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

͘�dĞƌĞƐĂ��ĞƌŶĂƌĚŽ͕�Ğƚ�Ăů

ůĂĐŝĂ�ďǇ�&ŝďĞƌŽƉƟĐ��ŶĚŽƐĐŽƉǇ͘��,�^d͘ �ϮϬϬϲ͖�ϭϯϬ͗�ϭϰϭϮͲϭϰϭϴ͘
ϭϭ͘���ĂůǌĂů� ',͕� �ŽůůŝŶƐ� tK͘� DŝĐƌŽĚĞďƌŝĚĞƌͲĂƐƐŝƐƚĞĚ� ƐƵƉƌĂŐůŽƩŽƉůĂƐƚǇ͘�

/Ŷƚ� :�WĞĚŝĂƚƌ�KƚŽƌŚŝŶŽůĂƌǇŶŐŽů͘�ϮϬϬϱ�DĂƌ͖ϲϵ;ϯͿ͗ϯϬϱͲϵ͘��ƉƵď�ϮϬϬϰ�
�ĞĐ�ϴ͘�

ϭϮ͘��̂ ƚĂǀƌŽƵůĂŬŝ� W͘ � �ŝĂŐŶŽƐƟĐ� ĂŶĚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ƉƌŽďůĞŵƐ� ŽĨ� ůĂƌǇŶŐŽͲ
ƉŚĂƌǇŶŐĞĂů�ƌĞŇƵǆ�ĚŝƐĞĂƐĞ�ŝŶ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͘�/Ŷƚ�:�WĞĚŝĂƚƌ�KƚŽƌŚŝŶŽůĂƌǇŶͲ
ŐŽů͘�ϮϬϬϲ��Ɖƌ͖ϳϬ;ϰͿ͗ϱϳϵͲϵϬ͘��ƉƵď�ϮϬϬϱ��ĞĐ�ϭϱ͘�

ϭϯ͘��ZŽƐďĞ�<t͕�<ĞŶŶĂ�D�͕��ƵĞƌďĂĐŚ���͘��ǆƚƌĂĞƐŽƉŚĂŐĞĂů�ƌĞŇƵǆ�ŝŶ�ƉĞͲ
ĚŝĂƚƌŝĐ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ƵƉƉĞƌ�ƌĞƐƉŝƌĂƚŽƌǇ�ƐǇŵƉƚŽŵƐ͘��ƌĐŚ�KƚŽůĂƌǇŶͲ
ŐŽů�,ĞĂĚ�EĞĐŬ�^ƵƌŐ͘�ϮϬϬϯ�EŽǀ͖�ϭϮϵ;ϭϭͿ͗ϭϮϭϯͲϮϬ͘

/EdZK�h��K
KƐ�ůŝŶĨŽŵĂƐ�dͬE<�ĞǆƚƌĂŶŽĚĂŝƐ�ĚŽ�ƟƉŽ�ŶĂƐĂů�ĐŽŶƐƟƚƵĞŵ�
Ƶŵ�ƐƵďƟƉŽ�ĞǆƚƌĞŵĂŵĞŶƚĞ�ƌĂƌŽ�ĚĞ�ůŝŶĨŽŵĂ�ŶĆŽͲ,ŽĚŐŬŝŶ͘�
�ƐƚĂ�Ġ�Ă�ĚĞƐŝŐŶĂĕĆŽ�ĂĐƚƵĂů�ƉĂƌĂ�ĞƐƚĂ�ĞŶƟĚĂĚĞ͕�ĞŵďŽƌĂ�
ĚĞƐĚĞ�Ă�ƐƵĂ�ƉƌŝŵĞŝƌĂ�ĚĞƐĐƌŝĕĆŽ�Ğŵ�ϭϴϵϳϭ�ƚĞŶŚĂ�ƐŝĚŽ�ĐŽͲ
ŶŚĞĐŝĚĂ�ƉŽƌ�ŵƵŝƚŽƐ�ŽƵƚƌŽƐ�ŶŽŵĞƐ�ĐŽŵŽ�ŐƌĂŶƵůŽŵĂ�ůĞƚĂů�
ĚĂ�ůŝŶŚĂ�ŵĠĚŝĂ͕�ƌĞƟĐƵůŽƐĞ�ƉŽůŝŵſƌĮĐĂ͕�ůĞƐĆŽ�ŝŵƵŶŽƉƌŽͲ
ůŝĨĞƌĂƟǀĂ�ĂŶŐŝŽĐġŶƚƌŝĐĂ�Ğ�ůŝŶĨŽŵĂ�ĂŶŐŝŽĐġŶƚƌŝĐŽ͘�KĐŽƌƌĞ�
ŵĂŝƐ�ĨƌĞƋƵĞŶƚĞŵĞŶƚĞ�ŶĂ�ƉŽƉƵůĂĕĆŽ�ŽƌŝĞŶƚĂů�ĚŽ�ƋƵĞ�ŶŽ�
ŽĐŝĚĞŶƚĞϮ͕ϯ͘���ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƟĐĂ�ĚĞƐƚĂ�ĚŽĞŶĕĂ�ƉƌŽͲ
ůŝĨĞƌĂƟǀĂ�Ġ�Ă� ƐƵĂ�ĐĂƉĂĐŝĚĂĚĞ�ƉĞĐƵůŝĂƌ�ĚĞ�ĚĞƐƚƌƵŝĕĆŽ�ĚŽ�
ŶĂƌŝǌ͕� ĨŽƐƐĂƐ�ŶĂƐĂŝƐ�Ğ�ĞƐƚƌƵƚƵƌĂƐ�ŵĞĚŝŽͲĨĂĐŝĂŝƐ�ĂĚũĂĐĞŶͲ
ƚĞƐ͕�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂŶĚŽ�Ƶŵ�ƉĂĚƌĆŽ�ŚŝƐƚŽůſŐŝĐŽ�ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƟĐŽ͕�
ĐŽŵ�ŵĂƌĐĂĚŽ�ŝŶĮůƚƌĂĚŽ�ŝŶŇĂŵĂƚſƌŝŽ�ŽŶĚĞ�ƐĞ�ĚŝƐƉĞƌƐĂŵ�
ĐĠůƵůĂƐ� ůŝŶĨſŝĚĞƐ� ĂơƉŝĐĂƐ� ƋƵĞ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂŵ�ĂŶŐŝŽƚƌŽƉŝƐͲ
ŵŽ�Ğ�ĂŶŐŝŽŝŶǀĂƐĆŽ͕�Ž�ƋƵĞ�ĐŽŶĚƵǌ�Ă�ƚƌŽŵďŽƐĞ�Ğ�ĞǆƚĞŶƐĂ�
ŶĞĐƌŽƐĞ�ĐŽĂŐƵůĂƟǀĂ͘��ůŝŶŝĐĂŵĞŶƚĞ͕�Ă�ŵĂŝŽƌŝĂ�ĚŽƐ�ĐĂƐŽƐ�
ŽĐŽƌƌĞ�ŶĂ�ƌĞŐŝĆŽ�ŶĂƐĂů�Ğ͕�ŵĂŝƐ�ƌĂƌĂŵĞŶƚĞ͕�Ğŵ�ŽƵƚƌĂƐ�ƌĞͲ
ŐŝƁĞƐ� ĚŽ� ƐŝƐƚĞŵĂ� ĂĞƌŽĚŝŐĞƐƟǀŽ� ƐƵƉĞƌŝŽƌ͘ �K� ĚŝĂŐŶſƐƟĐŽ�
ĚĞĮŶŝƟǀŽ�Ġ�ĂŶĂƚŽŵŽͲƉĂƚŽůſŐŝĐŽ�Ğ͕�ĐŽŵŽ�ƉĂƌĂ�ŽƵƚƌŽƐ�ƟͲ
ƉŽƐ�ĚĞ�ůŝŶĨŽŵĂ͕�ďĂƐĞŝĂͲƐĞ�ŶĂ�ĂƉĂƌġŶĐŝĂ�ŚŝƐƚŽůſŐŝĐĂ�Ğ�ŶŽ�
ŝŵƵŶŽĨĞŶſƟƉŽ�ĚĂƐ�ĐĠůƵůĂƐ�ĂơƉŝĐĂƐϰ͘

>ŝŶĨŽŵĂ�dͬE<�ĞǆƚƌĂŶŽĚĂů�ƟƉŽ�ŶĂƐĂů�ĚĞ�ůŽĐĂůŝǌĂĕĆŽ�
ĂơƉŝĐĂ�ŶĂ�ŽƌŽĨĂƌŝŶŐĞ
�ǆƚƌĂŶŽĚĂů�E<ͬdͲĐĞůů�ůǇŵƉŚŽŵĂ�ŶĂƐĂůͲƚǇƉĞ�ǁŝƚŚ�
ĂŶ�ƵŶƵƐƵĂů�ůŽĐĂƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŽƌŽƉŚĂƌǇŶǆ
�ŶĂ�'ƵŝŵĂƌĆĞƐ�͘���ŶĂ�,ĞďĞ�͘��&ŝůŝƉĞ�&ƌĞŝƌĞ�͘��:ŽĆŽ�WƌĂƚĂ�͘��'ĂďĆŽ�sĞŝŐĂ

Z�^hDK
K� ůŝŶĨŽŵĂ�ĚĞ�ĐĠůƵůĂƐ�dͬE<�ĐŽŶƐƟƚƵŝ�Ƶŵ�ƐƵďƟƉŽ�ƌĂƌŽ�ĚĞ� ůŝŶĨŽͲ
ŵĂ� ŶĂƐŽƐŝŶƵƐĂů͕� ƉƌĞǀŝĂŵĞŶƚĞ� ĐŽŶŚĞĐŝĚŽ� ƉŽƌ� ŐƌĂŶƵůŽŵĂ� ůĞƚĂů�
ĚĂ� ůŝŶŚĂ�ŵĠĚŝĂ͕�ĐĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂŶĚŽͲƐĞ�ƉĞůĂ�ĚĞƐƚƌƵŝĕĆŽ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĂ�
ĚĂƐ�ĞƐƚƌƵƚƵƌĂƐ�ŵĞĚŝŽͲĨĂĐŝĂŝƐ͘��ǆŝƐƚĞ�ƵŵĂ�ĨŽƌƚĞ�ĂƐƐŽĐŝĂĕĆŽ�ĐŽŵ�
Ă�ŝŶĨĞĐĕĆŽ�ƉĞůŽ�ǀşƌƵƐ��ƉƐƚĞŝŶͲ�Ăƌƌ͘ ��ƉƌĞƐĞŶƚĂͲƐĞ�Ž�ĐĂƐŽ�ĐůşŶŝĐŽ�
ĚĞ� ƵŵĂ�ŵƵůŚĞƌ� ĚĞ� ϰϯ� ĂŶŽƐ� ĐŽŵ� ůŝŶĨŽŵĂ� dͬE<� ĞǆƚƌĂŶŽĚĂů� ĚŽ�
ƟƉŽ�ŶĂƐĂů�ĐŽŵ�ůŽĐĂůŝǌĂĕĆŽ�ĂơƉŝĐĂ�ŶĂ�ŽƌŽĨĂƌŝŶŐĞ͘��ƉĞƐĂƌ�ĚĂ�ƐƵĂ�
ƌĂƌŝĚĂĚĞ͕� ĞǆŝƐƚĞŵ� ĂĐƚƵĂůŵĞŶƚĞ� ĞƐƋƵĞŵĂƐ� ƚĞƌĂƉġƵƟĐŽƐ� ďĞŵ�
ĚĞĮŶŝĚŽƐ͘��ŽŶƚƵĚŽ͕�Ž�ƉƌŽŐŶſƐƟĐŽ�ƉĞƌŵĂŶĞĐĞ�ŐĞƌĂůŵĞŶƚĞ�ĚĞƐͲ
ĨĂǀŽƌĄǀĞů͘�

WĂůĂǀƌĂƐͲĐŚĂǀĞ͗�>ŝŶĨŽŵĂ�dͬE<͖�ŽƌŽĨĂƌŝŶŐĞ͘

��^dZ��d
E<ͬdͲĐĞůů� ůǇŵƉŚŽŵĂ� ŝƐ�Ă� ƌĂƌĞ� ƐƵďƚǇƉĞ�ŽĨ� ůǇŵƉŚŽŵĂ�ŽĨ� ƚŚĞ� ƐŝͲ
ŶŽŶĂƐĂů� ƚƌĂĐƚ͕�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ� ŬŶŽǁŶ�ĂƐ� ůĞƚŚĂů�ŵŝĚůŝŶĞ�ŐƌĂŶƵůŽŵĂ͘�
/ƚ� ŝƐ� ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĞĚ�ďǇ� ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞ�ĚĞƐƚƌƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ŵŝĚĨĂĐŝĂů�
ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ͘
tĞ�ƌĞƉŽƌƚ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�Ă�ϰϯ�ǇĞĂƌ�ŽůĚ�ǁŽŵĂŶ�ǁŝƚŚ�E<ͬdͲĐĞůů�ůǇŵͲ
ƉŚŽŵĂ͕� ŶĂƐĂůͲƚǇƉĞ�ǁŝƚŚ� ĂŶ� ĞǆƚƌĞŵĞůǇ� ƵŶƵƐƵĂů� ůŽĐĂƟŽŶ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ŽƌŽƉŚĂƌǇŶǆ͘��ĞƐƉŝƚĞ�ŽĨ�ďĞŝŶŐ�ƌĂƌĞ͕�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ǁĞůů�ĚĞĮŶĞĚ�ƚŚĞƌĂͲ
ƉĞƵƟĐ�ŵŽĚĂůŝƟĞƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�
ƚƵŵŽƵƌƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ƚŚĞ�ƉƌŽŐŶŽƐŝƐ�ŝƐ�ƵƐƵĂůůǇ�ƉŽŽƌ͘ �

<ĞǇǁŽƌĚƐ͗�dͬE<�ĐĞůů�ůǇŵƉŚŽŵĂ͖�ŽƌŽƉŚĂƌǇŶǆ͘

�E��'h/D�Z��^
/ŶƚĞƌŶĂ�ĚŽ�/ŶƚĞƌŶĂƚŽ��ŽŵƉůĞŵĞŶƚĂƌ�ĚŽ�^ĞƌǀŝĕŽ�ĚĞ�KZ>�ĚŽ�,ŽƐƉŝƚĂů�&ĞƌŶĂŶĚŽ�&ŽŶƐĞĐĂ

�E��,���
/ŶƚĞƌŶĂ�ĚŽ�/ŶƚĞƌŶĂƚŽ��ŽŵƉůĞŵĞŶƚĂƌ�ĚŽ�^ĞƌǀŝĕŽ�ĚĞ�KZ>�ĚŽ�,ŽƐƉŝƚĂů�&ĞƌŶĂŶĚŽ�&ŽŶƐĞĐĂ

&/>/W��&Z�/Z�
�ƐƐŝƐƚĞŶƚĞ�,ŽƐƉŝƚĂůĂƌ�ĚŽ�^ĞƌǀŝĕŽ�ĚĞ�KZ>�ĚŽ�,ŽƐƉŝƚĂů�&ĞƌŶĂŶĚŽ�&ŽŶƐĞĐĂ

:K�K�WZ�d�
�ŚĞĨĞ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ�ĚŽ�^ĞƌǀŝĕŽ�ĚĞ�KZ>�ĚŽ�,ŽƐƉŝƚĂů�&ĞƌŶĂŶĚŽ�&ŽŶƐĞĐĂ

'���K�s�/'�
�ŝƌĞĐƚŽƌ�ĚŽ�^ĞƌǀŝĕŽ�ĚĞ�KZ>�ĚŽ�,ŽƐƉŝƚĂů�&ĞƌŶĂŶĚŽ�&ŽŶƐĞĐĂ

�ŽƌƌĞƐƉŽŶĚġŶĐŝĂ͗
�ŶĂ�'ƵŝŵĂƌĆĞƐ
^ĞƌǀŝĕŽ�ĚĞ�KƚŽƌƌŝŶŽůĂƌŝŶŐŽůŽŐŝĂ
,ŽƐƉŝƚĂů�&ĞƌŶĂŶĚŽ�&ŽŶƐĞĐĂ͕���ŵĂĚŽƌĂͲ^ŝŶƚƌĂ͕��ƐƚƌĂĚĂ�/�Ͳϭϵ͕�ϮϳϮϬ��ŵĂĚŽƌĂ
ĞͲŵĂŝů͗�ĂŶĂŐƵŝŵĂƌĂĞƐŶƉΛŚŽƚŵĂŝů͘ĐŽŵ�
důĨ͘ ͗�ϵϲ�ϲϬϳ�ϲϳ�Ϯϭ



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

͘��ŶĂ�'ƵŝŵĂƌĆĞƐ͕�Ğƚ�Ăů

��^K��>1E/�K
hŵĂ�ŵƵůŚĞƌ� ĚĞ� ƌĂĕĂ� ĐĂƵĐĂƐŝĂŶĂ͕� ϰϯ� ĂŶŽƐ͕� ĨƵŶĐŝŽŶĄƌŝĂ�
ĚĞ� ƐƵƉĞƌŵĞƌĐĂĚŽ͕� ƌĞĐŽƌƌĞ� ĂŽ� ^ĞƌǀŝĕŽ� ĚĞ� hƌŐġŶĐŝĂ� ĚĞ�
KƚŽƌƌŝŶŽůĂƌŝŶŐŽůŽŐŝĂ�ĚŽ�,ŽƐƉŝƚĂů�&ĞƌŶĂŶĚŽ�&ŽŶƐĞĐĂ�ĐŽŵ�
ƋƵĞŝǆĂƐ�ĚĞ�ŽĚŝŶŽĨĂŐŝĂ�Ğ�ĚŝƐĨĂŐŝĂ�ƉĂƌĂ�ƐſůŝĚŽƐ͕�ĚĞ� ŝŶşĐŝŽ�
ĐŽŝŶĐŝĚĞŶƚĞ�ĐŽŵ�Ž�ĂƉĂƌĞĐŝŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ƵŵĂ�ůĞƐĆŽ�ŶĂ�ŽƌŽͲ
ĨĂƌŝŶŐĞ�ƋƵĞ�ĐƌĞƐĐŝĂ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĂŵĞŶƚĞ�ĂŽ�ůŽŶŐŽ�ĚĞ�ϲ�ŵĞͲ
ƐĞƐ͕� ƚĞŶĚŽ�ƐŝĚŽ�ŵĞĚŝĐĂĚĂ�ĐŽŵ�ĂŶƟďŝſƟĐŽƐ�Ğ�ĂŶƟĨƷŶŐŝͲ
ĐŽƐ͕� ƐĞŵ�ŵĞůŚŽƌŝĂ͘��ƵƌĂŶƚĞ�ĞƐƚĞ�ƉĞƌşŽĚŽ�ƌĞŐŝƐƚŽƵ�ƵŵĂ�
ƉĞƌĚĂ�ƉŽŶĚĞƌĂů�ĚĞ�ĐĞƌĐĂ�ĚĞ�ϮϬ�<Ő͕�Ž�ƋƵĞ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝĂ�
Ă�ĐĞƌĐĂ�ĚĞ�ϯϬй�ĚŽ�ƉĞƐŽ�ŝŶŝĐŝĂů͘��ŽƐ�ĂŶƚĞĐĞĚĞŶƚĞƐ�ƉĞƐƐŽͲ
ĂŝƐ�ĚĞƐƚĂĐĂŵͲƐĞ�ĂƉĞŶĂƐ�ŚĄďŝƚŽƐ� ƚĂďĄŐŝĐŽƐ�ĚĞ�ϯϬ�hD�͘�
EŽ� ĞǆĂŵĞ� ŽďũĞĐƟǀŽ� ǀĞƌŝĮĐŽƵͲƐĞ� Ă� ĞǆŝƐƚġŶĐŝĂ� ĚĞ� ƵŵĂ�
ůĞƐĆŽ�ĞǆƚĞŶƐĂ͕�ŝŶĮůƚƌĂƟǀĂ�Ğ�ĚĞƐƚƌƵƟǀĂ�ĚĂ�ŽƌŽĨĂƌŝŶŐĞ�ĞŶͲ
ǀŽůǀĞŶĚŽ�Ž�ƉĂůĂƚŽ�ŵŽůĞ͕�ĂƐ�ƌĞŐŝƁĞƐ�ĂŵŝŐĚĂůŝŶĂƐ͕�Ă�ďĂƐĞ�
ĚĂ�ůşŶŐƵĂ�ĐŽŵ�ĞǆƚĞŶƐĆŽ�ăƐ�ǀĂůĠĐƵůĂƐ�Ğ�ƉĂƌĞĚĞ�ƉŽƐƚĞƌŝŽƌ�
ĚĂ� ĨĂƌŝŶŐĞ͕� ĂƉƌĞƐĞŶƚĂŶĚŽ� ĞǆƚĞŶƐĂƐ� ǌŽŶĂƐ� ĚĞ� ŶĞĐƌŽƐĞ�
;ĮŐ͘�ϭͿ͘���ƌŝŶŽƐĐŽƉŝĂ�ĂŶƚĞƌŝŽƌ�ƌĞǀĞůŽƵ�ƵŵĂ�ƉĞƋƵĞŶĂ� ůĞͲ
ƐĆŽ�ŐƌĂŶƵůŽŵĂƚŽƐĂ� ůŽĐĂůŝǌĂĚĂ�ŶĂ�ĄƌĞĂ� //�ĚŽ�ƐĞƉƚŽ�ŶĂƐĂů�
ŶĂ� ĐĂǀŝĚĂĚĞ� ŶĂƐĂů� ĚŝƌĞŝƚĂ͘� WĂůƉĂǀĂŵͲƐĞ� ĂĚĞŶŽŵĞŐĂůŝĂƐ�
ĐĞƌǀŝĐĂŝƐ�ďŝůĂƚĞƌĂŝƐ�ŶĂƐ�ĄƌĞĂƐ� //�Ğ� ///͘�KďƐĞƌǀŽƵͲƐĞ�ĂŝŶĚĂ�
ƵŵĂ�ůĞƐĆŽ�ĐƵƚąŶĞĂ�ĚĞ�ĂƐƉĞĐƚŽ�ĂŶŐŝŽŵĂƚŽƐŽ�ĂŽ�ŶşǀĞů�ĚĂ�
Ϯǐ�ĨĂůĂŶŐĞ�ĚŽ�ϯǑ�ĚĞĚŽ�ĚĂ�ŵĆŽ�ĞƐƋƵĞƌĚĂ�;ĮŐ͘ϮͿ͕�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�
ƐĞŶƐŝǀĞůŵĞŶƚĞ�ĚĞƐĚĞ�Ž�ŝŶşĐŝŽ�ĚŽ�ƋƵĂĚƌŽ�ĐůşŶŝĐŽ͘

&ĂĐĞ�ĂŽƐ�ĚĂĚŽƐ�ĚĞƐĐƌŝƚŽƐ͕�ĐŽůŽĐĂƌĂŵͲƐĞ�ĐŽŵŽ�ŚŝƉſƚĞͲ
ƐĞƐ�ĚŝĂŐŶſƐƟĐĂƐ�ŵĂŝƐ�ƉƌŽǀĄǀĞŝƐ͗�ŶĞŽƉůĂƐŝĂ�Ă�ĐĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂƌ�
Ͳ�ƐĞŶĚŽ�Ž�ĐĂƌĐŝŶŽŵĂ�ĞƉŝĚĞƌŵſŝĚĞ�ŽƵ�ƉĂǀŝŵĞŶƚŽƐŽ�ĞƐƉŝͲ
ŶŽͲĐĞůƵůĂƌ�Ž�ŵĂŝƐ�ĨƌĞƋƵĞŶƚĞ͕�ĚŽĞŶĕĂ�ŐƌĂŶƵůŽŵĂƚŽƐĂ͕�ŽƵ�
ŝŶĨĞĐĕĆŽ� ůŽĐĂů� ĂŐƌĞƐƐŝǀĂ� Ğŵ� ĐŽŶƚĞǆƚŽ� ĚĞ� ŝŵƵŶŽĚĞƉƌĞƐͲ
ƐĆŽ͕� ĞƐƚĂ�ƷůƟŵĂ�ĞǆĐůƵşĚĂ� ůĂďŽƌĂƚŽƌŝĂůŵĞŶƚĞ͘� WƌŽĐĞĚĞƵͲ
ƐĞ�ĚĞ�ŝŵĞĚŝĂƚŽ�ă�ďŝſƉƐŝĂ�ĚĂƐ�ůĞƐƁĞƐ͘�
KƐ� ƉĂƌąŵĞƚƌŽƐ� ĂŶĂůşƟĐŽƐ� ĂǀĂůŝĂĚŽƐ� ĞŶĐŽŶƚƌĂǀĂŵͲƐĞ�

ĚĞŶƚƌŽ�ĚŽƐ�ůŝŵŝƚĞƐ�ŶŽƌŵĂŝƐ͘��Ɛ�ƐĞƌŽůŽŐŝĂƐ�ƉĂƌĂ�,/s�;sŝƌƵƐ�
ĚĂ� /ŵƵŶŽĚĞĮĐŝġŶĐŝĂ� ,ƵŵĂŶĂͿ͕� �Ds;sşƌƵƐ� �ŝƚŽŵĞŐĄůŝͲ
ĐŽͿ͕�ƌƵďĠŽůĂ͕�ƚŽǆŽƉůĂƐŵŽƐĞ͕�,�s;�ǀŝƌƵƐ�,ĞƉĂƟƚĞ��Ϳ͕�,�s�
;sşƌƵƐ�ĚĂ�,ĞƉĂƟƚĞ��Ϳ͕�s�Z>͕�ƌĞĂĐĕĆŽ�ĚĞ�tŝĚĂů�Ğ�,ƵĚĚͲ
ůĞƐŽŶ͕� �E��� ;ĂŶƟĐŽƌƉŽƐŶ� ĂŶƟͲĐŝƚŽƉůĂƐŵĂ�EĞƵƚƌſĮůŽƐͿ͕�
�E�� ;�ŶƟĐŽƌƉŽƐ� �ŶƟͲEƵĐůĞĂƌĞƐͿ� Ğ� ĨĂĐƚŽƌ� ƌĞƵŵĂƚſŝĚĞ�
ĨŽƌĂŵ�ŶĞŐĂƟǀŽƐ��� ŝŶƚƌĂĚĞƌŵŽͲƌĞĂĐĕĆŽ�ĚĞ�DĂŶƚŽƵǆ� ĨŽŝ�
ŶĞŐĂƟǀĂ͘�KƐ�ĂŶƟĐŽƌƉŽƐ�ĂŶƟͲ��s�ĞŶĐŽŶƚƌĂǀĂŵͲƐĞ�Ğŵ�ŶşͲ
ǀĞŝƐ�͞ĞƋƵşǀŽĐŽƐ͘͟ �K�ĞǆĂŵĞ�ŵŝĐƌŽďŝŽůſŐŝĐŽ�ĚŽ�ĞǆƐƵĚĂĚŽ�
ĨĂƌşŶŐĞŽ�ƌĞǀĞůŽƵ��ĂŶĚŝĚĂ�ĂůďŝĐĂŶƐ͕�Ž�ƋƵĞ�ĨŽŝ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂͲ
ĚŽ�ĐŽŵŽ�ƐŽďƌĞŝŶĨĞĐĕĆŽ�ĨƷŶŐŝĐĂ�Ğ�ƚƌĂƚĂĚŽ�ĚĞ�ĂĐŽƌĚŽ�ĐŽŵ�
Ž�ƚĞƐƚĞ�ĚĞ�ƐĞŶƐŝďŝůŝĚĂĚĞ͘
� &Ğǌ� dŽŵŽŐƌĂĮĂ� �ŽŵƉƵƚĂĚŽƌŝǌĂĚĂ� ;d�Ϳ� ĐĞƌǀŝĐĂů� ƋƵĞ�

ĞǀŝĚĞŶĐŝŽƵ� ůĞƐĆŽ� ŝŶĮůƚƌĂƟǀĂ�ĞŶǀŽůǀĞŶĚŽ�Ž�ƉĂůĂƚŽ�ŵŽůĞ͕�
ĂƐ�ƉĂƌĞĚĞƐ�ůĂƚĞƌĂŝƐ�Ğ�ƉŽƐƚĞƌŝŽƌ�ĚĂ�ŽƌŽĨĂƌŝŶŐĞ͕�ĂƐ�ǀĂůĠĐƵͲ
ůĂƐ͕�Ž�ďŽƌĚŽ�ůŝǀƌĞ�ĚĂ�ĞƉŝŐůŽƚĞ͕�ĂƐ�ƉƌĞŐĂƐ�ĂƌŝͲĞƉŝŐůſƟĐĂƐ͕�Ž�
ƐĞŝŽ�ƉŝƌŝĨŽƌŵĞ�ĞƐƋƵĞƌĚŽ�Ğ�Ă�ďĂŶĚĂ�ǀĞŶƚƌŝĐƵůĂƌ�ĞƐƋƵĞƌĚĂ�
;ĮŐ͘� ϯͿ͘�DŽƐƚƌŽƵ� ƚĂŵďĠŵ� ĂĚĞŶŽŵĞŐĂůŝĂƐ� ũƵŐƵůŽͲĚŝŐĄƐͲ
ƚƌŝĐĂƐ�Ğ�ũƵŐƵůĂƌĞƐ�ŝŶƚĞƌŶĂƐ�ďŝůĂƚĞƌĂŝƐ͘
KďƚĞǀĞͲƐĞ� ĞŶƚĆŽ� Ž� ĚŝĂŐŶſƐƟĐŽ� ŚŝƐƚŽůſŐŝĐŽ� ĚĂƐ� ďŝŽƉͲ

ƐŝĂƐ� ĞĨĞĐƚƵĂĚĂƐ� ƋƵĞ� ƌĞǀĞůŽƵ� ĂƉĞŶĂƐ� ƚĞĐŝĚŽ� ĮďƌŝŶŽŶĞͲ

&ŝŐƵƌĂ�ϭͮ�>ĞƐĆŽ�ĚĂ�ŽƌŽĨĂƌŝŶŐĞ

&ŝŐƵƌĂ�Ϯͮ�>ĞƐĆŽ�ĐƵƚąŶĞĂ &ŝŐƵƌĂ�ϯͮ�d��ĨĂƌŝŶŐĞ͕�ĂǆŝĂů



ϮϭϱsK>�ϰϳ�͘�EǑϰ�͘�����D�ZK�ϮϬϬϵ��

�

���
��
�
^K

��
>1
E
/�
K
��
�
^�
�Z
�W

K
Zd

ĐƌſƟĐŽ�ĚĞ�ĨƵŶĚŽ�ĚĞ�ƷůĐĞƌĂ͕�ƐĞŵ�ĞǀŝĚġŶĐŝĂ�ĚĞ�ŶĞŽƉůĂƐŝĂ͘�
WƌŽĐĞĚĞƵͲƐĞ�Ă�ŶŽǀĂ�ďŝŽƉƐŝĂ�ĐƵũŽ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽ�ĨŽŝ�ĐŽŝŶĐŝĚĞŶͲ
ƚĞ� ĐŽŵ� Ž� ƉƌŝŵĞŝƌŽ͘� �ƉſƐ� ĚƵĂƐ� ďŝŽƉƐŝĂƐ� ŝŶĐŝƐŝŽŶĂŝƐ� ƐŽď�
ĂŶĞƐƚĞƐŝĂ� ůŽĐĂů͕� ŶĞŐĂƟǀĂƐ� ƉĂƌĂ� ŵĂůŝŐŶŝĚĂĚĞ͕� ŽƉƚŽƵͲƐĞ�
ƉĞůĂ� ƌĞĂůŝǌĂĕĆŽ� ĚĞ� ƵŵĂ� ďŝŽƉƐŝĂ� ĂůĂƌŐĂĚĂ� ƐŽď� ĂŶĞƐƚĞͲ
ƐŝĂ� ŐĞƌĂů͕� ƚĞŶĚŽ� ĞƐƚĂ� ƷůƟŵĂ� ƉĞƌŵŝƟĚŽ� ĮŶĂůŵĞŶƚĞ� Ž�
ĚŝĂŐŶſƐƟĐŽ�ŚŝƐƚŽůſŐŝĐŽ�ĚĞ�ůŝŶĨŽŵĂ�ŶĆŽͲ,ŽĚŐŬŝŶ�ĚĞ�ĐĠůƵͲ
ůĂƐ�d�ƉĞƌŝĨĠƌŝĐĂƐ�ĚŽ�ƐƵďƟƉŽ�dͬE<�ĞǆƚƌĂŶŽĚĂů�ƟƉŽ�ŶĂƐĂů͘��Ɛ�
ďŝŽƉƐŝĂƐ�ĞĨĞĐƚƵĂĚĂƐ�ĞǀŝĚĞŶĐŝĂǀĂŵ�Ƶŵ�ŝŶĮůƚƌĂĚŽ�ŝŶŇĂŵĂͲ
ƚſƌŝŽ�ŵŝƐƚŽ�ƋƵĞ�ŝŶĐůƵşĂ�ŐƌĂŶĚĞƐ�ĐĠůƵůĂƐ�ůŝŶĨſŝĚĞƐ�ĂơƉŝĐĂƐ�
;ĮŐ͘� ϰͿ� ƋƵĞ� ĞǆƉƌĞƐƐĂƌĂŵ�ƉŽƐŝƟǀŝĚĂĚĞ�ƉĂƌĂ�ŵĂƌĐĂĚŽƌĞƐ�
ƉĂƌĂ�ĐĠůƵůĂƐ�d�;��ϯ͕��ĐůϮ�Ğ���ϯϬͿ�;ĮŐ͘�ϱͿ�Ğ�ĨŽƌĂŵ�ŶĞŐĂƟͲ
ǀĂƐ�ƉĂƌĂ�ŵĂƌĐĂĚŽƌĞƐ�ĚĞ�ĐĠůƵůĂƐ���;��ϮϬ͕���Ϯϯ�Ğ���ϭϬͿ�
;ĮŐ͘�ϲͿ͘�EĆŽ� ĨŽŝ�ƉŽƐƐşǀĞů� ĂǀĂůŝĂƌ� Ă� ŝŵƵŶŽŵĂƌĐĂĕĆŽ� ĐŽŵ�
��ϱϲ�;ŵĂƌĐĂĚŽƌ�ĚĞ�ĐĠůƵůĂƐ�E<Ϳ�ƉŽƌ�ŶĆŽ�ĞƐƚĂƌĞŵ�ĚŝƐƉŽŶşͲ
ǀĞŝƐ�ŽƐ�ĂŶƟĐŽƌƉŽƐ�ŶŽ�ůĂďŽƌĂƚſƌŝŽ͘�&ĞǌͲƐĞ�ĂŝŶĚĂ�ĐŝƚŽůŽŐŝĂ�
ĂƐƉŝƌĂƟǀĂ�ĚĞ�ĂŐƵůŚĂ�ĮŶĂ�ĚĂ�ůĞƐĆŽ�ĐƵƚąŶĞĂ�ƋƵĞ�ĨŽŝ�ĐŽŵͲ
ƉĂơǀĞů�ĐŽŵ�ŝŶĮůƚƌĂĕĆŽ�ƐĞĐƵŶĚĄƌŝĂ�ƉĞůŽ�ůŝŶĨŽŵĂ͘

&ŝŐƵƌĂ�ϰͮ��ŝſƉƐŝĂ�ĚĂ�ůĞƐĆŽ�ĚĂ�ŽƌŽĨĂƌŝŶŐĞ�;,Θ�Ϳ

&ŝŐƵƌĂ�ϱͮ�/ŵƵŶŽĐŝƚŽƋƵşŵŝĐĂ�;���ϯͿ

��d��ƚŽƌĂĐŽͲĂďĚŽŵŝŶŽͲƉĠůǀŝĐĂ�Ğ�Ă�ďŝſƉƐŝĂ�ĚĞ�ŵĞĚƵůĂ�
ſƐƐĞĂ�ŶĆŽ�ŵŽƐƚƌĂƌĂŵ�ůŽĐĂůŝǌĂĕƁĞƐ�ĂĚŝĐŝŽŶĂŝƐ�ĚĂ�ĚŽĞŶĕĂ͘
��ĚŽĞŶƚĞ� ŝŶŝĐŝŽƵ�ƉŽůŝƋƵŝŵŝŽƚĞƌĂƉŝĂ�ĐŽŵ�ĐŝĐůŽĨŽƐĨĂŵŝͲ

ĚĂ͕�ĚŽǆŽƌƵďŝĐŝŶĂ͕�ǀŝŶĐƌŝƐƟŶĂ�Ğ�ƉƌĞĚŶŝƐŽůŽŶĂ�;�,KWͿ�ĐŽŵ�
ďŽĂ�ƌĞƐƉŽƐƚĂ�ůŽĐĂů�ůŽŐŽ�Ă�ƉĂƌƟƌ�ĚŽ�ϭǑ�ĐŝĐůŽ�;ĮŐ͘ϳͿ͕�ƚĞŶĚŽ�
ĂŝŶĚĂ� ƌĞĂůŝǌĂĚŽ� ƌĂĚŝŽƚĞƌĂƉŝĂ� ĞǆƚĞƌŶĂ� ĂƉſƐ� Ă� ĐŽŶĐůƵƐĆŽ�
ĚŽƐ�ϲ�ĐŝĐůŽƐ�ƉƌŽŐƌĂŵĂĚŽƐ�ĚĞ�ƋƵŝŵŝŽƚĞƌĂƉŝĂ͘�
�ƉſƐ� ƚĞƌŵŝŶĂƌ� Ž� ƚƌĂƚĂŵĞŶƚŽ͕� ĞƐƚĞǀĞ� ĂƐƐŝŶƚŽŵĄƟĐĂ� Ğ�

Ğŵ�ƌĞŵŝƐƐĆŽ�ĚĂ�ĚŽĞŶĕĂ�ĂƚĠ�ĐĞƌĐĂ�ĚĞ�ϭϮ�ŵĞƐĞƐ�ĚĞƉŽŝƐ͕�
ĂůƚƵƌĂ�Ğŵ�ƋƵĞ�ƐƵƌŐĞ�ŶŽǀĂ� ůĞƐĆŽ�ĐƵƚąŶĞĂ�ƐƵƉƌĂĐŝůŝĂƌ�ĞƐͲ
ƋƵĞƌĚĂ�Ğ�ƌĞĐŝĚŝǀĂ�ĚŽ�ůŝŶĨŽŵĂ͕�ĚĞƐƚĂ�ǀĞǌ�Ă�ŶşǀĞů�ŶĂƐĂů͘���
ĚŽĞŶƚĞ�ĂĐĂďŽƵ�ƉŽƌ�ĨĂůĞĐĞƌ�ϭϲ�ŵĞƐĞƐ�ĂƉſƐ�Ž�ĚŝĂŐŶſƐƟĐŽ�
ŝŶŝĐŝĂů͘

&ŝŐƵƌĂ�ϲͮ�/ŵƵŶŽĐŝƚŽƋƵşŵŝĐĂ�;���ϮϬͿ͘

&ŝŐƵƌĂ�ϳͮ�KƌŽĨĂƌŝŶŐĞ�ƉſƐͲƋƵŝŵŝŽƚĞƌĂƉŝĂ�;ϭǑ�ĐŝĐůŽͿ

�/^�h^^�K�
�� ĐůĂƐƐŝĮĐĂĕĆŽ�ĚĂƐ� ůĞƐƁĞƐ�ĚĞƐƚƌƵƟǀĂƐ�ŵĞĚŝŽͲĨĂĐŝĂŝƐ� ƐŽͲ
ĨƌĞƵ�ƵŵĂ�ƌĞǀŝƐĆŽ�ƐƵďƐƚĂŶĐŝĂů�ŶĂƐ�ƷůƟŵĂƐ�ĚĠĐĂĚĂƐ͘��ƉſƐ�
Ž�ƉƌŝŵĞŝƌŽ�ĐĂƐŽ�ĐůşŶŝĐŽ�ĚĞƐĐƌŝƚŽ�Ğŵ�ϭϴϵϳ�ƉŽƌ�DĐ�ƌŝĚĞϭ͕�
ĨŽƌĂŵ�ƵƟůŝǌĂĚŽƐ�ǀĄƌŝŽƐ� ƚĞƌŵŽƐ�ƉĂƌĂ�ĚĞƐŝŐŶĂƌ�ĞƐƚĂ�ĞŶƟͲ
ĚĂĚĞ�ĐůşŶŝĐĂ͕�ĚĞ�ĞŶƚƌĞ�ŽƐ�ƋƵĂŝƐ�ƐĞ�ƉŽƉƵůĂƌĂƌŝǌĂƌĂŵ�ŽƐ�ĚĞ�
ŐƌĂŶƵůŽŵĂ�ůĞƚĂů�ĚĂ�ůŝŶŚĂ�ŵĠĚŝĂ͕�ŐƌĂŶƵůŽŵĂ�ĚĞ�^ƚĞǁĂƌƚ͕�
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Ϯϭϲ Z�s/^d��WKZdh'h�^�����KdKZZ/EK>�Z/E'K>K'/�����/ZhZ'/����Zs/�KͲ&��/�>

͘��ŶĂ�'ƵŝŵĂƌĆĞƐ͕�Ğƚ�Ăů

ƌĞƟĐƵůŽƐĞ� ƉŽůŝŵſƌĮĐĂ� Ğ� ƉƐĞƵĚŽůŝŶĨŽŵĂ͘� �ƐƚĂƐ� ĚĞƐŝŐŶĂͲ
ĕƁĞƐ� ĐŽŶƐƟƚƵŝĂŵ� ĚŝĂŐŶſƐƟĐŽƐ� ĐůşŶŝĐŽƐ� ĚĞƐĐƌŝƟǀŽƐ� ĚĞ�
ƵŵĂ� ůĞƐĆŽ�ƋƵĞ�ƉŽĚĞ�ƐĞƌ�ƉƌŽĚƵǌŝĚĂ�ƉŽƌ�ƵŵĂ�ǀĂƌŝĞĚĂĚĞ�
ĚĞ�ƉĂƚŽůŽŐŝĂƐ�ĐŽŵŽ� ŝŶĨĞĐĕƁĞƐ͕�ĚŽĞŶĕĂƐ�ĂƵƚŽŝŵƵŶĞƐ�ŽƵ�
ĚŽ� ĐŽůĂŐĠŶŝŽ͕� ůŝŶĨŽŵĂƐ� ŶĂƐŽƐŝŶƵƐĂŝƐ� ŽƵ� ŽƵƚƌĂƐ� ŶĞŽƉůĂͲ
ƐŝĂƐϱ͕ϲ͘�KƐ�ŐƌĂŶƵůŽŵĂƐ�ŶĆŽ�ƐĆŽ�ƵŵĂ�ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƟĐĂ�ĚĞƐƚĂ�
ƉĂƚŽůŽŐŝĂ͘� K� ĂƚƌĂƐŽ� Ğŵ� ƌĞĐŽŶŚĞĐġͲůĂ� Ă� ĚŝĮĐƵůĚĂĚĞ� ŝŶŝͲ
ĐŝĂů�ĚĞ�ĚŝĂŐŶſƐƟĐŽ�ĚĞ�ůŝŶĨŽŵĂ�ĚĞǀĞƵͲƐĞ�ƉƌŽǀĂǀĞůŵĞŶƚĞ�
ă�ƉƌŽĞŵŝŶġŶĐŝĂ�ĚĞ�ĐĠůƵůĂƐ�ŝŶŇĂŵĂƚſƌŝĂƐ�ŶŽƐ�ƚĞĐŝĚŽƐϳ͘�KƐ�
ĂǀĂŶĕŽƐ�ŶĂ�ĨĞŶŽƟƉĂŐĞŵ�ŝŵƵŶŽĐŝƚŽƋƵşŵŝĐĂ�Ğ�ŶĂ�ŐĞŶĠƟͲ
ĐĂ�ŵŽůĞĐƵůĂƌ�ƌĞǀĞůĂƌĂŵ�ƋƵĞ�Ă�ŵĂŝŽƌŝĂ�ĚĞƐƚĂƐ�ůĞƐƁĞƐ�ƐĆŽ͕�
ĚĞ� ĨĂĐƚŽ͕� ƵŵĂ� ĨŽƌŵĂ�ĚĞ� ůŝŶĨŽŵĂ� ĐŽŵ�ŽƌŝŐĞŵ�Ğŵ� ůŝŶĨſͲ
ĐŝƚŽƐ� dϴ͕ϵ͕ϭϬ� ŽƵ͕� ƐĞŐƵŶĚŽ�ĞǀŝĚġŶĐŝĂƐ�ŵĂŝƐ� ƌĞĐĞŶƚĞƐ͕� ĐŽŵ�
ŽƌŝŐĞŵ�ƚĂŵďĠŵ�Ğŵ�ĐĠůƵůĂƐ�E<ϭϭ͘�
�ƉŝĚĞŵŝŽůŽŐŝĂ� Ğ� ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƟĐĂƐ� ĐůşŶŝĐĂƐ͘� KƐ� ůŝŶĨŽŵĂƐ�

ŶĆŽͲ,ŽĚŐŬŝŶ�ĞǆƚƌĂŶŽĚĂŝƐ�ŶĂƐŽƐŝŶƵƐĂŝƐ�ĚŽ�ĨĞŶſƟƉŽ�dͬE<�
ƐĆŽ� ƌĂƌŽƐ� ŶŽ� ŵƵŶĚŽ� ŽĐŝĚĞŶƚĂů͕� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂŶĚŽ� ĂƉĞŶĂƐ�
Ϭ͕ϱй�ĚŽƐ� ĐĂƐŽƐ͕�ŽŶĚĞ�Ă�ŵĂŝŽƌŝĂ� ƐĆŽ�ĚŽ� ĨĞŶſƟƉŽ��ϭϬ͘���
ƐƵĂ�ŝŶĐŝĚġŶĐŝĂ�Ġ�ŵƵŝƚŽ�ŵĂŝŽƌ�ŶĂƐ�ƉŽƉƵůĂĕƁĞƐ�ĂƐŝĄƟĐĂƐ�Ğ�
ĚĂƐ��ŵĠƌŝĐĂƐ��ĞŶƚƌĂů�Ğ�ĚŽ�^ƵůϮ͕ϯ͕�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞŶĚŽ�Ă�ŵĂŝƐ�
ĚĞ�ϵϬй�ĚŽƐ�ůŝŶĨŽŵĂƐ�ĞǆƚƌĂŶŽĚĂŝƐ�ŶĞƐƚĞ�ŐƌƵƉŽ�ŐĞŽŐƌĄĮͲ
ĐŽ͘��ǆŝƐƚĞ�ƵŵĂ�ĨŽƌƚĞ�Ğ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚĞ�ĂƐƐŽĐŝĂĕĆŽ�ĐŽŵ�Ă�ŝŶͲ
ĨĞĐĕĆŽ�ƉĞůŽ�ǀşƌƵƐ��ƉƐƚĞŝŶͲ�Ăƌƌ�;��sͿϭϮ͕ϭϯ͕ϭϰ͕�ĞŵďŽƌĂ�Ž�ƐĞƵ�
ƉĂƉĞů�ŶĂ�ĞƟŽƉĂƚŽŐĞŶŝĂ�ĚĞƐƚĂ�ĞŶƟĚĂĚĞ�ĐůşŶŝĐĂ�ƐĞũĂ�ĂŝŶĚĂ�
ŝŵƉƌĞĐŝƐŽ͘� KƐ� ĂůǀŽƐ� ĐŽŶŚĞĐŝĚŽƐ� ĚĞ� ŝŶĨĞĐĕĆŽ� ƉĞůŽ� ��s�
ƐĆŽ�ŽƐ�ůŝŶĨſĐŝƚŽƐ���Ğ�ĂƐ�ĐĠůƵůĂƐ�ĞƉŝƚĞůŝĂŝƐ�ĚĂ�ŶĂƐŽĨĂƌŝŶŐĞ͘�
EŽ�ĞŶƚĂŶƚŽ�ĚĞŵŽŶƐƚƌŽƵͲƐĞ�ƚĂŵďĠŵ�ƋƵĞ�ŽƐ�ƟŵſĐŝƚŽƐ�Ğ�
ĂůŐƵŶƐ�ƐƵďŐƌƵƉŽƐ�ĚĞ� ůŝŶĨſĐŝƚŽƐ�d�ĞǆƉƌĞƐƐĂŵ�ƌĞĐĞƉƚŽƌĞƐ�
ƉĂƌĂ���sϭϯ͘���ƉŽƐƐşǀĞů�ƋƵĞ͕�ƵŵĂ�ǀĞǌ�ĞƐƟŵƵůĂĚŽ͕�Ƶŵ�ůŝŶͲ
ĨſĐŝƚŽ� ŽƵ� Ƶŵ� ŐƌƵƉŽ� ĚĞ� ůŝŶĨſĐŝƚŽƐ� ĐŽŶƟŶƵĞ� Ă� ƉƌŽůŝĨĞƌĂƌ͕ �
ƌĞƐƵůƚĂŶĚŽ�ŶƵŵĂ�ƉŽƉƵůĂĕĆŽ�ĐůŽŶĂůϮ͘�
��ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƟĐĂ�ĚĞƐƚĂ�ĚŽĞŶĕĂ�ƉƌŽůŝĨĞƌĂƟǀĂ�Ġ�

ĐĂƉĂĐŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ĚĞƐƚƌƵŝĕĆŽ�ĚŽ�ŶĂƌŝǌ�Ğ�ĚĂƐ�ĞƐƚƌƵƚƵƌĂƐ�ŵĞͲ
ĚŝŽͲĨĂĐŝĂŝƐ� ĂĚũĂĐĞŶƚĞƐ� ZĞĨ͘ � �ůŝŶŝĐĂŵĞŶƚĞ͕� Ă�ŵĂŝŽƌŝĂ� ĚŽƐ�
ĐĂƐŽƐ�ŽĐŽƌƌĞ�ŶĂ�ƌĞŐŝĆŽ�ŶĂƐĂů�Ğ͕�ŵĂŝƐ�ƌĂƌĂŵĞŶƚĞ͕�ŶŽ�ƐŝƐƚĞͲ
ŵĂ�ĂĞƌŽĚŝŐĞƐƟǀŽ�ƐƵƉĞƌŝŽƌ͘ �KƐ�ĐĂƐŽƐ�ĚĞ�ůŽĐĂůŝǌĂĕĆŽ�ŶĂƐĂů�
Ğ�ƐŝŶƵƐĂů�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂŵͲƐĞ�ŚĂďŝƚƵĂůŵĞŶƚĞ�ĐŽŵ�ŽďƐƚƌƵĕĆŽ�
ŶĂƐĂů͕�ĞĚĞŵĂ�ĚĂ�ĨĂĐĞ͕�ƌŝŶŽƌƌĞŝĂ�Ğ�ƉĞƌĨƵƌĂĕĆŽ�ƐĞƉƚĂů͕�ĂƐͲ
ƐŽĐŝĂĚŽƐ� Ă� ŶĞŽĨŽƌŵĂĕƁĞƐ͘� �� ůŽĐĂůŝǌĂĕĆŽ� ŽƌŽĨĂƌşŶŐĞĂ� Ġ�
ĞǆƚƌĞŵĂŵĞŶƚĞ�ŝŶĨƌĞƋƵĞŶƚĞ͘
��ƐĞŵĞůŚĂŶĕĂ�ĚŽ�ƋƵĞ�ĂĐŽŶƚĞĐĞ�ĐŽŵ�ŽƵƚƌŽƐ�ůŝŶĨŽŵĂƐ͕�

Ă�ĚŝƐƐĞŵŝŶĂĕĆŽ�ƉĂƌĂ�ůŽĐĂŝƐ�ĚŝƐƚĂŶƚĞƐ�Ġ�ƌĂƌĂ͘��ŽŶƚƵĚŽ͕�ŽƐ�
ůŝŶĨŽŵĂƐ� d� ĚŝƐƐĞŵŝŶĂŵ� ĐŽŵ� ĂůŐƵŵĂ� ĨƌĞƋƵġŶĐŝĂ� ƉĂƌĂ� Ă�
ƉĞůĞϭϱ͕ϭϲ͘�EĞƐƚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ͕�ŽĐŽƌƌĞ�ŝŶĮůƚƌĂĕĆŽ�ĚĠƌŵŝĐĂ�ĐŽŵ�
ŝŶǀĂƐĆŽ�ĚĂƐ�ƉĂƌĞĚĞƐ�ǀĂƐĐƵůĂƌĞƐ�Ğ�ŽĐůƵƐĆŽ�ĚŽ�ůƷŵĞŶ�ĚŽƐ�
ǀĂƐŽƐ�ƉŽƌ�ĐĠůƵůĂƐ�ůŝŶĨſŝĚĞƐ�ƋƵĞ�ůĞǀĂŵ�Ă�ŶĞĐƌŽƐĞ�ƚĞĐŝĚƵͲ
ůĂƌ͘
�ŝĂŐŶſƐƟĐŽ͘�K�ĚŝĂŐŶſƐƟĐŽ�ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂů�ĞƐƚĄ�ĚĞƉĞŶĚĞŶͲ

ƚĞ�ĚĂ�ůŽĐĂůŝǌĂĕĆŽ�Ğ�ĨŽƌŵĂ�ĚĞ�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĕĆŽ�ĚĂ�ůĞƐĆŽ�ŵĂƐ͕�
ŶĂ�ŐĞŶĞƌĂůŝĚĂĚĞ͕�ŝŶĐůƵŝ�ŝŶĨĞĐĕƁĞƐ�ďĂĐƚĞƌŝĂŶĂƐ�Ğ�ĨƷŶŐŝĐĂƐ͕�
ĚŽĞŶĕĂƐ� ŝŵƵŶĞƐ� ;ŐƌĂŶƵůŽŵĂƚŽƐĞ�ĚĞ�tĞŐĞŶĞƌ͕ �ƉŽůŝĂƌƚĞͲ
ƌŝƚĞ� ŶŽĚŽƐĂ͕� ůƷƉƵƐ͕� ƐĂƌĐŽŝĚŽƐĞ͕� ĞƚĐ͘Ϳ͕� ƚƌĂƵŵĂ͕� ŝŶĂůĂĕĆŽ�
ĚĞ�ĐŽĐĂşŶĂ�Ğ�ŽƵƚƌĂƐ�ŶĞŽƉůĂƐŝĂƐ͕�Ğŵ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ĐĂƌĐŝŶŽŵĂ�

ƉĂǀŝŵĞŶƚŽƐŽͲĐĞůƵůĂƌ�ŵĂƐ�ƚĂŵďĠŵ�ďĂƐĂůŝŽŵĂƐ�Ğ�ƌĂďĚŽͲ
ŵŝŽƐĂƌĐŽŵĂƐϭϳ͕ϭϴ͘�
K�ĚŝĂŐŶſƐƟĐŽ�ĚĞƐƚĞ�ƟƉŽ�ĚĞ�ůĞƐĆŽ�ƉŽĚĞ�ƐĞƌ�ŵƵŝƚŽ�ĚŝİͲ

Đŝů�Ğ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂͲƐĞ�ŶŽƐ�ƐŝŶƚŽŵĂƐ�ĐůşŶŝĐŽƐ͕�ŶĂ�ĂƉĂƌġŶĐŝĂ�
ŚŝƐƚŽƉĂƚŽůſŐŝĐĂ�ĚĂ� ůĞƐĆŽ͕�ŶŽ� ŝŵƵŶŽĨĞŶſƟƉŽ�ĚĂƐ�ĐĠůƵůĂƐ�
ĂơƉŝĐĂƐ�Ğ�ŶĂ�ĂŶĄůŝƐĞ�ŐĞŶĠƟĐĂ�ƉĂƌĂ�ĚĞƚĞĐĕĆŽ�ĚĞ�ƌĞĂƌƌĂŶͲ
ũŽƐ�ŶŽ�ŐĞŶĞ�ĚŽ�ƌĞĐĞƉƚŽƌ�ĚŽƐ�ůŝŶĨſĐŝƚŽƐ�dϰ͘�KƐ�ŵĠƚŽĚŽƐ�ĚĞ�
ĚŝĂŐŶſƐƟĐŽ�ŝŵĂŐŝŽůſŐŝĐŽƐ�ƐĆŽ�ƉŽƵĐŽ�ĞƐƉĞĐşĮĐŽƐ͘�
�Ž�ĐŽŶƚƌĄƌŝŽ�ĚŽƐ�ĐĂƌĐŝŶŽŵĂƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�ŽƌŝŐŝŶĂŵ�ŶƵŵ�ĞƉŝͲ

ƚĠůŝŽ� ĚŝƐƉůĄƐŝĐŽ͕� ŽƐ� ůŝŶĨŽŵĂƐ� ƐĆŽ� ƐƵďĞƉŝƚĞůŝĂŝƐ� ƉŽĚĞŶĚŽ�
ƐĞƌ� ŵĂƐĐĂƌĂĚŽƐ� ƉŽƌ� Ƶŵ� ĞƉŝƚĠůŝŽ� ŶĆŽ� ŶĞŽƉůĄƐŝĐŽ͕� ƉĞůŽ�
ƋƵĞ�ĂƐ�ďŝŽƉƐŝĂƐ�ƐƵƉĞƌĮĐŝĂŝƐ�ƉŽĚĞŵ�ƐĞƌ�ŶĞŐĂƟǀĂƐ�ĂƉĞƐĂƌ�
ĚĂ�ƉƌĞƐĞŶĕĂ�ĚĞ�ůŝŶĨŽŵĂ�ŵĂŝƐ�ƉƌŽĨƵŶĚĂŵĞŶƚĞϭϭ͘�EŽ�ĐĂƐŽ�
ĚŽƐ� ůŝŶĨŽŵĂƐ�dͬE<�Ă�ĚŝĮĐƵůĚĂĚĞ�Ġ�ĂĐƌĞƐĐŝĚĂ�ƉĞůŽ� ĨĂĐƚŽ�
ĚĞ� ƐĞƌ� ĚŽŵŝŶĂŶƚĞ� Ƶŵ� ŝŶĮůƚƌĂĚŽ� ƉŽůŝŵſƌĮĐŽ� ĚĞ� ĐĠůƵůĂƐ�
ŝŶŇĂŵĂƚſƌŝĂƐ� ďĞŶŝŐŶĂƐ͕� ŽŶĚĞ� ƐĞ� ĚŝƐƉĞƌƐĂ� Ƶŵ� ŶƷŵĞƌŽ�
ǀĂƌŝĄǀĞů�ŵĂƐ�ĨƌĞƋƵĞŶƚĞŵĞŶƚĞ�ƉĞƋƵĞŶŽ�ĚĞ�ĐĠůƵůĂƐ�ůŝŶĨŽŝͲ
ĚĞƐ�ĂơƉŝĐĂƐ͘�K�ŝŶĮůƚƌĂĚŽ�ŽĐŽƌƌĞ�ƟƉŝĐĂŵĞŶƚĞ�ŶƵŵ�ƉĂĚƌĆŽ�
ĂŶŐŝŽĐġŶƚƌŝĐŽ�Ğ�ĂŶŐŝŽŝŶǀĂƐŝǀŽ͕�ĐŽŵ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶƚĞ�ŶĞĐƌŽͲ
ƐĞ� ŝƐƋƵĠŵŝĐĂ�ĞǆƚĞŶƐĂ͘�WŽĚĞŵ�ƐĞƌ�ŶĞĐĞƐƐĄƌŝĂƐ�ŵƷůƟƉůĂƐ�
ďŝŽƉƐŝĂƐ�ƉĂƌĂ�ŽďƚĞƌ�Ž�ĚŝĂŐŶſƐƟĐŽϭϵ͘�
K�ĚŝĂŐŶſƐƟĐŽ�ĚĞĮŶŝƟǀŽ�Ġ�ĨŽƌŶĞĐŝĚŽ�ƉĞůĂ�ĂŶĄůŝƐĞ�ŝŵƵͲ

ŶŽĐŝƚŽƋƵşŵŝĐĂ�ĚĂ�ďŝŽƉƐŝĂ͘�EĞƐƚĂ͕�ĂƐ�ĐĠůƵůĂƐ�ĐŽƌĂŵ�ƉŽƐŝͲ
ƟǀĂŵĞŶƚĞ�ƉĂƌĂ�ŽƐ�ŵĂƌĐĂĚŽƌĞƐ�ĚĞ�ĐĠůƵůĂƐ�d�ĞͬŽƵ�ĐĠůƵůĂƐ�
E<͕�ƐĞŶĚŽ�ŶĞŐĂƟǀĂƐ�ƉĂƌĂ�ŵĂƌĐĂĚŽƌĞƐ�ĚĞ�ůŝŶĨſĐŝƚŽƐ��͘
dƌĂƚĂŵĞŶƚŽ�Ğ�WƌŽŐŶſƐƟĐŽ͘��Žŵ�Ƶŵ�ƚƌĂƚĂŵĞŶƚŽ�ĐŽŵďŝͲ

ŶĂĚŽ�ĚĞ�ƋƵŝŵŝŽƚĞƌĂƉŝĂ͕�Ğŵ�ĞƐƉĞĐŝĂů�ĐŽŵ�ƌĞĂůĐĞ�ƉĂƌĂ�ŽƐ�
ƌĞŐŝŵĞƐ�ĐŽŶƚĞŶĚŽ�ĂŶƚƌĂĐŝĐůŝŶĂƐ͕�Ğ�ƌĂĚŝŽƚĞƌĂƉŝĂ�ůŽĐĂů͕�ŚĄ�
ƌĞĚƵĕĆŽ�ĚĞ�ƌĞĐŽƌƌġŶĐŝĂ�Ğ�ŵĞƚĄƐƚĂƐĞƐ͕�ƌĞƐƵůƚĂŶĚŽ�ŶƵŵĂ�
ŵĞůŚŽƌŝĂ� ĚĂ� ƐŽďƌĞǀŝĚĂϮ͕ϮϬ͘� WĂƌĂ� ŽƐ� ĐĂƐŽƐ� ƌĞĨƌĂĐƚĄƌŝŽƐ� ă�
ƚĞƌĂƉġƵƟĐĂ� ĐŽŵďŝŶĂĚĂ� ĨŽŝ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĚĂ�Ă� ƌĞĂůŝǌĂĕĆŽ�ĚĞ�
ƚƌĂŶƐƉůĂŶƚĞ�ĚĞ�ŵĞĚƵůĂ�ſƐƐĞĂ�ĐŽŵ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ǀĂƌŝĄǀĞŝƐ͘�
�ŽŵŽ�ŶŽ�ĐĂƐŽ�ĚĞ�ŽƵƚƌŽƐ�ůŝŶĨŽŵĂƐ͕�Ă�ƌĞƐƐĞĐĕĆŽ�ĐŝƌƷƌŐŝĐĂ�
ŶĆŽ�Ġ�ƵŵĂ�ŽƉĕĆŽ�ƚĞƌĂƉġƵƟĐĂ͘
KƐ� ƉƌŝŶĐŝƉĂŝƐ� ĨĂĐƚŽƌĞƐ� ƉƌŽŐŶſƐƟĐŽƐ� ƐĆŽ� Ž� ĞƐƚĂĚŝŽ� ĚĂ�

ĚŽĞŶĕĂ� Ğ� Ă� ŝĚĂĚĞ� ĚŽ� ƉĂĐŝĞŶƚĞ͘� �� ƐŽďƌĞǀŝĚĂ�ŵĠĚŝĂ� ĂŽƐ�
ϱ�ĂŶŽƐ�Ġ�ǀĂƌŝĄǀĞů�ĐŽŶĨŽƌŵĞ�ŽƐ�ĞƐƚƵĚŽƐ͕�ĞŶĐŽŶƚƌĂŶĚŽͲƐĞ�
ĞŶƚƌĞ�ϱϮйϭϱ�Ğ�ϴϮйϮϬ͘�KƐ�ƚƵŵŽƌĞƐ�ĐŽŵ�ŝŵƵŶŽĨĞŶſƟƉŽ�ĚĞ�
ĐĠůƵůĂƐ�E<�ƉĂƌĞĐĞŵ�ĞƐƚĂƌ�ĂƐƐŽĐŝĂĚŽƐ�Ă�Ƶŵ�ƉŝŽƌ�ƉƌŽŐŶſƐͲ
ƟĐŽϮ͕ϯ͕ϮϬ͘���
�ŽŶĐůƵŝŶĚŽ͕� Ž� ĚŝĂŐŶſƐƟĐŽ�ĚĞ�Ƶŵ� ůŝŶĨŽŵĂ�dͬE<�ƉŽĚĞ�

ƐĞƌ� ĞǆƚƌĞŵĂŵĞŶƚĞ� ĚŝİĐŝů� ĚĂĚĂ� Ă� ơƉŝĐĂ� ĞǆƵďĞƌąŶĐŝĂ� ĚŽ�
ŝŶĮůƚƌĂĚŽ�ŝŶŇĂŵĂƚſƌŝŽ�Ğ�ĞǆƚĞŶƐĂ�ŶĞĐƌŽƐĞ�ĂƐƐŽĐŝĂĚĂ͕�Ğ�ă�
ƉĂƵĐŝĚĂĚĞ� ĚĞ� ĐĠůƵůĂƐ� ŵĂůŝŐŶĂƐ� ƋƵĞ� ƐĆŽ� ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƟĐĂƐ�
ĚĞƐƚĞ�ƟƉŽ�ĚĞ�ůŝŶĨŽŵĂ͕�ĂĚƋƵŝƌŝŶĚŽ�ŐƌĂŶĚĞ�ŝŵƉŽƌƚąŶĐŝĂ�Ă�
ƵƟůŝǌĂĕĆŽ�ĚĞ�ƵŵĂ�ƚĠĐŶŝĐĂ�ĚĞ�ďŝŽƉƐŝĂ�ĂĚĞƋƵĂĚĂ͘�WĞƌĂŶƚĞ�
ƵŵĂ� ůĞƐĆŽ�͞ĚĞƐƚƌƵƟǀĂ͟�ĚĂ� ůŝŶŚĂ�ŵĠĚŝĂ͕�Ž� ůŝŶĨŽŵĂ�dͬE<�
ĚŽ�ƟƉŽ�ŶĂƐĂů�ĚĞǀĞ�ƐĞƌ� ŝŶĐůƵşĚŽ�ŶŽ�ĚŝĂŐŶſƐƟĐŽ�ĚŝĨĞƌĞŶͲ
ĐŝĂů�ĚĞƐĚĞ�Ž� ŝŶşĐŝŽ͕�ĚĞ�ĨŽƌŵĂ�Ă�ƉĞƌŵŝƟƌ�Ƶŵ�ĚŝĂŐŶſƐƟĐŽ�
ƉƌĞĐŽĐĞ͘�&ĞŝƚŽ�Ž�ĚŝĂŐŶſƐƟĐŽ�ĚĞǀĞ�ƐĞƌ�ƉƌŽŶƚĂŵĞŶƚĞ�ŝŶƐƟͲ
ƚƵşĚĂ�ƵŵĂ�ƚĞƌĂƉġƵƟĐĂ�ĂŐƌĞƐƐŝǀĂ͘

�/�>/K'Z�&/�
ϭ��DĐ�ƌŝĚĞ� W͘ �WŚŽƚŽŐƌĂƉŚƐ�ŽĨ�Ă� ĐĂƐĞ�ŽĨ� ƌĂƉŝĚ�ĚĞƐƚƌƵĐƟŽŶ�ŽĨ� ƚŚĞ�ŶŽƐĞ�
ĂŶĚ�ĨĂĐĞ͘�:�>ĂƌǇŶŐŽů�KƚŽů�ϭϴϵϳ͖�ϭϮ͗�ϲϰͲϲϲ͘

Ϯ��sŝĚĂů�Zt�Ğƚ�Ăů͘�^ŝŶŽŶĂƐĂů�ŵĂůŝŐŶĂŶƚ�ůǇŵƉŚŽŵĂƐ͗�Ă�ĚŝƐƟŶĐƚ�ĐůŝŶŝĐŽƉĂͲ
ƚŚŽůŽŐŝĐĂů�ĐĂƚĞŐŽƌǇ͘��ŶŶ�KƚŽů�ZŚŝŶŽů�>ĂƌǇŶŐŽů�ϭϵϵϵ͖�ϭϬϴ;ϰͿ͗�ϰϭϭͲϵ͘

ϯ���ŚĞƵŶŐ�DD͕� �ŚĂŶ� :<͕� >ĂƵ͕� &ŽŽ�t͘� WƌŝŵĂƌǇ� ŶŽŶͲ,ŽĚŐŬŝŶ� ůǇŵƉŚŽͲ
ŵĂ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶŽƐĞ�ĂŶĚ�ŶĂƐŽƉŚĂƌǇŶǆ͗��ůŝŶŝĐĂů�ĨĞĂƚƵƌĞƐ͕�ƚƵŵŽƌ�ŝŵŵƵŶŽͲ
ƉŚĞŶŽƚǇƉĞ͕�ĂŶĚ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ŽƵƚĐŽŵĞ�ŝŶ�ϭϭϯ�ƉĂƟĞŶƚƐ͘�:�ůŝŶ�KŶĐŽůŽŐǇ�
ϭϵϵϴ͖�ϭϲ͗ϳϬͲϳ͘

ϰ��,ĂƌƌŝƐ�E>͕�:ĂīĞ��^͕�^ƚĞŝŶ�,^͕��ĂŶŬƐ�WD͕��ŚĂŶ�:<�͕��ůĞĂƌǇ�D>͕�Ğƚ�Ăů͘�
��ZĞǀŝƐĞĚ��ƵƌŽƉĞĂŶͲ�ŵĞƌŝĐĂŶ�ĐůĂƐƐŝĮĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ůǇŵƉŚŽŝĚ�ŶĞŽƉůĂƐŵƐ͗�
�� ƉƌŽƉŽƐĂů� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� /ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů� >ǇŵƉŚŽŵĂ� ^ƚƵĚǇ� 'ƌŽƵƉ͘� �ůŽŽĚ�
ϭϵϵϰ͖�ϴϰ͗�ϭϯϲϭͲϵϮ͘�

ϱ��zŽƐŚŝĨƵŵŝ�/�Ğƚ�Ăů͘�EĂƐĂů�dͲĐĞůů�ůǇŵƉŚŽŵĂ�ĂƐ�Ă�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ƐŽͲĐĂůůĞĚ�͞>ĞƚŚĂů�
ŵŝĚůŝŶĞ�ŐƌĂŶƵůŽŵĂ͘͟ ��ĂŶĐĞƌ�ϭϵϴϮ͖�ϱϬ͗�ϮϯϯϲͲϮϯϰϰ͘

ϲ��dƐŽŬŽƐ�D͕�&ĂƵĐŝ��^͕��ŽƐƚĂ� :͕� /ĚŝŽƉĂƚŚŝĐ�ŵŝĚůŝŶĞ�ĚĞƐƚƌƵĐƟǀĞ�ĚŝƐĞĂƐĞ�
;/D��Ϳ͘���ƐƵďŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�͞ŵŝĚůŝŶĞ�ŐƌĂŶƵůŽŵĂ͟�ƐǇŶͲ
ĚƌŽŵĞ͘��ŵ�:��ůŝŶ�WĂƚŚŽů�ϭϵϴϮ͖�ϳϳ͗�ϭϲϮͲϴ͘

ϳ��̂ ĞŶĂŶ� ^͘� DĂůŝŐŶĂŶƚ� ĐĞŶƚƌŽĨĂĐŝĂů� ŐƌĂŶƵůŽŵĂƐ͘� >ĂƌǇŶŐŽƐĐŽƉĞ� ϭϵϵϮ͘�
ϭϬϮ;ϰͿ͗�ϰϳϮ͘

ϴ���ŚĂŶ�:͕�EŐ��^͕�>ĂƵ�t,͕�^ƚĞƉŚĞŶ�d,͘�DŽƐƚ�ŶĂƐĂůͬŶĂƐŽƉŚĂƌǇŶŐĞĂů�ůǇŵͲ
ƉŚŽŵĂƐ�ĂƌĞ�ƉĞƌŝƉŚĞƌĂů�dͲĐĞůů�ŶĞŽƉůĂƐŵƐ͘��ŵ�:�^ƵƌŐ�WĂƚŚŽů�ϭϵϴϳ͖�ϭϭ͗�
ϰϭϴͲϮϵ͘

ϵ��,ĂƌƟŐ� '͕�DŽŶƚŽŶĞ� <͕�tĂƐŝŬ�D͕� �ŚĂůŝĂŶ� �͕� ,ĂǇĚĞŶ� Z͘� EĂƐĂů� dͲĐĞůů�
ůǇŵƉŚŽŵĂ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ůĞƚŚĂů�ŵŝĚůŝŶĞ�ŐƌĂŶƵůŽŵĂ�ƐǇŶĚƌŽŵĞ͘�KƚŽůĂƌǇŶŐŽů�
,ĞĂĚ�EĞĐŬ�^ƵƌŐ�ϭϵϵϲ͖�ϭϭϰ͗�ϲϱϯͲϲϱϲ͘

ϭϬ���ůĞĂƌǇ�<Z͕��ĂƚƐĂŬŝƐ�:'͘�^ŝŶŽŶĂƐĂů� ůǇŵƉŚŽŵĂƐ͘��ŶŶ�KƚŽů�ZŚŝŶŽů�>ĂͲ
ƌǇŶŐŽů�ϭϵϵϰ͖�ϭϬϯ͗�ϵϭϭͲϵϭϰ͘

ϭϭ��WĞƚƌĞůůĂ� d͕ ��ĞůĨĂƵͲ>ĂƌƵĞ�D,͕��ĂŝůůŽƚ��͕�Ğƚ�Ăů͘�EĂƐŽƉŚĂƌǇŶŐĞĂů� ůǇŵͲ
ƉŚŽŵĂƐ͗� ĨƵƌƚŚĞƌ� ĞǀŝĚĞŶĐĞ� ĨŽƌ� Ă� ŶĂƚƵƌĂů� ŬŝůůĞƌ� ŽƌŝŐŝŶ͘� ,Ƶŵ� WĂƚŚŽů�
ϭϵϵϲ͖�Ϯϳ͗�ϴϮϳͲϯϯ͘

ϭϮ��,ĂƌĂďƵĐŚŝ�z�Ğƚ�Ăů͘��ƉƐƚĞŝŶͲ�Ăƌƌ�ǀŝƌƵƐ� ŝŶ�ŶĂƐĂů�dͲĐĞůů� ůǇŵƉŚŽŵĂƐ� ŝŶ�
ƉĂƟĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ� ůĞƚŚĂů�ŵŝĚůŝŶĞ� ŐƌĂŶƵůŽŵĂ͘� dŚĞ� >ĂŶĐĞƚϭϵϵϬ͖� ϮϬ͗ϭϮϴͲ
ϭϯϬ͘

ϭϯ��WĞŝƉĞƌ�^�͘��ŶŐŝŽĐĞŶƚƌŝĐ�ůǇŵƉŚŽƉƌŽůŝĨĞƌĂƟǀĞ�ĚŝƐŽƌĚĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉŝͲ
ƌĂƚŽƌǇ�ƐǇƐƚĞŵ͗�ŝŶĐƌŝŵŝŶĂƟŽŶ�ŽĨ��ƉƐƚĞŝŶͲ�Ăƌƌ�ǀŝƌƵƐ�ŝŶ�ƉĂƚŚŽŐĞŶĞƐŝƐ͘�
�ůŽŽĚ�ϭϵϵϯ͖�ϴϮ͗�ϲϴϳͲϵϬ͘

ϭϰ��EĂŐĂƚĂ� ,͕� Ğƚ� Ăů͘� �ŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂƟŽŶ� ŽĨ� ŶŽǀĞů� ŶĂƚƵƌĂů� ŬŝůůĞƌ� ;E<ͿͲĐĞůů�
ĂŶĚ�ɶɷ�dͲĐĞůů�ůŝŶĞƐ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ĨƌŽŵ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ůĞƐŝŽŶƐ�ŽĨ�ŶĂƐĂů�dͬE<Ͳ
ĐĞůů�ůǇŵƉŚŽŵĂƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ƉƐƚĞŝŶͲ�Ăƌƌ�ǀŝƌƵƐ͘��ůŽŽĚ�ϮϬϬϭ͘�
ϵϳ;ϯͿ͗�ϳϬϴͲϭϯ͘

ϭϱ���ƌĂƵŶǁĂůĚ���Ğƚ�Ăů͕͘�,ĂƌƌŝƐŽŶ͛Ɛ�WƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ŽĨ�/ŶƚĞƌŶĂů�DĞĚŝĐŝŶĞ͘�ϭϱƚŚ�
ĞĚ͘��ŚĂƉƚĞƌ�ϭϭϮ͘�DĂůŝŐŶĂŶĐŝĞƐ�ŽĨ�>ǇŵƉŚŽŝĚ��ĞůůƐ͘�DĐ'ĂǁͲ,ŝůů�ϮϬϬϭ͘�
ϳϭϱͲϳϮϳ͘

ϭϲ��DǇĂŵŽƚŽ�d͕ �zŽƐŚŝŶŽ�d͕ �dĂŬĞŚŝƐĂ�d͕ �Ğƚ�Ăů͘��ƵƚĂŶĞŽƵƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ�
ŶĂƐĂůͬŶĂƐĂů� ƚǇƉĞ�dͬE<�ĐĞůů� ůǇŵƉŚŽŵĂ͗�ĐůŝŶŝĐŽƉĂƚŚŽůŽŐŝĐĂů�ĮŶĚŝŶŐƐ�
ŽĨ�ĨŽƵƌ�ĐĂƐĞƐ͘�/Ŷƚ�:��ĞƌŵĂƚŽů�ϭϵϵϳ͖�ϯϲ;ϲͿ͗�ϰϭϵͲϮϳ͘

ϭϳ���ƵŵŵŝŶŐƐ� �t͕� �ŽŶĞŐĂŶ� :͘� KƚŽůĂƌǇŶŐŽůŽŐǇ� Ͳ� ,ĞĂĚ� ĂŶĚ�EĞĐŬ� ^ƵƌͲ
ŐĞƌǇ͘�DŽƐďǇ�ϭϵϵϯ͕��ŚĂƉƚĞƌ�ϵϯ�Ͳ�>ǇŵƉŚŽŵĂƐ�ϭϳϱϴͲϭϳϲϯ͘

ϭϴ���ŽƌŐĞƐ���Ğƚ� Ăů͘�DŝĚůŝŶĞ�ĚĞƐƚƌƵĐƟǀĞ� ůĞƐŝŽŶƐ�ŽĨ� ƚŚĞ� ƐŝŶŽŶĂƐĂů� ƚƌĂĐƚ͗�
^ŝŵƉůŝĮĞĚ�ƚĞƌŵŝŶŽůŽŐǇ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ŚŝƐƚŽƉĂƚŚŽůŽŐŝĐ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ͘��:EZ��ŵ�
:�EĞƵƌŽƌĂĚŝŽů�ϮϬϬϬ͖�Ϯϭ͗�ϯϯϭͲϯϯϲ͘

ϭϵ��̂ ŬĂƌŝŶ��͘�>ĞƚŚĂů�ŵŝĚůŝŶĞ�ŐƌĂŶƵůŽŵĂ�ƌĞǀŝƐŝƚĞĚ͗�EĂƐĂů�dͬ�EĂƚƵƌĂůͲ<ŝůůĞƌ�
ĐĞůů�ůǇŵƉŚŽŵĂ͘�:��ůŝŶ�KŶĐŽůŽŐǇ�ϭϵϵϵ͖�ϭϳ͗�ϭϯϮϮͲϭϯϮϱ͘�

ϮϬ��DŝůůĞƌ� dW͕ ��ĂŚůďĞƌŐ�D^͕� �ĂƐƐĂĚǇ� :Z͕� �ĚĞůƐƚĞŝŶ��:͕� ^ƉŝĞƌ� �D͕�'ƌŽͲ
ŐĂŶ�dD͕�Ğƚ�Ăů͘��ŚĞŵŽƚŚĞƌĂƉǇ�ĂůŽŶĞ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ǁŝƚŚ�ĐŚĞŵŽƚŚĞƌĂƉǇ�
ƉůƵƐ� ƌĂĚŝŽƚŚĞƌĂƉǇ� ĨŽƌ� ůŽĐĂůŝǌĞĚ� ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂƚĞ� ĂŶĚ�ŚŝŐŚ� ŐƌĂĚĞ�ŶŽŶͲ
,ŽĚŐŬŝŶ�ůǇŵƉŚŽŵĂ͘�E��ŶŐ�:�DĞĚ�ϭϵϵϴ͖�ϯϯϵ͗�ϮϭͲϲ͘
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Ϯϭϲ Z�s/^d��WKZdh'h�^�����KdKZZ/EK>�Z/E'K>K'/�����/ZhZ'/����Zs/�KͲ&��/�>

͘��ŶĂ�'ƵŝŵĂƌĆĞƐ͕�Ğƚ�Ăů

ƌĞƟĐƵůŽƐĞ� ƉŽůŝŵſƌĮĐĂ� Ğ� ƉƐĞƵĚŽůŝŶĨŽŵĂ͘� �ƐƚĂƐ� ĚĞƐŝŐŶĂͲ
ĕƁĞƐ� ĐŽŶƐƟƚƵŝĂŵ� ĚŝĂŐŶſƐƟĐŽƐ� ĐůşŶŝĐŽƐ� ĚĞƐĐƌŝƟǀŽƐ� ĚĞ�
ƵŵĂ� ůĞƐĆŽ�ƋƵĞ�ƉŽĚĞ�ƐĞƌ�ƉƌŽĚƵǌŝĚĂ�ƉŽƌ�ƵŵĂ�ǀĂƌŝĞĚĂĚĞ�
ĚĞ�ƉĂƚŽůŽŐŝĂƐ�ĐŽŵŽ� ŝŶĨĞĐĕƁĞƐ͕�ĚŽĞŶĕĂƐ�ĂƵƚŽŝŵƵŶĞƐ�ŽƵ�
ĚŽ� ĐŽůĂŐĠŶŝŽ͕� ůŝŶĨŽŵĂƐ� ŶĂƐŽƐŝŶƵƐĂŝƐ� ŽƵ� ŽƵƚƌĂƐ� ŶĞŽƉůĂͲ
ƐŝĂƐϱ͕ϲ͘�KƐ�ŐƌĂŶƵůŽŵĂƐ�ŶĆŽ�ƐĆŽ�ƵŵĂ�ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƟĐĂ�ĚĞƐƚĂ�
ƉĂƚŽůŽŐŝĂ͘� K� ĂƚƌĂƐŽ� Ğŵ� ƌĞĐŽŶŚĞĐġͲůĂ� Ă� ĚŝĮĐƵůĚĂĚĞ� ŝŶŝͲ
ĐŝĂů�ĚĞ�ĚŝĂŐŶſƐƟĐŽ�ĚĞ�ůŝŶĨŽŵĂ�ĚĞǀĞƵͲƐĞ�ƉƌŽǀĂǀĞůŵĞŶƚĞ�
ă�ƉƌŽĞŵŝŶġŶĐŝĂ�ĚĞ�ĐĠůƵůĂƐ�ŝŶŇĂŵĂƚſƌŝĂƐ�ŶŽƐ�ƚĞĐŝĚŽƐϳ͘�KƐ�
ĂǀĂŶĕŽƐ�ŶĂ�ĨĞŶŽƟƉĂŐĞŵ�ŝŵƵŶŽĐŝƚŽƋƵşŵŝĐĂ�Ğ�ŶĂ�ŐĞŶĠƟͲ
ĐĂ�ŵŽůĞĐƵůĂƌ�ƌĞǀĞůĂƌĂŵ�ƋƵĞ�Ă�ŵĂŝŽƌŝĂ�ĚĞƐƚĂƐ�ůĞƐƁĞƐ�ƐĆŽ͕�
ĚĞ� ĨĂĐƚŽ͕� ƵŵĂ� ĨŽƌŵĂ�ĚĞ� ůŝŶĨŽŵĂ� ĐŽŵ�ŽƌŝŐĞŵ�Ğŵ� ůŝŶĨſͲ
ĐŝƚŽƐ� dϴ͕ϵ͕ϭϬ� ŽƵ͕� ƐĞŐƵŶĚŽ�ĞǀŝĚġŶĐŝĂƐ�ŵĂŝƐ� ƌĞĐĞŶƚĞƐ͕� ĐŽŵ�
ŽƌŝŐĞŵ�ƚĂŵďĠŵ�Ğŵ�ĐĠůƵůĂƐ�E<ϭϭ͘�
�ƉŝĚĞŵŝŽůŽŐŝĂ� Ğ� ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƟĐĂƐ� ĐůşŶŝĐĂƐ͘� KƐ� ůŝŶĨŽŵĂƐ�

ŶĆŽͲ,ŽĚŐŬŝŶ�ĞǆƚƌĂŶŽĚĂŝƐ�ŶĂƐŽƐŝŶƵƐĂŝƐ�ĚŽ�ĨĞŶſƟƉŽ�dͬE<�
ƐĆŽ� ƌĂƌŽƐ� ŶŽ� ŵƵŶĚŽ� ŽĐŝĚĞŶƚĂů͕� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂŶĚŽ� ĂƉĞŶĂƐ�
Ϭ͕ϱй�ĚŽƐ� ĐĂƐŽƐ͕�ŽŶĚĞ�Ă�ŵĂŝŽƌŝĂ� ƐĆŽ�ĚŽ� ĨĞŶſƟƉŽ��ϭϬ͘���
ƐƵĂ�ŝŶĐŝĚġŶĐŝĂ�Ġ�ŵƵŝƚŽ�ŵĂŝŽƌ�ŶĂƐ�ƉŽƉƵůĂĕƁĞƐ�ĂƐŝĄƟĐĂƐ�Ğ�
ĚĂƐ��ŵĠƌŝĐĂƐ��ĞŶƚƌĂů�Ğ�ĚŽ�^ƵůϮ͕ϯ͕�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞŶĚŽ�Ă�ŵĂŝƐ�
ĚĞ�ϵϬй�ĚŽƐ�ůŝŶĨŽŵĂƐ�ĞǆƚƌĂŶŽĚĂŝƐ�ŶĞƐƚĞ�ŐƌƵƉŽ�ŐĞŽŐƌĄĮͲ
ĐŽ͘��ǆŝƐƚĞ�ƵŵĂ�ĨŽƌƚĞ�Ğ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚĞ�ĂƐƐŽĐŝĂĕĆŽ�ĐŽŵ�Ă�ŝŶͲ
ĨĞĐĕĆŽ�ƉĞůŽ�ǀşƌƵƐ��ƉƐƚĞŝŶͲ�Ăƌƌ�;��sͿϭϮ͕ϭϯ͕ϭϰ͕�ĞŵďŽƌĂ�Ž�ƐĞƵ�
ƉĂƉĞů�ŶĂ�ĞƟŽƉĂƚŽŐĞŶŝĂ�ĚĞƐƚĂ�ĞŶƟĚĂĚĞ�ĐůşŶŝĐĂ�ƐĞũĂ�ĂŝŶĚĂ�
ŝŵƉƌĞĐŝƐŽ͘� KƐ� ĂůǀŽƐ� ĐŽŶŚĞĐŝĚŽƐ� ĚĞ� ŝŶĨĞĐĕĆŽ� ƉĞůŽ� ��s�
ƐĆŽ�ŽƐ�ůŝŶĨſĐŝƚŽƐ���Ğ�ĂƐ�ĐĠůƵůĂƐ�ĞƉŝƚĞůŝĂŝƐ�ĚĂ�ŶĂƐŽĨĂƌŝŶŐĞ͘�
EŽ�ĞŶƚĂŶƚŽ�ĚĞŵŽŶƐƚƌŽƵͲƐĞ�ƚĂŵďĠŵ�ƋƵĞ�ŽƐ�ƟŵſĐŝƚŽƐ�Ğ�
ĂůŐƵŶƐ�ƐƵďŐƌƵƉŽƐ�ĚĞ� ůŝŶĨſĐŝƚŽƐ�d�ĞǆƉƌĞƐƐĂŵ�ƌĞĐĞƉƚŽƌĞƐ�
ƉĂƌĂ���sϭϯ͘���ƉŽƐƐşǀĞů�ƋƵĞ͕�ƵŵĂ�ǀĞǌ�ĞƐƟŵƵůĂĚŽ͕�Ƶŵ�ůŝŶͲ
ĨſĐŝƚŽ� ŽƵ� Ƶŵ� ŐƌƵƉŽ� ĚĞ� ůŝŶĨſĐŝƚŽƐ� ĐŽŶƟŶƵĞ� Ă� ƉƌŽůŝĨĞƌĂƌ͕ �
ƌĞƐƵůƚĂŶĚŽ�ŶƵŵĂ�ƉŽƉƵůĂĕĆŽ�ĐůŽŶĂůϮ͘�
��ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƟĐĂ�ĚĞƐƚĂ�ĚŽĞŶĕĂ�ƉƌŽůŝĨĞƌĂƟǀĂ�Ġ�

ĐĂƉĂĐŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ĚĞƐƚƌƵŝĕĆŽ�ĚŽ�ŶĂƌŝǌ�Ğ�ĚĂƐ�ĞƐƚƌƵƚƵƌĂƐ�ŵĞͲ
ĚŝŽͲĨĂĐŝĂŝƐ� ĂĚũĂĐĞŶƚĞƐ� ZĞĨ͘ � �ůŝŶŝĐĂŵĞŶƚĞ͕� Ă�ŵĂŝŽƌŝĂ� ĚŽƐ�
ĐĂƐŽƐ�ŽĐŽƌƌĞ�ŶĂ�ƌĞŐŝĆŽ�ŶĂƐĂů�Ğ͕�ŵĂŝƐ�ƌĂƌĂŵĞŶƚĞ͕�ŶŽ�ƐŝƐƚĞͲ
ŵĂ�ĂĞƌŽĚŝŐĞƐƟǀŽ�ƐƵƉĞƌŝŽƌ͘ �KƐ�ĐĂƐŽƐ�ĚĞ�ůŽĐĂůŝǌĂĕĆŽ�ŶĂƐĂů�
Ğ�ƐŝŶƵƐĂů�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂŵͲƐĞ�ŚĂďŝƚƵĂůŵĞŶƚĞ�ĐŽŵ�ŽďƐƚƌƵĕĆŽ�
ŶĂƐĂů͕�ĞĚĞŵĂ�ĚĂ�ĨĂĐĞ͕�ƌŝŶŽƌƌĞŝĂ�Ğ�ƉĞƌĨƵƌĂĕĆŽ�ƐĞƉƚĂů͕�ĂƐͲ
ƐŽĐŝĂĚŽƐ� Ă� ŶĞŽĨŽƌŵĂĕƁĞƐ͘� �� ůŽĐĂůŝǌĂĕĆŽ� ŽƌŽĨĂƌşŶŐĞĂ� Ġ�
ĞǆƚƌĞŵĂŵĞŶƚĞ�ŝŶĨƌĞƋƵĞŶƚĞ͘
��ƐĞŵĞůŚĂŶĕĂ�ĚŽ�ƋƵĞ�ĂĐŽŶƚĞĐĞ�ĐŽŵ�ŽƵƚƌŽƐ�ůŝŶĨŽŵĂƐ͕�

Ă�ĚŝƐƐĞŵŝŶĂĕĆŽ�ƉĂƌĂ�ůŽĐĂŝƐ�ĚŝƐƚĂŶƚĞƐ�Ġ�ƌĂƌĂ͘��ŽŶƚƵĚŽ͕�ŽƐ�
ůŝŶĨŽŵĂƐ� d� ĚŝƐƐĞŵŝŶĂŵ� ĐŽŵ� ĂůŐƵŵĂ� ĨƌĞƋƵġŶĐŝĂ� ƉĂƌĂ� Ă�
ƉĞůĞϭϱ͕ϭϲ͘�EĞƐƚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ͕�ŽĐŽƌƌĞ�ŝŶĮůƚƌĂĕĆŽ�ĚĠƌŵŝĐĂ�ĐŽŵ�
ŝŶǀĂƐĆŽ�ĚĂƐ�ƉĂƌĞĚĞƐ�ǀĂƐĐƵůĂƌĞƐ�Ğ�ŽĐůƵƐĆŽ�ĚŽ�ůƷŵĞŶ�ĚŽƐ�
ǀĂƐŽƐ�ƉŽƌ�ĐĠůƵůĂƐ�ůŝŶĨſŝĚĞƐ�ƋƵĞ�ůĞǀĂŵ�Ă�ŶĞĐƌŽƐĞ�ƚĞĐŝĚƵͲ
ůĂƌ͘
�ŝĂŐŶſƐƟĐŽ͘�K�ĚŝĂŐŶſƐƟĐŽ�ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂů�ĞƐƚĄ�ĚĞƉĞŶĚĞŶͲ

ƚĞ�ĚĂ�ůŽĐĂůŝǌĂĕĆŽ�Ğ�ĨŽƌŵĂ�ĚĞ�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĕĆŽ�ĚĂ�ůĞƐĆŽ�ŵĂƐ͕�
ŶĂ�ŐĞŶĞƌĂůŝĚĂĚĞ͕�ŝŶĐůƵŝ�ŝŶĨĞĐĕƁĞƐ�ďĂĐƚĞƌŝĂŶĂƐ�Ğ�ĨƷŶŐŝĐĂƐ͕�
ĚŽĞŶĕĂƐ� ŝŵƵŶĞƐ� ;ŐƌĂŶƵůŽŵĂƚŽƐĞ�ĚĞ�tĞŐĞŶĞƌ͕ �ƉŽůŝĂƌƚĞͲ
ƌŝƚĞ� ŶŽĚŽƐĂ͕� ůƷƉƵƐ͕� ƐĂƌĐŽŝĚŽƐĞ͕� ĞƚĐ͘Ϳ͕� ƚƌĂƵŵĂ͕� ŝŶĂůĂĕĆŽ�
ĚĞ�ĐŽĐĂşŶĂ�Ğ�ŽƵƚƌĂƐ�ŶĞŽƉůĂƐŝĂƐ͕�Ğŵ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ĐĂƌĐŝŶŽŵĂ�

ƉĂǀŝŵĞŶƚŽƐŽͲĐĞůƵůĂƌ�ŵĂƐ�ƚĂŵďĠŵ�ďĂƐĂůŝŽŵĂƐ�Ğ�ƌĂďĚŽͲ
ŵŝŽƐĂƌĐŽŵĂƐϭϳ͕ϭϴ͘�
K�ĚŝĂŐŶſƐƟĐŽ�ĚĞƐƚĞ�ƟƉŽ�ĚĞ�ůĞƐĆŽ�ƉŽĚĞ�ƐĞƌ�ŵƵŝƚŽ�ĚŝİͲ

Đŝů�Ğ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂͲƐĞ�ŶŽƐ�ƐŝŶƚŽŵĂƐ�ĐůşŶŝĐŽƐ͕�ŶĂ�ĂƉĂƌġŶĐŝĂ�
ŚŝƐƚŽƉĂƚŽůſŐŝĐĂ�ĚĂ� ůĞƐĆŽ͕�ŶŽ� ŝŵƵŶŽĨĞŶſƟƉŽ�ĚĂƐ�ĐĠůƵůĂƐ�
ĂơƉŝĐĂƐ�Ğ�ŶĂ�ĂŶĄůŝƐĞ�ŐĞŶĠƟĐĂ�ƉĂƌĂ�ĚĞƚĞĐĕĆŽ�ĚĞ�ƌĞĂƌƌĂŶͲ
ũŽƐ�ŶŽ�ŐĞŶĞ�ĚŽ�ƌĞĐĞƉƚŽƌ�ĚŽƐ�ůŝŶĨſĐŝƚŽƐ�dϰ͘�KƐ�ŵĠƚŽĚŽƐ�ĚĞ�
ĚŝĂŐŶſƐƟĐŽ�ŝŵĂŐŝŽůſŐŝĐŽƐ�ƐĆŽ�ƉŽƵĐŽ�ĞƐƉĞĐşĮĐŽƐ͘�
�Ž�ĐŽŶƚƌĄƌŝŽ�ĚŽƐ�ĐĂƌĐŝŶŽŵĂƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�ŽƌŝŐŝŶĂŵ�ŶƵŵ�ĞƉŝͲ

ƚĠůŝŽ� ĚŝƐƉůĄƐŝĐŽ͕� ŽƐ� ůŝŶĨŽŵĂƐ� ƐĆŽ� ƐƵďĞƉŝƚĞůŝĂŝƐ� ƉŽĚĞŶĚŽ�
ƐĞƌ� ŵĂƐĐĂƌĂĚŽƐ� ƉŽƌ� Ƶŵ� ĞƉŝƚĠůŝŽ� ŶĆŽ� ŶĞŽƉůĄƐŝĐŽ͕� ƉĞůŽ�
ƋƵĞ�ĂƐ�ďŝŽƉƐŝĂƐ�ƐƵƉĞƌĮĐŝĂŝƐ�ƉŽĚĞŵ�ƐĞƌ�ŶĞŐĂƟǀĂƐ�ĂƉĞƐĂƌ�
ĚĂ�ƉƌĞƐĞŶĕĂ�ĚĞ�ůŝŶĨŽŵĂ�ŵĂŝƐ�ƉƌŽĨƵŶĚĂŵĞŶƚĞϭϭ͘�EŽ�ĐĂƐŽ�
ĚŽƐ� ůŝŶĨŽŵĂƐ�dͬE<�Ă�ĚŝĮĐƵůĚĂĚĞ�Ġ�ĂĐƌĞƐĐŝĚĂ�ƉĞůŽ� ĨĂĐƚŽ�
ĚĞ� ƐĞƌ� ĚŽŵŝŶĂŶƚĞ� Ƶŵ� ŝŶĮůƚƌĂĚŽ� ƉŽůŝŵſƌĮĐŽ� ĚĞ� ĐĠůƵůĂƐ�
ŝŶŇĂŵĂƚſƌŝĂƐ� ďĞŶŝŐŶĂƐ͕� ŽŶĚĞ� ƐĞ� ĚŝƐƉĞƌƐĂ� Ƶŵ� ŶƷŵĞƌŽ�
ǀĂƌŝĄǀĞů�ŵĂƐ�ĨƌĞƋƵĞŶƚĞŵĞŶƚĞ�ƉĞƋƵĞŶŽ�ĚĞ�ĐĠůƵůĂƐ�ůŝŶĨŽŝͲ
ĚĞƐ�ĂơƉŝĐĂƐ͘�K�ŝŶĮůƚƌĂĚŽ�ŽĐŽƌƌĞ�ƟƉŝĐĂŵĞŶƚĞ�ŶƵŵ�ƉĂĚƌĆŽ�
ĂŶŐŝŽĐġŶƚƌŝĐŽ�Ğ�ĂŶŐŝŽŝŶǀĂƐŝǀŽ͕�ĐŽŵ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶƚĞ�ŶĞĐƌŽͲ
ƐĞ� ŝƐƋƵĠŵŝĐĂ�ĞǆƚĞŶƐĂ͘�WŽĚĞŵ�ƐĞƌ�ŶĞĐĞƐƐĄƌŝĂƐ�ŵƷůƟƉůĂƐ�
ďŝŽƉƐŝĂƐ�ƉĂƌĂ�ŽďƚĞƌ�Ž�ĚŝĂŐŶſƐƟĐŽϭϵ͘�
K�ĚŝĂŐŶſƐƟĐŽ�ĚĞĮŶŝƟǀŽ�Ġ�ĨŽƌŶĞĐŝĚŽ�ƉĞůĂ�ĂŶĄůŝƐĞ�ŝŵƵͲ

ŶŽĐŝƚŽƋƵşŵŝĐĂ�ĚĂ�ďŝŽƉƐŝĂ͘�EĞƐƚĂ͕�ĂƐ�ĐĠůƵůĂƐ�ĐŽƌĂŵ�ƉŽƐŝͲ
ƟǀĂŵĞŶƚĞ�ƉĂƌĂ�ŽƐ�ŵĂƌĐĂĚŽƌĞƐ�ĚĞ�ĐĠůƵůĂƐ�d�ĞͬŽƵ�ĐĠůƵůĂƐ�
E<͕�ƐĞŶĚŽ�ŶĞŐĂƟǀĂƐ�ƉĂƌĂ�ŵĂƌĐĂĚŽƌĞƐ�ĚĞ�ůŝŶĨſĐŝƚŽƐ��͘
dƌĂƚĂŵĞŶƚŽ�Ğ�WƌŽŐŶſƐƟĐŽ͘��Žŵ�Ƶŵ�ƚƌĂƚĂŵĞŶƚŽ�ĐŽŵďŝͲ

ŶĂĚŽ�ĚĞ�ƋƵŝŵŝŽƚĞƌĂƉŝĂ͕�Ğŵ�ĞƐƉĞĐŝĂů�ĐŽŵ�ƌĞĂůĐĞ�ƉĂƌĂ�ŽƐ�
ƌĞŐŝŵĞƐ�ĐŽŶƚĞŶĚŽ�ĂŶƚƌĂĐŝĐůŝŶĂƐ͕�Ğ�ƌĂĚŝŽƚĞƌĂƉŝĂ�ůŽĐĂů͕�ŚĄ�
ƌĞĚƵĕĆŽ�ĚĞ�ƌĞĐŽƌƌġŶĐŝĂ�Ğ�ŵĞƚĄƐƚĂƐĞƐ͕�ƌĞƐƵůƚĂŶĚŽ�ŶƵŵĂ�
ŵĞůŚŽƌŝĂ� ĚĂ� ƐŽďƌĞǀŝĚĂϮ͕ϮϬ͘� WĂƌĂ� ŽƐ� ĐĂƐŽƐ� ƌĞĨƌĂĐƚĄƌŝŽƐ� ă�
ƚĞƌĂƉġƵƟĐĂ� ĐŽŵďŝŶĂĚĂ� ĨŽŝ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĚĂ�Ă� ƌĞĂůŝǌĂĕĆŽ�ĚĞ�
ƚƌĂŶƐƉůĂŶƚĞ�ĚĞ�ŵĞĚƵůĂ�ſƐƐĞĂ�ĐŽŵ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ǀĂƌŝĄǀĞŝƐ͘�
�ŽŵŽ�ŶŽ�ĐĂƐŽ�ĚĞ�ŽƵƚƌŽƐ�ůŝŶĨŽŵĂƐ͕�Ă�ƌĞƐƐĞĐĕĆŽ�ĐŝƌƷƌŐŝĐĂ�
ŶĆŽ�Ġ�ƵŵĂ�ŽƉĕĆŽ�ƚĞƌĂƉġƵƟĐĂ͘
KƐ� ƉƌŝŶĐŝƉĂŝƐ� ĨĂĐƚŽƌĞƐ� ƉƌŽŐŶſƐƟĐŽƐ� ƐĆŽ� Ž� ĞƐƚĂĚŝŽ� ĚĂ�

ĚŽĞŶĕĂ� Ğ� Ă� ŝĚĂĚĞ� ĚŽ� ƉĂĐŝĞŶƚĞ͘� �� ƐŽďƌĞǀŝĚĂ�ŵĠĚŝĂ� ĂŽƐ�
ϱ�ĂŶŽƐ�Ġ�ǀĂƌŝĄǀĞů�ĐŽŶĨŽƌŵĞ�ŽƐ�ĞƐƚƵĚŽƐ͕�ĞŶĐŽŶƚƌĂŶĚŽͲƐĞ�
ĞŶƚƌĞ�ϱϮйϭϱ�Ğ�ϴϮйϮϬ͘�KƐ�ƚƵŵŽƌĞƐ�ĐŽŵ�ŝŵƵŶŽĨĞŶſƟƉŽ�ĚĞ�
ĐĠůƵůĂƐ�E<�ƉĂƌĞĐĞŵ�ĞƐƚĂƌ�ĂƐƐŽĐŝĂĚŽƐ�Ă�Ƶŵ�ƉŝŽƌ�ƉƌŽŐŶſƐͲ
ƟĐŽϮ͕ϯ͕ϮϬ͘���
�ŽŶĐůƵŝŶĚŽ͕� Ž� ĚŝĂŐŶſƐƟĐŽ�ĚĞ�Ƶŵ� ůŝŶĨŽŵĂ�dͬE<�ƉŽĚĞ�

ƐĞƌ� ĞǆƚƌĞŵĂŵĞŶƚĞ� ĚŝİĐŝů� ĚĂĚĂ� Ă� ơƉŝĐĂ� ĞǆƵďĞƌąŶĐŝĂ� ĚŽ�
ŝŶĮůƚƌĂĚŽ�ŝŶŇĂŵĂƚſƌŝŽ�Ğ�ĞǆƚĞŶƐĂ�ŶĞĐƌŽƐĞ�ĂƐƐŽĐŝĂĚĂ͕�Ğ�ă�
ƉĂƵĐŝĚĂĚĞ� ĚĞ� ĐĠůƵůĂƐ� ŵĂůŝŐŶĂƐ� ƋƵĞ� ƐĆŽ� ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƟĐĂƐ�
ĚĞƐƚĞ�ƟƉŽ�ĚĞ�ůŝŶĨŽŵĂ͕�ĂĚƋƵŝƌŝŶĚŽ�ŐƌĂŶĚĞ�ŝŵƉŽƌƚąŶĐŝĂ�Ă�
ƵƟůŝǌĂĕĆŽ�ĚĞ�ƵŵĂ�ƚĠĐŶŝĐĂ�ĚĞ�ďŝŽƉƐŝĂ�ĂĚĞƋƵĂĚĂ͘�WĞƌĂŶƚĞ�
ƵŵĂ� ůĞƐĆŽ�͞ĚĞƐƚƌƵƟǀĂ͟�ĚĂ� ůŝŶŚĂ�ŵĠĚŝĂ͕�Ž� ůŝŶĨŽŵĂ�dͬE<�
ĚŽ�ƟƉŽ�ŶĂƐĂů�ĚĞǀĞ�ƐĞƌ� ŝŶĐůƵşĚŽ�ŶŽ�ĚŝĂŐŶſƐƟĐŽ�ĚŝĨĞƌĞŶͲ
ĐŝĂů�ĚĞƐĚĞ�Ž� ŝŶşĐŝŽ͕�ĚĞ�ĨŽƌŵĂ�Ă�ƉĞƌŵŝƟƌ�Ƶŵ�ĚŝĂŐŶſƐƟĐŽ�
ƉƌĞĐŽĐĞ͘�&ĞŝƚŽ�Ž�ĚŝĂŐŶſƐƟĐŽ�ĚĞǀĞ�ƐĞƌ�ƉƌŽŶƚĂŵĞŶƚĞ�ŝŶƐƟͲ
ƚƵşĚĂ�ƵŵĂ�ƚĞƌĂƉġƵƟĐĂ�ĂŐƌĞƐƐŝǀĂ͘

�/�>/K'Z�&/�
ϭ��DĐ�ƌŝĚĞ� W͘ �WŚŽƚŽŐƌĂƉŚƐ�ŽĨ�Ă� ĐĂƐĞ�ŽĨ� ƌĂƉŝĚ�ĚĞƐƚƌƵĐƟŽŶ�ŽĨ� ƚŚĞ�ŶŽƐĞ�
ĂŶĚ�ĨĂĐĞ͘�:�>ĂƌǇŶŐŽů�KƚŽů�ϭϴϵϳ͖�ϭϮ͗�ϲϰͲϲϲ͘

Ϯ��sŝĚĂů�Zt�Ğƚ�Ăů͘�^ŝŶŽŶĂƐĂů�ŵĂůŝŐŶĂŶƚ�ůǇŵƉŚŽŵĂƐ͗�Ă�ĚŝƐƟŶĐƚ�ĐůŝŶŝĐŽƉĂͲ
ƚŚŽůŽŐŝĐĂů�ĐĂƚĞŐŽƌǇ͘��ŶŶ�KƚŽů�ZŚŝŶŽů�>ĂƌǇŶŐŽů�ϭϵϵϵ͖�ϭϬϴ;ϰͿ͗�ϰϭϭͲϵ͘

ϯ���ŚĞƵŶŐ�DD͕� �ŚĂŶ� :<͕� >ĂƵ͕� &ŽŽ�t͘� WƌŝŵĂƌǇ� ŶŽŶͲ,ŽĚŐŬŝŶ� ůǇŵƉŚŽͲ
ŵĂ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶŽƐĞ�ĂŶĚ�ŶĂƐŽƉŚĂƌǇŶǆ͗��ůŝŶŝĐĂů�ĨĞĂƚƵƌĞƐ͕�ƚƵŵŽƌ�ŝŵŵƵŶŽͲ
ƉŚĞŶŽƚǇƉĞ͕�ĂŶĚ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ŽƵƚĐŽŵĞ�ŝŶ�ϭϭϯ�ƉĂƟĞŶƚƐ͘�:�ůŝŶ�KŶĐŽůŽŐǇ�
ϭϵϵϴ͖�ϭϲ͗ϳϬͲϳ͘

ϰ��,ĂƌƌŝƐ�E>͕�:ĂīĞ��^͕�^ƚĞŝŶ�,^͕��ĂŶŬƐ�WD͕��ŚĂŶ�:<�͕��ůĞĂƌǇ�D>͕�Ğƚ�Ăů͘�
��ZĞǀŝƐĞĚ��ƵƌŽƉĞĂŶͲ�ŵĞƌŝĐĂŶ�ĐůĂƐƐŝĮĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ůǇŵƉŚŽŝĚ�ŶĞŽƉůĂƐŵƐ͗�
�� ƉƌŽƉŽƐĂů� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� /ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů� >ǇŵƉŚŽŵĂ� ^ƚƵĚǇ� 'ƌŽƵƉ͘� �ůŽŽĚ�
ϭϵϵϰ͖�ϴϰ͗�ϭϯϲϭͲϵϮ͘�

ϱ��zŽƐŚŝĨƵŵŝ�/�Ğƚ�Ăů͘�EĂƐĂů�dͲĐĞůů�ůǇŵƉŚŽŵĂ�ĂƐ�Ă�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ƐŽͲĐĂůůĞĚ�͞>ĞƚŚĂů�
ŵŝĚůŝŶĞ�ŐƌĂŶƵůŽŵĂ͘͟ ��ĂŶĐĞƌ�ϭϵϴϮ͖�ϱϬ͗�ϮϯϯϲͲϮϯϰϰ͘

ϲ��dƐŽŬŽƐ�D͕�&ĂƵĐŝ��^͕��ŽƐƚĂ� :͕� /ĚŝŽƉĂƚŚŝĐ�ŵŝĚůŝŶĞ�ĚĞƐƚƌƵĐƟǀĞ�ĚŝƐĞĂƐĞ�
;/D��Ϳ͘���ƐƵďŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�͞ŵŝĚůŝŶĞ�ŐƌĂŶƵůŽŵĂ͟�ƐǇŶͲ
ĚƌŽŵĞ͘��ŵ�:��ůŝŶ�WĂƚŚŽů�ϭϵϴϮ͖�ϳϳ͗�ϭϲϮͲϴ͘

ϳ��̂ ĞŶĂŶ� ^͘� DĂůŝŐŶĂŶƚ� ĐĞŶƚƌŽĨĂĐŝĂů� ŐƌĂŶƵůŽŵĂƐ͘� >ĂƌǇŶŐŽƐĐŽƉĞ� ϭϵϵϮ͘�
ϭϬϮ;ϰͿ͗�ϰϳϮ͘

ϴ���ŚĂŶ�:͕�EŐ��^͕�>ĂƵ�t,͕�^ƚĞƉŚĞŶ�d,͘�DŽƐƚ�ŶĂƐĂůͬŶĂƐŽƉŚĂƌǇŶŐĞĂů�ůǇŵͲ
ƉŚŽŵĂƐ�ĂƌĞ�ƉĞƌŝƉŚĞƌĂů�dͲĐĞůů�ŶĞŽƉůĂƐŵƐ͘��ŵ�:�^ƵƌŐ�WĂƚŚŽů�ϭϵϴϳ͖�ϭϭ͗�
ϰϭϴͲϮϵ͘

ϵ��,ĂƌƟŐ� '͕�DŽŶƚŽŶĞ� <͕�tĂƐŝŬ�D͕� �ŚĂůŝĂŶ� �͕� ,ĂǇĚĞŶ� Z͘� EĂƐĂů� dͲĐĞůů�
ůǇŵƉŚŽŵĂ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ůĞƚŚĂů�ŵŝĚůŝŶĞ�ŐƌĂŶƵůŽŵĂ�ƐǇŶĚƌŽŵĞ͘�KƚŽůĂƌǇŶŐŽů�
,ĞĂĚ�EĞĐŬ�^ƵƌŐ�ϭϵϵϲ͖�ϭϭϰ͗�ϲϱϯͲϲϱϲ͘

ϭϬ���ůĞĂƌǇ�<Z͕��ĂƚƐĂŬŝƐ�:'͘�^ŝŶŽŶĂƐĂů� ůǇŵƉŚŽŵĂƐ͘��ŶŶ�KƚŽů�ZŚŝŶŽů�>ĂͲ
ƌǇŶŐŽů�ϭϵϵϰ͖�ϭϬϯ͗�ϵϭϭͲϵϭϰ͘

ϭϭ��WĞƚƌĞůůĂ� d͕ ��ĞůĨĂƵͲ>ĂƌƵĞ�D,͕��ĂŝůůŽƚ��͕�Ğƚ�Ăů͘�EĂƐŽƉŚĂƌǇŶŐĞĂů� ůǇŵͲ
ƉŚŽŵĂƐ͗� ĨƵƌƚŚĞƌ� ĞǀŝĚĞŶĐĞ� ĨŽƌ� Ă� ŶĂƚƵƌĂů� ŬŝůůĞƌ� ŽƌŝŐŝŶ͘� ,Ƶŵ� WĂƚŚŽů�
ϭϵϵϲ͖�Ϯϳ͗�ϴϮϳͲϯϯ͘

ϭϮ��,ĂƌĂďƵĐŚŝ�z�Ğƚ�Ăů͘��ƉƐƚĞŝŶͲ�Ăƌƌ�ǀŝƌƵƐ� ŝŶ�ŶĂƐĂů�dͲĐĞůů� ůǇŵƉŚŽŵĂƐ� ŝŶ�
ƉĂƟĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ� ůĞƚŚĂů�ŵŝĚůŝŶĞ� ŐƌĂŶƵůŽŵĂ͘� dŚĞ� >ĂŶĐĞƚϭϵϵϬ͖� ϮϬ͗ϭϮϴͲ
ϭϯϬ͘

ϭϯ��WĞŝƉĞƌ�^�͘��ŶŐŝŽĐĞŶƚƌŝĐ�ůǇŵƉŚŽƉƌŽůŝĨĞƌĂƟǀĞ�ĚŝƐŽƌĚĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉŝͲ
ƌĂƚŽƌǇ�ƐǇƐƚĞŵ͗�ŝŶĐƌŝŵŝŶĂƟŽŶ�ŽĨ��ƉƐƚĞŝŶͲ�Ăƌƌ�ǀŝƌƵƐ�ŝŶ�ƉĂƚŚŽŐĞŶĞƐŝƐ͘�
�ůŽŽĚ�ϭϵϵϯ͖�ϴϮ͗�ϲϴϳͲϵϬ͘

ϭϰ��EĂŐĂƚĂ� ,͕� Ğƚ� Ăů͘� �ŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂƟŽŶ� ŽĨ� ŶŽǀĞů� ŶĂƚƵƌĂů� ŬŝůůĞƌ� ;E<ͿͲĐĞůů�
ĂŶĚ�ɶɷ�dͲĐĞůů�ůŝŶĞƐ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ĨƌŽŵ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ůĞƐŝŽŶƐ�ŽĨ�ŶĂƐĂů�dͬE<Ͳ
ĐĞůů�ůǇŵƉŚŽŵĂƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ƉƐƚĞŝŶͲ�Ăƌƌ�ǀŝƌƵƐ͘��ůŽŽĚ�ϮϬϬϭ͘�
ϵϳ;ϯͿ͗�ϳϬϴͲϭϯ͘

ϭϱ���ƌĂƵŶǁĂůĚ���Ğƚ�Ăů͕͘�,ĂƌƌŝƐŽŶ͛Ɛ�WƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ŽĨ�/ŶƚĞƌŶĂů�DĞĚŝĐŝŶĞ͘�ϭϱƚŚ�
ĞĚ͘��ŚĂƉƚĞƌ�ϭϭϮ͘�DĂůŝŐŶĂŶĐŝĞƐ�ŽĨ�>ǇŵƉŚŽŝĚ��ĞůůƐ͘�DĐ'ĂǁͲ,ŝůů�ϮϬϬϭ͘�
ϳϭϱͲϳϮϳ͘

ϭϲ��DǇĂŵŽƚŽ�d͕ �zŽƐŚŝŶŽ�d͕ �dĂŬĞŚŝƐĂ�d͕ �Ğƚ�Ăů͘��ƵƚĂŶĞŽƵƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ�
ŶĂƐĂůͬŶĂƐĂů� ƚǇƉĞ�dͬE<�ĐĞůů� ůǇŵƉŚŽŵĂ͗�ĐůŝŶŝĐŽƉĂƚŚŽůŽŐŝĐĂů�ĮŶĚŝŶŐƐ�
ŽĨ�ĨŽƵƌ�ĐĂƐĞƐ͘�/Ŷƚ�:��ĞƌŵĂƚŽů�ϭϵϵϳ͖�ϯϲ;ϲͿ͗�ϰϭϵͲϮϳ͘

ϭϳ���ƵŵŵŝŶŐƐ� �t͕� �ŽŶĞŐĂŶ� :͘� KƚŽůĂƌǇŶŐŽůŽŐǇ� Ͳ� ,ĞĂĚ� ĂŶĚ�EĞĐŬ� ^ƵƌͲ
ŐĞƌǇ͘�DŽƐďǇ�ϭϵϵϯ͕��ŚĂƉƚĞƌ�ϵϯ�Ͳ�>ǇŵƉŚŽŵĂƐ�ϭϳϱϴͲϭϳϲϯ͘

ϭϴ���ŽƌŐĞƐ���Ğƚ� Ăů͘�DŝĚůŝŶĞ�ĚĞƐƚƌƵĐƟǀĞ� ůĞƐŝŽŶƐ�ŽĨ� ƚŚĞ� ƐŝŶŽŶĂƐĂů� ƚƌĂĐƚ͗�
^ŝŵƉůŝĮĞĚ�ƚĞƌŵŝŶŽůŽŐǇ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ŚŝƐƚŽƉĂƚŚŽůŽŐŝĐ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ͘��:EZ��ŵ�
:�EĞƵƌŽƌĂĚŝŽů�ϮϬϬϬ͖�Ϯϭ͗�ϯϯϭͲϯϯϲ͘

ϭϵ��̂ ŬĂƌŝŶ��͘�>ĞƚŚĂů�ŵŝĚůŝŶĞ�ŐƌĂŶƵůŽŵĂ�ƌĞǀŝƐŝƚĞĚ͗�EĂƐĂů�dͬ�EĂƚƵƌĂůͲ<ŝůůĞƌ�
ĐĞůů�ůǇŵƉŚŽŵĂ͘�:��ůŝŶ�KŶĐŽůŽŐǇ�ϭϵϵϵ͖�ϭϳ͗�ϭϯϮϮͲϭϯϮϱ͘�

ϮϬ��DŝůůĞƌ� dW͕ ��ĂŚůďĞƌŐ�D^͕� �ĂƐƐĂĚǇ� :Z͕� �ĚĞůƐƚĞŝŶ��:͕� ^ƉŝĞƌ� �D͕�'ƌŽͲ
ŐĂŶ�dD͕�Ğƚ�Ăů͘��ŚĞŵŽƚŚĞƌĂƉǇ�ĂůŽŶĞ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ǁŝƚŚ�ĐŚĞŵŽƚŚĞƌĂƉǇ�
ƉůƵƐ� ƌĂĚŝŽƚŚĞƌĂƉǇ� ĨŽƌ� ůŽĐĂůŝǌĞĚ� ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂƚĞ� ĂŶĚ�ŚŝŐŚ� ŐƌĂĚĞ�ŶŽŶͲ
,ŽĚŐŬŝŶ�ůǇŵƉŚŽŵĂ͘�E��ŶŐ�:�DĞĚ�ϭϵϵϴ͖�ϯϯϵ͗�ϮϭͲϲ͘


