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6ORYHQVND��]DPHMVND��VNDYWVND��RUJDQL]DFLMD
*25,&$ 7567
GUHY��;;�6HWWHPEUH����± ������*RULFD� XO��5LVRUWD���± ������7UVW

/ŶĨŽƌŵĂĐŝũĞ�Ž�
ŽďĚĞůĂǀŝ�ŽƐĞďŶŝŚ�
ƉŽĚĂƚŬŽǀ�ǀ�ƐŵŝƐůƵ�
ϭϯ͘ ēůĞŶĂ�hƌĞĚďĞ �h
ϮϬϭϲͬϲϳϵ

^ůŽǀĞŶƐŬĂ� ǌĂŵĞũƐŬĂ� ƐŬĂǀƚƐŬĂ� ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝũĂ͕� ǀ� ŶĂĚĂůũĞǀĂŶũƵ� ^�^K� ŽǌŝƌŽŵĂ�
KƌŐĂŶŝǌĂĐŝũĂ͕� ǀĂƐ�ŽďǀĞƓēĂ�Ž� ǀƐĞďŝŶŝ� ŝŶ�ŶĂēŝŶƵ�ƵƉŽƌĂďĞ� ǌďƌĂŶŝŚ�ƉŽĚĂƚŬŽǀ� ƚĞƌ�Ž�
ƉƌĂǀŝĐĂŚ� ƉƌŝǌŶĂŶŝŚ� ƉŽƐĂŵĞǌŶŝŬƵ͕� ŶĂ� ŬĂƚĞƌĞŐĂ� ƐĞ� ŶĂŶĂƓĂũŽ� ŽƐĞďŶŝ� ƉŽĚĂƚŬŝ͕� ŶĂ�
ƉŽĚůĂŐŝ� hƌĞĚďĞ� �h� ϮϬϭϲͬϲϳϵ͕� Ŭŝ� ŽďƌĂǀŶĂǀĂ� ƉƌĂǀ� ǀĂƌƐƚǀŽ� ƉŽƐĂŵĞǌŶŝŬŽǀ Ɖƌŝ��
ŽďĚĞůĂǀŝ ŽƐĞďŶŝŚ�ƉŽĚĂƚŬŽǀ͘

EĂŵĞŶ�ŽďĚĞůĂǀĞ WŽĚĂƚŬĞ͕�Ŭŝ�ƐŽ�ƐƉŽƌŽēĞŶŝ�Ɛ�ƚĞŵ�ŽďƌĂǌĐĞŵ͕�ďŽ�^�^K�ŽďĚĞůĂůĂ�ŝǌŬůũƵēŶŽ�ǌĂ�ŶĂŵĞŶĞ͕�
ƉƌĞĚǀŝĚĞŶĞ�ǀ� ƐǀŽũŝ�ƵƐƚĂŶŽǀŶŝ� ůŝƐƚŝŶŝ� ŝŶ� ƐƚĂƚƵƚƵ� ŝŶ� ǌĂ� ŝǌƉŽůŶũĞǀĂŶũĞ�ŽďǀĞǌŶŽƐƚŝ� ŝǌ�
ŶĂƐůŽǀĂ�ēůĂŶƐƚǀĂ�ǀ�KƌŐĂŶŝǌĂĐŝũŝ͘

^ƉŽƌŽēĂŶũĞ ƉŽĚĂƚŬŽǀ �ĂŚƚĞǀĂŶĞ�ƉŽĚĂƚŬĞ�ũĞ�ƉŽƐĂŵĞǌŶŝŬ�ĚŽůǎĂŶ�ƐƉŽƌŽēŝƚŝ͕�ŬĞƌ�ƐŽ�ƚŝ�ďŝƐƚǀĞŶŝ�ǌĂ�ŝǌǀĞĚďŽ�
ĚĞũĂǀŶŽƐƚŝ͘� >ĞͲƚĞŚ͕� ǀ� ƉƌŝŵĞƌƵ� ƉŽŵĂŶũŬĂŶũĂ� ǌĂŚƚĞǀĂŶŝŚ� ƉŽĚĂƚŬŽǀ͕� Ŷŝ� ŵŽŐŽēĞ�
ǌĂēĞƚŝ͘� Wƌŝ� ƉƌŝĚŽďŝƚǀŝ� ǌĚƌĂǀƐƚǀĞŶŝŚ� ƉŽĚĂƚŬŽǀ� ǀ� ŶĂŵĞŶĞ� ƚĂďŽƌũĞŶũ� ďŽĚŽ� ƚŝ�
ƵƉŽƌĂďůũĞŶŝ� ŝŶ� ŽďĚĞůĂŶŝ� ŝǌŬůũƵēŶŽ� ǀ� ƐŬůŽƉƵ� ĚĞũĂǀŶŽƐƚŝ� ŝŶ� ǌĂ� ŶĂŵĞŶĞ� ŶƵũŶŝŚ�
ƉŽƐĞŐŽǀ� ŶĂĚ ŵůĂĚŽƐƚŶŝŬŽŵ� ǌĂƌĂĚŝ� ĂůĞƌŐŝũ� ƚĞƌ� ƉŽƐĞďŶŝŚ� ǌĚƌĂǀƐƚǀĞŶŝŚ� ƐƚĂŶũ͘�
EĂǀĞĚďĂ� ŶĞƌĞƐŶŝēŶŝŚ� ƉŽĚĂƚŬŽǀ� ůĂŚŬŽ� Žď� ĚŽŬĂǌĂŶŝ� ŬƌƓŝƚǀŝ� ^ƚĂƚƵƚĂ� ŝŶ� WƌĂǀŝůŶŝŬĂ�
^�^K�ƉƌŝǀĞĚĞ�ĚŽ�ƵŬƌĞƉĂ�ŝǌŬůũƵēŝƚǀĞ�ŝǌ�KƌŐĂŶŝǌĂĐŝũĞ͘

EĂēŝŶ�ŽďĚĞůĂǀĞ KƐĞďŶŝ�ƉŽĚĂƚŬŝ�ďŽĚŽ�ŽďĚĞůĂŶŝ�ƚƵĚŝ�ǌ�ĂǀƚŽŵĂƚŝǌŝƌĂŶŝŵŝ�ŽƌŽĚũŝ�ǌĂ�ēĂƐ͕�Ŭŝ�ũĞ�ŶƵũŶŽ�
ƉŽƚƌĞďĞŶ� ǌĂ� ĚŽƐĞŐĂŶũĞ� ŶĂŵĞŶŽǀ͕� ǌĂ� ŬĂƚĞƌĞ� ƐŽ� ďŝůŝ� ǌďƌĂŶŝ͘� ^�^K� ŝǌǀĂũĂ� ǀƐĞ�
ƉŽƚƌĞďŶĞ�ƵŬƌĞƉĞ͕�Ɛ�ŬĂƚĞƌŝŵŝ�ǌĂŐŽƚĂǀůũĂ͕�ĚĂ�ďŽĚŽ�ƐƉŽƌŽēĞŶŝ�ƉŽĚĂƚŬŝ�ŽďƌĂǀŶĂǀĂŶŝ�
ƵƐƚƌĞǌŶŽ� ŝŶ� ǀ� ƐŬůĂĚƵ� ǌ� ŶĂŵĞŶŝ͕� ǌĂ� ŬĂƚĞƌĞ� ƐĞ� ƵƉƌĂǀůũĂũŽ͘� ^�^K� ƵƉŽƌĂďůũĂ� ǀƐĞ
ƵƐƚƌĞǌŶĞ�ǀĂƌŶŽƐƚŶĞ͕�ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝũƐŬĞ͕�ƚĞŚŶŝēŶĞ�ŝŶ�ĨŝǌŝēŶĞ�ƵŬƌĞƉĞ͕�ĚĂ�ďŝ�ǌĂƓēŝƚŝůĂ�ƚĞ�
ƉŽĚĂƚŬĞ� ƉƌĞĚ� ƐƉƌĞŵŝŶũĂŶũĞŵ͕� ƵŶŝēĞŶũĞŵ͕� ŝǌŐƵďŽ͕� ŬƌĂũŽ� Ăůŝ� ŶĞƉƌĂǀŝůŶŽ�ŽǌŝƌŽŵĂ�
ŶĞǌĂŬŽŶŝƚŽ�ƵƉŽƌĂďŽ͘�KďƌĂǌĞĐ�ůĂŚŬŽ�ŽĚĚĂƚĞ�ǌĂ�ƚŽ�ƉŽŽďůĂƓēĞŶŝŵ�ƉŽƐĂŵĞǌŶŝŬŽŵ�
ǌŶŽƚƌĂũ�KƌŐĂŶŝǌĂĐŝũĞ͕�Ŭŝ�ũŝŚ�ĚŽůŽēĂ�ŝŶƚĞƌŶŝ�WƌĂǀŝůŶŝŬ͘

hƉƌĂǀůũĂǀĞĐ ŽďĚĞůĂǀĞ hƉƌĂǀůũĂǀĞĐ�ŽďĚĞůĂǀĞ�ŽƐĞďŶŝŚ�ƉŽĚĂƚŬŽǀ�ũĞ�ǌĂŬŽŶŝƚŝ�ǌĂƐƚŽƉŶŝŬ�^�^K�Ɛ�ƐĞĚĞǎĞŵ�ǀ�
'ŽƌŝĐŝ͕�ĚƌĞǀŽƌĞĚͬǀŝĂůĞ�yy�^ĞƚƚĞŵďƌĞ�ϴϱ�ʹ ϯϰϬϳϬ͘��Ă�ĚĞũĂǀŶŽƐƚŝ�ŽďĚĞůĂǀĞ�ŽƐĞďŶŝŚ�
ƉŽĚĂƚŬŽǀ� ƉŽŽďůĂƓēĞŶŝ� ƉŽƐĂŵĞǌŶŝŬŝ� ǌŶŽƚƌĂũ� KƌŐĂŶŝǌĂĐŝũĞ� ƉƌĞǀǌĂŵĞũŽ� ƐƚĂƚƵƐ�
ƵƉƌĂǀůũĂǀĐĂ�ŽďĚĞůĂǀĞ�ŽƐĞďŶŝŚ�ƉŽĚĂƚŬŽǀ͕�ŬŽ�ĚŽďŝũŽ�ƉŽĚĂƚŬĞ�ŶĂ�ƌĂǌƉŽůĂŐŽ�ŝŶ�ƉŽĚ�
ƐǀŽũ�ŶĞƉŽƐƌĞĚĞŶ�ŶĂĚǌŽƌ͘

dƌĂũĂŶũĞ�ŚƌĂŶũĞŶũĂ��
ŽƐĞďŶŝŚ�ƉŽĚĂƚŬŽǀ

KƐĞďŶŝ� ƉŽĚĂƚŬŝ� ƐĞ� ŚƌĂŶŝũŽ� ǌĂ� ŽďĚŽďũĞ� ēůĂŶƐƚǀĂ� ǀ� ^�^K� ƚĞƌ� ǌĂ� ŶĂĚĂůũŶũŝŚ�
ϭϱ ;ƉĞƚŶĂũƐƚͿ ůĞƚ� ŽĚ� ƚƌĞŶƵƚŬĂ� ĂƌŚŝǀŝƌĂŶũĂ� ƉŽ� ƉƌĞŶĞŚĂŶũƵ� ēůĂŶƐƚǀĂ͕� ƌĂǌĞŶ� ēĞ�
ƉŽĚƌŽēŶĂ�ǌĂŬŽŶŽĚĂũĂ�ŶĞ�ĚŽůŽēĂ�ĚƌƵŐĂēĞ͘

WƌĂǀŝĐĞ ƉŽƐĂŵĞǌŶŝŬĂ�
ŶĂ�ŬĂƚĞƌĞŐĂ�ƐĞ�
ŶĂŶĂƓĂũŽ�ŽƐĞďŶŝ�
ƉŽĚĂƚŬŝ

WŽƐĂŵĞǌŶŝŬ͕� ŶĂ� ŬĂƚĞƌĞŐĂ� ƐĞ� ŶĂŶĂƓĂũŽ�ŽƐĞďŶŝ� ƉŽĚĂƚŬŝ͕� ůĂŚŬŽ� ŬĂĚĂƌŬŽůŝ� ǌĂŚƚĞǀĂ�
ĚŽŬĂǌŝůŽ� Ž� ŽďƐƚŽũƵ� Ăůŝ� ŶĞŽďƐƚŽũƵ� ƐƉŽƌŽēĞŶŝŚ� ƉŽĚĂƚŬŽǀ� ŝŶͬĂůŝ� ƉƌĞǀĞƌŝ� ŶũŝŚŽǀŽ�
ƵƉŽƌĂďŽ͘�WŽůĞŐ�ƚĞŐĂ� ŝŵĂ�ƉƌĞũ�ŽŵĞŶũĞŶŝ�ƉŽƐĂŵĞǌŶŝŬ�ƉƌĂǀŝĐŽ͕�ĚĂ�ŶĂ�ŶĂēŝŶ͕�Ŭŝ� ũĞ�
ŽƉƌĞĚĞůũĞŶ� ǌ� hƌĞĚďŽ͕� ǌĂŚƚĞǀĂ� ƉŽƉƌĂǀŬĞ� ŶĞƚŽēŶŝŚ� ŝŶ� ĚŽƉŽůŶŝƚĞǀ� ŶĞƉŽƉŽůŶŝŚ�
ƉŽĚĂƚŬŽǀ͕�ŽŵĞũŝƚĞǀ�ŽďĚĞůĂǀĞ�ƚĞƌ�ƉƌĞŶŽƐůũŝǀŽƐƚ�ƉŽĚĂƚŬŽǀ͘�dĂŬƓŶĞ�ƉƌĂǀŝĐĞ� ůĂŚŬŽ�
ƵǀĞůũĂǀůũĂ� ǌ� ǌĂŚƚĞǀŬŽŵ͕� ŶĂƐůŽǀůũĞŶŝŵ� ŶĂ� ŶĂƐůŽǀ͗� ^�^K͕� ĚƌĞǀŽƌĞĚͬǀŝĂůĞ�
yy ^ĞƚƚĞŵďƌĞ ϴϱ� ʹ ϯϰϬϳϬ� 'ŽƌŝĐĂͲ'ŽƌŝǌŝĂ͕ ŶĂƐůŽǀ� ĞůĞŬƚƌŽŶƐŬĞ� ƉŽƓƚĞ͗�
ƚĂũŶŝƐƚǀŽ͘ƐǌƐŽΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ͘ �Ğ� ƉŽƐĂŵĞǌŶŝŬ͕� ŶĂ� ŬĂƚĞƌĞŐĂ� ƐĞ� ŶĂŶĂƓĂũŽ� ŽƐĞďŶŝ�
ƉŽĚĂƚŬŝ͕�ŵĞŶŝ͕�ĚĂ�ƐŽ�ďŝůŝ�ƉŽĚĂƚŬŝ�ŽďĚĞůĂŶŝ�ŶĞƐŬůĂĚŶŽ�ǌ�hƌĞĚďŽ͕�ƐĞ�ůĂŚŬŽ�ŽďƌŶĞ�ŶĂ�
EĂĚǌŽƌŶŝ�ŽƌŐĂŶ�ǀ�ƐŬůĂĚƵ�Ɛ�ϳϳ͘�ēůĞŶŽŵ�ŝƐƚĞ�hƌĞĚďĞ͘

WƌŝǀŽůũĞŶũĞ ^�^K�ŵŽƌĂ� ƉƌŝĚŽďŝƚŝ� ƉƌŝǀŽůũĞŶũĞ� ƉŽƐĂŵĞǌŶŝŬŽǀ͕� ŶĂ� ŬĂƚĞƌĞ� ƐĞ� ŶĂŶĂƓĂũŽ� ŽƐĞďŶŝ�
ƉŽĚĂƚŬŝ͘�^�^K�Ŷŝ�ĚŽůǎĞŶ�ƉƌŝĚŽďŝƚŝ�ƉƌŝǀŽůŝƚǀĞ�ǌĂ�ƉŽƐƌĞĚŽǀĂŶũĞ�ŽƐĞďŶŝŚ�ƉŽĚĂƚŬŽǀ�
ŽƌŐĂŶŽŵ� ũĂǀŶĞ� ƵƉƌĂǀĞ� ǌĂ� ŝǌƉŽůŶŝƚĞǀ� ŽďǀĞǌŶŽƐƚŝ� ƉŽƌŽēĂŶũĂ� ŝŶͬĂůŝ� ŶĂĚǌŽƌĂ� ƉŽ�
ǌĂŬŽŶƵ͕�ƚĞƌ�ĚƌƵŐŝŵ�ƐƵďũĞŬƚŽŵ͕ Ŭŝ�ũŝŚ�ĚŽůŽēĂ�ǌĂŬŽŶŽĚĂũĂ�Ăůŝ�ĚƌƵŐĂ�ŶĂĐŝŽŶĂůŶĂ�Žǌ͘�
�ǀƌŽƉƐŬĂ�ĚŽůŽēŝůĂ͘
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/�:�s��K�WZ/sK>:�E:h�'>����hWKZ����K^��E/,�WK��d<Ks� ;ǀ ƐŬůĂĚƵ�ǌ�hƌĞĚďŽ�h��
ϮϬϭϲͬϲϳϵ�'�WZͿ�ʹ ;ǀ�ƉƌŝŵĞƌƵ�ŵůĂĚŽůĞƚŶŝŚ�ŽĚ�ϭϲ͘�ůĞƚĂ�ĚĂůũĞ�ŵŽƌĂ�ŝǌũĂǀŽ�ƉŽĚƉŝƐĂƚŝ�ƚƵĚŝ�ŵůĂĚŽůĞƚŶĂ�
ŽƐĞďĂͿ

WŽĚƉŝƐĂŶŝͬĂ ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ͕�

ƌŽũĞŶͬĂ�ǀ�ͅ ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ ĚŶĞ�ͅ ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ���ͅ ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ

ĚĂǀēŶĂ� ƓƚĞǀŝůŬĂ�ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ� � �ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ ŬŽƚ�

ŽēĞͬŵĂƚŝͬƐŬƌďŶŝŬ� ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ͕� ƌŽũĞŶĞͬŐĂ� ǀ� ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ�

ĚŶĞ� ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ� ĞŶŽƚĂ� ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ� ŝǌƌĂǎĂͬǀĂ� ƐǀŽũĞ� ƉƌŝǀŽůũĞŶũĞ ǌĂ�

ŽďĚĞůĂǀŽ�ƐǀŽũŝŚͬ�ŵůĂĚŽůĞƚŶŝŬŽǀŝŚ�ŽƐĞďŶŝŚ�ƉŽĚĂƚŬŽǀ�ŝŶ�ƉŽƐƌĞĚŽǀĂŶũĞ�ůĞͲƚĞŚ�ǀ�ƐŬůŽƉƵ ĞŶŽƚ�^�^K͕�Ŭŝ�

ũŝŚ�ƉŽƚƌĞďƵũĞũŽ�ǌĂ�ŝǌǀĞĚďŽ�ĚĞũĂǀŶŽƐƚŝ ŝŶ�ƚŽ ǀ�ƐŬůĂĚƵ�Ɛ�Đŝůũŝ͕�Ŭŝ�ũŝŚ�ĚŽůŽēĂ�ƐƚĂƚƵƚ�̂ �^K͕�Ɛ�ŬĂƚĞƌŝŵŝ�ƐĞŵͬƐǀĂ

ďŝůͬĂ�ƐĞǌŶĂŶũĞŶͬĂ�ŝŶ�ǀ�ƐƉŽƓƚŽǀĂŶũƵ ŽďƐƚŽũĞēŝŚ�ƉƌĞĚƉŝƐŽǀ͘

s� ƉƌŝŵĞƌƵ� ĨŽƚŽŐƌĂĨŝũ� ŝŶ� ƉŽƐŶĞƚŬŽǀ� ĚĞũĂǀŶŽƐƚŝ͕� ŬũĞƌ� ŶĂƐƚŽƉĂŵͬŶĂƐƚŽƉĂ� ŵŽũͬĂ͕� ŶĂũŝŶ͕ ƐŝŶͬŚēŝ�

ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ ĚŽǀŽůũƵũĞŵ ͬĚŽǀŽůũƵũĞǀĂ� � � � ��� � � � E�͕� ĚĂ� ƐĞ� ƚĞ�

ĨŽƚŽŐƌĂĨŝũĞͬƉŽƐŶĞƚŬŝ� ŽďũĂǀŝũŽ� ŶĂ� ŵĞĚŝũŝŚ� ;ŬŽƚ� ƐŽ� ŶƉƌ͗͘� ƐŬĂǀƚƐŬĂ� ƌĞǀŝũĂ� :ĂŵďŽƌ͕� ēĂƐŽƉŝƐ� WƌŝŵŽƌƐŬŝ�
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