
ϮϭsK>�ϰϴ�͘�EǑϭ�͘�D�Z�K�ϮϬϭϬ

�ŽŵƉůŝĐĂĕĆŽ�ƚĂƌĚŝĂ�ĚĞ���,��Ğŵ�ĚŽĞŶƚĞ�
ƉĞĚŝĄƚƌŝĐŽ͗�Ă�ƉƌŽƉſƐŝƚŽ�ĚĞ�Ƶŵ�ĐĂƐŽ�ĐůşŶŝĐŽ�
ĚĞ�ĞǆƚƌƵƐĆŽ�ĚŽ�ŝŵƉůĂŶƚĞ
��ƌĂƌĞ�ůĂƚĞ�ĐŽŵƉůŝĐĂƟŽŶ�ŽĨ���,��ŝŶ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͗�
ĐĂƐĞ�ƌĞƉŽƌƚ�ŽĨ�ĂŶ�ŝŵƉůĂŶƚ�ĞǆƚƌƵƐŝŽŶ

:ŽĆŽ��͘�ZŝďĞŝƌŽ�͘�WĞĚƌŽ�dŽŵĠ�͘�:ŽƐĠ�ZŽŵĆŽ�͘��ŶƚſŶŝŽ�WĂŝǀĂ�

Z�^hDK
ZĞƉŽƌƚĂŵŽƐ�Ž�ĐĂƐŽ�ĐůşŶŝĐŽ�ĚĞ�ƵŵĂ�ĞǆƚƌƵƐĆŽ�ŶĆŽ�ƚƌĂƵŵĄƟĐĂ�ĚĞ�
Ƶŵ�ŝŵƉůĂŶƚĞ���,��ŶƵŵĂ�ĐƌŝĂŶĕĂ�ĚĞ�ϭϭ�ĂŶŽƐ�ĚĞ�ŝĚĂĚĞ�ĐŽŵ�^şŶͲ
ĚƌŽŵĞ�ĚĞ�'ŽůĚĞŶŚĂƌ͕ �ϴ�ŵĞƐĞƐ�ĂƉſƐ�Ă�ŽƐƚĞŽŝŶƚĞŐƌĂĕĆŽ͘
&Žŝ�ĞĨĞĐƚƵĂĚĂ�ƵŵĂ�ƌĞǀŝƐĆŽ�ďŝďůŝŽŐƌĄĮĐĂ�ƌĞůĂƟǀĂŵĞŶƚĞ�Ă�ĐĂƐŽƐ�
ĚĞ�ĐŽŵƉůŝĐĂĕƁĞƐ�ƚĂƌĚŝĂƐ�ĚĞ���,�͘��Ɛ�ĐŽŵƉůŝĐĂĕƁĞƐ�ƚĂƌĚŝĂƐ�ĚĞ�
��,��ƐĆŽ�ƌĞůĂƟǀĂŵĞŶƚĞ�ƌĂƌĂƐ͘�K�ƌŝƐĐŽ�ĚĞ�ĞǆƚƌƵƐĆŽ�ƚĂƌĚŝĂ�ĚĞ�Ƶŵ�
ŝŵƉůĂŶƚĞ�Ġ�ďĂŝǆŽ͘�
hŵ�ĨŽůůŽǁʹƵƉ�ƌĞŐƵůĂƌ�ƌĞůĂƟǀĂŵĞŶƚĞ�ůŽŶŐŽ�Ġ�ƌĞĐŽŵĞŶĚĂĚŽ͘�dŽͲ
ĚŽƐ�ŽƐ�ĞŶǀŽůǀŝĚŽƐ�ŶƵŵ�ƉƌŽŐƌĂŵĂ�ĚĞ�ŝŵƉůĂŶƚĂĕĆŽ�ĚĞ���,��ĚĞͲ
ǀĞŵ�ƚĞƌ�ĐŽŶƐĐŝġŶĐŝĂ�ĚĂ�ŶĞĐĞƐƐŝĚĂĚĞ�ĚĞ�Ƶŵ�ƐĞŐƵŝŵĞŶƚŽ�ĐůşŶŝĐŽ�
ƉƌŽůŽŶŐĂĚŽ͕�ƉŽŝƐ�ƉŽĚĞŵ�ŽĐŽƌƌĞƌ�ĐŽŵƉůŝĐĂĕƁĞƐ�ƚĂƌĚŝĂƐ�ŝŶĞƐƉĞͲ
ƌĂĚĂƐ�ŶĞƐƚĞƐ�ĚŽĞŶƚĞƐ͘

WĂůĂǀƌĂƐͲĐŚĂǀĞ͗���,�͖�ŝŵƉůĂŶƚĞ͖�ĐŽŵƉůŝĐĂĕƁĞƐ͘��

��^dZ��d
tĞ�ƌĞƉŽƌƚ�Ă�ĐĂƐĞ�ŽĨ�ĂŶ�ĂďƵƚŵĞŶƚ�ĞǆƚƌƵƐŝŽŶ�ŝŶ�ĂŶ�ĞůĞǀĞŶͲǇĞĂƌͲ
ŽůĚ�Őŝƌů�ǁŝƚŚ�'ŽůĚĞŶŚĂƌ�ƐǇŶĚƌŽŵĞ�ϴ�ŵŽŶƚŚƐ�ĂŌĞƌ�ŽƐƚĞŽŝŶƚĞŐƌĂͲ
ƟŽŶ�ŽĨ�ŚĞƌ���,�͕�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƚƌĂƵŵĂ�Žƌ�ĚĞƌŵĂƚŽůŽŐŝĐĂů�ĐŽŵƉůŝĐĂͲ
ƟŽŶƐ�ŚŝƐƚŽƌǇ͘�
�� ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ� ƌĞǀŝĞǁ� ǁĂƐ� ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ� ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ� ƵŶƵƐƵĂů� ůĂƚĞ�
ĐŽŵƉůŝĐĂƟŽŶƐ� ŽĨ� ��,�͘� ^ƵĐŚ� ƵŶƵƐƵĂů� ĐŽŵƉůŝĐĂƟŽŶƐ� ĂƌĞ� ƌĞůĂͲ
ƟǀĞůǇ�ƌĂƌĞ͘�dŚĞ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�Ă�ůĂƚĞ�ŝŵƉůĂŶƚ�ĞǆƚƌƵƐŝŽŶ�ŝƐ�ǀĞƌǇ�ůŽǁ͘
��ůŽŶŐ�ƌĞŐƵůĂƌ�ĨŽůůŽǁͲƵƉ�ŝƐ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ͘��ůů�ĐůŝŶŝĐŝĂŶƐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�
ŝŶ�Ă���,��ŝŵƉůĂŶƚĂƟŽŶ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĂǁĂƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�
ƚŽ�ŵŽŶŝƚŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ĐĂƌĞĨƵůůǇ�ĂŶĚ�ƚŽ�ƌĞŵĞŵďĞƌ�ƚŚĂƚ�ƵŶƵͲ
ƐƵĂů�ĂŶĚ�ƵŶĞǆƉĞĐƚĞĚ�ĐŽŵƉůŝĐĂƟŽŶƐ͕�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ƌĂƌĞ͕�ĚŽ�ŚĂƉƉĞŶ͘�
dŚĞ�ƉĂƟĞŶƚ͛Ɛ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ĐĂƌĞ�ĐŽŶƟŶƵĞƐ�ůŽŶŐ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�ƐƵƌŐĞƌǇ�ŝƐ�
ĐŽŵƉůĞƚĞ͘
�
<ĞǇǁŽƌĚƐ͗���,�͖�ŝŵƉůĂŶƚ͖�ĐŽŵƉůŝĐĂƟŽŶƐ͘

:K�K��͘�Z/��/ZK
/ŶƚĞƌŶĂƚŽ�DĠĚŝĐŽ�ĚĞ�KZ>�,ŽƐƉŝƚĂŝƐ�ĚĂ�hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞ�ĚĞ��ŽŝŵďƌĂ

W��ZK�dKD�
�ƐƐŝƐƚĞŶƚĞ�'ƌĂĚƵĂĚŽ�KZ>�,ŽƐƉŝƚĂŝƐ�ĚĂ�hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞ�ĚĞ��ŽŝŵďƌĂ

:K^��ZKD�K
�ƐƐŝƐƚĞŶƚĞ�'ƌĂĚƵĂĚŽ�KZ>�,ŽƐƉŝƚĂŝƐ�ĚĂ�hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞ�ĚĞ��ŽŝŵďƌĂ�

�EdME/K�W�/s�
�ŝƌĞĐƚŽƌ�ĚŽ�^ĞƌǀŝĕŽ�ĚĞ�KZ>�,ŽƐƉŝƚĂŝƐ�ĚĂ�hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞ�ĚĞ��ŽŝŵďƌĂ�

�ŽƌƌĞƐƉŽŶĚġŶĐŝĂ͗�
:ŽĆŽ��ĂƌůŽƐ�ZŝďĞŝƌŽ
^ĞƌǀŝĕŽ�ĚĞ�KZ>͕�,h�
WƌĂĐĞƚĂ�DŽƚĂ�WŝŶƚŽ
ϯϬϬϬͲϬϱϵ��ŽŝŵďƌĂ
ũĐĂƌůŽƐƌŝďĞŝƌŽΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ

/EdZK�h��K
K�ƐŝƐƚĞŵĂ���,��ĨŽŝ�ŝŶŝĐŝĂůŵĞŶƚĞ�ĚĞƐĐƌŝƚŽ�ƉŽƌ�dũĞůůƐƚƌŽŵ�
Ğŵ�ϭϵϴϭ͘ϭ�DĂŝƐ�ĚĞ�ϯϬϬϬϬ�ĚŽĞŶƚĞƐ�Ğŵ�ƚŽĚŽ�Ž�ŵƵŶĚŽ�ŝŵͲ
ƉůĂŶƚĂƌĂŵ�ĞƐƚĞ�ĚŝƐƉŽƐŝƟǀŽ�ĐŽŵ�ƐƵĐĞƐƐŽ͘��Žŵ�ƋƵĂƐĞ�ϯϬ�
ĂŶŽƐ�ĚĞ�ĞǆƉĞƌŝġŶĐŝĂ͕�ĐŽŵĞĕĂŵ�Ă�ƐƵƌŐŝƌ�ƌĞůĂƚŽƐ�ĚĞ�ƐĠƌŝĞƐ�
ĚĞ�ƌĞǀŝƐĆŽ�ĚĞ���,��ĂƉſƐ�Ƶŵ� ůŽŶŐŽ�ĨŽůůŽǁ�ƵƉ͘�dƌĂƚĂͲƐĞ�
ĂƐƐŝŵ�ĚĞ�ƵŵĂ�ƚĞĐŶŽůŽŐŝĂ�ŵĂĚƵƌĂ�ĐŽŵ�ƉƌŽǀĂƐ�ĚĂĚĂƐ͘
�ŵďŽƌĂ�ƐĞũĂ�ƵŵĂ�ƚĠĐŶŝĐĂ�ƌĞůĂƟǀĂŵĞŶƚĞ�ƐŝŵƉůĞƐ�Ğ�ĐŽŵ�

ĐŽŵƉůŝĐĂĕƁĞƐ�ƌĂƌĂƐ͕�Ă�ĐŽůŽĐĂĕĆŽ�ĚĞ���,��ƌĞƋƵĞƌ�Ƶŵ�ůŽŶͲ
ŐŽ�ĨŽůůŽǁͲƵƉ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂ�Ă�ĂǀĂůŝĂƌ�ƉŽƐƐşǀĞŝƐ�ĐŽŵƉůŝĐĂĕƁĞƐ�
ƚĂƌĚŝĂƐ�ƋƵĞ�ƉŽĚĞŵ�ŽĐŽƌƌĞƌ�ĂŶŽƐ�ĂƉſƐ�Ă�ĐŝƌƵƌŐŝĂ�ŝŶŝĐŝĂů͘
��ŵĂŝŽƌŝĂ�ĚĂƐ�ĐŽŵƉůŝĐĂĕƁĞƐ�ŽďƐĞƌǀĂĚĂƐ�ĐŽŵ�Ă�ŝŵƉůĂŶͲ

ƚĂĕĆŽ�ĚĞ���,��Ğŵ�ĐƌŝĂŶĕĂƐ�ƐĆŽ�ƉƌĞĐŽĐĞƐ�Ğ�ƌĞƐŽůǀĞŵͲƐĞ�
ĐŽŵ�ƉĞƋƵĞŶŽƐ�ƉƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚŽƐ͕�ƐĞŶĚŽ�ƌĂƌŽƐ�ŽƐ�ĐĂƐŽƐ�ĚĞ�
ĞǆƚƌƵƐĆŽ�ƚĂƌĚŝĂ�;ĂƉſƐ�ϲ�ŵĞƐĞƐͿ͘
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ϮϮ Z�s/^d��WKZdh'h�^�����KdKZZ/EK>�Z/E'K>K'/�����/ZhZ'/����Zs/�KͲ&��/�>

ƌġŶĐŝĂƐ͘� KďƐĞƌǀŽƵͲƐĞ� Ƶŵ� ƐƵĐĞƐƐŽ� ĨƵŶĐŝŽŶĂů� ĚĞ� ĂĐŽƌĚŽ�
ĐŽŵ�Ă�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�ĚĂ��ĐĂĚĞŵŝĂ��ŵĞƌŝĐĂŶĂ�ĚĞ�KZ>�ŶĂ�ĂǀĂͲ
ůŝĂĕĆŽ�ĨĞŝƚĂ�ĂŽƐ�ϲ�ŵĞƐĞƐ͘ϱ�;ĮŐƵƌĂ�ϭ�Ğ�ϮͿ
EĆŽ�ƐĞ�ŽďƐĞƌǀĂƌĂŵ�ƋƵĂŝƐƋƵĞƌ�ĐŽŵƉůŝĐĂĕƁĞƐ�ĂƚĠ�ĂŽƐ�ϭϭ�

ŵĞƐĞƐ� ĚĞ� ĨŽůůŽǁͲƵƉ͕� ŶŽŵĞĂĚĂŵĞŶƚĞ� ĐƵƚąŶĞŽͲŵƵĐŽƐĂƐ�
ŽƵ�ĨŽůŐĂ�ĚŽ�ŝŵƉůĂŶƚĞ�ŽƵ�ƉŝůĂƌ͘ ���ŚŝŐŝĞŶĞ�ĨŽŝ�ĨĞŝƚĂ�ĚĞ�ĂĐŽƌͲ
ĚŽ�ĐŽŵ�ŽƐ�ĞŶƐŝŶĂŵĞŶƚŽƐ�ƌĞĐĞďŝĚŽƐ͘
��ŽƐ�ϭϭ�ŵĞƐĞƐ�ƉſƐ�ŝŵƉůĂŶƚĂĕĆŽ͕�Ž�ŝŵƉůĂŶƚĞ�ĚĞ�ƟƚąŶŝŽ�

ĐĂŝ�ƐĞŵ�ŚŝƐƚſƌŝĂ�ĚĞ�ƚƌĂƵŵĂ�ŽƵ�ŝŶĨĞĐĕĆŽ͘�EĆŽ�ƐĞ�ŽďƐĞƌǀŽƵ�
ƋƵĂůƋƵĞƌ� ƌĞĂĐĕĆŽ� ŝŶŇĂŵĂƚſƌŝĂ� ŶŽ� ůŽĐĂů� ĚĞ� ŝŶƐĞƌĕĆŽ� ĚŽ�
ƉĂƌĂĨƵƐŽ͘���ĚŽĞŶƚĞ�ƌĞĨĞƌĞ�ĚŝƐĐƌĞƚĂ�ĨŽůŐĂ�ĚŽ�ŝŵƉůĂŶƚĞ�ĐĞƌͲ
ĐĂ�ϯ�ĚŝĂƐ�ĂŶƚĞƐ�ĚĞ�ƐĞ�ƐŽůƚĂƌ͘ �^Ğŵ�ĨŽůŐĂ�ĚŽ�ƉŝůĂƌ�Ğŵ�ƌĞůĂͲ
ĕĆŽ�ĂŽ�ŝŵƉůĂŶƚĞ͘�EĆŽ�ĨŽƌĂŵ�ŽďƐĞƌǀĂĚŽƐ�ƌĞƐƚŽƐ�ſƐƐĞŽƐ�ŶĂ�
ƌŽƐĐĂ�ĚŽ�ƉĂƌĂĨƵƐŽ�ŶĞŵ�ĞƐƚƌŝĂƐ�ŶŽ�ůŽĐĂů�ĚĞ�ŝŵƉůĂŶƚĂĕĆŽ͘

�/^�h^^�K
K� ��,�� Ġ� ƵŵĂ� ƉƌſƚĞƐĞ� ĂƵĚŝƟǀĂ� ƋƵĞ� ĨƵŶĐŝŽŶĂ� ĂƚƌĂǀĠƐ�
ĚĞ�Ƶŵ� ƐŝƐƚĞŵĂ� ǀŝďƌŽͲſƐƐĞŽ͘� �ŽŶƐŝƐƚĞ� ŶƵŵ� ŝŵƉůĂŶƚĞ�ĚĞ�
ƟƚąŶŝŽ�ĐŽŵ�ϯ�ŽƵ�ϰ�ŵŵ�ĚĞ�ĐŽŵƉƌŝŵĞŶƚŽ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƚŽƌŶĂ�ŽƐͲ
ƚĞŽŝŶƚĞŐƌĂĚŽ�ŶŽ�ŽƐƐŽ�ƚĞŵƉŽƌĂů͘��Ž�ŝŵƉůĂŶƚĞ�Ġ�ĂĐŽƉůĂĚŽ�
Ƶŵ�ƉŝůĂƌ�ĚĞ�ƟƚąŶŝŽ͘��ƉſƐ�Ă�ŽƐƚĞŽŝŶƚĞŐƌĂĕĆŽ�Ġ�ĂĐŽƉůĂĚŽ�
Ƶŵ�ǀŝďƌĂĚŽƌ�ĚĞ�ĐŽŶĚƵĕĆŽ�ſƐƐĞĂ�ĂƐƐŽĐŝĂĚŽ�Ă�Ƶŵ�ƉƌŽĐĞƐͲ
ƐĂĚŽƌ�ĚĞ�ƐŽŵ͘���ŝĚĞŝĂ�ŐĞƌĂů�ƐƵďũĂĐĞŶƚĞ�Ă�ĞƐƚĞ�ƐŝƐƚĞŵĂ�Ġ�
Ă�ĚĞ�ƋƵĞ�Ž�ƐŽŵ�ĐŽŶĚƵǌŝĚŽ�ƉŽƌ�ǀŝĂ�ſƐƐĞĂ�ĨĂǌ�Ƶŵ�ďǇƉĂƐƐ�Ă�
ƉĂƚŽůŽŐŝĂƐ�ĚŽ�ŽƵǀŝĚŽ�ĞǆƚĞƌŶŽ�Ğͬ�ŽƵ�ŽƵǀŝĚŽ�ŵĠĚŝŽ͘�
KƐ�ĐĂŶĚŝĚĂƚŽƐ�ă�ĐŽůŽĐĂĕĆŽ�ĚĞ�Ƶŵ���,��ŝŶĐůƵĞŵ�ĂƋƵĞͲ

ůĞƐ�ĐŽŵ�ƵŵĂ�ƐƵƌĚĞǌ�ĚĞ�ƚƌĂŶƐŵŝƐƐĆŽ�ŽƵ�ŵŝƐƚĂ�Ğ�ƋƵĞ�ƉŽͲ
ĚĞŵ�ĂŝŶĚĂ�ďĞŶĞĮĐŝĂƌ�ĚĞ�ĂŵƉůŝĮĐĂĕĆŽ�ƐŽŶŽƌĂ͘���ƌĞƐĞƌǀĂ�
ĐŽĐůĞĂƌ�ĚĞǀĞ�ƐĞƌ�ŵĞůŚŽƌ�ĚŽ�ƋƵĞ�ϰϱĚ��ŽƵ�ϲϱĚ��ĐŽŶƐŽĂŶͲ
ƚĞ�ƐĞũĂ�ƉƌĞǀŝƐƚŽ�Ƶŵ�ƉƌŽĐĞƐƐĂĚŽƌ��ŝǀŝŶŽ�ŽƵ��ŽƌĚĞůůĞ͘�KƐ�
ůŝŵŝĂƌĞƐ�ĚĞ�ĐŽŶĚƵĕĆŽ�ſƐƐĞĂ�ĚĞǀĞŵ�ƐĞƌ�ƉŝŽƌĞƐ�ŶĂƐ�ĂůƚĂƐ�
ĨƌĞƋƵġŶĐŝĂƐ�ĚŽ�ƋƵĞ�ŶĂƐ�ďĂŝǆĂƐ�ĨƌĞƋƵġŶĐŝĂƐ͘���ĚŝŵĞŶƐĆŽ�
ĚŽ�ZŝŶŶĞ� ĂƵĚŝŽŵĠƚƌŝĐŽ� ŶĆŽ� ŝŶŇƵĞŶĐŝĂ� Ă� ŝŶĚŝĐĂĕĆŽ�ƉŽŝƐ�
ĞƐƚĞ�ƐŝƐƚĞŵĂ�ĞĨĞĐƚƵĂ�Ƶŵ�ďǇƉĂƐƐ�ĚĂ�ĐĂĚĞŝĂ�ŽƐƐŝĐƵůĂƌ͘ ϲ���
ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂĕĆŽ�ĚĞǀĞ�ƐĞƌ�ƐƵƉĞƌŝŽƌ�Ă�ϲϬй͘ϳ�hŵĂ�ǀĂŶƚĂŐĞŵ�
ĚĞƐƚĞ�ƐŝƐƚĞŵĂ�Ġ�ƋƵĞ�ƉĞƌŵŝƚĞ�ƵŵĂ�ƐŝŵƵůĂĕĆŽ�ĂƵĚŝŽůſŐŝĐĂ�
ƉƌĠͲŝŵƉůĂŶƚĂƚſƌŝĂ�ĚŽ�ĂƉĂƌĞůŚŽ͘Ϯ

�Ɛ� ŝŶĚŝĐĂĕƁĞƐ� ĐůĄƐƐŝĐĂƐ� ĚŽ� ��,�� ŝŶĐůƵĞŵ� ŵĂůĨŽƌŵĂͲ
ĕƁĞƐ�ĂƵĚŝƟǀĂƐ�ŵĂũŽƌ͕ �ŽƚŽƌƌĞŝĂ�ĐƌſŶŝĐĂ�;ŽƟƚĞ�ĞǆƚĞƌŶĂ�ĐƌſͲ
ŶŝĐĂ͕�ĐĂǀŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ĞƐǀĂǌŝĂŵĞŶƚŽ�ŝŶĨĞĐƚĂĚĂ͙Ϳ͕�ŽƵƚƌĂƐ�ĐĂƵͲ
ƐĂƐ� ĚĞ� ƐƵƌĚĞǌ� ĚĞ� ĐŽŶĚƵĕĆŽ� ƐĞŵ�ŽƉĕĆŽ� ĐŝƌƷƌŐŝĐĂ� ǀŝĄǀĞů�
;Ğǆ͘�ŽƵǀŝĚŽ�ƷŶŝĐŽͿ�Ğ�Ă�ŝŵƉŽƐƐŝďŝůŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ĂƉĂƌĞůŚĂƌ�ĐŽŵ�
ƉƌſƚĞƐĞ�ĞůĞĐƚƌŽĂĐƷƐƟĐĂ�ĚĞ�ĐŽŶĚƵĕĆŽ�ĂĠƌĞĂ�;Ğǆ͘�ĨĞĞĚďĂͲ
ĐŬ�ĂĐƷƐƟĐŽ�ĞǆĐĞƐƐŝǀŽ͙Ϳ͘ϴ

/ŶĚŝĐĂĕƁĞƐ� ŵĂŝƐ� ƌĞĐĞŶƚĞƐ� ŝŶĐůƵĞŵ� ƵŵĂ� ŝŵƉůĂŶƚĂĕĆŽ�
ďŝůĂƚĞƌĂů�Ğŵ�ĐĂƐŽƐ�ĚĞ�ĂƚƌĠƐŝĂ�ďŝůĂƚĞƌĂů�Ğ�ĐĂƐŽƐ�ĚĞ�ŚŝƉŽĂͲ
ĐƷƐŝĂ�ĚĞ�ƚƌĂŶƐŵŝƐƐĆŽ�ƵŶŝůĂƚĞƌĂů͘
��ĂƚƌĠƐŝĂ�ďŝůĂƚĞƌĂů�ĚŽ�ĐĂŶĂů�ĂƵĚŝƟǀŽ�ĞǆƚĞƌŶŽ�Ġ�ƵŵĂ�ŝŶͲ

ĚŝĐĂĕĆŽ�ĂďƐŽůƵƚĂ�ƉĂƌĂ�ĐŽůŽĐĂĕĆŽ�ĚĞ�Ƶŵ�ƐŝƐƚĞŵĂ�ĚĞ�ĐŽŶͲ
ĚƵĕĆŽ� ſƐƐĞĂ͘ϴ� ��ŵĂŝŽƌŝĂ� ĚŽƐ� ĐĂƐŽƐ� ĚĞ� ĂƚƌĠƐŝĂ� ďŝůĂƚĞƌĂů�
ĨĂǌ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞ�ƐşŶĚƌŽŵĞƐ�ĐŽŵƉůĞǆĂƐ�;^şŶĚƌŽŵĞƐ�ĚĞ�'ŽůĚĞͲ
ŶŚĂƌ͕ �dƌĞĂĐŚĞƌ��ŽůůŝŶƐ͕�<ůŝƉƉĞůͲ&Ğŝů͙Ϳ͘ϯ͕ϲ�
�� ƐƵƌĚĞǌ� ĚĞ� ĐŽŶĚƵĕĆŽ� ƵŶŝůĂƚĞƌĂů� Ğ� Ğŵ� ƉĂƌƟĐƵůĂƌ� ĂƐ�

�� ƚĂǆĂ� ĚĞ� ĞǆƚƌƵƐĆŽ� ƚĂƌĚŝĂ� ĚŽ� ŝŵƉůĂŶƚĞ� ĞŶĐŽŶƚƌĂͲƐĞ�
ĚĞƐĐƌŝƚĂ�ĐŽŵŽ�ƐĞŶĚŽ�ĚĞ�Ϭ͕ϲй͘Ϯ

��^K��>1E/�K
�ƉƌĞƐĞŶƚĂŵŽƐ�Ž�ĐĂƐŽ�ĚĞ�ƵŵĂ�ĚŽĞŶƚĞ�ĚŽ�ƐĞǆŽ�ĨĞŵŝŶŝŶŽ͕�
ϭϭ� ĂŶŽƐ͕� ƌĞĨĞƌĞŶĐŝĂĚĂ� ƉŽƌ�ŵŝĐƌŽƟĂ� ĞƐƋƵĞƌĚĂ͘� �ůĠŵ�ĚĂ�
ŵŝĐƌŽƟĂ�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂǀĂ�ĂƚƌĠƐŝĂ�ƟƉŽ���ĚĞ�tĞĞƌĚĂ�ĚŽ�ĐĂŶĂů�
ĂƵĚŝƟǀŽ�ĞǆƚĞƌŶŽ�ĞƐƋƵĞƌĚŽ͕�ŵĆŽ�ďŽƚĂ�ĞƐƋƵĞƌĚĂ͕�ĂŐĞŶĞͲ
ƐŝĂ�ƌĞŶĂů�ĞƐƋƵĞƌĚĂ�Ğ�ĐĂƌĚŝŽƉĂƟĂ�ĐŝĂŶſƟĐĂ�ŽƉĞƌĂĚĂ͕�ĐŽŵͲ
ƉĂơǀĞů�ĐŽŵ�^şŶĚƌŽŵĞ�ĚĞ�'ŽůĚĞŶŚĂƌ͘ ϯ

WĞƌĂŶƚĞ�ĞƐƚĞ�ĐĂƐŽ�ĚĞ�ĂƚƌĠƐŝĂ�ƵŶŝůĂƚĞƌĂů͕�ŽƉƚŽƵͲƐĞ�ƉĞůĂ�
ŝŵƉůĂŶƚĂĕĆŽ� ĚĞ� ��,�͘� WƌĞƚĞŶĚĞƵͲƐĞ� ƵŵĂ�ŵĞůŚŽƌŝĂ� ĚĂ�
ĂƵĚŝĕĆŽ�ǀŽĐĂů�Ğ�ůŽĐĂůŝǌĂĕĆŽ�ƐŽŶŽƌĂ͕�ĞǀŝƚĂƌ�Ž�ĂƉŽŝŽ�ĞƐƉĞͲ
ĐŝĂů� Ğ�ƉƐŝĐŽůſŐŝĐŽ�Ă�ƋƵĞ�Ă�ŵĞŶŝŶĂ�ĞƐƚĂǀĂ� ƐƵũĞŝƚĂ�Ğ�ŵĞͲ
ůŚŽƌĂƌ� Ž� ĚĞƐĞŵƉĞŶŚŽ� ĞƐĐŽůĂƌ͘ ϰ� �ŶƚƌĞ� ĂƐ� ǀĄƌŝĂƐ� ŽƉĕƁĞƐ�
ĚŝƐƉŽŶşǀĞŝƐ͕�Ž���,��ĨŽŝ�ƵŵĂ�ĞƐĐŽůŚĂ�ƉĞƐƐŽĂů�Ğ�ĨĂŵŝůŝĂƌ�
ĚŝƐĐƵƟĚĂ�ĐŽŵ�Ă�ĞƋƵŝƉĂ�ŵĠĚŝĐĂ͘
KďƐĞƌǀŽƵͲƐĞ�ƵŵĂ�ŽƐƚĞŽŝŶƚĞŐƌĂĕĆŽ�ĞĮĐĂǌ�ĂŽƐ�ϯ�ŵĞƐĞƐ�

ƋƵĞ�ƉĞƌŵŝƟƵ�Ă�ĐŽůŽĐĂĕĆŽ�ĚŽ�ƉƌŽĐĞƐƐĂĚŽƌ�ƐĞŵ�ŝŶƚĞƌĐŽƌͲ

͘�:ŽĆŽ��͘�ZŝďĞŝƌŽ͕�Ğƚ�Ăů

&ŝŐƵƌĂ�ϭ�ͮ���ŽŵƉŽŶĞŶƚĞƐ�ĚŽ���,��;ƌĞƉƌŽĚƵǌŝĚŽ�ĐŽŵ�ƉĞƌͲ
ŵŝƐƐĆŽ�tŝĚĞǆΞ͕�WŽƌƚƵŐĂůͿ

&ŝŐƵƌĂ�ϭ�ͮ �ŽŵƉŽŶĞŶƚĞƐ�ĚŽ���,��;ƌĞƉƌŽĚƵǌŝĚŽ�ĐŽŵ�ƉĞƌ

&ŝŐƵƌĂ�ϭ�ͮ�/ŵƉůĂŶƚĞ�Ğ�ƉŝůĂƌ�
ĂŽƐ�ϲ�ŵĞƐĞƐ͘

&ŝŐƵƌĂ�Ϯ�ͮ���,��ĂŽƐ�ϲ�
ŵĞƐĞƐ͘

6325/�0DU����LQGG����� ����������������
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ŽƉĞƌĂƚſƌŝŽ�ƉĞƌŵŝƚĞŵ�Ă�ŵĂŶƵƚĞŶĕĆŽ�ĚĞ�Ƶŵ�ůŽĐĂů�ĚĞ�ŝŵͲ
ƉůĂŶƚĂĕĆŽ�ůŝŵƉŽ�Ğ�ĐŽŵ�ƵŵĂ�ƌĞĂĐĕĆŽ�ĐƵƚąŶĞĂ�ŶŽ�ŵĄǆŝŵŽ�
ůŝŐĞŝƌĂ͕�ĞǀŝƚĂŶĚŽ�ƵŵĂ�ĞǆƚƌƵƐĆŽ�ƉƌĞĐŽĐĞ�ĚŽ�ƉĂƌĂĨƵƐŽ͘�
�Ɛ�ĐŽŵƉůŝĐĂĕƁĞƐ�ƐĆŽ�ƌĞůĂƟǀĂŵĞŶƚĞ�ƌĂƌĂƐ͘ϰ͕ϳ͕ϭϯ͕ϭϱ�
��ŵĂŝƐ�ĨƌĞƋƵĞŶƚĞ�ĐŽŵƉůŝĐĂĕĆŽ�ŝŶƚƌĂͲŽƉĞƌĂƚſƌŝĂ�Ġ�Ă�ŚĞͲ

ŵŽƌƌĂŐŝĂ�ŶŽ� ůŽĐĂů�ĚĞ� ĐŽůŽĐĂĕĆŽ�ĚŽ� ŝŵƉůĂŶƚĞ͕�Ğŵ�ĐĞƌĐĂ�
ĚĞ�ϯй�ĚŽƐ�ĐĂƐŽƐ͘ϭϲ

�Ɛ�ĐŽŵƉůŝĐĂĕƁĞƐ�ƉĞƌŝͲŽƉĞƌĂƚſƌŝĂƐ�ŵĂŝƐ�ĨƌĞƋƵĞŶƚĞƐ�ĂĚͲ
ǀġŵ�ĚĂ�ĐŽůŽĐĂĕĆŽ�ĚĞ�ŵƷůƟƉůŽƐ�ŝŵƉůĂŶƚĞƐ�ƉĂƌĂ�ƵŵĂ�ĐŽͲ
ůŽĐĂĕĆŽ�ƐşŶĐƌŽŶĂ�ĚĞ�ƉĂǀŝůŚĆŽ�ĂƵƌŝĐƵůĂƌ�Ğŵ�ĐƌŝĂŶĕĂƐ�ĐŽŵ�
ŵĂůĨŽƌŵĂĕƁĞƐ�ĐƌąŶŝŽͲĨĂĐŝĂŝƐ͘ϰ

��ĐĞůƵůŝƚĞ�Ğ�ĨŽƌŵĂĕĆŽ�ĚĞ�ƚĞĐŝĚŽ�ĚĞ�ŐƌĂŶƵůĂĕĆŽ�ĚŽ�ƚĞĐŝͲ
ĚŽ�ĐĞůƵůĂƌ�ĐƵƚąŶĞŽ�ƉĞƌŝͲŝŵƉůĂŶƚĞ�ŽĐŽƌƌĞŵ�Ğŵ�ĐĞƌĐĂ�ĚĞ�
ϴй�ĚŽƐ�ĚŽĞŶƚĞƐ͘Ϯ�WĂƌĂ�ŵŝŶŽƌĂƌ�ĞƐƚĞ�ƉƌŽďůĞŵĂ�ƉŽƚĞŶĐŝĂů͕�
ĞƐƚĞƐ� ĚĞǀĞŵ� ƐĞƌ� ŝŶƐƚƌƵşĚŽƐ� ƐŽďƌĞ� ƚĠĐŶŝĐĂƐ� ĚĞ� ŚŝŐŝĞŶĞ�
ůŽĐĂů͘� WŽƌ� ǀĞǌĞƐ� Ġ� ŶĞĐĞƐƐĄƌŝŽ� Ž� ƵƐŽ� ĚĞ� ĂŶƟďŝſƟĐŽƐ� ƚſͲ
ƉŝĐŽƐ͘ϭϱ� �ŵ� ĐƌŝĂŶĕĂƐ� ĚĞ�ŵĞŶŽƌ� ŝĚĂĚĞ͕� ƉĞůĂ� ƐƵĂ�ŵĂŝŽƌ�
ĚĞƉĞŶĚġŶĐŝĂ�ĚĞ�ĐƵŝĚĂĚŽƐ�ƉĂƌĞŶƚĂŝƐ͕�Ž�ƌŝƐĐŽ�ĚĞ�ĐŽŵƉůŝͲ
ĐĂĕƁĞƐ�ĚĞƉĞŶĚĞŶƚĞƐ�ĚĞƐƚĞƐ�ĐƵŝĚĂĚŽƐ�Ġ�ŵĂŝŽƌ͘ ϭϯ

��ĨĂůġŶĐŝĂ�ƉƌŝŵĄƌŝĂ�ĚĂ�ŽƐƚĞŽŝŶƚĞŐƌĂĕĆŽ�ŽĐŽƌƌĞ�Ğŵ�ĐĞƌͲ
ĐĂ�ĚĞ�Ϯ͕ϱй�ĚŽƐ�ĐĂƐŽƐ͘ϰ

hŵĂ�ŽƐƚĞŽŝŶƚĞŐƌĂĕĆŽ�ƋƵĞ�ƉŽƐƚĞƌŝŽƌŵĞŶƚĞ� ƌĞƐƵůƚĂ�ŶĂ�
ƋƵĞĚĂ�ĚŽ�ŝŵƉůĂŶƚĞ�Ġ�ƌĂƌĂ�;Ϭ͕ϲйͿ͘Ϯ

�ŵ�ĐĞƌĐĂ�ĚĞ�ϱй�ĚŽƐ�ĐĂƐŽƐ�Ž�ƉŝůĂƌ�ĚŽ�ƉƌŽĐĞƐƐĂĚŽƌ�ĐƌŝĂ�
ƵŵĂ� ĨŽůŐĂ� Ğ� ƉƌĞĐŝƐĂ� ĚĞ� ƐĞƌ� ƌĞĂĚĂƉƚĂĚŽ͘Ϯ� KďǀŝĂŵĞŶƚĞ͕�
ƋƵĂŶƚŽ�ŵĂŝƐ�ƵƐŽ�ƟǀĞƌ�Ž�ƉŝůĂƌ͕ �ŵĂŝŽƌ�Ă�ƉƌŽďĂďŝůŝĚĂĚĞ�ĚĞ�
ĮĐĂƌ�ůĂǆŽ͕�ĚŝŵŝŶƵŝŶĚŽ�Ă�ĂĚĂƉƚĂĕĆŽ�ĂŽ�ŝŵƉůĂŶƚĞ�Ğ�Ă�ĐĂƉĂͲ
ĐŝĚĂĚĞ�ǀŝďƌĂƚſƌŝĂ�ĚŽ�ƐŝƐƚĞŵĂ͘ϰ���ƉĞƌĚĂ�ĚĞ�ŽƐƚĞŽŝŶƚĞŐƌĂͲ
ĕĆŽ� ĨŽŝ�ŵĂŝƐ� ĨƌĞƋƵĞŶƚĞŵĞŶƚĞ� ŽďƐĞƌǀĂĚĂ� Ğŵ� ŝŵƉůĂŶƚĞƐ�
ĐŽŵ�ϯ�ŵŵ�ĚŽ�ƋƵĞ�ĐŽŵ�ϰ�ŵŵ͘ϰ

�Ɛ� ĐŽŵƉůŝĐĂĕƁĞƐ� ƚĂƌĚŝĂƐ� ĚĞ� ��,�� ƐĆŽ� ƌĞůĂƟǀĂŵĞŶƚĞ�
ƌĂƌĂƐ�Ğ�Ž�ƌŝƐĐŽ�ĚĞ�ĞǆƚƌƵƐĆŽ�ƚĂƌĚŝĂ�ĚĞ�Ƶŵ�ŝŵƉůĂŶƚĞ�Ġ�ďĂŝǆŽ͘�
hŵ�ĨŽůůŽǁʹƵƉ� ƌĞŐƵůĂƌ� ƌĞůĂƟǀĂŵĞŶƚĞ� ůŽŶŐŽ�Ġ� ƌĞĐŽŵĞŶͲ
ĚĂĚŽ͘�dŽĚŽƐ�ŽƐ�ĞŶǀŽůǀŝĚŽƐ�ŶƵŵ�ƉƌŽŐƌĂŵĂ�ĚĞ�ŝŵƉůĂŶƚĂͲ
ĕĆŽ�ĚĞ���,��ĚĞǀĞŵ�ƚĞƌ�ĐŽŶƐĐŝġŶĐŝĂ�ĚĂ�ŶĞĐĞƐƐŝĚĂĚĞ�ĚĞ�
Ƶŵ�ƐĞŐƵŝŵĞŶƚŽ�ĐůşŶŝĐŽ�ƉƌŽůŽŶŐĂĚŽ͕�ƉŽŝƐ�ƉŽĚĞŵ�ŽĐŽƌƌĞƌ�
ĐŽŵƉůŝĐĂĕƁĞƐ�ƚĂƌĚŝĂƐ�ŝŶĞƐƉĞƌĂĚĂƐ�ŶĞƐƚĞƐ�ĚŽĞŶƚĞƐ͘

�
�ŝďůŝŽŐƌĂĮĂ
ϭ͘��dũĞůůƐƚƌŽŵ��͕�>ŝŶĚƐƚƌŽŵ�:͕�,ĂůůĞŶ�K͕�Ğƚ�Ăů͘�KƐĞŽŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�ƟƚĂŶŝƵŵ�

ŝŵƉůĂŶƚƐ� ŝŶ�ƚŚĞ�ƚĞŵƉŽƌĂů�ďŽŶĞ͘���ĐůŝŶŝĐĂů�ƐƚƵĚǇ�ŽŶ�ďŽŶĞͲĂŶĐŚŽƌĞĚ�
ŚĞĂƌŝŶŐ�ĂŝĚƐ͘��ŵ�:�KƚŽů�ϭϵϴϭ͖Ϯ͗ϯϬϰʹϭϬ͘

Ϯ͘��,ĂŬĂŶƐƐŽŶ��͕�>ŝĚĞŶ�'͕�dũĞůůƐƚƌŽŵ��͕�Ğƚ�Ăů͘�dĞŶ�ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�^ǁĞĚŝƐŚ�ďŽŶĞͲĂŶĐŚŽƌĞĚ�ŚĞĂƌŝŶŐ�ƐǇƐƚĞŵ͘��ŶŶ�KƚŽů�ZŚŝŶŽů�
>ĂƌǇŶŐŽů�ϭϵϵϬ͖ϭϱϭ͗ϭʹϭϲ͘

ϯ͘��dĞǁĮŬ�d͕ �dĞĞďŝ��͕�<ĂůŽƵƐƟĂŶ�s�͘�^ǇŶĚƌŽŵĞƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ĂƐƐŽĐŝĂͲ
ƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ĐŽŶŐĞŶŝƚĂů�ĂŶŽŵĂůŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞĂƌ͘ �/Ŷ͗��ŽŶŐĞŶŝƚĂů�ĂŶŽŵĂůŝĞƐ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ĞĂƌ͕ �ŶŽƐĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚƌŽĂƚ͘�dĞǁĮŬ�d͕ �<ĂůŽƵƐƟĂŶ�s�͕�ĞĚŝƚŽƌƐ͘�EĞǁ�
zŽƌŬ͗�KǆĨŽƌĚ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�WƌĞƐƐ͖�ϭϵϵϳ͘�Ɖ͘�ϭϮϱʹϰϰ͘

ϰ͘���ĂĚƌĂŶ� <͕� �ƌǇĂ� �͕� �ƵŶƐƚŽŶĞ� �͕� Ğƚ� Ăů͘� >ŽŶŐͲƚĞƌŵ� ĐŽŵƉůŝĐĂƟŽŶƐ� ŽĨ�
ďŽŶĞͲĂŶĐŚŽƌĞĚ�ŚĞĂƌŝŶŐ�ĂŝĚƐ͗�Ă�ϭϰͲǇĞĂƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘�:�>ĂƌǇŶŐŽů�KƚŽů�
ϮϬϬϵ͖ϭϮϯ͗ϭϳϬͲϲ͘

ϱ͘���ŽŵŵŝƩĞĞ�ŽŶ�,ĞĂƌŝŶŐ�ĂŶĚ��ƋƵŝůŝďƌŝƵŵ�'ƵŝĚĞůŝŶĞƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ��ǀĂůƵĂͲ
ƟŽŶ�ŽĨ�ZĞƐƵůƚƐ�ŽĨ�dƌĞĂƚŵĞŶƚ�ŽĨ��ŽŶĚƵĐƟǀĞ�,ĞĂƌŝŶŐ�>ŽƐƐ͘�KƚŽůĂƌǇŶͲ
ŐŽů�,ĞĂĚ�EĞĐŬ�^ƵƌŐ�ϭϵϵϱ͖ϭϭϯ͗ϭϴϲʹϴ͘

ϲ͘��WŽǁĞůů�Z͕��ƵƌƌĞůů�^͕��ŽŽƉĞƌ�,͕�Ğƚ�Ăů͘�dŚĞ��ŝƌŵŝŶŐŚĂŵ�ďŽŶĞ�ĂŶĐŚŽƌĞĚ�
ŚĞĂƌŝŶŐ�ĂŝĚ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ͗�WĂĞĚŝĂƚƌŝĐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ƌĞƐƵůƚƐ͘�:�>ĂƌǇŶͲ
ŐŽů�KƚŽů�ϭϵϵϲ͖Ϯϭ͗ϮϭͲϵ͘

ϳ͘��̂ ĞĞŵĂŶ�Z͕�>ŝƵ�Z͕�dŽƉƉĂ�:͘�ZĞƐƵůƚƐ�ŽĨ�ƉĞĚŝĂƚƌŝĐ�ďŽŶĞĂŶĐŚŽƌĞĚ�ŚĞĂƌŝŶŐ�

ĂƚƌĠƐŝĂ� ƵŶŝůĂƚĞƌĂŝƐ� ƐĆŽ� ŝŶĚŝĐĂĕƁĞƐ�ŵĂŝƐ� ĨƌĞƋƵĞŶƚĞƐ͘ϴ�KƐ�
��,��ŵĞůŚŽƌĂƌĂŵ�Ă�ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂĕĆŽ�ĂƵĚŝƟǀĂ�Ğ� ƌĞĚƵǌĞŵ�
Ž�ĞĨĞŝƚŽ�ĚĞ�ƐŽŵďƌĂ�ĂƵĚŝƟǀĂ�ĚĂ�ĐĂďĞĕĂ͘�EĞƐƚĞƐ�ĐĂƐŽƐ�ĚĞͲ
ǀĞͲƐĞ�ƉŽŶĚĞƌĂƌ�Ă�ĐŽůŽĐĂĕĆŽ�ĚĞ�Ƶŵ�ŝŵƉůĂŶƚĞ�ĚĞ�ŽƵǀŝĚŽ�
ŵĠĚŝŽ͕�ƉŽŝƐ�ƚƌĂƚĂͲƐĞ�ĚĞ�ƵŵĂ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĂ�ƚĞƌĂƉġƵƟĐĂ�ĐŽŵ�
ĞǆĐĞůĞŶƚĞƐ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�Ğŵ�ŵƵŝƚŽƐ�ĚĞƐƚĞƐ�ĐĂƐŽƐ͕�ƚĞŶĚŽ�Ă�
ǀĂŶƚĂŐĞŵ�ĚĞ�ĞƐƟŵƵůĂƌ�ĂƉĞŶĂƐ�Ž�ůĂĚŽ�ĂĨĞĐƚĂĚŽ͘ϴ

K���,��Ġ�ŐĞƌĂůŵĞŶƚĞ�ƉƌĞĨĞƌŝĚŽ�ăƐ�ƉƌſƚĞƐĞƐ�ĚĞ�ĐŽŶĚƵͲ
ĕĆŽ�ſƐƐĞĂ� ĐŽŶǀĞŶĐŝŽŶĂŝƐ�ƉĞůĂ� ƐƵĂ�ŵĞůŚŽƌ� ĐŽŵƉŽŶĞŶƚĞ�
ĐŽƐŵĠƟĐĂ͕�ŵĂŝŽƌ�ĐŽŶĨŽƌƚŽ�Ğ�ŵĞůŚŽƌ�ƋƵĂůŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ĂŵƉůŝͲ
ĮĐĂĕĆŽ͕�Ğŵ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ŶĂƐ� ĨƌĞƋƵġŶĐŝĂƐ�ŵĂŝƐ�ĂůƚĂƐ͕�ƋƵĞƌ�
ŶŽ�ƐŝůġŶĐŝŽ͕�ƋƵĞƌ�ŶŽ�ƌƵşĚŽ͘Ϯ͕ϵ͕ϭϬ

�ŵďŽƌĂ�Ă�ƋƵĂůŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ĂŵƉůŝĮĐĂĕĆŽ�ƐŽŶŽƌĂ�ĚŽƐ���,��
ƐĞũĂ�ƐĞŵĞůŚĂŶƚĞ�ĂŽƐ�ĚŽĞŶƚĞƐ�ĂƉĂƌĞůŚĂĚŽƐ�ĐŽŵ�ƉƌſƚĞƐĞƐ�
ĚĞ�ĐŽŶĚƵĕĆŽ�ĂĠƌĞĂ͕�ƐŽŵŽƐ�ĚĂ�ŽƉŝŶŝĆŽ�ĚĞ�ƋƵĞ�ŽƐ�ĚŽĞŶƚĞƐ�
ĐŽŵ� ŝŶƚŽůĞƌąŶĐŝĂ� ĂŽ�ŵŽůĚĞ�ĂƵĚŝƟǀŽ�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂŵ�ŵĂŝŽƌ�
ďĞŶĞİĐŝŽ� ĐŽŵ� ŝŵƉůĂŶƚĞƐ�ĚĞ�ŽƵǀŝĚŽ�ŵĠĚŝŽ͘� ^Ğ�Ž� ĨĂĐƚŽƌ�
ĞĐŽŶſŵŝĐŽ�Ġ�ƌĞůĞǀĂŶƚĞ͕�ĞŶƚĆŽ�ƉŽĚĞŵŽƐ�ƉƌŽĐĞĚĞƌ�ă�ĐŽͲ
ůŽĐĂĕĆŽ�ĚĞ�Ƶŵ���,��ƉĞůŽ�ƐĞƵ�ŵĞŶŽƌ�ĐƵƐƚŽ͘ϭϭ

KƐ� ĚŽĞŶƚĞƐ� ĐŽŵ� ƐƵƌĚĞǌ� ďŝůĂƚĞƌĂů� ĚĞǀĞŵ� ƐĞƌ� ƚĂŶƚŽ�
ƋƵĂŶƚŽ�ƉŽƐƐşǀĞů�ĂĚĂƉƚĂĚŽƐ�ďŝůĂƚĞƌĂůŵĞŶƚĞ�ƉĞůĂ�ƐƵĂ�ǀĂŶͲ
ƚĂŐĞŵ�Ğŵ�ŐĂŶŚŽ�ĂƵĚŝƟǀŽ�Ğ�ůŽĐĂůŝǌĂĕĆŽ�ƐŽŶŽƌĂ͘ϭϬ͕ϭϮ�
KƐ�ĐĂƐŽƐ�ĚĞ�ŵĄ�ŚŝŐŝĞŶĞ�ƐĆŽ�ĐŽŶƚƌĂͲŝŶĚŝĐĂĕƁĞƐ͕�Ğŵ�ƉĂƌͲ

ƟĐƵůĂƌ� ŶĂƐ� ĐƌŝĂŶĕĂƐ͕� ŽŶĚĞ�Ž� ĐŽŶƚĞǆƚŽ� ƐſĐŝŽ� ĞĐŽŶſŵŝĐŽ�
ŶĆŽ� ƉĞƌŵŝƚĞ� ƵŵĂ�ŵĂŶƵƚĞŶĕĆŽ� ĚĂ� ĐŽŶĚŝĕĆŽ� ĚŽ� ĂƉĂƌĞͲ
ůŚŽ͕ϰ�ĂƐƐŝŵ�ĐŽŵŽ�Ă�ĂƵƐġŶĐŝĂ�ĚĞ�ǀŽůƵŵĞ�ſƐƐĞŽ�ƉĂƌĂ�ĐŽůŽͲ
ĐĂĕĆŽ�ĚŽ�ŝŵƉůĂŶƚĞ�;ĞŵďŽƌĂ�ĐĂĚĂ�ǀĞǌ�ŵĂŝƐ�ĞƐƐĞ�ĂƐƉĞĐƚŽ�
ƐĞũĂ� ƵŵĂ� ĐŽŶƚƌĂͲŝŶĚŝĐĂĕĆŽ� ƌĞůĂƟǀĂ� ƉŽŝƐ� ǀĄƌŝŽƐ� ŐƌƵƉŽƐ�
ĞƵƌŽƉĞƵƐ�ŝŶĐůƵĞŵ�ĐƌŝĂŶĕĂƐ�ĐŽŵ�Ϯ�ĂŶŽƐ�ŶŽƐ�ƐĞƵƐ�ƉƌŽŐƌĂͲ
ŵĂƐ� ĚĞ� ŝŵƉůĂŶƚĂĕĆŽ� ĚĞ� ��,�Ϳ͘ϭϯ�DƵŝƚŽƐ� ĐĞŶƚƌŽƐ� ƌĞĐŽͲ
ŵĞŶĚĂŵ�Ă�ƌĞĂůŝǌĂĕĆŽ�ĚĞ�ĂƵĚŝŽŵĞƚƌŝĂ�ǀŽĐĂů�ƉƌĠͲŽƉĞƌĂƚſͲ
ƌŝĂ�ƉĂƌĂ�ŝĚĞŶƟĮĐĂƌ�ĐĂŶĚŝĚĂƚŽƐ�ĐŽŵ�ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂĕĆŽ�ǀŽĐĂů�
ƉŽďƌĞ�;ŝŶĨĞƌŝŽƌ�Ă�ϲϬйͿ͕ϳ�ƉŽŝƐ�ƐĞƌŝĂ�ƵŵĂ�ĐŽŶƚƌĂͲŝŶĚŝĐĂĕĆŽ�
ƉĂƌĂ� Ă� ŝŵƉůĂŶƚĂĕĆŽ͘� &ĞůŝǌŵĞŶƚĞ� ƐĞƌĆŽ� ĐĂƐŽƐ� ƌĞůĂƟǀĂͲ
ŵĞŶƚĞ�ƌĂƌŽƐ�ƉŽŝƐ�ŝŵƉůŝĐĂƌŝĂ�Ƶŵ�ĐŽŵƉƌŽŵĞƟŵĞŶƚŽ�ƐĞŶͲ
ƐŽƌŝŶĞƵƌĂů�ƌĞůĞǀĂŶƚĞ͕�Ž�ƋƵĞ�ŽƐ�ĚĞŝǆĂƌŝĂ�ĚĞ�ĨŽƌĂ�ĚŽ�ĐƌŝƚĠͲ
ƌŝŽ�ĚĞ�ĐŽŶĚƵĕĆŽ�ſƐƐĞĂ͘ϭϯ͕ϭϰ

��ĐŝƌƵƌŐŝĂ�ƉŽĚĞ�ƐĞƌ�ƌĞĂůŝǌĂĚĂ�ƐŽď�ĂŶĞƐƚĞƐŝĂ�ůŽĐĂů�ŽƵ�ŐĞͲ
ƌĂů�ŶƵŵ�ŽƵ�Ğŵ�ĚŽŝƐ�ƚĞŵƉŽƐ�ĐŝƌƷƌŐŝĐŽƐ͘�EŽ�ŶŽƐƐŽ�ĐĞŶƚƌŽ�Ġ�
ƌĞĂůŝǌĂĚĂ�ƐŽď�ĂŶĞƐƚĞƐŝĂ�ŐĞƌĂů�ŶƵŵ�ƉƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚŽ�ƷŶŝĐŽ͘
�ƉſƐ�Ă�ƌĞĂůŝǌĂĕĆŽ�ĚĞ�Ƶŵ�ƌĞƚĂůŚŽ�ĐƵƚąŶĞŽ�ƉŽƐƚĞƌŽͲƐƵͲ

ƉĞƌŝŽƌ� ĂŽ�ƉĂǀŝůŚĆŽ�ĂƵƌŝĐƵůĂƌ� Ğ� ƌĞŵŽĕĆŽ�ĚŽ� ƚĞĐŝĚŽ� ƐƵďͲ
ĐƵƚąŶĞŽ͕� ŝŶƐĞƌŝŵŽƐ� Ž� ƉĂƌĂĨƵƐŽ� ĚĞ� ƟƚąŶŝŽ� ŶĂ�ŵĂƐƚſŝĚĞ�
ƵƐĂŶĚŽ� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽƐ�ĞƐƉĞĐŝĂŝƐ� ĨŽƌŶĞĐŝĚŽƐ�ƉĞůĂ�ĞŵƉƌĞͲ
ƐĂ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂŶƚĞ� ĚŽ� ĂƉĂƌĞůŚŽ͘� K� ƉĂƌĂĨƵƐŽ� ƵƐĂĚŽ� Ġ� ĚĞ�
ϰ�ŵŵ͘�K�ƉĞƌŝſƐƚĞŽ�ĚŽ� ůŽĐĂů�ĚĞ�ĮǆĂĕĆŽ�Ġ� ƌĞŵŽǀŝĚŽ�Ğ�Ž�
ƌĞƚĂůŚŽ�ĂĚĞůŐĂĕĂĚŽ�ƐĞŐƵŶĚŽ�ŶĞĐĞƐƐŝĚĂĚĞ͘�
�ŐƵĂƌĚĂŵŽƐ�ĐĞƌĐĂ�ĚĞ�ϯ�ŵĞƐĞƐ�ƉĂƌĂ�ƵŵĂ�ŽƐƚĞŽŝŶƚĞŐƌĂͲ

ĕĆŽ�ĐŽŵƉůĞƚĂ�ĚŽ�ŝŵƉůĂŶƚĞ�ĚĞ�ƟƚąŶŝŽ�ĂŶƚĞƐ�ĚĞ�ĐŽůŽĐĂƌ�Ž�
ƉƌŽĐĞƐƐĂĚŽƌ͕ �ƐĞŶĚŽ�ĞƐƚĞ�ƉĞƌşŽĚŽ�ŵĂŝƐ�ůŽŶŐŽ�Ğŵ�ŝĚĂĚĞƐ�
ƉĞĚŝĄƚƌŝĐĂƐ͘
K�ĐƵŝĚĂĚŽ�ĐŽŵ�Ž�ĂĚĞůŐĂĕĂŵĞŶƚŽ�ĚŽ�ƌĞƚĂůŚŽ�ƉĞƌŝͲŽƉĞͲ

ƌĂƚŽƌŝĂŵĞŶƚĞ͕� ĂƐƐŝŵ� ĐŽŵŽ� ĂƐ�ŵƷůƟƉůĂƐ� ǀŝƐŝƚĂƐ� ŶŽ� ƉſƐͲ

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



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

ĂŝĚ�ŝŵƉůĂŶƚĂƟŽŶ͘�:�KƚŽůĂƌǇŶŐŽů�ϮϬϬϰ͖ϯϯ͗ϳϭͲϳϰ͘
ϴ͘���ǀĂŶƐ��͕�<ĂǌĂŚĂǇĂ�<͘��ĂŶĂů�ĂƚƌĞƐŝĂ͗�͞ƐƵƌŐĞƌǇ�Žƌ�ŝŵƉůĂŶƚĂďůĞ�ŚĞĂƌŝŶŐ�

ĚĞǀŝĐĞƐ͍�dŚĞ�ĞǆƉĞƌƚ͛Ɛ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ŝƐ�ƌĞǀŝƐŝƚĞĚ͘͟ �/Ŷƚ�:�ŽĨ�WĞĚ�KƚŽůĂƌǇŶŐŽů�
ϮϬϬϳ͖ϳϭ͗ϯϲϳͲϳϰ͘

ϵ͘��ĂƌůƐƐŽŶ�W͕ �,ĂŬĂŶƐƐŽŶ��͘�dŚĞ�ďŽŶĞͲĂŶĐŚŽƌĞĚ�ŚĞĂƌŝŶŐ�ĂŝĚ͗�ZĞĨĞƌĞŶĐĞ�
ƋƵĂŶƟƟĞƐ�ĂŶĚ�ĨƵŶĐƟŽŶĂů�ŐĂŝŶ͘��Ăƌ�,ĞĂƌ�ϭϵϵϳ͖ϭϴ͗ϯϰʹϰϭ͘

ϭϬ͘��ƵƩ�^͕�D��ĞƌŵŽƩ��͕��ƵƌƌĞůů�^͕�Ğƚ�Ăů͘�WĂƟĞŶƚ�ƐĂƟƐĨĂĐƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ďŝͲ
ůĂƚĞƌĂů�ďŽŶĞͲĂŶĐŚŽƌĞĚ�ŚĞĂƌŝŶŐ�ĂŝĚƐ͗�dŚĞ��ŝƌŵŝŶŐŚĂŵ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘�:�
>ĂƌǇŶŐŽů�KƚŽů�ϮϬϬϮ͖ϭϭϲ͗ϯϳʹϰϲ͘

ϭϭ͘�̂ ŶŝŬ��͕�DǇůĂŶƵƐ��͕�WƌŽŽƉƐ��͕�Ğƚ�Ăů͘��ŽŶƐĞŶƐƵƐ� ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ�ŽŶ� ƚŚĞ�
��,��ƐǇƐƚĞŵ͗�ǁŚĞƌĞ�ĚŽ�ǁĞ�ƐƚĂŶĚ�Ăƚ�ƉƌĞƐĞŶƚ͍��ŶŶ�KƚŽů�ZŚŝŶŽů�>ĂͲ
ƌǇŶŐŽů�;^ƵƉƉůͿ�ϮϬϬϱ͖ϭϵϱ͗ϮͲϭϮ͘

ϭϮ͘��ŽƐŵĂŶ��͕�̂ ŶŝŬ��͕�WŽƵǁ��ǀĚ͕�Ğƚ�Ăů͘��ƵĚŝŽŵĞƚƌŝĐ�ĞǀĂůƵĂƟŽŶ�ŽĨ�ďŝůĂƚĞͲ
ƌĂůůǇ�ĮƩĞĚ�ďŽŶĞĂŶĐŚŽƌĞĚ�ŚĞĂƌŝŶŐ�ĂŝĚƐ͘��ƵĚŝŽůŽŐǇ�ϮϬϬϭ͖ϰϬ͗ϭϱϴʹϲϳ͘

ϭϯ͘�>ůŽǇĚ�^͕��ůŵĞǇĚĂ�:͕�^ŝƌŝŵĂŶŶĂ�<͕�Ğƚ�Ăů͘�hƉĚĂƚĞĚ�ƐƵƌŐŝĐĂů�ĞǆƉĞƌŝĞŶͲ
ĐĞ� ǁŝƚŚ� ďŽŶĞͲĂŶĐŚŽƌĞĚ� ŚĞĂƌŝŶŐ� ĂŝĚƐ� ŝŶ� ĐŚŝůĚƌĞŶ͘� :� >ĂƌǇŶŐŽů� KƚŽů�
ϮϬϬϳ͖ϭϮϭ͗ϴϮϲͲϯϭ͘

ϭϰ �͘tĂǌĞŶ�:͕�^ƉŝƚǌĞƌ�:͕�'ŚŽƐƐĂŝŶŝ�^͕�Ğƚ�Ăů͘�ZĞƐƵůƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďŽŶĞͲĂŶĐŚŽƌĞĚ�
ŚĞĂƌŝŶŐ�ĂŝĚ�ŝŶ�ƵŶŝůĂƚĞƌĂů�ŚĞĂƌŝŶŐ�ůŽƐƐ͘�>ĂƌǇŶŐŽƐĐŽƉĞ�ϮϬϬϭ͖ϭϭϭ͗ϵϱϱͲ
ϴ͘

ϭϱ͘��ĞŝƚŽƵŶ�,͕�dŚŽŵƉƐŽŶ�^͕�WƌŽŽƉƐ��͘�KƐƐĞŽŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�ŝŵƉůĂŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ĐŚŝůĚŚŽŽĚ�ĞĂƌ�ĂďŶŽƌŵĂůŝƟĞƐ͗�ǁŝƚŚ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ĞŵͲ
ƉŚĂƐŝƐ�ŽŶ�ĐŽŵƉůŝĐĂƟŽŶƐ͘�:�>ĂƌǇŶŐŽů�KƚŽů�ϮϬϬϮ͖ϭϭϲ͗ϴϳͲϵϭ͘

ϭϲ͘�'ƌĂŶƐƚƌŽŵ�'͕��ĞƌŐƐƚƌŽŵ�<͕�KĚĞƌƐũŽ�D͕�Ğƚ�Ăů͘�KƐƐĞŽŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ� ŝŵͲ
ƉůĂŶƚƐ�ŝŶ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͗�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĨƌŽŵ�ŽƵƌ�ĮƌƐƚ�ϭϬϬ�ƉĂƟĞŶƚƐ͘�KƚŽůĂƌǇŶͲ
ŐŽů�,ĞĂĚ�EĞĐŬ�^ƵƌŐ�ϮϬϬϭ͖ϭϮϱ͗ϴϱͲϵϮ͘

͘�:ŽĆŽ��͘�ZŝďĞŝƌŽ͕�Ğƚ�Ăů
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