
� >�/dhZ��>/d�Z�Z/���K^���d�ZD/E�Ed�^�WZ�^�Ed�^�E�
K�Z���D�d�DKZ&K^�����<�&<�

Z͘D͘ '�>s�K
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��>�/dhZ��>/d�Z�Z/���K^���d�ZD/E�Ed�^�WZ�^�Ed�^�E��K�Z����
D�d�DKZ&K^�����<�&<�

ZŽƐĂŶŐĞůĂ�DŝŽůĂ�'ĂůǀĆŽϭ

^ĂŶĚƌĂ��ƉĂƌĞĐŝĚĂ�WŝƌĞƐ�&ƌĂŶĐŽϮ

Z�^hDK͗ �ƐƚĂ� ƉĞƐƋƵŝƐĂ� ďƵƐĐŽƵ� ĐŽŶƚƌŝďƵŝƌ� ĐŽŵ� Ă� >ĞŝƚƵƌĂ� >ŝƚĞƌĄƌŝĂ� ĚĂ� ŽďƌĂ� ��
ŵĞƚĂŵŽƌĨŽƐĞ ĚĞ� &ƌĂŶǌ� <ĂĨŬĂ� ŶŽ� ƋƵĞ� ĐŽŶĐĞƌŶĞ� ĂŽ� ĚĞƐǀĞůĂŵĞŶƚŽ� ĚŽƐ�
ĚĞƚĞƌŵŝŶĂŶƚĞƐ� ƉƌĞƐĞŶƚĞƐ� ŶŽ� ĚŝƐĐƵƌƐŽ� ĚŽ� ĂƵƚŽƌ͘� EŽƚĂͲƐĞ� ƋƵĞ� ŐƌĂŶĚĞ� ƉĂƌƚĞ� ĚŽƐ�
ůĞŝƚŽƌĞƐ� ƌĞĂůŝǌĂ� ƵŵĂ� ůĞŝƚƵƌĂ� ƐƵƉĞƌĨŝĐŝĂů� ĚĂƐ� ŽďƌĂƐ� ůŝƚĞƌĄƌŝĂƐ͕� ĂƚŽ� ƋƵĞ� ƉƌĞũƵĚŝĐĂ� Ž�
ĞŶƚĞŶĚŝŵĞŶƚŽ� ĚĂ� ŽďƌĂ� ĐŽŵŽ� Ƶŵ� ƚŽĚŽ͕� ƉŽƌ� ŝƐƚŽ� Ă� ŝŵƉŽƌƚąŶĐŝĂ� ĚĞƐƚĞ� ƚŝƉŽ� ĚĞ�
ƉĞƐƋƵŝƐĂ�ƉĂƌĂ�Ă�ĄƌĞĂ�ĚĂ��ĚƵĐĂĕĆŽ͘���ďĂƐĞ�ƚĞſƌŝĐĂ�ƉĂƌĂ�Ă�ĂŶĄůŝƐĞ�ĨŽŝ�Ž�DĂƚĞƌŝĂůŝƐŵŽ�
,ŝƐƚſƌŝĐŽ�Ğ��ŝĂůĠƚŝĐŽ͘���ŵĞƚŽĚŽůŽŐŝĂ�ĐŽŶƐŝƐƚŝƵ�ŶĂ�ŽďƐĞƌǀĂĕĆŽ�ĚĞ�ĨƌĂƐĞƐ�ĚĞŶƚƌŽ�ĚŽ�
ƚĞǆƚŽ� Ğ� Ă� ƌĞůĂĕĆŽ� ƋƵĞ� ĂƐ�ŵĞƐŵĂƐ� ƉŽƐƐƵĞŵ� ĐŽŵ�ŽƐ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĂŶƚĞƐ� ĚŽ� ĚŝƐĐƵƌƐŽ͕�
ĂƐƐŝŵ�ĐŽŵŽ�Ă�ŝŶĨůƵġŶĐŝĂ�ĚĞƐƐĞƐ�ŶĂ�ƚŽƚĂůŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ĐŽŵƉƌĞĞŶƐĆŽ�ĚĂ�ŽďƌĂ͘���ŽďƌĂ���
ŵĞƚĂŵŽƌĨŽƐĞ ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂ� Ƶŵ� ŵĂƌĐŽ� ƌĞĨĞƌĞŶĐŝĂů� ŶĂ� >ŝƚĞƌĂƚƵƌĂ� ĂŽ� ƋƵĞƐƚŝŽŶĂƌ� Ă�
ƐƵďŵŝƐƐĆŽ� ĚŽ� ƐĞƌ� ŚƵŵĂŶŽ� ĂŽ� ĐĂƉŝƚĂů͕� ƋƵĞ� ŝŶƚĞƌĨĞƌĞ� ĚŝƌĞƚĂŵĞŶƚĞ� ŶĂƐ� ƌĞůĂĕƁĞƐ�
ƐŽĐŝĂŝƐ͘
WĂůĂǀƌĂƐͲĐŚĂǀĞ͗ >ĞŝƚƵƌĂ͘�>ŝŶŐƵĂŐĞŵ�>ŝƚĞƌĄƌŝĂ͘�DĂƚĞƌŝĂůŝƐŵŽ͘

d,��>/d�Z�Zz�Z���/E'�K&�d,����d�ZD/E�Ed^�WZ�^�Ed�/E�d,��tKZ<�
D�d�DKZW,K^/^�K&�<�&<�

��^dZ��d͗ dŚŝƐ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ƐŽƵŐŚƚ� ƚŽ� ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ� ƚŽ� ƚŚĞ� >ŝƚĞƌĂƌǇ�ZĞĂĚŝŶŐ�ŽĨ� &ƌĂŶǌ�
<ĂĨŬĂΖƐ� ǁŽƌŬ� dŚĞ� ŵĞƚĂŵŽƌƉŚŽƐŝƐ ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ� ƚŚĞ� ƵŶǀĞŝůŝŶŐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĂŶƚƐ�
ƉƌĞƐĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌΖƐ�ĚŝƐĐŽƵƌƐĞ͘�/ƚ�ŝƐ�ŶŽƚĞǁŽƌƚŚǇ�ƚŚĂƚ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞĂĚĞƌƐ�ŵĂŬĞ�
Ă�ƐƵƉĞƌĨŝĐŝĂů�ƌĞĂĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůŝƚĞƌĂƌǇ�ǁŽƌŬƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŚĂƌŵƐ�ƚŚĞ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ǁŽƌŬ͕�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ� ƚŚŝƐ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ�ĂƌĞĂ͘�
dŚĞ�ƚŚĞŽƌĞƚŝĐĂů�ďĂƐŝƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ǁĂƐ�,ŝƐƚŽƌŝĐĂů�ĂŶĚ��ŝĂůĞĐƚŝĐĂů�DĂƚĞƌŝĂůŝƐŵ͘�
dŚĞ�ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ�ĐŽŶƐŝƐƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƉŚƌĂƐĞƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƚĞǆƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ƌĞůĂƚŝŽŶ� ƚŚĂƚ� ŝƚ� ŚĂƐ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĂŶƚƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĚŝƐĐŽƵƌƐĞ͕� ĂƐ� ǁĞůů� ĂƐ� ƚŚĞŝƌ�
ŝŶĨůƵĞŶĐĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƚŽƚĂůŝƚǇ� ŽĨ� ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ǁŽƌŬ͘� dŚĞ� ŵĞƚĂŵŽƌƉŚŽƐŝƐ
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ� Ă� ůĂŶĚŵĂƌŬ� ŝŶ� >ŝƚĞƌĂƚƵƌĞ� ǁŚĞŶ� ƋƵĞƐƚŝŽŶŝŶŐ� ƚŚĞ� ƐƵďŵŝƐƐŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ŚƵŵĂŶ�ďĞŝŶŐ�ƚŽ�ĐĂƉŝƚĂů�ƚŚĂƚ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ŝŶƚĞƌĨĞƌĞƐ�ŝŶ�ƐŽĐŝĂů�ƌĞůĂƚŝŽŶƐ͘
<ĞǇǁŽƌĚƐ͗ ZĞĂĚŝŶŐ͘�>ŝƚĞƌĂƌǇ�>ĂŶŐƵĂŐĞ͘�DĂƚĞƌŝĂůŝƐŵ͘

ϭ DĞƐƚƌĞ� Ğŵ� �ĚƵĐĂĕĆŽ͘� �ŽƵƚŽƌĂŶĚĂ� Ğŵ� �ĚƵĐĂĕĆŽ� ƉĞůĂ� hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞ� �ƐƚĂĚƵĂů� ĚĞ� >ŽŶĚƌŝŶĂ͘� >ŽŶĚƌŝŶĂͲWZͬ�ƌĂƐŝů͘� �ͲŵĂŝů͗�
ƌŵŐĂůǀĂŽϮϬϭϮůĞƚƌĂƐΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ͘
Ϯ �ŽƵƚŽƌĂ� Ğŵ� >ĞƚƌĂƐ͘� WƌŽĨĞƐƐŽƌĂ� ĚĂ� hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞ� �ƐƚĂĚƵĂů� ĚĞ� >ŽŶĚƌŝŶĂ� ;h�>Ϳ͘� >ŽŶĚƌŝŶĂͲWZͬ�ƌĂƐŝů͘� �ͲŵĂŝů͗�
ƐĂŶĚƌĂĨƌĂŶĐŽϮϲΛŚŽƚŵĂŝů͘ĐŽŵ͘
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>��>��dhZ��>/d�Z�Z/�����>K^���d�ZD/E�Ed�^�WZ�^�Ed�^��E�>��K�Z��>��
D�d�DKZ&K^/^����<�&<�

Z�^hD�E͗ �ƐƚĂ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂĐŝſŶ�ďƵƐĐſ�ĐŽŶƚƌŝďƵŝƌ�ĐŽŶ�ůĂ�>ĞĐƚƵƌĂ�>ŝƚĞƌĂƌŝĂ�ĚĞ�ůĂ�ŽďƌĂ�
>Ă� ŵĞƚĂŵŽƌĨŽƐŝƐ ĚĞ� &ƌĂŶǌ� <ĂĨŬĂ� ĞŶ� ůŽ� ƋƵĞ� ĐŽŶĐŝĞƌŶĞ� Ăů� ĚĞƐǀĞůĂŵŝĞŶƚŽ� ĚĞ� ůŽƐ�
ĚĞƚĞƌŵŝŶĂŶƚĞƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĞƐ�ĞŶ�Ğů�ĚŝƐĐƵƌƐŽ�ĚĞů�ĂƵƚŽƌ͘�^Ğ�ŶŽƚĂ�ƋƵĞ�ŐƌĂŶ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞ�ůŽƐ�
ůĞĐƚŽƌĞƐ� ƌĞĂůŝǌĂ� ƵŶĂ� ůĞĐƚƵƌĂ� ƐƵƉĞƌĨŝĐŝĂů� ĚĞ� ůĂƐ� ŽďƌĂƐ� ůŝƚĞƌĂƌŝĂƐ� ƋƵĞ� ƉĞƌũƵĚŝĐĂ� Ğů�
ĞŶƚĞŶĚŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ůĂ�ŽďƌĂ�ĐŽŵŽ�ƵŶ�ƚŽĚŽ͕�ƉŽƌ�ĞƐƚŽ�ůĂ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐŝĂ�ĚĞ�ĞƐƚĞ�ƚŝƉŽ�ĚĞ�
ŝŶǀĞƐƚŝŐĂĐŝſŶ�ƉĂƌĂ�Ğů�ĄƌĞĂ�ĚĞ�ůĂ��ĚƵĐĂĐŝſŶ͘�>Ă�ďĂƐĞ�ƚĞſƌŝĐĂ�ƉĂƌĂ�Ğů�ĂŶĄůŝƐŝƐ�ĨƵĞ�Ğů�
DĂƚĞƌŝĂůŝƐŵŽ�,ŝƐƚſƌŝĐŽ�Ǉ��ŝĂůĠĐƚŝĐŽ͘�>Ă�ŵĞƚŽĚŽůŽŐşĂ�ĐŽŶƐŝƐƚŝſ�ĞŶ�ůĂ�ŽďƐĞƌǀĂĐŝſŶ�ĚĞ�
ĨƌĂƐĞƐ�ĚĞŶƚƌŽ�ĚĞů�ƚĞǆƚŽ�Ǉ�ůĂ�ƌĞůĂĐŝſŶ�ƋƵĞ�ůĂ ŵŝƐŵĂ�ƉŽƐĞĞ�ĐŽŶ�ůŽƐ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂŶƚĞƐ�ĚĞů�
ĚŝƐĐƵƌƐŽ�Ǉ�ůĂ�ŝŶĨůƵĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ĠƐƚŽƐ�ĞŶ�ůĂ�ƚŽƚĂůŝĚĂĚ�ĚĞ�ĞŶƚĞŶĚŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ůĂ�ŽďƌĂ͘�>Ă�
ŽďƌĂ� >Ă� ŵĞƚĂŵŽƌĨŽƐŝƐ ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂ� ƵŶ� ŵĂƌĐŽ� ƌĞĨĞƌĞŶĐŝĂů� ĞŶ� ůĂ� >ŝƚĞƌĂƚƵƌĂ� Ăů�
ĐƵĞƐƚŝŽŶĂƌ�ůĂ�ƐƵŵŝƐŝſŶ�ĚĞů�ƐĞƌ�ŚƵŵĂŶŽ�Ăů�ĐĂƉŝƚĂů͕�ƋƵĞ�ŝŶƚĞƌĨŝĞƌĞ�ĚŝƌĞĐƚĂŵĞŶƚĞ�ĞŶ�
ůĂƐ�ƌĞůĂĐŝŽŶĞƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ͘
WĂůĂďƌĂƐ�ĐůĂǀĞ͗ >ĞĐƚƵƌĂ͘�>ĞŶŐƵĂũĞ�>ŝƚĞƌĂƌŝĂ͘�DĂƚĞƌŝĂůŝƐŵŽ͘

K�ĞƐƚƵĚŽ�ĚĂƐ� ĐŽŶƚƌŝďƵŝĕƁĞƐ�ĚĂ� >ĞŝƚƵƌĂ� >ŝƚĞƌĄƌŝĂ�ƉĂƌĂ� Ă�ĄƌĞĂ�ĚĂ��ĚƵĐĂĕĆŽ� ƐĞ�ŵŽƐƚƌĂ�

ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ƐŽďƌĞƚƵĚŽ�ƐĞ�ĨŽƌĞŵ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĚĂƐ�ĂƐ�ĚŝĨŝĐƵůĚĂĚĞƐ�ĚŽƐ�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ�ŶĂ� ůĞŝƚƵƌĂ�ĚŽƐ�

ƚĞǆƚŽƐ͕� ƉŽŝƐ� Ă� ĐŽŵƉƌĞĞŶƐĆŽ� ĚŽƐ� ĚŝƐĐƵƌƐŽƐ� ŝŶƚĞƌĨĞƌĞ� ĚŝƌĞƚĂŵĞŶƚĞ� ŶĂ� ĂƉƌŽƉƌŝĂĕĆŽ� ĚŽƐ�

ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽƐ�Ğŵ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƐ�ŶĂ�ĞƐĐŽůĂ͕�ďĞŵ�ĐŽŵŽ͕�ŶŽ�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�ƉƐşƋƵŝĐŽ�

ĚŽ�ŚŽŵĞŵ͘���ŚŝƐƚſƌŝĂ���ŵĞƚĂŵŽƌĨŽƐĞ͕�ĚŽ�ĞƐĐƌŝƚŽƌ�ƚĐŚĞĐŽ�&ƌĂŶǌ�<ĂĨŬĂ͕�ĨŽŝ�ĞƐĐƌŝƚĂ�Ğŵ�ĂůĞŵĆŽ͕�

ůşŶŐƵĂ�ĂĚŽƚĂĚĂ�ƉĞůŽ�ĂƵƚŽƌ�Ğ�ƵƚŝůŝǌĂĚĂ�ƉĂƌĂ�Ă�ƉƌŽĚƵĕĆŽ�ĚĞ�ŽƵƚƌĂƐ�ŽďƌĂƐ� ůĂŶĕĂĚĂƐ� ĂŽ�ƉƷďůŝĐŽ�

ƉŽƐƚƵŵĂŵĞŶƚĞ͘��ƐĐƌŝƚĂ�ƉŽƌ�ǀŽůƚĂ�ĚĞ�ϭϵϬϲ͕�ƐĞŐƵŶĚŽ�ĞƐƚƵĚŝŽƐŽƐ�ĚŽ�ĂƵƚŽƌ͕�Ž�ĨŝůſůŽŐŽ�ƚĐŚĞĐŽ�:ŽƐĞĨ�

�ĞƌŵĂŬ͕� Ă�ĚŝƌĞƚŽƌĂ�ĚĂ� ƐŽĐŝĞĚĂĚĞ� &ƌĂŶǌ�<ĂĨŬĂ͕�DĞƌŬĞƚĂ�DĂůŝƐŽǀĂ͕�ďĞŵ�ĐŽŵŽ�Ž�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌ�Ğ�

ĞƐĐƌŝƚŽƌ�DŽĚĞƐƚŽ��ĂƌŽŶĞ͕�Ă�ŽďƌĂ���ŵĞƚĂŵŽƌĨŽƐĞ ƚĞǀĞ�ƐƵĂ�ƉƌŝŵĞŝƌĂ�ĞĚŝĕĆŽ�Ğŵ�ϭϵϭϱ͘

dƌĂĚƵǌŝĚĂ�Ğŵ�ǀĄƌŝŽƐ�ŝĚŝŽŵĂƐ͕�Ă�ŽďƌĂ�ƉŽƐƐƵŝ�ƌĞƉĞƌĐƵƐƐĆŽ�ŵƵŶĚŝĂů͘�KďƐĞƌǀĂͲƐĞ�ƋƵĞ�ĂƐ�

ŝŶƷŵĞƌĂƐ�ĐĂƉĂƐ�ŝůƵƐƚƌĂƚŝǀĂƐ͕�ĐƌŝĂĚĂƐ�ĂƚĠ�Ž�ŵŽŵĞŶƚŽ͕�ďƵƐĐĂŵ�ĐŽŶĐŝůŝĂƌ�Ž�ĂďƐƵƌĚŽ�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ŶĂ�

ŚŝƐƚſƌŝĂ�ĐŽŵ�Ă�ǀŝƐĆŽ�ĞƐƚĂƌƌĞĐŝĚĂ�ĚŽ�ůĞŝƚŽƌ�ĂŽƐ�ĨĂƚŽƐ�ƋƵĞ�ƐĆŽ�ŽďũĞƚŝǀĂŵĞŶƚĞ�ŶĂƌƌĂĚŽƐ�ƉĞůŽ�ĂƵƚŽƌ�

Ğŵ�ƚĞƌĐĞŝƌĂ�ƉĞƐƐŽĂ͘�WŽĚĞͲƐĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƌ�ƋƵĞ�Ă�ŽďƌĂ�Ġ�ĚĞ�ĨĄĐŝů�ůĞŝƚƵƌĂ͕�ŶŽ�ĞŶƚĂŶƚŽ͕�ĂƐ�ƉĂůĂǀƌĂƐ�

ƚƌĂǌĞŵ�ŵƵŝƚŽ�ŵĂŝƐ�ƋƵĞ�Ă�ƐŝŵƉůĞƐ�ĚĞƐĐƌŝĕĆŽ�ƌĞĂůŝƐƚĂ�ĚŽƐ�ĨĂƚŽƐ͕�ƉŽŝƐ�Ă�ƐŽďƌŝĞĚĂĚĞ�ĚĂƐ�ĨƌĂƐĞƐ�

ƋƵĞƐƚŝŽŶĂ�Ž�ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚŽ�ĚŽ�ƐĞƌ�ŚƵŵĂŶŽ�ĚŝĂŶƚĞ�ĚĂƐ�ĂŵĂƌŐƵƌĂƐ�ĚĂ�ǀŝĚĂ͘

�Ž�ƚƌĂŶƐĐĞŶĚĞƌ�ĂŽ�ĐŽŶƚĞǆƚŽ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵĕĆŽ͕�ĚĞ�ƵŵĂ�ŽďƌĂ�ĚŽ�ƐĠĐƵůŽ�yy͕�Ž�ĂƵƚŽƌ�ƉĂƌĞĐĞ�

ĚĞƐĐƌĞǀĞƌ� ƐŝƚƵĂĕƁĞƐ� ĚŽ� ŶŽƐƐŽ� ĐŽƚŝĚŝĂŶŽ͕� ŶĂƐ� ƋƵĂŝƐ� ŽƐ� ƌĞůĂĐŝŽŶĂŵĞŶƚŽƐ� ƐĆŽ� ďĂƐĞĂĚŽƐ� ŶŽ�

ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ͕� ĐŽŵ�Ž� ƐĞŶƚŝŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ƵƚŝůŝĚĂĚĞ͕�ŽƵ� ƐĞũĂ͕� ĐŽŵ�Ă�ƵƚŝůŝǌĂĕĆŽ�ƉƌŽǀĞŝƚŽƐĂ�ĚĞ�ĂůŐƵĠŵ͘�
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�ƌŐƵŵĞŶƚŽƐ�WƌſͲ�ĚƵĐĂĕĆŽ͕�WŽƵƐŽ��ůĞŐƌĞ͕�ǀ͘�ϰ͕�Ŷ͘ ϭϮ͕�Ɖ͘�ϭϮϰϬͲϭϮϲϱ͕�ƐĞƚ͘Ͳ ĚĞǌ͕͘�ϮϬϭϵ
/^^E͗�ϮϰϰϴͲϮϴϬϯ���ŚƚƚƉ͗ͬͬĚǆ͘ĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϮϰϮϴϬͬĂƉĞ͘ǀϰŝϭϮ͘ϰϰϵ

WŽĚĞͲƐĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƌ�ƋƵĞ�<ĂĨŬĂ�ŝŶƐĞƌĞ�ŶŽƐ�ƚĞƌŵŽƐ�ƵƚŝůŝǌĂĚŽƐ�Ƶŵ�ƉŽƵĐŽ�ĚĞ�Ɛŝ͕�ĚŽƐ�ƐĞƵƐ�ƉƌſƉƌŝŽƐ�

ĂŶƐĞŝŽƐ͕�ŽƵ�ĂŝŶĚĂ͕�ĚĂƋƵŝůŽ�ƋƵĞ�Ž�ŚŽŵĞŵ�ďƵƐĐĂ�ĂŐŽƌĂ͕�Ƶŵ�ƐĞŶƚŝĚŽ�ƉĂƌĂ�Ă�ǀŝĚĂ͘

�Ž�ƚƌĂŶƐƉŽƌ�Ž�ůĞŝƚŽƌ�ĂŽ�ƵŶŝǀĞƌƐŽ�ĚŽ�ĨĂŶƚĄƐƚŝĐŽ͕�<ĂĨŬĂ�ďƵƐĐĂ�ƋƵĞƐƚŝŽŶĂƌ�Ă�ƐŽĐŝĞĚĂĚĞ�ĚĂ�

ƋƵĂů�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂ͕�Ă�ƌĞĂůŝĚĂĚĞ�ĐĂƉŝƚĂůŝƐƚĂ�Ğ�ƐƵĂƐ�ƌĞůĂĕƁĞƐ�ĐŽŵ�Ă�ŵĆŽ�ĚĞ�ŽďƌĂ͘�WĂƌĂ�ĞŶƚĞŶĚĞƌ�ĞƐƐĞ�

ĐĞŶĄƌŝŽ�Ğ�ĂƉƌŽĨƵŶĚĂƌŵŽƐ�Ž�ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽ�ĚĂ�ŽďƌĂ���ŵĞƚĂŵŽƌĨŽƐĞ͕�Ă�ƉĞƐƋƵŝƐĂ͕�ŶŽ ƉƌŝŵĞŝƌŽ�

ŵŽŵĞŶƚŽ͕�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂ�Ă�>ĞŝƚƵƌĂ�>ŝƚĞƌĄƌŝĂ�Ğ�ƐƵĂ�ŝŵƉŽƌƚąŶĐŝĂ�ŶĂ�ǀĞƌƚĞŶƚĞ�ĚŽ�ŵĂƚĞƌŝĂůŝƐŵŽ͘�EŽ�

ƐĞŐƵŶĚŽ�ŵŽŵĞŶƚŽ͕� Ă�ƉĞƐƋƵŝƐĂ� ƚƌĂǌ�ŽƐ� ƚƌĞĐŚŽƐ�ŵĂŝƐ� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝǀŽƐ�ĚĂ�ŽďƌĂ͕� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂŶĚŽ�Ž�

ĐŽŶƚĞǆƚŽ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵĕĆŽ͕�Ž�ŚŝƐƚſƌŝĐŽ�ĚŽ�ĂƵƚŽƌ͕�Ğ�ƋƵĂů�Ă�ŝŶĨůƵġŶĐŝĂ�ĚĞ�ĂŵďŽƐ�ŶĂ�ŽďƌĂ͕�ƉĂƌĂ�ƋƵĞ�Ž�

ůĞŝƚŽƌ�ƉŽƐƐĂ�ƚĞƌ�ƵŵĂ�ǀŝƐĆŽ�ĚŽ�ĐŽŶũƵŶƚŽ�ĚĞƐƐĂ�ŶŽǀĞůĂ͘

K� ƚĞƌĐĞŝƌŽ� Ğ� ƷůƚŝŵŽ� ŵŽŵĞŶƚŽ� ĚĂ� ƉĞƐƋƵŝƐĂ� ĐŽŶƐƚŝƚƵŝͲƐĞ� ŶĂ� ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĕĆŽ� ĚŽƐ�

ĚĞƚĞƌŵŝŶĂŶƚĞƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĞƐ�ŶĂ�ŽďƌĂ�Ğ�ƐƵĂƐ�ĐŽŶƚƌŝďƵŝĕƁĞƐ�ƉĂƌĂ�ĞŶƚĞŶĚĞƌ�ŽƐ�ĞŶƚƌĞůĂĐĞƐ�ĚĂ�ŚŝƐƚſƌŝĂ͕�

ĂůĠŵ�ĚĞ�ƉĞƌĐĞďĞƌ�ĂƐ�ŝŶĨůƵġŶĐŝĂƐ�ĚŽ�ŵŽŵĞŶƚŽ�ŚŝƐƚſƌŝĐŽͲƐŽĐŝĂů�ĚĞ�ƉƌŽĚƵĕĆŽ�ĚĂ�ŽďƌĂ�ŶĂ�ǀŝĚĂ�ĚŽƐ�

ƉĞƌƐŽŶĂŐĞŶƐ͘� sĂůĞ� ƌĞƐƐĂůƚĂƌ� ĂůŐƵŶƐ� ƚƌĂďĂůŚŽƐ� ƌĞĂůŝǌĂĚŽƐ� ŶĞƐƐĂ� ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĂ� ƋƵĞ� ƉƌŽĚƵǌŝƌĂŵ�

ŵĞůŚŽƌŝĂƐ� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝǀĂƐ� ŶĂ� ůĞŝƚƵƌĂ� ĚĞ� ƚĞǆƚŽƐ� ĚŽƐ� ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ� ĂŽ� ƚƌĂďĂůŚĂƌ� ĐŽŵ� ƉƌŽũĞƚŽƐ� ĚĞ�

ŝŶƚĞƌǀĞŶĕĆŽ�ƉĂƌĂ�Ă�ĂŶĄůŝƐĞ�ĚŽƐ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂŶƚĞƐ�ŶŽƐ�ƚĞǆƚŽƐ͕�ĚĞŶƚƌĞ�ĞůĞƐ͗�&ƌĂŶĐŽ�Ğ�KůŝǀĞŝƌĂ�;ϮϬϭϲͿ͕�

&ƌĂŶĐŽ�Ğ�&ĞƌŶĂŶĚĞƐ�;ϮϬϭϳͿ�Ğ�'ĂůǀĆŽ�Ğƚ�Ăů͘ ;ϮϬϭϲͿ͘

��ůĞŝƚƵƌĂ�ůŝƚĞƌĄƌŝĂ

��ƉĞƐƋƵŝƐĂ�ŽďũĞƚŝǀĂ�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂƌ�Ă�ǀŝƐĆŽ�ĚĞ�ĂƵƚŽƌĞƐ�ŵĂƚĞƌŝĂůŝƐƚĂƐ�ĂĐĞƌĐĂ�ĚĂ�ŝŵƉŽƌƚąŶĐŝĂ�

ĚĂ�>ĞŝƚƵƌĂ�>ŝƚĞƌĄƌŝĂ�ƉĂƌĂ�Ž�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�ŚŝƐƚſƌŝĐŽͲĐƵůƚƵƌĂů�ĚŽ�ŚŽŵĞŵ͕�Ğŵ�ĞƐƉĞĐŝĂů͕�ƉĂƌĂ�Ž�

ƉĂƉĞů� ĚŽ�ĂƵƚŽƌ͕�ĚĂ�ŽďƌĂ�Ğ�ĚŽ� ůĞŝƚŽƌ�ŶŽ�ŵŽŵĞŶƚŽ�ĚĞ� ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂĕĆŽ�ĚĂ�ŽďƌĂ͕� ĂƐƐŝŵ� ĐŽŵŽ�Ž�

ĐŽŶƚĞǆƚŽ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵĕĆŽ�Ğ�ůĞŝƚƵƌĂ�ĚĂ�ŚŝƐƚſƌŝĂ͘�WĂƌĂ��ĂŶĚŝĚŽ�;ϮϬϬϴͿ͕�Ă�ůĞŝƚƵƌĂ�ĚĞ�ƵŵĂ�ŽďƌĂ�ůŝƚĞƌĄƌŝĂ�

ŶĞĐĞƐƐŝƚĂ�ĂďƌĂŶŐĞƌ�Ž�ƋƵĞƐƚŝŽŶĂŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ĐŽŵŽ�Ž�ŵĞŝŽ�ƐŽĐŝĂů�ŝŶƚĞƌĨĞƌĞ�ŶĂ�ƉƌŽĚƵĕĆŽ�ĚĞ�ƵŵĂ�

ŽďƌĂ͕� ƌĞƐƐĂůƚĂŶĚŽ� Ă� ĂƌƚĞ� ĐŽŵŽ� ĞǆƉƌĞƐƐĆŽ� ĚĂ� ƐŽĐŝĞĚĂĚĞ͕� ƉŽŝƐ� Ž� ĂƌƚŝƐƚĂ� ŶĆŽ� Ġ� ŶĞƵƚƌŽ� ăƐ�

ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂĕƁĞƐ�ĚĞ�ƐƵĂ�ƌĞĂůŝĚĂĚĞ͘���ůĞŝƚƵƌĂ�ĚĂ�ŽďƌĂ�ůŝƚĞƌĄƌŝĂ�ƚĂŵďĠŵ�ŝƌĄ�ƌĞƐƐĂůƚĂƌ�ŽƐ�ĂƐƉĞĐƚŽƐ�

ĐƵůƚƵƌĂŝƐ�ƋƵĞ�ĐŽŶĚƵǌĞŵ�ƵŵĂ�ƐŽĐŝĞĚĂĚĞ�Ğ�ĞƐƚĆŽ�ŝŶƐĞƌŝĚŽƐ�ŶĂ�ŽďƌĂ͘�K�ƌĞĐĞƉƚŽƌ͕�ŶŽ�ĐĂƐŽ�Ž�ůĞŝƚŽƌ͕�

ĐŽŶƐƚŝƚƵŝͲƐĞ� ŶŽ� ĞůŽ� ĞŶƚƌĞ� Ž� ĂƵƚŽƌ� Ğ� Ă� ŽďƌĂ͕� ƐĞŵ� ĞůĞ� Ă� ŽďƌĂ� ŶĆŽ� ƉŽƐƐƵŝ� ƐĞŶƚŝĚŽ͕� ŶĆŽ� ƚĞŵ�

ĞǆƉƌĞƐƐĆŽ͘�EĞƐƐĞ�ĐŽŶƚĞǆƚŽ͕�ĂƋƵĞůĞ�ƋƵĞ�ůġ�ƚƌĂǌ�ŶŽ�ƉĞŶƐĂŵĞŶƚŽ�Ă�ƌĞĂůŝĚĂĚĞ�ůŝĚĂ�Ğ�Ă�ǀŝǀŝĚĂ�Ğŵ�

ƐĞƵ�ƚĞŵƉŽ͕�Ƶŵ�ĐŚŽƋƵĞ�ĚĞ�ĐŽŵƉĂƌĂĕƁĞƐ�ƋƵĞ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĂŵ�Ă�ĐŽŵƉƌĞĞŶƐĆŽ�ĚŽ�ƚĞǆƚŽ͕�ƋƵĞ�ĚŝĨĞƌĞ�
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/^^E͗�ϮϰϰϴͲϮϴϬϯ���ŚƚƚƉ͗ͬͬĚǆ͘ĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϮϰϮϴϬͬĂƉĞ͘ǀϰŝϭϮ͘ϰϰϵ

Ğŵ�ůĞŝƚƵƌĂƐ�ƉŽƐƚĞƌŝŽƌĞƐ͕�ŽƵ�ƐĞũĂ͕�ĐĂĚĂ�ŵŽŵĞŶƚŽ�ǀŝǀŝĚŽ�ƚƌĂǌ�ƵŵĂ�ĞǆƉĞƌŝġŶĐŝĂ�ĚĞ�ůĞŝƚƵƌĂ͘

EĂ�ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĂ�ĚŝĂůĠƚŝĐĂ͕�Ž�ŵĞŝŽ� ŝŶĨůƵĞŶĐŝĂ�Ă�ŽďƌĂ͕�Ă�ŽďƌĂ� ŝŶĨůƵĞŶĐŝĂ�Ž�ŵĞŝŽ͕�Ž�ĂƵƚŽƌ�

ŝŶĨůƵĞŶĐŝĂ� Ž� ƉƷďůŝĐŽ� Ğ� ǀŝĐĞͲǀĞƌƐĂ͘� hŵĂ� ƌĞůĂĕĆŽ� ƚƌşĂĚĞ� Ğ� ĞůşƉƚŝĐĂ͕� ŶĞĐĞƐƐĄƌŝĂ� ă� ĚŝŶąŵŝĐĂ� ĚĂ�

ůĞŝƚƵƌĂ͘� EŽƚĂͲƐĞ� ƋƵĞ� Ă� ŽďƌĂ� ůŝƚĞƌĄƌŝĂ� ƐĞ� ĐŽŶƐƚŝƚƵŝ� ĐŽŵŽ� Ƶŵ� ĐŽŶũƵŶƚŽ� ĚĞ� ĨĂƚŽƌĞƐ͕� ĚĞ�

ŝŶƚĞŶĐŝŽŶĂůŝĚĂĚĞƐ� ĚĞƐĐƌŝƚĂƐ� ƉĞůŽ ĂƵƚŽƌ� ĚŽ� ŵŽŵĞŶƚŽ� ǀŝǀĞŶĐŝĂĚŽ͕� ŽƵ� ĂŝŶĚĂ͕� ĚĂƐ� ĨŝĐĕƁĞƐ� Ğ�

ƐĞŶƚŝŵĞŶƚŽƐ� ŝŶƚĞƌŶŽƐ͕�ĂƉƌŝƐŝŽŶĂĚŽƐ�ƉĞůŽ�ĐŽŶƚĞǆƚŽ͘�^ĞŶĚŽ�ĂƐƐŝŵ͕�Ă�>ŝƚĞƌĂƚƵƌĂ�Ġ�Ă�ƐşŶƚĞƐĞ�ĚĂ�

ƌĞĂůŝĚĂĚĞ͕�ŶĂ�ƋƵĂů�Ž�ƚƌĂďĂůŚŽ�ůŝƚĞƌĄƌŝŽ�ŝŵƉƁĞ�Ƶŵ�ƐĞŶƚŝĚŽ�ƉƌſƉƌŝŽ͕�ŝŵĂŐŝŶĄƌŝŽ�ă�ƌĞĂůŝĚĂĚĞ͕�ŶĆŽ�

ƐĞ�ĂƐƐĞŵĞůŚĂŶĚŽ�ă ƌĞƉƌŽĚƵĕĆŽ�ŵĞĐąŶŝĐĂ�ĚĞ�ĞǀŝĚġŶĐŝĂƐ�Ğ�ĨĂƚŽƐ͕�ĐŽŵŽ�ĨĂǌ�Ž�ŚŝƐƚŽƌŝĂĚŽƌ͘�EĂ�

>ŝƚĞƌĂƚƵƌĂ͕�Ă�ůĞŝƚƵƌĂ�ĚĞ�ŵƵŶĚŽ�ǀĂŝ�ĂůĠŵ�ĚĂ�ĚĞƐĐƌŝĕĆŽ͕�ĞůĂ�ĂŐƌĞŐĂ�ƐĞŶƚŝŵĞŶƚŽƐ͕�ĐŽƌĞƐ͕�ƐĞŶƚŝĚŽƐ͕�

ƉĞƌĐĞƉĕƁĞƐ�ƋƵĞ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĂŵ�ĂŽ�ůĞŝƚŽƌ�ƌĞŐƌĞĚŝƌ�ŽƵ�ĂǀĂŶĕĂƌ�ŶŽ�ƚĞŵƉŽ͘��ĞƐƐĂ�ĨŽƌŵĂ͕�Ă�>ŝƚĞƌĂƚƵƌĂ�

ƐĞ�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂ�ĐŽŵŽ�ĂƚŝǀŝĚĂĚĞ�ĐŽůĞƚŝǀĂ͘

EĂ�ĚŝĂůĠƚŝĐĂ�ĚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĕĆŽ�ĚŽ�ƚĞǆƚŽ�ůŝƚĞƌĄƌŝŽ͕�Ă�ůĞŝƚƵƌĂ�ĞůĂďŽƌĂ�ŵĞŵſƌŝĂƐ͕�ƋƵĞ�ĞůĂďŽƌĂŵ�

ŽƵƚƌĂƐ�ŵĞŵſƌŝĂƐ͕� ŶƵŵ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ƋƵĞ� ƐĞ� ƌĞĨĂǌ� Ă� ĐĂĚĂ� ůĞŝƚƵƌĂ͘��ŐƌĞŐĂĚĂ�Ă� ĞƐƐĂ�ĚŝŶąŵŝĐĂ�ĚĞ�

ĐŽŶƚƌŝďƵŝĕĆŽ�ĐŽŵ�Ž�ƌĞĨĂǌĞƌͲƐĞ�ĞŶƋƵĂŶƚŽ�ƐƵũĞŝƚŽ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵĕĆŽ͕��ĂŶĚŝĚŽ�;ϮϬϬϴͿ�ƌĞƐƐĂůƚĂ�Ă�ĨƵŶĕĆŽ�

ŚƵŵĂŶŝǌĂĚŽƌĂ�ĚĂ�>ŝƚĞƌĂƚƵƌĂ͘��ƐƐĞ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ͕�ĚĄͲƐĞ�ă�ŵĞĚŝĚĂ�ƋƵĞ�Ă�>ŝƚĞƌĂƚƵƌĂ�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂ�ƵŵĂ�

ƌĞĂůŝĚĂĚĞ�ƐŽĐŝĂů�Ğ͕�ďĂƐĞĂĚĂ�ŶĞůĂ͕�Ž�ůĞŝƚŽƌ�ƉĂƐƐĂ�Ă�ĐŽŵƉƌĞĞŶĚĞƌ�ŵĞůŚŽƌ�Ž�ƉƌſƉƌŝŽ�ĐŽƚŝĚŝĂŶŽ͘

K�ůĞŝƚŽƌ͕�ŶŽ�ĂƚŽ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝǀŽ͕�ƌĞǀĞůĂ�ŽƐ�ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽƐ�ƋƵĞ�ƉŽƐƐƵŝ͕�Ă�ƐƵĂ�ďŝďůŝŽƚĞĐĂ�

ŝŶƚĞƌŶĂ�ĚĞ�ǀŝǀġŶĐŝĂƐ�ĚĞ�ŵƵŶĚŽ�;��K>&K͕�ϮϬϬϳͿ͕�ƉŽƌ�ŝƐƚŽ�ƋƵĞ�Ă�ŵĞƐŵĂ�ŽďƌĂ�ƚĞƌĄ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ�

ƐĞŶƚŝĚŽƐ͕� ƉŽŝƐ͕� ĂůĠŵ� ĚĂ� ŵĞŶƐĂŐĞŵ� ĚŽ� ĂƵƚŽƌ� ĐŽŶƚŝĚĂ� ŶŽ� ĚŝƐĐƵƌƐŽ� ĚĂ� ŚŝƐƚſƌŝĂ͕� ĞǆŝƐƚĞŵ� ĂƐ�

ǀŝǀġŶĐŝĂƐ� ĚĞ� ĐĂĚĂ� ůĞŝƚŽƌ͘� WŽƌƚĂŶƚŽ͕� Ă� ůĞŝƚƵƌĂ� ƉŽĚĞ� ƐĞƌ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĚĂ� Ƶŵ�ŵŽŵĞŶƚŽ� ƉĞƐƐŽĂů� Ğ�

ŝĚĞŶƚŝƚĄƌŝŽ͕�ƉŽƌ�ŝƐƚŽ�ƵŵĂ�ŚŝƐƚſƌŝĂ�ƉŽĚĞ�ĨĂǌĞƌ�ĐŚŽƌĂƌ�Ğ�ĂŽ�ŵĞƐŵŽ�ƚĞŵƉŽ�ƌŝƌ�;D�E'h�>͕�ϮϬϬϱͿ͘

�ƐƐŝŵ�ĐŽŵŽ�Ă�ƐŽĐŝĞĚĂĚĞ͕�ŽƐ�ůŝǀƌŽƐ�ĞƐƚĆŽ�Ğŵ�ĐŽŶƐƚĂŶƚĞ�ŵƵƚĂĕĆŽ͕�ĞůĞƐ�ŶŽƐ�ƌĞǀĞůĂŵ�ĂƐ�

ŵƵĚĂŶĕĂƐ�ŝŶƚĞƌŶĂƐ�ĚŽ�ŚŽŵĞŵ͕�ĚŽ�ĐŽƚŝĚŝĂŶŽ͕�ĚŽ�ĞŶƚŽƌŶŽ�ĨşƐŝĐŽ�Ğ�ĨĂŵŝůŝĂƌ͕�ƉŽƌ�ĞƐƚĂ�ƌĂǌĆŽ�ĂŽ�

ƌĞůĞƌ�Ƶŵ�ůŝǀƌŽ͕�Ă�ůĞŝƚƵƌĂ�ŶƵŶĐĂ�ƐĞƌĄ�Ă�ŵĞƐŵĂ͕�ĂƐƐŝŵ�ĐŽŵŽ�ŶŽƐ�ĂůĞƌƚĂ�,ĞƌĄĐůŝƚŽ�ĚĞ��ĨĞƐŽ͕�ĨŝůſƐŽĨŽ�

ƉƌĠͲƐŽĐƌĄƚŝĐŽ͕�ĂŽ�ĚŝǌĞƌ�ƋƵĞ�Ž�ŚŽŵĞŵ�ŶĆŽ�ƐĞ�ďĂŶŚĂ�ĚƵĂƐ�ǀĞǌĞƐ�ŶŽ�ŵĞƐŵŽ�ƌŝŽ͕�ƉŽŝƐ�Ž�ƌŝŽ�ŶĆŽ�Ġ�

Ž�ŵĞƐŵŽ�Ğ�ŶĞŵ�Ž�ŚŽŵĞŵ͕� ƚƵĚŽ� ĨůƵŝ͕�ĚĂ�ŵĞƐŵĂ�ĨŽƌŵĂ�ƋƵĞ�Ž�ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽ�Ğŵ�ĐŽŶƐƚĂŶƚĞ�

ŵŽǀŝŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂĕĆŽ͕�ĂƐƐŝŵ

K�ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽ�ŶĆŽ�ĐŽŶƐŝƐƚĞ�ŶŽ�ĂĐƷŵƵůŽ�ĚĞ�ƚĞǆƚŽƐ�ŽƵ�ŝŶĨŽƌŵĂĕƁĞƐ͕�ŶĞŵ�ŶŽ�
ůŝǀƌŽ�ĐŽŵŽ�ŽďũĞƚŽ͕�ŵĂƐ�ŶĂ�ĞǆƉĞƌŝġŶĐŝĂ�ƌĞƐŐĂƚĂĚĂ�ĚĂƐ�ƉĄŐŝŶĂƐ� Ğ�ŶŽǀĂŵĞŶƚĞ�
ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂĚĂ�Ğŵ�ĞǆƉĞƌŝġŶĐŝĂ͕�Ğŵ�ƉĂůĂǀƌĂƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƌĞĨůĞƚĞŵ�ƚĂŶƚŽ�ŶŽ�ŵƵŶĚŽ�
ĞǆƚĞƌŝŽƌ�ĐŽŵŽ�ŶŽ�ƉƌſƉƌŝŽ�ƐĞƌ�ĚŽ�ůĞŝƚŽƌ�;D�E'h�>͕�ϮϬϬϲ͕�Ɖ͘�ϴϯͿ͘
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�ƌŐƵŵĞŶƚŽƐ�WƌſͲ�ĚƵĐĂĕĆŽ͕�WŽƵƐŽ��ůĞŐƌĞ͕�ǀ͘�ϰ͕�Ŷ͘ ϭϮ͕�Ɖ͘�ϭϮϰϬͲϭϮϲϱ͕�ƐĞƚ͘Ͳ ĚĞǌ͕͘�ϮϬϭϵ
/^^E͗�ϮϰϰϴͲϮϴϬϯ���ŚƚƚƉ͗ͬͬĚǆ͘ĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϮϰϮϴϬͬĂƉĞ͘ǀϰŝϭϮ͘ϰϰϵ

�� >ĞŝƚƵƌĂ� >ŝƚĞƌĄƌŝĂ͕� ĂůĠŵ� ĚĞ� ƌĞƐŐƵĂƌĚĂƌ� Ă� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŝĚĂĚĞ� ĚŽ� ůĞŝƚŽƌ͕� ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĂ� Ă�

ĐŽŵƉƌĞĞŶƐĆŽ�ĚĞ�ĂƚŝƚƵĚĞƐ�ĞƐƚƌĂŶŚĂƐ�ĂŽ�ŶŽƐƐŽ�ĐŽŶƚĞǆƚŽ͕�ŶĆŽ�ƉŽƌƋƵĞ�ĞƐƚĞũĂŵŽƐ�ĂůŚĞŝŽƐ�Ă�ĞůĞƐ͕�

ŵĂƐ�ƉŽƌƋƵĞ�ƉŽĚĞƌŝĂŵ�ƐĞƌ�ƉƌĂƚŝĐĂĚĂƐ�ƉŽƌ�ŶſƐ͕�ƐĞƌĞƐ�ŚƵŵĂŶŽƐ͘��ĞƐƐĂ�ŵĂŶĞŝƌĂ͕�Ă�>ŝƚĞƌĂƚƵƌĂ�ŶĆŽ�

Ġ�ůŝďĞƌƚĂĚŽƌĂ�Ğ�ŶĞŵ�ĂůŝĞŶĂĚŽƌĂ͕�ĂŽ�ĐŽŶƚƌĄƌŝŽ͕�ĐŽŶƚƌŝďƵŝ�ĐŽŵ�Ž�ĞŶƚĞŶĚŝŵĞŶƚŽ�ĚĂ�ĚŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞ͕�

ƉŽŝƐ�ĞƐƚĄ�ĂƚƌĞůĂĚĂ�ă�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂĕĆŽ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�;D�E'h�>͕�ϮϬϬϲͿ͘

EĂ�ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĂ�ŵĂƚĞƌŝĂůŝƐƚĂ͕�Ă�ĂŶĄůŝƐĞ� ůŝƚĞƌĄƌŝĂ� ůĞǀĂ�Ğŵ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĕĆŽ�Ž�ĐŽŶƚĞƷĚŽ�Ğ�Ă�

ĨŽƌŵĂ� ĚĂ� ŽďƌĂ͘� EŽ� ĐŽŶƚĞƷĚŽ͕� ĞŶĐŽŶƚƌĂͲƐĞ� ƉƌŝŵĞŝƌĂŵĞŶƚĞ� Ž� ĞƐƚĂĚŽ� ĂƌƚşƐƚŝĐŽ� ĚŽ� ĂƵƚŽƌ͕�

ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĚŽ�ƉĞůŽƐ�ĞƐĐƌŝƚŽƌĞƐ�Ž�ƉŽŶƚĂƉĠ�ƉĂƌĂ�Ă�ƉƌŽĚƵĕĆŽ͘�EĞƐƐĞ�ĐŽŶƚĞǆƚŽ͕�Ă�ƌĞĂůŝĚĂĚĞ�ƐĞƌŝĂ�Ă�

ŐƌĂŶĚĞ�ďĂƐĞ�ŶĂ�ƋƵĂů�ƐĞ�ĞƐƉĞůŚĂ�Ă�ŽďƌĂ͕�ƐĞŶĚŽ�ĞůĂ�ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽ͕�ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝǌĂĚŽ�ĂŽ�ůĞŝƚŽƌ�ƉĞůŽ�

ĂƵƚŽƌ͕�ŵĂƚĞƌŝĂůŝǌĂĚŽ�ŶĂ�ĨŽƌŵĂ�ĚĞ�ůŝǀƌŽ͕�ĂƵĚŝŽůŝǀƌŽƐ͕�ĞͲďŽŽŬƐ͕�Ğŵ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ�ŐġŶĞƌŽƐ�ƚĞǆƚƵĂŝƐ͘�

�ŶƚƌĞƚĂŶƚŽ͕ ƉĂƌĂ�ŐĂƌĂŶƚŝƌ�Ž�ƐĞŶƚŝĚŽ�Ğ�Ž�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂĚŽ�ƋƵĞ�Ž�ĂƵƚŽƌ�ĚĞƐĞũĂ�ƉĂƐƐĂƌ�ƉŽƌ�ŵĞŝŽ�ĚĂ�Ͳ ŽƵ�

Ă�ƉĂƌƚŝƌ�ĚĂ� Ͳ ŽďƌĂ͕� ĨĂǌͲƐĞ�ŶĞĐĞƐƐĄƌŝŽ�Ž�ĞƐƚƵĚŽ�ĚĂ�ŵĂŶĞŝƌĂ�ĂĚĞƋƵĂĚĂ�ĚĞ�ĐŽŵƉŽƌ�Ă�ĞƐƚƌƵƚƵƌĂ�

ůŝŶŐƵşƐƚŝĐĂ͕�ƐŽŶŽƌĂ�Ğ�ǀŝƐƵĂů�ĚŽ�ƚĞǆƚŽ͘

΀͘͘͘΁�Ž�ĂƵƚŽƌ�ĚĞ�ƵŵĂ�ŽďƌĂ�ŶĆŽ�Ġ�ĂƉĞŶĂƐ�Ƶŵ�ŚŽŵĞŵ�ƋƵĞ�ĨŽŝ�ĚŽŵŝŶĂĚŽ�ƉŽƌ�Ƶŵ�
ĞƐƚĂĚŽ�ĂƌƚşƐƚŝĐŽ�ŽƵ�ĐƌŝĂƚŝǀŽ͖�Ġ�ƚĂŵďĠŵ�Ƶŵ�ŚŽŵĞŵ�ƋƵĞ�ĚŽŵŝŶŽƵ�ƵŵĂ�͞ĂƌƚĞ�
ĚĞ�ĞƐĐƌĞǀĞƌ͕͟� ƵŵĂ�ĂƌƚĞ�ĚĞ� ĐƌŝĂƌ� ĞǆƉƌĞƐƐĆŽ͖�Ğ� ĐŽŵƉƌĞĞŶĚĞŵŽƐ͕� ĨŝŶĂůŵĞŶƚĞ͕�
ƋƵĞ�ŶĆŽ�Ġ�ƉŽƐƐşǀĞů�ĞŶƚĞŶĚĞƌ�Ğŵ�ƉƌŽĨƵŶĚŝĚĂĚĞ�Ğ�ũƵůŐĂƌ�ĐŽŵ�ƐĞŐƵƌĂŶĕĂ�ƵŵĂ�
ŽďƌĂ͕�ƐĞŵ�ƉĞƌĐĞďĞƌ�ƚŽĚŽƐ�ŽƐ�ǀĂůŽƌĞƐ�ĚĞ�ƐƵĂ�ĞƐƚƌƵƚƵƌĂ�ĨŽƌŵĂů�;�DKZ�͕�ϭϵϭϳ͕�
Ɖ͘�ϲϵͿ͘

��>ĞŝƚƵƌĂ�>ŝƚĞƌĄƌŝĂ͕�ŶĂ�ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĂ�ĚŽ�ŵĂƚĞƌŝĂůŝƐŵŽ�ŚŝƐƚſƌŝĐŽ�Ğ�ĚŝĂůĠƚŝĐŽ͕�ƉĞƌŵŝƚĞ�ƋƵĞ�Ž�

ůĞŝƚŽƌ�ĞŶƚĞŶĚĂ�Ă�ƌĞĂůŝĚĂĚĞ�Ă�ƉĂƌƚŝƌ�ĚĂ�ĂŶĄůŝƐĞ�ŵŝŶƵĐŝŽƐĂ�ĚŽƐ�ĂƐƉĞĐƚŽƐ�ƋƵĞ�Ă�ĐŽŶĨŝŐƵƌĂ͘��ĞƐƐĞ�

ŵŽĚŽ͕�Ž ůĞŝƚŽƌ�ƉŽĚĞ�ƉĞƌĐĞďĞƌ�ĂƐ�ĐŽŶƚƌĂĚŝĕƁĞƐ�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĚĂƐ�ŶĂ�ŽďƌĂ�Ğŵ�ƌĞůĂĕĆŽ�ĂŽƐ�ŽďũĞƚŽƐ͕�

ĨĂƚŽƐ�ŽƵ�ĨĞŶƀŵĞŶŽƐ�ĚĂ�ŚŝƐƚſƌŝĂ͕�ĚĞ�ŵŽĚŽ�ƋƵĞ�ƉŽƐƐĂ�ĚĞƐĐŽŶĨŝĂƌ�Ğ�ĂƐƐŝŵ�ƉƌŽďůĞŵĂƚŝǌĂƌ�Ž�ƋƵĞ�

ĞƐƚĄ�ƉŽƐƚŽ�ƉĞůŽ�ƉĂƌĂĚŝŐŵĂ�ĚŽŵŝŶĂŶƚĞ͕� ƐĞŶĚŽ�ĞƐƚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�Ž�ƉƌŝŶĐşƉŝŽ�ďĄƐŝĐŽ�ĚĂ�ĚŝĂůĠƚŝĐĂ�

;<KE��Z͕� ϮϬϬϰͿ͘� ^Ğŵ� Ă� ƌĞĨůĞǆĆŽ� ĚŽ� ĐŽŶƚĞǆƚŽ� ǀŝǀĞŶĐŝĂĚŽ͕� Ž� ŚŽŵĞŵ� ƐĞ� ƚŽƌŶĂ� ŝŶĞƌƚĞ� ĂŽƐ�

ĂĐŽŶƚĞĐŝŵĞŶƚŽƐ͕�Ğ͕�ĂƐƐŝŵ͕�ĚĞ�ĨĄĐŝů�ŵĂŶŝƉƵůĂĕĆŽ͘

��ŵĞƚĂŵŽƌĨŽƐĞ ĚĞ�&ƌĂŶǌ�<ĂĨŬĂ

�Ɛ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂĕƁĞƐ�ƐŽĐŝĂŝƐ�Ğ�ĞĐŽŶƀŵŝĐĂƐ�ĚŽ� ŝŶşĐŝŽ�ĚŽ�ƐĠĐƵůŽ�yy�ƐĞƌǀĞŵ�ĚĞ�ƐŽůŽ�ƉĂƌĂ�

<ĂĨŬĂ�ĂŽ�ĞƐĐƌĞǀĞƌ�Ă�ŽďƌĂ���ŵĞƚĂŵŽƌĨŽƐĞ͘��ŵ�ϭϵϭϮ͕�ĂŶŽ�ĚĞ�ĞƐĐƌŝƚĂ�ĚĂ�ŽďƌĂ͕�Ž�ƉŽǀŽ�ĞƵƌŽƉĞƵ�

ƉƌĞƐĞŶĐŝĂǀĂ�Ă� ŝŵŝŶġŶĐŝĂ�ĚĂ�ƉƌŝŵĞŝƌĂ�'ƵĞƌƌĂ�DƵŶĚŝĂů͘�KƐ�ŵŽǀŝŵĞŶƚŽƐ�ƋƵĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵĞŵ�ƉĂƌĂ�

ĞƐƐĞ�ĚŝƐƉĂƌĂƚĞ�ŚƵŵĂŶŽ�ƉŽĚĞŵ�ƐĞƌ�ƉĞƌĐĞďŝĚŽƐ�ŶĂ�ƉƌŽĚƵĕĆŽ�ůŝƚĞƌĄƌŝĂ�ĚŽ�ƌĞĂůŝƐŵŽ͘�K�ĚĞƐĞũŽ�ĚĞ�
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�ƌŐƵŵĞŶƚŽƐ�WƌſͲ�ĚƵĐĂĕĆŽ͕�WŽƵƐŽ��ůĞŐƌĞ͕�ǀ͘�ϰ͕�Ŷ͘ ϭϮ͕�Ɖ͘�ϭϮϰϬͲϭϮϲϱ͕�ƐĞƚ͘Ͳ ĚĞǌ͕͘�ϮϬϭϵ
/^^E͗�ϮϰϰϴͲϮϴϬϯ���ŚƚƚƉ͗ͬͬĚǆ͘ĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϮϰϮϴϬͬĂƉĞ͘ǀϰŝϭϮ͘ϰϰϵ

ĞǆƉƌĞƐƐĂƌ�Ž�ƐĞŶƚŝŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ŝŶƐĂƚŝƐĨĂĕĆŽ͕�ŶĞƐƐĞ�ĐĂƐŽ͕�ĚĞ�<ĂĨŬĂ͕�ĚĞƵ�ŽƌŝŐĞŵ�ă�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂĕĆŽ�ĚŽ�

ƐĞƌ�ŚƵŵĂŶŽ�Ğŵ�Ƶŵ� ŝŶƐĞƚŽ͘��ŝŽůŽŐŝĐĂŵĞŶƚĞ� ŝŵƉŽƐƐşǀĞů͕���ŵĞƚĂŵŽƌĨŽƐĞ͕�ŶĂ� ƌĞĂůŝĚĂĚĞ͕� ĨĂǌ�Ž�

ůĞŝƚŽƌ� ƌĞĨůĞƚŝƌ� ĂĐĞƌĐĂ� ĚĞ� ƐƵĂ� ĐŽŶĚŝĕĆŽ� ƐƵďŵŝƐƐĂ͕� ŝŶĚĞĨĞƐĂ� Ğ� ĚĞ� ƉĞƌƉůĞǆŝĚĂĚĞ͕� ƉĞƌĂŶƚĞ� ăƐ�

ŝŶƐƚŝƚƵŝĕƁĞƐ�ƋƵĞ�ĚĞĨŝŶĞŵ�Ğ�ĐŽŶĚƵǌĞŵ�Ă�ǀŝĚĂ�ŚƵŵĂŶĂ͘

��ĨŽƌŵĂĕĆŽ�Ğŵ�ĚŝƌĞŝƚŽ�ĚĞ�<ĂĨŬĂ�Ğ�ƐĞƵ�ƚƌĂďĂůŚŽ�Ğŵ�ƵŵĂ�ĐŽŵƉĂŶŚŝĂ�ĚĞ�ƐĞŐƵƌŽƐ�ƚŽƌŶĂŵͲ

ŶŽ�ŝŶƐĂƚŝƐĨĞŝƚŽ�ĐŽŵ�Ă�ǀŝĚĂ͕�ƉŽŝƐ�Ž�ĞƐĐƌŝƚŽƌ�ŐŽƐƚĂƌŝĂ�ĚĞ�ƐĞ�ĚĞĚŝĐĂƌ�ă�>ŝƚĞƌĂƚƵƌĂ͕�ŶŽ�ĞŶƚĂŶƚŽ͕�ĞƌĂ�

ƐƵďǀĞƌƚŝĚŽ�ĂŽ�ĐĂƉŝƚĂů͘��ƚƌĞůĂĚĂ�Ă�ĞƐƐĂ�ĐŽŶĚŝĕĆŽ�ĚĞ�ƚƌĂďĂůŚĂĚŽƌ͕�ĞƐƚĂǀĂ�ƐƵĂ�ĐƌŝĂĕĆŽ�ƐĞǀĞƌĂ�ƉĞůŽ�

ƉĂŝ͘�WŽĚĞͲƐĞ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƌ�ƋƵĞ�ĞƐƐĞƐ� ĨĂƚŽƌĞƐ͕�ĂůŝĂĚŽƐ�ă� ĨĂůƚĂ�ĚĞ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀŝĚĂĚĞ�ƉŽůşƚŝĐĂ�ŶĂ�

ƐŽĐŝĞĚĂĚĞ� ĚĂ� ĠƉŽĐĂ͕� Ğŵ� ĐŽŶũƵŶƚŽ� ĂŽ� ƐĞƵ� ĐŽŶƚĞǆƚŽ� ĨĂŵŝůŝĂƌ� ƌĞƐƚƌŝƚŝǀŽ͕� ůĞǀĂƌĂŵͲŶŽ� ĂŽ�

ŵŽǀŝŵĞŶƚŽ�ĂŶĂƌƋƵŝƐƚĂ�Ğ�ĂŽ�ĚĞƐĞũŽ�ĚĞ�ŵƵĚĂŶĕĂ͘

EŽ��ƌĂƐŝů͕�Ƶŵ�ĚŽƐ�ŵĂŝŽƌĞƐ�ĞƐƚƵĚŝŽƐŽƐ�ĚĞ�<ĂĨŬĂ�Ġ�Ž�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌ�DŽĚĞƐƚŽ��ĂƌŽŶĞ͘��ŵ�ƵŵĂ�

ĚĞ� ƐƵĂƐ�ĂŶĄůŝƐĞƐ�ĂĐĞƌĐĂ�ĚĂ�ŽďƌĂ���DĞƚĂŵŽƌĨŽƐĞ͕ ŝŶƚŝƚƵůĂĚĂ�K�ƉĂƌĂƐŝƚĂ�ĚĂ� ĨĂŵşůŝĂ� ;ϭϵϵϮͿ͕�Ž�

ĞƐƚƵĚŝŽƐŽ�ƉƌŽƉƁĞ�ƵŵĂ�ĂŶĄůŝƐĞ�Ă�ƉĂƌƚŝƌ�ĚĞ�ƵŵĂ�ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĂ�ƐŽĐŝĂů�ĚĂ�ŚŝƐƚſƌŝĂ͘�EĞƐƐĂ�ĂŶĄůŝƐĞ͕�

ĚĄͲƐĞ�ŝŵƉŽƌƚąŶĐŝĂ�ĂŽ�ƉĂƉĞů�ĚŽ�ŶĂƌƌĂĚŽƌ�ŽŶŝƐĐŝĞŶƚĞ�ƋƵĞ͕�ĚĞ�ĨŽƌŵĂ�ŽďũĞƚŝǀĂ�ŶĂƌƌĂ�ŽƐ�ĨĂƚŽƐ�ĚĂ�

ŶŽǀĞůĂ͕�ĚĂŶĚŽ�Ƶŵ�Ăƌ�ƐŽŵďƌŝŽ�ă�ŚŝƐƚſƌŝĂ͕�ĂŽ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƌ�ƚŽĚĂ�Ă�ĂůŝĞŶĂĕĆŽ�ĚŽ�ƐĞƌ�ŚƵŵĂŶŽ�Ğ�ƐĞƵ�

ŝƐŽůĂŵĞŶƚŽ�ƐŽĐŝĂů͘

΀͘͘͘΁�Ġ�ũƵƐƚĂŵĞŶƚĞ�ĞƐƐĂ�ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĂ�ĂƌƚşƐƚŝĐĂ�ƋƵĞ�ĂƌƚŝĐƵůĂ͕�ŶŽ�ƉůĂŶŽ�ĚĂ�ĐŽŶƐƚƌƵĕĆŽ�
ĨŽƌŵĂů͕�Ă�ĐŽŶƐĐŝġŶĐŝĂ�ĂůŝĞŶĂĚĂ�ĚŽ�ŚŽŵĞŵ�ŵŽĚĞƌŶŽ͕�ĐŽŶƐƚƌĂŶŐŝĚŽ�Ă�ƉĞƌĐŽƌƌĞƌ�
ăƐ�ĐĞŐĂƐ�ŽƐ�ĐĂŵŝŶŚŽƐ�ĚĞ�ƵŵĂ�ƐŽĐŝĞĚĂĚĞ�ĚĞ�ĂůƚŽ�Ă�ďĂŝǆŽ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂĚĂ͕�ŽŶĚĞ�
ŽƐ� ŚŽŵĞŶƐ� ĞƐƚĆŽ� ĐŽŶĐƌĞƚĂŵĞŶƚĞ� ƐĞƉĂƌĂĚŽƐ� ŶĆŽ� Ɛſ� ƵŶƐ� ĚŽƐ� ŽƵƚƌŽƐ� ĐŽŵŽ�
ƚĂŵďĠŵ�ĚĞ�Ɛŝ�ŵĞƐŵŽƐ�;��ZKE�͕�ϭϵϵϮ͕�Ɖ͘�ϭϯϱͿ͘

��ŝŶĐŽŵƵŶŝĐĂďŝůŝĚĂĚĞ�ĨĂŵŝůŝĂƌ͕�ƉƌŝŵĞŝƌŽ͕�Ġ�ĂĚǀŝŶĚĂ�ĚŽƐ�ĐŝŶĐŽ�ĂŶŽƐ�ĚĞ�ƚƌĂďĂůŚŽ�ĞƐĐƌĂǀŽ�

ĚĂ�ƉĞƌƐŽŶĂŐĞŵ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů͕�'ƌĞŐŽƌ�^ĂŵƐĂ͕�Ğŵ�ƐĞŐƵŝĚĂ͕�Ġ�ĂŵƉůŝĂĚĂ�ƉĞůĂ�ƐƵĂ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂĕĆŽ�Ğŵ�

ŝŶƐĞƚŽ�ƌĞƉƵŐŶĂŶƚĞ͕�ĚŽ�ƋƵĂů�ŽƐ�ĨĂŵŝůŝĂƌĞƐ�ĞǀŝƚĂǀĂŵ�ƐĞ�ĂƉƌŽǆŝŵĂƌ͘��ƐƐĂ�ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƚŝĐĂ�Ġ�ĚĞƐĐƌŝƚĂ�

ĂŽ�ůŽŶŐŽ�ĚĂ�ŶŽǀĞůĂ�ƉĞůŽ�ƉĞƌƐŽŶĂŐĞŵ�'ƌĞŐŽƌ͕�ĂŽ�ƌĞůĞŵďƌĂƌ�ƐŝƚƵĂĕƁĞƐ�ĐŽƚŝĚŝĂŶĂƐ�ǀŝǀĞŶĐŝĂĚĂƐ�

Ğŵ�ƐƵĂ�ĐĂƐĂ͕�ĚĞƐĚĞ�Ă�ĠƉŽĐĂ�Ğŵ�ƋƵĞ�ĞůĞ�ƚƌĂďĂůŚĂǀĂ�ĨŽƌĂ�ĚĞ�ĐĂƐĂ�Ğ͕�ĂŽ�ƚĞŶƚĂƌ�ĂƉƌŽǆŝŵĂƌͲƐĞ�ĚĂ�

ƌŽƚŝŶĂ� ĨĂŵŝůŝĂƌ͕� ĞŶƋƵĂŶƚŽ� ŝŶƐĞƚŽ͕� ĂŽ� ƋƵĞ� ŽďƚŝŶŚĂ� ĐŽŵŽ� ƌĞƐƉŽƐƚĂ͕� ŽƐ� ĚĞƐŵĂŝŽƐ� ĚĂ� ŵĆĞ͕� Ă�

ǀŝŽůġŶĐŝĂ�ĚŽ�ƉĂŝ�Ğ�Ă�ŚŝƐƚĞƌŝĂ�ĂŽ�ĨŝŶĂů�ĚĂ�ŚŝƐƚſƌŝĂ�ĚĞ�ƐƵĂ�ŝƌŵĆ�'ƌĞƚĞ͘

�ŵ� ƐƵŵĂ͕� Ă� ŚŝƐƚſƌŝĂ� ��ŵĞƚĂŵŽƌĨŽƐĞ͕� ƋƵĞ� ŶĂ� ŽďƌĂ� Ğŵ� ĂůĞŵĆŽ� ƉŽƐƐƵŝ� Ž� ƐĞŶƚŝĚŽ� ĚĞ�

ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂĕĆŽ͕� ĐŽŶƚĂ� Ž� ĂďƐƵƌĚŽ� ĨĂƚŽ� ŽĐŽƌƌŝĚŽ� ĐŽŵ� Ă� ƉĞƌƐŽŶĂŐĞŵ� 'ƌĞŐŽƌ� ^ĂŵƐĂ͕� ĂŽ� ƐĞƌ�

ŵĞƚĂŵŽƌĨŽƐĞĂĚŽ� Ğŵ� Ƶŵ� ŐŝŐĂŶƚĞƐĐŽ� ŝŶƐĞƚŽ� ĂƉſƐ� ƵŵĂ� ŶŽŝƚĞ� ĚĞ� ƐŽŶŽ� ŝŶƚƌĂŶƋƵŝůŽ͘� �� ĐŽŵ� Ă�
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�ƌŐƵŵĞŶƚŽƐ�WƌſͲ�ĚƵĐĂĕĆŽ͕�WŽƵƐŽ��ůĞŐƌĞ͕�ǀ͘�ϰ͕�Ŷ͘ ϭϮ͕�Ɖ͘�ϭϮϰϬͲϭϮϲϱ͕�ƐĞƚ͘Ͳ ĚĞǌ͕͘�ϮϬϭϵ
/^^E͗�ϮϰϰϴͲϮϴϬϯ���ŚƚƚƉ͗ͬͬĚǆ͘ĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϮϰϮϴϬͬĂƉĞ͘ǀϰŝϭϮ͘ϰϰϵ

ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĕĆŽ�ĚŽ�ĐůşŵĂǆ�ĚĂ�ŚŝƐƚſƌŝĂ͕�ũĄ�ĚĞ�ŝŶşĐŝŽ͕�ƋƵĞ�<ĂĨŬĂ�ŝŶƐĞƌĞ�Ž�ůĞŝƚŽƌ�Ğŵ�Ƶŵ�ŵƵŶĚŽ�ƋƵĞ�

ƉŽĚĞ�ƐĞƌ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĚŽ�ƐŽŵďƌŝŽ͕�ƉŽŝƐ�Ž�ůĂƌ�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĚŽ�ĂŽ�ůĞŝƚŽƌ�ĚŝĨĞƌĞ�ĚŽ�ƐĞŶƚŝĚŽ�ƌŽŵąŶƚŝĐŽ�

ĚĞ�ƉĂǌ�Ğ�ĂůĞŐƌŝĂ͕�ƉĂƌĂ�ƐĞƌ�ĐŽŵƉĂƌĂĚŽ�Ă�ƵŵĂ�ƉƌŝƐĆŽ�ŶĂ�ƋƵĂů�ĞƐƚĆŽ�ŝŵĞƌƐŽƐ�ƚŽĚŽƐ�ŽƐ�ƉĞƌƐŽŶĂŐĞŶƐ�

ƉƌŝŶĐŝƉĂŝƐ͘

�ŶƋƵĂŶƚŽ� 'ƌĞŐŽƌ� ƐĞ� ƉĞƌŐƵŶƚĂ� Ž� ƋƵĞ� ƚĞƌŝĂ� ĂĐŽŶƚĞĐŝĚŽ� ĐŽŵ� ƐĞƵ� ĐŽƌƉŽ͕� ĂƐ� ĚĞŵĂŝƐ�

ƉĞƌƐŽŶĂŐĞŶƐ͗�Ă�ŵĆĞ͕�Ž�ƉĂŝ�Ğ�Ă�ŝƌŵĆ�ƐĞ�ƉƌĞŽĐƵƉĂŵ�ĐŽŵ�Ž�ĂƚƌĂƐŽ�ĚŽ�ƌĂƉĂǌ�ĂŽ�ƚƌĂďĂůŚŽ͘�EŽƚĂͲƐĞ�

ƋƵĞ͕� Ğŵ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚĂƐ� ƉĂƐƐĂŐĞŶƐ͕� Ž� ƉƌſƉƌŝŽ�'ƌĞŐŽƌ� ƉĂƌĞĐĞ� ĞƐƚĂƌ�ŵĂŝƐ� ƉƌĞŽĐƵƉĂĚŽ� ĐŽŵ�Ž�

ƚƌĂďĂůŚŽ�ĚŽ�ƋƵĞ�ĐŽŵ�Ă�ƐƵĂ�ŶŽǀĂ�ĂƉĂƌġŶĐŝĂ͘��ůĞ�ƐĂďĞ�ƋƵĞ�Ġ�Ž�ƉƌŽǀĞĚŽƌ�ĚĂ�ĐĂƐĂ͕�ĂƋƵĞůĞ�ƋƵĞ�Ğŵ�

ĐŝŶĐŽ� ĂŶŽƐ� ŶƵŶĐĂ� ĨĂůƚĂƌĂ� ĂŽ� ƐĞƌǀŝĕŽ͕� ƐĞŶĚŽ� 'ƌĞŐŽƌ͕� Ž� ŵĞƐŵŽ� ƋƵĞ� ĐŽŶƚĂ� ŽƐ� ĚŝĂƐ� ƉĂƌĂ� Ă�

ůŝďĞƌƚĂĕĆŽ�ĚĞ�Ƶŵ�ƚƌĂďĂůŚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĚŽ͕�ƉŽƌ�ĞƐƚĂ�ƉĞƌƐŽŶĂŐĞŵ͕�ŵĂƐƐĂĐƌĂŶƚĞ͕�ƚƌĂďĂůŚŽ�ĂĚǀŝŶĚŽ�

ĚĂ�ŶŽǀĂ�ĐŽŶĚŝĕĆŽ�ĚĂ�ĨĂŵşůŝĂ�ĂƉſƐ�ƵŵĂ�ƋƵĞďƌĂ�ĨŝŶĂŶĐĞŝƌĂ͘

&ŝĐĂ�ƐƵďĞŶƚĞŶĚŝĚŽ�ƋƵĞ�'ƌĞŐŽƌ�ƉĂŐĂ�Ă�ĚşǀŝĚĂ�ĚŽ�ƉĂŝ�ĐŽŵ�Ă�ƌĞĂůŝǌĂĕĆŽ�ĚŽ�ƚƌĂďĂůŚŽ�Ğ͕�

ŵĞƐŵŽ�ƐĞŶĚŽ�ďĞŵ�ƌĞŵƵŶĞƌĂĚŽ͕�ĞŶĐŽŶƚƌĂͲƐĞ�ĚĞƐŐŽƐƚŽƐŽ�ĐŽŵ�ƐƵĂ�ƐŝƚƵĂĕĆŽ͘��ƐƐĞ� ƌĞůĂƚŽ� ĨĂǌ�

ƉĂƌƚĞ� ĚŽ� ƉƌŝŵĞŝƌŽ� ĐĂƉşƚƵůŽ� ĚŽ� ůŝǀƌŽ͕� ƋƵĞ� ƐĞ� ĚŝǀŝĚĞ� ĞŶƚƌĞ� Ă� ĐŽŶƐƚĂƚĂĕĆŽ� ĚĞ� 'ƌĞŐŽƌ� ĚĂ� ƐƵĂ�

ĐŽŶĚŝĕĆŽ�ĚĞ�ŝŶƐĞƚŽ͕�ĚŽ�ƐƵƐƚŽ�ĚĂ�ĨĂŵşůŝĂ�ĂŽ�ǀġͲůŽ�Ăďƌŝƌ�Ă�ƉŽƌƚĂ�Ğ�ĚĂ�ĨƵŐĂ�ĚŽ�ŐĞƌĞŶƚĞ�ƋƵĞ�ĨŽŝ�ĂƚĠ�

Ă�ĐĂƐĂ�ĚĞ�'ƌĞŐŽƌ�ĐŽďƌĂƌ�Ž�ĂƚƌĂƐŽ�ĚĞůĞ�ĂŽ�ƚƌĂďĂůŚŽ͘

K� ƐĞŐƵŶĚŽ� ĐĂƉşƚƵůŽ� ĚĞƐƐĂ� ŶŽǀĞůĂ� ǀĂŝ� ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƌ� Ž� ŶŽǀŽ� ƚƌĂƚĂŵĞŶƚŽ� ĚĂ� ĨĂŵşůŝĂ� Ă�

'ƌĞŐŽƌ͕� Ă� ƉƌĞŽĐƵƉĂĕĆŽ� ĚĂ� ŝƌŵĆ� ĐŽŵ� Ă� ĚŝƐƉŽƐŝĕĆŽ� ĚŽƐ�ŵſǀĞŝƐ� Ğ� ĐŽŵ� Ă� ůŝŵƉĞǌĂ� ĚŽ� ƋƵĂƌƚŽ�

;ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ĂŵďŝĞŶƚĞ�ƌĞƚƌĂƚĂĚŽ�ŶĂ�ŽďƌĂͿ͕�ĂƐ�ƚĞŶƚĂƚŝǀĂƐ�ĚĞ�ĂůŝŵĞŶƚĂĕĆŽ�ĚŽ�ŝŶƐĞƚŽ�Ğ�ŽƐ�ĐƵŝĚĂĚŽƐ�

ĐŽŵ�Ž�ĨŝůŚŽ�Ğ�ŝƌŵĆŽ�ŶĞƐƚĂ�ŶŽǀĂ�ĐŽŶĚŝĕĆŽ�ĨşƐŝĐĂ͘�KďƐĞƌǀĂͲƐĞ͕�ŶĞƐƐĞ�ĐĂƉşƚƵůŽ͕�Ž�ƉƌĞĚŽŵşŶŝŽ�ĚŽƐ�

ĐƵŝĚĂĚŽƐ�ƌĞĂůŝǌĂĚŽƐ�ƉĞůĂ�ŝƌŵĆ͕�Ž�ĚĞƐĐĂƐŽ�ĚŽ�ƉĂŝ�ĐŽŵ�Ž�ĨŝůŚŽ�Ğ�ĚĄͲƐĞ�ŝŶşĐŝŽ�ăƐ�ŵƵĚĂŶĕĂƐ�ŶŽƐ�

ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚŽƐ�ĚĂƐ�ƉĞƌƐŽŶĂŐĞŶƐ�Ğŵ�ŐĞƌĂů͘

�Ğ�Ƶŵ�ƐĞŶƚŝŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ĚĞƐĐŽďĞƌƚĂ�Ğ�ĂƐƐŝŵŝůĂĕĆŽ�ĚŽ�ůĞŝƚŽƌ�Ă�ƌĞƐƉĞŝƚŽ�ĚĂ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂĕĆŽ�

ĚĂ�ƉĞƌƐŽŶĂŐĞŵ�ŽĐŽƌƌŝĚĂ�ŶŽƐ�ĚŽŝƐ�ƉƌŝŵĞŝƌŽƐ�ĐĂƉşƚƵůŽƐ͕�ƉĂƐƐĂͲƐĞ�ă�ƚĞŶƐĆŽ�ŶŽ�ƚĞƌĐĞŝƌŽ�ĐĂƉşƚƵůŽ͕�

ŵĂƌĐĂĚŽ�ƉĞůĂ�ĨĂůƚĂ�ĚĞ�ĐŽŵƉƌĞĞŶƐĆŽ�ƉŽƌ�ƉĂƌƚĞ�ĚĂ�ĨĂŵşůŝĂ�ĐŽŵ�Ž�ĨŝůŚŽ͕�ƉĞůĂ�ŝŶĐŽŵƵŶŝĐĂďŝůŝĚĂĚĞ�

ĚĂ�ƉĞƌƐŽŶĂŐĞŵ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů͕�ŽĐĂƐŝŽŶĂŶĚŽ�Ă�ƉĞƌĚĂ�ĚĂ�ǀŽŶƚĂĚĞ�ĚĞ�ĞŶƚĞŶĚĞƌ�Ğ�ƋƵĞƌĞƌ�Ž�ďĞŵ�ĚŽ�

ŽƵƚƌŽ�ƐĞƌ͘�EĞƐƐĞ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ͕�Ž�ƐŝůġŶĐŝŽ�ĚĂ�ĚƷǀŝĚĂ�Ğ�ĚĂ�ŝŶĐĞƌƚĞǌĂ�ĚĄ�ůƵŐĂƌ�ĂŽ�ŐƌŝƚŽ͕�ĂŽ�ĚĞƐĞũŽ�ĚĞ�

ĞǆƉƵůƐĆŽ͕�ƉŽƌ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞ�'ƌĞƚĞ͕�ďĞŵ�ĐŽŵŽ͕�ă�ƉĞƌĚĂ�ĚŽ�ƐĞŶƚŝĚŽ�ĚĞ�ǀŝǀĞƌ�Ğ�ă�ŵŽƌƚĞ�ĚĞ�'ƌĞŐŽƌ͕�

ƋƵĞ�ƌĞƐƵůƚĂŵ�ŶŽ�ĂůşǀŝŽ�ĚĂ�ĨĂŵşůŝĂ͘

EĞƐƐĞ�şŶƚĞƌŝŵ͕�Ž�ůĞŝƚŽƌ�ĂŝŶĚĂ�ŶĆŽ�ĞŶĐŽŶƚƌŽƵ�ƌĞƐƉŽƐƚĂƐ�ĂŽ�ŽĐŽƌƌŝĚŽ͕�Ğ�ŶĆŽ�ĞŶĐŽŶƚƌĂƌĄ�
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�ƌŐƵŵĞŶƚŽƐ�WƌſͲ�ĚƵĐĂĕĆŽ͕�WŽƵƐŽ��ůĞŐƌĞ͕�ǀ͘�ϰ͕�Ŷ͘ ϭϮ͕�Ɖ͘�ϭϮϰϬͲϭϮϲϱ͕�ƐĞƚ͘Ͳ ĚĞǌ͕͘�ϮϬϭϵ
/^^E͗�ϮϰϰϴͲϮϴϬϯ���ŚƚƚƉ͗ͬͬĚǆ͘ĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϮϰϮϴϬͬĂƉĞ͘ǀϰŝϭϮ͘ϰϰϵ

ŶĂ� ŚŝƐƚſƌŝĂ� ƚŽĚĂ͕� ĞŶƚƌĞƚĂŶƚŽ͕� ĨŝĐĂƌĄ� ĞƐƚĂƌƌĞĐŝĚŽ� ĐŽŵ� Ž� ĚĞƐĞŶƌŽůĂƌ� ĚŽƐ� ƌĞůĂƚŽƐ� ĚĞ� ƵŵĂ�

ŵĞƚĂŵŽƌĨŽƐĞ�ĚƵƉůĂ͗�ĚĞ�'ƌĞŐŽƌ� ^ĂŵƐĂ�Ğ�ĚĂ� ĨĂŵşůŝĂ͘���ƉĞƌƐŽŶĂŐĞŵ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů ƉĂƐƐĂ�ĚĞ�ƵŵĂ�

ĐŽŶĚŝĕĆŽ�ŚƵŵĂŶĂ͕�ƉƌŽǀĞĚŽƌĂ͕�ĂůŝĞŶĂĚĂ͕�ƉĂƌĂ�Ă�ĚĞ�Ƶŵ�ƉĂƌĂƐŝƚĂ͕�ĂŐĞŶƚĞ�ŝŵƉƌŽĚƵƚŝǀŽ͕�ĞŵƉĞĐŝůŚŽ�

ƉĂƌĂ�Ă�ĨĂŵşůŝĂ͘�EŽ�ĞŶƚĂŶƚŽ͕�ƉĞƌĐĞďĞͲƐĞ�ƋƵĞ͕�ŶĂ�ĐŽŶĚŝĕĆŽ�ĚĞ�ŝŶƐĞƚŽ͕�ĐŽŵ�ƐƵĂƐ�ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƚŝĐĂƐ�

ƌĞƉƵŐŶĂŶƚĞƐ͕�Ă�ƉĞƌƐŽŶĂŐĞŵ�ƉĂƌĞĐĞ�ƚĞƌ�ĞŶĐŽŶƚƌĂĚŽ�ƉĂǌ͘��ĞƐƐĞ�ŵŽĚŽ͕�'ƌĞŐŽƌ�ƚĞŵ�ƚĞŵƉŽ�ƉĂƌĂ�

ƌĞĨůĞƚŝƌ�ĂĐĞƌĐĂ�ĚĞ�ƐƵĂ�ĐŽŶĚŝĕĆŽ�Ğ�ƉĞŶƐĂƌ�Ă�ƌĞƐƉĞŝƚŽ�ĚĞ�ĐŽŵŽ�ĞƌĂ�ĞǆƉůŽƌĂĚŽ�ƉĞůŽ�ĐŚĞĨĞ͘��ƉĞƐĂƌ�

ĚĞ�ĨŝĐĂƌ�ĐůĂƌŽ�ƋƵĞ�Ă�ĨĂŵşůŝĂ�ƚĂŵďĠŵ�ƐĞ�ďĞŶĞĨŝĐŝĂǀĂ�ĐŽŵ�Ž�ƚƌĂďĂůŚŽ�ĚĞůĞ͕�'ƌĞŐŽƌ�ŶĆŽ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂ�

ſĚŝŽ͕�ĂŽ�ĐŽŶƚƌĄƌŝŽ͕�ƚĞŵ�ŵƵŝƚŽ�ĐĂƌŝŶŚŽ�ƉŽƌ�ƚŽĚŽƐ�Ğ�ďƵƐĐĂ�ĐŽŵƉƌĞĞŶĚĞƌ�ŝŶĐůƵƐŝǀĞ�ŽƐ�ŵĂƵƐ�ƚƌĂƚŽƐ�

ĚŽ�ƉĂŝ͘��ůĞ�ƚĞŵ�Ƶŵ�ƐĞŶƚŝŵĞŶƚŽ�ĞƐƉĞĐŝĂů�ƉĞůĂ�ŝƌŵĆ͕�Ă�ƋƵĞŵ�ƋƵĞƌŝĂ�ƉŽĚĞƌ�ĨĂůĂƌ�ĚĂ�ŝŶƚĞŶĕĆŽ�ĚĞ�

ĞŶǀŝĄͲůĂ�Ă�Ƶŵ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƚſƌŝŽ�ƉĂƌĂ�ƉƌĂƚŝĐĂƌ�ǀŝŽůŝŶŽ͘

WŽĚĞͲƐĞ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƌ� ƋƵĞ� Ă� ƉĞƌƐŽŶĂŐĞŵ� ƉŽƐƐƵŝ� ŵĞůĂŶĐŽůŝĂ� ĂŽ� ƉĞŶƐĂƌ ŶĂ� ĨĂŵşůŝĂ͕� ĂŽ�

ƌĞůĞŵďƌĂƌ�Ž�ĐŽŶǀşǀŝŽ�Ğ�ĂŽ�ƋƵĞƌĞƌ�ƌĞƚŽŵĂƌ�Ă�ĐŽŶĚŝĕĆŽ�ĚĞ�ƉƌŽǀĞĚŽƌ͘�EŽ�ĞŶƚĂŶƚŽ͕�ŶĆŽ�ĞƌĂ�Ƶŵ�

ƐŽŶŚŽ͕� ĐŽŵŽ� ŶŽƐ� ŵĞŶĐŝŽŶĂ� &ƌĂŶǌ� <ĂĨŬĂ͕� Ă� ƌĞĂůŝĚĂĚĞ� ƐĞ� ŵŽƐƚƌĂ� ƐŽŵďƌŝĂ� Ğ� ƉĞƌǀĞƌƐĂ� ƉĂƌĂ�

'ƌĞŐŽƌ͘���ĐŽŶĚŝĕĆŽ�ĚĞ�ŝŶƐĞƚŽ͕�ƋƵĞ�ŵĂŶƚĠŵ�ƐƵĂƐ�ĨƵŶĕƁĞƐ�ĐŽŐŶŝƚŝǀĂƐ͕�ƉŽĚĞ�ƐĞƌ�ƵŵĂ�ŵĞƚĄĨŽƌĂ�

ƵƚŝůŝǌĂĚĂ�ƉĞůŽ�ĂƵƚŽƌ�ƉĂƌĂ�Ă�ĐŽŶĚŝĕĆŽ�ŚƵŵĂŶĂ͕�ŶĂ�ƋƵĂů�ƐĆŽ�ŵƵŝƚŽƐ�ŽƐ�ŝŶƐĞƚŽƐ͕�ŵŝůŚƁĞƐ�ŶĂ�ƐŽůŝĚĆŽ�

ĚĂ�ŝŶĐŽŵƵŶŝĐĂďŝůŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ƐƵĂƐ�ƌĞĂŝƐ�ĐŽŶĚŝĕƁĞƐ�ĚĞ�ƐŽďƌĞǀŝǀġŶĐŝĂ͘��ƐƐĞ�ĨĂƚŽ�ƉŽĚĞ�ƐĞƌ�ŽďƐĞƌǀĂĚŽ�

ŶĂƐ� ĂƚŝƚƵĚĞƐ� ĚĂ� ĞŵƉƌĞŐĂĚĂ͕� ƋƵĞ� Ġ� Ă� ƷŶŝĐĂ� ƋƵĞ� ŶĆŽ ƚĞŵ�ŵĞĚŽ� ĚĂ� ĨŝŐƵƌĂ�ŵŽŶƐƚƌƵŽƐĂ͕� ƉŽƌ�

ǀŝǀĞŶĐŝĂƌ�ĞƐƐĂ�ƌĞĂůŝĚĂĚĞ�ĐƌƵĞů�ŶŽ�ƐĞƵ�ĐŽƚŝĚŝĂŶŽ͕�ƉŽƐƚŽ�ƋƵĞ�ĞƐƚĂǀĂ�ĂĐŽƐƚƵŵĂĚĂ�ĂŽƐ�ĂďƐƵƌĚŽƐ�

ĚĂ�ǀŝĚĂ͘

^ŝƚƵĂĕĆŽ�ŬĂĨŬŝĂŶĂ Ġ�Ž�ƚĞƌŵŽ�ƋƵĞ�ĐŽŵĞĕŽƵ�Ă�ƐĞƌ�ƵƚŝůŝǌĂĚŽ�ĂƉſƐ�Ă�ŽďƌĂ���ŵĞƚĂŵŽƌĨŽƐĞ

ƉĂƌĂ� ƐŝƚƵĂĕƁĞƐ� ƐƵƌƌĞĂŝƐ͕� ƐĞŵ� ĞǆƉůŝĐĂĕĆŽ ƌĂĐŝŽŶĂů͕� ƵŵĂ� ĐŽŶĚŝĕĆŽ� ĞŶƚƌĞ� Ž� ƌĞĂů� Ğ� Ž� ĨŝĐĐŝŽŶĂů͕�

ŵƵŝƚĂƐ�ǀĞǌĞƐ�ĂĚǀŝŶĚĂƐ�ĚĂƐ�ŝŶƐƚŝƚƵŝĕƁĞƐ�ĚĞ�ƉŽĚĞƌ͕�ĚĂ�ƋƵĂů�ƐŽŵŽƐ�ŝŶĐĂƉĂǌĞƐ�ĚĞ�ĐŽŵƉƌĞĞŶĚĞƌ�

ƐĞƵƐ� ĞĨĞŝƚŽƐ� ŶŽĐŝǀŽƐ͘� EĞƐƐĂ� ŽďƌĂ͕� Ă� ƐŝƚƵĂĕĆŽ� ŬĂĨŬĂŶŝĂŶĂ� ĐŽŵĞĕĂ� ĐŽŵ� Ă� ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂĕĆŽ� ĚĂ�

ƉĞƌƐŽŶĂŐĞŵ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�Ğ�ĚŽƐ�ĨĂŵŝůŝĂƌĞƐ�ĚĞ�'ƌĞŐŽƌ�^ĂŵƐĂ�ĂŽ�ƌĞĐŚĂĕĂƌĞŵ�Ă�ŶŽǀĂ�ĨŽƌŵĂ�ĚŽ�ĨŝůŚŽ͘�

K�ƉĂŝ�ƋƵĞ�ƉĂƌĞĐŝĂ�ĞƐƚĂƌ�ƐĞŵƉƌĞ�ĐĂŶƐĂĚŽ͕�ŝŶĐĂƉĂĐŝƚĂĚŽ͕�ĐŽŵĞĕĂ�Ă�ƚƌĂďĂůŚĂƌ�ŶŽ�ďĂŶĐŽ�Ğ�ƐĞ�ƚŽƌŶĂ�

Ƶŵ�ŚŽŵĞŵ�ŝŵƉŽŶĞŶƚĞ͘�̂ ŽŵĂĚŽ�Ă�ŝƐƐŽ͕�ĂĚǀĠŵ�Ž�ĨĂƚŽ�ĚĞ�ƋƵĞ�ĞůĞ�ĞƐĐŽŶĚĞ�Ƶŵ�ǀĂůŽƌ�Ğŵ�ĚŝŶŚĞŝƌŽ�

ƋƵĞ�ƉŽĚĞƌŝĂ�ƚĞƌ�ƌĞĚƵǌŝĚŽ�Ă�ĚşǀŝĚĂ�ĨĂŵŝůŝĂƌ�ĞƐƚŝŵĂĚĂ�Ğŵ�ŵĂŝƐ�ĚĞ�ƐĞŝƐ�ĂŶŽƐ�ĚĞ�ƚƌĂďĂůŚŽ�ĚŽ�ĨŝůŚŽ͘�

��ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂĕĆŽ�ĚŽ�ƉĂŝ�ŐĂŶŚĂ�ƐĞƵ�ĄƉŝĐĞ�ƋƵĂŶĚŽ ĞůĞ�ĂĐĞƌƚĂ�ĐŽŵ�ƵŵĂ�ŵĂĕĂ�ĂƐ�ĐŽƐƚĂƐ�ĚŽ�ŝŶƐĞƚŽ͕�

Ž�ŐĞƐƚŽ�ďƌƵƚĂů�ĚŽ�ƉĂŝ�ƌĞƐƚƌŝŶŐĞ�ŽƐ�ŵŽǀŝŵĞŶƚŽƐ�ĚŽ�ĨŝůŚŽ͕�ĂĕĆŽ�ƋƵĞ�ƉŽĚĞƌŝĂ�ƚġͲůŽ�ŵĂƚĂĚŽ͘

��ŵĆĞ�ĚĞ�'ƌĞŐŽƌ�ƉŽĚĞ�ƐĞƌ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĚĂ�Ƶŵ�ƐĞƌ�ŶĞƵƚƌŽ͕�ƉŽŝƐ͕�ĂŽ�ŵĞƐŵŽ�ƚĞŵƉŽ�Ğŵ�ƋƵĞ�
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�ƌŐƵŵĞŶƚŽƐ�WƌſͲ�ĚƵĐĂĕĆŽ͕�WŽƵƐŽ��ůĞŐƌĞ͕�ǀ͘�ϰ͕�Ŷ͘ ϭϮ͕�Ɖ͘�ϭϮϰϬͲϭϮϲϱ͕�ƐĞƚ͘Ͳ ĚĞǌ͕͘�ϮϬϭϵ
/^^E͗�ϮϰϰϴͲϮϴϬϯ���ŚƚƚƉ͗ͬͬĚǆ͘ĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϮϰϮϴϬͬĂƉĞ͘ǀϰŝϭϮ͘ϰϰϵ

ĐŚŽƌĂ�Ğ�ŵŽƐƚƌĂ�ƉƌĞŽĐƵƉĂĕĆŽ�ĐŽŵ�Ž�ĨŝůŚŽ͕�ŶĆŽ�ƐĞ�ĞƐĨŽƌĕĂ͕�ƐƵĨŝĐŝĞŶƚĞŵĞŶƚĞ͕�ƉĂƌĂ�ŝŶƚĞƌĂŐŝƌ�ĐŽŵ�

Ž� ŝŶƐĞƚŽ͕� ĞůĂ� ƉĂƌĞĐĞ� ƐĞƌ� ŝŶĚŝĨĞƌĞŶƚĞ� ĂŽ� ĞƐƚĂĚŽ� ĚĞ� ĨĂůƚĂ� ĚĞ� ůŝŵƉĞǌĂ� Ğ� ĚĞ� ĂůŝŵĞŶƚĂĕĆŽ�

ŝŶĂĚĞƋƵĂĚĂƐ�ĚŽ�ĨŝůŚŽ͘��� ŝƌŵĆ͕�ŵĂŝƐ� ƌĞĐůƵƐĂ�ĂŽ�ƉƌŝŶĐşƉŝŽ�ĚĂ�ŚŝƐƚſƌŝĂ͕�ĂƉĂƌĞŶƚĞŵĞŶƚĞ�Ƶŵ�ƐĞƌ�

ĨƌĄŐŝů͕�ĐŽŵ�ĂĨŝŶŝĚĂĚĞ�ƉĂƌĂ�Ă�ŵƷƐŝĐĂ͕�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂ�ƉŽƐƐƵŝƌ�ƉƌĞŽĐƵƉĂĕƁĞƐ�ĐŽŵ�Ž�ŝƌŵĆŽ͕�ƉŽŝƐ�ĞůĂ�ƐĞ�

ƉƌŽŶƚŝĨŝĐĂ�Ă�ĐƵŝĚĂƌ�ĚĞ�'ƌĞŐŽƌ�Ğ�ƚĞŵ�Ž�ĐƵŝĚĂĚŽ�ĚĞ�ƉĞŶƐĂƌ�ŶŽ�ĞƐƉĂĕŽ�ĚĞ�ĐŝƌĐƵůĂĕĆŽ�ĚŽ�ŝŶƐĞƚŽ͕�

Ğŵ�ƐĞƵ�ƉĂůĂĚĂƌ�ƉĞůĂ�ĐŽŵŝĚĂ͕�Ğ�ŶĂ�ŚŝŐŝĞŶĞ�ĚŽ�ƋƵĂƌƚŽ͘��Žŵ�Ž�ƉĂƐƐĂƌ�ĚŽ�ƚĞŵƉŽ͕�ƉĂƌĞĐĞ�ƐĞ�ĐĂŶƐĂƌ�

ĐŽŵ�Ă�ƐŝƚƵĂĕĆŽ͕� ĨŝĐĂ� ŝƌƌŝƚĂĚĂ͕�ĐŽŶƚƌĂƌŝĂĚĂ�ĐŽŵ�Ă�ƉƌĞƐĞŶĕĂ�ĚŽ� ŝŶƐĞƚŽ�ƋƵĞ�ƉĂƌĞĐĞ� ůŚĞ�ƐƵŐĂƌ�Ă�

ĨĞůŝĐŝĚĂĚĞ�Ğ�Ă�ŽƉŽƌƚƵŶŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ĂƉƌŽǀĞŝƚĂƌ�Ă�ǀŝĚĂ͘��ƐƐŝŵ͕�Ž�ƐĞŶƚŝĚŽ�ĚĞ�ƉĂƌĂƐŝƚĂ�ĚĂ�ĨĂŵşůŝĂ�ƉĂƌĞĐĞ�

ĂĚǀŝƌ�ĚĂƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĕƁĞƐ�ĚĂ�ŝƌŵĆ͘

�Ɛ� ĚĞƐĐƌŝĕƁĞƐ� ĚŽ� ƋƵĂƌƚŽ͕� ĚĂƐ� ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƚŝĐĂƐ� ĚŽ� ŝŶƐĞƚŽ͕� ĚĂ� ĐĂƐĂ� ĚŽƐ� ^ĂŵƐĂ� Ğ� ƐƵĂ�

ůŽĐĂůŝǌĂĕĆŽ�Ğ�ĚĂ�ƌŽƚŝŶĂ�ĚŽ�ƚƌĂďĂůŚŽ�ĞǆĂƵƐƚŝǀŽ�ĚĞ�'ƌĞŐŽƌ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĂŵ�ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂƌ�Ă�ŽďƌĂ�ĐŽŵŽ�

ŝŶƚĞŐƌĂŶƚĞ� ĚŽ� ZĞĂůŝƐŵŽ͕� ŶŽ� ĞŶƚĂŶƚŽ͕� Ă� ŚŝƐƚſƌŝĂ� ƉŽĚĞƌŝĂ� ƐĞƌ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĚĂ� ƚƌĂŶƐŐƌĞƐƐŽƌĂ͕� ŶŽ�

ƐĞŶƚŝĚŽ�ĚĞ�ŵĂŶƚĞƌ� ƚƌĂĕŽƐ�ĚŽ�ZŽŵĂŶƚŝƐŵŽ͕�ĂŽ�ƌĞůĂƚĂƌ�Ž�ĂŵŽƌ� ŝŶĐŽŶĚŝĐŝŽŶĂů�ĚĞ�'ƌĞŐŽƌ�ƉĞůĂ�

ĨĂŵşůŝĂ͘��Ž�ŵĞƐŵŽ�ƚĞŵƉŽ͕�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂ� ŝŶĚşĐŝŽƐ�ĚŽ�ŵŽŵĞŶƚŽ�ǀŝǀĞŶĐŝĂĚŽ�ŶĂ�͞�ƵƌŽƉĂ�ĚĂ��ĞůůĞ

�ƉŽƋƵĞ͕͟�ĂŽ�ŵŽƐƚƌĂƌ�Ž�ĂŶƐĞŝŽ�ĚĂ�ĨĂŵşůŝĂ�ĂŽ�ĨŝŶĂů�ĚĂ�ŚŝƐƚſƌŝĂ�Ğŵ�ƵƐƵĨƌƵŝƌ�Ă�ǀŝĚĂ͕�ŝƌ�ƉĂƐƐĞĂƌ�Ğ�

ĞƐƋƵĞĐĞƌ�Ž�ǀŝǀĞŶĐŝĂĚŽ�ĐŽŵ�Ž�ĨŝůŚŽ͘

KƐ�ƚƌĂĕŽƐ�ƋƵĞ�ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂŵ�Ă�ŽďƌĂ�ĐŽŵŽ�ƌĞĂůŝƐƚĂ͕�ĞŶƚƌĞƚĂŶƚŽ͕�ƉŽƐƐƵĞŵ�Ž�ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂů�ĚĂ�

ƉƌĞƐĞŶĕĂ�ĚŽ�ĨĂŶƚĄƐƚŝĐŽ�ŶĂ�ŽďƌĂ͕�ĂĚǀŝŶĚŽ�ĚĂ�ĨŽƌŵĂ�ĂďƐƵƌĚĂ�ŶĂ�ƋƵĂů�Ž�ůĞŝƚŽƌ�Ġ�ĞǆƉŽƐƚŽ�ă�ŶŽǀĂ�

ĐŽŶĚŝĕĆŽ�ĚĞ�'ƌĞŐŽƌ�^ĂŵƐĂ͘�^Ğŵ�ĞǆƉůŝĐĂĕĆŽ͕�Ž�ĐĂŝǆĞŝƌŽ�ǀŝĂũĂŶƚĞ�Ġ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂĚŽ�Ğŵ�Ƶŵ�ŝŶƐĞƚŽ�

Ğ� ĞƐƚĞ� ĨĂƚŽ� ƉƌŽŵŽǀĞ� Ž� ĞƐƚĂƌƌĞĐŝŵĞŶƚŽ� ĚŽ� ůĞŝƚŽƌ� ĚŝĂŶƚĞ� ĚŽ� ĨĂƚŽ͕� Ƶŵ� ĞƐƚƌĂŶŚĂŵĞŶƚŽ͘� �ƐƐĂ�

ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂĕĆŽ�ƉŽĚĞ�ĞƐƚĂƌ�ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚĂ�ă�ǀŝĚĂ�ĂůŝĞŶĂĚĂ�ĚŽ�ƚƌĂďĂůŚĂĚŽƌ͕�ƐƵďŵŝƐƐŽ�ăƐ�ƐŝƚƵĂĕƁĞƐ�

ĚĞƐƵŵĂŶĂƐ�ĚĞ�ƚƌĂďĂůŚŽ͕�ă�ƌŽƚŝŶĂ�ĞƐƚƌĞƐƐĂŶƚĞ͕�ĐŽŶĚŝĕƁĞƐ�ƋƵĞ�ƌĞƚƌĂƚĂŵ�Ă�ƌĞĂůŝĚĂĚĞ�ĚŽ�ŚŽŵĞŵ�

ĚŽ� ƐĠĐƵůŽ� yy͘� �Ž� ůĞŝƚŽƌ� ĐĂďĞ� Ă� ƌĞĨůĞǆĆŽ� ĚĂƐ� ĂƚŝƚƵĚĞƐ� ĚŽ� ŚŽŵĞŵ� ŶĂ� ƐŽĐŝĞĚĂĚĞ� ĂƚƵĂů͕�

ƋƵĞƐƚŝŽŶĂŶĚŽͲƐĞ͗�͞�ŽŵŽ�ĞƐƚŽƵ�ĂƚƵĂŶĚŽ�ĞŶƋƵĂŶƚŽ�ƐĞƌ�ŚƵŵĂŶŽ͍͘͟��ĞƐƐĂ�ŵĂŶĞŝƌĂ͕�Ž� ůĞŝƚŽƌ�Ġ�

ůĞǀĂĚŽ�ƉĂƌĂ�ĚĞŶƚƌŽ�ĚĂ�ŚŝƐƚſƌŝĂ͕�ĂŽ�ƌĞĨůĞƚŝƌ�ĂƐ�ƉƌſƉƌŝĂƐ�ĂĕƁĞƐ�Ğ�ĂŽ�ďƵƐĐĂƌ�ƵŵĂ�ĞǆƉůŝĐĂĕĆŽ͕�ũĄ�ƋƵĞ�

Ž�ĂƵƚŽƌ�ŶĆŽ�ĂƐ�ĨŽƌŶĞĐĞ͘

��>ŝƚĞƌĂƚƵƌĂ�&ĂŶƚĄƐƚŝĐĂ͕�ƚƌĂďĂůŚĂĚĂ�ƉŽƌ�DĂƌĕĂů�;ϮϬϬϵͿ͕�ƉŽĚĞ�ƐĞƌ�ŽďƐĞƌǀĂĚĂ ŶŽ�ĐŽŶƚĞǆƚŽ�

ĚĂ�ƉĞƌƐŽŶĂŐĞŵ�ĚĞ���DĞƚĂŵŽƌĨŽƐĞ͕�ƋƵĂŶĚŽ�Ž�ůĞŝƚŽƌ�Ġ�ĞǆƉŽƐƚŽ͕�ŶƵŵ�ĂŵďŝĞŶƚĞ�ŝƌƌĂĐŝŽŶĂů�ĚŽ�

ƋƵĂů�ƐŽŵĞŶƚĞ�Ă�ŝŵĂŐŝŶĂĕĆŽ͕�ŽƵ�ĂŝŶĚĂ͕�Ă�ĂďƐƚƌĂĕĆŽ�ĚĂ�ƐŝƚƵĂĕĆŽ�Ġ�ĐĂƉĂǌ�ĚĞ�ĚĂƌ�ƐƵƉŽƌƚĞ�ĂŽ�ůĞŝƚŽƌ�

ƋƵĞ�ƉƌŽƐƐĞŐƵĞ�Ă� ůĞŝƚƵƌĂ�Ğŵ�Ƶŵ�ƚƌĂŶƐĞ�ŵĞƚĂĨşƐŝĐŽ͘��ƐƐĞ�ƐĞŶƚŝŵĞŶƚŽ�Ġ� ĨƵŶĕĆŽ�ƉƌŝŵŽƌĚŝĂů�ĚŽ�
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ϭϮϰϵ
�ƌŐƵŵĞŶƚŽƐ�WƌſͲ�ĚƵĐĂĕĆŽ͕�WŽƵƐŽ��ůĞŐƌĞ͕�ǀ͘�ϰ͕�Ŷ͘ ϭϮ͕�Ɖ͘�ϭϮϰϬͲϭϮϲϱ͕�ƐĞƚ͘Ͳ ĚĞǌ͕͘�ϮϬϭϵ
/^^E͗�ϮϰϰϴͲϮϴϬϯ���ŚƚƚƉ͗ͬͬĚǆ͘ĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϮϰϮϴϬͬĂƉĞ͘ǀϰŝϭϮ͘ϰϰϵ

ĨĂŶƚĄƐƚŝĐŽ͕�ŶŽ�ƋƵĂů�ĂŽ�ƚƌĂŶƐĐĞŶĚĞƌ�ĂŽ�ƌĞĂů�ĞůĂ�ĞƐƚĂďĞůĞĐĞ�Ž�ĂďƐƵƌĚŽ͕�ĐĂƵƐĂŶĚŽ�Ƶŵ�ŝŵƉĂĐƚŽ�

ƉĞƌƚƵƌďĂĚŽƌ�ĚĂ�ƉĞƐƐŽĂ�ƋƵĞ�ůġ͕�ŽƵ�ƐĞũĂ͕�ƚŝƌĂ�Ž�ůĞŝƚŽƌ�ĚĞ�ƐƵĂ�ǌŽŶĂ�ĚĞ�ĐŽŶĨŽƌƚŽ͘

K�&ĂŶƚĄƐƚŝĐŽ�ĐŽůŽĐĂ�Ƶŵ�ŝŵƉĂƐƐĞ�ă�ƌĂǌĆŽ�Ğ�ŶĆŽ�Ž�ƌĞƐŽůǀĞ͕�ƌĞƚŝƌĂ�Ž ŝŶĚŝǀşĚƵŽ�ĚĞ�
ƐƵĂ�ĞƐƚĂďŝůŝĚĂĚĞ�ĐŽƚŝĚŝĂŶĂ�Ğ�ŶĆŽ�ůŚĞ�ƉƌŽƉŽƌĐŝŽŶĂ͕�ĂŽ�ĨŝŶĂů͕�ƵŵĂ�ƐĂşĚĂ�ƌĂĐŝŽŶĂů�
ŽƵ� ŵĞƚĂĨşƐŝĐĂ͘� :ŽŐĂͲŽ� ŶĂ� ǌŽŶĂ� ĚŽ� ΗŶĆŽͲƐĞŶƚŝĚŽΗ� Ğ� ĚĞŝǆĂͲŽ� Ăş͕� ĞƐƚƵƉĞĨĂƚŽ͕�
ƉĂƌĂůŝƐĂĚŽ͕�ƐĞŵ�ĂƉŽŝŽ�ƚĂŶƚŽ�ŶĂ�ƚĞŽůŽŐŝĂ�ƋƵĂŶƚŽ�ŶĂ�ĐŝġŶĐŝĂ͘�K�ĞƋƵŝůşďƌŝŽ�ĚĞƐƚĂ�
ŶĂƌƌĂƚŝǀĂ�Ġ� ƚġŶƵĞ�Ğ� ĨƌĄŐŝů�ƉŽƌƋƵĞ�ĞůĂ�ƐĞ� ŝŶƐƚĂůĂ�ƐŽďƌĞ�ƵŵĂ�ǌŽŶĂ� ĨƌŽŶƚĞŝƌŝĕĂ͕�
ũƵƐƚĂŵĞŶƚĞ�ƐŽďƌĞ�Ă�ůŝŶŚĂ�ƋƵĞ�ĚŝǀŝĚĞ�Ž�ƌĞĂů�Ğ�Ž�ŝŵĂŐŝŶĄƌŝŽ͕�ƐŽďƌĞ�Ž�ŵŝƐƚĠƌŝŽ͕�Ă�
ŝŶĐĞƌƚĞǌĂ�;D�Z��>͕�ϮϬϬϵ͕�Ɖ͘�ϳͿ͘

�Ɛ� ĂƚŝƚƵĚĞƐ� ĚŝĂŶƚĞ� ĚŽ� ĨĂŶƚĄƐƚŝĐŽ� ŝŶĚƵǌĞŵ� Ž� ůĞŝƚŽƌ� ăƐ� ƐĞŐƵŝŶƚĞƐ� ƋƵĞƐƚƁĞƐ� ĚŝĂŶƚĞ� ĚĂ�

ƉƌŝŵĞŝƌĂ�Ğ�ŵĂŝƐ�ĂƚĞƌƌŽƌŝǌĂĚŽƌĂ�ĨƌĂƐĞ�ĚĂ�ŽďƌĂ͗��ŽŵŽ�ĂƐƐŝŵ͍�hŵ�ŝŶƐĞƚŽ͍�DĂƐ͕�ƉŽƌ�ƋƵġ͍���Ğŵ�

ƐĞŐƵŝĚĂ� Ă� ąŶƐŝĂ� ƉŽƌ� ĚĞƐǀĞŶĚĂƌ� Ž� ŵŝƐƚĠƌŝŽ͕� ŽƐ� ŵŽƚŝǀŽƐ� ƋƵĞ� ůĞǀĂƌĂŵ� Ž� ĂƵƚŽƌ� Ă� ƚĂŵĂŶŚĂ�

ĐƌƵĞůĚĂĚĞ͕�ŽƵ͕�ƉĞůŽ�ŵĞŶŽƐ͕�ĐŽŵƉƌĞĞŶĚĞƌ�Ă�ƌĞĂĕĆŽ�ĚĂ�ƉĞƌƐŽŶĂŐĞŵ�ĚŝĂŶƚĞ�ĚŽ�ĨĂƚŽ�ŽĐŽƌƌŝĚŽ͕�

ƋƵĞ�ƉĂƌĞĐĞ�ĞƐƚĂƌ�ĚŝƐƚĂŶƚĞ�ĚĂ�ŐƌĂǀŝĚĂĚĞ�ƋƵĞ�Ă�ĞŶǀŽůǀĞ͘��ĞƐƐĞ�ŵŽĚŽ͕�Ă�ŵĞƐĐůĂ�ĚŽ�ĨĂŶƚĄƐƚŝĐŽ�

ĐŽŵ� Ž� ƌĞĂůŝƐŵŽ͕� ĂĚĞŵĂŝƐ� ĚŽƐ� ƚƌĂĕŽƐ� ƌŽŵąŶƚŝĐŽƐ� ƉƌĞƐĞŶƚĞƐ� ŶĂ� ŽďƌĂ͕� ĞŶƚƌĞůĂĕĂĚĂ� ĂŽƐ�

ƐĞŶƚŝŵĞŶƚŽƐ�ƵŶŝǀĞƌƐĂŝƐ͕�ƚĂŝƐ�ĐŽŵŽ�Ž�ĂŵŽƌ͕�Ă�ĐŽŵƉĂŝǆĆŽ͕� ƚŽƌŶĂŵ���DĞƚĂŵŽƌĨŽƐĞ ƵŵĂ�ŽďƌĂ�

ĂƚƵĂů�ƋƵĞ�ĚŝĂůŽŐĂ�ĐŽŵ�ŽƐ�ĂďƐƵƌĚŽƐ�ĚĂ�ǀŝĚĂ�Ğ�ĐŽŵ�Ž�ĚŝƐƚĂŶĐŝĂŵĞŶƚŽ�ĞŶƚƌĞ�ŽƐ�ŚŽŵĞŶƐ͘

WĞƌĐĞďĞͲƐĞ� ŶĂ� ƐĞƋƵġŶĐŝĂ� ĚĂ� ƉƌŝŵĞŝƌĂ� ĨƌĂƐĞ� ĚĂ� ŽďƌĂ� Ă� ĂĐĞŝƚĂĕĆŽ� ĚĞ� 'ƌĞŐŽƌ� Ă� ƐƵĂ�

ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂĕĆŽ͕�ĂůŐŽ�ƐƵƌƌĞĂů͘�sĂůĞ�ƌĞƐƐĂůƚĂƌ�ƋƵĞ�ĞƐƐĞ�ŵŽǀŝŵĞŶƚŽ�ĂƌƚşƐƚŝĐŽ͕�ƋƵĞ�ƚĞǀĞ�ŝŶşĐŝŽ�ŶĂ�

ĚĠĐĂĚĂ�ĚĞ�ǀŝŶƚĞ͕�ĂƚŝŶŐĞ�Ž�ůĞŝƚŽƌ�Ğŵ�ƉƌŝŵĞŝƌĂ�ŝŶƐƚąŶĐŝĂ�ŶŽ�ĐĂƐŽ�ĚĞ���DĞƚĂŵŽƌĨŽƐĞ͕�ƉŽŝƐ�ĞǆŝƐƚĞ�

Ă�ŝŵƉƌĞƐƐĆŽ�ĚĞ�ƋƵĞ�'ƌĞŐŽƌ�ŶĆŽ�ĂĐŽƌĚĂƌĂ͕�ĂŝŶĚĂ�ĐŽŶƚŝŶƵĂǀĂ�Ğŵ�ƐĞƵ�ƐŽŶŽ�ŝŶƚƌĂŶƋƵŝůŽ͘��ĞƐƐĞ�

ŵŽĚŽ͕�Ž�ĂƵƚŽƌ�ĚĄ�ǀĂǌĆŽ�ă�ŝŵĂŐŝŶĂĕĆŽ�Ğ�ĐŽŶƐĞŐƵĞ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƌ�Ž�ƐŝŵƉůĞƐ�ĚĞƐƉĞƌƚĂƌ�Ğŵ�ĂůŐŽ�

ƉĞƌŝŐŽƐŽ͕�ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƚŝĐĂƐ�ĚŽ�ƐƵƌƌĞĂůŝƐŵŽ͕�ƐĞŶĚŽ�ĞůĂƐ�Ă�ŝŵĂŐŝŶĂĕĆŽ�Ğ�ŽƐ�ƐŽŶŚŽƐ͘���ĂƉƌŽǆŝŵĂĕĆŽ�

ĐŽŵ�Ž�ƐƵƌƌĞĂůŝƐŵŽ�ŶĂ�ŽďƌĂ�Ġ�ƚĂŵďĠŵ�ƉĞƌĐĞďŝĚĂ�ŶŽ�ƵƐŽ�ĚĂƐ�ƉĂůĂǀƌĂƐ�Ğ�ĂƚŝƚƵĚĞƐ�ĚĂ�ƉĞƌƐŽŶĂŐĞŵ�

ƉƌŝŶĐŝƉĂů͕�Ž�ƋƵĞ�ƌĞŝƚĞƌĂ�Ă�ƚƌĂŶƐĐĞŶĚġŶĐŝĂ�ĚĂ�ŽďƌĂ�Ğ�Ă�ĂƉƌŽǆŝŵĂ�ĚŽ�ŵŽǀŝŵĞŶƚŽ�ŵŽĚĞƌŶŝƐƚĂ͘�^ĆŽ�

ĨƌĂƐĞƐ�ƋƵĞ�ĞǆƉƌŝŵĞŵ�ĨŽƌĕĂ�Ğ�ƋƵĞ�ŝŵƉƁĞŵ�Ƶŵ�ƌŝƚŵŽ�ĂĐĞůĞƌĂĚŽ�ĂŽ�ůĞŝƚŽƌ͕�ĐŽŶĚƵǌŝŶĚŽͲŽ�Ă�ůĞƌ�Ă�

ŽďƌĂ�Ğŵ�ƉŽƵĐĂƐ�ŚŽƌĂƐ͘�^ŝƚƵĂĕĆŽ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƚŽƌŶĂ�ƉŽƐƐşǀĞů͕�ƉŽŝƐ�ĞǆŝƐƚĞ�ŶŽ�ĚŝƐĐƵƌƐŽ�ĚĂ�ŚŝƐƚſƌŝĂ�Ă�

ƉƌĞƐĞŶĕĂ� ĚĞ� ĨƌĂƐĞƐ� ƋƵĞ� ŵĞǆĞŵ� ĐŽŵ� ŽƐ� ƐĞŶƚŝŵĞŶƚŽƐ� Ğ� ƐĞ� ŵĞƐĐůĂŵ� ĐŽŵ� Ă� ŝŵĂŐĞŵ� ŶŽ�

ŝŵĂŐŝŶĄƌŝŽ� ĚŽ� ůĞŝƚŽƌ͕� ĚĞ� Ƶŵ� ŝŶƐĞƚŽ� ŐŝŐĂŶƚĞ͕� ƋƵĞ� ƉŽĚĞƌŝĂ� ƐĞƌ� ƌĞĨůĞǆŽ� ĚĞ�ŶŽƐƐŽ� ŝŶĐŽŶƐĐŝĞŶƚĞ�

ŝŶƋƵŝĞƚĂŶƚĞ�ĚŝĂŶƚĞ�ĚĂƐ�ĂĚǀĞƌƐŝĚĂĚĞƐ�ĚĂ�ǀŝĚĂ͘

KďƐĞƌǀĂͲƐĞ�ƋƵĞ�ƐŽŵĞŶƚĞ�Ă�ƉƌĞŽĐƵƉĂĕĆŽ�ĐŽŵ�Ž�ƚƌĂďĂůŚŽ�Ġ�ƋƵĞ�ĨĂǌ�'ƌĞŐŽƌ�ĚĞƐĞũĂƌ�ǀŽůƚĂƌ�

ĂŽ�ƋƵĞ�ĞƌĂ�ĂŶƚĞƐ͕�ƉŽŝƐ�Ă�ǀŝĚĂ�ĂƉſƐ�Ă�ŵĞƚĂŵŽƌĨŽƐĞ�ƉĂƌĞĐĞ�ƐĞƌ�ŵĂŝƐ�ĂŵĞŶĂ͕�Ž�ĚĞŝǆĂ�ƌĞĨůĞƚŝƌ�ƐƵĂƐ�
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ϭϮϱϬ
�ƌŐƵŵĞŶƚŽƐ�WƌſͲ�ĚƵĐĂĕĆŽ͕�WŽƵƐŽ��ůĞŐƌĞ͕�ǀ͘�ϰ͕�Ŷ͘ ϭϮ͕�Ɖ͘�ϭϮϰϬͲϭϮϲϱ͕�ƐĞƚ͘Ͳ ĚĞǌ͕͘�ϮϬϭϵ
/^^E͗�ϮϰϰϴͲϮϴϬϯ���ŚƚƚƉ͗ͬͬĚǆ͘ĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϮϰϮϴϬͬĂƉĞ͘ǀϰŝϭϮ͘ϰϰϵ

ĐŽŶĚŝĕƁĞƐ͕�Ž�ĂŵŽƌ�ƉĞůŽ�ŽƵƚƌŽ͕� Ă�ĞŶǆĞƌŐĂƌ� ƐƵĂ� ƐŝƚƵĂĕĆŽ�ĂŶƚĞƌŝŽƌ�ĚĞ� ƚƌĂďĂůŚŽ�ĚĞŐƌĂĚĂŶƚĞ͘���

ŝƌŽŶŝĂ�ĚĂ�ŽďƌĂ�ĂĚǀĠŵ�ĚĂ�ƉƌſƉƌŝĂ�ĐŽŶĚŝĕĆŽ�ĚĂ�ƉĞƌƐŽŶĂŐĞŵ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů͕�ƋƵĞ�ƐĞ�ĂƐƐĞŵĞůŚĂ�ĐŽŵ�Ă�

ǀŝĚĂ� ƌĞĂů͘� �ĞƐƐĂ� ŵĂŶĞŝƌĂ͕� Ž� ůĞŝƚŽƌ� ƐĞ� ŝŶƐĞƌĞ� ŶĂ� ŚŝƐƚſƌŝĂ͕� ƉŽŝƐ͕� ƌĞƚŝƌĂŶĚŽ� Ž� ĂďƐƵƌĚŽ� ĚĂ�

ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂĕĆŽ͕�ŽƐ�ƐĞŶƚŝŵĞŶƚŽƐ�ĚĂ�ƉĞƌƐŽŶĂŐĞŵ�Ğ�ĂƐ�ĂƚŝƚƵĚĞƐ�ĚĂƐ�ŽƵƚƌĂƐ�ƉĞƌƐŽŶĂŐĞŶƐ�ƐĆŽ͕�Ğŵ�

ŐƌĂŶĚĞ� ƉĂƌƚĞ͕� Ƶŵ� ƌĞĨůĞǆŽ� ĚĂ� ǀŝĚĂ� ŶŽ� ƐĠĐƵůŽ� yy/͕� ĐĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂĚĂ� ƉĞůĂ� ĚĞƐĐŽŶƐŝĚĞƌĂĕĆŽ� ĚŽ�

ƐĞŶƚŝŵĞŶƚŽ�ĂůŚĞŝŽ�Ğ�ƉĞůŽƐ�ũŽŐŽƐ�ĚĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĞƐ͕�ĂůĠŵ�ĚĞ�ƐĞƌ�ƉĞƌŵĞĂĚĂ�ƉĞůŽ�ĐĂƉŝƚĂů͘

�ĞƐƚĂƌƚĞ͕�ĂƉĞƐĂƌ�ĚŽ�ŵŽŵĞŶƚŽ�ŚŝƐƚſƌŝĐŽ͕�ĂƉĂƌĞŶƚĞŵĞŶƚĞ�ĚĞ�ďĞŵͲĞƐƚĂƌ�ĐŽŵ�ĂƐ�ŶŽǀĂƐ�

ƚĞĐŶŽůŽŐŝĂƐ͕�Ă�ĂůŝĞŶĂĕĆŽ�ĐŽŵĞĕĂ�Ă�ĂĨůŝŐŝƌ�Ž�ŚŽŵĞŵ�ĚŽ�ƐĠĐƵůŽ�yy�Ğ�Ž�ŵŽǀŝŵĞŶƚŽ ƌŽŵąŶƚŝĐŽ�

ĐĞĚĞ�ĞƐƉĂĕŽ�ƉĂƌĂ�Ž�ƌĞĂůŝƐŵŽ͕�ƋƵĞ�ďƵƐĐĂ�ƌĞƚƌĂƚĂƌ�ĞƐƚĂ�ŝŶƐĂƚŝƐĨĂĕĆŽ�ĂŽ�ĚĞƐĐƌĞǀĞƌ�ĂƐ�ĂŶŐƷƐƚŝĂƐ�Ğ�

Ă�ƌĞĂůŝĚĂĚĞ�ŚƵŵĂŶĂ͘�sĂůĞ�ůĞŵďƌĂƌ�ƋƵĞ�Ž�ĂƵƚŽƌ�ƚĞƌŵŝŶĂ�Ă�ĞƐĐƌŝƚĂ�ĚĂ�ŽďƌĂ�Ğŵ�ϭϵϬϲ͕�ƉŽƌ�ŝƐƚŽ�Ġ�

ƉŽƐƐşǀĞů�ǀĞƌŝĨŝĐĂƌ�Ă�ƉƌĞƐĞŶĕĂ�ĚŽ�ƌĞĂůŝƐŵŽ�ŶĞƐƐĂ�ŽďƌĂ͕�ĞŶƚƌĞƚĂŶƚŽ͕�ĐŽŵŽ�ĐŝƚĂĚŽ�ĂŶƚĞƌŝŽƌŵĞŶƚĞ͕�

Ă�ŽďƌĂ�ĐŽŶƐĞŐƵĞ�ƵŶŝƌ�ƉĂƐƐĂĚŽ͕�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�Ğ�ĨƵƚƵƌŽ�ĂŽ�ŵĞƐĐůĂƌ�ƚĞŶĚġŶĐŝĂƐ�ůŝƚĞƌĄƌŝĂƐ͘

�ĞƚĞƌŵŝŶĂŶƚĞƐ�ŶĂ�ŽďƌĂ ��DĞƚĂŵŽƌĨŽƐĞ

EĂ�ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĂ�ŵĂƚĞƌŝĂůŝƐƚĂ͕�Ž�ĚŝƐĐƵƌƐŽ�ƐĞ�ĞŶĐŽŶƚƌĂ�ƉĞƌŵĞĂĚŽ�ƉŽƌ�ŝŶƚĞŶĐŝŽŶĂůŝĚĂĚĞƐ͕�

ƐĞŶĚŽ�ĞůĂƐ�Ƶŵ�ǀĞşĐƵůŽ�ĚĞ�ĚŝƐƐĞŵŝŶĂĕĆŽ�ĚĞ�ƉĞŶƐĂŵĞŶƚŽƐ�ĚŽ�ĂƵƚŽƌ͘�EĞƐƐĂ�ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĂ͕�Ă�ůĞŝƚƵƌĂ�

Ġ�ƚƌşĂĚĞ͕�ƉŽŝƐ�ƐŽĨƌĞ�Ă� ŝŶĨůƵġŶĐŝĂ�ĚŽ�ĂƵƚŽƌ͕�ĚĂ�ŽďƌĂ�Ğ�ĚŽ� ůĞŝƚŽƌ͘��ĞƐƐĞ�ŵŽĚŽ͕�ĐĂĚĂ�ŵŽŵĞŶƚŽ�

ŚŝƐƚſƌŝĐŽͲƐŽĐŝĂů�Ğ�ĂƐ�ǀŝǀġŶĐŝĂƐ�ĚĞ�ŵƵŶĚŽ�ĞƐƚĆŽ�ƉƌĞƐĞŶƚĞƐ�ŶĂƐ�ŽďƌĂƐ͕�ĂƐƐŝŵ�ĐŽŵŽ�ƐĆŽ�ƵƚŝůŝǌĂĚĂƐ�

ƉĞůŽ� ůĞŝƚŽƌ� ŶŽ�ŵŽŵĞŶƚŽ� ĚĂ� ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂĕĆŽ� ĚŽ� ƚĞǆƚŽ� ůŝƚĞƌĄƌŝŽ͘� �� ƉĂƌƚŝƌ� ĚĞƐƐĞ� ĞŶƚĞŶĚŝŵĞŶƚŽ͕�

ĂƵƚŽƌĞƐ�ĐŽŵŽ��ĂŶĚŝĚŽ�;ϮϬϬϮͿ�Ğ�DĂŶŐƵĞů�;ϮϬϬϬͿ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂŵ�ƋƵĞ�Ă�>ŝƚĞƌĂƚƵƌĂ�Ġ�ŚƵŵĂŶŝǌĂĚŽƌĂ͕�

ĂŽ�ĐĂƉĂĐŝƚĂƌ�ĂƐ�ƉĞƐƐŽĂƐ�ƉĂƌĂ�ĞŶƚĞŶĚĞƌĞŵ�ĂƐ�ŽƵƚƌĂƐ͕�ĂƐƐŝŵ�ĐŽŵŽ�Ă�ƉƌſƉƌŝĂ�ƌĞĂůŝĚĂĚĞ͕�ƉŽƌƚĂŶƚŽ͕�

Ă�>ŝƚĞƌĂƚƵƌĂ�ĐƵŵƉƌĞ�ƉĂƉĞů�ĚĞ�ƌĞǀĞůĂĚŽƌĂ͕�ĂŽ�ĚĞƐǀĞůĂƌ�Ă�ƐŽŵďƌĂ�ƋƵĞ�ŽĐƵůƚĂ�ĂƐ�ƉĂůĂǀƌĂƐ͘

�� ŝŶǀĞƐƚŝŐĂĕĆŽ� ĚĞ� ĐƵŶŚŽ� ŵĂƚĞƌŝĂůŝƐƚĂͲĚŝĂůĠƚŝĐĂ� ďƵƐĐĂ� ŶŽ� ŽďũĞƚŽ͕� ŶŽ� ĐĂƐŽ� Ă� ŽďƌĂ� ��

DĞƚĂŵŽƌĨŽƐĞ͕ ĂƐ� ĐĂƚĞŐŽƌŝĂƐ� ƋƵĞ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂŵ� ͞Ă� ƌĞƉƌŽĚƵĕĆŽ� ŝĚĞĂů� ĚŽ�ŵŽǀŝŵĞŶƚŽ� ƌĞĂů� ĚŽ�

ŽďũĞƚŽ�ƉĞůŽ�ƐƵũĞŝƚŽ�ƋƵĞ�ƉĞƐƋƵŝƐĂ͟�;W�h>K�E�ddK͕�ϮϬϭϭ͕�Ɖ͘�ϮϭͿ͕�ĚĞ�ŵŽĚŽ�ƋƵĞ�ƉŽƐƐĂ�ĐŽŶŚĞĐĞƌ�

ŶĂ�ƚŽƚĂůŝĚĂĚĞ�Ž�ŽďũĞƚŽ�Ğ͕�ĂƐƐŝŵ͕�ĂŶĂůŝƐĄͲůŽ� ĐŽŵ�ƌŝŐŽƌ͕�ƉŽŝƐ� ƐŽŵĞŶƚĞ�ĚĞƐƚĂ� ĨŽƌŵĂ�Ġ�ƉŽƐƐşǀĞů�

ĐŽŶŚĞĐĞƌ�Ă�ĞƐƐġŶĐŝĂ�ĚĞ�ƐĞƵ�ŵŽǀŝŵĞŶƚŽ͘�WĂƌĂ�ƚĂŶƚŽ͕�Ă�ƉĞƐƋƵŝƐĂ�ƉĂƌƚĞ�ĚĂƐ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĂƐ�ĚŝĂůĠƚŝĐĂƐ�

ĐŽŶƚĞƷĚŽ� Ğ� ĨŽƌŵĂ͘� K� ĐŽŶƚĞƷĚŽ͕� ŶĞƐƚĂ� ƉĞƐƋƵŝƐĂ� Ġ� Ă� ŚŝƐƚſƌŝĂ� ŶĂƌƌĂĚĂ� ƉŽƌ� <ĂĨŬĂ� ĚĞ� ƵŵĂ�

ƉĞƌƐŽŶĂŐĞŵ�ƋƵĞ�ƐŽĨƌĞ�ƵŵĂ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂĕĆŽ�ƉƌŽĨƵŶĚĂ�ŶĆŽ�ƐŽŵĞŶƚĞ�Ğŵ�ƐĞƵ�ĨşƐŝĐŽ͕�ŵĂƐ�ƚĂŵďĠŵ�

Ğŵ� ƐĞƵ� ƉƐŝĐŽůſŐŝĐŽ͕� ƌĞǀĞůĂŶĚŽ� ĂƐ� ĐŽŶƚƌĂĚŝĕƁĞƐ� ƉƌĞƐĞŶƚĞƐ� ŶŽ� ƐĞŝŽ� ĨĂŵŝůŝĂƌ� Ğŵ� Ƶŵ� ƉĞƌşŽĚŽ�
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ϭϮϱϭ
�ƌŐƵŵĞŶƚŽƐ�WƌſͲ�ĚƵĐĂĕĆŽ͕�WŽƵƐŽ��ůĞŐƌĞ͕�ǀ͘�ϰ͕�Ŷ͘ ϭϮ͕�Ɖ͘�ϭϮϰϬͲϭϮϲϱ͕�ƐĞƚ͘Ͳ ĚĞǌ͕͘�ϮϬϭϵ
/^^E͗�ϮϰϰϴͲϮϴϬϯ���ŚƚƚƉ͗ͬͬĚǆ͘ĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϮϰϮϴϬͬĂƉĞ͘ǀϰŝϭϮ͘ϰϰϵ

ƉĞƌŵĞĂĚŽ� ƉŽƌ� ŝŶƐƚĂďŝůŝĚĂĚĞ� ƐŽĐŝĂů� Ğ� ĞĐŽŶƀŵŝĐĂ� ƉƌĞƐĞŶƚĞƐ� ŶŽ� ƐĠĐƵůŽ� y/y� Ğ� yy͕� ƐĞŶĚŽ� ƋƵĞ�

ŵƵŝƚĂƐ�ĂĕƁĞƐ�ĚĞ�ŝŶƐĂƚŝƐĨĂĕĆŽ�ĚĂƐ�ƌĞůĂĕƁĞƐ�ƐŽĐŝĂŝƐ�ĂŝŶĚĂ�ĞƐƚĆŽ�ƉƌĞƐĞŶƚĞƐ�ŶĂ�ĂƚƵĂůŝĚĂĚĞ͘��ƐƐĂ�

ƉŽŶƚĞ�Ġ�ƉĞƌĐĞďŝĚĂ�ŶĂ�ĨŽƌŵĂ�ĐŽŵŽ�Ă�ŝŶĚŝĨĞƌĞŶĕĂ�ĂŽ�ƐĞŶƚŝŵĞŶƚŽ�ĚŽ�ŽƵƚƌŽ�Ġ�ĐƌĞƐĐĞŶƚĞ�ŶŽƐ�ĚŝĂƐ�

ĂƚƵĂŝƐ͘

��ĨŽƌŵĂ͕�ŶŽ�ĐĂƐŽ�ĚĞ���DĞƚĂŵŽƌĨŽƐĞ͕�ĨŝĐĂ�ƉŽƌ�ĐŽŶƚĂ�ĚŽ�ŵŽĚŽ�ĐŽŵŽ�Ž�ĂƵƚŽƌ�ĞƐĐŽůŚĞƵ�

ƉĂƌĂ� ƚƌĂŶƐŵŝƚŝƌ� ƐĞƵ�ĐŽŶƚĞƷĚŽ͘���ŶŽǀĞůĂ�ƋƵĞ�ƚƌĂǌ� ůŽŐŽ�ŶŽ� ŝŶşĐŝŽ�Ž� ĐůşŵĂǆ�ĚĂ�ŚŝƐƚſƌŝĂ͕�ƉŽƐƐƵŝ�

ĨƌĂƐĞƐ� ĐŽŶĐŝƐĂƐ� ƐĞŵ�ŵƵŝƚŽƐ� ĂĚũĞƚŝǀŽƐ͕�ŶƵŵ�ƚŽŵ�ĐůĂƌŽ�Ğ�ŽďũĞƚŝǀŽ͘� WĂƌĂ�ŵĂŝŽƌ�ŵĂƚĞƌŝĂůŝĚĂĚĞ�

ĚĞƐƐĂƐ�ĚƵĂƐ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĂƐ͕�Ă�ĂŶĄůŝƐĞ�ďƵƐĐĂ�ŶŽƐ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂŶƚĞƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĞƐ�ŶĂ�ŽďƌĂ�ĂƐ�ĐŽŶƚƌĂĚŝĕƁĞƐ�

ƋƵĞ�ĞǆƉƌĞƐƐĞŵ�Ž�ŵŽǀŝŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ĞƐĐƌŝƚĂ�ĚŽ�ĂƵƚŽƌ͕�ŽƐ�ĂŶƐĞŝŽƐ�Ğ�Ă�ǀĞƌĚĂĚĞ�ƋƵĞ�ĂƐ�ƉĂůĂǀƌĂƐ͕�ĂŽ�

ƉƌŝŶĐşƉŝŽ� ŽĐĂƐ͕� ƉĂƐƐĂŵ� ĚĂ� ĂƉĂƌġŶĐŝĂ͕� ƋƵĞ� ŽĐƵůƚĂ� ƐĞƵƐ� ǀĞƌĚĂĚĞŝƌŽƐ� ǀĂůŽƌĞƐ͕� ă� ĞƐƐġŶĐŝĂ� ĚĂ�

ĞƐĐƌŝƚĂ͘

EŽ� ĐĂƐŽ� ĚĂ� ŽďƌĂ� �� ŵĞƚĂŵŽƌĨŽƐĞ͕� Ă� ŝŶƚĞŶĐŝŽŶĂůŝĚĂĚĞ� ĚĂ� ƉĞƐƋƵŝƐĂ� ĨŽŝ� ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƌ� ŽƐ�

ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂŶƚĞƐ͗�ƐŽĐŝĂŝƐ͕�ƉŽůşƚŝĐŽƐ͕�ĞĐŽŶƀŵŝĐŽƐ͕�ĨŝůŽƐſĨŝĐŽƐ͕�ƉƐŝĐŽůſŐŝĐŽƐ͕�ďŝŽůſŐŝĐŽƐ͕�

ŚŝƐƚſƌŝĐŽƐ͕�ĐƵůƚƵƌĂŝƐ͕�ĞƐƚĠƚŝĐŽƐ͕�ƌĞůŝŐŝŽƐŽƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĞƐ�ŶĂ�ŽďƌĂ͕�ƉĂƌĂ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƚĞŶŚĂ�ƵŵĂ�ĚŝŵĞŶƐĆŽ�

ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝǀĂ�ŵĂŝŽƌ�ĚŽ�ƋƵĞ�Ă� ůĞŝƚƵƌĂ� ŝŶŐġŶƵĂ�ĚŽƐ� ƚĞƌŵŽƐ͘� dƵĚŽ� ŝƐƐŽ� ƌĞǀĞůĂ� Ă� ŐƌĂŶĚĞǌĂ�ĚĞ�

ƉĞŶƐĂŵĞŶƚŽƐ�ƵƚŝůŝǌĂĚŽƐ�ƉĞůŽ�ĂƵƚŽƌ�ŶŽ�ŵŽŵĞŶƚŽ�ĚĂ�ƉƌŽĚƵĕĆŽ�ĚĞƐƐĂ�ŶŽǀĞůĂ͘

KƐ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂŶƚĞƐ�ŶĂ�ĐŽƌƌĞŶƚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂůŝƐƚĂ�ƌĞǀĞůĂŵ�ŽƐ�ĨĂƚŽƌĞƐ�ŝĚĞŽůſŐŝĐŽƐ�ĐŽŶƚŝĚŽƐ�ŶĂ�

ƉĂůĂǀƌĂ͕� ƌĞƐƐĂůƚĂŶĚŽ� ĚĞƐƚĂ� ĨŽƌŵĂ� Ă� ŵĞŶƐĂŐĞŵ� ƋƵĞ� Ž� ĂƵƚŽƌ� ŽďũĞƚŝǀĂ� ƉĂƐƐĂƌ� ĂŽ� ůĞŝƚŽƌ� ĂŽ�

ĞƐĐƌĞǀĞƌ͕�ĂŽ�ŵĞƐŵŽ�ƚĞŵƉŽ�ƋƵĞ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĂ�ĚĂƌ�ŵĂƚĞƌŝĂůŝĚĂĚĞ�ă�ŽďƌĂ�Ğ�ăƐ�ƚĞŵĄƚŝĐĂƐ�ƋƵĞ�ƐĆŽ�

ƚƌĂƚĂĚĂƐ� ƉĞůŽ� ĂƵƚŽƌ͘� �ƐƐĞ� ƉƌŽĐĞƐƐŽ� ƐŽŵĞŶƚĞ� Ġ� ƉŽƐƐşǀĞů� ĐŽŵ� Ž� ƵƐŽ� ĚĂƐ� ĐŽŶƚƌĂĚŝĕƁĞƐ͕� ĚĂ�

ĚŝĂůĠƚŝĐĂ͕� ƋƵĞ� ƉŽƐƐƵŝ� ĐŽŵŽ� ƉŽŶƚŽ� ĚĞ� ƉĂƌƚŝĚĂ� Ă� ƌĞĂůŝĚĂĚĞ� ĞǆƉŽƐƚĂ� Ğ� ĂƐ� ĂĚǀĞƌƐŝĚĂĚĞƐ� ƋƵĞ�

ŝŵƉŽƐƐŝďŝůŝƚĂŵ� Ă� ƉĞƌƐŽŶĂŐĞŵ� ĚĞ� ĐŽŶĐƌĞƚŝǌĂƌ� ƐƵĂƐ� ĂĕƁĞƐ͘� KďƐĞƌǀĂƌ� ŽƐ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĂŶƚĞƐ� Ğ�

ĐŽŵƉƌĞĞŶĚġͲůŽƐ� ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĂ� ƌĞůĂĐŝŽŶĄͲůŽƐ� ĐŽŵ� ŽƐ� ĐŽŶƚĞƷĚŽƐ� ĐŝĞŶƚşĨŝĐŽƐ� ŚŝƐƚŽƌŝĐĂŵĞŶƚĞ�

ĂƉƌŽƉƌŝĂĚŽƐ�ƉĞůŽ�ŚŽŵĞŵ͕�ĂƐƐŝŵ�ĐŽŵŽ͕�ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚĞŵĞŶƚĞ͕�ĂŽƐ�ĨĂƚŽƐ͕ ŽďũĞƚŽƐ�Ğ�ĨĞŶƀŵĞŶŽƐ�

ĚĂ�ƌĞĂůŝĚĂĚĞ͘

KƐ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĂŶƚĞƐ� ĞŶĐŽŶƚƌĂĚŽƐ� ƉĞůĂƐ� ƉĞƐƋƵŝƐĂĚŽƌĂƐ� ŶĂ� ůĞŝƚƵƌĂ� ĚĂ� ŽďƌĂ� ƉŽĚĞŵ� ƐĞƌ�

ŽďƐĞƌǀĂĚŽƐ� ŶŽ� YƵĂĚƌŽ� ϭ͘� sĂůĞ� ƌĞƐƐĂůƚĂƌ� ƋƵĞ� Ž� ĐƌŝƚĠƌŝŽ� ƉĂƌĂ� Ă� ƐĞůĞĕĆŽ� ĨŽŝ� Ă� ĂŶĄůŝƐĞ� ĚĂƐ�

ƉƌŽǆŝŵŝĚĂĚĞƐ�ƋƵĞ�Ă�ĨƌĂƐĞ�ƉŽƐƐƵŝ�ĐŽŵ�Ž�ĐŽŶĐĞŝƚŽ�ĚĞ�ĐĂĚĂ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂŶƚĞ͘��ĞƐƐĂ�ŵĂŶĞŝƌĂ͕�ĞǆŝƐƚĞ�

ƵŵĂ�ůŝŶŚĂ�ƚġŶƵĞ�ƋƵĞ�ŽƐ�ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂ͕�ĂůĠŵ�ĚĂƐ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂĕƁĞƐ�ƐƵďũĞƚŝǀĂƐ�ĚĂƐ�ƉĞƐƋƵŝƐĂĚŽƌĂƐ�ƋƵĞ�

ŽƐ� ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂƌĂŵ� Ğŵ͗� ^ŽĐŝĂů͕� WŽĚĞƌ͕� �ĐŽŶƀŵŝĐŽ͕� �ƵůƚƵƌĂů͕� �ĨĞƚŝǀŽ͕� �ƐƚĠƚŝĐŽ͕� WƐŝĐŽůſŐŝĐŽ͕�
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Z͘D͘ '�>s�K
^͘ �͘ W͘ &Z�E�K

ϭϮϱϮ
�ƌŐƵŵĞŶƚŽƐ�WƌſͲ�ĚƵĐĂĕĆŽ͕�WŽƵƐŽ��ůĞŐƌĞ͕�ǀ͘�ϰ͕�Ŷ͘ ϭϮ͕�Ɖ͘�ϭϮϰϬͲϭϮϲϱ͕�ƐĞƚ͘Ͳ ĚĞǌ͕͘�ϮϬϭϵ
/^^E͗�ϮϰϰϴͲϮϴϬϯ���ŚƚƚƉ͗ͬͬĚǆ͘ĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϮϰϮϴϬͬĂƉĞ͘ǀϰŝϭϮ͘ϰϰϵ

�ŝŽůſŐŝĐŽ͕�ZĞůŝŐŝŽƐŽ͕�&ŝůŽƐſĨŝĐŽ͕�>ĞŐĂů�Ğ��ůŝŵĄƚŝĐŽ͘���ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂĕĆŽ�ƚĞŵ�Ž�ŽďũĞƚŝǀŽ�ĚĞ�ƉĞƌĐĞďĞƌ�ĂƐ�

ŝŶƚĞŶĐŝŽŶĂůŝĚĂĚĞƐ�ĚĂ�ŵĞŶƐĂŐĞŵ�ƋƵĞ�Ž�ĂƵƚŽƌ�ďƵƐĐĂǀĂ�ƚƌĂŶƐŵŝƚŝƌ�ĂŽ�ƉƌŽĚƵǌŝƌ�Ă�ŽďƌĂ͕�Ğ�ĚĞƐƚĂ�

ŵĂŶĞŝƌĂ͕�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƌ�Ž�ŵŽŵĞŶƚŽ�ŚŝƐƚſƌŝĐŽͲƐŽĐŝĂů�Ğ�ĂƐ� ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƚŝĐĂƐ�ĚĂ� ƐŽĐŝĞĚĂĚĞ�ŶĂ�ƋƵĂů�

<ĂĨŬĂ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂǀĂ͘���ƉĞƐƋƵŝƐĂ�ďƵƐĐŽƵ͕�ĂŽ�ŵĞƐŵŽ�ƚĞŵƉŽ͕�ĨƌĂŐŵĞŶƚĂƌ�ŽƐ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂŶƚĞƐ͕�ŶƵŵ�

ƉƌŽĐĞƐƐŽ� ĚĞ� ĂŶĄůŝƐĞ͕� ĚĞ� ĂƉƌŽĨƵŶĚĂŵĞŶƚŽ� ĚŽ� ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽ͕� ƚĞŶĚŽ� ĐŽŵŽ� ďĂƐĞ� Ž� ŵĠƚŽĚŽ�

ĚŝĂůĠƚŝĐŽ�ĚĞ�DĂƌǆ͘��ƐƐĞ�ŵŽǀŝŵĞŶƚŽ�ďƵƐĐĂ�ĐŽŵƉŽƌ�Ă�ƚŽƚĂůŝĚĂĚĞ�ĚĂ�ĂŶĄůŝƐĞ͕�ƋƵĞ�ƐĞƌŝĂ�Ă�ƵŶŝĚĂĚĞ�

ĚĂ�ĚŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞ͕ ĐĂƚĞŐŽƌŝĂ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ĚŽ�ŵĠƚŽĚŽ�Ğ�ƋƵĞ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂ�ƵŵĂ�ĚĂƐ�ďĂƐĞƐ�ĚŽ�ĞĚŝĨşĐŝŽ�

ƚĞſƌŝĐŽ�ĚĞ�DĂƌǆ͕�ƋƵĞ�ĂŝŶĚĂ�ĐŽŶƚĂ�ĐŽŵ�Ă�ĐŽŶƚƌĂĚŝĕĆŽ�Ğ�Ă�ŵĞĚŝĂĕĆŽ͘

YƵĂĚƌŽ�ϭ ʹ �ĞƚĞƌŵŝŶĂŶƚĞƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĞƐ�ŶĂ�ŽďƌĂ���ŵĞƚĂŵŽƌĨŽƐĞ�ĚĞ�&ƌĂŶǌ�<ĂĨŬĂ

��d�ZD/E�Ed� Yh�Ed/����
^ŽĐŝĂů ϭϵ
WŽĚĞƌ ϭϵ

�ĐŽŶƀŵŝĐŽ ϭϳ
�ƵůƚƵƌĂů ϭϮ
�ĨĞƚŝǀŽ ϭϮ
�ƐƚĠƚŝĐŽ ϭϬ

WƐŝĐŽůſŐŝĐŽ ϭϬ
�ŝŽůſŐŝĐŽ ϴ
ZĞůŝŐŝŽƐŽ ϲ
&ŝůŽƐſĨŝĐŽ ϰ
>ĞŐĂů Ϯ

�ůŝŵĄƚŝĐŽ Ϯ
,ŝƐƚſƌŝĐŽ ϭ

&ŽŶƚĞ͗��Ɛ�ƉĞƐƋƵŝƐĂĚŽƌĂƐ͘

EŽ�YƵĂĚƌŽ�ϭ͕�ĞƐƚĆŽ�ĞǆƉŽƐƚŽƐ�ŽƐ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂŶƚĞƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĞƐ�ŶĂ�ŽďƌĂ�ƐŽď�Ă�ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĂ�

ĚĂƐ�ƉĞƐƋƵŝƐĂĚŽƌĂƐ͘�EŽƚĂͲƐĞ�Ž�ƉƌĞĚŽŵşŶŝŽ�ĚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂŶƚĞ�ƐŽĐŝĂů�Ğ�ĚĞ�ƉŽĚĞƌ͕�ƐĞŐƵŝĚŽƐ�ƉĞůŽ�

ĞĐŽŶƀŵŝĐŽ͕� ĐƵůƚƵƌĂů͕� ĞƐƚĠƚŝĐŽ� Ğ� ƉƐŝĐŽůſŐŝĐŽ͘� WĞƌĐĞďĞͲƐĞ�ƋƵĞ� ĞůĞƐ� ĨŽƌŶĞĐĞŵ�Ž� ƚŽŵ�ĚĂ� ŽďƌĂ͕�

ĐĂƌƌĞŐĂĚĂ�ĚŽ�ĚĞƐǀĞůĂŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ƵŵĂ�ƐŽĐŝĞĚĂĚĞ�ƋƵĞ�ƐŽĨƌĞ�ĐŽŵ�Ă� ŝŵƉŽƐŝĕĆŽ�ĚŽ�ĐĂƉŝƚĂů͕�ƵŵĂ�

ƌĞĂůŝĚĂĚĞ�ƋƵĞ�ŽƉƌŝŵĞ�Ž�ŚŽŵĞŵ�ĚŽ�ƐĠĐƵůŽ�yy͘���ƋƵĞƐƚĆŽ�ĂĨĞƚŝǀĂ�ĨŝĐĂ�ƉŽƌ�ĐŽŶƚĂ�ĚĂ�ƉĞƌƐŽŶĂŐĞŵ�

ƉƌŝŶĐŝƉĂů͕�ƋƵĞ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂ�ŐƌĂƚŝĚĆŽ͕�ĂŵŽƌ͕�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĕĆŽ͕�ƉƌĞŽĐƵƉĂĕĆŽ�ĐŽŵ�ŽƐ�ĨĂŵŝůŝĂƌĞƐ͘�EŽ�

ĞŶƚĂŶƚŽ͕�Ă�ĨĂŵşůŝĂ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞ�Ă�ĞƐƐĞ�ĂĨĞƚŽ�ĂƉĞŶĂƐ�ŶŽ�ƉƌŝŶĐşƉŝŽ�ĚĂ�ŚŝƐƚſƌŝĂ͕�ƉŽŝƐ�ŶĂ�ƐĞƋƵġŶĐŝĂ�

ƚƌĂƚĂ� Ă� ƉĞƌƐŽŶĂŐĞŵ� ĐŽŵ� ĚĞƐĐĂƐŽ� Ğ� ŝŶĚŝĨĞƌĞŶĕĂ͘� WĂƌĂ� ĐŽŶŚĞĐĞƌ� ƐƵƉŽƐƚĂŵĞŶƚĞ� ĂƐ�

ŝŶƚĞŶĐŝŽŶĂůŝĚĂĚĞƐ�ĚŽ�ĂƵƚŽƌ�ĂŽ�ĞƐĐƌĞǀĞƌ�Ă�ŽďƌĂ͕�Ă�ƉĞƐƋƵŝƐĂ�ĂƉŽŶƚĂ�ĂůŐƵŶƐ�ĚŽƐ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂŶƚĞƐ�

ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂĚŽƐ͕�ƐĞŶĚŽ�ĞůĞƐ�ŽƐ�ŵĂŝƐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀŽƐ͘

EĂ ůĞŝƚƵƌĂ�ĚĂ�ŽďƌĂ�ĚĞ�<ĂĨŬĂ͕�ŽƐ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂŶƚĞƐ�ŵĂŝƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĞƐ�ƐĆŽ�Ž�ƐŽĐŝĂů�Ğ�Ž�ĚĞ�ƉŽĚĞƌ͘�
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Z͘D͘ '�>s�K
^͘ �͘ W͘ &Z�E�K

ϭϮϱϯ
�ƌŐƵŵĞŶƚŽƐ�WƌſͲ�ĚƵĐĂĕĆŽ͕�WŽƵƐŽ��ůĞŐƌĞ͕�ǀ͘�ϰ͕�Ŷ͘ ϭϮ͕�Ɖ͘�ϭϮϰϬͲϭϮϲϱ͕�ƐĞƚ͘Ͳ ĚĞǌ͕͘�ϮϬϭϵ
/^^E͗�ϮϰϰϴͲϮϴϬϯ���ŚƚƚƉ͗ͬͬĚǆ͘ĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϮϰϮϴϬͬĂƉĞ͘ǀϰŝϭϮ͘ϰϰϵ

KƐ�ƚƌĞĐŚŽƐ�ĐŽŵ�Ă�ƉƌĞƐĞŶĕĂ�ĚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂŶƚĞ�ƐŽĐŝĂů�ƌĞƚŝƌĂĚŽƐ�ĚĂ�ŽďƌĂ�ĚĞŶŽƚĂŵ�Ž�ĐŽƚŝĚŝĂŶŽ�ĚĂƐ�

ƉĞƌƐŽŶĂŐĞŶƐ͕�ĐŽŵŽ�Ă�ƉƌĞƐĞŶĕĂ�ĚĂ�ĞŵƉƌĞŐĂĚĂ�ŶŽƐ�ůĂƌĞƐ�͞��ƐĞŐƵŝƌ͕�Ă�ĐƌŝĂĚĂ�ĨŽŝ�ă�ƉŽƌƚĂ͕�ĐŽŵŽ�

ĚĞ�ĐŽƐƚƵŵĞ͕�ĐŽŵ�Ž�ƐĞƵ�ĂŶĚĂƌ�ƉĞƐĂĚŽ�Ğ�ĂďƌŝƵͲĂ͟�;<�&<�͕�ϮϬϭϴ͕�Ɖ͘�ϱͿ͘��ŵ�ƐĞŐƵŝĚĂ͕�ƉĞƌĐĞďĞͲƐĞ�

Ž� ƐŽĐŝĂů� ŶĂ� ĐŽŶĚŝĕĆŽ� ĚŽƐ� ĞŵƉƌĞŐĂĚŽƐ͕� ƚƌĂďĂůŚĂĚŽƌĞƐ͕� ŶĞƐƚĞ� ĐĂƐŽ� ĚĞ� ĐĂŝǆĞŝƌŽͲǀŝĂũĂŶƚĞ͕� Ğ� Ž�

ƉĞŶƐĂŵĞŶƚŽ�ĐĂƉŝƚĂůŝƐƚĂ�ĚĞ�ĂƉƌŽǀĞŝƚĂƌ�ĂŽ�ŵĄǆŝŵŽ�Ă�ŵĂŝƐ�ǀĂůŝĂ�ĚŽ�ƚƌĂďĂůŚĂĚŽƌ�Ğ�Ă�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĕĆŽ�

ĚĞƐĐŽŶĨŝĂĚĂ�ĚŽƐ�ƉĂĚƌƁĞƐ�Ğŵ�ƌĞůĂĕĆŽ�ĂŽ�ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚŽ�ĚŽƐ�ƚƌĂďĂůŚĂĚŽƌĞƐ�ĂŽ�ŵĞŶĐŝŽŶĂƌ�Ă�

ƉŽƐƐŝďŝůŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ŵĂůĂŶĚƌĂŐĞŵ�Ğŵ�ƐĞƵƐ�ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚŽƐ͕�͞^ĞƌŝĂ�ƋƵĞ�ƚŽĚŽƐ�ŽƐ�ĞŵƉƌĞŐĂĚŽƐ

Ğŵ�ďůŽĐŽ�ŶĆŽ�ƉĂƐƐĂǀĂŵ�ĚĞ�ŵĂůĂŶĚƌŽƐ͕�ƋƵĞ�ŶĆŽ�ŚĂǀŝĂ�ĞŶƚƌĞ�ĞůĞƐ�Ƶŵ�ƷŶŝĐŽ�ŚŽŵĞŵ�ĚĞǀŽƚĂĚŽ�

Ğ�ůĞĂů�ƋƵĞ͕�ƚĞŶĚŽ�ƵŵĂ�ŵĂŶŚĆ�ƉĞƌĚŝĚŽ�ƵŵĂ�ŚŽƌĂ�ĚĞ�ƚƌĂďĂůŚŽ�ŶĂ�ĨŝƌŵĂ�ŽƵ�ĐŽŝƐĂ�ƉĂƌĞĐŝĚĂ�΀͘͘͘΁͟�

;<�&<�͕�ϮϬϭϴ͕�Ɖ͘�ϱͿ͘���ĐŽŶƚƌĂĚŝĕĆŽ�ƐŽĐŝĂů�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ŶĞƐƐĞƐ�ƚƌĞĐŚŽƐ�ƐĞ�ƌĞĨĞƌĞ�ă�ŵĂŶƵƚĞŶĕĆŽ�ĚĂ�

ĞŵƉƌĞŐĂĚĂ� ŶĂ� ĐĂƐĂ� ĂƉĞƐĂƌ� ĚĂ� ƐŝƚƵĂĕĆŽ� ĨŝŶĂŶĐĞŝƌĂ� ƉƌĞĐĄƌŝĂ� ĚĂ� ĨĂŵşůŝĂ͕� ĐŽŵŽ� ƐĞ� ĞůĂ�

ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƐƐĞ� Ƶŵ� ƐƚĂƚƵƐ͕� ƵŵĂ� ĐŽŶĚŝĕĆŽ� ƐŽĐŝĂů� ƐƵƉĞƌŝŽƌ� ĂƐ� ĚĞŵĂŝƐ� ĨĂŵşůŝĂƐ͘� EĆŽ� ĞǆŝƐƚŝĂ� Ă�

ŶĞĐĞƐƐŝĚĂĚĞ� ĚĞ� ƵŵĂ� ĞŵƉƌĞŐĂĚĂ͕� ũĄ� ƋƵĞ� ŚĂǀŝĂ� ƚƌġƐ� ƉĞƐƐŽĂƐ� ƋƵĞ� ŶĆŽ� ƉŽƐƐƵşĂŵ�Ƶŵ� ǀşŶĐƵůŽ�

ĞŵƉƌĞŐĂƚşĐŝŽ� ŶĂ� ĐĂƐĂ͕� ƐŝƚƵĂĕĆŽ� ƋƵĞ� ƐĞ� ŝŶǀĞƌƚĞ� ĂŽ� ĨŝŶĂů� ĚĂ� ŚŝƐƚſƌŝĂ͘� �� ƌĞůĂĕĆŽ� ƐŽĐŝĂů� ĚĞ�

ƐƵƉĞƌŝŽƌŝĚĂĚĞ� ƚĂŵďĠŵ� Ġ� ƌĞĨůĞƚŝĚĂ� ŶĂ� ƌĞůĂĕĆŽ� ĞŶƚƌĞ� ƚƌĂďĂůŚĂĚŽƌ� Ğ� ƉĂƚƌĆŽ͕� ĐŽŵŽ� ƐĞ� Ž�

ĞŵƉƌĞƐĄƌŝŽ�ĨŽƐƐĞ�Ž�ĚŽŶŽ�ĚĂ�ǀĞƌĚĂĚĞ͕�Ž�ĞŶƚĞ�ĚĂ�ƌĂǌĆŽ͘��ƐƐĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂŶƚĞ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĂ�Ž�ǀŝĠƐ�ĚĂ�

ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂĕĆŽ�ƐŽĐŝĂů�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ŶĂ�ƌĞĂůŝĚĂĚĞ�ůĂďŽƌĂů�ĚĂ�ƐŽĐŝĞĚĂĚĞ�ĐĂƉŝƚĂůŝƐƚĂ�ĂƚƵĂů͘

KƵƚƌŽ�ƚƌĞĐŚŽ�ƐŽĐŝĂů�ĚĞ�ĚĞƐƚĂƋƵĞ�ĞƐƚĄ�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ůŽŐŽ�ŶŽ�ŝŶşĐŝŽ�ĚĂ�ŽďƌĂ͕�Ġ�Ă�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂĕĆŽ�

ĚĞ�ĂƉĞŐŽ�ĨĂŵŝůŝĂƌ�ĚĂ�ƉĞƌƐŽŶĂŐĞŵ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů͕�ƋƵĂŶĚŽ�ĂůĞŐĂ�ƋƵĞ�͞'ƌĞŐſƌŝŽ�ĞƐƚĂǀĂ�ĂŝŶĚĂ�Ğŵ�ĐĂƐĂ�

Ğ�ŶĞŵ�ƉŽƌ�ƐŽŵďƌĂƐ�ƉĞŶƐĂǀĂ�Ğŵ�ĂďĂŶĚŽŶĂƌ Ă ĨĂŵşůŝĂ͟�;<�&<�͕�ϮϬϭϴ͕�Ɖ͘�ϳͿ͘�KďƐĞƌǀĂͲƐĞ�ĐŽŵ�Ž�

ĚĞƚĞƌŵŝŶĂŶƚĞ� ƐŽĐŝĂů� Ă� ĂƚŝƚƵĚĞ� ĚŽƐ� ĞŵƉƌĞŐĂĚŽƐ� ĚŝĂŶƚĞ� ĚŽƐ� ƉĂƚƌƁĞƐ͕� ƐĞŶĚŽ� ĞƐƚĞ�

ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚŽ�ƵŵĂ�ƋƵĞƐƚĆŽ�ĚĞ�ŚŽŶƌĂ͕�ŶŽ�ƋƵĂů�ĂŽ�ĂƐƐƵŵŝƌ�Ƶŵ�ĐŽŵƉƌŽŵŝƐƐŽ͕�Ž�ŚŽŵĞŵ�Ž�

ĐƵŵƉƌŝƌĄ�Ă�ƚŽĚŽ�ĐƵƐƚŽ͕�͞ dĞŶŚŽ�ƵŵĂ�ĚşǀŝĚĂ�ĚĞ�ůĞĂůĚĂĚĞ ƉĂƌĂ�ĐŽŵ�Ž�ƉĂƚƌĆŽ͕�ĐŽŵŽ�Ž�ƐĞŶŚŽƌ�ďĞŵ�

ƐĂďĞ͟�;<�&<�͕�ϮϬϭϴ͕�Ɖ͘�ϭϬͿ͘

EŽƚĂͲƐĞ�ƋƵĞ�Ă�ƉƌĞƐĞŶĕĂ�ĚĞƐƐĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂŶƚĞ�ŶĂ�ŽďƌĂ�ƉŽƐƐƵŝ�Ă� ĨƵŶĕĆŽ�ĚĞ� ƌĞƐƐĂůƚĂƌ�Ă�

ŝŶĨůƵġŶĐŝĂ�ĚĂƐ�ƌĞůĂĕƁĞƐ�ƐŽĐŝĂŝƐ�ŶĂ�ĨŽƌŵĂĕĆŽ�ŚƵŵĂŶĂ͕�ĂůĠŵ�ĚĞ�ĨŽƌŶĞĐĞƌ�Ă�ŵĂƚĞƌŝĂůŝĚĂĚĞ�ĚĞƐƐĞ�

ĚĞƚĞƌŵŝŶĂŶƚĞ͕�ƐĞũĂ�ŶŽ�ĐŽŶǀşǀŝŽ�ĨĂŵŝůŝĂƌ͕�ƐĞũĂ�ŶŽ�ĂŵďŝĞŶƚĞ�ůĂďŽƌĂů͘�EŽƚĂͲƐĞ�ƋƵĞ͕�ŶĂ�ƐŽĐŝĞĚĂĚĞ�

ĂƚƵĂů͕�ĞƐƐĂ�ƌĞĂůŝĚĂĚĞ�ĂŝŶĚĂ�ƉĞƌƐŝƐƚĞ�Ğ�Ġ�ƌĞƐƉŽŶƐĄǀĞů�ƉĞůĂ�ĨĂůƚĂ�ĚĞ�ĐŽŵƵŶŝĐĂĕĆŽ͕�Ğ�ŶŽ�ĐĂƐŽ�ĚĞ�

'ƌĞŐŽƌ�ƉƌŽƉŽƌĐŝŽŶĂ�Ž�ŝƐŽůĂŵĞŶƚŽ͕�ĞƐƚĂŶĚŽ�ĞůĞ�ă�ŵĂƌŐĞŵ�ĚŽ�ĚŝĄůŽŐŽ�ĚŽƐ�ĨĂŵŝůŝĂƌĞƐ�Ğ�ĞŶǀŽůƚŽ�

ŶĂ�ĨĂůƚĂ�ĚĞ�ĐŽŵƉƌĞĞŶƐĆŽ͘�EŽ�ĐĂƐŽ�ĂƚƵĂů�ĚĂ�ĐůĂƐƐĞ�ĚĞ�ƚƌĂďĂůŚĂĚŽƌĞƐ�Ğ�Ă�ďƵƌŐƵĞƐŝĂ͕�ŽďƐĞƌǀĂͲƐĞ�
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ϭϮϱϰ
�ƌŐƵŵĞŶƚŽƐ�WƌſͲ�ĚƵĐĂĕĆŽ͕�WŽƵƐŽ��ůĞŐƌĞ͕�ǀ͘�ϰ͕�Ŷ͘ ϭϮ͕�Ɖ͘�ϭϮϰϬͲϭϮϲϱ͕�ƐĞƚ͘Ͳ ĚĞǌ͕͘�ϮϬϭϵ
/^^E͗�ϮϰϰϴͲϮϴϬϯ���ŚƚƚƉ͗ͬͬĚǆ͘ĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϮϰϮϴϬͬĂƉĞ͘ǀϰŝϭϮ͘ϰϰϵ

Ž�ĂĐŝƌƌĂŵĞŶƚŽ�ĚĂƐ�ƌĞůĂĕƁĞƐ͕�ĚĞ�ŵŽĚŽ�Ă�ƉƌĞũƵĚŝĐĂƌ�ĂƐ�ĐŽŶĚŝĕƁĞƐ�ĚĞ�ƚƌĂďĂůŚŽ͘

K�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂŶƚĞ�ĚĞ�ƉŽĚĞƌ�ƉŽƐƐƵŝ�ĚĞƐƚĂƋƵĞ�ŶĂ�ŽďƌĂ͘��ůĞ�ƉŽĚĞ�ƐĞƌ�ŽďƐĞƌǀĂĚŽ�ŶĂ�ǀŝƐŝƚĂ�

ĚŽ�ŐĞƌĞŶƚĞ�ă� ĐĂƐĂ�ĚĞ�'ƌĞŐŽƌ�ĂƉſƐ�Ƶŵ�ĂƚƌĂƐŽ�Ğŵ�ĐŝŶĐŽ�ĂŶŽƐ�ĚĞ� ƚƌĂďĂůŚŽ� ͞�Ƶ�ƋƵĞ� ƚĞŶƚĂƐƐĞ�

ƐĞƋƵĞƌ�ĨĂǌĞƌ� ŝƐƐŽ�ĐŽŵ�Ž�ŵĞƵ�ƉĂƚƌĆŽ͗�ĞƌĂ� ůŽŐŽ�ĚĞƐƉĞĚŝĚŽ͟�;<�&<�͕�ϮϬϭϴ͕�Ɖ͘�ϮͿ͘�K�ƌĞĐĞŝŽ�ĚĞ�

ĐŽŶƚƌĂƌŝĂƌ� Ă� ĂƵƚŽƌŝĚĂĚĞ� ĚŽ� ƉĂƚƌĆŽ� ĞƐƚĄ� ƉƌĞƐĞŶƚĞ� Ğŵ� ǀĄƌŝŽƐ�ŵŽŵĞŶƚŽƐ͕� ƉƌŝŶĐŝƉĂůŵĞŶƚĞ� ŶŽ

ŝŶşĐŝŽ�ĚĂ�ŽďƌĂ͕�͞�͕�ŵĞƐŵŽ�ƋƵĞ�ĂƉĂŶŚĂƐƐĞ�Ž�ƚƌĞŵ͕�ŶĆŽ�ĐŽŶƐĞŐƵŝƌŝĂ�ĞǀŝƚĂƌ�ƵŵĂ�ƌĞƉƌŝŵĞŶĚĂ ĚŽ�

ĐŚĞĨĞ͟� ;<�&<�͕�ϮϬϭϴ͕�Ɖ͘�ϯͿ͘�K�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂŶƚĞ�ĚĞ�ƉŽĚĞƌ�ĞƐƚĄ�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ŶĂ�ƌĞůĂĕĆŽ�ĨĂŵŝůŝĂƌ͕�ŶĂ�

ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂĕĆŽ�ĚŽ�ƉĂŝ�ƋƵĞ͕�ĚĞ�Ƶŵ�ǀĞůŚŽ�ĐĂŶƐĂĚŽ͕�ƉĂƐƐĂ�Ă�Ƶŵ�ƐĞŶŚŽƌ�ĐŽŵ�ŵƵŝƚŽ�ǀŝŐŽƌ�Ğ�ƚŽƚĂů�

ŝŵƉĂĐŝġŶĐŝĂ�ĐŽŵ�Ž�ĨŝůŚŽ͕�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂĚĂ�ĐŽŵ�Ž�ƵƐŽ�ĚĂ�ǀŝŽůġŶĐŝĂ�͞ &Žŝ�ĞŶƚĆŽ�ƋƵĞ�Ž�ƉĂŝ ůŚĞ�ĚĞƵ�Ƶŵ�

ǀŝŽůĞŶƚŽ ĞŵƉƵƌƌĆŽ͕� ƋƵĞ� ĐŽŶƐƚŝƚƵŝƵ� Ƶŵ� ǀĞƌĚĂĚĞŝƌŽ� ĂůşǀŝŽ͕� Ğ� 'ƌĞŐſƌŝŽ� ǀŽŽƵ� ĂƚĠ� Ž� ŵĞŝŽ� ĚŽ�

ƋƵĂƌƚŽ͕� ƐĂŶŐƌĂŶĚŽ ĂďƵŶĚĂŶƚĞŵĞŶƚĞ͟� ;<�&<�͕� ϮϬϭϴ͕� Ɖ͘� ϭϮͿ͘� �� ŝƌŵĆ� ĚĞ 'ƌĞŐŽƌ͕� ĂŽ� ĨŝŶĂů� ĚĂ�

ŚŝƐƚſƌŝĂ͕� ĐŽůĂďŽƌĂ� ĐŽŵ� Ă� ŚƵŵŝůŚĂĕĆŽ� ĚĂ� ŶŽǀĂ� ĐŽŶĚŝĕĆŽ� ĚŽ� ŝƌŵĆŽ� ĂŽ� ĞǆŝŐŝƌ� ĚŽƐ� ƉĂŝƐ� Ƶŵ�

ƉŽƐŝĐŝŽŶĂŵĞŶƚŽ�ĚŝĂŶƚĞ�ĚĂ�ƐŝƚƵĂĕĆŽ�ĚĞ�ĞƐƚƌĂŶŚĂŵĞŶƚŽ�ĂŽ�ƉĂƌĂƐŝƚĂ�͞EĆŽ�ƉƌŽŶƵŶĐŝĂƌĞŝ�Ž�ŶŽŵĞ�

ĚŽ�ŵĞƵ�ŝƌŵĆŽ�ŶĂ�ƉƌĞƐĞŶĕĂ�ĚĞƐƚĂ�ĐƌŝĂƚƵƌĂ Ğ͕�ƉŽƌƚĂŶƚŽ͕�Ɛſ�ĚŝŐŽ�ŝƐƚŽ͗�ƚĞŵŽƐ�ƋƵĞ�ǀĞƌͲŶŽƐ�ůŝǀƌĞƐ�

ĚĞůĂ͟�;<�&<�͕�ϮϬϭϴ͕�Ɖ͘�ϯϬͿ͘

K�ƉŽĚĞƌ͕�ŶĞƐƐĞ�ĐĂƐŽ͕�ĂĚǀĠŵ�ĚŽ�ƉƌĞĚŽŵşŶŝŽ�ĚĞ�ŽƉƌĞƐƐĆŽ�ĞǆĞƌĐŝĚĂ�ă�ƉĞƌƐŽŶĂŐĞŵ͕�ƐĞũĂ�

ĞůĂ�ĚŽ�ƚƌĂďĂůŚŽ�ĞǆĂƵƐƚŝǀŽ͕�ĞƐĐƌĂǀŽ͕�ĐŽŵŽ�ƚĂŵďĠŵ�ĨĂŵŝůŝĂƌ͕�ŶĂƐ�ĂƚŝƚƵĚĞƐ�ĚŽ�ƉĂŝ͘��ƐƚƵĚŝŽƐŽƐ�ĚĂ�

ǀŝĚĂ�ĚŽ�ĂƵƚŽƌ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂŵ�ƋƵĞ�ĂƐ�ƉĂƐƐĂŐĞŶƐ�ĚĞ�ŽƉƌĞƐƐĆŽ�ĚŽ�ƉĂŝ�ĚĞ�'ƌĞŐŽƌ�ŶĂ�ŚŝƐƚſƌŝĂ�ƉŽĚĞŵ�

ƚĞƌ�ĐŽŵŽ�ďĂƐĞ�Ă�ĞĚƵĐĂĕĆŽ�ĚĞ�<ĂĨŬĂ͕�ƋƵĞ�ǀŝǀĞƵ�Ă�ŽƉƌĞƐƐĆŽ�ĚŽ�ƉĂŝ�ƌŝŐŽƌŽƐŽ͘���ƋƵĞƐƚĆŽ�ĚĞ�ƉŽĚĞƌ�

ƉŽĚĞ�ĚĞĨŝŶŝƌ�Ž�ŵŽŵĞŶƚŽ�ŚŝƐƚſƌŝĐŽ�ǀŝǀĞŶĐŝĂĚŽ�ƉĞůŽ�ĂƵƚŽƌ͕�ŶŽ�ƋƵĂů�ĂƐ�ŝŶƐƚŝƚƵŝĕƁĞƐ�ĚĞ�ĚŽŵşŶŝŽ�

ĚĞƚĞƌŵŝŶĂǀĂŵ�Ă�ŝŶƐƵƌŐġŶĐŝĂ�ĚĂ�WƌŝŵĞŝƌĂ�'ƵĞƌƌĂ�DƵŶĚŝĂů͕�ĂůŐŽ�ĂďƐƵƌĚŽ͕�ĐŽŵŽ�Ă�ŵĞƚĂŵŽƌĨŽƐĞ͘�

�ƐƐĞ� ĨĂƚŽ� ƌĞĨůĞƚĞ� Ă� ĨĂůƚĂ�ĚĞ� ĐŽŵƉƌĞĞŶƐĆŽ�ĞŶƚƌĞ�ĂƐ�ƉĞƐƐŽĂƐ�Ğ� Ă� ŝŶƐĂƚŝƐĨĂĕĆŽ�ĚĞ�Ƶŵ�ƉĞƌşŽĚŽ�

ŚŝƐƚſƌŝĐŽ� ŵƵŶĚŝĂů� ĚĂƐ� ŝŶƐƚąŶĐŝĂƐ� ƉŽůşƚŝĐĂƐ͕� Ž� ŝŵƉĞƌŝĂůŝƐŵŽ͕� Ğ� ƐƵĂƐ� ŐĂŶąŶĐŝĂƐ� ƉŽƌ� ŵĂŝƐ�

ƚĞƌƌŝƚſƌŝŽƐ͘

��ĐŽŶƚƌĂĚŝĕĆŽ�ŶŽ�ĐĂƐŽ�ĚĞƐƐĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂŶƚĞ�ĂĚǀĠŵ�ĚŽ�ĨĂƚŽ�ĚĞ�ƋƵĞ�ƋƵĂŶƚŽ�ŵĂŝƐ�ĂŵŽƌ͕�

ƚĞŶƚĂƚŝǀĂƐ�ĚĞ�ĐŽŶƚĂƚŽ͕�ĚĞ�ǀĂůŽƌŝǌĂĕĆŽ�ƉĞƐƐŽĂů�ĚĂ�ƉĞƌƐŽŶĂŐĞŵ͕�ŵĂƐ ĞůĂ�ƌĞĐĞďŝĂ�ĚŽƐ�ĨĂŵŝůŝĂƌĞƐ�

Ğ�ĚŽ�ƉĂƚƌĆŽ�Ž�ĚĞƐƉƌĞǌŽ͕�ƉŽŝƐ�Ž�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂŶƚĞ�ŶĞƐƚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ƉŽƐƐƵŝ�Ƶŵ�ƐĞŶƚŝĚŽ�ŶĞŐĂƚŝǀŽ�ĚĞ�

ĚĞƐǀĂůŽƌŝǌĂĕĆŽ� ĚŽ� ŽƵƚƌŽ͘� KďƐĞƌǀĂͲƐĞ� Ă� ŵĂƚĞƌŝĂůŝĚĂĚĞ� ĚŽ� ƐĞŶƚŝŵĞŶƚŽ� ĚĞ� ƌĞũĞŝĕĆŽ�

ƉƌŽƉŽƌĐŝŽŶĂĚŽ�ƉĞůŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂŶƚĞ�ĚĞ�ƉŽĚĞƌ�ĂĚǀŝŶĚŽ�ĚĂƋƵĞůĞ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƐĞŶƚĞ�ƐƵƉĞƌŝŽƌ�ĂŽ�ŽƵƚƌŽ͕�

ƐĞũĂ�ƉĞůŽ�ƚƌĂďĂůŚŽ�ƋƵĞ�ĞǆĞĐƵƚĂ�ŽƵ�ƉĞůĂ�ĨƵŶĕĆŽ�ƋƵĞ�ĞǆĞƌĐĞ�Ğŵ�ĐĂƐĂ͕�ŐĞƌĂĚĂ ƉƌŝŶĐŝƉĂůŵĞŶƚĞ�



� >�/dhZ��>/d�Z�Z/���K^���d�ZD/E�Ed�^�WZ�^�Ed�^�E�
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Z͘D͘ '�>s�K
^͘ �͘ W͘ &Z�E�K

ϭϮϱϱ
�ƌŐƵŵĞŶƚŽƐ�WƌſͲ�ĚƵĐĂĕĆŽ͕�WŽƵƐŽ��ůĞŐƌĞ͕�ǀ͘�ϰ͕�Ŷ͘ ϭϮ͕�Ɖ͘�ϭϮϰϬͲϭϮϲϱ͕�ƐĞƚ͘Ͳ ĚĞǌ͕͘�ϮϬϭϵ
/^^E͗�ϮϰϰϴͲϮϴϬϯ���ŚƚƚƉ͗ͬͬĚǆ͘ĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϮϰϮϴϬͬĂƉĞ͘ǀϰŝϭϮ͘ϰϰϵ

ƉĞůŽ�ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĂŶƚĞ�ĞĐŽŶƀŵŝĐŽ͕�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ŶĂ�ŽďƌĂ�Ğ�ŶŽƐ�ĚŝĂƐ�ĂƚƵĂŝƐ͘

KƵƚƌŽ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĂŶƚĞ� ƉƌĞĚŽŵŝŶĂŶƚĞ� ŶĂ� ŽďƌĂ� Ġ� Ž� ĞĐŽŶƀŵŝĐŽ͘� �ůŝĄƐ͕� 'ƌĞŐŽƌ� ĚĞƐĚĞ� Ž�

ĐŽŵĞĕŽ�ĚĂ�ŶŽǀĞůĂ�ƉŽƐƐƵŝ�Ă�ƉƌĞŽĐƵƉĂĕĆŽ�ĐŽŵ�Ă�ƌĞŶĚĂ�ĨĂŵŝůŝĂƌ͕�ƉƌŝŶĐŝƉĂůŵĞŶƚĞ͕�ĐŽŵ�Ă�ĚşǀŝĚĂ�

ĚĞ� ƚƌĂďĂůŚŽ�ƋƵĞ� ĐŽŶƚƌĂŝƵ� ĂƉſƐ� Ă�ƋƵĞĚĂ� ĨŝŶĂŶĐĞŝƌĂ�ĚŽ�ƉĂŝ͗� ͞�Ğŵ͕�ĂŝŶĚĂ�ŚĄ�ƵŵĂ�ĞƐƉĞƌĂŶĕĂ͖�

ĚĞƉŽŝƐ�ĚĞ�ƚĞƌ�ĞĐŽŶŽŵŝǌĂĚŽ Ž�ƐƵĨŝĐŝĞŶƚĞ�ƉĂƌĂ�ƉĂŐĂƌ Ž�ƋƵĞ�ŽƐ�ŵĞƵƐ�ƉĂŝƐ�ůŚĞ�ĚĞǀĞŵ�ʹ Ž�ƋƵĞ�

ĚĞǀĞ�ůĞǀĂƌ�ŽƵƚƌŽƐ�ĐŝŶĐŽ�ŽƵ�ƐĞŝƐ�ĂŶŽƐ͟�;<�&<�͕�ϮϬϭϴ͕�Ɖ͘�ϯͿ͘���͞ WŽƌ�ĞůĞ�ŶĆŽ�ƐĞ�ůĞǀĂŶƚĂƌ�Ğ�ŶĆŽ�Ăďƌŝƌ�

Ă�ƉŽƌƚĂ�ĂŽ�ĐŚĞĨĞ�ĚĞ�ĞƐĐƌŝƚſƌŝŽ͕�ƉŽƌ�ĞůĞ�ĞƐƚĂƌ�Ğŵ�ƉĞƌŝŐŽ�ĚĞ�ƉĞƌĚĞƌ Ž�ĞŵƉƌĞŐŽ�Ğ�ƉŽƌƋƵĞ�Ž�ƉĂƚƌĆŽ�

ŚĂǀŝĂ�ĚĞ�ĐŽŵĞĕĂƌ�ŽƵƚƌĂ�ǀĞǌ�ĂƚƌĄƐ�ŽƐ�ƉĂŝƐ�ƉĂƌĂ�ĞůĞƐ�ƉĂŐĂƌĞŵ ĂƐ�ǀĞůŚĂƐ�ĚşǀŝĚĂƐ͍͟�;<�&<�͕�ϮϬϭϴ͕�

Ɖ͘�ϳͿ͘�K�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂŶƚĞ�ĞĐŽŶƀŵŝĐŽ�ƉĞƌĐŽƌƌĞ�ƚŽĚĂ�Ă�ŚŝƐƚſƌŝĂ͕�ƉƌŝŵĞŝƌŽ�ĂŽ�ĚĞĨŝŶŝƌ�Ă�ĐŽŶĚŝĕĆŽ�ĚĞ�

ĞƐĐƌĂǀŽ� ĚĞ� 'ƌĞŐŽƌ� Ğ͕� ĚĞƉŽŝƐ͕� ĐŽŵ� Ă� ƐŝƚƵĂĕĆŽ� ĚĂ� ĨĂŵşůŝĂ� ƋƵĞ� ƉĂƐƐĂ� Ă� ĚĞƉĞŶĚĞƌ� ĚŽƐ� ŶŽǀŽƐ�

ĞŵƉƌĞŐŽƐ�ƉĂƌĂ�ƐŽďƌĞǀŝǀĞƌ�͞>ŽŐŽ�ŶŽ�ƉƌŝŵĞŝƌŽ�ĚŝĂ͕�Ž�ƉĂŝ�ĞǆƉůŝĐĂƌĂ�Ă�ƐŝƚƵĂĕĆŽ� ĨŝŶĂŶĐĞŝƌĂ Ğ�ĂƐ�

ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĂƐ�ĚĂ�ĨĂŵşůŝĂ�Ă�ŵĆĞ�Ğ�ŝƌŵĆ͟�;<�&<�͕�ϮϬϭϴ͕�Ɖ͘�ϭϲͿ͘

K� ĚĞƚĞƌŵŝŶĂŶƚĞ� ĞĐŽŶƀŵŝĐŽ� ĐŽŶĚƵǌ� ă� ĚŝƐƐŽůƵĕĆŽ� ĚĂ� ĨĂŵşůŝĂ� ƋƵĞ� Ă� ƉƌŝŶĐşƉŝŽ� ƉŽƐƐƵŝ�

'ƌĞŐŽƌ� ĐŽŵŽ� ƐĞƵ� ƉƌŽǀĞĚŽƌ͕� Ğ� ĚĞƉŽŝƐ� Ă� ƉƌſƉƌŝĂ� ĨĂŵşůŝĂ� ƉĂƐƐĂ� Ă� ĐŽŶƋƵŝƐƚĂƌ� ƐĞƵ� ĞƐƉĂĕŽ� ŶŽ�

ŵĞƌĐĂĚŽ�ĚĞ�ƚƌĂďĂůŚŽ͕�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂŶĚŽ�Ž�ĨŝůŚŽ�Ƶŵ�ƉĂƌĂƐŝƚĂ͕�ũĄ�ƋƵĞ�ŶĆŽ�ƉƌŽĚƵǌ͕�ĐŽŵŽ�Ă�ŵĂŝŽƌŝĂ�

ĚŽƐ� ŝŶƐĞƚŽƐ͕�ĂƉĞŶĂƐ�ĐŽŶƐŽŵĞ͘�EŽ�ĐĂƐŽ�ĚĞ�'ƌĞŐŽƌ͕�ƉƌŝŵĞŝƌŽ�ĞůĞ�ĐŽŶƐŽŵĞ�Ž�ĞƐƉĂĕŽ�ĨĂŵŝůŝĂƌ͕�

ĚĞƉŽŝƐ�Ž�ƚĞŵƉŽ�Ğ͕�ĨŝŶĂůŵĞŶƚĞ͕�Ž�ƉƐŝĐŽůſŐŝĐŽ�ĚŽƐ�ĨĂŵŝůŝĂƌĞƐ͘��Žŵ�ĞƐƐĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂŶƚĞ�Ž�ĂƵƚŽƌ�

ƌĞƐƐĂůƚĂ� Ă� ŝŶĨůƵġŶĐŝĂ� ĚŽ� ĞĐŽŶƀŵŝĐŽ� ŶĂƐ� ƌĞůĂĕƁĞƐ� ƐŽĐŝĂŝƐ͕� Ğŵ� ĞƐƉĞĐŝĂů͕� ŶĂƐ� ĞŶǀŽůƚĂƐ� ĐŽŵ� Ă�

ĂůŝĞŶĂĕĆŽ͕�ŶĂƐ�ƋƵĂŝƐ�Ž�dĞƌ�Ġ�ƐƵƉĞƌŝŽƌ�ĂŽ�^Ğƌ͘��ƐƐŝŵ�ĐŽŵŽ�ŶĂ�ŚŝƐƚſƌŝĂ͕�ĂƐ�ƌĞůĂĕƁĞƐ�ƐŽĐŝĂŝƐ�ĂƚƵĂŝƐ�

ĐŽŵƉĂĐƚƵĂŵ�ĚĞ�Ƶŵ�ƉĞŶƐĂŵĞŶƚŽ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŝƐƚĂ�ĂĚǀŝŶĚĂƐ͕�Ğŵ�ƐƵĂ�ŵĂŝŽƌŝĂ͕�ĚĂ�ĚŝƐƐĞŵŝŶĂĕĆŽ�ĚĂ�

ŝĚĞŽůŽŐŝĂ�ĚĂ�ĐůĂƐƐĞ�ĚŽŵŝŶĂŶƚĞ͕�ŶĂ�ƋƵĂů�Ă�ƉĞƐƐŽĂ�Ġ�ƌĞĐŽŶŚĞĐŝĚĂ�ƉĞůŽƐ�ƐĞƵƐ�ďĞŶƐ�Ğ�ŶĆŽ�ƉŽƌ�ƐƵĂƐ�

ĂĕƁĞƐ͘�EŽƚĂͲƐĞ�ƋƵĞ�ŶĆŽ�ŚŽƵǀĞ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂĕĆŽ�ĚŽ�ŚŽŵĞŵ�ŶŽ�ƋƵĞ�ĐŽŶĐĞƌŶĞ�Ă�ĂƉƌŽǆŝŵĂƌͲƐĞ�

ĚĂƋƵĞůĞ�ƋƵĞ�ƉŽĚĞ�ůŚĞ�ƚƌĂǌĞƌ�Ƶŵ�ďĞŶĞĨşĐŝŽ�ĨŝŶĂŶĐĞŝƌŽ͕� ŝƐƚŽ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂ�ƋƵĞ�ĚĞǀĞŵŽƐ�ŝŶǀĞƐƚŝƌ�

ŶĂƐ�ƌĞůĂĕƁĞƐ�ƐŽĐŝĂŝƐ�ĚĞ�ŵĂŶĞŝƌĂ�Ă�ďƵƐĐĂƌ�Ă�ĞŵĂŶĐŝƉĂĕĆŽ�ĚŽ�ŚŽŵĞŵ�ƉĂƌĂ�ĞƐƚƌƵƚƵƌĂƐ�ĂůĠŵ�ĚŽ�

ĐĂƉŝƚĂů͘

�� ƌĞƐƉĞŝƚŽ� ĚŽ� ƵƐŽ� ĚŽ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĂŶƚĞ� ĐƵůƚƵƌĂů͕� Ž� ĂƵƚŽƌ� ďƵƐĐŽƵ� ŵŽƐƚƌĂƌ� ĂŽ� ůĞŝƚŽƌ� Ă�

ŝŶĨůƵġŶĐŝĂ� ĚĞůĞ ŶĂ� ĐŽŶƐƚŝƚƵŝĕĆŽ� ĚĞƐƐĂ� ƐŽĐŝĞĚĂĚĞ� ƋƵĞ� ƉĂƐƐĂǀĂ� ƉŽƌ� ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂĕƁĞƐ͕� ĚĞ� Ƶŵ�

ƉĞƌşŽĚŽ�ĂŶƚĞƌŝŽƌ͕� ůŝŐĂĚŽ�ĂŽ�ƌŽŵĂŶƚŝƐŵŽ͕�ĂŽ�ƐĞŶƚŝŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ŽďƐĐƵƌŝĚĂĚĞ�ĚŽ�ƌĞĂůŝƐŵŽ�Ğ�Ž�ĚĂ�

ůŝďĞƌĚĂĚĞ�ĐŽŵ�Ă��ĞůůĞ��ƉŽƋƵĞ Ğ�Ž�ĂĚǀĞŶƚŽ�ĚĂ�ƚĞĐŶŽůŽŐŝĂ͘�EŽ�ĞŶƚĂŶƚŽ͕�ĞƐƐĂƐ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂĕƁĞƐ�

ƌĞƐƵůƚĂƌĂŵ�ŶĂ�ŝŶƐĂƚŝƐĨĂĕĆŽ�ĚŽ�ŚŽŵĞŵ�ĚĞǀŝĚŽ�ă�ĂůŝĞŶĂĕĆŽ�ĚĂƐ�ŶŽǀĂƐ�ĨŽƌŵĂƐ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵĕĆŽ͘�K�
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ϭϮϱϲ
�ƌŐƵŵĞŶƚŽƐ�WƌſͲ�ĚƵĐĂĕĆŽ͕�WŽƵƐŽ��ůĞŐƌĞ͕�ǀ͘�ϰ͕�Ŷ͘ ϭϮ͕�Ɖ͘�ϭϮϰϬͲϭϮϲϱ͕�ƐĞƚ͘Ͳ ĚĞǌ͕͘�ϮϬϭϵ
/^^E͗�ϮϰϰϴͲϮϴϬϯ���ŚƚƚƉ͗ͬͬĚǆ͘ĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϮϰϮϴϬͬĂƉĞ͘ǀϰŝϭϮ͘ϰϰϵ

ĚĞƚĞƌŵŝŶĂŶƚĞ�ĐƵůƚƵƌĂů�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĂ�ĂŽ� ůĞŝƚŽƌ�ĐŽŶŚĞĐĞƌ�ŽƐ�ĐŽƐƚƵŵĞƐ�ĚĂ�ĠƉŽĐĂ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵĕĆŽ͕�ŽƐ�

ĞŶĐŽŶƚƌŽƐ� ĨĂŵŝůŝĂƌĞƐ�ŶĂ�ƐĂůĂ�ĚĞ�ĞƐƚĂƌ͕�Ž�ĐŽƐƚƵŵĞ�ĚĂ� ůĞŝƚƵƌĂ�ĞŶƚƌĞ�ŽƐ� ĨĂŵŝůŝĂƌĞƐ�͞�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĂ�

ĨĞŶĚĂ�ĚĂ�ƉŽƌƚĂ͕�ǀĞƌŝĨŝĐŽƵ�ƋƵĞ�ƚŝŶŚĂŵ�ĂĐĞŶĚŝĚŽ�Ž�ŐĄƐ ŶĂ�ƐĂůĂ�ĚĞ�ĞƐƚĂƌ͘��ŵďŽƌĂ�ăƋƵĞůĂ�ŚŽƌĂ�Ž�

ƉĂŝ�ĐŽƐƚƵŵĂƐƐĞ�ůĞƌ Ž�ũŽƌŶĂů Ğŵ�ǀŽǌ�ĂůƚĂ�ƉĂƌĂ�Ă�ŵĆĞ�Ğ�ĞǀĞŶƚƵĂůŵĞŶƚĞ�ƚĂŵďĠŵ�ƉĂƌĂ�Ă�ŝƌŵĆ�΀͘͘͘΁͟�

;<�&<�͕�ϮϬϭϴ͕�Ɖ͘�ϭϯͿ͘��Ɛ�ĐĞŶĂƐ�ĚŽ�ĐŽƚŝĚŝĂŶŽ�ƐĆŽ�ĞǆƉƌĞƐƐĂƐ�Ğŵ�ĚŝǀĞƌƐŽƐ�ŵŽŵĞŶƚŽƐ�ŶĂ�ŽďƌĂ͕�ƚĂŝƐ�

ĐŽŵŽ�ĂůŝŵĞŶƚĂĕĆŽ�ĚŽƐ�ŵĂŝƐ�ƉŽďƌĞƐ͕�͞WĂƐƐĂǀĂŵ�ƉĞůĂƐ�ƉŝŽƌĞƐ�ƉƌŽǀĂĕƁĞƐ�ƋƵĞ�Ž�ŵƵŶĚŽ�ŝŵƉƁĞ�

ĂŽƐ�ƉŽďƌĞƐ͖�Ž�ƉĂŝ�ŝĂ�ůĞǀĂƌ�Ž�ƉĞƋƵĞŶŽ ĂůŵŽĕŽ ĂŽƐ�ĞŵƉƌĞŐĂĚŽƐ�ĚĞ�ŵĞŶŽƌ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĂ�ĚŽ�ďĂŶĐŽ�

΀͘͘͘΁͟�;<�&<�͕�ϮϬϭϴ͕�Ɖ͘�ϮϱͿ͕�ĐŽŵŽ�ƚĂŵďĠŵ�Ž�ƵƐŽ�ĚĞ�ĐĞƌƚĂƐ�ǀĞƐƚŝŵĞŶƚĂƐ�͞ �ŚĞŐĂĚŽƐ�ĂŽ�ǀĞƐƚşďƵůŽ͕�

ƌĞĐŽůŚĞƌĂŵ� ŽƐ� ĐŚĂƉĠƵƐ Ğ� ĂƐ� ďĞŶŐĂůĂƐ͕� ĨŝǌĞƌĂŵ� ƵŵĂ� ǀġŶŝĂ� ƐŝůĞŶĐŝŽƐĂ� Ğ� ĚĞŝǆĂƌĂŵ� Ă� ĐĂƐĂ͟�

;<�&<�͕�ϮϬϭϴ͕�Ɖ͘�ϯϯͿ͘

�Ɛ�ƌĞůĂĕƁĞƐ�ĂĨĞƚŝǀĂƐ�ĚĂ�ŽďƌĂ�ĞŶƚƌĂŵ�Ğŵ�ĐŽŶƚƌĂĚŝĕĆŽ�ĂŽ�ƐƵŐĞƌŝƌ�ƵŵĂ�ĨĂŵşůŝĂ�ƉƌĞŽĐƵƉĂĚĂ�

ĐŽŵ�Ž�ĞŶƚĞ�ƉƌŽǀĞĚŽƌ�ƋƵĞ�ǀĂŝ�ĂŽ�ĞŶĐŽŶƚƌŽ�ĚŽ�ƌĞƚƌĂƚŽ�ƚşƉŝĐŽ�ĨĂŵŝůŝĂƌ�ĚĂ�ĠƉŽĐĂ͕�ĚĞƐĐƌŝƚŽ�ŶŽƐ�

ŵĂŶƵĂŝƐ�ĚĞ�ŚŝƐƚſƌŝĂ͕�ŶŽ�ĞŶƚĂŶƚŽ�<ĂĨŬĂ�ďƵƐĐĂ�ĞŶĨĂƚŝǌĂƌ�ƋƵĞ�ĞƐƐĂ�ƌĞĂůŝĚĂĚĞ�ŶĆŽ�ĞƐƚĄ�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�

Ğŵ�ƚŽĚŽƐ�ŽƐ�ůĂƌĞƐ͘��ŵ�ƐŝƚƵĂĕƁĞƐ�ĚĞ�ĚĞƐƵŵĂŶŝǌĂĕĆŽ͕�ĐŽŵŽ�Ğŵ�ƉĞƌşŽĚŽƐ�ƉƌſǆŝŵŽƐ�ĚĂ�ŐƵĞƌƌĂ͕�Ž�

ŝŶƐƚŝŶƚŽ�ĚĞ�ƐŽďƌĞǀŝǀġŶĐŝĂ�ƌĞǀĞůĂ�ĂƚŝƚƵĚĞƐ�ŝŶĞƐƉĞƌĂĚĂƐ�ŶŽƐ�ŚŽŵĞŶƐ͘���ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƚŝĐĂ�ƌĞĂůŝƐƚĂ�ĚĂ�

ŽďƌĂ� ƉƌŽƉŽƌĐŝŽŶĂ� ĞƐƐĞ� ĚĞƐǀĞůĂŵĞŶƚŽ� ĚĂƐ� ƌĞĂŝƐ� ƌĞůĂĕƁĞƐ� ƐŽĐŝĂŝƐ͕� Ğ� Ă� ĐŽŶƚƌĂĚŝĕĆŽ� ĚĞŝǆĂ� ŽƐ�

ůĞŝƚŽƌĞƐ�ĞƐƚĂƌƌĞĐŝĚŽƐ͕�ĚŝĂŶƚĞ�ĚĞ�ĐĂĚĂ�ĂĕĆŽ�ĚĞ�ĚĞƐĂŵŽƌ�ĚŽƐ�ĨĂŵŝůŝĂƌĞƐ͘

K� ĚĞƚĞƌŵŝŶĂŶƚĞ� ĂĨĞƚŝǀŽ� ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĂ� ĂŽ� ůĞŝƚŽƌ� ĞŶƚĞŶĚĞƌ� ĂƐ� ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂĕƁĞƐ� Ğ� ĂƐ�

ĐŽŶƚƌĂĚŝĕƁĞƐ�ŽĐŽƌƌŝĚĂƐ�ĐŽŵ�Ă�ĨĂŵşůŝĂ͘���ƉƌŝŶĐşƉŝŽ͕�ŵŽƐƚƌĂŵͲƐĞ�ĨƌĂƚĞƌŶĂŝƐ�ĐŽŵ�'ƌĞŐŽƌ�Ğ�ĚĞƉŽŝƐ�

ƐĆŽ�ĚŝƐƉůŝĐĞŶƚĞƐ�Ğ�ŝŶĐŽƌƌĞŵ�ĂƚĠ�ŶŽ�ĂƚŽ�ĚĞ�ĂďĂŶĚŽŶŽ͘�͞K�ƌĂƉĂǌ�ŶĆŽ�ƉĞŶƐĂ�ƐĞŶĆŽ�ŶŽ�ĞŵƉƌĞŐŽ͘�

YƵĂƐĞ ŵĞ�ǌĂŶŐŽ ĐŽŵ�Ă�ŵĂŶŝĂ�ƋƵĞ�ĞůĞ�ƚĞŵ�ĚĞ�ŶƵŶĐĂ�ƐĂŝƌ ă�ŶŽŝƚĞ ΀͘͘͘΁͟�;<�&<�͕�ϮϬϭϴ͕�Ɖ͘�ϲͿ͖�

͞�ĞŝǆĞŵͲŵĞ� ŝƌ� ǀĞƌ Ž�'ƌĞŐſƌŝŽ͕� Ž�ŵĞƵ�ƉŽďƌĞ ĨŝůŚŽ͊͟� ;<�&<�͕� ϮϬϭϴ͕� Ɖ͘� ϭϴͿ͘� WĞƌĐĞďĞͲƐĞ� ƋƵĞ�

'ƌĞŐŽƌ�ŵĂŶƚĠŵ�ƐĞƵƐ�ƐĞŶƚŝŵĞŶƚŽƐ�ĚĞ�ĂŵŽƌ�ĂŽƐ�ĨĂŵŝůŝĂƌĞƐ͕�ƌĞĐŽŶŚĞĐĞ�Ž�ĂƵǆşůŝŽ�ĚĂ�ŝƌŵĆ͕�͞�ƐƚĞ�

ĂĐŽŶƚĞĐŝŵĞŶƚŽ�ƌĞǀĞůŽƵ�Ă�'ƌĞŐſƌŝŽ�Ă�ƌĞƉƵůƐĂ�ƋƵĞ�Ž�ƐĞƵ�ĂƐƉĞĐƚŽ ƉƌŽǀŽĐĂǀĂ ĂŝŶĚĂ�ă�ŝƌŵĆ Ğ�Ž�

ĞƐĨŽƌĕŽ ƋƵĞ�ĚĞǀŝĂ�ĐƵƐƚĂƌͲůŚĞ�ŶĆŽ�ĚĞƐĂƚĂƌ�Ă�ĐŽƌƌĞƌ�ŵĂů�ǀŝĂ�Ă�ƉĞƋƵĞŶĂ�ƉŽƌĕĆŽ�ĚĞ�ƐĞƵ�ĐŽƌƉŽ�ƋƵĞ�

ĂƉĂƌĞĐŝĂ�ƐŽď�Ž�ƐŽĨĄ͟�;<�&<�͕�ϮϬϭϴ͕�Ɖ͘�ϭϴͿ͘

K�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂŶƚĞ�ƉƐŝĐŽůſŐŝĐŽ�Ġ�ŽƵƚƌŽ�ƋƵĞ ƉŽƐƐƵŝ�ĚĞƐƚĂƋƵĞ�ŶĂ�ŽďƌĂ͘��ƐƐĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂŶƚĞ�

ĂƉŽŶƚĂ�ĂƐ�ĐŽŶƚƌĂĚŝĕƁĞƐ�ĚĂƐ�ƉĞƌƐŽŶĂŐĞŶƐ�ƋƵĞ�ƉĂƌĞĐĞŵ�ƌĞĂŐŝƌ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂ�ĂĚǀĞƌƐĂ�ĂŽ�ƋƵĞ�Ž�ůĞŝƚŽƌ�

ĞƐƉĞƌĂ͘� K� ĚĞƐĞũŽ� ĚŽ� ĂƵƚŽƌ� Ğŵ� ĚĞƐĞƐƚƌƵƚƵƌĂƌ� Ă� ůĞŝƚƵƌĂ͕� Ă� ƉĂƌƚŝƌ� ĚĂ� ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĕĆŽ� ĚĞ�

ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚŽƐ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĚŽƐ� ŶĆŽ� ƚƌĂĚŝĐŝŽŶĂŝƐ͕� ǀĂŝ� ĚĞ� ĞŶĐŽŶƚƌŽ� Ă� Ƶŵ� ƉĞƌşŽĚŽ� ĚĞ�
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ϭϮϱϳ
�ƌŐƵŵĞŶƚŽƐ�WƌſͲ�ĚƵĐĂĕĆŽ͕�WŽƵƐŽ��ůĞŐƌĞ͕�ǀ͘�ϰ͕�Ŷ͘ ϭϮ͕�Ɖ͘�ϭϮϰϬͲϭϮϲϱ͕�ƐĞƚ͘Ͳ ĚĞǌ͕͘�ϮϬϭϵ
/^^E͗�ϮϰϰϴͲϮϴϬϯ���ŚƚƚƉ͗ͬͬĚǆ͘ĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϮϰϮϴϬͬĂƉĞ͘ǀϰŝϭϮ͘ϰϰϵ

ƚƌĂŶƐŐƌĞƐƐĆŽ�ă�ĐƵůƚƵƌĂ�ĞƐƚĂďĞůĞĐŝĚĂ͕�ĂŽ�ĚĞƐĞũŽ�ĚĞ�ŵƵĚĂŶĕĂ͕�ŽƵ�ĂŝŶĚĂ͕�ĂŽ�ƉƌſƉƌŝŽ�ŵĞĚŽ�ĚĂ�

ƐŝƚƵĂĕĆŽ� ĚĞ� ŝŶƐƚĂďŝůŝĚĂĚĞ� ĚĞ� ƵŵĂ� ƉŽƐƐşǀĞů� ŐƵĞƌƌĂ͘� �ŶƚƌĞƚĂŶƚŽ͕� ŶĂ� ƐŽĐŝĞĚĂĚĞ� ĂƚƵĂů͕� Ă�

ŵĂƚĞƌŝĂůŝĚĂĚĞ�ĚĞƐƐĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂŶƚĞ� ƌĞǀĞůĂ�ƉĞƐƐŽĂƐ� ĨƌĄŐĞŝƐ͕� ĚĞƉĞŶĚĞŶƚĞƐ�ĚŽ� ŐƌƵƉŽ� ƐŽĐŝĂů� ĚŽ�

ƋƵĂů� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŵ͘� EŽ� ĐĂƐŽ� ĚĞ� 'ƌĞŐŽƌ͕� ĞůĞ� ƉŽĚĞ� ƐĞƌ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĚŽ� ǀşƚŝŵĂ� ĚĞ� ƵŵĂ� ƐŝƚƵĂĕĆŽ�

ƉƐŝĐŽůſŐŝĐĂ�ĂĚǀĞƌƐĂ͕�ƋƵĞ�Ž�ƐƵƌƉƌĞĞŶĚŝĂ͕�ĂƐƐŝŵ�ĐŽŵŽ�ĂŽ�ůĞŝƚŽƌ͕�Ğŵ�ǀĄƌŝŽƐ�ŵŽŵĞŶƚŽƐ͘

��ƉĂƌƚŝƌ�ĚŽ�ƉĂƌąŵĞƚƌŽ�ƉƐŝĐŽůſŐŝĐŽ�Ġ�ƉŽƐƐşǀĞů�ƉĞƌĐĞďĞƌ�Ă�ŵƵĚĂŶĕĂ�ĚĞ�ƐĞŶƚŝŵĞŶƚŽƐ�ĚŽƐ�

ƉĞƌƐŽŶĂŐĞŶƐ�ĚŝĂŶƚĞ�ĚĂ�ŵĞƚĂŵŽƌĨŽƐĞ͘�K�ĂďƐƵƌĚŽ�ĚĂ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂĕĆŽ�ĂĨĞƚĂ�ĚŝƌĞƚĂŵĞŶƚĞ�Ă�ǀŝĚĂ�

ĚĞ�ƚŽĚŽƐ�ŶĂ�ĐĂƐĂ�ĚŽƐ�^ĂŵƐĂ͕�Ă�ƷŶŝĐĂ�ƋƵĞ�ƉĂƌĞĐĞ�ƐĞƌ�ŝŵƵŶĞ�ĂŽ�ĂĐŽŶƚĞĐŝŵĞŶƚŽ�Ġ�Ă�ĞŵƉƌĞŐĂĚĂ͕�

ƋƵĞ�ŝŶĐůƵƐŝǀĞ�ƐĞ�ĚŝǀĞƌƚĞ�ĐŽŵ�Ă�ƐŝƚƵĂĕĆŽ͕�ĚĂŶĚŽ�ă�ƉĞƌƐŽŶĂŐĞŵ�Ă�ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƚŝĐĂ�ĚĞ�ĨƌŝĂ͕�ĐƌƵĞů͘�EŽ�

ĞŶƚĂŶƚŽ͕�ƉŽĚĞͲƐĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƌ�ƋƵĞ͕�ŶĂ�ƌĞĂůŝĚĂĚĞ�ĚĂ�ĞŵƉƌĞŐĂĚĂ͕�ŽƐ�ĂďƐƵƌĚŽƐ�ĚĞǀĞŵ�ƐĞƌ�ƵŵĂ�

ĐŽŶƐƚĂŶƚĞ͘

sĂůĞ�ƌĞƐƐĂůƚĂƌ�ƋƵĞ�Ž�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂŶƚĞ�ƉƐŝĐŽůſŐŝĐŽ�ŶĂ�ŽďƌĂ�ĂƚŝŶŐĞ�ĚŝƌĞƚĂŵĞŶƚĞ�Ž�ůĞŝƚŽƌ�ũĄ�

ŶĂ� ƉƌŝŵĞŝƌĂ� ĨƌĂƐĞ� ĚĂ� ŶŽǀĞůĂ͕� ĂŽ� ĂƉƌĞƐĞŶƚĂƌ� ƵŵĂ� ƐŝƚƵĂĕĆŽ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĚĂ� ĨĂŶƚĄƐƚŝĐĂ͕� Ă�

ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂĕĆŽ�ĚĞ�Ƶŵ�ŚŽŵĞŵ�Ğŵ�ŝŶƐĞƚŽ�͞EƵŵĂ�ŵĂŶŚĆ͕�ĂŽ�ĚĞƐƉĞƌƚĂƌ�ĚĞ�ƐŽŶŚŽƐ ŝŶƋƵŝĞƚĂŶƚĞƐ͕�

'ƌĞŐſƌŝŽ�^ĂŵƐĂ�ĚĞƵ�ƉŽƌ�Ɛŝ�ŶĂ�ĐĂŵĂ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂĚŽ ŶƵŵ�ŐŝŐĂŶƚĞƐĐŽ�ŝŶƐĞƚŽ͟�;<�&<�͕�ϮϬϭϴ͕�Ɖ͘�

ϭͿ͘� �� ƉĂƌƚŝƌ� ĚĂ� ŵĞƚĂŵŽƌĨŽƐĞ͕� ĂƐ� ƉĞƌƐŽŶĂŐĞŶƐ� ĞƐƚĆŽ� Ğŵ� ĐŽŶƐƚĂŶƚĞ� ĐŽŶĨůŝƚŽ͗� ĚĂ� ĨĂůƚĂ� ĚĞ�

ĐŽŵƵŶŝĐĂĕĆŽ͕�ĚĞ�ĚŝƐƚĂŶĐŝĂŵĞŶƚŽ�ĂĨĞƚŝǀŽ͕�͞^Ğ�ĂŽ�ŵĞŶŽƐ�ƉƵĚĞƐƐĞ�ĨĂůĂƌ�ĐŽŵ�ĞůĂ�Ğ�ĂŐƌĂĚĞĐĞƌͲůŚĞ�

ƚƵĚŽ�Ž�ƋƵĞ�ĨĂǌŝĂ�ƉŽƌ�ĞůĞ͟�;<�&<�͕�ϮϬϭϴ͕�Ɖ͘�ϭϳͿ͘��ƐƐŝŵ�ĐŽŵŽ͕�Ă�ůƵƚĂ�ƉĞůĂ�ƐŽďƌĞǀŝǀġŶĐŝĂ�ĨŝŶĂŶĐĞŝƌĂ�

Ğ�Ž�ĚĞƐŐĂƐƚĞ�ĨşƐŝĐŽ�ĨŝǌĞƌĂŵ�Ă�ŝƌŵĆ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƌ�ƋƵĞ�͞dĞŵ�Ġ�ĚĞ� ƚŝƌĂƌ ĚĂ�ĐĂďĞĕĂ Ă�ŝĚĠŝĂ�ĚĞ�ƋƵĞ�

ĂƋƵŝůŽ�Ġ�Ž�'ƌĞŐſƌŝŽ͟�;<�&<�͕�ϮϬϭϴ͕�Ɖ͘�ϯϬͿ͘

��ĞƐƚĠƚŝĐĂ�ĞƐƚĄ�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ŶĂ�ŽďƌĂ�ƉĞůĂ�ĨŽƌŵĂ�ĐŽŵ�ƋƵĞ�Ž�ĂƵƚŽƌ�ĐŽŶƐƚƌſŝ�ƐƵĂƐ�ĨƌĂƐĞƐ�ĐŽŵ�

Ƶŵ�ĚŝƐĐƵƌƐŽ�ĚŝƌĞƚŽ�Ğ�ŽďũĞƚŝǀŽ͕�ĨŝĐĂ�ĐůĂƌŽ�ƋƵĞ�ĞƐƚĞ�ŵŽĚŽ�ĚĞ�ĞƐĐƌĞǀĞƌ�ƐĞ�ĐŽŶƚƌĂƉƁĞ�Ă�ŐƌĂŶĚĞ�

ƉĂƌƚĞ� ĚĞ� ŽƵƚƌŽƐ� ƌŽŵĂŶĐĞƐ� ĚĂ� ĠƉŽĐĂ͕� ƉŽŝƐ� ĂƉƌĞƐĞŶƚĂ� Ž� ĐůşŵĂǆ� ĂŽ� ƉƌŝŶĐşƉŝŽ� ĚĂ� ŽďƌĂ͘� ��

ĐŽŶƚƌĂĚŝĕĆŽ�ĚĞƐƐĂ�ŽďƌĂ�Ğŵ�ƌĞůĂĕĆŽ�Ă�ŽƵƚƌĂƐ�ĞƐƚĄ�ŶĂ�ƌĞĂůŝĚĂĚĞ�ƋƵĞ�ĞůĂ�ƉƌŽƉŽƌĐŝŽŶĂ�ĂŽ�ůĞŝƚŽƌ�

ĚĞƐĚĞ� Ž� ƉƌŝŶĐşƉŝŽ͕� ƐŝƚƵĂĕƁĞƐ� ĂďƐƵƌĚĂƐ͕� ĂƐƐŝŵ� ĐŽŵŽ� ŽĐŽƌƌĞ� ŶĂ� ǀŝĚĂ͕� ƵŵĂ� ƐŝƚƵĂĕĆŽ� ĚĞ�

ĚĞƐĞŵƉƌĞŐŽ͕�ƉŽƌ�ĞǆĞŵƉůŽ͕�ƋƵĞ�ĞǆŝŐĞ�ĚŽ�ƚƌĂďĂůŚĂĚŽƌ�ĂƚŝƚƵĚĞƐ�ĚĞ�ŵƵĚĂƌ�ĚĞ�ĨƵŶĕĆŽ͘

EŽƚĂͲƐĞ�ƋƵĞ�ĞƐƐĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂŶƚĞ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĂ�ĂŽ�ĂƵƚŽƌ�ĚĞƐĐƌĞǀĞƌ�ƚĂŶƚŽ�Ă�ŶŽǀĂ�ĨŽƌŵĂ�ĨşƐŝĐĂ�

ĚĂ�ƉĞƌƐŽŶĂŐĞŵ�'ƌĞŐŽƌ͕�͞�ƐƚĂǀĂ�ĚĞŝƚĂĚŽ�ƐŽďƌĞ Ž�ĚŽƌƐŽ͕�ƚĆŽ�ĚƵƌŽ ƋƵĞ�ƉĂƌĞĐŝĂ�ĚĞ�ŵĞƚĂů�Ğ͕�ĂŽ�

ůĞǀĂŶƚĂƌ� Ă� ĐĂďĞĕĂ͕� ĚŝǀŝƐŽƵ� Ž� ĂƌƌĞĚŽŶĚĂĚŽ ǀĞŶƚƌĞ ĐĂƐƚĂŶŚŽ� ĚŝǀŝĚŝĚŽ� Ğŵ� ĚƵƌŽƐ� ƐĞŐŵĞŶƚŽƐ�

ĂƌƋƵĞĂĚŽƐ� ΀͘͘͘΁͟� ;<�&<�͕� ϮϬϭϴ͕� Ɖ͘� ϮͿ͕� ĂŽ� ĚĞƐĐƌĞǀĞƌ� ĂƐ� ƉĞƌŶŝŶŚĂƐ� ĚŽ� ŝŶƐĞƚŽ͕� Ž� ĐĂƐĐŽ� ĚƵƌŽ�
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�ƌŐƵŵĞŶƚŽƐ�WƌſͲ�ĚƵĐĂĕĆŽ͕�WŽƵƐŽ��ůĞŐƌĞ͕�ǀ͘�ϰ͕�Ŷ͘ ϭϮ͕�Ɖ͘�ϭϮϰϬͲϭϮϲϱ͕�ƐĞƚ͘Ͳ ĚĞǌ͕͘�ϮϬϭϵ
/^^E͗�ϮϰϰϴͲϮϴϬϯ���ŚƚƚƉ͗ͬͬĚǆ͘ĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϮϰϮϴϬͬĂƉĞ͘ǀϰŝϭϮ͘ϰϰϵ

ŝŶĨůĞǆşǀĞů͕�Ă�ƉŽƐŝĕĆŽ�ĚŽ�ƉĞƐĐŽĕŽ�Ğŵ�ĂůŐƵŵĂƐ�ƐŝƚƵĂĕƁĞƐ͕�ĨĂǌĞŶĚŽ�ƋƵĞ�Ž�ůĞŝƚŽƌ�ƉŽƐƐĂ�ƐĞ�ƐĞŶƚŝƌ�Ƶŵ�

ƉŽƵĐŽ� ŶŽ� ůƵŐĂƌ� ĚĞ� 'ƌĞŐŽƌ͕� ƋƵĂŶƚŽ� Ă� ĐĂƐĂ� ĚĂ� ƉĞƌƐŽŶĂŐĞŵ͕� Ž� ĂŵďŝĞŶƚĞ� ƉƌŝŶĐŝƉĂů� ĚĂ� ŽďƌĂ͕�

ƉƌŝŶĐŝƉĂůŵĞŶƚĞ�Ž�ƋƵĂƌƚŽ͕�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĚŽ�Ž�ĂŵďŝĞŶƚĞ�ŵĂŝƐ�ĚĞƐĐƌŝƚŽ�ŶĂ�ŚŝƐƚſƌŝĂ͕�ĚĂŶĚŽ�ă�ŶŽǀĞůĂ�Ž�

ƌĞĂůŝƐŵŽ� ĚĞ� ƵŵĂ� ƐŽĐŝĞĚĂĚĞ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĚĂ� ƐƵƉĠƌĨůƵĂ͕� ͞Ă� ĐƀŵŽĚĂ ŽŶĚĞ� ŐƵĂƌĚĂǀĂ� Ă� ƐĞƌƌĂ� ĚĞ�

ƌĞĐŽƌƚĞ�Ğ�ĂƐ�ŽƵƚƌĂƐ�ĨĞƌƌĂŵĞŶƚĂƐ�ƚŝŶŚĂ�ƐŝĚŽ�ƌĞƚŝƌĂĚĂ͕�Ğ�ĂŐŽƌĂ�ƚĞŶƚĂǀĂŵ�ƌĞŵŽǀĞƌ�Ă�ƐĞĐƌĞƚĄƌŝĂ͕�

ƋƵĞ�ƋƵĂƐĞ�ƉĂƌĞĐŝĂ�ĐŽůĂĚĂ�ĂŽ�ĐŚĆŽ�΀͘͘͘΁͟�;<�&<�͕�ϮϬϭϴ͕�Ɖ͘�ϮϬͿ͘���ŝŵƉŽŶġŶĐŝĂ�ĚŽ�ƉĂŝ�ƚĂŵďĠŵ�Ġ�

ĚĞƐĐƌŝƚĂ�͞΀͘͘͘΁�ĨŝƌŵĞ͕�ĞŶǀĞƌŐĂŶĚŽ�ƵŵĂ�ďĞůĂ�ĨĂƌĚĂ�ĂǌƵů�ĚĞ�ďŽƚƁĞƐ�ĚŽƵƌĂĚŽƐ͕�΀͘͘͘΁�ǀŝŐŽƌŽ ĚƵƉůŽ�

ƋƵĞŝǆŽ� ĞƐƉĞƚĂǀĂͲƐĞ� ƉĂƌĂ� ĨŽƌĂ� ĚĂ� ĚƵƌĂ� ŐŽůĂ� ĂůƚĂ� ĚŽ� ĐĂƐĂĐŽ� Ğ͕� ƐŽď� ĞƐƉĞƐƐĂƐ ƐŽďƌĂŶĐĞůŚĂƐ͕�

ďƌŝůŚĂǀĂŵͲůŚĞ�ŽƐ�ŽůŚŽƐ ƉƌĞƚŽƐ͕�ǀşǀŝĚŽƐ�Ğ�ƉĞŶĞƚƌĂŶƚĞƐ͟�;<�&<�͕�ϮϬϭϴ͕�Ɖ͘�ϮϮͿ͘

��ĐŽƌƌĞŶƚĞ�ƌĞĂůŝƐƚĂ�ŶĂ�ƋƵĂů�Ă�ŽďƌĂ�ƐĞ�ŝŶƐĞƌĞ�Ġ�ĚĞƐƚĂĐĂĚĂ�ƚĂŵďĠŵ�ƉĞůŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂŶƚĞ�

ďŝŽůſŐŝĐŽ͘�EŽ��ƌĂƐŝů͕�ĂƐ�ŽďƌĂƐ�ĚĞ�ĐƵŶŚŽ�ƌĞĂůŝƐƚĂ͕� ƚĂŝƐ�ĐŽŵŽ�K�ĐŽƌƚŝĕŽ͕�ĚĞ��ůƵşƐŝŽ �ǌĞǀĞĚŽ͕�Ğ

DĠŵſƌŝĂƐ�WſƐƚƵŵĂƐ�ĚĞ��ƌĄƐ��ƵďĂƐ͕�ĚĞ�DĂĐŚĂĚŽ�ĚĞ��ƐƐŝƐ͕�ƚĂŵďĠŵ�ƵƚŝůŝǌĂƌĂŵ�Ž�ďŝŽůſŐŝĐŽ�ƉĂƌĂ�

ƐƵƌƉƌĞĞŶĚĞƌ�Ž�ůĞŝƚŽƌ�Ğ�ĐĂƵƐĂƌ�ĐĞƌƚĂ�ƌĞƉƵŐŶąŶĐŝĂ�ĂŽ�ĂŵďŝĞŶƚĞ�Ğ�ƐƵĂƐ�ƉĞƌƐŽŶĂŐĞŶƐ͘��ƐƐĂ�ƌĞĂĕĆŽ�

ĂŽ�ƐĞƌ�ďŝŽůſŐŝĐŽ͕�ƋƵĞ�ƚƌĂǌ�Ă�ǀŝĚĂ�Ğŵ�ƐĞƵ�ĐĞƌŶĞ͕�ƐŽŵĞŶƚĞ�Ġ�ƐƵƉĞƌĂĚĂ�ĐŽŵ�ŽƐ�ĂƚŽƐ�ĚŽ�ƐĞƌ�ƐŽĐŝĂů͕�

ŵĂŝƐ�ĐŽŵƉůĞǆŽ�ƋƵĞ�Ž�ƐĞƌ�ďŝŽůſŐŝĐŽ͕�ƉĂƌĂ�DĂƌǆ�;W�h>K�E�ddK͕�ϮϬϭϭͿ͕�Ğ�ĐŽŵ�ĞƐƉĞĐŝĨŝĐŝĚĂĚĞƐ�

ŝŶĨŝŶŝƚĂƐ͘�WĂƌĂ�ĚĂƌ�ŵĂŝŽƌ�ƌĞĂůŝĚĂĚĞ�ă�ŽďƌĂ͕�Ž�ĂƵƚŽƌ͕�Ğŵ�ǀĄƌŝŽƐ�ƚƌĞĐŚŽƐ͕�ƌĞĐŽƌƌĞ�ăƐ�ĚĞƐĐƌŝĕƁĞƐ�ĚĞ�

ŶĞĐĞƐƐŝĚĂĚĞƐ�ďŝŽůſŐŝĐĂƐ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂŝƐ�ĚĞ�ƐŽďƌĞǀŝǀġŶĐŝĂ�ĚŽ�ŚŽŵĞŵ�Ğ�ĚŽ�ŝŶƐĞƚŽ͕�ĚĂŶĚŽ�ŵĂŝŽƌ�

ƌĞĂůŝĚĂĚĞ� ĂŽƐ� ĨĂƚŽƐ͕� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂŶĚŽ� ĂƐ� ŶĞĐĞƐƐŝĚĂĚĞƐ� ŚƵŵĂŶĂƐ� ƌĞůĞǀĂŶƚĞƐ͕� ƚĂŝƐ� ĐŽŵŽ͗� ͞hŵ�

ŚŽŵĞŵ�ŶĞĐĞƐƐŝƚĂ�ĚĞ�ƐŽŶŽ͟�;<�&<�͕�ϮϬϭϴ͕�Ɖ͘�ϮͿ͕�ŽƵ�ĂŝŶĚĂ͕�͞�ĨĞƚŝǀĂŵĞŶƚĞ͕�'ƌĞŐſƌŝŽ�ƐĞŶƚŝĂͲƐĞ�

ďĞŵ͕�ă�ƉĂƌƚĞ�ƵŵĂ�ƐŽŶŽůġŶĐŝĂ ƋƵĞ�ĞƌĂ�ƉĞƌĨĞŝƚĂŵĞŶƚĞ�ƐƵƉĠƌĨůƵĂ ĚĞƉŽŝƐ�ĚĞ�Ƶŵ�ƚĆŽ�ůŽŶŐŽ�ƐŽŶŽ͕�

Ğ� ƐĞŶƚŝĂͲƐĞ� ŵĞƐŵŽ� ĞƐĨŽŵĞĂĚŽ͟� ;<�&<�͕� ϮϬϭϴ͕� Ɖ͘� ϯͿ͘� EŽ� ĨŝŶĂů� ĚĂ� ŶŽǀĞůĂ͕� Ž� ĚĞƚĞƌŵŝŶĂŶƚĞ�

ĞƐƚĠƚŝĐŽ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĂ�ĂŽ�ůĞŝƚŽƌ�ĂƉƌŽǆŝŵĂƌͲƐĞ�ĚŽ�ĚĞƐĨĞĐŚŽ�ĚĂ�ƉĞƌƐŽŶĂŐĞŵ�ĂŽ�ƌĞůĂƚĂƌ�ĂƐ�ƐĞŶƐĂĕƁĞƐ�

ĚŽ�ŵŽŵĞŶƚŽ͕�͞�ĞƉŽŝƐ͕�Ă�ĐĂďĞĕĂ�ƉĞŶĚĞƵͲůŚĞ�ŝŶĞǀŝƚĂǀĞůŵĞŶƚĞ�ƉĂƌĂ�Ž�ĐŚĆŽ�Ğ�ƐŽůƚŽƵͲůŚĞ�ƉĞůĂƐ�

ŶĂƌŝŶĂƐ Ƶŵ�ƷůƚŝŵŽ�Ğ�ĚĠďŝů�ƐƵƐƉŝƌŽ͟�;<�&<�͕�ϮϬϭϴ͕�Ɖ͘�ϯϮͿ͘

WĞƌĐĞďĞͲƐĞ� ƋƵĞ� Ž� ďŝŽůſŐŝĐŽ� ĞƐƚĄ� ǀŽůƚĂĚŽ� ă� ĚĞƐĐƌŝĕĆŽ� ĚĂƐ� ŶĞĐĞƐƐŝĚĂĚĞƐ� ĨşƐŝĐĂƐ� ĚŽ�

ŚŽŵĞŵ͕�ĂŽ�ĞƐƚĂĚŽ�ďŝŽůſŐŝĐŽ�ĚŽ�ŝŶƐĞƚŽ͕�ăƐ�ůŝŵŝƚĂĕƁĞƐ�ĚĂ�ŶŽǀĂ�ĞƐƚƌƵƚƵƌĂ�ĨşƐŝĐĂ�ĚĞ�'ƌĞŐſƌŝŽ�Ğ�

ĂŽƐ�ŵŽŵĞŶƚŽƐ�ĨŝŶĂŝƐ�ĚĞ�ƐƵĂ�ǀŝĚĂ͘��ƐƐĂƐ�ŝŶƐĞƌĕƁĞƐ�ĨŽƌŶĞĐĞŵ�ƉĂƌĂ�Ă�ŚŝƐƚſƌŝĂ�ŵĂŝŽƌ�ƌĞĂůŝĚĂĚĞ͕�

ƉŽŝƐ� ƐĆŽ� ĐŽŶĚŝĕƁĞƐ� ƉƌŝŵĄƌŝĂƐ� ĚĂ� ǀŝĚĂ͘� �ƐƐĂ� ƋƵĂƐĞ� ĚĞŶƷŶĐŝĂ� ĚŽ� ĂƵƚŽƌ͕� ĚŽƐ� ŵĂƵƐ� ƚƌĂƚŽƐ�

ĨĂŵŝůŝĂƌĞƐ͕�ĞƐƚĆŽ�ƉƌĞƐĞŶƚĞƐ�ŶĂ�ƐŽĐŝĞĚĂĚĞ�ĂƚƵĂů͕�ŶĂ�ĚĞƐĐŽŶƐŝĚĞƌĂĕĆŽ�ĚĞ�ĂĐĞƐƐŽ�ăƐ�ĐŽŶĚŝĕƁĞƐ�

ďĄƐŝĐĂƐ͕�ŶĞĐĞƐƐĄƌŝĂƐ�ă�ǀŝĚĂ͕�ĐŽŵŽ�ŽĐŽƌƌĞ�ĐŽŵ�Ă�ĄƌĞĂ�ĚĂ�ƐĂƷĚĞ͘�hŵĂ�ƐŽĐŝĞĚĂĚĞ�ƋƵĞ�ƌĞŶĞŐĂ�ĂƐ�
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ϭϮϱϵ
�ƌŐƵŵĞŶƚŽƐ�WƌſͲ�ĚƵĐĂĕĆŽ͕�WŽƵƐŽ��ůĞŐƌĞ͕�ǀ͘�ϰ͕�Ŷ͘ ϭϮ͕�Ɖ͘�ϭϮϰϬͲϭϮϲϱ͕�ƐĞƚ͘Ͳ ĚĞǌ͕͘�ϮϬϭϵ
/^^E͗�ϮϰϰϴͲϮϴϬϯ���ŚƚƚƉ͗ͬͬĚǆ͘ĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϮϰϮϴϬͬĂƉĞ͘ǀϰŝϭϮ͘ϰϰϵ

ĐŽŶĚŝĕƁĞƐ�ďĄƐŝĐĂƐ�ƉĂƌĂ�Ă�ǀŝĚĂ�ĐŽŵŽ�ƐĂƷĚĞ͕�ƐĂŶĞĂŵĞŶƚŽ�ďĄƐŝĐŽ͕�ĞĚƵĐĂĕĆŽ͘�WĂƌĂ�DĂƌǆ�Ğ��ŶŐĞůƐ�

;ϮϬϭϱͿ�Ž�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�ŚƵŵĂŶŽ�ĚĞƵͲƐĞ�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂŵĞŶƚĞ�ƉĞůĂ�ůƵƚĂ�ĚĞ�ĐůĂƐƐĞƐ�ĞŶƚƌĞ�Ă�ĐůĂƐƐĞ�

ĚŽŵŝŶĂŶƚĞ�Ğ�Ă�ĐůĂƐƐĞ�ĚŽŵŝŶĂĚĂ͘��ƐƐĂ�ůƵƚĂ�ĞǆƉƌĞƐƐĂ�ƐĞŵƉƌĞ�Ž�ĚĞƐĐĂƐŽ�ĚĂƋƵĞůĞƐ�ƋƵĞ�ƉŽƐƐƵĞŵ�

ĐŽŵŽ�ĨĞƌƌĂŵĞŶƚĂ�ĂƉĞŶĂƐ�Ă�ĨŽƌĕĂ�ĚĞ�ƚƌĂďĂůŚŽ͕�ŵĞŶŽƐƉƌĞǌĂŶĚŽ�ƐƵĂƐ�ŶĞĐĞƐƐŝĚĂĚĞƐ�ďĄƐŝĐĂƐ�ĚĞ�

ƐĂƷĚĞ͕�ĞĚƵĐĂĕĆŽ�Ğ�ƐĞŐƵƌĂŶĕĂ͘

KƵƚƌŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂŶƚĞ�ƋƵĞ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĂ�ĂŽ� ůĞŝƚŽƌ�ĞŶƚĞŶĚĞƌ�Ž�ƉŽƌƋƵġ�ĚĞ�Ă� ĨĂŵşůŝĂ�^ĂŵƐĂ�

ĂĐĞŝƚĂƌ�ƚĆŽ�ƉƌŽŶƚĂŵĞŶƚĞ�Ă�ŵĞƚĂŵŽƌĨŽƐĞ�Ğ�ƉĂƐƐĂƌ͕�Ă�ƉƌŝŶĐşƉŝŽ͕�Ă�ĐƵŝĚĂƌ�ĚŽ�ŝŶƐĞƚŽ�Ġ�Ž�ƌĞůŝŐŝŽƐŽ͕�

ĐŽŵ�ĞǆĐůĂŵĂĕƁĞƐ� ƋƵĞ� ĨŽƌŶĞĐĞŵ�ă�ŶŽǀĞůĂ�ƵŵĂ�ĞŶƚŽŶĂĕĆŽ� ĚĞ� ƐƵƌƉƌĞƐĂ�ĚŝĂŶƚĞ� ĚŽ� ĂďƐƵƌĚŽ͗�

͞�ŝĂďŽƐ�ůĞǀĞŵ�ƚƵĚŽ�ŝƐƐŽ͊͟�;<�&<�͕�ϮϬϭϴ͕�Ɖ͘�ϮͿ͖�͞�ŝ͕�ŵĞƵ��ĞƵƐ͊��ŝ͕�ŵĞƵ��ĞƵƐ͊�Ͳ Ğ�ĚĞŝǆŽƵͲƐĞ�

ĚĞƐŵĂŝĂƌ�ĚĞ� ďƌĂĕŽƐ� ĂďĞƌƚŽƐ� ŶŽ� ƐŽĨĄ͕� ŶĆŽ�ĚĂŶĚŽ�ŵĂŝƐ� ƐŝŶĂů� ĚĞ� ǀŝĚĂ͟� ;<�&<�͕� ϮϬϭϴ͕� Ɖ͘� ϮϭͿ͘�

�ŶƚƌĞƚĂŶƚŽ͕� ĞƐƐĞ�ŵĞƐŵŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂŶƚĞ� ƌĞĚŝŵĞ�Ž�ŵŽĚŽ�ĚĞ� ƚƌĂƚĂŵĞŶƚŽ� ĂŽ� ĨŝůŚŽ�ŶŽ� ĨŝŶĂů� ĚĂ�

ŚŝƐƚſƌŝĂ�Ğ�ĞǆƉƌŝŵĞ�Ž�ĂůşǀŝŽ�ƉĞůŽ� ƚĠƌŵŝŶŽ�ĚĞ�Ƶŵ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĚŽ�ƉĞƐĂĚĞůŽ͕� ͞DƵŝƚŽ�ďĞŵͲĚŝƐƐĞ�Ž�

^ĞŶŚŽƌ�̂ ĂŵƐĂ�Ͳ͕�ůŽƵǀĂĚŽ ƐĞũĂ �ĞƵƐ ;<�&<�͕�ϮϬϭϴ͕�Ɖ͘�ϯϮͿ͕͟�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĂŶĚŽ�ƋƵĞ�Ă�ĨĂŵşůŝĂ�ƐĞŐƵŝƐƐĞ�

ƐĞƵƐ�ƐŽŶŚŽƐ͕�ƐƵĂƐ�ǀŝĚĂƐ͘�K�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂŶƚĞ�ƌĞůŝŐŝŽƐŽ�ƉĂƌĂ�Ž�ŵĂƌǆŝƐŵŽ�ƉŽƐƐƵŝ�Ă�ĨƵŶĕĆŽ�ǀĞůĂĚŽƌĂ�

ĚĂ�ǀĞƌĚĂĚĞ͘� /ƐƐŽ�ŽĐŽƌƌĞ�ŶŽ�ŵŽŵĞŶƚŽ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƵƚŝůŝǌĂ�ĚĂ�ũƵƐƚŝĨŝĐĂƚŝǀĂ�ĚŝǀŝŶĂ�ƉĂƌĂ�ĐĞƌƚĂƐ�ĂĕƁĞƐ�

ŚƵŵĂŶĂƐ͘�EŽ�ĐĂƐŽ�ĚĂ�ƷůƚŝŵĂ�ĨƌĂƐĞ�ĐŝƚĂĚĂ�ĚĂ�ŽďƌĂ͕�Ž�ĚĞƐĞũŽ�ĚĞ�ŵŽƌƚĞ�ĚĞ�'ƌĞŐŽƌ�ĞƌĂ�Ƶŵ�ĚĞƐĞũŽ�

ĚĂ�ĨĂŵşůŝĂ�Ğ�ŶĆŽ�ĚŝǀŝŶŽ͕�ƉŽŝƐ�ƐĆŽ�ŽƐ�ŚŽŵĞŶƐ�ƋƵĞ�ƉƌŽĚƵǌĞŵ�Ă�ƌĞůŝŐŝĆŽ͕�ƐĞŐƵŶĚŽ�DĂƌǆ�;ϮϬϬϱͿ͘���

ĐŽŶƚƌĂĚŝĕĆŽ�ŶĞƐƐĞ�ĐĂƐŽ�ĞƐƚĄ�Ğŵ�ĂƚƌŝďƵŝƌ�Ƶŵ�ĚĞƐĞũŽ�ŚƵŵĂŶŽ�Ă�ƵŵĂ�ĞŶƚŝĚĂĚĞ�ĚŝǀŝŶĂ͘���ƌĞůŝŐŝĆŽ�

ĂƚƵĂ� ŶĂ� ŽďƌĂ� ĐŽŵŽ� ƉĂŶŽ� ĚĞ� ĨƵŶĚŽ� ƉĂƌĂ� ĂĕƁĞƐ� ŝƌƌĂĐŝŽŶĂŝƐ� ĚŽƐ� ĨĂŵŝůŝĂƌĞƐ� ĚĂ� ƉĞƌƐŽŶĂŐĞŵ�

ƉƌŝŶĐŝƉĂů͘

EŽ�ĐĂƐŽ�ĚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂŶƚĞ�ĨŝůŽƐſĨŝĐŽ͕�ƉĞƌĐĞďĞͲƐĞ�ƋƵĞ�Ž�ĂƵƚŽƌ�Ž�ƵƚŝůŝǌĂ�ĐŽŵŽ�ĨŽƌŵĂ�ĚĞ�

ƌĞĨůĞǆĆŽ�ĚĂƐ�ĂĕƁĞƐ�ĚĂƐ�ƉĞƌƐŽŶĂŐĞŶƐ͕�ƉƌŝŶĐŝƉĂůŵĞŶƚĞ�ĚŽ�ƉƌſƉƌŝŽ�'ƌĞŐſƌŝŽ�͞�Ž�ŵĞƐŵŽ�ƚĞŵƉŽ͕�

ŶĆŽ�ƐĞ�ĞƐƋƵĞĐŝĂ�ĚĞ�ŝƌ�ƌĞĐŽƌĚĂŶĚŽ�Ă�Ɛŝ�ŵĞƐŵŽ�ƋƵĞ�ĞƌĂ�ŵƵŝƚŽ�ŵĞůŚŽƌ�Ă�ƌĞĨůĞǆĆŽ ĨƌŝĂ͕�Ă�ŵĂŝƐ�ĨƌŝĂ�

ƉŽƐƐşǀĞů͕�ĚŽ�ƋƵĞ�ƋƵĂůƋƵĞƌ�ƌĞƐŽůƵĕĆŽ�ĚĞƐĞƐƉĞƌĂĚĂ�;<�&<�͕�ϮϬϭϴ͕�Ɖ͘�ϱͿ͘�K�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂŶƚĞ�ĐŽŶĚƵǌ�

ĂƐ�ƌĞĨůĞǆƁĞƐ�ĚĂ�ƉĞƌƐŽŶĂŐĞŵ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ĂĐĞƌĐĂ�ĚĞ�ƐĞƵ�ŶŽǀŽ�ĞƐƚĂĚŽ�ĨşƐŝĐŽ�͞WŽĚĞƌŝĂ�ƐĞƌ�ƌĞĂůŵĞŶƚĞ�

Ƶŵ�ĂŶŝŵĂů͕�ƋƵĂŶĚŽ�Ă�ŵƷƐŝĐĂ�ƚŝŶŚĂ�ƐŽďƌĞ�Ɛŝ�ƚĂů�ĞĨĞŝƚŽ͍͟�;<�&<�͕�ϮϬϭϴ͕�Ɖ͘�ϮϴͿ͘

K�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂŶƚĞ�ĨŝůŽƐſĨŝĐŽ�ŶĂ�ŽďƌĂ�ƚƌĂǌ�Ă�ĐŽŶƚƌĂĚŝĕĆŽ�ĞŶƚƌĞ�Ž�ďĞŵ�Ğ�Ž�ŵĂů͘���ƌĞĨůĞǆĆŽ�

ĂĐĞƌĐĂ�ĚĂƐ�ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƚŝĐĂƐ�ƉĞůĂƐ�ƋƵĂŝƐ�Ġ�ƉŽƐƐşǀĞů�ŶŽƐ�ǀŝƐƵĂůŝǌĂƌ�ĐŽŵŽ�ŚƵŵĂŶŽƐ�ĞƐƚĆŽ�Ğŵ�ůŝŶŚĂ�

ƚġŶƵĞ�ŶĂ�ŽďƌĂ͘�^Ğƌ�ŚƵŵĂŶŽ�ƉĂƌĂ�<ĂĨŬĂ�ƐĞƌŝĂ�ĂŵĂƌ�Ž�ŽƵƚƌŽ�ƐĞŵ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĞƐ�ĨŝŶĂŶĐĞŝƌŽƐ͕�ƐĞŵ�

ĞƐƚŝŐŵĂƚŝǌĂƌ�Ž�ŽƵƚƌŽ�ƉĞůĂ�ĂƉĂƌġŶĐŝĂ�ƋƵĞ�ƉŽƐƐƵŝ͘�/ŶĚĂŐĂͲƐĞ�ĂŽ�ůŽŶŐŽ�ĚĂ�ůĞŝƚƵƌĂ�ĚĂ�ŽďƌĂ͗�^ĞƌŝĂ�Ž�
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ϭϮϲϬ
�ƌŐƵŵĞŶƚŽƐ�WƌſͲ�ĚƵĐĂĕĆŽ͕�WŽƵƐŽ��ůĞŐƌĞ͕�ǀ͘�ϰ͕�Ŷ͘ ϭϮ͕�Ɖ͘�ϭϮϰϬͲϭϮϲϱ͕�ƐĞƚ͘Ͳ ĚĞǌ͕͘�ϮϬϭϵ
/^^E͗�ϮϰϰϴͲϮϴϬϯ���ŚƚƚƉ͗ͬͬĚǆ͘ĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϮϰϮϴϬͬĂƉĞ͘ǀϰŝϭϮ͘ϰϰϵ

ƐĞƌ�ŚƵŵĂŶŽ�ŵŽǀŝĚŽ�ƉĞůŽ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ�ĨŝŶĂŶĐĞŝƌŽ͍�EĞƐƐĞ�ĐĂƐŽ�ĞƐƉĞĐşĨŝĐŽ͕�Ă�ĨĂŵşůŝĂ�ĞƐƚĂƌŝĂ�ƐƵũĞŝƚĂ�

ƚĂŵďĠŵ�ĂŽ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ�ĞĐŽŶƀŵŝĐŽ͍��ŽŵŽ�ũƵƐƚŝĨŝĐĂƌ�Ă�ĨĂůƚĂ�ĚĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĕĆŽ�ĐŽŵ�Ž�ĞŶƚĞ�ĨĂŵŝůŝĂƌ͍

WĂƌĂ�DĠƐǌĄƌŽƐ�;ϮϬϬϳͿ͕�Ž�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ�ŝŶƚĞƌŶĂůŝǌĂĕĆŽ�ŶĂ�ƐŽĐŝĞĚĂĚĞ�ĚŽ�ĚŝƐĐƵƌƐŽ�ĚĂ�ĐůĂƐƐĞ�

ĚŽŵŝŶĂŶƚĞ�ŝŶƚĞƌĨĞƌĞ�ŶĂ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂĕĆŽ�ĚĞ�Ƶŵ�ŵƵŶĚŽ�ŵĂŝƐ�ƵŶŝĨŽƌŵĞ͕�ŵĂŝƐ�ũƵƐƚŽ͘���ĞĚƵĐĂĕĆŽ�

ĨŽƌŵĂů�ĐŽŶƚƌŝďƵŝ�ƉĂƌĂ�ĞƐƐĞ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ͕�ŶŽ�ĞŶƚĂŶƚŽ�ĐĂďĞ�Ă�ĞůĂ͕�ũƵŶƚĂŵĞŶƚĞ�ĐŽŵ�Ă�ƐŽĐŝĞĚĂĚĞ�ĐŽŵŽ�

Ƶŵ�ƚŽĚŽ͕�ƵŵĂ�ĨŽƌŵĂĕĆŽ�ƉĂƌĂ�ĂůĠŵ�ĚŽ�ĐĂƉŝƚĂů͕�ƉĂƌĂ�Ă�ǀŝĚĂ͕�ƉĂƌĂ�Ă�ĞŵĂŶĐŝƉĂĕĆŽ�ŚƵŵĂŶĂ�ĐŽŵ�

Ă�ŝŐƵĂůĚĂĚĞ�ĚĞ�ĚŝƌĞŝƚŽƐ�Ğ�ĚĞǀĞƌĞƐ͕�ƉĂƌĂ�ƵŵĂ�ƐŽĐŝĞĚĂĚĞ�ŵĂŝƐ�ũƵƐƚĂ͘

��ƐŽůŝĚĆŽ�ĚĂ�ƉĞƌƐŽŶĂŐĞŵ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ƌĞĨůĞƚĞ͕�Ğŵ�ƉĂƌƚĞ͕�Ă�ŚŝƐƚſƌŝĂ�ĚŽ�ĂƵƚŽƌ͕�&ƌĂŶǌ�<ĂĨŬĂ͕�

ƋƵĞ�ĨŽŝ�ĐƌŝĂĚŽ�ƉŽƌ�ĞŵƉƌĞŐĂĚŽƐ͕�Ğ�ǀŝĂ�ŶŽ�ƉĂŝ�Ă�ĞǆƉƌĞƐƐĆŽ�ĚŽ�ĂƵƚŽƌŝƚĂƌŝƐŵŽ�Ğ�ŶĂ�ŵĆĞ͕�Ă�ƚŝŵŝĚĞǌ͘�

KƐ� ƉĞƌƐŽŶĂŐĞŶƐ� ^ƌ͘� ^ĂŵƐĂ� Ğ� ^ƌĂ͘� ^ĂŵƐĂ͕� ĂŵďŽƐ� ƐĞŵ�ŶŽŵĞ�ĚĞĨŝŶŝĚŽ͕� ƉŽƐƐƵĞŵ�Ğŵ�ƉĂƌƚĞ� Ă�

ŝĚĞŶƚŝĚĂĚĞ�ĚŽƐ�ƉĂŝƐ�ĚĞ�<ĂĨŬĂ͘���ĐƌŝĂĕĆŽ�ŵĂŝƐ�ƉƌſǆŝŵĂ�ĐŽŵ�ŽƐ�ŝƌŵĆŽƐ�Ġ�ƌĞǀĞůĂĚĂ�ŶĂ�ƉĞƌƐŽŶĂŐĞŵ�

ĚĞ�'ƌĞƚĞ͕�Ă�ƷŶŝĐĂ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƉƌŽŶƚŝĨŝĐĂ�Ă�ĐƵŝĚĂƌ�ĚŽ�ŝŶƐĞƚŽ͘

�ƉſƐ�Ă�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂĕĆŽ͕�Ă�ƉĞƌŵĂŶġŶĐŝĂ�ĚŽ�ĐŽŐŶŝƚŝǀŽ�ŶŽ�ŝŶƐĞƚŽ�ŶĆŽ�ĚŝƐƚĂŶĐŝĂ�'ƌĞŐŽƌ�ĚĂ�

ŚŝƐƚſƌŝĂ͕�Ġ�ĞůĞ�ƋƵĞ�ƉĞŶƐĂ͕�ƌĞĨůĞƚĞ͕�ƐĞŶƚĞ͕�ŽďƐĞƌǀĂ͕�ŝŵĂŐŝŶĂ�Ž�ĨƵƚƵƌŽ͕�ƚĞŵ�ĚĞƐĞũŽƐ͘�EŽ�ĞŶƚĂŶƚŽ͕�

ŶĆŽ�ůŚĞ�ĞƐĐƵƚĂŵ͘�^ŽŵĞŶƚĞ�Ă�ƌĂǌĆŽ�ƐĞŵ�Ă�ĂĕĆŽ͕�ĐŽŵŽ�Ġ�Ž�ĐĂƐŽ�ĚĞ�'ƌĞŐŽƌ͕�ĐŽŶƐƚŝƚƵŝͲƐĞ�Ƶŵ�ĚŽƐ�

ƉŝůĂƌĞƐ�ĚŽ�ŵŽǀŝŵĞŶƚŽ�ĂŶĂƌƋƵŝƐƚĂ�ĚŽ�ƋƵĂů�<ĂĨŬĂ�ĞƌĂ�ŝŶƚĞŐƌĂŶƚĞ͘��ƐƐĂƐ�ƉƌŽǆŝŵŝĚĂĚĞƐ�ĞŶƚƌĞ�ŽďƌĂ�

Ğ�ĂƵƚŽƌ�ƚŽƌŶĂŵ�Ă�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂĕĆŽ�ĚĂƐ�ŝŶƚĞŶĐŝŽŶĂůŝĚĂĚĞƐ�ŵĂŝƐ�ƉƌŽĨƵŶĚĂƐ͘

�ŽŶƚŝŶƵĂŶĚŽ� ĐŽŵ� Ă� ĂŶĄůŝƐĞ� ĚŽƐ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĂŶƚĞƐ͕� ŶŽ� ĐĂƐŽ� ĚŽ� ůĞŐĂů͕� ĞůĞ� ƉŽĚĞ� ƐĞƌ�

ŽďƐĞƌǀĂĚŽ�Ğŵ�ĚƵĂƐ�ĐŝƚĂĕƁĞƐ�ŶĂ�ŽďƌĂ͘�hŵĂ͕�ŶĂ�ƋƵĂů�ĞǆƉƌĞƐƐĂ�Ž�ƉŽĚĞƌ�ĚŽ�ƉĂƚƌĆŽ�ĐŽŵ�Ž�ƵƐŽ�ĚŽ�

ŵĠĚŝĐŽ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂŶƚĞ�ĚĂ�WƌĞǀŝĚġŶĐŝĂ�ƋƵĞ�ĚĂƌŝĂ�Ž�ĂǀĂů�ƉĂƌĂ�Ă�ƐƵƉŽƐƚĂ�ĞŶĨĞƌŵŝĚĂĚĞ�ĚĞ�'ƌĞŐŽƌ͕�

͞K�ƉƌſƉƌŝŽ�ƉĂƚƌĆŽ�ĐĞƌƚĂŵĞŶƚĞ�ŝƌŝĂ�ůĄ�ŶĂ�ĐĂƐĂ�ĐŽŵ�Ž�ŵĠĚŝĐŽ�ĚĂ�WƌĞǀŝĚġŶĐŝĂ͕�ƌĞƉƌĞĞŶĚĞƌŝĂ�ŽƐ�

ƉĂŝƐ�ƉĞůĂ�ƉƌĞŐƵŝĕĂ�ĚŽ� ĨŝůŚŽ�Ğ�ƉŽƌŝĂ�ĚĞ�ƉĂƌƚĞ�ƚŽĚĂƐ�ĂƐ�ĚĞƐĐƵůƉĂƐ�΀͘͘͘΁͟� ;<�&<�͕�ϮϬϭϴ͕�Ɖ͘�ϯͿ͘���

ŽƵƚƌĂ͕�ŶŽ�ĨŝŶĂů�ĚĂ�ŚŝƐƚſƌŝĂ͕�ŶŽ�ŵŽŵĞŶƚŽ�Ğŵ�ƋƵĞ�Ă�ĨĂŵşůŝĂ�^ĂŵƐĂ�ďƵƐĐĂ�ƐĞ�ũƵƐƚŝĨŝĐĂƌ�ƉĞƌĂŶƚĞ�ŽƐ�

ƉĂƚƌƁĞƐ�ĐŽŵ�ƌĞůĂĕĆŽ�ă�ĨĂůƚĂ�ĂŽ�ƚƌĂďĂůŚŽ�ƋƵĞ�ĚĞƐĐƌĞǀĞ�Ă�ƐĞŐƵŝŶƚĞ�ƐŝƚƵĂĕĆŽ͗�͞΀͘͘͘΁�ĞƐĐƌĞǀĞƌĂŵ�

ƚƌġƐ�ĐĂƌƚĂƐ�ĚĞ�ũƵƐƚŝĨŝĐĂĕĆŽ ĚĞ�ĂƵƐġŶĐŝĂ͗�Ž�^ĞŶŚŽƌ�^ĂŵƐĂ�ă�ŐĞƌġŶĐŝĂ ĚŽ�ďĂŶĐŽ͕�Ă�^ĞŶŚŽƌĂ�^ĂŵƐĂ�

ă�ĚŽŶĂ�ĚĂ� ůŽũĂ�ƉĂƌĂ�ƋƵĞŵ�ƚƌĂďĂůŚĂǀĂ�Ğ�'ƌĞƚĞ�ĂŽ�ƉĂƚƌĆŽ�ĚĂ�ĨŝƌŵĂ�ŽŶĚĞ�ĞƐƚĂǀĂ�ĞŵƉƌĞŐĂĚĂ͟�

;<�&<�͕�ϮϬϭϴ͕�Ɖ͘�ϯϯͿ͘

�ĞƐĚĞ�ŵƵŝƚŽ�ũŽǀĞŵ͕�DĂƌǆ�ƉĞƌĐĞďŝĂ�ƋƵĞ�ĞǆŝƐƚŝĂŵ�ĨŽƌĕĂƐ�ƋƵĞ�ŝŶĐĂƉĂĐŝƚĂǀĂŵ�ĂƐ�ƉĞƐƐŽĂƐ�

ĚĞ�ĐŽŶƋƵŝƐƚĂƌĞŵ�ƐĞƵƐ�ŽďũĞƚŝǀŽƐ͘��ŵ�ŽƵƚƌŽƐ�ŵŽŵĞŶƚŽƐ�ĚĞ�ƐƵĂ�ǀŝĚĂ͕�DĂƌǆ�ƚĞǀĞ�ƐĞƵ�ĚŝƌĞŝƚŽ�ĚĞ�

ĞǆƉƌĞƐƐĂƌͲƐĞ�ĐƌŝƚŝĐĂŵĞŶƚĞ�ŝŵƉĞĚŝĚŽ͕�Ž�ƋƵĞ�ƌĞƐƵůƚŽƵ�Ğŵ�ƐƵĐĞƐƐŝǀŽƐ�ĞǆşůŝŽƐ͘�DĂŝƐ�ƚĂƌĚĞ͕ ĐŽŵ�ƐƵĂ�
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ϭϮϲϭ
�ƌŐƵŵĞŶƚŽƐ�WƌſͲ�ĚƵĐĂĕĆŽ͕�WŽƵƐŽ��ůĞŐƌĞ͕�ǀ͘�ϰ͕�Ŷ͘ ϭϮ͕�Ɖ͘�ϭϮϰϬͲϭϮϲϱ͕�ƐĞƚ͘Ͳ ĚĞǌ͕͘�ϮϬϭϵ
/^^E͗�ϮϰϰϴͲϮϴϬϯ���ŚƚƚƉ͗ͬͬĚǆ͘ĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϮϰϮϴϬͬĂƉĞ͘ǀϰŝϭϮ͘ϰϰϵ

ƚĞŽƌŝĂ� ƐŽĐŝĂů� ŵĂŝƐ� ĂƉƌŽĨƵŶĚĂĚĂ� ƉĞƌĐĞďĞƵ� ƋƵĞ� Ž� ĚŝƌĞŝƚŽ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂĚŽ� ƉĞůŽ� �ƐƚĂĚŽ� ǀŝŶŚĂ� Ă�

ďĞŶĞĨŝĐŝĂƌ�Ă�ĐůĂƐƐĞ�ĚŽŵŝŶĂŶƚĞ�;<KE��Z͕�ϭϵϲϴͿ͘�EĂ�ŽďƌĂ���DĞƚĂŵŽƌĨŽƐĞ͕ Ž�ĂƵƚŽƌ�ďƵƐĐĂ�ĐŽŵ�Ž�

ƵƐŽ�ĚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂŶƚĞ�ůĞŐĂů�ĞǆƉƌĞƐƐĂƌ�Ă�ĐŽŶƚƌĂĚŝĕĆŽ�ĚĂ�ůŝďĞƌĚĂĚĞ�ĚŽƐ�ƋƵĞ�ƉŽƐƐƵĞŵ�ĂƉĞŶĂƐ�Ă�

ĨŽƌĕĂ�ĚĞ�ƚƌĂďĂůŚŽ͕�ĞůĞƐ�ƐĆŽ�ĐĞƌĐĞĂĚŽƐ�ŶŽ�ĚŝƌĞŝƚŽ�ĚĞ� ŝƌ�Ğ�ǀŝƌ͕� ƐŽŵĞŶƚĞ�Ž�ƉŽĚĞŵ�ĨĂǌĞƌ�ĐŽŵ�Ă�

ĂƵƚŽƌŝǌĂĕĆŽ�ĚŽƐ�ƐĞƵƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĚŽƐ�ƐƵƉĞƌŝŽƌĞƐ͘

EŽ�ĐĂƐŽ�ĚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂŶƚĞ�ŚŝƐƚſƌŝĐŽ͕�Ž�ĂƵƚŽƌ�ƵƚŝůŝǌĂ�ŽƐ�ŵŽŵĞŶƚŽƐ�ĚĞ�ƌĞĨůĞǆĆŽ�ĚĞ�'ƌĞŐŽƌ�

ƉĂƌĂ�ŝŶƐĞƌŝƌ�Ž�ƉĂƐƐĂĚŽ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂ�ŵĞůĂŶĐſůŝĐĂ͘�K�ƉĂƐƐĂĚŽ�ƋƵĞ�ůŚĞ�ƚƌĂǌŝĂ�ĂůĞŐƌŝĂƐ͕�ƵŵĂ�ĂůĞŐƌŝĂ�

ĨĂŵŝůŝĂƌ͕� ŶĆŽ� ƚƌĂďĂůŚŝƐƚĂ͕� ĚŝĨĞƌĞŶƚĞŵĞŶƚĞ� ĚŽ� ƉƌĞƐĞŶƚĞ͕� ƋƵĞ� ƉŽĚĞ� ƐĞƌ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĚŽ� Ă�

ĐŽŶĐƌĞƚŝǌĂĕĆŽ�ĚĞ�Ƶŵ�ƉĞƐĂĚĞůŽ͕�͞��ĐĞƌƚŽ�ƋƵĞ�ĨĂůƚĂǀĂ�ăƐ�ƐƵĂƐ�ƌĞůĂĕƁĞƐ�ĐŽŵ�Ă�ĨĂŵşůŝĂ�Ă�ĂŶŝŵĂĕĆŽ�

ĚĞ�ŽƵƚƌŽƌĂ͕�ƋƵĞ�ƐĞŵƉƌĞ�ƌĞĐŽƌĚĂƌĂ�ĐŽŵ�ĐĞƌƚĂ�ƐĂƵĚĂĚĞ�ŶŽƐ�ĂĐĂŶŚĂĚŽƐ�ƋƵĂƌƚŽƐ�ĚĞ�ŚŽƚĞů�Ğŵ�

ĐƵũĂƐ�ĐĂŵĂƐ�ƷŵŝĚĂƐ�ƐĞ�ĂĐŽƐƚƵŵĂƌĂ�Ă�ĐĂŝƌ�΀͘͘͘΁͟�;<�&<�͕�ϮϬϭϴ͕�Ɖ͘�ϮϰͿ͘���ƉƌĞƐĞŶĕĂ�ĚŽ�ŚŝƐƚſƌŝĐŽ�

ŶĂ�ŽďƌĂ�ƐĞƌǀĞ�ĐŽŵŽ�ďĂƐĞ�ƉĂƌĂ�ŽƐ�ƐĞŶƚŝŵĞŶƚŽƐ�ĚĂ�ƉĞƌƐŽŶĂŐĞŵ�ƉĂƌĂ�ĐŽŵ�ƐĞƵƐ�ĨĂŵŝůŝĂƌĞƐ͘�DĂƌǆ�

;ϮϬϭϳͿ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂ� Ă� ŚŝƐƚſƌŝĂ� Ž� ĂůŝĐĞƌĐĞ� ĚĞ� ƐƵĂƐ� ŝŶǀĞƐƚŝŐĂĕƁĞƐ� Ğ� ƋƵĞŵ� ĂƐ�ŵŽǀŝŵĞŶƚĂ� ƐĆŽ� ĂƐ�

ĐŽŶƚƌĂĚŝĕƁĞƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĞƐ�ŶĂ�ƌĞĂůŝĚĂĚĞ�ĚŽƐ�ŚŽŵĞŶƐ͘�WĂƌĂ�ĞŶƚĞŶĚĞƌ�Ă�ƌĞĂůŝĚĂĚĞ�Ġ�ƉƌĞĐŝƐŽ�ĨĂǌĞƌ�

ĞƐƐĞ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ�ƌĞƚŽŵĂĚĂ�ĚŽ�ŚŝƐƚſƌŝĐŽ͕�ĚĞ�ŵŽĚŽ�Ă�ƌĞĂĨŝƌŵĂƌ�ƉŽƐŝĐŝŽŶĂŵĞŶƚŽƐ͕�ĐŽŶƐƚĂƚĂĕƁĞƐ͘�

K� ŵĠƚŽĚŽ� ĚĞ� ĂŶĄůŝƐĞ� ĚŝĂůĠƚŝĐŽ� ĚĞ� DĂƌǆ� ƉŽƐƐƵŝ� ĐŽŵŽ� ƉŽŶƚŽ� ĚĞ� ƉĂƌƚŝĚĂ� Ž� ŽďũĞƚŽ� ŵĂŝƐ�

ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝĚŽ͕�ŶŽ�ĐĂƐŽ�ĚĂ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂĕĆŽ�ĚĞ�DĂƌǆ�Ġ�Ă�ƉƌŽĚƵĕĆŽ�ĚĂ�ƐŽĐŝĞĚĂĚĞ�ďƵƌŐƵĞƐĂ͘�:Ą�ŶŽ�

ĐĂƐŽ�ĚĞ�<ĂĨŬĂ�Ž�ŵŽŵĞŶƚŽ�ĂƚƵĂů�ĚĂ�ƉĞƌƐŽŶĂŐĞŵ�'ƌĞŐŽƌ�ĞƌĂ�Ž�ĚĞ�ƐƵĂ�ŵĞƚĂŵŽƌĨŽƐĞ͘

K�Ăƌ�ƐŽŵďƌŝŽ�ĚĂ�ŶŽǀĞůĂ�ŶĆŽ�ĞƐƚĄ�ƐŽŵĞŶƚĞ�ŶĂ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂĕĆŽ�ĚĞ�'ƌĞŐŽƌ͕�ŽƵ�ĂŝŶĚĂ͕�ŶĂƐ�

ĂƚŝƚƵĚĞƐ� ĨĂŵŝůŝĂƌĞƐ͕�ŵĂƐ� ƚĂŵďĠŵ�ĐŽŵ�Ž�ƵƐŽ�ĚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂŶƚĞ�ĐůŝŵĄƚŝĐŽ�ƋƵĞ� ůĞǀĂ�Ž� ůĞŝƚŽƌ�Ă�

ƐĞŶƚŝƌ�Ă�ŶƵǀĞŵ�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ŶŽƐ�ŽůŚŽƐ�ĚĞ�'ƌĞŐŽƌ�Ğ�ƵŵĂ�ƐƵƉŽƐƚĂ�ĞƐƉĞƌĂŶĕĂ�ĚĞ�ƌĞƚŽƌŶĂƌ ĂŽ�ƐĞƵ�

ĞƐƚĂĚŽ�ĨşƐŝĐŽ�ĂŶƚĞƌŝŽƌ͕�͞΀͘͘͘΁�ƐĞƚĞ�ŚŽƌĂƐ͕�Ğ�Ƶŵ�ŶĞǀŽĞŝƌŽ ƚĆŽ�ĚĞŶƐŽ͕�ƉŽƌ�ŵŽŵĞŶƚŽƐ͕�ĚĞŝǆŽƵͲƐĞ�

ĨŝĐĂƌ� ƋƵŝĞƚŽ͕� ƌĞƐƉŝƌĂŶĚŽ� ƐƵĂǀĞŵĞŶƚĞ͕� ĐŽŵŽ� ƐĞ� ƉŽƌǀĞŶƚƵƌĂ� ĞƐƉĞƌĂƐƐĞ� ƋƵĞ� Ƶŵ� ƌĞƉŽƵƐŽ� ƚĆŽ�

ĐŽŵƉůĞƚŽ�ĚĞǀŽůǀĞƐƐĞ�ƚŽĚĂƐ�ĂƐ�ĐŽŝƐĂƐ�ă�ƐƵĂ�ƐŝƚƵĂĕĆŽ�ƌĞĂů�Ğ�ǀƵůŐĂƌ͟�;<�&<�͕�ϮϬϭϴ͕�Ɖ͘�ϱͿ͘��ŵ�ŽƵƚƌŽ�

ŵŽŵĞŶƚŽ͕�Ă�ŶŽǀĞůĂ�ƚƌĂǌ�ĞƐƐĞ�ƐĞŶƚŝŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ĂĚǀĞƌƐŝĚĂĚĞ�ĞǆƉůşĐŝƚĂ�ƉĞůŽ�ĐůŝŵĂ͕�͞EĞƐƐĂƐ�ĂůƚƵƌĂƐ͕�

ƚĞŶƚĂǀĂ� ĨŽĐĂƌ� Ă� ǀŝƐƚĂ� ƚĆŽ� ĚŝƐƚŝŶƚĂŵĞŶƚĞ� ƋƵĂŶƚŽ� ƉŽĚŝĂ� ŶĂ� ũĂŶĞůĂ͕� ŵĂƐ͕� ŝŶĨĞůŝǌŵĞŶƚĞ͕� Ă�

ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĂ�ĚĂ�ŶĞďůŝŶĂŵĂƚŝŶĂů͕�ƋƵĞ�ŽĐƵůƚĂǀĂŵĞƐŵŽ�Ž�ŽƵƚƌŽ�ůĂĚŽ�ĚĂ�ƌƵĂ�ĞƐƚƌĞŝƚĂ͕�ƉŽƵĐŽ�ĂůşǀŝŽ�

Ğ�ĐŽƌĂŐĞŵ�ůŚĞ�ƚƌĂǌŝĂ͟�;<�&<�͕�ϮϬϭϴ͕�Ɖ͘�ϱͿ͘

KƐ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂŶƚĞƐ�ƉŽƐƐƵĞŵ�Ž�ŽďũĞƚŝǀŽ�ĚĞ�ĐƌŝĂƌ�ĂƐ�ĐŽŶƚƌĂĚŝĕƁĞƐ�ĚĞ�ŵŽĚŽ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƉŽƐƐĂ�

ĚĂƌ�ŵĂƚĞƌŝĂůŝĚĂĚĞ�ĂŽ�ŽďũĞƚŽ�ĚĂ�ƌĞĂůŝĚĂĚĞ͕�ĂƐƐŝŵ�Ġ�ƵƚŝůŝǌĂĚŽ�Ž�ĐůŝŵĄƚŝĐŽ�ŶĂ�ŽďƌĂ͘��ŶƚƌĞ�Ă�ŽƉĕĆŽ�
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�ƌŐƵŵĞŶƚŽƐ�WƌſͲ�ĚƵĐĂĕĆŽ͕�WŽƵƐŽ��ůĞŐƌĞ͕�ǀ͘�ϰ͕�Ŷ͘ ϭϮ͕�Ɖ͘�ϭϮϰϬͲϭϮϲϱ͕�ƐĞƚ͘Ͳ ĚĞǌ͕͘�ϮϬϭϵ
/^^E͗�ϮϰϰϴͲϮϴϬϯ���ŚƚƚƉ͗ͬͬĚǆ͘ĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϮϰϮϴϬͬĂƉĞ͘ǀϰŝϭϮ͘ϰϰϵ

ĚĞ�ĚĞƐĐƌĞǀĞƌ�ĚŝĂƐ�ĞŶƐŽůĂƌĂĚŽƐ�Ğ�ƋƵĞŶƚĞƐ�ĐŽŵ�ƉŽƵĐĂƐ�ŶƵǀĞŶƐ�Ğ�Ƶŵ�ĐĠƵ�ĂǌƵů͕�Ž�ĂƵƚŽƌ�ŽƉƚŽƵ�ƉŽƌ�

Ƶŵ�ĂŵďŝĞŶƚĞ�ƐŽŵďƌŝŽ͕�ĂƐƐŝŵ�ĐŽŵŽ�ĞƐƚĆŽ�ŽƐ�ƐĞŶƚŝŵĞŶƚŽƐ�ĚĂƐ�ƉĞƌƐŽŶĂŐĞŶƐ͕�ĚĞ�ŵĞƐŵŽ�ŵŽĚŽ�

ƋƵĞ� Ă� ƐŝƚƵĂĕĆŽ� ĂďƐƵƌĚĂ� ĚĂ� ŵĞƚĂŵŽƌĨŽƐĞ͕� ŵŽŵĞŶƚŽ� ŝŶĞǆƉůŝĐĄǀĞů� Ğ� ƐĞŵ� ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĂƐ� ĚĞ�

ŵƵĚĂŶĕĂ͘���ĨƌĂŐŵĞŶƚĂĕĆŽ�Ğŵ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂŶƚĞƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĞƐ�ŶĂ�ŽďƌĂ�ƉŽƐƐƵŝ�Ž�ŽďũĞƚŝǀŽ�

ĚĞ�ŽďƐĞƌǀĂƌ�ĂƐ�ĐŽŶƚƌŝďƵŝĕƁĞƐ�ĚĞ�ĐĂĚĂ�Ƶŵ�ƉĂƌĂ�Ž�ĞŶƚĞŶĚŝŵĞŶƚŽ�ĚĂ�ƚŽƚĂůŝĚĂĚĞ�ĚĂ�ŽďƌĂ͕�ĂƐƐŝŵ�

ĐŽŵŽ�Ž�ĨĂǌ�DĂƌǆ�;ϮϬϭϳͿ�ĂŽ�ĐŽŶƐƚƌƵŝƌ�ƐĞƵ�ŵĠƚŽĚŽ�ƉĂƌĂ�Ă�ĂŶĄůŝƐĞ�ĚĂ�ƐŽĐŝĞĚĂĚĞ�ďƵƌŐƵĞƐĂ͕�ŶĂ�

ƋƵĂů�ƉĂƌƚĞ�ĚĞ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĂƐ�Ğ�ƐĞƵƐ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂŶƚĞƐ�ĚĞ�ŵŽĚŽ�Ă�ĞŶƚĞŶĚĞƌ�Ž�ŵŽǀŝŵĞŶƚŽ�

ƌĞĂů͘

>Ğƌ�Ă�ŽďƌĂ�ƉĞůĂ�ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĂ�ĚŽƐ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂŶƚĞƐ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĂ�ƵŵĂ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂĕĆŽ�ŵĂŝƐ�ĚĞŶƐĂ�

ĚŽ�ŵŽŵĞŶƚŽ�ŚŝƐƚſƌŝĐŽ�ĚĂ�ƉƌŽĚƵĕĆŽ͕�ĂƐƐŝŵ�ĐŽŵŽ�ĂŵƉůŝĂ�Ă�ǀŝƐĆŽ�ŐůŽďĂů�ĚŽ�ůĞŝƚŽƌ�ĂĐĞƌĐĂ�ĚĂ�ŽďƌĂ͕�

ĚĞƐƚĂ�ŵĂŶĞŝƌĂ�Ă� ůĞŝƚƵƌĂ�ƐĞ�ƚŽƌŶĂ�Ƶŵ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ŝŶƚĞƌůŝŐĂĚŽ�ĞŶƚƌĞ�Ž�ĐŽŶƚĞǆƚŽ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵĕĆŽ͕�ĂƐ�

ŝŶƚĞŶĐŝŽŶĂůŝĚĂĚĞƐ�ĚŽ�ĂƵƚŽƌ�Ğ�Ă�ŚŝƐƚſƌŝĂ�Ğŵ�Ɛŝ͘��ƐƐĞ�ĨĂƚŽ�ĞŶƌŝƋƵĞĐĞ�Ž�ĞŶƚĞŶĚŝŵĞŶƚŽ�ĚĂ�ƌĞĂůŝĚĂĚĞ�

ĚŽ�ůĞŝƚŽƌ�Ğ�ĨĂǌ�ĚĂ�ůĞŝƚƵƌĂ�Ƶŵ�ŵŽĚŽ�ĚĞ�ŽďƚĞŶĕĆŽ�ĚĞ�ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽ͘�dĂŵďĠŵ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĂ�ĂŽ�ůĞŝƚŽƌ�

Ă�ƌĞĨůĞǆĆŽ�ĚĂ�ĂƚƵĂůŝĚĂĚĞ�ĚĂƐ�ƚĞŵĄƚŝĐĂƐ�ĂďŽƌĚĂĚĂƐ�ƉŽƌ�<ĂĨŬĂ�ŶĞƐƐĂ�ŽďƌĂ͘

WĂƌĂ�Ă��ĚƵĐĂĕĆŽ͕�Ă�ůĞŝƚƵƌĂ�ŵĞĚŝĂĚĂ�ƉĞůĂ�ĂŶĄůŝƐĞ�ĚŽƐ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂŶƚĞƐ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĂ�Ž�ƉĞŶƐĂƌ�

ĐƌŝƚŝĐĂŵĞŶƚĞ�ĐĂĚĂ�ƉŽƌŵĞŶŽƌ�ĚĂ�ŽďƌĂ�ůŝƚĞƌĄƌŝĂ͕�ĚĞƐĐŽŶƚƌƵŝŶĚŽ�Ă�ĂůŝĞŶĂĕĆŽ�ĚŽ�ƉĞŶƐĂŵĞŶƚŽ�Ğ�Ž�

ŵƵŶĚŽ�ĚĞ�ĨĞƚŝĐŚĞ͕�ĚŽ�dĞƌ�ƐŽďƌĞ�Ž�^Ğƌ͕�ĚĂ�ƌĞĂůŝĚĂĚĞ�ĂĚǀŝŶĚĂ�ĚŽ�ĚŝƐĐƵƌƐŽ�ŵĂŶŝƉƵůĂĚŽƌ�ĚĂ�ĐůĂƐƐĞ�

ĚŽŵŝŶĂŶƚĞ͕� ŽƵ� ƐĞũĂ͕�ĚĂ�ĂƉĂƌġŶĐŝĂ� Ğŵ� ĐŽŶƚƌĂƉŽƐŝĕĆŽ�ĂŽ�ŵƵŶĚŽ�ĚĂ�ĞƐƐġŶĐŝĂ͕� ĐŽŶĨŽƌŵĞ�ŶŽƐ�

ŽƌŝĞŶƚĂ�^ŝůǀĂ�;ϮϬϬϱͿ͘��ĞƐƐĞ�ŵŽĚŽ͕�ĐĂďĞ�ă��ĚƵĐĂĕĆŽ�ƵŵĂ�ĂŶĄůŝƐĞ�ŵĂŝƐ�ƉƌŽĨƵŶĚĂ�ĚĞ�ƐĞƵ�ƉĂƉĞů�

ƌĞǀĞůĂĚŽƌ�ĚĂ�ĂůŝĞŶĂĕĆŽ�Ğ�Ž�ƵƐŽ�ĚĞ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽƐ�ƉĞĚĂŐſŐŝĐŽƐ͕�ƚĂŝƐ�ĐŽŵŽ�Ă�>ŝƚĞƌĂƚƵƌĂ

�ŽŶƐŝĚĞƌĂĕƁĞƐ�ĨŝŶĂŝƐ

��>ĞŝƚƵƌĂ�>ŝƚĞƌĄƌŝĂ�ƉŽĚĞ�ƐĞƌ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĚĂ�Ƶŵ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ƉĞƌĐĞƉĕĆŽ�ĚĂ�ƌĞĂůŝĚĂĚĞ͕�

ĐŽŶƚƌŝďƵŝŶĚŽ�ĐŽŵ�Ă�ŵƵĚĂŶĕĂ�ĚĞ�ƉĞŶƐĂŵĞŶƚŽ�ĚŽƐ�ŚŽŵĞŶƐ͘�^ĞƌŝĂ�ƵŵĂ�ŵĂŶĞŝƌĂ�ĚĞ�ĐŽŶƐƚŝƚƵŝƌ�

ŶŽǀĂƐ� ĂƚŝƚƵĚĞƐ͕� ŶŽǀŽƐ� ĐĂŵŝŶŚŽƐ͕� ŶŽǀŽƐ� ŽůŚĂƌĞƐ� ƋƵĞ� ǀŝƐĂŵ� ă� ĐŽŶƐƚŝƚƵŝĕĆŽ� ĚŽ� ĐĂƌĄƚĞƌ͕� ĚĂ�

ĐŽŵƉƌĞĞŶƐĆŽ�ĚŽ�ŽƵƚƌŽ͕�ĚĂƐ�ĚŝĨĞƌĞŶĕĂƐ͕�ĚĂƐ�ĐƵůƚƵƌĂƐ͘

K�ĂďƐƵƌĚŽ�ĚĂ�ŽďƌĂ���ŵĞƚĂŵŽƌĨŽƐĞ ƚĂůǀĞǌ�ŶĆŽ�ĞƐƚĞũĂ�ŶĂ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂĕĆŽ�ĚĞ�Ƶŵ�ŚŽŵĞŵ�

Ğŵ�Ƶŵ�ŝŶƐĞƚŽ͕�ŵĂƐ�ŶĂ�ĨŽƌŵĂ�ĐŽŵŽ�ĞůĞ�ĞƌĂ�ƐƵďũƵŐĂĚŽ�ƉĞůĂ�ĨĂŵşůŝĂ�ďĞŵ�ĐŽŵŽ�ƉĞůŽ�ĐŽŶƚĞǆƚŽ�

ƐŽĐŝĂů�Ğ�ĞĐŽŶƀŵŝĐŽ�ĚĂ�ĠƉŽĐĂ͘�EŽƚĂͲƐĞ�ƋƵĞ�Ă�ĚĞƌƌŽĐĂĚĂ�ĚĂ�ƉĞƌƐŽŶĂŐĞŵ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ĂĚǀĠŵ�ĚŽƐ�



� >�/dhZ��>/d�Z�Z/���K^���d�ZD/E�Ed�^�WZ�^�Ed�^�E�
K�Z���D�d�DKZ&K^�����<�&<�

Z͘D͘ '�>s�K
^͘ �͘ W͘ &Z�E�K

ϭϮϲϯ
�ƌŐƵŵĞŶƚŽƐ�WƌſͲ�ĚƵĐĂĕĆŽ͕�WŽƵƐŽ��ůĞŐƌĞ͕�ǀ͘�ϰ͕�Ŷ͘ ϭϮ͕�Ɖ͘�ϭϮϰϬͲϭϮϲϱ͕�ƐĞƚ͘Ͳ ĚĞǌ͕͘�ϮϬϭϵ
/^^E͗�ϮϰϰϴͲϮϴϬϯ���ŚƚƚƉ͗ͬͬĚǆ͘ĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϮϰϮϴϬͬĂƉĞ͘ǀϰŝϭϮ͘ϰϰϵ

ĞŶƚĞƐ�ĨĂŵŝůŝĂƌĞƐ�ƋƵĞ͕�Ă�ƉƌŝŶĐşƉŝŽ͕�Ž�ĐƌŝĂƌĂŵ�Ğ͕�ĂŽ�ĨŝŶĂů͕�ĂĐĂďĂƌĂŵ�ƉŽƌ�ĚĞƐƚƌƵşͲůŽ͘

sĄƌŝĂƐ�ƐĆŽ�ĂƐ�ĐŽŶƚƌŝďƵŝĕƁĞƐ�ĚĞ�ŽďƌĂƐ�ůŝƚĞƌĄƌŝĂƐ�ĐŽŵŽ�Ă�ĞƐĐƌŝƚĂ�ƉŽƌ�<ĂĨŬĂ͘�WƌŝŵĞŝƌŽ͕�ĞƐƐĂ�

ŽďƌĂ�ĐŽůĂďŽƌĂ�ƉĂƌĂ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĐŽŵƉƌĞĞŶĚĂ�Ž�ƉĞŶƐĂŵĞŶƚŽ�ĚŽ�ŚŽŵĞŵ�ŶĂƋƵĞůĞ�ƉĞƌşŽĚŽ�ŚŝƐƚſƌŝĐŽ͕�

Ž� ƐĞŶƚŝŵĞŶƚŽ� ĚĞ� ƌĞƉƷĚŝŽ� ă� ŶŽǀĂ� ĐŽŶĨŝŐƵƌĂĕĆŽ� ĚĞ� ĂůŝĞŶĂĕĆŽ� Ğ� ĨƌĂŐŝůŝĚĂĚĞ� ĚŽ� ƐĞƌ� ŚƵŵĂŶŽ͘�

^ĞŐƵŶĚŽ͕� ƉŽƌƋƵĞ� ƐĞƌǀĞ� ĐŽŵŽ� ŵĞŝŽ� ĚĞ� ƌĞĨůĞǆĆŽ� ƉĂƌĂ� Ž� ŚŽŵĞŵ� ĂƚƵĂů͕� ĚŽ� ƐĠĐƵůŽ� yy/͕� ƋƵĞ�

ĐŽŶƚŝŶƵĂ� ƉĞƌĚĞŶĚŽ� ƐƵĂ� ĞƐƐġŶĐŝĂ� ŚƵŵĂŶĂ� Ğŵ� ŶŽŵĞ� ĚĂ� ĂƉĂƌġŶĐŝĂ͕� ĚĂ� ďƵƐĐĂ� ƉĞůŽ� ĐŽŶĨŽƌƚŽ�

ŵĂƚĞƌŝĂů�ƐŽŵĞŶƚĞ͘

K� ƌĞĐƵƌƐŽ� ĚĞ� ĨƌĂŐŵĞŶƚĂƌ� Ă� ŽďƌĂ� Ğŵ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂŶƚĞƐ� ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĂ� ĂŽ�ƉĞƐƋƵŝƐĂĚŽƌ� Ğ� ĂŽ�

ůĞŝƚŽƌ�ǀĞƌŝĨŝĐĂƌ�ƋƵĂŝƐ�ŽƐ�ƉĂƌąŵĞƚƌŽƐ�ĚĂ�ƌĞĂůŝĚĂĚĞ�ƋƵĞ�ƐĞƌǀŝƌĂŵ�ĐŽŵŽ�ƐŽůŽ�ƉĂƌĂ�Ž�ĐŽŶƚĞƷĚŽ�ƋƵĞ�

ĨŽŝ�ĞǆƉŽƐƚŽ�ƉĞůŽ�ĂƵƚŽƌ͘��ĞƐƐĂ�ŵĂŶĞŝƌĂ͕�ƉĞƌĐĞďĞͲƐĞ�Ă�ƌŝƋƵĞǌĂ�ĚĂ�ŽďƌĂ���ŵĞƚĂŵŽƌĨŽƐĞ͕�Ă�ƉĂƌƚŝƌ�

ĚĞ�ƐƵĂ�ƚŽƚĂůŝĚĂĚĞ�ƌĞǀĞůĂĚĂ�ŶĂ�ĞƐƐġŶĐŝĂ͕�ƋƵĞ�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂ�ĂƐ�ĐŽŶƚƌĂĚŝĕƁĞƐ�ĚĞ�ĐĂĚĂ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂŶƚĞ͘

�� �ĚƵĐĂĕĆŽ� ŶĞĐĞƐƐŝƚĂ� ĚĞƐƐĞ� ĞǆĞƌĐşĐŝŽ� ĚĞ� ĂƉƌŽĨƵŶĚĂŵĞŶƚŽ� ĚĞ� ƐĞƵƐ� ĐŽŶƚĞƷĚŽƐ͕�

ŽƉŽƌƚƵŶŝǌĂŶĚŽ� ĂŽ� ĂůƵŶŽ� ĐŽŶŚĞĐĞƌ� Ă�ŚŝƐƚŽƌŝĐŝĚĂĚĞ͕� ĂƐ� ĞƐƉĞĐŝĨŝĐŝĚĂĚĞƐ�ĚŽƐ� ŽďũĞƚŽƐ͕� ĨĂƚŽƐ� ŽƵ�

ĨĞŶƀŵĞŶŽƐ͕� ĚĂŶĚŽ� ŵĂƌŐĞŵ� ƉĂƌĂ� Ă� ƌĞĨůĞǆĆŽ� ĐƌşƚŝĐĂ� ĚĂƐ� ĂĕƁĞƐ� ŚƵŵĂŶĂƐ� ƋƵĞ� ĚĞǀĞŵ� ƐĞƌ�

ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂĚŽƌĂƐ͕� ǀŝƐĂŶĚŽ� Ă� ĞŵĂŶĐŝƉĂĕĆŽ� ĚŽ� ŚŽŵĞŵ͘� �� >ŝƚĞƌĂƚƵƌĂ� ƉĞƌŵŝƚĞ� ĞƐƐĂ� ĂĕĆŽ� ĂŽ�

ƌĞǀĞůĂƌ� ĐŽŶƚĞǆƚŽƐ� ĐŽŵŽ�ŽƐ�ĚĞ���DĞƚĂŵŽƌĨŽƐĞ͕ ŶŽƐ�ƋƵĂŝƐ� ĂƐ� ƌĞůĂĕƁĞƐ� ƐŽĐŝĂŝƐ� ƐĞ� ĞŶĐŽŶƚƌĂŵ�

ĨƌĂŐŝůŝǌĂĚĂƐ͕�Ğ�ƉĞƌĐĞďĞƌ�ƋƵĞ�ĞƐƐĂƐ�ĂĕƁĞƐ�ƉŽƵĐŽ�ƐĞ�ĂůƚĞƌĂƌĂŵ�ŶŽ�ŵŽŵĞŶƚŽ�ĂƚƵĂů͕�ŶŽ�ƋƵĂů�Ž�

ĚŝƐƚĂŶĐŝĂŵĞŶƚŽ� ŚƵŵĂŶŽ� ĨŽƌŶĞĐĞ� ƉĂƌąŵĞƚƌŽƐ� ƉĂƌĂ� ĂĕƁĞƐ� ĚĞ� ĚĞƐĐĂƐŽ� ĐŽŵ� ĂƐ� ŶĞĐĞƐƐŝĚĂĚĞƐ�

ďĄƐŝĐĂƐ�ŶĆŽ�Ɛſ�ĚĞ�ƐĂƷĚĞ͕�ĞĚƵĐĂĕĆŽ�Ğ�ƐĞŐƵƌĂŶĕĂ͕�ŵĂƐ�ƚĂŵďĠŵ�ĚĞ�ǀĂůŽƌĞƐ�ŚƵŵĂŶŽƐ͘



� >�/dhZ��>/d�Z�Z/���K^���d�ZD/E�Ed�^�WZ�^�Ed�^�E�
K�Z���D�d�DKZ&K^�����<�&<�

Z͘D͘ '�>s�K
^͘ �͘ W͘ &Z�E�K

ϭϮϲϰ
�ƌŐƵŵĞŶƚŽƐ�WƌſͲ�ĚƵĐĂĕĆŽ͕�WŽƵƐŽ��ůĞŐƌĞ͕�ǀ͘�ϰ͕�Ŷ͘ ϭϮ͕�Ɖ͘�ϭϮϰϬͲϭϮϲϱ͕�ƐĞƚ͘Ͳ ĚĞǌ͕͘�ϮϬϭϵ
/^^E͗�ϮϰϰϴͲϮϴϬϯ���ŚƚƚƉ͗ͬͬĚǆ͘ĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϮϰϮϴϬͬĂƉĞ͘ǀϰŝϭϮ͘ϰϰϵ

ZĞĨĞƌġŶĐŝĂƐ

��K>&K͕�^͘�W͘�>ŝƚĞƌĂƚƵƌĂ�Ğ�ǀŝƐĆŽ�ĚĞ�ŵƵŶĚŽ͘�/Ŷ͗�Z���E��͕�>͘��͘�;ŽƌŐ͘Ϳ�>ĞŝƚƵƌĂ�Ğ�ǀŝƐĆŽ�ĚĞ�
ŵƵŶĚŽ͗ ƉĞĕĂƐ�ĚĞ�Ƶŵ�ƋƵĞďƌĂͲĐĂďĞĕĂ͘�>ŽŶĚƌŝŶĂ͗���h�>͕�ϮϬϬϳ͘�Ɖ͘�ϮϱͲϯϲ͘

�DKZ�͕��͘�^͘�dĞŽƌŝĂ�ĚĂ�>ŝƚĞƌĂƚƵƌĂ͘�^ĆŽ�WĂƵůŽ͗��ƌşƚŝĐĂ�>ŝƚĞƌĄƌŝĂ͕�ϭϵϭϳ͘

��E�/�K͕��͘ >ŝƚĞƌĂƚƵƌĂ�Ğ�ƐŽĐŝĞĚĂĚĞ͘�ϭϬ͘�ĞĚ͘�^ĆŽ�WĂƵůŽ͗�KƵƌŽ�ƐŽďƌĞ�ĂǌƵů͕�ϮϬϬϴ͘

��E�/�K͕��͘�dĞǆƚŽƐ�ĚĞ�ŝŶƚĞƌǀĞŶĕĆŽ͘�^ĆŽ�WĂƵůŽ͗��ĚŝƚŽƌĂ�ϯϰ͕�ϮϬϬϮ͘

��ZKE�͕�D͘�K�ƉĂƌĂƐŝƚĂ�ĚĂ�ĨĂŵşůŝĂ�;ƐŽďƌĞ�Η��DĞƚĂŵŽƌĨŽƐĞΗ�ĚĞ�<ĂĨŬĂͿ͘�^ĆŽ�WĂƵůŽ͗�WƐŝĐŽůŽŐŝĂ�
h^W͕�ǀ͘�ϯ͕�Ŷ͘�ϭͲϮ͕�ϭϵϵϮ͘��ŝƐƉŽŶşǀĞů�Ğŵ͗�
ŚƚƚƉ͗ͬͬƉĞƉƐŝĐ͘ďǀƐĂůƵĚ͘ŽƌŐͬƐĐŝĞůŽ͘ƉŚƉ͍ƐĐƌŝƉƚсƐĐŝͺĂƌƚƚĞǆƚΘƉŝĚс^ϭϲϳϴͲϱϭϳϳϭϵϵϮϬϬϬϭϬϬϬϭϯ͘�
�ĐĞƐƐŽ�Ğŵ͗�ϮϬ�ŵĂŝŽ�ĚĞ�ϮϬϭϴ͘

&Z�E�K͕�^͘��͘�W͖͘�K>/s�/Z�͕�Z͘�D͘�'͘���>ŝƚĞƌĂƚƵƌĂ�ĐŽŵŽ�ĂƚŝǀŝĚĂĚĞ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝǀĂ�ƉĂƌĂ�Ă�
ƐƵƉĞƌĂĕĆŽ�ĚŽ�ĐŽƚŝĚŝĂŶŽ͘�EƵĂŶĐĞƐ͗�ĞƐƚƵĚŽƐ�ƐŽďƌĞ��ĚƵĐĂĕĆŽ͕�WƌĞƐŝĚĞŶƚĞ�WƌƵĚĞŶƚĞͲ^W͕�ǀ͘�Ϯϳ͕�Ŷ͘�
Ϯ͕�Ɖ͘�ϵϳͲϭϭϱ͕�ŵĂŝͬ͘ĂŐŽ͘�ϮϬϭϲ͘��ŝƐƉŽŶşǀĞů�Ğŵ͗�
ŚƚƚƉ͗ͬͬĚǆ͘ĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϰϱϳϮͬŶƵĂŶĐĞƐ͘ǀϮϳŝϮ͘ϯϲϰϳ͘��ĐĞƐƐŽ�Ğŵ͗�Ϯϰ�ũƵů͘�ϮϬϭϴ͘

&Z�E�K͕�^͘��͘�W͖͘�&�ZE�E��^͕ '͘�&͘�'͘�D�&�>��͗�ƉŽƐƐŝďŝůŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ�ůĞŝƚƵƌĂ�ŶĂ�ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĂ�
ŚŝƐƚſƌŝĐŽͲĐƌşƚŝĐĂ͘�ZĞǀŝƐƚĂ��ĚƵĐĂĕĆŽ�Ğ��ƵůƚƵƌĂ��ŽŶƚĞŵƉŽƌąŶĞĂ͘�ǀ͘�ϭϯ͕�Ŷ͘�ϯϰ͕�Ɖ͘�ϭϰϱͲϭϲϭ͕�ϮϬϭϳ͘�
�ŝƐƉŽŶşǀĞů�Ğŵ͗�
ŚƚƚƉ͗ͬͬƌĞǀŝƐƚĂĂĚŵŵĂĚĞ͘ĞƐƚĂĐŝŽ͘ďƌͬŝŶĚĞǆ͘ƉŚƉͬƌĞĞĚƵĐͬĂƌƚŝĐůĞͬǀŝĞǁ&ŝůĞͬϭϬϬϴͬϭϱϭϭ͘��ĐĞƐƐŽ�
Ğŵ͗�Ϯϰ�ũƵů͘�ϮϬϭϴ͘

'�>s�K͕�Z͘�D͖͘�^/>s�͕�Z͘�&͖͘��/�͕�s͘��͘�d͖͘�&Z�E�K͕�^͘��͘�W͘��ƚŝǀŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ�ŝŶƚĞƌǀĞŶĕĆŽ�ĐŽŵ�Ž�
ƵƐŽ�ĚŽ�ŐġŶĞƌŽ�ĐŚĂƌŐĞ�ƉĂƌĂ�Ž�ĞŶƐŝŶŽ�ĚĞ�'ĞŽŐƌĂĨŝĂ�ŶĂ��ĚƵĐĂĕĆŽ��ĄƐŝĐĂ͘�ZĞǀŝƐƚĂ��ĚƵĐ͘��ŶĄů͕͘�
>ŽŶĚƌŝŶĂ͕�ǀ͘�Ϯ͕�Ŷ͘�ϭ͕�Ɖ͘�ϭϳϲͲϭϵϰ͕�ũƵůͬ͘ĚĞǌ͘�ϮϬϭϲ͘��ŝƐƉŽŶşǀĞů�Ğŵ͗�
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƵĞů͘ďƌͬƌĞǀŝƐƚĂƐͬƵĞůͬŝŶĚĞǆ͘ƉŚƉͬĞĚƵĐĂŶĂůŝƐĞͬĂƌƚŝĐůĞͬǀŝĞǁͬϮϳϭϭϲ͘��ĐĞƐƐŽ�Ğŵ͗�Ϯϰ�
ũƵů͘�ϮϬϭϴ͘

<�&<�͕�&͘ ��DĞƚĂŵŽƌĨŽƐĞ͘�ϮϬϭϴ͘��ŝƐƉŽŶşǀĞů�Ğŵ͗�
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĚŽŵŝŶŝŽƉƵďůŝĐŽ͘ŐŽǀ͘ďƌͬĚŽǁŶůŽĂĚͬƚĞǆƚŽͬƵĂϬϬϭϬϲĂ͘ƉĚĨ͘��ĐĞƐƐŽ�Ğŵ͗�ϭϬ�ũƵŶ͘�
ϮϬϭϴ͘

<KE��Z͕�>͘�K�ƋƵĞ�Ġ�Ă�ĚŝĂůĠƚŝĐĂ͘�^ĆŽ�WĂƵůŽ͗��ƌĂƐŝůŝĞŶƐĞ͕�ϮϬϬϰ͘��ŽůĞĕĆŽ ƉƌŝŵĞŝƌŽƐ�ƉĂƐƐŽƐ͘

<KE��Z͕�>͘�DĂƌǆ͗ ǀŝĚĂ�Ğ�ŽďƌĂ͘�ZŝŽ�ĚĞ�:ĂŶĞŝƌŽ͗�:ŽƐĠ��ůǀĂƌŽ��ĚŝƚŽƌĂ�^ͬ�͕�ϭϵϲϴ͘��ŽůĞĕĆŽ�sŝĚĂ�Ğ�
KďƌĂ͘

D�E'h�>͕��͘�KƐ�ůŝǀƌŽƐ�Ğ�ŽƐ�ĚŝĂƐ͗�Ƶŵ�ĂŶŽ�ĚĞ�ůĞŝƚƵƌĂƐ�ƉƌĂǌĞƌŽƐĂƐ͘�^ĆŽ�WĂƵůŽ͗��ŽŵƉĂŶŚŝĂ�ĚĂƐ�
>ĞƚƌĂƐ͕�ϮϬϬϱ͘

<KE��Z͕�>͘���ďŝďůŝŽƚĞĐĂ�ă�ŶŽŝƚĞ͘ ^ĆŽ WĂƵůŽ͘��ŽŵƉĂŶŚŝĂ�ĚĂƐ�>ĞƚƌĂƐ͕�ϮϬϬϲ͘

<KE��Z͕�>͘�EŽ�ďŽƐƋƵĞ�ĚŽ�ĞƐƉĞůŚŽ͗�ĞŶƐĂŝŽƐ�ƐŽďƌĞ�ĂƐ�ƉĂůĂǀƌĂƐ�Ğ�Ž�ŵƵŶĚŽ͘�^ĆŽ�WĂƵůŽ͗�
�ŽŵƉĂŶŚŝĂ�ĚĂƐ�>ĞƚƌĂƐ͕�ϮϬϬϬ͘

D�Z��>͕�D͘�Z͘���ƚĞŶƐĆŽ�ĞŶƚƌĞ�Ž�ĨĂŶƚĄƐƚŝĐŽ�Ğ�Ž�ŵĂƌĂǀŝůŚŽƐŽ͘�&ƌŽŶƚĞŝƌĂ �͕�ǀ͘�ϯ͕�Ŷ͘�ϯ͕�Ɖ͘�ϭͲϴ͕�
ϮϬϬϵ͘��ŝƐƉŽŶşǀĞů�Ğŵ͗�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬƌĞǀŝƐƚĂƐ͘ƉƵĐƐƉ͘ďƌͬŝŶĚĞǆ͘ƉŚƉͬĨƌŽŶƚĞŝƌĂǌͬĂƌƚŝĐůĞͬǀŝĞǁͬϭϮϱϰϭ͘�
�ĐĞƐƐŽ�Ğŵ͗�ϮϬ�ũƵŶ͘�ϮϬϭϴ͘



� >�/dhZ��>/d�Z�Z/���K^���d�ZD/E�Ed�^�WZ�^�Ed�^�E�
K�Z���D�d�DKZ&K^�����<�&<�

Z͘D͘ '�>s�K
^͘ �͘ W͘ &Z�E�K

ϭϮϲϱ
�ƌŐƵŵĞŶƚŽƐ�WƌſͲ�ĚƵĐĂĕĆŽ͕�WŽƵƐŽ��ůĞŐƌĞ͕�ǀ͘�ϰ͕�Ŷ͘ ϭϮ͕�Ɖ͘�ϭϮϰϬͲϭϮϲϱ͕�ƐĞƚ͘Ͳ ĚĞǌ͕͘�ϮϬϭϵ
/^^E͗�ϮϰϰϴͲϮϴϬϯ���ŚƚƚƉ͗ͬͬĚǆ͘ĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϮϰϮϴϬͬĂƉĞ͘ǀϰŝϭϮ͘ϰϰϵ

D�Zy͕�<͘��ƌşƚŝĐĂ�ĚĂ�&ŝůŽƐŽĨŝĂ�ĚŽ��ŝƌĞŝƚŽ�ĚĞ�,ĞŐĞů͘�^ĆŽ�WĂƵůŽ͗��ŽŝƚĞŵƉŽ͕�ϮϬϬϱ͘

D�Zy͕�<͘�K�ĐĂƉŝƚĂů͗�ĐƌşƚŝĐĂ�ĚĂ�ĞĐŽŶŽŵŝĂ�ƉŽůşƚŝĐĂ͘�>ŝǀƌŽ�/͗�Ž�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵĕĆŽ�ĚŽ ĐĂƉŝƚĂů͘�
dƌĂĚƵĕĆŽ�ZƵďĞŶƐ��ŶĚĞƌůĞ͘�Ϯ͘�ĞĚ͘�^ĆŽ�WĂƵůŽ͗��ŽŝƚĞŵƉŽ͕�ϮϬϭϳ͘

D�Zy͕�<͖͘��E'�>^͕�&͘�DĂŶŝĨĞƐƚŽ�ĚŽ�ƉĂƌƚŝĚŽ��ŽŵƵŶŝƐƚĂ͘�ϯ͘�ĞĚ͘�dƌĂĚƵĕĆŽ��ĚŵŝůƐŽŶ��ŽƐƚĂ͘�^ĆŽ�
WĂƵůŽ͗��ĚŝƉƌŽ͕�ϮϬϭϱ͘

D�^��ZK^͕�/͘�K�ĚĞƐĂĨŝŽ�Ğ�Ž�ĨĂƌĚŽ�ĚŽ�ƚĞŵƉŽ�ŚŝƐƚſƌŝĐŽ͗�Ž�ƐŽĐŝĂůŝƐŵŽ�ŶŽ�ƐĠĐƵůŽ�yy/͘�dƌĂĚƵĕĆŽ�
�ŶĂ��Žƚƌŝŵ�Ğ�sĞƌĂ��Žƚƌŝŵ͘�^ĆŽ�WĂƵůŽ͗��ŽŝƚĞŵƉŽ͕�ϮϬϬϳ͘

W�h>K�E�ddK͕�:͘�/ŶƚƌŽĚƵĕĆŽ�ĂŽ�ĞƐƚƵĚŽ�ĚŽ�ŵĠƚŽĚŽ�ĚĞ�DĂƌǆ͘�^ĆŽ�WĂƵůŽ͗��ǆƉƌĞƐƐĆŽ�WŽƉƵůĂƌ͕�
ϮϬϭϭ͘

^/>s�͕�:͘��͘��ĚƵĐĂĕĆŽ�Ğ��ůŝĞŶĂĕĆŽ�Ğŵ�DĂƌǆ͗�ĐŽŶƚƌŝďƵŝĕƁĞƐ�ƚĞſƌŝĐŽ�ŵĞƚŽĚŽůſŐŝĐĂƐ�ƉĂƌĂ�ƉĞŶƐĂƌ�
Ă�ŚŝƐƚſƌŝĂ�ĚĂ�ĞĚƵĐĂĕĆŽ͘�ZĞǀŝƐƚĂ�,/^d���Z KŶͲůŝŶĞ͕��ĂŵƉŝŶĂƐ͕�Ŷ͘�ϭϵ͕�Ɖ͘�ϭϬϭͲϭϭϬ͕�ƐĞƚ͘�ϮϬϬϱ͘�
�ŝƐƉŽŶşǀĞů�Ğŵ͗�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĨĞ͘ƵŶŝĐĂŵƉ͘ďƌͬƉĨͲĨĞͬƉƵďůŝĐĂĐĂŽͬϰϴϮϲͬĂƌƚϬϳͺϭϵ͘ƉĚĨ͘��ĐĞƐƐŽ�Ğŵ�
Ϭϯ�ŶŽǀ͘�ϮϬϭϴ͘

ZĞĐĞďŝĚŽ�Ğŵ͗�ϮϴͬϬϳͬϮϬϭϴ
�ƉƌŽǀĂĚŽ�Ğŵ͗�ϮϭͬϭϭͬϮϬϭϴ


