ŽǀĞƌ�ĞĞŶ�ďĞǌŝĞŶƐǁĂĂƌĚŝŐŚĞŝĚ�ŽŶĚĞƌǁĞŐ�ƚĞ�ǀĞƌƚĞůůĞŶ �͘�
,Ğƚ�ƉĂƌĐŽƵƌƐ�ŝƐ�ĚŽŽƌŐĂĂŶƐ�ŽŽŬ�ĂĨǁŝƐƐĞůĞŶĚ͘��sĂŶ�ŽŶǀĞƌŚĂƌĚĞ�ďŽƐƉĂĂĚũĞƐ�ŽǀĞƌ�ŬŶƵƉƉĞůƉĂĂĚũĞƐ�ŶĂĂƌ�
ĚĞ�ǀŽĞƚƉĂĚĞŶ�ŝŶ�ĞĞŶ�ƐƚĂĚ͘�KƉ�ϭϰ�ĚĞĐĞŵďĞƌ�ǌĂů�ŚĞƚ�ŶŝĞƚ�ĂŶĚĞƌƐ�ǌŝũŶ͘��<ŝũŬ�ǀůƵŐ�ŽĨ�Ğƌ�ŶŽŐ�ĞĞŶ�ŐĂĂƚũĞ�ŝŶ�
ũĞ�ĂŐĞŶĚĂ�ŝƐ�ĞŶ�ŬŽŵ�ŶĂĂƌ�ĚĞǌĞ�ǁĂŶĚĞůŝŶŐ͘

:HJ�PHW������� 2S�QDDU�����
�ĨƐĐŚĞŝĚ�ŶĞŵĞŶ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ǀŽŽƌďŝũĞ�ũĂĂƌ�ĞŶ�ĞĞŶ�ŶŝĞƵǁ�ũĂĂƌ�ǀĞƌǁĞůŬŽŵĞŶ͘���ĞŶ�ŝŶĨŽƌŵĞĞů�ũĂĂƌŽǀĞƌǌŝĐŚƚ�
ŽƉƐƚĞůůĞŶ�ĚŽŽƌ�ĂŶĞŬĚŽƚĞƐ�ĞŶ�ǀĞƌŚĂůĞŶ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ĂĨŐĞůŽƉĞŶ�ũĂĂƌ�ŽƉ�ƚĞ�ƌĂŬĞůĞŶ͘��DĂĂƌ�ŽŽŬ�ǀŽŽƌƵŝƚďůŝŬŬĞŶ�
ĞŶ�ǌŝĞůƚũĞƐ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ĞĞƌƐƚǀŽůŐĞŶĚĞ�ĂĐƚŝǀŝƚĞŝƚĞŶ�ƉƌŽďĞƌĞŶ�ƚĞ�ǁŝŶŶĞŶ͘���Ŷ�ŽŶŐĞƚǁŝũĨĞůĚ�ŽŽŬ�Ăů�ůƵŝĚŽƉ�
ďƌĂŝŶƐƚŽƌŵĞŶ�ŽǀĞƌ�ŽŶƐ�ǀŽůŐĞŶĚ�ǌŽŵĞƌƌĞŝƐũĞ �͘�WŽƚ�ĞŶ�ƉŝŶƚ�ŵĂŬĞŶ�ƉůĂĂƚƐ�ǀŽŽƌ�ǁŝũŶ�ĞŶ�ŬƌĞĞĨƚĞŶƐŽĞƉ͘��
�Ŷ�ĞĞŶ��:�ǌŽƌŐƚ�ǀŽŽƌ�ŝŶƐƉŝƌĞƌĞŶĚĞ�ŵƵǌŝĞŬ͘���ƌ�ǌŝũŶ�ŶŽŐ�ĞŶŬĞůĞ�ƉůĂĂƚƐĞŶ�ďĞƐĐŚŝŬďĂĂƌ͕�ŚĞƚ�ǌĂů�ǀŽŽƌ�ĚĞ�
ƌĂƉƉĞ�ǌŝũŶ͘
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'URSSLQJ�LQ�KHW�.RUWULMNVH
'ŝƐƚĞƌĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ�ĚĞ�ǀĞůĚƌŝũĚĞƌƐ�ĂĂŶ�ĚĞ�ŽĞǀĞƌƐ�ǀĂŶ�ĚĞ�>ĞŝĞ�ŐĞĚƌŽƉƚ͘��KǀĞƌ�ĞŶŬĞůĞ�ǁĞŬĞŶ�ĚƌŽƉƚ�̂ ƚƵďƌƵ�
ĞŶŬĞůĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƚŽƌĞŶ�ǀŽŽƌ�ĞĞŶ�ǁĂƌŵĞ�ǁĞĞŬ�ŝŶ�ĚĞ�'ƌŽĞŶŝŶŐĞƐƚĂĚ �͘��Ŷ�ŶŽŐ�ĞŶŬĞůĞ�ǁĞŬĞŶ�ůĂƚĞƌ�
ĚƌŽƉƉĞŶ�ǁĞ�ĚĞ�̂ ŽůƚĞƌŽΖƐ�ŝŶ�<ŽƌƚƌŝũŬ͘���Ğ�ĚƌŽƉƉŝŶŐ�ŝƐ�ŐĞďŽƵǁĚ�ƌŽŶĚ�ĞĞŶ�ƚŽĞƌŝƐƚŝƐĐŚ�ĞůĞŵĞŶƚ�Ƶŝƚ�ŚĞƚ�
<ŽƌƚƌŝũŬƐĞ͘��:Ğ�ǌĂů�ŬƵŶŶĞŶ�ŬŝĞǌĞŶ�Ƶŝƚ�ĞĞŶ�ƉĂƌĐŽƵƌƐ�ŵĞƚ�ĞĞŶ�ΗŐƌŽĞŶΗ�ƚŝŶƚũĞ�ĞŶ�ĞĞŶ�ƉĂƌĐŽƵƌƐ�ŵĞƚ�ĞĞŶ�
ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂĂů�ĂĐĐĞŶƚũĞ͘
EĂĂƐƚ�ĚĞ�ĚƌŽƉƉŝŶŐ�ŝŶ�ĚĞ�ĂǀŽŶĚ͕�ŬĂŶ�ũĞ�ΖƐ�ŶĂŵŝĚĚĂŐƐ�ŽŽŬ�dĞǆƚƵƌĞ͕�ŚĞƚ�ŚĞĚĞŶĚĂĂŐƐĞ�ǀůĂƐŵƵƐĞƵŵ�
ďĞǌŽĞŬĞŶ �͘��Ğ�ǀĞƌǌĂŵĞůƉůĂĂƚƐ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ĚƌŽƉƉŝŶŐ�ŝƐ�ŝŵŵĞƌƐ�ŝŶ�ŚĞƚ�ĂĂŶƉĂůĞŶĚĞ�ŵƵƐĞƵŵĐĂĨĠ �͘��Ğ�
ŽĨĨŝĐŝģůĞ�ƵŝƚŶŽĚŝŐŝŶŐ�ǁŽƌĚƚ�ǁĞůůŝĐŚƚ�ĚĞ�ŬŽŵĞŶĚĞ�ǁĞĞŬ�ŽƉ�ŽŶǌĞ�ǁĞďƐŝƚĞ�ŐĞĚƌŽƉƚ͘

7XVVHQGRRUWMHV

͞dƵƐƐĞŶĚŽŽƌƚũĞƐ͟�ǌŝũŶ�ǁĂŶĚĞůŝŶŐĞŶ�ĞŶ�ĨŝĞƚƐƚŽĐŚƚĞŶ�ĚŝĞ�ĚŽŽƌ�ůĞĚĞŶ�ǀĂŶ�ŽŶǌĞ�ďĞǀƌŝĞŶĚĞ�
ƐŝŶŐůĞƐǀĞƌĞŶŝŐŝŶŐ�<ĂĚĂŶƐ�ŐĞŽƌŐĂŶŝƐĞĞƌĚ�ǁŽƌĚĞŶ �͘�ůŬĞ�ŵĂĂŶĚ�ǁŽƌĚĞŶ�Ϯ�ĂĐƚŝǀŝƚĞŝƚĞŶ�ŐĞŽƌŐĂŶŝƐĞĞƌĚ͕�
ĚĞǌĞ�ŐĂĂŶ�ƐƚĞĞĚƐ�ĚŽŽƌ�ŽƉ�ĞĞŶ�ǌŽŶĚĂŐŶĂŵŝĚĚĂŐ�͘

�ŽŶĚĂŐ�Ϭϭ�ĚĞĐĞŵďĞƌ͗�ĂĨƐƉƌĂĂŬ�Žŵ�ϭϯƵϯϬ�ĂĂŶ�ĚĞ�ŬĞƌŬ�ǀĂŶ�^ŝŶƚ�>ŝĞǀĞŶƐ��ƐƐĞ�;�̂ ŝŶƚ�>ŝĞǀĞŶƐƉůĞŝŶͿ�ǀŽŽƌ�
ĞĞŶ�ůĂŶĚƐĐŚĂƉƐǁĂŶĚĞůŝŶŐ�ǀĂŶ�ϴ�Ŭŵ͘�tĞ�ǁĂŶĚĞůĞŶ�ĚŽŽƌ�ĞĞŶ�ŚĞƵǀĞůĂĐŚƚŝŐĞ�ƐƚƌĞĞŬ��ŶĂĂƌ�ŚĞƚ�ĚŽƌƉ�
^ƚĞĞŶŚƵŝǌĞ��;�ŵĞƚ�ŬĂƐƚĞĞůͿ�͘ ��DĞĞƌ�ŝŶĨŽ�ďŝũ�>ŝĞǀĞ�>ŝĞƐƐĞŶƐ��Ϭϰϳϲͬϱϱϱ� ϯϴϱ�ĞŶ�&ŝůŝƉ��Ğ�sŽƐ�Ϭϰϳϰͬϯϯϴ� ϭϴϰ
�ŽŶĚĂŐ�ϭϱ�ĚĞĐĞŵďĞƌ͗�ĂĨƐƉƌĂĂŬ�Žŵ�ϭϯƵϯϬ�ƐƚŝƉƚ�ĂĂŶ�ĚĞ�ŬĞƌŬ�ǀĂŶ��ĞůƐĞůĞ;K͘Ͳsů͘Ϳ͕��ĞůƐĞůĞĚŽƌƉ�ǀŽŽƌ�ĞĞŶ�
ǁĂŶĚĞůŝŶŐ�ǀĂŶ�ϭϮ�Ŭŵ͘�,Ğƚ�ƐƚĂƌƚƉƵŶƚ�ůŝŐƚ�Ϯ�Ŭŵ�ǀĂŶ�ĚĞ�ĂĨƌŝƚ�tĂĂƐŵƵŶƐƚĞƌ�ŽƉ�ĚĞ��ϭϳ�ĞŶ�ŽƉ�ϱϬϬŵ�ǀĂŶ�
ŚĞƚ�ƐƚĂƚŝŽŶ�ǀĂŶ��ĞůƐĞůĞ͘�tĞ�ǁĂŶĚĞůĞŶ�ĚŽŽƌ�ŚĞƚ�ŵŽŽŝĞ�ůŽŬĂůĞ�ƉĂƌŬ�ĞŶ�ǀĞƌǀŽůŐĞŶ�ŽŶǌĞ�ǁĞŐ�ůĂŶŐƐ�
ůĂŶĚĞůŝũŬĞ�ǁĞŐĞŶ�ŶĂĂƌ�ĚĞ�ďŽƐƐĞŶ�ǀĂŶ�tĂĂƐŵƵŶƐƚĞƌ͘�KŶĚĞƌǁĞŐ�ƉĂƐƐĞƌĞŶ�ǁĞ�ĚĞ��ďĚŝũ�ǀĂŶ�
ZŽŽƐĞŶďĞƌŐ�ĞŶ�ŚĞďďĞŶ�ǁĞ�ĞĞŶ�ŵŽŽŝ�ĚŽƌƉƐŐĞǌŝĐŚƚ�ŽƉ�ŚĞƚ�ůĂŐĞƌ�ŐĞůĞŐĞŶ�ĚŽƌƉ�ĂůĚĂĂƌ͘�EĂ�ŽŶǌĞ�ƐƚŽƉ�
ǌŝĞŶ�ǁĞ�ŬŽƌƚ�ŶĂ�ĞůŬĂĂƌ�Ϯ�ŬĂƐƚĞůĞŶ͗��ůĂƵǁĞŶĚĂĂů�ĞŶ�KƌƚĞŐĂƚ͘�tĞ�ŬĞƌĞŶ�ƚĞƌƵŐ�ůĂŶŐƐ�ďŽƐǁĞŐĞůƐ�ĞŶ�
ůĂŶĚĞůŝũŬĞ�ǁĞŐĞůƐ�Žŵ�ǀŝĂ�ŶŽŐ�ĞĞŶ�ŬůĞŝŶ�ƐƚƵŬũĞ�ƉĂƌŬ�ŝŶ��ĞůƐĞůĞ�ŽƉ�ŚĞƚ�ĚŽƌƉƐƉůĞŝŶ�ƚĞƌƵŐ�ƚĞ�ŬĞƌĞŶ͘��ĞŶ�
ĨůƵŽǀĞƐƚũĞ�ŝƐ�ĂĂŶ�ƚĞ�ƌĂĚĞŶ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ůĂĂƚƐƚĞ�ŬŝůŽŵĞƚĞƌƐ�ǁĂŶƚ�ǁĞ�ǁĂŶĚĞůĞŶ�ĚĂŶ�Ăů�ŝŶ�ĚĞ�
ĂǀŽŶĚƐĐŚĞŵĞƌŝŶŐ͘�DĞĞƌ�ŝŶĨŽ�ďŝũ�WĂƚƌŝĐŬ�DĂĞƐ�ϬϰϵϭͬϵϬϲ� ϱϮϭ͘�
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