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DĂŶŝĨĞƐƚĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ůŽƐ�ůŝŶĨŽŵĂƐ�ĞŶ�Ğů�ĄƌĞĂ�KZ>
DĂŶŝĨĞƐƚĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ůǇŵƉŚŽŵĂ�ŝŶ�ƚŚĞ�KZ>�ĂƌĞĂ

�ŶĂ�YƵŝŶƚĂŶĂ�^ĂŶũƵĄƐ�͘�KůĂůůĂ��ĂƐƚƌŽ�DĂĐşĂ�͘�DŝƌŝĂŵ�,ĂŵĚĂŶ��ĂǀĂƌĐĞ�͘��ĚĞůĂ�WĠƌĞǌ��ĂƌƌŽͲZşŽƐ�͘
/ƐĂďĞů�'ŽŶǌĄůĞǌ�'ƵŝũĂƌƌŽ�͘��ƐƚƌĞůůĂ�WĂůůĂƐ�WĂůůĂƐ�͘�DĂŶƵĞůĂ�&ŽŶƚĂŶŝůůŽ�&ŽŶƚĂŶŝůůŽ

Z�^hDK
/EdZK�h��/ME͗� >ŽƐ� ůŝŶĨŽŵĂƐ� ƐŽŶ� ůĂ� ƐĞŐƵŶĚĂ� ŶĞŽƉůĂƐŝĂ� ŵĄƐ�
ĨƌĞĐƵĞŶƚĞ�ĚĞ�ĐĂďĞǌĂ�Ǉ�ĐƵĞůůŽ͕�Ǉ�ůĂ�ƉƌŝŵĞƌĂ�ĐĂƵƐĂ�ĚĞ�ĂĚĞŶŽƉĂƚͲ
şĂƐ�ƵŶŝůĂƚĞƌĂůĞƐ�ĞŶ�ƐƵũĞƚŽƐ� ũſǀĞŶĞƐ͘�WƵĞĚĞŶ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƌƐĞ�ĐŽŵŽ�
ůŽĐĂůŝǌĂĐŝſŶ�ŶŽĚĂů�Ž�ĞǆƚƌĂŶŽĚĂů͘�
D�d�Z/�>� z� D�dK�K^͗� WƌĞƐĞŶƚĂŵŽƐ� ƵŶ� ĂŶĄůŝƐŝƐ� ĚĞƐĐƌŝƉƟǀŽ�
ƌĞƚƌŽƐƉĞĐƟǀŽ�ϮϬ�ŶƵĞǀŽƐ�ĐĂƐŽƐ�ĚĞ� ůŝŶĨŽŵĂƐ�ƉƌŝŵĂƌŝŽƐ�ĐĠƌǀŝĐŽͲ
ĨĂĐŝĂůĞƐ͕�ĚŝĂŐŶŽƐƟĐĂĚŽƐ�ĞŶƚƌĞ�ĞŶĞƌŽ�ĚĞů�ϮϬϬϬ�Ǉ�ĚŝĐŝĞŵďƌĞ�ĚĞů�
ϮϬϬϳ͘
Z�^h>d��K^͗� >Ă� ĞĚĂĚ� ŵĞĚŝĂ� ĨƵĞ� ĚĞ͗� ϲϭ͕ϳ;ϭϮͲϵϱͿ� ĂŹŽƐ͘� >Ă�
ŵĂǇŽƌşĂ�ĞƌĂŶ�ůŝŶĨŽŵĂƐ�ŶŽ�,ŽĚŐŬŝŶ�;ϭϳͿ͕�ϯ�ĚĞ�ĞůůŽƐ�ŶŽĚĂůĞƐ�Ǉ�ϭϰ�
ĞǆƚƌĂŶŽĚĂůĞƐ�;ϳ�ĂŵŝŐĚĂůĂ͕�ϭ�ďĂƐĞ� ůŝŶŐƵĂů͕�ϱ�ĐĂǀƵŵ͕�Ϯ� ůĂƌŝŶŐĞͿ͘�
�ŝĂŐŶŽƐƟĐĂŵŽƐ� ϯ� ůŝŶĨŽŵĂƐ� ,ŽĚŐŬŝŶ͕� ƚŽĚŽƐ� ĞůůŽƐ� ŶŽĚĂůĞƐ͘� ϭϳ�
ĨƵĞƌŽŶ� ƚƌĂƚĂĚŽƐ� ĐŽŶ�ƋƵŝŵŝŽƚĞƌĂƉŝĂ͕� Ϯ� ƌĂĚŝŽƚĞƌĂƉŝĂ� Ǉ� ϭ�ŶŽ� ĨƵĞ�
ƚƌĂƚĂĚŽ͘� ^ƵƉĞƌǀŝǀĞŶĐŝĂ� ŐůŽďĂů�ŵĞĚŝĂ� ĚĞ� ϳϲ�ŵĞƐĞƐ͘� �ů� /W/� ĞƐƚĄ�
ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚŽ�ĐŽŶ�ůĂ�ƐƵƉĞƌǀŝǀĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉĂĐŝĞŶƚĞƐ�;ƉсϬ͕ϬϮϱϳͿ͘
�/^�h^/ME͗� �ǆŝƐƚĞ� ƵŶĂ� ĐůĂƌĂ� ƌĞůĂĐŝſŶ� ĞŶƚƌĞ� ůŽƐ� ůŝŶĨŽŵĂƐ� Ǉ� Ğů�
ĄƌĞĂ�ĐĠƌǀŝĐŽͲĨĂĐŝĂů͘��ĞďĞŵŽƐ�ƚĞŶĞƌůŽƐ�ƐŝĞŵƉƌĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĞƐ�ĐŽŵŽ�
ƉŽƐŝďůĞ�ĚŝĂŐŶſƐƟĐŽ�ƚĂŶƚŽ�ĞŶ�ĂĚĞŶŽƉĂơĂƐ�ĐŽŵŽ�ĞŶ�ůĞƐŝŽŶĞƐ�ĚĞů�
ĂŶŝůůŽ�ĚĞ�tĂůĚĞǇĞƌ͘

WĂůĂǀƌĂƐͲĐŚĂǀĞ͗�>ŝŶĨŽŵĂ͕�ĞǆƚƌĂŶŽĚĂů͕�ŶŽĚĂů͕�ĞŶĨĞƌŵĞĚĂĚ�
,ŽĚŐŬŝŶ͕�ĐĂďĞǌĂ�Ǉ�ĐƵĞůůŽ͘�

��^dZ��d
/EdZK�h�d/KE͗� >ǇŵƉŚŽŵĂƐ� ĂƌĞ� ƚŚĞ� ƐĞĐŽŶĚ� ŵŽƐƚ� ĐŽŵŵŽŶ�
ŵĂůŝŐŶĂŶĐǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚĞĂĚ�ĂŶĚ�ŶĞĐŬ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ůĞĂĚŝŶŐ�ĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƵŶŝͲ
ůĂƚĞƌĂů�ůǇŵƉŚĂĚĞŶŽƉĂƚŚǇ�ŝŶ�ǇŽƵŶŐ�ƐƵďũĞĐƚƐ͘�/ƚ�ŵĂǇ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ĂƐ�
ŶŽĚĂů�Žƌ�ĞǆƚƌĂŶŽĚĂů�ĚŝƐĞĂƐĞ͘
D�d�Z/�>��E��D�d,K�^͗�Ă�ƌĞƚƌŽƐƉĞĐƟǀĞ�ĚĞƐĐƌŝƉƟǀĞ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�
ŽĨ�ϮϬ�ŶĞǁ�ĐĂƐĞƐ�ŽĨ�ĐĞƌǀŝĐŽͲĨĂĐŝĂů�ůǇŵƉŚŽŵĂ�ĚŝĂŐŶŽƐĞĚ�ďĞƚǁĞĞŶ�
:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϬϬ�ĂŶĚ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϬϳ͘
Z�^h>d^͗� dŚĞ�ŵĞĂŶ� ĂŐĞ�ǁĂƐ͗� ϲϭ͘ϳ� ;ϭϮͲϵϱͿ� ǇĞĂƌƐ͘�DŽƐƚ�ǁĞƌĞ�
ŶŽŶͲ,ŽĚŐŬŝŶ� ůǇŵƉŚŽŵĂƐ� ;ϭϳͿ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ϯ� ĞǆƚƌĂŶŽĚĂů� ĂŶĚ� ϭϰ�
ŶŽĚĂů�;ϳ�ƚŽŶƐŝůƐ͕�ƚŽŶŐƵĞ�ďĂƐĞ�ϭ͕�ϱ�ĐĂǀƵŵ͕�Ϯ�ůĂƌǇŶǆͿ͘�dŚƌĞĞ�ĐĂƐĞƐ�
ǁĞƌĞ�ĚŝĂŐŶŽƐĞ�ĂƐ�,ŽĚŐŬŝŶ�ůǇŵƉŚŽŵĂ͕�Ăůů�ŶŽĚĂů͘�^ĞǀĞŶƚĞĞŶ�ƉĂͲ
ƟĞŶƚƐ�ǁĞƌĞ� ƚƌĞĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ� ĐŚĞŵŽƚŚĞƌĂƉǇ͕� ϭ�ǁŝƚŚ� ƌĂĚŝŽƚŚĞƌĂƉǇ͕�
ĂŶĚ�Ϯ�ŶŽ��ǁĂƐ�ƚƌĞĂƚĞĚ͘�KǀĞƌĂůů�ĂǀĞƌĂŐĞ�ŽĨ�ϳϲ�ŵŽŶƚŚƐ͘�dŚĞ�/W/�ŝƐ�
ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƉĂƟĞŶƚ�ƐƵƌǀŝǀĂů�;Ɖ�с�Ϭ͘ϬϮϱϳͿ͘
�/^�h^^/KE͗� �� ĐůĞĂƌ� ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ� ďĞƚǁĞĞŶ� ůǇŵƉŚŽŵĂƐ� ĂŶĚ�
ĐĞƌǀŝĐŽͲĨĂĐŝĂů�ĂƌĞĂ�ĞǆŝƐƚƐ͘�tĞ�ŵƵƐƚ�ĂůǁĂǇƐ� ƚĂŬĞ� ůǇŵƉŚŽŵĂ�ĂƐ�
Ă�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĚŝĂŐŶŽƐŝƐ� ŝŶ� ůǇŵƉŚ�ŶŽĚĞ� ůĞƐŝŽŶƐ� ŝŶ�tĂůĚĞǇĞƌ͛Ɛ� ƌŝŶŐ�
ƌĞŐŝŽŶ͘

<ĞǇǁŽƌĚƐ͗� >ǇŵƉŚŽŵĂ͖� ŶŽĚĂů͕� ĞǆƚƌĂŶŽĚĂů͕� ,ŽĚŐŬŝŶ͛Ɛ� ĚŝƐĞĂƐĞ͕�
ŚĞĂĚ�ĂŶĚ�ŶĞĐŬ͘

�E��Yh/Ed�E��^�E:h�^
ZĞƐŝĚĞŶƚĞ�,ŽƐƉŝƚĂů�yĞƌĂůͲ�şĞƐ�;�,hs/Ϳ

K>�>>����^dZK�D��1�
ZĞƐŝĚĞŶƚĞ�,ŽƐƉŝƚĂů�yĞƌĂůͲ�şĞƐ�;�,hs/Ϳ�

D/Z/�D�,�D��E���s�Z��
ZĞƐŝĚĞŶƚĞ�,ŽƐƉŝƚĂů�yĞƌĂůͲ�şĞƐ�;�,hs/Ϳ

���>��W�Z�����ZZKͳZ1K^
�ĚũƵŶƚŽ�,ŽƐƉŝƚĂů�yĞƌĂůͲ�şĞƐ�;�,hs/Ϳ͘

/^���>�'KE��>���'h/:�ZZK
�ĚũƵŶƚŽ�,ŽƐƉŝƚĂů�yĞƌĂůͲ�şĞƐ�;�,hs/Ϳ

�^dZ�>>��W�>>�^�W�>>�^
�ĚũƵŶƚŽ�,ŽƐƉŝƚĂů�yĞƌĂůͲ�şĞƐ�;�,hs/Ϳ

D�Eh�>��&KEd�E/>>K�&KEd�E/>>K
hŶŝĚĂĚ��ŝŽĞƐƚĂĚşƐƟĐĂ�;�,hs/Ϳ

�ŽƌƌĞƐƉŽŶĚġŶĐŝĂ͗�
�ŶĂ�YƵŝŶƚĂŶĂ�^ĂŶũƵĄƐ
�ͬWŝǌĂƌƌŽ�ŶǑϮϬͲϮϮ�ʹ�^ĞƌǀŝĐŝŽ�ĚĞ�KZ>�Ͳ�,ŽƐƉŝƚĂů�yĞƌĂůͲ�şĞƐ�;sŝŐŽͲWŽŶƚĞǀĞĚƌĂͲ�ƐƉĂŹĂͿ͘
ĂŶĂƋƵŝŶƚĂŶĂƐĂŶũƵĂƐΛŚŽƚŵĂŝů͘ĐŽŵ

Z�hE/ME��/�Ed1&/��͗�ϱϲ��ŽŶŐƌĞƐŽ�ĚĞ�ůĂ�^ŽĐŝĞĚĂĚ�WŽƌƚƵŐƵĞƐĂ�ĚĞ�KƚŽƌƌŝŶŽůĂƌŝŶŐŽůŽŐşĂ�Ǉ�WĂƚŽͲ
ůŽŐşĂ��ĠƌǀŝŽͲ&ĂĐŝĂů͘

/EdZK�h��/KE
�ŶƚƌĞ�ůĂƐ�ĚŝǀĞƌƐĂƐ�ůŽĐĂůŝǌĂĐŝŽŶĞƐ�ĞŶ�ůĂƐ�ƋƵĞ�ƉƵĞĚĞŶ�ĂƉĂͲ
ƌĞĐĞƌ�ůŽƐ�ƉƌŽĐĞƐŽƐ�ůŝŶĨŽƉƌŽůŝĨĞƌĂƟǀŽƐ͕�ŶŽ�ĞƐ�ŝŶĨƌĞĐƵĞŶƚĞ�
Ğů�ƋƵĞ�ĂƐŝĞŶƚĞŶ�Ž�ĚĞŶ�ƐƵƐ�ƉƌŝŵĞƌĂƐ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĂĐŝŽŶĞƐ�ĞŶ�
Ğů�ĄƌĞĂ�ĐĠƌǀŝĐŽͲĨĂĐŝĂůϭ͕�ǇĂ�ƐĞĂ�ƉŽƌƋƵĞ�ĂĨĞĐƚĂŶ�Ă�ůĂƐ�ĐĂĚĞͲ
ŶĂƐ�ŐĂŶŐůŝŽŶĂƌĞƐ�ĐĞƌǀŝĐĂůĞƐ�;ůŽĐĂůŝǌĂĐŝſŶ�ŶŽĚĂůͿ͕�Ž�Ă� ůĂƐ�
ƌĞŐŝŽŶĞƐ�ĚŽŶĚĞ�ĞǆŝƐƚĞ�ƌŝƋƵĞǌĂ�ĚĞ�ƚĞũŝĚŽ�ůŝŶĨĄƟĐŽ�;ůŽĐĂůŝͲ
ǌĂĐŝſŶ�ĞǆƚƌĂŶŽĚĂůͿ͘��Ɛş͕�ůŽƐ�ůŝŶĨŽŵĂƐ�ĚĞƌŝǀĂĚŽƐ�ĚĞ�ĐĂďĞǌĂ�
Ǉ�ĐƵĞůůŽ�ĐŽŶƐƟƚƵǇĞŶ�ůĂ�ƐĞŐƵŶĚĂ�ĐĂƵƐĂ�ŵĄƐ�ĨƌĞĐƵĞŶƚĞ�ĚĞ�
ůŽĐĂůŝǌĂĐŝſŶ�ĞǆƚƌĂŶŽĚĂů͕�ĚĞƐƉƵĠƐ�ĚĞů�ƚƌĂĐƚŽ�ŐĂƐƚƌŽŝŶƚĞƐƟͲ
ŶĂůϮ͘��ƉƌŽǆŝŵĂĚĂŵĞŶƚĞ�Ğů�ϭϭͲϯϯй�ĚĞ�ůŽƐ�ĐĂƐŽƐ�ĚĞ�ůŝŶĨŽͲ
ŵĂƐ�ĞǆƚƌĂŶŽĚĂůĞƐ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞŶ�Ă�ůŝŶĨŽŵĂƐ�ĚĞ�ůĂ�ƌĞŐŝſŶ�
ĐĠƌǀŝĐŽͲĨĂĐŝĂů͘�
�Ğ� ůĂƐ� ůŽĐĂůŝǌĂĐŝŽŶĞƐ�ĞǆƚƌĂŶŽĚĂůĞƐ�ĚĞ� ůĂ�ƌĞŐŝſŶ�ĐĠƌǀŝͲ

ĐŽͲĨĂĐŝĂů͕�ůĂ�ŵĄƐ�ĨƌĞĐƵĞŶƚĞ�ĞƐ�Ğů�ĂŶŝůůŽ�ĚĞ�tĂůĚĞǇĞƌ͕ �ƐƵͲ
ƉŽŶŝĞŶĚŽ�ŵĄƐ�ĚĞ�ůĂ�ŵŝƚĂĚ�ĚĞ�ůŽƐ�ůŝŶĨŽŵĂƐ�ĞǆƚƌĂŶŽĚĂůĞƐ�

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



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

ĚĞƐƉƵĠƐ�ĚĞů�ĐĂƌĐŝŶŽŵĂ�ĞƐĐĂŵŽƐŽϴ͘

D�d�Z/�>�z�D�dK�K^
EƵĞƐƚƌŽ�ĞƐƚƵĚŝŽ�ƐĞ�ďĂƐĂ�ĞŶ�ƵŶ�ĂŶĄůŝƐŝƐ�ƌĞƚƌŽƐƉĞĐƟǀŽ�ĚĞ�
ϮϬ�ŶƵĞǀŽƐ�ĐĂƐŽƐ�ĚĞ�ůŝŶĨŽŵĂ�ƉƌŝŵĂƌŝŽ�ĚĞů�ĄƌĞĂ�KZ>�ĚŝĂŐͲ
ŶŽƐƟĐĂĚŽƐ�ĞŶƚƌĞ�ĞŶĞƌŽ�ĚĞů�ϮϬϬϬ�Ǉ�ŵĂƌǌŽ�ĚĞů�ϮϬϬϴ�ƉŽƌ�
Ğů�^ĞƌǀŝĐŝŽ�ĚĞ�KZ>�Ǉ�ƚƌĂƚĂĚŽƐ�ƉŽƌ�Ğů�^ĞƌǀŝĐŝŽ�ĚĞ�,ĞŵĂƚŽͲ
ůŽŐşĂ�ĚĞů�,ŽƐƉŝƚĂů� yĞƌĂůͲ�şĞƐ�ĚĞů��ŽŵƉůĞũŽ�,ŽƐƉŝƚĂůĂƌŝŽ�
hŶŝǀĞƌƐŝƚĂƌŝŽ� ĚĞ� sŝŐŽ͕� WŽŶƚĞǀĞĚƌĂ͕� �ƐƉĂŹĂ͘� �ĞĮŶŝŵŽƐ�
ůŝŶĨŽŵĂ�ƉƌŝŵĂƌŝŽ�ĚĞů�ĄƌĞĂ�KZ>�ĐŽŵŽ�ĂƋƵĞů�ůŝŶĨŽŵĂ�ĐƵǇĂ�
ƐŝŶƚŽŵĂƚŽůŽŐşĂ�ŝŶŝĐŝĂů�ƐĞ�ƌĞĮĞƌĞ�Ă�ůĂ�ƌĞŐŝſŶ�ĐĠƌǀŝĐŽͲĨĂĐŝĂů�
Ǉ�ĐƵǇŽ�ĚŝĂŐŶſƐƟĐŽ�ƐĞ�ĞĨĞĐƚƷĂ�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�ĞǆƉůŽƌĂĐŝŽŶĞƐ�
Ǉ�ďŝŽƉƐŝĂƐ�ĚĞ�ůĂƐ�ĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂƐ�ĚĞ�ĞƐƚĂ�ĄƌĞĂ͘��ǆĐůƵŝŵŽƐ�ĚĞů�
ĞƐƚƵĚŝŽ�Ă� ůŽƐ� ůŝŶĨŽŵĂƐ� ƐĞĐƵŶĚĂƌŝŽƐ�ĚĞů�ĄƌĞĂ�ĐĠƌǀŝĐŽͲĨĂͲ
ĐŝĂů͘�
>ŽƐ�ĚĂƚŽƐ�ƌĞĐŽŐŝĚŽƐ�ƉĂƌĂ�ĐĂĚĂ�ƉĂĐŝĞŶƚĞ�ĨƵĞƌŽŶ͗�ĞĚĂĚ͕�

ƐĞǆŽ͕�ƟĞŵƉŽ�ĚĞ�ĞǀŽůƵĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ƐşŶƚŽŵĂƐ͕�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ŵŽͲ
ƟǀŽ�ĚĞ� ĐŽŶƐƵůƚĂ͕�ƉƌĞƐĞŶĐŝĂ�ĚĞ� ƐşŶƚŽŵĂƐ��͕� ůŽĐĂůŝǌĂĐŝſŶ�
ƉƌŝŵĂƌŝĂ�ƚƵŵŽƌĂů�;ŶŽĚĂů�Ž�ĞǆƚƌĂŶŽĚĂůͿ͕�ƟƉŽ�ĚĞ�ůŝŶĨŽŵĂƐ͕�
ƚƌĂƚĂŵŝĞŶƚŽ�Ǉ�ƌĞƐƉƵĞƐƚĂ͘
>ŽƐ�ůŝŶĨŽŵĂƐ�ĨƵĞƌŽŶ�ĐůĂƐŝĮĐĂĚŽƐ�ĞŶ�>,�Ǉ�>E,͘�>ŽƐ�>E,�

ĨƵĞƌŽŶ�ƐƵďĚŝǀŝĚŝĚŽƐ� ƐĞŐƷŶ� ůĂ��ůĂƐŝĮĐĂĐŝſŶ�&ŽƌŵƵůĂĐŝſŶ�
ĚĞ�dƌĂďĂũŽϵ�ĞŶ�ďĂũŽ͕� ŝŶƚĞƌŵĞĚŝŽ�Ǉ�ĂůƚŽ�ŐƌĂĚŽ�ĚĞ�ŵĂůŝŐͲ
ŶŝĚĂĚ͘
dŽĚŽƐ� ůŽƐ� ƉĂĐŝĞŶƚĞƐ� ĨƵĞƌŽŶ� ĞƐƚĂĚŝĂĚŽƐ� ƐĞŐƷŶ� ůĂ� �ůĂͲ

ƐŝĮĐĂĐŝſŶ� ĚĞ� �ŶŶ� �ƌďŽƌϭϬ͕� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂŶĚŽ� Ğů� ĂŶŝůůŽ� ĚĞ�
tĂůĚĞǇĞƌ� ĐŽŵŽ� ƵŶĂ� ůŽĐĂůŝǌĂĐŝſŶ� ŶŽĚĂů͘� �ů� ƉƌŽŶſƐƟĐŽ�
ĚĞ�ĐĂĚĂ�ƉĂĐŝĞŶƚĞ�ĨƵĞ�ĞǀĂůƵĂĚŽ�ƵƟůŝǌĂŶĚŽ�Ğů�1ŶĚŝĐĞ�WƌŽͲ
ŶſƐƟĐŽ�/ŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂůϭϭ͕�ĞŶ�Ğů�ƋƵĞ�Ğů�ĞƐƚĂĚŽ�ŐĞŶĞƌĂů�ĚĞů�
ƉĂĐŝĞŶƚĞ�ĨƵĞ�ƉƵŶƚƵĂĚŽ�ƐĞŐƷŶ�ĐůĂƐŝĮĐĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ��ĂƐƚĞƌŶ�
�ŽŽƉĞƌĂƟǀĞ�KŶĐŽůŽŐǇ�'ƌŽƵƉ�;��K'Ϳ͘
�ů� ƚƌĂƚĂŵŝĞŶƚŽ� ĨƵĞ� ŚĞƚĞƌŽŐĠŶĞŽ͕� ƌĞƐƵůƚĂĚŽ� ĚĞů� ůĂƌŐŽ�

ƉĞƌşŽĚŽ�ĚĞ�ƟĞŵƉŽ�ĂďĂƌĐĂĚŽ͖�ĐŽŶƐŝƐƟſ�ĞŶ�ƋƵŝŵŝŽƚĞƌĂƉŝĂ�
;YdͿ͕� ƌĂĚŝŽƚĞƌĂƉŝĂ� ;ZdͿ�Ž� ůĂ� ĐŽŵďŝŶĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĂŵďŽƐ͘� >Ă�
Yd�ĨƵĞ�Ğů�ƚƌĂƚĂŵŝĞŶƚŽ�ŝŶŝĐŝĂů͘�>Ă�Zd�ƐŽůĂ�ĨƵĞ�ƵƟůŝǌĂĚĂ�ĞŶ�
ƉĂĐŝĞŶƚĞƐ� ĐŽŶ� >E,�ĚĞ� ůŽĐĂůŝǌĂĐŝſŶ�ƷŶŝĐĂ�ĞŶ�ĂŵşŐĚĂůĂƐ͘�
^Ğ�ƌĞĂůŝǌſ�Zd�ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĂƌŝĂ�ĞŶ�ĂƋƵĞůůŽƐ�ĐĂƐŽƐ�ĞŶ�ƋƵĞ�
ŚƵďŽ�ƵŶĂ�ŐƌĂŶ�ŵĂƐĂ�Ăů�ŝŶŝĐŝŽ�Ž�ĐŽŵŽ�ƐĞŐƵŶĚĂ�ŽƉĐŝſŶ�ĚĞ�
ƚƌĂƚĂŵŝĞŶƚŽ�ƚƌĂƐ�ůĂ�ƌĞŵŝƐŝſŶ�ƉĂƌĐŝĂů�ĐŽŶ�ƋƵŝŵŝŽƚĞƌĂƉŝĂ͘
�ĞĮŶŝŵŽƐ�ƌĞŵŝƐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ĞŶĨĞƌŵĞĚĂĚ�ĐŽŵŽ�ůĂ�ĂƵƐĞŶͲ

ĐŝĂ� ĚĞ� ĞŶĨĞƌŵĞĚĂĚ� ƚƌĂŶƐĐƵƌƌŝĚŽƐ� ƐĞŝƐ�ŵĞƐĞƐ� ĚĞ� ŚĂďĞƌ�
ĐŽŵƉůĞƚĂĚŽ�Ğů�ƚƌĂƚĂŵŝĞŶƚŽ�Ǉ͕�ƉĞƌƐŝƐƚĞŶĐŝĂ͕�ĐŽŵŽ�ůĂ�ƉƌĞͲ
ƐĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ĞŶĨĞƌŵĞĚĂĚ�ƚƌĂŶƐĐƵƌƌŝĚŽƐ�ůŽƐ�ƐĞŝƐ�ŵĞƐĞƐ͘
�ů� ĂŶĄůŝƐŝƐ� ĚĞƐĐƌŝƉƟǀŽ� ĨƵĞ� ƚĂďƵůĂĚŽ� ƉĂƌĂ� ůŽƐ� ĚĂƚŽƐ�

ĐƵĂŶƟƚĂƟǀŽƐ� ĐŽŵŽ� ŵĞĚŝĂ� ц� ĚĞƐǀŝĂĐŝŽŶĞƐ� ĞƐƚĄŶĚĂƌ� Ǉ�
ƉĂƌĂ�ůŽƐ�ĚĂƚŽƐ�ĐƵĂůŝƚĂƟǀŽƐ�ĐŽŵŽ�ƉŽƌĐĞŶƚĂũĞƐ͘�>Ă�ƉƌƵĞďĂ�
ĞƐƚĂĚşƐƟĐĂ�ĚĞ��ŚŝͲĐƵĂĚƌĂĚŽ� ĨƵĞ�ƵƟůŝǌĂĚĂ�ƉĂƌĂ�Ğů� ĂŶĄůŝͲ
ƐŝƐ� ƵŶŝǀĂƌŝĂďůĞ͕� ĐŽŶ� ůĂ� ŝŶƚĞŶĐŝſŶ� ĚĞ� ŝĚĞŶƟĮĐĂƌ� ĨĂĐƚŽƌĞƐ�
ƉƌŽŶſƐƟĐŽƐ�ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚŽƐ�ĐŽŶ�ůĂ�ƌĞƐƉƵĞƐƚĂ�Ăů�ƚƌĂƚĂŵŝĞŶͲ
ƚŽ͘� >ĂƐ� ĐƵƌǀĂƐ� ĚĞ� ƐƵƉĞƌǀŝǀĞŶĐŝĂ� ĨƵĞƌŽŶ� ĐŽŶƐƚƌƵŝĚĂƐ� ĚĞ�
ĂĐƵĞƌĚŽ� Ăů�ŵĠƚŽĚŽ� ĚĞ� <ĂƉůĂŶͲDĞŝĞƌ͕ � Ǉ� ůĂ� ƐŝŐŶŝĮĐĂĐŝſŶ�
ĚĞ�ůĂƐ�ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂƐ�ĞŶƚƌĞ�ĐƵƌǀĂƐ�ĨƵĞ�ĞƐƟŵĂĚĂ�ĐŽŶ�Ğů�ƚĞƐƚ�
ĞƐƚĂĚşƐƟĐŽ�ĚĞ�>ŽŐ�ZĂŶŬ͘�sĂůŽƌĞƐ�ĚĞ�͞Ɖ͟�ф�Ϭ͕Ϭϱ�ƐŽŶ�ĐŽŶͲ

ĚĞů�ĄƌĞĂ�KZ>͘�KƚƌĂƐ�ůŽĐĂůŝǌĂĐŝŽŶĞƐ�ƐŽŶ͗�ůŽƐ��ƐĞŶŽƐ�ƉĂƌĂͲ
ŶĂƐĂůĞƐ͕�ŐůĄŶĚƵůĂƐ�ƐĂůŝǀĂůĞƐ͕�ĐĂǀŝĚĂĚ�ŶĂƐĂů͕� ůĂƌŝŶŐĞ�Ğ�ŚŝͲ
ƉŽĨĂƌŝŶŐĞ� ;ƐŝĞŶƚŽ�ĞƐƚĂƐ� ƚƌĞƐ�ƷůƟŵĂƐ� ůŽĐĂůŝǌĂĐŝŽŶĞƐ�ŵƵǇ�
ƌĂƌĂƐͿ͘��ĞŶƚƌŽ�ĚĞů�ĂŶŝůůŽ�ĚĞ�tĂůĚĞǇĞƌ͕ �ůĂ�ĂŵşŐĚĂůĂ�ƉĂůĂͲ
ƟŶĂ�ĞƐ� Ğů� ĄƌĞĂ�ƋƵĞ�ŵĂǇŽƌŵĞŶƚĞ� ƐĞ� ǀĞ� ĂĨĞĐƚĂĚĂ͕� ƐƵƉŽͲ
ŶŝĞŶĚŽ�ŚĂƐƚĂ�Ğů�ϰϬͲϳϬй�ĚĞ�ƚŽĚĂƐ�ůĂƐ�ůĞƐŝŽŶĞƐ�ƉƌŝŵĂƌŝĂƐ͖�
ůĞ�ƐŝŐƵĞŶ�ĞŶ�ĨƌĞĐƵĞŶĐŝĂ�ůĂ�ŶĂƐŽĨĂƌŝŶŐĞ͕�ĂŵşŐĚĂůĂ�ůŝŶŐƵĂů�
Ǉ͕�ƉŽƌ�ƷůƟŵŽ͕�ĂĨĞĐƚĂĐŝſŶ�ŵĂƐŝǀĂ�ĚĞů�ĂŶŝůůŽ�ĚĞ�tĂůĚĞǇĞƌϯ͘�
WĞƌŽ� Ğů� ĚŝĂŐŶſƐƟĐŽ� ĚĞ� ůŝŶĨŽŵĂ� ĚĞ� ŽƌŝŐĞŶ� ĞŶ� Ğů� ĄƌĞĂ�

KZ>�ƉƵĞĚĞ�ƌĞƐƵůƚĂƌ�ĐŽŵƉůĞũŽ�ĞŶ�Ɛş�ŵŝƐŵŽ͕�ĚĂĚĂ��ůĂ�ƉŽͲ
ƐŝďůĞ� ĂĨĞĐƚĂĐŝſŶ�ĚĞ� ĞƐƚĂƐ� ĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂƐ� ĚƵƌĂŶƚĞ� ůĂ� ĞǀŽůƵͲ
ĐŝſŶ�ĚĞ� ůŽƐ� ůŝŶĨŽŵĂƐ�ĚĞ�ŽƌŝŐĞŶ�ŐĂŶŐůŝŽŶĂƌ͕ �ĂƐş�ĐŽŵŽ�ĞŶ�
ůŽƐ� ůŝŶĨŽŵĂƐ� ĚĞ� ŽƌŝŐĞŶ� ŐĂƐƚƌŽŝŶƚĞƐƟŶĂů͘� WŽƌ� ůŽ� ƋƵĞ� ƵŶ�
ůŝŶĨŽŵĂ�ƋƵĞ�ĂĨĞĐƚĞ�Ăů�ĄƌĞĂ�KZ>�ƉƵĞĚĞ�ƐĞƌ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĚŽ�
ĐŽŵŽ�ůŝŶĨŽŵĂ�ƉƌŝŵĂƌŝŽ�Ž�ƐĞĐƵŶĚĂƌŝŽ͕�ĚĞĮŶŝĞŶĚŽ�ůŝŶĨŽŵĂ�
ƉƌŝŵĂƌŝŽ�ĐŽŵŽ�ĂƋƵĞů�ĞŶ�ƋƵĞ�ůĂ�ƐŝŶƚŽŵĂƚŽůŽŐşĂ�ŝŶŝĐŝĂů�ƐĞ�
ƌĞĮĞƌĞ�Ă� ůĂ�ĞƐĨĞƌĂ�KZ>�Ǉ�ĐƵǇŽ�ĚŝĂŐŶſƐƟĐŽ�ƐĞ�ĞĨĞĐƚƷĂ�Ă�
ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�ĞǆƉůŽƌĂĐŝŽŶĞƐ�Ǉ�ďŝŽƉƐŝĂƐ�ĚĞ�ůĂƐ�ĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂƐ�ĚĞ�
ĞƐƚĞ�ĄƌĞĂ�΀ϰ΁͘�
�ů� ĄƌĞĂ� ĐĠƌǀŝĐŽͲĨĂĐŝĂů� ƉƵĞĚĞ� ĂĨĞĐƚĂƌƐĞ� ƉŽƌ� ůŽƐ� ƟƉŽƐ�

ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞƐ�ĚĞ�ůŝŶĨŽŵĂƐ�;ůŝŶĨŽŵĂƐ�ŶŽ�,ŽĚŐŬŝŶ�Ž�ůŝŶĨŽŵĂƐ�
,ŽĚŐŬŝŶͿ͕�ƉĞƌŽ�ĐŽŶ�ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂƐ�ĞŶ�ĐƵĂŶƚŽ�Ă�ůĂ�ůŽĐĂůŝǌĂĐŝͲ
ſŶ�ŶŽĚĂů�Ž�ĞǆƚƌĂŶŽĚĂů͘�DŝĞŶƚƌĂƐ�ƋƵĞ�ůŽƐ�>E,�ƐĞ�ƉƌĞƐĞŶͲ
ƚĂŶ�ĐŽŵŽ�ĞŶĨĞƌŵĞĚĂĚĞƐ�ĞǆƚƌĂŶŽĚĂůĞƐ�ĞŶ�ƵŶ�ϮϱͲϯϬй͕�ůŽƐ�
>,�ƌĂƌĂŵĞŶƚĞ�ƐĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĂŶ�ĐŽŵŽ�ĞǆƚƌĂŶŽĚĂůĞƐ�;ϭйͿϱ͕�ƐĞ�
ĞƐƟŵĂ�ƋƵĞ� ůĂ� ĨƌĞĐƵĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ĂĨĞĐƚĂĐŝſŶ�ĚĞ�ŶĂƐŽĨĂƌŝŶŐĞ͕�
ĂŵşŐĚĂůĂ�Ž�ĂŶŝůůŽ�ĚĞ�tĂůĚĞǇĞƌ�ƉŽƌ�ůŽƐ�>,�ĞƐ�ĚĞů�ϭй͕�ϭ͕ϱй�
Ǉ�ϭ͕ϴй�ƌĞƐƉĞĐƟǀĂŵĞŶƚĞϲ͘
hŶ�ƚĞŵĂ�ďĂƐƚĂŶƚĞ�ĐŽŶƚƌŽǀĞƌƟĚŽ�ĞƐ�Ğů�ŚĞĐŚŽ�ĚĞ�ƐĂďĞƌ�

Ɛŝ�ĚĞďĞŵŽƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƌ�Ăů�ĂŶŝůůŽ�ĚĞ�tĂůĚĞǇĞƌ�ĐŽŵŽ�ƵŶĂ�
ůŽĐĂůŝǌĂĐŝſŶ�ŶŽĚĂů�Ž�ĞǆƚƌĂŶŽĚĂůϳ͕ϭϬ͕ϭϭ͘��ƵŶƋƵĞ�ůĂ�ĂŵşŐĚĂͲ
ůĂ� ƉƌĞƐĞŶƚĞ� ƚĞũŝĚŽ� ůŝŶĨŽŝĚĞ� ĂƐŽĐŝĂĚŽ� Ă�ŵƵĐŽƐĂƐ� ;D�>dͿ�
ƉŽƌ� ƐƵ� ƌĞůĂĐŝſŶ� ĐŽŶ� Ğů� ĞƉŝƚĞůŝŽ� ĨĂƌşŶŐĞŽ� Ǉ� ƉŽƌ� ĨĂůƚĂ� ĚĞ�
ĂĨĞƌĞŶĐŝĂƐ�ůŝŶĨĄƟĐĂƐ͕�ƐĂďĞŵŽƐ�ƋƵĞ�ƟĞŶĞ�ƵŶĂ�ĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂ�
ďŝĞŶ�ĚĞůŝŵŝƚĂĚĂ͕�ĨĂůƚĂ�ĚĞ�ǌŽŶĂ�ŵĂƌŐŝŶĂů�ƉƌŽŵŝŶĞŶƚĞ�Ǉ�ƐĞͲ
ĐƌĞƚĂ�ƉƌĞĚŽŵŝŶĂŶƚĞŵĞŶƚĞ�/Ő'�ƉŽƌ�ƐƵƐ�ĐĠůƵůĂƐ�ƉůĂƐŵĄƟͲ
ĐĂƐ͕�ƐŝĞŶĚŽ�ĞƐƚĂƐ�ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƟĐĂƐ�ĂƐƉĞĐƚŽƐ�ƋƵĞ�ŶŽƐ�ŚĂƌşĂŶ�
ƉĞŶƐĂƌ�ƋƵĞ�ĞƐ�ƵŶ�ŶſĚƵůŽ�ůŝŶĨŽŝĚĞϰ͘�WŽƌ�ůŽ�ƋƵĞ�ůĂ�ŵĂǇŽƌşĂ�
ĚĞ�ůŽƐ�ĂƵƚŽƌĞƐ�ĐŽŶĐůƵǇĞŶ�ƋƵĞ͗�ĞŶ�ůĂ��ůĂƐŝĮĐĂĐŝſŶ�ĚĞ��ŶŶ�
�ƌďŽƌ�ĚĞů�ĞƐƚĂĚŝĂũĞ�ĚĞ�ůŽƐ�ůŝŶĨŽŵĂƐ͕�Ğů�ĂŶŝůůŽ�ĚĞ�tĂůĚĞǇĞƌ�
ĚĞďĞ�ƐĞƌ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĚŽ�ĐŽŵŽ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞů�ƐŝƐƚĞŵĂ�ůŝŶĨĄƟĐŽ͕�
ũƵŶƚŽ�ĐŽŶ�ůŽƐ�ŐĂŶŐůŝŽƐ�ůŝŶĨĄƟĐŽƐ͕�Ğů�ďĂǌŽ�Ǉ�Ğů�ƟŵŽ�Ǉ�ƋƵĞ�
ƐŽŶ�ĚŝƐƟŶŐƵŝďůĞƐ�ĚĞ�ůĂƐ�ůŽĐĂůŝǌĂĐŝŽŶĞƐ�ĞǆƚƌĂŶŽĚĂůĞƐ͘�^ŝŶ�
ĞŵďĂƌŐŽ͕�ĞŶ�Ğů�ĐĄůĐƵůŽ�ĚĞů�1ŶĚŝĐĞ�WƌŽŶſƐƟĐŽ�/ŶƚĞƌŶĂĐŝŽͲ
ŶĂů� ;/W/Ϳ͕� ůĂ�ĂĨĞĐƚĂĐŝſŶ�ĚĞů�ĂŶŝůůŽ�ĚĞ�tĂůĚĞǇĞƌ�ĚĞďĞ�ƐĞƌ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĚŽ�ĐŽŵŽ�ƵŶĂ�ůŽĐĂůŝǌĂĐŝſŶ�ŶŽĚĂůϯ͕ϳ͘
>ŽƐ� ůŝŶĨŽŵĂƐ� ƐŽŶ� Ğů� ƚƵŵŽƌ� ŶŽ� ĞƉŝƚĞůŝĂů� ŵĂůŝŐŶŽ�ŵĄƐ�

ĨƌĞĐƵĞŶƚĞ�ĞŶ� ůĂ�ĐĂǀŝĚĂĚ�ŽƌĂů�Ǉ� ƌĞŐŝſŶ�ŵĄǆŝůŽͲĨĂĐŝĂů͘�ZĞͲ
ƉƌĞƐĞŶƚĂŶ�Ğů� ƚĞƌĐĞƌ�ŐƌƵƉŽ�ŵĄƐ�ĐŽŵƷŶ�ĚĞ� ůĞƐŝŽŶĞƐ�ŵĂͲ
ůŝŐŶĂƐ� ĚĞ� ĞƐƚĞ� ĄƌĞĂ͕� ĚĞƐƉƵĠƐ� ĚĞů� ĐĂƌĐŝŶŽŵĂ� ĚĞ� ĐĠůƵůĂƐ�
ĞƐĐĂŵŽƐĂƐ�Ǉ�ĚĞ�ůĂƐ�ŶĞŽƉůĂƐŝĂƐ�ĚĞ�ůĂƐ�ŐůĄŶĚƵůĂƐ�ƐĂůŝǀĂůĞƐ͘�
>ŽƐ�ůŝŶĨŽŵĂƐ�ŽƌŽĨĂƌşŶŐĞŽƐ�ĐŽŶƐƟƚƵǇĞŶ�ůĂ�ƐĞŐƵŶĚĂ�ĐĂƵƐĂ�
ŵĄƐ�ĐŽŵƷŶ�ĚĞ�ĞŶĨĞƌŵĞĚĂĚ�ŵĂůŝŐŶĂ�ĞŶ� ůĂ� ĐĂǀŝĚĂĚ�ŽƌĂů�

͘��ŶĂ�YƵŝŶƚĂŶĂ�^ĂŶũƵĄƐ͕�Ğƚ�Ăů
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ϯϱsK>�ϰϴ�͘�EǑϭ�͘�D�Z�K�ϮϬϭϬ
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ůĂĐŝſŶ�ĞƐƚĂĚşƐƟĐĂŵĞŶƚĞ�ƐŝŐŶŝĮĐĂƟǀĂ�ĐŽŶ�ŶŝŶŐƷŶ�ƉŽƐŝďůĞ�
ĨĂĐƚŽƌ�ĚĞ�ƌŝĞƐŐŽ�Ǉ�ůĂ�ƌĞƐƉƵĞƐƚĂ�Ăů�ƚƌĂƚĂŵŝĞŶƚŽ͘��ƐƚŽ�ƉƌŽͲ
ďĂďůĞŵĞŶƚĞ�ĞƐƚĠ�ĞŶ�ƌĞůĂĐŝſŶ�ĐŽŶ�Ğů�ƚĂŵĂŹŽ�ŵƵĞƐƚƌĂů�ƚĂŶ�
ƉĞƋƵĞŹŽ�;ŶсϮϬͿ͘
WĂƌĂ�ƵŶ�ƟĞŵƉŽ�ŵĞĚŝŽ�ĚĞ�ƐĞŐƵŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ϯϭ͕ϲ�;ϯͲϵϲͿ�

ŵĞƐĞƐ͕�ůĂ�ƐƵƉĞƌǀŝǀĞŶĐŝĂ�ŵĞĚŝĂ�ŐůŽďĂů�ĨƵĞ�ĚĞ�ϳϲ�;цϵ��^Ϳ�
ŵĞƐĞƐ͘�ZĞĂůŝǌĂŵŽƐ�ƵŶ�ĂŶĄůŝƐŝƐ�ƵŶŝǀĂƌŝĂďůĞ�ĚĞ� ůŽƐ� ĨĂĐƚŽͲ
ƌĞƐ�ƉƌĞĚŝĐƚŽƌĞƐ�ĚĞ�ƐƵƉĞƌǀŝǀĞŶĐŝĂ�;dĂďůĂ�ϯͿ͘��ĞƚĞĐƚĂŵŽƐ�
ƋƵĞ�Ğů�/W/�ƉƌĞƐĞŶƚĂŶ�ƵŶĂ�ƌĞůĂĐŝſŶ�ĞƐƚĂĚşƐƟĐĂŵĞŶƚĞ�ƐŝŐŶŝͲ
ĮĐĂƟǀĂ�;ƉсϬ͕ϬϮϱϳͿ�;&ŝŐƵƌĂ�ϮͿ͘�WŽƌ�ůŽ�ƋƵĞ�ůĂ�ŵŽĚŝĮĐĂĐŝſŶ�
ĚĞů�/W/�ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĂƌĄ�ůĂ�ŵŽĚŝĮĐĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ƐƵƉĞƌǀŝǀĞŶĐŝĂ�
ĚĞ�ůŽƐ�ƉĂĐŝĞŶƚĞƐ͘
�Ğ� ůŽƐ� ϭϱ� ƉĂĐŝĞŶƚĞƐ� ĚĞ� ĂůĐĂŶǌĂŶ� ůĂ� ƌĞŵŝƐŝſŶ� ĐŽŶ� Ğů�

ƚƌĂƚĂŵŝĞŶƚŽ� ƉƌŝŵĂƌŝŽ͕� ϱ;ϯϯйͿ� ƉƌĞƐĞŶƚĂƌŽŶ� ƌĞĐŝĚŝǀĂ� ĚĞ�
ƐƵ� ĞŶĨĞƌŵĞĚĂĚ͕� ĚĞ� ůŽƐ� ĐƵĂůĞƐ� ƵŶŽ� ĨĂůůĞĐĞ� ĚƵƌĂŶƚĞ� Ğů�
ƚƌĂƚĂŵŝĞŶƚŽ� Ǉ� ϰ� ĞƐƚĂďĂŶ� ƌĞĐŝďŝĞŶĚŽ� ƚƌĂƚĂŵŝĞŶƚŽ� ĞŶ� Ğů�
ŵŽŵĞŶƚŽ� ĚĞ� ĮŶĂůŝǌĂƌ� Ğů� ĞƐƚƵĚŝŽ͕� ƐŝŶ� ƉŽĚĞƌ� ĐŽŶŽĐĞƌ� ůĂ�
ƌĞƐƉƵĞƐƚĂ�ĚĞ�ůĂ�ƌĞĐŝĚŝǀĂ͘
�ů�ĮŶĂů�ĚĞů�ĞƐƚƵĚŝŽ͕�ϭϱ;ϳϱйͿ�ĞƐƚĂďĂŶ�ǀŝǀŽƐ�͕ ϭϭ;ϳϯйͿ�ĚĞ�

ůŽƐ�ĐƵĂůĞƐ�ĞƐƚĂďĂŶ�ůŝďƌĞƐ�ĚĞ�ĞŶĨĞƌŵĞĚĂĚ͘�ϰ;ϮϬйͿ�ŚĂďşĂŶ�

ƐŝĚĞƌĂŵŽƐ�ĐŽŵŽ�ƐŝŐŶŝĮĐĂĐŝſŶ�ĞƐƚĂĚşƐƟĐĂ͘��ů�ĂŶĄůŝƐŝƐ�ĞƐͲ
ƚĂĚşƐƟĐŽ�ĨƵĞ�ŽďƚĞŶŝĚŽ�ƵƟůŝǌĂŶĚŽ�Ğů�^W^^�;^ƚĂƟƐƟĐĂů�^ŽĨͲ
ƚǁĂƌĞ�ϭϰ͕Ϭ͕�ϮϬϬϳͿ͘

Z�^h>d��K^
�ƵƌĂŶƚĞ�Ğů�ƉĞƌşŽĚŽ͕�ĨƵĞƌŽŶ�ĚŝĂŐŶŽƐƟĐĂĚŽƐ�ϮϬ�ƉĂĐŝĞŶƚĞƐ͕�
ĐŽŶ�ƵŶĂ�ŵĞĚŝĂ�ĚĞ�ĞĚĂĚ�ĚĞ�ϲϭ͕ϱϱ�;ϭϮͲϵϱͿ�ĂŹŽƐ�Ǉ�ƵŶĂ�ƉƌŽͲ
ƉŽƌĐŝſŶ�ŚŽŵďƌĞ͗ŵƵũĞƌ�ĚĞ�Ϯ͕ϯ͗ϭ͘� >Ă�ŵĞĚŝĂ�ĚĞ�ĚƵƌĂĐŝſŶ�
ĚĞ� ůŽƐ�ƐşŶƚŽŵĂƐ�ϰ͕ϯϳ�ŵĞƐĞƐ� ;Ϭ͕ϯͲϮϰͿ͘��ů�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ŵŽƟͲ
ǀŽ�ĚĞ�ĐŽŶƐƵůƚĂ�ĨƵĞ͗�ϴ;ϰϬйͿ�ŽĚŝŶŽĨĂŐŝĂ�Ǉ�ĚŝƐĨĂŐŝĂ͕�ϴ;ϰϬйͿ�
ƚƵŵŽƌĂĐŝſŶ� ůĂƚĞƌŽĐĞƌǀŝĐĂů͕� Ϯ;ϭϬйͿ�ŚŝƉŽĂĐƵƐŝĂ� Ǉ� Ϯ;ϭϬйͿ�
ĚŝƐĨŽŶşĂ͘�>ŽƐ�ƐşŶƚŽŵĂƐ���ĨƵĞƌŽŶ�ŵƵǇ�ĨƌĞĐƵĞŶƚĞ�;ϱϱйͿ͘�>Ă�
ĂŵşŐĚĂůĂ�ĞƐ�ůĂ�ůŽĐĂůŝǌĂĐŝſŶ�ŵĄƐ�ĨƌĞĐƵĞŶƚĞ��ϱ;ϯϯйͿ͕�ƐĞŐƵŝͲ
ĚĂ�ĚĞ�ĐĄǀƵŵ�Ǉ�ĂĨĞĐƚĂĐŝſŶ�ŵĂƐŝǀĂ�ĚĞů�ĂŶŝůůŽ�ĚĞ�tĂůĚĞǇĞƌ͘ �
�ŶĐŽŶƚƌĂŵŽƐ�ĚŽƐ�ůŝŶĨŽŵĂƐ�ĚĞ�ůĂƌŝŶŐĞ�;&ŝŐƵƌĂ�ϭͿ͕�ƐŝĞŶĚŽ�

ĞƐƚĂ� ůŽĐĂůŝǌĂĐŝſŶ� ŵƵǇ� ŝŶĨƌĞĐƵĞŶƚĞ͘� �ĞƐĚĞ� Ğů� ƉƵŶƚŽ� ĚĞ�
ǀŝƐƚĂ�ŚŝƐƚŽůſŐŝĐŽ͕�ϭϳ;ϴϱйͿ�ĨƵĞƌŽŶ�>E,�Ǉ�ϯ;ϭϱйͿ�>,͘�>ŽƐ�
>E,�ůŽƐ�ĐůĂƐŝĮĐĂŵŽƐ�ĞŶ͗�ŐƌĂĚŽ�ŝŶƚĞƌŵĞĚŝŽ�ϵ;ϱϮйͿ͕�ďĂũŽ�
ŐƌĂĚŽ�ϰ;ϮϰйͿ�Ǉ�ŐƌĂĚŽ�ĂůƚŽ�ϰ;ϮϰйͿ͘�ϭϱ;ϴϴйͿ�ĚĞ� ůŽƐ�>,E�
ƐŽŶ�ĚĞ�ĐĠůƵůĂƐ��͕�Ǉ�ĚŽƐ�ĚĞ�ĐĠůƵůĂƐ� d͘ � >Ă�ŵĂǇŽƌşĂ�ĚĞ� ůŽƐ�
ƉĂĐŝĞŶƚĞ�ƐĞ�ĞŶĐƵĞŶƚƌĂŶ�ĞŶ�ĞƐƚĂĚŝŽ�//�ϳ;ϯϱйͿ͕�ƐĞŐƵŝĚŽ�ĚĞ�
ϲ;ϯϬйͿ�ĞƐƚĂĚŝŽ�///͕�ϱ;ϮϱйͿ�ĞƐƚĂĚŝŽ�/s�Ǉ�Ϯ;ϭϬйͿ�ĞƐƚĂĚŝŽ�/͘�
�ů� ƉƌŽŶſƐƟĐŽ�ĚĞ� ůĂ�ŵĂǇŽƌşĂ�ĚĞ� ůŽƐ�ƉĂĐŝĞŶƚĞƐ�ĞƐ�ďƵĞŶŽ�
;/W/͗�ƌŝĞƐŐŽ�ďĂũŽ�ϱϬй͕�ŝŶƚĞƌŵĞĚŝŽͲďĂũŽ�ϯϱй͕�ŝŶƚĞƌŵĞĚŝŽ�
ĂůƚŽ�ϭϬй�Ǉ�ĂůƚŽ�ϱйͿ͘�>Ă�ƚĂďůĂ�ϭ�ƌĞŇĞũĂ�ůĂƐ�ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƟĐĂƐ�
ĚĞ�ůŽƐ�ƉĂĐŝĞŶƚĞƐ�Ǉ�ĚĞ�ůĂ�ĞŶĨĞƌŵĞĚĂĚ͘
�ů�ƚƌĂƚĂŵŝĞŶƚŽ�ĨƵĞ�ŵƵǇ�ŚĞƚĞƌŽŐĠŶĞŽ͕�ĚĞƉĞŶĚŝĞŶĚŽ�ĚĞ�

ůĂ�ĞĚĂĚ�ĚĞů�ƉĂĐŝĞŶƚĞ͘�ϭϲ;ϴϬйͿ� ƌĞĐŝďĞŶ�Yd� ƐŽůĂ͕�Ϯ;ϭϬйͿ�
Zd�ƐŽůĂ�Ǉ�ƵŶŽ�YdͲZd͘ �hŶ�ƉĂĐŝĞŶƚĞ�ŶŽ�ƌĞĐŝďŝſ�ƚƌĂƚĂŵŝĞŶƚŽ�
ƉŽƌ�ƐƵ�ĞĚĂĚ�;ϳϱ�ĂŹŽƐͿ�Ǉ�Ğů�ĞƐƚĂĚŽ�ŐĞŶĞƌĂů�;��K'ͲĞƐƚĂĚŽ�
ϯͿ͘
�ŝĞĐŝƐĞŝƐ�;ϴϭ͕ϮϱйͿ͕�ϭ;ϱϬйͿ�Ǉ�ϭ;ϭϬϬйͿ�ĂůĐĂŶǌĂŶ�ůĂ�ƌĞŵŝͲ

ƐŝſŶ�ƚƌĂƐ�Ğů�ƚƌĂƚĂŵŝĞŶƚŽ�ƉƌŝŵĂƌŝŽ͕�Yd͕ �Zd�Ǉ�YdͲZd�ƌĞƐƉĞĐͲ
ƟǀĂŵĞŶƚĞ͘� WŽƌ� ŽƚƌŽ� ůĂĚŽ� ϭ;ϲ͕ϮϱйͿ� ĚĞ� ůŽƐ� ƚƌĂƚĂĚŽƐ� ĐŽŶ�
Yd� ŶŽ� ƌĞƐƉŽŶĚĞ͘� &ĂůůĞĐĞŶ� ĚƵƌĂŶƚĞ� Ğů� ƚƌĂƚĂŵŝĞŶƚŽ� ĚŽƐ�
ƉĂĐŝĞŶƚĞƐ�;ϭ�ĚĞ�Yd�Ǉ�ϭ�ĚĞ�ZdͿ͘��ƐƚƵĚŝĂŵŽƐ�ůĂ�ĂƐŽĐŝĂĐŝſŶ�
ƵŶŝǀĂƌŝĂďůĞ� ĞŶƚƌĞ� ůĂƐ� ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ� ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƟĐĂƐ� ĚĞů� ƉĂͲ
ĐŝĞŶƚĞ�Ǉ�Ğů�ůŝŶĨŽŵĂ�Ǉ�ůĂ�ƌĞƐƉƵĞƐƚĂ�ĚĞ�ůĂ�ĞŶĨĞƌŵĞĚĂĚ�ƚƌĂƐ�
ƚƌĂƚĂŵŝĞŶƚŽ� ƉƌŝŵĂƌŝŽ� ;ƌĞŵŝƐŝſŶ͕� ƉĞƌƐŝƐƚĞŶĐŝĂ� Ž� ĞǆŝƚƵƐ�
ĚƵƌĂŶƚĞ� Ğů� ƚƌĂƚĂŵŝĞŶƚŽͿ� ;dĂďůĂ� ϮͿ͘�,ĞŵŽƐ� ĐŽŵƉƌŽďĂĚŽ�
ƋƵĞ� ƚŽĚĂƐ� ůĂƐ� Ɖ� ƐŽŶ� хϬ͕Ϭϱ͕� ĞƐ� ĚĞĐŝƌ͕ � ŶŽ� ĞǆŝƐƚĞ� ƵŶĂ� ƌĞͲ

&ŝŐƵƌĂ�ϭ�ͮ�>ŝŶĨŽŵĂƐ�ĚĞ�ůĂƌŝŶŐĞ͘ƌŝŶŐĞ͘ƌŝ
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Z�s/^d��WKZdh'h�^�����KdKZZ/EK>�Z/E'K>K'/�����/ZhZ'/����Zs/�KͲ&��/�>ϯϲ

ĨĂůůĞĐŝĚŽ�Ă�ĐĂƵƐĂ�ĚĞ�ƐƵ�ĞŶĨĞƌŵĞĚĂĚ�
Ǉ� ϭ;ϱйͿ� ĞŶ� ĞƐƚĂĚŝŽ� ĚĞƐĐŽŶŽĐŝĚŽ�
ƉŽƌ�ĐĂŵďŝŽ�ĚĞ�ŚŽƐƉŝƚĂů�ĚĞ�ƌĞĨĞƌĞŶͲ
ĐŝĂ�Ă�ůŽ�ůĂƌŐŽ�ĚĞů�ĞƐƚƵĚŝŽ͘

�/^�h^/ME
>ĂƐ�ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƟĐĂƐ�ĚĞ�ŶƵĞƐƚƌĂ�ƐĞƌŝĞ�
ĨƵĞƌŽŶ� ƐŝŵŝůĂƌĞƐ� Ă� ůĂƐ� ƉƵďůŝĐĂĚĂƐ�
ƉŽƌ� ŽƚƌŽƐ� ĂƵƚŽƌĞƐ͘� �Ŷ� ƉĂƌƟĐƵůĂƌ͕ �
ůŽƐ�ůŝŶĨŽŵĂƐ�ƐĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĂŶ�ĞŶ�ƚŽĚŽƐ�
ůŽƐ�ƌĂŶŐŽƐ�ĚĞ�ĞĚĂĚ͕�ĐŽŶ�ƵŶ�ƉŝĐŽ�ĚĞ�
ŵĄǆŝŵĂ� ŝŶĐŝĚĞŶĐŝĂ� ĞŶ� ůĂ� ƐĞǆƚĂ� Ǉ�
ƐĠƉƟŵĂ� ĚĠĐĂĚĂ� ĚĞ� ůĂ� ǀŝĚĂϯ͕ϱ͘� ^ŽŶ�
ůŝŐĞƌĂŵĞŶƚĞ�ŵĄƐ�ĨƌĞĐƵĞŶƚĞƐ�ĞŶ�ǀĂͲ
ƌŽŶĞƐ� ;Ϯ͕ϯ͗ϭͿϯ͕ϭϮ͕ϭϯ͘���ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂ�ĚĞů�
ĐĂƌĐŝŶŽŵĂ� ĞƉŝĚĞƌŵŽŝĚĞ� ĚĞ� ĐĂďĞͲ
ǌĂ� Ǉ� ĐƵĞůůŽ͕� ƐĞ� ŚĂ� ŽďƐĞƌǀĂĚŽ� ƋƵĞ�
ůŽƐ� >E,� ŶŽ� ƟĞŶĞŶ� ƌĞůĂĐŝſŶ� ĐŽŶ� Ğů�
ĐŽŶƐƵŵŽ�ĞǆĐĞƐŝǀŽ�ĚĞ�ƚĂďĂĐŽ�Ŷŝ�ĚĞ�
ĂůĐŽŚŽů͘� WĞƌŽ� Ɛş� ƐĞ� ŚĂ� ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚŽ�
ĐŽŶ� ůĂ� ĞǆƉŽƐŝĐŝſŶ� Ă� ƌĂĚŝĂĐŝŽŶĞƐ͕�
ŝŶŵƵŶŽƐƵƉƌĞƐŝſŶ� ;Ɖ͘Ğ͘� ƚƌĂŶƐƉůĂŶͲ
ƚĞƐͿ͕� ŝŶŵƵŶŽĚĞĮĐŝĞŶĐŝĂƐ� ĐŽŶŐĠŶŝͲ
ƚĂƐ� Ž� ĂĚƋƵŝƌŝĚĂƐϲ� ;ĐŽŵŽ� Ğů� ^/��Ϳ͕�
ĂƌƚƌŝƟƐ� ƌĞƵŵĂƚŽŝĚĞ͕� ĞŶĨĞƌŵĞĚĂĚ�
ĐĞůşĂĐĂ� Ǉ� ^şŶĚƌŽŵĞ� ĚĞ� ^ũƂŐƌĞŶϱ͘�
hŶŽ� ĚĞ� ŶƵĞƐƚƌŽƐ� ƉĂĐŝĞŶƚĞƐ� ƐĞ� ĞŶͲ
ĐŽŶƚƌĂďĂ�ĞŶ�ĞƐƚĂĚŝŽ� ///�ĚĞ�^/���ĞŶ�
Ğů�ŵŽŵĞŶƚŽ� ĚĞ� ĚŝĂŐŶſƐƟĐŽ� ĚĞ� ƐƵ�
ůŝŶĨŽŵĂ͘
�ů�ƟĞŵƉŽ�ŵĞĚŝŽ�ĚĞ�ĞǀŽůƵĐŝſŶ�ĚĞ�

ůŽƐ� ƐşŶƚŽŵĂƐ� ĨƵĞ� ĚĞ� ϰ͕ϯϳ� ;Ϭ͕ϯͲϮϰͿ�
ŵĞƐĞƐ͘� WƌŽďĂďůĞŵĞŶƚĞ� ůĂ� ĐůşŶŝĐĂ�
ƐĞ� ƉƌŽůŽŶŐĂ� ĞŶ� Ğů� ƟĞŵƉŽ� ƉŽƌ� ƐĞƌ�
ƚĂŶ� ŝŶƐŝĚŝŽƐĂ͘� >Ă� ƐŝŶƚŽŵĂƚŽůŽŐşĂ�
ĚĞƉĞŶĚĞƌĄ� ĚĞ� ůĂ� ƌĞŐŝſŶ� ĂĨĞĐƚĂĚĂ�
ƉŽƌ� Ğů� ůŝŶĨŽŵĂ͘� �Ɛş͕� ůŽƐ� ůŝŶĨŽŵĂƐ�
ĚĞ� ĂŵşŐĚĂůĂ� ƐƵĞůĞŶ� ĚĞďƵƚĂƌ� ĐŽŶ�

ŽĚŝŶŽĨĂŐŝĂ͖� Ɛŝ� ĂƉĂƌĞĐĞ� ĚŝƐĨĂŐŝĂ� ůĂ� ĂĨĞĐƚĂĐŝſŶ� ĚĞů� ĂŶŝůůŽ�
ĚĞ�tĂůĚĞǇĞƌ�ƐĞƌĄ�ŵĄƐ�ĞǆƚĞŶƐĂ͘�>ŽƐ� ůŝŶĨŽŵĂƐ�ĚĞ�ĐĄǀƵŵ�
ƐƵĞůĞŶ� ĐĂƵƐĂƌ� ŚŝƉŽĂĐƵƐŝĂ͘� >ŽƐ� ůŝŶĨŽŵĂƐ� ƐƵƉƌĂŐůſƟĐŽƐ�
ƚĂƌĚĂŶ�ŵĄƐ�ƟĞŵƉŽ�ĞŶ�ƐĞƌ�ƐŝŶƚŽŵĄƟĐŽƐ͕�ƉŽƌ�ƚƌĂƚĂƌƐĞ�ĚĞ�
ƵŶĂ�ǌŽŶĂ�ŵƵĚĂ͕�ŚĂĐŝĠŶĚŽƐĞ�ƐŝŶƚŽŵĄƟĐŽƐ�ĐƵĂŶĚŽ�Ğů�ƚĂͲ
ŵĂŹŽ�ƚƵŵŽƌĂů�ĞƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ͘�>Ă�ŵĂǇŽƌşĂ�ĚĞ�ŶƵĞƐƚƌŽƐ�
ƉĂĐŝĞŶƚĞƐ�ĂĐƵĚĞŶ�ƉŽƌ�ŽĚŝŶŽĨĂŐŝĂͲĚŝƐĨĂŐŝĂ�Ǉ�ƚƵŵŽƌĂĐŝſŶ�
ůĂƚĞƌŽĐĞƌǀŝĐĂů͘�>ůĂŵĂ�ůĂ�ĂƚĞŶĐŝſŶ�ƋƵĞ�ůŽƐ�ƐşŶƚŽŵĂƐ���ƐŽŶ�
ůŝŐĞƌĂŵĞŶƚĞ�ŵĄƐ�ĨƌĞĐƵĞŶƚĞƐ�;ϱϱйͿ�ƋƵĞ�ƉĂƌĂ�ŽƚƌŽƐ�ĂƵƚŽͲ
ƌĞƐϮ͕ϯ͕ϳ͕�ƉƌŽďĂďůĞŵĞŶƚĞ�ĞƐƚĞ�ĚĂƚŽ�ĞƐƚĠ�ĞŶ�ƌĞůĂĐŝſŶ�ĐŽŶ�Ğů�
ŚĞĐŚŽ�ĚĞ�ƋƵĞ�ŽƚƌŽƐ�ĞƐƚƵĚŝŽƐ�ƐſůŽ�ĂŶĂůŝǌĂŶ� ůŝŶĨŽŵĂƐ�ĞŶ�
ĞƐƚĂĚŝŽƐ�ƉƌĞĐŽĐĞƐ�ĐƵĂŶĚŽ�ĞƐ�ĐŽŶŽĐŝĚŽ�ƋƵĞ�ůŽƐ�ƐşŶƚŽŵĂƐ�
��ƐŽŶ�ŵĄƐ�ĨƌĞĐƵĞŶƚĞƐ�ĐƵĂŶƚŽ�ŵĄƐ�ĂǀĂŶǌĂĚŽ�ĞƐƚĠ�Ğů�ůŝŶĨŽͲ
ŵĂƐ͘���ƐƵ�ǀĞǌ͕�ůŽƐ�ƐşŶƚŽŵĂƐ���ƐŽŶ�ŵĄƐ�ĨƌĞĐƵĞŶƚĞƐ�ĞŶ�ůŽƐ�
>,ϭϰ͕�ĐŽŵŽ�ĚĞƚĞĐƚĂŵŽƐ�ĞŶ�ŶƵĞƐƚƌŽ�ĞƐƚƵĚŝŽ͘

͘��ŶĂ�YƵŝŶƚĂŶĂ�^ĂŶũƵĄƐ͕�Ğƚ�Ăů

&ŝŐƵƌĂ�Ϯ�ͮ����̂ ƵƉƌĞǀŝǀĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ůŽƐ�ŐƌƵƉŽƐ�ĚĞ�/W/�ĐŽŶ�ƌŝĞƐŐŽ�
ďĂũŽ͕�ŝŶƚĞƌŵĞĚŝŽͲďĂũŽ͕�ŝŶƚĞƌŵĞĚŝŽͲĂůƚŽ�Ǉ�ĂůƚŽ͘

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



ϯϳsK>�ϰϴ�͘�EǑϭ�͘�D�Z�K�ϮϬϭϬ

���
��
Zd

/'
K
��
��
Z�

s/
^�

K
�Z
�s

/�
t
��
Zd

/�
>�

ĞŶ�ĞƐƚĂĚŝŽ�/Ͳ//͘�
>ŽƐ�>E,�ĚĞ�ŐƌĂĚŽ�ŝŶƚĞƌŵĞĚŝŽ�Ǉ�ŐƌĂĚŽ�ĂůƚŽ�ĚĞ�ŵĂůŝŐŶŝͲ

ĚĂĚ�ƐĞŐƷŶ�ůĂ��ůĂƐŝĮĐĂĐŝſŶ�&ŽƌŵƵůĂĐŝſŶ�ĚĞ�dƌĂďĂũŽϵ͕�ƐŽŶ�
ůŽƐ�ŵĄƐ�ĨƌĞĐƵĞŶƚĞƐ�ƐĞŐƷŶ�ŵƵĐŚŽƐ�ĂƵƚŽƌĞƐϰ͕ϱ͕ϴ͕ϭϮ͘�>Ă�ŵĂǇŽͲ
ƌşĂ� ĚĞ� ŶƵĞƐƚƌŽƐ� ĐĂƐŽƐ� ƐŽŶ� ŐƌĂĚŽ� ŝŶƚĞƌŵĞĚŝŽ� ;ϱϯйͿ͘� ^Ğ�
ƐĂďĞ�ƋƵĞ�ůŽƐ�ŐƌĂĚŽƐ�ŝŶƚĞƌŵĞĚŝŽ�Ǉ�ĂůƚŽ�ĚĞ�ůŽƐ�>E,�ĞƐƚĄŶ�
ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚŽƐ�ĐŽŶ�ƉĞŽƌ�ƉƌŽŶſƐƟĐŽ�Ǉ͕� ůŽƐ�ĚĞ�ďĂũŽ�ŐƌĂĚŽ͕�
ĐŽŶ�ŵĞũŽƌ�ƉƌŽŶſƐƟĐŽϴ͘�WĞƌŽ�ĐŝĞƌƚĂŵĞŶƚĞ͕�Ğů�ƉƌŽŶſƐƟĐŽ�
ĚĞ�ůŽƐ�ƉĂĐŝĞŶƚĞƐ�Ǉ�ůĂ�ƌĞƐƉƵĞƐƚĂ�Ăů�ƚƌĂƚĂŵŝĞŶƚŽ�ĚĞƉĞŶĚĞŶ�
ĚĞ�ŵĄƐ�ĨĂĐƚŽƌĞƐ͕�ĐŽŵŽ�ĞƐ�Ğů�ƟƉŽ�ŚŝƐƚŽůſŐŝĐŽ͕�ĞƐƚĂĚŝŽ͕�ůŽͲ
ĐĂůŝǌĂĐŝſŶ�ƉƌŝŵĂƌŝĂ͕�ĞĚĂĚ�ĚĞů�ƉĂĐŝĞŶƚĞϴ͘�DƵĐŚŽƐ�ĚĞ�ĞƐͲ
ƚŽƐ�ĨĂĐƚŽƌĞƐ�ŚĂŶ�ƐŝĚŽ�ƌĞĐŽŐŝĚŽƐ�ĞŶ�Ğů� 1ŶĚŝĐĞ�WƌŽŶſƐƟĐŽ�
/ŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂůϭϭ�;ĞĚĂĚ͕�ĞƐƚĂĚŝŽ�ĚĞ��ŶŶ��ƌďŽƌ͕ �ŶƷŵĞƌŽ�ĚĞ�
ƌĞŐŝŽŶĞƐ�ĞǆƚƌĂŶŽĚĂůĞƐ�ĂĨĞĐƚĂƐ͕�ĞƐƚĂĚŽ�ŐĞŶĞƌĂů�Ǉ�ŶŝǀĞůĞƐ�
ĚĞ�>�,Ϳ͕�ƋƵĞ�ĞƐ�ƵŶ�ƉƌĞĚŝĐƚŽƌ�ĚĞ�ƐƵƉĞƌǀŝǀĞŶĐŝĂ͕�Ă�ŵĂǇŽƌ�
ŐƌĂĚŽ�ĚĞ�ƉƵŶƚƵĂĐŝſŶ�ĞŶ�Ğů� /W/�ŵĞŶŽƌ�ƐƵƉĞƌǀŝǀĞŶĐŝĂ͘�>Ă�
ŵĂǇŽƌşĂ�ĚĞ�ŶƵĞƐƚƌŽƐ�ƉĂĐŝĞŶƚĞƐ�ƟĞŶĞŶ�ƉƵŶƚƵĂĐŝŽŶĞƐ�ďĂͲ
ũĂƐ�;ďĂũŽ�ŐƌĂĚŽ�ϱϬй͕�ŝŶƚĞƌŵĞĚŝŽͲďĂũŽ�ϯϱйͿ͕�ĐŽŶĐŽƌĚĂŶƚĞ�
ĐŽŶ�ůŽƐ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ĚĞ�ŽƚƌŽƐ�ĂƵƚŽƌĞƐϯ͕ϭϮ͘��ƵŶƋƵĞ�ĞŶ�ŶƵĞƐͲ
ƚƌŽ�ĞƐƚƵĚŝŽ�ůĂ�ƌĞůĂĐŝſŶ�ĞŶƚƌĞ�Ğů�/W/�Ǉ�ůĂ�ƌĞƐƉƵĞƐƚĂ�Ăů�ƚƌĂͲ
ƚĂŵŝĞŶƚŽ�ŶŽ�ĞƐ�ĞƐƚĂĚşƐƟĐĂŵĞŶƚĞ�ƐŝŐŶŝĮĐĂƟǀĂ͕�Ɛş�ůŽ�ĞƐ�ƐƵ�
ƌĞůĂĐŝſŶ�ĐŽŶ�ůĂ�ƐƵƉĞƌǀŝǀĞŶĐŝĂ�;ƉсϬ͕ϬϮϱϳͿ͘
�Ŷ�ůŝŶĨŽŵĂƐ�ĞǆƚƌĂŶŽĚĂůĞƐ�ĐĠƌǀŝĐŽͲĨĂĐŝĂůĞƐ�ĞŶ�ĞƐƚĂĚŝŽƐ�

/�Ǉ�//͕�ůĂ�ƌĂĚŝŽƚĞƌĂƉŝĂ�ƉƵĞĚĞ�ƐĞƌ�ƵŶĂ�ƚĞƌĂƉŝĂ�ĂĚĞĐƵĂĚĂ�Ğ�
ŝŶĐůƵƐŽ�ĐƵƌĂƟǀĂ͘�^ŝŶ�ĞŵďĂƌŐŽ͕�ĞŶ�ĞƐƚĂĚŝŽƐ�ŵĄƐ�ĂǀĂŶǌĂͲ
ĚŽƐ�Ğů�ƚƌĂƚĂŵŝĞŶƚŽ�ŝĚſŶĞŽ�ƐĞƌşĂ�ůĂ�ƋƵŝŵŝŽƚĞƌĂƉŝĂ͘��ů�ƵƐŽ�
ĚĞ� ƌĂĚŝŽƚĞƌĂƉŝĂ� ĞŶ� ĞƐƚĂĚŝŽƐ� ŝŶƚĞƌŵĞĚŝŽƐ� ĞƐ� ƚŽĚĂǀşĂ� ƵŶ�
ƚĞŵĂ�ŵƵǇ�ĐŽŶƚƌŽǀĞƌƟĚŽ͘��Ŷ�ĞůůŽƐ͕�ůĂ�ĐŽŵďŝŶĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƌĂͲ
ĚŝŽƚĞƌĂƉŝĂ�Ǉ�ƋƵŝŵŝŽƚĞƌĂƉŝĂ�ƉƵĞĚĞ�ĂƉŽƌƚĂƌ�ƵŶ�ďĞŶĞĮĐŝŽ�
ĂŹĂĚŝĚŽ͘��Ɛş͕�ůĂ�ƌĂĚŝŽƚĞƌĂƉŝĂ�ƐŽůĂ�ĨƵĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĚĂ�ĐŽŵŽ�
ůĂ�ďĂƐĞ�ĚĞů�ƚƌĂƚĂŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ĞƐƚŽƐ�ƚƌĂƐƚŽƌŶŽƐ�ŚĂƐƚĂ�ƋƵĞ�ƐĞ�
ĚĞƐĂƌƌŽůůĂ�ůĂ�ƋƵŝŵŝŽƚĞƌĂƉŝĂ͘�WŽƌ�ůŽ�ƋƵĞ�Ğů�ƵƐŽ�ĚĞ�ƌĂĚŝŽͲ
ƚĞƌĂƉŝĂ�ĞŶ�ĞƐƚĂĚŝŽƐ�ŝŶƚĞƌŵĞĚŝŽƐ�ĞƐƚĄ�ĐŽŶƚƌĂŝŶĚŝĐĂĚŽ͘��Ɛ�
ĚĞĐŝƌ͕ �ĞŶ�ĞƐƚĂĚŝŽƐ�ƚĞŵƉƌĂŶŽƐ�ůĂ�ƌĂĚŝŽƚĞƌĂƉŝĂ�ƉŽĚƌşĂ�ƐĞƌ�
ƷƟů͕�ŵŝĞŶƚƌĂƐ�ƋƵĞ�ĞŶ�ĞƐƚĂĚŝŽƐ�ĂǀĂŶǌĂĚŽƐ�Ğů� ƚƌĂƚĂŵŝĞŶͲ
ƚŽ�ĚĞ�ĞůĞĐĐŝſŶ�ĞƐ�ůĂ�ƋƵŝŵŝŽƚĞƌĂƉŝĂ�ĞŶ�ƉĂƵƚĂƐ�ĂŐƌĞƐŝǀĂƐ͕�
ĐŽŵďŝŶĂĚĂ�Ž�ŶŽ�ĐŽŶ�ƌĂĚŝŽƚĞƌĂƉŝĂϰ͕ϱ͕ϭϯ͕ϭϰ͘�>ŽƐ�ƉŽƐŝďůĞƐ�ďĞͲ
ŶĞĮĐŝŽƐ�ƋƵĞ�ĂƉŽƌƚĂ�ůĂ�ƌĂĚŝŽƚĞƌĂƉŝĂ�ƐŽŶ�ůĂ�ĞůŝŵŝŶĂĐŝſŶ�ĚĞ�
ǌŽŶĂƐ�ŵŝĐƌŽƐĐſƉŝĐĂƐ�ĚĞ�ĞŶĨĞƌŵĞĚĂĚ�ϭϰ͘
>ŽƐ� ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ĚĞ� ůĂ� ƌĞƐƉƵĞƐƚĂ�Ăů� ƚƌĂƚĂŵŝĞŶƚŽ�ƉƌŝŵĂͲ

ƌŝŽ�ƐŽŶ�ůŝŐĞƌĂŵĞŶƚĞ�ŵĞŶŽƌĞƐ�;ƌĞŵŝƐŝſŶ�ĐŽŵƉůĞƚĂ͗�ϳϵйͿ�
ĐŽŶ�ƌĞƐƉĞƚŽ�Ă�ŽƚƌŽƐ�ĞƐƚƵĚŝŽƐ͕�ƉƌŽďĂďůĞŵĞŶƚĞ�ƉŽƌ�Ğů�ŚĞͲ
ĐŚŽ�ĚĞ�ƋƵĞ�ŽƚƌŽƐ�ĂƵƚŽƌĞƐ�ĞƐƚƵĚŝĂŶ�ůŝŶĨŽŵĂƐ�ĞŶ�ĞƐƚĂĚŝŽ�/�
Ǉ�//Ϯ͕ϯ͕ϱ͕ϴ͕ϭϮ͘��ƐƚƵĚŝĂŶĚŽ�ƉŽƌŵĞŶŽƌŝǌĂĚĂŵĞŶƚĞ�ůŽƐ�ƉŽƐŝďůĞƐ�
ĨĂĐƚŽƌĞƐ� ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚŽƐ� ĐŽŶ� ůĂ� ƌĞƐƉƵĞƐƚĂ� Ăů� ƚƌĂƚĂŵŝĞŶƚŽ͕�
ůŽƐ�ůŝŶĨŽŵĂƐ�ĚĞ�ĂŵşŐĚĂůĂϯ͕ϭϰ�Ǉ�ůŽƐ�ĞƐƚĂĚŝŽƐ�/�Ǉ�//�΀ϱ΁�ĂůĐĂŶͲ
ǌĂŶ�ƉŽƌĐĞŶƚĂũĞƐ�ŵĂǇŽƌĞƐ�ĚĞ�ƌĞŵŝƐŝſŶ͘
�ů�ŵĂǇŽƌ�ƉŽƌĐĞŶƚĂũĞ�ĚĞ�ƌĞĐŝĚŝǀĂƐ�ƐƵĞůĞ�ŽĐƵƌƌŝƌ�ĞŶ�ĞƐƚĂͲ

ĚŝŽƐ�ƉƌĞĐŽĐĞƐ�΀ϰ΁͘��ƐŽ�ŵŝƐŵŽ�ĞŶĐŽŶƚƌĂŵŽƐ�ŶŽƐŽƚƌŽƐ͕�ĞƐͲ
ƚĂĚŝŽ�/�;ϬйͿ͕�ĞƐƚĂĚŝŽ�//�;ϰϯйͿ͕�ĞƐƚĂĚŝŽ�///�;ϭϲйͿ�Ǉ�ĞƐƚĂĚŝŽ�/s�
;ϮϬйͿ͘�>Ă�ŵĂǇŽƌşĂ�ĚĞ�ůŽƐ�ĂƵƚŽƌĞƐ�ƌĞůĂĐŝŽŶĂŶ�ĞƐƚĞ�ŚĞĐŚŽ�
ĐŽŶ�Ğů�ŵĂǇŽƌ�ƵƐŽ�ĚĞ�ƌĂĚŝŽƚĞƌĂƉŝĂ�ĞŶ�ĞƐƚĂĚŝŽƐ�ƚĞŵƉƌĂŶŽƐ�
ƋƵĞ�ĨĂǀŽƌĞĐĞ�ůĂ�ƌĞĐŝĚŝǀĂ�ĨƌĞŶƚĞ�Ă�ůŽƐ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ĚĞ�ůĂ�ƋƵŝͲ

>ŽƐ�ůŝŶĨŽŵĂƐ�ĞŶ�Ğů�ĄƌĞĂ�ĐĠƌǀŝĐŽͲĨĂĐŝĂů�ƉƵĞĚĞŶ�ƉƌĞƐĞŶͲ
ƚĂƌƐĞ�ĐŽŵŽ�ŶŽĚĂůĞƐ�Ž�ĞǆƚƌĂŶŽĚĂůĞƐ͘��ƐƚŽ�ĚĞƉĞŶĚĞƌĄ�ĚĞ�
ƋƵĞ� ƐĞ� ƚƌĂƚĞŶ� ĚĞ� >,� Ž� >E,͘� �Ɛş͕� ůŽƐ� >E,� ƐĞ� ƉƌĞƐĞŶƚĂŶ�
ĐŽŵŽ�ĞǆƚƌĂŶŽĚĂůĞƐ�ĞŶ�ƵŶ�ϮϱͲϰϬйϴ͕ϭϰ͕�ŵŝĞŶƚƌĂƐ�ƋƵĞ�ůŽƐ�>,�
ĞŶ�ƵŶ�ϰйϲ͘��ƐƚŽ�ĞƐ�ƉƌĞĐŝƐĂŵĞŶƚĞ�ůŽ�ƋƵĞ�ŶŽƐŽƚƌŽƐ�ĞŶĐŽŶͲ
ƚƌĂŵŽƐ͕�ƚŽĚŽƐ�ůŽƐ�>,�ƐŽŶ�ŶŽĚĂůĞƐ͕�ŵŝĞŶƚƌĂƐ�ƋƵĞ�ϴϴй;ϭϱͿ�
ĚĞ�ůŽƐ�>E,�ƐŽŶ�ĞǆƚƌĂŶŽĚĂůĞƐ͘��Ŷ�ŐĞŶĞƌĂů͕�ƐĞ�ŚĂ�ĐŽŶƐŝĚĞͲ
ƌĂĚŽ�ƋƵĞ�ůĂ�ůŽĐĂůŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞů�ĄƌĞĂ�ĐĠƌǀŝĐŽͲĨĂĐŝĂů�ĂĨĞĐƚĂĚĂ�
ĐŽŶ�ŵĂǇŽƌ� ĨƌĞĐƵĞŶĐŝĂ� ƉŽƌ� ůŽƐ� ůŝŶĨŽŵĂƐ� ĞƐ� Ğů� ĂŶŝůůŽ� ĚĞ�
tĂůĚĞǇĞƌ�Ǉ͕�ĚĞŶƚƌŽ�ĚĞ�Ġů͕�ůĂ�ĂŵşŐĚĂůĂ�ƉĂůĂƟŶĂ͘��ĞƐƉƵĠƐ�
ĚĞů�ĂŶŝůůŽ�ĚĞ�tĂůĚĞǇĞƌ͕ �ƐĞ�ĞŶĐƵĞŶƚƌĂ�ƉŽƌ�ŽƌĚĞŶ�ĚĞ�ĨƌĞͲ
ĐƵĞŶĐŝĂ� ůĂ� ĐĂǀŝĚĂĚ� ŽƌĂů� Ǉ� ůĂƐ� ŐůĄŶĚƵůĂƐ� ƐĂůŝǀĂůĞƐϮ͕ϴ͕ϭϯ͘�
EƵĞƐƚƌŽƐ�ŚĂůůĂǌŐŽƐ�ƐŽŶ�ƐĞŵĞũĂŶƚĞƐ͕�ƉĞƌŽ�ůůĂŵĂ�ůĂ�ĂƚĞŶͲ
ĐŝſŶ�ƋƵĞ͕�ĚĞ�ϮϬ�ĐĂƐŽƐ͕�ĚŽƐ�ƐĞĂŶ�ĚĞ�ůŽĐĂůŝǌĂĐŝſŶ�ůĂƌşŶŐĞĂ͕�
ĐƵĂŶĚŽ�ĞƐƚŽƐ�ůŝŶĨŽŵĂƐ�ƐŽŶ�ŵƵǇ�ƉŽĐŽ�ĨƌĞĐƵĞŶƚĞƐ͘
>Ă��ůĂƐŝĮĐĂĐŝſŶ�ĚĞ��ŶŶ��ƌďŽƌϭϬ�ƉĂƌĂ�Ğů�ĞƐƚĂĚŝĂũĞ�ĚĞ�ůŽƐ�

ůŝŶĨŽŵĂƐ�ŶŽƐ�ĂĐĞƌĐĂ�Ă�ůĂ�ĞǆƚĞŶƐŝſŶ�ĐŽƌƉŽƌĂů�ĚĞů�ůŝŶĨŽŵĂ�
Ǉ�ŶŽƐ�ŽƌŝĞŶƚĂ�Ă�ƋƵĠ�ƟƉŽ�ĚĞ�ƚƌĂƚĂŵŝĞŶƚŽ�ƐĞƌĄ�ŶĞĐĞƐĂƌŝŽ�
ĂƉůŝĐĂƌ�;ůŽĐĂůŝǌĂĚŽ�ƐŽďƌĞ�ůĂƐ�ůĞƐŝŽŶĞƐ�Ž�ƐŽďƌĞ�ƚŽĚŽ�Ğů�ŽƌͲ
ŐĂŶŝƐŵŽͿ͘�>Ă�ŵĂǇŽƌşĂ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉĂĐŝĞŶƚĞƐ�ƐĞ�ĞŶĐƵĞŶƚƌĂŶ�ĞŶ�
ĞƐƚĂĚŝŽ�//�;ϯϱйͿ͕�///�;ϯϬйͿ�Ǉ�/s�;ϮϱйͿ͘�ZĞƐƵůƚĂ�ĐŽŵƉůŝĐĂĚŽ�
ĐŽŵƉĂƌĂƌ� ĞƐƚŽƐ� ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ� ĐŽŶ� ŽƚƌŽƐ� ĞƐƚƵĚŝŽƐ͕� ǇĂ� ƋƵĞ�
ĂƵƚŽƌĞƐ�ĐŽŵŽ�&ƌĂƚĂϮ͕��ǌǌĂƚϯ�Ǉ�,ĂŶŶĂϱ�ĂŶĂůŝǌĂŶ� ůŝŶĨŽŵĂƐ�
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ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ŶŽŶͲ,ŽĚŐŬŝŶ͛Ɛ�ůǇŵƉŚŽŵĂ�ƉƌŽŐŶŽƐƟĐ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ƉƌŽũĞĐƚ͘�
E��ŶŐů�:�DĞĚ͘�ϭϵϵϯ�^ĞƉ͖ϯϮϵ;ϭϰͿ͗ϵϴϳͲϵϰ͘

ϭϮ͘��'ƵƌŬĂǇŶĂŬ�D͕��ĞŶŐŝǌ�D͕��ŬǇƵƌĞŬ�^͕�KǌǇĂƌ��͕�Ğƚ�Ăů͘�tĂůĚĞǇĞƌ͛Ɛ�ƌŝŶŐ�
ůǇŵƉŚŽŵĂƐ͘� dƌĞĂƚŵĞŶƚ� ƌĞƐƵůƚƐ� ĂŶĚ� ƉƌŽŐŶŽƐƟĐ� ĨĂĐƚŽƌƐ͘� �ŵ� :� �ůŝŶ�
KŶĐŽů�ϮϬϬϯ͖Ϯϲ;ϱͿ͗ϰϯϳͲϰϰϬ͘

ϭϯ͘��,Ăƌƚ�^͕�,ŽƌƐŵĂŶ�:D͕�ZĂĚƐƚŽŶĞ��Z͕�,ĂŶĐŽĐŬ�,͕�Ğƚ�Ăů͘�>ŽĐĂůŝƐĞĚ�ĞǆͲ
ƚƌĂŶŽĚĂů�ůǇŵƉŚŽŵĂ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚĞĂĚ�ĂŶĚ�ŶĞĐŬ͗�dŚĞ�^ŚĞĸĞůĚ�ůǇŵƉŚŽŵĂ�
ŐƌŽƵƉ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�;ϭϵϳϭͲϮϬϬϬͿ͘��ůŝŶŝĐĂů�KŶĐŽůŽŐǇ͘�ϮϬϬϰ͖ϭϲ;ϯͿ͗ϭϴϲͲ
ϭϵϮ͘

ϭϰ͘��DŽŚĂŵŵĂĚŝĂŶƉĂŶĂŚ�D͕�KŵŝĚǀĂŝ�^͕�DŽƐĂůĞŝ��͕��ŚŵĂĚůŽŽ�E͘�dƌĞͲ
ĂƚŵĞŶƚ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŽĨ�ƚŽŶƐŝůůĂƌ� ůǇŵƉŚŽŵĂ͗�Ă�ϭϬͲǇĞĂƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘��ŶŶ�
,ĞŵĂƚŽů͘�ϮϬϬϱ��Ɖƌ͖ϴϰ;ϰͿ͗ϮϮϯͲϮϮϲ͘

ŵŝŽƚĞƌĂƉŝĂ͕�ƉƵĞƐƚŽ�ƋƵĞ�ĠƐƚĂ�ƷůƟŵĂ�ĞǀŝƚĂ�ůĂƐ�ŵĞƚĄƐƚĂƐŝƐ�
Ă�ĚŝƐƚĂŶĐŝĂ͕�ĐŽŵŽ�ƐƵĐĞĚĞ�ĐŽŶ�ůĂ�ƉƌŽĮůĂǆŝƐ�ŝŶƚƌĂƚĞĐĂů�Ǉ�ůĂƐ�
ŵĞƚĄƐƚĂƐŝƐ� ĞŶ� ƐŝƐƚĞŵĂ� ŶĞƌǀŝŽƐŽ� ĐĞŶƚƌĂůϰ͘� ^ŝŶ� ĞŵďĂƌŐŽ͕�
ŶŽƐŽƚƌŽƐ�ŶŽ�ƉŽĚĞŵŽƐ�ƌĞůĂĐŝŽŶĂƌ�ĞƐƚĞ�ŚĞĐŚŽ�ĐŽŶ�Ğů�ƟƉŽ�
ĚĞ�ƚƌĂƚĂŵŝĞŶƚŽ�ǇĂ�ƋƵĞ�ƚŽĚŽƐ�ĞƐƚĂĚŝŽƐ�/�ŚĂďşĂŶ�ƌĞĐŝďŝĚŽ�
ƋƵŝŵŝŽƚĞƌĂƉŝĂ�ĐŽŵŽ�ƚƌĂƚĂŵŝĞŶƚŽ�ƉƌŝŵĂƌŝŽ͘
>Ă�ƐƵƉĞƌǀŝǀĞŶĐŝĂ�ŵĞĚŝĂ�ĚĞ�ŶƵĞƐƚƌŽƐ�ƉĂĐŝĞŶƚĞƐ�ĨƵĞ�ƐĞͲ

ŵĞũĂŶƚĞ�Ă�ŽƚƌŽƐ�ĂƵƚŽƌĞƐ�΀ϯ΁͘�>ŽƐ�ůŝŶĨŽŵĂƐ�ĚĞ�ĂŵşŐĚĂůĂ�ƐŽŶ�
ůŽƐ�ĚĞ� ůĂ� ƌĞŐŝſŶ� ĐĠƌǀŝĐŽͲĨĂĐŝĂů� ĐŽŶ�ŵĞũŽƌ� ƐƵƉĞƌǀŝǀĞŶĐŝĂ�
Ǉ�ůŽƐ�ĚĞ�ĐĄǀƵŵ�ůŽƐ�ĚĞ�ŵĞŶŽƌϯ͘��ů�ŐƌĂĚŽ�ŚŝƐƚŽůſŐŝĐŽ�ĞƐƚĄ�
ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚŽ�ĐŽŶ�ůĂ�ƐƵƉĞƌǀŝǀĞŶĐŝĂ͕�Ă�ŵĞŶŽƌ�ŐƌĂĚŽ�ŚŝƐƚŽͲ
ůſŐŝĐŽ�ŵĂǇŽƌ�ƐƵƉĞƌǀŝǀĞŶĐŝĂϭϯ͘

�KE�>h^/ME
>Ă� ůŽĐĂůŝǌĂĐŝſŶ� ĚĞŶƚƌŽ� ĚĞů� ĄƌĞĂ� ĐĠƌǀŝĐŽͲĨĂĐŝĂů� ǀĂ� Ă� ƐĞƌ�
ƵŶŽ� ĚĞ� ůŽƐ� ĨĂĐƚŽƌĞƐ� ŝŶĚĞƉĞŶĚŝĞŶƚĞƐ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĂŶƚĞƐ� ĚĞ�
ƌĞƐƉƵĞƐƚĂ�Ǉ�ƉƌĞĚŝĐƚŽƌĞƐ�ĚĞů�ĐŽŵƉŽƌƚĂŵŝĞŶƚŽ�ĐůşŶŝĐŽ͘��Ɛş͕�
ůŽƐ� ůŝŶĨŽŵĂƐ�ĚĞ�ĂŵşŐĚĂůĂ�ƉĂůĂƟŶĂ�ƐŽŶ�Ă�ƐƵ�ǀĞǌ� ůŽƐ�ŵĄƐ�
ĨƌĞĐƵĞŶƚĞƐ� Ǉ� ůŽƐ� ĚĞ�ŵĞũŽƌ� ƉƌŽŶſƐƟĐŽ͘� >ŽƐ� ůŝŶĨŽŵĂƐ� ŶŽ�
,ŽĚŐŬŝŶ�ĐŽŶ�ŵĂǇŽƌ�ĨƌĞĐƵĞŶĐŝĂ�ĂĨĞĐƚĂŶ�Ă�ĐĂďĞǌĂ�Ǉ�ĐƵĞůůŽ�
ƋƵĞ�ůŽƐ�ůŝŶĨŽŵĂƐ�,ŽĚŐŬŝŶ͘��ů�ŐƌƵƉŽ�ŚŝƐƚŽƉĂƚŽůſŐŝĐŽ�ŵĄƐ�
ĨƌĞĐƵĞŶƚĞ�ƐŽŶ�ůŽƐ�ůŝŶĨŽŵĂƐ�ĚĞ�ŐƌĂĚŽ�ŝŶƚĞƌŵĞĚŝŽ�ĚĞ�ŵĂͲ
ůŝŐŶŝĚĂĚ͘��Ɛ�ƵŶĂ�ĞŶĨĞƌŵĞĚĂĚ�ĐŽŶ�ĞůĞǀĂĚĂ�Ǉ�ĞƐƉĞĐƚĂĐƵůĂƌ�
ƌĞƐƉƵĞƐƚĂ�Ă� ůĂ�ƋƵŝŵŝŽƚĞƌĂƉŝĂ͕�ƋƵĞ�ĚĞďĞƌşĂ� ƐĞƌ�Ğů� ƚƌĂƚĂͲ
ŵŝĞŶƚŽ�ŝŶŝĐŝĂů�ĞŶ�ƚŽĚŽƐ�ůŽƐ�ĐĂƐŽƐ͕�ŝŶĐůƵƐŽ�ĞŶ�ůŽƐ�ŵĄƐ�ůŽͲ
ĐĂůŝǌĂĚŽƐ͕�ĚĂĚĂ�ůĂ�ĂůƚĂ�ƚĂƐĂ�ĚĞ�ƌĞĐƵƌƌĞŶĐŝĂ�Ăů�ƚƌĂƚĂŵŝĞŶƚŽ�
ƷŶŝĐŽ�ĐŽŶ�ƌĂĚŝŽƚĞƌĂƉŝĂ͘

�ŝďůŝŽŐƌĂĮĂ
ϭ͘��Wƌŝŵ�DW͕ ��Ğ��ŝĞŐŽ� :/͕�,ĂƌĚŝƐƐŽŶ��͕� WĂƚƌſŶ�D͕� Ğƚ� Ăů͘� >ŝŶĨŽŵĂƐ�ƉƌŝͲ

ŵĂƌŝŽƐ�ĚĞů�ĂŶŝůůŽ�ĚĞ�tĂůĚĞǇĞƌ͘ ��Ŷ��ƐƉ�WĞĚŝĂƚƌ͘ �ϮϬϬϮ͖ϱϳ;ϰͿ͗ϯϭϳͲϯϮϬ͘
Ϯ͘��&ƌĂƚĂ�W͕ ��ƵŐůŝŽŶĞ�D͕�'ƌŝƐĂŶƟ�^͕��ŽŶĞƫ��͕�Ğƚ�Ăů͘�>ŽĐĂůŝǌĞĚ�ĞǆƚƌĂŶŽĚĂů�

ůǇŵƉŚŽŵĂ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚĞĂĚ�ĂŶĚ�ŶĞĐŬ͗�ƌĞƚƌŽƐƉĞĐƟǀĞ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�Ă�ƐĞƌŝĞƐ�
ŽĨ� ϭϬϳ� ƉĂƟĞŶƚƐ� ĨƌŽŵ�Ă� ƐŝŶŐůĞ� ŝŶƐƟƚƵƟŽŶ͘� dƵŵŽƌŝ͘� ϮϬϬϱ͖ϵϭ;ϲͿ͗ϰϱϲͲ
ϰϲϮ͘�

ϯ͘���ǌǌĂƚ� �͕� /ďƌĂŚŝŵ� �͕� �ů� tĞƐŚŝ� �͕� <ŚĂĨĂŐĂ� z͕ � Ğƚ� Ăů͘� >ŽĐĂůŝǌĞĚ� ŶŽŶͲ
,ŽĚŐŬŝŶ͛Ɛ� >ǇŵƉŚŽŵƐ� ŽĨ� tĂůĚĞǇĞƌ͛Ɛ� ƌŝŶŐ͗� ĐůŝŶŝĐĂů� ĨĞĂƚƵƌĞƐ͕� ŵĂͲ
ŶĂŐĞŵĞŶƚ͕� ĂŶĚ� ƉƌŽŐŶŽƐƟĐ� ŽĨ� ϭϯϬ� ĂĚƵůƚ� ƉĂƟĞŶƚƐ͘� ,ĞĂĚ� EĞĐŬ͘�
ϮϬϬϭ͖Ϯϯ;ϳͿ͗ϱϰϳͲϱϱϴ͘

ϰ͘���ůŝŵĞŶƚ�D�͕�WĂůůĂƌĠƐ��͕��ůĂŶĐŽ�Z͕�^ĞŐƵş�:D͕�Ğƚ�Ăů͘�>ŝŶĨŽŵĂƐ�ŽƌŝŐŝŶĂͲ
ĚŽƐ�ĞŶ�Ğů�ĄƌĞĂ�ŽƚŽƌƌŝŶŽůĂƌŝŶŐŽůſŐŝĐĂ͗�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ϭϬ�ĂŹŽƐ͘�DĞĚŝͲ
ĐŝŶĂ��ůşŶŝĐĂ�;�ĂƌĐĞůŽŶĂͿ͘�ϭϵϵϭ͖ϵϳ;ϭϱͿ͗ϱϲϱͲϱϲϴ͘

ϱ͘��,ĂŶŶĂ��͕�tĂŶĂŵĂŬĞƌ�:͕��ĚĞůƐƚĞŝŶ��͕�dƵďďƐ�Z͕�Ğƚ�Ăů͘��ǆƚƌĂŶŽĚĂů�ůǇŵͲ
ƉŚŽŵĂƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚĞĂĚ�ĂŶĚ�ŶĞĐŬ͘���ϮϬͲǇĞĂƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘��ƌĐŚ�KƚŽůĂƌǇŶͲ
ŐŽů�,ĞĂĚ�EĞĐŬ�^ƵƌŐ͘ϭϵϵϳ͖ϭϮϯ;ϭϮͿ͗ϭϯϭϴͲϭϯϮϯ͘

ϲ͘��YƵŝŹŽŶĞƐͲ�ǀŝůĂ� DW͕ � 'ŽŶǌĂůĞǌͲ>ŽŶŐŽƌŝĂ� �͕� �ĚŵŝƌĂŶĚ� :͕� :ĞīƌĞǇ� >͘�
,ŽĚŐŬŝŶ� ůǇŵƉŚŽŵĂ� ŝŶǀŽůǀŝŶŐ� tĂůĚĞǇĞƌ� ƌŝŶŐ͘� �� ĐůŝŶŝĐŽƉĂƚŚŽůŽŐŝĐ�
ƐƚƵĚǇ�ŽĨ�ϮϮ�ĐĂƐĞƐ͘��ŵ�:��ůŝŶ�WĂƚŚŽů͘�ϮϬϬϱ͖ϭϮϯ;ϱͿ͗ϲϱϭͲϲϱϲ͘

ϳ͘��<ƌŽů� �͕� �ĞƐƐŝĞ� ^͕� ^ŶŝũĚĞƌ� ^͕� <ůƵŝŶͲEĞůĞŵĂŶƐ͕� Ğƚ� Ăů͘�tĂůĚĞǇĞƌ͛Ɛ� ƌŝŶŐ�
ůǇŵƉŚŽŵĂƐ͗���ĐůŝŶŝĐĂů�ƐƚƵĚǇ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ĐĂŶĐĞƌ�ĐĞŶƚƌĞ�
ǁĞƐƚ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ďĂƐĞĚ�E,>�ƌĞŐŝƐƚƌǇ͘�>ĞƵŬ�>ǇŵƉŚ͘�ϮϬϬϭ͖ϰϮ;ϱͿ͗ϭϬϬϱͲ
ϭϬϭϯ͘

ϴ͘��<ŽůŽŬŽƚƌŽŶŝƐ��͕�<ŽŶƐƚĂŶƟŶŽƵ�E͕��ŚƌŝƐƚĂŬŝƐ�/͕�WĂƉĂĚŝŵŝƚƌŝŽƵ�W͕ �Ğƚ�Ăů͘�
>ŽĐĂůŝǌĞĚ��ͲĐĞůů�ŶŽŶͲ,ŽĚŐŬŝŶ͛Ɛ�ůǇŵƉŚŽŵĂ�ŽĨ�ŽƌĂů�ĐĂǀŝƚǇ�ĂŶĚ�ŵĂǆŝůůŽͲ
ĨĂĐŝĂů� ƌĞŐŝŽŶ͗���ĐůŝŶŝĐĂů� ƐƚƵĚǇ͘�KƌĂů�^ƵƌŐ�DĞĚ�WĂƚŚŽů�ZĂĚŝŽů��ŶĚŽĚ͘�
ϮϬϬϱ͖ϵϵ;ϯͿ͗ϯϬϯͲϯϭϬ͘

ϵ͘��dŚĞ�ŶŽŶͲ,ŽĚŐŬŝŶ͛Ɛ� ůǇŵƉŚŽŵĂ�ƉĂƚŚŽůŽŐŝĐ� ĐůĂƐƐŝĮĐĂƟŽŶ�ƉƌŽũĞƚ͘�EĂͲ
ƟŽŶĂů� ĐĂŶĐĞƌ� ŝŶƐƟƚƵƚĞ� ƐƉŽŶƐŽƌĞĚ� ƐƚƵĚǇ� ŽĨ� ĐůĂƐƐŝĮĐĂƟŽŶƐ� ŽĨ� ŶŽŶͲ
,ŽĚŐŬŝŶ͕Ɛ�ůǇŵƉŚŽŵĂƐ͘�^ƵŵŵĂƌǇ�ĂŶĚ�ĚĞƐĐƌŝƉƟŽŶ�ŽĨ�Ă�tŽƌŬŝŶŐ�&ŽƌͲ
ŵƵůĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ĐůŝŶŝĐĂů�ƵƐĂŐĞ͘��ĂŶĐĞƌ͘ �ϭϵϴϮ͖ϰϵ;ϭϬͿ͗ϮϭϭϮͲϯϱ͘

ϭϬ͘���ĂƌďŽŶĞ�WW͕ �<ĂƉůĂŶ�,^͕�DƵƐƐŚŽī�<͕�^ŵŝƚŚĞƌƐ��t͕�Ğƚ�Ăů͘�ZĞƉŽƌƚ�ŽĨ�
ƚŚĞ��ŽŵŵŝƩĞĞ�ŽŶ�,ŽĚŐŬŝŶ͛Ɛ��ŝƐĞĂƐĞ�^ƚĂŐŝŶŐ��ůĂƐƐŝĮĐĂƟŽŶ͕��ĂŶĐĞƌ�
ZĞƐ�ϭϵϳϭ͖ϯϭ;ϭϭͿ͗ϭϴϲϬͲϲϭ͘

ϭϭ͘����ƉƌĞĚŝĐƟǀĞ�ŵŽĚĞů� ĨŽƌ�ĂŐŐƌĞƐƐŝǀĞ�ŶŽŶ�,ŽĚŐŬŝŶ͛Ɛ� ůǇŵƉŚŽŵĂ͘�dŚĞ�

͘��ŶĂ�YƵŝŶƚĂŶĂ�^ĂŶũƵĄƐ͕�Ğƚ�Ăů
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