
ϰϳsK>�ϰϴ�͘�EǑϭ�͘�D�Z�K�ϮϬϭϬ
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KƐƚĞŽŵĂ�ĨƌŽŶƚŽͲĞƚŵŽŝĚĂů�ŐŝŐĂŶƚĞ�ĐŽŵ�ĞǆƚĞŶƐĆŽ�
ŽƌďŝƚĄƌŝĂ�Ğ�ĚĞĨŽƌŵŝĚĂĚĞ�ĨĂĐŝĂů
'ŝĂŶƚ�ĨƌŽŶƚŽĞƚŚŵŽŝĚĂů�ŽƐƚĞŽŵĂ�ǁŝƚŚ�ŽƌďŝƚĂů�
ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ĨĂĐŝĂů�ĚĞĨŽƌŵŝƚǇ

:ŽĂƋƵŝŵ�WĞĚƌŽ�sŝĞŝƌĂ�͘��ĞůĮŵ��ƵĂƌƚĞ�͘�'ƵƐƚĂǀŽ�>ŽƉĞƐ�͘�^ĂƌĂ��ƌƵǌ�͘�EƵŶŽ�KůŝǀĞŝƌĂ�͘�DĂŶƵĞů�ZŽĚƌŝŐƵĞƐ�Ğ�ZŽĚƌŝŐƵĞƐ

Z�^hDK
KƐ�ĂƵƚŽƌĞƐ�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂŵ�Ƶŵ�ĐĂƐŽ�ĚĞ�Ƶŵ�ŽƐƚĞŽŵĂ�ĨƌŽŶƚŽͲĞƚŵŽŝͲ
ĚĂů�ŐŝŐĂŶƚĞ�ĐŽŵ�ĞǆƚĞŶƐĆŽ�ŽƌďŝƚĄƌŝĂ�ŶƵŵ�ĚŽĞŶƚĞ�ĚĞ�ϱϱ�ĂŶŽƐ�ĚĞ�
ŝĚĂĚĞ�ƋƵĞ�ĨŽŝ�ƌĞĨĞƌĞŶĐŝĂĚŽ�ă�ĐŽŶƐƵůƚĂ�ĚĞ�KZ>�ƉĞůŽ�ŵĠĚŝĐŽ�ĂƐͲ
ƐŝƐƚĞŶƚĞ�ƉŽƌ�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂƌ�ƵŵĂ�ĚĞĨŽƌŵŝĚĂĚĞ�ĨĂĐŝĂů�ĐŽŵ�ƵŵĂ�ůŽŶŐĂ�
ĞǀŽůƵĕĆŽ͘��ƉƌĞƐĞŶƚĂŵ� ŝŐƵĂůŵĞŶƚĞ�ƵŵĂ�ďƌĞǀĞ� ƌĞǀŝƐĆŽ�ĚĂ� ůŝƚĞͲ
ƌĂƚƵƌĂ͘

WĂůĂǀƌĂƐͲĐŚĂǀĞ͗�KƐƚĞŽŵĂ͖�ƐĞŝŽƐ�ƉĞƌŝŶĂƐĂŝƐ͘

��^dZ��d
tĞ�ƌĞƉŽƌƚ�Ă�ĐĂƐĞ�ŽĨ�Ă�ŐŝĂŶƚ�ĨƌŽŶƚŽĞƚŚŵŽŝĚĂů�ŽƐƚĞŽŵĂ�ǁŝƚŚ�ŽƌͲ
ďŝƚĂů�ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ�ŝŶ�Ă�ϱϱͲǇĞĂƌͲŽůĚ�ŵĂŶ�ǁŚŽ�ǁĂƐ�ƌĞĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�ƵƐ�ďǇ�
ŚŝƐ�ŐĞŶĞƌĂů�ƉƌĂĐƟƟŽŶĞƌ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�Ă�ůŽŶŐ�ƟŵĞ�ĨĂĐŝĂů�ĚĞĨŽƌŵŝƚǇ͘�
��ƌĞǀŝĞǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ͘
�
<ĞǇǁŽƌĚƐ͗�KƐƚĞŽŵĂ͖�ƉĂƌĂŶĂƐĂů�ƐŝŶƵƐĞƐ͘

:K�Yh/D�W��ZK�s/�/Z�
/ŶƚĞƌŶŽ��ŽŵƉůĞŵĞŶƚĂƌ�ĚŽ�^ĞƌǀŝĕŽ�ĚĞ�KZ>�ĚŽ�,ŽƐƉŝƚĂů�WĞĚƌŽ�,ŝƐƉĂŶŽ

��>&/D��h�Zd�
�ŚĞĨĞ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ�ĚŽ�^ĞƌǀŝĕŽ�ĚĞ�KZ>�ĚŽ�,ŽƐƉŝƚĂů�WĞĚƌŽ�,ŝƐƉĂŶŽ

'h^d�sK�>KW�^
�ƐƐŝƐƚĞŶƚĞ�,ŽƐƉŝƚĂůĂƌ�ĚŽ�^ĞƌǀŝĕŽ�ĚĞ�KZ>�ĚŽ�,ŽƐƉŝƚĂů�WĞĚƌŽ�,ŝƐƉĂŶŽ

^�Z���Zh�
/ŶƚĞƌŶŽ��ŽŵƉůĞŵĞŶƚĂƌ�ĚŽ�^ĞƌǀŝĕŽ�ĚĞ�KZ>�ĚŽ�,ŽƐƉŝƚĂů�WĞĚƌŽ�,ŝƐƉĂŶŽ

EhEK�K>/s�/Z�
/ŶƚĞƌŶŽ��ŽŵƉůĞŵĞŶƚĂƌ�ĚŽ�^ĞƌǀŝĕŽ�ĚĞ�KZ>�ĚŽ�,ŽƐƉŝƚĂů�WĞĚƌŽ�,ŝƐƉĂŶŽ�

D�Eh�>�ZK�Z/'h�^���ZK�Z/'h�^
�ŝƌĞĐƚŽƌ�ĚŽ�^ĞƌǀŝĕŽ�ĚĞ�KZ>�ĚŽ�,ŽƐƉŝƚĂů�WĞĚƌŽ�,ŝƐƉĂŶŽ

�ŽƌƌĞƐƉŽŶĚġŶĐŝĂ͗�
:ŽĂƋƵŝŵ�WĞĚƌŽ�sŝĞŝƌĂ
^ĞƌǀŝĕŽ�ĚĞ�KƚŽƌƌŝŶŽůĂƌŝŶŐŽůŽŐŝĂ�ĚŽ�,ŽƐƉŝƚĂů�WĞĚƌŽ�,ŝƐƉĂŶŽ
ZƵĂ��ƌ͘ ��ĚƵĂƌĚŽ�dŽƌƌĞƐ͕�ϰϰϱϰͲϱϬϵ�DĂƚŽƐŝŶŚŽƐ
dĞů͘�ϵϯϴϱϬϯϮϮϮ
ũƉǀŝĞŝƌĂϱΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ

dƌĂďĂůŚŽ�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĚŽ�ŶŽ�ϱϲǑ��ŽŶŐƌĞƐƐŽ�ĚĂ�^ŽĐŝĞĚĂĚĞ�WŽƌƚƵŐƵĞƐĂ�ĚĞ�KƚŽƌƌŝŶŽůĂƌŝŶŐŽůŽŐŝĂ�Ğ��ŝͲ
ƌƵƌŐŝĂ��ĠƌǀŝĐŽͲ&ĂĐŝĂů͕�WŽƌƚŽ͕�DĂŝŽ�ϮϬϬϵ

/EdZK�h��K
KƐ�ŽƐƚĞŽŵĂƐ�ƐĆŽ�ƚƵŵŽƌĞƐ�ſƐƐĞŽƐ�ďĞŶŝŐŶŽƐ�ϭͲϱ͕�ĚĞ�ĐƌĞƐĐŝͲ
ŵĞŶƚŽ� ůĞŶƚŽϭ͕ϯ͕ϰ͕ϲ͕ϳ͕� ƐĞŵ�ƚĞŶĚġŶĐŝĂ�ƉĂƌĂ�ŵĂůŝŐŶŝǌĂƌ͘ ϰ��ŵͲ
ďŽƌĂ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞŵ�Ă�ŶĞŽƉůĂƐŝĂ�ďĞŶŝŐŶĂ�ŵĂŝƐ� ĨƌĞƋƵĞŶƚĞ�
ĚŽ�ŶĂƌŝǌ�Ğ�ƐĞŝŽƐ�ƉĞƌŝŶĂƐĂŝƐ�;^WEͿ� ϯ͕ϲͲϴ�ĂƉĞŶĂƐ�ĞƐƚĆŽ�ĚĞƐͲ
ĐƌŝƚŽƐ� ŶĂ� ůŝƚĞƌĂƚƵƌĂ� /ŶŐůĞƐĂ� ĂůŐƵŶƐ� ĐĂƐŽƐ� ĚĞ� ŽƐƚĞŽŵĂƐ�
ĨƌŽŶƚĂŝƐ� ŽƵ� ĨƌŽŶƚŽĞƚŵŽŝĚĂŝƐ� ŐŝŐĂŶƚĞƐ� ;ĚĞĮŶŝĚŽƐ� ĐŽŵŽ�
ƚĞŶĚŽ�ŵĂŝƐ�ĚĞ�ϯ� Đŵ�ĚĞ�ŵĂŝŽƌ�ĚŝąŵĞƚƌŽͿ͘ϱ͕ϳ�EĂ�ŵĂŝŽƌŝĂ�
ĚŽƐ�ĐĂƐŽƐ�ƐĆŽ�ĂƐƐŝŶƚŽŵĄƟĐŽƐϭͲϰ͕ϲͲϴ͕�ƐĞŶĚŽ�ĨƌĞƋƵĞŶƚĞŵĞŶͲ
ƚĞ�ĚŝĂŐŶŽƐƟĐĂĚŽƐ�ĂƉſƐ�Ă� ƌĞĂůŝǌĂĕĆŽ�ĚĞ�Ƶŵ�ĞǆĂŵĞ� ŝŵĂͲ
ŐŝŽůſŐŝĐŽ�ƉŽƌ�ŽƵƚƌŽ�ŵŽƟǀŽ͘Ϯ͕ϰ͕ϲ͕ϳ

��^�Z/��K��K���^K��>1E/�K
hŵ�ĚŽĞŶƚĞ�ĚŽ�ƐĞǆŽ�ŵĂƐĐƵůŝŶŽ͕�ĚĞ�ϱϱ�ĂŶŽƐ�ĚĞ�ŝĚĂĚĞ͕�ĐĂƵͲ
ĐĂƐŝĂŶŽ͕�ĨŽŝ�ƌĞĨĞƌĞŶĐŝĂĚŽ�ă��ŽŶƐƵůƚĂ�ĚĞ�KZ>�ĚŽ�,ŽƐƉŝƚĂů�
WĞĚƌŽ�,ŝƐƉĂŶŽ�ƉĞůŽ�ƐĞƵ�ŵĠĚŝĐŽ�ĂƐƐŝƐƚĞŶƚĞ�ƉŽƌ�ĂƉƌĞƐĞŶͲ
ƚĂƌ�ĚĞĨŽƌŵŝĚĂĚĞ�ĨĂĐŝĂů�ŶĂ�ƌĞŐŝĆŽ�ĨƌŽŶƚĂů�ĚĞ�ĐƌĞƐĐŝŵĞŶƚŽ�
ůĞŶƚŽ�Ğ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀŽ�ĂŽ�ůŽŶŐŽ�ĚĞ�ǀĄƌŝŽƐ�ĂŶŽƐ͘�EĞŐĂǀĂ�ŽƵͲ
ƚƌŽƐ�ƐŝŶƚŽŵĂƐ�ĚŽ�ĨŽƌŽ�KZ>�ŽƵ�ƐŝƐƚĠŵŝĐŽƐ͘
�ƉƌĞƐĞŶƚĂǀĂ� ĐŽŵŽ� ĂŶƚĞĐĞĚĞŶƚĞƐ� ƉĞƐƐŽĂŝƐ� ƌĞůĞǀĂŶƚĞƐ�

ĂŵĂƵƌŽƐĞ�ĚŝƌĞŝƚĂ͕�ĚŝĂŐŶŽƐƟĐĂĚĂ�Ğŵ�ĐƌŝĂŶĕĂ�Ğ�ĚĞ�ĞƟŽůŽͲ
ŐŝĂ�ĚĞƐĐŽŶŚĞĐŝĚĂ͘�^Ğŵ�ŽƵƚƌŽƐ�ĂŶƚĞĐĞĚĞŶƚĞƐ�ƉĞƐƐŽĂŝƐ�ŽƵ�
ĨĂŵŝůŝĂƌĞƐ�ƌĞůĞǀĂŶƚĞƐ͘
K� ĞǆĂŵĞ� ŽďũĞĐƟǀŽ� ĚĞ� KZ>� ƌĞǀĞůŽƵͲƐĞ� ŶŽƌŵĂů� ĐŽŵ�

ĞǆĐĞƉĕĆŽ� ĚĞ� ƚƵŵĞĨĂĐĕĆŽ� ĚƵƌĂ͕� ŝŶĚŽůŽƌ͕ � ĐŽŵ� ĂƉƌŽǆŝŵĂͲ
ĚĂŵĞŶƚĞ�ϯ�Đŵ�ĚĞ�ŵĂŝŽƌ�ĚŝąŵĞƚƌŽ͕�ůŽĐĂůŝǌĂĚĂ�ă�ŐůĂďĞůĂ͘�
;&ŝŐƵƌĂ�ϭͿ
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ϰϴ Z�s/^d��WKZdh'h�^�����KdKZZ/EK>�Z/E'K>K'/�����/ZhZ'/����Zs/�KͲ&��/�>

ƉĂŶƐĆŽ�ĚĂ�ƉĂƌĞĚĞ�ĂŶƚĞƌŝŽƌ�ĚŽ�ƐĞŝŽ�ĨƌŽŶƚĂů͕�ĐŽŵ�ŵĂŝƐ�ƐŝŐͲ
ŶŝĮĐĂĚŽ�ă�ĚŝƌĞŝƚĂ͕�ĞŶĐŽŶƚƌĂŶĚŽͲƐĞ͕�ŶŽ�ĞŶƚĂŶƚŽ͕�Ă�ƉĂƌĞĚĞ�
ƉŽƐƚĞƌŝŽƌ�ĚŽ�ƐĞŝŽ�ĨƌŽŶƚĂů�şŶƚĞŐƌĂ͘�;&ŝŐƵƌĂƐ�ϮͲϲͿ
WĞƌĂŶƚĞ�ĞƐƚĂ� ƐŝƚƵĂĕĆŽ� ĨŽŝ�ĞĨĞĐƚƵĂĚŽ�Ž�ĚŝĂŐŶſƐƟĐŽ�ĚĞ�

ŽƐƚĞŽŵĂ�ĨƌŽŶƚŽͲĞƚŵŽŝĚĂů�ŐŝŐĂŶƚĞ�ĐŽŵ�ĞǆƚĞŶƐĆŽ�ŽƌďŝƚĄͲ
ƌŝĂ͘�&Žŝ�ƉƌŽƉŽƐƚŽ�ĂŽ�ĚŽĞŶƚĞ�Ă�ĞǆĠƌĞƐĞ�ĐŝƌƷƌŐŝĐĂ�ĚŽ�ŽƐƚĞŽͲ
ŵĂ͕�ƋƵĞ͕�ŶŽ�ĞŶƚĂŶƚŽ͕�Ž�ĚŽĞŶƚĞ�ƌĞĐƵƐŽƵ͕�ƉĞƌŵĂŶĞĐĞŶĚŽ͕�

ZĞĂůŝǌŽƵ� dŽŵŽŐƌĂĮĂ� �ŽŵƉƵƚŽƌŝǌĂĚĂ� ;d�Ϳ� ĚŽ� EĂƌŝǌ� Ğ�
^ĞŝŽƐ� WĞƌŝŶĂƐĂŝƐ� ƋƵĞ� ƌĞǀĞůŽƵ� Ă� ƉƌĞƐĞŶĕĂ� ĚĞ� ǀŽůƵŵŽƐĂ�
ůĞƐĆŽ� ƋƵĞ� ŽĐƵƉĂǀĂ� Ă� ƚŽƚĂůŝĚĂĚĞ� ĚŽ� ƐĞŝŽ� ĨƌŽŶƚĂů� ĚŝƌĞŝƚŽ�
Ğ� Ž� ƚĞƌĕŽ�ŵĠĚŝŽ� ĚŽ� ƐĞŝŽ� ĨƌŽŶƚĂů� ĞƐƋƵĞƌĚŽ͕� ĐŽŵ�ĞǆƚĞŶͲ
ƐĆŽ�ƉĂƌĂ�Ž�ƌĞĐĞƐƐŽ�ĨƌŽŶƚŽŶĂƐĂů�ă�ĚŝƌĞŝƚĂ͘���ůĞƐĆŽ�ĂƟŶŐŝĂ�
ŝŐƵĂůŵĞŶƚĞ�Ă�ſƌďŝƚĂ�ĚŝƌĞŝƚĂ͕�ĂƚƌĂǀĠƐ�ĚŽ�ƐĞƵ�ƚĞĐƚŽ͕�ĚĞĨŽƌͲ
ŵĂŶĚŽ�Ž�ŐůŽďŽ�ŽĐƵůĂƌ�Ğ�ĚĞƐǀŝĂŶĚŽ� ŝŶĨĞƌŽͲůĂƚĞƌĂůŵĞŶƚĞ�
ŽƐ� ŵƷƐĐƵůŽƐ� ŽďůşƋƵŽ� ƐƵƉĞƌŝŽƌ� Ğ� ƌĞĐƚŽ� ƐƵƉĞƌŝŽƌ͕ � ƐĞŵ�
ĂƉĂƌĞŶƚĞ�ƌĞƉĞƌĐƵƐƐĆŽ�ƐŽďƌĞ�Ž�ŶĞƌǀŽ�ſƉƟĐŽ�ŽƵ�Ă�ůąŵŝŶĂ�
ƉĂƉŝƌĄĐĞĂ�ŝƉƐŝůĂƚĞƌĂů͘��ƐƚĂ�ůĞƐĆŽ�ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĂǀĂ�ĂŝŶĚĂ�Ă�ĞǆͲ

&ŝŐƵƌĂ�ϯ�ͮ�d��EĂƐŽƐŝŶƵƐĂů

&ŝŐƵƌĂ�ϰ�ͮ�d��EĂƐŽƐŝŶƵƐĂů

&ŝŐƵƌĂ�Ϯ�ͮ�d��EĂƐŽƐŝŶƵƐĂů

&ŝŐƵƌĂ�ϭ�ͮ�

&ŝŐƵƌĂ�ϱ�ͮ�d��EĂƐŽƐŝŶƵƐĂů

&ŝŐƵƌĂ�ϲ�ͮ�d��EĂƐŽƐŝŶƵƐĂů

͘�:ŽĂƋƵŝŵ�WĞĚƌŽ�sŝĞŝƌĂ͕�Ğƚ�Ăů
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ϰϵsK>�ϰϴ�͘�EǑϭ�͘�D�Z�K�ϮϬϭϬ

���
��
�
^K

��
>1
E
/�
K
��
�
^�
�Z
�W

K
Zd

ĚĞ�ŵŽŵĞŶƚŽ͕�Ğŵ�ĐŽŶƐƵůƚĂƐ�ĚĞ�ǀŝŐŝůąŶĐŝĂ�ŶĂ�ŶŽƐƐĂ�ŝŶƐƟͲ
ƚƵŝĕĆŽ͘

�/^�h^^�K
KƐ� ŽƐƚĞŽŵĂƐ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂŵ� ŽƐ� ƚƵŵŽƌĞƐ� ďĞŶŝŐŶŽƐ� ŵĂŝƐ�
ĨƌĞƋƵĞŶƚĞƐ� ĚŽ� ŶĂƌŝǌ� Ğ� ƐĞŝŽƐ� ƉĞƌŝŶĂƐĂŝƐ� ĞƐƚĂŶĚŽ� ůŽĐĂůŝͲ
ǌĂĚŽƐ͕� ƉŽƌ� ŽƌĚĞŵ� ĚĞĐƌĞƐĐĞŶƚĞ� ĚĞ� ĨƌĞƋƵġŶĐŝĂ͕� ŶŽ� ƐĞŝŽ�
ĨƌŽŶƚĂů͕�ŶŽ�ƐĞŝŽ�ĞƚŵſŝĚĞ͕�ŶŽ�ƐĞŝŽ�ŵĂǆŝůĂƌ�Ğ͕�ƉŽƌ�ƷůƟŵŽ͕�
ŶŽ�ƐĞŝŽ�ĞƐĨĞŶŽŝĚĂů͘ϮͲϰ͕ϲͲϴ��ƉƌŽǆŝŵĂĚĂŵĞŶƚĞ�ϴϬй�ĚŽƐ�ŽƐͲ
ƚĞŽŵĂƐ�ĞŶǀŽůǀĞŵ�Ž�ƐĞŝŽ�ĨƌŽŶƚĂů�ŽƵ�ƐŝŵƵůƚĂŶĞĂŵĞŶƚĞ�ŽƐ�
ƐĞŝŽƐ�ĨƌŽŶƚĂů�Ğ�ĞƚŵſŝĚĞ͘�ϭ��ƐƟŵĂͲƐĞ�Ă�ƐƵĂ�ŝŶĐŝĚġŶĐŝĂ�ĞŶͲ
ƚƌĞ�Ϭ͕Ϭϭ�Ğ�ϯй͘ϰ͕ϱ

�ŵďŽƌĂ�ŽƐ�ŽƐƚĞŽŵĂƐ�ĨƌŽŶƚĂŝƐ�Ğ�ĨƌŽŶƚŽĞƚŵŽŝĚĂŝƐ�ĚĞ�ƉĞͲ
ƋƵĞŶĂ�ĚŝŵĞŶƐĆŽ�ƐĞũĂŵ͕�ĐŽŵŽ�ƐĞ�ĚĞŵŽŶƐƚƌŽƵ͕�ƌĞůĂƟǀĂͲ
ŵĞŶƚĞ�ĨƌĞƋƵĞŶƚĞƐ͕�Ă�ƉĞƐƋƵŝƐĂ�ĚĂ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĂ�/ŶŐůĞƐĂ�ƌĞǀĞͲ
ůĂ�ĂƉĞŶĂƐ�ĂůŐƵŶƐ�ĐĂƐŽƐ�ĚĞ�ŽƐƚĞŽŵĂƐ�ŐŝŐĂŶƚĞƐ͕�ĚĞƐĐƌŝƚŽƐ�
ĐŽŵŽ�ůĞƐƁĞƐ�ĐŽŵ�ŵĂŝƐ�ĚĞ�ϯ�Đŵ�ĚĞ�ŵĂŝŽƌ�ĚŝąŵĞƚƌŽ͕�ŶĞƐƚĂ�
ůŽĐĂůŝǌĂĕĆŽ͘ϳ

��ƐƵĂ�ĞƟŽůŽŐŝĂ�Ġ�ĚĞƐĐŽŶŚĞĐŝĚĂ�ĞŵďŽƌĂ�ĂƐ�ƚĞŽƌŝĂƐ�ŵĂŝƐ�
ĂĐĞŝƚĞƐ�ƐĞũĂŵ�Ă�ĞŵďƌŝŽŶĄƌŝĂ͕�Ă�ƚƌĂƵŵĄƟĐĂ�Ğ�Ă�ŝŶĨĞĐĐŝŽͲ
ƐĂ͘ϰͲϲ͕ϴ

K�ĚŝĂŐŶſƐƟĐŽ�ŽĐŽƌƌĞ͕�ŶĂ�ŵĂŝŽƌŝĂ�ĚŽƐ�ĐĂƐŽƐ͕�ĞŶƚƌĞ�Ă�ƐĞͲ
ŐƵŶĚĂ�Ğ�Ă�ƋƵŝŶƚĂ�ĚĠĐĂĚĂƐ�ĚĞ�ǀŝĚĂϰ͕ϱ͕ϳ͕�ŚĂǀĞŶĚŽ�ƵŵĂ�ĐĞƌƚĂ�
ƉƌĞƉŽŶĚĞƌąŶĐŝĂ�ŶŽ�ƐĞǆŽ�ŵĂƐĐƵůŝŶŽ�;ϯ͗ϭͿ͘ϰ͕ϱ

EŽƌŵĂůŵĞŶƚĞ� ĂƉƌĞƐĞŶƚĂŵͲƐĞ� ĚĞ� ĨŽƌŵĂ� ĞƐƉŽƌĄĚŝĐĂ͕�
ĐŽŵŽ� ůĞƐƁĞƐ� ƷŶŝĐĂƐ͕� ŵĂƐ� ƚĂŵďĠŵ� ƉŽĚĞŵ� ĨĂǌĞƌ� ƉĂƌƚĞ�
ĚĂƐ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĂĕƁĞƐ�ĐůşŶŝĐĂƐ�ĚĂ�^şŶĚƌŽŵĞ�ĚĞ�'ĂƌĚŶĞƌ�;ĚŽͲ
ĞŶĕĂ�ĂƵƚŽƐƐſŵŝĐĂ�ĚŽŵŝŶĂŶƚĞ�ƋƵĞ�ĂƐƐŽĐŝĂ�Ă�ƉŽůŝƉŽƐĞ�ŝŶͲ
ƚĞƐƟŶĂů͕�ƋƵŝƐƚŽƐ�ĞƉŝĚĠƌŵŝĐŽƐ͕�ĮďƌŽŵĂƚŽƐĞ�Ğ�ŽƐƚĞŽŵĂƐͿ͕�
ƚĞŶĚŽ�ŶĞƐƚĞƐ�ĐĂƐŽƐ�ƚĞŶĚġŶĐŝĂ�ƉĂƌĂ�ƐĞƌĞŵ�ŵƷůƟƉůŽƐ�Ğ�Ă�
ůŽĐĂůŝǌĂƌĞŵͲƐĞ�ŶĂ�ŵĂŶĚşďƵůĂ͕�ĐƌąŶŝŽ�Ğ�ŽƐƐŽƐ�ůŽŶŐŽƐ͘ϰ͕ϲ

��Ƶŵ�ƚƵŵŽƌ�ĨŽƌŵĂĚŽƌ�ĚĞ�ŽƐƐŽ�Ğ�Ğŵ�ĨƵŶĕĆŽ�ĚĂ�ƐƵĂ�ĞƐͲ
ƚƌƵƚƵƌĂ�ƉŽĚĞͲƐĞ�ĚŝǀŝĚŝƌ� Ğŵ�ϯ� ƐƵďƟƉŽƐ͗� ĐŽŵƉĂĐƚŽ� ;ĐŽŵ�
ƉĂĚƌĆŽ�ĚĞ�ĐƌĞƐĐŝŵĞŶƚŽ�ĐŽƌƟĐĂů�ĨŽƌŵĂŶĚŽ�ĐĂŶĂŝƐ�ĚĞ�,ĂͲ
ǀĞƌƐ�Ğ�ƋƵĂŶƟĚĂĚĞ�ŵşŶŝŵĂ�ĚĞ�ƚĞĐŝĚŽ�ĮďƌŽƐŽͿ͕�ĞƐƉŽŶũŽƐŽ�
;ĐŽŵ� ƚƌĂďĠĐƵůĂƐ� ſƐƐĞĂƐ� Ğ� ŵĞĚƵůĂ� ſƐƐĞĂ� ŚĞŵĂƚŽƉŽĠƟͲ
ĐĂ�ĞŶƚƌĞ�ĞůĂƐͿ�Ğ�ŵŝƐƚŽ� ;ƋƵĂŶĚŽ�ĐŽŵďŝŶĂ�ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƟĐĂƐ�
ĚŽƐ�ĚŽŝƐ�ƐƵďƟƉŽƐ�ĚĞƐĐƌŝƚŽƐͿ͘�ϭ͕ϰ͕ϱ�K�ƐƵďƟƉŽ�ĐŽŵƉĂĐƚŽ�Ġ�Ž�
ŵĂŝƐ�ĨƌĞƋƵĞŶƚĞ͘�ϰ

�� ŵĂŝŽƌŝĂ� ĚŽƐ� ŽƐƚĞŽŵĂƐ� ĚĞ� ƉĞƋƵĞŶĂ� ĚŝŵĞŶƐĆŽ� ƐĆŽ�
ĂƐƐŝŶƚŽŵĄƟĐŽƐϭͲϰ͕ϲͲϴ͕�ƐĞŶĚŽ�ĨƌĞƋƵĞŶƚĞŵĞŶƚĞ�ĚŝĂŐŶŽƐƟĐĂͲ
ĚŽƐ� ĐŽŵŽ�Ƶŵ�ĂĐŚĂĚŽ� ŝŶĐŝĚĞŶƚĂů� ĂŽ� ƌĞĂůŝǌĂƌ�Ƶŵ�ĞǆĂŵĞ�
ŝŵĂŐŝŽůſŐŝĐŽ͘Ϯ͕ϰ͕ϲ͕ϳ� �ƐƟŵĂͲƐĞ� ƋƵĞ� ƐĞũĂŵ� ĚĞƚĞĐƚĂĚŽƐ� Ğŵ�
ĐĞƌĐĂ�ĚĞ�ϭй�ĚĂƐ�ƌĂĚŝŽŐƌĂĮĂƐ�ĚĞ�ĐƌąŶŝŽ�Ğ�ƐĞŝŽƐ�ƉĞƌŝŶĂƐĂŝƐ�
Ğ�Ğŵ�ĐĞƌĐĂ�ĚĞ�ϯй�ĚĂƐ�d��ŶĂƐŽƐŝŶƵƐĂŝƐ͘�ϴ

�� ŵĞĚŝĚĂ� ƋƵĞ� ǀĆŽ� ĐƌĞƐĐĞŶĚŽ� ƉŽĚĞŵ� ƉƌŽĚƵǌŝƌ� ƵŵĂ�
ǀĂƌŝĞĚĂĚĞ�ĚĞ�ƐŝŶƚŽŵĂƐ�Ğ�ĐŽŵƉůŝĐĂĕƁĞƐ͕�ĚĞƉĞŶĚĞŶĚŽ�ĚĂ�
ƐƵĂ�ůŽĐĂůŝǌĂĕĆŽ�Ğ�ĚĂ�ĚŝƌĞĐĕĆŽ�ĚĞ�ĐƌĞƐĐŝŵĞŶƚŽ͘ϭ���ƚĂǆĂ�ĚĞ�
ĐƌĞƐĐŝŵĞŶƚŽ�Ġ͕�ŶŽ�ĞŶƚĂŶƚŽ͕�ŵƵŝƚŽ�ǀĂƌŝĄǀĞů͘�ϰ

�� ŵĂŶŝĨĞƐƚĂĕĆŽ� ĐůşŶŝĐĂ� ŵĂŝƐ� ĨƌĞƋƵĞŶƚĞ� ă� ĂƉƌĞƐĞŶƚĂͲ
ĕĆŽ͕�ĞƐƚĂŶĚŽ�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�Ğŵ�ĐĞƌĐĂ�ĚĞ�ϳϬй�ĚŽƐ�ĚŽĞŶƚĞƐ͕�Ġ�
Ă�ĚŽƌ�ĨĂĐŝĂů�ŽƵ�ĐĞĨĂůĞŝĂ�ĐƌſŶŝĐĂ͕�ĚĞ�ůŽĐĂůŝǌĂĕĆŽ�ǀĂƌŝĄǀĞů͕�
ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚĞ�ĚŽ� ƚĂŵĂŶŚŽ�ĚŽ� ƚƵŵŽƌ�Ğ� ƐĞŵ�ĞǆƉůŝĐĂĕĆŽ�

ĮƐŝŽƉĂƚŽůſŐŝĐĂ�ĂƉƌŽƉƌŝĂĚĂ͘ϭ͕ϱ͕ϳ�EĞƐƚĞƐ�ĐĂƐŽƐ͕�ŶŽ�ĞŶƚĂŶƚŽ͕�
Ġ�ŶĞĐĞƐƐĄƌŝŽ�ĞǆĐůƵŝƌ�ŽƵƚƌĂ�ĐĂƵƐĂ�ƐƵďũĂĐĞŶƚĞ�ũĄ�ƋƵĞ�ŽƐ�ŽƐͲ
ƚĞŽŵĂƐ�ƉŽƌ�Ɛŝ�Ɛſ�ŶŽƌŵĂůŵĞŶƚĞ�ŶĆŽ�ƉƌŽǀŽĐĂŵ�ĚŽƌ�;ĐŽŵŽ�
ĚĞŵŽŶƐƚƌĂĚŽ� Ğŵ� ĞǆƉĂŶƐƁĞƐ� ſƐƐĞĂƐ� ďĞŶŝŐŶĂƐ� ŶŽƵƚƌĂƐ�
ůŽĐĂůŝǌĂĕƁĞƐͿ͘�ϲ

KƵƚƌŽƐ� ƐŝŶĂŝƐ� Ğ� ƐŝŶƚŽŵĂƐ� ĨƌĞƋƵĞŶƚĞƐ� ă� ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĕĆŽ�
ƐĆŽ�Ă�ĚĞĨŽƌŵŝĚĂĚĞ�ĨĂĐŝĂů͕�Ă�ĞƉŝƐƚĄǆŝƐ͕�Ž�ĞĚĞŵĂ�Ğ�ŚŝƉĞƌͲ
ƐĞŶƐŝďŝůŝĚĂĚĞ�ůŽĐĂů�Ğ�Ă�ƌŝŶŽƌƌĞŝĂ͘�ϭ͕ϳ͕ϴ���ĞƉşĨŽƌĂ�Ğ�Ă�ĂŶſƐͲ
ŵŝĂ�ƚĂŵďĠŵ�ũĄ�ĨŽƌĂŵ�ƌĞůĂƚĂĚĂƐ͘�ϰ͕ϲ�
�� ŽďƐƚƌƵĕĆŽ� ĚŽƐ� ŽƐƟĂ� ĚĞ� ĚƌĞŶĂŐĞŵ� ĚŽƐ� ^WE͕� ĐŽŵ�

ĐŽŶƐĞƋƵĞŶƚĞ� ĂůƚĞƌĂĕĆŽ� ĚŽ� ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĞ� ŵƵĐŽĐŝůŝĂƌ� Ğ� ŝŶͲ
ŇĂŵĂĕĆŽ�ĐƌſŶŝĐĂ�ĚĂ�ŵƵĐŽƐĂ�ĂĚũĂĐĞŶƚĞ͕�ƉŽĚĞ�ƉƌŽǀŽĐĂƌ�
ƐŝŶƵƐŝƚĞ�ĐƌſŶŝĐĂ�ŽƵ�ĐŽŶĚƵǌŝƌ�ĂŽ�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�ĚĞ�Ƶŵ�
ŵƵĐŽĐĞůŽ͘�ϭ͕ϱͲϳ

��ŵĞĚŝĚĂ�ƋƵĞ�ĐƌĞƐĐĞŵ�ŽƐ�ŽƐƚĞŽŵĂƐ�ƉŽĚĞŵ�ƵůƚƌĂƉĂƐͲ
ƐĂƌ�ŽƐ�ůŝŵŝƚĞƐ�ĚŽ�ƐĞŝŽ�ĚĞ�ŽƌŝŐĞŵ͘�K�ƐĞŝŽ�ĨƌŽŶƚĂů͕�ĚĞǀŝĚŽ�
ăƐ� ƐƵĂƐ� ƌĞůĂĕƁĞƐ� ĂŶĂƚſŵŝĐĂƐ�ƉĞĐƵůŝĂƌĞƐ͕� Ġ� Ž� ůŽĐĂů�ŵĂŝƐ�
ĨƌĞƋƵĞŶƚĞ� ĚĞ� ŽƌŝŐĞŵ� ĚĞ� ĐŽŵƉůŝĐĂĕƁĞƐ� ŽƌďŝƚĄƌŝĂƐ� Ğ� ŝŶͲ
ƚƌĂĐƌĂŶŝĂŶĂƐ�ŐƌĂǀĞƐ͘�ϮͲϰ�&ĞůŝǌŵĞŶƚĞ͕�ĞƐƚĞ�ƟƉŽ�ĚĞ�ĐŽŵƉůŝͲ
ĐĂĕƁĞƐ�ƐĆŽ�ƌĂƌĂƐ͘�ϯ�KƐ�ƐŝŶƚŽŵĂƐ�ĐŽŵƉƌĞƐƐŝǀŽƐ͕�ƋƵĂŶĚŽ�
ƉƌĞƐĞŶƚĞƐ͕�ĞƐƚĆŽ�ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚŽƐ�ĐŽŵ�Ă�ĚŝƌĞĐĕĆŽ�ĚŽ�ĐƌĞƐĐŝͲ
ŵĞŶƚŽ�ĚŽ�ŽƐƚĞŽŵĂ͘�ϱ

�ĞƐƚĞ�ŵŽĚŽ͕�Ž�ĐƌĞƐĐŝŵĞŶƚŽ�Ğŵ�ĚŝƌĞĐĕĆŽ�ĂŶƚĞƌŝŽƌ�ƉŽĚĞ�
ƉƌŽǀŽĐĂƌ�ĂůƚĞƌĂĕƁĞƐ�ĚŽ�ĞƐƋƵĞůĞƚŽ�Ğ�ůĞǀĂƌ�Ă�ĚĞĨŽƌŵŝĚĂĚĞ�
ĨĂĐŝĂů�;ƉƌĞƐĞŶƚĞ�Ğŵ�ϭϬ�Ă�ϯϴй�ĚŽƐ�ĐĂƐŽƐͿ͘�ϭ͕ϱ��ǆŝƐƚĞŵ�ĂůͲ
ŐƵŶƐ�ĐĂƐŽƐ�ĚĞƐĐƌŝƚŽƐ͕�ƚĂů�ĐŽŵŽ�Ž�ĐĂƐŽ�ĐůşŶŝĐŽ�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂͲ
ĚŽ͕�ĚĞ�ůĞƐƁĞƐ�ĂǀĂŶĕĂĚĂƐ�ƋƵĞ�ƉƌŽĚƵǌĞŵ�ƉŽƵĐŽƐ�ƐŝŶĂŝƐ�ŽƵ�
ƐŝŶƚŽŵĂƐ�ƉĂƌĂ�ĂůĠŵ�ĚĂ�ĚĞĨŽƌŵŝĚĂĚĞ�ĨĂĐŝĂů͘�ϲ

YƵĂŶĚŽ�Ž�ĐƌĞƐĐŝŵĞŶƚŽ�ŽĐŽƌƌĞ�Ğŵ�ĚŝƌĞĐĕĆŽ�ƉŽƐƚĞƌŝŽƌ�
ƉŽĚĞ�ƉƌŽǀŽĐĂƌ�Ƶŵ�ĚĞĨĞŝƚŽ�ŶĂ�ƉĂƌĞĚĞ�ƉŽƐƚĞƌŝŽƌ�ĚŽ�ƐĞŝŽ�
ĨƌŽŶƚĂů͘��ĞƐƚĞ�ŵŽĚŽ͕� ƉŽĚĞŵ�ŽĐŽƌƌĞƌ� ĐŽŵƉůŝĐĂĕƁĞƐ� ŝŵͲ
ƉŽƌƚĂŶƚĞƐ�ĐŽŵŽ�Ă�İƐƚƵůĂ�ĚĞ�ůşƋƵŽƌ͕ �ĞƉŝƐſĚŝŽƐ�ĚĞ�ŵĞŶŝŶͲ
ŐŝƚĞ͕�Ž�ƉŶĞƵŵĂƚŽĞŶĐĠĨĂůŽ�Ğ�ĂďĐĞƐƐŽƐ�ĐĞƌĞďƌĂŝƐ�;ƉƌĞƐĞŶͲ
ƚĞ�Ğŵ�фϭй�ĚŽƐ�ĐĂƐŽƐͿ͘�ϭ͕Ϯ͕ϱ

K� ĐƌĞƐĐŝŵĞŶƚŽ� ŝŶĨĞƌŝŽƌ� ƉŽĚĞ� ĐŽŶĚƵǌŝƌ� Ă� ƉƌŽƉƚŽƐĞ͕�
ĚŝƉůŽƉŝĂ͕� ĞǆŽŌĂůŵŝĂ͕� ĂŵĂƵƌŽƐĞ� ĨƵŐĂǌ� Ğ� ĚŝŵŝŶƵŝĕĆŽ� ĚĂ�
ĂĐƵŝĚĂĚĞ�ǀŝƐƵĂů͘�ϭ͕ϱ͕ϲ

K� ĚŝĂŐŶſƐƟĐŽ� ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂů� ŝŶĐůƵŝ� Ž� ŽƐƚĞŽŵĂ�ĮďƌŽƐŽ͕� Ă�
ĚŝƐƉůĂƐŝĂ� ĮďƌŽƐĂ͕� Ž� ĮďƌŽŵĂ� ŽƐƐŝĮĐĂŶƚĞ͕� Ž� ŽƐƚĞŽƐƐĂƌĐŽͲ
ŵĂ͕� Ž�ŽƐƚĞŽďůĂƐƚŽŵĂ͕� Ž� ƚƵŵŽƌ�ĚĞ� ĐĠůƵůĂƐ� ŐŝŐĂŶƚĞƐ� Ğ� Ž�
ŵĞŶŝŶŐŝŽŵĂ� ĐĂůĐŝĮĐĂĚŽ� ĞŶĚŽƐŝŶƵƐĂů͘ϰ͕ϱ� K� ŽƐƚĞŽƐƐĂƌĐŽͲ
ŵĂ� Ġ� ůĞƐĆŽ�ŵĂŝƐ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ� Ă� ĞǆĐůƵŝƌ͕ � Ž� ƋƵĞ� ƉŽĚĞ� ƐĞƌ�
ĚŝİĐŝů�ĚĞ�ĞĨĞĐƚƵĂƌ�ŝŵĂŐŝŽůŽŐŝĐĂŵĞŶƚĞ͘�ϲ��
��ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�ƉŽƌ�d��ĚŽƐ�^WE�ĐŽŵ�ũĂŶĞůĂ�ſƐƐĞĂ�Ğ�ƌĞĐŽŶƐͲ

ƚƌƵĕĆŽ� ƚƌŝĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂů� Ġ� ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ƋƵĞƌ�ŶŽ�ĚŝĂŐŶſƐͲ
ƟĐŽ�ĐŽŵŽ�ŶŽ�ƉůĂŶĞĂŵĞŶƚŽ�ĐŝƌƷƌŐŝĐŽ͘�WĞƌŵŝƚĞ�ĂǀĂůŝĂƌ�Ă�
ůŽĐĂůŝǌĂĕĆŽ͕�Ă�ĚŝŵĞŶƐĆŽ͕�Ž� ůŽĐĂů�ĚĞ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂĕĆŽ�Ğ�Ă�
ĞǆƉĂŶƐĆŽ�ĚĂ�ůĞƐĆŽ͕�ďĞŵ�ĐŽŵŽ�Ă�ƉƌĞƐĞŶĕĂ�ĚĞ�ĐŽŵƉůŝĐĂͲ
ĕƁĞƐ�Ğ�ĞǀĞŶƚƵĂŝƐ�ůĞƐƁĞƐ�ĂƐƐŽĐŝĂĚĂƐ͘�ϱ�WĞƌŵŝƚĞ�ĂŝŶĚĂ�ĚĞĮͲ
Ŷŝƌ�ĐŽŵ�ĞǆĂĐƟĚĆŽ�Ă�ĂŶĂƚŽŵŝĂ�ŶĂƐĂů�Ğ�ĚŽƐ�^WE�;ŶŽŵĞĂͲ
ĚĂŵĞŶƚĞ�ĚŽ�ƌĞĐĞƐƐŽ�ĨƌŽŶƚĂůͿ�Ğ�ƉůĂŶĞĂƌ�ĚĞƚĂůŚĂĚĂŵĞŶƚĞ�
Ă�ŝŶƚĞƌǀĞŶĕĆŽ�ĐŝƌƷƌŐŝĐĂ͘�ϱ

��ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�ƉŽƌ�ZĞƐƐŽŶąŶĐŝĂ�DĂŐŶĠƟĐĂ�EƵĐůĞĂƌ�ƉŽĚĞ�

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



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

ƚĞ�ƵŵĂ�ďŽĂ�ĞǆƉŽƐŝĕĆŽ�ĚŽ� ƐĞŝŽ� Ğ� ƌĞĐĞƐƐŽƐ� ĨƌŽŶƚĂŝƐ� ĐŽŵ�
ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ� ĞƐƚĠƟĐŽƐ� ĂĐĞŝƚĄǀĞŝƐ͘� �Ɛ� ĐŽŵƉůŝĐĂĕƁĞƐ� ŵĂŝƐ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞƐ�ĚĞƐƚĂ�ƚĠĐŶŝĐĂ�ƐĆŽ�Ă�ƉĞŶĞƚƌĂĕĆŽ�ŶĂ�ĨŽƐƐĂ�ĐƌĂͲ
ŶŝĂŶĂ�ĂŶƚĞƌŝŽƌ�Ğ�Ă� ůĞƐĆŽ�ĚŽ� ƐĞŝŽ� ůŽŶŐŝƚƵĚŝŶĂů� ƐƵƉĞƌŝŽƌ͘ ϰ�
�ĐƚƵĂůŵĞŶƚĞ͕� ŶĂ�ŵĂŝŽƌŝĂ� ĚŽƐ� ĐĂƐŽƐ͕� ĞƐƚĂ� ƚĠĐŶŝĐĂ� ƉŽĚĞ�
ƐĞƌ� ĞĨĞĐƚƵĂĚĂ� ĐŽŵ� ƉƌĞƐĞƌǀĂĕĆŽ� ĚĂ� ĚƌĞŶĂŐĞŵ� ŶĂƚƵƌĂů�
ĚŽ�ƐĞŝŽ� ĨƌŽŶƚĂů͕�ƉĞƌŵŝƟŶĚŽ�Ă�ǀŝŐŝůąŶĐŝĂ�ĞŶĚŽƐĐſƉŝĐĂ�ĚĂ�
ƌĞĐŽƌƌġŶĐŝĂ� ƚƵŵŽƌĂů� Ğ� ĞǀŝƚĂŶĚŽ� Ž� ƉŽƚĞŶĐŝĂů� ƉĂƌĂ� ĐŽŵͲ
ƉůŝĐĂĕƁĞƐ�Ă�ůŽŶŐŽ�ƉƌĂǌŽ�ĂƐƐŽĐŝĂĚŽ�ă�ŽďůŝƚĞƌĂĕĆŽ�;ŶŽŵĞͲ
ĂĚĂŵĞŶƚĞ�ă�ĂůƚĂ�ƚĂǆĂ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂĕĆŽ�ĚĞ�ŵƵĐŽĐĞůŽƐ�Ğ�ă�ĚŝͲ
ĮĐƵůĚĂĚĞ�ŶŽ�ƐĞŐƵŝŵĞŶƚŽ�ŝŵĂŐŝŽůſŐŝĐŽ�ĚĞ�ƵŵĂ�ĐĂǀŝĚĂĚĞ�
ŽďůŝƚĞƌĂĚĂͿ͘ϵ

KƵƚƌĂ� ƚĠĐŶŝĐĂ� ĞǆƚĞƌŶĂ� ƵƟůŝǌĂĚĂ� Ġ� Ă� ƚƌĂŶƐĐƌĂŶŝĂŶĂ� ŽƵ�
ĐŽƌŽŶĂů͘� �ƐƚĂ� ƚĠĐŶŝĐĂ� ƉĞƌŵŝƚĞ� ŶĆŽ� Ɛſ� ƵŵĂ� ĞǆƉŽƐŝĕĆŽ�
ŵĂŝƐ� ĂĚĞƋƵĂĚĂ� ĚŽ� ƐĞŝŽ� ĨƌŽŶƚĂů� ĐŽŵŽ� ƚĂŵďĠŵ�ƉĞƌŵŝƚĞ�
Ă�ŝŶƐƉĞĐĕĆŽ�ŝŶƚƌĂĐƌĂŶŝĂŶĂ͕�ĚĂ�ſƌďŝƚĂ�Ğ�ƵŵĂ�ƌĞƉĂƌĂĕĆŽ�ĚĂ�
ĚƵƌĂͲŵĄƚĞƌ� ƐĞ�ŶĞĐĞƐƐĄƌŝŽ͘ϰ� dƵŵŽƌĞƐ�ǀŽůƵŵŽƐŽƐ�ƉŽĚĞŵ�
ƐĞƌ�ƌĞŵŽǀŝĚŽƐ�ƉŽƌ�ĐƌĂŶŝŽƚŽŵŝĂ�ďŝĨƌŽŶƚĂů�ĂŵƉůĂ�ĐŽŵ�ƌĞͲ
ĐŽŶƐƚƌƵĕĆŽ� ĂƐƐŽĐŝĂĚĂ͕� ƉĞƌŵŝƟŶĚŽ� Ž� ĂĐĞƐƐŽ� ďŝůĂƚĞƌĂů� ă�
ſƌďŝƚĂ͘ϱ

KƐ�ĂǀĂŶĕŽƐ�ŶĂ�ĞŶĚŽƐĐŽƉŝĂ�ŶĂƐĂů�ŶŽƐ�ƷůƟŵŽƐ�ϮϬ�ĂŶŽƐ�
ůĞǀĂƌĂŵ�ĂŽ�ĂƵŵĞŶƚŽ�ĚŽ�ƵƐŽ�Ğ�ƉŽƉƵůĂƌŝĚĂĚĞ�ĚĂƐ�ƚĠĐŶŝĐĂƐ�
ĞŶĚŽƐĐſƉŝĐĂƐ͘ϵ�K�ƉƌŝŵĞŝƌŽ�ƌĞůĂƚŽ�ĚĞ�ƵŵĂ�ĂďŽƌĚĂŐĞŵ�ĞŶͲ
ĚŽƐĐſƉŝĐĂ�ƉĂƌĂ�Ƶŵ�ŽƐƚĞŽŵĂ�ĚŽ�ƐĞŝŽ�ĨƌŽŶƚĂů�ĨŽŝ�ƉƵďůŝĐĂĚŽ�
ƉŽƌ��ƵƐĐŚ�Ğŵ�ϭϵϵϮ͘�WŽƐƚĞƌŝŽƌŵĞŶƚĞ�<ĞŶŶĞĚǇ�Ğƚ�Ăů�ĚĞͲ
ŵŽŶƐƚƌĂƌĂŵ�Ă�ƵƟůŝǌĂĕĆŽ�ĚĞƐƚĂ�ǀŝĂ�ĚĞ�ĂďŽƌĚĂŐĞŵ�Ğŵ�ĚŽͲ
ĞŶƚĞƐ�ĐŽŵ�ĞǆƚĞŶƐĆŽ�ŝŶƚƌĂĐƌĂŶŝĂŶĂ�Ğ�ŝŶƚƌĂŽƌďŝƚĄƌŝĂ͘ϵ��ƐƚĂ�
ĂďŽƌĚĂŐĞŵ�ŽĨĞƌĞĐĞ�ƵŵĂ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĂ�ăƐ�ǀŝĂƐ�ĞǆƚĞƌŶĂƐ�ŶĂ�
ĐŝƌƵƌŐŝĂ�ĚŽƐ�ƐĞŝŽƐ�ƉĞƌŝŶĂƐĂŝƐ͕�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĂŶĚŽ�ƵŵĂ�ǀŝƐƵĂͲ
ůŝǌĂĕĆŽ�ŵĂŝƐ�ƉƌſǆŝŵĂ�Ğ�ĚŝƌĞĐƚĂ�ĚĂ�ĂŶĂƚŽŵŝĂ͕�Ă�ĚŝŵŝŶƵŝͲ
ĕĆŽ�ĚĂ�ŵŽƌďŝůŝĚĂĚĞ͕�ĚŽ�ŶƷŵĞƌŽ�ĚĞ�ĚŝĂƐ�ĚĞ�ŝŶƚĞƌŶĂŵĞŶƚŽ�
ŚŽƐƉŝƚĂůĂƌ�Ğ�Ă�ŵĞůŚŽƌŝĂ�ĚŽƐ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ĐŽƐŵĠƟĐŽƐ͘ϳ͕ϴ�EŽ�
ĞŶƚĂŶƚŽ͕�Ă�ƚĠĐŶŝĐĂ�ĞŶĚŽƐĐſƉŝĐĂ�Ğ�Ă�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĂĕĆŽ�ĞǆŝƐͲ
ƚĞŶƚĞ�ƐĆŽ�ĨƌĞƋƵĞŶƚĞŵĞŶƚĞ� ůŝŵŝƚĂĚĂƐ�ŶĂ�ƐƵĂ�ĐĂƉĂĐŝĚĂĚĞ�
ĚĞ�ĂĐĞĚĞƌ�Ă�ůĞƐƁĞƐ�ůŽĐĂůŝǌĂĚĂƐ�ŶĂ�ƌĞŐŝĆŽ�ůĂƚĞƌĂů�Ğ�ƐƵƉĞͲ
ƌŝŽƌ�ĚŽ�ƐĞŝŽ�ĨƌŽŶƚĂů͘���ƚƌĞƉĂŶĂĕĆŽ�ĨƌŽŶƚĂů�Ġ�ƵŵĂ�ƚĠĐŶŝĐĂ�
ĂƵǆŝůŝĂƌ͕ �ƋƵĞ�ƉĞƌŵŝƚĞ�Ă�ĐŽůŽĐĂĕĆŽ�ĚĞ�ĞŶĚŽƐĐſƉŝŽƐ�Ğ�ŝŶƐͲ
ƚƌƵŵĞŶƚŽƐ� ĚŝƌĞĐƚĂŵĞŶƚĞ� ŶŽ� ƐĞŝŽ� ĨƌŽŶƚĂů͕� ƋƵĞ� ƉŽĚĞ� ƐĞƌ�
ĂĚĂƉƚĂĚĂ� ă� ĂďŽƌĚĂŐĞŵ�ĞŶĚŽƐĐſƉŝĐĂ͘� dĞŵ͕� ŶŽ� ĞŶƚĂŶƚŽ͕�
ŽƐ� ƐĞƵƐ� ƉƌſƉƌŝŽƐ� ƌŝƐĐŽƐ� ĚĞ� ƉĞŶĞƚƌĂĕĆŽ� ŝŶƚƌĂĐƌĂŶŝĂŶĂ� Ğ�
ůĞƐĆŽ�ĚĂ�ſƌďŝƚĂ͘���ƚĞĐŶŽůŽŐŝĂ�ĚĞ�ĐŝƌƵƌŐŝĂ�ŐƵŝĂĚĂ�ƉŽƌ�ŝŵĂͲ
ŐĞŵ�ƉŽĚĞ�ƐĞƌ�ĂƐƐŽĐŝĂĚĂ�Ğ͕�ĚĞƐƚĞ�ŵŽĚŽ͕�ƉĞƌŵŝƟƌ�ƌĞĚƵǌŝƌ�
ŽƐ�ƌŝƐĐŽƐ͘ϭϬ�dĠĐŶŝĐĂƐ�ŵĂŝƐ�ĞǆƚĞŶƐĂƐ�ĐŽŵŽ�Ž�>ŽƚŚƌŽƉ�ŵŽͲ
ĚŝĮĐĂĚŽ�ŽƵ�Ž��ƌĂĨ�///�ƉŽĚĞŵ�ŵĞůŚŽƌĂƌ�Ž�ĂĐĞƐƐŽ�ĐŝƌƷƌŐŝĐŽ�
ŵĂƐ�ƐĆŽ�ƚĞĐŶŝĐĂŵĞŶƚĞ�ŵĂŝƐ�ĚŝİĐĞŝƐ�Ğ�ĞƐƚĆŽ�ĂƐƐŽĐŝĂĚĂƐ�Ă�
ŵĂŝŽƌ�ƌŝƐĐŽ�ĐŝƌƷƌŐŝĐŽ͘ϭϬ

��ǀŝĂ�ĞŶĚŽƐĐſƉŝĐĂ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂ͕�ĚĞƐƚĞ�ŵŽĚŽ͕�ƵŵĂ�ĂůƚĞƌͲ
ŶĂƟǀĂ� ĐŽŶǀĞŶŝĞŶƚĞ͕� ƐĞŐƵƌĂ� Ğ� ĞĮĐĂǌ� ăƐ� ĂďŽƌĚĂŐĞŶƐ� ĞǆͲ
ƚĞƌŶĂƐ�Ğ�ƉŽĚĞ�ƐĞƌ�ƌĞĂůŝǌĂĚĂ�ĐŽŵ�ƐƵĐĞƐƐŽ�Ğŵ�ĐĂƐŽƐ�ďĞŵ�
ƐĞůĞĐĐŝŽŶĂĚŽƐ͘� WŽĚĞ� ŝŐƵĂůŵĞŶƚĞ� ĐŽŶƐƟƚƵŝƌ� ƵŵĂ� ƉĂƌƚĞ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ŶĂ�ĂďŽƌĚĂŐĞŵ�ĐŽŵďŝŶĂĚĂ�Ğŵ�ŽƐƚĞŽŵĂƐ�ŐŝͲ
ŐĂŶƚĞƐ�ĨƌŽŶƚŽĞƚŵŽŝĚĂŝƐ͘ϳ

�Ɛ�ĐŽŵƉůŝĐĂĕƁĞƐ�ƉſƐͲŽƉĞƌĂƚſƌŝĂƐ� ƐĆŽ� ƌĂƌĂƐ͘ϱ��ƐƚĂƐ� ŝŶͲ

ĚĞƐĞŵƉĞŶŚĂƌ�Ƶŵ�ƉĂƉĞů� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ŶĂ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�ĚĞ�ĂůͲ
ŐƵŵĂƐ�ĚĂƐ�ƉŽƐƐşǀĞŝƐ�ĐŽŵƉůŝĐĂĕƁĞƐ�ĂƐƐŽĐŝĂĚĂƐ�ĂŽ�ĐƌĞƐĐŝͲ
ŵĞŶƚŽ�ĚŽ�ŽƐƚĞŽŵĂ͘ϳ

��ƵƟůŝǌĂĕĆŽ�ĚĞ�ƌĂĚŝŽĨĄƌŵĂĐŽƐ�ƉŽĚĞ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƌ�Ă�ƉƌĞͲ
ƐĞŶĕĂ� ĚĞ� Ƶŵ�ŵĞƚĂďŽůŝƐŵŽ� ĂƵŵĞŶƚĂĚŽ� Ğ͕� ĚĞƐƚĞ�ŵŽĚŽ͕�
Ƶŵ� ŐƌĂŶĚĞ� ƉŽƚĞŶĐŝĂů� ĚĞ� ĐƌĞƐĐŝŵĞŶƚŽ� ;Ž� ƋƵĞ� ƐĞŐƵŶĚŽ�
ĂůŐƵŶƐ� ĂƵƚŽƌĞƐ� ƉŽĚĞƌĄ� ƐĞƌ� Ƶŵ� ĨĂĐƚŽƌ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ� Ă� ƚĞƌ�
Ğŵ�ĐŽŶƚĂ�ĂŽ�ƚŽŵĂƌ�Ă�ĚĞĐŝƐĆŽ�ƚĞƌĂƉġƵƟĐĂͿ�ŽƵ͕�ƉĞůŽ�ĐŽŶͲ
ƚƌĄƌŝŽ͕� ĐĂƐŽ� Ž� ƚĞƐƚĞ� ƐĞũĂ� ŶĞŐĂƟǀŽ� ƉŽĚĞƌĄ� ƚƌĂĚƵǌŝƌ� Ƶŵ�
ŽƐƚĞŽŵĂ�ŝŶĞƌƚĞ�ĐŽŵ�ƉĞƋƵĞŶŽ�ƉŽƚĞŶĐŝĂů�ĚĞ�ĐƌĞƐĐŝŵĞŶƚŽ�
;ƉĞƌŵŝƟŶĚŽ�ƵŵĂ�ǀŝŐŝůąŶĐŝĂ�ĐůşŶŝĐĂͿ͘ϱ

K� ƚƌĂƚĂŵĞŶƚŽ�ĚŽƐ�ŽƐƚĞŽŵĂƐ�Ġ� ĐŝƌƷƌŐŝĐŽ͘�EŽ�ĞŶƚĂŶƚŽ͕�
ĂƐ� ŝŶĚŝĐĂĕƁĞƐ� ƉĂƌĂ� ĐŝƌƵƌŐŝĂ� ƉĞƌŵĂŶĞĐĞŵ� ĐŽŶƚƌŽǀĞƌͲ
ƐĂƐ͘ϭͲϰ͕ϲ͕ϴ͕ϵ

^Ğ�ŶŽƐ�ĐĂƐŽƐ�Ğŵ�ƋƵĞ�Ž�ĚŽĞŶƚĞ�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂ�ƐŝŶƚŽŵĂƐ�ŽƵ�
ĐŽŵƉůŝĐĂĕƁĞƐ�ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚĂƐ�ĐŽŵ�Ž�ŽƐƚĞŽŵĂ�Ž�ƚƌĂƚĂŵĞŶͲ
ƚŽ�ĐŝƌƷƌŐŝĐŽ�ĞƐƚĄ�ŐĞƌĂůŵĞŶƚĞ�ŝŶĚŝĐĂĚŽ͕�Ž�ƚƌĂƚĂŵĞŶƚŽ�ĚŽƐ�
ŽƐƚĞŽŵĂƐ� ƉĞƋƵĞŶŽƐ� Ğ� ĂƐƐŝŶƚŽŵĄƟĐŽƐ� Ġ� ƉƌŽďůĞŵĄƟĐŽ͘�
�ŶƋƵĂŶƚŽ�ƋƵĞ�Ă�ŵĂŝŽƌŝĂ�ĚŽƐ�ĂƵƚŽƌĞƐ�ƌĞĐŽŵĞŶĚĂ�ĂƉĞŶĂƐ�
ǀŝŐŝůąŶĐŝĂ�ŝŵĂŐŝŽůſŐŝĐĂ�ƌĞŐƵůĂƌ�ĚŽƐ�ŽƐƚĞŽŵĂƐ�ĂƐƐŝŶƚŽŵĄͲ
ƟĐŽƐ�;ĐŽŵ�ŝŶĚŝĐĂĕĆŽ�ĐŝƌƷƌŐŝĐĂ�ĂƉĞŶĂƐ�ŶŽƐ�ĐĂƐŽƐ�ƋƵĞ�ĚĞͲ
ŵŽŶƐƚƌĞŵ�ƐŝŶĂŝƐ�ĚĞ�ĐƌĞƐĐŝŵĞŶƚŽͿ͕�ĞǆŝƐƚĞŵ�ŽƵƚƌŽƐ�ĂƵƚŽͲ
ƌĞƐ�ƋƵĞ�ƉƌĞĐŽŶŝǌĂŵ�Ă�ĞǆƟƌƉĂĕĆŽ�ĐŝƌƷƌŐŝĐĂ�ĚŽƐ�ŽƐƚĞŽŵĂƐ�
ŶƵŵĂ�ĨĂƐĞ�ƐƵďĐůşŶŝĐĂ�ĚĂĚĂ�Ă�ƐƵĂ�ƚĞŶĚġŶĐŝĂ�Ă�ĂƵŵĞŶƚĂͲ
ƌĞŵ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĂŵĞŶƚĞ�ĚĞ�ƚĂŵĂŶŚŽ�Ğ�ƚŽƌŶĂƌĞŵͲƐĞ�ƐŝŶƚŽͲ
ŵĄƟĐŽƐ͘ϭ͕ϯͲϱ͕ϳ͕ϴ

�Ğ�ŵŽĚŽ�Ă� ĨĂĐŝůŝƚĂƌ�Ă�ĚĞĐŝƐĆŽ�ƚĞƌĂƉġƵƟĐĂ� ĨŽƌĂŵ�ƉƌŽͲ
ƉŽƐƚŽƐ� ĐƌŝƚĠƌŝŽƐ� ƉĂƌĂ� Ă� ŝŶĚŝĐĂĕĆŽ� ĐŝƌƷƌŐŝĐĂ� Ğŵ�ĚŽĞŶƚĞƐ�
ĂƐƐŝŶƚŽŵĄƟĐŽƐ͗�ĞǆƚĞŶƐĆŽ�ƉĂƌĂ�ĂůĠŵ�ĚŽƐ�ůŝŵŝƚĞƐ�ĚŽ�ƐĞŝŽ�
ĨƌŽŶƚĂů͕� ŽĐƵƉĂĕĆŽ� ĚĞ�ŵĂŝƐ� ĚĞ�ŵĞƚĂĚĞ� ĚŽ� ƐĞŝŽ� ĨƌŽŶƚĂů͕�
ĐƌĞƐĐŝŵĞŶƚŽ� ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀŽ͕� ůŽĐĂůŝǌĂĕĆŽ� ĂĚũĂĐĞŶƚĞ� ĂŽ� ƌĞͲ
ĐĞƐƐŽ�ĨƌŽŶƚĂů͕�ĞŵƉƵƌƌĂŵĞŶƚŽ�ĚĂƐ�ĞƐƚƌƵƚƵƌĂƐ�ŽƌďŝƚĄƌŝĂƐ�Ğ�
ĨŽƌŵĂĕĆŽ�ĚĞ�ŵƵĐŽĐĞůŽ͘ϱͲϳ

� KƵƚƌŽ�ƚĞŵĂ�ƋƵĞ�ƐƵƐĐŝƚĂ�ĐŽŶƚƌŽǀĠƌƐŝĂ�Ġ�Ă�ǀŝĂ�ĚĞ�
ĂďŽƌĚĂŐĞŵ�ĐŝƌƷƌŐŝĐĂ͘���ĞƐĐŽůŚĂ�ĚĂ�ǀŝĂ�ĚĞ�ĂďŽƌĚĂŐĞŵ�ĚĞͲ
ǀĞƌĄ�ĚĞƉĞŶĚĞƌ� ƐĞŵƉƌĞ�ĚĂ� ůŽĐĂůŝǌĂĕĆŽ�ĚĂ� ůĞƐĆŽ͕�ĚŽ� ƐĞƵ�
ƚĂŵĂŶŚŽ�Ğ�ĚĂ�ĞǆƉĞƌŝġŶĐŝĂ�ƉĞƐƐŽĂů�ĚŽ�ĐŝƌƵƌŐŝĆŽ͘ϰ͕ϳ

�Ɛ�ǀŝĂƐ�ĚĞ�ĂďŽƌĚĂŐĞŵ�ƉŽĚĞŵ�ƐĞƌ�ĚŝǀŝĚŝĚĂƐ�Ğŵ�ĞǆƚĞƌͲ
ŶĂ͕� ĞŶĚŽƐĐſƉŝĐĂ� Ğ� ĐŽŵďŝŶĂĚĂ͘� hŵĂ� ĂďŽƌĚĂŐĞŵ� ĞǆƚĞƌͲ
ŶĂ� ĞƐƚĄ� ŐĞƌĂůŵĞŶƚĞ� ŝŶĚŝĐĂĚĂ� Ğŵ� ƚƵŵŽƌĞƐ� ŐƌĂŶĚĞƐ͕� Ğŵ�
ŽƐƚĞŽŵĂƐ� ƋƵĞ� ĞŶǀŽůǀĂŵ�ŵĂŝƐ� ĚŽ� ƋƵĞ� Ƶŵ� ƐĞŝŽ� ƉĞƌŝŶĂͲ
ƐĂů͕� ĞƐƚƌƵƚƵƌĂƐ� ǀŝǌŝŶŚĂƐ�ŽƵ�Ă�ƉĂƌĞĚĞ� ŝŶƚĞƌŶĂ�ĚŽ� ƐĞŝŽ͘���
ĂďŽƌĚĂŐĞŵ�ĞŶĚŽƐĐſƉŝĐĂ�Ġ�ƵƟůŝǌĂĚĂ�Ğŵ�ƚƵŵŽƌĞƐ�ƉĞƋƵĞͲ
ŶŽƐ�ůŝŵŝƚĂĚŽƐ�ă�ƌĞŐŝĆŽ�ĚŽ�ſƐƟŽ�Ğ�ůŽĐĂůŝǌĂĚŽƐ�Ğŵ�ĂƉĞŶĂƐ�
Ƶŵ� ƐĞŝŽ� ƉĞƌŝŶĂƐĂů͘� �� ĂďŽƌĚĂŐĞŵ� ĐŽŵďŝŶĂĚĂ� ĂƐƐĞŐƵƌĂ�
Ă� ƌĞŵŽĕĆŽ� ƌĂĚŝĐĂů�ĚĞ�ŽƐƚĞŽŵĂƐ�ŐŝŐĂŶƚĞƐ͕�ƉĞƌŵŝƟŶĚŽ�Ž�
ĂĐĞƐƐŽ�ă�ƌĞŐŝĆŽ�ĚŽ�ſƐƟŽ�ĐŽŵ�ĚĞĨĞŝƚŽ�ĐŽƐŵĠƟĐŽ�ŵşŶŝŵŽ�
Ğ� ƉĞƌŵŝƟŶĚŽ� Ă� ƌĞĂůŝǌĂĕĆŽ� ĚĞ� ƵŵĂ� ĂŵƉůĂ� ĐŽŵƵŶŝĐĂĕĆŽ�
ŶĂƐŽĨƌŽŶƚĂů͘ϳ

EŽƐ� ŽƐƚĞŽŵĂƐ� ůŽĐĂůŝǌĂĚŽƐ� ŶŽ� ƐĞŝŽ� ĨƌŽŶƚĂů� Ă� ƚĠĐŶŝĐĂ�
ĐŝƌƷƌŐŝĐĂ� ƚƌĂĚŝĐŝŽŶĂů� ĐŽŶƐŝƐƟĂ� ŶĂ� ŽƐƚĞŽƉůĂƐƟĂ� ĨƌŽŶƚĂů�
ĐŽŵ�ŽďůŝƚĞƌĂĕĆŽ�ĚŽ� ƐĞŝŽ� ĨƌŽŶƚĂů͕� ƚĂů� ĐŽŵŽ�ĚĞƐĐƌŝƚŽ� ƉŽƌ�
'ŽŽĚĂůĞ�Ğ�DŽŶƚŐŽŵĞƌǇ�Ğŵ�ϭϵϲϬ͘�ϵ��ƐƚĂ�ƚĠĐŶŝĐĂ�ƉĞƌŵŝͲ

͘�:ŽĂƋƵŝŵ�WĞĚƌŽ�sŝĞŝƌĂ͕�Ğƚ�Ăů
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ϱϭsK>�ϰϴ�͘�EǑϭ�͘�D�Z�K�ϮϬϭϬ
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ĐůƵĞŵ�Ă�ĂůŽƉĠĐŝĂ�;ƉĞůĂ�ŝŶĐŝƐĆŽ�ĐŽƌŽŶĂůͿ͕�Ă�ƉĂƌĂůŝƐŝĂ�ƚĞŵͲ
ƉŽƌĄƌŝĂ�ŽƵ�ĚĞĮŶŝƟǀĂ�ĚŽ�ƌĂŵŽ�ĨƌŽŶƚĂů�ĚŽ�ŶĞƌǀŽ�ĨĂĐŝĂů͕�Ă�
ĚĞĨŽƌŵŝĚĂĚĞ�ĨƌŽŶƚĂů͕�Ă�ĂŶĞƐƚĞƐŝĂ�ĐƵƚąŶĞĂ�Ğ�ŶĞǀƌĂůŐŝĂ�ĚŽ�
ŶĞƌǀŽ�ƐƵƉƌĂŽƌďŝƚĄƌŝŽ͕�Ă�ƉƌĞƐĞŶĕĂ�ĚĞ�İƐƚƵůĂ�ĚĞ�>�Z͕�ĞƉŝͲ
ƐſĚŝŽƐ�ĚĞ�ŵĞŶŝŶŐŝƚĞ�Ğ�Ă�ĨŽƌŵĂĕĆŽ�ĚĞ�Ƶŵ�ƉŶĞƵŵĂƚŽĐĞůŽ�
ŽƵ�ĚĞ�Ƶŵ�ĂďĐĞƐƐŽ�ĞǆƚƌĂĚƵƌĂů͘ϱ

��ĞǆĠƌĞƐĞ�ĐŽŵƉůĞƚĂ�ĚĂ�ŶĞŽƉůĂƐŝĂ�Ğ�Ă�ĂƵƐġŶĐŝĂ�ĚĞ�ƌĞͲ
ĐŽƌƌġŶĐŝĂ�ĚĞǀĞƌĆŽ�ƐĞƌ�ĐŽŶĮƌŵĂĚĂƐ�ŶĆŽ�Ɛſ�ĐůŝŶŝĐĂŵĞŶƚĞ�
ŵĂƐ�ƚĂŵďĠŵ�ƉŽƌ�ŵĠƚŽĚŽƐ�ŝŵĂŐŝŽůſŐŝĐŽƐ͘�EŽƐ�ƉƌŝŵĞŝƌŽƐ�
ĂŶŽƐ�ĚĞ�ǀŝŐŝůąŶĐŝĂ�Ă�d��ĚĞǀĞƌĄ�ƐĞƌ�ƌĞĂůŝǌĂĚĂ�Ğŵ�ŝŶƚĞƌǀĂͲ
ůŽƐ�ĚĞ�ϲ�ŵĞƐĞƐ͘ϳ

��ƌĞĐŝĚŝǀĂ�ĂƉſƐ�ĞǆĠƌĞƐĞ�ĂĚĞƋƵĂĚĂ�ĚŽ�ŽƐƚĞŽŵĂ�Ġ�ƌĂƌĂ͘ϱ

�ŝďůŝŽŐƌĂĮĂ
ϭ͘��WĂŶĂŐŝŽƚŽƉŽƵůŽƐ� s͕� dǌŽƌƚǌŝĚŝƐ� &͕ � WĂƌƚŚĞŶŝ�D͕� /ůŝĂĚŝƐ� ,� Ğƚ� Ăů͘� 'ŝĂŶƚ�

KƐƚĞŽŵĂ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨƌŽŶƚŽĞƚŚŵŽŝĚĂů�ƐŝŶƵƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚǁŽ�ĐĞƌĞďƌĂů�
ĂďƐĐĞƐƐĞƐ͘��ƌ�:�KƌĂů�DĂǆŝůůŽĨĂĐŝ�^ƵƌŐ�ϮϬϬϱ͖ϰϯ͗ϱϮϯͲϱϮϱ�

Ϯ͘��<ŽǇƵŶĐƵ�D͕��ĞůĞƚ�h͕�^ĞƐĞŶ�d͕ �dĂŶǇĞƌŝ�z�͕Ğƚ�Ăů͘�,ƵŐĞ�ŽƐƚĞŽŵĂ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĨƌŽŶƚŽĞƚŚŵŽŝĚĂů�ƐŝŶƵƐ�ǁŝƚŚ�ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�ďƌĂŝŶ�ĂďĐĞƐƐ͘��ƵƌŝƐ�EĂƐƵƐ�>ĂͲ
ƌǇŶǆ�ϮϬϬϬ͖Ϯϳ͗ϮϴϱͲϮϴϳ�

ϯ͘��KŶĂů��͕�<ĂǇŵĂǌ�D͕��ƌĂĐ�D͕��ŽŐƵůƵ� &͘ �&ƌŽŶƚĂů�ƐŝŶƵƐ�ŽƐƚĞŽŵĂ�ĂƐƐŽͲ
ĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƉŶĞƵŵŽĐĞƉŚĂůƵƐ͘��ŝĂŐŶ�/ŶƚĞƌǀ�ZĂĚŝŽů�ϮϬϬϲ͖ϭϮ͗ϭϳϰͲϭϳϲ�

ϰ͘��WƌĂĚŽ�EZ͕�WĞŶĚĂƐ� :>͕� ZŽĚƌŝŐƵĞǌ���͕�sĞƌĞǌ�DW�Ğƚ� Ăů͘�KƐƚĞŽŵĂƐ�ĚĞ�
ƐĞŶŽƐ�ƉĂƌĂŶĂƐĂůĞƐ͗�ƌĞǀŝƐŝſŶ�ĚĞ�ϭϰ�ĐĂƐŽƐ͘��ĐƚĂ�KƚŽƌƌŝŶŽůĂƌŝŶŐŽů��ƐƉ�
ϮϬϬϰ͖ϱϱ͗ϮϮϱͲϮϯϬ�

ϱ͘��&ŽďĞ�>W͕ �DĞůŽ���͕��ĂŶŶŽŶĞ�>&͕ �&ŽďĞ�:>͘��ŝƌƵƌŐŝĂ�ĚĞ�ŽƐƚĞŽŵĂ�ĚĞ�ƐĞŝŽ�
ĨƌŽŶƚĂů͘��ƌƋ�EĞƵƌŽƉƐŝƋƵŝĂƚƌ�ϮϬϬϮ͖ϲϬ;ϭͿ͗ϭϬϭͲϭϬϱ�

ϲ͘��,ĞŶĂƌ�^^͕�:ŽŶĞƐ�E^͘�&ƌŽŶƚŽͲĞƚŚŵŽŝĚ�ŽƐƚĞŽŵĂ͗�ƚŚĞ�ƉůĂĐĞ�ŽĨ�ƐƵƌŐĞƌǇ͘�
:�>ĂƌǇŶŐŽůŽŐǇ�KƚŽů�ϭϵϵϳ͖ϭϭϭ͗�ϯϳϮͲϯϳϱ�

ϳ͘��̂ ƚƌĞŬ� W͕ � �ĂŐŽůƐŬŝ� K͕� ^ŬůĂĚǌŝĞŶ� :͕� <ƵƌǌǇŶƐŬŝ� D� Ğƚ� Ăů͘� KƐƚĞŽŵĂƐ� ŽĨ�
ƚŚĞ� ƉĂƌĂŶĂƐĂů� ƐŝŶƵƐĞƐ͗� ƐƵƌŐŝĐĂů� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ� ŽƉƟŽŶƐ͘�DĞĚ� ^Đŝ�DŽŶŝƚ�
ϮϬϬϳ͖ϭϯ;ϱͿ͗��ZϮϰϰͲ�ZϮϱϬ�

ϴ͘��,ƵĂŶŐ�,D͕�>ŝƵ��D͕�>ŝŶ�<E͕��ŚĞŶ�,d͘ �'ŝĂŶƚ�ĞƚŚŵŽŝĚ�ŽƐƚĞŽŵĂ�ǁŝƚŚ�
ŽƌďŝƚĂů� ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ͕� Ă� ŶĂƐŽĞŶĚŽƐĐŽƉŝĐ� ĂƉƉƌŽĂĐŚ� ƵƐŝŶŐ� ĂŶ� ŝŶƚƌĂŶĂƐĂů�
Ěƌŝůů͘�>ĂƌǇŶŐŽƐĐŽƉĞ�ϮϬϬϭ͖ϭϭϭ͗�ϰϯϬͲϰϯϮ�

ϵ͘���ƵďŝŶ�D'͕�<ƵŚŶ�&�͘�WƌĞƐĞƌǀĂƟŽŶ�ŽĨ�ŶĂƚƵƌĂů�ĨƌŽŶƚĂů�ƐŝŶƵƐ�ŽƵƞůŽǁ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ĨƌŽŶƚĂů�ƐŝŶƵƐ�ŽƐƚĞŽŵĂƐ͘�KƚŽůĂƌǇŶŐŽů�,ĞĂĚ�EĞĐŬ�
^ƵƌŐ�ϮϬϬϲ͖ϭϯϰ͗�ϭϴͲϮϰ�

ϭϬ͘���ĂĐŚĂƌĞŬ�D�͕�&ŽŶŐ�<:͕�,ǁĂŶŐ�W,͘�/ŵĂŐĞͲŐƵŝĚĞĚ�ĨƌŽŶƚĂů�ƚƌĞƉŚŝŶĂͲ
ƟŽŶ͗�Ă�ŵŝŶŝŵĂůůǇ�ŝŶǀĂƐŝǀĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ĨŽƌ�ŚĂƌĚͲƚŽͲƌĞĂĐŚ�ĨƌŽŶƚĂů�ƐŝŶƵƐ�
ĚŝƐĞĂƐĞ͘�KƚŽůĂƌǇŶŐŽů�,ĞĂĚ�EĞĐŬ�^ƵƌŐ�ϮϬϬϲ͖ϭϯϱ͗�ϱϭϴͲϱϮϮ�
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