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WZ���K��KZ^K͗

Ͳ �KZ^K�&KZD��/KE��>�sKZ�dKZ/��,��KW�Z�EK�/E��D�/�Ed/�^K^W�dd/��/�/EYh/E�D�EdK�K��KE&/E�d/͗ Φ ϰϬϱ͕ϬϬ н�/s� ͬW�Zd��/W�Ed�

�ZK��dd�Z��/>��KZ^K�W�Z�/>�Yh�>��^/��&&�ddh��>͛/^�Z/�/KE�͗

Ƒ �KZ^K�&KZD��/KE� >�sKZ�dKZ/��,��KW�Z�EK�/E��D�/�Ed/�^K^W�dd/��/�/EYh/E�D�EdK�K�

�KE&/E�d/�ʹ ϭϮ KZ�

��d�ͬ����>��KZ^K͗�ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ

;/DWKZd�Ed�͗�^��/>��KZ^K�WZ�s����W/i�'/KZE�d�͕�/E�/��Z��dhdd��>����d�Ϳ

�Ăƚŝ�ĚĞů�ƌĞĨĞƌĞŶƚĞ�ƉĞƌ�ůĂ�ĐŽŵƵŶŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůů͛ĂƚƚŝǀĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ĐŽƌƐŽ�

�ŽŐŶŽŵĞ�Ğ�EŽŵĞ͗�ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ��ͲŵĂŝů͗�ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ

dĞů͘�ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ��ĞůůƵůĂƌĞ͗�ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ�&Ăǆ͘�ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ

^Ğ�ůĂ�ƌŝĐŚŝĞƐƚĂ�ğ�ĨĂƚƚĂ�ĚĂ�WĞƌƐŽŶĂ�ĨŝƐŝĐĂ�ƉƌŝǀĂƚĂ�;ƌŝĐŚŝĞƐƚĂ�ŶŽŶ�ĂǌŝĞŶĚĂůĞͿ͕�ĐŽŵƉŝůĂƌĞ�ůĞ�ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶŝ�ƐŽƚƚŽ�ƌŝĐŚŝĞƐƚĞ

/ŶĚŝƌŝǌǌŽ�ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺEΣͺͺͺ����W�ͺͺͺͺͺͺͺͺͺ �ŝƚƚă�ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ�WƌŽǀ͘�ͺͺͺͺ

�Ăƚŝ��ŵŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀŝ�;ƉĞƌ�ŝŶƚĞƐƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ĨĂƚƚƵƌĂ�ŝŶ ĐĂƐŽ�Ěŝ�ŝƐĐƌŝǌŝŽŶĞ�ĂǌŝĞŶĚĂůĞͿ

ZĂŐŝŽŶĞ�^ŽĐŝĂůĞ͗��ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ

/ŶĚŝƌŝǌǌŽ�ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺEΣͺͺͺ����W�ͺͺͺͺͺͺͺͺͺ �ŝƚƚă�ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ�WƌŽǀ͘�ͺͺͺͺ

WĂƌƚŝƚĂ�/s��Ŷ͘�ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ�ŽĚŝĐĞ�&ŝƐĐĂůĞ�ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ

>Ă�ĨĂƚƚƵƌĂ�ĚŽǀƌă�ĞƐƐĞƌĞ�ŝŶǀŝĂƚĂ�Ăů�ƐĞŐƵĞŶƚĞ�ŝŶĚŝƌŝǌǌŽ�ĞͲŵĂŝů͗�ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ

Ăůů͛ĂƚƚĞŶǌŝŽŶĞ�ĚĞů�^ŝŐ͘�;ŝŶĚŝĐĂƌĞ�ƐŽůŽ�ƉĞƌƐŽŶĂ�ĚŝǀĞƌƐĂ�ĚĂů�ƌĞĨĞƌĞŶƚĞ�ƌŝƉŽƌƚĂƚŽ�ƐŽƉƌĂͿ ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ

�Ăƚŝ�Ƶƚŝůŝ�ƉĞƌ�ĞŵŝƐƐŝŽŶĞ�ĂƚƚĞƐƚĂƚŝ

�K�/�/��d��K���/�E����ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ

�Ăƚŝ�ƌĞůĂƚŝǀŝ�Ăŝ�ƉĂƌƚĞĐŝƉĂŶƚŝ

�ŽŐŶŽŵĞ�Ğ�EŽŵĞ >ƵŽŐŽ�Ğ�ĚĂƚĂ�Ěŝ�ŶĂƐĐŝƚĂ DĂŶƐŝŽŶĞ

ϭ͘

Ϯ͘

ϯ͘

ϰ͘

ϱ͘

ϲ͘

/DWKZd�Ed�
W�Z� /^�Z/s�Z�� >�sKZ�dKZ/� �� �KZ^/� �KE� ��d��
�/s�Z^��K��/��/&&�Z�Ed��d/WK>K'/�͕�^d�DW�Z����
/Es/�Z��W/i�^�,���
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�Ăƚŝ�ƌĞůĂƚŝǀŝ�Ăŝ�ƉĂƌƚĞĐŝƉĂŶƚŝ

�ŽŐŶŽŵĞ�Ğ�EŽŵĞ >ƵŽŐŽ�Ğ�ĚĂƚĂ�Ěŝ�ŶĂƐĐŝƚĂ DĂŶƐŝŽŶĞ

ϳ͘

ϴ͘

ϵ͘

ϭϬ͘

ϭϭ͘

ϭϮ͘

ϭϯ͘

ϭϰ͘

ϭϱ͘

ϭϲ͘

ϭϳ͘

ϭϴ͘

ϭϵ͘

ϮϬ͘

Ϯϭ͘

ϮϮ͘

Ϯϯ͘

>Ă�ƐĐŚĞĚĂ͕�ĐŽŵƉŝůĂƚĂ�ŝŶ�ŽŐŶŝ�ƐƵĂ�ƉĂƌƚĞ͕�ǀĂ�ŝŶǀŝĂƚĂ�ƉĞƌ�ƉŽƐƚĂ�;ůĂƵƌĂ͘ƉĂƌƌĞůůĂΛƐƚƵĚŝŽĐĞƚƵƐ͘ŝƚͿ�Ž�ƉĞƌ�ĨĂǆ�;Ϭϱϰϰ͘ϭϲϳϮϵϴϴͿ�Ͳ
ĚĞďŝƚĂŵĞŶƚĞ�ĐŽŵƉŝůĂƚĂ�Ğ�ĨŝƌŵĂƚĂ͕�ĐŽŵƉƌĞƐĞ�ůĞ�ĐůĂƵƐŽůĞ͘

�>�h^K>� �ŽŶ� ůĂ� ĨŝƌŵĂ� ĚĞůůĂ� ƉƌĞƐĞŶƚĞ� Ɛŝ� ĚŝĐŚŝĂƌĂ� ĞƐƉƌĞƐƐĂŵĞŶƚĞ� Ěŝ� ĂĐĐĞƚƚĂƌĞ� ƚƵƚƚĞ� ůĞ� ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ� ƐƉĞĐŝĨŝĐĂƚĞ� ŶĞůůĞ� ͞�ŽŶĚŝǌŝŽŶŝ�
'ĞŶĞƌĂůŝ͟�ĂůůĞŐĂƚĞ͘

�ĂƚĂ͗�ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ��&ŝƌŵĂ�>ĞŐĂůĞ�ZĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂŶƚĞ�;ƚŝŵďƌŽ�ƐĞ��ǌŝĞŶĚĂͿ����ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ

WĞƌ� ůĂ� ƐƉĞĐŝĨŝĐĂ� ĂƉƉƌŽǀĂǌŝŽŶĞ� Ăŝ� ƐĞŶƐŝ� ĚĞůů͛Ăƌƚ͘� ϭϯϰϭ� ĐŽĚ͘� Đŝǀ͘� Ěŝ� ƋƵĂŶƚŽ� ĐŽŶƚĞŶƵƚŽ� ŶĞůůĞ� ǀŽĐŝ� ϱͿ� �ĂŵďŝĂŵĞŶƚŝ� Ěŝ� ƉƌŽŐƌĂŵŵĂ͖� ϲͿ�
/ŵƉŽƐƐŝďŝůŝƚă�Ă�ƉĂƌƚĞĐŝƉĂƌĞ͖�ϳͿ�ZĞĐĞƐƐŽ͖�ϭϬͿ��ŽŶƚƌŽǀĞƌƐŝĞ͖�ĚĞůůĞ�͞�ŽŶĚŝǌŝŽŶŝ�'ĞŶĞƌĂůŝ͟�ĂůůĞŐĂƚĞ͘

�ĂƚĂ͗�ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ��&ŝƌŵĂ�>ĞŐĂůĞ�ZĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂŶƚĞ�;ƚŝŵďƌŽ�ƐĞ��ǌŝĞŶĚĂͿ����ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ
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ϭ͘�^���
>Ğ�ŝŶŝǌŝĂƚŝǀĞ�Ěŝ�ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�Ɛŝ�ƐǀŽůŐĞƌĂŶŶŽ�ŶĞůůĞ�ƐĞĚŝ�Ěŝ�ǀŽůƚĂ�ŝŶ�ǀŽůƚĂ�ŝŶĚŝĐĂƚĞ�ĚĂ�^ƚƵĚŝŽ��ĞƚƵƐ�^͘ƌ͘ů͘

Ϯ͘�W�Z&��/KE�D�EdK���>>͛/^�Z/�/KE���/��KZ^/ͬ^�D/E�Z/
>͛ŝƐĐƌŝǌŝŽŶĞ�Ɛŝ�ŝŶƚĞŶĚĞ�ƉĞƌĨĞǌŝŽŶĂƚĂ�Ăů�ŵŽŵĞŶƚŽ�ĚĞů�ƌŝĐĞǀŝŵĞŶƚŽ�ĚĂ�ƉĂƌƚĞ�Ěŝ�^ƚƵĚŝŽ��ĞƚƵƐ�^͘ƌ͘ů͘ ĚĞůůĂ�ƐĐŚĞĚĂ�Ěŝ ŝƐĐƌŝǌŝŽŶĞ�ĚĞďŝƚĂŵĞŶƚĞ�
ĐŽŵƉŝůĂƚĂ�Ğ�ƐŽƚƚŽƐĐƌŝƚƚĂ͘��ůůŽ�ƐĐŽƉŽ�Ěŝ�ŐĂƌĂŶƚŝƌĞ� ůĂ�ƋƵĂůŝƚă�ĚĞůůĞ�Ăƚƚŝǀŝƚă�Ěŝ� ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�ŶŽŶĐŚĠ�ĚĞŝ�ƐĞƌǀŝǌŝ�ĞǆƚƌĂ�ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ ƌĞƐŝ Ăŝ�
WĂƌƚĞĐŝƉĂŶƚŝ͕�ůĞ�ŝƐĐƌŝǌŝŽŶŝ�Ăŝ��ŽƌƐŝͬWĞƌĐŽƌƐŝ�ƐŽŶŽ�Ă�ŶƵŵĞƌŽ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĂƚŽ͘
>Ă� ĚĂƚĂ� Ěŝ� ĂƌƌŝǀŽ� ĚĞůůĂ� ƌŝĐŚŝĞƐƚĂ� Ěŝ� ŝƐĐƌŝǌŝŽŶĞ͕� ĐŽŵƉůĞƚĂ� ŝŶ� ŽŐŶŝ� ƐƵĂ� ƉĂƌƚĞ� Ğ� ĚĞďŝƚĂŵĞŶƚĞ� ƐŽƚƚŽƐĐƌŝƚƚĂ͕� ĚĞƚĞƌŵŝŶĞƌă� ůĂ� ƉƌŝŽƌŝƚă� Ěŝ�
ŝƐĐƌŝǌŝŽŶĞ͘

ϯ͘�YhKd���/�/^�Z/�/KE�
�ů�ŵŽŵĞŶƚŽ�ĚĞůů͛ŝŶǀŝŽ�ĚĞůůĂ� ƐĐŚĞĚĂ�Ěŝ� ŝƐĐƌŝǌŝŽŶĞ�ŶŽŶ�ğ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝŽ�ǀĞƌƐĂƌĞ� ůĂ�ƋƵŽƚĂ͘ /ů�ƉĂŐĂŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĂ�ƋƵŽƚĂ�Ěŝ� ŝƐĐƌŝǌŝŽŶĞ�ĚŽǀƌă�
ĂǀǀĞŶŝƌĞ� ƉƌŝŵĂ� ĚĞůů͛ŝŶŝǌŝŽ� ĚĞů� �ŽƌƐŽ͕� Ăů� ŵŽŵĞŶƚŽ� ĐŚĞ� Ɛŝ� ƌŝĐĞǀĞƌă� ĚĂ ƉĂƌƚĞ� Ěŝ� ^ƚƵĚŝŽ� �ĞƚƵƐ� ^͘ƌ͘ů͘� ůĂ� ĐŽŵƵŶŝĐĂǌŝŽŶĞ� ĚĞůů͛ĞĨĨĞƚƚŝǀĂ�
ĂƚƚŝǀĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůŽ�ƐƚĞƐƐŽ͕�ǀĞƌŝĨŝĐĂƚĂ ů͛ĞƐŝƐƚĞŶǌĂ�ĚĞů�ŶƵŵĞƌŽ�ŵŝŶŝŵŽ�Ěŝ�ƉĂƌƚĞĐŝƉĂŶƚŝ͘ dĂůĞ�ĐŽŵƵŶŝĐĂǌŝŽŶĞ�ǀĞƌƌă�ĚĂƚĂ�ŶŽŶ�Ɖŝƶ�ƚĂƌĚŝ�Ěŝ����������������
ϱ�ŐŝŽƌŶŝ�ƉƌŝŵĂ�ĚĞůůĂ�ĚĂƚĂ�ĨŝƐƐĂƚĂ�ƉĞƌ�ů͛ŝŶŝǌŝŽ�ĚĞů�ĐŽƌƐŽ͘�>Ă�ƋƵŽƚĂ͕�ĐŽŵƉƌĞŶƐŝǀĂ�ĚĞů�ŵĂƚĞƌŝĂůĞ�ĚŝĚĂƚƚŝĐŽ�Ěŝ�ƐƵƉƉŽƌƚŽ͕ Ɛŝ�ŝŶƚĞŶĚĞ�Ăů�ŶĞƚƚŽ�
ĚĞůů͛/s� Ğ�ĚĞǀĞ�ĞƐƐĞƌĞ�ǀĞƌƐĂƚĂ�ŝŶ�ƵŶŝĐĂ�ƐŽůƵǌŝŽŶĞ͘�>Ă�ĨĂƚƚƵƌĂ�ǀĞƌƌă�ŝŶǀŝĂƚĂ�Ăů�ŵŽŵĞŶƚŽ�ĂǀǀĞŶƵƚŽ�ƉĂŐĂŵĞŶƚŽ͘

ϰ͘�DK��>/d���/�W�'�D�EdK
^ŝ�ƌŝĐŽƌĚĂ�ĐŚĞ�/ů��ŽƌƐŽ�ǀĞƌƌă�ĂƚƚŝǀĂƚŽ�Ăů�ƌĂŐŐŝƵŶŐŝŵĞŶƚŽ�Ěŝ�ƵŶ�ŶƵŵĞƌŽ�ŵŝŶŝŵŽ�Ěŝ�ŝƐĐƌŝƚƚŝ Ğ�ŝů�ƉĂŐĂŵĞŶƚŽ�ĚŽǀƌă�ĞƐƐĞƌĞ�ĞĨĨĞƚƚƵĂƚŽ�ƐŽůŽ�
ĂĚ�ĂǀǀĞŶƵƚĂ�ĐŽŵƵŶŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůů͛ĂƚƚŝǀĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů��ŽƌƐŽ͕�ĐŽŶ�ŝŶǀŝŽ�Ěŝ�ĨĂƚƚƵƌĂ͕�ĚĂ�ƉĂƌƚĞ�Ěŝ�^ƚƵĚŝŽ��ĞƚƵƐ�^͘ƌ͘ů͘

/Ed�^d��/KE�
^ƚƵĚŝŽ��ĞƚƵƐ�^͘ƌ͘ů͘ ʹ sŝĂ�>h/'/�D�^Kdd/͕�ϭϲ ʹ ϰϴϭϮϰ ZĂǀĞŶŶĂ

W͘/s�ͬ�͘&ͬ͘EΣ�ZĞŐ͘�/ŵƉƌĞƐĞ�Ěŝ�ZĂǀĞŶŶĂ͗�ϬϮϱϮϬϬϭϬϯϵϰ
�ĂƵƐĂůĞ͗ ŝŶĚŝĐĂƌĞ�ŝů�dŝƚŽůŽ�ĚĞů��ŽƌƐŽ͕�ĚĂƚĂ�ĚĞů��ŽƌƐŽ�Ğ�ŝů�ŶƵŵĞƌŽ�Ěŝ�ƉĂƌƚĞĐŝƉĂŶƚŝ

Ͳ >������Ͳ �Z��/dK��KKW�Z�d/sK�Z�s�EE�d��&KZ>/s�^����/DK>�^��^͘�͘Z͘>�ƐƵĐĐƵƌƐĂůĞ�Ěŝ�sŝĂ�WŝĞƚƌŽ��ĂŶŶĞƚŝ͕�ϭϮ͕�ϰϴϭϮϭ�
ZĂǀĞŶŶĂ�;Z�Ϳ�
/��E�/dϲϲ�^�ϬϴϱϰϮ�ϭϯϭϬϯ�ϬϯϲϬϬϬϮϲϭϭϲϱ�Ͳ ^dh�/K���dh^�^͘ƌ͘ů͘
^ĐŽƌǌĂ�&ƌĂŶĐĞƐĐŽ�ʹ �͘&͘�^�Z&E�ϲϴ�ϭϬ�ϵϰϰE

&ĞƌŵŽ� ƌĞƐƚĂŶĚŽ� ů͛ŽďďůŝŐŽ� Ěŝ� ĐŽƌƌŝƐƉŽŶĚĞƌĞ� ƋƵĂŶƚŽ� ĚŽǀƵƚŽ͕� ŝů� ŵĂŶĐĂƚŽ� ƉĂŐĂŵĞŶƚŽ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĞƌă� ůĂ ŶŽŶ� ĐŽŶƐĞŐŶĂ� ĚĞůůĂ�
ĚŽĐƵŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ�ĨŝŶĂůĞ�ĚĞů��ŽƌƐŽ�;ĂƚƚĞƐƚĂƚŽ͕�ƌĞŐŝƐƚƌŽ�Ěŝ�ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ͕�ƚĞƐƚ͕�ŵĂƚĞƌŝĂůĞ�ĚŝĚĂƚƚŝĐŽͿ

ϱ͘���D�/�D�Ed/��/�WZK'Z�DD�
^ƚƵĚŝŽ��ĞƚƵƐ�^͘ƌ͘ů͕͘ ƉĞƌ�ƌĂŐŝŽŶŝ�ŽƌŐĂŶŝǌǌĂƚŝǀĞ�Ğ Ă�ƉƌŽƉƌŝŽ�ŝŶƐŝŶĚĂĐĂďŝůĞ�ŐŝƵĚŝǌŝŽ�Ͳ Ɛŝ�ƌŝƐĞƌǀĂ�Ěŝ�ĂŶŶƵůůĂƌĞ�Ž�ƌŝŶǀŝĂƌĞ�ůĂ ĚĂƚĂ�Ěŝ�ŝŶŝǌŝŽ�ĚĞů�
�ŽƌƐŽ͕�ĚĂŶĚŽŶĞ�ĐŽŵƵŶŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĂŐůŝ� ŝŶƚĞƌĞƐƐĂƚŝ�ǀŝĂ�ĞͲŵĂŝů�Ž�ǀŝĂ�ĨĂǆ�ĞŶƚƌŽ�ϯ�ŐŝŽƌŶŝ�ƉƌŝŵĂ�ĚĞůůĂ�ƉƌĞǀŝƐƚĂ�ĚĂƚĂ�Ěŝ� ŝŶŝǌŝŽ͖� ŝŶ�ƚĂůŝ ĐĂƐŝ� ůĞ�
ƋƵŽƚĞ�Ěŝ�ŝƐĐƌŝǌŝŽŶĞ�ƉĞƌǀĞŶƵƚĞ�ǀĞƌƌĂŶŶŽ�ƌŝŵďŽƌƐĂƚĞ͕�ĐŽŶ�ĞƐĐůƵƐŝŽŶĞ�Ěŝ�ƋƵĂůƐŝǀŽŐůŝĂ�ƵůƚĞƌŝŽƌĞ�ŽŶĞƌĞ�Ž�ŽďďůŝŐŽ�Ă�ĐĂƌŝĐŽ�Ěŝ�^ƚƵĚŝŽ��ĞƚƵƐ�
^͘ƌ͘ů͘
^ƚƵĚŝŽ� �ĞƚƵƐ� ^͘ƌ͘ů͘� Ɛŝ� ƌŝƐĞƌǀĂ� ŝŶŽůƚƌĞ� Ěŝ� ĐĂŵďŝĂƌĞ� ŝ� ĐĂůĞŶĚĂƌŝ� Ğ� Őůŝ� ŽƌĂƌŝ� ĚĞůůĞ� ůĞǌŝŽŶŝ͕� Ěŝ�ŵŽĚŝĨŝĐĂƌĞ� ŝ� ƉƌŽŐƌĂŵŵŝ͕� ƐĞŶǌĂ ĂůƚĞƌĂƌŶĞ� ŝ�
ĐŽŶƚĞŶƵƚŝ͕�ƐŽƐƚŝƚƵŝƌĞ�ĚŽĐĞŶƚŝ�ĞͬŽ�ƌĞůĂƚŽƌŝ�ŶĞů�ĐĂƐŽ�Ěŝ�ŝŵƉƌĞǀŝƐƚŝ�ŝŵƉĞĚŝŵĞŶƚŝ͘

ϲ͘�/DWK^^/�/>/d����W�Zd��/W�Z�
WĞƌ� Őůŝ� ŝƐĐƌŝƚƚŝ ;WĞƌƐŽŶĞ� ĨŝƐŝĐŚĞͿ ĐŚĞ͕� ĂůůĂ� ĚĂƚĂ� Ěŝ� ŝŶŝǌŝŽ� ĚĞů� �ŽƌƐŽ͕� Ɛŝ� ƚƌŽǀĂƐƐĞƌŽ� ŶĞůů͛ŝŵƉŽƐƐŝďŝůŝƚă� Ěŝ� ƉĂƌƚĞĐŝƉĂƌĞ� ƉĞƌ� ůĞŐŝƚƚŝŵŽ�
ŝŵƉĞĚŝŵĞŶƚŽ�Ž ƉĞƌ�ĐĂƵƐĂ�Ěŝ� ĨŽƌǌĂ�ŵĂŐŐŝŽƌĞ͕�ƐĂƌă�ƉŽƐƐŝďŝůĞ�ƚƌĂƐĨĞƌŝƌĞ� ů͛ŝƐĐƌŝǌŝŽŶĞ�Ăůů͛ĞĚŝǌŝŽŶĞ�ƐƵĐĐĞƐƐŝǀĂ�ĚĞůůĂ�ƐƚĞƐƐĂ� ŝŶŝǌŝĂƚŝǀĂ�Ͳ ƐĞ�
ƉƌĞǀŝƐƚĂ�Ͳ Ž�ĂĚ�ĂůƚƌŽ��ŽƌƐŽ ŽƌŐĂŶŝǌǌĂƚŽ�ĚĂ�^ƚƵĚŝŽ��ĞƚƵƐ�^͘ƌ͘ů͘͘�Ěŝ�ƉĂƌŝ�ŝŵƉŽƌƚŽ͕�ƉƌĞǀŝŽ�ƉĂŐĂŵĞŶƚŽ�ĂŶƚŝĐŝƉĂƚŽ�ĚĞůůΖŝŶƚĞƌŽ�ĂŵŵŽŶƚĂƌĞ�
ĚĞů��ŽƌƐŽ ŽƌŝŐŝŶĂƌŝŽ�ŶŽŶ�ĨƌĞƋƵĞŶƚĂƚŽ͘�
/Ŷ�ĐĂƐŽ�Ěŝ�ŝƐĐƌŝǌŝŽŶĞ ĂǌŝĞŶĚĂůĞ͕�ŽůƚƌĞ�Ă�ƋƵĂŶƚŽ�ƐƉĞĐŝĨŝĐĂƚŽ�ƐŽƉƌĂ͕�ğ�ƉŽƐƐŝďŝůĞ�ƐŽƐƚŝƚƵŝƌĞ�ŝů�ƉĂƌƚĞĐŝƉĂŶƚĞ�ŝƐĐƌŝƚƚŽ�ĐŽŶ�ĂůƚƌĂ�ƉĞƌƐŽŶĂ�ĚĞůůĂ�
ƐƚĞƐƐĂ��ǌŝĞŶĚĂ͘�/Ŷ�ŽŐŶŝ�ĐĂƐŽ�ǀŝĞŶĞ�ĞƐƉƌĞƐƐĂŵĞŶƚĞ�ĞƐĐůƵƐŽ�ŝů�ĚŝƌŝƚƚŽ�Ă ƌĞĐůĂŵĂƌĞ�ĞǀĞŶƚƵĂůŝ�ƌŝŵďŽƌƐŝ͕�ĂŶĐŚĞ�ƉĂƌǌŝĂůŝ͘

ϳ͘�Z���^^K
� ƉŽƐƐŝďŝůĞ�ƌŝŶƵŶĐŝĂƌĞ�Ăůů͛ŝƐĐƌŝǌŝŽŶĞ͕ ĨŝŶŽ�Ă�ϭϱ ŐŝŽƌŶŝ�ƉƌŝŵĂ�ĚĞůůĂ�ĚĂƚĂ�Ěŝ� ŝŶŝǌŝŽ�ĐŽƌƐŽ͕�ĐŽŵƵŶŝĐĂŶĚŽ�ůĂ�ĚĞĐŝƐŝŽŶĞ�ĚĞů�ƌĞĐĞƐƐŽ�ǀŝĂ ĨĂǆ
;Ϭϱϰϰ͘ϭϲϳϮϵϴϴͿ Ž�ĞͲŵĂŝů�;ůĂƵƌĂ͘ƉĂƌƌĞůůĂΛƐƚƵĚŝŽĐĞƚƵƐ͘ŝƚͿ�/Ŷ�ƚĂů�ĐĂƐŽ�ǀĞƌƌă�ƌĞƐƚŝƚƵŝƚĂ�ů͛ŝŶƚĞƌĂ�ƋƵŽƚĂ�Ě͛ŝƐĐƌŝǌŝŽŶĞ ĞǀĞŶƚƵĂůŵĞŶƚĞ�ǀĞƌƐĂƚĂ͘�
YƵĂůŽƌĂ�ůĂ�ĐŽŵƵŶŝĐĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƌĞĐĞƐƐŽ�ƉĞƌǀĞŶŐĂ�ŽůƚƌĞ�ŝů�ƚĞƌŵŝŶĞ�ƐŽƉƌĂ�ŝŶĚŝĐĂƚŽ�Ğ�ĨŝŶŽ�ϳ�ŐŝŽƌŶŝ�ƉƌŝŵĂ�ĚĞůůĂ�ĚĂƚĂ�Ěŝ�ŝŶŝǌŝŽ�ĚĞů��ŽƌƐŽ͕�Ɛŝ�
ƉŽƚƌă�ƌĞĐĞĚĞƌĞ͖�ŝŶ�ƚĂů�ĐĂƐŽ�ǀĞƌƌă�ƌĞƐƚŝƚƵŝƚŽ�ƐŽůŽ�ŝů�ϱϬй�ĚĞůůĂ�ƋƵŽƚĂ�Ěŝ�ŝƐĐƌŝǌŝŽŶĞ�ĞǀĞŶƚƵĂůŵĞŶƚĞ�Őŝă�ǀĞƌƐĂƚĂ͘�YƵĂůŽƌĂ�ŝů�ƌĞĐĞƐƐŽ�ǀĞŶŐĂ
ĐŽŵƵŶŝĐĂƚŽ�ŽůƚƌĞ�ŝ�ƚĞƌŵŝŶŝ�ƉƌĞĚĞƚƚŝ�Ž ŝŶ�ĐĂƐŽ�Ěŝ�ŵĂŶĐĂƚĂ�ƉĂƌƚĞĐŝƉĂǌŝŽŶĞ�Ăů��ŽƌƐŽ�ƐĂƌă�ĐŽŵƵŶƋƵĞ�ĚŽǀƵƚĂ ů͛ŝŶƚĞƌĂ�ƋƵŽƚĂ�Ěŝ�ŝƐĐƌŝǌŝŽŶĞ͘



ϴ͘�Z�^WKE^��/>/d� ��/�W�Zd��/W�Ed/
/�ƉĂƌƚĞĐŝƉĂŶƚŝ�Ăŝ��ŽƌƐŝ ƐŽŶŽ�ƉĞƌƐŽŶĂůŵĞŶƚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝ�ƉĞƌ�ŝ�ĚĂŶŶŝ�ĞǀĞŶƚƵĂůŵĞŶƚĞ�ĂƌƌĞĐĂƚŝ�ĂůůĂ�ƐƚƌƵƚƚƵƌĂ͕�ĂůůĞ�ĂƵůĞ͕�ĂƚƚƌĞǌǌĂƚƵƌĞ�Ğ�Ă�
ƋƵĂŶƚ͛ĂůƚƌŽ�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ŶĞŝ�ůŽĐĂůŝ�Ěŝ�ŵĞƐƐŝ�Ă�ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�ƉĞƌ�ůĂ�ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ͘�
>͛�ǌŝĞŶĚĂ͕� ŶĞůů͛ŝŶǀŝĂƌĞ� ůĂ� ƌŝĐŚŝĞƐƚĂ� Ěŝ� ŝƐĐƌŝǌŝŽŶĞ� ĨŝƌŵĂƚĂ͕� ĚŝĐŚŝĂƌĂ� ĂůƚƌĞƐŞ� ĐŚĞ� ŝů� ƉĞƌƐŽŶĂůĞ� ƉĂƌƚĞĐŝƉĂŶƚĞ� ğ� ƉƌŽǀǀŝƐƚŽ� Ěŝ� ĐŽƉĞƌƚƵƌĂ�
ĂƐƐŝĐƵƌĂƚŝǀĂ͕� ĚĂ� ƉĂƌƚĞ� ĚĞůůĂ� ƉƌŽƉƌŝĂ� �ǌŝĞŶĚĂ͕� ƉĞƌ� ƋƵĂŶƚŽ� ĂƚƚŝĞŶĞ� ŝ� ƉŽƐƐŝďŝůŝ� ŝŶĨŽƌƚƵŶŝ� ĚƵƌĂŶƚĞ� ů͛Ăƚƚŝǀŝƚă� ĨŽƌŵĂƚŝǀĂ� ĞͬŽ Ě͛ĞƐĂŵĞ͕�
ƐŽůůĞǀĂŶĚŽ�^ƚƵĚŝŽ��ĞƚƵƐ�^͘ƌ͘ů͘ ĚĂ�ŽŐŶŝ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚă͘

ϵ͘��KE�/�/KE/�Z/>�^�/K��dd�^d�dK
�ů� ƚĞƌŵŝŶĞ� ĚĞů� �ŽƌƐŽ� ǀĞƌƌă� ƌŝůĂƐĐŝĂƚŽ� ƵŶ� ĂƚƚĞƐƚĂƚŽ� Ěŝ� ĨƌĞƋƵĞŶǌĂ� ;ĨƌĞƋƵĞŶǌĂ� ŵŝŶŝŵĂ� ƌŝĐŚŝĞƐƚĂ͗� ϵϬй� ĚĞůůĞ� Ăƚƚŝǀŝƚă� Ěŝ�
ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞͬĂĚĚĞƐƚƌĂŵĞŶƚŽͿͿ� Ăŝ� ƉĂƌƚĞĐŝƉĂŶƚŝ ŝŶ� ƌĞŐŽůĂ� ĐŽŶ� ůĂ� ƉŽƐŝǌŝŽŶĞ� ĂŵŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĂ Ğ͕� ƐĞ� ŽďďůŝŐĂƚŽƌŝŽ� ƐĞĐŽŶĚŽ� ůĂ� ŶŽƌŵĂƚŝǀĂ�
ǀŝŐĞŶƚĞ͕�ŝŶ�ĐĂƐŽ�Ěŝ�ƐƵƉĞƌĂŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĂ�ǀĞƌŝĨŝĐĂ�ĨŝŶĂůĞ͘

ϭϬ͘��KEdZKs�Z^/�
WĞƌ�ŽŐŶŝ�ĐŽŶƚƌŽǀĞƌƐŝĂ�ƐĂƌă�ĐŽŵƉĞƚĞŶƚĞ�ŝů�&ŽƌŽ�Ěŝ�ZĂǀĞŶŶĂ͕�ĐŽŶ�ĞƐĐůƵƐŝŽŶĞ�Ěŝ�ƋƵĂůƐŝĂƐŝ�ĂůƚƌŽ�&ŽƌŽ͘

'�Z�E�/����WZ/s��z
/ů�ƚƌĂƚƚĂŵĞŶƚŽ�ĚĞŝ�ĚĂƚŝ�ƉĞƌƐŽŶĂůŝ�ǀŝĞŶĞ�ƐǀŽůƚŽ�ŶĞůů͛ĂŵďŝƚŽ�ĚĞůůĂ�ďĂŶĐĂ�ĚĂƚŝ�Ěŝ�^ƚƵĚŝŽ��ĞƚƵƐ�^͘ƌ͘ů͘�Ğ�ŶĞů�ƌŝƐƉĞƚƚŽ�Ěŝ�ƋƵĂŶƚŽ�ƐƚĂďŝůŝƚŽ�ĚĂů
�͘>ŐƐ͘ ϭϵϲͬϬϯ�ƐƵůůĂ�ƚƵƚĞůĂ�ĚĞŝ�ĚĂƚŝ�ƉĞƌƐŽŶĂůŝ͘�/ů�ƚƌĂƚƚĂŵĞŶƚŽ�ĚĞŝ�ĚĂƚŝ͕�Ěŝ�ĐƵŝ�ŐĂƌĂŶƚŝĂŵŽ�ůĂ�ŵĂƐƐŝŵĂ�ƌŝƐĞƌǀĂƚĞǌǌĂ͕�ğ�ĞĨĨĞƚƚƵĂƚŽ�Ăŝ�ĨŝŶŝ�Ěŝ�
ĂŐŐŝŽƌŶĂƌůĂ�ƐƵŝ�ƉƌŽĚŽƚƚŝ�Ğ�ƐƵůůĞ ŝŶŝǌŝĂƚŝǀĞ�Ěŝ�̂ ƚƵĚŝŽ��ĞƚƵƐ�̂ ͘ƌ͘ů͘�/�ĚĂƚŝ�ŶŽŶ�ƐĂƌĂŶŶŽ�ĐŽŵƵŶŝĐĂƚŝ�Ž�ĚŝĨĨƵƐŝ�Ă�ƚĞƌǌŝ�Ğ�ƉĞƌ�ĞƐƐŝ�Ɛŝ ƉŽƚƌă�ƌŝĐŚŝĞĚĞƌĞ�
ŝŶ�ƋƵĂůƐŝĂƐŝ�ŵŽŵĞŶƚŽ�ůĂ ŵŽĚŝĨŝĐĂ�Ž�ůĂ�ĐĂŶĐĞůůĂǌŝŽŶĞ͘�

YƵĂůŽƌĂ�ŶŽŶ�Ɛŝ�ĚĞƐŝĚĞƌŝ�ƌŝĐĞǀĞƌĞ�ƵůƚĞƌŝŽƌŝ�ĐŽŵƵŶŝĐĂǌŝŽŶŝ�ƐƵŝ�ŶŽƐƚƌŝ�ƉƌŽĚŽƚƚŝ�Ž�ŝŶŝǌŝĂƚŝǀĞ͕�ĞǀĞŶƚƵĂůŵĞŶƚĞ�ĂŶĐŚĞ�
ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ�ůĂ�ŶŽƐƚƌĂ�ŶĞǁƐůĞƚƚĞƌ͕�Ɛŝ�ƉƌĞŐĂ�Ěŝ�ďĂƌƌĂƌĞ�ůĂ�ĐĂƐĞůůĂ�ƋƵŝ�ĂĐĐĂŶƚŽ��ප

WĞƌ�ůĂ�ƐƉĞĐŝĨŝĐĂ�ĂƉƉƌŽǀĂǌŝŽŶĞ�Ăŝ�ƐĞŶƐŝ�ĚĞůů͛Ăƌƚ͘�ϭϯϰϭ�ĐŽĚ͘�Đŝǀ͘�Ěŝ�ƋƵĂŶƚŽ�ĐŽŶƚĞŶƵƚŽ�ŶĞůůĞ�ǀŽĐŝ�ϱͿ��ĂŵďŝĂŵĞŶƚŝ�
Ěŝ� ƉƌŽŐƌĂŵŵĂ͖� ϲͿ� /ŵƉŽƐƐŝďŝůŝƚă� Ă� ƉĂƌƚĞĐŝƉĂƌĞ͖� ϳͿ� ZĞĐĞƐƐŽ͖� ϭϬͿ� �ŽŶƚƌŽǀĞƌƐŝĞ͖� ĚĞůůĞ� ͞�ŽŶĚŝǌŝŽŶŝ� 'ĞŶĞƌĂůŝ͟�
ĂůůĞŐĂƚĞ͘

�ĂƚĂ͗�ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ &ŝƌŵĂ�>ĞŐĂůĞ�ZĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂŶƚĞ

ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ
dŝŵďƌŽ�ƐĞ��ǌŝĞŶĚĂ


