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dŚĂşƐ�hĞĚĂ͗�ĞŶƚƌĞ�Ă�ƉŝŶƚƵƌĂ͕�Ă�
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ZĞƐƵŵŽ͗��
K�ĂƌƚŝŐŽ� ĂƉƌĞƐĞŶƚĂ� ƵŵĂ� ƌĞĨůĞǆĆŽ� ƐŽďƌĞ� Ă� ĂƌƚŝƐƚĂ� ďƌĂƐŝůĞŝƌĂ� dŚĂşƐ�hĞĚĂ͕� ƋƵĞ� ĐŽŵ� ƵŵĂ� ƐĠƌŝĞ� ĚĞ�
ĚĞƐĞŶŚŽƐ�Ğ�ƉŝŶƚƵƌĂƐ�ĞƐƚĂďĞůĞĐĞ�ƵŵĂ�ƌĞůĂĕĆŽ�ƚƌŝĂŶŐƵůĂƌ�ĞŶƚƌĞ�Ž�ĚĞƐĞŶŚŽ͕�Ă�ĐĂůŝŐƌĂĨŝĂ�Ğ�Ă�ƉŝŶƚƵƌĂ�
Ğŵ�ƐƵĂƐ�ŽďƌĂƐ͘�K�ŽďũĞĐƚŝǀŽ�Ġ�Ăďƌŝƌ�Ƶŵ�ĚĞďĂƚĞ�ĞŶƚƌĞ�Ă�ůŝŶŚĂ͕�Ž�ƚƌĂĕŽ͕�Ž�ƉůĂŶŽ�Ğ�ĂƐ�ŚŝĞƌĂƌƋƵŝĂƐ�ĚŽ�
ĚĞƐĞŶŚŽ͘���ůŝŶŐƵĂŐĞŵ�ĚŽ�ĚĞƐĞŶŚŽ�ŶŽƐ�ƚƌĂďĂůŚŽƐ�ĚĂ�ĂƌƚŝƐƚĂ�ƐĞƌĄ�ĐŽŵƉĂƌĂĚĂ�Ă�ƵŵĂ�ŵĄƋƵŝŶĂ�ĚĞ�
ĂŐĞŶĐŝĂŵĞŶƚŽƐ͕�ĐĂƉĂǌ�ĚĞ�ĞƐƚĂďĞůĞĐĞƌ�ŚŝĞƌĂƌƋƵŝĂƐ�ĂŽ�ŽůŚĂƌ�ĚŽ�ĞƐƉĞĐƚĂĚŽƌ͕�Ğŵ�Ƶŵ�ƐŝƐƚĞŵĂ�ĂďĞƌƚŽ͘��
K�ĂƌƚŝƐƚĂ�ƐĞƌŝĂ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĚŽ�ĂƋƵĞůĞ�ƋƵĞ�ďƵƐĐĂ͕�ƉŽƌ� ĐŽŶĞǆƁĞƐ͕� ƚƌĂŶƐŵŝƚŝƌ�ĂůŐŽ�ĞŶƚƌĞ�Ă�ƉĂůĂǀƌĂ͕�Ă�
ƉŽĞƐŝĂ͕�Ž�ĚĞƐĞŶŚŽ�Ğ�Ă�ƉŝŶƚƵƌĂ�ăƋƵĞůĞ�ƋƵĞ�ŽďƐĞƌǀĂ͕�ĐƌŝĂŶĚŽ�ĐĂůĞŝĚŽƐĐſƉŝŽƐ�ĚŽ�ǀŝƐşǀĞů͘��
WĂůĂǀƌĂƐͲĐŚĂǀĞ͗�ƉŝŶƚƵƌĂ͕�ĐĂůŝŐƌĂĨŝĂ͕�ĚĞƐĞŶŚŽ͕�ůŝŶŚĂ͕�ĐĂůĞŝĚŽƐĐſƉŝŽ�
�
�ďƐƚƌĂĐƚ͗��
dŚĞ�ĂƌƚŝĐůĞ�ƉƌĞƐĞŶƚƐ�Ă�ƌĞĨůĞĐƚŝŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ��ƌĂǌŝůŝĂŶ�ĂƌƚŝƐƚ�dŚĂşƐ�hĞĚĂ͕�ǁŚŽ͕�ǁŝƚŚ�Ă�ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ�ĚƌĂǁŝŶŐƐ�
ĂŶĚ�ƉĂŝŶƚŝŶŐƐ͕�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞƐ�Ă�ƚƌŝĂŶŐƵůĂƌ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĚƌĂǁŝŶŐ͕�ĐĂůůŝŐƌĂƉŚǇ͕�ĂŶĚ�ƉĂŝŶƚŝŶŐ�ŝŶ�
ŚĞƌ�ǁŽƌŬƐ�;&ŝŐƵƌĞ�ϭͿ͘�dŚĞ�ŽďũĞĐƚŝǀĞ�ŝƐ�ƚŽ�ŽƉĞŶ�Ă�ĚĞďĂƚĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ůŝŶĞ͕�ƚŚĞ�ƚƌĂĐĞ͕�ƚŚĞ�ƉůĂŶĞ͕�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ŚŝĞƌĂƌĐŚŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚƌĂǁŝŶŐ͘�dŚĞ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ŽĨ�ĚƌĂǁŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƌƚŝƐƚΖƐ�ǁŽƌŬƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�
ĂŶ� ĂƐƐĞŵďůĂŐĞ�ŵĂĐŚŝŶĞ͕� ĐĂƉĂďůĞ� ŽĨ� ĞƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐ� ŚŝĞƌĂƌĐŚŝĞƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ǀŝĞǁĞƌΖƐ� ŐĂǌĞ͕� ŝŶ� ĂŶ� ŽƉĞŶ�
ƐǇƐƚĞŵ͘� dŚĞ� ĂƌƚŝƐƚ�ǁŽƵůĚ� ďĞ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ� ƚŚĞ� ŽŶĞ�ǁŚŽ� ƐĞĞŬƐ͕� ƚŚƌŽƵŐŚ� ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶƐ͕� ƚŽ� ƚƌĂŶƐŵŝƚ�
ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌĚ͕�ƉŽĞƚƌǇ͕�ĚƌĂǁŝŶŐ�ĂŶĚ�ƉĂŝŶƚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŽŶĞ�ǁŚŽ�ŽďƐĞƌǀĞƐ͕�ĐƌĞĂƚŝŶŐ�
ŬĂůĞŝĚŽƐĐŽƉĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀŝƐŝďůĞ͘�
<ĞǇǁŽƌĚƐ͗��ƉĂŝŶƚŝŶŐ͕�ĐĂůůŝŐƌĂƉŚǇ͕�ĚƌĂǁŝŶŐ͕�ůŝŶĞ͕�ŬĂůĞŝĚŽƐĐŽƉĞ�
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^ƵďŵŝƐƐĆŽ͗�ϬϳͬϬϯͬϮϬϮϮ�
�ĐĞŝƚĂĕĆŽ͗�ϭϱͬϬϯͬϮϬϮϮ�
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�

ϭ͘�/ŶƚƌŽĚƵĕĆŽ�
dŚĂşƐ�hĞĚĂ� ƚƌĂǌ� Ğŵ�ƵŵĂ� ƐĠƌŝĞ� ĚĞ� ƚƌĂďĂůŚŽƐ� Ƶŵ�ĚĞďĂƚĞ� ƐŽďƌĞ� Ă� ƉĂŝƐĂŐĞŵ�Ğŵ� ƐĞƵƐ�

ĞůĞŵĞŶƚŽƐ͗�Ă�ůŝŶŚĂ͕�Ž�ƚƌĂĕŽ͕�Ž�ƉůĂŶŽ�Ğ�ĂƐ�ŚŝĞƌĂƌƋƵŝĂƐ�ĚŽ�ĚĞƐĞŶŚŽ͕�Ž�ƋƵĞ�ŶŽƐ�ůĞǀĂ�Ă�ƌĞĨůĞƚŝƌ�ƐŽďƌĞ�
ƵŵĂ�ƉƌŽĚƵĕĆŽ�ǀŽůƚĂĚĂ�ĂŽ�ĞƐƉĞĐƚĂĚŽƌ͕�ŽƵ�ƐĞũĂ͕�ƵŵĂ�ŵĄƋƵŝŶĂ�ĚĞ�ĂŐĞŶĐŝĂŵĞŶƚŽƐ͕�ůĞǀĂŶĚŽ�Ğŵ�ĐŽŶƚĂ�
ƋƵĞŵ�ŽďƐĞƌǀĂ͘��Žŵ�Ž�ƚşƚƵůŽ�ĚĞ��ŶƚƌĞ�ƉĂŝƐĂŐĞŶƐ͕�ƐŝƚƵĂĕƁĞƐ�Ğ�ĞŵĞƌŐġŶĐŝĂƐ�ĚĂ�ĞƐĐƵƌŝĚĆŽ�ŚĄ�ƚŽĚĂ�
ƵŵĂ�ƉƌŽĐƵƌĂ�ƉŽƌ�ƉƌŽŵŽǀĞƌ�Ƶŵ�ĚŝĄůŽŐŽ�ĞŶƚƌĞ�Ž�ŽƌŝĞŶƚĞ�Ğ�Ž�ŽĐŝĚĞŶƚĞ�ŶĂ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂĕĆŽ�ƉŝĐƚſƌŝĐĂ͕�
Ğŵ�ƌĞůĂĕĆŽ�ĂŽ�ƌĞĨĞƌĞŶĐŝĂů�ƌĞĂů͘���ƉĞƐƋƵŝƐĂ�ƉƌŽĚƵǌŝĚĂ�ƚĞǀĞ�ƉŽƌ�ŽďũĞƚŝǀŽ�Ă�ďƵƐĐĂ�ĚĞ�Ƶŵ�ŶŽǀŽ�ŽůŚĂƌ�
ƐŽďƌĞ�Ă�ƉĂŝƐĂŐĞŵ͘���ƉĂƌƚŝƌ�ĚĞ�ƵŵĂ�ƌĞƐŝĚġŶĐŝĂ�ĂƌƚşƐƚŝĐĂ�ƌĞĂůŝǌĂĚĂ�ŶŽ�hƌƵŐƵĂŝ͕�ŶŽ����Ͳ��ƐƉĂĕŽ�ĚĞ�
�ƌƚĞ� �ŽŶƚĞŵƉŽƌąŶĞĂ� Ğŵ�DŽŶƚĞǀŝĚĠƵ͕� ŶŽ� hƌƵŐƵĂŝ� ;&ŝŐƵƌĂ� ϭͿ͕� Ă� ƌĞůĂĕĆŽ� ĞŶƚƌĞ� ŵŽŶƚĂŐĞŵ� ŶŽƐ�
ĞƐƉĂĕŽƐ͕�ĞƐƉĂĕŽ�ŵĞŶƚĂů�Ğ�ă�ĞƐĐƵƌŝĚĆŽ͕�ůĞǀĂ�Ğŵ�ĐŽŶƚĂ�ƵŵĂ�ƋƵĞƐƚĆŽ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ůŝŐĂĚĂ�ă�ďŝŽŐƌĂĨŝĂ�
Ğ�ă�ĚĞƐĐĞŶĚġŶĐŝĂ�ĚĂ�ĐƵůƚƵƌĂ�ũĂƉŽŶĞƐĂ�ĚĂ�ĂƌƚŝƐƚĂ�ĨŝůŚĂ�ĚĞ�ƉĂŝƐ�ũĂƉŽŶĞƐĞƐ͘���ĂƌƚŝƐƚĂ�ƌĞĂůŝǌŽƵ�Ă�ƌĞĨĞƌŝĚĂ�
ƌĞƐŝĚġŶĐŝĂ�ĂƌƚşƐƚŝĐĂ�Ğŵ�ϮϬϭϴ͘��

�

�

&ŝŐƵƌĂ�ϭ͘�^ŽůŝƚĄƌŝĂƐ͕�ϮϬϭϴ�Ͳ�ZĞŐŝƐƚƌŽƐ�ĨŽƚŽŐƌĄĨŝĐŽƐ�ĚĞ�ŝŶƚĞƌǀĞŶĕĆŽ�ŶŽ�ĂŶƚŝŐŽ��ĂƌĐĞƌĞ�DŝŐƵĞůĞƚĞ͕�DŽŶƚĞǀŝĚĠƵ�
;hƌƵŐƵĂŝͿ͘�
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��ƉĂƌƚŝƌ�ĚĂ�ĞǆƉĞƌŝġŶĐŝĂ͕�ƐƵƌŐĞ�Ă�ƐĠƌŝĞ�&ůƵƚƵĂĕƁĞƐ͗�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ŵĞŶƚĂů�Ğ�ŵĞŵſƌŝĂ͕�ƋƵĞ�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂ�ŽƐ�
ŐĞƐƚŽƐ�ŵĂŝƐ�ĞƐƉŽŶƚąŶĞŽƐ�Ğ�ŝŵĞĚŝĂƚŽƐ�ĚŽ�ĚĞƐĞŶŚŽ͕�ĐŽŵ�Ă�ŵŽŶƚĂŶŚĂ�ĚŽŵŝŶĂŶĚŽ�Ă�ƉĂŝƐĂŐĞŵ͘�,Ą�
Ƶŵ�ĚŝŶĂŵŝƐŵŽ�ĞŶƚƌĞ�ǀĞƌƚŝĐĂůŝĚĂĚĞ�Ğ�ŚŽƌŝǌŽŶƚĂůŝĚĂĚĞ͕�ũŽŐĂŶĚŽ�ĐŽŵ�Ă�ƉŽƐŝĕĆŽ�ĨŝǆĂ�ĚŽ�ŽůŚĂƌ͘�K�ƉĂƉĞů�
ĚĞ� ƐƵƉŽƌƚĞ� ĚŽ� ĚĞƐĞŶŚŽ� Ġ� ƉŝŶƚĂĚŽ� ĐŽŵ� ƚŝŶƚĂ� ƉƌĞƚĂ͕� Ğ� ĨŽƌŵĂͲƐĞ� ĐŽŵŽ� Ƶŵ� ǀĠƵ� ŶĞƐƐĞ� ĨƵŶĚŽ� Ğŵ�
ŶĞŐĂƚŝǀŽ͕� Ğŵ� ƵŵĂ� ƐŝƚƵĂĕĆŽ� ƌĞǀĞƌƐĂ͕� ŽŶĚĞ� Ă� ĞƐĐƵƌŝĚĆŽ� ƐĞ� ĞƐƚĂďĞůĞĐĞ� ĚĞ� ĨŽƌŵĂ� ĂŵďşŐƵĂ͕�
ĚĞƚĞƌŵŝŶĂŶĚŽ�Ž�ĞƐƉĂĕŽ�ŵĞŶƚĂů͘�K�ĚĞƐĞŶŚŽ�ƐĞ�ƌĞǀĞůĂ�ŶĞƐƐĂ�ƐƵƉĞƌĨşĐŝĞ�ƐĞŶƐşǀĞů͕�ĂŶĄůŽŐĂ�ă�ĂŶƚŝŐĂ�
ĨŽƚŽŐƌĂĨŝĂ�ƋƵşŵŝĐĂ͕�ŽŶĚĞ�Ž�ůşƋƵŝĚŽ�ĞƌĂ�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ŶŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ�ƌĞǀĞůĂĕĆŽ͘�

�Ɛ�ĨŽƌŵĂƐ�ŵĂŝƐ�ĞůĞŵĞŶƚĂƌĞƐ�ĚŽ�ĚĞƐĞŶŚŽ͕�ĐŽŵŽ�Ă�ůŝŶŚĂ�Ğ�Ž�ƚƌĂĕŽ͕�ƚƌĂǌĞŵ�Ă�ƌĞĨĞƌġŶĐŝĂ�
Ą�ƉŽĠƚŝĐĂ�ĚĞ�:ƵƌŝĐŚŝŶŽ�dĂŶŝƐĂŬŝ͕�Ğŵ��ŵ�>ŽƵǀŽƌ�ĚĂ�̂ ŽŵďƌĂ�;d�E/^�</͕�ϭϵϵϴͿ�Ğ�ƐŽďƌĞ�Ž�ŽůŚĂƌ�ƌĞǀĞƌƐŽ͕�
ĐŽŵŽ� ƉƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚŽ� ĚĞ� ǀĂůŽƌŝǌĂĕĆŽ� ĚĂ� ŝŵĂŐĞŵ� Ğŵ� ŶĞŐĂƚŝǀŽ͘� �Ž� ŝŶǀŽĐĂƌ� Ă� ŝŵĂŐŝŶĂĕĆŽ� ĚŽ�
ĞƐƉĞĐƚĂĚŽƌ͕� Ă� ĂƌƚŝƐƚĂ� ƚƌĂǌ� Ă� ŝĚĞŝĂ� ĚĞ� ĨůƵƚƵĂĕĆŽ͕� Ğŵ� ďƵƐĐĂ� ĚĞ� Ƶŵ� ŶŽǀŽ� ŽůŚĂƌ͘� dƌĂƚĂͲƐĞ� ĚĞ� Ƶŵ�
ĞǆĞƌĐşĐŝŽ�ƐŽďƌĞ�Ž�ŽůŚĂƌ�ƌĞǀĞƌƐŽ͕�Ă�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂĕĆŽ͕�Ğ�Ă�ƌĞůĂĕĆŽ�ĚĂ�ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĂ�ĐŽŵ�Ă�ƉĂŝƐĂŐĞŵ�ŶŽ�
ŽĐŝĚĞŶƚĞ͘�EĂ�ƉĂŝƐĂŐĞŵ�ŽƌŝĞŶƚĂů͕�ŚĄ�ƚŽĚĂ�ƵŵĂ�ƚĞŶĚġŶĐŝĂ�ĚĂ�ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĂ�ĂĠƌĞĂ͕�ĐŽŵ�Ă�ƌĞůĂĕĆŽ�ĚĂ�
ŝŵĂŐĞŵ�ƉƌŽĚƵǌŝĚĂ� ŶĂ� ĐŽŶƐĐŝġŶĐŝĂ͕� ŶĂ� ŝŵĂŐŝŶĂĕĆŽ͘� :Ą� ŶĂ� ƉĂŝƐĂŐĞŵ�ŽĐŝĚĞŶƚĂů͕� ŚĄ� Ă� ƚƌĂĚŝĕĆŽ� ĚĂ�
ŵŝŵĞƐĞ͕�ĚĂ�ŝŵŝƚĂĕĆŽ͕�ĚĂ�ũĂŶĞůĂ͕�ĐŽŶƚƌĂ�ƵŵĂ�ŝŶƚĞƌǀĞŶĕĆŽ�ĚŝƌĞƚĂ�ƐŽďƌĞ�Ž�ƚĞƌƌŝƚſƌŝŽ͕�ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƚŝĐĂ�ĚĞ�
ŵŽǀŝŵĞŶƚŽƐ�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌąŶĞŽƐ�ĐŽŵŽ�Ă�>ĂŶĚ��ƌƚ͘�EŽ�ŽƌŝĞŶƚĞ͕�Ă�ƉĂŝƐĂŐĞŵ�ƐĞƌŝĂ�ĞŶĐĂƌĂĚĂ�ĐŽŵŽ�Ă�
ƐĞŶƐĂĕĆŽ�ĚŽ�ǀĂǌŝŽ͕�ĚŽ�ŚŝĂƚŽ͕�ĂŶĄůŽŐŽ�ĂŽ�ĞƐƉĂĕŽ�ŵĞŶƚĂů͕�ĂůŐŽ�Ă�ƐĞƌ�ƉƌĞĞŶĐŚŝĚŽ�ƉĞůĂ�ŝŵĂŐŝŶĂĕĆŽ͘�:Ą�
ŶŽ�ŽĐŝĚĞŶƚĞ͕�Ž�ĂƌƚŝƐƚĂ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƌŝĂ�ĂƋƵŝůŽ�ƋƵĞ�ĞůĞ�ĐŽŶƚĞŵƉůĂ�ĐŽŵ�ƐĞƵ�ŽůŚĂƌ�Ğ�ŽďƐĞƌǀĂĕĆŽ͕�Ƶŵ�
ƋƵĂĚƌŽ� ƋƵĞ� ƉŽƌ� ŵĂŝƐ� ƋƵĞ� ƐĞũĂ� ĨŝĞů͕� ƐĞƌŝĂ� ǀĞşĐƵůŽ� ĚĂ� ƉĞƌĐĞƉĕĆŽ� ǀŝƐƵĂů� ĚŽ� ĂƌƚŝƐƚĂ͘� K� ƚĞŵĂ� ĚĂ�
ŵŽŶƚĂŶŚĂ�Ğŵ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ�ĞƐƚĂĕƁĞƐ�ĚŽ�ĂŶŽ͕�ĐƌŝĂ�ŶĂ�ŽďƌĂ�ĚĂ�ĂƌƚŝƐƚĂ�Ă�ĐŽŶĞǆĆŽ�ĐŽŵ�Ž�ĐŽŶĐĞŝƚŽ�ĚŽ�
ƐĂŐƌĂĚŽ͕�Ğ�ĐŽŵ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽƐ�ŵĞŶƚĂŝƐ�ĚĞ�ƌĞĨůĞǆĆŽ�ƐŽďƌĞ�Ž�ƉƌſƉƌŝŽ�ĂƌƚŝƐƚĂ͘�hŵĂ�ĚĂƐ�ƌĞĨĞƌġŶĐŝĂƐ�
ĂƌƚşƐƚŝĐĂƐ�ĚĞ�hĞĚĂ�Ġ�Ă�ĂƌƚŝƐƚĂ�ƉŽƌƚƵŐƵĞƐĂ��ƌŝƐƚŝŶĂ��ƚĂşĚĞ͕�Ğŵ�ƐƵĂƐ��ĂƌƚŽŐƌĂĨŝĂƐ�ĂĨĞƚŝǀĂƐ͘���ŽƵƚƌĂ͕�Ă�
ĚĞ�DĂƐƐĂŽ�zĂŵĂŵŽƚŽ͕�ĐŽŵ�Ă�ƐĠƌŝĞ�WĞƋƵĞŶĂƐ�ĐŽŝƐĂƐ�Ğŵ�ƐŝůġŶĐŝŽ͕�ŽŶĚĞ�Ž�ĂƌƚŝƐƚĂ�ƚƌĂǌ�Ž�ĐŽŶĐĞŝƚŽ�ĚĞ�
ƐŝůġŶĐŝŽ�ŶĂ�ƉĂŝƐĂŐĞŵ͘�
������

�
Ϯ͘���ƐŽŵďƌĂ�

��ĂƚƌĂĕĆŽ�ƉĞůŽ�ĚĞƐĞŶŚŽ�Ġ�ƌĞĐŽƌƌĞŶƚĞ�ŶĂ�ƚƌĂũĞƚſƌŝĂ�ĚĂ�ĂƌƚŝƐƚĂ͕�ŶŽ�ƐĞŶƚŝĚŽ�ĚĞ�ƌŝƐĐŽ͕�ĚĞ�
ĂƌƌŝƐĐĂƌͲƐĞ͕� ĚĞ� ƐĞ� ƉĞƌŵŝƚŝƌ� ĂŽ� ĞƌƌŽ͘� �� ĐŽŵ� ƵŵĂ� ĂƵƚŽŶŽŵŝĂ� ĞŶƋƵĂŶƚŽ� ŐġŶĞƌŽ͘� �� ƋƵĞƐƚĆŽ� ĚŽ�
ĞĨġŵĞƌŽ͕�ĚŽ�ƉƌŽĐĞƐƐƵĂů͕�ŽŶĚĞ�Ă�ĂƌƚŝƐƚĂ�ƐĞ�ĐŽůŽĐĂ�Ğŵ�Ƶŵ�ĞǆĞƌĐşĐŝŽ�ĚĞ�ƌĞĨůĞǆĆŽ͕�Ġ�ƵŵĂ�ĂƚŝƚƵĚĞ�ƋƵĞ�
ůŝŐĂ�Ă�ĂƌƚŝƐƚĂ�ă�ĂƌƚĞ�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌąŶĞĂ͘�K�ĨĂǌĞƌ͕�Ă�ŽƉĞƌĂĕĆŽ�ĚŽ�ĨĂǌĞƌ͕�ƋƵĞ�ƚƌĂǌ�Ă�ŽƌŝŐĞŵ�ĚŽ�hŬŝǇŽͲĞ�ŶŽ�
ƉĞƌşŽĚŽ��ĚŽ�;ϭϲϬϯͲϭϴϲϳͿ͕�ƐĞƵ�ƐĞŶƚŝŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ĨůƵƚƵĂĕĆŽ͕�ĂůĠŵ�ĚŽ�DĂŶŐĄ�ƚƌĂĚŝĐŝŽŶĂů͕�Ă�ƐşŶƚĞƐĞ�ĚĂ�
ĂƌƚĞ� ŽƌŝĞŶƚĂů͕� ƚƌĂǌ͕� ƐĞŐƵŶĚŽ� Ă� ĂƌƚŝƐƚĂ͕� ƵŵĂ� ĨŽŶƚĞ� ĚĞ� ĂůŝŵĞŶƚĂĕĆŽ͘� �Ɛ� ŐƌĂǀƵƌĂƐ� Ğ� ĞƐƚĂŵƉĂƐ�
ũĂƉŽŶĞƐĂƐ͕�Ž�ǀĂǌŝŽ͕�ĂƐ�ŵĂŶĞŝƌĂƐ�ĐŽŵŽ�Ž�ŽĐŝĚĞŶƚĞ�ƐĞ�ĂƉƌŽƉƌŝĂŵ�ĚŽ�ŵŽĚĞůŽ�ŽƌŝĞŶƚĂů�Ğ�Ă�ƋƵĞƐƚĆŽ�ĚŽ�
ĂĐĂďĂĚŽ�Ğ�ŝŶĂĐĂďĂĚŽ͕�ƚƌĂǌĞŵ͕�ƐĞŐƵŶĚŽ�Ă�ĂƌƚŝƐƚĂ͕�Ă�ƐƵŐĞƐƚĆŽ�ŽŶĚĞ�Ž�ĞƐƉĞĐƚĂĚŽƌ�ĞůĂďŽƌĂƌŝĂ�Ă�ƐƵĂ�
ƉƌſƉƌŝĂ� ŝŵĂŐĞŵ͘� �K�ĂƚŽ�ĚĞ�ƉŝŶƚĂƌ�Ğŵ�ƐĞƵ�ƚƌĂďĂůŚŽ�ĚĄ�Ă� ŝŵƉƌĞƐƐĆŽ�ĚĞ�ĞƐƚĂƌ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚĞŵĞŶƚĞ�
ƐĞŶĚŽ�ĐŽŶƐƚƌƵşĚŽ͕�ƚŽƌŶĂŶĚŽ�Ž�ĚĞƐĞŶŚŽ�Ğ�Ă�ƉŝŶƚƵƌĂ�Ƶŵ�ĞŶƚƌĞ͕�ĐŽŵ�ƉŝŶĐĞůĂĚĂƐ�Ğ�ŐĞƐƚŽƐ�ƋƵĞ�ĨůƵƚƵĂŵ͘�
�� ƐŽďƌĞƉŽƐŝĕĆŽ� ĚĂƐ� ƉŝŶĐĞůĂĚĂƐ͕� ĂƐ� ĐĂŵĂĚĂƐ� ƚġŶƵĞƐ� ĐŽŶƐƚƌƵşĚĂƐ� ƉĞůĂ� ĂƌƚŝƐƚĂ͕� ĨĂǌĞŵ� ƵŵĂ�ƉŽŶƚĞ�
ĞŶƚƌĞ�Ž�ŽƌŝĞŶƚĞ�Ğ�Ž�ŽĐŝĚĞŶƚĞ͕�ĐŽŵ�Ă�ƋƵĞďƌĂ�ĚĂ�ƌĞůĂĕĆŽ�ƐƵũĞŝƚŽͬŽďũĞƚŽ͕�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ŶĂ�ĨŝůŽƐŽĨŝĂ��ĞŶ͘�K�
ƐŝůġŶĐŝŽ͕�Ž�ǀĂǌŝŽ͕�ƐĞƌŝĂŵ�ƉƌĞĞŶĐŚŝĚŽƐ�ĚĞ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂĚŽƐ͕�ŽŶĚĞ�Ž�ĂůĞĂƚſƌŝŽ�Ğ�Ž�ĂĐĂƐŽ�ƌĞŽƌŐĂŶŝǌĂƌŝĂŵ�Ž�
ĞƐƉĂĕŽ͘� �� ĨŽƚŽŐƌĂĨŝĂ� ;&ŝŐƵƌĂ� ϮͿ� Ġ� Ƶŵ� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽ� ƉƌĞƐĞŶƚĞ� ŶĂ� ƉƌŽĚƵĕĆŽ� ĚĂ� ĂƌƚŝƐƚĂ͕� ŽƌĂ� ĐŽŵŽ�
ƌĞŐŝƐƚƌŽ�ĚĂ�ƉĂŝƐĂŐĞŵ͕�ŽƌĂ�ĐŽŵŽ�ƌĞŐŝƐƚƌŽ�ĚŽ�ƉƌſƉƌŝŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ�ƚƌĂďĂůŚŽ͘�
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�
&ŝŐƵƌĂ�Ϯ͘��^ŽůŝƚĄƌŝĂƐ͕�ϮϬϭϴ�Ͳ�ZĞŐŝƐƚƌŽƐ�ĨŽƚŽŐƌĄĨŝĐŽƐ�ĚĞ�ŝŶƚĞƌǀĞŶĕĆŽ�ŶŽ�ĂŶƚŝŐŽ��ĂƌĐĞƌĞ�DŝŐƵĞůĞƚĞ͕�DŽŶƚĞǀŝĚĠƵ�

;hƌƵŐƵĂŝͿ͘�
�
�

��� ĐŽƌ�ĚĂ�ŽďƐĐƵƌŝĚĂĚĞ͕� Ă�ƉƌŽĨƵŶĚŝĚĂĚĞ͕�Ă� ĂƚƌĂĕĆŽ�ĚŽ�ĞƐƉşƌŝƚŽ�ŽƌŝĞŶƚĂů� ƉĞůĂ� ƐŽŵďƌĂ͕�
ĐŽŶƚƌĂ�Ă�ůƵǌ�ĂŐƌĞƐƐŝǀĂ�Ğ�ǀŝŽůĞŶƚĂ͕�ƚĂŵďĠŵ�ĂƉĂƌĞĐĞ�ŶŽ�ƚƌĂďĂůŚŽ͘���ĐŽƌ�ĚĂƐ�ƚƌĞǀĂƐ͕�ŽƐ�ƚŽŶƐ͕�ĚŝĂůŽŐĂŵ�
ĐŽŵ� Ă� ƉŽĠƚŝĐĂ� ĚĞ� dĂŶŝƐĂŬŝ� :ƵŶŝƐŚŝƌŽ͘� K� ĨƵŶĚŽ� ƉƌĞƚŽ� ĐŽŵ� ƚŝŶƚĂ� ĂĐƌşůŝĐĂ� ƉƌĞƚĂ� ;&ŝŐƵƌĂ� ϯͿ͕� Ğ� Ă�
ƐŽďƌĞƉŽƐŝĕƁĞƐ� ĚĞ� ĂŐƵĂĚĂƐ� ĐŽŵ� ƚŝŶƚĂ� ďƌĂŶĐĂ͕� ƐĞ� ŶĆŽ� ƚƌĂǌĞŵ� Ă� ƌŝŐŝĚĞǌ� ĚĂƐ� ŝŵĂŐĞŶƐ� ŶĞŵ� Ž�
ƉƌĞĐŝŽƐŝƐŵŽ�ŶŽ�ĚĞƚĂůŚĞ͕�ƚƌĂǌĞŵ�Ž�ƐĞŶƚŝŵĞŶƚŽ͕�Ž�ĞƐƉşƌŝƚŽ�ĚŽ�ĂƌƚŝƐƚĂ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĐŽŵƉůĞƚĂ�ĐŽŵ�Ž�ŽůŚĂƌ�
ĚŽ�ŽďƐĞƌǀĂĚŽƌ͘�:Ą�ŶĂ�ƐĠƌŝĞ�Ğŵ�ƋƵĞ�Ă�ĂƌƚŝƐƚĂ�ƉƌŽĐƵƌĂ�Ž�ĂƚŽ�ĚĞ�ŵĞƌŐƵůŚĂƌ�Ž�ƉĂƉĞů�ŶĂ�ĄŐƵĂ͕�Ă�ƉĂƌƚŝƌ�
ĚŽ� ĚŝĄůŽŐŽ� ĚŽ� ĐŽŶƚĂƚŽ� ƌĞǀĞůĂ� ĞƐƚĂ� ĂƉƌŽǆŝŵĂĕĆŽ� ĐŽŵ� Ž� ĨŽƚŽŐƌĄĨŝĐŽ͕� ĐŽŵ� Ž� ƉĂƉĞů� ĚŽ� ĚĞƐĞŶŚŽ�
ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂŶĚŽͲƐĞ� ŶĂ� ƐƵƉĞƌĨşĐŝĞ� ƐĞŶƐşǀĞů͕� ƋƵĞ� ƌĞƚĠŵ� Ž� ŝŶƐƚĂŶƚĞ͘� ,Ą� ƚŽĚĂ� ƵŵĂ� ĨůƵŝĚĞǌ� ƋƵĞ� ĚĞ�
ƌĞƉĞŶƚĞ�Ġ� ŝŶƚĞƌƌŽŵƉŝĚĂ͕�ŵĂƐ� ŶĆŽ�ĚĞŝǆĂ�ĚĞ� ƚĞƌ� ĐŽŶƚŝŶƵŝĚĂĚĞ�ŶŽ� ǀĂǌŝŽ͘�K�ĚĞƐĞŶŚŽ� ĨŽƌŵĂͲƐĞ�ŶŽ�
ƚƌĂďĂůŚŽ�ĚĂ�ĂƌƚŝƐƚĂ�ĐŽŵŽ�ƵŵĂ�ŝŵĂŐĞŵ�ĨƌŽŶƚĂů͕�ƐĞŵ�ŐƌĂǀŝĚĂĚĞ͘��ƉĞŶĂƐ�Ă�ĚĞŶƐŝĚĂĚĞ�ĚĂ�ƚŝŶƚĂ�ƌĞǀĞůĂ�
ĂůŐƵŵĂ� ĚĞŶƐŝĚĂĚĞ͘� ,Ą� ƵŵĂ� ƋƵĞďƌĂ� ŶĂ� ƌĞůĂĕĆŽ� ĐĠƵͬƚĞƌƌĂ͕� ĐŽŵ� ĨůƵƚƵĂĕƁĞƐ͕� Ğŵ� Ƶŵ� ƐŝƐƚĞŵĂ� ĚĞ�
ŽƉŽƐŝĕƁĞƐ�ĞŶƚƌĞ�Ž�ĞƐƚĄƚŝĐŽ�Ğ�Ž�ŵŽǀŝŵĞŶƚŽ͕�Ğŵ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚĞ�ĞƐƚĂĚŽ�ĚĞ�ŵŽĚŝĨŝĐĂĕĆŽ͕�ĚĞ�ĞƌŽƐĆŽ�ƉĞůŽ�
ƚĞŵƉŽ͘�K�ŶĞŐƌŽ�ĚŽ�ĐĂƌǀĆŽ�ĐŽŵŽ�ŵĂƚĠƌŝĂͲƉƌŝŵĂ�ŶŽ�ƚƌĂƚĂŵĞŶƚŽ�ĚĂ�ĚĞŶƐŝĚĂĚĞ�ĚĂ�ŶŽŝƚĞ͕�ĂĚŝĐŝŽŶĂŶĚŽ�
ŽƵ�ƐƵďƚƌĂŝŶĚŽ�ĞůĞŵĞŶƚŽƐ͕�Ğŵ�ŵŽŵĞŶƚŽƐ�ĚĞ�ĨůƵƚƵĂĕĆŽ͘�KƵƚƌĂ�ƋƵĞƐƚĆŽ�Ġ�Ă�ƌĞůĂĕĆŽ�ĂƌƚĞͬ�ŶĆŽ�ĂƌƚĞ͕�
Ğ� Ž� ŽůŚĂƌ� ĞƐƚĠƚŝĐŽ� ƐŽďƌĞ� Ž� ƚĞƌƌŝƚſƌŝŽ͕� Ğ� Ă� ƌĞůĂĕĆŽ� ĐŽŵ� Ž� ĐŽŶĐĞŝƚŽ� ĚĞ� ƐƵďůŝŵĞ� ĐŽŵŽ� ĂůŐŽ�
ŝŶĐŽŵĞŶƐƵƌĄǀĞů͕�ŽďƐĐƵƌŽ�Ğ�ƉŽĚĞƌŽƐŽ͘��
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�

�
��ƐŽŵďƌĂ�ƐĞŵƉƌĞ�ĂŶƵŶĐŝĂ�ĂůŐŽ͗�ĚĞƐĚĞ��ĂŶƚĞ͕�ŶĂ�ƉƌŝŵĞŝƌĂ�ƐŽŵďƌĂ�ǀŝƐƚĂ�ŶŽ�WƵƌŐĂƚſƌŝŽ�

;�>/',/�Z/͕�ϮϬϮϭͿ͕�ƋƵĞ�Ġ�ĂƋƵĞůĂ�ƋƵĞ�ĂŶƵŶĐŝĂ�ƋƵĞ�ŚĄ�ƚĂŵďĠŵ�ƵŵĂ�ƉƌŝŵĞŝƌĂ�ůƵǌ͘�^ŽŵďƌĂ͕�ĐŽŵŽ�Ƶŵ�
ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽ͕�ƉŽĚĞ�ƐĞƌ�ƚĂŶƚŽ�Ž�ĂŶƷŶĐŝŽ�ĚĞ�Ƶŵ�ƐŝŶƚŽŵĂ͕�ĐŽŵŽ�Ă�ŝŵĂŐĞŵ�ƐŽŵďƌŝĂ�
ĚĂƐ�ƌĂĚŝŽŐƌĂĨŝĂƐ�ƋƵĞ�ĂŶƵŶĐŝĂŵ�ƵŵĂ�ĚŽĞŶĕĂ͕�ŽƵ�ƵŵĂ�ĂƵƐġŶĐŝĂ�ĚŽ�ĐŽƌƉŽ͕�Ğ�Ă�ƉƌŽĨƵŶĚŝĚĂĚĞ�ĨĞĐƵŶĚĂ�
ĚĂ�ŝŶƚŝŵŝĚĂĚĞ�ƋƵĞ�ƚƌĂǌ�Ă�ĐƵƌĂ͘���ŶĨŝŵ͕�Ƶŵ�ƉƌŽďůĞŵĂ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂ͕�Ğ�ƋƵĞ�ƉŽĚĞ�ƚĞƌ�ŶĞůĞ�ŵĞƐŵŽ�
Ž� ĞŶŝŐŵĂ� ĚĂ� ƐŽůƵĕĆŽ͘� EĂ� ƐĠƌŝĞ� &ƌĂŐŵĞŶƚŽƐ� ĚĞ� ƵŵĂ� ƉĂŝƐĂŐĞŵ� ŶŽƚƵƌŶĂ͕� Ă� ĂƌƚŝƐƚĂ� ƚƌĂďĂůŚĂ� Ă�
ŵŽŶƚĂŶŚĂ� ĐŽŵŽ�Ƶŵ� ǀĠƵ͘� �ŵďŽƌĂ� ĞƐĐŽŶĚŝĚĂ͕� ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂĚĂ͕�ŵĂŶŝƉƵůĂĚĂ͕� Ă� ƐŽŵďƌĂ� Ġ� ƚĂŵďĠŵ�
ŵĂƚĠƌŝĂͲƉƌŝŵĂ͕�ĐŽŵŽ�Ă�ůƵǌ͕�ƋƵĞ�ŝŶƐĐƌĞǀĞ�ĂƐ�ĨŽƌŵĂƐ͘�^Ğ�ĨŽƚŽŐƌĂĨĂƌ�ĐŽŶƐŝƐƚĞ�Ğŵ�ŐƌĂǀĂƌ�ĐŽŵ�Ă�ůƵǌ͕�
ĞƐƚĂ� ŵĞƐŵĂ� ůƵǌ� ŶĆŽ� Ġ� ĚŝƐƉŽƐƚĂ͕� ĚĞƐĞŶŚĂĚĂ͕� ƐŽďƌĞƉŽƐƚĂ͕� ĐŽŵŽ� ĂĐŽŶƚĞĐĞ� ŶĂ� ƉŝŶƚƵƌĂ͘� �ůĂ� Ġ�
ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂĚĂ� Ğŵ� ƐŽŵďƌĂƐ͕� ĚĞƉŽŝƐ� ĚĞ� ƉĂƐƐĂƌ� ƉŽƌ� ƵŵĂ� ƐĠƌŝĞ� ĚĞ� ƉƌŽĐĞƐƐŽƐ� ĨşƐŝĐŽƐ͘� hŵĂ�
ƚƌĂŶƐƵďƐƚĂŶĐŝĂĕĆŽ͕�ƋƵĞ�ĂĐŽŶƚĞĐĞ�Ă�ƉĂƌƚŝƌ�ĚĂƐ�ƐŽŵďƌĂƐ�ĐŽŵŽ�ŶĂ�ĐąŵĞƌĂ�ŽďƐĐƵƌĂ͕�ĐŽŶĨŽƌŵĞ�ŶŽƐ�
ĞŶƐŝŶĂ�DĂƌŝĞ�Ͳ:ŽƐĠ�DŽŶĚǌĂŝŶ�;DKE���/E͕�ϮϬϭϱͿ͘�ZĞǀĞůĂƌ�ƵŵĂ�ŝŵĂŐĞŵ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞ�ĞŶƚĆŽ�Ğŵ�
ƉĂƐƐĂƌ� ƉŽƌ� ĞƐƚĂ� ĂůƋƵŝŵŝĂ� ƌĞŐŝĚĂ� ƉĞůĂ� ƐŽŵďƌĂ� Ğ� ƉĞůĂ� ůƵǌ͘� K� ǀĞůŚŽ� ŶĞŐĂƚŝǀŽ� ĨŽƚŽŐƌĄĨŝĐŽ͕� ĐŽŵŽ�
ŝŵĂŐĞŵ�ŝŶǀĞƌƚŝĚĂ͕�Ġ�ĐĂƌƌĞŐĂĚŽ�ĚĞ�ƐŽŵďƌĂƐ͘�sĞƌ�ƵŵĂ�ŝŵĂŐĞŵ�Ğŵ�ŶĞŐĂƚŝǀŽ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂ�ũŽŐĂƌ�ĐŽŵ�Ă�
ĚƵƉůŝĐŝĚĂĚĞ�ĚŽ�ĚĞŶƚƌŽͬĨŽƌĂ�ĚĂ�ĐąŵĂƌĂ͗�ŝŶƚĞƌŝŽƌ�ŽďƐĐƵƌŽͬĞǆƚĞƌŝŽƌ�ĐůĂƌŽ͘���ƐĠƌŝĞ�ĚĂ�ĂƌƚŝƐƚĂ�ĚŝƐĐƵƚĞ�
ƐĞ�ŚĂǀĞƌŝĂ�ĞŶƚĆŽ�ƵŵĂ�ĚŝƐƚąŶĐŝĂ�ĞŶƚƌĞ�Ă�ŝŵĂŐĞŵ�ŶĞŐĂƚŝǀĂ�Ğ�ƉŽƐŝƚŝǀĂ͍�;&ŝŐƵƌĂ�ϰͿ���
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&ŝŐƵƌĂ�ϰ͗�&ƌĂŐŵĞŶƚŽƐ�ĚĞ�ƵŵĂ�ƉĂŝƐĂŐĞŵ�ŶŽƚƵƌŶĂ͕�ϮϬϭϵ͕�ŶĂŶƋƵŝŵ�Ğ�ĂĐƌşůŝĐĂ�Ɛͬ�ƉĂƉĞů͕�ϭϱϬ�ǆ�ϭϬϬ�Đŵ�
�

WĞŶƐĞŵŽƐ�ĂƐƐŝŵ�Ğŵ�ƵŵĂ�ĚŝŵĞŶƐĆŽ�ƉŽƐŝƚŝǀĂ�ĚĂƐ�ƐŽŵďƌĂƐ͖�ƐĞƵ�ƉĂƉĞů�ĂŶƚĞĐŝƉĂĚŽƌ͕�ĚĞ�
ƐĞƌ�ƵŵĂ�ĞƐƉĠĐŝĞ�ĚĞ�ƉƌŽƚĞĕĆŽ�Ğ�ŵĞƐŵŽ�ĚĞ�ŝŶƚŝŵŝĚĂĚĞ�ŶĞĐĞƐƐĄƌŝĂ�ƉĂƌĂ�ƋƵĂůƋƵĞƌ�Ƶŵ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůŵĞŶƚĞ�
ƉĂƌĂ�ŽƐ�ĂƌƚŝƐƚĂƐ͕�ĂŽ�ĂďƌŝŐŽ�ĚĞ�ƐĞƵ�ĂƚĞůŝĞƌ͕�ƚƌĂďĂůŚĂŶĚŽ�ƐĞƵƐ�ƐĞŶƚŝŵĞŶƚŽƐ�ƉĞƐƐŽĂŝƐ�Ğ�ĚĞ�ƐƵĂ�ǀŝĚĂ�
ƉƌŝǀĂĚĂ͘���ŝŵĂŐĞŵ�ŝŶǀĞƌƐĂ�ƐĞŵƉƌĞ�ĨŽŝ�ŐƵĂƌĚĂĚĂ͕�ĞƐĐŽŶĚŝĚĂ͘�EĂ�ƐŽŵďƌĂ�ĚŽƐ�ǀĞůŚŽƐ�ĂƌƋƵŝǀŽƐ͘�EĂƐ�
ŐĂǀĞƚĂƐ͕� ůŽŶŐĞ� ĚĂ� ůƵǌ͕� ƚĂůǀĞǌ� ƉĂƌĂ� ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĄͲůĂ� ĚĂ� ŝŵĂŐĞŵ�Ğŵ� ƉŽƐŝƚŝǀŽ͕� ĨŝŶĂů� Ğ� ůƵŵŝŶŽƐĂ͘� �ƐƚĞ�
ŵŝƐƚĠƌŝŽ� ĚĂƐ� ƐŽŵďƌĂƐ� ĐŽŶĨĞƌĞ� ă� ĨŽƚŽŐƌĂĨŝĂ� ƵŵĂ� ĨŽƌĕĂ� ƐŝŵďſůŝĐĂ͗� Ă� ĚĂ�ŵĞůĂŶĐŽůŝĂ� ĚĂƐ� ŝŵĂŐĞŶƐ͘��
dŚĂŝƐ�hĞĚĂ�ƚƌĂďĂůŚŽƵ͕�ĚƵƌĂŶƚĞ�Ž�ƉĞƌşŽĚŽ�ĚĂ�ƉĂŶĚĞŵŝĂ͕�ĚĞƐĚĞ�ϮϬϭϵ�Ă�ϮϬϮϭ͕�ŶŽ�ĞƐƉĂĕŽ�ĚŽ�DƵƐĞƵ�
ĚŽ�dƌĂďĂůŚŽ͕�Ƶŵ�ůƵŐĂƌ�ƋƵĞ�ƐĞƌǀŝĂ�ĚĞ�ĂƚĞůŝĞƌ�ĚĞ�ŐƌĂǀƵƌĂ�ƉĂƌĂ�ŽĨŝĐŝŶĂƐ�ĚĞ�ĂƌƚŝƐƚĂƐ�Ğŵ�WŽƌƚŽ��ůĞŐƌĞ͕�
�ƌĂƐŝů͘��ĞƐĂƚŝǀĂĚŽ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ĚŽŝƐ�ĂŶŽƐ͕�Ă�ĂƌƚŝƐƚĂ�ŽďƚĞǀĞ�Ă�ƉĞƌŵŝƐƐĆŽ�ĚĞ�ĚĞƐĞŶǀŽůǀĞƌ�ůĄ�ƐƵĂ�ƉŽĠƚŝĐĂ�
ĂŽ�ůĂĚŽ�ĚĞ�ĂŶƚŝŐĂƐ�ŵĄƋƵŝŶĂƐ�ĚĞ�ĚŝƐƚƌŝďƵŝĕĆŽ�ĚŽ�ǀŝƐşǀĞů͗��ąŵĞƌĂƐ�ĂŶƚŝŐĂƐ͕�ůŝŶſƚŝƉŽƐ͕�ĐĂůĞŝĚŽƐĐſƉŝŽƐ�
ĚŽ� ƉĞƌĐƵƌƐŽ͕� ůĂďŝƌŝŶƚŽƐ� ĚŽ� ŽůŚĂƌ͕� ƋƵĞ� ƚƌĂǌĞŵ�Ă� ƉĞƌŐƵŶƚĂ͗�K� ĂƌƚŝƐƚĂ� ƐĞƌŝĂ� ĂƋƵĞůĞ� ƋƵĞ� ĐƌŝĂ� ĞƐƚĂƐ�
ŵĄƋƵŝŶĂƐ�ƋƵĞ͕�ƉŽƌ�ĐŽŶĞǆƁĞƐ͕�ƚƌĂŶƐŵŝƚĞ�ƵŵĂ�ŵĞŶƐĂŐĞŵ�ĐĂƉĂǌ�ĚĞ�ƌĞŵŽŶƚĂƌ�Ž�ĐƵƌƐŽ�ĚŽ�ƚĞŵƉŽ͕�
ĐŽŶĨŽƌŵĞ�ƉĞŶƐĂ��ĂƉŚŶĠ�>Ğ�^ĞƌŐĞŶƚ͍�;>��^�Z'�Ed͕�ϮϬϬϵͿ����

hŵĂ�ƌĞĨůĞǆĆŽ�ƐŽďƌĞ�ŽƐ�ƚĞŵƉŽƐ�ĂƚƵĂŝƐ�Ġ�ƉĞƌƚŝŶĞŶƚĞ�ŶĞƐƐĂ�ĂŵƉůĂ�ŵĞƚĄĨŽƌĂ�ĚĂ�ĞƐĐƵƌŝĚĆŽ͕�
ƐŽďƌĞ� Ž� ůĂĚŽ� ŽĐƵůƚŽ͕� ă� ƉƌŽĐƵƌĂ� ĚĂƋƵŝůŽ� ƋƵĞ� ŶĆŽ� ƐĞ� ǀġ� ƚĆŽ� ĐůĂƌĂŵĞŶƚĞ͘� KǀşĚŝŽ͕� Ğŵ� ƐƵĂƐ�
DĞƚĂŵŽƌĨŽƐĞƐ͕�;Ks/�/K͕�ϮϬϭϲͿ�͕�ũĄ�ƚƌĂƚĂǀĂ�ĚĂ�ƋƵĞƐƚĆŽ�ĚĂ�ƐŽŵďƌĂ�ĐŽŵŽ�ƐŝŵƵůĂĐƌŽ͕�ƉĂƌĂ�ĨĂǌĞƌͲŶŽƐ�
ŝŶƚĞƌƌŽŐĂƌ�ƐŽďƌĞ�ĂƋƵŝůŽ�ƋƵĞ�ƵůƚƌĂƉĂƐƐĂ�ŽƐ� ůŝŵŝƚĞƐ�ĚĂ�ŝŵĂŐĞŵ͕�Ž�ƋƵĞ�ŶŽƐ�ĞƐƉĂŶƚĂ�Ğ�ŶŽƐ�ĂƐƐƵƐƚĂ͕�
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ĂƋƵŝůŽ� ƋƵĞ� Ġ� ĚĂ� ŵĂƌĐĂ� ĚŽ� ĚĞƐĐŽŶŚĞĐŝĚŽ� Ğ� ĂŵĞĂĕĂĚŽƌ͕� ă� ƉƌŽĐƵƌĂ� ĚŽ� ĞŶƚĞŶĚŝŵĞŶƚŽ� Ğ� ĚŽ�
ĞƐĐůĂƌĞĐŝŵĞŶƚŽ͘�

�ŽŶĐůƵƐĆŽ�
��ŝŵĂŐĞŵ�ŝŶǀĞƌƐĂ�ƐĞŵƉƌĞ�ĨŽŝ�ŐƵĂƌĚĂĚĂ͕�ĞƐĐŽŶĚŝĚĂ͘�EĂ�ƐŽŵďƌĂ�ĚŽƐ�ǀĞůŚŽƐ�ĂƌƋƵŝǀŽƐ͘�

EĂƐ�ŐĂǀĞƚĂƐ͕�ůŽŶŐĞ�ĚĂ�ůƵǌ͕�ƚĂůǀĞǌ�ƉĂƌĂ�ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂͲůĂ�ĚĂ�ŝŵĂŐĞŵ�Ğŵ�ƉŽƐŝƚŝǀŽ͕�ĨŝŶĂů�Ğ�ůƵŵŝŶŽƐĂ͘��ƐƚĞ�
ŵŝƐƚĠƌŝŽ�ĚĂƐ�ƐŽŵďƌĂƐ�ĐŽŶĨĞƌĞ�ă�ĨŽƚŽŐƌĂĨŝĂ�ƵŵĂ�ĨŽƌĕĂ�ƐŝŵďſůŝĐĂ͗�Ă�ĚĂ�ŵĞůĂŶĐŽůŝĂ�ĚĂƐ�ŝŵĂŐĞŶƐ͘��

���ŵŽĚĞƌŶŝĚĂĚĞ�ƚƌĂƚĂ�ĚŽ�ĚĞďĂƚĞ�ĞŶƚƌĞ�Ă� ůŝŶŚĂ͕�Ž�ƚƌĂĕŽ͕�Ž�ƉůĂŶŽ͕�Ğ�ĂƐ�ŚŝĞƌĂƌƋƵŝĂƐ�ĚŽ�
ĚĞƐĞŶŚŽ͕�ƋƵĞ�ƚƌĂǌĞŵ�Ă�ŝĚĞŝĂ�ĚĞ�ƵŵĂ�ĂƌƚĞ�ǀŽůƚĂĚĂ�ƉĂƌĂ�Ž�ĞƐƉĞĐƚĂĚŽƌ͘�EĆŽ�ƐĞƌŝĂ�ŵĂŝƐ�Ž�ŵŝŵĞƚŝƐŵŽ�
ĚĂ�ƉĂŝƐĂŐĞŵ͕�ŵĂƐ�ƐĞƵƐ�ĨĂŶƚĂƐŵĂƐ͕�ƐĞƵƐ�ƐŝŵƵůĂĐƌŽƐ͘��Ž�ĞƐƚĂďĞůĞĐĞƌ�Ƶŵ�ĚŝĄůŽŐŽ�ĞŶƚƌĞ�Ă�ƉĂŝƐĂŐĞŵ�
ŶĂ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂĕĆŽ�ŽĐŝĚĞŶƚĂů�Ğ�Ă�ŽƌŝĞŶƚĂů͕�dŚĂşƐ�hĞĚĂ�ůĞǀĂŶƚĂ�Ă�ĚĂ�ƐĞŐƵŝŶƚĞ�ƋƵĞƐƚĆŽ͗�^ĞƌŝĂ�Ă�ĂƌƚĞ�
ĐŽŶƚĞŵƉŽƌąŶĞĂ�Ƶŵ�ƐŝƐƚĞŵĂ�ĂďĞƌƚŽ͕�ƋƵĞ�ĐŽŶƚĂ�ĐŽŵ�Ă�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂĕĆŽ�ĚŽ�ŽďƐĞƌǀĂĚŽ͕�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂŶĚŽ�
Ž�ĂƌƚŝƐƚĂ�Ğŵ�ĂůŐƵĠŵ�ƋƵĞ�ĐƌŝĂ�ĂŐĞŶĐŝĂŵĞŶƚŽƐ�ĚŽ�ŽůŚĂƌ�Ğ�ƋƵĞ�ďƵƐĐĂ͕�ƉŽƌ�ĐŽŶĞǆƁĞƐ͕�ƚƌĂŶƐŵŝƚŝƌ�ƵŵĂ�
ŵĞŶƐĂŐĞŵ͍��
�

ZĞĨĞƌġŶĐŝĂƐ�
�ůŝŐŚŝĞƌŝ͕��ĂŶƚĞ͕�͞WƵƌŐĂƚſƌŝŽ͘͟�^ĆŽ�WĂƵůŽ͗��ŽŵƉĂŶŚŝĂ�ĚĂƐ�>ĞƚƌĂƐ͕�ϮϬϮϭ͘�/^�E�ϵϳϴϲϱϱϵϮϭϯϭϴϰ͖�
�ŶŝƐĂŬŝ͕�:ƵŶŝƐŚŝƌŽ�;ϭϵϵϴͿ�͞�ŵ�ůŽƵǀŽƌ�ĚĂƐ�^ŽŵďƌĂƐ͘͟�^ĆŽ�WĂƵůŽ͗��ŽŵƉĂŶŚŝĂ�ĚĂƐ�>ĞƚƌĂƐ͘�/^^E�ϭϮϴϮͲ

ϴϱϯϵ͖�
>Ğ�^ĞƌŐĞŶƚ͕��ĂƉŚŶĠ͗��͞>͛/ŵĂŐĞͲ�ŚĂƌŶŝğƌĞ�ŽƵ�ůĞ�ƌĠĐŝƚ�Ě͟ƵŶ�ƌĠŐĂƌĚ͘͟�WĂƌŝƐ͗�>͛,ĂƌŵĂƚƚĂŶ͕�ϮϬϬϵ͘��/^�E�

ϵϳϴϮϮϵϲϬϳϵϴϭϲ͖��
DŽŶĚǌĂŝŶ͕�DĂƌŝĞͲ:ŽƐĠ͘�͞,ŽŵŽ�^ƉĞĐƚĂĐƚŽƌ͘͟�>ŝƐďŽĂ͗�KƌĨĞƵ�EĞŐƌŽ͘�/^�E�ϵϳϴϵϴϵϴϯϮϳϰϯϳ͖�
KǀŝĚŝŽ͕�͞DĞƚĂŵŽƌĨŽƐĞƐ͘͟�^ĆŽ�WĂƵůŽ͕��ĚŝƚŽƌĂ�ϯϰ͕�ϮϬϭϲ͘�/^�E�ϵϳϴϴϱϳϯϮϲϲϲϳϮ͘�
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WĂŶƚŚĠŽŶͲ�^ŽƌďŽŶŶĞ͘�DŽƌĂĚĂ͗�/ŶƐƚŝƚƵƚŽ�ĚĞ��ƌƚĞƐ͕��ĞƉĂƌƚĂŵĞŶƚŽ�ĚĞ��ƌƚĞƐ�sŝƐƵĂŝƐ͕�ƌƵĂ�^ĞŶŚŽƌ�ĚŽƐ�
WĂƐƐŽƐ͕�Ϯϰϴ͕�ϵϬϬϯϱϬϳϬ�WŽƌƚŽ��ůĞŐƌĞ͕�Z^��ƌĂƐŝů�
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