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DSURSRV�>3HUVSHNWLYHQ�DXI�GLH�5RPDQLD@�

ZZZ�DSURSRV�URPDQLD�GH� � � � ���KRVWHG�E\�+DPEXUJ�8QLYHUVLW\�3UHVV

������Q���
SS����������

GRL�����������DSURSRV��������

3DVFDO�*LEHUW�
�ŽŵƉƚĞ�ƌĞŶĚƵ�

D�>>�d͕��ƵĚƌĞǇ͘�ϮϬϭϵ͘�sŝĐŚǇ�ĐŽŶƚƌĞ�sŝĐŚǇ͘�hŶĞ�ĐĂƉŝƚĂůĞ�ƐĂŶƐ�
ŵĠŵŽŝƌĞ͘�WĂƌŝƐ�͗��ĞůŝŶ͘�

WĂƐĐĂů�'ŝďĞƌƚ�
ĞƐƚ�SURIHVVHXU�G
KLVWRLUH�HQ�&ODVVHV�
3UpSDUDWRLUHV�DX[ *UDQGHV�eFROHV�
�K\SRNKkJQH�HW�NKkJQH��DX�/\FpH�
0PH�GH�6WDsO�j�0RQWOXoRQ��$OOLHU�͘�
ŐĂƵŐŝďΛĐůƵďͲŝŶƚĞƌŶĞƚ͘Ĩƌ�

DŽƚƐͲĐůĠƐ�

sŝĐŚǇ�ʹ�ŵĠŵŽŝƌĞ�ʹ��ƚĂƚ�ĨƌĂŶĕĂŝƐ�ʹ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ�ʹ�ĂŶŶĠĞƐ�ŶŽŝƌĞƐ�ʹ�ĠƉƵƌĂƚŝŽŶ�ʹ�'ƵĞƌƌĞ�Ě͛�ůŐĠƌŝĞ�

KŶ�ĐŽŶŶĂŠƚ� ůĞ� ĐŽŵďĂƚ�ʹ� ƚŽƵũŽƵƌƐ�ĂĐƚƵĞů�ʹ�ĚĞ�ŶŽŵďƌĞƵǆ�ĠůƵƐ�ĚĞ� ůĂ� ǀŝůůĞ�ĚĞ�sŝĐŚǇ�
ĐŽŶƐŝƐƚĂŶƚ�ă�ǀŽƵůŽŝƌ�ƐƵďƐƚŝƚƵĞƌ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ůĂŶŐĂŐĞ�ĐŽŵŵƵŶ�ů͛ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�ĚĞ�ͨ�ƌĠŐŝŵĞ�
ĚĞ�ů͛�ƚĂƚ�ĨƌĂŶĕĂŝƐ�ͩ�ă�ĐĞůůĞ�ĚĞ�ͨ�ƌĠŐŝŵĞ�ĚĞ�sŝĐŚǇ�ͩ͘�>͛ŽŵďƌĞ�ƉŽƌƚĠĞ�ĚĞ�ůĂ�^ĞĐŽŶĚĞ�
'ƵĞƌƌĞ�ŵŽŶĚŝĂůĞ�Ğƚ�ĚĞ� ů͛ŝŵƉůĂŶƚĂƚŝŽŶ�ĚĞ� ůĂ�ĐĂƉŝƚĂůĞ�ƉŽůŝƚŝƋƵĞ�ĚĞ� ůĂ��ŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ�
ƉğƐĞ� ůŽƵƌĚĞŵĞŶƚ� ƐƵƌ� ů͛ĂŶĐŝĞŶŶĞ� ǀŝůůĞ� ƚŚĞƌŵĂůĞ͕� ĨĂŝƐĂŶƚ� Ě͛ĞůůĞ� ƵŶ� ͨ�ŶŽŶͲůŝĞƵ� ĚĞ�
ŵĠŵŽŝƌĞ�ͩ͘�>͛ŽƵǀƌĂŐĞ�Ě͛�ƵĚƌĞǇ�DĂůůĞƚ͕�ŝƐƐƵ�ĚĞ�ƐĂ�ƚŚğƐĞ�ĚĞ�ĚŽĐƚŽƌĂƚ�ƐŽƵƚĞŶƵĞ�ĞŶ�
ϮϬϭϲ͕� ƉƌŽƉŽƐĞ� ƵŶĞ� ƐǇŶƚŚğƐĞ� ƚƌğƐ� ƵƚŝůĞ� ĂďŽƌĚĂŶƚ� ůĞƐ� ĚŝĨĨĠƌĞŶƚĞƐ� ĨĂĐĞƚƚĞƐ� ĚĞƐ�
ƌĂƉƉŽƌƚƐ� ƋƵĞ� sŝĐŚǇ� ĞŶƚƌĞƚŝĞŶƚ� ĂǀĞĐ� ƐŽŶ� ŚŝƐƚŽŝƌĞ� Ğƚ� ƐĂ� ŵĠŵŽŝƌĞ͘� sŝĐŚǇƐƐŽŝƐĞ�
Ě͛ŽƌŝŐŝŶĞ͕�ů͛ĂƵƚĞƵƌĞ�Ɛ͛ŝŶƚĞƌƌŽŐĞ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ƌĂŝƐŽŶƐ�ĚƵ�ŵƵƚŝƐŵĞ�ŵĠŵŽƌŝĞů�ůŽĐĂů�ĂůŽƌƐ�ƋƵĞ�
ůĂ� &ƌĂŶĐĞ� ĞƐƚ� ĞŶƚƌĠĞ� ĚĂŶƐ� ů͛ğƌĞ� ĚĞ� ůĂ� ŵĠŵŽŝƌĞ�͖� ĞŶ� ƋƵŽŝ� sŝĐŚǇ� ƉĞƵƚͲĞůůĞ� ƐĞ�
ĚŝĨĨĠƌĞŶĐŝĞƌ�ă�ĐĞ�ƉŽŝŶƚ�ĚĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ�ǀŝůůĞƐ�ĨƌĂŶĕĂŝƐĞƐ�͍�>Ă�ƚŚğƐĞ�Ě͛�ƵĚƌĞǇ�DĂůůĞƚ�Ă�ĠƚĠ�
ĐŽĚŝƌŝŐĠĞ�ƉĂƌ�EŽƌŵĂŶ�/ŶŐƌĂŵ͕�ŚŝƐƚŽƌŝĞŶ�ƐƉĠĐŝĂůŝƐƚĞ�ĚĞ�ů͛ŚŝƐƚŽŝƌĞ�ĚƵ�ƉĂĐŝĨŝƐŵĞ�ĚĂŶƐ�
ů͛ĞŶƚƌĞͲĚĞƵǆͲŐƵĞƌƌĞƐ͕� Ğƚ� ,ĞŶƌǇ� ZŽƵƐƐŽ͕� ĚŽŶƚ� ůĞƐ� ƚƌĂǀĂƵǆ� ƉŝŽŶŶŝĞƌƐ� ĐŽŶƐĂĐƌĠƐ� ĂƵ�
ͨ�ƐǇŶĚƌŽŵĞ�ĚĞ�sŝĐŚǇ�ͩ�ŽŶƚ�ĨĂŝƚ�ĞŶƚƌĞƌ�ůĂ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ�ŵĠŵŽƌŝĞůůĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐŚĂŵƉ�ĚĞ�
ů͛ĂŶĂůǇƐĞ�ŚŝƐƚŽƌŝƋƵĞ͘�^͛ŝŶƚĠŐƌĂŶƚ�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ĚĠŵĂƌĐŚĞ�ŵŝĐƌŽͲŚŝƐƚŽƌŝƋƵĞ͕�ů͛ŚŝƐƚŽŝƌĞ�Ğƚ�
ůĂ�ŵĠŵŽŝƌĞ�ĚĞ�sŝĐŚǇ�ƐŽŶƚ�ĠƚƵĚŝĠĞƐ�ĚĞ�ŵĂŶŝğƌĞ�ă�ƉŽƵǀŽŝƌ�ƐĂŝƐŝƌ�ĚĞƐ�ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ�ƉůƵƐ�
ĂŵƉůĞƐ͘�/ů�ŶĞ�Ɛ͛ĂŐŝƚ�ĚŽŶĐ�ƉĂƐ�ĚĞ�ĚƌĞƐƐĞƌ�ƵŶĞ�ĐŚƌŽŶŝƋƵĞ�ŚŝƐƚŽƌŝƋƵĞ�ĚĞ�ůĂ�ǀŝůůĞ�ŵĂŝƐ�ĚĞ�
ǀŽŝƌ�ă�ƚƌĂǀĞƌƐ�ĞůůĞ�ĐŽŵŵĞŶƚ�Ɛ͛ĂƌƚŝĐƵůĞŶƚ�ŚŝƐƚŽŝƌĞ�Ğƚ�ŵĠŵŽŝƌĞ�ă�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ĠĐŚĞůůĞƐ͘�
�ŽŶƚƌĂŝƌĞŵĞŶƚ�ă�ĚĞƐ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƚŝŽŶƐ�ƉĂƌĨŽŝƐ�ĂŶĐƌĠĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĞƐƉƌŝƚƐ͕�ůĞƐ�ƐŽƵƌĐĞƐ�
ĚŝƐƉŽŶŝďůĞƐ�ƐŽŶƚ�ĂďŽŶĚĂŶƚĞƐ�͗��ƌĐŚŝǀĞƐ�ŶĂƚŝŽŶĂůĞƐ͕��ĞŶƚƌĞ�ĚĞ��ŽĐƵŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�:ƵŝǀĞ�
�ŽŶƚĞŵƉŽƌĂŝŶĞ͕��ƌĐŚŝǀĞƐ�ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚĂůĞƐ�Ğƚ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůĞƐ͕�ƐŽƵƌĐĞƐ�ŽƌĂůĞƐ͕�ĞƚĐ͘�

>Ğ�ƉƌĞŵŝĞƌ�ĐŚĂƉŝƚƌĞ�ĚĞ�ĨĂĐƚƵƌĞ�ĐůĂƐƐŝƋƵĞ�ũĞƚƚĞ�ůĞƐ�ďĂƐĞƐ�Ě͛ƵŶ�ƉŽƌƚƌĂŝƚ�ďŝĞŶ�ĐŽŶŶƵ�ĚĞ�
sŝĐŚǇ͕�ͨ�ƌĞŝŶĞ�ĚĞƐ�ǀŝůůĞƐ�Ě͛ĞĂƵǆ�ͩ͘�KŶ�ƐĂŝƚ�ĐĞ�ƋƵĞ�ůĂ�ǀŝůůĞ�ĚŽŝƚ�ĂƵ�y/yĞ�ƐŝğĐůĞ�Ğƚ�ĞŶ�
ƉĂƌƚŝĐƵůŝĞƌ� ĂƵ� ^ĞĐŽŶĚ� �ŵƉŝƌĞ͕� ƐƵĐĐğƐ� ƋƵŝ� ƐƵƌǀŝƚ� ĂƵ� ƌĠŐŝŵĞ� Ğƚ� ƋƵŝ� Ɛ͛ŝŶƚĞŶƐŝĨŝĞ� ĂƵ�
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ĚĠďƵƚ�ĚƵ�yyĞ�ƐŝğĐůĞ͘��ƵĚƌĞǇ�DĂůůĞƚ�ĞŶǀŝƐĂŐĞ�ĞŶƐƵŝƚĞ�sŝĐŚǇ�ĐŽŵŵĞ�ͨ�ĐĂƉŝƚĂůĞ�ͩ�Ğƚ�
ĚĠĐƌŝƚ� ƵŶĞ� ǀŝůůĞ͕� ĚŽŶƚ� ůĂ� ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ� ůŽĐĂůĞ� Ă� ƋƵŝŶƚƵƉůĠ� ĞŶ� ƋƵĞůƋƵĞƐ� ƐĞŵĂŝŶĞƐ� ĞŶ�
ϭϵϰϬ͕� ƋƵŝ� ĚĞǀŝĞŶƚ� ůĞ� ĐĞŶƚƌĞ� ĚĠĐŝƐŝŽŶŶĞů� ĚĞ� ů͛�ƚĂƚ� ĨƌĂŶĕĂŝƐ͘� �ĠŶĠĨŝĐŝĂŶƚ� Ě͛ƵŶ� ƐŽƌƚ�
ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞ� ƵŶ� ƉĞƵ� ƉůƵƐ� ĞŶǀŝĂďůĞ� ƋƵĞ� ůĞ� ƌĞƐƚĞ� ĚƵ� ƉĂǇƐ� ;ƌĂǀŝƚĂŝůůĞŵĞŶƚ� ƉůƵƐ�
ĨƌĠƋƵĞŶƚ͕�ĞŵƉůŽŝ�ĚĞ�ϮϱϬϬ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ĚĂŶƐ�ů͛ŝŶĚƵƐƚƌŝĞ�ŚƀƚĞůŝğƌĞ�ůŽĐĂůĞ͕�ĞƚĐ͘Ϳ͕�ůĂ�ǀŝůůĞ�
ĞƐƚ�ůĞ�ůŝĞƵ�ĚĞ�ůĂ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƐĐğŶĞ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚĞ�ĚƵ�ƌĠŐŝŵĞ͘��^͛ĂƉƉƵǇĂŶƚ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ĂƉƉŽƌƚƐ�
ĚĠĐŝƐŝĨƐ� ĚĞ� ů͛ŚŝƐƚŽƌŝŽŐƌĂƉŚŝĞ� ĐŽŶƐĂĐƌĠĞ� ă� ů͛ĠƚƵĚĞ� ĚĞ� ů͛ŽƉŝŶŝŽŶ� ƉƵďůŝƋƵĞ͕� �ƵĚƌĞǇ�
DĂůůĞƚ� ĂŶĂůǇƐĞ� ůĞƐ� ĠǀŽůƵƚŝŽŶƐ� ĚƵ� ƉŽƐŝƚŝŽŶŶĞŵĞŶƚ� ĚĞƐ� sŝĐŚǇƐƐŽŝƐ�͗� Ɛŝ� ă� ů͛ŝŶƐƚĂƌ� ĚƵ�
ƉĂǇƐ͕� ŝůƐ� ŽŶƚ� ĠƚĠ� ŐůŽďĂůĞŵĞŶƚ� ƉĂƐƐŝĨƐ͕� ůĞƵƌ� ƉĂƐƐŝǀŝƚĠ� ƐĞŵďůĞ� ͨ�ƉĂƌƚŝĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ�
ĠůĞǀĠĞ�͕ͩ�ůĞƐ�ŚĂďŝƚĂŶƚƐ�ĚĞ�ůĂ�ǀŝůůĞ�ĂƉƉĂƌĂŝƐƐĂŶƚ�ĐŽŵŵĞ�ƐƉĞĐƚĂƚĞƵƌƐ�ĚĞ�ů͛,ŝƐƚŽŝƌĞ�ĞŶ�
ŵĂƌĐŚĞ͘�WĂƌ�ĂŝůůĞƵƌƐ͕�ŽŶ�ƌĞƚƌŽƵǀĞ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƚĠ�ĚĞ�sŝĐŚǇ͕�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ĐŚĞǌ�
ƐŽŶ�ŵĂŝƌĞ�WŝĞƌƌĞͲsŝĐƚŽƌ� >ĠŐĞƌ͕� ů͛ĂŵďŝǀĂůĞŶĐĞ�ĚĠĐƌŝƚĞ�ƉĂƌ� WŝĞƌƌĞ� >ĂďŽƌŝĞ�ĚĂŶƐ� ƐĞƐ�
ƚƌĂǀĂƵǆ͘�

>Ğ� ƋƵĂƚƌŝğŵĞ� ĐŚĂƉŝƚƌĞ� ĞŶǀŝƐĂŐĞ� ƵŶĞ� ƋƵĞƐƚŝŽŶ� ƉĞƵ� ĠƚƵĚŝĠĞ� ũƵƐƋƵ͛ĂůŽƌƐ͕� ĐĞůůĞ� ĚĞƐ�
ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶƐ� ũƵŝǀĞƐ� ă� sŝĐŚǇ͘� >ĞƐ� ŵĂŶŝĨĞƐƚĂƚŝŽŶƐ� Ě͛ĂŶƚŝƐĠŵŝƚŝƐŵĞ� Ǉ� ƐĞŵďůĞŶƚ� ƉĞƵ�
ŶŽŵďƌĞƵƐĞƐ�ĚĂŶƐ�ů͛ĞŶƚƌĞͲĚĞƵǆͲŐƵĞƌƌĞƐ�Ğƚ�ůŽƌƐ�ĚĞ�ů͛ĞǆŽĚĞ�ĚĞ�ϭϵϰϬ͕�sŝĐŚǇ�ƌĞĕŽŝƚ�ĚĞ�
ŶŽŵďƌĞƵǆ�ƌĠĨƵŐŝĠƐ�ũƵŝĨƐ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ĚĞƐ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ƚĞůůĞƐ�ƋƵĞ�ůĞ�ĐŽŶƐŝƐƚŽŝƌĞ�ũƵŝĨ�ĚƵ��ĂƐͲ
ZŚŝŶ͘�sŝĐŚǇ�ƐĞ�ƐŝŶŐƵůĂƌŝƐĞ�ă� ů͛ĂƵƚŽŵŶĞ�ϭϵϰϬ�ƉĂƌ�ƵŶĞ�ǀĂŐƵĞ�Ě͛ĞǆƉƵůƐŝŽŶƐ�ŵĂƐƐŝǀĞƐ�
ĂǀĂŶƚ�ŵġŵĞ�ůĞƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞƐ�ůŽŝƐ�ĂŶƚŝƐĠŵŝƚĞƐ�͖�ůĞ�ŵĂƌĠĐŚĂů�WĠƚĂŝŶ�ĚĠĐŝĚĞ�Ě͛ͨ�ĠƉƵƌĞƌ�
ůĂ�ǀŝůůĞ�ĚĞ�sŝĐŚǇ�ͩ�Ğƚ�ϵϱ�й�ĚĞƐ�ϯϱϬϬ�ĠƚƌĂŶŐĞƌƐ�ĞǆƉƵůƐĠƐ�ĞŶƚƌĞ�ĂŽƸƚ�Ğƚ�ŽĐƚŽďƌĞ�ƐŽŶƚ�
ũƵŝĨƐ͘��ĞƚƚĞ�ĠǀŽůƵƚŝŽŶ�ƉĂƌƚŝĐƵůŝğƌĞ�ă�ůĂ�ǀŝůůĞ�ƐĞ�ƉŽƵƌƐƵŝƚ�͗�ůĂ�ĚŝŵŝŶƵƚŝŽŶ�ĚƵ�ŶŽŵďƌĞ�ĚĞ�
ůĂ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ũƵŝǀĞ�ĞƐƚ�ďĞĂƵĐŽƵƉ�ƉůƵƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ƋƵĞ�ĚĂŶƐ�ĚĞƐ�ǀŝůůĞƐ�ĐŽŵƉĂƌĂďůĞƐ�͖�
ĞŶ�ϭϵϰϭ͕�ƐƵƌ� ůĞƐ�ϮϬϱϬ�ũƵŝĨƐ�ƋƵŝ�ƐĞ�ĨŽŶƚ�ƌĞĐĞŶƐĞƌ�ă�sŝĐŚǇ͕�ϴϴ�й�ƐŽŶƚ�ĨƌĂŶĕĂŝƐ͘�>ĞƵƌ�
ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�ŶĞ�ĐĞƐƐĞ�Ě͛ĞŵƉŝƌĞƌ�͗�ϭϰϰ�ũƵŝĨƐ�ƌĠƐŝĚĂŶƚ�ă�sŝĐŚǇ�ƐŽŶƚ�ĚĠƉŽƌƚĠƐ͕�ϭϮϯ�Ě͛ĞŶƚƌĞ�
ĞƵǆ�ĠƚĂŝĞŶƚ�ĨƌĂŶĕĂŝƐ�Ğƚ�ϭϯ�ĚĞƐ�sŝĐŚǇƐƐŽŝƐ�Ě͛ĂǀĂŶƚͲŐƵĞƌƌĞ͘�

��ůĂ�>ŝďĠƌĂƚŝŽŶ͕�ŽŶ�ƉŽƵǀĂŝƚ�Ɛ͛ĂƚƚĞŶĚƌĞ�ă�ƵŶĞ�ĠƉƵƌĂƚŝŽŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ĐĂƉŝƚĂůĞ�
ĚĞ� ů͛�ƚĂƚ� ĨƌĂŶĕĂŝƐ͘� >Ă�ŵŝƐĞ� ĞŶ� ƉůĂĐĞ� ƌĂƉŝĚĞ� Ě͛ƵŶĞ� ĐŽƵƌ�ŵĂƌƚŝĂůĞ� ƉĂƌ� ůĞƐ� ƉŽƵǀŽŝƌƐ�
ƉƵďůŝĐƐ�ŝƐƐƵƐ�ĚĞ�ůĂ�ZĠƐŝƐƚĂŶĐĞ�ĠǀŝƚĞ�ƵŶĞ�ĠƉƵƌĂƚŝŽŶ�ĞǆƚƌĂũƵĚŝĐŝĂŝƌĞ�ŝŶĐŽŶƚƌƀůĠĞ�ŵġŵĞ�
Ɛŝ� ĞůůĞ� ŶĞ� ƉĞƵƚ� ĞŵƉġĐŚĞƌ� ƵŶĞ� ƉŚĂƐĞ� ĚĞ� ůǇŶĐŚĂŐĞƐ� ĞŶ� ũƵŝŶ� ϭϵϰϱ� ĂƵ� ƌĞƚŽƵƌ� ĚĞƐ�
ƉƌŝƐŽŶŶŝĞƌƐ� Ğƚ� ĚĞƐ� ĚĠƉŽƌƚĠƐ͘� >Ă� ƉƌĠƐĞŶĐĞ� ĚĞ� ů͛ĂƉƉĂƌĞŝů� ĚĞ� ů͛�ƚĂƚ� ĨƌĂŶĕĂŝƐ� ă� sŝĐŚǇ�
ĞŶƚƌĂŠŶĞ�ă�ů͛ŝŶǀĞƌƐĞ�ƵŶĞ�ƐƵƌƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ŚĂďŝƚĂŶƚƐ�ĚĞ�ĐĞƚƚĞ�ǀŝůůĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂĚƌĞ�
ĚĞ� ů͛ĠƉƵƌĂƚŝŽŶ� ũƵĚŝĐŝĂŝƌĞ͕� ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ� ĚĞ� ůĂ� �ŽƵƌ� ĚĞ� ũƵƐƚŝĐĞ� ĚĞ� ů͛�ůůŝĞƌ� Žƶ� ŝůƐ�
ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞŶƚ� ϱϮ� й� ĚĞƐ� ĐĂƐ� ĞǆĂŵŝŶĠƐ͘� /ů� ƐĞŵďůĞ� ďŝĞŶ� ƋƵĞ� ĐĞůĂ� ĐŽŶĐĞƌŶĞ�
ƉĂƌƚŝĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ�ůĂ�ͨ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ƚĞŵƉŽƌĂŝƌĞ�ͩ�ĚĞ�sŝĐŚǇ�ʹ�Đ͛ĞƐƚͲăͲĚŝƌĞ�ĐĞůůĞ�ƋƵŝ�Ɛ͛Ǉ�
ĞƐƚ�ŝŶƐƚĂůůĠĞ�ă�ƉĂƌƚŝƌ�ĚĞ�ů͛ĠƚĠ�ϭϵϰϬ͘�

�ğƐ� ůŽƌƐ� ŝů� Ɛ͛ĂŐŝƚ� ƉŽƵƌ�sŝĐŚǇ�Ě͛ͨ� ĞĨĨĂĐĞƌ�ĚĠĨŝŶŝƚŝǀĞŵĞŶƚ� ůĂ� ƐŽƵŝůůƵƌĞ�ͩ�ĚĞƐ��ŶŶĠĞƐ�
ŶŽŝƌĞƐ͘��͛ĞƐƚ�ĐĞ�ă�ƋƵŽŝ�Ɛ͛ĞŵƉůŽŝĞŶƚ�ůĞƐ�sŝĐŚǇƐƐŽŝƐ�ĚğƐ�ůĞƐ�ƉƌĞŵŝĞƌƐ�ŵŽŝƐ�ƐƵŝǀĂŶƚ�ůĂ�
>ŝďĠƌĂƚŝŽŶ͘��Ŷ�ĐŽŵŵĠŵŽƌĂŶƚ�ůĞƐ�ŚĠƌŽƐ�ůŽĐĂƵǆ͕�ŝůƐ�ƚĞŶƚĞŶƚ�ĚĞ�ĨĂŝƌĞ�ƉĂƌƚŝĞ�ĚƵ�ŐƌĂŶĚ�
ƌĠĐŝƚ�ŵĠŵŽƌŝĞů�ŶĂƚŝŽŶĂů͘�WĞŝŶĞ�ƉĞƌĚƵĞ͕� ůĞ�ŐĠŶĠƌĂů��Ğ�'ĂƵůůĞ�ŶĞ�ǀŝĞŶƚ�ƉĂƐ�ă�sŝĐŚǇ�
ĂůŽƌƐ�ƋƵ͛ŝů�ĂƐƐŝƐƚĞ�ă�Ě͛ĂƵƚƌĞƐ�ĐĠƌĠŵŽŶŝĞƐ�ĐŽŵŵĞ�ă�DŽƵůŝŶƐ͕�ƉƌĠĨĞĐƚƵƌĞ�ĚĞ�ů͛�ůůŝĞƌ͘�
sŝĐŚǇ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞ�ĂůŽƌƐ�ƵŶ�ĚŝƐĐŽƵƌƐ�ŵĠŵŽƌŝĞů�ƚƌŝƉůĞŵĞŶƚ�ǀŝĐƚŝŵĂŝƌĞ�͗�ǀŝĐƚŝŵĞ�ĚƵ�ĐŚŽŝǆ�
ĚĞ�ϭϵϰϬ�ƉŽƵƌ�ġƚƌĞ�ůĞ�ƐŝğŐĞ�Ě͛ƵŶĞ�ĐĂƉŝƚĂůĞ�ĚĞ�ƐƵďƐƚŝƚƵƚŝŽŶ͕�ǀŝĐƚŝŵĞ�ĚĞƐ��ůůĞŵĂŶĚƐ�Ğƚ�
ǀŝĐƚŝŵĞƐ�ĚƵ�ƌĠŐŝŵĞ�ĚĞ�ů͛�ƚĂƚ�ĨƌĂŶĕĂŝƐ͘�>Ğ�ƐĞŶƚŝŵĞŶƚ�Ě͛ƵŶ�ŽƐƚƌĂĐŝƐŵĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉĂƌƚ�ĚĞƐ�
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�������� � ����

ĂƵƚŽƌŝƚĠƐ�ŶĂƚŝŽŶĂůĞƐ�ĚŽŵŝŶĞ�ĐŚĞǌ� ůĞƐ�sŝĐŚǇƐƐŽŝƐ͘�>Ă�ǀŝůůĞ�ƐŽƵŚĂŝƚĞ�ƚŽƵƌŶĞƌ� ůĂ�ƉĂŐĞ�
ĂůŽƌƐ�ƋƵĞ�ů͛ŽŶ�ĂƐƐŝƐƚĞ�ă�ƵŶĞ�ͨ�ƌĞƉƌŝƐĞ�ĨƵůŐƵƌĂŶƚĞ�ĚƵ�ƚŽƵƌŝƐŵĞ�ƚŚĞƌŵĂů�ͩ�ĚğƐ�ůĞ�ĚĠďƵƚ�
ĚĞƐ�ĂŶŶĠĞƐ�ϭϵϱϬ͘�hŶĞ�ĐŚĂƉĞ�ĚĞ�ƉůŽŵď�ǀŝĞŶƚ�ĐŽƵǀƌŝƌ�ůĞ�ƐŽƵǀĞŶŝƌ�ĚĞ�ůĂ�ŐƵĞƌƌĞ͘�

>ĞƐ� ĐŚĂƉŝƚƌĞƐ� Ɛŝǆ�Ğƚ� ƐĞƉƚ� ĐŽŶƐĂĐƌĠƐ�ĂƵ� ƌĂƉƉŽƌƚ�ĞŶƚƌĞ�sŝĐŚǇ�Ğƚ� ůĂ�ŐƵĞƌƌĞ�Ě͛�ůŐĠƌŝĞ�
ĂƉƉŽƌƚĞŶƚ�ƵŶ�ĠĐůĂŝƌĂŐĞ�ƚƌğƐ�ƉƌĠĐŝĞƵǆ�ƐƵƌ�ƵŶĞ�ƉĠƌŝŽĚĞ�ƉĞƵ�ĐŽŶŶƵĞ�ŵĂŝƐ�ĞƐƐĞŶƚŝĞůůĞ�
ƉŽƵƌ�ůĂ�ĐŽŵƉƌĠŚĞŶƐŝŽŶ�ĚĞ�ů͛ĠǀŽůƵƚŝŽŶ�ĚĞ�ů͛ŚŝƐƚŽŝƌĞ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ŵĠŵŽŝƌĞ�ůŽĐĂůĞƐ͘��ƵĚƌĞǇ�
DĂůůĞƚ�ĚƌĞƐƐĞ�ůĞ�ƉŽƌƚƌĂŝƚ�Ě͛ƵŶĞ�ǀŝůůĞ�ƵŶĞ�ŶŽƵǀĞůůĞ�ĨŽŝƐ�ĞŶ�ĚĠĐĂůĂŐĞ�ĂǀĞĐ�ů͛ĠǀŽůƵƚŝŽŶ�
ĚƵ�ƉĂǇƐ͘��Ƶ� ĨĂŝƚ� ĚĞ� ů͛ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ĚĞƐ� ƌĞůĂƚŝŽŶƐ� ĠƚƌŽŝƚĞƐ� ĂǀĞĐ� ů͛�ŵƉŝƌĞ� ĐŽůŽŶŝĂů͕� ůĂ�
ĚĠĐŽůŽŶŝƐĂƚŝŽŶ� ƐĞŵďůĞ� ƐŽŶŶĞƌ� ůĞ� ŐůĂƐ� ĚĞ� ůĂ� ĐŝƚĠ͘� �ĞƚƚĞ� ĚĞƌŶŝğƌĞ� ĂĐĐƵĞŝůůĞ� ůĞƐ�
ƉĂƌƚŝƐĂŶƐ� ĚĞ� ů͛�ůŐĠƌŝĞ� ĨƌĂŶĕĂŝƐĞ͕� ĞƵǆͲŵġŵĞƐ� ƉŽƌƚĞƵƌƐ� Ě͛ƵŶĞ� ĨŽƌƚĞ� ŵĠŵŽŝƌĞ�
ƉĠƚĂŝŶŝƐƚĞ͘�DĠŵŽŝƌĞƐ�Ğƚ�ĞŶũĞƵǆ�ƉŽůŝƚŝƋƵĞƐ�ŝŵŵĠĚŝĂƚƐ�Ɛ͛ĞŶƚƌĞĐŚŽƋƵĞŶƚ͘��ƵƚŽƵƌ�ĚĞƐ�
ƌĠƵŶŝŽŶƐ�ĚĞ�ƐŽƵƚŝĞŶ�ă�ů͛�ůŐĠƌŝĞ�ĨƌĂŶĕĂŝƐĞ�ƋƵŝ�ĐŽŶŶĂŝƐƐĞŶƚ�ƵŶĞ�ĨŽƌƚĞ�ĨƌĠƋƵĞŶƚĂƚŝŽŶ͕�
ŐƌĂǀŝƚĞŶƚ�ĞŶƚƌĞ�ĂƵƚƌĞƐ� :ĂĐƋƵĞƐ� /ƐŽƌŶŝ͕� ů͛ĂǀŽĐĂƚ�ĚĞ�WŚŝůŝƉƉĞ�WĠƚĂŝŶ͕�ZĂŽƵů� ^ĂůĂŶ�Ğƚ�
:ĞĂŶͲDĂƌŝĞ� >Ğ�WĞŶ͘��ƉƌğƐ� ůĂ�ŵŽƌƚ�ĚƵ�DĂƌĠĐŚĂů͕� ůĂ�ŵĠŵŽŝƌĞ�ƉĠƚĂŝŶŝƐƚĞ͕�ƉŽůŝƚŝƋƵĞ�
ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ƵŶƐ͕�ƉůƵƐ�ĂĨĨĞĐƚŝǀĞ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ͕�ƐĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞ�ĚĞ�ŵĂŶŝğƌĞ�ĚŝƐĐƌğƚĞ�ĚĂŶƐ�
ůĞƐ� ĂŶŶĠĞƐ� ϭϵϱϬ� ƉƵŝƐ� ĚĞ� ŵĂŶŝğƌĞ� ƉůƵƐ� ĂĨĨŝƌŵĠĞ� ă� ƉĂƌƚŝƌ� ĚĞƐ� ĂŶŶĠĞƐ� ϭϵϲϬ͘� >ĞƐ�
ƚŚƵƌŝĨĠƌĂŝƌĞƐ�ĚƵ�ƌĠŐŝŵĞ�ĚĞ�ů͛�ƚĂƚ�ĨƌĂŶĕĂŝƐ͕�ƌĞŐƌŽƵƉĠƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƌĂŶŐƐ�ĚĞ�ů͛�ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�
ƉŽƵƌ��ĠĨĞŶĚƌĞ�ůĂ�ŵĠŵŽŝƌĞ�ĚƵ�DĂƌĠĐŚĂů�WĠƚĂŝŶ�;��DWͿ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ă�ů͛ŽĐĐĂƐŝŽŶ�ĨĂŝƌĞ�
ǀŝƐŝƚĞƌ�ů͛ĂƉƉĂƌƚĞŵĞŶƚ�ĚƵ�DĂƌĠĐŚĂů�ă�ĚĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ƚƌŝĠĞƐ�ƐƵƌ�ůĞ�ǀŽůĞƚ͘�/ů�ĨĂƵƚ�ŵġŵĞ�
ƵŶĞ�ŵŽďŝůŝƐĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ƌĠƐŝƐƚĂŶƚƐ�ůŽĐĂƵǆ�ƉŽƵƌ�Ɛ͛ŽƉƉŽƐĞƌ�ă�ůĂ�ĐƌĠĂƚŝŽŶ�Ě͛ƵŶ�ŵƵƐĠĞ�ƐƵƌ�
WĠƚĂŝŶ�ă�ů͛,ƀƚĞů�ĚƵ�WĂƌĐ�ĞŶ�ϭϵϲϬ͘�&ĂĐĞ�ă�ĐĞůĂ͕�ůĂ�ƌĠĂĐƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƚĠ�ƐĞ�ůŝŵŝƚĞ�
ĞŶ�ƵŶĞ�ƚĞŶƚĂƚŝǀĞ�ĚĞ�ƌĠĂƌŵĞƌ�ůĞ�ĚŝƐĐŽƵƌƐ�ǀŝĐƚŝŵĂŝƌĞ͘�

�ůŽƌƐ�ƋƵ͛ĂƵ�ŶŝǀĞĂƵ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ůĞƐ�ĂŶŶĠĞƐ�ϭϵϴϬ�ƐŽŶƚ�ĐĞůůĞƐ�ĚƵ�ͨ�ƌĞƚŽƵƌ�ĚƵ�ƌĞĨŽƵůĠ�ͩ�ĚĞƐ�
ĂŶŶĠĞƐ�ŶŽŝƌĞƐ�ƋƵŝ�ĐŽŶĨŝŶĞ�ă�ͨ�ů͛ŽďƐĞƐƐŝŽŶ�ͩ�;,ĞŶƌǇ�ZŽƵƐƐŽͿ͕�Đ͛ĞƐƚ�ůĞ�ͨ�ƐŝůĞŶĐĞ�ůŽĐĂů�ͩ�
ă� sŝĐŚǇ� ƋƵŝ� ƉĂƌĂŝƚ� ĂůůŝĞƌ� ƌĞƉůŝ� Ğƚ� ƌĞĨƵƐ͘� �� ů͛ŚĞƵƌĞ� ĚĞƐ� ŝŶũŽŶĐƚŝŽŶƐ� ĚƵ� ͨ� ĚĞǀŽŝƌ� ĚĞ�
ŵĠŵŽŝƌĞ�͕ͩ�ůĂ�ŵĠŵŽŝƌĞ�ůŽĐĂůĞ�ĞƐƚ�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ĞŶ�ĚĠĐĂůĂŐĞ͕�ĨĂŝƐĂŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ǀŝůůĞ�ĚĞ�sŝĐŚǇ�
ƵŶĞ� ĞǆĐĞƉƚŝŽŶ� ĂƵ� ƉůĂŶ� ŶĂƚŝŽŶĂů͕� ƵŶĞ� ͨ�ĂŶŽŵĂůŝĞ�ͩ� ƐĞůŽŶ� ů͛ĂƵƚĞƵƌĞ͘� KŶ� ƉŽƵƌƌĂŝƚ�
ĐŽŵƉůĠƚĞƌ� ĐĞƚƚĞ� ĠƚƵĚĞ� ĚĞ� ů͛ĂďƐĞŶĐĞ� ĚĞ� ŵĠŵŽŝƌĞ� ǀŝƐŝďůĞ� ƉĂƌ� ůĞ� ƚƌĂǀĂŝů� Ě͛,ĞŶƌŝͲ
&ĞƌƌĠŽů��ŝůůǇ�ƐƵƌ�ƵŶ�ŵĂƌƋƵĞƵƌ�ŵĠŵŽƌŝĞů�ƋƵĂŶƚŝĨŝĂďůĞ͕�ă�ƐĂǀŽŝƌ�ůĞ�ŶŽŵďƌĞ�ĚĞ�ǀŽŝĞƐ�
ƉƵďůŝƋƵĞƐ�ďĂƉƚŝƐĠĞƐ�ĚĞ�ŶŽŵƐ�ĚĞ�ƌĠƐŝƐƚĂŶƚƐ͘�>Ğ�ǀĞƌĚŝĐƚ�ƐĞŵďůĞ�ůă�ĂƵƐƐŝ�ƐĂŶƐ�ĂƉƉĞů�͗�
ǀŝŶŐƚ�ŶŽŵƐ�ĚĞ�ƌƵĞƐ�Ğƚ�ĚĞ�ƉůĂĐĞƐ�ă�DŽŶƚůƵĕŽŶ͕�ĂƵƚƌĞ�ŐƌĂŶĚĞ�ǀŝůůĞ�ĚĞ�ů͛�ůůŝĞƌ�ă�ůĂ�ĨŽƌƚĞ�
ŵĠŵŽŝƌĞ�ƌĠƐŝƐƚĂŶƚĞ͕�ŽŶǌĞ�ƉŽƵƌ� ůĂ�ƉƌĠĨĞĐƚƵƌĞ͕�DŽƵůŝŶƐ͕�Ğƚ�ƐĞƵůĞŵĞŶƚ�ƋƵĂƚƌĞ�ƉŽƵƌ�
sŝĐŚǇ�͊�

�Ğ�ŶŽƵǀĞĂƵǆ� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ�Ğƚ�ĚĞ�ŶŽƵǀĞůůĞƐ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ͕�ƉĞƌŵĞƚƚĂŶƚ�ƵŶĞ�ŚŝƐƚŽŝƌĞ�Ğƚ�
ƵŶĞ�ŵĠŵŽŝƌĞ�ƉůƵƐ�ĚŝƐƚĂŶĐŝĠĞƐ�ĞŶ�ŵĂƌŐĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉŽůŝƚŝƋƵĞ�ŵĠŵŽƌŝĞůůĞ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶŶĞůůĞ͕�
ƐŽŶƚ� ĨŽƌƚ� ŚĞƵƌĞƵƐĞŵĞŶƚ� ĂƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ� ĚŝƐƉŽŶŝďůĞƐ�͗� ĚĞƉƵŝƐ� ϮϬϭϲ͕� ůĞ� �ĞŶƚƌĞ�
/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�Ě͛�ƚƵĚĞƐ�Ğƚ�ĚĞ�ZĞĐŚĞƌĐŚĞƐ�ĚĞ�sŝĐŚǇ�;�/�ZsͿ�ŽƌŐĂŶŝƐĞ�ůŽĐĂůĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�
ĐŽŶĨĠƌĞŶĐĞƐ� Ě͛ŚŝƐƚŽƌŝĞŶƐ� ĚĞ� ƉƌĞŵŝĞƌ� ƉůĂŶ͕� ĚŝĨĨƵƐĂŶƚ� ůĞƐ� ƌĠƐƵůƚĂƚƐ� ĚĞƐ� ƌĞĐŚĞƌĐŚĞƐ�
ƌĠĐĞŶƚĞƐ͘�WĂƌ�ĂŝůůĞƵƌƐ͕��ƵĚƌĞǇ�DĂůůĞƚ�ĞƐƚ� ů͛ĂƵƚĞƵƌĞ�ĚĞ�ů͛ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ŵŽďŝůĞ�ͨ�sŝĐŚǇ�
ϭϵϯϵͲϭϵϰϱ�͕ͩ�ĚŝƐƉŽŶŝďůĞ�ŐƌĂƚƵŝƚĞŵĞŶƚ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ƉůĂƚĞƐͲĨŽƌŵĞƐ�ĚĞ�ĚŝĨĨƵƐŝŽŶ͕�ƋƵŝ�ƌĞŶĚ�
ƉŽƐƐŝďůĞ�ƵŶĞ�ǀŝƐŝƚĞ�ǀŝƌƚƵĞůůĞ�ďŝĞŶ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĠĞ�ĚĞ�ůĂ�ǀŝůůĞ�ĚĞƐ��ŶŶĠĞƐ�ŶŽŝƌĞƐ͘�/ů�Ɛ͛ĂŐŝƚ�
ůă�Ě͛ƈƵǀƌĞƐ�ƵƚŝůĞƐ͘�
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�ŝďůŝŽŐƌĂƉŚŝĞ�
�/>>z͕�,ĞŶƌŝͲ&ĞƌƌĠŽů͘�ϮϬϭϱ͘�ͨ�ZĠƐŝƐƚĂŶƚƐ�Ğƚ�ŶŽŵƐ�ĚĞ�ƌƵĞ�ĚĂŶƐ�ůΖ�ůůŝĞƌ�͕ͩ�

фŚƚƚƉ͗ͬͬŚŝƐƚŽŝƌĞͲĞƚͲŐĞŶĞĂůŽŐŝĞ͘ŽǀĞƌͲďůŽŐ͘ĐŽŵͬϮϬϭϱͬϬϴͬƌĞƐŝƐƚĂŶƚƐͲĞƚͲ
ŶŽŵƐͲĚĞͲƌƵĞͲĂůůŝĞƌ͘Śƚŵůх͕�ϮϬ͘ϭϮ͘ϮϬϭϵ͘��

'/��Zd͕� WĂƐĐĂů͘� ϮϬϭϵ͘� ͨ� hŶĞ� ĠƉƵƌĂƚŝŽŶ� ƉĂƌƚŝĐƵůŝğƌĞ� ͍� >Ă� ƌĠƉƌĞƐƐŝŽŶ� ĚĞ� ůĂ�
ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ�ă�sŝĐŚǇ�Ğƚ�ĚĂŶƐ�ƐĂ�ƌĠŐŝŽŶ�;ϭϵϰϰͲϭϵϰϲͿ�͕ͩ�^ŝğĐůĞƐ�΀�Ŷ�ůŝŐŶĞ΁͕�
ϰϳͬϮϬϭϵ͕�фŚƚƚƉ͗ͬͬũŽƵƌŶĂůƐ͘ŽƉĞŶĞĚŝƚŝŽŶ͘ŽƌŐͬƐŝĞĐůĞƐͬϱϲϲϰх͕�ϮϬ͘ϭϮ͘ϮϬϭϵ�

>��KZ/�͕�WŝĞƌƌĞ͘�ϭϵϵϬ�΀ϮϬϬϭϮ΁͘�>͛ŽƉŝŶŝŽŶ�ĨƌĂŶĕĂŝƐĞ�ƐŽƵƐ�sŝĐŚǇ͘�>ĞƐ�&ƌĂŶĕĂŝƐ�Ğƚ�
ůĂ�ĐƌŝƐĞ�Ě͛ŝĚĞŶƚŝƚĠ�ŶĂƚŝŽŶĂůĞ͕�ϭϵϯϲͲϭϵϰϰ͘�WĂƌŝƐ�͗�WŽŝŶƚƐ�,ŝƐƚŽŝƌĞ͘�

>��KZ/�͕�WŝĞƌƌĞ͘�ϮϬϭϰ͘�>Ğ�ĐŚĂŐƌŝŶ�Ğƚ� ůĞ�ǀĞŶŝŶ͘�KĐĐƵƉĂƚŝŽŶƐ͕� ƌĠƐŝƐƚĂŶĐĞ͘� /ĚĠĞƐ�
ƌĞĕƵĞƐ͘�WĂƌŝƐ�͗�&ŽůŝŽ͘�

>��KZ/�͕�WŝĞƌƌĞ͘�ϮϬϭϵ͘�WĞŶƐĞƌ�ůΖĠǀĠŶĞŵĞŶƚ͘�ϭϵϰϬͲϭϵϰϱ͘��ĚŝƚŝŽŶ�ĚĞ�:ĞĂŶͲDĂƌŝĞ�
'ƵŝůůŽŶ�Ğƚ��ĠĐŝůĞ�sĂƐƚ͕�WĂƌŝƐ�͗�'ĂůůŝŵĂƌĚ͘���

ZKh^^K͕�,ĞŶƌǇ͘�ϭϵϵϬ͘�^ǇŶĚƌŽŵĞ�ĚĞ�sŝĐŚǇ�͗��Ğ�ϭϵϰϰ�ă�ŶŽƐ�ũŽƵƌƐ͘�WĂƌŝƐ�͗�WŽŝŶƚƐ�
^ĞƵŝů͘��


