
Regione Lazio
DIREZIONE SALUTE ED INTEGRAZIONE SOCIOSANITARIA

Atti dirigenziali di Gestione

Determinazione 14 ottobre 2020, n. G11898
Approvazione del documento regionale "Linee di indirizzo organizzative per la riabilitazione respiratoria in
pazienti affetti da polmoniti interstiziali su base virale SARS-COV-2 e virus simili".
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OGGETTO: Approvazione del documento regionale “Linee di indirizzo organizzative per la 
riabilitazione respiratoria in pazienti affetti da polmoniti interstiziali su base virale SARS-COV-2 e 
virus simili”. 

 

IL DIRETTORE DELLA DIREZIONE REGIONALE SALUTE E INTEGRAZIONE 
SOCIOSANITARIA 

SU PROPOSTA del Dirigente dell’Area Rete Ospedaliera e Specialistica; 

VISTO lo Statuto della Regione Lazio; 

VISTA la Legge Regionale 18 febbraio 2002, n. 6 e successive modifiche ed integrazioni 
concernente la “Disciplina del sistema organizzativo della Giunta e del Consiglio e disposizioni 
relative alla dirigenza ed al personale regionale”; 

VISTO il Regolamento Regionale del 6 settembre 2002, n. 1 “Regolamento di organizzazione degli 
uffici e dei servizi della Giunta regionale” e successive modificazioni; 

VISTA la deliberazione della Giunta regionale del 5 giugno 2018, n. 271 con la quale è stato 
conferito l’incarico di Direttore della Direzione regionale Salute e integrazione sociosanitaria al 
dott. Renato Botti;  

VISTA la Determinazione del 2 ottobre 2018, n. G12275 “Riorganizzazione delle strutture 
organizzative della Direzione regionale Salute e integrazione sociosanitaria - Recepimento della 
Direttiva del Segretario Generale del 3 agosto 2018, prot. n. 484710, come modificata dalla 
Direttiva del 27 settembre 2018, n. 590257”, come modificata dalle determinazioni n. G12533 del 5 
ottobre 2018, n. G13374 del 23 ottobre 2018 e n. G13543 del 25 ottobre 2018 con la quale è stato 
definito l’assetto organizzativo della Direzione regionale Salute e integrazione sociosanitaria e 
approvate le declaratorie delle competenze delle Aree e degli Uffici; 

VISTO il Decreto Legislativo 30 dicembre 1992, n. 502 e successive modificazioni ed integrazioni, 
concernente il “Riordino della disciplina in materia sanitaria, a norma dell’art. 1 della legge 23 
ottobre 1992, n. 421 e successive modificazioni”; 

VISTO il Decreto 2 aprile 2015, n. 70 del Ministero della Salute, recante “Regolamento recante 
definizione degli standard qualitativi, strutturali, tecnologici e quantitativi relativi all’assistenza 
ospedaliera”; 

VISTO il D.P.C.M. del 12 gennaio 2017 recante; “Definizione e aggiornamento dei livelli 
essenziali di assistenza, di cui all’articolo 1, comma 7, del decreto Legislativo 30 dicembre 1992, n. 
502”; 

VISTA la delibera del Consiglio dei ministri 31 gennaio 2020 recante “Dichiarazione dello stato di 
emergenza in conseguenza del rischio sanitario connesso all’insorgenza di patologie derivanti da 
agenti virali” pubblicata sulla Gazzetta Ufficiale Serie Generale 1° febbraio 2020, n. 26; 

CONSIDERATA la necessità di adottare documenti tecnici basati sulle evidenze scientifiche che 
definiscano percorsi clinico-diagnostico-assistenziali dell’infezione da SARS-CoV-2 e della 
patologia ad essa correlata (COVID-19); 
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VISTO l’Atto di Organizzazione n. G06329 del 28/05/2020 recante “Istituzione gruppo di lavoro di 
supporto alla Direzione Regionale Salute e Integrazione Sociosanitaria per la definizione dei 
percorsi clinico-diagnostico-assistenziali dell’infezione da SARS-CoV-2 e della patologia ad essa 
correlata (COVID-19); 

CONSIDERATO che il succitato Atto di Organizzazione prevede che il gruppo di lavoro regionale 
debba definire dei percorsi clinico-diagnostico-assistenziali relativi all’infezione da SARS-CoV-2 e 
alla patologia ad essa correlata (COVID-19); 

CONSIDERATO che, per l’esecuzione dei compiti e delle funzioni attribuite al suddetto gruppo di 
lavoro, quest’ultimo, per eventuali esigenze tecnico/organizzative o in casi di particolare 
complessità, possa avvalersi del supporto di altre figure professionali con competenze 
specialistiche, ricorrendo prioritariamente a dipendenti di aziende ed enti del Servizio Sanitario 
Regionale; 

RITENUTO necessario promuovere l’appropriatezza terapeutica e i percorsi diagnostici e 
riabilitativi dei pazienti affetti da SARS-CoV-2 e della patologia ad essa correlata (COVID-19); 

VISTO il documento “Linee di indirizzo organizzative per la riabilitazione respiratoria in pazienti 
affetti da polmoniti interstiziali su base virale SARS-COV-2 e virus simili”, prodotto da un pool 
multidisciplinare di esperti regionali a supporto del gruppo di lavoro suddetto 

CONSIDERATO che il suddetto documento è stato sottoposto ai componenti del Gruppo di lavoro 
regionale per la definizione dei percorsi clinico-diagnostico-assistenziali dell’infezione da SARS-
CoV-2 e da questi ratificato in data 01/10/2020, in corso di riunione in videoconferenza; 

RITENUTO di approvare il suddetto documento denominato “Linee di indirizzo organizzative per 
la riabilitazione respiratoria in pazienti affetti da polmoniti interstiziali su base virale SARS-COV-2 
e virus simili” 

DETERMINA 

per le motivazioni espresse in premessa, che si intendono integralmente richiamate: 

- di approvare il documento regionale denominato “Linee di indirizzo organizzative per la 
riabilitazione respiratoria in pazienti affetti da polmoniti interstiziali su base virale SARS-
COV-2 e virus simili” 

Il presente provvedimento sarà pubblicato sul Bollettino Ufficiale della Regione Lazio. 

Avverso il presente provvedimento è ammesso ricorso al Tribunale Amministrativo Regionale del 
Lazio da presentarsi entro 60 giorni dalla data di pubblicazione dello stesso oppure, in via 
alternativa, al Presidente della Repubblica entro 120 giorni dalla pubblicazione. 

      Il Direttore Regionale 
             Renato Botti 
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�/�>/K'Z�&/��͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�Ϯϲ�

�>>�'�d/�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�Ϯϵ�

�>>�'�dK�ϭ�Ͳ�/E�/���/KE/����/Ed�Z/D�W�Z�>��WZKd��/KE���/�hd�Ed/���KW�Z�dKZ/�^�E/d�Z/�E�'>/�
/Ed�Zs�Ed/��/�D��/�/E��&/^/�����Z/��/>/d�d/s��/E�^�dd/E'��D�h>�dKZ/�>�����KD/�/>/�Z��E�>�WK^dͲ
�D�Z'�E����Ks/�ϭϵ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�Ϯϵ�

�>>�'�dK�Ϯ�Ͳ��Z/d�Z/��/�^/�hZ�����W�Z�DK�/>/���Z���dd/s�D�Ed��W��/�Ed/���h>d/�/E�d�Z�W/��
/Ed�E^/s����h>d/�^KddKWK^d/���s�Ed/>��/KE���^^/^d/d��͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϯϭ�
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�>>�'�dK�ϯ�Ͳ�d���>>��Z/�^^hEd/s����'>/�/Ed�Zs�Ed/�d�Z�W�hd/�/�E�/�^�dd/E'��/�d�Z�W/��/Ed�E^/s����
^h�/Ed�E^/s��͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϯϳ�

�>>�'�dK�ϰ�Ͳ�Z���KD�E���/KE/�W�Z�>Ζ�^�Z�/�/K�&/^/�K�W�Z�W��/�Ed/��&&�dd/�����Ks/�Ͳϭϵ��KE�
W�dK>K'/����Z�/KͲZ�^W/Z�dKZ/��͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϰϬ�

�>>�'�dK�ϱ�Ͳ�^��>���/�s�>hd��/KE��W�Z�>��Z/>�s��/KE����>>���/^&�'/�͗��z^W,�'/��Z/^<�^�KZ��
;�D/dZ�EK�ʹW����>>�Ϳ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϰϯ�

�>>�'�dK�ϲ�Ͳ�DK��>>K��/�W/�EK��^^/^d�E�/�>��/E&�ZD/�Z/^d/�K��>�W��/�Ed���Z/d/�K�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϰϰ�

�>>�'�dK�ϳͲ��^^/^d�E���/E&�ZD/�Z/^d/���WK^d��Z/d/���Z/��/>/d�d/s��͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϰϵ�

�>>�'�dK�ϴ�Ͳ�/E�/���/KE/�W�Z�>���KZZ�dd���K�/&/�����'>/�/Ed�Zs�Ed/�Z/��/>/d�d/s/�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϱϭ�
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>Ğ�ĂǌŝŽŶŝ�ĚĞůůĂ�^ĂŶŝƚă�ZĞŐŝŽŶĂůĞ�ŶĞůůĂ�ĨĂƐĞ�Ě͛ĞŵĞƌŐĞŶǌĂ�Ěŝ�ƵŶĂ�ƉĂŶĚĞŵŝĂ͕�ĐŽŵĞ�ƋƵĞůůĂ�ĚĂ�^�Z^Ͳ�ŽǀͲϮ�Ž�ǀŝƌƵƐ�
Ɛŝŵŝůŝ�ĐŚĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂŶŽ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚŝ�ŝŶĨĞǌŝŽŶŝ�ƉŽůŵŽŶĂƌŝ͕�ĚĞǀŽŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ĚŝƌĞƚƚŝ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůŵĞŶƚĞ�ĂůůĞ�ŵŝƐƵƌĞ�Ěŝ�
ĐŽŶƚĞŶŝŵĞŶƚŽ� Ğ� ĂŐůŝ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝ� ƐĂŶŝƚĂƌŝ� ĐůŝŶŝĐŽ� ŽƌŐĂŶŝǌǌĂƚŝǀŝ� ĚĞůůĂ� ĨĂƐĞ� ĂĐƵƚĂ� Ěŝ� ŵĂůĂƚƚŝĂ͘� ;ϭͲϯͿ� >͛ĞůĞǀĂƚĂ�
ĐŽŶƚĂŐŝŽƐŝƚă�Ğ� ůĂ�ƉƌŽƉŽƌǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ĐĂƐŝ�ƐĞǀĞƌŝ� ĐŚĞ�ĞǀŽůǀŽŶŽ� ŝŶ�ƵŶ�ƋƵĂĚƌŽ�^ŝŶĚƌŽŵĞ�ĚĂ��ŝƐƚƌĞƐƐ�ZĞƐƉŝƌĂƚŽƌŝŽ�
�ĐƵƚŽ�;�Z�^Ϳ�ĐŽŶ�ŶĞĐĞƐƐŝƚă�Ěŝ�sĞŶƚŝůĂǌŝŽŶĞ�DĞĐĐĂŶŝĐĂ�/ŶǀĂƐŝǀĂ͕�ƐŽŶŽ�Őůŝ�ĂƐƉĞƚƚŝ�ĐŚĞ�ƉŽƐƐŽŶŽ�ŵĞƚƚĞƌĞ�Ă�ĚƵƌĂ�
ƉƌŽǀĂ�ůĂ�ĐĂƉĂĐŝƚă�Ěŝ�ƌŝƐƉŽƐƚĂ�ĚĞŝ�ƐŝƐƚĞŵŝ�ƐĂŶŝƚĂƌŝ͘�&ŝŐ͘�ϭ��

�

�

/Ŷ�ƋƵĞƐƚŝ�Ɖƌŝŵŝ�ŵĞƐŝ�Ěŝ�ĞƉŝĚĞŵŝĂ�ĚĂ�^�Z^Ͳ�ŽsͲϮ͕�ƐŽŶŽ�ƐƚĂƚŝ�ŽƐƐĞƌǀĂƚŝ�ƋƵĂĚƌŝ�Ěŝ�ƉŽůŵŽŶŝƚĞ�ĐĂƌĂƚƚĞƌŝǌǌĂƚŝ�ĚĂ�
ŝŶĨŝůƚƌĂƚŝ� ŝŶƚĞƌƐƚŝǌŝĂůŝ� ďŝůĂƚĞƌĂůŝ� ĐŽŶ� ŐƌĂǀĞ� ŝŶƐƵĨĨŝĐŝĞŶǌĂ� ƌĞƐƉŝƌĂƚŽƌŝĂ� ŝƉŽƐƐŝĐĂ� Ğ� ĐŽŶƐĞŐƵĞŶƚĞ� ĂůƚĞƌĂǌŝŽŶĞ� ĚĞů�
ƌĂƉƉŽƌƚŽ�ǀĞŶƚŝůĂǌŝŽŶĞͬƉĞƌĨƵƐŝŽŶĞ�Ğ�ƉŽƐƐŝďŝůĞ�ƐŚƵŶƚ�ĂƌƚĞƌŽͲǀĞŶŽƐŝ͘� /�ĚĂƚŝ�Ěŝ� ůĞƚƚĞƌĂƚƵƌĂ�ĚĞƐĐƌŝǀŽŶŽ�ĐŽŵĞ�ƵŶ�
ƚĞƌǌŽ�ĚĞŝ�ƉĂǌŝĞŶƚŝ� ƐŽƚƚŽƉŽƐƚŝ�Ă� ƐŝƐƚĞŵĂƚŝĐŽ� ĨŽůůŽǁͲƵƉ�ƌĂĚŝŽůŽŐŝĐŽ�ĚŽƉŽ� ŝŶĨĞǌŝŽŶĞ�ĚĂ�D�Z^Ͳ�Žs͕�ƉŽůŵŽŶŝƚĞ�
ǀŝƌĂůĞ� ĐŽŶ� ĐĂƌĂƚƚĞƌŝƐƚŝĐŚĞ� ĐŽŵƵŶŝ� Ă� ƋƵĞůůĂ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚĂ� ĚĂů� ^�Z^Ͳ�ŽsͲϮ͕� ƉƌĞƐĞŶƚĂŶŽ� ƐĞŐŶŝ� Ěŝ� ĨŝďƌŽƐŝ�
ƉŽůŵŽŶĂƌĞ͘�;ϰ͕ϱͿ�
�
>͛ĞƐƚƌĞŵĂ�ĐŽŵƉůĞƐƐŝƚă�Ěŝ�ƋƵĞƐƚĞ�ĨŽƌŵĞ�Ě͛ŝŶƐƵĨĨŝĐŝĞŶǌĂ�ƌĞƐƉŝƌĂƚŽƌŝĂ�Ğ�ŝů�ƉŽƚĞŶǌŝĂůĞ�ƌŝƐĐŚŝŽ�Ěŝ�ĚĞĨŝĐŝƚ�ƌĞƐƉŝƌĂƚŽƌŝ�
ƉĞƌŵĂŶĞŶƚŝ�ƌĂĐĐŽŵĂŶĚĂŶŽ�ů͛ĞůĂďŽƌĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƉĞƌĐŽƌƐŝ�ĂƐƐŝƐƚĞŶǌŝĂůŝ�Ěŝ�ƌŝĂďŝůŝƚĂǌŝŽŶĞ�ĨŝŶĂůŝǌǌĂƚŝ�Ăů�ƌĞĐƵƉĞƌŽ�Ğ�Ăů�
ŵĂŶƚĞŶŝŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĂ�ĨƵŶǌŝŽŶĂůŝƚă�ƌĞƐƉŝƌĂƚŽƌŝĂ�Ğ�ĂůůĂ�ĐŽŶƐĞƌǀĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƵŶ�ůŝǀĞůůŽ�Ěŝ�ǀŝƚĂ�ĂƵƚŽŶŽŵĂ͘�>͛ĂƚƚƵĂǌŝŽŶĞ�
Ěŝ�ƋƵĞƐƚŝ�ƉĞƌĐŽƌƐŝ�ĚŽǀƌă�ĞƐƐĞƌĞ�ŐĂƌĂŶƚŝƚĂ�ƐŝŶ�ĚĂůůĞ�ĨĂƐŝ�Ɖŝƶ�ƉƌĞĐŽĐŝ�Ěŝ�ŵĂůĂƚƚŝĂ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ůĂ�ĚĞŐĞŶǌĂ�ŝŶ�ƚĞƌĂƉŝĂ�
ŝŶƚĞŶƐŝǀĂ�Ğ�ƉƌŽƐĞŐƵŝƚĂ�ŶĞůůĞ�ĨĂƐŝ�ƉŽƐƚ�ĂĐƵƚĞ͕�ĂƐƐŝĐƵƌĂŶĚŽ�ůĂ�ĐŽŶƚŝŶƵŝƚă�ĚĞů�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĂƐƐŝƐƚĞŶǌŝĂůĞ͘�
�
>͛Ăƚƚŝǀŝƚă� ĐůŝŶŝĐĂ� ğ� ƐƚĂƚĂ� ĐŽŶĚŽƚƚĂ� ĚĂ� dĞĂŵ�ŵƵůƚŝĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌŝ� ĐŽŵƉŽƐƚŝ� ĚĂ�ŵĞĚŝĐŝ� Ěŝ� ƵƌŐĞŶǌĂ͕� ŝŶĨĞƚƚŝǀŽůŽŐŝ͕�
ƌŝĂŶŝŵĂƚŽƌŝ͕� ƉŶĞƵŵŽůŽŐŝ͕� ĐĂƌĚŝŽůŽŐŝ͕� ŝŶƚĞƌŶŝƐƚŝ͕� ĨŝƐŝĂƚƌŝ͕� ŝŶĨĞƌŵŝĞƌŝ͕� ĨŝƐŝŽƚĞƌĂƉŝƐƚŝ͕� ůŽŐŽƉĞĚŝƐƚŝ� Ğ� Ăůƚƌŝ�
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŝƐƚŝ� ƐĂŶŝƚĂƌŝ� ĚĞůůĞ� ĂƌĞĞ� ƚĞĐŶŝĐĂ͕� ĚĞůůĂ� ƌŝĂďŝůŝƚĂǌŝŽŶĞ� Ğ� ĚĞůůĂ� ƉƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ� ŝŶ� ƐĞĚĞ� Ž� ĂŶĐŚĞ� ŝŶ�
ĐŽŶƐƵůĞŶǌĂͬƚĞůĞĐŽŶƐƵůƚŽ͘� /Ŷ� ĂŵďŝƚŽ� ƌŝĂďŝůŝƚĂƚŝǀŽ� ğ� ƐƚĂƚĂ� ƉƌŽŵŽƐƐĂ� ƵŶĂ� ƌĂƉŝĚĂ� ƌŝƐƚƌƵƚƚƵƌĂǌŝŽŶĞ� ĚĞŝ� ĚŝǀĞƌƐŝ�
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ƐĞƚƚŝŶŐ�ĂƐƐŝƐƚĞŶǌŝĂůŝ�ƉĞƌ�ƌĞŶĚĞƌĞ� ŝů�ŵŽĚĞůůŽ�ŽƌŐĂŶŝǌǌĂƚŝǀŽ�ƉĞƌ� ůĂ�ĐƵƌĂ�ĚĞůůĞ�ƉĂƚŽůŽŐŝĞ� ŝŶĨĞƚƚŝǀĞ͕�ĐŚĞ�ĐĂƵƐĂŶŽ�
ƉŽůŵŽŶŝƚŝ�ŝŶƚĞƌƐƚŝǌŝĂůŝ�ĂĚ�ĞůĞǀĂƚĂ�ĐŽŵƉůĞƐƐŝƚă͕�Ɖŝƶ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚŽ�Ğ�ƐŝĐƵƌŽ͘��

>͛ŽďŝĞƚƚŝǀŽ� ĚĞů� ƉƌĞƐĞŶƚĞ� ĚŽĐƵŵĞŶƚŽ� ğ� Ěŝ� ƌĞͲŝŶĚŝƌŝǌǌĂƌĞ� ůĂ� ƉƌŽŐƌĂŵŵĂǌŝŽŶĞ� ĚĞůů͛ŽĨĨĞƌƚĂ� ƌŝĂďŝůŝƚĂƚŝǀĂ�
ĐĂƌĚŝŽƌĞƐƉŝƌĂƚŽƌŝĂ͕�ĨĂĐĞŶĚŽ�ƚĞƐŽƌŽ�ĚĞůů͛ĞƐƉĞƌŝĞŶǌĂ�ĂĐƋƵŝƐŝƚĂ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ŝ�Ɖƌŝŵŝ�ŵĞƐŝ�ĚĞůů͛ĞŵĞƌŐĞŶǌĂ��Ks/�Ͳϭϵ͘�

>Ğ�ƐĞŐƵĞŶƚŝ�ůŝŶĞĞ�Ěŝ�ŝŶĚŝƌŝǌǌŽ�ǀĞŶŐŽŶŽ�ĨŽƌŵƵůĂƚĞ�ƐƵůůĂ�ďĂƐĞ�ĚĞůůĞ�ŝŶĚŝĐĂǌŝŽŶŝ�ƌĞŐŝŽŶĂůŝ�Ğ�ƐĞĐŽŶĚŽ�ůĞ�ŵŝŐůŝŽƌŝ�
ƉƌĂƚŝĐŚĞ� ĐůŝŶŝĐŚĞ� ĚĂ� ĂĚŽƚƚĂƌĞ� ŶĞůůĂ� ŐĞƐƚŝŽŶĞ� Ğ� ŶĞůůĂ� ĐƵƌĂ� ĚĞŝ� ƉĂǌŝĞŶƚŝ� ƐƵŐŐĞƌŝƚĞ� ĚĂůůĞ� ƉƌŝŶĐŝƉĂůŝ� ^ŽĐŝĞƚă�
^ĐŝĞŶƚŝĨŝĐŚĞ�ŶĂǌŝŽŶĂůŝ�Ğ�ŝŶƚĞƌŶĂǌŝŽŶĂůŝ�Ěŝ�ƉŶĞƵŵŽůŽŐŝĂ�Ğ�ĨŝƐŝŽƚĞƌĂƉŝĂ�ƌĞƐƉŝƌĂƚŽƌŝĂ͘�;ϲ͕ϳͿ�

�

Ϯ͘��/^K'E/��/�^�>hd����>>��W�Z^KE���KE�WK>DKE/d/�/Ed�Z^d/�/�>/����
^�Z^Ͳ�ŽsͲϮ�K�^/D/>�Z/�
>Ğ�ĞƐŝŐĞŶǌĞ�ƌŝĂďŝůŝƚĂƚŝǀĞ�ĚĞůůĞ�ƉĞƌƐŽŶĞ�ĂĨĨĞƚƚĞ�ĚĂ��Ks/�Ͳϭϵ�ƐŽŶŽ�ƉŽƚĞŶǌŝĂůŵĞŶƚĞ�ĐŽŵƉůĞƐƐĞ�Ğ�ĐŽŵƉƌĞŶĚŽŶŽ�
ĂƐƉĞƚƚŝ� ƌĞƐƉŝƌĂƚŽƌŝ͕�ŵŽƚŽƌŝ͕� ĐŽŐŶŝƚŝǀŝ� Ğ�ƉƐŝĐŽůŽŐŝĐŝ͘� /Ŷ�ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ͕� ŶĞŝ� ƐĞƚƚŝŶŐ� Ă�ĞůĞǀĂƚĂ� ŝŶƚĞŶƐŝƚă�Ěŝ� ĐƵƌĞ͕� ůĂ�
ƐŝŶĚƌŽŵĞ�ƉŽƐƚͲƚĞƌĂƉŝĂ�ŝŶƚĞŶƐŝǀĂ�;WŽƐƚͲ/ŶƚĞŶƐŝǀĞ��ĂƌĞ�^ǇŶĚƌŽŵĞ�Ͳ�W/�^Ϳ�Ğ�ŝů�ĚĞĐŽŶĚŝǌŝŽŶĂŵĞŶƚŽ�ĨŝƐŝĐŽ�ĐĂƵƐĂƚŽ�
ĚĂůůΖŝŵŵŽďŝůŝƚă�ƉƌŽůƵŶŐĂƚĂ͕�ƐŽŶŽ�ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ�ĐŚĞ�ƌŝĐŚŝĞĚŽŶŽ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĂ�ĂƚƚĞŶǌŝŽŶĞ�Ğ�ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�Őŝă�ŶĞůůĂ�ĨĂƐĞ�
ĂĐƵƚĂ͘� �^ĞďďĞŶĞ�ůĂ�ƉƌŽďůĞŵĂƚŝĐĂ�ƌĞƐƉŝƌĂƚŽƌŝĂ�ƐŝĂ�ĐĞŶƚƌĂůĞ�ŶĞůůĂ�ƉƌĞƐĂ�ŝŶ�ĐĂƌŝĐŽ�ƌŝĂďŝůŝƚĂƚŝǀĂ�ĚĞŝ�ƉĂǌŝĞŶƚŝ�ĐŽŶ�
�Ks/�Ͳϭϵ͕�ůĞ�ĞǀŝĚĞŶǌĞ�Ă�ŽŐŐŝ�ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝ�ĚŝŵŽƐƚƌĂŶŽ�ĐŚĞ�ƋƵĞƐƚŝ�ƉĂǌŝĞŶƚŝ�ƐƉĞƌŝŵĞŶƚĂŶŽ�ƵŶĂ�ĐŽŵƉƌŽŵŝƐƐŝŽŶĞ�
ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝǀĂ�ĂŶĐŚĞ�Ěŝ�ĂůƚƌĞ�ĨƵŶǌŝŽŶŝ�ŽůƚƌĞ�Ă�ƋƵĞůůĂ�ƌĞƐƉŝƌĂƚŽƌŝĂ͘�;ϴ͕ϵͿ���ŶĞĐĞƐƐĂƌŝŽ�ƋƵŝŶĚŝ�ƉƌĞǀĞĚĞƌĞ�ƵŶŽ�ƐĐƌĞĞŶŝŶŐ�
ƉĞƌ� ĚĞĨŝĐŝƚ� ŶĞƵƌŽŵŽƚŽƌŝ͕� ĐŽŐŶŝƚŝǀŝ͕� ĐĂƌĚŝŽͲĐŝƌĐŽůĂƚŽƌŝ� Ăů� ĨŝŶĞ� Ěŝ� ĚĞĨŝŶŝƌĞ� ƵŶ� ƉŝĂŶŽ�Ěŝ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ� ƌŝĂďŝůŝƚĂƚŝǀŽ�
ƉĞƌƐŽŶĂůŝǌǌĂƚŽ͘�;ϲͿ�

sŝ�ğ�ƵŶ�ĐŽŶƐĞŶƐŽ�ŐĞŶĞƌĂůĞ�ƐƵů�ĨĂƚƚŽ�ĐŚĞ�ŝ�ƉĂǌŝĞŶƚŝ�ĐŽŶ��Ks/�Ͳϭϵ͕�ƐŽƉƌĂƚƚƵƚƚŽ�ƐĞ�ƐŽŶŽ�ƐƚĂƚŝ�ƌŝĐŽǀĞƌĂƚŝ�ŝŶ�ƌĞŐŝŵĞ�
Ěŝ� ĂůƚĂ� ŝŶƚĞŶƐŝƚă� Ěŝ� ĐƵƌĞ͕� ŶĞĐĞƐƐŝƚŝŶŽ� Ěŝ� ƵŶĂ� ƌŝĂďŝůŝƚĂǌŝŽŶĞ� ĞƐƚĞŶƐŝǀĂ� Ğ� ƉƌŽďĂďŝůŵĞŶƚĞ� ƉƌŽůƵŶŐĂƚĂ͕� ƉĞƌĐŚĠ�
ƉŽƐƐĂŶŽ�ƐƵƉĞƌĂƌĞ�ŝ�ĚĞĨŝĐŝƚ�ĐŽŐŶŝƚŝǀŝ͕�ƉƐŝĐŽůŽŐŝĐŝ�Ğ�ĨŝƐŝĐŝ�ĚĞƌŝǀĂŶƚŝ�ĚĂůůĂ�ǀĞŶƚŝůĂǌŝŽŶĞ�ŵĞĐĐĂŶŝĐĂ�Ğ�ĚĂůůĂ�ĚĞŐĞŶǌĂ�
ŝŶ�ƚĞƌĂƉŝĂ�ŝŶƚĞŶƐŝǀĂ�Ğ�ƐƵďͲŝŶƚĞŶƐŝǀĂ͘�

/�ƉĂǌŝĞŶƚŝ�ĂĨĨĞƚƚŝ�ĚĂ��Ks/�Ͳϭϵ�ƉƌĞƐĞŶƚĂŶŽ�ŵŽůƚĞƉůŝĐŝ�Ğ�ĚŝǀĞƌƐŝ�ďŝƐŽŐŶŝ�ĐŚĞ�ƐŽŶŽ�ƉŽƚĞŶǌŝĂůŵĞŶƚĞ�ŽŐŐĞƚƚŽ�Ěŝ�
ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ� ƌŝĂďŝůŝƚĂƚŝǀŽ͘� ZŝĐŽŶŽƐĐĞƌĞ� ƋƵĂŶƚŽ� ƉƌŝŵĂ� ƚĂůŝ� ƉƌŽďůĞŵĂƚŝĐŚĞ͕� ƉƌĞǀĞŶŝƌůĞ� Ž� ŵŝŶŝŵŝǌǌĂƌůĞ͕� ŽǀĞ�
ƉŽƐƐŝďŝůĞ͕� ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ� ůĂ� ƉŝĂŶŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ� ĚĞů� ƚƌĂƚƚĂŵĞŶƚŽ� ĐŽŵƉůĞƐƐŽ� Ğ� ĐŽŵƉůĞƚŽ� ŝŶ� ĨĂƐĞ� ĂĐƵƚĂ� ĚĂ� ƉĂƌƚĞ� Ěŝ�
ƵŶ͛ĞƋƵŝƉĞ�ŵƵůƚŝĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌĞ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĂ�Ă�ƐĞĐŽŶĚĂ�ĚĞů�ƐĞƚƚŝŶŐ�ĂƐƐŝƐƚĞŶǌŝĂůĞ�ĚĂůůŽ�ƐƉĞĐŝĂůŝƐƚĂ�Ěŝ�ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�;ĂĚ�
ĞƐ͘�ĂŶĞƐƚĞƐŝƐƚĂ�ŝŶ�ƚĞƌĂƉŝĂ�ŝŶƚĞŶƐŝǀĂ͕�ƉŶĞƵŵŽůŽŐŽ�ŝŶ�ƚĞƌĂƉŝĂ�ƐƵď�ŝŶƚĞŶƐŝǀĂ�Ž�ĚĞŐĞŶǌĂ�ŽƌĚŝŶĂƌŝĂ�ƉŶĞƵŵŽůŽŐŝĐĂͿ͕�
ğ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂŶƚĞ�Ăŝ�ĨŝŶŝ�Ěŝ�ƵŶĂ�ƉƌŽŐŶŽƐŝ�ĨĂǀŽƌĞǀŽůĞ͘��

/�ƉŝĂŶŝ�Ěŝ�ƚƌĂƚƚĂŵĞŶƚŽ�Ğ�Őůŝ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝ�ƐƉĞĐŝĨŝĐŝ�ĚŽǀƌĞďďĞƌŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ĨŽƌŵƵůĂƚŝ�ĚĂ�ƵŶ͛ĞƋƵŝƉĞ�ƌŝĂďŝůŝƚĂƚŝǀĂ�ƐĞĐŽŶĚŽ�
ƉŝĂŶŝ� ƉĞƌƐŽŶĂůŝǌǌĂƚŝ� ĐŚĞ� ƉĞƌŵĞƚƚĂŶŽ� ůŽ� ƐǀĞǌǌĂŵĞŶƚŽ� ĚĂů� ǀĞŶƚŝůĂƚŽƌĞ͕� ůĂ� ĚĞĐĂŶŶƵůĂǌŝŽŶĞ� ŝŶ� ĐĂƐŽ� Ěŝ�
ƚƌĂĐŚĞŽƚŽŵŝĂ͕� ůŽ� ƐǀĞǌǌĂŵĞŶƚŽ� ĚĂůů͛KϮ͕� ƵŶĂ� ŵŽďŝůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ� ƉƌĞĐŽĐĞ͕� ŝů� ŵĂŶƚĞŶŝŵĞŶƚŽ� ĚĞůůĂ�
ŵŽďŝůŝƚăͬĂƌƚŝĐŽůĂƌŝƚă͕� ůĂ� ƉƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ� ĚĞůůĞ� ůĞƐŝŽŶŝ� ĚĂ� ĚĞĐƵďŝƚŽ� ůĂ� ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ� ĚĞŝ� ďŝƐŽŐŶŝͬĚĞĨŝĐŝƚ� Ěŝ�
ĐŽŵƵŶŝĐĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ĚĞŐůƵƚŝǌŝŽŶĞ͕�ů͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ�ŶƵƚƌŝǌŝŽŶĂůĞ�Ğ�ŝů�ƐƵƉƉŽƌƚŽ�ƉƐŝĐŽƐŽĐŝĂůĞ͘�

/Ŷ�ƋƵĞƐƚŽ�ĐŽŵƉůĞƐƐŽ�ĐŽŶƚĞƐƚŽ�ŵƵůƚŝĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌĞ� ůĞ�ǀĂƌŝĞ� ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůŝ� Ɛŝ� ŝŶƚĞŐƌĂŶŽ� ŝŶ�ŵĂŶŝĞƌĂ�
ƐŝŶĞƌŐŝĐĂ� Ğ� ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĂ� ŶĞů� ůĂǀŽƌŽ� Ěŝ� ĞƋƵŝƉĞ͖� ůĞ� ĚŝǀĞƌƐĞ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůŝƚă� ĐŽŶƚƌŝďƵŝƐĐŽŶŽ� ĚŝĨĨĞƌĞŶƚĞŵĞŶƚĞ� Ăů�
ƉĞƌĐŽƌƐŽ�ƌŝĂďŝůŝƚĂƚŝǀŽ�ŝŶ�ƵŶ�ƐĞƚƚŝŶŐ�ĂƐƐŝƐƚĞŶǌŝĂůĞ�ŽƌŐĂŶŝǌǌĂƚŽ�ƉĞƌ�ŝŶƚĞŶƐŝƚă�Ěŝ�ĐƵƌĂ͘��

�
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ϯ͘�^�dd/E'��^^/^d�E�/�>/��
/Ŷ�ƌĞůĂǌŝŽŶĞ�ĂůůĞ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĂǌŝŽŶŝ�ĐůŝŶŝĐŚĞ͕�ĐŚĞ�ƉŽƐƐŽŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ĐĂƌĂƚƚĞƌŝǌǌĂƚĞ�ĚĂů�ĐŽŝŶǀŽůŐŝŵĞŶƚŽ�ĚĞŐůŝ�
ĂƉƉĂƌĂƚŝ�ƌĞƐƉŝƌĂƚŽƌŝŽ͕�ĐĂƌĚŝŽǀĂƐĐŽůĂƌĞ͕�ŶĞƵƌŽůŽŐŝĐŽ�ŵŽƚŽƌŝŽ�Ğ�ĐŽŐŶŝƚŝǀŽ͕�Ğ�Ăŝ�ĐŽŶƐĞŐƵĞŶƚŝ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚŝ�ďŝƐŽŐŶŝ�
ĂƐƐŝƐƚĞŶǌŝĂůŝ͕� ůĞ� ƉĞƌƐŽŶĞ� ĂĨĨĞƚƚĞ� ĚĂ� �Ks/�Ͳϭϵ� Ž� ƉĂƚŽůŽŐŝĞ� ƐŝŵŝůĂƌŝ� ƐŽŶŽ� ĂĐĐŽůƚĞ� ŝŶ� hŶŝƚă� KƉĞƌĂƚŝǀĞ� ĐŚĞ�
ĞƐƉƌŝŵŽŶŽ�ůŝǀĞůůŝ�Ěŝ�ŝŶƚĞŶƐŝƚă�Ěŝ�ĐƵƌĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚŝ͘����ŶĞĐĞƐƐĂƌŝŽ�ĐŚĞ�ŝ�ĐƌŝƚĞƌŝ�Ěŝ�ƚƌĂƐĨĞƌŝŵĞŶƚŽͬĚŝŵŝƐƐŝŽŶĞ�ƐŝĂŶŽ�
ĐŽŶĚŝǀŝƐŝ�Ğ�ƐƚĂŶĚĂƌĚŝǌǌĂƚŝ�Ăů�ĨŝŶĞ�Ěŝ�ĨĂĐŝůŝƚĂƌĞ�ŝů�ůĂǀŽƌŽ�ĚĞůůĞ�ǀĂƌŝĞ��ƋƵŝƉĞ�ĐŚĞ�ĐŽůůĂďŽƌĂŶŽ�ŝŶ�ŵĂŶŝĞƌĂ�ƐŝŶĞƌŐŝĐĂ͕�
ĐŽŵĞ�ŝůůƵƐƚƌĂƚŽ�ŶĞůůĂ�ĨŝŐƵƌĂ�;&ŝŐ͘�ϮͿ��;ϳͿ�
�

&�^����hd��;ĨŽƌŵĂ�ŵŽůƚŽ�ƐĞǀĞƌĂͿ�
^ĞƚƚŝŶŐ͗�WƌŽŶƚŽ�^ŽĐĐŽƌƐŽ͕�DĞĚŝĐŝŶĂ�Ě͛hƌŐĞŶǌĂ͕�dĞƌĂƉŝĂ�/ŶƚĞŶƐŝǀĂ͕�dĞƌĂƉŝĂ�ƐƵďͲŝŶƚĞŶƐŝǀĂ�ƐƚĞƉͲƵƉ�

�

&�^����hd��;ĨŽƌŵĂ�ůŝĞǀĞ�Ğ�ƐĞǀĞƌĂͿ�
^ĞƚƚŝŶŐ͗�ŽƐƉĞĚĂůĞ�ƉĞƌ�ƚĞƌĂƉŝĂ�ĂĐƵƚĂ�ŶŽŶ�ŝŶƚĞŶƐŝǀĂ�;DĞĚŝĐŝŶĂ�ŝŶƚĞƌŶĂ͕�WŶĞƵŵŽůŽŐŝĂ͕�DĂůĂƚƚŝĞ�ŝŶĨĞƚƚŝǀĞ�Ž�
Ăůƚƌŝ�ƌĞƉĂƌƚŝͿ�

�

&�^��WK^dͲ��hd��;ĚŽƉŽ�ůĂ�ĚŝŵŝƐƐŝŽŶĞ�ĚĂů�ƐĞƚƚŝŶŐ�ĂĐƵƚŽ�ǀĞƌƐŽ�ƵŶ�ƐĞƚƚŝŶŐ�Ěŝ�ĂƐƐŝƐƚĞŶǌĂ�ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂͿ�
^ĞƚƚŝŶŐ͗� WŶĞƵŵŽůŽŐŝĞ� ƌŝĂďŝůŝƚĂƚŝǀĞ͕� ĂůƚƌĞ� ƌŝĂďŝůŝƚĂǌŝŽŶŝ� ƐƉĞĐŝĂůŝƐƚŝĐŚĞ� Ğ� Ěŝ� ŵĂŶƚĞŶŝŵĞŶƚŽ͕� ^ƚƌƵƚƚƵƌĞ�
ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĞ͕�ƌĞƉĂƌƚŝ�Ěŝ�ĚĞŐĞŶǌĂ�ƉĞƌ�ƐƵďͲĂĐƵƚŝͿ�

�
&ŝŐ͘�Ϯ͘��ƚƚƵĂůŝ�ƐĞƚƚŝŶŐ�Ě͛ĂƐƐŝƐƚĞŶǌĂ�ƉĞƌ�ŝ�ƉĂǌŝĞŶƚŝ�ĐŽŶ�ƉŽůŵŽŶŝƚŝ�ŝŶƚĞƌƐƚŝǌŝĂůŝ�ƐƵ�ďĂƐĞ�ǀŝƌĂůĞ�
�
WĞƌƚĂŶƚŽ� ŝ� ƉĂƐƐĂŐŐŝ� ĚĂůů͛ĂƌĞĂ� ŝŶƚĞŶƐŝǀĂ� ŽƐƉĞĚĂůŝĞƌĂ� ĂŐůŝ� Ăůƚƌŝ� ƐĞƚƚŝŶŐ� ĂƐƐŝƐƚĞŶǌŝĂůŝ� ĂǀǀĞŶŐŽŶŽ� ĐŽŶ� ĐƌŝƚĞƌŝ� Ěŝ�
ƚƌĂƐĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�ƐƚĂďŝůŝƚŝ�ĚĂ�ƉĂƌĂŵĞƚƌŝ�ĐůŝŶŝĐŝ�Ğ�ŽƌŐĂŶŝǌǌĂƚŝǀŝ�ďĞŶ�ĚĞĨŝŶŝƚŝ͘���
�
ϯ͘ϭ� �Z/d�Z/� W�Z� />� dZ�^&�Z/D�EdK� ��/� W��/�Ed/� ��>>͛hE/d�� �/� d�Z�W/�� /Ed�E^/s��
�>>͛�Z���^h�Ͳ/Ed�E^/s��
/�ĐƌŝƚĞƌŝ�ƵƚŝůŝǌǌĂƚŝ�ƉĞƌ�ŝů�ƚƌĂƐĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�ĚĞŝ�ƉĂǌŝĞŶƚŝ�ĚĂůů͛hŶŝƚă�Ěŝ�dĞƌĂƉŝĂ�ŝŶƚĞŶƐŝǀĂ�Ăůů͛ĂƌĞĂ�ƐƵďͲŝŶƚĞŶƐŝǀĂ�Ɛŝ�ƐŽŶŽ�
ĨŽĐĂůŝǌǌĂƚŝ� ƐƵŝ� ƉĂƌĂŵĞƚƌŝ� ƌŝŐƵĂƌĚĂŶƚŝ� ůŽ� ƐƚĂĚŝŽ� ĚĞůů͛ŝŶƐƵĨĨŝĐŝĞŶǌĂ� ƌĞƐƉŝƌĂƚŽƌŝĂ� ;ĞŵŽŐĂƐĂŶĂůŝƚŝĐŝ� Ğ� ĐůŝŶŝĐŝͿ͕� ƐƵŝ�
ǀĂůŽƌŝ�ůĂďŽƌĂƚŽƌŝƐƚŝĐŝ�Ğ�ƐƵůůĞ�ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ�ĐůŝŶŝĐŽͲƌĂĚŝŽůŽŐŝĐŚĞ͘�/Ŷ�ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ͗�

�� WĂƌĂŵĞƚƌŝ� �'�͗� WĂKϮͬ&ŝKϮ� фϯϬϬ�ŵĂ� х� ϮϬϬ͕� ƐŝĂ� ŶĞŝ� ƉĂǌŝĞŶƚŝ� ƐŽƚƚŽƉŽƐƚŝ� Ă� ǀĞŶƚŝůĂǌŝŽŶĞ�ŵĞĐĐĂŶŝĐĂ�
ŝŶǀĂƐŝǀĂ�ĐŚĞ�ŶŽŶ�ŝŶǀĂƐŝǀĂ�ĐŚĞ�ŝŶ�ƌĞƐƉŝƌŽ�ƐƉŽŶƚĂŶĞŽ�

�� &ƌĞƋƵĞŶǌĂ�ƌĞƐƉŝƌĂƚŽƌŝĂ�ф�ϯϬ�ĂƚƚŝͬŵŝŶƵƚŽ�
�� �ƐĂŵŝ� Ěŝ� ůĂďŽƌĂƚŽƌŝŽ͗� ĂƐƐĞŶǌĂ� Ěŝ� ŐƌĂǀĞ� ĂůƚĞƌĂǌŝŽŶĞ� ĚĞŐůŝ� ŝŶĚŝĐŝ� Ěŝ� ĨůŽŐŽƐŝ� ;>ĞƵĐŽĐŝƚŝ͕� W�Z� ĞͬŽ�

ƉƌŽĐĂůĐŝƚŽŶŝŶĂ͕�/>ϲͿ��
�� /ŵŵĂŐŝŶŝ� ƌĂĚŝŽůŽŐŝĐŚĞ� ƚŽƌĂĐŝĐŚĞ͗� ƌŝƐŽůƵǌŝŽŶĞ�ƉĂƌǌŝĂůĞ�Ž� ƚŽƚĂůĞ� ĚĞŐůŝ� ŝŶĨŝůƚƌĂƚŝ� ƉŽůŵŽŶĂƌŝ� ĚŝĨĨƵƐŝ�ĞͬŽ�

ĚĞůůĞ�ĞǀĞŶƚƵĂůŝ�ĐŽŵƉůŝĐĂŶǌĞ�ƚƌŽŵďŽĞŵďŽůŝĐŚĞ�
�� ^ƚĂƚŽ�ĐůŝŶŝĐŽͲĨƵŶǌŝŽŶĂůĞ͗�DŽĚŝĨŝĞĚ��ĂƌůǇ�tĂƌŶŝŶŐ�^ĐŽƌĞ�;D�t^Ϳ�ф�ϯ�

�
ϯ͘Ϯ��Z/d�Z/��/�dZ�^&�Z/D�EdK���/�W��/�Ed/��&&�dd/����/E^h&&/�/�E���Z�^W/Z�dKZ/����
WK>DKE/d������Ks/��ʹ�ϭϵ�K�^/D/>�Z/���>>����'�E���^h�/Ed�E^/s��s�Z^K�hE�^�dd/E'�
/Ed�ZD��/K��

�� �ŽŶĚŝǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ƐƚĂďŝůŝƚă�ƌĞƐƉŝƌĂƚŽƌŝĂ�;^ĂKϮ�х�ϵϬй�ŝŶ����ŽƉƉƵƌĞ�ŝŶ�KϮ�ƚĞƌĂƉŝĂ�Ă�ďĂƐƐŝ�ĨůƵƐƐŝ͕�ĞƐĞŵƉŝŽ�ĐŽŶ�
ĐĂŶŶƵůĞ�ŶĂƐĂůŝ�Ğ�Ăůů͛�'�͗�WĂKϮͬ&ŝKϮх�ϮϱϬ͕�ŝŶ�ĂƐƐĞŶǌĂ�Ěŝ�ŝƉĞƌĐĂƉŶŝĂͿ͕�ŝŶ�ƉƌĞƐĞŶǌĂ�ƚƵƚƚĂǀŝĂ�Ěŝ�ĚŝƐƉŶĞĂ�
ĚĂ�ƐĨŽƌǌŽ͘�/�ƉĂǌŝĞŶƚŝ�ĐĂŶĚŝĚĂƚŝ�ŶŽŶ�ŶĞĐĞƐƐŝƚĂŶŽ�Ěŝ�E/s�

�� ZŝƐŽůƵǌŝŽŶĞ�ƚŽƚĂůĞ�Ž�ƉĂƌǌŝĂůĞ�ĚĞŐůŝ�ĂĚĚĞŶƐĂŵĞŶƚŝ�ƉŽůŵŽŶĂƌŝ�ǀĂůƵƚĂďŝůŝ�ƌĂĚŝŽůŽŐŝĐĂŵĞŶƚĞ�
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�� ZŝĚƵǌŝŽŶĞ�ĚĞŐůŝ�ŝŶĚŝĐŝ�Ěŝ�ĨůŽŐŽƐŝ�
�� �ŽŵƉůĞƚĂŵĞŶƚŽ�ĚĞů�ĐŝĐůŽ�Ěŝ�ĨĂƌŵĂĐŝ�ĂŶƚŝǀŝƌĂůŝ�
�� WƌŽƐĞĐƵǌŝŽŶĞ͕�ƉĞƌ�ŝ�ƉĂǌŝĞŶƚŝ�ĐĂŶĚŝĚĂƚŝ͕�ĚĞů�ĐŝĐůŽ�Ěŝ�ĐŽƌƚŝĐŽƐƚĞƌŽŝĚŝ�ƐŝƐƚĞŵŝĐŝ��
�� �ŝƐĂďŝůŝƚă�ůŝĞǀĞͲŵŽĚĞƌĂƚĂ�ƐĞĐŽŶĚĂƌŝĂ�ĂůůĂ�ƉĂƚŽůŽŐŝĂ��Ks/��;ŵŝŽƉĂƚŝĂ�Ğ�ŶĞƵƌŽƉĂƚŝĂͿ�
�� �ŝƐĂďŝůŝƚă�ĞŵŽƚŝǀĂ�ƐĞĐŽŶĚĂƌŝĂ�ĂůůĂ�ƉĂƚŽůŽŐŝĂ��Ks/��;ĂŶƐŝĞƚă�Ğ�ĚĞƉƌĞƐƐŝŽŶĞ͕�ƐŝŶĚƌŽŵĞ�ĚĂ�ƐƚƌĞƐƐ�ƉŽƐƚͲ

ƚƌĂƵŵĂƚŝĐŽͿ͘��
�� ZĂŐŐŝƵŶƚĂ�ŶĞŐĂƚŝǀŝƚă�Ăů�ǀŝƌƵƐ�^�Z^Ͳ�ŽsͲϮ͘��
�� �
/�ƉĂǌŝĞŶƚŝ�ĐŽŶ�ƌŝƐŽůƵǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ĨĂƐĞ�ĂĐƵƚĂ�Ěŝ�ŵĂůĂƚƚŝĂ͕�ŝŶ�ĐƵŝ�ƉĞƌƐŝƐƚĞ�ƉŽƐŝƚŝǀŝƚă�Ăů�ǀŝƌƵƐ�̂ �Z^Ͳ�ŽsͲϮ͕�ĚĞǀŽŶŽ�
ĞƐƐĞƌĞ� ŝŶĚŝƌŝǌǌĂƚŝ͕� ŽǀĞ� ƉŽƐƐŝďŝůĞ͕� Ă� ĚĞŐĞŶǌĞ� ĚĞĚŝĐĂƚĞ͕� ĂŶĐŚĞ� ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĞ͕� ĐŽŶ� ŽƌŐĂŶŝǌǌĂǌŝŽŶĞ� ƚĂůĞ� ĚĂ�
ĐŽŶƐĞŶƚŝƌĞ�ůĂ�ŵŝŐůŝŽƌĞ�ĂƐƐŝƐƚĞŶǌĂ�Ăŝ�ƉĂǌŝĞŶƚŝ� ŝŶƐŝĞŵĞ�ĂůůĂ�ƉƌŽƚĞǌŝŽŶĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůĞ�ĚĞŐůŝ�ŽƉĞƌĂƚŽƌŝ�ƐĂŶŝƚĂƌŝ�
ĚĞĚŝĐĂƚŝ͘���

�

ϯ͘ϯ�DK��>>K�KZ'�E/���d/sK�W�Z�>��'�^d/KE����>�W��/�Ed��E�>�^�dd/E'�/Ed�ZD��/K�
>Ă�ŐĞƐƚŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ĨĂƐĞ�ĂĐƵƚĂ�ĚĞůůĂ�ŵĂůĂƚƚŝĂ�ğ�ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĂ�Ěŝ�ŝŶĨĞƚƚŝǀŽůŽŐŝ͕�ƉŶĞƵŵŽůŽŐŝ�Ğ�ƌŝĂŶŝŵĂƚŽƌŝ͕�ŵĂ�ƵŶ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ� ƌƵŽůŽ� ŶĞůůĂ� ĨĂƐĞ� Ěŝ� ƉŽƐƚ� ĂĐƵǌŝĞ� ğ� ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂƚŽ� ĚĂůůĞ� ƐƚƌƵƚƚƵƌĞ� ƐƵď� ŝŶƚĞŶƐŝǀĞ� Ğ� ĚĂŝ� ƌĞƉĂƌƚŝ� Ěŝ�
ƌŝĂďŝůŝƚĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ŝŶƚĞƌŶŝƐƚŝĐŝ�ĐŚĞ�ŝŵƉĞŐŶĂŶŽ�ůĞ�ƌŝƐŽƌƐĞ�ƵŵĂŶĞ�Ğ�ƐƚƌƵƚƚƵƌĂůŝ�ƉĞƌ�ĂĐĐŽŐůŝĞƌĞ�ŝ�ƉĂǌŝĞŶƚŝ�ĐŚĞ͕�ƉƵƌ�ŶŽŶ�
ŶĞĐĞƐƐŝƚĂŶĚŽ�Ěŝ� ĂůƚĂ� ŝŶƚĞŶƐŝƚă� Ěŝ� ĐƵƌĂ͕� ƉƌĞƐĞŶƚĂŶŽ�ƵŶĂ� ŝŶƐƚĂďŝůŝƚă� ĐůŝŶŝĐĂ͕� ŶŽŶ�ƉŽƐƐŽŶŽ� ĞƐƐĞƌĞ� ƚƌĂƐĨĞƌŝƚŝ� ŝŶ�
ƐĞƚƚŝŶŐ�ĂƐƐŝƐƚĞŶǌŝĂůŝ� Ă�ďĂƐƐĂ� ŝŶƚĞŶƐŝƚă�Ěŝ� ĐƵƌĂ�ƋƵĂůŝ� ƌĞƉĂƌƚŝ� Ěŝ� ƌŝĂďŝůŝƚĂǌŝŽŶĞ� ůƵŶŐŽĚĞŐĞŶǌĂ͕� Ğǆ� ĂƌƚŝĐŽůŽ�Ϯϲ�Ž�
ĂƐƐŝƐƚĞŶǌĂ�ĚŽŵŝĐŝůŝĂƌĞ͘�dĂůŝ�ƉĂǌŝĞŶƚŝ�ĂƉƉĂƌƚĞŶĞŶƚŝ�Ă�ƋƵĞƐƚĂ�͞ ĂƌĞĂ�ŐƌŝŐŝĂ͟�ĚĞůůĂ�ƌŝĂďŝůŝƚĂǌŝŽŶĞ�ƐŽŶŽ�ƌŝĐŽǀĞƌĂƚŝ�ƉĞƌ�
ůƵŶŐŚŝ�ƉĞƌŝŽĚŝ�ŝŶ�ƌĞƉĂƌƚŝ�ƉĞƌ�ĂĐƵƚŝ͕�ƋƵĂůŝ�ƌĞƉĂƌƚŝ�Ěŝ�ŵĞĚŝĐŝŶĂ�Ğ�ŐĞƌŝĂƚƌŝĂ͕�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂŶĚŽ�ĐƌŝƚŝĐŝƚă�ŶĞůůĂ�ŐĞƐƚŝŽŶĞ�
ĚĞŝ�ďŝƐŽŐŶŝ�ĂƐƐŝƐƚĞŶǌŝĂůŝ͘��
>͛ĞǀĞŶƚƵĂůĞ� ƉĞƌƐŝƐƚĞŶǌĂ� ĚĞůůĂ� ĐĂƌŝĐĂ� ǀŝƌĂůĞ� ŶŽŶŽƐƚĂŶƚĞ� ƌŝƐŽůƵǌŝŽŶĞ� ĚĞůůĂ� ĨĂƐĞ� ĐƌŝƚŝĐĂ� Ěŝ�ŵĂůĂƚƚŝĂ� ŝŵƉŽŶĞ� ŝů�
ƚƌĂƐĨĞƌŝŵĞŶƚŽ� ǀĞƌƐŽ� ƌĞƉĂƌƚŝ� Ěŝ� ĚĞŐĞŶǌĂ� ĚĞĚŝĐĂƚŝ� Ěŝ� ƚŝƉŽ� ƐƵďͲŝŶƚĞŶƐŝǀŽ� ŽĚ� ŽƌĚŝŶĂƌŝŽ� ŶĞŝ� ƋƵĂůŝ� ğ� ƉŽƐƐŝďŝůĞ�
ů͛ĂƐƐŝƐƚĞŶǌĂ�ĐŽŶ�ĞƋƵŝƉĂŐŐŝĂŵĞŶƚŽ�ĚĞĚŝĐĂƚŽ�ĐŚĞ�ƉĞƌŵĞƚƚĂ�ůĂ�ƉƌŽƚĞǌŝŽŶĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůĞ�ĚĞŐůŝ�ŽƉĞƌĂƚŽƌŝ�ƐĂŶŝƚĂƌŝ͘�
WĞƌ�ƋƵĞƐƚŽ�ŵŽƚŝǀŽ͕�ŶĞůůĞ�^ƚƌƵƚƚƵƌĞ�^ĂŶŝƚĂƌŝĞ�ŽǀĞ�ğ�Őŝă�ƉƌĞǀŝƐƚĂ�ƵŶ͛ŽƌŐĂŶŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƌĞƉĂƌƚŝ�Ă�ďĂƐƐĂ�ŝŶƚĞŶƐŝƚă�
Ěŝ�ĐƵƌĞ͕�Ɛŝ�ƌĂĐĐŽŵĂŶĚĂ�ƵŶĂ�ŐĞƐƚŝŽŶĞ�Ěŝ�ƋƵĞƐƚŝ�ƉĂǌŝĞŶƚŝ�ƐĞĐŽŶĚŽ�ƵŶ�ŵŽĚĞůůŽ�ĨƵŶǌŝŽŶĂůĞ�ŵƵůƚŝĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌĞ͕�Ěŝ�
ƌŝĂďŝůŝƚĂǌŝŽŶĞ�ŽƐƉĞĚĂůŝĞƌĂ�ƐƵďͲŝŶƚĞŶƐŝǀĂ�ƉĞƌ�ĂĐƵƚŝ͕�ĐŽŵĞ�ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂƚŽ�ŶĞůůĂ�&ŝŐ͘�ϯ͘�

�
&ŝŐ�ϯ�^ĞƚƚŝŶŐ�Ğ�ƉĞƌĐŽƌƐŝ�ƌŝĂďŝůŝƚĂƚŝǀŝ�ĚĞŝ�ƉĂǌŝĞŶƚŝ��Ks/��Ž�Ɛŝŵŝůŝ�
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YƵĞƐƚŽ�ŵŽĚĞůůŽ�ŽƌŐĂŶŝǌǌĂƚŝǀŽ�ŝŶƚĞƌŵĞĚŝŽ�ŶĞů�ƉĂƐƐĂŐŐŝŽ�ĚĂůůĂ�ĨĂƐĞ�ĂĐƵƚĂ�ĂůůĂ�ĨĂƐĞ�ƉŽƐƚ�ĂĐƵƚĂ�ƌŝĂďŝůŝƚĂƚŝǀĂ�
ĚŽǀƌă�ĞƐƐĞƌĞ͗�

x� ĨƵŶǌŝŽŶĂůĞ� ŝŶ� ƋƵĂŶƚŽ� ĂŐŐƌĞŐĂ� ƵŶŝƚă� ŽƉĞƌĂƚŝǀĞ� ŶŽŶ�ŽŵŽŐĞŶĞĞ͕� ĂŶĐŚĞ� ĂƉƉĂƌƚĞŶĞŶƚŝ� Ă� ĚŝƉĂƌƚŝŵĞŶƚŝ�
ĚŝǀĞƌƐŝ͕�Ăů�ĨŝŶĞ�Ěŝ�ƌĞĂůŝǌǌĂƌĞ�ŽďŝĞƚƚŝǀŝ�ĞͬŽ�ƉƌŽŐƌĂŵŵŝ�Ěŝ�ƌŝůĞǀĂŶǌĂ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐĂ�ĂǌŝĞŶĚĂůĞ͘�

x� ŵƵůƚŝĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌĞ� ƉƌĞǀĞĚĞŶĚŽ� ůĂ� ƉƌĞƐĞŶǌĂ͕� ŽǀĞ� ƉŽƐƐŝďŝůĞ͕� Ěŝ� ƉŶĞƵŵŽůŽŐŝ͕� ĨŝƐŝĂƚƌŝ͕� ĐĂƌĚŝŽůŽŐŝ͕�
ĨŝƐŝŽƚĞƌĂƉŝƐƚŝ� ĐŽŶ� ƐƉĞĐŝĨŝĐŚĞ� ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĞ� ŝŶ� ĂŵďŝƚŽ� ĐĂƌĚŝŽͲƌĞƐƉŝƌĂƚŽƌŝŽ͕� ůŽŐŽƉĞĚŝƐƚŝ͕� ƚĞƌĂƉŝƐƚŝ�
ŽĐĐƵƉĂǌŝŽŶĂůŝ�Ğ�ĂůƚƌĞ�ĨŝŐƵƌĞ�ĚĞůů͛ĂƌĞĂ�ƌŝĂďŝůŝƚĂƚŝǀĂ�Ğ�ĂƐƐŝƐƚĞŶǌŝĂůĞ�ƐĞ�ŝŶĚŝĐĂƚŽ͖��

x� ŐĞƐƚŝƚĂ�ĚĂ�ƵŶ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌĞ�ĞƐƉĞƌƚŽͬĂ�ŝŶ�ƋƵĂůŝƚă�Ěŝ��ĞĚ�DĂŶĂŐĞƌ�;ϭϬͿ�
�

dĂůĞ�ŵŽĚĞůůŽ�ƉĞƌŵĞƚƚĞ͗�

�� ůĂ�ƌĂǌŝŽŶĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ŶĞůů͛ƵƚŝůŝǌǌŽ�ĚĞŝ�ĨĂƚƚŽƌŝ�ƉƌŽĚƵƚƚŝǀŝ͖�
�� ƵŶĂ� ŐĞƐƚŝŽŶĞ� ƋƵĂŶƚŽ� Ɖŝƶ� ĐŽĞƌĞŶƚĞ�Ğ� ƐŝŶĞƌŐŝĐĂ� ĚĞŐůŝ� ĂƐƉĞƚƚŝ� ĂƐƐŝƐƚĞŶǌŝĂůŝ͕� ĚŝĂŐŶŽƐƚŝĐŝ͕� ƚĞƌĂƉĞƵƚŝĐŝ� Ğ�

ƌŝĂďŝůŝƚĂƚŝǀŝ͖�
�� ŝů�ƉĞƌƐĞŐƵŝŵĞŶƚŽ�ĚĞů�ůŝǀĞůůŽ�Ɖŝƶ�ĞůĞǀĂƚŽ�Ěŝ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞǌǌĂ�ĚĞůůĞ�ĐƵƌĞ͖�
�� ůĂ� ƉƌŽŵŽǌŝŽŶĞ� ĚĞůůΖŝŶƚĞŐƌĂǌŝŽŶĞ� ĚĞůůĞ� Ăƚƚŝǀŝƚă� Ăŝ� ĨŝŶŝ� ĚĞůůΖĞƌŽŐĂǌŝŽŶĞ� ĚĞůůĞ� ƉƌĞƐƚĂǌŝŽŶŝ͕� ĂŶĐŚĞ�

ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ�ůŽ�ƐǀŝůƵƉƉŽ�ĚĞŝ�ŐƌƵƉƉŝ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ�ŽƌŝĞŶƚĂƚŝ�Ă�ƉƌŽŐĞƚƚŝ�ƐƉĞĐŝĨŝĐŝ͖�
�� ůΖĂƉƉůŝĐĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ŵĞƚŽĚŽůŽŐŝĞ�Ğ�ƉƌŽƚŽĐŽůůŝ�ĐŽŵƵŶŝ�ĂŶĐŚĞ�ƉĞƌ�ůĂ�ƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�

9� ƉƌŽŵŽǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƉƌŽŐĞƚƚŝ�Ěŝ�ĐŽůůĂďŽƌĂǌŝŽŶĞ�ĐŽŶ�ůĞ�ĂůƚƌĞ�ĂǌŝĞŶĚĞ�ƐĂŶŝƚĂƌŝĞ͖�
9� ƉƌŽŵŽǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ĚĞĨŝŶŝǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ƉƌŽŐƌĂŵŵŝ�Ěŝ� ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�Ğ�Ěŝ� ĂŐŐŝŽƌŶĂŵĞŶƚŽ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůĞ�

ĚĞŐůŝ�ŽƉĞƌĂƚŽƌŝ͖�
9� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂǌŝŽŶĞ� Ěŝ� ƐƚƌƵŵĞŶƚŝ� ƐƉĞĐŝĨŝĐŝ� Ěŝ� ĐŽŶƚƌŽůůŽ� Ěŝ� ŐĞƐƚŝŽŶĞ� Ğ� Ěŝ� ǀĞƌŝĨŝĐĂ� ĚĞůůĂ� ƋƵĂůŝƚă� ĚĞůůĞ�

ƉƌĞƐƚĂǌŝŽŶŝ�ŝŶ�ĐŽĞƌĞŶǌĂ�ĐŽŶ�ƋƵĞůůŝ�ŐĞŶĞƌĂůŝ�ĚĞĨŝŶŝƚŝ�ĚĂůůĂ�ĚŝƌĞǌŝŽŶĞ�ĂǌŝĞŶĚĂůĞ͖�
9� ĐŽŽƌĚŝŶĂŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĞ�Ăƚƚŝǀŝƚă�Ăů�ĨŝŶĞ�Ěŝ�ĂƐƐŝĐƵƌĂƌĞ�ĐŚĞ�ŽŐŶŝ�ƉƌĞƐŝĚŝŽ�ŽƐƉĞĚĂůŝĞƌŽ�ŽƉĞƌŝ�ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ�

ƉƌŽŐƌĂŵŵŝ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ͕�ƉƌŽƚŽĐŽůůŝ�Ğ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�ŽŵŽŐĞŶĞĞ�ƐƵů�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ�ĂǌŝĞŶĚĂůĞ͖�
9� ŝŶĚŝƌŝǌǌŽ�ĚĞůůĞ�Ăƚƚŝǀŝƚă�ƉĞƌ�ƐǀŝůƵƉƉĂƌĞ�ůΖŽŵŽŐĞŶĞĂ�ƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ƐƵů�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ�ĚĞŝ�ƉƌŽŐƌĂŵŵŝ�Ěŝ�ĚĞͲ

ŽƐƉĞĚĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ͘�
�

ϰ͘�/Ed�Zs�EdK�Z/��/>/d�d/sK�E�/��/s�Z^/�^�dd/E'��^^/^d�E�/�>/�
͞>Ă�ZŝĂďŝůŝƚĂǌŝŽŶĞ�ZĞƐƉŝƌĂƚŽƌŝĂ�;ZZͿ�ğ�ĚĞĨŝŶŝƚĂ�ĐŽŵĞ�͞ƵŶ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ�ŵƵůƚŝĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌĞ�ďĂƐĂƚŽ�ƐƵ�ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�Ğ�
ƚƌĂƚƚĂŵĞŶƚŽ�ƉĞƌƐŽŶĂůŝǌǌĂƚŝ�ĐŚĞ�ŝŶĐůƵĚŽŶŽ͕�ŵĂ�ŶŽŶ�ƐŽŶŽ�ůŝŵŝƚĂƚŝ�Ă͕�ĂůůĞŶĂŵĞŶƚŽ�Ăůů͛ĞƐĞƌĐŝǌŝŽ�ĨŝƐŝĐŽ͕�ĞĚƵĐĂǌŝŽŶĞ͕�
ŵŽĚŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚĂůĞ͕�Ğ�ĚĞƐŝŐŶĂƚŽ�Ă�ŵŝŐůŝŽƌĂƌĞ�ůĂ�ĐŽŶĚŝǌŝŽŶĞ�ĨŝƐŝĐĂ�Ğ�ƉƐŝĐŽůŽŐŝĐĂ�Ěŝ�ƉĞƌƐŽŶĞ�ĐŽŶ�
ƉĂƚŽůŽŐŝĂ�ƌĞƐƉŝƌĂƚŽƌŝĂ͟�;ϭϭͿ�

�
/�ƚĞŵƉŝ�Ğ�ŝ�ƉƌŽŐƌĂŵŵŝ�ĚĞůůĂ�ƚĞƌĂƉŝĂ�ƌŝĂďŝůŝƚĂƚŝǀĂ�ƐŽŶŽ�ĐŽŶĐŽƌĚĂƚŝ�Ă�ƐĞŐƵŝƚŽ�Ěŝ�ƵŶĂ�ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�ŵƵůƚŝĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌĞ�
ĐŽŵĞ�ĚĂ�ŶŽƌŵĂƚŝǀĂ�ǀŝŐĞŶƚĞ�;����ϴͬϮϬϭϭ�͞�ůůĞŐĂƚŽ��͟�Ğ��Z>�ϭϱϵͬϮϬϭϲͿ͘��
>Ă� ƚĞŵƉŝƐƚŝĐĂ� Ğ� ůĂ�ŵŽĚĂůŝƚă� ĚĞů� ƚƌĂƚƚĂŵĞŶƚŽ� ƌŝĂďŝůŝƚĂƚŝǀŽ� ĚĞǀŽŶŽ� ƚĞŶĞƌĞ� ŝŶ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂǌŝŽŶĞ� ƐŝĂ� ů͛ŝŶƐƚĂďŝůŝƚă�
ĐůŝŶŝĐĂ͕� ůĞ� ĚŝĨĨĞƌĞŶƚŝ� ŵĂŶŝĨĞƐƚĂǌŝŽŶŝ� Ğ� ĐŽŵƉůŝĐĂŶǌĞ� ƐŝƐƚĞŵŝĐŚĞ� Ă� ĐĂƌŝĐŽ� ĚĞů� ƉŽůŵŽŶĞ͕� ĚĞů� ĐƵŽƌĞ͕� ĚĞů� ƌĞŶĞ͕�
ĚĞůů͛ĞŶĐĞĨĂůŽ͕�ƐŝĂ�ůĂ�ĚƵƌĂƚĂ�ĚĞůůĂ�ĚĞŐĞŶǌĂ�ŝŶ�ƚĞƌĂƉŝĂ�ŝŶƚĞŶƐŝǀĂ͘�/�ƉĂǌŝĞŶƚŝ�ĂĚƵůƚŝ�ĂƐƐŝƐƚŝƚŝ�ŝŶ�ƚĞƌĂƉŝĂ�ŝŶƚĞŶƐŝǀĂ�ƉĞƌ�
ŽůƚƌĞ�ϰ�ŐŝŽƌŶŝ�ƉŽƐƐŽŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝ�ƵůƚĞƌŝŽƌŵĞŶƚĞ�Ă�ƌŝƐĐŚŝŽ�Ěŝ�ƐǀŝůƵƉƉĂƌĞ�ĐŽͲŵŽƌďŝůŝƚă͘��
�
>Ă� ŵĂůĂƚƚŝĂ� ĐƌŝƚŝĐĂ� Ğ� ůĂ� ƉƌŽůƵŶŐĂƚĂ� ŝŵŵŽďŝůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ� ƉƌĞĚŝƐƉŽŶŐŽŶŽ� ƐƉĞƐƐŽ� ŝ� ƉĂǌŝĞŶƚŝ� ƌŝĐŽǀĞƌĂƚŝ� ŝŶ�
ZŝĂŶŝŵĂǌŝŽŶĞ� Ă� ĐŽŵƉůŝĐĂŶǌĞ� ƋƵĂůŝ͗� ŝů� ĚĞĐŽŶĚŝǌŝŽŶĂŵĞŶƚŽ͕� ůĂ� ĚĞďŽůĞǌǌĂ� ŵƵƐĐŽůĂƌĞ͕� ůĂ� ƉĞƌĚŝƚĂ� Ěŝ� ŵĂƐƐĂ�
ŵƵƐĐŽůĂƌĞ� Ğ� Ěŝ� ĚĞŶƐŝƚă� ŽƐƐĞĂ͕� ůĂ� ŵĂůŶƵƚƌŝǌŝŽŶĞ͕� ů͛ĂƵŵĞŶƚĂƚŽ� ƌŝƐĐŚŝŽ� Ěŝ� ŝŶĨĞǌŝŽŶŝ� ŶŽƐŽĐŽŵŝĂůŝ͕� Ěŝ� ĚŝƐƚƵƌďŝ�
ĚĞůů͛ƵŵŽƌĞ�ƋƵĂůŝ�ĚĞƉƌĞƐƐŝŽŶĞ�Ğ�ĂŶƐŝĂ�Ğ�ů͛ĂƵŵĞŶƚŽ�ĚĞŝ�ƚĞŵƉŝ�Ěŝ�ŽƐƉĞĚĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ͘����ĚŝŵŽƐƚƌĂƚŽ�ĐŽŵĞ�ůĂ�ƉĞƌĚŝƚĂ�
ĚĞůůĂ�ĨŽƌǌĂ�ŵƵƐĐŽůĂƌĞ�ŝŶĐŝĚĂ�ĂŶĐŚĞ�ƐƵŝ�ƚĞŵƉŝ�ĚĞůůĂ�ǀĞŶƚŝůĂǌŝŽŶĞ�ŵĞĐĐĂŶŝĐĂ͘�sĂƌŝ�ƐƚƵĚŝ�ŚĂŶŶŽ�ĞǀŝĚĞŶǌŝĂƚŽ�ĐŽŵĞ�
ůĂ�ĨŝƐŝŽƚĞƌĂƉŝĂ�ƉƌĞĐŽĐĞ�ƉŽƐƐĂ�ŵŝƚŝŐĂƌĞ�Őůŝ�ĞĨĨĞƚƚŝ�ĚĂŶŶŽƐŝ�ůĞŐĂƚŝ�Ăůů͛ŝŵŵŽďŝůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ͘�;ϭϮͲϭϰͿ�
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'ůŝ� ŽďŝĞƚƚŝǀŝ� ƌŝĂďŝůŝƚĂƚŝǀŝ� ďĂƐĂƚŝ� ƐƵůůĞ� ĞǀŝĚĞŶǌĞ� ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝ� ƐŽŶŽ� ƋƵŝŶĚŝ͗� ůŽ� ƐǀĞǌǌĂŵĞŶƚŽ� ĚĂůůĂ� ǀĞŶƚŝůĂǌŝŽŶĞ�
ŵĞĐĐĂŶŝĐĂ�Ğ� ŝů� ƌŝĐŽŶĚŝǌŝŽŶĂŵĞŶƚŽ� ĨŝƐŝĐŽ͘� dĂůŝ� ŽďŝĞƚƚŝǀŝ� Ɛŝ� ĂƚƚƵĂŶŽ�ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ� ůĂ�ĚĞĨŝŶŝǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƵŶ� WƌŽŐĞƚƚŽ�
ZŝĂďŝůŝƚĂƚŝǀŽ�/ŶĚŝǀŝĚƵĂůĞ�;WZ/Ϳ�ŝŵƉŽƐƚĂƚŽ�ŝŶ�ĨƵŶǌŝŽŶĞ�ĚĞůůŽ�ƐƚĂĚŝŽ�Ěŝ�ŵĂůĂƚƚŝĂ͕�ĚĞůůĞ�ĐŽŵŽƌďŝĚŝƚă�Ğ�ƵŶ͛ĂƚƚĞŶƚĂ�
ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ƵŶ�ĐŽƐƚĂŶƚĞ�ŵŽŶŝƚŽƌĂŐŐŝŽ�ĚĞůůŽ�ƐƚĂƚŽ�ĐĂƌĚŝŽͲƌĞƐƉŝƌĂƚŽƌŝŽ�Ğ�ŶĞƵƌŽůŽŐŝĐŽ͕�ĚĞůůĂ�ĨŽƌǌĂ�ŵƵƐĐŽůĂƌĞ͕�
ĚĞůů͛ĂƌƚŝĐŽůĂƌŝƚă͕�ĞĐĐ͘�

>Ğ�ĞƐŝŐĞŶǌĞ�Ěŝ�ƵŶĂ�ƉĞƌƐŽŶĂ�ŝŶ�ƚĞƌĂƉŝĂ�ŝŶƚĞŶƐŝǀĂ�ƉŽƐƐŽŶŽ�ĐĂŵďŝĂƌĞ�ŵŽůƚŽ�ƌĂƉŝĚĂŵĞŶƚĞ͕�ƉĞƌƚĂŶƚŽ�Őůŝ�ŽďŝĞƚƚŝǀŝ�
ƌŝĂďŝůŝƚĂƚŝǀŝ� ĚŽǀƌĞďďĞƌŽ� ĞƐƐĞƌĞ� ƋƵŽƚŝĚŝĂŶĂŵĞŶƚĞ� ƌŝǀŝƐƚŝ� Ğ� ĂŐŐŝŽƌŶĂƚŝ͕� ƚĞŶĞŶĚŽ� ĐŽŶƚŽ� ĚĞŐůŝ� ĂƐƉĞƚƚŝ� ĐĂƌĚŝŽͲ
ƌĞƐƉŝƌĂƚŽƌŝ͕� ŶĞƵƌŽͲŵƵƐĐŽůĂƌŝ� Ğ� ĐŽŐŶŝƚŝǀŝ� Ğ� ĂĨĨĞƚƚŝǀŝ͘� ^Ğ͕� ŝŶĨĂƚƚŝ͕� ůĂ� ƌŝĂďŝůŝƚĂǌŝŽŶĞ� ƌĞƐƉŝƌĂƚŽƌŝĂ� ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂ� ŝů�
͞ĐŽƌĞ͟�ĚĞů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�ƌŝĂďŝůŝƚĂƚŝǀŽ͕�ĂůƚƌĞƚƚĂŶƚŽ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ğ� ůĂ�ĐŽƌƌĞƚƚĂ�ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ� ƚƵƚƚŝ�Őůŝ�Ăůƚƌŝ� ĨĂƚƚŽƌŝ�Ěŝ�
ƌŝƐĐŚŝŽ� ůĞŐĂƚŝ� ĂůůĂ� ĨƌĞƋƵĞŶƚĞ� Ğƚă� ĂǀĂŶǌĂƚĂ�Ğ� ĂůůĞ� ĐŽŵŽƌďŝĚŝƚă� ƉƌĞĞƐŝƐƚĞŶƚŝ� Ž� ŝŶƐŽƌƚĞ� ĚƵƌĂŶƚĞ� ů͛ŝŶĨĞǌŝŽŶĞ� ĚĂ�
�Ks/�Ͳϭϵ�;ĚŝĂďĞƚĞ͕�ŽďĞƐŝƚă͕�ŝƉĞƌƚĞŶƐŝŽŶĞ�ƉĂƚŽůŽŐŝĞ�ĐĂƌĚŝŽͲǀĂƐĐŽůĂƌŝ�Ğ�ŝŶƐƵĨĨŝĐŝĞŶǌĂ�ƌĞŶĂůĞ�ĞĚ�ĞƉĂƚŝĐĂͿ͘�

�

ϰ͘ϭ�/Ed�Zs�Ed/�Z/��/>/d�d/s/�E�>>��&�^/���hd����^h���hd����>>��D�>�dd/��E�/��/s�Z^/�
^�dd/E'��^^/^d�E�/�>/�
ϰ͘ϭ͘ϭ��ŽŶƐŝĚĞƌĂǌŝŽŶŝ�ŐĞŶĞƌĂůŝ��
�
WĞƌ�ĚĞĨŝŶŝƌĞ�ŝů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�ƌŝĂďŝůŝƚĂƚŝǀŽ�Ğ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĂƌĞ�ůΖŝŶƚĞƌŽ�ƉĞƌĐŽƌƐŽ�ƌŝĂďŝůŝƚĂƚŝǀŽ�ğ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝĂ�ƵŶĂ�ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�
ŝŶŝǌŝĂůĞ�Ěŝ�ƵŶ͛ĠƋƵŝƉĞ�ŵƵůƚŝĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌĞ�ĐŽƐƚŝƚƵŝƚĂ�Ă�ƐĞĐŽŶĚĂ�ĚĞů�ƐĞƚƚŝŶŐ�ĂƐƐŝƐƚĞŶǌŝĂůĞ�ĚĂůůŽ�ƐƉĞĐŝĂůŝƐƚĂ�ŵĞĚŝĐŽ�Ěŝ�
ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�;ĂĚ�ĞƐ͘�ĂŶĞƐƚĞƐŝƐƚĂ�ŝŶ�ƚĞƌĂƉŝĂ�ŝŶƚĞŶƐŝǀĂ͕�ƉŶĞƵŵŽůŽŐŽ�ŝŶ�ƚĞƌĂƉŝĂ�ƐƵď�ŝŶƚĞŶƐŝǀĂ�Ž�ĚĞŐĞŶǌĂ�ŽƌĚŝŶĂƌŝĂ�
ƉŶĞƵŵŽůŽŐŝĐĂ͕� ĨŝƐŝĂƚƌĂ� ŝŶ�ƌĞƉĂƌƚŽ�Ěŝ�ĚĞŐĞŶǌĂ�Ěŝ�ŵĞĚŝĐŝŶĂ� ĨŝƐŝĐĂ�Ğ� ƌŝĂďŝůŝƚĂƚŝǀĂͿ�Ğ�ĚĂůůĞ�ĂůƚƌĞ� ĨŝŐƵƌĞ�ƐĂŶŝƚĂƌŝĞ�
;ŝŶĨĞƌŵŝĞƌĞ͕�ĨŝƐŝŽƚĞƌĂƉŝƐƚĂ͕�ůŽŐŽƉĞĚŝƐƚĂ͕�ƚĞƌĂƉŝƐƚĂ�ŽĐĐƵƉĂǌŝŽŶĂůĞ͕�ƉƐŝĐŽůŽŐŽ͕�ĞĐĐ͘Ϳ�ĐŽŝŶǀŽůƚĞ�ŶĞůůĂ�ŐĞƐƚŝŽŶĞ�ĚĞů�
ƉĂǌŝĞŶƚĞ��Ks/�Ͳϭϵ͘�
^Ğ�ŝŶĚŝĐĂƚŽ͕�ǀĞƌƌĂŶŶŽ�ĂƚƚŝǀĂƚĞ�ĐŽŶƐƵůĞŶǌĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĐŚĞ�Ă�ƐĞĐŽŶĚĂ�ĚĞůůĞ�ĐŽŵƉůŝĐĂŶǌĞ�ĐŚĞ�ŝů�ƉĂǌŝĞŶƚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĂ�Ž�
ƐǀŝůƵƉƉĂ�ŶĞů�ƐƵŽ�ƉĞƌĐŽƌƐŽ�Ěŝ�ŵĂůĂƚƚŝĂ͘���
�
>Ă�ƚŝƉŽůŽŐŝĂ�ĚĞůůΖŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ�ƌŝĂďŝůŝƚĂƚŝǀŽ�Ɛŝ�ŵŽĚŝĨŝĐĂ� ŝŶ�ďĂƐĞ�Ăů�ƉƌŽĨŝůŽ�Ěŝ�ĚŝƐĂďŝůŝƚă�ĚĞů�ƐŽŐŐĞƚƚŽ�Ğ�ŶĞŝ�ĚŝǀĞƌƐŝ�
ƐĞƚƚŝŶŐ�Ěŝ�ĐƵƌĂ͘��
>͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ�ƚĞƌĂƉĞƵƚŝĐŽ�ŵĞƐƐŽ�ŝŶ�ĂƚƚŽ�ĚĂůů͛ĞƋƵŝƉĞ�ŵƵůƚŝĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌĞ�ƉƌĞǀĞĚĞ�ĚƵĞ�ŵŽŵĞŶƚŝ�ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂůŝ͗��

ϭ͘� ůĂ�ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�ĨƵŶǌŝŽŶĂůĞ�ŝŶŝǌŝĂůĞ�Ğ�ĨŝŶĂůĞ�
Ϯ͘� ŝů� ƚƌĂƚƚĂŵĞŶƚŽ�Ğ� ůĂ�ǀĞƌŝĨŝĐĂ�ĐŽŶƚŝŶƵĂ�ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ� ŝů�ŵŽŶŝƚŽƌĂŐŐŝŽ�ĐůŝŶŝĐŽ�ĚĞůů͛ĞĨĨŝĐĂĐŝĂ�Ğ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�ĚĞů�

ƚƌĂƚƚĂŵĞŶƚŽ͘�
/ů� ŵŽĚŽ� Ěŝ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ� ǀĂƌŝĞƌă� ŝŶ� ďĂƐĞ� Ăů� ƌŝƐƵůƚĂƚŽ� ĚĞůůĂ� ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ� ŽƉĞƌĂƚĂ� ŵĞĚŝĂŶƚĞ� ů͛ƵƚŝůŝǌǌŽ� Ěŝ� ƐĐĂůĞ͕�
ŽƐƐĞƌǀĂǌŝŽŶŝ͕� ƌŝůĞǀĂǌŝŽŶĞ� Ěŝ� ƉĂƌĂŵĞƚƌŝ͕� ŝŵŵĂŐŝŶŝ� ĚŝĂŐŶŽƐƚŝĐŚĞ͕� ƚĞƐƚ� ƐƉĞĐŝĨŝĐŝ� ĞĨĨĞƚƚƵĂƚĂ� ĚĂů� dĞĂŵ�
ŵƵůƚŝĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌĞ�ƉĞƌ�ĂƚƚŝǀĂƌĞ�ƌĞƉĞŶƚŝŶĂŵĞŶƚĞ�ů͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ�ƌŝĂďŝůŝƚĂƚŝǀŽ�ŶŽŶ�ĂƉƉĞŶĂ�ůĞ�ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ�ĚĞů�ƉĂǌŝĞŶƚĞ�
ůŽ�ĐŽŶƐĞŶƚŝƌĂŶŶŽ͘�
/�ƉƌŽŐƌĂŵŵŝ�Ěŝ�ƌŝĂďŝůŝƚĂǌŝŽŶĞ͕�ĐŚĞ�ŶĞŝ�ǀĂƌŝ�ƐĞƚƚŝŶŐ�Ɛŝ�ƐŽŶŽ�ĚŝŵŽƐƚƌĂƚŝ�ĞĨĨŝĐĂĐŝ�Ğ�ƐŝĐƵƌŝ͕�ƐŽŶŽ�ďĂƐĂƚŝ�ƐƵůůĂ�ŐĞƐƚŝŽŶĞ�
ĚĞůůĞ� ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ� ƌĞƐƉŝƌĂƚŽƌŝĞ͕� ƐƵůůĂ� ŵŽďŝůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ� ƉƌĞĐŽĐĞ� Ğ� ƐƵůůĂ� ŐĞƐƚŝŽŶĞ� ĚĞŐůŝ� ĂƐƉĞƚƚŝ� ĞŵŽƚŝǀŝ� Ğ� Ěŝ�
ĐŽŵƵŶŝĐĂǌŝŽŶĞ�;ϭϳͿ�Ğ�ƐŽŶŽ�ŝŶ�ŐƌĂĚŽ�Ěŝ�ŵŝŐůŝŽƌĂƌĞ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝǀĂŵĞŶƚĞ�Őůŝ�ŽƵƚĐŽŵĞ͕�ƌŝĚƵĐĞŶĚŽ�ůĞ�ĐŽŵƉůŝĐĂŶǌĞ�Ğ�
ŽƚƚŝŵŝǌǌĂŶĚŽ� ŝ� ƚĞŵƉŝ� Ěŝ� ĚĞŐĞŶǌĂ� Ğ� ŝ� ĐŽƐƚŝ� ƐĂŶŝƚĂƌŝ͘� /ů� ƚƌĂƚƚĂŵĞŶƚŽ� ƌŝĂďŝůŝƚĂƚŝǀŽ� ĚĞů� ƉĂǌŝĞŶƚĞ� ĐƌŝƚŝĐŽ� ĐŽŶ�
ŝŶƐƵĨĨŝĐŝĞŶǌĂ�ƌĞƐƉŝƌĂƚŽƌŝĂ�ĂĐƵƚĂ�ĚĞǀĞ�ĞƐƐĞƌĞ�ŝŶĚŝƌŝǌǌĂƚŽ�ĂůůĂ�ĐŽƌƌĞǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ĚƵĞ�ƉƌŽďůĞŵŝ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůŝ͗�ůĂ�ĨƵŶǌŝŽŶĞ�
ƌĞƐƉŝƌĂƚŽƌŝĂ� ĐŽŶ� ůĞ� ƉƌŽďůĞŵĂƚŝĐŚĞ� ƌĞůĂƚŝǀĞ� ĂŐůŝ� ƐĐĂŵďŝ� ŐĂƐƐŽƐŝ͕� ĂůůĂ� ŐĞƐƚŝŽŶĞ� ĚĞůůĞ� ƐĞĐƌĞǌŝŽŶŝ͕� ůĂ�
ƉƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞͬƚƌĂƚƚĂŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĞ� ĂƚĞůĞƚƚĂƐŝĞ�Ğ� ůĂ�ĚĞďŽůĞǌǌĂ�ĚĞŝ�ŵƵƐĐŽůŝ� ƌĞƐƉŝƌĂƚŽƌŝ͕� ůĂ�ƉƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ� ƌĞͲ
ŝŶƚƵďĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ĨĂĐŝůŝƚĂǌŝŽŶĞ�ĂůůŽ�ƐǀĞǌǌĂŵĞŶƚŽ�ĚĂůůĂ�ǀĞŶƚŝůĂǌŝŽŶĞ�ŵĞĐĐĂŶŝĐĂ�Ğ�ŝů�ĚĞĐŽŶĚŝǌŝŽŶĂŵĞŶƚŽ�ĨŝƐŝĐŽ͕�ĐŚĞ�
ĚĞƚĞƌŵŝŶĂ� ĚĞďŽůĞǌǌĂ�ŵƵƐĐŽůĂƌĞ͕� ƌŝŐŝĚŝƚă� ĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ͕� ƌŝĚƵǌŝŽŶĞ� ĚĞůůĂ� ĐĂƉĂĐŝƚă� Ěŝ� ĞƐĞƌĐŝǌŝŽ� Ğ� ŝŵŵŽďŝůŝƚă͘� >Ğ�
Ăƚƚŝǀŝƚă�Ěŝ�ƌŝĂďŝůŝƚĂǌŝŽŶĞ�ƌĞƐƉŝƌĂƚŽƌŝĂ͕�ŶĞůůĞ�ĨĂƐŝ�ĂĐƵƚĂ�Ğ�ƉŽƐƚ�ĂĐƵƚĂ�ƐŽŶŽ�ŝůůƵƐƚƌĂƚĞ�ŶĞůůĂ�&ŝŐ͘ϰ�
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ϭϬ�
�

�

&ŝŐ͘�ϰ�Ͳ�/ŶƚĞƌǀĞŶƚŝ�ƌŝĂďŝůŝƚĂƚŝǀŝ�ŝŶ�ĨĂƐĞ�ĂĐƵƚĂ�Ğ�ƉŽƐƚ�ĂĐƵƚĂ�ƉĞƌ�ƉĂǌŝĞŶƚŝ�ĐŽŶ�ƉŽůŵŽŶŝƚŝ�ŝŶƚĞƌƐƚŝǌŝĂůŝ�ƐƵ�ďĂƐĞ�ǀŝƌĂůĞ�

��ƉŽƐƐŝďŝůĞ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƌĞ�ĂůĐƵŶĞ�ŵĂĐƌŽĂƌĞĞ�Ěŝ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ�ƌŝĂďŝůŝƚĂƚŝǀŽ�ĐŚĞ�ƌŝŐƵĂƌĚĂŶŽ�ƚƵƚƚĞ�Ğ�ƚƌĞ�ůĞ�ĨĂƐŝ�ĚĞůůĂ�
ĨŽƌŵĂ�ĂĐƵƚĂ͗�
�� >Ă�ƚĞƌĂƉŝĂ�ƉŽƐŝǌŝŽŶĂůĞ͕�ƐŝĂ�ŝŶ�ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�ĂŐůŝ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝ�Ěŝ�ƉƌŽŶĂǌŝŽŶĞ�ŶĞŝ�ƉĂǌŝĞŶƚŝ�ǀĞŶƚŝůĂƚŝ�

ŵĞĐĐĂŶŝĐĂŵĞŶƚĞ͕�ƐŝĂ�Ăŝ�ĐĂŵďŝ�ƉŽƐƚƵƌĂůŝ�

�� >Ă�ĨŝƐŝŽƚĞƌĂƉŝĂ�ƌĞƐƉŝƌĂƚŽƌŝĂ�ĐŚĞ�ŝŶ�ƋƵĞƐƚĂ�ĨĂƐĞ�ǀĂ�ĚĂůůĂ�ŐĞƐƚŝŽŶĞ�ĚĞů�ƉĂǌŝĞŶƚĞ�ŝŶƚƵďĂƚŽ�Ăů�ǁĞĂŶŝŶŐ�ĚĂůůĂ�
ǀĞŶƚŝůĂǌŝŽŶĞ�ŵĞĐĐĂŶŝĐĂ͕�ĂůůŽ�ƐǀĞǌǌĂŵĞŶƚŽ�ĚĂůů͛ŽƐƐŝŐĞŶŽ�Ğ�ĚĂůů͛ĞǀĞŶƚƵĂůĞ�ĐĂŶŶƵůĂ�ƚƌĂĐŚĞŽƐƚŽŵŝĐĂ�

�� /ů�ƚƌĂƚƚĂŵĞŶƚŽ�ŶĞƵƌŽŵŽƚŽƌŝŽ��

�� >Ă�ƚĞƌĂƉŝĂ�ŶĞƵƌŽƉƐŝĐŽůŽŐŝĐĂ�ĐŽŶ�ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�ĂůůĂ�ŐĞƐƚŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ƐĞĚĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ĚĞůůĞ�ĐŽŵƉůŝĐĂŶǌĞ�
ŶĞƵƌŽƉƐŝĐŽůŽŐŝĐŚĞ�

�� >Ă�ƚĞƌĂƉŝĂ�ŶƵƚƌŝǌŝŽŶĂůĞ͘��

>Ă�ƐŽŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƚĞƌĂƉŝĂ�ƌŝĂďŝůŝƚĂƚŝǀĂ�ŝŶ�ƵŶ�ĐŽŶƚĞƐƚŽ�Ěŝ�ĐƌŝƚŝĐŝƚă�Ěŝ�ŵĂůĂƚƚŝĂ�;ĨĂƐĞ�ĂĐƵƚĂ�ŵŽůƚŽ�ƐĞǀĞƌĂͿ�
ĚĞǀĞ�ĞƐƐĞƌĞ�ǀĂůƵƚĂƚĂ�ĂƚƚĞŶƚĂŵĞŶƚĞ�ŝŶ�ƌĞůĂǌŝŽŶĞ�Ăů�ƌĂƉƉŽƌƚŽ�ƌŝƐĐŚŝŽͬďĞŶĞĨŝĐŝŽ�ƉĞƌ�ŝů�ƉĂǌŝĞŶƚĞ�Ğ�ƋƵĂŶĚŽ�ŝŶĚŝĐĂƚĂ�
ĚĞǀĞ�ĞƐƐĞƌĞ�ĂƉƉůŝĐĂƚĂ�ƐĞŶǌĂ�ƚƌĂƐĐƵƌĂƌĞ�ŝ�ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌŝ�ĂĐĐŽƌŐŝŵĞŶƚŝ�Ğ�ůĞ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝĞ�ƉĞƌ�ůŝŵŝƚĂƌĞ�ŝů�
ƌŝƐĐŚŝŽ�ŝŶĨĞƚƚŝǀŽ�ƉĞƌ�Őůŝ�ŽƉĞƌĂƚŽƌŝ͘��ů�ĐŽŶƚƌĂƌŝŽ�ůĂ�ƐŽŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ƐƚĞƐƐĞ�ƚĞƌĂƉŝĞ�ƉƌĞĐŽĐĞŵĞŶƚĞ�ŝŶ�ĨĂƐĞ�
ĂĐƵƚĂ� ůŝĞǀĞ� Ğ� ƐĞǀĞƌĂ͕� ğ� ƉŽƐƐŝďŝůĞ� ŝŶ� ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ� Ěŝ�ŵŝŶŝŵĂ� ƐƚĂďŝůŝƚă� ĐůŝŶŝĐĂ͕� ƚĞŶĞŶĚŽ� ĐŽŶƚŽ� Ěŝ� ƵŶ� ĂƉƉƌŽĐĐŝŽ�
ŵƵůƚŝĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌĞ�Ğ�ĐŽŶĚŝǀŝƐŽ�ŝŶ�ƵŶ�ƉĞƌĐŽƌƐŽ�Ěŝ�ĐƵƌĂ�ĂŶĐŚĞ�ŝŶ�ĐŽŶƚĞƐƚŽ�ŝŶƚĞŶƐŝǀŽ͖�ğ�ŝŵƉŽƐƐŝďŝůĞ�ƚƵƚƚĂǀŝĂ͕�ǀŝƐƚĂ�
ů͛ĞůĞǀĂƚĂ�ĐŽŵƉůĞƐƐŝƚă�ĚĞŝ�ƉĂǌŝĞŶƚŝ͕�ƐƚĂďŝůŝƌĞ�ĂƉƌŝŽƌŝƐƚŝĐĂŵĞŶƚĞ�ĚĞůůĞ�ƌĂĐĐŽŵĂŶĚĂǌŝŽŶŝ�ƐƉĞĐŝĨŝĐŚĞ͕�Őůŝ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝ�
ƌŝĂďŝůŝƚĂƚŝǀŝ�ĚĞǀŽŶŽ͕�ƉĞƌƚĂŶƚŽ͕�ĞƐƐĞƌĞ�ƉĞƌƐŽŶĂůŝǌǌĂƚŝ�Ğ�ĂƚƚĞŶƚĂŵĞŶƚĞ�ŵŽŶŝƚŽƌŝǌǌĂƚŝ͕�ǀĞƌŝĨŝĐĂŶĚŽ�ƉƌŝŵĂ�Ěŝ�ŽŐŶŝ�
ƚƌĂƚƚĂŵĞŶƚŽ�ůĂ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚă�Ěŝ�ĞƐĞŐƵŝƌůŽ�ŝŶ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ͘�

ϰ͘ϭ͘Ϯ�/ŶƚĞƌǀĞŶƚŝ�ƌŝĂďŝůŝƚĂƚŝǀŝ�ŝŶ�ĨĂƐĞ�ĂĐƵƚĂ͘�dĞƌĂƉŝĂ�ŝŶƚĞŶƐŝǀĂ�
/ů�ƉĂǌŝĞŶƚĞ�ŝƉŽƐƐŝĞŵŝĐŽ�ĂĐƵƚŽ�ƉƵž�ŵĂŶŝĨĞƐƚĂƌĞ�ƵŶĂ�ĚŝƐƉŶĞĂ�ƉĞƌƐŝƐƚĞŶƚĞ͕�ŶŽŶŽƐƚĂŶƚĞ�ůĂ�ƐŽŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�
ĨůƵƐƐŝ�Ěŝ�ŽƐƐŝŐĞŶŽ�х�ϭϬͲϭϱ�>ͬŵŝŶ͕�ŝŶ�ŵĂƐĐŚĞƌĂ�ĐŽŶ�ƌĞƐĞƌǀŽŝƌ͘��/Ŷ�ƋƵĞƐƚŝ�ĐĂƐŝ�ƉŽƐƐŽŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�Ƶƚŝůŝ�Ăůƚƌŝ�ƉƌĞƐŝĚŝ�
ĐŽŵĞ� ů͛,ŝŐŚͲĨůŽǁ�ŶĂƐĂů�ŽǆǇŐĞŶ�;,&EKͿ�Ž� ů͛ĂƉƉůŝĐĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƵŶĂ�ƉƌĞƐƐŝŽŶĞ�ƉŽƐŝƚŝǀĂ�ƉĞƌ�ǀŝĂ�ŶŽŶͲŝŶǀĂƐŝǀĂ�ĐŽŶ�
�W�W�Ž�E/s�ĂƚƚƵĂƚĂ�ĐŽŶ�ǀĂƌŝ�ƚŝƉŝ�Ěŝ�ŝŶƚĞƌĨĂĐĐŝĂ�Ă�ƐĞĐŽŶĚĂ�ĚĞůůĂ�ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝƚă�Ğ�ĚĞůůĞ�ŝŶĚŝĐĂǌŝŽŶŝ�;ŵĂƐĐŚĞƌĂ�ŽƌŽͲ
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ϭϭ�
�

ŶĂƐĂůĞ͕� ƚŽƚĂů� ĨĂĐĞ� Ž� ĐĂƐĐŽͿ͘� WĞƌ� ƌŝĚƵƌƌĞ� Ăů� ŵŝŶŝŵŽ� ŝů� ƌŝƐĐŚŝŽ� Ěŝ� ĂĞƌĞŽƐŽůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ� Ěŝ� ŵĂƚĞƌŝĂůĞ� ŝŶĨĞƚƚŽ͕�
ů͛ŝŶƚĞƌĨĂĐĐŝĂ�Ɖŝƶ�ƐŝĐƵƌĂ�ƌŝƐƵůƚĂ�ĞƐƐĞƌĞ�ŝů�ĐĂƐĐŽ͘��

�ůů͛ŝŶƚĞƌŶŽ�ĚĞů�ƚĞĂŵ�ŵƵůƚŝĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌĞ�ğ�ĂůƚĂŵĞŶƚĞ�ƌĂĐĐŽŵĂŶĚĂƚĂ� ůĂ�ƉƌĞƐĞŶǌĂ�ĚĞů�ĨŝƐŝŽƚĞƌĂƉŝƐƚĂ�ƌĞƐƉŝƌĂƚŽƌŝŽ�
ĐŚĞ�ƉŽƐƐŝĞĚĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĐŚĞ�ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĞ�ƉĞƌ�ůĂ�ŐĞƐƚŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ďŝƐŽŐŶŝ�ƌŝĂďŝůŝƚĂƚŝǀŝ�ŶĞŝ�ĚŝǀĞƌƐŝ�ƐĞƚƚŝŶŐ�ĂƐƐŝƐƚĞŶǌŝĂůŝ�ŝŶ�
ƌĞůĂǌŝŽŶĞ�Ăů�ŐƌĂĚŽ�Ěŝ�ƐĞǀĞƌŝƚă�ĚĞůůĂ�ƉĂƚŽůŽŐŝĂ�ĚĞů�ƉĂǌŝĞŶƚĞ�ĂĨĨĞƚƚŽ�ĚĂ�ŝŵƉĂŝƌŵĞŶƚ�ƌĞƐƉŝƌĂƚŽƌŝŽ͘�;ϭϱ͕ϭϲͿ��
/ů�ƉƌŽŐƌĂŵŵĂ�Ěŝ�ƌŝĂďŝůŝƚĂǌŝŽŶĞ�ƉƌĞĐŽĐĞ�ŝŶ�dĞƌĂƉŝĂ�/ŶƚĞŶƐŝǀĂ�;d/Ϳ�ğ�ŐĞƐƚŝƚŽ�ŝŶ�ƐƚƌĞƚƚĂ�ĐŽůůĂďŽƌĂǌŝŽŶĞ�ĚĂŝ�ŵĞŵďƌŝ�
ĚĞůů͛ĞƋƵŝƉĞ� Ěŝ� ĐƵƌĂ� ƚƌĂ� ůĞ� ĚŝǀĞƌƐĞ� hŶŝƚă� KƉĞƌĂƚŝǀĞ� ;ĂŶĞƐƚĞƐŝƐƚŝ͕� ƉŶĞƵŵŽůŽŐŝ͕� ŝŶĨĞƌŵŝĞƌŝ� Ğ� ĨŝƐŝŽƚĞƌĂƉŝƐƚŝ�
ƌĞƐƉŝƌĂƚŽƌŝ�ĚĞů� ƌĞƉĂƌƚŽͿ�Ğ�ƐĞ� ŝŶĚŝĐĂƚĞ�ƉŽƐƐŽŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ĂƚƚŝǀĂƚĞ� ůĞ�ĐŽŶƐƵůĞŶǌĞ�ƐƉĞĐŝĂůŝƐƚŝĐŚĞ�ĐŽŶ� ůĞ�ŶĞĐĞƐƐŝƚă�
ĂƐƐŝƐƚĞŶǌŝĂůŝ�ĚĞů�ƉĂǌŝĞŶƚĞ��Ks/�Ͳϭϵ͘��

^ƚƵĚŝ�Ěŝ�ůĞƚƚĞƌĂƚƵƌĂ�ƌŝƉŽƌƚĂŶŽ͕�ŝŶŽůƚƌĞ͕�ůĂ�ƉƌĞƐĞŶǌĂ�Ěŝ�ĐŽŵƉůŝĐĂŶǌĞ�ĐŽƌƌĞůĂƚĞ�Ăů�ƌŝĐŽǀĞƌŽ�ƉƌŽůƵŶŐĂƚŽ�ŝŶ�d/͕�ƐƵůůĞ�
ƋƵĂůŝ� ğ� ŝŶĚŝĐĂƚŽ� ƵŶ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ� ƌŝĂďŝůŝƚĂƚŝǀŽ� ƉƌĞĐŽĐĞ͘� dĂůŝ� ĐŽŵƉůŝĐĂŶǌĞ� ƌŝĞŶƚƌĂŶŽ͕� ŶĞů� ůŽƌŽ� ŝŶƐŝĞŵĞ͕� ŶĞůůĂ�
ƐŝŶĚƌŽŵĞ�ƉŽƐƚ�ƚĞƌĂƉŝĂ�ŝŶƚĞŶƐŝǀĂ�;W/�^͗�WŽƐƚ�/ŶƚĞŶƐŝǀĞ��ĂƌĞ�^ǇŶĚƌŽŵĞͿ͘�>Ă�W/�^͕�ŽƐƐĞƌǀĂƚĂ�ĂŶĐŚĞ�ŶĞŝ�ƉĂǌŝĞŶƚŝ�
�Ks/�Ͳϭϵ͕�Ɛŝ�ĐĂƌĂƚƚĞƌŝǌǌĂ�ƉĞƌ͗�ĚĞƚĞƌŝŽƌĂŵĞŶƚŽ�ĨŝƐŝĐŽ�;ĚŝƐƉŶĞĂͬĐŽŵƉƌŽŵŝƐƐŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ĨƵŶǌŝŽŶĂůŝƚă�ƉŽůŵŽŶĂƌĞ�
ĚŽůŽƌĞ� ĐŽŵƉƌŽŵŝƐƐŝŽŶĞ� ĚĞůůĂ� ƚŽůůĞƌĂŶǌĂ� ĂůůΖĞƐĞƌĐŝǌŝŽ� ĨŝƐŝĐŽ͕� ŶĞƵƌŽƉĂƚŝĞ� ĚĞďŽůĞǌǌĂͬƉĂƌĞƐŝ�ŵƵƐĐŽůĂƌĞ͕� ŐƌĂǀĞ�
ĂĨĨĂƚŝĐĂŵĞŶƚŽͿ͕� ĚĞƚĞƌŝŽƌĂŵĞŶƚŽ� ĐŽŐŶŝƚŝǀŽ� ;ĚĞĨŝĐŝƚ�ŵŶĞƐŝĐŝ� ĚĞĨŝĐŝƚ� ĂƚƚĞŶƚŝǀŝ͕� ĚĞĨŝĐŝƚ� ǀŝƐŽͲƐƉĂǌŝĂůŝ� ĂůƚĞƌĂǌŝŽŶŝ�
ƉƐŝĐŽŵŽƚŽƌŝĞͬŝŵƉƵůƐŝǀŝƚăͿ͖�ĚĞƚĞƌŝŽƌĂŵĞŶƚŽ�ƉƐŝĐŚŝĐŽ�;ĂŶƐŝĂ�ĚĞƉƌĞƐƐŝŽŶĞ�ĚŝƐƚƵƌďŽ�ƉŽƐƚ�ƚƌĂƵŵĂƚŝĐŽ�ĚĂ�ƐƚƌĞƐƐͿ͘�

/ů�ƉƌŽŐƌĂŵŵĂ�ƌŝĂďŝůŝƚĂƚŝǀŽ�ĐŽŵƉƌĞŶĚĞ͗��

x� ŝů�͞ŶƵƌƐŝŶŐ�ƉŽƐƚƵƌĂůĞ͕͟�ŝŶ�ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ�ů͛ĂƐƐƵŶǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�ƐĞŵŝ�ƐĞĚƵƚĂ�Ă�ϰϱͲϲϬΣ͕�ĞǀŝƚĂŶĚŽ�ůĂ�
ƉŽƐƚƵƌĂ�^ůƵŵƉĞĚ�;ƐĐŝǀŽůĂƚĂ�ŶĞů�ůĞƚƚŽͿ�

x� ůĂ�ƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�ƉƌŽŶĂ�ƉĞƌ�ƉĂǌŝĞŶƚŝ�ŝŶ��Z�^�;ϭϴͿ�
x� ů͛ĂůƚĞƌŶĂŶǌĂ�Ěŝ�ƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ĐĂƉŽ�Ğ�ĚĞŐůŝ�Ăƌƚŝ�ŽŐŶŝ�ϰͲϲ�ŽƌĞ�
x� ůĂ�ŵŽďŝůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ƉĂƐƐŝǀĂ�ƉĞƌ�ĞǀŝƚĂƌĞ�ƵůĐĞƌĞ�ĚĂ�ƉƌĞƐƐŝŽŶĞ͕�ƌĞƚƌĂǌŝŽŶŝ�ŵƵƐĐŽůĂƌŝ͕�ƉƌĞǀĞŶŝƌĞ�ƐƚĂƐŝ�ǀĞŶŽƐĂ�

Ğ�ƚƌŽŵďŽƐŝ�ǀĞŶŽƐĂ�Ğ�ůĞƐŝŽŶŝ�ŶĞƌǀŽƐĞ�ĚĂ�ĐŽŵƉƌĞƐƐŝŽŶĞ͘��
/�ĐĂŵďŝ�Ěŝ�ƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�ƉŽƐƐŽŶŽ�ŵŽĚŝĨŝĐĂƌĞ�ŝů�ƌĂƉƉŽƌƚŽ�ǀĞŶƚŝůĂǌŝŽŶĞͬƉĞƌĨƵƐŝŽŶĞ�Ğ�ƉŽƌƚĂƌĞ�Ă�ƵŶ�ŵŝŐůŝŽƌĂŵĞŶƚŽ�
ĚĞŐůŝ�ƐĐĂŵďŝ�ŐĂƐƐŽƐŝ͕�ŵĂ�ĂŶĐŚĞ�Ă�ƵŶ�ƌĞƉĞŶƚŝŶŽ�ƉĞŐŐŝŽƌĂŵĞŶƚŽ͘��
��ŶĞĐĞƐƐĂƌŝŽ�ƌŝĚƵƌƌĞ�Ăů�ŵŝŶŝŵŽ�ůŽ�ƐĨŽƌǌŽ�ĚĞů�ƉĂǌŝĞŶƚĞ�ĂŶĐŚĞ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ŝů�ŵĂŶƚĞŶŝŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĞ�ƉŽƐƚƵƌĞ͘���ƉĞƌ�
ƋƵĞƐƚŽ�ĐŽŶƐŝŐůŝĂƚŽ�ů͛ƵƚŝůŝǌǌŽ�Ěŝ�ĐƵƐĐŝŶŝͬĂƵƐŝůŝ�ĐŚĞ�ƉĞƌŵĞƚƚĂŶŽ�ƵŶĂ�ƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�ƐƚĂďŝůĞ�ƐĞŶǌĂ�ŶĞĐĞƐƐŝƚă�Ěŝ�ƐĨŽƌǌŽ�
;ůĂǀŽƌŽ�ĂƚƚŝǀŽͿ�ĚĂ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞů�ƉĂǌŝĞŶƚĞ͘��
�
WĂǌŝĞŶƚĞ�ŝŶ�ǀĞŶƚŝůĂǌŝŽŶĞ�ŵĞĐĐĂŶŝĐĂ�ŝŶǀĂƐŝǀĂ͗�
>Ă�WZKE��/KE��ğ�ƌĂĐĐŽŵĂŶĚĂƚĂ͗�ĂůŵĞŶŽ�ϭϮͲϭϲŚͬĚŝĞ͘�^Ğ�ĞĨĨŝĐĂĐĞ͕�ƌŝƉĞƚĞƌĞ�ĨŝŶĐŚĠ�Wͬ&�ш�ϭϱϬ�ĐŽŶ�W��W�ч�ϭϬ�
Đŵ,ϮK�Ğ�&ŝKϮ�ч�ϲϬй�ƉĞƌ�ĂůŵĞŶŽ�ϰ�ŽƌĞ�ĚŽƉŽ�ůĂ�ƐƵƉŝŶĂǌŝŽŶĞ͘�>Ă�ƉƌŽĐĞĚƵƌĂ�Ěŝ�ƉƌŽŶĂǌŝŽŶĞ�ǀĂ�ŝŶƚĞƌƌŽƚƚĂ�ŝŶ�ĐĂƐŽ�
Ěŝ�ƉĞŐŐŝŽƌĂŵĞŶƚŽ�ĚĞůů͛ŽƐƐŝŐĞŶĂǌŝŽŶĞ�;ƌŝĚƵǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ϮϬй�ĚĞů�Wͬ&�ƌŝƐƉĞƚƚŽ�ĂůůĂ�ƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�ƐƵƉŝŶĂͿ�Ž�ŝŶ�ĐĂƐŽ�Ěŝ�
ĐŽŵƉůŝĐĂŶǌĞ�ŐƌĂǀŝ͘��
>Ğ� D�EKsZ�� �/� Z��>hd�D�EdK� ƉŽƐƐŽŶŽ� ĞƐƐĞƌĞ� ŝŶĚŝĐĂƚĞ� ŵĂ� ƐŽŶŽ� ĚĂ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƌƐŝ� ƌŝƐĐŚŝŽƐĞ� Ğ� ǀĂŶŶŽ�
ĐŽŶĚŝǀŝƐĞ�ĐŽŶ�ŝů�ƚĞĂŵ͘�
>Ă� �ZKE�K�^W/Z��/KE�͗� hd/>/���Z�� ^/^d�D/� �/� �^W/Z��/KE�� �� �/Z�h/dK� �,/h^K� W�Z� �s/d�Z��
���KEE�^^/KE/�ĚĂů�ǀĞŶƚŝůĂƚŽƌĞ͕�ƉĞƌĚŝƚĂ�Ěŝ�W��W͕�ĚĞͲƌĞĐůƵƚĂŵĞŶƚŽ�ĞĚ�ĂƚĞůĞƚƚĂƐŝĞ͘�WƌŽĐĞĚĞƌĞ�Ă�ŵĂŶŽǀƌĞ�Ěŝ�
ďƌŽŶĐŽ�ĂƐƉŝƌĂǌŝŽŶĞ�ƐŽůŽ�ƐƵ�ƌŝĐŚŝĞƐƚĂ͘�
�
�
�
WĞƌ�ĐŽŶƚĞŶĞƌĞ�ůĂ�ĚŝƐƉĞƌƐŝŽŶĞ�Ěŝ�ĚƌŽƉůĞƚ�Ɛŝ�ĐŽŶƐŝŐůŝĂ�ŝŶŽůƚƌĞ͗�

x� ĐŽŶƚƌŽůůĂƌĞ�ŝŶ�ŵŽĚŽ�ĐĂĚĞŶǌĂƚŽ�ůĂ�ƚĞŶƵƚĂ�ĚĞůůĂ�ĐƵĨĨŝĂ�ĞŶĚŽƚƌĂĐŚĞĂůĞ�;ϮϱͲϯϬ�Đŵ,ϮKͿ͖�
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ϭϮ�
�

�

x� ĞǀŝƚĂƌĞ�Ěŝ�ĞƌŽŐĂƌĞ� ƚĞƌĂƉŝĂ� ŝŶĂůĂƚŽƌŝĂ� ƚƌĂŵŝƚĞ�ĂŵƉŽůůĂ͗� ƉƌĞĨĞƌŝƌĞ� ŝŶĂůĂƚŽƌŝ� Ă� ƐĞĐĐŽ�Ž�ŶĞďƵůŝǌǌĂƚŽƌŝ� Ă�
ƵůƚƌĂƐƵŽŶŝ�ĐŽŶŶĞƐƐŝ�Ă�ĐŝƌĐƵŝƚŽ�ĐŚŝƵƐŽ�Ăů�ǀĞŶƚŝůĂƚŽƌĞ�ŵĞĐĐĂŶŝĐŽ͕�ƐĞŶǌĂ�ƌŝŵƵŽǀĞƌĞ�ŝů�ĨŝůƚƌŽ�ĂŶƚŝŵŝĐƌŽďŝĐŽ�
ƐƵůůĂ�ďƌĂŶĐĂ�ĞƐƉŝƌĂƚŽƌŝĂ�ĚĞů�ĐŝƌĐƵŝƚŽ͖�

x� ƐŽŵŵŝŶŝƐƚƌĂƌĞ� ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ� Ěŝ� ĚŝƐŽƐƚƌƵǌŝŽŶĞ� ďƌŽŶĐŚŝĂůĞ� ƐŽůŽ� ƐĞ� ǀĂůƵƚĂƚĞ� ŝŶ� ƚĞĂŵ� Ğ� ƌŝƚĞŶƵƚĞ�
ƐƚƌĞƚƚĂŵĞŶƚĞ�ŝŶĚŝƐƉĞŶƐĂďŝůŝ�ƉĞƌ�ŝů�ŵŝŐůŝŽƌĂŵĞŶƚŽ�ĚĞů�ƋƵĂĚƌŽ�ĐůŝŶŝĐŽ͘��

�

�

�

>Ğ�ƉƌĂƚŝĐŚĞ�Ɖŝƶ�ĐŽŵƵŶĞŵĞŶƚĞ�ƵƚŝůŝǌǌĂƚĞ�ŝŶ�ĨŝƐŝŽƚĞƌĂƉŝĂ�ƐĐŽŶƐŝŐůŝĂƚĞ�ŝŶ�ƉĂǌŝĞŶƚŝ�ĐŽŶ�ƉŽůŵŽŶŝƚŝ� ŝŶƚĞƌƐƚŝǌŝĂůŝ�ƐƵ�
ďĂƐĞ�ǀŝƌĂůĞ�ƐŽŶŽ͗�
�

x� ƌĞƐƉŝƌĂǌŝŽŶĞ�ĚŝĂĨƌĂŵŵĂƚŝĐĂ͖�
x� ƌĞƐƉŝƌŽ�Ă�ůĂďďƌĂ�ƐŽĐĐŚŝƵƐĞ͖�
x� ĚŝƐŽƐƚƌƵǌŝŽŶĞ�ďƌŽŶĐŚŝĂůĞͬƌŝĞƐƉĂŶƐŝŽŶĞ�ƉŽůŵŽŶĂƌĞ�;W�W��ŽƚƚŝŐůŝĂ͕��ǌW�WΠ͕�ŵĂĐĐŚŝŶĞ�ĚĞůůĂ�ƚŽƐƐĞ͕�ĞĐĐ͘Ϳ͖�
x� ƵƚŝůŝǌǌŽ�Ěŝ�ƐƉŝƌŽŵĞƚƌŝĂ�ŝŶĐĞŶƚŝǀĂŶƚĞ͖�
x� ŵŽďŝůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ŵĂŶƵĂůĞͬƐƚƌĞƚĐŚŝŶŐ�ĚĞůůĂ�ŐĂďďŝĂ�ƚŽƌĂĐŝĐĂ͖�
x� ůĂǀĂŐŐŝ�ŶĂƐĂůŝ͖�
x� ĂůůĞŶĂŵĞŶƚŽ�ĚĞŝ�ŵƵƐĐŽůŝ�ƌĞƐƉŝƌĂƚŽƌŝ͖�
x� ĂůůĞŶĂŵĞŶƚŽ�ĂůůŽ�ƐĨŽƌǌŽ͖�
x� ŵŽďŝůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ŝŶ�ĨĂƐĞ�Ěŝ�ŝŶƐƚĂďŝůŝƚă�ĐůŝŶŝĐĂ�;ŶĞĐĞƐƐĂƌŝĂ�ƵŶĂ�ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�ŵƵůƚŝĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌĞͿ�

�
�
�
�
�
�� ŶĞĐĞƐƐĂƌŝŽ͕� ƐĞŵƉƌĞ� ĂůůŽ� ƐĐŽƉŽ� Ěŝ� ŶŽŶ� ŝŶĐƌĞŵĞŶƚĂƌĞ� ŝů� ůĂǀŽƌŽ� ƌĞƐƉŝƌĂƚŽƌŝŽ͕� ůŝŵŝƚĂƌĞ� ůĞ� ƐƚƌĂƚĞŐŝĞ� Ěŝ�
ĚŝƐŽƐƚƌƵǌŝŽŶĞ�ďƌŽŶĐŚŝĂůĞ�Ăŝ�ƐŽůŝ�ĐĂƐŝ�ŝŶ�ĐƵŝ�ğ�ŝŶĚŝƐƉĞŶƐĂďŝůĞ͕�ƚĞŶĞŶĚŽ�ƐĞŵƉƌĞ�ŝŶ�ĨŽƌƚĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂǌŝŽŶĞ�ŝů�ƌŝƐĐŚŝŽ�
Ěŝ�ĐŽŶƚĂŵŝŶĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůů͛ĂŵďŝĞŶƚĞ�ĐŝƌĐŽƐƚĂŶƚĞ�Ğ�ĚŽƚĂŶĚŽ�ŝů�ƉĞƌƐŽŶĂůĞ�ƐĂŶŝƚĂƌŝŽ�Ěŝ�ĂĚĞŐƵĂƚŝ��W/͘��
WĞƌ� ůĂ�ƌŝĚƵǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ŐŝŽƌŶŝ�Ěŝ�ǀĞŶƚŝůĂǌŝŽŶĞ�ŵĞĐĐĂŶŝĐĂ�Ɛŝ� ƌĂĐĐŽŵĂŶĚĂ�ů͛ƵƚŝůŝǌǌŽ�ĚĞŝ�ƉƌŽƚŽĐŽůůŝ�Ěŝ�ǁĞĂŶŝŶŐ�ĐŚĞ�
ƉƌĞǀĞĚŽŶŽ�ůĂ�ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�ƋƵŽƚŝĚŝĂŶĂ�ĚĞůůĂ�ĐĂƉĂĐŝƚă�Ěŝ�ƌĞƐƉŝƌŽ�ƐƉŽŶƚĂŶĞŽ͘��
�
�
���ZĂĐĐŽŵĂŶĚĂǌŝŽŶŝ��
¾� WĞƌ�ƌŝĚƵƌƌĞ�ůĂ�ŝŶĐŝĚĞŶǌĂ�Ěŝ�ƉŽůŵŽŶŝƚĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĂ�Ăů�ǀĞŶƚŝůĂƚŽƌĞ��

x� DĂŶƚĞŶĞƌĞ�ŝů�ƉĂǌŝĞŶƚĞ�ŝŶ�ƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�ƐĞŵŝͲƐĞĚƵƚĂ�;ϯϬͲϰϱΣͿ͖�
x� hƐĂƌĞ�ƵŶ�ƐŝƐƚĞŵĂ�Ěŝ�ƚƌĂĐŚĞŽͲĂƐƉŝƌĂǌŝŽŶĞ�ĐŚŝƵƐŽ͖�
x� hƐĂƌĞ�ƵŶ�ŶƵŽǀŽ�ĐŝƌĐƵŝƚŽ�ĚĂ�ǀĞŶƚŝůĂǌŝŽŶĞ�ƉĞƌ�ŽŐŶŝ�ƉĂǌŝĞŶƚĞ͕�ƵŶĂ�ǀŽůƚĂ�ĐŚĞ�ŝů�ƉĂǌŝĞŶƚĞ�ğ�ǀĞŶƚŝůĂƚŽ�

�ĐĂŵďŝĂƌĞ�ŝů�ĐŝƌĐƵŝƚŽ�ƐŽůŽ�ƐĞ�ğ�ĚĂŶŶĞŐŐŝĂƚŽ͖�
¾� WĞƌ�ƌŝĚƵƌƌĞ�ů͛ŝŶĐŝĚĞŶǌĂ�Ěŝ�ƚƌŽŵďŽĞŵďŽůŝƐŵŽ�ǀĞŶŽƐŽ͕�ĚĞůůĞ�ƵůĐĞƌĞ�ĚĂ�ĚĞĐƵďŝƚŽ�Ğ�ĚĞůůĂ�ŵŝŽƉĂƚŝĂ�ĐŽƌƌĞůĂƚĂ��

ĂůůĂ� ƚĞƌĂƉŝĂ� ŝŶƚĞŶƐŝǀĂ� Ɛŝ� ƌĂĐĐŽŵĂŶĚĂ� ůĂ�ŵŽďŝůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ƉƌĞĐŽĐĞ�ĚĞů�ƉĂǌŝĞŶƚĞ͕� ĂƉƉĞŶĂ� ůĞ� ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ�ĚĞů�
ĚĞĐŽƌƐŽ�ĚĞůůĂ�ŵĂůĂƚƚŝĂ�ůŽ�ĐŽŶƐĞŶƚĂŶŽ͘��

�
�
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ϭϯ�
�

/Ŷ�ĨĂƐĞ�Ěŝ�ŵŝŐůŝŽƌĂŵĞŶƚŽͬƌĞŵŝƐƐŝŽŶĞ�Ěŝ�ŵĂůĂƚƚŝĂ�ŝŶ�ĂŵďŝĞŶƚĞ�ŝŶƚĞŶƐŝǀŝƐƚŝĐŽ�;ĨĂƐĞ�ĂĐƵƚĂ�ůŝĞǀĞͬƐĞǀĞƌĂͿ͕�ĚŽǀĞ�ğ�
ƉŽƐƐŝďŝůĞ�ƵŶŽ�ƐƚƌĞƚƚŽ�ŵŽŶŝƚŽƌĂŐŐŝŽ͕�ŝů�ƚƌĂƚƚĂŵĞŶƚŽ�ĨŝƐŝŽƚĞƌĂƉŝĐŽ�Ěŝ�ƉƌĞĐŽĐĞ�ŵŽďŝůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ĂƚƚŝǀĂ�ŝŶŝǌŝĂ͕�ĂŶĐŚĞ�
ŝŶ�ƉƌĞƐĞŶǌĂ�Ěŝ� ƚƵďŽ�ĞŶĚŽƚƌĂĐŚĞĂůĞ�Ž� ƚƌĂĐŚĞŽƐƚŽŵŝĂ͕�ƋƵĂŶĚŽ� ƐŽŶŽ�ƉƌĞƐĞŶƚŝ� ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ŵŝŶŝŵĂ� ƐƚĂďŝůŝƚă�
ĐůŝŶŝĐĂ�;^ƉKϮ�ш�ϵϬй��ĐŽŶ�&ŝKϮ�ч�Ϭ͘ϲ��Ğ�W��W�ч�ϭϬ�Đŵ,ϮK͕��ĨƌĞƋƵĞŶǌĂ�ƌĞƐƉŝƌĂƚŽƌŝĂ�ч�ϯϬ�ďƉŵ͕�ƉƌĞƐƐŝŽŶĞ�ƐŝƐƚŽůŝĐĂ�
ĐŽŵƉƌĞƐĂ�ƚƌĂ�ϵϬ�ŵŵ,Ő�Ğ�ϭϴϬ�ŵŵ,Ő͕�D�W�;ƉƌĞƐƐŝŽŶĞ�ĂƌƚĞƌŝŽƐĂ�ŵĞĚŝĂͿ�ĐŽŵƉƌĞƐĂ�ƚƌĂ�ϲϱŵŵ,'�Ğ�ϭϭϬŵŵ,Ő͕�
ĨƌĞƋƵĞŶǌĂ� ĐĂƌĚŝĂĐĂ� ƚƌĂ� ϱϬ� ďƉŵ� Ğ� ϭϮϬ� ďƉŵ� ŝŶ� ĂƐƐĞŶǌĂ� Ěŝ� ĂƌŝƚŵŝĞ͕� ŝƐĐŚĞŵŝĂ�ŵŝŽĐĂƌĚŝĐĂ͕� ƚƌŽŵďŽƐŝ� ǀĞŶŽƐĂ�
ƉƌŽĨŽŶĚĂ�Ž�ĞŵďŽůŝĂ�ƉŽůŵŽŶĂƌĞͿ�Ğ�ŝů�ƉĂǌŝĞŶƚĞ�ğ�ŝŶ�ŐƌĂĚŽ�Ěŝ�ĞƐĞŐƵŝƌĞ�ŽƌĚŝŶŝ�ƐĞŵƉůŝĐŝ�;ĞƐ͘�ΗĂƉƌĂ�Őůŝ�ŽĐĐŚŝΗ͕�Ηƚŝƌŝ�
ĨƵŽƌŝ�ůĂ�ůŝŶŐƵĂΗͿ͘�
/Ŷ�ƋƵĞƐƚĂ�ĨĂƐĞ�Őůŝ�ĞƐĞƌĐŝǌŝ�Ăƚƚŝǀŝ͕�Ăƚƚŝǀŝ�ĂƐƐŝƐƚŝƚŝ�Ğ�ƉĂƐƐŝǀŝ͕�ĞĨĨĞƚƚƵĂƚŝ�Ă�ůĞƚƚŽ�ĚĞů�ƉĂǌŝĞŶƚĞ͕�ŝ�ƉĂƐƐĂŐŐŝ�ƉŽƐƚƵƌĂůŝ�ĨŝŶŽ�
Ăů� ƌĂŐŐŝƵŶŐŝŵĞŶƚŽ� ĚĞůůĂ� ƐƚĂǌŝŽŶĞ�ĞƌĞƚƚĂ� Ğ� ůĂ� ĚĞĂŵďƵůĂǌŝŽŶĞ� ƌŝĚƵĐŽŶŽ� ů͛ŝƉŽƚƌŽĨŝĂ�ŵƵƐĐŽůĂƌĞ͕�ŵŝŐůŝŽƌĂŶŽ� ůĂ�
ĨŽƌǌĂ͕�ĐŽŶƚƌŝďƵŝƐĐŽŶŽ�Ă�ƌŝĚƵƌƌĞ� ůŽ�ƐƚƌĞƐƐ�ŽƐƐŝĚĂƚŝǀŽ�Ğ�ů͛ŝŶĨŝĂŵŵĂǌŝŽŶĞ͕�Ă�ƉƌĞǀĞŶŝƌĞ� ů͛ŝŶƐƵůŝŶŽͲƌĞƐŝƐƚĞŶǌĂ�Ğ� ůĂ�
ĚŝƐĨƵŶǌŝŽŶĞ�ŵŝĐƌŽƌĐŝƌĐŽůĂƚŽƌŝĂ͘��
>͛ŝŶĚŝĐĂǌŝŽŶĞ�Ăů� ƚƌĂƐĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�ĚĞů�ƉĂǌŝĞŶƚĞ� ŝŶ�ƵŶ� ƌĞƉĂƌƚŽ�Ěŝ�ZŝĂďŝůŝƚĂǌŝŽŶĞ�ĚŝƉĞŶĚĞ�ĚĂůůĂ�ƉĞƌƐŝƐƚĞŶǌĂ�ĚĞůůĂ�
ƐƚĂďŝůŝƚă� ŵƵůƚŝƉĂƌĂŵĞƚƌŝĐĂ� ƉĞƌ� ĂůŵĞŶŽ� ϯϲͲϰϴ� ŽƌĞ͕� ĂƐƐŽĐŝĂƚĂ� Ăů� ƉƵŶƚĞŐŐŝŽ� ч� Ϯ� ĚĞůůĂ� ^ĐĂůĂ� DŽĚŝĨŝĞĚ� �ĂƌůǇ�
tĂƌŶŝŶŐ�^ĐŽƌĞϱ�;D�t^Ϳ͕�ƵƚŝůŝǌǌĂƚĂ�ƉĞƌ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƌĞ�ůĂ�ŐƌĂǀŝƚă�Ğ�ůĂ�ĐƌŝƚŝĐŝƚă�ĚĞůůĂ�ƉĞƌƐŽŶĂ�ĂƐƐŝƐƚŝƚĂ͘��
>Ğ�ĐŽŶƚƌŽŝŶĚŝĐĂǌŝŽŶŝ�ĂƐƐŽůƵƚĞ�Ğ�ƌĞůĂƚŝǀĞ�ĂůůĂ�ƚĞƌĂƉŝĂ�ƌŝĂďŝůŝƚĂƚŝǀĂ�ŝŶ�ĨĂƐĞ�ĂĐƵƚĂ�Ěŝ�ŵĂůĂƚƚŝĂ�ƐŽŶŽ�ŝŶĚŝĐĂƚĞ�ŶĞůůĂ�
dĂďĞůůĂ�ϭ͘�

dĂď�ϭ��ŽŶƚƌŽŝŶĚŝĐĂǌŝŽŶŝ�ĂůůĂ�ĨŝƐŝŽƚĞƌĂƉŝĂ�ƌĞƐƉŝƌĂƚŽƌŝĂ�ŝŶ�dĞƌĂƉŝĂ�ŝŶƚĞŶƐŝǀĂ��

�

ϰ͘ϭ͘ϯ�/ŶƚĞƌǀĞŶƚŝ�ƌŝĂďŝůŝƚĂƚŝǀŝ�ŝŶ�ĨĂƐĞ�ĂĐƵƚĂ͘�dĞƌĂƉŝĂ�ƐƵď�ŝŶƚĞŶƐŝǀĂ��
�>Ă� ůĞƚƚĞƌĂƚƵƌĂ� ĚŝŵŽƐƚƌĂ� ƋƵĂŶƚŽ� ŝů� ƉĂǌŝĞŶƚĞ� ƌŝĐŽǀĞƌĂƚŽ� ŝŶ� ƵŶ� ƌĞƉĂƌƚŽ� ƐƵďͲŝŶƚĞŶƐŝǀŽ� ƉƌĞƐĞŶƚŝ� Ăůƚŝ� ƚĂƐƐŝ� Ěŝ�
ŵŝŽƉĂƚŝĂ�Ğ�ŶĞƵƌŽƉĂƚŝĂ�Ğ�ƉĞƌƚĂŶƚŽ�ŶĞĐĞƐƐŝƚŝ�Ěŝ�ƉƌŽƐĞŐƵŝƌĞ�ƐĞŶǌĂ�ŝŶƚĞƌƌƵǌŝŽŶŝ�ŝů�ƚƌĂƚƚĂŵĞŶƚŽ�ŝŶŝǌŝĂƚŽ�ŝŶ�d/͘�hŶ�
ƚƌĂƚƚĂŵĞŶƚŽ� ŽƌŝĞŶƚĂƚŽ� Ăů� ƌĞĐƵƉĞƌŽ� ĚĞůůĂ� ĨŽƌǌĂ͕� ƐŝĂ� ĚĞŝ� ŵƵƐĐŽůŝ� ƉĞƌŝĨĞƌŝĐŝ͕� ƐŝĂ� ĚĞŝ� ŵƵƐĐŽůŝ� ƌĞƐƉŝƌĂƚŽƌŝ͕� ŽǀĞ�
ƉŽƐƐŝďŝůĞ͕�ŝŶĨůƵŝƐĐĞ�ƉŽƐŝƚŝǀĂŵĞŶƚĞ�ĂŶĐŚĞ�ƐƵůůĂ�ĚƵƌĂƚĂ�ĚĞůůĂ�ǀĞŶƚŝůĂǌŝŽŶĞ͘�
>Ă� ƉƌĞƐĂ� ŝŶ� ĐĂƌŝĐŽ� ƌŝĂďŝůŝƚĂƚŝǀĂ� ĂǀǀŝĞŶĞ� ĚŽƉŽ� ĐŽŶĨƌŽŶƚŽ� ĐŽůůĞŐŝĂůĞ� ƋƵŽƚŝĚŝĂŶŽ� ĐŽŶ� ŝ� ĐŽůůĞŐŚŝ� WŶĞƵŵŽůŽŐŝ� Ğ�
/ŶƚĞŶƐŝǀŝƐƚŝ͘��>Ă�ĚĞĨŝŶŝǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƉƌŽŐƌĂŵŵĂ�ƌŝĂďŝůŝƚĂƚŝǀŽ�Ɛŝ�ďĂƐĂ�ƐƵůůĂ�ǀŝƐŝƚĂ�ŵƵůƚŝĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌĞ�ĐŚĞ�ĐŽŵƉƌĞŶĚĞ�ůĂ�
ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�ŐŝŽƌŶĂůŝĞƌĂ�Ěŝ͗�

�ŽŶƚƌŽŝŶĚŝĐĂǌŝŽŶŝ�ĂƐƐŽůƵƚĞ͗�
x� �ĂƌĚŝŽůŽŐŝĐŚĞ͗� ƌĞĐĞŶƚĞ� ŝƐĐŚĞŵŝĂ�

ŵŝŽĐĂƌĚŝĐĂ͕�ĨƌĞƋƵĞŶǌĂ�ĐĂƌĚŝĂĐĂ�фϰϬ�Ž�х�ϭϯϬ�
ďƉŵ͕�ƉƌĞƐƐŝŽŶĞ�ĂƌƚĞƌŝŽƐĂ�ŵĞĚŝĂ�фϲϬ�Ž�х�ϭϭϬ�
ŵŵ,Ő͖�ŶĞĐĞƐƐŝƚă�Ěŝ�ĂůƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚŽ�ŝŶŽƚƌŽƉŽ�
Ž�ǀĂƐŽĐŽƐƚƌŝƚƚŽƌĞ͗�
�ŽƉĂŵŝŶĞ�ш�ϭϬ�ŵĐŐͬŬŐͬŵŝŶ�
EŽƌͬĂĚƌĞŶĂůŝŶĞ�ш�Ϭ͕ϭ�ŵĐŐͬŬŐͬŵŝŶ�

x� ZĞƐƉŝƌĂƚŽƌŝĞ͗� ^ĂƚƵƌĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ� ŽƐƐŝŐĞŶŽ�ч� ϵϬ�
ĐŽŶ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂǌŝŽŶĞ�ŝŶƐƉŝƌĂƚŽƌŝĂ�Ěŝ�ŽƐƐŝŐĞŶŽ�
ш� ϲϬй� ĞͬŽ� � ƉƌĞƐƐŝŽŶĞ� ƉŽƐŝƚŝǀĂ� Ěŝ� ĨŝŶĞ�
ĞƐƉŝƌĂǌŝŽŶĞ� ш� ϭϬ� Đŵ,ϮK͕� ĨƌĞƋƵĞŶǌĂ�
ƌĞƐƉŝƌĂƚŽƌŝĂ�х�ϰϬ�ĂƚƚŝͬŵŝŶ�

x� EĞƵƌŽůŽŐŝĐŚĞ͗� ^ĐĂůĂ�Ěŝ�ZŝĐŚŵŽŶĚ��ŐŝƚĂƚŝŽŶ�
ƐĐĂůĞ�Ͳϰ͕Ͳϱ͕ϯ͕ϰ�Ž�ƐϱY�ƐĐŽƌĞ�сϬ�

x� dĞŵƉĞƌĂƚƵƌĂ�ч�ϯϲΣ���Ž�ш�ϯϴ͕ϱΣ���
x� �ŽĂŐƵůĂǌŝŽŶĞ͗� ƐĂŶŐƵŝŶĂŵĞŶƚŽ� ŝŶ� ĂƚƚŽ� Ž�

ĚŝƐŽƌĚŝŶŝ� ĐŽĂŐƵůĂƚŝǀŝ� ;/EZ� х� ϭ͕ϴ͕� W>d� ф�
ϱϬϬϬϬͬŵŵϯͿ�

�

�ŽŶƚƌŽŝŶĚŝĐĂǌŝŽŶŝ�ƌĞůĂƚŝǀĞ͗�
�

x� �ƐĂŵĞ�ŽďŝĞƚƚŝǀŽ͗�ƌŝĚŽƚƚŽ�ůŝǀĞůůŽ�Ěŝ�ĐŽƐĐŝĞŶǌĂ͕�
ƐƵĚŽƌĂǌŝŽŶĞ͕�ĚŽůŽƌĞ͕�ĨĂƚŝĐĂ͘�

x� &ƌĂƚƚƵƌĞ� ŶŽŶ� ƐƚĂďŝůŝ� Ž� ƌŝŵĞ� Ěŝ� ĨƌĂƚƚƵƌĂ� ĐŚĞ�
ƉŽƐƐŽŶŽ� ƌĞŶĚĞƌĞ� ůĂ� ŵŽďŝůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ� ŶŽŶ�
ƐŝĐƵƌĂ͘�

x� /ŶƐƚĂďŝůŝƚă� ŶĞƵƌŽůŽŐŝĐĂ͗� ƉƌĞƐƐŝŽŶĞ�
ŝŶƚƌĂĐƌĂŶŝĐĂ�ш�ϮϬ�ŵŵ,Ő͘�

x� dƌŽŵďŽƐŝ�ǀĞŶŽƐĂ�ƉƌŽĨŽŶĚĂ�
x� ^ĞĚĂǌŝŽŶĞ�ƉƌŽĨŽŶĚĂͬĐƵƌĂƌŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�����

�
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�

ͻ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚă�Ěŝ�ƐǀĞǌǌĂŵĞŶƚŽ�ĚĞů�ƉĂǌŝĞŶƚĞ�ĚĂů�ǀĞŶƚŝůĂƚŽƌĞ�ĞͬŽ�ĚĂůůĂ�ĐĂŶŶƵůĂ�ƚƌĂĐŚĞŽƐƚŽŵŝĐĂ͕�
ͻ�ŵĞƚŽĚŽ�Ğ�ƚĞŵƉŝ�Ěŝ�ƐǀĞǌǌĂŵĞŶƚŽ͕�
ͻ�ŵŽŶŝƚŽƌĂŐŐŝŽ�Ěŝ�ƚƵƚƚĞ�ůĞ�ĂůƚƌĞ�ĨƵŶǌŝŽŶŝ͕�
ͻ�ĚĞĨŝŶŝǌŝŽŶĞ�ĚĞŐůŝ�ŽďŝĞƚƚŝǀŝ�ƌŝĂďŝůŝƚĂƚŝǀŝ͘�
/ů� ƚĞĂŵ� ƌŝĂďŝůŝƚĂƚŝǀŽ� ĐŚĞ� ĞƐĞŐƵĞ� ŝů� ƉƌŽŐĞƚƚŽ� ğ� ĐŽŵƉŽƐƚŽ� ĚĂ� ƉŶĞƵŵŽůŽŐŝ͕� ŝŶƚĞŶƐŝǀŝƐƚŝ͕� ĨŝƐŝĂƚƌŝ͕� ĨŝƐŝŽƚĞƌĂƉŝƐƚŝ�
ƌĞƐƉŝƌĂƚŽƌŝ͕�ůŽŐŽƉĞĚŝƐƚŝ�Ğ�ŝŶĨĞƌŵŝĞƌŝ͘��
>͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ�ƌŝĂďŝůŝƚĂƚŝǀŽ�ĐŽŶƐŝƐƚĞ�ŝŶ͗��
x� KƚƚŝŵŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŐůŝ�ƐĐĂŵďŝ�ƌĞƐƉŝƌĂƚŽƌŝ�
x� ^ǀĞǌǌĂŵĞŶƚŽ�ĚĂůů͛ŽƐƐŝŐĞŶŽ�ƚĞƌĂƉŝĂ�
x� �ǀĞŶƚƵĂůĞ�ƐǀĞǌǌĂŵĞŶƚŽ�ĚĂůůĂ�ĐĂŶŶƵůĂ�ƚƌĂĐŚĞŽƐƚŽŵŝĐĂ�
x� �ǀĞŶƚƵĂůĞ�ĂĚĂƚƚĂŵĞŶƚŽ�Ă�E/s�
x� sĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ĨƵŶǌŝŽŶĞ�ĚĞŐůƵƚŝƚŽƌŝĂ�ĞĚ�ĞǀĞŶƚƵĂůĞ�ƚƌĂƚƚĂŵĞŶƚŽ�ŝŶ�ƉƌĞƐĞŶǌĂ�Ěŝ�ĚĞĨŝĐŝƚ�
x�DŽďŝůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ƉƌĞĐŽĐĞ�ƉĞƌ�ĚŝŵŝŶƵŝƌĞ�Őůŝ�ĞĨĨĞƚƚŝ�ƐĨĂǀŽƌĞǀŽůŝ�ĚĞůů͛ĂůůĞƚƚĂŵĞŶƚŽ͕�ůĞ�ĐŽŵƉůŝĐĂŶǌĞ�ĚĂ�ĐƌŝƚŝĐĂů�

ŝůůŶĞƐƐ�Ğ�ĚĞů�ƉĞŐŐŝŽƌĂŵĞŶƚŽ�ĚĞůůŽ�ƐƚĂƚŽ�ĨƵŶǌŝŽŶĂůĞ͖�
x� ZŝĂĚĂƚƚĂŵĞŶƚŽ�ĂůůŽ�ƐĨŽƌǌŽ��
x� ZŝŶĨŽƌǌŽ���^^�Ğ���//��
x� ZĞĐƵƉĞƌŽ���>�Ěŝ�ďĂƐĞ��
/�ĐƌŝƚĞƌŝ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂƚŝ�ƉĞƌ�ůĂ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝĂ�ŝŶƚĞƌƌƵǌŝŽŶĞ�ĚĞůů͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ�ƌŝĂďŝůŝƚĂƚŝǀŽ͗��
ͻ�&ůƵƚƚƵĂǌŝŽŶŝ�ĚĞůůĂ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĂ�ĐŽƌƉŽƌĞĂ�;х�ϯϴ�ԨͿ͖��
ͻ��ƵŵĞŶƚŽ�ĚĞŝ�ƐŝŶƚŽŵŝ�ƌĞƐƉŝƌĂƚŽƌŝ͕�ĂĨĨĂƚŝĐĂŵĞŶƚŽ�Ğ�ŶĞƐƐƵŶ�ƐŽůůŝĞǀŽ�ĚŽƉŽ�ŝů�ƌŝƉŽƐŽ͖��
ͻ�/ŶƐŽƌŐĞŶǌĂ�ĚĞŝ�ƐĞŐƵĞŶƚŝ�ƐŝŶƚŽŵŝ͗�ŽƉƉƌĞƐƐŝŽŶĞ�ƚŽƌĂĐŝĐĂ͕�ĚŽůŽƌĞ�ƚŽƌĂĐŝĐŽ͕�ĚŝĨĨŝĐŽůƚă�ƌĞƐƉŝƌĂƚŽƌŝĂ͕�ŐƌĂǀĞ�ƚŽƐƐĞ͕�
ǀĞƌƚŝŐŝŶŝ͕�ŵĂů�Ěŝ�ƚĞƐƚĂ͕�ǀŝƐŝŽŶĞ�ŽĨĨƵƐĐĂƚĂ͕�ƉĂůƉŝƚĂǌŝŽŶŝ͕�ƐƵĚŽƌĂǌŝŽŶĞ͕�ŝŶƐƚĂďŝůŝƚă�Ğ�Ăůƚƌŝ�ƐŝŶƚŽŵŝ͘�;�ůůĞŐĂƚŽ�ϯ�
dĂďĞůůĂ�ƌŝĂƐƐƵŶƚŝǀĂ�ĚĞŐůŝ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝ�ƚĞƌĂƉĞƵƚŝĐŝ�ŶĞůůĞ�ĨĂƐŝ�Ěŝ�ƐĞƚƚŝŶŐ�Ěŝ�ƚĞƌĂƉŝĂ�ŝŶƚĞŶƐŝǀĂ�Ğ�ƐƵďͲŝŶƚĞŶƐŝǀĂͿ͘�
�

ϰ͘ϭ͘ϰ�/ŶƚĞƌǀĞŶƚŝ�ƌŝĂďŝůŝƚĂƚŝǀŝ�ŝŶ�ĨĂƐĞ�ƉŽƐƚ�ĂĐƵƚĂ͘��
/ů�ƚƌĂƐĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�Ěŝ�ƋƵĞƐƚŝ�ƉĂǌŝĞŶƚŝ�ĚĂůůĂ�ĨĂƐĞ�ĂĐƵƚĂ�Ă�ƋƵĞůůĂ�ƌŝĂďŝůŝƚĂƚŝǀĂ�ƉŽƐƚ�ĂĐƵƚĂ�ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂ�ƵŶ�ŵŽŵĞŶƚŽ�
ĐƌŝƚŝĐŽ� ĐŚĞ� ů͛ĞƋƵŝƉĞ�ŵƵůƚŝĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌĞ͕� ĐŚĞ� ƐŝŶŽ� Ă� ƋƵĞů�ŵŽŵĞŶƚŽ� ŚĂ� ƉƌĞƐŽ� ŝŶ� ĐĂƌŝĐŽ� ŝů� ƉĂǌŝĞŶƚĞ� ĚŽǀƌĞďďĞ�
ĐŽŶĚŝǀŝĚĞƌĞ�ĐŽŶ� ŝů� ƐĞƚƚŝŶŐ� ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞ�ƉĞƌ�ŐĂƌĂŶƚŝƌĞ�ƵŶĂ�ĞĨĨŝĐĂĐĞ�ĐŽŶƚŝŶƵŝƚă�ĂƐƐŝƐƚĞŶǌŝĂůĞ͘��ŽǀƌĂŶŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�
ŐĂƌĂŶƚŝƚĞ�ƵŶĂ�ĐŽŶĚŝǀŝƐŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ĐůŝŶŝĐĂ�ĚĞů�ƉĂǌŝĞŶƚĞ͕�ĚĞŐůŝ�ƐƚƌƵŵĞŶƚŝ�Ěŝ�ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ƚĞƌĂƉĞƵƚŝĐŝ�ŵĞƐƐŝ�ŝŶ�ĂƚƚŽ�
ŶĞŝ�ƐĞƚƚŝŶŐ�ĂĚ�ĂůƚĂ� ŝŶƚĞŶƐŝƚă�Ěŝ�ĐƵƌĂ͕�ĚĂůůĂ�ĐŽŶĚŝǀŝƐŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ƋƵĂůŝ�ĚŝƉĞŶĚĞƌă� ŝů�ƉŝĂŶŽ�ƌŝĂďŝůŝƚĂƚŝǀŽ�ƐƵĐĐĞƐƐŝǀŽ͘�
�ĞǀĞ� ĞƐƐĞƌĞ� ŐĂƌĂŶƚŝƚĂ͕� ŽǀĞ� ƉŽƐƐŝďŝůĞ͕� ƵŶĂ� ĐŽŵƵŶŝĐĂǌŝŽŶĞ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝĐĂ� ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ� ƵŶĂ� ĐĂƌƚĞůůĂ� ĐŽŶĚŝǀŝƐĂ͘� /�
ƉĂƐƐĂŐŐŝ�ĨŽƌŵĂůŝ�ƐŽŶŽ�ƋƵĞůůŝ�ĚĞƐĐƌŝƚƚŝ�ŶĞů�����ϭϱϵͬ�ϮϬϭϲ͘�

/Ŷ�ƋƵĞƐƚĂ� ĨĂƐĞ� ŝ�ƉĂǌŝĞŶƚŝ�ĐŚĞ�ĚĞƐĂƚƵƌĂŶŽ�ƐŽƚƚŽ�ƐĨŽƌǌŽ͕�ĐŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĂŶŽ� ŝŶƚĞŶƐĂ�ĚŝƐƉŶĞĂ͕�ǀĂůƵƚĂƚĂ�ƚƌĂŵŝƚĞ� ŝů�
�ĂƌƚŚĞů��ŝƐƉŶĞĂ�/ŶĚĞǆ͕�ůŝŵŝƚĂǌŝŽŶŝ�ŶĞůůĂ�ƚŽůůĞƌĂŶǌĂ�Ăůů͛ĞƐĞƌĐŝǌŝŽ�ĨŝƐŝĐŽ͕�ŵŝƐƵƌĂƚĂ�ƚƌĂŵŝƚĞ�ŝů�ƚĞƐƚ�ĚĞů�ĐĂŵŵŝŶŽ�ƐƵŝ�
ƐĞŝ�ŵŝŶƵƚŝ�Ž� ŝů�^ŝǆ�DŝŶƵƚĞ�^ƚĞƉ�dĞƐƚ͕�ǀĞƌƌĂŶŶŽ�ĂǀǀŝĂƚŝ�Ă�ƵŶ�ƐĞƚƚŝŶŐ�ƌŝĂďŝůŝƚĂƚŝǀŽ�ƉŶĞƵŵŽůŽŐŝĐŽ͕�ŶĞů�ƋƵĂůĞ� ůŽ�
ƐƉĞĐŝĂůŝƐƚĂ�ƉŶĞƵŵŽůŽŐŽ�ƉƌŽǀǀĞĚĞƌă�Ă�ƐƚŝůĂƌĞ�ŝů�ƌĞůĂƚŝǀŽ�WŝĂŶŽ�ƌŝĂďŝůŝƚĂƚŝǀŽ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůĞ�;WZ/Ϳ�ƐĞĐŽŶĚŽ�ƋƵĂŶƚŽ�
ƉƌĞǀŝƐƚŽ�ĚĂů�����ϭϱϵͬϮϬϭϲ�;Ăů�ƋƵĂůĞ�Ɛŝ�ƌŝŵĂŶĚĂ�ƉĞƌ�ůĂ�ƉŝĂŶŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ĨĂƐĞ�ƉŽƐƚͲĂĐƵƚĂͿ͘�

/�ƐŽŐŐĞƚƚŝ�ĚĂ�ŝŶǀŝĂƌĞ�ŝŶ�ƋƵĞƐƚŽ�ƐĞƚƚŝŶŐ�ƌŝĂďŝůŝƚĂƚŝǀŽ�ƐŽŶŽ�Ěŝ�ŶŽƌŵĂ�ĚŝŵĞƐƐŝ�ĚĂŝ�ƌĞƉĂƌƚŝ�ƉĞƌ�ĂĐƵƚŝ�ƉĞƌ�ƉƌŽƐĞŐƵŝƌĞ�
ůŽ� ƐǀĞǌǌĂŵĞŶƚŽ� ĚĂůůĂ� ǀĞŶƚŝůĂǌŝŽŶĞ� ŵĞĐĐĂŶŝĐĂ� Ž� ĚĂůůĂ� ĐĂŶŶƵůĂ� ƚƌĂĐŚĞŽƐƚŽŵŝĐĂ� Ž� ĐŽŶ� ƉĂƌĂŵĞƚƌŝ�
ĐĂƌĚŝŽƌĞƐƉŝƌĂƚŽƌŝ�ƐƚĂďŝůŝ�Ğ�ĐŽŶ�ĚŝƐĂďŝůŝƚă�ŵŽĚĞƌĂƚĂͲƐĞǀĞƌĂ͘�

/�ƉĂǌŝĞŶƚŝ�ŝŶǀĞĐĞ�ĐŚĞ�ŶŽŶ�ƉƌĞƐĞŶƚĂŶŽ�ĂůƚĞƌĂǌŝŽŶŝ�ĚĞŝ�ƐƵĚĚĞƚƚŝ�ŝŶĚŝĐĂƚŽƌŝ�ĚŽǀƌĂŶŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ĂǀǀŝĂƚŝ�ĂĚ�ƵŶ�ƐĞƚƚŝŶŐ�
ƌŝĂďŝůŝƚĂƚŝǀŽ�Ɖŝƶ�ƉƌŽƉƌŝĂŵĞŶƚĞ�ŶĞƵƌŽŵŽƚŽƌŝŽ͕�ĐŽŶ�ŝů�ƌĞůĂƚŝǀŽ�WZ/�ƐƚŝůĂƚŽ�ĚĂů�ŵĞĚŝĐŽ�ĨŝƐŝĂƚƌĂ͘�

^ŽŶŽ�ƐŽŐŐĞƚƚŝ�ĂĨĨĞƚƚŝ�ĚĂ�ŵĞŶŽŵĂǌŝŽŶŝ�Ğ�ĚŝƐĂďŝůŝƚă�ŝŶƐŽƌƚĞ�Ă�ƐĞŐƵŝƚŽ�Ěŝ�ƵŶ�ĞǀĞŶƚŽ�ĂĐƵƚŽ�Ğ�ŐƌĂǀĞ�ƋƵĂůĞ�ů͛ŝŶĨĞǌŝŽŶĞ�
ĚĂ��Ks/�Ͳϭϵ�Ž�ƐŝŵŝůĂƌŝ�Ěŝ�ŶĂƚƵƌĂ�Ğ�ŐƌĂǀŝƚă�ƚĂůŝ�ĚĂ�ƌĞŶĚĞƌĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝĂ�ƵŶĂ�ƚƵƚĞůĂ�ƐĂŶŝƚĂƌŝĂ�Ğ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝ�Ěŝ�ŶƵƌƐŝŶŐ�
Ă�ĞůĞǀĂƚĂ�ƐƉĞĐŝĂůŝƚă͕�ŶŽŶĐŚĠ͕�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝ�ǀĂůƵƚĂƚŝǀŝ�Ğ�ƚĞƌĂƉĞƵƚŝĐŝ�ŶŽŶ�ĞƌŽŐĂďŝůŝ�ŝŶ�ĨŽƌŵĂ�ĞǆƚƌĂ�ŽƐƉĞĚĂůŝĞƌĂ͘��
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>Ă�ŐĞƐƚŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ĨĂƐĞ�ƉŽƐƚͲĂĐƵƚĂ�ƉƌĞƐĞŶƚĂ͕�ĐŽŵĞ�ƐŶŽĚŽ�ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂůĞ͕�ůĂ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚă�Ž�ŵĞŶŽ�Ěŝ�ƚƌĂƐĨĞƌŝƌĞ�ŝů�
ƉĂǌŝĞŶƚĞ�ŝŶ�ƵŶ�ƌĞƉĂƌƚŽ�Ěŝ�ĚĞŐĞŶǌĂ�ŽƌĚŝŶĂƌŝŽ͘�/ů�ƚƌĂƐĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�ğ�ǀĂůƵƚĂƚŽ�ĚĂů�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŝƐƚĂ�ĐŚĞ�ŚĂ�ŝŶ�ĐĂƌŝĐŽ�ŝů�
ƉĂǌŝĞŶƚĞ�Ğ� ůĂ�ƉĞƌƐŝƐƚĞŶǌĂ�ĚĞůůĂ�ĐĂƌŝĐĂ�ǀŝƌĂůĞ�ŶŽŶŽƐƚĂŶƚĞ� ƌŝƐŽůƵǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ� ĨĂƐĞ�ĐƌŝƚŝĐĂ�Ěŝ�ŵĂůĂƚƚŝĂ� ŝŵƉŽŶĞ� ŝů�
ƚƌĂƐĨĞƌŝŵĞŶƚŽ� ǀĞƌƐŽ� ƌĞƉĂƌƚŝ� Ěŝ�ĚĞŐĞŶǌĂ�ĚĞĚŝĐĂƚŝ� Ěŝ� ƚŝƉŽ� ƐƵďͲŝŶƚĞŶƐŝǀŽ�ŽĚ�ŽƌĚŝŶĂƌŝŽ͕� ĂŶĐŚĞ� ŝŶƚĞƌŵĞĚŝ� ;h�/͕�
ĞĐĐ͘Ϳ͕�ŶĞŝ�ƋƵĂůŝ�ğ�ƉŽƐƐŝďŝůĞ�ů͛ĂƐƐŝƐƚĞŶǌĂ�ĐŽŶ�ĞƋƵŝƉĂŐŐŝĂŵĞŶƚŽ�ĚĞĚŝĐĂƚŽ�ĐŚĞ�ƉĞƌŵĞƚƚĂ�ůĂ�ƉƌŽƚĞǌŝŽŶĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůĞ�
ĚĞŐůŝ�ŽƉĞƌĂƚŽƌŝ�ƐĂŶŝƚĂƌŝ͘�

KŐŶŝ�ĨĂƐĞ�ƐƵĐĐĞƐƐŝǀĂ�Ă�ƋƵĞůůĂ�ĂĐƵƚĂ�ĂŶĚƌă�ĂĚĂƚƚĂƚĂ�ƐƵůůĂ�ďĂƐĞ�ĚĞů�WZ/͘�YƵĞƐƚŽ�ğ�ĚĞĨŝŶŝƚŽ�ǀĂůƵƚĂŶĚŽ�ŵŽůƚĞƉůŝĐŝ�
ĂƐƉĞƚƚŝ͗�ůĞ�ĞƐŝŐĞŶǌĞ�Ğ�ŝ�ƌŝƐƵůƚĂƚŝ�ĚĞƐŝĚĞƌĂƚŝ�Ğ�ƉŽƐƐŝďŝůŝ�ĚĞů�ƉĂǌŝĞŶƚĞ�;ĞͬŽ�ĚĞůůĂ�ƐƵĂ�ĨĂŵŝŐůŝĂ͕�ƐĞ�ĚĞů�ĐĂƐŽͿ͕�ůĞ�ƐƵĞ�
ŵĞŶŽŵĂǌŝŽŶŝ͕�ůŝŵŝƚĂǌŝŽŶŝ�Ěŝ�Ăƚƚŝǀŝƚă�Ğ�ƌĞƐƚƌŝǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ƉĂƌƚĞĐŝƉĂǌŝŽŶĞ͕�ŶŽŶĐŚĠ�ŝ�ĨĂƚƚŽƌŝ�ĂŵďŝĞŶƚĂůŝ�Ğ�ƉĞƌƐŽŶĂůŝ�ĐŚĞ�
ƉŽƚƌĞďďĞƌŽ�ĐŽŶĐŽƌƌĞƌĞ�Ăů�ƌĂŐŐŝƵŶŐŝŵĞŶƚŽ�ĚĞŐůŝ�ŽďŝĞƚƚŝǀŝ�ƌŝĂďŝůŝƚĂƚŝǀŝ͘�YƵĞƐƚŝ�Ƶůƚŝŵŝ�ƐŽŶŽ�ĚĞĐůŝŶĂƚŝ�ŝŶ�ŽďŝĞƚƚŝǀŝ�
Ă�ďƌĞǀĞ͕�ŵĞĚŝŽ�Ğ�ůƵŶŐŽ�ƚĞƌŵŝŶĞ͕�Ğ�ƉƌĞǀĞĚŽŶŽ�ƌĞƋƵŝƐŝƚŝ͕�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝ�Ğ�ƚĞŵƉŝ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚŝ�ƉĞƌ�ŝů�ƌĂŐŐŝƵŶŐŝŵĞŶƚŽ�ĚĞŝ�
ƌŝƐƵůƚĂƚŝ�ĚĞƐŝĚĞƌĂƚŝ͘�

/ů�ƉĂƐƐĂŐŐŝŽ�ĚĂůůĂ�ƉƌŝŵĂ�ĨĂƐĞ�ĂůůĞ�ƐƵĐĐĞƐƐŝǀĞ�ĂǀǀŝĞŶĞ�ƋƵĂŶĚŽ�ŝů�ƉĂǌŝĞŶƚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĂ�ƐƚĂďŝůŝƚă�ĚĞů�ƋƵĂĚƌŽ�ĐůŝŶŝĐŽ�
ŐĞŶĞƌĂůĞ�ĞĚ�ğ�ǀĂůƵƚĂƚŽ�ĐŽůůĞŐŝĂůŵĞŶƚĞ�ĚĂ�ƉŶĞƵŵŽůŽŐŽ�ĞͬŽ�ĨŝƐŝĂƚƌĂ͕�ŝŶƚĞŶƐŝǀŝƐƚĂ͕�ĨŝƐŝŽƚĞƌĂƉŝƐƚĂ�Ğ�ůŽŐŽƉĞĚŝƐƚĂ͘�

WĞƌ�ŝ�ƉĂǌŝĞŶƚŝ�ĐŽůƉŝƚŝ�ĚĂ��Ks/�Ͳϭϵ�ǀĂŶŶŽ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂƚŝ�ĚƵĞ�ƉĞƌĐŽƌƐŝ�ĚŝƐƚŝŶƚŝ�ŝŶ�ďĂƐĞ�ĂůůĂ�ŶĞŐĂƚŝǀŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�Ž�ŵĞŶŽ�
Ăů�ǀŝƌƵƐ�^�Z^Ͳ�ŽsͲϮ͗�

�͘� ƉĂǌŝĞŶƚŝ�ĐůŝŶŝĐĂŵĞŶƚĞ�ƐƚĂďŝůŝ͕�ŵĂ�ĐŽŶ�ŶĞĐĞƐƐŝƚă�Ěŝ�ƉƌŽƐĞŐƵŝƌĞ�ůĂ�ƐŽƌǀĞŐůŝĂŶǌĂ�ƐĂŶŝƚĂƌŝĂ�ĐŽŶ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶĞ�
ĚĞůůŽ�ƐƉĞĐŝĂůŝƐƚĂ�Ěŝ�ŵĂůĂƚƚŝĞ�ŝŶĨĞƚƚŝǀĞ�;Ɖǌ͘��ŽǀŝĚϭϵ�ƉŽƐŝƚŝǀŝͿ͖�

�͘� ƉĂǌŝĞŶƚŝ�ĐůŝŶŝĐĂŵĞŶƚĞ�ƐƚĂďŝůŝ�Ğ�ƐĞŐŶŝ�Ěŝ�ŐƵĂƌŝŐŝŽŶĞ�ĐŽŵƉůĞƚĂ�;Ɖǌ͘��ŽǀŝĚϭϵ�ŶĞŐĂƚŝǀŝͿ�ĐĂƌĂƚƚĞƌŝǌǌĂƚŝ�ĚĂ͗�
�� ƐƚĂďŝůŝƚă�ĐůŝŶŝĐĂ�;ĂƐƐĞŶǌĂ�Ěŝ�ĨĞďďƌĞ͕�Ăƚƚŝ�ƌĞƐƉŝƌĂƚŽƌŝ�фϮϮͬĂƚƚŝ�Ăů�ŵŝŶƵƚŽ͕�ƐĂƚƵƌĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�KϮ�ŶŽŶ�ŝŶĨĞƌŝŽƌĞ�

Ăů�ϵϮйͿ͖�
�� ŵŝŐůŝŽƌĂŵĞŶƚŽ�ĚĞůů͛ŝŵĂŐŝŶŐ�ƚŽƌĂĐŝĐŽ�ǀĂůƵƚĂƚŽ�Ă�ŵĞǌǌŽ�d�͘�
�

�ŝ�ƐĞƚƚŝŶŐ�ĂƐƐŝƐƚĞŶǌŝĂůŝ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůŝ͕�ĚŽǀƌĂŶŶŽ͕�ĚƵŶƋƵĞ͕�ĂĐĐĞĚĞƌĞ�ƋƵĞŝ�ƉĂǌŝĞŶƚŝ�ĐŚĞ͗�

x� ŶĞĐĞƐƐŝƚĂŶŽ�Ěŝ�ŶƵƌƐŝŶŐ�ŝŶĨĞƌŵŝĞƌŝƐƚŝĐŽ�ĂƌƚŝĐŽůĂƚŽ�ŶĞůůĞ�Ϯϰ�ŽƌĞ�Ğ�Ěŝ�ƵŶĂ�ƐŽƌǀĞŐůŝĂŶǌĂ�ŵĞĚŝĐĂ�ĐŽŶƚŝŶƵĂ͖�
x� ŚĂŶŶŽ� ƐǀŝůƵƉƉĂƚŽ� ĐŽŵƉůŝĐĂŶǌĞ� ƌĞƐƉŝƌĂƚŽƌŝĞ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚŝ� Ğ� ĐŽŵƉůĞƐƐĞ� ĐŽŶ� ƉŽƚĞŶǌŝĂůŝƚă� Ěŝ� ƌĞĐƵƉĞƌŽ� ;ĞƐ͘�

ĨĂďďŝƐŽŐŶŽ�ĐŽŶƚŝŶƵĂƚŝǀŽ�Ěŝ�ŽƐƐŝŐĞŶŽ�Ž�Ěŝ�ƐƵƉƉŽƌƚŽ�ǀĞŶƚŝůĂƚŽƌŝŽ�ŵĞĐĐĂŶŝĐŽ�ŝŶǀĂƐŝǀŽ�Ž�ŶŽŶ�ŝŶǀĂƐŝǀŽͿ͖�
x� ƐŽŶŽ� ŝŶ� ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ� ĐůŝŶŝĐŚĞ� Ğ� ĐŽŵŽƌďŝůŝƚă� ŵĞĚŝĐŚĞ� ĐŽŵƉĂƚŝďŝůŝ� ĐŽŶ� ůĂ� ƉĂƌƚĞĐŝƉĂǌŝŽŶĞ� Ă� ƉƌŽŐƌĂŵŵŝ�

ƌŝĂďŝůŝƚĂƚŝǀŝ͕� ĐŚĞ� ƌŝĐŚŝĞĚŽŶŽ͕� ŝŶ� ƌĂŐŝŽŶĞ� ĚĞůůĂ� ŐƌĂǀĞ� ĚŝƐĂďŝůŝƚă� Ğ� ĚĞůůĞ� ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ� ĐůŝŶŝĐŚĞ͕� ƉƌŽŐƌĂŵŵŝ�Ěŝ�
ƌŝĂďŝůŝƚĂǌŝŽŶĞ� ŝŶƚĞŶƐŝǀĂ� Ěŝ� ĂůŵĞŶŽ� ϯ� ŽƌĞ� ŐŝŽƌŶĂůŝĞƌĞ� ĐŽƐŝ� ĐŽŵĞ� ƉƌĞǀŝƐƚŽ� ĚĂů� WŝĂŶŽ� Ěŝ� /ŶĚŝƌŝǌǌŽ� ƉĞƌ� ůĂ�
ZŝĂďŝůŝƚĂǌŝŽŶĞ͘�
�

^ŝ�ĞǀŝĚĞŶǌŝĂ�ĐŚĞ�ŝů�ƚƌĂƐĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�Ěŝ�ƉĂǌŝĞŶƚŝ�ŐƵĂƌŝƚŝ�ƉĞƌ�ŝ�ƋƵĂůŝ�ğ�ƐƚĂƚĂ�Őŝă�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚĂ�ůĂ�ŶĞŐĂƚŝǀŝƚă�ƉĞƌ�ŝů�ǀŝƌƵƐ�
^�Z^Ͳ�ŽsϮ� ŶŽŶ� ĚĞǀŽŶŽ� ƌŝƉĞƚĞƌĞ� ŝů� ƚĞƐƚ� ŵŽůĞĐŽůĂƌĞ� ƉƌŝŵĂ� ĚĞůů͛ĂĐĐĞƐƐŽ� ĂĚ� ĂůƚƌŽ� ƐĞƚƚŝŶŐ� ĂƐƐŝƐƚĞŶǌŝĂůĞ�
ƌŝĂďŝůŝƚĂƚŝǀŽ͘�

/Ŷ� ƋƵĞƐƚĂ� ĨĂƐĞ� ůĂ� ƉƌĞƐĂ� ŝŶ� ĐĂƌŝĐŽ� ƌŝĂďŝůŝƚĂƚŝǀĂ� ğ� ĨŝŶĂůŝǌǌĂƚĂ� ĂůůŽ� ƐĐŽƉŽ� Ěŝ� ƌŝĚƵƌƌĞ� ů͛ŝŵƉĂƚƚŽ� ĚĞůůĂ� ĚŝƐĂďŝůŝƚă�
ƌĞƐƉŝƌĂƚŽƌŝĂ�ĞͬŽ�ŶĞƵƌŽŵŽƚŽƌŝĂ� ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ�ƵŶ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĂ�ŵƵůƚŝĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌĞ�Ěŝ� ĐƵƌĞ�ŵŝƌĂƚŽ�Ă�ŽƚƚŝŵŝǌǌĂƌĞ� ůĂ�
ĐŽŶĚŝǌŝŽŶĞ� ĨŝƐŝĐĂ� ĚĞů� ƉĂǌŝĞŶƚĞ͕� ŵŝŐůŝŽƌĂƌĞ� ŝ� ƐŝŶƚŽŵŝ͕� ůĂ� ƋƵĂůŝƚă� ĚĞůůĂ� ǀŝƚĂ� Ğ� ĨĂǀŽƌŝƌĞ� ŝů� ƌĞĐƵƉĞƌŽ� ĚĞůůĂ�
ƉĂƌƚĞĐŝƉĂǌŝŽŶĞ�ĂůůĞ�Ăƚƚŝǀŝƚă�ƐŽĐŝĂůŝ�ĞͬŽ�ůĂǀŽƌĂƚŝǀĞ͘�
>Ă� ĚƵƌĂƚĂ� Ğ� ŝŶƚĞŶƐŝƚă� ĚĞů� ƚƌĂƚƚĂŵĞŶƚŽ� ƌŝĂďŝůŝƚĂƚŝǀŽ� ĚŽǀƌĂŶŶŽ� ĞƐƐĞƌĞ� ĐĂůŝďƌĂƚĞ� ƐƵůůĞ� ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ� ĐůŝŶŝĐŚĞ� ĚĞů�
ƉĂǌŝĞŶƚĞ͕�ŝŶ�ďĂƐĞ�Ă�ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶŝ�ƋƵŽƚŝĚŝĂŶĞ͕�ĞĨĨĞƚƚƵĂƚĂ�ĚĂůůŽ�ƐƉĞĐŝĂůŝƐƚĂ�ƉŶĞƵŵŽůŽŐŽ͕�ĚĂů�ƉĞƌƐŽŶĂůĞ�ƌŝĂďŝůŝƚĂƚŝǀŽ�
;ĨŝƐŝŽƚĞƌĂƉŝƐƚĂ�ƌĞƐƉŝƌĂƚŽƌŝŽͬůŽŐŽƉĞĚŝƐƚĂͿ�Ğ�ĚĂů�ƉĞƌƐŽŶĂůĞ�ŝŶĨĞƌŵŝĞƌŝƐƚŝĐŽ͘�
^ŝ� ƌĂĐĐŽŵĂŶĚŽ�ƵŶ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ�Ěŝ�ĂůŵĞŶŽ� ƚƌĞ�ŽƌĞ� ŐŝŽƌŶĂůŝĞƌĞ͕�ĞƌŽŐĂƚŽ�ĚĂ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞůů͛ĞƋƵŝƉĞ�Ěŝ� ƌŝĂďŝůŝƚĂǌŝŽŶĞ�
ƌĞƐƉŝƌĂƚŽƌŝĂ͕�ƐĞĐŽŶĚŽ�ůĞ�ŶĞĐĞƐƐŝƚă�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂƚĞ�ŶĞů�WZ/͘�
�
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ϭϲ�
�

YƵĞƐƚĂ� ĨĂƐĞ͕� ƉƌŽŐƌĂŵŵĂƚĂ� ŶĞů� WZ/͕� ĐŽŶƐŝƐƚĞ� ŝŶ� ƵŶ� ƉƌŽŐƌĂŵŵĂ� Ěŝ� ƌŝĂďŝůŝƚĂǌŝŽŶĞ� ƉŽůŵŽŶĂƌĞ� ĐŚĞ� ƉƌĞǀŝĂ�
ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�ƉƌĞǀĞĚĞ�ƵŶĂ�Ž�Ɖŝƶ�ĚĞůůĞ�ƐĞŐƵĞŶƚŝ�Ăƚƚŝǀŝƚă͗�

x� ŽƚƚŝŵŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ƚĞƌĂƉŝĂ�ŵĞĚŝĐĂ�
x� ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ�ĞĚƵĐĂǌŝŽŶĂůĞ�
x� ŵŽďŝůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ� ŐůŽďĂůĞ͕� ƚƌĂƐĨĞƌŝŵĞŶƚŝ͕� ƌŝĞĚƵĐĂǌŝŽŶĞ� ĚĞůůĂ� ƉŽƐƚƵƌĂ͕� ƉƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞͬƚƌĂƚƚĂŵĞŶƚŽ� ĚĞůůĞ�

ĐŽŵƉůŝĐĂŶǌĞ�ĚĞůů͛ŝŵŵŽďŝůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ƉƌŽůƵŶŐĂƚĂ��
x� ĂůůĞŶĂŵĞŶƚŽ�Ăůů͛ĞŶĚƵƌĂŶĐĞ�Ğ�ĂůůĂ�ĨŽƌǌĂ�ĚĞůůĂ�ŵƵƐĐŽůĂƚƵƌĂ�ĚĞŐůŝ�Ăƌƚŝ�ŝŶĨĞƌŝŽƌŝ�Ğ�ƐƵƉĞƌŝŽƌŝ�
x� ĂůůĞŶĂŵĞŶƚŽ�ĚĞŝ�ŵƵƐĐŽůŝ�ƌĞƐƉŝƌĂƚŽƌŝ�;ŝŶ�ƉƌĞƐĞŶǌĂ�Ěŝ�ĚĞĨŝĐŝƚ�Ěŝ�ĨŽƌǌĂ�ĚĞŝ�ŵƵƐĐŽůŝ�ƌĞƐƉŝƌĂƚŽƌŝ�Ğ�ĚŝƐƉŶĞĂ�

ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞͿ�
x� ĚŝƐŽƐƚƌƵǌŝŽŶĞ�ďƌŽŶĐŚŝĂůĞ�;ƐŽůŽ�ŝŶ�ƉƌĞƐĞŶǌĂ�Ěŝ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƚŽ�ŝŶŐŽŵďƌŽ�ďƌŽŶĐŚŝĂůĞͿ�
x� ŽƐƐŝŐĞŶŽƚĞƌĂƉŝĂ�Ă�ůƵŶŐŽ�ƚĞƌŵŝŶĞ�;ƐĞ�ƉĞƌƐŝƐƚĞ�ŝŶƐƵĨĨŝĐŝĞŶǌĂ�ƌĞƐƉŝƌĂƚŽƌŝĂͿ�
x� ǀĞŶƚŝůĂǌŝŽŶĞ� ŵĞĐĐĂŶŝĐĂ� ;ƉĞƌ� ƉĞƌƐŝƐƚĞŶƚĞ� ĂƵŵĞŶƚŽ� ĚĞů� ůĂǀŽƌŽ� ƌĞƐƉŝƌĂƚŽƌŝŽ͕� ĞͬŽ� ĚĞďŽůĞǌǌĂ� ĚĞůůĂ�

ŵƵƐĐŽůĂƚƵƌĂ�ƌĞƐƉŝƌĂƚŽƌŝĂ͕�ĞͬŽ�ĚŝƐƚƵƌďŝ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ŝů�ƐŽŶŶŽͿ�ŝŶ�ŵŽĚĂůŝƚă�ŶŽŶ�ŝŶǀĂƐŝǀĂ�Ž�ŝŶǀĂƐŝǀĂ�;ůĂĚĚŽǀĞ�
ŶŽŶ�ƐŝĂ�ƉŽƐƐŝďŝůĞ�ůĂ�ĚĞĐĂŶŶƵůĂǌŝŽŶĞͿ�

x� ƐƵƉƉŽƌƚŽ�ƉƐŝĐŽƐŽĐŝĂůĞ�
x� ƐƵƉƉŽƌƚŽ�ŶƵƚƌŝǌŝŽŶĂůĞ�
x� ƌŝĂďŝůŝƚĂǌŝŽŶĞ�ůŽŐŽƉĞĚŝĐĂ�Ğ�ĨŽŶŝĂƚƌŝĐĂ�;ƐĞ�ƉƌĞƐĞŶƚŝ�ƉƌŽďůĞŵĂƚŝĐŚĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĐŚĞͿ͘�
x� ƌŝĂďŝůŝƚĂǌŝŽŶĞ�ƉƐŝĐŽͲĐŽŐŶŝƚŝǀĂ͘�
x� ƚĞƌĂƉŝĂ�ŽĐĐƵƉĂǌŝŽŶĂůĞ�;��>ͬ/��>Ϳ��

�
EĞů�ĐŽƌƐŽ�ĚĞůůĂ�ĨĂƐĞ�ƌŝĂďŝůŝƚĂƚŝǀĂ�ƉŽƐƚͲĂĐƵƚĂ�ŝů�ƉĂǌŝĞŶƚĞ�ğ�ƉĞƌŝŽĚŝĐĂŵĞŶƚĞ�ƌŝǀĂůƵƚĂƚŽ�ƉĞƌ�ǀĞƌŝĨŝĐĂƌĞ�ŝů�ŐƌĂĚŽ�Ěŝ�
ƌĂŐŐŝƵŶŐŝŵĞŶƚŽ�ĚĞŐůŝ�ŽďŝĞƚƚŝǀŝ�ƌŝĂďŝůŝƚĂƚŝǀŝ�Ğ�ƉĞƌ�ĚĞĐŝĚĞƌĞ�ŝů�ƉĞƌĐŽƌƐŽ�ƐƵĐĐĞƐƐŝǀŽ�ĂůůĂ�ĚŝŵŝƐƐŝŽŶĞ͘�
�

ϱ͘�W/�E/&/���/KE����>>���/D/^^/KE��
�
/ů�ƉĂƐƐĂŐŐŝŽ�Ăůů͛ĂŵďŝƚŽ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞ�Ğ�ŝů�ƚƌĂƚƚĂŵĞŶƚŽ�ƌŝĂďŝůŝƚĂƚŝǀŽ�ƐŽŶŽ�ŽƌŐĂŶŝǌǌĂƚŝ�ƐĞĐŽŶĚŽ�ƋƵĂŶƚŽ�ĚĞƐĐƌŝƚƚŽ�ŶĞů�
����ϭϱϵͬϮϬϭϲ͘�
WĞƌ�ƋƵĂŶƚŽ�ƌŝŐƵĂƌĚĂ�ŝů�ƚƌĂƚƚĂŵĞŶƚŽ�ƌŝĂďŝůŝƚĂƚŝǀŽ�ƉŽƐƚ�ĚŝŵŝƐƐŝŽŶĞ�Ğ�ůĂ�ƉƌĞƐĂ�ŝŶ�ĐĂƌŝĐŽ�ĚĞů�ƉĂǌŝĞŶƚĞ�ŶĞů�ƐĞƚƚŝŶŐ�
ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞ�>ΖŽďŝĞƚƚŝǀŽ�ĚĞůů͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ�ƌŝĂďŝůŝƚĂƚŝǀŽ�ğ�ŝů�ƌĞĐƵƉĞƌŽ�ĚĞů�ŵĂŐŐŝŽƌ�ŐƌĂĚŽ�ƉŽƐƐŝďŝůĞ�Ěŝ�ĂƵƚŽŶŽŵŝĂ�ĚĞů�
ƉĂǌŝĞŶƚĞ�Ăů�ĨŝŶĞ�Ěŝ�ĨĂǀŽƌŝƌŶĞ�ůĂ�ĚŝŵŝƐƐŝŽŶĞ͘��ǀĞŶƚƵĂůŝ�ĞƐŝŐĞŶǌĞ�ƌŝĂďŝůŝƚĂƚŝǀĞ�ƌĞƐŝĚƵĞ�ŝŶ�ĨĂƐĞ�Ěŝ�ĚŝŵŝƐƐŝŽŶĞ�ƐĂƌĂŶŶŽ�
ǀĂůƵƚĂƚĞ�Ğ�ƐĞŐŶĂůĂƚĞ�Ăů�ŵĞĚŝĐŽ�Ěŝ�ƌĞƉĂƌƚŽ�Ğ�ƋƵŝŶĚŝ͕�ƚƌĂŵŝƚĞ� ůĂ� ůĞƚƚĞƌĂ�Ěŝ�ĚŝŵŝƐƐŝŽŶĞ͕�Ăů�ŵĞĚŝĐŽ�Ěŝ�ŵĞĚŝĐŝŶĂ�
ŐĞŶĞƌĂůĞ�;DD'Ϳ͕�ĐŚĞ�ŽůƚƌĞ�Ă�ƐǀŽůŐĞƌĞ�ƵŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ƌƵŽůŽ�Ěŝ�ŵĞĚŝĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶŝ�ƌĞůĂƚŝǀĞ�ĂůůŽ�ƐƚĂƚŽ�
Ěŝ�ƐĂůƵƚĞ�ĚĞůů͛ŝŶƚĞƌŶŽ�ŶƵĐůĞŽ�ĨĂŵŝůŝĂƌĞ͕�ƉĂƌƚĞĐŝƉĂ�Ăů�ƉĞƌĐŽƌƐŽ�Ěŝ�ĐƵƌĂ�ĚĞů�ƉĂǌŝĞŶƚĞ�ĨĂǀŽƌĞŶĚŽ�ůĂ�ĐŽŶƚŝŶƵŝƚă�Ěŝ�
ƉƌĞƐĂ�ŝŶ�ĐĂƌŝĐŽ�ĚĞŝ�ƐĞƌǀŝǌŝ�ƌŝĂďŝůŝƚĂƚŝǀŝ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůŝ��^>͘�
��ŝŶŽůƚƌĞ�ƉƌĞǀŝƐƚĂ�ůĂ�ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůΖĞǀĞŶƚƵĂůĞ�ĞƐŝŐĞŶǌĂ�Ěŝ�ĂƵƐŝůŝ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝ�Ăů�ƌŝĞŶƚƌŽ�ĚŽŵŝĐŝůŝĂƌĞ�Ž�Ăů�ŵŽŵĞŶƚŽ�
ĚĞůů͛ĂĐĐŽŐůŝĞŶǌĂ� ŝŶ� ƐƚƌƵƚƚƵƌĂ� ƌĞƐŝĚĞŶǌŝĂůĞ͘� >Ă� ƉƌĞƐĐƌŝǌŝŽŶĞ� ĚĞŐůŝ� ĂƵƐŝůŝ� ĂǀǀŝĞŶĞ� ƐĞĐŽŶĚŽ� ĂĐĐŽƌĚŝ� ƐƚŝůĂƚŝ� ĐŽŶ�
ů͛�ǌŝĞŶĚĂ��^>͕�ŝ�ƋƵĂůŝ�ƉƌĞǀĞĚŽŶŽ�ĂŶĐŚĞ�ŵŽĚĂůŝƚă�ƚĞůĞŵĂƚŝĐŚĞ͘�
/ů� ŵŽŵĞŶƚŽ� ĚĞůůĂ� ĚŝŵŝƐƐŝŽŶĞ� ŝŶ� ĨĂƐĞ� Ěŝ� ŐƵĂƌŝŐŝŽŶĞ� ĚĂ� �Ks/�Ͳϭϵ� ĚŽǀƌă� ĞƐƐĞƌĞ� ƉŝĂŶŝĨŝĐĂƚŽ� ĚĂů� dĞĂŵ�
DƵůƚŝĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌĞ�ĐŚĞ�ŚĂ�ƉƌĞƐŽ� ŝŶ�ĐĂƌŝĐŽ� ŝů�ƉĂǌŝĞŶƚĞ͘� /Ŷ�ĐŽŶĚŝǀŝƐŝŽŶĞ�ĐŽŶ� ůĞ� ƐƚƌƵƚƚƵƌĞ� ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůŝ� ƐĂŶŝƚĂƌŝĞ�Ğ�
ƐŽĐŝĂůŝ� ĚŽǀƌă� ĞƐƐĞƌĞ� ƉƌĞĚŝƐƉŽƐƚŽ� ƵŶ� WŝĂŶŽ� ZŝĂďŝůŝƚĂƚŝǀŽ� ;WZͿ� ĐŚĞ� ƚĞŶŐĂ� ĐŽŶƚŽ� ĚĞů� ŐƌĂĚŽ� Ěŝ� ĂƵƚŽŶŽŵŝĂ� ĚĞů�
ƉĂǌŝĞŶƚĞ�Ğ�ĚĞŝ� ƐƵƉƉŽƌƚŝ� Ěŝ� ĐƵŝ� Ăǀƌă�ďŝƐŽŐŶŽ� ŝŶ� ƚĞƌŵŝŶŝ�Ěŝ� ƐĞƌǀŝǌŝ͕� ĐŽŵĞ� ůΖĂƐƐŝƐƚĞŶǌĂ� ƐŽĐŝĂůĞ�Ğ� ŝů� ƐĞƚƚŽƌĞ�ĚĞů�
ǀŽůŽŶƚĂƌŝĂƚŽ͘�/ů�WZ�ĚŽǀƌă�ĐŽŶƚĞŵƉůĂƌĞ�ůĂ�ƌŝƐƉŽƐƚĂ�Ăŝ�ďŝƐŽŐŶŝ�ĨŝƐŝĐŝ͕�ĐŽŐŶŝƚŝǀŝ�Ğ�ƉƐŝĐŽůŽŐŝĐŝ�ĚŽǀƵƚŝ�ĂůůĂ�^ŝŶĚƌŽŵĞ�
ĚĂ�dĞƌĂƉŝĂ�WŽƐƚͲ/ŶƚĞŶƐŝǀĂ�;W/�^Ϳ�ĐŚĞ�ƐŽŶŽ�ƐƚƌĞƚƚĂŵĞŶƚĞ�ĐŽƌƌĞůĂƚŝ�ĂůůĂ�ĚƵƌĂƚĂ�ĚĞů�ƌŝĐŽǀĞƌŽ�ŝŶ�d/�Ğ�ĂůůĂ�ĚƵƌĂƚĂ�
ĚĞůůĂ� ǀĞŶƚŝůĂǌŝŽŶĞ�ŵĞĐĐĂŶŝĐĂ͘� WĞƌ� ĚĞĐŝĚĞƌĞ� ůĂ� ĚĞƐƚŝŶĂǌŝŽŶĞ� ŝů� dĞĂŵ� ƌŝĂďŝůŝƚĂƚŝǀŽ� ƚĞƌƌă� ĐŽŶƚŽ� ĚĞů� ŐƌĂĚŽ� Ěŝ�
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�

ĂƵƚŽŶŽŵŝĂ� ĂŶĂŵŶĞƐƚŝĐĂ� ;ƐĐĂůĂ� ZĂŶŬŝŶ� ŵŽĚŝĨŝĐĂƚĂͿ͕� ĚĞůů͛ĞǀĞŶƚƵĂůĞ� ĚŝƐĂďŝůŝƚă� ŵŽƚŽƌŝĂ� Ğ� ĐŽŐŶŝƚŝǀĂ� ƌĞƐŝĚƵĂ͕�
ĚĞůů͛Ğƚă�Ğ�ĚĞůůĂ�ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝƚă�Ěŝ�ƵŶ�ĂĚĞŐƵĂƚŽ�ĐŽŶƚĞƐƚŽ�ƐŽĐŝŽͲĨĂŵŝůŝĂƌĞ͘�
EŽŶ�ƐŽŶŽ�ĐŚŝĂƌŝ� ŝ�ďĞŶĞĨŝĐŝ�ƉĞƌ� ůĂ�ƋƵĂůŝƚă�ĚĞůůĂ�ǀŝƚĂ�Ğ� ůĂ�ŵŽƌƚĂůŝƚă�ĚĞůůĂ� ƌŝĂďŝůŝƚĂǌŝŽŶĞ� ĨŝƐŝĐĂ�ƉƌĞĐŽĐĞ�ĚŽƉŽ� ůĂ�
ĚŝŵŝƐƐŝŽŶĞ�ĚĂůůΖƵŶŝƚă�Ěŝ�ƚĞƌĂƉŝĂ�ŝŶƚĞŶƐŝǀĂ�;/�hͿ�ǀĂůƵƚĂƚŝ�ƉĞƌ�ůŽ�Ɖŝƶ�Ă�ĐĂƐĂ�ĞͬŽ�ĞƐĐůƵƐŝǀĂŵĞŶƚĞ�ƉĞƌ�ůΖĞƐĞƌĐŝǌŝŽ�
ĨŝƐŝĐŽ͘�dƵƚƚĂǀŝĂ�ŝ�ĚĂƚŝ�ƌŝůĞǀĂƚŝ�ŶĞŝ�ƉĂǌŝĞŶƚŝ�ƐŽƉƌĂǀǀŝƐƐƵƚŝ�ĂůůĂ�ƐŝŶĚƌŽŵĞ�ĚĂ�ŵĂůĂƚƚŝĂ�ƌĞƐƉŝƌĂƚŽƌŝĂ�ĂĐƵƚĂ�;�Z�^Ϳ�Ă�
ĐĂƵƐĂ�ĚĞůůĂ�ƉŽůŵŽŶŝƚĞ�ŐƌĂǀĞ�ĚĂ�ŝŶĨůƵĞŶǌĂ���;,ϭEϭͿ͕�ĚŝŵŽƐƚƌĂŶŽ�ĐŚĞ�ůĂ�ĐĂƉĂĐŝƚă�Ğ�ůĂ�ƋƵĂůŝƚă�ĚĞůůĂ�ǀŝƚĂ�ƐŽŶŽ�
ŵŝŐůŝŽƌĂƚĞ�ŝŶ�ŵŽĚŽ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝǀŽ�Ă�ƐĞŐƵŝƚŽ�Ěŝ�ƵŶ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĂ�Ěŝ�ƌŝĂďŝůŝƚĂǌŝŽŶĞ�ƉŽůŵŽŶĂƌĞ�Ěŝ�ŽƚƚŽ�ƐĞƚƚŝŵĂŶĞ͘��
^ŝ� ƌĂĐĐŽŵĂŶĚĂ� ĐŚĞ� ŝů� WŝĂŶŽ� Ěŝ� ZŝĂďŝůŝƚĂǌŝŽŶĞ� Ğ� ŝů� ƐĞƚƚŝŶŐ� ĂƐƐŝƐƚĞŶǌŝĂůĞ� ;ĚŽŵŝĐŝůŝŽ� Ž� ŝŶ� ZĞƐŝĚĞŶǌĂ� ^ĂŶŝƚĂƌŝĂ�
�ƐƐŝƐƚĞŶǌŝĂůĞ� ƌŝĂďŝůŝƚĂƚŝǀĂ�ĂŶĐŚĞ� ƚƌĂŵŝƚĞ� ů͛ĂƵƐŝůŝŽ�ĚĞůůĂ� ƚĞůĞ� ƌŝĂďŝůŝƚĂǌŝŽŶĞͿ� ƐŝĂŶŽ� ƐƚĂďŝůŝƚŝ� ŝŶ�ďĂƐĞ�Ăŝ� ƐĞŐƵĞŶƚŝ�
ƉĂƌĂŵĞƚƌŝ͗�

x� ƐŽŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�KƐƐŝŐĞŶŽ�Ă�ĚŽŵŝĐŝůŝŽ�
x� ŶĞĐĞƐƐŝƚă� Ğ� ƚŝƉŽ� Ěŝ� ƌŝĂďŝůŝƚĂǌŝŽŶĞ� ƉŽůŵŽŶĂƌĞ͘� �ŝ� ƐŽŶŽ� ĞǀŝĚĞŶǌĞ� ĐŚĞ� ƐƵŐŐĞƌŝƐĐŽŶŽ� ů͛ŝŶŝǌŝŽ� ĚĞůůĂ�

ƌŝĂďŝůŝƚĂǌŝŽŶĞ�ƉŽůŵŽŶĂƌĞ�ĞŶƚƌŽ�ƚƌĞ�ƐĞƚƚŝŵĂŶĞ�ĚĂůůĂ�ĚŝŵŝƐƐŝŽŶĞ�;ϭϭͿ�
x� ƉƌĞƐĞŶǌĂ�Ěŝ�ŵĂůĂƚƚŝĂ�ĚĂ�ƚƌŽŵďŽĞŵďŽůŝƐŵŽ�ǀĞŶŽƐŽ�ĐŚĞ�ƌŝĐŚŝĞĚĞ�ƵŶĂ�ƚĞƌĂƉŝĂ�ĂŶƚŝĐŽĂŐƵůĂŶƚĞ�ĂĚĞŐƵĂƚĂ�
x� ƉƌĞƐĞŶǌĂ�Ěŝ�ƚƌĂĐŚĞŽƐƚŽŵŝĂ͘�YƵĞƐƚĂ�ĐŽŵƉŽƌƚĂ�ƵŶ�ŽŶĞƌĞ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝǀŽ�ƉĞƌ�ŝů�ƉĂǌŝĞŶƚĞ͕�ůĂ�ƐƵĂ�ĨĂŵŝŐůŝĂ͕�ŝ�

ĐĂƌĞŐŝǀĞƌ�Ž�ůĞ�ŝƐƚŝƚƵǌŝŽŶŝ�ƐĂŶŝƚĂƌŝĞ͘�/�ƉĂǌŝĞŶƚŝ�ŶĞĐĞƐƐŝƚĂŶŽ�Ěŝ�ƐƵƉƉŽƌƚŽ�ŶĞůůĂ�ŐĞƐƚŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ǀŝĞ�ĂĞƌĞĞ͕�
ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ǀŽĐĞ�Ğ�ĚĞůůĂ�ĚĞŐůƵƚŝǌŝŽŶĞ͕�ďŝƐŽŐŶŽ�Ěŝ� ƐƚƌĂƚĞŐŝĞ�Ěŝ�ĐŽŵƵŶŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ͘��ŝž�
ĂƵŵĞŶƚĞƌă�ůĂ�ĚŽŵĂŶĚĂ�Ěŝ�ĂƐƐŝƐƚĞŶǌĂ�ŝŶĨĞƌŵŝĞƌŝƐƚŝĐĂ�Ğ�ƵŶ�ĂƉƉƌŽĐĐŝŽ�ŵƵůƚŝĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂůĞ�ĐŽŶ�ŶĞĐĞƐƐŝƚă�
Ěŝ�ĨŝƐŝŽƚĞƌĂƉŝĂ�Ğ�ůŽŐŽƉĞĚŝĂ͘�

x� ƉƌĞƐĞŶǌĂ�Ěŝ�ĚŝƐĨĂŐŝĂ͘�>Ă�ĚŝƐĨĂŐŝĂ�ğ�ĐŽŵƵŶĞ�Ğ�ƉĞƌƐŝƐƚĞŶƚĞ�ŵĂ�ĐƵƌĂďŝůĞ͘�YƵĞƐƚŝ�ƉĂǌŝĞŶƚŝ�ƐŽŶŽ�ŝŶŽůƚƌĞ�Ă�
ƌŝƐĐŚŝŽ�Ěŝ� ĂĨĨĂƚŝĐĂŵĞŶƚŽ�ĚƵƌĂŶƚĞ� ŝ� ƉĂƐƚŝ� Ğ� ƌŝĐŚŝĞĚŽŶŽ�ƉŽƚĞŶǌŝĂůŵĞŶƚĞ� ƐƚƌĂƚĞŐŝĞ�Ěŝ� ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�Ğ�Ěŝ�
ĐŽŵƉĞŶƐĂǌŝŽŶĞ� ĐŽŶ�ƵŶĂ�ŵŽĚŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ� ĚĞůů͛ĂƉƉŽƌƚŽ� ŶƵƚƌŝǌŝŽŶĂůĞ� ƐŝĂ� ŶĞůůĂ� ĐŽŵƉŽƐŝǌŝŽŶĞ� ĐŚĞ�ŶĞůůĂ�
ŵŽĚĂůŝƚă�Ěŝ�ƐŽŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ͘�
�

/ů� ĨŽůůŽǁͲƵƉ�ĚŽǀƌĞďďĞ� ƉƌĞǀĞĚĞƌĞ� ƉĞƌ� ƚƵƚƚŝ� ŽůƚƌĞ� ĂůůĂ� ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ� ĚĞůůĂ� ĚĞƐĂƚƵƌĂǌŝŽŶĞ� ĚĂ� ƐĨŽƌǌŽ͕� ĚŝƐƉŶĞĂ� Ă�
ƌŝƉŽƐŽ�Ğ�ĚƵƌĂŶƚĞ�Ăƚƚŝǀŝƚă͕� ůŝŵŝƚĂǌŝŽŶŝ�ŶĞůůĂ� ƚŽůůĞƌĂŶǌĂ�Ăůů͛ĞƐĞƌĐŝǌŝŽ� ĨŝƐŝĐŽ�ĂŶĐŚĞ�ƵŶĂ�d���ĂĚ�ĂůƚĂ�ĚĞĨŝŶŝǌŝŽŶĞ�
;,Zd�Ϳ͕�ƵŶĂ�ƐƉŝƌŽŵĞƚƌŝĂ�ŐůŽďĂůĞ�Ğ� ŝů�ƚĞƐƚ�ĚĞůůĂ�ĚŝĨĨƵƐŝŽŶĞ�Ăů�ŵŽŶŽƐƐŝĚŽ�ĐĂƌďŽŶŝŽ�;�>�KͿ͕� ŝŶ�ďĂƐĞ�Ăŝ�ƋƵĂůŝ�Ɛŝ�
ĚĞĐŝĚĞƌă�ů͛ƵůƚĞƌŝŽƌĞ�ƉƌŽƐĞĐƵǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ƌŝĂďŝůŝƚĂǌŝŽŶĞ�ŝŶ�ĂůƚƌĞ�ŵŽĚĂůŝƚă�;ƌŝĂďŝůŝƚĂǌŝŽŶĞ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞ�Ž�ĚŽŵŝĐŝůŝŽ͕�
ĂŶĐŚĞ�ƚƌĂŵŝƚĞ�ů͛ĂƵƐŝůŝŽ�ĚĞůůĂ�ƚĞůĞ�ƌŝĂďŝůŝƚĂǌŝŽŶĞͿ͘�
/ů�dŝŵŝŶŐ�Ğ�ůĂ�ŶĂƚƵƌĂ�ĚĞŝ�ƚĞƐƚ�ĚĂ�ĞĨĨĞƚƚƵĂƌĞ�ĚŽǀƌĂŶŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ƉŝĂŶŝĨŝĐĂƚŝ�Ăů�ŵŽŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĂ�ĚŝŵŝƐƐŝŽŶĞ͘��ĞǀĞ�
ĞƐƐĞƌĞ� ƉƌĞǀŝƐƚŽ� ĂŶĐŚĞ� ƵŶ� ĐŽŶƚƌŽůůŽ� ƌĂĚŝŽůŽŐŝĐŽ� ĐŽŶ� Zy� ƚƌĂĚŝǌŝŽŶĂůĞ� Ž� ƐĞ� ŶĞĐĞƐƐĂƌŝŽ� ĂŶĐŚĞ� d�� ƚŽƌĂĐĞ� ƉĞƌ�
ĞƐĐůƵĚĞƌĞ�ĞǀĞŶƚƵĂůŝ�ŶĞŽƉůĂƐŝĂ�ƉŽůŵŽŶĂƌĞ�ƐŽƚƚŽƐƚĂŶƚĞ�Őůŝ�ĞǀŝĚĞŶƚŝ�ƉƌŽĐĞƐƐŝ�Ěŝ�ƌŝƉĂƌŽ�ƉŽůŵŽŶĂƌŝ͘�;ϭϳͿ�
/Ŷ�ĂůĐƵŶŝ�ƉĂǌŝĞŶƚŝ� ĐŝƌĐĂ� ŝů�ϯϬй͕�ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂƚŝ�ŶĞůůĂ� ĨŽƌŵĂ�ƐĞǀĞƌĂ͕� ůĂ�ƉŽůŵŽŶŝƚĞ� ŝŶƚĞƌƐƚŝǌŝĂůĞ�ƉƵž�ƐĨŽĐŝĂƌĞ� ŝŶ�ƵŶ�
ƋƵĂĚƌŽ� Ěŝ� &ŝďƌŽƐŝ� WŽůŵŽŶĂƌĞ� ĐŽŶĐůĂŵĂƚĂ͕� Ěŝ� ŐƌĂǀŝƚă� ƚĂůĞ� ĚĂ� ƌĞŶĚĞƌĞ� ŶĞĐĞƐƐĂƌŝŽ� ů͛ŝŶƐĞƌŝŵĞŶƚŽ� ŶĞůůĞ� ůŝƐƚĞ�
Ě͛ĂƚƚĞƐĂ�ƉĞƌ�ŝů�dƌĂƉŝĂŶƚŽ�WŽůŵŽŶĂƌĞ͘�;ϭϵͿ�

�

ϱ͘ϭ͘�&�^��d�ZZ/dKZ/�>��;�D�h>�dKZ/�>��K��KD/�/>/�Z�Ϳ��
EĞŝ�ĐĂƐŝ�Ěŝ�ƉĂǌŝĞŶƚŝ�ĐŽŶ�ďƵŽŶ�ƌĞĐƵƉĞƌŽ͕�Ɛŝ�ƉƌŽƐƉĞƚƚĂ�Ěŝ�ŶŽƌŵĂ�ƵŶ�ƌŝĞŶƚƌŽ�Ăů�ƉƌŽƉƌŝŽ�ĚŽŵŝĐŝůŝŽ�ĐŽŶ�ƉƌŽƐĞĐƵǌŝŽŶĞ�
ĚĞůůĂ�ƌŝĂďŝůŝƚĂǌŝŽŶĞ�ŶĞŝ�ƉƌĞƐŝĚŝ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůŝ�Ěŝ�ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĂ�Ž�ŝŶ�ŵŽĚŽ�ĂƵƚŽŐĞƐƚŝƚŽ͘��
WĞƌ� ŝ� ƉĂǌŝĞŶƚŝ� ĐŽŶ� ƌŝĚŽƚƚŽ� ƌĞĐƵƉĞƌŽ�ŵŽƚŽƌŝŽ�Ž� ĐŽŐŶŝƚŝǀŽ� Ɛŝ� ƉŽƚƌă� ŝƉŽƚŝǌǌĂƌĞ� ŝů� ƌŝĞŶƚƌŽ�Ă� ĐĂƐĂ� ƐĞ� ŝů� ĐŽŶƚĞƐƚŽ�
ĨĂŵŝůŝĂƌĞ�ğ�ĂĚĞŐƵĂƚŽ�Ž�ŝŶ�ƉƌĞƐĞŶǌĂ�Ěŝ�ƵŶ�ĐĂƌĞŐŝǀĞƌ͕�ĂƚƚŝǀĂŶĚŽ�ƵŶ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĂ�Ěŝ�ƌŝĂďŝůŝƚĂǌŝŽŶĞ�ĚŽŵŝĐŝůŝĂƌĞ�Ž�
ĂŵďƵůĂƚŽƌŝĂůĞ͘�/Ŷ�ĂƐƐĞŶǌĂ�Ěŝ�ƐƵƉƉŽƌƚŽ�ƐŽĐŝŽͲĨĂŵŝůŝĂƌĞ͕�ƐĂƌă�ŝŶĚŝĐĂƚŽ�ŝŶǀĞĐĞ�ůΖŝŶǀŝŽ�ŝŶ�ƵŶĂ�ƐƚƌƵƚƚƵƌĂ�ƌĞƐŝĚĞŶǌŝĂůĞ�
;Z^�ͬZWͿ͘�
�
/ů�ƉĂǌŝĞŶƚĞ�ĐŚĞ�Ăů�ŵŽŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĂ�ĚŝŵŝƐƐŝŽŶĞ�ŚĂ�ƌĞĐƵƉĞƌĂƚŽ�ƵŶĂ�ĚŝƐĐƌĞƚĂ�ĂƵƚŽŶŽŵŝĂ�ŵŽƚŽƌŝĂ�ŽƉƉƵƌĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĂ�
ƐŽůŽ�ƵŶ�ƉĂƌǌŝĂůĞ�ƌĞĐƵƉĞƌŽ�ŵĂ�ŐŽĚĞ�Ěŝ�ƵŶ�ƐƵƉƉŽƌƚŽ�ĨĂŵŝůŝĂƌĞ�ĂĚĞŐƵĂƚŽ�ŚĂ�ůĂ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚă�Ěŝ�ƌŝĞŶƚƌĂƌĞ�Ăů�ƉƌŽƉƌŝŽ�
ĚŽŵŝĐŝůŝŽ� ĐŽŶ� ƵŶ� ƉƌŽŐĞƚƚŽ� ƌŝĂďŝůŝƚĂƚŝǀŽ� ƚĞƐŽ� Ă� ƌĞĐƵƉĞƌĂƌĞ� ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĂŵĞŶƚĞ� ůĂ� ĨŽƌŵĂ� ĨŝƐŝĐĂ� ƉƌĞĐĞĚĞŶƚĞ�
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ϭϴ�
�

ů͛ŝŶĨĞǌŝŽŶĞ� ǀŝƌĂůĞ͕� ůĂ� ĐŽŵƉůĞƚĂ� ĂƵƚŽŶŽŵŝĂ� ŶĞůůĞ� �ĐƚŝǀŝƚŝĞƐ� ŽĨ� �ĂŝůǇ� >ŝǀŝŶŐ͕� ��>� Ğ� ŝů� ƌĞĐƵƉĞƌŽ� ĚĞů� ƉƌŽƉƌŝŽ�
ĞƋƵŝůŝďƌŝŽ�ƉŝƐĐŽůŽŐŝĐŽ͘�
>Ă�ƌŝĂďŝůŝƚĂǌŝŽŶĞ�ŝŶ�ƋƵĞƐƚĂ�ĨĂƐĞ�ĐŽŶƐŝƐƚĞ�ƉƌĞǀĂůĞŶƚĞŵĞŶƚĞ�ŶĞůů͛Ăƚƚŝǀŝƚă�ĂĞƌŽďŝĐĂ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĂ�Ğ�ŶĞůů͛ĂůůĞŶĂŵĞŶƚŽ�
ŐƌĂĚƵĂůĞ�ĂůůĂ�ƌĞƐŝƐƚĞŶǌĂ�ĚĞŝ�ǀĂƌŝ�ŐƌƵƉƉŝ�ŵƵƐĐŽůĂƌŝ͕�ĐŽŶ�ĂŵƉŝ�ŵĂƌŐŝŶŝ�Ěŝ�ĂƵƚŽŐĞƐƚŝŽŶĞ�ŶĞůů͛ĞƐĞƌĐŝǌŝŽ�ĚĞůůΖĂƚƚŝǀŝƚă�
ĨŝƐŝĐĂ�Ğ�ƵƚŝůŝǌǌĂŶĚŽ�ƐŝĂ�ŵĂƚĞƌŝĂůĞ�ĚŝĚĂƚƚŝĐŽ�ĐĂƌƚĂĐĞŽ�Ž�ǀŝĚĞŽ�ĨŽƌŶŝƚŽ�ĂůůĂ�ĚŝŵŝƐƐŝŽŶĞ�ĚĂů�ƐĞƌǀŝǌŝŽ�Ěŝ�ƌŝĂďŝůŝƚĂǌŝŽŶĞ�
ĐŚĞ�ƐĞŐƵĞŶĚŽ�Ăƚƚŝǀŝƚă�Ěŝ�ƚĞůĞͲƌŝĂďŝůŝƚĂǌŝŽŶĞ�Ž�ƌŝĂďŝůŝƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĂ�ƌĞŵŽƚŽ�ŽǀĞ�ĚŝƐƉŽŶŝďŝůĞ͘�
�
/ů�EĂƚŝŽŶĂů�/ŶƐƚŝƚƵƚĞ�ĨŽƌ�,ĞĂůƚŚ�ĂŶĚ��ĂƌĞ��ǆĐĞůůĞŶĐĞ�;E/��Ϳ�ƌŝĐŚŝĞĚĞ�ĐŚĞ�ŝ�ƉĂǌŝĞŶƚŝ�ǀĞŶŐĂŶŽ�ĞƐĂŵŝŶĂƚŝ�ĚŽƉŽ�ĚƵĞ�
Ž�ƚƌĞ�ŵĞƐŝ�ĚĂůůĂ�ĚŝŵŝƐƐŝŽŶĞ�ĚĂ�ƵŶ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŝƐƚĂ�ƐĂŶŝƚĂƌŝŽ�ĂĚĞŐƵĂƚĂŵĞŶƚĞ�ƋƵĂůŝĨŝĐĂƚŽ�ĐŚĞ�ĂďďŝĂ�ĨĂŵŝůŝĂƌŝƚă�
ĐŽŶ�ŝ�ƉƌŽďůĞŵŝ�Ěŝ�ƚĞƌĂƉŝĂ�ŝŶƚĞŶƐŝǀĂ�ĚĞů�ƉĂǌŝĞŶƚĞ�Ğ�ĚĞů�ƉĞƌĐŽƌƐŽ�Ěŝ�ĐƵƌĂ�ĚĞůůĂ�ƌŝĂďŝůŝƚĂǌŝŽŶĞ͘�/�ƉĂǌŝĞŶƚŝ�ǀĞƌƌĂŶŶŽ�
ƌŝĞƐĂŵŝŶĂƚŝ�Ěŝ�ŶƵŽǀŽ�Ă�ϲ�Ğ�ϭϮ�ŵĞƐŝ͕� ƐĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝŽ͘�hŶĂ�ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ� ĨƵŶǌŝŽŶĂůĞ�ĐŽŵƉůĞƚĂ�ĚŽǀƌĞďďĞ�ĞƐƐĞƌĞ�
ĐŽŵƉůĞƚĂƚĂ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ƋƵĞƐƚĂ�ƌĞǀŝƐŝŽŶĞ�;ϮϬͿ�
�

�
�
&ŝŐ͘�ϱ�WĂǌŝĞŶƚĞ�ĂĨĨĞƚƚŽ�ĚĂ��Ks/�Ͳϭϵ�ĚŝŵĞƐƐŽ�ĚĂůůĂ�/�h�
�
�

ϳ͘��>�D�Ed/��/�Z/��/>/d��/KE����Z�/K>K'/����
�

ϳ͘ϭ�>��Z/��/>/d��/KE����Z�/K>K'/���E�/�W��/�Ed/��Ks/�Ͳϭϵ�
'ůŝ� ƐĐĞŶĂƌŝ� ĐůŝŶŝĐŝ� ĨƌĞƋƵĞŶƚĞŵĞŶƚĞ� ŽƐƐĞƌǀĂƚŝ� ŝŶ� ƉĂǌŝĞŶƚŝ� ĐĂƌĚŝŽƉĂƚŝĐŝ� ĚƵƌĂŶƚĞ� ůĂ� ƉĂŶĚĞŵŝĂ� Ěŝ� �Ks/�Ͳϭϵ�
ĐŽŝŶǀŽůŐŽŶŽ�ƉŝĞŶĂŵĞŶƚĞ�ůĂ��ĂƌĚŝŽůŽŐŝĂ�ĞĚ�ŝŶ�ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ�ůĂ��ĂƌĚŝŽůŽŐŝĂ�ZŝĂďŝůŝƚĂƚŝǀĂ�;�ZͿ͘�>Ğ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůŝ�^ŽĐŝĞƚă�
^ĐŝĞŶƚŝĨŝĐŚĞ� EĂǌŝŽŶĂůĞ� Ěŝ� �ĂƌĚŝŽůŽŐŝĂ� ;ϮϭͿ� ŚĂŶŶŽ� Ă� ƚĂůĞ� ƉƌŽƉŽƐŝƚŽ� ƉƵďďůŝĐĂƚŽ� ĚŽĐƵŵĞŶƚŝ� Ěŝ� ĐŽŶƐĞŶƐŽ� ƐƵůůĞ�
Ăƚƚŝǀŝƚă�Ğ� ů͛ŽƌŐĂŶŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�Ăƚƚŝǀŝƚă�ĐĂƌĚŝŽůŽŐŝĐŚĞ�ĚƵƌĂŶƚĞ�Ğ�ĚŽƉŽ�ůĂ�ƉĂŶĚĞŵŝĂ�ĚĂ��Ks/�Ͳϭϵ͘� /�ƉĂǌŝĞŶƚŝ�
ĐĂƌĚŝŽƉĂƚŝĐŝ�ĐŽůƉŝƚŝ�ĚĂ�^�Z^Ͳ�KsϮ�ŚĂŶŶŽ�ƵŶ�ƌŝƐĐŚŝŽ�ŵĂŐŐŝŽƌĞ�Ěŝ�ĐŽŵƉůŝĐĂŶǌĞ�ƐŝĂ�ĐĂƌĚŝĂĐŚĞ�ĐŚĞ�ƌĞƐƉŝƌĂƚŽƌŝĞ͘�
�ƵƌĂŶƚĞ� ůΖĞƉŝĚĞŵŝĂ� Ěŝ�D�Z^͕� ůĂ� ƐŝŶĚƌŽŵĞ� ƌĞƐƉŝƌĂƚŽƌŝĂ� ŝŶ�DĞĚŝŽ�KƌŝĞŶƚĞ� ŶĞů� ϮϬϭϱ͕� ŝ� ƉĂǌŝĞŶƚŝ� ƐŽƚƚŽƉŽƐƚŝ� Ă�
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ϭϵ�
�

ĐĂƌĚŝŽĐŚŝƌƵƌŐŝĂ� ĂǀĞǀĂŶŽ� ƵŶ� ƚĂƐƐŽ� Ěŝ� ŵŽƌƚĂůŝƚă� Ɖŝƶ� ĞůĞǀĂƚŽ� ƌŝƐƉĞƚƚŽ� Ăů� ƉĞƌŝŽĚŽ� ŶŽŶ� ĞƉŝĚĞŵŝĐŽ� Ğ� ƐƚƵĚŝ�
ŽƐƐĞƌǀĂǌŝŽŶĂůŝ�ŚĂŶŶŽ�ƌŝůĞǀĂƚŽ�ƵŶ͛ĂƐƐŽĐŝĂǌŝŽŶĞ�ƚĞŵƉŽƌĂůĞ�ƚƌĂ�ŵĂůĂƚƚŝĞ�ǀŝƌĂůŝ�ĞĚ�ĞǀĞŶƚŝ�ĐŽƌŽŶĂƌŝĐŝ͘�
/Ŷ� ĐŽƌƐŽ� Ěŝ� ƉĂŶĚĞŵŝĂ� ĚĂ� ^�Z^Ͳ�ŽǀͲϮ͕� ğ� ƐƚĂƚĂ� ƐĞŐŶĂůĂƚĂ� ŝŶ� ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ� ƵŶĂ� ĐƌĞƐĐĞŶƚĞ� ŝŶĐŝĚĞŶǌĂ� Ěŝ� ĂƌƌĞƐƚŽ�
ĐĂƌĚŝĂĐŽ�ĞǆƚƌĂŽƐƉĞĚĂůŝĞƌŽ�Ğ�ƵŶ�ƚĞŵƉŽ�Ěŝ�ĂƌƌŝǀŽ�ŵĞĚŝĂŶŽ�ŝŶ�ƉƌŽŶƚŽ�ƐŽĐĐŽƌƐŽ�Ɖŝƶ� ůƵŶŐŽ�ƌŝƐƉĞƚƚŽ�ĂůůŽ�ƐƚĞƐƐŽ�
ƉĞƌŝŽĚŽ�ŶĞŐůŝ�ĂŶŶŝ�ƉƌĞĐĞĚĞŶƚŝ͕�ĞǀŝĚĞŶǌŝĂŶĚŽ�ĐŽŵĞ�ůĞ�ƉƌŽĨŽŶĚĞ�ŵŽĚŝĨŝĐŚĞ�ŽƉĞƌĂƚĞ�ŶĞŐůŝ�KƐƉĞĚĂůŝ�Ğ�ŝů�ƐĞŶƐŽ�Ěŝ�
ƉĂƵƌĂ�ŐĞŶĞƌĂƚŽ�ŶĞŝ�ƉĂǌŝĞŶƚŝ�ĚĂůů͛ŽŶĚĂ�ƉĂŶĚĞŵŝĐĂ�ƉŽƐƐĂ�ĞƐƐĞƌĞ�ƐƚĂƚĂ�ĐĂƵƐĂ�Ěŝ�ŵĂŶĐĂƚŽ�Ž�ƌŝƚĂƌĚĂƚŽ�ĂĐĐĞƐƐŽ�
ĂůůĞ� ĐƵƌĞ� Ěŝ� ƉĂǌŝĞŶƚŝ� ĐĂƌĚŝŽƉĂƚŝĐŝ� ĂĐƵƚŝ� ;ϮϮͿ� ĞĚ� ŝŶƚĞƌƌƵǌŝŽŶĞ� ĚĞůůĂ� ĐŽŶƚŝŶƵŝƚă� ĂƐƐŝƐƚĞŶǌŝĂůĞ� ŝŶ� ƉƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ�
ƐĞĐŽŶĚĂƌŝĂ͘�
�

ϳ͘ϭ͘ϭ�KƌŐĂŶŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƉƌŽŐƌĂŵŵŝ�Ěŝ�ĐĂƌĚŝŽůŽŐŝĂ�ƌŝĂďŝůŝƚĂƚŝǀĂ�;�ZͿ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ůĂ�ƉĂŶĚĞŵŝĂ�ĚĂ��Ks/�Ͳϭϵ�
>Ğ� ƌĂĐĐŽŵĂŶĚĂǌŝŽŶŝ� ŐĞŶĞƌĂůŝ� ĂůůĞ� ƐƚƌƵƚƚƵƌĞ� Ěŝ� �Z� ĚƵƌĂŶƚĞ� ůĂ� ĨĂƐĞ� Ěŝ� ĞŵĞƌŐĞŶǌĂ� Ğ� ƉŽƐƚͲĞŵĞƌŐĞŶǌĂ� ĚĞůůĂ�
ƉĂŶĚĞŵŝĂ�Ěŝ��Ks/�Ͳϭϵ�ƐŽŶŽ�ůĞ�ƐĞŐƵĞŶƚŝ͗��
ĂͿ� ĂƐƐŝĐƵƌĂƌĞ͕�ƉĞƌ�ƋƵĂŶƚŽ�ƉŽƐƐŝďŝůĞ͕�ƵŶΖĂĚĞŐƵĂƚĂ�ĐŽŶƐĞŐŶĂ�ĚĞŝ�ƉƌŽŐƌĂŵŵŝ�Ěŝ��Z�Ăů�ĨŝŶĞ�Ěŝ�ŶŽŶ�ŝŶƚĞƌƌŽŵƉĞƌĞ�

ůĂ�ĐŽŶƚŝŶƵŝƚă�ĚĞůůĞ�ĐƵƌĞ�ĚĞŝ�ƉĂǌŝĞŶƚŝ�ĐĂƌĚŝĂĐŝ�ĚŽƉŽ�ƵŶ�ĞǀĞŶƚŽ�ĂĐƵƚŽ�ĞͬŽ�ĐŽŶ�ĚŝƐĂďŝůŝƚă�ĐƌŽŶŝĐŚĞ͖��
ďͿ� ĂĐƋƵŝƐŝƌĞ�ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĞ�ƐƵů�ŶƵŽǀŽ�ĨĞŶŽƚŝƉŽ�ĚĞů�ƉĂǌŝĞŶƚĞ�ΗĐĂƌĚŝĂĐŽͲ�Ks/�ͲϭϵΗ͕�ŽǀǀĞƌŽ�ƵŶ�ƉĂǌŝĞŶƚĞ�ĐĂƌĚŝĂĐŽ�

ĐŚĞ�ƐǀŝůƵƉƉĂ��Ks/�Ͳϭϵ�ĐŽŵĞ�ĐŽŵŽƌďŝĚŝƚă�Ž�ƵŶ�ƉĂǌŝĞŶƚĞ��Ks/�Ͳϭϵ�ĐŚĞ�ŵŽƐƚƌĂ�ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ�ĐĂƌĚŝŽǀĂƐĐŽůĂƌŝ�
ĐŽŵĞ�ĐŽŶƐĞŐƵĞŶǌĂ�ĚĞůůĂ�ŵĂůĂƚƚŝĂ�ǀŝƌĂůĞ�Ğ�ƐƵů�ƐƵŽ�ƚƌĂƚƚĂŵĞŶƚŽ͖��

ĐͿ� ŐĞƐƚŝƌĞ�ůĂ�ƌŝĚƵǌŝŽŶĞͬĐŚŝƵƐƵƌĂ͕�ŽǀĞ�ƋƵĞƐƚŽ�ĂǀǀĞŶŐĂ͕�ĚĞŝ�ƐĞƌǀŝǌŝ�Ěŝ��Z͕�ůĂ�ƚƌĂƐĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�ŝŶ�ƵŶŝƚă��Ks/�͕�ŝů�
ƌĞŝŵƉŝĞŐŽ�ĚĞů�ƉĞƌƐŽŶĂůĞ��Z�Ğ�ŝů�ƌŝƉƌŝƐƚŝŶŽ�ĚĞůůĞ�Ăƚƚŝǀŝƚă͘�

�
��ƚĂů�ĨŝŶĞ͕�Ɛŝ�ĨĂ�ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�Ăů�ŶĞŽ�ƉƵďďůŝĐĂƚŽ�ĚĞĐĂůŽŐŽ�ĚĂůůĂ��ƵƌŽƉĞĂŶ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�ŽĨ�WƌĞǀĞŶƚŝǀĞ��ĂƌĚŝŽůŽŐǇ�
;��W�Ϳ�;ϮϯͿ͕�ƋƵŝ�ƌŝĂƐƐƵŶƚŽ͗�

ϭͿ�sĂůƵƚĂƌĞ�ƌĞŐŽůĂƌŵĞŶƚĞ�ůĂ�ƐŝƚƵĂǌŝŽŶĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐĂ��Ks/�Ͳϭϵ�
ϮͿ�WƌĞƉĂƌĂƌƐŝ�Ă�ŐĞƐƚŝƌĞ�ŝ�ƉĂǌŝĞŶƚŝ��Ks/�Ͳϭϵ�
ϯͿ��ŽŶƐŝĚĞƌĂƌĞ�ƐŝƐƚĞŵĂƚŝĐĂŵĞŶƚĞ�ůĞ�ĐŽŶƐĞŐƵĞŶǌĞ�ĚĞůůĂ�ƉĂŶĚĞŵŝĂ�Ěŝ��Ks/�Ͳϭϵ�ƐƵ�ƉĂǌŝĞŶƚŝ�ĐĂƌĚŝĂĐŝ�
ϰͿ�&ŽƌŶŝƌĞ�Ɖŝƶ��Z�ƉŽƐƐŝďŝůĞ�ŝŶ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚĞ�ĐŝƌĐŽƐƚĂŶǌĞ�
ϱͿ�WƌĞƉĂƌĂƚŝ�Ă�ƌŝƐƉŽŶĚĞƌĞ�ĂůůĞ�ƌŝĐŚŝĞƐƚĞ�ĚĞŝ�ƉĂǌŝĞŶƚŝ�
ϲͿ��ĚƵĐĂƌĞ�ŝ�ƉĂǌŝĞŶƚŝ�Ă�ŶŽŶ�ƌŝŵĂŶĚĂƌĞ�ůĞ�ĐƵƌĞ�ŵĞĚŝĐŚĞ�
ϳͿ�ZŝůĞǀĂƌĞ�Ğ�ĐŽŵďĂƚƚĞƌĞ�ůĞ�ŶŽƚŝǌŝĞ�ĨĂůƐĞ�;ĨĂŬĞ�ŶĞǁƐͿ�
ϴͿ�^ǀŝůƵƉƉĂƌĞ�Ğ�ŽƌŐĂŶŝǌǌĂƌĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵŝ�Ěŝ�ƚĞůĞͲƌŝĂďŝůŝƚĂǌŝŽŶĞ�
ϵͿ�&ŽƌŶŝƌĞ�ƐƵƉƉŽƌƚŽ�ƉƐŝĐŽƐŽĐŝĂůĞ�Ăŝ�ƉĂǌŝĞŶƚŝ�
ϭϬͿ�WƌĞƉĂƌĂƌĞ�ůĂ�ƌŝƉƌĞƐĂ�ĚĞůůĞ�Ăƚƚŝǀŝƚă�ĚĂů�ƉƵŶƚŽ�ĐĞŶƚƌĂůĞ�
�
�ŽŶ�ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ�ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�ĂůůĂ�ƐŝƚƵĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ��ĂƌĚŝŽůŽŐŝĂ�ZŝĂďŝůŝƚĂƚŝǀĂ�ŝƚĂůŝĂŶĂ�Ğ�ĂůůĂ�ĚŝĨĨƵƐŝŽŶĞ�ĞƚĞƌŽŐĞŶĞĂ�
ĚĞůůΖŝŶĨĞǌŝŽŶĞ�ĚĂ��Ks/�Ͳϭϵ͕�ůĞ�ƌĂĐĐŽŵĂŶĚĂǌŝŽŶŝ�Ŷ͘�ϭ�Ğ�Ŷ͘�ϯ�ƐŽŶŽ�ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌŵĞŶƚĞ�ĚĞĚŝĐĂƚĞ�ĂůůĞ�ƐƚƌƵƚƚƵƌĞ�Ěŝ��Z�
ƌĞƐŝĚĞŶǌŝĂůŝ� Ğ� ĂŵďƵůĂƚŽƌŝĂůŝ� ĐŚĞ� ůĂǀŽƌĂŶŽ� ŶĞůůĞ� ĂƌĞĞ� Ɖŝƶ� ĐŽůƉŝƚĞ͕� ĚŽǀĞ� ŝů�ŵĂŶƚĞŶŝŵĞŶƚŽ� ĚĞŝ� ƉƌŽŐƌĂŵŵŝ� Ěŝ�
ĐĂƌĚŝŽůŽŐŝĂ�ƌŝĂďŝůŝƚĂƚŝǀĂ�Ěŝ�ƌŽƵƚŝŶĞ�ƉŽƚƌĞďďĞ�ĞƐƐĞƌĞ�ĞƐƚƌĞŵĂŵĞŶƚĞ�ĚŝĨĨŝĐŝůĞ͘��ůůŽ�ƐƚĞƐƐŽ�ƚĞŵƉŽ͕�ƋƵĞƐƚĞ�ĂƌĞĞ͕�
ƐƉĞƐƐŽ�ĂůƚĂŵĞŶƚĞ�ƵƌďĂŶŝǌǌĂƚĞ�Ğ�ĐŽŶ�ŵŽůƚŝ�ƌĞƉĂƌƚŝ�ĐĂƌĚŝĂĐŝ�ĂĐƵƚŝ͕�ƉŽƚƌĞďďĞƌŽ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƌĞ�ǀĂƐƚĞ�ƉŽƉŽůĂǌŝŽŶŝ�Ěŝ�
ƉĂǌŝĞŶƚŝ�ĐĂƌĚŝĂĐŝ�Ɖƌŝǀŝ�Ěŝ�ĐƵƌĞ�ĂĚĞŐƵĂƚĞ�;ϮϭͿ͘�

>͛ĞƌŽŐĂǌŝŽŶĞ�ĚĂ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞůůĞ�ƐƚƌƵƚƚƵƌĞ�Ěŝ��Z�Ěŝ�ƉĞƌĐŽƌƐŝ�ĂƐƐŝƐƚĞŶǌŝĂůŝ�ƐƚƌƵƚƚƵƌĂƚŝ͕�ŝŶ�ĐĂƐŽ�Ěŝ�ĚŝĂŐŶŽƐŝ��Ks/�Ͳϭϵ�
ŚĂ�ƵŶĂ�ŶŽƚĞǀŽůĞ�ƌŝůĞǀĂŶǌĂ�ƉĞƌĐŚĠ�ƌŝĚƵĐĞ�ŝů�ƌŝƐĐŚŝŽ�Ěŝ�ΗƉĞƌĚĞƌĞΗ�ŝů�ƉĂǌŝĞŶƚĞ�Ğ�ŐĂƌĂŶƚŝƐĐĞ͕�ĐŽŶ�ůĂ�ƌŝƉƌĞƐĂ�ĚĞůůĂ�
ĨĂƐĞ� ƌŝĂďŝůŝƚĂƚŝǀĂ͕� ůĂ� ĐŽŶƚŝŶƵŝƚă� ĂƐƐŝƐƚĞŶǌŝĂůĞ� ;ƌĂĐĐŽŵĂŶĚĂǌŝŽŶĞ� ϮͿ͘� /ů� ΗWŝĂŶŽ� ƌŝĂďŝůŝƚĂƚŝǀŽ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůĞΗ� ;WZ/Ϳ�
ŽǀǀĞƌŽ� ŝů�ĚŽĐƵŵĞŶƚŽ� ĨŽƌŵĂůĞ�ĐŚĞ� ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂ�ŶĞůůĞ� ĨŝŶĂůŝƚă͕�ŵŽĚĂůŝƚă�Ğ� ƌŝƐƵůƚĂƚŝ�ĚĞů�ƉƌŽŐƌĂŵŵĂ�ƌŝĂďŝůŝƚĂƚŝǀŽ͕�
ĚŽǀƌĞďďĞ�ƌŝŵĂŶĞƌĞ�ĂƉĞƌƚŽ�ŝŶ�ĐĂƐŽ�Ěŝ�ŝŶĨĞǌŝŽŶĞ�ĚĂ��Ks/�Ͳϭϵ͕�ƉƌŽŶƚŽ�Ă�ĨĂƌƐŝ�ĐĂƌŝĐŽ�ĚĞůůĞ�ƐĞƋƵĞůĞ�ĚĞůůΖŝŶĨĞǌŝŽŶĞ�
ǀŝƌĂůĞ͘�
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ϮϬ�
�

>ΖŝŶƚĞŶƐŝƚă�Ğ�ůĞ�ŵŽĚĂůŝƚă�ĚĞůůΖĂĚĚĞƐƚƌĂŵĞŶƚŽ�Ěŝ�ƌŝĐŽŶĚŝǌŝŽŶĂŵĞŶƚŽ�ĚŽǀƌĞďďĞƌŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ƉĞƌƐŽŶĂůŝǌǌĂƚĞ�ŝŶ�ďĂƐĞ�
ĂůůĂ�ƐƚƌĂƚŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ŐƌĂĚŽ�Ěŝ�ĨƌĂŐŝůŝƚă�ĨƵŶǌŝŽŶĂůĞ�ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ�ůĂ�ƐĐĂůĂ�ĚĞůůĂ�̂ ŚŽƌƚ�WŚǇƐŝĐĂů�WĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ��ĂƚƚĞƌǇ�
;^WW�Ϳ�ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂŶĚŽ�ϰ�ĚŝǀĞƌƐŝ�ŐƌĂĚŝ�Ěŝ�ĨƌĂŐŝůŝƚă�ĨƵŶǌŝŽŶĂůĞ�;ƌŝĨ͘�͞�ůůĞŐĂƚŽ�ϰ� Ͳ�ZĂĐĐŽŵĂŶĚĂǌŝŽŶŝ�ƉĞƌ�ůΖĞƐĞƌĐŝǌŝŽ�
ĨŝƐŝĐŽ�ƉĞƌ�ƉĂǌŝĞŶƚŝ�ĂĨĨĞƚƚŝ�ĚĂ��Ks/�Ͳϭϵ�ĐŽŶ�ƉĂƚŽůŽŐŝĂ�ĐĂƌĚŝŽͲƌĞƐƉŝƌĂƚŽƌŝĂ͟Ϳ͘�WĞƌ�ůĂ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝŽŶĞ�ĚĞů�ƉƌŽŐƌĂŵŵĂ�
Ěŝ� ĂůůĞŶĂŵĞŶƚŽ� ĨŝƐŝĐŽ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŝǌǌĂƚŽ͕� Ɛŝ� ƌĂĐĐŽŵĂŶĚĂ� Ěŝ� ĂƚƚĞŶĞƌƐŝ� ĂůůĞ� ůŝŶĞĞ� ŐƵŝĚĂ� ĚĞůůĞ� ƉƌŝŶĐŝƉĂůŝ� ^ŽĐŝĞƚă�
^ĐŝĞŶƚŝĨŝĐŚĞ�ŶĞů�ĐĂŵƉŽ�ĐĂƌĚŝŽͲƌĞƐƉŝƌĂƚŽƌŝŽ�Ğ�Ěŝ�ŵŽĚƵůĂƌĞ�ůĂ�ƌŝĂďŝůŝƚĂǌŝŽŶĞ�ŝŶ�ďĂƐĞ�ĂůůĞ�ĞƐŝŐĞŶǌĞ͕�Ăŝ�ƐŝŶƚŽŵŝ�Ğ�Ăŝ�
ƉŽƐƐŝďŝůŝ�ĐĂŵďŝĂŵĞŶƚŝ�ĚĞůůŽ�ƐƚĂƚŽ�Ěŝ�ƐĂůƵƚĞ͘�

ϳ͘ϭ͘Ϯ��ŵŵŝƐƐŝŽŶĞ�Ăŝ�ƉƌŽŐƌĂŵŵŝ�Ěŝ��ĂƌĚŝŽůŽŐŝĂ�ZŝĂďŝůŝƚĂƚŝǀĂ�;�ZͿ�
>ΖĂƚƚƵĂůĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĂ�Ěŝ��Ks/�Ͳϭϵ�Ğ�ůĞ�ĐŽŶƐĞŐƵĞŶƚŝ�ŵŝƐƵƌĞ�ƐƚƌĂŽƌĚŝŶĂƌŝĞ�ƉĞƌ�ƉƌĞǀĞŶŝƌĞ�ůĂ�ĚŝĨĨƵƐŝŽŶĞ�Ěŝ�ƋƵĞƐƚĂ�
ŵĂůĂƚƚŝĂ�ŚĂŶŶŽ�ŝŵƉŽƐƚŽ�ƵŶĂ�ŶƵŽǀĂ�ŽƌŐĂŶŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƐĞƌǀŝǌŝ�Ěŝ�ƌŝĂďŝůŝƚĂǌŝŽŶĞ�ĐĂƌĚŝŽǀĂƐĐŽůĂƌĞ�;�ZͿ͘��
�ƵƌĂŶƚĞ�ůĂ��Z�ĂŵďƵůĂƚŽƌŝĂůĞ�Ɛŝ�ƌĂĐĐŽŵĂŶĚĂ�ĐŚĞ�ŝ�ƉĂǌŝĞŶƚŝ�ƐŝĂŶŽ�ĂƚƚĞŶƚĂŵĞŶƚĞ�ĞƐĂŵŝŶĂƚŝ�ƉĞƌ�ůΖŝŶĐůƵƐŝŽŶĞ�ŶĞŝ�
ƉƌŽŐƌĂŵŵŝ�ƌŝĂďŝůŝƚĂƚŝǀŝ͘�EŽŶ�ğ�ĐŽŶƐĞŶƚŝƚĂ�ůΖĂŵŵŝƐƐŝŽŶĞ�Ăŝ�ƉƌŽŐƌĂŵŵŝ�Ěŝ��Z�ŝŶ�ƉƌĞƐĞŶǌĂ�Ěŝ�ĨĞďďƌĞ͕�ƐŝŶƚŽŵŝ�Ğ�
Ăůƚƌŝ�ƐĞŐŶŝ�Ěŝ��Ks/�Ͳϭϵ͘�/�ƉĂǌŝĞŶƚŝ�ŝĚŽŶĞŝ�ĚĞǀŽŶŽ�ƵƚŝůŝǌǌĂƌĞ�ŵĂƐĐŚĞƌĞ�ĐŚŝƌƵƌŐŝĐŚĞ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ůΖŝŶƚĞƌŽ�ƐŽŐŐŝŽƌŶŽ�ŝŶ�
ƌĞŐŝŵĞ�ĂŵďƵůĂƚŽƌŝĂůĞ͘�dƵƚƚŝ�ŝ�ƉĂǌŝĞŶƚŝ�ĐŚĞ�ƐŽŶŽ�ƐƚĂƚŝ�ŝŶ�ĐŽŶƚĂƚƚŽ�ĐŽŶ�ƵŶ�ĐĂƐŽ�ĐŽŶĨĞƌŵĂƚŽ��Ks/�Ͳϭϵ�ĚĞǀŽŶŽ�
ĞƐƐĞƌĞ�ŝƐŽůĂƚŝ͘�
�

ϳ͘ϭ͘ϯ�ZĂĐĐŽŵĂŶĚĂǌŝŽŶŝ�ƉĞƌ�ůΖĞƐĞƌĐŝǌŝŽ�ĨŝƐŝĐŽ�
/�ƉĂǌŝĞŶƚŝ��Ks/�Ͳϭϵ�ƉŽƐƚͲĂĐƵƚŝ� ƐĞŶǌĂ�ƐŝŶƚŽŵŝ�ƐƉĞĐŝĨŝĐŝ͕� ĐŽŶ�ŵĂůĂƚƚŝĂ� ĐĂƌĚŝŽͲƌĞƐƉŝƌĂƚŽƌŝĂ�ƉƌĞƐĞŶƚĂŶŽ�ƐƉĞƐƐŽ�
ĂƐƚĞŶŝĂ� Ğ� ĚĞďŽůĞǌǌĂ� ŐĞŶĞƌĂůŝǌǌĂƚĂ͖� ƋƵĞƐƚŝ� ƐŽŶŽ� ĂůĐƵŶŝ� ĚĞŝ� ƐŝŶƚŽŵŝ� Ɖŝƶ� ĨƌĞƋƵĞŶƚĞŵĞŶƚĞ� ƌŝƉŽƌƚĂƚŝ� ĚĂ� ƋƵĞƐƚŝ�
ƉĂǌŝĞŶƚŝ͕�ŽůƚƌĞ�ĂůůĂ�ƉĞƌĚŝƚĂ�Ěŝ�ŵĂƐƐĂ�ŵƵƐĐŽůĂƌĞ͘�dƵƚƚŝ�ƋƵĞƐƚŝ�ƐŽŶŽ�ƉƌĞƐƵƉƉŽƐƚŝ�ƉĞƌ�ƵŶ�ƌŝĐŽŶĚŝǌŝŽŶĂŵĞŶƚŽ�ĨŝƐŝĐŽ�
ŵŝƌĂƚŽ͘�

>Ă�ĨĂƐĞ�Ěŝ�ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�ƉƌĞǀĞĚĞ͗�
Ă͘� ŵŽŶŝƚŽƌĂŐŐŝŽ� ĚĞůůĂ� ƐĂƚƵƌĂǌŝŽŶĞ� Ěŝ� ŽƐƐŝŐĞŶŽ� ĚƵƌĂŶƚĞ� ůĂ� ĚĞĂŵďƵůĂǌŝŽŶĞ� Ğ� ĚŽǀĞ� ŝŶĚŝĐĂƚŽ�ŵŽŶŝƚŽƌĂŐŐŝŽ�

ƚĞůĞŵĞƚƌŝĐŽ͖�
ď͘� ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�Ăƚƚŝǀŝƚă�ĚĞůůĂ�ǀŝƚĂ�ƋƵŽƚŝĚŝĂŶĂ�;ŝŶĚŝĐĞ�Ěŝ��ĂƌƚŚĞůͿ͖�
Đ͘� ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ŐƌĂĚŽ�Ěŝ�ĨƌĂŐŝůŝƚă�ĨƵŶǌŝŽŶĂůĞ�ĚĞůůΖƵƚŝůŝǌǌŽ�Ěŝ�^ŚŽƌƚ�WŚǇƐŝĐĂů�WĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ��ĂƚƚĞƌǇ�;^WW�Ϳ͖�
Ě͘� ƐĞ�^WW��с�Ϭ�ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ĨŽƌǌĂ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�ůĂ�ƐĐĂůĂ�DZ��ƉĞƌ�ůΖĞƐĂŵĞ�ŵƵƐĐŽůĂƌĞ͖�
Ğ͘� ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ� ĚĞůůĂ� ĐĂƉĂĐŝƚă� ĨƵŶǌŝŽŶĂůĞ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ� ƚĞƐƚ� Ěŝ� ĐĂŵŵŝŶĂƚĂ� Ěŝ� ϲ�ŵŝŶƵƚŝ� ;ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ� ĨƌĂŐŝůĞ�

ĨƌĂŐŝůĞ͕�ůŝǀĞůůŽ�Ěŝ�ƐĐĂůĂ�^WW��ϳͲϵͿ�ƐĞĐŽŶĚŽ�ůĞ�ůŝŶĞĞ�ŐƵŝĚĂ͕�ĐŽŶ�ůΖĂŐŐŝƵŶƚĂ�Ěŝ�ȴ^ƉKϮ�ĐŚĞ�ŝŶŝǌŝĂ�ĂůůĂ�ĨŝŶĞ�Ğ�ŝů�
ƌĞĐƵƉĞƌŽ�ĚĞůůĂ�ĨƌĞƋƵĞŶǌĂ�ĐĂƌĚŝĂĐĂ�ϭ�ŵŝŶƵƚŽ�ĚŽƉŽ�ůĂ�ĨŝŶĞ�ĚĞůůĂ�ƉƌŽǀĂ͖�

Ĩ͘� ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ� ĚĞůůĂ� ĚŝƐƉŶĞĂ� ŝŶĚŽƚƚĂ� ĚĂů� ƌŝƉŽƐŽ� Ğ� ĚĂůůŽ� ƐĨŽƌǌŽ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ� ƐĐĂůĂ� Ěŝ� �ŽƌŐ�ŵŽĚŝĨŝĐĂƚĂ� ƉĞƌ� ůĂ�
ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ĚŝƐƉŶĞĂ͖�

Ő͘� ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ƋƵĂůŝƚă�ĚĞůůĂ�ǀŝƚĂ�;�ƵƌŽYŽů�s�^�ϬͲϭϬϬͿ�
�

ϴ͘�ZhK>/���/�WZK&�^^/KE/^d/�^�E/d�Z/�E�>>���Yh/W��
Dh/>d/�/^�/W>/E�Z���/�Z/��/>/d��/KE���
�

ϴ͘ϭ�ZhK>K�����dd/s/d�͛���>�&/^/Kd�Z�W/^d���
>Ă� ůĞƚƚĞƌĂƚƵƌĂ� ĚŝŵŽƐƚƌĂ� ĐŽŵĞ� ů͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ� ĨŝƐŝŽƚĞƌĂƉĞƵƚŝĐŽ� ƉƌĞĐŽĐĞ͕� ĐŽŶƚŝŶƵĂƚŝǀŽ� Ğ� ďĂƐĂƚŽ� ƐƵ� ƉƌŽƚŽĐŽůůŝ�
�ǀŝĚĞŶĐĞͲ�ĂƐĞĚ�ƉƌĞĚĞĨŝŶŝƚŝ�Ğ�ĐŽŶĚŝǀŝƐŝ�ĐŽŶ�ů͛ĞƋƵŝƉĞ�ŵĞĚŝĐŽͲŝŶĨĞƌŵŝĞƌŝƐƚŝĐĂ�ĚĞůůĞ�/�h͕�ƐŝĂ�ŝŶ�ŐƌĂĚŽ�Ěŝ�ŵŝŐůŝŽƌĂƌĞ�
ůĂ�ƉƌŽŐŶŽƐŝ�ƋŽĂĚ�ǀŝƚĂŵ�Ğ�ĨƵŶǌŝŽŶĂůĞ�ĚĞŝ�ƉĂǌŝĞŶƚŝ͕�Ěŝ�ƌŝĚƵƌƌĞ�ŝ�ŐŝŽƌŶŝ�Ěŝ�ƌŝĐŽǀĞƌŽ�ŝŶ�hd/�Ğ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ůĂ�ĚĞŐĞŶǌĂ�
ƐƵĐĐĞƐƐŝǀĂ͕�Ğ�Ěŝ�ƌŝĚƵƌƌĞ�ŝŵƉĂƚƚŽ�ĂƐƐŝƐƚĞŶǌŝĂůĞ�ƉĞƌ�ŝů�^^Z͘��
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Ϯϭ�
�

�ŝ�ĐŽŶƐĞŐƵĞŶǌĂ�ŝů�ƉĞƌĐŽƌƐŽ�ŝŶƚƌĂŽƐƉĞĚĂůŝĞƌŽ�Ğ�ůĂ�ĚŝŵŝƐƐŝŽŶĞ�ĚĞů�ƉĂǌŝĞŶƚĞ�ǀĞŶŐŽŶŽ�ĐŽƐŞ�ŽƚƚŝŵŝǌǌĂƚŝ�Ă�ǀĂŶƚĂŐŐŝŽ�
ĚĞŝ�ƉĂǌŝĞŶƚŝ�ƐƚĞƐƐŝ�Ğ�ĚĞůůĂ�ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝƚă�Ěŝ�ƉŽƐƚŝ�ůĞƚƚŽ͘�

>Ğ� ĂǌŝŽŶŝͲĐŚŝĂǀĞ� ƐŽŶŽ� ůĂ� ƉƌĞĐŽĐĞ� ƉƌĞƐĂ� ŝŶ� ĐĂƌŝĐŽ� ĚĂ� ƉĂƌƚĞ� ĚĞů� &ŝƐŝŽƚĞƌĂƉŝƐƚĂ� ŝŶ� ĨĂƐĞ� ĂĐƵƚĂ� Ğ� ĐŽŶƚŝŶƵŝƚă�
ĂƐƐŝƐƚĞŶǌŝĂůĞ�ƌŝĂďŝůŝƚĂƚŝǀĂ�ŶĞŝ�ƚƌĂƐĨĞƌŝŵĞŶƚŝ� ŝŶƚƌĂŽƐƉĞĚĂůŝĞƌŝ�ĚĞů�ƉĂǌŝĞŶƚĞ� ƐĞŶǌĂ�ŝŶƚĞƌƌƵǌŝŽŶŝ�Ğ�ƐŽƐƉĞŶƐŝŽŶŝ�
ĨŝŶŽ�Ăůů͛ŽďŝĞƚƚŝǀŽ�ƌĂŐŐŝƵŶƚŽ�Ž�ĂůůĂ�ĚŝŵŝƐƐŝŽŶĞ͘�

>Ă�ƉƌĞƐĞŶǌĂ� ĚĞŝ� ĨŝƐŝŽƚĞƌĂƉŝƐƚŝ� ƌĞĨĞƌĞŶƚŝ� Ăůů͛ŝŶƚĞƌŶŽ� ĚĞůů͛ĞƋƵŝƉĞ�ŵĞĚŝĐŽͬĂƐƐŝƐƚĞŶǌŝĂůĞ͕� ƐƚĂďŝůŵĞŶƚĞ� ĂƐƐĞŐŶĂƚŝ�
Ăůů͛ƵŶŝƚă�ŽƉĞƌĂƚŝǀĂ�ƐŽŶŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂŶƚŝ�Ğ�ƉƌĞƌĞƋƵŝƐŝƚŽ�ĞƐƐĞŶǌŝĂůĞ�ƉĞƌ�ůĂ�ƉƌĞĐŽĐŝƚă�Ě͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ�Ğ�ůĂ�ĐŽŶƚŝŶƵŝƚă�
ĂƐƐŝƐƚĞŶǌŝĂůĞ�ƌŝĂďŝůŝƚĂƚŝǀĂ�ŝŶƚƌĂŽƐƉĞĚĂůŝĞƌĂ͘�/ů�ĨŝƐŝŽƚĞƌĂƉŝƐƚĂ͗�

x� ĐŽůůĂďŽƌĂ� ŝŶ� ĞƋƵŝƉĞ� ĐŽŶ� ŝů� ƉĞƌƐŽŶĂůĞ� ŵĞĚŝĐŽͬŝŶĨĞƌŵŝĞƌŝƐƚŝĐŽ� ĚĞŝ� ƌĞƉĂƌƚŝ� Ěŝ� ƚĞƌĂƉŝĂ� ŝŶƚĞŶƐŝǀĂ�
Ăůů͛ŝŶĚŝǀŝĚƵĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ƉĂǌŝĞŶƚŝ�ĐŚĞ�ƉŽƐƐŽŶŽ�ŝŶŝǌŝĂƌĞ�Ă�ŐŝŽǀĂƌƐŝ�Ěŝ�ƵŶ�ƚƌĂƚƚĂŵĞŶƚŽ�ĨŝƐŝŽƚĞƌĂƉŝĐŽ͘�

x� ƉƌĞŶĚĞ� ŝŶ� ĐĂƌŝĐŽ� ŝů� ƉĂǌŝĞŶƚĞ� Ğ� ĚŽƉŽ� ƵŶ͛ĂƚƚĞŶƚĂ� ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ� ĨƵŶǌŝŽŶĂůĞ� ƐƚĂďŝůŝƐĐĞ� ŝů� ƉƌŽŐƌĂŵŵĂ�
ƌŝĂďŝůŝƚĂƚŝǀŽ� ƐƵůůĂ� ďĂƐĞ� Ěŝ� ƉƌŽƚŽĐŽůůŝ� ƚƌĂƚƚŝ� ĚĂůůĞ� ůŝŶĞĞ� ŐƵŝĚĂ� Ğ� ƌĂĐĐŽŵĂŶĚĂǌŝŽŶŝ� ĞǀŝĚĞŶĐĞͲďĂƐĞĚ͕�
ĐŽŶĚŝǀŝƐŝ�ĐŽŶ�ů͛ĞƋƵŝƉĞ�ĚĞů�ƌĞƉĂƌƚŽ͘��

x� ĂƚƚƵĂ�ŝů�ƉƌŽŐƌĂŵŵĂ�ƌŝĂďŝůŝƚĂƚŝǀŽ�ĐŽŶ�ƵŶ�ĂƚƚĞŶƚŽ�ŵŽŶŝƚŽƌĂŐŐŝŽ�Ğ�ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ƚĞĐŶŝĐŚĞ�ŵĞƐƐĞ�ŝŶ�
ĂƚƚŽ� ĐŚĞ� ĚŽǀƌĂŶŶŽ� ĞƐƐĞƌĞ� ƋƵŽƚŝĚŝĂŶĂŵĞŶƚĞ� ƌŝƉŽƌƚĂƚĞ� ŶĞůůĂ� ĚŽĐƵŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ� ĐůŝŶŝĐĂ� ŝŶƚĞŐƌĂƚĂ� ĚĞů�
ƉĂǌŝĞŶƚĞ��

x� ĂůůĂ�ĚŝŵŝƐƐŝŽŶĞ�Ž�Ăů�ƚƌĂƐĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�ƌĞĚŝŐĞ�ƵŶĂ�ƌĞůĂǌŝŽŶĞ�ƌŝĂƐƐƵŶƚŝǀĂ�ĚĞů�ƉĞƌĐŽƌƐŽ�ĨŝƐŝŽƚĞƌĂƉŝĐŽ�ĞƐĞŐƵŝƚŽ��
�

^ĞĐŽŶĚŽ�ůĞ�>ŝŶĞĞ�ŐƵŝĚĂ�ƉĞƌ�ůĂ�ƉƌĂƚŝĐĂ�ĐůŝŶŝĐĂ�ƐƵůůĂ�'ĞƐƚŝŽŶĞ�ĚĞů�ƉĂǌŝĞŶƚĞ�ĂĨĨĞƚƚŽ�ĚĂ��Ks/�ͲϭϵΣ�Ɛŝŵŝůŝ�ŝŶ�
ĂŵďŝƚŽ�ŽƐƉĞĚĂůŝĞƌŽ�ĂĐƵƚŽ͕�ŝ�&ŝƐŝŽƚĞƌĂƉŝƐƚŝ͗��
ϭ͘�ŝŶƚĞƌǀĞŶŐŽŶŽ�ŶĞŝ�ƌĞƉĂƌƚŝ�ŽƐƉĞĚĂůŝĞƌŝ�ƐƵ�ƉĂǌŝĞŶƚŝ��Ks/�Ͳϭϵ�ĚŽƉŽ�ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�ƐƉĞĐŝĂůŝƐƚŝĐĂ�ŵĞĚŝĐĂ�Ž�ƐĞĐŽŶĚŽ�
ƉƌŽƚŽĐŽůůŝ�Ěŝ�ƉƌĞƐĂ�ŝŶ�ĐĂƌŝĐŽ�ĐŽŶĚŝǀŝƐŝ�ĐŽŶ�ƚƵƚƚŝ�Őůŝ�ŽƉĞƌĂƚŽƌŝ�ĐŽŝŶǀŽůƚŝ�ŶĞů�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�Ěŝ�ƌŝĂďŝůŝƚĂǌŝŽŶĞ��

Ϯ͘�ƐǀŽůŐŽŶŽ�ƵŶ�ƌƵŽůŽ�ĐŽƐƚĂŶƚĞ�ŶĞů�ĨŽƌŶŝƌĞ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝ�Ěŝ�ŽƚƚŝŵŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ĨƵŶǌŝŽŶĞ�ƌĞƐƉŝƌĂƚŽƌŝĂ͕�ƐǀĞǌǌĂŵĞŶƚŽ�
ĚĂůůĂ� ǀĞŶƚŝůĂǌŝŽŶĞ� ŵĞĐĐĂŶŝĐĂ� ŝŶǀĂƐŝǀĂ� Ž� ĚĂůů͛ĞǀĞŶƚƵĂůĞ� ĐĂŶŶƵůĂ� ƚƌĂĐŚĞŽƐƚŽŵŝĐĂ͕� ĂĚĂƚƚĂŵĞŶƚŽ� � ĂůůĂ�
ǀĞŶƚŝůĂǌŝŽŶĞ� ŶŽŶ� ŝŶǀĂƐŝǀĂ� ƐĞ� ŝŶĚŝĐĂƚĂ͕� ŝƐƚƌƵǌŝŽŶĞ� Ăů� ĐŽƌƌĞƚƚŽ� ƵƚŝůŝǌǌŽ� ĚĞŝ� ƉƌĞƐŝĚŝ� ƉĞƌ� ŽƐƐŝŐĞŶŽƚĞƌĂƉŝĂ͕�
ƵŵŝĚŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĂƚƚŝǀĂ͕�ǀĞŶƚŝůŽͲƚĞƌĂƉŝĂ͕�ƚĞƌĂƉŝĂ�ĂĞƌŽƐŽůŝĐĂ͕�ŵŽďŝůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ͕�ĞƐĞƌĐŝǌŝŽ�ĨŝƐŝĐŽ�Ğ�ƌŝĂďŝůŝƚĂǌŝŽŶĞ͕�ĂĚ�
ĞƐ͘� ŝŶ� ƉĂǌŝĞŶƚŝ� ĐŽŶ� ĐŽŵŽƌďŝĚŝƚă� ĐŚĞ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĂŶŽ� ƵŶ� ĚĞĐůŝŶŽ� ĨƵŶǌŝŽŶĂůĞ� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝǀŽ� ĞͬŽ� ;Ă� ƌŝƐĐŚŝŽͿ� Ěŝ�
ĚĞďŽůĞǌǌĂ�ŵƵƐĐŽůĂƌĞ�ĂĐƋƵŝƐŝƚĂ�ŝŶ�d/͖��

ϯ͘�ĞƐĞŐƵŽŶŽ�ŝ�ƚƌĂƚƚĂŵĞŶƚŝ�ƐŽůŽ�ŝŶ�ƉƌĞƐĞŶǌĂ�Ěŝ�ŝŶĚŝĐĂƚŽƌŝ�ĐůŝŶŝĐŝ͕�ŝŶ�ŵŽĚŽ�ĚĂ�ƌŝĚƵƌƌĞ�Ăů�ŵŝŶŝŵŽ�ůΖĞƐƉŽƐŝͲǌŝŽŶĞ�ĚĞů�
ƉĞƌƐŽŶĂůĞ�Ăŝ�ƉĂǌŝĞŶƚŝ�ĐŽŶ��Ks/�Ͳϭϵ͖��

ϰ͘� Ɛŝ� ĐŽŶƐƵůƚĂŶŽ� ƌĞŐŽůĂƌŵĞŶƚĞ� ĐŽŶ� ů͛ĞƋƵŝƉĞ� ŵĞĚŝĐŽͬŝŶĨĞƌŵŝĞƌŝƐƚŝĐĂ� ĚĞů� ƌĞƉĂƌƚŽ� Ăů� ĨŝŶĞ� Ěŝ� ĐŽŶĐŽƌĚĂƌĞ� Őůŝ�
ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝ�ĨŝƐŝŽƚĞƌĂƉŝĐŝ�Ğ�ůĂ�ƉƌĞƐĂ�ŝŶ�ĐĂƌŝĐŽ�ĚĞŝ�ƉĂǌŝĞŶƚŝ�ĐŽŶ��Ks/�Ͳϭϵ�ĐŽŶĨĞƌŵĂƚŽ�Ž�ƐŽƐƉĞƚƚŽ�Ğ�ƉĞƌ�ůŽ�ƐĐƌĞĞŶŝŶŐ�
ƐĞĐŽŶĚŽ�ůĞ�ůŝŶĞĞ�ŐƵŝĚĂ�ƐƚĂďŝůŝƚĞͬĐŽŶĐŽƌĚĂƚĞ͘�

ϴ͘Ϯ�ZhK>K�����dd/s/d����>�>K'KW��/^d���
/� ƉĂǌŝĞŶƚŝ� ƌŝĐŽǀĞƌĂƚŝ� ŶĞůůĞ� ƚĞƌĂƉŝĞ� ŝŶƚĞŶƐŝǀĞ� ƐƉĞƐƐŽ� ƉƌĞƐĞŶƚĂŶŽ� ĚŝƐĨĂŐŝĂ͕� ĚŝƐĨŽŶŝĂ� Ğ� ĂůƚĞƌĂǌŝŽŶŝ� ĚĞůůĂ�
ĐŽŵƵŶŝĐĂǌŝŽŶĞ�ŝŶ�ƐĞŐƵŝƚŽ�ĂĚ�ƵŶ�ĚĂŶŶŽ�ŶĞƵƌŽůŽŐŝĐŽ�Ž�ĂĚ�ĂůƚƌĞ�ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ�ƉĂƚŽůŽŐŝĐŚĞ�;ĂĚ�ĞƐĞŵƉŝŽ�ŝŶ�ĞƐŝƚŝ�Ěŝ�
ĐĂƌĚŝŽĐŚŝƌƵƌŐŝĂ�Ž�ŶĞŝ�ƉĂǌŝĞŶƚŝ��W�K͕�ĞĐĐ͘Ϳ͘�
/ů�ůŽŐŽƉĞĚŝƐƚĂ�ŽƉĞƌĂ�ŝŶ�ƋƵĞƐƚŝ�ƌĞƉĂƌƚŝ�Ăůů͛ŝŶƚĞƌŶŽ�Ěŝ�ƵŶ͛ĞƋƵŝƉĞ�ŝŶƚĞƌƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůĞ�ĐŽŶ�ů͛ŽďŝĞƚƚŝǀŽ�Ěŝ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƌĞ�
Ğ�ƌŝĂďŝůŝƚĂƌĞ�ůĂ�ĚŝƐĨĂŐŝĂ�Ğ�Ěŝ�ĨĂǀŽƌŝƌĞ�ů͛ŽƌŝĞŶƚĂŵĞŶƚŽ�ƐƉĂǌŝŽͬƚĞŵƉŽƌĂůĞ�ŶŽŶĐŚĠ�ůĂ�ĐŽŵƵŶŝĐĂǌŝŽŶĞ͘��Ě�ŽŐŐŝ�ŶŽŶ�
Đŝ�ƐŽŶŽ�ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŝ�ŝŶ�ůĞƚƚĞƌĂƚƵƌĂ�ƌĞůĂƚŝǀĂŵĞŶƚĞ�Ăŝ�ĚŝƐƚƵƌďŝ�Ěŝ�ĚĞŐůƵƚŝǌŝŽŶĞ�ŶĞŝ�ƐŽŐŐĞƚƚŝ�ĂĨĨĞƚƚŝ�ĚĂ��Ks/�ϭϵ��Ă�
ǀĞƌŝĨŝĐĂƌĞ�Ă�ĨƌŽŶƚĞ�Ěŝ�ĞǀŝĚĞŶǌĞ�ĐůŝŶŝĐŚĞ�ĐŚĞ�ƚĞƐƚŝŵŽŶŝĂŶŽ�ůĂ�ƉƌĞƐĞŶǌĂ�Ěŝ�ĚŝƐĨĂŐŝĂ�ŝŶ�ƚĂůŝ�ƉĂǌŝĞŶƚŝ�ŶĞůůĂ�ĨĂƐĞ�ƉŽƐƚ�
ĞƐƚƵďĂǌŝŽŶĞ͘�/ů�ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�Ɖŝƶ�ƉƌŽƐƐŝŵŽ�ğ�ĂůůĂ�WŽƐƚͲĞǆƚƵďĂƚŝŽŶ�ĚǇƐƉŚĂŐŝĂ�;W��Ϳ�ĐŚĞ�ğ�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ŶĞů�ϱϬͲϳϬй�
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ϮϮ�
�

ĚĞŝ�ƉĂǌŝĞŶƚŝ�ŝŶ�/ŶƚĞŶƐŝǀĞ��ĂƌĞ�hŶŝƚ�;/�hͿ͘�>Ğ�ĐĂƵƐĞ�ŝƉŽƚŝǌǌĂďŝůŝ�ŝŶ�ƐĞŐƵŝƚŽ�ĂůůĞ�ƋƵĂůŝ�ŝ�ƉĂǌŝĞŶƚŝ�ŝŶ�/�h�ƉŽƐƐŽŶŽ�
ƐǀŝůƵƉƉĂƌĞ�ĚŝƐƚƵƌďŝ�ĚĞůůĂ�ĚĞŐůƵƚŝǌŝŽŶĞ�ƐŽŶŽ͗�
�
ͻ� ƚƌĂƵŵŝ�ĚĂ�ŝŶƚƵďĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ƉƌŝŵĞ�ǀŝĞ�ĂĞƌĞĞ�
ͻ� ŝŶƐŽƌŐĞŶǌĂ�Ěŝ�ĐƌŝƚŝĐĂů�ŝůůŶĞƐƐ�ƉŽůǇŶĞƵƌŽƉĂƚŚǇ�ĂŶĚ�ŵǇŽƉĂƚŚǇ�
ͻ� ŝŶŝďŝǌŝŽŶĞ�ƉƌŽůƵŶŐĂƚĂ�ĚĞůůĂ�ƐĞŶƐŝďŝůŝƚă�ĨĂƌŝŶŐŽͲ�ůĂƌŝŶŐĞĂ�
ͻ� ŝŶƐŽƌŐĞŶǌĂ�Ěŝ�ƌĞĨůƵƐƐŽ�ŐĂƐƚƌŽĞƐŽĨĂŐĞŽ�
ͻ� ĚŝƐƚƵƌďŝ�ĚĞůůĂ�ĐŽŶƐĂƉĞǀŽůĞǌǌĂͲĚĞůŝƌŝŽ�
ͻ� ĂůƚĞƌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ĐŽŽƌĚŝŶĂǌŝŽŶĞ�ƚƌĂ�ƌĞƐƉŝƌĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ĚĞŐůƵƚŝǌŝŽŶĞ�
�
>Ă� ƌŝůĞǀĂŶǌĂ�ĚĞůůĞ� ĐŽŶƐĞŐƵĞŶǌĞ�Ěŝ�ƵŶ�ƉŽƐƐŝďŝůĞ�ĚŝƐƚƵƌďŽ�ĚĞůůĂ�ĚĞŐůƵƚŝǌŝŽŶĞ͗�ŵĂůŶƵƚƌŝǌŝŽŶĞ͕�ĚŝƐŝĚƌĂƚĂǌŝŽŶĞ͕�
ƐŽĨĨŽĐĂŵĞŶƚŽ�Ğ�ƉŽůŵŽŶŝƚĞ�Ăď�ŝŶŐĞƐƚŝƐ͕�ƌĞŶĚŽŶŽ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ůĂ�ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ĨƵŶǌŝŽŶĂůŝƚă�ĚĞŐůƵƚŝƚŽƌŝĂ�
ƉƌŝŵĂ�ĚĞůůŽ�ƐǀĞǌǌĂŵĞŶƚŽ�ĚĞů�ƉĂǌŝĞŶƚĞ�ĚĂůůĂ�EƵƚƌŝǌŝŽŶĞ�ŶŽŶ�ŽƌĂůĞ͘� /ů� ƌŝƚŽƌŶŽ�Ăůů͛�ĂůŝŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ�ŽƌĂůĞ�ĚĞǀĞ�
ĞƐƐĞƌĞ� ĂƚƚĞŶƚĂŵĞŶƚĞ� ŵŽŶŝƚŽƌŝǌǌĂƚŽ� ƉĞƌ� ĞǀŝƚĂƌĞ� ƉĞŐŐŝŽƌĂŵĞŶƚŝ� ĚĞůůĞ� ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ� ĐůŝŶŝĐŚĞ� Ğ� ů͛ŝŶƐƚĂƵƌĂƌƐŝ� Ěŝ�
ĂĨĨĞǌŝŽŶŝ�ƌĞƐƉŝƌĂƚŽƌŝĞ�ĐŚĞ�ƉŽƚƌĞďďĞƌŽ�ƌĂůůĞŶƚĂƌĞ� ŝů�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀŽ�ƌŝƚŽƌŶŽ�ĂůůĂ�ŶŽƌŵĂůŝƚă�ĚĞů�ƉĂǌŝĞŶƚĞ͘�^ŝ�ƌĞŶĚĞ�
ƋƵŝŶĚŝ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝŽ� ŝƐƚŝƚƵŝƌĞ�ƵŶ�ƉĞƌĐŽƌƐŽ�ǀĂůƵƚĂƚŝǀŽ�ĚĞůůĂ�ĚĞŐůƵƚŝǌŝŽŶĞ�ŶĞů�ƉĂǌŝĞŶƚĞ�ĐŽŶ��Ks/�Ͳϭϵ�ƐǀĞǌǌĂƚŽ�
ĚĂůůĂ�ǀĞŶƚŝůĂǌŝŽŶĞ�ŝŶǀĂƐŝǀĂ͘��
>Ă�ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ĚĞŐůƵƚŝǌŝŽŶĞ�ğ�ŶŽƌŵĂůŵĞŶƚĞ�ƐƚƌƵƚƚƵƌĂƚĂ�ŝŶ�ƚƌĞ�ĚŝƐƚŝŶƚĞ�ĨĂƐŝ͗�ϭͲůŽ�ƐĐƌĞĞŶŝŶŐ͕�ϮͲůĂ�ĐůŝŶŝĐĂů�
ƐǁĂůůŽǁ�ĞǆĂŵŝŶĂƚŝŽŶ�Ğ�ϯͲůĂ�ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�ƐƚƌƵŵĞŶƚĂůĞ͘��
KŐŶŝ� ůŝǀĞůůŽ� ŝŶĚĂŐĂ� ůĂ� ĨƵŶǌŝŽŶĂůŝƚă�ĚĞŐůƵƚŝƚŽƌŝĂ� ĂƉƉŽƌƚĂŶĚŽ� ƐĞŵƉƌĞ�Ɖŝƶ�ƉƌĞĐŝƐŝ� ĞůĞŵĞŶƚŝ�Ěŝ� ĐŽŶŽƐĐĞŶǌĂ�ĚĞů�
ĚŝƐƚƵƌďŽ� Ěŝ� ĚĞŐůƵƚŝǌŝŽŶĞ� ĚĞů� ƉĂǌŝĞŶƚĞ͘� /ů� ŐŽůĚ� ƐƚĂŶĚĂƌĚ� ĚĞůůĂ� ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ� ĚĞůůĂ� ĚŝƐĨĂŐŝĂ� ğ� ĐŽƐƚŝƚƵŝƚŽ�ĚĂůůĂ�
ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ� ƐƚƌƵŵĞŶƚĂůĞ� ĐŚĞ� Ɛŝ� ďĂƐĂ� ƉƌŝŶĐŝƉĂůŵĞŶƚĞ� ƐƵ� ĚƵĞ�ŵĞƚŽĚŝĐŚĞ͗� ůĂ� &��^� ;ĨŝďĞƌͲŽƉƚŝĐ� ĞŶĚŽƐĐŽƉŝĐ�
ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƐǁĂůůŽǁŝŶŐͿ� Ğ� ůĂ� s&^� ;ǀŝĚĞŽĨůƵŽƌŽƐĐŽƉŝĐ� ƐǁĂůůŽǁ� ƐƚƵĚǇͿ͘� YƵĞƐƚĞ� ŵĞƚŽĚŝĐŚĞ� ƌŝĐŚŝĞĚŽŶŽ�
ů͛ƵƚŝůŝǌǌŽ�Ěŝ�ĂƚƚƌĞǌǌĂƚƵƌĞ� ŝĚŽŶĞĞ�Ğ�Ěŝ�ƵŶ�ĂůƚŽ� ůŝǀĞůůŽ�Ěŝ�ƉƌĞƉĂƌĂǌŝŽŶĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĐĂ�ĚĞůů͛ŽƉĞƌĂƚŽƌĞ� ;&ŽŶŝĂƚƌĂ͕�KZ>�
ƐƉĞĐŝĂůŝǌǌĂƚŽ� ŝŶ� ĚĞŐůƵƚŝǌŝŽŶĞ͕� ZĂĚŝŽůŽŐŽͿ͘� >Ă� ǀŝĚĞŽĨůƵŽƌŽƐĐŽƉŝĂ� ;s&^Ϳ� ǀŝĞŶĞ� ƐŽŵŵŝŶŝƐƚƌĂƚĂ� ŝŶ� ĂŵďŝĞŶƚĞ�
ƌĂĚŝŽůŽŐŝĐŽ�Ğ�ƉĞƌƚĂŶƚŽ�Ă�ĚŝĨĨĞƌĞŶǌĂ�ĚĞůůĂ�&��^͕� ĐŚĞ�ƉƵž�ĞƐƐĞƌĞ�ĞĨĨĞƚƚƵĂƚĂ�Ă� ůĞƚƚŽ�ĚĞů�ƉĂǌŝĞŶƚĞ͕� ƌŝĐŚŝĞĚĞ� ůŽ�
ƐƉŽƐƚĂŵĞŶƚŽ�ĚĞů�ƉĂǌŝĞŶƚĞ͘�>Ğ�ŵĞƚŽĚŝĐŚĞ�ĐůŝŶŝĐŚĞ�ǀĞŶŐŽŶŽ� ŝŶǀĞĐĞ�ĂƉƉůŝĐĂƚĞ�Ă� ůĞƚƚŽ�ĚĞů�ƉĂǌŝĞŶƚĞ�Ğ�ƐŽŶŽ�Ěŝ�
ƉĞƌƚŝŶĞŶǌĂ�ŝŶĨĞƌŵŝĞƌŝƐƚŝĐĂ͕�ůŽ�ƐĐƌĞĞŶŝŶŐ͕�Ğ�ůŽŐŽƉĞĚŝĐĂ͕�ůĂ�ĐůŝŶŝĐĂů�ƐǁĂůůŽǁ�ĞǆĂŵŝŶĂƚŝŽŶ͘�>Ă�ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�
ĚŝƐĨĂŐŝĂ�ŶĞů�ƉĂǌŝĞŶƚĞ�ĐŽŶ��ŽǀŝĚͲϭϵ�ĚĞǀĞ�ƚĞŶĞƌ�ĐŽŶƚŽ�Ěŝ�ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ�ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌŝ�ĐŚĞ�ƐĐŽŶƐŝŐůŝĂŶŽ�ůŽ�ƐƉŽƐƚĂŵĞŶƚŽ�
ĚĞů� ƉĂǌŝĞŶƚĞ� Ğ� ůĂ� ŶĞĐĞƐƐŝƚă� Ěŝ� ƐƚĞƌŝůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ� ĂĐĐƵƌĂƚĂ� ĚĞŐůŝ� ƐƚƌƵŵĞŶƚŝ� ƵƚŝůŝǌǌĂƚŝ͘� YƵĞƐƚŽ� ƌĞŶĚĞ� Ěŝ� ĨĂƚƚŽ�
ŝŶĂƉƉůŝĐĂďŝůĞ�ůĂ�s&^�ƉĞƌ�ů͛ŝŶŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚă�Ěŝ�ƐƉŽƐƚĂƌĞ�ŝů�ƉĂǌŝĞŶƚĞ�Ğ�ƉƌŽďůĞŵĂƚŝĐĂ�ů͛ĞƐĞĐƵǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�&��^͘�>Ă�&��^�
Ɛŝ�ĞĨĨĞƚƚƵĂ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞŶĚŽ�ƵŶĂ�ĨŝďƌĂ�ŽƚƚŝĐĂ�ŶĞůůĂ�ŶĂƌŝĐĞ�ĚĞů�ƉĂǌŝĞŶƚĞ�ĨŝŶŽ�ĂůůĂ�ƌŝŶŽĨĂƌŝŶŐĞ�ĚĂ�ĚŽǀĞ�Ɛŝ�ĂŶĂůŝǌǌĂ�ŝů�
ƉƌŽŐƌĞĚŝƌĞ�ĚĞů�ďŽůŽ�ŶĞůůĂ�ĐĂǀŝƚă�ŽƌŽͲĨĂƌŝŶŐĞĂ�Ğ�ůĂ�ĐŽŵƉůĞƚĂ�ĚĞƚĞƌƐŝŽŶĞ�Ěŝ�ƋƵĞƐƚĂ�ĚŽƉŽ�ŝů�ƉĂƐƐĂŐŐŝŽ�ĚĞů�ďŽůŽ�ŝŶ�
ĨĂƌŝŶŐĞ͘� >͛ĂŶĂůŝƐŝ�ĚĞůůĂ� ĐĂǀŝƚă� ůĂƌŝŶŐĞĂ� ŝŶŽůƚƌĞ�ƉĞƌŵĞƚƚĞ�Ěŝ�ĞǀŝĚĞŶǌŝĂƌĞ� ů͛ĞǀĞŶƚƵĂůĞ�ƉĂƐƐĂŐŐŝŽ�ĚĞů�ďŽůŽ�ŶĞůůĞ�
ďĂƐƐĞ�ǀŝĞ�ĂĞƌĞĞ͘�>͛ƵƚŝůŝǌǌŽ�ĚĞůůĂ�&��^�ŶĞŝ�ƉĂǌŝĞŶƚŝ�ĐŽŶ��Ks/�Ͳϭϵ�ğ�ƉŽƐƐŝďŝůĞ�ĐŽŶ�ů͛ŝŵƉŝĞŐŽ�Ěŝ�ƐƚƌƵŵĞŶƚŝ�ŵŽŶŽ�
ƵƐŽ� Ž� ƐŽƚƚŽƉŽŶĞŶĚŽ� ů͛ŝŶƚĞƌŽ� ƐƚƌƵŵĞŶƚŽ� Ă� ƉƌŽĐĞƐƐŽ� Ěŝ� ƐƚĞƌŝůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ͖� ů͛ƵƐŽ� ŝŶĨĂƚƚŝ� ĚĞůůĞ� ŐƵĂŝŶĞ� ĐŚĞ�
ƉƌŽƚĞŐŐŽŶŽ� ůĂ� ĨŝďƌĂ� ŽƚƚŝĐĂ� ĚƵƌĂŶƚĞ� ů͛ĞƐĞĐƵǌŝŽŶĞ� ĚĞůůĂ� &��^� Ğ� ŶĞ� ĐŽŶƐĞŶƚŽŶŽ� ŝů� ƌŝƵƐŽ� ĐŽŶ� ůĂ� ƐĞŵƉůŝĐĞ�
ƐŽƐƚŝƚƵǌŝŽŶĞ� ĚĞůůĂ� ŐƵĂŝŶĂ� ŶŽŶ� ğ� ƵŶĂ� ƉƌŽĐĞĚƵƌĂ� ĐŚĞ� ŐĂƌĂŶƚŝƐĐĞ� ůĂ� ƐƚĞƌŝůŝƚă� ĚĞůů͛/ŶƚĞƌŽ� ƐƚƌƵŵĞŶƚŽ͘� �Ζ�
ƌĂŐŝŽŶĞǀŽůĞ�ƋƵŝŶĚŝ�ƉƌĞǀĞĚĞƌĞ�ůĂ�ƉŽƐƐŝďŝůĞ�ŝŶĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝƚă�ĚĞůůĂ�&��^�ƉĞƌ�ůĂ�ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƵŶ�ŶƵŵĞƌŽ�ĐŽƐƉŝĐƵŽ�
Ěŝ�ƉĂǌŝĞŶƚŝ͘�̂ ŝ�ƌĞŶĚĞ�ƋƵŝŶĚŝ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝŽ�ů͛ŝŵƉŝĞŐŽ�Ěŝ�ƵŶ�ƉƌŽƚŽĐŽůůŽ�Ěŝ�ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�ĐůŝŶŝĐĂ�ĐŚĞ�ƉƵƌ�ĐŽŶ�ŝ�ůŝŵŝƚŝ�ĚĞůůĂ�
ŵĞƚŽĚŝĐĂ�ĨŽƌŶŝƐĐĂ�ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚŝ�ŐĂƌĂŶǌŝĞ�Ěŝ�ƉƌĞĐŝƐŝŽŶĞ�ĞĚ�ĂĨĨŝĚĂďŝůŝƚă͘�>Ž�ƐĐƌĞĞŶŝŶŐ�ĚĞůůĂ�ĚĞŐůƵƚŝǌŝŽŶĞ͕�ƉĞƌ�ŝů�ƋƵĂůĞ�
Ɛŝ� ĐŽŶƐŝŐůŝĂ� ŝů� ƌŝĐŽƌƐŽ� Ăůů͛ĂůůĞŐĂƚĂ� ƐĐĂůĂ� Ěŝ� ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ� Ěŝ� �ǇƐƉŚĂŐŝĂ� ZŝƐŬ� ^ĐŽƌĞ͕� Ěŝ� ŶŽƌŵĂ� ǀŝĞŶĞ� ĂƉƉůŝĐĂƚŽ�
ĚĂůů͛ŝŶĨĞƌŵŝĞƌĞ�Ğ�ĐŽŶƐŝƐƚĞ�ŶĞů�ĨĂƌ�ďĞƌĞ�Ăů�ƉĂǌŝĞŶƚĞ�ŝŶ�ƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�ƐĞĚƵƚĂ�ƵŶ�ďŝĐĐŚŝĞƌĞ�Ě͛ĂĐƋƵĂ͘�>Ă�ƉƌĞƐĞŶǌĂ�Ěŝ�
ƚŽƐƐĞ�Ž�Ěŝ�ĂůƚĞƌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ƋƵĂůŝƚă�ǀŽĐĂůĞ�ƐŽŶŽ�ĞůĞŵĞŶƚŝ�ĐŚĞ�ƌĞŶĚŽŶŽ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝŽ�ů͛ĂĐĐĞƐƐŽ�ĚĞů�ƉĂǌŝĞŶƚĞ�ĂůůĂ�
�^�͕�ƵŶĂ�Ɖŝƶ�ĂƉƉƌŽĨŽŶĚŝƚĂ�ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�ĞĨĨĞƚƚƵĂƚĂ�ĚĞů� ůŽŐŽƉĞĚŝƐƚĂ͘��Ă� ƌŝůĞǀĂƌĞ�ĐŚĞ� ů͛ĂƐƐĞŶǌĂ�ĚĞů� ƌŝĨůĞƐƐŽ�Ěŝ�
ƚŽƐƐĞ͕�ĞǀĞŶŝĞŶǌĂ�ƉŽƐƐŝďŝůĞ�ŶĞŝ�ƉĂǌŝĞŶƚŝ�ŝŶƚƵďĂƚŝ͕�ŐĞŶĞƌĂ�ĂƐƉŝƌĂǌŝŽŶŝ�ƐŝůĞŶƚŝ�ŽƐƐŝĂ�ƉĂƐƐĂŐŐŝŽ�Ěŝ�ďŽůŽ�ŶĞůůĞ�ďĂƐƐĞ�
ǀŝĞ� ĂĞƌĞĞ� ƐĞŶǌĂ� ĐŚĞ� ƋƵĞƐƚŽ� ƐĐĂƚĞŶŝ� ŝů� ƌŝĨůĞƐƐŽ� ĚĞůůĂ� ƚŽƐƐĞ͘� >͛ĂƐƉŝƌĂǌŝŽŶĞ� ƐŝůĞŶƚĞ� ƌĞŶĚĞ� ůŽ� ƐĐƌĞĞŶŝŶŐ� ƉŽĐŽ�
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�

ƐĞŶƐŝďŝůĞ� ĞĚ� ĂĨĨŝĚĂďŝůĞ͘� /ů� ƉƌŽĐĞƐƐŽ� ǀĂůƵƚĂƚŝǀŽ� ğ� Ɖŝƶ� ůƵŶŐŽ� Ğ� ĂƌƚŝĐŽůĂƚŽ� ĚƵƌĂŶƚĞ� ůĂ� �ůŝŶŝĐĂů� ^ǁĂůůŽǁŝŶŐ�
�ǆĂŵŝŶĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ĐƵŝ�ǀĞŶŐŽŶŽ�ĂŶĂůŝǌǌĂƚĞ�ůĞ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞƐ�ĚĞů�ƉĂǌŝĞŶƚĞ�ŝŵƉĞŐŶĂƚŽ�Ă�ĚĞŐůƵƚŝƌĞ�Đŝďŝ�Ěŝ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶǌĞ�
ĚŝǀĞƌƐĞ͘�>Ğ�ƉƌŽǀĞ�Ěŝ�ĂůŝŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ�ǀĞŶŐŽŶŽ�ĞĨĨĞƚƚƵĂƚĞ�ƐŽůŽ�ƐĞ�ŝů�ƉĂǌŝĞŶƚĞ�ğ�ǀŝŐŝůĞ�Ğ�ĐŽůůĂďŽƌĂŶƚĞ�ĞĚ�ğ�ŝŶ�ŐƌĂĚŽ�
Ěŝ� ŵĂŶƚĞŶĞƌĞ� ůĂ� ƉŽƐŝǌŝŽŶĞ� ƐĞĚƵƚĂ͘� >Ğ� ƉƌŽǀĞ� Ěŝ� ĂůŝŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ� ĐŽŶƐŝƐƚŽŶŽ͕� ƵŶĂ� ǀŽůƚĂ� ƌŝŵŽƐƐĂ�
ƚĞŵƉŽƌĂŶĞĂŵĞŶƚĞ�ůĂ�ŵĂƐĐŚĞƌŝŶĂ�ĐŚŝƌƵƌŐŝĐĂ�ĚĂůůĂ�ďŽĐĐĂ�ĚĞů�ƉĂǌŝĞŶƚĞ͕�ŶĞů�ĨĂƌŐůŝ�ŵĂŶŐŝĂƌĞ�ďŽůŝ�Ěŝ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶǌĂ�
ĚŝǀĞƌƐĂ͘��ƵƌĂŶƚĞ� ůĂ�ƉƌŽǀĂ�Ɛŝ� ǀĞƌŝĨŝĐĂ� ƐĞ� ůĂ�ĚĞŐůƵƚŝǌŝŽŶĞ�ƉƌŽǀŽĐĂ� ƚŽƐƐĞ�Ž�ŵŽĚŝĨŝĐĂǌŝŽŶŝ�ĚĞůůĂ�ƋƵĂůŝƚă�ǀŽĐĂůĞ͕�
ĞŶƚƌĂŵďŝ�ŝŶĚŝĐŝ�Ěŝ�ƉĂƐƐĂŐŐŝŽ�ĚĞů�ďŽůŽ�ŶĞůůĞ�ďĂƐƐĞ�ǀŝĞ�ĂĞƌĞĞ͘���ƐĞĐŽŶĚĂ�ĚĞŝ�ƌŝƐƵůƚĂƚŝ�ŽƚƚĞŶƵƚŝ�ĂůůĂ�ƉƌŽǀĂ�ǀŝĞŶĞ�
ŝŶĚŝĐĂƚĂ�ůĂ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚă�Ž�ŵĞŶŽ�ĚĂ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞů�ƉĂǌŝĞŶƚĞ�Ěŝ�ĂůŝŵĞŶƚĂƌƐŝ�ƉĞƌ�ŽƐ͘�EĞŝ�ĐĂƐŝ�ŝŶ�ĐƵŝ�ğ�ƉŽƐƐŝďŝůĞ�ƌŝĂůŝŵĞŶƚĂƌĞ�
ŝů�ƉĂǌŝĞŶƚĞ�ŝŶ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�ǀĞŶŐŽŶŽ�ŝŶĚŝĐĂƚĞ�ůĂ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶǌĂ�ĚĞůůĂ�ĚŝĞƚĂ�Ğ�ůĞ�ĞǀĞŶƚƵĂůŝ�ƉŽƐƚƵƌĞ�ĐŚĞ�ŝů�ƉĂǌŝĞŶƚĞ�ĚĞǀĞ�
ĂƐƐƵŵĞƌĞ�ƉĞƌ�ĐŽŶƐƵŵĂƌĞ�ŝů�ƉĂƐƚŽ͘�WĞƌ�Ăůƚƌŝ�ƉĂǌŝĞŶƚŝ�ƉƵž�ĞƐƐĞƌĞ�ĐŽŶƚƌŽŝŶĚŝĐĂƚŽ�ŝů�ƌŝƉƌŝƐƚŝŶŽ�ĚĞůůĂ�ĂůŝŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ�
ƉĞƌ�ŽƐ� ĨŝŶŽ�ĂĚ�ƵŶĂ�ŶƵŽǀĂ�ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�ĚŽƉŽ�ƵŶ�ƉĞƌŝŽĚŽ�Ěŝ� ƌŝĞĚƵĐĂǌŝŽŶĞ͘� /Ŷ�ŐƌĂŶ�ƉĂƌƚĞ� ůĂ��^��ğ� ůĞŐĂƚĂ�ĂůůĂ�
ƉƌĞƐĞŶǌĂ�ĚĞů�ƌŝĨůĞƐƐŽ�ĚĞůůĂ�ƚŽƐƐĞ�ůĂ�ĐƵŝ�ĂƐƐĞŶǌĂ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂ�ůĂ�ƐĐĂƌƐĂ�ĂĨĨŝĚĂďŝůŝƚă�ĚĞůůĂ�ŵĞƚŽĚŝĐĂ�;>ǇŶĐŚ�zd�ϮϬϭϳͿ͘�
WƵƌƚƵƚƚĂǀŝĂ�ůĂ��^��ĐŽŶ�ů͛ĂƉƉůŝĐĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƉƌŽƚŽĐŽůůŝ�ǀĂůŝĚĂƚŝ͕�ůĂ�ŵĂŐŐŝŽƌĞ�ůƵŶŐŚĞǌǌĂ�ĚĞůůĂ�ƉƌŽǀĂ�Ğ�ůĂ�Ɖŝƶ�ĂŵƉŝĂ�
ĐŽŶŽƐĐĞŶǌĂ�ĚĞů�ĚŝƐƚƵƌďŽ�ĚĂ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞůů͛ĞƐĂŵŝŶĂƚŽƌĞ�ŽĨĨƌŽŶŽ�ƵŶ�ŵĂŐŐŝŽƌĞ�ĂĨĨŝĚĂďŝůŝƚă�ŶĞůůĂ�ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ĐĂƐŝ�
ŝŶ� ĐƵŝ� ŶŽŶ� ğ� ƉŽƐƐŝďŝůĞ� ĨĂƌ� ƌŝĐŽƌƐŽ� ĂůůĂ� &��^͘��Ă� ƚĞŶĞƌĞ� ŝŶ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂǌŝŽŶĞ� ĐŚĞ� ůĂ� ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ� ĐůŝŶŝĐĂ� ĚĞůůĂ�
ĚĞŐůƵƚŝǌŝŽŶĞ�ğ�ƵŶĂ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĂ�ĐŚĞ�ƉƌŽĚƵĐĞ�ĚƌŽƉůĞƚ�ƉĞƌĐŚĠ�ŝů�ƉĂǌŝĞŶƚĞ�ƉƵž�ƚŽƐƐŝƌĞ͕�Ğ�ŝŶ�ŽŐŶŝ�ĐĂƐŽ�ǀŝĞŶĞ�ĨĂƚƚŽ�
ƚŽƐƐŝƌĞ�ǀŽůŽŶƚĂƌŝĂŵĞŶƚĞ�ƉĞƌ�ƐĂŐŐŝĂƌĞ�ůĂ�ǀĂůŝĚŝƚă�ĚĞůůĂ�ƚŽƐƐĞ͖�ŝŶŽůƚƌĞ�ŶĞŝ�ƉĂǌŝĞŶƚŝ�ĐŽŶ�ĐĂŶŶƵůĂ�ƚƌĂĐŚĞƐƚŽŵŝĐĂ�
Ă�ĨŝŶĞ�ƉƌŽǀĂ�Ɛŝ�ĂƉƉůŝĐĂ� ůĂ�ƚƌĂĐŚĞŽͲĂƐƉŝƌĂǌŝŽŶĞ�ƉĞƌ�ǀĞƌŝĨŝĐĂƌĞ� ů͛ĞǀĞŶƚƵĂůĞ�ƉƌĞƐĞŶǌĂ�Ěŝ�ƌĞƐŝĚƵŝ�Ěŝ�ďŽůŽ�ŶĞůůĞ�
ƐĞĐƌĞǌŝŽŶŝ͘�^ŝ� ƌĞŶĚĞ�ƋƵŝŶĚŝ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝŽ�ĚĂ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞůů͛ĞƐĂŵŝŶĂƚŽƌĞ�ŶĞůůĂ�ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƉĂǌŝĞŶƚŝ� �Ks/�Ͳϭϵ�
ů͛ĂĚŽǌŝŽŶĞ�ĚĞŐůŝ�ĂĚĞŐƵĂƚŝ��W/͘�
/ů�ƌƵŽůŽ�ĚĞů�ůŽŐŽƉĞĚŝƐƚĂ�ğ�ĚĂ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƌĞ�ŝŶ�ĨƵŶǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ĨƵŶǌŝŽŶĂůŝƚă�ĚĞŐůƵƚŝƚŽƌŝĂ͘�YƵĞƐƚĂ�
Ɛŝ�ƌĞŶĚĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝĂ�ŶĞůůŽ�ƐǀĞǌǌĂŵĞŶƚŽ�ĚĞů�ƉĂǌŝĞŶƚĞ�ĚĂůůĂ�ŶƵƚƌŝǌŝŽŶĞ�ĞŶƚĞƌĂůĞ�ĞͬŽ�ƉĂƌĞŶƚĞƌĂůĞ͕�Ăů�ĨŝŶĞ�Ěŝ�ĞǀŝƚĂƌĞ�
ĞƉŝƐŽĚŝ� ŝŶĂůĂƚŽƌŝ� ĐŚĞ�ƉŽƐƐŽŶŽ� ĐŽŵƉůŝĐĂƌĞ͕� ĐŽŶ�ƉŽůŵŽŶŝƚŝ� Ăď� ŝŶŐĞƐƚŝƐ͕� ŝů� ƋƵĂĚƌŽ� Őŝă�ŵŽůƚŽ� ĐƌŝƚŝĐŽ� Ěŝ� ƋƵĞƐƚŝ�
ƉĂǌŝĞŶƚŝ͘�

/� ƚƌĂƚƚĂŵĞŶƚŝ� ĚĞůůĂ� ĨƵŶǌŝŽŶĞ� ůŝŶŐƵŝƐƚŝĐĂ� Ğ� ǀŽĐĂůĞ� ƐŽŶŽ� ĚĂ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƌƐŝ� ƚƌĂƚƚĂŵĞŶƚŝ� ĚΖĞůĞǌŝŽŶĞ� Ğ� ƋƵŝŶĚŝ� ĚĂ�
ƉƌŽĐƌĂƐƚŝŶĂƌĞ�ĂůůĂ�ŐƵĂƌŝŐŝŽŶĞ�ĚĞů�ƉĂǌŝĞŶƚĞ͘� /ŵƉŽƌƚĂŶƚĞ� ŝů� ƌƵŽůŽ�ĚĞů� ůŽŐŽƉĞĚŝƐƚĂ�ŶĞŝ�ĚŝǀĞƌƐŝ�ĐŽŶƚĞƐƚŝ� ŝŶ�ĐƵŝ� ŝů�
ƉĂǌŝĞŶƚĞ� ĐŽŶ� �Ks/�Ͳϭϵ� ğ� ƌŝĐŽǀĞƌĂƚŽ� ŶĞů� ƉƌŽŵƵŽǀĞƌĞ� ůĂ� ĐŽŵƵŶŝĐĂǌŝŽŶĞ� ĂŶĐŚĞ� ĐŽŶ�ŵŽĚĂůŝƚă� ĂƵŵĞŶƚĂƚŝǀĞ�
;���Ϳ�Ăů�ĨŝŶĞ�Ěŝ�ŵŝŐůŝŽƌĞ�ůĂ�ƋƵĂůŝƚă�Ěŝ�ǀŝƚĂ�ĚĞů�ƐŽŐŐĞƚƚŽ͘��

�

ϴ͘ϯ�ZhK>K�����dd/s/d����>>͛/E&�ZD/�Z��
ϴ͘ϯ͘ϭ��^^/^d�E���/E&�ZD/�Z/^d/���/E�&�^����hd��
>ĂǀŽƌĂƌĞ�ŶĞů� ĐŽŶƚĞƐƚŽ�ĚĞůůĂ�ZŝĂŶŝŵĂǌŝŽŶĞ�Ğ�dĞƌĂƉŝĂ� /ŶƚĞŶƐŝǀĂ͕�ŽŐŐŝ� ƌŝĐŚŝĞĚĞ�ƵŶĂ�ĐŽŶŽƐĐĞŶǌĂ�ĂƉƉƌŽĨŽŶĚŝƚĂ�
ĚĞůůĞ�Ɖŝƶ�ƌĞĐĞŶƚŝ�ŝŶŶŽǀĂǌŝŽŶŝ�ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐŚĞ�Ğ�ůĂ�ĐĂƉĂĐŝƚă�Ěŝ�ƚƌĂĚƵƌůĞ�ŝŶ�ŵŽĚĂůŝƚă�ŽƉĞƌĂƚŝǀĞ�ĚĂ�ƉĂƌƚĞ�Ěŝ�ƚƵƚƚŝ�Őůŝ�
ŽƉĞƌĂƚŽƌŝ͘�
>͛ŝŵƉŝĞŐŽ� Ěŝ� ƉĞƌƐŽŶĂůĞ� ƋƵĂůŝĨŝĐĂƚŽ͕� ĐŽŶ� ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ� ƐƉĞĐŝĨŝĐĂ� ƉƵž� ŵŝŐůŝŽƌĂƌĞ� ůĂ� ƋƵĂůŝƚă� Ğ� ůĂ� ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�
ĚĞůů͛ĂƐƐŝƐƚĞŶǌĂ� ĞƌŽŐĂƚĂ͕� ƉƌŽĚƵĐĞŶĚŽ� ŵŝŐůŝŽƌĂŵĞŶƚŝ� ŶĞŐůŝ� ŽƵƚĐŽŵĞ� ĚĞŝ� ƉĂǌŝĞŶƚŝ� ƌŝĐŽǀĞƌĂƚŝ� ŶĞůůĞ� ĂƌĞĞ�
ĚĞůů͛ĞŵĞƌŐĞŶǌĂͲƵƌŐĞŶǌĂ͕�ĐŽŵĞ�ůĂ�ƐŽĚĚŝƐĨĂǌŝŽŶĞ͕�ůĂ�ĚƵƌĂƚĂ�ĚĞůůĂ�ĚĞŐĞŶǌĂ�Ğ�ŝ�ƌĞůĂƚŝǀŝ�ĐŽƐƚŝ�ĚĞůůĂ�ƐĂŶŝƚă͘��
�Ă�ƵŶ�ƉƵŶƚŽ�Ěŝ�ǀŝƐƚĂ�ŽƌŐĂŶŝǌǌĂƚŝǀŽ�ŽĐĐŽƌƌĞ�ƵŶŝĨŽƌŵĂƌĞ�ůĂ�ŐĞƐƚŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĞ�ĐůŝŶŝĐŽ�ĂƐƐŝƐƚĞŶǌŝĂůŝ�ĚĞŝ�
ƉĂǌŝĞŶƚŝ� ĂĨĨĞƚƚŝ� ĚĂ� ŐƌĂǀĞ� ŝŶƐƵĨĨŝĐŝĞŶǌĂ� ƌĞƐƉŝƌĂƚŽƌŝĂ� ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ� ŵŽĚĞůůŝ� ĐŚĞ� ǀĞĚŽŶŽ� ĚĂ� ƉĂƌƚĞ� ĚĞůů͛ĞƋƵŝƉĞ͛�
ŝŶĨĞƌŵŝĞƌŝƐƚŝĐĂ�ůĂ�ƉƌĞƐĂ�ŝŶ�ĐĂƌŝĐŽ�ĚĞů�ƉĂǌŝĞŶƚĞ�ŝŶ�ƚŽƚŽ�ĐŽŵĞ�ŝů�͞WƌŝŵĂƌǇ�ŶƵƌƐŝŶŐ͘͟�
�ƚƚƌĂǀĞƌƐŽ�ƚĂůĞ�ŵŽĚĞůůŽ�ů͛ŝŶĨĞƌŵŝĞƌĞ�ƉƌĞŶĚĞ�ŝŶ�ĐĂƌŝĐŽ�ŝů�ƉĂǌŝĞŶƚĞ�ĨŝŶ�ĚĂů�ŵŽŵĞŶƚŽ�ĚĞů�ƌŝĐŽǀĞƌŽ�ĨŽƌŵƵůĂŶĚŽ�ƵŶ�
ƉŝĂŶŽ�Ě͛ĂƐƐŝƐƚĞŶǌĂ�ƉĞƌƐŽŶĂůŝǌǌĂƚŽ͕�ƐƚĂďŝůŝƚŽ͕�ŽǀĞ�ƉŽƐƐŝďŝůĞ͕�ĚŝƌĞƚƚĂŵĞŶƚĞ�ĐŽŶ�ŝů�ƉĂǌŝĞŶƚĞ�Ž�ĐŽŶ�ŝů�ĐĂƌĞͲŐŝǀĞƌ͘�'ůŝ�
ĞůĞŵĞŶƚŝ�Ěŝ�ĐƵŝ�Ɛŝ�ĚŽǀƌĞďďĞ�ƚĞŶĞƌ�ĐŽŶƚŽ͕�ŝŶ�ďĂƐĞ�Ăů�ŵŽĚĞůůŽ�ĚŝĨĨƵƐŽ�ĚĂůůĂ�DĂŶƚŚĞǇ�ƐŽŶŽ͗�

Ͳ� �ŽŵƉĞƚĞŶǌĞ�ŝŶĨĞƌŵŝĞƌŝƐƚŝĐŚĞ͖�
Ͳ� �ŶĂůŝƐŝ�ĚĞůůĂ�ĐŽŵƉůĞƐƐŝƚă͖�
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Ͳ� �ĞŐĞŶǌĂ�ŵĞĚŝĂ�;ƉƌĞǀŝƐŝŽŶĞͿ͘�����
>͛ĂƉƉƌŽĐĐŝŽ� Ăů� ƉĂǌŝĞŶƚĞ� ĂĨĨĞƚƚŽ� ĚĂ� ŝŶƐƵĨĨŝĐŝĞŶǌĂ� ƌĞƐƉŝƌĂƚŽƌŝĂ� ŐƌĂǀĞ� ;�Ks/�Ͳϭϵ� Ž� ƉĂƚŽůŽŐŝĞ� ƐŝŵŝůŝͿ� ğ� Ěŝ� ƚŝƉŽ�
ŵƵůƚŝĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌĞ�Ğ� ůĂ�ƉƌĞƐĂ� ŝŶ�ĐĂƌŝĐŽ�ĚĞů�ƉĂǌŝĞŶƚĞ�ƉƌĞǀĞĚĞ�ĚĞŐůŝ� ƐƚĞƉ�ĐŚĞ�ĚŽǀƌĂŶŶŽ� ƌŝŐŽƌŽƐĂŵĞŶƚĞ�ĞƐƐĞƌĞ�
ƌŝƐƉĞƚƚĂƚŝ�Ăů�ĨŝŶĞ�Ěŝ�ŽƚƚĞŶĞƌĞ�ŝů�ŵŝŐůŝŽƌ�ƌŝƐƵůƚĂƚŽ�ƉŽƐƐŝďŝůĞ�ŝŶ�ŵŝŶŽƌ�ƚĞŵƉŽ͘�

�
&ŝŐ͘�ϲ��ŚĞĐŬ�ůŝƐƚ͗��ƐƐŝƐƚĞŶǌĂ�ŝŶĨĞƌŵŝĞƌŝƐƚŝĐĂ�Ăů�ƉĂǌŝĞŶƚĞ�ĂĨĨĞƚƚŽ�ĚĂ�ŝŶƐƵĨĨŝĐŝĞŶǌĂ�ƌĞƐƉŝƌĂƚŽƌŝ�ŐƌĂǀĞ�
�
�
�ůů͛ŝŶƚĞƌŶŽ�ĚĞŐůŝ�ƐƚĞƉ͕�ů͛ŽƌĚŝŶĞ�ĐŽŶ�ĐƵŝ�ƐŽŶŽ�ĞůĞŶĐĂƚŝ�ůĞ�ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶŝ�Ğ�Őůŝ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝ͕�ƐŽŶŽ�ĚĂ�ŝŶƚĞŶĚĞƌƐŝ�ŶŽŶ�ŝŶ�
ƌŝŐŽƌŽƐŽ� ŽƌĚŝŶĞ� Ěŝ� ƉƌŝŽƌŝƚă� ǀĞƌƚŝĐĂůĞ͕� ŵĂ� ŝŶ� ŐĞŶĞƌĂůĞ� ƋƵĞƐƚŽ� ĚŝǀĞŶƚĂ� ǀĂƌŝĂďŝůĞ� Ă� ƐĞĐŽŶĚĂ� ĚĞůůĞ� ƐŝƚƵĂǌŝŽŶŝ�
ĐŽŶƚŝŶŐĞŶƚŝ�ĐůŝŶŝĐŚĞ�Ğ�ůŽŐŝƐƚŝĐŚĞ͘�
hŶĂ� ǀŽůƚĂ� ƌĂĐĐŽůƚŝ� ŝ� ĚĂƚŝ� ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ� ů͛,ĂŶĚŽǀĞƌ� ͬĨĂĐĞ� ƚŽ� ĨĂĐĞ� ĚĞů� ƉĂǌŝĞŶƚĞ� Ğ� ƉŽƐƐŝďŝůĞ� ƌĞĚŝŐĞƌĞ� ƵŶ� ƉŝĂŶŽ�
ĂƐƐŝƐƚĞŶǌŝĂůĞ� ŝŶ� ĐƵŝ� ůĞ� ǀĂƌŝĞ� ĨŝŐƵƌĞ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůŝ� ĐŚĞ� ƌƵŽƚĂŶŽ� ŝŶƚŽƌŶŽ� Ăů� ƉĂǌŝĞŶƚĞ� ŚĂŶŶŽ� ĐŽŵĞ� ƉƵŶƚŝ� Ěŝ�
ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�ů͛ŝŶĨĞƌŵŝĞƌĞ�ƌĞĨĞƌĞŶƚĞ͘�
EĞů�ƉƌŝŵŽ�ĂƉƉƌŽĐĐŝŽ�Ăů�ƉĂǌŝĞŶƚĞ�ğ�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ů͛ŝŶĨĞƌŵŝĞƌĞ�Ěŝ�ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�ŝů�ƋƵĂůĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĂ�ůĂ�ƐƚŽƌŝĂ�ĐůŝŶŝĐĂ�ĚĞů�
ƉĂǌŝĞŶƚĞ�Ğ� ŝŶƐŝĞŵĞ�Ɛŝ� ŝŶƚĞŐƌĂ� ŝů�ƉŝĂŶŽ�ĂƐƐŝƐƚĞŶǌŝĂůĞ�ƌĞĚĂƚƚŽ�ĐŽŶ� ŝů�ƉŝĂŶŽ�ƌŝĂďŝůŝƚĂƚŝǀŽ�ĚĞů� ĨŝƐŝŽƚĞƌĂƉŝƐƚĂ�Ğ�ĚĞů�
ůŽŐŽƉĞĚŝƐƚĂ͘�
/� Ɖƌŝŵŝ� ĞƐĞƌĐŝǌŝ� Ɛŝ� ĞĨĨĞƚƚƵĂŶŽ� ŝŶ� ĐŽůůĂďŽƌĂǌŝŽŶĞ͕� ƐŽƉƌĂƚƚƵƚƚŽ�ŶĞůůĂ� ĨĂƐĞ�ĂĐƵƚĂ�Ğ� ƐƵď�ĂĐƵƚĂ͕� ƚƌĂ� ŝŶĨĞƌŵŝĞƌĞ�Ğ�
ĨŝƐŝŽƚĞƌĂƉŝƐƚĂ�ĚĂŶĚŽƐŝ�ŽďďŝĞƚƚŝ�Ă�ďƌĞǀĞ�ƚĞƌŵŝŶĞ͘��
DĂŶ� ŵĂŶŽ� ĐŚĞ� ůĞ� ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ� ĐůŝŶŝĐŚĞ� ĚĞů� ƉĂǌŝĞŶƚĞ� ůŽ� ƉĞƌŵĞƚƚŽŶŽ� Ɛŝ� ĚĂŶŶŽ� ŽďďŝĞƚƚŝǀŝ� Ă� ůƵŶŐŽ� ƚĞƌŵŝŶĞ�
ƌĞĚŝŐĞŶĚŽ�ƵŶĂ�ĚŝŵŝƐƐŝŽŶĞ�ŵƵůƚŝƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůĞ�ƚƌĂ�ŵĞĚŝĐŝ͕� ŝŶĨĞƌŵŝĞƌŝ�Ğ�ĨŝƐŝŽƚĞƌĂƉŝƐƚŝ�Ăů�ĨŝŶĞ�Ěŝ�ƌĂŐŐŝƵŶŐĞƌĞ�ůĂ�
ĐŽŵƉůĞƚĂ�ŐƵĂƌŝŐŝŽŶĞ�Ğ�ƌŝĂďŝůŝƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƉĂǌŝĞŶƚĞ͘�
/�ƉĂǌŝĞŶƚŝ� ĐŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĂŶŽ�ƵŶ͛ŝŶƐƚĂďŝůŝƚă�ĞŵŽĚŝŶĂŵŝĐĂ͕�ƵŶĂ�ĐŽŶĚŝǌŝŽŶĞ� ƌĞƐƉŝƌĂƚŽƌŝĂ�ƉƌĞĐĂƌŝĂ� ;ĚĞƐĂƚƵƌĂǌŝŽŶŝ�
ĨƌĞƋƵĞŶƚŝ� фϵϬ͕� ŝƉĞƌĐĂƉŶŝĂ͕� ĚŝƐƚƌĞƐƐ� ƌĞƐƉŝƌĂƚŽƌŝŽ͕� ƚĂĐŚŝƉŶĞĂ͘Ϳ� ŽƉƉƵƌĞ� ƵŶ� ƉĞŐŐŝŽƌĂŵĞŶƚŽ� ĚĞůůĂ� ĐŽŶĚŝǌŝŽŶĞ�
ĐůŝŶŝĐĂ͕�ǀĞŶŐŽŶŽ�ĞƐĐůƵƐŝ�ĚĂů�ƉŝĂŶŽ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ�ĚĞů�ĨŝƐŝŽƚĞƌĂƉŝƐƚĂ͘��

EĞůůŽ�ƐƉĞĐŝĨŝĐŽ�ǀĞŶŐŽŶŽ�ŝŶĐůƵƐŝ�ŶĞů�ƉƌŽŐƌĂŵŵĂ�ƌŝĂďŝůŝƚĂƚŝǀŽ͗�

x� ŝ�ƉĂǌŝĞŶƚŝ�ŝŶƚƵďĂƚŝ͗�ŵŽďŝůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ĂƚƚŝǀĂͲĂƐƐŝƐƚŝƚĂ�Ğ�ĂůůƵŶŐĂŵĞŶƚŝ�ƉĞƌ�Őůŝ�Ăƌƚŝ�ŝŶĨĞƌŝŽƌŝ͕�ƉŽƐŝǌŝŽŶĂŵĞŶƚŽ�
ĂĚĞŐƵĂƚŽ�Ăů�ĨŝŶĞ�Ěŝ�ĞǀŝƚĂƌĞ�ƌĞƚƌĂǌŝŽŶŝ͕�ĨŝƐŝŽƚĞƌĂƉŝĂ�ƌĞƐƉŝƌĂƚŽƌŝĂ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ŝů�ǁĞŶŝŶŐ�

x� ƉĞƌ�ŝ�ƉĂǌŝĞŶƚŝ�ĐŽŶ�,ĞůŵĞƚ͗�ĞƐĞƌĐŝǌŝ�Ăƚƚŝǀŝ�ĚĞŝ�ϰ�Ăƌƚŝ�;ŵŽŶŝƚŽƌĂŶĚŽ�ůĂ�ƐĂƚƵƌĂǌŝŽŶĞ�Ğ�Őůŝ�Ăůƚƌŝ�ƉĂƌĂŵĞƚƌŝͿ͖�
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Ϯϱ�
�

x� ƉĂǌŝĞŶƚŝ�ĐŽŶ�sĞŶƚŝŵĂƐŬ͕�KƉƚŝ&ůŽǁ�Ž�ŽƐƐŝŐĞŶŽƚĞƌĂƉŝĂ�ĐŽŶ�ĐĂŶŶƵůĞ�ŶĂƐĂůŝ�ŽůƚƌĞ�ĂŐůŝ�ĞƐĞƌĐŝǌŝ�Ăƚƚŝǀŝ�Ɛŝ�ƐŽŶŽ�
ƉƌŽƉŽƐƚŝ�ĚĞŝ�ĐĂŵďŝ�Ěŝ�ƉŽƐƚƵƌĂ�Ăƚƚŝǀŝ�;ŵŽŶŝƚŽƌĂƚŝͿ�Ğ�ƉĂƐƐĂŐŐŝ�ƉŽƐƚƵƌĂůŝ͘�

�

ϴ͘ϯ͘Ϯ��^^/^d�E���/E&�ZD/�Z/^d/���/E�&�^��WK^dͲ��hd��
EĞůůĂ�ĨĂƐĞ�ƉŽƐƚ�ĂĐƵƚĂ�ů͛ŝŶĨĞƌŵŝĞƌĞ�ƌĞĨĞƌĞŶƚĞ�ƉĂƐƐĂ�ůĞ�ĐŽŶƐĞŐŶĞ�Ăůů͛ŝŶĨĞƌŵŝĞƌĞ�ĚĞůůĂ�ŵĞĚŝĐŝŶĂ�ƌŝĂďŝůŝƚĂƚŝǀĂ�ĐŽŶ�
ů͛ŽďŝĞƚƚŝǀŽ� Ěŝ� ƌĞŶĚĞƌĞ� ůĂ� ƉĞƌƐŽŶĂ� ŝŶ� ĚŝĨĨŝĐŽůƚă� ͞Ɖŝƶ� ĂƵƚŽŶŽŵĂ� ƉŽƐƐŝďŝůĞ͕͟� ĚĞĨŝŶĞŶĚŽ� ŽďŝĞƚƚŝǀŝ� ƌĞĂůŝƐƚŝĐŝ͕�
ƌĂŐŐŝƵŶŐŝďŝůŝ�Ğ�ĚƵƌĞǀŽůŝ͘�
�>͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ� ŝŶĨĞƌŵŝĞƌŝƐƚŝĐŽ� ƐĂƌă�ƋƵŝŶĚŝ�Ěŝ� ƚŝƉŽ� ƐŽƐƚŝƚƵƚŝǀŽ͕� ƋƵĂŶĚŽ� ŝů� ƉĂǌŝĞŶƚĞ�ŚĂ� ůĂ� ƚŽƚĂůĞ� ŝŵƉŽƐƐŝďŝůŝƚă� Ă�
ƐǀŽůŐĞƌĞ� ƵŶ͛ĂǌŝŽŶĞ� Ž� Ă� ƐŽĚĚŝƐĨĂƌĞ� ƵŶ� ƉƌŽƉƌŝŽ� ďŝƐŽŐŶŽ� ƉĞƌ� ĚĞĨŝĐŝƚ� Ěŝ� ĨŽƌǌĂ͖� Ěŝ� ƚŝƉŽ� ŝŶƚĞŐƌĂƚŝǀŽ͕� ƋƵĂŶĚŽ� ŝů�
ƉĂǌŝĞŶƚĞ�Ăǀƌă�ďŝƐŽŐŶŽ�ĞƐĐůƵƐŝǀĂŵĞŶƚĞ�Ěŝ�ƵŶ�ƐŽƐƚĞŐŶŽ�Ž�Ěŝ�ƵŶĂ�ŝŶƚĞŐƌĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ĨŽƌǌĂ�ŝŶ�ƋƵĂŶƚŽ�ŚĂ�ƵŶĂ�ďƵŽŶĂ�
ĐĂƉĂĐŝƚă�ƌĞƐŝĚƵĂ�ƉĞƌ�ƐǀŽůŐĞƌĞ�ĂƵƚŽŶŽŵĂŵĞŶƚĞ�ƋƵĞůůĂ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚĂ�Ăƚƚŝǀŝƚă͖�Ž�Ěŝ� ƚŝƉŽ�ĞĚƵĐĂƚŝǀŽ͕�ƋƵĂŶĚŽ� ůĂ�
ƐĐĂƌƐĂ�ĐĂƉĂĐŝƚă�Ă�ƌŝƐƉŽŶĚĞƌĞ�ĂĚ�ƵŶĂ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚĂ�ĞƐŝŐĞŶǌĂ�ğ�ůĞŐĂƚĂ�ĞƐĐůƵƐŝǀĂŵĞŶƚĞ�ĂĚ�ƵŶĂ�ŶŽŶ�ĐŽŶŽƐĐĞŶǌĂ�
ĚĞůůĞ�ĐŽƌƌĞƚƚĞ�ŵŽĚĂůŝƚă͘��
WĞƌ� ĚĞĨŝŶŝƌĞ� ĐŽƌƌĞƚƚĂŵĞŶƚĞ� ůĂ� ĐĂƉĂĐŝƚă� Ěŝ� ƵŶ� ƉĂǌŝĞŶƚĞ� Ěŝ� ƐŽĚĚŝƐĨĂƌĞ� ůĞ� ƉƌŽƉƌŝĞ� ŶĞĐĞƐƐŝƚă� ğ� ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂůĞ�
ƵŶ͛ĂƚƚĞŶƚĂ�ŽƐƐĞƌǀĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ƌŝƐŽƌƐĞ�ƌĞƐŝĚƵĞ�ĚĞů�ƉĂǌŝĞŶƚĞ�ƐƚĞƐƐŽ͕�ŽƐƐŝĂ�Ěŝ�ƋƵĞůůŽ�ĐŚĞ�ğ�ƌĞĂůŵĞŶƚĞ�ŝŶ�ŐƌĂĚŽ�Ěŝ�
ĨĂƌĞ͕�ĚŽƉŽ�ƵŶ�ůƵŶŐŽ�ƉĞƌŝŽĚŽ�Ěŝ�ĂůůĞƚƚĂŵĞŶƚŽ͕�ƐŝĂ�ŝŶ�ƚĞƌŵŝŶŝ�Ěŝ�ĨŽƌǌĂ�ƌĞƐŝĚƵĂ�ĐŚĞ�Ěŝ�Ăďŝůŝƚă�Ğ�ĐŽŶŽƐĐĞŶǌĂ�ĚĞůůĞ�
ƐŽůƵǌŝŽŶŝ�ŝĚŽŶĞĞ͘��
>͛ƵƚŝůŝǌǌŽ�Ěŝ�ƐƚƌƵŵĞŶƚŝ�Ěŝ�ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�ǀĂůŝĚŝ�Ğ�ĐŽĚŝĨŝĐĂƚŝ͕�ĐŽŵĞ�ĂĚ�ĞƐĞŵƉŝŽ�ů͛ŝŶĚŝĐĞ�Ěŝ��ĂƌƚŚĞů͕�ůĂ�ƐĐĂůĂ�Ěŝ��ŽƌŐ�Ž�
ůĂ��ĂƌƚŚĞů��ŝƐƉŶĞĂ͕�ƐŽŶŽ�ĞƐƐĞŶǌŝĂůŝ�ƉĞƌ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƌĞ�ůĞ�ƌŝƐŽƌƐĞ�ĐŚĞ�ŝů�ƉĂǌŝĞŶƚĞ�ŵĞƚƚĞƌă�ŝŶ�ĐĂŵƉŽ�ƉĞƌ�ƌĂŐŐŝƵŶŐĞƌĞ�
ŝ�ƐƵŽŝ�ŽďŝĞƚƚŝǀŝ�ƌŝĂďŝůŝƚĂƚŝǀŝ�Ğ�Ěŝ�ĂƵƚŽŶŽŵŝĂ͕�ƉĞƌ�ĚĞĨŝŶŝƌĞ�ƋƵŝŶĚŝ�ĐŽƐĂ�ŝů�ƉĂǌŝĞŶƚĞ�ƉƵž�͞ŵĞƚƚĞƌĞ�ŝŶ�ĐĂŵƉŽ͕͟�ŵĂ�ůĂ�
ĐŽƌƌĞƚƚĂ�ĚĞĨŝŶŝǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƋƵĞƐƚĞ�ƌŝƐŽƌƐĞ�ĚŽǀƌă�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝĂŵĞŶƚĞ� ŝŶƚĞŐƌĂƌƐŝ�ĐŽŶ�ƵŶĂ�ĐŽƌƌĞƚƚĂ�ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�
ƌŝƐŽƌƐĞ�ĚĞůů͛ĠƋƵŝƉĞ�Ěŝ�ĐƵƌĂ�Ğ�ĚĞůůĂ�ƐƚƌƵƚƚƵƌĂ͕�ŝŶ�ƋƵĂŶƚŽ�ƵŶĂ�ĞƐĂƚƚĂ�ĚĞĨŝŶŝǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƚƵƚƚĞ�ůĞ�ƌŝƐŽƌƐĞ�ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝ͕�
ŝŶƚĞƌŶĞ� ĞĚ� ĞƐƚĞƌŶĞ� Ăů� ƉĂǌŝĞŶƚĞ͕� ƉĞƌŵĞƚƚŽŶŽ� ƵŶĂ� ĐŽƌƌĞƚƚĂ� ĞĚ� ĞĨĨŝĐĂĐĞ� ƉŝĂŶŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ� ĚĞŐůŝ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝ� ĐŽŶ�
ŽďŝĞƚƚŝǀŝ�ĐƌĞĚŝďŝůŝ͕�ŝŶĚŝĐĂƚŽƌŝ�ĞƐĂƚƚŝ�Ğ�ƚĞŵƉŝ�ĐĞƌƚŝ͘��
>Ă�ĐŽƌƌĞƚƚĂ�ŝŶƚĞŐƌĂǌŝŽŶĞ�ƚƌĂ�ƚƵƚƚĞ�ƋƵĞƐƚĞ�ƌŝƐŽƌƐĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂ�ů͛ĞĨĨŝĐĂĐŝĂ͕�ƐƵů�ƉĂǌŝĞŶƚĞ͕�Ěŝ�ƋƵĞůůŽ�ĐŚĞ�ƉŽƚƌĞŵŵŽ�
ĚĞĨŝŶŝƌĞ� ů͛ĂŵďŝĞŶƚĞ� ƚĞƌĂƉĞƵƚŝĐŽ͕� ŝŶƚĞŶĚĞŶĚŽ� ĐŽŶ�ƋƵĞƐƚŽ� ĐŽŶĐĞƚƚŽ�ƵŶ�ĂŵďŝĞŶƚĞ�Ěŝ� ĐƵƌĂ�Ğ�Ěŝ� ƐƚŝŵŽůŽ�ƉĞƌ� ŝů�
ƉĂǌŝĞŶƚĞ͕�ĚŽǀĞ�ƉƵž�ƌĞĐƵƉĞƌĂƌĞ�ƋƵĂŶƚŽ�Őůŝ�ğ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝŽ�ƉĞƌ�ƌĂŐŐŝƵŶŐĞƌĞ�ůĂ�ŵĂŐŐŝŽƌĞ�ĂƵƚŽŶŽŵŝĂ�ƉŽƐƐŝďŝůĞ͘��
/ů�ƉŝĂŶŽ�ĂƐƐŝƐƚĞŶǌŝĂůĞ� ƌĞĚĂƚƚŽ�ĚĂůů͛ŝŶĨĞƌŵŝĞƌĞ� ƌĞĨĞƌĞŶƚĞ�Ěŝ�ĂƌĞĂ�ĐƌŝƚŝĐĂ�ĐŽŶƚŝŶƵĞƌă�ĐŽŶ� ŝů�ƉŝĂŶŽ�ĂƐƐŝƐƚĞŶǌŝĂůĞ�
ƌĞĚĂƚƚŽ�ĚĂůů͛ŝŶĨĞƌŵŝĞƌĞ�ĚĞůůĂ�ŵĞĚŝĐŝŶĂ�ƌŝĂďŝůŝƚĂƚŝǀĂ�ĐŚĞ�Ɛŝ�ĨŽĐĂůŝǌǌĞƌă͛�Ăů�ƌĞĐƵƉĞƌŽ�ĚĞŝ�ďŝƐŽŐŶŝ�Ěŝ�ďĂƐĞ�ŝŶ�ƚŽƚŽ�
ĐŽŵĞ͗� ůĂ� ƌĞƐƉŝƌĂǌŝŽŶĞ͕� ů͛ĂůŝŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ� Ž� ůĂ�ŵŽďŝůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ͕� ƉĞƌ� ĐŝƚĂƌŶĞ� ĂůĐƵŶŝ͕� Ğ� ŝ� ďŝƐŽŐŶŝ� ĐŚĞ� ƉŽƚƌĞŵŵŽ�
ĚĞĨŝŶŝƌĞ�ůĞŐĂƚŝ�ĂůůĂ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�Ğ�ĂůůĂ�ƐŽĐŝĂůŝƚă͕�ĐŽŵĞ�ŝů�ďŝƐŽŐŶŽ�Ěŝ�ŶŽŶ�ƐĞŶƚŝƌĞ�ĚŽůŽƌĞ͕�Ěŝ�ǀŝǀĞƌĞ�ŝŶ�ĂŵďŝĞŶƚĞ�ƐŝĐƵƌŽ�
Ž�Ěŝ�ƉŽƚĞƌ�ĞƐƉƌŝŵĞƌĞ�ůĂ�ƉƌŽƉƌŝĂ�ƐŽĐŝĂůŝƚă�Ğ�ůĞ�ƉƌŽƉƌŝĞ�Ăƚƚŝǀŝƚă�Ěŝ�ǀŝƚĂ͘��
>Ğ�ĂůƚĞƌĂǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ƋƵĞƐƚŝ�ďŝƐŽŐŶŝ�ǀĞŶŐŽŶŽ�ƌŝůĞǀĂƚŝ�ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ�ƵŶĂ�ĐŽƌƌĞƚƚĂ�ŽƐƐĞƌǀĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƐĞŐŶŝ�Ğ�ƐŝŶƚŽŵŝ͕�Ğ�
ǀĞŶŐŽŶŽ�ǀĂůƵƚĂƚŝ�ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ�ů͛ƵƚŝůŝǌǌŽ�Ěŝ�ƐĐŚĞĚĞ�Ğ�ƐŝƐƚĞŵŝ�Ěŝ�ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�ĐŽĚŝĨŝĐĂƚŝ�Ğ�ǀĂůŝĚĂƚŝ�ĚĂů�ƉƵŶƚŽ�Ěŝ�ǀŝƐƚĂ�
ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐŽ͘���
>͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ�ĂƐƐŝƐƚĞŶǌŝĂůĞ�Ğ�ƌŝĂďŝůŝƚĂƚŝǀŽ�ŶŽŶ�ƚĞƌŵŝŶĂ�ĐŽŶ�ůĂ�ĚŝŵŝƐƐŝŽŶĞ�ĚĞů�ƉĂǌŝĞŶƚĞ�ŵĂ͕�ƐŽƉƌĂƚƚƵƚƚŽ�ƐĞ�ŝŶǀŝĂƚŽ�
Ă�ĚŽŵŝĐŝůŝŽ͕�Ğ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝĂ�ƵŶ͛ĂƐƐŝƐƚĞŶǌĂ�ŝŶĨĞƌŵŝĞƌŝƐƚŝĐĂ�Ğ�ĨŝƐŝŽƚĞƌĂƉŝĐĂ�Ă�ĚŽŵŝĐŝůŝŽ͘�>͛ŝŶĨĞƌŵŝĞƌĞ�ĐŚĞ�ƉƌĞŶĚĞƌă�
ŝŶ�ĐƵƌĂ�Ă�ĚŽŵŝĐŝůŝŽ�ŝů�ƉĂǌŝĞŶƚĞ�ƉŽƚƌă�ĐŽŶƐƵůƚĂƌĞ�ůĂ�ƐĐŚĞĚĂ�Ěŝ�ĚŝŵŝƐƐŝŽŶĞ�ŝŶĨĞƌŵŝĞƌŝƐƚŝĐĂ�Ğ�ĂǀĞƌĞ�ůĂ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚă�Ěŝ�
ƌĞůĂǌŝŽŶĂƌƐŝ�ĐŽŶ�ŝ�ĚƵĞ�ŝŶĨĞƌŵŝĞƌŝ�ƌĞĨĞƌĞŶƚŝ�Ğ�ĐŽŶƚŝŶƵĂƌĞ�ŝů�ƉŝĂŶŽ�ĂƐƐŝƐƚĞŶǌŝĂůĞ͕�ĂŶĐŚĞ�ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ�ĂŵďƵůĂƚŽƌŝ�Ěŝ�
ĨŽůůŽǁ�ƵƉ͘�
�
�
� �
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�/�>/K'Z�&/��
ϭ͘� t,K͘�'ůŽďĂů�ƐƵƌǀĞŝůůĂŶĐĞ�ĨŽƌ�ŚƵŵĂŶ�ŝŶĨĞĐƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ĐŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐ�ĚŝƐĞĂƐĞ�

;�Ks/�ϮϬϭϵͿ͘ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ǁŚŽ͘ŝŶƚͬƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶƐͲĚĞƚĂŝůͬŐůŽďĂůͲƐƵƌǀĞŝůůĂŶĐĞͲĨŽƌŚƵŵĂŶͲ�ŝŶĨĞĐƚŝŽŶͲ
ǁŝƚŚŶŽǀĞůĐŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐͲ;�ϮϬϭϵͲŶĐŽǀͿ�

Ϯ͘� �ŚĂŶŐ�z͕�yƵ�:͕�>ŝ�,͕��ĂŽ��͘���ŶŽǀĞů�ĐŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐ�;�Ks/�ͲϭϵͿ�ŽƵƚďƌĞĂŬ͗�Ă�ĐĂůů�ĨŽƌ�ĂĐƚŝŽŶ͘��ŚĞƐƚ͘�ϮϬϮϬ�
&Ğď�ϭϵ͘�Ɖŝŝ͗�^ϬϬϭϮͲϯϲϵϮ;ϮϬͿϯϬϯϮϯͲϴ͘�ĚŽŝ͗�ϭϬ͘ϭϬϭϲͬũ͘ĐŚĞƐƚ͘ϮϬϮϬ͘ϬϮ͘Ϭϭϰ͘��ƉƵď�ĂŚĞĂĚ�ŽĨ�ƉƌŝŶƚ�

ϯ͘� ϱ͘��ŚƵ�E͕��ŚĂŶŐ��͕�tĂŶŐ�t͕�Ğƚ�Ăů͘���EŽǀĞů��ŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐ�ĨƌŽŵ�WĂƚŝĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�WŶĞƵŵŽŶŝĂ�ŝŶ��ŚŝŶĂ͕�
ϮϬϭϵ͘�E��ŶŐů�:�DĞĚ͘�ϮϬϮϬ͘�E��ŶŐů�:�DĞĚ͘�ϮϬϮϬ͖�ϯϴϮ͗�ϳϮϳͲϳϯϯ͘�

ϰ͘� �ŚŽŝ�t:͕�Ğƚ�Ăů͘�DŝĚĚůĞ��ĂƐƚ�ZĞƐƉŝƌĂƚŽƌǇ�^ǇŶĚƌŽŵĞͲ�ŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐ�/ŶĨĞĐƚŝŽŶ͗����ĂƐĞ�ZĞƉŽƌƚ�ŽĨ�^ĞƌŝĂů�
�ŽŵƉƵƚĞĚ�dŽŵŽŐƌĂƉŚŝĐ�&ŝŶĚŝŶŐƐ�ŝŶ�Ă�zŽƵŶŐ�DĂůĞ�WĂƚŝĞŶƚ͕��<ŽƌĞĂŶ�:�ZĂĚŝŽů�ϮϬϭϲ͖ϭϳ͗ϭϲϲͲϳϬ͕�

ϱ͘� <ĂƌƵŶĂ�D͕�Ğƚ�Ăů͘��d,KZ��/��/D�'/E'͗�&ŽůůŽǁͲƵƉ�ĐŚĞƐƚ�ƌĂĚŝŽŐƌĂƉŚŝĐ�ĨŝŶĚŝŶŐƐ�ŝŶ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�D�Z^Ͳ
�Žs�ĂĨƚĞƌ�ƌĞĐŽǀĞƌǇ�ŶĚŝĂŶ�:�ZĂĚŝŽů�/ŵĂŐŝŶŐ�ϮϬϭϳ͖Ϯϳ͗ϯϰϮͲϰϵ�

ϲ͘� �ŽůĚƌŝŶŝ�W͕ ��ĞƌŶĞƚƚŝ��͕�&ŝŽƌĞ�W͖�^/D&�Z��ǆĞĐƵƚŝǀĞ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ�ĂŶĚ�^/D&�Z��ŽŵŵŝƚƚĞĞ�ĨŽƌ�
ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ĂĨĨĂŝƌƐ͘�Η/ŵƉĂĐƚ�ŽĨ��Ks/�Ͳϭϵ�ŽƵƚďƌĞĂŬ�ŽŶ�ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�WŚǇƐŝĐĂů�ĂŶĚ�
ZĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶ�DĞĚŝĐŝŶĞ�;WZD�Ϳ�ƉŚǇƐŝĐŝĂŶƐΖ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ŝŶ�/ƚĂůǇ͘͟ ��Ŷ�ŽĨĨŝĐŝĂů�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�/ƚĂůŝĂŶ�
WZD�^ŽĐŝĞƚǇ�;^/D&�ZͿ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ŽŶ�ůŝŶĞ�ĂŚ�ĞĂĚ�ŽĨ�ƉƌŝŶƚ͕�ϮϬϮϬDĂƌϭϲ͘��Ƶƌ�:�WŚǇƐ�ZĞŚĂďŝů�
DĞĚ͘ϮϬϮϬ͖ϭϬ͘Ϯϯϳϯϲͬ^ϭϵϳϯϵϬϴϳ͘ϮϬ͘ϬϲϮϱϲϱ�

ϳ͘� sŝƚĂĐĐĂ�D�Ğƚ�Ăů͕�:ŽŝŶƚ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�ƌĞƐƉŝƌĂƚŽƌǇ�ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ��Ks/�Ͳϭϵ�ĐƌŝƐŝƐ�
ZĞƐƉŝƌĂƚŝŽŶ͘�ϮϬϮϬ�DĂǇ�ϭϵ͗ϭͲϳ͘�ĚŽŝ͗�ϭϬ͘ϭϭϱϵͬϬϬϬϱϬϴϯϵϵ͘�KŶůŝŶĞ�ĂŚĞĂĚ�ŽĨ�ƉƌŝŶƚ�

ϴ͘� ,ƵĂŶŐ��͕�tĂŶŐ�z͕�>ŝ�y�Ğƚ�Ăů͘��ůŝŶŝĐĂů�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�ŽĨ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ�ŝŶĨĞĐƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ϮϬϭϵ�ŶŽǀĞů�ĐŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐ�ŝŶ�
tƵŚĂŶ��ŚŝŶĂ͘�>ĂŶĐĞƚ͘�ϮϬϮϬ͖ϯϵϱ͗ϰϵϳͲϱϬϲ͘�

ϵ͘� ,ĞůŵƐ�:͕�<ƌĞŵĞƌ�^͕�DĞƌĚũŝ�,͕�Ğƚ�Ăů͘�EĞƵƌŽůŽŐŝĐ�&ĞĂƚƵƌĞƐ�ŝŶ�^ĞǀĞƌĞ�^�Z^Ͳ�ŽsͲϮ�/ŶĨĞĐƚŝŽŶ͘�E��ŶŐů�:�
DĞĚ͘�ϮϬϮϬ��Ɖƌ�ϭϱ�

ϭϬ͘�>ĂǌǌĞƌŝ�D�Ğƚ�Ăů͘�ZĞƐƉŝƌĂƚŽƌǇ�ƉŚǇƐŝŽƚŚĞƌĂƉǇ�ŝŶ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ��Ks/�Ͳϭϵ�ŝŶĨĞĐƚŝŽŶ�ŝŶ�ĂĐƵƚĞ�ƐĞƚƚŝŶŐ͗�Ă�
WŽƐŝƚŝŽŶ�WĂƉĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�/ƚĂůŝĂŶ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�ZĞƐƉŝƌĂƚŽƌǇ�WŚǇƐŝŽƚŚĞƌĂƉŝƐƚƐ�;�Z/ZͿ͘�DŽŶĂůĚŝ��ƌĐŚ��ŚĞƐƚ�
�ŝƐ�ϮϬϮϬ͖�ϵϬ͗ϭϮϴϱ�

ϭϭ͘�^ƉƌƵŝƚ�D�͕�^ŝŶŐŚ�^:͕�'ĂƌǀĞǇ��͕�Ğƚ�Ăů͘��Ŷ�ŽĨĨŝĐŝĂů��ŵĞƌŝĐĂŶ�dŚŽƌĂĐŝĐ�^ŽĐŝĞƚǇͬ�ƵƌŽƉĞĂŶ�ZĞƐƉŝƌĂƚŽƌǇ�
^ŽĐŝĞƚǇ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ͗�ŬĞǇ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ�ĂŶĚ�ĂĚǀĂŶĐĞƐ�ŝŶ�ƉƵůŵŽŶĂƌǇ�ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶ͘��ŵ�:�ZĞƐƉŝƌ��ƌŝƚ��ĂƌĞ�
DĞĚ͘�ϮϬϭϯ͖�ϭϴϴ͗�ĞϭϯͲϲ�

ϭϮ͘�'ŽƐƐĞůŝŶŬ�Z͕��ůŝŶŝ��͘�ZĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶ�ŝŶ�/ŶƚĞŶƐŝǀĞ��ĂƌĞ͘�/Ŷ͗��ůŝŶŝ��͕�,ŽůůĂŶĚ��͕�WŝƚƚĂ�&͕�dƌŽŽƐƚĞƌƐ�d͘�;ĞĚƐͿ�
dĞǆƚďŽŽŬ�ŽĨ�WƵůŵŽŶĂƌǇ�ZĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶ͘�^ƉƌŝŶŐĞƌ�EĂƚƵƌĞ͕��ŚĂŵ�;�,Ϳ͕�ϮϬϭϴ͗�ƉƉ�ϯϰϵͲϯϲϲ͘�

ϭϯ͘�ǀĂŶ�ĚĞƌ�>ĞĞ�>͕�,ŝůů��D͕�WĂƚŵĂŶ�^͘��ǆƉĞƌƚ�ĐŽŶƐĞŶƐƵƐ�ĨŽƌ�ƌĞƐƉŝƌĂƚŽƌǇ�ƉŚǇƐŝŽƚŚĞƌĂƉǇ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�
ŵĞĐŚĂŶŝĐĂůůǇ�ǀĞŶƚŝůĂƚĞĚ�ĂĚƵůƚƐ�ǁŝƚŚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇͲĂĐƋƵŝƌĞĚ�ƉŶĞƵŵŽŶŝĂ͗����ĞůƉŚŝ�ƐƚƵĚǇ͘�:��ǀĂů��ůŝŶ�
WƌĂĐƚ͘�ϮϬϭϵ͖�Ϯϱ�;ϮͿ͗ϮϯϬʹϮϰϯ͘�

ϭϰ͘��ŽŝƌŽŶ�<�͕�,ŽĨĨŵĂŶŶ�d�͕��ĞůůĞƌ��D͘��ĂƌůǇ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶ�;ŵŽďŝůŝǌĂƚŝŽŶ�Žƌ�ĂĐƚŝǀĞ�ĞǆĞƌĐŝƐĞͿ�ĨŽƌ�ĐƌŝƚŝĐĂůůǇ�
ŝůů�ĂĚƵůƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞŶƐŝǀĞ�ĐĂƌĞ�ƵŶŝƚ�;ZĞǀŝĞǁͿ͘��ŽĐŚƌĂŶĞ��ĂƚĂďĂƐĞ�^ǇƐƚĞŵ�ZĞǀ͘�ϮϬϭϴ͖�ϯ͗���ϬϭϬϳϱϰ͘��
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ϭϱ͘�^ŝŵŽŶĞůůŝ���Ğƚ�Ăů͕�,Žǁ�ƚŚĞ��Ks/�Ͳϭϵ�ŝŶĨĞĐƚŝŽŶ�ƚƐƵŶĂŵŝ�ƌĞǀŽůƵƚŝŽŶŝǌĞĚ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ŽĨ�ƌĞƐƉŝƌĂƚŽƌǇ�
ƉŚǇƐŝŽƚŚĞƌĂƉŝƐƚƐ͗�ĂŶ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĨƌŽŵ�EŽƌƚŚĞƌŶ�/ƚĂůǇ͖�DŽŶĂůĚŝ��ƌĐŚ��ŚĞƐƚ��ŝƐ͘�ϮϬϮϬ�DĂǇ�ϭϵ͖ϵϬ;ϮͿ͘�
ĚŽŝ͗�ϭϬ͘ϰϬϴϭͬŵŽŶĂůĚŝ͘ϮϬϮϬ͘ϭϬϴϱ�

ϭϲ͘�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĂŝĨŝ͘ŶĞƚͬǁƉͲĐŽŶƚĞŶƚͬƵƉůŽĂĚƐͬϮϬϭϳͬϬϯͬWŽůŝĐǇ^ƚĂƚĞŵĞŶƚ�/&/ͲϮ�ͲDŽĚĞůůŝKƌŐĂŶŝǌǌĂƚŝǀŝͲ
ĂƉƉƌŽǀĂƚŽͲŝŶͲ�EͲϬϱ͘Ϭϯ͘ϮϬϭϳ͘ĚŽĐǆͺ͘ƉĚĨ�

ϭϳ͘�sŝƚĂĐĐĂ�D�Ğƚ�Ăů͕�/ƚĂůŝĂŶ�ƐƵŐŐĞƐƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ƉƵůŵŽŶĂƌǇ�ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶ�ŝŶ��Ks/�Ͳϭϵ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ�ƌĞĐŽǀĞƌŝŶŐ�
ĨƌŽŵ�ĂĐƵƚĞ�ƌĞƐƉŝƌĂƚŽƌǇ�ĨĂŝůƵƌĞ͗�ƌĞƐƵůƚƐ�ŽĨ�Ă��ĞůƉŚŝ�ƉƌŽĐĞƐƐ��DŽŶĂůĚŝ��ƌĐŚ��ŚĞƐƚ��ŝƐ͘�ϮϬϮϬ�:ƵŶ�
Ϯϯ͖ϵϬ;ϮͿ͘�ĚŽŝ͗�ϭϬ͘ϰϬϴϭͬŵŽŶĂůĚŝ͘ϮϬϮϬ͘ϭϰϰϰ͘�

ϭϴ͘��ŵďƌŽƐŝŶŽ�E͕�DĂŬŚĂďĂŚ��E͘��ŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ƉŚǇƐŝŽƚŚĞƌĂƉǇ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŝŶ��Z�^͘�DŝŶĞƌǀĂ�
�ŶĞƐƚĞƐŝŽů͘�ϮϬϭϯ͖�ϳϵ�;ϱͿ͗ϱϱϰͲϱϲ�

ϭϵ͘�sĂƐĂƌŵŝĚŝ��͕�Ğƚ�Ăů͕�WƵůŵŽŶĂƌǇ�ĨŝďƌŽƐŝƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂĨƚĞƌŵĂƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞ��Ks/�Ͳϭϵ�ĞƌĂ�;ZĞǀŝĞǁͿ͘��ǆƉ�dŚĞƌ�DĞĚ͘�
ϮϬϮϬ�^ĞƉ͖ϮϬ;ϯͿ͗ϮϱϱϳͲϮϱϲϬ͘�ĚŽŝ͗�ϭϬ͘ϯϴϵϮͬĞƚŵ͘ϮϬϮϬ͘ϴϵϴϬ�

ϮϬ͘�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŶŝĐĞ͘ŽƌŐ͘ƵŬͬĐŽǀŝĚͲϭϵ�

Ϯϭ͘��ĂƌĚŝĂĐ�ZĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ��Ks/�Ͳϭϵ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ�ŝŶ�/ƚĂůǇ͘�WŽƐŝƚŝŽŶ�ƉĂƉĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ��/�WZ�
;/ƚĂůŝĂŶ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�ŽĨ��ůŝŶŝĐĂů��ĂƌĚŝŽůŽŐǇ͕�WƌĞǀĞŶƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ZĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶͿ͘�DŽŶĂůĚŝ��ƌĐŚŝǀĞƐ�ĨŽƌ�
�ŚĞƐƚ��ŝƐĞĂƐĞ�ϮϬϮϬ͕�ŝŶ�ƉƌĞƐƐ͘��

ϮϮ͘��ĂůĚŝ��͕�^ĞĐŚŝ�'�͕�DĂƌĞ���Ğƚ�Ăů͘�KƵƚͲŽĨͲ,ŽƐƉŝƚĂů��ĂƌĚŝĂĐ��ƌƌĞƐƚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ��ŽǀŝĚͲϭϵ�KƵƚďƌĞĂŬ�ŝŶ�/ƚĂůǇ͘��
E��ŶŐů�:�DĞĚ�ϮϬϮϬ��Ɖƌ�Ϯϵ͘�ĚŽŝ͗�ϭϬ͘ϭϬϱϲͬE�:DĐϮϬϭϬϰϭϴ�

Ϯϯ͘�^ĞĐŽŶĚĂƌǇ�WƌĞǀĞŶƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ZĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶ�^ĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�ŽĨ�WƌĞǀĞŶƚŝǀĞ�
�ĂƌĚŝŽůŽŐǇ�;��W�Ϳ͘�ZĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐ�ŽŶ�ŚŽǁ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ��Z�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ��Ks/�Ͳϭϵ�
ƉĂŶĚĞŵŝĐ͘ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĞƐĐĂƌĚŝŽ͘ŽƌŐͬ�ĚƵĐĂƚŝŽŶͬWƌĂĐƚŝĐĞͲdŽŽůƐͬ�s�ͲƉƌĞǀĞŶƚŝŽŶͲ
ƚŽŽůďŽǆͬƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐͲŽŶͲŚŽǁͲƚŽͲƉƌŽǀŝĚĞͲĐĂƌĚŝĂĐͲƌĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶͲĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐͲĚƵƌŝŶŐͲƚŚĞͲĐ͘�>ĂƐƚ�
ǀŝƐŝƚ�Ϯϰ��Ɖƌŝů͕�ϮϬϮϬ͘�

Ϯϰ͘��ƵƌĂůŶŝŬ�:D͕�&ĞƌƌƵĐĐŝ�>͕�^ŝŵŽŶƐŝĐŬ��D͕�^ĂůŝǀĞ�D�͕�tĂůůĂĐĞ�Z�͘�>ŽǁĞƌͲĞǆƚƌĞŵŝƚǇ�ĨƵŶĐƚŝŽŶ�ŝŶ�ƉĞƌƐŽŶƐ�
ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ĂŐĞ�ŽĨ�ϳϬ�ǇĞĂƌƐ�ĂƐ�Ă�ƉƌĞĚŝĐƚŽƌ�ŽĨ�ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ�ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ͘�E��ŶŐů�:�DĞĚ͘�ϭϵϵϱ͖ϯϯϮ͗ϱϱϲͲϱϲϭ͕�
ŵŽĚŝĞĨŝĞĚ͘�

Ϯϱ͘�KƉĂƐŝĐŚ��͕�WĂƚƌŝŐŶĂŶŝ��͕�DĂǌǌĂ���Ğƚ�Ăů͘��Ŷ�ĞůĚĞƌůǇͲĐĞŶƚĞƌĞĚ͕�ƉĞƌƐŽŶĂůŝǌĞĚ͕�ƉŚǇƐŝŽƚŚĞƌĂƉǇ�ƉƌŽŐƌĂŵ�
ĞĂƌůǇ�ĂĨƚĞƌ�ĐĂƌĚŝĂĐ�ƐƵƌŐĞƌǇ͘��:W��KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϬ͕�ϭϳͲϱͲϱϴϮͲϱϴϳ�

Ϯϲ͘��ŵĞƌŝĐĂŶ�^ƉĞĞĐŚͲ>ĂŶŐƵĂŐĞͲ,ĞĂƌŝŶŐ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�;ϮϬϮϬ͕��Ɖƌŝů�ϯϬͿ��^,��'ƵŝĚĂŶĐĞ�ƚŽ�^>WƐ�ZĞŐĂƌĚŝŶŐ�
�ĞƌŽƐŽů�'ĞŶĞƌĂƚŝŶŐ�WƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�

Ϯϳ͘��ŵŝƚƌĂŶŽ��͘�;ϮϬϬϯͿ͕�^ĞŵŝŽƚŝĐĂ�ĐůŝŶŝĐĂ�ĚĞů�ƉĂǌŝĞŶƚĞ�ĚŝƐĨĂŐŝĐŽ�ĂĚƵůƚŽ͕�ŝŶ�&>/�;Ă�ĐƵƌĂ�ĚŝͿ�>Ă��ĞŐůƵƚŝǌŝŽŶĞ�
�Ě͘��ĂƌŽĐĐŝ͕�ZŽŵĂ͘�

Ϯϴ͘��ǁĂĂĚ��ůĞŶŝǌǇ�<�Ğƚ�Ăů�;ϮϬϭϳͿ͕�DĂŶĂŐŝŶŐ�ĚǇƐƉŚĂŐŝĂ�ŝŶ�ŝŶƚĞŶƐŝǀĞ�ĐƌŝƚŝĐĂů�ƵŶŝƚ͘�ZĞǀŝĞǁ͕�/Ŷƚ͘�:͘�KĨ�
^ĐŝĞŶƚŝĨŝĐ�ĂŶĚ��ŶŐŝŶĞĞŝŶŐ�ZĞƐĞĂƌĐŚ͕�Ŷ͘ϴ͕�ϭϵϴϮͲϭϵϵϱ͘�

Ϯϵ͘��ŽůƚŽŶ�>͘�Ğƚ�Ăů�;ϮϬϮϬͿ͕��ĞƌŽƐŽů�ŐĞŶĞƌĂƚŝŶŐ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ͕�ĚǇƐƉŚĂŐŝĂ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ĂŶĚ��Ks/�Ͳϭϵ͗�Ă�ƌĂƉŝĚ�
ƌĞǀŝĞǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ͕�/Ŷƚ�:͘�>ĂŶŐ͘��ŽŵŵƵŶ͘��ŝƐŽƌĚ͕͘�ϱϱ͗�ϲϮϵͲϲϯϲ͘�

ϯϬ͘��ĂŶĞůůŝ�Z͕��ŽŶŶŽƌ��t͕�'ŽŶǌĂůĞǌ�D͕�EŽǌĂƌŝ��͕�KƌƚĞŐĂ�Z͘��ĂƌƌŝĞƌ�;ϮϬϮϬͿ��ŶĐůŽƐƵƌĞ�ĚƵƌŝŶŐ�
�ŶĚŽƚƌĂĐŚĞĂů�/ŶƚƵďĂƚŝŽŶ͘�E��ŶŐů�:�DĞĚ͘�ŚƚƚƉƐ�͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϱϲͬE�:DĐ�ϮϬϬϳϱ�ϴϵ�
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Ϯϴ�
�

ϯϭ͘� /ƐƚŝƚƵƚŽ�^ƵƉĞƌŝŽƌĞ�Ěŝ�^ĂŶŝƚă͘�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĞƉŝĐĞŶƚƌŽ͘ŝƐƐ͘ŝƚͬĐŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐͬ͘��ĐĐĞƐƐĞĚ�ŽŶ��ĞŶƚĞƌƐ�ĨŽƌ�
�ŝƐĞĂƐĞ��ŽŶƚƌŽů�ĂŶĚ�WƌĞǀĞŶƚŝŽŶ�;���Ϳ�ϮϬϭϵ�EŽǀĞů��ŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐ͘�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ�ĐĚĐ͘�

ϯϮ͘�>ĂŶŐŵŽƌĞ�^͕͘�DƵƌƌĂǇ�:͘�;ϮϬϭϯͿ͕�&ŝďĞƌŽƐĐŽƉŝĐ�ĞŶĚŽƐĐŽƉŝĐ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƐǁĂůůŽǁŝŶŐ�;&��^Ϳ�ŝŶ�DĂŶƵĂů�
ŽĨ��ŝĂŐŶŽƐƚŝĐ�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĂƉĞƵƚŝĐ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ŽĨ�ĚĞŐůƵƚŝƚŝŽŶ͕��Ě͘�^ƉƌŝŶŐĞƌ͕�EĞǁ�zŽƌŬ͘�

ϯϯ͘�>ǇŶĐŚ�zd�Ğƚ�Ăů�;ϮϬϭϳͿ͕�dŚĞ�ĂĐĐƵƌĂĐǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďĞĚƐŝĚĞ�ƐǁĂůůŽǁŝŶŐ�ĞǀĂůƵƚĂŝŽŶ�ĨŽƌ�ĚĞƚĞĐƚŝŶŐ�ĂƐƉŝƌĂƚŝŽŶ�ŝŶ�
ƐƵƌǀŝǀŽƌƐ�ŽĨ�ĂĐƵƚĞ�ƌĞƐƉŝƌĂƚŽƌǇ�ĨĂŝůƵƌĞ͕�:͘��ƌŝƚŝĐ��ĂƌĞ�ϯϵ͗�ϭϰϯͲϭϰϴ͘�

ϯϰ͘�EŽŽƌĚĂůůǇ�^K�Ğƚ�Ăů�;ϮϬϭϭͿ���ƐƚƵĚǇ�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚĞ�ƚŚĞ�ĐŽƌƌĞůĂƚŝŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĐůŝŶŝĐĂů͕�ĨŝďĞƌͲŽƉƚŝĐ�
ĞŶĚŽƐĐŽƉŝĐ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƐǁĂůůŽǁŝŶŐ�ĂŶĚ�ǀŝĚĞŽĨůƵŽƌŽƐĐŽƉŝĐ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƐǁůůŽǁŝŶŐ�ĂĨƚĞƌ�ƉƌŽůŽŶŐĞĚ�
ŝŶƚƵďĂƚŝŽŶ͘�EƵƚƌ��ůŝŶ�WƌĂĐƚ�Ϯϲ͗ϰϱϳͲϰϲϮ͘�

ϯϱ͘�t,K͘�'ůŽďĂů�ƐƵƌǀĞŝůůĂŶĐĞ�ĨŽƌ�ŚƵŵĂŶ�ŝŶĨĞĐƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ĐŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐ�ĚŝƐĞĂƐĞ�
;�Ks/�ϮϬϭϵͿ͘ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ǁŚŽ͘ŝŶƚͬƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶƐͲĚĞƚĂŝůͬŐůŽďĂůͲƐƵƌǀĞŝůůĂŶĐĞͲĨŽƌŚƵŵĂŶͲ�ŝŶĨĞĐƚŝŽŶͲ
ǁŝƚŚŶŽǀĞůĐŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐͲ;�ϮϬϭϵͲŶĐŽǀͿ�

ϯϲ͘��ŚĂŶŐ�z͕�yƵ�:͕�>ŝ�,͕��ĂŽ��͘���ŶŽǀĞů�ĐŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐ�;�Ks/�ͲϭϵͿ�ŽƵƚďƌĞĂŬ͗�Ă�ĐĂůů�ĨŽƌ�ĂĐƚŝŽŶ͘��ŚĞƐƚ͘�ϮϬϮϬ�
&Ğď�ϭϵ͘�Ɖŝŝ͗�^ϬϬϭϮͲϯϲϵϮ;ϮϬͿϯϬϯϮϯͲϴ͘�ĚŽŝ͗�ϭϬ͘ϭϬϭϲͬũ͘ĐŚĞƐƚ͘ϮϬϮϬ͘ϬϮ͘Ϭϭϰ͘��ƉƵď�ĂŚĞĂĚ�ŽĨ�ƉƌŝŶƚ�

ϯϳ͘��ŚƵ�E͕��ŚĂŶŐ��͕�tĂŶŐ�t͕�Ğƚ�Ăů͘;ϮϬϮϬͿ���EŽǀĞů��ŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐ�ĨƌŽŵ�WĂƚŝĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�WŶĞƵŵŽŶŝĂ�ŝŶ��ŚŝŶĂ͕�
ϮϬϭϵ͘�E��ŶŐů�:�DĞĚ͘�ϮϬϮϬ͘�E��ŶŐů�:�DĞĚ͖͘�ϯϴϮ͗�ϳϮϳͲϳϯϯ͘�

ϯϴ͘��ƵĞƌĐŚĞƌ�W͕�DŽƌĞƚ��͕͘�^ĐŚĞĨŽůĚ�:͕�;ϮϬϭϵͿ��ǇƐƉŚĂŐŝĂ�ŝŶ�ŝŶƚĞŶƐŝǀĞ�ĐĂƌĞ�ƵŶŝƚ�ŝŶ�^ǁŝƚǌĞƌůĂŶĚ͕�^ǁŝƐƐ�
DĞĚŝĐĂů�tĞĞŬůǇ͘�

�

�ůƚƌŝ�ĂƌƚŝĐŽůŝ�ĐŽŶƐŝŐůŝĂƚŝ͗�

sŝƚĂĐĐĂ�D�Ğƚ�Ăů�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ŽĨ�ƉŽƐƚͲĂĐƵƚĞ��Ks/�Ͳϭϵ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ�ŝŶ�EŽƌƚŚĞƌŶ�/ƚĂůǇ��Ƶƌ�:�
/ŶƚĞƌŶ�DĞĚ͘�ϮϬϮϬ��ƵŐ͖ϳϴ͗ϭϱϵͲϭϲϬ͘�ĚŽŝ͗�ϭϬ͘ϭϬϭϲͬũ͘Ğũŝŵ͘ϮϬϮϬ͘Ϭϲ͘ϬϬϱ͘��ƉƵď�ϮϬϮϬ�:ƵŶ�ϭϬ�

WŽůĂƐƚƌŝ�D�Ğƚ�Ăů��Ks/�Ͳϭϵ�ĂŶĚ�ƉƵůŵŽŶĂƌǇ�ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶ͗�ƉƌĞƉĂƌŝŶŐ�ĨŽƌ�ƉŚĂƐĞ�ƚŚƌĞĞ��Ƶƌ�ZĞƐƉŝƌ�:͘�
ϮϬϮϬ�:ƵŶ�Ϯϱ͖ϱϱ;ϲͿ͗ϮϬϬϭϴϮϮ͘�ĚŽŝ͗�ϭϬ͘ϭϭϴϯͬϭϯϵϵϯϬϬϯ͘ϬϭϴϮϮͲϮϬϮϬ͘�WƌŝŶƚ�ϮϬϮϬ�:ƵŶ͘�

,ĂƌĂƌŝ�^�Ğƚ�Ăů͕��Ks/�Ͳϭϵ�ƐƉƌĞĂĚ͗�dŚĞ�/ƚĂůŝĂŶ�ĐĂƐĞ�ZĞƐƉŝƌ�DĞĚ�ZĞƐ͘�ϮϬϮϬ�DĂǇ�Ϯϯ͖ϳϴ͗ϭϬϬϳϳϭ͘�ĚŽŝ͗�
ϭϬ͘ϭϬϭϲͬũ͘ƌĞƐŵĞƌ͘ϮϬϮϬ͘ϭϬϬϳϳϭ͘�KŶůŝŶĞ�ĂŚĞĂĚ�ŽĨ�ƉƌŝŶƚ͘�

sŝƚĂĐĐĂ�D�Ğƚ�Ăů��ĂƌůǇ�ĐŽŶƐĞŶƐƵƐ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ŶŽŶͲ/�h�ĂĐƵƚĞ�ƌĞƐƉŝƌĂƚŽƌǇ�ĨĂŝůƵƌĞ�^�Z^Ͳ�ŽsͲϮ�
ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ŝŶ�/ƚĂůǇ͗�ĨƌŽŵ�ǁĂƌĚ�ƚŽ�ƚƌĞŶĐŚĞƐ���Ƶƌ�ZĞƐƉŝƌ�:͘�ϮϬϮϬ�DĂǇ�Ϯϭ͖ϱϱ;ϱͿ͗ϮϬϬϬϲϯϮ͘�ĚŽŝ͗�ϭϬ͘������
ϭϭϴϯͬϭϯϵϵϯϬϬϯ͘ϬϬϲϯϮͲϮϬϮϬ͘�WƌŝŶƚ�ϮϬϮϬ�DĂǇ�

&ƌĂŶĐŽ���Ğƚ�Ăů�&ĞĂƐŝďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ĐůŝŶŝĐĂů�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ŽƵƚͲŽĨͲ/�h�ŶŽŶͲŝŶǀĂƐŝǀĞ�ƌĞƐƉŝƌĂƚŽƌǇ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŝŶ�
ƉĂƚŝĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ��Ks/�Ͳϭϵ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƉŶĞƵŵŽŶŝĂ��Ƶƌ�ZĞƐƉŝƌ�:͘�ϮϬϮϬ��ƵŐ�ϯ͗ϮϬϬϮϭϯϬ͘�ĚŽŝ͗�
ϭϬ͘ϭϭϴϯͬϭϯϵϵϯϬϬϯ͘ϬϮϭϯϬͲϮϬϮϬ͘�KŶůŝŶĞ�ĂŚĞĂĚ�ŽĨ�ƉƌŝŶƚ͘�WD/�͗�ϯϮϳϰϳϯϵϴ�

ZĂŽŽĨ�^�Ğƚ�Ăů͕��,ŝŐŚͲ&ůŽǁ͕�EŽŶŝŶǀĂƐŝǀĞ�sĞŶƚŝůĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ��ǁĂŬĞ�;EŽŶŝŶƚƵďĂƚŝŽŶͿ�WƌŽŶŝŶŐ�ŝŶ�WĂƚŝĞŶƚƐ�
tŝƚŚ��Ks/�ͲϮϬϭϵ�tŝƚŚ�ZĞƐƉŝƌĂƚŽƌǇ�&ĂŝůƵƌĞ��ŚĞƐƚ͘�ϮϬϮϬ�:Ƶů�ϭϱ͗^ϬϬϭϮͲϯϲϵϮ;ϮϬͿϯϭϵϭϬͲϯ͘�ĚŽŝ͗�
ϭϬ͘ϭϬϭϲͬũ͘ĐŚĞƐƚ͘ϮϬϮϬ͘Ϭϳ͘Ϭϭϯ͘�KŶůŝŶĞ�ĂŚĞĂĚ�ŽĨ�ƉƌŝŶƚ͘�

� �
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Ϯϵ�
�

�>>�'�d/�

�>>�'�dK�ϭ�Ͳ�/E�/���/KE/����/Ed�Z/D�W�Z�>��WZKd��/KE���/�hd�Ed/���
KW�Z�dKZ/�^�E/d�Z/�E�'>/�/Ed�Zs�Ed/��/�D��/�/E��&/^/�����
Z/��/>/d�d/s��/E�^�dd/E'��D�h>�dKZ/�>�����KD/�/>/�Z��E�>�WK^dͲ
�D�Z'�E����Ks/�ϭϵ�
�
>Ğ�ŽƌĚŝŶĂƌŝĞ�ŵŝƐƵƌĞ�Ěŝ�ŝŐŝĞŶĞ�Ğ�ƉƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ�Ğ�ƉƌŽƚĞǌŝŽŶĞ�ƉƌĂƚŝĐĂƚĞ�ŝŶ�ƚƵƚƚŝ�ŝ�ƉƌĞƐŝĚŝ�ĂŵďƵůĂƚŽƌŝĂůŝ�Ěŝ�DĞĚŝĐŝŶĂ�
&ŝƐŝĐĂ� Ğ� ZŝĂďŝůŝƚĂƚŝǀĂ� ƐŽŶŽ� ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚŝ� ƉĞƌ� ƌŝƐƉĞƚƚĂƌĞ� ŝ� ŐĞŶĞƌĂůŝ� ŽďŝĞƚƚŝǀŝ� Ěŝ� ƉƌŽƚĞǌŝŽŶĞ� ĚĞůů͛ƵƚĞŶƚĞ� Ğ� ĚĞŐůŝ�
ŽƉĞƌĂƚŽƌŝ�ƐĂŶŝƚĂƌŝ�ĐŽŝŶǀŽůƚŝ�Ğ�ƉĞƌƚĂŶƚŽ�ĚĞǀŽŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ƌŝƐƉĞƚƚĂƚĞ�ĂŶĐŚĞ�ŝŶ�ĐŽŶƚĞƐƚŝ�Ěŝ�ĞƉŝĚĞŵŝĂ�ĚĂ�ǀŝƌƵƐ�ĐŚĞ�
ĚĞƚĞƌŵŝŶĂŶŽ�ŝŶĨĞǌŝŽŶŝ�ƉŽůŵŽŶĂƌŝ�ŝŶƚĞƌƐƚŝǌŝĂůŝ͘�
/Ŷ�ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ�ŝŶ�ƉƌĞƐĞŶǌĂ�Ěŝ�ĞƉŝĚĞŵŝĞ�ĐŽŵĞ�ƋƵĞůůĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚĞ�ĚĂ�^�Z^Ͳ�ŽǀͲϮ�Ž�Ɛŝŵŝůŝ͕�ƉĞƌ�ƚƵƚƚŝ�Őůŝ�ƵƚĞŶƚŝ�
ĐŚĞ͕�ƉĞƌ�ƵŶĂ�ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�ĨŝƐŝĂƚƌŝĐĂ�ĞͬŽ�ƉƌĞƐĂ�ŝŶ�ĐĂƌŝĐŽ�ƌŝĂďŝůŝƚĂƚŝǀĂ͕�Ɛŝ�ĚŽǀƌĂŶŶŽ�ƌĞĐĂƌĞ�ŝŶ�ĂŵďƵůĂƚŽƌŝŽ�Ž�ĞƐƐĞƌĞ�
ŐĞƐƚŝƚŝ�ŝŶ�ƐĞƚƚŝŶŐ�ĚŽŵŝĐŝůŝĂƌĞ͕�ğ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝŽ͗�

x� ƐĞŐƵŝƌĞ�ĂƚƚĞŶƚĂŵĞŶƚĞ�Ğ�ƌŝƐƉĞƚƚĂƌĞ�ůĞ�ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶŝ�ĚĞůůĞ��ƵƚŽƌŝƚă�^ĂŶŝƚĂƌŝĞ�EĂǌŝŽŶĂůŝ�ZĞŐŝŽŶĂůŝ�Ğ�>ŽĐĂůŝ�
ƉĞƌ�ůĂ�ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ƉƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƌŝƐĐŚŝŽ�Ěŝ�ĚŝĨĨƵƐŝŽŶĞ�Ěŝ�^�Z^Ͳ�ŽǀͲϮ��Ž�Ɛŝŵŝůŝ͖�

x� ƐĞŐƵŝƌĞ� ĂƚƚĞŶƚĂŵĞŶƚĞ� Ğ� ƌŝƐƉĞƚƚĂƌĞ� ůĞ� ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶŝ� ĚĞůůĞ� ĂƵƚŽƌŝƚă� ƐĂŶŝƚĂƌŝĞ� ZĞŐŝŽŶĂůŝ� Ğ� ůŽĐĂůŝ� ƉĞƌ� ůĂ�
ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ƉƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ�ĚĞů� ƌŝƐĐŚŝŽ�ǀŝƌĂůĞ͘� /Ŷ�ŽĐĐĂƐŝŽŶĞ�ĚĞů� ƉƌŝŵŽ�ĂĐĐĞƐƐŽ͕� ĞĨĨĞƚƚƵĂƌĞ�ƵŶ� ƚƌŝĂŐĞ�
ƚĞůĞĨŽŶŝĐŽ� ǀŽůƚŽ� ĂĚ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂƌĞ� ůĂ� ĐŽŶĚŝǌŝŽŶĞ� Ěŝ� ƐŝŶƚŽŵĂƚŝĐŝƚă� Ž� Ěŝ� ĐŽŶƚĂƚƚŽ� ĐŽŶ� ĂůƚƌĞ� ƉĞƌƐŽŶĞ�
ƉƌŽǀĞŶŝĞŶƚŝ�ĚĂ�ǌŽŶĞ�ƌŽƐƐĞ�Ž�ĐŽŶ�ƉĞƌƐŽŶĞ�ŝŶ�ƋƵĂƌĂŶƚĞŶĂ�Ž�ĐŽŶ�ĚŝĂŐŶŽƐŝ�ƐŽƐƉĞƚƚĂ�Ž�ĐŽŶĨĞƌŵĂƚĂ��ĚĞů�
ƉĂƚŽŐĞŶŽ͖� ƚĂůĞ� ƚƌŝĂŐĞ� ƐĂƌă� ƉŽŝ� ĐŽŶǀĂůŝĚĂƚŽ� Ğ� ǀĂůŝĚĂƚŽ� ĚĂůů͛ŝŶƚĞƌĞƐƐĂƚŽ� ŝŶ� ĂŵďƵůĂƚŽƌŝŽ� Ž� ƉƌĞƐƐŽ� ŝů�
ƉƌŽƉƌŝŽ� ĚŽŵŝĐŝůŝŽ� ;ŝŶ� ĐĂƐŽ� Ěŝ� ƉĂǌŝĞŶƚŝ� ŝŵƉŽƐƐŝďŝůŝƚĂƚŝ͕� ƐĂƌă� ƐŽƚƚŽƐĐƌŝƚƚŽ� ĚĂůů͛ĂǀĞŶƚĞ� ĚŝƌŝƚƚŽͿ� Ğ�
ĐŽŶƚƌŽĨŝƌŵĂƚŽ�ĚĂů� ƐĂŶŝƚĂƌŝŽͬĐŽůůĂďŽƌĂƚŽƌĞ� ĐŚĞ� ů͛ŚĂ�ĞƐĞŐƵŝƚŽ͘�WĞƌ� Őůŝ� ĂĐĐĞƐƐŝ� ƌŝƉĞƚƵƚŝ� ŝů� ƚƌŝĂŐĞ�ĂŶĚƌă�
ƌŝƉĞƚƵƚŽ�ĚĂůů͛ŽƉĞƌĂƚŽƌĞ͕�ƉƌŝŵĂ�Ěŝ�ŽŐŶŝ� ƐĞĚƵƚĂ�Ěŝ�ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞͬƚƌĂƚƚĂŵĞŶƚŽ͘��ŽŶƐŝŐůŝĂƌĞ�Ăůů͛ƵƚĞŶƚĞ�Ěŝ�
ƉŽƌƚĂƌĞ�ĐŽŶ�ƐĠ�ƐŽůŽ�ůŽ�ƐƚƌĞƚƚŽ�ŝŶĚŝƐƉĞŶƐĂďŝůĞ�ƉĞƌ�ůĂ�ǀŝƐŝƚĂ�Ž�ŝů�ƉƌŽŐƌĂŵŵĂ�ƌŝĂďŝůŝƚĂƚŝǀŽ͖�

x� ĚĂƌĞ�ŝŶĚŝĐĂǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƌƐŝ�ĚŽƚĂƚŝ�Ěŝ�ŵĂƐĐŚĞƌŝŶĂ�ĐŚŝƌƵƌŐŝĐĂ�Ğ͕�ƐĞ�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĂƚŝ͕�ĂǀĞƌĞ�Ăů�ŵĂƐƐŝŵŽ�
ƵŶ� ƐŽůŽ� ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĂƚŽƌĞ͖� ŶĞů� ĐĂƐŽ� Ěŝ� ĂĐĐĞƐƐŝ� ƌŝƉĞƚƵƚŝ� ĐŚĞ� ů͛ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĂƚŽƌĞ� ƐŝĂ� ůŽ� ƐƚĞƐƐŽ͘�
>͛ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĂƚŽƌĞ�ĚĞǀĞ�ĞƐƐĞƌĞ�ƐŽƚƚŽƉŽƐƚŽ�Ă�ƐƵĂ�ǀŽůƚĂ�Ăů�ƚƌŝĂŐĞ�ĞĚ�ĞƐƐĞƌĞ�ŝŶ�ƉŽƐƐĞƐƐŽ�Ěŝ�ŵĂƐĐŚĞƌŝŶĂ�
ĐŚŝƌƵƌŐŝĐĂ͖�

x� ƌŝůĞǀĂƌĞ� ůĂ� ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĂ� ĐŽƌƉŽƌĞĂ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ� ƚĞƌŵŽŵĞƚƌŽ� ͞ƐĞŶǌĂ� ĐŽŶƚĂƚƚŽ͕͟� Ěŝ� ƚƵƚƚŝ� Őůŝ� ƵƚĞŶƚŝ� ĐŚĞ�
ĂĐĐĞĚŽŶŽ� ĂůůĂ� ƐƚƌƵƚƚƵƌĂ� ƉĞƌ� ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶŝ� ŵĞĚŝĐŚĞ� Ž� ƚƌĂƚƚĂŵĞŶƚŝ� ƌŝĂďŝůŝƚĂƚŝǀŝ� Ğ� ĚĞů� ůŽƌŽ� ĞǀĞŶƚƵĂůĞ�
ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĂƚŽƌĞ�;ƐŽůŽ�ƐĞ�ŝŶĚŝƐƉĞŶƐĂďŝůĞͿ�Ğ�ĚĞŐůŝ�ŽƉĞƌĂƚŽƌŝ�ĂĚ�ŝŶŝǌŝŽ�ƚƵƌŶŽ͖�

x� ƉĞƌ�ƌŝĚƵƌƌĞ�ů͛ĂƐƐĞŵďƌĂŵĞŶƚŽ�Ěŝ�ƉĞƌƐŽŶĞ�ŶĞůůĞ�ƐĂůĞ�Ě͛ĂƚƚĞƐĂ�ƉƌĞǀĞĚĞƌĞ�ƵŶ�ĐĂůĞŶĚĂƌŝŽ�Ěŝ�ĂƉƉƵŶƚĂŵĞŶƚŝ�
ĐŽŶ�ŽƌĂƌŝ�ĚŝƐƚĂŶǌŝĂƚŝ�ƐŝĂ�ƉĞƌ�ůĞ�ǀŝƐŝƚĞ�ƐŝĂ�ƉĞƌ�ůĞ�ƉƌĞƐƚĂǌŝŽŶŝ�Ěŝ�DĞĚŝĐŝŶĂ�&ŝƐŝĐĂ�Ğ�ZŝĂďŝůŝƚĂƚŝǀĂ͕�ĞǀŝƚĂŶĚŽ�ŝů�
Ɖŝƶ�ƉŽƐƐŝďŝůĞ�ƐŽǀƌĂƉƉŽƐŝǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ŽƌĂƌŝŽ͖�

x� Ăůů͛ĂƌƌŝǀŽ�ŶĞůůĂ�ƐƚƌƵƚƚƵƌĂ͕�ƋƵĂůŽƌĂ�ů͛ƵƚĞŶƚĞ�Ğ�ů͛ĞǀĞŶƚƵĂůĞ�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĂƚŽƌĞͬĐĂƌĞŐŝǀĞƌ͕�ŶŽŶ�ŶĞ�ĨŽƐƐĞƌŽ�
Őŝă�ŝŶ�ƉŽƐƐĞƐƐŽ͕�ĨŽƌŶŝƌĞ�ŵĂƐĐŚĞƌŝŶĂ�ĐŚŝƌƵƌŐŝĐĂ͖�ĚŽƉŽ�ĂǀĞƌ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŽ�Ă�ĨĂĐŝůŝƚĂƌĞ�ů͛ĂĐĐĞƐƐŽ�ĚĞůů͛ƵƚĞŶƚĞ�
Ăŝ�ůŽĐĂůŝ�Ěŝ�ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�Ž�ĐƵƌĂ͕�ƐĂůǀŽ�ĐĂƐŝ�ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌŝ͕�ů͛ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĂƚŽƌĞͬĐĂƌĞŐŝǀĞƌ�ĚŽǀƌă�ƚŽƌŶĂƌĞ�ŝŶ�ƐĂůĂ�
Ě͛ĂƐƉĞƚƚŽ͕�ŵĂŶƚĞŶĞŶĚŽ�ůĂ�ŵĂƐĐŚĞƌŝŶĂ�Ğ�ůĂ�ĚŝƐƚĂŶǌĂ�ŝŶƚĞƌƉĞƌƐŽŶĂůĞ͖�

x� ŶĞŐůŝ� ĂŵďŝĞŶƚŝ� Ěŝ� ĂƚƚĞƐĂ͕� ŶĞŐůŝ� ĂŵďƵůĂƚŽƌŝ� Ğ� ŶĞůůĞ� ƉĂůĞƐƚƌĞ� Ž� ŝŶ� Ăůƚƌŝ� ůŽĐĂůŝ� Ěŝ� ĐƵƌĂ� ǀĂ� ƉƌĞǀŝƐƚŽ� ƵŶ�
ƉĞƌŝŽĚŝĐŽ�ĂĚĞŐƵĂƚŽ�Ğ�ĐŽŶƚŝŶƵŽ�ƌŝĐĂŵďŝŽ�Ěŝ�ĂƌŝĂ͖�ůĞ�ƐĞĚŝĞ�ǀĂŶŶŽ�ƉŽƐŝǌŝŽŶĂƚĞ�Ž�ƌĞƐĞ�ƵƚŝůŝǌǌĂďŝůŝ�ŝŶ�ŵŽĚŽ�
ĚĂ�ŵĂŶƚĞŶĞƌĞ�ƵŶĂ�ĚŝƐƚĂŶǌĂ�ŵŝŶŝŵĂ�Ěŝ�ϭ͕ϱ�ŵ͖�ĞǀŝƚĂƌĞ�ůĂ�ƉƌĞƐĞŶǌĂ�Ěŝ�ŽŐŐĞƚƚŝ�ĐŚĞ�ƉŽƐƐĂŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ǀĞŝĐŽůŝ�
Ěŝ�ĐŽŶƚĂŵŝŶĂǌŝŽŶĞ�;ƌŝǀŝƐƚĞ͕�ŽƉƵƐĐŽůŝ͕�ďŽƌƐĞ�ĞĚ�ĂůƚƌŽͿ͖�

x� ŵĞƚƚĞƌĞ�Ă�ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƵƚĞŶǌĂ�ĞĚ�ŽƉĞƌĂƚŽƌŝ� ŝŶ�Ɖŝƶ� ůŽĐĂůŝ� ;ƐĂůĞ�ĂƚƚĞƐĂ͕�ĂŵďƵůĂƚŽƌŝ͕�ďŽǆ͕�ƉĂůĞƐƚƌĞ͕�
ƐĞŐƌĞƚĞƌŝĂ�ĞĐĐ͘Ϳ�ƐŽůƵǌŝŽŶĞ�ĚŝƐŝŶĨĞƚƚĂŶƚĞ�ŝĚƌŽĂůĐŽůŝĐĂ�ƉĞƌ�ů͛ŝŐŝĞŶĞ�ĚĞůůĞ�ŵĂŶŝ͖�
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ϯϬ�
�

x� ĐŝƌĐĂ�ů͛ƵƚŝůŝǌǌŽ�Ěŝ��ŝƐƉŽƐŝƚŝǀŝ�Ěŝ�WƌŽƚĞǌŝŽŶĞ�/ŶĚŝǀŝĚƵĂůŝ�;�W/Ϳ�ĨĂƌĞ�ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�Ăůů͛ĂůůĞŐĂƚŽ�ϭ�;ƉĞƌ�ůĞ�Ăƚƚŝǀŝƚă�
ĂŵďƵůĂƚŽƌŝĂůŝͿ� Ğ� Ăůů͛ĂůůĞŐĂƚŽ� Ϯ� ;ƉĞƌ� ůĞ� Ăƚƚŝǀŝƚă� ĚŽŵŝĐŝůŝĂƌŝͿ� ĐŚĞ� ĨŽƌŶŝƐĐŽŶŽ� ŝŶĚŝĐĂǌŝŽŶŝ� ĚŝĨĨĞƌĞŶƚŝ� ŝŶ�
ĨƵŶǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƌƵŽůŽ�ƌŝǀĞƐƚŝƚŽ͕�ĚĞůůĂ�ŵĂŶƐŝŽŶĞ�ĚĂ�ĞƐĞŐƵŝƌĞ�Ğ�ĚĂůůĞ�ĐĂƌĂƚƚĞƌŝƐƚŝĐŚĞ�ĐůŝŶŝĐŚĞ�ĚĞůů͛ƵƚĞŶƚĞ͘���
ĐŽŵƵŶƋƵĞ�ŝŶĚŝĐĂƚŽ�ĐŚĞ͕�ĨĂƚƚŽ�ƐĂůǀŽ�ŝŶƚŽůůĞƌĂŶǌĂ͕�ů͛ƵƚĞŶƚĞ�ŝŶĚŽƐƐŝ�ƐĞŵƉƌĞ�ůĂ�ŵĂƐĐŚĞƌŝŶĂ�ĐŚŝƌƵƌŐŝĐĂ͖�

x� ůĂ�ƐĂŶŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĚŽǀƌă�ĞƐƐĞƌĞ�ĞĨĨĞƚƚƵĂƚĂ�ĂůůĂ�ƌŝĂƉĞƌƚƵƌĂ�ĚĞůůĂ�ƐƚƌƵƚƚƵƌĂ�ĐŽŶ�ĂƉƉĂƌĞĐĐŚŝĂƚƵƌĞ�ŝĚŽŶĞĞ�Ğ�
ǀĂůŝĚĂƚĞ�;ĂĚ�ĞƐ͘�ŽǌŽŶŽ�Ž�ƉĞƌŽƐƐŝĚŽ�Ě͛ŝĚƌŽŐĞŶŽͿ͖�ŽŐŶŝ�ŐŝŽƌŶŽ�ĚŽǀƌă�ĞƐƐĞƌĞ�ĞĨĨĞƚƚƵĂƚŽ�ŝů�ůĂǀĂŐŐŝŽ�ĂŶĐŚĞ�
ĐŽŶ�ĐŽŵƵŶŝ�ĚŝƐŝŶĨĞƚƚĂŶƚŝ�ƉĞƌ�ƵƐŽ�ŽƐƉĞĚĂůŝĞƌŽ͕�ƋƵĂůŝ�ŝƉŽĐůŽƌŝƚŽ�Ěŝ�ƐŽĚŝŽ�;Ϭ͕ϭͲϬ͕ϱ�йͿ͕�ĞƚĂŶŽůŽ�;ϲϮͲϳϭйͿ�
Ž�ƉĞƌŽƐƐŝĚŽ�Ěŝ�ŝĚƌŽŐĞŶŽ�;Ϭ͕ϱйͿ͖�

x� Ăů� ƚĞƌŵŝŶĞ�Ěŝ�ŽŐŶŝ� ǀŝƐŝƚĂ�Ğ�Ěŝ�ŽŐŶŝ� ƐĞĚƵƚĂ�Ěŝ� ƚƌĂƚƚĂŵĞŶƚŽ͕� ƐĂƌă�ƉƌĞŵƵƌĂ�Ěŝ�ŽŐŶŝ� ƐŝŶŐŽůŽ�ŽƉĞƌĂƚŽƌĞ�
ƉƌŽǀǀĞĚĞƌĞ�ĂůůĂ�ĚŝƐŝŶĨĞǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ƐƵƉĞƌĨŝĐŝ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ͕�ĂƉƉĂƌĞĐĐŚŝĂƚƵƌĞ�ĞůĞƚƚƌŽŵĞĚŝĐĂůŝ�Ğ�ĂƚƚƌĞǌǌĂƚƵƌĞ�
ĨŝƐŝŽƚĞƌĂƉŝĐŚĞ�ĐŽŶ�ŝƉŽĐůŽƌŝƚŽ�Ěŝ�ƐŽĚŝŽ�;Ϭ͕ϭͲϬ͕ϱ�йͿ͕�Ž�ĞƚĂŶŽůŽ�;ϲϮͲϳϭйͿ�Ž�ƉĞƌŽƐƐŝĚŽ�Ěŝ�ŝĚƌŽŐĞŶŽ�;Ϭ͕ϱйͿ͘�
WĞƌ� ŝ� ůĞƚƚŝŶŝ�ĚĂ� ǀŝƐŝƚĂ�Ž� ƚƌĂƚƚĂŵĞŶƚŽ͕� Ɛŝ� ĐŽŶƐŝŐůŝĂ� ů͛ŝŵƉŝĞŐŽ�Ěŝ� ůĞŶǌƵŽůŝŶŝ� ŝŶ�ĐĂƌƚĂ�Ğ�Ěŝ� ĂǀĞƌĞ� ĐƵƌĂ�Ěŝ�
ĚŝƐŝŶĨĞƚƚĂƌĞ�ŝů�ůĞƚƚŝŶŽ�ƐƚĞƐƐŽ�ƚƌĂ�ƵŶ�ƉĂǌŝĞŶƚĞ�Ğ�ů͛ĂůƚƌŽ�ŽƉƉƵƌĞ�ŝŶ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĂ�ƵƚŝůŝǌǌĂƌĞ�ůĞŶǌƵŽůŝŶŝ�ĐŽƉƌŝ�
ůĞƚƚŝŶŝ�ŝŶ�dEd�ĐŽŶ�ďŽƌĚŝ�ĞůĂƐƚŝĐŝ͖�

x� ƚƵƚƚĞ�ůĞ�ƐƵƉĞƌĨŝĐŝ�ĂĚ�ĂůƚĂ�ĨƌĞƋƵĞŶǌĂ�Ěŝ�ĐŽŶƚĂƚƚŽ�;ĞƐ͘�ŵĂŶŝŐůŝĞ͕�ĐŽƌƌŝŵĂŶŝ͕�ƚĂǀŽůŝ͕�ƐĞĚŝĞ�Ğ�ůĞ�ĂůƚƌĞ�ƐƵƉĞƌĨŝĐŝ�
Ă�ƌŝƐĐŚŝŽͿ�ĚĞǀŽŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ƉƵůŝƚĞ�Ɖŝƶ�ǀŽůƚĞ�Ăů�ŐŝŽƌŶŽ�ĐŽŶ�ŝƉŽĐůŽƌŝƚŽ�Ěŝ�ƐŽĚŝŽ�;Ϭ͕ϭͲϬ͕ϱ�йͿ͕�Ž�ĞƚĂŶŽůŽ�;ϲϮͲ
ϳϭйͿ�Ž�ƉĞƌŽƐƐŝĚŽ�Ě͛ŝĚƌŽŐĞŶŽ�;Ϭ͕ϱйͿ͖�

x� ĚƵƌĂŶƚĞ� ůĞ�ŽƉĞƌĂǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ƉƵůŝǌŝĂ͕�ĚŝƐŝŶĨĞǌŝŽŶĞ�ĞͬŽ�ƐĂŶŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĐŽŶ�ƉƌĞƐŝĚŝ�ŵĞĚŝĐŽͲĐŚŝƌƵƌŐŝĐŝ͕�ĚĞǀĞ�
ĞƐƐĞƌĞ�ĂƐƐŝĐƵƌĂƚĂ�ůĂ�ǀĞŶƚŝůĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŐůŝ�ĂŵďŝĞŶƚŝ͘�dƵƚƚĞ�ůĞ�ŽƉĞƌĂǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ƉƵůŝǌŝĂ�ĚĞǀŽŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ĐŽŶĚŽƚƚĞ�
ĚĂ�ƉĞƌƐŽŶĂůĞ�ĂĚĚĞƚƚŽ�ĐŚĞ�ŝŶĚŽƐƐĂ�ŝ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝ��W/�ƐĞĐŽŶĚŽ�ůĞ�ŝŶĚŝĐĂǌŝŽŶŝ�ĚĞůů͛ĂůůĞŐĂƚŽ�ϭ͖�

x� ƉƌŽŵƵŽǀĞƌĞ�ůĂ�ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ůĂ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƚƵƚƚŝ�Őůŝ�ŽƉĞƌĂƚŽƌŝ�ĚĞůůĂ�ƐƚƌƵƚƚƵƌĂ͕�ĂĨĨŝŶĐŚĠ�ŶŽŶ�
ĚŝǀĞŶƚŝŶŽ�ĞƐƐŝ�ƐƚĞƐƐŝ�ƐŽƌŐĞŶƚŝ�ŶĞůůĂ�ĐĂƚĞŶĂ�Ěŝ�ƚƌĂƐŵŝƐƐŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ŝŶĨĞǌŝŽŶĞ͘���ƚĂů�ĨŝŶĞ�ǀĂ�ƌĂĐĐŽŵĂŶĚĂƚŽ�
ĐŚĞ� ĂŶĐŚĞ� Ăů� Ěŝ� ĨƵŽƌŝ� ĚĞůů͛ĂŵďŝĞŶƚĞ� Ěŝ� ůĂǀŽƌŽ͕� ƉƌĞƐƚŝŶŽ� ĂƚƚĞŶǌŝŽŶĞ� Ăů� ƉƌŽƉƌŝŽ� ƐƚĂƚŽ� Ěŝ� ƐĂůƵƚĞ� ŝŶ�
ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ� ĐŝƌĐĂ� ů͛ŝŶƐŽƌŐĞŶǌĂ�Ěŝ� ĨĞďďƌĞ�ĞͬŽ� ƐŝŶƚŽŵŝ� ƐŝŵŝůͲŝŶĨůƵĞŶǌĂůŝ� ;ƚŽƐƐĞ� ƐĞĐĐĂ͕�ĚŽůŽƌŝ�ŵƵƐĐŽůĂƌŝ�
ĚŝĨĨƵƐŝ͕�ŵĂů�Ěŝ�ƚĞƐƚĂ͕�ƌŝŶŽƌƌĞĂ͕�ŵĂů�Ěŝ�ŐŽůĂ͕�ĐŽŶŐŝƵŶƚŝǀŝƚĞ͕�ĚŝĂƌƌĞĂ͕�ǀŽŵŝƚŽͿ͖�ŝŶ�ƚĂů�ĐĂƐŽ�ĞǀŝƚŝŶŽ�Ěŝ�ƌĞĐĂƌƐŝ�
Ăů�ůĂǀŽƌŽ�Ğ�ĂǀǀŝƐŝŶŽ�ƚĞŵƉĞƐƚŝǀĂŵĞŶƚĞ�ŝů�ƉƌŽƉƌŝŽ�ŵĞĚŝĐŽ�Ěŝ�ŵĞĚŝĐŝŶĂ�ŐĞŶĞƌĂůĞ͖�
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ϯϭ�
�

�>>�'�dK�Ϯ�Ͳ��Z/d�Z/��/�^/�hZ�����W�Z�DK�/>/���Z���dd/s�D�Ed��
W��/�Ed/���h>d/�/E�d�Z�W/��/Ed�E^/s����h>d/�^KddKWK^d/���
s�Ed/>��/KE���^^/^d/d��
�

�͛� ƐƚĂƚŽ� ĚŝŵŽƐƚƌĂƚŽϭ͕Ϯ͕Ϯ� ĐŚĞ� ůĂ�ŵŽďŝůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ� ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĂ� ƉƌĞĐŽĐĞ� Ěŝ� ƉĂǌŝĞŶƚŝ� ĂĚƵůƚŝ� ŝŶ� ƚĞƌĂƉŝĂ� ŝŶƚĞŶƐŝǀĂ� ğ�
ĨĂƚƚŝďŝůĞ͕�ƐŝĐƵƌĂ�Ğ�ƉƵž�ĐŽŵƉŽƌƚĂƌĞ�ďĞŶĞĨŝĐŝ͕�ƚƌĂ�ĐƵŝ�ĞƐŝƚŝ�ĨƵŶǌŝŽŶĂůŝ�ŵŝŐůŝŽƌĂƚŝ�Ğ�ƌŝĚƵǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ƚĞƌĂƉŝĂ�ŝŶƚĞŶƐŝǀĂ�
Ğ�ĚĞůůĂ�ĚĞŐĞŶǌĂ�ŽƐƉĞĚĂůŝĞƌĂ͘�

>ΖŝŶĐŝĚĞŶǌĂ�Ěŝ�ĞǀĞŶƚŝ�ĂǀǀĞƌƐŝ�ƐĞŐŶĂůĂƚŝ�ĂƐƐŽĐŝĂƚŝ�ĂůůĂ�ŵŽďŝůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĂ�ƉƌĞĐŽĐĞ�ĚĞŝ�ƉĂǌŝĞŶƚŝ�ŝŶ�ƚĞƌĂƉŝĂ�
ŝŶƚĞŶƐŝǀĂ�ğ�ďĂƐƐĂ�;чϰйͿϯ͘��

/ŶŽůƚƌĞ͕� ůĂ� ŵĂŐŐŝŽƌ� ƉĂƌƚĞ� Ěŝ� ƋƵĞƐƚŝ� ĞǀĞŶƚŝ� ĂǀǀĞƌƐŝ� ğ� ƚƌĂŶƐŝƚŽƌŝŽ� Ğ� ďĞŶŝŐŶŽ͖� ĂĨĨŝŶĐŚĠ� ůĂ� ŵŽďŝůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�
ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĂ� ƉƌĞĐŽĐĞ� ƉŽƐƐĂ� ĞƐƐĞƌĞ� ŝŶƚƌĂƉƌĞƐĂ� ŝŶ�ŵŽĚŽ� ƐŝĐƵƌŽ� ŝŶ� ƵŶ� ĂŵďŝĞŶƚĞ� Ěŝ� ƚĞƌĂƉŝĂ� ŝŶƚĞŶƐŝǀĂ͕� Ğ� ƐƵďͲ
ŝŶƚĞŶƐŝǀĂ�ĐŽŶ�ƵŶ�ƌŝƐĐŚŝŽ�ŵŝŶŝŵŽ�Ěŝ�ƐĞƋƵĞůĞͬ�ĞǀĞŶƚŝ�ĂǀǀĞƌƐĞ͕�ğ�ĞƐƐĞŶǌŝĂůĞ�ĐŚĞ�ŝ�ƉĂǌŝĞŶƚŝ�ƐŝĂŶŽ�ĂƚƚĞŶƚĂŵĞŶƚĞ�
ǀĂůƵƚĂƚŝ� ƉƌŝŵĂ� Ěŝ� ƋƵĂůƐŝĂƐŝ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ� Ěŝ� ŵŽďŝůŝǌǌĂǌŝŽŶĞͬƌŝĂďŝůŝƚĂƚŝǀŽ͘� dĂůĞ� ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ� ğ� ĨĂĐŝůŝƚĂƚĂ� ĚĂůůĂ�
ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝƚă�Ěŝ�ĐƌŝƚĞƌŝ�ŽŐŐĞƚƚŝǀŝ�ĐŚĞ�ŝŶĚŝĐĂŶŽ�ƐĞ�ğ�ŝŶĚŝĐĂƚŽ�Ğͬ�Ž�ƌĂŐŝŽŶĞǀŽůŵĞŶƚĞ�ƐŝĐƵƌŽ�ĂǀǀŝĂƌĞ�ůĂ�ŵŽďŝůŝƚĂǌŝŽŶĞ�
ĞĚ�ŝŶŝǌŝĂƌĞ�ŝů�ƉĞƌĐŽƌƐŽ͘�YƵĞƐƚŝ�ĐƌŝƚĞƌŝ�ǀĂůŐŽŶŽ�Ğ�ƉŽƐƐŽŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝ�ĂŶĐŚĞ�Ăŝ�ƉĂǌŝĞŶƚŝ�ĂĨĨĞƚƚŝ�ĚĂ�ƉŽůŵŽŶŝƚŝ�
ŝŶƚĞƌƐƚŝǌŝĂůŝ� Ğ� �Ks/�Ͳϭϵ� ŝŶ� ĨŽƌŵĂ� ƐĞǀĞƌĂ� ƉĞƌ� ĐƵŝ� ğ� ƐƚĂƚŽ� ŶĞĐĞƐƐĂƌŝŽ� ƌŝĐŽǀĞƌŽ� ŝŶ� ĂŵďŝĞŶƚĞ� ŝŶƚĞŶƐŝǀŽͬƐƵď�
ŝŶƚĞŶƐŝǀŽ͘� /� ĐƌŝƚĞƌŝ� ĐŚĞ� ƉƌŽƉŽŶŝĂŵŽ�Ěŝ� ĂĚŽƚƚĂƌĞ� ƐŽŶŽ�ƋƵĞůůŝ� ƉƌŽƉŽƐƚŝ� ĚĂ� �ĂƌŽů� >�,ŽĚŐƐŽŶ� Ğ� ĐŚĞ� ƐŽŶŽ� ƐƚĂƚŝ�
ůĂƌŐĂŵĞŶƚĞ�ƌŝƉƌĞƐŝ�ĚĂ�>'�ŝŶƚĞƌŶĂǌŝŽŶĂůŝϰ͘��

YƵĞƐƚŝ� ĐƌŝƚĞƌŝ� Ɛŝ� ƌŝĨĞƌŝƐĐŽŶŽ� ĂůůĂ�ŵŽďŝůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ� ĂƚƚŝǀĂ� ĚĞĨŝŶŝƚĂ� ĐŽŵĞ� ƋƵĂůƐŝĂƐŝ� Ăƚƚŝǀŝƚă� ŝŶ� ĐƵŝ� ŝů� ƉĂǌŝĞŶƚĞ�
ƉĂƌƚĞĐŝƉĂ�Ăůů͛ĂƚƚŝǀŝƚăͬĞƐĞƌĐŝǌŝŽ�ƵƐĂŶĚŽ�ůĂ�ƉƌŽƉƌŝĂ�ĨŽƌǌĂ�ŵƵƐĐŽůĂƌĞ�Ğ�ŝů�ĐŽŶƚƌŽůůŽ͗�ŝů�ƉĂǌŝĞŶƚĞ�ƉƵž�ĂǀĞƌ�ďŝƐŽŐŶŽ�
Ěŝ� ĂƐƐŝƐƚĞŶǌĂ� ĚĂ� ƉĂƌƚĞ� ĚĞů� ƉĞƌƐŽŶĂůĞ� Ž� Ěŝ� ƉƌĞƐŝĚŝ͕� ŵĂ� ƉĂƌƚĞĐŝƉĂ� ĂƚƚŝǀĂŵĞŶƚĞ� ĂůůΖĞƐĞƌĐŝǌŝŽ͘� >Ğ� Ăƚƚŝǀŝƚă� ĐŚĞ�
ĐŽŵƉƌĞŶĚŽŶŽ�ůĂ�ŵŽďŝůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ĂƚƚŝǀĂ�ƐŽŶŽ�ůĂ�ŵŽďŝůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ĨƵŽƌŝ�ĚĂů�ůĞƚƚŽ�;ǀĂůĞ�Ă�ĚŝƌĞ�ƋƵĂůƐŝĂƐŝ�Ăƚƚŝǀŝƚă�ŝŶ�
ĐƵŝ�ŝů�ƉĂǌŝĞŶƚĞ�Ɛŝ�ƐŝĞĚĞ�ƐƵů�ďŽƌĚŽ�ĚĞů�ůĞƚƚŽ͕�Ɛŝ�ĂůǌĂ͕�ĐĂŵŵŝŶĂ͕�ŵĂƌĐŝĂ�ƐƵů�ƉŽƐƚŽ�Ž�Ɛŝ�ƐŝĞĚĞ�ĨƵŽƌŝ�ĚĂů�ůĞƚƚŽͿ�Ğ� ůĂ�
ŵŽďŝůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ŶĞů� ůĞƚƚŽ� ;ĐŝŽğ�ƋƵĂůƐŝĂƐŝ�Ăƚƚŝǀŝƚă� ŝŶƚƌĂƉƌĞƐĂ�ŵĞŶƚƌĞ� ŝů�ƉĂǌŝĞŶƚĞ�ğ�ƐĞĚƵƚŽ�Ž� ƐĚƌĂŝĂƚŽ� ƐƵů� ůĞƚƚŽ�
ĐŽŵĞ�ƌŽƚŽůĂŵĞŶƚŽ͕�ƉŽŶƚĞ͕�ĂůůĞŶĂŵĞŶƚŽ�ĐŽŶ�ŝ�ƉĞƐŝ�ĚĞŐůŝ�Ăƌƚŝ�ƐƵƉĞƌŝŽƌŝͿ͘�/ů�ůŝǀĞůůŽ�Ěŝ�ŵŽďŝůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ĚŽǀƌĞďďĞ�
ĞƐƐĞƌĞ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŽ� ĚĂůůĂ� ĨŽƌǌĂ� Ğ� ĚĂůůĂ� ƌĞƐŝƐƚĞŶǌĂ� ĚĞů� ƉĂǌŝĞŶƚĞ͕� ŶŽŶĐŚĠ� ĚĂ� ƵŶĂ� ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ� ĚĞŝ� ĐƌŝƚĞƌŝ� Ěŝ�
ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ͘�/�ĐƌŝƚĞƌŝ�Ěŝ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�ƐŽŶŽ�ƐƚĂƚŝ�ƐƵĚĚŝǀŝƐŝ�ŝŶ�ƋƵĂƚƚƌŽ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞ͗�;ϭͿ�ĂƐƉĞƚƚŝ�ƌĞƐƉŝƌĂƚŽƌŝ͕�ƚƌĂ�ĐƵŝ�ůŽ�ƐƚĂƚŽ�
Ěŝ�ŝŶƚƵďĂǌŝŽŶĞ͕�ŝ�ƉĂƌĂŵĞƚƌŝ�ǀĞŶƚŝůĂƚŽƌŝ�Ğ�ůĂ�ŶĞĐĞƐƐŝƚă�Ěŝ�ƚĞƌĂƉŝĞ�ĂŐŐŝƵŶƚŝǀĞ͖�;ϮͿ�ĂƐƉĞƚƚŝ�ĐĂƌĚŝŽǀĂƐĐŽůĂƌŝ͕�ŝŶĐůƵƐĂ�
ůĂ�ƉƌĞƐĞŶǌĂ�Ěŝ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝǀŝ͕�ĂƌŝƚŵŝĞ�ĐĂƌĚŝĂĐŚĞ�Ğ�ƉƌĞƐƐŝŽŶĞ�ĂƌƚĞƌŝŽƐĂ͖�;ϯͿ�ĂƐƉĞƚƚŝ�ŶĞƵƌŽůŽŐŝĐŝ͕�ŝŶĐůƵƐŽ�ŝů�ůŝǀĞůůŽ�Ěŝ�
ĐŽƐĐŝĞŶǌĂ͕�ĚĞůŝƌŝŽ�Ğ�ƉƌĞƐƐŝŽŶĞ�ŝŶƚƌĂĐƌĂŶŝĐĂ͕�Ğ�;ϰͿ�ĂůƚƌĞ�ĞůĞŵĞŶƚŝ�ƚƌĂ�ĐƵŝ�ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ�ĐŚŝƌƵƌŐŝĐŚĞ�Ž�ŵĞĚŝĐŚĞ͘�

�

����������������������

�
�
�
�

�����������������������������������������������������������
ϭ�^ƚŝůůĞƌ�<͗�WŚǇƐŝŽƚŚĞƌĂƉǇ�ŝŶ�ŝŶƚĞŶƐŝǀĞ�ĐĂƌĞ͗�ĂŶ�ƵƉĚĂƚĞĚ�ƐǇƐƚĞŵĂƚŝĐ�ƌĞǀŝĞǁ͘��ŚĞƐƚ�ϮϬϭϯ͕�ϭϰϰ͗ϴϮϱʹϴϰϳ͘�
Ϯ�dŚŽŵĂƐ��:͗��ǆĞƌĐŝƐĞ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐƌŝƚŝĐĂů�ĐĂƌĞ�ƵŶŝƚ�ʹ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ͍�WŚǇƐ�dŚĞƌ�ZĞǀ�ϮϬϬϵ͕�ϭϰ͗ϱϬʹϱϵ͘�
ϯ��ĚůĞƌ�:͕�DĂůŽŶĞ��͗��ĂƌůǇ�ŵŽďŝůŝǌĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ� ŝŶƚĞŶƐŝǀĞ�ĐĂƌĞ�ƵŶŝƚ͗�Ă�ƐǇƐƚĞŵĂƚŝĐ�ƌĞǀŝĞǁ͘��ĂƌĚŝŽƉƵůŵ�WŚǇƐ�dŚĞƌ�:�ϮϬϭϮ͕�
Ϯϯ͗ϱʹϭϯ͘�
ϰ�,ŽĚŐƐŽŶ͕��͘>͕͘�^ƚŝůůĞƌ͕�<͕͘�EĞĞĚŚĂŵ͕��͘D͘�Ğƚ�Ăů͘��ǆƉĞƌƚ�ĐŽŶƐĞŶƐƵƐ�ĂŶĚ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐ�ŽŶ�ƐĂĨĞƚǇ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ�ĨŽƌ�ĂĐƚŝǀĞ�
ŵŽďŝůŝǌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ŵĞĐŚĂŶŝĐĂůůǇ�ǀĞŶƚŝůĂƚĞĚ�ĐƌŝƚŝĐĂůůǇ�ŝůů�ĂĚƵůƚƐ͘��ƌŝƚ��ĂƌĞ�ϭϴ͕�ϲϱϴ�;ϮϬϭϰͿ�
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ϯϮ�
�

�
dĂďĞůůĂ�^ĂĨĞƚǇ�ϭ͘��ƐƉĞƚƚŝ�ƌĞƐƉŝƌĂƚŽƌŝ�
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ϯϯ�
�

dĂďĞůůĂ�^ĂĨĞƚǇ�Ϯ͘��ƐƉĞƚƚŝ�ĐĂƌĚŝŽǀĂƐĐŽůĂƌŝ�
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ϯϰ�
�
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ϯϱ�
�

dĂďĞůůĂ�^ĂĨĞƚǇ�ϯ͘���ƐƉĞƚƚŝ�ŶĞƵƌŽůŽŐŝĐŝ�

�
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ϯϲ�
�

dĂďĞůůĂ�^ĂĨĞƚǇ�ϯ͘��ŽŶĚŝǌŝŽŶŝ�ĐŚŝƌƵƌŐŝĐŚĞ�Ž�ŵĞĚŝĐŚĞ

�

�

�
� �
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ϯϳ�
�

�
�

�>>�'�dK�ϯ�Ͳ�d���>>��Z/�^^hEd/s����'>/�/Ed�Zs�Ed/�d�Z�W�hd/�/�E�/�
^�dd/E'��/�d�Z�W/��/Ed�E^/s����^h�/Ed�E^/s��
�

�
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ϯϴ�
�

�
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ϯϵ�
�

� �

�
�

�
�

�

�

�
�

�

� �
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ϰϬ�
�

�>>�'�dK�ϰ�Ͳ�Z���KD�E���/KE/�W�Z�>Ζ�^�Z�/�/K�&/^/�K�W�Z�W��/�Ed/�
�&&�dd/�����Ks/�Ͳϭϵ��KE�W�dK>K'/����Z�/KͲZ�^W/Z�dKZ/��
�

/� ƉĂǌŝĞŶƚŝ� ĂĨĨĞƚƚŝ� ĚĂ� �Ks/�Ͳϭϵ� ŝŶ� ĨĂƐĞ� ƉŽƐƚͲĂĐƵƚĂ� ƐĞŶǌĂ� ƐŝŶƚŽŵŝ� ƐƉĞĐŝĨŝĐŝ͕� ĐŽŶ�ŵĂůĂƚƚŝĂ� ĐĂƌĚŝŽͲƌĞƐƉŝƌĂƚŽƌŝĂ͕�
ƉƌĞƐĞŶƚĂŶŽ�ƐƉĞƐƐŽ�ΖĂƐƚĞŶŝĂ�Ğ�ĚĞďŽůĞǌǌĂ�ŐĞŶĞƌĂůŝǌǌĂƚĂ�ƐƉĞƐƐŽ�ĐŽŶƐĞŐƵĞŶƚŝ�ĂůůĂ�ƉĞƌĚŝƚĂ�Ěŝ�ŵĂƐƐĂ�ŵƵƐĐŽůĂƌĞ͘�
dƵƚƚŝ�ƋƵĞƐƚŝ�ƐŽŶŽ�ƉƌĞƐƵƉƉŽƐƚŝ�ƉĞƌ�ƵŶ�ƌŝĐŽŶĚŝǌŝŽŶĂŵĞŶƚŽ�ĨŝƐŝĐŽ�ŵŝƌĂƚŽ͘�

>Ă�ĨĂƐĞ�Ěŝ�ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�ƉƌĞǀĞĚĞ͗�

ĂͿ�DŽŶŝƚŽƌĂŐŐŝŽ�ĚĞůůĂ�ƐĂƚƵƌĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ŽƐƐŝŐĞŶŽ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ůĂ�ĚĞĂŵďƵůĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ĚŽǀĞ�ŝŶĚŝĐĂƚŽ�ŵŽŶŝƚŽƌĂŐŐŝŽ�ƚĞͲ
ůĞŵĞƚƌŝĐŽ͘�

ďͿ�ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�Ăƚƚŝǀŝƚă�ĚĞůůĂ�ǀŝƚĂ�ƋƵŽƚŝĚŝĂŶĂ�;ŝŶĚŝĐĞ�Ěŝ��ĂƌƚŚĞůͿ͖�

ĐͿ�ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ŐƌĂĚŽ�Ěŝ�ĨƌĂŐŝůŝƚă�ĨƵŶǌŝŽŶĂůĞ�ĚĞůůΖƵƚŝůŝǌǌŽ�Ěŝ�^ŚŽƌƚ�WŚǇƐŝĐĂů�WĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ��ĂƚƚĞƌǇ�;^WW�Ϳ͖��

ĚͿ�^Ğ�^WW��с�Ϭ�ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ĨŽƌǌĂ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�ůĂ�ƐĐĂůĂ�DZ��ƉĞƌ�ůΖĞƐĂŵĞ�ŵƵƐĐŽůĂƌĞ͖�

ĞͿ�ĐĂƉĂĐŝƚă�ĨƵŶǌŝŽŶĂůĞ�

ĨͿ� ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ� ĚĞůůĂ� ĐĂƉĂĐŝƚă� ĨƵŶǌŝŽŶĂůĞ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ� ƚĞƐƚ� ĚĞů� ĐĂŵŵŝŶŽ� Ěŝ� ϲ�ŵŝŶƵƚŝ� ;ϲ�ŵŝŶƵƚĞƐ�ǁĂůŬŝŶŐ� ƚĞƐƚͿ�
ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ� ĨƌĂŐŝůĞ� ĨƌĂŐŝůĞ͕� ůŝǀĞůůŽ� Ěŝ� ƐĐĂůĂ� ^WW�� ϳͲϵͿ� ƐĞĐŽŶĚŽ� ůĞ� ůŝŶĞĞ� ŐƵŝĚĂ͕� ĐŽŶ� ůΖĂŐŐŝƵŶƚĂ� Ěŝ� ȴ^ƉKϮ�Ğ�
ƌĞĐƵƉĞƌŽ�ĚĞůůĂ�ĨƌĞƋƵĞŶǌĂ�ĐĂƌĚŝĂĐĂ�ϭ�ŵŝŶƵƚŽ�ĚŽƉŽ�ůĂ�ĨŝŶĞ�ĚĞůůĂ�ƉƌŽǀĂ͖�

ŐͿ�sĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ĚŝƐƉŶĞĂ�Ă�ƌŝƉŽƐŽ�Ğ�ŝŶĚŽƚƚĂ�ĚĂů�ĚĂůůŽ�ƐĨŽƌǌŽ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�ƐĐĂůĂ�Ěŝ��ŽƌŐ�ŵŽĚŝĨŝĐĂƚĂ͖�

ŚͿ�sĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ƋƵĂůŝƚă�ĚĞůůĂ�ǀŝƚĂ�;�ƵƌŽYŽů�s�^�ϬͲϭϬϬͿ͘�>͛�ƵƌŽYŽůͲs�^�ğ�ƵŶ�ƋƵĞƐƚŝŽŶĂƌŝŽ�ƐĞŵƉůŝĐĞ͕�ŵŽůƚŽ�
ďƌĞǀĞ͕�Ěŝ�ĨĂĐŝůĞ�ĐŽŵƉŝůĂǌŝŽŶĞ�ĞĚ�ğ�ŝŶ�ŐƌĂĚŽ�Ěŝ�ĨŽƌŶŝƌĞ�ƵŶĂ�ŵŝƐƵƌĂ�ŐĞŶĞƌŝĐĂ�Ğ�ƐŝŶƚĞƚŝĐĂ�ĚĞůůĂ�ƋƵĂůŝƚă�ĚĞůůĂ�ǀŝƚĂ�ŝŶ�
ƌĞůĂǌŝŽŶĞ�ĂůůĂ�ƐĂůƵƚĞ͘�

�

�

�

�

�

�

�
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ϰϭ�
�

^ŚŽƌƚ�WŚǇƐŝĐĂů�WĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ��ĂƚƚĞƌǇ�

�

�
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ϰϮ�
�

�
>Ž�^WW��ğ�ĐŽŵƉŽƐƚŽ�ĚĂ�ϯ�ƐĞǌŝŽŶŝ�ĚŝǀĞƌƐĞ͗�
�
ϭ͘�ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůů͛ĞƋƵŝůŝďƌŝŽ�ŝŶ�ϯ�ƉƌŽǀĞ�͗�

ͻ�ŝů�ŵĂŶƚĞŶŝŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĂ�ƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�Ă�ƉŝĞĚŝ�ƵŶŝƚŝ�ƉĞƌ�ϭϬ͟�

ͻ�ŝů�ŵĂŶƚĞŶŝŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĂ�ƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƐĞŵŝͲƚĂŶĚĞŵ�ƉĞƌ�ϭϬ͟�;�ĂůůƵĐĞ�Ěŝ�ůĂƚŽ�Ăů�ĐĂůĐĂŐŶŽ�Ϳ�

ͻ�ŝů�ŵĂŶƚĞŶŝŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĂ�ƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�ƚĂŶĚĞŵ�ƐĞŵƉƌĞ�ƉĞƌ�ϭϬ͟�;ĂůůƵĐĞ�ĚŝĞƚƌŽ�Ăů�ƚĂůůŽŶĞͿ�

ŝů�ƉƵŶƚĞŐŐŝŽ�ǀĂƌŝĂ�ĚĂ�ƵŶ�ŵŝŶŝŵŽ�Ěŝ�Ϭ�ƐĞ�ŝů�ƉĂǌŝĞŶƚĞ�ŶŽŶ�ƌŝĞƐĐĞ�Ă�ŵĂŶƚĞŶĞƌĞ�ůĂ�ƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�Ă�ƉŝĞĚŝ�

ƵŶŝƚŝ�ƉĞƌ�ĂůŵĞŶŽ�ϭϬ͟�Ă�ƵŶ�ŵĂƐƐŝŵŽ�Ěŝ�ϰ�ƐĞ�ƌŝĞƐĐĞ�Ă�ĐŽŵƉŝĞƌĞ�ƚƵƚƚĞ�Ğ�ƚƌĞ�ůĞ�ƉƌŽǀĞ�

�

Ϯ͘�ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ĐĂŵŵŝŶŽ�;ŐĂŝƚͿ�ƐƵ�ϰ�ŵĞƚƌŝ�ůŝŶĞĂƌŝ�

�ŝů�ƉƵŶƚĞŐŐŝŽ�ĚĞůůĂ�ƐĞǌŝŽŶĞ�ǀĂƌŝĂ�ƐƵůůĂ�ďĂƐĞ�ĚĞů�ƚĞŵƉŽ�ŽĐĐŽƌƌĞŶƚĞ�ƉĞƌ�ůĂ�ƉƌŽǀĂ�ĚĂ�Ϭ�ƐĞ�

ŝŶĐĂƉĂĐĞ͕�Ă�ϰ�ƐĞ�ƌŝĞƐĐĞ�ĂĚ�ĂƐƐŽůǀĞƌĞ�ŝů�ĐŽŵƉŝƚŽ�ŝŶ�ŵĞŶŽ�Ěŝ�ϰ͕ϭ͟�

�

ϯ͘�ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ĐĂƉĂĐŝƚă�Ěŝ�ĞƐĞŐƵŝƌĞ͕�ƉĞƌ�ϱ�ǀŽůƚĞ�ĐŽŶƐĞĐƵƚŝǀĞ͕�ŝů�Ɛŝƚ�ƚŽ�ƐƚĂŶĚ�ĚĂ�ƵŶĂ�ƐĞĚŝĂ�ƐĞŶǌĂ�

ƵƚŝůŝǌǌĂƌĞ�Őůŝ�Ăƌƚŝ�ƐƵƉĞƌŝŽƌŝ�ĐŚĞ�ƉĞƌ�ůĂ�ƉƌŽǀĂ�ĚĞǀŽŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ŝŶĐƌŽĐŝĂƚŝ�ĚĂǀĂŶƚŝ�Ăů�ƉĞƚƚŽ�

ŝů�ƉƵŶƚĞŐŐŝŽ�ǀĂƌŝĂ�ĚĂ�Ϭ�ƐĞ�ŝŶĐĂƉĂĐĞ�Ă�ϰ�ƐĞ�ůĂ�ƉƌŽǀĂ�ğ�ƐǀŽůƚĂ�ŝŶ�ŵĞŶŽ�Ěŝ�ϭϭ͕Ϯ͘͟�

/ů�ƉƵŶƚĞŐŐŝŽ�ƚŽƚĂůĞ�ĚĞůůĂ�ƐĐĂůĂ�ŚĂ�ƋƵŝŶĚŝ�ƵŶ�ƌĂŶŐĞ�ĚĂ�Ϭ�Ă�ϭϮ͘�

� �
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ϰϯ�
�

�

�>>�'�dK�ϱ�Ͳ�^��>���/�s�>hd��/KE��W�Z�>��Z/>�s��/KE����>>��
�/^&�'/�͗��z^W,�'/��Z/^<�^�KZ��;�D/dZ�EK�ʹW����>>�Ϳ�

�
�

�
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ϰϰ�
�

�>>�'�dK�ϲ�Ͳ�DK��>>K��/�W/�EK��^^/^d�E�/�>��/E&�ZD/�Z/^d/�K��>�
W��/�Ed���Z/d/�K�

� � � � �

�

�

�/�'EK^/�/E&�ZD/�Z/^d�,�� K�/�dd/s/� /Ed�Zs�Ed/� s�>hd��/KE��

�

�

�

�

�

�

�ŽŵƉƌŽŵŝƐƐŝŽŶĞ͘ĚĞůůĂ͘ĐŽŵƵŶŝĐĂǌŝŽŶĞ�
ƐĞĐŽŶĚĂƌŝĂ͘Ă͘ŝŶƚƵďĂǌŝŽŶĞ͘ŽƌŽƚƌĂĐŚĞĂůĞ�

ƚƌĂĐŚĞŽƚŽŵŝĂͬŵĂƐĐŚĞƌĂ͘ĨƵůůĨĂĐĞ͘Ž͘ĐĂƐĐŽ�ƉĞƌ�
ǀĞŶƚŝůĂǌŝŽŶĞ�ŶŽŶ�ŝŶǀĂƐŝǀĂ͕�ĐŚĞ�Ɛŝ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĂ�

ĐŽŶ�ŝŶĐĂƉĂĐŝƚă�Ěŝ�ĨŽƌŵƵůĂƌĞ�ůĞ�ƉĂƌŽůĞ͘�

�

>Ă�ƉĞƌƐŽŶĂ�ĚŝŵŽƐƚƌĞƌă�
ŵĂŐŐŝŽƌĞ�ĐĂƉĂĐŝƚă�Ěŝ�
ĐŽŵƉƌĞŶƐŝŽŶĞ�Ğ�Ěŝ�

ĞƐƉƌĞƐƐŝŽŶĞ͕�ƵƚŝůŝǌǌĂŶĚŽ�
ŵĞƚŽĚŝ�Ěŝ�ĐŽŵƵŶŝĐĂǌŝŽŶĞ�

ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀŝ�

ͲWĂƌůĂƌĞ�ĂůůĂ�ƉĞƌƐŽŶĂ�ŝŶ�
ŵŽĚŽ�ĐŚŝĂƌŽ�ƐƚĂŶĚŽůĞ�
ĚĂǀĂŶƚŝ͖�

ͲƉĂƌůĂƌĞ�ƵŶĂ�ƉĞƌƐŽŶĂ�ĂůůĂ�
ǀŽůƚĂ͖�

ͲĨŽƌŶŝƌĞ�ŵĞƚŽĚŝ�Ěŝ�
ĐŽŵƵŶŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ�
;ĐĂƌƚĂ�Ğ�ƉĞŶŶĂ�ʹ�ĂůĨĂďĞƚŽ�
ĞĐĐ͘Ϳ�

�

>Ă�ƉĞƌƐŽŶĂ�ƌŝĞƐĐĞ�Ă�
ĐŽŵƵŶŝĐĂƌĞ�ŝŶ�ŵŽĚŽ�ĐŚŝĂƌŽ�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

&�

�

�ůĞƌĂŶĐĞ͘ŝŶĞĨĨŝĐĂĐĞ͘ĚĞůůĞ͘ǀŝĞ͘ĂĞƌĞĞ͘�
ĞǀŝĚĞŶǌŝĂƚĂ͘ĚĂůůĂ͘ƌŝĚŽƚƚĂ͘�ĐĂƉĂĐŝƚă͘Ěŝ͘�

ƚƵƐƐŝǌŝŽŶĞ�Ğ�
͘ĂĨĨĂƚŝĐĂŵĞŶƚŽ͕�ĐŚĞ�Ɛŝ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĂ�ĐŽŶ�

ƚĂĐŚŝƉŶĞĂ͕�ĂůƚĞƌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ƉƌŽĨŽŶĚŝƚă�ĚĞů�
ƌĞƐƉŝƌŽ͕͘ƚŽƐƐĞ͘ŝŶĞĨĨŝĐĂĐĞ͕͘ĚŝƐƉŶĞĂ͕ĐŝĂŶŽƐŝ͘�

ƉĞƌŝĨĞƌŝĐĂ͕͘ĂĐĐƵŵƵůŽ͘Ěŝ͘ƐĞĐƌĞǌŝŽŶŝ͘�

�

>Ă�ƉĞƌƐŽŶĂ�ƐĂƌă�ŝŶ�ŐƌĂĚŽ�Ěŝ�
ŵĂŶƚĞŶĞƌĞ�ƵŶĂ�ďƵŽŶĂ�
ĐůĞƌĂŶĐĞ�ƌĞƐƉŝƌĂƚŽƌŝĂ͕�

ŝŵƉĂƌĂŶĚŽ�ĂĚ�ĞƐĞŐƵŝƌĞ�ƵŶĂ�
ƚŽƐƐĞ�ĞĨĨŝĐĂĐĞ͘�

�

�

�

�

Ͳ�ƐƉŝƌĂƌĞ�ŝů�ƉĂǌŝĞŶƚĞ�Ăů�
ďŝƐŽŐŶŽ�ƵƚŝůŝǌǌĂŶĚŽ�
ƚĞĐŶŝĐŚĞ�ĂƐĞƚƚŝĐŚĞ͖�

ͲĐŽůůĂďŽƌĂƌĞ�ĐŽŶ�ŝů�
ĨŝƐŝŽƚĞƌĂƉŝƐƚĂ�ƉĞƌ�ůĂ�
ŐŝŶŶĂƐƚŝĐĂ�ƌĞƐƉŝƌĂƚŽƌŝĂ͕�

ͲƐŽŵŵŝŶŝƐƚƌĂƌĞ�ŝŶ�ďĂƐĞ�ĂůůĂ�
ƉƌĞƐĐƌŝǌŝŽŶĞ�ŵĞĚŝĐĂ�
ĞǀĞŶƚƵĂůĞ�ĂĞƌŽƐŽůƚĞƌĂƉŝĂ͕�

Ͳ�ĞƐĞŐƵŝƌĞ�ĐŽƉƉĞƚƚĂǌŝŽŶŝ�;ƐĞ�
ƉŽƐƐŝďŝůĞͿ�

ͲŵŽŶŝƚŽƌĂŐŐŝŽ�Zyн�'��

�

>Ă�ƉĞƌƐŽŶĂ�ŵĂŶƚŝĞŶĞ�ƵŶĂ�
ďƵŽŶĂ�ĐůĞƌĂŶĐĞ��

ƌĞƐƉŝƌĂƚŽƌŝĂ͕�ǀĂůŽƌŝ��'��
ŶĞůůĂ�ŶŽƌŵĂ�

��

^�

��

�

�

�

�ůƚĞƌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ƉĞƌĨƵƐŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ƚĞƐƐƵƚŝ�
ĐŽƌƌĞůĂƚĂ͘Ă͘ƵŶĂ͘ĚŝŵŝŶƵǌŝŽŶĞ͘ĚĞůůĂ͘ĨƵŶǌŝŽŶĞ�

ǀĞŶƚƌŝĐŽůĂƌĞ�ĚĞƐƚƌĂ͕�ĐŚĞ�Ɛŝ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĂ�
ĐŽŶ͘ƚĂĐŚŝĐĂƌĚŝĂ͕͘ŝƉŽƚĞŶƐŝŽŶĞ͕͘ĞĚĞŵĂ͘�

ƉĞƌŝĨĞƌŝĐŽ�

�

>Ă�ƉĞƌƐŽŶĂ�Ăǀƌă�ƵŶĂ�ďƵŽŶĂ�
ƉĞƌĨƵƐŝŽŶĞ�ĚĞŝ��ƚĞƐƐƵƚŝ͕�

ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ�ŝů�ŵĂŶƚĞŶŝŵĞŶƚŽ�Ěŝ�
ƵŶĂ�ďƵŽŶ�ďŝůĂŶĐŝŽ�
ŝĚƌŽĞůĞƚƚƌŽůŝƚŝĐŽ͘�

ͲDŽŶŝƚŽƌĂŐŐŝŽ�ĚĞŝ�
ƉĂƌĂŵĞƚƌŝ�ǀŝƚĂůŝ�ŝŶ�ŵŽĚŽ�
ĐƌƵĞŶƚŽ�Ğ��ŶŽŶ�ĐƌƵĞŶƚŽ͕�

ͲŵŽŶŝƚŽƌĂŐŐŝŽ�ŽŐŶŝ�ŽƌĂ�ĚĞů�
ďŝůĂŶĐŝŽ�ŝĚƌŽĞůĞƚƚƌŽůŝƚŝĐŽ�

ͲƐŽŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�
ĨĂƌŵĂĐŝ�ŝŶŽƚƌŽƉŝ�ƐŽƚƚŽ�
ƉƌĞƐĐƌŝǌŝŽŶĞ�ŵĞĚŝĐĂ͘�

ͲƵƚŝůŝǌǌŽ�ĂĐĐĞƐƐŽ�ǀĞŶŽƐŽ�
ĐĞŶƚƌĂůĞ�

�

�ƵŽŶĂ�ƉĞƌĨƵƐŝŽŶĞ�ĚĞŝ�
ƚĞƐƐƵƚŝ͕�ĐƵƚĞ�ƌŽƐĞĂ�Ğ�ďĞŶ�

ƉĞƌĨƵƐĂ͘�

�s��ƉŽƐŝǌŝŽŶĂƚŽ�ŝů͙͙͙͙�
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�

�

�

�

^ŝŶĚƌŽŵĞ͘ĚĂ͘ŝŵŵŽďŝůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ĐŽƌƌĞůĂƚĂ͘Ă�
͘ǀĞŶƚŝůĂǌŝŽŶĞ�ŵĞĐĐĂŶŝĐĂͲůŝŶĞĞ�ǀĞŶŽƐĞ�

ŝŶǀĂƐŝǀĞͲ�ƵƚŝůŝǌǌŽ�Ěŝ�ĨĂƌŵĂĐŝ�ƐĞĚĂƚŝǀŝ�ĐŚĞ�Ɛŝ�
ŵĂŶŝĨĞƐƚĂ�ĐŽŶ�ŝŶĐĂƉĂĐŝƚă�Ěŝ�ƐǀŽůŐĞƌĞ�

ŵŽǀŝŵĞŶƚŝ�Ăƚƚŝǀŝ͘�

�

>Ă�ƉĞƌƐŽŶĂ�ŶŽŶ�ĂŶĚƌă�ŝŶĐŽŶƚƌŽ�
ĂůůŽ��ƐǀŝůƵƉƉŽ�Ěŝ�ůĞƐŝŽŶŝ�ĚĂ�
ĚĞĐƵďŝƚŽ͕�ƵƚŝůŝǌǌĂŶĚŽ�ŵĞǌǌŝ�
ƉƌĞǀĞŶƚŝǀŝ͕�ĐĂŵďŝŽ�ƉŽƐƚƵƌĂůĞ͘��

ͲhƚŝůŝǌǌŽ�Ěŝ�ŵĂƚĞƌĂƐƐŝŶŽ�
ĂŶƚŝĚĞĐƵďŝƚŽ͕�

ͲŵĂŶƚĞŶĞƌĞ�ů͛ĐƵƚĞ�ŝĚƌĂƚĂƚĂ�
ƚƌĂŵŝƚĞ�ů͛ƵƚŝůŝǌǌŽ�Ěŝ�ĐƌĞŵĞ�Ž�
ĞŵŽůůŝĞŶƚŝ͕�

ͲǀĂƌŝĂƌĞ�ŝů�ĚĞĐƵďŝƚŽ�ƐƵƉŝŶŽ�
ƐĞ�ƉŽƐƐŝďŝůĞ͕�

ͲĐŽůůĂďŽƌĂƌĞ�ĐŽŶ�ŝů�
ĨŝƐŝŽƚĞƌĂƉŝƐƚĂ�ƉĞƌ�ůĂ�
ŐŝŶŶĂƐƚŝĐĂ�ƉĂƐƐŝǀĂ͘�

�

EŽŶ�ƉƌĞƐĞŶǌĂ�Ěŝ�ůĞƐŝŽŶŝ�ĚĂ�
ĚĞĐƵďŝƚŽ��

�

�

��

Z�

/�

d�

�

/ŶĐĂƉĂĐŝƚă�Ěŝ�ƉĞƌĐĞƉŝƌĞ�Ğ�ƉƌŽǀǀĞĚĞƌĞ�
ĂƵƚŽŶŽŵĂŶƚĞ͘Ăůů͛ŝŐŝĞŶĞ͘ƉĞƌƐŽŶĂůŝ͘ƐĞĐŽŶĚĂƌŝĂ�
Ă�ƚĞƌĂƉŝĂ�ƐĞĚĂƚŝǀĂ�ŝŶ�ĂƚƚŽ�ĐŚĞ�Ɛŝ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĂ�

ĐŽŶ�ŝŶƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚĞ�ĐƵƌĂ�Ěŝ�ƐĠ͘�

�

�

>Ă�ƉĞƌƐŽŶĂ�ŵĂŶƚĞƌƌă�ƵŶ�
ĂĚĞŐƵĂƚŽ�ĐŽŶĨŽƌƚ͕�ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ�

ƵŶ͛ĂĚĞŐƵĂƚĂ�ŝŐŝĞŶĞ�ĚĞů�
ƉƌŽƉƌŝŽ�ĐŽƌƉŽ͘�

Ͳ�ƐĞŐƵŝƌĞ�ďĂŐŶŽ�Ă�ůĞƚƚŽ�
ƚƵƚƚĞ�ůĞ�ŵĂƚƚŝŶĞ�Ğ�ŽŐŶŝ�ƋƵĂů�
ǀŽůƚĂ�Đŝ�ƐŝĂ�ůĂ�ŶĞĐĞƐƐŝƚă͕�

ͲĞƐĞŐƵŝƌĞ�ŝŐŝĞŶĞ�ĚĞů�ĐĂǀŽ�
ŽƌĂůĞ͕ͲƵƚŝůŝǌǌĂƌĞ�ĐƌĞŵĞ�Ğ�
ĞŵŽůŝĞŶƚŝ�ƉĞƌ�ŵĂŶƚĞŶĞƌĞ�
ŝĚƌĂƚĂƚĂ�ů͛ĐƵƚĞ͕�

ŵĂŶƚĞŶĞƌĞ�Ăƌƚŝ�ƐƵƉĞƌŝŽƌŝ�ŝŶ�
ƐĐĂƌŝĐŽ�ƵƚŝůŝǌǌĂŶĚŽ͟ƉŽŐŐŝĂ�
ŵĂŶŝ͟�

�

�ƵŽŶĂ�ŝŐŝĞŶĞ�ƉĞƌƐŽŶĂůĞ͕�
ƉƌĞƐĞŶƚĂ�ĐƵƚĞ�ŝĚƌĂƚĂƚĂ�

/�

��

��

�

�ŽŵƉƌŽŵŝƐƐŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ĚĞŐůƵƚŝǌŝŽŶĞ�
ƐĞĐŽŶĚĂƌŝĂ͘Ă͘ŽƐƚƌƵǌŝŽŶĞ͘ŵĞĐĐĂŶŝĐĂͬŝŶƚƵďĂǌŝŽ

ŶĞ�ŽƌŽͲƚƌĂĐŚĞĂůĞ�ĐŚĞ�Ɛŝ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĂ�
ĐŽŶ͘ŝŶĐĂƉĂĐŝƚă͘Ěŝ͘ĂƐƐƵŵĞƌĞ͘ĂƵƚŽŶŽŵĂŵĞŶƚĞ�

Őůŝ�ĂůŝŵĞŶƚŝ͘�

�

�

�

�ůůĂ�ƉĞƌƐŽŶĂ�ƐĂƌă�ŐĂƌĂŶƚŝƚĂ�ƵŶ͛�
ĂĚĞŐƵĂƚŽ�ĂƉƉŽƌƚŽ�ŶƵƚƌŝƚŝǀŽ͕�
ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ�ůĂ�ŶƵƚƌŝǌŝŽŶĞ�
ĞŶƚĞƌĂůĞ�ĚŽǀĞ�ƉŽƐƐŝďŝůĞ�
ŽƉƉƵƌĞ�ůĂ�ŶƵƚƌŝǌŝŽŶĞ�

ƉĂƌĞŶƚĞƌĂůĞ͘��

ͲWŽƐŝǌŝŽŶĂƌĞ�^E'�Ž�^K'�

ͲƉŽƐŝǌŝŽŶĂŵĞŶƚŽ�ĂĐĐĞƐƐŽ�
ĐĞŶƚƌĂůĞ��

Ͳ�ŝŶĨŽŶĚĞƌĞ�ĂĚ�ŽƌĂƌŝŽ�ĐŽŵĞ�
ĚĂ�ƉƌĞƐĐƌŝǌŝŽŶĞ�Őůŝ�ĂůŝŵĞŶƚŝ͕�

ͲƐĞ�ŶŽŶ�ƉŽƐƐŝďŝůĞ�E��ƐĞŐƵŝƌĞ�
ĐŽŵĞ�ĚĂ�ƉƌĞƐĐƌŝǌŝŽŶĞ�ůĂ�EW�

�

�ĚĞŐƵĂƚŽ�ĂƉƉŽƌƚŽ�ŶƵƚƌŝƚŝǀŽ�
ŵĂŶƚĞŶƵƚŽ͕�ŶŽŶ�Ɛŝ�

ĞǀŝĚĞŶǌŝĂ�ƉĞƌĚŝƚĂ�Ěŝ�ƉĞƐŽ͘�

^E'�Ž�^K'�ƉŽƐŝǌŝŽŶĂƚŽ�
ŝů͙͙͙͙�

�

�

�

�ůƚĞƌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ĐŝĐůŽ�ĚĞůů͛ĞůŝŵŝŶĂǌŝŽŶĞ�
ƵƌŝŶĂƌŝĂ�ĐŽƌƌĞůĂƚĂ�Ă�ŝŶĐĂƉĂĐŝƚă�ĨƵŶǌŝŽŶĂůĞ�

ƌĞŶĂůĞ͘ĐŚĞ͘Ɛŝ͘ŵĂŶŝĨĞƐƚĂ͘ĐŽŶ͘ŽůŝŐƵƌŝĂͬĂŶƵƌŝĂ͕�
ĚŝƵƌĞƐŝ�ŽƌĂƌŝĂ�ŝŶĨĞƌŝŽƌĞ�Ăŝ�ϭϬŵůͬŚ͕�

ŝŶŶĂůǌĂŵĞŶƚŽ�ĚĞŝ�ǀĂůŽƌŝ�Ěŝ�ĐƌĞĂƚŝŶŝŶĂ�Ğ�ĂĐŝĚŽ�
ƵƌŝĐŽ͘�

�

�

�ůůĂ�ƉĞƌƐŽŶĂ�ƐĂƌă�ŐĂƌĂŶƚŝƚŽ�ƵŶ�
ĂĚĞŐƵĂƚĂ�ĨƵŶǌŝŽŶĂůŝƚă�ƌĞŶĂůĞ�
ƵƚŝůŝǌǌĂŶĚŽ�Ğ�ŐĞƐƚĞŶĚŽ�ŝŶ�

ĐŽůůĂďŽƌĂǌŝŽŶĞ�ĐŽŶ�ŝů�ŵĞĚŝĐŽ�
ůĞ�ƚĞƌĂƉŝĞ�ƐŽƐƚŝƚƵƚŝǀĞ�ƌĞŶĂůŝ�ŝŶ�
ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ��ss,�Ž��ss,�&�

ͲWŽƐŝǌŝŽŶĂŵĞŶƚŽ�ĂĐĐĞƐƐŽ�
ǀĂƐĐŽůĂƌĞ�ĐĞŶƚƌĂůĞ͕�

ͲƉŽƐŝǌŝŽŶĂŵĞŶƚŽ��s�
ƐĞĐŽŶĚŽ�ƉƌŽƚŽĐŽůůŽ�

ͲŵŽŶŝƚŽƌĂŐŐŝŽ�ŽƌĂƌŝŽ�ĚĞů�
ďŝůĂŶĐŝŽ�ŝĚƌŽ�ĞůĞƚƚƌŽůŝƚŝĐŽ�ŝŶ�
ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ�ĚŝƵƌĞƐŝ�ŽƌĂƌŝĂ͕�

ͲŐĞƐƚŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ƐĂĐĐŚĞ�
ĚĞůů͛ĞŵŽĚŝĂůŝƐŝ�
;ƉŽƐŝǌŝŽŶĂŵĞŶƚŽ�ƐĂĐĐŚĞ�
ĚŝĂůŝǌǌĂƚŽ�Ž�ƌŝŵŽǌŝŽŶĞ�ƐĂĐĐĂ�
ĞĨĨůƵĞŶƚĞͿ�

�

&ƵŶǌŝŽŶĂůŝƚă�ƌĞŶĂůĞ�
ĐŽŶƐĞƌǀĂƚĂ͕�ŶŽŶ�ĂĐĐƵŵƵůŽ�
Ěŝ�ůŝƋƵŝĚŝ͕�ƌŝƉƌĞƐĂ�ƉĂƌǌŝĂůĞ�
ĚĞůůĂ�ĚŝƵƌĞƐŝ�;ϮϬͲϯϬĐĐ�ŽƌĂͿ͕�

�s��ƉĞƌ�ĚŝĂůŝƐŝ�ƉŽƐŝǌŝŽŶĂƚŽ�
ŝů͙͙͘͘�

� �
ZŝƐĐŚŝŽ�Ěŝ�ƐƋƵŝůŝďƌŝŽ�ĚĞůůĂ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĂ�
ĐŽƌƉŽƌĞĂ�ĐŽƌƌĞůĂƚĂ�Ăů�ƚƌĂƚƚĂŵĞŶƚŽ�

ĞŵŽĚŝĂůŝƚŝĐŽ�ĐŚĞ�Ɛŝ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĂ�ĐŽŶ�ǀĂůŽƌŝ�ĚĞůůĂ�
d���

ŝŶĨĞƌŝŽƌŝ�Ă�ϯϲΣ��

�

>Ă�ƉĞƌƐŽŶĂ�ŵĂŶƚĞƌƌă�ůĂ�
ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĂ�ĐŽƌƉŽƌĞĂ�ƚƌĂ�ŝ�ϯϲͲ

ϯϲ͕ϱΣ��

ͲDŽŶŝƚŽƌĂŐŐŝŽ�d��ŽŐŶŝ�ŽƌĂ͕�

ͲƵƚŝůŝǌǌŽ�Ěŝ�ƐĐĂůĚŝŶŝ͕Ͳ�

hƚŝůŝǌǌŽŽ�Ěŝ�ƉƌĞƐŝĚŝ�ĐŚĞ�
ƌŝƐĐĂůĚĂŶŽ�ŝů�ĐŝƌĐƵŝƚŽ�Ěŝ�
ĞŵŽĚŝĂůŝƐŝ͘�

�

dĞŵƉĞƌĂƚƵƌĂ�ĐŽƌƉŽƌĞĂ�
ĐŽŶƐĞƌǀĂƚĂ�

� �

�

�

�

�

�

ͲdƌĂŶƋƵŝůůŝǌǌĂƌĞ�ŝů�ƉĂǌŝĞŶƚĞ͕�

ͲƐƉŝĞŐĂƌĞ�ůĞ�ƚĞƌĂƉŝĞ�ŵĞƐƐĞ�
ŝŶ�ĂƚƚŽ�ĨĂƌŐůŝ�ĐĂƉŝƌĞ�ĐŚĞ�ğ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ůĂ�ƐƵĂ�

�

>Ă�ƉĞƌƐŽŶĂ�Ɛŝ�ĚŝŵŽƐƚƌĂ�
ǀŝŐŝůĞ�Ğ�ĐŽůůĂďŽƌĂŶƚĞ�
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ϰϲ�
�

ZŝƐĐŚŝŽ�Ěŝ�ƐĞŶƐŽ�Ě͛ŝŵƉŽƚĞŶǌĂ�ĐŽƌƌĞůĂƚŽ�Ă�
ŝŶƚƵďĂǌŝŽŶĞ�Ž�ǀĞŶƚŝůĂǌŝŽŶĞ�ŶŽŶ�ŝŶǀĂƐŝǀĂ�ĐŚĞ�Ɛŝ�

ŵĂŶŝĨĞƐƚĂ�ĐŽŶ�ĂŐŝƚĂǌŝŽŶĞ͕�ĐŽůůĞƌĂ͕�ĂŶƐŝĂ͘�

>Ă�ƉĞƌƐŽŶĂ�Ɛŝ�ĂĚĂƚƚĞƌă�ŝŶ�
ŵŽĚŽ�ĂĚĞŐƵĂƚŽ�ĂůůĞ�ƚĞƌĂƉŝĞ�
ŵĞƐƐĞ�ŝŶ�ĂƚƚŽ͕�ĐŽůůĂďŽƌĂŶĚŽ�

ĐŽŶ�ŝů�ƉĞƌƐŽŶĂůĞ�
ŝŶĨĞƌŵŝĞƌŝƐƚŝĐŽ�

ĐŽůůĂďŽƌĂǌŝŽŶĞ�Ăŝ�ĨŝŶŝ�
ƚĞƌĂƉĞƵƚŝĐŝ͕�

Ͳ�ƐĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝ�ĚŽƉŽ�
ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�ŝŶ�
ĐŽůůĂďŽƌĂǌŝŽŶĞ�Ăů�ŵĞĚŝĐŽ�
ƉŽƐŝǌŝŽŶĂƌĞ�ŵĞǌǌŝ�
ĐŽŶƚĞŶŝƚŝǀŝ��

͘�

� �

�ŽƉŝŶŐ�ŝŶĂĚĞŐƵĂƚŽ�ĚĞůůĂ�ĨĂŵŝŐůŝĂ�ĐŽƌƌĞůĂƚĂ�
ĂůůŽ�ƐƚĂƚŽ�Ěŝ�ŵĂůĂƚƚŝĂ�ĚĞůů͛ĂƐƐŝƐƚŝƚŽ�ĐŚĞ�Ɛŝ�
ŵĂŶŝĨĞƐƚĂ�ĐŽŶ�ĂŐŝƚĂǌŝŽŶĞ͕�ƉƌŽůƵŶŐĂƚĂ�

ƉƌĞŽĐĐƵƉĂǌŝŽŶĞ�ƉĞƌ�ŝů�ĐůŝĞŶƚĞ͘�

�

>Ă�ĨĂŵŝŐůŝĂ�ƐĂƌă�ŝŶ�ŐƌĂĚŽ�Ěŝ�
ĐĂƉŝƌĞ�Ğ�ŝŶƚĞƌĂŐŝƌĞ�ĐŽŶ�ŝů�
ƉĞƌƐŽŶĂůĞ�ŝŶĨĞƌŵŝĞƌŝƐƚŝĐŽ�
ŝŶƐƚĂƵƌĂŶĚŽ�ƵŶ�ƌĂƉƉŽƌƚŽ�

ďĂƐĂƚŽ�ƐƵůůĂ�ĨŝĚƵĐŝĂ�
ƌŝĐŽŶŽƐĐĞŶĚŽ�ůĂ�ƐƵĂ�

ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůŝƚă��

ͲWĂƌůĂƌĞ�ĐŽŶ�ŝ�ĨĂŵŝůŝĂƌŝ�ŝŶ�
ŵŽĚŽ�ĐŚŝĂƌŽ�Ğ�ƐĞŵƉůŝĐĞ͕�

Ͳ�ĂŝƵƚĂƌĞ�ůĂ�ĨĂŵŝŐůŝĂ�Ă�
ǀĂůƵƚĂƌĞ�ůĂ�ƐŝƚƵĂǌŝŽŶĞ�Ă�ĨŝŶŝ�
ƌĞĂůŝƐƚŝĐŝ͕�

ͲĚĂƌĞ�Ă�ƚƵƚƚŝ�ŝ�ŵĞŵďƌŝ�ůĂ�
ƉŽƐƐŝďŝůŝƚă�Ěŝ�ƉĂƌůĂƌĞ͕�

�

�

>Ă�ĨĂŵŝŐůŝĂ�ĚĞůů͛ĂƐƐŝƐƚŝƚŽ�
ĂĚŽƚƚĂ�ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚŝ�
ĂĚĞŐƵĂƚŝ�ĂůůĂ�ƐŝƚƵĂǌŝŽŶĞ�

� �

/ŶĐĂƉĂĐŝƚă�Ěŝ�ƐŽƐƚĞŶĞƌĞ�ůĂ�ƌĞƐƉŝƌĂǌŝŽŶĞ�
ƐƉŽŶƚĂŶĞĂ͘ĐŽƌƌĞůĂƚĂ͘Ă͘ƉƌĞƐĞŶǌĂ͘Ěŝ͘ĂďďŽŶĚĂŶ
ƚŝ͘ƐĞĐƌĞǌŝŽŶŝ͕͘ƚŽƐƐĞ͘ŝŶĞĨĨŝĐĂĐĞ͕͘ĂƚĞůĞƚĂƐƐŝĂ͕͘ĚŝƐƚ

ĞŶƐŝŽŶĞ͘ĂĚĚŽŵŝŶĂůĞ͘;Ɖǌ͘ŽďĞƐŝͿ͕�
ĐŚĞ͘Ɛŝ͘ŵĂŶŝĨĞƐƚĂ͘ĐŽŶ͘ĚŝƐƉŶĞĂ͕ƵƚŝůŝǌǌŽ͘ĚĞŝ͘ŵƵƐ
ĐŽůŝ͘ĂĐĐĞƐƐŽƌŝ͕͕ĂůŝƚĂŵĞŶƚŽ͘ĚĞůůĞ͘ƉŝŶŶĞŶĂƐĂůŝ͕͕ƚ
ĂĐŚŝƉŶĞĂ͕͘ǀĂůŽƌŝ͘ĞŵŽŐĂƐĂŶĂůŝƚŝĐŝ�ĂůƚĞƌĂƚŝ͘�

�

>Ă�ƉĞƌƐŽŶĂ�ƐĂƌă�ŝŶ�ŐƌĂĚŽ�Ěŝ�
ƌĞƐƉŝƌĂƌĞ�ĂƵƚŽŶŽŵĂŵĞŶƚĞ͕�
ŝŵƉĂƌĂŶĚŽ�ĂĚ�ĞƐĞŐƵŝƌĞ�ƵŶĂ�
ƚŽƐƐĞ�ĞĨĨŝĐĂĐĞ�Ğ�ƵƚŝůŝǌǌĂŶĚŽ�ŝŶ�
ŵŽĚŽ�ĂĚĞŐƵĂƚŽ�ŝ�ŵƵƐĐŽůŝ�

ƌĞƐƉŝƌĂƚŽƌŝ͘�

Ͳ�ŽůůĂďŽƌĂƌĞ�ĐŽŶ�ŝů�ŵĞĚŝĐŽ�
Ăůů͛ĂƵƐŝůŝŽ�Ěŝ�ƉƌĞƐŝĚŝ�ĐŽŵĞ�
ŵĂƐĐŚĞƌŝŶĞ�Ă�ďĂƐƐŝ�ĨůƵƐƐŝ͕�

ͲĞĚƵĐĂƌĞ�ŝů�ƉĂǌŝĞŶƚĞ�Ă�
ƌĞƐƉŝƌĂƌĞ�ŝŶ�ŵŽĚŽ�
ĂĚĞŐƵĂƚŽ͕�

Ͳ�ŝŶƐĞŐŶĂƌĞ�Ă�ƉƌŽĚƵƌƌĞ�ƵŶĂ�
ƚŽƐƐĞ�ĞĨĨŝĐĂĐĞ͘�

ͲŶŽŶ�ĨĂƌ�ƐƚĂŶĐĂƌĞ�ŝů�ƉĂǌŝĞŶƚĞ�
ĚƵƌĂŶƚĞ�ůĞ�ŵĂŶŽǀƌĞ�Ěŝ�
ĂƐƐŝƐƚĞŶǌĂ�

�

dŽƐƐĞ�ĞĨĨŝĐĂĐĞ͕�ƉĞƌƐŽŶĂ�ŝŶ�
ƌĞƐƉŝƌŽ�ƐƉŽŶƚĂŶĞŽ�ĐŽŶ�

ĐĂŶŶƵůĞ�ŶĂƐĂůŝ�н�KϮ�ƚĞƌĂƉŝĂ�
Ă�ϮůͬŵŝŶ�

� �

�ŽŵƉƌŽŵŝƐƐŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ŵŽďŝůŝƚă�ŶĞů�ůĞƚƚŽ�
ĐŽƌƌĞůĂƚĂ�ĂĚ�ƵŶĂ�ĚĞďŽůĞǌǌĂ�ŵƵƐĐŽůĂƌĞ�ĐŚĞ�Ɛŝ�

ŵĂŶŝĨĞƐƚĂ�ĐŽŶ�ŝŶĐĂƉĂĐŝƚă�Ěŝ�ĞƐĞŐƵŝƌĞ�
ŵŽǀŝŵĞŶƚŝ�Ăƚƚŝǀŝ�ĚĞů�ĐŽƌƉŽ�

�

�

>Ă�ƉĞƌƐŽŶĂ�ŵĂŶƚĞƌƌă�
ƵŶ͛ĂĚĞŐƵĂƚĂ�ŵĂƐƐĂ�ŵƵƐĐŽůĂƌĞ�

ĞƐĞŐƵĞŶĚŽ�ŽŐŶŝ�ŐŝŽƌŶŽ�
ŵŽǀŝŵĞŶƚŝ�ƉĂƐƐŝǀŝ�Ğ�Ăƚƚŝǀŝ��

ͲĞƐĞŐƵŝƌĞ�ŵŽǀŝŵĞŶƚŝ�Ăƚƚŝǀŝ�
Ğ�ƉĂƐƐŝǀŝ�ĚĞŐůŝ�Ăƌƚŝ�ŝŶĨ͘����
ƐƵƉ͘�

ͲǀĂƌŝĂƌĞ�ŝů�ĚĞĐƵďŝƚŽ�ƐƵƉŝŶŽ͕�

ͲĐŽůůĂďŽƌĂƌĞ�ĐŽŶ�ŝů�
ĨŝƐŝŽƚĞƌĂƉŝƐƚĂ�

�

�ƐĞŐƵĞ�ŵŽǀŝŵĞŶƚŝ�Ăƚƚŝǀŝ�Ğ�
ƉĂƐƐŝǀŝ�ĚĞŐůŝ�Ăƌƚŝ�ƐƵƉ͘�Ğ�ŝŶĨ͘�
EĞĐĞƐƐŝƚĂ�Ěŝ�ĂŝƵƚŽ�ƉĞƌ�

ĂůǌĂƌƐŝ�ĚĂů�ůĞƚƚŽ�

�

W�

K�

^�

d�

�

�ĞĨŝĐŝƚ�ŶĞůů͛ĂƐƐƵŵĞƌĞ�ĚĂ�ƐŽůŽ�Őůŝ�ĂůŝŵĞŶƚŝ�
ĐŽƌƌĞůĂƚĂ�ĂĚ�ƵŶĂ�ĚĞďŽůĞǌǌĂ�ŵƵƐĐŽůĂƌĞ�ĐŚĞ�Ɛŝ�
ŵĂŶŝĨĞƐƚĂ�ĐŽŶ͘�ů͛ŝŶĐĂƉĂĐŝƚă�Ěŝ�ŵĂŶƚĞŶĞƌĞ�ƵŶ�

ĂĚĞŐƵĂƚŽ�ĂƉƉŽƌƚŽ�ĐĂůŽƌŝĐŽ�ŐŝŽƌŶĂůŝĞƌŽ͘�

�

�

�

�

>Ă�ƉĞƌƐŽŶĂ�ƐĂƌă�ŝŶ�ŐƌĂĚŽ�Ěŝ�
ĂƐƐƵŵĞƌĞ�ĂƵƚŽŶŽŵĂŵĞŶƚĞ�ŝů�

ĨĂďďŝƐŽŐŶŽ�ŶƵƚƌŝƚŝǀŽ�
ŐŝŽƌŶĂůŝĞƌŽ�ĨŝŶĞŶĚŽ�ŝů�ƉĂƐƚŽ�
ŐŝŽƌŶĂůŝĞƌŽ�ĐŽŵƉƌĞƐŽ�Ěŝ�

ĂůŝŵĞŶƚŝ�ƉĞƌ�ů͛ŝŶƐƵĨ͘�ZĞŶĂůĞ�

�

ͲĞĚƵĐĂƌĞ�ŝů�ƉĂǌŝĞŶƚĞ�Ă�
ŵĂŶŐŝĂƌĞ�ĂůŝŵĞŶƚŝ�
ŝƉŽƉƌŽƚĞŝĐŝ͕�ƉŽǀĞƌŝ�Ěŝ�ƐŽĚŝŽ�
Ğ�Ěŝ�ƉŽƚĂƐƐŝŽ͕�

ͲŵĂŶŐŝĂƌĞ�ůĞŶƚĂŵĞŶƚĞ͕�

ͲŵĂŶŐŝĂƌĞ�ĂƵƚŽŶŽŵĂŵĞŶƚĞ�
ĐŽŶ�ŝ�ƉƌĞƐŝĚŝ�Ă�ƉŽƌƚĂƚĂ�Ěŝ�
ŵĂŶŽ͘�

Ͳ�ĐŽůůĂďŽƌĂǌŝŽŶĞ�ĐŽŶ�
ƚĞƌĂƉŝƐƚĂ�ŽĐĐƵƉĂǌŝŽŶĂůĞ�

�

^ŝ�ĂůŝŵĞŶƚĂ�ĐŽŶ�ĚŝĞƚĂ�
ƐĞŵŝůŝƋƵŝĚĂ͕�ŶĞĐĞƐƐŝƚĂ�Ěŝ�
ĂŝƵƚŽ�ŶĞůů͛ŝŶŝǌŝĂƌĞ�ŝů�ƉĂƐƚŽ͕�
ŶŽŶ�ƐĂ�ĂŶĐŽƌĂ�ƋƵĂůŝ�ƐŽŶŽ�Őůŝ�
ĂůŝŵĞŶƚŝ�ĐŚĞ�ƉƵž�ĂƐƐƵŵĞƌĞ͘�
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ϰϳ�
�

� �

�ůƚĞƌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůů͛ĞůŝŵŝŶĂǌŝŽŶĞ�ŝŶƚĞƐƚŝŶĂůĞ�
ĐŽƌƌĞůĂƚĂ�Ă�ŝŵŵŽďŝůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ƉƌŽůƵŶŐĂƚĂ�ĐŚĞ�
Ɛŝ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĂ�ĐŽŶ�ů͛ŝŶĐĂƉĂĐŝƚă�Ěŝ�ƌŝĐŽŶŽƐĐĞƌĞ͕�
ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƌĞ�Ž�ƌŝƐƉŽŶĚĞƌĞ�Ăŝ�ƐĞŐŶŝ͘�ŝŶƚĞƐƚŝŶĂůŝ͘�

ƐĞĐŽŶĚĂƌŝĂ͘�ĂůůĂ�ĐŽŵƉƌŽŵŝƐƐŝŽŶĞ�
͘ĚĞůůĞ͘ĨƵŶǌŝŽŶŝ͘ĐŽŐŶƚŝǀĞ͘�

�

�

>Ă�ƉĞƌƐŽŶĂ�ŐĞƐƚŝƌă�Ğ�
ƌŝĐŽŶŽƐĐĞƌă�Őůŝ�ƐƚŝŵŽůŝ�
ŝŶƚĞƐƚŝŶĂůŝ͕�ƌŝĨĞƌĞŶĚŽ�Ăů�
ƉĞƌƐŽŶĂůĞ�ŝŶĨĞƌŵŝĞƌŝƐƚŝĐŽ�

ů͛ĞƐŝŐĞŶǌĂ�Ěŝ�ĞƐĞŐƵŝƌĞ�ů͛ŝŐŝĞŶĞ�
ƉĞƌŝŶĞĂůĞ�Ğ�ŝů�ĐĂŵďŝŽ�Ěŝ�
ďŝĂŶĐŚĞƌŝĂ�ŝŶƚŝŵĂ�Ğ�ŶŽŶ͘�

Ͳ&ĂǀŽƌŝƌĞ�ƵŶ͛ĂĚĞŐƵĂƚĂ�
ĂůŝŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ�ŝĚƌĂƚĂǌŝŽŶĞ͕�

ͲĐŽŶƐŝŐůŝĂƌĞ�Ěŝ�ŶŽŶ�ďĞƌĞ�
ůŝƋƵŝĚŝ�ƚƌŽƉƉŽ�ĐĂůĚŝ�Ž�
ƚƌŽƉƉŽ�ĨƌĞĚĚŝ͕�

ͲĞĚƵĐĂƌĞ�Ăůů͛ƵƚŝůŝǌǌŽ�ĚĞůůĂ�
ŵƵƐĐŽůĂƚƵƌĂ�ĂĚĚŽŵŝŶĂůĞ�

Ͳ�ƵƚŝůŝǌǌĂƌĞ�ĐůŝƐƚĞƌŝ�
ĞǀĂĐƵĂƚŝǀŝ�Ž�ůĂƐƐĂƚŝǀŝ�ƉĞƌ�ŽƐ�

ͲƵƚŝůŝǌǌĂƌĞ�ĂŶƚŝĚŝĂƌƌŽŝĐŝ�

�

�ůŝŵŝŶĂǌŝŽŶĞ�ŝŶƚĞƐƚŝŶĂůĞ�
ƌĞŐŽůĂƌĞ͕�ƵůƚŝŵĂ�

ĞǀĂĐƵĂǌŝŽŶĞ͙͙͙͘͘�

�

�

�

�

�

�

��

�

ZŝƐĐŚŝŽ�Ě͛ŝŶĨĞǌŝŽŶĞ�ĐŽƌƌĞůĂƚŽ�Ă�ĐŽŵƉƌŽ�
ŵŝƐƐŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ĚŝĨĞƐĞ�ĚĞůů͛ŽƐƉŝƚĞͲƐĞĚĞ�Ěŝ�
ƉŽƐƐŝďŝůĞ͘�ŝŶǀĂƐŝŽŶĞ͘�Ěŝ�ŵŝĐƌŽƌŐĂŶŝƐŵŝ͘�

ƐĞĐŽŶĚĂƌŝ͘Ă͘ƚƌĂƚƚĂŵĞŶƚŽ͘ĞŵŽĚŝĂůŝƚŝĐŽ͕͘ŝŶƚƵďĂ
ǌŝŽŶĞ͕�ƉƌĞƐĞŶǌĂ�Ěŝ�ĂĐĐĞƐƐŝ�ǀĂƐĐŽůĂƌŝ͕�ĐŚĞ�Ɛŝ�

ŵĂŶŝĨĞƐƚĂ�ĐŽŶ�ĨĞďďƌĞ͕�ƌŽƐƐŽƌĞ�ĚĞůůĂ�
ƐĞĚĞ͘ĚĞůů͛ĂĐĐĞƐƐŽ͘ǀĂƐĐŽůĂƌĞ͕ƉƌĞůŝĞǀŝ͘ĐƵůƚƵƌĂůŝ�

ƉŽƐŝƚŝǀŝ͘�

�

�

>Ă�ƉĞƌƐŽŶĂ�ŶŽŶ�ƉƌĞƐĞŶƚĞƌă�
ĨĞďďƌĞ͕�ƌŽƐƐŽƌĞ͕�ŵĂƚĞƌŝĂůĞ�
ƉƵƌƵůĞŶƚŽ�ŶĞůůĂ�ǌŽŶĂ�ĚĞŐůŝ�

ĂĐĐĞƐƐŝ�ǀĂƐĐŽůĂƌŝ͕�ŵĞƚƚĞŶĚŽ�ŝŶ�
ĂƚƚŽ�ŝ�ŵĞǌǌŝ�Ěŝ�ƉƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ�ƉĞƌ�

ŝů�ƉĂƐƐĂŐŐŝŽ�ĚĞůůĞ�ŝŶĨĞǌŝŽŶŝ�
ŶŽƐŽĐŽŵŝĂůŝ�

ͲŝƐŽůĂƌĞ�Őůŝ�ŽŐŐĞƚƚŝ�ĚĞů�
ƉĂǌŝĞŶƚĞ͕�

ͲƵƚŝůŝǌǌĂƌĞ�ŝ�ŵĞǌǌŝ�Ěŝ�
ŝƐŽůĂŵĞŶƚŽ�ŐƵĂŶƚŝ�Ğ�ĐĂŵŝĐŝ�
ŵŽŶŽƵƐŽ͕�

Ͳ>�s�Z^/�>��D�E/�

ͲŵĞĚŝĐĂƌĞ�ŝ�ƉƌĞƐŝĚŝ�ŝŶ�ŵŽĚŽ�
ƐƚĞƌŝůĞ�

�

�

EŽŶ�ƐĞŐŶŝ�Ěŝ�ĨůŽŐŽƐŝ�

Z�

/�

d�

/�

��

��

�

/ŶĐĂƉĂĐŝƚă͘Ěŝ͕͘ƉƌŽǀǀĞĚĞƌĞ͘ĂƵƚŽŶŽŵĂŵĞŶƚĞ͘Ăů
ů͛ŝŐŝĞŶĞ͘ƉĞƌƐŽŶĂůĞ͘ĐŽƌƌĞůĂƚĂ͘ĂĚ͘ƵŶĂ��ĚŝŵŝŶƵŝƚĂ�
ĐĂƉĂĐŝƚă�ŵŽƚŽƌŝĂ�Ğ�ǀŝƐŝǀĂ�ĐŚĞ�Ɛŝ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĂ�ĐŽŶ�

ƵŶ�ŝŶĂĚĞŐƵĂƚŽ�ĐŽŶĨŽƌƚ�ĚĞů�ƉĂǌŝĞŶƚĞ͘�

�

�

�

�

�

>Ă�ƉĞƌƐŽŶĂ�ŵĂŶƚĞƌƌă�ƵŶ�
ĂĚĞŐƵĂƚŽ�ĐŽŶĨŽƌƚ͕�ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ�

ƵŶ͛ĂĚĞŐƵĂƚĂ�ŝŐŝĞŶĞ�ĚĞů�
ƉƌŽƉƌŝŽ�ĐŽƌƉŽ�ĞƐĞŐƵŝƚĂ�ŝŶ�
ŵŽĚŽ�ĂƚƚŝǀŽ�Ğ�ƉĂƐƐŝǀŽ͘�

�

�

�

ͲĞĚƵĐĂƌĞ�ŝů�ƉĂǌŝĞŶƚĞ�
Ăůů͛ŝŐŝĞŶĞ�ĚĞů�ǀŝƐŽ�

ͲŵĞƚƚĞƌĞ�Ă�ƉŽƌƚĂƚĂ�Ěŝ�ŵĂŶŽ�
Őůŝ�ŽŐŐĞƚƚŝ�ĚĂ�ƵƚŝůŝǌǌĂƌĞ�
ƉĞƚƚŝŶĞ�ƐĂƉŽŶĞ͙͙�

Ͳ�ĂƐƐŝĐƵƌĂƌĞ�ƵŶ�ĂŵďŝĞŶƚĞ�
ĐĂůĚŽ�Ğ�ĐŽŶĨŽƌƚĞǀŽůĞ�

Ͳ�ĚĂƌĞ�ŝů�ƚĞŵƉŽ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝŽ�
ƉĞƌ�ĐŽŵƉŝĞƌĞ�ů͛ĂǌŝŽŶĞ�
ĂƵƚŽŶŽŵĂŵĞŶƚĞ�

�

WƌŽǀǀĞĚĞ��ĂƵƚŽŶŽŵĂŵĞŶƚĞ�
Ăůů͛ŝŐŝĞŶĞ�ĚĞů�ǀŝƐŽ�

� �

ZŝƐĐŚŝŽ͘Ěŝ͘ƚƌĂƐŵŝƐƐŝŽŶĞ͘Ě͛ŝŶĨĞǌŝŽŶŝ͘ĐŽƌƌĞůĂƚŽ͘Ă
͘ĐŽůŽŶŝǌǌĂǌŝŽŶĞ͘ĚĂ͘ƉĂƌƚĞ͘Ěŝ͘ŵŝĐƌŽƌŐĂŶŝƐŵŝ�
ĂůƚĂŵĞŶƚĞ�ĂŶƚŝďŝŽƚŝĐŽͲƌĞƐŝƐƚĞŶƚŝ�ĐŚĞ�Ɛŝ�
ŵĂŶŝĨĞƐƚĂ�ĐŽŶ�ƉƌĞůŝĞǀŝ�ĐŽůƚƵƌĂůŝ�ƉŽƐŝƚŝǀŝ͘�

�

�

�

�

�

�

>Ă�ƉĞƌƐŽŶĂ�ŶŽŶ�ƚƌĂƐŵĞƚƚĞƌă�ŝ�
ŵŝĐƌŽŽƌŐĂŶŝƐŵŝ�ĂŶƚŝďŝŽƚŝĐŽ�

ƌĞƐŝƐƚĞŶƚŝ͕�ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ�ů͛ƵƚŝůŝǌǌŽ�
ĚĞŝ�ŵĞǌǌŝ�Ěŝ�ŝƐŽůĂŵĞŶƚŽ�

ĂĚŽƚƚĂƚŝ�ĚĂů�ƉĞƌƐŽŶĂůĞ�ŝŶĨ͘�

�

ͲŝƐŽůĂƌĞ�Őůŝ�ŽŐŐĞƚƚŝ�ĚĞů�
ƉĂǌŝĞŶƚĞ͕�

ͲƵƚŝůŝǌǌĂƌĞ�ŝ�ŵĞǌǌŝ�Ěŝ�
ŝƐŽůĂŵĞŶƚŽ�ŐƵĂŶƚŝ�Ğ�ĐĂŵŝĐŝ�
ŵŽŶŽƵƐŽ͕�

Ͳ>�s�Z^/�>��D�E/�

�

EŽŶ�ŶĞĐĞƐƐŝƚĂ�Ěŝ�
ŝƐŽůĂŵĞŶƚŽ�ƉĞƌ�
ĐŽůŽŶŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�

ŵŝĐƌŽƌŐĂŶŝƐŵŝ�ŵƵůƚŝ�
ƌĞƐŝƐƚĞŶƚŝ�
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ϰϴ�
�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

W�

Z�

��

�

�ŝƐƚƵƌďŽ�ĚĞů�ƐŽŶŶŽ�ĚŽǀƵƚŽ�Ă�ŵĂŶĐĂŶǌĂ�Ěŝ�
ƐŝŶĐƌŽŶŝĂ�ĐŽŶ�ŝů�ƌŝƚŵŽ�ĐŝƌĐĂĚŝĂŶŽ�ƐĞĐŽŶĚĂƌŝŽ�Ă�
ŽƐƉĞĚĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ƉƌŽƚƌĂƚƚĂ�Ğ�Ă�ŵĂůĂƚƚŝĂ�ŐƌĂǀĞ�
ĐŚĞ�Ɛŝ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĂ�ĐŽŶ�ŝŶĐĂƉĂĐŝƚă�Ěŝ�ĚŝƐƚŝŶŐƵĞƌĞ�

ŝů�ŐŝŽƌŶŽ�ĚĂůůĂ�ŶŽƚƚĞ͘�

�

>Ă�ƉĞƌƐŽŶĂ�ƌŝƉƌĞŶĚĞƌă�ŝů�ƐƵŽ�
ƌŝƚŵŽ�ĐŝƌĐĂĚŝĂŶŽ�ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ�
ƵŶ͛ĞĚƵĐĂǌŝŽŶĞ�ŵŝƌĂƚĂ�ĂůůĂ�

ĚŝƐƚŝŶǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ŐŝŽƌŶŽ�Ğ�ĚĞůůĂ�
ŶŽƚƚĞ͘�

ͲƵƚŝůŝǌǌĂƌĞ�ů͛ŽƌŽůŽŐŝŽ�Ğ�ŝ�
ŵĞǌǌŝ�Ěŝ�ŝŶƚĞƌĂǌŝŽŶĞ�ƐŽĐŝĂůĞ�
ŐŝŽƌŶĂůĞ�Ğ�ƚĞůĞǀŝƐŝŽŶĞ͕��

ͲĨĂǀŽƌŝƌĞ�ůĂ�ƉƌĞƐĞŶǌĂ�ĚĞů�
ĨĂŵŝůŝĂƌĞ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ŝů�ŐŝŽƌŶŽ�

�

ZŝƉƌĞƐĂ�ƉĂƌǌŝĂůĞ�ĚĞů�ƌŝƚŵŽ�
ĐŝƌĐĂĚŝĂŶŽ͕�ĚƵƌĂƚĂ�ĚĞů�

ƐŽŶŶŽ�ŶŽƚƚƵƌŶŽ�ƋƵĂƚƚŽ�ŽƌĞ͘�

��

/�

D�

/�

^�

^�

�

�

�ŽŵƉƌŽŵŝƐƐŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ŝŶƚĞƌĂǌŝŽŶŝ�ƐŽĐŝĂůŝ�
ĐŽƌƌĞůĂƚĂ�Ă�ŝƐŽůĂŵĞŶƚŽ�ƚĞƌĂƉĞƵƚŝĐŽ�
ƉƌŽůƵŶŐĂƚŽ�ĐŚĞ�Ɛŝ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĂ�ĐŽŶ�

ĚŝƐŽƌŝĞŶƚĂŵĞŶƚŽ�ŶĞůůŽ�ƐƉĂǌŝŽ�Ğ�ŶĞů�ƚĞŵƉŽ͘�

�

�

>Ă�ƉĞƌƐŽŶĂ�Ěŝƌă�Ěŝ�ĞƐƐĞƌĞ�Ɖŝƶ�
ƐŽĚĚŝƐĨĂƚƚĂ�ĚĞůůĂ�ƉƌŽƉƌŝĂ�

ƐŽĐŝĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�

�

ͲĨĂǀŽƌŝƌĞ�ů͛ŝŶŐƌĞƐƐŽ�ĚĞŝ�
ĨĂŵŝůŝĂƌĞ�Ğ�ĂŵŝĐŝ͕�

ͲƵƚŝůŝǌǌĂƌĞ�ů͛ŽƌŽůŽŐŝŽ�Ğ�ŝ�
ŵĞǌǌŝ�Ěŝ�ŝŶƚĞƌĂǌŝŽŶĞ�ƐŽĐŝĂůĞ�
ŐŝŽƌŶĂůĞ�Ğ�ƚĞůĞǀŝƐŝŽŶĞ͕��

Ͳ�ƐŽƐƚĞŐŶŽ�ƉƐŝĐŽůŽŐŝĐŽ�

�

�

�

KƌŝĞŶƚĂƚŽͬĂ��ŶĞůůŽ�ƐƉĂǌŝŽ�Ğ�
ŶĞů�ƚĞŵƉŽ�

/�

K�

E�

��

�

^ŝŶĚƌŽŵĞ�ĚĂ�ƐƚƌĞƐƐ�ĚŽǀƵƚĂ�Ă�ƚƌĂƐĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�
ĚĂůůĂ�ƚĞƌĂƉŝĂ�ŝŶƚĞŶƐŝǀĂ�ͬƌŝĂŶŝŵĂǌŝŽŶĞ�Ăůů͛ƵŶŝƚă�

ŽƉĞƌĂƚŝǀĂ�Ěŝ�ŵĞĚŝĐŝŶĂͲĐŚŝƌƵƌŐŝĂ͘�

�

�

>Ă�ƉĞƌƐŽŶĂ�ĂĐĐĞƚƚĞƌă�ŝů�
ƚƌĂƐĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�ŝŶ�ŵŽĚŽ�

ƉŽƐŝƚŝǀŽ͕�ĂƚƚƌŝďƵĞŶĚŽŐůŝ�ƵŶ�
ƐĞŐŶĂůĞ�ƉŽƐŝƚŝǀŽ�

�

ͲZĂƐƐŝĐƵƌĂƌĞ�ŝů�ƉĂǌŝĞŶƚĞ͕�

ͲƐƉŝĞŐĂƌĞ�ůĂ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĂ�ŝŶ�
ĂƚƚŽ͕�

ͲƉƌŽŐƌĂŵŵĂƌĞ�ůĂ�
ĚŝŵŝƐƐŝŽŶĞ�ĚĂů���Z�

ͲĂĐĐŽŵƉĂŐŶĂƌĞ�ŝů�ƉĂǌŝĞŶƚĞ�
ĐŽŶ�ŝů�ĨĂŵŝŐůŝĂƌĞ�

�

�ĐĐĞƚƚĂ�ĐŽŶ�ĚŝĨĨŝĐŽůƚă�ŝů�
ĚŽǀĞƌ�ƚƌĂƐĨĞƌŝƌƐŝ�ŝŶ�ƵŶΖĂůƚƌĂ�

ƵŶŝƚă�ŽƉĞƌĂƚŝǀĂ�
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ϰϵ�
�

�

�>>�'�dK�ϳͲ��^^/^d�E���/E&�ZD/�Z/^d/���WK^d��Z/d/���Z/��/>/d�d/s��
�

/Ed�Zs�EdK�/E&�ZD/�Z/^d/�K����/�^hWWKZdK�^h/�W��/�Ed/��,�������KEK��>>Ζh͘K͘��/�D��/�/E��
Z/��/>/d�d/s��WK^d��Ks/�Ͳϭϵ�

ďŝƐŽŐŶŽ�
ĂƐƐŝƐƚĞŶǌŝĂůĞ�

ƐĞŐŶŝ�Ğ�ƐŝŶƚŽŵŝ�Ěŝ�
ĂůƚĞƌĂǌŝŽŶĞ�

ƐƚƌƵŵĞŶƚŝ�Ěŝ�
ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�

ƚĞŵƉŝƐƚŝĐĂ� ĞǀŝĚĞŶǌĞ�

ƌĞƐƉŝƌĂǌŝŽŶĞ�
ĚŝĨĨŝĐŽůƚă�ŶĞůůĂ�

ƌĞƐƉŝƌĂǌŝŽŶĞ͕�ĚŝƐƉŶĞĂ͕�
ƚŽƐƐĞ��

�ĂƌƚŚĞů�ĚŝƐƉŶĞĂ͕�
ƐĂƚƵƌĂǌŝŽŶĞ͕�ƐĐĂůĂ�Ěŝ�

�ŽƌŐ�

ŐŝŽƌŶŝ�ϭ͕�ϲ�Ğ�ĂůůĂ�
ĚŝŵŝƐƐŝŽŶĞ�н�
ĂůůΖŽĐĐŽƌƌĞŶǌĂ�

>'�ƉĞƌ�ůĂ�
ŐĞƐƚŝŽŶĞ�Ěŝ�
ƉĂǌŝĞŶƚŝ�ĐŽŶ�
ƐŽƐƉĞƚƚĂ�Ž�

ƉƌŽďĂďůĞ�^�Z^�
Ͳ��ED�K�

>ĂǌŝŽ͕�^͘ŝ͘d͘ŝ͘�
>ĂǌŝŽ͕���Z��
>ĂǌŝŽ͕�ϮϬϬϯΎ�

ĂůŝŵĞŶƚĂƌǌŝŽŶĞ�Ğ�
ŝĚƌĂƚĂǌŝŽŶĞ�

ĐĂůŽ�ƉŽŶĚĞƌĂůĞ͕�ŽůŝŐƵƌŝĂ͕�
ƐĞŐŶŝ�ĐƵƚĂŶĞŝ͕�ĚŝĨĨŝĐŽůƚă�
ŽŐŐĞƚƚŝǀĞ�ĂĚ�ĂůŝŵĞŶƚĂƌƐŝ�

ŝŶĚŝĐĞ�Ěŝ��ƌĂĚĞŶ�

ŐŝŽƌŶŝ�ϭ͕�ϲ�Ğ�ĂůůĂ�
ĚŝŵŝƐƐŝŽŶĞ�Ğ�ŝŶ�ĐĂƐŽ�

Ěŝ�ǀĂƌŝĂǌŝŽŶŝ�
ƐŝŶŐŝĨŝĐĂƚŝǀĞ�Ěŝ�ƐĞŐŶŝ�

Ğ�ƐŝŶƚŽŵŝ�

>'�Ğ�ƉƌŽƚŽĐŽůůŝ�
ĂǌŝĞŶĚĂůŝ�

ĞůŝŵŝŶĂǌŝŽŶĞ�
ƵƌŝŶĂƌŝĂ�Ğ�
ŝŶƚĞƐƚŝŶĂůĞ�

ŝŶĐŽŶƚŝŶĞŶǌĂ�ƐŝŶŐŽůĂ�Ž�
ĚŽƉƉŝĂ͕�ƌŝƚĞŶǌŝŽŶĞ�Ž�

ŐůŽďŽ�ǀĞƐĐŝĐĂůĞ�
ŝŶĚŝĐĞ�Ěŝ��ƌĂĚĞŶ�

ŐŝŽƌŶŝ�ϭ͕�ϲ�Ğ�ĂůůĂ�
ĚŝŵŝƐƐŝŽŶĞ�Ğ�ŝŶ�ĐĂƐŽ�

Ěŝ�ǀĂƌŝĂǌŝŽŶŝ�
ƐŝŶŐŝĨŝĐĂƚŝǀĞ�Ěŝ�ƐĞŐŶŝ�

Ğ�ƐŝŶƚŽŵŝ�

>'�Ğ�ƉƌŽƚŽĐŽůůŝ�
ĂǌŝĞŶĚĂůŝ�

ďŝƐŽŐŶŽ�Ěŝ�ŝŐŝĞŶĞ�
ŝŶĐŽŶƚŝŶĞŶǌĂ͕�ŝŶĐĂƉĂĐŝƚă�
Ěŝ�ƉƌŽǀǀĞĚĞƌĞ�ĚĂ�ƐŽůŽ�
ĂůůĂ�ƉƌŽƉƌŝĂ�ŝŐŝĞŶĞ�

ŝŶĚŝĐĞ�Ěŝ��ƌĂĚĞŶ�

ŐŝŽƌŶŝ�ϭ͕�ϲ�Ğ�ĂůůĂ�
ĚŝŵŝƐƐŝŽŶĞ�Ğ�ŝŶ�ĐĂƐŽ�

Ěŝ�ǀĂƌŝĂǌŝŽŶŝ�
ƐŝŶŐŝĨŝĐĂƚŝǀĞ�Ěŝ�ƐĞŐŶŝ�

Ğ�ƐŝŶƚŽŵŝ�

>'�Ğ�ƉƌŽƚŽĐŽůůŝ�
ĂǌŝĞŶĚĂůŝ�

ďŝƐŽŐŶŽ�Ěŝ�
ŵŽďŝůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�

ĚŝĨĨŝĐŽůƚă�ŶĞůůΖĞĨĨĞƚƚƵĂƌĞ�
ŵŽǀŝŵĞŶƚŝ�ƐĞŵƉůŝĐŝ͕�

ƐĂƌĐŽƉĞŶŝĂ�

/ŶĚŝĐĞ�Ěŝ��ƌĂĚĞŶ͕�
ǀĂůƵƚĂǌŝŽŝŶĞ�ƌŝƐĐŚŝŽ�
ĐĂĚƵƚĞ͕�ƐĐĂůĂ�Ěŝ��ŽƌŐ�

ŐŝŽƌŶŝ�ϭ͕�ϲ�Ğ�ĂůůĂ�
ĚŝŵŝƐƐŝŽŶĞ�Ğ�ŝŶ�ĐĂƐŽ�

Ěŝ�ǀĂƌŝĂǌŝŽŶŝ�
ƐŝŶŐŝĨŝĐĂƚŝǀĞ�Ěŝ�ƐĞŐŶŝ�

Ğ�ƐŝŶƚŽŵŝ�

>'�Ğ�ƉƌŽƚŽĐŽůůŝ�
ĂǌŝĞŶĚĂůŝ͕��ĞƐƚ�

WƌĂĐƚŝĐĞ�
DŝŶŝƐƚĞƌŽ�ĚĞů�

ůĂǀŽƌŽ�
DŽďŝůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�
�ĞŶƚƌĂƚĂ�ƐƵůůĂ�

WĞƌƐŽŶĂ͕�
ϮϬϬϵΎΎ�
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ϱϬ�
�

ďŝƐŽŐŶŽ�Ěŝ�ƵŶ�
ĂŵďŝĞŶƚĞ�ƐŝĐƵƌŽ�

ĞƉŝƐŽĚŝ�Ěŝ�ĐĂĚƵƚĞ�Ž�
ΗƋƵĂƐŝ�ĐĂĚƵƚĞΗ͕��

ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�ƌŝƐĐŚŝŽ�
ĐĂĚƵƚĞ͖�ƌŝůĞǀĂǌŝŽŶĞ�

ĚĞůůĞ�
ŝŶƚŽůůĞƌĂŶǌĞͬĂůůĞƌŐŝĞ

͕�ƐĐĂůĂ�Ěŝ��ŽƌŐ�

ŐŝŽƌŶŝ�ϭ͕�Ğ�
ŽĐĐĂƐŝŽŶĂůŵĞŶƚĞ�

>'�Ğ�ƉƌŽƚŽĐŽůůŝ�
ĂǌŝĞŶĚĂůŝ�

ďŝƐŽŐŶŽ�Ěŝ�
ĞƐƉƌŝŵĞƌĞ�ĞĚ�
ĞƐĞƌĐŝƚĂƌĞ�ůĞ�
Ăƚƚŝǀŝƚă�Ěŝ�ǀŝƚĂ�

ĚŝĨĨŝĐŽůƚă�ŶĞůůΖĞƐĞƌĐŝƚĂƌĞ�
ůĞ�ĐŽŵƵŶŝ�Ăƚƚŝǀŝƚă�Ěŝ�ǀŝƚĂ�

/ŶĚŝĐĞ�Ěŝ�ďĂƌƚŚĞů�

ŐŝŽƌŶŽ�Ϯ͕�ĂůůĂ�
ĚŝŵŝƐƐŝŽŶĞ�Ğ�ŝŶ�ĐĂƐŽ�

Ěŝ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝǀĞ�
ǀĂƌŝĂǌŝŽŶŝ�ĚĞůůĞ�

ĐĂƉĂĐŝƚă�ŽƐƐĞƌǀĂƚĞ�

>'�Ğ�ƉƌŽƚŽĐŽůůŝ�
ĂǌŝĞŶĚĂůŝ�

ďŝƐŽŐŶŽ�Ěŝ�
ŵĂŶƚĞŶĞƌĞ�
ůΖŝŶƚĞŐƌŝƚă�
ĐƵƚĂŶĞĂ�

ĐƵƚĞ�ĂƐĐŝƵƚƚĂ͕�ƉƌĞƐĞŶǌĂ�
Ěŝ�ĂƌƌŽƐƐĂŵĞŶƚŝ�Ž�ůĞƐŝŽŶŝ�

ĞǀŝĚĞŶƚŝ�

ŝŶĚŝĐĞ�Ěŝ��ƌĂĚĞŶ͕�
ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�
ĚĞůůΖŝŶƚĞŐƌŝƚă͕��

ŐŝŽƌŶŽ�ϭ͕�ĂůůĂ�
ĚŝŵŝƐƐŝŽŶĞ�Ğ�ĂĚ�ŽŐŶŝ�

ǀĂƌŝĂǌŝŽŶĞ�
ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝǀĂ�ĚĞŝ�
ĨĂƚƚŽƌŝ�Ěŝ�ƌŝƐĐŚŝŽ�

>'�Ğ�ƉƌŽƚŽĐŽůůŝ�
ĂǌŝĞŶĚĂůŝ͕�

�ĂƌƚĂďĞůůŽƚƚĂ�
�͕�WĞŐŚĞƚƚŝ��͕�
>ŝŶĞĞ�ŐƵŝĚĂ�

ƉĞƌ�ůĂ�
ƉƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ�Ğ�
ƚƌĂƚƚĂŵĞŶƚŽ�

ĚĞůůĞ�ůĞƐŝŽŶŝ�ĚĂ�
ƉƌĞƐƐŝŽŶĞ�ŶĞůůĞ�
ĐƵƌĞ�ƉƌŝŵĂƌŝĞ�
Ğ�ŝŶ�ŽƐƉĞĚĂůĞ͘�

ϮϬϭϰΎΎΎ�

ďŝƐŽŐŶŽ�Ěŝ�ŶŽŶ�
ĂǀĞƌĞ�ĚŽůŽƌĞ�

ĞƐƉƌŝŵĞ�ĚŽůŽƌĞ͕�ůŝŵŝƚĂ�ŝ�
ŵŽǀŝŵĞŶƚŽ�Ž�ůĞ�Ăƚƚŝǀŝƚă�
ĐŚĞ�ƉŽƐƐŽŶŽ�ĂƵŵĞŶƚĂƌĞ�
Ž�ĨĂƌ�ŝŶƐŽƌŐĞƌĞ�ŝů�ĚŽůŽƌĞ�

ƐĐŚĞĚĂ�Ěŝ�
ƌŝůĞǀĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�

ĚŽůŽƌĞ�
ŐŝŽƌŶĂůŝĞƌŽ�

>'�Ğ�ƉƌŽƚŽĐŽůůŝ�
ĂǌŝĞŶĚĂůŝ�

�ŽƉŝŶŐ�ĚĞůůĂ�
ĨĂŵŝŐůŝĂ�

ĐŽƌƌĞůĂƚŽ�ĂůůŽ�
ƐƚĂƚŽ�Ěŝ�ŵĂůĂƚƚŝĂ�
Ğ�Ěŝ�ŝƐŽůĂŵĞŶƚŽ�

ƐŽĐŝĂůĞ�

^ŝ�ĞƐƉƌŝŵĞ�ĐŽŶ�
ĚŝĨĨŝĐŽůƚĂ͕͛�ƉƌĞƐĞŶƚĂ�
ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚŝ�Ěŝ�

ĚŝƐĂŐŝŽ�

�ŽůůŽƋƵŝŽ�
ŝŶƚĞƌƉĞƌƐŽŶĂůĞ�

ŐŝŽƌŶĂůŝĞƌŽ�

WƌŽƚŽĐŽůůŽ�
ĂǌŝĞŶĚĂůĞ͕�
ƌŝĐŚŝĞƐƚĂ�

ĐŽŶƐƵůĞŶǌĂ�
ƐƵƉƉŽƌƚŽ�
ƉƐŝĐŽůŽŐŝĐŽ�

 

 

�
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�
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ϱϭ�
�

�

�

�>>�'�dK�ϴ�Ͳ�/E�/���/KE/�W�Z�>���KZZ�dd���K�/&/�����'>/�/Ed�Zs�Ed/�
Z/��/>/d�d/s/�
�
��ƐĞŐƵŝƚŽ�ĚĞůů͛ĞŵĞƌŐĞŶǌĂ��ŽǀŝĚ�ƐŽŶŽ�ƐƚĂƚĞ�ĂŶĂůŝǌǌĂƚĞ�ϮϮϱ͘ϳϲϴ�ĚŝŵŝƐƐŝŽŶŝ�ŽƌĚŝŶĂƌŝĞ�Ă�ĐĂƌŝĐŽ�ĚĞůů͛^^E�ƌĞůĂƚŝǀĞ�
Ăů�ƉƌŝŵŽ�ƐĞŵĞƐƚƌĞ�ϮϬϮϬ͘�
>Ă�ĨŽŶƚĞ�ĚĞŝ�ĚĂƚŝ�ğ�ŝů�^ŝƐƚĞŵĂ�/ŶĨŽƌŵĂƚŝǀŽ�KƐƉĞĚĂůŝĞƌŽ�;^/KͿ�ĐŚĞ�ƉƌĞǀĞĚĞ�ŝů�ŶƵŽǀŽ�ƚƌĂĐĐŝĂƚŽ�ƌĞĐŽƌĚ�ĚĞůůĂ�ŶƵŽǀĂ�
^�K͘�>Ă�ZĞŐŝŽŶĞ�>ĂǌŝŽ�ŚĂ�ƌĞĐĞƉŝƚŽ͕�ŝŶĨĂƚƚŝ͕�ůĞ�ŵŽĚŝĨŝĐŚĞ�ĚĞƚƚĂƚĞ�ĚĂů�DŝŶŝƐƚĞƌŽ�ĚĞůůĂ�^ĂůƵƚĞ�ĞĚ�ŚĂ�ŝŶƚĞŐƌĂƚŽ�ŝů�
ƚƌĂĐĐŝĂƚŽ�ĐŽŶ�ƵůƚĞƌŝŽƌŝ�ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶŝ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝĞ�Ăůů͛ĂŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ�ƉƵďďůŝĐĂ͘�
>͛ĞŵĞƌŐĞŶǌĂ��Ks/�͕� ŝŶŽůƚƌĞ͕� ŚĂ� ƌĞƐŽ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝĂ� ů͛ĂƚƚŝǀĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ� ĐŽĚŝĐŝ�Ěŝ�ĚŝǀŝƐŝŽŶĞ�Ěŝ� ƌĞƉĂƌƚŽ� ƐƉĞĐŝĨŝĐŝ� ƉĞƌ�
ĐŽŶƐĞŶƚŝƌĞ�ĂůůĞ� ƐƚƌƵƚƚƵƌĞ�ƐĂŶŝƚĂƌŝĞ� ůĂ�ĐŽƌƌĞƚƚĂ� ƚƌĂƐŵŝƐƐŝŽŶĞ�ĚĞŝ� ĨůƵƐƐŝ�ƉĞƌ� ůĞ�Ăƚƚŝǀŝƚă�ŽƐƉĞĚĂůŝĞƌĞ͘� /� ĐŽĚŝĐŝ�Ěŝ�
ĚŝǀŝƐŝŽŶĞ�Ěŝ�ƌĞƉĂƌƚŽ�ƐŽŶŽ�ƐƚĂƚŝ�ŝ�ƐĞŐƵĞŶƚŝ͗�yy͘ϳϳ�;WĂǌŝĞŶƚŝ�ƚƌĂƚƚĂƚŝ�Ğ�ĂĨĨĞƚƚŝ�ĚĂ��Ks/�ͲϭϵͿ�Ğ�yy͘ϵϳ�;WĂǌŝĞŶƚŝ�ŶŽŶ�
ĂĨĨĞƚƚŝ�ĚĂ��Ks/�Ͳϭϵ�ŵĂ�ƚƌĂƚƚĂƚŝ�ĐŽŵĞ�ƚĂůŝͿ͕�ĐŽŵĞ�ĚĂ�ŶŽƚĂ�ƌĞŐŝŽŶĂůĞ�Ŷ͘ϯϱϯϵϰϬ�ĚĞů�ϭϳ�ĂƉƌŝůĞ�ϮϬϮϬ͘�
WĞƌ� ƚƌĂĐĐŝĂƌĞ� ůŝŶĞĞ� Ěŝ� ŝŶĚŝƌŝǌǌŽ� ĨŝŶĂůŝǌǌĂƚĞ� Ăůů͛ĞůĂďŽƌĂǌŝŽŶĞ� Ěŝ� ƉĞƌĐŽƌƐŝ� ƌŝĂďŝůŝƚĂƚŝǀŝ� ƌĞƐƉŝƌĂƚŽƌŝ͕� ƐŽŶŽ� ƐƚĂƚĞ�
ƐĞůĞǌŝŽŶĂƚĞ�ůĞ�ĚŝŵŝƐƐŝŽŶŝ�ĐŽŶ�ĐŽĚŝĐŝ�/��ͲϵͲ�D�Ěŝ�ĚŝĂŐŶŽƐŝ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůŝͬƐĞĐŽŶĚĂƌŝĞ�;ĨŝŶŽ�Ă�ϮϮͿ�Ěŝ�ƉŽůŵŽŶŝƚĞϱ�Ğ�ůĞ�
ĚŝŵŝƐƐŝŽŶŝ�ĐŽŶ�ƚƌĂŶƐŝƚŝ�;ĨŝŶŽ�Ă�ϭϳͿ�ŝŶ�ƌĞƉĂƌƚŝ��Ks/��;yy͘ϳϳ͕�yy͘ϵϳͿ͘�WĞƌ�ŽŐŶƵŶŽ�Ěŝ�ƋƵĞƐƚŝ�ĐƌŝƚĞƌŝ͕�ŝŶŽůƚƌĞ͕�ƐŽŶŽ�
ƐƚĂƚĞ�ĐŽŶƚĞŐŐŝĂƚĞ�ůĞ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�/��ͲϵͲ�D�ƌĞƐƉŝƌĂƚŽƌŝĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůŝͬƐĞĐŽŶĚĂƌŝĞ�;ĨŝŶŽ�Ă�ϭϬϬͿϲ͘�
�
/Ŷ�ƚĂďĞůůĂ�ϭ͕�ǀŝĞŶĞ�ŵŽƐƚƌĂƚŽ� ů͛ĂŶĚĂŵĞŶƚŽ�ƉĞƌ�ŵĞƐĞ͕�ĚĞůůĞ�ĚŝŵŝƐƐŝŽŶŝ�ĐŽŶ�ĚŝĂŐŶŽƐŝ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞͬƐĞĐŽŶĚĂƌŝĞ�Ěŝ�
ƉŽůŵŽŶŝƚĞ͕�ƚƌĂŶƐŝƚŽ�ŝŶ�ƌĞƉĂƌƚŽ�Ěŝ�dĞƌĂƉŝĂ�/ŶƚĞŶƐŝǀĂ��Ks/��ĞͬŽ��ůƚƌŽ�ZĞƉĂƌƚŽ�KƌĚŝŶĂƌŝŽ��Ks/�͘�
EĞů�ƉƌŝŵŽ�ƐĞŵĞƐƚƌĞ�ϮϬϮϬ�ůĞ�ĚŝŵŝƐƐŝŽŶŝ�ĐŽŶ�ĚŝĂŐŶŽƐŝ�Ěŝ�ƉŽůŵŽŶŝƚĞ�ƐŽŶŽ�ƐƚĂƚĞ�ϭϵ͘ϱϯϵ�ĞĚ�ŚĂŶŶŽ�ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂƚŽ�
ů͛ϴ͕ϲй� Ěŝ� ƚƵƚƚĞ� ůĞ� ĚŝŵŝƐƐŝŽŶŝ� ŽƌĚŝŶĂƌŝĞ� ^^E͘� /ů� ϯϵ͕ϳй� Ěŝ� ƋƵĞƐƚĞ� ĚŝŵŝƐƐŝŽŶŝ� ŚĂ� ŶĞĐĞƐƐŝƚĂƚŽ� Ěŝ� ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�
ƌĞƐƉŝƌĂƚŽƌŝĞ�;ŶĞů�ŵĞƐĞ�Ěŝ�ĂƉƌŝůĞ�ůĂ�ƉĞƌĐĞŶƚƵĂůĞ�ğ�ƐƚĂƚĂ�ƉĂƌŝ�Ăů�ϰϲ͕ϰйͿ͘�
/�ƚƌĂŶƐŝƚŝ�ŝŶ�dĞƌĂƉŝĂ�/ŶƚĞŶƐŝǀĂ��Ks/��ƐŽŶŽ�ƐƚĂƚŝ�ϱϲϳ�ĐŽŶ�ŝů�ŵĂƐƐŝŵŽ�ƌĂŐŐŝƵŶƚŽ�ŶĞů�ŵĞƐĞ�Ěŝ�ĂƉƌŝůĞ�;EсϮϬϴͿ͘�/ů�
ƌŝĐŽƌƐŽ�Ă�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�ƌĞƐƉŝƌĂƚŽƌŝĞ�ŚĂ�ƌŝŐƵĂƌĚĂƚŽ�ů͛ϴϳй�ĚĞůůĞ�ĚŝŵŝƐƐŝŽŶŝ�ŝŶ�dĞƌĂƉŝĂ�/ŶƚĞŶƐŝǀĂ��Ks/�͘�
/�ƚƌĂŶƐŝƚŝ�ŝŶ�Ăůƚƌŝ�ƌĞƉĂƌƚŝ�ŽƌĚŝŶĂƌŝ��Ks/�͕�ŝŶǀĞĐĞ͕�ƐŽŶŽ�ƐƚĂƚŝ�ϰ͘ϲϱϭ͘��ŝ�ƋƵĞƐƚŝ�ŝů�ϯϭй�ŚĂ�ŶĞĐĞƐƐŝƚĂƚŽ�Ěŝ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�
ƌĞƐƉŝƌĂƚŽƌŝĞ�ĐŽŶ�ŝů�ǀĂůŽƌĞ�Ɖŝƶ�ĂůƚŽ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŽ�ŶĞů�ŵĞƐĞ�Ěŝ�ĂƉƌŝůĞ�;ϯϲ͕ϳйͿ͘��
/Ŷ�ƚĂďĞůůĂ�Ϯ͕�ǀŝĞŶĞ�ŵŽƐƚƌĂƚĂ�ůĂ�ĚŝƐƚƌŝďƵǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ϰ͘ϵϮϰ�ĚŝŵŝƐƐŝŽŶŝ�ƚƌĂŶƐŝƚĂƚĞ�ŝŶ�ƌĞƉĂƌƚŝ��Ks/��;yy͘ϳϳ͕�yy͘ϵϳͿ�
ƉĞƌ�ĐůĂƐƐĞ�Ěŝ�Ğƚă�Ğ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�ƌĞƐƉŝƌĂƚŽƌŝĞ͘�/�ŵĂƐĐŚŝ�ŚĂŶŶŽ�ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂƚŽ�ŝů�ϱϰй�ĞĚ�ŝů�ϯϲй�Ěŝ�ůŽƌŽ�ŚĂ�ŶĞĐĞƐƐŝƚĂƚŽ�
Ěŝ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�ƌĞƐƉŝƌĂƚŽƌŝĞ�;ƉĞƌ�ůĞ�ĨĞŵŵŝŶĞ�ůĂ�ƉĞƌĐĞŶƚƵĂůĞ�ƐĐĞŶĚĞ�Ăů�ϯϭйͿ͘��
>Ă�ĚĞŐĞŶǌĂ�ŵĞĚŝĂ�ŝŶ�ƌĞƉĂƌƚŝ�Ěŝ�ƚĞƌĂƉŝĂ�ŝŶƚĞŶƐŝǀĂ��Ks/��ğ�ƐƚĂƚĂ�ƉĂƌŝ�Ă�ĐŝƌĐĂ�ϮϬ�ŐŝŽƌŶŝ�ƉĞƌ�ŝ�ŵĂƐĐŚŝ�Ğ�ϭϳ�ƉĞƌ�ůĞ�
ĨĞŵŵŝŶĞ͖�ƉĞƌ�Őůŝ�Ăůƚƌŝ�ƌĞƉĂƌƚŝ�ŽƌĚŝŶĂƌŝ��Ks/��ğ�ƐƚĂƚĂ�Ěŝ�ĐŝƌĐĂ�ϭϱ�ŐŝŽƌŶŝ�ƐŝĂ�ƉĞƌ�ŝ�ŵĂƐĐŚŝ�ĐŚĞ�ƉĞƌ�ůĞ�ĨĞŵŵŝŶĞ͘�>Ğ�
ĚĞŐĞŶǌĞ�ŵĞĚŝĞ�ĂƵŵĞŶƚĂŶŽ�ŝŶ�ƉƌĞƐĞŶǌĂ�Ěŝ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�ƌĞƐƉŝƌĂƚŽƌŝĞ�ƐŽƉƌĂƚƚƵƚƚŽ�ŝŶ�ƌĞƉĂƌƚŝ�ŽƌĚŝŶĂƌŝ��Ks/��;ϮϬ͕ϯ�
ŐŝŽƌŶŝ�ƉĞƌ�ŝ�ŵĂƐĐŚŝ�Ğ�ϭϴ͕ϭ�ŐŝŽƌŶŝ�ƉĞƌ�ůĞ�ĨĞŵŵŝŶĞͿ�;ƚĂďĞůůĂ�ϯͿ�
�
>͛ĂŶĂůŝƐŝ�ĚĞŝ�ĚĂƚŝ�Ěŝ�ĐŽŶƚĞƐƚŽ�ŵŽƐƚƌĂ�ĐŚĞ�ŝ�ƉĂǌŝĞŶƚŝ�ĂĨĨĞƚƚŝ�ĚĂ��ŽǀŝĚ�ŶĞĐĞƐƐŝƚĂŶŽ�Ěŝ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�ƌĞƐƉŝƌĂƚŽƌŝĞ�ŶĞů�
ϯϳ�Ğ�ŶĞůů͛ϴϵй�ĚĞŝ�ĐĂƐŝ͕�ƌŝƐƉĞƚƚŝǀĂŵĞŶƚĞ�ŶĞŝ�ƌĞƉĂƌƚŝ�Ěŝ�ĚĞŐĞŶǌĂ�ŽƌĚŝŶĂƌŝĂ�Ğ��ŽǀŝĚ�Ğ�ŶĞůůĞ�dĞƌĂƉŝĞ�/ŶƚĞŶƐŝǀĞ͘��

�����������������������������������������������������������
ϱ�ϰϴϬ͗�ΗWŽůŵŽŶŝƚĞ�ǀŝƌĂůĞ�Η͕��ϰϴϭ͗�ΗWŽůŵŽŶŝƚĞ�ƉŶĞƵŵŽĐŽĐĐŝĐĂ�;ƉŽůŵŽŶŝƚĞ�ĚĂ�^ƚƌĞƉƚŽĐŽĐĐŽ�ƉŶĞƵŵŽŶŝĂĞͿΗ͕��ϰϴϮ͗�Η�ůƚƌĞ�ƉŽůŵŽŶŝƚŝ�
ďĂƚƚĞƌŝĐŚĞ�Η͕��ϰϴϯ͗�ΗWŽůŵŽŶŝƚĞ�ĚĂ�Ăůƚƌŝ�ŽƌŐĂŶŝƐŵŝ�ƐƉĞĐŝĨŝĐĂƚŝ�Η͕�ϰϴϰ͘ϰ͗�͕͟͞��ϰϴϳ͘Ϭ͗��Η/ŶĨůƵĞŶǌĂ�ĐŽŶ�ƉŽůŵŽŶŝƚĞ�Η͕�ϱϭϴ͘ϴϭ͗�Η/ŶƐƵĨĨŝĐŝĞŶǌĂ�
ƌĞƐƉŝƌĂƚŽƌŝĂ�ĂĐƵƚĂ�Η�Ğ�ϱϭϴ͘ϴϮ͗�Η��ůƚƌĞ�ŝŶƐƵĨĨŝĐŝĞŶǌĞ�ƉŽůŵŽŶĂƌŝ͕�ŶŽŶ�ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂƚĞ�ĂůƚƌŽǀĞ�Η�
�
ϲ�ϵϯ͘ϵϲ͗�ΗĂůƚƌŽ�ƚŝƉŽ�Ěŝ�ĂƌƌŝĐĐŚŝŵĞŶƚŽ�Ěŝ�ŽƐƐŝŐĞŶŽΗ͕�ϵϯ͘ϵϭ͗�ΗZĞƐƉŝƌĂǌŝŽŶĞ�Ă�ƉƌĞƐƐŝŽŶĞ�ƉŽƐŝƚŝǀĂ�ŝŶƚĞƌŵŝƚƚĞŶƚĞΗ͕�ϵϯ͘ϵϬ͗�ΗĐƉĂƉ�Ğ�ŶŝǀΗ͕�
ϵϯ͘ϵϵ͗Η�ůƚƌĞ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�ƌĞƐƉŝƌĂƚŽƌŝĞΗ͕�ϵϲ͘Ϭϰ͗�ΗƚƵďŽ�ĞŶĚŽƚƌĂĐŚĞĂůĞΗ͕�ϯϭ͘ϭ͗�ΗdƌĂĐŚĞŽƐƚŽŵŝĂ�ƚĞŵƉŽƌĂŶĞĂΗ͕�ϵϲ͘ϳϬ͗Η�sĞŶƚŝůĂǌŝŽŶĞ�
ŵĞĐĐĂŶŝĐĂ�ĐŽŶƚŝŶƵĂ�Ěŝ�ĚƵƌĂƚĂ�ŶŽŶ�ƐƉĞĐŝĨŝĐĂƚĂ�Η͕�ϵϲ͘ϳϭ͗ΗsĞŶƚŝůĂǌŝŽŶĞ�ŵĞĐĐĂŶŝĐĂ�ĐŽŶƚŝŶƵĂ�ƉĞƌ�ŵĞŶŽ�Ěŝ�ϵϲ�ŽƌĞ�ĐŽŶƐĞĐƵƚŝǀĞ�Η͕�ϵϲ͘ϳϮ͗�
ΗsĞŶƚŝůĂǌŝŽŶĞ�ŵĞĐĐĂŶŝĐĂ�ĐŽŶƚŝŶƵĂ�ƉĞƌ�ϵϲ�ŽƌĞ�ĐŽŶƐĞĐƵƚŝǀĞ�Ž�ƉŝƵΖ͕�ϵϯ͘ϭϴ͗�Η�ƐĞƌĐŝǌŝ�ƌĞƐƉŝƌĂƚŽƌŝΗ�
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ϱϮ�
�

�
dĂůŝ�ĚĂƚŝ�ƌĞůĂƚŝǀŝ�Ăůů͛ĂůƚĂ�ĨƌĞƋƵĞŶǌĂ�ĚĞůůĞ�ƐƵĚĚĞƚƚĞ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂŶŽ�ƵŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ŝŶĚŝĐĂƚŽƌĞ͕�Ăů�ƋƵĂůĞ�
ĨĂƌĞ�ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�ƉĞƌ�ƵŶ͛ĂĚĞŐƵĂƚĂ�ƌŝƐƉŽƐƚĂ�ĂůůĂ�ĚŽŵĂŶĚĂ�Ěŝ�ĂƐƐŝƐƚĞŶǌĂ�ůĞŐĂƚĂ�Ăůů͛ĞŵĞƌŐĞŶǌĂ��ŽǀŝĚͲϭϵ͕�Ăŝ�ƐƵŽŝ�
ĞƐŝƚŝ͕�ĂĚ�ĞǀĞŶƚƵĂůŝ�ƉŝĐĐŚŝ�ŝŵƉƌŽǀǀŝƐŝ�ĚĞůůĂ�ĐƵƌǀĂ�ĞƉŝĚĞŵŝĐĂ�ŶŽŶĐŚĠ�ƉĞƌ�ƵůƚĞƌŝŽƌŝ�ĞŵĞƌŐĞŶǌĞ�ĞƉŝĚĞŵŝĐŚĞ�Ɛŝŵŝůŝ͖�
ƐŽŶŽ�ŝŶŽůƚƌĞ�Ƶƚŝůŝ�ƉĞƌ�ƵŶĂ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĂǌŝŽŶĞ�ĨůĞƐƐŝďŝůĞ�ĚĞůů͛ŽƌŐĂŶŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ĐŚĞ�ƉƌĞǀĞĚĂ�ůĂ�ƌĂƉŝĚĂ�ƌŝĐŽŶǀĞƌƐŝŽŶĞ�
Ğ�ŝů�ƌŝƉƌŝƐƚŝŶŽ�ĚĞůůĞ�Ăƚƚŝǀŝƚă�ĂďŝƚƵĂůŝ�Ăů�ƚĞƌŵŝŶĞ�ĚĞůů͛ĞŵĞƌŐĞŶǌĂ�ƐĂŶŝƚĂƌŝĂ͘�
�
� �
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ϱϯ�
�

dĂďĞůůĂ�ϭ�Ͳ��ŝŵŝƐƐŝŽŶŝ�ŽƌĚŝŶĂƌŝĞ�^^E�ƉĞƌ�ŵĞƐĞ�Ěŝ�ĚŝŵŝƐƐŝŽŶĞ͕�ĚŝĂŐŶŽƐŝ�Ěŝ�WŽůŵŽŶŝƚĞ͕�d͘/��Ks/��Ğ��ůƚƌŝ�ZĞƉĂƌƚŝ�KƌĚŝŶĂƌŝ�

�Ks/�͘�>ĂǌŝŽ͕�ŐĞŶŶĂŝŽͲŐŝƵŐŶŽ�ϮϬϮϬ͘�;�Ăƚŝ�ƐĂŶŝƚĂƌŝ�ƉƌŽǀǀŝƐŽƌŝ�ĨŽŶƚĞ�^/K�ϮϬϭϵͲϮϬϮϬͿ͘�

DĞƐĞ�
�ŝŵŝƐƐŝŽŶĞ�

WK>DKE/d�Ύ� d͘/͘��Ks/��;ϰϵϳϳͲϰϵϵϳͿ� ZĞƉ͘KƌĚ͘��Ks/��;yy͘ϳϳͲyy͘ϵϳͿ�

WƌŽĐĞĚƵƌĞ�ƌĞƐƉŝƌĂƚŽƌŝĞ�
dŽƚ͘�

WƌŽĐĞĚƵƌĞ�ƌĞƐƉŝƌĂƚŽƌŝĞ�
dŽƚ͘�

WƌŽĐĞĚƵƌĞ�ƌĞƐƉŝƌĂƚŽƌŝĞ�
dŽƚ͘�

EŽ�
^ŝ�

EŽ�
^ŝ�

EŽ�
^ŝ�

E� й� E� й� E� й�
'ĞŶŶĂŝŽ� Ϯ͘ϲϬϳ� ϭ͘ϱϯϮ� ϯϳ͕Ϭ� ϰ͘ϭϯϵ� Ϭ� Ϭ� �� Ϭ� ϰϬ� �� Ϭ͕Ϭ� ϰϬ�
&ĞďďƌĂŝŽ� Ϯ͘ϱϲϴ� ϭ͘ϯϵϵ� ϯϱ͕ϯ� ϯ͘ϵϲϳ� ϭ� Ϭ� Ϭ͕Ϭ� ϭ� ϰϮ� Ϯ� ϰ͕ϱ� ϰϰ�
DĂƌǌŽ� Ϯ͘ϯϳϱ� ϭ͘ϰϴϭ� ϯϴ͕ϰ� ϯ͘ϴϱϲ� ϭ� ϰϯ� ϵϳ͕ϳ� ϰϰ� ϭϯϬ� ϰϱ� Ϯϱ͕ϳ� ϭϳϱ�
�ƉƌŝůĞ� ϭ͘ϲϵϰ� ϭ͘ϰϲϳ� ϰϲ͕ϰ� ϯ͘ϭϲϭ� ϭϬ� ϵϴ� ϵϬ͕ϳ� ϭϬϴ� ϰϲϵ� ϯϮϬ� ϰϬ͕ϲ� ϳϴϵ�
DĂŐŐŝŽ� ϭ͘ϰϵϮ� ϭ͘ϭϴϲ� ϰϰ͕ϯ� Ϯ͘ϲϳϴ� ϭϰ� ϲϳ� ϴϮ͕ϳ� ϴϭ� ϯϴϮ� Ϯϰϲ� ϯϵ͕Ϯ� ϲϮϴ�
'ŝƵŐŶŽ� ϭ͘ϬϰϬ� ϲϵϴ� ϰϬ͕Ϯ� ϭ͘ϳϯϴ� ϯ� Ϯϲ� ϴϵ͕ϳ� Ϯϵ� ϭϬϵ� ϳϲ� ϰϭ͕ϭ� ϭϴϱ�
dŽƚĂůĞ� ϭϭ͘ϳϳϲ� ϳ͘ϳϲϯ� ϯϵ͕ϳ� ϭϵ͘ϱϯϵ� Ϯϵ� Ϯϯϰ� ϴϵ͕Ϭ� Ϯϲϯ� ϭϭϳϮ� ϲϴϵ� ϯϳ͕Ϭ� ϭϴϲϭ�

�

dĂďĞůůĂ�Ϯ�Ͳ��ŝŵŝƐƐŝŽŶŝ�ŽƌĚŝŶĂƌŝĞ�^^E�ĐŽŶ�ĐŽĚŝĐĞ�Ěŝ�ĚŝǀŝƐŝŽŶĞ�Ěŝ�ƌĞƉĂƌƚŽ�ϳϳ�ĞͬŽ�ϵϳ��ƉĞƌ�ĐůĂƐƐĞ�Ěŝ�Ğƚă͕�ƐĞƐƐŽ�Ğ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĂ�

ƌĞƐƉŝƌĂƚŽƌŝĂ͘�>ĂǌŝŽ͕�ŐĞŶŶĂŝŽͲŐŝƵŐŶŽ�ϮϬϮϬ͘�;�Ăƚŝ�ƐĂŶŝƚĂƌŝ�ƉƌŽǀǀŝƐŽƌŝ�ĨŽŶƚĞ�^/K�ϮϬϭϵͲϮϬϮϬͿ͘�

�ƚă�ŝŶ�
ĐůĂƐƐŝ�

^ĞƐƐŽ�
dŽƚ͘�

DĂƐĐŚŝ� &ĞŵŵŝŶĞ�
WƌŽĐĞĚƵƌĞ�
ƌĞƐƉŝƌĂƚŽƌŝĞ� dŽƚ͘�

WƌŽĐĞĚƵƌĞ�
ƌĞƐƉŝƌĂƚŽƌŝĞ� dŽƚ͘�

WƌŽĐĞĚƵƌĞ�
ƌĞƐƉŝƌĂƚŽƌŝĞ� dŽƚ͘�

EŽ� ^ŝ� EŽ� ^ŝ� EŽ� ^ŝ�
E� E� й� E� E� E� й� E� E� E� й� E�

ϬͲϭϳ�ĂĂ� ϭϲ� �� Ϭ͕Ϭ� ϭϲ� ϭϳ� �� Ϭ͕Ϭ� ϭϳ� ϯϯ� �� Ϭ͕Ϭ� ϯϯ�
ϭϴͲϲϰ�ĂĂ� ϳϱϮ� ϯϲϱ� ϯϮ͕ϳ� ϭϭϭϳ� ϱϬϴ� ϭϲϭ� Ϯϰ͕ϭ� ϲϲϵ� ϭϮϲϬ� ϱϮϲ� Ϯϵ͕ϱ� ϭϳϴϲ�
ϲϱͲϳϰ�ĂĂ� ϯϬϲ� ϮϬϯ� ϯϵ͕ϵ� ϱϬϵ� ϮϰϬ� ϭϯϯ� ϯϱ͕ϳ� ϯϳϯ� ϱϰϲ� ϯϯϲ� ϯϴ͕ϭ� ϴϴϮ�
хсϳϱ�ĂĂ� ϲϰϮ� ϰϬϬ� ϯϴ͕ϰ� ϭϬϰϮ� ϳϳϮ� ϰϬϵ� ϯϰ͕ϲ� ϭϭϴϭ� ϭϰϭϰ� ϴϬϵ� ϯϲ͕ϰ� ϮϮϮϯ�
dŽƚĂůĞ� ϭϳϭϲ� ϵϲϴ� ϯϲ͕ϭ� Ϯϲϴϰ� ϭϱϯϳ� ϳϬϯ� ϯϭ͕ϰ� ϮϮϰϬ� ϯϮϱϯ� ϭϲϳϭ� ϯϯ͕ϵ� ϰϵϮϰ�

�

�
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dŽ

ƚ͘�
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�

�ŽĐƵŵĞŶƚŽ� ĂƉƉƌŽǀĂƚŽ� ĚĂů� ͞'ƌƵƉƉŽ� Ěŝ� ůĂǀŽƌŽ� Ěŝ� ƐƵƉƉŽƌƚŽ� ĂůůĂ� �ŝƌĞǌŝŽŶĞ� ZĞŐŝŽŶĂůĞ� ^ĂůƵƚĞ� Ğ� /ŶƚĞŐƌĂǌŝŽŶĞ�
^ŽĐŝŽƐĂŶŝƚĂƌŝĂ�ƉĞƌ�ůĂ�ĚĞĨŝŶŝǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ƉĞƌĐŽƌƐŝ�ĐůŝŶŝĐŽͲĚŝĂŐŶŽƐƚŝĐŽͲĂƐƐŝƐƚĞŶǌŝĂůŝ�ĚĞůů͛ŝŶĨĞǌŝŽŶĞ�ĚĂ�^�Z^Ͳ�ŽsͲϮ�Ğ�ĚĞůůĂ�
ƉĂƚŽůŽŐŝĂ�ĂĚ�ĞƐƐĂ�ĐŽƌƌĞůĂƚĂ�;�Ks/�ͲϭϵͿ͘͟�

ZĞĚĂƚƚŽ�ĚĂů�ƐĞŐƵĞŶƚĞ�ŐƌƵƉƉŽ�Ěŝ�ĞƐƉĞƌƚŝ͗�

�� �>�Z���D�Z/�Ͳ�W͘K͘�^͘�&/>/WWK�E�Z/�ʹ��ŽŽƌĚŝŶĂƚƌŝĐĞ�&ŝƐŝŽƚĞƌĂƉŝƐƚĂ�
�� �EdKE/K��D/dZ�EK�Ͳ�hE/s�Z^/d�͛�>��^�W/�E���Ͳ�>ŽŐŽƉĞĚŝƐƚĂ�
�� W�K>����ZdK>Kdd/�Ͳ��͘K͘�^͘���D/>>K�&KZ>�E/E/�ʹ�&ŝƐŝŽƚĞƌĂƉŝƐƚĂ�
�� &hZ/K��K>/s/��,/�Ͳ�W͘K͘�^͘�&/>/WWK�E�Z/�ʹ��ĂƌĚŝŽůŽŐŽ�
�� '/h>/���/�^d�&�EK�Ͳ��Z/Z�;�ƐƐŽĐŝĂǌŝŽŶĞ�ZŝĂďŝůŝƚĂƚŽƌŝ�ĚĞůů͛/ŶƐƵĨĨŝĐŝĞŶǌĂ�ZĞƐƉŝƌĂƚŽƌŝĂͿ�ʹ�&ŝƐŝŽƚĞƌĂƉŝƐƚĂ�
�� '/�EE�� '/�E�E�Z��� Ͳ� �͘K͘� ^͘� ��D/>>K� &KZ>�E/E/� Ͳ� �ŽŽƌĚŝŶĂƚƌŝĐĞ� &ŝƐŝŽƚĞƌĂƉŝƐƚĂ� �ƌĞĂ� ZŝĂďŝůŝƚĂǌŝŽŶĞ�

ZĞƐƉŝƌĂƚŽƌŝĂ�
�� '/�E��Z>K�'Z��/�E/�Ͳ��^>�ZKD��ϭ�ʹ�^͘�&/>/WWK�E�Z/�ʹ�&ŝƐŝĂƚƌĂ�
�� ^�Z�E��>K�,/�Ͳ�WK>/�>/E/�K��͘�'�D�>>/�ʹ��ŽŽƌĚŝŶĂƚƌŝĐĞ�/ŶĨĞƌŵŝĞƌŝƐƚŝĐĂ�
�� '/�E�&Z�E��^�K�DhZ���h�Ͳ��͘K͘�^�E�'/Ks�EE/Ͳ���K>KZ�d��ʹ��ĂƌĚŝŽůŽŐŽ��
�� '/h^�WW��W�:�^�Ͳ�K^W���>����/���^d�>>/�Ͳ��ED�K�;�ƐƐŽĐŝĂǌŝŽŶĞ�EĂǌŝŽŶĂůĞ�DĞĚŝĐŝ��ĂƌĚŝŽůŽŐŝ�KƐƉĞĚĂůŝĞƌŝͿ�

>ĂǌŝŽ�ʹ��ĂƌĚŝŽůŽŐŽ��
�� &Z�E�K�W�^Yh��Ͳ��/WK�;�ƐƐŽĐŝĂǌŝŽŶĞ�/ƚĂůŝĂŶĂ�WŶĞƵŵŽůŽŐŝ�KƐƉĞĚĂůŝĞƌŝͿ�ʹ�WŶĞƵŵŽůŽŐŽ�
�� &Z�E��^���ZKD�E��W����>>��Ͳ�/^K�;/ƚĂůŝĂŶ�^ƚƌŽŬĞ�KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶͿ�>ĂǌŝŽ�ʹ�EĞƵƌŽůŽŐŽ��
�� �>��ZdK�Z/��/�Ͳ��͘K͘�^͘��E�Z���ͲWŶĞƵŵŽůŽŐŽ�
�� ZK��ZdK�Z/��/�Ͳ�W͘K͘�^͘�^W/Z/dK�ʹ��ĂƌĚŝŽůŽŐŽ�
�� '/�EW�K>K�ZKE�KE/�Ͳ�WK>/�>/E/�K��͘�'�D�>>/�ʹ�&ŝƐŝĂƚƌĂ�
�� &Z�E�K�Zh��ZdK�Ͳ�WK>/�>/E/�K�hD��ZdK�/�ʹ��ŶĞƐƚĞƐŝƐƚĂ�
�� D�Z�K�^��W/'>/�d/�Ͳ��/&/�;�ƐƐŽĐŝĂǌŝŽŶĞ�/ƚĂůŝĂŶĂ�&ŝƐŝŽƚĞƌĂƉŝƐƚŝͿ�>ĂǌŝŽ�ʹ�&ŝƐŝŽƚĞƌĂƉŝƐƚĂ�
�� ^/s/��^d�Z�/�Ͳ���DWh^��/KͲD��/�K�ʹ�&ŝƐŝĂƚƌĂ�
�

�ŽŽƌĚŝŶĂŵĞŶƚŽ�ƌĞŐŝŽŶĂůĞ͗�

�� '/h^�WW��^W/'��ʹ��ŝƌŝŐĞŶƚĞ��ƌĞĂ�ZĞƚĞ�KƐƉĞĚĂůŝĞƌĂ�Ğ�^ƉĞĐŝĂůŝƐƚŝĐĂ�
�� ^�Z��&�Z�,/�ʹ��ƌĞĂ�ZĞƚĞ�KƐƉĞĚĂůŝĞƌĂ�Ğ�^ƉĞĐŝĂůŝƐƚŝĐĂ�
�� �>�^^�E�Z��DKEd�^/�ʹ��ƌĞĂ�ZĞƚĞ�KƐƉĞĚĂůŝĞƌĂ�Ğ�^ƉĞĐŝĂůŝƐƚŝĐĂ�
�� D�Z/��&Z�E���Dh>�^�ʹ��ƌĞĂ�ZĞƚĞ�KƐƉĞĚĂůŝĞƌĂ�Ğ�^ƉĞĐŝĂůŝƐƚŝĐĂ�
�� �Z/�EE��WK>K�ʹ��ƌĞĂ�ZĞƚĞ�KƐƉĞĚĂůŝĞƌĂ�Ğ�^ƉĞĐŝĂůŝƐƚŝĐĂ�
�� �EdKE�>>��hZ^K�ʹ��ƌĞĂ�ZĞƚĞ�KƐƉĞĚĂůŝĞƌĂ�Ğ�^ƉĞĐŝĂůŝƐƚŝĐĂ�
�

�

�
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