
ϭϱsK>�ϰϴ�͘�EǑϭ�͘�D�Z�K�ϮϬϭϬ
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WĂƉŝůŽŵĂƚŽƐĞ�ůĂƌşŶŐĞĂ�ʹ�ĐĂƐƵşƐƟĐĂ�
ĚŽ�/WK&'ͳ�W��ĚŽ�WŽƌƚŽ
>ĂƌǇŶŐĞĂů�ƉĂƉŝůůŽŵĂƚŽƐŝƐ�ʹ�ĐĂƐƵŝƐƚƌǇ�
ŽĨ�/WK&'Ͳ�W��Ͳ�WŽƌƚŽ

ZŝƚĂ�DŽƵƌĂ�͘�:ŽĆŽ�&ĞƌŶĂŶĚĞƐ�͘�ZŽƐĄƌŝŽ�&ŝŐƵĞŝƌŝŶŚĂƐ�͘��ĂƌůŽƐ��ĂƌƌĞŝƌĂ�ĚĂ��ŽƐƚĂ�͘�DĂŶƵĞů�:ĂĐŽŵĞ�͘��ƵƌŝĐŽ�DŽŶƚĞŝƌŽ

Z�^hDK
KƐ�ƉĂƉŝůŽŵĂƐ�ƐĆŽ�ŽƐ�ƚƵŵŽƌĞƐ�ďĞŶŝŐŶŽƐ�ŵĂŝƐ�ĐŽŵƵŶƐ�ĚĂ�ůĂƌŝŶŐĞ�
Ğ�ƉŽĚĞŵ�ĂĨĞĐƚĂƌ�ĐƌŝĂŶĕĂƐ�Ğ�ĂĚƵůƚŽƐ͘�
��ŝŶĨĞĐĕĆŽ�ƉĞůŽ�ƉĂƉŝůŽŵĂǀŝƌƵƐ�ŚƵŵĂŶŽ�Ġ�ƌĞƐƉŽŶƐĄǀĞů�ƉĞůŽ�ĚĞͲ
ƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ� ĚĞƐƚĂ� ĞŶƟĚĂĚĞ� ƉĂƚŽůſŐŝĐĂ� ƚĂŵďĠŵ� ĚĞƐŝŐŶĂĚĂ�
ĚĞ�ƉĂƉŝůŽŵĂƚŽƐĞ�ůĂƌşŶŐĞĂ�ƌĞĐŽƌƌĞŶƚĞ͘�
K�ƚƌĂƚĂŵĞŶƚŽ�ŵĂŝƐ�ĐŽŵƵŵ�Ġ�ďĂƐĞĂĚŽ�ŶĂ�ƌĞŵŽĕĆŽ�ĐŝƌƷƌŐŝĐĂ�ĚĂƐ�
ůĞƐƁĞƐ͕�ƐĞŶĚŽ�ĂůƚĂ�Ă�ƚĂǆĂ�ĚĞ�ƌĞĐŝĚŝǀĂ͘��ƐƚĆŽ�ĚĞƐĐƌŝƚŽƐ�ĐĂƐŽƐ�ĚĞ�
ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂĕĆŽ�ŵĂůŝŐŶĂ�ĚĞ�ƉĂƉŝůŽŵĂƐ�ůĂƌşŶŐĞŽƐ͘
EŽ� ƉƌĞƐĞŶƚĞ� ĂƌƟŐŽ� Ġ� ĨĞŝƚĂ� ƵŵĂ� ŝŶǀĞƐƟŐĂĕĆŽ� ƌĞƚƌŽƐƉĞĐƟǀĂ� ĂŽ�
ůŽŶŐŽ�ĚĞ�Ƶŵ�ƉĞƌşŽĚŽ�ĚĞ�ϭϲ�ĂŶŽƐ͕�ƌĞƐƉĞŝƚĂŶƚĞ�ă�ŽĐŽƌƌġŶĐŝĂ�ĚĞ�
ƉĂƉŝůŽŵĂƚŽƐĞ� ůĂƌşŶŐĞĂ� ŶƵŵ� ^ĞƌǀŝĕŽ� ĚĞ� KƚŽƌƌŝŶŽůĂƌŝŶŐŽůŽŐŝĂ�
KŶĐŽůſŐŝĐĂ͘�^ĞƌĄ�ƚĂŵďĠŵ�ĂďŽƌĚĂĚĂ�Ă�ŝŶĐŝĚġŶĐŝĂ�ĚĞƐƚĂ�ƉĂƚŽůŽͲ
ŐŝĂ�ƌĞůĂƟǀĂŵĞŶƚĞ�ĂŽƐ�ĐĂƐŽƐ�ĚĞ�ĐĂƌĐŝŶŽŵĂƐ�ĞƐƉŝŶŽĐĞůƵůĂƌĞƐ�ĚĂ�
ůĂƌŝŶŐĞ�ƐƵƌŐŝĚŽƐ�ŶŽ�ŵĞƐŵŽ�ƉĞƌşŽĚŽ�ŶĂƋƵĞůĞ�^ĞƌǀŝĕŽ͘�
^ĞƌĄ�ĂŝŶĚĂ�ƉĞƐƋƵŝƐĂĚĂ�Ă�ĐŽĞǆŝƐƚġŶĐŝĂͬĞǀŽůƵĕĆŽ�ĚĞ�ĂůŐƵŵĂƐ�ĨŽƌͲ
ŵĂƐ�ĚĞ�ƉĂƉŝůŽŵĂƚŽƐĞ�ůĂƌşŶŐĞĂ�ĚŽ�ĂĚƵůƚŽ�ƉĂƌĂ�ĐĂƌĐŝŶŽŵĂ�ĞƐƉŝͲ
ŶŽĐĞůƵůĂƌ͘
�ŵďŽƌĂ�ƐĞ�ƚƌĂƚĞ�ĚĞ�ƵŵĂ�ƵŶŝĚĂĚĞ�ŶĆŽ�ĚŝƌĞĐĐŝŽŶĂĚĂ�ƉĂƌĂ�Ž�ƚƌĂƚĂͲ
ŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ĚŽĞŶƚĞƐ�ƉĞĚŝĄƚƌŝĐŽƐ͕�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂŵŽƐ�ƚĂŵďĠŵ�ŽƐ�ĐĂƐŽƐ�
ƌĞŐŝƐƚĂĚŽƐ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ĞƐƚĞ�ŝŶƚĞƌǀĂůŽ�ĚĞ�ƚĞŵƉŽ͘

WĂůĂǀƌĂƐͲĐŚĂǀĞ͗�ůĂƌŝŶŐĞ͕�ƉĂƉŝůŽŵĂ͕�ƉĂƉŝůŽŵĂǀŝƌƵƐ�ŚƵŵĂŶŽ͕�ĐĂƌͲ
ĐŝŶŽŵĂ�ĞƐƉŝŶŽĐĞůƵůĂƌ͘

��^dZ��d
WĂƉŝůůŽŵĂƐ� ĂƌĞ� ƚŚĞ�ŵŽƐƚ� ĐŽŵŵŽŶ� ďĞŶŝŐŶ� ƚƵŵŽƵƌƐ� ŽĨ� ůĂƌǇŶǆ͘�
�ŚŝůĚƌĞŶ�ĂŶĚ�ĂĚƵůƚƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ďŽƚŚ�ĂīĞĐƚĞĚ͘�dŚĞ�ŝŶĨĞĐƟŽŶ�ďǇ�ŚƵͲ
ŵĂŶ�ƉĂƉŝůůŽŵĂǀŝƌƵƐ�ǀŝƌƵƐ�ŝƐ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�
ůĂƌǇŶŐĞĂů� ƌĞĐƵƌƌĞŶƚ� ƉĂƉŝůůŽŵĂƚŽƐŝƐ͘� dŚĞ� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ� ĐŽŶƐŝƐƚƐ� ŽĨ�
ƐƵƌŐŝĐĂů� ƌĞŵŽǀĂů� ŽĨ� ƚŚĞ� ůĞƐŝŽŶƐ͕� ĂůƚŚŽƵŐŚ� ƚŚĞ� ƌĞĐƵƌƌĞŶĐĞ� ƌĂƚĞ�
ŝƐ�ŚŝŐŚ͘�^ŽŵĞ�ĐĂƐĞƐ�ŽĨ�ŵĂůŝŐŶĂŶƚ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽĨ�ƉĂƉŝůŽŵĂƐ�
ĂƌĞ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ͘
/Ŷ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ĂƌƟĐůĞ�ǁĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ�Ă�ƌĞƚƌŽƐƉĞĐƟǀĞ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�Ă�
ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�ϭϲ�ǇĞĂƌƐ͕�ƌĞůĂƟǀĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŽĐĐƵƌƌĞŶĐĞ�ŽĨ�ůĂƌǇŶŐĞĂů�ƉĂƉͲ
ŝůůŽŵĂƚŽƐŝƐ� ŝŶ�ĂŶ�ŽŶĐŽůŽŐŝĐ��Ed�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ͘�dŚĞ� ŝŶĐŝĚĞŶĐĞ�ŽĨ�
ƚŚŝƐ�ƉĂƚŚŽůŽŐǇ�ĐŽŵƉĂƌĂƟǀĞůǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞƐ�ŽĨ�ůĂƌǇŶǆ�ĐĂƌĐŝŶŽŵĂƐ�
ĂƉƉĞĂƌĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�ƟŵĞ� ŝƐ�ĂůƐŽ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞĚ͘�dŚĞ�
ĐŽĞǆŝƐƚĞŶĐĞͬĞǀŽůƵƟŽŶ�ŽĨ� ƚŚĞ� ĨŽƌŵƐ�ŽĨ�ĂĚƵůƚ� ůĂƌǇŶŐĞĂů�ƉĂƉŝůůŽͲ
ŵĂƚŽƐŝƐ�ƚŽ�ƐƋƵĂŵŽƵƐ�ĐĞůů�ĐĂƌĐŝŶŽŵĂ�ǁĂƐ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƚĞĚ͘
�ůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚŝƐ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŝƐŶ͛ƚ�ƐƉĞĐŝĮĐĂůůǇ�ĚŝƌĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ŽďƐĞƌǀĞ�
ĐŚŝůĚƌĞŶ͕�ǁĞ�ĂůƐŽ�ƌĞƉŽƌƚ�ƐŽŵĞ�ĐĂƐĞƐ�ŽĨ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƚƌĞĂƚĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�
ƚŚŝƐ�ŝŶƚĞƌǀĂů�ŽĨ�ƟŵĞ͘
�
<ĞǇǁŽƌĚƐ͗�ůĂƌǇŶǆ͕�ƉĂƉŝůůŽŵĂ͕�ŚƵŵĂŶ�ƉĂƉŝůůŽŵĂǀŝƌƵƐ͕�ƐƋƵĂŵŽƵƐ�
ĐĞůů�ĐĂƌĐŝŶŽŵĂ͘

Z/d��DKhZ�
/ŶƚĞƌŶĂ��ŽŵƉůĞŵĞŶƚĂƌ�KZ>

:K�K�&�ZE�E��^
�ƐƐŝƐƚĞŶƚĞ�,ŽƐƉŝƚĂůĂƌ�'ƌĂĚƵĂĚŽ�KZ>�

ZK^�Z/K�&/'h�/Z/E,�^
/ŶƚĞƌŶŽ��ŽŵƉůĞŵĞŶƚĂƌ�KZ>�

��Z>K^���ZZ�/Z������K^d�
�ŚĞĨĞ�^ĞƌǀŝĕŽ�KZ>

D�Eh�>�:��KD�
�ƐƐŝƐƚĞŶƚĞ�,ŽƐƉŝƚĂůĂƌ�'ƌĂĚƵĂĚŽ��ŶĂƚŽŵŝĂ�WĂƚŽůſŐŝĐĂ�

�hZ/�K�DKEd�/ZK
�ŝƌĞĐƚŽƌ�^ĞƌǀŝĕŽ�KZ>�

/ŶƐƟƚƵŝĕĆŽ͗
^ĞƌǀŝĕŽ�ĚĞ�KƚŽƌƌŝŶŽůĂƌŝŶŐŽůŽŐŝĂ�ĚŽ�/ŶƐƟƚƵƚŽ�WŽƌƚƵŐƵġƐ�ĚĞ�KŶĐŽůŽŐŝĂ�ĚŽ�WŽƌƚŽ�&ƌĂŶĐŝƐĐŽ�'ĞŶƟů͕�
�͘W͘ �͘�

�ŽƌƌĞƐƉŽŶĚġŶĐŝĂ͗�
ZŝƚĂ�>ŽƉĞƐ�ĚĞ�DŽƵƌĂ
^ĞƌǀŝĕŽ�ĚĞ�KƚŽƌƌŝŶŽůĂƌŝŶŐŽůŽŐŝĂ�ĚŽ�/WK&'Ͳ�W��ĚŽ�WŽƌƚŽ
ZƵĂ��ƌ͘ ��ŶƚſŶŝŽ��ĞƌŶĂƌĚŝŶŽ�ĚĞ��ůŵĞŝĚĂ�Ͳ�ϰϮϬϬͲϬϳϮ�WŽƌƚŽ�Ͳ�WKZdh'�>
dĞůĞĨŽŶĞ͗�ϬϬϯϱϭϮϮϱϬϴϰϬϬϬ͕�ϬϬϯϱϭϵϲϱϲϳϲϲϲϱ
&Ăǆ͗�ϬϬϯϱϭϮϮϱϬϴϰϬϬϭ

dƌĂďĂůŚŽ�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĚŽ�ŶŽ�ϱϰǑ��ŽŶŐƌĞƐƐŽ�EĂĐŝŽŶĂů�ĚĂ�^ŽĐŝĞĚĂĚĞ�WŽƌƚƵŐƵĞƐĂ�ĚĞ�KƚŽƌƌŝŶŽůĂƌŝŶŐŽͲ
ůŽŐŝĂ�Ğ��ŝƌƵƌŐŝĂ��ĠƌǀŝĐŽͲ&ĂĐŝĂů͘

/EdZK�h��K
��ƉĂƉŝůŽŵĂƚŽƐĞ�ůĂƌşŶŐĞĂ�ĐĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂͲƐĞ�ƉĞůŽ�ĐƌĞƐĐŝŵĞŶͲ
ƚŽ�ƌĞƉĞƟĚŽ�ĚĞ�ůĞƐƁĞƐ�ĚĞ�ĂƐƉĞĐƚŽ�ǀĞƌƌƵŐŽƐŽ�ŶĂ�ůĂƌŝŶŐĞ�Ğ�
ŶŽƵƚƌŽƐ�ůŽĐĂŝƐ�ĚŽ�ĂƉĂƌĞůŚŽ�ƌĞƐƉŝƌĂƚſƌŝŽ͘�
�ƐƚĂ� ĞŶƟĚĂĚĞ� ŽĐŽƌƌĞ� ƉƌĞĨĞƌĞŶĐŝĂůŵĞŶƚĞ� ŶĂ� ǌŽŶĂ� ĚĞ�

ƚƌĂŶƐŝĕĆŽͬũƵŶĕĆŽ�ĞŶƚƌĞ�Ž�ĞƉŝƚĠůŝŽ�ĞƐĐĂŵŽƐŽ�Ğ�Ž�ĐŝůŝĂĚŽ͕�
Ğŵ�ĄƌĞĂƐ�ĐŽŵŽ�ĂƐ�ĐŽƌĚĂƐ�ǀŽĐĂŝƐ͕�ĂƐ�ďĂŶĚĂƐ�ǀĞŶƚƌŝĐƵůĂƌĞƐ�
Ğ�Ă�ƐƵƉĞƌİĐŝĞ�ůĂƌşŶŐĞĂ�ĚĂ�ĞƉŝŐůŽƚĞ͘ϭ

ZĞƐƵůƚĂ�ĚĂ�ŝŶĨĞĐĕĆŽ�ƉŽƌ�ƉĂƉŝůŽŵĂǀŝƌƵƐ�ŚƵŵĂŶŽ�;,Ws�ʹ�
͞ŚƵŵĂŶ�ƉĂƉŝůůŽŵĂǀŝƌƵƐ͟Ϳ�ŐĞƌĂůŵĞŶƚĞ�ĚŽƐ�ƐƵďƟƉŽƐ�ϲ�Ğͬ
ŽƵ�ϭϭ͕�Ğ�ŵĂŝƐ�ƌĂƌĂŵĞŶƚĞ�ĚŽƐ�ƐƵďƟƉŽƐ�ϭϲ�Ğ�ϭϴ͘Ϯ͕ϯ͕ϰ͕ϱ�DƵŝƚŽ�
ƌĂƌĂŵĞŶƚĞ�ƉŽĚĞ�ƐĞƌ�ƵŵĂ�ĚŽĞŶĕĂ�ĨĂƚĂů͕�Ğŵ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽ�ĚĞ�
ŽďƐƚƌƵĕĆŽ� ĂŐƵĚĂ� ĚĂƐ� ǀŝĂƐ� ĂĠƌĞĂƐ͕� ƉŽĚĞ� ƐŽĨƌĞƌ� ĚĞŐĞŶĞͲ
ƌĞƐĐġŶĐŝĂ�ŵĂůŝŐŶĂ�ŽƵ�ĚŝƐƐĞŵŝŶĂĕĆŽ�ƚƌĂƋƵĞŽďƌƀŶƋƵŝĐĂ͘�

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



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

͘�ZŝƚĂ�DŽƵƌĂ͕�Ğƚ�Ăů

dĞŵ�ƵŵĂ�ĚŝƐƚƌŝďƵŝĕĆŽ�ĞƚĄƌŝĂ�ďŝŵŽĚĂů�ĐŽŵ�Ƶŵ�ƉŝĐŽ�ŶĂ�
ŝŶĨąŶĐŝĂ�;ĂŶƚĞƐ�ĚŽƐ�ϱ�ĂŶŽƐͿ�Ğ�ŽƵƚƌŽ�ŶĂ�ŝĚĂĚĞ�ĂĚƵůƚĂ�;ĞŶͲ
ƚƌĞ�ŽƐ�ϮϬ�Ğ�ϯϬ�ĂŶŽƐͿ͘��ƐƚĞ�ĨĂĐƚŽ�ƉĞƌŵŝƚĞ�Ă�ƐƵĂ�ĐůĂƐƐŝĮĐĂͲ
ĕĆŽ�Ğŵ�ĨŽƌŵĂƐ�ũƵǀĞŶŝů�Ğ�ĂĚƵůƚĂ͘ϲ�
dĞŵ�ƵŵĂ�ŝŶĐŝĚġŶĐŝĂ�ĚĞ�ϭ͕ϴ�ƉŽƌ�ϭϬϬϬϬϬ�ŚĂďŝƚĂŶƚĞƐ�ŶĂ�

ĨŽƌŵĂ�ĂĚƵůƚĂ� Ğ�ĚĞ�ϯ͕ϲ�ʹ�ϰ͕ϯ�ƉŽƌ�ϭϬϬϬϬϬ�ŚĂďŝƚĂŶƚĞƐ�ŶĂ�
ĨŽƌŵĂ�ũƵǀĞŶŝů͕�ƐĞŶĚŽ�Ă�ĨŽƌŵĂ�ĂĚƵůƚĂ�ŵĂŝƐ�ĨƌĞƋƵĞŶƚĞ�ŶŽ�
ƐĞǆŽ�ŵĂƐĐƵůŝŶŽ�Ğ�Ă�ũƵǀĞŶŝů�ĂƟŶŐŝŶĚŽ�ĂŵďŽƐ�ŽƐ�ƐĞǆŽƐ�ĚĞ�
ŵŽĚŽ�ƐĞŵĞůŚĂŶƚĞ͘ϭ͕ϲ

�ĞƌĐĂ�ĚĞ�Ϯϱй�ĚŽƐ�ĐĂƐŽƐ�ƐĆŽ�ĚŝĂŐŶŽƐƟĐĂĚŽƐ�ŶĂ�ŝŶĨąŶͲ
ĐŝĂ͕�ĞƐƚĂŶĚŽ�ĂƐƐŽĐŝĂĚŽƐ�Ă�Ƶŵ�ŵĂŝŽƌ�ƌŝƐĐŽ�ĚĞ�ĚĞŐĞŶĞƌĞƐͲ
ĐġŶĐŝĂ�ŵĂůŝŐŶĂ͘ϭ͕ϲ

WĞŶƐĂͲƐĞ�ƋƵĞ� Ă� ĨŽƌŵĂ�ƉĞĚŝĄƚƌŝĐĂ� ƐĞũĂ� Ž� ƌĞƐƵůƚĂĚŽ�ĚĂ�
ƚƌĂŶƐŵŝƐƐĆŽ� ǀĞƌƟĐĂů� ĚĞ� ƵŵĂ� ŝŶĨĞĐĕĆŽ� ŐĞŶŝƚĂů� ŵĂƚĞƌŶĂ�
ƉŽƌ�,Ws͕�ƐĞŶĚŽ�ŽƐ�ƐƵďƟƉŽƐ�ŵĂŝƐ�ĐŽŵƵŶƐ�ŶĂƐ�ŝŶĨĞĐĕƁĞƐ�
ŐĞŶŝƚĂŝƐ�Ž�,Ws�ϲ�Ğ�Ž�ϭϭ͕�ƚĂů�ĐŽŵŽ�ĂĐŽŶƚĞĐĞ�ŶĂ�ƉĂƉŝůŽŵĂͲ
ƚŽƐĞ�ůĂƌşŶŐĞĂ͘ϲ�EŽ�ĂĚƵůƚŽ͕�Ă�ƚƌĂŶƐŵŝƐƐĆŽ�ƉĂƌĞĐĞ�ŽĐŽƌƌĞƌ�
Ğŵ�ŐƌĂŶĚĞ�ƉĂƌƚĞ�ĚŽƐ�ĐĂƐŽƐ�ƉŽƌ�ǀŝĂ�ƐĞǆƵĂů͘ϭ�KƐ�ĨĂĐƚŽƌĞƐ�
ƋƵĞ�ƉƌĞĚŝƐƉƁĞŵ�ƉĂƌĂ�Ă�ĐŽŶǀĞƌƐĆŽ�ĚĂ�ĞǆƉŽƐŝĕĆŽ�ĂŽ�,Ws�
Ğŵ�ŝŶĨĞĐĕĆŽ�ĂĐƟǀĂ�Ğ�ƉƌŽůŝĨĞƌĂĕĆŽ�ĞƉŝƚĞůŝĂů�ĞƐƚĆŽ�ŵĂů�ĞƐͲ
ĐůĂƌĞĐŝĚŽƐ͘ϭ͕ϲ

K�,Ws�Ġ�Ƶŵ�ǀşƌƵƐ�ĚĞ���E�ĚĂ� ĨĂŵşůŝĂ�WĂƉŽǀĂǀŝƌŝĚĂĞ͘ϰ�
�ƐƚĆŽ�ĚĞƐĐƌŝƚŽƐ�ŵĂŝƐ�ĚĞ�ϭϬϬ�ƐƵďƟƉŽƐ�ĚĞ�,Ws͘ �WŽƐƐƵŝ�Ƶŵ�
ŐĞŶŽŵĂ�ĚĞ���E�ĚĞ�ĐĂĚĞŝĂ�ĚƵƉůĂ�ĐŝƌĐƵůĂƌ�ĚĞŶƚƌŽ�ĚĞ�Ƶŵ�
ĐĂƉƐşĚĞŽ�ŝĐŽƐĂĠĚƌŝĐŽ�EŽ�ƐĞƵ�ŐĞŶŽŵĂ�ĞǆŝƐƚĞŵ�ϯ�ƌĞŐŝƁĞƐ�
ĚŝƐƟŶƚĂƐ͗�>�Z�;͞ůŽŶŐ�ĐŽŶƚƌŽů�ƌĞŐŝŽŶ͟Ϳ͕�ƌĞŐŝĆŽ���;͞ĞĂƌůǇ�ƌĞͲ
ŐŝŽŶ͟Ϳ�Ğ�Ă�ƌĞŐŝĆŽ�>� ;͞ůĂƚĞ�ƌĞŐŝŽŶ͟Ϳ� ;ĮŐ͘�ϭͿ͘���ƌĞŐŝĆŽ�>�Z�
Ġ� ŶĆŽ� ĐŽĚŝĮĐĂŶƚĞ͘� �� ƌĞŐŝĆŽ� �� ĐŽĚŝĮĐĂ� ĞŶƚƌĞ� ŽƵƚƌĂƐ͕� ĂƐ�
ƉƌŽƚĞşŶĂƐ��ϭ�Ğ��Ϯ�ƋƵĞ�ĞƐƚĆŽ�ŝŵƉůŝĐĂĚĂƐ�ŶĂ�ƚƌĂŶƐĐƌŝĕĆŽ�Ğ�
ƌĞƉůŝĐĂĕĆŽ�ĚŽ�ŐĞŶŽŵĂ�ǀŝƌĂů͕�Ğ�ĂƐ�ƉƌŽƚĞşŶĂƐ��ϲ�Ğ��ϳ�ƋƵĞ�
ƐĆŽ� ƌĞƐƉŽŶƐĄǀĞŝƐ� ƉĞůŽ� ƉƌŽĐĞƐƐŽ� ĚĞ� ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂĕĆŽ� ĐĞͲ
ůƵůĂƌ͘ � �ƐƚĂƐ�ĚƵĂƐ�ƷůƟŵĂƐ�ƉƌŽƚĞşŶĂƐ� ŝŶŝďĞŵ�ĂƐ�ƉƌŽƚĞşŶĂƐ�
ĐĞůƵůĂƌĞƐ�Ɖϱϯ�Ğ�Zď�ƌĞƐƉĞĐƟǀĂŵĞŶƚĞ͘��Ɛ�ƉƌŽƚĞşŶĂƐ�Ɖϱϯ�Ğ�
Zď�ƐĆŽ�ŝŶŝďŝĚŽƌĂƐ�ĚĂ�ƉƌŽŐƌĞƐƐĆŽ�ĚŽ�ĐŝĐůŽ�ĐĞůƵůĂƌ͘ ���ƌĞŐŝĆŽ�

>�ĐŽĚŝĮĐĂ�ĂƐ�ƉƌŽƚĞşŶĂƐ�ƋƵĞ�ĐŽŶƐƟƚƵĞŵ�Ž�ĐĂƉƐşĚĞŽ�;>ϭ�Ğ�
>ϮͿ͘ϭ͕ϳ

K�,Ws� ƚĞŵ�Ƶŵ� ƚƌŽƉŝƐŵŽ� ĞƐƉĞĐŝĂů� ƉĂƌĂ� Ž� ƚĞĐŝĚŽ� ĞƉŝͲ
ƚĞůŝĂů͘��ƐƚĞ� ƚĞĐŝĚŽ�Ġ�ĐŽŶƐƟƚƵşĚŽ�ƉŽƌ�ǀĄƌŝŽƐ�ĞƐƚƌĂƚŽƐ͘�EŽ�
ĞƐƚƌĂƚŽ�ďĂƐĂů�ĮĐĂŵ�ůŽĐĂůŝǌĂĚĂƐ�ĂƐ�ĐĠůƵůĂƐ�ŝŶĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂĚĂƐ�
ĚŽƚĂĚĂƐ�ĚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ĂĐƟǀŝĚĂĚĞ�ŵŝƚſƟĐĂ͕�ĐĠůƵůĂƐ�ĞƐƚĂƐ�
ƋƵĞ�ǀĆŽ�ŐĞƌĂƌ�ĂƐ�ĐĠůƵůĂƐ�ĚŽƐ�ĞƐƚƌĂƚŽƐ�ƐƵƉĞƌŝŽƌĞƐ�ă�ŵĞͲ
ĚŝĚĂ�ƋƵĞ�ŵŝŐƌĂŵ�ƉĂƌĂ�Ă�ƐƵƉĞƌİĐŝĞ�Ğ�ƐĞ�ǀĆŽ�ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂŶͲ
ĚŽ͘�WŽƐƚĞƌŝŽƌŵĞŶƚĞ�ĚĄͲƐĞ�Ă�ĂƉŽƉƚŽƐĞ�ĚĞƐƚĂƐ�ĐĠůƵůĂƐ�ĐŽŵ�
ĚĞƐĐĂŵĂĕĆŽ�ĞƉŝĚĠƌŵŝĐĂ͘
K�,Ws� ŝŶĨĞĐƚĂ� ĂƐ� ĐĠůƵůĂƐ� ĚŽ�ĞƐƚƌĂƚŽ�ďĂƐĂů� ĂƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�

ŵŝĐƌŽ� ĂďƌĂƐƁĞƐ͕� ůŝďĞƌƚĂŶĚŽ� Ž� ŐĞŶŽŵĂ� ǀŝƌĂů� ŶŽ� ŶƷĐůĞŽ�
ĚĂƐ�ĐĠůƵůĂƐ͘�K�ƉĂƐƐŽ�ƐĞŐƵŝŶƚĞ�Ġ�Ă�ƐşŶƚĞƐĞ�ĚĂƐ�ƉƌŽƚĞşŶĂƐ�
�ϭ�Ğ��Ϯ�ĐŽŵ�ƌĞƉůŝĐĂĕĆŽ�ůŝŵŝƚĂĚĂ�ĚŽ�ŐĞŶŽŵĂ�ǀŝƌĂů�ĂƚĠ�ƐĞ�
ĂƟŶŐŝƌ�Ƶŵ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚŽ�ŶƷŵĞƌŽ�ĚĞ�ĐſƉŝĂƐ�ƉŽƌ�ĐĠůƵůĂ͘���
ƉŽƐƚĞƌŝŽƌ� ĞǆƉƌĞƐƐĆŽ� ĚŽƐ� ŐĞŶĞƐ� �ϲ� Ğ� �ϳ� ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĂ� Ƶŵ�
ĂƵŵĞŶƚŽ� ĚĂ� ƚĂǆĂ� ĚĞ� ĚŝǀŝƐĆŽ� ĚĂ� ĐĠůƵůĂ� ĞƉŝƚĞůŝĂů͕� ůĞǀĂŶͲ
ĚŽ� ĂŽ� ĐƌĞƐĐŝŵĞŶƚŽ�Ğ� ă� ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂĕĆŽ�ĚŽ�ĞƉŝƚĠůŝŽ͘� �ƐƚĞƐ�
ĨĂĐƚŽƐ� ƉŽƌ� ƐƵĂ� ǀĞǌ� ĂĐƟǀĂŵ� Ă� ĂŵƉůŝĮĐĂĕĆŽ� ĚŽ� ŐĞŶŽŵĂ�
ǀŝƌĂů�ŶĂƐ�ĐĠůƵůĂƐ� ƐƵƉƌĂͲďĂƐĂŝƐ�Ğ�Ă� ƐşŶƚĞƐĞ�ĚĂƐ�ƉƌŽƚĞşŶĂƐ�
ĚŽ�ĐĂƉƐşĚĞŽ͕�ĐŽŵ�ĨŽƌŵĂĕĆŽ�ĚŽƐ�ǀŝƌŝƁĞƐ͘�YƵĂŶĚŽ�ŽƐ�ƋƵĞͲ
ƌĂƟŶſĐŝƚŽƐ�ƐƵƉĞƌĮĐŝĂŝƐ�ŵŽƌƌĞŵ�ŽĐŽƌƌĞ�Ă� ůŝďĞƌƚĂĕĆŽ�ĚŽƐ�
ǀşƌƵƐ͘��ĞƐƚĞ�ŵŽĚŽ�ƐĞ�ƉƌŽĐĞƐƐĂ�Ž�ĐŝĐůŽ�ĚĞ�ƌĞƉůŝĐĂĕĆŽ�ǀŝͲ
ƌĂů͕� ƐĞŶĚŽ� ĐŽŶƐĞŶƐƵĂů� ƋƵĞ� Ă� ĞǆƉƌĞƐƐĆŽ� ĚĂƐ� ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ�
ƉƌŽƚĞşŶĂƐ�ǀŝƌĂŝƐ�ĚĞƉĞŶĚĞ�ĚĂ�ĞƚĂƉĂ�ĚĞ�ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂĕĆŽ�Ğŵ�
ƋƵĞ�ƐĞ�ĞŶĐŽŶƚƌĂ�Ă�ĐĠůƵůĂ�ŚŽƐƉĞĚĞŝƌĂ͘�dŽĚŽ�ĞƐƚĞ�ƉƌŽĐĞƐͲ
ƐŽ� ƚĞŵ� ĐŽŵŽ� ĐŽŶƐĞƋƵġŶĐŝĂ� Ă� ĨŽƌŵĂĕĆŽ� ĚĞ� ƉĂƉŝůŽŵĂƐ�
;ĮŐ͘�ϮͿ͘ϭ͕ϲ͕ϳ͕ϴ

�ƐƐŝŵ͕�ŽƐ�ƉĂƉŝůŽŵĂƐ�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂŵͲƐĞ�ĐŽŵŽ�ůĞƐƁĞƐ�ĞǆŽͲ
İƟĐĂƐ�ĚĞ�ĞƉŝƚĠůŝŽ�ĞƐĐĂŵŽƐŽ�ĞƐƚƌĂƟĮĐĂĚŽ�ƋƵĞƌĂƟŶŝǌĂĚŽ͕�
ĂƐƐĞŶƚĞƐ�ŶƵŵ�ĐĞŶƚƌŽ�ĮďƌŽǀĂƐĐƵůĂƌ�;ĮŐ͘�ϯͿ͘�EĞƐƚĂƐ�ůĞƐƁĞƐ�
ĞƐƚĆŽ� ŐĞƌĂůŵĞŶƚĞ� ƉƌĞƐĞŶƚĞƐ� ĂŶŽŵĂůŝĂƐ� ĚĂ� ŵĂƚƵƌĂĕĆŽ�
ĞƉŝƚĞůŝĂů�ƚĂŝƐ�ĐŽŵŽ�Ă�ĚŝƐƋƵĞƌĂƚŽƐĞ͕�Ă�ƉĂƌĂƋƵĞƌĂƚŽƐĞ�Ğ�Ă�
ŚŝƉĞƌƉůĂƐŝĂ�ĚĂ�ŵĞŵďƌĂŶĂ�ďĂƐĂů͘���ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƟĐĂ͕�Ğŵ�ŵŝͲ

&ŝŐƵƌĂ�ϭ�ͮ��ZĞƉƌĞƐĞŶƚĂĕĆŽ�ĞƐƋƵĞŵĄƟĐĂ�ĚŽ���E�ĚŽ�,Ws͘ϳ͘
&ŝŐƵƌĂ�Ϯ�ͮ��/ŵĂŐĞŵ� ĞŶĚŽƐĐſƉŝĐĂ� ĚĞ� ƉĂƉŝůŽŵĂ� ĚĂ� ĐŽƌĚĂ�

ǀŽĐĂů�ĞƐƋƵĞƌĚĂ͘�

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

/'
K
�K
Z/
'
/E
�
>�
K
Z/
'
/E
�
>�
�
Zd

/�
>�

ĐƌŽƐĐŽƉŝĂ�ſƉƟĐĂ͕�Ă�ƉƌĞƐĞŶĕĂ�ĚĞ�ĐĠůƵůĂƐ�ǀĂĐƵŽůĂĚĂƐ�ĐŽŵ�
ŝŶĐůƵƐƁĞƐ� ĐŝƚŽƉůĂƐŵĄƟĐĂƐ� ĐůĂƌĂƐ͕� ĚĞŶŽŵŝŶĂĚĂƐ� ĐŽŝůſĐŝͲ
ƚŽƐ͕�ƋƵĞ�ƐƵŐĞƌĞŵ�ŝŶĨĞĐĕĆŽ�ǀŝƌĂů͘ϭ͕ϵ

�� ƉĂƉŝůŽŵĂƚŽƐĞ� ůĂƌşŶŐĞĂ� ƚĞŵ�Ƶŵ� ĐƵƌƐŽ� ĐůşŶŝĐŽ� ǀĂƌŝĄͲ
ǀĞů͘�KƐ�ƐŝŶƚŽŵĂƐ�ơƉŝĐŽƐ�ĚĞ�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĕĆŽ�ƐĆŽ�Ă�ĚŝƐĨŽŶŝĂ͕�
Ă�ĚŝƐƉŶĞŝĂ�Ğ�Ž�ĞƐƚƌŝĚŽƌ͘
EĂƐ�ĐƌŝĂŶĕĂƐ͕�Ž�ƋƵĂĚƌŽ�ĐůşŶŝĐŽ�Ġ�ŵĂŝƐ�ĂŐƌĞƐƐŝǀŽ�ĚŽ�ƋƵĞ�

ŶŽƐ� ĂĚƵůƚŽƐ͕� ĞƐƉĞĐŝĂůŵĞŶƚĞ� ƐĞ� ŽƐ� ƉƌŝŵĞŝƌŽƐ� ƐŝŶƚŽŵĂƐ�
ĂƉĂƌĞĐĞŵ�ĂŶƚĞƐ�ĚŽƐ�ϯ�ĂŶŽƐ�ĚĞ�ŝĚĂĚĞ͘ϲ��ƐƚĞ�ĨĂĐƚŽ�ƚƌĂĚƵǌͲ
ƐĞ�ŶĂ�ŶĞĐĞƐƐŝĚĂĚĞ�ĚĞ�Ƶŵ�ŵĂŝŽƌ�ŶƷŵĞƌŽ�ĚĞ�ŝŶƚĞƌǀĞŶĕƁĞƐ�
ĐŝƌƷƌŐŝĐĂƐ�ƉĂƌĂ�ĐŽŶƚƌŽůŽ�ĚĂ�ĚŽĞŶĕĂ�Ğ�ŶƵŵĂ�ŵĂŝŽƌ�ĞǆƵďĞͲ
ƌąŶĐŝĂ�ĚĞ�ƐŝŶƚŽŵĂƐ�ĚŽ�ƋƵĞ�ŶŽ�ĂĚƵůƚŽ͘�
�� ƉƌŽďĂďŝůŝĚĂĚĞ� ĚĞ� ĚŝƐƐĞŵŝŶĂĕĆŽ� ƉĂƌĂ� Ă� ĄƌǀŽƌĞ� ƚƌĂͲ

ƋƵĞŽďƌƀŶƋƵŝĐĂ� Ġ� ƚĂŵďĠŵ�ŵĂŝƐ� ĞůĞǀĂĚĂ͘ϭ͕ϯ͕ϲ� �ƐƚĂ�ŵĂŝŽƌ�
ĂŐƌĞƐƐŝǀŝĚĂĚĞ�ƉŽĚĞ�ƐĞƌ�ĞǆƉůŝĐĂĚĂ�ƉĞůŽ�ĨĂĐƚŽ�ĚĞ�ĂƐ�ĐƌŝĂŶͲ
ĕĂƐ�ƚĞƌĞŵ�ƵŵĂ�ůĂƌŝŶŐĞ�ŵĂŝƐ�ƉĞƋƵĞŶĂ�Ğ�ƚĂŵďĠŵ�ƉŽƌ�ĨĂĐͲ
ƚŽƌĞƐ�ŝŵƵŶŽůſŐŝĐŽƐ�Ğ�ĚĞ�ĐĂƌŐĂ�ǀŝƌĂů͘ϯ�

��ƌĞŵŝƐƐĆŽ�ĞƐƉŽŶƚąŶĞĂ�ĚĂ�ĚŽĞŶĕĂ�Ġ�ŝŵƉƌĞǀŝƐşǀĞů�Ğ�ǀĂͲ
ƌŝĄǀĞů͘��Ɛ�ĐŝƌĐƵŶƐƚąŶĐŝĂƐ�ƋƵĞ�ůĞǀĂŵ�ă�ƌĞŵŝƐƐĆŽ�ƐĆŽ�ĚĞƐͲ
ĐŽŶŚĞĐŝĚĂƐ͕�ŵĂƐ�ƉŽĚĞŵ�ĞƐƚĂƌ�ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚĂƐ�ĐŽŵ�ĨĂĐƚŽƌĞƐ�
ĞŶĚſĐƌŝŶŽƐ͕�ŝŵƵŶŽůſŐŝĐŽƐ�ŽƵ�ŚŽƌŵŽŶĂŝƐ͘ϭ

EĆŽ�ĞǆŝƐƚĞ�ŶĞŶŚƵŵ�ŵĠƚŽĚŽ�ƚĞƌĂƉġƵƟĐŽ�ĐĂƉĂǌ�ĚĞ�ĞƌƌĂͲ
ĚŝĐĂƌ�Ž�ǀşƌƵƐ�ĚĂ�ŵƵĐŽƐĂ�ĚŽ�ƚƌĂĐƚŽ�ƌĞƐƉŝƌĂƚſƌŝŽ͘�K�ŵĠƚŽͲ
ĚŽ�ƚĞƌĂƉġƵƟĐŽ�ĚĞ�ĞůĞŝĕĆŽ�Ġ�Ž�ƚƌĂƚĂŵĞŶƚŽ�ĐŝƌƷƌŐŝĐŽ�ĐŽŵ�
ůĂƐĞƌ�ĚĞ��KϮ͘�
�� ŝĚĞŶƟĮĐĂĕĆŽ�ĚŽ� ǀşƌƵƐ�ŶŽ� ƚĞĐŝĚŽ�ŶŽƌŵĂů� ĂĚũĂĐĞŶƚĞ͕�

ĞǆƉůŝĐĂ�Ž�ĐĂƌĄĐƚĞƌ�ƌĞĐŽƌƌĞŶƚĞ�ĚĞƐƚĂ�ƉĂƚŽůŽŐŝĂ͘ϱ�
�ǆŝƐƚĞŵ� ƚĂŵďĠŵ�ŽƵƚƌŽƐ� ƟƉŽƐ� ĚĞ� ƚƌĂƚĂŵĞŶƚŽ� ĐŝƌƷƌŐŝͲ

ĐŽ͕�ŶŽŵĞĂĚĂŵĞŶƚĞ�Ă�ĞǆĐŝƐĆŽ�ĐŽŵ�ƌĞĐƵƌƐŽ�ĂŽ�͞ŵŝĐƌŽĚĞͲ
ďƌŝĚĞƌ͕͟ � ůĂƐĞƌ�<dW͕ �ĞŶƚƌĞ�ŽƵƚƌŽƐ͘�K�ŽďũĞĐƟǀŽ�ĚĂ�ĐŝƌƵƌŐŝĂ�
Ġ�ŵĂŶƚĞƌ�ƵŵĂ�ǀŝĂ�ĂĠƌĞĂ�ƉĂƚĞŶƚĞ�Ğ�ƵŵĂ�ďŽĂ�ƋƵĂůŝĚĂĚĞ�
ǀŽĐĂů͘ϭ͕ϲ

�ŵ� ĂůŐƵŶƐ� ĚŽĞŶƚĞƐ� Ġ� ŶĞĐĞƐƐĄƌŝŽ� ĞĨĞĐƚƵĂƌ� ƚƌĂƋƵĞŽƚŽͲ
ŵŝĂƐ͕�ƐĞŶĚŽ�ĞƐƚĞ�ƉƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚŽ�ŵĂŝƐ�ĨƌĞƋƵĞŶƚĞ�Ğŵ�ĐƌŝĂŶͲ
ĕĂƐ͘��ĞƌĐĂ�ĚĞ�ϭϰй�ĚĂƐ�ĐƌŝĂŶĕĂƐ�ŶĞĐĞƐƐŝƚĂŵ�ĚĞ�ƚƌĂƋƵĞŽƚŽͲ
ŵŝĂ͕�ĂĐƚŽ�ƋƵĞ�ůĞǀĂ�ă�ĐƌŝĂĕĆŽ�ĚĞ�ƵŵĂ�ŶŽǀĂ�ũƵŶĕĆŽ�ĞƉŝƚĞůŝĂů�
ĞƐĐĂŵŽƐŽͲĐŝůŝĂĚĂ͕� ĨĂĐŝůŝƚĂĚŽƌĂ� ĚŽ� ĂƵŵĞŶƚŽ� ĚĞ� ƌŝƐĐŽ� ĚĞ�
ŝŵƉůĂŶƚĂĕĆŽ�ĚŽƐ�ƉĂƉŝůŽŵĂƐ�ŶĂ� ƌĞŐŝĆŽ�ƉĞƌŝͲĞƐƚŽŵĂů� ;Ğŵ�
ϱϬй�ĚŽƐ�ĐĂƐŽƐͿ�Ğ�ĞǀĞŶƚƵĂů�ĐƌĞƐĐŝŵĞŶƚŽ�ĚŝƐƚĂů͘ϭ͕ϯ͕ϲ

�ĐƚƵĂůŵĞŶƚĞ� ĞƐƚĆŽ� ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝǌĂĚŽƐ� ǀĄƌŝŽƐ� ƟƉŽƐ� ĚĞ�
ƚƌĂƚĂŵĞŶƚŽ�ŵĠĚŝĐŽ� ĂĚũƵǀĂŶƚĞ͘� �ŶƚƌĞ� ĞƐƚĞƐ� ĞŶĐŽŶƚƌĂŵͲ
ƐĞ�Ž�/&E�ʹɲ͕�Ž�ĄĐŝĚŽ�ϭϯͲĐŝƐͲƌĞƟŶſŝĐŽ͕�Ž�ŝŶĚŽů�Ͳϯ�ͲĐĂƌďŝŶŽů͕�
Ž� ĂĐŝĐůŽǀŝƌ͕ � Ž�ŵĞƚŽƚƌĞǆĂƚŽ͕� Ă� ƌŝďĂǀŝƌŝŶĂ͕� Ž� ĐŝĚŽĨŽǀŝƌ� Ğ� Ă�
ǀĂĐŝŶĂ� ĚŽ� ƐĂƌĂŵƉŽ� ƚſƉŝĐĂ͘� K� ŐƌĂƵ� ĚĞ� ĞĮĐĄĐŝĂ� Ġ� ǀĂƌŝĄͲ
ǀĞů͕�ĞŵďŽƌĂ�ŶĞŶŚƵŵ�ĚĞƐƚĞƐ�ƚƌĂƚĂŵĞŶƚŽƐ�ƐĞũĂ�ĐƵƌĂƟǀŽ�Ğ�
ŵƵŝƚŽƐ�ƚĞŶŚĂŵ�ĞĨĞŝƚŽƐ�ĂĚǀĞƌƐŽƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĄǀĞŝƐ͘�
�ǆŝƐƚĞ� ĂŝŶĚĂ� Ƶŵ� ŵĠƚŽĚŽ� ĚĞ� ƚƌĂƚĂŵĞŶƚŽ� ĐŽŵďŝŶĂĚŽ�

ƌĞĐŽƌƌĞŶĚŽ� ă� ĂƐƐŽĐŝĂĕĆŽ� ĚĞ� ƚĞƌĂƉŝĂ� ĨŽƚŽĚŝŶąŵŝĐĂ͘� �ƐƚĂ�
ƚĠĐŶŝĐĂ�ƌĞƋƵĞƌ�Ă�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂĕĆŽ�ĚĞ�Ƶŵ�ĂŐĞŶƚĞ�ĨŽƚŽƐƐĞŶͲ
ƐŝďŝůŝǌĂŶƚĞ�ƋƵĞ�Ġ�ƉƌĞĨĞƌĞŶĐŝĂůŵĞŶƚĞ�ĐĂƉƚĂĚŽ�ƉŽƌ�ƚĞĐŝĚŽƐ�
ĐŽŵ�ƵŵĂ�ĂůƚĂ�ĂĐƟǀŝĚĂĚĞ�ƉƌŽůŝĨĞƌĂƟǀĂ͕� ĐŽŵŽ�ŽƐ�ƉĂƉŝůŽͲ
ŵĂƐ͘� �ŵ� ƐĞŐƵŝĚĂ� ĨĂǌͲƐĞ� ŝŶĐŝĚŝƌ� Ă� ůƵǌ� ĚŽ� ůĂƐĞƌ� ĚĞ� ĄƌŐŽŶ�
ƉĂƌĂ� ĂĐƟǀĂƌ� Ž� ĂŐĞŶƚĞ͕� ƌĞƐƵůƚĂŶĚŽ� ŶĂ� ĚĞƐƚƌƵŝĕĆŽ� ĚŽƐ�
ĨŽĐŽƐ�ĚĞ�ƉĂƉŝůŽŵĂ͘��ƐƚĞ�ƟƉŽ�ĚĞ� ƚƌĂƚĂŵĞŶƚŽ�ƉĂƌĞĐĞ� ƚĞƌ�
ŵĂŝƐ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ�Ğŵ�ůĞƐƁĞƐ�ĞŶĚŽďƌƀŶƋƵŝĐĂƐ�ŽŶĚĞ�Ž�ĂĐĞƐƐŽ�
ĐŝƌƷƌŐŝĐŽ�Ġ�ŵĂŝƐ�ĚŝİĐŝů͘ϭ͕ϲ

�� ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂĕĆŽ�ŵĂůŝŐŶĂ�ŶĂ�ƉĂƉŝůŽŵĂƚŽƐĞ� ƌĞƐƉŝƌĂƚſͲ
ƌŝĂ�ƌĞĐŽƌƌĞŶƚĞ�Ġ�ŵĂŝƐ�ĨƌĞƋƵĞŶƚĞ�ŶŽƐ�ĐĂƐŽƐ�ŽƌŝŐŝŶĂĚŽƐ�ƉĞͲ
ůŽƐ�,Ws�ĚŽƐ�ƐƵďƟƉŽƐ�ϭϲ�Ğ�ϭϴ͕�ƉŽĚĞŶĚŽ�ŽĐŽƌƌĞƌ�Ğŵ�ĐĞƌĐĂ�
ĚĞ�ϭͲϳй�ĚŽƐ�ĐĂƐŽƐ͘ϱ͕ϭϬ

KƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂŝƐ�ĨĂĐƚŽƌĞƐ�ĚĞ�ƌŝƐĐŽ�ƉĂƌĂ�ŵĂůŝŐŶŝǌĂĕĆŽ�ƌĞĨĞͲ
ƌŝĚŽƐ�ŶĂ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĂ�ƐĆŽ�Ă�ŝƌƌĂĚŝĂĕĆŽ�ƉƌĠǀŝĂ�Ğ�Ž�ƚĂďĂŐŝƐŵŽ͘�
�ŽŶƚƵĚŽ͕�ŵĞƐŵŽ�ŶĂ�ĂƵƐġŶĐŝĂ�ĚĞƐƚĞƐ�ĨĂĐƚŽƌĞƐ�ĞƐƚĄ�ĚĞƐͲ
ĐƌŝƚĂ�Ă�ƉŽƐƐŝďŝůŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ĚĞŐĞŶĞƌĞƐĐġŶĐŝĂ�ŵĂůŝŐŶĂ͘Ϯ͕ϰ͕ϭϬ͕ϭϭ

K�ŐĞŶŽŵĂ�ǀŝƌĂů�ƉŽĚĞ�ŵĂŶƚĞƌͲƐĞ�ŶĂƐ�ĐĠůƵůĂƐ�ĞƉŝƚĞůŝĂŝƐ�
ƐŽď�Ϯ�ĨŽƌŵĂƐ�ĚŝƐƟŶƚĂƐ͕�Ă�ĨŽƌŵĂ�ĞƉŝƐƐſŵŝĐĂ�Ğ�Ă�ĨŽƌŵĂ�ŝŶͲ
ƚĞŐƌĂĚĂ͘�EĂ�ĨŽƌŵĂ�ĞƉŝƐƐſŵŝĐĂ͕�Ž���E�ĚĂ�ĐĠůƵůĂ�ŚŽƐƉĞͲ
ĚĞŝƌĂ�Ğ�ĚŽ�ǀşƌƵƐ�ĞƐƚĄ� ŝŶƚĂĐƚŽ͕�ŽĐŽƌƌĞŶĚŽ�ĞƐƚĂ� ĨŽƌŵĂ�ŶĂ�
ŵĂŝŽƌ�ƉĂƌƚĞ�ĚŽƐ�ƉĂƉŝůŽŵĂƐ͘��ŵ�ĐŽŶƚƌĂƐƚĞ͕�ŶĂ�ĨŽƌŵĂ�ŝŶͲ
ƚĞŐƌĂĚĂ�ŽĐŽƌƌĞ�Ă�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂĕĆŽ�ĚŽ�ŐĞŶŽŵĂ�ǀŝƌĂů�ŶŽ���E�
ĚĂ�ĐĠůƵůĂ�ŚŽƐƉĞĚĞŝƌĂ͘ϴ

�� ŝŶƚĞŐƌĂĕĆŽ� ŝŵƉůŝĐĂ� Ă� ŝŶƚĞƌƌƵƉĕĆŽ� ĚŽ� ŐĞŶŽŵĂ� ǀŝƌĂů�
ŶĂ� ƌĞŐŝĆŽ� �Ϯ͘� �ƐƚĞ� ĂĐŝĚĞŶƚĞ� ƚĞŵ� ĐŽŵŽ� ĐŽŶƐĞƋƵġŶĐŝĂ� Ă�
ĂƵƐġŶĐŝĂ� ĚĞ� ƉƌŽĚƵĕĆŽ� ĚĂ� ƉƌŽƚĞşŶĂ� �Ϯ� ƋƵĞ� Ġ� ƌĞŐƵůĂĚŽͲ
ƌĂ�ĚĂ�ƚƌĂŶƐĐƌŝĕĆŽ͕�ŽƌŝŐŝŶĂŶĚŽ�Ƶŵ�ĂƵŵĞŶƚŽ�ĚĂ�ƉƌŽĚƵĕĆŽ�
ĚĂƐ�ƉƌŽƚĞşŶĂƐ��ϲ�Ğ��ϳ�ĐŽŵ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶƚĞ�ŝŶŝďŝĕĆŽ�ĚĞ�Ɖϱϯ�
Ğ�Zď͘��ŵ�ĐŽŶƐĞƋƵġŶĐŝĂ�ĚĞƐƚĞ�ĂƵŵĞŶƚŽ͕�Ă�ĐĠůƵůĂ�ŚŽƐƉĞͲ
ĚĞŝƌĂ�Ġ�ŵŽƟǀĂĚĂ�Ă�ĚŝǀŝĚŝƌͲƐĞ�ĐŽŶƟŶƵĂŵĞŶƚĞ�Ž�ƋƵĞ�ƉŽĚĞ�
ĂĐĂƌƌĞƚĂƌ�Ă�ĂĐƵŵƵůĂĕĆŽ�ĚĞ�ŵƵƚĂĕƁĞƐ�ŐĞŶĠƟĐĂƐ͘ϭ͕ϴ

�ƐƚĂ�Ġ�ƵŵĂ�ĚĂƐ�ƌĂǌƁĞƐ�ƉĞůĂƐ�ƋƵĂŝƐ�Ž�ŐĞŶŽŵĂ�ǀŝƌĂů� ŝŶͲ
ƚĞŐƌĂĚŽ�ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĂ�ƵŵĂ�ŵĂŝŽƌ�ƉƌŽďĂďŝůŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ĚĞŐĞͲ
ŶĞƌĞƐĐġŶĐŝĂ� ŵĂůŝŐŶĂ͕� ŶŽŵĞĂĚĂŵĞŶƚĞ� ƉĂƌĂ� ĐĂƌĐŝŶŽŵĂ�
ĞƐƉŝŶŽĐĞůƵůĂƌ͘ ϴ

��^h1^d/��
WĂƌĂ� ĞůĂďŽƌĂĕĆŽ�ĚĞƐƚĂ� ĂŶĄůŝƐĞ� ƉƌŽĐĞĚĞƵͲƐĞ� ă� ƌĞǀŝƐĆŽ�

ĚĞ�ƚŽĚŽƐ�ŽƐ�ƉƌŽĐĞƐƐŽƐ�ĐůşŶŝĐŽƐ�ĐŽŵ�Ƶŵ�ĚŝĂŐŶſƐƟĐŽ�ŚŝƐͲ
ƚŽůſŐŝĐŽ�ĚĞ�ƉĂƉŝůŽŵĂ͕�ƐĞůĞĐĐŝŽŶĂŶĚŽ�ŽƐ�ƋƵĞ�ƟŶŚĂŵ�ůŽͲ
ĐĂůŝǌĂĕĆŽ� ůĂƌşŶŐĞĂ͘�KƐ�ƉƌŽĐĞƐƐŽƐ� ĨŽƌĂŵ�ĂŶĂůŝƐĂĚŽƐ� ĐŽŵ�
ƌĞĐŽůŚĂ�ĚĞ�ĚĂĚŽƐ͘�&Žŝ�ƚĂŵďĠŵ�ĐŽŶƐƵůƚĂĚŽ�Ž�ZĞŐŝƐƚŽ�KŶͲ
ĐŽůſŐŝĐŽ�ĚŽ�/WK&'Ͳ�W�͘
�ŶƚƌĞ�ϭϵϵϬ�Ğ�ϮϬϬϲ�ĚŝĂŐŶŽƐƟĐĂƌĂŵͲƐĞ�ϯϰ�ƉĂƉŝůŽŵĂƐ�ĚĂ�

&ŝŐƵƌĂ�ϯ�ͮ��WĂƉŝůŽŵĂ� ĞƐĐĂŵŽƐŽ� Ğŵ� ƉƌĞƉĂƌĂĕĆŽ� ŚŝƐƚŽůſͲ
ŐŝĐĂ͘ϵ�

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



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

ůĂƌŝŶŐĞ͕�ƚĞŶĚŽ�ŶŽ�ŵĞƐŵŽ�ƉĞƌşŽĚŽ�ĚĂĚŽ�ĞŶƚƌĂĚĂ�ŶŽ�^ĞƌͲ
ǀŝĕŽ�ϴϰϱ�ĐĂƌĐŝŶŽŵĂƐ�ĞƉŝĚĞƌŵſŝĚĞƐ�ĚĂ�ůĂƌŝŶŐĞ�;ŐƌĄĮĐŽ�ϭͿ͘�
�ŽƐ� ϯϰ� ĐĂƐŽƐ� ĚĞ� ƉĂƉŝůŽŵĂƐ� ƌĞĨĞƌŝĚŽƐ͕� Ϯϰ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĂͲ

ƌĂŵͲƐĞ� ŶĂ� ŝĚĂĚĞ� ĂĚƵůƚĂ� ;ϳϬйͿ� Ğ� ϭϬ� ŶĂ� ŝŶĨąŶĐŝĂ� ;ϯϬйͿ͘�
sŝŶƚĞ�Ğ�ƚƌġƐ�ŝŶĚŝǀşĚƵŽƐ�ĞƌĂŵ�ĚŽ�ƐĞǆŽ�ŵĂƐĐƵůŝŶŽ�Ğ�ϭϭ�ĚŽ�
ƐĞǆŽ�ĨĞŵŝŶŝŶŽ͘�EĂ�ĨŽƌŵĂ�ĂĚƵůƚĂ�ǀĞƌŝĮĐŽƵͲƐĞ�Ƶŵ�ƉƌĞĚŽͲ
ŵşŶŝŽ�ĚĂ�ĚŽĞŶĕĂ�ŶŽ�ƐĞǆŽ�ŵĂƐĐƵůŝŶŽ͕�ĞŶƋƵĂŶƚŽ�ƋƵĞ�ŶĂƐ�
ĐƌŝĂŶĕĂƐ�ŚŽƵǀĞ�ƵŵĂ�ĚŝƐƚƌŝďƵŝĕĆŽ�ƐĞŵĞůŚĂŶƚĞ�Ğŵ�ĂŵďŽƐ�
ŽƐ�ƐĞǆŽƐ�;ŐƌĄĮĐŽ�ϮͿ͘
EŽƐ�ĂĚƵůƚŽƐ�Ă�ŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ĚŝĂŐŶſƐƟĐŽ�ǀĂƌŝŽƵ�ĞŶƚƌĞ�ŽƐ�Ϯϭ�

Ğ�ϳϳ�ĂŶŽƐ�ĐŽŵ�ƵŵĂ�ŵĠĚŝĂ�ĚĞ�ϱϰ�ĂŶŽƐ͘�EĂ�ĨŽƌŵĂ�ũƵǀĞŶŝů�
Ă�ĚŝƐƚƌŝďƵŝĕĆŽ�ĚĞ�ŝĚĂĚĞƐ�ă�ĚĂƚĂ�ĚŽ�ĚŝĂŐŶſƐƟĐŽ�ǀĂƌŝŽƵ�ĞŶͲ
ƚƌĞ�ŽƐ�ϱ�ŵĞƐĞƐ�Ğ�ŽƐ�ϭϬ�ĂŶŽƐ�ĐŽŵ�ƵŵĂ�ŵĠĚŝĂ�ĚĞ�ϯ͕ϱ�ĂŶŽƐ͘
��ĚŝƐĨŽŶŝĂ�ĨŽŝ�Ž�ƐŝŶƚŽŵĂ�ĚĞ�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĕĆŽ�ŵĂŝƐ�ĐŽŵƵŵ�

Ğŵ�ĂŵďŽƐ�ŽƐ�ŐƌƵƉŽƐ͘��ŵ�ĐĞƌĐĂ�ĚĞ�ϴϬй�ĚŽƐ�ĂĚƵůƚŽƐ�Ă�ĚŝƐͲ
ĨŽŶŝĂ�ĨŽŝ�Ž�ƷŶŝĐŽ�ƐŝŶƚŽŵĂ�ĚĞ�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĕĆŽ͕�Ğŵ�ϴй�Ă�ĚŝƐͲ
ĨŽŶŝĂ�ĞƐƚĂǀĂ�ĂƐƐŽĐŝĂĚĂ�ă�ĚŝƐƉŶĞŝĂ�Ğ�Ğŵ�ŽƵƚƌŽƐ�ϴй�Ă�ĚŝƐͲ
ĨŽŶŝĂ�ĞƐƚĂǀĂ�ĂƐƐŽĐŝĂĚĂ�ă�ĚŝƐĨĂŐŝĂ͘�EƵŵ�ĚŽĞŶƚĞ�Ž�ƐŝŶƚŽŵĂ�
ĚĞ�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĕĆŽ�ĨŽŝ�Ă�ŽĚŝŶŽĨĂŐŝĂ�;ŐƌĄĮĐŽ�ϯͿ͘�DĞƚĂĚĞ�ĚĂƐ�
ĐƌŝĂŶĕĂƐ�ƚĂŵďĠŵ�ƌĞĐŽƌƌĞƵ�ă�ĐŽŶƐƵůƚĂ�ƉŽƌ�ĚŝƐĨŽŶŝĂ͕�ŵĂƐ�
Ğŵ�ϯϬй�ĚŽƐ�ĐĂƐŽƐ�ƉĂƌĂ�ĂůĠŵ�ĚĂ�ĚŝƐĨŽŶŝĂ�ĞǆŝƐƟĂŵ�ƋƵĞŝͲ
ǆĂƐ�ĚĞ�ĞƐƚƌŝĚŽƌ͕ �Ğ�Ğŵ�ϮϬй�Ž�ƉƌŝŵĞŝƌŽ�ƐŝŶƚŽŵĂ�ĨŽŝ�ĂƉĞŶĂƐ�
Ž�ĞƐƚƌŝĚŽƌ�;ŐƌĄĮĐŽ�ϰͿ͘�
dŽĚŽƐ�ŽƐ�ĚŽĞŶƚĞƐ�ĨŽƌĂŵ�ƐƵďŵĞƟĚŽƐ�Ă�ƚƌĂƚĂŵĞŶƚŽ�ĐŝͲ

ƌƷƌŐŝĐŽ͕�ĐŽŵ�ůĂƐĞƌ�ĚĞ��KϮ͘�KƐ�ĂĚƵůƚŽƐ�ĨŽƌĂŵ�ƐƵďŵĞƟĚŽƐ�
ĞŶƚƌĞ�ƵŵĂ�Ă�ƐĞŝƐ�ŝŶƚĞƌǀĞŶĕƁĞƐ�ĐŝƌƷƌŐŝĐĂƐ�ŶŽ�ƉĞƌşŽĚŽ�ĚĞ�
͞ĨŽůůŽǁͲƵƉ͟�;ŵĠĚŝĂ�Ϯ͕ϮͿ͕�ĐŽŵ�Ƶŵ�ŶƷŵĞƌŽ�ĚĞ�ĐŝƌƵƌŐŝĂƐ�ŶŽ�
ƉŝŽƌ�ĂŶŽ�Ă�ǀĂƌŝĂƌ�ĞŶƚƌĞ�ƵŵĂ�Ă�ƚƌġƐ�;ŵĠĚŝĂ�ϭ͕ϰͿ͘�
EĂƐ� ĐƌŝĂŶĕĂƐ� ĨŽƌĂŵ� ĞĨĞĐƚƵĂĚĂƐ� ĞŶƚƌĞ� ĚƵĂƐ� Ă� ǀŝŶƚĞ� Ğ�

ƐĞŝƐ�ĐŝƌƵƌŐŝĂƐ�ĚƵƌĂŶƚĞ�Ž�ŝŶƚĞƌǀĂůŽ�ĚĞ�ƐĞŐƵŝŵĞŶƚŽ�;ŵĠĚŝĂ�
ϭϬ͕ϯͿ� Ğ� ĞŶƚƌĞ�ƵŵĂ�Ă� ƐĞƚĞ� ĐŝƌƵƌŐŝĂƐ�ŶŽ�ĂŶŽ�ƉŝŽƌ� ;ŵĠĚŝĂ�
ϯ͕ϰͿ͘
WĂƌĂ� ĂůĠŵ� ĚĂ� ĐŝƌƵƌŐŝĂ� ĞŶĚŽƐĐſƉŝĐĂ� ĐŽŵ� ůĂƐĞƌ͕ � ĨŽƌĂŵ�

ƌĞĂůŝǌĂĚŽƐ�ŽƵƚƌŽƐ�ƟƉŽƐ�ĚĞ�ĐŝƌƵƌŐŝĂƐ͘�hŵ�ĚŽĞŶƚĞ�ĨŽŝ�ƐƵďͲ
ŵĞƟĚŽ� Ă� ƵŵĂ� ĐŽƌĚĞĐƚŽŵŝĂ� ƉŽƌ� ǀŝĂ� ĞǆƚĞƌŶĂ� Ğ� ŽƵƚƌŽ� Ă�
ƵŵĂ�ĐƌŝĐŽŚŝŽĚŽĞƉŝŐůŽƚŽƉĞǆŝĂ͘��ƐƚĂƐ�ĐŝƌƵƌŐŝĂƐ�ĨŽƌĂŵ�ŶĞͲ
ĐĞƐƐĄƌŝĂƐ�ƉĂƌĂ�ĐŽŶƚƌŽůŽ�ĚĞ�ƵŵĂ�ƉĂƉŝůŽŵĂƚŽƐĞ�ĞǆƵďĞƌĂŶͲ
ƚĞ�Ğŵ�ĚŽŝƐ�ĂĚƵůƚŽƐ͘�
�ŵ� ϲ� ĐƌŝĂŶĕĂƐ� ĚĞǀŝĚŽ� ă� ŐƌĂǀŝĚĂĚĞ� ĚĂ� ĚŽĞŶĕĂ͕� ĨŽƌĂŵ�

ŶĞĐĞƐƐĄƌŝĂƐ�ƚƌĂƋƵĞŽƚŽŵŝĂƐ�ƉĂƌĂ�ŵĂŶƵƚĞŶĕĆŽ�ĚĂ�ǀŝĂ�ĂĠͲ
ƌĞĂ͕�ƐĞŶĚŽ�ĐŝŶĐŽ�ĚĞƐƚĂƐ�ƉŽƐƚĞƌŝŽƌŵĞŶƚĞ�ĞŶĐĞƌƌĂĚĂƐ͘�hŵ�
ĚŽĞŶƚĞ�ĨĂůĞĐĞƵ͕�Ğ�Ğŵ�ƋƵĂƚƌŽ�ĞƌĂŵ�ĞǀŝĚĞŶƚĞƐ� ůĞƐƁĞƐ�ĚĞ�
ƉĂƉŝůŽŵĂ�ƉĞƌŝͲƚƌĂƋƵĞŽƚŽŵŝĂ͘
dŽĚŽƐ�ŽƐ�ƉĂƉŝůŽŵĂƐ�ĂŶƚĞƌŝŽƌŵĞŶƚĞ�ƌĞĨĞƌŝĚŽƐ�ĞƐƚĂǀĂŵ�

ůŽĐĂůŝǌĂĚŽƐ�ŶĂ�ůĂƌŝŶŐĞ͘�&ŽƌĂŵ�ĚĞƚĞĐƚĂĚŽƐ�ƉĂƉŝůŽŵĂƐ�ĞǆͲ
ƚƌĂͲůĂƌşŶŐĞŽƐ�Ğŵ�ϰ�ŝŶĚŝǀşĚƵŽƐ�;Ϯ�ĂĚƵůƚŽƐ�Ğ�Ϯ�ĐƌŝĂŶĕĂƐͿ͘�
EƵŵ�ĚŽƐ�ĂĚƵůƚŽƐ�ĐŽĞǆŝƐƟĂ�Ƶŵ�ƉĂƉŝůŽŵĂ�ĚĂ� ůşŶŐƵĂ͕�Ğ�

ŶŽƵƚƌŽ�ĚŽĞŶƚĞ�ŶĂ�ƷǀƵůĂ�Ğ�ŶŽ�ĞƐſĨĂŐŽ͘�EĂƐ�ĐƌŝĂŶĕĂƐ� ĨŽͲ
ƌĂŵ� ŽďƐĞƌǀĂĚŽƐ� ƉĂƉŝůŽŵĂƐ� ŶĂ� ƷǀƵůĂ� Ğ� ŶŽƐ� ďƌƀŶƋƵŝŽƐ͘�
dŽĚŽƐ�ĞƐƚĞƐ�ĐĂƐŽƐ�ƐĞ�ĞŶĐŽŶƚƌĂǀĂŵ� ůŝǀƌĞƐ�ĚĞ�ĚŽĞŶĕĂ�ŶŽ�
Įŵ�ĚŽ�ƉĞƌşŽĚŽ�ĚĞ�͞ĨŽůůŽǁͲƵƉ͘͟
�ŵ�ϭϰ�ĚŽĞŶƚĞƐ�ĨŽƌĂŵ�ĚĞƐĐƌŝƚŽƐ͕�Ğŵ�ŵŝĐƌŽƐĐŽƉŝĂ�ſƉƟͲ

ĐĂ͕� ƐŝŶĂŝƐ� ƐƵŐĞƐƟǀŽƐ�ĚĞ� ŝŶĨĞĐĕĆŽ�ƉŽƌ�,Ws� ;ĐŽŝůŽĐŝƚŽƐĞͿ͕�

͘�ZŝƚĂ�DŽƵƌĂ͕�Ğƚ�Ăů

'ƌĄĮĐŽ�ϭ�ͮ��WƌŽƉŽƌĕĆŽ�ƌĞůĂƟǀĂ�ĚĞ�ƉĂƉŝůŽŵĂƐ�ĚĂ�ůĂƌŝŶŐĞ�Ğ�ĐĂƌͲ
ĐŝŶŽŵĂƐ�ĞƐƉŝŶŽĐĞůƵůĂƌĞƐ�ĚĂ�ůĂƌŝŶŐĞ͕�ĚŝĂŐŶŽƐƟĐĂͲ
ĚŽƐ�ĞŶƚƌĞ�ϭϵϵϬ�Ğ�ϮϬϬϲ�ŶŽ�/WK&'Ͳ�W��ĚŽ�WŽƌƚŽ͘�

'ƌĄĮĐŽ�Ϯ�ͮ��ŝƐƚƌŝďƵŝĕĆŽ�ƉŽƌ�ƐĞǆŽƐ͘

'ƌĄĮĐŽ�ϯ�ͮ�^ŝŶƚŽŵĂƐ�ĚĞ�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĕĆŽ�ŶŽƐ�ĂĚƵůƚŽƐ͘

'ƌĄĮĐŽ�ϰ�ͮ�^ŝŶƚŽŵĂƐ�ĚĞ�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĕĆŽ�ŶĂƐ�ĐƌŝĂŶĕĂƐ͘
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ƉĞƌŝͲƚƌĂƋƵĞŽƚŽŵŝĂ͘
�WŽƌ�ŽƵƚƌŽ�ůĂĚŽ͕�Ž�ŶƷŵĞƌŽ�ĚĞ�ĐƌŝĂŶĕĂƐ�ĐŽŵ�ĚŽĞŶĕĂ�ĂĐͲ

ƟǀĂ�ŶŽ�ŵŽŵĞŶƚŽ�ĚĂ�ƷůƟŵĂ�ĐŽŶƐƵůƚĂ�ĨŽŝ�ƐƵƉĞƌŝŽƌ�ĂŽ�ĚŽƐ�
ĂĚƵůƚŽƐ͕�ŵƵŝƚŽ�ĞŵďŽƌĂ�Ă�ĚŝƐƐĞŵŝŶĂĕĆŽ�ďƌƀŶƋƵŝĐĂ�ƚĞŶŚĂ�
ƐŝĚŽ�ĐŽŶƐƚĂƚĂĚĂ�ĂƉĞŶĂƐ�ŶƵŵĂ�ĐƌŝĂŶĕĂ͘
�ůŐƵŵĂƐ� ĚĞƐƚĂƐ� ĚŝĨĞƌĞŶĕĂƐ� ƌĞůĂƟǀĂŵĞŶƚĞ� ă� ĞǀŽůƵĕĆŽ�

ĚĞƐƚĂ�ƉĂƚŽůŽŐŝĂ�ŶĂ�ƉŽƉƵůĂĕĆŽ�ĂĚƵůƚĂ�ƉŽĚĞƌĆŽ�ĞƐƚĂƌ�ĂƐͲ
ƐŽĐŝĂĚĂƐ� ĐŽŵ� ĂƐ� ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƟĐĂƐ� ĚĂ� ǀŝĂ� ĂĠƌĞĂ� ŝŶĨĂŶƟů͕�
ŶŽŵĞĂĚĂŵĞŶƚĞ�ĂƐ�ƐƵĂƐ�ŵĞŶŽƌĞƐ�ĚŝŵĞŶƐƁĞƐ�Ğ�ƚĂŵďĠŵ�
ĐŽŵ�ĨĂĐƚŽƌĞƐ�ŝŵƵŶŽůſŐŝĐŽƐ�ŽƵ�ŚŽƌŵŽŶĂŝƐ͘
EŽƐ� ĂĚƵůƚŽƐ� ĨŽƌĂŵ� ĚŝĂŐŶŽƐƟĐĂĚŽƐ� ƋƵĂƚƌŽ� ĐĂƐŽƐ� ĚĞ�

ĐĂƌĐŝŶŽŵĂƐ�ĞƐƉŝŶŽĐĞůƵůĂƌĞƐ� ;ϭϭ͕ϳйͿ͘� �ŵ�ĚŽŝƐ� ĐĂƐŽƐ�ĞƐͲ
ƚĞƐ� ĨŽƌĂŵ�ĞŶĐŽŶƚƌĂĚŽƐ�ŶĂ�ƉƌŝŵĞŝƌĂ�ďŝŽƉƐŝĂ͖� Ğŵ�ŽƵƚƌŽƐ�
ĚŽŝƐ� ĐĂƐŽƐ� ǀĞƌŝĮĐŽƵͲƐĞ� Ƶŵ� ŝŶƚĞƌǀĂůŽ� ĚĞ� ϱ�ŵĞƐĞƐ� ĞŶƚƌĞ�
Ă�ƉƌŝŵĞŝƌĂ�ďŝŽƉƐŝĂ�;ƉŽƐŝƟǀĂ�ƉĂƌĂ�ƉĂƉŝůŽŵĂͿ�Ğ�Ă�ƐĞŐƵŶĚĂ�
ďŝŽƉƐŝĂ�;ƉŽƐŝƟǀĂ�ƉĂƌĂ�ƉĂƉŝůŽŵĂ�Ğ�ĐĂƌĐŝŶŽŵĂͿ͘
�� ĐŽŶƐĞŶƐƵĂů� ƉĂƌĂ� Ă�ŵĂŝŽƌŝĂ� ĚŽƐ� ĂƵƚŽƌĞƐ� ƋƵĞ� ƐĞ� ĚĞͲ

ďƌƵĕĂŵ�ƐŽďƌĞ�ĞƐƚĂ�ƚĞŵĄƟĐĂ͕�ƋƵĞ�ƉĂƌĂ�ƐĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƌ�ƋƵĞ�
ŚŽƵǀĞ�ĚĞŐĞŶĞƌĞƐĐġŶĐŝĂ�ŵĂůŝŐŶĂ͕�ĚĞǀĞƌĄ�ƐĞƌ�ŽďƐĞƌǀĂĚŽ�
Ƶŵ�ƉĞƌşŽĚŽ�ĚĞ�ƚĞŵƉŽ�ĚĞ�ĂƉƌŽǆŝŵĂĚĂŵĞŶƚĞ�ĐŝŶĐŽ�ĂŶŽƐ�
ĞŶƚƌĞ� Ž� ĚŝĂŐŶſƐƟĐŽ� ĚĞ� ƉĂƉŝůŽŵĂ� Ğ� Ž� ĚĞ� ĐĂƌĐŝŶŽŵĂ͘ϭϭ�
�Žŵ� ďĂƐĞ� ŶĞƐƚĞ� ĐŽŶƐĞŶƐŽ� ƉŽĚĞƌĞŵŽƐ� ĂĮƌŵĂƌ� ƋƵĞ� Ă�
ĐŽŶĐůƵƐĆŽ�ŵĂŝƐ�ƉƌŽǀĄǀĞů�ŶĞƐƚĞƐ�ƋƵĂƚƌŽ�ĐĂƐŽƐ�ƐĞũĂ�Ă�ĚĞ�
ĐŽĞǆŝƐƚġŶĐŝĂ� ƉĂƉŝůŽŵĂͬĐĂƌĐŝŶŽŵĂ͕� Ğŵ� ǀĞǌ� ĚĞ� ĚĞŐĞŶĞͲ
ƌĞƐĐġŶĐŝĂ�ŵĂůŝŐŶĂ͘�
�ƐƐŝŵ͕� Ġ�ŵƵŝƚŽ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƌ� ĞƐƚĂ� ƉŽƐƐŝďŝůŝͲ

ĚĂĚĞ� ŶĂ� ƉƌŝŵĞŝƌĂ� ŽďƐĞƌǀĂĕĆŽ� Ğ�ŵĂŶƚĞƌ� ƵŵĂ� ǀŝŐŝůąŶĐŝĂ�
ĂƉĞƌƚĂĚĂ�ŶŽƐ�ĚŽĞŶƚĞƐ�ĐŽŵ�ƉĂƉŝůŽŵĂƚŽƐĞ�ĚĞǀŝĚŽ�ĂŽ�ƌŝƐͲ
ĐŽ�ĚĞ�ĚĞŐĞŶĞƌĞƐĐġŶĐŝĂ�ŵĂůŝŐŶĂ͕�ƉĂƌĂ�ĂƐƐŝŵ�ƐĞ�ĨĂǌĞƌ�Ƶŵ�
ĚŝĂŐŶſƐƟĐŽ�Ğ�ƚƌĂƚĂŵĞŶƚŽ�ĂƚĞŵƉĂĚŽƐ͘
KƐ� ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ŐůŽďĂůŵĞŶƚĞ�ŽďƟĚŽƐ�ŶĞƐƚĂ�ĂŶĄůŝƐĞ�ƐĆŽ�

ĚĞ�ƵŵĂ�ŵĂŶĞŝƌĂ�ŐĞƌĂů�ĐŽŝŶĐŝĚĞŶƚĞƐ�ĐŽŵ�Ă�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĂ�ƉĞƐͲ
ƋƵŝƐĂĚĂ͘
�

�ŝďůŝŽŐƌĂĮĂ
ϭ͘��'ƌĞĞŶ�'�͕��ĂƵŵĂŶ�D͕�^ŵŝƚŚ�Z:,͘�WĂƚŚŽŐĞŶĞƐŝƐ�ĂŶĚ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ŽĨ�ũƵͲ

ǀĞŶŝůĞ�ŽŶƐĞƚ�ƌĞĐƵƌƌĞŶƚ�ƌĞƐƉŝƌĂƚŽƌǇ�ƉĂƉŝůůŽŵĂƚŽƐŝƐ͘�KƚŽůĂƌǇŶŐŽů��ůŝŶ�
EŽƌƚŚ��ŵ�ϮϬϬϬ͖ϯϯ;ϭͿ͗ϭϴϳͲϮϬϳ͘

Ϯ͘��,ĂƐĂŶ� ^͕� �ƵƩ� ^E͕� <ŝŶŝ� h͕� ^ŚĂƌŝī� ^� Ğƚ� Ăů͘� >ĂƌǇŶŐĞĂů� ĐĂƌĐŝŶŽŵĂ� ĞǆͲ
ƉĂƉŝůůŽŵĂ�ŝŶ�Ă�ŶŽŶͲŝƌƌĂĚŝĂƚĞĚ͕�ŶŽŶͲƐŵŽŬŝŶŐ�ƉĂƟĞŶƚ͗�Ă�ĐůŝŶŝĐĂů�ƌĞĐŽƌĚ�
ĂŶĚ�ƌĞǀŝĞǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ͘�:�>ĂƌǇŶŐŽů�KƚŽů�ϭϵϵϱ͖ϭϬϵ͗ϳϲϮͲϳϲϲ͘

ϯ͘��ZĞĞǀĞƐ�t�͕�ZƵƉĂƌĞůůĂ�^^͕�^ǁĂŶƐŽŶ�</͕��ĞƌŬĂǇ��^�Ğƚ�Ăů͘�EĂƟŽŶĂů�ƌĞͲ
ŐŝƐƚƌǇ� ĨŽƌ� ũƵǀĞŶŝůĞͲŽŶƐĞƚ� ƌĞĐƵƌƌĞŶƚ� ƌĞƐƉŝƌĂƚŽƌǇ� ƉĂƉŝůůŽŵĂƚŽƐŝƐ��ƌĐŚ�
KƚŽůĂƌǇŶŐŽů�,ĞĂĚ�EĞĐŬ�^ƵƌŐ�ϮϬϬϯ͖ϭϮϵ͗ϵϳϲ�ͲϵϴϮ͘

ϰ͘��̂ ĂŬĂŬƵƌĂ��͕� zĂŵĂŵŽƚŽ� z͕ � dĂŬĂƐĂŬŝ� d͕ �DĂŬŝŵŽƚŽ�<�Ğƚ� Ăů͘�ZĞĐƵƌƌĞŶƚ�
ůĂƌǇŶŐĞĂů�ƉĂƉŝůůŽŵĂƚŽƐŝƐ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ� ŝŶƚŽ� ůĂƌǇŶŐĞĂů�ĐĂƌĐŝŶŽŵĂ�ǁŝƚŚ�
ŚƵŵĂŶ�ƉĂƉŝůůŽŵĂ�ǀŝƌƵƐ�;,WsͿ�ƚǇƉĞ�ϭϴ͗�Ă�ĐĂƐĞ�ƌĞƉŽƌƚ͘�:�>ĂƌǇŐŽů�KƚŽůŽ�
ϭϵϵϲ͖ϭϭϬ͗ϳϱͲϳϳ͘

ϱ͘��sğůǇǀǇƚğ� �͕� >ĂŝƐŬŽŶŝƐ� �͕� sŝƌŐŝůŝũƵƐ� hůŽǌĂ͕� 'ŽĚǌŝĐŬĂͲ:ŽƐĞĮĂŬ� �͘� WƌĞͲ
ǀĂůĞŶĐĞ� ŽĨ� ŚƵŵĂŶ� ƉĂƉŝůůŽŵĂǀŝƌƵƐ� ŝŶĨĞĐƟŽŶ� ĂŵŽŶŐ� ƉĂƟĞŶƚƐ� ǁŝƚŚ�
ůĂƌǇŶŐĞĂů�ƉĂƉŝůůŽŵĂƚŽƐŝƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ� ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ŽĨ�ƐŽŵĞ�ƌŝƐŬ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ŽŶ�
ƚŚĞ�ƉĞƌƐŝƐƚĞŶĐĞ�ŽĨ�ƉĂƉŝůůŽŵĂǀŝƌƵƐĞƐ� ŝŶ�ƚŚĞ�ƵƉƉĞƌ�ƌĞƐƉŝƌĂƚŽƌǇ�ƚƌĂĐƚ͘�
DĞĚŝĐŝŶĂ�ϮϬϬϮ͖ϯϴ;ϱͿ͗ϴϯͲϴϴ͘

ϲ͘��tŝĂƚƌĂŬ��:͕�tŝĂƚƌĂŬ��t͕��ƌŽŬĞƌ�dZ͕�>ĞǁŝƐ�>͘�ZĞĐƵƌƌĞŶƚ�ƌĞƐƉŝƌĂƚŽƌǇ�
ƉĂƉŝůůŽŵĂƚŽƐŝƐ͗�Ă�ůŽŶŐŝƚƵĚŝŶĂů�ƐƚƵĚǇ�ĐŽŵƉĂƌŝŶŐ�ƐĞǀĞƌŝƚǇ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�
ǁŝƚŚ�ŚƵŵĂŶ�ƉĂƉŝůůŽŵĂ�ǀŝƌĂů�ƚǇƉĞƐ�ϲ�ĂŶĚ�ϭϭ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƌŝƐŬ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ŝŶ�
Ă�ůĂƌŐĞ�ƉĞĚŝĂƚƌŝĐ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ͘�>ĂƌǇŶŐŽƐĐŽƉĞ͘�ϮϬϬϰ͖^ƵƉƉů�ϭϭϰ͗�ϭͲϮϯ͘

ϳ͘���ĞsŝƚĂ�sd͕ �,ĞůůŵĂŶ�^͕�ZŽƐĞŶďĞƌŐ�^�͘��ĂŶĐĞƌ�WƌŝŶĐŝƉůĞƐ�Θ�WƌĂĐƟĐĞ�ŽĨ�
KŶĐŽůŽŐǇ�ϲƚŚ��ĚŝƟŽŶ͘��>ŝƉƉŝŶĐŽƚ͕�tŝůůŝĂŵƐ�Θ�tŝůŬŝŶƐ͘ϮϬϬϭ͘

ϴ͘��DĂũŽƌ�d͕ �^ǌĂƌŬĂ�<͕�^ǌŝŬůĂŝ�/͕�'ĞƌŐĞůǇ�>�Ğƚ�Ăů͘�dŚĞ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƟĐƐ�ŽĨ�ŚƵͲ
ŵĂŶ�ƉĂƉŝůůŽŵĂǀŝƌƵƐ��E��ŝŶ�ŚĞĂĚ�ĂŶĚ�ŶĞĐŬ�ĐĂŶĐĞƌƐ�ĂŶĚ�ƉĂƉŝůůŽŵĂƐ͘�

ŶĆŽ�ƚĞŶĚŽ�ƐŝĚŽ�ĞĨĞĐƚƵĂĚĂ�ƉĞƐƋƵŝƐĂ�ĚŽ�ǀşƌƵƐ͘
^ĞŝƐ�ĚŽĞŶƚĞƐ�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂǀĂŵ�ĐŽŶĐŽŵŝƚĂŶƚĞŵĞŶƚĞ�ĐŽŵ�

Ă� ƉĂƉŝůŽŵĂƚŽƐĞ͕� ĂůƚĞƌĂĕƁĞƐ� ĚŝƐƉůĄƐŝĐĂƐ� ;Ϯ� ĂĚƵůƚŽƐ� Ğ� ϰ�
ĐƌŝĂŶĕĂƐͿ͘
�ŵ�ϰ� ŝŶĚŝǀşĚƵŽƐ�ƵŵĂ�ĚĂƐ�ďŝŽƉƐŝĂƐ� ƌĞĂůŝǌĂĚĂƐ� ƌĞǀĞůŽƵ�

ĐĂƌĐŝŶŽŵĂ�ĞƐƉŝŶŽĐĞůƵůĂƌ͘
��ĚĂƚĂ�ĚĂ�ƷůƟŵĂ�ŽďƐĞƌǀĂĕĆŽ͕�ϴϬй�ĚŽƐ�ĂĚƵůƚŽƐ�ĞŶĐŽŶͲ

ƚƌĂǀĂŵͲƐĞ� ůŝǀƌĞƐ� ĚĞ� ĚŽĞŶĕĂ͕� ϰй� ƟŶŚĂŵ� ĚŽĞŶĕĂ� ĂĐƟǀĂ͕�
ϴй� ĨĂůĞĐĞƌĂŵ� ƉŽƌ� ĐĂƵƐĂƐ� ŶĆŽ�ŵĞŶĐŝŽŶĂĚĂƐ͕� ƚĞŶĚŽ� ϴй�
ĨĂůƚĂĚŽ�ă�ĐŽŶƐƵůƚĂ͕�ĚĞƐĐŽŶŚĞĐĞŶĚŽͲƐĞ�Ž�ƐĞƵ�ĞƐƚĂĚŽ�ĂĐͲ
ƚƵĂů�;ŐƌĄĮĐŽ�ϱͿ͘�
EŽ�Įŵ�ĚŽ�ƉĞƌşŽĚŽ�ĚĞ� ͞ĨŽůůŽǁͲƵƉ͟� ĐĞƌĐĂ�ĚĞ� ϱϬй�ĚĂƐ�

ĐƌŝĂŶĕĂƐ� ĞƐƚĂǀĂŵ� ůŝǀƌĞƐ� ĚĞ� ĚŽĞŶĕĂ͕� ϮϬй� ĂƉƌĞƐĞŶƚĂǀĂŵ�
ĚŽĞŶĕĂ�ĂĐƟǀĂ͕�Ğ�Ğŵ�ϮϬй�ĚĞƐĐŽŶŚĞĐĞͲƐĞ�Ž�ĞƐƚĂĚŽ͘�hŵĂ�
ĐƌŝĂŶĕĂ�ĨĂůĞĐĞƵ�ƉŽƌ�ĐĂƵƐĂƐ�ŶĆŽ�ƌĞĨĞƌŝĚĂƐ�ŶŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĐůşͲ
ŶŝĐŽ�;ŐƌĄĮĐŽ�ϲͿ͘�

�/^�h^^�K
�Žŵ�ďĂƐĞ�ŶŽƐ� ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ĂĐŝŵĂ� ƌĞĨĞƌŝĚŽƐ� ĐŽŶƐƚĂƚĂŵŽƐ�
ƋƵĞ� ŶŽƐ� ĂĚƵůƚŽƐ� ĞƐƚĂ� ĞŶƟĚĂĚĞ� ĨŽŝ� ŵĂŝƐ� ĨƌĞƋƵĞŶƚĞ� ŶŽ�
ƐĞǆŽ�ŵĂƐĐƵůŝŶŽ͕�ĞŶƋƵĂŶƚŽ�ƋƵĞ�ŶĂƐ�ĐƌŝĂŶĕĂƐ�ǀĞƌŝĮĐŽƵͲƐĞ�
Ƶŵ�ĂƟŶŐŝŵĞŶƚŽ�ƐĞŵĞůŚĂŶƚĞ�Ğŵ�ĂŵďŽƐ�ŽƐ�ƐĞǆŽƐ͘�
�ĞƌĐĂ�ĚĞ�ϯϬй�ĚŽƐ�ĐĂƐŽƐ�ƟǀĞƌĂŵ�ŝŶşĐŝŽ�ŶĂ�ŝŶĨąŶĐŝĂ͕�ƚĞŶͲ

ĚŽ�ĞƐƚĞƐ�ĚŽĞŶƚĞƐ�ƟĚŽ�ƵŵĂ�ĚŽĞŶĕĂ�ŵĂŝƐ�ĂŐƌĞƐƐŝǀĂ�ƌĞůĂƟͲ
ǀĂŵĞŶƚĞ�ĂŽƐ�ĐĂƐŽƐ�ĂĚƵůƚŽƐ͘�
EĂƐ� ĐƌŝĂŶĕĂƐ� ŽƐ� ƐŝŶƚŽŵĂƐ� ƌĞƐƉŝƌĂƚſƌŝŽƐ� ĨŽƌĂŵ� ŵĂŝƐ�

ĞǆƵďĞƌĂŶƚĞƐ͘�EĞƐƚĞ�ŐƌƵƉŽ�ĞƚĄƌŝŽ�ĨŽƌĂŵ�ŶĞĐĞƐƐĄƌŝĂƐ͕�Ğŵ�
ŵĠĚŝĂ͕�Ƶŵ�ŵĂŝŽƌ�ŶƷŵĞƌŽ�ĚĞ�ĐŝƌƵƌŐŝĂƐ�ƉĂƌĂ�ĐŽŶƚƌŽůŽ�ĚĂ�
ĚŽĞŶĕĂ͕�ƚĞŶĚŽ�ŵĂŝƐ�ĚĞ�ŵĞƚĂĚĞ�ĚĂƐ�ĐƌŝĂŶĕĂƐ�ŶĞĐĞƐƐŝƚĂĚŽ�
ĚĞ�ĞĨĞĐƚƵĂƌ�ƚƌĂƋƵĞŽƚŽŵŝĂƐ�ƉĂƌĂ�ŵĂŶƵƚĞŶĕĆŽ�ĚĂ�ǀŝĂ�ĂĠͲ
ƌĞĂ͘���ŵĂŝŽƌ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞƐƚĂƐ�ĐƌŝĂŶĕĂƐ�ĚĞƐĞŶǀŽůǀĞƌĂŵ�ůĞƐƁĞƐ�

'ƌĄĮĐŽ�ϱ�ͮ���ƐƚĂĚŽ�ĂĐƚƵĂů�;ƷůƟŵĂ�ĐŽŶƐƵůƚĂͿ�ĚŽƐ�ĂĚƵůƚŽƐ�ĐŽŵ�
ƉĂƉŝůŽŵĂƚŽƐĞ�ůĂƌşŶŐĞĂ͘

'ƌĄĮĐŽ�ϲ�ͮ���ƐƚĂĚŽ�ĂĐƚƵĂů�;ƷůƟŵĂ�ĐŽŶƐƵůƚĂͿ�ĚĂƐ�ĐƌŝĂŶĕĂƐ�ĐŽŵ�
ƉĂƉŝůŽŵĂƚŽƐĞ�ůĂƌşŶŐĞĂ͘
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ϮϬ Z�s/^d��WKZdh'h�^�����KdKZZ/EK>�Z/E'K>K'/�����/ZhZ'/����Zs/�KͲ&��/�>

:��ůŝŶ�WĂƚŚŽů�ϮϬϬϱ͖�ϱϴ͗�ϱϭͲϱϱ͘
ϵ͘���ĂŵũĂŶŽǀ� /͕� >ŝŶĚĞƌ� :͘� �ŶĚĞƌƐŽŶ͛Ɛ� WĂƚŚŽůŽŐǇ͘� ϭϬƚŚ� ĞĚŝƟŽŶ� ;ǀŽů� ϭͿ͘�

DŽƐďǇ�ϭϵϵϲ͘
ϭϬ͘��'ĞƌĞŝŶ� s͕� ZĂƐƚŽƌŐĞǀ� �͕� 'ĞƌĞŝŶ� :͕� �ƌĂĨ� t� Ğƚ� Ăů͘� /ŶĐŝĚĞŶĐĞ͕�

ĂŐĞ� Ăƚ� ŽŶƐĞƚ͕� ĂŶĚ� ƉŽƚĞŶƟĂů� ƌĞĂƐŽŶƐ� ŽĨ� ŵĂůŝŐŶĂŶƚ� ƚƌĂŶƐĨŽƌͲ
ŵĂƟŽŶ� ŝŶ� ƌĞĐƵƌƌĞŶƚ� ƌĞƐƉŝƌĂƚŽƌǇ� ƉĂƉŝůůŽŵĂƚŽƐŝƐ� ƉĂƟĞŶƚƐ͗� ϮϬ��
ǇĞĂƌƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘�KƚŽů�,ĞĂĚ�EĞĐŬ�^ƵƌŐ͘�ϮϬϬϱ͖ϭϯϮ;ϯͿ͗ϯϵϮͲϯϵϰ͘

ϭϭ͘��<ůŽǌĂƌ�:͕�dĂƵĚǇ�D͕��ĞƚŬĂ�:͕�<ĂŶĂ�Z͘�>ĂƌǇŶŐĞĂů�WĂƉŝůůŽŵĂ�ʹ�WƌĞĐĂŶͲ
ĐĞƌŽƵƐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶ͍��ĐƚĂ�KƚŽůĂƌǇŶŐŽů�;^ƚŽĐŬŚͿ�ϭϵϵϳ͖^ƵƉƉůϱϮϳ͗�ϭϬϬͲ
ϭϬϮ͘

͘�ZŝƚĂ�DŽƵƌĂ͕�Ğƚ�Ăů
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