
ϱϯsK>�ϰϴ�͘�EǑϭ�͘�D�Z�K�ϮϬϭϬ
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^ĂƌĐŽŵĂ�ƐŝŶŽǀŝĂů�ĚĞ�ŽƌŝŐĞŶ�ĂŵŝŐĚĂůĂƌ͘ �
��ƉƌŽƉſƐŝƚŽ�ĚĞ�Ƶŵ��ĂƐŽ
^ǇŶŽǀŝĂů�ƐĂƌĐŽŵĂ�ŽĨ�ƚŽŶƐŝůůĂƌ�ŽƌŝŐŝŶ͘�
ZĞƉŽƌƚ�ŽĨ�Ă��ĂƐĞ

sŝĐĞŶƚĞ�WŝŶŽ�ZŝǀĞƌŽ�͘�:ƵĂŶ��ŽŵĂ��ƌĂŐſŶ�͘�DĂŶƵĞů�'ŝů��ĂůĞƌŽ�͘��ĂǀŝĚ�^ĄŶĐŚĞǌ�'ĂƌĐşĂ�͘�
DĂŶƵĞů�ZŽĚƌşŐƵĞǌ��ĂƌŵŽŶĂ�͘�&ĞĚĞƌŝĐŽ�ĚĞů��ĂƐƟůůŽ��ĞŶĞǇƚŽ

Z�^hDK
�ĞŶƚƌŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ƚƵŵŽƌĞƐ�ŵĂůŝŐŶŽƐ�ĚĞ�ůĂ�ŽƌŽĨĂƌŝŶŐĞ�ůŽƐ�ƐĂƌĐŽŵĂƐ�
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂŶ�ƵŶĂ�ǀĂƌŝĂŶƚĞ�ŝŶƵƐƵĂů͘�WƌĞƐĞŶƚĂŵŽƐ�Ğů�ĐĂƐŽ�ĐůşŶŝĐŽ�
ĚĞ�ƵŶ�ǀĂƌſŶ�ĚĞ�ϰϰ�ĂŹŽƐ͕�ƐŝŶ�ĂŶƚĞĐĞĚĞŶƚĞƐ�ĚĞ�ŝŶƚĞƌĠƐ͕�ƋƵĞ�ƌĞĨĞͲ
ƌşĂ�ĚŽůŽƌ�ĨĂƌşŶŐĞŽ�Ǉ�ŽĚŝŶŽĨĂŐŝĂ�ĚĞ�ĂŹŽƐ�ĚĞ�ĞǀŽůƵĐŝſŶ͘�>Ă�ĞǆƉůŽͲ
ƌĂĐŝſŶ�K͘Z͘>͘�ƌĞǀĞůſ�ůĂ�ƉƌĞƐĞŶĐŝĂ͕�ƐŽďƌĞ�ůĂ�ĂŵşŐĚĂůĂ�ĚĞƌĞĐŚĂ͕�ĚĞ�
ƵŶĂ�ŶĞŽĨŽƌŵĂĐŝſŶ� ůŝƐĂ�ĐƵǇŽ�ĞƐƚƵĚŝŽ��ŶĂƚŽŵŽ�WĂƚŽůſŐŝĐŽ� ;�WͿ�
ƚƌĂƐ� ĂŵŝŐĚĂůĞĐƚŽŵşĂ� ĨƵĞ� ŝŶĨŽƌŵĂĚŽ� ĐŽŵŽ� ^ĂƌĐŽŵĂ� ^ŝŶŽǀŝĂů͘�
WŽƐƚĞƌŝŽƌŵĞŶƚĞ�Ğů�ƉĂĐŝĞŶƚĞ�ĨƵĞ�ƐŽŵĞƟĚŽ�Ă�ZĂĚŝŽƚĞƌĂƉŝĂ͕�ƉƌĞĐŝͲ
Ɛſ�ŝŶŐƌĞƐŽ�ŚŽƐƉŝƚĂůĂƌŝŽ�ƚƌĂƐ�ůĂ�ŵŝƐŵĂ�Ǉ�ĨƵĞ�ƐŽŵĞƟĚŽ�Ă�ĞƐƚƌĞĐŚĂ�
ǀŝŐŝůĂŶĐŝĂ�ĐŽŶ�ďŝŽƉƐŝĂ�ĚĞů�ůĞĐŚŽ�ĂŵŝŐĚĂůĂƌ�;ŝŶĨŽƌŵĂĚĂ�ĐŽŵŽ�ŶĞͲ
ŐĂƟǀĂͿ͘�dƌĂƐ�ƵŶ�ƐĞŐƵŝŵŝĞŶƚŽ�ĂĐƚƵĂů�ƐƵƉĞƌŝŽƌ�Ă��Ϯ�ĂŹŽƐ�Ǉ�ŵĞĚŝŽ�
Ğů�ƚƵŵŽƌ�ŶŽ�ŚĂ�ƌĞĐŝĚŝǀĂĚŽ�Ŷŝ�ƉƌĞƐĞŶƚĂ�ŵĞƚĄƐƚĂƐŝƐ�Ă�ĚŝƐƚĂŶĐŝĂ͘

WĂůĂǀƌĂƐͲĐŚĂǀĞ͗� ^ĂƌĐŽŵĂ� ƐŝŶŽǀŝĂů͖� ĂŵŝŐĚĂůĞĐƚŽŵşĂ͖� ƌĂĚŝŽƚĞƌĂͲ
ƉŝĂ͘

��^dZ��d
^ĂƌĐŽŵĂƐ�ĂƌĞ�Ă�ƵŶĐŽŵŵŽŶ�ŬŝŶĚ�ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞ�ŵĂůŝŐŶĂŶƚ�ƚƵŵŽƌƐ�
ŽĨ� � ŽƌŽƉŚĂƌǇŶǆ͘�tĞ� ƌĞƉŽƌƚ� ƚŚĞ� ĐůŝŶŝĐĂů� ĐĂƐĞ�ŽĨ� Ă� ϰϰ� ǇĞĂƌƐ� ŽůĚ�
ŵĂůĞ͕�ǁŝƚŚŽƵƚ�ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ�ĂŶƚĞĐĞĚĞŶƚƐ͕�ǁŚŽ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƉŚĂƌǇŶŐĞĂů�
ƉĂŝŶ�ĂŶĚ�ŽĚŝŶŽƉŚĂŐŝĂ�ŽĨ�ƐĞǀĞƌĂů�ǇĞĂƌƐ�ĞǀŽůƵƟŽŶ͘�dŚĞ�K͘Z͘>͘�ĞǆͲ
ƉůŽƌĂƟŽŶ�ƌĞǀĞĂůĞĚ�Ă�ƐŵŽŽƚŚ�ŐƌŽǁƚŚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽŶƐŝůĂƌ�ĂƌĞĂ�
ǁŝƚŚ��W�ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ĂƐ�^ǇŶŽǀŝĂů�^ĂƌĐŽŵĂ�ĂŌĞƌ�ƚŽŶƐŝůůĞĐƚŽŵǇ͘�dŚĞŶ�
ƚŚĞ�ƉĂƟĞŶƚ�ǁĂƐ� ƚƌĞĂƚĞĚ�ďǇ�ZĂĚŝŽƚŚĞƌĂƉǇ͖�ŚĞ�ŶĞĞĚĞĚ�ŚŽƐƉŝƚĂͲ
ůĂƌǇ�ĂĚŵŝƐƐŝŽŶ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ŝƚ�ĂŶĚ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƉĞƌŝŽĚŝĐ�ĐŽŶƚƌŽůƐ�ǁŝƚŚ�
Ă�ďŝŽƉƐǇ�ŽĨ�ƚŽŶƐŝůĂƌ�ŚŽůůŽǁ�;ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ĂƐ�ŶĞŐĂƟǀĞͿ͘��ŌĞƌ�Ă�ĨŽůͲ
ůŽǁͲƵƉ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�Ϯ�ǇĞĂƌƐ�ĂŶĚ�Ă�ŚĂůĨ�ŶŽǁĚĂǇƐ�ƚŚĞ�ŶĞŽƉůĂƐŵ�ŚĂƐ�
ŶŽƚ�ǇĞƚ�ƌĞĐƵƌƌĞŶĐĞ�Žƌ�ŵĞƚĂƐƚĂƐŝƐ�Ăƚ�ĚŝƐƚĂŶĐĞ͘
�
<ĞǇǁŽƌĚƐ͗�^ǇŶŽǀŝĂů�ƐĂƌĐŽŵĂ͖�ƚŽŶƐŝůůĞĐƚŽŵǇ͖�ƌĂĚŝŽƚŚĞƌĂƉǇ͘�

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

:h�E��KD���Z�'ME
&ĂĐƵůƚĂƟǀŽ��ƐƉĞĐŝĂůŝƐƚĂ�ĚĞů��ƌĞĂ�ĚĞ�KƚŽƌƌŝŶŽůĂƌŝŶŐŽůŽŐşĂ

D�Eh�>�'/>���>�ZK
&ĂĐƵůƚĂƟǀŽ��ƐƉĞĐŝĂůŝƐƚĂ�ĚĞů��ƌĞĂ�ĚĞ�KƚŽƌƌŝŶŽůĂƌŝŶŐŽůŽŐşĂ

��s/��^�E�,���'�Z�1�
&ĂĐƵůƚĂƟǀŽ��ƐƉĞĐŝĂůŝƐƚĂ�ĚĞů��ƌĞĂ�ĚĞ�KƚŽƌƌŝŶŽůĂƌŝŶŐŽůŽŐşĂ

D�Eh�>�ZK�Z1'h�����ZDKE�
&ĂĐƵůƚĂƟǀŽ��ƐƉĞĐŝĂůŝƐƚĂ�ĚĞů��ƌĞĂ�ĚĞ�KƚŽƌƌŝŶŽůĂƌŝŶŐŽůŽŐşĂ�

&Z���Z/�K���>���^d/>>K���E�zdK
:ĞĨĞ�ĚĞů�^ĞƌǀŝĐŝŽ�ĚĞ�KZ>�ĚĞů�,͘�͘�͘
�
/ŶƐƟƚƵŝĕĆŽ͗
,ŽƐƉŝƚĂů��ĂŵƉŽ��ƌĂŹƵĞůŽ

�ŽƌƌĞƐƉŽŶĚġŶĐŝĂ͗�
sŝĐĞŶƚĞ��WŝŶŽ��ZŝǀĞƌŽ
�ǀĚĂ͘��ŶƚŽŶŝŽ�DĂƐĂ��EǑ�ϯ͕��ϱǑ'
ϬϲϬϬϱ���ĂĚĂũŽǌͲ�ƐƉĂŶŚĂ
ǀŝĐĞŶƚĞƉŝŶŽƌŝǀĞƌŽΛƚĞƌƌĂ͘ĐŽŵ

/EdZK�h��/ME
>ŽƐ�ƚƵŵŽƌĞƐ�ŵĂůŝŐŶŽƐ�ĚĞ�ůĂ�ŽƌŽĨĂƌŝŶŐĞ�ƐŽŶ͕�ĞŶ�ƵŶ�ϵϬй�ſ�
ŵĄƐ�ĚĞ� ůŽƐ�ĐĂƐŽƐ͕�ĐĂƌĐŝŶŽŵĂƐ�ĞƉŝĚĞƌŵŽŝĚĞƐ�Ž�ĞƐĐĂŵŽͲ
ƐŽƐ� ƐĞŐƵŝĚŽƐ� ĞŶ� ĨƌĞĐƵĞŶĐŝĂ� ƉŽƌ� ůŽƐ� ůŝŶĨŽŵĂƐ� ŵĂůŝŐŶŽƐ�
Ǉ� ůŽƐ�ĐĂƌĐŝŶŽŵĂƐ�ĂĚĞŶŽŝĚĞƐ�ƋƵşƐƟĐŽƐ͘� >ŽƐ� ƐĂƌĐŽŵĂƐ�ĚĞ�
ĞƐƚĂ� ůŽĐĂůŝǌĂĐŝſŶ� ƐŽŶ� ĞǆĐĞƉĐŝŽŶĂůĞƐ͘� �� ŶŝǀĞů� ĂŵŝŐĚĂůĂƌ�
ĞǆŝƐƚĞ�ƵŶ�ŵĂǇŽƌ�ƉŽƌĐĞŶƚĂũĞ�ĚĞ�ĐĂƌĐŝŶŽŵĂƐ�ŵĂů�ĚŝĨĞƌĞŶͲ
ĐŝĂĚŽƐ�ƋƵĞ�ĞŶ�ŽƚƌĂƐ�ůŽĐĂůŝǌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ĨĂƌŝŶŐĞ͘
WƌĞƐĞŶƚĂŵŽƐ�ƵŶ�ĐĂƐŽ�ĚĞ�ƐĂƌĐŽŵĂ�ƐŝŶŽǀŝĂů�ĚĞ�ĂŵşŐĚĂůĂ�

ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝĞŶƚĞ�Ă�ƵŶ�ƉĂĐŝĞŶƚĞ�ǀĂƌſŶ�ĚŝĂŐŶŽƐƟĐĂĚŽ�ŵĞͲ
ĚŝĂŶƚĞ�ĞƐƚƵĚŝŽ��W�Ǉ�ƚƌĂƚĂĚŽ�ĐŽŶ�ƌĂĚŝŽƚĞƌĂƉŝĂ͘�^Ƶ�ĞƐƚĂĚşŽ�
ĞƌĂ�dϭ�EϬ�DϬ�;/Ϳ�Ǉ� ůĂ�ĐůşŶŝĐĂ�ƌĞĨĞƌŝĚĂ�ĞƌĂ�ĚŽůŽƌ�ĨĂƌşŶŐĞŽ�
Ǉ�ŽĚŝŶŽĨĂŐŝĂ�ĚĞ�ĂŹŽƐ�ĚĞ�ĞǀŽůƵĐŝſŶ͘�>ŽƐ�ĞƐƚƵĚŝŽƐ�ĚĞ�ĞǆͲ
ƚĞŶƐŝſŶ� ĞĨĞĐƚƵĂĚŽƐ� ĨƵĞƌŽŶ� ŶĞŐĂƟǀŽƐ� Ǉ� Ğů� ƐĞŐƵŝŵŝĞŶƚŽ�
ĐůşŶŝĐŽ�ĂĐƚƵĂů�ƐĞ�ĂƉƌŽǆŝŵĂ�Ă�ůŽƐ�ƚƌĞƐ�ĂŹŽƐ�ĐŽŶ�ƌĞǀŝƐŝŽŶĞƐ�
ĞƐƚƌĞĐŚĂƐ�Ǉ�ƉĞƌŝſĚŝĐĂƐ�ŶŽƌŵĂůĞƐ͘
ZĞĂůŝǌĂŵŽƐ�ƵŶĂ�ƌĞǀŝƐŝſŶ�ďŝďůŝŽŐƌĄĮĐĂ�ƐŽďƌĞ�ĞƐƚĂ�ƉĂƚŽͲ

ůŽŐşĂ�ĐƵǇŽ�ƚƌĂƚĂŵŝĞŶƚŽ�ĚĞďĞ�ƐĞƌ�ĂŐƌĞƐŝǀŽ�Ǉ�ƉƌĞĐŽǌ�ƉĂƌĂ�
ŝŶƚĞŶƚĂƌ�ĞǀŝƚĂƌ�ůĂƐ�ƌĞĐŝĚŝǀĂƐ�Ž�ŵĞƚĄƐƚĂƐŝƐ�ƋƵĞ�ĞŶƐŽŵďƌĞͲ
ĐĞƌşĂŶ�ŵĄƐ�Ğů�ƉƌŽŶſƐƟĐŽ�Ǉ�ůĂ�ƐƵƉĞƌǀŝǀĞŶĐŝĂ͘

6325/�0DU����LQGG����� ����������������



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

�/^�h^/ME
>ŽƐ�ƚƵŵŽƌĞƐ�ŵĂůŝŐŶŽƐ�ĚĞ�ůĂ�ŽƌŽĨĂƌŝŶŐĞ�ƐŽŶ�ŵĂǇŽƌŝƚĂƌŝĂͲ
ŵĞŶƚĞ� ĞƉŝĚĞƌŵŽŝĚĞƐ� ;хϵϬйͿ� Ǉ� ƐƵĞůĞŶ� � ƉƌĞƐĞŶƚĂƌƐĞ� ĞŶ�
ǀĂƌŽŶĞƐ� ĐŽŶ� ŚĄďŝƚŽ� ƚĂďĄƋƵŝĐŽ� Ǉ� ĂůĐŽŚſůŝĐŽ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�
ĞŶ�ůĂ�ϲǐͲϳǐ�ĚĠĐĂĚĂƐ�ĚĞ�ůĂ�ǀŝĚĂ͘��Ŷ�ŽƌĚĞŶ�ĚĞ�ĨƌĞĐƵĞŶĐŝĂ�ůĞ�
ƐŝŐƵĞŶ�ůŽƐ�ůŝŶĨŽŵĂƐ�ŵĂůŝŐŶŽƐ�Ǉ�ůŽƐ�ĐĂƌĐŝŶŽŵĂƐ�ĂĚĞŶŽŝĚĞƐ�
ƋƵşƐƟĐŽƐ�;ϭͿ͘�>ŽƐ�ƐĂƌĐŽŵĂƐ�ƐŽŶ�ŶĞŽƉůĂƐŝĂƐ�ĞǆĐĞƉĐŝŽŶĂůĞƐ�
ĞŶ�ĞƐƚĂ�ůŽĐĂůŝǌĂĐŝſŶ͕�ĚĞ�ŵĂů�ƉƌŽŶſƐƟĐŽ͕�ĐŽŶ�ƉƌĞĚŝůĞĐĐŝſŶ�
ƉŽƌ�Ğů�ƐĞǆŽ�ŵĂƐĐƵůŝŶŽ�ĚĞƐĚĞ�ůĂ�ϯǐ�Ă�ůĂ�ϱǐ�ĚĠĐĂĚĂƐ�ĚĞ�ůĂ�
ǀŝĚĂ�;ϮͿ͘
�ƐƚƵĚŝŽƐ� ƌĞƚƌŽƐƉĞĐƟǀŽƐ� ƐŽďƌĞ� ĐĄŶĐĞƌĞƐ� Ă� ŶŝǀĞů� ĂŵŝŐͲ

ĚĂůĂƌ�ĐŽŵŽ�Ğů�ĚĞů�,ŽƐƉŝƚĂů�hŶŝǀĞƌƐŝƚĂƌŝŽ�^ĂŶ��ĂƌůŽƐ�ƐĞŹĂͲ
ůĂŶ�ƵŶĂ� ƐƵƉĞƌǀŝǀĞŶĐŝĂ�ŐůŽďĂů� Ă� ůŽƐ�ϱ�ĂŹŽƐ�ĚĞů�ϯϯй�ĐŽŶ�
ƉƌŽŶſƐƟĐŽ�ƚĂŶƚŽ�ŵĄƐ�ƐŽŵďƌşŽ�ĐƵĂŶƚŽ�ŵĂǇŽƌ�ƐĞĂ�Ğů�ĞƐƚĂͲ
ĚşŽ�ƚƵŵŽƌĂů�;ϯͿ͘�ZĞĐŝĞŶƚĞŵĞŶƚĞ�ƚĂŵďŝĠŶ�ĞǆŝƐƚĞŶ�ĞƐƚƵĚŝŽƐ�
ĐŽŵŽ�Ğů�ĚĞ�WŽƵƌĞů;ϰͿ�Ǉ�ĐŽů͘�ďĂƐĂĚŽƐ�ĞŶ�ůĂ�ĐĂůŝĚĂĚ�ĚĞ�ǀŝĚĂ�
Ă� ůĂƌŐŽ�ƉůĂǌŽ�ĚĞ� ůŽƐ�ƉĂĐŝĞŶƚĞƐ�ĐŽŶ�ƚƵŵŽƌĞƐ�ŽƌŽĨĂƌşŶŐĞͲ
ŽƐ͘� EŽ� ĐĂďĞ� ĚƵĚĂ� ƋƵĞ� ƐĞĂ� ĐƵĂů� ƐĞĂ� Ğů� ƟƉŽ� ŚŝƐƚŽůſŐŝĐŽ�
ĞƐ� ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ƵŶ�ĚŝĂŐŶſƐƟĐŽ�Ǉ� ƚƌĂƚĂŵŝĞŶƚŽ�ƉƌĞĐŽĐĞƐ�
ƉĂƌĂ�ŝŶƚĞŶƚĂƌ�ŵĞũŽƌĂƌ�ĂŵďŽƐ�ƉĂƌĄŵĞƚƌŽƐ͘
�ǆŝƐƚĞŶ� ƉŽĐŽƐ� ĐĂƐŽƐ� ĐŽŵƵŶŝĐĂĚŽƐ� ĚĞ� ƐĂƌĐŽŵĂƐ� ƐŝŶŽͲ

ǀŝĂůĞƐ�ĚĞů�ĄƌĞĂ�KZ>�;ϱ͕ϲ͕ϳ͕ϴͿ͘�>Ă�ĐůşŶŝĐĂ�ŝŶŝĐŝĂů�ƉƵĞĚĞ�ƐĞƌ�ĂŶŽͲ

ƚĂŵŝĞŶƚŽ�;&ŝŐƵƌĂ�ϮͿ͘�&ƵĞ�ƐŽŵĞƟĚŽ�Ă�ZĂĚŝŽƚĞƌĂƉŝĂ�;ĐŽďĂůͲ
ƚŽͿ�ƉƌĞƐĞŶƚĂŶĚŽ�ƉŽĐŽ�ĚĞƐƉƵĠƐ�ĚŝƐĨĂŐŝĂ�Ǉ�ŽĚŝŶŽĨĂŐŝĂ�ƐĞͲ
ĐƵŶĚĂƌŝĂƐ�Ă�ůĂ�ŵŝƐŵĂ͘��Ŷ�ĐŽŶƚƌŽůĞƐ�ƉŽƐƚĞƌŝŽƌĞƐ�ĚĞ�K͘Z͘>͘�
ĚĞƐĐƵďƌŝŵŽƐ�ƵŶĂ�ůĞƐŝſŶ�ĞŶ�ůĞĐŚŽ�ĂŵŝŐĚĂůĂƌ�ĚĞƌĞĐŚŽ�ƋƵĞ�
ĨƵĞ�ĞǆƟƌƉĂĚĂ�Ǉ�ĞŶǀŝĂĚĂ�ŶƵĞǀĂŵĞŶƚĞ�ƉĂƌĂ�ĞƐƚƵĚŝŽ��W�Ğ�
ŝŶĨŽƌŵĂĚĂ�ĐŽŵŽ�ŶŽ�ƚƵŵŽƌĂů͘���ŵĞĚŝĂĚŽƐ�ĚĞů�ϮϬϬϬ�ƉƌŽͲ
ĐĞĚŝŵŽƐ�Ă�ŝŶŐƌĞƐŽ�ĚĞů�ƉĂĐŝĞŶƚĞ�ƉŽƌ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƌ�ƵŶ�ĐƵĂĚƌŽ�
ĂŐƵĚŽ�ĚĞ�ĚŝƐĨĂŐŝĂ�Ă�ƐſůŝĚŽƐ�Ǉ�ůşƋƵŝĚŽƐ�ũƵŶƚŽ�ĐŽŶ�ǀŽǌ�ĞŶͲ
ŐŽůĂĚĂ�ƋƵĞ�ƉƌĞĐŝƐſ�ƚƌĂƚĂŵŝĞŶƚŽ�ĐŽŶ�ĐŽƌƟĐŽŝĚĞƐ�ŚĂƐƚĂ�ƐƵ�
ƌĞƐŽůƵĐŝſŶ͘�>Ă�ĞǆƉůŽƌĂĐŝſŶ�K͘Z͘>͘�ĞŶƚŽŶĐĞƐ�ĨƵĞ�ƌŝŐƵƌŽƐĂͲ
ŵĞŶƚĞ�ŶŽƌŵĂů͘
>ŽƐ� ĐŽŶƚƌŽůĞƐ� ƉŽƐƚĞƌŝŽƌĞƐ� Ǉ� ƌĞǀŝƐŝŽŶĞƐ� ĞŶ� ŶƵĞƐƚƌĂƐ�

ĐŽŶƐƵůƚĂƐ�ŚĂŶ�ƐŝĚŽ�ŶŽƌŵĂůĞƐ�ƐŝŶ�ŚĂďĞƌ�ĐŽŶƐƚĂƚĂĚŽ�ŚĂƐƚĂ�
ůĂ�ĨĞĐŚĂ�ĂĐƚƵĂů�ŝŵĂŐĞŶ�ĚĞ�ƌĞĐŝĚŝǀĂ�Ž�ŵĞƚĄƐƚĂƐŝƐ͘�EŽ�ŽďƐͲ
ƚĂŶƚĞ͕�ĞƐƚĞ�ƟƉŽ�ĚĞ�ƐĂƌĐŽŵĂƐ�ƌĞƋƵŝĞƌĞŶ�ǀŝŐŝůĂŶĐŝĂ�ĞƐƚƌĞͲ
ĐŚĂ�ƚĂŶƚŽ�Ă�ŶŝǀĞů�ůŽĐĂů�ĐŽŵŽ�ŐĞŶĞƌĂů͘�>Ă�dĂďůĂ�/�ƌĞƐƵŵĞ�
ůĂƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞƐ�ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƟĐĂƐ�ĐůşŶŝĐĂƐ͕�ƚĞƌĂƉĠƵƟĐĂ�ĂĚŵŝͲ
ŶŝƐƚƌĂĚĂ�Ǉ�ĞǀŽůƵĐŝſŶ�ĚĞů�ƉĂĐŝĞŶƚĞ͘

��^K���>1E/�K
sĂƌſŶ�ĚĞ�ϰϰ�ĂŹŽƐ�ĚĞ�ĞĚĂĚ�ƐŝŶ�ĂŶƚĞĐĞĚĞŶƚĞƐ�ƉĞƌƐŽŶĂůĞƐ�
Ŷŝ�ĨĂŵŝůŝĂƌĞƐ�ĚĞ�ŝŶƚĞƌĠƐ�ĐŽŶƚƌŽůĂĚŽ�ĞŶ�ŶƵĞƐƚƌĂƐ��ŽŶƐƵůͲ
ƚĂƐ� �ǆƚĞƌŶĂƐ�ĚĞ�K͘Z͘>͘� ĚĞƐĚĞ�ŚĂĐşĂ� ǀĂƌŝŽƐ� ĂŹŽƐ�ƉŽƌ� ƌĞͲ
ĨĞƌŝƌ�ŵŽůĞƐƟĂƐ�ŝŶĞƐƉĞĐşĮĐĂƐ�Ă�ŶŝǀĞů�ĨĂƌşŶŐĞŽ�;ůĂĚŽ�ĚĞƌĞͲ
ĐŚŽͿ�ũƵŶƚŽ�ĐŽŶ�ŽĚŝŶŽĨĂŐŝĂ͘��ǆƉůŽƌĂĐŝŽŶĞƐ�ƉƌĞǀŝĂƐ�ĨƵĞƌŽŶ�
ƌŝŐƵƌŽƐĂŵĞŶƚĞ�ŶŽƌŵĂůĞƐ͘�jůƟŵĂŵĞŶƚĞ�Ǉ�ĞŶ�ƵŶĂ�ŽĐĂƐŝſŶ�
ŵĂŶŝĨĞƐƚĂďĂ� ŚĂďĞƌ� ƉƌĞƐĞŶƚĂĚŽ� ĞƐƉƵƚŽ� ŚĞŵŽƉƚŽŝĐŽ͘� >Ă�
ĐůşŶŝĐĂ�ĚŽůŽƌŽƐĂ�ŶŽ�ŚĂďşĂ�ĚĞƐĂƉĂƌĞĐŝĚŽ�ĐŽŶ�ĂŶĂůŐĠƐŝĐŽƐ�
ŚĂďŝƚƵĂůĞƐ�;�͘�͘^͕�ƉĂƌĂĐĞƚĂŵŽů�Ǉ�ŵĞƚĂŵŝǌŽů�ŵĂŐŶĠƐŝĐŽͿ͘
>Ă�ĞǆƉůŽƌĂĐŝſŶ�ĞĨĞĐƚƵĂĚĂ�ĞŶ�ϭϵϵϵ�ŵŽƐƚƌĂďĂ�ƵŶĂ� ĨŽƌͲ

ŵĂĐŝſŶ�ůŝƐĂ�ŵĞŶŽƌ�ĚĞ�ϯ�Đŵ�ƐŝƚƵĂĚĂ�Ă�ŶŝǀĞů�ĚĞů�ƉŽůŽ�ƐƵͲ
ƉĞƌŝŽƌ�ĚĞ�ůĂ�ĂŵşŐĚĂůĂ�ĚĞƌĞĐŚĂ͘�EŽ�ĂĚĞŶŽƉĂơĂƐ�Ŷŝ�ŽƚƌĂƐ�
ůĞƐŝŽŶĞƐ�ĂƐŽĐŝĂĚĂƐ͘�dƌĂƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƌ�Ăů�ƉĂĐŝĞŶƚĞ͕�ƐĞ�ůĞ�ƉƌŽͲ
ƉƵƐŽ�ĂŵŝŐĚĂůĞĐƚŽŵşĂ�ĚĞƌĞĐŚĂ�ĐŽŶ�ĞƐƚƵĚŝŽ�ĂŶĂƚŽŵŽƉĂͲ
ƚŽůſŐŝĐŽ�ĚĞ�ůĂ�ƉŝĞǌĂ͘�^Ğ�ƉƌĂĐƟĐĂƌŽŶ�ůĂƐ�ƐŝŐƵŝĞŶƚĞƐ�ƉƌƵĞͲ
ďĂƐ�ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĂƌŝĂƐ͗�ϭͿ��ŶĂůşƟĐĂ�ĚĞ��WƌĞŽƉĞƌĂƚŽƌŝŽ͖�ϮͿ�
Zǆ�ĚĞ�dſƌĂǆ͖�ϯͿ�'ĂŵŵĂŐƌĂİĂ�MƐĞĂ�Ǉ�ϰͿ�d��ĐĞƌǀŝĐĂů� ;&ŝͲ
ŐƵƌĂ�ϭͿ͘�dŽĚĂƐ�ĨƵĞƌŽŶ�ŝŶĨŽƌŵĂĚĂƐ�ĐŽŵŽ�ŶŽƌŵĂůĞƐ�Ž�ƐŝŶ�
ĂůƚĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ƐŝŐŶŝĮĐĂƟǀĂƐ͘
�ů�ƌĞƐƵůƚĂĚŽ��W�ƚƌĂƐ�ůĂ�ĂŵŝŐĚĂůĞĐƚŽŵşĂ�ĨƵĞ�ŝŶĨŽƌŵĂĚŽ�

ĐŽŵŽ�^ĂƌĐŽŵĂ�ƐŝŶŽǀŝĂů͕�ƉŽƌ�ůŽ�ƋƵĞ�ĚĞĐŝĚŝŵŽƐ�ƌĞŵŝƟƌ�Ăů�
ƉĂĐŝĞŶƚĞ�Ăů�^ĞƌǀŝĐŝŽ�ĚĞ�KŶĐŽůŽŐşĂ�ƉĂƌĂ�ĐŽŵƉůĞƚĂƌ�ƐƵ�ƚƌĂͲ

&ŝŐƵƌĂ�ϭ�ͮ��/ŵĂŐĞŶ�ĚĞ�d���;ĐŽƌƚĞ�ĂǆŝĂůͿ�ƋƵĞ�ĨƵĞ�ŝŶĨŽƌŵĂĚŽ�
ĐŽŵŽ�ŶŽƌŵĂů͘��ů�ĂƐƚĞƌŝƐĐŽ�ƌŽũŽ�ŝŶĚŝĐĂ�Ğů�ůƵŐĂƌ�
ƚĞſƌŝĐĂŵĞŶƚĞ�ŽƌŝŐŝŶĂƌŝŽ�ĚĞ�ůĂ�ůĞƐŝſŶ�;ĂŵşŐĚĂͲ
ůĂ�ĚĞƌĞĐŚĂͿ͘

&ŝŐƵƌĂ�ϭ�ͮ��ZĞƐƵůƚĂĚŽ��W�ŝŶĨŽƌŵĂĚŽ�ĐŽŵŽ�ƐĂƌĐŽŵĂ�ƐŝŶŽͲ
ǀŝĂů�ĂŵŝŐĚĂůĂƌ͘

dĂďůĂ�ϭ�ͮ��ZĞƐƵŵĞŶ� ĚĞů� ĐĂƐŽ� �ůşŶŝĐŽ͘� W��͗� /ŶŝĐŝĂůĞƐ� ĚĞů�
WĂĐŝĞŶƚĞ� ͖� �>/E͗� �ůşŶŝĐĂ͖� >K��>͗� >ŽĐĂůŝǌĂĐŝſŶ͖�
ddK͗�dƌĂƚĂŵŝĞŶƚŽ͖��sK>͗��ǀŽůƵĐŝſŶ͖�Zd͗�ZĂĚŝŽͲ
ƚĞƌĂƉŝĂ�Ǉ�Z��͗�ZĞĐŝĚŝǀĂ

͘�sŝĐĞŶƚĞ�WŝŶŽ�ZŝǀĞƌŽ͕�Ğƚ�Ăů

6325/�0DU����LQGG����� ����������������
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ĚŝŶĂ͖�ĞƐ�ƉŽƌ�ĞůůŽ�ŶĞĐĞƐĂƌŝĂ�ƵŶĂ�ĞǆƉůŽƌĂĐŝſŶ�ŵĞƟĐƵůŽƐĂ�Ǉ�
ƵŶĂ�ĞƐƚƌĞĐŚĂ�ǀŝŐŝůĂŶĐŝĂ�ƉĞƌŝſĚŝĐĂ͘�EƵĞƐƚƌŽ�ƉĂĐŝĞŶƚĞ� ůůĞͲ
ǀĂďĂ�ƟĞŵƉŽ�ĐŽŶƚƌŽůĂĚŽ�ĞŶ�ĐŽŶƐƵůƚĂƐ�ƉĞƌŽ�ŶŽ�ĂƉĂƌĞĐŝſ�
ůĞƐŝſŶ�ǀŝƐŝďůĞ�ŚĂƐƚĂ�ĂŹŽƐ�ĚĞƐƉƵĠƐ͘�dĂŵƉŽĐŽ�ĚĞďƵƚſ�ĐŽŶ�
ĂĚĞŶŽƉĂơĂƐ� Ž�ŵĞƚĄƐƚĂƐŝƐ� Ă� ĚŝƐƚĂŶĐŝĂ� ƋƵĞ� ƐŽŶ� ƌĞůĂƟǀĂͲ
ŵĞŶƚĞ� ĨƌĞĐƵĞŶƚĞƐ�ĞŶ�ĞƐƚĞ�ƟƉŽ�ĚĞ� ƚƵŵŽƌĞƐ͘� ^Ğ� ŝŵƉŽŶĞ�
ƵŶ�ĞƐƚƵĚŝŽ�ĚĞ�ĞǆƚĞŶƐŝſŶ�ƐŝĞŶĚŽ�ƷƟůĞƐ�ůĂ�ƌĂĚŝŽůŽŐşĂ͕�ŐĂŵͲ
ŵĂŐƌĂİĂ�Ǉ� ůĂ�d��ƉĂƌĂ�ĞƐƚĞ�ƉƌŽƉſƐŝƚŽ͘��ů�ĚŝĂŐŶſƐƟĐŽ�ĚĞ�
ĐŽŶĮƌŵĂĐŝſŶ�ƐŝĞŵƉƌĞ�ĞƐ�ĂŶĂƚŽŵŽƉĂƚŽůſŐŝĐŽ�Ǉ�ĐƌĞĞŵŽƐ͕�
ĞŶ�ŶƵĞƐƚƌŽ�ĐĂƐŽ͕�ƉƌĞĨĞƌŝďůĞ�ĞŶǀŝĂƌ�ůĂ�ĂŵşŐĚĂůĂ�ĐŽŵƉůĞƚĂ�
ƋƵĞ�ƵŶĂ�ďŝŽƉƐŝĂ�ĚĞ�ůĂ�ŵŝƐŵĂ͘�>Ă�ŵĂǇŽƌşĂ�ĚĞ�ůŽƐ�ĂƵƚŽƌĞƐ�
ĐŽŝŶĐŝĚĞŶ� ĞŶ� ƐĞŹĂůĂƌ� ƋƵĞ͕� ƐŝĞŵƉƌĞ� ƋƵĞ� ƐĞĂ� ƉŽƐŝďůĞ͕� ůĂ�
ĐŝƌƵŐşĂ� ĐŽŵƉůĞƚĂ� ũƵŶƚŽ� ĐŽŶ� ůĂ� ƌĂĚŝŽƚĞƌĂƉŝĂ� ĞƐ� Ğů� ƚƌĂƚĂͲ
ŵŝĞŶƚŽ�Ă�ƐĞŐƵŝƌ�ĞŶ�ůŽƐ�ƐĂƌĐŽŵĂƐ�ƐŝŶŽǀŝĂůĞƐ�;Ϯ͕ϵ͕ϭϬͿ͘�
,ĂƐƚĂ� ůĂ� ĨĞĐŚĂ�ŶƵĞƐƚƌŽ�ƉĂĐŝĞŶƚĞ�ĐŽŶƟŶƷĂ�ǀŝǀŽ�Ǉ� ůŝďƌĞ�

ĚĞ�ĞŶĨĞƌŵĞĚĂĚ͘�EŽ�ƐĞ�ĚĞďĞ�ďĂũĂƌ�ůĂ�ŐƵĂƌĚŝĂ�Ǉ�ƉƌŽĐĞĚĞƌ�
Ă�ďŝŽƉƐŝĂƌ�ĐƵĂůƋƵŝĞƌ� ůĞƐŝſŶ�ƐŽƐƉĞĐŚŽƐĂ�ƋƵĞ�ƉƵĞĚĂ�ĂƉĂͲ
ƌĞĐĞƌ�ĚĞ�ŶƵĞǀŽ͘�>Ă�ĐůşŶŝĐĂ�ĚĞ�ĚŝƐĨĂŐŝĂ�Ǉ�ŽĚŝŶŽĨĂŐŝĂ�ƉŽƐͲ
ƚĞƌŝŽƌ�Ă�ůĂ�ĐŽďĂůƚŽƚĞƌĂƉŝĂ�ŽďůŝŐſ�Ă�ĚĞƐĐĂƌƚĂƌ�ƉƌŝŵĞƌŽ�ƵŶĂ�
ƌĞĐŝĚŝǀĂ�Ž�ŵĞƚĄƐƚĂƐŝƐ�ƚƵŵŽƌĂů͕�ŚĞĐŚŽ�ƋƵĞ�ĞŶƐŽŵďƌĞĐĞͲ
ƌşĂ�Ğů�ƉƌŽŶſƐƟĐŽ�ǀŝƚĂů�Ɛŝ�ƐĞ�ŚƵďŝĞƌĂ�ĐŽŶƐƚĂƚĂĚŽ͘

�'Z����/D/�EdK^
��ŵŝƐ�ĐŽŵƉĂŹĞƌŽƐ�ĂĐƚƵĂůĞƐ�ĚĞů�,ŽƐƉŝƚĂů�WĞƌƉĞƚƵŽ�^ŽĐŽƌͲ
ƌŽ�ĚĞ��ĂĚĂũŽǌ�Ǉ�ĚĞů�,ŽƐƉŝƚĂů��ĂŵƉŽ��ƌĂŹƵĞůŽ�ĚĞ�EĂǀĂůͲ
ŵŽƌĂů�ĚĞ�ůĂ�DĂƚĂ�;�ĄĐĞƌĞƐͿ͘

�ŝďůŝŽŐƌĂĮĂ
ϭ͘���ďĞůůſ�W͕ �dƌĂƐĞƌĂ�:͘�KƚŽƌƌŝŶŽůĂƌŝŶŐŽůŽŐşĂ͘��ĂƉ�ϵϳ͗�dƵŵŽƌĞƐ�ŵĂůŝŐŶŽƐ�

ĚĞ�ůĂ�ŽƌŽĨĂƌŝŶŐĞ͘��Ě͘��ŽǇŵĂ͘��ĂƌĐĞůŽŶĂ�ϭϵϵϮ͘�WĂŐ�ϰϱϱͲϱϵ
Ϯ͘��DŝƚĐŚĞƌůŝŶŐ�::͕��ŽůůŝŶƐ��D͕�dŽŵŝĐŚ���͕�Ğƚ�Ăů͘�^ǇŶŽǀŝĂů�ƐĂƌĐŽŵĂ�ŽĨ�ƚŚĞ�

ŶĞĐŬ͗�ZĞƉŽƌƚ�ŽĨ�Ă�ĐĂƐĞ͘�:�KƌĂů�^ƵƌŐ�ϭϵϳϲ͖�ϯϰ�͗�ϲϰͲϵ
ϯ͘��'ŽŶǌĄůĞǌ�'ŝŵĞŶŽ�D:͕�WĠƌĞǌ��ĂƌƌĞƚĞƌŽ�D͕�WŽĐŚ��ƌŽƚŽ�:͘�ZĞƚƌŽƐƉĞĐͲ

ƟǀĞ�ƐƚƵĚǇ�ŽĨ�ĐĂŶĐĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚŽŶƐŝůůĂƌ�ĂƌĞĂ͘��ĐƚĂ�KƚŽƌƌŝŶŽůĂƌŝŶŐŽů��ƐƉ�
ϭϵϵϳ͖�ϰϴ�͗�ϰϲϭͲϲ

ϰ͘��WŽƵƌĞů�E͕�WĞŝīĞƌƚ��͕�>ĂƌƟŐĂƵ��͕�Ğƚ�Ăů͘�YƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ůŝĨĞ�ŝŶ�ůŽŶŐͲƚĞƌŵ�ƐƵƌͲ
ǀŝǀŽƌƐ�ŽĨ�ŽƌŽƉŚĂƌǇŶǆ�ĐĂƌĐŝŶŽŵĂ͘�/Ŷƚ�:�ZĂĚŝĂƚ�KŶĐŽů��ŝŽů�WŚǇƐ�ϮϬϬϮ͖�
ϱϰ�͗�ϳϰϮ

ϱ͘��,ĞƌƌĞƌŽ� >ĂƐŽ� :>͕� sĂƌĞůĂ��ƵƌĄŶ� :͘�KƌŽƉŚĂƌǇŶŐĞĂů� ƐǇŶŽǀŝĂů� ƐĂƌĐŽŵĂ͘�
ZĞƉŽƌƚ�ŽĨ�ŽŶĞ�ĐĂƐĞ͘��Ŷ�KƚŽƌƌŝŶŽůĂƌŝŶŐŽů�/ďĞƌŽ��ŵ͘�ϭϵϵϴ͖�Ϯϱ�͗�ϯϱϯͲϵ

ϲ͘��KŶĞƌĐŝ�D͕�ƐĂƌŝŽŐůƵ�d͕ �Ğƚ�ĐŽů͘�^ǇŶŽǀŝĂů�ƐĂƌĐŽŵĂ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĞĐŬ͘�/Ŷƚ�:�WĞͲ
ĚŝĂƚƌ�KƚŽƌŚŝŶŽůĂƌǇŶŐŽů͘�ϭϵϵϯ�͖�Ϯϳ�͗�ϳϵͲϴϰ

ϳ͘��̂ ĐŚŽŶĚŽƌĨ� :͕�^ĞĞůŝŐĞƌ�,͘�^ǇŶŽǀŝĂů� ƐĂƌĐŽŵĂ�ŽĨ� ƚŚĞ�ŶĞĐŬ͘�,EK�ϭϵϳϳ͖�
Ϯϱ�͗�ϵϵͲϭϬϭ

ϴ͘��DŝƚĐŚĞƌůŝŶŐ�::͕��ŽůůŝŶƐ��D͕�Ğƚ�ĐŽů͘�^ǇŶŽǀŝĂů�ƐĂƌĐŽŵĂ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞĐŬ͗�ZĞͲ
ƉŽƌƚ�ŽĨ�ĐĂƐĞ͘�:�KƌĂů�^ƵƌŐ͘�ϭϵϳϲ͖�ϯϰ�͗�ϲϰͲϵ

ϵ͘��sŝƚƐǇŶ���͕�dƐŝǀǭŝĂŶ� /Ă>͕�Ğƚ�Ăů͘�ZĞƐƵůƚƐ�ŽĨ� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ� ŝŶ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�
ƐǇŶŽǀŝĂů�ƐĂƌĐŽŵĂ͘�<ŚŝƌƵƌŐŝŝĂ͘�ϭϵϳϴ͖�ϵϭͲϰ

ϭϬ͘��̂ ƵŶ��͕�dĂŶŐ�z͕ �tĂŶŐ�'͘�^ǇŶŽǀŝĂů�ƐĂƌĐŽŵĂ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚĞĂĚ�ĂŶĚ�ŶĞĐŬ�ǁŝƚŚ�
ϯ�ĐĂƐĞ�ƌĞƉŽƌƚƐ͘�>ŝŶ��ŚƵĂŶŐ��ƌ��ŝ�zĂŶ�,ŽƵ�<Ğ��Ă��Śŝ͘�ϭϵϵϳ͖�ϭϭ�͗�ϱϬϮͲϰ
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