
ϮϮϲ Z�s/^d��WKZdh'h�^�����KdKZZ/EK>�Z/E'K>K'/�����/ZhZ'/����Zs/�KͲ&��/�> ϮϮϳsK>�ϰϳ�͘�EǑϰ�͘�����D�ZK�ϮϬϬϵ��

͘�:ŽĂƋƵŝŵ�WĞĚƌŽ�sŝĞŝƌĂ͕�Ğƚ�Ăů
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ŶſƐƟĐŽϭ͕ϵ͕�ĂƉĞƐĂƌ�ĚŽ�ĚŝĂŐŶſƐƟĐŽ�ĚĞĮŶŝƟǀŽ�Ɛſ�ƉŽĚĞƌ�ƐĞƌ�
ĞƐƚĂďĞůĞĐŝĚŽ�ĂƉſƐ�Ă�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�ŚŝƐƚŽůſŐŝĐĂ�ĚĂ�ƉĞĕĂ�ŽƉĞͲ
ƌĂƚſƌŝĂ͘ϭϳ

�Ž� ƉŽŶƚŽ� ǀŝƐƚĂ� ŚŝƐƚŽůſŐŝĐŽ� ŽƐ� ůĞŝŽŵŝŽŵĂƐ� ƐĆŽ� ĐůĂƐƐŝͲ
ĮĐĂĚŽƐ� Ğŵ� ůĞŝŽŵŝŽŵĂ� ǀĂƐĐƵůĂƌ� ;ŽƵ� ĂŶŐŝŽůĞŝŽŵŝŽŵĂͿ� Ğ�
ŶĆŽͲǀĂƐĐƵůĂƌ͘ ϭ͕ϲ͕ϵ͕ϭϬ͕ϭϭ͕ϭϯ͕ϭϲ�DŽƌŝŵŽƚŽ�Ğƚ�Ăů͘�ĐůĂƐƐŝĮĐŽƵ�ĞƐƚĞƐ�
ƚƵŵŽƌĞƐ� Ğŵ� ϯ� ƐƵďƟƉŽƐ� ŚŝƐƚŽůſŐŝĐŽƐ͗� ƐſůŝĚŽ� ŽƵ� ĐĂƉŝůĂƌ͕ �
ĐĂǀĞƌŶŽƐŽ�Ğ�ǀĞŶŽƐŽ͕�ƐĞŶĚŽ�Ž�ƐƵďƟƉŽ�ǀĞŶŽƐŽ�Ž�ŵĂŝƐ�ĨƌĞͲ
ƋƵĞŶƚĞ�ŶĂ�ĐĂďĞĕĂ�Ğ�ƉĞƐĐŽĕŽ͘Ϯ͕ϳ͕ϭϮ͕ϭϰ

��ŵŝĐƌŽƐĐŽƉŝĂ�ſƉƟĐĂ�ĐŽŶǀĞŶĐŝŽŶĂů�ŶĆŽ�ĞǆŝƐƚĞ�ĞǀŝĚġŶͲ
ĐŝĂ�ĚĞ�ĂƟƉŝĂ�ŶƵĐůĞĂƌ�ĞŶƋƵĂŶƚŽ�ƋƵĞ�ĂƐ�ŵŝƚŽƐĞƐ�ƐĆŽ�ƌĂƌĂƐ͘ϭ�
�ƐƚĞ�ĞƐƚƵĚŽ�ĚĞǀĞ�ƐĞƌ�ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĂĚŽ�ƉŽƌ�ƵŵĂ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�
ŝŵƵŶŽĐŝƚŽƋƵşŵŝĐĂ� ũĄ�ƋƵĞ�Ž�ĞƐƚƵĚŽ�ƉĂƌĂ�ĂĐƟŶĂ�ĚŽ�ŵƷƐͲ
ĐƵůŽ�ůŝƐŽ͕�ĚĞƐŵŝŶĂ�Ğ�ǀŝŵĞŶƟŶĂ�ƉŽĚĞ�ƉƌŽƉŽƌĐŝŽŶĂƌ�ŝŶĨŽƌͲ
ŵĂĕĆŽ�ĂĚŝĐŝŽŶĂů�ƋƵĞ�ĐůĂƌŝĮƋƵĞ�Ž�ĚŝĂŐŶſƐƟĐŽ͘ϭϲ

�� ĚĞƉĞŶĚġŶĐŝĂ� ĚĂƐ� ŚŽƌŵŽŶĂƐ� ƐĞǆƵĂŝƐ� Ġ� ĂŝŶĚĂ� ĐŽŶͲ
ƚƌŽǀĞƌƐĂ� ŶŽƐ� ůĞŝŽŵŝŽŵĂƐ� ǀĂƐĐƵůĂƌĞƐ� ƐĞŶĚŽ� ŶĞĐĞƐƐĄƌŝŽƐ�
ŵĂŝƐ�ĞƐƚƵĚŽƐ�ŶĞƐƐĂ�ĄƌĞĂ͘ϭϳ

KƐ�ĐƌŝƚĠƌŝŽƐ�ĚŝĂŐŶſƐƟĐŽƐ�ĚĞ�ŵĂůŝŐŶŝĚĂĚĞ�ƉĂƌĂ�ŽƐ�ůĞŝŽͲ
ŵŝŽŵĂƐ�ĞǆƚƌĂͲƵƚĞƌŝŶŽƐ�ŶĆŽ�ĞƐƚĆŽ�ĂŝŶĚĂ�ďĞŵ�ĞƐƚĂďĞůĞĐŝͲ
ĚŽƐ͘�WĞŶƐĂͲƐĞ�ƋƵĞ�Ă�ĂůƚĂ�ĐĞůƵůĂƌŝĚĂĚĞ͕�Ž�ƉůĞŽŵŽƌĮƐŵŽ͕�
Ă� ƉƌĞƐĞŶĕĂ� ĚĞ� ĐĠůƵůĂƐ� ŐŝŐĂŶƚĞƐ� ďŝǌĂƌƌĂƐ� Ğ� ĂůƚĂ� ƚĂǆĂ�ŵŝͲ
ƚſƟĐĂ�ƐĞũĂŵ�ĂƐ�ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƟĐĂƐ�ŵĂŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞƐ͘�KƵƚƌĂƐ�
ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƟĐĂƐ�ƋƵĞ�ƚġŵ�ĚĞ�ƐĞƌ�ůĞǀĂĚĂƐ�Ğŵ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĕĆŽ�
ƐĆŽ�Ž� ƚĂŵĂŶŚŽ�ĚŽ� ƚƵŵŽƌ�Ğ�Ă�ƉƌĞƐĞŶĕĂ�ŽƵ�ĂƵƐġŶĐŝĂ�ĚĞ�
ŶĞĐƌŽƐĞ͘ϲ

� K�ĚŝĂŐŶſƐƟĐŽ�ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂů�ĚĞǀĞ�ŝŶĐůƵŝƌ�Ž�ŚĞŵĂŶͲ
ŐŝŽŵĂ͕�Ž�ĮďƌŽŵŝŽŵĂ͕�Ž�ůĞŝŽŵŝŽďůĂƐƚŽŵĂ͕�Ž�ĂŶŐŝŽŵŝŽůŝͲ
ƉŽŵĂ�Ğ�Ž�ůĞŝŽŵŝŽƐĂƌĐŽŵĂ�ǀĂƐĐƵůĂƌ͘ Ϯ͕ϳ͕ϭϲ

��ĞǆĠƌĞƐĞ�ĐŝƌƷƌŐŝĐĂ�Ġ�Ž�ƚƌĂƚĂŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ĞƐĐŽůŚĂ�ƐĞŶĚŽ�
Ă�ƌĞĐŝĚŝǀĂ�ĞǆƚƌĂŽƌĚŝŶĂƌŝĂŵĞŶƚĞ�ƌĂƌĂ�ƐĞ�ĞƐƚĂ�ĨŽƌ�ĐŽŵƉůĞͲ
ƚĂ͘ϭ͕Ϯ͕ϱͲϵ͕ϭϭ͕ϭϮ͕ϭϰ͕ϭϲ�K� ƚĂŵĂŶŚŽ�Ğ� Ă� ůŽĐĂůŝǌĂĕĆŽ�ĚŽ� ƚƵŵŽƌ�ŶĂ�
ĐĂǀŝĚĂĚĞ�ŶĂƐĂů�ĚĞĮŶĞŵ�Ž�ƟƉŽ�ĚĞ�ĂďŽƌĚĂŐĞŵ�ĐŝƌƷƌŐŝĐĂϭ͕ϲ�
ƐĞŶĚŽ͕�ŶŽ�ĞŶƚĂŶƚŽ͕�Ă�ǀŝĂ�ĞŶĚŽƐĐſƉŝĐĂ�Ă�ĂďŽƌĚĂŐĞŵ�ƌĞĐŽͲ
ŵĞŶĚĂĚĂ�ŶĂ�ŵĂŝŽƌŝĂ�ĚŽƐ�ĐĂƐŽƐ͘ϴ͕ϵ�WŽĚĞ͕�Ğŵ�ĐĂƐŽƐ�ŵƵŝƚŽ�
ƐĞůĞĐĐŝŽŶĂĚŽƐ͕�ƐĞƌ�ŶĞĐĞƐƐĄƌŝŽ�ƌĞĐŽƌƌĞƌ�Ă�ŽƵƚƌĂƐ�ǀŝĂƐ�ĚĞ�
ĂďŽƌĚĂŐĞŵ�ŵĂŝƐ� ŝŶǀĂƐŝǀĂƐ� ;ƌŝŶŽƚŽŵŝĂ� ůĂƚĞƌĂů͕�ǀŝĂ�ƚƌĂŶƐͲ
ƉĂůĂƟŶĂ�ŽƵ��ĂůĚǁĞůůͲ>ƵĐͿ͘ϭϮ

��ĞŵďŽůŝǌĂĕĆŽ�ƐĞůĞĐƟǀĂ�ƉƌĠͲŽƉĞƌĂƚſƌŝĂ�ĚĞƐƚĂƐ� ůĞƐƁĞƐ�
ĚĞǀĞ�ƐĞƌ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĚĂ�Ğŵ�ůĞƐƁĞƐ�ŐƌĂŶĚĞƐ�ŽƵ�ŚŝƉĞƌǀĂƐĐƵͲ
ůĂƌŝǌĂĚĂƐ͘Ϯ͕ϭϲ

�KE�>h^�K
KƐ�>ĞŝŽŵŝŽŵĂƐ�sĂƐĐƵůĂƌĞƐ�ĚĂ�ĐĂǀŝĚĂĚĞ�ŶĂƐĂů�ƐĆŽ�ĞǆƚƌĞͲ
ŵĂŵĞŶƚĞ� ƌĂƌŽƐ� ĞƐƚĂŶĚŽ� ĚĞƐĐƌŝƚŽƐ� ĂĐƚƵĂůŵĞŶƚĞ� ŵĞŶŽƐ�
ĚĞ�ϲϬ�ĐĂƐŽƐ�ŶĂ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĂ�ŝŶŐůĞƐĂ͘
�� ƐƵĂ� ŽƌŝŐĞŵ� ĞǆĂĐƚĂ� ĂŝŶĚĂ� ŶĆŽ� Ġ� ĐŽŶŚĞĐŝĚĂ� ŵĂƐ� Ă�

ŵĂŝŽƌ�ƉĂƌƚĞ�ĚŽƐ�ĂƵƚŽƌĞƐ�ĐŽŶĐŽƌĚĂŵ�ƋƵĞ�ĚĞǀĞƌĄ�ƚĞƌ�ŽƌŝͲ
ŐĞŵ� ŶĂƐ� ĐĠůƵůĂƐ� ŵƵƐĐƵůĂƌĞƐ� ůŝƐĂƐ� ƉƌĞƐĞŶƚĞƐ� ŶĂ� ƚƷŶŝĐĂ�
ŵĠĚŝĂ�ĚĂƐ�ƉĂƌĞĚĞƐ�ĚŽƐ�ǀĂƐŽƐ�ƐĂŶŐƵşŶĞŽƐ͘
KƐ� ƐŝŶƚŽŵĂƐ� ŵĂŝƐ� ĨƌĞƋƵĞŶƚĞƐ� ă� ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĕĆŽ� ƐĆŽ� Ă�

ŽďƐƚƌƵĕĆŽ�ŶĂƐĂů�ƵŶŝůĂƚĞƌĂů͕�Ă�ĞƉŝƐƚĄǆŝƐ͕�Ă�ĚŽƌ�ĨĂĐŝĂů�Ğ�ĞƉŝͲ
ƐſĚŝŽƐ� ĚĞ� ƌŝŶŽƌƌĞŝĂ� ĂŶƚĞƌŝŽƌ� ŵƵĐŽƉƵƌƵůĞŶƚĂ͘� K� ĞǆĂŵĞ�

^ŝĂůŽƌƌĞĂ�Ǉ�ĂŌĂƐ�ŽƌĂůĞƐ�ĐŽŵŽ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĂĐŝſŶ�
ĚĞ�ƐşŶĚƌŽŵĞ�ŚŝƉĞƌĞŽƐŝŶŽİůŝĐŽ͘�
�ĂƐŽ�ĐůşŶŝĐŽ�Ǉ�ƌĞǀŝƐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĂ
^ŝĂůŽƌƌĞĂ�ĂŶĚ�ŽƌĂů�ĂƉŚƚĂƐ�ĂƐ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĂƟŽŶ�
ŽĨ�ŚǇƉĞƌĞŽƐŝŶŽƉŚŝůŝĐ�ƐǇŶĚƌŽŵĞ͘�
��ĐůŝŶŝĐĂů�ĐĂƐĞ�ĂŶĚ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ƌĞǀŝĞǁ
sŝĐĞŶƚĞ�WŝŶŽ�ZŝǀĞƌŽ��͘�DſŶŝĐĂ�DĂƌĐŽƐ�'ĂƌĐşĂ��͘�:ƵĂŶ��ůǀĂƌĞǌ��ŽŵşŶŐƵĞǌ��͘�&ĞƌŶĂŶĚŽ��ĂƌƌĂƐĐŽ��ůĂǀĞƌ��͘�Dǐ��ůĞŶĂ�DŽƌĂ�^ĂŶƚŽƐ

͘���ůĂĚŝŽ�ZĞũĂƐ�hŐĞŶĂ
��^dZ��d
dŚĞ� ŚǇƉĞƌĞŽƐŝŶŽƉŚŝůŝĐ� ƐşŶĚƌŽŵĞ� ŝƐ� Ă� ŵƵůƟƐǇƐƚĞŵ� ƉĂƚŚŽůŽŐǇ�
ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĞĚ�ďǇ�ƉĞƌŝƉŚĞƌĂů�ďůŽŽĚ�ĞŽƐŝŶŽƉŚŝůŝĂ�ĂŶĚ�ĂīĞĐƚĂƟŽŶ�
ŽĨ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ŽƌŐĂŶƐ�ůŝŬĞ�ƚŚĞ�ŚĞĂƌƚ͕�ůƵŶŐ͕�ƐŬŝŶ�ĂŶĚ��͘E͘^͘��ƚ��͘E͘d͘ �
ůĞǀĞů�ŝƚ�ĐĂŶ�ƉƌŽĚƵĐĞ�ƌŚŝŶŝƟƐ͕�ŽƌĂů�ŵƵĐŽƐĂů�ƵůĐĞƌĂƟŽŶƐ�;ĂƉŚƚŚĂƐͿ͕�
ĂŶŐŝŽĞĚĞŵĂ�ĂŶĚ�ƐŝĂůŽƌƌŚĞĂ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚŝĂŐŶŽͲ
ƐŝƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ŝůůŶĞƐƐ͘
tĞ�ƌĞƉŽƌƚ�ƚŚĞ�ĐůŝŶŝĐĂů�ĐĂƐĞ�ŽĨ�Ă�ϲϰ�ǇĞĂƌƐ�ŽůĚ�ŵĂůĞ�ǁŚŽ�ƐƵīĞƌĞĚ�
ƉƵůŵŽŶĂƌǇ͕�ĐƵƚĂŶĞŽƵƐ�ĂŶĚ�ŵĞĚƵůůĂƌ�ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ͘�,Ğ�ǁĂƐ�ƚƌĞĂƚͲ
ĞĚ� ďǇ� ĐŚĞŵŽƚŚĞƌĂƉǇ� ĂŶĚ� ĐŽƌƟĐŽƚŚĞƌĂƉǇ� ǁŝƚŚ� ŐŽŽĚ� ƌĞƐƉŽŶƐĞ�
ĂŶĚ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƌĞŵŝƐƐŝŽŶ�ĂĐƚƵĂůůǇ͘�tĞ�ŵƵƐƚ�ƐƵƐƉĞĐƚ�ƐƵĐŚ�Ă�ƐǇŶͲ
ĚƌŽŵĞ� ŝŶ� ƌĞĐƵƌƌĞŶƚ�ŵƵĐŽƐĂů� ƵůĐĞƌĂƟŽŶƐ� ƚŽŐĞƚŚĞƌ� Žƌ� ŶŽƚ�ǁŝƚŚ�
ƐŝĂůŽƌƌŚĞĂ͘�dŚĞ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ŽĨ�/ŶƚĞƌŶĂů�DĞĚŝĐŝŶĞ�^ĞƌǀŝĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ŝƐ�ŽĨ�ƵƚŵŽƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ͘
�
<ĞǇǁŽƌĚƐ͗�,ǇƉĞƌĞŽƐŝŶŽƉŚŝůŝĐ�ƐǇŶĚƌŽŵĞ͖�ĂƉŚƚŚĂƐ͖�ĂŶŐŝŽĞĚĞŵĂ͖�
ƐŝĂůŽƌƌŚĞĂ͘

s/��Ed��W/EK�Z/s�ZK
&ĂĐƵůƚĂƟǀŽ��ƐƉĞĐŝĂůŝƐƚĂ�ĚĞů��ƌĞĂ�ĚĞ�KƚŽƌƌŝŶŽůĂƌŝŶŐŽůŽŐşĂ

DME/���D�Z�K^�'�Z�1��
&ĂĐƵůƚĂƟǀŽ��ƐƉĞĐŝĂůŝƐƚĂ�ĚĞů��ƌĞĂ�ĚĞ�KƚŽƌƌŝŶŽůĂƌŝŶŐŽůŽŐşĂ

:h�E��>s�Z����KD1E'h��
&ĂĐƵůƚĂƟǀŽ��ƐƉĞĐŝĂůŝƐƚĂ�ĚĞů��ƌĞĂ�ĚĞ�KƚŽƌƌŝŶŽůĂƌŝŶŐŽůŽŐşĂ

&�ZE�E�K���ZZ�^�K��>�s�Z
&ĂĐƵůƚĂƟǀŽ��ƐƉĞĐŝĂůŝƐƚĂ�ĚĞů��ƌĞĂ�ĚĞ�KƚŽƌƌŝŶŽůĂƌŝŶŐŽůŽŐşĂ

Dǐ��>�E��DKZ��^�EdK^
DĠĚŝĐŽ�ZĞƐŝĚĞŶƚĞ�ĚĞ�K͘Z͘>͘

�>��/K�Z�:�^�h'�E�
:ĞĨĞ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĐŝŽ�K͘Z͘>͘

�ŽƌƌĞƐƉŽŶĚġŶĐŝĂ͗
�ƌ͘ �sŝĐĞŶƚĞ�WŝŶŽ�ZŝǀĞƌŽ
�ǀĚĂ͘��ŶƚŽŶŝŽ�DĂƐĂ��EǑ�ϯ��ϱǑͲ'
ϬϲϬϬϱ���ĂĚĂũŽǌ�;�^W�E,�Ϳ
ǀŝĐĞŶƚĞƉŝŶŽƌŝǀĞƌŽΛƚĞƌƌĂ͘ĐŽŵ

Z�^hD�E
�ů� ƐşŶĚƌŽŵĞ�ŚŝƉĞƌĞŽƐŝŶŽİůŝĐŽ� ĞƐ� ƵŶĂ�ƉĂƚŽůŽŐşĂ�ŵƵůƟƐŝƐƚĠŵŝĐĂ�
ĐĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂĚĂ�ƉŽƌ�ĞŽƐŝŶŽĮůŝĂ�ĞŶ�ƐĂŶŐƌĞ�ƉĞƌŝĨĠƌŝĐĂ�Ǉ�ĂĨĞĐƚĂĐŝſŶ�
ĚĞ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ�ſƌŐĂŶŽƐ�ĐŽŵŽ�Ğů� ĐŽƌĂǌſŶ͕�ƉƵůŵſŶ͕�ƉŝĞů� Ǉ�^͘E͘�͘�
��ŶŝǀĞů�K͘Z͘>͘�ƉƵĞĚĞ�ĐƵƌƐĂƌ�ĐŽŶ�ƌŝŶŝƟƐ͕�ƵůĐĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ŽƌĂůĞƐ�;ĂĨͲ
ƚĂƐͿ͕�ĂŶŐŝŽĞĚĞŵĂ�Ǉ�ƐŝĂůŽƌƌĞĂ�ƋƵĞ�ŶŽ�ƐŽŶ�ĐƌŝƚĞƌŝŽƐ�ĚŝĂŐŶſƐƟĐŽƐ�
ĚĞ�ůĂ�ĞŶĨĞƌŵĞĚĂĚ͘�WƌĞƐĞŶƚĂŵŽƐ�Ğů�ĐĂƐŽ�ĐůşŶŝĐŽ�ĚĞ�ƵŶ�ǀĂƌſŶ�ĚĞ�
ϲϰ� ĂŹŽƐ� ƋƵĞ� ƉƌĞƐĞŶƚĂďĂ� ĂĨĞĐƚĂĐŝſŶ� ƉƵůŵŽŶĂƌ͕ � ĐƵƚĄŶĞĂ� Ǉ� ĚĞ�
ŵĠĚƵůĂ� ſƐĞĂ͘� &ƵĞ� ƚƌĂƚĂĚŽ� ĐŽŶ� ƋƵŝŵŝŽƚĞƌĂƉŝĂ�ŵĄƐ� ĐŽƌƟĐŽŝĚĞƐ�
ĐŽŶ� ďƵĞŶĂ� ƌĞƐƉƵĞƐƚĂ� Ǉ� ƌĞŵŝƐŝſŶ� ĐŽŵƉůĞƚĂ� ĞŶ� ůĂ� ĂĐƚƵĂůŝĚĂĚ͘�
�ĞďĞŵŽƐ� ƐŽƐƉĞĐŚĂƌ� ĞƐƚĞ� ƐşŶĚƌŽŵĞ� ĂŶƚĞ� ƵůĐĞƌĂĐŝŽŶĞƐ� ŽƌĂůĞƐ�
ƌĞĐƵƌƌĞŶƚĞƐ��ĂĐŽŵƉĂŹĂĚĂƐ�Ž�ŶŽ�ĚĞ�ƐŝĂůŽƌƌĞĂ��Ǉ�ƐŝĞŵƉƌĞ�ƐŽůŝĐŝͲ
ƚĂƌĞŵŽƐ�ůĂ�ĐŽůĂďŽƌĂĐŝſŶ�ĚĞů�^ĞƌǀŝĐŝŽ�ĚĞ�DĞĚŝĐŝŶĂ�/ŶƚĞƌŶĂ�ƉĂƌĂ�
Ğů�ĚŝĂŐŶſƐƟĐŽ�ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂů͘

WĂůĂďƌĂƐ�ĐůĂǀĞ͗��^şŶĚƌŽŵĞ�ŚŝƉĞƌĞŽƐŝŶŽİůŝĐŽ͖�ĂŌĂƐ͖�ĂŶŐŝŽĞĚĞŵĂ͖�
ƐŝĂůŽƌƌĞĂ͘

/EdZK�h��/ME
�ů� ƐşŶĚƌŽŵĞ�ŚŝƉĞƌĞƐŽƐŝŶŽİůŝĐŽ� ŝĚŝŽƉĄƟĐŽ� ĞƐ� ƵŶĂ� ĞŶĨĞƌͲ
ŵĞĚĂĚ�ŵƵůƟƐŝƐƚĠŵŝĐĂ�ƉŽĐŽ�ĨƌĞĐƵĞŶƚĞ��ĐĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂĚĂ�ƉŽƌ�
ĞŽƐŝŶŽĮůŝĂ�ĞŶ� ƐĂŶŐƌĞ�ƉĞƌŝĨĠƌŝĐĂ�Ğ� ŝŶĮůƚƌĂĐŝſŶ�ĚĞ� ůĂ�ŵĠͲ
ĚƵůĂ�ſƐĞĂ�Ǉ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ�ſƌŐĂŶŽƐ�ĚĞ�ůĂ�ĞĐŽŶŽŵşĂ�ĐŽŵŽ�Ğů�
ĐŽƌĂǌſŶ͕�ƉƵůŵŽŶĞƐ͕�ŚşŐĂĚŽ͕�ƉŝĞů�Ǉ�^͘E͘�͘;^ŝƐƚĞŵĂ�EĞƌǀŝŽͲ
ƐŽ��ĞŶƚƌĂůͿ͘�WƌĞƐĞŶƚĂŵŽƐ�Ğů�ĐĂƐŽ�ĐůşŶŝĐŽ�ĚĞ�ƵŶ�ƉĂĐŝĞŶƚĞ�
ƌĞŵŝƟĚŽ�Ă�ŶƵĞƐƚƌĂƐ��ŽŶƐƵůƚĂƐ��ǆƚĞƌŶĂƐ�ƉĂƌĂ�ǀĂůŽƌĂĐŝſŶ�
ĚĞ�ĐƵĂĚƌŽ�ƐŝĂůŽƌƌĞŝĐŽ͕�ƌŝŶŝƟƐ�Ǉ�ĂŌĂƐ�ďƵĐĂůĞƐ�ĚĞ�ůĂƌŐĂ�ĞǀŽͲ
ůƵĐŝſŶ͘� �ŶĂůŝǌĂŵŽƐ� ůĂƐ� ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞƐ� ĞǆƉůŽƌĂĐŝŽŶĞƐ� ĐŽŵͲ
ƉůĞŵĞŶƚĂƌŝĂƐ͕� ůŽƐ� ĐƌŝƚĞƌŝŽƐ� ĚŝĂŐŶſƐƟĐŽƐ� ĚĞ� ůĂ� ĞŶĨĞƌŵĞͲ
ĚĂĚ� Ǉ� Ğů� ƚƌĂƚĂŵŝĞŶƚŽ� ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂĚŽ͘� &ŝŶĂůŵĞŶƚĞ� ŚĞŵŽƐ�
ƌĞĂůŝǌĂĚŽ� ƵŶĂ� ƌĞǀŝƐŝſŶ� ďŝďůŝŽŐƌĄĮĐĂ� ĚĞ� ĞƐƚĞ� ƐşŶĚƌŽŵĞ�
ƉŽĐŽ� ĐŽŶŽĐŝĚŽ� Ǉ� ĞũĞŵƉůŽ�ĚĞ� ůĂ� ĐŽůĂďŽƌĂĐŝſŶ�ŶĞĐĞƐĂƌŝĂ�
ĚĞ�ŶƵĞƐƚƌĂ�ĞƐƉĞĐŝĂůŝĚĂĚ�ĐŽŶ�ŽƚƌŽƐ�ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ�ŚŽƐƉŝƚĂůĂƌŝŽƐ��
ĚĞ�ƋƵĞ�ĞƐ�ƵŶ�ĞũĞŵƉůŽ�ůĂ�DĞĚŝĐŝŶĂ�/ŶƚĞƌŶĂ͘

ŽďũĞĐƟǀŽ�Ğ�ŽƐ� ĂĐŚĂĚŽƐ� ŝŵĂŐŝŽůſŐŝĐŽƐ� ƐĆŽ� ŝŶĞƐƉĞĐşĮĐŽƐ�
ƌĞƋƵĞƌĞŶĚŽ�ƵŵĂ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�ŚŝƐƚŽůſŐŝĐĂ�ƉĂƌĂ�ƐĞ�ĞĨĞĐƚƵĂƌ�
Ž�ĚŝĂŐŶſƐƟĐŽ͘�
��ĞǆĠƌĞƐĞ�ĐŝƌƷƌŐŝĐĂ�ƉŽƌ�ǀŝĂ�ĞŶĚŽƐĐſƉŝĐĂ�ĐŽŵ�ŵĂƌŐĞŶƐ�

ĚĞ�ƐĞŐƵƌĂŶĕĂ�ůŝǀƌĞƐ�ĚĞ�ƚƵŵŽƌ�ƉƌŽƉŽƌĐŝŽŶĂ�ĞůĞǀĂĚĂ�ƚĂǆĂ�
ĚĞ�ĐƵƌĂ�ƐĞŵ�ĞǀŝĚġŶĐŝĂ�ĚĞ�ƌĞĐŽƌƌġŶĐŝĂ͘���ĞŵďŽůŝǌĂĕĆŽ�ƐĞͲ
ůĞĐƟǀĂ�ƉƌĠͲŽƉĞƌĂƚſƌŝĂ�ĚĞǀĞƌĄ�ƐĞƌ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĚĂ�ŶĂƐ�ůĞƐƁĞƐ�
ŐƌĂŶĚĞƐ�ŽƵ�ŚŝƉĞƌǀĂƐĐƵůĂƌŝǌĂĚĂƐ͘

�/�>/K'Z�&/�
ϭ͘���ŐĂƌǁĂů��<͕��ĂŶƐĂů�Z͕�^ŝŶŐŚĂů��͘�^ŝŶŽŶĂƐĂů�ůĞŝŽŵǇŽŵĂ͗�ZĞƉŽƌƚ�ŽĨ�Ϯ�

ĐĂƐĞƐ͘��Ăƌ�EŽƐĞ�dŚƌŽĂƚ�:͘�ϮϬϬϱ��Ɖƌ͖�ϴϰ;ϰͿ͗�ϮϮϰ͕�ϮϮϲͲϮϯϬ͘
Ϯ͘��EĂůů� �s͕� ^ƚƌŝŶŐĞƌ� ^W͕ � �ĂƵŐŚŵĂŶ� Z͘� sĂƐĐƵůĂƌ� ůĞŝŽŵŝŽŵĂ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƐƵͲ

ƉĞƌŝŽƌ� ƚƵƌďŝŶĂƚĞ͗� ĮƌƐƚ� ƌĞƉŽƌƚĞĚ� ĐĂƐĞ͘�,ĞĂĚ�EĞĐŬ͘� ϭϵϵϳ� :ĂŶ͖� ϭϵ;ϭͿ͗�
ϲϯͲϲϳ͘

ϯ͘��,ĂƌĐŽƵƌƚ� :W͕ � 'ĂůůŝŵŽƌĞ� �W͘ � >ĞŝŽŵǇŽŵĂ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉĂƌĂŶĂƐĂů� ƐŝŶƵƐĞƐ͘� :�
>ĂƌǇŶŐŽů�KƚŽů͘�ϭϵϵϯ��ƵŐ͖�ϭϬϳ;ϴͿ͗�ϳϰϬͲϳϰϭ͘

ϰ͘��/ŶŐĞŶ�'s͕�^ƚĞů�,s͕�dŝǁĂƌŝ�ZD͘��ƚǇƉŝĐĂů� ůĞŝŽŵŝŽŵĂ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŚŽĂŶĂ͘� :�
>ĂƌǇŶŐŽů�KƚŽů͘�ϭϵϵϭ��ĞĐ͖�ϭϬϱ;ϭϮͿ͗�ϭϬϲϱͲϭϬϲϳ͘

ϱ͘��EĂŵ�,<͕�<ĂƵĨŵĂŶ�Dt͕�tŽůī��W͘ �WĂƚŚŽůŽŐŝĐ�ƋƵŝǌ�ĐĂƐĞ�Ϯ͘��ƌĐŚ�KƚŽůĂͲ
ƌǇŶŐŽů�,ĞĂĚ�EĞĐŬ�^ƵƌŐ͘�ϭϵϴϵ�&Ğď͖�ϭϭϱ;ϮͿ͗�ϮϰϰͲϮϰϱ͕�Ϯϰϳ͘

ϲ͘��dĂŶŐ� ^K͕� dƐĞ� �,͘� >ĞŝŽŵǇŽŵĂ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŶĂƐĂů� ĐĂǀŝƚǇ͘� :� >ĂƌǇŶŐŽů� KƚŽů͘�
ϭϵϴϴ�^ĞƉ͖�ϭϬϮ;ϵͿ͗�ϴϯϭͲϴϯϯ͘

ϳ͘���ĂŵƉĞůŽ�s�͕�EĞǀĞƐ�D�͕�EĂŬĂŶŝƐŚŝ�D͕�sŽĞŐĞůƐ�Z>͘��ŶŐŝŽůĞŝŽŵŝŽŵĂ�
ĚĂ� ĐĂǀŝĚĂĚĞ�ŶĂƐĂů͗� ƌĞůĂƚŽ�ĚĞ�Ƶŵ�ĐĂƐŽ�Ğ� ƌĞǀŝƐĆŽ�ĚĞ� ůŝƚĞƌĂƚƵƌĂ͘�ZĞǀ͘�
�ƌĂƐ͘�KƚŽƌƌŝŶŽůĂƌŝŶŐŽů͘�ϮϬϬϴ͖�ϳϰ͗�ϭϰϳͲϭϱϬ͘

ϴ͘��<ƵŵĂƌ� ^͕� dĂǇůŽƌ�t͕� ^ǁŝŌ���͘� >ĞŝŽŵǇŽŵĂ�ŽĨ� ƚŚĞ�ŶĂƐĂů� ĐĂǀŝƚǇ͗� ĐĂƐĞ�
ƌĞƉŽƌƚ�ĂŶĚ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ƌĞǀŝĞǁ͘�,ŽƐƉ�DĞĚ͘�ϮϬϬϰ͕�ϲϱ;ϭϬͿ͗�ϲϮϲͲϲϮϳ͘

ϵ͘��>ůŽƌĞŶƚĞ�:>͕�^ƵĂƌĞǌ��͕�^ĞĐŽ�D͕�'ĂƌĐŝĂ��͘�>ĞŝŽŵǇŽŵĂ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĂƐĂů�ƐĞƉͲ
ƚƵŵ͗�ƌĞƉŽƌƚ�ŽĨ�Ă�ĐĂƐĞ�ĂŶĚ�ƌĞǀŝĞǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ͘�:�>ĂƌǇŶŐŽů�KƚŽů͘�
ϭϵϵϲ�:ĂŶ͖�ϭϭϬ;ϭͿ͗�ϲϱͲϲϴ͘

ϭϬ͘��>ŝũŽǀĞƚǌŬǇ�'͕��ĂĂƌƵƌĂ�^͕�'ĂǇ�/͘�>ĞŝŽŵǇŽŵĂ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĂƐĂů�ĐĂǀŝƚǇ�;ZĞͲ
ƉŽƌƚ�ŽĨ�Ă�ĐĂƐĞͿ͘�:�>ĂƌǇŶŐŽů�KƚŽů͘�ϭϵϴϱ�&Ğď͖�ϵϵ;ϮͿ͗�ϭϵϳͲϮϬϬ͘

ϭϭ͘��DĐ�ĂīƌĞǇ�ds͕�DĐ�ŽŶĂůĚ�d:͕�hŶŶŝ�<<͘�>ĞŝŽŵǇŽŵĂ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĂƐĂů�ĐĂͲ
ǀŝƚǇ�;ƌĞƉŽƌƚ�ŽĨ�Ă�ĐĂƐĞͿ͘�:�>ĂƌǇŶŐŽů�KƚŽů͘�ϭϵϳϴ�^ĞƉ͖�ϵϮ;ϵͿ͗�ϴϭϳͲϴϭϵ͘

ϭϮ͘���ƵƌŬŚĂƌĚƚ�t͕��ĞũĂƌĂŶŽ�<͘�>ĞŝŽŵŝŽŵĂ�ǀĂƐĐƵůĂƌ�ŶĂƐĂů�ŐŝŐĂŶƚĞ͘�/ŶĨŽƌͲ
ŵĞ�ĚĞ�ƵŶ�ĐĂƐŽ�Ǉ�ƐƵ�ŵĂŶĞũŽ�ĞŶĚŽƐĐſƉŝĐŽ�ƚƌĂŶƐŶĂƐĂů͘�ZĞǀŝƐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�
ůŝƚĞƌĂƚƵƌĂ͘��ŽůŽŵďŝĂ�DĠĚŝĐĂ͘�ϮϬϬϲ͖�ϯϳ͗�ϯϭϵͲϯϮϮ͘

ϭϯ͘��/ŬĞĚĂ�<͕�<ƵƌŽĚĂ�D͕�^ĂŬĂŝĚĂ�E͕�DĂĞŚĂƌĂ�D�Ğƚ�Ăů͘��ĞůůƵůĂƌ�ůĞŝŽŵǇŽͲ
ŵĂ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĂƐĂů�ĐĂǀŝƚǇ͗�ĮŶĚŝŶŐƐ�ŽĨ��d�ĂŶĚ�DZ�ŝŵĂŐŝŶŐ͘��:EZ��ŵ�:�
EĞƵƌŽƌĂĚŝŽů͘�ϮϬϬϱ͖�Ϯϲ;ϲͿ͗�ϭϯϯϲͲϭϯϯϴ͘

ϭϰ͘��<ŚĂŶ�D,͕�:ŽŶĞƐ��^͕�,ĂƋƋĂŶŝ�Dd͘ ��ŶŐŝŽůĞŝŽŵǇŽŵĂ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĂƐĂů�ĐĂͲ
ǀŝƚǇ�ʹ�ƌĞƉŽƌƚ�ŽĨ�Ă�ĐĂƐĞ�ĂŶĚ�ƌĞǀŝĞǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ͘�:�>ĂƌǇŶŐŽůŽŐǇ�
KƚŽů͘�ϭϵϵϰ�DĂƌ͖�ϭϬϴ;ϯͿ͗�ϮϰϰͲϮϰϲ͘

ϭϱ͘��&ŽŶƐĞĐĂ�Dd͕ ��ƌĂƷũŽ�W�͕��ĂƌƌĞŝƌŽƐ���͘�>ĞŝŽŵŝŽŵĂ�ĚĞ�ƐĞŝŽ�ƉĂƌĂŶĂƐĂů͗�
ƌĞůĂƚŽ�ĚĞ�Ƶŵ�ĐĂƐŽ�Ğ�ƌĞǀŝƐĆŽ�ĚĂ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĂ͘�ZĞǀ͘��ƌĂƐ͘�KƚŽƌƌŝŶŽůĂƌŝŶͲ
ŐŽů͘�ϮϬϬϮ͖�ϲϴ͗�ϰϯϲͲϰϯϵ͘�

ϭϲ͘��DĂƌŝŽŶŝ�'͕�DĂƌĐŚĞƐĞͲZĂŐŽŶĂ�Z͕�&ĞƌŶĂŶĚĞǌ�^͕��ƌƵǌŽŶ�:�Ğƚ�Ăů͘�WƌŽͲ
ŐĞƐƚĞƌŽŶĞ� ZĞĐĞƉƚŽƌ� �ǆƉƌĞƐƐŝŽŶ� ŝŶ� �ŶŐŝŽůĞŝŽŵǇŽŵĂ� ŽĨ� ƚŚĞ� EĂƐĂů�
�ĂǀŝƚǇ͘��ĐƚĂ�KƚŽůĂƌǇŶŐŽů͘�ϮϬϬϮ�:ƵŶ͖�ϭϮϮ;ϰͿ͗�ϰϬϴͲϰϭϮ͘

ϭϳ͘���ŚĞŶ��:͕�>Ăŝ�Dd͕ ��ŚĞŶ��z͕ �&ĂŶŐ��>͘�sĂƐĐƵůĂƌ�ůĞŝŽŵŝŽŵĂ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĂƐĂů�
ĐĂǀŝƚǇ͗�ĐĂƐĞ�ƌĞƉŽƌƚ͘��ŚŝŶ�DĞĚ�:͘�ϮϬϬϳ�&Ğď͖�ϭϮϬ;ϰͿ͗�ϯϱϬͲϯϱϮ͘



ϮϮϴ Z�s/^d��WKZdh'h�^�����KdKZZ/EK>�Z/E'K>K'/�����/ZhZ'/����Zs/�KͲ&��/�>

��^K���>1E/�K
WĂĐŝĞŶƚĞ�ǀĂƌſŶ�ĚĞ�ϲϰ�ĂŹŽƐ�ƌĞŵŝƟĚŽ�Ă� ůĂƐ��ŽŶƐƵůƚĂƐ��ǆͲ
ƚĞƌŶĂƐ�ĚĞ�K͘Z͘>͘�ƉĂƌĂ�ǀĂůŽƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĐƵĂĚƌŽ�ƐŝĂůŽƌƌĞŝĐŽ�ĚĞ�
ŵĄƐ�ĚĞ�ϯ�ŵĞƐĞƐ�ĚĞ�ĞǀŽůƵĐŝſŶ�ĐŽŶ�ŵŽůĞƐƟĂƐ�ĚŽůŽƌŽƐĂƐ�Ǉ�
ƐĞŶƐĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƋƵĞŵĂǌſŶ�Ă�ŶŝǀĞů�ĚĞ�ĐĂǀŝĚĂĚ�ŽƌĂů͘�EŽ�ƌĞͲ
ĨĞƌşĂ�ĂŶƚĞĐĞĚĞŶƚĞƐ�ĨĂŵŝůŝĂƌĞƐ�Ǉ�ĞƐƚĂďĂ�ĚŝĂŐŶŽƐƟĐĂĚŽ�ĚĞ�
ĞŶĮƐĞŵĂ�ƉƵůŵŽŶĂƌ�Ǉ�ŽƐƚĞŽƉŽƌŽƐŝƐ͘�WƌĞƐĞŶƚĂďĂ�ĂĚĞŵĄƐ�
ƵŶĂ�ŵĂƌĐĂĚĂ�ĂƐƚĞŶŝĂ�Ǉ�ŵƵĐŽƐŝĚĂĚ�ĂďƵŶĚĂŶƚĞ�ƉŽƌ�ĂŵďĂƐ�
ĨŽƐĂƐ�ŶĂƐĂůĞƐ�ƐŝŶ�ƉĂƚŽůŽŐşĂ�ſƟĐĂ�ĂĐŽŵƉĂŹĂŶƚĞ͘
>Ă� ĞǆƉůŽƌĂĐŝſŶ�K͘Z͘>͘� ĚĞ� ůĂ� ĐĂǀŝĚĂĚ�ŽƌĂů� Ǉ� ŽƌŽĨĂƌŝŶŐĞ�

ŵƵĞƐƚƌĂ�Ă�ƵŶ�ƉĂĐŝĞŶƚĞ�ĞĚĠŶƚƵůŽ�ĐŽŶ�ƉƌĞƐĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ǀĂƌŝĂƐ�
ĂŌĂƐ�Ă�ŶŝǀĞů�ĚĞ�ŵƵĐŽƐĂ�ǇƵŐĂů͕�ůĞŶŐƵĂ�Ǉ�ƉĂƌĞĚ�ƉŽƐƚĞƌŝŽƌ�
ĨĂƌşŶŐĞĂ͘� dĂŵďŝĠŶ� ƐĞ� ƉŽŶĞ� ĚĞ�ŵĂŶŝĮĞƐƚŽ� ƵŶĂ� ŚŝƉĞƌƐĂͲ
ůŝǀĂĐŝſŶ�;ƐŝĂůŽƌƌĞĂͿ�ĂďƵŶĚĂŶƚĞ�ƐŝĞŶĚŽ� ůĂ�ĞǆƉůŽƌĂĐŝſŶ� ůĂͲ
ƌşŶŐĞĂ� Ğ� ŚŝƉŽĨĂƌşŶŐĞĂ� ŶŽƌŵĂů͘� WŽƌ� ƌŝŶŽƐĐŽƉŝĂ� ĂŶƚĞƌŝŽƌ�
ĐŽŶƐƚĂƚĂŵŽƐ� ƵŶĂ� ŵƵĐŽƐŝĚĂĚ� ĂďƵŶĚĂŶƚĞ� ĚĞ� ĂƐƉĞĐƚŽ�
ĐůĂƌŽ�Ǉ�ŇƵŝĚŽ�ĐŽŶ�ŚŝƉĞƌƚƌŽĮĂ�ĚĞ�ĐŽƌŶĞƚĞƐ�ŝŶĨĞƌŝŽƌĞƐ�ƋƵĞ�
ƉƌĞƐĞŶƚĂďĂŶ�ƵŶ�ĂƐƉĞĐƚŽ�ƉĄůŝĚŽ͘�>Ă�ŽƚŽƐĐŽƉŝĂ�ƉƌĂĐƟĐĂĚĂ�
ĨƵĞ�ŶŽƌŵĂů͘
^Ğ�ƐŽůŝĐŝƚſ�ŝŶŝĐŝĂůŵĞŶƚĞ�ƵŶĂ�ĂŶĂůşƟĐĂ�ďĄƐŝĐĂ�ĞŶ�ůĂ�ƋƵĞ�

ůĂ�ďŝŽƋƵşŵŝĐĂ�Ǉ� ůĂ�ĐŽĂŐƵůĂĐŝſŶ�ŶŽ�ŵŽƐƚƌĂďĂŶ�ĂůƚĞƌĂĐŝŽͲ
ŶĞƐ�ƐŝŐŶŝĮĐĂƟǀĂƐ͘�^ŝŶ�ĞŵďĂƌŐŽ͕�Ğů�ŚĞŵĂƚŽůſŐŝĐŽ�ŵŽƐƚƌĂͲ
ďĂ�ƵŶĂ�ŵĂƌĐĂĚĂ�ĞŽƐŝŶŽĮůŝĂ�ĞŶ�ƐĂŶŐƌĞ�ƉĞƌŝĨĠƌŝĐĂ�ƐƵƉĞƌŝŽƌ�
Ă�ϮϬϬϬ�ĞŽƐŝŶſĮůŽƐ�ƉŽƌ�ŵŝĐƌŽůŝƚƌŽ�ĂƐş�ĐŽŵŽ�ƵŶĂ�ůŝŶĨŽƉĞͲ
ŶŝĂ�Ǉ�ƚƌŽŵďŽĐŝƚŽƉĞŶŝĂ͘��ŽŶƚĂĐƚĂŵŽƐ�ĐŽŶ�Ğů�^ĞƌǀŝĐŝŽ�ĚĞ�
DĞĚŝĐŝŶĂ� /ŶƚĞƌŶĂ� ƋƵĞ� ƌĞƉŝƟſ� ůĂƐ� ĂŶĂůşƟĐĂƐ� Ǉ� ǀŽůǀŝſ� Ă�
ĐŽŶƐƚĂƚĂƌ�ĚŝĐŚĂƐ�ĂůƚĞƌĂĐŝŽŶĞƐ͘��ŽŵƉƌŽďĂƌŽŶ�ƋƵĞ�ůĂ�ŵĠͲ
ĚƵůĂ� ſƐĞĂ� ĞƐƚĂďĂ� ĂĨĞĐƚĂĚĂ� ƉŽƌ� ŝŶĮůƚƌĂĐŝſŶ� ĚĞ� ĞŽƐŝŶſĮͲ
ůŽƐ�ƌĞůĂƟǀĂŵĞŶƚĞ�ŵĂĚƵƌŽƐ�Ǉ�ƉƌĞƐĞŶƚĞƐ�ƚĂŵďŝĠŶ�Ă�ŶŝǀĞů�
ƉƵůŵŽŶĂƌ͘ ��ů�ĞƐƚƵĚŝŽ�ĐĂƌĚŝŽůſŐŝĐŽ�Ǉ�ŚĞƉĄƟĐŽ�ŶŽ�ŵŽƐƚƌſ�
ĂůƚĞƌĂĐŝŽŶĞƐ� ƐŝŐŶŝĮĐĂƟǀĂƐ͘� ^ŝŐƵŝĞŶĚŽ� ůŽƐ� ĐƌŝƚĞƌŝŽƐ� ĚŝĂŐͲ
ŶſƐƟĐŽƐ� ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝĞŶƚĞƐ� ;&ŝŐƵƌĂ� ϭͿ� Ğů� ƉĂĐŝĞŶƚĞ� ĨƵĞ�
ĚŝĂŐŶŽƐƟĐĂĚŽ�ĚĞ�ƐşŶĚƌŽŵĞ�ŚŝƉĞƌĞŽƐŝŶŽİůŝĐŽ͘�>Ă�dĂďůĂ� /�
ŵƵĞƐƚƌĂ� ŽƚƌĂƐ� ĐĂƵƐĂƐ� ƉŽƐŝďůĞƐ� ĚĞ� ĞŽƐŝŶŽĮůŝĂ� ƋƵĞ�ŚƵďŽ�
ƋƵĞ�ĚĞƐĐĂƌƚĂƌ�ĞŶ�ĞƐƚĞ�ĐĂƐŽ�Ǉ�ĐƵǇŽ�ƚƌĂƚĂŵŝĞŶƚŽ�ĐŽŶƚĞŵͲ
Ɖůſ�ůĂ�ĂƐŽĐŝĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƋƵŝŵŝŽƚĞƌĂƉŝĂ�Ǉ�ĐŽƌƟĐŽŝĚĞƐ�ŚĂƐƚĂ�ůŽͲ
ŐƌĂƌ�ůĂ�ƌĞŵŝƐŝſŶ�ĐŽŵƉůĞƚĂ�ƋƵĞ�ƐĞ�ŵĂŶƟĞŶĞ�ĂĐƚƵĂůŵĞŶƚĞ�
;ƐĞŐƵŝŵŝĞŶƚŽ�ŵşŶŝŵŽ�ϱ�ĂŹŽƐͿ͘

�/^�h^/ME
�ů� ƐşŶĚƌŽŵĞ�ŚŝƉĞƌĞŽƐŝŶŽİůŝĐŽ�ĞƐ�ƵŶĂ�ĞŶƟĚĂĚ�ĐůşŶŝĐĂ�ĚĞ�
ĞƟŽůŽŐşĂ�ĚĞƐĐŽŶŽĐŝĚĂ�ĐĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂĚĂ�ƉŽƌ�ƵŶĂ�ĞŽƐŝŶŽĮůŝĂ�
ƉƌŽůŽŶŐĂĚĂ�ĞŶ�ƐĂŶŐƌĞ�ƉĞƌŝĨĠƌŝĐĂ�Ğ� ŝŶĮůƚƌĂĐŝſŶ�ƉŽƌ�ĞŽƐŝͲ
ŶſĮůŽƐ�ƌĞůĂƟǀĂŵĞŶƚĞ�ŵĂĚƵƌŽƐ�ĚĞ�ſƌŐĂŶŽƐ�ĐŽŵŽ�Ğů�ĐŽƌĂͲ
ǌſŶ͕�ƉƵůŵſŶ͕�ŚşŐĂĚŽ͕�^E��Ǉ�ƉŝĞů͘ϭ͕Ϯ�>Ă�ŵĠĚƵůĂ�ſƐĞĂ�ƐŝĞŵͲ
ƉƌĞ�ƐĞ�ĞŶĐƵĞŶƚƌĂ�ĂĨĞĐƚĂĚĂ͘
�Ŷ�ƐƵ�ĞƟŽƉĂƚŽŐĞŶŝĂ�ƐĞ�ĂƉƌĞĐŝĂŶ�ůĞƐŝŽŶĞƐ�ƟƐƵůĂƌĞƐ�ƉŽƌ�

ĚĞƉſƐŝƚŽ�ůŽĐĂů�ĚĞ�ƉƌŽƚĞşŶĂƐ�ƚſǆŝĐĂƐ�;ĐĂƟſŶŝĐĂ�ĚĞ�ĞŽƐŝŶſͲ
ĮůŽƐ� Ǉ� � ďĄƐŝĐĂͿ� ƋƵĞ� ƉƵĞĚĞŶ� ƌĞƉĞƌĐƵƟƌ� ĚĞ� ĨŽƌŵĂ� ǀĂƌŝĂͲ
ďůĞ�Ă�ŶŝǀĞů�ĚĞ�ůŽƐ�ſƌŐĂŶŽƐ�ĂŶƚĞƌŝŽƌŵĞŶƚĞ�ĐŝƚĂĚŽƐ�ĚĂŶĚŽ�
ůƵŐĂƌ� Ă�ĮďƌŽƐŝƐ� ĞŶĚŽĐĄƌĚŝĐĂ͕� ƚƌŽŵďŽƐ� Ǉ�ŵŝŽĐĂƌĚŝŽƉĂơĂ�
ƌĞƐƚƌŝĐƟǀĂ�ĞŶƚƌĞ�ŽƚƌŽƐ�ĐƵĂĚƌŽƐ�ĐůşŶŝĐŽƐ͘ϯ͕ϰ͕ϱ

��ŶŝǀĞů�K͘Z͘>͘�ƉƵĞĚĞŶ�ĞǆŝƐƟƌ� ƐşŶƚŽŵĂƐ�ĚĞ� ƌŝŶŝƟƐ�ĂůĠƌͲ
ŐŝĐĂ͕�ƐŝĂůŽƌƌĞĂ�Ǉ�ĂŌĂƐ�ďƵĐĂůĞƐ�ƌĞĐƵƌƌĞŶƚĞƐ͘��ƐƚĂƐ�ƷůƟŵĂƐ�
ŶŽ�ƐŽŶ�ĐƌŝƚĞƌŝŽ�ĚĞ�ĚŝĂŐŶſƐƟĐŽ�ĚĞů�ƐşŶĚƌŽŵĞ�ƉĞƌŽ�ƐƵĞůĞŶ�
ƚĞŶĞƌ�ƵŶ�ĐĂƌĄĐƚĞƌ� ƌĞĐƵƌƌĞŶƚĞ�Ğ� ŝŶĐĂƉĂĐŝƚĂŶƚĞ�ĞŶ�ŵĂǇŽƌ�
Ž�ŵĞŶŽƌ� ŐƌĂĚŽ͘� WĂƌĂ� ĂůŐƵŶŽƐ� ĂƵƚŽƌĞƐ� ;ϲͿ� ĐŽŶƐƟƚƵŝƌşĂŶ�
ƵŶ�ƉƌſĚƌŽŵŽƐ�ĚĞ�ůĂ�ŚŝƉĞƌĞŽƐŝŶŽĮůŝĂ�;ƐŝĞŵƉƌĞ�ŵĂǇŽƌ�ĚĞ�
ϭϱϬϬ� ĞŽƐŝŶŽĨͬŵŝĐƌŽůŝƚƌŽ� ĚƵƌĂŶƚĞ� ƵŶ� ŵşŶŝŵŽ� ĚĞ� ϲ� ŵĞͲ
ƐĞƐͿ͘��ů�ĚŝĂŐŶſƐƟĐŽ�ƌĞƋƵŝĞƌĞ�ůĂ�ĐŽůĂďŽƌĂĐŝſŶ�ĚĞů�^ĞƌǀŝĐŝŽ�
ĚĞ�DĞĚŝĐŝŶĂ�/ŶƚĞƌŶĂ�ƋƵĞ�ĚĞƐĐĂƌƚĂƌĄ�ŽƚƌĂƐ�ƉŽƐŝďůĞƐ�ĐĂƵͲ
ƐĂƐ�ƉŽƚĞŶĐŝĂůĞƐ�ĚĞ�ĞŽƐŝŶŽĮůŝĂ͘ϳ

�ů�ƚƌĂƚĂŵŝĞŶƚŽ�ƌĞĐŽŵĞŶĚĂĚŽ�ƐĞ�ďĂƐĂ�ĞŶ�ůĂ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂͲ
ĐŝſŶ�ĚĞ�ƋƵŝŵŝŽƚĞƌĂƉŝĂ�Ǉ�ĐŽƌƟĐŽŝĚĞƐ͘�^ƵĞůĞ�ƉƌŽĚƵĐŝƌ� ƌĞͲ
ŵŝƐŝſŶ�ĂƵŶƋƵĞ�ĞŶ�ĐĂƐŽ�ĚĞ�ĨƌĂĐĂƐŽ�ĞǆŝƐƚĞŶ�ŽƚƌĂƐ�ƚĞƌĂƉŝĂƐ�
ĐŽŵŽ�ůŽƐ�ĐŝƚŽƚſǆŝĐŽƐ�;ŚŝĚƌŽǆŝƵƌĞĂͿ�Ǉ�Ğů�ĂůĨĂͲŝŶƚĞƌĨĞƌſŶ͘ϴͲϭϬ�
>Ă�ŵĂǇŽƌ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞ�ůĂ�ŵŽƌƚĂůŝĚĂĚ�ĚĞů�ƐşŶĚƌŽŵĞ�ŚŝƉĞƌĞŽͲ
ƐŝŶŽİůŝĐŽ� ŶŽ� ƚƌĂƚĂĚŽ� ǀŝĞŶĞ� ĚĂĚĂ� ƉŽƌ� ůĂ� ĚŝƐĨƵŶĐŝſŶ� ĐĂƌͲ
ĚşĂĐĂ͘� �ů� ƐşŶĚƌŽŵĞ� ĚĞ� >ŽĞŋĞƌ� ĞƐ� ƵŶĂ� ĨŽƌŵĂ� ĐůşŶŝĐĂ� ĚĞ�
ĞŶĚŽĐĂƌĚŝƟƐ� ƋƵĞ� ƐƵĞůĞ� ĐƵƌƐĂƌ� ĐŽŶ� ƵŶĂ� ĞůĞǀĂĐŝſŶ� ŵƵǇ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ĚĞů�ŶƷŵĞƌŽ�ĚĞ�ĞŽƐŝŶſĮůŽƐ͘�EƵĞƐƚƌŽ�ƉĂĐŝĞŶƚĞ�
ŶŽ�ƉƌĞƐĞŶƚĂďĂ�ĂĨĞĐƚĂĐŝſŶ�ĐĂƌĚŝŽůſŐŝĐŽ͘
>ĂƐ� ŵĂŶŝĨĞƐƚĂĐŝŽŶĞƐ� ĐƵƚĄŶĞŽͲŵƵĐŽƐĂƐ� ƐŽŶ� ƌĞůĂƟǀĂͲ

ŵĞŶƚĞ� ĨƌĞĐƵĞŶƚĞƐ͘�dĂŵďŝĠŶ�ƐĞ�ĚĞƐĐƌŝďĞ�Ğů�ĂŶŐŝŽĞĚĞŵĂ�
ĂƐŽĐŝĂĚŽ�Ă�ůĂ�ŚŝƉĞƌĞŽƐŝŶŽĮůŝĂ�ĞŶ�ůĂ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĂϭ�Ǉ�ƐĞ�ůĞ�ĐŽŶͲ
ƐŝĚĞƌĂ�ĐŽŵŽ�ƵŶ�ƐŝŐŶŽ�ƉƌŽŶſƐƟĐŽ�ĨĂǀŽƌĂďůĞ͘�,ŝƐƚŽůſŐŝĐĂͲ

͘�sŝĐĞŶƚĞ�WŝŶŽ�ZŝǀĞƌŽ͕�Ğƚ�Ăů

�ŽƐŝŶŽĮůŝĂ�ĞŶ�ƐĂŶŐƌĞ�ƉĞƌŝĨĞƌŝĐĂ�ŵĂǇŽƌ�ϭ͘ϱϬϬͬ
ŵŝĐƌŽ>�ĚƵƌĂŶƚĞ�Ăů�ŵĞŶŽƐ�ϲ�ŵĞƐĞƐ

EŽ�ĞǀŝĚĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ĐĂƵƐĂƐ�ĂůĞƌŐŝĐĂƐ͕�ƉĂƌĂƐŝƚŽƐŝƐ�Ƶ�
ŽƚƌĂƐ�ĐĂƵƐĂƐ�ĚĞ�ĞŽƐŝŶŽĮůŝĂ

^ŝŐŶŽƐ�Ǉ�ƐŝŶƚŽŵĂƐ�ĚĞ�ƉƌĞƐƵŶĐŝŽŶ�ĐŽŵŽ�ĂĨĞĐƚĂĐŝŽŶ�
ĚĞ�ŽƚƌŽƐ�ŽƌŐĂŶŽƐ�Ž�ƐŝƐƚĞŵĂƐ

ůĂƐ�ůĞƐŝŽŶĞƐ�ĐƵƚĂŶĞŽͲŵƵĐŽƐĂƐ�ŶŽ�ƐŽŶ�ĐƌŝƚĞƌŝŽƐ�
ĚŝĂŐŶŽƐƟĐŽƐ�ĂƵŶƋƵĞ�ƐŽŶ�ĨƌĞĐƵĞŶƚĞƐ

&ŝŐƵƌĂ�ϭͮ��ƌŝƚĞƌŝŽƐ�ƉĂƌĂ�Ğů��ŝĂŐŶſƐƟĐŽ�ĚĞů�^şŶĚƌŽŵĞ�
,ŝƉĞƌĞŽƐŝŶŽİůŝĐŽ�/ĚŝŽƉĄƟĐŽ͘

dĂďůĂ�ϭͮ�WŽƐŝďůĞƐ�ĐĂƵƐĂƐ�ĚĞ�ĞŽƐŝŶŽĮůŝĂ�;ĞǆĐůƵŝĚŽ�Ğů�^şŶͲ
ĚƌŽŵĞ�,ŝƉĞƌĞŽƐŝŶŽİůŝĐŽͿ͘

ZĞĂĐĐŝŽŶĞƐ�Ă�ŵĞĚŝĐĂŵĞŶƚŽƐ͗�zŽĚƵƌŽƐ͕��͘�͘^͕͘�
ƉĞŶŝĐŝůŝŶĂƐ͕�ĐĞĨĂůŽƐƉŽƌŝŶĂƐ͕�ƐƵůĨĂŵŝĚĂƐ

WĂƌĂƐŝƚŽƐŝƐ͗�ƚƌŝƋƵŝŶŽƐŝƐ͕�ĞƐƋƵŝƐƚŽƐŽŵĂƐ͕�
ĞƋƵŝŶŽĐŽĐŽƐŝƐ

WĂƚŽůŽŐŝĂƐ�ĐŽůĂŐĞŶŽͲǀĂƐĐƵůĂƌĞƐ͗��ƌƚƌŝƟƐ�
ƌĞƵŵĂƚŽŝĚĞ͕�ƉĞƌŝĂƌƚĞƌŝƌŝƐ�ŶƵĚŽƐĂ

�ŶĨĞƌŵĞĚĂĚĞƐ�ĂůĞƌŐŝĐĂƐ͗��ƐŵĂ͕�ĂŶŐŝĞĚĞŵĂ

EĞŽƉůĂƐŝĂƐ�Ž�ƚƵŵŽƌĞƐ͗��ŶĨ͘ �ĚĞ�,ŽĚŐŬŝŶ͕�>ĞƵĐĞŵŝĂ�
DŝĞůŽŝĚĞ��ƌŽŶŝĐĂ͕��ĂƌĐŝŶŽŵĂ�ƉƵůŵŽŶĂƌ
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ŵĞŶƚĞ�ƉƵĞĚĞŶ�ŽďƐĞƌǀĂƌƐĞ�ŵŝĐƌŽƚƌŽŵďŽƐ�ĐƵƚĄŶĞŽƐ͘�
��ƉĞƐĂƌ�ĚĞ�ƐƵ�ƌĂƌĞǌĂ͕�ĚĞďĞŵŽƐ�ŝŶĐůƵŝƌ�Ğů�ƐşŶĚƌŽŵĞ�ŚŝͲ

ƉĞƌĞŽƐŝŶŽİůŝĐŽ�ĞŶ�Ğů�ĚŝĂŐŶſƐƟĐŽ�ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂů�ĚĞ�ůĂƐ�ĂŌŽͲ
ƐŝƐ�ƌĞĐƵƌƌĞŶƚĞƐ�Ž�ƉĞƌƐŝƐƚĞŶƚĞƐ�Ǉ�ĂŶƚĞ�ĐƵĂĚƌŽƐ�ĚĞ�ŵĂƌĐĂͲ
ĚĂ�ƐŝĂůŽƌƌĞĂ�ƐŝŶ�ĐĂƵƐĂ�ĂƉĂƌĞŶƚĞ͘

�/�>/K'Z�&1�
ϭ͘��>ĞŝĨĞƌŵĂŶ�<D͘�,ǇƉĞƌĞŽƐŝŶŽƉŚŝůŝĐ�ƐşŶĚƌŽŵĞ͘�^ĞŵŝŶ��ĞƌŵĂƚŽů�ϭϵϵϱ͖�

ϭϰ�͗�ϭϮϮͲϴ
Ϯ͘��̂ ǀŝƌŝ�'͕�ZĂŚĂŵŝŵŽǀ�Z͕� /ůĂŶ� z͘ � /ĚŝŽƉĂƚŚŝĐ�ŚǇƉĞƌĞŽƐŝŶŽƉŚŝůŝĐ� ƐǇŶĚƌŽͲ

ŵĞ͘�,ĂƌĞĨƵĂŚ͘�ϭϵϵϯ͖�ϭϮϱ�͗�ϮϬϭͲϱ
ϯ͘���ĞƐƌĞƵŵĂƵǆ� W͕ �tĂůůĂĞƌƚ� �͕� :ĂŶŝŶ��͘� dŝƐƐƵĞ� ŚǇƉĞƌĞŽƐŝŶŽƉŚŝůŝĂ͘� ZĞǀ�

WƌĂƚ͘�ϮϬϬϬ͖�ϱϬ�͗�ϲϯϬͲϱ
ϰ͘��dĂŶŐĞŶ�:D͕�,ĂĂůĂŶĚ��͘�/ĚŝŽƉĂƚŚŝĐ�ŚǇƉĞƌĞŽƐŝŶŽƉŚŝůŝĐ�ƐǇŶĚƌŽŵĞ͘�dǁŽ�

ƉĂƟĞŶƚƐ� ǁŝƚŚ� ŵƵůƟƉůĞ� ŽƌŐĂŶŝĐ� ĚĂŵĂŐĞ͘� dŝĚƐƐŬƌ� EŽƌ� >ĂĞŐĞĨŽƌĞŶ͘�
ϭϵϵϱ͖�ϭϭϱ�͗�ϮϱϯϱͲϳ

ϱ͘��>ĞĞ�:�͕��ŚĞŶ�^d͕ �Ğƚ�Ăů͘�/ĚŝŽƉĂƚŚŝĐ�ŚǇƉĞƌĞŽƐŝŶŽƉŚŝůŝĐ�ƐǇŶĚƌŽŵĞ�ǁŝƚŚ�
ĞŽƐŝŶŽƉŚŝůŝĐ� ŵǇŽƐŝƟƐ͕� ƉĞƌƉŚĞƌĂů� ŶĞƵƌŽƉĂƚŚǇ� ĂŶĚ� ĐĞŶƚƌĂů� ŶĞƌǀŽƵƐ�
ƐǇƐƚĞŵ�ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ͘�:�&ŽƌŵŽƐ�DĞĚ��ƐƐŽĐ͘�ϭϵϵϲ͖�ϵϱ�͗�ϵϯϯͲϲ

ϲ͘��>ĞŝĨĞƌŵĂŶ�<D͕�Kǲ�ƵīǇ�:�͕�WĞƌƌǇ�,K͕�Ğƚ�Ăů͘�ZĞĐƵƌƌĞŶƚ�ŝŶĐĂƉĂĐŝƚĂƟŶŐ�
ŵƵĐŽƐĂů�ƵůĐĞƌĂƟŽŶƐ͘���ƉƌŽĚƌŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚǇƉĞƌĞŽƐŝŶŽƉŚŝůŝĐ�ƐǇŶĚƌŽͲ
ŵĞ͘�:�D�͘�ϭϵϴϮ�͖�Ϯϰϳ�͗�ϭϬϭϴͲϮϬ

ϳ͘���Ğ�sƌŝĞƐĞ��^͕�<ŝƉƐ�:�͕�Ğƚ�ĐŽů͘�WŝƞĂůůƐ� ŝŶ�ƚŚĞ�ĚŝĂŐŶŽƐŝƐ�ŽĨ�ŚǇƉĞƌĞŽƐŝͲ
ŶŽƉŚŝůŝĐ�ƐǇŶĚƌŽŵĞ͗�Ă�ƌĞƉŽƌƚ�ŽĨ�ƚǁŽ�ĐĂƐĞƐ͘�:�/ŶƚĞƌŶ�DĞĚ͘�ϭϵϵϳ�͖�Ϯϰϭ�
͗�ϭϲϱͲϳϬ

ϴ͘���ƵŶĞ�D͕�ZĞŵƐŬĂƌ���ĂŶĚ��ƌƵĐĂŶ��͘�dŚĞ�ŝĚŝƉĂƚŚŝĐ�ŚǇƉĞƌĞŽƐŝŶŽƉŚŝůŝĐ�
ƐǇŶĚƌŽŵĞ͘��Ƶƌ�:��ŵĞƌŐ�DĞĚ͘�ϮϬϬϭ͖�ϴ�͗�ϯϮϱͲϯϬ

ϵ͘���ŽĐŬĞŶƐƚĞĚƚ�W>͕�^ĂŶƟŶŐĂ�:d͕ ��ŽůůŝŶŐ�^&͘ ��ůƉŚĂͲ/ŶƚĞƌĨĞƌŽŶ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�
ĨŽƌ� ŝĚŝŽƉĂƚŚŝĐ� ŚǇƉĞƌĞŽƐŝŶŽƉŚŝůŝĐ� ƐǇŶĚƌŽŵĞ͘� �ŵ� :� ,ĞŵĂƚŽů͘� ϭϵϵϰ� ͖�
ϰϱ�͗�ϮϰϴͲϱϭ

ϭϬ͘��<ŚŽƌŽƐŚŬŽ� E�͕� DŽŬĞĞǀĂ� Z�͕� dƵƌŬŝŶĂ� �'͕� Ğƚ� Ăů͘� /ĚŝŽƉĂƚŚŝĐ� ĂŶĚ�
ƐǇŵƉƚŽŵĂƟĐ� ŚǇƉĞƌĞŽƐŝŶŽƉŚŝůŝĐ� ƐǇŶĚƌŽŵĞƐ� ;ƚŚĞŝƌ� ĐŽŵƉĂƌĂƟǀĞ�
ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƟĐƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ϭϰ�ĐĂƐĞƐͿ͘�dĞƌ��ƌŬŚ�ϭϵϵϳ͖�ϲϵ�͗�ϮϲͲϯϯ


