
�͘ ^͘ W͘ ^�EdK^
:͘ �͘ >�E�K

ϭϮϭϰ
�ƌŐƵŵĞŶƚŽƐ�WƌſͲ�ĚƵĐĂĕĆŽ͕�WŽƵƐŽ��ůĞŐƌĞ͕�ǀ͘�ϰ͕�Ŷ͘ ϭϮ͕�Ɖ͘�ϭϮϭϰͲϭϮϯϵ͕�ƐĞƚ͘�Ͳ ĚĞǌ͕͘�ϮϬϭϵ
/^^E͗�ϮϰϰϴͲϮϴϬϯ���ŚƚƚƉ͗ͬͬĚǆ͘ĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϮϰϮϴϬͬĂƉĞ͘ǀϰŝϭϮ͘ϱϬϰ

�E^/EK����D�d�D�d/���W�Z��EKZD�>/^d�^��K�/E^d/dhdK����
��h����K�Z�'/^�W��,��K�;ϭϵϲϵͲϭϵϳϮͿ

�ůĞŝĚĞ�^ĞůŵĂ�WĞƌĞŝƌĂ�ĚŽƐ�^ĂŶƚŽƐϭ

:ĂŶŝĐĞ��ĂƐƐŝĂ�>ĂŶĚŽϮ

Z�^hDK͗ EĞƐƚĞ�ĂƌƚŝŐŽ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂͲƐĞ�ĚĞ�ƋƵĞ�ĨŽƌŵĂ�ƐĂďĞƌĞƐ�ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚŽƐ�ĂŽ ĞŶƐŝŶŽ�
ĚĞ�ŵĂƚĞŵĄƚŝĐĂ͕� ĐŽŶƚŝĚŽƐ�Ğŵ�Ƶŵ�ŵĂŶƵĂů�ƉĂƌĂ�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌĞƐ�ƉƌŝŵĄƌŝŽƐ͕�ĞƐƚŝǀĞƌĂŵ�
ƉƌĞƐĞŶƚĞƐ�ŶĂ� ĨŽƌŵĂĕĆŽ�ĚĞ�ŶŽƌŵĂůŝƐƚĂƐ�ĚŽ� /ŶƐƚŝƚƵƚŽ�ĚĞ��ĚƵĐĂĕĆŽ�ZĠŐŝƐ�WĂĐŚĞĐŽ͕�
Ğŵ�:ĞƋƵŝĠͲ��͕�ŶŽ�ƉĞƌşŽĚŽ�ĚĞ�ϭϵϲϵ�Ă�ϭϵϳϮ͘�K�ƌĞĐŽƌƚĞ�ƚĞŵƉŽƌĂů�ƐĞ�ƌĞĨĞƌĞ�ĂŽ�ƚĞŵƉŽ�
ĚĞ�ĨŽƌŵĂĕĆŽ�ĚĞ�ĚƵĂƐ�ĚĞƉŽĞŶƚĞƐ�Ğ�Ă�ĚĂƚĂ�ĚĞ�ƉƵďůŝĐĂĕĆŽ�ĚŽ�ŵĂŶƵĂů�K�ůŝǀƌŽ�ĚŝĚĄƚŝĐŽ͗�
ƐƵĂ� ƵƚŝůŝǌĂĕĆŽ� Ğŵ� ĐůĂƐƐĞ͘� K� ƚƌĂďĂůŚŽ� ƐĞ� ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂ� ŶĂ� ,ŝƐƚſƌŝĂ� �ƵůƚƵƌĂů͕� ŶŽ�
ĐŽŶĐĞŝƚŽ� ĚĞ� ĂƉƌŽƉƌŝĂĕĆŽ͕� ĐŽŶĨŽƌŵĞ� �ŚĂƌƚŝĞƌ� ;ϮϬϬϮͿ͖� ŶĂ ,ŝƐƚſƌŝĂ� ĚĂƐ� �ŝƐĐŝƉůŝŶĂƐ�
�ƐĐŽůĂƌĞƐ͕� ƐĞŐƵŶĚŽ� �ŚĞƌǀĞů� ;ϭϵϵϬͿ͖� Ğ͕ ƉĂƌĂ� Ă� ƉƌŽĚƵĕĆŽ� ĚŽƐ� ĚĞƉŽŝŵĞŶƚŽƐ͕� ŶĂ�
,ŝƐƚſƌŝĂ�KƌĂů�dĞŵĄƚŝĐĂ͕�ĚĞ�ĂĐŽƌĚŽ�ĐŽŵ�DĞŝŚǇ�;ϭϵϵϲͿ͘�&Žŝ�ƉŽƐƐşǀĞů�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƌ�ƋƵĞ�
ŽƐ�ƐĂďĞƌĞƐ�Ă�ĞŶƐŝŶĂƌ Ğ�ŽƐ ƐĂďĞƌĞƐ�ƉĂƌĂ�ĞŶƐŝŶĂƌ�Ă�ŵĂƚĞŵĄƚŝĐĂ͕�ĂďŽƌĚĂĚŽƐ�ŶŽ�ĐŝƚĂĚŽ�
ĐƵƌƐŽ�Ğ�ŶŽ�ŵĂŶƵĂů�ĂŶĂůŝƐĂĚŽƐ͕�ĚĂǀĂŵ�ĞŶĨŽƋƵĞ͕�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĂŵĞŶƚĞ͕�Ă�ĐŽŶƚĞƷĚŽƐ�ĚŽ�
ƉƌŝŵĄƌŝŽ�Ğ�Ă�ŵŽĚŽƐ�ĚĞ�ĞŶƐŝŶĄͲůŽƐ͕�ĐŽŵ�ŝŶĚşĐŝŽƐ�ĚĂ��ƐĐŽůĂ�EŽǀĂ�Ğ�ĚŽ�DŽǀŝŵĞŶƚŽ�
ĚĂ�DĂƚĞŵĄƚŝĐĂ�DŽĚĞƌŶĂ͘
WĂůĂǀƌĂƐͲĐŚĂǀĞ͗�DĂŶƵĂů�ĚŽ�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌ͘��ƵƌƐŽ�EŽƌŵĂů͘��ŶƐŝŶŽ�ĚĞ�DĂƚĞŵĄƚŝĐĂ͘

D�d,�D�d/�^�d���,/E'�&KZ�EKZD�>/^d^�&ZKD�/E^d/dhdK������h����K�
Z�'/^�W��,��K�;ϭϵϲϵͲϭϵϳϮͿ

��^dZ��d͗ /Ŷ� ƚŚŝƐ� ĂƌƚŝĐůĞ͕�ǁĞ� ŝŶƚĞƌƉƌĞƚ� ƚŚĞ�ǁĂǇ� ŝŶ�ǁŚŝĐŚ� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ƌĞůĂƚĞĚ� ƚŽ�
ŵĂƚŚĞŵĂƚŝĐƐ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ĐŽŶƚĂŝŶĞĚ�ŝŶ�Ă�ŵĂŶƵĂů�ĨŽƌ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ǁĞƌĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ŝŶ�
ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ŽĨ�ŶŽƌŵĂůŝƐƚĂƐ�ŽĨ� /ŶƐƚŝƚƵƚĞ�ŽĨ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ�ZĠŐŝƐ�WĂĐŚĞĐŽ͕� ŝŶ� :ĞƋƵŝĠͲ��͕�
ĨƌŽŵ�ϭϵϲϵ�ƚŽ�ϭϵϳϮ�͘dŚĞ�ƚĞŵƉŽƌĂů�ĐƵƚ�ƌĞĨĞƌƐ�ƚŽ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƚŝŵĞ�ŽĨ�ƚǁŽ�ĚĞƉŽŶĞŶƚƐ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĚĂƚĞ�ŽĨ�ƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂŶƵĂů�K�ůŝǀƌŽ�ĚŝĚĄƚŝĐŽ͗�ƐƵĂ�ƵƚůŝǌĂĕĆŽ�Ğŵ�ĐůĂƐƐĞ͘�
dŚĞ�ǁŽƌŬ�ŝƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ��ƵůƚƵƌĂů�,ŝƐƚŽƌǇ͕�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ŽĨ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚŝŽŶ͕�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�
ƚŽ��ŚĂƌƚŝĞƌ� ;ϮϬϬϮͿ͖� ŝŶ�,ŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ�^ĐŚŽŽů��ŝƐĐŝƉůŝŶĞƐ͕�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ��ŚĞƌǀĞů� ;ϭϵϵϬͿ͖�
ĂŶĚ͕� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚĞƐƚŝŵŽŶŝĞƐ͕� ŝŶ� KƌĂů� dŚĞŵĂƚŝĐ� ,ŝƐƚŽƌǇ͕� ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ�
DĞŝŚǇ� ;ϭϵϵϲͿ͘� /ƚ�ǁĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŽ� ŝŶƚĞƌƉƌĞƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ƚŽ� ƚĞĂĐŚ ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĨŽƌ�ƚĞĂĐŚŝŶŐŵĂƚŚĞŵĂƚŝĐƐ�ʹ ĂƉƉƌŽĂĐŚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂĨŽƌĞŵĞŶƚŝŽŶĞĚ�ĐŽƵƌƐĞ�
ĂŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂŶĂůǇǌĞĚ�ŵĂŶƵĂů�ʹ ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞŶƚƐ�ŽĨ�ĞůĞŵĞŶƚĂƌǇ�ƐĐŚŽŽů�ĂŶĚ�
ƚŚĞ� ǁĂǇƐ� ŽĨ� ƚĞĂĐŚŝŶŐ� ƚŚĞŵ͕� ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞůǇ͕� ǁŝƚŚ� ŝŶĚŝĐĂƚŝŽŶƐ� ŽĨ� �ƐĐŽůĂ� EŽǀĂ� ĂŶĚ�
DŽǀŝŵĞŶƚŽ�ĚĂ�DĂƚĞŵĄƚŝĐĂ�DŽĚĞƌŶĂ͘

� DĞƐƚƌĞ�Ğŵ��ĚƵĐĂĕĆŽ��ŝĞŶƚşĨŝĐĂ�Ğ�&ŽƌŵĂĕĆŽ�ĚĞ�WƌŽĨĞƐƐŽƌĞƐ͘��ŽĐĞŶƚĞ�ĚŽ�/ŶƐƚŝƚƵƚŽ�&ĞĚĞƌĂů�ĚĞ��ĚƵĐĂĕĆŽ͕��ŝġŶĐŝĂ�Ğ�dĞĐŶŽůŽŐŝĂ�
�ĂŝĂŶŽ͘�:ĞƋƵŝĞ ʹ ��ͬ�ƌĂƐŝů͘ �ͲŵĂŝů͘�ĐůĞŝĚĞƐĞůŵĂϭϬΛŚŽƚŵĂŝů͘ĐŽŵ
Ϯ �ŽƵƚŽƌĂĚŽ�Ğŵ��ŶƐŝŶŽ͕�&ŝůŽƐŽĨŝĂ�Ğ�,ŝƐƚſƌŝĂ�ĚĂƐ��ŝġŶĐŝĂƐ͘��ŽĐĞŶƚĞ�ĚĂ�hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞ��ƐƚĂĚƵĂů�ĚŽ�^ƵĚŽĞƐƚĞ�ĚĂ��ĂŚŝĂ͘ :ĞƋƵŝĞ�ʹ
��ͬ�ƌĂƐŝů͘��ͲŵĂŝů͗�ũĂŶŝĐĞůĂŶĚŽΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ



�͘ ^͘ W͘ ^�EdK^
:͘ �͘ >�E�K

ϭϮϭϱ
�ƌŐƵŵĞŶƚŽƐ�WƌſͲ�ĚƵĐĂĕĆŽ͕�WŽƵƐŽ��ůĞŐƌĞ͕�ǀ͘�ϰ͕�Ŷ͘ ϭϮ͕�Ɖ͘�ϭϮϭϰͲϭϮϯϵ͕�ƐĞƚ͘�Ͳ ĚĞǌ͕͘�ϮϬϭϵ
/^^E͗�ϮϰϰϴͲϮϴϬϯ���ŚƚƚƉ͗ͬͬĚǆ͘ĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϮϰϮϴϬͬĂƉĞ͘ǀϰŝϭϮ͘ϱϬϰ

<ĞǇǁŽƌĚƐ͗ dĞĂĐŚĞƌǲƐ�DĂŶƵĂů͘�EŽƌŵĂů��ŽƵƌƐĞ͘�DĂƚŚĞŵĂƚŝĐƐ�dĞĂĐŚŝŶŐ͘

�E^�H�E������D�d�D�d/���W�Z��EKZD�>/^d�^���>�/E^d/dhdK����
��h����K�Z�'/^�W��,��K ;ϭϵϲϵͲϭϵϳϮͿ

Z�^hD�E͗ �Ŷ�ĞƐƚĞ�ĂƌƚşĐƵůŽ�ƐĞ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂ�ĚĞ�ƋƵĠ�ĨŽƌŵĂ�ůŽƐ�ƐĂďĞƌĞƐ�ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚŽƐ�Ă�
ůĂ�ĞŶƐĞŹĂŶǌĂ�ĚĞ�ŵĂƚĞŵĄƚŝĐĂ͕ ĐŽŶƚĞŶŝĚŽƐ�ĞŶ�ƵŶ�ŵĂŶƵĂů�ƉĂƌĂ�ƉƌŽĨĞƐŽƌĞƐ�ƉƌŝŵĂƌŝŽƐ͕�
ĞƐƚƵǀŝĞƌŽŶ�ƉƌĞƐĞŶƚĞƐ� ĞŶ� ůĂ� ĨŽƌŵĂĐŝſŶ� ĚĞ�ŶŽƌŵĂůŝƐƚĂƐ�ĚĞů� /ŶƐƚŝƚƵƚŽ� ĚĞ� �ĚƵĐĂĕĆŽ�
ZĠŐŝƐ�WĂĐŚĞĐŽ͕�ĞŶ�:ĞƋƵŝĠ͕��ĂŚŝĂ͕��ƌĂƐŝů͕�ĞŶ�Ğů�ƉĞƌşŽĚŽ�ĚĞ�ϭϵϲϵ�Ă�ϭϵϳϮ͘��ů�ŵŽŵĞŶƚŽ�
ƚĞŵƉŽƌĂů� ƐĞ� ƌĞĨŝĞƌĞ� Ăů� ƚŝĞŵƉŽ� ĚĞ� ĨŽƌŵĂĐŝſŶ� ĚĞ� ĚŽƐ� ĚĞƉŽŶĞŶƚĞƐ� Ǉ� ůĂ� ĨĞĐŚĂ� ĚĞ�
ƉƵďůŝĐĂĐŝſŶ� ĚĞů�ŵĂŶƵĂů�K� ůŝǀƌŽ� ĚŝĚĄƚŝĐŽ͗� ƐƵĂ� ƵƚŝůŝǌĂĕĆŽ� Ğŵ� ĐůĂƐƐĞ͘� �ů� ƚƌĂďĂũŽ� ƐĞ�
ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂ� ĞŶ� ůĂ� ,ŝƐƚŽƌŝĂ� �ƵůƚƵƌĂů͕� ĞŶ� Ğů� ĐŽŶĐĞƉƚŽ� ĚĞ� ĂƉƌŽƉŝĂĐŝſŶ͕� ĐŽŶĨŽƌŵĞ�
�ŚĂƌƚŝĞƌ�;ϮϬϬϮͿ͖�ĞŶ�ůĂ�,ŝƐƚŽƌŝĂ�ĚĞ�ůĂƐ��ŝƐĐŝƉůŝŶĂƐ��ƐĐŽůĂƌĞƐ͕�ƐĞŐƷŶ��ŚĞƌǀĞů�;ϭϵϵϬͿ͖�Ǉ͕�
ƉĂƌĂ�ůĂ�ƉƌŽĚƵĐĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂƐ�ĚĞƉŽƐŝĐŝŽŶĞƐ͕�ĞŶ�ůĂ�,ŝƐƚŽƌŝĂ�KƌĂů�dĞŵĄƚŝĐĂ͕�ĚĞ�ĂĐƵĞƌĚŽ�
ĐŽŶ�DĞŝŚǇ� ;ϭϵϵϲͿ͘�EŽƐ� ĨƵĞ� ƉŽƐŝďůĞ� ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƌ� ƋƵĞ� ůŽƐ� ƐĂďĞƌĞƐ� Ă� ĞŶƐĞŹĂƌ Ǉ� ůŽƐ
ƐĂďĞƌĞƐ�ƉĂƌĂ�ĞŶƐĞŹĂƌ ůĂ�ŵĂƚĞŵĄƚŝĐĂ͕�ĂďŽƌĚĂĚŽƐ�ĞŶ�Ğů�ĐƵƌƐŽ�ĐŝƚĂĚŽ�Ǉ�ĞŶ�Ğů�ŵĂŶƵĂů�
ĂŶĂůŝǌĂĚŽ͕� ĞŶĨŽĐĂďĂŶ� ĐŽŶƚĞŶŝĚŽƐ� ĚĞů� ƉƌŝŵĂƌŝŽ� Ǉ� ůŽƐ� ŵŽĚŽƐ� ĚĞ� ĞŶƐĞŹĂƌůŽƐ͕�
ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĂŵĞŶƚĞ͕� ĐŽŶ� ŝŶĚŝĐŝŽƐ� ĚĞ� ůĂ� �ƐĐŽůĂ� EŽǀĂ Ǉ� ĚĞů� DŽǀŝŵŝĞŶƚŽ� ĚĞ� ůĂ�
DĂƚĞŵĄƚŝĐĂ�DŽĚĞƌŶĂ͘
WĂůĂďƌĂƐ�ĐůĂǀĞ͗�DĂŶƵĂů�ĚĞů�ƉƌŽĨĞƐŽƌ͘��ƵƌƐŽ�EŽƌŵĂů͘��ŶƐĞŹĂŶǌĂ�ĚĞ�DĂƚĞŵĄƚŝĐĂ͘

�Ž� ƌĞŵĞŵŽƌĂƌŵŽƐ Ă� ŚŝƐƚſƌŝĂ� ĚĂ� ĨŽƌŵĂĕĆŽ� ĚŽĐĞŶƚĞ� ŶŽ� �ƌĂƐŝů͕� ƉƌĞƐĞŶĐŝĂŵŽƐ� ƵŵĂ�

ƉƌĞŽĐƵƉĂĕĆŽ� ĐŽŵ� Ă� ĐƌŝĂĕĆŽ� ĚĞ� �ƐĐŽůĂƐ� EŽƌŵĂŝƐ͕� Ğŵ� ĚĞĐŽƌƌġŶĐŝĂ� ĚĂ� ĐŽŶƐƚĂƚĂĕĆŽ� ĚĂ�

ŶĞĐĞƐƐŝĚĂĚĞ� ĚĞ� ŝŶƐƚŝƚƵĐŝŽŶĂůŝǌĂƌ� Ă� ĨŽƌŵĂĕĆŽ� ĚĞ� ƉƌŽĨĞƐƐŽƌĞƐ� ƉƌŝŵĄƌŝŽƐ͕� ũĄ� ƋƵĞ� ĨĂůƚĂǀĂŵ�

ƉƌŽĨĞƐƐŽƌĞƐ�ƋƵĂůŝĨŝĐĂĚŽƐ�ƉĂƌĂ�Ž ĞŶƐŝŶŽ�ŶĞƐƐĞ�ŶşǀĞů�ĚĞ�ĞƐĐŽůĂƌŝĚĂĚĞ�Ğ�Ž�ĞŶƐŝŶŽ�ƉƌŝŵĄƌŝŽ�ƉĂƐƐŽƵ�

Ă�ƐĞƌ�ǀŝƐƚŽ�ĐŽŵŽ�ŝŶĚŝƐƉĞŶƐĄǀĞů�ƉĂƌĂ�Ž�WĂşƐ͕�ƋƵĞ�ďƵƐĐĂǀĂ�ƐĞ�ĚĞƐĞŶǀŽůǀĞƌ͕�ĐŽŵŽ�ŶĂĕĆŽ͕�ĂƉſƐ�Ă�

ƉƌŽĐůĂŵĂĕĆŽ�ĚĂ�ŝŶĚĞƉĞŶĚġŶĐŝĂ͕�Ğŵ�ϭϴϮϮ�;d�EhZ/͕�ϮϬϬϬͿ͘�EĂ��ĂŚŝĂ͕�Ă�ƉƌŝŵĞŝƌĂ��ƐĐŽůĂ�EŽƌŵĂů�

ĨŽŝ�ĨƵŶĚĂĚĂ�Ğŵ�ϭϴϯϲ͕�ŵĂƐ�ĨŽŝ�Ă�ƉĂƌƚŝƌ�ĚĞ�ϭϵϮϬ�ʹ ĚĠĐĂĚĂ�ŵĂƌĐĂĚĂ�ƉŽƌ�Ƶŵ�ŐƌĂŶĚĞ�ŝŶǀĞƐƚŝŵĞŶƚŽ�

Ğŵ�ĞƐĐŽůĂƐ�ƉƌŝŵĄƌŝĂƐ� Ğ�ƉŽƌ� ŐƌĂŶĚĞ�ƉƌĞŽĐƵƉĂĕĆŽ� ĐŽŵ� ƌĞůĂĕĆŽ� ă�ƋƵĂůŝĚĂĚĞ� ĚĞ� ĞŶƐŝŶŽ� ŶĞůĂƐ�

ŽĨĞƌƚĂĚĂ�ʹ ƋƵĞ�ŚŽƵǀĞ�Ƶŵ�ĐƌĞƐĐŝŵĞŶƚŽ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝǀŽ�ĚĞ��ƐĐŽůĂƐ�EŽƌŵĂŝƐ�ŶĞƐƚĞ�ĞƐƚĂĚŽ�;^Kh��͖�

�Zh�͕�ϮϬϭϮͿ͘

��ƉƌĞŽĐƵƉĂĕĆŽ�ĐŽŵ�Ă�ĨŽƌŵĂĕĆŽ�ĚŽĐĞŶƚĞ�ůĞǀŽƵ�ĂůŐƵŶƐ�ĞƐƚƵĚŝŽƐŽƐ�Ă�ĞƐĐƌĞǀĞƌĞŵ�ůŝǀƌŽƐ�

ĚĞƐƚŝŶĂĚŽƐ�Ă�ŽƌŝĞŶƚĂƌ�ŽƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌĞƐ�ƐŽďƌĞ�Ž�ƋƵĞ�Ğ�ĐŽŵŽ�ĞŶƐŝŶĂƌ͘�EŽ /ŶƐƚŝƚƵƚŽ�ĚĞ��ĚƵĐĂĕĆŽ�

ZĠŐŝƐ�WĂĐŚĞĐŽ�;/�ZWͿ͕�ĞŶĐŽŶƚƌĂŵŽƐ�ǀĄƌŝŽƐ�ůŝǀƌŽƐ�ĐŽŵ�ĞƐƐĂ�ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĂ͘��ƐƐŝŵ͕�ŶĞƐƚĞ�ƚƌĂďĂůŚŽ͕�

ďƵƐĐĂŵŽƐ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƌ�ĚĞ�ƋƵĞ�ĨŽƌŵĂ�ƐĂďĞƌĞƐ�ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚŽƐ�ĂŽ�ĞŶƐŝŶŽ�ĚĞ�ŵĂƚĞŵĄƚŝĐĂ͕�ĐŽŶƚŝĚŽƐ�

Ğŵ� Ƶŵ� ŵĂŶƵĂů� ĚĞƐƚŝŶĂĚŽ� ă� ĨŽƌŵĂĕĆŽ� ĚĞ� ƉƌŽĨĞƐƐŽƌĞƐ� ƉƌŝŵĄƌŝŽƐ͕� ĞƐƚŝǀĞƌĂŵ� ƉƌĞƐĞŶƚĞƐ� ŶĂ�



�͘ ^͘ W͘ ^�EdK^
:͘ �͘ >�E�K

ϭϮϭϲ
�ƌŐƵŵĞŶƚŽƐ�WƌſͲ�ĚƵĐĂĕĆŽ͕�WŽƵƐŽ��ůĞŐƌĞ͕�ǀ͘�ϰ͕�Ŷ͘ ϭϮ͕�Ɖ͘�ϭϮϭϰͲϭϮϯϵ͕�ƐĞƚ͘�Ͳ ĚĞǌ͕͘�ϮϬϭϵ
/^^E͗�ϮϰϰϴͲϮϴϬϯ���ŚƚƚƉ͗ͬͬĚǆ͘ĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϮϰϮϴϬͬĂƉĞ͘ǀϰŝϭϮ͘ϱϬϰ

ĨŽƌŵĂĕĆŽ�ĚĞ�ŶŽƌŵĂůŝƐƚĂƐ�ĚŽ��ƵƌƐŽ�EŽƌŵĂů�ĚŽ�/ŶƐƚŝƚƵƚŽ�ĚĞ��ĚƵĐĂĕĆŽ�ZĠŐŝƐ�WĂĐŚĞĐŽ͕�ůŽĐĂůŝǌĂĚŽ�

Ğŵ�:ĞƋƵŝĠͲ��͘

K�ŵĂŶƵĂů�ƵƚŝůŝǌĂĚŽ�ƉĂƌĂ�ĂŶĄůŝƐĞ͕� ŝŶƚŝƚƵůĂĚŽ�K�ůŝǀƌŽ�ĚŝĚĄƚŝĐŽ͗�ƐƵĂ�ƵƚŝůŝǌĂĕĆŽ�Ğŵ�ĐůĂƐƐĞ͕�

ƉƵďůŝĐĂĚŽ� ƉĞůĂ� �ŽŵŝƐƐĆŽ� ĚŽ� >ŝǀƌŽ� dĠĐŶŝĐŽ� Ğ� ĚŽ� >ŝǀƌŽ� �ŝĚĄƚŝĐŽ� ;�K>d��Ϳ͕� ĨŽŝ� ĞƐĐŽůŚŝĚŽ� ƉŽƌ�

ǀĄƌŝŽƐ�ŵŽƚŝǀŽƐ͘�WƌŝŵĞŝƌŽ�ƉŽƌ�ƚƌĂƚĂƌ�ƵŵĂ�ƚĞŵĄƚŝĐĂ�ƌĞůĞǀĂŶƚĞ�ŶĂƋƵĞůĞ�ƉĞƌşŽĚŽ͕�ƵŵĂ�ǀĞǌ�ƋƵĞ͕�

͞ĞŶƚƌĞ�ŽƐ�ĂŶŽƐ�ϭϵϱϬ�Ğ�ϭϵϲϬ�ĂƐ�ĚŝƐĐƵƐƐƁĞƐ�ƐŽďƌĞ�Ž�ƉƌŽďůĞŵĂ�ĚŽ�ůŝǀƌŽ�ĚŝĚĄƚŝĐŽ� ŝŶƚĞŐƌĂǀĂŵ�Ž�

ĂŵďŝĞŶƚĞ� ĚĞ� ĚĞďĂƚĞƐ� ƐŽďƌĞ� Ă� ŶĞĐĞƐƐŝĚĂĚĞ� ĚĞ� ƌĞĨŽƌŵƵůĂĕĆŽ� ĚĂ� ĞĚƵĐĂĕĆŽ� ŶĂĐŝŽŶĂů� ͘͘͘͟�

;&/>'h�/Z�^͕�ϮϬϭϭ�ĂƉƵĚ &/>'h�/Z�^͕ ϮϬϭϱ͕�Ɖ͘�ϴϴͿ͘

/ƐƐŽ� ƐĞ� ĚĞƵ� ƚĂŵďĠŵ� ƉŽƌƋƵĞ� ƵŵĂ� ĚŝƐĐĞŶƚĞ� ĚŽ� /�ZW͕� ƋƵĞ� ŚĂǀŝĂ� ĞƐƚƵĚĂĚŽ� ŶŽ� �ƵƌƐŽ�

EŽƌŵĂů� ĚĂ� ĐŝƚĂĚĂ� ŝŶƐƚŝƚƵŝĕĆŽ� ŶŽ� ŝŶşĐŝŽ� ĚĂ� ĚĠĐĂĚĂ� ĚĞ� ϭϵϳϬ͕� ƌĞĐŽŶŚĞĐĞƵ� ĞƐƐĞ�ŵĂŶƵĂů� ĐŽŵŽ�

ƚĞŶĚŽ� ƐŝĚŽ� ƵƚŝůŝǌĂĚŽ� ƉŽƌ� ĞůĂ� Ğ� ƐƵĂƐ� ĐŽůĞŐĂƐ� ĚĞ� ƚƵƌŵĂ͘� �� ĂŝŶĚĂ� ƉĞůŽ� ĨĂƚŽ� ĚĞ� ĞůĞ� ƚĞƌ� ƐŝĚŽ�

ĞƐƚƌƵƚƵƌĂĚŽ� Ğ� ƉƵďůŝĐĂĚŽ� ĐŽŵŽ� Ƶŵ� ŵĂƚĞƌŝĂů� ƉĂƌĂ� ƐƵďƐŝĚŝĂƌ� ŽƐ� ĐƵƌƐŽƐ� ĚĞ� ƚƌĞŝŶĂŵĞŶƚŽ� ĚĞ�

ƉƌŽĨĞƐƐŽƌĞƐ�ƉƌŽŵŽǀŝĚŽƐ�ƉĞůĂ��ŽůƚĞĚ͕�ĐŽŵ�Ž�ŽďũĞƚŝǀŽ�͞ Ă�ĐƵƌƚŽ�ƉƌĂǌŽ͕�ĚĞ�ŵĞůŚŽƌĂƌ�Ž�ƌĞŶĚŝŵĞŶƚŽ�

ĚŝĚĄƚŝĐŽ� Ğ� ƉĞĚĂŐſŐŝĐŽ� ĚĂƐ� ĂƵůĂƐ� ŵŝŶŝƐƚƌĂĚĂƐ͕� ƉƌŽƉŽƌĐŝŽŶĂŶĚŽ� Ƶŵ� şŶĚŝĐĞ� ŵĂŝŽƌ� ĚĞ�

ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ� Ğ͕� Ă� ůŽŶŐŽ� ƉƌĂǌŽ͕� ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƌ� ĂƐ� ĐŽŶĐĞƉĕƁĞƐ� ĚŽ� ƉƌŽĨĞƐƐŽƌ� Ğ� ĚŽ� ĂůƵŶŽ� ĐŽŵ�

ƌĞůĂĕĆŽ�ĂŽ�ůŝǀƌŽ�ĚŝĚĄƚŝĐŽ͟�;��d/^d�͖�̂ �EdK^͖�̂ Kh��͕�ϮϬϭϲ͕�Ɖ͘�ϭϬϮϴͿ͘��ĞƐƐĂ�ĨŽƌŵĂ͕�ĞƐƐĂƐ�ĨŽŶƚĞƐ�

ŶŽƐ�ůĞǀĂŵ�Ă�ŝŶĨĞƌŝƌ�ƋƵĞ�ƚĂů�ŵĂŶƵĂů͕�ƉĂƌĂ�ĂůĠŵ�ĚĞ�ƐĞƌ�Ƶŵ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ĚŽƐ�ĐƵƌƐŽƐ�ĚĞ�ƚƌĞŝŶĂŵĞŶƚŽ͕�

ĨŽŝ�ƚĂŵďĠŵ�ƵƚŝůŝǌĂĚŽ�Ğŵ�Ƶŵ�ĐƵƌƐŽ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂĕĆŽ�ŝŶŝĐŝĂů�ĚĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌĞƐ�ƉƌŝŵĄƌŝŽƐ͘

ZĞĂůŝǌĂŵŽƐ� ƵŵĂ� ƉĞƐƋƵŝƐĂ Ğŵ� ϮϬϭϲ� Ğ� ϮϬϭϳ͕� ĐŽŵ� Ž� ŝŶƚƵŝƚŽ� ĚĞ� ĐŽŵƉƌĞĞŶĚĞƌ� ĐŽŵŽ�

ŽĐŽƌƌĞƵ�Ă�ĨŽƌŵĂĕĆŽ�ŵĂƚĞŵĄƚŝĐĂ�ĚŽƐ�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ�ĚŽ��ƵƌƐŽ�EŽƌŵĂů�ĚŽ�/ŶƐƚŝƚƵƚŽ�ĚĞ��ĚƵĐĂĕĆŽ�

ZĠŐŝƐ�WĂĐŚĞĐŽ�;/�ZWͿ͕�ůŽĐĂůŝǌĂĚŽ�Ğŵ�:ĞƋƵŝĠͲ��͕�ŶŽ�ƉĞƌşŽĚŽ�ĐŽŵƉƌĞĞŶĚŝĚŽ�ĞŶƚƌĞ�ϭϵϱϵ�Ğ�ϭϵϳϭ͕�

ĚĂƚĂƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƌĞĨĞƌĞŵ͕�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĂŵĞŶƚĞ͕�ĂŽ�ĂŶŽ�Ğŵ�ƋƵĞ�ĨŽŝ�ĨƵŶĚĂĚŽ�Ž�ĐŝƚĂĚŽ�ĐƵƌƐŽ�Ğ�Ğŵ�ƋƵĞ�

ĨŽŝ�ƉƌŽŵƵůŐĂĚĂ�Ă�ůĞŝ�ƋƵĞ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵŽƵ�Ž��ƵƌƐŽ�EŽƌŵĂů�Ğŵ�DĂŐŝƐƚĠƌŝŽ͘��ƐƐĂ ƉĞƐƋƵŝƐĂ�ƌĞƐƵůƚŽƵ�

ŶĂ� ĞƐĐƌŝƚĂ� ĚĂ� ĚŝƐƐĞƌƚĂĕĆŽ� ĚĞ� ŵĞƐƚƌĂĚŽ� ŝŶƚŝƚƵůĂĚĂ� ,ŝƐƚſƌŝĂ� ĚĂ� ĨŽƌŵĂĕĆŽ� ĚŽĐĞŶƚĞ� ŶŽ� �ƵƌƐŽ�

EŽƌŵĂů�ĚŽ�/ŶƐƚŝƚƵƚŽ ĚĞ��ĚƵĐĂĕĆŽ�ZĠŐŝƐ�WĂĐŚĞĐŽ�;ϭϵϱϵͲϭϵϳϭͿ͗�Ž�ĞŶƐŝŶŽ�ĚĂ�ŵĂƚĞŵĄƚŝĐĂ�Ğŵ�ĨŽĐŽ͘�

�� ƌĞĨĞƌŝĚĂ� ĚŝƐƐĞƌƚĂĕĆŽ� ĂƉƌĞƐĞŶƚĂ� Ă� ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂĕĆŽ� ĚĞ� ƋƵĞ� Ž� ĞŶƐŝŶŽ� ĚĞ� ŵĂƚĞŵĄƚŝĐĂ� ĚŽ�

ŵĞŶĐŝŽŶĂĚŽ�ĐƵƌƐŽ�ƐĞ�ĐŽŶƐŽůŝĚŽƵ�Ă�ƉĂƌƚŝƌ�ĚĞ�ĚƵĂƐ�ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĂƐ͗�Ă�ƉƌŽŵŽĕĆŽ�ĚĞ�ƵŵĂ�ĨŽƌŵĂĕĆŽ�

ŵŽƌĂů͕� ĐşǀŝĐĂ Ğ� ƌĞůŝŐŝŽƐĂ͕� ĚĞ� ĂĐŽƌĚŽ� ĐŽŵ�ŽƐ� ŝĚĞĂŝƐ� ƉƌŽƉŽƐƚŽƐ� ƉĂƌĂ� Ž� ƉƌŽĨĞƐƐŽƌ� ƉƌŝŵĄƌŝŽ� ŶĂ�

ĠƉŽĐĂ͕�Ă�ƋƵĂů�ƚŝŶŚĂ�ƵŵĂ�ƌĞůĂĕĆŽ�ĐŽŵ�ŽƐ�ŽďũĞƚŝǀŽƐ�ƉƌŽƉŽƐƚŽƐ�ƉĂƌĂ�Ž�ĞŶƐŝŶŽ�ĚĂ�ŵĂƚĞŵĄƚŝĐĂ͖�Ğ�

ƉĞůĂ� ĂƉƌŽƉƌŝĂĕĆŽ� Ğ� ŝŶƐƚŝƚƵĐŝŽŶĂůŝǌĂĕĆŽ� ĚĞ� ƐĂďĞƌĞƐ� ʹ ƐĂďĞƌĞƐ� Ă� ĞŶƐŝŶĂƌ�ŵĂƚĞŵĄƚŝĐĂ� Ğ� ƉĂƌĂ�



�͘ ^͘ W͘ ^�EdK^
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ϭϮϭϳ
�ƌŐƵŵĞŶƚŽƐ�WƌſͲ�ĚƵĐĂĕĆŽ͕�WŽƵƐŽ��ůĞŐƌĞ͕�ǀ͘�ϰ͕�Ŷ͘ ϭϮ͕�Ɖ͘�ϭϮϭϰͲϭϮϯϵ͕�ƐĞƚ͘�Ͳ ĚĞǌ͕͘�ϮϬϭϵ
/^^E͗�ϮϰϰϴͲϮϴϬϯ���ŚƚƚƉ͗ͬͬĚǆ͘ĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϮϰϮϴϬͬĂƉĞ͘ǀϰŝϭϮ͘ϱϬϰ

ĞŶƐŝŶĂƌ�ŵĂƚĞŵĄƚŝĐĂ ʹ ŽƌŝƵŶĚŽƐ�ƚĂŶƚŽ�ĚĂƐ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƐ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂĕĆŽ�ŐĞƌĂů�ĐŽŵŽ�ĚĂƐ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƐ�

ĚĞ�ĨŽƌŵĂĕĆŽ�ƉƌŽĨŝƐƐŝŽŶĂů͘

KƐ ƐĂďĞƌĞƐ� Ă� ĞŶƐŝŶĂƌ� Ğ ƐĂďĞƌĞƐ� ƉĂƌĂ� ĞŶƐŝŶĂƌ͕� ƐĞŐƵŶĚŽ� ZŝƚĂ� ,ŽĨƐƚĞƚƚĞƌ� Ğ� �ĞƌŶĂƌĚ�

^ĐŚŶĞƵǁůǇ ;ϮϬϭϳĂͿ�ĂĨŝƌŵĂŵ�ʹ ĐŽŵ�ďĂƐĞ�Ğŵ�ĞƐƚƵĚŽƐ�ƌĞĂůŝǌĂĚŽƐ�ƉĞůĂ��ƋƵŝƉĞ�ĚĞ�WĞƐƋƵŝƐĂ�Ğŵ�

,ŝƐƚſƌŝĂ� ĚĂƐ� �ŝġŶĐŝĂƐ� ĚĂ� �ĚƵĐĂĕĆŽ� ;�Z,/^�Ϳ͕� ĚĂ� hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞ� ĚĞ� 'ĞŶĞďƌĂ͕� ŶĂ� ^ƵşĕĂ� ʹ ƐĆŽ�

ĂƋƵĞůĞƐ�ŝŶƐƚŝƚƵĐŝŽŶĂůŝǌĂĚŽƐ�ƉĂƌĂ�Ă�ƉƌŽĨŝƐƐĆŽ͘�dĂŵďĠŵ͕�ŶĂƐ��ƐĐŽůĂƐ�EŽƌŵĂŝƐ�Ġ�ĚĂĚŽ�ĞŶĨŽƋƵĞ�

ƚĂŶƚŽ�ĂŽƐ�ƐĂďĞƌĞƐ�Ă�ĞŶƐŝŶĂƌ͕�ŽƐ�ƋƵĂŝƐ�ƐĞ�ƌĞĨĞƌĞŵ�Ă�ĐŽŶƚĞƷĚŽƐ�ƉĞĐƵůŝĂƌĞƐ�ĚĂƐ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƐ�ƋƵĂŶƚŽ�

ĂŽƐ�ƐĂďĞƌĞƐ�ƉĂƌĂ�ĞŶƐŝŶĂƌ͕�ƋƵĞ�ĂůƵĚĞŵ�Ă�ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽƐ�ŽƌŝƵŶĚŽƐ�ĚŽ�ĐĂŵƉŽ�ĚĂ�ĞĚƵĐĂĕĆŽ�ƋƵĞ�

ǀŝƐĂŵ�ŽƌŝĞŶƚĂƌ�Ž�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ�ĞŶƐŝŶŽ�Ğ�ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ�ĚĂƐ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƐ͕�ŽƵ�ƐĞũĂ͕�ƐĂďĞƌĞƐ�ǀŽůƚĂĚŽƐ�

ă�ĨŽƌŵĂĕĆŽ�ĞƐƉĞĐşĨŝĐĂ�ƉĂƌĂ�Ž�ĞŶƐŝŶŽ͘

�ŽŶƐŝĚĞƌĂŶĚŽ�ŽƐ�ƋƵĞƐƚŝŽŶĂŵĞŶƚŽƐ�ƋƵĞ�ƐƵƌŐŝƌĂŵ�Ğŵ�ĚĞĐŽƌƌġŶĐŝĂ�ĚĂ�ƉĞƐƋƵŝƐĂ�ƌĞůĂƚĂĚĂ͕�

ĚĞŶƚƌĞ�ŽƐ�ƋƵĂŝƐ�ĞƐƚĄ͗�Ž�ƋƵĞ�ĂďŽƌĚĂǀĂŵ�ŽƐ�ůŝǀƌŽƐ Ğ�ŽƐ�ŵĂŶƵĂŝƐ�ĞŶĐŽŶƚƌĂĚŽƐ�ŶĂ�ŝŶƐƚŝƚƵŝĕĆŽ͕�ĐŽŵ�

ƌĞůĂĕĆŽ� ĂŽƐ� ƐĂďĞƌĞƐ� Ă� ĞŶƐŝŶĂƌ� Ğ� ƐĂďĞƌĞƐ� ƉĂƌĂ� ĞŶƐŝŶĂƌ� Ă� ŵĂƚĞŵĄƚŝĐĂ͍͕� ŶĞƐƚĞ� ĂƌƚŝŐŽ�

ƉƌĞƚĞŶĚĞŵŽƐ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƌ�ĐŽŵŽ�ĂƐ�ŽƌŝĞŶƚĂĕƁĞƐ�ĐŽŶƚŝĚĂƐ�ŶŽ�ŵĂŶƵĂů�ŝŶƚŝƚƵůĂĚŽ�K�ůŝǀƌŽ�ĚŝĚĄƚŝĐŽ͗�

ƐƵĂ�ƵƚŝůŝǌĂĕĆŽ�Ğŵ�ĐůĂƐƐĞ͕�ƉƵďůŝĐĂĚŽ�Ğŵ�ϭϵϳϬ͕�Ğŵ�ƐƵĂ�ƐĞŐƵŶĚĂ�ĞĚŝĕĆŽ͕�ƉĞůĂ��ŽŵŝƐƐĆŽ�ĚŽ�>ŝǀƌŽ�

dĠĐŶŝĐŽ�Ğ�ĚŽ�>ŝǀƌŽ��ŝĚĄƚŝĐŽ�;�K>d��Ϳ͕�ĞŶĐŽŶƚƌĂĚŽ�ŶŽ�/�ZW͕�ĞƐƚŝǀĞƌĂŵ�ƉƌĞƐĞŶƚĞƐ�ŶĂ�ĨŽƌŵĂĕĆŽ�

ĚĞ�ŶŽƌŵĂůŝƐƚĂƐ�ĚĂ�ĐŝƚĂĚĂ�ŝŶƐƚŝƚƵŝĕĆŽ͕�ŶŽ�ĨŝŶĂů�ĚĂ�ĚĠĐĂĚĂ�ĚĞ�ϭϵϲϬ�Ğ�ŝŶşĐŝŽ�ĚĂ�ĚĠĐĂĚĂ�ĚĞ�ϭϵϳϬ͘�K�

ƌĞĐŽƌƚĞ�ƚĞŵƉŽƌĂů�ĨŽŝ�ĚĞĨŝŶŝĚŽ�ůĞǀĂŶĚŽ�Ğŵ�ĐŽŶƚĂ�Ă�ĚĂƚĂ�ĚĞ�ƉƵďůŝĐĂĕĆŽ�ĚŽ�ƌĞĨĞƌŝĚŽ�ŵĂŶƵĂů�Ğ�Ž

ƉĞƌşŽĚŽ�Ğŵ�ƋƵĞ�ĚƵĂƐ�ĚŝƐĐĞŶƚĞƐ͕�ĐƵũŽƐ�ĚĞƉŽŝŵĞŶƚŽƐ�ƵƚŝůŝǌĂŵŽƐ�ĐŽŵŽ�ĨŽŶƚĞƐ͕�ĞƐƚƵĚĂƌĂŵ�ŶŽ�

/�ZW�ʹ :ĂĐǇ��ŶĚƌĂĚĞ�^ƚƵƌŬĞŶ͕�ĚĞ�ϭϵϲϵ�Ă�ϭϵϳϭ͖�Ğ�EŝŶĂ�ZŽƐĂ��ƌĂŐĂ��ĂƌĚŽƐŽ͕�ĚĞ�ϭϵϳϬ�Ă�ϭϵϳϮ͘

K� ƉƌĞƐĞŶƚĞ� ĞƐƚƵĚŽ� ƐĞ� ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂ� ŶĂ� ĐŽŶĐĞƉĕĆŽ� ĚĞ� ,ŝƐƚſƌŝĂ� �ƵůƚƵƌĂů͕� ĂĚŽƚĂĚĂ� ƉŽƌ�

�ŚĂƌƚŝĞƌ�;ϮϬϬϮͿ͕�Ž�ƋƵĂů�ĂĨŝƌŵĂ�ƋƵĞ�ĂƐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂĕƁĞƐ�ƐĞ�ĐŽŶƐƚƌŽĞŵ�Ă�ƉĂƌƚŝƌ�ĚĂƐ�ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂĕƁĞƐ�

Ğ� ĚĂƐ� ĞǆĐůƵƐƁĞƐ� ƋƵĞ� ĐŽŶƐƚŝƚƵĞŵ͕� ŶĂ� ƐƵĂ� ĚŝĨĞƌĞŶĕĂ� ƌĂĚŝĐĂů͕� ĂƐ� ĐŽŶĨŝŐƵƌĂĕƁĞƐ� ƐŽĐŝĂŝƐ� Ğ�

ĐŽŶĐĞƉƚƵĂŝƐ�ƉƌſƉƌŝĂƐ�ĚĞ�Ƶŵ�ƚĞŵƉŽ�ŽƵ�ĚĞ�Ƶŵ�ĞƐƉĂĕŽ͘��Ɛ�ĞƐƚƌƵƚƵƌĂƐ�ƐŽĐŝĂŝƐ�ŶĆŽ�ƐĆŽ ĚĂĚĂƐ͕�ĞůĂƐ�

ƐĆŽ� ƉƌŽĚƵǌŝĚĂƐ� ƉĞůĂƐ� ƉƌĄƚŝĐĂƐ� ĐƵůƚƵƌĂŝƐ� Ğ� ƐŽĐŝĂŝƐ� ƋƵĞ͕� ĚĞ� ĨŽƌŵĂ� ĂƌƚŝĐƵůĂĚĂ͕� ĚĞŵĂƌĐĂŵ� Ğ�

ŵŽĚĞůĂŵ�ĂƐ�ĞƐƚƌƵƚƵƌĂƐ͕�ĚĂŶĚŽ�ŽƌŝŐĞŵ�ăƐ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂĕƁĞƐ͘�K�ĂƵƚŽƌ� ƚĂŵďĠŵ�ƉŽŶƚƵĂ�ƋƵĞ�ĂƐ

ƉƌĄƚŝĐĂƐ�ĚĞ�ĂƉƌŽƉƌŝĂĕĆŽ�ĐƵůƚƵƌĂů�ƐĞ�ĐŽŶĨŝŐƵƌĂŵ�ĐŽŵŽ�ĨŽƌŵĂƐ�ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂĚĂƐ ĚĞ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂĕĆŽ͘

dĂŵďĠŵ�ĨŽŵŽƐ�ďƵƐĐĂƌ͕�ĐŽŵŽ�ĂƉŽƌƚĞ�ƚĞſƌŝĐŽ͕�Ă�ĐŽŶĐĞƉĕĆŽ�ĚĞ�,ŝƐƚſƌŝĂ�ĚĂƐ��ŝƐĐŝƉůŝŶĂƐ�

�ƐĐŽůĂƌĞƐ͕�ĚĞ��ŶĚƌĠ��ŚĞƌǀĞů�;ϭϵϵϬͿ͕�Ž�ƋƵĂů�ĂĨŝƌŵĂ�ƋƵĞ�ĂƐ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƐ�ĞƐĐŽůĂƌĞƐ�ƐĆŽ ŽƌŐĂŶŝǌĂĚĂƐ�

Ă� ƉĂƌƚŝƌ� ĚŽƐ� ĐŽŶƐĞŶƐŽƐ� ĂďƐƚƌĂşĚŽƐ� ĚĞ� ĚŝƐĐƵƐƐƁĞƐ� Ğŵ� ƚŽƌŶŽ� ĚŽƐ ŵĠƚŽĚŽƐ� Ğ� ĚŽƐ� ĐŽŶƚĞƷĚŽƐ�
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ϭϮϭϴ
�ƌŐƵŵĞŶƚŽƐ�WƌſͲ�ĚƵĐĂĕĆŽ͕�WŽƵƐŽ��ůĞŐƌĞ͕�ǀ͘�ϰ͕�Ŷ͘ ϭϮ͕�Ɖ͘�ϭϮϭϰͲϭϮϯϵ͕�ƐĞƚ͘�Ͳ ĚĞǌ͕͘�ϮϬϭϵ
/^^E͗�ϮϰϰϴͲϮϴϬϯ���ŚƚƚƉ͗ͬͬĚǆ͘ĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϮϰϮϴϬͬĂƉĞ͘ǀϰŝϭϮ͘ϱϬϰ

ĂĚŽƚĂĚŽƐ͘�^ĞŶĚŽ�ĂƐƐŝŵ͕�Ž�ĞƐƚƵĚŽ�ĚĞůĂƐ�ĚĞǀĞ�ĚĞƐƉĞŶĚĞƌ�Ƶŵ�ĞƐĨŽƌĕŽ�Ğŵ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƌ�ƚĂŶƚŽ�Ă�

ŚŝƐƚſƌŝĂ�ĚĞ�ƐĞƵƐ�ĐŽŶƚĞƷĚŽƐ�Ğ�ŵĠƚŽĚŽƐ�ƵƚŝůŝǌĂĚŽƐ͕�ďĞŵ�ĐŽŵŽ�ĂƐ�ĨŝŶĂůŝĚĂĚĞƐ�Ă�ƋƵĞ�ƐĞ�ƉƌŽƉƁĞŵ�

Ğ�ŽƐ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ƉƌŽĚƵǌŝĚŽƐ͘

sĂůĞŵŽͲŶŽƐ� ĂŝŶĚĂ� ĚĂ� ,ŝƐƚſƌŝĂ� KƌĂů� dĞŵĄƚŝĐĂ͕� ĚĞ� ĂĐŽƌĚŽ ĐŽŵ DĞŝŚǇ� ;ϭϵϵϲͿ͕� ŶƵŵĂ�

ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĂ�ŚŝƐƚſƌŝĐĂ͕�Ă�ƋƵĂů�Ġ�ƵƚŝůŝǌĂĚĂ͕�ŶĂ�ŵĂŝŽƌŝĂ�ĚĂƐ�ǀĞǌĞƐ͕�ĚĞ�ĨŽƌŵĂ�ĂƌƚŝĐƵůĂĚĂ�ĐŽŵ�ŽƵƚƌŽƐ�

ĚŽĐƵŵĞŶƚŽƐ͕� ŶĞƐƚĞ� ĐĂƐŽ͕� ĐŽŵ�Ž�ŵĂŶƵĂů ĚĂ� �ŽůƚĞĚ͘�K� ƌŽƚĞŝƌŽ�ĚĞ� ƉĞƌŐƵŶƚĂƐ� ƋƵĞ� ŶŽƌƚĞŽƵ� Ă�

ĞŶƚƌĞǀŝƐƚĂ�ƚĞǀĞ�ĐŽŵŽ�ŽďũĞƚŝǀŽ�ĐŽŶŚĞĐĞƌ�Ă�ĨŽƌŵĂĕĆŽ�ĚŽƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌĞƐ͕�ŽƐ�ĐŽŶƚĞƷĚŽƐ�ĂďŽƌĚĂĚŽƐ�

ŶŽ�ĞŶƐŝŶŽ�ĚĂ�ŵĂƚĞŵĄƚŝĐĂ�ŶŽ��ƵƌƐŽ�EŽƌŵĂů�ĚŽ�/�ZW͕�ĂƐ�ŽƌŝĞŶƚĂĕƁĞƐ�ƚĞſƌŝĐĂƐ�Ğ�ŵĞƚŽĚŽůſŐŝĐĂƐ�

ĂďŽƌĚĂĚĂƐ�ŶŽ�ĐƵƌƐŽ͕�ŽƐ�ŵŽŵĞŶƚŽƐ�ĚĞ�ĞƐƚĄŐŝŽ͕�ĞŶƚƌĞ�ŽƵƚƌĂƐ�ƋƵĞƐƚƁĞƐ͘

WĂƌĂ�Ă�ƉƌŽĚƵĕĆŽ�ĚĞƐƚĞ�ĂƌƚŝŐŽ͕�ĞƐĐŽůŚĞŵŽƐ�ĚĞŶƚƌĞ�Ž�ƚŽƚĂů�ĚĞ�ĚĞƉŽŝŵĞŶƚŽƐ�ƉƌŽĚƵǌŝĚŽƐ�

ĐŽŵŽ� ĨŽŶƚĞƐ� ŶĂ� ĚŝƐƐĞƌƚĂĕĆŽ� ĚĞ� ŵĞƐƚƌĂĚŽ� ĚŽŝƐ� ĚĞůĞƐ͕� ƉŽŝƐ͕� ĐŽŶĨŽƌŵĞ� ŵĞŶĐŝŽŶĂŵŽƐ�

ĂŶƚĞƌŝŽƌŵĞŶƚĞ͕�ĂƐ�ĚƵĂƐ�ĚŝƐĐĞŶƚĞƐ�ĞƐƚƵĚĂƌĂŵ�ŶŽ�ƌĞĨĞƌŝĚŽ�ĐƵƌƐŽ�Ğŵ�ƚĞŵƉŽ�ƋƵĞ�ĐŽŝŶĐŝĚĞ�ĐŽŵ�Ž�

ƌĞĐŽƌƚĞ�ƚĞŵƉŽƌĂů�ĂƋƵŝ�ĂĚŽƚĂĚŽ͘��Ɛ�ĞŶƚƌĞǀŝƐƚĂƐ�ĨŽƌĂŵ�ƌĞĂůŝǌĂĚĂƐ�ĐŽŵ�Ž�ƵƐŽ�ĚĞ�ŐƌĂǀĂĚŽƌ͕�ŶŽ�

ŝŶƚƵŝƚŽ� ĚĞ� ĚĂƌ�ŵĂŝŽƌ� ƉƌĞĐŝƐĆŽ� ŶŽ�ŵŽŵĞŶƚŽ� ĚĂ� ƚƌĂŶƐĐƌŝĕĆŽ� ĚĂƐ� ŚŝƐƚſƌŝĂƐ� ƌĞůĂƚĂĚĂƐ͘� �ƉſƐ� Ă�

ƚƌĂŶƐĐƌŝĕĆŽ� ĚŽƐ� ĚĞƉŽŝŵĞŶƚŽƐ͕� ĂƐ� ĚŝƐĐĞŶƚĞƐ� ĨŝǌĞƌĂŵ� Ă� ůĞŝƚƵƌĂ� ĂƚĞŶƚĂ� ĚĞůĞƐ͕� ƌĞǀŝƐĂƌĂŵ� Ğ�

ĂƉƌŽǀĂƌĂŵ�Ž�ƚĞǆƚŽ͘��ůĠŵ�ĚĞ�ĚĞƉŽŝŵĞŶƚŽ�ŽƌĂů͕�ĂŵďĂƐ�ĂƐ�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ�ĞƐĐƌĞǀĞƌĂŵ�ĚĞ�ƉƌſƉƌŝŽ�

ƉƵŶŚŽ�ĚĞƉŽŝŵĞŶƚŽƐ�ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĂƌĞƐ͘

YƵĂŶƚŽ�ă�ĂŶĄůŝƐĞ�ĚŽ�ŵĂŶƵĂů�ƉĂƌĂ�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌĞƐ�ƉƌŝŵĄƌŝŽƐ͕�ĞƐƚĂ�ƉƌŝǀŝůĞŐŝŽƵ�ŽƐ�ƉƌŝŶĐşƉŝŽƐ�

ŐĞƌĂŝƐ͕�ĚĞƐƚŝŶĂĚŽƐ� ĂŽ�ĞŶƐŝŶŽ�ĚĞ� ƚŽĚĂƐ� ĂƐ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƐ͕�Ğ�ŽƐ� ĐŽŶƚĞƷĚŽƐ�ĚŽ� ƚſƉŝĐŽ� ƌĞĨĞƌĞŶƚĞ� ă�

ŵĂƚĞŵĄƚŝĐĂ͕�ŽƐ�ƋƵĂŝƐ�ƉƌŽĐƵƌĂŵŽƐ�ĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ĐŽŵ�ŽƐ�ĚĞƉŽŝŵĞŶƚŽƐ�ĚĂƐ�ŶŽƌŵĂůŝƐƚĂƐ͘��ŝĂŶƚĞ�ĚŽ�

ƋƵĞƐƚŝŽŶĂŵĞŶƚŽ͕�ĂŶƚĞƌŝŽƌŵĞŶƚĞ�ĂƉŽŶƚĂĚŽ͕�ĞƐƚĞ�ƚƌĂďĂůŚŽ�ƌĞůĂƚĂ͕�Ă�ƐĞŐƵŝƌ͕�Ž�ƉĂƉĞů�ĚĂ��ŝĚĄƚŝĐĂ�

'ĞƌĂů�Ğ��ƐƉĞĐŝĂů�ŶŽ��ƵƌƐŽ�EŽƌŵĂů�ĚŽ�/�ZW�ʹ ĚĞǀŝĚŽ�Ă�ƵŵĂ�ĚĂƐ�ĂůƵŶĂ�ƚĞƌ ŵĞŶĐŝŽŶĂĚŽ�ƋƵĞ�Ž�

ŵĂŶƵĂů�ĨŽŝ�ƵƐĂĚŽ�ŶĂƐ�ĂƵůĂƐ�ĚĞ��ŝĚĄƚŝĐĂ�ʹ͕�ƚƌĂǌ�ĂůŐƵŵĂƐ�ŝŶĨŽƌŵĂĕƁĞƐ�ƐŽďƌĞ�Ă��ŽůƚĞĚ�Ğ�ďƵƐĐĂ�

ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƌ�ĚĞ�ƋƵĞ� ĨŽƌŵĂ�ĂƐ�ŽƌŝĞŶƚĂĕƁĞƐ� ƐŽďƌĞ�Ž�ƋƵĞ�ĞŶƐŝŶĂƌ�Ğ� ĐŽŵŽ�ĞŶƐŝŶĂƌ�ŵĂƚĞŵĄƚŝĐĂ͕�

ĐŽŶƚŝĚĂƐ�ŶŽ�ŵĂŶƵĂů�K� ůŝǀƌŽ�ĚŝĚĄƚŝĐŽ͗� ƐƵĂ�ƵƚŝůŝǌĂĕĆŽ�Ğŵ�ĐůĂƐƐĞ͕ ĞƐƚĂǀĂŵ�ƉƌĞƐĞŶƚĞƐ�ŶŽ��ƵƌƐŽ�

EŽƌŵĂů�ĚŽ�/�ZW͕�ŶŽ�ĨŝŶĂů�ĚĂ�ĚĠĐĂĚĂ�ĚĞ�ϭϵϲϬ�Ğ�ŝŶşĐŝŽ�ĚĂ�ĚĠĐĂĚĂ�ĚĞ�ϭϵϳϬ

K�ƉĂƉĞů�ĚĂ��ŝĚĄƚŝĐĂ�'ĞƌĂů�Ğ��ƐƉĞĐŝĂů�ŶŽ��ƵƌƐŽ�EŽƌŵĂů�ĚŽ�/�ZW�

DŽƌĞŝƌĂ�;ϮϬϭϮͿ�ĞǆƉůŝĐĂ ƋƵĞ�ĂƐ�ĚŝƐĐƵƐƐƁĞƐ�ƐŽďƌĞ�Ž�ĐƵƌƌşĐƵůŽ�ŶŽ��ƌĂƐŝů�ƚġŵ�ƐƵĂ�ŽƌŝŐĞŵ�

ŶĂƐ� ĚĠĐĂĚĂƐ ĚĞ� ϭϵϮϬ� Ğ� ϭϵϯϬ͕� ƋƵĂŶĚŽ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞƐ� ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂĕƁĞƐ� ĨŽƌĂŵ� ƌĞĂůŝǌĂĚĂƐ� ŶŽ�
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ϭϮϭϵ
�ƌŐƵŵĞŶƚŽƐ�WƌſͲ�ĚƵĐĂĕĆŽ͕�WŽƵƐŽ��ůĞŐƌĞ͕�ǀ͘�ϰ͕�Ŷ͘ ϭϮ͕�Ɖ͘�ϭϮϭϰͲϭϮϯϵ͕�ƐĞƚ͘�Ͳ ĚĞǌ͕͘�ϮϬϭϵ
/^^E͗�ϮϰϰϴͲϮϴϬϯ���ŚƚƚƉ͗ͬͬĚǆ͘ĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϮϰϮϴϬͬĂƉĞ͘ǀϰŝϭϮ͘ϱϬϰ

ĐŽŶƚĞǆƚŽ� ĞĐŽŶƀŵŝĐŽ͕� ĐƵůƚƵƌĂů͕� ƐŽĐŝĂů� Ğ� ƉŽůşƚŝĐŽ� ĚĞ� ŶŽƐƐŽ� ƉĂşƐ͕� ƉĞƌşŽĚŽ� Ğŵ� ƋƵĞ� ĞŵĞƌŐŝĂ� Ă�

ŝŶĚƵƐƚƌŝĂůŝǌĂĕĆŽ� Ğ͕� ĂƐƐŝŵ͕� ĐŽůŽĐĂǀĂͲƐĞ� Ă� ŶĞĐĞƐƐŝĚĂĚĞ� ĚĞ� ĞƐĐŽůĂƌŝǌĂƌ� ĂƐ� ŵĂƐƐĂƐ͕� Ă� Ĩŝŵ� ĚĞ�

ĨĂǀŽƌĞĐĞƌ Ž�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�ĞĐŽŶƀŵŝĐŽ�Ğ� ƌŽŵƉĞƌ�ĐŽŵ�Ž�ƉŽĚĞƌ�ĚĂ�ŽůŝŐĂƌƋƵŝĂ� ƌƵƌĂů͘�EĞƐƐĞ�

ŵŽŵĞŶƚŽ͕� ŽƐ� ƉŝŽŶĞŝƌŽƐ� ĚĂ� �ƐĐŽůĂ� EŽǀĂ� ďƵƐĐĂƌĂŵ� ƐƵƉĞƌĂƌ� Ž� ĞŶƐŝŶŽ� ƚƌĂĚŝĐŝŽŶĂů͕� ƉƌŽƉŽŶĚŽ�

ŶŽǀĂƐ�ĨŽƌŵĂƐ�ĚĞ�ĐŽŶĐĞďĞƌ�Ž�ĞŶƐŝŶŽ͘

�ŽŶƐŝĚĞƌĂŵŽƐ� ƉĞƌƚŝŶĞŶƚĞ� ĚĞƐƚĂĐĂƌ� ƋƵĞ� Ž� ƐƵƌŐŝŵĞŶƚŽ� ĚĂƐ� ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƐ� ĂŶƚĞĐĞĚĞƵ� ĂŽ�

ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ�Ğŵ�ĚŝƐĐƵƚŝƌ�Ž�ĐƵƌƌşĐƵůŽ͘��Ğ�ĂĐŽƌĚŽ�ĐŽŵ�,ŽĨƐƚĞƚƚĞƌ�Ğ�^ĐŚŶĞƵǁůǇ�;ϮϬϭϳďͿ͕�ĐŽŵ�Ž�ŶŽǀŽ�

ƐŝƐƚĞŵĂ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵĕĆŽ�ĐŝĞŶƚşĨŝĐĂ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĞƐƚĂďĞůĞĐĞƵ�Ă�ƉĂƌƚŝƌ�ĚĂ�ǀŝƌĂĚĂ�ĚŽƐ�ƐĠĐƵůŽƐ�ys///�Ğ�y/y͕�Ă�

ĐŝġŶĐŝĂ�ƋƵĞ͕�ĂƚĠ�ĞŶƚĆŽ�ĞƌĂ�ƉĞŶƐĂĚĂ�ĐŽŵŽ�ƵŵĂ�ƵŶŝĚĂĚĞ͕�ƐŽĨƌĞƵ�ƵŵĂ�ƌĞĐŽŶĨŝŐƵƌĂĕĆŽ�ĚŝĂŶƚĞ�ĚŽ�

ŐƌĂŶĚĞ� ĐƌĞƐĐŝŵĞŶƚŽ� ĚĞ� ƉƌĄƚŝĐĂƐ� ĚĞ� ƉĞƐƋƵŝƐĂƐ͕� Ğŵ� ƉĂƌƚĞ͕� ŝŵƉƵůƐŝŽŶĂĚĂƐ� ƉĞůĂƐ� ĚĞŵĂŶĚĂƐ�

ƐŽĐŝĂŝƐ͕� ƉƌŽĨŝƐƐŝŽŶĂŝƐ͕� ĐƵůƚƵƌĂŝƐ� Ğ� ĞĐŽŶƀŵŝĐĂƐ͘� KĐŽƌƌĞƵ� ĞŶƚĆŽ� Ă� ĞƐƉĞĐŝĂůŝǌĂĕĆŽ͕� ƚĂŶƚŽ� ĚĂƐ�

ŝŶƐƚŝƚƵŝĕƁĞƐ͕� ĐŽŵŽ� ĚĂƐ� ƉĞƐƋƵŝƐĂƐ͕� Ğ� ĂƐƐŝŵ ƐƵƌŐŝƌĂŵ� ĂƐ� ĞƐƉĞĐŝĂůŝǌĂĕƁĞƐ� ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌĞƐ͘� EĞƐƐĞ�

ĐŽŶƚĞǆƚŽ͕�ĂƐ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƐ�ƐĞ�ĐŽŶƐƚŝƚƵĞŵ�Ă�ƉĂƌƚŝƌ�ĚĂƐ�ƌĞůĂĕƁĞƐ�ĚĞ�ĐŽŶĨůŝƚŽ͕�ĐŽŶĐŽƌƌġŶĐŝĂ͕�ĂůŝĂŶĕĂ�

ŽƵ�ĐŽŽƉĞƌĂĕĆŽ�;,K&^d�dd�Z͖�^�,E�ht>z͕ ϮϬϭϳďͿ͘

�Ž� ŽďƐĞƌǀĂƌŵŽƐ� Ž� ĐŽŶũƵŶƚŽ� ĚĞ� ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƐ� ĚŽ� ĐƵƌƌşĐƵůŽ� ĚŽ� �ƵƌƐŽ� EŽƌŵĂů� ĚŽ� /�ZW͕�

ŽĨĞƌĞĐŝĚĂƐ�ŶŽ�ƉĞƌşŽĚŽ�ĚĞ�ϭϵϲϵ�Ă�ϭϵϳϮ͕�ƉĞƌĐĞďĞŵŽƐ�ĂůŐƵŵĂƐ�ŵƵĚĂŶĕĂƐ͘�K�YƵĂĚƌŽ�ϭ�ŶŽƐ�ĚĄ�

ƵŵĂ�ǀŝƐĆŽ�ĚŝƐƐŽ͘

YƵĂĚƌŽ�ϭ ʹ �ŝƐĐŝƉůŝŶĂƐ�ŵŝŶŝƐƚƌĂĚĂƐ�ŶŽ��ƵƌƐŽ�EŽƌŵĂů�ĚŽ�/�ZW�;ϭϵϲϵͲϭϵϳϮͿ

WĞƌşŽĚŽ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂĕĆŽ�ĚĞ�:ĂĐǇ��ŶĚƌĂĚĞ�^ƚƵƌŬĞŶ

�ŝƐĐŝƉůŝŶĂƐ�
ŵŝŶŝƐƚƌĂĚĂƐ� ŶŽ�
ƉĞƌşŽĚŽ� ĚĞ� ϭϵϲϵ�
Ă�ϭϵϳϭ

ϭǑ�ĂŶŽ ϮǑ�ĂŶŽ ϯǑ�ĂŶŽ
WŽƌƚƵŐƵġƐ͖� DĂƚĞŵĄƚŝĐĂ͖�
�ƐƚĂƚşƐƚŝĐĂ͖� �ŝŽůŽŐŝĂ�
�ĚƵĐĂĐŝŽŶĂů͖� WƐŝĐŽůŽŐŝĂ
'ĞƌĂů͖� �ƐƚƵĚŽƐ� ^ŽĐŝĂŝƐ͖�
,ŝƐƚſƌŝĂ� Ğ� 'ĞŽŐƌĂĨŝĂ͖�
�ĚƵĐĂĕĆŽ�DŽƌĂů�Ğ��şǀŝĐĂ�Ğ�
�ŝġŶĐŝĂƐ�^ŽĐŝĂŝƐ͘

WŽƌƚƵŐƵġƐ͖�DĂƚĞŵĄƚŝĐĂ�
Ğ� �ƐƚĂƚşƐƚŝĐĂ͖�WƐŝĐŽůŽŐŝĂ
�ĚƵĐĂĐŝŽŶĂů͖� �ŝĚĄƚŝĐĂ
'ĞƌĂů͖� ,ŝŐŝĞŶĞ� Ğ�
WƵĞƌŝĐƵůƚƵƌĂ͖�,ŝƐƚſƌŝĂ�ĚĂ�
�ĚƵĐĂĕĆŽ� Ğ� �ĚƵĐĂĕĆŽ�
DŽƌĂů�Ğ��şǀŝĐĂ͘

WŽƌƚƵŐƵġƐ͖� �ŝĚĄƚŝĐĂ�
�ƐƉĞĐŝĂů͖� WƐŝĐŽůŽŐŝĂ
�ĚƵĐĂĐŝŽŶĂů͖� �ĚƵĐĂĕĆŽ�
DŽƌĂů�Ğ��şǀŝĐĂ͖��ŝġŶĐŝĂƐ͕�
&şƐŝĐĂ� Ğ� YƵşŵŝĐĂ͖�
�ĚŵŝŶŝƐƚƌĂĕĆŽ��ƐĐŽůĂƌ�Ğ�
�ĞƐĞŶŚŽ ĂƉůŝĐĂĚŽ͘

WĞƌşŽĚŽ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂĕĆŽ�ĚĞ�EŝŶĂ�ZŽƐĂ��ƌĂŐĂ��ĂƌĚŽƐŽ
�ŝƐĐŝƉůŝŶĂƐ� ϭǑ�ĂŶŽ ϮǑ�ĂŶŽ ϯǑ�ĂŶŽ



�͘ ^͘ W͘ ^�EdK^
:͘ �͘ >�E�K

ϭϮϮϬ
�ƌŐƵŵĞŶƚŽƐ�WƌſͲ�ĚƵĐĂĕĆŽ͕�WŽƵƐŽ��ůĞŐƌĞ͕�ǀ͘�ϰ͕�Ŷ͘ ϭϮ͕�Ɖ͘�ϭϮϭϰͲϭϮϯϵ͕�ƐĞƚ͘�Ͳ ĚĞǌ͕͘�ϮϬϭϵ
/^^E͗�ϮϰϰϴͲϮϴϬϯ���ŚƚƚƉ͗ͬͬĚǆ͘ĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϮϰϮϴϬͬĂƉĞ͘ǀϰŝϭϮ͘ϱϬϰ

ŵŝŶŝƐƚƌĂĚĂƐ� ŶŽ�
ƉĞƌşŽĚŽ� ĚĞ� ϭϵϳϬ�
Ă�ϭϵϳϮ

WŽƌƚƵŐƵġƐ͖� WƐŝĐŽůŽŐŝĂ
'ĞƌĂů͖� DĂƚĞŵĄƚŝĐĂ Ğ
�ƐƚĂƚşƐƚŝĐĂ͖� �ŝĚĄƚŝĐĂ
'ĞƌĂů͖� �ƐƚƵĚŽƐ� ^ŽĐŝĂŝƐ͖�
'ĞŽŐƌĂĨŝĂ� Ğ� ,ŝƐƚſƌŝĂ͖�
KƌŐĂŶŝǌĂĕĆŽ� ^ŽĐŝĂů� Ğ�
WŽůşƚŝĐĂ� ĚŽ� �ƌĂƐŝů͖�
�ĚƵĐĂĕĆŽ�DŽƌĂů�Ğ��şǀŝĐĂ͖�
�ŝŽůŽŐŝĂ��ĚƵĐĂĐŝŽŶĂů͘

WŽƌƚƵŐƵġƐ͖�DĂƚĞŵĄƚŝĐĂ�
Ğ �ƐƚĂƚşƐƚŝĐĂ͖�WƐŝĐŽůŽŐŝĂ
�ĚƵĐĂĐŝŽŶĂů͖� �ŝĚĄƚŝĐĂ
�ƐƉĞĐŝĂů͖� �ĚƵĐĂĕĆŽ�
DŽƌĂů� Ğ� �şǀŝĐĂ͖� ,ŝƐƚſƌŝĂ�
ĚĂ� �ĚƵĐĂĕĆŽ͖� ,ŝŐŝĞŶĞ� Ğ�
WƵĞƌŝĐƵůƚƵƌĂ͘

WŽƌƚƵŐƵġƐ͖� WƐŝĐŽůŽŐŝĂ�
ĚĂ� �ƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ͖�
�ŝġŶĐŝĂƐ͕� &şƐŝĐĂ� Ğ�
YƵşŵŝĐĂ͖� �ŝĚĄƚŝĐĂ
�ƐƉĞĐŝĂů͖� �ĚŵŝŶŝƐƚƌĂĕĆŽ�
�ƐĐŽůĂƌ͖��ĚƵĐĂĕĆŽ�DŽƌĂů�
Ğ� �şǀŝĐĂ� Ğ� �ĞƐĞŶŚŽ
ĂƉůŝĐĂĚŽ͘

&ŽŶƚĞ͗�WĂƐƚĂƐ�ĚŽƐ�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ�ĐŽŶĐůƵŝŶƚĞƐ�ĚŽ��ƵƌƐŽ�EŽƌŵĂů�ĚŽ�/�ZW�ŶŽƐ�ĂŶŽƐ�ĚĞ�ϭϵϳϭ�Ğ�ϭϵϳϮ͘

�ĞƐƚĂĐĂŵŽƐ͕� ŶŽ� YƵĂĚƌŽ� ϭ͕� ĂƐ� ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƐ� ƋƵĞ͕� ĐŽŵ� ďĂƐĞ� ŶŽƐ� ĚĞƉŽŝŵĞŶƚŽƐ͕�

ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂŵŽƐ�ƚĞƌ�ƵŵĂ�ƌĞůĂĕĆŽ�ĐŽŵ�Ž�ĞŶƐŝŶŽ�ĚĞ�ŵĂƚĞŵĄƚŝĐĂ͕�ŽƵ�ƐĞũĂ͕�ĂƋƵĞůĂƐ�ƋƵĞ�ĂďŽƌĚĂǀĂŵ�

ŽƐ� ƐĂďĞƌĞƐ� Ă� ĞŶƐŝŶĂƌ� Ğ� ŽƐ� ƐĂďĞƌĞƐ� ƉĂƌĂ� ĞŶƐŝŶĂƌ� Ă�ŵĂƚĞŵĄƚŝĐĂ͘� WĞƌĐĞďĞŵŽƐ͕� ĐŽŵ� ďĂƐĞ ŶĂ�

ŶŽŵĞŶĐůĂƚƵƌĂ͕�ƋƵĞ͕�ŶŽ�ĂŶŽ�ĚĞ�ϭϵϲϵ͕�ŚĂǀŝĂ�Ă�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂ�DĂƚĞŵĄƚŝĐĂ�Ğ�Ă�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂ��ƐƚĂƚşƐƚŝĐĂ͕�

ŵĂƐ͕�ŶŽ�ĂŶŽ�ĚĞ�ϭϵϳϬ͕�ĂŵďĂƐ�ƐĞ�ĨƵŶĚŝƌĂŵ�Ğŵ�ƵŵĂ�Ɛſ͘���ĚŝƐĐĞŶƚĞ�:ĂĐǇ��ŶĚƌĂĚĞ�^ƚƵƌŬĞŶ�ĐƵƌƐŽƵ�

Ă�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂ��ŝĚĄƚŝĐĂ�'ĞƌĂů͕�ŶŽ�ƐĞŐƵŶĚŽ�ĂŶŽ͕�Ğ͕��ŝĚĄƚŝĐĂ��ƐƉĞĐŝĂů͕�ŶŽ�ƚĞƌĐĞŝƌŽ�ĂŶŽ͕�ũĄ�Ă�ĚŝƐĐĞŶƚĞ�

EŝŶĂ�ZŽƐĂ��ƌĂŐĂ��ĂƌĚŽƐŽ�ĐƵƌƐŽƵ��ŝĚĄƚŝĐĂ�'ĞƌĂů͕�ůŽŐŽ�ŶŽ�ƉƌŝŵĞŝƌŽ�ĂŶŽ͕�Ğ͕��ŝĚĄƚŝĐĂ��ƐƉĞĐŝĂů͕�ŶŽ�

ƐĞŐƵŶĚŽ�Ğ�ŶŽ�ƚĞƌĐĞŝƌŽ�ĂŶŽƐ͘��Ž�ƋƵĞ�ƉĂƌĞĐĞ�ĨŽŝ�ĚĂĚĂ͕�Ă�ƉĂƌƚŝƌ�ĚĞ�ϭϵϳϬ͕�ƵŵĂ�ŵĂŝŽƌ�ŝŵƉŽƌƚąŶĐŝĂ�

ă�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂ��ŝĚĄƚŝĐĂ��ƐƉĞĐŝĂů͘

DĂƚƚŽƐ�;ϭϵϲϴ͕�Ɖ͘�ϱϭͿ�ĐŽŶĐĞŝƚƵŽƵ�Ă��ŝĚĄƚŝĐĂ�ĐŽŵŽ�ƵŵĂ�ΗĚŝƐĐŝƉůŝŶĂ�ƉĞĚĂŐſŐŝĐĂ�ĚĞ�ĐĂƌĄƚĞƌ�

ƉƌĄƚŝĐŽ�Ğ�ŶŽƌŵĂƚŝǀŽ�ƋƵĞ�ƚĞŵ�ƉŽƌ�ŽďũĞƚŝǀŽ�ĞƐƉĞĐşĨŝĐŽ�Ă�ƚĠĐŶŝĐĂ�ĚŽ�ĞŶƐŝŶŽ͕�ŝƐƚŽ�Ġ�Ă�ƚĠĐŶŝĐĂ�ĚĞ�

ĚŝƌŝŐŝƌ�Ğ�ŽƌŝĞŶƚĂƌ�ĞĨŝĐĂǌŵĞŶƚĞ�ŽƐ�ĂůƵŶŽƐ�Ğ�ƐƵĂ�ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ͘͟����ŝĚĄƚŝĐĂ�Ġ�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĚĂ�ƉĞůŽ�

ĂƵƚŽƌ� ĐŽŵŽ� Ƶŵ� ĐŽŶũƵŶƚŽ� ĚĞ� ŶŽƌŵĂƐ͕� ƚĠĐŶŝĐĂƐ͕� ƌĞĐƵƌƐŽƐ� Ğ� ƉƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚŽƐ͕� ƋƵĞ� ƚĞŵ� Ă�

ĞƐƉĞĐŝĨŝĐŝĚĂĚĞ� ĚĞ� ĞŶƐŝŶĂƌ� Ă� ĞŶƐŝŶĂƌ͘� �ŵďŽƌĂ� Ă� ĚŝĚĄƚŝĐĂ� ĂƉƌĞƐĞŶƚĂƐƐĞ� ĞƐƐĂ� ĞƐƉĞĐŝĨŝĐŝĚĂĚĞ͕�

ƐĞŐƵŶĚŽ� DĂƚƚŽƐ� ;ϭϵϲϴͿ͕� ĞůĂ� ŶĆŽ� ĂƉƌĞƐĞŶƚĂƌŝĂ� ƵŵĂ� ŵĞůŚŽƌ� ƚĠĐŶŝĐĂ� ĚĞ� ĞŶƐŝŶŽ� ĚĞ� ĨŽƌŵĂ�

ĂďƐŽůƵƚĂ͕�ŵĂƐ�ŽƌŝĞŶƚĂƌŝĂ�Ă�ĂĕĆŽ�ĚŽĐĞŶƚĞ͕�ĚĞŶƚƌŽ�ĚĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚŽƐ�ĐŽŶƚĞǆƚŽƐ͕�ĐŽŵ�ďĂƐĞ�Ğŵ�

ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽƐ� ƉƌŽǀĞŶŝĞŶƚĞƐ� ĚĂ� &ŝůŽƐŽĨŝĂ� �ĚƵĐĂĐŝŽŶĂů͕� �ŝŽůŽŐŝĂ͕� WƐŝĐŽůŽŐŝĂ� Ğ� ^ŽĐŝŽůŽŐŝĂ� ĚĂ�

ĞĚƵĐĂĕĆŽ�Ğ�Ğŵ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂĕƁĞƐ�Ğ�ƉƌĄƚŝĐĂƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�ŵŽƐƚƌĂƐƐĞŵ�ĞĨŝĐĂǌĞƐ�ŶŽ�ĞŶƐŝŶŽ�ŵŽĚĞƌŶŽ͘�

DĂƚƚŽƐ�;ϭϵϲϴͿ�ƚĂŵďĠŵ�ĂƉƌĞƐĞŶƚŽƵ�ƵŵĂ�ĚŝƐƚŝŶĕĆŽ�ĞŶƚƌĞ��ŝĚĄƚŝĐĂ�Ğ�DĞƚŽĚŽůŽŐŝĂ͕�ƉĂƌĂ�

ĞůĞ͕�Ă�DĞƚŽĚŽůŽŐŝĂ�ƐĞ�ůŝŵŝƚĂ�ĂŽ�ĞƐƚƵĚŽ�ĚŽ�ŵĠƚŽĚŽ͕�ƐĞ�ƌĞĨĞƌĞ�ĂƉĞŶĂƐ�ĂŽ�ƚƌĂƚĂŵĞŶƚŽ�ŵĞƚſĚŝĐŽ�

ĚĞ�ƵŵĂ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂ͕� ĞŶƋƵĂŶƚŽ Ă��ŝĚĄƚŝĐĂ͕� ĂůĠŵ�ĚĞ�ĞƐƚƵĚĂƌ� Ă�ŵĞƚŽĚŽůŽŐŝĂ͕� ƚĂŵďĠŵ�ĂďƌĂŶŐĞ�

ŽƵƚƌŽƐ�ĂƐƉĞĐƚŽƐ�ĞĚƵĐĂƚŝǀŽƐ�ĚĂ�ĨŽƌŵĂĕĆŽ�ĚĂ�ƉĞƌƐŽŶĂůŝĚĂĚĞ�ĚŽƐ�ĂůƵŶŽƐ͘��DĂƚƚŽƐ�;ϭϵϲϴͿ�ƚĂŵďĠŵ�

ĚŝƐƚŝŶŐƵĞ� Ă� �ŝĚĄƚŝĐĂ� 'ĞƌĂů� ĚĂ� �ŝĚĄƚŝĐĂ� �ƐƉĞĐŝĂů͕� ƐĞŐƵŶĚŽ� Ž� ĐŝƚĂĚŽ� ĂƵƚŽƌ� Ă� �ŝĚĄƚŝĐĂ� 'ĞƌĂů�



�͘ ^͘ W͘ ^�EdK^
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ϭϮϮϭ
�ƌŐƵŵĞŶƚŽƐ�WƌſͲ�ĚƵĐĂĕĆŽ͕�WŽƵƐŽ��ůĞŐƌĞ͕�ǀ͘�ϰ͕�Ŷ͘ ϭϮ͕�Ɖ͘�ϭϮϭϰͲϭϮϯϵ͕�ƐĞƚ͘�Ͳ ĚĞǌ͕͘�ϮϬϭϵ
/^^E͗�ϮϰϰϴͲϮϴϬϯ���ŚƚƚƉ͗ͬͬĚǆ͘ĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϮϰϮϴϬͬĂƉĞ͘ǀϰŝϭϮ͘ϱϬϰ

ĐŽŶƐƚŝƚƵŝ�Ă�ƚĞŽƌŝĂ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ĚŽ�ĞŶƐŝŶŽ͕ ĚĄ�ġŶĨĂƐĞ�ĂŽ�ĞƐƚƵĚŽ�ĚŽƐ�ĐƌŝƚĠƌŝŽƐ͕�ŶŽƌŵĂƐ͕�ŵĠƚŽĚŽƐ�

ƉƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚŽƐ�ĚĞ�ĞŶƐŝŶŽ�Ğ�ƉƌŽďůĞŵĂƐ�ƋƵĞ�ĞŶǀŽůǀĞŵ�Ž�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ�ĞŶƐŝŶŽ�Ğ�ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ͕�

ƚĂŝƐ�ĚŝƐĐƵƐƐƁĞƐ�ƐĞƌǀĞŵ�ƉĂƌĂ�ŶŽƌƚĞĂƌ�Ž�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ�ĞŶƐŝŶŽ�Ğ�ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂ�ŐĞƌĂů͘�:Ą�

Ă��ŝĚĄƚŝĐĂ��ƐƉĞĐŝĂů�ƌĞƐƚƌŝŶŐĞ�ĞƐƐĂƐ�ĚŝƐĐƵƐƐƁĞƐ�ĚĂ �ŝĚĄƚŝĐĂ�'ĞƌĂů�Ă�ƵŵĂ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚĂ�ŵĂƚĠƌŝĂ�

ĚĞ�ĞƐƚƵĚŽ͕�Ă�ƉĂƌƚŝƌ�ĚĞ�ƵŵĂ�ĂŶĄůŝƐĞ�ĚĂ�ĞƐƉĞĐŝĨŝĐŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ĐĂĚĂ�ƵŵĂ͘��ƐƐŝŵ�ƐĞŶĚŽ͕�ƐĂůŝĞŶƚĂŵŽƐ�

Ž�ƋƵĞ�ƌĞůĂƚĂ�Ă�ĚŝƐĐĞŶƚĞ�DĂŐŶſůŝĂ�^ĂŶƚĂŶĂ�ĚĞ�&ĂƌŝĂƐ�;ϮϬϭϳͿ͕�ĐŽŶĐůƵŝŶƚĞ�Ğŵ�ϭϵϲϮ͗

��ŐĞŶƚĞ�ƚŝŶŚĂ��ŝĚĄƚŝĐĂ ƋƵĞ�ĨĂůĂǀĂ�ƵŵĂ�ƉĂƌƚĞ�ĚĂ�ĚŝĚĄƚŝĐĂ�ĚĂ�ŵĂƚĞŵĄƚŝĐĂ͘�DĂƐ͕�
ǀŽůƚĂĚŽ�ƉĂƌĂ�Ž�ĞŶƐŝŶŽ�ĚĞ�ŵĂƚĞŵĄƚŝĐĂ�ŶĂ�ĞƐĐŽůĂ�ƉƌŝŵĄƌŝĂ͘�͘͘͘�Ă��ŝĚĄƚŝĐĂ�'ĞƌĂů�
ĂďƌĂŶŐŝĂ� ƚƵĚŽ͕� DĂƚĞŵĄƚŝĐĂ͕� 'ĞŽŐƌĂĨŝĂ͕� ,ŝƐƚſƌŝĂ͕� �ŝġŶĐŝĂƐ͘� EĂ� �ŝĚĄƚŝĐĂ�
ŽƌŝĞŶƚĂǀĂ�ĐŽŵŽ�ĞŶƐŝŶĂƌ�ŶŽ�ƉƌŝŵĄƌŝŽ͘

WŝŶƚĂƐƐŝůŐŽ�Ğ�WĞĚƌŽ�;ϮϬϭϳͿ�ĐŽŶƚĂŵ�ƋƵĞ͕�Ğŵ�WŽƌƚƵŐĂů͕�ĂƐ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƐ��ŝĚĄƚŝĐĂ��ƐƉĞĐŝĂů�Ğ�

�ŝĚĄƚŝĐĂ�'ĞƌĂů͕�ŶĂ�ĞƐĐŽůĂ�ĚŽ�ŵĂŐŝƐƚĠƌŝŽ�ƉƌŝŵĄƌŝŽ͕�ĂƚĞŶĚŝĂŵ�Ă�ĞƐƐĂ�ŵĞƐŵĂ�ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĂ͕�ũĄ�ƋƵĞ�

Ă� �ŝĚĄƚŝĐĂ� 'ĞƌĂů� ƐĞ� ĚĞďƌƵĕĂǀĂ� ŶŽ� ĞƐƚƵĚŽ� ĚĞ�ŵĠƚŽĚŽƐ͕� ƉƌŽĐĞƐƐŽƐ� Ğ�ŵŽĚŽƐ� ĚĞ� ĞŶƐŝŶŽ� ĐŽŵ�

ĐĂƌĄƚĞƌ�ŐĞŶĠƌŝĐŽ͕�ĞŶƋƵĂŶƚŽ�Ă��ŝĚĄƚŝĐĂ��ƐƉĞĐŝĂů�ƐĞ�ĚĞĚŝĐĂǀĂ�ĂŽ�ĞƐƚƵĚŽ�ĚĞ�ƵŵĂ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚĂ�

ŵĂƚĠƌŝĂ� ʹ �ŝĚĄƚŝĐĂ� ĚĂ� �ƌŝƚŵĠƚŝĐĂ͕� �ŝĚĄƚŝĐĂ� ĚĂ� >ĞŝƚƵƌĂ͕� �ŝĚĄƚŝĐĂ� ĚĂƐ� �ŝġŶĐŝĂƐ͕� �ŝĚĄƚŝĐĂ� ĚŽ�

�ĞƐĞŶŚŽ�ĞƚĐ͘�ʹ ĂŶĂůŝƐĂŶĚŽ�Ă�ĞƐƉĞĐŝĨŝĐŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ĐĂĚĂ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂ�Ğ�ĂƐ�ĚŝĨŝĐƵůĚĂĚĞƐ�ŶŽ�ƐĞƵ�ĞŶƐŝŶŽ͕�

Ă� Ĩŝŵ�ĚĞ�ƉƌŽƉŽƌĐŝŽŶĂƌ�ĂŽ�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌĂŶĚŽ�ƵŵĂ�ĐŽŵƉƌĞĞŶƐĆŽ�ŵĂŝƐ� ĨĄĐŝů�Ğ�ƉƌŽĨƵŶĚĂ͕�Ğ�ĂƐƐŝŵ͕�

ĨĂĐŝůŝƚĂƌ�Ž�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ�ĂƉůŝĐĂĕĆŽ�ĚŽƐ�ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽƐ�ĞƐƉĞĐşĨŝĐŽƐ͕�ŽƵ�ƐĞũĂ͕�Ă�ĐŝƚĂĚĂ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂ�

ƚŝŶŚĂ�Ƶŵ�ĐĂƌĄƚĞƌ�ĞƐƐĞŶĐŝĂůŵĞŶƚĞ�ƉƌĄƚŝĐŽ͘�KƐ�ĂƵƚŽƌĞƐ�ĂŝŶĚĂ�ĂĨŝƌŵĂŵ�ƋƵĞ�Ă��ŝĚĄƚŝĐĂ��ƐƉĞĐŝĂů�

ĚĞƐĞŵƉĞŶŚŽƵ�Ƶŵ�ƉĂƉĞů�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ŶĂ�ĨŽƌŵĂĕĆŽ�ĚŽƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌĞƐ�ĚŽ�ƉƌŝŵĄƌŝŽ�Ğ�ƚŝŶŚĂ�ƐƵĂƐ�

ƌĂşǌĞƐ�ŶŽ�ĞƐĐŽůĂŶŽǀŝƐŵŽ͘

K�YƵĂĚƌŽ�ϭ͕�ƋƵĞ�ƚƌĂǌ�ĂƐ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƐ�ŵŝŶŝƐƚƌĂĚĂƐ�ŶŽ�ƌĞĨĞƌŝĚŽ�ƌĞĐŽƌƚĞ�ƚĞŵƉŽƌĂů͕�ĂũƵĚĂ�Ă�

ƉĞƌĐĞďĞƌ�ƋƵĞ�ŚŽƵǀĞ�ƵŵĂ�ŵƵĚĂŶĕĂ�ŶĂ�ŽĨĞƌƚĂ�ĚĂ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂ�WƐŝĐŽůŽŐŝĂ͘�EŽƐ�ĂŶŽƐ�ĚĞ�ϭϵϲϵ�Ă�ϭϵϳϭ͕�

ŽƐ� ĚŝƐĐĞŶƚĞƐ� ĞƐƚƵĚĂǀĂŵ� WƐŝĐŽůŽŐŝĂ� 'ĞƌĂů͕� ŶŽ� ƉƌŝŵĞŝƌŽ� ĂŶŽ͕� Ğ� WƐŝĐŽůŽŐŝĂ� �ĚƵĐĂĐŝŽŶĂů͕� ŶŽ�

ƐĞŐƵŶĚŽ�Ğ�ƚĞƌĐĞŝƌŽ�ĂŶŽƐ͘�:Ą�ŽƐ�ĚŝƐĐĞŶƚĞƐ�ƋƵĞ�ŝŶŐƌĞƐƐĂƌĂŵ�Ğŵ�ϭϵϳϬ�ƚŝǀĞƌĂŵ�WƐŝĐŽůŽŐŝĂ�'ĞƌĂů͕�

ŶŽ�ƉƌŝŵĞŝƌŽ�ĂŶŽ͕�WƐŝĐŽůŽŐŝĂ��ĚƵĐĂĐŝŽŶĂů͕�ŶŽ�ƐĞŐƵŶĚŽ�ĂŶŽ�Ğ�WƐŝĐŽůŽŐŝĂ�ĚĂ��ƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ͕�ŶŽ�

ƚĞƌĐĞŝƌŽ� ĂŶŽ͘� EĆŽ� ƉŽĚĞŵŽƐ� ŝŶĨĞƌŝƌ� ƐĞ� Ă� ŵƵĚĂŶĕĂ� ĚĞ� ŶŽŵĞŶĐůĂƚƵƌĂ� ĂĐĂƌƌĞƚŽƵ� ĚĞ� ĨĂƚŽ� Ğŵ�

ŵŽĚŝĨŝĐĂĕĆŽ�ĚĞ�ĐŽŶƚĞƷĚŽƐ�ĂďŽƌĚĂĚŽƐ�ŶĂ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂ�WƐŝĐŽůŽŐŝĂ�ŶŽ�ƚĞƌĐĞŝƌŽ�ĂŶŽ͕�ŵĂƐ�ũƵůŐĂŵŽƐ�

ǀĄůŝĚŽ�ƐĂůŝĞŶƚĂƌ ƋƵĞ�ĂƐ�ĚŝƐĐĞŶƚĞƐ�:ĂĐǇ �ŶĚƌĂĚĞ�^ƚƵƌŬĞŶ�Ğ�EŝŶĂ�ZŽƐĂ��ƌĂŐĂ��ĂƌĚŽƐŽ�ƌĞƐƐĂůƚĂƌĂŵ�

Ğŵ�ƐĞƵƐ�ĚĞƉŽŝŵĞŶƚŽƐ�Ă�ŝŵƉŽƌƚąŶĐŝĂ�ƋƵĞ�Ž��ƵƌƐŽ�EŽƌŵĂů�ĚŽ�/�ZW�ĚĂǀĂ�ĂŽ�ĞŶƐŝŶŽ�ĚĞ�WƐŝĐŽůŽŐŝĂ͘

�ƐƐĂƐ�ŵƵĚĂŶĕĂƐ�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĚĂƐ�ŶŽ�ĐƵƌƌşĐƵůŽ�ĚŽ��ƵƌƐŽ�EŽƌŵĂů�ĚŽ�/�ZW�ŶŽƐ�ƌĞŵĞƚĞŵ�Ă�
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ϭϮϮϮ
�ƌŐƵŵĞŶƚŽƐ�WƌſͲ�ĚƵĐĂĕĆŽ͕�WŽƵƐŽ��ůĞŐƌĞ͕�ǀ͘�ϰ͕�Ŷ͘ ϭϮ͕�Ɖ͘�ϭϮϭϰͲϭϮϯϵ͕�ƐĞƚ͘�Ͳ ĚĞǌ͕͘�ϮϬϭϵ
/^^E͗�ϮϰϰϴͲϮϴϬϯ���ŚƚƚƉ͗ͬͬĚǆ͘ĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϮϰϮϴϬͬĂƉĞ͘ǀϰŝϭϮ͘ϱϬϰ

�ŚĞƌǀĞů� ;ϭϵϵϬͿ͕� ƋƵĂŶĚŽ� ĞůĞ� ĚĞƐƚĂĐĂ� ƋƵĞ� ĂƐ� ǀĄƌŝĂƐ� ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƐ� ŵĂŶƚġŵ� ĞŶƚƌĞ� ĞůĂƐ� ƵŵĂ�

ƐŽůŝĚĂƌŝĞĚĂĚĞ�ĚŝĚĄƚŝĐĂ͕�ĂƐƐŝŵ͕�ƉŽƌ�ƚƌĄƐ�ĚĞ�ƵŵĂ�ĚĞŶŽŵŝŶĂĕĆŽ�ƷŶŝĐĂ͕�ŚĄ�ĚĞ�ƐĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶĂƌ�ƐĞ�ĞůĂƐ�

ĞƐĐŽŶĚĞŵ�ĚƵĂƐ�ŽƵ�ƚƌġƐ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƐ�ĚŝƐƚŝŶƚĂƐ͘�WŽƌƚĂŶƚŽ͕�Ă�ĞǀŽůƵĕĆŽ�ĚĂ�ƚĞƌŵŝŶŽůŽŐŝĂ�ƉŽĚĞ�ƐĞƌ�

ĞƐĐůĂƌĞĐĞĚŽƌĂ͘� ,ŽĨƐƚĞƚƚĞƌ� Ğ� ^ĐŚŶĞƵǁůǇ� ;ϮϬϭϳďͿ͕� ƉŽƌ� ƐƵĂ� ǀĞǌ͕� ĚŝǌĞŵ� ƋƵĞ� ĂƐ� ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƐ� ƐĞ�

ĐŽŶƐƚŝƚƵĞŵ� Ă� ƉĂƌƚŝƌ� ĚĂ� ƌĞůĂĕĆŽ� ƋƵĞ� ƉŽƐƐƵĞŵ� ĞŶƚƌĞ� Ɛŝ͕� Ğŵ� Ƶŵ� ŵŽǀŝŵĞŶƚŽ� ĚĞ� ŝŶĐĞƐƐĂŶƚĞ�

ƌĞĐŽŶĨŝŐƵƌĂĕĆŽ� ƋƵĞ� ŝŶĐůƵŝ� Ă� ŝŶƚĞƌĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌŝĚĂĚĞ͕� Ă� ƋƵĂů� Ġ� ĐŽŶĐĞďŝĚĂ� ƉĞůŽƐ� ĂƵƚŽƌĞƐ� ŶĆŽ�

ƐŽŵĞŶƚĞ� ĐŽŵŽ� ƵŵĂ ĐŽůĂďŽƌĂĕĆŽ� ĞŶƚƌĞ� ĂƐ� ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƐ͕� ŵĂƐ� ƚĂŵďĠŵ� ĐŽŵŽ� ƵŵĂ� ůŝŐĂĕĆŽ�

ĞƐƚĂďĞůĞĐŝĚĂ�Ă�ƉĂƌƚŝƌ�ĚĞ�ĐŽŶĐŽƌƌġŶĐŝĂƐ͕�ĐŽŶĨůŝƚŽƐ�ŽƵ�ĐŽůĂďŽƌĂĕĆŽ͘

K�ŵĂŶƵĂů� ŝŶƚŝƚƵůĂĚŽ�K�ůŝǀƌŽ�ĚŝĚĄƚŝĐŽ͗�ƐƵĂ�ƵƚŝůŝǌĂĕĆŽ�Ğŵ�ĐůĂƐƐĞ͕�ƉƵďůŝĐĂĚŽ�ƉĞůĂ��ŽůƚĞĚ�

ĚĞƐƚŝŶĂĚŽ�ă�ĨŽƌŵĂĕĆŽ�ĚĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌĞƐ�ƉƌŝŵĄƌŝŽƐ͕�ĞŶĐŽŶƚƌĂĚŽ�ŶŽ�/�ZW͕�ƚĂŵďĠŵ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂ�ƵŵĂ�

ƉƌĞŽĐƵƉĂĕĆŽ� ĐŽŵ�Ă� ĨŽƌŵĂĕĆŽ� ĞƐƉĞĐşĨŝĐĂ�ƉĂƌĂ�Ž� ĐŽŵŽ� ĞŶƐŝŶĂƌ� ĂƐ� ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƐ͕� ĚĞŶƚƌĞ� ĞůĂƐ� Ă�

ŵĂƚĞŵĄƚŝĐĂ͘� �� ƐĞŐƵŝƌ� ǀĞƌĞŵŽƐ� ĂůŐƵŶƐ� ĂƐƉĞĐƚŽƐ�ĚĂ� ĂďŽƌĚĂŐĞŵ�ĚŽ� ůŝǀƌŽ� Ğ� ĚĞ�ƋƵĞ� ĨŽƌŵĂ�ŽƐ�

ƐĂďĞƌĞƐ�ĂďŽƌĚĂĚŽƐ�ƉŽƌ�ĞůĞ�ĞƐƚŝǀĞƌĂŵ�ƉƌĞƐĞŶƚĞƐ�ŶĂ�ĨŽƌŵĂĕĆŽ�ĚŽƐ�ŶŽƌŵĂůŝƐƚĂƐ�ĚŽ��ƵƌƐŽ�EŽƌŵĂů�

ĚŽ�/�ZW͘

�ŽůƚĞĚ͗�ĂůŐƵŵĂƐ�ĚĞ�ƐƵĂƐ�ƉƌŽƉŽƐƚĂƐ

�� ŚŝƐƚſƌŝĂ� ĚŽ� ĞŶƐŝŶŽ� ĚĂ�ŵĂƚĞŵĄƚŝĐĂ� ĨŽŝ�ŵĂƌĐĂĚĂ� ƉŽƌ� ĚŝƐĐƵƐƐƁĞƐ� Ğŵ� ƚŽƌŶŽ� ĚŽ� ůŝǀƌŽ�

ĚŝĚĄƚŝĐŽ͕� ƌĞĂůŝǌĂĚĂƐ� Ğŵ� ĐŽŶĨĞƌġŶĐŝĂƐ͕� ĐŽŶŐƌĞƐƐŽƐ͕� ĞŶƚƌĞ� ŽƵƚƌŽƐ͕� ƌĞƐƵůƚĂŶĚŽ� Ğŵ�

ƌĞĐŽŵĞŶĚĂĕƁĞƐ� ĚĞ� ĂůŐƵŶƐ� ůŝǀƌŽƐ͕� ďĞŵ� ĐŽŵŽ� Ğŵ� ĂǀĂůŝĂĕƁĞƐ� ŶĞŐĂƚŝǀĂƐ� ĚĞ� ůŝǀƌŽƐ͕� ƋƵĞ� ĞƌĂŵ�

ƵƚŝůŝǌĂĚŽƐ�ŶŽ�ĞŶƐŝŶŽ�ĚĂ�ĐŝƚĂĚĂ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂ͘��ŵ�ϭϵϱϵ͕�Ğŵ�'ĞŶĞďƌĂ͕�ƌĞĂůŝǌŽƵͲƐĞ�Ă�yy//��ŽŶĨĞƌġŶĐŝĂ�

/ŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂů�ĚĞ�/ŶƐƚƌƵĕĆŽ�WƷďůŝĐĂ�ĐŽŵ�Ž�ŝŶƚƵŝƚŽ�ĚĞ�ĞƐƚĂďĞůĞĐĞƌ�ƌĞĐŽŵĞŶĚĂĕƁĞƐ ĐŽŵ�ƌĞůĂĕĆŽ�

ă�ĞůĂďŽƌĂĕĆŽ͕�ă�ĞƐĐŽůŚĂ�Ğ�ă�ƵƚŝůŝǌĂĕĆŽ�ĚĞ�ůŝǀƌŽƐ�ĚŝĚĄƚŝĐŽƐ͘�EĞƐƐĂ�ĐŽŶĨĞƌġŶĐŝĂ͕�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂŶƚĞƐ�

ĚĞ�ϱϳ�ƉĂşƐĞƐ�ƌĞĐŽŶŚĞĐĞƌĂŵ͕�ƉŽƌ�ƵŶĂŶŝŵŝĚĂĚĞ͕�Ă�ŶĞĐĞƐƐŝĚĂĚĞ�ĚĞ�Ž��ƐƚĂĚŽ�ŽĨĞƌĞĐĞƌ͕�ĂŽƐ�ĂůƵŶŽƐ͕�

ůŝǀƌŽƐ�Ğ�ŽƵƚƌŽƐ�ŵĂƚĞƌŝĂŝƐ�ĚŝĚĄƚŝĐŽƐ͕�ŶĞĐĞƐƐĄƌŝŽƐ�ƉĂƌĂ�Ă�ƉƌŽŵŽĕĆŽ�ĚŽ�ĞŶƐŝŶŽ�Ğ�ĚĂ�ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ͘�

K� ŐŽǀĞƌŶŽ� ďƌĂƐŝůĞŝƌŽ͕� ƉĞƌĐĞďĞŶĚŽ� Ă� ŝŵƉŽƌƚąŶĐŝĂ� ĚŽ� ůŝǀƌŽ� ĚŝĚĄƚŝĐŽ� ƉĂƌĂ� Ă� ŵĞůŚŽƌŝĂ� ĚŽ�

ƌĞŶĚŝŵĞŶƚŽ�ĞƐĐŽůĂƌ͕�Ğ�ĚŝĂŶƚĞ�ĚĂ�ŶĞĐĞƐƐŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ƐƵƉƌŝƌ�ŽƐ�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ�ĐŽŵ�ůŝǀƌŽƐ�ĂĚĞƋƵĂĚŽƐ͕�

ĐƌŝŽƵ�Ă��ŽŵŝƐƐĆŽ�ĚŽ�>ŝǀƌŽ�dĠĐŶŝĐŽ�Ğ�ĚŽ�>ŝǀƌŽ��ŝĚĄƚŝĐŽ�;�ŽůƚĞĚͿ͕�ƉĞůŽ�ĚĞĐƌĞƚŽ�ϱϵ͘ϯϱϱ͕�ĚĞ�Ϭϰ�ĚĞ�

ŽƵƚƵďƌŽ�ĚĞ�ϭϵϲϲ�;�K>d��͕�ϭϵϳϬͿ͘

K�ĐŝƚĂĚŽ�ĚĞĐƌĞƚŽ�ĂĨŝƌŵĂ�ƋƵĞ�ĞƐƐĂ��ŽŵŝƐƐĆŽ�ĨŽŝ�ŝŶƐƚŝƚƵşĚĂ�ƉŽƌ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƌ�Ă�ŝŵƉŽƌƚąŶĐŝĂ�

Ğ�Ă�ŝŶĨůƵġŶĐŝĂ�ĚŽ�ůŝǀƌŽ�ĚŝĚĄƚŝĐŽ�Ğ�ĚŽ�ůŝǀƌŽ�ƚĠĐŶŝĐŽ�ŶĂ�ƉŽůşƚŝĐĂ�ĚĞ�ĞĚƵĐĂĕĆŽ�Ğ�ĚĞ�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�
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ϭϮϮϯ
�ƌŐƵŵĞŶƚŽƐ�WƌſͲ�ĚƵĐĂĕĆŽ͕�WŽƵƐŽ��ůĞŐƌĞ͕�ǀ͘�ϰ͕�Ŷ͘ ϭϮ͕�Ɖ͘�ϭϮϭϰͲϭϮϯϵ͕�ƐĞƚ͘�Ͳ ĚĞǌ͕͘�ϮϬϭϵ
/^^E͗�ϮϰϰϴͲϮϴϬϯ���ŚƚƚƉ͗ͬͬĚǆ͘ĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϮϰϮϴϬͬĂƉĞ͘ǀϰŝϭϮ͘ϱϬϰ

ĞĐŽŶƀŵŝĐŽ�Ğ�ƐŽĐŝĂů�ĚŽ�WĂşƐ�Ğ͕�ƐĞŶĚŽ�ĂƐƐŝŵ͕�Ž��ƐƚĂĚŽ�ĚĞǀŝĂ�ŵĂŶƚĞƌͲƐĞ�ŶƵŵĂ�ĂƚŝƚƵĚĞ͕�ĂŽ�ŵĞƐŵŽ�

ƚĞŵƉŽ͕�ĂƚƵĂŶƚĞ�Ğ�ǀŝŐŝůĂŶƚĞ͕�ƚĞŶĚŽ�Ğŵ�ǀŝƐƚĂ�ƐĞƵ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ͕�ƚŽŵĂŶĚŽ�Ž�ĐƵŝĚĂĚŽ�ƉĂƌĂ�ŶĆŽ�ĂƐĨŝǆŝĂƌ�

Ă�ƉƌŽĚƵĕĆŽ�ŝŶƚĞůĞĐƚƵĂů ĚĂ�ŝŶŝĐŝĂƚŝǀĂ�ƉƌŝǀĂĚĂ�;�Z�^/>͕�ϭϵϲϲͿ͘����ŽůƚĞĚ�ďƵƐĐŽƵ�ĚŝƐƚƌŝďƵŝƌ�ůŝǀƌŽƐ�

ƉĂƌĂ� ďŝďůŝŽƚĞĐĂƐ� ĚĞ�ĞƐĐŽůĂƐ� ĚĞ� ŶşǀĞů� ƉƌŝŵĄƌŝŽ͕�ŵĠĚŝŽ� Ğ� ƐƵƉĞƌŝŽƌ͕� Ă� Ĩŝŵ�ĚĞ� ĐƌŝĂƌ� ŶƷĐůĞŽƐ� ĚĞ�

ďŝďůŝŽƚĞĐĂƐ͕�ĞŶƌŝƋƵĞĐĞƌ�Ž�ĂĐĞƌǀŽ�ĚĂƐ�ĞǆŝƐƚĞŶƚĞƐ�Ğ�ŽĨĞƌĞĐĞƌ�ĂŽ�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌĂĚŽ�ůŝǀƌŽƐ�ƐĞůĞĐŝŽŶĂĚŽƐ�

ƉŽƌ�ĞƋƵŝƉĞƐ�ĚĞ�ĞƐƉĞĐŝĂůŝƐƚĂƐ͘��ĞŶƚƌĞ�ŽƐ� ůŝǀƌŽƐ�ƋƵĞ� ŝŶƚĞŐƌĂƌĂŵ�Ă�ďŝďůŝŽƚĞĐĂ��ŽůƚĞĚ�ĞƐƚĂǀĂŵ͗�

ůŝǀƌŽƐ�ĚŝĚĄƚŝĐŽƐ�Ğ�ůŝǀƌŽƐ�ĚĞ�ĐŽŶƐƵůƚĂ�ƉĂƌĂ�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌĞƐ͕�ůŝǀƌŽƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝǀŽƐ�Ğ�ůŝǀƌŽƐ�ĚŝĚĄƚŝĐŽƐ�ƉĂƌĂ�

ĂůƵŶŽƐ͕�ŐƵŝĂƐ�ƉĂƌĂ�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌĞƐ͕�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĂ�ŝŶĨĂŶƚŝů͕�ůŝǀƌŽƐ�ĚĞ WƐŝĐŽůŽŐŝĂ͕�ŵĞƚŽĚŽůŽŐŝĂ͕�ĐƵƌƌşĐƵůŽ�

Ğ�ƐƵƉĞƌǀŝƐĆŽ͕�ĞŶƚƌĞ�ŽƵƚƌŽƐ�;�K>d��͕�ϭϵϳϬͿ͘

K�ƉƌŽŐƌĂŵĂ�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝĚŽ�ƉĞůĂ��ŽůƚĞĚ�ƚĂŵďĠŵ�ƉƌŽƉƀƐ�Ă�ĂƋƵŝƐŝĕĆŽ�ĚĞ�ůŝǀƌŽƐ�ĚŝĚĄƚŝĐŽƐ�Ğ�

Ă� ĚŝƐƚƌŝďƵŝĕĆŽ� ĚĞƐƚĞƐ� Ğŵ� ĞƐĐŽůĂƐ� ƉƌŝŵĄƌŝĂƐ� Ğ� Ă� ŽĨĞƌƚĂ� ĚĞ� ĐƵƌƐŽƐ� ĚĞ� ƚƌĞŝŶĂŵĞŶƚŽ� ƉĂƌĂ�

ƉƌŽĨĞƐƐŽƌĞƐ� ĚĞ� ĞƐĐŽůĂƐ� ƉƌŝŵĄƌŝĂƐ͕� ĚĞ� ŵŽĚŽ� Ă� ĂƚŝŶŐŝƌ� ŽƐ� ƉƌŽĨĞƐƐŽƌĞƐ� ĚĞ� ŵƵŶŝĐşƉŝŽƐ�

ĐŽŶƚĞŵƉůĂĚŽƐ�ƉŽƌ�ĚŽŶĂƚŝǀŽ�ĚĞ�ůŝǀƌŽƐ͕�ĐŽŵ�Ž�ƉƌŽƉſƐŝƚŽ�ĚĞ�ĐĂƉĂĐŝƚĄͲůŽƐ�ƉĂƌĂ�Ž�ƵƐŽ�ĚĞůĞƐ͘�KƐ�

ŽďũĞƚŝǀŽƐ�ĂƉŽŶƚĂĚŽƐ�ƉĞůŽ�ƉƌŽŐƌĂŵĂ�ĞƌĂŵ͗�ĚŝƐĐƵƚŝƌ�Ğ�ĂƉŽŶƚĂƌ�ĐƌŝƚĠƌŝŽƐ�ƉĂƌĂ�Ă�ĞƐĐŽůŚĂ�ĚŽ�ůŝǀƌŽ�

ĚŝĚĄƚŝĐŽ�Ğ�ĂŶĂůŝƐĂƌ�ŽƐ�ƉƌŝŶĐşƉŝŽƐ�ƋƵĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂǀĂŵ�Ă�ďŽĂ�ĞƐĐŽůŚĂ�ĚŽ�ůŝǀƌŽ͕�ǀŝƐĂŶĚŽ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĄͲ

ůŽ�Ğŵ�Ƶŵ�ƌĞĐƵƌƐŽ�ďĄƐŝĐŽ�ƉĂƌĂ�Ă�ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ�ĚŽ�ĂůƵŶŽ�Ğ�ƉĂƌĂ�Ž�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�ĚĞ� ƐƵĂ�

ĐĂƉĂĐŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ƚƌĂďĂůŚŽ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚĞ�;�K>d��͕�ϭϵϳϬͿ͘

�ŝĂŶƚĞ� ĚĞ� ƚĂŝƐ� ŽďũĞƚŝǀŽƐ͕� ĞƌĂ� ĚĂĚĂ� ĂŽƐ� ŝŶƐƚƌƵƚŽƌĞƐ� Ă� ŝŶĐƵŵďġŶĐŝĂ� ĚĞ ŽďƚĞƌ͕� ƉŽƌ�

ŝŶƚĞƌŵĠĚŝŽ�ĚŽ�ƚƌĞŝŶĂŵĞŶƚŽ�ƌĞĂůŝǌĂĚŽ͕�ƵŵĂ�ŶŽǀĂ�ĂƚŝƚƵĚĞ�ĚŽ�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌ͕�ŶŽ�ƋƵĞ�Ěŝǌ�ƌĞƐƉĞŝƚŽ�ă�

ĐŽŶĐĞŝƚƵĂĕĆŽ͕�ă�ƐĞůĞĕĆŽ�Ğ�ă�ƵƚŝůŝǌĂĕĆŽ�ĚŽ�ůŝǀƌŽ�ĚŝĚĄƚŝĐŽ͖�ĚĞ�ƉƌŽǀŽĐĂƌ�Ž�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌ�ă�ŵƵĚĂŶĕĂ�ĚĞ�

ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚŽ͕� ƚĞŶĚŽ� Ğŵ� ǀŝƐƚĂ� Ž� ĂƉĞƌĨĞŝĕŽĂŵĞŶƚŽ� ĚŽ� ůŝǀƌŽ� Ğ� Ă� ĞůĞǀĂĕĆŽ� ĚŽ� ƌĞŶĚŝŵĞŶƚŽ�

ĞƐĐŽůĂƌ͖�Ğ�ĚĞ�ŵŽƚŝǀĂƌ�Ž�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌ�Ă�ƵƚŝůŝǌĂƌ�Ž�ŵĂƚĞƌŝĂů�ĚĞ�ŝŶƐƚƌƵĕĆŽ�ƉƌŽŐƌĂŵĂĚĂ͕�Ă�ĐŽŶƐƵůƚĂƌ�Ž�

ŵĂƚĞƌŝĂů� ĚĞ� ĐůĂƐƐĞ� Ğ� Ă� ďŝďůŝŽŐƌĂĨŝĂ� ŝŶĚŝĐĂĚĂ� Ğ� Ă� ĂǀĂůŝĂƌ͕� ƉƌĞǀŝĂŵĞŶƚĞ͕� ŽƐ� ůŝǀƌŽƐ� ƋƵĞ� ƐĞƌŝĂŵ�

ĂĚŽƚĂĚŽƐ�Ğ�Ž�ƌĞƐƵůƚĂĚŽ�ŽďƚŝĚŽ�ƉĞůŽ�ƵƐŽ�ĚĞůĞƐ Ğŵ�ƚŽĚŽƐ�ŽƐ�ƚŝƉŽƐ�ĚĞ�ƚƵƌŵĂ�;�K>d��͕�ϭϵϳϬͿ͘�/ƐƐŽ�

ƉŽƐƚŽ͕�ĂĐƌĞĚŝƚĂŵŽƐ�ƋƵĞ�ĂƐ�ƉƌŽƉŽƐƚĂƐ�ĚŽƐ�ůŝǀƌŽƐ�ƉƵďůŝĐĂĚŽƐ�Ğ�ĚŝƐƚƌŝďƵşĚŽƐ�ƉĞůĂ��ŽůƚĞĚ�ƉŽĚĞŵ�

ƚĞƌ�ŝŶĨůƵĞŶĐŝĂĚŽ�Ă�ƉƌĄƚŝĐĂ�ĚĞ�ĂůŐƵŶƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌĞƐ�ƉƌŝŵĄƌŝŽƐ͕�ƵŵĂ�ǀĞǌ�ƋƵĞ�ĨŽŝ Ž�ƉƌſƉƌŝŽ��ƐƚĂĚŽ�

ƋƵĞŵ�ĐƌŝĂƌĂ�Ğ�ĨŝŶĂŶĐŝĂƌĂ�ĂƐ�ĂĕƁĞƐ�ĚĂ��ŽŵŝƐƐĆŽ͘

�ůĠŵ�ĚŝƐƐŽ͕�ĞƐƐĂƐ�ĂĕƁĞƐ�ŶĆŽ�ƐĞ� ƌĞƐƚƌŝŶŐŝĂŵ�ă�ƐĞůĞĕĆŽ�Ğ�ă�ĚŝƐƚƌŝďƵŝĕĆŽ�ĚĞ� ůŝǀƌŽƐ͕�ŵĂƐ�

ƚĂŵďĠŵ� ĂďƌĂŶŐŝĂŵ� Ž� ƚƌĞŝŶĂŵĞŶƚŽ� ĚĞ� ƉƌŽĨĞƐƐŽƌĞƐ͘� �ŽŶũĞĐƚƵƌĂŵŽƐ� ƋƵĞ� ƚĂŝƐ� ĂĕƁĞƐ� ĞƌĂŵ�

ƉƌŽƉŽƐƚĂƐ�ŶŽ�ŝŶƚƵŝƚŽ�ĚĞ�ŶĆŽ�Ɛſ�ĐŽŶǀĞŶĐġͲůŽƐ�ĚĞ�ƋƵĞ�ŽƐ�ůŝǀƌŽƐ�ĚŝƐƚƌŝďƵşĚŽƐ�ƉĞůĂ�ĐŝƚĂĚĂ��ŽŵŝƐƐĆŽ�
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ϭϮϮϰ
�ƌŐƵŵĞŶƚŽƐ�WƌſͲ�ĚƵĐĂĕĆŽ͕�WŽƵƐŽ��ůĞŐƌĞ͕�ǀ͘�ϰ͕�Ŷ͘ ϭϮ͕�Ɖ͘�ϭϮϭϰͲϭϮϯϵ͕�ƐĞƚ͘�Ͳ ĚĞǌ͕͘�ϮϬϭϵ
/^^E͗�ϮϰϰϴͲϮϴϬϯ���ŚƚƚƉ͗ͬͬĚǆ͘ĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϮϰϮϴϬͬĂƉĞ͘ǀϰŝϭϮ͘ϱϬϰ

ĐŽŶƚƌŝďƵşĂŵ� ƉĂƌĂ� Ă� ƋƵĂůŝĚĂĚĞ� ĚŽ� ĞŶƐŝŶŽ͕� ĐŽŵŽ� ƚĂŵďĠŵ� ĐĂƉĂĐŝƚĄͲůŽƐ� ƉĂƌĂ� Ž� ƵƐŽ� ĚŽ� ůŝǀƌŽ�

ĚŝĚĄƚŝĐŽ͕� ƚĞŶĚŽ� Ğŵ� ǀŝƐƚĂ� ŽƐ� ŽďũĞƚŝǀŽƐ� ƉƌŽƉŽƐƚŽƐ� ƉĞůĂ� �ŽůƚĞĚ͘� ^ĞŶĚŽ� ĂƐƐŝŵ͕� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂŵŽƐ�

ƉĞƌƚŝŶĞŶƚĞ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƌ�ĂůŐƵŵĂƐ�ĚĂƐ�ŽƌŝĞŶƚĂĕƁĞƐ�ĐŽŶƚŝĚĂƐ ŶŽ�ŵĂŶƵĂů�ŝŶƚŝƚƵůĂĚŽ�K�ůŝǀƌŽ�ĚŝĚĄƚŝĐŽ�

Ğ�ƐƵĂ�ƵƚŝůŝǌĂĕĆŽ�Ğŵ�ĐůĂƐƐĞ͕�ĞŶĐŽŶƚƌĂĚŽ�ŶĂ��ŝďůŝŽƚĞĐĂ�ĚŽ�/�ZW͘

KƌŝĞŶƚĂĕƁĞƐ�ƐŽďƌĞ�ĐŽŵŽ�ƵƚŝůŝǌĂƌ�Ž�ůŝǀƌŽ�ĚŝĚĄƚŝĐŽ

�ŽŶĨŽƌŵĞ�ƌĞůĂƚĂŵŽƐ�ĂŶƚĞƌŝŽƌŵĞŶƚĞ͕�ŚĂǀŝĂ�ƵŵĂ�ƉƌĞŽĐƵƉĂĕĆŽ�ƉŽƌ�ƉĂƌƚĞ ĚĂ��ŽůƚĞĚ�Ğŵ�

ĞŶƐŝŶĂƌ�ŽƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌĞƐ�Ă�ƵƚŝůŝǌĂƌĞŵ�Ž�ůŝǀƌŽ�ĚŝĚĄƚŝĐŽ͘�K�ŵĂŶƵĂů�ŝŶƚŝƚƵůĂĚŽ�K�ůŝǀƌŽ�ĚŝĚĄƚŝĐŽ�Ğ�ƐƵĂ�

ƵƚŝůŝǌĂĕĆŽ� Ğŵ� ĐůĂƐƐĞ͕� ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĚŽ� ƉĞůĂ� �ŽůƚĞĚ ĐŽŵŽ� Ƶŵ� ŵĂƚĞƌŝĂů� ďĄƐŝĐŽ� ĚŽƐ� ĐƵƌƐŽƐ� ĚĞ�

ƚƌĞŝŶĂŵĞŶƚŽ�ƉĂƌĂ�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌĞƐ�ƉƌŝŵĄƌŝŽƐ͕�ĞǆƉůŝĐŝƚĂ�Ğŵ�ƐƵĂ�ƉƌŝŵĞŝƌĂ�ƵŶŝĚĂĚĞ�ĞƐƐĂ�ƉƌĞŽĐƵƉĂĕĆŽ͘�

EĞƐƐĞ�ůŝǀƌŽ�ŚĄ�ƵŵĂ�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĕĆŽ�ĚĞ�ĂƐƉĞĐƚŽƐ�ŐĞƌĂŝƐ͕�ŶŽ�ƉƌŝŵĞŝƌŽ�ĐĂƉşƚƵůŽ͕�Ğ͕�ŶŽƐ�ƐĞŐƵŝŶƚĞƐ͕�

ŽƌŝĞŶƚĂĕƁĞƐ� ƉĂƌĂ� Ž� ĞŶƐŝŶŽ� Ğŵ� ĄƌĞĂƐ� ĞƐƉĞĐşĨŝĐĂƐ͕� ĐŽŶĨŽƌŵĞ� ƉŽĚĞŵŽƐ� ǀĞƌ� ŶĂ� ŝŵĂŐĞŵ� ĚŽ�

ƐƵŵĄƌŝŽ͕ ŶĂ�&ŝŐƵƌĂ�ϭ͘

&ŝŐƵƌĂ�ϭ�ʹ ^ƵŵĄƌŝŽ�ĚŽ�ůŝǀƌŽ͗�K�ůŝǀƌŽ�ĚŝĚĄƚŝĐŽ͗�ƐƵĂ�ƵƚŝůŝǌĂĕĆŽ�Ğŵ�ĐůĂƐƐĞ͘
&ŽŶƚĞ͗��K>d��͕�ϭϵϳϬ͕�Ɖ͘�ϭϲ

EŽƐ� ƉƌŝŶĐşƉŝŽƐ� ŐĞƌĂŝƐ͕� ĂůĠŵ� ĚĞ� ĂƉƌĞƐĞŶƚĂƌ� Ă� ĐƌŝĂĕĆŽ� ĚĂ� �ŽůƚĞĚ� Ğ� ƐƵĂ� ƉƌŽƉŽƐƚĂ͕� ŚĄ�



�͘ ^͘ W͘ ^�EdK^
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ϭϮϮϱ
�ƌŐƵŵĞŶƚŽƐ�WƌſͲ�ĚƵĐĂĕĆŽ͕�WŽƵƐŽ��ůĞŐƌĞ͕�ǀ͘�ϰ͕�Ŷ͘ ϭϮ͕�Ɖ͘�ϭϮϭϰͲϭϮϯϵ͕�ƐĞƚ͘�Ͳ ĚĞǌ͕͘�ϮϬϭϵ
/^^E͗�ϮϰϰϴͲϮϴϬϯ���ŚƚƚƉ͗ͬͬĚǆ͘ĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϮϰϮϴϬͬĂƉĞ͘ǀϰŝϭϮ͘ϱϬϰ

ƚĂŵďĠŵ� ƵŵĂ� ĐŽŶƚĞǆƚƵĂůŝǌĂĕĆŽ� ĚŽ� ĞŶƐŝŶŽ� ƉƌŝŵĄƌŝŽ� ŶŽ� �ƌĂƐŝů͕� ĚĞƐƚĂĐĂŶĚŽ� ĂƐƉĞĐƚŽƐ�

ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚŽƐ�ĂŽ�şŶĚŝĐĞ�ĚĞ�ĐƌŝĂŶĕĂƐ�ĞƐĐŽůĂƌŝǌĂĚĂƐ�Ğ�ŶĆŽ�ĞƐĐŽůĂƌŝǌĂĚĂƐ͕�ă�ĞǀĂƐĆŽ�Ğ�ă�ƌĞƉĞƚġŶĐŝĂ͕�

ă�ŶĞĐĞƐƐŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ĂƚĞŶĚĞƌ�ăƐ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌŝĚĂĚĞƐ�ĚŽƐ�ĂůƵŶŽƐ�Ğ�ĚĞ�ĨĂǀŽƌĞĐĞƌ�Ž�ƐƵĐĞƐƐŽ�ĞƐĐŽůĂƌ�ĚĞ�

ƚŽĚŽƐ͘��ŵ�ƐĞŐƵŝĚĂ͕�ŶĂ�ƵŶŝĚĂĚĞ�///͕�Ġ�ĐŽŶĐĞŝƚƵĂĚŽ�Ž�ůŝǀƌŽ�ĚŝĚĄƚŝĐŽ�Ğ�ƐĆŽ�ƌĞƐƐĂůƚĂĚĂƐ�ĂůŐƵŵĂƐ�ĚĂƐ�

ŝŵƉůŝĐĂĕƁĞƐ�ĚŽ�ƐĞƵ�ƵƐŽ�ŶŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ�ĞŶƐŝŶŽ�Ğ�ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ͖�ŶĂ�ƵŶŝĚĂĚĞ� /s�Ġ�ĞǆƉŽƐƚŽ�Ž�

ĐŽŶĐĞŝƚŽ�Ğ�ŽƐ�ƚŝƉŽƐ�ĚĞ�ŽďũĞƚŝǀŽƐ͕�Ğ�ĚŝƐĐƵƚŝĚŽƐ�ĂƐƉĞĐƚŽƐ�ĚĂ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ͖�ŶĂ�ƵŶŝĚĂĚĞ�s�Ğ�s/�ĐŽŶƐƚĂŵ�

ŽƌŝĞŶƚĂĕƁĞƐ� ĂŽƐ� ĚŽĐĞŶƚĞƐ� ĂĐĞƌĐĂ� ĚĞ� ĐŽŵŽ� ĂǀĂůŝĂƌ� Ğ� ĐŽŵŽ� ƵƚŝůŝǌĂƌ� Ž� ůŝǀƌŽ� ĚŝĚĄƚŝĐŽ͕�

ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĂŵĞŶƚĞ͘��Ž�ƚĠƌŵŝŶŽ�ĚĂ�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĕĆŽ�ĚŽƐ�ƉƌŝŶĐşƉŝŽƐ�ŐĞƌĂŝƐ͕�Ž� ůŝǀƌŽ�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂ�ĚŽŝƐ�

ĂŶĞǆŽƐ͕� Ž� ƉƌŝŵĞŝƌŽ� ĐŽŵ� ŝŶĨŽƌŵĂĕƁĞƐ� ƐŽďƌĞ� ŝŶƚĞƌĞƐƐĞƐ� ĚĂƐ� ĐƌŝĂŶĕĂƐ͕� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂŶĚŽ� Ă� ĨĂŝǆĂ�

ĞƚĄƌŝĂ͖�Ğ�Ž�ƐĞŐƵŶĚŽ͕�ƐƵŐĞƐƚƁĞƐ�ƉĂƌĂ�Ž�ĞǆĂŵĞ�Ğ�Ă�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�ĚŽ�ůŝǀƌŽ�ĚŝĚĄƚŝĐŽ͘

K�dſƉŝĐŽ�Ğŵ�ƋƵĞ�Ġ�ĂďŽƌĚĂĚŽ�ĐŽŵŽ ƵƐĂƌ�Ž�ůŝǀƌŽ�ĚŝĚĄƚŝĐŽ�ŶŽ�ĞŶƐŝŶŽ�ĚĞ�ŵĂƚĞŵĄƚŝĐĂ�Ġ�Ž�

�͕� ĐŽŶĨŽƌŵĞ� ƉŽĚĞŵŽƐ� ŽďƐĞƌǀĂƌ� ŶĂ� &ŝŐƵƌĂ� ϭ͘� �ƐƐĂ� ƉĂƌƚĞ� ĚŽ� ůŝǀƌŽ� ƐĞ ĚŝǀŝĚĞ� ŶĂƐ� ƐĞŐƵŝŶƚĞƐ�

ƵŶŝĚĂĚĞƐ͗�/�ʹ WŽƌ�ƋƵĞ�ĞŶƐŝŶĂƌ�ŵĂƚĞŵĄƚŝĐĂ͖�//�ʹ �ŽŵŽ�ĞŶƐŝŶĂƌ�ŵĂƚĞŵĄƚŝĐĂ͖�///�ʹ �ǀĂůŝĂŶĚŽ�Ž�ůŝǀƌŽ�

ĚĞ�ŵĂƚĞŵĄƚŝĐĂ�Ğ͖� /s�ʹ �ŽŵŽ�ƵƐĂƌ�Ž� ůŝǀƌŽ�ĚĞ�ŵĂƚĞŵĄƚŝĐĂ͘���ƵŶŝĚĂĚĞ / ĚĂ ƉĂƌƚĞ���Ġ� ŝŶŝĐŝĂĚĂ�

ƌĞŵĞƚĞŶĚŽ� ŽƐ� ůĞŝƚŽƌĞƐ� ă� ŝŵƉŽƌƚąŶĐŝĂ� ĚĂ� ŵĂƚĞŵĄƚŝĐĂ ŶĂ� ĚĠĐĂĚĂ� ĚĞ� ϭϵϳϬ͕� ĚĞƐƚĂĐĂŶĚŽ� ĂƐ�

ŵƵĚĂŶĕĂƐ�ƋƵĞ�ŽĐŽƌƌĞƌĂŵ�ĂŽ�ĐŽŵƉĂƌĄͲůĂ�ĂŽ�ƉĂƐƐĂĚŽ͕�Ğŵ�ƋƵĞ�Ă�ŝŶĚƷƐƚƌŝĂ�Ğ�Ž�ĐŽŵĠƌĐŝŽ�ĞƌĂŵ�

ŵĞŶŽƐ�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝĚŽƐ͘��Ğ�ĂĐŽƌĚŽ�ĐŽŵ�:ĂĐǇ��ŶĚƌĂĚĞ�^ƚƵƌŬĞŶ�;ϮϬϭϳͿ͕�ʹ ĂůƵŶĂ�ĚŽ��ƵƌƐŽ�EŽƌŵĂů�

ĚŽ�/�ZW͕�ŶŽ�ƉĞƌşŽĚŽ�ĚĞ�ϭϵϲϵ�Ă�ϭϵϳϬ�ʹ Ğŵ�:ĞƋƵŝĠ͕�Ž�ƉĞƌşŽĚŽ�ĚĞ�ϭϵϲϵ�ĂƚĠ�ϭϵϳϰ͕

͘͘͘� ĨŽŝ� ƵŵĂ� ĠƉŽĐĂ� ĚĞ� ŐƌĂŶĚĞ� ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ� ĞĐŽŶƀŵŝĐŽ͕� Ă� ŝŶĚƷƐƚƌŝĂ� ƐĞ�
ĞǆƉĂŶĚŝƵ� Ğ� ŶŽǀŽƐ� ƉŽƐƚŽƐ� ĚĞ� ƚƌĂďĂůŚŽ� ƐƵƌŐŝƌĂŵ͘� �ŽŵĞĕĂƌĂŵ� Ă� ĐŚĞŐĂƌ� Ğŵ�
ŶŽƐƐĂ� ĐŝĚĂĚĞ� Ă� /ŶĚƷƐƚƌŝĂ� ĚĞ� ĐŽŶĨĞĐĕƁĞƐ͕� ƐƵƌŐŝƌĂŵ� Ă� �ƐŵĞƌĐ͕� �ƐƚƌĞůĂ͕� ^ĂĐŝ�
WĞƌĞƌġ͘� &Žŝ� Ƶŵ�ŵŽŵĞŶƚŽ� ĐƌƵĐŝĂů� Ğ�ŵĂƌĐĂŶƚĞ� ƉĂƌĂ� :ĞƋƵŝĠ͕� ƚŽƌŶĂŶĚŽͲƐĞ� Ƶŵ�
ƉŽůŽ ƚġǆƚŝů͘

EĞƐƐĞ�ĐŽŶƚĞǆƚŽ�ĚĞ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂůŝǌĂĕĆŽ͕�ƋƵĞ�ƚĂŵďĠŵ�ŽĐŽƌƌŝĂ�Ğŵ�ąŵďŝƚŽ�ŶĂĐŝŽŶĂů͕�Ă��ŽůƚĞĚ�

;ϭϵϳϬͿ�ƌĞƐƐĂůƚŽƵ�ƋƵĞ�Ž�ĞŶƐŝŶŽ�ĚĞ�ŵĂƚĞŵĄƚŝĐĂ�ŶĆŽ�ƉŽĚĞƌŝĂ�ƐĞƌ�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝĚŽ�ĚĂ�ŵĞƐŵĂ�ĨŽƌŵĂ�

ƋƵĞ� ŽƵƚƌŽƌĂ͕� Ğŵ� ƋƵĞ� ƐĞ� ƐƵƉĞƌǀĂůŽƌŝǌĂǀĂŵ� Ă� ŵĞŵŽƌŝǌĂĕĆŽ� ĚĞ� ƌĞŐƌĂƐ� Ğ� ĨſƌŵƵůĂƐ� Ğ� Ă�

ŵĞĐĂŶŝǌĂĕĆŽ�ĚŽƐ�ƉƌŽĐĞƐƐŽƐ�ĚĞ�ĐĂůĐƵůĂƌ͘��ƐƐĞ�ƉŽƐŝĐŝŽŶĂŵĞŶƚŽ�ŶŽƐ�ƌĞŵĞƚĞ�Ă��ŚĞƌǀĞů� ;ϭϵϵϬͿ͕�

ƋƵĂŶĚŽ�ƚƌĂƚĂ�ĚŽƐ�ĐŽŶƚĞƷĚŽƐ�Ğ�ĚŽƐ�ŵĠƚŽĚŽƐ�ĂĚŽƚĂĚŽƐ�ƉĞůĂƐ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƐ�ƋƵĞ�ĞƌĂŵ�ĚĞĐŽƌƌĞŶƚĞƐ�

ĚĞ�ĐŽŶƐĞŶƐŽƐ�ĂďƐƚƌĂşĚŽƐ�ĚĞ�ĚŝƐĐƵƐƐƁĞƐ͕�ƋƵĞ�ĞƌĂŵ�ƌĞĂůŝǌĂĚĂƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂŶĚŽ�ĂƐ�ĨŝŶĂůŝĚĂĚĞƐ�Ğ�ŽƐ�

ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ� ƋƵĞ� ĞƌĂŵ� ƉƌŽƉŽƐƚŽƐ� ƉĂƌĂ� Ž� ĞŶƐŝŶŽ� ĚĞ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚĂ� ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂ͕� Ğŵ� ĚŝƐƚŝŶƚŽƐ�

ĐŽŶƚĞǆƚŽƐ�ŚŝƐƚſƌŝĐŽƐ͘
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ϭϮϮϲ
�ƌŐƵŵĞŶƚŽƐ�WƌſͲ�ĚƵĐĂĕĆŽ͕�WŽƵƐŽ��ůĞŐƌĞ͕�ǀ͘�ϰ͕�Ŷ͘ ϭϮ͕�Ɖ͘�ϭϮϭϰͲϭϮϯϵ͕�ƐĞƚ͘�Ͳ ĚĞǌ͕͘�ϮϬϭϵ
/^^E͗�ϮϰϰϴͲϮϴϬϯ���ŚƚƚƉ͗ͬͬĚǆ͘ĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϮϰϮϴϬͬĂƉĞ͘ǀϰŝϭϮ͘ϱϬϰ

�� �ŽůƚĞĚ ;ϭϵϳϬͿ� ĚĞĨĞŶĚŝĂ� ƋƵĞ� Ž� ĞŶƐŝŶŽ� ĚĞ� ŵĂƚĞŵĄƚŝĐĂ� ĚĞǀĞƌŝĂ� ŽďũĞƚŝǀĂƌ� Ă�

ĐŽŵƉƌĞĞŶƐĆŽ͕�ǀĂůŽƌŝǌĂƌ�Ă�ŝŵƉŽƌƚąŶĐŝĂ�ĚŽ�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�ĚĂ�ŵĂƚĞŵĄƚŝĐĂ�ĐŽŵŽ�Ƶŵ�ƐŝƐƚĞŵĂ�

ĚĞ�ŝĚĞŝĂƐ�ŽƵ�ĐŽŶĐĞŝƚŽƐ͕�Ă�Ĩŝŵ�ĚĞ�ƐĂƚŝƐĨĂǌĞƌ�ĂƐ�ŶĞĐĞƐƐŝĚĂĚĞƐ�ĚĂƋƵĞůĞ�ƚĞŵƉŽ�Ğ�ĚĞ�ƉƌĞƉĂƌĂƌ�ŽƐ�

ĂůƵŶŽƐ� ƉĂƌĂ� Ž� ĨƵƚƵƌŽ͕� ƚĞŶĚŽ� Ž� ĐƵŝĚĂĚŽ� ĚĞ� ŶĆŽ� ĂďĂŶĚŽŶĂƌ� Ă� ĞƐƚƌƵƚƵƌĂ� ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů� ĚĂ�

ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂ͘��ƐƐŝŵ͕�ĂƉƌĞƐĞŶƚŽƵ�ƚƌġƐ�ƚŝƉŽƐ�ĚĞ�ŽďũĞƚŝǀŽƐ�ƉĂƌĂ�Ž�ƐĞƵ�ĞŶƐŝŶŽ͕�ĨŽƌĂŵ�ĞůĞƐ͗

ʹ KďũĞƚŝǀŽ� ŵĂƚĞŵĄƚŝĐŽ͕� ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚŽ� ĂŽ� ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ� ĚĞ� ŚĂďŝůŝĚĂĚĞƐ� Ğ�
ƚĠĐŶŝĐĂƐ�ďĄƐŝĐĂƐ͕�ƌĞĚĞƐĐŽďĞƌƚĂ�ĚĞ ĨĂƚŽƐ�Ğ�ƉƌŝŶĐşƉŝŽƐ͕�ĞŵƉƌĞŐŽ�ĚŽ�ǀŽĐĂďƵůĄƌŝŽ�
ŵĂƚĞŵĄƚŝĐŽ�ĐŽƌƌĞƚŽ͖
ʹ KďũĞƚŝǀŽ�ƐŽĐŝĂů͕�ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚŽ�ĂŽ�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�ĚĂ�ŚĂďŝůŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ĂŶĂůŝƐĂƌ�
ĂƐ�ƐŝƚƵĂĕƁĞƐͲƉƌŽďůĞŵĂ͕�Ă�Ĩŝŵ�ĚĞ�ƋƵĞ�Ă�ĐƌŝĂŶĕĂ�ƐĞ�ƚŽƌŶĞ�ĐĂƉĂǌ�ĚĞ�ƌĞƐŽůǀġͲůĂƐ�
Ğŵ�ƐƵĂ�ƉƌſƉƌŝĂ�ǀŝĚĂ͖
ʹ KďũĞƚŝǀŽ�ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚŽ�ĂŽ�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�ĚĂ�ĐƌŝĂƚŝǀŝĚĂĚĞ͕�ŚĄďŝƚŽƐ͕�ĂƚŝƚƵĚĞƐ�
Ğ�ǀĂůŽƌĞƐ�ĚĞƐĞũĄǀĞŝƐ�;�K>d��͕�ϭϵϳϬ͕�Ɖ͘�ϭϮϰͿ͘

���ŽůƚĞĚ�;ϭϵϳϬ͕�Ɖ͘�ϯϵͿ�ĚĞĨŝŶŝĂ�ŽďũĞƚŝǀŽ�ĐŽŵŽ�͞Ƶŵ�ƉŽŶƚŽ�Ă�ƋƵĞ�ĚĞǀĞ�ĂƚŝŶŐŝƌ�ĂůŐƵĠŵ͕�

ƋƵĂŶĚŽ� ƚĞƌŵŝŶĂ� ƐƵĂ�ĞǆƉĞƌŝġŶĐŝĂ͘͟�EŽ�ŵĂŶƵĂů�ƋƵĞ� ĂŶĂůŝƐĂŵŽƐ�Ġ�ĚĞƐƚĂĐĂĚĂ�Ă ƌĞůĞǀąŶĐŝĂ�ĚŽ�

ƉůĂŶĞũĂŵĞŶƚŽ�ĚŽ�ĞŶƐŝŶŽ�Ğ�ƐĆŽ�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĚĂƐ�ǀĄƌŝĂƐ�ŽƌŝĞŶƚĂĕƁĞƐ�ĐŽŵ�ƌĞůĂĕĆŽ�ă�ƉƌŽƉŽƐŝĕĆŽ�ĚĞ�

ŽďũĞƚŝǀŽƐ͕�ŵĠƚŽĚŽƐ͕� ĐƌŝƚĠƌŝŽƐ� ĂǀĂůŝĂƚŝǀŽƐ� Ğ� ƵƚŝůŝǌĂĕĆŽ� ĚĞ� ƌĞĐƵƌƐŽƐ� ĚŝĚĄƚŝĐŽƐ� ;�K>d��͕� ϭϵϳϬͿ͘�

EĞƐƐĞ� ƐĞŶƚŝĚŽ͕� :ĂĐǇ� �ŶĚƌĂĚĞ� ^ƚƵƌŬĞŶ� ;ϮϬϭϳͿ� ĐŽŶƚĂ� ĚĂ� ŝŵƉŽƌƚąŶĐŝĂ� ĚĂĚĂ� ĂŽ� ƉůĂŶŽ� ĚĞ� ĂƵůĂ�

ĚƵƌĂŶƚĞ�Ž�ĞƐƚĄŐŝŽ͕�ĚŽ��ƵƌƐŽ�EŽƌŵĂů�ĚŽ�/�ZW͘���ĚŝƐĐĞŶƚĞ�ĂĨŝƌŵĂ�ƋƵĞ�ƚŝŶŚĂ�Ƶŵ�ĐĂĚĞƌŶŽ�ĐŽŵ�

ƉůĂŶŽƐ� ĚĞ� ĐĂĚĂ� ĂƵůĂ͕� ŶŽƐ� ƋƵĂŝƐ� ĞƌĂŵ� ĚĞƐĐƌŝƚŽƐ� ŽƐ� ŽďũĞƚŝǀŽƐ͕� ĂƐ� ĂƚŝǀŝĚĂĚĞƐ� ƌĞĂůŝǌĂĚĂƐ͕� ĂƐ�

ĂǀĂůŝĂĕƁĞƐ͕�ĚĞƐƚĂĐĂ͕�ƚĂŵďĠŵ͕�ƋƵĞ�ƐƵĂƐ�ĂƵůĂƐ�ĞƌĂŵ�ƐĞŵƉƌĞ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶĂĚĂƐ͘

^ĞŐƵŶĚŽ�Ă��ŽůƚĞĚ� ;ϭϵϳϬͿ͕�Ž�ŽďũĞƚŝǀŽ�ŵĂƚĞŵĄƚŝĐŽ�ŶĂƐ�ĞƐĐŽůĂƐ�ƉƌŝŵĄƌŝĂƐ�ĞƌĂ� ůĞǀĂƌ� ĂƐ�

ĐƌŝĂŶĕĂƐ�Ă�ƐŽŵĂƌ͕�ƐƵďƚƌĂŝƌ͕�ĚŝǀŝĚŝƌ�Ğ�ŵƵůƚŝƉůŝĐĂƌ�ŶƷŵĞƌŽƐ�ŝŶƚĞŝƌŽƐ͕�ĚĞĐŝŵĂŝƐ�Ğ�ĨƌĂĐŝŽŶĄƌŝŽƐ͕�ĂůĠŵ�

ĚĞ� ĂƉƌĞƐĞŶƚĂƌ� ĂŽƐ� ĂůƵŶŽƐ� ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽƐ� ďĄƐŝĐŽƐ� ĚĞ� ƵŶŝĚĂĚĞƐ� ĚĞ� ŵĞĚŝĚĂƐ͕� ƉĞƌĐĞƉĕĆŽ� Ğ�

ŵĞŶƐƵƌĂĕĆŽ� ĚĞ� ĨŽƌŵĂƐ� Ğ� ƐŝƐƚĞŵĂ� ŵŽŶĞƚĄƌŝŽ͕� ƉŽƌ� ĂĐƌĞĚŝƚĂƌ� ƋƵĞ� ĞƐƚĞƐ� ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽƐ� Ğ�

ŚĂďŝůŝĚĂĚĞƐ� ƉŽĚĞƌŝĂŵ� ƐĂƚŝƐĨĂǌĞƌ� ƐƵĂƐ� ŶĞĐĞƐƐŝĚĂĚĞƐ�ŵĂƚĞŵĄƚŝĐĂƐ� ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂŝƐ� ŶĂ� ǀŝĚĂ� Ğŵ�

ƐŽĐŝĞĚĂĚĞ͘�KƐ�ĐŽŶƚĞƷĚŽƐ�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĚŽƐ�ƉĞůĂ��ŽůƚĞĚ�ƐĆŽ�ĚĞƐƚĂĐĂĚŽƐ�ƉĞůĂ�ĚĞƉŽĞŶƚĞ�EŝŶĂ�ZŽƐĂ�

�ƌĂŐĂ��ĂƌĚŽƐŽ�;ϮϬϭϳͿ͕�ƋƵĂŶĚŽ�ŶĂƌƌĂ�ƋƵĞ͕�ŶŽ��ƵƌƐŽ�EŽƌŵĂů�ĚŽ�/�ZW͕�Ž�ĞŶƐŝŶŽ�ĚĞ�ŵĂƚĞŵĄƚŝĐĂ͗

�ƌĂ�ďĂƐĞĂĚŽ�ŶŽ�ƋƵĞ�ŝƌŝĂ�ĞŶƐŝŶĂƌ�ŶŽ�ƉƌŝŵĄƌŝŽ͘��Ƶ�ůĞŵďƌŽ�ĂƚĠ�ƋƵĞ�Ž�ƉƌŽŐƌĂŵĂ�
ĐŚĞŐĂǀĂ�ĂƚĠ�Ž�ĂƐƐƵŶƚŽ�ĚĞ�ĨƌĂĕĆŽ͕�ƉĂƐƐĂǀĂ�ƉĞůĂƐ�ƋƵĂƚƌŽ�ŽƉĞƌĂĕƁĞƐ͕�ĐŽŵĞĕĂǀĂ�
ĐŽŵ�ĐŽŶũƵŶƚŽ͘��ƌĂŵ�ŽƐ�ĂƐƐƵŶƚŽƐ�ƋƵĞ�Ă�ŐĞŶƚĞ�ŝĂ�ĞŶƐŝŶĂƌ͗�ĂƐ�ƋƵĂƚƌŽ�ŽƉĞƌĂĕƁĞƐ͕�
ĞǆƉƌĞƐƐƁĞƐ� ŶƵŵĠƌŝĐĂƐ͕� ĞƌĂŵ� ƌĞŐƌĂƐ� ĚĞ� ĚŝǀŝƐŝďŝůŝĚĂĚĞ͕� ƋƵĞ� ƐĆŽ� ƌĞŐƌĂƐ� ƋƵĞ�
ĞŶƐŝŶĂŵ�Ă�ĚĞƐĐŽďƌŝƌ�ƋƵĂŝƐ�ŽƐ�ŶƷŵĞƌŽƐ�ĚŝǀŝƐŽƌĞƐ�ĚĞ�ŽƵƚƌŽƐ�ŶƷŵĞƌŽƐ͘��ƌĂ�ŝƐƐŽ͕�
Ă�ŐĞŶƚĞ�ĂƉƌĞŶĚŝĂ�Ž�ƋƵĞ�ŝĂ�ĨĂĐŝůŝƚĂƌ�Ă�ǀŝĚĂ�ĚĂ�ŐĞŶƚĞ͘�WƌŽďůĞŵĂƐ͕�ƉƌŝŶĐŝƉĂůŵĞŶƚĞ�
ƉƌŽďůĞŵĂƐ͕� ŶƷŵĞƌŽƐ� ƉƌŝŵŽƐ� ĂƚƌĂǀĠƐ� ĚŽ� ĐƌŝǀŽ� ĚĞ� �ƌĂƚſƐƚĞŶĞƐ͕� ƚƵĚŽ� ƋƵĞ� ŝĂ�
ĞŶƐŝŶĂƌ�ŶŽ�ƉƌŝŵĄƌŝŽ͘
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ϭϮϮϳ
�ƌŐƵŵĞŶƚŽƐ�WƌſͲ�ĚƵĐĂĕĆŽ͕�WŽƵƐŽ��ůĞŐƌĞ͕�ǀ͘�ϰ͕�Ŷ͘ ϭϮ͕�Ɖ͘�ϭϮϭϰͲϭϮϯϵ͕�ƐĞƚ͘�Ͳ ĚĞǌ͕͘�ϮϬϭϵ
/^^E͗�ϮϰϰϴͲϮϴϬϯ���ŚƚƚƉ͗ͬͬĚǆ͘ĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϮϰϮϴϬͬĂƉĞ͘ǀϰŝϭϮ͘ϱϬϰ

�ŝĂŶƚĞ�ĚŽ�ĞǆƉŽƐƚŽ͕�ƉĞƌĐĞďĞŵŽƐ�ƋƵĞ�Ž�ĞŶƐŝŶŽ�ĚĞ�ŵĂƚĞŵĄƚŝĐĂ�ŶŽ��ƵƌƐŽ�EŽƌŵĂů�ĚŽ�/�ZW͕�

ŶŽ�ĨŝŶĂů�ĚĂ�ĚĠĐĂĚĂ�ĚĞ�ϭϵϲϬ�Ğ�ŝŶşĐŝŽ�ĚĂ�ĚĠĐĂĚĂ�ĚĞ�ϭϵϳϬ͕�ĚĂǀĂ�ġŶĨĂƐĞ�ĂŽƐ�ĐŽŶƚĞƷĚŽƐ�ƋƵĞ�ƐĞƌŝĂŵ�

ŵŝŶŝƐƚƌĂĚŽƐ�ŶŽ�ƉƌŝŵĄƌŝŽ͕�ĂƐƐŝŵ�ĐŽŵŽ�ĞƌĂ�ƉƌŽƉŽƐƚŽ�ŶŽ�ŵĂŶƵĂů�ĚĂ��ŽůƚĞĚ͕� ŝŶƚŝƚƵůĂĚŽ�K� ůŝǀƌŽ�

ĚŝĚĄƚŝĐŽ͗�ƐƵĂ�ƵƚŝůŝǌĂĕĆŽ�Ğŵ�ĐůĂƐƐĞ͘�^ĞŐƵŶĚŽ�Ž�ĞǆĐĞƌƚŽ ĚŽ�ĚĞƉŽŝŵĞŶƚŽ�ĚĞ�:ĂĐǇ��ŶĚƌĂĚĞ�^ƚƵƌŬĞŶ�

;ϮϬϭϳͿ͕� Ă� ƐĞŐƵŝƌ͕� Ğ� Ă� ĚŝƐƉŽƐŝĕĆŽ� ĚĞ� ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƐ� ŶĂ� ŐƌĂĚĞ� ĐƵƌƌŝĐƵůĂƌ� ĚŽ� ĐƵƌƐŽ͕� ĞǆƉŽƐƚĂ�

ĂŶƚĞƌŝŽƌŵĞŶƚĞ͕�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂŵŽƐ�ƋƵĞ�ŽƐ�ƐĂďĞƌĞƐ�Ă�ĞŶƐŝŶĂƌ ĨŽƌĂŵ�ƉƌŝŽƌŝǌĂĚŽƐ�ŶŽ�ƉƌŝŵĞŝƌŽ�ĂŶŽ�ĚŽ�

ĐƵƌƐŽ�Ğ͕�ŶŽƐ�ĂŶŽƐ�ƐĞŐƵŝŶƚĞƐ͕�Ž�ĞŶĨŽƋƵĞ�ĨŽƌĂŵ�ŽƐ�ƐĂďĞƌĞƐ�ƉĂƌĂ�ĞŶƐŝŶĂƌ�ŵĂƚĞŵĄƚŝĐĂ͘�sĞũĂŵŽƐ͗

KůŚĂ͕� ŶŽ� �ƵƌƐŽ� EŽƌŵĂů͕� Ž� ƉƌŝŵĞŝƌŽ� ĂŶŽ� ĚĞ� DĂŐŝƐƚĠƌŝŽ� Ă� ŐĞŶƚĞ� ĞƐƚƵĚŽƵ�
ŵĂƚĞŵĄƚŝĐĂ� ŵĞƐŵŽ͕� ŶĆŽ� ĨŽŝ� ŶĂĚĂ� ĚĞ� ĚŝĚĄƚŝĐĂ͕� ͘͘͘� ĨŽŝ� ƵŵĂ� ƌĞǀŝƐĆŽ� ĚĞ�
ŵĂƚĞŵĄƚŝĐĂ͘
͘͘͘��ŐŽƌĂ͕�ũĄ�ŶŽ�ƐĞŐƵŶĚŽ�Ğ�ƚĞƌĐĞŝƌŽ�ĂŶŽ�ŶĆŽ͕�ĞƌĂ�ŵĞƚŽĚŽůŽŐŝĂ͕�ĞƌĂ�ĚŝĚĄƚŝĐĂ͕�
ŶŽ� ƐĞŐƵŶĚŽ� ĂŶŽ� Ğ� ƚĞƌĐĞŝƌŽ� ĂŶŽ� ĞƌĂ� ĚŝĚĄƚŝĐĂ� ĚĂ� ŵĂƚĞŵĄƚŝĐĂ� Ğ� ŶĂ� ƚĞƌĐĞŝƌĂ�
ƵŶŝĚĂĚĞ�Ž�ĞƐƚĄŐŝŽ͕�ƐĞ�ĨĂǌŝĂ�Ž�ĞƐƚĄŐŝŽ͘

�Ž�ŽďƐĞƌǀĂƌŵŽƐ�ŽƐ�ĚĞƉŽŝŵĞŶƚŽƐ�ĚĂƐ�ĐŝƚĂĚĂƐ�ĚŝƐĐĞŶƚĞƐ͕�ƉĞƌĐĞďĞŵŽƐ�ƋƵĞ͕�ŶĂ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂ�

�ŝĚĄƚŝĐĂ͕� ŽƐ� ƐĂďĞƌĞƐ� ƉĂƌĂ� ĞŶƐŝŶĂƌ� ĞƌĂŵ� ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĚŽƐ� ĚĞ� ĨŽƌŵĂ� ĂƌƚŝĐƵůĂĚĂ� ĂŽƐ� ƐĂďĞƌĞƐ� Ă�

ĞŶƐŝŶĂƌ�ŵĂƚĞŵĄƚŝĐĂ͘��ƐƐĂ�ŽďƐĞƌǀĂĕĆŽ�Ġ�ƌĂƚŝĨŝĐĂĚĂ�ƉŽƌ�EŝŶĂ�ZŽƐĂ��ƌĂŐĂ��ĂƌĚŽƐŽ�;ϮϬϭϳͿ͕�ƋƵĂŶĚŽ�

ĂĨŝƌŵĂ�ƋƵĞ͕�Ğŵ��ŝĚĄƚŝĐĂ͕�͘͘͘͞�ĞƐƚƵĚĄǀĂŵŽƐ�ĐŽŶũƵŶƚŽƐ�ĂƉƌĞŶĚĞŶĚŽ�ĐŽŵŽ�ĞŶƐŝŶĂƌ͘͟

EŝŶĂ�ZŽƐĂ��ƌĂŐĂ��ĂƌĚŽƐŽ�;ϮϬϭϳͿ͕�ƉĂƌĂ�ĂůĠŵ�ĚŽ�ĞƐƚƵĚŽ�ĚĞ�ĐŽŶũƵŶƚŽƐ͕�ƚĂŵďĠŵ�ƌĞƐƐĂůƚĂ�

Ğŵ� ƐĞƵ� ĚĞƉŽŝŵĞŶƚŽ� Ă� ŝŵƉŽƌƚąŶĐŝĂ� ĚĂĚĂ� ĂŽ� ĞŶƐŝŶŽ� ĚĞ� ĨƌĂĕƁĞƐ͕� ͞�ŵ� ĐŽŶũƵŶƚŽƐ� Ă� ŐĞŶƚĞ�

ĂƉƌĞŶĚŝĂ͗� ŝŶƚĞƌƐĞĐĕĆŽ͘͘͘�ƵŶŝĆŽ͕�ĞƵ�ŶĆŽ�ůĞŵďƌŽ�ŵĂŝƐ͘͘͘�Ğ�ƚƵĚŽ�ƐŽďƌĞ�ĨƌĂĕĆŽ͘͟��Žŵ�ƌĞůĂĕĆŽ�ĂŽ�

ŽďũĞƚŝǀŽ�ƐŽĐŝĂů͕�Ă��ŽůƚĞĚ�;ϭϵϳϬ͕�Ɖ͘�ϭϮϰͿ�ƉŽŶƚƵĂǀĂ�ƋƵĞ�͞Ă�ĐƌŝĂŶĕĂ�ĚĞǀĞ�ƐĞƌ�ůĞǀĂĚĂ�Ă�ƐĞŶƚŝƌ�ƋƵĞ�Ă�

DĂƚĞŵĄƚŝĐĂ� ĨƵŶĐŝŽŶĂ� Ğŵ� ƐƵĂ� ǀŝĚĂ͕� ĂũƵĚĂŶĚŽͲĂ� Ă� ƌĞƐŽůǀĞƌ� ŽƐ� ƉƌŽďůĞŵĂƐ� ƋƵĂŶƚŝƚĂƚŝǀŽƐ� ƋƵĞ�

ƐƵƌŐĞŵ�Ă�ĐĂĚĂ�ŝŶƐƚĂŶƚĞ͘͟��ƐƐŝŵ�ƐĞŶĚŽ͕�Ġ�ǀĄůŝĚŽ�ƌĞƐƐĂůƚĂƌ�ƋƵĞ�:ĂĐǇ��ŶĚƌĂĚĞ�^ƚƵƌŬĞŶ�;ϮϬϭϳͿ͕�ĂŽ�

ĚĞƐĐƌĞǀĞƌ�ĂƐ�ĂƵůĂƐ�ĚĞ��ŝĚĄƚŝĐĂ͕�ƌĞůĂƚĂ�ƋƵĞ͗

YƵĂŶĚŽ�ĞƵ� ĨƵŝ�ĂůƵŶĂ͕�ŵĂƚĞŵĄƚŝĐĂ�ĞƵ�Ɛſ�ĞƐƚƵĚĞŝ�ŶŽ�ƉƌŝŵĞŝƌŽ�ĂŶŽ�Ğ�ĞƐƚƵĚĞŝ�
ĐŽŵŽ�ĞŶƐŝŶĂƌ�ŵĂƚĞŵĄƚŝĐĂ͕�ĐŽŵŽ�ĞŶƐŝŶĂƌ�ŵĂƚĞŵĄƚŝĐĂ�ĞƌĂ�ƌĞĂůŵĞŶƚĞ͘͘͘�ƵŵĂ�
ĂƵůĂ� ĂŽƐ�ŵŽůĚĞƐ� ƚƌĂĚŝĐŝŽŶĂŝƐ�ŵĞƐŵŽ͕� ǀŽĐġ� ũŽŐĂƌ� Ă� ĞǆƉƌĞƐƐĆŽ�ŶŽ�ƋƵĂĚƌŽ͕�Ž�
ƉƌŽďůĞŵĂ�ŶŽ�ƋƵĂĚƌŽ͕�ĞƌĂ�ƋƵĂĚƌŽ͕�Őŝǌ�Ğ�ƉƌŽŶƚŽ͘�EĆŽ�ŚĂǀŝĂ�ĞƐƐĂ�ƐŝŵƵůĂĕĆŽ�ĚĞ�
ŝƌ�Ğŵ�Ƶŵ�ƐƵƉĞƌŵĞƌĐĂĚŽ͕�Ğŵ�ƵŵĂ�ǀĞŶĚĂ�͘͘͘͘

�ŽŶƚƵĚŽ͕� ƌĞĐŽŶŚĞĐĞ� ĞůĂ� ƋƵĞ͕� ĞŵďŽƌĂ� ĂƐ� ĂƵůĂƐ� ŶĆŽ� ĨŽƐƐĞŵ� ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĚĂƐ� ĚĞ� ĨŽƌŵĂ�

ĚŝŶąŵŝĐĂ͕�ŽƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌĞƐ�ŽƌŝĞŶƚĂǀĂŵ�ĂůŐƵŵĂƐ ĂƚŝǀŝĚĂĚĞƐ�ƋƵĞ�ůĞǀĂǀĂŵ�ŽƐ�ĂůƵŶŽƐ�Ă�ƵƚŝůŝǌĂƌĞŵ�

Ă�ŵĂƚĞŵĄƚŝĐĂ�Ğŵ�ƐĞƵ�ĐŽƚŝĚŝĂŶŽ͘

͘͘͘� ƚŝŶŚĂ�ŵƵŝƚŽƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌĞƐ�ďŽŶƐ�ƋƵĞ� ƚŝŶŚĂ�ĞƐƐĂ�ĂďĞƌƚƵƌĂ͕�ƉŽƌƋƵĞ�ŶĆŽ�ƐĞ�
ƉŽĚĞ�Ɛſ�Ă�ŵĂƚĞŵĄƚŝĐĂ�ĐŽŵ�Ž�Őŝǌ�Ğ�Ž�ƋƵĂĚƌŽ�ĚĞ�Őŝǌ͕�ƋƵĞ�ŶĆŽ�ĞƌĂ�ƵŵĂ�ůŽƵƐĂ�
ŶĆŽ͕�ĞƌĂ�Ž�ƋƵĂĚƌŽ�ĚĞ�Őŝǌ͕�ŵĂƐ�ũĄ�ƐĞ�ĚŝǌŝĂ͗�ʹ 'ĞŶƚĞ�ůĞǀĂ�ŶŽ�ƐƵƉĞƌŵĞƌĐĂĚŽ͕�ũĄ�



�͘ ^͘ W͘ ^�EdK^
:͘ �͘ >�E�K

ϭϮϮϴ
�ƌŐƵŵĞŶƚŽƐ�WƌſͲ�ĚƵĐĂĕĆŽ͕�WŽƵƐŽ��ůĞŐƌĞ͕�ǀ͘�ϰ͕�Ŷ͘ ϭϮ͕�Ɖ͘�ϭϮϭϰͲϭϮϯϵ͕�ƐĞƚ͘�Ͳ ĚĞǌ͕͘�ϮϬϭϵ
/^^E͗�ϮϰϰϴͲϮϴϬϯ���ŚƚƚƉ͗ͬͬĚǆ͘ĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϮϰϮϴϬͬĂƉĞ͘ǀϰŝϭϮ͘ϱϬϰ

ƚŝŶŚĂ�ĞƐƐĂ͘͘͘�ũĄ�ƐĞ�ĨĂůĂǀĂ͕�ŶĆŽ�ƐĞ�ĨĂǌŝĂ�ŝƐƐŽ�ŶŽ��ŽůĠŐŝŽ͕�ŵĂƐ�ǀŽĐġ�ƉŽĚŝĂ�ĨĂǌĞƌ͘�:Ą�
ƐĞ�ƚŝŶŚĂ�ĞƐƐĂ�ĂďĞƌƚƵƌĂ͘�͘͘͘�ǀŽĐġ�ƉŽĚŝĂ�ůĞǀĂƌ�Ž�ĂůƵŶŽ�ŶŽ�ŵĞƌĐĂĚŝŶŚŽ�Ğ�ǀġ�ƋƵĞ�
Ă�ĂŶŽƚĂĕĆŽ�ĞƌĂ�ĨĞŝƚĂ�ŶĂ�ĐĂĚĞƌŶĞƚĂ͕�ĐŽŵ�Ă�ǀĞŶĚĂ�Ă�ƉƌĂǌŽ�͘͘͘���ŐĞŶƚĞ�ƉŽĚŝĂ�
ůĞǀĂƌ�Ž�ĂůƵŶŽ͕�ƚŝŶŚĂ�ƵŵĂ�ůŝǀƌĞ�ŽƌŝĞŶƚĂĕĆŽ�ƉĂƌĂ�ƚƌĂďĂůŚĂƌ͕�͘͘͘�;^dhZ<�E͕�ϮϬϭϳͿ͘

EĞƐƐĞ�ƐĞŶƚŝĚŽ͕�Ă�ĐŝƚĂĚĂ�ĚŝƐĐĞŶƚĞ�ĚĞƐƚĂĐĂ�ƵŵĂ�ĞǆƉĞƌŝġŶĐŝĂ�ĚĞ�ĞƐƚĄŐŝŽ͕�ŶĂ�ƋƵĂů�ůĞǀŽƵ�ŽƐ�

ĂůƵŶŽƐ�Ă�ƉĞƌĐĞďĞƌĞŵ�ĐŽŵŽ�Ă�ŵĂƚĞŵĄƚŝĐĂ�ĚĂ�ĞƐĐŽůĂ�ĞƌĂ�ƵƚŝůŝǌĂĚĂ�ŶĂ ǀŝĚĂ�ĚŝĄƌŝĂ�ĚĞůĞƐ͘

KůŚĂ͕�ƋƵĂŶĚŽ�ĞƵ�ĨƵŝ�ĞƐƚĂŐŝĄƌŝĂ͕�ĞƐƚĂŐŝĞŝ�ŶŽ�'ƌƵƉŽ��ƐĐŽůĂƌ�&ĞƌŶĂŶĚŽ��ĂƌƌĞƚŽ͕�Ă�
ŵĂƚĞŵĄƚŝĐĂ�ĚĞƉĞŶĚŝĂ�ŵƵŝƚŽ�ĚĂ�ĐƌŝĂƚŝǀŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ĐĂĚĂ�Ƶŵ͕�Ă�ŐĞŶƚĞ�ƚƌĂďĂůŚĂǀĂ�
ĐŽŵ�ĂůŐƵŵĂƐ� ƚĠĐŶŝĐĂƐ͕� ũĄ�Ğŵ�ϭϵϳϭ�ĞƵ� ƚƌĂďĂůŚĂǀĂ�ŵĂƚĞŵĄƚŝĐĂ� ĐŽŵ�ǀĞŶĚĂƐ͕�
ĐŽŵ�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĕĆŽ�ĚĞ�ƋƵŝůŽƐ͕� ůĞǀĂǀĂ�ŽƐ�ƋƵŝůŽƐ�ĚĞ�ĂƌƌŽǌ͕� ŝƐƐŽ�Ăş�ĚĞƉĞŶĚŝĂ�ĚĞ�
ĐĂĚĂ�Ƶŵ�ƵƐĂƌ�Ă�ĐƌŝĂƚŝǀŝĚĂĚĞ�ƋƵĞ�ƚŝŶŚĂ͕�ƉŽƌƋƵĞ�Ž�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌ�ĞŶƐŝŶĂǀĂ�ĚĞ�ƵŵĂ�
ĨŽƌŵĂ͕�ŵĂƐ�ƐĞ�Ž�ĂůƵŶŽ�ĨŽƐƐĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĂĚŽ�ůĄ�ĚĞŶƚƌŽ�ĨĂǌŝĂ�ŵŝů�ĐŽŝƐĂƐ͘��ŶƚĆŽ�ũĄ�ƐĞ�
ƚƌĂďĂůŚĂǀĂ�ĐŽŵ�Ž�ƋƵŝůŽ͕�ĞƵ�ůĞǀĂǀĂ͕�Ăş�ĨĂůĂǀĂ͗�ʹ KůŚĂ�ĂƋƵŝ�Ġ�Ƶŵ�ƋƵŝůŽ͕�ŵĞŝŽ�ƋƵŝůŽ�
Ġ ŵĞƚĂĚĞ͕�ĞƵ�ƚƌĂďĂůŚĂǀĂ�ĂƐƐŝŵ͕�ĞƵ�Ĩŝǌ�Ƶŵ�ĞƐƚĄŐŝŽ�ŵƵŝƚŽ�ďŽŵ͕�ŐƌĂĕĂƐ�Ă��ĞƵƐ�
;^dhZ<�E͕�ϮϬϭϳͿ͘

sĞŵŽƐ�ƋƵĞ�ĂƐ�ĂƚŝǀŝĚĂĚĞƐ�ƌĞĂůŝǌĂĚĂƐ�ƉŽƌ�:ĂĐǇ�ƌĞǀĞůĂŵ�ŝŶĚşĐŝŽƐ�ĚŽƐ�ŝĚĞĂŝƐ�ĚĂ��ƐĐŽůĂ�EŽǀĂ͘�

EĞƐƐĞ�ĐŽŶƚĞǆƚŽ�ĞĚƵĐĂƚŝǀŽ�Ğŵ�ƋƵĞ�ŚĄ�ƵŵĂ ġŶĨĂƐĞ�ŶĂ�ƉƌĄƚŝĐĂ�ƉĂƌĂ�ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ͕�Ž�ĂůƵŶŽ�ƚŽƌŶĂͲ

ƐĞ�Ƶŵ�ƐƵũĞŝƚŽ�ĂƚŝǀŽ͘��ƐƚƵĚŽƐ�ŶĂ�ĄƌĞĂ�ĚĂ�WƐŝĐŽůŽŐŝĂ�ĂƌŐƵŵĞŶƚĂŵ�ƋƵĞ�ĞƐƐĂ�ƉƌĄƚŝĐĂ�Ɛſ�ĐŽŶĚƵǌ�ĂŽ�

ĂƉĞƌĨĞŝĕŽĂŵĞŶƚŽ�ĚŽ�ĞŶƐŝŶŽ�ĚĂ�ŵĂƚĞŵĄƚŝĐĂ͕�ƋƵĂŶĚŽ� ĨŽƌ�ĂĐŽŵƉĂŶŚĂĚĂ�ƉŽƌ�ŵŽƚŝǀĂĕĆŽ�ƉĂƌĂ�

ĂƉƌĞŶĚĞƌ�Ğ�ƋƵĂŶĚŽ�Ă�ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ�ŽĐŽƌƌĞƌ�ŶƵŵĂ�ƐŝƚƵĂĕĆŽ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝǀĂ�ƉĂƌĂ�Ž�ĂůƵŶŽ͘

K� ƚĞƌĐĞŝƌŽ� ŽďũĞƚŝǀŽ͕� ĂƉŽŶƚĂĚŽ� ŶŽ� ŵĂŶƵĂů� ĚĂ� �ŽůƚĞĚ͕� Ěŝǌ� ƌĞƐƉĞŝƚŽ� ĂŽ� ŽďũĞƚŝǀŽ�

ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚŽ�ă�ĐƌŝĂƚŝǀŝĚĂĚĞ͕�ĂŽƐ�ŚĄďŝƚŽƐ͕�ăƐ�ĂƚŝƚƵĚĞƐ�Ğ�ĂŽƐ�ǀĂůŽƌĞƐ�ĚĞƐĞũĄǀĞŝƐ͘

K�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌ�ĚĞǀĞ�ĞƐƚŝŵƵůĂƌ�Ă�ĐƵƌŝŽƐŝĚĂĚĞ�ĚĂ�ĐƌŝĂŶĕĂ͕�ůĞǀĂŶĚŽͲĂ�Ă�ƐĞŶƚŝƌ�ƉƌĂǌĞƌ�
Ğŵ�ĞǆƉůŽƌĂƌ�ŝĚĠŝĂƐ�ŶŽǀĂƐ͕�Ă�ĚĞƐĞŶǀŽůǀĞƌ�Ă�ĞĨŝĐŝġŶĐŝĂ�ŶŽ�ŚĄďŝƚŽ�ĚĂ�ůĞŝƚƵƌĂ�Ğ�Ž�
ŚĄďŝƚŽ� ĚĞ� ĞƐƚƵĚĂƌ͕� ĞƐƐĞŶĐŝĂŝƐ� Ă� ƵŵĂ� ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ� ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚĞ� Ğŵ�
DĂƚĞŵĄƚŝĐĂ͘
sĂůŽƌĞƐ�Ğ�ĂƚŝƚƵĚĞƐ�ƐĆŽ ƚĂŵďĠŵ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞƐ͘��ƐƐŝŵ͕�ƐĞ�ƐĞ�ƉƌĞƚĞŶĚĞ�ƉƌĞƉĂƌĂƌ�
Ž�ŝŶĚŝǀşĚƵŽ�Ğŵ�DĂƚĞŵĄƚŝĐĂ͕�Ġ�ƉƌĞĐŝƐŽ�ůĞǀĄͲůŽ�Ă�ƵƐĂƌ�ĞƐƐĞ�ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽ�ƉĂƌĂ�
ĐŽŶƋƵŝƐƚĂƐ�ƉŽƐŝƚŝǀĂƐ�ƋƵĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵĂŵ�ƉĂƌĂ�Ă�ĨĞůŝĐŝĚĂĚĞ�ĚŽ�,ŽŵĞŵ͕�ŶŽ�ƐĞŶƚŝĚŽ�
ĚĞ�ĂũƵĚĄͲůŽ�Ă�ƉĞŶƐĂƌ�ĐƌŝĂƚŝǀĂ�Ğ�ůŽŐŝĐĂŵĞŶƚĞ�;�K>d��͕�ϭϵϳϬ͕�Ɖ͘�ϭϮϰͿ͘

�ƐƐĂƐ� ŝĚĞŝĂƐ� ƚĂŵďĠŵ� ĞƐƚŝǀĞƌĂŵ� ƉƌĞƐĞŶƚĞƐ� ŶĂ� ĨŽƌŵĂĕĆŽ� ĚĂƐ� ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ� ĚŽ� �ƵƌƐŽ�

EŽƌŵĂů� ĚŽ� /�ZW͘� WŽĚĞŵŽƐ� ƉĞƌĐĞďĞƌ� ŝƐƐŽ�ƋƵĂŶĚŽ�EŝŶĂ� ZŽƐĂ� �ƌĂŐĂ� �ĂƌĚŽƐŽ� ;ϮϬϭϳͿ� ƌĞůĂƚĂ� Ž�

ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ� ĚŽ� ĐƵƌƐŽ� Ğŵ� ĚŝƐĐƵƚŝƌ� ĂƐƉĞĐƚŽƐ� ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚŽƐ� ĂŽ� ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚŽ� ĚŽƐ� ĂůƵŶŽƐ͕ ŶĂ�

ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂ�WƐŝĐŽůŽŐŝĂ͕�ǀĞũĂŵŽƐ͗

K�ƋƵĞ�ŵĂŝƐ�ƐĞ�ĞƐƚƵĚĂǀĂ�ĞƌĂ�Ă�ƉƐŝĐŽůŽŐŝĂ�ĚĂ�ĐƌŝĂŶĕĂ͕ ƉĂƌĂ�ĞŶƚĞŶĚĞƌ�ĂƐ�ĂƚŝƚƵĚĞƐ�
ĚĂ�ĐƌŝĂŶĕĂ͘���ŐĞŶƚĞ�ƚŝŶŚĂ�ƋƵĞ�ĐŽŵƉƌĞĞŶĚĞƌ�Ž�ƉŽƌƋƵġ�ƋƵĞ�Ă�ĐƌŝĂŶĕĂ�ĞƌĂ�ĚĞ�
ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚŽ�ũĞŝƚŽ�ŽƵ�ĚĞŝǆĂǀĂ�ĚĞ�ƐĞƌ͘͘͘͘
�Ƶ�ůĞŵďƌŽ�ďĞŵ�ƋƵĞ�ĞŶƐŝŶĂǀĂ�ƐŽďƌĞ�Ž�ĞŐŽ�ĚŽ�ĂůƵŶŽ�ƉĂƌĂ�ĞŶƚĞŶĚĞƌ�ĂƐ�ĂƚŝƚƵĚĞƐ͕�
Ž�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�ĚĂ�ĐƌŝĂŶĕĂ͘



�͘ ^͘ W͘ ^�EdK^
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ϭϮϮϵ
�ƌŐƵŵĞŶƚŽƐ�WƌſͲ�ĚƵĐĂĕĆŽ͕�WŽƵƐŽ��ůĞŐƌĞ͕�ǀ͘�ϰ͕�Ŷ͘ ϭϮ͕�Ɖ͘�ϭϮϭϰͲϭϮϯϵ͕�ƐĞƚ͘�Ͳ ĚĞǌ͕͘�ϮϬϭϵ
/^^E͗�ϮϰϰϴͲϮϴϬϯ���ŚƚƚƉ͗ͬͬĚǆ͘ĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϮϰϮϴϬͬĂƉĞ͘ǀϰŝϭϮ͘ϱϬϰ

�ƐƐĞ�ĚĞƉŽŝŵĞŶƚŽ�ŶŽƐ�ůĞǀĂ�Ă�ƉĞŶƐĂƌ�ƋƵĞ�Ă�ĐŝƚĂĚĂ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂ͕�ǀŽůƚĂĚĂ�ƉĂƌĂ�ŽƐ�ƐĂďĞƌĞƐ�ƉĂƌĂ�

ĞŶƐŝŶĂƌ͕ ĂƉƌĞƐĞŶƚĂǀĂ�ƵŵĂ�ƉƌĞŽĐƵƉĂĕĆŽ�Ğŵ�ŚĂďŝůŝƚĂƌ�ŽƐ�ĨƵƚƵƌŽƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌĞƐ�ƉĂƌĂ�ůŝĚĂƌĞŵ�ĐŽŵ�

ĂƐƉĞĐƚŽƐ� ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚĂŝƐ� ĚŽƐ� ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ͘� :ĂĐǇ� �ŶĚƌĂĚĞ� ^ƚƵƌŬĞŶ� ;ϮϬϭϳͿ͕� ŶĞƐƐĂ� ŵĞƐŵĂ�

ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĂ͕� ŵĞŶĐŝŽŶĂ� ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĂƐ͕� ƵƚŝůŝǌĂĚĂƐ� Ğŵ� ƐĞƵ� ĞƐƚĄŐŝŽ͕� ĂƐ� ƋƵĂŝƐ� ƚŝŶŚĂŵ� Ă�

ŝŶƚĞŶĐŝŽŶĂůŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ůĞǀĂƌ�ŽƐ�ĂůƵŶŽƐ�Ă�ŵƵĚĂƌĞŵ�ĚĞ�ĂƚŝƚƵĚĞ͕�ŽďƐĞƌǀĞŵŽƐ͗

EŽ�ĚŝĂ�Ğŵ�ƋƵĞ�ĞƵ�ĐŚĞŐƵĞŝ�ŶĂ�ƐĂůĂ�ĚĞ�ĂƵůĂ͕�ŶŽ�ĞƐƚĄŐŝŽ͕�Ğŵ�ϭϵϳϭ�͘͘͘͘��ŶƚĆŽ�Ă�
ƉƌŽĨĞƐƐŽƌĂ͕� ĞůĂ� ŵĞ� ĐŚĂŵŽƵ� ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌŵĞŶƚĞ� Ğ� ŵĞ� ĨĂůŽƵ͗� ƚĞŵ� ƵŶƐ� ĂůƵŶŽƐ͕�
ĨƵůĂŶŽ͕� ĨƵůĂŶŽ� Ğ� ĨƵůĂŶŽ͕� ĞƐƐĞƐ� ŵĞŶŝŶŽƐ͕� ĞůĞƐ� ŵĞ� ĚĆŽ� Ƶŵ� ƉŽƵƋƵŝŶŚŽ� ĚĞ�
ƚƌĂďĂůŚŽ͘�K�ƋƵĞ�ĨŽŝ�ƋƵĞ�ĞƵ�Ĩŝǌ͕�ƚŽĚŽƐ�ŽƐ�ĚŝĂƐ͕�ĞƵ�ĨĂůĂǀĂ�ĂƐƐŝŵ͗��ƚĠ�ƚĞƌŵŝŶĂƌ�Ž�
ŵĞƵ� ĞƐƚĄŐŝŽ͕� ƚŽĚŽ�ĚŝĂ� Ƶŵ�ĂůƵŶŽ� ǀĂŝ� ƚŽŵĂƌ� ĐŽŶƚĂ� ĚĂ� ƐĂůĂ͕� ĚĂ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂ͕� ĚĞ�
ƋƵĞŵ�ĞƐƚŝǀĞƌ�ĐŽŶǀĞƌƐĂŶĚŽ͕�ƋƵĞŵ�ŶĆŽ�ĞƐƚŝǀĞƌ�ƉƌĞƐƚĂŶĚŽ�ĂƚĞŶĕĆŽ�ŶĂ�ĂƵůĂ�ǀĂŝ�
ĂŶŽƚĂƌ͕�ŵĂƐ�ǀĂŵŽƐ�ĐŽŵĞĕĂƌ�ƉƌŝŵĞŝƌŽ�ƉŽƌ͘͘͘��Ƶ�ǀŽƵ�ĞƐĐŽůŚĞƌ͕�ĞƐĐŽůŚŝ�Ž�ƉŝŽƌ�
ĂůƵŶŽ� ĚĂ� ƐĂůĂ� ƋƵĞ� Ă� ƉƌŽĨĞƐƐŽƌĂ� ƚŝŶŚĂ� ĨĞŝƚŽ� Ă� ƌĞĨĞƌġŶĐŝĂ͘� WƌŽŶƚŽ͊� �ĐĂďŽƵ� Ž�
ƉƌŽďůĞŵĂ͕� ŝƐƐŽ� ĞƵ� ƉĂƐƐĞŝ� ĂƚĠ� ƉĂƌĂ� ŵŝŶŚĂƐ� ĂůƵŶĂƐ͕� ƉŽƌƋƵĞ� ǀŽĐġ� ƚĞŵ� ƋƵĞ�
ǀĂůŽƌŝǌĂƌ͕� ƉƌĞĐŝƐĂ� ŵĞůŚŽƌĂƌ� Ă� ĂƵƚŽĞƐƚŝŵĂ� ĚŽ� ĂůƵŶŽ͕� ŶĆŽ� ƉŽĚĞ� ĚĂƌ� ƌĞĨŽƌĕŽ�
ŶĞŐĂƚŝǀŽ͘

EŽ�ƋƵĞ�Ěŝǌ�ƌĞƐƉĞŝƚŽ�ĂŽ�ĞƐƚşŵƵůŽ�ă�ĐƌŝĂƚŝǀŝĚĂĚĞ�ĚĂ�ĐƌŝĂŶĕĂ�Ğ�ă�ƉƌŽŵŽĕĆŽ�ĚŽ�ƐĞŶƚŝŵĞŶƚŽ�

ĚĞ�ƉƌĂǌĞƌ�Ğ�ĞǆƉůŽƌĂĕĆŽ�ĚĞ�ŝĚĞŝĂƐ͕�ƉŽƌ�ƉĂƌƚĞ�ĚŽ�ĂůƵŶŽ͕�Ž ĚĞƉŽŝŵĞŶƚŽ�ĚĞ�:ĂĐǇ��ŶĚƌĂĚĞ�^ƚƵƌŬĞŶ�

;ϮϬϭϳͿ� ĨĂǌ�ŵĞŶĕĆŽ�Ă�ŽƌŝĞŶƚĂĕƁĞƐ�ŶĞƐƚĞ�ƐĞŶƚŝĚŽ͕�ĐŽŶĨŽƌŵĞ�ǀŝŵŽƐ�ĂŶƚĞƌŝŽƌŵĞŶƚĞ͘�EŝŶĂ�ZŽƐĂ�

�ƌĂŐĂ��ĂƌĚŽƐŽ�;ϮϬϭϳͿ�ƚĂŵďĠŵ�ŝŶĚŝĐĂ�ƵŵĂ�ĂƚŝǀŝĚĂĚĞ�ƋƵĞ͕�ƐĞŐƵŶĚŽ�ĞůĂ͕�ƚŝŶŚĂ�Ž�ƉƌŽƉſƐŝƚŽ�ĚĞ�

ĞƐƚŝŵƵůĂƌ�Ă�ĐƌŝĂƚŝǀŝĚĂĚĞ�Ğ�Ă�ĐƵƌŝŽƐŝĚĂĚĞ�ĚŽƐ�ĂůƵŶŽƐ͘

�Ś͕�ƵŵĂ�ĐŽŝƐĂ�ƋƵĞ�ĞƵ�ůĞŵďƌŽ�ƋƵĞ�ĞŶƐŝŶĂǀĂ�ŶĂ��ŝĚĄƚŝĐĂ�ĐŽŵ�Ă�ŵĂƚĞŵĄƚŝĐĂ�ĞƌĂ�
ƵŵĂ�ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĂ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƵƐĂǀĂ�ƉĂƌĂ�ĐŽŶŚĞĐĞƌ�ŽƐ�ŶƷŵĞƌŽƐ�ƉƌŝŵŽƐ�Ğ�ŽƐ�ŵƷůƚŝƉůŽƐ͘�
�ƌĂ� Ž� ĐƌŝǀŽ ĚĞ� �ƌĂƚſƐƚĞŶĞƐ͕� ĞƌĂ� ĐŽŵŽ� ǀŽĐġ� ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂǀĂ� ŶƵŵĂ� ƚĂďĞůĂ� ŽƐ�
ŶƷŵĞƌŽƐ�ƉƌŝŵŽƐ͘�&ĂǌŝĂ�ƵŵĂ�ƚĂďĞůĂ�ĐŽŵ�ƚŽĚŽƐ�ŽƐ�ŶƷŵĞƌŽƐ͕�ĚĂş�ŝĂ�ĐŽŶƚĂŶĚŽ�ĚĞ�
ĚŽŝƐ� Ğŵ� ĚŽŝƐ� Ğ� ŝĂ� ƌŝƐĐĂŶĚŽ͕� Ăş� ĂĐŚĂǀĂ� ŽƐ� ŵƷůƚŝƉůŽƐ� ĚĞ� ĚŽŝƐ͕� ĚĞƉŽŝƐ� şĂŵŽƐ�
ƌŝƐĐĂŶĚŽ�ĚĞ�ƚƌġƐ�Ğŵ�ƚƌġƐ͕�ĂĐŚĄǀĂŵŽƐ�ŽƐ�ŵƷůƚŝƉůŽƐ�ĚĞ�ƚƌġƐ͕�ƋƵĂŶĚŽ�ƚĞƌŵŝŶĂǀĂ�
Ă� ƚĂďĞůĂ͕� ĂƋƵĞůĞƐ�ŶƷŵĞƌŽƐ�ƋƵĞ�ĞƐƚĂǀĂŵ� ƌŝƐĐĂĚŽƐ�ĞƌĂŵ�ŵƷůƚŝƉůŽƐ� ĚĞ�ĂůŐƵŵ�
ŶƷŵĞƌŽ͕�ŽƐ�ƋƵĞ�ŶĆŽ�ƚŝŶŚĂŵ�ƌŝƐĐŽ�ĞƌĂŵ�ŽƐ�ŶƷŵĞƌŽƐ�ƉƌŝŵŽƐ͕�ƉŽƌƋƵĞ�ĞůĞƐ�Ɛſ�
ƐĆŽ�ĚŝǀŝƐşǀĞŝƐ�ƉŽƌ�Ƶŵ�Ğ�ƉŽƌ�ĞůĞƐ�ŵĞƐŵŽƐ͘��ƌĂ�ƵŵĂ�ĨŽƌŵĂ�ůƷĚŝĐĂ�ĚĞ�ĞŶƐŝŶĂƌ͕�
ƵŵĂ�ĐŽŝƐĂ�ŐŽƐƚŽƐĂ�ĚĞ�ƐĞ�ĨĂǌĞƌ͘

�ĞƐƐĞ�ŵŽĚŽ͕�ĨŝĐĂ�ĂŝŶĚĂ�ŵĂŝƐ�ƉĞƌĐĞƉƚşǀĞů�Ă�ƉƌŽƉŽƐƚĂ�ĚĞ�ĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ŽƐ�ƐĂďĞƌĞƐ�ĂďŽƌĚĂĚŽƐ�

ŶŽ� �ƵƌƐŽ�EŽƌŵĂů� ƉĂƌĂ� Ž� ĞŶƐŝŶŽ� ĚĂ�ŵĂƚĞŵĄƚŝĐĂ͕� ĐƵũĂƐ� ŝŶƚĞŶĕƁĞƐ� ĚĂ� ĞƐĐŽůĂƌŝǌĂĕĆŽ� ƉƌŝŵĄƌŝĂ�

ĞƐƚĆŽ�ĚĞ�ĂĐŽƌĚŽ�ĐŽŵ�ƵŵĂ�ƉĞĚĂŐŽŐŝĂ�ƋƵĞ�ďƵƐĐĂǀĂ�ŶĂ�ĂƚŝǀŝĚĂĚĞ�ƐƵĂ�ǀĂůŝĚĂĕĆŽ͕�ƵŵĂ�ƉĞĚĂŐŽŐŝĂ�

ŶŽǀĂ�ƋƵĞ�ĚĂǀĂ�ƉƌŽĞŵŝŶġŶĐŝĂ�ă�ĐŽŶƐƚƌƵĕĆŽ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂů�ĚŽ�ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽ�ƉĞůŽ�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞ�Ğ�ă�

ƌĞŐƵůĂĕĆŽ�ĚĂƐ�ƉƌĄƚŝĐĂƐ�ĞƐĐŽůĂƌĞƐ�;s/��>͕�ϮϬϭϬͿ͘

�ŚĞƌǀĞů�;ϭϵϵϬͿ�ĚĞƐƚĂĐĂ�Ă�ŝŵƉŽƌƚąŶĐŝĂ�ĚŽƐ�ƐĂďĞƌĞƐ�ƉĞĚĂŐſŐŝĐŽƐ�ŶŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ�ĞŶƐŝŶŽ�

Ğ�ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ͕�ŽƐ�ƋƵĂŝƐ�ƐĆŽ�ĞůĂďŽƌĂĚŽƐ�ƚĞŶĚŽ�Ğŵ�ǀŝƐƚĂ�ĂƐ�ĨŝŶĂůŝĚĂĚĞƐ�ĚĂ�ĞĚƵĐĂĕĆŽ͕�ĞŶƚƌĞ�ĂƐ�
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ϭϮϯϬ
�ƌŐƵŵĞŶƚŽƐ�WƌſͲ�ĚƵĐĂĕĆŽ͕�WŽƵƐŽ��ůĞŐƌĞ͕�ǀ͘�ϰ͕�Ŷ͘ ϭϮ͕�Ɖ͘�ϭϮϭϰͲϭϮϯϵ͕�ƐĞƚ͘�Ͳ ĚĞǌ͕͘�ϮϬϭϵ
/^^E͗�ϮϰϰϴͲϮϴϬϯ���ŚƚƚƉ͗ͬͬĚǆ͘ĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϮϰϮϴϬͬĂƉĞ͘ǀϰŝϭϮ͘ϱϬϰ

ƋƵĂŝƐ͕�ƉŽĚĞŵŽƐ�ĐŝƚĂƌ͗�Ž�ĞŶƐŝŶŽ�ĚĞ�ĞǆƉŽƐŝĕĆŽ͕�ŽƐ�ĞǆĞƌĐşĐŝŽƐ͕�ĂƐ�ƉƌĄƚŝĐĂƐ�ĚĞ�ŵŽƚŝǀĂĕĆŽ͘�dŽĚŽƐ�

ĞƐƐĞƐ�ĂƐƉĞĐƚŽƐ�ĞƐƚĂǀĂŵ�ƉƌĞƐĞŶƚĞƐ�ŶĂ�ĨŽƌŵĂĕĆŽ�ĚĂƐ�ŶŽƌŵĂůŝƐƚĂƐ�ĚŽ��ƵƌƐŽ�EŽƌŵĂů�ĚŽ�/�ZW͕�ŶŽ�

ĨŝŶĂů� ĚĂ� ĚĠĐĂĚĂ� ĚĞ� ϭϵϲϬ� Ğ� ŝŶşĐŝŽ� ĚĂ� ĚĠĐĂĚĂ� ĚĞ� ϭϵϳϬ͘� �ůŐƵŶƐ� ĚĞƐƐĞƐ� ƐĂďĞƌĞƐ� ƚĂŵďĠŵ� ƐĆŽ�

ĞůĞŶĐĂĚŽƐ�ŶŽ�ŵĂŶƵĂů�ĚĂ��ŽůƚĞĚ͕�ƋƵĞ�ĞƐƚĂŵŽƐ�ĂŶĂůŝƐĂŶĚŽ�ŶĞƐƚĞ�ĂƌƚŝŐŽ͘

EĂ�ƵŶŝĚĂĚĞ�//�ĚŽ�ůŝǀƌŽ�ĚĂ��ŽůƚĞĚ�;ϭϵϳϬͿ�Ğŵ�ƋƵĞƐƚĆŽ͕�ĐŽŶƐƚĂ�Ă�ĚŝƐĐƵƐƐĆŽ�ƐŽďƌĞ�Ž�ƚĞŵĂ�

͞�ŽŵŽ� ĞŶƐŝŶĂƌ� ŵĂƚĞŵĄƚŝĐĂ͕͟ Ğŵ� ƋƵĞ� ƐĞ� ƌĞƐƐĂůƚĂ� ƋƵĞ� Ž� ďŽŵ� ĞŶƐŝŶŽ� Ġ� ĂƋƵĞůĞ� Ğŵ� ƋƵĞ� Ž�

ƉƌŽĨĞƐƐŽƌ�ůĞǀĂ�Ă�ĐƌŝĂŶĕĂ�Ă�ĂůĐĂŶĕĂƌ�Ž�ŽďũĞƚŝǀŽ�ƉƌŽƉŽƐƚŽ͘��ŝŶĚĂ�ĂĨŝƌŵĂ�ƋƵĞ�͞Ž�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌ�ƚĞƌĄ�ĚĞ�

ĐŽŶĚƵǌŝͲůĂ�ă�ƌĞĂůŝǌĂĕĆŽ�ĚĞ�ĞǆƉĞƌŝġŶĐŝĂƐ�ŵĂƚĞŵĄƚŝĐĂƐ͕�ĂƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�ŵĠƚŽĚŽƐ�ĞĨŝĐŝĞŶƚĞƐ�Ğ�ŵĂƚĞƌŝĂů�

ĐŽŶǀĞŶŝĞŶƚĞ͕�ƉĂƌĂ�ůĞǀĄͲůĂ�ă�ƌĞĚĞƐĐŽďĞƌƚĂ�ĚĞ�ƉƌŝŶĐşƉŝŽƐ�Ğ�ă�ĨŽƌŵĂĕĆŽ�ĚĞ�ĐŽŶĐĞŝƚŽƐ͟�;�K>d��͕�

ϭϵϳϬ͕�Ɖ͘�ϭϮϱͿ͘�EĞƐƐĞ�ƐĞŶƚŝĚŽ͕�Ă��ŽůƚĞĚ�ƐĂůŝĞŶƚĂǀĂ�Ă�ŝŵƉŽƌƚąŶĐŝĂ�ĚŽ�ƵƐŽ�ĚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂŝƐ�ĐŽŶĐƌĞƚŽƐ͕�

ŽďƐĞƌǀĂĕƁĞƐ� Ğ� ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂĕƁĞƐ� ƉŽƌ� ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĂƌĞŵ� ăƐ� ĐƌŝĂŶĕĂƐ� ĐŚĞŐĂƌ� Ă� ŐĞŶĞƌĂůŝǌĂĕƁĞƐ�

ŵĂƚĞŵĄƚŝĐĂƐ͘��ƚŝǀŝĚĂĚĞƐ�ŶĞƐƐĞ�ąŵďŝƚŽ�ĨŽƌĂŵ�ƌĞůĂƚĂĚĂƐ�ƉŽƌ�:ĂĐǇ��ŶĚƌĂĚĞ�^ƚƵƌŬĞŶ͕�ĐŽŶĨŽƌŵĞ�

ƉŽĚĞŵŽƐ�ǀĞƌ�ŶŽ�ĞǆĐĞƌƚŽ�ĂďĂŝǆŽ͘

͘͘͘�ƚƌĂďĂůŚĂǀĂ�ƚĂŵďĠŵ�ĂƐƐŝŵ͕�ƉŽƌ�ĞǆĞŵƉůŽ͕�ĞƐƐĞƐ�ĚŽŝƐ�;ƉĞŐĂŶĚŽ�ĚŽŝƐ�ƉĂƉĠŝƐͿ�
ĐŽŵ�ĞƐƐĞƐ�ĚŽŝƐ͕�ŶŽ�ĨŝŶĂů�ĚĄ�ƋƵĂŶƚŽ͍
͘͘͘�ƉĂƌĂ�ĞŶƐŝŶĂƌ�Ă�ƚĂďƵĂĚĂ͕�Ă�ƚĂďƵĂĚĂ�Ġ�ĚĞĐŽƌĂĚĂ͕�ŵĂƐ�ǀŽĐġ�ƉƌĞĐŝƐĂ�ůĞǀĂƌ�ĞƐƐĂ�
ƚĂďƵĂĚĂ�ƉĂƌĂ�Ă�ƉƌĄƚŝĐĂ͘͘͘
͘͘͘�ƉŽƌ�ĞǆĞŵƉůŽ͕�ůĞǀĂƌ�ǀĄƌŝŽƐ�ĐŽƉŽƐ͕�Ğ�ƐŽŵĂǀĂ͕�ŵƵůƚŝƉůŝĐĂǀĂ͘�^ƵďƚĞŶĚĞͲƐĞ�ƋƵĞ�
Ž� ĂůƵŶŽ� ƋƵĞ� ĞƐƚĄ� ŶĂ� �ƐĐŽůĂ� EŽƌŵĂů� ĞůĞ� ũĄ� ƐĂďĞ� ĂƐ� ƋƵĂƚƌŽ� ŽƉĞƌĂĕƁĞƐ͕� ŶĆŽ�
ƉƌĞĐŝƐĂ�ŵĂŝƐ ĚĞ� ƚĂďƵĂĚĂ͕�ŵĂƐ� ƉĂƌĂ� ĞůĞ� ĂƉƌĞŶĚĞƌ� Ă� ĞŶƐŝŶĂƌ� Ă� ƚĂďƵĂĚĂ͕� ĞůĞ�
ƵƚŝůŝǌĂǀĂ�ĚĞ�ĂůŐƵŶƐ�ĂƌƚŝĨşĐŝŽƐ�ƉƌĄƚŝĐŽƐ͘�KƵƚƌŽ�ĞǆĞŵƉůŽ͕�Ă�ŐĞŶƚĞ�ůĞǀĂǀĂ�Ƶŵ�ůŝƚƌŽ�
ĚĞ�ŐĂƌƌĂĨĂ͕�Ƶŵ�ůŝƚƌŽ�ĚĞ�ŵĞƚĂů͕�ƚƌĂďĂůŚĂǀĂ�ĐŽŵ�ĐŽƉŽƐ͗ ͺƚĞŵ�ϰ�ĐŽƉŽƐ͕�ǀŽĐġ�ƚŝƌĂ�
Ϯ͕�ƋƵĂŶƚŽ�Ġ�ƋƵĞ�ĨŝĐĂ͍

K�ƌĞůĂƚŽ�ĚĞ�:ĂĐǇ�ŶŽƐ�ƉĞƌŵŝƚĞ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƌ�ƋƵĞ�ĂƐ�ŽƌŝĞŶƚĂĕƁĞƐ�ĚŽ��ƵƌƐŽ�EŽƌŵĂů�ĚŽ�/�ZW͕�

ŶŽ�ƉĞƌşŽĚŽ�Ğŵ�ĞƐƚƵĚŽ͕�ĞƌĂŵ�ƌĞĂůŝǌĂĚĂƐ� ƚĂŵďĠŵ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�ƵŵĂ�ĂƉƌŽƉƌŝĂĕĆŽ�ĚĂ�ĐŽŶĐĞƉĕĆŽ�

ƉĞĚĂŐſŐŝĐĂ� ĚŽ� ŵĠƚŽĚŽ� ĚŽ� ĞƐĐŽůĂŶŽǀŝƐŵŽ͕� Ğŵ� ƋƵĞ� Ž� ĚŽĐĞŶƚĞ� ďƵƐĐĂǀĂ� ĐŽŶĚƵǌŝƌ� Ă�

ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ�ĚĂ�ŵĂƚĞŵĄƚŝĐĂ͕�ƉŽƌ�ŝŶƚĞƌŵĠĚŝŽ�ĚŽ�ŽĨĞƌĞĐŝŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ƐŝƚƵĂĕƁĞƐ͕�Ğŵ�ƋƵĞ�Ž�ĂůƵŶŽ�

ƉƵĚĞƐƐĞ�ĞůĂďŽƌĂƌ�ƐĞƵ�ƉƌſƉƌŝŽ�ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽ�Ă�ƉĂƌƚŝƌ�ĚĂ�ŽďƐĞƌǀĂĕĆŽ�Ğ�ƚĂŵďĠŵ�ĚĂ�ĂĕĆŽ͘

�ŝĂŶĂ�'ŽŶĕĂůǀĞƐ�sŝĚĂů�;ϮϬϭϬͿ͕�ŶŽ�ƚĞǆƚŽ�͞�ƐĐŽůĂ�EŽǀĂ�Ğ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĞĚƵĐĂƚŝǀŽ͕͟�ƉƵďůŝĐĂĚŽ�

ŶŽ�ůŝǀƌŽ�ϱϬϬ�ĂŶŽƐ�ĚĞ��ĚƵĐĂĕĆŽ�ŶŽ��ƌĂƐŝů͕�ĂĨŝƌŵĂ�ƋƵĞ͕�ŶĂ�ĚĠĐĂĚĂ�ĚĞ�ϭϵϮϬ͕�Ă�ĞƐĐŽůĂ�ƌĞŶŽǀĂĚĂ�

ƉĂƐƐŽƵ� Ă� ƐĞƌǀŝƌ� ĚĞ� ďĂƐĞ� ă� ĚŝƐƐĞŵŝŶĂĕĆŽ� ĚĞ� ǀĂůŽƌĞƐ� Ğ� ŶŽƌŵĂƐ� ƐŽĐŝĂŝƐ� Ğŵ� ƐŝŶƚŽŶŝĂ� ĐŽŵ� ĂƐ�

ŶĞĐĞƐƐŝĚĂĚĞƐ�ĚĂ�ŶŽǀĂ� ƐŽĐŝĞĚĂĚĞ͕� ŶŽ� ĐŽŶƚĞǆƚŽ�ĚĞ�ŵŽĚĞƌŶŝǌĂĕĆŽ�ƋƵĞ� ƐĞ� ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂǀĂ�ŶŽƐ�

ƉƌĞĐĞŝƚŽƐ� ĚŽ� ƚƌĂďĂůŚŽ� ƉƌŽĚƵƚŝǀŽ� Ğ� ĞĨŝĐŝĞŶƚĞ͖� ŶĂ� ǀĞůŽĐŝĚĂĚĞ� ĚĂƐ� ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂĕƁĞƐ͖� ŶĂ�

ŝŶƚĞƌŶĂůŝǌĂĕĆŽ� ĚĞ� ŶŽƌŵĂƐ� Ğ� ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚŽƐ͕� Ğŵ� ƚĞƌŵŽƐ� ĚĞ� ƚĞŵƉŽƐ� Ğ�ŵŽǀŝŵĞŶƚŽƐ͖� Ğ� ŶĂ�



�͘ ^͘ W͘ ^�EdK^
:͘ �͘ >�E�K

ϭϮϯϭ
�ƌŐƵŵĞŶƚŽƐ�WƌſͲ�ĚƵĐĂĕĆŽ͕�WŽƵƐŽ��ůĞŐƌĞ͕�ǀ͘�ϰ͕�Ŷ͘ ϭϮ͕�Ɖ͘�ϭϮϭϰͲϭϮϯϵ͕�ƐĞƚ͘�Ͳ ĚĞǌ͕͘�ϮϬϭϵ
/^^E͗�ϮϰϰϴͲϮϴϬϯ���ŚƚƚƉ͗ͬͬĚǆ͘ĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϮϰϮϴϬͬĂƉĞ͘ǀϰŝϭϮ͘ϱϬϰ

ǀĂůŽƌŝǌĂĕĆŽ� ĚĂƐ� ƉƌŽƉŽƐƚĂƐ� ĚĂ� WƐŝĐŽůŽŐŝĂ� ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂů͕� ƚŽŵĂŶĚŽ� Ž� ƐĞƌ� ŚƵŵĂŶŽ� Ğŵ� ƐƵĂ�

ĚŝŵĞŶƐĆŽ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͘� �ƐƐŝŵ� ƐĞŶĚŽ͕� Ž� ĂůƵŶŽ� ĂƐƐƵŵŝĂ� Ž� ĐĞŶƚƌŽ� ĚŽ� ƉƌŽĐĞƐƐŽ� ĞĚƵĐĂƚŝǀŽ͕� Ğ� ŽƐ�

ŵĂƚĞƌŝĂŝƐ� ĚĂ�ĞƐĐŽůĂ� ĞƌĂŵ�ĚĞ� ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů� ŝŵƉŽƌƚąŶĐŝĂ�ƉĂƌĂ� Ă� ĐŽŶƐƚƌƵĕĆŽ� ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂů� ĚŽ�

ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽ� ƉĞůŽ�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞ͘� ^ĞŶĚŽ� ĂƐƐŝŵ͕� ͞ĂƉƌŽĨƵŶĚĂǀĂͲƐĞ� ĂƋƵŝ� Ă� ǀŝƌĂŐĞŵ� ŝŶŝĐŝĂĚĂ�ƉĞůŽ�

ĞŶƐŝŶŽ� ŝŶƚƵŝƚŝǀŽ�ŶŽ� Ĩŝŵ�ĚŽ� ƐĠĐƵůŽ�y/y͕�ŶĂ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĕĆŽ�ĚĂƐ�ƉƌĄƚŝĐĂƐ�ĞƐĐŽůĂƌĞƐ͘��ĞƐůŽĐĂĚŽ�ĚŽ�

͚ŽƵǀŝƌ͛�ƉĂƌĂ�͚ǀĞƌ͕͛�ĂŐŽƌĂ�Ž�ĞŶƐŝŶŽ�ĂƐƐŽĐŝĂǀĂ�͚ǀĞƌ͛�Ğ�͚ĨĂǌĞƌ͛͟�;s/��>͕�ϮϬϭϬ͕�Ɖ͘�ϰϵϴͿ͘

EĂ�ƵŶŝĚĂĚĞ�///�ƐĆŽ�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĚŽƐ�ƚƌġƐ�ƚŝƉŽƐ�ĚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂŝƐ͕�ƋƵĞ�ƉŽĚĞŵ�ƐĞƌ�ƵƚŝůŝǌĂĚŽƐ�ŶŽ�

ĞŶƐŝŶŽ�ĚĞ�ŵĂƚĞŵĄƚŝĐĂ͕�ƐĆŽ�ĞůĞƐ͗�ŵĂƚĞƌŝĂů�ĞǆƉůŽƌĂƚſƌŝŽ ƋƵĞ�ƉŽĚĞ�ƐĞƌ�ŽďũĞƚŽƐ�ĚŽ�ŵĞŝŽ�ĂŵďŝĞŶƚĞ�

;ĂůƵŶŽƐ͕�Őŝǌ͕�ũĂŶĞůĂƐ�ĞƚĐ͘Ϳ�Ğ�ŽďũĞƚŽƐ�ƋƵĞ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂŵ�ŝĚĞŝĂƐ�ŵĂƚĞŵĄƚŝĐĂƐ�;ƉĂƌƚĞƐ�ĨƌĂĐŝŽŶĄƌŝĂƐ͕�

ŶƷŵĞƌŽƐ�Ğŵ� ĐŽƌĞƐͿ͖�ŵĂƚĞƌŝĂů� ƉŝĐƚſƌŝĐŽ� ;ŐƌĂǀƵƌĂƐ͕� ĚĞƐĞŶŚŽƐ�ĞƚĐ͘Ϳ�ƋƵĞ�ƉŽĚĞ� ƐĞƌ�ƵƚŝůŝǌĂĚŽ�ŶĂ�

ĂƵƐġŶĐŝĂ�ĚŽ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ĞǆƉůŽƌĂƚſƌŝŽ͖�ŵĂƚĞƌŝĂů�ƐŝŵďſůŝĐŽ ;ŝŵƉƌĞƐƐŽƐ�Ğ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůŵĞŶƚĞ�ůŝǀƌŽƐͿ�ƋƵĞ

ĨĂǀŽƌĞĐĞ�Ă�ĞǆƉĂŶƐĆŽ�ĚŽƐ�ĐŽŶĐĞŝƚŽƐ�ŵĂƚĞŵĄƚŝĐŽƐ�Ğ�ƚĞŵ�ŐƌĂŶĚĞ�ƌĞůĞǀąŶĐŝĂ�ƉĂƌĂ�Ă�ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ�

ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚĞ͘� �ŝĂŶƚĞ� ĚĂ� ŝŵƉŽƌƚąŶĐŝĂ� ĚĂĚĂ� ĂŽ� ůŝǀƌŽ� ĚŝĚĄƚŝĐŽ� ƉĞůĂ� �ŽůƚĞĚ͕� Ă� ƵŶŝĚĂĚĞ� ///�

ĂƉƌĞƐĞŶƚĂ�ĐŽŵŽ�ƚĞŵĂ�͞�ǀĂůŝĂŶĚŽ�Ž�ůŝǀƌŽ�ĚĞ�ŵĂƚĞŵĄƚŝĐĂ͘͟��ƐƐĂ�ƵŶŝĚĂĚĞ�ĞƐƚĄ�ĚŝǀŝĚŝĚĂ�Ğŵ�ƚƌġƐ�

ƐƵďƚſƉŝĐŽƐ͕�ƐĆŽ�ĞůĞƐ͗��ŽŶĐĞŝƚƵĂĕĆŽ͖��ĂƌĂĐƚĞƌşƐƚŝĐĂ�ĚĞ�Ƶŵ�ďŽŵ�ůŝǀƌŽͲƚĞǆƚŽ�ĚĞ�ŵĂƚĞŵĄƚŝĐĂ͖�Ğ�

�ŽŵŽ�ĞǆĂŵŝŶĂƌ�Ğ�ƐĞůĞĐŝŽŶĂƌ�ŽƐ�ůŝǀƌŽƐͲƚĞǆƚŽ�ĚĞ�ŵĂƚĞŵĄƚŝĐĂ͘

�� �ŽůƚĞĚ� ĂƉƌĞƐĞŶƚĂǀĂ� Ž� ůŝǀƌŽͲƚĞǆƚŽ� ĚĞ� ŵĂƚĞŵĄƚŝĐĂ� ĐŽŵŽ� Ƶŵ� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽ� ĚĞ�

ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ͕� ƵƚŝůŝǌĂĚŽ� ĐŽŵŽ� ƐƵƉŽƌƚĞ� ƉĂƌĂ� Ž� ĞŶƐŝŶŽ� ŶĂ� ĞƐĐŽůĂ͘� EĞƐƐĂ� ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĂ͕� ŶĆŽ�

ĐƌĞĚŝƚĂǀĂ�ĂŽ�ůŝǀƌŽ�Ă�ŽďƌŝŐĂƚŽƌŝĞĚĂĚĞ�ĚĞ�ĐŽŶƚĞƌ�ƚŽĚŽ�Ž�ƉƌŽŐƌĂŵĂ�ĚĞ�ĞŶƐŝŶŽ�ŶŽ�ĂŶŽ�ůĞƚŝǀŽ͕�ũĄ�ƋƵĞ�

Ž� ƉƌŽĨĞƐƐŽƌ� ƉŽĚĞƌŝĂ� ĐŽŵƉůĞƚĄͲůŽ� Ğ� ĂĚĂƉƚĄͲůŽ� ăƐ� ĞƐƉĞĐŝĨŝĐŝĚĂĚĞƐ� ĚŽ� ƉƌŽŐƌĂŵĂ� Ğ� ĚĂ� ĐůĂƐƐĞ͘�

�ŽŶƐŝĚĞƌĂŶĚŽ�Ă�ƉŽƐƐŝďŝůŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ĚĞƐĂƚƵĂůŝǌĂĕĆŽ�ĚŽ�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌ͕�ďĞŵ�ĐŽŵŽ�Ž�ĞǆşŐƵŽ�ƚĞŵƉŽ�ƉĂƌĂ�

ƉůĂŶĞũĂŵĞŶƚŽ�Ğ�Ă�ĞƐĐĂƐƐĞǌ�ĚĞ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�Ğ�ĨŽŶƚĞƐ�ĚĞ�ĐŽŶƐƵůƚĂ͕�Ă��ŽůƚĞĚ�ƌĞĐŽŵĞŶĚĂǀĂ�ƋƵĞ�Ž�ůŝǀƌŽ�

ƚĞǆƚŽ� ĨŽƐƐĞ� ĂĐŽŵƉĂŶŚĂĚŽ� ĚĞ� Ƶŵ� ŐƵŝĂ� ĚĞ� ĞŶƐŝŶŽ͕� Ž� ƋƵĂů� ĚĞǀĞƌŝĂ� ĂƉƌĞƐĞŶƚĂƌ� ŽƐ� ƐĞŐƵŝŶƚĞƐ�

ĂƐƉĞĐƚŽƐ͗

ĂͿ �ƐĐůĂƌĞĐŝŵĞŶƚŽƐ� ƐŽďƌĞ� ŽƐ� ƉƌŝŶĐşƉŝŽƐ� ƉƐŝĐŽůſŐŝĐŽƐ ƋƵĞ� ŶŽƌƚĞŝĂŵ� ĂƐ� ĂƚŝǀŝĚĂĚĞƐ�
ƉƌĞǀŝƐƚĂƐ�ŶŽ�ůŝǀƌŽ�ĚŽ�ĂůƵŶŽ�ƉĂƌĂ�ĐŽŶĚƵǌŝͲůŽ�ă�ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ͖

ďͿ &ƵŶĚĂŵĞŶƚĂĕĆŽ�ďĄƐŝĐĂ͕�ƌĞƐƵŵŝĚĂ͕�ƐŽďƌĞ�Ž�ĐŽŶƚĞƷĚŽ�ŵĂƚĞŵĄƚŝĐŽ�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝĚŽ�
ŶŽ�ůŝǀƌŽ�ĚŽ�ĂůƵŶŽ͖

ĐͿ ^ƵŐĞƐƚƁĞƐ� ĚĞ� ĐŽŵŽ� ĞǆƉůŽƌĂƌ� ĂƐ� ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ� ƉĄŐŝŶĂƐ͕� ƵŶŝĚĂĚĞƐ� Ğ� ĄƌĞĂƐ� ƋƵĞ�
ĐŽŵƉƁĞŵ�Ž�ůŝǀƌŽ�ĚŽ�ĂůƵŶŽ͖

ĚͿ ^ƵŐĞƐƚƁĞƐ� ĚĞ� ĂƚŝǀŝĚĂĚĞƐ� Ğ� ĚĞ� ƌĞĐƵƌƐŽƐ� ĚŝĚĄƚŝĐŽƐ� ǀĂƌŝĂĚŽƐ� ƉĂƌĂ� ĞŶƌŝƋƵĞĐĞƌ� Ž�
ƉƌŽŐƌĂŵĂ�Ğ�ĂĚĞƋƵĂƌ�Ž�ůŝǀƌŽ�Ă�ƚŽĚĂƐ�ĂƐ�ĐƌŝĂŶĕĂƐ͕�ƚĂŶƚŽ�ĂƐ�ĚĞ�ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ�ůĞŶƚĂ͕�
ĐŽŵŽ�ĂƐ�ĚĞ�ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ ŵĂŝƐ�ƌĄƉŝĚĂ�;�K>d��͕�ϭϵϳϬ͕�Ɖ͘�ϭϮϴͿ͘



�͘ ^͘ W͘ ^�EdK^
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ϭϮϯϮ
�ƌŐƵŵĞŶƚŽƐ�WƌſͲ�ĚƵĐĂĕĆŽ͕�WŽƵƐŽ��ůĞŐƌĞ͕�ǀ͘�ϰ͕�Ŷ͘ ϭϮ͕�Ɖ͘�ϭϮϭϰͲϭϮϯϵ͕�ƐĞƚ͘�Ͳ ĚĞǌ͕͘�ϮϬϭϵ
/^^E͗�ϮϰϰϴͲϮϴϬϯ���ŚƚƚƉ͗ͬͬĚǆ͘ĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϮϰϮϴϬͬĂƉĞ͘ǀϰŝϭϮ͘ϱϬϰ

/ƐƐŽ�ĞǀŝĚĞŶĐŝĂ�Ă�ŝŵƉŽƌƚąŶĐŝĂ�ĚĂĚĂ�ƉĞůĂ��ŽŵŝƐƐĆŽ�ĂŽƐ�ƐĂďĞƌĞƐ�ĚĂ�WƐŝĐŽůŽŐŝĂ͕�ŽƐ�ƋƵĂŝƐ͕�

ĐŽŶĨŽƌŵĞ�ŵĞŶĐŝŽŶĂŵŽƐ�ĂŶƚĞƌŝŽƌŵĞŶƚĞ͕�ĞƌĂŵ�ƉƌĞƉŽŶĚĞƌĂŶƚĞƐ�ŶŽ��ƵƌƐŽ�EŽƌŵĂů�ĚŽ� /�ZW͘���

ƌĞůĞǀąŶĐŝĂ� ĚĂĚĂ� Ă� ĞƐƐĞ� ƚŝƉŽ� ĚĞ� ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽ� ĞƌĂ� ƚĆŽ ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝǀĂ͕� ƋƵĞ� EŝŶĂ� ZŽƐĂ� �ƌĂŐĂ�

�ĂƌĚŽƐŽ� ;ϮϬϭϳͿ� ĚĞƐƚĂĐŽƵ� Ğŵ� ƐĞƵ� ĚĞƉŽŝŵĞŶƚŽ� ƋƵĞ� ͞�� ƉƐŝĐŽůŽŐŝĂ� ƋƵĞ� ĞƵ� ĞƐƚƵĚĞŝ� ŶŽ� �ƵƌƐŽ�

EŽƌŵĂů�ĨŽŝ�Ă�ƉƐŝĐŽůŽŐŝĂ�ĚĂ�ĐƌŝĂŶĕĂ͕�Ă�ŐĞŶƚĞ�ƐĂşĂ�ƋƵĂƐĞ�ƉƐŝĐſůŽŐŽ͘͟

�� ĂŶĄůŝƐĞ�ĚŽ� ůŝǀƌŽ� Ğŵ�ƋƵĞƐƚĆŽ� ƌĂƚŝĨŝĐĂ� Ă� ƌĞůĞǀąŶĐŝĂ� ĚŽƐ� ĐŽŶƚĞƷĚŽƐ͕� ĂƐ ƐƵŐĞƐƚƁĞƐ� ĚĞ�

ƵƚŝůŝǌĂĕĆŽ� ĚĞ� ƌĞĐƵƌƐŽƐ� ĚŝĚĄƚŝĐŽƐ� ǀĂƌŝĂĚŽƐ͕� ĂƐƉĞĐƚŽƐ� ƚĂŵďĠŵ� ĂƉŽŶƚĂĚŽƐ� ƉĞůĂƐ� ĚĞƉŽĞŶƚĞƐ͕�

ĐŽŶĨŽƌŵĞ�ũĄ�ƌĞůĂƚĂĚŽ͘�YƵĂŶƚŽ�ă�ƵƚŝůŝǌĂĕĆŽ�ĚĞ�ůŝǀƌŽƐ�ĚŝĚĄƚŝĐŽƐ͕�ĂƐ�ĚĞƉŽĞŶƚĞƐ�ŶĆŽ�ĂĨŝƌŵĂƌĂŵ�ƚġͲ

ůŽƐ� ƵƐĂĚŽ�ĚƵƌĂŶƚĞ� Ž� ĞƐƚĄŐŝŽ͘� �Ž� ĐĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂƌ� Ƶŵ�ďŽŵ� ůŝǀƌŽ� ƚĞǆƚŽ ĚĞ�ŵĂƚĞŵĄƚŝĐĂ͕� Ă� �ŽůƚĞĚ�

ĞŶĨĂƚŝǌĂǀĂ� ƋƵĞ� ĞƐƐĞ� ĚĞǀĞƌŝĂ� ǀĂůŽƌŝǌĂƌ� Ž� ĐŽŶĐĞŝƚŽ� Ğ� ĂƐ� ŚĂďŝůŝĚĂĚĞƐ� ĐŽŵƉƵƚĂĐŝŽŶĂŝƐ͖� ƵƚŝůŝǌĂƌ�

ĚĞƐĞŶŚŽƐ�Ğ�ĚŝĂŐƌĂŵĂƐ͖�ƐƵŐĞƌŝƌ�Ž�ƵƐŽ�ĚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂŝƐ�ĐŽŶĐƌĞƚŽƐ�ƉĂƌĂ�Ž�ĞŶƐŝŶŽ�ĚĞ�ŵĂƚĞŵĄƚŝĐĂ͖�

ŝŶƚƌŽĚƵǌŝƌ� ĂƐ� ŝĚĞŝĂƐ� ŵĂƚĞŵĄƚŝĐĂƐ͕� ƌĞůĂĐŝŽŶĂŶĚŽͲĂƐ� ăƐ ĞǆƉĞƌŝġŶĐŝĂƐ� ĚŝĄƌŝĂƐ� ĚŽƐ� ĂůƵŶŽƐ͖� Ğ�

ƌĞƐƐĂůƚĂƌ�Ă�ĂƉůŝĐĂĕĆŽ ĚĂ�ŵĂƚĞŵĄƚŝĐĂ�ăƐ�ƐŝƚƵĂĕƁĞƐ�ĚĂ�ǀŝĚĂ͘����ŽůƚĞĚ�ĂŝŶĚĂ�ƌĞƐƐĂůƚĂǀĂ�ƋƵĞ�Ƶŵ�

ďŽŵ�ůŝǀƌŽͲƚĞǆƚŽ�ĚĞ�ŵĂƚĞŵĄƚŝĐĂ͗

hŶŝĨŝĐĂ� Ğ� ŝŶƚĞŐƌĂ� ŝĚĠŝĂƐ� Ğ� ƉƌŽĐĞƐƐŽƐ� ŵĂƚĞŵĄƚŝĐŽƐ͕� ƌĞƐƐĂůƚĂŶĚŽ� ĐŽŶĐĞŝƚŽƐ�
ďĄƐŝĐŽƐ�ĐŽŵŽ�Ă�ŶŽĕĆŽ�ĚĞ�ĐŽŶũƵŶƚŽ͕�ƐŝƐƚĞŵĂ�ĚĞĐŝŵĂů�ĚĞ�ŶƵŵĞƌĂĕĆŽ͕�ƐŝƐƚĞŵĂ�
ŶƵŵĠƌŝĐŽ�Ğ�ƐƵĂƐ�ƉƌŽƉƌŝĞĚĂĚĞƐ͕�Ž�ĐŽŶĐĞŝƚŽ�ĚĞ�ƌĞůĂĕĆŽ�ĞƚĐ͘�Ğ�ƐƵĂ�ŝŶƚĞƌͲƌĞůĂĕĆŽ�
ĐŽŵ� ĂƐ� ĚĞŵĂŝƐ� ĄƌĞĂƐ� ĚĂ� DĂƚĞŵĄƚŝĐĂ͘� �ĞƐĞŶǀŽůǀĞ� ŶŽĕƁĞƐ� ƉƌĞĐŝƐĂƐ͕�
ĂƉƌĞƐĞŶƚĂŶĚŽ�Ƶŵ�ĐŽŶƚĞƷĚŽ�ĂƚƵĂůŝǌĂĚŽ͕�ƚĞŶĚŽ�Ğŵ�ǀŝƐƚĂ�Ž�ƋƵĞ�ĂƐ�ƉĞƐƋƵŝƐĂƐ͕�
ĞƐƚƵĚŽƐ�Ğ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂĕƁĞƐ�ƌĞǀĞůĂŵ�ƐƀďƌĞ�Ă�ŵĂƚĠƌŝĂ͕�ĞǀŝĚĞŶĐŝĂŶĚŽ�ĂƐƐŝŵ͕�ŽƐ�
ƌƵŵŽƐ� ƚƌĂĕĂĚŽƐ� ƉĞůĂ� DĂƚĞŵĄƚŝĐĂ� DŽĚĞƌŶĂ͕� ƐĞŵ� ƚŽŵĂƌ͕� ĐŽŶƚƵĚŽ͕� ƵŵĂ�
ƉŽƐŝĕĆŽ�ĞǆƚƌĞŵĂĚĂ�;�K>d��͕�ϭϵϳϬ͕�Ɖ͘�ϭϮϴͿ͘

�ŽŶƐŝĚĞƌĂŵŽƐ�ƉĞƌƚŝŶĞŶƚĞ�ĚĞƐƚĂĐĂƌ�ƋƵĞ͕�ĞŵďŽƌĂ�Ă�ĚŝƐĐĞŶƚĞ�EŝŶĂ�ZŽƐĂ��ƌĂŐĂ��ĂƌĚŽƐŽ�

;ϮϬϭϳͿ�ĚŝŐĂ�ƋƵĞ�Ž��ƵƌƐŽ�EŽƌŵĂů�ĚŽ�/�ZW�ĚĂǀĂ�ĞŶĨŽƋƵĞ ĂŽ�ĞƐƚƵĚŽ�ĚĞ�ĐŽŶũƵŶƚŽƐ͕�ĞƐƐĂ�ġŶĨĂƐĞ�

ŶĆŽ� Ġ� ĂƉŽŶƚĂĚĂ� ƉĞůĂ� ĚŝƐĐĞŶƚĞ� :ĂĐǇ� �ŶĚƌĂĚĞ� ^ƚƵƌŬĞŶ͕� ƋƵĞ� Ž� ĐŽŶĐůƵŝƵ� Ğŵ� ϭϵϳϭ͘�K�ƋƵĞ� ŶŽƐ�

ƌĞŵĞƚĞ� Ă� �ŚĞƌǀĞů� ;ϭϵϵϬ͕� Ɖ͘� ϮϬϰͿ͕� ƋƵĂŶĚŽ� ĂĨŝƌŵĂ� ƋƵĞ� ͞Ă� ŚŝƐƚſƌŝĂ� ĚĂƐ� ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƐ� ƐĞ� ĚĄ�

ĨƌĞƋƵĞŶƚĞŵĞŶƚĞ�ƉŽƌ�ĂůƚĞƌŶąŶĐŝĂ�ĚĞ�ƉĂƚĂŵĂƌĞƐ�Ğ�ĚĞ�ŵƵĚĂŶĕĂƐ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞƐ͕�ĂƚĠ�ŵĞƐŵŽ�ĚĞ�

ƉƌŽĨƵŶĚĂƐ�ĂŐŝƚĂĕƁĞƐ͘͟��ƐƐĂƐ�ĂŐŝƚĂĕƁĞƐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂŵ�Ž�ŵŽŵĞŶƚŽ�Ğŵ�ƋƵĞ�ƵŵĂ�ĂŶƚŝŐĂ�ĚŽƵƚƌŝŶĂ�

ĞŶƐŝŶĂĚĂ�ĞŶƚƌĂ�Ğŵ�ĐƌŝƐĞ͕�Ġ�ƐƵďŵĞƚŝĚĂ�Ă�ƚƵƌďƵůġŶĐŝĂƐ�Ğ�ŽĐĂƐŝŽŶĂ�ƵŵĂ�ŵƵĚĂŶĕĂ͕�Ğŵ�ƋƵĞ�ƵŵĂ�

ĂŶƚŝŐĂ�ǀƵůŐĂƚĂ�Ġ�ƐƵďƐƚŝƚƵşĚĂ͘��ƐƐĂ�ŵŽĚŝĨŝĐĂĕĆŽ�ŶĆŽ�ŽĐŽƌƌĞ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂ�ŝŶƐƚĂŶƚąŶĞĂ͕�ƉŽŝƐ�Ž�ĂŶƚŝŐŽ�

ƐŝƐƚĞŵĂ� ĐŽĂďŝƚĂ� ĐŽŵ�Ž�ŶŽǀŽ͕� Ğŵ�ƉƌŽƉŽƌĕƁĞƐ� ǀĂƌŝĄǀĞŝƐ� ĂƚĠ�ƋƵĞ�ŽƐ�ŶŽǀŽƐ�ŵĠƚŽĚŽƐ� ŐĂŶŚĞŵ�

ŵĂŝŽƌ� ƚĞƌƌŝƚſƌŝŽ�ƋƵĞ�Ž�ĂŶƚŝŐŽ�Ğ�ĂůĐĂŶĐĞŵ�ĞƐƚĂďŝůŝĚĂĚĞ�ĂƚĠ�ƋƵĞ� ƐĞũĂ�ŶŽǀĂŵĞŶƚĞ�ƉĞƌƚƵƌďĂĚĂ�

ĚŝĂŶƚĞ�ĚĂƐ�ŝŶĞǀŝƚĄǀĞŝƐ�ǀĂƌŝĂĕƁĞƐ�;�,�Zs�>͕�ϭϵϵϬͿ͘
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�ƌŐƵŵĞŶƚŽƐ�WƌſͲ�ĚƵĐĂĕĆŽ͕�WŽƵƐŽ��ůĞŐƌĞ͕�ǀ͘�ϰ͕�Ŷ͘ ϭϮ͕�Ɖ͘�ϭϮϭϰͲϭϮϯϵ͕�ƐĞƚ͘�Ͳ ĚĞǌ͕͘�ϮϬϭϵ
/^^E͗�ϮϰϰϴͲϮϴϬϯ���ŚƚƚƉ͗ͬͬĚǆ͘ĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϮϰϮϴϬͬĂƉĞ͘ǀϰŝϭϮ͘ϱϬϰ

�ƐƚƵĚŽƐ� ƌĞĂůŝǌĂĚŽƐ� ƉŽƌ� �ƌĂŐĂ� Ğ� �ŝĂƐ� ;ϮϬϭϬͿ� ŵŽƐƚƌĂŵ� ƌĞůĂƚŽƐ� ĚĞ� ƉƌŽĨĞƐƐŽƌĂƐ� ƋƵĞ�

ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƌĂŵ� ĚĞ� ĐƵƌƐŽƐ� ŽĨĞƌĞĐŝĚŽƐ� ƉĞůŽ� WƌŽŐƌĂŵĂ� ĚĞ� dƌĞŝŶĂŵĞŶƚŽ� Ğ� �ƉĞƌĨĞŝĕŽĂŵĞŶƚŽ� ĚĞ�

WƌŽĨĞƐƐŽƌĞƐ� ĚĞ� �ŝġŶĐŝĂƐ� �ǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂŝƐ� Ğ� DĂƚĞŵĄƚŝĐĂ� ;WZKd�WͿ͕� ŶĂ� ĚĠĐĂĚĂ� ĚĞ� ϭϵϳϬ͘� dĂŝƐ�

ĐƵƌƐŽƐ�ƚŝŶŚĂŵ�Ž�ŽďũĞƚŝǀŽ�ĚĞ�ƉƌĞƉĂƌĂƌ�ŽƐ�ĚŽĐĞŶƚĞƐ�ƉĂƌĂ�Ž�ĞŶƐŝŶŽ�ĚĂ�ŵĂƚĞŵĄƚŝĐĂ�ŵŽĚĞƌŶĂ�ŶŽƐ�

ŵƵŶŝĐşƉŝŽƐ� ĚŽ� ŝŶƚĞƌŝŽƌ� ĚŽ� ĞƐƚĂĚŽ� ĚĂ� �ĂŚŝĂ͘� �ĞŶƚƌĞ� ŽƐ� ĚŽĐĞŶƚĞƐ� ĞŶƚƌĞǀŝƐƚĂĚŽƐ� ƉŽƌ� ĞƐƐĞƐ�

ĂƵƚŽƌĞƐ͕�ĞƐƚĄ�Ă�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌĂ�ĚŽ�/�ZW͕�DĂƌŝůĞŝĚĞ��ƵĂƌƚĞ�>ĞĂů͕�ƋƵĞ�ĐŽŶƚĂ�Ă�ƌĞƐŝƐƚġŶĐŝĂ�ƉŽƌ�ƉĂƌƚĞ�

ĚŽƐ� ĚŽĐĞŶƚĞƐ� ĚĞ� ŵĂƚĞŵĄƚŝĐĂ� ƋƵĂŶƚŽ� ă� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂĕĆŽ� ĚĂƐ� ƉƌŽƉŽƐƚĂƐ� ĚŽ� DŽǀŝŵĞŶƚŽ� ĚĂ�

DĂƚĞŵĄƚŝĐĂ�DŽĚĞƌŶĂ�ŶŽ�/�ZW͘

�ĐƌĞĚŝƚĂŵŽƐ�ƋƵĞ�ĞƐƐĂ�ĂĨŝƌŵĂĕĆŽ�ĚĞ�DĂƌŝůĞŝĚĞ��ƵĂƌƚĞ�>ĞĂů�ƉŽĚĞ�ĞǆƉůŝĐĂƌ�Ă�ĚŝĨĞƌĞŶĕĂ�ŶŽ�

ĞŶƐŝŶŽ�ĚĞ�ĐŽŶũƵŶƚŽƐ͕�ĂƉŽŶƚĂĚĂ�ƉĞůĂƐ�ĚŝƐĐĞŶƚĞƐ�ĚŽ��ƵƌƐŽ�EŽƌŵĂů͘�/ƐƐŽ�ƉŽƐƚŽ͕�Ġ�ǀĄůŝĚŽ�ƌĞƐƐĂůƚĂƌ�

ƋƵĞ͕� ĚĞ� ĂĐŽƌĚŽ� ĐŽŵ� �ŚĂƌƚŝĞƌ� ;ϮϬϬϮͿ͕� Ă� ƌĞĂůŝĚĂĚĞ� Ġ� ĂƉƌĞĞŶĚŝĚĂ� ƉĞůŽƐ� ƐƵũĞŝƚŽƐ� ĚĞ� ŵĂŶĞŝƌĂ�

ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂĚĂ͕�ƉŽŝƐ�ĞůĞƐ�ƚġŵ�ƵŵĂ�ĨŽƌŵĂ�ƉƌſƉƌŝĂ�ĚĞ�ĞƐƚĂƌ�ŶŽ�ŵƵŶĚŽ͘��ŵďŽƌĂ�Ž�ƐŝƐƚĞŵĂ�ďƵƐƋƵĞ�

ŝŵƉŽƌ�ƌĞŐƌĂƐ�Ğ�ŶŽƌŵĂƐ͕�ƚĞŶĚŽ�Ğŵ�ǀŝƐƚĂ�Ƶŵ�ŽďũĞƚŝǀŽ͕�ĞƐƐĞ�ƐŝƐƚĞŵĂ�ŶĆŽ�ĂŶƵůĂ�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďŝůŝĚĂĚĞƐ�

ĚĞ�ĞƐĐŽůŚĂ�Ğ�ŶĞŐŽĐŝĂĕĆŽ�ƋƵĞ�ŽƐ�ŝŶĚŝǀşĚƵŽƐ�ƉŽƐƐƵĞŵ͘

EŽ�ŝŶƚƵŝƚŽ�ĚĞ�ŐĂƌĂŶƚŝƌ�ĂŽƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌĞƐ�ŚĂďŝůŝĚĂĚĞƐ�Ğ�ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽƐ�ƉĂƌĂ�Ă�ƐĞůĞĕĆŽ�ĚĞ�

Ƶŵ� ďŽŵ� ůŝǀƌŽ� ĚĞ� ŵĂƚĞŵĄƚŝĐĂ͕� Ă� �ŽůƚĞĚ� ;ϭϵϳϬͿ� ĨĂǌŝĂ� ĂůŐƵŵĂƐ� ƌĞĐŽŵĞŶĚĂĕƁĞƐ� Ă� ƐĞƌĞŵ�

ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĚĂƐ�ŶŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ�ƐĞůĞĕĆŽ͕�ĐŽŵŽ͗�ƵƚŝůŝǌĂĕĆŽ�ĚĞ�ƵŵĂ�ĨŝĐŚĂ�ĐŽŵ�ŽƐ�ĚĂĚŽƐ�ĚŽƐ�ůŝǀƌŽƐ�

ĂŶĂůŝƐĂĚŽƐ͕� ǀĂůŽƌŝǌĂĕĆŽ� ĚĞ� ůŝǀƌŽƐ� ƉƵďůŝĐĂĚŽƐ� ŽƵ� ƌĞǀŝƐƚŽƐ� ŶŽƐ� ƷůƚŝŵŽƐ� ĐŝŶĐŽ� ĂŶŽƐ� Ğ� ĂŝŶĚĂ� Ă

ǀĞƌŝĨŝĐĂĕĆŽ�ĚĞ�Ž�ůŝǀƌŽ�ƚĞƌ�ƐŝĚŽ�ĞƐƚƌƵƚƵƌĂĚŽ�ĚĞ�ĂĐŽƌĚŽ�ĐŽŵ�Ž�ŵĠƚŽĚŽ�ĚĂ�ĚĞƐĐŽďĞƌƚĂ͘��ŵ�ĐĂƐŽ�

ĚĞ� ĞŵƉĂƚĞƐ� ĞŶƚƌĞ� ůŝǀƌŽƐ͕� Ž� ƉƌŽĨĞƐƐŽƌ� ĚĞǀĞƌŝĂ� ĨĂǌĞƌ� Ă� ĂŶĄůŝƐĞ� ĚĞ� Ƶŵ� ĐŽŶƚĞƷĚŽ� ĞƐƉĞĐşĨŝĐŽ� Ğ�

ƌĞƐƉŽŶĚĞƌ� ĂůŐƵŶƐ� ƋƵĞƐƚŝŽŶĂŵĞŶƚŽƐ� ĐŽŵŽ͗� ƋƵĂů� ĚŽƐ� ůŝǀƌŽƐ� ĞŶƐŝŶĂ� ŵĞůŚŽƌ� ĞƐƐĞ� ĐŽŶƚĞƷĚŽ�

ĞƐƉĞĐşĨŝĐŽ͕�ƋƵĂů�ĚŽƐ�ůŝǀƌŽƐ�ĚĞƐĞŶǀŽůǀĞ�ŵĞůŚŽƌ�ĞƐƐĞ ƚſƉŝĐŽ͕�ƋƵĂů�ĚŽƐ�ůŝǀƌŽƐ�ĂďŽƌĚĂ�ŵĞůŚŽƌ�ĞƐƐĂ�

ĄƌĞĂ͘

dĞŶĚŽ�Ğŵ�ǀŝƐƚĂ�Ă�ƵŶŝĚĂĚĞ�///͕�ŽďƐĞƌǀĂŵŽƐ�ƋƵĞ�Ă��ŽůƚĞĚ�ĚĂǀĂ�ŐƌĂŶĚĞ�ŝŵƉŽƌƚąŶĐŝĂ�ĂŽ�

ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ�ĞƐĐŽůŚĂ�ĚĞ�ůŝǀƌŽƐ͕�ƉŽƌ�ĞŶƚĞŶĚĞƌ�ƐĞƵ�ƉŽƚĞŶĐŝĂů�ƉĂƌĂ�Ă�ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ�ĚŽƐ�ĂůƵŶŽƐ͘�

�ƐƐĂ��ŽŵŝƐƐĆŽ�ƚĂŵďĠŵ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂǀĂ�ƉƌĞŽĐƵƉĂĕĆŽ�Ğŵ�ĐĂƉĂĐŝƚĂƌ�Ž�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌ�ƉĂƌĂ�Ă�ƵƚŝůŝǌĂĕĆŽ�

ĚŽ�ůŝǀƌŽ�ĚŝĚĄƚŝĐŽ�ĚĞ�ŵĂƚĞŵĄƚŝĐĂ͕�ƉŽŝƐ�ĨĂǌ�ŶĂ�ƵŶŝĚĂĚĞ�/s�ƌĞĐŽŵĞŶĚĂĕƁĞƐ�ƐŽďƌĞ�ĐŽŵŽ�ƵƐĂƌ�Ž�

ůŝǀƌŽ�ĚĞƐƐĂ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂ͘

EĞƐƐĂ�ƵŶŝĚĂĚĞ�Ġ�ĞŶĨĂƚŝǌĂĚŽ�ƋƵĞ͕�ƐĞ Ž�ůŝǀƌŽ�ĨŽƌ�ƵƐĂĚŽ�ĐŽŵŽ�ƷŶŝĐŽ�ƌĞĐƵƌƐŽ͕�Ž�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌ�

ĂĐĂďĂ�ƌĞƐƚƌŝŶŐŝŶĚŽ�Ž�ƐĞƵ�ƉĂƉĞů͘�K�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌ�ƉƌĞĐŝƐĂ�ƵƚŝůŝǌĂƌ�ƐŝƚƵĂĕƁĞƐ�ĚŽ�ĐŽƚŝĚŝĂŶŽ�ĚĂ�ĐƌŝĂŶĕĂ͕�
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/^^E͗�ϮϰϰϴͲϮϴϬϯ���ŚƚƚƉ͗ͬͬĚǆ͘ĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϮϰϮϴϬͬĂƉĞ͘ǀϰŝϭϮ͘ϱϬϰ

Ă�Ĩŝŵ�ĚĞ�ĂũƵĚĄͲůĂ�Ă�ƐĞ�ĞŶǀŽůǀĞƌ�Ğ�ĐŽŵƉƌĞĞŶĚĞƌ�ĐŽŵŽ�ĂƉůŝĐĂƌ�Ž�ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽ�ŵĂƚĞŵĄƚŝĐŽ�Ğŵ�

ƐƵĂ�ǀŝĚĂ͘�EŽ�ĞŶƚĂŶƚŽ͕ Ž�ůŝǀƌŽ�ƚĂŵďĠŵ�ŶĆŽ�ƉŽĚĞ�ƐĞƌ�ĚĞƐƉƌĞǌĂĚŽ͘�K�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌ�ŶĆŽ�ƉŽĚĞ�ƵƚŝůŝǌĂƌ�

ĂƉĞŶĂƐ� ŵĂƚĞƌŝĂŝƐ� ĞǆƉůŽƌĂƚſƌŝŽƐ� Ğ� ƉŝĐƚſƌŝĐŽƐ͕� ƉŽŝƐ� Ž� ƚƌĂďĂůŚŽ� ƉŽĚĞ� ĚĞƐŽƌŐĂŶŝǌĂƌͲƐĞ� ŽƵ� Ă�

ĞǆƉŽƐŝĕĆŽ�ŽƌĂů�ƐĞƌ�ŵĂů�ŽƵ�ƉĂƌĐŝĂůŵĞŶƚĞ�ĐŽŵƉƌĞĞŶĚŝĚĂ͘��ůĠŵ�ĚŝƐƐŽ͕�Ž�ůŝǀƌŽ�ƐĞƌǀĞ�ĐŽŵŽ�ĂƉŽŝŽ�

ƉĂƌĂ�ĞƐƚƵĚŽƐ�ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚĞƐ�ŽƵ�ƉĂƌĂ�ĞǆƉĂŶƐĆŽ�ĚĞ�ĐŽŶĐĞŝƚŽƐ�ƋƵĞ�ũĄ�ĨŽƌĂŵ�ĨŽƌŵĂĚŽƐ͘

�� �ŽůƚĞĚ� ƌĞƐƐĂůƚĂ� ǀĄƌŝĂƐ� ƐƵŐĞƐƚƁĞƐ� ƋƵĞ� Ž� ůŝǀƌŽ� ĚŝĚĄƚŝĐŽ� ĚĞ� ŵĂƚĞŵĄƚŝĐĂ� ƐƵŐĞƌĞ� ĂŽ�

ƉƌŽĨĞƐƐŽƌ͕�ĞŶƚƌĞ�ĂƐ�ƋƵĂŝƐ�ĞƐƚĆŽ͗

ŵĂƚĞƌŝĂŝƐ�ŶŽǀŽƐ�ŽƵ�ŶŽǀĂƐ�ĨŽƌŵĂƐ�ĚĞ�ƵƚŝůŝǌĂƌ�ŽƐ�ŵĂƚĞƌŝĂŝƐ�ũĄ�ĐŽŶŚĞĐŝĚŽƐ͖
ĞǆĞƌĐşĐŝŽƐ�Ğ�ĂƚŝǀŝĚĂĚĞƐ�ƉĂƌĂ�Ž�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�ĚŽ�ƚƌĂďĂůŚŽ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚĞ͖
ŝŶƚƌŽĚƵĕĆŽ�ĚĞ�ŶŽǀŽƐ�ĐŽŶĐĞŝƚŽƐ�Ğ�ĞǆƉůŽƌĂĕĆŽ�ĚĞ�ĄƌĞĂƐ�ŶŽǀĂƐ�ĚŽ�ƉƌŽŐƌĂŵĂ͖
ŵĂŶĞŝƌĂƐ�ĚĞ�ůĞǀĂƌ�ĂƐ�ĐƌŝĂŶĕĂƐ�Ă�ĂƉůŝĐĂƌ�ŽƐ�ĐŽŶĐĞŝƚŽƐ�ŵĂƚĞŵĄƚŝĐŽƐ�ăƐ�ƐŝƚƵĂĕƁĞƐ�
ĚĂ�ǀŝĚĂ͖
ĂƚŝǀŝĚĂĚĞƐ� ƉĂƌĂ� ĐƌŝĂŶĕĂƐ� ƋƵĞ� ĂƉƌĞŶĚĞŵ� ŵĂŝƐ� ĚĞƉƌĞƐƐĂ� ŽƵ� ŵĂŝƐ� ĚĞǀĂŐĂƌ͖�
ƌĞĐƵƌƐŽƐ�Ğ�ĂƚŝǀŝĚĂĚĞƐ�ƉĂƌĂ�ĨŝǆĂĕĆŽ�ĚĞ�ŶŽĕƁĞƐ͕�ũĄ�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝĚĂƐ͖
ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ƉĂƌĂ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�ĚŽ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŽ�ĚŽ�ĂůƵŶŽ�;�K>d��͕�ϭϵϳϬ͕�Ɖ͘�ϭϯϮͿ͘

�ƐƐĂƐ�ƌĞĐŽŵĞŶĚĂĕƁĞƐ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂŵ�ƋƵĞ�Ă��ŽůƚĞĚ�ĐŽŶĐĞďŝĂ�Ž�ůŝǀƌŽ�ĐŽŵŽ�Ƶŵ�ƌĞĐƵƌƐŽ�ƋƵĞ�

ĐŽŶƚƌŝďƵŝ�ƉĂƌĂ�Ă�ĨŽƌŵĂĕĆŽ�ĚŽƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌĞƐ�ƉƌŝŵĄƌŝŽƐ͕�ũĄ�ƋƵĞ�ĞůĞ�ĨŽƌŶĞĐĞ�ƐĂďĞƌĞƐ�ƉĂƌĂ�ĞŶƐŝŶĂƌ�

ŵĂƚĞŵĄƚŝĐĂ͕�ŽďũĞƚŝǀĂŶĚŽ�ƉƌŽƉŽƌ�Ƶŵ�ĞŶƐŝŶŽ�ŝŶŽǀĂĚŽƌ�Ğ�ƋƵĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂ�Ž�ĂůƵŶŽ�Ƶŵ�ƐĞƌ�ĂƚŝǀŽ�ŶŽ�

ƐĞƵ�ƉƌſƉƌŝŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ�ĞŶƐŝŶŽ�Ğ� ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ͘�sĞŵŽƐ͕� ĂŝŶĚĂ͕� ƋƵĞ͕� ĂŽ�ƉƌŽƉŽƌ� ĂƚŝǀŝĚĂĚĞƐ�

ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂĚĂƐ� ƉĂƌĂ� ĂůƵŶŽƐ� ƋƵĞ� ĂƉƌĞŶĚĞŵ�ŵĂŝƐ� ƌĄƉŝĚŽ� Ğ�ŵĂŝƐ� ůĞŶƚĂŵĞŶƚĞ͕� ĞůĂ� ƌĞǀĞůĂ� ƵŵĂ�

ƉƌĞŽĐƵƉĂĕĆŽ� Ğŵ� ĂƚĞŶĚĞƌ� ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌŝĚĂĚĞƐ� ĚŽƐ� ĂůƵŶŽƐ͕� ŽƵ� ƐĞũĂ͕� ĚĞŵŽŶƐƚƌĂ� ĞƐƚĂƌ� ĂƚĞŶƚĂ� ă�

ŝŶĐůƵƐĆŽ�ĚĞ�ĂůƵŶŽƐ�ĐŽŵ�ƚĞŵƉŽƐ�ĚĞ�ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ�ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂĚŽƐ͘

YƵĂŶƚŽ�ă�ƵƚŝůŝǌĂĕĆŽ�ĚĞ�ůŝǀƌŽƐ�ĚŝĚĄƚŝĐŽƐ͕�Ă��ŽůƚĞĚ�ŝŶĨŽƌŵŽƵ�ƋƵĞ�ĂůŐƵŶƐ�ůŝǀƌŽƐ͕�ĚĞǀŝĚŽ�ă�

ƐƵĂ�ĞƐƚƌƵƚƵƌĂ͕�ƐƵŐĞƌĞŵ�Ƶŵ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚŽ�ƚŝƉŽ�ĚĞ�ƚƌĂďĂůŚŽ͕�ŶŽ�ĞŶƚĂŶƚŽ͕�ŚĄ�ĚŝǀĞƌƐĂƐ�ĨŽƌŵĂƐ�ĚĞ�

ƐĞ� ƵƚŝůŝǌĂƌ� Ƶŵ� ůŝǀƌŽ͘� �ůĞ� ƉŽĚĞ� ƐĞƌ� ƵƐĂĚŽ� ƉĂƌĂ� ŝŶƚƌŽĚƵǌŝƌ� Ƶŵ� ĂƐƐƵŶƚŽ͕� ŶŽ� ŵĞŝŽ� ĚŽ

ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ� ĚĞ� ƵŵĂ� ĂƚŝǀŝĚĂĚĞ͕� ƐŽď� ŽƌŝĞŶƚĂĕĆŽ� ĚŝƌĞƚĂ� ĚŽ� ƉƌŽĨĞƐƐŽƌ� ŽƵ� ĂƉſƐ� ƚĞƌ� ƐŝĚŽ�

ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝĚĂ� ƵŵĂ� ŶŽĕĆŽ� ŵĂƚĞŵĄƚŝĐĂ͕� ƐĞƌǀŝŶĚŽ� ĂƐƐŝŵ� ƉĂƌĂ� ƐŝƐƚĞŵĂƚŝǌĂƌ� Ğ� ĞŶƌŝƋƵĞĐĞƌ� Ă�

ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ͘�sĞƌĞŵŽƐ�Ă�ƐĞŐƵŝƌ�Ƶŵ�ĞǆĞŵƉůŽ�ĚĞ�ĂƚŝǀŝĚĂĚĞ�ƋƵĞ�ƵƚŝůŝǌĂ�Ž�ůŝǀƌŽ�ƉĂƌĂ�ŝŶƚƌŽĚƵǌŝƌ�

Ƶŵ ĂƐƐƵŶƚŽ͘�



�͘ ^͘ W͘ ^�EdK^
:͘ �͘ >�E�K

ϭϮϯϱ
�ƌŐƵŵĞŶƚŽƐ�WƌſͲ�ĚƵĐĂĕĆŽ͕�WŽƵƐŽ��ůĞŐƌĞ͕�ǀ͘�ϰ͕�Ŷ͘ ϭϮ͕�Ɖ͘�ϭϮϭϰͲϭϮϯϵ͕�ƐĞƚ͘�Ͳ ĚĞǌ͕͘�ϮϬϭϵ
/^^E͗�ϮϰϰϴͲϮϴϬϯ���ŚƚƚƉ͗ͬͬĚǆ͘ĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϮϰϮϴϬͬĂƉĞ͘ǀϰŝϭϮ͘ϱϬϰ

&ŝŐƵƌĂ�Ϯ�ʹ ^ƵŐĞƐƚĆŽ�ĚĞ�ĂƚŝǀŝĚĂĚĞ͘
&ŽŶƚĞ͗ �K>d���;ϭϵϳϬ͕�Ɖ͘�ϭϯϯͿ͘

WĞƌĐĞďĞŵŽƐ�ŶĂ�ĂƚŝǀŝĚĂĚĞ�ĞǆƉůŝĐŝƚĂĚĂ�ŶĂ�ŝŵĂŐĞŵ͕�ĂƐƐŝŵ�ĐŽŵŽ�Ğŵ�ŽƵƚƌŽƐ�ĞǆĞŵƉůŽƐ�ĚŽ�

ŵĂŶƵĂů͕� ƋƵĞ� Ă� �ŽůƚĞĚ� ďƵƐĐĂǀĂ� ǀĂůŽƌŝǌĂƌ� Ž� ŵĠƚŽĚŽ� ĚĂ� ĚĞƐĐŽďĞƌƚĂ͕� ƉŽƌ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƌ� ƋƵĞ� ƚĂů�

ŵĠƚŽĚŽ ŝŶĐĞŶƚŝǀĂǀĂ�Ă�ƵƚŝůŝǌĂĕĆŽ�ĚŽ�ůŝǀƌŽ�Ğ�ĨĂǀŽƌĞĐŝĂ�Ă�ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ�ĚŽ�ĂůƵŶŽ͘�̂ ĞŐƵŶĚŽ��ĂŶƚĂƐ�

;ϭϵϴϳͿ͕�Ž�ĞŶƐŝŶŽ�ƋƵĞ�ƐĞ�ďĂƐĞŝĂ�ŶŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ�ĞǆƉŽƐŝĕĆŽ�ŶĆŽ�ƉƌĞƉĂƌĂ�Ž�ĂůƵŶŽ�ƉĂƌĂ�ĞƐƚƵĚĂƌ�

ƐŽǌŝŶŚŽ�Ğ͕�ĂƐƐŝŵ͕�Ž�ůŝǀƌŽ�ƋƵĞ�ĚĞǀĞƌŝĂ�ƐĞƌ�ƵƚŝůŝǌĂĚŽ�ĐŽŵŽ�Ƶŵ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ƚƌĂďĂůŚŽ�ĚŽ�ĂůƵŶŽ�

ĂĐĂďĂ�ƐĞ�ƚŽƌŶĂŶĚŽ�ƵŵĂ�ƉĞĕĂ�ĚĞ�ŵƵƐĞƵ͘�/ƐƐŽ�ŶĆŽ�ŽĐŽƌƌĞ�ŶŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ�ĚĞƐĐŽďĞƌƚĂ͕�ũĄ�ƋƵĞ�Ž�

ĂůƵŶŽ�Ġ�ĐŽůŽĐĂĚŽ�Ğŵ�ƐŝƚƵĂĕƁĞƐ�ƋƵĞ�Ž�ŝŶĐĞŶƚŝǀĂŵ�Ă�ĚĞƐĐŽďƌŝƌ�ĐŽŶĐĞŝƚŽƐ͕�ƌĞŐƌĂƐ�Ğ�ƉƌŝŶĐşƉŝŽƐ�Ğ͕�

ĐŽŶƐŝĚĞƌĂŶĚŽ�ƋƵĞ�ŶĞŵ�ƐĞŵƉƌĞ�ŽƐ�ĂůƵŶŽƐ�ƉŽĚĞŵ�ĚĞƐĐŽďƌŝƌ�ƚƵĚŽ�ƉŽƌ�ĞůĞƐ�ŵĞƐŵŽƐ͕�ƉŽƌ�ǀĞǌĞƐ͕�

ĨĂǌͲƐĞ�ŶĞĐĞƐƐĄƌŝŽ�Ƶŵ�ĚŝƌĞĐŝŽŶĂŵĞŶƚŽ͘���Ăş�ĞŶƚĆŽ͕�ŶĞƐƐĞ�ĐŽŶƚĞǆƚŽ͕�ƋƵĞ�Ă�ƵƚŝůŝǌĂĕĆŽ�ĚĞ�ůŝǀƌŽƐ͕�ƐĞ�

ƚŽƌŶĂ�ƵŵĂ�ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĂ�ŚĞƵƌşƐƚŝĐĂ͕�ŽƵ�ƐĞũĂ͕�ƐĞƌǀĞ�ƉĂƌĂ�ŐƵŝĂƌ�ĂƐ�ĂƚŝǀŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂĕĆŽ͘

�ŽŶƐŝĚĞƌĂĕƁĞƐ�ĨŝŶĂŝƐ

��ŝŶƐƚŝƚƵĐŝŽŶĂůŝǌĂĕĆŽ�ĚĂƐ��ƐĐŽůĂƐ�EŽƌŵĂŝƐ�ŶŽ��ƌĂƐŝů�ŽĐŽƌƌĞƵ�Ğŵ�ǀŝƌƚƵĚĞ�ĚĂ�ŶĞĐĞƐƐŝĚĂĚĞ�

ĚĞ�ĐĂƉĂĐŝƚĂƌ�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌĞƐ�ƉĂƌĂ�Ž�ĞŶƐŝŶŽ�ƉƌŝŵĄƌŝŽ͕�ũĄ�ƋƵĞ�ĞƐƚĞ�ŶşǀĞů�ĚĞ�ĞƐĐŽůĂƌŝĚĂĚĞ�ƉĂƐƐŽƵ�Ă�

ƐĞƌ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĚŽ� ŝŶĚŝƐƉĞŶƐĄǀĞů� ƉĂƌĂ� Ă� ƉŽƉƵůĂĕĆŽ� ĚŽ� WĂşƐ͕� ĂƉſƐ� Ă� ƉƌŽĐůĂŵĂĕĆŽ� ĚĂ�



�͘ ^͘ W͘ ^�EdK^
:͘ �͘ >�E�K

ϭϮϯϲ
�ƌŐƵŵĞŶƚŽƐ�WƌſͲ�ĚƵĐĂĕĆŽ͕�WŽƵƐŽ��ůĞŐƌĞ͕�ǀ͘�ϰ͕�Ŷ͘ ϭϮ͕�Ɖ͘�ϭϮϭϰͲϭϮϯϵ͕�ƐĞƚ͘�Ͳ ĚĞǌ͕͘�ϮϬϭϵ
/^^E͗�ϮϰϰϴͲϮϴϬϯ���ŚƚƚƉ͗ͬͬĚǆ͘ĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϮϰϮϴϬͬĂƉĞ͘ǀϰŝϭϮ͘ϱϬϰ

ŝŶĚĞƉĞŶĚġŶĐŝĂ͘��ƐƐĂ�ƉƌĞŽĐƵƉĂĕĆŽ�ĐŽŵ�Ă�ĨŽƌŵĂĕĆŽ�ĚŽĐĞŶƚĞ�ƐĞ�ŵĂŶŝĨĞƐƚŽƵ�ƚĂŵďĠŵ�Ğŵ�ůŝǀƌŽƐ�

Ğ� ŵĂŶƵĂŝƐ� ĚŝĚĄƚŝĐŽƐ͕� ŽƐ� ƋƵĂŝƐ� ďƵƐĐĂǀĂŵ� ŽƌŝĞŶƚĂƌ� ŽƐ� ĚŽĐĞŶƚĞƐ� ŶŽ� ƉƌŽĐĞƐƐŽ� ĚĞ� ĞŶƐŝŶŽ� Ğ�

ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ͘

WŽƌ�ƌĞĐŽŶŚĞĐĞƌ�Ă�ŝŵƉŽƌƚąŶĐŝĂ�ĚŽ�ůŝǀƌŽ�ĚŝĚĄƚŝĐŽ�ƉĂƌĂ�Ă�ŵĞůŚŽƌŝĂ�ĚĂ�ƋƵĂůŝĚĂĚĞ�ĚŽ�ĞŶƐŝŶŽ͕�

ĚĞǀŝĚŽ�Ă ƐƵĂ�ŝŶĨůƵġŶĐŝĂ�ŶĂ�ƉŽůşƚŝĐĂ�ĚĞ�ĞĚƵĐĂĕĆŽ�Ğ�ĚĞ�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�ĞĐŽŶƀŵŝĐŽ�Ğ�ƐŽĐŝĂů�ĚŽ�

�ƌĂƐŝů� Ğ�ĚŝĂŶƚĞ�ĚĂ�ŶĞĐĞƐƐŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ŽĨĞƌƚĂƌ� ůŝǀƌŽƐ�ĂĚĞƋƵĂĚŽƐ�ƉĂƌĂ�ŽƐ�ĂůƵŶŽƐ͕�Ž��ƌĂƐŝů� ĐƌŝŽƵ�Ă�

�ŽůƚĞĚ͘��ĞŶƚƌĞ�ĂƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂŝƐ�ĂĕƁĞƐ�ƌĞĂůŝǌĂĚĂƐ�ƉŽƌ�ĞƐƐĂ��ŽŵŝƐƐĆŽ�ĚĞƐƚĂĐĂŵŽƐ�Ă�ĚŝƐƚƌŝďƵŝĕĆŽ�ĚĞ�

ůŝǀƌŽƐ� ĚŝĚĄƚŝĐŽƐ� Ğ� ƚĠĐŶŝĐŽƐ� ĚĞƐƚŝŶĂĚŽƐ� Ă� ŽƌŝĞŶƚĂƌ� ŽƐ� ƉƌŽĨĞƐƐŽƌĞƐ� ŶŽ� ĞŶƐŝŶŽ� ĚĞ� ĚŝǀĞƌƐĂƐ�

ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƐ�Ğ�ĚĞ�ůŝǀƌŽƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝǀŽƐ�Ğ�ůŝǀƌŽƐ�ĚŝĚĄƚŝĐŽƐ�ƉĂƌĂ�ĂůƵŶŽƐ�Ğ�Ž�ŽĨĞƌĞĐŝŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ĐƵƌƐŽƐ�

ĚĞ�ƚƌĞŝŶĂŵĞŶƚŽ�ƉĂƌĂ�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌĞƐ͕�ŶŽ�ŝŶƚƵŝƚŽ�ĚĞ�ĐĂƉĂĐŝƚĄͲůŽƐ�ƉĂƌĂ�Ž�ƵƐŽ�ĚĞ�ůŝǀƌŽƐ�Ğ�ĚŝƌĞĐŝŽŶĄͲ

ůŽƐ�ŶŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ�ĞƐĐŽůŚĂ�ĚŽƐ�ůŝǀƌŽƐ�ĚŝĚĄƚŝĐŽƐ͘

K�ŵĂŶƵĂů�ŝŶƚŝƚƵůĂĚŽ�K�ůŝǀƌŽ�ĚŝĚĄƚŝĐŽ͗�ƐƵĂ�ƵƚŝůŝǌĂĕĆŽ�Ğŵ�ĐůĂƐƐĞ͕�ĂŶĂůŝƐĂĚŽ�ŶĞƐƚĞ�ĂƌƚŝŐŽ͕�

ĨŽŝ�ƉƵďůŝĐĂĚŽ�ƉĞůĂ��ŽůƚĞĚ͕�Ğŵ�ƐƵĂ�ƐĞŐƵŶĚĂ�ĞĚŝĕĆŽ͕�Ğŵ�ϭϵϳϬ͘��ůĞ�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂ͕�ŝŶŝĐŝĂůŵĞŶƚĞ͕�ƵŵĂ�

ĂďŽƌĚĂŐĞŵ� ƐŽďƌĞ� Ž� ĞŶƐŝŶŽ� ƉƌŝŵĄƌŝŽ� ŶĂ� ĠƉŽĐĂ͕� ĚĞƐƚĂĐĂŶĚŽ� ŽƐ� ĚĞƐĂĨŝŽƐ� ƋƵĞ� ĞƐƚĞ� ŶşǀĞů� ĚĞ�

ĞƐĐŽůĂƌŝĚĂĚĞ� ĞŶĨƌĞŶƚĂǀĂ͖� ĐŽŶĐĞŝƚƵĂ� Ž� ůŝǀƌŽ�ĚŝĚĄƚŝĐŽ� Ğ� ƐĞƵƐ� ŽďũĞƚŝǀŽƐ͖� Ğ� ĨĂǌ� ƌĞĐŽŵĞŶĚĂĕƁĞƐ�

ƐŽďƌĞ�ĐŽŵŽ�ĂǀĂůŝĂƌ�Ğ�ĐŽŵŽ�ƵƚŝůŝǌĂƌ�Ž�ůŝǀƌŽ�ĚŝĚĄƚŝĐŽ͘��ƉſƐ�ĞƐƐĂ�ƉƌŝŵĞŝƌĂ�ƉĂƌƚĞ͕�ĚĞŶŽŵŝŶĂĚĂ�ĚĞ�

ƉƌŝŶĐşƉŝŽƐ�ŐĞƌĂŝƐ͕�Ž�ĐŝƚĂĚŽ�ůŝǀƌŽ�ƚƌĂǌ�ŽƌŝĞŶƚĂĕƁĞƐ�ƉĂƌĂ�ĂƐ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƐ�ĞƐƉĞĐşĨŝĐĂƐ͕�ĚĞŶƚƌĞ�ĞůĂƐ�Ă�

ŵĂƚĞŵĄƚŝĐĂ͘���ƵŶŝĚĂĚĞ��͕�ƋƵĞ�ƚƌĂƚĂ�ĞƐƉĞĐŝĨŝĐĂŵĞŶƚĞ�ĚĂ�ŵĂƚĞŵĄƚŝĐĂ͕�ŶĆŽ�Ɛſ�ĂďŽƌĚĂ�ƐŽďƌĞ�Ž�

ƉŽƌƋƵġ� ĞŶƐŝŶĂƌ� ŵĂƚĞŵĄƚŝĐĂ� Ğ� ĐŽŵŽ� ĞŶƐŝŶĄͲůĂ͕� ĐŽŵŽ� ŽƌŝĞŶƚĂ� ĂǀĂůŝĂƌ� Ğ� ƵƐĂƌ� Ž� ůŝǀƌŽ� ĚĞ�

ŵĂƚĞŵĄƚŝĐĂ͘

EĞƐƐĂ�ĂŶĄůŝƐĞ�ďƵƐĐĂŵŽƐ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƌ�ĚĞ�ƋƵĞ�ĨŽƌŵĂ�ŽƐ�ƐĂďĞƌĞƐ�ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚŽƐ�ĂŽ�ĞŶƐŝŶŽ�

ĚĞ� ŵĂƚĞŵĄƚŝĐĂ͕� Ăůŝ� ĂďŽƌĚĂĚŽƐ͕� ĞƐƚŝǀĞƌĂŵ� ƉƌĞƐĞŶƚĞƐ� ŶĂ� ĨŽƌŵĂĕĆŽ� ĚĂƐ� ĚŝƐĐĞŶƚĞƐ� ĚŽ� �ƵƌƐŽ�

EŽƌŵĂů�ĚŽ�/�ZW͕�ŶŽ�ĨŝŶĂů�ĚĂ�ĚĠĐĂĚĂ�ĚĞ�ϭϵϲϬ�Ğ�ŝŶşĐŝŽ�ĚĂ�ĚĠĐĂĚĂ�ĚĞ�ϭϵϳϬ͘�WĞƌĐĞďĞŵŽƐ�ƉĞůĂƐ�

ĨĂůĂƐ�ĚĂƐ�ĚĞƉŽĞŶƚĞƐ�:ĂĐǇ��ŶĚƌĂĚĞ�^ƚƵƌŬĞŶ�ʹ ĞƐƚƵĚĂŶƚĞ�ĚŽ��ƵƌƐŽ�EŽƌŵĂů�ĚŽ�/�ZW�ŶŽ�ƉĞƌşŽĚŽ�

ĚĞ�ϭϵϲϵ�Ă�ϭϵϳϭ�ʹ Ğ�EŝŶĂ�ZŽƐĂ��ƌĂŐĂ��ĂƌĚŽƐŽ�ʹ ŶŽƌŵĂůŝƐƚĂ�ĚŽ�/�ZW�ŶŽ�ƉĞƌşŽĚŽ�ĚĞ�ϭϵϳϬ�Ă�ϭϵϳϮ�

ƋƵĞ� ŽƐ� ĐŽŶƚĞƷĚŽƐ� ĞƐƉĞĐşĨŝĐŽƐ� ĚĞ� ŵĂƚĞŵĄƚŝĐĂ� ĚĞƐĐƌŝƚŽƐ� ŶŽ� ŵĂŶƵĂů� ʹ ƐĂďĞƌĞƐ� Ă� ĞŶƐŝŶĂƌ�

ŵĂƚĞŵĄƚŝĐĂ�ʹ ƐĆŽ�ĂƋƵĞůĞƐ�ĚĞƐƚŝŶĂĚŽƐ�ĂŽ�ƉƌŝŵĄƌŝŽ�Ğ�Ăůŝ�ƐĞƌŝĂŵ�ŵŝŶŝƐƚƌĂĚŽƐ͘

:Ą�ŶŽ�ƋƵĞ�Ěŝǌ�ƌĞƐƉĞŝƚŽ�ĂŽƐ�ƐĂďĞƌĞƐ�ƉĂƌĂ�ĞŶƐŝŶĂƌ͕�ĨŽŝ�ƉŽƐƐşǀĞů�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƌ͕�ŶŽ�ŵĂŶƵĂů͕�Ă�

ƉƌĞƐĞŶĕĂ� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝǀĂ� ĚĞ� ŽƌŝĞŶƚĂĕƁĞƐ� ĚĞ� ĐŽŵŽ� ĞŶƐŝŶĂƌ�ŵĂƚĞŵĄƚŝĐĂ͕� ƉƌĞƐĞŶƚĞƐ� ƚĂŵďĠŵ�ŶĂ�

ĨŽƌŵĂĕĆŽ� ĚĂƐ� ŶŽƌŵĂůŝƐƚĂƐ� ĚŽ� �ƵƌƐŽ� EŽƌŵĂů� ĚŽ� /�ZW͕� ĐŽŶƚƵĚŽ� ĂůŐƵŵĂƐ� ƉĞĐƵůŝĂƌŝĚĂĚĞƐ� ŶĂ�



�͘ ^͘ W͘ ^�EdK^
:͘ �͘ >�E�K

ϭϮϯϳ
�ƌŐƵŵĞŶƚŽƐ�WƌſͲ�ĚƵĐĂĕĆŽ͕�WŽƵƐŽ��ůĞŐƌĞ͕�ǀ͘�ϰ͕�Ŷ͘ ϭϮ͕�Ɖ͘�ϭϮϭϰͲϭϮϯϵ͕�ƐĞƚ͘�Ͳ ĚĞǌ͕͘�ϮϬϭϵ
/^^E͗�ϮϰϰϴͲϮϴϬϯ���ŚƚƚƉ͗ͬͬĚǆ͘ĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϮϰϮϴϬͬĂƉĞ͘ǀϰŝϭϮ͘ϱϬϰ

ĂƉƌŽƉƌŝĂĕĆŽ�ĚĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚĂƐ�ŝĚĞŝĂƐ�ŶŽƐ�ĐŚĂŵĂƌĂŵ�Ă�ĂƚĞŶĕĆŽ͕�ƉŽƌ�ĞǆĞŵƉůŽ͕�Ğŵ�ƌĞůĂĕĆŽ�ĂŽ�

ŽďũĞƚŝǀŽ�ƐŽĐŝĂů�ĚĂ�ŵĂƚĞŵĄƚŝĐĂ͕�Ž�ƋƵĂů�ŝŶĚŝĐĂǀĂ�ƋƵĞ�Ă�ĐƌŝĂŶĕĂ�ĚĞǀĞ�ĐŽŵƉƌĞĞŶĚĞƌ�Ă�ŝŵƉŽƌƚąŶĐŝĂ�

ĚĂ�ŵĂƚĞŵĄƚŝĐĂ�Ğŵ�ƐƵĂ�ǀŝĚĂ͘�EŽ��ƵƌƐŽ�EŽƌŵĂů�ĚŽ�/�ZW�ŚŽƵǀĞ�ƵŵĂ�ĂƉƌŽƉƌŝĂĕĆŽ�ĚĞƐƐĞ�ŽďũĞƚŝǀŽ͕�

ĂŽ�ŽƉŽƌƚƵŶŝǌĂƌĞŵ�ƋƵĞ�ŽƐ�ĂůƵŶŽƐ�ǀŝƐŝƚĂƐƐĞŵ�Ƶŵ�ŵĞƌĐĂĚŝŶŚŽ�Ğ�ǀŝƐƐĞŵ�͘͘͘͞�ƋƵĞ�Ă�ĂŶŽƚĂĕĆŽ�ĞƌĂ�

ĨĞŝƚĂ�ŶĂ�ĐĂĚĞƌŶĞƚĂ͕�ĐŽŵ�Ă�ǀĞŶĚĂ�Ă ƉƌĂǌŽ�͘͘͘͘͟

/ƐƐŽ�ŶŽƐ�ƌĞŵĞƚĞ�Ă��ŚĂƌƚŝĞƌ ;ϮϬϬϮͿ͕�ƋƵĂŶĚŽ�ĂĨŝƌŵĂ�ƋƵĞ�ĂƐ�ĂƉƌŽƉƌŝĂĕƁĞƐ�ŶĆŽ�ŽĐŽƌƌĞŵ�ĚĞ�

ĨŽƌŵĂ�ŶĞƵƚƌĂ͕�ƐĆŽ�ŝŶĨůƵĞŶĐŝĂĚĂƐ�ƉĞůŽƐ�ĐŽŶƚĞǆƚŽƐ�Ğŵ�ƋƵĞ�ĂƐ�ƉĞƐƐŽĂƐ�ĞƐƚĆŽ�ŝŶƐĞƌŝĚĂƐ͘��ƐƐĞ�ĂƵƚŽƌ�

ƉŽŶƚƵĂ�ĂŝŶĚĂ�ƋƵĞ͕�ĚĞƐƐĞ�ŵŽĚŽ͕�ĚĞǀĞŵŽƐ�ĐŽŵƉƌĞĞŶĚĞƌ�ĂƐ�ƉƌĄƚŝĐĂƐ�ĚĞ�ĂƉƌŽƉƌŝĂĕĆŽ�ĐƵůƚƵƌĂů�

ĐŽŵŽ� ĨŽƌŵĂƐ� ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂĚĂƐ� ĚĞ� ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂĕĆŽ͕� Ğŵ� Ƶŵ� ĐŽŶƚĞǆƚŽ� ƋƵĞ� ĞŵĞƌŐĞŵ� ĐŽŶƐĞŶƐŽƐ͕�

ĚŝƐĐŽƌĚąŶĐŝĂƐ͕�ĐŽŶĨůŝƚŽƐ�Ğ�ĚŝĨĞƌĞŶĕĂƐ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĚĂƐ�ƉŽƌ�ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĂƐ�ĚĞ�ĚŝƐƚŝŶĕĆŽ�ŽƵ�ŝŵŝƚĂĕĆŽ͘

WĂƌĂ�ĂůĠŵ�ĚŽƐ�ƐĂďĞƌĞƐ�ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚŽƐ�ĂŽ�ĞŶƐŝŶŽ�ĚĞ�ŵĂƚĞŵĄƚŝĐĂ͕�ĂƉŽŶƚĂĚŽƐ�ĂŽ�ůŽŶŐŽ�ĚŽ�

ƚĞǆƚŽ͕� ĂďŽƌĚĂĚŽƐ� ŶĂƐ� ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƐ� ĚĞ� DĂƚĞŵĄƚŝĐĂ͕� �ƐƚĂƚşƐƚŝĐĂ͕� DĂƚĞŵĄƚŝĐĂ� Ğ� �ƐƚĂƚşƐƚŝĐĂ͕�

�ĞƐĞŶŚŽ� �ƉůŝĐĂĚŽ͕� �ŝĚĄƚŝĐĂ� 'ĞƌĂů� Ğ� �ŝĚĄƚŝĐĂ� �ƐƉĞĐŝĂů͕� ĂŵďĂƐ� ĂƐ� ĚĞƉŽĞŶƚĞƐ� ĚĞƐƚĂĐĂŵ� Ă�

ŝŵƉŽƌƚąŶĐŝĂ� ĚĂĚĂ� ƉĞůŽ� ĐƵƌƐŽ� Ă� ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽƐ� ĚĂ� ĄƌĞĂ� ĚĞ� WƐŝĐŽůŽŐŝĂ͕� ŽƐ ƋƵĂŝƐ� ƚĂŵďĠŵ�

ĐŽŶƐƚŝƚƵşĂŵ�Ž�ĐŽŶũƵŶƚŽ�ĚĞ�ƐĂďĞƌĞƐ�ƉĂƌĂ�ĞŶƐŝŶĂƌ ĂďŽƌĚĂĚŽƐ�ŶŽ�ĐŝƚĂĚŽ�ĐƵƌƐŽ͘�WĞƌĐĞďĞŵŽƐ�ƋƵĞ�

ŚŽƵǀĞ�ŵƵĚĂŶĕĂƐ�ŶĂ� ŐƌĂĚĞ�ĚĞ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƐ�ĚŽ��ƵƌƐŽ�EŽƌŵĂů�ĚŽ� /�ZW͕�ŶŽ�ƉĞƌşŽĚŽ�Ğŵ�ƋƵĞ�ĂƐ�

ĐŝƚĂĚĂƐ� ĚŝƐĐĞŶƚĞƐ� Ăůŝ� ĞƐƚƵĚĂƌĂŵ͕� ĂƐ� ƋƵĂŝƐ� ƉŽĚĞŵ� ƐĞƌ� ĞǆƉůŝĐĂĚĂƐ͕� ƐĞ� ůĞǀĂƌŵŽƐ� Ğŵ� ĐŽŶƚĂ� ŽƐ�

ĂƐƉĞĐƚŽƐ� ůĞǀĂŶƚĂĚŽƐ� ƉŽƌ� �ŚĞƌǀĞů� ;ϭϵϵϬͿ� Ğŵ� ƌĞůĂĕĆŽ� ă� ŚŝƐƚſƌŝĂ� ĚĂƐ� ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƐ͕� ĐŽŶĨŽƌŵĞ�

ƌĞůĂƚĂŵŽƐ�ŶŽ�ƚĞǆƚŽ͘���ƉĞƌƚŝŶĞŶƚĞ�ĚĞƐƚĂĐĂƌ�ƋƵĞ�ŽƐ�ŵŽĚŽƐ�ĚĞ�ĞŶƐŝŶĂƌ͕�ŽƵ�ƐĞũĂ͕�ŽƐ�ƐĂďĞƌĞƐ�ƉĂƌĂ�

ĞŶƐŝŶĂƌ͕�ƉƌĞƐĞŶƚĞƐ�ŶŽ�ŵĂŶƵĂů�K� ůŝǀƌŽ�ĚŝĚĄƚŝĐŽ͗� ƐƵĂ�ƵƚŝůŝǌĂĕĆŽ�Ğŵ�ĐůĂƐƐĞ�Ğ�ŶŽƐ�ĚĞƉŽŝŵĞŶƚŽƐ

ƌĞǀĞůĂŵ�ŝŶĚşĐŝŽƐ�ĚĂ�ƉƌŽƉŽƐƚĂ�ĚĂ��ƐĐŽůĂ�EŽǀĂ�Ğ�ĚŽ�DŽǀŝŵĞŶƚŽ�ĚĂ�DĂƚĞŵĄƚŝĐĂ�DŽĚĞƌŶĂ͘

ZĞĨĞƌġŶĐŝĂƐ

��d/^d�͕��ĂƌŵǇƌĂ KůŝǀĞŝƌĂ͖�^�EdK^͕��ĚŝůĞŶĞ�^ŝŵƁĞƐ��ŽƐƚĂ�ĚŽƐ͖�^Kh��͕�DƀŶŝĐĂ�DĞŶĞǌĞƐ�ĚĞ͘�
���ŽŵŝƐƐĆŽ�ĚŽ�>ŝǀƌŽ�dĠĐŶŝĐŽ�Ğ�ĚŽ�>ŝǀƌŽ��ŝĚĄƚŝĐŽ�;�K>d��Ϳ�Ğ�Ž�ƚƌĞŝŶĂŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌĞƐ�
ƉĂƌĂ�Ž�ƵƐŽ�ĚŽ�ůŝǀƌŽ�ĚŝĚĄƚŝĐŽ͘�/Ŷ͗ �E�KEdZK�E��/KE�>����W�^Yh/^���D�,/^dMZ/�����
��h����K�D�d�D�d/��͕�ϯ͕͘�^ĆŽ�DĂƚĞƵƐ͕��^͘��ŶĂŝƐ�͘͘͘�^ĆŽ�DĂƚĞƵƐ͗�^�,DĂƚ͕�ϮϬϭϲ͘�Ɖ͘�
ϭϬϮϱͲϭϬϯϲ͘

�Z�'�͕�DĂƌŝĂ�EŝůǌĂ�^ŝůǀĂ͖��/�^͕��ŶĚƌĠ�>Ƶŝǌ�DĂƚƚĞĚŝ͘��ŽŶƚƌŝďƵŝĕƁĞƐ�ĚŽƐ�ĐƵƌƐŽƐ�ŽĨĞƌĞĐŝĚŽƐ�ƉĞůŽ�
WƌŽŐƌĂŵĂ�ĚĞ�dƌĞŝŶĂŵĞŶƚŽ�Ğ��ƉĞƌĨĞŝĕŽĂŵĞŶƚŽ�ĚĞ�WƌŽĨĞƐƐŽƌĞƐ�ĚĞ��ŝġŶĐŝĂƐ��ǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂŝƐ�Ğ�
DĂƚĞŵĄƚŝĐĂͲWZKd�W�ŶĂ�ĨŽƌŵĂĕĆŽ�ĚŽƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌĞƐ�ĚĞ�ŵĂƚĞŵĄƚŝĐĂ�ĚĂ�ĞĚƵĐĂĕĆŽ�ďĄƐŝĐĂ�ĚĞ�
:ĞƋƵŝĠͲ�ĂŚŝĂ�ƉĂƌĂ�ůŝĚĂƌ�ĐŽŵ�Ž�ŶŽǀŽ ĐƵƌƌşĐƵůŽ�ŵĂƚĞŵĄƚŝĐŽ�ŶĂ�ĚĠĐĂĚĂ�ĚĞ�ϳϬ͘�/Ŷ͗��E�KEdZK�
E��/KE�>������h����K�D�d�D�d/��͕�ϭϬ͕͘�^ĂůǀĂĚŽƌ͕�ϮϬϭϬ͘��ŶĂŝƐ�͘͘͘ ^ĂůǀĂĚŽƌ͕�ϮϬϭϬ͕�Ɖ͘�ϭͲ



�͘ ^͘ W͘ ^�EdK^
:͘ �͘ >�E�K

ϭϮϯϴ
�ƌŐƵŵĞŶƚŽƐ�WƌſͲ�ĚƵĐĂĕĆŽ͕�WŽƵƐŽ��ůĞŐƌĞ͕�ǀ͘�ϰ͕�Ŷ͘ ϭϮ͕�Ɖ͘�ϭϮϭϰͲϭϮϯϵ͕�ƐĞƚ͘�Ͳ ĚĞǌ͕͘�ϮϬϭϵ
/^^E͗�ϮϰϰϴͲϮϴϬϯ���ŚƚƚƉ͗ͬͬĚǆ͘ĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϮϰϮϴϬͬĂƉĞ͘ǀϰŝϭϮ͘ϱϬϰ

ϭϬ͘��ŝƐƉŽŶşǀĞů�Ğŵ͗�ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ůĞŵĂƚĞĐ͘ŶĞƚ͘ďƌͬ��^ͬ�E�DϭϬͬĂƌƚŝŐŽƐͬ��ͬdϭϯͺ��ϳϰϮ͘ƉĚĨ͘�
�ĐĞƐƐŽ͗�ϭϮ�ũĂŶ͘�ϮϬϭϴ͘

�Z�^/>͘��ĞĐƌĞƚŽ�ŶǑ�ϱϵ͘ϯϱϱ͕�ĚĞ�ϰ�ĚĞ�ŽƵƚƵďƌŽ�ĚĞ�ϭϵϲϲ͘�/ŶƐƚŝƚƵŝ�ŶŽ�DŝŶŝƐƚĠƌŝŽ�ĚĂ��ĚƵĐĂĕĆŽ�Ğ�
�ƵůƚƵƌĂ�Ă��ŽŵŝƐƐĆŽ�ĚŽ�>ŝǀƌŽ�dĠĐŶŝĐŽ�Ğ�ĚŽ�>ŝǀƌŽ��ŝĚĄƚŝĐŽ�;�K>d��Ϳ�Ğ�ƌĞǀŽŐĂ�Ž��ĞĐƌĞƚŽ�
ŶƷŵĞƌŽ�ϱϴ͘ϲϱϯͲϲϲ͘��ŝƐƉŽŶşǀĞů�Ğŵ͗�ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁϮ͘ĐĂŵĂƌĂ͘ůĞŐ͘ďƌͬůĞŐŝŶͬĨĞĚͬĚĞĐƌĞƚͬϭϵϲϬͲ
ϭϵϲϵͬĚĞĐƌĞƚŽͲϱϵϯϱϱͲϰͲŽƵƚƵďƌŽͲϭϵϲϲͲϰϬϬϬϭϬͲƉƵďůŝĐĂĐĂŽŽƌŝŐŝŶĂůͲϭͲƉĞ͘Śƚŵů͘��ĐĞƐƐŽ�Ğŵ͗�Ϭϴ�
ŶŽǀ͘�ϮϬϭϴ͘

��Z�K^K͕�EŝŶĂ�ZŽƐĂ��ƌĂŐĂ͘��ŶƚƌĞǀŝƐƚĂ�ϯϬ�ŶŽǀ͘�ϮϬϭϳ͘��ŶƚƌĞǀŝƐƚĂĚŽƌĂ͗��ůĞŝĚĞ�^ĞůŵĂ�WĞƌĞŝƌĂ�
ĚŽƐ�^ĂŶƚŽƐ�;�ƌƋƵŝǀŽ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌͿ͘��ŶƚƌĞǀŝƐƚĂ�ŐƌĂǀĂĚĂ�ŶŽ�ĚŝĂ�ϯϬ�ĚĞ�ŶŽǀĞŵďƌŽ�ĚĞ�ϮϬϭϳ͕�Ğŵ
:ĞƋƵŝĠͲ��͕�ƉĂƌĂ�Ă�ƉĞƐƋƵŝƐĂ�ĚĞ�DĞƐƚƌĂĚŽ�ĚŽ�WW'Ͳ��&W�ĚĂ�h�^�͘

�,�Zd/�Z͕�ZŽŐĞƌ͘�,ŝƐƚſƌŝĂ�ĐƵůƚƵƌĂů͗ ĞŶƚƌĞ�ƉƌĄƚŝĐĂƐ�Ğ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂĕƁĞƐ͘�dƌĂĚƵĕĆŽ�DĂƌŝĂ�
DĂŶŽĞůĂ�'ĂůŚĂƌĚŽ͘�Ϯ͘�ĞĚ͘�>ŝƐďŽĂ͗��ŝĨĞů͕�ϮϬϬϮ͘

�,�Zs�>͕��ŶĚƌĠ͘�,ŝƐƚſƌŝĂ�ĚĂƐ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƐ�ĞƐĐŽůĂƌĞƐ͗�ƌĞĨůĞǆƁĞƐ�ƐŽďƌĞ�Ƶŵ�ĐĂŵƉŽ�ĚĞ�ƉĞƐƋƵŝƐĂ͘�
dĞŽƌŝĂ�Θ��ĚƵĐĂĕĆŽ͕�WŽƌƚŽ��ůĞŐƌĞ͕�Ŷ͘�Ϯ͕�Ɖ͘�ϭϳϳͲϮϮϵ͕�ϭϵϵϬ͘��ŝƐƉŽŶşǀĞů�Ğŵ͗�
ŚƚƚƉ͗ͬͬŵŽŽĚůĞ͘ĨĐƚ͘ƵŶů͘ƉƚͬƉůƵŐŝŶĨŝůĞ͘ƉŚƉͬϭϮϮϱϭϬͬŵŽĚͺƌĞƐŽƵƌĐĞͬĐŽŶƚĞŶƚͬϬͬ>ĞŝƚƵƌĂƐͬ�ŚĞƌǀĞůϬ
ϭ͘ƉĚĨ͘��ĐĞƐƐŽ�Ğŵ͗�Ϭϴ�ŵĂŝŽ�ϮϬϭϲ͘

�K>d��͘�K�ůŝǀƌŽ�ĚŝĚĄƚŝĐŽ͗�ƐƵĂ�ƵƚŝůŝǌĂĕĆŽ Ğŵ�ĐůĂƐƐĞ͘�Ϯ͘�ĞĚ͘�ƌĞǀ͘�Ğ�ĂƚƵĂů͘�Ɛ͘ů͗͘�D��͕�ϭϵϳϬ͘

��Ed�^͕�DĂƌƚŚĂ�DĂƌŝĂ�ĚĞ�^ŽƵǌĂ͘��ŶƐŝŶŽ�ĚĞ�ŵĂƚĞŵĄƚŝĐĂ͗�Ƶŵ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĞŶƚƌĞ�Ă�ĞǆƉŽƐŝĕĆŽ�Ğ�Ă�
ĚĞƐĐŽďĞƌƚĂ͘�^ĂůǀĂĚŽƌ͗��ĞŶƚƌŽ��ĚŝƚŽƌŝĂů�Ğ��ŝĚĄƚŝĐŽ�ĚĂ�h&��͕�ϭϵϴϳ͘

&�Z/�^͕�DĂŐŶſůŝĂ�^ĂŶƚĂŶĂ�ĚĞ͘��ŶƚƌĞǀŝƐƚĂ�ϭϱ�ũƵŶ͘�ϮϬϭϳ͘��ŶƚƌĞǀŝƐƚĂĚŽƌĂ͗��ůĞŝĚĞ�^ĞůŵĂ�WĞƌĞŝƌĂ�
ĚŽƐ�^ĂŶƚŽƐ�;�ƌƋƵŝǀŽ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌͿ͘��ŶƚƌĞǀŝƐƚĂ�ŐƌĂǀĂĚĂ�ŶŽ�ĚŝĂ�ϭϱ�ĚĞ�ũƵŶŚŽ�ĚĞ�ϮϬϭϳ͕�Ğŵ�:ĞƋƵŝĠͲ
��͕�ƉĂƌĂ�Ă�ƉĞƐƋƵŝƐĂ�ĚĞ�DĞƐƚƌĂĚŽ�ĚŽ�WW'Ͳ��&W�ĚĂ�h�^�͘

&/>'h�/Z�^͕�:ƵůŝĂŶĂ�DŝƌĂŶĚĂ͘��Ɛ�ƉŽůşƚŝĐĂƐ�ƉĂƌĂ�Ž�ůŝǀƌŽ�ĚŝĚĄƚŝĐŽ�ĚƵƌĂŶƚĞ�Ă�ĚŝƚĂĚƵƌĂ�ŵŝůŝƚĂƌ͗�Ă�
�K>d���Ğ�Ă�&�E�D�͘�,ŝƐƚ͘��ĚƵĐ͘ ;KŶůŝŶĞͿ͕�WŽƌƚŽ��ůĞŐƌĞ͕�ǀ͘�ϭϵ͕�Ŷ͘�ϰϱ͕�Ɖ͘�ϴϱͲϭϬϮ͕�ũĂŶͬ͘Ăďƌ͕͘�
ϮϬϭϱ͘

,K&^d�dd�Z͕�ZŝƚĂ͖�^�,E�ht>z��ĞƌŶĂƌĚ͘�^ĂďĞƌĞƐ͗�Ƶŵ�ƚĞŵĂ�ĐĞŶƚƌĂů�ƉĂƌĂ�ĂƐ�ƉƌŽĨŝƐƐƁĞƐ�ĚŽ�
ĞŶƐŝŶŽ�Ğ�ĚĂ�ĨŽƌŵĂĕĆŽ͘�/Ŷ͗�,K&^d�dd�Z͕�ZŝƚĂ͖�s�>�Ed�͕�tĂŐŶĞƌ�ZŽĚƌŝŐƵĞƐ͘�^ĂďĞƌĞƐ�Ğŵ�
ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂĕĆŽ͗ ƚĞŵĂ�ĐĞŶƚƌĂů�ĚĂ�ĨŽƌŵĂĕĆŽ�ĚĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌĞƐ͘�^ĆŽ�WĂƵůŽ͗�>ŝǀƌĂƌŝĂ�ĚĂ�&şƐŝĐĂ͕�
ϮϬϭϳĂ͘�Ɖ͘�ϭϭϯͲϭϳϮ͘

,K&^d�dd�Z͕�ZŝƚĂ͖�^�,E�ht>z��ĞƌŶĂƌĚ͘��ŝƐĐŝƉůŝŶĂƌŝǌĂĕĆŽ�Ğ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂĕĆŽ͗�ĂƐ�ĐŝġŶĐŝĂƐ�ĚĂ�
ĞĚƵĐĂĕĆŽ�Ğ�ĂƐ�ĚŝĚĄƚŝĐĂƐ�ĚĂƐ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƐ�ƐŽď�ĂŶĄůŝƐĞ͘�/Ŷ͗�,K&^d�dd�Z͕�ZŝƚĂ͖�s�>�Ed�͕�tĂŐŶĞƌ�
ZŽĚƌŝŐƵĞƐ͘�^ĂďĞƌĞƐ�Ğŵ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂĕĆŽ͗ ƚĞŵĂ�ĐĞŶƚƌĂů�ĚĂ�ĨŽƌŵĂĕĆŽ�ĚĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌĞƐ͘�^ĆŽ�WĂƵůŽ͗�
>ŝǀƌĂƌŝĂ�ĚĂ�&şƐŝĐĂ͕�ϮϬϭϳď͘�Ɖ͘�ϮϭͲϱϰ͘

D�/,z͕�:ŽƐĠ��ĂƌůŽƐ�^ĞďĞ��Žŵ͘�DĂŶƵĂů�ĚĞ�ŚŝƐƚſƌŝĂ�ŽƌĂů͘�ϯ͘�ĞĚ͘�^ĆŽ�WĂƵůŽ͗��ĚŝĕƁĞƐ�>ŽǇŽůĂ͕�
ϭϵϵϲ͘

DKZ�/Z�͕��ŶƚƀŶŝŽ�&ůĄǀŝŽ��ĂƌďŽƐĂ͘��ƵƌƌşĐƵůŽƐ�Ğ�WƌŽŐƌĂŵĂƐ�ŶŽ��ƌĂƐŝů͘ ϭϴ͘�ĞĚ͘��ĂŵƉŝŶĂƐ͗�
WĂƉŝƌƵƐ͕�ϮϬϭϮ͘

D�ddK^͕�>Ƶŝǌ��ůǀĞƐ�ĚĞ͘�^ƵŵĄƌŝŽ�ĚĞ��ŝĚĄƚŝĐĂ�'ĞƌĂů͘�ϴ͘�ĞĚ͘�ZŝŽ�ĚĞ�:ĂŶĞŝƌŽ͗��ĚŝƚŽƌĂ��ƵƌŽƌĂ͕�
ϭϵϲϴ͘



�͘ ^͘ W͘ ^�EdK^
:͘ �͘ >�E�K

ϭϮϯϵ
�ƌŐƵŵĞŶƚŽƐ�WƌſͲ�ĚƵĐĂĕĆŽ͕�WŽƵƐŽ��ůĞŐƌĞ͕�ǀ͘�ϰ͕�Ŷ͘ ϭϮ͕�Ɖ͘�ϭϮϭϰͲϭϮϯϵ͕�ƐĞƚ͘�Ͳ ĚĞǌ͕͘�ϮϬϭϵ
/^^E͗�ϮϰϰϴͲϮϴϬϯ���ŚƚƚƉ͗ͬͬĚǆ͘ĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϮϰϮϴϬͬĂƉĞ͘ǀϰŝϭϮ͘ϱϬϰ

W/Ed�^^/>'K͕�:ŽĂƋƵŝŵ͖�W��ZK͕�>ĠŶŝĂ��ƌŝƐƚŝŶĂ͘���ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂ�ĚĞ��ŝĚĄĐƚŝĐĂ �ƐƉĞĐŝĂů�ŶĂ�ĞƐĐŽůĂ�
ĚŽ�ŵĂŐŝƐƚĠƌŝŽ�ƉƌŝŵĄƌŝŽ�ĚĞ�>ŝƐďŽĂ͘�K�ĞǆĞŵƉůŽ�ĚŽ�ƉƌŽĨ͘�DŽƌĞŝƌŝŶŚĂƐ�WŝŶŚĞŝƌŽ͘��ŝƐƉŽŶşǀĞů�Ğŵ͗�
ŚƚƚƉ͗ͬͬƌĞƉŽƐŝƚŽƌŝŽ͘Ƶů͘ƉƚͬďŝƚƐƚƌĞĂŵͬϭϬϰϱϭͬϭϬϳϯϴͬϭͬ�йϮϬĚŝƐĐŝƉůŝŶĂйϮϬĚĞйϮϬ�ŝĚй�ϯй�ϭƚŝĐĂ
йϮϬ�ƐƉĞĐŝĂů͘ƉĚĨ͘��ĐĞƐƐŽ͗�ϭϮ�ŽƵƚ͘ ϮϬϭϳ͘

^�EdK^͕��ůĞŝĚĞ�^ĞůŵĂ�WĞƌĞŝƌĂ�ĚŽƐ͘ ,ŝƐƚſƌŝĂ�ĚĂ�ĨŽƌŵĂĕĆŽ�ĚŽĐĞŶƚĞ�ŶŽ�ĐƵƌƐŽ�ŶŽƌŵĂů�ĚŽ�
/ŶƐƚŝƚƵƚŽ�ĚĞ��ĚƵĐĂĕĆŽ�ZĠŐŝƐ�WĂĐŚĞĐŽ�;ϭϵϱϵͲϭϵϳϭͿ͗�Ž�ĞŶƐŝŶŽ�ĚĂ�ŵĂƚĞŵĄƚŝĐĂ�Ğŵ�ĨŽĐŽ͘�ϮϬϭϴ͘�
Ϯϭϴ�Ĩ͘��ŝƐƐĞƌƚĂĕĆŽ�;DĞƐƚƌĂĚŽ�Ğŵ��ĚƵĐĂĕĆŽ��ŝĞŶƚşĨŝĐĂ�Ğ�&ŽƌŵĂĕĆŽ�ĚĞ�WƌŽĨĞƐƐŽƌĞƐͿ�Ͳ
�ĞƉĂƌƚĂŵĞŶƚŽ�ĚĞ��ŝġŶĐŝĂƐ��ŝŽůſŐŝĐĂƐ͕�hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞ��ƐƚĂĚƵĂů�ĚŽ�^ƵĚŽĞƐƚĞ�ĚĂ��ĂŚŝĂ͕�:ĞƋƵŝĠ͕�
ϮϬϭϴ͘

^Kh��͕�/ŽŶĞ��ĞůĞƐƚĞ�ĚĞ͖��Zh�͕��ŶƚƀŶŝŽ�ZŽďĞƌƚŽ�^ĞŝǆĂƐ�ĚĂ͘��ƐĐŽůĂƐ�EŽƌŵĂŝƐ�ĚĂ��ĂŚŝĂ͗
ŽůŚĂƌĞƐ�Ğ�ĂďŽƌĚĂŐĞŶƐ͘�&ĞŝƌĂ�ĚĞ�^ĂŶƚĂŶĂ͗�h�&^��ĚŝƚŽƌĂ͕�ϮϬϭϮ͘

^dhZ<�E͕�:ĂĐǇ��ŶĚƌĂĚĞ͘��ŶƚƌĞǀŝƐƚĂ�Ϯϳ�ŵĂƌ͘�ϮϬϭϳ͘��ŶƚƌĞǀŝƐƚĂĚŽƌĂ͗��ůĞŝĚĞ�^ĞůŵĂ�WĞƌĞŝƌĂ�ĚŽƐ�
^ĂŶƚŽƐ�;�ƌƋƵŝǀŽ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌͿ͘��ŶƚƌĞǀŝƐƚĂ�ŐƌĂǀĂĚĂ�ŶŽ�ĚŝĂ�Ϯϳ�ĚĞ�ŵĂƌĕŽ�ĚĞ�ϮϬϭϳ͕�Ğŵ�:ĞƋƵŝĠͲ��͕�
ƉĂƌĂ�Ă�ƉĞƐƋƵŝƐĂ�ĚĞ�DĞƐƚƌĂĚŽ�ĚŽ�WW'Ͳ��&W�ĚĂ�h�^�͘

d�EhZ/͕�>ĞŽŶŽƌ�DĂƌŝĂ͘�,ŝƐƚſƌŝĂ�ĚĂ�ĨŽƌŵĂĕĆŽ�ĚĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌĞƐ͘�ZĞǀŝƐƚĂ��ƌĂƐŝůĞŝƌĂ�ĚĞ��ĚƵĐĂĕĆŽ͕
ZŝŽ�ĚĞ�:ĂŶĞŝƌŽ͕��EW��͕�Ŷ͘�ϭϰ͕�Ɖ͘�ϲϭͲϴϴ͕�ŵĂŝŽͬĂŐŽ͕�ϮϬϬϬ͘

s/��>͕��ŝĂŶĂ�'ŽŶĕĂůǀĞƐ͘��ƐĐŽůĂ�EŽǀĂ�Ğ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĞĚƵĐĂƚŝǀŽ͘�/Ŷ͗�>KW�^͕��ůŝĂŶĂ�DĂƌƚĂ�dĞŝǆĞŝƌĂ͖�
&�Z/��&/>,K͕�>ƵĐŝĂŶŽ�DĞŶĚĞƐ�ĚĞ͖�s�/'�͕��ǇŶƚŚŝĂ�'ƌĞŝǀĞ͘�ϱϬϬ�ĂŶŽƐ�ĚĞ�ĞĚƵĐĂĕĆŽ�ŶŽ��ƌĂƐŝů͘�ϰ͘�
ĞĚ͘��ĞůŽ�,ŽƌŝǌŽŶƚĞ͗��ƵƚġŶƚŝĐĂ͕�ϮϬϭϬ͘�Ɖ͘�ϰϵϳͲϱϭϳ͘

ZĞĐĞďŝĚŽ�Ğŵ͗�ϮϭͬϭϭͬϮϬϭϴ
�ƉƌŽǀĂĚŽ�Ğŵ͗�ϮϱͬϬϲͬϮϬϭϵ


