
ϮϬϵsK>�ϰϳ�͘�EǑϰ�͘�����D�ZK�ϮϬϬϵ��

͘�WĞĚƌŽ��ĂǀŝůŚĂƐ͕�Ğƚ�Ăů

Z�s/^d��WKZdh'h�^�����KdKZZ/EK>�Z/E'K>K'/�����/ZhZ'/����Zs/�KͲ&��/�>ϮϬϴ
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>ŝĚŽĐĂşŶĂΠͿ� Ğ� ƉƌĞĚŶŝƐŽůŽŶĂ� ;^ŽůƵͲ�ĂĐŽƌƟŶĂΠͿ� ʹ� ďĞŵ�
ĐŽŵŽ�ƉŽƌ�ǀŝĂ�ƌĞĐƚĂů�ƐĆŽ�ƉƌŽŝďŝĚŽƐ�Ğ�ŶĞĐĞƐƐŝƚĂŵ�ĚĞ�ƵŵĂ�
�hd͘
ϲ͘��ŝŶĚĂ�ƌĞůĞǀĂŶƚĞƐ�ƉĂƌĂ�KZ>�ŶĆŽ�ƐĆŽ�ƉƌŽŝďŝĚŽƐ͗�ƋƵĂůͲ

ƋƵĞƌ�ĂŶƟďŝſƟĐŽ͖�ĚŽŵƉĞƌŝĚŽŶĂ�Ğ�ŵĞƚŽĐůŽƉƌĂŵŝĚĂ�;ĂŶƟͲ
ĞŵĠƟĐŽƐͿ͖� ƋƵĂůƋƵĞƌ� ĂŶƟŚŝƐƚĂŵşŶŝĐŽ͖� ĐƌŽŵŽŐůŝĐĂƚŽ� ĚĞ�
ƐſĚŝŽ͖�ĂŶƟƚƷƐƐŝĐŽƐ�ĐŽŵ�ĂŶƟŚŝƐƚĂŵŝŶŝĐŽƐ͕�ĐŽŵ�ĐŽĚĞşŶĂ�Ğ�
ŝŶĂůĂĕƁĞƐ�ĐŽŵ�ŵĞŶƚŽů͘

�KE�>h^�K
��ĚĞǀĞƌ�ĚĞ�Ƶŵ�ĂƚůĞƚĂ�ŝŶĨŽƌŵĂƌ�Ž�ŵĠĚŝĐŽ�ĚĂ�ƐƵĂ�ĐŽŶĚŝĕĆŽ�
ĚĞ� ĨĞĚĞƌĂĚŽ� ĞůĞŐşǀĞů� ƉĂƌĂ� Ƶŵ� ƚĞƐƚĞ� �ŶƟĚŽƉŝŶŐ͕�ŵĂƐ� Ġ�
ƚĂŵďĠŵ�ĚĞǀĞƌ�ĚŽ�ŵĠĚŝĐŽ͕�ŶĂ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĂ�ĚĞ�ƉƌĞƐĐƌĞǀĞƌ�
ƐƵďƐƚąŶĐŝĂƐ�ŽƵ�ŵĠƚŽĚŽƐ�ƉĞƌƚĞŶĐĞŶƚĞƐ� ă� >ŝƐƚĂ�WƌŽŝďŝĚĂ͕�
ƉŽŶĚĞƌĂƌ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĂƐ�ŽƵ͕�ŶĆŽ�ŚĂǀĞŶĚŽ͕�ƉƌĞĞŶĐŚĞƌ�ƵŵĂ�
�ƵƚŽƌŝǌĂĕĆŽ�ĚĞ�hƟůŝǌĂĕĆŽ�dĞƌĂƉġƵƟĐĂ�;ŽƵ�ƵŵĂ��ĞĐůĂƌĂͲ
ĕĆŽ� ĚĞ� hƐŽ� ƋƵĂŶĚŽ� ĂƉůŝĐĄǀĞůͿ� Ğ� ĞŶǀŝĄͲůĂ� ă� �ƵƚŽƌŝĚĂĚĞ�
�ŶƟĚŽƉĂŐĞŵ�ĚĞ�WŽƌƚƵŐĂů�;&Ăǆ�Ŷǐ�Ϯϭ͘ϳϵϳ͘ϳϱ͘ϮϵͿ�
�ĂƐ�ƐƵďƐƚąŶĐŝĂƐ�Ğ�ŵĠƚŽĚŽƐ�ĞǀĞŶƚƵĂůŵĞŶƚĞ�ƵƟůŝǌĂĚŽƐ�

Ğŵ�KZ>�ƉĞƌƚĞŶĐĞŶƚĞƐ�ă�>ŝƐƚĂ�WƌŽŝďŝĚĂ͗
ϭͿ�ZĞƋƵĞƌĞŵ��hd�ĞŶǀŝĂĚĂ�ă���ŽW͗
ͻ��ŝƵƌĠƟĐŽƐ�Ğ��ǆƉĂŶƐŽƌĞƐ�ĚĞ�ƉůĂƐŵĂ
ͻ���ƐƟŵƵůĂŶƚĞƐ� Ͳ� ĞĨĞĚƌŝŶĂ͕� ƉƐĞƵĚŽĞĨĞĚƌŝŶĂ� ;шϭϱϬђŐͬ
ŵ>�ŶĂ�ƵƌŝŶĂͿ�Ğ�ƐŝďƵƚƌĂŵŝŶĂ

ͻ�'ůƵĐŽĐŽƌƟĐŽƐƚĞƌŽŝĚĞƐ�ƉŽƌ�ǀŝĂ�ŽƌĂů͕��s�Ğ�/D�
ͻ�&ŽƌŵŽƚĞƌŽů�Ğ�dĞƌďƵƚĂůŝŶĂ�ŝŶĂůĂĚŽƐ
ϮͿ�ZĞƋƵĞƌĞŵ��ĞĐůĂƌĂĕĆŽ�ĚĞ�hƐŽ�ĞŶǀŝĂĚĂ�ă���ŽW͗
ͻ�'ůƵĐŽĐŽƌƟĐŽƐƚĞƌŽŝĚĞƐ�ŝŶĂůĂĚŽƐ�;ĂĐĕĆŽ�ƉƵůŵŽŶĂƌͿ
ͻ�^ĂůďƵƚĂŵŽů�Ğ�^ĂůŵĞƚĞƌŽů�ŝŶĂůĂĚŽƐ
ϯͿ�EĆŽ�ƌĞƋƵĞƌĞŵ�ŶŽƟĮĐĂĕĆŽ͕�ŵĂƐ�ƉĞƌƚĞŶĐĞŵ�ĂŽ�WƌŽͲ

ŐƌĂŵĂ� ĚĞ�DŽŶŝƚŽƌŝǌĂĕĆŽ� ;ŶĆŽ� ƐĆŽ� ƉƌŽŝďŝĚŽƐ͕� ĂůŐƵŶƐ� ũĄ�
ĨŽƌĂŵ�Ğ�ƉŽĚĞŵ�ǀŽůƚĂƌ�Ă�ƐĞƌͿ͗
ͻ���ƐƟŵƵůĂŶƚĞƐ� Ͳ� ďƵƉƌŽƉŝŽŶ͕� ĐĂĨĞşŶĂ͕� ĨĞŶŝůĞĨƌŝŶĂ� Ğ�
ƉƐĞƵĚŽĞĨĞĚƌŝŶĂ�;фϭϱϬђŐͬŵ>�ŶĂ�ƵƌŝŶĂͿ

����ŽW�ĚŝƐƉƁĞ�ĚĞ�ƵŵĂ�ůŝŶŚĂ�ĂǌƵů�;ŶǑ�ƚĞůĞĨ͗�ϴϬϴ͘ϮϮϵ͘ϮϵϵͿ�
Ğ� ƵŵĂ�ŵŽƌĂĚĂ� ĚĞ� ĐŽƌƌĞŝŽ� ĞůĞĐƚƌſŶŝĐŽ� ;ĂŶƟĚŽƉĂŐĞŵΛ
ŝĚĞƐƉŽƌƚŽ͘ƉƚͿ�ƉĂƌĂ�ĞƐĐůĂƌĞĐŝŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ĚƷǀŝĚĂƐ�ĂĚŝĐŝŽŶĂŝƐ�
ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚĂƐ�ĐŽŵ�ĚŽƉŝŶŐ͘
EĞƐƚĞ�ĂƌƟŐŽ�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂͲƐĞ�ĐĂƐŽ�ĐůşŶŝĐŽ�ĚĞ�Ƶŵ�ĚŽĞŶƚĞ�

ƐƵďŵĞƟĚŽ� Ă� ĐŝƌƵƌŐŝĂ� ŶĂƐŽƐƐŝŶƵƐĂů� ĞŶĚŽƐĐſƉŝĐĂ� ĐŽŵ� Ž�
ĚŝĂŐŶſƐƟĐŽ�ĚĞ�ƚƵďĞƌĐƵůŽƐĞ�ŶĂƐĂů�ŽďƟĚŽ�ă�ƉŽƐƚĞƌŝŽƌŝ͘

�/�>/K'Z�&/�
ϭ͘��<͘� >ĂůǁĂŶŝ͘� �ƵƌƌĞŶƚ� �ŝĂŐŶŽƐŝƐ� ĂŶĚ� dƌĞĂƚŵĞŶƚ� ŝŶ� KƚŽůĂƌǇŶŐŽůŽŐǇ͘�

;ϮϬϬϳͿ�ƉƉ͘�ǆŝǆ
Ϯ͘��/ŶƐƟƚƵƚŽ� EĂĐŝŽŶĂů� ĚĞ� �ƐƚĂơƐƟĐĂ͘� �ƐƚĂơƐƟĐĂƐ� ĚĂ� �ƵůƚƵƌĂ͕� �ĞƐͲ

ƉŽƌƚŽ� Ğ� ZĞĐƌĞŝŽ� ϮϬϬϲ͘� /ŶƐƟƚƵƚŽ� EĂĐŝŽŶĂů� ĚĞ� �ƐƚĂơƐƟĐĂ� ;ϮϬϬϳͿ�
ƉƉ͘� ϭϱϲ͘� ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŝŶĞ͘ƉƚͬŶŐƚͺƐĞƌǀĞƌͬĂƩĂĐŚĮůĞƵ͘ũƐƉ͍ůŽŽŬͺ
ƉĂƌĞŶƚ�ŽƵŝсϭϮϵϯϳϰϴϴΘĂƩͺĚŝƐƉůĂǇсŶΘĂƩͺĚŽǁŶůŽĂĚсǇ�ĂĐĞĚŝĚŽ�Ğŵ�
�ĞǌĞŵďƌŽ�Ϭϰ͕�ϮϬϬϵ

ϯ͘���ŽŶƐĞůŚŽ� EĂĐŝŽŶĂů� �ŶƟĚŽƉĂŐĞŵ͘� >ƵƚĂ� ĐŽŶƚƌĂ� Ă� ĚŽƉĂŐĞŵ� Ͳ� ĚĂĚŽƐ�
ĞƐƚĂơƐƟĐŽƐ�ϮϬϬϳ͘�;ϮϬϬϴͿ�ƉƉ͘�ϰϲ͘�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŝĚĞƐƉŽƌƚŽ͘Ɖƚͬ�ŽĐƐͬ�ŽͲ
ƉŝŶŐϮϬϬϳ͘ƉĚĨ�ĂĐĞĚŝĚŽ�Ğŵ��ĞǌĞŵďƌŽ�Ϭϰ͕�ϮϬϬϵ

ϰ͘��tŽƌůĚ� �ŶƟͲ�ŽƉŝŶŐ� �ŐĞŶĐǇ͕� �� �ƌŝĞĨ� ,ŝƐƚŽƌǇ� ŽĨ� �ŶƟͲ�ŽƉŝŶŐ� ŚƩƉ͗ͬͬ
ǁǁǁ͘ǁĂĚĂͲĂŵĂ͘ŽƌŐͬĞŶͬ�ďŽƵƚͲt���ͬ,ŝƐƚŽƌǇͬ�Ͳ�ƌŝĞĨͲ,ŝƐƚŽƌǇͲŽĨͲ
�ŶƟͲ�ŽƉŝŶŐͬ�ĂĐĞĚŝĚŽ�Ğŵ��ĞǌĞŵďƌŽ�Ϭϰ͕�ϮϬϬϵ

ϱ͘��tŽƌůĚ��ŶƟͲ�ŽƉŝŶŐ��ŽĚĞ͘�tŽƌůĚ��ŶƟͲ�ŽƉŝŶŐ��ŐĞŶĐǇ�;ϮϬϬϵͿ�ƉƉ͘�ϰϰ�

ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ǁĂĚĂͲĂŵĂ͘ŽƌŐͬƌƚĞĐŽŶƚĞŶƚͬĚŽĐƵŵĞŶƚͬĐŽĚĞͺǀϮϬϬϵͺ
�Ŷ͘ƉĚĨ�ĂĐĞĚŝĚŽ�Ğŵ��ĞǌĞŵďƌŽ�ϰ͕�ϮϬϬϵ

ϲ͘��tŽƌůĚ��ŶƟͲĚŽƉŝŶŐ��ŐĞŶĐǇ͘�dŚĞ�ϮϬϭϬ�WƌŽŚŝďŝƚĞĚ�>ŝƐƚ͘� ;ϮϬϬϵͿ�ƉƉ͘�ϵ͕�
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ǁĂĚĂͲĂŵĂ͘ŽƌŐͬƌƚĞĐŽŶƚĞŶƚͬĚŽĐƵŵĞŶƚͬϮϬϭϬͺWƌŽŚŝďŝͲ
ƚĞĚͺ>ŝƐƚͺ&/E�>ͺ�EͺtĞď͘ƉĚĨ�ĂĐĞĚŝĚŽ�Ğŵ��ĞǌĞŵďƌŽ�Ϯϴ͕�ϮϬϬϵ

ϳ͘���ƵƚŽƌŝĚĂĚĞ��ŶƟĚŽƉĂŐĞŵ�ĚĞ�WŽƌƚƵŐĂů͘�>ŝƐƚĂ�ĚĞ�^ƵďƐƚąŶĐŝĂƐ�Ğ�DĠƚŽͲ
ĚŽƐ�WƌŽŝďŝĚŽƐ͘��ſĚŝŐŽ�DƵŶĚŝĂů��ŶƟĚŽƉĂŐĞŵ͘�ϭ�ĚĞ�:ĂŶĞŝƌŽ�ĚĞ�ϮϬϭϬ�
;�ĂƚĂ� ĚĞ� �ŶƚƌĂĚĂ� Ğŵ� sŝŐŽƌͿ͘� � ;ϮϬϬϵͿ� ƉƉ͘� ϳ� ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŝĚĞƐƉŽƌƚŽ͘
ƉƚͬĮĐŚĞŝƌŽƐͬĮůĞͬ>ŝƐƚĂйϮϬĚĞйϮϬ^ƵďƐƚ�ŶĐŝĂƐйϮϬĞйϮϬD�ƚŽĚŽƐйϮϬ
WƌŽŝďŝĚŽƐйϮϬǀϮϬϭϬ͘ƉĚĨ�ĂĐĞĚŝĚŽ�Ğŵ��ĞǌĞŵďƌŽ�Ϯϰ͕�ϮϬϬϵ

ϴ�͘��WƌŽŶƚƵĄƌŝŽ� ƚĞƌĂƉġƵƟĐŽ� ŽŶͲůŝŶĞ͘� ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŝŶĨĂƌŵĞĚ͘ƉƚͬƉƌŽŶƚƵĂͲ
ƌŝŽͬŝŶĚĞǆ͘ƉŚƉ�ĂĐĞĚŝĚŽ�Ğŵ��ĞǌĞŵďƌŽ�Ϯ͕�ϮϬϬϴ

ϵ͘���ŽŶƐĞůŚŽ� EĂĐŝŽŶĂů� �ŶƟĚŽƉĂŐĞŵ͘� >ŝƐƚĂ� ĚĞ� ^ƵďƐƚąŶĐŝĂƐ� Ğ�DĠƚŽĚŽƐ�
WƌŽŝďŝĚŽƐ͘� �ſĚŝŐŽ� DƵŶĚŝĂů� �ŶƟĚŽƉĂŐĞŵ͘� ϭ� ĚĞ� :ĂŶĞŝƌŽ� ĚĞ� ϮϬϬϴ�
;�ĂƚĂ�ĚĞ��ŶƚƌĂĚĂ�Ğŵ�sŝŐŽƌͿ͘�;ϮϬϬϳͿ�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŝĚĞƐƉŽƌƚŽ͘Ɖƚͬ�ŽĐƐͬ
>ŝƐƚĂйϮϬĚĞйϮϬ^ƵďƐƚй�ϯй�ϮŶĐŝĂƐйϮϬWƌŽŝďŝĚĂƐйϮϬϮϬϬϴ͘ƉĚĨ� ĂĐĞͲ
ĚŝĚŽ�Ğŵ��ĞǌĞŵďƌŽ�Ϯϴ͕�ϮϬϬϵ

ϭϬ͘��tŽƌůĚ� �ŶƟͲ�ŽƉŝŶŐ� �ŐĞŶĐǇ͘� �ĚĚŝƟŽŶĂů� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� ŝŶ� ƌĞŐĂƌĚƐ� ƚŽ�
ƚŚĞ�ƌĞŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ƉƐƵĚŽĞƉŚĞĚƌŝŶĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ϮϬϭϬ�WƌŽŚŝďŝƚĞĚ�>ŝƐƚ�
;ϮϬϬϵͿ� ƉƉ͘� ϭ� ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ǁĂĚĂͲĂŵĂ͘ŽƌŐͬƌƚĞĐŽŶƚĞŶƚͬĚŽĐƵŵĞŶƚͬ
t���ͺ�ĚĚŝƟŽŶĂůͺ/ŶĨŽͺWƐĞƵĚŽĞƉŚĞĚƌŝŶĞͺϮϬϭϬͺ�E͘ƉĚĨ� ĂĐĞĚŝĚŽ�
Ğŵ�KƵƚƵďƌŽ�Ϯϳ͕�ϮϬϬϵ

ϭϭ͘��tŽƌůĚ��ŶƟͲ�ŽƉŝŶŐ��ŐĞŶĐǇ͘�YΘ��ϮϬϭϬ�WƌŽŚŝďŝƚĞĚ�>ŝƐƚ�;ϮϬϬϵͿ�ƉƉ͘�Ϯ͘�
ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ǁĂĚĂͲĂŵĂ͘ŽƌŐͬƌƚĞĐŽŶƚĞŶƚͬĚŽĐƵŵĞŶƚͬY�ͺϮϬϭϬͺWƌŽͲ
ŚŝďŝƚĞĚͺ>ŝƐƚͺ&ŝŶĂůͺ�EͺtĞď͘ƉĚĨ�ĂĐĞĚŝĚŽ�Ğŵ�KƵƚƵďƌŽ�Ϯϳ͕�ϮϬϬϵ

ϭϮ͘���ƵƚŽƌŝĚĂĚĞ��ŶƟĚŽƉĂŐĞŵ�ĚĞ�WŽƌƚƵŐĂů͕� /ŶĨŽƌŵĂĕĆŽ�ĂĚŝĐŝŽŶĂů� ƌĞůĂͲ
ƟǀĂ� ă� ƌĞŝŶƚƌŽĚƵĕĆŽ� ĚĂ� ƉƐĞƵĚŽĞĨĞĚƌŝŶĂ� ŶĂ� >ŝƐƚĂ� ĚĞ� ^ƵďƐƚąŶĐŝĂƐ� Ğ�
DĠƚŽĚŽƐ�WƌŽŝďŝĚŽƐ�ĚĞ�ϮϬϭϬ�ƉƉ͘ϭ͘�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŝĚĞƐƉŽƌƚŽ͘Ɖƚͬ�ŽĐƐͬ
/ŶĨŽƌŵĂĐĂŽ�ĚŝĐŝŽŶĂůWƐĞƵĚŽĞĨĞĚƌŝŶĂϮϬϭϬ͘ƉĚĨ�ĂĐĞĚŝĚŽ�Ğŵ��ĞǌĞŵͲ
ďƌŽ�Ϯϴ͕�ϮϬϬϵ

ϭϯ͘��tŽƌůĚ� �ŶƟͲ�ŽƉŝŶŐ� �ŐĞŶĐǇ͘� dŚĞ�tŽƌůĚ� �ŶƟͲ�ŽƉŝŶŐ� �ŽĚĞ� Ͳ� /ŶƚĞƌͲ
ŶĂƟŽŶĂů�^ƚĂŶĚĂƌĚ�ĨŽƌ�dŚĞƌĂƉĂƵƟĐ�hƐĞ��ǆĞŵƉƟŽŶƐ�;ϮϬϬϵͿ�ƉƉ͘�Ϯϰ͘�
ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ǁĂĚĂͲĂŵĂ͘ŽƌŐͬ�ŽĐƵŵĞŶƚƐͬtŽƌůĚͺ�ŶƟͲ�ŽƉŝŶŐͺWƌŽͲ
ŐƌĂŵͬt��WͲ/^Ͳdh�ͬt���ͺ/Ŷƚ͘^ƚĂŶĚĂƌĚͺdh�ͺϮϬϬϵͺ�E͘ƉĚĨ� ĂĐĞͲ
ĚŝĚŽ�Ğŵ��ĞǌĞŵďƌŽ�Ϯϰ͕�ϮϬϬϵ

ϭϰ͘���ƵƚŽƌŝĚĂĚĞ� �ŶƟĚŽƉĂŐĞŵ� ĚĞ� WŽƌƚƵŐĂů͘� �ŶĞǆŽ� //͘� �ƵƚŽƌŝǌĂĕĆŽ� ĚĞ�
ƵƟůŝǌĂĕĆŽ� ƚĞƌĂƉġƵƟĐĂ� ĚĞ� ^ƵďƐƚĂŶĐŝĂƐ� WƌŽŝďŝĚĂƐ͘� DŽĚĞůŽ� ĚĞ� ƐŽͲ
ůŝĐŝƚĂĕĆŽ� ĚĞ� ƵƟůŝǌĂĕĆŽ� ƚĞƌĂƉġƵƟĐĂ� ĚĞ� ƐƵďƐƚąŶĐŝĂƐ� ƉƌŽŝďŝĚĂƐ� ʹ�
DK�Ͳ��ŽWͲϬϯϯ͘� ƉƉ͘� ϰ͘� ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŝĚĞƐƉŽƌƚŽ͘Ɖƚͬ�ŽĐƐͬDŽĚ��ŽͲ
WϬϯϯZĞǀϬϬͲ�hd�ŶĞǆŽ//͘ƉĚĨ�ĂĐĞĚŝĚŽ�Ğŵ��ĞǌĞŵďƌŽ�Ϯϰ͕�ϮϬϬϵ

ϭϱ͘���ƵƚŽƌŝĚĂĚĞ��ŶƟĚŽƉĂŐĞŵ�ĚĞ�WŽƌƚƵŐĂů͘��ĞĐůĂƌĂĕĆŽ�ĚĞ�ƵƟůŝǌĂĕĆŽ�ƚĞͲ
ƌĂƉġƵƟĐĂ�ĚĞ�^ƵďƐƚąŶĐŝĂƐ�WƌŽŝďŝĚĂƐ�ʹ�DŽĚͲ��ŽWͲϬϯϮ�;ϮϬϬϴͿ�ƉƉ͘ϯ͘�
ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŝĚĞƐƉŽƌƚŽ͘Ɖƚͬ�ŽĐƐͬDŽĚ��ŽWϬϯϮZĞǀ͘ϬϬ�hd�ŶĞǆŽ/�Ğ
ĐůĂƌĂĐĂŽĚĞhƐŽ͘ƉĚĨ�ĂĐĞĚŝĚŽ�Ğŵ��ĞǌĞŵďƌŽ�Ϯϴ͕�ϮϬϬϵ

ϭϲ͘���ŽŶƐĞůŚŽ�EĂĐŝŽŶĂů��ŶƟĚŽƉĂŐĞŵ͘�ZĞůĂƚſƌŝŽ�DĠĚŝĐŽ�Ͳ�DŽĚͲ�E��ͲϬϲϴ�
;ϮϬϬϴͿ� ƉƉ͘Ϯ͘� ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŝĚĞƐƉŽƌƚŽ͘Ɖƚͬйϱ��ŽĐƐйϱ�DK�Ͳ
�E��ͲϬϲϴͺ�hdͺZĞůĂƚŽƌŝŽͺDĞĚŝĐŽͺƌĞǀϬϬ͘ƉĚĨ�ĂĐĞĚŝĚŽ�Ğŵ��ĞǌĞŵͲ
ďƌŽ�ϭ͕�ϮϬϬϴ

ϭϳ͘��ĞDĞĚŝĐŝŶĞ͕� /ŶŶĞƌ� ŚĞĂƌ͕ � DĠŶŝğƌĞ� �ŝƐĞĂƐĞ͕� DĞĚŝĐĂů� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͕�
ŚƩƉ͗ͬͬĞŵĞĚŝĐŝŶĞ͘ŵĞĚƐĐĂƉĞ͘ĐŽŵͬĂƌƟĐůĞͬϴϱϲϱϰϳͲƉƌŝŶƚ�ĂĐĞĚŝĚŽ�Ğŵ�
�ĞǌĞŵďƌŽ�Ϭϰ͕�ϮϬϬϵ

ϭϴ͘���ŽĞůŚŽ��,͕�>ĂůǁĂŶŝ��<͘�DĞĚŝĐĂů�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�DĠŶŝğƌĞ͛Ɛ�ĚŝƐĞĂͲ
ƐĞ͘�>ĂƌǇŶŐŽƐĐŽƉĞ�ϮϬϬϴ͖�ϭϭϴ�;ϲͿ͗�ϭϬϵϵͲϭϭϬϴ

ϭϵ͘��ĞDĞĚŝĐŝŶĞ͕�/ŶŶĞƌ�ŚĞĂƌ͕ �^ƵĚĚĞŶ�,ĞĂƌŝŶŐ�>ŽƐƐ͕�ŚƩƉ͗ͬͬĞŵĞĚŝĐŝŶĞ͘ŵĞͲ
ĚƐĐĂƉĞ͘ĐŽŵͬĂƌƟĐůĞͬϴϱϲϯϭϯͲƉƌŝŶƚ�ĂĐĞĚŝĚŽ�Ğŵ��ĞǌĞŵďƌŽ�Ϭϰ͕�ϮϬϬϵ

ϮϬ͘���ŽŶƐĞůŚŽ�EĂĐŝŽŶĂů��ŶƟĚŽƉĂŐĞŵ͕��ĂƌƚĆŽ�ĚĞ��ŽůƐŽ� Ͳ� �ǆĞŵƉůŽƐ�ĚĞ�
ƐƵďƐƚąŶĐŝĂƐ�ƉĞƌŵŝƟĚĂƐ�Ğ�ƉƌŽŝďŝĚĂƐ�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŝĚĞƐƉŽƌƚŽ͘ƉƚͬĚŽĐƐͬ
�ĂƌƚĂŽйϮϬĚĞйϮϬ�ŽůƐŽйϮϬǀϮϬϬϵ͘ƉĚĨ� ĂĐĞĚŝĚŽ� � Ğŵ��ĞǌĞŵďƌŽ� Ϯϴ͕�
ϮϬϬϵ

Ϯϭ͘��h<�^ƉŽƌƚ͕�ϮϬϬϵ��ŶƟͲĚŽƉŝŶŐ��ĚǀŝĐĞ��ĂƌĚ�;ϮϬϬϴͿ�ƉƉ͘ϭ͕�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘
ďŽǁůƐĞŶŐůĂŶĚ͘ĐŽŵͬŝŵĂŐĞƐͬƵƉůŽĂĚͬĚŽĐƵŵͬϮϬϬϵͺĂĚǀŝĐĞͺĐĂƌĚ͘ƉĚĨ�
ĂĐĞĚŝĚŽ�Ğŵ��ĞǌĞŵďƌŽ�Ϯϰ͕�ϮϬϬϵ

ϮϮ͘��DĞĚƐĐĂƉĞ͕� DŽŶŽŐƌĂƉŚ� Ͳ� KǆǇŵĞƚĂǌŽůŝŶĞ� ,ǇĚƌŽĐŚůŽƌŝĚĞ� ŚƩƉ͗ͬͬ
ǁǁǁ͘ŵĞĚƐĐĂƉĞ͘ĐŽŵͬĚƌƵŐŝŶĨŽͬŵŽŶŽŐƌĂƉŚ͍ĐŝĚсŵĞĚΘĚƌƵŐŝĚсϭϰϵ
ϮϮϰΘĚƌƵŐŶĂŵĞсKǆǇŵĞƚĂǌŽůŝŶĞнйϮϴ�ƵůŬйϮϵнDŝƐĐΘŵŽŶŽƚǇƉĞс
ŵŽŶŽŐƌĂƉŚ�ĂĐĞĚŝĚŽ�Ğŵ��ĞǌĞŵďƌŽ�Ϯϴ͕�ϮϬϬϵ

�

>ĂƌŝŶŐŽŵĂůĄĐŝĂ�ʹ�Ă�ĞǆƉĞƌŝġŶĐŝĂ�ĚŽ�ƐĞƌǀŝĕŽ�
ŶŽƐ�ƷůƟŵŽƐ�ϲ�ĂŶŽƐ
>ĂƌǇŶŐŽŵĂůĂĐŝĂ�ʹ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ
ŝŶ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ϲ�ǇĞĂƌƐ
dĞƌĞƐĂ��ĞƌŶĂƌĚŽ�͘���ĚŝƚĞ��ŽŝŵďƌĂ�&ĞƌƌĞŝƌĂ�͘���ĂŶŝĞůĂ�ZŝďĞŝƌŽ�͘���ŝĂŵĂŶƟŶŽ�,ĞůĞŶĂ�͘���ƌƚƵƌ��ŽŶĚĠ�͘���ŐŽƐƟŶŚŽ�WĞƌĞŝƌĂ�^ŝůǀĂ

Z�^hDK
KƐ� ĂƵƚŽƌĞƐ� ƌĞĂůŝǌĂƌĂŵ� Ƶŵ� ĞƐƚƵĚŽ� ƌĞƚƌŽƐƉĞĐƟǀŽ� ĐŽŵ� ďĂƐĞ� ŶŽ�
ƉƌŽĐĞƐƐŽ� ĐůşŶŝĐŽ� ĚĂƐ� Ϯϭ� ĐƌŝĂŶĕĂƐ� ƐĞŐƵŝĚĂƐ� ƉŽƌ� ůĂƌŝŶŐŽŵĂůĄĐŝĂ�
ŶŽ� ^ĞƌǀŝĕŽ�KZ>� ĚŽ� �,sE'ͬ�� ʹ� �W�͕� ĞŶƚƌĞ� :ĂŶĞŝƌŽ� ĚĞ� ϮϬϬϯ� Ğ�
:ĂŶĞŝƌŽ�ĚĞ�ϮϬϬϵ͕�ĐŽŵ�Ž�ŽďũĞĐƟǀŽ�ĚĞ�ĚĞĮŶŝƌ�Ă�ƉŽƉƵůĂĕĆŽ͕�ĐĂƌĂͲ
ĐƚĞƌŝǌĂƌ�Ă�ĚŽĞŶĕĂ͕�ĂǀĂůŝĂƌ�Ž�ƚƌĂƚĂŵĞŶƚŽ�ŝŶƐƟƚƵşĚŽ�Ğ�Ă�ŝŶŇƵġŶĐŝĂ�
ĚĂ�ƉƌĞƐĞŶĕĂ�ĚĞ�ĐŽͲŵŽƌďŝůŝĚĂĚĞƐ͘��Ɛ�ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƟĐĂƐ�ĚĂ�ĚŽĞŶĕĂ�
ĨŽƌĂŵ�ƐĞŵĞůŚĂŶƚĞƐ�ăƐ�ĚĞƐĐƌŝƚĂƐ�ŶĂ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĂ͘�ZĞŐŝƐƚĂƌĂŵ�ƵŵĂ�
ĞůĞǀĂĚĂ� ŝŶĐŝĚġŶĐŝĂ� ĚĞ� ƌĞŇƵǆŽ� ŐĂƐƚƌŽͲĞƐŽĨĄŐŝĐŽ͘� K� ƚƌĂƚĂŵĞŶƚŽ�
ĂŶƟͲƌĞŇƵǆŽ�ĨŽŝ�ŝŶƐƟƚƵşĚŽ�Ğŵ�ϲϮй�ĚŽƐ�ĐĂƐŽƐ�ĐŽŵ�ŵĞůŚŽƌŝĂ�ĐůşŶŝͲ
ĐĂ�ĂƐƐŽĐŝĂĚĂ͕�Ğ�Ă�ĐŝƌƵƌŐŝĂ�;ƐƵƉƌĂŐůŽƚŽƉůĂƐƟĂ�ĐŽŵ�ůĂƐĞƌ��KϮͿ�Ğŵ�
Ϯϵй͕�ƐĞŵ�ĐŽŵƉůŝĐĂĕƁĞƐ�ƌĞŐŝƐƚĂĚĂƐ͘��ŽŶĐůƵĞŵ�ƋƵĞ�ĂƐ�ĐƌŝĂŶĕĂƐ�
ƐĞŐƵŝĚĂƐ�ŶŽ�^ĞƌǀŝĕŽ�ŶĆŽ�ƌĞŇĞĐƚĞŵ�Ă�ŝŶĐŝĚġŶĐŝĂ�ĚĞƐƚĂ�ƉĂƚŽůŽŐŝĂ�
ŶĂ�ƐƵĂ�ĄƌĞĂ�ŐĞŽŐƌĄĮĐĂ͘��ĐŽŶƐĞůŚĂŵ�Ă�ŶĂƐŽĮďƌŽƐĐŽƉŝĂ�ůĂƌşŶŐĞĂ�
ĐŽŵŽ� ƚĠĐŶŝĐĂ� ĚĞ� ĞƐĐŽůŚĂ� ŶŽ� ƌĂƐƚƌĞŝŽͬ� ĚŝĂŐŶſƐƟĐŽ� ĚĂ� ůĂƌŝŶŐŽͲ
ŵĂůĄĐŝĂ͘�

WĂůĂǀƌĂƐͲĐŚĂǀĞ͗� >ĂƌŝŶŐŽŵĂůĄĐŝĂ͕� ĞƐƚƌŝĚŽƌ� ŝŶƐƉŝƌĂƚſƌŝŽ͕� ŶĂƐŽĮͲ
ďƌŽƐĐŽƉŝĂ�ůĂƌşŶŐĞĂ͕�ƐƵƉƌĂŐůŽƚŽƉůĂƐƟĂ͘

��^dZ��d
dŚĞ�ĂƵƚŚŽƌƐ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽƵƚ�Ă�ƌĞƚƌŽƐƉĞĐƟǀĞ�ƐƚƵĚǇ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐůŝŶŝͲ
ĐĂů�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ŽĨ�Ϯϭ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĨŽůůŽǁĞĚ�ĨŽƌ�ůĂƌǇŶŐŽŵĂůĂĐŝĂ�ŝŶ�ƚŚĞ�
^ĞƌǀŝĐĞ�ŽĨ�KZ>͕��,sE'ͬ��ʹ��W�͕�ďĞƚǁĞĞŶ�:ĂŶƵĂƌǇ�ŽĨ�ϮϬϬϯ�ĂŶĚ�
:ĂŶƵĂƌǇ� ŽĨ� ϮϬϬϵ͘� dŚĞ� ŽďũĞĐƟǀĞ�ǁĂƐ� ƚŽ� ĚĞĮŶĞ� ƚŚĞ� ƉŽƉƵůĂƟŽŶ͕�
ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĞ�ƚŚĞ�ĚŝƐĞĂƐĞ͕�ĂŶĚ�ǀĂůƵĞ�ƚŚĞ�ƐĞƚƵƉ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŽĨ�ĐŽͲŵŽƌďŝĚŝƟĞƐ͘�dŚĞ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƟĐƐ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŝƐĞĂƐĞ�ǁĞƌĞ�ƐŝŵŝůĂƌ�ƚŽ�ƚŚĂƚ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ͘�
/ƚ�ǁĂƐ�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�Ă�ŚŝŐŚ�ŝŶĐŝĚĞŶĐĞ�ŽĨ�ŐĂƐƚƌŽ�ĞƐŽƉŚĂŐĞĂů�ƌĞŇƵǆ͘�
�ŶƟͲƌĞŇƵǆ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ǁĂƐ�ƉƌĞƐĐƌŝďĞĚ�ŝŶ�ϲϮ�й�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞƐ�ǁŝƚŚ�
ĐůŝŶŝĐĂů�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƐƵƌŐĞƌǇ�;ƐƵƉƌĂŐůŽƩŽƉůĂƐƚǇ�ǁŝƚŚ�ůĂƐĞƌ�
�KϮͿ�ǁĂƐ�ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ�ŝŶ�Ϯϵй�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ĐŽŵƉůŝĐĂƟŽŶƐ͘�
/ƚ�ǁĂƐ�ĐŽŶĐůƵĚĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĨŽůůŽǁĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�^ĞƌǀŝĐĞ�ĚŽ�ŶŽƚ�
ƌĞŇĞĐƚ�ƚŚĞ�ŝŶĐŝĚĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƉĂƚŚŽůŽŐǇ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů�ĂƌĞĂ͘�
/ƚ�ŝƐ�ĂĚǀŝƐĞĚ�ƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ŶĂƐŽĮďƌŽůĂƌǇŶŐŽƐĐŽƉǇ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ�
ŽĨ�ĐŚŽŝĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚŝĂŐŶŽƐŝƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂƌǇŶŐŽŵĂůĂĐŝĂ͘

<ĞǇǁŽƌĚƐ͗�>ĂƌǇŶŐŽŵĂůĂĐŝĂ͕�ŝŶƐƉŝƌĂƚŽƌǇ�ƐƚƌŝĚŽƌ͕ �ŶĂƐŽĮďƌŽůĂƌǇŶͲ
ŐŽƐĐŽƉǇ͕�ƐƵƉƌĂŐůŽƩŽƉůĂƐƚǇ͘

d�Z�^����ZE�Z�K
/ŶƚĞƌŶĂ�KZ>�ʹ��,sE'ͬ��͘��W�

��/d���K/D�Z��&�ZZ�/Z�
/ŶƚĞƌŶĂ�KZ>�ʹ��,sE'ͬ��͘��W�

��E/�>��Z/��/ZK
/ŶƚĞƌŶĂ�KZ>�ʹ��,sE'ͬ��͘��W�

�/�D�Ed/EK�,�>�E�
�ƐƐŝƐƚĞŶƚĞ�'ƌĂĚƵĂĚŽ�KZ>�ʹ��,sE'ͬ��͘�W�

�ZdhZ��KE��
�ŚĞĨĞ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ�KZ>�ʹ��,sE'ͬ��͘�W��

�'K^d/E,K�W�Z�/Z��^/>s�
�ŚĞĨĞ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ�KZ>͕��ŝƌĞĐƚŽƌ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ�ʹ��,sE'ͬ��͘�W�

�ŽƌƌĞƐƉŽŶĚġŶĐŝĂ͗
dĞƌĞƐĂ��ĞƌŶĂƌĚŽ
�ĞŶƚƌŽ�,ŽƐƉŝƚĂůĂƌ�ĚĞ�sŝůĂ�EŽǀĂ�ĚĞ�'ĂŝĂͬ��ƐƉŝŶŚŽ
�ŽŶƚĂĐƚŽ͗�ŵƚĞĨĞďĞΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ

dƌĂďĂůŚŽ�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĚŽ�ĐŽŵŽ��ŽŵƵŶŝĐĂĕĆŽ�>ŝǀƌĞ��ŶŽ�ϱϲǑ��KE'Z�^^K�E��/KE�>�ĚĂ�^ŽĐŝĞĚĂĚĞ�
WŽƌƚƵŐƵĞƐĂ�ĚĞ�KƚŽƌƌŝŶŽůĂƌŝŶŐŽůŽŐŝĂ�Ğ��ŝƌƵƌŐŝĂ��ĠƌǀŝĐŽͲ&ĂĐŝĂůͬ�ϴǐ�ZĞƵŶŝĆŽ�>ƵƐŽͲ'ĂůĂŝĐĂ͕�ϯϬ��ďƌŝů�
ʹ�ϯ�DĂŝŽ�ϮϬϬϵ͘

/EdZK�h��K
��ůĂƌŝŶŐŽŵĂůĄĐŝĂ�Ġ�Ă�ĐĂƵƐĂ�ŵĂŝƐ�ĨƌĞƋƵĞŶƚĞ�;ϲϱͲϳϱйͿ�ĚĞ�
ĞƐƚƌŝĚŽƌ�ŝŶƐƉŝƌĂƚſƌŝŽ�ŶŽ�ƌĞĐĠŵͲŶĂƐĐŝĚŽ�ϭͲ�ϱ͕�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂ�Ă�
ĂŶŽŵĂůŝĂ� ĐŽŶŐĠŶŝƚĂ� ůĂƌşŶŐĞĂ�ŵĂŝƐ� ĐŽŵƵŵ͕� Ġ�ŵĂŝƐ� ĨƌĞͲ
ƋƵĞŶƚĞ�ŶŽ�ƐĞǆŽ�ŵĂƐĐƵůŝŶŽ� ;ϭ͘ϲ͗ϭͿ�ϭ͕ϰ�Ğ�ŶĆŽ� ƚĞŵ�ƌĞůĂĕĆŽ�
ĐŽŵ�Ă�ŝĚĂĚĞ�ŐĞƐƚĂĐŝŽŶĂů�ϰ͘�
�ĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂͲƐĞ�ƉĞůŽ�ĐŽůĂƉƐŽ�ŝŶƐƉŝƌĂƚſƌŝŽ�ĚĂƐ�ĞƐƚƌƵƚƵƌĂƐ�

ƐƵƉƌĂŐůſƟĐĂƐ�ϭ�Ğ�Ž�ƐĞƵ�ĞƐƉĞĐƚƌŽ�ĚĞ�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĕĆŽ�ĐůşŶŝĐĂ�
Ġ�ŵƵŝƚŽ�ǀĂƌŝĂĚŽ͗�ĞƐƚƌŝĚŽƌ�ŝŶƐƉŝƌĂƚſƌŝŽ͕�ĚŝƐƉŶĞŝĂ͕�ĂƉŶĞŝĂ͕�
ĐŝĂŶŽƐĞ͕�ĂƉŶĞŝĂ�ŽďƐƚƌƵƟǀĂ�ĚŽ�ƐŽŶŽ�;�K^Ϳ͕�ƉĞĐƚƵƐ�ĞƐĐĂͲ
ǀĂƚƵŵ͕�ŚŝƉĞƌƚĞŶƐĆŽ�ƉƵůŵŽŶĂƌ͕ �ĐŽƌ�ƉƵůŵŽŶĂůĞ͕�ĚŝĮĐƵůĚĂͲ
ĚĞ�ĚĞ�ĂůŝŵĞŶƚĂĕĆŽ�;ĂůŝŵĞŶƚĂĕĆŽ�ůĞŶƚĂ�Ğ�ůĂďŽƌŝŽƐĂ͕�ĂƐƉŝͲ
ƌĂĕĆŽ͕� ƌĞŐƵƌŐŝƚĂĕĆŽ� Ğ� ĚŝƐĨĂŐŝĂͿϰ͕� ĂƚƌĂƐŽ� ĚĞ� ĐƌĞƐĐŝŵĞŶƚŽ�
Ğ�ŵŽƌƚĞϲ͘�K�ĞƐƚƌŝĚŽƌ�ĂŐƌĂǀĂ�ĐŽŵ�Ž�ĞƐĨŽƌĕŽ� ƌĞƐƉŝƌĂƚſƌŝŽ�
;ĂŵĂŵĞŶƚĂĕĆŽ͕� ĂŐŝƚĂĕĆŽ͕� ĐŚŽƌŽ͕� ͙Ϳ� Ğ� ŵĞůŚŽƌĂ� ĐŽŵ� Ă�
ŚŝƉĞƌͲĞǆƚĞŶƐĆŽ�ĐĞƌǀŝĐĂů�ϰ͘�
��ůĂƌŝŶŐŽŵĂůĄĐŝĂ�ƚĞŵ�ƵŵĂ�ĞǀŽůƵĕĆŽ�ŶŽƌŵĂůŵĞŶƚĞ�ďĞͲ

ŶŝŐŶĂ� ϲ� ƉĞůŽ� ƋƵĞ� ĞƐƚĞƐ� ĚŽĞŶƚĞƐ� ƐĆŽ� ŚĂďŝƚƵĂůŵĞŶƚĞ� ƐĞͲ
ŐƵŝĚŽƐ�ƉĞůŽ�ŵĠĚŝĐŽ�ĂƐƐŝƐƚĞŶƚĞ�ƋƵĞ�ĂƐƐƵŵĞ�ƵŵĂ�ĂƟƚƵĚĞ�
ĞǆƉĞĐƚĂŶƚĞ͘�^ƵƌŐĞ�ŶŽƐ�ƉƌŝŵĞŝƌŽƐ�ĚŝĂƐ�ĚĞ�ǀŝĚĂ͕�ĂŐƌĂǀĂͲƐĞ�



YƵĂŶĚŽ�Ă�ůĂƌŝŶŐŽŵĂůĄĐŝĂ�Ġ�ĂĐŽŵƉĂŶŚĂĚĂ�ĚĞ�ƐŝŶƚŽŵĂƐ�
ĂůŝŵĞŶƚĂƌĞƐ͕�Ž�ƚƌĂƚĂŵĞŶƚŽ�ĂŶƟͲƌĞŇƵǆŽ�ĚĞǀĞ�ƐĞƌ�ŝŶƐƟƚƵşͲ
ĚŽ�ĞŵƉŝƌŝĐĂŵĞŶƚĞ�ϰ͘�K��W�W�;�ŽŶƟŶƵŽƵƐ�WŽƐŝƟǀĞ��ŝƌǁĂǇ�
WƌĞƐƐƵƌĞͿ�Ġ�ƵŵĂ�ŽƉĕĆŽ�ĚĞ�ƚƌĂƚĂŵĞŶƚŽ�ĚĂƐ�ĐƌŝĂŶĕĂƐ�ĐŽŵ�
ůĂƌŝŶŐŽŵĂůĄĐŝĂ� Ğ� �K^� ϴ͘� �ƉĞŶĂƐ� ϭϬͲϭϱй� ĚŽƐ� ĐĂƐŽƐ� ƐĆŽ�
ĐŝƌƷƌŐŝĐŽƐ͘��Ɛ�ŝŶĚŝĐĂĕƁĞƐ�ĐŝƌƷƌŐŝĐĂƐ�ŵĂŝƐ�ĨƌĞƋƵĞŶƚĞƐ�ƐĆŽ�
Ă�ĚŝĮĐƵůĚĂĚĞ�ƌĞƐƉŝƌĂƚſƌŝĂ�Ğ�Ă�ĚŝĮĐƵůĚĂĚĞ�ĚĞ�ĂůŝŵĞŶƚĂĕĆŽ�
ĐŽŵ�ĂƚƌĂƐŽ�ĚĞ�ĐƌĞƐĐŝŵĞŶƚŽ�ĂƐƐŽĐŝĂĚŽ�ϭ͘�
�� ƚĠĐŶŝĐĂ� ĐŝƌƷƌŐŝĐĂ� ƵƟůŝǌĂĚĂ� Ġ� Ă� ƐƵƉƌĂŐůŽƚŽƉůĂƐƟĂ� Ă�

ĨƌŝŽ͕�ĐŽŵ�ůĂƐĞƌ��KϮ�ŽƵ�ŵŝĐƌŽĚĞďƌŝĚĞƌ͘ ���ƐƵƉƌĂŐůŽƚŽƉůĂƐͲ
ƟĂ�Ġ�Ƶŵ�ƚĞƌŵŽ�ŐĞŶĠƌŝĐŽ�ƋƵĞ�ŝŶĐůƵŝ�ĂƐ�ƚĠĐŶŝĐĂƐ�ĂƌŝƚĞŶŽŝͲ
ĚŽƉůĂƐƟĂ͕� ĂƌŝĞƉŝŐůŽƚŽƉůĂƐƟĂ͕� ĞƉŝŐůŽƚŽƉůĂƐƟĂ� Ğ� ĞƉŝŐůŽͲ
ƚŽƉĞǆŝĂ� ƋƵĞ� ƐĞ� ƵƐĂŵ� ŝƐŽůĂĚĂŵĞŶƚĞ� ŽƵ� Ğŵ� ĂƐƐŽĐŝĂĕĆŽ�
ƚĞŶĚŽ� Ğŵ� ĐŽŶƚĂ� Ă� ĂůƚĞƌĂĕĆŽ� ĂŶĂƚſŵŝĐĂ� ƉƌĞƐĞŶƚĞ͘� EŽ�
ŶŽƐƐŽ�^ĞƌǀŝĕŽ�ĨĂǌͲƐĞ�Ă�ƐƵƉƌĂŐůŽƚŽƉůĂƐƟĂ�ĐŽŵ�ůĂƐĞƌ��KϮ�Ğ�
ŶƵŶĐĂ�ƐĞ�ƌĞĐŽƌƌĞƵ�ă�ĞƉŝŐůŽƚŽƉĞǆŝĂ͘
EĞƐƚĞ� ƚƌĂďĂůŚŽ� ŽƐ� ĂƵƚŽƌĞƐ� ŝĚĞŶƟĮĐĂƌĂŵ� Ğ� ĚĞƐĐƌĞǀĞͲ

ƌĂŵ�ĂƐ�ĐƌŝĂŶĕĂƐ�ƐĞŐƵŝĚĂƐ�ŶŽ�^ĞƌǀŝĕŽ�ƉŽƌ�ůĂƌŝŶŐŽŵĂůĄĐŝĂ͘�
�ĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂƌĂŵ�Ă�ĚŽĞŶĕĂ�ŶŽ�ƋƵĞ�Ěŝǌ�ƌĞƐƉĞŝƚŽ�ă�ƐƵĂ�ŝĚĂͲ
ĚĞ�Ğ�ĨŽƌŵĂ�ĚĞ�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĕĆŽ͕�ŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ĚŝĂŐŶſƐƟĐŽ͕�ŐƌĂͲ
ǀŝĚĂĚĞ͕� ĞǀŽůƵĕĆŽ�ŶĂƚƵƌĂů� Ğ� ŶĞĐĞƐƐŝĚĂĚĞ�ĚĞ� ƚƌĂƚĂŵĞŶƚŽ�
ŵĠĚŝĐŽ�ŽƵ�ĐŝƌƷƌŐŝĐŽ͘�EĂƐ�ĐƌŝĂŶĕĂƐ�ƐƵďŵĞƟĚĂƐ�Ă�ĐŝƌƵƌŐŝĂ͕�
ƉƌĞƚĞŶĚĞƌĂŵ�ƐĂďĞƌ�ƋƵĂů�Ă�ŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ŝŶƚĞƌǀĞŶĕĆŽ�Ğ�ŽƐ�ƌĞͲ
ƐƵůƚĂĚŽƐ�ŽďƟĚŽƐ͘�WŽƌ�Įŵ͕�ĂǀĂůŝĂƌĂŵ�Ă�ŝŶŇƵġŶĐŝĂ�ĚĂƐ�ĐŽͲ
ŵŽƌďŝůŝĚĂĚĞƐ�ŶĂ�ŐƌĂǀŝĚĂĚĞ�Ğ�ĞǀŽůƵĕĆŽ�ĚĂ�ĚŽĞŶĕĂ͘

D�d�Z/�>���D�dK�K^
&Žŝ�ĨĞŝƚŽ�Ƶŵ�ĞƐƚƵĚŽ�ƌĞƚƌŽƐƉĞĐƟǀŽ�ĐŽŵ�ďĂƐĞ�ŶŽ�ƉƌŽĐĞƐͲ
ƐŽ� ĐůşŶŝĐŽ� ĚĂƐ� ĐƌŝĂŶĕĂƐ� ƐĞŐƵŝĚĂƐ� ƉŽƌ� ůĂƌŝŶŐŽŵĂůĄĐŝĂ� ŶŽ�
ƐĞƌǀŝĕŽ� ĚĞ� KZ>� ĚŽ� �,sE'ͬ�͕� ĞŶƚƌĞ� :ĂŶĞŝƌŽ� ĚĞ� ϮϬϬϯ� Ğ�
:ĂŶĞŝƌŽ� ĚĞ� ϮϬϬϵ͘� &ŽƌĂŵ� ƌĞĐŽůŚŝĚŽƐ� ŽƐ� ĚĂĚŽƐ� Ğ� ĂŶƚĞĐĞͲ
ĚĞŶƚĞƐ� ƉĞƐƐŽĂŝƐ͕� ĂƐ� ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƟĐĂƐ� ĚĂ� ƉƌſƉƌŝĂ� ĚŽĞŶĕĂ͕�
ĂƐ� ĐŽͲŵŽƌďŝůŝĚĂĚĞƐ� Ğ� ŽƐ� ƚƌĂƚĂŵĞŶƚŽƐ� ĞĨĞĐƚƵĂĚŽƐ͘� &ŽͲ
ƌĂŵ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĚŽƐ� ϯ� ŐƌĂƵƐ� ĂŶĂƚſŵŝĐŽƐ͕� ŝƐŽůĂĚŽƐ�ŽƵ� Ğŵ�
ĐŽŵďŝŶĂĕĆŽ�;ƟƉŽ�ϭ�Ͳ�ƉƌŽůĂƉƐŽ�ĚĂ�ŵƵĐŽƐĂ�ĂĐŝŵĂ�ĚĂƐ�ĂƌŝͲ
ƚĞŶſŝĚĞƐ͖� ƟƉŽ� Ϯ� Ͳ� ƉƌĞŐĂƐ� ĂƌŝĞƉŝŐůſƟĐĂƐ� ĐƵƌƚĂƐ͖� ƟƉŽ� ϯ� Ͳ�
ƉƚŽƐĞ�ĚĂ�ĞƉŝŐůŽƚĞͿϭ͘��ŵ�ƌĞůĂĕĆŽ�ă�ĐůşŶŝĐĂ�ĨŽƌĂŵ�ĚĞĮŶŝĚŽƐ�
ϯ�ŐƌĂƵƐ͗�ĚŽĞŶĕĂ�ůŝŐĞŝƌĂ͕�ĐŽŵ�ĞƐƚƌŝĚŽƌ�ŝŶƐƉŝƌĂƚſƌŝŽ�ŝŶĐŽŶͲ
ƐĞƋƵĞŶƚĞ͖� ĚŽĞŶĕĂ�ŵŽĚĞƌĂĚĂ͕� ŶĂƐ� ĐƌŝĂŶĕĂƐ� ƋƵĞ� ŶĆŽ� ƐĞ�
ĞŶƋƵĂĚƌĂǀĂŵ�ŶŽƐ�ŽƵƚƌŽƐ�ŐƌĂƵƐ͖�ĚŽĞŶĕĂ�ƐĞǀĞƌĂ͕�ĞƐƚƌŝĚŽƌ�
ŝŶƐƉŝƌĂƚſƌŝŽ�ĐŽŵ�ƌŝƐĐŽ�ĚĞ�ǀŝĚĂ�ĂƐƐŽĐŝĂĚŽ�;ĂƚƌĂƐŽ�ĚĞ�ĐƌĞƐͲ
ĐŝŵĞŶƚŽ͕�ƋƵĂůƋƵĞƌ�ŝŶĚŝĐĂĚŽƌ�ĚĞ�ĚŝĮĐƵůĚĂĚĞ�ƌĞƐƉŝƌĂƚſƌŝĂͿ�
ϰ͘�KƐ�ĚĂĚŽƐ�ŽďƟĚŽƐ�ĨŽƌĂŵ�ƌĞŐŝƐƚĂĚŽƐ�Ğ�ƚƌĂƚĂĚŽƐ�Ğŵ��ǆĐĞů�
ϮϬϬϳ�Ğ�^W^^�ϭϳ͘Ϭ͘�

Z�^h>d��K^
&ŽƌĂŵ� ĞŶĐŽŶƚƌĂĚĂƐ� Ϯϭ� ĐƌŝĂŶĕĂƐ� ĐŽŵ� Ž� ĚŝĂŐŶſƐƟĐŽ� ĚĞ�
ůĂƌŝŶŐŽŵĂůĄĐŝĂ͕�ϲϮй�ĚŽ�ƐĞǆŽ�ŵĂƐĐƵůŝŶŽ�Ğ�ϭϰ͕ϯй�ƉƌĞŵĂͲ
ƚƵƌĂƐ͘�K�şŶĚŝĐĞ�ĚĞ��ƉŐĂƌ�ĨŽŝ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĚŽ�ŶŽƌŵĂů�;х�ϲ�ĂŽ�
ϭǑ�ŵŝŶƵƚŽͿ�Ğŵ�ƚŽĚŽƐ�ŽƐ�ĐĂƐŽƐ͘���ŝĚĂĚĞ�ŵĠĚŝĂ�ĚĞ�ĂƉĂƌĞͲ
ĐŝŵĞŶƚŽ�ĚŽƐ�ƐŝŶƚŽŵĂƐ�ĨŽŝ�ĚĞ�ϭϭ�ĚŝĂƐ�;ϬͲϲϬ�ĚŝĂƐͿ͕�ƐĞŶĚŽ�

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

͘�dĞƌĞƐĂ��ĞƌŶĂƌĚŽ͕�Ğƚ�Ăů
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ϮϭϭsK>�ϰϳ�͘�EǑϰ�͘�����D�ZK�ϮϬϬϵ��

ĂƚĠ�ĂŽƐ�ϲͲϵ�ŵĞƐĞƐ�Ğ�ƌĞŐƌŝĚĞ�ĞƐƉŽŶƚĂŶĞĂŵĞŶƚĞ�ĞŶƚƌĞ�ŽƐ�
ϭϮͲϮϰ�ŵĞƐĞƐ� ϰ͕ϲ͘� dĞŵ� ĨƌĞƋƵĞŶƚĞŵĞŶƚĞ� ĐŽͲŵŽƌďŝůŝĚĂĚĞƐ�
ĂƐƐŽĐŝĂĚĂƐ� ;ƌĞŇƵǆŽ� ŐĂƐƚƌŽͲĞƐŽĨĄŐŝĐŽ͕� ĂŶŽŵĂůŝĂƐ� ŶĞƵƌŽͲ
ŵƵƐĐƵůĂƌĞƐ͕� ƉĂƌĂůŝƐŝĂ� ĐĞƌĞďƌĂů͕� ŵĂůĨŽƌŵĂĕƁĞƐ� ĐŽŶŐĠŶŝͲ
ƚĂƐ�Ğ�ƐşŶĚƌŽŵĞƐ�ŐĞŶĠƟĐŽƐͿ͘�
��ĞƟŽůŽŐŝĂ�Ġ�ĚĞƐĐŽŶŚĞĐŝĚĂϭ�ŵĂƐ�ĞǆŝƐƚĞŵ�ǀĄƌŝĂƐ�ƚĞŽƌŝĂƐ�

;ĂŶĂƚſŵŝĐĂ͕�ĐĂƌƟůĂŐşŶĞĂ�Ğ�ŶĞƵƌŽŵƵƐĐƵůĂƌͿ�Ğ�ĂůŐƵŶƐ�ĂƵͲ
ƚŽƌĞƐ�ƉƌŽƉƀĞ�ƵŵĂ�ŽƌŝŐĞŵ�ŵƵůƟĨĂĐƚŽƌŝĂů�ϰ͘���ƚĞŽƌŝĂ�ŶĞƵͲ
ƌŽŵƵƐĐƵůĂƌ͕ � Ă�ŵĂŝƐ� ĐŝƚĂĚĂ�ŶĂ� ůŝƚĞƌĂƚƵƌĂ͕�ĚĞĨĞŶĚĞ�ƋƵĞ�Ă�
ůĂƌŝŶŐŽŵĂůĄĐŝĂ� ƌĞƐƵůƚĂ� ĚĞ� ƵŵĂ�ŚŝƉŽƚŽŶŝĂ�ŵƵƐĐƵůĂƌ� ƉŽƌ�
ĂůƚĞƌĂĕĆŽ�ĚĂ� ĨƵŶĕĆŽ� ŝŶƚĞŐƌĂƟǀĂ� ƐĞŶƐſƌŝŽͲŵŽƚŽƌĂ�ĚĂ� ůĂͲ
ƌŝŶŐĞ͕�ƉƌŽǀĂǀĞůŵĞŶƚĞ͕�ĂŽ�ŶşǀĞů�ĚŽ�ƚƌŽŶĐŽ�ĐĞƌĞďƌĂů� ϰ͘ZĞͲ
ĐĞŶƚĞŵĞŶƚĞ�Ž�ƌĞŇƵǆŽ�ŐĂƐƚƌŽͲĞƐŽĨĄŐŝĐŽ�ƚĞŵ�ǀŝŶĚŽ�Ă�ƐĞƌ�
ŝŵƉůŝĐĂĚŽ�ŶĂ�ĞƟŽůŽŐŝĂ�ƉŽƌ�ĞƐƚĂƌ�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�Ğŵ�ϮϯͲϭϬϬй�
ĚĂƐ�ĐƌŝĂŶĕĂƐ�ĐŽŵ�ůĂƌŝŶŐŽŵĂůĄĐŝĂ�ϰ͘�WĞŶƐĂͲƐĞ�ƋƵĞ�Ă�ĞǆƉŽͲ
ƐŝĕĆŽ� ĐŽŶơŶƵĂ� ĂŽ� ĄĐŝĚŽ� ĂůƚĞƌĂ� Ă� ƐĞŶƐŝďŝůŝĚĂĚĞ� ůĂƌşŶŐĞĂ�
ĐŽŵ� ĐŽŶƐĞƋƵĞŶƚĞ� ĚĞƐŝŶĞƌǀĂĕĆŽ� ĨƵŶĐŝŽŶĂů� ϰ͘� WŽƌ� ŽƵƚƌŽ�
ůĂĚŽ͕�Ž�ĂƵŵĞŶƚŽ�ĚĂ�ƉƌĞƐƐĆŽ�ŝŶƚƌĂͲƚŽƌĄĐŝĐĂ�ƌĞƐƵůƚĂŶƚĞ�ĚĂ�
ĚŝĮĐƵůĚĂĚĞ�ƌĞƐƉŝƌĂƚſƌŝĂ�ĚĂ�ůĂƌŝŶŐŽŵĂůĄĐŝĂ�ƉŽĚĞ�ŽƌŝŐŝŶĂƌ�
Ž�ƌĞŇƵǆŽ�ϭ͕ϰ͘�,ŝƐƚŽůŽŐŝĐĂŵĞŶƚĞ͕�Ă�ůĂƌŝŶŐŽŵĂůĄĐŝĂ�ĐĂƌĂĐƚĞͲ
ƌŝǌĂͲƐĞ�ƉŽƌ�Ƶŵ�ŝŶĮůƚƌĂĚŽ�ƐƵďĞƉŝƚĞůŝĂů�Ğ�ĚŝůĂƚĂĕĆŽ�ůŝŶĨĄƟͲ
ĐĂϳ͕�ĂĐŚĂĚŽƐ�ŶĆŽ�ƉĂƚŽŐŶŽŵſŶŝĐŽƐ�ϲ͘�

K� ĚŝĂŐŶſƐƟĐŽ� Ġ� ƐƵŐĞƌŝĚŽ� ƉĞůĂ� ĐůşŶŝĐĂ� Ğ� ĐŽŶĮƌŵĂĚŽ�
ƉŽƌ� ŶĂƐŽĮďƌŽƐĐŽƉŝĂ� ůĂƌşŶŐĞĂϭ� ;&ŝŐ͘ϭͿ͘� �ƵƌĂŶƚĞ� Ž� ĞǆĂŵĞ�
ĞŶĚŽƐĐſƉŝĐŽ�ĚĞǀĞͲƐĞ�ĞƐƚĂƌ�ĂƚĞŶƚŽ�Ă�ƐĞ�Ž�ĂĐŚĂĚŽ�ƐĞ�ĐŽƌͲ
ƌĞůĂĐŝŽŶĂ�ĐŽŵ�Ă�ƐĞǀĞƌŝĚĂĚĞ�ĚŽƐ�ƐŝŶƚŽŵĂƐ�ϭ͘���ĞŶĚŽƐĐŽͲ
ƉŝĂ� ůĂƌşŶŐĞĂ� ƌşŐŝĚĂ� ŽƵ� Ă� ďƌŽŶĐŽƐĐŽƉŝĂ� ƐŽď� ƐĞĚĂĕĆŽ� ƐĆŽ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞƐ� ƉĂƌĂ� ĞǆĐůƵŝƌ� ůĞƐƁĞƐ� ƐşŶĐƌŽŶĂƐ� ĚĂ� ǀŝĂ� ĄƌĞĂ�
;ƉƌĞƐĞŶƚĞƐ� Ğŵ�ŵĂŝƐ� ĚĞ� ϭϵй� ĚŽƐ� ĐĂƐŽƐ� ϭͿ͕� ŶĂƐ� ĐƌŝĂŶĕĂƐ�
ƋƵĞ� ĂƉƌĞƐĞŶƚĂŵ�Ƶŵ�ƋƵĂĚƌŽ� ĐůşŶŝĐŽ�ŵĂŝƐ� ŐƌĂǀĞ� ŽƵ� ŶĆŽ�
ŵĞůŚŽƌĂŵ�ĐŽŵ�Ž�ƚƌĂƚĂŵĞŶƚŽ�ĂŶƟͲƌĞŇƵǆŽ�ϭ�Ğ�ƋƵĂŶĚŽ�ƐĞ�
ƉŽŶĚĞƌĂ�ĐŝƌƵƌŐŝĂ͘��ǆŝƐƚĞŵ�ǀĄƌŝĂƐ�ĨŽƌŵĂƐ�ĚĞ�ĐůĂƐƐŝĮĐĂĕĆŽ�
ĂŶĂƚſŵŝĐĂ�ĚŽƐ�ĂĐŚĂĚŽƐ͘�

ϱϬй� ĂŽ� ŶĂƐĐĞƌ� Ğ� ϳϱй� ĂŶƚĞƐ� ĚŽƐ� ϭϯ� ĚŝĂƐ͘� �� ŝĚĂĚĞ�ŵĠͲ
ĚŝĂ�ĚŽ�ĚŝĂŐŶſƐƟĐŽ�ĨŽŝ�ĚĞ�ϯ͕ϲ�ŵĞƐĞƐ�ĐŽŵ�ϳϱй�ĚŽƐ�ĐĂƐŽƐ�
ĚŝĂŐŶŽƐƟĐĂĚŽƐ�ĂŶƚĞƐ�ĚŽƐ�ϯ�ŵĞƐĞƐ͘�K�ĞƐƚƌŝĚŽƌ�ŝŶƐƉŝƌĂƚſͲ
ƌŝŽ�ĞƐƚĞǀĞ�ƐĞŵƉƌĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�Ğ�ŽƐ�ƐŝŶƚŽŵĂƐ�ƋƵĞ�Ž�ĂĐŽŵͲ
ƉĂŶŚĂƌĂŵ�ŵĂŝƐ�ĨƌĞƋƵĞŶƚĞŵĞŶƚĞ�ĨŽƌĂŵ�ĐŝĂŶŽƐĞ�;ϯϯ͕ϯйͿ͕�
ĂůŝŵĞŶƚĂĕĆŽ� ůĂďŽƌŝŽƐĂ� ;Ϯϴ͕ϲйͿ͕�ƟƌĂŐĞŵ� ;Ϯϯ͕ϴйͿ͕� ƌĞŐƵƌͲ
ŐŝƚĂĕĆŽ� ;ϭϵйͿ͕� ĞŶŐĂƐŐĂŵĞŶƚŽ� ;ϭϵйͿ� Ğ� ĂƉŶĞŝĂ� ;ϭϰ͕ϯйͿ͘�
YƵĂŶƚŽ�ĂŽ�ƟƉŽ�ĂŶĂƚſŵŝĐŽ͕�Ž�ƟƉŽ�ϭ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚŽƵ�ϰϳ͕ϲй͕�
Ž�ƟƉŽ�Ϯ�ʹ�ϵ͕ϱй͕�Ž�ƟƉŽ�ϯ�ʹ�ϭϰ͕ϯй�Ğ�ĂƐ�ĨŽƌŵĂƐ�ĐŽŵďŝŶĂĚĂƐ�
Ϯϴ͕ϲй͘� �� ĚŽĞŶĕĂ� ĨŽŝ� ĐůĂƐƐŝĮĐĂĚĂ� ĐŽŵŽ� ůŝŐĞŝƌĂ� ;ϲϭ͕ϵйͿ͕�
ŵŽĚĞƌĂĚĂ�;Ϯϯ͕ϴйͿ�Ğ�ƐĞǀĞƌĂ�;ϭϰ͕ϯйͿ͘��Ɛ�ĐŽͲŵŽƌďŝůŝĚĂĚĞƐ�
ĞƐƟǀĞƌĂŵ� ƉƌĞƐĞŶƚĞƐ� Ğŵ� ϭϰ� ĐƌŝĂŶĕĂƐ� ;ϲϲ͕ϲйͿ͕� ƐĞŶĚŽ� Ă�
ŵĂŝƐ�ĨƌĞƋƵĞŶƚĞ�Ž�ƌĞŇƵǆŽ�ŐĂƐƚƌŽͲĞƐŽĨĄŐŝĐŽ�;ϲϭ͕ϵйͿ͘�EĆŽ�
ƐĞ�ĞŶĐŽŶƚƌŽƵ�ƌĞůĂĕĆŽ�ĞŶƚƌĞ�Ž�ƟƉŽ�ĂŶĂƚſŵŝĐŽ�ŽƵ�Ă�ƉƌĞͲ
ƐĞŶĕĂ�ĚĞ�ĐŽͲŵŽƌďŝůŝĚĂĚĞƐ�Ğ�Ă�ŐƌĂǀŝĚĂĚĞ�ĐůşŶŝĐĂ�ĚĂ�ĚŽĞŶͲ
ĕĂ͘�K�ĚŝĂŐŶſƐƟĐŽ�ĨŽŝ�ĨĞŝƚŽ�ƉŽƌ�ďƌŽŶĐŽƐĐŽƉŝĂ�Ğŵ�ϴϭй�ĚŽƐ�
ĐĂƐŽƐ�Ğ�Ɛſ�ĚĞƉŽŝƐ�ŽƌŝĞŶƚĂĚŽƐ�ƉĂƌĂ�Ž�ŶŽƐƐŽ�^ĞƌǀŝĕŽ͘���ŝĚĂͲ
ĚĞ�ŵĠĚŝĂ�ĚĞ�ƌĞƐŽůƵĕĆŽ�ĚŽƐ�ƐŝŶƚŽŵĂƐ�ĚĂƐ�ϴ�ĐƌŝĂŶĕĂƐ�ŶĆŽ�
ƐƵďŵĞƟĚŽƐ�Ă�ĐŝƌƵƌŐŝĂ�Ğ�ƐĞŐƵŝĚŽƐ�ŶĂ�ŶŽƐƐĂ�ĐŽŶƐƵůƚĂ� ĨŽŝ�
ĚĞ�ϭϲ�ŵĞƐĞƐ�;ϱͲϰϴ�ŵĞƐĞƐͿ͕�ƐĞŶĚŽ�ƋƵĞ�ϳϱй�ĮĐĂƌĂŵ�ĂƐƐŝŶͲ
ƚŽŵĄƟĐĂƐ�ĂŶƚĞƐ�ĚŽƐ�ϮϮ�ŵĞƐĞƐ͘�K�ƚƌĂƚĂŵĞŶƚŽ�ĂŶƟͲƌĞŇƵͲ
ǆŽ�ĨŽŝ�ŝŶƐƟƚƵşĚŽ�ŶŽƐ�ĚŽĞŶƚĞƐ�ĐŽŵ�ƌĞŇƵǆŽ�Ğ�Ă�ĐŝƌƵƌŐŝĂ�Ğŵ�
Ϯϵй�ĚŽƐ�ĐĂƐŽƐ͕�ƐĞŵ�ƌĞŐŝƐƚŽ�ĚĞ�ĐŽŵƉůŝĐĂĕƁĞƐ͘�EŽƐ�ĚŽĞŶͲ
ƚĞƐ�ƐƵďŵĞƟĚŽƐ�Ă�ĐŝƌƵƌŐŝĂ͕�Ž�ƟƉŽ�ĚĞ�ĂůƚĞƌĂĕĆŽ�ĂŶĂƚſŵŝĐĂ�
ŵĂŝƐ�ĨƌĞƋƵĞŶƚĞ�ĨŽŝ�Ă�ĂƐƐŽĐŝĂĕĆŽ�ĚĞ�Ϯ�ŽƵ�ϯ�ƟƉŽƐ�;Ϯͬϯ�ĚŽƐ�
ĐĂƐŽƐͿ͕�Ă�ŝĚĂĚĞ�ŵĠĚŝĂ�ĚĞ�ŝŶƚĞƌǀĞŶĕĆŽ�ĨŽŝ�ĚĞ�ϲ͕ϳ�ŵĞƐĞƐ͕�Ă�
ƚĠĐŶŝĐĂ�ƵƟůŝǌĂĚĂ�ƚĞǀĞ�Ğŵ�ĐŽŶƚĂ�Ă�ĂůƚĞƌĂĕĆŽ�ĂŶĂƚſŵŝĐĂ͕�Ă�
ĞǆƚƵďĂĕĆŽ�ĨŽŝ�ĨĞŝƚĂ�ůŽŐŽ�ĂƉſƐ�Ă�ĐŝƌƵƌŐŝĂ�ĐŽŵ�ĐŽŶƐƚĂƚĂĕĆŽ�
ŝŵĞĚŝĂƚĂ�ĚĞ�ŵĞůŚŽƌŝĂ�ĚŽƐ�ƐŝŶƚŽŵĂƐ�Ğ�Ă�ĂůƚĂ�ĨŽŝ�ĚĂĚĂ�ĂŽ�
Įŵ�ĚĞ�Ϯ�ĚŝĂƐ�ĂƉſƐ�ƉĞƌŵĂŶġŶĐŝĂ�Ğŵ�K�^�ƉĞĚŝĄƚƌŝĐŽ͕�ĞǆͲ
ĐĞƉƚŽ�Ğŵ�Ϯ�ĐĂƐŽƐ�ĐŽŵ�ĐŽͲŵŽƌďŝůŝĚĂĚĞƐ�ĂƐƐŽĐŝĂĚĂƐ�ƋƵĞ�
ũĄ� ĞƐƚĂǀĂŵ� ŝŶƚĞƌŶĂĚŽƐ� ŶƵŵ� ^ĞƌǀŝĕŽ� ĚĞ� EĞŽŶĂƚŽůŽŐŝĂ͘�
�ƉĞŶĂƐ� Ƶŵ� ĚŽĞŶƚĞ� ĂƉƌĞƐĞŶƚŽƵ� ƵŵĂ� ůĞƐĆŽ� ƐşŶĐƌŽŶĂ� ĚĂ�
ǀŝĂ�ĄƌĞĂ�;ĞƐƚĞŶŽƐĞ�ƐƵďͲŐůſƟĐĂͿ�ƋƵĞ�ĨŽŝ�ĐŽƌƌŝŐŝĚĂ�ĂŶƚĞƐ�ĚĂ�
ƐƵƉƌĂŐůŽƚŽƉůĂƐƟĂ͘� �� ƌĞͲŝŶƚĞƌǀĞŶĕĆŽ� ŽƵ� Ă� ƚƌĂƋƵĞŽƚŽŵŝĂ�
ŶƵŶĐĂ�ĨŽƌĂŵ�ŶĞĐĞƐƐĄƌŝĂƐ͘�

�/^�h^^�K
�Ɛ� ĐƌŝĂŶĕĂƐ� ƐĞŐƵŝĚĂƐ� ŶŽ� ŶŽƐƐŽ� ^ĞƌǀŝĕŽ� ŶĆŽ� ƌĞŇĞĐƚĞŵ�
Ă� ŝŶĐŝĚġŶĐŝĂ� ĚĞƐƚĂ� ƉĂƚŽůŽŐŝĂ� ŶĂ� ŶŽƐƐĂ� ĄƌĞĂ� ŐĞŽŐƌĄĮĐĂ͘�
dƌĂƚĂͲƐĞ�ĚĞ�Ƶŵ�ŚŽƐƉŝƚĂů�ƚĞƌĐŝĄƌŝŽ�ƉĂƌĂ�ŽŶĚĞ�ŶĆŽ�ƐĆŽ�ƌĞĨĞͲ
ƌĞŶĐŝĂĚĂƐ�ĂƐ�ĐƌŝĂŶĕĂƐ�ĐŽŵ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĂĕƁĞƐ�ůŝŐĞŝƌĂƐ�Ğ�ŽŶĚĞ�
ŵƵŝƚŽƐ� ĚŽĞŶƚĞƐ� ĐŚĞŐĂŵ� ũĄ� ĐŽŵ�Ž� ĚŝĂŐŶſƐƟĐŽ� ƉĂƌĂ� ƐĞͲ
ƌĞŵ�ƐƵďŵĞƟĚŽƐ�Ă� ƚƌĂƚĂŵĞŶƚŽ͘���ĞůĞǀĂĚĂ�ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�
ĚĞ� ƉƌĞŵĂƚƵƌŽƐ� ;ϭϰйͿ� Ğ� ĚĞ� ƚƌĂƚĂŵĞŶƚŽ� ĐŝƌƷƌŐŝĐŽ� ;ϮϵйͿ�
ƌĞŇĞĐƚĞŵ�ĞƐƚĂ�ƐŝƚƵĂĕĆŽ͘�K�ƉƌĞĚŽŵşŶŝŽ�ĚŽ�ƐĞǆŽ�ŵĂƐĐƵůŝͲ
ŶŽ�;ϭ͕ϲ ͗ϭ Ϳ�Ğ�ĂƐ�ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƟĐĂƐ�ĐůşŶŝĐĂƐ�ĞƐƚĆŽ�ĚĞ�ĂĐŽƌĚŽ�
ĐŽŵ�Ă�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĂ͘�K�ĚŝĂŐŶſƐƟĐŽ�ĨŽŝ�ĨĞŝƚŽ�ŶĂ�ŵĂŝŽƌŝĂ�ĚŽƐ�
ĐĂƐŽƐ�ƉŽƌ�ďƌŽŶĐŽƐĐŽƉŝĂ�ĂŶƚĞƐ�ĚĞ�Ž�ĚŽĞŶƚĞ�ƐĞƌ�ĂĚŵŝƟĚŽ�
ŶŽ�ŶŽƐƐŽ� ^ĞƌǀŝĕŽ͘�EĂ� ůŝƚĞƌĂƚƵƌĂ͕� ũĄ� Ġ� ƋƵĂƐĞ� ĐŽŶƐĞŶƐƵĂů�
Ă� ƵƟůŝǌĂĕĆŽ� ĚĞ� ŶĂƐŽĮďƌŽƐĐŽƉŝĂ� ůĂƌşŶŐĞĂ� ŶĂ� ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�
ƉƌŝŵĄƌŝĂ�ĚŽ�ĞƐƚƌŝĚŽƌ� ŝŶƐƉŝƌĂƚſƌŝŽ�ĚĂ�ĐƌŝĂŶĕĂ�ĂůĞŐĂŶĚŽ�Ă�

&ŝŐƵƌĂ�ϭͮ�>ĂƌŝŶŐŽŵĂůĄĐŝĂ�ƉŽƌ�ŶĂƐŽĮďƌŽƐĐŽƉŝĂ�ůĂƌşŶŐĞĂ͘

ĞůĞǀĂĚĂ� ƉƌŽďĂďŝůŝĚĂĚĞ� ĚĞ� Ă� ĐĂƵƐĂ� ƐĞƌ� Ă� ůĂƌŝŶŐŽŵĂůĄĐŝĂ�
Ğ�Ă�ďĂŝǆĂ�ƉƌĞǀĂůġŶĐŝĂ�ĚĞ�ŽƵƚƌĂƐ�ƉĂƚŽůŽŐŝĂƐ�Ğ�ŵĞƐŵŽ�ĚĞ�
ůĞƐƁĞƐ�ƐşŶĐƌŽŶĂƐ�ĚĂ�ǀŝĂ�ĂĠƌĞĂ�ϭ͕ϵ͕ϭϬ͘���ŶĂƐŽĮďƌŽƐĐŽƉŝĂ�ůĂͲ
ƌşŶŐĞĂ�ĐŽŶĮƌŵŽƵ�ŽƐ�ĂĐŚĂĚŽƐ�ĚĂ�ďƌŽŶĐŽƐĐŽƉŝĂ�Ğ�ƉĞƌŵŝͲ
ƟƵ�ĂǀĂůŝĂƌ� ĐŽŵ�ŵĂŝŽƌ�ƉƌĞĐŝƐĆŽ�Ă�ŶĞĐĞƐƐŝĚĂĚĞ�ĚĞ� ŝŶƚĞƌͲ
ǀĞŶĕĆŽ� ĐŝƌƷƌŐŝĐĂ�ƉŽƌƋƵĞ�Ă� ĐƌŝĂŶĕĂ�ĞƐƚĂǀĂ�ĂĐŽƌĚĂĚĂ�Ğ�Ă�
ĐŚŽƌĂƌ͘ �EĆŽ�ĨŽŝ�ĞŶĐŽŶƚƌĂĚĂ�ƋƵĂůƋƵĞƌ�ĂƐƐŽĐŝĂĕĆŽ�ĞŶƚƌĞ�Ă�
ƉƌĞƐĞŶĕĂ�ĚĞ� ĐŽͲŵŽƌďŝůŝĚĂĚĞƐ�Ğ�Ă� ŐƌĂǀŝĚĂĚĞ�ĚĂ� ůĂƌŝŶŐŽͲ
ŵĂůĄĐŝĂ�ĐŽŵŽ�Ğŵ�ĞƐƚƵĚŽƐ�ĂŶƚĞƌŝŽƌĞƐ͕� ƚĂůǀĞǌ�ĚĞǀŝĚŽ�ĂŽ�
ƉĞƋƵĞŶŽ� ŶƷŵĞƌŽ� ĚĂ� ĂŵŽƐƚƌĂ͘� �ŶĐŽŶƚƌŽƵͲƐĞ� ƵŵĂ� ĞůĞͲ
ǀĂĚĂ�ŝŶĐŝĚġŶĐŝĂ�ĚĞ�ƌĞŇƵǆŽ�ŐĂƐƚƌŽͲĞƐŽĨĄĮĐŽ�ƋƵĞ�ĞŵďŽƌĂ�
ŶĆŽ�ƚĞŶŚĂ�ƐŝĚŽ�ĐŽŶĮƌŵĂĚŽ�ƉŽƌ�Ɖ,ŵĞƚƌŝĂ�ĨŽŝ�ĂƐƐŽĐŝĂĚĂ�Ă�
ŵĞůŚŽƌŝĂ�ĐůşŶŝĐĂ�ĂƉĞŶĂƐ�ĐŽŵ�ŝŶƚƌŽĚƵĕĆŽ�ĚĞ�ƚƌĂƚĂŵĞŶƚŽ�
ĂŶƟͲƌĞŇƵǆŽ͘�EŽ�ƚƌĂƚĂŵĞŶƚŽ�ĐŝƌƷƌŐŝĐŽ� ĨŽŝ�ƵƐĂĚĂ�Ă�ƚĠĐŶŝͲ
ĐĂ�ŵĂŝƐ�ĂƉƌŽƉƌŝĂĚĂ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŵĞŶƚĞ�ƌĞŵŽǀĞŶĚŽ�ƐĞŵƉƌĞ�
Ă� ŵĞŶŽƌ� ƋƵĂŶƟĚĂĚĞ� ƉŽƐƐşǀĞů� ĚĞ� ƚĞĐŝĚŽ� ƉĂƌĂ� ƉƌĞǀĞŶŝƌ�
ĐŽŵƉůŝĐĂĕƁĞƐ�;ĞƐƚĞŶŽƐĞƐ͕�ĂƐƉŝƌĂĕĆŽ͕�ĞƚĐ͙Ϳ͘

�KE�>h^�K
��ŶĂƐŽĮďƌŽƐĐŽƉŝĂ�ůĂƌşŶŐĞĂ�Ġ�Ƶŵ�ďŽŵ�ĞǆĂŵĞ�ĚĞ�ƌĂƐƚƌĞŝŽ�
Ğ�ĚŝĂŐŶſƐƟĐŽ�ĚĂƐ� ĐƌŝĂŶĕĂƐ� ĐŽŵ�ĞƐƚƌŝĚŽƌ� ŝŶƐƉŝƌĂƚſƌŝŽ͘�K�
ƌĞŇƵǆŽ�ŐĂƐƚƌŽͲĞƐŽĨĄŐŝĐŽ�ĞƐƚĄ�ŵƵŝƚĂƐ�ǀĞǌĞƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ŶŽƐ�
ĚŽĞŶƚĞƐ�ĐŽŵ�ůĂƌŝŶŐŽŵĂůĄĐŝĂ͘�EƵŵĂ�ĐƌŝĂŶĕĂ�ĐŽŵ�ĂůƚĞƌĂͲ
ĕƁĞƐ�ĂŶĂƚſŵŝĐĂƐ�ĐŽŵƉĂơǀĞŝƐ�ĐŽŵ�ůĂƌŝŶŐŽŵĂůĄĐŝĂ�Ğ�ĚŝĮͲ
ĐƵůĚĂĚĞƐ�ĚĞ�ĂůŝŵĞŶƚĂĕĆŽ�ĂƐƐŽĐŝĂĚĂƐ͕�Ž�ƌĞŇƵǆŽ�ĚĞǀĞ�ƐĞƌ�
ŝŶǀĞƐƟŐĂĚŽ�Ğ� ƚƌĂƚĂĚŽ�ĂŶƚĞƐ�ĚĞ� ƐĞ�ƉŽŶĚĞƌĂƌ�ƵŵĂ� ŝŶƚĞƌͲ
ǀĞŶĕĆŽ� ĐŝƌƷƌŐŝĐĂ� ƋƵĞ� Ă� ƐĞƌ� ŶĞĐĞƐƐĄƌŝĂ� ƉŽĚĞƌĄ� ƐĞƌ�ŵĂŝƐ�
ĐŽŶƐĞƌǀĂĚŽƌĂ�Ğ� ƚĞƌ�ŵĞůŚŽƌĞƐ� ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ͘��� ƐƵƉƌĂŐůŽƚŽͲ
ƉůĂƐƟĂ�ĐŽŵ�ůĂƐĞƌ��KϮ�ĐŽŶĮƌŵŽƵͲƐĞ�ƵŵĂ�ƚĠĐŶŝĐĂ�ƐĞŐƵƌĂ�
Ğ�ĞĮĐĂǌ͘

�/�>/K'Z�&/�
ϭ͘��KůŶĞǇ��Z͕�'ƌĞŝŶǁĂůĚ�:,�:ƌ͕ �^ŵŝƚŚ�Z:͕��ĂƵŵĂŶ�ED͘�>ĂƌǇŶŐŽŵĂůĂĐŝĂ�

ĂŶĚ�ŝƚƐ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͘�>ĂƌǇŶŐŽƐĐŽƉĞ͘�ϭϵϵϵ�EŽǀ͖�ϭϬϵ;ϭϭͿ͗�ϭϳϳϬͲϱ͘
Ϯ͘��̂ ĐŚƌŽĞĚĞƌ� :t� :ƌ͕ � dŚĂŬŬĂƌ� <,͕� WŽǌŶĂŶŽǀŝĐ� ^�͕�,ŽůŝŶŐĞƌ� >�͘��ƐƉŝƌĂͲ

ƟŽŶ� ĨŽůůŽǁŝŶŐ� �K;ϮͿ� ůĂƐĞƌͲĂƐƐŝƐƚĞĚ� ƐƵƉƌĂŐůŽƩŽƉůĂƐƚǇ͘� /Ŷƚ� :� WĞĚŝĂƚƌ�
KƚŽƌŚŝŶŽůĂƌǇŶŐŽů͘�ϮϬϬϴ�:Ƶů͖�ϳϮ;ϳͿ͗�ϵϴϱͲϵϬ͘��ƉƵď�ϮϬϬϴ��Ɖƌ�Ϯϵ͘

ϯ͘���ĂĨĞƌĞŽ� D�͕� dĂǇůŽƌ� Z:͕� WĞƌĞŝƌĂ� <�͘� ^ƵƉƌĂŐůŽƩŽƉůĂƐƚǇ� ĨŽƌ� ůĂƌǇŶͲ
ŐŽŵĂůĂĐŝĂ� ǁŝƚŚ� ŽďƐƚƌƵĐƟǀĞ� ƐůĞĞƉ� ĂƉŶĞĂ͘� >ĂƌǇŶŐŽƐĐŽƉĞ͘� ϮϬϬϴ�
KĐƚ͖ϭϭϴ;ϭϬͿ͗ϭϴϳϯͲϳ͘�

ϰ͘��dŚŽŵƉƐŽŶ��D͘��ďŶŽƌŵĂů�ƐĞŶƐŽƌŝŵŽƚŽƌ�ŝŶƚĞŐƌĂƟǀĞ�ĨƵŶĐƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ůĂƌǇŶǆ�ŝŶ�ĐŽŶŐĞŶŝƚĂů�ůĂƌǇŶŐŽŵĂůĂĐŝĂ͗�Ă�ŶĞǁ�ƚŚĞŽƌǇ�ŽĨ�ĞƟŽůŽŐǇ͘�>ĂƌǇŶͲ
ŐŽƐĐŽƉĞ͘�ϮϬϬϳ�:ƵŶ͖ϭϭϳ�;ϲ�Wƚ�Ϯ�^ƵƉƉů�ϭϭϰͿ͗ϭͲϯϯ͘�

ϱ͘��ZŝĐŚƚĞƌ�'d͕ �dŚŽŵƉƐŽŶ��D͘�dŚĞ�ƐƵƌŐŝĐĂů�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ůĂƌǇŶŐŽŵĂͲ
ůĂĐŝĂ͘�KƚŽůĂƌǇŶŐŽů��ůŝŶ�EŽƌƚŚ��ŵ͘�ϮϬϬϴ�KĐƚ͖ϰϭ;ϱͿ͗ϴϯϳͲϲϰ͕�s//͘�

ϲ͘���̂ ĞŶĚĞƌƐ��t͕�EĂǀĂƌƌĞƚĞ��'͘�>ĂƐĞƌ�ƐƵƉƌĂŐůŽƩŽƉůĂƐƚǇ�ĨŽƌ�ůĂƌǇŶŐŽŵĂůĂͲ
ĐŝĂ͗�ĂƌĞ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ĂŶĂƚŽŵŝĐĂů�ĚĞĨĞĐƚƐ�ŵŽƌĞ�ŝŶŇƵĞŶƟĂů�ƚŚĂŶ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�
ĂŶŽŵĂůŝĞƐ�ŽŶ�ŽƵƚĐŽŵĞ͍� /Ŷƚ� :�WĞĚŝĂƚƌ�KƚŽƌŚŝŶŽůĂƌǇŶŐŽů͘�ϮϬϬϭ�DĂƌ͖�
ϱϳ;ϯͿ͗ϮϯϱͲϰϰ͘�

ϳ͘���ŚĂŶĚƌĂ�Z<͕�'ĞƌďĞƌ�D�͕�,ŽůŝŶŐĞƌ� >�͘�,ŝƐƚŽůŽŐŝĐĂů� ŝŶƐŝŐŚƚ� ŝŶƚŽ� ƚŚĞ�
ƉĂƚŚŽŐĞŶĞƐŝƐ�ŽĨ�ƐĞǀĞƌĞ�ůĂƌǇŶŐŽŵĂůĂĐŝĂ͘�/Ŷƚ�:�WĞĚŝĂƚƌ�KƚŽƌŚŝŶŽůĂƌǇŶͲ
ŐŽů͘�ϮϬϬϭ�KĐƚ�ϭϵ͖�ϲϭ;ϭͿ͗ϯϭͲϴ͘�

ϴ͘��&ĂƵƌŽƵǆ��͕�WŝŐĞŽƚ� :͕�WŽůŬĞǇ�D/͕�ZŽŐĞƌ�'�Ğƚ�Ăů͘��ŚƌŽŶŝĐ�ƐƚƌŝĚŽƌ�ĐĂƵͲ
ƐĞĚ�ďǇ�ůĂƌǇŶŐŽŵĂůĂĐŝĂ�ŝŶ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͗�ǁŽƌŬ�ŽĨ�ďƌĞĂƚŚŝŶŐ�ĂŶĚ�ĞīĞĐƚƐ�ŽĨ�
ŶŽŶŝŶǀĂƐŝǀĞ�ǀĞŶƟůĂƚŽƌǇ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ͘��ŵ�:�ZĞƐƉŝƌ��ƌŝƚ��ĂƌĞ�DĞĚ͘�ϮϬϬϭ�
EŽǀ�ϭϱ͖ϭϲϰ;ϭϬ�Wƚ�ϭͿ͗ϭϴϳϰͲϴ͘

ϵ͘��Kǲ^ƵůůŝǀĂŶ� �W͘ ͕� &ŝŶŐĞƌ� >͕͘� �ǁĞƌĚůŝŶŐ� Z'͘�hƐĞ� ŽĨ�EĂƐŽƉŚĂƌǇŶŐŽƐŽƉǇ�
ŝŶ� ƚŚĞ� �ǀĂůƵĂƟŽŶ� ŽĨ� �ŚŝůĚƌĞŶ� ǁŝƚŚ� EŽŝƐǇ� �ƌĞĂƚŚŝŶŐ͘� �,�^d͘ � ϮϬϬϰ͖�
ϭϮϱ͗ϭϮϲϱͲϭϮϲϵ͘

ϭϬ͘��̂ ŝǀĂŶ�z͕ ��ĞŶͲ�ƌŝ�:͘�^ŽĨĞƌŵĂŶ�Z͕��ĞZŽǁĞ��͘��ŝĂŐŶŽƐŝƐ�ŽĨ�>ĂƌǇŶŐŽŵĂͲ



YƵĂŶĚŽ�Ă�ůĂƌŝŶŐŽŵĂůĄĐŝĂ�Ġ�ĂĐŽŵƉĂŶŚĂĚĂ�ĚĞ�ƐŝŶƚŽŵĂƐ�
ĂůŝŵĞŶƚĂƌĞƐ͕�Ž�ƚƌĂƚĂŵĞŶƚŽ�ĂŶƟͲƌĞŇƵǆŽ�ĚĞǀĞ�ƐĞƌ�ŝŶƐƟƚƵşͲ
ĚŽ�ĞŵƉŝƌŝĐĂŵĞŶƚĞ�ϰ͘�K��W�W�;�ŽŶƟŶƵŽƵƐ�WŽƐŝƟǀĞ��ŝƌǁĂǇ�
WƌĞƐƐƵƌĞͿ�Ġ�ƵŵĂ�ŽƉĕĆŽ�ĚĞ�ƚƌĂƚĂŵĞŶƚŽ�ĚĂƐ�ĐƌŝĂŶĕĂƐ�ĐŽŵ�
ůĂƌŝŶŐŽŵĂůĄĐŝĂ� Ğ� �K^� ϴ͘� �ƉĞŶĂƐ� ϭϬͲϭϱй� ĚŽƐ� ĐĂƐŽƐ� ƐĆŽ�
ĐŝƌƷƌŐŝĐŽƐ͘��Ɛ�ŝŶĚŝĐĂĕƁĞƐ�ĐŝƌƷƌŐŝĐĂƐ�ŵĂŝƐ�ĨƌĞƋƵĞŶƚĞƐ�ƐĆŽ�
Ă�ĚŝĮĐƵůĚĂĚĞ�ƌĞƐƉŝƌĂƚſƌŝĂ�Ğ�Ă�ĚŝĮĐƵůĚĂĚĞ�ĚĞ�ĂůŝŵĞŶƚĂĕĆŽ�
ĐŽŵ�ĂƚƌĂƐŽ�ĚĞ�ĐƌĞƐĐŝŵĞŶƚŽ�ĂƐƐŽĐŝĂĚŽ�ϭ͘�
�� ƚĠĐŶŝĐĂ� ĐŝƌƷƌŐŝĐĂ� ƵƟůŝǌĂĚĂ� Ġ� Ă� ƐƵƉƌĂŐůŽƚŽƉůĂƐƟĂ� Ă�

ĨƌŝŽ͕�ĐŽŵ�ůĂƐĞƌ��KϮ�ŽƵ�ŵŝĐƌŽĚĞďƌŝĚĞƌ͘ ���ƐƵƉƌĂŐůŽƚŽƉůĂƐͲ
ƟĂ�Ġ�Ƶŵ�ƚĞƌŵŽ�ŐĞŶĠƌŝĐŽ�ƋƵĞ�ŝŶĐůƵŝ�ĂƐ�ƚĠĐŶŝĐĂƐ�ĂƌŝƚĞŶŽŝͲ
ĚŽƉůĂƐƟĂ͕� ĂƌŝĞƉŝŐůŽƚŽƉůĂƐƟĂ͕� ĞƉŝŐůŽƚŽƉůĂƐƟĂ� Ğ� ĞƉŝŐůŽͲ
ƚŽƉĞǆŝĂ� ƋƵĞ� ƐĞ� ƵƐĂŵ� ŝƐŽůĂĚĂŵĞŶƚĞ� ŽƵ� Ğŵ� ĂƐƐŽĐŝĂĕĆŽ�
ƚĞŶĚŽ� Ğŵ� ĐŽŶƚĂ� Ă� ĂůƚĞƌĂĕĆŽ� ĂŶĂƚſŵŝĐĂ� ƉƌĞƐĞŶƚĞ͘� EŽ�
ŶŽƐƐŽ�^ĞƌǀŝĕŽ�ĨĂǌͲƐĞ�Ă�ƐƵƉƌĂŐůŽƚŽƉůĂƐƟĂ�ĐŽŵ�ůĂƐĞƌ��KϮ�Ğ�
ŶƵŶĐĂ�ƐĞ�ƌĞĐŽƌƌĞƵ�ă�ĞƉŝŐůŽƚŽƉĞǆŝĂ͘
EĞƐƚĞ� ƚƌĂďĂůŚŽ� ŽƐ� ĂƵƚŽƌĞƐ� ŝĚĞŶƟĮĐĂƌĂŵ� Ğ� ĚĞƐĐƌĞǀĞͲ

ƌĂŵ�ĂƐ�ĐƌŝĂŶĕĂƐ�ƐĞŐƵŝĚĂƐ�ŶŽ�^ĞƌǀŝĕŽ�ƉŽƌ�ůĂƌŝŶŐŽŵĂůĄĐŝĂ͘�
�ĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂƌĂŵ�Ă�ĚŽĞŶĕĂ�ŶŽ�ƋƵĞ�Ěŝǌ�ƌĞƐƉĞŝƚŽ�ă�ƐƵĂ�ŝĚĂͲ
ĚĞ�Ğ�ĨŽƌŵĂ�ĚĞ�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĕĆŽ͕�ŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ĚŝĂŐŶſƐƟĐŽ͕�ŐƌĂͲ
ǀŝĚĂĚĞ͕� ĞǀŽůƵĕĆŽ�ŶĂƚƵƌĂů� Ğ� ŶĞĐĞƐƐŝĚĂĚĞ�ĚĞ� ƚƌĂƚĂŵĞŶƚŽ�
ŵĠĚŝĐŽ�ŽƵ�ĐŝƌƷƌŐŝĐŽ͘�EĂƐ�ĐƌŝĂŶĕĂƐ�ƐƵďŵĞƟĚĂƐ�Ă�ĐŝƌƵƌŐŝĂ͕�
ƉƌĞƚĞŶĚĞƌĂŵ�ƐĂďĞƌ�ƋƵĂů�Ă�ŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ŝŶƚĞƌǀĞŶĕĆŽ�Ğ�ŽƐ�ƌĞͲ
ƐƵůƚĂĚŽƐ�ŽďƟĚŽƐ͘�WŽƌ�Įŵ͕�ĂǀĂůŝĂƌĂŵ�Ă�ŝŶŇƵġŶĐŝĂ�ĚĂƐ�ĐŽͲ
ŵŽƌďŝůŝĚĂĚĞƐ�ŶĂ�ŐƌĂǀŝĚĂĚĞ�Ğ�ĞǀŽůƵĕĆŽ�ĚĂ�ĚŽĞŶĕĂ͘

D�d�Z/�>���D�dK�K^
&Žŝ�ĨĞŝƚŽ�Ƶŵ�ĞƐƚƵĚŽ�ƌĞƚƌŽƐƉĞĐƟǀŽ�ĐŽŵ�ďĂƐĞ�ŶŽ�ƉƌŽĐĞƐͲ
ƐŽ� ĐůşŶŝĐŽ� ĚĂƐ� ĐƌŝĂŶĕĂƐ� ƐĞŐƵŝĚĂƐ� ƉŽƌ� ůĂƌŝŶŐŽŵĂůĄĐŝĂ� ŶŽ�
ƐĞƌǀŝĕŽ� ĚĞ� KZ>� ĚŽ� �,sE'ͬ�͕� ĞŶƚƌĞ� :ĂŶĞŝƌŽ� ĚĞ� ϮϬϬϯ� Ğ�
:ĂŶĞŝƌŽ� ĚĞ� ϮϬϬϵ͘� &ŽƌĂŵ� ƌĞĐŽůŚŝĚŽƐ� ŽƐ� ĚĂĚŽƐ� Ğ� ĂŶƚĞĐĞͲ
ĚĞŶƚĞƐ� ƉĞƐƐŽĂŝƐ͕� ĂƐ� ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƟĐĂƐ� ĚĂ� ƉƌſƉƌŝĂ� ĚŽĞŶĕĂ͕�
ĂƐ� ĐŽͲŵŽƌďŝůŝĚĂĚĞƐ� Ğ� ŽƐ� ƚƌĂƚĂŵĞŶƚŽƐ� ĞĨĞĐƚƵĂĚŽƐ͘� &ŽͲ
ƌĂŵ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĚŽƐ� ϯ� ŐƌĂƵƐ� ĂŶĂƚſŵŝĐŽƐ͕� ŝƐŽůĂĚŽƐ�ŽƵ� Ğŵ�
ĐŽŵďŝŶĂĕĆŽ�;ƟƉŽ�ϭ�Ͳ�ƉƌŽůĂƉƐŽ�ĚĂ�ŵƵĐŽƐĂ�ĂĐŝŵĂ�ĚĂƐ�ĂƌŝͲ
ƚĞŶſŝĚĞƐ͖� ƟƉŽ� Ϯ� Ͳ� ƉƌĞŐĂƐ� ĂƌŝĞƉŝŐůſƟĐĂƐ� ĐƵƌƚĂƐ͖� ƟƉŽ� ϯ� Ͳ�
ƉƚŽƐĞ�ĚĂ�ĞƉŝŐůŽƚĞͿϭ͘��ŵ�ƌĞůĂĕĆŽ�ă�ĐůşŶŝĐĂ�ĨŽƌĂŵ�ĚĞĮŶŝĚŽƐ�
ϯ�ŐƌĂƵƐ͗�ĚŽĞŶĕĂ�ůŝŐĞŝƌĂ͕�ĐŽŵ�ĞƐƚƌŝĚŽƌ�ŝŶƐƉŝƌĂƚſƌŝŽ�ŝŶĐŽŶͲ
ƐĞƋƵĞŶƚĞ͖� ĚŽĞŶĕĂ�ŵŽĚĞƌĂĚĂ͕� ŶĂƐ� ĐƌŝĂŶĕĂƐ� ƋƵĞ� ŶĆŽ� ƐĞ�
ĞŶƋƵĂĚƌĂǀĂŵ�ŶŽƐ�ŽƵƚƌŽƐ�ŐƌĂƵƐ͖�ĚŽĞŶĕĂ�ƐĞǀĞƌĂ͕�ĞƐƚƌŝĚŽƌ�
ŝŶƐƉŝƌĂƚſƌŝŽ�ĐŽŵ�ƌŝƐĐŽ�ĚĞ�ǀŝĚĂ�ĂƐƐŽĐŝĂĚŽ�;ĂƚƌĂƐŽ�ĚĞ�ĐƌĞƐͲ
ĐŝŵĞŶƚŽ͕�ƋƵĂůƋƵĞƌ�ŝŶĚŝĐĂĚŽƌ�ĚĞ�ĚŝĮĐƵůĚĂĚĞ�ƌĞƐƉŝƌĂƚſƌŝĂͿ�
ϰ͘�KƐ�ĚĂĚŽƐ�ŽďƟĚŽƐ�ĨŽƌĂŵ�ƌĞŐŝƐƚĂĚŽƐ�Ğ�ƚƌĂƚĂĚŽƐ�Ğŵ��ǆĐĞů�
ϮϬϬϳ�Ğ�^W^^�ϭϳ͘Ϭ͘�

Z�^h>d��K^
&ŽƌĂŵ� ĞŶĐŽŶƚƌĂĚĂƐ� Ϯϭ� ĐƌŝĂŶĕĂƐ� ĐŽŵ� Ž� ĚŝĂŐŶſƐƟĐŽ� ĚĞ�
ůĂƌŝŶŐŽŵĂůĄĐŝĂ͕�ϲϮй�ĚŽ�ƐĞǆŽ�ŵĂƐĐƵůŝŶŽ�Ğ�ϭϰ͕ϯй�ƉƌĞŵĂͲ
ƚƵƌĂƐ͘�K�şŶĚŝĐĞ�ĚĞ��ƉŐĂƌ�ĨŽŝ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĚŽ�ŶŽƌŵĂů�;х�ϲ�ĂŽ�
ϭǑ�ŵŝŶƵƚŽͿ�Ğŵ�ƚŽĚŽƐ�ŽƐ�ĐĂƐŽƐ͘���ŝĚĂĚĞ�ŵĠĚŝĂ�ĚĞ�ĂƉĂƌĞͲ
ĐŝŵĞŶƚŽ�ĚŽƐ�ƐŝŶƚŽŵĂƐ�ĨŽŝ�ĚĞ�ϭϭ�ĚŝĂƐ�;ϬͲϲϬ�ĚŝĂƐͿ͕�ƐĞŶĚŽ�

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

͘�dĞƌĞƐĂ��ĞƌŶĂƌĚŽ͕�Ğƚ�Ăů
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ϮϭϭsK>�ϰϳ�͘�EǑϰ�͘�����D�ZK�ϮϬϬϵ��

ĂƚĠ�ĂŽƐ�ϲͲϵ�ŵĞƐĞƐ�Ğ�ƌĞŐƌŝĚĞ�ĞƐƉŽŶƚĂŶĞĂŵĞŶƚĞ�ĞŶƚƌĞ�ŽƐ�
ϭϮͲϮϰ�ŵĞƐĞƐ� ϰ͕ϲ͘� dĞŵ� ĨƌĞƋƵĞŶƚĞŵĞŶƚĞ� ĐŽͲŵŽƌďŝůŝĚĂĚĞƐ�
ĂƐƐŽĐŝĂĚĂƐ� ;ƌĞŇƵǆŽ� ŐĂƐƚƌŽͲĞƐŽĨĄŐŝĐŽ͕� ĂŶŽŵĂůŝĂƐ� ŶĞƵƌŽͲ
ŵƵƐĐƵůĂƌĞƐ͕� ƉĂƌĂůŝƐŝĂ� ĐĞƌĞďƌĂů͕� ŵĂůĨŽƌŵĂĕƁĞƐ� ĐŽŶŐĠŶŝͲ
ƚĂƐ�Ğ�ƐşŶĚƌŽŵĞƐ�ŐĞŶĠƟĐŽƐͿ͘�
��ĞƟŽůŽŐŝĂ�Ġ�ĚĞƐĐŽŶŚĞĐŝĚĂϭ�ŵĂƐ�ĞǆŝƐƚĞŵ�ǀĄƌŝĂƐ�ƚĞŽƌŝĂƐ�

;ĂŶĂƚſŵŝĐĂ͕�ĐĂƌƟůĂŐşŶĞĂ�Ğ�ŶĞƵƌŽŵƵƐĐƵůĂƌͿ�Ğ�ĂůŐƵŶƐ�ĂƵͲ
ƚŽƌĞƐ�ƉƌŽƉƀĞ�ƵŵĂ�ŽƌŝŐĞŵ�ŵƵůƟĨĂĐƚŽƌŝĂů�ϰ͘���ƚĞŽƌŝĂ�ŶĞƵͲ
ƌŽŵƵƐĐƵůĂƌ͕ � Ă�ŵĂŝƐ� ĐŝƚĂĚĂ�ŶĂ� ůŝƚĞƌĂƚƵƌĂ͕�ĚĞĨĞŶĚĞ�ƋƵĞ�Ă�
ůĂƌŝŶŐŽŵĂůĄĐŝĂ� ƌĞƐƵůƚĂ� ĚĞ� ƵŵĂ�ŚŝƉŽƚŽŶŝĂ�ŵƵƐĐƵůĂƌ� ƉŽƌ�
ĂůƚĞƌĂĕĆŽ�ĚĂ� ĨƵŶĕĆŽ� ŝŶƚĞŐƌĂƟǀĂ� ƐĞŶƐſƌŝŽͲŵŽƚŽƌĂ�ĚĂ� ůĂͲ
ƌŝŶŐĞ͕�ƉƌŽǀĂǀĞůŵĞŶƚĞ͕�ĂŽ�ŶşǀĞů�ĚŽ�ƚƌŽŶĐŽ�ĐĞƌĞďƌĂů� ϰ͘ZĞͲ
ĐĞŶƚĞŵĞŶƚĞ�Ž�ƌĞŇƵǆŽ�ŐĂƐƚƌŽͲĞƐŽĨĄŐŝĐŽ�ƚĞŵ�ǀŝŶĚŽ�Ă�ƐĞƌ�
ŝŵƉůŝĐĂĚŽ�ŶĂ�ĞƟŽůŽŐŝĂ�ƉŽƌ�ĞƐƚĂƌ�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�Ğŵ�ϮϯͲϭϬϬй�
ĚĂƐ�ĐƌŝĂŶĕĂƐ�ĐŽŵ�ůĂƌŝŶŐŽŵĂůĄĐŝĂ�ϰ͘�WĞŶƐĂͲƐĞ�ƋƵĞ�Ă�ĞǆƉŽͲ
ƐŝĕĆŽ� ĐŽŶơŶƵĂ� ĂŽ� ĄĐŝĚŽ� ĂůƚĞƌĂ� Ă� ƐĞŶƐŝďŝůŝĚĂĚĞ� ůĂƌşŶŐĞĂ�
ĐŽŵ� ĐŽŶƐĞƋƵĞŶƚĞ� ĚĞƐŝŶĞƌǀĂĕĆŽ� ĨƵŶĐŝŽŶĂů� ϰ͘� WŽƌ� ŽƵƚƌŽ�
ůĂĚŽ͕�Ž�ĂƵŵĞŶƚŽ�ĚĂ�ƉƌĞƐƐĆŽ�ŝŶƚƌĂͲƚŽƌĄĐŝĐĂ�ƌĞƐƵůƚĂŶƚĞ�ĚĂ�
ĚŝĮĐƵůĚĂĚĞ�ƌĞƐƉŝƌĂƚſƌŝĂ�ĚĂ�ůĂƌŝŶŐŽŵĂůĄĐŝĂ�ƉŽĚĞ�ŽƌŝŐŝŶĂƌ�
Ž�ƌĞŇƵǆŽ�ϭ͕ϰ͘�,ŝƐƚŽůŽŐŝĐĂŵĞŶƚĞ͕�Ă�ůĂƌŝŶŐŽŵĂůĄĐŝĂ�ĐĂƌĂĐƚĞͲ
ƌŝǌĂͲƐĞ�ƉŽƌ�Ƶŵ�ŝŶĮůƚƌĂĚŽ�ƐƵďĞƉŝƚĞůŝĂů�Ğ�ĚŝůĂƚĂĕĆŽ�ůŝŶĨĄƟͲ
ĐĂϳ͕�ĂĐŚĂĚŽƐ�ŶĆŽ�ƉĂƚŽŐŶŽŵſŶŝĐŽƐ�ϲ͘�

K� ĚŝĂŐŶſƐƟĐŽ� Ġ� ƐƵŐĞƌŝĚŽ� ƉĞůĂ� ĐůşŶŝĐĂ� Ğ� ĐŽŶĮƌŵĂĚŽ�
ƉŽƌ� ŶĂƐŽĮďƌŽƐĐŽƉŝĂ� ůĂƌşŶŐĞĂϭ� ;&ŝŐ͘ϭͿ͘� �ƵƌĂŶƚĞ� Ž� ĞǆĂŵĞ�
ĞŶĚŽƐĐſƉŝĐŽ�ĚĞǀĞͲƐĞ�ĞƐƚĂƌ�ĂƚĞŶƚŽ�Ă�ƐĞ�Ž�ĂĐŚĂĚŽ�ƐĞ�ĐŽƌͲ
ƌĞůĂĐŝŽŶĂ�ĐŽŵ�Ă�ƐĞǀĞƌŝĚĂĚĞ�ĚŽƐ�ƐŝŶƚŽŵĂƐ�ϭ͘���ĞŶĚŽƐĐŽͲ
ƉŝĂ� ůĂƌşŶŐĞĂ� ƌşŐŝĚĂ� ŽƵ� Ă� ďƌŽŶĐŽƐĐŽƉŝĂ� ƐŽď� ƐĞĚĂĕĆŽ� ƐĆŽ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞƐ� ƉĂƌĂ� ĞǆĐůƵŝƌ� ůĞƐƁĞƐ� ƐşŶĐƌŽŶĂƐ� ĚĂ� ǀŝĂ� ĄƌĞĂ�
;ƉƌĞƐĞŶƚĞƐ� Ğŵ�ŵĂŝƐ� ĚĞ� ϭϵй� ĚŽƐ� ĐĂƐŽƐ� ϭͿ͕� ŶĂƐ� ĐƌŝĂŶĕĂƐ�
ƋƵĞ� ĂƉƌĞƐĞŶƚĂŵ�Ƶŵ�ƋƵĂĚƌŽ� ĐůşŶŝĐŽ�ŵĂŝƐ� ŐƌĂǀĞ� ŽƵ� ŶĆŽ�
ŵĞůŚŽƌĂŵ�ĐŽŵ�Ž�ƚƌĂƚĂŵĞŶƚŽ�ĂŶƟͲƌĞŇƵǆŽ�ϭ�Ğ�ƋƵĂŶĚŽ�ƐĞ�
ƉŽŶĚĞƌĂ�ĐŝƌƵƌŐŝĂ͘��ǆŝƐƚĞŵ�ǀĄƌŝĂƐ�ĨŽƌŵĂƐ�ĚĞ�ĐůĂƐƐŝĮĐĂĕĆŽ�
ĂŶĂƚſŵŝĐĂ�ĚŽƐ�ĂĐŚĂĚŽƐ͘�

ϱϬй� ĂŽ� ŶĂƐĐĞƌ� Ğ� ϳϱй� ĂŶƚĞƐ� ĚŽƐ� ϭϯ� ĚŝĂƐ͘� �� ŝĚĂĚĞ�ŵĠͲ
ĚŝĂ�ĚŽ�ĚŝĂŐŶſƐƟĐŽ�ĨŽŝ�ĚĞ�ϯ͕ϲ�ŵĞƐĞƐ�ĐŽŵ�ϳϱй�ĚŽƐ�ĐĂƐŽƐ�
ĚŝĂŐŶŽƐƟĐĂĚŽƐ�ĂŶƚĞƐ�ĚŽƐ�ϯ�ŵĞƐĞƐ͘�K�ĞƐƚƌŝĚŽƌ�ŝŶƐƉŝƌĂƚſͲ
ƌŝŽ�ĞƐƚĞǀĞ�ƐĞŵƉƌĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�Ğ�ŽƐ�ƐŝŶƚŽŵĂƐ�ƋƵĞ�Ž�ĂĐŽŵͲ
ƉĂŶŚĂƌĂŵ�ŵĂŝƐ�ĨƌĞƋƵĞŶƚĞŵĞŶƚĞ�ĨŽƌĂŵ�ĐŝĂŶŽƐĞ�;ϯϯ͕ϯйͿ͕�
ĂůŝŵĞŶƚĂĕĆŽ� ůĂďŽƌŝŽƐĂ� ;Ϯϴ͕ϲйͿ͕�ƟƌĂŐĞŵ� ;Ϯϯ͕ϴйͿ͕� ƌĞŐƵƌͲ
ŐŝƚĂĕĆŽ� ;ϭϵйͿ͕� ĞŶŐĂƐŐĂŵĞŶƚŽ� ;ϭϵйͿ� Ğ� ĂƉŶĞŝĂ� ;ϭϰ͕ϯйͿ͘�
YƵĂŶƚŽ�ĂŽ�ƟƉŽ�ĂŶĂƚſŵŝĐŽ͕�Ž�ƟƉŽ�ϭ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚŽƵ�ϰϳ͕ϲй͕�
Ž�ƟƉŽ�Ϯ�ʹ�ϵ͕ϱй͕�Ž�ƟƉŽ�ϯ�ʹ�ϭϰ͕ϯй�Ğ�ĂƐ�ĨŽƌŵĂƐ�ĐŽŵďŝŶĂĚĂƐ�
Ϯϴ͕ϲй͘� �� ĚŽĞŶĕĂ� ĨŽŝ� ĐůĂƐƐŝĮĐĂĚĂ� ĐŽŵŽ� ůŝŐĞŝƌĂ� ;ϲϭ͕ϵйͿ͕�
ŵŽĚĞƌĂĚĂ�;Ϯϯ͕ϴйͿ�Ğ�ƐĞǀĞƌĂ�;ϭϰ͕ϯйͿ͘��Ɛ�ĐŽͲŵŽƌďŝůŝĚĂĚĞƐ�
ĞƐƟǀĞƌĂŵ� ƉƌĞƐĞŶƚĞƐ� Ğŵ� ϭϰ� ĐƌŝĂŶĕĂƐ� ;ϲϲ͕ϲйͿ͕� ƐĞŶĚŽ� Ă�
ŵĂŝƐ�ĨƌĞƋƵĞŶƚĞ�Ž�ƌĞŇƵǆŽ�ŐĂƐƚƌŽͲĞƐŽĨĄŐŝĐŽ�;ϲϭ͕ϵйͿ͘�EĆŽ�
ƐĞ�ĞŶĐŽŶƚƌŽƵ�ƌĞůĂĕĆŽ�ĞŶƚƌĞ�Ž�ƟƉŽ�ĂŶĂƚſŵŝĐŽ�ŽƵ�Ă�ƉƌĞͲ
ƐĞŶĕĂ�ĚĞ�ĐŽͲŵŽƌďŝůŝĚĂĚĞƐ�Ğ�Ă�ŐƌĂǀŝĚĂĚĞ�ĐůşŶŝĐĂ�ĚĂ�ĚŽĞŶͲ
ĕĂ͘�K�ĚŝĂŐŶſƐƟĐŽ�ĨŽŝ�ĨĞŝƚŽ�ƉŽƌ�ďƌŽŶĐŽƐĐŽƉŝĂ�Ğŵ�ϴϭй�ĚŽƐ�
ĐĂƐŽƐ�Ğ�Ɛſ�ĚĞƉŽŝƐ�ŽƌŝĞŶƚĂĚŽƐ�ƉĂƌĂ�Ž�ŶŽƐƐŽ�^ĞƌǀŝĕŽ͘���ŝĚĂͲ
ĚĞ�ŵĠĚŝĂ�ĚĞ�ƌĞƐŽůƵĕĆŽ�ĚŽƐ�ƐŝŶƚŽŵĂƐ�ĚĂƐ�ϴ�ĐƌŝĂŶĕĂƐ�ŶĆŽ�
ƐƵďŵĞƟĚŽƐ�Ă�ĐŝƌƵƌŐŝĂ�Ğ�ƐĞŐƵŝĚŽƐ�ŶĂ�ŶŽƐƐĂ�ĐŽŶƐƵůƚĂ� ĨŽŝ�
ĚĞ�ϭϲ�ŵĞƐĞƐ�;ϱͲϰϴ�ŵĞƐĞƐͿ͕�ƐĞŶĚŽ�ƋƵĞ�ϳϱй�ĮĐĂƌĂŵ�ĂƐƐŝŶͲ
ƚŽŵĄƟĐĂƐ�ĂŶƚĞƐ�ĚŽƐ�ϮϮ�ŵĞƐĞƐ͘�K�ƚƌĂƚĂŵĞŶƚŽ�ĂŶƟͲƌĞŇƵͲ
ǆŽ�ĨŽŝ�ŝŶƐƟƚƵşĚŽ�ŶŽƐ�ĚŽĞŶƚĞƐ�ĐŽŵ�ƌĞŇƵǆŽ�Ğ�Ă�ĐŝƌƵƌŐŝĂ�Ğŵ�
Ϯϵй�ĚŽƐ�ĐĂƐŽƐ͕�ƐĞŵ�ƌĞŐŝƐƚŽ�ĚĞ�ĐŽŵƉůŝĐĂĕƁĞƐ͘�EŽƐ�ĚŽĞŶͲ
ƚĞƐ�ƐƵďŵĞƟĚŽƐ�Ă�ĐŝƌƵƌŐŝĂ͕�Ž�ƟƉŽ�ĚĞ�ĂůƚĞƌĂĕĆŽ�ĂŶĂƚſŵŝĐĂ�
ŵĂŝƐ�ĨƌĞƋƵĞŶƚĞ�ĨŽŝ�Ă�ĂƐƐŽĐŝĂĕĆŽ�ĚĞ�Ϯ�ŽƵ�ϯ�ƟƉŽƐ�;Ϯͬϯ�ĚŽƐ�
ĐĂƐŽƐͿ͕�Ă�ŝĚĂĚĞ�ŵĠĚŝĂ�ĚĞ�ŝŶƚĞƌǀĞŶĕĆŽ�ĨŽŝ�ĚĞ�ϲ͕ϳ�ŵĞƐĞƐ͕�Ă�
ƚĠĐŶŝĐĂ�ƵƟůŝǌĂĚĂ�ƚĞǀĞ�Ğŵ�ĐŽŶƚĂ�Ă�ĂůƚĞƌĂĕĆŽ�ĂŶĂƚſŵŝĐĂ͕�Ă�
ĞǆƚƵďĂĕĆŽ�ĨŽŝ�ĨĞŝƚĂ�ůŽŐŽ�ĂƉſƐ�Ă�ĐŝƌƵƌŐŝĂ�ĐŽŵ�ĐŽŶƐƚĂƚĂĕĆŽ�
ŝŵĞĚŝĂƚĂ�ĚĞ�ŵĞůŚŽƌŝĂ�ĚŽƐ�ƐŝŶƚŽŵĂƐ�Ğ�Ă�ĂůƚĂ�ĨŽŝ�ĚĂĚĂ�ĂŽ�
Įŵ�ĚĞ�Ϯ�ĚŝĂƐ�ĂƉſƐ�ƉĞƌŵĂŶġŶĐŝĂ�Ğŵ�K�^�ƉĞĚŝĄƚƌŝĐŽ͕�ĞǆͲ
ĐĞƉƚŽ�Ğŵ�Ϯ�ĐĂƐŽƐ�ĐŽŵ�ĐŽͲŵŽƌďŝůŝĚĂĚĞƐ�ĂƐƐŽĐŝĂĚĂƐ�ƋƵĞ�
ũĄ� ĞƐƚĂǀĂŵ� ŝŶƚĞƌŶĂĚŽƐ� ŶƵŵ� ^ĞƌǀŝĕŽ� ĚĞ� EĞŽŶĂƚŽůŽŐŝĂ͘�
�ƉĞŶĂƐ� Ƶŵ� ĚŽĞŶƚĞ� ĂƉƌĞƐĞŶƚŽƵ� ƵŵĂ� ůĞƐĆŽ� ƐşŶĐƌŽŶĂ� ĚĂ�
ǀŝĂ�ĄƌĞĂ�;ĞƐƚĞŶŽƐĞ�ƐƵďͲŐůſƟĐĂͿ�ƋƵĞ�ĨŽŝ�ĐŽƌƌŝŐŝĚĂ�ĂŶƚĞƐ�ĚĂ�
ƐƵƉƌĂŐůŽƚŽƉůĂƐƟĂ͘� �� ƌĞͲŝŶƚĞƌǀĞŶĕĆŽ� ŽƵ� Ă� ƚƌĂƋƵĞŽƚŽŵŝĂ�
ŶƵŶĐĂ�ĨŽƌĂŵ�ŶĞĐĞƐƐĄƌŝĂƐ͘�

�/^�h^^�K
�Ɛ� ĐƌŝĂŶĕĂƐ� ƐĞŐƵŝĚĂƐ� ŶŽ� ŶŽƐƐŽ� ^ĞƌǀŝĕŽ� ŶĆŽ� ƌĞŇĞĐƚĞŵ�
Ă� ŝŶĐŝĚġŶĐŝĂ� ĚĞƐƚĂ� ƉĂƚŽůŽŐŝĂ� ŶĂ� ŶŽƐƐĂ� ĄƌĞĂ� ŐĞŽŐƌĄĮĐĂ͘�
dƌĂƚĂͲƐĞ�ĚĞ�Ƶŵ�ŚŽƐƉŝƚĂů�ƚĞƌĐŝĄƌŝŽ�ƉĂƌĂ�ŽŶĚĞ�ŶĆŽ�ƐĆŽ�ƌĞĨĞͲ
ƌĞŶĐŝĂĚĂƐ�ĂƐ�ĐƌŝĂŶĕĂƐ�ĐŽŵ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĂĕƁĞƐ�ůŝŐĞŝƌĂƐ�Ğ�ŽŶĚĞ�
ŵƵŝƚŽƐ� ĚŽĞŶƚĞƐ� ĐŚĞŐĂŵ� ũĄ� ĐŽŵ�Ž� ĚŝĂŐŶſƐƟĐŽ� ƉĂƌĂ� ƐĞͲ
ƌĞŵ�ƐƵďŵĞƟĚŽƐ�Ă� ƚƌĂƚĂŵĞŶƚŽ͘���ĞůĞǀĂĚĂ�ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�
ĚĞ� ƉƌĞŵĂƚƵƌŽƐ� ;ϭϰйͿ� Ğ� ĚĞ� ƚƌĂƚĂŵĞŶƚŽ� ĐŝƌƷƌŐŝĐŽ� ;ϮϵйͿ�
ƌĞŇĞĐƚĞŵ�ĞƐƚĂ�ƐŝƚƵĂĕĆŽ͘�K�ƉƌĞĚŽŵşŶŝŽ�ĚŽ�ƐĞǆŽ�ŵĂƐĐƵůŝͲ
ŶŽ�;ϭ͕ϲ ͗ϭ Ϳ�Ğ�ĂƐ�ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƟĐĂƐ�ĐůşŶŝĐĂƐ�ĞƐƚĆŽ�ĚĞ�ĂĐŽƌĚŽ�
ĐŽŵ�Ă�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĂ͘�K�ĚŝĂŐŶſƐƟĐŽ�ĨŽŝ�ĨĞŝƚŽ�ŶĂ�ŵĂŝŽƌŝĂ�ĚŽƐ�
ĐĂƐŽƐ�ƉŽƌ�ďƌŽŶĐŽƐĐŽƉŝĂ�ĂŶƚĞƐ�ĚĞ�Ž�ĚŽĞŶƚĞ�ƐĞƌ�ĂĚŵŝƟĚŽ�
ŶŽ�ŶŽƐƐŽ� ^ĞƌǀŝĕŽ͘�EĂ� ůŝƚĞƌĂƚƵƌĂ͕� ũĄ� Ġ� ƋƵĂƐĞ� ĐŽŶƐĞŶƐƵĂů�
Ă� ƵƟůŝǌĂĕĆŽ� ĚĞ� ŶĂƐŽĮďƌŽƐĐŽƉŝĂ� ůĂƌşŶŐĞĂ� ŶĂ� ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�
ƉƌŝŵĄƌŝĂ�ĚŽ�ĞƐƚƌŝĚŽƌ� ŝŶƐƉŝƌĂƚſƌŝŽ�ĚĂ�ĐƌŝĂŶĕĂ�ĂůĞŐĂŶĚŽ�Ă�

&ŝŐƵƌĂ�ϭͮ�>ĂƌŝŶŐŽŵĂůĄĐŝĂ�ƉŽƌ�ŶĂƐŽĮďƌŽƐĐŽƉŝĂ�ůĂƌşŶŐĞĂ͘

ĞůĞǀĂĚĂ� ƉƌŽďĂďŝůŝĚĂĚĞ� ĚĞ� Ă� ĐĂƵƐĂ� ƐĞƌ� Ă� ůĂƌŝŶŐŽŵĂůĄĐŝĂ�
Ğ�Ă�ďĂŝǆĂ�ƉƌĞǀĂůġŶĐŝĂ�ĚĞ�ŽƵƚƌĂƐ�ƉĂƚŽůŽŐŝĂƐ�Ğ�ŵĞƐŵŽ�ĚĞ�
ůĞƐƁĞƐ�ƐşŶĐƌŽŶĂƐ�ĚĂ�ǀŝĂ�ĂĠƌĞĂ�ϭ͕ϵ͕ϭϬ͘���ŶĂƐŽĮďƌŽƐĐŽƉŝĂ�ůĂͲ
ƌşŶŐĞĂ�ĐŽŶĮƌŵŽƵ�ŽƐ�ĂĐŚĂĚŽƐ�ĚĂ�ďƌŽŶĐŽƐĐŽƉŝĂ�Ğ�ƉĞƌŵŝͲ
ƟƵ�ĂǀĂůŝĂƌ� ĐŽŵ�ŵĂŝŽƌ�ƉƌĞĐŝƐĆŽ�Ă�ŶĞĐĞƐƐŝĚĂĚĞ�ĚĞ� ŝŶƚĞƌͲ
ǀĞŶĕĆŽ� ĐŝƌƷƌŐŝĐĂ�ƉŽƌƋƵĞ�Ă� ĐƌŝĂŶĕĂ�ĞƐƚĂǀĂ�ĂĐŽƌĚĂĚĂ�Ğ�Ă�
ĐŚŽƌĂƌ͘ �EĆŽ�ĨŽŝ�ĞŶĐŽŶƚƌĂĚĂ�ƋƵĂůƋƵĞƌ�ĂƐƐŽĐŝĂĕĆŽ�ĞŶƚƌĞ�Ă�
ƉƌĞƐĞŶĕĂ�ĚĞ� ĐŽͲŵŽƌďŝůŝĚĂĚĞƐ�Ğ�Ă� ŐƌĂǀŝĚĂĚĞ�ĚĂ� ůĂƌŝŶŐŽͲ
ŵĂůĄĐŝĂ�ĐŽŵŽ�Ğŵ�ĞƐƚƵĚŽƐ�ĂŶƚĞƌŝŽƌĞƐ͕� ƚĂůǀĞǌ�ĚĞǀŝĚŽ�ĂŽ�
ƉĞƋƵĞŶŽ� ŶƷŵĞƌŽ� ĚĂ� ĂŵŽƐƚƌĂ͘� �ŶĐŽŶƚƌŽƵͲƐĞ� ƵŵĂ� ĞůĞͲ
ǀĂĚĂ�ŝŶĐŝĚġŶĐŝĂ�ĚĞ�ƌĞŇƵǆŽ�ŐĂƐƚƌŽͲĞƐŽĨĄĮĐŽ�ƋƵĞ�ĞŵďŽƌĂ�
ŶĆŽ�ƚĞŶŚĂ�ƐŝĚŽ�ĐŽŶĮƌŵĂĚŽ�ƉŽƌ�Ɖ,ŵĞƚƌŝĂ�ĨŽŝ�ĂƐƐŽĐŝĂĚĂ�Ă�
ŵĞůŚŽƌŝĂ�ĐůşŶŝĐĂ�ĂƉĞŶĂƐ�ĐŽŵ�ŝŶƚƌŽĚƵĕĆŽ�ĚĞ�ƚƌĂƚĂŵĞŶƚŽ�
ĂŶƟͲƌĞŇƵǆŽ͘�EŽ�ƚƌĂƚĂŵĞŶƚŽ�ĐŝƌƷƌŐŝĐŽ� ĨŽŝ�ƵƐĂĚĂ�Ă�ƚĠĐŶŝͲ
ĐĂ�ŵĂŝƐ�ĂƉƌŽƉƌŝĂĚĂ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŵĞŶƚĞ�ƌĞŵŽǀĞŶĚŽ�ƐĞŵƉƌĞ�
Ă� ŵĞŶŽƌ� ƋƵĂŶƟĚĂĚĞ� ƉŽƐƐşǀĞů� ĚĞ� ƚĞĐŝĚŽ� ƉĂƌĂ� ƉƌĞǀĞŶŝƌ�
ĐŽŵƉůŝĐĂĕƁĞƐ�;ĞƐƚĞŶŽƐĞƐ͕�ĂƐƉŝƌĂĕĆŽ͕�ĞƚĐ͙Ϳ͘

�KE�>h^�K
��ŶĂƐŽĮďƌŽƐĐŽƉŝĂ�ůĂƌşŶŐĞĂ�Ġ�Ƶŵ�ďŽŵ�ĞǆĂŵĞ�ĚĞ�ƌĂƐƚƌĞŝŽ�
Ğ�ĚŝĂŐŶſƐƟĐŽ�ĚĂƐ� ĐƌŝĂŶĕĂƐ� ĐŽŵ�ĞƐƚƌŝĚŽƌ� ŝŶƐƉŝƌĂƚſƌŝŽ͘�K�
ƌĞŇƵǆŽ�ŐĂƐƚƌŽͲĞƐŽĨĄŐŝĐŽ�ĞƐƚĄ�ŵƵŝƚĂƐ�ǀĞǌĞƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ŶŽƐ�
ĚŽĞŶƚĞƐ�ĐŽŵ�ůĂƌŝŶŐŽŵĂůĄĐŝĂ͘�EƵŵĂ�ĐƌŝĂŶĕĂ�ĐŽŵ�ĂůƚĞƌĂͲ
ĕƁĞƐ�ĂŶĂƚſŵŝĐĂƐ�ĐŽŵƉĂơǀĞŝƐ�ĐŽŵ�ůĂƌŝŶŐŽŵĂůĄĐŝĂ�Ğ�ĚŝĮͲ
ĐƵůĚĂĚĞƐ�ĚĞ�ĂůŝŵĞŶƚĂĕĆŽ�ĂƐƐŽĐŝĂĚĂƐ͕�Ž�ƌĞŇƵǆŽ�ĚĞǀĞ�ƐĞƌ�
ŝŶǀĞƐƟŐĂĚŽ�Ğ� ƚƌĂƚĂĚŽ�ĂŶƚĞƐ�ĚĞ� ƐĞ�ƉŽŶĚĞƌĂƌ�ƵŵĂ� ŝŶƚĞƌͲ
ǀĞŶĕĆŽ� ĐŝƌƷƌŐŝĐĂ� ƋƵĞ� Ă� ƐĞƌ� ŶĞĐĞƐƐĄƌŝĂ� ƉŽĚĞƌĄ� ƐĞƌ�ŵĂŝƐ�
ĐŽŶƐĞƌǀĂĚŽƌĂ�Ğ� ƚĞƌ�ŵĞůŚŽƌĞƐ� ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ͘��� ƐƵƉƌĂŐůŽƚŽͲ
ƉůĂƐƟĂ�ĐŽŵ�ůĂƐĞƌ��KϮ�ĐŽŶĮƌŵŽƵͲƐĞ�ƵŵĂ�ƚĠĐŶŝĐĂ�ƐĞŐƵƌĂ�
Ğ�ĞĮĐĂǌ͘

�/�>/K'Z�&/�
ϭ͘��KůŶĞǇ��Z͕�'ƌĞŝŶǁĂůĚ�:,�:ƌ͕ �^ŵŝƚŚ�Z:͕��ĂƵŵĂŶ�ED͘�>ĂƌǇŶŐŽŵĂůĂĐŝĂ�

ĂŶĚ�ŝƚƐ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͘�>ĂƌǇŶŐŽƐĐŽƉĞ͘�ϭϵϵϵ�EŽǀ͖�ϭϬϵ;ϭϭͿ͗�ϭϳϳϬͲϱ͘
Ϯ͘��̂ ĐŚƌŽĞĚĞƌ� :t� :ƌ͕ � dŚĂŬŬĂƌ� <,͕� WŽǌŶĂŶŽǀŝĐ� ^�͕�,ŽůŝŶŐĞƌ� >�͘��ƐƉŝƌĂͲ

ƟŽŶ� ĨŽůůŽǁŝŶŐ� �K;ϮͿ� ůĂƐĞƌͲĂƐƐŝƐƚĞĚ� ƐƵƉƌĂŐůŽƩŽƉůĂƐƚǇ͘� /Ŷƚ� :� WĞĚŝĂƚƌ�
KƚŽƌŚŝŶŽůĂƌǇŶŐŽů͘�ϮϬϬϴ�:Ƶů͖�ϳϮ;ϳͿ͗�ϵϴϱͲϵϬ͘��ƉƵď�ϮϬϬϴ��Ɖƌ�Ϯϵ͘

ϯ͘���ĂĨĞƌĞŽ� D�͕� dĂǇůŽƌ� Z:͕� WĞƌĞŝƌĂ� <�͘� ^ƵƉƌĂŐůŽƩŽƉůĂƐƚǇ� ĨŽƌ� ůĂƌǇŶͲ
ŐŽŵĂůĂĐŝĂ� ǁŝƚŚ� ŽďƐƚƌƵĐƟǀĞ� ƐůĞĞƉ� ĂƉŶĞĂ͘� >ĂƌǇŶŐŽƐĐŽƉĞ͘� ϮϬϬϴ�
KĐƚ͖ϭϭϴ;ϭϬͿ͗ϭϴϳϯͲϳ͘�

ϰ͘��dŚŽŵƉƐŽŶ��D͘��ďŶŽƌŵĂů�ƐĞŶƐŽƌŝŵŽƚŽƌ�ŝŶƚĞŐƌĂƟǀĞ�ĨƵŶĐƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ůĂƌǇŶǆ�ŝŶ�ĐŽŶŐĞŶŝƚĂů�ůĂƌǇŶŐŽŵĂůĂĐŝĂ͗�Ă�ŶĞǁ�ƚŚĞŽƌǇ�ŽĨ�ĞƟŽůŽŐǇ͘�>ĂƌǇŶͲ
ŐŽƐĐŽƉĞ͘�ϮϬϬϳ�:ƵŶ͖ϭϭϳ�;ϲ�Wƚ�Ϯ�^ƵƉƉů�ϭϭϰͿ͗ϭͲϯϯ͘�

ϱ͘��ZŝĐŚƚĞƌ�'d͕ �dŚŽŵƉƐŽŶ��D͘�dŚĞ�ƐƵƌŐŝĐĂů�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ůĂƌǇŶŐŽŵĂͲ
ůĂĐŝĂ͘�KƚŽůĂƌǇŶŐŽů��ůŝŶ�EŽƌƚŚ��ŵ͘�ϮϬϬϴ�KĐƚ͖ϰϭ;ϱͿ͗ϴϯϳͲϲϰ͕�s//͘�

ϲ͘���̂ ĞŶĚĞƌƐ��t͕�EĂǀĂƌƌĞƚĞ��'͘�>ĂƐĞƌ�ƐƵƉƌĂŐůŽƩŽƉůĂƐƚǇ�ĨŽƌ�ůĂƌǇŶŐŽŵĂůĂͲ
ĐŝĂ͗�ĂƌĞ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ĂŶĂƚŽŵŝĐĂů�ĚĞĨĞĐƚƐ�ŵŽƌĞ�ŝŶŇƵĞŶƟĂů�ƚŚĂŶ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�
ĂŶŽŵĂůŝĞƐ�ŽŶ�ŽƵƚĐŽŵĞ͍� /Ŷƚ� :�WĞĚŝĂƚƌ�KƚŽƌŚŝŶŽůĂƌǇŶŐŽů͘�ϮϬϬϭ�DĂƌ͖�
ϱϳ;ϯͿ͗ϮϯϱͲϰϰ͘�

ϳ͘���ŚĂŶĚƌĂ�Z<͕�'ĞƌďĞƌ�D�͕�,ŽůŝŶŐĞƌ� >�͘�,ŝƐƚŽůŽŐŝĐĂů� ŝŶƐŝŐŚƚ� ŝŶƚŽ� ƚŚĞ�
ƉĂƚŚŽŐĞŶĞƐŝƐ�ŽĨ�ƐĞǀĞƌĞ�ůĂƌǇŶŐŽŵĂůĂĐŝĂ͘�/Ŷƚ�:�WĞĚŝĂƚƌ�KƚŽƌŚŝŶŽůĂƌǇŶͲ
ŐŽů͘�ϮϬϬϭ�KĐƚ�ϭϵ͖�ϲϭ;ϭͿ͗ϯϭͲϴ͘�

ϴ͘��&ĂƵƌŽƵǆ��͕�WŝŐĞŽƚ� :͕�WŽůŬĞǇ�D/͕�ZŽŐĞƌ�'�Ğƚ�Ăů͘��ŚƌŽŶŝĐ�ƐƚƌŝĚŽƌ�ĐĂƵͲ
ƐĞĚ�ďǇ�ůĂƌǇŶŐŽŵĂůĂĐŝĂ�ŝŶ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͗�ǁŽƌŬ�ŽĨ�ďƌĞĂƚŚŝŶŐ�ĂŶĚ�ĞīĞĐƚƐ�ŽĨ�
ŶŽŶŝŶǀĂƐŝǀĞ�ǀĞŶƟůĂƚŽƌǇ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ͘��ŵ�:�ZĞƐƉŝƌ��ƌŝƚ��ĂƌĞ�DĞĚ͘�ϮϬϬϭ�
EŽǀ�ϭϱ͖ϭϲϰ;ϭϬ�Wƚ�ϭͿ͗ϭϴϳϰͲϴ͘

ϵ͘��Kǲ^ƵůůŝǀĂŶ� �W͘ ͕� &ŝŶŐĞƌ� >͕͘� �ǁĞƌĚůŝŶŐ� Z'͘�hƐĞ� ŽĨ�EĂƐŽƉŚĂƌǇŶŐŽƐŽƉǇ�
ŝŶ� ƚŚĞ� �ǀĂůƵĂƟŽŶ� ŽĨ� �ŚŝůĚƌĞŶ� ǁŝƚŚ� EŽŝƐǇ� �ƌĞĂƚŚŝŶŐ͘� �,�^d͘ � ϮϬϬϰ͖�
ϭϮϱ͗ϭϮϲϱͲϭϮϲϵ͘

ϭϬ͘��̂ ŝǀĂŶ�z͕ ��ĞŶͲ�ƌŝ�:͘�^ŽĨĞƌŵĂŶ�Z͕��ĞZŽǁĞ��͘��ŝĂŐŶŽƐŝƐ�ŽĨ�>ĂƌǇŶŐŽŵĂͲ



ϮϭϯsK>�ϰϳ�͘�EǑϰ�͘�����D�ZK�ϮϬϬϵ��
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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


