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dZ���>,K���/E&�E�/�͗�K�KhdZK�>��K����DK���

>ĂşƐ�>ĞŶŝ�>ŝŵĂϭ

DĂƌŝĂŶĂ�>ŝŵĂ�DĂƌƚŝŶƐϮ

Z�^hDK͗ ��ƌĞůĂĕĆŽ�ƚƌĂďĂůŚŽ�Ğ�ĞĚƵĐĂĕĆŽ�ŶĆŽ�Ġ�ƐŝŵƉůĞƐ�ĚĞ�ƐĞƌ�ĞƐƚĂďĞůĞĐŝĚĂ�Ğŵ�
ĨƵŶĕĆŽ� ĚĂ� ĐŽŶĨŝŐƵƌĂĕĆŽ� ƋƵĞ� Ž� ƚƌĂďĂůŚŽ� ĂĚƋƵŝƌŝƵ� ŶĂ� ƐŽĐŝĞĚĂĚĞ� ĐŽŶƚĞŵƉŽƌąŶĞĂ͘�
�ƐƐĂ�ƌĞůĂĕĆŽ�ƚŽƌŶĂͲƐĞ�ŵĂŝƐ�ĚŝĨşĐŝů�ƐĞ�ĂĐƌĞƐĐĞŶƚĂƌŵŽƐ�Ă�ĞůĂ�Ă�ŝŶĨąŶĐŝĂ͘�ZĞĚƵǌŝĚŽƐ�ĂŽ�
ŵƵŶĚŽ� ĚŽ� ĐĂƉŝƚĂů͕� ĞĚƵĐĂĕĆŽ͕� ƚƌĂďĂůŚŽ� Ğ� ŝŶĨąŶĐŝĂ� ƉĞƌĚĞŵ� ƐĞƵƐ� ƉƌŝŶĐşƉŝŽƐ�
ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂŝƐ͘� K� ƉƌŽĐĞƐƐŽ� ĚĞ� ƚƌĂďĂůŚŽ͕� ƋƵĂŶĚŽ� ƌĞƉƌŽĚƵǌŝĚŽ� ŶĂ� ĞƐĨĞƌĂ� ĚĂ�
ĚŽŵŝŶĂĕĆŽ�Ğ�ĚĂ�ĂůŝĞŶĂĕĆŽ͕�ŐĞƌĂ�Ğ�ĂůŝŵĞŶƚĂ�Ƶŵ�ĚĞƐĞƋƵŝůşďƌŝŽ�ĨŽƌŵĂƚŝǀŽ�ŶŽ�ŵƵŶĚŽ�
ĚĂ�ŝŶĨąŶĐŝĂ͘�K�ŽďũĞƚŝǀŽ�ĚĞƐƚĞ�ĂƌƚŝŐŽ�Ġ�ĐŽŵƉƌĞĞŶĚĞƌ�Ă�ƐĞŐƵŝŶƚĞ�ƉƌŽďůĞŵĂƚŝǌĂĕĆŽ͗�
ƉŽƌ�ƋƵĞ�Ă�ƐŽĐŝĞĚĂĚĞ�ĚŽ�ĐĂƉŝƚĂů�ĐŽŶĚĞŶĂ�Ž�ƚƌĂďĂůŚŽ�ƉĂƌĂ�Ă�ĐƌŝĂŶĕĂ�ĂŽ�ŵĞƐŵŽ�ƚĞŵƉŽ�
Ğŵ� ƋƵĞ� ĞƐƚŝŵƵůĂ� Ž� ĐŽŶƐƵŵŝƐŵŽ͍�EŽ� ĚĞĐŽƌƌĞƌ� ĚĂ� ĚŝƐĐƵƐƐĆŽ� ƚĞſƌŝĐĂ͕� ƉƌŽƉŽŵŽƐ�
ƉĞŶƐĂƌ� ŽƐ� ĐŽŶĐĞŝƚŽƐ� ʹ ƚƌĂďĂůŚŽ͕� ĞĚƵĐĂĕĆŽ͕� ŝŶĨąŶĐŝĂ͘� �Ɛ� ĨŽŶƚĞƐ� ƉĞƐƋƵŝƐĂĚĂƐ�
ĐŽŶƚĞŵƉůĂƌĂŵ�DĂƌǆ ;ϭϵϵϲ͕�ϮϬϬϮͿ͕�DĂƐĐĂƌĞŶŚĂƐ�;ϮϬϭϮͿ͕�>ŝŵĂ�;ϮϬϬϱ͕�ϮϬϭϬͿ͕��ƌĐĞ�
;ϮϬϬϰ͕�ϮϬϬϳͿ͕�<ƵŚůŵĂŶŶ� :ƵŶŝŽƌ� ;ϭϵϵϭ͕�ϭϵϵϴĂͿ͕� ^ƚĞĂƌŶƐ� ;ϮϬϬϲͿ͕�,ĞǇǁŽŽĚ� ;ϮϬϬϰͿ͕�
<ƌĂŵĞƌ�;ϮϬϬϭͿ͕�ĚĞŶƚƌĞ�ŽƵƚƌŽƐ͘��ƉƌĞƐĞŶƚĂŵŽƐ�ĂƐ�ĂŶĄůŝƐĞƐ�ĚĞ�ĚĂĚŽƐ�ĞůĂďŽƌĂĚŽƐ�Ă�
ƉĂƌƚŝƌ�ĚĞ�Ƶŵ�ĞƐƚƵĚŽ�ďŝďůŝŽŐƌĄĨŝĐŽ�Ğ�ĞŵƉşƌŝĐŽ͘
WĂůĂǀƌĂƐͲĐŚĂǀĞ͗ dƌĂďĂůŚŽ͘��ĚƵĐĂĕĆŽ͘�/ŶĨąŶĐŝĂ͘

tKZ<��E���,/>�,KK�͗�d,��Kd,�Z�^/���K&�d,���K/E

��^dZ��d͗ dŚĞ� ƌĞůĂƚŝŽŶ� ďĞƚǁĞĞŶ� ǁŽƌŬ� ĂŶĚ� ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ� ŝƐ� ŶŽƚ� ƐŝŵƉůĞ� ƚŽ� ďĞ�
ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ� ŝŶ� ĨƵŶĐƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐŽŶĨŝŐƵƌĂƚŝŽŶ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ǁŽƌŬ� ĂĐƋƵŝƌĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ� ƐŽĐŝĞƚǇ͘� dŚŝƐ� ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ� ďĞĐŽŵĞƐ� ŵŽƌĞ� ĚŝĨĨŝĐƵůƚ� ŝĨ� ǁĞ� ĂĚĚ�
ĐŚŝůĚŚŽŽĚ�ŝŶ� ŝƚ͘�ZĞĚƵĐĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ŽĨ�ĐĂƉŝƚĂů͕�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͕�ǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ĐŚŝůĚŚŽŽĚ�
ůŽƐĞ�ƚŚĞŝƌ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ͘�dŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ǁŽƌŬ͕�ǁŚĞŶ�ƌĞƉƌŽĚƵĐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ƐƉŚĞƌĞ�ŽĨ�ĚŽŵŝŶĂƚŝŽŶ ĂŶĚ�ĂůŝĞŶĂƚŝŽŶ͕�ŐĞŶĞƌĂƚĞƐ�ĂŶĚ�ĨĞĞĚƐ�Ă�ĨŽƌŵĂƚŝǀĞ�ŝŵďĂůĂŶĐĞ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ŽĨ�ĐŚŝůĚŚŽŽĚ͘�dŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĂƌƚŝĐůĞ�ŝƐ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�
ƉƌŽďůĞŵĂƚŝǌĂƚŝŽŶ͗� ǁŚǇ� ĚŽĞƐ� ƚŚĞ� ĐĂƉŝƚĂů� ƐŽĐŝĞƚǇ� ĐŽŶĚĞŵŶ� ǁŽƌŬ� ĨŽƌ� ĐŚŝůĚ� ǁŚŝůĞ�
ƐƚŝŵƵůĂƚŝŶŐ�ĐŽŶƐƵŵĞƌŝƐŵ͍��ƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ ƚŚĞŽƌĞƚŝĐĂů�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ͕�ǁĞ�ƉƌŽƉŽƐĞ�ƚŽ�ƚŚŝŶŬ�
ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ�Ͳ ǁŽƌŬ͕�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͕�ĐŚŝůĚŚŽŽĚ͘�dŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞĚ�ƐŽƵƌĐĞƐ�ĐŽŶƚĞŵƉůĂƚĞĚ�
DĂƌǆ� ;ϭϵϵϲ͕� ϮϬϬϮͿ͕�DĂƐĐĂƌĞŶŚĂƐ� ;ϮϬϭϮͿ͕� >ŝŵĂ� ;ϮϬϬϱ͕� ϮϬϭϬͿ͕��ƌĐĞ� ;ϮϬϬϰ͕� ϮϬϬϳͿ͕�
<ƵŚůŵĂŶŶ�:ƵŶŝŽƌ�;ϭϵϵϭ͕�ϭϵϵϴĂͿ͕�^ƚĞĂƌŶƐ�;ϮϬϬϲͿ͕�,ĞǇǁŽŽĚ�<ƌĂŵĞƌ�;ϮϬϬϭͿ͕�ĂŵŽŶŐ�
ŽƚŚĞƌƐ͘� tĞ� ƉƌĞƐĞŶƚ� ƚŚĞ� ĚĂƚĂ� ĂŶĂůǇǌĞƐ� ĞůĂďŽƌĂƚĞĚ� ĨƌŽŵ� Ă� ďŝďůŝŽŐƌĂƉŚŝĐĂů� ĂŶĚ�
ĞŵƉŝƌŝĐĂů�ƐƚƵĚǇ͘
<ĞǇǁŽƌĚƐ͗tŽƌŬ͘��ĚƵĐĂƚŝŽŶ͘��ŚŝůĚŚŽŽĚ͘

ϭ �ŽƵƚŽƌĂ�Ğŵ��ĚƵĐĂĕĆŽ͘��ŽĐĞŶƚĞ ĚĂ hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞ�&ĞĚĞƌĂů�ĚĞ�'ŽŝĄƐ ;h&'Ϳ͘�'ŽŝąŶŝĂͲ'Kͬ�ƌĂƐŝů͘ �ͲŵĂŝů͗�ůĂŝƐůĞŶŝΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ
Ϯ DĞƐƚƌĂŶĚĂ�ŶŽ WƌŽŐƌĂŵĂ�ĚĞ�WſƐͲ'ƌĂĚƵĂĕĆŽ�Ğŵ��ĚƵĐĂĕĆŽ�ĚĂ�hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞ�&ĞĚĞƌĂů�ĚĞ�'ŽŝĄƐ�;h&'Ϳ͘� 'ŽŝąŶŝĂͲ'Kͬ�ƌĂƐŝů͘
�ͲŵĂŝů͗�ŵĂƌǇ͘ůŝŵĂϳϬϲΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ
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dZ���:K���/E&�E�/�͗�>��KdZ����Z�����>��DKE���

Z�^hD�E͗ >Ă� ƌĞůĂĐŝſŶ� ĞŶƚƌĞ� ƚƌĂďĂũŽ� Ǉ� ĞĚƵĐĂĐŝſŶ�ŶŽ� ĞƐ� ĨĄĐŝů ĚĞ� ƐĞƌ� ĞƐƚĂďůĞĐŝĚĂ�
ƐĞŐƷŶ�ůĂ�ĐŽŶĨŝŐƵƌĂĐŝſŶ�ƋƵĞ�ĂĚƋƵŝĞƌĞ�Ğů�ƚƌĂďĂũŽ�ĞŶ�ůĂ�ƐŽĐŝĞĚĂĚ�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĄŶĞĂ͘��ƐĂ�
ƌĞůĂĐŝſŶ�ƐĞ�ŚĂĐĞ�ŵĄƐ�ĚŝĨşĐŝů�Ɛŝ�ĂŹĂĚŝŵŽƐ�Ă�ĞůůĂ�ůĂ�ŝŶĨĂŶĐŝĂ͘�ZĞĚƵĐŝĚŽƐ�Ăů�ŵƵŶĚŽ�ĚĞů�
ĐĂƉŝƚĂů͕� ůĂ� ĞĚƵĐĂĐŝſŶ͕ Ğů� ƚƌĂďĂũŽ� Ǉ� ůĂ� ŝŶĨĂŶĐŝĂ� ƉĞƌĚŝĞƌŽŶ� ƐƵƐ� ƉƌŝŶĐŝƉŝŽƐ�
ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂůĞƐ͘� �ů� ƉƌŽĐĞƐŽ� ĚĞ� ƚƌĂďĂũŽ͕� ĐƵĂŶĚŽ� ƐĞ� ƌĞƉƌŽĚƵĐĞ� ĞŶ� ůĂ� ĞƐĨĞƌĂ� ĚĞ� ůĂ�
ĚŽŵŝŶĂĐŝſŶ�Ǉ�ůĂ�ĂůŝĞŶĂĐŝſŶ͕�ŐĞŶĞƌĂ�Ǉ�ŶƵƚƌĞ�ƵŶ�ĚĞƐĞƋƵŝůŝďƌŝŽ�ĨŽƌŵĂƚŝǀŽ�ĞŶ�Ğů�ŵƵŶĚŽ�
ĚĞ� ůĂ� ŝŶĨĂŶĐŝĂ͘� �ů� ƉƌŽƉſƐŝƚŽ� ĚĞ� ĞƐƚĞ� ĂƌƚşĐƵůŽ� ĞƐ� ĞŶƚĞŶĚĞƌ� Ğů� ƐŝŐƵŝĞŶƚĞ�
ĐƵĞƐƚŝŽŶĂŵŝĞŶƚŽ͗�͎ƉŽƌ�ƋƵĠ�ůĂ�ƐŽĐŝĞĚĂĚ�ĚĞů�ĐĂƉŝƚĂů�ĐŽŶĚĞŶĂ�Ğů�ƚƌĂďĂũŽ�Ă�ůŽƐ�ŶŝŹŽƐ͕�
Ăů� ŵŝƐŵŽ� ƚŝĞŵƉŽ� ƋƵĞ� ĞƐƚŝŵƵůĂ� Ğů� ĐŽŶƐƵŵŝƐŵŽ͍� �Ŷ� Ğů� ĐƵƌƐŽ� ĚĞ� ůĂ� ĚŝƐĐƵƐŝſŶ͕�
ƉƌŽƉŽŶĞŵŽƐ� ƉĞŶƐĂƌ� ůŽƐ� ĐŽŶĐĞƉƚŽƐ� Ͳ ƚƌĂďĂũŽ͕� ĞĚƵĐĂĐŝſŶ͕� ŝŶĨĂŶĐŝĂ͘� >ĂƐ� ĨƵĞŶƚĞƐ�
ĞƐƚƵĚŝĂĚĂƐ� ĐŽŶƚĞŵƉůĂƌŽŶ�DĂƌǆ� ;ϭϵϵϲ͕� ϮϬϬϮͿ͕�DĂƐĐĂƌĞŶŚĂƐ� ;ϮϬϭϮͿ͕� >ŝŵĂ� ;ϮϬϬϱ͕�
ϮϬϭϬͿ͕� �ƌĐĞ� ;ϮϬϬϰ͕� ϮϬϬϳͿ͕� <ƵŚůŵĂŶŶ� :ƵŶŝŽƌ� ;ϭϵϵϭ͕� ϭϵϵϴĂͿ͕� ^ƚĞĂƌŶƐ� ;ϮϬϬϲͿ͕�
,ĞǇǁŽŽĚ�;ϮϬϬϰͿ͕�<ƌĂŵĞƌ�;ϮϬϬϭͿ͕�ĞŶƚƌĞ�ŽƚƌŽƐ͘�WƌĞƐĞŶƚĂŵŽƐ�Ğů�ĂŶĄůŝƐŝƐ�ĚĞ�ůŽƐ�ĚĂƚŽƐ�
ĞůĂďŽƌĂĚŽƐ�Ă�ƉĂƌƚŝƌ�ĚĞ�ƵŶ�ĞƐƚƵĚŝŽ�ďŝďůŝŽŐƌĄĨŝĐŽ�Ǉ�ĞŵƉşƌŝĐŽ͘
WĂůĂďƌĂƐ�ĐůĂǀĞ͗ dƌĂďĂũŽ͘��ĚƵĐĂĐŝſŶ͘�/ŶĨĂŶĐŝĂ͘

�ƐƚĞ�ƚĞǆƚŽ�ƚĞŵ�ĐŽŵŽ�ŽďũĞƚŽ�ĚĞ�ĞƐƚƵĚŽ�ĐŽŵƉƌĞĞŶĚĞƌ�ŽƐ�ĐŽŶĐĞŝƚŽƐ�ƚƌĂďĂůŚŽ͕�ĞĚƵĐĂĕĆŽ�

Ğ�ŝŶĨąŶĐŝĂ�ƉĂƌĂ�ĚĞƉŽŝƐ�ƌĞƐƉŽŶĚĞƌŵŽƐ�Ă�ƐĞŐƵŝŶƚĞ�ƉƌŽďůĞŵĂƚŝǌĂĕĆŽ͗�Ğŵ�ƋƵĞ�ŵĞĚŝĚĂ�Ă�ƐŽĐŝĞĚĂĚĞ�

ĚŽ�ĐĂƉŝƚĂů�ĐŽŶĚĞŶĂ�Ž�ƚƌĂďĂůŚŽ�ƉĂƌĂ�Ă�ĐƌŝĂŶĕĂ�Ğ�ĂŽ�ŵĞƐŵŽ ƚĞŵƉŽ�ŝŶĐĞŶƚŝǀĂ�Ž�ĐŽŶƐƵŵŝƐŵŽ͍�EŽ�

ƉƌŝŵĞŝƌŽ�ŵŽŵĞŶƚŽ͕�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂŵŽƐ�Ă�ĐĂƚĞŐŽƌŝĂ�ƚƌĂďĂůŚŽ�ƉŽƌ�ŵĞŝŽ�ĚĂ�ĐŽŶĐĞƉĕĆŽ�ŵĂƌǆŝĂŶĂ͖�ŶŽ�

ƐĞŐƵŶĚŽ͕�ƉƌŽĐƵƌĂŵŽƐ�ƌĞůĂĐŝŽŶĂƌ�ƚƌĂďĂůŚŽ�Ğ�ĞĚƵĐĂĕĆŽ�Ğ͕�ƉŽƌ�Ĩŝŵ͕�ďƵƐĐĂŵŽƐ�ĐŽŵƉƌĞĞŶĚĞƌ�ĂƐ

ĐŽŶĐĞƉĕƁĞƐ�ĚĞ�ŝŶĨąŶĐŝĂ�ĐŽŶƐƚŝƚƵşĚĂƐ�ƐŽĐŝĂůŵĞŶƚĞ͘ EĂƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĕƁĞƐ͕�ƚƌŽƵǆĞŵŽƐ�ĂƐ�ĂŶĄůŝƐĞƐ�

ĚŽƐ�ĚĂĚŽƐ�ůĞǀĂŶƚĂĚŽƐ�Ğŵ�ƵŵĂ�ƉĞƐƋƵŝƐĂ�ĞŵƉşƌŝĐĂ�ĚĞ�dƌĂďĂůŚŽ�ĚĞ��ŽŶĐůƵƐĆŽ�ĚĞ��ƵƌƐŽ�;d��Ϳ͕�

ĨĂǌĞŶĚŽ�Ă�ƌĞĨůĞǆĆŽ�ĐŽŵ�Ă�ƉƌŽďůĞŵĂƚŝǌĂĕĆŽ�ŽƵƚƌŽƌĂ�ĂŶƵŶĐŝĂĚĂ͘

WĂƌĂ� ĂůĐĂŶĕĂƌŵŽƐ� Ă ĞƐƐġŶĐŝĂ� ĚŽ� ŶŽƐƐŽ� ŽďũĞƚŽ� ĚĞ� ĞƐƚƵĚŽ� ŽƵ� Ă� ƉŽƐƐŝďŝůŝĚĂĚĞ� ĚĞ�

ĚĞƐĐŽďƌŝƌ� Ă� ĞƐƐġŶĐŝĂ� ĚĞůĞ͕� ƉƌĞĐŝƐĂŵŽƐ� ŝƌ� ĂůĠŵ� ĚĂ� ƌĞĂůŝĚĂĚĞ� ƋƵĞ� ƐĞ� ĂƉƌĞƐĞŶƚĂ� Ğŵ� ƐƵĂ�

ŝŵĞĚŝĂƚŝĐŝĚĂĚĞ͘� WĂƌĂ� ƚĂů͕� ŽƉƚĂŵŽƐ� ƉĞůŽ�DĂƚĞƌŝĂůŝƐŵŽ� ,ŝƐƚſƌŝĐŽͲ�ŝĂůĠƚŝĐŽ͕� ƋƵĞ� ƐĞ� ĂƉƌĞƐĞŶƚĂ�

ĐŽŵŽ�Ž�ŵĠƚŽĚŽ�ƋƵĞ�ŵĞůŚŽƌ�ĂƚĞŶĚĞ�ĂŽ�ŶŽƐƐŽ�ŽďũĞƚŝǀŽ͘��ƐƐĂ�ĂďŽƌĚĂŐĞŵ�ƐƵƌŐĞ�ƉĂƌĂ�ƐƵƉĞƌĂƌ�Ă�

ƐĞƉĂƌĂĕĆŽ�ĞŶƚƌĞ�Ž�ƐƵũĞŝƚŽ�Ğ�ŽďũĞƚŽ�Ğ�ĐŽŵƉƌĞĞŶĚĞƌ�ĐŽŵŽ�Ž�ŚŽŵĞŵ�ƐĞ�ƌĞůĂĐŝŽŶĂ�ĐŽŵ�Ă�ŶĂƚƵƌĞǌĂ�

ʹ ĞŶƚĞŶĚĞŶĚŽ� ƉŽƌ� ŵĞŝŽ� ĚĞƐƚĂ͕� Ă� ƉŽƐƐŝďŝůŝĚĂĚĞ� ĚĞ� ĂƉƌĞĞŶƐĆŽ� ĚŽ� ŽďũĞƚŽ� Ğŵ� ƐƵĂ� ŶĂƚƵƌĞǌĂ�

ĞƐƉĞĐşĨŝĐĂ͘

��Ƶŵ�ŵĠƚŽĚŽ�ƋƵĞ�ŝŵƉůŝĐĂ�ĐŽŵƉƌĞĞŶƐĆŽ�Ğ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂĕĆŽ�ĚĂ�ƌĞĂůŝĚĂĚĞ͘�DĂƌǆ�;ϭϵϵϲ͖�

ϮϬϬϮͿ͕� ĂŽ� ĚĞƐĐŽďƌŝƌ� Ž� ƐĞŐƌĞĚŽ� ĚĂ� ŵĞƌĐĂĚŽƌŝĂ͕� ŽƵ� ƐĞũĂ͕� Ă� ůſŐŝĐĂ� ĞĐŽŶƀŵŝĐĂ� ŽďũĞƚŝǀĂ� ĚĂ�

ƐŽĐŝĞĚĂĚĞ�ĐĂƉŝƚĂůŝƐƚĂ͕�ĨĞǌ�Ă�ĐƌşƚŝĐĂ�ĂŽ�ƐĞƵ�ĨĞƚŝĐŚŝƐŵŽ͘��ĞƐƐĂ�ĨŽƌŵĂ͕�ĨĞǌͲƐĞ�ŶĞĐĞƐƐĄƌŝŽ�ƉĂƌƚŝƌ�ĚĂƐ�
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ϭϭϮϬ
�ƌŐƵŵĞŶƚŽƐ�WƌſͲ�ĚƵĐĂĕĆŽ͕�WŽƵƐŽ��ůĞŐƌĞ͕�ǀ͘�ϰ͕�Ŷ͘�ϭϮ͕�Ɖ͘�ϭϭϭϴͲϭϭϯϴ͕�ƐĞƚ͘�ͲĚĞǌ͕͘�ϮϬϭϵ
/^^E͗�ϮϰϰϴͲϮϴϬϯ���ŚƚƚƉ͗ͬͬĚǆ͘ĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϮϰϮϴϬͬĂƉĞ͘ǀϰŝϭϮ͘ϱϭϵ

ƚĞŽƌŝĂƐ�ŵĂƌǆŝĂŶĂƐ�ƉĂƌĂ͕�ƉƌŝŵĞŝƌĂŵĞŶƚĞ͕�ĞŶƚĞŶĚĞƌŵŽƐ�Ă ĐŽŶĐĞƉĕĆŽ�ĚĞ�ƚƌĂďĂůŚŽ�Ğŵ�DĂƌǆ�Ğ͕�

ƉŽƐƚĞƌŝŽƌŵĞŶƚĞ͕�ĂŶĂůŝƐĂƌŵŽƐ�Ă�ƌĞůĂĕĆŽ�ƚƌĂďĂůŚŽ�Ğ�ĞĚƵĐĂĕĆŽ͕�ƉĂƌĂ�ĞŶƚĆŽ�ĐŽŵƉƌĞĞŶĚĞƌŵŽƐ�ŽƐ�

ĚĞƐĚŽďƌĂŵĞŶƚŽƐ�ĚĂƐ�ƌĞůĂĕƁĞƐ�ĨĞƚŝĐŚŝǌĂĚĂƐ ƋƵĞ�ƐĞ�ĚĞƐĞŶǀŽůǀĞŵ�ŶŽ�ĐŽŶĐĞŝƚŽ�ĚĞ�ŝŶĨąŶĐŝĂ�Ğ͕�ƉŽƌ�

Ĩŝŵ͕� ĞŶƚĞŶĚĞƌŵŽƐ� Ž� ƉŽƌƋƵġ� ƐĞ� ĐŽŶĚĞŶĂ� Ž� ƚƌĂďĂůŚŽ� ŶĂ� ŝŶĨąŶĐŝĂ͘� WĂƌĂ� ŝƐƐŽ͕� ĨŽŝ� ŶĞĐĞƐƐĄƌŝŽ�

ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƌ�ŽƐ�ƐĞŐƌĞĚŽƐ�ƋƵĞ�ůĞǀĂŵ�ĂŽ�ĨĞƚŝĐŚĞ ĚĂ�ŵĞƌĐĂĚŽƌŝĂ͘

�ŶƚĞŶĚĞŵŽƐ� ƋƵĞ� Ž� ŽďũĞƚŽ� ŝŶǀĞƐƚŝŐĂĚŽ� ĞƐƚĄ� Ğŵ� ĐŽŶƐƚĂŶƚĞ� ŵƵƚĂĕĆŽ͘� �ƐƐŝŵ͕� ŶŽƐƐĂ�

ƌĞĨůĞǆĆŽ�ŶĆŽ�ƐĞ�ĞƐŐŽƚĂ͕�ŶĆŽ�ĞƐƚĄ�ƉƌŽŶƚĂ͕�ĂĐĂďĂĚĂ͖�Ž�ƋƵĞ�ƐĞ�ƉƌŽƉƁĞ�Ġ�ƵŵĂ�ĂďŽƌĚĂŐĞŵ͕�Ƶŵ�

ĚŝĄůŽŐŽ�ŝŶŝĐŝĂů�ƐŽďƌĞ�ĂƐ�ƚƌġƐ�ƌĞĂůŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ�ĞƐƚƵĚŽ͕�Ă�ƐĂďĞƌ͗�Ă�ĞĚƵĐĂĕĆŽ͕�Ž�ƚƌĂďĂůŚŽ�Ğ�Ă�ŝŶĨąŶĐŝĂ͘�

EĂ�ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĂ�ĚĂ�ĂďŽƌĚĂŐĞŵ�ĚŽ�ŵĂƚĞƌŝĂůŝƐŵŽ�ŚŝƐƚſƌŝĐŽͲĚŝĂůĠƚŝĐŽ͕�ĂďŽƌĚĂƌĞŵŽƐ�ŽƐ�ƉƌŽĐĞƐƐŽƐ�

ĚĂ�ŶĂƚƵƌĞǌĂ�Ğ�ĚĂ�ƐŽĐŝĞĚĂĚĞ�Ğŵ�ƐƵĂ�ĐŽŶĞǆĆŽ͕�ƌĞĐŝƉƌŽĐŝĚĂĚĞ�Ğ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂĕĆŽ͘�̂ ĞŐƵŶĚŽ�dƌŝǀŝŹŽƐ�

;ϮϬϭϱ͕�Ɖ͘�ϱϭͿ͕�͞Ž�ŵĂƚĞƌŝĂůŝƐŵŽ�ŚŝƐƚſƌŝĐŽ�Ġ�Ă�ĐŝġŶĐŝĂ�ĨŝůŽƐſĨŝĐĂ�ĚŽ�ŵĂƌǆŝƐŵŽ�ƋƵĞ�ĞƐƚƵĚĂ�ĂƐ�ůĞŝƐ�

ƐŽĐŝŽůſŐŝĐĂƐ�ƋƵĞ�ĐĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂŵ�Ă�ǀŝĚĂ�ĚĂ�ƐŽĐŝĞĚĂĚĞ͕�ĚĞ�ƐƵĂ�ĞǀŽůƵĕĆŽ�ŚŝƐƚſƌŝĐĂ�Ğ�ĚĂ�ƉƌĄƚŝĐĂ�ƐŽĐŝĂů�

ĚŽƐ�ŚŽŵĞŶƐ͕�ŶŽ�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�ĚĂ�ŚƵŵĂŶŝĚĂĚĞ͘͟

��ƉĞƐƋƵŝƐĂ�Ğŵ�ƋƵĞƐƚĆŽ�ƚƌĂǌ�ĐŽŵŽ�ƉƌŝŶĐŝƉĂŝƐ�ƌĞĨĞƌĞŶĐŝĂŝƐ�ƚĞſƌŝĐŽƐ�ŽƐ�ĞƐƚƵĚŽƐ�ĚĞ�DĂƌǆ�

;ϭϵϵϲ͕�ϮϬϬϮͿ͕�>ŝŵĂ�;ϮϬϬϱ͖�ϮϬϭϬͿ͕��ƌĐĞ�;ϮϬϬϰ͕�ϮϬϬϳͿ͕�DĂƐĐĂƌĞŶŚĂƐ�;ϮϬϭϮͿ͕�ĚĞŶƚƌĞ�ŽƵƚƌŽƐ͘��ƉſƐ�

ƚĞƌ� ĐĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂĚŽ� Ž� ƉƌŽďůĞŵĂ͕� ĞůĂďŽƌĂĚŽ� ŽƐ� ŽďũĞƚŝǀŽƐ� Ğ� ĚĞĨŝŶŝĚŽ� Ž ƋƵĂĚƌŽ� ƚĞſƌŝĐŽ͕� ŽƐ�

ƉƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚŽƐ�Ğ�ĂƐ�ƚĠĐŶŝĐĂƐ�ĨŽƌĂŵ�ĚĞůŝŶĞĂĚŽƐ�Ğ�ƐĞŐƵŝĚŽƐ�ŶĂ�ƉĞƐƋƵŝƐĂ͘

�ƐƚĞ� ĞƐƚƵĚŽ͕� ƵŵĂ� ǀĞǌ� ďŝďůŝŽŐƌĄĨŝĐŽ͕ ĚĞƐĞŶǀŽůǀĞƵͲƐĞ Ă� ƉĂƌƚŝƌ� ĚĞ� ŵĂƚĞƌŝĂŝƐ� ũĄ�

ĞůĂďŽƌĂĚŽƐ͘ &Žŝ� ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝĚĂ� ƵŵĂ� ƉĞƐƋƵŝƐĂ� ĚĞ� ĐĂƌĄƚĞƌ� ƋƵĂůŝƚĂƚŝǀŽ� ĐŽŵ� ĞŶĨŽƋƵĞ� ĚŝĂůĠƚŝĐŽ͕�

ŽďũĞƚŝǀĂŶĚŽ� ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƌ�Ă� ƌĞůĂĕĆŽ�ĞŶƚƌĞ� ƚƌĂďĂůŚŽ͕�ĞĚƵĐĂĕĆŽ�Ğ� ŝŶĨąŶĐŝĂ͘��ůĂ ƚĞŵ�ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƚŝĐĂ�

ĞǆƉůŝĐĂƚŝǀĂ͕�ƉŽŝƐ͕ ĚĞ�ĂĐŽƌĚŽ�ĐŽŵ�'ŝů�;ϮϬϭϬͿ͕�ƚĞŵ�ĐŽŵŽ�ƉƌŽƉſƐŝƚŽ�ĞǆƉůŝĐĂƌ�ƉŽƌƋƵĞ ĐĞƌƚŽƐ�ĨĂƚŽƐ�

ĐŽŶƚƌŝďƵĞŵ�ƉĂƌĂ Ă�ŽĐŽƌƌġŶĐŝĂ�ĚĞ�ĨĞŶƀŵĞŶŽƐ͕�ŽƵ�ƐĞũĂ͕�ĚĂƋƵŝůŽ�ƋƵĞ�ƐĞ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĂ�ŶĂ�ƌĞĂůŝĚĂĚĞ͘

EŽ� ƉƌĞƐĞŶƚĞ� ĐĂƐŽ͕� ĞƐƚƌŝƚĂŵĞŶƚĞ͕� ĚŽƐ� ĂĐŽŶƚĞĐŝŵĞŶƚŽƐ� ƋƵĞ� ƐĞ� ŵĂŶŝĨĞƐƚĂŵ� ŶŽ� ĐĂŵƉŽ� ĚĂ�

ĞĚƵĐĂĕĆŽ͕�ŶŽ�ąŵďŝƚŽ�ĚŽ�ƚƌĂďĂůŚŽ�Ğ�ŶĂ�ƌĞĂůŝĚĂĚĞ�ĞǆŝƐƚĞŶĐŝĂů�ĚĂ�ŝŶĨąŶĐŝĂ͘

WĂƌĂ�Ž�ƉƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚŽ�ĚĞƐƚĂ�ƉĞƐƋƵŝƐĂ�ĨŽƌĂŵ�ƵƚŝůŝǌĂĚĂƐ�ĞŶƚƌĞǀŝƐƚĂƐ�ƐĞŵŝĞƐƚƌƵƚƵƌĂĚĂƐ�Ğ�

ƋƵĞƐƚŝŽŶĄƌŝŽ�ĐŽŵ�ƉĞƌŐƵŶƚĂƐ� ĨĞĐŚĂĚĂƐ͕�Ğŵ�ƋƵĞ�ŽƐͬĂƐ�ĂůƵŶŽƐͬĂƐ�ŐƌĂĚƵĂŶĚŽƐͬĂƐ�ĚŽ�ĐƵƌƐŽ�ĚĞ�

WĞĚĂŐŽŐŝĂ� ĚĂ� hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞ� &ĞĚĞƌĂů� ĚĞ� 'ŽŝĄƐ� ;h&'Ϳ͕� ZĞŐŝŽŶĂů� :ĂƚĂş͕� ĚŽƐ� ƉĞƌşŽĚŽƐ� ϱǑ� Ğ� ϳǑ͕

ĨŽƌŵĂƌĂŵ�Ž�ƉƷďůŝĐŽͲĂůǀŽͬŽƵ�ƐƵũĞŝƚŽƐ͘��ŶƚƌĞ�ĞƐƐĞƐ�ƐƵũĞŝƚŽƐ�ƐĞ�ĞŶĐŽŶƚƌĂƌĂŵ�ĂůƵŶŽƐͬĂƐ�ĚŽ�ƚƵƌŶŽ�

ŵĂƚƵƚŝŶŽ� Ğ� ŶŽƚƵƌŶŽ͕� ƚŽƚĂůŝǌĂŶĚŽ� ϲϭ� ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞƐ͘� �� ĞƐĐŽůŚĂ� ĚŽ� ƉƷďůŝĐŽͲĂůǀŽ� ;ŽƐ�

ŐƌĂĚƵĂŶĚŽƐͬĂƐ� ĚŽ� ϱǑ� Ğ� ϳǑ� ƉĞƌşŽĚŽƐ� Ğŵ� WĞĚĂŐŽŐŝĂͿ� ũƵƐƚŝĨŝĐĂͲƐĞ� ƉĞůŽ� ĨĂƚŽ� ĚĞ� ĞƐƚĂƌĞŵ� ŶŽ
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ϭϭϮϭ
�ƌŐƵŵĞŶƚŽƐ�WƌſͲ�ĚƵĐĂĕĆŽ͕�WŽƵƐŽ��ůĞŐƌĞ͕�ǀ͘�ϰ͕�Ŷ͘�ϭϮ͕�Ɖ͘�ϭϭϭϴͲϭϭϯϴ͕�ƐĞƚ͘�ͲĚĞǌ͕͘�ϮϬϭϵ
/^^E͗�ϮϰϰϴͲϮϴϬϯ���ŚƚƚƉ͗ͬͬĚǆ͘ĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϮϰϮϴϬͬĂƉĞ͘ǀϰŝϭϮ͘ϱϭϵ

ƉĞŶƷůƚŝŵŽ�Ğ�ƷůƚŝŵŽ�ƉĞƌşŽĚŽƐ�ĚŽ�ĐƵƌƐŽ͕�Ğ͕�ƉŽƌƚĂŶƚŽ͕�ĞƐƉĞƌĂǀĂͲƐĞ�ĚĞůĞƐ�ƵŵĂ�ĐŽŵƉƌĞĞŶƐĆŽŵĂŝŽƌ�

ĚŽ�ƐĞŶƚŝĚŽ�ĚŽ�ƚƌĂďĂůŚŽ͕�ĚĂ�ĞĚƵĐĂĕĆŽ�Ğ�ĚĂ�ŝŶĨąŶĐŝĂ͘

K�ƋƵĞƐƚŝŽŶĄƌŝŽ�ƚƌŽƵǆĞ�ϭϬ�ƉĞƌŐƵŶƚĂƐ͕�ƚƌġƐ�ĨĞĐŚĂĚĂƐ�ŝŶĚŝĐĂŶĚŽ�Ž�ƐĞǆŽ͕�Ă�ĞǆŝƐƚġŶĐŝĂ�Ğ�Ă�

ƋƵĂŶƚŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ĨŝůŚŽƐ�ʹ ƚĞŶĚŽ Ğŵ�ǀŝƐƚĂ�Ă�ŝŵƉŽƌƚąŶĐŝĂ�ĚĞƐƚĞƐ�ĐƌŝƚĠƌŝŽƐ�ƐŽĐŝŽĞĐŽŶƀŵŝĐŽƐ�ƉĂƌĂ�ƐĞ�

ĞŶƚĞŶĚĞƌ� Ž� ƉĞƌĨŝů� ĚĞ ĐĂĚĂ� ĞŶƚƌĞǀŝƐƚĂĚŽ͕� ǀŝƐƚŽ� ƋƵĞ� ƉĂƌĂ� ĞƐƐĂ� ĂŶĄůŝƐĞ͕� Ž� ƐĞǆŽ� Ğ� Ž� ǀşŶĐƵůŽ� ă�

ŵĂƚĞƌŶŝĚĂĚĞ�Ğ�ƉĂƚĞƌŶŝĚĂĚĞ�ƉŽĚĞŵ�ŝŶĨůƵĞŶĐŝĂƌ�ƐƵĂƐ�ĐŽŶĐĞƉĕƁĞƐ�ʹ Ğ�ĂƐ�ĚĞŵĂŝƐ�Ğŵ�ƐĞƵ�ĨŽƌŵĂƚŽ�

ƐĞŵŝĞƐƚƌƵƚƵƌĂĚŽ͕�ĚĞƐƚĂĐĂŶĚŽ�͞ƋƵĂů�Ă�ĐŽŶĐĞƉĕĆŽ�ŽƐ�ĞŶƚƌĞǀŝƐƚĂĚŽƐ�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂŵ�Ă�ƌĞƐƉĞŝƚŽ�ĚĞ�

ĐƌŝĂŶĕĂ͕� ŝŶĨąŶĐŝĂ͕� ƚƌĂďĂůŚŽ� Ğ� ĞĚƵĐĂĕĆŽ͘͟� dĂŵďĠŵ� ŝŶĚĂŐĂŵŽƐ� ͞ƐĞ� ƋƵĂŶĚŽ� ĐƌŝĂŶĕĂƐ� ĨŽƌĂŵ�

ƐƵďŵĞƚŝĚĂƐ� Ă�ĂůŐƵŵ�ƚŝƉŽ�ĚĞ� ƚƌĂďĂůŚŽ͟�Ğ� ͞ƋƵĂů�Ă�ŽƉŝŶŝĆŽ�ĂĐĞƌĐĂ�ĚŽ� ƚƌĂďĂůŚŽ�ƉĂƌĂ� ĐƌŝĂŶĕĂƐ͕�

ũƵƐƚŝĨŝĐĂŶĚŽ�ƐĞ�ƐĆŽ�Ă� ĨĂǀŽƌ�ŽƵ�ĐŽŶƚƌĂ͟�ʹ ƚĞŶĚŽ�Ğŵ�ǀŝƐƚĂ�ƋƵĞ�Ă� ĨŽƌŵĂĕĆŽ�ĚĞ�ĐŽŶĐĞƉĕƁĞƐ�ĚŽ�

ŚŽŵĞŵ� Ġ� ĚĞŵĂƌĐĂĚĂ� ƉĞůŽ� ƉƌŽĐĞƐƐŽ� ŚŝƐƚſƌŝĐŽ� ŶŽ� ƋƵĂů� ƐĆŽ� ǀŝǀĞŶĐŝĂĚĂƐ� ʹ Ğ͕� ĨŝŶĂůŵĞŶƚĞ͕�

ƋƵĞƐƚŝŽŶĂŵŽƐ͕�͞ ĐŽŵŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂŵ�Ž�ƉĂƉĞů�ĞĚƵĐĂƚŝǀŽ�ĚĂƐ�ŐĞƌĂĕƁĞƐ�ŵĂŝƐ�ǀĞůŚĂƐ�ĂĐĞƌĐĂ�ĚĂƐ�ŵĂŝƐ�

ŶŽǀĂƐ͘͟��ĞƌƚĂŵĞŶƚĞ͕�ĞƐƐĂƐ�ǀĂƌŝĄǀĞŝƐ�ƚƌĂǌĞŵ�Ƶŵ�ŝŵƉĂĐƚŽ�ŶĂ�ĐŽŶƐƚŝƚƵŝĕĆŽ͕�ĐŽŶĐĞŝƚŽƐ�ƉĞƐƐŽĂŝƐ͕�

ƉƌŽĨŝƐƐŝŽŶĂŝƐ͕� ƉŽůşƚŝĐŽƐ� ĚŽƐ� ƐƵũĞŝƚŽƐ� ƉĞƐƋƵŝƐĂĚŽƐ� Ğ͕� ĐŽŶƐĞƋƵĞŶƚĞŵĞŶƚĞ͕� ŶĂƐ� ĐŽŶĐĞƉĕƁĞƐ� ĚĞ�

ƚƌĂďĂůŚŽ͕�ĐƌŝĂŶĕĂ͕�ŝŶĨąŶĐŝĂ͕�ůĞǀĂŶĚŽ�Ğŵ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĕĆŽ�Ž�ĨĂƚŽ�ĚĞ�ĂƐ�ĂĐĂĚġŵŝĐĂƐ�ƚĞƌĞŵ�ĨŝůŚŽƐ�Ğ͕�

ƉŽƌƚĂŶƚŽ͕�ĚĞ�ǀŝǀĞƌĞŵ�Ž�ƉĂƉĞů�ƚƌŝƉůŽ�ĚĞ�ŵĆĞ͕�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞ�Ğ�ƚƌĂďĂůŚĂĚŽƌĂ͘

^ĞŐƵŶĚŽ�ĂƐ�ĂŶĄůŝƐĞƐ�ĚĞ�ďĂƐĞ�ŵĂƌǆŝĂŶĂ�ĚĞ�ƚƌĂďĂůŚŽ͕�Ž�ĞĚƵĐĂĚŽƌ�ƚĞŵ�ĐŽŶƚƌŝďƵşĚŽ�ƉĂƌĂ�

Ă� ĐŽŶƚŝŶƵĂĕĆŽ�ĚĞ� Ƶŵ� ƚƌĂďĂůŚŽ� ƐŽď� Ă� ůſŐŝĐĂ� ĚŽ� ĐĂƉŝƚĂů͘� �ŽŶƚƵĚŽ͕� ĚĞǀĞƌŝĂ� ŽĐŽƌƌĞƌ�ĚĞ� ĨŽƌŵĂ�

ĐŽŶƚƌĄƌŝĂ͕�ĐƵũŽ�ŽďũĞƚŝǀŽ�ƐĞƌŝĂ�ĐŽŶƚƌŝďƵŝƌ�ƉĂƌĂ�Ă�ĞůĞǀĂĕĆŽ�ĚĂ�ĐůĂƐƐĞ�ƚƌĂďĂůŚĂĚŽƌĂ͕�ĂƐƐĞŐƵƌĂŶĚŽ�

ĐŽŶƚĞƷĚŽƐ�ĂĚĞƋƵĂĚŽƐ�Ğ�ŶĞĐĞƐƐĄƌŝŽƐ�ă�ŚƵŵĂŶŝǌĂĕĆŽ�Ğ�ŵĠƚŽĚŽƐ�ĂĚĞƋƵĂĚŽƐ�ă�ĂƉƌŽƉƌŝĂĕĆŽ�ĚĂ�

ŚƵŵĂŶŝĚĂĚĞ�ƐŽĐŝĂů�Ğ�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂŵĞŶƚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵşĚĂ͘

�Ğŵ�ƐĂďĞŵŽƐ�ƋƵĞ�Ă�ĞĚƵĐĂĕĆŽ�ŶĆŽ�Ġ͕�ƐĞŶĆŽ͕�ƵŵĂ͕�ĚĞŶƚƌĞ�ŽƵƚƌĂƐ�ƉŽƐƐŝďŝůŝĚĂĚĞƐ͕�ƋƵĞ�

ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂ�Ž�ŚŽŵĞŵ�Ğŵ�ŚƵŵĂŶŽ͖�Ġ�ŵĂƌĐŽ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂĕĆŽ͕�ĚĞ�ĐƵŝĚĂĚŽ͕�ĚĞ�ƚƌĂƚŽ͕�ĚĞ�ĐƵůƚƵƌĂ͕�

ƉŽƌƚĂŶƚŽ͕�ĞůĂ�Ġ�ĚĞĐŝƐŝǀĂ�ŶĂ�ǀŝĚĂ�ĞǆŝƐƚĞŶĐŝĂů�ĚŽ�ŚŽŵĞŵ͘��Ğ�ĂĐŽƌĚŽ�ĐŽŵ�^ĂǀŝĂŶŝ�;ϮϬϭϱͿ͕�ĨĂǌͲƐĞ�

ŶĞĐĞƐƐĄƌŝĂ� Ă� ƵŶŝǀĞƌƐĂůŝǌĂĕĆŽ� ĚĞ� ƵŵĂ� ĞƐĐŽůĂ� ƵŶŝƚĄƌŝĂ� ƋƵĞ� ĚĞƐĞŶǀŽůǀĂ͕� ĂŽ� ŵĄǆŝŵŽ͕� ĂƐ�

ƉŽƚĞŶĐŝĂůŝĚĂĚĞƐ�ĚŽƐ�ŝŶĚŝǀşĚƵŽƐ͕�ŽƵ�ƐĞũĂ͕�Ă�ĨŽƌŵĂĕĆŽ�ŽŶŝůĂƚĞƌĂůϯ͕�ĐŽŶĚƵǌŝŶĚŽͲŽƐ�ĂŽ�ĚĞƐĂďƌŽĐŚĂƌ�

ƉůĞŶŽ�ĚĞ�ƐƵĂƐ�ĨĂĐƵůĚĂĚĞƐ�ĞƐƉŝƌŝƚƵĂŝƐͲŝŶƚĞůĞĐƚƵĂŝƐ͕�ďƵƐĐĂŶĚŽ�ĚĞŝǆĂƌ�Ž�ƚĞƌƌĞŶŽ�ĚĂ�ƵƚŽƉŝĂ�Ğ�ĚĂ�

ϯ �Ğ�ĂĐŽƌĚŽ�ĐŽŵ�DĂŶĂĐŽƌĚĂ�;ϮϬϬϳͿ͕�Ă�ĐŽŶƐƚŝƚƵŝĕĆŽ�ĚĂ�ŽŶŝůĂƚĞƌĂůŝĚĂĚĞ�ƐĞ�ĐŽůŽĐĂ�Ğŵ�ŽƉŽƐŝĕĆŽ�ă�ƵŶŝůĂƚĞƌĂůŝĚĂĚĞ�ĞǆŝƐƚĞŶƚĞ�ŶĂ�
ƐŽĐŝĞĚĂĚĞ� ĂƚƵĂů͘� �� Ž� ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ� ƚŽƚĂů͕� ĐŽŵƉůĞƚŽ͕� ŵƵůƚŝůĂƚĞƌĂů͕� Ğŵ� ƚŽĚŽƐ� ŽƐ� ƐĞŶƚŝĚŽƐ͕� ĚĂƐ� ĨĂĐƵůĚĂĚĞƐ� Ğ� ĚĂƐ� ĨŽƌĕĂƐ�
ƉƌŽĚƵƚŝǀĂƐ͕�ĚĂƐ�ŶĞĐĞƐƐŝĚĂĚĞƐ�Ğ�ĚĂ�ĐĂƉĂĐŝĚĂĚĞ�ĚĂ�ƐƵĂ�ƐĂƚŝƐĨĂĕĆŽ͘



dZ���>,K�� /E&�E�/�͗ K KhdZK�>��K����DK���
>͘ >͘ >/D��

D͘ >͘D�Zd/E^

ϭϭϮϮ
�ƌŐƵŵĞŶƚŽƐ�WƌſͲ�ĚƵĐĂĕĆŽ͕�WŽƵƐŽ��ůĞŐƌĞ͕�ǀ͘�ϰ͕�Ŷ͘�ϭϮ͕�Ɖ͘�ϭϭϭϴͲϭϭϯϴ͕�ƐĞƚ͘�ͲĚĞǌ͕͘�ϮϬϭϵ
/^^E͗�ϮϰϰϴͲϮϴϬϯ���ŚƚƚƉ͗ͬͬĚǆ͘ĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϮϰϮϴϬͬĂƉĞ͘ǀϰŝϭϮ͘ϱϭϵ

ŵĞƌĂ�ĂƐƉŝƌĂĕĆŽ�ŝĚĞŽůſŐŝĐĂ͕�ŵŽƌĂů�ŽƵ�ƌŽŵąŶƚŝĐĂ͕�ƉĂƌĂ�ĐŽŶǀĞƌƚĞƌͲƐĞ�ŶƵŵĂ�ĞǆŝŐġŶĐŝĂ�ƉŽƐƚĂ�ƉĞůŽ�

ƉƌſƉƌŝŽ�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�ĚŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ƉƌŽĚƵƚŝǀŽ͘

�ŽŶĐĞŝƚŽ�ŵĂƌǆŝĂŶŽ�ĚĞ�ƚƌĂďĂůŚŽ�

K�ŚŽŵĞŵ�ĐŽŶƐƚŝƚƵŝͲƐĞ�ĐŽŵŽ�ƚĂů�ƉŽƌ�ŵĞŝŽ�ĚŽ�ƚƌĂďĂůŚŽ͘��ƐƐĞ͕�ƉŽƌ�ƐƵĂ�ǀĞǌ͕�ŶĆŽ�Ġ�ŽƵƚƌĂ�

ĐŽŝƐĂ�ƐĞŶĆŽ�ƵŵĂ�ĂƚŝǀŝĚĂĚĞ�ĞƐƉĞĐŝĨŝĐĂŵĞŶƚĞ�ŚƵŵĂŶĂ�ƉĞůĂ�ƋƵĂů�Ž�ŽďũĞƚŝǀŽ�ƋƵĞ�Ġ�ĂŶƚĞĐŝƉĂĚŽ�

ŵĞŶƚĂůŵĞŶƚĞ�ƐĞ�ƌĞĂůŝǌĂ�ŶĂ�ƉƌĄƚŝĐĂ͘�WĂƌĂ�DĂƌǆ�;ϮϬϬϮͿ͕�ƚƌĂďĂůŚŽ�Ġ�Ƶŵ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĚĄ�ĞŶƚƌĞ�

Ž�ŚŽŵĞŵ�Ğ�Ă�ŶĂƚƵƌĞǌĂ͘�WŽƌ�ŵĞŝŽ�ĚĞ�ƐƵĂ�ƉƌſƉƌŝĂ�ĂĕĆŽ�ƌĞŐƵůĂ͕�ŵĞĚŝĂ͕�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂͲĂ͘�K�ƚƌĂďĂůŚŽ�

Ġ�ƵŵĂ�ĐŽŶĚŝĕĆŽ�ĚĞ�ĞǆŝƐƚġŶĐŝĂ�ĚŽ�ŚŽŵĞŵ͕�Ă�ŶĞĐĞƐƐŝĚĂĚĞ�ŶĂƚƵƌĂů�ĚĞ�ŵĞĚŝĂĕĆŽ�ĚŽ�ŵĞƚĂďŽůŝƐŵŽ�

ĞŶƚƌĞ ŚŽŵĞŵ�Ğ�ŶĂƚƵƌĞǌĂ�Ğ͕�ƉŽƌƚĂŶƚŽ͕�ǀŝĚĂ�ŚƵŵĂŶĂ͕�ĐŽŵŽ�ĚĞƐĐƌĞǀĞ�DĂƌǆ�;ϮϬϬϮͿ͗

K� ƉƌŽĐĞƐƐŽ� ĚĞ� ƚƌĂďĂůŚŽ͕� ƋƵĞ� ĚĞƐĐƌĞǀĞŵŽƐ� Ğŵ� ƐĞƵƐ� ĞůĞŵĞŶƚŽƐ� ƐŝŵƉůĞƐ� Ğ�
ĂďƐƚƌĂƚŽƐ͕�Ġ�ĂƚŝǀŝĚĂĚĞ�ĚŝƌŝŐŝĚĂ�ĐŽŵ�Ž�Ĩŝŵ�ĚĞ�ĐƌŝĂƌ�ǀĂůŽƌĞƐͲĚĞͲƵƐŽ͕�ĚĞ�ĂƉƌŽƉƌŝĂƌ�
ŽƐ�ĞůĞŵĞŶƚŽƐ�ŶĂƚƵƌĂŝƐ�ăƐ�ŶĞĐĞƐƐŝĚĂĚĞƐ ŚƵŵĂŶĂƐ͖�Ġ�ĐŽŶĚŝĕĆŽ�ŶĂƚƵƌĂů�ĞƚĞƌŶĂ�
ĚĂ� ǀŝĚĂ� ŚƵŵĂŶĂ͕� ƐĞŵ� ĚĞƉĞŶĚĞƌ͕� ƉŽƌƚĂŶƚŽ͕� ĚĞ� ƋƵĂůƋƵĞƌ� ĨŽƌŵĂ� ĚĞƐƐĂ� ǀŝĚĂ͕�
ƐĞŶĚŽ�ĂŶƚĞƐ�ĐŽŵƵŵ�Ă�ƚŽĚĂƐ�ĂƐ�ƐƵĂƐ�ĨŽƌŵĂƐ�ƐŽĐŝĂŝƐ�;D�Zy͕�ϮϬϬϮ͕�Ɖ͘�ϮϭϴͿ͘

�� ĐŽŶƐŝĚĞƌĄǀĞů͕� Ă� ƉĂƌƚŝƌ� ĚĂ� ĂĨŝƌŵĂĕĆŽ͕� ƐŝƚƵĂƌ� Ă� ĐŽŶĚŝĕĆŽ� ĚŽ� ƚƌĂďĂůŚŽ� ĞŶƋƵĂŶƚŽ�

ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ƉĂƌĂ�Ž�ƐĞƌ�ŚƵŵĂŶŽ͕�ƉŽŝƐ�ĞƐƚĞ�Ġ�Ž�ƋƵĞ�ƋƵĂůŝĨŝĐĂ�Ă�ĞǆŝƐƚġŶĐŝĂ�ĚŽ�ƐŽĐŝĂů͘��Žŵ�ĞĨĞŝƚŽ͕�

ĐŽŵŽ�ƵŵĂ�ĂƚŝǀŝĚĂĚĞ�ďĄƐŝĐĂ�ĚĂ�ƉƌŽĚƵĕĆŽ�Ğ�ƌĞƉƌŽĚƵĕĆŽ͕�ŶĂ�ƋƵĂů�Ž�ŚŽŵĞŵ�ĨĂǌ�Ă�ƐƵĂ�ŚŝƐƚſƌŝĂ͘���

ƵŵĂ�ĂƚŝǀŝĚĂĚĞ�ƋƵĞ�ĐƌŝĂ�Ğ�ƌĞĐƌŝĂ�ǀĂůŽƌĞƐ͕�Ğŵ�ƐƵŵĂ͕�Ġ�ƵŵĂ�ƌĞĂůŝĚĂĚĞ�ŶĂƚƵƌĂů�Ğ�ĞƐƉŽŶƚąŶĞĂ�ĚĂ�

ǀŝĚĂ�ĚŽƐ�ŚŽŵĞŶƐ͖�ĂŽ�ŵĞƐŵŽ�ƚĞŵƉŽ͕�ƉŽĚĞ�ƐĞƌ�ĞŶƚĞŶĚŝĚĂ�ĐŽŵŽ�ƵŵĂ�ĂƚŝǀŝĚĂĚĞ�ĐƌŝĂĚŽƌĂ͘�^Ğŵ�

ĚƷǀŝĚĂ͕� Ġ� Ž� ƋƵĞ� ŶŽƐ� ĚŝĨĞƌĞ� ĚŽƐ� ĚĞŵĂŝƐ� ĂŶŝŵĂŝƐ͕� Ġ� Ă� ĞǆƉƌĞƐƐĆŽ� ĚĂ� ƉƌĄǆŝƐ ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂĚŽƌĂ͕�

ĐŽŶƐƚŝƚƵŝͲƐĞ�ĐŽŵŽ�ĨŽŶƚĞ�ĚĞ�ƌĞĂůŝǌĂĕĆŽ�Ğ�ŚƵŵĂŶŝǌĂĕĆŽ͕�ĐŽŶĨŽƌŵĞ�ƌĞƐƐĂůƚĂ�DĂƐĐĂƌĞŶŚĂƐ�;ϮϬϬϮͿ�

ĂŽ�ƌĞĨĞƌŝƌͲƐĞ�ƐŽďƌĞ�Ž�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ�ŚƵŵĂŶŝǌĂĕĆŽ�Ğŵ�DĂƌǆ͗

,ƵŵĂŶŝǌĂƌͲƐĞ�Ġ�ĚĞƐĞŶǀŽůǀĞƌͲƐĞ�ĚĞŶƚƌŽ�ĚĞ�Ƶŵ�ĐŽŶƚĞǆƚŽ�ĚĞ�ƚŽƚĂůŝĚĂĚĞ͕�ĚĞ�Ƶŵ�
ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ� ƚŽƚĂů͕� ĐŽŵƉůĞƚŽ͕� ŵƵůƚŝůĂƚĞƌĂů͕� Ğŵ� ƚŽĚŽƐ� ŽƐ� ƐĞŶƚŝĚŽƐ� ĚĂƐ�
ĨĂĐƵůĚĂĚĞƐ�Ğ�ĚĂƐ�ĨŽƌĕĂƐ�ƉƌŽĚƵƚŝǀĂƐ͕�ĚĂƐ�ŶĞĐĞƐƐŝĚĂĚĞƐ�Ğ�ĚĂ�ĐĂƉĂĐŝĚĂĚĞ�ĚĂ�ƐƵĂ�
ƐĂƚŝƐĨĂĕĆŽ͘���Ă�ĐŽŶƐƚƌƵĕĆŽ�ĚŽ�ŚŽŵĞŵ�ŽŶŝůĂƚĞƌĂů�;D�^��Z�E,�^͕�ϮϬϬϮ͕�Ɖ͘�ϱϭͿ͘

EĞƐƐĞ�ƐĞŶƚŝĚŽ͕�DĂƌǆ�;ϮϬϬϮͿ�ĚĞĨŝŶĞ�Ă�ŝŵƉŽƌƚąŶĐŝĂ�ĚŽ�ƚƌĂďĂůŚŽ�Ğ�Ž�ĐŽůŽĐĂ�ĐŽŵŽ�ĐĞŶƚƌŽ�

ĚĂ�ŚƵŵĂŶŝǌĂĕĆŽ�ĚŽ�ŚŽŵĞŵ͘�EĂ�ĞƐƚĞŝƌĂ�ĚĞ�DĂƌǆ͕�DĂƌƚŝŶƐ�;ϮϬϬϰͿ�ĐŽƌƌŽďŽƌĂ�ĐŽŵ�ĞƐƐĂ�ƌĞĨůĞǆĆŽ�

ĂĨŝƌŵĂŶĚŽ� ƋƵĞ� Ž� ŚŽŵĞŵ� Ġ� ƉĂƌƚĞ� ĚĂ� ŶĂƚƵƌĞǌĂ� Ğ� ƐŽďƌĞǀŝǀĞ� ƐŽŵĞŶƚĞ� ƉŽƌ� ƐĞƵ� ĐŽŶƐƚĂŶƚĞ�

ŵĞƚĂďŽůŝƐŵŽ�ĐŽŵ�ĞůĂ͕� ƚŽƌŶĂŶĚŽ�Ž�ƚƌĂďĂůŚŽ�ƵŵĂ�ĂƚŝǀŝĚĂĚĞ�ǀŝƚĂů�Ğ�Ž�ŚŽŵĞŵ�Ƶŵ�ƐĞƌ�ŶĂƚƵƌĂů�

ĂƚŝǀŽ͘�>ŽŐŽ͕�Ġ�ƉŽƌ�ĞƐƐĂ�ĂƚŝǀŝĚĂĚĞ�ǀŝƚĂů�ŚƵŵĂŶĂ�ƋƵĞ�Ž�ŚŽŵĞŵ�ŐĂƌĂŶƚĞ�ƐƵĂ�ƉƌſƉƌŝĂ�ĞǆŝƐƚġŶĐŝĂ�Ğ�



dZ���>,K�� /E&�E�/�͗ K KhdZK�>��K����DK���
>͘ >͘ >/D��

D͘ >͘D�Zd/E^

ϭϭϮϯ
�ƌŐƵŵĞŶƚŽƐ�WƌſͲ�ĚƵĐĂĕĆŽ͕�WŽƵƐŽ��ůĞŐƌĞ͕�ǀ͘�ϰ͕�Ŷ͘�ϭϮ͕�Ɖ͘�ϭϭϭϴͲϭϭϯϴ͕�ƐĞƚ͘�ͲĚĞǌ͕͘�ϮϬϭϵ
/^^E͗�ϮϰϰϴͲϮϴϬϯ���ŚƚƚƉ͗ͬͬĚǆ͘ĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϮϰϮϴϬͬĂƉĞ͘ǀϰŝϭϮ͘ϱϭϵ

ĚĞ�ƚŽĚĂ�ƐŽĐŝĞĚĂĚĞ͘

EĞƐƐĂ�ůŝŶŚĂ�ĚĞ�ƉĞŶƐĂŵĞŶƚŽ͕�DĂƌǆ�;ϭϵϵϲͿ�ĞŶƚĞŶĚĞ�ƋƵĞ�Ž�ƚƌĂďĂůŚŽ�Ġ�ƵŵĂ�ĐŽŶĚŝĕĆŽ�ĚĂ�

ĂƚŝǀŝĚĂĚĞ� ŚƵŵĂŶĂ� ƷŶŝĐĂ͕� Ž� ƋƵĞ� ĚĞ� ĨĂƚŽ� ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂ� Ž� ŚŽŵĞŵ� ĚŽƐ� ĂŶŝŵĂŝƐ͕� Ğ͕� ĂŝŶĚĂ͕� ƋƵĞ� Ă�

ƉƌŝŵĞŝƌĂ� ĂĕĆŽ� ĚŽ� ŚŽŵĞŵ� ŶĂ� ŚŝƐƚſƌŝĂ� ĨŽŝ� Ă� ĐƌŝĂĕĆŽ� ĚŽƐ� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽƐ� ƉĂƌĂ� ƐĂƚŝƐĨĂǌĞƌ� ĂƐ�

ŶĞĐĞƐƐŝĚĂĚĞƐ�ĚĂ�ƉƌŽĚƵĕĆŽ�ĚĞ�ǀŝĚĂ�ŵĂƚĞƌŝĂů͕�ǀŝƐƚŽ�ƋƵĞ͕

ƐĞŵ�ĚƷǀŝĚĂ͕�Ž�ĂŶŝŵĂů�ƚĂŵďĠŵ�ƉƌŽĚƵǌ͘�&Ăǌ�Ž�ŶŝŶŚŽ͕�ƵŵĂ�ŚĂďŝƚĂĕĆŽ͕�ĐŽŵŽ�ĂƐ�
ĂďĞůŚĂƐ͕�ŽƐ�ĐĂƐƚŽƌĞƐ͕�ĂƐ� ĨŽƌŵŝŐĂƐ�ĞƚĐ͘�DĂƐ� Ɛſ�ƉƌŽĚƵǌ�Ž�ƋƵĞ�Ġ�ĞƐƚƌŝƚĂŵĞŶƚĞ�
ŶĞĐĞƐƐĄƌŝŽ�ƉĂƌĂ� Ɛŝ�Ğ�ƉĂƌĂ�ŽƵƚƌĂƐ�ĐƌŝĂƐ͖�ƉƌŽĚƵǌ�ĂƉĞŶĂƐ�ŶƵŵĂ�Ɛſ�ĚŝƌĞĕĆŽ͕�ĂŽ�
ƉĂƐƐŽ� ƋƵĞ� Ž� ŚŽŵĞŵ� ƉƌŽĚƵǌ� ƵŶŝǀĞƌƐĂůŵĞŶƚĞ͖� ƉƌŽĚƵǌ� ƵŶŝĐĂŵĞŶƚĞ� ƐŽďƌĞ� Ă�
ĚŽŵŝŶĂĕĆŽ� ĚĂ� ŶĞĐĞƐƐŝĚĂĚĞ� ĨşƐŝĐĂ� ŝŵĞĚŝĂƚĂ͕� ĞŶƋƵĂŶƚŽ� Ž� ŚŽŵĞŵ� ƉƌŽĚƵǌ�
ƋƵĂŶĚŽ�ƐĞ�ĞŶĐŽŶƚƌĂ�ůŝǀƌĞ�ĚĂ�ŶĞĐĞƐƐŝĚĂĚĞ�ĨşƐŝĐĂ�Ğ�Ɛſ�ƉƌŽĚƵǌ�ǀĞƌĚĂĚĞŝƌĂŵĞŶƚĞ�
ŶĂ�ůŝďĞƌĚĂĚĞ�ĚĞ�ƚĂů�ŶĞĐĞƐƐŝĚĂĚĞ͖�Ž�ĂŶŝŵĂů�ĂƉĞŶĂƐ�ƐĞ�ƉƌŽĚƵǌ�Ă�Ɛŝ͕�ĂŽ�ƉĂƐƐŽ�ƋƵĞ�
Ž�ŚŽŵĞŵ�ƉƌŽĚƵǌ�ƚŽĚĂ�ŶĂƚƵƌĞǌĂ͖�Ž�ƐĞƵ�ƉƌŽĚƵƚŽ�ƉĞƌƚĞŶĐĞ�ŝŵĞĚŝĂƚĂŵĞŶƚĞ�ƐĞƵ�
ĐŽƌƉŽ� ĨşƐŝĐŽ͕� ĞŶƋƵĂŶƚŽ� Ž� ŚŽŵĞŵ� Ġ� ůŝǀƌĞ� ƉĞƌĂŶƚĞ� ƐĞƵ� ƉƌŽĚƵƚŽ͘� K� ĂŶŝŵĂů�
ĐŽŶƐƚƌſŝ�ĂƉĞŶĂƐ�ƐĞŐƵŶĚŽ�Ž�ƉĂĚƌĆŽ�ĚĞ�ĐĂĚĂ�ĞƐƉĠĐŝĞ�Ă�ƋƵĞ�ƉĞƌƚĞŶĐĞ͕�ĂŽ�ƉĂƐƐŽ�
ƋƵĞ�Ž�ŚŽŵĞŵ�ƐĂďĞ�ĐŽŵŽ�ƉƌŽĚƵǌŝƌ�ĚĞ�ĂĐŽƌĚŽ�ĐŽŵ�Ž�ƉĂĚƌĆŽ�ĚĞ�ĐĂĚĂ�ĞƐƉĠĐŝĞ�
Ğ�ƐĂďĞ�ĐŽŵŽ�ĂƉůŝĐĂƌ�Ž�ƉĂĚƌĆŽ�ĂƉƌŽƉƌŝĂĚŽ�ĂŽ�ŽďũĞƚŽ͖�ĚĞƐƐĞ�ŵŽĚŽ͕�Ž�ŚŽŵĞŵ�
ĐŽŶƐƚƌſŝ� ƚĂŵďĠŵ�Ğŵ�ĐŽŶĨŽƌŵŝĚĂĚĞ�ĐŽŵ�ĂƐ� ůĞŝƐ�ĚĂ�ďĞůĞǌĂ� ;D�Zy͕�ϭϵϵϲ͕�Ɖ͘�
ϭϲϱͿ͘

�ŽŶƐŝĚĞƌĂ͕� ƉŽŝƐ͕� Ž� ƚƌĂďĂůŚŽ� ĐŽŵŽ� ƵŵĂ� ƚƌŽĐĂ� ĐŽŵ� Ă� ŶĂƚƵƌĞǌĂ� ĚĞ� ĨŽƌŵĂ� ĐŽŶƐĐŝĞŶƚĞ͕�

ŝŶƚĞŶĐŝŽŶĂĚĂ� Ğ� ƉůĂŶĞũĂĚĂ͘� �ĞƐƐĞ� ŵŽĚŽ͕� DĂƌǆ� ;ϭϵϵϲͿ͕� ĂŽ� ĐŽŵƉĂƌĂƌ� Ž� ƚƌĂďĂůŚŽ� ĐŽŵ� Ž�

ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�ĞŶƚƌĞ�ŚŽŵĞŵ�Ğ�ŶĂƚƵƌĞǌĂ͕�ĞůĂďŽƌĂ�Ă�ĐŽŶĐĞƉĕĆŽ�ĚĞ�ƋƵĞ�ĞƐƐĞ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ Ġ�ƵŵĂ�

ĂƚŝǀŝĚĂĚĞ�ĞǆĐůƵƐŝǀĂ�ĚŽ�ŚŽŵĞŵ͘

͘͘͘�ƉƌĞƐƐƵƉŽŵŽƐ�Ž�ƚƌĂďĂůŚŽ�ŶƵŵĂ�ĨŽƌŵĂ�Ğŵ�ƋƵĞ�ƉĞƌƚĞŶĐĞ�ĞǆĐůƵƐŝǀĂŵĞŶƚĞ�
ĂŽ�ŚŽŵĞŵ͘�hŵĂ�ĂƌĂŶŚĂ�ĞǆĞĐƵƚĂ�ŽƉĞƌĂĕƁĞƐ�ƐĞŵĞůŚĂŶƚĞƐ�ăƐ�ĚŽ�ƚĞĐĞůĆŽ͕�Ğ�Ă�
ĂďĞůŚĂ�ĞŶǀĞƌŐŽŶŚĂ�ŵĂŝƐ�ĚĞ�Ƶŵ�ĂƌƋƵŝƚĞƚŽ�ŚƵŵĂŶŽ�ĐŽŵ�ƐƵĂ�ĐŽŶƐƚƌƵĕĆŽ�ĚŽƐ�
ĨĂǀŽƐ�ĚĞ�ƐƵĂƐ�ĐŽůŵĞŝĂƐ͘�DĂƐ�Ž�ƋƵĞ�ĚŝƐƚŝŶŐƵĞ�ĚĞ�ĂŶƚĞŵĆŽ͕�Ž�ƉŝŽƌ�ĂƌƋƵŝƚĞƚŽ�ĚĂ�
ŵĞůŚŽƌ�ĂďĞůŚĂ�Ġ�ƋƵĞ�ĞůĞ�ĐŽŶƐƚŝƚƵŝ�Ž�ĨĂǀŽ�Ğŵ�ƐƵĂ�ĐĂďĞĕĂ͕�ĂŶƚĞƐ�ĚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵşͲůŽ�
Ğŵ�ĐĞƌĂ͘�EŽ�Ĩŝŵ�ĚŽ ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ�ƚƌĂďĂůŚŽ�ŽďƚĠŵͲƐĞ�Ƶŵ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽ�ƋƵĞ�ũĄ�ŶŽ�
ŝŶşĐŝŽ�ĚĞƐƚĞ�ĞǆŝƐƚŝƵ�ŶĂ� ŝŵĂŐŝŶĂĕĆŽ�ĚŽ�ƚƌĂďĂůŚĂĚŽƌ͕�Ğ͕�ƉŽƌƚĂŶƚŽ͕� ŝĚĞĂůŵĞŶƚĞ͘�
�ůĞ� ŶĆŽ� ĂƉĞŶĂƐ� ĞĨĞƚƵĂ� ƵŵĂ� ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂĕĆŽ� ĚĂ� ĨŽƌŵĂ� ĚĂ� ŵĂƚĠƌŝĂ� ŶĂƚƵƌĂů͖�
ƌĞĂůŝǌĂ͕�ĂŽ�ŵĞƐŵŽ�ƚĞŵƉŽ͕�ŶĂ�ŵĂƚĠƌŝĂ�ŶĂƚƵƌĂů�ƐĞƵ�ŽďũĞƚŝǀŽ͕ ƋƵĞ�ĞůĞ�ƐĂďĞ�ƋƵĞ�
ĚĞƚĞƌŵŝŶĂ͕�ĐŽŵŽ�ůĞŝ�Ă�ĞƐƉĠĐŝĞ�Ğ�Ž�ŵŽĚŽ�ĚĞ�ƐƵĂ�ĂƚŝǀŝĚĂĚĞ�Ğ�ĂŽ�ƋƵĂů�ƚĞŵ�ĚĞ�
ƐƵďŽƌĚŝŶĂƌ�ƐƵĂ�ǀŽŶƚĂĚĞ͘���ĞƐƐĂ�ƐƵďŽƌĚŝŶĂĕĆŽ�ŶĆŽ�Ġ�Ƶŵ�ĂƚŽ� ŝƐŽůĂĚŽ�;D�Zy͕�
ϭϵϵϲ͕�Ɖ͘�ϮϵϳͲϮϵϴͿ͘

�ĞƐƐĂ�ĨŽƌŵĂ͕�ŵĞƐŵŽ�ƋƵĞ�Ă�ĂƚŝǀŝĚĂĚĞ�ŚƵŵĂŶĂ�ƐĞũĂ�ŝŶĨĞƌŝŽƌ�ĐŽŵƉĂƌĂĚĂ�ă�ĂƚŝǀŝĚĂĚĞ�ĚŽƐ�

ĂŶŝŵĂŝƐ͕�Ž�ƚƌĂďĂůŚŽ�ŚƵŵĂŶŽ�Ġ�ƐƵƉĞƌŝŽƌ͕�ƉŽŝƐ�ĚĞ�ĂĐŽƌĚŽ�ĐŽŵ�>ŝŵĂ�;ϮϬϭϬͿ�Ġ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĚŽ�ĐŽŵŽ�

ĞůĞŵĞŶƚŽ�ĚĂ�ĐŽŶƐĐŝġŶĐŝĂ͘��ŶƚĞŶĚĞͲƐĞ�ĞŶƚĆŽ�ƋƵĞ͕�ƐŽŵĞŶƚĞ�ŶĂ�ƌĞůĂĕĆŽ�ĐŽŵ�Ă�ŶĂƚƵƌĞǌĂ�Ğ�ĐŽŵ�

ŽƵƚƌŽƐ� ŚŽŵĞŶƐ� ƉŽƌ� ŵĞŝŽ� ĚŽ� ƚƌĂďĂůŚŽ͕� Ž� ŚŽŵĞŵ� ĞŶĐŽŶƚƌĂ� Ă� Ɛŝ� ŵĞƐŵŽ� ĐŽŵŽ� ŝŶĚŝǀşĚƵŽ͕�

ƉĞƌĐĞďĞͲƐĞ�ĐŽŵŽ�ƚĂů͕�ĂƐƐŝŵ�ĐŽŵŽ�ĚĞƐĐƌĞǀĞ�DĂƐĐĂƌĞŶŚĂƐ�;ϮϬϬϮ͕�Ɖ͘�ϱϬͿ͗�͘͘͘͞�Ž�ŚŽŵĞŵ�Ġ�Ƶŵ�



dZ���>,K�� /E&�E�/�͗ K KhdZK�>��K����DK���
>͘ >͘ >/D��

D͘ >͘D�Zd/E^

ϭϭϮϰ
�ƌŐƵŵĞŶƚŽƐ�WƌſͲ�ĚƵĐĂĕĆŽ͕�WŽƵƐŽ��ůĞŐƌĞ͕�ǀ͘�ϰ͕�Ŷ͘�ϭϮ͕�Ɖ͘�ϭϭϭϴͲϭϭϯϴ͕�ƐĞƚ͘�ͲĚĞǌ͕͘�ϮϬϭϵ
/^^E͗�ϮϰϰϴͲϮϴϬϯ���ŚƚƚƉ͗ͬͬĚǆ͘ĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϮϰϮϴϬͬĂƉĞ͘ǀϰŝϭϮ͘ϱϭϵ

ĂŶŝŵĂů�ƋƵĞ�Ɛſ�ƉŽĚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŝǌĂƌͲƐĞ�ŶĂ�ƐŽĐŝĞĚĂĚĞ͖͟�ŝƐƐŽ�ŝŵƉůŝĐĂ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƌͲƐĞ͕�ǀĂůŽƌŝǌĂƌ�Ğ�ĂŽ�

ŵĞƐŵŽ�ƚĞŵƉŽ�ĞƐƚĂďĞůĞĐĞƌ�ƌĞůĂĕƁĞƐ�ĐŽŵ�Ž�ŵƵŶĚŽ͕�ĐŽŵ�Ă�ƐŽĐŝĞĚĂĚĞ͕�ĐŽŵ�ŽƵƚƌŽƐ�ŚŽŵĞŶƐ͘���

ĞƐƐĞ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ�ƐŽĐŝĂůŝǌĂĕĆŽ͕�Ğŵ�ƐƵĂ�ĐŽŶĐĞƉĕĆŽ�ŽƌŝŐŝŶĂů͕�Ġ�Ž�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĞĚƵĐĂƚŝǀŽ͘

ZĞůĂĕĆŽ�ƚƌĂďĂůŚŽ�Ğ�ĞĚƵĐĂĕĆŽ

K�ĐŽŶĐĞŝƚŽ�ĚĞ�ƚƌĂďĂůŚŽ�ĚĞƐĐƌŝƚŽ�ŶĞƐƐĞ�ƚĞǆƚŽ�Ž�ĐŽŶĐĞďĞ�Ğŵ�ƐĞƵ�ƉŽƚĞŶĐŝĂů�ĞŵĂŶĐŝƉĂĚŽƌ�

Ğ�ŚƵŵĂŶŝǌĂĚŽƌ͘�K�ƚƌĂďĂůŚŽ�Ġ�Ă�ĨŽƌŵĂ�ƉĞůĂ�ƋƵĂů�Ž�ŚŽŵĞŵ�ƉƌŽĚƵǌ�ƐƵĂƐ�ĐŽŶĚŝĕƁĞƐ�ĚĞ�ĞǆŝƐƚġŶĐŝĂ͕�

ƐƵĂ�ŚŝƐƚſƌŝĂ͕�Ž�ƉƌſƉƌŝŽ�ŚƵŵĂŶŽ͕�ƐŝƚƵĂĕĆŽ�ƋƵĞ�ŶŽƐ�ĨĂǌ�ƌĞůĂĐŝŽŶĂƌ�ƚĂů�ĐŽŶĐĞŝƚŽ�ĐŽŵ�Ă�ĞĚƵĐĂĕĆŽ͘�

EĞƐƐĞ� ĂƐƉĞĐƚŽ͕� ĐŽŶĐĞďĞŵŽƐ� Ă� ĞĚƵĐĂĕĆŽ� ĐŽŵŽ�Ƶŵ� ĨĞŶƀŵĞŶŽ� ƉƌſƉƌŝŽ� ĚŽƐ� ƐĞƌĞƐ� ŚƵŵĂŶŽƐ͘�

^ĂǀŝĂŶŝ�;ϮϬϬϯͿ�ĂĨŝƌŵĂ�ƋƵĞ͕�ƉĂƌĂ�ĐŽŵƉƌĞĞŶĚĞƌ�Ă�ŶĂƚƵƌĞǌĂ�ĚĂ�ĞĚƵĐĂĕĆŽ�Ġ�ƉƌĞĐŝƐŽ�ĐŽŵƉƌĞĞŶĚĞƌ�

Ă�ŶĂƚƵƌĞǌĂ�ŚƵŵĂŶĂ͘��ŽŶĨŽƌŵĞ�ũĄ�ŵĞŶĐŝŽŶĂŵŽƐ͕�Ž�ƋƵĞ�ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂ�ŽƐ�ŚŽŵĞŶƐ�ĚŽƐ�ĂŶŝŵĂŝƐ�Ġ�

ƋƵĞ�ŽƐ�ƉƌŝŵĞŝƌŽƐ� ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂŵ�Ă�ŶĂƚƵƌĞǌĂ� ĂŽ� ŝŶǀĠƐ�ĚĞ�ĂĚĂƉƚĂƌͲƐĞ� Ă� ĞůĂ͕� Ğ� ŝƐƚŽ�Ġ� ĨĞŝƚŽ�ƉĞůŽ�

ƚƌĂďĂůŚŽ͘��ĞƐƚĂƌƚĞ͕�Ġ�ĚĞ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ŝŵƉŽƌƚąŶĐŝĂ�ĐŽŵƉƌĞĞŶĚĞƌŵŽƐ�ƋƵĞ�Ă�ĞĚƵĐĂĕĆŽ͕�ƉŽƌ�ƐƵĂ�

ǀĞǌ͕�ƚĂŵďĠŵ�ŶĆŽ�ƐĞ�ĞŶĐŽŶƚƌĂ�ƌĞĚƵǌŝĚĂ�ă�ĞǆĞĐƵĕĆŽ�ĚĞ�ĂůŐŽ͕�ŵĂƐ�ĐŽŵŽ�ƵŵĂ�ĂƚŝǀŝĚĂĚĞ�ŚƵŵĂŶĂ�

Ğ�ŚŝƐƚſƌŝĐĂ͕�ĐŽŵŽ�ƵŵĂ�ƉƌĄƚŝĐĂ�ƐŽĐŝĂů�ƉŽĚĞŶĚŽ�ĚĞĨŝŶŝƌ�Ž�ĐŽŶũƵŶƚŽ�ĚĂƐ�ƌĞůĂĕƁĞƐ�ƐŽĐŝĂŝƐ͘�

EĞƐƐĂ�ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĂ͕�&ƌŝŐŽƚƚŽ�;ϮϬϬϬͿ�ĞŶƚĞŶĚĞ�ƋƵĞ�Ă�ĞĚƵĐĂĕĆŽ�ƉŽĚĞ�ƐĞƌ�ĞŶƚĞŶĚŝĚĂ�ĐŽŵŽ�

Ž�ĐŽŶũƵŶƚŽ�ĚĞ�ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽƐ͕�ŚĂďŝůŝĚĂĚĞƐ͕�ĂƚŝƚƵĚĞƐ�Ğ�ǀĂůŽƌĞƐ�ƉƌŽĚƵǌŝĚŽƐ�ƉĞůĂƐ�ĐůĂƐƐĞƐ�ƐŽĐŝĂŝƐ͕�

ƉĂƌĂ�Ž�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�ĚĂƐ�ƉŽƚĞŶĐŝĂůŝĚĂĚĞƐ�Ğ�Ă�ĂƉƌŽƉƌŝĂĕĆŽ�ĚŽƐ�ƐĂďĞƌĞƐ�ĂĚƋƵŝƌŝĚŽƐ�Ğŵ�ƵŵĂ�

ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚĂ�ƐŝƚƵĂĕĆŽ�ƐŽĐŝĂů͕�ŚŝƐƚſƌŝĐĂ�Ğ�ĐƵůƚƵƌĂů͘��ƋƵŝ�ƉŽĚĞŵŽƐ�ĞŶĐŽŶƚƌĂƌ�Ă�ƉƌŝŵĞŝƌĂ�ƌĞůĂĕĆŽ�

ĞŶƚƌĞ� ƚƌĂďĂůŚŽ� Ğ� ĞĚƵĐĂĕĆŽ͘� �ƐƚĆŽ� ŝŶƚƌŝŶƐĞĐĂŵĞŶƚĞ� ůŝŐĂĚŽƐ� Ă� ƉĂƌƚŝƌ� ĚĂ� ĐŽŵƉƌĞĞŶƐĆŽ� ĚŽ�

ƚƌĂďĂůŚŽ� ĐŽŵŽ�ĞůĞŵĞŶƚŽ� ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů� ĚĂ� ƐŽĐŝĂďŝůŝĚĂĚĞ�ŚƵŵĂŶĂ� Ğ͕� ŶĞƐƚĞ� ĐĂƐŽ͕� Ă� ĞĚƵĐĂĕĆŽ�

ĐŽŵŽ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽ�ĞƐƐĞŶĐŝĂů�ĚĞ�ƐŽĐŝĂůŝǌĂĕĆŽ͘

DĂƌǆ͕�ŵĞƐŵŽ�ŶĆŽ�ĞůĂďŽƌĂŶĚŽ�ƵŵĂ�ƚĞŽƌŝĂ�ƐŽďƌĞ�ĞĚƵĐĂĕĆŽ�ĞƐĐŽůĂƌ͕�ŶĞŵ�ƐĞ�ĚĞĚŝĐĂŶĚŽ�

Ă� ĞƐƐĞ� ƚĞŵĂ͕� ĚĞ� ĐĞƌƚĂ� ĨŽƌŵĂ͕� ĚĞŝǆŽƵ� ƌĞĨůĞǆƁĞƐ� ƋƵĞ� ĞƐƚĂďĞůĞĐĞŵ� ƵŵĂ� ƉƌĄƚŝĐĂ� ĞĚƵĐĂĐŝŽŶĂů�

ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂĚŽƌĂ͕�ŽƵ�ƐĞũĂ͕�ƵŵĂ�ƉƌĄƚŝĐĂ�ĞĚƵĐĂƚŝǀĂ�Ğŵ�ƐĞŶƚŝĚŽ�ĂŵƉůŽ͘��ŽŵŽ�ďĞŵ�ƐĂďĞŵŽƐ͕�ŶĞƐƐĂ�

ĠƉŽĐĂ͕� Ă� ĞƐĐŽůĂ� ŶĆŽ� ƚŝŶŚĂ� Ă� ƉƌŽĞŵŝŶġŶĐŝĂ� ƋƵĞ� ƚĞŵ� ŶŽƐ� ĚŝĂƐ� ĂƚƵĂŝƐ͘� �ŵ� ƐƵĂƐ� ŽďƌĂƐ͕� Ğŵ�

ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ� ŵŽŵĞŶƚŽƐ͕� ĚĞůŝŶĞŝĂŵͲƐĞ� ĂƐ� ďĂƐĞƐ� ĨŝůŽƐſĨŝĐĂƐ� ĚĞ� ƵŵĂ� ĐŽŶĐĞƉĕĆŽ� ŽŶŝůĂƚĞƌĂů� ĚĞ�

ĞĚƵĐĂĕĆŽ�Ğ�ĚĞ�ƋƵĂůŝĨŝĐĂĕĆŽ�ŚƵŵĂŶĂ͕�ŶĂ�ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĂ�ĚĂ�ŝŶƐƚĂƵƌĂĕĆŽ�ĚĞ�ŶŽǀĂƐ�ƌĞůĂĕƁĞƐ�ƐŽĐŝĂŝƐ�

Ğŵ�ƵŵĂ�ŶŽǀĂ�ƐŽĐŝĞĚĂĚĞ͘��ƐƐĂ�ƚĞŽƌŝĂ�ƐŽďƌĞ�ĞĚƵĐĂĕĆŽ�Ġ Ƶŵ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ͕�ƋƵĞ�ĞƐƚĄ�ŝŶƐĞƌŝĚŽ�ŶƵŵĂ�

ƐŽĐŝĞĚĂĚĞ�ŶĂ�ƋƵĂů�ƉƌĞĚŽŵŝŶĂ�Ă�ůƵƚĂ�ĚĞ�ĐůĂƐƐĞƐ͕�Ğ�ƋƵĞ�ƉŽƌ�ŵĞŝŽ�ĚĞƐƚĂ�Ġ�ƉŽƐƐşǀĞů�ƵŵĂ�ŵƵĚĂŶĕĂ�



dZ���>,K�� /E&�E�/�͗ K KhdZK�>��K����DK���
>͘ >͘ >/D��

D͘ >͘D�Zd/E^

ϭϭϮϱ
�ƌŐƵŵĞŶƚŽƐ�WƌſͲ�ĚƵĐĂĕĆŽ͕�WŽƵƐŽ��ůĞŐƌĞ͕�ǀ͘�ϰ͕�Ŷ͘�ϭϮ͕�Ɖ͘�ϭϭϭϴͲϭϭϯϴ͕�ƐĞƚ͘�ͲĚĞǌ͕͘�ϮϬϭϵ
/^^E͗�ϮϰϰϴͲϮϴϬϯ���ŚƚƚƉ͗ͬͬĚǆ͘ĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϮϰϮϴϬͬĂƉĞ͘ǀϰŝϭϮ͘ϱϭϵ

ĚĞ�ĐŽŶƐĐŝġŶĐŝĂ͕�ƋƵĞ�ƉĞƌŵŝƚĞ�ĂŽ�ŚŽŵĞŵ�ŵŽĚŝĨŝĐĂƌ�ĂƐ�ĐŝƌĐƵŶƐƚąŶĐŝĂƐ͖�ĂƐƐŝŵ�ĐŽŵŽ�ĂĨŝƌŵĂ�ƐĞƌ�

ŶĞĐĞƐƐĄƌŝŽ�ĞƐƚĂďĞůĞĐĞƌ�ƵŵĂ�ƉƌĄƚŝĐĂ�ƌĞǀŽůƵĐŝŽŶĄƌŝĂ͘

�Ğ� ĂĐŽƌĚŽ� ĐŽŵ� ^ĂǀŝĂŶŝ� ;ϮϬϭϱͿ͕� Ž� ĂǀĂŶĕŽ� ĚŽ� ĐĂƉŝƚĂůŝƐŵŽ� ƉƌŽǀŽĐĂ� ŶĂ� ĞĚƵĐĂĕĆŽ� ƐĞƵƐ�

ŝŵƉĂĐƚŽƐ͕� ƉĂƐƐĂŶĚŽ� ĞƐƚĂ� Ă� ƐĞƌ� ĞŶƚĞŶĚŝĚĂ� ĐŽŵŽ� ĂůŐŽ� ĚĞĐŝƐŝǀŽ� ƉĂƌĂ� Ž� ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�

ĞĐŽŶƀŵŝĐŽ� Ğ� ĨƵŶĐŝŽŶĂů� ĂŽ� ƐŝƐƚĞŵĂ� ĐĂƉŝƚĂůŝƐƚĂ͕� ŶĆŽ� ĂƉĞŶĂƐ� ŝĚĞŽůŽŐŝĐĂŵĞŶƚĞ͕� ŵĂƐ� ƚĂŵďĠŵ

ĞĐŽŶŽŵŝĐĂŵĞŶƚĞ͕�ĞŶƋƵĂŶƚŽ�ƋƵĂůŝĨŝĐĂĚŽƌĂ�ĚĂ�ŵĆŽ�ĚĞ�ŽďƌĂ�;ĨŽƌĕĂ�ĚĞ�ƚƌĂďĂůŚŽͿ͘�K�ƐĂďĞƌ�ƉĂƐƐĂ�

Ă� ƐĞƌ� ĨŽƌĕĂ� ƉƌŽĚƵƚŝǀĂ� Ğ� ƉƌŽƉƌŝĞĚĂĚĞ� ƉƌŝǀĂĚĂ� ĚĂƐ� ĨŽƌĕĂƐ� ĚŽ� ƉŽĚĞƌ͕� ĚĂ� ĐŝġŶĐŝĂ͕� ĚĂ� ŵşĚŝĂ͕�

ƐŽďƌĞƚƵĚŽ͕� ĚĞ� ĂůŐƵŶƐ� ƉŽƵĐŽƐ� ƉŽĚĞƌŽƐŽƐ͘� �ƐƐŝŵ͕� Ž� ƐĂďĞƌ� ŶĆŽ� ƉŽĚĞ� ƐĞƌ� ŐĞŶĞƌĂůŝǌĂĚŽ Ğ�

ĂƉƌŽƉƌŝĂĚŽ�ƉŽƌ�ƚŽĚŽƐ͕�ĚŽ�ĐŽŶƚƌĄƌŝŽ͕�ŽƐ�ƚƌĂďĂůŚĂĚŽƌĞƐ�ƉĂƐƐĂƌŝĂŵ�Ă�ƐĞƌ�ƉƌŽƉƌŝĞƚĄƌŝŽƐ�ĚŽƐ�ŵĞŝŽƐ�

ĚĞ�ƉƌŽĚƵĕĆŽ�Ğ�Ă�ĞƐƐġŶĐŝĂ�ĚĞƐƚĂ�ƐŽĐŝĞĚĂĚĞ�Ġ�ƋƵĞ�ĞƐƚĞƐ�Ɛſ�ĚĞƚĞŶŚĂŵ�Ă�ĨŽƌĕĂ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵĕĆŽ�ʹ

ŶĞĐĞƐƐŝƚĂŶĚŽ͕�ĂƉĞŶĂƐ͕�ĚŽ�ƐĂďĞƌ�ŵşŶŝŵŽ�ƉĂƌĂ�ŽƉĞƌĂƌ�Ă�ƉƌŽĚƵĕĆŽ͘��Ž�ĐĂƉŝƚĂů�ŶĆŽ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĂ�Ă�

ƐŽĐŝĂůŝǌĂĕĆŽ�ĚĂƐ�ŵĞůŚŽƌĞƐ�ƉƌŽĚƵĕƁĞƐ�ŚƵŵĂŶĂƐ�ŶŽƐ�ĐĂŵƉŽƐ�ĐŝĞŶƚşĨŝĐŽ͕�ĂƌƚşƐƚŝĐŽ�Ğ�ĨŝůŽƐſĨŝĐŽ�Ă�

ƚŽĚŽƐ�ŽƐ�ŝŶĚŝǀşĚƵŽƐ͕�ƉŽŝƐ�ŝƐƚŽ�ƐĞƌŝĂ�ƵŵĂ�ĂŵĞĂĕĂ�Ă�Ɛŝ�ƉƌſƉƌŝŽ͘�EĞƐƐĂ�ŵĞƐŵĂ�ĚŝƌĞĕĆŽ͕�DĠƐǌĄƌŽƐ�

;ϮϬϬϱͿ�ƋƵĞƐƚŝŽŶĂ͗�ƉĂƌĂ�ƋƵĞ�ƐĞƌǀĞ�Ž�ƐŝƐƚĞŵĂ�ĞĚƵĐĂĐŝŽŶĂů͕�ƐĞ�ŶĆŽ�ƉĂƌĂ�ůƵƚĂƌ�ĐŽŶƚƌĂ�Ă�ĂůŝĞŶĂĕĆŽ͍�

�ŽŵŽ�ĚĞƐĐƌĞǀĞ͗

��ĞĚƵĐĂĕĆŽ͕�ƋƵĞ�ƉŽĚĞƌŝĂ�ƐĞƌ�ƵŵĂ�ĂůĂǀĂŶĐĂ�ĞƐƐĞŶĐŝĂů�ƉĂƌĂ�Ă�ŵƵĚĂŶĕĂ͕�ƚŽƌŶŽƵͲ
ƐĞ� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽ� ĚĂƋƵĞůĞƐ� ĞƐƚŝŐŵĂƐ� ĚĂ� ƐŽĐŝĞĚĂĚĞ� ĐĂƉŝƚĂůŝƐƚĂ͗� ͞ĨŽƌŶĞĐĞƌ� ŽƐ�
ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽƐ�Ğ�Ž�ƉĞƐƐŽĂů�ŶĞĐĞƐƐĄƌŝŽ�ă�ŵĂƋƵŝŶĂƌŝĂ�ƉƌŽĚƵƚŝǀĂ�Ğŵ�ĞǆƉĂŶƐĆŽ�
ĚŽ�ƐŝƐƚĞŵĂ�ĐĂƉŝƚĂůŝƐƚĂ͕�ŵĂƐ�ƚĂŵďĠŵ�ŐĞƌĂƌ�Ğ�ƚƌĂŶƐŵŝƚŝƌ�Ƶŵ�ƋƵĂĚƌŽ�ĚĞ�ǀĂůŽƌĞƐ�
ƋƵĞ�ůĞŐŝƚŝŵĂ�ŽƐ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĞƐ�ĚŽŵŝŶĂŶƚĞƐ͘͟��ŵ�ŽƵƚƌĂƐ�ƉĂůĂǀƌĂƐ͕�ƚŽƌŶŽƵͲƐĞ�ƵŵĂ�
ƉĞĕĂ� ĚŽ� ƉƌŽĐĞƐƐŽ� ĚĞ� ĂĐƵŵƵůĂĕĆŽ� ĚĞ� ĐĂƉŝƚĂů� Ğ� ĚĞ� ĞƐƚĂďĞůĞĐŝŵĞŶƚŽ� ĚĞ� Ƶŵ�
ĐŽŶƐĞŶƐŽ�ƋƵĞ�ƚŽƌŶĂ�ƉŽƐƐşǀĞů�Ă�ƌĞƉƌŽĚƵĕĆŽ�ĚŽ�ŝŶũƵƐƚŽ�ƐŝƐƚĞŵĂ�ĚĞ�ĐůĂƐƐĞƐ͘��ŵ�
ůƵŐĂƌ� ĚĞ� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽ� ĚĂ� ĞŵĂŶĐŝƉĂĕĆŽ� ŚƵŵĂŶĂ͕� ĂŐŽƌĂ� Ġ� ŵĞĐĂŶŝƐŵŽ� ĚĞ�
ƉĞƌƉĞƚƵĂĕĆŽ�Ğ�ƌĞƉƌŽĚƵĕĆŽ�ĚĞƐƐĞ�ƐŝƐƚĞŵĂ�;D�^��ZK^͕�ϮϬϬϱ͕�Ɖ͘�ϭϱ͖�ŐƌŝĨŽ�ĚŽ�
ĂƵƚŽƌͿ͘

�ŶƚƌĞƚĂŶƚŽ͕�ĂƋƵĞůĂ�ĞĚƵĐĂĕĆŽ�ǀŝǀĂ�Ğ�ďŽƌďƵůŚĂŶƚĞ�ƋƵĞ�Ž�ĂƵƚŽƌ�ĚĞƐĐƌĞǀĞ͕� ƐĞŵ�ĚƷǀŝĚĂ͕�

ƚŽƌŶŽƵͲƐĞ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽ�ĚŽ�ĐĂƉŝƚĂů͕�ƉŽƌƚĂŶƚŽ͕�Ġ�ůŝŵŝƚĂĚĂ�Ğ�ƌĞĚƵǌ�ƐĞƵ�ƐĞŶƚŝĚŽ�ĂŵƉůŽ͘�WŽƌƚĂŶƚŽ͕�

ĞůĂ�ĚĞŝǆĂ�ĚĞ�ƐĞƌ�Ƶŵ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ƋƵĞ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂ�Ž�ŚŽŵĞŵ�Ğŵ�ŚƵŵĂŶŽ͕�ŵĂŝƐ�ƋƵĞ�ŝƐƚŽ͕�ĞŵƉŽďƌĞĐĞ�

Ž�ƐĞŶƚŝĚŽ�ƋƵĂůŝƚĂƚŝǀŽ�ĚŽ�ƐŽĐŝĂů͘��ƐƐŝŵ͕�ŵĞƐŵŽ�ŶĆŽ�ƐĞ�ƚƌĂƚĂŶĚŽ�ĚĞ�ƵŵĂ�ŵĞƌĐĂĚŽƌŝĂ͕�Ă�ĞĚƵĐĂĕĆŽ�

ƚĞŵ�ƐĞ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂĚŽ�Ğŵ�ůſŐŝĐĂ�ĚĞ�ŽďƚĞŶĕĆŽ�ĚĞ�ůƵĐƌŽ͘

��ŶĞƐƐĞ�ƐĞŶƚŝĚŽ�ƋƵĞ�ƉƌĞĐŝƐĂŵŽƐ�ƉĞŶƐĂƌ�ŽƵƚƌŽ�ŵŽĚĞůŽ�ĚĞ�ĞĚƵĐĂĕĆŽ͕�ĚĞ�ĞƐĐŽůĂ͕�ůŽŐŽ͕�ĚĞ�

ŽƵƚƌĂ�ĨŽƌŵĂĕĆŽ͕�ĚĞ�ŽƵƚƌŽ�ƚƌĂďĂůŚĂĚŽƌ͘�K�ƚƌĂďĂůŚŽ�ĞĚƵĐĂƚŝǀŽ͕�ĐŽŵŽ�ĨŽƌŵĂĕĆŽ�ŚƵŵĂŶĂ͕�ĐŽŵŽ�

ƉƌŽĚƵĕĆŽ�ĚĂ�ĞǆŝƐƚġŶĐŝĂ�ĚĞ�ŚƵŵĂŶŝĚĂĚĞ�ŶĆŽ�ƉŽĚĞ�ƐĞƌ�ĂůŝĞŶĂĚŽ͘�dĞŶĚŽ�Ğŵ�ǀŝƐƚĂ�ŽƐ�ĞƐƚƵĚŽƐ�ĚĞ�

DĠƐǌĄƌŽƐ�;ϮϬϬϱͿ͕�Ž�ƚƌĂďĂůŚŽ�ĞĚƵĐĂƚŝǀŽ�ĚĞǀĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƌ�Ă�ƐŽĐŝĞĚĂĚĞ͕�ƚĞŶĚŽ�ĐŽŵŽ�ƌĞĨĞƌġŶĐŝĂ�Ž�
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>͘ >͘ >/D��
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ϭϭϮϲ
�ƌŐƵŵĞŶƚŽƐ�WƌſͲ�ĚƵĐĂĕĆŽ͕�WŽƵƐŽ��ůĞŐƌĞ͕�ǀ͘�ϰ͕�Ŷ͘�ϭϮ͕�Ɖ͘�ϭϭϭϴͲϭϭϯϴ͕�ƐĞƚ͘�ͲĚĞǌ͕͘�ϮϬϭϵ
/^^E͗�ϮϰϰϴͲϮϴϬϯ���ŚƚƚƉ͗ͬͬĚǆ͘ĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϮϰϮϴϬͬĂƉĞ͘ǀϰŝϭϮ͘ϱϭϵ

ƐĞƌ�ŚƵŵĂŶŽ͘��ǆŝŐĞͲƐĞ͕�ĂƐƐŝŵ͕�Ă�ƐƵƉĞƌĂĕĆŽ�ĚĂ�ůſŐŝĐĂ�ĚĞƐƵŵĂŶŝǌĂĚŽƌĂ�ĚŽ�ĐĂƉŝƚĂů�ƋƵĞ�ƚĞŵ�ƐŝĚŽ�Ž�

ĐŽŶƐƵŵŝƐŵŽ͕� Ž� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŝƐŵŽ͕� Ž� ůƵĐƌŽ͕� Ă� ĐŽŵƉĞƚŝĕĆŽ͕�Ž�ƉŽĚĞƌ͕� Ž�ŵĞƌĐĂĚŽ͕� Ă� ĞĐŽŶŽŵŝĂ͕� Ă�

ŵşĚŝĂ͕�ŽƐ�ŐƌĂŶĚĞƐ�ĞŵƉƌĞƐĄƌŝŽƐ�Ğ�ďĂŶƋƵĞŝƌŽƐ͘

��ĨŝŶĂůŝĚĂĚĞ�ĚĂ�ĞĚƵĐĂĕĆŽ͕�ƉĂƌĂ�ĞƐƐĞ�ĂƵƚŽƌ͕�Ġ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƌ�Ž�ƚƌĂďĂůŚĂĚŽƌ�Ğ�ƐƵĂ�ƉƌſƉƌŝĂ�

ĞǆŝƐƚġŶĐŝĂ͘��Ğ�ĐĞƌƚŽ�ŵŽĚŽ͕�ƉŽĚĞŵŽƐ�ĞǆƉƌĞƐƐĂƌ�ƚĂŵďĠŵ͕�ƋƵĞ�Ă�ŵĞƚĂ�ĞĚƵĐĂƚŝǀĂ�Ġ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƌ�

Ž�ƚƌĂďĂůŚĂĚŽƌ�Ğŵ�Ƶŵ�ĂŐĞŶƚĞ�ƉŽůşƚŝĐŽ͕�ŵĂŝƐ�ƋƵĞ�ŝƐƚŽ͕�Ƶŵ�ƉŽůşƚŝĐŽ�ƉĞŶƐĂŶƚĞ͕�ĂŽ�ŵĞƐŵŽ�ƚĞŵƉŽ͕�

ƋƵĞ� ƐĂŝďĂ� ĨĂůĂƌ� Ğ� ĂŐŝƌ͘�DĞƚĂĨŽƌŝĐĂŵĞŶƚĞ͕� Ă� ĞĚƵĐĂĕĆŽ� ƐĞƌŝĂ� ƵŵĂ� ĂƌŵĂ� ƉĂƌĂ� ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƌ� Ž�

ŵƵŶĚŽ�ĚŽ�ŚŽŵĞŵ�Ğ�ƐĞƵ�ƚƌĂďĂůŚŽ͘�WŽƌƚĂŶƚŽ͕�ĚĞǀĞ�ĞůĂ�ƐĞƌ�ŽďũĞƚŽ�ĚĞ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂĕĆŽ�ƌĂĚŝĐĂů�Ğ�

ĚĞ�ĐŽŶƚĞƐƚĂĕĆŽ�ĚĞƐƐĞ�ŵŽĚĞůŽ�ĚĞ�ƐŽĐŝĞĚĂĚĞ͖�ĚŽ�ĞĐŽŶƀŵŝĐŽ͕�ĚŽ�ƉŽůşƚŝĐŽ͕�ĚŽ�ŚĞŐĞŵƀŶŝĐŽ�Ğ͕�ĞƐƚĂ�

ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂĕĆŽ� ƐĞ� ĚĄ� ƉŽƌ� ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ ŵĞĚŝĂĕƁĞƐ� ƋƵĞ� ƐĞ� ƌĞůĂĐŝŽŶĂŵ� ĚĞ� ŵŽĚŽ� ŽďũĞƚŝǀŽ� Ğ�

ƐƵďũĞƚŝǀŽ�ŶŽ�ƚƌĂďĂůŚŽ͘

�ƐƐĞ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵĕĆŽ�ŵĂƚĞƌŝĂů�Ğ�ĞĚƵĐĂĕĆŽ͕�ƐŽď�ƋƵĂů�Ž�ŵŽĚŽ�ĐĂƉŝƚĂůŝƐƚĂ�ŽƌŐĂŶŝǌĂ�

Ă� ƌĞƉƌŽĚƵĕĆŽ� ĞĐŽŶƀŵŝĐĂ� Ğ� ƐŽĐŝĂů͕� ƌĞƉĞƌĐƵƚĞ� Ƶŵ� ŝŵƉĂĐƚŽ� ŶĞŐĂƚŝǀŽ� Ă� ƌĞƐƉĞŝƚŽ� ĚĂ� ĐůĂƐƐĞ�

ƚƌĂďĂůŚĂĚŽƌĂ͕� ƉŽŝƐ� ĚĞ� ĂĐŽƌĚŽ� ĐŽŵ�DĠƐǌĄƌŽƐ� ;ϮϬϬϱͿ͕� ĞƐƐĞ� ƐŝƐƚĞŵĂ� ůŝŵŝƚĂ� Ă ŵĞŶƚĞ� Ğ� Ă� ĂĕĆŽ�

ŚƵŵĂŶĂ͕� ƚŽƌŶĂŶĚŽͲĂƐ� ŝŶĐĂƉĂǌĞƐ� ĚĞ� ĞůĞǀĂƌ� Ž� ŚŽŵĞŵ� ă� ƚƌĂŶƐĐĞŶĚġŶĐŝĂ� ƉŽƐŝƚŝǀĂ� ĚĂ� ĂƵƚŽ�

ĂůŝĞŶĂĕĆŽ� ĚŽ� ƚƌĂďĂůŚŽ͖� ĐŽŶƐĞƋƵĞŶƚĞŵĞŶƚĞ� Ž� ŚŽŵĞŵ� ŵĂŶŝĨĞƐƚĂ� Ž� ƐĞƵ� ĐĂƌĄƚĞƌ� ĂůŝĞŶĂŶƚĞ� Ğ�

ĨĞƚŝĐŚŝǌĂĚŽ͘

�ƐƐĞ� ĐŽŶƚĞǆƚŽ� ĚĞƐĐƌĞǀĞ� Ž� ŵŽǀŝŵĞŶƚŽ� ĚŽ� ĨĞƚŝĐŚŝƐŵŽ ŝŵƉƌĞŐŶĂĚŽ� ŶŽƐ� ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ�

ĞƐƉĂĕŽƐ�ƋƵĞ͕�ƉĂƌĂ�DĂƌƚŝŶƐ�;ϮϬϬϰͿ͕�ĐĂĚĂ�ǀĞǌ�ŵĂŝƐ�Ġ�ƉĞƌĐĞƉƚşǀĞů�ŶĂ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĕĆŽ�ĚŽ�ŵƵŶĚŽ͕�ŝƐƚŽ�

Ġ͕� Ă� ƉƌĞƐƐĆŽ� ƋƵĞ� Ă� ŝĚĞŽůŽŐŝĂ� ĚŽŵŝŶĂŶƚĞ� ĞǆĞƌĐĞ� ƐŽďƌĞ� ŽƐ� ŝŶĚŝǀşĚƵŽƐ͘� �Ž� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƌ� ƚĂů�

ĂĨŝƌŵĂĕĆŽ͕�ƚŽŵĂŵŽƐ�ĐŽŵŽ�ƌĞĨůĞǆĆŽ�ŽƐ�ŵŽƚŝǀŽƐ�ƉĞůŽƐ�ƋƵĂŝƐ�ƉĞŶƐĂŵŽƐ�ŽƵ�ĂŐŝŵŽƐ�ĐŽŵŽ�ƚĂů�Ğ͕�

ĂŽ�ŵĞƐŵŽ�ƚĞŵƉŽ͕�ƉŽƌƋƵĞ�ƚĞŵŽƐ�ĐĞƌƚĂƐ�ĐŽŶĐĞƉĕƁĞƐ�Ă�ƌĞƐƉĞŝƚŽ�ĚĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚŽƐ�ĐŽŶĐĞŝƚŽƐ͕�Ž�

ƋƵĞ� ĚĞ� ĨĂƚŽ͕� ƐĆŽ� ŝŵƉŽƐŝĕƁĞƐ� ƌĞĂůŝǌĂĚĂƐ� ŝŶĚŝƌĞƚĂŵĞŶƚĞ� ĚĞ� ĨŽƌŵĂ� ĂďƐŽůƵƚĂ� ƉĞůĂ� ŝĚĞŽůŽŐŝĂ�

ĚŽŵŝŶĂŶƚĞ͘

�ŽŶĐĞƉĕĆŽ�ĚĞ�ŝŶĨąŶĐŝĂ

�Ž� ůŽŶŐŽ� ĚĂ� ŚŝƐƚſƌŝĂ� ĚĂ� ŝŶĨąŶĐŝĂ͕� ^ƚĞĂƌŶƐ� ;ϮϬϬϲͿ� ƌĞůĂƚĂ� ƋƵĞ� Ġ� ƉŽƐƐşǀĞů� ƉĞƌĐĞďĞƌ� ŽƐ�

ĐĂŵŝŶŚŽƐ�ŵĂŝƐ�ĂŵƉůŽƐ�ƋƵĞ�ĂƐ�ĨĂŵşůŝĂƐ�Ğ�ƐŽĐŝĞĚĂĚĞƐ�ƉĞƌĐŽƌƌĞƌĂŵ�ŶŽ�ƉĂƐƐĂĚŽ͘���ŝŵƉŽƌƚąŶĐŝĂ�

ĚŽ�ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽ�ĚĂ�ŝŶĨąŶĐŝĂ�ŶŽ�ĐƵƌƐŽ�ĚĂ�ŚŝƐƚſƌŝĂ�ƉĞƌŵŝƚĞ�ĐŽŵƉƌĞĞŶĚĞƌ�ĐŽŵŽ�ŵƵŝƚŽƐ�ĚĞ�ƐĞƵƐ�

ĂƐƉĞĐƚŽƐ�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌąŶĞŽƐ�ĚĞĐŽƌƌĞŵ�ĚŽ�ƉĂƐƐĂĚŽ͕�ĂŽ�ƉĂƐƐŽ�ƋƵĞ�ƉƌŽƉŽƌĐŝŽŶĂ�ƵŵĂ�ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĂ�
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�ƌŐƵŵĞŶƚŽƐ�WƌſͲ�ĚƵĐĂĕĆŽ͕�WŽƵƐŽ��ůĞŐƌĞ͕�ǀ͘�ϰ͕�Ŷ͘�ϭϮ͕�Ɖ͘�ϭϭϭϴͲϭϭϯϴ͕�ƐĞƚ͘�ͲĚĞǌ͕͘�ϮϬϭϵ
/^^E͗�ϮϰϰϴͲϮϴϬϯ���ŚƚƚƉ͗ͬͬĚǆ͘ĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϮϰϮϴϬͬĂƉĞ͘ǀϰŝϭϮ͘ϱϭϵ

ŚŝƐƚſƌŝĐĂ�ĂŽ�ƉƌĞƐĞŶƚĞ͘

�ŶƚĞŶĚĞƌ�Ž�ĐŽŶĐĞŝƚŽ�ĚĞ�ŝŶĨąŶĐŝĂ�ĂƉĞŶĂƐ�ĐŽŵŽ�ƵŵĂ�ĨĂƐĞ�ďŝŽůſŐŝĐĂ�ŶĆŽ�Ġ�ƐƵĨŝĐŝĞŶƚĞ�ƉĂƌĂ�

ƌŽŵƉĞƌ� ĐŽŵ� Ă� ŶĂƚƵƌĂůŝǌĂĕĆŽ� ƚĂŶƚŽ� ĚŽ� ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ� ƋƵĂŶƚŽ� ĚĂ� ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ͕�

ĐŽŵƉƌŽŵĞƚĞŶĚŽ� Ă� ƌĞůĂĕĆŽ� ĚŽ� ƐĞƌ� ŚƵŵĂŶŽ� ĐŽŵ� Ž� ƚƌĂďĂůŚŽ͕� ĚĞƐĐĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂŶĚŽ� Ž� ƉƌſƉƌŝŽ�

ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ�ŚƵŵĂŶŝǌĂĕĆŽ͘��ŶĐŽŶƚƌĂŵŽͲŶŽƐ�ĚŝĂŶƚĞ�ĚĞ�ƵŵĂ�ƌĞĂůŝĚĂĚĞ�ĞĚƵĐĂĐŝŽŶĂů�Ğ�ƐŽĐŝĂů�Ğŵ�

ƋƵĞ�Ă�ƐŽĐŝĞĚĂĚĞ�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌąŶĞĂ�ĨĞƚŝĐŚŝǌĂϰ Ă�ĐƌŝĂŶĕĂ�ĚĞ�ƚĂů�ĨŽƌŵĂ�ƋƵĞ�Ž�ƉĂƉĞů�ĚŽ�ĞĚƵĐĂĚŽƌ�Ğ�

ĚŽƐ�ƉĂŝƐ͕�ĐŽŵŽ�ĨŽƌŵĂĚŽƌĞƐ�ŶŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ�ƐŽĐŝĂůŝǌĂĕĆŽ͕�ƚĞŵ�ƐĞ�ĚĞƐĐĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂĚŽ͘�WŽƌ�ĞƐƐĂ�ǀŝĂ͕�

^ĂǀŝĂŶŝ� ;ϮϬϭϱͿ͕�DĂƌƚŝŶƐ� ;ϮϬϬϰͿ͕� �ƌĐĞ� ;ϮϬϬϰͿ͕� ĚĞŶƚƌĞ�ŽƵƚƌŽƐ͕� ƐĂůŝĞŶƚĂŵ�Ă� ŶĞĐĞƐƐŝĚĂĚĞ� ĚĞ� ƐĞ�

ĐŽŵƉƌĞĞŶĚĞƌ�ƋƵĞ�ĞƐƐĞƐ�ƉƌŽĐĞƐƐŽƐ�ʹ ƚĂŶƚŽ�ŽƐ�ĚĞ�ŚƵŵĂŶŝǌĂĕĆŽ�Ğ�ƐŽĐŝĂůŝǌĂĕĆŽ͕�ƋƵĂŶƚŽ�ŽƐ�ĚĞ�

ĨĞƚŝĐŚŝǌĂĕĆŽ�ʹ ŶĆŽ�ƐĆŽ�ĞƐƉŽŶƚąŶĞŽƐ�Ğ�ŶĞŵ�ŶĂƚƵƌĂŝƐ͕�ŵĂƐ�ƐĆŽ�ƌĞƉƌŽĚƵǌŝĚŽƐ�ĚĞŶƚƌŽ�ĚĂƐ�ƌĞůĂĕƁĞƐ�

ĚĞ�ĚŽŵŝŶĂĕĆŽ�Ğ�ĂůŝĞŶĂĕĆŽ�ŶĂ�ƐŽĐŝĞĚĂĚĞ�ĚŽ�ĐĂƉŝƚĂů͘

WĂƌƚŝŶĚŽ�ĚĞƐƐĞ�ƉƌŝŶĐşƉŝŽ͕��ƌĐĞ�;ϮϬϬϰͿ͕�ƉŽƌ�ƐƵĂ�ǀĞǌ͕�ĚĞƐƚĂĐĂ�ƋƵĞ�Ž�ĐŽŶĐĞŝƚŽ�ĚĞ�ŝŶĨąŶĐŝĂ�

Ġ�Ƶŵ ƚĞƌŵŽ�ƐŽĐŝĂůŵĞŶƚĞ�ƉƌŽĚƵǌŝĚŽ�Ğ�ƐĞ�ƌĞĨĞƌĞ�ĂŽƐ�ƉƌŝŵĞŝƌŽƐ�ĂŶŽƐ�ĚĞ�ǀŝĚĂ�Ğ͕�ƉŽƌ�ƐĞ�ƚƌĂƚĂƌ�ĚĞ�

ƵŵĂ� ĞůĂďŽƌĂĕĆŽ� ƐŽĐŝĂů͕� ĂƉƌĞƐĞŶƚĂ� ŵƷůƚŝƉůĂƐ� ǀĂƌŝĄǀĞŝƐ͕� ƐŽďƌĞƚƵĚŽ� Ă� ĐŽŵƉůĞǆŝĚĂĚĞ� ĚŽƐ�

ƉƌŽĐĞƐƐŽƐ� ŚŝƐƚſƌŝĐŽƐ͕� ĞĐŽŶƀŵŝĐŽƐ� Ğ� ƐŽĐŝĂŝƐ͘� �ŽŶƐĞƋƵĞŶƚĞŵĞŶƚĞ͕� Ž� ĐŽŶĐĞŝƚŽ� ĚĞ� ŝŶĨąŶĐŝĂ�

ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞ�ăƐ ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌŝĚĂĚĞƐ�Ğ�ĐƵůƚƵƌĂƐ�ŐĞƌĂĚĂƐ�ŶĂ�ĨĂƐĞ�ĚŽ�ƐƵũĞŝƚŽ�ƋƵĂŶĚŽ�ĐƌŝĂŶĕĂ͘��ƐƐĞ�

ƉĞƌşŽĚŽ�Ġ�ĐĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂĚŽ�ƉŽƌ�ƐƵĂƐ�ĞŵŽĕƁĞƐ�Ğ�ƐĞŶƚŝŵĞŶƚŽƐ͕�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂŶĚŽ�ƋƵĞ�ŶĞŵ�ƚŽĚŽƐ�ŽƐ�

ĂĚƵůƚŽƐ�ƉĂƐƐĂƌĂŵ�ƉŽƌ�ĞƐƐĂ�ĨĂƐĞ͕�ǀŝƐƚŽ�ƋƵĞ�Ă�ŚŝƐƚſƌŝĂ�ĚĂ�ŝŶĨąŶĐŝĂ�ĚĞ�ĐĂĚĂ�ŝŶĚŝǀşĚƵŽ�ĚĞƉĞŶĚĞ�ĚĞ

ĨĂƚŽƌĞƐ�ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚŽƐ�ă�ĐůĂƐƐĞ�ƐŽĐŝĂů͕�ĐŽŵŽ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂ�<ƵŚůŵĂŶŶ�:ƵŶŝŽƌ͗

��ƉƌĞĐŝƐŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƌ�Ă�ŝŶĨąŶĐŝĂ�ĐŽŵŽ�ƵŵĂ�ĐŽŶĚŝĕĆŽ�ĚĂ�ĐƌŝĂŶĕĂ͘�K�ĐŽŶũƵŶƚŽ�ĚĂƐ�
ĞǆƉĞƌŝġŶĐŝĂƐ�ǀŝǀŝĚĂƐ�ƉŽƌ�ĞůĂƐ�Ğŵ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ�ůƵŐĂƌĞƐ�ŚŝƐƚſƌŝĐŽƐ͕�ŐĞŽŐƌĄĨŝĐŽƐ�Ğ�
ƐŽĐŝĂŝƐ�Ġ�ŵƵŝƚŽ ŵĂŝƐ�ĚŽ�ƋƵĞ�ƵŵĂ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂĕĆŽ�ĚŽƐ�ĂĚƵůƚŽƐ�ƐŽďƌĞ�ĞƐƚĂ�ĨĂƐĞ�
ĚĂ�ǀŝĚĂ͘���ƉƌĞĐŝƐŽ�ƌĞĐŽŶŚĞĐĞƌ�ĂƐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂĕƁĞƐ�ĚĞ�ŝŶĨąŶĐŝĂ�Ğ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƌ ĂƐ�
ĐƌŝĂŶĕĂƐ�ĐŽŵŽ�ƉƌŽĚƵƚŽƌĂƐ�ĚĂ�ŚŝƐƚſƌŝĂ�;<h,>D�EE�:hE/KZ͕�ϭϵϵϴĂ͕�Ɖ͘�
ϯϭͿ͘

^ĂůŝĞŶƚĂŵŽƐ�ĂŝŶĚĂ�ƋƵĞ�Ă� ŝŶĨąŶĐŝĂ�ƚĞŵ�Ƶŵ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂĚŽ�ŐĞŶĠƌŝĐŽ͕�ŽƵ� ƐĞũĂ͕�Ƶŵ�ĐŽŶĐĞŝƚŽ�

ƋƵĞ�ĂďƌĂŶŐĞ�ǀĄƌŝŽƐ� ƚĞƌŵŽƐ͕�ƋƵĞ� ƐĞ�ĚĞƐĞŶǀŽůǀĞ�Ă�ƉĂƌƚŝƌ�ĚĂƐ� ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂĕƁĞƐ� ƐŽĐŝĂŝƐ͘�EĞƐƐĞƐ�

ƚĞƌŵŽƐ͕� Ă� ĨŝŐƵƌĂ� ĚĂ� ĐƌŝĂŶĕĂ� ŶĂ� /ĚĂĚĞ� DĠĚŝĂ� ĞƌĂ� ƉŽƵĐŽ� ĚĞƐƚĂĐĂĚĂ͘� WŽĚĞͲƐĞ� ĚŝǌĞƌ� ƋƵĞ� Ž�

ϰ K� ƚĞƌŵŽ� ĨĞƚŝĐŚŝǌĂƌ͕ ŽƌŝŐŝŶĄƌŝŽ� ĚŽ� ƚĞƌŵŽ� ĨĞƚŝĐŚĞ͕ Ġ ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĚŽ� ĐŽŵŽ� ƵŵĂ� ĚĂƐ� ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƚŝĐĂƐ� ĚŽ� ƉƌŽĐĞƐƐŽ� ƋƵĞ� ůĞǀĂ� ĂŽ�
ĨĞƚŝĐŚŝƐŵŽ͕�ŝƐƚŽ�Ġ͕�Ž�ĨĂƚŽ�ĚĞ�ƋƵĞ�ĂƐ�ƉĞƐƐŽĂƐ�Ɛſ�ǀĞĞŵ�ĂƋƵŝůŽ�ƋƵĞ�ĞƐƚĄ�ŝŵĞĚŝĂƚĂŵĞŶƚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�Ğ�ŶĆŽ�ĐŽŶƐĞŐƵĞŵ ƉĞƌĐĞďĞƌ�Ž�
ĨĂƚŽ�ŝŵĞĚŝĂƚŽ�ă ůƵǌ�ĚĂ�ƚŽƚĂůŝĚĂĚĞ�ƐŽĐŝĂů͘�K�ĨĞƚŝĐŚŝƐŵŽ Ġ�Ƶŵ�ĨĞŶƀŵĞŶŽ�ƉƌſƉƌŝŽ�ĚŽ�ŵƵŶĚŽ�ĚĂ�ĐŽƚŝĚŝĂŶŝĚĂĚĞ�ĂůŝĞŶĂĚĂ͕�ŝƐƚŽ�Ġ͕�Ƶŵ�
ĚĞƐĚŽďƌĂŵĞŶƚŽ�ĚĂ�ĂůŝĞŶĂĕĆŽ͕�Ġ�Ă�ŶĂƚƵƌĂůŝǌĂĕĆŽ�ĚĞ�ĂůŐŽ�ƐŽĐŝĂů�;>/D�͕�ϮϬϭϬͿ͘



dZ���>,K�� /E&�E�/�͗ K KhdZK�>��K����DK���
>͘ >͘ >/D��
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ϭϭϮϴ
�ƌŐƵŵĞŶƚŽƐ�WƌſͲ�ĚƵĐĂĕĆŽ͕�WŽƵƐŽ��ůĞŐƌĞ͕�ǀ͘�ϰ͕�Ŷ͘�ϭϮ͕�Ɖ͘�ϭϭϭϴͲϭϭϯϴ͕�ƐĞƚ͘�ͲĚĞǌ͕͘�ϮϬϭϵ
/^^E͗�ϮϰϰϴͲϮϴϬϯ���ŚƚƚƉ͗ͬͬĚǆ͘ĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϮϰϮϴϬͬĂƉĞ͘ǀϰŝϭϮ͘ϱϭϵ

ƐĞŶƚŝŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ŝŶĨąŶĐŝĂ�ƚĂŵďĠŵ�ŶĆŽ�ĞǆŝƐƚŝĂ͘��Ɛ�ĐƌŝĂŶĕĂƐ�ĞƌĂŵ�ŝŶƐĞƌŝĚĂƐ�ŶŽ�ŵƵŶĚŽ�ĚŽƐ�ĂĚƵůƚŽƐ�

Ğŵ�ƵŵĂ�ŝĚĂĚĞ�ƉƌĞĐŽĐĞ͕�ĨŽƐƐĞ�ƉĂƌĂ�ĂƉƌĞŶĚŝǌĂĚŽ�ĚĞ�Ƶŵ�ŽĨşĐŝŽ�ƋƵĂŶƚŽ�ƉĂƌĂ�ĐŽŶĚŝĕĆŽ�ĚĞ�ƐĞƌǀŽƐ͘�

��ŵŽƌƚĞ� ĚĞ� ĐƌŝĂŶĕĂƐ� ĞƌĂ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĚĂ� ƉŽƌ� ƚŽĚŽƐ� ĐŽŵŽ� ĂůŐŽ� ŶĂƚƵƌĂů͕� Ğ� ƉŽƌ� ĂƐƐŝŵ� ƉĞŶƐĂƌ͕� Ă�

ŵŽƌƚĂůŝĚĂĚĞ� ŝŶĨĂŶƚŝů� ĞƌĂ�ĐĂĚĂ�ǀĞǌ�ŵĂŝƐ�ĞůĞǀĂĚĂ͘�^ŽďƌĞ ŝƐƐŽ͕�,ĞǇǁŽŽĚ� ;ϮϬϬϰͿ�ĂƌƌĂǌŽĂ�ƋƵĞ�Ă�

ŝŶĨąŶĐŝĂ�ĚƵƌĂŶƚĞ�Ă�/ĚĂĚĞ�DĠĚŝĂ�ŶĆŽ�ĨŽŝ�ƚĆŽ�ŝŐŶŽƌĂĚĂ͕�ŵĂƐ�ĞƌĂ�ĚĞĨŝŶŝĚĂ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂ�ŝŵƉƌĞĐŝƐĂ�Ğ�

ƉŽƌ�ǀĞǌĞƐ�ĚĞƐĚĞŶŚĂĚĂ͘

EĞƐƐĞ�ƉĞƌşŽĚŽ͕�Ă�ĚŝƐĐƵƐƐĆŽ�ƐŽďƌĞ�Ă�ŶĂƚƵƌĞǌĂ�ĚĂ�ŝŶĨąŶĐŝĂ�ĞƌĂ�ƉŽƵĐŽ�ĞƐƚŝŵƵůĂĚĂ͘��ƵƚŽƌĞƐ�

ĚĞƐƐĂ� ĠƉŽĐĂ� ƉƌĞĨĞƌŝĂŵ ĞƐĐƌĞǀĞƌ� ƐŽďƌĞ� Ă� ŝĚĂĚĞ� ĂĚƵůƚĂ� Ă� ĚĞĚŝĐĂƌĞŵͲƐĞ� ă� ŝŶĨąŶĐŝĂ͘� hŵĂ�

ŝŶǀĞƐƚŝŐĂĕĆŽ�ƌĞĂůŝǌĂĚĂ�ƉŽƌ�,ĞǇǁŽŽĚ�;ϮϬϬϰͿ�ĚĞƐƚĂĐĂ�ƋƵĞ�ŚŝƐƚſƌŝĂƐ�Ğ�ĐƌƀŶŝĐĂƐ�ĞƌĂŵ�ďĂƐƚĂŶƚĞ�

ǀĂǌŝĂƐ�ŶĞƐƐĂ�ĄƌĞĂ͕�ĐŚĞŐĂŶĚŽ�Ă�ŵĞŶĐŝŽŶĂƌ�Ƶŵ�ƐŝůġŶĐŝŽ�ĚĞ�ŵŝů�ĂŶŽƐ�Ğŵ�ƌĞůĂĕĆŽ�ăƐ�ĐƌŝĂŶĕĂƐ͘

�ĞƐƐĞ�ŵŽĚŽ͕�ƐŽŵĞŶƚĞ�ŶŽ�ĨŝŶĂů�ĚĂ�/ĚĂĚĞ�DĠĚŝĂ�Ġ�ƋƵĞ�ĂƐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂĕƁĞƐ�ĂƌƚşƐƚŝĐĂƐ�ƋƵĞ�

ƌĞƚƌĂƚĂǀĂŵ� Ž� ƚĞƌŵŽ� ŝŶĨąŶĐŝĂ� ĨŽƌĂŵ� ĂŵƉůŝĂĚĂƐ� Ğ� ĚŝǀĞƌƐŝĨŝĐĂĚĂƐ͘� dĂŝƐ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂĕƁĞƐ� ƐĞ�

ĂƉƌŽǆŝŵĂǀĂŵ� Ƶŵ� ƉŽƵĐŽ� ŵĂŝƐ� ĚŽ� ƐĞŶƚŝŵĞŶƚŽ� ŵŽĚĞƌŶŽ� ĚĞ� ŝŶĨąŶĐŝĂ͘� �� ďƵƌŐƵĞƐŝĂ͕� ĂƐƐŝŵ͕�

ĐŽŵĞĕĂǀĂ�Ă�ĚĂƌ�ŝŵƉŽƌƚąŶĐŝĂ�ĂŽƐ�ƐĞƵƐ�ĨŝůŚŽƐ͕�ă�ƐƵĂ�ĞĚƵĐĂĕĆŽ�Ğ�ĐŽŵĞĕŽƵ͕�ĞŶƚĆŽ͕�Ă�ƚƌĂƚĄͲůŽƐ�ĚĞ�

ĨŽƌŵĂ� ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂĚĂ͕� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂŶĚŽͲŽƐ� ĐŽŵŽ� ĨƌĄŐĞŝƐ͘� dĂŝƐ� ŵƵĚĂŶĕĂƐ� ĞƐƚĂǀĂŵ� ĚŝƌĞƚĂŵĞŶƚĞ�

ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚĂƐ�ă�ĞǆƉĂŶƐĆŽ�ĚŽ�ĐŽŵĠƌĐŝŽ͘

^ŽďƌĞ� ŝƐƐŽ͕� >ƵĐĂƐ� ;ϮϬϬϱͿ� ƌĞƐƐĂůƚĂ� ƋƵĞ� ĞƐƐĂƐ� ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂĕƁĞƐ� ŶĆŽ� ŽĐŽƌƌĞƌĂŵ� ŶŽƐ�

ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ�ŐƌƵƉŽƐ�ƐŽĐŝĂŝƐ͕�ĂŽ�ĐŽŶƚƌĄƌŝŽ͕�ŐƌĂŶĚĞ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞƐƐĂƐ�ŵƵĚĂŶĕĂƐ�ŝŶĐŝĚŝƵ�ĐŽŵ�ĐƌŝĂŶĕĂƐ�ĚĂ�

ďƵƌŐƵĞƐŝĂ�Ğ�ŶŽďƌĞǌĂ͖�ĂƐ�ĚĞŵĂŝƐ�ʹ ƋƵĞ�ŶĆŽ�ƉĞƌƚĞŶĐŝĂŵ�Ă�ĞƐƐĂƐ�ĐůĂƐƐĞƐ�ʹ ĂŝŶĚĂ�ĞƌĂŵ�ŵĂŶƚŝĚĂƐ�

ĐŽŵ� ƉŽƵĐŽ� ĚĞƐƚĂƋƵĞ͘� ^ƵĂƐ� ǀŝĚĂƐ� ƐĞ� ůŝŵŝƚĂǀĂŵ� ŶĂ� ŝŶĐŽƌƉŽƌĂĕĆŽ� ĂŽƐ� ĐƌƵĠŝƐ� Ğ� ĂƐƐƵƐƚĂĚŽƌĞƐ�

ƌĂŵŽƐ� ĚĞ� ƉƌŽĚƵĕĆŽ͕� ĐŽŵŽ� ŵŽƐƚƌĂ� Ă� ĂƵƚŽƌĂ� ŵĞŶĐŝŽŶĂĚĂ͘� K� ƐĞŶƚŝŵĞŶƚŽ� ĚĞ� ŝŶĨąŶĐŝĂ� Ğ� Ž�

ƌĞĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽ�ĚĂ�ĐƌŝĂŶĕĂ�ĐŽŵŽ�ĐŝĚĂĚĆ�ĞƐƚĂǀĂŵ�Ğŵ�ƵŵĂ�ƌĞĂůŝĚĂĚĞ�ĚŝƐƚĂŶƚĞ�ƉĂƌĂ�ĂƐ�ĐƌŝĂŶĕĂƐ�

ƉŽďƌĞƐ�Ğ�ƚƌĂďĂůŚĂĚŽƌĂƐ͘

^ŽŵĞŶƚĞ�ĐŽŵ�Ž�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�ĚĂ�ŐƌĂŶĚĞ�ŝŶĚƷƐƚƌŝĂ͕�ĚĂ�ƚĞĐŶŽůŽŐŝĂ͕�ĚĂ�ĐŝġŶĐŝĂ�Ğ�ĐŽŵ�

Ă�ĐŽŶĐƌĞƚŝǌĂĕĆŽ�ĚŽ�ĐĂƉŝƚĂů�Ġ�ƋƵĞ�Ă�ĐƌŝĂŶĕĂ�ƐĞ�ƚŽƌŶŽƵ�ĚŝƐƉĞŶƐĄǀĞů�ĞŶƋƵĂŶƚŽ�ŵĆŽ�ĚĞ�ŽďƌĂ͘��ŝŶĚĂ�

ƐĞŐƵŶĚŽ�>ƵĐĂƐ� ;ϮϬϬϱͿ͕�Ă�ĐƌŝĂŶĕĂ�ƉƌĞĐŝƐĂǀĂ�ƐĞƌ�ĞĚƵĐĂĚĂ͕�ŶĞĐĞƐƐŝƚĂǀĂ�ĨƌĞƋƵĞŶƚĂƌ�ƵŵĂ�ĞƐĐŽůĂ�

ƉĂƌĂ͕�ĞŶƚĆŽ͕� ƐĞƌ�ƉƌĞƉĂƌĂĚĂ�ƉĂƌĂ�Ž� ĨƵƚƵƌŽ͘�WĞƌĐĞďĞͲƐĞ�ƋƵĞ� ĨŽŝ� ƚĂŵďĠŵ�ƐŽď�Ă�ŽƌŝĞŶƚĂĕĆŽ�ĚĂ�

ŽƌŐĂŶŝǌĂĕĆŽ�ĐĂƉŝƚĂůŝƐƚĂ�ƋƵĞ�ĂƐ�ƉŽůşƚŝĐĂƐ�ƉƷďůŝĐĂƐ�ƉĂƌĂ�Ă�ŝŶĨąŶĐŝĂ�ĐŽŵĞĕĂƌĂŵ�Ă�ƐĞƌ�ƉĞŶƐĂĚĂƐ�ŶĂ�

ƐŽĐŝĞĚĂĚĞ�ďƌĂƐŝůĞŝƌĂ͗�͞ĐŽŵŽ�ŶŽǀŽ�ƉĞƌƐŽŶĂŐĞŵ�ƐƵƌŐŝĂ�Ă�ĐƌŝĂŶĕĂ�ƚƌĂďĂůŚĂĚŽƌĂ�ƋƵĞ�ƉĂƐƐĂǀĂ�Ă�ƐĞƌ�

ƌĞĐŽŶŚĞĐŝĚĂ ĐŽŵŽ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ͟�;<Z�D�Z͕�ϮϬϬϭ͕�Ɖ͘�ϲϬͿ͘�^ŽŵĞŶƚĞ�ŶĂ�ĚĠĐĂĚĂ�ĚĞ�ϭϵϯϬ�ƋƵĞ�Ă�
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�ƌŐƵŵĞŶƚŽƐ�WƌſͲ�ĚƵĐĂĕĆŽ͕�WŽƵƐŽ��ůĞŐƌĞ͕�ǀ͘�ϰ͕�Ŷ͘�ϭϮ͕�Ɖ͘�ϭϭϭϴͲϭϭϯϴ͕�ƐĞƚ͘�ͲĚĞǌ͕͘�ϮϬϭϵ
/^^E͗�ϮϰϰϴͲϮϴϬϯ���ŚƚƚƉ͗ͬͬĚǆ͘ĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϮϰϮϴϬͬĂƉĞ͘ǀϰŝϭϮ͘ϱϭϵ

ŝŶĨąŶĐŝĂ� ƐĞ� ƚŽƌŶŽƵ� Ƶŵ� ĂƐƐƵŶƚŽ� ĚĞ� �ƐƚĂĚŽ� ŶŽ� �ƌĂƐŝů͕� ĐŽŵ� ĚĞƐƚĂƋƵĞ� ƉĂƌĂ� Ă� ĐƌŝĂĕĆŽ� ĚŽ�

�ĞƉĂƌƚĂŵĞŶƚŽ�EĂĐŝŽŶĂů�ĚĂ��ƌŝĂŶĕĂ͕�Ğŵ�ϭϵϰϬ͕�ĐƵũĂƐ�ŝŶŝĐŝĂƚŝǀĂƐ�ƐĞ ƌĞƐƚƌŝŶŐŝĂŵ�ă�ĂƐƐŝƐƚġŶĐŝĂ�Ğ�

ĂŽ�ĂƚĞŶĚŝŵĞŶƚŽ�ŵĠĚŝĐŽͲŚŝŐŝĞŶŝƐƚĂϱ͕�ĂŵƉĂƌĂĚŽ�ƉĞůĂƐ�ƉŽůşƚŝĐĂƐ�ĞƵŐĞŶŝƐƚĂƐ͘

�ƐƐĞ�ŶŽǀŽ�ŽůŚĂƌ�Ğ�Ž�ƌĞĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽ�Ă�ƌĞƐƉĞŝƚŽ�ĚĂ�ĐƌŝĂŶĕĂ�ƐĞ�ƉĞƌƉĞƚƵĂŵ�ĂƚĠ�ŽƐ�ĚŝĂƐ�

ĂƚƵĂŝƐ͘���ƉƌſƉƌŝĂ�ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĂ�ŵĂƌǆŝĂŶĂ�ƉĂƌƚĞ�ĚŽ�ĐŽŶĐĞŝƚŽ�ĚĂ�ĐƌŝĂŶĕĂ�ĐŽŵŽ ƐƵũĞŝƚŽ�ŚŝƐƚſƌŝĐŽ͖�

ƐĞƵƐ�ƉƌĞƐƐƵƉŽƐƚŽƐ�ƌĞĐŽŶŚĞĐĞŵ�ƋƵĞ�Ă�ĐƌŝĂŶĕĂ͕�ĂŽ�ĐŽŶƚƌĄƌŝŽ�ĚĞ�Ƶŵ�ƐĞƌ�ƉĂƐƐŝǀŽ͕�Ġ�ĚĞ�ĨĂƚŽ�Ƶŵ�

ƐƵũĞŝƚŽ�ƋƵĞ�ĐŽŶƐƚƌſŝ�Ă�ƐƵĂ�ŚŝƐƚſƌŝĂ͕�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂ�Ă�ƌĞĂůŝĚĂĚĞ�ŶĂ�ƋƵĂů�ĞƐƚĄ�ŝŶƐĞƌŝĚĂ�Ğ�ĚĂ�ŵĞƐŵĂ�

ĨŽƌŵĂ�ƐĞ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂ�ƉŽƌ�ĞƐƚĂ�ƌĞĂůŝĚĂĚĞ͘��ĞƐƐĞ�ŵŽĚŽ͕�ƉŽĚĞͲƐĞ�ĚŝǌĞƌ�ƋƵĞ�Ž�ƌĞĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽ�

ĚĂƐ�ĐƌŝĂŶĕĂƐ�ĐŽŵŽ�ĐŝĚĂĚĆƐ�Ġ�ƵŵĂ�ĐŽŶƋƵŝƐƚĂ�ƌĞĐĞŶƚĞ͘

�ĞǀĞͲƐĞ�ƚĞƌ�Ă�ĐůĂƌĞǌĂ�ƋƵĞ�ŽƐ�ĐŽŶĐĞŝƚŽƐ�ĐƌŝĂŶĕĂ�Ğ�ŝŶĨąŶĐŝĂ͕�ĚĞ�ĂĐŽƌĚŽ�ĐŽŵ��ĂƌŵŽ�;ϮϬϭϱͿ͕�

ƐĆŽ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ĚĂƐ�ƌĞůĂĕƁĞƐ�ĐƵůƚƵƌĂŝƐ�ĚĞ�ƵŵĂ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚĂ�ƐŽĐŝĞĚĂĚĞ͘�WŽƌ� ŝƐƐŽ�ŶĆŽ�ƐĞ�ĚĞǀĞ�

ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƌ� Ă� ĐƌŝĂŶĕĂ� ĐŽŵŽ�Ƶŵ� ƐĞƌ� ĂƉĄƚŝĐŽ͕� ĂŽ� ĐŽŶƚƌĄƌŝŽ͕� ĞůĂ� Ġ�Ƶŵ� ƌĞĨůĞǆŽ�ĚĂƐ�ƉƌĄƚŝĐĂƐ͕� ĚŽ�

ƉĞŶƐĂƌ͕�ĚŽ�ĂŐŝƌ�ĚŽƐ�ĂĚƵůƚŽƐ�Ğ�ĚŽ�ŵĞŝŽ�ĚĂ�ƐŽĐŝĞĚĂĚĞ�Ğŵ�ƋƵĞ�ǀŝǀĞ͘

��ĚŝƐƉĂƌŝĚĂĚĞ�ĚŽƐ� ƚĞƌŵŽƐ�ƉĂƌĂ� ƐĞ� ƌĞĨĞƌŝƌ� ă� ĐƌŝĂŶĕĂ�Ğ�ă� ŝŶĨąŶĐŝĂ�ǀĂŝ�ĂůĠŵ�ĚĞ� ƐŝŵƉůĞƐ�

ĐŽŶĐĞŝƚŽƐ͕� ŝŵƉůŝĐĂ� ĚŝĨĞƌĞŶĕĂƐ� ƚĂŶƚŽ� ĚŽƐ� ŽďũĞƚŝǀŽƐ� Ğ� ƉƌĄƚŝĐĂƐ� ƉĞĚĂŐſŐŝĐĂƐ� ƋƵĂŶƚŽ� ĚĂƐ�

ŵŽĚĂůŝĚĂĚĞƐ� ĚĞ� ƚƌĂďĂůŚŽ� ƌĞĂůŝǌĂĚĂƐ͘� �ƐƐĞƐ� ŶĆŽ� ƐĆŽ� ƐŝŵƉůĞƐŵĞŶƚĞ� ĐŽŶĐĞŝƚŽƐ� ƚĞſƌŝĐŽƐ͕� ŵĂƐ�

ĞƐƚĆŽ�ǀŝŶĐƵůĂĚŽƐ�ĂŽ�ĐŽŶũƵŶƚŽ�ĚĂƐ�ƌĞůĂĕƁĞƐ�ƐŽĐŝĂŝƐ͕�ƐĞŶĚŽ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞ�ƵŵĂ�ƚŽƚĂůŝĚĂĚĞ�ŵĂŝŽƌ�Ğ͕�

ĐŽŶƐĞƋƵĞŶƚĞŵĞŶƚĞ͕� ŶĆŽ� ƉĞƌŵĂŶĞĐĞŵ� ĂůŚĞŝŽƐ� ăƐ� ĐŽŶƚƌĂĚŝĕƁĞƐ� ĚĞ� ƵŵĂ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚĂ�

ƐŽĐŝĞĚĂĚĞ͘

�ƐƐĂ� ƌĞƉƌŽĚƵĕĆŽ� ŝĚĞŽůſŐŝĐĂ� ŝŶǀĂĚĞ� ƋƵĂƐĞ� ƚŽĚĂ� ŵĞŶƚĂůŝĚĂĚĞ� ĐŽƚŝĚŝĂŶĂ� Ğ� ŽƐ� ŵĂŝƐ�

ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ� ĞƐƉĂĕŽƐ͕� ĨĂǌĞŶĚŽ� ĐŽŵ�ƋƵĞ� ĂƐ� ƌĞůĂĕƁĞƐ� ŚŝƐƚſƌŝĐĂƐ� Ğ� ƐŽĐŝĂŝƐ� ƐĞũĂŵ� ƚƌĂƚĂĚĂƐ� ĐŽŵŽ�

ĨĞŶƀŵĞŶŽƐ�ŶĂƚƵƌĂŝƐ͘���ƌĞƉƌŽĚƵĕĆŽ�ŝĚĞŽůſŐŝĐĂ�ĚŽ�ĨĞƚŝĐŚŝƐŵŽ ƐĞ�ƌĞĂůŝǌĂ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�ŵƵŝƚĂƐ�ĨŽƌŵĂƐ�

ĚĞ�ŶĂƚƵƌĂůŝǌĂĕĆŽ�ĚŽƐ�ĨĞŶƀŵĞŶŽƐ�ŚƵŵĂŶŽƐ͕�ŽƐ�ƋƵĂŝƐ�ƐĆŽ�ĞŶĐĂƌĂĚŽƐ�ĐŽŵŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŽƐ�ŶĂƚƵƌĂŝƐ͘�

�ƐƐĂ� ŶĂƚƵƌĂůŝǌĂĕĆŽ͕� Ğŵ� ůĂƌŐĂ� ĞƐĐĂůĂ͕� ŶĆŽ� ŽĐŽƌƌĞ� Ɛſ� ŶĂ� ĂƉĂƌġŶĐŝĂ͕�ŵĂƐ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ� ŝŶƷŵĞƌŽƐ�

ƐƵďƚĞƌĨƷŐŝŽƐ͕�ĐŽŵŽ�Ă�ĐŽŶĐĞƉĕĆŽ�ĨĞƚŝĐŚŝǌĂĚĂ ĚĂ�ŝŶĨąŶĐŝĂ͘�>ŽŐŽ͕�ĚĞƐĐĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂ�ŽƐ�ĐŽŶĐĞŝƚŽƐ�ĚĞ�

ĐƌŝĂŶĕĂ͕�ƚƌĂďĂůŚŽ͕�ĞĚƵĐĂĕĆŽ�Ğ͕�ŶĂ�ǀĞƌĚĂĚĞ͕�ĚĞƐƚƌŽŶĂ�Ă�ƌĞůĂĕĆŽ�ĚŽ�ƐĞŶƚŝĚŽ�ĚĞƐƐĂƐ�ƌĞĂůŝĚĂĚĞƐ͕�

ŵĂŝƐ�ƋƵĞ�ŝƐƚŽ͕�ĐŽŵƉůĞǆŝĨŝĐĂ�ŶĂƚƵƌĂůŵĞŶƚĞ�Ă�ĂŶĄůŝƐĞ�ĐƌşƚŝĐĂ͕�Ž�ƉĞŶƐĂŵĞŶƚŽ͕�Ă�ƌĞĨůĞǆĆŽ͘

ϱ �ƐƐĞ�ŵŽǀŝŵĞŶƚŽ�ŵĠĚŝĐŽͲŚŝŐŝĞŶŝƐƚĂ�ŽďũĞƚŝǀĂǀĂ�ƉƌŽƉŽƐƚĂƐ�ĂƐƐŝƐƚĞŶĐŝĂŝƐ�ă�ŝŶĨąŶĐŝĂ�ƉĂƌĂ�ƌĞĚƵǌŝƌ�Ă�ŵŽƌƚĂůŝĚĂĚĞ�Ğ�ƐĞ�ŝŶƐĞƌŝĂ�Ğŵ�
Ƶŵ�ƉƌŽũĞƚŽ�ŵĂŝŽƌ͕�Ž�ĚĞ�ƐĂŶĞĂŵĞŶƚŽ͕�ƋƵĞ�ǀŝƐĂǀĂ�ĂƚŝŶŐŝƌ�Ă�ĐŝǀŝůŝĚĂĚĞ�Ğ�Ă�ŵŽĚĞƌŶŝĚĂĚĞ͘�dĞǀĞ�ŝŶĨůƵġŶĐŝĂ�ŶĂ�ĨŽƌŵĂĕĆŽ�ĚĞ�ƵŵĂ�
ĐŽŶĐĞƉĕĆŽ�ĚĂ�ĐƌŝĂŶĕĂ�ĐŽŵŽ�͞ƉĞƋƵĞŶŽ�ƌĞŝǌŝŶŚŽ͘͟�WĂƌĂ�ŵĂŝƐ�ŝŶĨŽƌŵĂĕƁĞƐ͕�ĐŽŶƐƵůƚĂƌ�<ƵŚůŵĂŶŶ�:ƵŶŝŽƌ�;ϭϵϵϭͿ�Ğ�&ĂƌŝĂƐ�;ϮϬϬϱͿ͘



dZ���>,K�� /E&�E�/�͗ K KhdZK�>��K����DK���
>͘ >͘ >/D��

D͘ >͘D�Zd/E^

ϭϭϯϬ
�ƌŐƵŵĞŶƚŽƐ�WƌſͲ�ĚƵĐĂĕĆŽ͕�WŽƵƐŽ��ůĞŐƌĞ͕�ǀ͘�ϰ͕�Ŷ͘�ϭϮ͕�Ɖ͘�ϭϭϭϴͲϭϭϯϴ͕�ƐĞƚ͘�ͲĚĞǌ͕͘�ϮϬϭϵ
/^^E͗�ϮϰϰϴͲϮϴϬϯ���ŚƚƚƉ͗ͬͬĚǆ͘ĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϮϰϮϴϬͬĂƉĞ͘ǀϰŝϭϮ͘ϱϭϵ

�Ğ�ĂĐŽƌĚŽ�ĐŽŵ�>ŝŵĂ�;ϮϬϭϬͿ͕�Ğŵ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ�ŵŽŵĞŶƚŽƐ�ŚŝƐƚſƌŝĐŽƐ�Ğ�ĨŽƌŵĂƐ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵĕĆŽ͕�

Ž�ĨĞƚŝĐŚŝƐŵŽ ƐĞ�ĂƌƚŝĐƵůĂ�ăƐ�ƌĞůĂĕƁĞƐ�ƐŽĐŝĂŝƐ�Ğ�ŶĞůĂƐ�ƐĞ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂ͘��ŽŶƚƵĚŽ͕�Ġ�ƉƌĞĐŝƐŽ�ĚĞƐǀĞůĂƌ�

ƐĞƵ�ǀĞƌĚĂĚĞŝƌŽ�ĐĂƌĄƚĞƌ�ĂůŝĞŶĂĚŽƌ�ƉĂƌĂ�ƋƵĞ�ƉĞƌĐĂ�ƐƵĂ�ĞĨŝĐĄĐŝĂ�Ğ�ƐĞũĂ�ĚĞƐŵĂƐĐĂƌĂĚŽ͘���ƉŽƌ�ĞƐƐĞ�

ŵŽƚŝǀŽ�ƋƵĞ Ă�ďƵƌŐƵĞƐŝĂ�ƚĂŶƚŽ�ƐĞ�ĞŵƉĞŶŚĂ�Ğŵ�ĞŶĐŽďƌŝƌ�Ă�ŶĂƚƵƌĞǌĂ�ƌĞĂů�ĚŽƐ�ĂĐŽŶƚĞĐŝŵĞŶƚŽƐ�

ŚŝƐƚſƌŝĐŽƐ͕�ďĞŵ�ĐŽŵŽ�ĚĂƐ�ĐŽŝƐĂƐ�ƋƵĞ�ĨĂǌĞŵ�ĐŽŵ�ƋƵĞ�Ă�ĂƉĂƌġŶĐŝĂ�ŽĐƵůƚĞ�Ă�ĞƐƐġŶĐŝĂ͘���Ž�ƋƵĞ�

ƉƌŽĐƵƌĂƌĞŵŽƐ�ĚŝƐĐƵƚŝƌ�Ğ�ƌĞĨůĞƚŝƌ�ŶĂ�ĚĞƐĐƌŝĕĆŽ�Ğ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂĕĆŽ�ĚŽƐ�ĚĂĚŽƐ͘

ZĞƐƵůƚĂĚŽƐ�Ğ�ĚŝƐĐƵƐƐĆŽ�ĚŽƐ�ĚĂĚŽƐ

�Ğ�ĂĐŽƌĚŽ�ĐŽŵ�ŽƐ�ĞƐƚƵĚŽƐ�ƌĞĂůŝǌĂĚŽƐ͕�Ġ�ƉƌĞĐŝƐŽ�ĐŽŵƉƌĞĞŶĚĞƌ�Ž�ĐŽŶĐĞŝƚŽ�ĚĞ�ŝŶĨąŶĐŝĂ�

ŚŝƐƚŽƌŝĐĂŵĞŶƚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵşĚŽ͕�ŝƐƚŽ�Ġ͕�ŶĆŽ�Ġ�ƉŽƐƐşǀĞů�ƉĞŶƐĂƌ�ƵŵĂ�ĐŽŶĐĞƉĕĆŽ�ĚĞ�ŝŶĨąŶĐŝĂ�ƷŶŝĐĂ�Ğ�

ŚŽŵŽŐġŶĞĂ͕�ƵŵĂ�ǀĞǌ�ƋƵĞ�ŚĄ�ŵƷůƚŝƉůĂƐ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌŝĚĂĚĞƐ�ƋƵĞ�ƉĞƌŵĞŝĂŵ�ĂƐ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ�ĐƌŝĂŶĕĂƐ�

Ğ� ŝŶĨąŶĐŝĂƐ͘��ƐƐĂƐ�ĚŝĨĞƌĞŶĕĂƐ�ƐĆŽ�ŚŝƐƚſƌŝĐĂƐ͕�ƉŽůşƚŝĐĂƐ͕�ƌĞŐŝŽŶĂŝƐ͕�ĞĐŽŶƀŵŝĐĂƐ�Ğ�ƐŽĐŝĂŝƐ͘�EĞƐƐĞ�

ƐĞŶƚŝĚŽ͕�ĚĞ�ĂĐŽƌĚŽ�ĐŽŵ�KůŝǀĞŝƌĂ�;ϮϬϬϱ͕�Ɖ͘�ϭϮϰͲϭϮϱͿ͕�͘͘͘͞�ƉƌĞƚĞŶĚĞŵŽƐ�ĨƵŐŝƌ�ĚĂ�ŝŵƉŽƐŝĕĆŽ�ĚĞ�

Ƶŵ�ŵŽĚĞůŽ�ĚĞ�ŝŶĨąŶĐŝĂ�ƉĂƌĂ�ŽƌŝĞŶƚĂƌ�ƉŽůşƚŝĐĂƐ ƐŽĐŝĂŝƐ͕�Ž�ƋƵĂů�ŝŐŶŽƌĂ�ĂƐ�ĚŝĨĞƌĞŶĕĂƐ�ĐƵůƚƵƌĂŝƐ�Ğ�

ĞĐŽŶƀŵŝĐĂƐ�ĞŶƚƌĞ�ŽƐ�ŝŶĚŝǀşĚƵŽƐ�ŽƵ�ĂƐ�ƚƌĂƚĂ�ƐĞŵ�ƉĞƌĐĞďġͲůĂƐ�ĐŽŵŽ�ĚĞƐŝŐƵĂůĚĂĚĞƐ�ƐŽĐŝĂůŵĞŶƚĞ�

ĨŽƌŵƵůĂĚĂƐ͘͟�/ƐƐŽ�ƉŽƌƋƵĞ�ĂƐ�ĐŽŵƉůĞǆŝĚĂĚĞƐ�ĐƵůƚƵƌĂŝƐ�ƐĆŽ�ĞƐƐĞŶĐŝĂŝƐ�ŶĂ�ĐŽŶƐƚŝƚƵŝĕĆŽ�ĚŽ�ƐƵũĞŝƚŽ�

Ğ�ƉĂƌĂ�ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĂƌ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĂƐ�Ğ�ƉŽƐƐŝďŝůŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ�ƐƵƉĞƌĂĕĆŽ�ĚĂƐ�ĐŽŶƚƌĂĚŝĕƁĞƐ͘

�ŝĂŶƚĞ�ĚŝƐƐŽ͕��ƌĐĞ�;ϮϬϬϰͿ�ĚĞƐƚĂĐĂ�ƋƵĞ�Ă�ƐŽĐŝĞĚĂĚĞ�ĚŽ�ĐĂƉŝƚĂů�ƚƌĂĕĂ�ƵŵĂ�ǀŝƐĆŽ�ŝĚĞĂůŝǌĂĚĂ�

ĚĂ�ĐƌŝĂŶĕĂ�ŶĂ�ƋƵĂů�Ă�ŝŶĨąŶĐŝĂ�ƐĞ�ƚŽƌŶĂ�ƵŵĂ�ƉƌŽƚĞĕĆŽ�ĚĂƐ�ŵĂǌĞůĂƐ�ƉƌŽĚƵǌŝĚĂƐ�ƉĞůĂ�ƐŽĐŝĞĚĂĚĞ͘�

�ƐƐĞ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�Ġ�ĚĞŶŽŵŝŶĂĚŽ�ĚĞ�ĨĞƚŝĐŚŝǌĂĕĆŽ�ĚĂ�ŝŶĨąŶĐŝĂ͕�Ž�ƋƵĂů�ĂƚƌŝďƵŝ�ă�ĐƌŝĂŶĕĂ�ƵŵĂ�ĐŽŶĚŝĕĆŽ�

ŝŶĚĞǀŝĚĂ�ŶĂ�ƐŽĐŝĞĚĂĚĞ͖�ůŽŐŽ͕�Ž�ƐĞŶƚŝĚŽ�ĚĞ�ŝŶĨąŶĐŝĂ�Ġ�ĚĞƐĐĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂĚŽ͘��ŝŶĚĂ͕�ĚĞ�ĂĐŽƌĚŽ�ĐŽŵ�

Ă�ĂƵƚŽƌĂ�ŵĞŶĐŝŽŶĂĚĂ͕�ƉŽĚĞŵŽƐ�ĂĨŝƌŵĂƌ�ƋƵĞ�Ž�ĨĞƚŝĐŚŝƐŵŽ ĚĂ�ŝŶĨąŶĐŝĂ�Ġ�ƵŵĂ�ĚĂƐ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĂĕƁĞƐ�

ĐůĂƌĂƐ� ĚŽ� ĐĂƌĄƚĞƌ� ĂůŝĞŶĂŶƚĞ� ĚĂ� ƐŽĐŝĞĚĂĚĞ� ĐĂƉŝƚĂůŝƐƚĂ� ĐŽŶƚĞŵƉŽƌąŶĞĂ� Ğ� ĞƐƚĞ� ƉƌŽĐĞƐƐŽ� ŶĆŽ�

ƉĞƌŵŝƚĞ�ƋƵĞ�ĂƉĂƌĞĕĂ�Ž�ĐĂƌĄƚĞƌ�ŚŝƐƚſƌŝĐŽ�ĚĂ�ĐƌŝĂŶĕĂ͕�ŶĞŵ�ƐƵĂ�ĐŽŶƐƚƌƵĕĆŽ�ƐŽĐŝĂů͕�Ž�ƋƵĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵŝ�

ĚĞ�ĨĂƚŽ�ƉĂƌĂ�Ă�ĨĞƚŝĐŚŝǌĂĕĆŽ�ĚŽ�ƐĞŶƚŝĚŽ�ĚĞƐƚĂƐ�ƌĞĂůŝĚĂĚĞƐ͘�DĂŝƐ�ƋƵĞ�ŝƐƐŽ͕ Ž�ƐĞŶƚŝĚŽ�ĚĂ�ƌĞůĂĕĆŽ͕�

ĞĚƵĐĂĕĆŽ͕�ƚƌĂďĂůŚŽ�Ğ�ĐƌŝĂŶĕĂ�Ġ�ŶŽǀĂŵĞŶƚĞ�ƌĞĚƵǌŝĚŽ�ă�ůſŐŝĐĂ�ĚŽ�ĐĂƉŝƚĂů͘�EĞƐƐĞ�ĐĂƐŽ͕�Ă�ĂƵƚŽƌĂ�

ĐŽŶƐŝĚĞƌĂ� ĂŝŶĚĂ� ƋƵĞ� Ž� ƋƵĞ� ƉĂƌĞĐĞ� ƐĞƌ� ƵŵĂ� ǀĂůŽƌŝǌĂĕĆŽ� ĚĂ� ĐƌŝĂŶĕĂ� Ğ� ĚĂ� ŝŶĨąŶĐŝĂ� ĐŽŶƐƚŝƚƵŝ͕�

ŵĞƌĂŵĞŶƚĞ͕�Ƶŵ�ĚŝƐĐƵƌƐŽ�ŝĚĞŽůſŐŝĐŽ�ƋƵĞ�ĚĞƐǀĂůŽƌŝǌĂ�Ă�ĞĚƵĐĂĕĆŽ�ʹ Ă�ĞƐĐŽůĂƌ�ƉŽƌƋƵĞ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂ�

Ž� ƚƌĂďĂůŚŽ� ĚĂ� ĞƐĐŽůĂ� ƐŽŵĞŶƚĞ� Ğŵ� ĂĐŽŵƉĂŶŚĂŵĞŶƚŽ� ŶŽ� ƉƌŽĐĞƐƐŽ� ĚĞ� ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ� ĚĂ�

ĐƌŝĂŶĕĂ͕�ƉƌŽƉĂŐĂŶĚŽ͕�ĚĞƐƚĂ�ĨŽƌŵĂ͕�Ă�ĂůŝĞŶĂĕĆŽ�ʹ Ğ�ŝŵƉƁĞ�Ă�ĂůŝĞŶĂĕĆŽ�ĂŽƐ�ŝŶĚŝǀşĚƵŽƐ�ĚĞƐĚĞ�Ă�



dZ���>,K�� /E&�E�/�͗ K KhdZK�>��K����DK���
>͘ >͘ >/D��

D͘ >͘D�Zd/E^

ϭϭϯϭ
�ƌŐƵŵĞŶƚŽƐ�WƌſͲ�ĚƵĐĂĕĆŽ͕�WŽƵƐŽ��ůĞŐƌĞ͕�ǀ͘�ϰ͕�Ŷ͘�ϭϮ͕�Ɖ͘�ϭϭϭϴͲϭϭϯϴ͕�ƐĞƚ͘�ͲĚĞǌ͕͘�ϮϬϭϵ
/^^E͗�ϮϰϰϴͲϮϴϬϯ���ŚƚƚƉ͗ͬͬĚǆ͘ĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϮϰϮϴϬͬĂƉĞ͘ǀϰŝϭϮ͘ϱϭϵ

ŵĂŝƐ ƚĞŶƌĂ�ŝĚĂĚĞ͘

�ĞƐĚĞ�Ž�ƉĞƌşŽĚŽ�Ğŵ�ƋƵĞ�ƐƵƌŐŝƌĂŵ�ŽƐ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂĚŽƐ�ĂƚƌŝďƵşĚŽƐ�ă�ĐƌŝĂŶĕĂ�Ğ�ŝŶĨąŶĐŝĂ͕�ĞƐƚĞƐ�

ŵĂƌĐĂƌĂŵ�ƐĞŶƐŝǀĞůŵĞŶƚĞ�Ă� ƐƵĂ�ĐŽŶƐƚŝƚƵŝĕĆŽ�ĂƚƵĂů�Ğ� ĨƵƚƵƌĂ͘��ǆĞŵƉůŽ�ĚŝƐƐŽ� ƐĆŽ�ĂƐ� ŝŶƷŵĞƌĂƐ�

ĞǆƉƌĞƐƐƁĞƐ� Ğ� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂĚŽƐ� ƵƚŝůŝǌĂĚŽƐ� ƉĂƌĂ� ƐĞ� ƌĞĨĞƌŝƌ� Ă� ƚĂŝƐ� ĐŽŶĐĞŝƚŽƐ͕� ĐŽŵŽ� ƐĞ� ĨŽƐƐĞŵ� Ƶŵ�

ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ŶĂƚƵƌĂů͘� dĂŝƐ� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂĚŽƐ� ĞƐƚĆŽ�ƉƌĞƐĞŶƚĞƐ� ŶĂƐ� ŝŶĚĂŐĂĕƁĞƐ� ĚĂ� ƉĞƐƋƵŝƐĂ�ĞŵƉşƌŝĐĂ� Ă�

ƌĞƐƉĞŝƚŽ�ĚĂƐ�ĐŽŶĐĞƉĕƁĞƐ�ĚĞ�ĐƌŝĂŶĕĂ�Ğ�ŝŶĨąŶĐŝĂ�ŶĂƐ�ƋƵĂŝƐ�ƉĞƌĐĞďĞͲƐĞ�ŶŽƐ�ƐƵũĞŝƚŽƐ�ĞŶƚƌĞǀŝƐƚĂĚŽƐ�

ĂůŐƵŵĂƐ�ƌĞƐƉŽƐƚĂƐ�ƋƵĞ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂŵ�Ž�ŵƵŶĚŽ�ĚŽ�ƐĞŶƐŽ ĐŽŵƵŵ͕�ĚŽ�ĞŵƉşƌŝĐŽ͕�ĚĂƐ�ĂƉĂƌġŶĐŝĂƐ͕�

ĚŽ�ĞŶŐĂŶŽ͕�ĚŽ�ƉƌĂŐŵĂƚŝƐŵŽ͘��ĞƐƐĞ�ŵŽĚŽ͕�ƉĞƌĐĞďĞŵŽƐ�ƚĞƌŵŽƐ�ƋƵĞ� ĨĞƚŝĐŚŝǌĂŵ Ă�ŝŶĨąŶĐŝĂ͕�Ă�

ĐƌŝĂŶĕĂ͕�ƐƵĂ�ĨŽƌŵĂĕĆŽ�Ğ�ĞĚƵĐĂĕĆŽ͕�ĐŽŵŽ�ĚĞƐƚĂĐĂĚŽ�Ă�ƐĞŐƵŝƌ͗

�ƌŝĂŶĕĂ�Ġ�Ƶŵ� ƐƵũĞŝƚŽ�ĚĞ�ĚŝƌĞŝƚŽ͕� Ă� ƋƵĂů� ĚĞǀĞ� ƐĞƌ� ĞĚƵĐĂĚŽ�Ğ�ƉƌŽƚĞŐŝĚŽ�ƉĞůĂ�
ƐŽĐŝĞĚĂĚĞ�;�ϲϭϬ͕�Ğŵ�ϬϮͬϬϲͬϮϬϭϱͿ͘

�ƌŝĂŶĕĂ� Ġ� ĂƋƵĞůĂ� ƋƵĞ� ĐŽŶƐŝĚĞƌŽ� ĐŽŵ� ƐƵĂƐ� ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌŝĚĂĚĞƐ͕� ĚŝĨĞƌĞŶƚĞ� ĚŽƐ�
ĂĚƵůƚŽƐ͕�Ƶŵ�ƐĞƌ� ĨƌĄŐŝů�ƋƵĞ�ĚĞǀĞ�ƐĞƌ� ƌĞƐƉĞŝƚĂĚŽ�Ğ�ƉƌŽƚĞŐŝĚŽ�Ğ�ƋƵĞ�ĚĞǀĞŵŽƐ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƌ�Ğ�ŽƉŽƌƚƵŶŝǌĂƌ�ƐĞƵƐ�ĚŝƌĞŝƚŽƐ�Ğ�ĐŽŶĚŝĕƁĞƐ�ĨĂǀŽƌĄǀĞŝƐ�ĂŽ�ƐĞƵ�ŵƵŶĚŽ�
ŝŶĨĂŶƚŝů�;�ϭϮ͕�Ğŵ�ϬϮͬϬϲͬϮϬϭϱͿ͘

/ŶŽĐġŶĐŝĂ�;�ϭϯ͕�Ğŵ�ϬϮͬϬϲͬϮϬϭϱͿ͘

�ƌŝĂŶĕĂ�Ġ�Ƶŵ�ƐĞƌ�ŝŶŽĐĞŶƚĞ�ƋƵĞ�ŶĆŽ�ƐĂďĞ�ƐĞ�ĚĞĨĞŶĚĞƌ͕�ŶĆŽ�ƐĂďĞ�ŝƌ�ă�ůƵƚĂ͕�ĂŽƐ�
ĂƚĂƋƵĞƐ�;�ϭϲ͕�Ğŵ�ϬϮͬϬϲͬϮϬϭϱͿ͘

�ŽŶĨŽƌŵĞ�ĂƐ�ƌĞƐƉŽƐƚĂƐ�ĂŶƚĞƌŝŽƌĞƐ͕�ƉĞƌĐĞďĞŵŽƐ�ƋƵĞ�ŽƐ�ƐƵũĞŝƚŽƐ�ŝĚĞĂůŝǌĂŵ�Ž�ĐŽŶĐĞŝƚŽ�ĚĞ�

ĨŽƌŵĂ�ƋƵĞ͕� ŶĞƐƐĞ� ƉƌŽĐĞƐƐŽ͕� ƐĆŽ� ĚĞƐĐĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂĚŽƐ� ĞŶƋƵĂŶƚŽ� ĨƵƚƵƌŽƐ� ĞĚƵĐĂĚŽƌĞƐ͕� ƉŽŝƐ� ŶĆŽ�

ƌĞĐŽŶŚĞĐĞŵ�Ă�ĐƌŝĂŶĕĂ�ĐŽŵŽ�ƐƵũĞŝƚŽ�ŚŝƐƚſƌŝĐŽ͕�Ğ�ŶĆŽ� ƌĞĐŽŶŚĞĐĞŵ͕�ƉŽƌ� ƐƵĂ�ǀĞǌ͕� ƐƵĂ�ƉƌſƉƌŝĂ�

ƉĂƌƚŝĐŝƉĂĕĆŽ�ŶĞƐƐĞ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ͘��Ğ�ĨŽƌŵĂ�ƋƵĞ͕�ƚĞŵŽƐ�ĐŽŵŽ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽ͕�ƵŵĂ�ĂƚƵĂĕĆŽ�ĚŽĐĞŶƚĞ�ƋƵĞ�

ƚƌĂĕĂ�ƐĞƵ�ĐĂŵŝŶŚŽ�ĚĞƐǀŝŶĐƵůĂĚŽ�ĚĂ�ĐŽŶƐƚŝƚƵŝĕĆŽ�ŚŝƐƚſƌŝĐĂ͘

EŽƚĂͲƐĞ�ƚĂŵďĠŵ�Ƶŵ�ĐĂƌĄƚĞƌ�ĂůŝĞŶĂŶƚĞ�Ğ�ŝĚĞŽůſŐŝĐŽ�ĚĞƐĐƌŝƚŽ�ŶŽƐ�ĐŽŶĐĞŝƚŽƐ�ĚĞƐƚĂĐĂĚŽƐ�

ƉĞůŽƐ� ƐƵũĞŝƚŽƐ͕� ŽƵ� ƐĞũĂ͕� ŽƐ� ĚĞƉŽŝŵĞŶƚŽƐ�ŵĞŶĐŝŽŶĂĚŽƐ� ĞƐƚĂďĞůĞĐĞŵ� ƌĞůĂĕƁĞƐ� ĚŽƐ� ĐŽŶĐĞŝƚŽƐ�

ĐƌŝĂŶĕĂ�Ğ�ŝŶĨąŶĐŝĂ�ĂŽ�ŵƵŶĚŽ�ĚĂ�ŝŵĂŐŝŶĂĕĆŽ�Ğ�ăƐ�ƐƵĂƐ�ĚĞǀŝĚĂƐ�ƉŽƚĞŶĐŝĂůŝĚĂĚĞƐ�Ğ�ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŶƐ͕�

Ž� ƋƵĞ� ĚĞ� ĨĂƚŽ� ƚŽƌŶĂŵ� ĐŽŶĐĞŝƚŽƐ� ĨĞƚŝĐŚŝǌĂĚŽƐ͕� ƚƌĂǌĞŶĚŽ� ĐŽŵŽ� ĐŽŶƐĞƋƵġŶĐŝĂ� Ă�

ĚĞƐĐĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂĕĆŽ�ĚŽ�ƉĂƉĞů�ĚŽ�ĞĚƵĐĂĚŽƌ�Ğ�ƵŵĂ�ƐƵƉĞƌǀĂůŽƌŝǌĂĕĆŽ�ĚĂ�ĐƌŝĂŶĕĂ�ŶĂ�ƐŽĐŝĞĚĂĚĞ͘

^Ğƌ�ĐƌŝĂŶĕĂ�ƉĂƌĂ�ŵŝŵ�Ġ�Ă�ĨĂƐĞ�Ğŵ�ƋƵĞ�ƐŽŵŽƐ�ƉƵƌŽƐ͕�ůŝǀƌĞƐ�ƉĂƌĂ�ďƌŝŶĐĂƌ͕�ƉĞŶƐĂƌ͕�
ŽŶĚĞ�ƐŽŶŚĂŵŽƐ�ĐŽŵ�ŵƵŝƚĂ�ŝŵĂŐŝŶĂĕĆŽ�Ğ�ĨĂŶƚĂƐŝĂƐ�Ğ�ƐŽŵŽƐ�ƉĞƋƵĞŶŽƐ�;�ϯϯ͕�
Ğŵ�ϬϮͬϬϲͬϮϬϭϱͿ͘

ϲ � ĐĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂĕĆŽ�ĚŽƐ�ƐƵũĞŝƚŽƐ�ĨŽŝ ĞƐĐŽůŚŝĚĂ�ƉŽƌ�ůĞƚƌĂ�;ŶĞƐƐĞ�ĐĂƐŽ͕�Ă�ůĞƚƌĂ��͕�ƋƵĞ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞ�Ă�ĂůƵŶŽͿ�Ğ�ƉĞůĂ�ŶƵŵĞƌĂĕĆŽ�
Ğŵ�ƐĞƋƵġŶĐŝĂ͘���ĚĂƚĂ�Ġ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞ�ĂŽ�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�ĚŽ�ƋƵĞƐƚŝŽŶĄƌŝŽ�Ğ�ĞŶƚƌĞǀŝƐƚĂ͘



dZ���>,K�� /E&�E�/�͗ K KhdZK�>��K����DK���
>͘ >͘ >/D��

D͘ >͘D�Zd/E^

ϭϭϯϮ
�ƌŐƵŵĞŶƚŽƐ�WƌſͲ�ĚƵĐĂĕĆŽ͕�WŽƵƐŽ��ůĞŐƌĞ͕�ǀ͘�ϰ͕�Ŷ͘�ϭϮ͕�Ɖ͘�ϭϭϭϴͲϭϭϯϴ͕�ƐĞƚ͘�ͲĚĞǌ͕͘�ϮϬϭϵ
/^^E͗�ϮϰϰϴͲϮϴϬϯ���ŚƚƚƉ͗ͬͬĚǆ͘ĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϮϰϮϴϬͬĂƉĞ͘ǀϰŝϭϮ͘ϱϭϵ

WŽƌ�ĐŽŶƐĞŐƵŝŶƚĞ͕�Ž�ĨĞƚŝĐŚŝƐŵŽ ĚĂ�ŝŶĨąŶĐŝĂ�ƌĞƉƌŽĚƵǌ�Ƶŵ�ĐŽŶĐĞŝƚŽ�ŝĚĞŽůſŐŝĐŽ͕�ƉŽƌƚĂŶƚŽ͕�

ĞůĂďŽƌĂ�Ƶŵ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚŽ�ŝŵĂŐŝŶĄƌŝŽ�ƐŽďƌĞ�Ă�ĐƌŝĂŶĕĂ͕�ƐŝƚƵĂŶĚŽͲĂ�ĐŽŵŽ�ƐĞƌ�ŶĂƚƵƌĂůŵĞŶƚĞ�ďŽŵ͕�

ƉŽƌƚĂĚŽƌ� ĚĞ� ƚŽĚĂƐ� ĂƐ� ǀŝƌƚƵĚĞƐ� ĚĞƐĞũĄǀĞŝƐ͕� ƚĂŝƐ� ĐŽŵŽ͕� ŝŶŽĐġŶĐŝĂ͕� ĐŽŶĨŝĂŶĕĂ͕� ůŝďĞƌĚĂĚĞ͕�

ĐƌŝĂƚŝǀŝĚĂĚĞ͕�ĨĂŶƚĂƐŝĂ�Ğ�ƉĞƌĨĞŝĕĆŽ͘��ƐƐĂƐ�ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƚŝĐĂƐ�ƌĞǀĞůĂŵ�Ž�ĂƐƉĞĐƚŽ�ŚŝƐƚſƌŝĐŽ�Ğ�ƐŽĐŝĂů�ĚŽ�

ƐŝŐŶŝĨŝĐĂĚŽ� ĚĂ� ŝŶĨąŶĐŝĂ� Ğ� ŝŶĨůƵĞŶĐŝĂŵ� ĚĞĐŝƐŝǀĂŵĞŶƚĞ� ŶĂ� ͞ĐĞŶƚƌĂůŝĚĂĚĞ͟� ƋƵĞ� ĂƐ� ĐƌŝĂŶĕĂƐ�

ƉŽƐƐƵĞŵ�ŶĂ�ƐŽĐŝĞĚĂĚĞ͘

�ĞƌƚĂŵĞŶƚĞ�ŽƐ�ƐƵũĞŝƚŽƐ�ŵĞŶĐŝŽŶĂĚŽƐ�ŶĆŽ�ĚĞƐĐŽŶŚĞĐĞŵ�Ž�ĐŽŶĐĞŝƚŽ͕�ĂƉĞŶĂƐ�ĂĐƌĞĚŝƚĂŵ�

ŶŽ�ƋƵĞ�Ġ� ŝŵƉƌĞƐƐŽͬĚŝǀƵůŐĂĚŽ�ƉĞůĂ�ŵşĚŝĂ� ƌĞĨĞƌĞŶƚĞ� ă� ĐƌŝĂŶĕĂ�Ğ� ă� ŝŶĨąŶĐŝĂ͘� ^ŽďƌĞ� ŝƐƐŽ͕� >ŝŵĂ�

;ϮϬϭϬͿ� ĂƌƌĂǌŽĂ� ƋƵĞ� Ă� ĨŽƌŵĂ� ĨĞƚŝĐŚĞ� Ġ� ŝŶǀĞƌƚĞ� Ă� ƌĞĂůŝĚĂĚĞ͘� �� ĂƉĂƌĞŶĐŝĂů͕� Ġ� Ă� ĨŽƌŵĂ� ĚĞ�

ŵĂŶŝĨĞƐƚĂĕĆŽ�Ğŵ�ƐƵĂ�ƉĂƌƚĞ͕�Ğŵ�ƐĞƵ� ƐŝŶŐƵůĂƌ͕�ƵƐĂŶĚŽ�Ă�ĞǆƉƌĞƐƐĆŽ�ĚĞ�DĂƌǆ�͞ĚĞ�ĐĂďĞĕĂ�ƉƌĂ�

ďĂŝǆŽ͘͟��ŶƚƌĞƚĂŶƚŽ͕�ĞůĞ�ĂĨŝƌŵĂ�ƋƵĞ�ŶĆŽ�Ġ�Ž�ƐƵũĞŝƚŽ�ƋƵĞ�ĞƐƚĄ�ĚĞ�ĐĂďĞĕĂ�ƉĂƌĂ�ďĂŝǆŽ͕�ŵĂƐ�Ġ�Ă�

ƌĞĂůŝĚĂĚĞ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĞŶĐŽŶƚƌĂ�ŝŶǀĞƌƚŝĚĂ͘

�ŽŵƉƌĞĞŶĚĞŵŽƐ�ƋƵĞ͕�ŶŽ�ĐŽŶƚĞǆƚŽ�ĂƚƵĂů͕�ŽƵ�ƐĞũĂ͕�ŶĂ�ƐŽĐŝĞĚĂĚĞ�ĚŽ�ĐĂƉŝƚĂů͕�Ž�ƚƌĂďĂůŚŽ�

ƐĞ�ƚŽƌŶŽƵ�Ƶŵ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞƐƵŵĂŶŽ�Ğ͕�ĚĞƐƚĂ�ĨŽƌŵĂ͕�ĞŶƚĞŶĚĞͲƐĞ�Ž�ĨĂƚŽ�ĚĞ�ŵƵŝƚŽƐ�ƐĞƌĞŵ�ĐŽŶƚƌĂ�

Ž�ƚƌĂďĂůŚŽ�ƉĂƌĂ�Ă�ĐƌŝĂŶĕĂ͘�YƵĞŵ�ƐĞƌŝĂ�ĂƋƵĞůĞ�ƋƵĞ�ƚĞƌŝĂ�Ž�ĚŽŵşŶŝŽ�ĚĞ�ƌĞƚŝƌĂƌ�Ă�ĐƌŝĂŶĕĂ�ĚĞƐƐĞ�

ĐŽŶƚĞǆƚŽ� ŝĚĞĂůŝǌĂĚŽ�ƉĞůĂ�ƐŽĐŝĞĚĂĚĞ͕�ƋƵĞ�Ġ�Ă� ŝŶĨąŶĐŝĂ͕�ƉĂƌĂ� ŝŶƐĞƌŝƌ�ŶŽ�ŵĞƌĐĂĚŽ�ĚĞ�ƚƌĂďĂůŚŽ͍�

ZĞĂůŵĞŶƚĞ͕�ƋƵĂŶĚŽ�ƐĞ�ŽďƐĞƌǀĂ�Ž�ƚƌĂďĂůŚŽ�ĐŽŵŽ�ĂůŐŽ�ŝƐŽůĂĚŽ�Ğ�ĨŽƌĂ�ĚĂ�ĚŝŵĞŶƐĆŽ�ƐŽĐŝĂů͕�ĞůĞ�Ġ�

ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĚŽ�ŝŶũƵƐƚŽ͕�ŵĂƐ�ƋƵĂŶĚŽ�ƚƌĂƚĂĚŽ�ĐŽŵŽ�ƵŵĂ�ĞǆƉƌĞƐƐĆŽ�ĚĂ�ƉƌĄǆŝƐ͕�DĂƌǆ�ŶŽƐ�ĨĂǌ�ƌĞĨůĞƚŝƌ�

ƋƵĞ�ĞƐƐĞ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�Ġ�ĞƐƐĞŶĐŝĂů�ƉĂƌĂ�Ă�ĨŽƌŵĂĕĆŽ�ĚĂ�ŝĚĞŶƚŝĚĂĚĞ�ĚŽ�ŝŶĚŝǀşĚƵŽ͕�ƉĂƌĂ�ƋƵĞ�Ž�ŵĞƐŵŽ�

ƉĞƌƚĞŶĕĂ� Ă� ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚŽ� ŐƌƵƉŽ� ƐŽĐŝĂů͘� �Ž� ĚĞƐĞŶǀŽůǀĞƌ� ĞƐƐĂƐ� ƋƵĞƐƚƁĞƐ� ĚĞƐĚĞ� Ă�ŵĂŝƐ� ƚĞŶƌĂ�

ŝĚĂĚĞ͕�Ġ�ƉŽƐƐşǀĞů�ƉĞƌŵŝƚŝƌ�ĂŽ�ƐƵũĞŝƚŽ�ƋƵĞ�ƐĞ� ŝĚĞŶƚŝĨŝƋƵĞ͕�ǀĂůŽƌŝǌĞ�Ğ�ƐĞũĂ�ǀĂůŽƌŝǌĂĚŽ͕�Ğ�ƋƵĞ�ƐĞ�

ĞƐƚĂďĞůĞĕĂ� ƌĞůĂĕƁĞƐ� ĐŽŵ� Ž� ŵƵŶĚŽ� Ğ� ĐŽŵ� ŽƵƚƌŽƐ� ŚŽŵĞŶƐ͕� ĚĞ� ĨŽƌŵĂ� ƋƵĞ� Ž� ƚƌĂďĂůŚŽ� ƐĞũĂ�

ĞůĂďŽƌĂĚŽ�ĐŽŵŽ�Ƶŵ�ĂƚŽ�ƉƌĂǌĞƌŽƐŽ͘

�ŶƋƵĂŶƚŽ� ŝƐƐŽ͕�ƋƵĂŶĚŽ�ĂŶĂůŝƐĂŵŽƐ�Ă�ƐŽĐŝĞĚĂĚĞ�ĂƚƵĂů�ƌĞĨĞƌĞŶĐŝĂĚĂ�ƉĞůŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ�

ŵĞƌĐĂŶƚŝůŝǌĂĕĆŽ͕� ĂĨŝƌŵĂŵŽƐ� Ă� ƉĂƌƚŝƌ� ĚĞ� ƚĂů� ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĂ� ƋƵĞ� Ă� ĐƌŝĂŶĕĂ� ƚĞŵ� Ƶŵ� ƉĂƉĞů�

ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů� ŶĞƐƚĞ� ĐŽŶƚĞǆƚŽ� ŶŽ� ƋƵĞ� ƐĞ� ƌĞĨĞƌĞ� Ă� ŵĂŝŽƌ� ĐůĂƐƐĞ� ƐŽĐŝĂů� ƉĂƌĂ� Ž� ŵĞƌĐĂĚŽ� ĚĞ�

ĐŽŶƐƵŵŝĚŽƌĞƐ͘��ŽŵŽ�ĞŶƚĞŶĚĞƌ�Ă�ƉƌŽƚĞĕĆŽ�ƋƵĞ�Ă�ƐŽĐŝĞĚĂĚĞ�ŝŵƉƁĞ�ƐŽďƌĞ�Ă�ĐƌŝĂŶĕĂ�Ğŵ�ƌĞůĂĕĆŽ�

ĂŽ� ƚƌĂďĂůŚŽ͕� ƐĞŶĚŽ� ƋƵĞ� ĂŽ� ŵĞƐŵŽ� ƚĞŵƉŽ� Ġ� ĐƷŵƉůŝĐĞ� ŶĂ� ŝŶƐĞƌĕĆŽ� ĚĂ� ĐƌŝĂŶĕĂ� ĐŽŵŽ�

ĐŽŶƐƵŵŝĚŽƌĂ͍�/ƐƐŽ�ƚƵĚŽ�ŶĆŽ�Ġ�Ž�ƋƵĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵŝ�ƉĂƌĂ�Ă�ĂůŝĞŶĂĕĆŽ�ĚŽ�ƚƌĂďĂůŚŽ�Ğ�Ž�ĨĞƚŝĐŚŝƐŵŽ ĚĂ�

ŵĞƌĐĂĚŽƌŝĂ͍
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ϭϭϯϯ
�ƌŐƵŵĞŶƚŽƐ�WƌſͲ�ĚƵĐĂĕĆŽ͕�WŽƵƐŽ��ůĞŐƌĞ͕�ǀ͘�ϰ͕�Ŷ͘�ϭϮ͕�Ɖ͘�ϭϭϭϴͲϭϭϯϴ͕�ƐĞƚ͘�ͲĚĞǌ͕͘�ϮϬϭϵ
/^^E͗�ϮϰϰϴͲϮϴϬϯ���ŚƚƚƉ͗ͬͬĚǆ͘ĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϮϰϮϴϬͬĂƉĞ͘ǀϰŝϭϮ͘ϱϭϵ

�ŵ�ĚĞĐŽƌƌġŶĐŝĂ�ĚĞƐƐĞ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ�ŵĞƌĐĂŶƚŝůŝǌĂĕĆŽ͕�Ž�ƉĂƉĞů�ĚŽƐ�ƉĂŝƐ�ŽƵ�ƌĞƐƉŽŶƐĄǀĞŝƐ�Ğ�

ƚĂŵďĠŵ�ĚŽƐ�ĞĚƵĐĂĚŽƌĞƐ� ƚĞŵ�ƉĂƐƐĂĚŽ�ƉŽƌ�ƵŵĂ�ĚĞƐĂŐƌĞŐĂĕĆŽ� ƐŽĐŝĂů͘�EĆŽ�ŵĂŝƐ� ĐŽŶƐĞŐƵĞŵ�

ĐŽŶƚƌŽůĂƌ�ŽƐ�ĚĞƐĞũŽƐ͕�ǀŽŶƚĂĚĞƐ͕�ŶĞĐĞƐƐŝĚĂĚĞƐ�Ğ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĞƐ�ĚĂƐ�ĐƌŝĂŶĕĂƐ�ƉŽƌ�ŶĆŽ�ĐŽŶƐĞŐƵŝƌĞŵ�

ĚĞƐĞŵƉĞŶŚĂƌ� ĐŽŵ� ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝĚĂĚĞ� Ž� ƉĂƉĞů� ĚĞ� ĞĚƵĐĂƌ� ĞƐƐĂ� ŐĞƌĂĕĆŽ� ƐƵďŵĞƚŝĚĂ� ĂŽ�

ĐŽŶƐƵŵŝƐŵŽ ŝŶĨĂŶƚŝů͕� Ž� ƋƵĞ� ƚŽƌŶĂ� Ž� ĂĚƵůƚŽ͕� Ƶŵ�ĞƐĐƌĂǀŽ� ĚĂ� ŝŶĨąŶĐŝĂ� ĐŽŵŽ�ĚĞƐƚĂĐĂ�DĂƌƚŝŶƐ�

;ϮϬϬϰͿ͘

�ƐƐĂ�ĚĞƐĐĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂĕĆŽ� ƐŽĐŝĂů�ĚŽ�ƉĂƉĞů�ĚŽƐ�ƉĂŝƐ�ƐĞ�ĚĄ�ƉĞůŽ� ĨĂƚŽ�ĚĂƐ� ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂĕƁĞƐ�

ŽĐŽƌƌŝĚĂƐ� ŶĂ� ƐŽĐŝĞĚĂĚĞ� ĐŽŶƚĞŵƉŽƌąŶĞĂ͕� ĂƐ� ƋƵĂŝƐ� ĚĞƐĨŝŐƵƌĂŵ� ĚĞ� ĨŽƌŵĂ� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚĞ� ĂƐ�

ĐŽŶĐĞƉĕƁĞƐ�ĚĞ�ƉĂƚĞƌŶŝĚĂĚĞ͕�ŵĂƚĞƌŶŝĚĂĚĞ�Ğ�ŝŶĨąŶĐŝĂ͘�EĞƐƐĞ�ƐĞŶƚŝĚŽ͕�Ž�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ŵŽƚŝǀŽ�ƋƵĞ�ƐĞ�

ĚĞƐƚĂĐĂ�Ġ� ũƵƐƚĂŵĞŶƚĞ�Ž� ƚƌĂďĂůŚŽ͕�ƋƵĞ͕�ŶŽ�ŵŽĚŽ� ĐĂƉŝƚĂůŝƐƚĂ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵĕĆŽ͕� ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂ�ĞƐƐĂƐ�

ƌĞůĂĕƁĞƐ͕�Ž�ƐĞƌ�ŚƵŵĂŶŽ�Ğ�Ă�ƉƌſƉƌŝĂ�ŝŶĨąŶĐŝĂ�Ğŵ�ŵĞƌĐĂĚŽƌŝĂ͘

�ŽŶĨŽƌŵĞ�ĚĞƐƚĂĐĂ�>ŝŵĂ�;ϮϬϬϱͿ͕�Ž�ƚĞŵƉŽ�ĚĂƐ�ĨĂŵşůŝĂƐ�ƉĂƌĂ�ƐĞ�ĚĞĚŝĐĂƌĞŵ�ĂŽƐ�ĨŝůŚŽƐ�ƚĞŵ�

ƐŝĚŽ�ƌŽƵďĂĚŽ�ƉŽƌ�ĞƐƐĞ�ŵŽĚŽ�ĐĂƉŝƚĂůŝƐƚĂ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵĕĆŽ͕�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂĚŽ ƉĞůĂ�ŵĂŶĞŝƌĂ�ĐŽŵŽ�ƐŽŵŽƐ�

ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĂĚŽƐ� Ă� ƉĞŶƐĂƌ� Ğ� ǀŝǀĞƌ� ŶŽ� ŵƵŶĚŽ� ŐůŽďĂůŝǌĂĚŽ͘� �� ƷŶŝĐĂ� ŵĂŶĞŝƌĂ� ĞŶĐŽŶƚƌĂĚĂ� ĚĞ�

ĐŽŵƉĞŶƐĂƌ� ƋƵĂůƋƵĞƌ� ĨĂůƚĂ� Ġ� ƉĞůŽ� ͞ĂĨĞƚŽ� ŵĞƌĐĂŶƚŝůŝǌĂĚŽ͕͟� ŐĞƌĂĚŽ� ƉĞůĂƐ� ĐĂŵƉĂŶŚĂƐ� Ğ�

ƉƌŽƉĂŐĂŶĚĂƐ� ƋƵĞ� ƌĞĂůŵĞŶƚĞ� ŝŶǀĞƐƚĞŵ� ĚĞ� ĚŝǀĞƌƐĂƐ� ĨŽƌŵĂƐ� ŶĞƐƐĞ� ƉƷďůŝĐŽͲĂůǀŽ͕� ƋƵĞ� ďƵƐĐĂ�

ĐŽŶƚƌĂďĂůĂŶĕĂƌ� Ă� ͞ĨĂůƚĂ� ĚĞ� ƚĞŵƉŽ͟� ŽƵ� ƚĞŵƉŽ� ĞƐĐĂƐƐŽ� ĞͬŽƵ� ŵŝŶŝŵŝǌĂĚŽ� ĐŽŵ� ƉƌĞƐĞŶƚĞƐ� Ğ�

ƉƌŽĚƵƚŽƐ͘

DĂƐĐĂƌĞŶŚĂƐ�;ϮϬϭϮͿ�ĂĨŝƌŵĂ�ƋƵĞ͕�ŵĞƐŵŽ�ŶĆŽ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶĚŽ�ĚŝƌĞƚĂŵĞŶƚĞ�ĚŽ�ĐŽŶƚĞǆƚŽ�ĚŽ�

ƚƌĂďĂůŚŽ͕�Ă�ŝŶĨąŶĐŝĂ�ĞŶĐŽŶƚƌĂͲƐĞ�ĨĞƚŝĐŚŝǌĂĚĂ͕�ũĄ�ƋƵĞ�Ž�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ�ĂůŝĞŶĂĕĆŽ�ĚŽ�ƚƌĂďĂůŚŽ�Ğ�Ž�

ĨĞƚŝĐŚŝƐŵŽ ĚĂ�ŵĞƌĐĂĚŽƌŝĂ�ĂůĐĂŶĕĂŵ�ƚŽĚŽƐ�ŽƐ�ĞƐƉĂĕŽƐ�ĚĂ�ǀŝĚĂ�ƐŽĐŝĂů͕�Ğ͕�ĚĞƐƚĂ�ĨŽƌŵĂ͕�ŚĄ�Ƶŵ�

ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞƐƵŵĂŶŽ�ĚĞ�ŵĞƌĐĂŶƚŝůŝǌĂĕĆŽ�ĚŽƐ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚĞƐ�ĚĂ�ǀŝĚĂ�ƐŽĐŝĂů�Ğŵ�ƋƵĞ�Ă� ŝŶĨąŶĐŝĂ͕�

ƉŽƌ� ƐƵĂ� ǀĞǌ͕� ƚĂŵďĠŵ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂ�ĚĞůĞ͘� �Ž� ĂĐĞŝƚĂƌŵŽƐ� ŝƐƐŽ͕� ĐŽŶƚƌŝďƵşŵŽƐ�ƉĂƌĂ� Ƶŵ�ĞƐƚĂĚŽ� ĚĞ�

ĚĞƐĂŐƌĞŐĂĕĆŽ�ƐŽĐŝĂů͘

EĞƐƐĂ� ůŝŶŚĂ� ĚĞ� ƉĞŶƐĂŵĞŶƚŽ͕� ƐƵƌŐĞ� Ă� ŶĞĐĞƐƐŝĚĂĚĞ� ĚŽ� ƉĞŶƐĂŵĞŶƚŽ� ĐŝĞŶƚşĨŝĐŽ� ƉĂƌĂ�

ĂƉƌĞĞŶĚĞƌ�Ž� ĐŽŶĐƌĞƚŽ͕�Ă�ĞƐƐġŶĐŝĂ͕�ƉŽŝƐ�Ž� ŝŵĞĚŝĂƚŽ�ŶĆŽ�ĞƐƚĄ�ĚĂĚŽ�ŶĂ� ƐƵĂ�ĂƉĂƌġŶĐŝĂ͘� &ĂǌͲƐĞ�

ŶĞĐĞƐƐĄƌŝŽ�ƌŽŵƉĞƌ�ĐŽŵ�Ž�ŶşǀĞů�ĚĞ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂĕĆŽ͕�ƌĞƚŝƌĂŶĚŽ�Ž�ƋƵĞ�ĞůĞ�ĞŶĐŽďƌĞ͕�ǀŝƐƚŽ�ƋƵĞ�Ž�

ĐŽŵƉƌŽŵŝƐƐŽ� Ġ� ĚĞ� ƌĞǀĞůĂƌ� Ă� ƌĞĂůŝĚĂĚĞ� Ğ� Ă� ǀĞƌĚĂĚĞ͘� �� ƉƌĞĐŝƐŽ� ĂŝŶĚĂ� ŵĞŶĐŝŽŶĂƌ ƋƵĞ� ĞƐƐĂ�

ĂƉĂƌġŶĐŝĂ͕�ĂůĠŵ�ĚĞ�ĨĂůƐĂ͕�Ġ�ŝůƵƐſƌŝĂ͕�ŵĂƐ͕�ƐŽďƌĞƚƵĚŽ͕�Ġ�ƌĞĂů͘�EĞƐƐĞ�ƐĞŶƚŝĚŽ͕�DĂƌǆ�;ϭϵϵϲͿ�ĂƉŽŶƚĂ�

ƋƵĞ�ŶĆŽ�Ġ�ƵŵĂ�ĐŽŝƐĂ�ŽƵ�ŽƵƚƌĂ͕�ŵĂƐ�ƵŵĂ�ĐŽŝƐĂ�Ğ�ŽƵƚƌĂ͘���ƌĞĂů�ĞŶƋƵĂŶƚŽ�ĞǆŝƐƚġŶĐŝĂ�ĐŽŶĐƌĞƚĂ͕�
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�ƌŐƵŵĞŶƚŽƐ�WƌſͲ�ĚƵĐĂĕĆŽ͕�WŽƵƐŽ��ůĞŐƌĞ͕�ǀ͘�ϰ͕�Ŷ͘�ϭϮ͕�Ɖ͘�ϭϭϭϴͲϭϭϯϴ͕�ƐĞƚ͘�ͲĚĞǌ͕͘�ϮϬϭϵ
/^^E͗�ϮϰϰϴͲϮϴϬϯ���ŚƚƚƉ͗ͬͬĚǆ͘ĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϮϰϮϴϬͬĂƉĞ͘ǀϰŝϭϮ͘ϱϭϵ

ŵĂƐ�Ġ�ŝůƵƐſƌŝĂ�ŶĂ�ŵĞĚŝĚĂ�Ğŵ�ƋƵĞ�ŶĆŽ�ĞǆƉƌĞƐƐĂ�ĂƐ�ƌĞůĂĕƁĞƐ�Ğŵ�ƋƵĞ�ĚĞ�ĨĂƚŽ�ƐĆŽ�ĐŽŶƐƚŝƚƵşĚĂƐ͘

�ŝŶĚĂ� ƐŽďƌĞ� ŽƐ� ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ� ĞŶĐŽŶƚƌĂĚŽƐ� Ă� ƉĂƌƚŝƌ� ĚĂƐ� ĞŶƚƌĞǀŝƐƚĂƐ͕� ŽƐ� ĚĞƉŽŝŵĞŶƚŽƐ�

ƌĞǀĞůĂƌĂŵ� ƚĂŵďĠŵ� ƋƵĞ�ŵƵŝƚŽƐ� ĞŶƚƌĞǀŝƐƚĂĚŽƐ� ĐŽŶĐĞďĞŵ�Ă� ĐƌŝĂŶĕĂ� ĐŽŵŽ� ƐĞƌ� ĐƌŝĂƚŝǀŽ͕� ĨĞůŝǌ͕�

ĐŚĞŝŽ� ĚĞ� ĐĂƌŝƐŵĂ͕� ƐƵũĞŝƚŽƐ� ƚŽƚĂůŵĞŶƚĞ� ĚĞƉĞŶĚĞŶƚĞƐ� ĚŽƐ� ĂĚƵůƚŽƐ͖� ĞƐƚĞ� ĨĂƚŽ� ƉĂƌĞĐĞ�

ĚĞƚĞƌŵŝŶĂŶƚĞ�ƉĂƌĂ�ƉĞŶƐĂƌ�Ă�ƌĞůĂĕĆŽ�ƚƌĂďĂůŚŽ͕�ĞĚƵĐĂĕĆŽ�Ğ�ŝŶĨąŶĐŝĂ͘��ŽŶĨŽƌŵĞ�ĂĨŝƌŵĂŵ�ĂƐͬŽƐ�

ĞŶƚƌĞǀŝƐƚĂĚĂƐͬŽƐ͗

�ƌŝĂƚŝǀŝĚĂĚĞ͕� ŝŵĂŐŝŶĂĕĆŽ͕� ĨĞůŝĐŝĚĂĚĞ͕� ŝŶŽĐġŶĐŝĂ͕� ĐĂƌŝƐŵĂ͕� ĂƚĞŶĕĆŽ� ĞƚĐ͘� ;�ϰϯ͕�
Ğŵ�ϬϮͬϬϲͬϮϬϭϱͿ͘

�ƌŝĂŶĕĂ͕�ĂŚ�ĐƌŝĂŶĕĂ͕�Ġ�Ƶŵ�ƐĞƌ�ŵĂƌĂǀŝůŚŽƐŽ͕�ĂůŐŽ�ƋƵĞ�ŵĞƌĞĐĞ�ƐĞƌ�ĐƵŝĚĂĚŽ�ĐŽŵ�
ƚŽĚĂ� ĂƚĞŶĕĆŽ� Ğ� ĐĂƌŝŶŚŽ͕� ĚĂ� ŵĞůŚŽƌ� ĨŽƌŵĂ� ƉŽƐƐşǀĞů͕� ŵĂƐ� ŝŶĨĞůŝǌŵĞŶƚĞ� ŶĆŽ�
ĂĐŽŶƚĞĐĞ�ƐĞŵƉƌĞ�;�ϱϭ͕�Ğŵ�ϬϮͬϬϲͬϮϬϭϱͿ͘

�ƌŝĂŶĕĂ�Ġ�ƚĞƌ�ŝŶĨąŶĐŝĂ�;�ϱϮ͕�Ğŵ�ϬϮͬϬϲͬϮϬϭϱͿ

�ŝĂŶƚĞ�ĚĞ�ƚĂŝƐ�ƌĞƐƉŽƐƚĂƐ͕�ƉĞƌĐĞďĞŵŽƐ�ƋƵĞ�Ġ�ĐŽŵƵŵ�ĞŶĐŽŶƚƌĂƌŵŽƐ�ĞĚƵĐĂĚŽƌĞƐ�ĐŽŵ�Ž�

ǀŝĠƐ�ĚĞ�ŶĂƚƵƌĞǌĂ�ŝŶĨĂŶƚŝů�ĚĞƐĐŽŶƚĞǆƚƵĂůŝǌĂĚĂ�ĚŽ�ŵƵŶĚŽ͕�Ğŵ�ƋƵĞ�Ă�ĐƌŝĂŶĕĂ�Ġ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĚĂ�ĐŽŵŽ�

Ƶŵ�ƐĞƌ�ĂďƐƚƌĂƚŽ͘��ĞƐƐĂ�ĨŽƌŵĂ͕�ƉĞƌĐĞďĞͲƐĞ�ƵŵĂ�ŶĂƚƵƌĂůŝǌĂĕĆŽ�ĚĂƐ�ĐŽŶĐĞƉĕƁĞƐ�ĚĞ�ĐƌŝĂŶĕĂ͕�ǀŝƐƚŽ�

ƋƵĞ� ŽƐ� ĨƵƚƵƌŽƐ� ĞĚƵĐĂĚŽƌĞƐ� ĞǆƉƌĞƐƐĂŵ� ĚĞ� ŵĂŶĞŝƌĂ� ĂůŝĞŶĂŶƚĞ� Ă ďƵƐĐĂ� ƉĞůĂ� ƉƌĞƐĞƌǀĂĕĆŽ� Ğ�

ƉƌŽƚĞĕĆŽ�ă�ĐƌŝĂŶĕĂ͘

�ĂďĞ�ĂƋƵŝ�ŵĞŶĐŝŽŶĂƌ�Ž�ƋƵĂŶƚŽ�ĞƐƐĞ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ�ĨĞƚŝĐŚŝƐŵŽ�ŝŶǀĂĚĞ�ŽƐ�ǀĄƌŝŽƐ�ĐĂŵƉŽƐ Ğ�

ĂƐƉĞĐƚŽƐ�ŚŝƐƚſƌŝĐŽƐ�ĚĂ�ƐŽĐŝĞĚĂĚĞ͘���ƉŽƐƐşǀĞů�ŶŽƚĂƌ�ĞƐƐĞ�ĨĂƚŽ�ƉŽƌ�ŵĞŝŽ�ĚĂ�ƉŽƐƚƵƌĂ�ĚŽƐ�ƐƵũĞŝƚŽƐ͘�

�Ž� ƐĞƌĞŵ� ŝŶĚĂŐĂĚŽƐ� ƐŽďƌĞ� ƐĞƌ� Ă� ĨĂǀŽƌ� ŽƵ� ĐŽŶƚƌĂ� Ž� ƚƌĂďĂůŚŽ� ƉĂƌĂ� ĐƌŝĂŶĕĂ͕� ŽƐ� ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�

ŵŽƐƚƌĂƌĂŵ�ƋƵĞ�ŽƐ�ŝŶĚŝǀşĚƵŽƐ�ƐĞ�ĞŶĐŽŶƚƌĂǀĂŵ�ĚŝǀŝĚŝĚŽƐ͕�ŵĂƐ�Ă�ŵĂŝŽƌŝĂ�ĚĞƐƚĂĐŽƵ�ĐůĂƌĂŵĞŶƚĞ�

ƋƵĞ�ĞƌĂ�ĐŽŶƚƌĂ�Ž�ƚƌĂďĂůŚŽ�ƉĂƌĂ�ĐƌŝĂŶĕĂ͕�ĐŽŶĨŽƌŵĞ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂŵ�ĂƐ�ĨĂůĂƐ͗

K�ƚƌĂďĂůŚŽ�ŶĆŽ�Ġ�ƉĂƌĂ�ĐƌŝĂŶĕĂ͕�ĐƌŝĂŶĕĂ�ƉƌĞĐŝƐĂ�ďƌŝŶĐĂƌ͕�ĞƐƚƵĚĂƌ͕�ƚĞƌ�ůŝďĞƌĚĂĚĞ�
ƉĂƌĂ�ǀŝǀĞƌ�ƐƵĂ�ŝŶĨąŶĐŝĂ�;�ϭϰ͕�Ğŵ�ϬϮͬϬϲͬϮϬϭϱͿ͘

�ŽŶƚƌĂ͕� Ž ƚƌĂďĂůŚŽ� ŝŶĨĂŶƚŝů� Ġ� Ƶŵ� ĂƚŽ� ĚĞ� ǀŝŽůġŶĐŝĂ͕� ƋƵĞ� ƌŽƵďĂ� Ă� ŝŶĨąŶĐŝĂ� Ğ�
ĂĐĞůĞƌĂ� ƵŵĂ� ĨĂƐĞ� Ğŵ� ƋƵĞ� ƐĞ� ĐŽŶƐƚƌſŝ� ǀĂůŽƌĞƐ� ĠƚŝĐŽƐ� Ğ� ŵŽƌĂŝƐ� ;�Ϯϵ͕� Ğŵ�
ϬϮͬϬϲͬϮϬϭϱͿ͘

�ŽŶƚƌĂ͕�ƐĞ�Ă�ĐƌŝĂŶĕĂ�Ġ�ƉŽƵƉĂĚĂ�ĚĞ�ďƌŝŶĐĂƌ�ŶĂ�ŝŶĨąŶĐŝĂ�ŝƐƐŽ�ƉŽĚĞ�ƚƌĂǌĞƌ�ƚƌĂƵŵĂƐ�
ŝƌƌĞǀĞƌƐşǀĞŝƐ�;�ϰϰ͕�Ğŵ�ϬϮͬϬϲͬϮϬϭϱͿ͘

�ĞŶƚƌĞ�ŽƵƚƌŽƐ�ƐƵũĞŝƚŽƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�ŵŽƐƚƌĂƌĂŵ�ĐŽŶƚƌĄƌŝŽƐ�ĂŽ�ƚƌĂďĂůŚŽ�ƉĂƌĂ�ĐƌŝĂŶĕĂ͕�ƐĞŵƉƌĞ�

ƌĞůĂĐŝŽŶĂŵ�Ž�ĨĂƚŽ�ĚĞ�ĞƐƐĂ�ĞƚĂƉĂ�ĚĂ�ǀŝĚĂ�ƐĞƌ�ĐŽŶƐƚŝƚƵşĚĂ�ĂƉĞŶĂƐ�ƉĞůŽ�ďƌŝŶĐĂƌ͕ ƉĞůŽ�ůƷĚŝĐŽ͕�ŶĆŽ�

ƌĞĐŽŶŚĞĐĞŵ� ƋƵĞ� Ž� ƐĞƌ� ĐƌŝĂŶĕĂ� Ġ� ƚĂŵďĠŵ� ƐĞƌ� ŚŝƐƚſƌŝĐŽ� Ğ� ƋƵĞ� ƐĞ� ĐŽŶƐƚŝƚƵŝ� Ă ƉĂƌƚŝƌ� ĚĂ�

ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂĕĆŽ�ĚĂ�ƌĞĂůŝĚĂĚĞ�ŶĂ�ƋƵĂů�ĞƐƚĄ�ŝŶƐĞƌŝĚĂ�Ğ�ƚĂŵďĠŵ�ƐĞ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂ�ƉŽƌ�ĞƐƚĂ�ƌĞĂůŝĚĂĚĞ͘�



dZ���>,K�� /E&�E�/�͗ K KhdZK�>��K����DK���
>͘ >͘ >/D��

D͘ >͘D�Zd/E^

ϭϭϯϱ
�ƌŐƵŵĞŶƚŽƐ�WƌſͲ�ĚƵĐĂĕĆŽ͕�WŽƵƐŽ��ůĞŐƌĞ͕�ǀ͘�ϰ͕�Ŷ͘�ϭϮ͕�Ɖ͘�ϭϭϭϴͲϭϭϯϴ͕�ƐĞƚ͘�ͲĚĞǌ͕͘�ϮϬϭϵ
/^^E͗�ϮϰϰϴͲϮϴϬϯ���ŚƚƚƉ͗ͬͬĚǆ͘ĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϮϰϮϴϬͬĂƉĞ͘ǀϰŝϭϮ͘ϱϭϵ

�Ă�ŵĞƐŵĂ�ĨŽƌŵĂ͕�ĂůŐƵŶƐ�ƐƵũĞŝƚŽƐ�ĨŽƌĂŵ�ĐŽŶƚƌĂ�Ž�ƚƌĂďĂůŚŽ�ƉĂƌĂ�Ă�ĐƌŝĂŶĕĂ�ƉŽƌ�ĐŽŵƉƌĞĞŶĚĞƌĞŵ�

ƋƵĞ�Ž�ƐĞƵ�ůƵŐĂƌ�ŶĆŽ�ĞƌĂ�ŶĞƐƐĞ�ĐŽŶƚĞǆƚŽ͕�ĐŽŵŽ�ĚĞƐƚĂĐĂĚŽ�Ă�ƐĞŐƵŝƌ͗

�ŽŶƚƌĂ͕�ƉŽƌƋƵĞ�Ă�ĐƌŝĂŶĕĂ�ĚĞǀĞ�ǀŝǀĞŶĐŝĂƌ�ƵŵĂ�ŝŶĨąŶĐŝĂ�Ğŵ�ƋƵĞ�ƉŽƐƐĂ�ďƌŝŶĐĂƌ͕�
ĞƐƚƵĚĂƌ�Ğ�ƌĞůĂĐŝŽŶĂƌ�Ž�ƚƌĂďĂůŚŽ�ĐŽŵŽ�ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚŽ�ĨƵƚƵƌŽ�Ğ�ŶĆŽ�ƉƌŝǀĂƌ�ƐĞƵ�
ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�ŝŶĨĂŶƚŝů�;�Ϯϲ͕�Ğŵ�ϬϮͬϬϲͬϮϬϭϱͿ͘
^ŽƵ�ĐŽŶƚƌĂ�ƋƵĞ�Ă�ĐƌŝĂŶĕĂ�ƚƌĂďĂůŚĞ͕�ĚĞǀĞŵ�ĞƐƚĂƌ�ŶĂ�ĞƐĐŽůĂ�ĞƐƚƵĚĂŶĚŽ�Ğ�ŶĆŽ�
ƚƌĂďĂůŚĂŶĚŽ�;�ϯϲ͕�Ğŵ�ϬϮͬϬϲͬϮϬϭϱͿ͘
>ƵŐĂƌ�ĚĞ�ĐƌŝĂŶĕĂ�Ġ�ŶĂ�ĞƐĐŽůĂ�;�ϰϮ͕�Ğŵ�ϬϮͬϬϲͬϮϬϭϱͿ͘

�ŽŶƐŝĚĞƌĂŶĚŽ�Ž�ƚƌĂďĂůŚŽ�ĐŽŵŽ�ƵŵĂ�ĂƚŝǀŝĚĂĚĞ�ĨƵŶĚĂŶƚĞ�ĚĂ�ƐŽĐŝĂďŝůŝĚĂĚĞ�Ğ�Ă�ĞĚƵĐĂĕĆŽ�

ŽƌŝŐŝŶĄƌŝĂ�ĚĞƐƚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ͕�ŽƵ�ƐĞũĂ͕�Ă�ĞĚƵĐĂĕĆŽ�Ġ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽ�ĞƐƐĞŶĐŝĂů�ĚĂ�ƐŽĐŝĂůŝǌĂĕĆŽ͕�ŶĆŽ�ŚĄ�

ĐŽŵŽ�ƉĞŶƐĂƌ�ƚĂŝƐ�ĐŽŶĐĞŝƚŽƐ�ŝƐŽůĂĚŽƐ͘��Ğ�ĂĐŽƌĚŽ�ĐŽŵ�ĂƐ�ĂŶĄůŝƐĞƐ͕�Ġ�ƉŽƐƐşǀĞů�ĐŽŵƉƌĞĞŶĚĞƌ�ƋƵĞ�

ŽƐ�ƐƵũĞŝƚŽƐ�ĚĞƐƚĂĐĂĚŽƐ�ĚĞƐĐŽŶŚĞĐŝĂŵ�Ă�ĐŽŶĐĞƉĕĆŽ�ĚĞ�ƚƌĂďĂůŚŽ�ĐŽŵŽ�ĂƚŝǀŝĚĂĚĞ�ƉƌŽĚƵƚŽƌĂ�ʹ

ƋƵĞ�Ġ�ĂĕĆŽ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂĚŽƌĂ�ĐŽŶƐĐŝĞŶƚĞ�ʹ͕�ĚĞƐĐŽŶƐŝĚĞƌĂŵ�Ă�ƐƵĂ�ĞƐƐġŶĐŝĂ�Ğ�ĚĞ�ĐŽŵŽ�Ġ�ǀŝƚĂů�ƉĂƌĂ�

Ž� ŚŽŵĞŵ͕� ĐŽŶĨŽƌŵĞ� ĚĞƐĐƌŝƚŽ� ŶĂƐ� ĐŽŶĐĞƉĕƁĞƐ� ŵĂƌǆŝĂŶĂƐ͘� �ŽŶĐĞďĞƌĂŵ� Ž� ƚƌĂďĂůŚŽ� ĐŽŵŽ�

ƚŽƌƚƵƌĂ͕�ŶŽ�ąŵďŝƚŽ�ĚŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ�ĂůŝĞŶĂĕĆŽ͘��ƐƐŝŵ͕�ƚĂŝƐ�ƐƵũĞŝƚŽƐ�ĚĞƐƚĂĐĂƌĂŵ�ƋƵĞ�ĞƌĂŵ�ĐŽŶƚƌĂ�

Ž�ƚƌĂďĂůŚŽ�ƉĂƌĂ�ĐƌŝĂŶĕĂ͕�ĂůĞŐĂŶĚŽ�ƋƵĞ�ůƵŐĂƌ�ĚĞ�ĐƌŝĂŶĕĂ�ĞƌĂ�ŶĂ�ĞƐĐŽůĂ͘

�ŶƚĞŶĚĞŵŽƐ�ƋƵĞ�ĞƐƐĞ�ƚĞŵĂ�ŶŽƐ�ĞǆŝŐĞ�ĂƚŝƚƵĚĞƐ�ƐĞŶƐşǀĞŝƐ�Ğ�ĐŽƌĂũŽƐĂƐ͕�ƵŵĂ�ǀĞǌ�ƋƵĞ�ĂŽ�

ĂŶĂůŝƐĂƌŵŽƐ�ĞƐƐĂ�ƉƌŽďůĞŵĄƚŝĐĂ͕�ĨĂǌͲƐĞ�ŶĞĐĞƐƐĄƌŝŽ�ŽůŚĂƌ�ƉĂƌĂ�Ž�ƉĂƐƐĂĚŽ�Ğ�ĐŽŵƉƌĞĞŶĚĞƌŵŽƐ�Ă�

ĐŽŶĨŝŐƵƌĂĕĆŽ� ƋƵĞ� Ž� ƚƌĂďĂůŚŽ� ĂĚƋƵŝƌŝƵ� ŶĞƐƐĂ� ĨŽƌŵĂ� ƐŽĐŝĞƚĂů� Ğ� ƉĞƌĐĞďĞƌŵŽƐ͕� ĐŽŶĨŽƌŵĞ� ũĄ�

ŵĞŶĐŝŽŶĂĚŽ͕�ƋƵĞ�ŶĆŽ�Ġ�Ž�ŝŶĚŝǀşĚƵŽ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĞŶŐĂŶĂ͕�ŵĂƐ�Ă�ƌĞĂůŝĚĂĚĞ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĞŶĐŽŶƚƌĂ�ŝŶǀĞƌƚŝĚĂ͘�

WĞƌĐĞďĞŵŽƐ� ƋƵĞ� ŽƐ� ƐƵũĞŝƚŽƐ� ƌĞƐƉŽŶĚĞƌĂŵ� ďĂƐĞĂĚŽƐ� ŶŽ� ƐĞŶƐŽ� ĐŽŵƵŵ� ŽƵ� ŶŽ� ƋƵĞ� Ă�ŵşĚŝĂ�

ƉƌŽƉĂŐĂ�ĞŶǀŽůƚŽƐ�Ğŵ�ƵŵĂ�ƌĞĚĞ�ƚĞĐŝĚĂ�ĚĞ�ŝŶǀŝƐŝďŝůŝĚĂĚĞ�ƐŽďƌĞ�Ă�ĐŽŶĐĞƉĕĆŽ�ĚĞ�ƚƌĂďĂůŚŽ͘�WŽƌ�

ŝƐƐŽ�Ă�ŝŵƉŽƌƚąŶĐŝĂ�ĚĂ�ĨŽƌŵĂĕĆŽ�ƚĞſƌŝĐĂ�ƐſůŝĚĂ�ĚŽ�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌ͕�ƋƵĞ�ƉƌŽŵŽǀĂ�Ž�ƋƵĞƐƚŝŽŶĂŵĞŶƚŽ�

ĚĂ�ƌĞĂůŝĚĂĚĞ�ĨĞƚŝĐŚŝǌĂĚĂ�Ğ�ĂůŝĞŶĂĚĂ�ƋƵĞ�ƐĞ�ŝŵƉƁĞ�ĂŽƐ�ŝŶĚŝǀşĚƵŽƐ͕�ƵŵĂ�ǀĞǌ�ƋƵĞ�Ž�ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽ�

ƌĞƐƵůƚĂ�ĚŽ�ƚƌĂďĂůŚŽ�ŚƵŵĂŶŽ�ŶŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ŚŝƐƚſƌŝĐŽ ĚĞ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂĕĆŽ�ĚŽ�ŵƵŶĚŽ�Ğ�ĚĂ�ƐŽĐŝĞĚĂĚĞ�

ƉŽƌ�ŵĞŝŽ�ĚĂ�ƌĞĨůĞǆĆŽ�ƐŽďƌĞ�ĞƐƐĞ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ͘�EŽ�ĞŶƚĂŶƚŽ͕�ĐĂďĞ�ĂƋƵŝ�ƵŵĂ�ŝŶĚĂŐĂĕĆŽ͗�ĞƐƚƵĚĂƌ�ŶĆŽ�

Ġ�ƚƌĂďĂůŚŽ͍

K� ƚƌĂďĂůŚŽ�ĐŽŶƚĞǆƚƵĂůŝǌĂĚŽ�ƉŽƌ�DĂƌǆ�Ġ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĚŽ�ĐŽŵŽ�ƉƌŝŶĐşƉŝŽ�ĞĚƵĐĂƚŝǀŽ͘�WĂƌĂ�

ƚĂŶƚŽ͕�ƌĞĐŽƌƌĞŵŽƐ�ĂŝŶĚĂ�Ă�'ƌĂŵƐĐŝ�;ϭϵϳϵͿ�ƋƵĞ�ĐŽŶŐƌĞŐĂ�Ž�ąŵďŝƚŽ�ĞŵĂŶĐŝƉĂƚſƌŝŽ�ĚĂƐ�ŝĚĞŝĂƐ�

ƉĞĚĂŐſŐŝĐĂƐ� ĐŽŶƚƌĂͲŚĞŐĞŵƀŶŝĐĂƐ͘�dĂů� ĐŽŶĐĞƉĕĆŽ�ĞƐƚĂďĞůĞĐĞ�Ğ�ĂƌƚŝĐƵůĂ�ƵŵĂ� ůŝŐĂĕĆŽ�ĞŶƚƌĞ�Ž

ƐĞŶƚŝĚŽ�ĚŽ�ƚƌĂďĂůŚŽ�Ğ�Ž�ƐĞŶƚŝĚŽ�ĚĂ�ĞĚƵĐĂĕĆŽ͘��ŶƚƌĞƚĂŶƚŽ͕�Ġ�ƉƌĞĐŝƐŽ�ĂĨŝƌŵĂƌ͕�ƋƵĞ�ŶĆŽ�ƋƵĞƌĞŵŽƐ�

Ğ�ŶĞŵ�Ġ�ĚĞǀŝĚŽ�ĞŶƚĞŶĚĞƌ� ƚƌĂďĂůŚŽ�ĐŽŵŽ�ƐŝŶƀŶŝŵŽ�ĚĞ�ĞŵƉƌĞŐŽ͕�ĂŽ�ĐŽŶƚƌĄƌŝŽ͕�Ġ�ŶĞĐĞƐƐĄƌŝŽ�



dZ���>,K�� /E&�E�/�͗ K KhdZK�>��K����DK���
>͘ >͘ >/D��

D͘ >͘D�Zd/E^

ϭϭϯϲ
�ƌŐƵŵĞŶƚŽƐ�WƌſͲ�ĚƵĐĂĕĆŽ͕�WŽƵƐŽ��ůĞŐƌĞ͕�ǀ͘�ϰ͕�Ŷ͘�ϭϮ͕�Ɖ͘�ϭϭϭϴͲϭϭϯϴ͕�ƐĞƚ͘�ͲĚĞǌ͕͘�ϮϬϭϵ
/^^E͗�ϮϰϰϴͲϮϴϬϯ���ŚƚƚƉ͗ͬͬĚǆ͘ĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϮϰϮϴϬͬĂƉĞ͘ǀϰŝϭϮ͘ϱϭϵ

ĞŶĨĂƚŝǌĂƌ�Ž�ƚƌĂďĂůŚŽ�ĐŽŵŽ�ĞǆƉƌĞƐƐĆŽ�ĚĂ�ƉƌĄǆŝƐ�ʹ ĂĕĆŽ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂĚŽƌĂ�;D�Zy͕�ϭϵϵϲͿ͘

WŽƌ� ĞƐƐĂ� ǀŝĂ͕� Ž ƚƌĂďĂůŚŽ� ŶŽ� ƐĞŶƚŝĚŽ� ŽŶƚŽůſŐŝĐŽ͕� ŽƵ� ƐĞũĂ͕� ĂƋƵĞůĞ� ƚƌĂďĂůŚŽ� ĞŶƚĞŶĚŝĚŽ�

ĐŽŵŽ�ƉĞƌƚĞŶĐĞŶƚĞ�ĂŽ�ŚŽŵĞŵ�Ğŵ�Ɛŝ͕�ĂŽ�ƐĞƵ�ƐĞƌ�Ğ�ĂŽ�ŵĞƐŵŽ�ƚĞŵƉŽ�ĂƌƚŝĐƵůĂĚŽ�ă�ŶĂƚƵƌĞǌĂ�Ġ�

ƵŵĂ�ĐŽŶĚŝĕĆŽ�ĞǆŝƐƚĞŶĐŝĂů�ĚŽ�ŚŽŵĞŵ͕�Ă�ŶĞĐĞƐƐŝĚĂĚĞ�ŶĂƚƵƌĂů�ĚĞ�ŵĞĚŝĂĕĆŽ�ĚŽ�ŵĞƚĂďŽůŝƐŵŽ�ƋƵĞ�

ĂĨŝƌŵĂŵŽƐ͘��Ž�ƉĞŶƐĂƌ�Ž� ƐĞŶƚŝĚŽ�ĚĂ� ĐƌŝĂŶĕĂ͕� ĚĂ�ĞĚƵĐĂĕĆŽ�Ğ�ĚŽ� ƚƌĂďĂůŚŽ�ƉŽĚĞŵŽƐ� ƚĂŵďĠŵ�

ĂĨŝƌŵĂƌ� ƋƵĞ͕� ĂƋƵŝ͕� ƉĞƌĐĞďĞŵŽƐ� ǀĞƌĚĂĚĞŝƌĂŵĞŶƚĞ� Ă� ƌĞůĂĕĆŽ� ĚĞƐƚĂƐ� ƌĞĂůŝĚĂĚĞƐ� ŝŶǀĞƐƚŝŐĂĚĂƐ͗�

ĚĞƐĚĞ� ŽƐ� ƉƌŝŵĞŝƌŽƐ� ĂŶŽƐ� ĚĞ� ĞƐĐŽůĂƌŝĚĂĚĞ͕� Ġ� ƉƌĞĐŝƐŽ� ĚĞƐĞŶǀŽůǀĞƌ� ĂƚŝƚƵĚĞƐ� Ğ� ĂƚŝǀŝĚĂĚĞƐ� ĚĞ�

ŝŶǀĞƐƚŝŐĂĕĆŽ͕�ƌĞĨůĞǆĆŽ�ĐƌşƚŝĐĂ�Ğ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂĕĆŽ�ĂƚŝǀĂ�ĚŽƐ�ĞĚƵĐĂŶĚŽƐ͕�ĚĞƐĚĞ�Ă�ŵĂŝƐ�ƚĞŶƌĂ�ŝĚĂĚĞ͕�ŶĂ�

ĂƌƚŝĐƵůĂĕĆŽ� ĚŽƐ� ĐŽŶƚĞƷĚŽƐϳ͕� ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĂŶĚŽ� ƉĂƐƐĂƌ� ĚŽ� ƐĞŶƐŽ� ĐŽŵƵŵ� ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ͕� ƉĂƌĂ� ŽƐ�

ĐŽŶĐĞŝƚŽƐ� ĐŝĞŶƚşĨŝĐŽƐ� ƋƵĞ� ƉĞƌŵŝƚŝƌĆŽ� Ă� ĐŽŵƉƌĞĞŶƐĆŽ� ĚĂ� ƌĞĂůŝĚĂĚĞ� Ğŵ� ƐƵĂƐ� ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ�

ĚŝŵĞŶƐƁĞƐ͘�sĂůĞ�ƌĞƐƐĂůƚĂƌ�ƋƵĞ͕�ĚĞ�ĂĐŽƌĚŽ�ĐŽŵ�Ă LQYHVWLJDomR�GH�*UDPVFL���������VHP�G~YLGD�

Ž�ĞƐƚƵĚŽ�Ġ�Ƶŵ�ƚƌĂďĂůŚŽ͕�Ğ�ƚƌĂďĂůŚŽ�ĄƌĚƵŽ͘

�ĞǀĞͲƐĞ�ĐŽŶǀĞŶĐĞƌ�Ă�ŵƵŝƚĂ�ŐĞŶƚĞ�ƋƵĞ�ĞƐƚƵĚŽ�Ġ�ƚĂŵďĠŵ�Ƶŵ�ƚƌĂďĂůŚŽ͕�Ğ�ŵƵŝƚŽ�
ĨĂƚŝŐĂŶƚĞ͕�ĐŽŵ�Ƶŵ�ƚŝƌŽĐşŶŝŽ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ƉƌſƉƌŝŽ͕�ŶĆŽ�Ɛſ ŵƵƐĐƵůĂƌ�ŶĞƌǀŽƐŽ͕�ŵĂƐ�
ŝŶƚĞůĞĐƚƵĂů͗�Ġ�Ƶŵ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ�ĂĚĂƉƚĂĕĆŽ͕�Ġ�Ƶŵ�ŚĄďŝƚŽ�ĂĚƋƵŝƌŝĚŽ�ĐŽŵ�ĞƐĨŽƌĕŽ͕�
ĂďŽƌƌĞĐŝŵĞŶƚŽ�Ğ�ŵĞƐŵŽ�ƐŽĨƌŝŵĞŶƚŽ�;'Z�D^�/͕�ϭϵϳϵ͕�Ɖ͘�ϭϯϴͲϭϯϵͿ͘

KďƐĞƌǀĂŶĚŽ� ĞƐƐĂ� ĐŽŶĐĞƉĕĆŽ� ĚĞ� ĞĚƵĐĂĕĆŽ� ŐƌĂŵƐĐŝĂŶĂ͕� ƉĞƌĐĞďĞŵŽƐ� ƋƵĞ� ĚĞƐĚĞ� ŽƐ

ƉƌŝŵĞŝƌŽƐ� ĂŶŽƐ� ĚĞ� ĞƐĐŽůĂƌŝĚĂĚĞ� ŽƐ� ĞĚƵĐĂŶĚŽƐ� ĚĞǀĞŵ� ĞŶƚĞŶĚĞƌ� Ž� ĞŶƐŝŶŽ� ĐŽŵŽ� ƚƌĂďĂůŚŽ�

ƐŝƐƚĞŵĂƚŝǌĂĚŽ͕�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂĚŽ͕�ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚŽ�Ă�ĂƚŝǀŝĚĂĚĞƐ�ƉƌŽĚƵƚŽƌĂƐ�Ğ�ĐƌŝĂĚŽƌĂƐ͘�

ZĞĨĞƌġŶĐŝĂƐ

$5&(��$OHVVDQGUD��3HGDJRJLD�GD�LQIkQFLD�RX�IHWLFKLVPR�GD�LQIkQFLD"�,Q��'8$57(��1HZWRQ�
�RUJ����&UtWLFD�DR�IHWLFKLVPR�GD�LQGLYLGXDOLGDGH� &DPSLQDV��$XWRUHV�$VVRFLDGRV��������S��
��������

$5&(��$OHVVDQGUD��2�UHIHUHQFLDO�FXUULFXODU�SDUD�D�HGXFDomR�LQIDQWLO�H�R�HVSRQWDQHtVPR��
UHFRORFDQGR�R�HQVLQR�FRPR�HL[R�QRUWHDGRU�GR�WUDEDOKR�SHGDJyJLFR�FRP�FULDQoDV�GH���D���
DQRV� ,Q��0$57,16��/tJLD�0���$5&(��$OHVVDQGUD��RUJ����4XHP�WHP�PHGR�GH�HQVLQDU�QD�
HGXFDomR�LQIDQWLO" (P�GHIHVD�GR�DWR�GH�HQVLQDU��&DPSLQDV��$OtQHD��������S��������

%5$6,/��/HL�Q���������GH����GH�MXOKR�GH�������(VWDWXWR�GD�&ULDQoD�H�GR�$GROHVFHQWH�����HG��
%UDVtOLD��&kPDUD�GRV�'HSXWDGRV��(GLo}HV�&kPDUD��������'LVSRQtYHO�HP��

ϳ ^ĞŐƵŶĚŽ�DĂƌƚŝŶƐ�;ϮϬϬϵ͕�Ɖ͘�ϵϰͿ͕�͘͘͘͞�ĐŽŵŽ�ĐŽŶƚĞƷĚŽƐ�ĚĞ�ĞŶƐŝŶŽ�ŽƐ�ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽƐ�ŵĂŝƐ�ĞůĂďŽƌĂĚŽƐ�Ğ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀŽƐ�ĚĂƐ�
ŵĄǆŝŵĂƐ�ĐŽŶƋƵŝƐƚĂƐ�ĚŽƐ�ŚŽŵĞŶƐ͕�ŽƵ�ƐĞũĂ͕�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚĞƐ�ĚŽ�ĂĐĞƌǀŽ�ĐŝĞŶƚşĨŝĐŽ͕�ƚĞĐŶŽůſŐŝĐŽ͕�ĠƚŝĐŽ͕�ĞƐƚĠƚŝĐŽ�ĞƚĐ͕͘�ĐŽŶǀĞƌƚŝĚŽƐ�Ğŵ�
ƐĂďĞƌĞƐ�ĞƐĐŽůĂƌĞƐ͘��ĚǀŽŐĂŵŽƐ�Ž�ƉƌŝŶĐşƉŝŽ�ƐĞŐƵŶĚŽ�Ž�ƋƵĂů�Ă�ĞƐĐŽůĂ͕�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚĞŵĞŶƚĞ�ĚĂ�ĨĂŝǆĂ�ĞƚĄƌŝĂ�ƋƵĞ�ĂƚĞŶĚĂ͕�ĐƵŵƉƌĂ�
Ă� ĨƵŶĕĆŽ� ĚĞ� ƚƌĂŶƐŵŝƚŝƌ� ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽƐ͕� ŝƐƚŽ� Ġ͕� ĚĞ� ĞŶƐŝŶĂƌ� ĐŽŵŽ� ůſĐƵƐ� ƉƌŝǀŝůĞŐŝĂĚŽ� ĚĞ� ƐŽĐŝĂůŝǌĂĕĆŽ� ƉĂƌĂ� ĂůĠŵ� ĚĂƐ� ĞƐĨĞƌĂƐ�
ĐŽƚŝĚŝĂŶĂƐ�Ğ�ĚŽƐ�ůŝŵŝƚĞƐ�ŝŶĞƌĞŶƚĞƐ�ă�ĐƵůƚƵƌĂ�ĚĞ�ƐĞŶƐŽ�ĐŽŵƵŵ͘͟



dZ���>,K�� /E&�E�/�͗ K KhdZK�>��K����DK���
>͘ >͘ >/D��

D͘ >͘D�Zd/E^

ϭϭϯϳ
�ƌŐƵŵĞŶƚŽƐ�WƌſͲ�ĚƵĐĂĕĆŽ͕�WŽƵƐŽ��ůĞŐƌĞ͕�ǀ͘�ϰ͕�Ŷ͘�ϭϮ͕�Ɖ͘�ϭϭϭϴͲϭϭϯϴ͕�ƐĞƚ͘�ͲĚĞǌ͕͘�ϮϬϭϵ
/^^E͗�ϮϰϰϴͲϮϴϬϯ���ŚƚƚƉ͗ͬͬĚǆ͘ĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϮϰϮϴϬͬĂƉĞ͘ǀϰŝϭϮ͘ϱϭϵ

KWWS���ZZZ�FULDQFD�PSSU�PS�EU�DUTXLYRV�)LOH�SXEOL�FDPDUD�HVWDWXWRBFULDQFDBDGROHVFHQWHB�HG
�SGI��$FHVVR�HP�����IHY�������

&$502��$OLQH�&ULVWLQH�)HUUHLUD�%UDJD�GR��$�LQIkQFLD�SHUPHDGD�SHOR�FRQVXPLVPR�H�RV�
GHVDILRV�DR�WUDEDOKR�GRFHQWH� ����������I��'LVVHUWDomR��0HVWUDGR�HP�(GXFDomR��±
8QLYHUVLGDGH�)HGHUDO�GH�*RLiV�� 5HJLRQDO�-DWDt��-DWDt�������

)$5,$6��0DEHO��,QIkQFLD�H�HGXFDomR�QR�%UDVLO�QDVFHQWH��,Q��9$6&21&(/26��9HUD�0DULD�
5DPRV�GH��RUJ����(GXFDomR�GD�LQIkQFLD��KLVWyULD�H�SROtWLFD� 5LR�GH�-DQHLUR��'3	$��������S��
������

)5,*2772��*DXGrQFLR��2�ILP�GD�VRFLHGDGH�GR�WUDEDOKR�H�D�QmR�FHQWUDOLGDGH�GR�WUDEDOKR�QD�
YLGD�KXPDQD��,Q��9$6&21&(/26��9HUD�0DULD�5DPRV�GH��RUJ��� (GXFDomR�H�D�FULVH�GR�
FDSLWDOLVPR�UHDO��6mR�3DXOR��&RUWH]��������S���������

*,/��$QW{QLR�&DUORV��&RPR�HODERUDU SURMHWRV�GH�SHVTXLVD��6mR�3DXOR��$WODV�������

*5$06&,��$QWRQLR��2V�LQWHOHFWXDLV�H�D�RUJDQL]DomR�GD�FXOWXUD� 5LR�GH�-DQHLUR��
&LYLOL]DomR�%UDVLOHLUD�������

+(<:22'��&ROLQ��$V�WUDQVIRUPDo}HV�QDV�FRQFHSo}HV�GH�LQIkQFLD��,Q��+(<:22'��&ROLQ
�RUJ����8PD�KLVWyULD GD�LQIkQFLD� 3RUWR�$OHJUH��$UWPHG��������S��������

.8+/0$11�-81,25��0R\VpV��,QVWLWXLo}HV�SUp�HVFRODUHV�DVVLVWHQFLDOLVWDV�QR�%UDVLO�������
�������&DGHUQRV GH�3HVTXLVD��6mR�3DXOR��Q� ����S���������DJR�������

.8+/0$11�-81,25��0R\VpV��,QIkQFLD�H�HGXFDomR�LQIDQWLO��XPD�DERUGDJHP�KLVWyULFD��
3RUWR�$OHJUH��0HGLDomR������D�

.8+/0$11�-81,25��0R\VpV�� $�HGXFDomR�DVVLVWHQFLDOLVWD��,Q��.8+/0$11�-81,25��
0R\VpV��RUJ��� ,QIkQFLD�H�HGXFDomR�LQIDQWLO��XPD�DERUGDJHP�KLVWyULFD��3RUWR�$OHJUH��
0HGLDomR������E��S����������

.8+/0$11�-81,25��0R\VpV� $V�H[SRVLo}HV�LQWHUQDFLRQDLV�H�D�GLIXVmR�GDV�FUHFKHV�H�
MDUGLQV�GH�LQIkQFLD��,Q� .8+/0$11�-81,25��0R\VpV��RUJ��� ,QIkQFLD�H�HGXFDomR�LQIDQWLO��
XPD�DERUGDJHP�KLVWyULFD��3RUWR�$OHJUH��0HGLDomR������F��S��������

.5$0(5��6RQLD�$�SROtWLFD�GR�SUp�HVFRODU�QR�%UDVLO��D�DUWH�GR�GLVIDUFH�����HG��6mR�3DXOR��
&RUWH]�������

/,0$��/DtV�/HQL�2��3ROtWLFDV�S~EOLFDV�HGXFDFLRQDLV�SDUD�D�HGXFDomR�LQIDQWLO�GH�-DWDt��GD�
SURSRVLomR�j�PDWHULDOL]DomR� ����������I��'LVVHUWDomR��0HVWUDGR�HP�(GXFDomR��± )DFXOGDGH�
GH�(GXFDomR��8QLYHUVLGDGH�)HGHUDO�GH�*RLiV��*RLkQLD�������

/,0$��/DtV�/HQL�2��$V�PXLWDV�IDFHV�GR�WUDEDOKR�TXH�VH�UHDOL]D�QD�HGXFDomR�LQIDQWLO��
����������I��7HVH��'RXWRUDGR�HP�(GXFDomR��± )DFXOGDGH�GH�(GXFDomR��8QLYHUVLGDGH�)HGHUDO�
GH�*RLiV��*RLkQLD�������

/8&$6��0DULD�$QJpOLFD�2OLYR�)UDQFLVFR��(GXFDomR�LQIDQWLO��DOJXPDV�UHIOH[}HV�VREUH�VHXV�
IXQGDPHQWRV�WHyULFRV�H�PHWRGROyJLFRV��5HYLVWD +,67('%5 2Q�OLQH��&DPSLQDV��Q������S��
�������PDU��������'LVSRQtYHO�HP��
KWWS���ZZZ�KLVWHGEU�IH�XQLFDPS�EU�UHYLVWD�UHYLV�UHYLV���DUW��B���SGI��$FHVVR�HP�����QRY��
�����

0$1$&25'$��0iULR�$OLJKLHUR��0DU[�H�D�SHGDJRJLD�PRGHUQD� ���HG��6mR�3DXOR��&RUWH]��
�����
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>͘ >͘ >/D��

D͘ >͘D�Zd/E^

ϭϭϯϴ
�ƌŐƵŵĞŶƚŽƐ�WƌſͲ�ĚƵĐĂĕĆŽ͕�WŽƵƐŽ��ůĞŐƌĞ͕�ǀ͘�ϰ͕�Ŷ͘�ϭϮ͕�Ɖ͘�ϭϭϭϴͲϭϭϯϴ͕�ƐĞƚ͘�ͲĚĞǌ͕͘�ϮϬϭϵ
/^^E͗�ϮϰϰϴͲϮϴϬϯ���ŚƚƚƉ͗ͬͬĚǆ͘ĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϮϰϮϴϬͬĂƉĞ͘ǀϰŝϭϮ͘ϱϭϵ

0$57,16��/tJLD�0iUFLD��'D�IRUPDomR�KXPDQD�HP�0DU[�j�FUtWLFD�GD�SHGDJRJLD�GDV�
FRPSHWrQFLDV��,Q��'8$57(��1HZWRQ��RUJ����&UtWLFD�DR�IHWLFKLVPR�GD�LQGLYLGXDOLGDGH��6mR�
3DXOR��$XWRUHV�$VVRFLDGRV��������S��������

0$57,16��/tJLD�0iUFLD��2�HQVLQR�H�R�GHVHQYROYLPHQWR�GD�FULDQoD�GH�]HUR�D�WUrV�DQRV��,Q��
$5&(��$OHVVDQGUD��0$57,16��/tJLD�0iUFLD��RUJ����(QVLQDQGR�DRV�SHTXHQRV�GH�]HUR�D�WUrV�
DQRV��&DPSLQDV��(GLWRUD�$OtQHD��������S���������

0$5;��.DUO��0DQXVFULWRV�HFRQ{PLFR�ILORVyILFRV��7H[WRV�ILORVyILFRV��6mR�3DXOR��(GLWRUD�
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