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�ƌŐƵŵĞŶƚŽƐ�WƌſͲ�ĚƵĐĂĕĆŽ͕�WŽƵƐŽ��ůĞŐƌĞ͕�ǀ͘�ϰ͕�Ŷ͘ ϭϮ͕�Ɖ͘�ϭϮϲϲ�ͲϭϮϴϳ͕�ƐĞƚ͘�Ͳ ĚĞǌ͕͘�ϮϬϭϵ
/^^E͗�ϮϰϰϴͲϮϴϬϯ���ŚƚƚƉ͗ͬͬĚǆ͘ĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϮϰϮϴϬͬĂƉĞ͘ǀϰŝϭϮ͘ϰϳϮ
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�ůĞǆĂŶĚƌĞ��ĚĂůďĞƌƚŽ�WĞƌĞŝƌĂ

�ŶƚŽŶŝŽ DĂƚĞƵƐ�WŽŶƚĞƐ��ŽƐƚĂ

Z�^hDK͗ �ƐƚĞ� ĞŶƐĂŝŽ� ĂƉƌĞƐĞŶƚĂ� ĚŝƐĐƵƐƐĆŽ� ƐŽďƌĞ� Ž� ƉƌŽũĞƚŽ� ĚĞ� ůĞŝ� ͞�ƐĐŽůĂ� ^Ğŵ�
WĂƌƚŝĚŽ͕͟� ƋƵĞ� ƉƌŽƉĂŐĂ� ŝĚĞĄƌŝŽƐ� ĐŽŶƐĞƌǀĂĚŽƌĞƐ� Ğ� ĐĞŶƐƵƌĂ� ĚŽ� ƚƌĂďĂůŚŽ� ĚŽĐĞŶƚĞ͘�
/ŶĚŝĐĂŵŽƐ�ƋƵĞ�Ž�ƉƌŽũĞƚŽ͕�ƐƵďͲƌĞƉƚŝĐŝĂŵĞŶƚĞ͕�ĚŝƐĨĂƌĕĂͲƐĞ�ƉĂƌĂ�ĂĚĞŶƚƌĂƌ�ŶĂ�ĞƐĐŽůĂ�
ƉŽƌ�ŵĞŝŽ�ĚĞ�ĚŝƐĐƵƌƐŽƐ�ĚĞ�ŶĞƵƚƌĂůŝĚĂĚĞ�Ğ�ŝŵƉĂƌĐŝĂůŝĚĂĚĞ͘�K�ƚĞǆƚŽ�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĚŽ�Ġ�ĚĞ�
ƌĞǀŝƐĆŽ�ďŝďůŝŽŐƌĄĨŝĐĂ�Ğ�ŽďũĞƚŝǀĂ�ĐŽŵƉƌĞĞŶĚĞƌ�ĚĞ�ƋƵĞ�ŵŽĚŽ�Ă�ƵŶŝĆŽ�ĚĞ�ƵŵĂ�ƉŽůşƚŝĐĂ�
ĐŽŶƐĞƌǀĂĚŽƌĂ�ĐŽŵ�Ƶŵ�ƐŝƐƚĞŵĂ�ŽƉƌĞƐƐŽƌ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂ�Ă�ĞƐĐŽůĂ�Ğŵ�ƵŵĂ�ĨĄďƌŝĐĂ�ĚĞ�
ŵĂƐƐĂ� ĂĐƌşƚŝĐĂ͘� WĂƌƚŝŵŽƐ� ĚĂ� ƐĞŐƵŝŶƚĞ� ĂƌŐƵŝĕĆŽ͗� ĚĞ� ƋƵĞ� ŵŽĚŽ� Ž� ĐĂƐĂŵĞŶƚŽ�
ŵĞƌĐĂĚŽͬĞƐĐŽůĂͬŝĚĞĂŝƐ� ĐŽŶƐĞƌǀĂĚŽƌĞƐ� ƉƌŽŵŽǀĞ�Ž� ƐŝůĞŶĐŝĂŵĞŶƚŽ� ĚĞ� ƉƌŽĨĞƐƐŽƌĞƐ�
ĐŽŵƉƌŽŵĞƚŝĚŽƐ�ĐŽŵ�Ă�ĐƌŝƚŝĐŝĚĂĚĞ�Ğ�Ă�ƉƌŽďůĞŵĂƚŝǌĂĕĆŽ�ĚĞ�ƋƵĞƐƚƁĞƐ�ƋƵĞ�ŐŝƌĂŵ�Ğŵ�
ƚŽƌŶŽ� ĚŽ� ĐĂƉŝƚĂůŝƐŵŽ͘� �Ž� ĨŝŶĂů͕� ĂƉƌĞƐĞŶƚĂŵŽƐ� Ă� ƉƌŽƉŽƐƚĂ� ĚĞĐŽůŽŶŝĂů� ĐŽŵŽ�
ĨĞƌƌĂŵĞŶƚĂ� ĐŽŶƚƌĂ� ŚĞŐĞŵƀŶŝĐĂ� ƉĂƌĂ� Ă� ƐƵƉĞƌĂĕĆŽ� ĚĞ� ƉŽůşƚŝĐĂƐ� ƚƌĂĚŝĐŝŽŶĂŝƐ͘�
�ŽŶĐůƵşŵŽƐ�ƋƵĞ�Ă�ƌĞůĂĕĆŽ�ĞŶƚƌĞ�Ă�͞�ƐĐŽůĂ�^Ğŵ�WĂƌƚŝĚŽ͟�Ğ�Ž�ƐŝƐƚĞŵĂ�ĐĂƉŝƚĂůŝƐƚĂ�Ġ�
ƵŵĂ� ĨŽƌŵĂ� ƉĂƌĂ� ŝŵƉĞĚŝƌ� ƋƵĞ� Ă� ĞĚƵĐĂĕĆŽ� ƐĞ� ƚŽƌŶĞ� Ƶŵ� ĐĂŵƉŽ� ĐƌşƚŝĐŽ� Ğ�
ƉƌŽďůĞŵĂƚŝǌĂĚŽƌ͘
WĂůĂǀƌĂƐͲĐŚĂǀĞ͗��ĚƵĐĂĕĆŽ͘��ĞĐŽůŽŶŝĂůŝĚĂĚĞ͘��ŽŶƚƌĂ�ŚĞŐĞŵŽŶŝĂ͘

���K>KE/�>�W���'K'z��^���^hWWKZd�&KZ����KE^dZh�d/KE�K&�d,��
�Z'hD�Ed^�K&�Η�^�K>��^�D�W�Zd/�KΗ

��^dZ��d͗ dŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ�ƉƌĞƐĞŶƚƐ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďŝůů�Η�ƐĐŽůĂ�^Ğŵ�WĂƌƚŝĚŽΗ�;ƐĐŚŽŽů�
ǁŝƚŚŽƵƚ� ƉĂƌƚǇͿ� ƉƌŽƉĂŐĂƚŝŶŐ� ĐŽŶƐĞƌǀĂƚŝǀĞ� ŝĚĞĂůƐ� ĂŶĚ� ĐĞŶƐŽƌƐŚŝƉ� ŽĨ� ƚĞĂĐŚŝŶŐ� ŝŶ�
ƐĐŚŽŽůƐ͘�tĞ�ŝŶĚŝĐĂƚĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�͞ ďŝůů͕͟�ŝŶ�Ă�ĨƌĂƵĚƵůĞŶƚ�ǁĂǇ͕�ĐĂŵŽƵĨůĂŐĞƐ�ŝƚƐĞůĨ�ƚŽ�ĞŶƚĞƌ�
ƚŚĞ� ƐĐŚŽŽů� ǁŝƚŚ� ĚŝƐĐŽƵƌƐĞƐ� ŽĨ� ŶĞƵƚƌĂůŝƚǇ� ĂŶĚ� ŝŵƉĂƌƚŝĂůŝƚǇ͘� dŚŝƐ� ƚĞǆƚ� ŝƐ� Ă�
ďŝďůŝŽŐƌĂƉŚŝĐĂů�ƌĞǀŝĞǁ�ƚŚĂƚ�ĂŝŵƐ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ƵŶŝŽŶ�ŽĨ�Ă�ĐŽŶƐĞƌǀĂƚŝǀĞ�
ƉŽůŝĐǇ�ǁŝƚŚ� ĂŶ�ŽƉƉƌĞƐƐŝǀĞ� ƐǇƐƚĞŵ� ƚƌǇ� ƚŽ� ƚƵƌŶ� ƚŚĞ� ƐĐŚŽŽů� ŝŶƚŽ�ĂŶ�ƵŶĐƌŝƚŝĐĂů�ŵĂƐƐ�
ĨĂĐƚŽƌǇ͘� tĞ� ƐƚĂƌƚ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ĨŽůůŽǁŝŶŐ� ĂƌŐƵŵĞŶƚ͗� ŚŽǁ� ƚŚĞ� ĂŐĞŶĚĂ� ďĞƚǁĞĞŶ�
ĐŽŶƐĞƌǀĂƚŝǀĞ�ŵĂƌŬĞƚͬƐĐŚŽŽůͬŝĚĞĂůƐ� ƉƌŽŵŽƚĞƐ� ƚŚĞ� ƐŝůĞŶĐŝŶŐ� ŽĨ� ƚĞĂĐŚĞƌƐ� ŝŶǀŽůǀĞĚ�
ǁŝƚŚ�ĐƌŝƚŝĐĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉƌŽďůĞŵĂƚŝǌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞŵĞƐ�ƚŚĂƚ�ƐƉƌĞĂĚ�ĂƌŽƵŶĚ�ĐĂƉŝƚĂůŝƐŵ͘�
/Ŷ�ƚŚĞ�ĞŶĚ͕�ǁĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ƚŚĞ�ĚĞĐŽůŽŶŝĂů�ƉƌŽƉŽƐĂů�ʹ ĂƐ�ĂŶ�ĂŶƚŝͲŚĞŐĞŵŽŶŝĐ�ƚŽŽů� ĨŽƌ�
ŽǀĞƌĐŽŵŝŶŐ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�ƉŽůŝĐŝĞƐ͘�tĞ�ĐŽŶĐůƵĚĞ�ƚŚĂƚ͗�ƚŚĞ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�
͞ďŝůůΗ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐĂƉŝƚĂůŝƐƚ�ƐǇƐƚĞŵ�ŝƐ�Ă�ǁĂǇ�ƚŽ�ŚŝŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ďĞĐŽŵŝŶŐ�Ă�ĐƌŝƚŝĐĂů�
ĂŶĚ�ƉƌŽďůĞŵĂƚŝǌŝŶŐ�ĨŝĞůĚ͘
<ĞǇǁŽƌĚƐ͗��ĚƵĐĂƚŝŽŶ͘��ĞĐŽůŽŶŝĂůŝƚǇ͘��ŶƚŝͲŚĞŐĞŵŽŶǇ͘

ϭ �ŽƵƚŽƌ� Ğŵ� �ĚƵĐĂĕĆŽ͘� WƌŽĨĞƐƐŽƌ� ĚĂ� hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞ� &ĞĚĞƌĂů� ĚŽ� �ŵĂƉĄ� ;hE/&�WͿ͘� DĂĐĂƉĄ� ʹ �Wͬ�ƌĂƐŝů͘� �ͲŵĂŝů͗�
ƉĞƌĞŝƌĂǆŶĚΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ
Ϯ >ŝĐĞŶĐŝĂĚŽ�Ğŵ��ƌƚĞƐ�sŝƐƵĂŝƐ͘�DĞƐƚƌĂŶĚŽ�ŶĂ�hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞ�&ĞĚĞƌĂů�ĚŽ��ŵĂƉĄ�;hE/&�WͿ͘�;hE/&�WͿ͘�DĂĐĂƉĄ�ʹ �Wͬ�ƌĂƐŝů͘��ͲŵĂŝů͗�
ŵĂƚĞƵƐƉŽŶƚĞƐϰϮΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ
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�ƌŐƵŵĞŶƚŽƐ�WƌſͲ�ĚƵĐĂĕĆŽ͕�WŽƵƐŽ��ůĞŐƌĞ͕�ǀ͘�ϰ͕�Ŷ͘ ϭϮ͕�Ɖ͘�ϭϮϲϲ�ͲϭϮϴϳ͕�ƐĞƚ͘�Ͳ ĚĞǌ͕͘�ϮϬϭϵ
/^^E͗�ϮϰϰϴͲϮϴϬϯ���ŚƚƚƉ͗ͬͬĚǆ͘ĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϮϰϮϴϬͬĂƉĞ͘ǀϰŝϭϮ͘ϰϳϮ

W���'K'1�����K>KE/�>��KDK�^KWKZd�������^�KE^dZh��/ME����>K^�
�Z'hD�EdK^����>��Η�^�h�>��^/E�W�Zd/�KΗ

Z�^hD�E͗ �ƐƚĞ�ĞŶƐĂǇŽ�ƉƌĞƐĞŶƚĂ�ƵŶĂ�ĚŝƐĐƵƐŝſŶ�ƐŽďƌĞ�Ğů�ƉƌŽǇĞĐƚŽ�ĚĞ�ůĞǇ�Η�ƐĐƵĞůĂ�
ƐŝŶ�WĂƌƚŝĚŽΗ͕�ƋƵĞ�ƉƌŽƉĂŐĂ�ŝĚĞĂƌŝŽƐ�ĐŽŶƐĞƌǀĂĚŽƌĞƐ�Ǉ�ĐĞŶƐƵƌĂ�ĚĞů�ƚƌĂďĂũŽ�ĚŽĐĞŶƚĞ͘�
/ŶĚŝĐĂŵŽƐ�ƋƵĞ�Ğů�ƉƌŽǇĞĐƚŽ͕� ƐƵďƌĞƉƚŝĐŝĂŵĞŶƚĞ͕� ƐĞ�ĚŝƐĨƌĂǌĂ�ƉĂƌĂ� ĂĚĞŶƚƌĂƌƐĞ�ĞŶ� ůĂ�
ĞƐĐƵĞůĂ� ƉŽƌ� ŵĞĚŝŽ� ĚĞ� ĚŝƐĐƵƌƐŽƐ� ĚĞ� ŶĞƵƚƌĂůŝĚĂĚ� Ğ� ŝŵƉĂƌĐŝĂůŝĚĂĚ͘� �ů� ƚĞǆƚŽ�
ƉƌĞƐĞŶƚĂĚŽ�ĞƐ� ĚĞ� ƌĞǀŝƐŝſŶ�ďŝďůŝŽŐƌĄĨŝĐĂ� Ǉ� ŽďũĞƚŝǀĂ� ĐŽŵƉƌĞŶĚĞƌ�ĚĞ� ƋƵĠ�ŵŽĚŽ� ůĂ�
ƵŶŝſŶ�ĚĞ�ƵŶĂ�ƉŽůşƚŝĐĂ�ĐŽŶƐĞƌǀĂĚŽƌĂ�ĐŽŶ�ƵŶ�ƐŝƐƚĞŵĂ�ŽƉƌĞƐŽƌ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂ�ůĂ�ĞƐĐƵĞůĂ�
ĞŶ�ƵŶĂ�ĨĄďƌŝĐĂ�ĚĞ�ŵĂƐĂ�ĂĐƌşƚŝĐĂ͘�WĂƌƚŝŵŽƐ�ĚĞ�ůĂ�ƐŝŐƵŝĞŶƚĞ�ĂƌŐƵŵĞŶƚĂĐŝſŶ͗�ĚĞ�ƋƵĠ�
ŵŽĚŽ� Ğů� ŵĂƚƌŝŵŽŶŝŽ� ŵĞƌĐĂĚŽͬĞƐĐƵĞůĂͬŝĚĞĂůĞƐ� ĐŽŶƐĞƌǀĂĚŽƌĞƐ� ƉƌŽŵƵĞǀĞ� Ğů�
ƐŝůĞŶĐŝĂŵŝĞŶƚŽ� ĚĞ� ůŽƐ� ƉƌŽĨĞƐŽƌĞƐ� ĐŽŵƉƌŽŵĞƚŝĚŽƐ� ĐŽŶ� ůĂ� ĐƌŝƚŝĐŝĚĂĚ� Ǉ� ůĂ�
ƉƌŽďůĞŵĂƚŝǌĂĐŝſŶ� ĚĞ� ĐƵĞƐƚŝŽŶĞƐ� ƋƵĞ� ŐŝƌĂŶ� ĞŶ� ƚŽƌŶŽ� Ăů� ĐĂƉŝƚĂůŝƐŵŽ͘� �ů� ĨŝŶĂů͕�
ƉƌĞƐĞŶƚĂŵŽƐ�ůĂ�ƉƌŽƉƵĞƐƚĂ�ĚĞĐŽůŽŶŝĂů�ĐŽŵŽ�ŚĞƌƌĂŵŝĞŶƚĂ�ĐŽŶƚƌĂŚĞŐĞŵſŶŝĐĂ�ƉĂƌĂ�
ůĂ� ƐƵƉĞƌĂĐŝſŶ� ĚĞ� ƉŽůşƚŝĐĂƐ� ƚƌĂĚŝĐŝŽŶĂůĞƐ͘� �ŽŶĐůƵŝŵŽƐ� ƋƵĞ� ůĂ� ƌĞůĂĐŝſŶ� ĞŶƚƌĞ� ůĂ�
Η�ƐĐƵĞůĂ� ƐŝŶ� WĂƌƚŝĚŽΗ� Ǉ� Ğů� ƐŝƐƚĞŵĂ� ĐĂƉŝƚĂůŝƐƚĂ� ĞƐ� ƵŶĂ� ĨŽƌŵĂ�ƉĂƌĂ� ŝŵƉĞĚŝƌ� ƋƵĞ� ůĂ�
ĞĚƵĐĂĐŝſŶ�ƐĞ�ĐŽŶǀŝĞƌƚĂ�ĞŶ�ƵŶ�ĐĂŵƉŽ�ĐƌşƚŝĐŽ�Ǉ�ƉƌŽďůĞŵĂƚŝǌĂĚŽƌ͘
WĂůĂďƌĂƐ�ĐůĂǀĞ͗��ĚƵĐĂĐŝſŶ͘��ĞĐŽůŽŶŝĂůŝĚĂĚĞ͘��ŽŶƚƌĂŚĞŐĞŵŽŶşĂ͘

EŽ�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ƚƌĂďĂůŚŽ�ďƵƐĐĂŵŽƐ�ĞŶƚĞŶĚĞƌ�Ž�ĞůŽ�ĚĞ�ƉŽůşƚŝĐĂƐ�ĐŽŶƐĞƌǀĂĚŽƌĂƐ�Ğ�Ž�ƉƌŽũĞƚŽ�

͞�ƐĐŽůĂ�^Ğŵ�WĂƌƚŝĚŽ͟�Ğŵ�ĂƐƐŽĐŝĂĕĆŽ�ĂŽ�ĐĂƉŝƚĂů͘�WĂƌƚŝŵŽƐ�ĚŽ�ƉƌĞƐƐƵƉŽƐƚŽ�ĚĞ�ƋƵĞ�ƚĂů�ƉƌŽũĞƚŽ�ĚĞ�

ůĞŝ� ďƵƐĐĂ� ŝŶƚƌŽĚƵǌŝƌ͕� ŶŽ� ĐĞŶĄƌŝŽ� ĞĚƵĐĂĐŝŽŶĂů͕� ĞƐƉĞĐŝĂůŵĞŶƚĞ� ĚĂ� ĞƐĐŽůĂ� ƉƷďůŝĐĂ͕� ĚĞ� ĨŽƌŵĂ�

ĂƵƚŽƌŝƚĄƌŝĂ͕�ƵŵĂ�ĂŐĞŶĚĂ�ĐŽŶƐĞƌǀĂĚŽƌĂ�ƋƵĞ�ǀŝƐĂ�Ă�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂĕĆŽ�ĚĂ�ĞƐĐŽůĂ�Ğŵ�Ƶŵ�ĂŵďŝĞŶƚĞ�

ĚĞ� ĨŽƌŵĂĕĆŽ� ƉƌŽĨƵŶĚĂŵĞŶƚĞ� ĞŶƌĂŝǌĂĚĂ� ŶĂ� ĂƐƐŝŵŝůĂĕĆŽ� ĂĐƌşƚŝĐĂ� ĚŽƐ� ŵŽĚĞůŽƐ� ĐƵůƚƵƌĂŝƐ�

ŚĞŐĞŵƀŶŝĐŽƐ͕� ĐŽŵ� ŝŵƉůŝĐĂĕƁĞƐ� ĚŝƌĞƚĂƐ� Ă� ĨŽƌŵĂƐ� ĚĞ� ĚŽŵŝŶĂĕĆŽ� ĞĐŽŶƀŵŝĐĂƐ� ďĂƐĞĂĚĂƐ� ŶĂ�

ĐŽŶƐŽůŝĚĂĕĆŽ�ĚĞ�ŵĆŽ�ĚĞ�ŽďƌĂ�ĂůŝĞŶĂĚĂ͕�ĚĞƐƉŽůŝƚŝǌĂĚĂ�Ğ�ĐŽŶƐĞƌǀĂĚŽƌĂ͘�dĂů�ƉƌŽũĞƚŽ͕�ĚĂ�ĨŽƌŵĂ�

ĐŽŵŽ�Ž�ĞŶƚĞŶĚĞŵŽƐ͕�ŝŵƉĞĚĞ�Ă�ĂďĞƌƚƵƌĂ͕�Ğŵ�ƐĂůĂ�ĚĞ�ĂƵůĂ͕�ĚŽ�ĚĞďĂƚĞ�ĐƌşƚŝĐŽ�ƐŽďƌĞ�ĚŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞ͕�

ƌĂĕĂ͕�ŐġŶĞƌŽ�Ğ�ĐůĂƐƐĞ͘��ŵ�ĐŽŶƚƌĂƉĂƌƚŝĚĂ͕�ĂŽ�ĨŝŶĂů͕�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂŵŽƐ�Ă�ƉĞĚĂŐŽŐŝĂ�ĚĞĐŽůŽŶŝĂů�ĐŽŵŽ�

ƉƌŽƉŽƐƚĂ�ƉĂƌĂ�ƌĞƉĞŶƐĂƌ�Ă�ĞƐĐŽůĂ�Ğ�ƚŽĚĂ�Ă�ĞƐƚƌƵƚƵƌĂ�ŚĞŐĞŵƀŶŝĐĂ�ƋƵĞ�ĂƐ�ƉŽůşƚŝĐĂƐ�ĐŽŶƐĞƌǀĂĚŽƌĂƐ�

ŽďƌŝŐĂŵ�ĂŽ�ĂŵďŝĞŶƚĞ�ĞƐĐŽůĂƌ͘

��ƉĂƌƚŝƌ�ĚĞ�ƵŵĂ�ĐŽŵƉƌĞĞŶƐĆŽ�ĚĂ�ŚŝƐƚſƌŝĂ�ĚŽ�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�ŚƵŵĂŶŽ͕�ǀĞƌŝĨŝĐĂͲƐĞ�ƋƵĞ�

ŽƐ� ŝŶƚĞƌĞƐƐĞƐ� ĐŽůĞƚŝǀŽƐ� Ğ� ƉƷďůŝĐŽƐ͕� ƉĂƵůĂƚŝŶĂŵĞŶƚĞ͕� ǀĆŽ� ƐĞŶĚŽ� ƐƵďƐƚŝƚƵşĚŽƐ� ƉŽƌ� ŝŶƚĞƌĞƐƐĞƐ�

ŝŶĚŝǀŝĚƵĂŝƐ�Ğ�ƉƌŝǀĂĚŽƐ�ă�ŵĞĚŝĚĂ�ƋƵĞ� ƐĞ� ƐƵĐĞĚĞ�Ž ŝŶĐƌĞŵĞŶƚŽ�ĚĂ�ĂĐƵŵƵůĂĕĆŽ�ĐĂƉŝƚĂůŝƐƚĂ�ĂŽ�

ƉŽŶƚŽ�ĚĞ�ŽĐŽƌƌĞƌ�ƵŵĂ�ĐĞŶƚƌĂůŝĚĂĚĞ�ĚĞƐƐĞ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ͕�ŶĂ�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂŶĞŝĚĂĚĞ͘�K�ĂƚĞŶĚŝŵĞŶƚŽ�

ĚĞ� ŝŶƚĞƌĞƐƐĞƐ� ĐĂĚĂ� ǀĞǌ� ŵĂŝƐ� ĞǆĐůƵƐŝǀŝƐƚĂƐ� ĚĞ� ŐƌƵƉŽƐ� ĚŽŵŝŶĂŶƚĞƐ� ƐĞůĞƚŽƐ� ĐŽŵ� ǀŝƐƁĞƐ�

ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŝƐƚĂƐ� ĞƐƚĄ� ƐĞŶĚŽ� ĂƉĞƌĨĞŝĕŽĂĚŽ� ŶŽ� ĂǀĂŶĕŽ� ĚŽ� ĐĂƉŝƚĂůŝƐŵŽ͕� ƚƌĂǌĞŶĚŽ� ĐŽŵŽ�
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ϭϮϲϴ
�ƌŐƵŵĞŶƚŽƐ�WƌſͲ�ĚƵĐĂĕĆŽ͕�WŽƵƐŽ��ůĞŐƌĞ͕�ǀ͘�ϰ͕�Ŷ͘ ϭϮ͕�Ɖ͘�ϭϮϲϲ�ͲϭϮϴϳ͕�ƐĞƚ͘�Ͳ ĚĞǌ͕͘�ϮϬϭϵ
/^^E͗�ϮϰϰϴͲϮϴϬϯ���ŚƚƚƉ͗ͬͬĚǆ͘ĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϮϰϮϴϬͬĂƉĞ͘ǀϰŝϭϮ͘ϰϳϮ

ĐŽŶƐĞƋƵġŶĐŝĂ�Ă�ĚĞƐƵŵĂŶŝǌĂĕĆŽ�ĚĂƐ�ƌĞůĂĕƁĞƐ�ŚƵŵĂŶĂƐ͘

�� ĞĚƵĐĂĕĆŽ� ŶŽ� �ƌĂƐŝů͕� ŚŽũĞ͕� ƉŽĚĞ� ƐĞƌ� ĞŶƚĞŶĚŝĚĂ� ĐŽŵŽ� Ƶŵ� ƌĞĨůĞǆŽ� ĚĂƐ� ŝĚĞŝĂƐ�

ƉĞĚĂŐſŐŝĐĂƐ�ĚĞĐŽƌƌĞŶƚĞƐ�ĂŽ�ůŽŶŐŽ�ĚĂ�ůŝŶŚĂ�ŚŝƐƚſƌŝĐĂ͘�DĞƐŵŽ�ƋƵĞ�ĂǀĂŶĕŽƐ�ƚĞŶŚĂŵ�ŽĐŽƌƌŝĚŽ͕�

ĂŝŶĚĂ�ƐĆŽ�ƉĞƌĐĞƉƚşǀĞŝƐ�ĂůŐƵŵĂƐ�ŵĂƌĐĂƐ͕�ƉƌŝŶĐŝƉĂůŵĞŶƚĞ�ĐŽŶƐĞƌǀĂĚŽƌĂƐ͕�ĚĞĐŽƌƌĞŶƚĞƐ�ĚĞ�ƋƵĂƐĞ�

ϱϬϬ�ĂŶŽƐ�ĚĞ�ŚŝƐƚſƌŝĂ�ĚĞ�ŽĐƵƉĂĕĆŽ�ĐŽůŽŶŝĂů�Ğŵ�ŶŽƐƐŽ�ƚĞƌƌŝƚſƌŝŽ͘��ŵ�ƵŵĂ�ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĂ�ŚŝƐƚſƌŝĐĂ͕�

�ĂŶĚĂƵ� ;ϮϬϭϮͿ� ŶŽƐ� ĂůĞƌƚĂ� ƋƵĞ� Ă� ŶŽƐƐĂ� ĨŽƌŵĂĕĆŽ� ĐŽůŽŶŝĂů� ƐĞŵƉƌĞ� ĞƐƚĞǀĞ� ĂůŝĐĞƌĕĂĚĂ� ŶĂ�

ĞůŝŵŝŶĂĕĆŽ�ĨşƐŝĐĂ�ĚŽ�ŽƵƚƌŽ͕�ƐĞũĂ�ƉĞůĂ�ĞƐĐƌĂǀŝĚĆŽ͕�ƉĞůĂ�ŵŽƌƚĞ�ŽƵ�ƉĞůŽ�ƐŝůĞŶĐŝĂŵĞŶƚŽ͘

EĞƐƐĞ�ĐŽŶƚĞǆƚŽ͕�Ă�ĐŽůŽŶŝǌĂĕĆŽ�ƐĞ�ƉĂƵƚŽƵ�ƉŽƌ�ƵŵĂ�ƉŽůşƚŝĐĂ�ĞǆĐůƵĚĞŶƚĞ͕�ĚĞ�ŝŶƚŽůĞƌąŶĐŝĂ�

Ğ� ĚĞ� ŶĞŐĂĕĆŽ� ĚĂ� ĚŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞ͘� DĐ>ĂƌĞŶ� Ğ� &ĂƌĂŚŵĂŶĚƉƵƌ� ;ϮϬϬϮͿ� ĂůĞƌƚĂŵ� ƋƵĞ� Ž� ƐŝƐƚĞŵĂ�

ĐĂƉŝƚĂůŝƐƚĂ�ĐŽŶƐƚƌƵŝƵ�ƵŵĂ�ĞƐƉĠĐŝĞ�ĚĞ�ŵƵƌŽ�ďĂƐĞĂĚŽ�ŶŽ�ĐŽŶƐĞƌǀĂĚŽƌŝƐŵŽ�ĚĞ�ĞǆƚƌĞŵĂ�ĚŝƌĞŝƚĂ�Ğ�

ŶĂ�ŽƉƌĞƐƐĆŽ�ƐŽď�Ă�ĐůĂƐƐĞ�ƚƌĂďĂůŚĂĚŽƌĂ�ʹ ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĚĂ�ŵŝŶŽƌŝƚĄƌŝĂ�ʹ͕�ĂƐƐŝŵ͕�ŝŶĐƵƚŝŶĚŽ�ĐĂĚĂ�ǀĞǌ�

ŵĂŝƐ�Ă�ĐŽŵƉĞƚŝĕĆŽ�ĚĞƐůĞĂů�ĞŶƚƌĞ�ŽƐ�ƐƵũĞŝƚŽƐ͘�WŽƌƚĂŶƚŽ͕�ƉŽĚĞŵŽƐ�ĐŽŶĐůƵŝƌ�ƋƵĞ�Ž�ĐĂƉŝƚĂůŝƐŵŽ�

ƚĞŵ� ŽďũĞƚŝǀŽƐ� ĐƌŝƐƚĂůŝŶŽƐ� ĂŽ� ĐŽŶƐƚƌƵŝƌ� ƉŽůşƚŝĐĂƐ� ĐŽŶƐĞƌǀĂĚŽƌĂƐ� Ğ� ŝŵƉŽƌ� ƐƵĂƐ� ŐĂƌƌĂƐ� ŶĂ�

ŚƵŵĂŶŝĚĂĚĞ͕� ĐƌŝĂŶĚŽ� Ƶŵ� ĐŽŵƉƌŽŵĞƚŝŵĞŶƚŽ� ĨŝĞů� ĐŽŵ� Ă� ĚŝƌĞŝƚĂ� ĐŽŶƐĞƌǀĂĚŽƌĂ� ĚŽƐ� ƉĂşƐĞƐ�

ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝĚŽƐ͘

��ĞƐĐŽůĂ�ǀŝǀĞ�ƵŵĂ�ĠƉŽĐĂ�ƉƌĞĐĄƌŝĂ͘�KĐŽƌƌĞŵ�ĚĞƐǀŝŽƐ�ĚĞ�ĚŝŶŚĞŝƌŽ�ĚĞƐƚŝŶĂĚŽ�ă�ĞĚƵĐĂĕĆŽ͕�

ĞǆŝƐƚĞŵ�ĞƐĐŽůĂƐ� ƐƵĐĂƚĞĂĚĂƐ� Ğ� ĂďĂŶĚŽŶĂĚĂƐ� Ğ� ĨĂůƚĂ� ĚĞ� ŝƚĞŶƐ� ďĄƐŝĐŽƐ� ƉĂƌĂ� Ž� ĨƵŶĐŝŽŶĂŵĞŶƚŽ�

ĐŽŵƉůĞƚŽ� ĚĂƐ� ŝŶƐƚŝƚƵŝĕƁĞƐ͘� K� ĚĞƐĐĂƐŽ� ĚŽ� ŐŽǀĞƌŶŽ� ĐŽŵ� ĞƐĐŽůĂƐ� Ğ� ƵŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞƐ� ǀĞŵ� ƐĞ�

ƚŽƌŶĂŶĚŽ�ĂůŐŽ�ĐŽŵƵŵ�Ğŵ�ǀĄƌŝŽƐ�ĞƐƚĂĚŽƐ�ďƌĂƐŝůĞŝƌŽƐ͕�Ğŵ�ĞƐƉĞĐŝĂů͕�ƋƵĂŶĚŽ�Ž�ĚŽĐĞŶƚĞ�ŶĆŽ�Ġ�

ǀĂůŽƌŝǌĂĚŽ�ŶĂ�ŝŶƐƚŝƚƵŝĕĆŽ͘

�� ƉĂƌƚŝƌ� ĚĞƐƐĂ�ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĂ� ƉŽĚĞŵŽƐ� ĞŶƚĞŶĚĞƌ� ƋƵĞ� Ă� ĞĚƵĐĂĕĆŽ� ŶŽ� �ƌĂƐŝů� ĐŚĞŐŽƵ� ĂŽ�

ĚŽŵşŶŝŽ� ĚĞ� ƉŽůşƚŝĐŽƐ� ĐŽŶƐĞƌǀĂĚŽƌĞƐ� Ğ� ƚĂŵďĠŵ�ĚŽ� ĐĂƉŝƚĂů͘� dĂů� ĂŶĄůŝƐĞ� ƚŽŵĂ� ĨŽƌŵĂ�ƋƵĂŶĚŽ�

ĂǀĂůŝĂŵŽƐ�ƉƌŽũĞƚŽƐ� ĐŽŵŽ�Ž�ĚĂ� ͞�ƐĐŽůĂ� ^Ğŵ�WĂƌƚŝĚŽ͟�ƋƵĞ�ŐĂŶŚĂŵ� ĨŽƌĕĂ�ŶĂ�ŵşĚŝĂ� Ğ� ũƵŶƚŽ� ă�

ƉŽƉƵůĂĕĆŽ� Ğŵ� ŐĞƌĂů� ʹ ƋƵĞ� ƉŽƌ� Ɛŝ� Ɛſ� Ġ� ĐĂƌĞŶƚĞ� ĚĞ� ŝŶĨŽƌŵĂĕƁĞƐ� ŵĂŝƐ� ƉƌĞĐŝƐĂƐ� ƉŽƌ� ƐĞƌĞŵ�

ƌĞƐƵůƚĂŶƚĞƐ�ĚĞ�Ƶŵ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ�ŝŶƚĞŶƐŽ�Ğ�ŚŝƐƚſƌŝĐŽ�ŵĞĐĂŶŝƐŵŽ�ĚĞ�ƉƌĞĐĂƌŝǌĂĕĆŽ�ĚĂ�ĞĚƵĐĂĕĆŽ͘���

ĞǆĂƚĂŵĞŶƚĞ�ƉŽƌ�ŝƐƐŽ�ƋƵĞ͕�ŶĞƐƐĞ�ŵŽŵĞŶƚŽ͕�ŽƐ�ƉƌŽĨŝƐƐŝŽŶĂŝƐ�ĚĞ�ĞĚƵĐĂĕĆŽ�ƉƌĞĐŝƐĂŵ�ŶƵƚƌŝƌͲƐĞ�ĚĞ�

ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĂƐ� ƋƵĞ� ďƵƐƋƵĞŵ� ĚĞƐĐŽŶƐƚƌƵŝƌ� Ž� ƉĂƌĂĚŝŐŵĂ� ŚĞŐĞŵƀŶŝĐŽ� ŽƉƌĞƐƐŽƌ� ƋƵĞ� Ž� ĐĂƉŝƚĂů�

ĂƐƐƵŵĞ͕� ƐŽď� Ž� ƉƌĞƚĞǆƚŽ� ĚĂ� ŶĞƵƚƌĂůŝĚĂĚĞ� ĞĚƵĐĂĐŝŽŶĂů͕� ƉĂƌĂ� ĨĂǌĞƌ� ĨƌĞŶƚĞ� ăƐ� ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĂƐ� ĚĞ�

ƐŝůĞŶĐŝĂŵĞŶƚŽ� Ğ� ĚĞ� ĐĞŶƐƵƌĂ� ƋƵĞ Ž� ƉƌŽũĞƚŽ� ͞�ƐĐŽůĂ� ƐĞŵ� WĂƌƚŝĚŽ͟� ƉƌĞƚĞŶĚĞ� ŝŵƉůĂŶƚĂƌ� ŶĂƐ�

ĞƐĐŽůĂƐ͕� Ă� ƉĂƌƚŝƌ� ĚĞ�ŵŽǀŝŵĞŶƚŽƐ� ĐŽŶƐĞƌǀĂĚŽƌĞƐ� ĚŝƐƐĞŵŝŶĂĚŽƐ� ŶŽƐ� ĂŵďŝĞŶƚĞƐ� ƐŽĐŝĂŝƐ͘� WŽŝƐ͕�
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�ƌŐƵŵĞŶƚŽƐ�WƌſͲ�ĚƵĐĂĕĆŽ͕�WŽƵƐŽ��ůĞŐƌĞ͕�ǀ͘�ϰ͕�Ŷ͘ ϭϮ͕�Ɖ͘�ϭϮϲϲ�ͲϭϮϴϳ͕�ƐĞƚ͘�Ͳ ĚĞǌ͕͘�ϮϬϭϵ
/^^E͗�ϮϰϰϴͲϮϴϬϯ���ŚƚƚƉ͗ͬͬĚǆ͘ĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϮϰϮϴϬͬĂƉĞ͘ǀϰŝϭϮ͘ϰϳϮ

ĐŽŶĨŽƌŵĞ��ƉƉůĞ�;ϮϬϬϯͿ͕�ƚĂŝƐ�ŵŽǀŝŵĞŶƚŽƐ�ĐŽŶƐĞƌǀĂĚŽƌĞƐ�ĞƐƚĆŽ�ƉƌŽĨƵŶĚĂŵĞŶƚĞ�ĞŶƌĂŝǌĂĚŽƐ�ŶĂƐ�

ŵĂƚƌŝǌĞƐ�ĚĂƐ�ƐŽĐŝĞĚĂĚĞƐ�ĐĂƉŝƚĂůŝƐƚĂƐ�Ğ͕�ĐŽŵ�ƐƵĂ�ĂŐĞŶĚĂ͕�ĂǀĂŶĕĂŵ�ŝŵƉĂĐƚĂŶĚŽ�ŶĂƐ�ƉŽůşƚŝĐĂƐ͕�

ŶĂƐ�ƉƌĄƚŝĐĂƐ�ĞĚƵĐĂĐŝŽŶĂŝƐ�Ğ�ŶĂƐ�ĂƌĞŶĂƐ�ƐŽĐŝĂŝƐ�ĚĞ�ŵŽĚŽ�ŵĂŝƐ�ĂďƌĂŶŐĞŶƚĞ͘

�ƐĐŽůĂ�ƐĞŵ�ƉĂƌƚŝĚŽ

^ĞŐƵŶĚŽ�ZŝďĞŝƌŽ�;ϮϬϭϲͿ͕�Ă�͞�ƐĐŽůĂ�^Ğŵ�WĂƌƚŝĚŽ͟�ƐƵƌŐŝƵ�Ğŵ�Ƶŵ�ƐŝƚĞ�ŶĂ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ�Ğŵ�ϮϬϬϰ�

Ğ� ƐƵĂ� ƉƌŽƉŽƐƚĂ� ŝŶŝĐŝĂů� ĞƌĂ� ĚĞ� ŶĞƵƚƌĂůŝǌĂƌ� Ă� ĞƐĐŽůĂ͕� ĨŽƌŵĂƌ� ĐŝĚĂĚĆŽƐ� ƐĞŵ� ŶĞŶŚƵŵ� ƚŝƉŽ� ĚĞ�

͞ŝĚĞŽůŽŐŝĂ͘͟�>ŽŐŽ͕�ĐŽŵ�Ž�ƌĞĐĞŶƚĞ�ĐƌĞƐĐŝŵĞŶƚŽ�ĚŽ�ĐŽŶƐĞƌǀĂĚŽƌŝƐŵŽ�ŶŽ��ƌĂƐŝů͕�Ž�WƌŽũĞƚŽ�͞�ƐĐŽůĂ�

^Ğŵ�WĂƌƚŝĚŽ͟� ƚĞǀĞ�ŵƵŝƚĂ�ǀŝƐŝďŝůŝĚĂĚĞ�ŶĂ�ŵşĚŝĂ�ƉŽƌ� ĐŽŶƚĂ�ĚĞ�ƉƌŽũĞƚŽƐ�ĚĞ� ůĞŝ�Ğ�ŵƵĚĂŶĕĂƐ�ŶĂ�

ĞĚƵĐĂĕĆŽ͘

�ĞƉƌĞĞŶĚĞŵŽƐ�ƋƵĞ͕�ƋƵĂŶĚŽ�ƚĂů�͞ƉƌŽũĞƚŽ͟�ŝŶƐƵĨůĂ�Ž�ƉƌĞĐĞŝƚŽ�ĚĞ�ƋƵĞ�͞ŶĂƐ�ĞƐĐŽůĂƐ�ĞǆŝƐƚĞ�

ĚŽƵƚƌŝŶĂĕĆŽ� ŝĚĞŽůſŐŝĐĂ͕͟� Ž� ƋƵĞ� ƐĞ� ŽŵŝƚĞ͕� ŶŽ� ĞŶƚĂŶƚŽ͕� ĂŽ� ĨƵŶĚŽ� Ğ� ĂŽ� ĐĂďŽ� Ğ� ĚĞ� ŵŽĚŽ�

ĚĞůŝďĞƌĂĚŽ͕�Ġ�Ž�ƐĞŶƚŝĚŽ�ŐĞƌĂů�ĚĞ� ŝĚĞŽůŽŐŝĂ�ĐŽŵŽ�ƐŝƐƚĞŵĂ�ĚĞ� ŝĚĞŝĂƐ͘��ŽŵƉƌĞĞŶĚĞŵŽƐ� ƋƵĞ�Ž�

ĐŽŶĐĞŝƚŽ�ĚĞ�ŝĚĞŽůŽŐŝĂ�Ġ�ĐĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂĚŽ�ƉĞůŽ�ĐŽŵƉůĞǆŽ�ĚĞ�ƉƌĄƚŝĐĂƐ�ĚĞ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂĚŽ�ƋƵĞ�ƚŽĚĂƐ�ĂƐ�

ƐŽĐŝĞĚĂĚĞƐ�ŶĞĐĞƐƐŝƚĂŵ�ƉĂƌĂ�ƋƵĞ�ƐƵĂƐ�ĞǆƉĞƌŝġŶĐŝĂƐ�ƐŽĐŝĂŝƐ�ƉŽƐƐĂŵ�ĨĂǌĞƌ�ƐĞŶƚŝĚŽ͘��ŝŶĚĂ͕�Ğ�ĚĞ�

ŵŽĚŽ�ƉƌĞŵĞĚŝƚĂĚŽ͕�ŽƵƚƌŽ�ĨĂƚŽ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�Ġ�ŽŵŝƚŝĚŽ�ŶĞƐƐĞ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ͗�Ž ĚĞ�ƋƵĞ�Ă�ƉƌſƉƌŝĂ�ĐůĂƐƐĞ�

ĚŽŵŝŶĂŶƚĞ�Ġ�ĐŽŶƚŝŶƵĂŵĞŶƚĞ�ƉƌŽŵŽƚŽƌĂ�ĚĞ�ŝĚĞŽůŽŐŝĂƐ�ƋƵĞ�ƚĞŶĚĞŵ�Ă�ŽĐƵůƚĂƌ�ƐŝƐƚĞŵĂƚŝĐĂŵĞŶƚĞ�

Ă�ĞǆŝƐƚġŶĐŝĂ�ĚĞ� ĐŽŶĨůŝƚŽƐ� ƐŽĐŝĂŝƐ͕� ŝŶũƵƐƚŝĕĂƐ͕�ĚĞƐŝŐƵĂůĚĂĚĞƐ�Ğ�ƉƌŽĐĞƐƐŽƐ�ŽƉƌĞƐƐŝǀŽƐ͕�ƉŽŝƐ� ͞ĨĂǌ�

ƉĂƌƚĞ�ĚĂ�ĨƵŶĕĆŽ�ĚĞ�ƵŵĂ�ŝĚĞŽůŽŐŝĂ�ĚŽŵŝŶĂŶƚĞ�ŝŶĐƵůĐĂƌ�ƚĂŝƐ�ĐƌĞŶĕĂƐ͘���ƉŽƌ�ĨĂǌġͲůŽ͕�ƐĞũĂ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�

Ă� ĨĂůƐŝĨŝĐĂĕĆŽ� ĚĂ� ƌĞĂůŝĚĂĚĞ� ƐŽĐŝĂů͕� ĞůŝŵŝŶĂŶĚŽ� Ğ� ĞǆĐůƵŝŶĚŽ� ĐĞƌƚŽƐ� ĂƐƉĞĐƚŽƐ� ĚĞůĂ� ƋƵĞ� ƐĆŽ�

ŝŶĚĞƐĞũĄǀĞŝƐ͟�;��'>�dKE͕�ϭϵϵϳ͕�Ɖ͘�ϯϴͿ�ƐƵŐĞƌĞŵ�ƋƵĞ�ƚĂŝƐ�ĂƐƉĞĐƚŽƐ�ĚĂ�ƉƌſƉƌŝĂ�ƌĞĂůŝĚĂĚĞ�ƐŽĐŝĂů�

ĚĞǀĞŵ�ƐĞƌ�ĞǀŝƚĂĚŽƐ͘

��ƉƌŽƉŽƐƚĂ�ĨŽŝ�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĚĂ�Ğŵ�ĨŽƌŵĂ�ĚĞ�ƉƌŽũĞƚŽ�ƉĞůĂ�ƉƌŝŵĞŝƌĂ�ǀĞǌ�ŶŽ�ĞƐƚĂĚŽ�ĚŽ�ZŝŽ�ĚĞ�

:ĂŶĞŝƌŽ� Ğ� ƐĞ� ĚŝƐƐĞŵŝŶŽƵ� Ğŵ� ǀĄƌŝĂƐ� ĐąŵĂƌĂƐ� ŵƵŶŝĐŝƉĂŝƐ� Ğ� ĂƐƐĞŵďůĞŝĂƐ� ůĞŐŝƐůĂƚŝǀĂƐ͘� hŵ�

ĚĞƉƵƚĂĚŽ�ĚŽ�WĂƌƚŝĚŽ�ĚĂ�^ŽĐŝĂů��ĞŵŽĐƌĂĐŝĂ��ƌĂƐŝůĞŝƌĂ�;W^��Ϳ͕�ĚŽ��ŝƐƚƌŝƚŽ�&ĞĚĞƌĂů͕�ĂƉƌĞƐĞŶƚŽƵ�

Ž�WƌŽũĞƚŽ�ĚĞ�>Ğŝ�ϴϲϳͬϮϬϭϱ�ă��ąŵĂƌĂ�&ĞĚĞƌĂů�ƋƵĞ�ĂůƚĞƌĂ�Ă�>Ğŝ�ĚĞ��ŝƌĞƚƌŝǌĞƐ�Ğ��ĂƐĞƐ�ĚĂ��ĚƵĐĂĕĆŽ�

;>Ğŝ�ϵ͘ϯϵϰͬϵϲͿ͘�K�ĂƌƚŝŐŽ�ϯǑ�ĚŽ�ƌĞĨĞƌŝĚŽ�ƉƌŽũĞƚŽ�Ěŝǌ�Ž�ƐĞŐƵŝŶƚĞ͗

��ǀĞĚĂĚĂ͕�Ğŵ�ƐĂůĂ�ĚĞ�ĂƵůĂ͕�Ă�ƉƌĄƚŝĐĂ�ĚĞ�ĚŽƵƚƌŝŶĂĕĆŽ�ƉŽůşƚŝĐĂ�Ğ�ŝĚĞŽůſŐŝĐĂ�ďĞŵ�
ĐŽŵŽ� ǀĞŝĐƵůĂĕĆŽ� ĚĞ� ĐŽŶƚĞƷĚŽƐ� ŽƵ� Ă� ƌĞĂůŝǌĂĕĆŽ� ĚĞ� ĂƚŝǀŝĚĂĚĞƐ� ƋƵĞ� ƉŽƐƐĂŵ�
ĞƐƚĂƌ� Ğŵ� ĐŽŶĨůŝƚŽ� ĐŽŵ� ĂƐ� ĐŽŶǀŝĐĕƁĞƐ� ƌĞůŝŐŝŽƐĂƐ� ŽƵ� ŵŽƌĂŝƐ� ĚŽƐ� ƉĂŝƐ� ŽƵ�
ƌĞƐƉŽŶƐĄǀĞŝƐ�ƉĞůŽƐ�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ�;D�E,�^͕�ϮϬϭϲ͕�Ɖ͘�ϮϬͿ͘



W���'K'/�����K>KE/�>��KDK�^hWKZd�������^�KE^dZh��K
�K^��Z'hD�EdK^����͞�^�K>��^�D�W�Zd/�K͟

�͘ �͘ W�Z�/Z�
�͘D͘ W͘ �K^d�

ϭϮϳϬ
�ƌŐƵŵĞŶƚŽƐ�WƌſͲ�ĚƵĐĂĕĆŽ͕�WŽƵƐŽ��ůĞŐƌĞ͕�ǀ͘�ϰ͕�Ŷ͘ ϭϮ͕�Ɖ͘�ϭϮϲϲ�ͲϭϮϴϳ͕�ƐĞƚ͘�Ͳ ĚĞǌ͕͘�ϮϬϭϵ
/^^E͗�ϮϰϰϴͲϮϴϬϯ���ŚƚƚƉ͗ͬͬĚǆ͘ĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϮϰϮϴϬͬĂƉĞ͘ǀϰŝϭϮ͘ϰϳϮ

^ĞŶĚŽ�ĂƐƐŝŵ͕�Ğŵ�ƋƵĞ�ƉĞƐĞ�Ž�ƚşƚƵůŽ�ĚĂ�ƉƌŽƉŽƐƚĂ�ƐĞƌ�ĐŚĂŵĂĚĂ�ĚĞ�͞ƐĞŵ�ƉĂƌƚŝĚŽ͕͟�Ž�ƋƵĞ�

ĚĞ� ĨĂƚŽ� ŽĐŽƌƌĞ� Ġ� ƵŵĂ� ƉĞƌƐĞŐƵŝĕĆŽ� ĂŽƐ� ƉƌŽĨĞƐƐŽƌĞƐ� ƋƵĞ͕� ĂŽ� ĚŝƐĐŽƌĚĂƌĞŵ� ĚĞƐƐĞ� ƉƌŽũĞƚŽ͕�

ǀŝĂďŝůŝǌĂŵ� ƐĞŶƚŝĚŽƐ� ĐƌşƚŝĐŽƐ� Ğ� ĐŝĚĂĚĆŽƐ�Ğŵ� ƐƵĂƐ� ƐĂůĂƐ�ĚĞ�ĂƵůĂ͘� ^ĞŶĚŽ�ĂƐƐŝŵ͕�Ž�ĚŽĐĞŶƚĞ�ƋƵĞ�

ĐŽŶƚŝŶƵĂƌ�Ă�ŝŶƐĞƌŝƌ�ƚĞŵĂƐ�ƋƵĞ�ƚƌĂŶƐŐƌŝĚĂŵ�ĂƐ�ŶŽƌŵĂƐ�ŚĞŐĞŵƀŶŝĐĂƐ�Ğŵ�ƐĂůĂ�ĚĞ�ĂƵůĂ͕�ă�ůƵǌ�ĚŽ�

ƌĞĨĞƌŝĚŽ�͞ƉƌŽũĞƚŽ͕͟�ƉŽĚĞƌĄ�ƐĞƌ�ĂƚĠ�ĐƌŝŵŝŶĂůŝǌĂĚŽ�ƐĞ�ĞƐƐĂ�ůĞŝ�ĨŽƌ�ĂƉƌŽǀĂĚĂ�Ğ�ĞŶƚƌĂƌ�Ğŵ�ǀŝŐŽƌ͘�

�ŽŶǀĠŵ� ĚĞŝǆĂƌ� ĞǀŝĚĞŶĐŝĂĚŽ� Ž� ƋƵĞ� ĞƐƚĂŵŽƐ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂŶĚŽ� ĐŽŵŽ� ƚƌĂŶƐŐƌĞƐƐŽƌ͘� �ƐƐƵŵŝŵŽƐ͕�

ĂƐƐŝŵ͕� Ƶŵ� ƉŽƐŝĐŝŽŶĂŵĞŶƚŽ� ĠƚŝĐŽ͕� ƉŽůşƚŝĐŽ� Ğ� ƉƌĄƚŝĐŽ� ĐĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂĚŽ� ƉŽƌ� ƵŵĂ� ĞŶĞƌŐŝĂ� ĚĞ�

ĚĞƐĐŽŶƚĞŶƚĂŵĞŶƚŽ� ĨƌĞŶƚĞ� ăƐ� ŽƉƌĞƐƐƁĞƐ� ƉĞƌƉĞƚƌĂĚĂƐ� ƉĞůĂ� ŚŝƐƚſƌŝĂ͕� ŚĞŐĞŵŽŶŝĐĂŵĞŶƚĞ�

ĐĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂĚĂ͕�ĚĂ�ĐŽůŽŶŝĂůŝĚĂĚĞ͘

��͞�ƐĐŽůĂ�^Ğŵ�WĂƌƚŝĚŽ͟�ƉƌŽƉƁĞ͕�Ğŵ�ƐƵĂƐ�ĂƌŐƵŵĞŶƚĂĕƁĞƐ͕�ƋƵĞ�ŽĐŽƌƌĞ�ƵŵĂ�ĚŽƵƚƌŝŶĂĕĆŽ�

ŶĂ�ĞƐĐŽůĂ�Ğ�ƋƵĞ�ŽƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌĞƐ�ƐĆŽ�ŽƐ�ŐƌĂŶĚĞƐ�ĐĂƵƐĂĚŽƌĞƐ ĚĞƐƐĂ�͞ĂůŝĞŶĂĕĆŽ͟�ƋƵĞ�ƐĞ�ƉƌŽĐĞƐƐĂ�

Ğŵ�ƐĂůĂ�ĚĞ�ĂƵůĂ͘�^ĞŐƵŶĚŽ�Ž�ƐŝƚĞ�ĚŽ�ƌĞĨĞƌŝĚŽ�ƉƌŽũĞƚŽ͕�ĐŽŶƐƚĂŵ�ĂůŐƵŵĂƐ�ĚĞǌĞŶĂƐ�ĚĞ�ĚĞŶƷŶĐŝĂƐ�

ĚĞ� ĂůƵŶŽƐ� ĐŽŶƚƌĂ�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌĞƐ�ƋƵĞ�ĚĞĐŝĚŝƌĂŵ�ĂďŽƌĚĂƌ� ƚĞŵĂƐ� ƐŽĐŝĂŝƐ� Ğŵ�ƐĂůĂ�ĚĞ� ĂƵůĂ͕� ĐŽŵŽ�

ŝŶũƵƐƚŝĕĂ�ƐŽĐŝĂů͕�ĚŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞ�ĐƵůƚƵƌĂů�Ğ�ĚĞƐŝŐƵĂůĚĂĚĞ�ĚĞ�ŐġŶĞƌŽ͘��ŶƚƌĞƚĂŶƚŽ͕�ĞƐƐĂ�ƚĞŶƚĂƚŝǀĂ�ĨĂůŚĂ�

ŶĂ�ƐƵĂ�ǀĞƌĚĂĚĞ͗�ƉŽŝƐ�ƐĞ�ĞǆŝƐƚĞŵ�ŵĂŝƐ�ĚĞ�ϲ͕ϵ�ŵŝůŚƁĞƐ�ĚĞ�ĂůƵŶŽƐ�ŶŽ��ƌĂƐŝů�;ĚĂĚŽƐ�/E�WͿϯ Ğ�ŶŽ�

ƐŝƚĞ� ĐŽŶƐƚĂŵ� ĂƉĞŶĂƐ� ϯϯ� ĚĞŶƷŶĐŝĂƐ͕� ŶĆŽ� Ġ� ƉĞƌĐĞƉƚşǀĞů� Ž� ĐŽŶƚƌĂƐƚĞ� ĞŶƚƌĞ� Ž� ŶƷŵĞƌŽ� ĚĞ�

ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ�ŶŽ��ƌĂƐŝů�Ğ�Ž�ĚĞ�ĚĞŶƷŶĐŝĂƐ͍�Ž�ƋƵĞ�ĚĞƐŵŽŶƚĂ�ĐŽŵƉůĞƚĂŵĞŶƚĞ�Ž�ĚŝƐĐƵƌƐŽ�ĚĞ�ƋƵĞ�ĂƐ�

ĞƐĐŽůĂƐ�ŵĂŶŝƉƵůĂŵ�ŝĚĞŽůŽŐŝĐĂŵĞŶƚĞ�ŽƐ�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ͘

WĂƌĂ� ŽƐ� ƉĂƌƚŝĚĄƌŝŽƐ� ĚŽ� ƉƌŽũĞƚŽ ͞�ƐĐŽůĂ� ^Ğŵ� WĂƌƚŝĚŽ͕͟� Ă� ĞĚƵĐĂĕĆŽ� ĚĞǀĞ� ĂƐƐƵŵŝƌ� Ƶŵ�

ĐĂƌĄƚĞƌ�ĚĞ�ĂƉĞŶĂƐ�ƌĞƉƌŽĚƵĕĆŽ�ĚŽƐ�ĐŽŶƚĞƷĚŽƐ�ƚƌĂĚŝĐŝŽŶĂŝƐ�Ğ�ƚĠĐŶŝĐŽƐ͕�ƐĞŵ�Ă�ĂďĞƌƚƵƌĂ�ƉĂƌĂ�Ă�

ƌĞĨůĞǆĆŽ�ĐƌşƚŝĐĂ͕�ƐĞŶĚŽ�ĂƐƐŝŵ͕�ĞŶƚĞŶĚĞͲƐĞ�ƋƵĞ�ĞƐƚĞ�ƚŝƉŽ�ĚĞ�ŵŽĚĞůŽ�ĚĞ�ĞĚƵĐĂĕĆŽ�Ġ�ĚĞ�ĐƵŶŚŽ�

ĐĂƉŝƚĂůŝƐƚĂ� Ğ� ƐĞ� ĂƉƌĞƐĞŶƚĂ� Ğŵ�ƵŵĂ� ĐŽŶĐĞƉĕĆŽ� ƚƌĂĚŝĐŝŽŶĂůŝƐƚĂ� ĚĂ�ĞĚƵĐĂĕĆŽ͘� WĂƌĂ� ŽƐ� ŐƌƵƉŽƐ�

ĐŽŶƐĞƌǀĂĚŽƌĞƐ͕�Ă�ĞƐĐŽůĂ�ŶĆŽ�ĚĞǀĞ͕�Ğŵ�ŶĞŶŚƵŵ�ŵŽŵĞŶƚŽ͕�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂƌ�Ă�ŽƉĕĆŽ�ůŝďĞƌƚĂĚŽƌĂ͕�ƉŽŝƐ�

ĞƐƚĂ� ƐĞƌŝĂ� ƉƌĞũƵĚŝĐŝĂů� ĂŽƐ� ŝŶƚĞƌĞƐƐĞƐ� ĚŽ� ĐĂƉŝƚĂů� Ğ� ĚĞ� ŵĞĐĂŶŝƐŵŽƐ� ĐŽŶƐĞƌǀĂĚŽƌĞƐ͕� ƉŽƌ� ŝƐƐŽ�

ĚĞǀĞŵŽƐ�ƉĞŶƐĂƌ�ƋƵĞ�ƚĂŶƚŽ�Ž�ƉƌŽũĞƚŽ�ƋƵĂŶƚŽ�Ž�ƐŝƐƚĞŵĂ�ĐĂƉŝƚĂůŝƐƚĂ�ďƵƐĐĂŵ�ƵŵĂ�ĞĚƵĐĂĕĆŽ�ƋƵĞ�

ŶĆŽ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĂ�Ž�ĚĞďĂƚĞ�ƐŽďƌĞ�Ă�ƉůƵƌĂůŝĚĂĚĞ͘

hŵĂ� ƉƌŽƉŽƐƚĂ� ĐŽŵŽ� ĞƐƐĂ� ŶŽƐ� ƌĞŵĞƚĞ� ĂŽƐ� ĂŶŽƐ� Ğŵ� ƋƵĞ� Ž� �ƌĂƐŝů� ǀŝǀĞƵ� Ă� ĚŝƚĂĚƵƌĂ͘�

^ĞŐƵŶĚŽ�^ĂǀŝĂŶŝ�;ϮϬϭϯͿ͕�ŶĞƐƐĞ�ƉĞƌşŽĚŽ�Ă�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂůŝǌĂĕĆŽ�ŶŽ��ƌĂƐŝů�ŐĂŶŚŽƵ�ĨŽƌĕĂ�Ğ͕�ĐŽŵ�ŝƐƚŽ͕�Ă�

� 'H�DFRUGR�FRP�R�VLWH�SRUWDO�LQHS�JRY�EU�H[LVWHP�����PLOK}HV�GH�HVWXGDQWHV�QR�%UDVLO�� VHQGR�TXH�D�HGXFDomR�
S~EOLFD�GHWpP�������GHVVH�PRQWDQWH��$FHVVR�HP�����DJR�������



W���'K'/�����K>KE/�>��KDK�^hWKZd�������^�KE^dZh��K
�K^��Z'hD�EdK^����͞�^�K>��^�D�W�Zd/�K͟

�͘ �͘ W�Z�/Z�
�͘D͘ W͘ �K^d�

ϭϮϳϭ
�ƌŐƵŵĞŶƚŽƐ�WƌſͲ�ĚƵĐĂĕĆŽ͕�WŽƵƐŽ��ůĞŐƌĞ͕�ǀ͘�ϰ͕�Ŷ͘ ϭϮ͕�Ɖ͘�ϭϮϲϲ�ͲϭϮϴϳ͕�ƐĞƚ͘�Ͳ ĚĞǌ͕͘�ϮϬϭϵ
/^^E͗�ϮϰϰϴͲϮϴϬϯ���ŚƚƚƉ͗ͬͬĚǆ͘ĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϮϰϮϴϬͬĂƉĞ͘ǀϰŝϭϮ͘ϰϳϮ

ŝĚĞŝĂ�ĚŽ�ĐĂƉŝƚĂů�ŚƵŵĂŶŽ�ʹ ĚĞ�ŝŶƐƉŝƌĂĕĆŽ�ĚŽ�ĞĐŽŶŽŵŝƐƚĂ�ůŝďĞƌĂů�ĞƐƚĂĚƵŶŝĚĞŶƐĞ�dŚĞŽĚŽƌ�^ĐŚƵůƚǌ�

;ϭϵϬϮͲϭϵϵϴͿ͕� ĂŽ� ĂĨŝƌŵĂƌ� ƋƵĞ� Ž� ƐĞƌ� ŚƵŵĂŶŽ͕� ĂŽ� ĞƐƚƵĚĂƌ͕� ĞƐƚĄ� ƐĞ� ǀĂůŽƌŝǌĂŶĚŽ� ƚĂů� ƋƵĂů� ƵŵĂ�

ŵĞƌĐĂĚŽƌŝĂ�ʹ ŽďƚĠŵ�ƐŽůŝĚĞǌ�Ğ�Ă�ĞĚƵĐĂĕĆŽ͕�ƉŽƌ�ƐƵĂ�ǀĞǌ͕�Ž�ĂƐƉĞĐƚŽ�ƚĞĐŶŝĐŝƐƚĂ͕�ŽƵ�ƐĞũĂ͕�Ă�ĞƐĐŽůĂ�

Ġ�ǀŝƐƚĂ�ƉĞůŽƐ�ĐŽŶƐĞƌǀĂĚŽƌĞƐ�Ğ�ƉĞůŽ�ĐĂƉŝƚĂů�ĐŽŵŽ�ƵŵĂ�ĨĄďƌŝĐĂ͘

^ĞŐƵŶĚŽ�&ƌŝŐŽƚƚŽ�;ϭϵϴϵͿ͕�Ž�ƉƌĞĐĞŝƚŽ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ĚĂ�ƚĞŽƌŝĂ�ĚŽ�ĐĂƉŝƚĂů�ŚƵŵĂŶŽ�ĐĞŶƚƌĂͲ

ƐĞ� ŶŽ� ĨƵŶĚĂŵĞŶƚŽ� ĚŽ� ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ� ĞĐŽŶƀŵŝĐŽ� Ğ� ƐĞ� ƚƌĂĚƵǌ� ŶĂ� ƐĞŐƵŝŶƚĞ� ĞƋƵĂĕĆŽ͗�

ŝŶǀĞƐƚŝŵĞŶƚŽ�Ğŵ�ĐĂƉŝƚĂů�ŚƵŵĂŶŽ�ƌĞƐƵůƚĂƌĄ�Ğŵ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ŚƵŵĂŶŽƐ�ĐŽŵ�ĞǆƉĞĐƚĂƚŝǀĂ�ĚĞ�ƌĞƚŽƌŶŽƐ�

ĞĐŽŶƀŵŝĐŽƐ�ĨƵƚƵƌŽƐ͕�ƉŽŝƐ�ĂŽ�ŝŶǀĞƐƚŝƌ�ŶŽ�͞ĨĂƚŽƌ�ŚƵŵĂŶŽ͟�ŽĐŽƌƌĞ�Ž�ĂƵŵĞŶƚŽ�ĚĂ�ƉƌŽĚƵƚŝǀŝĚĂĚĞ͕�

ƵŵĂ�ǀĞǌ�ƋƵĞ�Ž�ƉƌĞƐƐƵƉŽƐƚŽ�ďĄƐŝĐŽ�ĚĞƐƐĂ�ƚĞŽƌŝĂ�Ġ�Ă�ŝĚĞŝĂ�ĚĞ�ƋƵĞ�͞Ž�ŝŶĚŝǀşĚƵŽ͕�ĚŽ�ƉŽŶƚŽ�ĚĞ�ǀŝƐƚĂ�

ĚĂ�ƉƌŽĚƵĕĆŽ͕�Ġ�ƵŵĂ�ĐŽŵďŝŶĂĕĆŽ�ĚĞ�ƚƌĂďĂůŚŽ�ĨşƐŝĐŽ�Ğ�ĞĚƵĐĂĕĆŽ�ŽƵ�ƚƌĞŝŶĂŵĞŶƚŽ͟�;&Z/'KddK͕�

ϭϵϴϵ͕�Ɖ͘�ϰϰͿ͘��ŶƚĆŽ͕�ĚƵĂƐ�ůĞŝƐ�ĨŽƌĂŵ�ĐƌŝĂĚĂƐ�ƉĂƌĂ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƌ�Ă�ĐŽŶĐĞƉĕĆŽ�ĚĞ�ƵŵĂ�ƉĞĚĂŐŽŐŝĂ�

ƋƵĞ�ĂƚĞŶĚĂ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůŵĞŶƚĞ�ĂŽ� ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ�ĚĂ�ĚŝƚĂĚƵƌĂ�ŵŝůŝƚĂƌ͕� Ă� ƐĂďĞƌ͗� >Ğŝ�ŶǑ�ϱϱϰϬ�ĚĞ�ϭϵϲϴ͕�

ũƵŶƚĂŵĞŶƚĞ�ĐŽŵ�Ž��ĞĐƌĞƚŽͲ>Ğŝ�ŶǑ�ϰϲϰͬϲϵ͕�ĐŽŶŚĞĐŝĚĂ�ĐŽŵŽ�ƌĞĨŽƌŵĂ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚĄƌŝĂ͕�Ğ�Ă�>Ğŝ�ŶǑ�

ϱϲϵϰ� ĚĞ� ϭϵϳϭ͘� �ƐƐŝŵ͕� Ă� ĞƐƚƌƵƚƵƌĂ� ĚŽ� �ŶƐŝŶŽ� ^ƵƉĞƌŝŽƌ� Ğ�DĠĚŝŽ� ƌĞĚƵǌŝƵ� ĐŽŵƉůĞƚĂŵĞŶƚĞ� ĂƐ�

ƉŽƐƐŝďŝůŝĚĂĚĞƐ� ĚŽ� ƉĞŶƐĂŵĞŶƚŽ� ĐƌşƚŝĐŽ ŶĂ� ĞĚƵĐĂĕĆŽ� ŝŶƚƌŽĚƵǌŝŶĚŽ͕� ŶĂ� ƉƌĄƚŝĐĂ͕� ƵŵĂ� ůſŐŝĐĂ�

ƚĞĐŶŝĐŝƐƚĂ�Ğ�ďƵƌŽĐƌĄƚŝĐĂ�ƉĂƌĂ�Ă�ĞĚƵĐĂĕĆŽ͘

�� ƚĞŽƌŝĂ� ĚŽ� ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ� ŚƵŵĂŶŽ� ĐŽŵƉƌĞĞŶĚĞ� Ă� ĞĚƵĐĂĕĆŽ� ĐŽŵŽ� ĨĄďƌŝĐĂ�

ĐĂƉŝƚĂůŝƐƚĂ�Ğ�Ž�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌ�ĐŽŵŽ�Ƶŵ�ŽƉĞƌĂĚŽƌ�ƚĠĐŶŝĐŽ�ĚŽ�ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽ͕�ƐĞŶĚŽ�ĂƐƐŝŵ͕�ƐĞ�ƚƌĂƚŽƵ�

ĚĞ� Ƶŵ� ͞ŵŽǀŝŵĞŶƚŽ� ƋƵĞ� ƐĞ� ĚĄ� ĞǆĂƚĂŵĞŶƚĞ� ŶĂ� ƚĞŶƚĂƚŝǀĂ� ĚĞ� ĞŶĐŽŶƚƌĂƌ� ŶŽ� ŵƵŶĚŽ� ĚĂ�

ŝŵĞĚŝĂƚŝǀŝĚĂĚĞ� ĞŵƉşƌŝĐĂ͕� ĚĞ� ĨŽƌŵĂ� ĐĂĚĂ� ǀĞǌ� ŵĂŝƐ� ƌŝŐŽƌŽƐĂ͕� ĞůĞŵĞŶƚŽƐ� ƋƵĞ� ƐƵƐƚĞŶƚĂŵ� ŽƐ�

ƐƵƉŽƐƚŽƐ͟�;&Z/'KddK͕�ϭϵϴϵ͕�Ɖ͘�ϯϲͿ͘�>ŽŐŽ͕�Ă�ĞĚƵĐĂĕĆŽ�Ġ�ƉĂƌĂ�Ž�ĐĂƉŝƚĂůŝƐŵŽ�Ž�ƐĞƵ�ďĞŵ�ŵĂŝƐ�

ǀĂůŝŽƐŽ͖ ŝŶǀĞƐƚĞͲƐĞ�ŶŽ�ĐĂƉŝƚĂů�ŚƵŵĂŶŽ�ŶĂ�ĞĚƵĐĂĕĆŽ�ĐŽŵŽ�ƐĞ�ŝŶǀĞƐƚĞ�ŶĂƐ�ŵĄƋƵŝŶĂƐ͘�WŽƌƚĂŶƚŽ͕�

Ž�ƐƵũĞŝƚŽ�ƋƵĞ�ĐŽŶƐĞŐƵĞ�ƐĞ�ĞƐƉĞĐŝĂůŝǌĂƌ�ĞƐƚĄ�ǀĂůŽƌŝǌĂŶĚŽͲƐĞ�ĐŽŵŽ�Ƶŵ�ƉƌŽĚƵƚŽ͘

�� ƚĞŽƌŝĂ� ĚŽ� ĐĂƉŝƚĂů� ŚƵŵĂŶŽ� ĂƉƌĞƐĞŶƚĂ� Ă� ŝĚĞŝĂ� ĚĞ� ƋƵĞ� Ă� ĞĚƵĐĂĕĆŽ� Ġ� ǀŝƐƚĂ� ĐŽŵŽ�Ƶŵ�

ŝŶǀĞƐƚŝŵĞŶƚŽ� ĨƵƚƵƌŽ͘��� ƚŽĚŽ�ĐƵƐƚŽ�Ž� ƐŝƐƚĞŵĂ�ĐĂƉŝƚĂůŝƐƚĂ� ƚĞŶƚĂ�ĚĞƐĂƌƚŝĐƵůĂƌ�Ă�ĞĚƵĐĂĕĆŽ�ĐŽŵ�

ƉƌĞƐƐƵƉŽƐƚŽƐ� ĚĞ� ƌĞǀŽůƵĕĆŽ� Ğ� ƉƌĞŽĐƵƉĂĚĂ� ĐŽŵ� Ž� ƌŽŵƉŝŵĞŶƚŽ� ĚĂƐ� ŵĂƌĐĂƐ� ĐĂƵƐĂĚĂƐ�

ŚŝƐƚŽƌŝĐĂŵĞŶƚĞ�ƉĞůĂ�ĐŽůŽŶŝǌĂĕĆŽ͘�WĂƌĂ�Ă� ƚĞŽƌŝĂ�ĚŽ�ĐĂƉŝƚĂů�ŚƵŵĂŶŽ͕�Ă�ǀĂůŽƌŝǌĂĕĆŽ�ĚŽ�ŵĠƌŝƚŽ�

ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͕�Ğŵ�ƵŵĂ�ǀŝƐĆŽ� ƌĞĚƵĐŝŽŶŝƐƚĂ͕� ƐĞ�ƚƌĂĚƵǌ�ŶĂ�ƐŽůƵĕĆŽ�ĚŽƐ�ƉƌŽďůĞŵĂƐ�ƐŽĐŝĂŝƐ͕�ƉŽŝƐ�͞Ă�

ƉƌĞŽĐƵƉĂĕĆŽ�ďĄƐŝĐĂ�ĂŽ�ŶşǀĞů�ŵĂĐƌŽĞĐŽŶƀŵŝĐŽ�Ġ͕�ĞŶƚĆŽ͕�Ă�ĂŶĄůŝƐĞ�ĚŽƐ�ŶĞǆŽƐ�ĞŶƚƌĞ�ŽƐ�ĂǀĂŶĕŽƐ�

ĞĚƵĐĂĐŝŽŶĂŝƐ� Ğ� Ž� ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ� ĞĐŽŶƀŵŝĐŽ� ĚĞ� Ƶŵ� ƉĂşƐ͟� ;&Z/'KddK͕� ϭϵϴϵ͕� Ɖ͘� ϯϵͿ͘� EŽ�



W���'K'/�����K>KE/�>��KDK�^hWKZd�������^�KE^dZh��K
�K^��Z'hD�EdK^����͞�^�K>��^�D�W�Zd/�K͟

�͘ �͘ W�Z�/Z�
�͘D͘ W͘ �K^d�

ϭϮϳϮ
�ƌŐƵŵĞŶƚŽƐ�WƌſͲ�ĚƵĐĂĕĆŽ͕�WŽƵƐŽ��ůĞŐƌĞ͕�ǀ͘�ϰ͕�Ŷ͘ ϭϮ͕�Ɖ͘�ϭϮϲϲ�ͲϭϮϴϳ͕�ƐĞƚ͘�Ͳ ĚĞǌ͕͘�ϮϬϭϵ
/^^E͗�ϮϰϰϴͲϮϴϬϯ���ŚƚƚƉ͗ͬͬĚǆ͘ĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϮϰϮϴϬͬĂƉĞ͘ǀϰŝϭϮ͘ϰϳϮ

ĞŶƚĂŶƚŽ͕�Ž�ƋƵĞ�Ž�ĂƵƚŽƌ�ƉƌŽďůĞŵĂƚŝǌĂ�ƐĆŽ�ĂƐ�ĐŽŶƚƌĂĚŝĕƁĞƐ�ĚĞ�ƚĂů�ƚĞŽƌŝĂ�Ă�ƋƵĂů�ƐĞ�ďĂƐĞŝĂ�Ğŵ�ƵŵĂ�

ƉŽƐƚƵƌĂ�ĞƉŝƐƚġŵŝĐĂ�ƋƵĞ�ƚƌĂƚĂ�ĚĞ�ƌĞĐŽŶŚĞĐĞƌ�ŽƐ�ƉƌŽďůĞŵĂƐ�ĚĂƐ�ĚĞƐŝŐƵĂůĚĂĚĞƐ�ƐŽĐŝĂŝƐ͕�ƉŽƌĠŵ�

ŽƐ�ĂƚƌŝďƵŝ�ĂŽƐ�ŝŶĚŝǀşĚƵŽƐ�ĚĞ�ŵŽĚŽ�ƉĞƌƐŽŶŝĨŝĐĂĚŽ�Ğ�ƋƵĞ�ƚƌĂƚĂ�Ă�ĞƐĐŽůĂ�ĚĞ�ŵŽĚŽ�ĂĐƌşƚŝĐŽ͕�ĐŽŵŽ�

ƵŵĂ�ƌĠƉůŝĐĂ�ĚĂƐ�ƌĞůĂĕƁĞƐ�ĞĐŽŶƀŵŝĐĂƐ�ƋƵĞ�ƌĞĚƵǌ�Ă�ƌĞůĂĕĆŽ�ĞĚƵĐĂĕĆŽͬƚƌĂďĂůŚŽ�Ă�ƚƌĞŝŶĂŵĞŶƚŽ�Ğ�

ŚĂďŝůŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ŵŽĚŽ�ĨƵŶĐŝŽŶĂů͘�WĂƌĂ�Ž�ŵĞƌĐĂĚŽ͕�Ă�ĞƐĐŽůĂ�ƐĞ�ƚŽƌŶĂ�ƵŵĂ�ĨĄďƌŝĐĂ�ĚĞ�ŵĆŽ�ĚĞ�ŽďƌĂ͕�

ƵŵĂ�ǀĞǌ�ƋƵĞ͕�ƉĂƌĂ�ĞƐƐĂ�ƚĞŽƌŝĂ͕�Ă�ĞĚƵĐĂĕĆŽ�Ġ�Ƶŵ�ƚƌĞŝŶĂŵĞŶƚŽ�ƉĂƌĂ�Ă�ƉƌŽĚƵĕĆŽ͘

K�ƉƌŽũĞƚŽ� ͞�ƐĐŽůĂ� ^Ğŵ�WĂƌƚŝĚŽ͟� Ġ� Ƶŵ�ŵŽǀŝŵĞŶƚŽ� ƉĞƌŝŐŽƐŽ� ƉĂƌĂ� ƋƵĞŵ�ĚŝƐĐŽƌĚĂ� ĚĞ�

ƚŽĚŽƐ�ŽƐ�ƐĞƵƐ�ĂƌŐƵŵĞŶƚŽƐ͕�ŚĂũĂ�ǀŝƐƚĂ�ƋƵĞ�ƚĞƌ�Ž�ƉĞŶƐĂŵĞŶƚŽ�ůŝǀƌĞ�ŶĂ�ĞƐĐŽůĂ�ĂĐĂďĂ�ƐĞ�ƚŽƌŶĂŶĚŽ�

ƉƌĞũƵĚŝĐŝĂů�ƉĂƌĂ�Ž�ĚŽĐĞŶƚĞ�ƋƵĞ�ƚĞŵ�ŝĚĞŝĂƐ� ůŝďĞƌƚĄƌŝĂƐ�Ğ�ĐŽŶƚƌĄƌŝĂƐ�Ă�ĞůĞ͘��ůĠŵ�ĚĞ�ƐŝůĞŶĐŝĂƌ�Ž�

ƉƌŽĨĞƐƐŽƌ͕�ĞƐƐĞ�ŵŽǀŝŵĞŶƚŽ�ƐĞ�ƚŽƌŶĂ�ĂůŐŽ�ƚŽƚĂůŵĞŶƚĞ�ĐŽŶƚƌĂĚŝƚſƌŝŽ͕�ƉŽŝƐ�ƉƌĞŐĂ�ƵŵĂ�ĞƐĐŽůĂ�ƐĞŵ�

ĂƉĞůŽ� ƉŽůşƚŝĐŽ͕� ŵĂƐ� Ġ� Ă� ĨĂǀŽƌ� ĚĞ� ƚŽĚĂ� Ă� ŝĚĞŽůŽŐŝĂ� ĚĞ� ĚŝƌĞŝƚĂ͕� ŽƵ� ƐĞũĂ͕� ƉƌĞŐĂ� ƵŵĂ� ĞƐĐŽůĂ�

ƐŝůĞŶĐŝĂĚĂ͕� ĚŽƵƚƌŝŶĂĚĂ͕� ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂĚĂ� Ğ� ĐŽŵ� ƵŵĂ� ǀŝƐĆŽ� ĐŽŶƐĞƌǀĂĚŽƌĂ͕� ŶĂ� ƋƵĂů� Ž� ĞĚƵĐĂĚŽƌ� Ġ�

ƉƵŶŝĚŽ�ƉŽƌ�ĚŝǌĞƌ�Ž�ƋƵĞ�ƉĞŶƐĂ͘

WĂƌĂ�DĂŶĂĐŽƌĚĂ� ;ϮϬϬϳͿ͕� Ă� ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĂ�ŵĂƌǆŝƐƚĂ�ĚĂ� ĞĚƵĐĂĕĆŽ�Ġ�ƉĞŶƐĂĚĂ�Ă� ƉĂƌƚŝƌ� ĚĂ�

ĞǆĐůƵƐĆŽ�ĚŽ��ƐƚĂĚŽ�ŶŽ�ƋƵĞ�ƚĂŶŐĞ�Ž�ƉĞŶƐĂƌ�Ă�ĞĚƵĐĂĕĆŽ͖�ƉĂƌĂ�ĞůĞ͕�Ž�ĞŶƐŝŶŽ�ƉŽĚĞ�Ɛŝŵ�ƐĞƌ�ĞƐƚĂƚĂů͕�

ŵĂƐ�ŶĆŽ�ĚĞǀĞ�ĞƐƚĂƌ�ƐŽď�ŝŶĨůƵġŶĐŝĂ�ĚŽ��ƐƚĂĚŽ͕�ƵŵĂ�ǀĞǌ�ƋƵĞ�ĚĞǀĞ�ƐĞƌ�ƉĞŶƐĂĚŽ�ƉĞůŽƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌĞƐ�

Ğ� ƉĞůĂ� ĐŽŵƵŶŝĚĂĚĞ� ĞƐĐŽůĂƌ͘� EĞƐƐĞ� ƐĞŶƚŝĚŽ͕� Ă� ĞĚƵĐĂĕĆŽ� ĚĞǀĞ� ƐĞƌ� Ƶŵ� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽ� ƉĂƌĂ�

ĚĞƐĞŶǀŽůǀĞƌ�ƚŽĚĂƐ�ĂƐ�ŚĂďŝůŝĚĂĚĞƐ�ĚŽƐ�ƐƵũĞŝƚŽƐ�ĞŶǀŽůǀŝĚŽƐ�ŶŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ�ĐŽŵƉůĞƚƵĚĞ�ĚŽ�ƐĞƌ�

ŝŶƚĞůĞĐƚƵĂů͘ K�ƉĞŶƐĂŵĞŶƚŽ�ƉĞĚĂŐſŐŝĐŽ�ĚŽ�ŵĂƌǆŝƐŵŽ�ĂũƵĚĂͲŶŽƐ�Ă�ĐŽŵƉƌĞĞŶĚĞƌ�ƋƵĞ�Ă�ĞƐĐŽůĂ�

ĚĞǀĞ�ƐĞƌ�ƌŝŐŽƌŽƐĂ͕�ŵĂƐ͕�ĂŽ�ŵĞƐŵŽ�ƚĞŵƉŽ͕�ĚĞǀĞ�ƐĞƌ�Ƶŵ�ĞƐƉĂĕŽ�ŽŶĚĞ�ƐĞ�ĚĄ�ŐƌĂŶĚĞ�ŝŵƉŽƌƚąŶĐŝĂ�

ă�ĞĚƵĐĂĕĆŽ�ĚĂ�ǀŝĚĂ�Ğ�ă�ĂƋƵŝƐŝĕĆŽ�ĚŽ�ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽ�ĚĂ�ǀŝĚĂ�Ğ�ƉĞůĂ�ǀŝĚĂ͘

�ŽŶƚƌĂƌŝĂŵĞŶƚĞ͕� ĐŽŵ� Ž� ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ� ĚŽ� ĐĂƉŝƚĂůŝƐŵŽ͕� Ă� ĞƐĐŽůĂ� ĨŽŝ� ƐĞŶĚŽ�

ƉĂƵůĂƚŝŶĂŵĞŶƚĞ�ƌĞǀĞƌƚŝĚĂ�ƉĂƌĂ�ĂƚĞŶĚĞƌ�ĂŽƐ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĞƐ�ĚĞ�Ƶŵ�ƐŝƐƚĞŵĂ�ĞĐŽŶƀŵŝĐŽ�ƉĞƌǀĞƌƐŽ�Ğ�

ĂŐůƵƚŝŶĂĚŽƌ�ĚĞ�ƌŝƋƵĞǌĂƐ�Ğ�ƐĂďĞƌĞƐ�ŶĂƐ�ŵĆŽƐ�ĚĞ�ƉŽƵĐŽƐ�Ğ͕�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶƚĞŵĞŶƚĞ͕�ƐĞ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵŽƵ�

Ğŵ� Ƶŵ�ĞƐƉĂĕŽ� ĚĞ� ĚĞƐƵŵĂŶŝǌĂĕĆŽ͘�K� ĞƐƚƵĚĂŶƚĞ͕� ĨƵƚƵƌŽ� ŽƉĞƌĄƌŝŽ͕� ĨŽŝ� ƐĞŶĚŽ� ĐĂĚĂ� ǀĞǌ�ŵĂŝƐ�

ĚĞƐƵŵĂŶŝǌĂĚŽ͕�ĐŽŝƐŝĨŝĐĂĚŽ͕�ŽďũĞƚŝĨŝĐĂĚŽ�Ğ�ƌĞĚƵǌŝĚŽ�ă�ĐŽŶĚŝĕĆŽ�ĚĞ�ŵĄƋƵŝŶĂ͘�WĞƌĚĞŶĚŽ�ĐĂĚĂ�ǀĞǌ�

ŵĂŝƐ�ƐƵĂ�ŚƵŵĂŶŝǌĂĕĆŽ�Ğ�ƐĞ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂŶĚŽ�Ğŵ�ŽďũĞƚŽ͕�Ž�ƐƵũĞŝƚŽ�ĚĂ�ĞƐĐŽůĂ�ĐĂƉŝƚĂůŝƐƚĂ�ƐĞ�ƚŽƌŶĂ�

Ƶŵ�ƐĞƌ�ĞƐǀĂǌŝĂĚŽ ĚĞ�ĚŝŐŶŝĚĂĚĞ�ƋƵĞ�Ġ�ǀŝƐƚŽ͕�ƉŽƌ�DĂƌǆ�;ϮϬϬϴͿ͕�ĐŽŵŽ�Ƶŵ�ĂŶŝŵĂů�ĂĚĂƉƚĂĚŽ�ĂŽ�

ƚƌĂďĂůŚŽ�ĂůŝĞŶĂĚŽ͘

dƌĂďĂůŚŽ�ĂůŝĞŶĂĚŽ�Ġ�͞ƚƌĂďĂůŚŽ�ĞƐƚƌĂŶŚĂĚŽ͟�ƋƵĞ�ĞŵƉŽďƌĞĐĞ�Ž� ƚƌĂďĂůŚĂĚŽƌ�ă�ŵĞĚŝĚĂ�
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Ɛŝ� ŵĞƐŵŽ͕� ĂŶŝŵĂůŝǌĂŶĚŽ� Ž� ƚƌĂďĂůŚĂĚŽƌ͘� �ůĠŵ� ĚŝƐƐŽ͕� Ă� ĐŽůŽŶŝĂůŝĚĂĚĞ� ƚƌŽƵǆĞ� ƵŵĂ� ƉƌŽĨƵŶĚĂ�

ŵĂƌĐĂ�ŚŝƐƚſƌŝĐĂ�ƉĂƌĂ�ĂƐ�ƐŽĐŝĞĚĂĚĞƐ�ƚĞƌĐĞŝƌŽͲŵƵŶĚŝƐƚĂƐ͕�ƋƵĞ�Ġ�Ă�ŽƉƌĞƐƐĆŽ͘

dƌĂŐƚĞŶďĞƌŐ� ;ϮϬϭϮͿ� ƐƵƌŐĞ� ĐŽŵ� Ă� ŝĚĞŝĂ� ĚĞ� ĐƌŝĂĕĆŽ� ĚĞ� Ƶŵ� ƐŝƐƚĞŵĂ� ƋƵĞ� ĂƚĞŶĚĂ� Ă�

ŶĞĐĞƐƐŝĚĂĚĞ�ĚŽ�ĐĂƉŝƚĂů�Ğ͕�ŶĞƐƚĞ�ĐĂƐŽ͕�ƚĞĐĞ�ĐƌşƚŝĐĂƐ�ă�ĞƐĐŽůĂ�ƚĞĐŶŝĐŝƐƚĂ�ĂůŝŶŚĂĚĂ�ĂŽƐ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĞƐ�

ĚŽƐ�ŐƌƵƉŽƐ�ŚĞŐĞŵƀŶŝĐŽƐ͘��Žŵ�Ž�ĂǀĂŶĕŽ�ĚĂ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂůŝǌĂĕĆŽ͕�Ă�ĞƐĐŽůĂ�ƐĞ�ƚŽƌŶĂ�ƵŵĂ ĨĄďƌŝĐĂ�ĚĞ�

ŵĆŽ�ĚĞ�ŽďƌĂ�ďĂƌĂƚĂ�Ğ�ƋƵĞ�ĂƚĞŶĚĂ�ĂŽƐ�ƉƌŽĐĞƐƐŽƐ�ĚĞ�ƐƵĂ�ƉƌŽĚƵĕĆŽ�Ğŵ�ŵĂƐƐĂ͘�^ĞŐƵŶĚŽ�Ž�ĂƵƚŽƌ͕�

Ġ� ƵŵĂ� ĞƐĐŽůĂ� ƋƵĞ� ĂƚĞŶĚĞ� ĂŽƐ� ŝŶƚĞƌĞƐƐĞƐ� ĚŽ� ĐĂƉŝƚĂů� Ğ� ĂĚǀŝŶĚĂ� ĚĂ� ŽƉƌĞƐƐĆŽ� ŶĂƐĐŝĚĂ� ĚŽ�

ĐŽůŽŶŝĂůŝƐŵŽ͘�WƌŽĨĞƐƐŽƌĞƐ�ĐĂƉĂǌĞƐ�ĚĞ�ƐƵƐĐŝƚĂƌ�ĐƌşƚŝĐĂƐ�ƐŽďƌĞ�ŽƐ�ƉƌŽĐĞƐƐŽƐ�ŽƉƌĞƐƐŝǀŽƐ�ƐŽĨƌŝĚŽƐ�

ŶĞƐƐĞ� ƉƌŽĐĞƐƐŽ� ƚĞŶĚĞŵ� Ă� ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƌ� ŽƐ� ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ� Ğŵ�ŵĞƌŽƐ� ƚƌĂďĂůŚĂĚŽƌĞƐ� ĐĂƉĂǌĞƐ� ĚĞ�

ĂƚĞŶĚĞƌ�ŽƌĚĞŶƐ�ƐĞŵ�ĚĞƐŽďĞĚŝġŶĐŝĂ͕�ĐƵŵƉƌŝŶĚŽͲĂƐ�ĚŽĐŝůŵĞŶƚĞ�

�ŽŵŽ�Ž�ĐĂƉŝƚĂů�ƐĞ�ĚŝƐĨĂƌĕĂ�ƉĂƌĂ�ĞŶƚƌĂƌ�ŶĂ�ĞƐĐŽůĂ

��ƉŽƐƐşǀĞů�ƉĞƌĐĞďĞƌ�ƋƵĞ�ĞǆŝƐƚĞ�Ƶŵ�ĐŽŶũƵŶƚŽ ĚĞ�ŝŶƐƚŝƚƵŝĕƁĞƐ�ƋƵĞ�ĞƐƚĆŽ�Ğŵ�ĂƐƐŽĐŝĂĕĆŽ�

ƉĂƌĂ�ƚŝƌĂƌ�ĚĂ�ĞĚƵĐĂĕĆŽ�Ğ�ĚŽ�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌ�Ž�ƉĂƉĞů�ĚĞ�ĂŐĞŶƚĞ�ƐŽĐŝĂů�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂĚŽ�ƋƵĞ�ƉƌŽǀŽĐĂ�ŶŽƐ�

ĞĚƵĐĂŶĚŽƐ�Ă�ĐƌŝƚŝĐŝĚĂĚĞ͘�^ĞŐƵŶĚŽ�'ŝƌŽƵǆ͕�ŝƐƐŽ�ŽĐŽƌƌĞ�ƋƵĂŶĚŽ�ă ŵĞĚŝĚĂ�ƋƵĞ�ĐŽŶŐůŽŵĞƌĂĚŽƐ�

͘͘͘�ĞŶŐŽůĞŵ�ƌĞĚĞƐ�ĚĞ�ƚĞůĞǀŝƐĆŽ͕�ĞƐƚĂĕƁĞƐ�ĚĞ�ƌĄĚŝŽ�͘͘͘�Ğ�ƵŵĂ�ŐĂŵĂ�ĚĞ�ĞƐƚĂďĞůĞĐŝŵĞŶƚŽƐ�ĚĞ�

ŵşĚŝĂ͕�ƚŽƌŶĂͲƐĞ�ŵĂŝƐ�ĚŝĨşĐŝů�ƉĂƌĂ�ƋƵĞ�ŵĂƚĠƌŝĂƐ�ƋƵĞ�ĐƌŝƚŝƋƵĞŵ�͘͘͘�ĞŶĐŽďƌĞŵ�Ƶŵ�ĞƐƉĂĕŽ�ƉƷďůŝĐŽ�

ĚĞ�ĚŝǀƵůŐĂĕĆŽ͟�;'/ZKhy͕�ϮϬϬϯ͕�Ɖ͘�ϭϯͿ͘

WĞƌĐĞďĞŵŽƐ�ƋƵĞ�ĂƐ�ŵĂŝŽƌĞƐ�Ğ�ŵĂŝƐ�ƉŽĚĞƌŽƐĂƐ�ƌĞĚĞƐ�ĚĞ�ĐŽŵƵŶŝĐĂĕĆŽ�ĞƐƚĆŽ�ĞŶĐŽďƌŝŶĚŽ�

ŶŽƚşĐŝĂƐ�ŵĂŝƐ�ĐƌşƚŝĐĂƐ�ƐŽďƌĞ�Ă�ĞĚƵĐĂĕĆŽ�Ğ͕�ĂƐƐŝŵ͕�ƚŽƌŶĂͲƐĞ�ĨĄĐŝů�ƉĂƌĂ�ŽƐ�ĚĞƚĞŶƚŽƌĞƐ�ĚŽ�ƉŽĚĞƌ�

ĨĂǌĞƌĞŵ� ĚĂ� ĞĚƵĐĂĕĆŽ� ƐƵĂ� ŐƌĂŶĚĞ� ĞƐĐŽůĂ� ƚĠĐŶŝĐĂ� ǀŽůƚĂĚĂ� ƉĂƌĂ� Ž� ĐĂƉŝƚĂů͘� �ƐƐŝŵ͕� ƉŽĚĞŵŽƐ�

ƉĞŶƐĂƌ͕�ĐŽŶĨŽƌŵĞ��ƉƉůĞ�;ϮϬϬϯͿ͕�ƋƵĞ�Ž�ƋƵĞ�ŵĂŝƐ�ƐĞ�ĨŽƌƚŝĨŝĐĂ�ŶŽƐ�ƉƌŽĐĞƐƐŽƐ�ĚĂ�ĞĚƵĐĂĕĆŽ�Ġ�Ă�

ŵĂŶƵƚĞŶĕĆŽ� ĚĞ� ƵŵĂ� ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĂ� ƚƌĂĚŝĐŝŽŶĂů� ƋƵĞ͕� ƉƌĞĚŽŵŝŶĂŶƚĞŵĞŶƚĞ͕� ŵĂƌŐŝŶĂůŝǌĂ� ŽƐ�

ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽƐ�ĐƵůƚƵƌĂŝƐ�ĚĞ�ŐƌƵƉŽƐ�ƐŽĐŝĂŝƐ�ĞŶƚĞŶĚŝĚŽƐ�ĐŽŵŽ�ŵŝŶŽƌŝĂƐ�Ğŵ�ĨĂǀŽƌ�ĚĞ�ƵŵĂ�ďĂƐĞ�

ŶŽƌŵĂƚŝǀĂ͕�ĞůŝƚŝƐƚĂ�Ğ�ĐŽŶƐĞƌǀĂĚŽƌĂ�Ğ�ƋƵĞ͕�ŶĂ�ŵĂŝŽƌŝĂ�ĚĂƐ�ǀĞǌĞƐ͕ Ġ�ĞǆĐůƵĚĞŶƚĞ͘��ŶƚĞŶĚĞͲƐĞ�ƋƵĞ�
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Ğ�ĚĞ�ĐŽŶĐĞƉĕƁĞƐ�ƉĞĚĂŐſŐŝĐĂƐ�ʹ ƉƌŝŶĐşƉŝŽƐ�ĐŽŶƐƚŝƚƵĐŝŽŶĂŝƐ�ƋƵĞ�ƌĞŐĞŵ�Ă�>Ğŝ�ĚĞ��ŝƌĞƚƌŝǌĞƐ�Ğ��ĂƐĞƐ�

ĚĂ��ĚƵĐĂĕĆŽ͘

DƵŝƚŽƐ�ƉĂƌůĂŵĞŶƚĂƌĞƐ�ĚĞ�ĚŝƌĞŝƚĂ�ƐĆŽ�Ă�ĨĂǀŽƌ�ĚĂ�͞�ƐĐŽůĂ�^Ğŵ�WĂƌƚŝĚŽ͕͟�ƉŽŝƐ�ĐŽŶĐŽƌĚĂŵ�

ĐŽŵ�Ž�ĚŝƐĐƵƌƐŽ�Ğ�ƐĆŽ�ĂƐƐşĚƵŽƐ�ĂƉŽŝĂĚŽƌĞƐ�ĚĞƐƐĂ�ďĂƌďĄƌŝĞ�ĐŽŶƚƌĂ�Ž�ĞĚƵĐĂĚŽƌ�Ğ�Ă�ĞĚƵĐĂĕĆŽ͘�

WĂƌĂ� ĞƐƐĞƐ� ƉĂƌůĂŵĞŶƚĂƌĞƐ� ƋƵĞ� ƐĞ� ĞŶƚĞŶĚĞŵ� ĐŽŵŽ� ĚĞƚĞŶƚŽƌĞƐ� ĚĂ� ǀĞƌĚĂĚĞ͕� ĂĐŽŶƚĞĐĞ�

ĚŽƵƚƌŝŶĂĕĆŽ�ƉŽůşƚŝĐŽͲƉĂƌƚŝĚĄƌŝĂ�Ğ�ĞƐƚĞ�ƐĞƌŝĂ�Ž�ŐƌĂŶĚĞ�ŵĂů�ĚĂƐ�ĞƐĐŽůĂƐ�Ğ�ĚĂ�ĞĚƵĐĂĕĆŽ�ďƌĂƐŝůĞŝƌĂ͕�

Ğ� ŶĆŽ� ŽƐ� ĚĞƐǀŝŽƐ� ĚĞ� ĚŝŶŚĞŝƌŽ� ƉƷďůŝĐŽ� Ğ� ŶĞŵ� Ă�ŵĄ� ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂĕĆŽ� ĚĞ� ŶŽƐƐŽ� ƉĂşƐ͘� K� ŐƌĂŶĚĞ�

ƉƌŽďůĞŵĂ͕�ƉĂƌĂ�ĞƐƐĞƐ�ƉŽůşƚŝĐŽƐ�ĐŽŶƐĞƌǀĂĚŽƌĞƐ͕�Ġ�Ž�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌ�ƚĞƌ�ŽƉŝŶŝĆŽ�Ğ�ĞǆƉƌĞƐƐĄͲůĂ�ĚĞŶƚƌŽ�

ĚĞ� ƐĂůĂ� ĚĞ� ĂƵůĂ� Ğ� ŶĆŽ� ĂƐ� ĐŽŶĚŝĕƁĞƐ�ŵĂƚĞƌŝĂŝƐ͕� ƐĂůĂƌŝĂŝƐ͕� ĞĐŽŶƀŵŝĐĂƐ� Ğ� ĨşƐŝĐĂƐ� ĚĂƐ� ƉƌſƉƌŝĂƐ�

ĞƐĐŽůĂƐ͘

�ƐƐĂ� ͞ŶĞƵƚƌĂůŝĚĂĚĞ͟�ƋƵĞ�Ž�ƉƌŽũĞƚŽ� ĂƐƐƵŵĞ�Ğ�ƉƌĞŐĂ�ŶĂƐ�ŵşĚŝĂƐ� Ğ�ŶĂƐ�ĞƐĐŽůĂƐ� Ġ�ƵŵĂ�

ĨƌĂƵĚĞ͕�ƉŽƌƋƵĞ�ĞůĂ�ŶĆŽ�ĞǆŝƐƚĞ͖�ŶĂ� ƌĞĂůŝĚĂĚĞ͕�Ġ�ĂƉĞŶĂƐ�ƵŵĂ� ũŽŐĂĚĂ�ĚŝƌĞŝƚŝƐƚĂ�ƉĂƌĂ�ĐŽŶƚĞƌ�ŽƐ�

ĂǀĂŶĕŽƐ�ƋƵĞ�Ă�ĞĚƵĐĂĕĆŽ�ƚĞǀĞ�ŶŽƐ�ƷůƚŝŵŽƐ�ĂŶŽƐ͘�EĞƐƐĞ�ƐĞŶƚŝĚŽ͕�ĐŽŶĐŽƌĚĂŵŽƐ�ĐŽŵ�&ƌĞŝƌĞ�;ϮϬϭϲͿ�

ŶŽ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƌĞĨĞƌĞ�ă�͞ŶĞƵƚƌĂůŝĚĂĚĞ͘͟�WĂƌĂ�&ƌĞŝƌĞ�ŶĆŽ�ĞǆŝƐƚĞ�ĂƚŽ�ĚŽĐĞŶƚĞ�ŶĞƵƚƌŽ͕�ƵŵĂ�ǀĞǌ�ƋƵĞ�Ž�

ƉƌŽĨĞƐƐŽƌ�ŶĆŽ�ƉŽĚĞ�ĞƐĐŽŶĚĞƌ�ƐƵĂ�ƉŽƐƚƵƌĂ�ŽƵ�ŵĞƐŵŽ�ƐƵĂ�ŽƉŝŶŝĆŽ�ƉŽůşƚŝĐĂ͘�^ĞŶĚŽ�ĂƐƐŝŵ͕

ĐƌĞŝŽ�ƋƵĞ�ŶƵŶĐĂ�ƉƌĞĐŝƐŽƵ�Ž�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝƐƚĂ�ĞƐƚĂƌ�ƚĆŽ�ĂĚǀĞƌƚŝĚŽ�ƋƵĂŶƚŽ�
ŚŽũĞ� Ğŵ� ĨĂĐĞ� ĚĂ� ĞƐƉĞƌƚĞǌĂ� ĐŽŵ� ƋƵĞ� Ă� ŝĚĞŽůŽŐŝĂ� ĚŽŵŝŶĂŶƚĞ� ŝŶƐŝŶƵĂ� Ă�
ŶĞƵƚƌĂůŝĚĂĚĞ�ĚĂ�ĞĚƵĐĂĕĆŽ͘��ĞƐƐĞ�ƉŽŶƚŽ�ĚĞ�ǀŝƐƚĂ͕�ƋƵĞ�Ġ�ƌĞĂĐŝŽŶĄƌŝŽ͕�Ž�ĞƐƉĂĕŽ�
ƉĞĚĂŐſŐŝĐŽ͕�ŶĞƵƚƌŽ�ƉŽƌ� ĞǆĐĞůġŶĐŝĂ͕� Ġ� ĂƋƵĞůĞ� Ğŵ�ƋƵĞ� ƐĞ� ƚƌĞŝŶĂŵ ŽƐ�ĂůƵŶŽƐ�
ƉĂƌĂ�ĂƐ�ƉƌĄƚŝĐĂƐ�ĂƉŽůşƚŝĐĂƐ͕�ĐŽŵŽ�ƐĞ�Ă�ŵĂŶĞŝƌĂ�ŚƵŵĂŶĂ�ĚĞ�ĞƐƚĂƌ�ŶŽ�ŵƵŶĚŽ�
ĨŽƐƐĞ�ŽƵ�ƉƵĚĞƐƐĞ�ƐĞƌ�ƵŵĂ�ŵĂŶĞŝƌĂ�ŶĞƵƚƌĂ�;&Z�/Z�͕�ϮϬϭϲ͕�Ɖ͘�ϵϱͲϵϲ͖�ŐƌŝĨŽ�ĚŽ�
ĂƵƚŽƌͿ͘

WŽƌƚĂŶƚŽ͕�Ž�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌ�ĂƚƵĂŶƚĞ�ŶĂ�ĨŽƌŵĂĕĆŽ�ĚĞ�ƐĞƵƐ�ĂůƵŶŽƐ�ũĂŵĂŝƐ�ĚĞǀĞ�ĞƐƋƵĞĐĞƌ�ƐĞƵ�

ƉĂƉĞů͕�ƋƵĞ�Ġ�Ž�ĚĞ�ƚŽƌŶĂƌͲƐĞ�ŝŶĐĞŶƚŝǀĂĚŽƌ�ĚĞ�ŵƵĚĂŶĕĂƐ�ƐŽĐŝĂŝƐ�ŶĂ�ĞƐĐŽůĂ͘�K�ĂƵƚŽƌ�ŶŽƐ�ŝŶĚŝĐĂ�

ƋƵĞ� Ž� ƉƌŽĨĞƐƐŽƌ� ĐŽŵŽ� ŵĞĚŝĂĚŽƌ͕� ĚĞŶƚƌŽ� ĚĂ� ƐĂůĂ� ĚĞ� ĂƵůĂ͕� ŶĞĐĞƐƐŝƚĂ� ĞǆƉŽƌ� ƐƵĂƐ� ƉƌſƉƌŝĂƐ�

ŽƉŝŶŝƁĞƐ� ĚĞ� ŵŽĚŽ� ĐƌşƚŝĐŽ͕� ĞƐƚĂďĞůĞĐĞŶĚŽ͕� ĚĞƐƚĂ� ŵĂŶĞŝƌĂ͕� ĐŽŶĨŝĂŶĕĂ� ĐŽŵ� ƐĞƵƐ� ĂůƵŶŽƐ� ĂŽ�

ĚĞƐĞŶǀŽůǀĞƌ�ĚĞďĂƚĞƐ͕�Ğ�ŶŝƚŝĚĂŵĞŶƚĞ�ŵŽƐƚƌĂŶĚŽ�ƌĞƐƉĞŝƚŽ�ƉŽƌ�ƐĞƵƐ�ĂůƵŶŽƐ�ĂŽ�ĂĐĞŝƚĂƌ�Ğ�ƌĞƐƉĞŝƚĂƌ�

Ă�ŽƉŝŶŝĆŽ�ĂůŚĞŝĂ͕�ƐĞũĂ�ĐŽŶĐŽƌĚĂŶĚŽ�ŽƵ�ĚŝƐĐŽƌĚĂŶĚŽ͘�&ƌĞŝƌĞ�ŶŽƐ�Ěŝǌ�ƋƵĞ͕�͞ŶĞƐƚĞ�ƐĞŶƚŝĚŽ͕�ƋƵĂŶƚŽ�

ŵĂŝƐ�ƐŽůŝĚĂƌŝĞĚĂĚĞ�ĞǆŝƐƚĂ�ĞŶƚƌĞ�Ž�ĞĚƵĐĂĚŽƌ�Ğ�ĞĚƵĐĂŶĚŽƐ�ŶŽ�͚ƚƌĂƚŽ͛�ĚĞƐƚĞ�ĞƐƉĂĕŽ͕�ƚĂŶƚŽ�ŵĂŝƐ�
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ϭϮϳϱ
�ƌŐƵŵĞŶƚŽƐ�WƌſͲ�ĚƵĐĂĕĆŽ͕�WŽƵƐŽ��ůĞŐƌĞ͕�ǀ͘�ϰ͕�Ŷ͘ ϭϮ͕�Ɖ͘�ϭϮϲϲ�ͲϭϮϴϳ͕�ƐĞƚ͘�Ͳ ĚĞǌ͕͘�ϮϬϭϵ
/^^E͗�ϮϰϰϴͲϮϴϬϯ���ŚƚƚƉ͗ͬͬĚǆ͘ĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϮϰϮϴϬͬĂƉĞ͘ǀϰŝϭϮ͘ϰϳϮ

ƉŽƐƐŝďŝůŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ�ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ�ĚĞŵŽĐƌĄƚŝĐĂ�ƐĞ�ĂďƌĞŵ�ŶĂ�ĞƐĐŽůĂ͟�;&Z�/Z�͕�ϮϬϭϲ͕�Ɖ͘�ϵϱ͖�ŐƌŝĨŽ�

ĚŽ�ĂƵƚŽƌͿ͘

�ŽŶĨŽƌŵĞ�&ƌĞŝƌĞ�;ϮϬϭϲͿ�ŶŽƐ�ĐŽůŽĐĂ�Ă�ƉĂƌ�ĚĞƐƐĂ�ƋƵĞƐƚĆŽ͕�ĐŽŵƉƌĞĞŶĚĞŵŽƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĚĞǀĞ�

ƚĞƌ�Ğŵ�ŵĞŶƚĞ�ƋƵĞ�Ž�ĚŽĐĞŶƚĞ�ĞǆĞƌĐĞ�Ƶŵ�ƉĂƉĞů�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ŶĂ�ƐŽĐŝĞĚĂĚĞ�Ğ�ŶĆŽ�ƉŽĚĞ�ƉĂƐƐĂƌ ƉŽƌ�

ƐĞƵƐ� ĂůƵŶŽƐ� ĚĞ� ƵŵĂ� ĨŽƌŵĂ� ŽŵŝƐƐĂ͕� ƉŽŝƐ͕� ƌŽŵƉĞŶĚŽ� ĐŽŵ� ƉĂƌĂĚŝŐŵĂƐ� Ğ� ĞƐƚĞƌĞſƚŝƉŽƐ͕� Ž�

ƉƌŽĨĞƐƐŽƌ� Ğŵ� Ɛŝ� ũĄ� ƐĞ� ƚŽƌŶĂ� Ƶŵ� ƐƵũĞŝƚŽ� ƉŽůşƚŝĐŽ� Ğ� ĚĞ� ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂĕĆŽ� ŶĂ� ĞƐĐŽůĂ͘� WĂƌĂ� ƋƵĞ�

ŽĐŽƌƌĞƐƐĞ�ĞƐƐĂ�͞ ŶĞƵƚƌĂůŝĚĂĚĞ͟�ĚĞ�ĨĂƚŽ͕�ƐĞƌŝĂ�ŝŵƉƌĞƐĐŝŶĚşǀĞů�ŶĆŽ�ĞǆŝƐƚŝƌĞŵ�ĚŝĨĞƌĞŶĕĂƐ�ĚĞ�ĐůĂƐƐĞƐ�

ƐŽĐŝĂŝƐ͕�ƉŽůşƚŝĐĂƐ͕�ĞĐŽŶƀŵŝĐĂƐ͕�ƌĞůŝŐŝŽƐĂƐ͕�ƌĂĐŝĂŝƐ�Ğ�ĚĞ�ŐġŶĞƌŽ�Ğŵ�ƵŵĂ�ĐŽŵƵŶŝĚĂĚĞ͕�ŐĂƌĂŶƚŝŶĚŽ͕�

ĂƐƐŝŵ͕� ƵŵĂ� ƐŽĐŝĞĚĂĚĞ� ŵĂŝƐ� ũƵƐƚĂ� Ğ� ĐŽŵ� ƉŽůşƚŝĐĂƐ� ƉƷďůŝĐĂƐ� ŝŐƵĂůŝƚĄƌŝĂƐ͕� Ğ� ŝƐƚŽ� ƐĞƌŝĂ� ƵŵĂ�

ǀĞƌĚĂĚĞŝƌĂ�ƵƚŽƉŝĂ͕�ĂůŐŽ�ĚŝƐƚĂŶƚĞ�ĚĞ�ŶŽƐƐĂ�ƌĞĂůŝĚĂĚĞ͘

^ĂǀŝĂŶŝ ;ϮϬϭϭͿ�Ěŝǌ� ƋƵĞ�ŶĆŽ� ĐĂďĞ�ă�ĞƐĐŽůĂ�ŵŽƐƚƌĂƌ�Ž�ſďǀŝŽ͕�ŵĂƐ�Ġ� ƌĞůĞǀĂŶƚĞ�ƋƵĞ�ĞůĂ�

ĂƉƌĞƐĞŶƚĞ�Ž�ŽĐƵůƚŽ͕�Ž�ĚĞƐĐŽŶŚĞĐŝĚŽ�ŽƵ͕�ĐŽŵŽ�ĞůĞ�Ěŝǌ͕� ͞Ž�ŽƵƚƌŽ� ůĂĚŽ�ĚĂ� ůƵĂ͘͟��ůĠŵ�ĚŝƐƐŽ͕�Ž�

ĂƵƚŽƌ� ĚĞƐƚĂĐĂ� ƋƵĞ� ĂůŐƵŶƐ� ƐŝƐƚĞŵĂƐ� ĚĞ� ĞŶƐŝŶŽ� ĨŝǆĂƌĂŵ� Ž� ƚĞŵƉŽ� ƉĂƌĂ� ƋƵĞ� ŽƐ� ĞĚƵĐĂŶĚŽƐ�

ĂƉƌĞŶĚĂŵ�Ž�ƋƵĞ�ĨŽƌ�ďĄƐŝĐŽ͕�ĂƉĞŶĂƐ�Ă�ƚĠĐŶŝĐĂ͕�ƐĞŵ�Ž�ĂƉƌŽĨƵŶĚĂŵĞŶƚŽ�ŶĞĐĞƐƐĄƌŝŽ�ƉĂƌĂ�ƵŵĂ�

ĞĚƵĐĂĕĆŽ�ƋƵĞ�ƉƌŽǀŽƋƵĞ�Ğ�ŝŶƐƚŝŐƵĞ�Ž�ƉĞŶƐĂƌ�Ğ�ĨĂǌĞƌ�ĐƌşƚŝĐŽ�ĚŽƐ�ĞĚƵĐĂŶĚŽƐ͘

WĂƌĂ� DĐ>ĂƌĞŶ� Ğ� &ĂƌĂŚŵĂŶĚƉƵƌ� ;ϮϬϬϮͿ͕� Ž� ĐĂƉŝƚĂůŝƐŵŽ� ŵƵŶĞͲƐĞ� ĐĂĚĂ� ǀĞǌ� ŵĂŝƐ� ĚĞ�

ĂƐƉĞĐƚŽƐ�ŽƉƌĞƐƐŽƌĞƐ�ƉĂƌĂ�ŶĂƚƵƌĂůŝǌĂƌ�ĂƐ� ƌĞůĂĕƁĞƐ�ĚĞ�ĞǆƉůŽƌĂĕĆŽ�ƚĆŽ�ƉƌĞƐĞŶƚĞƐ�ŶĂƐ� ƌĞůĂĕƁĞƐ�

ĐŽůŽŶŝĂŝƐ�Ğ�ƋƵĞ�ǀŝĂũĂŵ�ŶŽ� ƚĞŵƉŽ�ĂƚĠ�Ž� ƐĠĐƵůŽ�yy/�ƉĂƌĂ�ŵĂƐĐĂƌĂƌ͕� ĐŽŵ�ŵĂŝƐ� ŝŶƚĞŶƐŝĚĂĚĞ͕�Ă�

ƐĞŐƌĞŐĂĕĆŽ͖�ƚĞŶƚĂŵ�ŝŵƉƵƚĂƌ�Ă�ƚŽĚŽ�ĐƵƐƚŽ�Ă�ůƵƚĂ�ĄƌĚƵĂ�ƋƵĞ�ŽƐ�ĐŽƌƉŽƐ�ƐƵďĂůƚĞƌŶŝǌĂĚŽƐ�ŐĂůŐĂŵ�

ŶĂ� ƚĞŶƚĂƚŝǀĂ� ĚĞ� ĞƐƚĂďĞůĞĐĞƌĞŵͲƐĞ� ĞŶƋƵĂŶƚŽ� ĂƚŝǀŽƐ͘� YƵĂŶĚŽ� Ž� ĐĂƉŝƚĂů� ĨĂǌ� ŝƐƐŽ� ĞůĞ� ƉƌŽǀŽĐĂ�

ŶĞƐƐĞƐ�ƐƵũĞŝƚŽƐ�ƵŵĂ�ĨĂůƐĂ�ŝůƵƐĆŽ�ĚĞ�ƵŵĂ�ĐůĂƐƐĞ�ũƵƐƚĂ͕�ƋƵĂŶĚŽ�ŶĂ�ǀĞƌĚĂĚĞ�ĞƐƚĂ�ĂƉĞŶĂƐ�Ž�ŽƉƌŝŵĞ͘

�� ĞƐĐŽůĂ͕� ĂŽ� ƚĞŶƚĂƌ� Ăďƌŝƌ� Ğ� ĐƌŝĂƌ� Ă� ƉƌŽďůĞŵĂƚŝǌĂĕĆŽ� Ă� ĞƐƐĞ� ŵŽĚĞůŽ� ĞĐŽŶƀŵŝĐŽ� ĚĞ�

ĞǆƉůŽƌĂĕĆŽ͕�Ġ�ǀŝƐƚĂ�ƉŽƌ�ŵƵŝƚŽƐ�ĐŽŶƐĞƌǀĂĚŽƌĞƐ�ĐŽŵŽ�Ƶŵ�ĂŵďŝĞŶƚĞ�ŚŽƐƚŝů�ƉĂƌĂ�ĂƐ�ƐƵĂƐ�ƌĞĨŽƌŵĂƐ�

ƋƵĞ� ŽďũĞƚŝǀĂŵ� Ă� ŽƉƌĞƐƐĆŽ͘� �ǀŝĚĞŶĐŝĂͲƐĞ͕� ĐŽŵ� ŝƐƐŽ͕� Ă� ďƵƐĐĂ� ĚĞ� ĂƐƉĞĐƚŽƐ� ĐŽŶƐĞƌǀĂĚŽƌĞƐ�

ĚŝƐĨĂƌĕĂĚŽƐ�ĚĞ�ƉƌŽũĞƚŽƐ�ĚĞ�ůĞŝ͕�ĐŽŵŽ�Ġ�Ž�ĐĂƐŽ�ĚĂ�͞�ƐĐŽůĂ�^Ğŵ�WĂƌƚŝĚŽ͕͟�ƋƵĞ�ƉŽƐƐƵŝ�ĐŽŵŽ�ƉŝůĂƌ�

ƉƌŝŶĐŝƉĂů�Ž�ƐŝůĞŶĐŝĂŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ĞĚƵĐĂĚŽƌĞƐ�ƐŽďƌĞ�ƋƵĞƐƚƁĞƐ�ƋƵĞ�ƉƌŽǀŽƋƵĞŵ�Ă�ƉƌŽďůĞŵĂƚŝǌĂĕĆŽ�Ğ�

Ă�ĐƌŝƚŝĐŝĚĂĚĞ͘

EĂ�ƐŽĐŝĞĚĂĚĞ͕�ĂƐ�ŵƵĚĂŶĕĂƐ�ƋƵĞ�ƐĞŵƉƌĞ�ŽĐŽƌƌĞŵ�ƐĆŽ�ĚŝƌĞƚĂŵĞŶƚĞ�ůŝŐĂĚĂƐ�ă�ůƵƚĂ�ĞŶƚƌĞ�

ŽƉƌĞƐƐŽƌĞƐ� Ğ� ŽƉƌŝŵŝĚŽƐ͘�DĂƐ� ĚĞƐĚĞ� ƐĞŵƉƌĞ͕� ŐƌƵƉŽƐ� ƚĂŶƚŽ� ĚĂ� ĞƐƋƵĞƌĚĂ� ƋƵĂŶƚŽ� ĚĂ� ĚŝƌĞŝƚĂ�

ƐĂďĞŵ�ƋƵĞ�Ƶŵ�ĚŽƐ�ĨĂƚŽƌĞƐ�ƉĂƌĂ�Ă�ŵƵĚĂŶĕĂ�ƐĞ�ĞŶĐŽŶƚƌĂ�ŶĂ�ĞĚƵĐĂĕĆŽ͘�^ĞŶĚŽ�ĂƐƐŝŵ͕�ƐĞ�ƚƌĂǀĂ�
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ϭϮϳϲ
�ƌŐƵŵĞŶƚŽƐ�WƌſͲ�ĚƵĐĂĕĆŽ͕�WŽƵƐŽ��ůĞŐƌĞ͕�ǀ͘�ϰ͕�Ŷ͘ ϭϮ͕�Ɖ͘�ϭϮϲϲ�ͲϭϮϴϳ͕�ƐĞƚ͘�Ͳ ĚĞǌ͕͘�ϮϬϭϵ
/^^E͗�ϮϰϰϴͲϮϴϬϯ���ŚƚƚƉ͗ͬͬĚǆ͘ĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϮϰϮϴϬͬĂƉĞ͘ǀϰŝϭϮ͘ϰϳϮ

ƵŵĂ�ŐƵĞƌƌĂ�ƉĂƌĂ�ƋƵĞ�Ă�ĞĚƵĐĂĕĆŽ�ƐĞũĂ�ĚĞ�ĂĐŽƌĚŽ�ĐŽŵ�ĂƐ�ŝĚĞŽůŽŐŝĂƐ�ĚĞ�ĐĂĚĂ�ŐƌƵƉŽ�ŶĂƐ�ĞƐĐŽůĂƐ͘�

KďǀŝĂŵĞŶƚĞ͕�Ă�ŵĂŝŽƌŝĂ�ĐŽŶƐĞƌǀĂĚŽƌĂ�ŶĆŽ�ƋƵĞƌ�Ă�ŝŶĐůƵƐĆŽ�ĚĞ�ƚĞŵĂƐ�ƚƌĂŶƐŐƌĞƐƐŽƌĞƐ�ƋƵĞ�ůĞǀĞŵ�

ĂŽ� ƌĞĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽ� ĚĂƐ� ĐŽŶĚŝĕƁĞƐ� ƐŽĐŝĂŝƐ� ĚŽƐ� ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ͕� ƚĂŝƐ� ĐŽŵŽ� Ă� ĚŝƐĐƵƐƐĆŽ� ƐŽďƌĞ� Ă�

ĚŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞ�ƐĞǆƵĂů͕�ĚĞ�ŐġŶĞƌŽ�Ğ�ĚĞ�ĐůĂƐƐĞ͕�ƉŽƌ�ĞǆĞŵƉůŽ͕�ƉŽŝƐ�ŝƌŝĂŵ�ŝŶƚĞƌǀŝƌ�ŶŽƐ�ǀĂůŽƌĞƐ�ŵŽƌĂŝƐ�

ƋƵĞ�ƐĆŽ�ŝŵƉŽƐƚŽƐ�ƉŽƌ�ƵŵĂ�ƐŽĐŝĞĚĂĚĞ�ƚƌĂĚŝĐŝŽŶĂůŝƐƚĂ�ă�ĞƐĐŽůĂ͘

�ŶƚĞŶĚĞŵŽƐ�ƋƵĞ�ĐŽŵ�Ă�ƉŽƐƐşǀĞů�ĂŵĞĂĕĂ�ĚĞƐƐĂ�ũŽŐĂĚĂ�ƉŽůşƚŝĐĂ͕�Ă�͞�ƐĐŽůĂ�^Ğŵ�WĂƌƚŝĚŽ͟�

ƋƵĞŝƌĂ� ƐŝůĞŶĐŝĂƌ� ĂŽ�ŶĆŽ�ƉĞƌŵŝƚŝƌ� Ă� ĐŽŶƐĐŝĞŶƚŝǌĂĕĆŽ�ĚŽƐ� ŐƌƵƉŽƐ� ƐŽĐŝĂŝƐ�ŽƉƌŝŵŝĚŽƐ͕� ƚĂŝƐ� ĐŽŵŽ�

>ĠƐďŝĐĂƐ͕� 'ĂǇƐ͕� �ŝƐƐĞǆƵĂŝƐ͕� dƌĂŶƐĞǆƵĂŝƐ� Ğ� dƌĂǀĞƐƚŝƐ� ;>'�ddƐͿ͕� ƚƌĂďĂůŚĂĚŽƌĞƐ͕� ŵŽƌĂĚŽƌĞƐ� ĚĞ�

ƉĞƌŝĨĞƌŝĂƐ͕�ŶĞŐƌŽƐ�Ğ� ŝŶĚşŐĞŶĂƐ͘�WŽƌ�ĐŽŶƐĞƋƵġŶĐŝĂ͕�ĞƐƐĂ� ŝĚĞŽůŽŐŝĂ�ĂĐĂďĂ�ƉŽƌ�ƐĞŐƌĞŐĂƌ�ĂůƵŶŽƐ͕�

ƉŽŝƐ� ŽƐ� ƋƵĞ� ŶĆŽ� ƐĞ� ĞŶĐĂŝǆĂŵ� Ğŵ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚŽƐ� ƉĂĚƌƁĞƐ� ŝŵƉŽƐƚŽƐ� ƉĞůĂ� ƐŽĐŝĞĚĂĚĞ� ĂĐĂďĂŵ�

ƐĞŶĚŽ�ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂĚŽƐ͕� ĞǆĐůƵşĚŽƐ͕� Ğ�ŵƵŝƚŽƐ� ĂƚĠ�ĚĞƐŝƐƚĞŵ�ĚĂ�ĞƐĐŽůĂ͘� �ŽŵƉƌĞĞŶĚĞŵŽƐ�ƋƵĞ� ͞Ž�

ƉƌĞĐŽŶĐĞŝƚŽ�ǀĞŵ�ĚŽƐ�ĚŝƐĐƵƌƐŽƐ�ƋƵĞ�ŶĂƚƵƌĂůŝǌĂŵ�ŽƐ�ůƵŐĂƌĞƐ�ƐŽĐŝĂŝƐ�ĚĞ�ŚŽŵĞŶƐ�Ğ�ŵƵůŚĞƌĞƐ�ĐŽŵŽ�

ƷŶŝĐĂƐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂĕƁĞƐ͕�Ğ�ƐĞŐƌĞŐĂŵ�ƋƵĂůƋƵĞƌ�ŽƵƚƌĂ�ĨŽƌŵĂ�ĚĞ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĂĕĆŽ͟�;D�E,�^͕�ϮϬϭϲ͕�

Ɖ͘�ϭϳͿ͘

�ŝŶĚĂ� ŶĞƐƐĂ� ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĂ͕� �ĂŶĚĂƵ� ;ϮϬϭϯͿ� ŝŶĨŽƌŵĂ� ƋƵĞ͕� ĐŽŵŽ� Ă� ĞƐĐŽůĂ� ƚĞŵ� ĐĞƌƚĂƐ�

ĚŝĨŝĐƵůĚĂĚĞƐ� Ğŵ� ůŝĚĂƌ� ĐŽŵ� Ă� ƉůƵƌĂůŝĚĂĚĞ� Ğ� ĂƐ� ĚŝĨĞƌĞŶĕĂƐ͕� Ž� ƉƌŽĨĞƐƐŽƌ� ĂĐĂďĂ� ƐĞŶĚŽ� Ž�

ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂĚŽƌ�ĚĞƐƐĞƐ�ŐƌƵƉŽƐ�ŵŝŶŽƌŝƚĄƌŝŽƐ͕�ƋƵĞ�ƐĆŽ�ĞǆĐůƵşĚŽƐ͘�K�ƋƵĞ�ĞǀŝƚĂƌŝĂ�Ă�ĞǀĂƐĆŽ�ĞƐĐŽůĂƌ�

ĚĞƐƐĞƐ�ŐƌƵƉŽƐ�ŶĂ�ĞƐĐŽůĂ�ƐĞƌŝĂ�Ă�ĚŝƐĐƵƐƐĆŽ�Ğ�ĚĞďĂƚĞ Ğŵ�ƐĂůĂ�ĚĞ�ĂƵůĂ͕�ŽƵ�ƐĞũĂ͕�ĨĂůĂƌ�Ă�ƉĂƌƚŝƌ�ĚĞ�

ƐƵĂƐ� ƉƌſƉƌŝĂƐ� ĚĞŵĂŶĚĂƐ͘� K� ƉƌŽũĞƚŽ� ͞�ƐĐŽůĂ� ^Ğŵ� WĂƌƚŝĚŽ͟� ŶĆŽ� ƐĞ� ŝŵƉŽƌƚĂ� ĐŽŵ� ŐƌƵƉŽƐ�

ŵŝŶŽƌŝƚĄƌŝŽƐ͕�ĂƉĞŶĂƐ�ĐŽŵ�ƐƵĂƐ�ƉƌſƉƌŝĂƐ�ŽƌŝŐĞŶƐ�ĐŽŶƐĞƌǀĂĚŽƌĂƐ͘

�ƐƐĞ� ƉƌŽũĞƚŽ� ďƵƐĐĂ� ƚŝƌĂƌ� ƚŽĚĂ� Ă� ĂƵƚŽŶŽŵŝĂ� ĚŽ� ĚŽĐĞŶƚĞ� ƉĂƌĂ� ƋƵĞ� Ž�ŵĞƐŵŽ� ĂƉĞŶĂƐ�

͞ĞŶƐŝŶĞ͟� Ž� ďĄƐŝĐŽ� ƉĂƌĂ� Ž� ďŽŵ� ƚƌĞŝŶĂŵĞŶƚŽ� ƚĠĐŶŝĐŽ� ĚĞƐƐĞ� ĞĚƵĐĂŶĚŽ͕� ŝŶƐƚƌƵŝŶĚŽ͕� ƉŽƌƚĂŶƚŽ͕�

ĂƉĞŶĂƐ� Ž� ƋƵĞ� Ž� ĐĂƉŝƚĂů� Ğ� Ž� ĐŽŶƐĞƌǀĂĚŽƌŝƐŵŽ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂŵ� ĐŽŵŽ� ͞ĐĞƌƚŽ͟� Ğ� ĨĂǌĞŶĚŽ͕� ĚĞƐƚĂ�

ŵĂŶĞŝƌĂ͕�ĚĂ�ĞĚƵĐĂĕĆŽ�Ƶŵ�ĐĂŵƉŽ�ĚĞ�ĂůŝĞŶĂĕĆŽ͘��ŽŶƚƵĚŽ͕�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂŵŽƐ�Ă�ƉƌŽƉŽƐƚĂ ĚĞĐŽůŽŶŝĂů�

ƉĂƌĂ�Ă�ƐƵƉĞƌĂĕĆŽ�ĚĞƐƐĂ�ĐŽŶũƵŶĕĆŽ�ĐŽŶƐĞƌǀĂĚŽƌĂ͕�ƋƵĞ�ƐĞƌĄ�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĚĂ�ŵĂŝƐ�ĂĚŝĂŶƚĞ͘

K� ĞĚƵĐĂŶĚŽ� ƋƵĞ� ĞŶĨƌĞŶƚĂ� Ğ� ƉĂƐƐĂ� ƉŽƌ� ĞƐƐĞ� ĐŽŶĨůŝƚŽ� ĚĞ� ŝĚĞŶƚŝĚĂĚĞ͕� ĚĞ�

ĂƵƚŽĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽ� Ğ� ĐŽŶƐĐŝġŶĐŝĂ� ĚĞ� Ɛŝ͕� ăƐ� ǀĞǌĞƐ� ĞŶǆĞƌŐĂ� Ă� ĞƐĐŽůĂ� ĐŽŵŽ� ŵŽĚŽ� ĚĞ� ŽďƚĞƌ�

ŝŶĨŽƌŵĂĕƁĞƐ͖� ĂůŐƵŶƐ� ĚŝƐĐĞŶƚĞƐ� ǀĞĞŵ� Ž� ƉƌŽĨĞƐƐŽƌ� ĐŽŵŽ� Ƶŵ� ƉŽƐƐşǀĞů� ĐŽŶƐĞůŚĞŝƌŽ� Ğ� ŵƵŝƚŽƐ�

ƉĞĚĞŵ�ĂũƵĚĂ�Ğ�ƐĆŽ�ŽƌŝĞŶƚĂĚŽƐ�ĚĂ�ŵĞůŚŽƌ�ĨŽƌŵĂ�ƉŽƐƐşǀĞů͘�WŽƌĠŵ͕�ĐŽŵ�Ă�ŝŵƉůĂŶƚĂĕĆŽ�ĚĞƐƐĂ�

ŝĚĞŽůŽŐŝĂ� ĐŽŶƐĞƌǀĂĚŽƌĂ�Ğ� ĂůŝĞŶĂŶƚĞ�ĚĂ� ͞�ƐĐŽůĂ� ^Ğŵ�WĂƌƚŝĚŽ͕͟� Ž�ĚŽĐĞŶƚĞ�ŶĆŽ�ŽƉŝŶĂƌĄ� ƐŽďƌĞ�
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�ƌŐƵŵĞŶƚŽƐ�WƌſͲ�ĚƵĐĂĕĆŽ͕�WŽƵƐŽ��ůĞŐƌĞ͕�ǀ͘�ϰ͕�Ŷ͘ ϭϮ͕�Ɖ͘�ϭϮϲϲ�ͲϭϮϴϳ͕�ƐĞƚ͘�Ͳ ĚĞǌ͕͘�ϮϬϭϵ
/^^E͗�ϮϰϰϴͲϮϴϬϯ���ŚƚƚƉ͗ͬͬĚǆ͘ĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϮϰϮϴϬͬĂƉĞ͘ǀϰŝϭϮ͘ϰϳϮ

ŶĂĚĂ�ƋƵĞ ŶĆŽ�ĞƐƚĞũĂ�Ğŵ�ƐƵĂ�ĐĂƌŐĂ�ŚŽƌĄƌŝĂ�Ğ�ĐƵƌƌşĐƵůŽ͘

�Ɛ� ĚĞƐŝŐƵĂůĚĂĚĞƐ� ĞŶĐŽŶƚƌĂĚĂƐ� ŶŽƐ� ĂŵďŝĞŶƚĞƐ� ĞĚƵĐĂĐŝŽŶĂŝƐ� ƐƵƌŐĞŵ� ĚĞ� ƵŵĂ�

ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƚŝĐĂ�ĐŽŶƐĞƌǀĂĚŽƌĂ�ƋƵĞ͕�ĐŽĂĚƵŶĂĚĂ�ĐŽŵ�Ă�ĐƌŝĂĕĆŽ�ĚĞ�ƉƌŽũĞƚŽƐ�ĐŽŵŽ�Ă�͞�ƐĐŽůĂ�^Ğŵ�

WĂƌƚŝĚŽ͕͟�ĂĐĞŶƚƵĂŵ�ĂŝŶĚĂ�ŵĂŝƐ�ĞƐƐĞƐ�ĂƐƉĞĐƚŽƐ�ƋƵĞ�ƐĞŵƉƌĞ�ĞƐƚŝǀĞƌĂŵ�ĞŵďƌŝŽŶĂĚĂƐ�ŶŽ�ŵĞŝŽ�

ƐŽĐŝĂů͘��ĞƐƐĞ�ŵŽĚŽ͕�ƐŝůĞŶĐŝĂƌ�Ă�ƉƌĄƚŝĐĂ�ĚŽĐĞŶƚĞ͕�ǀŝŐŝĂƌ�ĚŝƐĐƵƌƐŽƐ͕�ŝŵƉĞĚŝƌ�Ă�ůŝǀƌĞ�ĐŝƌĐƵůĂĕĆŽ�ĚĞ�

ŝĚĞŝĂƐ�Ğ�ĐĂƐƐĂƌ�Ž�ƉĞŶƐĂƌ�ĐƌşƚŝĐŽ͕�ĂŶƵůĂŶĚŽ�Ă�ůŝďĞƌĚĂĚĞ�ĚĞ�ĐĄƚĞĚƌĂ͕�ĨĂǀŽƌĞĐĞŵ�Ă�ŝŐŶŽƌąŶĐŝĂ�Ğ�Ž�

ĚĞƐĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽ� ĚĂ� ƌĞĂůŝĚĂĚĞ� ƐŽĐŝĂů� ƋƵĞ� Ġ� ŵĂƌĐĂĚĂ� ƉŽƌ� ŚŝĞƌĂƌƋƵŝĂƐ� ƐŽĐŝĂŝƐ� ůĂƚĞŶƚĞƐ� Ğ�

ĂƐƐŝŵĞƚƌŝĂƐ�ĚĞ�ƉŽĚĞƌ�ſďǀŝĂƐ͘

�ŝǌĞŵŽƐ� ŝƐƐŽ͕�ĚĂĚŽ�ĂŽ� ĨĂƚŽ�ĚĞ�ƋƵĞ�Ă�ĞƐĐŽůĂ� ƐĞ� ƚŽƌŶĂƌĄ�Ƶŵ�ĐĞŶĄƌŝŽ�ĚĞ�ǀŝŐŝůąŶĐŝĂ͕�ĚĞ�

ĐŽŶƚƌŽůĞ�ĚŽ�ƉĞŶƐĂŵĞŶƚŽ�Ğ�Ƶŵ�ĞƐƉĂĕŽ�ůŝŵŝƚĂĚŽƌ�ĚĞ�ŝĚĞŝĂƐ͕�ĐĂƐŽ�ƚĂů�ƉƌŽũĞƚŽ�ƐĞũĂ�ĂƉƌŽǀĂĚŽ͘�^Ğ

ŝƐƐŽ� ĂĐŽŶƚĞĐĞƌ͕� ĂƐ� ŶŽǀĂƐ� ŐĞƌĂĕƁĞƐ� ĚĞ� ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ� Ğ� ƉƌŽĨĞƐƐŽƌĞƐ͕� ƐŝůĞŶĐŝĂĚŽƐ� Ğŵ� ƐƵĂƐ�

ŝĚĞŶƚŝĚĂĚĞƐ͕�ǀŝǀĞƌĆŽ�ŶƵŵĂ�ƌĞĂůŝĚĂĚĞ�ĂŵƉůŝĂĚĂ�ĚĞ�ƉƌĞĐŽŶĐĞŝƚŽƐ͕�ĐŽŵŽ�>'�dd�ĨŽďŝĂ͕�ƌĂĐŝƐŵŽ͕�

ĐůĂƐƐŝƐŵŽ�Ğ�ŵŝƐŽŐŝŶŝĂ͘

MďǀŝŽ�ƋƵĞ�ĞƐƐĂ�Ġ�ƵŵĂ�ŵĂŶŽďƌĂ�ƉĂƌĂ�ĂƌŐƵŵĞŶƚĂƌ�ĂůŐŽ�Ă�ĨĂǀŽƌ�ĚŽ ŵŽǀŝŵĞŶƚŽ�Ğ�ƋƵĞ�

ĂĐĂďĂ͕�ŶĂ�ǀĞƌĚĂĚĞ͕�ŶŽƐ�ŵŽƐƚƌĂŶĚŽ�Ž�ƋƵĂŶƚŽ�ĂƐ�ŝŶĨŽƌŵĂĕƁĞƐ�ŶĆŽ�ƐĆŽ�ƐſůŝĚĂƐ͘�K�ƉƌŽũĞƚŽ�ĂĨŝƌŵĂ�

ƋƵĞ�ŵƵŝƚŽƐ�ĂůƵŶŽƐ�ƐŽĨƌĞŵ�Ğŵ�ƐĂůĂ�ĚĞ�ĂƵůĂ�ƉŽƌ�ĞǆŝƐƚŝƌĞŵ�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌĞƐ�ĂƵƚŽƌŝƚĄƌŝŽƐ�ƋƵĞ�ƵƐĂŵ�ĚĞ�

ƉƌŽƐĞůŝƚŝƐŵŽ�ƉĂƌĂ� ŝŶĨůƵĞŶĐŝĄͲůŽƐ͖�ǀŝƐŝǀĞůŵĞŶƚĞ�ƐĞ� ƚƌĂƚĂ�ĚĞ�ŵĂŝƐ�Ƶŵ�ĂƚĂƋƵĞ�ă�ĞĚƵĐĂĕĆŽ͕�ƉŽŝƐ�

ŶĞŶŚƵŵ�ƐĞƌ�Ġ�ŝŐŶŽƌĂŶƚĞ�Ğ�ĚĞƐĐŽŶŚĞĐĞĚŽƌ�ĚŽ�ƐĂďĞƌ�ĨŽƌĂ�ĚĞ�ƐĂůĂ�ĚĞ�ĂƵůĂ͘�hŵĂ�ƉƌŽǀĂ�ĚŝƐƐŽ�ƐĆŽ�

ĂƐ�ŽĐƵƉĂĕƁĞƐ�ƋƵĞ�ĂĐŽŶƚĞĐĞƌĂŵ�ŶĂƐ�ĞƐĐŽůĂƐ�Ğ�ƵŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞƐ�ƉĞůŽƐ�ƉƌſƉƌŝŽƐ�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ�ĚƵƌĂŶƚĞ�

ϮϬϭϲ͕�ĐŽŶƚƌĂ�ĂƐ�ƌĞĨŽƌŵĂƐ�ŝŵƉŽƐƚĂƐ�ƉĞůŽ�ŐŽǀĞƌŶŽ�ďƌĂƐŝůĞŝƌŽ͘

WĞƌĐĞďĞŵŽƐ�Ž�ƋƵĂŶƚŽ�Ġ�ƉĞƌŝŐŽƐŽ�ƚĞƌ�ĞƐƐĞ�ĚŝƐĐƵƌƐŽ�Ğ�ƚĂŝƐ�ƉƌŽƉŽƐƚĂƐ�Ğŵ�ƚƌĂŵŝƚĂĕĆŽ�Ğŵ�

�ƌĂƐşůŝĂ͕�ƉŽŝƐ�ƐĞŐƵŶĚŽ�DŽĂĐŝƌ�'ĂĚŽƚƚŝ͕�͞Ă�ĞĚƵĐĂĕĆŽ�ĚĞǀĞ�ƐĞƌ�ůŝǀƌĞ�Ğ�Ž�ĞŶƐŝŶŽ�ĚĞǀĞ�ƐĞƌ�ƉůƵƌĂů͟�

;ϮϬϭϲ͕�Ɖ͘�ϭϱϱͿ͕�ŽƵ�ƐĞũĂ͕�ĚĞǀĞ�ĚŝƐĐƵƚŝƌ�Ğ�ĚĞďĂƚĞƌ�ĂƐƐƵŶƚŽƐ͕�ŶĆŽ�ƚŽŵĂŶĚŽ�ƉĂƌƚŝĚŽ�ĚĞ�ƋƵĂŝƐƋƵĞƌ�

ůĂĚŽƐ͕�ŵĂƐ�ĐŽŶŚĞĐĞƌ�Ğ�ĚĂƌ�ĂďĞƌƚƵƌĂ�ăƐ�ŽƉŝŶŝƁĞƐ�ĚĞŵŽĐƌĂƚŝĐĂŵĞŶƚĞ͘�K�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞ�ƉƌĞĐŝƐĂ�ĚĞ�

ĂƵƚŽŶŽŵŝĂ�ƉĂƌĂ�ƋƵĞ�ƉŽƐƐĂ�ĨŽƌŵĂƌ�ƐƵĂƐ�ƉƌſƉƌŝĂƐ�ŽƉŝŶŝƁĞƐ͕�ƉƌŽďůĞŵĂƚŝǌĂƌ�ƋƵĞƐƚƁĞƐ�ƉĞƐƐŽĂŝƐ͕�

ƉŽůşƚŝĐĂƐ� Ğ� ƐĞũĂ� ĞŶƐŝŶĂĚŽ� Ă� ƉĞŶƐĂƌ� ůŝǀƌĞŵĞŶƚĞ͘� ͞�� ĚĞŵŽĐƌĂĐŝĂ� ĚĞǀĞƌĄ� ƉƌĞǀĂůĞĐĞƌ� ƐŽďƌĞ� Ă�

ŝŶƐĞŶƐĂƚĞǌ͟� ;'��Kdd/͕� ϮϬϭϲ͕� Ɖ͘� ϭϲϬͿ͕� ŽƵ� ƐĞũĂ͕� Ž� ŝŶƋƵŝĞƚĂƌ� ĚĞ�ĚĞŵĂŶĚĂƐ� ǀŝŶĚĂƐ� ĚĞ�ĚŝƌĞŝƚĂƐ�

ƉŽůşƚŝĐĂƐ�ŶĆŽ�ƉŽĚĞŵ�ƉƌĞǀĂůĞĐĞƌ�ƐŽďƌĞ�Ă�ĚĞŵŽĐƌĂĐŝĂ�Ğ�ƐŽďƌĞ�Ă�ůŝǀƌĞ�ĞƐĐŽůŚĂ�ĚĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌĞƐ�Ă�

ƌĞƐƉĞŝƚŽ�ĚŽ�ƋƵĞ�ƐĞƌĄ�ĞŶƚĞŶĚŝĚŽ�ĐŽŵŽ�ĞĚƵĐĂĕĆŽ�ĞƐĐŽůĂƌ͘

DĞƐŵŽ� Ğŵ� ĨƌĞŶƚĞ� Ă� ƚŽĚĂƐ� ĂƐ� ĚŝĨŝĐƵůĚĂĚĞƐ� Ğŵ� ƐĂůĂ� ĚĞ� ĂƵůĂ͕� ĂůŐƵŶƐ� ĞĚƵĐĂĚŽƌĞƐ� ŶĆŽ�
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�ƌŐƵŵĞŶƚŽƐ�WƌſͲ�ĚƵĐĂĕĆŽ͕�WŽƵƐŽ��ůĞŐƌĞ͕�ǀ͘�ϰ͕�Ŷ͘ ϭϮ͕�Ɖ͘�ϭϮϲϲ�ͲϭϮϴϳ͕�ƐĞƚ͘�Ͳ ĚĞǌ͕͘�ϮϬϭϵ
/^^E͗�ϮϰϰϴͲϮϴϬϯ���ŚƚƚƉ͗ͬͬĚǆ͘ĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϮϰϮϴϬͬĂƉĞ͘ǀϰŝϭϮ͘ϰϳϮ

ĚĞŝǆĂƌĂŵ� ƐƵĂ� ǀĞƌĚĂĚĞŝƌĂ� ĞƐƐġŶĐŝĂ� ƐĞ� ĂďĂůĂƌ� ƉŽƌ� ƉƌĞƐƐƁĞƐ� ŐŽǀĞƌŶĂŵĞŶƚĂŝƐ� Ğ� ĐŽŶƚŝŶƵĂŵ�

ĨĂǌĞŶĚŽ�Ž�ƐĞƵ�ƚƌĂďĂůŚŽ�ƐĞƌ�ǀĞƌĚĂĚĞŝƌŽ�ĐŽŵ�ƐĞƵƐ�ĞĚƵĐĂŶĚŽƐ͘�/ƐƐŽ�ŽƐ ƚŽƌŶĂ�ĨŽƌŵĂĚŽƌ�ĚĞ�ŽƉŝŶŝĆŽ�

Ğ�ĂũƵĚĂŵ�ŶĂ�ĐŽŶƐƚƌƵĕĆŽ�ĚĞ�Ƶŵ�ŽůŚĂƌ�ŵĂŝƐ�ĐƌşƚŝĐŽ�Ğ�ĞŶŐĂũĂĚŽ�ƐŽĐŝĂůŵĞŶƚĞ͘

^ĞŐƵŝŶĚŽ� Ă� ŝĚĞŝĂ� ĚĞ�DĐ>ĂƌĞŶ� Ğ� &ĂƌĂŚŵĂŶĚƉƵƌ� ;ϮϬϬϮͿ͕� ĂŽ� ƋƵĞ� ƉĂƌĞĐĞ͕� Ă� ƚĞŵƉŽƐ� Ž�

ƉƌŽũĞƚŽ�ĐĂƉŝƚĂůŝƐƚĂ�Ğ�ĐŽůŽŶŝĂůŝƐƚĂ�ƚĞŵ�ďƵƐĐĂĚŽ�ƐĞ�ŶŽƌŵĂůŝǌĂƌ�Ğ�ƐĞ�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂƌ�ĐŽŵŽ�Ă�͞ ƐĂůǀĂĕĆŽ͟�

ƉĂƌĂ� Ă� ŚƵŵĂŶŝĚĂĚĞ� Ğ͕� ĚĞƐƚĂ� ĨŽƌŵĂ͕� ŶĂƚƵƌĂůŝǌĂƌ� ƐƵĂ� ĚŽŵŝŶĂĕĆŽ͘� �ŐŽƌĂ� Ġ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�

ƋƵĞƐƚŝŽŶĂƌŵŽƐ�ĐŽŵŽ�Ƶŵ�ƐŝƐƚĞŵĂ�ƋƵĞ�ĞǆĐůƵŝ�Ğ�ŵĂƌŐŝŶĂůŝǌĂ�ŽƐ�ƐƵũĞŝƚŽƐ�ƋƵĞ�ŶĆŽ�Ž�ƐĞƌǀĞŵ�ƉŽĚĞ�

ƐĞƌ�Ă�͞ƐĂůǀĂĕĆŽ͟�ƉĂƌĂ�ĞůĞƐ͘�^ĞŶĚŽ�ĂƐƐŝŵ͕�͞Ž�ĐĂƉŝƚĂůŝƐŵŽ�Ġ�ŵĂŝƐ�ĚŽ�ƋƵĞ�ƵŵĂ�ĐŝƌĐƵŶƐƉĞĐƚĂ�ůŝĕĆŽ�

ƉĂƌĂ� ŚŝƐƚŽƌŝĂĚŽƌĞƐ͖� ĞůĞ�ŽĨĞƌĞĐĞ� Ă� ĚĞŵŽŶƐƚƌĂĕĆŽ� ŝĚĞĂů� ƉĂƌĂ� Ă� ƚƌĂŐĠĚŝĂ� ĚĂ� ĞƐƉĠĐŝĞ�ŚƵŵĂŶĂ͟�

;D�>�Z�E͖�&�Z�,D�E�WhZ͕�ϮϬϬϮ͕�Ɖ͘�ϮϳͿ͘�K�ĐĂƉŝƚĂů�ƉŽƐƐƵŝ�Ğŵ�ŵĆŽƐ͕�ƐĞŐƵŶĚŽ�ŽƐ�ĂƵƚŽƌĞƐ͕�

ƵŵĂ� ůŝƐƚĂ�ĚĞ�ƋƵĞŵ� ŝƌĄ�ĞǆƉůŽƌĂƌ͕�Ğ�ŶĆŽ�Ġ�ĂƉĞŶĂƐ�Ž�ŚŽŵĞŵ�ƚƌĂďĂůŚĂĚŽƌ�ʹ ĞŶƚĞŶĚŝĚŽ�ĂƋƵŝ�Ž�

ƐƵũĞŝƚŽ� ŝĚĞĂů� ƉĂƌĂ� Ă� ĞǆƉůŽƌĂĕĆŽ͕� ƉĞůŽ� ĐĂƉŝƚĂůŝƐŵŽ� ʹ ŵĂƐ� ƚĂŵďĠŵ� ŝŶĐůƵŝ�ŵƵůŚĞƌĞƐ͕� >'�ddƐ͕�

ŶĞŐƌŽƐ�Ğ�ĂƚĠ�ĐƌŝĂŶĕĂƐ͕�ƉŽŝƐ� ƚŽĚŽƐ�ƐĆŽ�ǀŝƐƚŽƐ�ĐŽŵŽ�ŵĆŽ�ĚĞ�ŽďƌĂ�ƉĂƌĂ�Ă� ĨŽƌƚŝĨŝĐĂĕĆŽ�ĚĞ�ƐĞƵƐ�

ŐĂŶŚŽƐ͘

WƌĞĐŝƐĂŵŽƐ�ĞƐƚĂƌ� ĂƚĞŶƚŽƐ� ă�ŽƉƌĞƐƐĆŽ�ĚŽ� ĐĂƉŝƚĂůŝƐŵŽ�ƋƵĞ� ƐĞ�ĚŝƐĨĂƌĕĂ�ƉĂƌĂ�ĞŶƚƌĂƌ� ŶŽ�

ĂŵďŝĞŶƚĞ�ĞƐĐŽůĂƌ͕�Ğ�ĂƋƵŝ�ĂƉŽŶƚĂͲƐĞ�Ž�ƉƌŽũĞƚŽ�͞�ƐĐŽůĂ�^Ğŵ�WĂƌƚŝĚŽ͘͟�dĂů�ƉƌŽũĞƚŽ�ďƵƐĐĂ�ŝŶĐƵƚŝƌ�Ğ�

ĚĞ�ĐĞƌƚĂ�ĨŽƌŵĂ�ŽďƌŝŐĂƌ�ŽƐ�ĞĚƵĐĂĚŽƌĞƐ� Ͳ ũĄ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĞŶƚĞŶĚĞ�ƋƵĞ�ĞƐƐĞƐ�ƐƵũĞŝƚŽƐ�ƐĆŽ�ŽƐ�ƷŶŝĐŽƐ�

ƌĞƐƉŽŶƐĄǀĞŝƐ� ƉĞůĂ� ĞĚƵĐĂĕĆŽ� ĚĞ� ǀĄƌŝĂƐ ŐĞƌĂĕƁĞƐ� ĚĞ� ƚƌĂďĂůŚĂĚŽƌĞƐ� Ͳ Ă� Ƶŵ� ŵŽĚĞůŽ� ƉĂƌĂ� Ă�

ƉƌŽƉĂŐĂĕĆŽ� Ğ�ŵĂŶƵƚĞŶĕĆŽ� ĚŽ� ĞŶƐŝŶŽ� ƚĞĐŶŝĐŝƐƚĂ� ƋƵĞ� Ɛſ� ǀŝƐĂ� Ă� ĂƚĞŶĚĞƌ� ĂƐ� ĞǆƉĞĐƚĂƚŝǀĂƐ� ĚŽ�

ĐĂƉŝƚĂů͘

��ƉƌŽƉŽƐƚĂ�ĚĞĐŽůŽŶŝĂů�ĐŽŵŽ�ĨĞƌƌĂŵĞŶƚĂ�ĐŽŶƚƌĂͲŚĞŐĞŵƀŶŝĐĂ

��ƉĂƌƚŝƌ�ĚŝƐƐŽ͕�ƐƵƌŐĞŵ�ŶŽ�ĐĞŶĄƌŝŽ�ĞĚƵĐĂĐŝŽŶĂů�ƉƌŽƉŽƐƚĂƐ�ĚĞ�ƉĞĚĂŐŽŐŝĂƐ�ƋƵĞ�ƉŽƐƐĂŵ�ŝƌ�

ĐŽŶƚƌĂ�Ă�ŚĞŐĞŵŽŶŝĂ͕�ĐŽŵƉƌĞĞŶĚŝĚĂ�ĐŽŵŽ�Ƶŵ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ�ƉŽůŝƚŝǌĂĕĆŽ�ĚĞ�ĞƉŝƐƚĞŵŽůŽŐŝĂƐ�Ğŵ�

ĚŝƐƉƵƚĂ�ƋƵĞ�ĚĞƉƌĞĞŶĚĞ�Ă�ĞǆŝƐƚġŶĐŝĂ�ĚĞ�ĐƌŝĂĕĆŽ�Ğ�ĚŝĨƵƐĆŽ�ĚĞ�ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽƐ�ƋƵĞ�ƐĆŽ�ĐŽůŽĐĂĚŽƐ�

Ğŵ� ĐŝƌĐƵůĂĕĆŽ� ƉĂƌĂ� ĨĂǀŽƌĞĐĞƌ� Ă� ďƵƌŐƵĞƐŝĂ� ;D�Zd/E^͕� ϮϬϬϱͿ͘� �� ĐŽŵƉƌĞĞŶƐĆŽ� ĐůĂƌĂ� ĚĞƐƐĞ�

ƉƌŽĐĞƐƐŽ�Ğ�ĚĂƐ�ƌĞĚĞƐ�ĚĞ�ƉŽĚĞƌ�ƋƵĞ�ĞůĞ�ĞƐƚĂďĞůĞĐĞ�ŶŽƐ�ĂũƵĚĂ�Ă�ƐƵƉĞƌĂƌ�ĂƐ�ĂůŐĞŵĂƐ�ƋƵĞ�ƉƌŽũĞƚŽƐ�

ŚĞŐĞŵŽŶŝĐĂŵĞŶƚĞ�ŝĚĞŽůſŐŝĐŽƐ�ĐŽŵŽ�Ă�͞�ƐĐŽůĂ�^Ğŵ�WĂƌƚŝĚŽ͟�ŶŽƐ�ĐŽůŽĐĂŵ͖�ĂƐƐŝŵ͕�Ă�ƉĞĚĂŐŽŐŝĂ�

ĚĞĐŽůŽŶŝĂů� ƐĞ�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂ�ƉĂƌĂ�Ă�ĞĚƵĐĂĕĆŽ�ĐŽŵŽ�ƵŵĂ�ďĂƐĞ�ĞƉŝƐƚĞŵŽůſŐŝĐĂ�ĚĞ� ƐƵƉĞƌĂĕĆŽ�ĚĂ�

ĐŽůŽŶŝĂůŝĚĂĚĞ�ƋƵĞ�ĨŽŝ�ƉƌŽĚƵǌŝĚĂ�ŶŽ�ƐƵů�ĚŽ�ŵƵŶĚŽ͕�ŽƵ�ŶŽƐ�ƉĂşƐĞƐ�ĐŽůŽŶŝǌĂĚŽƐ�Ğ�ĚŽŵŝŶĂĚŽƐ͘
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�ƌŐƵŵĞŶƚŽƐ�WƌſͲ�ĚƵĐĂĕĆŽ͕�WŽƵƐŽ��ůĞŐƌĞ͕�ǀ͘�ϰ͕�Ŷ͘ ϭϮ͕�Ɖ͘�ϭϮϲϲ�ͲϭϮϴϳ͕�ƐĞƚ͘�Ͳ ĚĞǌ͕͘�ϮϬϭϵ
/^^E͗�ϮϰϰϴͲϮϴϬϯ���ŚƚƚƉ͗ͬͬĚǆ͘ĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϮϰϮϴϬͬĂƉĞ͘ǀϰŝϭϮ͘ϰϳϮ

��ƉĂƌƚŝƌ�ĚĂƐ�ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĂƐ�ĐĞŶƚƌĂŝƐ�ĚĞ��ĂŶĚĂƵ�Ğ�KůŝǀĞŝƌĂ�;ϮϬϭϳͿ͕�Ž�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞŶŽŵŝŶĂĚŽ�

ĐŽůŽŶŝĂůŝĚĂĚĞ� Ġ� ŵĂŝƐ� ĚŽ� ƋƵĞ� ƵŵĂ� ĚŽŵŝŶĂĕĆŽ� ƉŽůşƚŝĐĂ͕� ŵŝůŝƚĂƌ͕� ũƵƌşĚŝĐĂ͕� ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĂ� Ğ�

ĞĐŽŶƀŵŝĐĂ͕� Ġ� ƚĂŵďĠŵ� ƵŵĂ� ƉƌŽĨƵŶĚĂ� ĐŝĐĂƚƌŝǌ� ƐŽĐŝĂů� ƌĞƐŝĚƵĂů� ŶĂƐ� ƐŽĐŝĞĚĂĚĞƐ� ƚĞƌĐĞŝƌŽͲ

ŵƵŶĚŝƐƚĂƐ͘���ĂŶĄůŝƐĞ�ƐĞ�ƚŽƌŶĂ�ĞǀŝĚĞŶƚĞ�ƉŽƌƋƵĞ�Ġ�ƉĞƌĐĞƉƚşǀĞů�ĐŽŵŽ�ĞƐƐĂ�ŵĂƌĐĂ�ŵŽůĚĂ�ƚŽĚĂƐ�ĂƐ�

ƌĞůĂĕƁĞƐ�ĚĞ�ƉŽĚĞƌ�ŶŽƐ�ƉĂşƐĞƐ�ƋƵĞ�ƐŽĨƌĞƌĂŵ�ĐŽŵ�Ă�ĐŽůŽŶŝǌĂĕĆŽ͘��ĞƐƐĞ�ŵŽĚŽ͕�ĨŝĐĂ�ĞǀŝĚĞŶĐŝĂĚĂ�

Ă�ĚŝƐƚŝŶĕĆŽ�ĞŶƚƌĞ�ĐŽůŽŶŝǌĂĕĆŽ�Ğ�ĐŽůŽŶŝĂůŝĚĂĚĞ͘�K�ƉƌŝŵĞŝƌŽ�ƚĞƌŵŽ�ƐĞ�ƚƌĂƚĂ�ĚĞ�Ƶŵ�ŵŽǀŝŵĞŶƚŽ�

ŚŝƐƚſƌŝĐŽ͕� ůŽĐĂůŝǌĂĚŽ� Ğ� Ġ� ĚĞ� ŽƌĚĞŵ� ƐƵƉĞƌĞƐƚƌƵƚƵƌĂů� Ğ� ŝŶĨƌĂĞƐƚƌƵƚƵƌĂů� Ğŵ� ƚĞƌŵŽƐ� ũƵƌşĚŝĐŽƐ͕�

ƉŽůşƚŝĐŽƐ͕�ĐƵůƚƵƌĂŝƐ͕�ĞĚƵĐĂĐŝŽŶĂŝƐ�Ğ͕�ƐŽďƌĞƚƵĚŽ͕�ĚĞ�ĞǆƉůŽƌĂĕĆŽ�ĞĐŽŶƀŵŝĐĂ�ĂĚǀŝŶĚĂ�ĚĂƐ�ŵĂƚƌŝǌĞƐ�

ĐŽůŽŶŝǌĂĚŽƌĂƐ�ƉŽƌ�Ğ�ƐŽďƌĞ�ĂƐ�ƐŽĐŝĞĚĂĚĞƐ�ĐŽůŽŶŝǌĂĚĂƐ͘�:Ą�Ă�ĐŽůŽŶŝĂůŝĚĂĚĞ�ƐĞ�ƚƌĂƚĂ�ŵĂŝƐ�ĚĞ�Ƶŵ�

ŵŽǀŝŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ŵĂŶƵƚĞŶĕĆŽ�ĚĞ�ǀĂůŽƌĞƐ�ƋƵĞ�ƉĞƌƉĂƐƐĂŵ͕�ĂŽ�ůŽŶŐŽ�ĚĂ�ƐŽĐŝĞĚĂĚĞ͕�ƉŽƌ�ĞƐƚƌƵƚƵƌĂƐ�

ĚĞ� ƉŽĚĞƌ� Ğ� ĚŽŵŝŶĂĕĆŽ� Ğŵ� ƚĞƌŵŽƐ� ĞƉŝƐƚġŵŝĐŽƐ� Ğ� ĐƵůƚƵƌĂŝƐ� ŝŵƉůŝĐĂĚŽƐ� ŶŽƐ� ƉƌŽĐĞƐƐŽƐ�

ĞĚƵĐĂĐŝŽŶĂŝƐ�Ğ�Ġ�ĚĞ�ŽƌĚĞŵ�ƐƵƉĞƌĞƐƚƌƵƚƵƌĂů�ĐŽŵŽ�Ƶŵ�ƚŽĚŽ͘

��ĚĞŵĂƌĐĂĕĆŽ�ĐĂƵƐĂĚĂ�ƉĞůĂ�ĐŽůŽŶŝĂůŝĚĂĚĞ�ĂĨĞƚĂ�ƐŽĐŝĂů�Ğ�ĞƉŝƐƚĞŵŽůŽŐŝĐĂŵĞŶƚĞ�ŐƌƵƉŽƐ�

ŚŝƐƚŽƌŝĐĂŵĞŶƚĞ�ƐƵďĂůƚĞƌŶŝǌĂĚŽƐ͘�WŽƌƚĂŶƚŽ͕�ĚĞ�ĨŽƌŵĂ�ŐƌĂĚƵĂů�ĞůĂ�ƐĞ�ŝŶĨŝůƚƌĂ�ŶĂ�ĞĚƵĐĂĕĆŽ�ĚĞǀŝĚŽ�

Ă�ƐƵĂ�ŝŵƉŽƌƚąŶĐŝĂ�ŶĂ�ƐŽĐŝĞĚĂĚĞ�Ğ�ĂĐĂďĂ�ĂďƐŽƌǀĞŶĚŽ�ŽƵ�ŵĂŶƚĞŶĚŽ�ƚŽĚĂƐ�ĂƐ�ĐŝĐĂƚƌŝǌĞƐ�ĂĚǀŝŶĚĂƐ�

ĚŽ�ĐŽůŽŶŝĂůŝƐŵŽ͘��ƐƐŝŵ͕�ƋƵĂŶĚŽ�ƌĞĨůĞƚŝŵŽƐ�Ğŵ�ƚĞƌŵŽƐ�ĚĞ�ƉŽůşƚŝĐĂƐ�ĞĚƵĐĂĐŝŽŶĂŝƐ�ĐŽŶƐĞƌǀĂĚŽƌĂƐ�

ĞƐƚĂŵŽƐ�ƚƌĂƚĂŶĚŽ�ĚĂ�ŵĂŶƵƚĞŶĕĆŽ�ĚĞ�ƵŵĂ�ŽƌĚĞŵ�ŚĞŐĞŵƀŶŝĐĂ�ŵĂŶƚŝĚĂ�ĂŽ�ůŽŶŐŽ�ĚŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�

ĚĞ�ĐŽůŽŶŝǌĂĕĆŽ�Ğ�ƋƵĞ�ƉĞƌƉĂƐƐŽƵ�ĂƉſƐ�Ă�ĨĂƐĞ�ĚĂ�ŝŶĚĞƉĞŶĚġŶĐŝĂ�ũƵƌşĚŝĐŽͬĞĐŽŶƀŵŝĐĂ͕�ŵĂƐ�ƋƵĞ�

ƉĞƌŵĂŶĞĐĞ͕�ĞŶƋƵĂŶƚŽ�ĨĞƌŝĚĂ�ĂďĞƌƚĂ͕�ŶĂ�ĨŽƌŵĂ�ĐŽŵŽ�ĂƐ�ƐŽĐŝĞĚĂĚĞƐ�ƐĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂŵ�ĂƚƵĂůŵĞŶƚĞ͘�

^ĞŶĚŽ�ĂƐƐŝŵ͕�ĂŽ�ŶŽƐ�ĚĞƉĂƌĂƌŵŽƐ͕�ŶĂ�ƉƌĄƚŝĐĂ͕�ĐŽŵ�Ž�ƉƌŽũĞƚŽ�͞�ƐĐŽůĂ�^Ğŵ�WĂƌƚŝĚŽ͕͟�ĨŝĐĂŵŽƐ�Ă�

ŵĞƌĐġ� ĚĞ� ƵŵĂ� ĐŽŶũƵŶĕĆŽ� ĐŽŶƐĞƌǀĂĚŽƌĂ� ƋƵĞ� ďƵƐĐĂ� ĞǆĐůƵƐŝǀĂŵĞŶƚĞ� ƐŝůĞŶĐŝĂƌ� ĂƐ� ǀŽǌĞƐ� ĚĞ�

ŵŝŶŽƌŝĂƐ�ʹ ƵƐĂŶĚŽ�ĚĞ�Ƶŵ�ŵĞĐĂŶŝƐŵŽ�ĚĞ�ƉĞƌƉĞƚƵĂĕĆŽ�ĚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐŽƐ�ĚĞ�ŽƉƌĞƐƐĆŽ�Ğ�ŵĂŶƵƚĞŶĕĆŽ�

ĚŽƐ� ŝŶƚĞƌĞƐƐĞƐ�ŚĞŐĞŵƀŶŝĐŽƐ͕�ƋƵĞ�ƐĆŽ͕�ĂŽ� ĨƵŶĚŽ�Ğ�ĂŽ�ĐĂďŽ͕�ĐŽůŽŶŝǌĂĚŽƌĞƐ͘��ĞƐƐĂ� ĨŽƌŵĂ͕�ŶŽ�

ƐĠĐƵůŽ�yy/͕�Ă�ĚŽŵŝŶĂĕĆŽ�ĐŽůŽŶŝĂů�ĚĂƐ�ŵĞŶƚĞƐ�ƉĞƌŵĂŶĞĐĞ͘

dŽƌŶĂͲƐĞ� ŶĞĐĞƐƐĄƌŝŽ͕� ƉŽƌƚĂŶƚŽ͕� ƋƵĞ� ƌĞƉĞŶƐĞŵŽƐ� ƚŽĚĂƐ� ĂƐ� ŶŽƐƐĂƐ� ƉƌĄƚŝĐĂƐ� ƉĂƌĂ�

ƌĞĚĞƐĞŶŚĂƌ�Ă�ƌĞĂůŝĚĂĚĞ�ƐŽĐŝĂů�ƋƵĞ�ĞŶƚƌĂ�Ğŵ�ĂĐŽƌĚŽ�ĐŽŵ�Ă�ďƵƐĐĂ�ƉĞůĂ�ŚƵŵĂŶŝǌĂĕĆŽ�ĚŝƐĐƵƚŝĚĂ�

ƉŽƌ�&ƌĞŝƌĞ� ;ϭϵϴϳͿ͘�^ĞŐƵŶĚŽ�Ž�ĂƵƚŽƌ͕�ƋƵĂŶĚŽ�ĐŽŶƐĞŐƵŝŵŽƐ�ŶŽƐ�ƌĞĐŽŶƐƚƌƵŝƌ�ĐŽŵŽ�ƐƵũĞŝƚŽƐ�ĚĞ�

ŶŽƐƐĂƐ� ƉƌſƉƌŝĂƐ� ǀŽǌĞƐ͕� ĨŝŶĂůŵĞŶƚĞ� ƉŽĚĞŵŽƐ� ŶŽƐ� ůŝďĞƌƚĂƌ� ĚĂ� ĚŽŵŝŶĂĕĆŽ� ĚŽ� ŽƉƌĞƐƐŽƌ� ƋƵĞ�

ũƵƐƚŝĨŝĐĂ�ƐƵĂ�ǀŝŽůġŶĐŝĂ�ĐŽŵ�Ž�ƉŽĚĞƌ͘
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ϭϮϴϬ
�ƌŐƵŵĞŶƚŽƐ�WƌſͲ�ĚƵĐĂĕĆŽ͕�WŽƵƐŽ��ůĞŐƌĞ͕�ǀ͘�ϰ͕�Ŷ͘ ϭϮ͕�Ɖ͘�ϭϮϲϲ�ͲϭϮϴϳ͕�ƐĞƚ͘�Ͳ ĚĞǌ͕͘�ϮϬϭϵ
/^^E͗�ϮϰϰϴͲϮϴϬϯ���ŚƚƚƉ͗ͬͬĚǆ͘ĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϮϰϮϴϬͬĂƉĞ͘ǀϰŝϭϮ͘ϰϳϮ

�ƐƚĞƐ� ƋƵĞ� ŽƉƌŝŵĞŵ͕� ĞǆƉůŽƌĂŵ� Ğ� ǀŝŽůĞŶƚĂŵ͕� Ğŵ� ƌĂǌĆŽ� ĚĞ� ƐĞƵ� ƉŽĚĞƌ͕� ŶĆŽ�
ƉŽĚĞŵ� ƚĞƌ͕� ĞƐƚĞ� ƉŽĚĞƌ͕� Ă� ĨŽƌĕĂ� ĚĞ� ůŝďĞƌƚĂĕĆŽ� ĚŽƐ� ŽƉƌŝŵŝĚŽƐ� ŶĞŵ� ĚĞ� Ɛŝ�
ŵĞƐŵŽƐ͘�^ſ�Ž�ƉŽĚĞƌ�ƋƵĞ�ŶĂƐĕĂ�ĚĂ� ůŝďĞƌĚĂĚĞ�ĚŽƐ�ŽƉƌŝŵŝĚŽƐ� ƐĞƌĄ� ƐƵĨŝĐŝĞŶƚĞ�
ĨŽƌƚĞ�ƉĂƌĂ�ůŝďĞƌƚĂƌ�Ă�ĂŵďŽƐ͘�WŽƌ�ŝƐƚŽ�Ġ�ƋƵĞ�Ž�ƉŽĚĞƌ�ĚŽƐ ŽƉƌĞƐƐŽƌĞƐ͕�ƋƵĂŶĚŽ�ƐĞ�
ƉƌĞƚĞŶĚĞ� ĂŵĞŶŝǌĂƌ� ĂŶƚĞ� Ă� ĚĞďŝůŝĚĂĚĞ� ĚŽƐ� ŽƉƌŝŵŝĚŽƐ͕� ŶĆŽ� ĂƉĞŶĂƐ� ƋƵĂƐĞ�
ƐĞŵƉƌĞ� ƐĞ� ĞǆƉƌĞƐƐĂ� Ğŵ� ĨĂůƐĂ� ŐĞŶĞƌŽƐŝĚĂĚĞ͕� ĐŽŵŽ� ũĂŵĂŝƐ� Ă� ƵůƚƌĂƉĂƐƐĂƌ�
;&Z�/Z�͕�ϭϵϴϳ͕�Ɖ͘�ϭϲͿ͘

WŽĚĞŵŽƐ� ĚĞƐƚĂĐĂƌ� ĚĞƐƐĞ� ĨĂƚŽ� ƋƵĞ͕� ƉŽƌ� ŵĂŝƐ� ƋƵĞ� ƉĂƌĞĕĂ� ƋƵĞ� Ž� ŽƉƌĞƐƐŽƌ� ŽƵ� Ž�

ĐŽůŽŶŝǌĂĚŽƌ�ĞƐƚĞũĂ�ƉƌŽũĞƚĂŶĚŽ�ƵŵĂ�ŝŵĂŐĞŵ�ĚĞ�ƐĂůǀĂĕĆŽ�ŶŽƐ�ŽƉƌŝŵŝĚŽƐ�Ğ�ĐŽůŽŶŝǌĂĚŽƐ͕�ĞůĞ�ŶĂ�

ǀĞƌĚĂĚĞ�Ž�ĨĂǌ͕�ƉŽŝƐ�Ġ�ƵŵĂ�ĨŽƌŵĂ�ĚĞ�ŵĂŶƚĞƌ�ƐĞƵ�ĚŽŵşŶŝŽ�Ğ�ƉŽĚĞƌ͘���ŝĚĞŝĂ�ĚŽ�ƐĂůǀĂĐŝŽŶŝƐŵŽ͕�

ƐĞŐƵŶĚŽ�DŽƚĂ�EĞƚŽ�;ϮϬϭϲͿ͕�ĞƐĐŽŶĚĞ�Ž�ĐŽůŽŶŝĂůŝƐŵŽ�Ğ�Ă�ŽƉƌĞƐƐĆŽ�ĚĞƌŝǀĂŶƚĞ�ĚŽ�ĐĂƉŝƚĂůŝƐŵŽ͘�

&ƌĞŝƌĞ�;ϭϵϴϳͿ�ĂĨŝƌŵĂ�ƋƵĞ�Ž�ŽƉƌĞƐƐŽƌ͕�ĂŽ�ĞǆƉƌĞƐƐĂƌ�ƐƵĂ�ǀŝŽůġŶĐŝĂ͕�ĚĞƐƵŵĂŶŝǌĂͲƐĞ�Ğ�ĚĞƐƵŵĂŶŝǌĂ�

Ž�ŽƉƌŝŵŝĚŽ͘�WĂƌĂ�ďƵƐĐĂƌ�Ă�ƐƵĂ�ŚƵŵĂŶŝĚĂĚĞ͕�Ž�ŽƉƌŝŵŝĚŽ�ĚĞǀĞ�ƌŽŵƉĞƌ�ĐŽŵ�Ă�ŽƉƌĞƐƐĆŽ�Ă�ƉĂƌƚŝƌ�

ĚĞ�ƐƵĂ�ǀŽǌ�Ğ�ĚĞ�ƐĞƵ�ůŽĐĂů�ƉŽůşƚŝĐŽ͕�Ž�ƋƵĞ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂ͕�ĞŶƚĆŽ͕�ůŝďĞƌƚĂƌ�Ă�Ɛŝ�Ğ�ĂŽ�ƐĞƵ�ŽƉƌĞƐƐŽƌ͘

K�ŐƌĂŶĚĞ�ƉƌŽďůĞŵĂ�ĞƐƚĄ�Ğŵ�ĐŽŵŽ�ƉŽĚĞƌĆŽ�ŽƐ�ŽƉƌŝŵŝĚŽƐ͕�ƋƵĞ�͞ŚŽƐƉĞĚĂŵ͟�Ž�ŽƉƌĞƐƐŽƌ�

Ğŵ� Ɛŝ͕� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƌ� ĚĂ� ĞůĂďŽƌĂĕĆŽ͕� ĐŽŵŽ� ƐĞƌĞƐ� ĚƵƉůŽƐ͕� ŝŶĂƵƚġŶƚŝĐŽƐ͕� ĚĂ� ƉĞĚĂŐŽŐŝĂ� ĚĞ� ƐƵĂ�

ůŝďĞƌƚĂĕĆŽ͘�^ŽŵĞŶƚĞ�ŶĂ�ŵĞĚŝĚĂ�Ğŵ�ƋƵĞ� ƐĞ�ĚĞƐĐƵďƌĂŵ�͞ŚŽƐƉĞĚĞŝƌŽƐ͟�ĚŽ�ŽƉƌĞƐƐŽƌ�ƉŽĚĞƌĆŽ�

ĐŽŶƚƌŝďƵŝƌ�ƉĂƌĂ�Ž�ƉůĂŶĞũĂŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ƐƵĂ�ƉĞĚĂŐŽŐŝĂ�ůŝďĞƌƚĂĚŽƌĂ͘��ĞƐĚĞ�ƋƵĞ�Ă�ŐĞŶĞƌŽƐŝĚĂĚĞ�ŶĆŽ�

ƐĞ� ŶƵƚƌĂ͕� ĐŽŵŽ� ŶŽ� ĐĂƐŽ� ĚŽƐ� ŽƉƌĞƐƐŽƌĞƐ͕� ĚĂ� ŽƌĚĞŵ� ŝŶũƵƐƚĂ� ƋƵĞ� ƉƌĞĐŝƐĂ� ƐĞƌ� ŵĂŶƚŝĚĂ� ƉĂƌĂ�

ũƵƐƚŝĨŝĐĄͲůĂ͘

&ƌĞŝƌĞ� ;ϭϵϴϳͿ� ĂĨŝƌŵĂ� ƋƵĞ� ƐŽŵĞŶƚĞ� ƋƵĂŶĚŽ� ŽƐ� ŽƉƌŝŵŝĚŽƐ� ĚĞƐĐŽďƌĞŵ� ŶŝƚŝĚĂŵĞŶƚĞ� Ž�

ŽƉƌĞƐƐŽƌ�Ğ�ƐĞ�ĞŶŐĂũĂŵ�ŶĂ�ůƵƚĂ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĚĂ�ƉŽƌ�ƐƵĂ�ůŝďĞƌƚĂĕĆŽ͕�ĐŽŵĞĕĂŵ�Ă�ĐƌĞƌ�Ğŵ�Ɛŝ�ŵĞƐŵŽƐ͕�

ĂƐƐŝŵ͕�ƐƵƉĞƌĂŶĚŽ�Ă�͞ ĐŽŶŝǀġŶĐŝĂ͟�ĐŽŵ�Ž�ƌĞŐŝŵĞ�ŽƉƌĞƐƐŽƌ͘��ƐƐĂ�ĂĕĆŽ�ĂĐŽŶƚĞĐĞ�ŶĂ�ĞƐĐŽůĂ�ƋƵĂŶĚŽ�

ŽƐ�ĞĚƵĐĂĚŽƌĞƐ�ĂďƌĞŵ�ĐŽŵ�ŽƐ�ĞĚƵĐĂŶĚŽƐ�Ž�ĚŝĄůŽŐŽ͖�ĚĞƐƚĂ�ĨŽƌŵĂ͕�ĨŝŶĂůŵĞŶƚĞ�ĞƐƐĂƐ�ǀŽǌĞƐ�ƋƵĞ�

ĨŽƌĂŵ�ƐŝůĞŶĐŝĂĚĂƐ�ʹ Ğ�ƋƵĞ�ƉŽĚĞŵ�ŵĂŝƐ�ƵŵĂ�ǀĞǌ�ƐĞƌ�ƐŝůĞŶĐŝĂĚĂƐ�ƉŽƌ�ĐŽŶƚĂ�ĚĞƐƐĞ�ƉƌŽũĞƚŽ�ŽƵ�ĚĞ�

ƉƌŽũĞƚŽƐ�ŝŐƵĂŝƐ�ʹ͕�ƉŽĚĞŵ�ĨĂůĂƌ͘�WŽŝƐ�ƋƵĂŶĚŽ�ĞƐƐĞƐ�ĞĚƵĐĂĚŽƌĞƐ�ŽƐ�ĂůŝĞŶĂŵ͕�ĞůĞƐ�ƐĞ�ŵĂŶƚġŵ�Ğŵ�

ƉŽƐŝĕƁĞƐ�ĨŝǆĂƐ͕�Ğ�ƐĞƌĆŽ�ƐĞŵƉƌĞ�ŽƐ�ƋƵĞ�ƐĂďĞŵ͕�ĞŶƋƵĂŶƚŽ�ŽƐ�ĞĚƵĐĂŶĚŽƐ�ƐĞƌĆŽ�ƐĞŵƉƌĞ�ŽƐ�ƋƵĞ�

ŶĆŽ�ƐĂďĞŵ͘��ƐƐĂ�ƌŝŐŝĚĞǌ͕�ŶĞƐƐĂƐ�ƉŽƐŝĕƁĞƐ͕�ŶĞŐĂ�ă�ĞĚƵĐĂĕĆŽ�Ž�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ƉƌŽďůĞŵĂƚŝǌĂĚŽƌ�Ğŵ�

ďƵƐĐĂ�ĚĂ�ůŝďĞƌƚĂĕĆŽ͘

WĞŶƐĂƌ�Ğŵ�ĐŽŵŽ�ĚĞƐĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ƉƌŽƉŽƐƚĂƐ�ŚĞŐĞŵƀŶŝĐĂƐ�ĐŽŵŽ�Ž�ƉƌŽũĞƚŽ�ĚĞƐƚĂĐĂĚŽ�ĂĐŝŵĂ�

Ġ� Ƶŵ� ĚĞƐĂĨŝŽ� ĄƌĚƵŽ� ƉĂƌĂ� ĞĚƵĐĂĚŽƌĞƐ� ǀĞƌĚĂĚĞŝƌĂŵĞŶƚĞ� ĐŽŵƉƌŽŵŝƐƐĂĚŽƐ� ĐŽŵ� Ă� ĞƐĐŽůĂ�

ƌĞǀŽůƵĐŝŽŶĄƌŝĂ͘� �ůĠŵ� ĚŽƐ�ŵŽǀŝŵĞŶƚŽƐ� ĐŽŶƐĞƌǀĂĚŽƌĞƐ͕� ĞƐƐĞ� ƉƌŽũĞƚŽ͕� ĐŽŵŽ� ũĄ� ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĚŽ͕�

ŐĂŶŚĂ�ĂƉŽŝŽ�Ğ� ĨŽƌƚŝĨŝĐĂĕĆŽ�ŶŽƐ� ŝŶƚĞƌĞƐƐĞƐ�ĚŽ�ŵĞƌĐĂĚŽ͕�ƉŽŝƐ� ƵŵĂ�ĞĚƵĐĂĕĆŽ� ƐĞŵ�ĐƌŝƚŝĐŝĚĂĚĞ�



W���'K'/�����K>KE/�>��KDK�^hWKZd�������^�KE^dZh��K
�K^��Z'hD�EdK^����͞�^�K>��^�D�W�Zd/�K͟

�͘ �͘ W�Z�/Z�
�͘D͘ W͘ �K^d�

ϭϮϴϭ
�ƌŐƵŵĞŶƚŽƐ�WƌſͲ�ĚƵĐĂĕĆŽ͕�WŽƵƐŽ��ůĞŐƌĞ͕�ǀ͘�ϰ͕�Ŷ͘ ϭϮ͕�Ɖ͘�ϭϮϲϲ�ͲϭϮϴϳ͕�ƐĞƚ͘�Ͳ ĚĞǌ͕͘�ϮϬϭϵ
/^^E͗�ϮϰϰϴͲϮϴϬϯ���ŚƚƚƉ͗ͬͬĚǆ͘ĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϮϰϮϴϬͬĂƉĞ͘ǀϰŝϭϮ͘ϰϳϮ

ŵŽůĚĂ�ƐƵũĞŝƚŽƐ�ŝĚĞĂŝƐ�ƉĂƌĂ�Ă�ĞǆƉůŽƌĂĕĆŽ͘�^ĞŶĚŽ�ĂƐƐŝŵ͕�ƋƵĂŶĚŽ�Ă�ĞĚƵĐĂĕĆŽ�ƉĞƌĚĞ�Ž�ƐĞŶƚŝĚŽ�ĚĞ�

ƉƌŽƉŽƌ�ŵƵĚĂŶĕĂƐ�ƌĂĚŝĐĂŝƐ�ŶĂ�ƐŽĐŝĞĚĂĚĞ͕�ƚŽƌŶĂͲƐĞ�ƵŵĂ�ĨĄďƌŝĐĂ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵĕĆŽ�ĚĞ�ŵĆŽ�ĚĞ�ŽďƌĂ�

ƉĂƌĂ�Ž�ĐĂƉŝƚĂůŝƐŵŽ͘

^ĞŐƵŶĚŽ��ĂŶĚĂƵ�Ğ�KůŝǀĞŝƌĂ� ;ϮϬϭϳͿ͕�ĂƉĞƐĂƌ�ĚĞ�ƚŽĚŽ�Ž�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞĐŽůŽŶŝĂů� ƋƵĞ�ďƵƐĐĂ�

ƉĞůĂ�ƐƵƉĞƌĂĕĆŽ�ĚĂ�ĚŽŵŝŶĂĕĆŽ�ĐŽůŽŶŝĂů͕�ŽƐ�ŵĞĐĂŶŝƐŵŽƐ�ĚĞ�ŵĂŶƵƚĞŶĕĆŽ�ĚŽƐ�ĐŽŶƐĞƌǀĂĚŽƌŝƐŵŽƐ�

ƌĞƐŝƐƚŝƌĂŵ�ĨŽƌƚĞŵĞŶƚĞ�ă�ĚĞƐĐŽŶƐƚƌƵĕĆŽ�ĚĂ�ĐŽůŽŶŝĂůŝĚĂĚĞ͖�Ġ�ĞǀŝĚĞŶƚĞ�ƋƵĞ�ŽƐ�ƐƵũĞŝƚŽƐ�ĞŶŐĂũĂĚŽƐ�

ĐŽŵ�Ž�ƌŽŵƉŝŵĞŶƚŽ�ĚŽ�ƚƌĂĚŝĐŝŽŶĂůŝƐŵŽ�ďƵƐĐĂŵ�ŵĂŶĞŝƌĂƐ�ƉĂƌĂ�ŵŽĚŝĨŝĐĂƌ Ă�ƌĞĂůŝĚĂĚĞ�ŽƉƌĞƐƐŽƌĂ͘�

��ƉĂƌƚŝƌ�ĚĂƐ�ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĂƐ�ĚĞĐŽůŽŶŝĂŝƐ͕�ĚŝƐĐƵƚĞŵͲƐĞ�ŽƐ�ŵĞĐĂŶŝƐŵŽƐ�ƋƵĞ� ĨŽƌĂŵ�ƵƐĂĚŽƐ�ƉĞůŽƐ�

ĐŽůŽŶŝǌĂĚŽƌĞƐ�ƉĂƌĂ�ĐŽůŽĐĂƌĞŵ�ĂƐ�ŵĆŽƐ�ƐŽďƌĞ�ŽƐ�ƉŽǀŽƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĚŽƐ�ĞĐŽŶŽŵŝĐĂŵĞŶƚĞ�ĐŽŵŽ�

ƚĞƌĐĞŝƌŽͲŵƵŶĚŝƐƚĂƐ�ŽƵ�ĚĞ�ĞǆƉůŽƌĂĕĆŽ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ĂƐ�ŐƌĂŶĚĞƐ�ŶĂǀĞŐĂĕƁĞƐ͘

�ŶŝďĂů� YƵŝũĂŶŽ� ;ϮϬϬϱͿ� ĂƉƌĞƐĞŶƚĂ� Ž� ƋƵĞ� ĐŚĂŵĂŵŽƐ� ĚĞ� ĐŽůŽŶŝĂůŝĚĂĚĞ� ĚĞ� ƉŽĚĞƌ͕�

ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĂ�ƋƵĞ�ŽĐŽƌƌĞ�ƋƵĂŶĚŽ�Ž�ƐƵũĞŝƚŽ�ĚŽŵŝŶĂŶƚĞ�ĂƉĂŐĂ�Ğ�ĚĞƐƚƌſŝ�ƋƵĂůƋƵĞƌ�ǀĞƐƚşŐŝŽ�ĚĞ�ĐƵůƚƵƌĂ�

ĚŽ� ƐƵďĂůƚĞƌŶŽ͘� ^ŝƚƵĂŶĚŽ� ĞƐƐĞ� ƉƌŽĐĞƐƐŽ� ŶŽ� ŵŽŵĞŶƚŽ� ĚĞ� ĨĞƌŵĞŶƚĂĕĆŽ� ĚŽ� ĐĂƉŝƚĂůŝƐŵŽ� ŶĂ�

�ƵƌŽƉĂ͕�Ž�ĂƵƚŽƌ�ĞŶƚĞŶĚĞ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĂƌƚŝĐƵůŽƵ�ƚŽĚŽ�Ƶŵ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ůŝŶĞĂƌ�ĚĞ�ŽƉƌĞƐƐĆŽ�ĞĐŽŶƀŵŝĐĂ�Ğ�

ĚĞ�ŽƌĚĞŵ�ƐƵďũĞƚŝǀĂ͘�WĂƌĂ�ĞůĞ͕�Ă�ĐŽůŽŶŝǌĂĕĆŽ�ĞƐƚĂďĞůĞĐĞƵ�ƵŵĂ�ŵĂůŚĂ�ĚĞ�ƌĞůĂĕƁĞƐ�ĚĞ�ƉŽĚĞƌ�ƋƵĞ�

ƚĞǀĞ�ĐŽŵŽ�ŽďũĞƚŝǀŽ�Ž�ĂƉƌŝƐŝŽŶĂŵĞŶƚŽ�ĚŽƐ�ƉŽǀŽƐ�ĐŽůŽŶŝǌĂĚŽƐ�Ğŵ�ƐŝƐƚĞŵĂƐ�ĞǆƉůŽƌĂĕĆŽ�Ğ�ŶĂ�

ĚŝƐƉƵƚĂ�ƉĞůŽ�ĐŽŶƚƌŽůĞ�ĚŽ�ƚƌĂďĂůŚŽ͕�ĚĂ�ŶĂƚƵƌĞǌĂ͕�ĚĂ�ƐĞǆƵĂůŝĚĂĚĞ�Ğ�ĚĂ�ƐƵďũĞƚŝǀŝĚĂĚĞ͘

EĞƐƐĞ� ƐĞŶƚŝĚŽ͕� ĐŽƵďĞ� ĂŽ� ĐŽůŽŶŝǌĂĚŽƌ� Ă� ƚĂƌĞĨĂ� ĚĞ� ĞůŝŵŝŶĂĕĆŽ� ĚĞ� ŵĞŵſƌŝĂƐ͕� ĐŽŵŽ�

ĂƉŽŶƚĂŵ��ĂŶĚĂƵ�Ğ�KůŝǀĞŝƌĂ͗

ĞŶ�ĞƐƚĞ�ƐĞŶƚŝĚŽ͕�Ğů�ĐŽůŽŶŝǌĂĚŽƌ�ĚĞƐƚƌƵǇĞ�Ğů�ŝŵĂŐŝŶĂƌŝŽ�ĚĞů�ŽƚƌŽ͕�ůŽ�ŝŶǀŝĂďŝůŝǌĂ�Ǉ�
ůŽ�ƐƵďĂůƚĞƌŶŝǌĂ͕�Ăů�ƚŝĞŵƉŽ�ƋƵĞ�ƌĞĂĨŝƌŵĂ�ƐƵ�ƉƌŽƉŝŽ�ŝŵĂŐŝŶĂƌŝŽ͘��Ğ�ĞƐƚĂ�ŵĂŶĞƌĂ͕�
ůĂ� ĐŽůŽŶŝĂůŝĚĂĚĞ� ĚĞů� ƉŽĚĞƌ� ƌĞƉƌŝŵĞ� ůŽƐ� ŵŽĚŽƐ� ĚĞ� ƉƌŽĚƵĐĐŝſŶ� ĚĞ�
ĐŽŶŽĐŝŵŝĞŶƚŽƐ͕�ĚĞ�ƐĂďĞƌĞƐ͕�ĚĞů�ŵƵŶĚŽ�ƐŝŵďſůŝĐŽ�;��E��h͖�K>/s�/Z�͕�ϮϬϭϳ͕�
Ɖ͘�ϮϳϵͿ͘

�ƐƐŝŵ͕� Ž� ƚƌĂĚŝĐŝŽŶĂůŝƐŵŽ� ĞŶĐŽŶƚƌĂ� ĨŽƌŵĂƐ� ĚĞ� ŝŵƉŽƌ� ƐƵĂƐ� ŝĚĞŝĂƐ� Ğŵ� ŶŽŵĞ� ĚĂ�

ŵŽĚĞƌŶŝĚĂĚĞ͖� ƉĂƌĂ� Ăďƌŝƌ� ĂƐ� ƉŽƌƚĂƐ� ĚŽ� ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ͕� ŽƐ� ƉŽǀŽƐ� ĞƵƌŽƉĞƵƐ� ŝŶǀĂĚŝƌĂŵ� Ğ�

ĞǆƉůŽƌĂƌĂŵ� ĐŽůƀŶŝĂƐ� ĂŽ� ƌĞĚŽƌ� ĚŽ� ŐůŽďŽ͘� �� ĞƉŝƐƚĞŵŽůŽŐŝĂ� ƐƵďĂůƚĞƌŶŝǌĂĚĂ� Ġ� ĚĞƐƚƌƵşĚĂ� ƉĞůŽƐ�

ǀĂůŽƌĞƐ�ĐŽŶƐĞƌǀĂĚŽƌĞƐ͘�WŽŝƐ�ŶŽƐ�ƷůƚŝŵŽƐ�ĐŝŶĐŽ�ƐĠĐƵůŽƐ͕

ĚŽ� ͚ƐŝƐƚĞŵĂͲŵƵŶĚŽ� ƉĂƚƌŝĂƌĐĂůͬĐĂƉŝƚĂůŝƐƚĂ� ĐŽůŽŶŝĂůͬŵŽĚĞƌŶŽ� ĞƵƌŽƉĞƵͬĞƵƌŽͲ
ĂŵĞƌŝĐĂŶŽ͕͛�ƉĂƐƐĄŵŽƐ�ĚŽ�͚ ĐƌŝƐƚŝĂŶŝǌĂͲƚĞ�ŽƵ�ĚŽƵͲƚĞ�Ƶŵ�ƚŝƌŽ͛�ĚŽ�ƐĠĐƵůŽ�ys/͕�ƉĂƌĂ�
Ž�͚ĐŝǀŝůŝǌĂͲƚĞ�ŽƵ�ĚŽƵͲƚĞ�Ƶŵ�ƚŝƌŽ͛�ĚŽ�ƐĠĐƵůŽ�y/y͕�ƉĂƌĂ�Ž�͚ĚĞƐĞŶǀŽůǀĞͲƚĞ�ŽƵ�ĚŽƵͲ
ƚĞ�Ƶŵ�ƚŝƌŽ͛�ĚŽ�ƐĠĐƵůŽ�yy͕�ƉĂƌĂ�Ž�ƌĞĐĞŶƚĞ�͚ŶĞŽůŝďĞƌĂůŝǌĂͲƚĞ�ŽƵ�ĚŽƵͲƚĞ�Ƶŵ�ƚŝƌŽ͛�
ĚŽƐ�ĨŝŶĂŝƐ�ĚŽ�ƐĠĐƵůŽ�yy�Ğ�ƉĂƌĂ�Ž�͚ĚĞŵŽĐƌĂƚŝǌĂͲƚĞ�ŽƵ�ĚŽƵͲƚĞ�Ƶŵ�ƚŝƌŽ͛�ĚŽ�ŝŶşĐŝŽ�
ĚŽ� ƐĠĐƵůŽ� yy/͘� EĆŽ� ŚŽƵǀĞ� ƌĞƐƉĞŝƚŽ� ŶĞŵ� ƌĞĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽ� ƉĞůĂƐ� ĨŽƌŵĂƐ� ĚĞ�
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�K^��Z'hD�EdK^����͞�^�K>��^�D�W�Zd/�K͟

�͘ �͘ W�Z�/Z�
�͘D͘ W͘ �K^d�

ϭϮϴϮ
�ƌŐƵŵĞŶƚŽƐ�WƌſͲ�ĚƵĐĂĕĆŽ͕�WŽƵƐŽ��ůĞŐƌĞ͕�ǀ͘�ϰ͕�Ŷ͘ ϭϮ͕�Ɖ͘�ϭϮϲϲ�ͲϭϮϴϳ͕�ƐĞƚ͘�Ͳ ĚĞǌ͕͘�ϮϬϭϵ
/^^E͗�ϮϰϰϴͲϮϴϬϯ���ŚƚƚƉ͗ͬͬĚǆ͘ĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϮϰϮϴϬͬĂƉĞ͘ǀϰŝϭϮ͘ϰϳϮ

ĚĞŵŽĐƌĂĐŝĂ� ŝŶĚşŐĞŶĂƐ͕� ĨŽƐƐĞŵ� ĞůĂƐ� ĂĨƌŝĐĂŶĂƐ͕� ŝƐůąŵŝĐĂƐ͕� ŽƵ� ŽƵƚƌĂƐ� ŶĆŽͲ
ĞƵƌŽƉĞŝĂƐ͘��� ĨŽƌŵĂ� ůŝďĞƌĂů�ĚĂ�ĚĞŵŽĐƌĂĐŝĂ�Ġ�Ă�ƷŶŝĐĂ�ĂĐĞŝƚĞ�Ğ� ůĞŐŝƚŝŵĂĚĂ͘��Ɛ�
ĨŽƌŵĂƐ�ŽƵƚƌĂƐ�ĚĞ�ĚĞŵŽĐƌĂĐŝĂ� ƐĆŽ� ƌĞũĞŝƚĂĚĂƐ͘� ^Ğ� Ă�ƉŽƉƵůĂĕĆŽ�ŶĆŽͲĞƵƌŽƉĞŝĂ�
ŶĆŽ�ĂĐĞŝƚĂ�ĂƐ�ĐŽŶĚŝĕƁĞƐ�ĚĂ�ĚĞŵŽĐƌĂĐŝĂ�ůŝďĞƌĂů�ĞƵƌŽͲĂŵĞƌŝĐĂŶĂ͕�ĞƐƚĂ�Ġ�ŝŵƉŽƐƚĂ�
ƉĞůĂ�ĨŽƌĕĂ�Ğŵ�ŶŽŵĞ�ĚĂ�ĐŝǀŝůŝǌĂĕĆŽ�Ğ�ĚŽ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŽ͘���ƉƌĞĐŝƐŽ�ƌĞĐŽŶĐĞƉƚƵĂůŝǌĂƌ�
Ă�ĚĞŵŽĐƌĂĐŝĂ�ĚĞ�ŵĂŶĞŝƌĂ�ƚƌĂŶƐŵŽĚĞƌŶĂ͕�ĚĞ�ŵŽĚŽ�Ă�ƋƵĞ�ƐĞũĂ�ĚĞƐĐŽůŽŶŝǌĂĚĂ�
ĚĂ�ĚĞŵŽĐƌĂĐŝĂ�ůŝďĞƌĂů͕�ŽƵ�ƐĞũĂ͕�ĚĂ�ĨŽƌŵĂ�ŽĐŝĚĞŶƚĂů�ĚĞ�ĚĞŵŽĐƌĂĐŝĂ͕�ƋƵĞ�Ġ�ƵŵĂ�
ĨŽƌŵĂ� ƌĂĐŝĂůŝǌĂĚĂ� Ğ ĐĞŶƚƌĂĚĂ� ŶŽ� ĐĂƉŝƚĂůŝƐŵŽ� ;'ZK^&K'h�>͕� ϮϬϭϬ͕� Ɖ͘� ϰϬϵ͖�
ŐƌŝĨŽƐ�ĚŽ�ĂƵƚŽƌͿ͘

�ĞƐƐĂ� ĨŽƌŵĂ͕� ĂŽ� ĚĂƌ� ĚĞƐƚĂƋƵĞ� ă� ĐƵůƚƵƌĂ� ĚŽŵŝŶĂŶƚĞ͕� Ž� ƋƵĞ� ŽĐŽƌƌĞƵ� ŶŽƐ� ƉŽǀŽƐ�

ƐƵďĂůƚĞƌŶŝǌĂĚŽƐ�ĚŽ�ƐƵů�ŐůŽďĂů�ĨŽŝ�ĐĞƌƚĂ�ƌĞƉƵůƐĂ�ƉŽƌ�ƐƵĂ�ƉƌſƉƌŝĂ�ĐŽŶũƵŶĕĆŽ�ĞƉŝƐƚġŵŝĐĂ͕�ƉŽƌ�ƐƵĂ�

ƉƌſƉƌŝĂ�ĐƵůƚƵƌĂ͕�ƐĞƵƐ�ƉƌſƉƌŝŽƐ�ƐĞŶƚŝĚŽƐ�ĚĞ�ƐŽĐŝĞĚĂĚĞ͘�WŽŝƐ͕�ĂŽ�ƐĞƌ� ŝŵƉŽƐƚĂ�Ă� ŝĚĞŝĂ�ĚĞ�ƋƵĞ�Ă�

ƷŶŝĐĂ�ĐƵůƚƵƌĂ�ĨŽƌŵĂůŵĞŶƚĞ�ĂĐĞŝƚĂ�Ġ�Ă�ĚŽ�ĐŽůŽŶŝǌĂĚŽƌ͕�Ž�ƌĞƐƵůƚĂĚŽ�ĨŽŝ�Ă�ĞůŝŵŝŶĂĕĆŽ�ĨşƐŝĐĂ�ŽƵ�

ƐŝŵďſůŝĐĂ�ĚŽ�ŽƵƚƌŽ� ĐŽůŽŶŝǌĂĚŽ�Ğŵ�ƐƵĂƐ�ĚŝŵĞŶƐƁĞƐ� ƐŽĐŝĞƚĄƌŝĂƐ͕�ĞĚƵĐĂĐŝŽŶĂŝƐ͕�ĞĐŽŶƀŵŝĐĂƐ�Ğ�

ĐƵůƚƵƌĂŝƐ͕�ŐĞƌĂŶĚŽ�Ă�ĐŽŶƐƚĂŶƚĞ�ĚĞƉĞŶĚġŶĐŝĂ͕�ƉŽŝƐ�͞Ă�ŝŶǀĂƐĆŽ�ĐƵůƚƵƌĂů͕�ƋƵĞ�ƐĞƌǀĞ�ă�ĐŽŶƋƵŝƐƚĂ�Ğ�

Ă�ŵĂŶƵƚĞŶĕĆŽ�ĚĂ�ŽƉƌĞƐƐĆŽ͕�ŝŵƉůŝĐĂ�ƐĞŵƉƌĞ�Ă�ǀŝƐĆŽ�ĨŽĐĂů�ĚĂ�ƌĞĂůŝĚĂĚĞ͕�Ă�ƉĞƌĐĞƉĕĆŽ�ĚĞƐƚĂ�ĐŽŵŽ�

ĞƐƚĄƚŝĐĂ͕�Ă�ƐƵƉĞƌƉŽƐŝĕĆŽ�ĚĞ�ƵŵĂ�ǀŝƐĆŽ�ĚŽ�ŵƵŶĚŽ�ŶĂ�ŽƵƚƌĂ͟�;&Z�/Z�͕�ϮϬϭϲ͕�Ɖ͘�ϮϰϳͿ͘

WŽƌ� ƐĞƌ� ŚŝƐƚŽƌŝĐĂŵĞŶƚĞ� ĐŽŶƐƚƌƵşĚĂ͕� Ă� ĐŽůŽŶŝǌĂĕĆŽ� ĐĂƵƐĂ͕� Ğŵ� ƚŽĚĂƐ� ĂƐ� ĄƌĞĂƐ͕�

ŚŝĞƌĂƌƋƵŝǌĂĕĆŽ� ĚĞ� ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽ͕� ŽƵ� ƐĞũĂ͕� Ž� ƋƵĞ� Ġ� ƉƌŽĚƵǌŝĚŽ� ƉĞůĂ� ŚĞŐĞŵŽŶŝĂ� ĐƵůƚƵƌĂů� Ġ� Ž�

ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĚŽ�͞ĐĞƌƚŽ͖͟�ĚĞƐƚĂ�ŵĂŶĞŝƌĂ͕�Ž� ŝĚĞĂů�ŐĂůŐĂĚŽ�ƉŽƌ�ƉŽůşƚŝĐĂƐ�ĐŽŶƐĞƌǀĂĚŽƌĂƐ�ĂƚŝŶŐĞ�ƐƵĂ�

ƉůĞŶŝƚƵĚĞ͕� ƉŽƌƋƵĞ� ĚĞƐĐŽŶƐŝĚĞƌĂ� ƚŽĚĂ� Ă� ĚŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞ� ĚŽ� ĂŵďŝĞŶƚĞ� ĞƐĐŽůĂƌ͘� WŽƌƚĂŶƚŽ͕�

ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽƐ� ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚŽƐ� Ă� ŵŝŶŽƌŝĂƐ� ʹ ŶĞŐƌŽƐ͕� ŵƵůŚĞƌĞƐ͕� ŝŶĚşŐĞŶĂƐ͕� ĞƐƚƌĂŶŐĞŝƌŽƐ� Ğ͕�

ƉƌŝŶĐŝƉĂůŵĞŶƚĞ͕�>'�ddƐ�ʹ ƐĆŽ�ůĂƌŐĂĚŽƐ�ĂŽ�ĂĐĂƐŽ͘�>ŽŐŽ͕�Ă�ŵƵůƚŝƉůŝĐŝĚĂĚĞ�Ğ�ĚĞŵĂŶĚĂƐ�ĂĚǀŝŶĚĂƐ�

ĚŽƐ�ĞĚƵĐĂŶĚŽƐ�ƐĆŽ�ŝŵĞĚŝĂƚĂŵĞŶƚĞ�ŶĞŐůŝŐĞŶĐŝĂĚĂƐ͕�ƚŝĚĂƐ�ĐŽŵŽ�ŝŶĞǆŝƐƚĞŶƚĞƐ�Ğ�ŝŐŶŽƌĂĚĂƐ͘��ƐƐĂ�

ŵŽǀŝŵĞŶƚĂĕĆŽ� Ġ� ĞŶƚĞŶĚŝĚĂ� ƚĂŵďĠŵ� ĐŽŵŽ� ĐŽůŽŶŝǌĂĕĆŽ� ĚĞ� ƐĂďĞƌ͕� ƋƵĞ� ĚĞƐĐŽŶƐŝĚĞƌĂ� ĂƐ�

ĞƉŝƐƚĞŵŽůŽŐŝĂƐ�ƋƵĞ�ƐĆŽ�ƉƌŽĚƵǌŝĚĂƐ�ƉŽƌ�ĨŽƌĂ�ĚĂƐ�ŵĂƌŐĞŶƐ�ĚŽƐ�ƐĂďĞƌĞƐ�ĚŽŵŝŶĂŶƚĞƐ͘

dŽĚĂǀŝĂ͕� Ž� ƋƵĞ� ďƵƐĐĂŵŽƐ� Ġ� ĨĂǌĞƌ� Ž� ĚĞƐƚĂƋƵĞ� ĚĞƐƐĂƐ� ĂĕƁĞƐ� ŽƉƌĞƐƐŝǀĂƐ� ƉĂƌĂ�

ĐŽŵƉƌĞĞŶĚĞƌ�ƐĞƵƐ�ĞĨĞŝƚŽƐ�ŶĂ�ĞĚƵĐĂĕĆŽ�Ğ�ĐŽŵŽ�ƐĆŽ�ƉƌŽĚƵǌŝĚŽƐ�ŶşǀĞŝƐ�ĚĞ�ĚĞƐĐŽŶƚĞŶƚĂŵĞŶƚŽƐ͕�

ƋƵĞ� ĚŽ� ŶŽƐƐŽ� ƉŽŶƚŽ� ĚĞ� ǀŝƐƚĂ� ƐĆŽ� ŶĞĐĞƐƐĄƌŝŽƐ� ƉĂƌĂ� Ă� ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂĕĆŽ� ĚĂ� ƐŽĐŝĞĚĂĚĞ͘� K� ƋƵĞ�

ƋƵĞƌĞŵŽƐ�ƉƌŽƉŽƌ�ĐŽŵŽ�ƉĞĚĂŐŽŐŝĂ�ĚĞĐŽůŽŶŝĂů�Ġ�ĚĂƌ�Ă�ġŶĨĂƐĞ�ŶĞĐĞƐƐĄƌŝĂ�Ă�ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĂƐ�ŶĆŽ�

ŚĞŐĞŵƀŶŝĐĂƐ� ŶĂ� ƉĞĚĂŐŽŐŝĂ͘� �� ƋƵĂŶĚŽ� ŚĄ� ƉƌŽƉŽƐƚĂƐ� ƉŽůşƚŝĐĂƐ� ĞĚƵĐĂĐŝŽŶĂŝƐ� ĞǆƚƌĞŵĂŵĞŶƚĞ�

ĐŽŶƐĞƌǀĂĚŽƌĂƐ�ĂĚǀŝŶĚĂƐ�ĚĂ�ĞǆƉůŽƌĂĕĆŽ�ĐĂƉŝƚĂůŝƐƚĂ�ĐŽůŽŶŝĂů�ʹ ƉƌŝŶĐŝƉĂůŵĞŶƚĞ�ŶŽƐ�ƉĂşƐĞƐ�ůĂƚŝŶŽͲ

ĂŵĞƌŝĐĂŶŽƐ� ĂƐƐƵŵĞŵ� ĚĞŵĂƐŝĂĚŽ� ĐŽŶƚƌŽůĞ� ƐŽďƌĞ� ŽƐ� ƉƌŽĐĞƐƐŽƐ� ƉĞĚĂŐſŐŝĐŽƐ� ʹ ĚĞǀĞŵŽƐ͕�

ĞŶƋƵĂŶƚŽ�ĞĚƵĐĂĚŽƌĞƐ� Ğ�ƉĞƐƋƵŝƐĂĚŽƌĞƐ�ƉƌĞŽĐƵƉĂĚŽƐ� ĐŽŵ�Ă�ĚŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞ�ŶŽ�ĞƐƉĂĕŽ�ĞƐĐŽůĂƌ͕�
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ϭϮϴϯ
�ƌŐƵŵĞŶƚŽƐ�WƌſͲ�ĚƵĐĂĕĆŽ͕�WŽƵƐŽ��ůĞŐƌĞ͕�ǀ͘�ϰ͕�Ŷ͘ ϭϮ͕�Ɖ͘�ϭϮϲϲ�ͲϭϮϴϳ͕�ƐĞƚ͘�Ͳ ĚĞǌ͕͘�ϮϬϭϵ
/^^E͗�ϮϰϰϴͲϮϴϬϯ���ŚƚƚƉ͗ͬͬĚǆ͘ĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϮϰϮϴϬͬĂƉĞ͘ǀϰŝϭϮ͘ϰϳϮ

ĂƐƐƵŵŝƌ�ĂƐ�ƚƌŝŶĐŚĞŝƌĂƐ�ĚĂ�ŐƵĞƌƌĂ�ĐŽŶƚƌĂ�Ž�ƚƌĂĚŝĐŝŽŶĂůŝƐŵŽ͘��ĞƐƐĂ�ĨŽƌŵĂ͕�Ă�ƉƌŽƉŽƐƚĂ�ƉĞĚĂŐſŐŝĐĂ�

ĚĞĐŽůŽŶŝĂů�ƐƵƌŐĞ�ĐŽŵ�Ă�ǀŽŶƚĂĚĞ�ĚĞ�ƐƵƉĞƌĂƌ�ĂƐ�ŵĄĐƵůĂƐ�ĂƚĠ�ŚŽũĞ�ƐĞŶƚŝĚĂƐ�Ğŵ�ƚŽĚŽƐ�ŽƐ�ąŵďŝƚŽƐ�

ĚĂ�ƐŽĐŝĞĚĂĚĞ͘

�ŶƚĞŶĚĞŵŽƐ� ƋƵĞ� ƐƵƉĞƌĂƌ� ĂƐ� ŵĂƌĐĂƐ� ĚŽ� ĐŽůŽŶŝĂůŝƐŵŽ� ƋƵĞ� ƉƌŽĚƵǌĞŵ� ƉŽůşƚŝĐĂƐ�

ĐŽŶƐĞƌǀĂĚŽƌĂƐ͕�ĐŽŵŽ�Ž�ƉƌŽũĞƚŽ�͞ �ƐĐŽůĂ�̂ Ğŵ�WĂƌƚŝĚŽ͕͟�Ă�ƉĂƌƚŝƌ�ĚĂ�ƉĞĚĂŐŽŐŝĂ�ĚĞĐŽůŽŶŝĂů͕�ƐĞ�ƚƌĂƚĂ�

ĚĞ� ƵŵĂ� ƉƌŽƉŽƐƚĂ� ĚĞ� ͞ƌĞǀŽůƵĕĆŽ� ĐƵůƚƵƌĂů͟� ;&Z�/Z�͕� ϮϬϭϲͿ� ă� ŵĞĚŝĚĂ� ƋƵĞ͕� ĂŽ� ŶĞŐĂƌ� Ž�

ƉĂƚĞƌŶĂůŝƐŵŽ�ĚŽ�ĚŽŵŝŶĂĚŽƌ͕�ƐĞ�ĂƉƌŽǆŝŵĂ�ĚĞ�ƵŵĂ�ƉƌĄǆŝƐ�ĐƌŝĂĚŽƌĂ�ĐƵůƚƵƌĂů�Ğ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ƉĂƌĂ�ƵŵĂ�

ŶŽǀĂ�ƐŽĐŝĞĚĂĚĞ͘�^ĞŶĚŽ�ĂƐƐŝŵ͕�Ž�ƋƵĞ�ďƵƐĐĂŵŽƐ�Ġ�ƉƌŽǀŽĐĂƌ�ĨŝƐƐƵƌĂƐ�ŶĂ�ĞƐƚƌƵƚƵƌĂ�ŐĞƌĂĚĂ�ƉŽƌ�

ĞƐƐĞƐ� ĚĞŵĂƌĐĂĚŽƌĞƐ� ĐŽŶƐĞƌǀĂĚŽƌĞƐ� ƋƵĞ� ƉƌĞŶĚĞŵ� ŶŽ� ůĂĕŽ� ĚŽ� ƉĂƐƐĂĚŽ� ĂƐ� ƐŽĐŝĞĚĂĚĞƐ� ĚŽ�

ƉƌĞƐĞŶƚĞ͘� >ŽŐŽ͕� ĐŽŵ� ƚŽĚĂ� ĞƐƐĂ� ƚĞŶƐĆŽ� ƉƌŽǀŽĐĂĚĂ� ƉĞůŽƐ� ŵĞĐĂŶŝƐŵŽƐ� ĐŽůŽŶŝĂŝƐ� ƉŽĚĞŵŽƐ�

ƉĞƌĐĞďĞƌ�ĐŽŵŽ�ĞƐƐĂ�ŵĂŶŽďƌĂ�ƚƌĂĚŝĐŝŽŶĂů�ƚĞŵ�Ă�ĐůĂƌĂ�ǀŽŶƚĂĚĞ�ĚĞ�ĨĂǀŽƌĞĐĞƌ�ŝĚĞŽůŽŐŝĐĂŵĞŶƚĞ�

ŽƐ� ŐƌƵƉŽƐ� ƐŽĐŝĂŝƐ� ŚĞŐĞŵƀŶŝĐŽƐ� ƉĂƌĂ� Ă� ŵĂŶƵƚĞŶĕĆŽ� ĚĞ� ƐƵĂ� ƐŽďĞƌĂŶŝĂ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŝƐƚĂ͕�

ŵŝŶŽƌŝƚĄƌŝĂ͕�ŵĞƐƋƵŝŶŚĂ�Ğ�ĐŽŵ�͞ƐŽďƌĞǀŝǀġŶĐŝĂƐ�ĚŽ�ƉĂƐƐĂĚŽ͟�;&Z�/Z�͕�ϮϬϭϲͿ͘�dƌĂƚĂŵŽƐ�ĚĞ�Ƶŵ�

ŵŽǀŝŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ƌĞĂĕĆŽ�ĐƌŝĂƚŝǀĂ�ĨƌĞŶƚĞ�ăƐ�ŝŵƉŽƐŝĕƁĞƐ�ŝĚĞŽůſŐŝĐĂƐ�ĚĂ�ŚĞŐĞŵŽŶŝĂ�ƐŽďƌĞ�Ž�ƉŽǀŽ�

ĐŽŵŽ�Ƶŵ�ƚŽĚŽ͘

�ĞƐƐĞ�ŵŽĚŽ͕�ĐĂďĞ�Ă�ŶĞĐĞƐƐŝĚĂĚĞ�Ƶŵ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ�ĚĞƐĐŽůŽŶŝǌĂĕĆŽ�ĚĞ�ĞƉŝƐƚĞŵŽůŽŐŝĂƐ͕�

ĚĞ� ƐƵƉĞƌĞƐƚƌƵƚƵƌĂ� ƋƵĞ� Ġ� ĐĂƉĂǌ� ĚĞ� ŵĂŶƚĞƌ� Ă� ŝŶĨƌĂĞƐƚƌƵƚƵƌĂ� ƉŽƌ� ŵĞŝŽ� ĚĞ� Ƶŵ� ƋƵĞ� ĨĂǌĞƌ�

ƌĞǀŽůƵĐŝŽŶĄƌŝŽ�ŶĂ�ĞĚƵĐĂĕĆŽ͕�ƉŽŝƐ

Ž�ƉŽĚĞƌ�ƌĞǀŽůƵĐŝŽŶĄƌŝŽ͕�ĐŽŶƐĐŝĞŶƚŝǌĂĚŽ�Ğ�ĐŽŶƐĐŝĞŶƚŝǌĂĚŽƌ͕�ŶĆŽ�ĂƉĞŶĂƐ�Ġ�Ƶŵ�
ƉŽĚĞƌ͕�ŵĂƐ�Ƶŵ�ŶŽǀŽ�ƉŽĚĞƌ͖�Ƶŵ�ƉŽĚĞƌ�ƋƵĞ�ŶĆŽ�Ġ�Ɛſ�ĨƌĞŝŽ�ŶĞĐĞƐƐĄƌŝŽ�ĂŽƐ�ƋƵĞ�
ĐŽŶƚŝŶƵĂŵ� ŶĞŐĂŶĚŽ� ŽƐ� ŚŽŵĞŶƐ� Ğ� ŵƵůŚĞƌĞƐ͕� ŵĂƐ� ƚĂŵďĠŵ� Ƶŵ� ĐŽŶǀŝƚĞ�
ǀĂůĞŶƚĞ� Ă� ƚŽĚŽƐ� ŽƐ� ƋƵĞ� ƋƵĞŝƌĂŵ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƌ� ĚĂ� ƌĞĐŽŶƐƚƌƵĕĆŽ� ĚĂ� ƐŽĐŝĞĚĂĚĞ�
;&Z�/Z�͕�ϭϵϴϳ͕�Ɖ͘�ϮϰϰͿ͘

�ŵĞĂĕĂƐ� ĐŽŵŽ� Ž� ƉƌŽũĞƚŽ� ĐŽŶƐĞƌǀĂĚŽƌ� ĚĞ� ĞǆƚƌĞŵĂ� ĚŝƌĞŝƚĂ� ͞�ƐĐŽůĂ� ^Ğŵ� WĂƌƚŝĚŽ͟�

ƉƌŽǀŽĐĂŵ� ŶĂ� ƐŽĐŝĞĚĂĚĞ� ƉƌŽŐƌĞƐƐŝƐƚĂ� ŵŽǀŝŵĞŶƚŽƐ� ƋƵĞ� ďƵƐĐĂŵ� ƌĞĨůĞƚŝƌ� ƐŽďƌĞ� Ž� ƉƌŽĐĞƐƐŽ�

ŽƉƌĞƐƐŝǀŽ�ƉƌŽǀŽĐĂĚŽ�ƉŽƌ�ŵĞĚŝĚĂƐ�ĚĞƐƚĂ�ŶĂƚƵƌĞǌĂ͘��ĞƐƐĂ�ĨŽƌŵĂ͕�ƉƌŽǀŽĐĂŵŽƐ�ƉĂƌĂ�Ă�ůƵƚĂ�Ă�Ĩŝŵ�

ĚĞ�ĚĞƐĂƌƚŝĐƵůĂƌ� ĂƐ�ƉƌĄƚŝĐĂƐ� Ğ� ƚĞŽƌŝĂƐ� ƚƌĂĚŝĐŝŽŶĂŝƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĞƐ�ŶĂ�ĞƐĐŽůĂ͕� ďƵƐĐĂŵŽƐ�ƵŵĂ�ŶŽǀĂ�

ŽƌĚĞŵ�ĞĚƵĐĂĐŝŽŶĂů�ƋƵĞ�ƉƌŽŵŽǀĂ�ƉĞŶƐĂŵĞŶƚŽƐ�ĚĞ�ĚŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞ͕�ƐĞŶƐŽ�ĐƌşƚŝĐŽ�Ğ͕�ĂŽ�ĨŝŶĂů͕�ƵŵĂ�

ƐŽĐŝĞĚĂĚĞ�ĐŽŵ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂĕƁĞƐ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝǀĂƐ�ƋƵĞ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĞŵ�ĐĂŵŝŶŚŽƐ�ĐƌşƚŝĐŽƐ�ŶĂ�ĞĚƵĐĂĕĆŽ͘

�Žŵ�ŝƐƐŽ͕�Ă�ƉƌŽƉŽƐƚĂ�ƉĞĚĂŐſŐŝĐĂ�ĚĞĐŽůŽŶŝĂů�ĚĞƐĐƌŝƚĂ�ƉŽƌ�tĂůƐŚ�;ϮϬϭϳͿ�ƐĞ�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂ�

ĐŽŵŽ� Ž� ůŽĐĂů� ŶŽ� ƋƵĂů� Ă� ĞĚƵĐĂĕĆŽ� ĚĞǀĞƌĄ� ƐĞƌ� ƌĞƉĞŶƐĂĚĂ� Ă� ƉĂƌƚŝƌ� ĚĞ� ĂƌƋƵĠƚŝƉŽƐ� ĚĞ� ůƵƚĂ� Ğ�

ůŝďĞƌĚĂĚĞ͕� ĚĞ� ƌĞďĞůĚŝĂ͕� ĚĞ� ƚƌĂŶƐŐƌĞƐƐĆŽ� ĐŽŶƚƌĂ� Ă� ŽƉƌĞƐƐĆŽ� Ğ� ĚĞ� ĚŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞ͕� ƐĞŶĚŽ� ƋƵĞ� Ž�
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ϭϮϴϰ
�ƌŐƵŵĞŶƚŽƐ�WƌſͲ�ĚƵĐĂĕĆŽ͕�WŽƵƐŽ��ůĞŐƌĞ͕�ǀ͘�ϰ͕�Ŷ͘ ϭϮ͕�Ɖ͘�ϭϮϲϲ�ͲϭϮϴϳ͕�ƐĞƚ͘�Ͳ ĚĞǌ͕͘�ϮϬϭϵ
/^^E͗�ϮϰϰϴͲϮϴϬϯ���ŚƚƚƉ͗ͬͬĚǆ͘ĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϮϰϮϴϬͬĂƉĞ͘ǀϰŝϭϮ͘ϰϳϮ

ƉƌŽĨĞƐƐŽƌ�ƚĞƌĄ�ǀŽǌ�ƉĂƌĂ�ĚŝƐĐƵƚŝƌ�ĐŽŵ�ƐĞƵƐ�ĞĚƵĐĂŶĚŽƐ�ƚŽĚĂƐ�ĂƐ�ƐƵĂƐ�ƉŽƐƐŝďŝůŝĚĂĚĞƐ͘��ƐƐŝŵ͕�͞ ƉĂƌĂ�

ƌĞƐŝƐƚŝƌ͕� ƚƌĂŶƐŐƌĞĚŝƌ� Ǉ� ƐƵďǀĞƌƚŝƌ� ůĂ� ĚŽŵŝŶĂĐŝſŶ͕� ƉĂƌĂ� ƐĞŐƵŝƌ� ƐŝĞŶĚŽ͕� ƐŝŶƚŝĞŶĚŽ͕� ŚĂĐŝĞŶĚŽ͕�

ƉĞŶƐĂŶĚŽ�Ǉ�ǀŝǀŝĞŶĚŽ�ʹ ĚĞĐŽůŽŶŝĂůŵĞŶƚĞ�ʹ Ă�ƉĞƐĂƌ�ĚĞů�ƉŽĚĞƌ�ĐŽůŽŶŝĂů͟�;t�>^,͕�ϮϬϭϳ͕�Ɖ͘�ϮϱͿ͘�

WŽƌƚĂŶƚŽ͕�Ġ�ŶĞĐĞƐƐĄƌŝŽ�ƉĞŶƐĂƌ�ĚĞ�ƋƵĞ�ŵĂŶĞŝƌĂƐ�ĞƐƐĂ�ĨĞƌƌĂŵĞŶƚĂ�ƉŽĚĞ�ŶŽƐ�ĂũƵĚĂƌ�Ă�ƐƵƉĞƌĂƌ�Ă�

ĚŽŵŝŶĂĕĆŽ�ŽƉƌĞƐƐŝǀĂ�ŶĂ�ĞƐĐŽůĂ͖�ůŽŐŽ͕�Ă�ƚƌĂŶƐŐƌĞƐƐĆŽ�ĚŽƐ�ǀĂůŽƌĞƐ�ĞŶƚĞŶĚŝĚŽƐ�ĐŽŵŽ�ƚƌĂĚŝĐŝŽŶĂŝƐ�

ƐĆŽ�ƉŽƵĐŽ�Ă�ƉŽƵĐŽ�ĚĞŝǆĂĚŽƐ�ƉĂƌĂ�Ž�ƉĂƐƐĂĚŽ͘

�� ƉƌŝŶĐŝƉĂů� ƉŽŶƚĞ� ĚĞ� ĚĞďĂƚĞ� ĚĂ� ƉŽƐƐŝďŝůŝĚĂĚĞ� ĚĞĐŽůŽŶŝĂů� ŶĂ� ĞĚƵĐĂĕĆŽ� Ġ͕� ƐĞŐƵŶĚŽ�

�ĂŶĚĂƵ�Ğ�KůŝǀĞŝƌĂ�;ϮϬϭϳͿ͕�Ă�ĞǆŝƐƚġŶĐŝĂ͕�ŶĞŵ�ƐĞŵƉƌĞ�ŚĂƌŵƀŶŝĐĂ͕�ĞŶƚƌĞ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ�ƉƌŽĚƵĕƁĞƐ�Ğ�

ĐŽŶĐĞƉĕƁĞƐ�ĞƉŝƐƚġŵŝĐĂƐ�ĚŝǀĞƌƐĂƐ͘��ĞƐƐĂ�ĨŽƌŵĂ͕�ĞƐƐĂ�ĂďĞƌƚƵƌĂ�Ġ�ƌĞƐŝƐƚġŶĐŝĂ͕�ƉŽŝƐ�ƉƌŽŵŽǀĞƌ�Ă�

ĚŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ǀŽǌĞƐ�ŶĂ�ĞĚƵĐĂĕĆŽ�Ġ�ĞǆƚƌĞŵĂŵĞŶƚĞ�ĄƌĚƵŽ͘�WƌŽƉŽƐŝĕƁĞƐ� ƚƌĂĚŝĐŝŽŶĂŝƐ�Ă� ƚŽĚŽ�

ƚĞŵƉŽ�ƚĞŶƚĂŵ�ĚŝŵŝŶƵŝƌ�Ğ�ĐĂůĂƌ�ǀŝƐƁĞƐ�Ğ�ĂŶƐĞŝŽƐ�ƐƵďĂůƚĞƌŶŽƐ͕�Ğ�Ă�ƉĞĚĂŐŽŐŝĂ�ĚĞĐŽůŽŶŝĂů�ĂďƌĞ�Ă�

ŽƉŽƌƚƵŶŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ƚŽĚŽƐ�ƐĞƌĞŵ�ĞŶǀŽůǀŝĚŽƐ�ŶŽƐ�ƉƌŽĐĞƐƐŽƐ�ĞĚƵĐĂĐŝŽŶĂŝƐ͘

^ĞŐƵŶĚŽ�tĂůƐŚ� ;ϮϬϭϳͿ͕�ƵŵĂ�ƉƌĄƚŝĐĂ�ƉŽůşƚŝĐŽͲƉĞĚĂŐſŐŝĐĂ�ĚĞĐŽůŽŶŝĂů�ĞƐƚĄ�ĚĞƐƚŝŶĂĚĂ�Ă�

Ăďƌŝƌ�Ž�ĚĞďĂƚĞ�ƉĂƌĂ�Ă�ĞƐƉĞƌĂŶĕĂ͕�ũƵƐƚŝĕĂ͕�ůŝďĞƌĚĂĚĞ͕�ĚŝŐŶŝĚĂĚĞ�Ğ�ŚƵŵĂŶŝǌĂĕĆŽ͘�>ŽŐŽ͕�Ă�ƉĂƌƚŝƌ�

ĚŽ�ĚĞƐƚĂƋƵĞ�ĚĂ�ĂƵƚŽƌĂ͕�ƉĞƌĐĞďĞŵŽƐ�ƋƵĞ�Ă�ƉƌĞŽĐƵƉĂĕĆŽ�ĞƐƚĄ�Ğŵ�ĚĂƌ� ĞƐƉĂĕŽ�ăƐ� ǀŽǌĞƐ�ƋƵĞ�

ĨŽƌĂŵ�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂŵĞŶƚĞ� ƐŝůĞŶĐŝĂĚĂƐ͕� ƚĂŶƚŽ� ƉĞůŽ� ĐŽŶƐĞƌǀĂĚŽƌŝƐŵŽ͕� ƋƵĂŶƚŽ� ƉĞůŽ� ĐĂƉŝƚĂů� Ğ� ƉĞůĂ�

ĐŽůŽŶŝǌĂĕĆŽ͘

�ŽŶĨŽƌŵĞ� ĂƉƌŽĨƵŶĚĂŵŽƐ� Ă� ĂŶĄůŝƐĞ� Ă� ƉĂƌƚŝƌ� ĚĂ� ſƚŝĐĂ� ĚĞĐŽůŽŶŝĂů͕� ƉĞƌĐĞďĞŵŽƐ� ƋƵĞ͕�

ŚŝƐƚŽƌŝĐĂŵĞŶƚĞ͕�ŵŝŶŽƌŝĂƐ�ƐĆŽ�ĞǆĐůƵşĚĂƐ�ĚĞ�ƚŽĚŽ�Ž�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĞƐĐŽůĂƌ͖�ĞƐƚĂ�ƚĞŶƐĆŽ�ƐĞ�ŝŶƚĞŶƐŝĨŝĐĂ�

ĚĞ� ĨŽƌŵĂ�ĚĞŵĂƐŝĂĚĂ�ƋƵĂŶĚŽ�ŵĞĐĂŶŝƐŵŽƐ�ŽƉƌĞƐƐŽƌĞƐ� ĞŶƚƌĂŵ�ĚĞ�ŵĂŶĞŝƌĂ� ŝŵƉŽƐŝƚŝǀĂ�ŶĞƐƐĞ�

ůŽĐĂů͘�WŽƌƚĂŶƚŽ͕�Ġ�ĐƌƵĐŝĂů�Ă�ŵĂŶĞŝƌĂ�ĐŽŵŽ�Ă�ĚĞĐŽůŽŶŝĂůŝĚĂĚĞ�ƉŽĚĞ�ƚƌĂǌĞƌ�ŽƵƚƌĂƐ�ĨĞƌƌĂŵĞŶƚĂƐ�

ƉĂƌĂ�ĚĞƐĐŽŶƐƚƌƵŝƌ� ƉƌĄƚŝĐĂƐ� Ğ� ƚĞŽƌŝĂƐ� ĐŽŶƐĞƌǀĂĚŽƌĂƐ�ƉƌŽǀŽĐĂĚĂƐ�ƉĞůŽ� ƚƌĂĚŝĐŝŽŶĂůŝƐŵŽ�Ğ�ƉĞůĂ�

ŵĆŽ�ĚŽ�ĐĂƉŝƚĂů͘��ĞƐƐĂ�ĨŽƌŵĂ͕�ĂůŝĂĚĂ�Ă�ƵŵĂ�ƉĞĚĂŐŽŐŝĂ�ĐŽŵƉƌŽŵĞƚŝĚĂ�ĐŽŵ�Ă�ĚŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞ�Ğ�ĐŽŵ�

Ă�ƋƵĞďƌĂ�ĚĂ�ŚĞŐĞŵŽŶŝĂ͕� ĂƉƌĞƐĞŶƚĂ�ƵŵĂ� ƐŽůƵĕĆŽ�ƉĂƌĂ�ŽƐ�ƉƌŽďůĞŵĂƐ� ĐĂƵƐĂĚŽƐ�ƉŽƌ�ƉƌĄƚŝĐĂƐ�

ĞǆƚƌĞŵŝƐƚĂƐ͘

�ŽŶƐŝĚĞƌĂĕƁĞƐ�ĨŝŶĂŝƐ

��ƉŽƐƐşǀĞů ă�ŵĞĚŝĚĂ�ƋƵĞ�ŶŽƐ�ƚŽŵĂŵŽƐ�ƉĞůŽ�ƉŽĚĞƌ�ĚĂ�ůŝďĞƌƚĂĕĆŽ͕�ŶŽƐ�ƚŽƌŶĂƌŵŽƐ�ĐĂĚĂ�

ǀĞǌ�ŵĂŝƐ� ƐƵũĞŝƚŽƐ� ĐŽŶƐĐŝĞŶƚĞƐ͖� ƋƵĂŶĚŽ� ŶŽƐ� ĞŶƚĞŶĚĞŵŽƐ� ĐŽŵŽ� ƐƵũĞŝƚŽƐ� ƉŽůşƚŝĐŽƐ� ĚĞ� ŶŽƐƐĂƐ�

ƉƌĄƚŝĐĂƐ͕�ƉĂƐƐĂŵŽƐ�Ă�ĞŶƚĞŶĚĞƌ�ĚĞ�ƋƵĞ�ĨŽƌŵĂ�Ă�ĞĚƵĐĂĕĆŽ�ƉŽĚĞ�ƐĞ�ƚŽƌŶĂƌ�Ƶŵ�ĐĂŵƉŽ�ĚĞ�ůƵƚĂ�
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�ƌŐƵŵĞŶƚŽƐ�WƌſͲ�ĚƵĐĂĕĆŽ͕�WŽƵƐŽ��ůĞŐƌĞ͕�ǀ͘�ϰ͕�Ŷ͘ ϭϮ͕�Ɖ͘�ϭϮϲϲ�ͲϭϮϴϳ͕�ƐĞƚ͘�Ͳ ĚĞǌ͕͘�ϮϬϭϵ
/^^E͗�ϮϰϰϴͲϮϴϬϯ���ŚƚƚƉ͗ͬͬĚǆ͘ĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϮϰϮϴϬͬĂƉĞ͘ǀϰŝϭϮ͘ϰϳϮ

ƉĂƌĂ� Ž� ƌŽŵƉŝŵĞŶƚŽ� ĚĂ� ĞƐĐŽůĂ� ĐŽŵ� Ž� ĐĂƉŝƚĂů� Ğ� ĐŽŵ� Ă� ƉĞƌƉĞƚƵĂĕĆŽ� ĐŽŵ� ƵŵĂ� ĞĚƵĐĂĕĆŽ�

ŚĞŐĞŵƀŶŝĐĂ͘���ƉĞĚĂŐŽŐŝĂ�ĚĞĐŽůŽŶŝĂů�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂ�Ă�ƉŽƐƐŝďŝůŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ƐĞ�ƉĞŶƐĂƌ�Ğŵ�ƵŵĂ�ĂďĞƌƚƵƌĂ�

ƉĂƌĂ�ĂƐ�ƋƵĞƐƚƁĞƐ�ĚĂ�ĚŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞ͕�ĂƐƐŝŵ͕�ŝŶĚŽ�ĂůĠŵ�ĚŽ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂů�ʹ ĐƵƌƌşĐƵůŽ�ƚƌĂĚŝĐŝŽŶĂů�ʹ Ğ�

ĚŽ�ĐŽŶƚĞƷĚŽ�ĂĐƌşƚŝĐŽ͕�ĂďƌĞͲƐĞ�Ă�ƌĞĨůĞǆĆŽ�Ă�ƌĞƐƉĞŝƚŽ�ĚĂƐ�ƋƵĞƐƚƁĞƐ�ƋƵĞ�ƉĞƌŵĞŝĂŵ�Ž�ĂŵďŝĞŶƚĞ�

ĞƐĐŽůĂƌ͕�ůŽŐŽ͕�ĂƚĞŶĚĞ�Ă�ƉůƵƌĂůŝĚĂĚĞ�ĚŽƐ�ĞĚƵĐĂŶĚŽƐ�Ğ�ĚŽƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌĞƐ͘

�ŶƚĞŶĚĞͲƐĞ�ƋƵĞ�Ă�ĞĚƵĐĂĕĆŽ�ƐŽǌŝŶŚĂ�ŶĆŽ�ƐĞƌĄ�ĐĂƉĂǌ�ĚĞ�ƌŽŵƉĞƌ�ĐŽŵƉůĞƚĂŵĞŶƚĞ�ĐŽŵ�ŽƐ�

ŝŶƚĞƌĞƐƐĞƐ�ĚĂƐ�ĐůĂƐƐĞƐ�ĚŽŵŝŶĂŶƚĞƐ͕�ƉŽƌĠŵ�ĐŽŵƉƌĞĞŶĚĞͲƐĞ�Ă�ĞƐĐŽůĂ�ĐŽŵŽ�ŝŶƐƚŝƚƵŝĕĆŽ�ĐĂƉĂǌ�ĚĞ�

ƉƌŽƉŽƌ�Ă�ĐƌşƚŝĐĂ�Ğ�Ă�ƉƌŽďůĞŵĂƚŝǌĂĕĆŽ͖�ĞůĂ�ŵŽƐƚƌĂ�Ă�ƉŽƐƐŝďŝůŝĚĂĚĞ�ĚĂ�ƌĞŶŽǀĂĕĆŽ�Ğ�ĚĂ�ĐŽŶƐƚƌƵĕĆŽ�

ĚĞ� ƉĂƌĂĚŝŐŵĂƐ� ƋƵĞ� ƉƌŽǀŽƋƵĞŵ� Ă� ƌĞǀŽůƵĕĆŽ� ƐŽĐŝĂů� ŶĞĐĞƐƐĄƌŝĂ� ƉĂƌĂ� ĞƐƐĞ� ƌŽŵƉŝŵĞŶƚŽ͘� K�

ƉƌŝŵĞŝƌŽ� ƉĂƐƐŽ� ƉĂƌĂ�ŵƵĚĂƌ� ĂƐ� ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƚŝĐĂƐ� ĐŽŶƐĞƌǀĂĚŽƌĂƐ� Ġ� ƚĞƌ� ĐŽŶƐĐŝġŶĐŝĂ� ĚĞ� ƋƵĞ� ŶĆŽ�

ĞǆŝƐƚĞ�ŶĞƵƚƌĂůŝĚĂĚĞ�ƐĞŶĚŽ�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌ�Ğŵ�ƐĂůĂ�ĚĞ�ĂƵůĂ͖�ŶŽ�ĐĂŵƉŽ�ĚĂ�ĞĚƵĐĂĕĆŽ�Ġ�ŶŽƐƐŽ�ĚĞǀĞƌ�

ƐĞƌŵŽƐ�ŶſƐ�ŵĞƐŵŽƐ͕�Ğ�ĚĞ�ŵŽĚŽ�ĐƌşƚŝĐŽ�ŵŽƐƚƌĂƌŵŽƐ�ŶŽƐƐĂ�ǀĞƌĚĂĚĞŝƌĂ�ĨĂĐĞ�ƉĂƌĂ�ŽƐ�ĞĚƵĐĂŶĚŽƐ͕�

ƌĞĐŽŶŚĞĐĞƌŵŽƐ�ĂƐ�ĚĞƐŝŐƵĂůĚĂĚĞƐ�Ğ�ŶŽƐ�ƉŽƐŝĐŝŽŶĂƌŵŽƐ�ĐŽŵŽ�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌĞƐ�ĐŽŵƉƌŽŵĞƚŝĚŽƐ�ĐŽŵ�

ƵŵĂ�ŽƉŝŶŝĆŽ�ŵĂŝƐ�ŚŽŶĞƐƚĂ�Ğŵ�ƌĞůĂĕĆŽ�ă�ƌĞĂůŝĚĂĚĞ�ƐŽĐŝĂů�ĚŝǀŝĚŝĚĂ�Ğŵ�ĐůĂƐƐĞƐ�ƋƵĞ�ŽƉƌŝŵĞ�ĂƐ�

ŵŝŶŽƌŝĂƐ͘

�ĞƐƐĂ� ĨŽƌŵĂ͕� ƉŽĚĞŵŽƐ� ĐŽŶƐƚƌƵŝƌ� ƵŵĂ� ĞĚƵĐĂĕĆŽ� ŵĂŝƐ� ĐŽŵƉƌŽŵĞƚŝĚĂ� ĐŽŵ� ĂƐ�

ĚŝĨĞƌĞŶĕĂƐ͕� Ğ� ĂƐƐŝŵ� ƉŽĚĞŵŽƐ� ĐŽŶƚƌŝďƵŝƌ� ƉĂƌĂ� Ă� ĨŽƌŵĂĕĆŽ� ĚĞ� ũŽǀĞŶƐ� ĂďĞƌƚŽƐ� Ğ� ƐĞŵ�

ƉĞŶƐĂŵĞŶƚŽƐ� ƉƌĠͲĞƐƚĂďĞůĞĐŝĚŽƐ� ƐŽďƌĞ� ĂƐƐƵŶƚŽƐ� ƋƵĞ� Ž� ĐƵƌƌşĐƵůŽ� ĞƐĐŽůĂƌ� ƚƌĂĚŝĐŝŽŶĂů� ŶĆŽ�

ĂďŽƌĚĂ͘� ^ſ� Ġ� ƉŽƐƐşǀĞů� ŵƵĚĂƌ� Ă� ŵĂŶĞŝƌĂ� ĐŽŵŽ� Ă� ƐŽĐŝĞĚĂĚĞ� ƉĞŶƐĂ� ĚĞƐĐŽŶƐƚƌƵŝŶĚŽ� ĞƐƐĞƐ�

ĚŝƐĐƵƌƐŽƐ�Ğ�ƉĂĚƌƁĞƐ�ĂƚƵĂŝƐ�ŝŵƉŽƐƚŽƐ�ƉĞůĂ�ƵŶĂŶŝŵŝĚĂĚĞ�ĚŽŵŝŶĂŶƚĞ͘
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�K^��Z'hD�EdK^����͞�^�K>��^�D�W�Zd/�K͟

�͘ �͘ W�Z�/Z�
�͘D͘ W͘ �K^d�

ϭϮϴϲ
�ƌŐƵŵĞŶƚŽƐ�WƌſͲ�ĚƵĐĂĕĆŽ͕�WŽƵƐŽ��ůĞŐƌĞ͕�ǀ͘�ϰ͕�Ŷ͘ ϭϮ͕�Ɖ͘�ϭϮϲϲ�ͲϭϮϴϳ͕�ƐĞƚ͘�Ͳ ĚĞǌ͕͘�ϮϬϭϵ
/^^E͗�ϮϰϰϴͲϮϴϬϯ���ŚƚƚƉ͗ͬͬĚǆ͘ĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϮϰϮϴϬͬĂƉĞ͘ǀϰŝϭϮ͘ϰϳϮ

ZĞĨĞƌġŶĐŝĂƐ

�WW>�͕�DŝĐŚĂĞů͘��ĚƵĐĂŶĚŽ�ă�ĚŝƌĞŝƚĂ͗�ŵĞƌĐĂĚŽƐ͕�ƉĂĚƌƁĞƐ͕��ĞƵƐ�Ğ�ĚĞƐŝŐƵĂůĚĂĚĞ͘�^ĆŽ�WĂƵůŽ͗�
�ŽƌƚĞǌͬ/ŶƐƚŝƚƵƚŽ�WĂƵůŽ�&ƌĞŝƌĞ͕�ϮϬϬϯ͘

��E��h͕�sĞƌĂ�DĂƌŝĂ͘��ŝĚĄƚŝĐĂ�ĐƌşƚŝĐĂ�ŝŶƚĞƌĐƵůƚƵƌĂů͗�ĂƉƌŽǆŝŵĂĕƁĞƐ͘�WĞƚƌſƉŽůŝƐ͗�sŽǌĞƐ͕�ϮϬϭϮ͘

��E��h͕�sĞƌĂ�DĂƌŝĂ͘�DƵůƚŝĐƵůƚƵƌĂůŝƐŵŽ�Ğ�ĞĚƵĐĂĕĆŽ͗�ĚĞƐĂĨŝŽƐ�ƉĂƌĂ�Ă�ƉƌĄƚŝĐĂ�ƉĞĚĂŐſŐŝĐĂ͘�/Ŷ͗�
��E��h͕�sĞƌĂ�DĂƌŝĂ͖�DKZ�/Z�͕��ŶƚƀŶŝŽ�&ůĂǀŝŽ�;ŽƌŐ͘Ϳ͘�DƵůƚŝĐƵůƚƵƌĂůŝƐŵŽ͗�ĚŝĨĞƌĞŶĕĂƐ�
ĐƵůƚƵƌĂŝƐ�Ğ�ƉĞĚĂŐſŐŝĐĂƐ͘�WĞƚƌſƉŽůŝƐ͗�sŽǌĞƐ͕�ϮϬϭϯ͘�Ɖ͘�ϭϯͲϯϳ͘

��E��h͕�sĞƌĂ�DĂƌŝĂ͖�K>/s�/Z�͕�>Ƶŝǌ�&ĞƌŶĂŶĚĞƐ�ĚĞ͘�WĞĚĂŐŽŐşĂ�ĚĞĐŽůŽŶŝĂů�Ǉ�ĞĚƵĐĂĐŝſŶ�ĂŶƚŝͲ
ƌĂĐŝƐƚĂ�Ğ�ŝŶƚĞƌĐƵůƚƵƌĂů�ĞŶ��ƌĂƐŝů͘�/Ŷ͗�t�>^,͕��ĂƚŚĞƌŝŶĞ�;ŽƌŐ͘Ϳ͘�WĞĚĂŐŽŐşĂƐ�ĚĞĐŽůŽŶŝĂůĞƐ͗�
ƉƌĄĐƚŝĐĂƐ�ŝŶƐƵƌŐĞŶƚĞƐ�ĚĞ�ƌĞƐŝƐƚŝƌ͕�;ƌĞͿĞǆŝƐƚŝƌ�Ǉ�;ƌĞͿǀŝǀŝƌ͘�dŽŵŽ�/͘�YƵŝƚŽ͕��ƋƵĂĚŽƌ͗��ďĂǇĂͲzĂůĂ͕�
ϮϬϭϳ͘�Ɖ͘�ϮϳϱͲϯϬϯ͘

�'>�dKE͕�dĞƌƌǇ͘�/ĚĞŽůŽŐŝĂ͗�ƵŵĂ�ŝŶƚƌŽĚƵĕĆŽ͘�dƌĂĚƵĕĆŽ�^ŝůǀĂŶĂ�sŝĞŝƌĂ͕�>ƵşƐ��ĂƌůŽƐ��ŽƌŐĞƐ͘�^ĆŽ�
WĂƵůŽ͗��ĚŝƚŽƌĂ�ĚĂ�hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞ��ƐƚĂĚƵĂů�WĂƵůŝƐƚĂ͖��ĚŝƚŽƌĂ��ŽŝƚĞŵƉŽ͕�ϭϵϵϳ͘

&Z�/Z�͕�WĂƵůŽ͘�WĞĚĂŐŽŐŝĂ�ĚŽ�ŽƉƌŝŵŝĚŽ͘�ϭϳ͘ ĞĚ͘�ZŝŽ�ĚĞ�:ĂŶĞŝƌŽ͗�WĂǌ�Ğ�dĞƌƌĂ͕�ϭϵϴϳ͘

&Z�/Z�͕�WĂƵůŽ͘�WĞĚĂŐŽŐŝĂ�ĚĂ�ĂƵƚŽŶŽŵŝĂ͗�ƐĂďĞƌĞƐ�ŶĞĐĞƐƐĄƌŝŽƐ�ă�ƉƌĄƚŝĐĂ�ĞĚƵĐĂƚŝǀĂ͘�ϱϰ͘�ĞĚ͘�ZŝŽ�
ĚĞ�:ĂŶĞŝƌŽ͗�WĂǌ�Ğ�dĞƌƌĂ͕�ϮϬϭϲ͘

&Z/'KddK͕�'ĂƵĚġŶĐŝŽ͘���ƉƌŽĚƵƚŝǀŝĚĂĚĞ�ĚĂ�ĞƐĐŽůĂ�ŝŵƉƌŽĚƵƚŝǀĂ͘�^ĆŽ�WĂƵůŽ͗��ŽƌƚĞǌ͕�ϭϵϴϵ͘

'��Kdd/͕�DŽĂĐŝƌ͘���ĞƐĐŽůĂ�ĐŝĚĂĚĆ�ĨƌĞŶƚĞ�ĂŽ�͞�ƐĐŽůĂ�^Ğŵ�WĂƌƚŝĚŽ͘͟�/Ŷ͗���d�>>/͕�ZŽďĞƌƚŽ͖�
�E�Z���͕�>ĞŝůĂ�;ŽƌŐ͘Ϳ͘���ŝĚĞŽůŽŐŝĂ�ĚŽ�ŵŽǀŝŵĞŶƚŽ�ĞƐĐŽůĂ�ƐĞŵ�ƉĂƌƚŝĚŽ͘�^ĆŽ�WĂƵůŽ͗��ĕĆŽ�
�ĚƵĐĂƚŝǀĂ͕�ϮϬϭϲ͘�Ɖ͘�ϭϰϵͲϭϲϬ͘

'/ZKhy͕�,ĞŶƌǇ͘��ƚŽƐ�ŝŵƉƵƌŽƐ͗�Ă�ƉƌĄƚŝĐĂ�ƉŽůşƚŝĐĂ�ĚŽƐ�ĞƐƚƵĚŽƐ�ĐƵůƚƵƌĂŝƐ͘�WŽƌƚŽ��ůĞŐƌĞ͗��ƌƚŵĞĚ͕�
ϮϬϬϯ͘

'ZK^&K'h�>͕�ZĂŵſŶ͘�WĂƌĂ�ĚĞƐĐŽůŽŶŝǌĂƌ�ŽƐ�ĞƐƚƵĚŽƐ�ĚĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĂ�ƉŽůşƚŝĐĂ�Ğ�ŽƐ�ĞƐƚƵĚŽƐ�ƉſƐͲ
ĐŽůŽŶŝĂŝƐ͗�ƚƌĂŶƐŵŽĚĞƌŶŝĚĂĚĞ͕�ƉĞŶƐĂŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ĨƌŽŶƚĞŝƌĂ�Ğ�ĐŽůŽŶŝĂůŝĚĂĚĞ�ŐůŽďĂů͘�/Ŷ͗�^�EdK^͕�
�ŽĂǀĞŶƚƵƌĂ�ĚĞ�^ŽƵƐĂ͖�D�E�^�^͕�DĂƌŝĂ�WĂƵůĂ�;ŽƌŐ͘Ϳ͘��ƉŝƐƚĞŵŽůŽŐŝĂƐ�ĚŽ�ƐƵů͘��ŽŝŵďƌĂ͗�
�ůŵĞĚŝŶĂ͕�ϮϬϭϬ͘�Ɖ͘�ϯϴϯͲϰϭϳ͘

D�E��KZ��͕�DĂƌŝŽ��ůŝŐŚŝĞƌŽ͘�DĂƌǆ�Ğ�Ă�ƉĞĚĂŐŽŐŝĂ�ŵŽĚĞƌŶĂ͘��ĂŵƉŝŶĂƐ͗��ůşŶĞĂ͕�ϮϬϬϳ͘

D�E,�^͕��ůĞŽŵĂƌ͘�EĂĚĂ�ŵĂŝƐ�ŝĚĞŽůſŐŝĐŽ�ƋƵĞ�͞�ƐĐŽůĂ�^Ğŵ�WĂƌƚŝĚŽ͘͟�/Ŷ͗���d�>>/͕�ZŽďĞƌƚŽ͖�
�E�Z���͕�>ĞŝůĂ�;ŽƌŐ͘Ϳ͘���ŝĚĞŽůŽŐŝĂ�ĚŽ�ŵŽǀŝŵĞŶƚŽ�ĞƐĐŽůĂ�ƐĞŵ�ƉĂƌƚŝĚŽ͘�^ĆŽ�WĂƵůŽ͗��ĕĆŽ�
�ĚƵĐĂƚŝǀĂ͕�ϮϬϭϲ͘�Ɖ͘�ϭϱͲϮϭ͘

D�Zd/E^͕�DĂƌĐŽƐ�&ƌĂŶĐŝƐĐŽ͘��ŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽ�Ğ�ĚŝƐƉƵƚĂ�ƉĞůĂ�ŚĞŐĞŵŽŶŝĂ͗�ZĞĨůĞǆƁĞƐ�Ğŵ�ƚŽƌŶŽ�
ĚŽ�ǀĂůŽƌ�ĠƚŝĐŽͲƉŽůşƚŝĐŽ�Ğ�ƉĞĚĂŐſŐŝĐŽ�ĚŽ�ƐĞŶƐŽ�ĐŽŵƵŵ�Ğ�ĚĂ�ĨŝůŽƐŽĨŝĂ�Ğŵ�'ƌĂŵƐĐŝ͘ /Ŷ͗�
>KD��Z�/͕�:ŽƐĠ��ůĂƵĚŝŶĞŝ͖�^�s/�E/͕��ĞŵĞƌǀĂů�;ŽƌŐ͘Ϳ͘�DĂƌǆŝƐŵŽ�Ğ�ĞĚƵĐĂĕĆŽ͗�ĚĞďĂƚĞƐ�
ĐŽŶƚĞŵƉŽƌąŶĞŽƐ͘��ĂŵƉŝŶĂƐ͗��ƵƚŽƌĞƐ��ƐƐŽĐŝĂĚŽƐ͕�ϮϬϬϱ͘�Ɖ͘�ϭϮϯͲϭϱϵ͘

D�Zy͕�<Ăƌů͘�DĂŶƵƐĐƌŝƚŽƐ�ĞĐŽŶƀŵŝĐŽƐͲĨŝůŽƐſĨŝĐŽƐ͘�^ĆŽ�WĂƵůŽ͗��ŽŝƚĞŵƉŽ͕�ϮϬϬϴ͘

D�>�Z�E͕�WĞƚĞƌ͖�&�Z�,D�E�WhZ͕�ZĂŵŝŶ͘�WĞĚĂŐŽŐŝĂ�ƌĞǀŽůƵĐŝŽŶĄƌŝĂ�ŶĂ�ŐůŽďĂůŝǌĂĕĆŽ͘�ZŝŽ�
ĚĞ�:ĂŶĞŝƌŽ͗��WΘ�͕�ϮϬϬϮ͘
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�͘ �͘ W�Z�/Z�
�͘D͘ W͘ �K^d�

ϭϮϴϳ
�ƌŐƵŵĞŶƚŽƐ�WƌſͲ�ĚƵĐĂĕĆŽ͕�WŽƵƐŽ��ůĞŐƌĞ͕�ǀ͘�ϰ͕�Ŷ͘ ϭϮ͕�Ɖ͘�ϭϮϲϲ�ͲϭϮϴϳ͕�ƐĞƚ͘�Ͳ ĚĞǌ͕͘�ϮϬϭϵ
/^^E͗�ϮϰϰϴͲϮϴϬϯ���ŚƚƚƉ͗ͬͬĚǆ͘ĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϮϰϮϴϬͬĂƉĞ͘ǀϰŝϭϮ͘ϰϳϮ

DKd��E�dK͕�:ŽĆŽ��ŽůĂƌĞƐ͘�WŽƌ�ƵŵĂ�ƉĞĚĂŐŽŐŝĂ�ĚĞĐŽůŽŶŝĂů�ŶĂ�ĂŵĠƌŝĐĂ�ůĂƚŝŶĂ͗�ƌĞĨůĞǆƁĞƐ�Ğŵ�
ƚŽƌŶŽ�ĚŽ�ƉĞŶƐĂŵĞŶƚŽ�ĚĞ�WĂƵůŽ�&ƌĞŝƌĞ�Ğ�KƌůĂŶĚŽ�&ĂůƐ��ŽƌĚĂ͘��ƵƌŝƚŝďĂ͗��Zs͕�ϮϬϭϲ͘

Yh/:�EK͕��ŶşďĂů͘��ŽůŽŶŝĂůŝĚĂĚ�ĚĞů�ƉŽĚĞƌ͕�ĞƵƌŽĐĞŶƚƌŝƐŵŽ�Ǉ��ŵĠƌŝĐĂ�>ĂƚŝŶĂ͘�/Ŷ͗�>�E��Z͕�
�ĚŐĂƌĚŽ�;ĐŽŵƉ͘Ϳ͘�>Ă�ĐŽůŽŶŝĂůŝĚĂĚ�ĚĞů�ƐĂďĞƌ͗�ĞƵƌŽĐĞŶƚƌŝƐŵŽ�Ǉ�ĐŝĞŶĐŝĂƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ͘�WĞƌƐƉĞĐƚŝǀĂƐ�
>ĂƚŝŶŽ�ĂŵĞƌŝĐĂŶĂƐ͘�>Ă�,ĂďĂŶĂ͗��ŝĞŶĐŝĂƐ�^ŽĐŝĂůĞƐ͕�ϮϬϬϱ͘�Ɖ͘�ϮϬϭͲϮϰϲ͘

Z/��/ZK͕�sĞƌĂ͘��ƉƌĞƐĞŶƚĂĕĆŽ͘�/Ŷ͗���d�>>/͕�ZŽďĞƌƚŽ͖��E�Z���͕�>ĞŝůĂ�;ŽƌŐ͘Ϳ͘���ŝĚĞŽůŽŐŝĂ�ĚŽ�
ŵŽǀŝŵĞŶƚŽ�ĞƐĐŽůĂ�ƐĞŵ�ƉĂƌƚŝĚŽ͘�^ĆŽ�WĂƵůŽ͗��ĕĆŽ��ĚƵĐĂƚŝǀĂ͕�ϮϬϭϲ͘�Ɖ͘�ϵͲϭϮ͘

^�s/�E/͕��ĞŵĞƌǀĂů͘�WĞĚĂŐŽŐŝĂ�ŚŝƐƚſƌŝĐŽͲĐƌşƚŝĐĂ͗�ƉƌŝŵĞŝƌĂƐ�ĂƉƌŽǆŝŵĂĕƁĞƐ͘��ĂŵƉŝŶĂƐ͗��ƵƚŽƌĞƐ�
�ƐƐŽĐŝĂĚŽƐ͕�ϮϬϭϭ͘

^�s/�E/͕��ĞŵĞƌǀĂů͘�,ŝƐƚſƌŝĂƐ�ĚĂƐ�ŝĚĞŝĂƐ�ƉĞĚĂŐſŐŝĐĂƐ�ŶŽ��ƌĂƐŝů͘��ĂŵƉŝŶĂƐ͗��ƵƚŽƌĞƐ�
�ƐƐŽĐŝĂĚŽƐ͕�ϮϬϭϯ͘

dZ�'d�E��Z'͕�DĂƵƌşĐŝŽ͘��ĚƵĐĂĕĆŽ�Ğ�ďƵƌŽĐƌĂĐŝĂ͘�^ĆŽ�WĂƵůŽ͗�hE�^W͕�ϮϬϭϮ͘

t�>^,͕��ĂƚŚĞƌŝŶĞ͘�>Ž�ƉĞĚĂŐſŐŝĐŽ�Ǉ�ůŽ�ĚĞĐŽůŽŶŝĂů͗�ĞŶƚƌĞƚĞũŝĞŶĚŽ�ĐĂŵŝŶŽƐ͘�/Ŷ͗�t�>^,͕�
�ĂƚŚĞƌŝŶĞ ;ŽƌŐ͘Ϳ͘�WĞĚĂŐŽŐşĂƐ�ĚĞĐŽůŽŶŝĂůĞƐ͗�ƉƌĄĐƚŝĐĂƐ�ŝŶƐƵƌŐĞŶƚĞƐ�ĚĞ�ƌĞƐŝƐƚŝƌ͕�;ƌĞͿĞǆŝƐƚŝƌ�Ǉ�
;ƌĞͿǀŝǀŝƌ͘�dŽŵŽ�/͘�YƵŝƚŽ͕��ƋƵĂĚŽƌ͗��ďĂǇĂͲzĂůĂ͕�ϮϬϭϳ͘�Ɖ͘�ϮϯͲϲϴ͘

ZĞĐĞďŝĚŽ�Ğŵ͗�ϮϮͬϬϵͬϮϬϭϴ
�ƉƌŽǀĂĚŽ�Ğŵ͗�ϭϰͬϬϯͬϮϬϭϵ


