
ϰϯsK>�ϰϴ�͘�EǑϭ�͘�D�Z�K�ϮϬϭϬ

���
��
�
^K

��
>1
E
/�
K
��
�
^�
�Z
�W

K
Zd

�ŽŶĚƌŽƐĂƌĐŽŵĂ�ĚĞ�ďĂũŽ�ŐƌĂĚŽ�
ĚĞů�ĐĂƌƟůĂŐŽ�ĐƌŝĐŽŝĚĞƐ
�ƌŝĐŽŝĚ�ĐŚŽŶĚƌŽƐĂƌĐŽŵĂ

�ĂƌŽůŝŶĂ��^ĞƉƷůǀĞĚĂ�ZŽũĂƐ�͘��/ŶŵĂĐƵůĂĚĂ��ŶŐƵŝƚĂ�^ĄŶĐŚĞǌ�͘�sŝĐĞŶƚĞ�'ƵŝůůĞŶ�'ƵĞƌƌĞƌŽ�͘���ĂďĂůůĞƌŽ�sŝůůĞŶĂ�:ƵĂŶ�͘�
WĂƵůŝŶŽ�,ĞƌƌĞƌĂ��ŶĚƌĠƐ�͘�DĂƌơŶĞǌ�^ĞŵƉĞƌĞ�DĂƌŝĂ

Z�^hDK
�ů��ŽŶĚƌŽƐĂƌĐŽŵĂ�ĞƐ�ƵŶ�ƚƵŵŽƌ�ĐĂƌƟůĂŐŝŶŽƐŽ�ƋƵĞ�ĞŶ�ůĂ�ůĂƌŝŶŐĞ�
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂ�ĂƉƌŽǆŝŵĂĚĂŵĞŶƚĞ�Ğů�ϭй�ĚĞ�ůŽƐ�ƚƵŵŽƌĞƐ͘���ů�ĐĂƌơůĂͲ
ŐŽ�ĐƌŝĐŽŝĚĞƐ�ĞƐ�Ğů�ƐŝƟŽ�ĚŽŶĚĞ�ƐĞ�ĚĞƐĂƌƌŽůůĂ�ŵĄƐ�ĨƌĞĐƵĞŶƚĞŵĞŶƚĞ�
ĞŶ�ůĂ�ůĂƌŝŶŐĞ͘�>ŽƐ�ƐŝŐŶŽƐ�Ǉ�ƐşŶƚŽŵĂƐ�ĚĞƉĞŶĚĞŶ�ĚĞ�ůĂ�ůŽĐĂůŝǌĂĐŝͲ
ſŶ�ĚĞů�ƚƵŵŽƌ͕ �ƵƐƵĂůŵĞŶƚĞ�ƐĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĂ�ĐŽŶ�ĚŝƐĨŽŶşĂ͕�ĚŝƐĨĂŐŝĂ�Ǉ�
ĚŝƐŶĞĂ͘� � >Ă�d��ĞƐ� ůĂ�ŵĞũŽƌ� ƚĠĐŶŝĐĂ�ĚŝĂŐŶſƐƟĐĂ͘��ů� ƚƌĂƚĂŵŝĞŶƚŽ�
ĚĞĮŶŝƟǀŽ�ĚĞů�ĐŽŶĚƌŽƐĂƌĐŽŵĂ�ĚĞ� ůĂƌŝŶŐĞ�ĞƐ�ĐŽŶƚƌŽǀĞƌƟĚŽ͘��ĂͲ
ƐĂŶĚŽƐĞ�ĞŶ�ůĂ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĂ͕�Ğů�ƚƌĂƚĂŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ĞůĞĐĐŝſŶ�ĞƐ�ůĂ�ĐŝƌƵŐşĂ�
ĐŽŶƐĞƌǀĂĚŽƌĂ�ĚĞ�ůĂ�ĨƵŶĐŝſŶ�ůĂƌşŶŐĞĂ�ĂĐŽŵƉĂŹĂĚĂ�ĚĞ�ƵŶ�ƐĞŐƵŝͲ
ŵŝĞŶƚŽ�ƌĞŐƵůĂƌ�ĚĞů�ƉĂĐŝĞŶƚĞ͘� ��ů�ŐƌĂĚŽ�ŚŝƐƚŽůſŐŝĐŽ�ĞƐ�Ğů� ĨĂĐƚŽƌ�
ƉƌŽŶſƐƟĐŽ�ŵĄƐ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ͘� WƌĞƐĞŶƚĂŵŽƐ� Ğů� ĐĂƐŽ� ĚĞ� ƵŶ� ĐŽŶͲ
ĚƌŽƐĂƌĐŽŵĂ�ĚĞů�ĐĂƌơůĂŐŽ�ĐƌŝĐŽŝĚĞƐ�ĚĞ�ďĂũŽ�ŐƌĂĚŽ͕� ŝŶƚĞƌǀĞŶŝĚŽ�
ĞŶ�ŶƵĞƐƚƌŽ�ƐĞƌǀŝĐŝŽ͘

WĂůĂǀƌĂƐͲĐŚĂǀĞ͗��ŽŶĚƌŽƐĂƌĐŽŵĂ͕�ĐƌŝĐŽŝĚĞ͕�ůĂƌŝŶŐĞ͘

��^dZ��d
�ŚŽŶĚƌŽƐĂƌĐŽŵĂ� ŝ� Ă� ĐĂƌƟůĂŐŝŶŽƵƐ� ŶĞŽƉůĂƐŵ� ƚŚĂƚ� ĂĐĐŽƵŶƚƐ�
ĨŽƌ�ϭй�ŽĨ�ŵĂůŝŐŶĂŶƚ� ƚƵŵŽƌƐ͘�dŚĞ�ĐƌŝĐŽŝĚ�ĐĂƌƟůĂŐĞ� ŝƐ� ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�
ĨƌĞƋƵĞŶƚ�ƐŝƚĞ�ŽĨ�ŽŶƐĞƚ�Ăƚ� ƚŚĞ� ůĂƌǇŶǆ͘� �^ŝŐŶƐ�ĂŶĚ�ƐǇŵƉƚŽŵƐ�ĚĞͲ
ƉĞŶĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ůŽĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚƵŵŽƌ͕ �ǁŚŝĐŚ�ƵƐƵĂůůǇ�ƉƌĞƐĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�
ŚŽĂƌƐĞŶĞƐƐ͕�ĚǇƐƉŶĞĂ�ĂŶĚ�ĚǇƐƉŚĂŐŝĂ͘�d�� ŝƐ� ƚŚĞ�ďĞƐƚ� ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚŝĂŐŶŽƐŝƐ͘��dŚĞ�ĚĞĮŶŝƟǀĞ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ŽĨ�ůĂƌǇŶŐĞĂů�ĐŚŽŶĚͲ
ƌŽƐĂƌĐŽŵĂ�ŝƐ�ĚŝƐƉƵƚĂďůĞ͖�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ͕�ůĂƌǇŶŐĞĂů�
ƐƵƌŐĞƌǇ�ǁŝƚŚ�ƉƌĞƐĞƌǀĂƟŽŶ�ŽĨ�ĨƵŶĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ƌĞŐƵůĂƌ�ĨŽůůŽǁ�ƵƉ͕�ŝƐ�
ƚŚĞ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ŽĨ�ĐŚŽŝĐĞ͘��dŚĞ�ŚŝƐƚŽůŽŐŝĐĂů�ŐƌĂĚĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ŝŵͲ
ƉŽƌƚĂŶƚ�ƉƌŽŐŶŽƐŝƐ�ĨĂĐƚŽƌ͘ � �tĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ�Ă�ĐĂƐĞ�ŽĨ�Ă�ĐŚŽŶĚƌŽƐĂƌͲ
ĐŽŵĂ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐƌŝĐŽŝĚ�ĐĂƌƟůĂŐĞ�ŽĨ�ůŽǁ�ŐƌĂĚĞ͕�ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�ŽƉĞƌĂƚĞĚ�
ŝŶ�ŽƵƌ�ƐĞƌǀŝĐĞ͘
�
<ĞǇǁŽƌĚƐ͗��ŚŽŶĚƌŽƐĂƌĐŽŵĂ͕�ĐƌŝĐŽŝĚ͕�ůĂƌǇŶǆ͘

��ZK>/E��^�Wj>s����ZK:�^
DĞĚŝĐŽ�/ŶƚĞƌŶŽ�ZĞƐŝĚĞŶƚĞ�KZ>�

/ED��h>�����E'h/d��^�E�,��
DĞĚŝĐŽ�/ŶƚĞƌŶŽ�ZĞƐŝĚĞŶƚĞ�KZ>

s/��Ed��'h/>>�E�'h�ZZZK
&ĂĐƵůƚĂƟǀŽ��ƐƉĞĐŝĂůŝƐƚĂ�KZ>�

����>>�ZK�s/>>�E��:h�E
:ĞĨĞ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĐŝŽ�KZ>

W�h>/EK�,�ZZ�Z���E�Z�^
&ĂĐƵůƚĂƟǀŽ��ƐƉĞĐŝĂůŝƐƚĂ�KZ>�

D�Zd1E���^�DW�Z��D�Z/�
:ĞĨĞ�ĚĞ�^ĞĐĐŝſŶ�KZ>

/ŶƐƟƚƵŝĕĆŽ͗
^ĞƌǀŝĐŝŽ�KZ>͘��,ŽƐƉŝƚĂů�'ĞŶĞƌĂů�ĚĞ�DĞƌŝĚĂ

�ŽƌƌĞƐƉŽŶĚġŶĐŝĂ͗�
�ĂƌŽůŝŶĂ�^ĞƉƷůǀĞĚĂ�ZŽũĂƐ
;^ĞƌǀŝĐŝŽ�KZ>͕�,ŽƐƉŝƚĂů�ĚĞ�DĠƌŝĚĂͿ͕�
WŽůşŐŽŶŽ�EƵĞǀĂ��ŝƵĚĂĚ�^ͬE�ϬϲϴϬϬ�DĠƌŝĚĂ�;�ĂĚĂũŽǌͿ͘
dĞůĞĨŽŶŽ͗�ϵϮϰϯϳϰϰϱϳ
ĐƐĞƉƵůǀĞĚĂƌŽũĂƐΛŚŽƚŵĂŝů͘ĐŽŵ

/EdZK�h��/KE
�ů�ĐŽŶĚƌŽƐĂƌĐŽŵĂ�ĞƐ�ƵŶ�ƚƵŵŽƌ�ĚĞ�ŽƌŝŐĞŶ�ĐĂƌƟůĂŐŝŶŽƐŽ͕�
ĚĞ�ďĂũŽ� ŐƌĂĚŽ�ĚĞ�ŵĂůŝŐŶŝĚĂĚ�ĞŶ� ůĂ�ŵĂǇŽƌ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞ� ůŽƐ�
ĐĂƐŽƐ͕�ƋƵĞ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂ�Ğů�ϭй�ĚĞ�ůŽƐ�ƚƵŵŽƌĞƐ�ŵĂůŝŐŶŽƐ�ĚĞ�
ůĂ�ůĂƌŝŶŐĞ͘���Ɛ�ůĂ�ŶĞŽƉůĂƐŝĂ�ŶŽ�ĞƉŝƚĞůŝĂů�ŵĄƐ�ĨƌĞĐƵĞŶƚĞ�ĚĞ�
ůĂ�ůĂƌŝŶŐĞ͕�ƐŝĞŶĚŽ�ƐƵ�ƵďŝĐĂĐŝſŶ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů��ůĂ�ůĄŵŝŶĂ�ƉŽƐƚĞͲ
ƌŝŽƌ�ĚĞů�ĐƌŝĐŽŝĚĞƐ�;ϳϮйͿϭ͕Ϯ͕ϯ͘
>Ă�ŝŶĐŝĚĞŶĐŝĂ�ĚĞů�ĐŽŶĚƌŽƐĂƌĐŽŵĂ�ĞƐ�ĚĞ�Ϯ�ĐĂƐŽƐ�ƉŽƌ�ŵŝůͲ

ůſŶ�ĚĞ�ŚĂďŝƚĂŶƚĞƐ͘��^Ğ�ƉƌĞƐĞŶƚĂ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůŵĞŶƚĞ�ĞŶ�ůĂ�ϱΣ�
Ǉ�ϴΣ�ĚĠĐĂĚĂ�ĚĞ�ůĂ�ǀŝĚĂ͕�ƐŝĞŶĚŽ�ϯ�ǀĞĐĞƐ�ŵĄƐ�ĨƌĞĐƵĞŶƚĞ�ĞŶ�
ŚŽŵďƌĞƐ�ƋƵĞ�ĞŶ�ŵƵũĞƌĞƐ͘��Ŷ�ůŽƐ�ƚƵŵŽƌĞƐ�ĚĞ�ďĂũŽ�ŐƌĂĚŽ��
ůĂ�ĞĚĂĚ�ƉƌŽŵĞĚŝŽ�ĚĞ�ĂƉĂƌŝĐŝſŶ�ĞƐ�ĚĞ�ϲϬ�ĂŹŽƐϭ͕Ϯ͕ϰ͘
�ƐƚŽƐ�ƚƵŵŽƌĞƐ�ƐĞ�ůŽĐĂůŝǌĂŶ�ĞŶ�ƵŶ�ϳϮͲϳϱй�ĞŶ�ůĂ�ƉŽƌĐŝſŶ�

ƉŽƐƚĞƌŽůĂƚĞƌĂů�ĚĞů�ĐĂƌơůĂŐŽ�ĐƌŝĐŽŝĚĞƐ͕�ĞŶ�ƵŶ�ϭϳͲϭϴй�ĞŶ�ůĂ�
ƐƵƉĞƌĮĐŝĞ�ĞǆƚĞƌŶĂ�ĚĞ� ůĂ� ůĄŵŝŶĂ�ƟƌŽŝĚĞĂ͕�ϱͲϴй�ĞŶ�ĂƌŝƚĞͲ
ŶŽŝĚĞƐ͕�ϭй�ĞŶ�ĐŽƌŶŝĐƵůĂĚŽ͕�Ǉ�ϭͲϮй�ĞŶ�ůĂ�ĞƉŝŐůŽƟƐϯ͘
WƌĞƐĞŶƚĂŵŽƐ�Ğů�ĐĂƐŽ�ĚĞ�ƵŶ�ƉĂĐŝĞŶƚĞ͕�ĚĞ�ϱϰ�ĂŹŽƐ͕�ĐŽŶ�

ƵŶ�ĐŽŶĚƌŽƐĂƌĐŽŵĂ�ĚĞů�ĐĂƌơůĂŐŽ�ĐƌŝĐŽŝĚĞƐ�ĚĞ�ďĂũŽ�ŐƌĂĚŽ͕�
Ğů�ĐƵĂů� ƚƵǀŽ�ƵŶ�ƐĞŐƵŝŵŝĞŶƚŽ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ǀĂƌŝŽƐ�ĂŹŽƐ͕�ĚĞďŝͲ
ĚŽ�Ă�ůĂ�ĚĞĐŝƐŝſŶ�ĚĞů�ƉĂĐŝĞŶƚĞ�ĚĞ�ŶŽ�ŽƉĞƌĂƌƐĞ͕�ŚĂƐƚĂ�ƋƵĞ�
ŐĞŶĞƌŽ�ƐşŶƚŽŵĂƐ�ĐŽŵƉƌĞƐŝǀŽƐ͕�ůŽ�ƋƵĞ�ůĞ�ŚŝǌŽ�ĐĂŵďŝĂƌ�ĚĞ�
ĚĞĐŝƐŝſŶ͘���ƉĞƐĂƌ�ĚĞ�ĞƐƚŽƐ�ƚƌĞƐ�ĂŹŽƐ�ĚĞ�ĞǀŽůƵĐŝſŶ�ƉƵĚŽ�

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



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

^Ğ� ƌĞĂůŝǌĂ� d�� ĐĞƌǀŝĐĂů� ƋƵĞ� ŝŶĨŽƌŵĂ� ƵŶĂ� ŶĞŽĨŽƌŵĂĐŝͲ
ſŶ� ƐƵďŐůſƟĐĂ� ĚĞƌĞĐŚĂ͕� Ă� ŶŝǀĞů� ĚĞ� ĐĂƌơůĂŐŽ� ĐƌŝĐŽŝĚĞƐ� Ǉ�
ϭΣ�Ͳ�ϮΣ�ĂŶŝůůŽ�ƚƌĂƋƵĞĂů͕�ƋƵĞ�ŝŶĮůƚƌĂ�Ğů�ĐĂƌơůĂŐŽ�ĐƌŝĐŽŝĚĞƐ�
;ĮŐ�ϮͿ͘��Ŷ�ůĂ�ZDE�ĐĞƌǀŝĐĂů�ƐĞ�ĂƉƌĞĐŝĂ�ƉƌŽĐĞƐŽ�ŝŶĮůƚƌĂƟǀŽ�
ĞŶ�ƌĞŐŝſŶ�ƐƵďŐůſƟĐĂ�ĚĞƌĞĐŚĂ͕�ĐŽŶ�ŝŶǀĂƐŝſŶ�ĚĞů�ĐĂƌơůĂŐŽ�
ĐƌŝĐŽŝĚĞƐ͕�ƋƵĞ�ĞƐƚĞŶŽƐĂ� ůĂ�ǀşĂ�ĂĠƌĞĂ͘�EŽ�ƐĞ�ĞŶĐƵĞŶƚƌĂŶ�
ĂůƚĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĞŶ�ŽƚƌĂƐ�ƉƌƵĞďĂƐ�ĚŝĂŐŶſƐƟĐĂƐ͘
^Ğ�ƌĞĂůŝǌĂ�ƚƌĂƋƵĞŽƐƚŽŵşĂ�Ǉ�ƚŽŵĂ�ĚĞ�ďŝŽƉƐŝĂ�ƉŽƌ�ŵŝĐƌŽͲ

ĐŝƌƵŐşĂ�ĞŶĚŽůĂƌŝŶŐĞĂ� ůĂ�ĐƵĂů�ŶŽ� ĨƵĞ�ƐƵŐĞƐƟǀĂ�ĚĞ�ŵĂůŝŐͲ
ŶŝĚĂĚ͕��ƉůĂŶƚĞĂŶĚŽƐĞůĞ��ůĂ�ƉŽƐŝďŝůŝĚĂĚ�ĚĞ�ƌĞĂůŝǌĂƌ�ĐŝƌƵŐşĂ�
ĂďŝĞƌƚĂ͕�ůĂ�ĐƵĂů�Ğů�ƉĂĐŝĞŶƚĞ�ƌĞĐŚĂǌĂ͕�ƉŽƌ�ůŽ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĚĞĐŝĚĞ�
ƌĞĂůŝǌĂƌ�ĐŽŶƚƌŽůĞƐ�ĐůşŶŝĐŽƐ�Ǉ�ƉŽƌ�ŝŵĂŐĞŶ͘���ƵƌĂŶƚĞ�ϯ�ĂŹŽƐ�
ĞŶ�ĚŝĐŚŽƐ�ĐŽŶƚƌŽůĞƐ�ŶŽ�ƐĞ�ǀĞ�ƉƌŽŐƌĞƐŝſŶ�ĚĞů�ƚĂŵĂŹŽ�ĚĞů�
ƚƵŵŽƌ͕ �ƉĞƌŽ�Ɛş�ĚĞ�ƐƵƐ�ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƟĐĂƐ�ƌĂĚŝŽůſŐŝĐĂƐ͕�ĞŶƚƌĞ�
ůĂƐ� ƋƵĞ� ƐĞ� ĞŶĐƵĞŶƚƌĂŶ� ůĂƐ� ĐĂůĐŝĮĐĂĐŝŽŶĞƐ� ŐƌŽƐĞƌĂƐ� ŝŶͲ
ƚƌĂƚƵŵŽƌĂůĞƐ͘� &ŝŶĂůŵĞŶƚĞ� Ğů� ƉĂĐŝĞŶƚĞ� ĂĐƵĚĞ� � Ă� ƵƌŐĞŶͲ
ĐŝĂƐ� ƉŽƌ� ĚŝƐŶĞĂ� Ǉ� ĞŶ� ůĂ� ĞǆƉůŽƌĂĐŝſŶ� ƐĞ� ǀŝƐƵĂůŝǌĂ� ƋƵĞ� Ğů�
ƚƵŵŽƌ� ĐŽŵƉƌŽŵĞƚĞ� ůĂ� ǀşĂ� ĂĠƌĞĂ� ƉŽƌ� ůŽ� ƋƵĞ� ƐĞ� ƌĞĂůŝǌĂ�
ŶƵĞǀĂ�ƚƌĂƋƵĞŽƚŽŵşĂ�ĚĞ�ƵƌŐĞŶĐŝĂƐ�Ǉ�ƚŽŵĂ�ĚĞ�ďŝŽƉƐŝĂ�ƉŽƌ�
ŵŝĐƌŽĐŝƌƵŐşĂ�ĞŶĚŽůĂƌŝŶŐĞĂ͕� � ůĂ� ĐƵĂů�ĞƐ� ŝŶĨŽƌŵĂĚĂ�ĐŽŵŽ�
ƚƵŵŽƌ� ĐŽŶĚƌŽŝĚĞ� ĐŽŶ� ůŝŐĞƌĂƐ�ĂƟƉŝĂƐ� ƐƵŐĞƐƟǀĂƐ�ĚĞ� ĐŽŶͲ
ĚƌŽƐĂƌĐŽŵĂ�ďŝĞŶ�ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂĚŽ͘���ŽŶ�ĞƐƚĞ�ĚŝĂŐŶſƐƟĐŽ�Ǉ�Ğů�
ĐŽŶƐĞŶƟŵŝĞŶƚŽ�ĚĞů�ƉĂĐŝĞŶƚĞ͕�ƐĞ�ĚĞĐŝĚĞ�ƌĞĂůŝǌĂƌ�ƵŶĂ�ĐƌŝͲ
ĐŽŝĚĞĐƚŽŵŝĂ�ƉĂƌĐŝĂů� ƉŽƌ� ůĂƌŝŶŐŽĮƐƵƌĂ� ĐŽŶ� ŝŵƉůĂŶƚĂĐŝſŶ�
ĚĞ�ƚƵďŽ�ĚĞ�d�ĚĞ�DŽŶƚŐŽŵĞƌǇ�ƉĂƌĂ�ƉƌĞǀĞŶŝƌ�ƵŶĂ�ƉŽƐŝďůĞ�
ĞƐƚĞŶŽƐŝƐ͘� �ů� ĚŝĂŐŶſƐƟĐŽ� ĂŶĂƚŽŵŽƉĂƚŽůſŐŝĐŽ� ĨƵĞ� ĐŽŶͲ
ĚƌŽƐĂƌĐŽŵĂ�ĚĞ�ďĂũŽ�ŐƌĂĚŽ�ĚĞ�ĐĂƌơůĂŐŽ�ĐƌŝĐŽŝĚĞŽ�;ĮŐ�ϯͿ͘�
�ů�ƚƵďŽ�ĚĞ�DŽŶƚŐŽŵĞƌǇ�ƐĞ�ůĞ�ƌĞƟƌĂ�Ă�ůŽƐ�ϲ�ŵĞƐĞƐ͘�dƌĂƐ�
ůĂ�ƷůƟŵĂ�ƌĞǀŝƐŝſŶ͕�Ăů�ĂŹŽ�ĚĞ�ůĂ�ĐŝƌƵŐşĂ͕�Ğů�ƉĂĐŝĞŶƚĞ�ĞƐƚĄ�
ĂƐŝŶƚŽŵĄƟĐŽ͕�ƐŝŶ�ƐŝŐŶŽƐ�ĚĞ�ƌĞĐŝĚŝǀĂ�Ǉ�ƐŝŶ�ƚƌĂƋƵĞŽƐƚŽŵşĂ͘

�/^�h^/KE
^Ğ� ŚĂ� ĞŶĐŽŶƚƌĂĚŽ�ƋƵĞ� Ğů� ĐŽŶĚƌŽƐĂƌĐŽŵĂ� ƐĞ� ĞŶĐƵĞŶƚƌĂ�
ƐƵƉĞƌƉƵĞƐƚŽ�Ă�ƵŶ�ĐŽŶĚƌŽŵĂ�ĞŶ�ƵŶ�ϲϬ͕ϰй�ĚĞ�ůŽƐ�ĐĂƐŽƐ�ĚĞ�

ƌĞĂůŝǌĂƌƐĞ�ƵŶĂ�ĐƌŝĐŽŝĚĞĐƚŽŵşĂ�ƉĂƌĐŝĂů� ůŽ�ƋƵĞ�ŶŽƐ� ůůĞǀĂ�Ă�
ƉŽƐƚƵůĂƌ͕ �ƋƵĞ�ůĂ�ĞǀŽůƵĐŝſŶ�ĞŶ�ĞƐƚĞ�ƉĞƌŝŽĚŽ�ŚĂ�ƐŝĚŽ�ĚĞ�ƵŶ�
ĐŽŶĚƌŽŵĂ�Ă�ƵŶ�ĐŽŶĚƌŽƐĂƌĐŽŵĂ�ĚĞ�ďĂũŽ�ŐƌĂĚŽ͘

��^K��>/E/�K
WĂĐŝĞŶƚĞ�ǀĂƌſŶ�ĚĞ�ϱϰ�ĂŹŽƐ͕�ĨƵŵĂĚŽƌ��Ǉ�ĐŽŶ�ƵůĐƵƐ�ŐĄƐƚƌŝĐŽ�
ĐŽŵŽ�ĂŶƚĞĐĞĚĞŶƚĞƐ�ĚĞ�ŝŶƚĞƌĠƐ͕�ƋƵĞ�ŚĂĐĞ�ϰ�ĂŹŽƐ�ĐŽŶƐƵůͲ
ƚſ�ƉŽƌ�ŚĞŵŽƉƟƐŝƐ͕�ƐŝŶ�ŽƚƌŽ�ƐşŶƚŽŵĂ�ĂĐŽŵƉĂŹĂŶƚĞ͘��Ŷ�ůĂ�
ŶĂƐŽĮďƌŽůĂƌŝŶŐŽƐĐŽƉŝĂ� ƐĞ� ĞŶĐƵĞŶƚƌĂ� Ă� ŶŝǀĞů� ƐƵďŐůſƟĐŽ�
ƵŶĂ�ƚƵŵŽƌĂĐŝſŶ�ƌŽũŝǌĂ�ĚĞ� ůĂ�ƉĂƌĞĚ� ůĂƚĞƌĂů�ĚĞƌĞĐŚĂ͕�ƋƵĞ�
ŽďƐƚƌƵǇĞ� ƉĂƌĐŝĂŵĞŶƚĞ� ůĂ� ůƵǌ� ƚƌĂƋƵĞĂů͕� ŶŽ� ƉƌĞƐĞŶƚĂŶĚŽ�
ĂĚĞŶŽƉĂơĂƐ͘�;ĮŐ͘�ϭͿ

&ŝŐƵƌĂ�ϭ�ͮ����EĂƐŽĮďƌŽƐĐŽƉŝĂ�ĚĞ�ůĂƌŝŶŐĞ͘�dƵŵŽƌĂĐŝſŶ�
ƐƵďŐůŽƟĐĂ�ĚĞ�ƉĂƌĞĚ�ůĂƚĞƌĂů�ĚĞƌĞĐŚĂ͕�ƋƵĞ�
ŽďƐƚƌƵǇĞ�ƉĂƌĐŝĂŵĞŶƚĞ�ůĂ�ůƵǌ�ƚƌĂƋƵĞĂů͘

&ŝŐƵƌĂ�Ϯ�ͮ����d���ĚĞ�ĐƵĞůůŽ�ƋƵĞ�ŵƵĞƐƚƌĂ�ƚƵŵŽƌĂĐŝſŶ�ƐƵďŐůſͲ
ƟĐĂ�ĐŽŶ�ĐĂůĐŝĮĐĂĐŝŽŶĞƐ�ĞŶ�ƐƵ� ŝŶƚĞƌŝŽƌ�ƋƵĞ�ŝŶͲ
ƐƵŇĂ� Ğů� ĐĂƌơůĂŐŽ� ĐƌŝĐŽŝĚĞƐ� ĂĚǇĂĐĞŶƚĞ� ;ƉƵŶƚĂ�
ĚĞ�ŇĞĐŚĂͿ͕�ĐŽŶ�ĚŝƐŵŝŶƵĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ůƵǌ�ƚƌĂƋƵĞĂů͘

&ŝŐƵƌĂ�Ϯ�ͮ�����W͗��ŽŶĚƌŽƐĂƌĐŽŵĂ�ĚĞ�ďĂũŽ�ŐƌĂĚŽ͘��͕� ƚƵŵŽƌ�
ĐĂƌƟůĂŐŝŶŽƐŽ� ;ƉƵŶƚĂ� ĚĞ� ŇĞĐŚĂͿ� ƋƵĞ� ŝŶĮůƚƌĂ�
ŵƵĐŽƐĂ�ƌĞƐƉŝƌĂƚŽƌŝĂ�;ŇĞĐŚĂͿ͘��͕�ƉůĞŽŵŽƌĮƐŵŽ�
ŶƵĐůĞĂƌ�;ƉƵŶƚĂ�ĚĞ�ŇĞĐŚĂͿ͘

͘��ĂƌŽůŝŶĂ�^ĞƉƷůǀĞĚĂ�ZŽũĂƐ͕�Ğƚ�Ăů

6325/�0DU����LQGG����� ����������������
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ůŽƐ�ĐƵĂůĞƐ�ƵŶ�ϲϭ͕Ϯй�ƉƌĞƐĞŶƚĂŶ�ŝƐƋƵĞŵŝĂϱ͖�ĞƐƚĂ�ŝƐƋƵĞŵŝĂ�
ĞƐ�ƵŶ�ŵĞĐĂŶŝƐŵŽ�ĚĞ�ĂŐƌĞƐŝſŶ�Ğů�ĐƵĂů�ƉƵĞĚĞ�ƐĞƌ�ƉƌĞĐƵƌͲ
ƐŽƌ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽƐ�ŵĂůŝŐŶŽƐ�ƋƵĞ�ƉƵĞĚĞ�ŐĞŶĞƌĂƌ�ƵŶĂ�ĞǀŽůƵͲ
ĐŝſŶ�ŚĂĐŝĂ�ĐŽŶĚƌŽƐĂƌĐŽŵĂ͘��ŶƚƌĞ�ůĂƐ�ƚĞŽƌşĂƐ�ŵĂǇŽƌŵĞŶͲ
ƚĞ�ĂĐĞƉƚĂĚĂƐ�ĐŽŵŽ�ĞƟŽůŽŐşĂ�ĚĞ�ůŽƐ�ĐŽŶĚƌŽƐĂƌĐŽŵĂƐ�ĞƐƚĄ�
ůĂ�ĂůƚĞƌĂĐŝſŶ�ĞŶ�Ğů�ƉƌŽĐĞƐŽ�ĚĞ�ŽƐŝĮĐĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ĐĂƌơůĂͲ
ŐŽƐ�ůĂƌşŶŐĞŽƐ�ĞŶ�ůĂ�ĞĚĂĚ�ĂĚƵůƚĂ�ƋƵĞ�ƉŽĚƌşĂŶ�ĐŽŶůůĞǀĂƌ�Ă�
ŵĞƚĂƉůĂƐŝĂƐ�ĞŶ�Ğů�ĐĂƌơůĂŐŽ͘� ��ƐƚĂ�ƉƌŽŐƌĞƐŝǀĂ�ŽƐŝĮĐĂĐŝſŶ�
ŽĐƵƌƌĞ��ĞŶ�ůĂƐ�ĄƌĞĂƐ�ĚĞ�ŝŶƐĞƌĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ŵƷƐĐƵůŽƐ�ůĂƌşŶŐĞͲ
ŽƐ�ĚĞďŝĚŽƐ�Ă�ůĂ�ĐŽŶƚƌĂĐĐŝſŶ�ĚĞ�ĚŝĐŚŽƐ�ŵƷƐĐƵůŽƐϲ͕ϳ͘��KƚƌĂƐ�
ƚĞŽƌşĂƐ�ƐŽŶ�ůĂ�ĞǆƉŽƐŝĐŝſŶ�Ă�ĂŐĞŶƚĞƐ�ĞǆƚĞƌŶŽƐ�ĐŽŵŽ�ƐŽŶ�ůĂ�
ƌĂĚŝĂĐŝſŶ�ŝŽŶŝǌĂŶƚĞ͕�Ğů�ƚĂďĂĐŽ͕�Ğů�ƚĞŇſŶ�Ǉ�ůĂ�ŝŶŇĂŵĂĐŝſŶ�
ĐƌſŶŝĐĂϴ͕ϵ͘
�ů�ĐŽŶĚƌŽƐĂƌĐŽŵĂ�ůĂƌşŶŐĞŽ�ƐĞ�ŽƌŝŐŝŶĂ�ĞŶ�ƵŶ�ϵϬй�ĞŶ�Ğů�

ĐĂƌơůĂŐŽ� ŚŝĂůŝŶŽ� ĞƐƚĂŶĚŽ� Ğů� ĐĂƌơůĂŐŽ� ĞůĄƐƟĐŽ� ĂĨĞĐƚĂĚŽ�
ĞŶ�ŵƵǇ�ƉŽĐĂƐ�ŽĐĂƐŝŽŶĞƐ͕�ƉŽƌ�ĞůůŽ�ĞƐ�ƉŽĐŽ�ĨƌĞĐƵĞŶƚĞ�ĞŶͲ
ĐŽŶƚƌĂƌůŽ�ĞŶ�ůĂ�ĞƉŝŐůŽƟƐ�Ž�ĞŶ�ůŽƐ�ĂƌŝƚĞŶŽŝĚĞƐ�ϭϬ͘
^ĞŐƷŶ� Ğů� ŶƷŵĞƌŽ� ĚĞ� ŵŝƚŽƐŝƐ� Ǉ� ĂƟƉŝĂ� ĐĞůƵůĂƌ� Ğů� ĐŽŶͲ

ĚƌŽƐĂƌĐŽŵĂ�ƐĞ�ĚŝǀŝĚĞ�ĞŶ�ϯ�ŐƌĂĚŽƐ͖�ϲϰй�ďĂũŽ�ŐƌĂĚŽ�;ŚŝͲ
ƉĞƌĐƌŽŵĂƟƐŵŽ͕�ĐŽŶ�ŶƷĐůĞŽƐ�ƉĞƋƵĞŹŽƐ�ŽĐĂƐŝŽŶĂůŵĞŶƚĞ�
ďŝŶƵĐůĞĂĚŽƐ�Ž�ŵƵůƟŶƵĐůĞĂĚŽƐ͕�ŶŽ�ŚĂǇ�ƉůĞŽŵŽƌĮƐŵŽ͕�ƐĞ�
ĞŶĐƵĞŶƚƌĂŶ�ĚĞƉſƐŝƚŽƐ�ĚĞ�ĐĂůĐŝŽͿ�ĐŽŵŽ�ĨƵĞ�ŶƵĞƐƚƌŽ�ĐĂƐŽ͕�
Ϯϴй�ŵĞĚŝŽ� ŐƌĂĚŽ� ;ŝŶĐƌĞŵĞŶƚŽ� ĚĞ� ůĂ� ĐĞůƵůĂƌŝĚĂĚ� Ǉ� ƵŶĂ�
ďĂũĂ� ƌĞůĂĐŝſŶ� ĐŝƚŽƉůĂƐŵĂͲŶƷĐůĞŽͿ� Ǉ� ϴй�ĂůƚŽ� ŐƌĂĚŽ�Ž� ŝŶͲ
ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂĚŽ� ;ŚŝƉĞƌĐĞůƵůĂƌŝĚĂĚ͕� ĐŽŶ� ŐƌĂŶĚĞƐ� ĐĠůƵůĂƐ� ďŝͲ
ŶƵĐůĞĂĚĂƐ�Ž�ŵƵůƟŶƵĐůĞĂĚĂƐͿϱ͕ϵ͘�>ŽƐ�ĚŽƐ�ƷůƟŵŽƐ�ƟĞŶĞ�ƵŶ�
ŵĂů�ƉƌŽŶſƐƟĐŽ�ĐŽŶ�ƵŶĂ�ƚĞŶĚĞŶĐŝĂ�Ă�ŵĞƚĂƐƚĂƟǌĂƌ�ĚĞ�ŚĂƐͲ
ƚĂ�ƵŶ�ϭϬй͕�ƉƌŝŶĐŝƉĂůŵĞŶƚĞ�Ă�ƉƵůŵſŶ͕�ŚƵĞƐŽ�Ğ�ŚşŐĂĚŽϳ͕ϴ͕ϵ͘�
�ƐƚŽƐ� ƚƵŵŽƌĞƐ� ƟĞŶĚĞŶ� Ă� ůĂ� ƌĞĐƵƌƌĞŶĐŝĂ� ĞŶ� ƌĞůĂĐŝſŶ� Ăů�
ŐƌĂĚŽ�ĚĞ�ĚĞƐĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂĐŝſŶϭ͕ϵ͘
�ů�ĐŽŶĚƌŽƐĂƌĐŽŵĂ�ƐĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĂ�ĐŽŵŽ�ƵŶĂ�ŵĂƐĂ�ƐƵďŵƵͲ

ĐŽƐĂ� ĚƵƌĂ� Ă� ŶŝǀĞů� ƐƵďŐůſƟĐŽ� ĚĞ� ĐƌĞĐŝŵŝĞŶƚŽ� ůĞŶƚŽ� ƋƵĞ�
ƉƵĞĚĞ� ƉƌĞƐĞŶƚĂƌ� ƵŶĂ� ĞǆƉĂŶƐŝſŶ� ŝŶƚƌĂ� Ž� ĞǆƚƌĂůĂƌŝŶŐĞĂ͘��
>ŽƐ� ƐşŶƚŽŵĂƐ� ƐĞ� ŵĂŶŝĮĞƐƚĂŶ� ƚĂƌĚşĂŵĞŶƚĞ� ĚĞďŝĚŽ� Ă� ůĂ�
ĐŽŵƉĞŶƐĂĐŝſŶ� ůĂƌşŶŐĞĂ͕� ůĂ� ĐůşŶŝĐĂ�ĚĞƉĞŶĚĞ�ĚĞ� ůĂ� ůŽĐĂůŝͲ
ǌĂĐŝſŶ� ĚĞů� ƚƵŵŽƌ͕ � Ɛŝ� Ğů� ƚƵŵŽƌ� ƟĞŶĞ� ƵŶ� ĐƌĞĐŝŵŝĞŶƚŽ� ŝŶͲ
ƚƌĂůĂƌŝŶŐĞŽ�ƐĞ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĂƌĄ�ĐŽŶ�ƌŽŶƋƵĞƌĂ�Ž�ĚŝƐĨŽŶşĂ�;ϳϰͲ
ϳϵйͿ͕� ĚŝƐŶĞĂ� ƉƌŽŐƌĞƐŝǀĂ� ;ϱϲйͿ� Ǉ� ƉĂƌĄůŝƐŝƐ� Ž� ƉĂƌĞƐŝĂ� ĚĞ�
ĐƵĞƌĚĂƐ�ǀŽĐĂůĞƐ�;ϱϬйͿ͕�ĞƐƚĞ�ƷůƟŵŽ�ĞƐ�ƵŶ�ƐŝŐŶŽ�ĞƐƉĞĐşĮͲ
ĐŽ�ĚĞů�ĐŽŶĚƌŽƐĂƌĐŽŵĂ�ĚĞů�ĐƌŝĐŽŝĚĞƐϰ͕ϲ͘��^ŝ�ƐƵ�ĐƌĞĐŝŵŝĞŶƚŽ�
ĞƐ�ĞǆƚƌĂůĂƌŝŶŐĞŽ�ƐĞ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĂƌĂŶ�ĐŽŶ�ĚŝƐĨĂŐŝĂ� ;ϮϱͲϮϴйͿ�
Ž�ĐŽŵŽ�ƵŶ�ŵĂƐĂ�ĐĞƌǀŝĐĂů�ƉĂůƉĂďůĞ� ;ϭϬͲϭϱйͿ�ĐƵĂŶĚŽ�ƐƵ�
ŽƌŝŐĞŶ�ĞƐ�Ğů�ĐĂƌơůĂŐŽ�ƟƌŽŝĚĞƐϮ͕ϰ͕ϱ͘��Ŷ�ƚƵŵŽƌĞƐ�ĂǀĂŶǌĂĚŽƐ�
ƐĞ�ƉƵĞĚĞ�ĞŶĐŽŶƚƌĂƌ�ƚŽƐ�Ž�ŚĞŵŽƉƟƐŝƐϭ͕ϯ͕ϰ͘��
�ů� ĚŝĂŐŶſƐƟĐŽ� ƐĞ� ŽďƟĞŶĞ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ� ůĂ� ĐůşŶŝĐĂ� ĚĞů� ƉĂͲ

ĐŝĞŶƚĞ͕� ůĂ�ĞǆƉůŽƌĂĐŝſŶ�KZ>�Ǉ�ůŽƐ�ŵĠƚŽĚŽƐ�ĚĞ�ŝŵĂŐĞŶ�ĚĞ�
ůŽƐ� ĐƵĂůĞƐ� ůĂ� d��� ĞƐ� Ğů�ŵĠƚŽĚŽ� ĚĞ� ŝŵĂŐĞŶ� ĚĞ� ĞůĞĐĐŝſŶ�
ƉĂƌĂ� Ğů� ĞƐƚƵĚŝŽ� ĚĞ� ĞƐƚŽƐ� ƚƵŵŽƌĞƐ͘� � ^Ğ� ĚĞƐĐƌŝďĞŶ� ĐŽŵŽ�
ŵĂƐĂƐ� ŚŝƉŽĚĞŶƐĂƐ͕� ďŝĞŶ� ĚĞůŝŵŝƚĂĚĂƐ͕� ƋƵĞ� ƌĞƐƉĞƚĂŶ� ůĂ�
ŵƵĐŽƐĂ͕�Ă�ŶŝǀĞů�ƐƵďŐůſƟĐŽ�Ǉ�ƋƵĞ�ĚĞƐƉůĂǌĂŶ�ůĂƐ�ĞƐƚƌƵĐƚƵͲ
ƌĂƐ�ĂĚǇĂĐĞŶƚĞƐϲ͘��Ŷ�ůĂ�d��ƐĞ�ƉƵĞĚĞŶ�ĞŶĐŽŶƚƌĂƌ�ĞŶ�ƵŶ�ϴϬй�
ĐĂůĐŝĮĐĂĐŝŽŶĞƐ�ŐƌŽƐĞƌĂƐ�Ǉ�ĚŝĨƵƐĂƐ�ĞŶ�ƐƵ�ŝŶƚĞƌŝŽƌ�ƋƵĞ�ĂƵŶͲ
ƋƵĞ� ŶŽ� ƐŽŶ� ƉĂƚŽŐŶŽŵſŶŝĐĂƐ� ŶŽƐ� ƐƵŐŝĞƌĞŶ�ŵĂůŝŐŶŝĚĂĚ͕�

ĞƐƚĂƐ�ĐĂůĐŝĮĐĂĐŝŽŶĞƐ�ĞƐ�ůŽ�ƋƵĞ�ůŽƐ�ƉĞƌŵŝƚĞ�ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂƌůŽƐ�
ĚĞ�ůŽƐ�ƚƵŵŽƌĞƐ�ĞƉŝƚĞůŝĂůĞƐϱ͕ϲ͕ϵ͘
�Ŷ�ůĂ�ZED�Ğů�ƚƵŵŽƌ�ĞƐ�ŚŝƉĞƌŝŶƚĞŶƐŽ�ĞŶ�dϮ�Ǉ�ŶŽƐ�ƉĞƌŵŝͲ

ƚĞ�ƵŶĂ�ŵĞũŽƌ�ĚĞůŝŵŝƚĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ŵĄƌŐĞŶĞƐ�Ǉ�ůĂ�ŝŶĮůƚƌĂĐŝͲ
ſŶ�Ă�ƚĞũŝĚŽƐ�ĂĚǇĂĐĞŶƚĞƐ͕�ƉĞƌŽ�ƐƵ�ĞƐƉĞĐŝĮĐŝĚĂĚ�ĞƐ�ŵĞŶŽƌ�
ƋƵĞ�ůĂ�d��Ϯ͕ϲ͘
�ů� ĐŽŶĚƌŽƐĂƌĐŽŵĂ� ŶĞĐĞƐŝƚĂ� ƵŶĂ� ĐŽŶĮƌŵĂĐŝſŶ� ŚŝƐƚŽͲ

ůſŐŝĐĂ� ƉĂƌĂ� ƐƵ� ĚŝĂŐŶŽƐƟĐŽ� ĚĞĮŶŝƟǀŽ͕� Ğů� ĐƵĂů� ƐĞ� ƉƵĞĚĞ�
ĐŽŶƐĞŐƵŝƌ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ� ůĂ�ƚŽŵĂ�ĚĞ�ďŝŽƉƐŝĂƐ�ƉŽƌ�ŵŝĐƌŽĐŝƌƵͲ
ŐşĂ� ĞŶĚŽůĂƌŝŶŐĞĂ͘� �ŽŶ� ĞƐƚŽ� ƉŽĚƌĄ� ƐĞƌ� ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂĚŽ� ƵŶ�
ĐŽŶĚƌŽŵĂ�ĚĞ�ƵŶ�ĐŽŶĚƌŽƐĂƌĐŽŵĂ�ĚĞ�ďĂũŽ�ŐƌĂĚŽ͖�ĂƵŶƋƵĞ�
ĞǆŝƐƚĞŶ�ĂůŐƵŶŽƐ�ƐŝŐŶŽƐ�ĚĞ�ƐŽƐƉĞĐŚĂ�ĚĞ�ŵĂůŝŐŶŝĚĂĚ͕�ĐŽŵŽ�
ƐŽŶ�Ğů� ĐƌĞĐŝŵŝĞŶƚŽ� ƌĄƉŝĚŽ�Ž� Ğů� ƉƌĞĚŽŵŝŶŝŽ�ĚĞů� ĐŽŵƉŽͲ
ŶĞŶƚĞ�ďůĂŶĚŽϭ͕Ϯ͕ϭϭ͘
�Ŷ�ĐƵĂŶƚŽ�Ăů�ƚƌĂƚĂŵŝĞŶƚŽ�ƋƵŝƌƷƌŐŝĐŽ͕�ĠƐƚĞ�ĚĞƉĞŶĚĞ�ĚĞů�

ŐƌĂĚŽ� ŚŝƐƚŽůſŐŝĐŽ� Ǉ� ĚĞ� ůĂ� ůŽĐĂůŝǌĂĐŝſŶ͖� ĞŶ� ůŽƐ� ĐĂƐŽƐ� ĞŶ�
ƋƵĞ�Ğů�ƚƵŵŽƌ�ĂĨĞĐƚĂ�Ăů�ĐĂƌơůĂŐŽ�ƟƌŽŝĚĞƐ�Ž�Ă�ůĂ�ĞƉŝŐůŽƟƐ͕�
ŝŶĚĞƉĞŶĚŝĞŶƚĞ�ĚĞů�ŐƌĂĚŽ�ŚŝƐƚŽůſŐŝĐŽ�ƐĞ�ƉƵĞĚĞ�ƉůĂŶƚĞĂƌ�
ƵŶĂ�ĐŝƌƵŐşĂ�ƐŝŵŝůĂƌ�Ă�ůĂ�ƋƵĞ�ƐĞ�ŚĂƌşĂ�Ɛŝ�ĨƵĞƌĂ�ƵŶ�ĐĂƌĐŝŶŽͲ
ŵĂ�ĞƉŝĚĞƌŵŽŝĚĞ͕�ǇĂ�ƐĞĂ�ƉŽƌ�ǀşĂ�ĞǆƚĞƌŶĂ�Ž�ƉŽƌ� ůĂƐĞƌ�ĚĞ�
�KϮϴ͘
EŽ� ĞǆŝƐƚĞ� ĚŝƐĐƵƐŝſŶ� ĂĐĞƌĐĂ� ĚĞ� ƋƵĞ� ůĂ� ůĂƌŝŶŐƵĞĐƚŽŵŝĂ�

ƚŽƚĂů� ĞƐ� Ğů� ƚƌĂƚĂŵŝĞŶƚŽ� ĚĞ� ĞůĞĐĐŝſŶ� ĚĞ� ůŽƐ� ĐŽŶĚƌŽƐĂƌͲ
ĐŽŵĂ�ĚĞ�ĂůƚŽ�ŐƌĂĚŽ�ĚĞďŝĚŽ�Ă�ƐƵ�ŵƵǇ�ĂůƚĂ�ĐĂƉĂĐŝĚĂĚ�ĚĞ�
ŵĞƚĄƐƚĂƐŝƐ� Ǉ� ƐƵƐ�ĂůƚĂƐ� ƚĂƐĂƐ�ĚĞ� ƌĞĐƵƌƌĞŶĐŝĂ͘� � >ĂƐ�ĚƵĚĂƐ�
ƐƵƌŐĞŶ�ĞŶ� ůĂƐ�ĨŽƌŵĂƐ�ĚĞ�ďĂũŽ�ŐƌĂĚŽ͕�ƉŽƌƋƵĞ�ƐŽŶ�ƚƵŵŽͲ
ƌĞƐ�ŵĂůŝŐŶŽƐ�ƉĞƌŽ�ƉŽĐŽ�ĂŐƌĞƐŝǀŽƐ͘��>ĂƐ�ĐŝƌƵŐşĂƐ�ĞǆƚĞŶƐĂƐ͕�
ƉƌŽǀŽĐĂŶ�ĞŶ�ŵƵĐŚĂƐ�ŽĐĂƐŝŽŶĞƐ�ĞƐƚĞŶŽƐŝƐ�ƋƵĞ�ƐſůŽ�ƉƵĞͲ
ĚĞŶ�ƐĞƌ�ƌĞƐƵĞůƚĂƐ�ĐŽŶ�ƚƌĂƋƵĞŽƐƚŽŵşĂƐ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚĞƐ͕�ƉŽƌ�
ůŽ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĚĞďĞ��ƐŽƉĞƐĂƌ͕ �ƉŽƌ�ƵŶ�ůĂĚŽ�ůĂ�ƐƵƉĞƌǀŝǀĞŶĐŝĂ�ĚĞů�
ƉĂĐŝĞŶƚĞ�Ǉ�ƉŽƌ�ŽƚƌŽ�ůĂĚŽ�ůĂ�ĐĂůŝĚĂĚ�ĚĞ�ǀŝĚĂ͕�ŵĂƌĐĂĚĂ�ƉŽƌ�
ůĂ�ĨƵŶĐŝŽŶĂůŝĚĂĚ�Ǉ�ůĂ�ƉŽƐŝďŝůŝĚĂĚ�ĚĞ�ŶŽ�ůůĞǀĂƌ�ƚƌĂƋƵĞŽƚŽͲ
ŵşĂ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚĞ͘�,ĂďƌşĂ�ƋƵĞ�ďƵƐĐĂƌ�ůĂ�ĐŽƌƌĞĐƚĂ�ĨƌŽŶƚĞƌĂ�
ĞŶƚƌĞ�ƵŶĂ�Ǉ�ŽƚƌĂ͘�ZĞǀŝƐĂŶĚŽ�ůĂ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĂ�ŶŽƐ�ŚĞŵŽƐ�ƉĞƌͲ
ŵŝƟĚŽ�ƐŝƐƚĞŵĂƟǌĂƌ�ůĂ�ĐŝƌƵŐşĂ�ĚĞů�ĐŽŶĚƌŽƐĂƌĐŽŵĂ�ĚĞ�ďĂũŽ�
ŐƌĂĚŽ�ĐƌŝĐŽŝĚĞŽ�ƐĞŐƷŶ�ůĂ�ĞǆƚĞŶƐŝſŶ�ĚĞů�ŵŝƐŵŽ͘
�Ŷ�ůŽƐ�ĐĂƐŽƐ�ĚĞ�ďĂũŽ�ŐƌĂĚŽ͕�ƚĞŶŝĞŶĚŽ�ĞŶ�ĐƵĞŶƚĂ�ƋƵĞ�ůĂ�

ƌĞƐĞĐĐŝſŶ�ĚĞďĞ�ƐĞƌ�ĞǆƚĞŶƐĂ͕�ĚĞďŝĚŽ�Ă�ůĂ�ĂůƚĂ�ƌĞĐƵƌƌĞŶĐŝĂ͖�
Ɛŝ�ĂĨĞĐƚĂ�Ă�ŵĞŶŽƐ�ĚĞů�ϱϬй�ĚĞů�ĐƌŝĐŽŝĚĞƐ�ƐĞ�ƌĞĂůŝǌĂƌĄ�ƵŶĂ�
ŚĞŵŝĐƌŝĐŽŝĚĞĐƚŽŵŝĂ͘� � �Ŷ�ĞƐƚŽƐ� ĐĂƐŽƐ͕� Ăů� ƉƌĞƐĞƌǀĂƌ� ŐƌĂŶ�
ƉĂƌƚĞ�ĚĞů�ĐĂƌơůĂŐŽ�ĐƌŝĐŽŝĚĞƐ͕�ĞǆŝƐƚĞ�ŵĞŶŽƌ�ƌŝĞƐŐŽ�ĚĞ�ĞƐͲ
ƚĞŶŽƐŝƐ�Ǉ�ƉŽƌ�ůŽ�ƚĂŶƚŽ�ĚĞ�ƚƌĂƋƵĞŽƚŽŵşĂ�ƉĞƌƐŝƐƚĞŶƚĞϮ͕ϯ͕ϵ͘��
^ŝ�ĂĨĞĐƚĂ�Ă�ŵĄƐ�ĚĞů�ϱϬй�ĚĞů�ĐƌŝĐŽŝĚĞƐ͕�ƐĞ�ƉůĂŶƚĞĂƌşĂ�ƵŶĂ�
ĐƌŝĐŽŝĚĞĐƚŽŵŝĂ�ƚŽƚĂů�Ž�ĐĂƐŝ�ƚŽƚĂů͕�ĐŽŶ�ƌĞĐŽŶƐƚƌƵĐĐŝſŶ�ůĂͲ
ƌşŶŐĞĂ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ� ĂŶĂƐƚŽŵŽƐŝƐ� ƚĞƌŵŝŶŽͲƚĞƌŵŝŶĂů� Ž� ƵƟůŝͲ
ǌĂŶĚŽ�ŝŶũĞƌƚŽƐ�ůŝďƌĞƐ�ĚĞ�ĐŽƐƟůůĂ�Ž�ƉĞĚŝĐƵůŝǌĂĚŽƐ�ĚĞů�ŚƵĞͲ
ƐŽ�ŚŝŽŝĚĞƐ�ƉĂƌĂ�ĚĂƌ�ŵĂǇŽƌ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶĐŝĂϭ͕Ϯ͕ϰ͕ϵ͕ϭϬ͘
�Ŷ�Ğů�ĐĂƐŽ�ĚĞ�ƌĞĐƵƌƌĞŶĐŝĂ�ƚƌĂƐ�ůĂ�ĐŝƌƵŐşĂ�ĐŽŶƐĞƌǀĂĚŽƌĂ͕�

Ğů�ƚƌĂƚĂŵŝĞŶƚŽ�ĞƐ�ůĂ�ůĂƌŝŶŐƵĞĐƚŽŵŝĂ�ƚŽƚĂů�ĂƵŶ�ƐŝĞŶĚŽ�ĚĞ�
ďĂũŽ�ŐƌĂĚŽϭ͕Ϯ͕ϭϬ͕ϭϮ͘
�ů�ĂďŽƌĚĂũĞ�ƉŽƌ�ƟƌŽƚŽŵşĂ�ƉĞƌŵŝƚĞ�ƵŶĂ�ĞƐĐŝƐŝſŶ�ƉƌĞĐŝƐĂ�

Ǉ� ƉƌĞƐĞƌǀĂĐŝſŶ� ĚĞ� ůĂ� ĂƌƟĐƵůĂĐŝſŶ� ĐƌŝĐŽĂƌŝƚĞŶŽŝĚĞĂ͕� ĚĞů�
ŵƷƐĐƵůŽ�ĐƌŝĐŽŝĚĞŽ�ƉŽƐƚĞƌŝŽƌ�Ǉ�ĚĞů�ŶĞƌǀŝŽ�ůĂƌşŶŐĞŽ�ƌĞĐƵƌͲ
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ƌĞŶƚĞ͘��ů�ĂďŽƌĚĂũĞ�ĞǆƚĞƌŶŽ�ƉĞƌŵŝƚĞ�ƵŶĂ�ĞƐĐŝƐŝſŶ�ĐŽŶ�ƉƌĞͲ
ƐĞƌǀĂĐŝſŶ�ĚĞů�ƉĞƌŝĐŽŶĚƌŝŽ�Ğů�ĐƵĂů�ĞƐ�ĐƌƵĐŝĂů�ƉĂƌĂ�ƉƌĞǀĞŶŝƌ�
ůĂƐ�ŐƌĂŶƵůĂĐŝŽŶĞƐ�Ǉ�ůĞƐŝŽŶĞƐ�ĐĂƌƟůĂŐŝŶŽƐĂƐ͘��>Ă�ƌĞƐĞĐĐŝſŶ�
ĞǆƚĞŶƐĂ͕�ŵĂƐ�ĂůůĄ�ĚĞ�ůĂ�ůşŶĞĂ�ŵĞĚŝĂ͕�ƉƵĞĚĞ�ŽĐĂƐŝŽŶĂƌ�ĞƐͲ
ƚĞŶŽƐŝƐ�ĚĞ�ůĂ�ǀşĂ�ĂĠƌĞĂ�ƉŽƌ�ůŽ�ƋƵĞ�ůĂ�ŝŵƉůĂŶƚĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƵŶ�
ƚƵďŽ�ĚĞ�DŽŶŐŽŵĞƌǇ�ƉĞƌŵŝƚĞ�ƵŶĂ�ŵĞũŽƌ�ƉƌĞƐĞƌǀĂĐŝſŶ�ĚĞ�
ůĂ�ǀşĂ�ƌĞƐƉŝƌĂƚŽƌŝĂϰ͕ϵ͘�
dƌĂƐ�ůĂ�ĞƐĐŝƐŝſŶ�ůŽĐĂů�ĞƐƚĞ�ƚƵŵŽƌ�ƟĞŶĚĞ�Ă�ƌĞĐƵƌƌŝƌ�ĞŶͲ

ƚƌĞ�ƵŶ�ϱϱͲϴϱй�Ǉ�ĞŶ�ƵŶ�ϭϲй�ƚƌĂƐ�ůĂ�ůĂƌŝŶŐƵĞĐƚŽŵŝĂ�ƚŽƚĂů�
Ž� ƐƵďƚŽƚĂů͕�ƉŽƌ� ůŽ�ƋƵĞ�ĞƐ�ŶĞĐĞƐĂƌŝŽ�ƵŶ�ĞƐƚƌĞĐŚŽ� ƐĞŐƵŝͲ
ŵŝĞŶƚŽ�ƚƌĂƐ�ůĂ�ĐŝƌƵŐşĂϭ͕Ϯ͘�
>Ă� ƌĂĚŝŽƚĞƌĂƉŝĂ� ƉƵĞĚĞ� ƐĞƌ� ƵƐĂĚĂ� ĐŽŵŽ� ƚƌĂƚĂŵŝĞŶƚŽ�

ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĂƌŝŽ�Ɛŝ�Ğů�ƚƵŵŽƌ�ĞƐ�ŝƌƌĞƐĞĐĂďůĞ͕�ĞǆŝƐƚĞŶ�ŵĄƌͲ
ŐĞŶĞƐ�ƉŽƐŝƟǀĂƐ�ƚƌĂƐ�ůĂ�ĐŝƌƵŐşĂ�Ž�Ɛŝ�Ğů�ƚƵŵŽƌ�ĞƐ�ĂŶĂƉůĄƐŝĐŽ͘�
>Ă�ƋƵŝŵŝŽƚĞƌĂƉŝĂ�ŶŽ�ĞƐ�ĞĨĞĐƟǀĂ�ƉŽƌ� ůŽ�ƋƵĞ�ŶŽ�ĞƐ� ƌĞĐŽͲ
ŵĞŶĚĂĚĂ�ĐŽŵŽ�ŽƉĐŝſŶ�ƚĞƌĂƉĠƵƟĐĂϭ͕Ϯ͕ϱ͕ϭϬ͘
�ů�ƉŽƌĐĞŶƚĂũĞ�ĚĞ�ƐƵƉĞƌǀŝǀĞŶĐŝĂ�Ă�ůŽƐ�ϱ�ĂŹŽƐ�ƉŽƐƚĞƌŝŽƌ�

Ă�ůĂ�ĐŝƌƵŐşĂ�ĞƐ�ĚĞ�ϵϬй�ĞŶ�Ğů�ŐƌĂĚŽ�/͕�ϴϭй�ĞŶ�Ğů�ŐƌĂĚŽ�//�Ǉ�
ϰϯй�ĞŶ�Ğů�ŐƌĂĚŽ�///ϯ͕ϴ͘

�ŝďůŝŽŐƌĂĮĂ
ϭ͘���ǌŶĂƌ��͕�EŽŐƵĞƐ͕� :͕�DŽǇĂ� :͕�ZĂŵŝƌĞǌ�Z�Ğƚ� Ăů͘��ŽŶĚƌŽƐĂƌĐŽŵĂ�ĐƌŝŽͲ

ƚƌĂƋƵĞĂů͘���ĐƚĂ�KZ>��ƐƉ͘�ϮϬϬϭ͖�ϱϮ͗�ϲϬϯͲϲ͘
Ϯ͘��DŽƌĞŶŽ��͕�^ĄŶĐŚĞǌ��͕�^ĄŶĐŚĞǌ�>͕��ŽůůĂĚŽ��͕�Ğƚ�Ăů͘��ŽŶĚƌŽƐĂƌĐŽŵĂ�

ĐƌŝĐŽŝĚĞŽ͘��KZ>��ƌĂŐŽŶ͘�ϮϬϬϴ͖ϭϭ;ϭͿϮϭͲϯ͘
ϯ͘��ZŝǌǌŽ�^͕�^ƚƌŝŶĂƟ�&͕ �>ŽŶŐĂƌŝ�&͕ ��ŝǌǌŽƫ��͕�Ğƚ�Ăů͘��ŽŶĚƌŽƐĂƌĐŽŵĂ�ŽĨ�ƚŚĞ�

ůĂƌǇŶǆ͗�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ�Ă�ĐĂƐĞ�ĂŶĚ�ƌĞǀŝĞǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ͘��dƵŵŽƌŝ͘�
ϮϬϬϴ͖ϵϰ͗ϴϲϰͲϴ͘

ϰ͘���ĂƚŚĂůĂ�^͕��ĞƌƌǇ�^͕��ǀĂŶƐ�Z͕��ƌŽĚŝĞ�^͕�Ğƚ�Ăů͘��ŚŽŶĚƌŽƐĂƌĐŽŵĂ�ŽĨ�ůĂͲ
ƌǇŶǆ͗�ƌĞǀŝĞǁ�ŽĨ� ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ĐůŝŶŝĐĂů�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘� � :�>ĂƌǇŶŐŽů�KƚŽů͘�
ϮϬϬϴ͖ϭϮϮ͗ϭϭϮϳͲϵ͘�

ϱ͘��dŚŽŵƉƐŽŶ�>͕�'ĂŶŶŽŶ�&͘ ���ŚŽŶĚƌŽƐĂƌĐŽŵĂ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂƌǇŶǆ͘���ĐůŝŶŝĐŽƉĂͲ
ƚŚŽůŽŐŝĐ�ƐƚƵĚǇ�ŽĨ�ϭϭϭ�ĐĂƐĞƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ƌĞǀŝĞǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ͘��ŵ�:�^ƵƌŐ�
WĂƚŚŽů͘�ϮϬϬϮ͖�Ϯϲ;ϳͿ͗�ϴϯϲͲϱϭ͘

ϲ͘��ZŽũĂƐ�Z͕�WĂůĂĐŝŽƐ��͕�DĂƐƚƌŽŐŝŽǀĂŶŶŝ�>͕�<ĂƉůĂŶ�:͕�Ğƚ�Ăů͘��ŽŶĚƌŽƐĂƌĐŽͲ
ŵĂ�ůĂƌşŶŐĞŽ͘���Ŷ�ZĂĚŝŽů�DĞǆ͘�ϮϬϬϰ͖ϭ͗ϮϵͲϯϮ͘

ϳ͘��>ĞĞ�^͕�^ƉĂƌĂŶŽ��͕��ŚĂŶŐ�W͕ �DŝƌǌĂ�E͘��ŚŽŶĚƌŽƐĂƌĐŽŵĂ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƌǇƚĞͲ
ŶŽŝĚƐ�ĐĂƌƟůĂŐĞ͗���ĐĂƐĞ�ƌĞƉŽƌƚ�ĂŶĚ�ƌĞǀŝĞǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ͘��Ăƌ�EŽƐĞ�
dŚƌŽĂƚ�:͘�ϮϬϬϳ͖ϴϲ;ϭϮͿ͗ϳϱϵͲϲϮ͘

ϴ͘���ŽƵŐŚ��͕��ŚŝůĞƐ�W͕ �&ƌĂƚĂůůŝ�D͕�sĞƌŶŽƐĞ�'͘��>ĂƌǇŶŐĞĂů��ŚŽŶĚƌŽƐĂƌĐŽͲ
ŵĂ͗�ƚǁŽ�ƵŶƵƐƵĂů�ĐĂƐĞƐ͘��ŵ�:�KƚŽůĂƌǇŶŐŽů͘�ϭϵϵϱ͖�ϭϲ;ϮͿ͗ϭϮϲͲϯϭ͘

ϵ͘��̂ ĂƵƚĞƌ��͕��ĞƌƐĐŚ��͕�>ĂŵďĞƌƚ�<͕�,ŽƌŵĂŶŶ�<͕�Ğƚ�Ăů͘���ŚŽŶĚƌŽƐĂƌĐŽŵĂ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂƌǇŶǆ�ĂŶĚ�ZĞǀŝĞǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ͘���ŶƟĐĂŶĐĞƌ�ZĞƐ�ϮϬϬϳ͖Ϯϳ͗�
ϮϵϮϱͲϯϵ͘�

ϭϬ͘��tŝŶĚĨƵŚ� :͕� WŝƞĂůů� ŝŶ� ƚŚĞ� ĚŝĂŐŶŽƐŝƐ� ĂŶĚ� ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ŽĨ� ůĂƌǇŶͲ
ŐĞĂů� ĐŚŽŶĚƌŽƐĂƌĐŽŵĂ͘� � � :ŽƵƌŶĂů� ŽĨ� >ĂƌǇŶŐŽůŽŐǇ� Θ� KƚŽůŽŐǇ͘�
ϮϬϬϯ͖ϭϭϳ;ϴͿ͗ϲϱϭͲϱ���

ϭϭ͘��̂ ĂŬĂŝ�K͕��ƵƌƟŶ�,͕�&ĂƋƵŝŶ�t͕�&ĂďŝĂŶ�Z͘��ĞĚŝīĞƌĞŶƟĂƚĞĚ�ĐŚŽŶĚƌŽƐĂƌͲ
ĐŽŵĂ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂƌǇŶǆ͘��:EZ͘�ϮϬϬ͖Ϯϭ͗ϱϴϰͲϲ͘

ϭϮ͘��dŚŽŵƉƐŽŶ� >͘� �ŚŽŶĚƌŽƐĂƌĐŽŵĂ�ŽĨ� ƚŚĞ� ůĂƌǇŶǆ͘� � �Ăƌ�EŽƐĞ�dŚƌŽĂƚ� :͘�
ϮϬϬϰ͖ϴϯ;ϵͿ͗ϲϬϵ

͘��ĂƌŽůŝŶĂ�^ĞƉƷůǀĞĚĂ�ZŽũĂƐ͕�Ğƚ�Ăů
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