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D͘ >͘ ^͘ D�Z/�EK
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ϭϭϵϰ
�ƌŐƵŵĞŶƚŽƐ�WƌſͲ�ĚƵĐĂĕĆŽ͕�WŽƵƐŽ��ůĞŐƌĞ͕�ǀ͘�ϰ͕�Ŷ͘ ϭϮ͕�Ɖ͘�ϭϭϵϰ�ͲϭϮϭϯ͕ ƐĞƚ͘�Ͳ ĚĞǌ͕͘�ϮϬϭϵ
/^^E͗�ϮϰϰϴͲϮϴϬϯ���ŚƚƚƉ͗ͬͬĚǆ͘ĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϮϰϮϴϬͬĂƉĞ͘ǀϰŝϭϮ͘ϱϯϴ

DKd/s���K�W�Z���WZ�E��Z�EK��E^/EK�D��/K͗�hD���E�>/^��
�KD�WZK&�^^KZ�^����>hEK^

DĂƌŝĂ�>ƵǌŝĂ ^ŝůǀĂ DĂƌŝĂŶŽϭ

<ĂƚǇĂ�>ƵĐŝĂŶĞ�ĚĞ�KůŝǀĞŝƌĂϮ

�ŵĂŶĚĂ�>ĂǇƐ�DŽŶƚĞŝƌŽ�/ŶĄĐŝŽϯ

Z�^hDK͗ K�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ĞƐƚƵĚŽ�ŽďũĞƚŝǀŽƵ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƌ�ĐŽŵŽ�ŽƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌĞƐ�ĚŽ��ŶƐŝŶŽ�
DĠĚŝŽ� ƉĞƌĐĞďĞŵ� Ă� ŵŽƚŝǀĂĕĆŽ� ƉĂƌĂ� ĂƉƌĞŶĚĞƌ� ĚĞ� ƐĞƵƐ� ĂůƵŶŽƐ� Ğ� ĂƌƚŝĐƵůĂƌ� ƚĂŝƐ�
ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ� ĐŽŵ� Ă� ƋƵĂůŝĚĂĚĞ�ŵŽƚŝǀĂĐŝŽŶĂů� ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĚĂ� ƉĞůŽƐ� ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ͕� ƚĞŶĚŽ�
ĐŽŵŽ� ďĂƐĞ� Ă� dĞŽƌŝĂ� ĚĂ� �ƵƚŽĚĞƚĞƌŵŝŶĂĕĆŽ͘� WĂƌƚŝĐŝƉĂƌĂŵ� ĚĞǌ� ĚŽĐĞŶƚĞƐ� ĚĞ�
ŝŶƐƚŝƚƵŝĕƁĞƐ�ƉƷďůŝĐĂƐ�ĚŽƐ�ĞƐƚĂĚŽƐ�ĚĞ�DŝŶĂƐ�'ĞƌĂŝƐ�Ğ�ĚŽ�WĂƌĂŶĄ͕�ƋƵĞ�ƌĞƐƉŽŶĚĞƌĂŵ�
Ă�Ƶŵ�ƋƵĞƐƚŝŽŶĄƌŝŽ�ĐŽŵ�ŽŝƚŽ�ƋƵĞƐƚƁĞƐ�ƐŽďƌĞ�Ž�ĐŽŶƐƚƌƵƚŽ�ĚĂ�ŵŽƚŝǀĂĕĆŽ�Ğ�ĂŝŶĚĂ�ϱϮϰ�
ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ�ĚŽ��ŶƐŝŶŽ�DĠĚŝŽ� ;Dсϭϲ͕ϱ͖��Wсϭ͕ϰϵͿ͕�ĂŵďŽƐ�ŽƐ�ƐĞǆŽƐ͕�ĂǀĂůŝĂĚŽƐ�ƉŽƌ�
ŵĞŝŽ�ĚŽ��ŽŶƚŝŶƵƵŵ�ĚĞ�ŵŽƚŝǀĂĕĆŽ�ƉĂƌĂ�ĂƉƌĞŶĚĞƌ͘�KƐ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ŝŶĚŝĐĂƌĂŵ�ƋƵĞ�ŽƐ�
ƉƌŽĨĞƐƐŽƌĞƐ�ƉĞƌĐĞďĞƌĞŵ�ƐĞƵƐ�ĂůƵŶŽƐ�ĐŽŵŽ�ŵŽƚŝǀĂĚŽƐ�ƉĂƌĂ�ŝŶŐƌĞƐƐĂƌ�ŶŽ�ŵĞƌĐĂĚŽ�
ĚĞ�ƚƌĂďĂůŚŽ�ŽƵ�ƉĂƌĂ�ĚĂƌ�ĐŽŶƚŝŶƵŝĚĂĚĞ�ĂŽƐ�ĞƐƚƵĚŽƐ͘�KƐ�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ�ƐĞ�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂƌĂŵ�
ŵĂŝƐ�ŽƌŝĞŶƚĂĚŽƐ�ƉĞůĂ�ŵŽƚŝǀĂĕĆŽ�ĞǆƚƌşŶƐĞĐĂ�ƉŽƌ�ƌĞŐƵůĂĕĆŽ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂĚĂ͘�KƐ�ĚĂĚŽƐ�
ĨŽƌĂŵ� ĚŝƐĐƵƚŝĚŽƐ� ă� ůƵǌ� ĚĂ� ƚĞŽƌŝĂ͕� ǀŝƐĂŶĚŽ� Ă� ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂĕĆŽ� ĚĞ� ƐƵĂƐ� ŝŵƉůŝĐĂĕƁĞƐ�
ƉƐŝĐŽĞĚƵĐĂĐŝŽŶĂŝƐ͘
WĂůĂǀƌĂƐͲĐŚĂǀĞ͗��ŽĐġŶĐŝĂ͘�DŽƚŝǀĂĕĆŽ͘��ŶƐŝŶŽ�DĠĚŝŽ͘

DKd/s�d/KE�dK�>��ZE�/E�,/',�^�,KK>͗��E��E�>z^/^�t/d,�d���,�Z^��E��
^dh��Ed^

��^dZ��d͗ dŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ƐƚƵĚǇ�ĂŝŵĞĚ�ƚŽ�ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ŽĨ�,ŝŐŚ�^ĐŚŽŽů�
ƉĞƌĐĞŝǀĞ�ƚŚĞ�ŵŽƚŝǀĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞŝƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ĂƌƚŝĐƵůĂƚĞ�ƚŚĞƐĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŵŽƚŝǀĂƚŝŽŶĂů�ƋƵĂůŝƚǇ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͕�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�dŚĞŽƌǇ�ŽĨ�
^ĞůĨ��ĞƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶ͘�dĞŶ�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌƐ�ĨƌŽŵ�ƉƵďůŝĐ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞƐ�ŽĨ�DŝŶĂƐ�
'ĞƌĂŝƐ� ĂŶĚ� WĂƌĂŶĄ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞĚ͕� ǁŚŽ� ĂŶƐǁĞƌĞĚ� Ă� ƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞ� ǁŝƚŚ� ĞŝŐŚƚ�
ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ŵŽƚŝǀĂƚŝŽŶ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚ�ĂŶĚ�ϱϮϰ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�;Dсϭϲ͘ϱ͕�
^�сϭ͘ϰϵͿ͕� ďŽƚŚ� ƚŚĞ� ƐĞǆĞƐ͕� ĞǀĂůƵĂƚĞĚ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ƚŚĞ� �ŽŶƚŝŶƵƵŵ� ŽĨ� ŵŽƚŝǀĂƚŝŽŶ� ƚŽ�
ůĞĂƌŶ͘�dŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ƉĞƌĐĞŝǀĞ�ƚŚĞŝƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂƐ�ŵŽƚŝǀĂƚĞĚ�ƚŽ�
ĞŶƚĞƌ� ƚŚĞ� ůĂďŽƌ� ŵĂƌŬĞƚ� Žƌ� ƚŽ� ĐŽŶƚŝŶƵĞ� ƚŚĞŝƌ� ƐƚƵĚŝĞƐ͘� dŚĞ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ǁĞƌĞ� ŵŽƌĞ�
ŽƌŝĞŶƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĞǆƚƌŝŶƐŝĐ�ŵŽƚŝǀĂƚŝŽŶ�ďǇ�ƚŚĞ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ͘�dŚĞ�ĚĂƚĂ�ǁĞƌĞ�
ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞŽƌǇ͕�ĂŝŵŝŶŐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ� ŝƚƐ�ƉƐǇĐŚŽĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů�
ŝŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ͘
<ĞǇǁŽƌĚƐ͗�dĞĂĐŚŝŶŐ͘�DŽƚŝǀĂƚŝŽŶ͘�,ŝŐŚ�^ĐŚŽŽů͘

ϭDĞƐƚƌĞ�Ğŵ��ĚƵĐĂĕĆŽ͘��ŽƵƚŽƌĂŶĚĂ�Ğŵ��ĚƵĐĂĕĆŽ�ĚĂ�hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞ��ƐƚĂĚƵĂů�ĚĞ�>ŽŶĚƌŝŶĂ ;h�>Ϳ�>ŽŶĚƌŝŶĂ�Ͳ WZͬ�ƌĂƐŝů͘��ͲŵĂŝů͗�
ŵĂůƵŵĂƌŝĂŶŽΛǇĂŚŽŽ͘ĐŽŵ͘ďƌ
Ϯ�ŽƵƚŽƌĂ� Ğŵ� WƐŝĐŽůŽŐŝĂ͕� �ĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�,ƵŵĂŶŽ� Ğ� �ĚƵĐĂĕĆŽ͘� WƌŽĨĞƐƐŽƌĂ� ĚĂ� hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞ� �ƐƚĂĚƵĂů� ĚĞ� >ŽŶĚƌŝŶĂ� ;h�>Ϳ͘
>ŽŶĚƌŝŶĂ Ͳ WZͬ�ƌĂƐŝů͘ �ͲŵĂŝů͗�ŬĂƚǇĂƵĞůΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ
ϯDĞƐƚƌĞ� Ğŵ �ĚƵĐĂĕĆŽ͘� �ŽƵƚŽƌĂŶĚĂ� Ğŵ� WƐŝĐŽůŽŐŝĂ� ŶĂ hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞ� ^ĆŽ� &ƌĂŶĐŝƐĐŽ͘ �ĂŵƉŝŶĂƐͲ^Wͬ�ƌĂƐŝů �ͲŵĂŝů͗�
ĂŵĂŶĚĂůŵŽŶƚĞŝƌŽŽΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ



DKd/s���K�W�Z���WZ�E��Z�EK��E^/EK�D��/K͗
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<͘ >͘ K>/s�/Z�
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ϭϭϵϱ
�ƌŐƵŵĞŶƚŽƐ�WƌſͲ�ĚƵĐĂĕĆŽ͕�WŽƵƐŽ��ůĞŐƌĞ͕�ǀ͘�ϰ͕�Ŷ͘ ϭϮ͕�Ɖ͘�ϭϭϵϰ�ͲϭϮϭϯ͕ ƐĞƚ͘�Ͳ ĚĞǌ͕͘�ϮϬϭϵ
/^^E͗�ϮϰϰϴͲϮϴϬϯ���ŚƚƚƉ͗ͬͬĚǆ͘ĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϮϰϮϴϬͬĂƉĞ͘ǀϰŝϭϮ͘ϱϯϴ

DKd/s��/ME�W�Z���WZ�E��Z��E�>���^�h�>��^��hE��Z/�͗�hE��E�>/^/^��KE�
WZK&�^KZ�^�z��^dh�/�Ed�^

Z�^hD�E͗ �ů� ƉƌĞƐĞŶƚĞ� ĞƐƚƵĚŝŽ� ŽďũĞƚŝǀſ� ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƌ� ĐſŵŽ� ůŽƐ� ƉƌŽĨĞƐŽƌĞƐ� ĚĞ� ůĂ�
�ŶƐĞŹĂŶǌĂ�DĞĚŝĂ�ƉĞƌĐŝďĞŶ�ůĂ�ŵŽƚŝǀĂĐŝſŶ�ƉĂƌĂ�ĂƉƌĞŶĚĞƌ�ĚĞ�ƐƵƐ�ĂůƵŵŶŽƐ�Ǉ�ĂƌƚŝĐƵůĂƌ�
ƚĂůĞƐ� ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ� ĐŽŶ� ůĂ� ĐĂůŝĚĂĚ� ŵŽƚŝǀĂĐŝŽŶĂů� ƉƌĞƐĞŶƚĂĚĂ� ƉŽƌ� ůŽƐ� ĞƐƚƵĚŝĂŶƚĞƐ͕�
ƚĞŶŝĞŶĚŽ� ĐŽŵŽ� ďĂƐĞ� ůĂ� dĞŽƌşĂ� ĚĞ� ůĂ� �ƵƚŽĚĞƚĞƌŵŝŶĂĐŝſŶ͘� �ŝĞǌ� ƉƌŽĨĞƐŽƌĞƐ� ĚĞ�
ŝŶƐƚŝƚƵĐŝŽŶĞƐ�ƉƷďůŝĐĂƐ�ĚĞ�ůŽƐ��ƐƚĂĚŽƐ�ĚĞ�DŝŶĂƐ�'ĞƌĂŝƐ�Ǉ�WĂƌĂŶĄ͕�ƌĞƐƉŽŶĚŝĞƌŽŶ�Ă�ƵŶ�
ĐƵĞƐƚŝŽŶĂƌŝŽ� ĐŽŶ� ŽĐŚŽ� ƉƌĞŐƵŶƚĂƐ� ƐŽďƌĞ� ůĂ� ĐŽŶƐƚƌƵĐĐŝſŶ� ĚĞ� ůĂ�ŵŽƚŝǀĂĐŝſŶ� Ǉ� ϱϮϰ�
ĞƐƚƵĚŝĂŶƚĞƐ�ĚĞ�ƐĞĐƵŶĚĂƌŝĂ�;Dсϭϲ͕ϱ͖��Wсϭ͕�ϰϵͿ͕�ĂŵďŽƐ�ƐĞǆŽƐ͕�ĞǀĂůƵĂĚŽƐ�ƉŽƌ�ŵĞĚŝŽ�
ĚĞ�ƵŶ�ĐŽŶƚŝŶƵƵŵ�ĚĞ�ůĂ�ŵŽƚŝǀĂĐŝſŶ�ƉĂƌĂ�ĂƉƌĞŶĚĞƌ͘�>ŽƐ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ŝŶĚŝĐĂƌŽŶ�ƋƵĞ�ůŽƐ�
ƉƌŽĨĞƐŽƌĞƐ�ƉĞƌĐŝďĞŶ�Ă�ƐƵƐ�ĞƐƚƵĚŝĂŶƚĞƐ�ĐŽŵŽ�ŵŽƚŝǀĂĚŽƐ ƉĂƌĂ�ĞŶƚƌĂƌ�ĞŶ�Ğů�ŵĞƌĐĂĚŽ�
ůĂďŽƌĂů�Ž�ƉĂƌĂ�ĐŽŶƚŝŶƵĂƌ�ƐƵƐ�ĞƐƚƵĚŝŽƐ͘�>ŽƐ�ĞƐƚƵĚŝĂŶƚĞƐ�ĞƐƚĂďĂŶ�ŵĄƐ�ŽƌŝĞŶƚĂĚŽƐ�ƉŽƌ�
ůĂ�ŵŽƚŝǀĂĐŝſŶ�ĞǆƚƌşŶƐĞĐĂ�ƉŽƌ�ůĂ�ƌĞŐƵůĂĐŝſŶ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂĚĂ͘�>ŽƐ�ĚĂƚŽƐ�ĨƵĞƌŽŶ�ĚŝƐĐƵƚŝĚŽƐ�
Ă�ůĂ�ůƵǌ�ĚĞ�ůĂ�ƚĞŽƌşĂ͕�ĐŽŶ�Ğů�ŽďũĞƚŝǀŽ�ĚĞ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƌ�ƐƵƐ�ŝŵƉůŝĐĂĐŝŽŶĞƐ�ƉƐŝĐŽĞĚƵĐĂƚŝǀĂƐ
WĂůĂďƌĂƐ�ĐůĂǀĞ͗��ŽĐĞŶĐŝĂ͘�DŽƚŝǀĂĐŝſŶ͘��ŶƐĞŹĂŶǌĂ�DĞĚŝĂ͘

��ŵŽƚŝǀĂĕĆŽ�Ġ�Ƶŵ�ĐŽŶƐƚƌƵƚŽ�ŵƵůƚŝĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂů�Ğ�ĐŽŵƉůĞǆŽ�ƋƵĞ�ĞŶǀŽůǀĞ�ŵĞƚĂƐ�ƚƌĂĕĂĚĂƐ�

ƉĞůŽƐ�ŝŶĚŝǀşĚƵŽƐ�Ă�Ĩŝŵ�ĚĞ�ĂůĐĂŶĕĂƌ�Ƶŵ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚŽ�ŽďũĞƚŝǀŽ͘���ƉĞƌĐĞƉĕĆŽ�ĚĂ�ŵŽƚŝǀĂĕĆŽ�ƉŽĚĞ�

ƐĞƌ ĨĞŝƚĂ�ƉŽƌ�ŵĞŝŽ�ĚĞ� ĂĕƁĞƐ� ŽƵ�ĚĂ� ǀĞƌďĂůŝǌĂĕĆŽ� ĚĞ�Ƶŵ� ŝŶĚŝǀşĚƵŽ�ŵŽƚŝǀĂĚŽ� ŽƵ� ŶĆŽ� Ă� ĨĂǌĞƌ�

ĂůŐƵŵĂ�ĐŽŝƐĂ͘�EŽ ąŵďŝƚŽ�ĞƐĐŽůĂƌ�ƉŽĚĞ�ƐĞƌ�ŶŽƚĂĚĂ͕�ƉŽƌ�ĞǆĞŵƉůŽ͕�ƉŽƌ�ŵĞŝŽ�ĚĂ�ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ�

ďĞŵͲƐƵĐĞĚŝĚĂ͕� ĚŽ� ĞŵƉĞŶŚŽ�ŽƵ�ĚŽ�ĚĞƐĞŵƉĞŶŚŽ� ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĚŽ�ƉĞůŽ� ĂůƵŶŽ� ;��hE��<͕� ϮϬϬϵ͖�

��hE��<͖��KZh�,Ks/d�,͕�ϮϬϭϲ͖�W�E^�Z��Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϲͿ͘

�ŝǀĞƌƐĂƐ� ƚĞŽƌŝĂƐ� ƐĆŽ� ĞŵƉƌĞŐĂĚĂƐ� ƉĂƌĂ� Ă� ĐŽŵƉƌĞĞŶƐĆŽ� ĚĂ� ŵŽƚŝǀĂĕĆŽ� ŚƵŵĂŶĂ͕� ŶĆŽ�

ƐĞŶĚŽ� ƉŽƐƐşǀĞů� ƐŝŶƚĞƚŝǌĂƌ� ĐŽŶĐĞŝƚŽƐ� Ğ� ƚĞƌŵŝŶŽůŽŐŝĂƐ� ƋƵĞ� Ă� ĚĞĨŝŶĂŵ͘� dĞŽƌŝĂƐ� ĐŽŵŽ� Ă� ĚĂ�

�ƵƚŽĞĨŝĐĄĐŝĂ͕� DĞƚĂƐ� ĚĞ� ZĞĂůŝǌĂĕĆŽ� ŽƵ� Ă� dĞŽƌŝĂ� ĚĂ� �ƵƚŽĚĞƚĞƌŵŝŶĂĕĆŽ� ďƵƐĐĂŵ� ĞŶƚĞŶĚĞƌ� Ğ�

ĞǆƉůŝĐĂƌ� Ă�ŵŽƚŝǀĂĕĆŽ�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĚĂ�ƉĞůŽƐ� ĂůƵŶŽƐ�ƉĂƌĂ� ĂƉƌĞŶĚĞƌ� ;��hE��<͕� ϮϬϬϵ͖� ��hE��<͖�

�KZh�,Ks/d�,͕� ϮϬϭϲͿ͘� WĂƌĂ� Ž� ƉƌĞƐĞŶƚĞ� ĞƐƚƵĚŽ� ĂĚŽƚŽƵͲƐĞ� Ă� dĞŽƌŝĂ� ĚĂ� �ƵƚŽĚĞƚĞƌŵŝŶĂĕĆŽ�

ĐŽŵŽ�ďĂƐĞ�ƚĞſƌŝĐĂ͘

/ŶŝĐŝĂůŵĞŶƚĞ͕�Ă�ŵŽƚŝǀĂĕĆŽ�ŝŶƚƌşŶƐĞĐĂ�Ğ�Ă�ŵŽƚŝǀĂĕĆŽ�ĞǆƚƌşŶƐĞĐĂ�ĞƌĂŵ�ĐĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂĚĂƐ�ƐŽď�

ƵŵĂ�ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĂ�ĚĞ�ŵĞƌĂ� ĐŽŶƚƌĂƉŽƐŝĕĆŽ͘�EŽ�ĞŶƚĂŶƚŽ͕� ĂƉſƐ� ǀĂƐƚĂ� ƌĞǀŝƐĆŽ� ůŝƚĞƌĄƌŝĂ� ĨĞŝƚĂ�ƉŽƌ�

�ĚǁĂƌĚ� >͘� �ĞĐŝ� Ğ� ZŝĐŚĂƌĚ�D͘� ZǇĂŶ͕� ŶĂ� ĚĠĐĂĚĂ� ĚĞ� ϭϵϳϬ͕� ĞƐƐĂƐ� ƉƌŽƉŽƐŝĕƁĞƐ� ƉĂƐƐĂƌĂŵ� Ă� ƐĞƌ�

ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂĚĂƐ�ĐŽŵŽ� ŝŶƐƵĨŝĐŝĞŶƚĞƐ�Ğ�ŵƵŝƚŽ�ƐŝŵƉůŝƐƚĂƐ͘��ĞƐƐĂ�ĨĞŝƚĂ͕�Ă� ƌĞůĂĕĆŽ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌĂƉŽƐŝĕĆŽ�

ĞŶƚƌĞ�ŵŽƚŝǀĂĕĆŽ�ŝŶƚƌşŶƐĞĐĂ�Ğ�ĞǆƚƌşŶƐĞĐĂ�ĨŽŝ�ƐƵƉĞƌĂĚĂ�ĐŽŵ�Ă�ĞůĂďŽƌĂĕĆŽ�ĚĞ�Ƶŵ �ŽŶƚŝŶƵƵŵ�ĚĞ�

ŵŽƚŝǀĂĕĆŽ�;��>h��͖�K>/s�/Z�͕�ϮϬϭϲ͖���hE��<͖��KZh�,Ks/d�,͕�ϮϬϭϲ͖�Z��s�͖����/͖�Zz�E͕�



DKd/s���K�W�Z���WZ�E��Z�EK��E^/EK�D��/K͗
hD���E�>/^���KD�WZK&�^^KZ�^����>hEK^

D͘ >͘ ^͘ D�Z/�EK
<͘ >͘ K>/s�/Z�
�͘ >͘ D͘ /E��/K

ϭϭϵϲ
�ƌŐƵŵĞŶƚŽƐ�WƌſͲ�ĚƵĐĂĕĆŽ͕�WŽƵƐŽ��ůĞŐƌĞ͕�ǀ͘�ϰ͕�Ŷ͘ ϭϮ͕�Ɖ͘�ϭϭϵϰ�ͲϭϮϭϯ͕ ƐĞƚ͘�Ͳ ĚĞǌ͕͘�ϮϬϭϵ
/^^E͗�ϮϰϰϴͲϮϴϬϯ���ŚƚƚƉ͗ͬͬĚǆ͘ĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϮϰϮϴϬͬĂƉĞ͘ǀϰŝϭϮ͘ϱϯϴ

ϮϬϬϰͿ͘

�ƐƐĞ� �ŽŶƚŝŶƵƵŵ� ƐĞ� ŝŶŝĐŝĂ� ŶĂ� ĚĞƐŵŽƚŝǀĂĕĆŽ͕� ƉĂƐƐĂ� ƉŽƌ� ƋƵĂƚƌŽ� ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ� ƚŝƉŽƐ� ĚĞ�

ƌĞŐƵůĂĕĆŽ� ĞǆƚĞƌŶĂ� ƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĂ� ĂƚĠ� ĐŚĞŐĂƌ� ă� ƌĞŐƵůĂĕĆŽ� ŝŶƚĞƌŶĂ͕� ƋƵĞ� ĐĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂ� Ă�ŵŽƚŝǀĂĕĆŽ�

ŝŶƚƌşŶƐĞĐĂ�;Z��s��Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϬϰͿ͘��ƐƐŝŵ͕�Ž��ŽŶƚŝŶƵƵŵ�ĚĞ�ƌĞŐƵůĂĕĆŽ�ĚŽ�ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚŽ�ƉŽĚĞ�ƐĞƌ�

ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂĚŽ� Ğŵ͗� ĚĞƐŵŽƚŝǀĂĕĆŽ͕� ƌĞŐƵůĂĕĆŽ� ĞǆƚĞƌŶĂ͕� ƌĞŐƵůĂĕĆŽ� ŝŶƚƌŽũĞƚĂĚĂ͕� ƌĞŐƵůĂĕĆŽ�

ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂĚĂ͕� ƌĞŐƵůĂĕĆŽ ŝŶƚĞŐƌĂĚĂ� Ğ� ŵŽƚŝǀĂĕĆŽ� ŝŶƚƌşŶƐĞĐĂ� ;��>h��͖� K>/s�/Z�͕� ϮϬϭϲ͖� ���/͖�

Zz�E͕�ϭϵϴϱ͖�W�Z�^^/EKdK͖��KZh�,Ks/d�,͖���hE��<͕�ϮϬϭϯͿ͘

�� ĚĞƐŵŽƚŝǀĂĕĆŽ� Ġ� ĐĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂĚĂ� ƉĞůĂ� ĨĂůƚĂ� ĚĞ� ŝŶƚĞŶĕĆŽ� ŽƵ� ĚĞ� ŵŽƚŝǀĂĕĆŽ� ƉĂƌĂ� Ă�

ƌĞĂůŝǌĂĕĆŽ�ĚĞ�ƵŵĂ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚĂ�ƚĂƌĞĨĂ͘�K�ŝŶĚŝǀşĚƵŽ�ƌĞŐƵůĂĚŽ�ĚĞ�ŵĂŶĞŝƌĂ�ĞǆƚĞƌŶĂ�ĂŐĞ�ĐŽŵ�Ž�

ŝŶƚƵŝƚŽ� ĚĞ� ƌĞĐĞďĞƌ� ĂůŐƵŵ� ƚŝƉŽ� ĚĞ� ƌĞĐŽŵƉĞŶƐĂ� ŽƵ� ĚĞ� ĞǀŝƚĂƌ� ƉƵŶŝĕƁĞƐ͘� �ƋƵĞůĞ� ƌĞŐƵůĂĚŽ� ĚĞ�

ŵĂŶĞŝƌĂ�ŝŶƚƌŽũĞƚĂĚĂ�ĂŐĞ�ƉŽƌ�ƉƌĞƐƐĆŽ�ŝŶƚĞƌŶĂ͕�Ă�Ĩŝŵ�ĚĞ�ĞǀŝƚĂƌ�ĂůŐƵŵ�ƐĞŶƚŝŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ĐƵůƉĂ�ŽƵ�

ĂŶƐŝĞĚĂĚĞ͘� �� ƌĞŐƵůĂĕĆŽ� ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂĚĂ͕� ƉŽƌ� ƐƵĂ� ǀĞǌ͕� ĐĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂ� Ž� ŝŶĚŝǀşĚƵŽ� ƋƵĞ� ƉĞƌĐĞďĞ� Ă�

ŝŵƉŽƌƚąŶĐŝĂ�ĚĞ�ƌĞĂůŝǌĂƌ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚĂ�ĂƚŝǀŝĚĂĚĞ�ƉĂƌĂ�ĂƚŝŶŐŝƌ�Ž�ŽďũĞƚŝǀŽ�ƉŽƌ�ĞůĞ�ĞƐƚĂďĞůĞĐŝĚŽ͘�

WĞƐƐŽĂƐ� ƌĞŐƵůĂĚĂƐ� ƉŽƌ� ƵŵĂ� ŽƌŝĞŶƚĂĕĆŽ� ŵŽƚŝǀĂĐŝŽŶĂů� ŝŶƚĞŐƌĂĚĂ� ĐŽŶƐĞŐƵĞŵ� ƉĞƌĐĞďĞƌ� Ă�

ŝŵƉŽƌƚąŶĐŝĂ�ĚĂ�ĂƚŝǀŝĚĂĚĞ͕�ŶĆŽ�ƐĞŶĚŽ�ƉŽƐƐşǀĞů�ƐĞƉĂƌĂƌ�Ž�ƋƵĞ�Ġ�ĞǆƚĞƌŶŽ�Ğ�Ž�ƋƵĞ�Ġ�ŝŶƚĞƌŶŽ�ĂŽ�

ŝŶĚŝǀşĚƵŽ͘� WŽƌ� Ĩŝŵ͕� Ă� ŵŽƚŝǀĂĕĆŽ� ŝŶƚƌşŶƐĞĐĂ� Ġ� ĐĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂĚĂ� ƉŽƌ� ƚŽƚĂů� ĂƵƚŽŶŽŵŝĂ� Ğ�

ĂƵƚŽĚĞƚĞƌŵŝŶĂĕĆŽ�ĚŽƐ� ŝŶĚŝǀşĚƵŽƐ͕�ŶĂ�ƋƵĂů�ĞƐƚĞƐ�ƌĞĂůŝǌĂŵ�ĂƐ�ƚĂƌĞĨĂƐ�ƉŽƌ�ĞƐĐŽůŚĂ�Ğ� ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ�

ƉƌſƉƌŝŽƐ�;��hE��<�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϱ͖�Z��s��Ğƚ Ăů͕͘�ϮϬϬϰͿ͘

K� ĂůƵŶŽ� Ġ� ĚĞŶŽŵŝŶĂĚŽ� ĐŽŵŽ� ŝŶƚƌŝŶƐĞĐĂŵĞŶƚĞ� ŵŽƚŝǀĂĚŽ� ƋƵĂŶĚŽ� ĞůĞ� ŵŽƐƚƌĂ�

ĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ� ĐŽŵ� ĂƐ� ĂƚŝǀŝĚĂĚĞƐ� ƉƌŽƉŽƐƚĂƐ͕� ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ� ŶŽƐ� ĐŽŶƚĞƷĚŽƐ� ƋƵĞ� ĞƐƚĆŽ� ƐĞŶĚŽ�

ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝĚŽƐ͕�ďƵƐĐĂ�ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĂƐ�ƉĂƌĂ�ǀĞŶĐĞƌ�ŽƐ�ĚĞƐĂĨŝŽƐ�ƋƵĞ�ĂƉĂƌĞĐĞŵ͕�ƐƵƉĞƌĂŶĚŽ�ĂƐ�ƐƵĂƐ�

ĐĂƉĂĐŝĚĂĚĞƐ� Ğ� ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽƐ� ƉƌĠǀŝŽƐ� Ğ� ƐĞŶƚŝŶĚŽ� ŽƌŐƵůŚŽ� ĚŽƐ� ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ� ĂůĐĂŶĕĂĚŽƐ͘� �ŵ�

ĐŽŶƚƌĂƉĂƌƚŝĚĂ͕�ŽƐ�ĂůƵŶŽƐ�ĚĞƐŵŽƚŝǀĂĚŽƐ�ƐĆŽ�ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂĚŽƐ�ĐŽŵŽ�ƉĂƐƐŝǀŽƐ�ĨĂĐĞ ăƐ�ĂƚŝǀŝĚĂĚĞƐ�Ă�

ƐĞƌĞŵ� ƌĞĂůŝǌĂĚĂƐ͕� ĚĞƐŝŶƚĞƌĞƐƐĂĚŽƐ� ƋƵĂŶƚŽ� ĂŽƐ� ĐŽŶƚĞƷĚŽƐ� ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĚŽƐ͕� ŶĆŽ� ĚĞŵŽŶƐƚƌĂŵ

ĞŵƉĞŶŚŽ� ƉĞƌĂŶƚĞ� ĂƐ� ĚŝĨŝĐƵůĚĂĚĞƐ� Ğ� ŶĆŽ� ĞŶĐŽŶƚƌĂŵ� ƉƌĂǌĞƌ� ŶĂ� ƌĞĂůŝǌĂĕĆŽ� ĚĂƐ� ƚĂƌĞĨĂƐ�

;D�Z/�EK͕�ϮϬϭϱ͖�W�E^�Z��Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϲ͖�Zz�E͖����/͕�ϮϬϬϬͿ͘

�Ğ�ĨŽƌŵĂ�ĂŶĄůŽŐĂ͕ ƉĂƌĂ�ƋƵĞ�Ž�ĂůƵŶŽ�ƐĞ�ƐŝŶƚĂ�ŵŽƚŝǀĂĚŽ͕�ƚĂŵďĠŵ�Ġ�ŶĞĐĞƐƐĄƌŝŽ�ƋƵĞ�ĞůĞ�

ƐĂƚŝƐĨĂĕĂ� ƚƌġƐ� ŶĞĐĞƐƐŝĚĂĚĞƐ� ƉƐŝĐŽůſŐŝĐĂƐ� ďĄƐŝĐĂƐ� Ğ� ƋƵĞ� ƐĆŽ� ŝŶĂƚĂƐ� ĂŽ� ƐĞƵ� ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ͕�

ƋƵĂŝƐ�ƐĞũĂŵ͕�ĂƵƚŽŶŽŵŝĂ͕�ĐŽŵƉĞƚġŶĐŝĂ�Ğ�ƉĞƌƚĞŶĐŝŵĞŶƚŽ�;��>h��͖�K>/s�/Z�͕�ϮϬϭϲ͖����/͖�Zz�E͕�



DKd/s���K�W�Z���WZ�E��Z�EK��E^/EK�D��/K͗
hD���E�>/^���KD�WZK&�^^KZ�^����>hEK^

D͘ >͘ ^͘ D�Z/�EK
<͘ >͘ K>/s�/Z�
�͘ >͘ D͘ /E��/K

ϭϭϵϳ
�ƌŐƵŵĞŶƚŽƐ�WƌſͲ�ĚƵĐĂĕĆŽ͕�WŽƵƐŽ��ůĞŐƌĞ͕�ǀ͘�ϰ͕�Ŷ͘ ϭϮ͕�Ɖ͘�ϭϭϵϰ�ͲϭϮϭϯ͕ ƐĞƚ͘�Ͳ ĚĞǌ͕͘�ϮϬϭϵ
/^^E͗�ϮϰϰϴͲϮϴϬϯ���ŚƚƚƉ͗ͬͬĚǆ͘ĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϮϰϮϴϬͬĂƉĞ͘ǀϰŝϭϮ͘ϱϯϴ

ϭϵϴϱ͖�W�Z�^^/EKdK�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϯͿ͘���ŶĞĐĞƐƐŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ĂƵƚŽŶŽŵŝĂ�ĐŽŶƐŝƐƚĞ�ŶŽ�ĨĂƚŽ�ĚĞ�Ž�ŝŶĚŝǀşĚƵŽ�

ƌĞĂůŝǌĂƌ�ƵŵĂ�ƚĂƌĞĨĂ�ƉŽƌ�ǀŽŶƚĂĚĞ�ƉƌſƉƌŝĂ�Ğ�ŶĆŽ�ƉŽƌ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĕĆŽ�ĞǆƚĞƌŶĂ͘�^ĞŶĚŽ�ĂƐƐŝŵ͕�ƐŽď�

ĞƐƐĂ�ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĂ͕�ĂƵƚŽŶŽŵŝĂ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂ�ĂƵƚŽŐŽǀĞƌŶŽ�Ğ�ůŝďĞƌĚĂĚĞ͘���ŶĞĐĞƐƐŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ĐŽŵƉĞƚġŶĐŝĂ�

ĞƐƚĄ� ůŝŐĂĚĂ� ă� ƌĞĂůŝǌĂĕĆŽ� ĚĞ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚĂ� ƚĂƌĞĨĂ� ĚĞ� ĨŽƌŵĂ� ƉŽƐŝƚŝǀĂ͘� :Ą� Ă� ŶĞĐĞƐƐŝĚĂĚĞ� ĚĞ�

ƉĞƌƚĞŶĐŝŵĞŶƚŽ�Ěŝǌ�ƌĞƐƉĞŝƚŽ�ĂŽ�ĨĂƚŽ�ĚĞ�Ž�ŝŶĚŝǀşĚƵŽ�ĞƐƚĂďĞůĞĐĞƌ�ůĂĕŽƐ�ĐŽŵ�Ž�ĂŵďŝĞŶƚĞ�Ğŵ�ƋƵĞ�

ĞƐƚĄ�ŝŶƐĞƌŝĚŽ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂ�Ă�ƐĞ�ƐĞŶƚŝƌ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞůĞ͘

��ƐĂůĂ�ĚĞ�ĂƵůĂ�Ġ�Ƶŵ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ĐĂŵƉŽ�ĚĞ�ĞƐƚƵĚŽ�ŶŽ�ƋƵĂů�Ġ�ƉŽƐƐşǀĞů�ĂƉůŝĐĂƌ�ĂƐ�ƚĞŽƌŝĂƐ�

ŵŽƚŝǀĂĐŝŽŶĂŝƐ͕� ĚĞǀŝĚŽ� Ă� ƐƵĂ� ŐƌĂŶĚĞ� ĐŽŵƉůĞǆŝĚĂĚĞ͕� ŚĞƚĞƌŽŐĞŶĞŝĚĂĚĞ� Ğ� ĂƚĠ� ŵĞƐŵŽ�

ŝŵƉƌĞǀŝƐŝďŝůŝĚĂĚĞ�ĚŽƐ�ĂĐŽŶƚĞĐŝŵĞŶƚŽƐ͘��Ğ�ĂĐŽƌĚŽ�ĐŽŵ��ǌƵŶĞĐŬ�;ϮϬϬϵͿ͕�ŶĂƐ�ƷůƚŝŵĂƐ�ĚĠĐĂĚĂƐ͕�

ƉƌŝŶĐŝƉĂůŵĞŶƚĞ�Ă�ƉĂƌƚŝƌ�ĚĞ�ϭϵϳϬ͕�ŽƐ�ĞƐƚƵĚŽƐ�ƐŽďƌĞ�ŵŽƚŝǀĂĕĆŽ�ĂƉůŝĐĂĚĂ�ĂŽ�ĐŽŶƚĞǆƚŽ�ĞƐĐŽůĂƌ�ƚġŵ�

ĂƵŵĞŶƚĂĚŽ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂǀĞůŵĞŶƚĞ� ;D�/�^</� Ğƚ� Ăů͕͘� ϮϬϭϳ͖� K>/s�/Z�͖� ^�EdK^͖� /E��/K͕� ϮϬϭϳ͖�

^�EdK^͖�DKZ��^͖�>/D�͕�ϮϬϭϴͿ͘�K�ƐŝƐƚĞŵĂ�ĞĚƵĐĂĐŝŽŶĂů�ďƌĂƐŝůĞŝƌŽ�ƉĂƐƐŽƵ�ƉŽƌ�ĨŽƌƚĞƐ�ŵƵĚĂŶĕĂƐ�

ĐŽŵ�Ž�ĚĞĐŽƌƌĞƌ�ĚŽ�ƚĞŵƉŽ�ŶŽ�ƋƵĞ�ƚĂŶŐĞ�ă�ŵĂŶĞŝƌĂ�ĐŽŵŽ�Ă�ĞĚƵĐĂĕĆŽ�ƉĂƐƐŽƵ�Ă�ƐĞƌ�ŽĨĞƌƚĂĚĂ�Ğ�

ƚĂŵďĠŵ�ăƐ� ůĞŐŝƐůĂĕƁĞƐ�ĞĚƵĐĂĐŝŽŶĂŝƐ͘��ŽŶƚƵĚŽ͕�ĞƐƐĂƐ�ŵƵĚĂŶĕĂƐ�ŶĆŽ� ĨŽƌĂŵ�ƐƵĨŝĐŝĞŶƚĞƐ�ƉĂƌĂ�

ƚƌĂƚĂƌ� ĚŽƐ� ĚŝǀĞƌƐŽƐ� ĐŽŵƉŽŶĞŶƚĞƐ� ƋƵĞ� ƉŽĚĞŵ� ĐŽŶƚƌŝďƵŝƌ� ŽƵ� ĚŝĨŝĐƵůƚĂƌ� Ă� ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ� ĚŽƐ�

ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ͕�ĚĞŶƚƌĞ�ĞůĞƐ͕�Ă�ŵŽƚŝǀĂĕĆŽ�;<Z�t��z<͕�ϮϬϭϭͿ͘

�� ĨƌĞƋƵĞŶƚĞ� ƉŽƌ� ƉĂƌƚĞ� ĚŽƐ� ƉƌŽĨĞƐƐŽƌĞƐ� ŽƵ� ŵĞƐŵŽ� ĚĂ� ĞƋƵŝƉĞ� ĚŝƌĞƚŝǀĂ ĚĂƐ� ĞƐĐŽůĂƐ�

ƌĞĐůĂŵĂĕƁĞƐ�ƋƵĂŶƚŽ�ĂŽ� ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚŽ�ĚŽƐ� ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ�Ğŵ� ƐĂůĂ�ĚĞ�ĂƵůĂ�ŽƵ�Ă� ƐƵĂ� ĨĂůƚĂ�ĚĞ�

ǀŽŶƚĂĚĞ� ĚĞ� ĨĂǌĞƌ� ĂƐ� ĂƚŝǀŝĚĂĚĞƐ� ƉƌŽƉŽƐƚĂƐ͕� ƉƌŝŶĐŝƉĂůŵĞŶƚĞ� ŶŽ� �ŶƐŝŶŽ� DĠĚŝŽ͘� �ůĠŵ� ĚŝƐƐŽ͕�

ĞƐƚƵĚŽƐ�ŝŶĚŝĐĂŵ�Ă�ĚŝŵŝŶƵŝĕĆŽ�ĚĂ�ŵŽƚŝǀĂĕĆŽ�ŝŶƚƌşŶƐĞĐĂ�ĂƉſƐ�ŽƐ�ƉƌŝŵĞŝƌŽƐ�ĂŶŽƐ�ĞƐĐŽůĂƌĞƐ͕�ƋƵĞ�

ĐĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂŵ�Ž��ŶƐŝŶŽ�&ƵŶĚĂŵĞŶƚĂů͘�KƐ�ĂůƵŶŽƐ�ƉĂƐƐĂŵ�Ă�ƉĂƵƚĂƌ�ƐƵĂƐ�ĂƚŝƚƵĚĞƐ�ŶĂ�ŽďƚĞŶĕĆŽ�ĚĞ�

ƌĞĐŽŵƉĞŶƐĂƐ�ŽƵ�ĚĞ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ƉŽƐŝƚŝǀŽƐ͕�ƋƵĞ�ĞǀŝƚĞŵ�ƉƵŶŝĕƁĞƐ�ĐŽŵŽ�ĐĂƐƚŝŐŽ͕�ƚĂƌĞĨĂƐ�ĞǆƚƌĂƐ�ŽƵ�

ŵĞƐŵŽ�ƵŵĂ�ƌĞƉƌŽǀĂĕĆŽ�ĚƵƌĂŶƚĞ�Ž�ƉĞƌşŽĚŽ�ůĞƚŝǀŽ�;W�E^�Z��Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϲ͖�Zz�E͖����/͕�ϮϬϬϬ͖�

Zh&/E/͖���hE��<͖�K>/s�/Z�͕�ϮϬϭϭͿ͘

�ƌŽƉŚǇ�;ϭϵϵϵͿ�ĂĨŝƌŵĂ�ƋƵĞ�Ă�ƉƌſƉƌŝĂ�ƐĂůĂ�ĚĞ�ĂƵůĂ�ŶĆŽ�Ġ�Ƶŵ�ĂŵďŝĞŶƚĞ�ƋƵĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵŝ�ĐŽŵ�

Ă� ŵŽƚŝǀĂĕĆŽ� ŝŶƚƌşŶƐĞĐĂ͘� KƐ� ĂůƵŶŽƐ� ƉĂƐƐĂŵ� Ƶŵ� ƚĞŵƉŽ� ŵƵŝƚŽ� ŐƌĂŶĚĞ� ĐƵŵƉƌŝŶĚŽ� ƉƌĂǌŽƐ� Ğ�

ĞǆĞĐƵƚĂŶĚŽ�ƚĂƌĞĨĂƐ�ƋƵĞ�ůŚĞƐ�ƐĆŽ�ŝŵƉŽƐƚĂƐ͕�ƐĞŵ�ƋƵĞ�ƐĞũĂŵ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĚĂƐ�ĂƐ�ĞƐĐŽůŚĂƐ�ƋƵĞ�ĞůĞƐ�

ŵĞƐŵŽƐ�ĚĞƐĞũĂŵ�ĨĂǌĞƌ͘��ůŝĂĚŽ�Ă�ŝƐƐŽ͕�Ă�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�ĚŽ�ĚĞƐĞŵƉĞŶŚŽ�ĞƐĐŽůĂƌ�Ġ�ƌĞĂůŝǌĂĚĂ͕�ŵƵŝƚĂƐ

ǀĞǌĞƐ͕�ƉŽƌ�ŵĞŝŽ�ĚĞ�ĂƚŝǀŝĚĂĚĞƐ�ƋƵĞ�ǀĂůĞŵ�ŶŽƚĂ�Ğ�ŶĆŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂŵ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂ�ĂďƌĂŶŐĞŶƚĞ�ƐĞ�Ž�
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ϭϭϵϴ
�ƌŐƵŵĞŶƚŽƐ�WƌſͲ�ĚƵĐĂĕĆŽ͕�WŽƵƐŽ��ůĞŐƌĞ͕�ǀ͘�ϰ͕�Ŷ͘ ϭϮ͕�Ɖ͘�ϭϭϵϰ�ͲϭϮϭϯ͕ ƐĞƚ͘�Ͳ ĚĞǌ͕͘�ϮϬϭϵ
/^^E͗�ϮϰϰϴͲϮϴϬϯ���ŚƚƚƉ͗ͬͬĚǆ͘ĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϮϰϮϴϬͬĂƉĞ͘ǀϰŝϭϮ͘ϱϯϴ

ĂůƵŶŽ� ĞƐƚĄ� ŽƵ� ŶĆŽ� ƉƌĞƉĂƌĂĚŽ� Ğ� ĐŽŶĨŝĂŶƚĞ� ƉĂƌĂ� ŽďƚĞƌ� Ƶŵ� ďŽŵ�ĚĞƐĞŵƉĞŶŚŽ� Ğ͕� ĂŝŶĚĂ�ŵĂŝƐ�

ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ͕� ƐĞ� ĂƉƌĞĞŶĚĞƵ� ĞĨĞƚŝǀĂŵĞŶƚĞ� Ž� ĐŽŶƚĞƷĚŽ� ŵŝŶŝƐƚƌĂĚŽ͕� Ž� ƋƵĞ� ĐŽƌƌŽďŽƌĂ� ĐŽŵ� Ă�

ĚŝŵŝŶƵŝĕĆŽ�ĚĂ�ŵŽƚŝǀĂĕĆŽ�ŝŶƚƌşŶƐĞĐĂ�ĚŽƐ�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ͘

KƵƚƌŽ�ĞůĞŵĞŶƚŽ�ƋƵĞ�ƉŽĚĞ� ŝŶĨůƵĞŶĐŝĂƌ�ŶĂ�ƋƵĂůŝĚĂĚĞ�ŵŽƚŝǀĂĐŝŽŶĂů�ĚŽ�ĂůƵŶŽ�Ġ�Ž�ĞƐƚŝůŽ�

ŵŽƚŝǀĂĐŝŽŶĂů�ĚŽ�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌ�;�K^d��Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϲ͖��Khd/E,K͖��h�KE�dK͖��>��Ed�Z�͕�ϮϬϭϳ͖�

<�h>&h^^͖� �KZh�,Ks/d�,͕� ϮϬϭϲͿ͘� ^ĞŐƵŶĚŽ� �ŽƐƚĂ� Ğƚ� Ăů͘� ;ϮϬϭϲͿ͕� ĞǆŝƐƚĞŵ� ĚŽĐĞŶƚĞƐ� ƋƵĞ�

ĂĚŽƚĂŵ�ƵŵĂ�ƉŽƐƚƵƌĂ�ĂƵƚŽƌŝƚĄƌŝĂ͕�ƐĞŶĚŽ�ƉĞƌĐĞďŝĚŽƐ�ĐŽŵŽ�ĐŽŶƚƌŽůĂĚŽƌĞƐ͕�Ğ�ĂŝŶĚĂ�ĂƋƵĞůĞƐ�ƋƵĞ�

ĨĂǌĞŵ� ƵƐŽ� ĚĞ� ƵŵĂ� ĐŽŶĚƵƚĂ� ƋƵĞ� ƉƌŽŵŽǀĞ� Ă� ĂƵƚŽŶŽŵŝĂ� ĚŽƐ� ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ͘� 'ƵŝŵĂƌĆĞƐ� ;ϮϬϬϰͿ�

ĞƐĐůĂƌĞĐĞ�ƋƵĞ�Ž�ĞƐƚŝůŽ�ŵŽƚŝǀĂĐŝŽŶĂů�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĚŽ�ƉĞůŽ�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌ�ǀĂƌŝĂ�ĚĞ�ĂĐŽƌĚŽ�ĐŽŵ�ĂƐ�ƐƵĂƐ�

ŚĂďŝůŝĚĂĚĞƐ�ĂĚƋƵŝƌŝĚĂƐ͕�ĚĞ�ƐƵĂ�ƉĞƌƐŽŶĂůŝĚĂĚĞ�Ğ�ƚĂŵďĠŵ�Ġ� ŝŶĨůƵĞŶĐŝĂĚŽ�ƉĞůĂ�ƋƵĂŶƚŝĚĂĚĞ�ĚĞ�

ĂůƵŶŽƐ�Ğŵ�ƐĂůĂ�ĚĞ�ĂƵůĂ͕�ƚĞŵƉŽ�ůĞĐŝŽŶĂŶĚŽ͕�ŝĚĂĚĞ͕�ŐġŶĞƌŽ͕�ĐŽŶĐĞƉĕĆŽ�ŝĚĞŽůſŐŝĐĂ�Ğ�ĂƚĠ�ŵĞƐŵŽ�

Ž�ƚŝƉŽ�ĚĞ�ƌĞůĂĐŝŽŶĂŵĞŶƚŽ�ĞƐƚĂďĞůĞĐŝĚŽ�ĐŽŵ�Ž�ĐŽƌƉŽ�ĚŝƌĞƚŝǀŽ͘

WƌŽĨĞƐƐŽƌĞƐ�ƉƌŽŵŽƚŽƌĞƐ�ĚĞ�ĂƵƚŽŶŽŵŝĂ�ĞƐƚŝŵƵůĂŵ�Ž�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�Ğ�Ă� ƐĂƚŝƐĨĂĕĆŽ�

ĚĂƐ� ŶĞĐĞƐƐŝĚĂĚĞƐ� ƉƐŝĐŽůſŐŝĐĂƐ� ďĄƐŝĐĂƐ� ;ĂƵƚŽŶŽŵŝĂ͕� ĐŽŵƉĞƚġŶĐŝĂ� Ğ� ƉĞƌƚĞŶĐŝŵĞŶƚŽͿ� ĚĞ� ƐĞƵƐ�

ĂůƵŶŽƐ͘��ůĞƐ�ƉƌŽƉŽƌĐŝŽŶĂŵ�ĂŽƐ�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ�ƌĂǌƁĞƐ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝǀĂƐ ƉĂƌĂ�Ă�ƌĞĂůŝǌĂĕĆŽ�ĚĞ�ĂƚŝǀŝĚĂĚĞƐ�

ƋƵĞ� ĂƉĂƌĞŶƚĞŵĞŶƚĞ� ŶĆŽ� ĚĞƐƉĞƌƚĂŵ� Ž� ƐĞƵ� ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ� Ğ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂŵ� Ž� ƌŝƚŵŽ� ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ� ĚĞ�

ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ�Ğ� ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ� ĚĞ� ĐĂĚĂ� Ƶŵ͘��� ůŝŶŐƵĂŐĞŵ� ƚĂŵďĠŵ� Ġ� ƵƚŝůŝǌĂĚĂ� ĚĞ� ĨŽƌŵĂ�

ĂĐĞƐƐşǀĞů� Ğ� ŶĆŽ� ĐŽŶƚƌŽůĂĚŽƌĂ͕� ĂůĠŵ� ĚĞ� ĂƉŽŝĂƌĞŵ� ĂƐ� ĚĞĐŝƐƁĞƐ� ƋƵĞ� ƐĆŽ� ƚŽŵĂĚĂƐ� ĚĞ� ĨŽƌŵĂ�

ŵĂĚƵƌĂ�Ğ�ƌĞƐƉĞŝƚĂƌĞŵ�ĂƐ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĂĕƁĞƐ�ĚĞ�ĞŵŽĕƁĞƐ�ŶĞŐĂƚŝǀĂƐ�Ğŵ�ƐĂůĂ�ĚĞ�ĂƵůĂ�;D��,��K�Ğƚ�

Ăů͕͘�ϮϬϭϮͿ͘

�ŝĂŶƚĞ�ĚŽ�ĞǆƉŽƐƚŽ͕�Ž�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌ�ƚĞŵ�Ž�ĚĞǀĞƌ�ĚĞ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƌ�ĂƐ�ĚŝĨŝĐƵůĚĂĚĞƐ�ŽƵ�ĂƚĠ�ŵĞƐŵŽ�

ŽƐ� ƉŽŶƚŽƐ� ĚĞ� ŝŶƐĂƚŝƐĨĂĕĆŽ� ĚŽƐ� ĂůƵŶŽƐ� ĚƵƌĂŶƚĞ� ĂƐ� ĂƵůĂƐ� Ğ� ĚĞƐĞŶǀŽůǀĞƌ� ŶŽǀĂƐ� ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĂƐ�

ŵŽƚŝǀĂĐŝŽŶĂŝƐ� ƋƵĞ� ƉƌŽƉŽƌĐŝŽŶĞŵ� Ă� ƐĂƚŝƐĨĂĕĆŽ� ŶĂ� ƌĞĂůŝǌĂĕĆŽ ĚĂƐ� ƚĂƌĞĨĂƐ͘� �ŵ� ŽƉŽƐŝĕĆŽ͕�

ƉƌŽĨĞƐƐŽƌĞƐ�ĐŽŶƚƌŽůĂĚŽƌĞƐ�ĚĞƐĐŽŶƐŝĚĞƌĂŵ�Ă�ǀŝƐĆŽ�ĚŽ�ĂůƵŶŽ�ŽƵ�ĂƚĠ�ŵĞƐŵŽ�ŶĆŽ�ƉĞƌŵŝƚĞŵ�ƋƵĞ�

ĞƐƚĞƐ� ƐĞ� ŵĂŶŝĨĞƐƚĞŵ͕� Ž� ƋƵĞ� ĂůĠŵ� ĚĞ� ŶĆŽ� ƉƌŽŵŽǀĞƌ� Ă� ĂƵƚŽŶŽŵŝĂ͕� ĞǆƚƌĂŝ� Ă� ĂƵƚĞŶƚŝĐŝĚĂĚĞ͕�

ŽĨĞƌĞĐĞŶĚŽ� ŝŶĐĞŶƚŝǀŽƐ� ĞǆƚĞƌŶŽƐ� ƉĂƌĂ� ƐĞ� ĂƚŝŶŐŝƌ� Ž� ƉĂĚƌĆŽ� ĚĞ� ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚŽ� ŝĚĞĂůŝǌĂĚŽ͘�K�

ĐŽŶƚƌŽůĞ� ĞǆĞƌĐŝĚŽ� ƉŽĚĞ� ƐĞƌ� ĚŝƌĞƚŽ� ŽƵ� ŝŶĚŝƌĞƚŽ͘� EŽ� ƉƌŝŵĞŝƌŽ� ĐĂƐŽ� Ġ� ĨĞŝƚŽ� ƉŽƌ� ŵĞŝŽ� ĚŽ�

ĞƐƚĂďĞůĞĐŝŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ƉƌĂǌŽƐ�ŽƵ�ĐŽŶƚƌŽůĞƐ�ǀĞƌďĂŝƐ͕�ƐŝƚƵĂĕƁĞƐ�Ğŵ�ƋƵĞ�ŽƐ�ĂůƵŶŽƐ�ƉĞƌĐĞďĞŵ�ƋƵĞ�Ž�

ŵŽƚŝǀŽ�ƉĂƌĂ�ĂŐŝƌ�ĞƐƚĄ�ĨŽƌĂ�ĚĂ�ĂƚŝǀŝĚĂĚĞ͘�K�ƐĞŐƵŶĚŽ�ƐĞ�ĚĄ�ƉŽƌ�ƐĞŶƚŝŵĞŶƚŽƐ�ĚĞ�ĐƵůƉĂ͕�ǀĞƌŐŽŶŚĂ�
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/^^E͗�ϮϰϰϴͲϮϴϬϯ���ŚƚƚƉ͗ͬͬĚǆ͘ĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϮϰϮϴϬͬĂƉĞ͘ǀϰŝϭϮ͘ϱϯϴ

ŽƵ�ĂŶƐŝĞĚĂĚĞ�ƉƌŽũĞƚĂĚŽƐ�ŶŽƐ�ĂůƵŶŽƐ͕�ƉŽŝƐ�ĂŐŝƌ�ĐŽŶĨŽƌŵĞ�Ž�ƋƵĞ�Ġ�ƐŽĐŝĂůŵĞŶƚĞ�ĞƐƉĞƌĂĚŽ�ĞǀŝƚĂ�

ĐŽŶƐƚƌĂŶŐŝŵĞŶƚŽƐ�Ğ�ƐĞŶƐĂĕƁĞƐ�ĚĞƐĂŐƌĂĚĄǀĞŝƐ�;D��,��K�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϮͿ͘

��ŵŽƚŝǀĂĕĆŽ� ĞǆƚƌşŶƐĞĐĂ� Ġ� ĂůƚĂŵĞŶƚĞ� ƉƌŽŵŽǀŝĚĂ� ƉĞůŽ� ĐŽŶƚƌŽůĞ� ĞǆĞƌĐŝĚŽ� ĚĞ�ŵĂŶĞŝƌĂ�

ĚŝƌĞƚĂ�ƉŽƌ�ƉĂƌƚĞ�ĚŽ�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌ͕�Ğŵ�ƋƵĞ�ƌĞĐŽŵƉĞŶƐĂƐ͕�ĂŵĞĂĕĂƐ�Ğ�ƉƵŶŝĕƁĞƐ�ƐĆŽ�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĚĂƐ�

ĂŽƐ�ĂůƵŶŽƐ͘���ĂƚŝƚƵĚĞ�ĚŽ�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌ�ƚĞŵ�ƉŽƌ�ŽďũĞƚŝǀŽ�ŵŽůĚĂƌ�Ă�ƌĞĂĕĆŽ�ĚŽ�ĂůƵŶŽ�ƉĂƌĂ�Ž�ƋƵĞ�ĞůĞ�

ĐŽŶƐŝĚĞƌĂ�ĐŽŵŽ�ĚĞƐĞũĄǀĞů�ƉĂƌĂ�Ă�ƐĂůĂ�ĚĞ�ĂƵůĂ͘�K�ĂůƵŶŽ�ƉĞƌĐĞďĞ�Ă�ƐƵĂ�ĐŽŵƉĞƚġŶĐŝĂ�ƐŽŵĞŶƚĞ�

ƋƵĂŶĚŽ� ƌĞĐĞďĞ� ĞƐƐĞ� ŝŶĐĞŶƚŝǀŽ� ĞǆƚƌşŶƐĞĐŽ͕� ƐĞũĂ� ĞůĞ� ƵŵĂ� ƌĞĐŽŵƉĞŶƐĂ� ǀĞƌďĂů� ŽƵ� ŵĞƐŵŽ�

ŵĂƚĞƌŝĂů͘� �ĞƐƐĂ� ĨŽƌŵĂ͕� Ă� ƌĞĂůŝǌĂĕĆŽ� ĚĂ� ĂƚŝǀŝĚĂĚĞ� ƚĞŵ� Ž� ŽďũĞƚŝǀŽ� ĂƉĞŶĂƐ� ĚĞ� ƌĞĐĞďĞƌ� ĂƐ�

ƌĞĐŽŵƉĞŶƐĂƐ� ƉƌŽƉŽƐƚĂƐ͘� �ŽŶƐĞƋƵĞŶƚĞŵĞŶƚĞ͕� ƚĂů� ĂƚŝƚƵĚĞ� ƉƌŽƉŽƌĐŝŽŶĂ� Ă� ĚŝŵŝŶƵŝĕĆŽ� ĚĂ�

ŵŽƚŝǀĂĕĆŽ� ŝŶƚƌşŶƐĞĐĂ�ĚŽƐ�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ� ;D��,��K�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϮ͖�W�E^�Z��Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϲ͖�Zz�E͖�

���/͕�ϮϬϬϬͿ͘

KƵƚƌŽ�ĨĂƚŽƌ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�Ğ�ƋƵĞ�ŝŶĨůƵĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂ�ĚĞĐŝƐŝǀĂ�ŶĂ�ŵŽƚŝǀĂĕĆŽ�ƋƵĞ�Ž�ĂůƵŶŽ�

ĂƉƌĞƐĞŶƚĂ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ĂƐ�ĂƵůĂƐ�Ġ�Ž�ĚŽŵşŶŝŽ�Ğ�ĂĨŝŶŝĚĂĚĞ�ƋƵĞ�ĞůĞ�ƚĞŵ�ĐŽŵ�Ž�ĐŽŶƚĞƷĚŽ�ƋƵĞ�ĞƐƚĄ�

ƐĞŶĚŽ� ŵŝŶŝƐƚƌĂĚŽ͘� >ŝŶŶĞŶďƌŝŶŬ� Ğ� WŝŶƚƌŝĐŚ� ;ϮϬϬϮͿ� ĚŝƐĐƵƚĞŵ� ƋƵĞ� ŽƐ� ĂůƵŶŽƐ� ƉƌĞĐŝƐĂŵ� ƚĞƌ�

ŚĂďŝůŝĚĂĚĞƐ�ĐŽŐŶŝƚŝǀĂƐ�Ğ�ŵŽƚŝǀĂĕĆŽ�ƉĂƌĂ�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂƌĞŵ�Ƶŵ�ďŽŵ�ƌĞŶĚŝŵĞŶƚŽ�ĞƐĐŽůĂƌ͕�ƐĞŶĚŽ�

ĞƐƐĞŶĐŝĂů�Ž� ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ�Ğ�Ž�ĚŽŵşŶŝŽ�ƉŽƌ�ƉĂƌƚĞ�ĚŽ�ĂůƵŶŽ�ƋƵĂŶƚŽ�ĂŽ� ĐŽŶƚĞƷĚŽ�ƋƵĞ�ĞƐƚĄ� ƐĞŶĚŽ�

ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝĚŽ�ƉĞůŽ�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌ͘���ĂĨŝŶŝĚĂĚĞ�Ğ�Ž�ĚŽŵşŶŝŽ�ƋƵĂŶƚŽ�ăƐ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƐ�ƚŽƌŶĂŵͲƐĞ ŵĂŝƐ�

ĞǀŝĚĞŶƚĞƐ ŶŽ��ŶƐŝŶŽ�DĠĚŝŽ͕�ĞƚĂƉĂ�Ğŵ�ƋƵĞ�ĂƐ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƐ�ƐĆŽ�ŵĂŝƐ�ĨƌĂŐŵĞŶƚĂĚĂƐ�Ğ�Ğŵ�ƋƵĞ�ƐĞ�

ĞƐƉĞƌĂ� ĚŽƐ� ĂůƵŶŽƐ� ŵĂŝŽƌ� ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽ� ĞƐƉĞĐşĨŝĐŽ� ĚĞ� ĐĂĚĂ� ĐŽŶƚĞƷĚŽ͘� ^ĞŶĚŽ� ĂƐƐŝŵ͕� Ă�

ŵŽƚŝǀĂĕĆŽ�ŶĆŽ�Ġ�ĚĞƐĐƌŝƚĂ�ƉĞůŽƐ�ĂƵƚŽƌĞƐ�ĐŽŵŽ�Ƶŵ�ĨĂƚŽƌ�ĞƐƚĄǀĞů͕�ƉŽŝƐ�ĞůĂ�ǀĂƌŝĂ�ĚĞ�ĂĐŽƌĚŽ�ĐŽŵ�

Ž�ĂŵďŝĞŶƚĞ�Ğ�Ă�ƐŝƚƵĂĕĆŽ�Ğŵ�ƋƵĞ�Ž�ĂůƵŶŽ�ƐĞ�ĞŶĐŽŶƚƌĂ͘

�ŵ�ĨĂĐĞ�Ă�ĞƐƐĂƐ�ĐŽŶũĞĐƚƵƌĂƐ͕�ƚĞŵͲƐĞ�ƋƵĞ�Ž�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ�ĞŶƐŝŶŽ�ƉŽƐƐƵŝ�Ğŵ�ƐƵĂ�ŐġŶĞƐĞ�Ă�

ďƵƐĐĂ�ƉĞůŽ�ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽ͕�ƋƵĞ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĂƌĄ�ĂŽ�ŝŶĚŝǀşĚƵŽ�Ă�ƉĞƌĐĞƉĕĆŽ�ƐŽďƌĞ�Ă�ƐƵĂ�ĞǆŝƐƚġŶĐŝĂ�Ğ�

ƚĂŵďĠŵ� ƐŽďƌĞ� Ž� ƐĞƵ� ƉĂƉĞů� ŶŽ� ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ� ĚĂ� ƐŽĐŝĞĚĂĚĞ� ;DKZ�/Z�͖� K>/s�/Z�͖�

^����,�dd/͕�ϮϬϭϲͿ͘�EĞƐƐĞ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ͕�Ž�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌ�ĞǆĞƌĐĞ�Ƶŵ�ƉĂƉĞů� ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů͕� ĐĂďĞŶĚŽ�Ă�

ĞůĞ͕� ĚĞŶƚƌĞ� ŽƵƚƌĂƐ� ĨƵŶĕƁĞƐ͕� ĂƵǆŝůŝĂƌ� ŶŽ� ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ� ĚĂ� ŵŽƚŝǀĂĕĆŽ͕� Ă� Ĩŝŵ� ĚĞ� ƋƵĞ� ŽƐ�

ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ�ŽďƚĞŶŚĂŵ�ƐƵĐĞƐƐŽ�ĂŽ�ůŽŶŐŽ�ĚĂ�ĞĚƵĐĂĕĆŽ�ĨŽƌŵĂů�Ğ�ƐĞ�ƐŝŶƚĂŵ�ĐĂƉĂǌĞƐ�ĚĞ�ĞǆĞƌĐĞƌ�Ă�

ĂƵƚŽŶŽŵŝĂ� ĨƌĞŶƚĞ� ăƐ� ĞƐĐŽůŚĂƐ� ĨƵƚƵƌĂƐ� ;�K^d�� Ğƚ� Ăů͕͘� ϮϬϭϲ͖�D�/�^</͖� K>/s�/Z�͖� ��hE��<͕�

ϮϬϭϯͿ͘



DKd/s���K�W�Z���WZ�E��Z�EK��E^/EK�D��/K͗
hD���E�>/^���KD�WZK&�^^KZ�^����>hEK^

D͘ >͘ ^͘ D�Z/�EK
<͘ >͘ K>/s�/Z�
�͘ >͘ D͘ /E��/K

ϭϮϬϬ
�ƌŐƵŵĞŶƚŽƐ�WƌſͲ�ĚƵĐĂĕĆŽ͕�WŽƵƐŽ��ůĞŐƌĞ͕�ǀ͘�ϰ͕�Ŷ͘ ϭϮ͕�Ɖ͘�ϭϭϵϰ�ͲϭϮϭϯ͕ ƐĞƚ͘�Ͳ ĚĞǌ͕͘�ϮϬϭϵ
/^^E͗�ϮϰϰϴͲϮϴϬϯ���ŚƚƚƉ͗ͬͬĚǆ͘ĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϮϰϮϴϬͬĂƉĞ͘ǀϰŝϭϮ͘ϱϯϴ

��ƉŽƐƐşǀĞů�ŝŶĨĞƌŝƌ�ƋƵĞ�Ă�ƋƵĂůŝĚĂĚĞ�ĚŽ�ĞŶƐŝŶŽ�ƋƵĞ�Ġ�ŽĨĞƌƚĂĚŽ�ĞƐƚĄ�ŝŶƚŝŵĂŵĞŶƚĞ�ůŝŐĂĚĂ�ă�

ƋƵĂůŝĚĂĚĞ�ĚŽ�ƉƌŽĨŝƐƐŝŽŶĂů�ƋƵĞ�Ă�ĞǆĞƌĐĞ͘��ĂďĞ�ƚĂŵďĠŵ�ƌĞƐƐĂůƚĂƌ�ƋƵĞ�Ă�ĂĕĆŽ�ĚŽĐĞŶƚĞ�ĚĞƐƐĞƐ�

ƉƌŽĨŝƐƐŝŽŶĂŝƐ� Ġ� ŝŶĨůƵĞŶĐŝĂĚĂ� ƉŽƌ� ĨĂƚŽƌĞƐ� ŝŶƚĞƌŶŽƐ� Ğ� ĞǆƚĞƌŶŽƐ͕� ŽƵ� ƐĞũĂ͕� Ž� ƉƌŽĨĞƐƐŽƌ� ƚĂŵďĠŵ�

ĂƉƌĞƐĞŶƚĂ�ĂůŐƵŵ�ƚŝƉŽ�ĚĞ�ŵŽƚŝǀĂĕĆŽ�ƉĂƌĂ�ĂƚƵĂƌ�ŶĂ�ĞĚƵĐĂĕĆŽ͕�ƐĞũĂ�ĞůĂ�ƵŵĂ�ĐŽŶǀŝĐĕĆŽ�ƉĞƐƐŽĂů�

ŽƵ�Ă�ŶĞĐĞƐƐŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ƌĞĐĞďĞƌ�Ƶŵ�ƐĂůĄƌŝŽ͘��ƐƐĂƐ�ƋƵĞƐƚƁĞƐ�ĂĨĞƚĂŵ�ĚŝƌĞƚĂŵĞŶƚĞ�Ă�ƋƵĂůŝĚĂĚĞ�ĚŽ�

ĞŶƐŝŶŽ�ŽĨĞƌƚĂĚŽ�Ğ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶƚĞŵĞŶƚĞ�Ă�ŵŽƚŝǀĂĕĆŽ�ĚŽƐ�ƉƌſƉƌŝŽƐ�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ�;D�/�^</�Ğƚ�Ăů͕͘�

ϮϬϭϯͿ͘� �ŵ� ĨĂĐĞ� ĂŽ� ƋƵĞ� ĨŽŝ� ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĚŽ͕� Ž� ƉƌĞƐĞŶƚĞ� ĞƐƚƵĚŽ� ŽďũĞƚŝǀŽƵ� ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƌ� ĐŽŵŽ� ŽƐ�

ƉƌŽĨĞƐƐŽƌĞƐ�ĚŽ��ŶƐŝŶŽ�DĠĚŝŽ ƉĞƌĐĞďĞŵ�Ă�ŵŽƚŝǀĂĕĆŽ�ƉĂƌĂ�ĂƉƌĞŶĚĞƌ�ĚĞ�ƐĞƵƐ�ĂůƵŶŽƐ�Ğ�ĂƌƚŝĐƵůĂƌ�

ƚĂŝƐ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ĐŽŵ�Ă�ƋƵĂůŝĚĂĚĞ�ŵŽƚŝǀĂĐŝŽŶĂů�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĚĂ�ƉĞůŽƐ�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ͕�ƚĞŶĚŽ�ĐŽŵŽ�ďĂƐĞ�

Ă�dĞŽƌŝĂ�ĚĂ��ƵƚŽĚĞƚĞƌŵŝŶĂĕĆŽ

DĠƚŽĚŽ�

WĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚĞƐ

WĂƌƚŝĐŝƉĂƌĂŵ�ĚĂ�ƉĞƐƋƵŝƐĂ�ĚĞǌ�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌĞƐ�ƋƵĞ�ĂƚƵĂŵ�ŶŽ��ŶƐŝŶŽ�DĠĚŝŽ�;ƚŽĚŽƐ�ŽƌŝƵŶĚŽƐ�

ĚĞ�ĞƐĐŽůĂƐ�ƉƷďůŝĐĂƐ͕�ĞƐƚĂĚƵĂŝƐ͕�ĚĞ�ƉŽƌƚĞ�ŵĠĚŝŽ�Ğ�ůŽĐĂůŝǌĂĚĂƐ�Ğŵ�ƌĞŐŝƁĞƐ�ĐĞŶƚƌĂŝƐ�ĚŽƐ�ĞƐƚĂĚŽƐ�

ĚĞ�DŝŶĂƐ�'ĞƌĂŝƐ�Ğ�ĚŽ�WĂƌĂŶĄͿ͘��ĞƐƐĞ�ƚŽƚĂů͕�ϲϬй�;ŶсϲͿ�ƉĞƌƚĞŶĐŝĂŵ�ĂŽ�ƐĞǆŽ�ĨĞŵŝŶŝŶŽ͘���ŵĠĚŝĂ�

ĚĞ�ŝĚĂĚĞ�ĨŽŝ�ĚĞ�ϯϴ�ĂŶŽƐ�Ğ�ϰ�ŵĞƐĞƐ͕�ƚĞŶĚŽ�Ž�ŵĂŝƐ�ŶŽǀŽ�Ϯϰ�ĂŶŽƐ�Ğ�Ž�ŵĂŝƐ�ǀĞůŚŽ�ϱϴ�ĂŶŽƐ͖�ϰϬй�

;ŶсϰͿ�ůĞĐŝŽŶĂǀĂŵ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƐ�ŶĂ�ĄƌĞĂ�ĚĞ��ŝġŶĐŝĂƐ��ŝŽůſŐŝĐĂƐ͕�ϱϬй�;ŶсϱͿ�ŶĂ�ĄƌĞĂ�ĚĞ�,ƵŵĂŶĂƐ�Ğ�

ϭϬй�;ŶсϭͿ�ŶĂ�ĄƌĞĂ�ĚĞ��ǆĂƚĂƐ͘��Ž�ƚŽƚĂů͕�ϳϬй�;ŶсϳͿ�ĞƌĂŵ�ĚŽ�ĞƐƚĂĚŽ�ĚĞ�DŝŶĂƐ�'ĞƌĂŝƐ�Ğ�ϯϬй�;ŶсϯͿ�

ĚŽ�WĂƌĂŶĄ͘

WĂƌƚŝĐŝƉĂƌĂŵ� ƚĂŵďĠŵ� ϱϮϰ� ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ͕� ĂůƵŶŽƐ� ĚŽƐ� ƉƌŽĨĞƐƐŽƌĞƐ� ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞƐ� ĚŽ�

ƋƵĞƐƚŝŽŶĄƌŝŽ� ƐŽďƌĞ� ŵŽƚŝǀĂĕĆŽ͘� �ĞůĞƐ͕� ϱϳ͕ϴй� ;ŶсϯϬϯͿ� ƉĞƌƚĞŶĐŝĂ� ĂŽ� ƐĞǆŽ� ĨĞŵŝŶŝŶŽ͘� �� ŝĚĂĚĞ�

ŵĠĚŝĂ�ĚŽƐ�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ�ĨŽŝ�ĚĞ�ϭϲ�ĂŶŽƐ�Ğ�ϱ�ŵĞƐĞƐ�;�Wсϭ͕ϰϵͿ͕�ƐĞŶĚŽ�ϭϰ�ĂŶŽƐ�Ă�ŝĚĂĚĞ�ŵşŶŝŵĂ�Ğ Ϯϳ�

Ă� ŝĚĂĚĞ�ŵĄǆŝŵĂ͘��Ž�ƚŽƚĂů͕�ϳϬй�;ŶсϯϳϮͿ�ĞƌĂŵ�ĚŽ�ĞƐƚĂĚŽ�ĚĞ�DŝŶĂƐ�'ĞƌĂŝƐ�Ğ�ϯϬй�;ŶсϭϱϮͿ�ĚŽ�

WĂƌĂŶĄ͘

/ŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽƐ

dĞŶĚŽ�ĐŽŵŽ�ďĂƐĞ�Ă�dĞŽƌŝĂ�ĚĂ��ƵƚŽĚĞƚĞƌŵŝŶĂĕĆŽ�;��hE��<͕�ϮϬϬϵͿ͕�ĨŽŝ�ĞůĂďŽƌĂĚŽ�ƉĞůĂƐ�

ĂƵƚŽƌĂƐ�Ƶŵ�ƋƵĞƐƚŝŽŶĄƌŝŽ�ĐŽŶƚĞŶĚŽ�ϴ�ƋƵĞƐƚƁĞƐ�ĚŝƐƐĞƌƚĂƚŝǀĂƐ�ƋƵĞ�ĂďŽƌĚĂǀĂŵ�Ž�ĞŶƚĞŶĚŝŵĞŶƚŽ�

ĚŽ�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌ�ƐŽďƌĞ�Ž�ƋƵĞ�ƐĞƌŝĂ�Ă�ŵŽƚŝǀĂĕĆŽ�Ğ�ĂƐƉĞĐƚŽƐ�ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚŽƐ�ĂŽ�ĐŽŶƚĞǆƚŽ�ĞƐĐŽůĂƌ͘��Ɛ�



DKd/s���K�W�Z���WZ�E��Z�EK��E^/EK�D��/K͗
hD���E�>/^���KD�WZK&�^^KZ�^����>hEK^

D͘ >͘ ^͘ D�Z/�EK
<͘ >͘ K>/s�/Z�
�͘ >͘ D͘ /E��/K

ϭϮϬϭ
�ƌŐƵŵĞŶƚŽƐ�WƌſͲ�ĚƵĐĂĕĆŽ͕�WŽƵƐŽ��ůĞŐƌĞ͕�ǀ͘�ϰ͕�Ŷ͘ ϭϮ͕�Ɖ͘�ϭϭϵϰ�ͲϭϮϭϯ͕ ƐĞƚ͘�Ͳ ĚĞǌ͕͘�ϮϬϭϵ
/^^E͗�ϮϰϰϴͲϮϴϬϯ���ŚƚƚƉ͗ͬͬĚǆ͘ĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϮϰϮϴϬͬĂƉĞ͘ǀϰŝϭϮ͘ϱϯϴ

ƉĞƌŐƵŶƚĂƐ�ĐŽŶƐŝƐƚŝĂŵ�Ğŵ͗�ϭͿ�K�ƋƵĞ�ǀŽĐġ�ĞŶƚĞŶĚĞ�ƉŽƌ�ŵŽƚŝǀĂĕĆŽ͍�ϮͿ��ŽŵŽ�ǀŽĐġ�ƉĞƌĐĞďĞ�Ă�

ŵŽƚŝǀĂĕĆŽ� ƉĂƌĂ� ĂƉƌĞŶĚĞƌ� ĚŽƐ� ƐĞƵƐ� ĂůƵŶŽƐ� ĚƵƌĂŶƚĞ� ĂƐ� ƐƵĂƐ� ĂƵůĂƐ͍� ϯͿ� KƐ� ƐĞƵƐ� ĂůƵŶŽƐ�

ĂƉƌĞƐĞŶƚĂŵ�ŵŽƚŝǀĂĕĆŽ�ƉĂƌĂ� ŝŶŐƌĞƐƐĂƌ�ŶŽ�ŵĞƌĐĂĚŽ�ĚĞ�ƚƌĂďĂůŚŽ͍�ϰͿ�sŽĐġ�ƉĞƌĐĞďĞ�Ž�ĨŽĐŽ�ĚĂ�

ŵŽƚŝǀĂĕĆŽ�ĚŽƐ�ƐĞƵƐ�ĂůƵŶŽƐ�ǀŽůƚĂĚŽ�ƉĂƌĂ�Ă� ŝŶƐĞƌĕĆŽ�ŶŽ�ŵĞƌĐĂĚŽ�ĚĞ� ƚƌĂďĂůŚŽ� ;ƌĞĂůŝǌĂĕĆŽ�ĚĞ�

ĂůŐƵŵ�ĐƵƌƐŽ�ƉƌŽĨŝƐƐŝŽŶĂůŝǌĂŶƚĞ͕�Ğǆ͗͘�^ĞŶĂŝ͕�^ĞƐŝͿ�ŽƵ�ƉĂƌĂ ĚĂƌ�ĐŽŶƚŝŶƵŝĚĂĚĞ�ĂŽƐ�ĞƐƚƵĚŽƐ�;ĐƵƌƐĂƌ�

ƵŵĂ�ƵŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞͿ͍�ϱͿ�sŽĐġ�ĂĐƌĞĚŝƚĂ�ƋƵĞ�Ă�ŵŽƚŝǀĂĕĆŽ�ĚŽƐ�ƐĞƵƐ�ĂůƵŶŽƐ�ǀĂƌŝĂ�ĚĞ�ĂĐŽƌĚŽ�ĐŽŵ�Ž�

ĨŽĐŽ�ƉŽƌ�ĞůĞƐ�ĞƐƚĂďĞůĞĐŝĚŽ͍�ϲͿ�EŽ�ĐĂƐŽ�ĚĞ�Ž�ĂůƵŶŽ�ŶĆŽ�ĞƐƚĂƌ͕�Ğŵ�ƐƵĂ�ŽƉŝŶŝĆŽ͕�ŵŽƚŝǀĂĚŽ�ĂŽƐ�

ĞƐƚƵĚŽƐ͕� Ă� ƋƵĞ� ǀŽĐġ� ĂƚƌŝďƵŝ� ĞƐƐĂ� ĨĂůƚĂ ĚĞ�ŵŽƚŝǀĂĕĆŽ͍� ϳͿ� �ŵ ƐƵĂ� ŽƉŝŶŝĆŽ͕� ŽƐ� ĂůƵŶŽƐ� ĞƐƚĆŽ�

ƉƌĞƉĂƌĂĚŽƐ� ƉĂƌĂ� Ă� ĨĂǌĞƌ� ƵŵĂ� ĞƐĐŽůŚĂ� ƉƌŽĨŝƐƐŝŽŶĂů� ĂŽ� ƐĂŝƌ� ĚŽ� ĞŶƐŝŶŽ�ŵĠĚŝŽ͍� :ƵƐƚŝĨŝƋƵĞ� ƐƵĂ�

ƌĞƐƉŽƐƚĂ�Ğ�ϴͿ�͞sŽĐġ�ŐŽƐƚĂƌŝĂ�ĚĞ�ĂĐƌĞƐĐĞŶƚĂƌ�ĂůŐŽ�ƋƵĞ�ŶĆŽ�ĨŽŝ�ƚƌĂƚĂĚŽ�ŶĞƐƚĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶĄƌŝŽ͍͘͟

EĂ�ĂŵŽƐƚƌĂ�ĚĞ�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ�ĨŽŝ�ĂƉůŝĐĂĚŽ�Ž�ƋƵĞƐƚŝŽŶĄƌŝŽ�ĚĞ��ŽŶƚŝŶƵƵŵ�DŽƚŝǀĂĐŝŽŶĂů�ĚĞ�

ĂƵƚŽƌŝĂ�ĚĞ�ZƵĨŝŶŝ͕��ǌƵŶĞĐŬ�Ğ�KůŝǀĞŝƌĂ�;ϮϬϭϭͿ͕�ƋƵĞ�ĂǀĂůŝĂ�Ă�ƋƵĂůŝĚĂĚĞ�ŵŽƚŝǀĂĐŝŽŶĂů�ĚŽƐ�ĂůƵŶŽƐ�

ƉĂƌĂ�ĨƌĞƋƵĞŶƚĂƌ�Ă�ĞƐĐŽůĂ͘���ĞƐĐĂůĂ�ĐŽŶƐŝƐƚĞ�Ğŵ�Ϯϱ�ŝƚĞŶƐ�ĐŽŵ�ŽƉĕƁĞƐ�ĚĞ�ƌĞƐƉŽƐƚĂƐ�Ğŵ�ĞƐĐĂůĂ�

>ŝŬĞƌƚ� ĚĞ� ϱ� ƉŽŶƚŽƐ͕� ƋƵĞ� ǀĂƌŝĂŵ� ĚĞ� ŶĂĚĂ� ǀĞƌĚĂĚĞŝƌŽ� ĂƚĠ� ƚŽƚĂůŵĞŶƚĞ� ǀĞƌĚĂĚĞŝƌŽ͘� KƐ� ĂůƵŶŽƐ�

ĂƐƐŝŶĂůĂƌĂŵ�ƋƵĂů� Ž� ŐƌĂƵ� ĚĞ� ŝŶƚĞŶƐŝĚĂĚĞ� ŶĂ� ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĂ� ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĚĂ�ĚŝǌŝĂ� Ă� ƐĞƵ� ƌĞƐƉĞŝƚŽ͘�K�

ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽ�ĨŽŝ�ǀĂůŝĚĂĚŽ�ƉŽƌ�ŵĞŝŽ�ĚĂ�ĂŶĄůŝƐĞ�ĨĂƚŽƌŝĂů�ĞǆƉůŽƌĂƚſƌŝĂ�ƌĞĂůŝǌĂĚĂ�ƉĞůŽƐ�ĂƵƚŽƌĞƐ͘

WƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚŽƐ

�� ƉĞƐƋƵŝƐĂ ĂƚĞŶĚĞƵ� Ă� ƚŽĚŽƐ� ŽƐ� ĚŝƐƉŽƐŝƚŝǀŽƐ� ĚĂ� ZĞƐŽůƵĕĆŽ� ϮϰϲͬϮϬϭϮ� ĚŽ� �ŽŶƐĞůŚŽ�

EĂĐŝŽŶĂů�ĚĞ�^ĂƷĚĞ�Ğ�ƐĞƵƐ�ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĂƌĞƐ�Ğ�ĨŽŝ�ĂƉƌŽǀĂĚĂ�ƉĞůŽ��Žŵŝƚġ�ĚĞ��ƚŝĐĂ�Ğŵ�WĞƐƋƵŝƐĂ�

ĚĂ� ƵŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞ� Ă� ƋƵĂů� ĞƐƚĄ� ǀŝŶĐƵůĂĚĂ͘� �ƉſƐ� Ă� ĂƉƌŽǀĂĕĆŽ͕� ĂƐ� ĐŽůĞƚĂƐ� ĨŽƌĂŵ� ƉƌĞǀŝĂŵĞŶƚĞ�

ĂŐĞŶĚĂĚĂƐ�Ğ�ƚŝǀĞƌĂŵ�ĚƵƌĂĕĆŽ�ĂƉƌŽǆŝŵĂĚĂ�ĚĞ�ϱϬ�ŵŝŶƵƚŽƐ͕�ƐĞŶĚŽ�ƌĞĂůŝǌĂĚĂƐ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂ�ĐŽůĞƚŝǀĂ͕�

Ğŵ�ƐĂůĂ�ĚĞ�ĂƵůĂ͕�ĐŽŵ�ŽƐ�ĂůƵŶŽƐ�Ğ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŵĞŶƚĞ�ĐŽŵ�ŽƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌĞƐ͘��ĞƐƚĂĐĂͲƐĞ�ƋƵĞ�ĨŽƌĂŵ�

ĐŽŶǀŝĚĂĚŽƐ� Ă�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƌ�ĚĂ� ƉĞƐƋƵŝƐĂ� ϱϮ�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌĞƐ� ĂƚƵĂŶƚĞƐ� ŶĂƐ� ĞƐĐŽůĂƐ ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚĞƐ͕� ŶŽ�

ĞŶƚĂŶƚŽ͕�ƐŽŵĞŶƚĞ�ϭϬ�ƐĞ�ĚŝƐƉƵƐĞƌĂŵ�Ă�ƌĞƐƉŽŶĚĞƌ�ĂŽ�ƋƵĞƐƚŝŽŶĄƌŝŽ͘

KƐ� ƉƌŽĨĞƐƐŽƌĞƐ� ƋƵĞ� ĐŽŶƐĞŶƚŝƌĂŵ� ĂƐƐŝŶĂƌĂŵ� ĂŽ� dĞƌŵŽ� ĚĞ� �ŽŶƐĞŶƚŝŵĞŶƚŽ� >ŝǀƌĞ� Ğ�

�ƐĐůĂƌĞĐŝĚŽ�;d�>�Ϳ�Ğ�ƌĞƐƉŽŶĚĞƌĂŵ�ĂŽ�ƋƵĞƐƚŝŽŶĄƌŝŽ͕�ŶŽ�ŵŽŵĞŶƚŽ�ĚĂ�ĐŽůĞƚĂ͕�ĐŽŵ�ŽƐ�ĂůƵŶŽƐ�ŽƵ�

ŶŽ�ƉĞƌşŽĚŽ ĚĞƐƚŝŶĂĚŽ�ă� ƌĞĂůŝǌĂĕĆŽ�ĚĂ�ĂƚŝǀŝĚĂĚĞ�ƉĞĚĂŐſŐŝĐĂ͘�KƐ�ĂůƵŶŽƐ�ŵĂŝŽƌĞƐ�ĚĞ�ϭϴ�ĂŶŽƐ�

ĂƐƐŝŶĂƌĂŵ�Ž�dĞƌŵŽ�ĚĞ��ŽŶƐĞŶƚŝŵĞŶƚŽ�>ŝǀƌĞ�Ğ��ƐĐůĂƌĞĐŝĚŽ�Ğ�ŽƐ�ŵĞŶŽƌĞƐ�ĚĞ� ŝĚĂĚĞ� ƐŽŵĞŶƚĞ�

ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƌĂŵ�ĂƉſƐ�Ž�ĐŽŶƐĞŶƚŝŵĞŶƚŽ�ĚŽƐ�ƌĞƐƉŽŶƐĄǀĞŝƐ�ƉŽƌ�ŵĞŝŽ�ĚĂ�ĂƐƐŝŶĂƚƵƌĂ�ĚŽ�d�>�͘



DKd/s���K�W�Z���WZ�E��Z�EK��E^/EK�D��/K͗
hD���E�>/^���KD�WZK&�^^KZ�^����>hEK^

D͘ >͘ ^͘ D�Z/�EK
<͘ >͘ K>/s�/Z�
�͘ >͘ D͘ /E��/K

ϭϮϬϮ
�ƌŐƵŵĞŶƚŽƐ�WƌſͲ�ĚƵĐĂĕĆŽ͕�WŽƵƐŽ��ůĞŐƌĞ͕�ǀ͘�ϰ͕�Ŷ͘ ϭϮ͕�Ɖ͘�ϭϭϵϰ�ͲϭϮϭϯ͕ ƐĞƚ͘�Ͳ ĚĞǌ͕͘�ϮϬϭϵ
/^^E͗�ϮϰϰϴͲϮϴϬϯ���ŚƚƚƉ͗ͬͬĚǆ͘ĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϮϰϮϴϬͬĂƉĞ͘ǀϰŝϭϮ͘ϱϯϴ

�ŶĄůŝƐĞ�ĚĞ �ĂĚŽƐ

sŝƐĂŶĚŽ�ĂƚĞŶĚĞƌ�ŽƐ�ŽďũĞƚŝǀŽƐ�ƉƌŽƉŽƐƚŽƐ͕�ĂƐ�ƌĞƐƉŽƐƚĂƐ�ĚŽƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌĞƐ�ĨŽƌĂŵ�ĂŶĂůŝƐĂĚĂƐ�

ƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĂŵĞŶƚĞ͕� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŵĞŶƚĞ� Ğ� Ğŵ� ĐŽŶũƵŶƚŽ͕� Ă� Ĩŝŵ� ĚĞ� ĐĂƚĞŐŽƌŝǌĂƌ� ĂƐ� ƌĞƐƉŽƐƚĂƐ�ŵĂŝƐ�

ĨƌĞƋƵĞŶƚĞŵĞŶƚĞ� ƌĞůĂƚĂĚĂƐ͘� �ůĠŵ� ĚŝƐƐŽ͕� ŽƐ� ĚĂĚŽƐ� ĚŽƐ� ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ� ĨŽƌĂŵ� ŽƌŐĂŶŝǌĂĚŽƐ� Ğŵ�

ƉůĂŶŝůŚĂ�ĞůĞƚƌƀŶŝĐĂ�Ğ�ƐƵďŵĞƚŝĚŽƐ�ă�ĞƐƚĂƚşƐƚŝĐĂ�ĚĞƐĐƌŝƚŝǀĂ�ƌĞĂůŝǌĂĚĂ�ƉŽƌ�ŵĞŝŽ�ĚŽ�WƌŽŐƌĂŵĂ�/�D�

^ƚĂƚŝƐƚŝĐĂů�WĂĐŬĂŐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�^ŽĐŝĂů�^ĐŝĞŶĐĞƐ ;^W^^Ϳ͕ ǀĞƌƐĆŽ�ϮϮ͘Ϭ͘

ZĞƐƵůƚĂĚŽƐ�Ğ�ĚŝƐĐƵƐƐĆŽ

��Ĩŝŵ�ĚĞ�ĐŽŶĐĞďĞƌ�Ă�ƉĞƌĐĞƉĕĆŽ�ĚĂ�ŵŽƚŝǀĂĕĆŽ�ĚŽƐ�ƐĞƵƐ�ĂůƵŶŽƐ͕�ŽƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌĞƐ�ĨŽƌĂŵ�

ĐŽŶǀŝĚĂĚŽƐ�Ă�ƌĞƐƉŽŶĚĞƌ�ϴ�ƋƵĞƐƚƁĞƐ�ĚŝƐƐĞƌƚĂƚŝǀĂƐ�ĂĐĞƌĐĂ�ĚŽ�ƚĞŵĂ͘���ƉƌŝŵĞŝƌĂ�ƋƵĞƐƚĆŽ�ĐŽŶƐŝƐƚŝĂ�

Ğŵ͗� ͞K� ƋƵĞ� ǀŽĐġ� ĞŶƚĞŶĚĞ� ƉŽƌ� ŵŽƚŝǀĂĕĆŽ͍͘͟� �ŽƐ� ϭϬ� ƉƌŽĨĞƐƐŽƌĞƐ� ƋƵĞ� ƌĞƐƉŽŶĚĞƌĂŵ� ĂŽ�

ƋƵĞƐƚŝŽŶĄƌŝŽ͕�ϯ�;ϯϬйͿ�ĚĞĨŝŶŝƌĂŵ�ĐŽŵŽ�ŵŽƚŝǀĂĕĆŽ�ĂƋƵŝůŽ�ƋƵĞ�ĚĄ�ƐĞŶƚŝĚŽ�ă�ĂĕĆŽ�ĚŽ�ƐƵũĞŝƚŽ�Ğ�Ž

ƋƵĞ�Ž�ŵŽǀĞ�Ğŵ�ĚŝƌĞĕĆŽ�Ă�ĂůŐŽ͘�KƵƚƌŽƐ�ϯ�;ϯϬйͿ�ĚĞĨŝŶŝƌĂŵ�Ă�ƋƵĞƐƚĆŽ�ĐŽŵŽ�Ă�ĐĂƉĂĐŝĚĂĚĞ�ĚĞ�

ĞƐƚŝŵƵůĂƌͬŝŶĐĞŶƚŝǀĂƌ� ĂƐ�ƉĞƐƐŽĂƐ͘�KƐ�ĚĞŵĂŝƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌĞƐ�ĚĞƌĂŵ� ƌĞƐƉŽƐƚĂƐ�ĚŝƐƚŝŶƚĂƐ� ĞŶƚƌĞ� Ɛŝ͕�

ĐŝƚĂŶĚŽ�ƋƵĞƐƚƁĞƐ�ĐŽŵŽ�ƐĞ�ƐĞŶƚŝƌ�ĐĂƉĂǌ͕�ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ�Ğ�ĞŶƚƵƐŝĂƐŵŽ�ƉĂƌĂ�ƌĞĂůŝǌĂƌ�ƵŵĂ�ĂƚŝǀŝĚĂĚĞ͕�

ĂůŐŽ�ŝŶŝĐŝĂů�Ğ�ĐŽŶƐƚĂŶƚĞ�ŽƵ�ƌĞƐƉŽƐƚĂ�ƉŽƐŝƚŝǀĂ�Ă�Ƶŵ�ƚƌĂďĂůŚŽ�ďĞŵ�ĚĞƐĞŵƉĞŶŚĂĚŽ͘

YƵĂŶĚŽ�ƉĞƌŐƵŶƚĂĚŽƐ� Ă� ƌĞƐƉĞŝƚŽ� ĚŽ� ƐĞƵ� ĞŶƚĞŶĚŝŵĞŶƚŽ� Ğŵ� ƌĞůĂĕĆŽ� ă�ŵŽƚŝǀĂĕĆŽ͕� ĨŽŝ�

ƉŽƐƐşǀĞů� ƉĞƌĐĞďĞƌ� ƋƵĞ� Ă� ŵĂŝŽƌŝĂ� ĚŽƐ� ƉƌŽĨĞƐƐŽƌĞƐ� ĐŽŵƉƌĞĞŶĚĞ� Ž� ƐĞŶƚŝĚŽ� ĚĂ� ƉĂůĂǀƌĂ͕� ĂŽ�

ƉŽŶĚĞƌĂƌĞŵ�ƋƵĞ�ĞƐƚĂ�Ġ�Ž�ƋƵĞ�ŵŽǀĞ�Ž�ƐƵũĞŝƚŽ�Ğŵ�ĚŝƌĞĕĆŽ�Ă�ĂůŐŽ͘�&Žŝ�ƉŽƐƐşǀĞů�ƉĞƌĐĞďĞƌ�ƚĂŵďĠŵ�

ƋƵĞ�ĞůĞƐ�ƚġŵ�Ă�ƉĞƌĐĞƉĕĆŽ�ĚĂ�ƐƵĂ� ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝĚĂĚĞ�ĞŶƋƵĂŶƚŽ�ƉƌŽŵŽƚŽƌĞƐ�ĚĂ�ŵŽƚŝǀĂĕĆŽ�ĂŽ�

ƌĞƐƉŽŶĚĞƌĞŵ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƌĞĨĞƌĞ�ă�ĐĂƉĂĐŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ŝŶĐĞŶƚŝǀĂƌ�ĂƐ�ƉĞƐƐŽĂƐ͘��Ɛ�ĚƵĂƐ�ĐĂƚĞŐŽƌŝǌĂĕƁĞƐ�ƐĆŽ�

ƉĞƌƚŝŶĞŶƚĞƐ͕�ǀŝƐƚŽ�ƋƵĞ�Ă�ŵŽƚŝǀĂĕĆŽ�ĚŽ�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌ�Ğ�ƐĞƵ�ŵĂŶĞũŽ�Ğŵ�ƐĂůĂ�ĚĞ�ĂƵůĂ� ŝŶĨůƵĞŶĐŝĂŵ�

ƐƵďƐƚĂŶĐŝĂůŵĞŶƚĞ�Ă�ŵŽƚŝǀĂĕĆŽ�ĚŽƐ�ĂůƵŶŽƐ�;�K^d��Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϲ͖�<�h>&h^^͖��KZh�,Ks/d�,͕�

ϮϬϭϲͿ͘

EĂ�ƐĞŐƵŶĚĂ�ƋƵĞƐƚĆŽ͕�ŽƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌĞƐ�ƌĞƐƉŽŶĚĞƌĂŵ�Ă�ƉĞƌŐƵŶƚĂ͗�͞�ŽŵŽ�ǀŽĐġ�ƉĞƌĐĞďĞ�Ă�

ŵŽƚŝǀĂĕĆŽ�ƉĂƌĂ�ĂƉƌĞŶĚĞƌ�ĚŽƐ�ƐĞƵƐ�ĂůƵŶŽƐ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ĂƐ�ƐƵĂƐ�ĂƵůĂƐ͍͘͟�ϳ�;ϳϬйͿ�ƌĞƐƉŽŶĚĞƌĂŵ�ƋƵĞ�

ƉĞƌĐĞďĞŵ�Ă�ŵŽƚŝǀĂĕĆŽ�ĚŽƐ�ƐĞƵƐ�ĂůƵŶŽƐ�ƋƵĂŶĚŽ�ĞůĞƐ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂŵ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ�ŶŽ�ĐŽŶƚĞƷĚŽ�ƉŽƌ�

ŵĞŝŽ�ĚĂ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂĕĆŽ͕�ĚŽƐ�ƋƵĞƐƚŝŽŶĂŵĞŶƚŽƐ�Ğ ĚĂƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĕƁĞƐ�ƋƵĞ�ĨĂǌĞŵ�ŶŽ�ĚĞĐŽƌƌĞƌ�ĚŽ�

ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ� ĚĂ� ŵĂƚĠƌŝĂ͘� hŵ� ƉƌŽĨĞƐƐŽƌ� ;ϭϬйͿ� ĚĞĨŝŶŝƵ� Ă� ŵŽƚŝǀĂĕĆŽ� ĚŽƐ� ƐĞƵƐ� ĂůƵŶŽƐ�



DKd/s���K�W�Z���WZ�E��Z�EK��E^/EK�D��/K͗
hD���E�>/^���KD�WZK&�^^KZ�^����>hEK^

D͘ >͘ ^͘ D�Z/�EK
<͘ >͘ K>/s�/Z�
�͘ >͘ D͘ /E��/K

ϭϮϬϯ
�ƌŐƵŵĞŶƚŽƐ�WƌſͲ�ĚƵĐĂĕĆŽ͕�WŽƵƐŽ��ůĞŐƌĞ͕�ǀ͘�ϰ͕�Ŷ͘ ϭϮ͕�Ɖ͘�ϭϭϵϰ�ͲϭϮϭϯ͕ ƐĞƚ͘�Ͳ ĚĞǌ͕͘�ϮϬϭϵ
/^^E͗�ϮϰϰϴͲϮϴϬϯ���ŚƚƚƉ͗ͬͬĚǆ͘ĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϮϰϮϴϬͬĂƉĞ͘ǀϰŝϭϮ͘ϱϯϴ

ĚƵƌĂŶƚĞ�ĂƐ�ĂƵůĂƐ�ĐŽŵŽ�ĂůŐŽ�ŝŶĐŽŶƐƚĂŶƚĞ͘�KƵƚƌŽ�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌ�;ϭϬйͿ�ƌĞůĂƚŽƵ�ƋƵĞ�ƵůƚŝŵĂŵĞŶƚĞ�ĞƐƚĄ�

ĚŝĨşĐŝů�ŵŽƚŝǀĂƌ�ƐĞƵƐ�ĂůƵŶŽƐ͕�ĨĂƚŽ�ĚĞĐŽƌƌĞŶƚĞ�ĚŽ�ƵƐŽ�ĚĞ�ĐĞůƵůĂƌĞƐ�Ğ�ĚĂƐ�ƌĞĚĞƐ�ƐŽĐŝĂŝƐ͘�WŽƌ�Ĩŝŵ͕�

ŽƵƚƌŽ� ƉƌŽĨĞƐƐŽƌ� ;ϭϬйͿ� ĐŽŶƐŝĚĞƌŽƵ� Ă� ŝŵƉŽƌƚąŶĐŝĂ� ĚĞ� ƵƚŝůŝǌĂƌ� ŽƐ� ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽƐ� ƉŽƌ� ĞůĞ�

ĂĚƋƵŝƌŝĚŽƐ� ƉĂƌĂ� ŵŽƚŝǀĂƌ� ƐĞƵƐ� ĂůƵŶŽƐ� Ğ� ƉƌŽƉŽƌĐŝŽŶĂƌ� ƋƵĞ� ĞůĞƐ� ƐĂŝĂŵ� ĚĂ� ƉŽƐŝĕĆŽ� ĚĞ�

ĞƐƉĞĐƚĂĚŽƌĞƐ�Ğ�ƉĂƐƐĞŵ�Ă�ĂŐŝƌ�ƉĞƌĂŶƚĞ�ƐĞƵƐ�ƉƌŽďůĞŵĂƐ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂ�ĂƵƚƀŶŽŵĂ͘

�Žŵ�ďĂƐĞ�ŶŝƐƐŽ͕�Ġ�ƉŽƐƐşǀĞů�ŽďƐĞƌǀĂƌ�ƋƵĞ�Ă�ŐƌĂŶĚĞ�ŵĂŝŽƌŝĂ�ĚŽƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌĞƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌŽƵ�

ƋƵĞ�Ă�ŵŽƚŝǀĂĕĆŽ�Ġ�ƉĞƌĐĞƉƚşǀĞů�ƋƵĂŶĚŽ�ŽƐ�ĂůƵŶŽƐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŵ�ĚĂƐ�ĂƵůĂƐ͕�ƉĞƌŐƵŶƚĂŵ͕�ŝŶƚĞƌĂŐĞŵ�

Ğ�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂŵ�ďŽŶƐ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ŶĂƐ�ĂƚŝǀŝĚĂĚĞƐ�ĂǀĂůŝĂƚŝǀĂƐ͘��ƐƐĂ�ǀŝƐĆŽ�ĐŽƌƌŽďŽƌĂ�ĐŽŵ�WĂŶƐĞƌĂ�Ğƚ�

Ăů͘� ;ϮϬϭϲͿ�Ğ�ZǇĂŶ�Ğ��ĞĐŝ� ;ϮϬϬϬͿ�ĂŽ�ĂĨŝƌŵĂƌĞŵ�ƋƵĞ�ŽƐ�ĂůƵŶŽƐ�ŵŽƚŝǀĂĚŽƐ� ŝŶƚƌŝŶƐĞĐĂŵĞŶƚĞ�ƐĞ�

ĞŶǀŽůǀĞŵ�ŶĂƐ�ƚĂƌĞĨĂƐ�ƉƌŽƉŽƐƚĂƐ�Ğ�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂŵ�ŵĞůŚŽƌ�ƌĞŶĚŝŵĞŶƚŽ�ĂĐĂĚġŵŝĐŽ͘���ĨĂƚŽ�ƋƵĞ�ŶĆŽ�

ĨŽŝ�ƐŽůŝĐŝƚĂĚŽ�ĂŽ�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌ�ƋƵĞ�ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂƐƐĞ�Ă�ŵŽƚŝǀĂĕĆŽ ĚŽƐ�ƐĞƵƐ�ĂůƵŶŽƐ�Ğŵ�ŝŶƚƌşŶƐĞĐĂ�ŽƵ�

ĞǆƚƌşŶƐĞĐĂ͕� ŶŽ� ĞŶƚĂŶƚŽ͕� ƌĞƐƐĂůƚĂͲƐĞ� ƋƵĞ� ŽƐ� ĂůƵŶŽƐ� ŵŽƚŝǀĂĚŽƐ� ĞǆƚƌŝŶƐĞĐĂŵĞŶƚĞ� ƚĂŵďĠŵ�

ĐƵŵƉƌĞŵ�ĂƐ�ƚĂƌĞĨĞƐ�ƉƌŽƉŽƐƚĂƐ͘��ůĞƐ�ŶĆŽ�Ž�ĨĂǌĞŵ�ƉĞůŽ�ǀĂůŽƌ�Ğŵ�Ɛŝŵ�ĚĂ�ĂƚŝǀŝĚĂĚĞ͕�ŵĂƐ�Ă�Ĩŝŵ�ĚĞ�

ŵŽƐƚƌĂƌ�ƐƵĂ�ĐĂƉĂĐŝĚĂĚĞ�ƉĂƌĂ�ĂůŐƵĠŵ͕�ƉĂƌĂ�ƌĞĐĞďĞƌ�ƵŵĂ�ƌĞĐŽŵƉĞŶƐĂ�ŽƵ�ŵĞƐŵŽ�ƉĂƌĂ�ĞǀŝƚĂƌ�

ƉƵŶŝĕƁĞƐ�;��hE��<�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϱ͖�Z��s��Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϬϰͿ͘

EĂ�ƚĞƌĐĞŝƌĂ�ƋƵĞƐƚĆŽ͕�ŽƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌĞƐ�ƌĞƐƉŽŶĚĞƌĂŵ�ă�ƐĞŐƵŝŶƚĞ�ƉĞƌŐƵŶƚĂ͗�͞ KƐ�ƐĞƵƐ�ĂůƵŶŽƐ�

ĂƉƌĞƐĞŶƚĂŵ� ŵŽƚŝǀĂĕĆŽ� ƉĂƌĂ� ŝŶŐƌĞƐƐĂƌ� ŶŽ� ŵĞƌĐĂĚŽ� ĚĞ� ƚƌĂďĂůŚŽ͍͘͟� ϱ� ƉƌŽĨĞƐƐŽƌĞƐ� ;ϱϬйͿ�

ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƌĂŵ�Ă�ĂĨŝƌŵĂƚŝǀĂ�ĐŽŵŽ�ǀĞƌĚĂĚĞŝƌĂ͘��ƉĞŶĂƐ�ϭ�ĚĞůĞƐ�;ϭϬйͿ�ĐŽŶƐŝĚĞƌŽƵ�ƋƵĞ�ƐĞƵƐ�ĂůƵŶŽƐ�

ŶĆŽ�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂǀĂŵ�ƚĂů�ŵŽƚŝǀĂĕĆŽ�Ğ�ŽƐ�ŽƵƚƌŽƐ�ϰ�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌĞƐ�;ϰϬйͿ�ĂǀĂůŝĂƌĂŵ�ƋƵĞ�ĂůŐƵŶƐ�ĂůƵŶŽƐ�

ĂƉƌĞƐĞŶƚĂǀĂŵ�ŵŽƚŝǀĂĕĆŽ�ƉĂƌĂ�ŝŶŐƌĞƐƐĂƌ�ŶŽ�ŵĞƌĐĂĚŽ�ĚĞ�ƚƌĂďĂůŚŽ�Ğ�ŽƵƚƌŽƐ�ŶĆŽ�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂǀĂŵ͘

�Ğ�ĨŽƌŵĂ�ĂŶĄůŽŐĂ͕�ŶĂ�ƋƵĂƌƚĂ�ƋƵĞƐƚĆŽ�ŽƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌĞƐ�ƌĞƐƉŽŶĚĞƌĂŵ͗�͞sŽĐġ�ƉĞƌĐĞďĞ�Ž�

ĨŽĐŽ�ĚĂ�ŵŽƚŝǀĂĕĆŽ�ĚŽƐ�ƐĞƵƐ�ĂůƵŶŽƐ�ǀŽůƚĂĚŽ�ƉĂƌĂ�Ă�ŝŶƐĞƌĕĆŽ�ŶŽ�ŵĞƌĐĂĚŽ�ĚĞ�ƚƌĂďĂůŚŽ�;ƌĞĂůŝǌĂĕĆŽ�

ĚĞ� ĂůŐƵŵ�ĐƵƌƐŽ�ƉƌŽĨŝƐƐŝŽŶĂůŝǌĂŶƚĞ͕�ƉŽƌ�ĞǆĞŵƉůŽ͗� ^ĞŶĂŝ͕� ^ĞƐŝͿ� ŽƵ�ƉĂƌĂ�ĚĂƌ� ĐŽŶƚŝŶƵŝĚĂĚĞ�ĂŽƐ�

ĞƐƚƵĚŽƐ� ;ĐƵƌƐĂƌ� ƵŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞͿ͍͘͟� KƐ� ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ� ŝŶĚŝĐĂƌĂŵ� ƋƵĞ� ϰ� ƉƌŽĨĞƐƐŽƌĞƐ� ;ϰϬйͿ�

ƌĞƐƉŽŶĚĞƌĂŵ�ƋƵĞ�ƐĞƵƐ�ĂůƵŶŽƐ�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂǀĂŵ�Ă�ŵŽƚŝǀĂĕĆŽ�ǀŽůƚĂĚĂ�ƉĂƌĂ�Ă�ŝŶƐĞƌĕĆŽ�ŶŽ�ŵĞƌĐĂĚŽ�

ĚĞ�ƚƌĂďĂůŚŽ�ŽƵ�ƉĂƌĂ�Ž�ŝŶŐƌĞƐƐŽ�Ğŵ�ĂůŐƵŵ�ĐƵƌƐŽ�ƐƵƉĞƌŝŽƌ�ĂŽ�ĨŝŶĂů�ĚŽ��ŶƐŝŶŽ�DĠĚŝŽ͘�KƵƚƌŽƐ�Ϯ�

ƉƌŽĨĞƐƐŽƌĞƐ�;ϮϬйͿ�ƌĞƐƉŽŶĚĞƌĂŵ�ƋƵĞ�ŽƐ�ƐĞƵƐ�ĂůƵŶŽƐ�ĂŝŶĚĂ�ĞƌĂŵ�ŝŶĚĞĐŝƐŽƐ�ƋƵĂŶƚŽ�ĂŽ�ĐĂŵŝŶŚŽ�

Ă�ƐĞŐƵŝƌ�Ğ�ƋƵĞ�ŶĆŽ�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂǀĂŵ�ĐŽŶĚŝĕƁĞƐ�ƉĂƌĂ�ƌĞĂůŝǌĂƌ�ƚĂů�ĞƐĐŽůŚĂ͘�KƐ�ĚĞŵĂŝƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌĞƐ�

ƌĞƐƉŽŶĚĞƌĂŵ�ƋƵĞ�ƐĞƵƐ�ĂůƵŶŽƐ�ŶĆŽ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂǀĂŵ�ƚĂů�ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ͕�ƉŽŝƐ�ĞƌĂŵ�ŽĨĞƌĞĐŝĚĂƐ�ƉŽƵĐĂƐ�



DKd/s���K�W�Z���WZ�E��Z�EK��E^/EK�D��/K͗
hD���E�>/^���KD�WZK&�^^KZ�^����>hEK^

D͘ >͘ ^͘ D�Z/�EK
<͘ >͘ K>/s�/Z�
�͘ >͘ D͘ /E��/K

ϭϮϬϰ
�ƌŐƵŵĞŶƚŽƐ�WƌſͲ�ĚƵĐĂĕĆŽ͕�WŽƵƐŽ��ůĞŐƌĞ͕�ǀ͘�ϰ͕�Ŷ͘ ϭϮ͕�Ɖ͘�ϭϭϵϰ�ͲϭϮϭϯ͕ ƐĞƚ͘�Ͳ ĚĞǌ͕͘�ϮϬϭϵ
/^^E͗�ϮϰϰϴͲϮϴϬϯ���ŚƚƚƉ͗ͬͬĚǆ͘ĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϮϰϮϴϬͬĂƉĞ͘ǀϰŝϭϮ͘ϱϯϴ

ŽƉŽƌƚƵŶŝĚĂĚĞƐ� ĨŽƌĂ� ĚĂ� ŝŶƐƚŝƚƵŝĕĆŽ� ĞƐĐŽůĂƌ� Ğ� ĞůĞƐ� ŶĆŽ� ƚĞƌŝĂŵ� ĐŽŶĚŝĕƁĞƐ� ĨŝŶĂŶĐĞŝƌĂƐ� ĚĞ� ĚĂƌ�

ĐŽŶƚŝŶƵŝĚĂĚĞ�Ă�ĞƐƐĞ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ͕�ŽƵ�ƌĞƐƉŽŶĚĞƌĂŵ�ƋƵĞ�ĂůŐƵŶƐ�ĂůƵŶŽƐ�ƐĞ�ƉƌĞŽĐƵƉĂǀĂŵ͕�ŽƵƚƌŽƐ�

ĂƉƌĞƐĞŶƚĂǀĂŵ�ƵŵĂ�ŶĞĐĞƐƐŝĚĂĚĞ�ŝŵĞĚŝĂƚŝƐƚĂ�ƉĂƌĂ�ŝŶŐƌĞƐƐŽ�ŶŽ�ŵĞƌĐĂĚŽ�ĚĞ�ƚƌĂďĂůŚŽ�ŽƵ�ĂŝŶĚĂ�

ŽƵƚƌŽƐ�ŶĆŽ�ƚŝŶŚĂŵ�ĨŽĐŽ͘

�Ž�ĂŶĂůŝƐĂƌ�ĂƐ�ƋƵĞƐƚƁĞƐ�ϯ�Ğ�ϰ͕�Ġ�ƉĞƌĐĞƉƚşǀĞů�ƋƵĞ�ŵĂŝŽƌŝĂ�ĚŽƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌĞƐ�ĂĨŝƌŵŽƵ�ƋƵĞ�

ŽƐ� ƐĞƵƐ�ĂůƵŶŽƐ�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂŵ�ŵŽƚŝǀĂĕĆŽ�ƉĂƌĂ� ŝŶŐƌĞƐƐĂƌ�ŶŽ�ŵĞƌĐĂĚŽ�ĚĞ� ƚƌĂďĂůŚŽ� ŽƵ�ƉĂƌĂ�ĚĂƌ�

ĐŽŶƚŝŶƵŝĚĂĚĞ�ĂŽƐ�ĞƐƚƵĚŽƐ͘��Ğ�ĂĐŽƌĚŽ�ĐŽŵ�Ž� /ŶƐƚŝƚƵƚŽ��ƌĂƐŝůĞŝƌŽ�ĚĞ�'ĞŽŐƌĂĨŝĂ�Ğ��ƐƚĂƚşƐƚŝĐĂ� Ͳ

/�'��;ϮϬϭϰͿ͕�ĂƉĞŶĂƐ�ϱϱй�ĚŽƐ�ũŽǀĞŶƐ�ĐŽŵ�ŝĚĂĚĞ�ĞŶƚƌĞ�ϭϴ�Ğ�Ϯϰ�ĂŶŽƐ�ĨƌĞƋƵĞŶƚĂǀĂŵ�Ž��ŶƐŝŶŽ�

^ƵƉĞƌŝŽƌ�ŶŽ�ĂŶŽ�ĚĞ�ϮϬϭϯ͘�K�ĚĂĚŽ�Ġ�ĂŝŶĚĂ�ŵĂŝƐ�ĂůĂƌŵĂŶƚĞ�ƋƵĂŶĚŽ�ǀĞƌŝĨŝĐĂĚĂ�Ă�ƉŽƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�

ĚĞ�ĂƉĞŶĂƐ ϭϱ͕Ϯй�ĚĞ�ƉĞƐƐŽĂƐ�ĞŶƚƌĞ�Ϯϱ�Ğ�ϯϰ�ĂŶŽƐ�ĐŽŵ��ŶƐŝŶŽ�^ƵƉĞƌŝŽƌ�ĐŽŵƉůĞƚŽ͘��ƐƐĞƐ�ĚĂĚŽƐ�

ĞǀŝĚĞŶĐŝĂŵ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĄǀĞů�ŶşǀĞů�ĚĞ�ĞǀĂƐĆŽ�ĞƐĐŽůĂƌ�ŶĆŽ�Ɛſ�ŶŽ��ŶƐŝŶŽ�^ƵƉĞƌŝŽƌ͕�ŵĂƐ�ƚĂŵďĠŵ�ŶĂ�

ĞƚĂƉĂ�ĚĞ�ƚƌĂŶƐŝĕĆŽ�ƋƵĞ�ƐĞ�ŝŶŝĐŝĂ�ŶŽ��ŶƐŝŶŽ�DĠĚŝŽ͕�ũĄ�ƋƵĞ�Ă ƚĂǆĂ�ĚĞ�ũŽǀĞŶƐ�ĚĞ�ϭϱ�Ă�ϭϳ�ĂŶŽƐ�ƋƵĞ�

ĨƌĞƋƵĞŶƚĂǀĂ�ĞƐƐĂ�ĨĂŝǆĂ�ĞƐĐŽůĂƌ�Ğŵ�ϮϬϭϯ�ĞƌĂ�ĚĞ�ϴϰ͕ϯй͘

K�ĂůƚŽ�şŶĚŝĐĞ�ĚĞ�ĞǀĂƐĆŽ�ĞƐĐŽůĂƌ�Ġ�Ƶŵ�ĚĂĚŽ�ƉƌĞŽĐƵƉĂŶƚĞ�Ğ�Ƶŵ�ĂƐƐƵŶƚŽ�ƋƵĞ�ƉƌĞĐŝƐĂ�ƐĞƌ�

ĞƐƚƵĚĂĚŽ�ĐŽŵ�ŵĂŝƐ�ƉƌŽĨƵŶĚŝĚĂĚĞ͕�Ă�Ĩŝŵ�ĚĞ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƉŽƐƐĂ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƌ�ŽƐ�ĨĂƚŽƌĞƐ�ƋƵĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵĞŵ�

ƉĂƌĂ� ƚĂů� ĐĞŶĄƌŝŽ͘� ^ĞŐƵŶĚŽ� <ƌĂǁĐǌǇŬ� ;ϮϬϭϭͿ͕� Ġ� ŝŶĞŐĄǀĞů� ƋƵĞ� ĂƐ� ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂĕƁĞƐ� ĐƵƌƌŝĐƵůĂƌĞƐ�

ƉĞůĂƐ�ƋƵĂŝƐ�Ž��ŶƐŝŶŽ�DĠĚŝŽ�ǀĞŵ�ƉĂƐƐĂŶĚŽ�ĚĞƐĚĞ�ƐƵĂ�ĐŽŶƐƚŝƚƵŝĕĆŽ�ĞŶƋƵĂŶƚŽ�ƉĂƌƚĞ�ĚŽ��ŶƐŝŶŽ�

�ĄƐŝĐŽ� ŶĆŽ� ĂĐŽŵƉĂŶŚĂŵ� ĂƐ� ŵƵĚĂŶĕĂƐ� ƋƵĞ� ƉĞƌƉĂƐƐĂŵ� Ž� ĐĞŶĄƌŝŽ� ĚĂ� ĂĚŽůĞƐĐġŶĐŝĂ͕� ĐŽŵ�

ƉŽůşƚŝĐĂƐ� ƉƷďůŝĐĂƐ� ĞĨĞƚŝǀĂƐ� ƉĂƌĂ� ŽƐ� ŵĞŶŽƐ� ĨĂǀŽƌĞĐŝĚŽƐ� Ğ� ƋƵĞ� ůĞǀĞ� Ğŵ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĕĆŽ� ĂƐ�

ĞƐƉĞĐŝĨŝĐŝĚĂĚĞƐ�ĚĂƐ�ŝŶƐƚŝƚƵŝĕƁĞƐ�ĞƐĐŽůĂƌĞƐ͘��ůŝĂĚŽ�Ă�ŝƐƐŽ͕�Ă�ĂƚĞŶĕĆŽ�ƋƵĞ�Ž�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌ�ĚŝƐƉĞŶƐĂ�

ĂŽ� ĂůƵŶŽ� Ġ� ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů� ƉĂƌĂ� ƋƵĞ� ĞůĞ� ĐŽŶƐŝŐĂ� ƐĂƚŝƐĨĂǌĞƌ� ĂƐ� ƐƵĂƐ� ŶĞĐĞƐƐŝĚĂĚĞƐ� ƉƐŝĐŽůſŐŝĐĂƐ�

ďĄƐŝĐĂƐ͕� ĐŽŵŽ� ĂƵƚŽŶŽŵŝĂ͕� ĐŽŵƉĞƚġŶĐŝĂ� Ğ� ƉĞƌƚĞŶĐŝŵĞŶƚŽ͕� Ğ͕� ĐŽŶƐĞƋƵĞŶƚĞŵĞŶƚĞ͕� ƐĞŶƚŝƌͲƐĞ�

ŵŽƚŝǀĂĚŽ�Ă�ĂƉƌĞŶĚĞƌ�;D�/�^</�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϯͿ͘

EĂ� ƋƵŝŶƚĂ� ƋƵĞƐƚĆŽ͕� ŽƐ� ƉƌŽĨĞƐƐŽƌĞƐ� ƌĞƐƉŽŶĚĞƌĂŵ� ă� ƉĞƌŐƵŶƚĂ͗� ͞sŽĐġ� ĂĐƌĞĚŝƚĂ� ƋƵĞ� Ă�

ŵŽƚŝǀĂĕĆŽ�ĚŽƐ�ƐĞƵƐ�ĂůƵŶŽƐ�ǀĂƌŝĂ�ĚĞ�ĂĐŽƌĚŽ�ĐŽŵ�Ž�ĨŽĐŽ�ƉŽƌ�ĞůĞƐ�ĞƐƚĂďĞůĞĐŝĚŽ͍͘͟��ĞŶƚƌĞ�ŽƐ�ϭϬ�

ƉƌŽĨĞƐƐŽƌĞƐ͕�ϲ�;ϲϬйͿ�ƌĞƐƉŽŶĚĞƌĂŵ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂ�ĂĨŝƌŵĂƚŝǀĂ͘��ŽŝƐ�;ϮϬйͿ�ŝŶĚŝĐĂƌĂŵ�ƋƵĞ�Ă�ŵŽƚŝǀĂĕĆŽ�

ǀĂƌŝĂǀĂ� ĚĞ� ĂĐŽƌĚŽ� ĐŽŵ� Ž� ĨŽĐŽ� Ğ� ĐŽŵ� Ă� ƌĞĂůŝĚĂĚĞ� ƐŽĐŝŽĞĐŽŶƀŵŝĐĂ� ĚŽƐ� ĂůƵŶŽƐ͘� hŵ� ;ϭϬйͿ�

ƌĞƐƉŽŶĚĞƵ�ƋƵĞ�Ă�ŵŽƚŝǀĂĕĆŽ�ǀĂƌŝĂǀĂ�ĚĞ�ĂĐŽƌĚŽ�ĐŽŵ�Ž�ĐŽŶƚĞǆƚŽ�Ğŵ�ƋƵĞ�ŽƐ�ĂůƵŶŽƐ�ǀŝǀŝĂŵ�Ğ�Ž�

ŽƵƚƌŽ�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌ�;ϭϬйͿ�ƌĞƐƉŽŶĚĞƵ�ƋƵĞ�Ă�ŵŽƚŝǀĂĕĆŽ�ĚŽƐ�ĂůƵŶŽƐ�ǀĂƌŝĂǀĂ�ĚĞ�ĂĐŽƌĚŽ�ĐŽŵ�Ž�ĨŽĐŽ�



DKd/s���K�W�Z���WZ�E��Z�EK��E^/EK�D��/K͗
hD���E�>/^���KD�WZK&�^^KZ�^����>hEK^

D͘ >͘ ^͘ D�Z/�EK
<͘ >͘ K>/s�/Z�
�͘ >͘ D͘ /E��/K

ϭϮϬϱ
�ƌŐƵŵĞŶƚŽƐ�WƌſͲ�ĚƵĐĂĕĆŽ͕�WŽƵƐŽ��ůĞŐƌĞ͕�ǀ͘�ϰ͕�Ŷ͘ ϭϮ͕�Ɖ͘�ϭϭϵϰ�ͲϭϮϭϯ͕ ƐĞƚ͘�Ͳ ĚĞǌ͕͘�ϮϬϭϵ
/^^E͗�ϮϰϰϴͲϮϴϬϯ���ŚƚƚƉ͗ͬͬĚǆ͘ĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϮϰϮϴϬͬĂƉĞ͘ǀϰŝϭϮ͘ϱϯϴ

ƉŽƌ�ĞůĞƐ�ĞƐƚĂďĞůĞĐŝĚŽ�Ğ�ƚĂŵďĠŵ�ĚĞ�ĂĐŽƌĚŽ�ĐŽŵ�Ă�ƉƌĞƐƐĆŽ�ƋƵĞ�Ă�ĨĂŵşůŝĂ�ĞǆĞƌĐŝĂ�ƐŽďƌĞ�ĞůĞƐ͘

�Ğ�ĨĂƚŽ͕�ƚŽĚŽƐ�ŽƐ�ƋƵĞƐŝƚŽƐ�ĐŝƚĂĚŽƐ�ŝŶĨůƵĞŶĐŝĂŵ͕�ŶĆŽ�Ɛſ�ŶĂ�ŵŽƚŝǀĂĕĆŽ�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĚĂ�ƉĞůŽƐ�

ĂůƵŶŽƐ͕�ŵĂƐ�ŶĂƐ�ƐƵĂƐ�ŶĞĐĞƐƐŝĚĂĚĞƐ�ŝŶƚĞƌŶĂƐ�Ğ�ƚĂŵďĠŵ�ŶŽƐ�ŽďũĞƚŝǀŽƐ�ƋƵĞ�ĞůĞƐ�ǀĆŽ�ƚƌĂĕĂƌ�ƉĂƌĂ�

Ž�ƐĞƵ�ĨƵƚƵƌŽ͘�EŽ�ĞŶƚĂŶƚŽ͕�ŚĄ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƉŽŶĚĞƌĂƌ�ƋƵĞ�Ă�ĂƚƵĂů�ĨŽƌŵĂ�ĚĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĕĆŽ�ĚŽ��ŶƐŝŶŽ�

DĠĚŝŽ�ŶĆŽ�ƚĞŵ�ĐŽŶƐĞŐƵŝĚŽ�ĂƚŝŶŐŝƌ�ŽƐ�ĂůƵŶŽƐ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂ�ĞĨĞƚŝǀĂ͕�Ă�Ĩŝŵ�ĚĞ�ůŚĞƐ�ƉƌŽƉŽƌĐŝŽŶĂƌ�ƵŵĂ�

ĨŽƌŵĂĕĆŽ�ĐƌşƚŝĐĂ�Ğ�ĐŽŶƐĐŝĞŶƚĞ͘���ĞƐƚƌƵƚƵƌĂĕĆŽ�ĚĂ�ĞĚƵĐĂĕĆŽ�ŶĆŽ�Ġ�ĂƚƌĂĞŶƚĞ�ĂŽƐ�ĂůƵŶŽƐ͕�ǀŝƐƚŽ�

ƋƵĞ� ĞůĞƐ� ĐŚĞŐĂŵ� ă� ĞƐĐŽůĂ� ĐŽŵ� ƵŵĂ� ďĂŐĂŐĞŵ� ĐƵůƚƵƌĂů� ŵƵŝƚŽ� ĂŵƉůĂ� ĚĞǀŝĚŽ� ĂŽ� ĂĐĞƐƐŽ� ăƐ�

ŝŶĨŽƌŵĂĕƁĞƐ�Ğŵ�ĚĞŵĂƐŝĂ�Ğ ŶĆŽ�ĞŶĐŽŶƚƌĂŵ�Ž�ĚŝƌĞĐŝŽŶĂŵĞŶƚŽ�ĚĞƐƐĂƐ�ŝŶĨŽƌŵĂĕƁĞƐ�ŶŽ�ĐŽŶƚĞǆƚŽ�

ĞƐĐŽůĂƌ͕� ĐŽŵ� ĂƵůĂƐ� ŵĞƌĂŵĞŶƚĞ� ĞǆƉŽƐŝƚŝǀĂƐ� Ğ� ƉŽƵĐŽ� ŝŶƚĞƌĞƐƐĂŶƚĞƐ� ;���s��K͖� Z�/^͕� ϮϬϭϰ͖�

�Khd/E,K�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϳ͖�/E��/K͕�ϮϬϭϴͿ͘

K�ĚŝƌĞŝƚŽ�ă�ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ�Ğ�ă�ĨŽƌŵĂĕĆŽ�ĐŝĚĂĚĆ͕�ƋƵĞ�ƐĆŽ�ƉƌĞǀŝƐƚŽƐ�ŶĂ�>Ğŝ ĚĞ��ŝƌĞƚƌŝǌĞƐ�Ğ�

�ĂƐĞƐ� ĚĂ� �ĚƵĐĂĕĆŽ�EĂĐŝŽŶĂů ;>���EͬϵϲͿ͕� ŶĆŽ� ƐĆŽ� ŐĂƌĂŶƚŝĚŽƐ� ŶĂ� ĂƚƵĂů� ĨŽƌŵĂ� ĚĞ� ŽĨĞƌƚĂ� ĚĂ�

ĞĚƵĐĂĕĆŽ͕�ƐŽďƌĞƚƵĚŽ�ŶŽ�ƋƵĞ�ĐŽŶĐĞƌŶĞ�ĂŽ��ŶƐŝŶŽ�DĠĚŝŽ�;<Z�t��z<͕�ϮϬϭϭͿ͘���ƐƵƉĞƌůŽƚĂĕĆŽ�

ĚĂƐ�ƐĂůĂƐ�ĚĞ�ĂƵůĂ�Ğ�Ă�ĐĂƌŐĂ�ŚŽƌĄƌŝĂ�ĞǆĐĞƐƐŝǀĂ�ƉƌĞũƵĚŝĐĂŵ�Ž�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�ĚŽƐ�ĐŽŶƚĞƷĚŽƐ�

ĞƐĐŽůĂƌĞƐ�Ğ�ŽĨĞƌĞĐĞŵ�ƌŝƐĐŽƐ�ă�ƐĂƷĚĞ�Ğ�ĂŽ�ĚĞƐĞŵƉĞŶŚŽ�ĚŽ�ƉƌŽĨŝƐƐŝŽŶĂů�ĚĞ�ĚŽĐġŶĐŝĂ�Ğŵ�ƐĂůĂ�ĚĞ�

ĂƵůĂ͘� �ƐƐĞ� ĨĂƚŽ� ƉŽĚĞ� ƚƌĂǌĞƌ� ĐŽŶƐĞƋƵġŶĐŝĂƐ� ă� ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ� ĚŽƐ� ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ� Ğ�

ĐŽŶƐĞƋƵĞŶƚĞŵĞŶƚĞ�ĂŽ�ŝŶŐƌĞƐƐŽ�ŶŽ�ĞŶƐŝŶŽ�ƐƵƉĞƌŝŽƌ�Ğ�ŶŽ�ŵĞƌĐĂĚŽ�ĚĞ�ƚƌĂďĂůŚŽ�;�/�,>͖�D�Z/E͕�

ϮϬϭϲͿ͘

EĂ�ƐĞǆƚĂ�ƋƵĞƐƚĆŽ͕�ŽƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌĞƐ�ƌĞƐƉŽŶĚĞƌĂŵ�ă�ƉĞƌŐƵŶƚĂ͗�͞EŽ�ĐĂƐŽ�ĚĞ�Ž�ĂůƵŶŽ�ŶĆŽ�

ĞƐƚĂƌ͕�Ğŵ�ƐƵĂ�ŽƉŝŶŝĆŽ͕�ŵŽƚŝǀĂĚŽ�ĂŽƐ�ĞƐƚƵĚŽƐ͕�Ă�ƋƵĞ�ǀŽĐġ�ĂƚƌŝďƵŝ�ĞƐƐĂ�ĨĂůƚĂ�ĚĞ�ŵŽƚŝǀĂĕĆŽ͍͘͟��Ž�

ƚŽƚĂů͕� ϯ� ;ϯϬйͿ� ĂƚƌŝďƵşƌĂŵ� Ă� ĚĞƐŵŽƚŝǀĂĕĆŽ� ă� ĨŽƌŵĂ� ĐŽŵŽ� Ž� ƐŝƐƚĞŵĂ� ĞĚƵĐĂĐŝŽŶĂů� ĞƐƚĄ�

ŽƌŐĂŶŝǌĂĚŽ͘� �ƐƐĂ� ǀŝƐĆŽ� ǀĂƌŝĂ� ĚĞƐĚĞ� Ă� ĚŝǀŝƐĆŽ� ĚĞ� ƐĂďĞƌĞƐ� Ğ� ĐŽŶƚĞƷĚŽƐ� ŽďƌŝŐĂƚſƌŝŽƐ� ĂƚĠ� ĂƐ�

ƉĠƐƐŝŵĂƐ� ĞƐƚƌƵƚƵƌĂƐ� Ğ� ĐŽŶĚŝĕƁĞƐ� ĨşƐŝĐĂƐ� ĐŽŵŽ� ƐĂůĂƐ� ƐƵƉĞƌůŽƚĂĚĂƐ͘� KƐ� ŽƵƚƌŽƐ� ϳ� ƉƌŽĨĞƐƐŽƌĞƐ�

ĂƉƌĞƐĞŶƚĂƌĂŵ�ƌĞƐƉŽƐƚĂƐ�ĚŝƐƚŝŶƚĂƐ͕� ĐŽŵŽ�ĐŽŶĚŝĕƁĞƐ� ĨŝŶĂŶĐĞŝƌĂƐ͕� ĨĂůƚĂ�ĚĞ� ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ� ĨĂŵŝůŝĂƌ�Ğ�

ďĂŝǆĂ�ĂƵƚŽĞƐƚŝŵĂ͕�ĨĂůƚĂ�ĚĞ�ƉĞƌĐĞƉĕĆŽ�ĚŽ�ĂƐƉĞĐƚŽ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂĚŽƌ�ĚĂ�ĞĚƵĐĂĕĆŽ͕�ƋƵĞƐƚƁĞƐ�ƐŽĐŝĂŝƐ�

Ğ�ƉƐŝĐŽůſŐŝĐĂƐ͘�hŵ�ĚŽƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌĞƐ�ĐŝƚŽƵ�Ă�ŝŶǀĞƌƐĆŽ�ĚĞ�ǀĂůŽƌĞƐ͕�Ğŵ�ƋƵĞ�ĞůĞ�ĐŽŵƉĂƌŽƵ�Ž�ďĂŝǆŽ�

ŐĂŶŚŽ�ĚĞ�Ƶŵ�ƉƌŽĨŝƐƐŝŽŶĂů�ĨŽƌŵĂĚŽ�ĐŽŵ�Ž�ĂůƚŽ�ŐĂŶŚŽ�ĚĞ�Ƶŵ�ƉƌŽĨŝƐƐŝŽŶĂů�ƋƵĞ�ŶĆŽ�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂǀĂ�

Ă�ĨŽƌŵĂĕĆŽ�ĚĞ�ŶşǀĞů�ƐƵƉĞƌŝŽƌ͘�KƵƚƌŽ�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌ�ĂƚƌŝďƵŝ�Ă�ĚĞƐŵŽƚŝǀĂĕĆŽ�Ă�ĨĂƚŽƌĞƐ�ĐŽŵŽ�Ă�ĨĂŵşůŝĂ͕�

ƐŽĐŝĞĚĂĚĞ͕� ĐŽŶƐƵŵŝƐŵŽ� Ğ� ƚĂŵďĠŵ� Ž� ƐŝƐƚĞŵĂ� ĞĚƵĐĂĐŝŽŶĂů� ĚĞ� ŵŽĚŽ� ŐĞƌĂů͘� �� ŝŶƚĞƌĞƐƐĂŶƚĞ�



DKd/s���K�W�Z���WZ�E��Z�EK��E^/EK�D��/K͗
hD���E�>/^���KD�WZK&�^^KZ�^����>hEK^

D͘ >͘ ^͘ D�Z/�EK
<͘ >͘ K>/s�/Z�
�͘ >͘ D͘ /E��/K

ϭϮϬϲ
�ƌŐƵŵĞŶƚŽƐ�WƌſͲ�ĚƵĐĂĕĆŽ͕�WŽƵƐŽ��ůĞŐƌĞ͕�ǀ͘�ϰ͕�Ŷ͘ ϭϮ͕�Ɖ͘�ϭϭϵϰ�ͲϭϮϭϯ͕ ƐĞƚ͘�Ͳ ĚĞǌ͕͘�ϮϬϭϵ
/^^E͗�ϮϰϰϴͲϮϴϬϯ���ŚƚƚƉ͗ͬͬĚǆ͘ĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϮϰϮϴϬͬĂƉĞ͘ǀϰŝϭϮ͘ϱϯϴ

ŽďƐĞƌǀĂƌ� ĐŽŵŽ͕� ŶĂ� ǀŝƐĆŽ ĚĞƐƐĞƐ� ƉƌŽĨĞƐƐŽƌĞƐ͕� ŽƐ� ƐĞƵƐ� ĂůƵŶŽƐ� ŶĆŽ� ƐĆŽ� ŵŽƚŝǀĂĚŽƐ� ƉĂƌĂ�

ĨƌĞƋƵĞŶƚĂƌ�Ă�ĞƐĐŽůĂ͘�dĂů�ǀŝƐĆŽ�ĐŽƌƌŽďŽƌĂ�ĐŽŵ�ŽƐ�ĂƉŽŶƚĂŵĞŶƚŽƐ�ĨĞŝƚŽƐ�ƉŽƌ�ZǇĂŶ�Ğ��ĞĐŝ�;ϮϬϬϬͿ͕�

WĂŶƐĞƌĂ�Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϭϲͿ�Ğ�ƉŽƌ�ZƵĨŝŶŝ�Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϭϭͿ�ĚĞ�ƋƵĞ�Ă�ŵŽƚŝǀĂĕĆŽ�ŝŶƚƌşŶƐĞĐĂ�ĚŽƐ�ĂůƵŶŽƐ�ĚŝŵŝŶƵŝ�

ĐŽŶƐŝĚĞƌĂǀĞůŵĞŶƚĞ�ĂŽ�ůŽŶŐŽ�ĚŽƐ�ĂŶŽƐ�ĞƐĐŽůĂƌĞƐ͘

��ƐĠƚŝŵĂ�ƋƵĞƐƚĆŽ͗�͞ �ŵ�ƐƵĂ�ŽƉŝŶŝĆŽ͕�ŽƐ�ĂůƵŶŽƐ�ĞƐƚĆŽ�ƉƌĞƉĂƌĂĚŽƐ�ƉĂƌĂ�ĨĂǌĞƌ�ƵŵĂ�ĞƐĐŽůŚĂ�

ƉƌŽĨŝƐƐŝŽŶĂů� ĂŽ� ƐĂŝƌ�ĚŽ�ĞŶƐŝŶŽ�ŵĠĚŝŽ͍� :ƵƐƚŝĨŝƋƵĞ� ƐƵĂ� ƌĞƐƉŽƐƚĂ͟� ĨŽŝ� Ă�ƋƵĞ�ĂƉƌĞƐĞŶƚŽƵ�ŵĂŝŽƌ�

ĐŽŶǀĞƌŐġŶĐŝĂ�ŶĂƐ�ƌĞƐƉŽƐƚĂƐ�ĚŽƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌĞƐ͘�ϱ�;ϱϬйͿ�ŶĆŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂŵ�ŽƐ�ƐĞƵƐ�ĂůƵŶŽƐ�ĂƉƚŽƐ�Ă�

ĨĂǌĞƌĞŵ�ƵŵĂ�ĞƐĐŽůŚĂ�ƉƌŽĨŝƐƐŝŽŶĂů�ĂŽ�ĨŝŶĂů�ĚŽ��ŶƐŝŶŽ�DĠĚŝŽ͘��ĞŶƚƌĞ�ĂƐ�ũƵƐƚŝĨŝĐĂƚŝǀĂƐ�ĐŽŶƐƚĂŵ�Ă�

ĨĂůƚĂ�ĚĞ�ŵĂƚƵƌŝĚĂĚĞ�ŽƵ� ŝŶĨŽƌŵĂĕƁĞƐ� ŝŶƐƵĨŝĐŝĞŶƚĞƐ�ƉĂƌĂ� Ă� ƌĞĂůŝǌĂĕĆŽ�ĚĞƐƐĂ�ĞƐĐŽůŚĂ͖� ĨĂůƚĂ�ĚĞ�

ŽƌŝĞŶƚĂĕĆŽ� ǀŽĐĂĐŝŽŶĂů͕ ĐĂƌġŶĐŝĂ� ĚĞ� ŵŽŵĞŶƚŽƐ� ƌĞĨůĞǆŝǀŽƐ� Ğ� ƉĂůĞƐƚƌĂƐ� ŝŶƐƚƌƵƚŝǀĂƐ� ĂĐĞƌĐĂ� ĚŽ�

ŵĞƌĐĂĚŽ� ĚĞ� ƚƌĂďĂůŚŽ� Ğ� ĂŝŶĚĂ� Ž� ĨĂƚŽ� ĚĞ� ƐĞƌ� Ƶŵ� ƉĞƌşŽĚŽ� ŵƵŝƚŽ� ĐŽŶƚƵƌďĂĚŽ� ĞŵŽĐŝŽŶĂů� Ğ�

ƐŽĐŝĂůŵĞŶƚĞ�ƉĂƌĂ�ŽƐ�ũŽǀĞŶƐ͘�ϰ�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌĞƐ�;ϰϬйͿ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƌĂŵ�ƋƵĞ�Ă�ŵĂŝŽƌ�ƉĂƌƚĞ�ĚŽƐ�ĂůƵŶŽƐ�

ŶĆŽ�ĞƐƚĂǀĂ�ƉƌĞƉĂƌĂĚĂ�ƉĂƌĂ�ĞƐĐŽůŚĞƌ�ƵŵĂ�ƉƌŽĨŝƐƐĆŽ�ŶŽ�ĨƵƚƵƌŽ͘�KƐ�ŵŽƚŝǀŽƐ�ĞůĞŶĐĂĚŽƐ� ĨŽƌĂŵ�

ŝŵĂƚƵƌŝĚĂĚĞ͕� ĨĂůƚĂ� ĚĞ� ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ� ƉƌſƉƌŝŽ� Ğŵ� ďƵƐĐĂƌ� ĐŽŶŚĞĐĞƌ� ĂƐ� ƉŽƐƐŝďŝůŝĚĂĚĞƐ� Ğ� ĐŽŶĚŝĕƁĞƐ�

ĨŝŶĂŶĐĞŝƌĂƐ�ŝŶƐƵĨŝĐŝĞŶƚĞƐ͘��ƉĞŶĂƐ�ϭ�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌ�;ϭϬйͿ�ĐŽŶƐŝĚĞƌŽƵ�ƋƵĞ�Ă�ŵĂƚƵƌŝĚĂĚĞ�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĚĂ�

ƉĞůŽƐ ĂůƵŶŽƐ�ƉŽĚŝĂ�ƐĞƌ�ĂůŐŽ�ƌĞůĂƚŝǀŽ͕�ƉŽŝƐ�ŝŶĚĞƉĞŶĚŝĂ�ĚĂ�ĞƐĐŽůĂ͕�ƉŽĚĞŶĚŽ�ǀĂƌŝĂƌ�ĐŽŵ�ĂĨŝŶŝĚĂĚĞƐ�

Ğŵ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚĂ�ĄƌĞĂ�ĚĞ�ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽ�ĚĞƐĐŽďĞƌƚĂƐ�ƉŽƌ�ŵĞŝŽ�ĚĂƐ�ĞǆƉĞƌŝġŶĐŝĂƐ�ƉĞƐƐŽĂŝƐ͘

�Žŵ�ĂƐ�ƌĞƐƉŽƐƚĂƐ�ƐƵƉƌĂĐŝƚĂĚĂƐ�ǀĞƌŝĨŝĐĂͲƐĞ�ƋƵĞ�Ă�ŵĂŝŽƌ�ƉĂƌƚĞ�ĚŽƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌĞƐ�ĞǀŝĚĞŶĐŝĂ�

Ă� ŝŵƉŽƌƚąŶĐŝĂ�ĚĞ�Ž�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞ�ŽďƚĞƌ� ĂůŐƵŵ� ƚŝƉŽ�ĚĞ� ĂƵǆşůŝŽ�ŶŽ�ŵŽŵĞŶƚŽ�ĚĞ� ƐƵĂ�ĞƐĐŽůŚĂ�ĚĞ�

ĐĂƌƌĞŝƌĂ͘�EŽ�ĞŶƚĂŶƚŽ͕�ĂŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƌŵŽƐ�Ă�ĐŽŶǀĞƌŐġŶĐŝĂ�ŶĂƐ�ƌĞƐƉŽƐƚĂƐ�ƋƵĂŶƚŽ�ĂŽ�ĚĞƐƉƌĞƉĂƌŽ�

ĚŽƐ� ũŽǀĞŶƐ�ƉĂƌĂ�ƐƵĂ�ĞƐĐŽůŚĂ�Ġ�ƉŽƐƐşǀĞů� ŝŶĚĂŐĂƌ�ĂƚĠ�ƋƵĞ�ƉŽŶƚŽ�ĂƐ� ŝŶƐƚŝƚƵŝĕƁĞƐ�ĚĞ�ĞŶƐŝŶŽ�Ğ�Ž�

ƉƌſƉƌŝŽ�ĐƵƌƌşĐƵůŽ�ĚŽ��ŶƐŝŶŽ�DĠĚŝŽ�ĞƐƚĆŽ�ǀŽůƚĂĚŽƐ�Ğ�ĂĚĂƉƚĂĚŽƐ�ƉĂƌĂ�ĞƐƐĞ�ĨŽĐŽ͘���ĞƐƐĞ�ƌĞƐƉĞŝƚŽ͕�

�ĂƌƌŽƐ͕�EŽƌŽŶŚĂ�Ğ��ŵďŝĞů� ;ϮϬϭϱͿ�ĂĨŝƌŵĂŵ�ƋƵĞ�Ă�ĚĞĐŝƐĆŽ�ƉƌŽĨŝƐƐŝŽŶĂů�ƉŽĚĞ�ƐĞƌ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĚĂ�

ĐŽŵƉůĞǆĂ͕�ƉŽŝƐ�ŝŶĨůƵĞŶĐŝĂ�ŶŽƐ�ŵĂŝƐ�ĚŝǀĞƌƐŽƐ�ĂƐƉĞĐƚŽƐ�ĚĂ�ǀŝĚĂ ĚŽ�ŝŶĚŝǀşĚƵŽ͘�WŽƌ�ĞƐƐĞ�ŵŽƚŝǀŽ�Ġ�

Ƶŵ�ŵŽŵĞŶƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĚŽ�ƚĆŽ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ͕�ŶŽ�ƋƵĂů͕�ŵƵŝƚĂƐ�ǀĞǌĞƐ͕�Ž�ũŽǀĞŵ�ĐĂƌĞĐĞ�ĚĞ�ĂƵǆşůŝŽ͕�

ĐŽŵŽ�Ž�ĚĂ�KƌŝĞŶƚĂĕĆŽ�WƌŽĨŝƐƐŝŽŶĂů�;KWͿ͘�^ĞŶĚŽ�ĂƐƐŝŵ͕�ŵĂŝƐ�ĚŽ�ƋƵĞ�ŝŶĨŽƌŵĂĕƁĞƐ�ĚŝƐƉŽƐƚĂƐ�ŶŽ�

ĐƵƌƌşĐƵůŽ͕�ĐĂďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƌ�Ž�ƋƵĞ�ĞĨĞƚŝǀĂŵĞŶƚĞ�ǀĞŵ�ƐĞŶĚŽ� ĨĞŝƚŽ�ƉĂƌĂ�ĂƵǆŝůŝĂƌ�ŽƐ�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ�

ŶĞƐƐĞ� ŵŽŵĞŶƚŽ͕� ĐŽŵŽ� ĂďĞƌƚƵƌĂ� Ă� ƉƌŽĨŝƐƐŝŽŶĂŝƐ� ŚĂďŝůŝƚĂĚŽƐ� ƉĂƌĂ� ĞǆĞĐƵƚĂƌ� ŽƌŝĞŶƚĂĕĆŽ�

ƉƌŽĨŝƐƐŝŽŶĂů�ŶĂ�ĞƐĐŽůĂ͕�ŽƌŝĞŶƚĂĕĆŽ�Ğ�ĐƵƌƐŽƐ�ĂŽƐ�ĚŽĐĞŶƚĞƐ�ƐŽďƌĞ�Ă�ƚĞŵĄƚŝĐĂ�Ğ͕�ƉŽƌ�Ĩŝŵ͕�Ž�ĂƵǆşůŝŽ�



DKd/s���K�W�Z���WZ�E��Z�EK��E^/EK�D��/K͗
hD���E�>/^���KD�WZK&�^^KZ�^����>hEK^

D͘ >͘ ^͘ D�Z/�EK
<͘ >͘ K>/s�/Z�
�͘ >͘ D͘ /E��/K

ϭϮϬϳ
�ƌŐƵŵĞŶƚŽƐ�WƌſͲ�ĚƵĐĂĕĆŽ͕�WŽƵƐŽ��ůĞŐƌĞ͕�ǀ͘�ϰ͕�Ŷ͘ ϭϮ͕�Ɖ͘�ϭϭϵϰ�ͲϭϮϭϯ͕ ƐĞƚ͘�Ͳ ĚĞǌ͕͘�ϮϬϭϵ
/^^E͗�ϮϰϰϴͲϮϴϬϯ���ŚƚƚƉ͗ͬͬĚǆ͘ĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϮϰϮϴϬͬĂƉĞ͘ǀϰŝϭϮ͘ϱϯϴ

ĂŽƐ�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ�Ğŵ�Ɛŝ͕�ƉŽƌ�ŵĞŝŽ�ĚĞ�ƉĂůĞƐƚƌĂƐ͕�ĚĞďĂƚĞƐ�Ğ�ĂƚŝǀŝĚĂĚĞƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝǀĂƐ͘

��ƷůƚŝŵĂ�ƋƵĞƐƚĆŽ�ĨŽŝ�ĂďĞƌƚĂ͕�ƉĂƌĂ�ƋƵĞ�ŽƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌĞƐ�ƉƵĚĞƐƐĞŵ�ĂĐƌĞƐĐĞŶƚĂƌ�ĂůŐŽ�ƋƵĞ�

ũƵůŐĂƐƐĞŵ�ƉĞƌƚŝŶĞŶƚĞ�ŽƵ�ƋƵĞ�ŶĆŽ�ĨŽŝ�ĂďŽƌĚĂĚŽ�ŶŽ�ƋƵĞƐƚŝŽŶĄƌŝŽ͘�EĞƐƐĞ�ƐĞŶƚŝĚŽ͕�ϲ�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌĞƐ�

;ϲϬйͿ�ƌĞƐƉŽŶĚĞƌĂŵ�ƋƵĞ�ŶĆŽ�ŚĂǀŝĂ�ŶĂĚĂ�Ă�ĂĐƌĞƐĐĞŶƚĂƌ�ƋƵĂŶƚŽ�ĂŽ�ƋƵĞƐƚŝŽŶĄƌŝŽ�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĚŽ͘�

hŵ� ƉƌŽĨĞƐƐŽƌ� ;ϭϬйͿ� ĚĞŝǆŽƵ� Ă� ƌĞƐƉŽƐƚĂ� Ğŵ� ďƌĂŶĐŽ͘� hŵ� ƉƌŽĨĞƐƐŽƌ� ;ϭϬйͿ� ƉŽŶĚĞƌŽƵ� ƋƵĞ� Ă�

ŽƌŐĂŶŝǌĂĕĆŽ� ĚĂƐ� ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƐ� ǀĂƌŝĂ� ĚĞ� ƵŵĂ� ĞƐĐŽůĂ� ƉĂƌĂ� ŽƵƚƌĂ͕� ŶŽ� ĞŶƚĂŶƚŽ͕� ŽƐ� ƉƌŽĨĞƐƐŽƌĞƐ�

ƌĞƐƉŽŶƐĄǀĞŝƐ� ƉŽƌ� ĂƋƵĞůĂƐ� ĐŽŵ� ŵĞŶŽƌ ĐĂƌŐĂ� ŚŽƌĄƌŝĂ� ƉƌĞĐŝƐĂŵ� ĂĚĞƋƵĂƌ� ŽƐ� ĐŽŶƚĞƷĚŽƐ�

ƉĞƌƚŝŶĞŶƚĞƐ͕� ŽƉƚĂŶĚŽ� ƉŽƌ� ĂƋƵŝůŽ� ƋƵĞ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂŵ� ŵĂŝƐ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ͘� hŵ� ƉƌŽĨĞƐƐŽƌ� ;ϭϬйͿ�

ĚĞƐƚĂĐŽƵ�Ă�ŶĞĐĞƐƐŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂĕƁĞƐ�ĂĐĞƌĐĂ�ĚŽ��ŶƐŝŶŽ�DĠĚŝŽ�ŶŽƚƵƌŶŽ�Ğ�ƋƵĞ�ĚĞǀĞŵ�ƐĞƌ�

ďƵƐĐĂĚĂƐ�ŶŽǀĂƐ�ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĂƐ�ƉĂƌĂ�Ă�ŵĞůŚŽƌŝĂ�ĞĚƵĐĂĐŝŽŶĂů�Ğ͕�ƉŽƌ�Ĩŝŵ͕�Ž�ƷůƚŝŵŽ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞ�

;ϭϬйͿ� ĐŽŶƐŝĚĞƌŽƵ� ƋƵĞ� ƐĞ� Ž� �ŶƐŝŶŽ� DĠĚŝŽ� ĨŽƐƐĞ� ŵĂŝƐ� ĂƚƌĂƚŝǀŽ� ĂŽƐ� ĂůƵŶŽƐ͕� ŽƐ� ƉƌŽĨĞƐƐŽƌĞƐ�

ĐŽŶƐĞƋƵĞŶƚĞŵĞŶƚĞ� ƐĞƌŝĂŵ� ŵĂŝƐ� ŵŽƚŝǀĂĚŽƐ͕� ƐĞŶĚŽ� ŶĞĐĞƐƐĄƌŝĂƐ� ŵƵĚĂŶĕĂƐ� ŶĂ� ĞƐƚƌƵƚƵƌĂ�

ĞĚƵĐĂĐŝŽŶĂů�ĐŽŵŽ�Ƶŵ�ƚŽĚŽ�ƉĂƌĂ�ƋƵĞ�ŝƐƚŽ�ĂĐŽŶƚĞĕĂ�ĚĞ�ŵŽĚŽ�ĞĨĞƚŝǀŽ͘

�Ɛ�ƌĞƐƉŽƐƚĂƐ�ĞǀŝĚĞŶĐŝĂŵ�ƋƵĞ�ŵƵŝƚĂƐ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂĕƁĞƐ�ƐĆŽ�ŶĞĐĞƐƐĄƌŝĂƐ�ƉĂƌĂ�ƋƵĞ�Ž�ĞŶƐŝŶŽ�

ƐĞ�Ěġ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂ�ĞĨŝĐŝĞŶƚĞ͘��ƐƐĂƐ�ŵƵĚĂŶĕĂƐ�ƐĞ�ƌĞĨĞƌĞŵ�ĂŽ�ąŵďŝƚŽ�ĞƐƚƌƵƚƵƌĂů�ĚĂƐ�ŝŶƐƚŝƚƵŝĕƁĞƐ�ĚĞ�

ĞŶƐŝŶŽ�Ğ�ƉĞƌƉĂƐƐĂŵ�Ă�ŵĂŶĞŝƌĂ�ĐŽŵŽ�ĞƐƚĞ�Ġ�ŽĨĞƌƚĂĚŽ͕�ĚĞ�ĨŽƌŵĂ�ĞŶŐĞƐƐĂĚĂ�Ğ�ƐŝƐƚĞŵĂƚŝǌĂĚĂ�Ğ�

ƚĂŵďĠŵ� ƉĞůĂ� ĨŽƌŵĂĕĆŽ� ĚŽƐ� ƉƌŽĨŝƐƐŝŽŶĂŝƐ� ƋƵĞ� ĂƚƵĂŵ� ŶĂ� ĞĚƵĐĂĕĆŽ� ;���s��K͖� Z�/^͕� ϮϬϭϰ͖�

<Z�t��z<͕�ϮϬϭϭͿ͘��ƐƐŝŵ͕�ƉŽĚĞͲƐĞ�ĂĨŝƌŵĂƌ�ƋƵĞ�ƚŽĚĂƐ�ĂƐ�ƋƵĞƐƚƁĞƐ�ĞůĞŶĐĂĚĂƐ�ŝŶĨůƵĞŶĐŝĂŵ�ĚĞ�

ŵĂŶĞŝƌĂ� ĚĞĐŝƐŝǀĂ� ŶĂ� ƋƵĂůŝĚĂĚĞ� ŵŽƚŝǀĂĐŝŽŶĂů� ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĚĂ ƉĞůŽƐ� ĂůƵŶŽƐ͕� ƚŽƌŶĂŶĚŽͲƐĞ� Ƶŵ�

ĚĞƐĂĨŝŽ�Ă�ƐĞƌ�ƐƵƉĞƌĂĚŽ�ŶŽ�ĐŽŶƚĞǆƚŽ�ĞĚƵĐĂĐŝŽŶĂů͘

EŽ� ƋƵĞ� ƐĞ� ƌĞĨĞƌĞ� ĂŽƐ� ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ� ĚĂ�ŵŽƚŝǀĂĕĆŽ� ĚŽƐ� ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ� ĚŽ� �ŶƐŝŶŽ�DĠĚŝŽ͕� Ă�

ĂŶĄůŝƐĞ�ĚĞƐĐƌŝƚŝǀĂ�ůĞǀĂŶƚŽƵ�ĂƐ�ƉŽŶƚƵĂĕƁĞƐ�ŶĂƐ�ƐĞŐƵŝŶƚĞƐ�ƐƵďĞƐĐĂůĂƐ͗�ĚĞƐŵŽƚŝǀĂĕĆŽ͕�ŵŽƚŝǀĂĕĆŽ�

ĞǆƚƌşŶƐĞĐĂ� ĐŽŵ� ƌĞŐƵůĂĕĆŽ� ĞǆƚĞƌŶĂ͕� ŵŽƚŝǀĂĕĆŽ� ĞǆƚƌşŶƐĞĐĂ� ĐŽŵ� ƌĞŐƵůĂĕĆŽ� ŝŶƚƌŽũĞƚĂĚĂ͕�

ŵŽƚŝǀĂĕĆŽ� ĞǆƚƌşŶƐĞĐĂ� ĐŽŵ� ƌĞŐƵůĂĕĆŽ� ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂĚĂ� Ğ� ŵŽƚŝǀĂĕĆŽ� ŝŶƚƌşŶƐĞĐĂ͘ �� dĂďĞůĂ� ϭ͕�

ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĚĂ�ŶĂ�ƐĞƋƵġŶĐŝĂ͕�ŝŶĚŝĐĂ�Ă�ŵĠĚŝĂ�ĚĞ�ƉŽŶƚŽƐ͕�Ž�ĚĞƐǀŝŽ�ƉĂĚƌĆŽ Ğ�Ă�ƉŽŶƚƵĂĕĆŽ�ŵĄǆŝŵĂ�

Ğ�ŵşŶŝŵĂ ƉŽƐƐşǀĞů�ƉĂƌĂ�ĐĂĚĂ�ƐƵďĞƐĐĂůĂ�ĚŽ�YƵĞƐƚŝŽŶĄƌŝŽ�ĚĞ��ŽŶƚŝŶƵƵŵDŽƚŝǀĂĐŝŽŶĂů͘



DKd/s���K�W�Z���WZ�E��Z�EK��E^/EK�D��/K͗
hD���E�>/^���KD�WZK&�^^KZ�^����>hEK^

D͘ >͘ ^͘ D�Z/�EK
<͘ >͘ K>/s�/Z�
�͘ >͘ D͘ /E��/K

ϭϮϬϴ
�ƌŐƵŵĞŶƚŽƐ�WƌſͲ�ĚƵĐĂĕĆŽ͕�WŽƵƐŽ��ůĞŐƌĞ͕�ǀ͘�ϰ͕�Ŷ͘ ϭϮ͕�Ɖ͘�ϭϭϵϰ�ͲϭϮϭϯ͕ ƐĞƚ͘�Ͳ ĚĞǌ͕͘�ϮϬϭϵ
/^^E͗�ϮϰϰϴͲϮϴϬϯ���ŚƚƚƉ͗ͬͬĚǆ͘ĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϮϰϮϴϬͬĂƉĞ͘ǀϰŝϭϮ͘ϱϯϴ

dĂďĞůĂ�ϭ ͲDĠĚŝĂ�ĚĞ�ƉŽŶƚŽƐ͕�ĚĞƐǀŝŽ�ƉĂĚƌĆŽ͕�ƉŽŶƚƵĂĕĆŽ�ŵĄǆŝŵĂ�Ğ�ŵşŶŝŵĂ�ƉĂƌĂ�ĐĂĚĂ�ƐƵďĞƐĐĂůĂ�
ĚŽ��ŽŶƚŝŶƵƵŵ�ĚĞ�ŵŽƚŝǀĂĕĆŽ

^ƵďĞƐĐĂůĂƐ D �W
WŽŶƚƵĂĕĆŽ

DşŶŝŵĂ DĄǆŝŵĂ
�ĞƐŵŽƚŝǀĂĕĆŽ ϵ͕ϭϳ ϰ͕ϰϰ ϱ Ϯϱ
ZĞŐƵůĂĕĆŽ��ǆƚĞƌŶĂ ϭϬ͕ϰϲ ϰ͕ϰϯ ϱ Ϯϱ
ZĞŐƵůĂĕĆŽ�/ŶƚƌŽũĞƚĂĚĂ ϭϬ͕ϵϰ ϱ͕Ϭϱ ϱ Ϯϱ
ZĞŐƵůĂĕĆŽ�/ĚĞŶƚŝĨŝĐĂĚĂ ϮϮ͕Ϭϵ ϰ͕ϬϮ ϱ Ϯϱ
DŽƚŝǀĂĕĆŽ�/ŶƚƌşŶƐĞĐĂ ϭϳ͕ϵϭ ϱ͕Ϭϲ ϱ Ϯϱ

&ŽŶƚĞ͗��ůĂďŽƌĂĚŽ�ƉĞůĂƐ�ĂƵƚŽƌĂƐ͘

�Ž� ĂŶĂůŝƐĂƌ� Ă� dĂďĞůĂ� ϭ� Ġ� ƉŽƐƐşǀĞů� ŽďƐĞƌǀĂƌ� ƋƵĞ� ŽƐ� ĂůƵŶŽƐ� ŽďƚŝǀĞƌĂŵ� ŵĂŝŽƌ� ŵĠĚŝĂ�

;DсϮϮ͕ϬϵͿ�ŶĂ�ƉŽŶƚƵĂĕĆŽ�ƉĂƌĂ�Ă�ƐƵďĞƐĐĂůĂ�ĚĞ�ŵŽƚŝǀĂĕĆŽ�ĞǆƚƌşŶƐĞĐĂ�ƉŽƌ�ƌĞŐƵůĂĕĆŽ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂĚĂ͕�

ĚĞ�Ƶŵ�ƚŽƚĂů�ĚĞ�Ϯϱ�ƉŽŶƚŽƐ�ƉŽƐƐşǀĞŝƐ͘��Ğ�ĂĐŽƌĚŽ�ĐŽŵ�ZĞĞǀĞ�Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϬϰͿ�Ğ��ǌƵŶĞĐŬ�Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϭϱͿ͕�

Ž� ĂůƵŶŽ� ƌĞŐƵůĂĚŽ�ĚĞ�ŵĂŶĞŝƌĂ� ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂĚĂ�Ġ� ĐŽŶǀĞŶĐŝĚŽ�ĚĂ� ŝŵƉŽƌƚąŶĐŝĂ�ĚĂ ƚĂƌĞĨĂ�ƋƵĞ�ĞƐƚĄ�

ƌĞĂůŝǌĂŶĚŽ�ƉĂƌĂ�ƋƵĞ�ƐĞũĂ�ƉŽƐƐşǀĞů�ĂƚŝŶŐŝƌ�Ă�ŵĞƚĂ�ƉŽƌ�ĞůĞ�ƚƌĂĕĂĚĂ͘���ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ƌĞƐƐĂůƚĂƌ�ƋƵĞ�Ă�

ŵĠĚŝĂ�ƉĂƌĂ�Ă�ŵŽƚŝǀĂĕĆŽ�ŝŶƚƌşŶƐĞĐĂ�ĨŽŝ�ĚĞ�ϭϳ͕ϵ�ƉŽŶƚŽƐ͕�ĚŽƐ�Ϯϱ�ƋƵĞ�ƉŽĚĞƌŝĂŵ�ƐĞƌ�ĂƚŝŶŐŝĚŽƐ͕�Ğ�Ă�

ŵĠĚŝĂ�ƉĂƌĂ�Ă�ĚĞƐŵŽƚŝǀĂĕĆŽ�ĨŽŝ�Ă�ŵĂŝƐ�ďĂŝǆĂ�ĚĞŶƚƌĞ�ĂƐ�ƐƵďĞƐĐĂůĂƐ�ĚŝƐƉŽŶşǀĞŝƐ�;Dсϵ͕ϭϳͿ͘

��ƉŽƐƐşǀĞů�ĂĚŵŝƚŝƌ�ƋƵĞ�ĞƐƐĞƐ�ĂůƵŶŽƐ�ŶĆŽ�ƐĞ�ĞŶĐŽŶƚƌĂŵ�ĚĞƐŵŽƚŝǀĂĚŽƐ�ƉĂƌĂ�ĂƉƌĞŶĚĞƌ͕�ŶŽ�

ĞŶƚĂŶƚŽ�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂŵ�ĚŝŵŝŶƵŝĕĆŽ�ĚĂ�ŵŽƚŝǀĂĕĆŽ�ŝŶƚƌşŶƐĞĐĂ�ĚĞ�ĂĐŽƌĚŽ�ĐŽŵ�Ž�ĂǀĂŶĕŽ�ĚĂ�ŝĚĂĚĞ�

ĞƐĐŽůĂƌ͕�ĐŽŶĨŽƌŵĞ�ũĄ�ĞǀŝĚĞŶĐŝĂĚŽ�ƉŽƌ�WĞƌĂƐƐŝŶŽƚŽ�Ğƚ Ăů͘�;ϮϬϭϯͿ͘�ZǇĂŶ�Ğ��ĞĐŝ�;ϮϬϬϬͿ�ĂĨŝƌŵĂŵ�

ƋƵĞ�Ž�ĞǆĐĞƐƐŽ�ĚĞ�ĨŝƐĐĂůŝǌĂĕĆŽ͕�ĐŽďƌĂŶĕĂ�ĞǆĐĞƐƐŝǀĂ�ĚĞ�ƉƌĂǌŽƐ�ŽƵ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ƉŽĚĞ�ŽĐĂƐŝŽŶĂƌ�Ă�

ĚŝŵŝŶƵŝĕĆŽ�ĚĂ�ŵŽƚŝǀĂĕĆŽ�ŝŶƚƌşŶƐĞĐĂ�ĂŽ�ůŽŶŐŽ�ĚŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ�ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ͘�EŽ��ŶƐŝŶŽ�DĠĚŝŽ͕�

ĞƐƐĂƐ� ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƚŝĐĂƐ� ƐĆŽ� ŵƵŝƚŽ� ƉƌĞƐĞŶƚĞƐ͕� ƐĞŶĚŽ� ƋƵĞ� ŽƐ� ĂůƵŶŽƐ� ƐĆŽ� ĐŽďƌĂĚŽƐ� ƉĂƌĂ� ƋƵĞ�

ĂƉƌĞƐĞŶƚĞŵ�ďŽŵ�ƌĞŶĚŝŵĞŶƚŽ�Ğ�ƐĞũĂŵ�ĂƉƌŽǀĂĚŽƐ�Ğŵ�ĂǀĂůŝĂĕƁĞƐ�ĐŽŵŽ�Ž��ǆĂŵĞ�EĂĐŝŽŶĂů�ĚŽ�

�ŶƐŝŶŽ�DĠĚŝŽ�;�E�DͿ�ĞͬŽƵ�ǀĞƐƚŝďƵůĂƌĞƐ�ƉĂƌĂ�ŝŶŐƌĞƐƐŽ�ŶŽ��ŶƐŝŶŽ�^ƵƉĞƌŝŽƌ�;/E��/K͕�ϮϬϭϴͿ͘

KƵƚƌŽ�ĨĂƚŽƌ�ƋƵĞ�ŝŶĨůƵĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ŵĂŶĞŝƌĂ�ĚĞĐŝƐŝǀĂ�ŶĂ�ƋƵĂůŝĚĂĚĞ�ŵŽƚŝǀĂĐŝŽŶĂů�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĚĂ�

ƉĞůŽ�ĂůƵŶŽ͕�ĐŽŵŽ�ũĄ�ĐŝƚĂĚŽ�ĂŶƚĞƌŝŽƌŵĞŶƚĞ͕�Ġ�Ž�ĞƐƚŝůŽ�ĂĚŽƚĂĚŽ�ƉĞůŽ�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌ� ;�K^d��Ğƚ�Ăů͕͘�

ϮϬϭϲ͖�<�h>&h^^͖��KZh�,Ks/d�,͕�ϮϬϭϲͿ͘�K�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌ�ƉƌŽŵŽƚŽƌ�ĚĂ�ĂƵƚŽŶŽŵŝĂ�ƉĞƌŵŝƚĞ�ƋƵĞ�

ŽƐ� ƐĞƵƐ� ĂůƵŶŽƐ� ƐĂƚŝƐĨĂĕĂŵ� ĚĞ� ĨŽƌŵĂ� ŵĂŝƐ� ĞĨŝĐĂǌ� ĂƐ� ŶĞĐĞƐƐŝĚĂĚĞƐ� ƉƐŝĐŽůſŐŝĐĂƐ� ďĄƐŝĐĂƐ�

;ĂƵƚŽŶŽŵŝĂ͕� ĐŽŵƉĞƚġŶĐŝĂ� Ğ� ƉĞƌƚĞŶĐŝŵĞŶƚŽͿ͘� �ŝŶĚĂ� ĂƐƐŝŵ͕� Ġ� ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů� ƋƵĞ� Ž� ƉƌŽĨĞƐƐŽƌ�

ĚŝƐƉĞŶƐĞ�Ă�ĂƚĞŶĕĆŽ�ĂĚĞƋƵĂĚĂ�ĂŽ�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞ͕�Ă�Ĩŝŵ�ĚĞ�ƉƌŽŵŽǀĞƌ�Ă�ƐƵĂ�ĂƵƚŽŶŽŵŝĂ͕�Ž ƐĞƵ�ƐĞŶƐŽ�

ĚĞ� ĐŽŵƉĞƚġŶĐŝĂ� Ğ� ĚĞ� ƉĞƌƚĞŶĐŝŵĞŶƚŽ� ĂŽ� ŐƌƵƉŽ͘� �ĞƐƐĂ� ĨŽƌŵĂ͕� ĨŽŝ� ƉŽƐƐşǀĞů� ŝŶĨĞƌŝƌ� ƋƵĞ� Ă�



DKd/s���K�W�Z���WZ�E��Z�EK��E^/EK�D��/K͗
hD���E�>/^���KD�WZK&�^^KZ�^����>hEK^

D͘ >͘ ^͘ D�Z/�EK
<͘ >͘ K>/s�/Z�
�͘ >͘ D͘ /E��/K

ϭϮϬϵ
�ƌŐƵŵĞŶƚŽƐ�WƌſͲ�ĚƵĐĂĕĆŽ͕�WŽƵƐŽ��ůĞŐƌĞ͕�ǀ͘�ϰ͕�Ŷ͘ ϭϮ͕�Ɖ͘�ϭϭϵϰ�ͲϭϮϭϯ͕ ƐĞƚ͘�Ͳ ĚĞǌ͕͘�ϮϬϭϵ
/^^E͗�ϮϰϰϴͲϮϴϬϯ���ŚƚƚƉ͗ͬͬĚǆ͘ĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϮϰϮϴϬͬĂƉĞ͘ǀϰŝϭϮ͘ϱϯϴ

ĂƵƚŽƌƌĞŐƵůĂĕĆŽ� ŶŽ� ƉƌŽĐĞƐƐŽ� ĚĞ� ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ� ŝŶĨůƵĞŶĐŝĂ� ĚĞ� ĨŽƌŵĂ� ĞĨŝĐĂǌ� Ă� ŽďƚĞŶĕĆŽ� ĚĞ�

ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ͕�ĐŽŵŽ�Ž�ŝŶŐƌĞƐƐŽ�ŶŽ�ŵĞƌĐĂĚŽ�ĚĞ�ƚƌĂďĂůŚŽ�ŽƵ�ƵŵĂ�ĞƐĐŽůŚĂ�ƉƌŽĨŝƐƐŝŽŶĂů�ĐŽŶƐĐŝĞŶƚĞ͕�

ƉŽƌ�ĞǆĞŵƉůŽ�;W�Z�^^/EKdK�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϯ͖�D�/�^</�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϯͿ͘

EŽ� ĞŶƚĂŶƚŽ͕� ƐĞ� Ž� ƉƌŽĨĞƐƐŽƌ� ŶĆŽ� ĞƐƚŝǀĞƌ� ŵŽƚŝǀĂĚŽ͕� ĞůĞ� ŶĆŽ� ĐŽŶƐĞŐƵŝƌĄ� ƚƌĂŶƐŵŝƚŝƌ� Ğ�

ƉƌŽƉŽƌĐŝŽŶĂƌ�ŵŽƚŝǀĂĕĆŽ�ĂŽƐ�ƐĞƵƐ�ĂůƵŶŽƐ͘�DĂŝĞƐŬŝ�Ğƚ�Ăů͘� ;ϮϬϭϯͿ�ĂĨŝƌŵĂŵ�ƋƵĞ�ŽƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌĞƐ�

ŵŽƚŝǀĂĚŽƐ�Ğ�ĞŶƚƵƐŝĂƐŵĂĚŽƐ� ƚĞŶĚĞŵ�Ă� ŝŶĨůƵĞŶĐŝĂƌ� ƐĞƵƐ� ĂůƵŶŽƐ�ĚĂ�ŵĞƐŵĂ�ŵĂŶĞŝƌĂ͕�Ğ�ƋƵĞ�Ž�

ŝŶǀĞƌƐŽ�ƚĂŵďĠŵ�Ġ�ǀĞƌĚĂĚĞŝƌŽ͘���ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ƐĂůŝĞŶƚĂƌ�ƋƵĞ�ĚĞŶƚƌĞ�ŽƐ�ĨĂƚŽƌĞƐ�ƋƵĞ�ƉŽĚĞŵ�ĞƐƚĂƌ�

ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚŽƐ� ă� ĚĞƐŵŽƚŝǀĂĕĆŽ� ĚŽ� ƉƌŽĨĞƐƐŽƌ� ĞƐƚĆŽ� Ă� ũŽƌŶĂĚĂ� ĚĞ� ƚƌĂďĂůŚŽ� Ğŵ� ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ�

ŝŶƐƚŝƚƵŝĕƁĞƐ�ĐŽŵ�ĐĂƌŐĂ�ŚŽƌĄƌŝĂ�ĞǆĐĞƐƐŝǀĂ͕�Ž�ŶƷŵĞƌŽ ĚĞ�ĂůƵŶŽƐ�Ğŵ�ƐĂůĂ�ĚĞ�ĂƵůĂ͕�ĨĂůƚĂ�ĚĞ�ĂƉŽŝŽ�

ŝŶƐƚŝƚƵĐŝŽŶĂů͕�ĞŶƚƌĞ�ŽƵƚƌŽƐ͕�ƌĞĨůĞǆŽƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůŵĞŶƚĞ�ĚĂ�ĨĂůƚĂ�ĚĞ�ŝŶǀĞƐƚŝŵĞŶƚŽƐ�ŶĂ�ĞĚƵĐĂĕĆŽ�Ğŵ�

Ƶŵ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ƚĂƌĚŝŽ�Ğ�ŝŶĂĐĂďĂĚŽ�;�K^d��Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϲ͖��hE,�͕�ϮϬϭϳ͖�&�ZZ�/Z�͖�^/>s�͕�ϮϬϭϳ͖�

/E��/K͕�ϮϬϭϴ͖�D�Z/�EK͕�ϮϬϭϱͿ͘

� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ� ƌĞƐƐĂůƚĂƌ� ƋƵĞ� Ă� ƌĞŐƵůĂĕĆŽ� ŝŶƚĞŐƌĂĚĂ� ŶĆŽ� ĂƉĂƌĞĐĞ� ŶĂ� dĂďĞůĂ� ϭ� ĚŽ�

�ŽŶƚŝŶƵƵŵ ĚĞ�ŵŽƚŝǀĂĕĆŽ͕�Ž�ƋƵĞ�ƉŽĚĞ�ƚĞƌ�ŽĐŽƌƌŝĚŽ�Ğŵ�ǀŝƌƚƵĚĞ�ĚĞƐƚĞ�ŶşǀĞů�ĚĞ�ŵŽƚŝǀĂĕĆŽ͕�ƋƵĞ�

ĂƉƌĞƐĞŶƚĂ� ĚĞŵĂƐŝĂĚĂ� ĂƵƚŽŶŽŵŝĂ͕� ĞƐƚĂƌ� ŵƵŝƚŽ� ƉƌſǆŝŵŽ ĚĂ� ŵŽƚŝǀĂĕĆŽ� ŝŶƚƌşŶƐĞĐĂ͕� ƋƵĞ� Ġ�

ĐĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂĚĂ� ƉŽƌ� ƚŽƚĂů� ĂƵƚŽŶŽŵŝĂ� Ğ� ĂƵƚŽĚĞƚĞƌŵŝŶĂĕĆŽ͘� K� ŝŶĚŝǀşĚƵŽ� ŵŽƚŝǀĂĚŽ�

ĞǆƚƌŝŶƐĞĐĂŵĞŶƚĞ�ƉŽƌ�ƌĞŐƵůĂĕĆŽ�ŝŶƚĞŐƌĂĚĂ�ĞƐĐŽůŚĞ�ĂĚŽƚĂƌ�ĐĞƌƚŽ�ƚŝƉŽ�ĚĞ�ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚŽ�ƉŽƌ�

ƌĞĂůŵĞŶƚĞ�ƉĞƌĐĞďĞƌ�Ă�ŝŵƉŽƌƚąŶĐŝĂ�ŶĂƋƵŝůŽ�ƋƵĞ�ĞůĞ�ĞƐƚĄ�ĨĂǌĞŶĚŽ͕ ŽƵ�ƐĞũĂ͕�ĞůĞ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂ�ĚĞ�ƚĂů�

ŵĂŶĞŝƌĂ�ĞƐƚĞ�ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚŽ�ƋƵĞ�ŶĆŽ�Ġ�ƉŽƐƐşǀĞů�ƐĞƉĂƌĂƌ�Ž�ƋƵĞ�Ġ�ĞǆƚĞƌŶŽ�ŽƵ� ŝŶƚĞƌŶŽ�Ă�ĞůĞ�

;Z��s��Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϬϰͿ͘

�ŽŶƐŝĚĞƌĂĕƁĞƐ�ĨŝŶĂŝƐ

K� ƉƌĞƐĞŶƚĞ� ĞƐƚƵĚŽ� ƚĞǀĞ� ƉŽƌ� ŽďũĞƚŝǀŽ� ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƌ� ĐŽŵŽ� ŽƐ� ƉƌŽĨĞƐƐŽƌĞƐ� ĚŽ� �ŶƐŝŶŽ�DĠĚŝŽ�

ƉĞƌĐĞďĞŵ� Ă� ŵŽƚŝǀĂĕĆŽ� ƉĂƌĂ� ĂƉƌĞŶĚĞƌ� ĚĞ� ƐĞƵƐ� ĂůƵŶŽƐ� Ğ� ĂƌƚŝĐƵůĂƌ� ƚĂŝƐ� ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ� ĐŽŵ� Ă�

ƋƵĂůŝĚĂĚĞ�ŵŽƚŝǀĂĐŝŽŶĂů�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĚĂ�ƉĞůŽƐ�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ͘��� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ĚĞƐƚĂĐĂƌ�ƋƵĞ�ŽƐ�ĚĂĚŽƐ�

ƌĞĨĞƌĞŶƚĞƐ� ă� ŵŽƚŝǀĂĕĆŽ� ĚŽƐ� ĂůƵŶŽƐ� ĨŽƌĂŵ� ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĚŽƐ� Ă� Ĩŝŵ� ĚĞ� ƋƵĞ� ĨŽƐƐĞ� ƉŽƐƐşǀĞů� ƐƵĂ�

ĐŽŵƉĂƌĂĕĆŽ ĐŽŵ�Ă�ƉĞƌĐĞƉĕĆŽ�ĚŽƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌĞƐ͘�&ŝĐŽƵ�ĐůĂƌŽ�ƋƵĞ�ŽƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌĞƐ�ŶĆŽ�ƉĞƌĐĞďĞŵ�

ƐĞƵƐ� ĂůƵŶŽƐ� ĐŽŵŽ� ĚĞƐŵŽƚŝǀĂĚŽƐ͕� ĂƐƐŝŵ� ĐŽŵŽ� ŽƐ� ĚĂĚŽƐ� ŽďƚŝĚŽƐ� Ă� ƉĂƌƚŝƌ� ĚŽ� �ŽŶƚŝŶƵƵŵ

ŵŽƚŝǀĂĐŝŽŶĂů� ŝŶĚŝĐĂƌĂŵ� ƋƵĞ� ŽƐ� ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ� ƐĞ� ĞŶĐŽŶƚƌĂŵ� ŵŽƚŝǀĂĚŽƐ� ĞǆƚƌŝŶƐĞĐĂŵĞŶƚĞ� ƉŽƌ�



DKd/s���K�W�Z���WZ�E��Z�EK��E^/EK�D��/K͗
hD���E�>/^���KD�WZK&�^^KZ�^����>hEK^

D͘ >͘ ^͘ D�Z/�EK
<͘ >͘ K>/s�/Z�
�͘ >͘ D͘ /E��/K

ϭϮϭϬ
�ƌŐƵŵĞŶƚŽƐ�WƌſͲ�ĚƵĐĂĕĆŽ͕�WŽƵƐŽ��ůĞŐƌĞ͕�ǀ͘�ϰ͕�Ŷ͘ ϭϮ͕�Ɖ͘�ϭϭϵϰ�ͲϭϮϭϯ͕ ƐĞƚ͘�Ͳ ĚĞǌ͕͘�ϮϬϭϵ
/^^E͗�ϮϰϰϴͲϮϴϬϯ���ŚƚƚƉ͗ͬͬĚǆ͘ĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϮϰϮϴϬͬĂƉĞ͘ǀϰŝϭϮ͘ϱϯϴ

ƌĞŐƵůĂĕĆŽ� ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂĚĂ͘� �ŵ� ĨĂĐĞ� ĚŽ� ĞǆƉŽƐƚŽ͕� ĂĐƌĞĚŝƚĂͲƐĞ ƋƵĞ� Ž� ƉƌĞƐĞŶƚĞ� ĞƐƚƵĚŽ� ĂƚŝŶŐŝƵ� ŽƐ�

ŽďũĞƚŝǀŽƐ�Ă�ƋƵĞ�ƐĞ�ƉƌŽƉƵƐĞƌĂ͕�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂŶĚŽ�Ă�ŵŽƚŝǀĂĕĆŽ�ƉĂƌĂ�ĂƉƌĞŶĚĞƌ�ĚŽƐ�ĂůƵŶŽƐ�ĚŽ��ŶƐŝŶŽ�

DĠĚŝŽ�ŶĂ�ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĂ�ĚĞ�ƐĞƵƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌĞƐ�Ğ�ĂƌƚŝĐƵůĂŶĚŽ�Ă�ƉĞƌĐĞƉĕĆŽ�ĚŽ�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌ�ĂĐĞƌĐĂ�ĚĂ

ŵŽƚŝǀĂĕĆŽ�ĚŽƐ�ƐĞƵƐ�ĂůƵŶŽƐ�Ğ�Ă�ƋƵĂůŝĚĂĚĞ�ŵŽƚŝǀĂĐŝŽŶĂů�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĚĂ�ƉŽƌ�ĞƐƚĞƐ͘

ZĞƚŽŵĂŶĚŽ�Ž�ƋƵĞ�ĨŽƌĂ�ĞǆƉŽƐƚŽ͕�Ġ�ŝŶĐŽŶƚĞƐƚĄǀĞů�Ž�ƉĂƉĞů�ĚĞƐĞŵƉĞŶŚĂĚŽ�ƉĞůŽ�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌ�ŶŽ�

ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ŵŽƚŝǀĂĐŝŽŶĂů�ĚĞ�ƐĞƵƐ�ĂůƵŶŽƐ͕�ƉŽŝƐ�ĂƉĞƐĂƌ�ĚĞ�ƐĞƌ�ĂůŐŽ�ŝŶĞƌĞŶƚĞ�ĂŽ�ŝŶĚŝǀşĚƵŽ͕�ƉŽĚĞ�ƐĞƌ�

ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝĚŽ�Ğ�ĂƉƌŝŵŽƌĂĚŽ�ŶŽ�ĐŽŶƚĞǆƚŽ�ĞĚƵĐĂĐŝŽŶĂů͘�EĞƐƐĞ�ƐĞŶƚŝĚŽ͕�Ž�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌ�ĚĞǀĞ�ŽƉƚĂƌ�

ƉŽƌ� ŵĠƚŽĚŽƐ� ĚĞ� ĞŶƐŝŶŽ� ƋƵĞ� ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĞŵ� Ă� ĂƵƚŽŶŽŵŝĂ� ĚŽƐ� ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ� ŶĂ� ƌĞƐŽůƵĕĆŽ� ĚĞ�

ƉƌŽďůĞŵĂƐ�Ğ�ƚŽŵĂĚĂ�ĚĞ�ĚĞĐŝƐĆŽ�;�K^d��Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϲ͖�D�/�^</�Ğƚ�Ăů͕�ϮϬϭϯͿ͘

KƵƚƌĂ�ƋƵĞƐƚĆŽ�Ă�ƐĞƌ�ĚĞƐƚĂĐĂĚĂ�Ġ�Ă�ĨŽƌŵĂ�ĐŽŵŽ�Ž��ŶƐŝŶŽ�DĠĚŝŽ�ĞƐƚĄ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĚŽ�Ğ�ŽĨĞƌƚĂĚŽ�

ĂƚƵĂůŵĞŶƚĞ͘� K� ƐŝƐƚĞŵĂ� ŚĄ� ŵƵŝƚŽ� ƚĞŵƉŽ� ĚĄ� ŝŶĚşĐŝŽƐ� ĚĞ� ƋƵĞ� ŶĆŽ� ĐŽŶƐĞŐƵĞ� ĂďĂƌĐĂƌ� ĂƐ�

ŶĞĐĞƐƐŝĚĂĚĞƐ�ĚŽƐ�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ�ƉĞƌƚĞŶĐĞŶƚĞƐ�Ă�ĞƐƐĂ�ĞƚĂƉĂ�ĚĞ�ĞŶƐŝŶŽ͘��ŝĂŶƚĞ�ĚŝƐƐŽ͕�ŽƐ�ĐƵƌƌşĐƵůŽƐ�

Ğ� ĂƐ� ƉŽůşƚŝĐĂƐ� ĞĚƵĐĂĐŝŽŶĂŝƐ� ĚĞ� ŵŽĚŽ� ŐĞƌĂů� ĚĞǀĞŵ� ƐĞƌ� ƌĞƉĞŶƐĂĚŽƐ͕� ƉĂƌĂ� ƋƵĞ� ŽƐ� ũŽǀĞŶƐ�

ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ� ĐŽŶĐůƵĂŵ� ƐĞƵƐ� ĞƐƚƵĚŽƐ� Ğ� ƚĞŶŚĂŵ� Ă� ƉŽƐƐŝďŝůŝĚĂĚĞ� ĚĞ� ƐĞ� ĚĞƐĞŶǀŽůǀĞƌ� ŶŽƐ� ŵĂŝƐ�

ĚŝǀĞƌƐŽƐ� ąŵďŝƚŽƐ͕� ĐŽŵ� ĐŽŵƉĞƚġŶĐŝĂ� ƉĂƌĂ� ŝŶŐƌĞƐƐĂƌ� ŶŽ� ĞŶƐŝŶŽ� ƐƵƉĞƌŝŽƌ� Ğ͕� ĨƵƚƵƌĂŵĞŶƚĞ͕� ŶŽ�

ŵĞƌĐĂĚŽ� ĚĞ� ƚƌĂďĂůŚŽ� ;���s��K͖� Z�/^͕� ϮϬϭϰ͖� �hE,�͕� ϮϬϭϳ͖� &�ZZ�/Z�͖� ^/>s�͕� ϮϬϭϳ͖�

<Z�t��z<͕�ϮϬϭϭͿ͘��ƐƐĂƐ�ŵƵĚĂŶĕĂƐ�ĚĞǀĞŵ�ǀŝƐĂƌ�ƚĂŵďĠŵ�Ž�ďĞŵͲĞƐƚĂƌ�ĚŽ�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌ͕�ǀŝƐƚŽ�ƋƵĞ�

ĂƐ� ĚŝĨŝĐƵůĚĂĚĞƐ� ĞŶĨƌĞŶƚĂĚĂƐ� ĚƵƌĂŶƚĞ� Ă� ũŽƌŶĂĚĂ� ĚĞ� ƚƌĂďĂůŚŽ� ƉŽĚĞŵ� ĂĨĞƚĂƌ� Ă� ƐĂƷĚĞ� ĚŽ�

ƉƌŽĨŝƐƐŝŽŶĂů�ĚĞ�ĚŽĐġŶĐŝĂ�;�/�,>͖�D�Z/E͕�ϮϬϭϲͿ͘

�ŽŵŽ�ůŝŵŝƚĂĕĆŽ�ĚĞƐƚĂĐĂͲƐĞ�Ă�ŶĞĐĞƐƐŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ƋƵĞ�Ă�ĂŵŽƐƚƌĂ�ƐĞũĂ�ĂŵƉůŝĂĚĂ͕�ƐŽďƌĞƚƵĚŽ�Ğŵ�

ƌĞůĂĕĆŽ�ĂŽƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌĞƐ͕�Ă�Ĩŝŵ�ĚĞ�ǀĞƌŝĨŝĐĂƌ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂ�ŵĂŝƐ�ƉƌĞĐŝƐĂ�ŽƐ�ĚĂĚŽƐ�ĞŶĐŽŶƚƌĂĚŽƐ͘�EŽ�

ĞŶƚĂŶƚŽ͕� ŵĞƐŵŽ� ĐŽŵ� ƚĂů� ůŝŵŝƚĂĕĆŽ͕� ĂƐ� ĐŽŶƚƌŝďƵŝĕƁĞƐ� ĚŽ� ĞƐƚƵĚŽ� ƐĆŽ� ĚĞŵĂƐŝĂĚĂŵĞŶƚĞ�

ƌĞůĞǀĂŶƚĞƐ͕�ƉŽƐƚŽ�ƋƵĞ�ƉŽƵĐŽƐ�ĞƐƚƵĚŽƐ�ŝŶƚĞŐƌĂŵ�Ă�ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĂ�ĚŽ�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌ͕�ƉƌŝŶĐŝƉĂůŵĞŶƚĞ�ŶŽ�

�ŶƐŝŶŽ�DĠĚŝŽ͕� ĞƚĂƉĂ� ƋƵĞ� ĞŶĨƌĞŶƚĂ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞƐ�ĚŝĨŝĐƵůĚĂĚĞƐ� ŶĂ� ĞĚƵĐĂĕĆŽ� ďĄƐŝĐĂ� ďƌĂƐŝůĞŝƌĂ͘�

^ƵŐĞƌĞͲƐĞ�ĂŝŶĚĂ�ĐŽŵŽ�ĂŐĞŶĚĂ�ĨƵƚƵƌĂ�ƋƵĞ�ƐĞũĂ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂĚĂ�Ă�ŵŽƚŝǀĂĕĆŽ�ĚŽ�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌ�Ğŵ�ƐĞƵ�

ĐŽŶƚĞǆƚŽ� ĚĞ� ƚƌĂďĂůŚŽ� Ğ� ĂŝŶĚĂ�ŽƵƚƌĂƐ� ǀĂƌŝĄǀĞŝƐ�ƉƐŝĐŽĞĚƵĐĂĐŝŽŶĂŝƐ͕� ƚĂŝƐ� ĐŽŵŽ�Ž� ĞŵƉƌĞŐŽ�ĚĞ�

ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĂƐ�ĚĞ�ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ�Ğ�ĚŽƐ�ĞƐƚŝůŽƐ�ŝŶƚĞůĞĐƚƵĂŝƐ͘



DKd/s���K�W�Z���WZ�E��Z�EK��E^/EK�D��/K͗
hD���E�>/^���KD�WZK&�^^KZ�^����>hEK^

D͘ >͘ ^͘ D�Z/�EK
<͘ >͘ K>/s�/Z�
�͘ >͘ D͘ /E��/K

ϭϮϭϭ
�ƌŐƵŵĞŶƚŽƐ�WƌſͲ�ĚƵĐĂĕĆŽ͕�WŽƵƐŽ��ůĞŐƌĞ͕�ǀ͘�ϰ͕�Ŷ͘ ϭϮ͕�Ɖ͘�ϭϭϵϰ�ͲϭϮϭϯ͕ ƐĞƚ͘�Ͳ ĚĞǌ͕͘�ϮϬϭϵ
/^^E͗�ϮϰϰϴͲϮϴϬϯ���ŚƚƚƉ͗ͬͬĚǆ͘ĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϮϰϮϴϬͬĂƉĞ͘ǀϰŝϭϮ͘ϱϯϴ

ZĞĨĞƌġŶĐŝĂƐ

���s��K͕�:͘��͖͘�Z�/^͕�:͘�d͘�;ŽƌŐ͘Ϳ͘�K��ŶƐŝŶŽ�DĠĚŝŽ�Ğ�ŽƐ�ĚĞƐĂĨŝŽƐ�ĚĂ�ĞǆƉĞƌŝġŶĐŝĂ͗�ŵŽǀŝŵĞŶƚŽƐ�ĚĂ�
ƉƌĄƚŝĐĂ͘ ^ĆŽ�WĂƵůŽ͗�DŽĚĞƌŶĂ͕�ϮϬϭϰ͘

��ZZK^͕�D͘�s͘��͖͘�EKZKE,�͕��͘�E͘�W͖͘��D�/�>͕�Z͘��͘�D͘��ĨĞƚŽƐ͕�ŝŶƚĞƌĞƐƐĞƐ�ƉƌŽĨŝƐƐŝŽŶĂŝƐ�Ğ�
ƉĞƌƐŽŶĂůŝĚĂĚĞ�Ğŵ�ĂůƵŶŽƐ�ĚŽ�ĞŶƐŝŶŽ�ŵĠĚŝŽ͘�ZĞǀŝƐƚĂ��ƌĂƐŝůĞŝƌĂ�ĚĞ�KƌŝĞŶƚĂĕĆŽ WƌŽĨŝƐƐŝŽŶĂů͘ ǀ͘�ϭϲ͕
Ŷ͘�Ϯ͕�Ɖ͘�ϭϲϭͲϭϳϭ͕�ĚĞǌ͘�ϮϬϭϱ͘��ŝƐƉŽŶşǀĞů�Ğŵ͗�
ŚƚƚƉ͗ͬͬƉĞƉƐŝĐ͘ďǀƐĂůƵĚ͘ŽƌŐͬƐĐŝĞůŽ͘ƉŚƉ͍ƐĐƌŝƉƚсƐĐŝͺĂƌƚƚĞǆƚΘƉŝĚс^ϭϲϳϵͲ
ϯϯϵϬϮϬϭϱϬϬϬϮϬϬϬϬϳΘůŶŐсƉƚΘŶƌŵсŝƐŽ͘��ĐĞƐƐŽ�Ğŵ͗�ϭϱ�ũĂŶ͘�ϮϬϭϵ͘

��>h��͕��͘��͖͘�K>/s�/Z�͕�<͘�>͘��ƐĐĂůĂ�ĚĞ�ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĂ�Ğ�ŵŽƚŝǀĂĕĆŽ�ƉĂƌĂ�ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ�Ğŵ�ĂŵďŝĞŶƚĞƐ�
ǀŝƌƚƵĂŝƐ͘�ZĞǀŝƐƚĂ��ƌĂƐŝůĞŝƌĂ�ĚĞ��ĚƵĐĂĕĆŽ͕�ǀ͘�Ϯϭ͕�Ŷ͘�ϲϲ͕�Ɖ͘�ϱϵϯͲϲϭϬ͕�ũƵůͬ͘ƐĞƚ͘�ϮϬϭϲ͘��ŝƐƉŽŶşǀĞů�Ğŵ͗�
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƐĐŝĞůŽ͘ďƌͬƉĚĨͬƌďĞĚƵͬǀϮϭŶϲϲͬϭϰϭϯͲϮϰϳϴͲƌďĞĚƵͲϮϭͲϲϲͲϬϱϵϯ͘ƉĚĨ͘��ĐĞƐƐŽ�Ğŵ͗�ϭϰ�ũĂŶ͘�
ϮϬϭϵ͘

�Z�^/>͘�>Ğŝ�ŶǑ�ϵ͘ϯϵϰ͕�ĚĞ�ϮϬ�ĚĞ�ĚĞǌĞŵďƌŽ�ĚĞ�ϭϵϵϲ͘��ƐƚĂďĞůĞĐĞ�ĂƐ��ŝƌĞƚƌŝǌĞƐ�Ğ��ĂƐĞƐ�ĚĂ��ĚƵĐĂĕĆŽ�
EĂĐŝŽŶĂů͘ ;ϭϵϵϲ͕�ϮϬ�ĚĞ�ĚĞǌĞŵďƌŽͿ͘��ƌĂƐşůŝĂ͕��&͗�WƌĞƐŝĚġŶĐŝĂ�ĚĂ�ZĞƉƷďůŝĐĂ͗��ĂƐĂ��ŝǀŝů͘��ŝƐƉŽŶşǀĞů�
Ğŵ͗�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƉůĂŶĂůƚŽ͘ŐŽǀ͘ďƌͬĐĐŝǀŝůͺϬϯͬ>ĞŝƐͬ>ϵϯϵϰ͘Śƚŵ͘��ĐĞƐƐŽ�Ğŵ͗�ϭϰ�ũĂŶ͘�ϮϬϭϵ͘

�ZKW,z͕�:͘�DŽƚŝǀĂƚŝŶŐ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ͘ �ŽƐƚŽŶ͗�DĐ'ƌĂǁ�,ŝůů͕�ϭϵϵϵ͘

��hE��<͕�:͘��͘���ŵŽƚŝǀĂĕĆŽ�ĚŽ�ĂůƵŶŽ͗�ĂƐƉĞĐƚŽƐ�ŝŶƚƌŽĚƵƚſƌŝŽƐ͘�/Ŷ͗��KZh�,Ks/d,͕��͖͘���hE��<͕�:͘�
�͘�;ŽƌŐ͘Ϳ͘���DŽƚŝǀĂĕĆŽ�ĚŽ��ůƵŶŽ͗��ŽŶƚƌŝďƵŝĕƁĞƐ�ĚĂ�WƐŝĐŽůŽŐŝĂ��ŽŶƚĞŵƉŽƌąŶĞĂ͘�WĞƚƌſƉŽůŝƐ͗�sŽǌĞƐ͕�
ϮϬϬϵ͘�Ɖ͘�ϵͲϯϲ͘

��hE��<͕�:͘�>͖͘��KZh�,Ks/d�,͕��͘�DŽƚŝǀĂĕĆŽ�Ğ��ƵƚŽƌƌĞŐƵůĂĕĆŽ�ĚĂ�DŽƚŝǀĂĕĆŽ�ŶŽ��ŽŶƚĞǆƚŽ�
�ĚƵĐĂƚŝǀŽ͘�WƐŝĐŽůŽŐŝĂ��ŶƐŝŶŽ�Θ�&ŽƌŵĂĕĆŽ͕�ǀ͘�ϳ͕�Ŷ͘�Ϯ͕�Ɖ͘�ϳϯͲϴϰ͕�ϮϬϭϲ͘��ŝƐƉŽŶşǀĞů�Ğŵ͗�
ŚƚƚƉ͗ͬͬĚǆ͘ĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϮϭϴϮϲͬϮϭϳϵͲϱϴϬϬϮϬϭϲϳϮϳϱϴϰ͘��ĐĞƐƐŽ�Ğŵ͗�ϭϰ�ũĂŶ͘�ϮϬϭϵ͘

��hE��<͕�:͘��͖�K>/s�/Z�͕�D͘�&͘��͖�Zh&/E/͕�^͘��͖͘�K>/s�/Z�͕�<͘�>͘��ƐƚƌƵƚƵƌĂ�ĨĂƚŽƌŝĂů�ĚĞ�ƵŵĂ��ƐĐĂůĂ�
ĚĞ�DŽƚŝǀĂĕĆŽ�ĚĞ��ĚŽůĞƐĐĞŶƚĞƐ�ƉĂƌĂ�>ĞŝƚƵƌĂ͘��ǀĂůŝĂĕĆŽ�WƐŝĐŽůſŐŝĐĂ͕�ǀ͘�ϭϰ͕�Ŷ͘�ϯ͕�Ɖ͘�ϯϳϱͲϯϴϯ͕�ĚĞǌ͘�
ϮϬϭϱ͘��ŝƐƉŽŶşǀĞů�Ğŵ͗�ŚƚƚƉ͗ͬͬƉĞƉƐŝĐ͘ďǀƐĂůƵĚ͘ŽƌŐͬƐĐŝĞůŽ͘ƉŚƉ͍ƐĐƌŝƉƚсƐĐŝͺĂƌƚƚĞǆƚΘƉŝĚс^ϭϲϳϳͲ
ϬϰϳϭϮϬϭϱϬϬϬϯϬϬϬϭϬΘůŶŐсƉƚΘŶƌŵсŝƐŽ͘��ĐĞƐƐŽ�Ğŵ͗�ϭϰ�ũĂŶ͘�ϮϬϭϵ͘

�K^d�͕�>͘��͘��͖͘�W�^^K^͕�W͘��͘��͖͘���>�D͕�/͘��͖͘��KEdZ�/Z�͕��͘�Z͖͘�s/�/Z�͕�>͘�&͘��ƐƚŝůŽ�ŵŽƚŝǀĂĐŝŽŶĂů�
Ğ�ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚŽ�ĂƐƐĞƌƚŝǀŽ�ĚĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌĞƐ�ĚĞ��ĚƵĐĂĕĆŽ�&şƐŝĐĂ�ĂŽ�ůŽŶŐŽ�ĚĂ�ĐĂƌƌĞŝƌĂ͘�ZĞǀŝƐƚĂ�
�ƌĂƐŝůĞŝƌĂ�ĚĞ��ĚƵĐĂĕĆŽ�&şƐŝĐĂ�Ğ��ƐƉŽƌƚĞ͕�ǀ͘�ϯϬ͕�Ŷ͘�Ϯ͕�Ɖ͘�ϰϱϳͲϰϲϱ͕�ũƵŶ͘�ϮϬϭϲ͘��ŝƐƉŽŶşǀĞů�Ğŵ͗�
ŚƚƚƉ͗ͬͬĚǆ͘ĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϱϵϬͬϭϴϬϳͲϱϱϬϵϮϬϭϲϬϬϬϮϬϬϰϱϳ͘��ĐĞƐƐŽ�Ğŵ͗�ϭϰ�ũĂŶ͘�ϮϬϭϵ͘

�Khd/E,K͕�:͘��͘�^͘�&͖͘��h�KE�dK͕�>͘��͘�^͖͘��>��Ed�Z�͕��͘�&͘�^͘�DŽƚŝǀĂĕĆŽ�Ğ�ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ�ŶŽ�
ĐŽŶƚĞǆƚŽ�ĞƐĐŽůĂƌ͘�ZĞǀ͘��ƉŝƐƚĞŵĞ�dƌĂŶƐǀĞƌƐĂůŝƐ͘�ǀ͘�ϴ͕�Ŷ͘�Ϯ͕�Ɖ͘�ϭϯϯͲϭϰϰ͕�ũƵůͬ͘ĚĞǌ͘�ϮϬϭϳ͘��ŝƐƉŽŶşǀĞů
Ğŵ͗�ŚƚƚƉ͗ͬͬƌĞǀŝƐƚĂ͘ƵŐď͘ĞĚƵ͘ďƌͬŝŶĚĞǆ͘ƉŚƉͬĞƉŝƐƚĞŵĞ͘��ĐĞƐƐŽ�Ğŵ͗�ϭϰ�ũĂŶ͘�ϮϬϭϵ͘

�hE,�͕�>͘��͘��ŶƐŝŶŽ�DĠĚŝŽ͗��ƚĂůŚŽ�ƉĂƌĂ�Ž�ƉĂƐƐĂĚŽ͘��ĚƵĐĂĕĆŽ�Θ�^ŽĐŝĞĚĂĚĞ͕�ǀ͘�ϯϴ͕�Ŷ͘�ϭϯϵ͕�Ɖ͘�ϯϳϯͲ
ϯϴϰ͕�Ăďƌͬ͘ũƵŶ͘�ϮϬϭϳ͘��ŝƐƉŽŶşǀĞů�Ğŵ͗�ŚƚƚƉ͗ͬͬĚǆ͘ĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϱϵϬͬĞƐϬϭϬϭͲϳϯϯϬϮϬϭϳϭϳϲϲϬϰ͘��ĐĞƐƐŽ�
Ğŵ͗�ϭϰ�ũĂŶ͘�ϮϬϭϵ͘

���/͕��͘�>͖͘�Zz�E͕�Z͘�D͘�/ŶƚƌŝŶƐŝĐ�DŽƚŝǀĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�^ĞůĨͲ�ĞƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶ�ŝŶ�,ƵŵĂŶ��ĞŚĂǀŝŽƌ͘�EĞǁ�
zŽƌŬ͗�WůĞŶƵŵ�WƌĞƐƐ͕�ϭϵϴϱ͘

�/�,>͕�>͖͘�D�Z/E͕��͘�,͘��ĚŽĞĐŝŵĞŶƚŽ�ŵĞŶƚĂů�Ğŵ�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌĞƐ�ďƌĂƐŝůĞŝƌŽƐ͗�ƌĞǀŝƐĆŽ�ƐŝƐƚĞŵĄƚŝĐĂ�ĚĂ�



DKd/s���K�W�Z���WZ�E��Z�EK��E^/EK�D��/K͗
hD���E�>/^���KD�WZK&�^^KZ�^����>hEK^

D͘ >͘ ^͘ D�Z/�EK
<͘ >͘ K>/s�/Z�
�͘ >͘ D͘ /E��/K

ϭϮϭϮ
�ƌŐƵŵĞŶƚŽƐ�WƌſͲ�ĚƵĐĂĕĆŽ͕�WŽƵƐŽ��ůĞŐƌĞ͕�ǀ͘�ϰ͕�Ŷ͘ ϭϮ͕�Ɖ͘�ϭϭϵϰ�ͲϭϮϭϯ͕ ƐĞƚ͘�Ͳ ĚĞǌ͕͘�ϮϬϭϵ
/^^E͗�ϮϰϰϴͲϮϴϬϯ���ŚƚƚƉ͗ͬͬĚǆ͘ĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϮϰϮϴϬͬĂƉĞ͘ǀϰŝϭϮ͘ϱϯϴ

ůŝƚĞƌĂƚƵƌĂ͘��ƐƚƵĚŽƐ�/ŶƚĞƌĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌĞƐ�Ğŵ�WƐŝĐŽůŽŐŝĂ͕�ǀ͘�ϳ͕�Ŷ͘�Ϯ͕�Ɖ͘�ϲϰͲϴϱ͕�ĚĞǌ͘�ϮϬϭϲ͘��ŝƐƉŽŶşǀĞů�Ğŵ͗�
ŚƚƚƉ͗ͬͬƉĞƉƐŝĐ͘ďǀƐĂůƵĚ͘ŽƌŐͬƐĐŝĞůŽ͘ƉŚƉ͍ƐĐƌŝƉƚсƐĐŝͺĂƌƚƚĞǆƚΘƉŝĚс^ϮϮϯϲͲϲϰϬϳϮϬϭϲϬϬϬϮϬϬϬϬϱ͘�
�ĐĞƐƐŽ�Ğŵ͗�ϭϰ�ũĂŶ͘�ϮϬϭϵ͘

&�ZZ�/Z�͕��͘��͖�^/>s�͕�D͘�Z͘��ĞŶƚƌĂůŝĚĂĚĞ�ĚŽ�ĞŶƐŝŶŽ�ŵĠĚŝŽ�ŶŽ�ĐŽŶƚĞǆƚŽ�ĚĂ�ŶŽǀĂ�͞KƌĚĞŵ�Ğ�
WƌŽŐƌĞƐƐŽ͘͟��ĚƵĐĂĕĆŽ Θ�^ŽĐŝĞĚĂĚĞ͕�ǀ͘�ϯϴ͕�Ŷ͘�ϭϯϵ͕�Ɖ͘�ϮϴϳͲϮϵϮ͕�ũƵŶ͘�ϮϬϭϳ͘��ŝƐƉŽŶşǀĞů�Ğŵ͗�
ŚƚƚƉ͗ͬͬĚǆ͘ĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϱϵϬͬĞƐϬϭϬϭͲϳϯϯϬϮϬϭϳϭϳϵϬϮϭ͘��ĐĞƐƐŽ�Ğŵ͗�ϭϰ�ũĂŶ͘�ϮϬϭϵ͘

'h/D�Z��^͕�^͘��͘�Z͘�DŽƚŝǀĂĕĆŽ�ŝŶƚƌşŶƐĞĐĂ͕�ĞǆƚƌşŶƐĞĐĂ�Ğ�Ž�ƵƐŽ�ĚĞ�ƌĞĐŽŵƉĞŶƐĂƐ�Ğŵ�ƐĂůĂ�ĚĞ�ĂƵůĂ͘�
/Ŷ͗��KZh�,Ks/d�,͖��͖͘���hE��<͕�:͘��͘�;ŽƌŐ͘Ϳ͘���ŵŽƚŝǀĂĕĆŽ�ĚŽ�ĂůƵŶŽ͗�ĐŽŶƚƌŝďƵŝĕƁĞƐ�ĚĂ�ƉƐŝĐŽůŽŐŝĂ�
ĐŽŶƚĞŵƉŽƌąŶĞĂ͘�WĞƚƌſƉŽůŝƐ͗�sŽǌĞƐ͕�ϮϬϬϰ͘�Ɖ͘�ϯϳͲϱϳ͘

/E��/K͕��͘�>͘�D͘��ƐƚŝůŽƐ�/ŶƚĞůĞĐƚƵĂŝƐ͕��ƐƚƌĂƚĠŐŝĂƐ�ĚĞ��ƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ͕��ŽŵƉƌĞĞŶƐĆŽ�ĚĞ�>ĞŝƚƵƌĂ�Ğ�
�ĞƐĞŵƉĞŶŚŽ�ĞƐĐŽůĂƌ�ŶŽ�ĞŶƐŝŶŽ�ŵĠĚŝŽ͘�ϮϬϭϴ͘��ŝƐƐĞƌƚĂĕĆŽ�;DĞƐƚƌĂĚŽͿ�Ͳ WƌŽŐƌĂŵĂ�ĚĞ�WſƐͲ
'ƌĂĚƵĂĕĆŽ�Ğŵ��ĚƵĐĂĕĆŽ͕�hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞ��ƐƚĂĚƵĂů�ĚĞ�>ŽŶĚƌŝŶĂ͕�>ŽŶĚƌŝŶĂ͕�ϮϬϭϴ͘

/E^d/dhdK��Z�^/>�/ZK��� '�K'Z�&/�����^d�d1^d/���;/�'�Ϳ͘�^şŶƚĞƐĞ�ĚĞ�ŝŶĚŝĐĂĚŽƌĞƐ�ƐŽĐŝĂŝƐ͗�
ƵŵĂ�ĂŶĄůŝƐĞ�ĚĂƐ�ĐŽŶĚŝĕƁĞƐ�ĚĞ�ǀŝĚĂ�ĚĂ�ƉŽƉƵůĂĕĆŽ�ďƌĂƐŝůĞŝƌĂ͕�ϮϬϭϰ͘�ZŝŽ�ĚĞ�:ĂŶĞŝƌŽ͘��ŝƐƉŽŶşǀĞů�Ğŵ͗�
ŚƚƚƉ͗ͬͬďŝďůŝŽƚĞĐĂ͘ŝďŐĞ͘ŐŽǀ͘ďƌͬǀŝƐƵĂůŝǌĂĐĂŽͬůŝǀƌŽƐͬůŝǀϵϭϵϴϯ͘ƉĚĨ͘��ĐĞƐƐŽ�Ğŵ͗�ϭϰ�ũĂŶ͘�ĚĞ�ϮϬϭϵ͘

<�h>&h^^͕�D͘��͖͘��KZh�,Ks/d�,͕��͘��ƚƌŝďƵŝĕƁĞƐ�ĐĂƵƐĂŝƐ�ĚĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌĞƐ�ƉĂƌĂ�Ž�ƐƵĐĞƐƐŽ�Ğ�Ž�
ĨƌĂĐĂƐƐŽ�Ğŵ�ĞŶƐŝŶĂƌ͘�WƐŝĐŽůŽŐŝĂ��ƐĐŽůĂƌ�Ğ��ĚƵĐĂĐŝŽŶĂů͕ ǀ͘�ϮϬ͕�Ŷ͘�Ϯ͕�Ɖ͘�ϯϮϭͲϯϮϴ͕�ĂŐŽ͘�ϮϬϭϲ͘��K/͗�
ŚƚƚƉ͗ͬͬĚǆ͘ĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϱϵϬͬϮϭϳϱͲϯϱϯϵϮϬϭϱϬϮϬϮϵϳϰ

<Z�t��z<͕�E͘�ZĞĨůĞǆƁĞƐ�ƐŽďƌĞ�ĂůŐƵŶƐ�ĚĞƐĂĨŝŽƐ�ĚŽ�ĞŶƐŝŶŽ�ŵĠĚŝŽ�ŶŽ��ƌĂƐŝů�ŚŽũĞ͘��ĂĚĞƌŶŽƐ�ĚĞ�
WĞƐƋƵŝƐĂ͕�^ĆŽ�WĂƵůŽ͕�ǀ͘�ϰϭ͕�Ŷ͘�ϭϰϰ͕�Ɖ͘�ϳϱϮͲϳϲϵ͕�ƐĞƚͬ͘ĚĞǌ͕͘�ϮϬϭϭ͘��K/͗ϭϬ͘ϭϱϵϬͬ^ϬϭϬϬͲ
ϭϱϳϰϮϬϭϭϬϬϬϯϬϬϬϬϲ

>/EE�E�Z/E<͕��͘��͖͘�W/EdZ/�,͕�W͘�Z͘�DŽƚŝǀĂƚŝŽŶ�ĂƐ�ĂŶ�ĞŶĂďůĞƌ�ĨŽƌ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ƐƵĐĐĞƐƐ͘�^ĐŚŽŽů�
WƐǇĐŚŽůŽŐǇ�ZĞǀŝĞǁ͕�ǀ͘�ϯϭ͕�Ŷ͘�ϯ͕�Ɖ͘�ϯϭϯͲϯϮϳ͕�ϮϬϬϮ͘��ŝƐƉŽŶşǀĞů�Ğŵ͗�
ŚƚƚƉ͗ͬͬƉƐǇĐŶĞƚ͘ĂƉĂ͘ŽƌŐͬƌĞĐŽƌĚͬϮϬϬϮͲϭϴϵϰϱͲϬϬϯ͘��ĐĞƐƐŽ�Ğŵ͗�ϭϰ�ũĂŶ͘�ϮϬϭϵ͘

D��,��K͕��͘��͘�d͘��͖͘�Zh&/E/͕�^͘��͖͘�D��/�>͕��͘�'͖͘���hE��<͘�:͘��͘��ƐƚŝůŽƐ�ŵŽƚŝǀĂĐŝŽŶĂŝƐ�ĚĞ�
ƉƌŽĨĞƐƐŽƌĞƐ͗�ƉƌĞĨĞƌġŶĐŝĂ�ƉŽƌ�ĐŽŶƚƌŽůĞ�ŽƵ�ƉŽƌ�ĂƵƚŽŶŽŵŝĂ͘�WƐŝĐŽůŽŐŝĂ��ŝġŶĐŝĂ�Ğ�WƌŽĨŝƐƐĆŽ͕ ǀ͘ ϯϮ͕�Ŷ͘�
ϭ͕�Ɖ͘�ϭϴϴͲϮϬϭ͕�ŽƵƚ͘�ϮϬϭϮ͘��K/͗�ŚƚƚƉ͗ͬͬĚǆ͘ĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϱϵϬͬ^ϭϰϭϰͲϵϴϵϯϮϬϭϮϬϬϬϭϬϬϬϭϰ

D�/�^</͕�^͖͘�K>/s�/Z�͕�<͘�>͖͘���hE��<͕�:͘��͘�DŽƚŝǀĂĕĆŽ�ƉĂƌĂ�ĂƉƌĞŶĚĞƌ͗�Ž�ĂƵƚŽƌƌĞůĂƚŽ�ĚĞ�
ƉƌŽĨĞƐƐŽƌĞƐ�ďƌĂƐŝůĞŝƌŽƐ�Ğ�ĐŚŝůĞŶŽƐ͘�WƐŝĐŽͲh^&͕�ǀ͘�ϭϴ͕�Ŷ͘�ϭ͕�Ɖ͘�ϱϯͲϲϰ͕�Ăďƌ͘�ϮϬϭϯ͘��K/͗�
ŚƚƚƉ͗ͬͬĚǆ͘ĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϱϵϬͬ^ϭϰϭϯͲϴϮϳϭϮϬϭϯϬϬϬϭϬϬϬϬϳ

D�/�^</͕�^͖͘�K>/s�/Z�͕�<͘�>͖͘���>h��͕��͘��͖͘�Zh&/E/͕�^͘��͘�DŽƚŝǀĂĕĆŽ�ĚĞ�ĂůƵŶŽƐ�ĚŽ�ĞŶƐŝŶŽ�
ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů͗�ĞƐƚƵĚŽ�ĚĞ�ĚƵĂƐ�ƌĞĂůŝĚĂĚĞƐ�ĐƵůƚƵƌĂŝƐ͘�WƐŝĐŽůŽŐŝĂ��ƐĐŽůĂƌ�Ğ��ĚƵĐĂĐŝŽŶĂů͕�ǀ͘�Ϯϭ͕�Ŷ͘�ϯ͕�Ɖ͘�
ϲϬϭͲϲϬϴ͕�ĚĞǌ͘�ϮϬϭϳ͘ �K/͗�ŚƚƚƉ͗ͬͬĚǆ͘ĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϱϵϬͬϮϭϳϱͲϯϱϯϵϮϬϭϳϬϮϭϯϭϭϭϭϮϵ

D�Z/�EK͕�D͘�>͘�^͘�YƵĂůŝĚĂĚĞ�DŽƚŝǀĂĐŝŽŶĂů�ŶŽ��ŶƐŝŶŽ�DĠĚŝŽ͗ �ƐƚƵĚŽ�ƐŽďƌĞ�ƌĞůĂĕƁĞƐ�ĐŽŵ�Ă�
ŵĂƚƵƌŝĚĂĚĞ�Ğ�Ă�ĞƐĐŽůŚĂ�ƉƌŽĨŝƐƐŝŽŶĂů͘�ϮϬϭϱ͘��ŝƐƐĞƌƚĂĕĆŽ�;DĞƐƚƌĂĚŽ�Ğŵ��ĚƵĐĂĕĆŽͿ�Ͳ WƌŽŐƌĂŵĂ�ĚĞ�
WſƐͲ'ƌĂĚƵĂĕĆŽ�Ğŵ��ĚƵĐĂĕĆŽ͕�hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞ��ƐƚĂĚƵĂů�ĚĞ�>ŽŶĚƌŝŶĂ͕�>ŽŶĚƌŝŶĂ͕�ϮϬϭϱ͘

DKZ�/Z�͕��͘��͘��͖͘�K>/s�/Z�͕�<͘�>͖͘�^����,�dd/͕�&͘��͘�W͘�K�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ�ĞŶƐŝŶŽ�Ğ�ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ�
Ğŵ�ƋƵĞƐƚĆŽ͗�ŝŵƉůŝĐĂĕƁĞƐ�ŵĞƚŽĚŽůſŐŝĐĂƐ�Ğ�ŵŽƚŝǀĂĐŝŽŶĂŝƐ͘��ĚƵĐĂĕĆŽ�hŶŝƐŝŶŽƐ͕ ǀ͘ ϮϬ͕�Ŷ͘�ϭ͕�Ɖ͘ ϭϬϲͲ
ϭϭϲ͕�ũĂŶͬ͘Ăďƌ͘�ϮϬϭϲ͘��ŝƐƉŽŶşǀĞů�Ğŵ͗��ŝƐƉŽŶşǀĞů�Ğŵ͗�
ŚƚƚƉ͗ͬͬƌĞǀŝƐƚĂƐ͘ƵŶŝƐŝŶŽƐ͘ďƌͬŝŶĚĞǆ͘ƉŚƉͬĞĚƵĐĂĐĂŽͬĂƌƚŝĐůĞͬǀŝĞǁͬĞĚƵ͘ϮϬϭϲ͘ϮϬϭ͘ϭϭ͘��ĐĞƐƐŽ�Ğŵ͗�ϮϬ�



DKd/s���K�W�Z���WZ�E��Z�EK��E^/EK�D��/K͗
hD���E�>/^���KD�WZK&�^^KZ�^����>hEK^

D͘ >͘ ^͘ D�Z/�EK
<͘ >͘ K>/s�/Z�
�͘ >͘ D͘ /E��/K

ϭϮϭϯ
�ƌŐƵŵĞŶƚŽƐ�WƌſͲ�ĚƵĐĂĕĆŽ͕�WŽƵƐŽ��ůĞŐƌĞ͕�ǀ͘�ϰ͕�Ŷ͘ ϭϮ͕�Ɖ͘�ϭϭϵϰ�ͲϭϮϭϯ͕ ƐĞƚ͘�Ͳ ĚĞǌ͕͘�ϮϬϭϵ
/^^E͗�ϮϰϰϴͲϮϴϬϯ���ŚƚƚƉ͗ͬͬĚǆ͘ĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϮϰϮϴϬͬĂƉĞ͘ǀϰŝϭϮ͘ϱϯϴ

ŵĂŝŽ�ϮϬϭϵ͘

K>/s�/Z�͕�<͘�>͖͘�^�EdK^͕��͘��͘��͖͘�/E��/K͕��͘�>͘�D͘��ƐƚƌĂƚĠŐŝĂƐ�ĚĞ�ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ�ŶŽ�ĞŶƐŝŶŽ�ŵĠĚŝŽ�
ďƌĂƐŝůĞŝƌŽ͗�ĂŶĄůŝƐĞ�ĞǆƉůŽƌĂƚſƌŝĂ�ĚŽƐ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ͘�ZĞǀŝƐƚĂ�ĚĞ��ƐƚƵĚŝŽƐ�Ğ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂĐŝſŶ�ĞŶ�ƉƐŝĐŽůŽŐşĂ�
Ǉ�ĞĚƵĐĂĐŝſŶ͕�ǀ͘��ǆƚƌ͕͘�Ŷ͘�ϭ͕�Ɖ͘�ϯϯϳͲϯϰϭ͕�ĚĞǌ͘�ϮϬϭϳ͘��K/͗�
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϳϵϳϵͬƌĞŝƉĞ͘ϮϬϭϳ͘Ϭ͘Ϭϭ͘ϯϬϰϭ

W�E^�Z�͕�^͘�D͖͘�s�>�Ed/E/͕�E͘��͖͘�^Kh��͕�D͘�^͖͘���Z>���͕��͘�DŽƚŝǀĂĕĆŽ�ŝŶƚƌşŶƐĞĐĂ�Ğ�ĞǆƚƌşŶƐĞĐĂ͗�
ĚŝĨĞƌĞŶĕĂƐ�ŶŽ�ƐĞǆŽ�Ğ�ŶĂ�ŝĚĂĚĞ͘�WƐŝĐŽůŽŐŝĂ��ƐĐŽůĂƌ�Ğ��ĚƵĐĂĐŝŽŶĂů͕�ǀ͘�ϮϬ͕�Ŷ͘�Ϯ͕�Ɖ͘�ϯϭϯͲϯϮϬ͕�ŵĂŝͬ͘ĂŐŽ͘�
ϮϬϭϲ͘��K/͗�ŚƚƚƉ͗ͬͬĚǆ͘ĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϱϵϬͬϮϭϳϱͲϯϱϯϵϮϬϭϱϬϮϬϮϵϳϮ

W�Z�^^/EKdK͕�D͘�'͘�D͖͘��KZh�,Ks/d�,͕��͖͘���hE��<͕�:͘��͘��ƐƚƌĂƚĠŐŝĂƐ�ĚĞ�ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ�Ğ�
ŵŽƚŝǀĂĕĆŽ�ƉĂƌĂ�ĂƉƌĞŶĚĞƌ�ĚĞ�ĂůƵŶŽƐ�ĚŽ��ŶƐŝŶŽ�&ƵŶĚĂŵĞŶƚĂů͘��ǀĂůŝĂĕĆŽ�WƐŝĐŽůſŐŝĐĂ͕�ǀ͘�ϭϮ͕�Ŷ͘�ϯ͕�Ɖ͘�
ϯϱϭͲϯϱϵ͕ ĚĞǌ͘�ϮϬϭϯ͘��ŝƐƉŽŶşǀĞů�Ğŵ͗�
ŚƚƚƉ͗ͬͬƉĞƉƐŝĐ͘ďǀƐĂůƵĚ͘ŽƌŐͬƐĐŝĞůŽ͘ƉŚƉ͍ƐĐƌŝƉƚсƐĐŝͺĂƌƚƚĞǆƚΘƉŝĚс^ϭϲϳϳͲ
ϬϰϳϭϮϬϭϯϬϬϬϯϬϬϬϭϬΘůŶŐсƉƚΘŶƌŵсŝƐŽ͘��ĐĞƐƐŽ�Ğŵ͗�ϭϰ�ũĂŶ͘�ϮϬϭϵ͘

Z��s�͕�:͖͘����/͕��͘�>͖͘�Zz�E͕�Z͘�D͘�^ĞůĨͲ�ĞƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶ�dŚĞŽƌǇ͗���ĚŝĂůĞĐƚŝĐĂů�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĨŽƌ�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƐŽĐŝŽĐƵůƚƵƌĂů�ŝŶĨůƵĞŶĐĞƐ�ŽŶ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŵŽƚŝǀĂƚŝŽŶ͘�/Ŷ͗�D�/E�ZE�z͕��͘�D͖͘�s�E��dd�E͕�^͘�
;ŽƌŐ͘Ϳ͘��ŝŐ�dŚĞŽƌŝĞƐ�ZĞǀŝƐŝƚĞĚ͘��ŽŶŶĞĐƚŝĐƵƚ͗��ŐĞ�WƵďůŝƐŚŝŶŐ͕�ϮϬϬϰ͘�Ɖ͘�ϯϯͲϲϬ͘

Zh&/E/͕�^͘��͖͘���hE��<͕�:͘��͖͘�K>/s�/Z�͕�<͘�>͘��ƐƚƵĚŽ�ĚĞ�ǀĂůŝĚĂĕĆŽ�ĚĞ�ƵŵĂ�ŵĞĚŝĚĂ�ĚĞ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�ĚĂ�
ŵŽƚŝǀĂĕĆŽ�ƉĂƌĂ�ĂůƵŶŽƐ�ĚŽ�ĞŶƐŝŶŽ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů͘�WƐŝĐŽͲh^&͕�ǀ͘�ϭϲ͕�Ŷ͘�ϭ͕�Ɖ͘�ϭͲϵ͕�ũĂŶ͘�ϮϬϭϭ͘��K/͗�
ŚƚƚƉ͗ͬͬĚǆ͘ĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϱϵϬͬ^ϭϰϭϯͲϴϮϳϭϮϬϭϭϬϬϬϭϬϬϬϬϮ

Zz�E͕�Z͘�D͖͘����/͕��͘�>͘�^ĞůĨͲĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶ�ƚŚĞŽƌǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ŝŶƚƌŝŶƐŝĐ�ŵŽƚŝǀĂƚŝŽŶ͕�
ƐŽĐŝĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ǁĞůůďĞŝŶŐ͘��ŵĞƌŝĐĂŶ�WƐǇĐŚŽůŽŐŝƐƚ͕�ǀ͘�ϱϱ͕�Ŷ͘ϭ͕�Ɖ͘�ϲϴͲϳϴ͕�ũĂŶ͘�ϮϬϬϬ͘�
�ŝƐƉŽŶşǀĞů�Ğŵ͗�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬƐĞůĨĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶƚŚĞŽƌǇ͘ŽƌŐͬ^�dͬĚŽĐƵŵĞŶƚƐͬϮϬϬϬͺZǇĂŶ�ĞĐŝͺ^�d͘ƉĚĨ͘�
�ĐĞƐƐŽ�Ğŵ͗�ϭϰ�ũĂŶ͘�ϮϬϭϵ͘

^�EdK^͕��͘��͘��͖͘�DKZ��^͕�D͘�^͖͘�>/D�͕�d͘�,͘��ŽŵƉƌĞĞŶƐĆŽ�ĚĞ�ůĞŝƚƵƌĂ�Ğ�ŵŽƚŝǀĂĕĆŽ�ƉĂƌĂ�
ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ�ĚĞ�ĂůƵŶŽƐ�ĚŽ�ĞŶƐŝŶŽ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů͘�WƐŝĐŽůŽŐŝĂ��ƐĐŽůĂƌ�Ğ��ĚƵĐĂĐŝŽŶĂů͕ ǀ͘�ϮϮ͕�Ŷ͘�ϭ͕�Ɖ͘�
ϵϯͲϭϬϭ͕�Ăďƌ͘�ϮϬϭϴ͘��K/͗�ŚƚƚƉ͗ͬͬĚǆ͘ĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϱϵϬͬϮϭϳϱͲϯϱϯϵϮϬϭϴϬϭϮϮϬϴ͘

ZĞĐĞďŝĚŽ Ğŵ͗�ϮϲͬϭϬͬϮϬϭϴ
�ƉƌŽǀĂĚŽ�Ğŵ͗�ϭϱͬϬϮͬϮϬϭϵ


