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s�Z��>����>>��Z/hE/KE����>>���KE^h>d��W�Z�>���/��dd/��

ĚĞŝ�ĐŽƌƐŝ�Ěŝ�ůĂƵƌĞĂ�ŝŶ�'�K>K'/�

;>d�ŝŶ�'ĞŽůŽŐŝĂ͕�>D�ŝŶ�^ĐŝĞŶǌĞ�Ğ�dĞĐŶŽůŽŐŝĞ�'ĞŽůŽŐŝĐŚĞ͕�>D�ŝŶ�'ĞŽůŽŐŝĂ�ĚĞŐůŝ�/ĚƌŽĐĂƌďƵƌŝ͕�>D�ŝŶ�^ĐŝĞŶǌĞ�ĚĞůůĂ�

dĞƌƌĂ�ƉĞƌ�ůĂ�'ĞƐƚŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ZŝƐĐŚŝ�Ğ�ĚĞůů �͛ŵďŝĞŶƚĞ͕�>D�ŝŶ�'ĞŽůŽŐǇ�ĨŽƌ��ŶĞƌŐǇ�ZĞƐŽƵƌĐĞƐͿ

ƚĞŶƵƚĂƐŝ�ƉĞƌ�ǀŝĂ�ƚĞůĞŵĂƚŝĐĂ�ŝů�ϮϬ�ŐĞŶŶĂŝŽ�ϮϬϮϭ

ͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲ

/ů�ŐŝŽƌŶŽ�ϮϬ�ŐĞŶŶĂŝŽ�ϮϬϮϭ͕�ĂůůĞ�ŽƌĞ�ϵ͗ϬϬ͕�Ɛŝ�ğ�ƌŝƵŶŝƚĂ�ƉĞƌ�ǀŝĂ�ƚĞůĞŵĂƚŝĐĂ�ůĂ��ŽŶƐƵůƚĂ�ƉĞƌ�ůĂ��ŝĚĂƚƚŝĐĂ�ĚĞŝ�ĐŽƌƐŝ�Ěŝ�

ůĂƵƌĞĂ�ŝŶ�'�K>K'/��ƉĞƌ�ĚŝƐĐƵƚĞƌĞ�ŝů�ƐĞŐƵĞŶƚĞ�Ž͘Ě͘Ő͗͘

ϭͿ��ŽŵƵŶŝĐĂǌŝŽŶŝ�ĚĞů��ŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌĞ�ĚĞů����^

ϮͿ�ZĞǀŝƐŝŽŶĞ�ĚĞůů͛KƌĚŝŶĂŵĞŶƚŽ ĚŝĚĂƚƚŝĐŽ�ĚĞůůĂ�>ĂƵƌĞĂ�dƌŝĞŶŶĂůĞ�Ͳ �ĞƚĞƌŵŝŶĂǌŝŽŶŝ

ϯͿ�sĂƌŝĞ�ĞĚ�ĞǀĞŶƚƵĂůŝ

^ŽŶŽ� ƉƌĞƐĞŶƚŝ͗� �ĂůĚĂŶǌĂ͕� �ĂƌĐŚŝ͕� �ĞƌƚŝŶĞůůŝ͕ �ƌƵŶĞƚƚŝ� ;^ĞŐƌĞƚĞƌŝĂ� �ŝĚĂƚƚŝĐĂͿ͕� �ƵƌůĂ͕� �Ăŵďŝ͕� �ĂƉƉĞůůĞƚƚŝ͕�

�ĂƌĚĞůůŝŶŝ͕� �ĂƌĚŝŶĂůŝ͕� �ĞŶĐĞƚƚŝ͕� �ŝƉƌŝĂŶŝ� ;ZĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂŶƚĞ� ^ƚƵĚĞŶƚŝͿ͕� �ŝƌŝůůŝ͕� �ŽŵŽĚŝ͕� �ƌĐŽůŝ͕�

&ŽƌŵŝĐŽŶŝ� ;^ĞŐƌĞƚĞƌŝĂ��ŝĚĂƚƚŝĐĂͿ͕� &ƌŽŶĚŝŶŝ͕�DĂĚĂŵŝ͕�DĞůĞůůŝ͕�DŝŶĞůůŝ͕�DŝƌĂďĞůůĂ͕�EĂǌǌĂƌĞŶŝ͕�

WĂƵƐĞůůŝ͕�WĞƌƵŐŝŶŝ͕�WĞƚƌĞůůŝ͕�WŽƌƌĞĐĂ͕�sĂůŝŐŝ͕��ĂŵƉŽŐŶŝ͘

�ƐƐĞŶƚŝ�ŐŝƵƐƚŝĨŝĐĂƚŝ͗��ĞŶĞĚĞƚƚŝ͕��ĂƐĂĚĞŝ͕��ĂǀĂůůŝ͕��ŚĞƌŝŶ͕��ŝ�DĂƚƚĞŽ͕�^ƉŝŶĂ͕�dŽŵĂƐƐĞƚƚŝ͘

�ƐƐĞŶƚŝ͗��ŐŶĞůůŝ͕��ŝƐŝĂŶŝ�;ZĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂŶƚĞ�^ƚƵĚĞŶƚŝͿ͕��ĞĐĐŽŶŝ͕��ƌĂŐŽŶŝ͕�'ŝƵƐƚŝ͕�DŽƌŐĂǀŝ͕�ZĞƚƚŽƌŝ͕�^ƚŽƉƉŝŶŝ͕�dŽƐƚŝ͘

ͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲ

/ů��ŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌĞ ĚĞů����^�ĂƉƌĞ�ůĂ�ƐĞĚƵƚĂ͘

^ŝ�ƉĂƐƐĂ�ĂůůĂ�ƚƌĂƚƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƉƵŶƚŽ�Ŷ͘�ϭ Ăůů͛Ž͘Ě͘Ő͘�;�ŽŵƵŶŝĐĂǌŝŽŶŝ�ĚĞů��ŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌĞ�ĚĞů����^Ϳ

/ů��ŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌĞ ĚŝĐŚŝĂƌĂ�Ěŝ�ŶŽŶ�ĂǀĞƌĞ�ĂůĐƵŶĂ�ŶŽǀŝƚă�Ž�ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶŝ�ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌŝ�ĚĂ�ĐŽŵƵŶŝĐĂƌĞ�ĂůůĂ��ŽŶƐƵůƚĂ͘

ͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲ

^ŝ�ƉĂƐƐĂ�ĂůůĂ�ƚƌĂƚƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƉƵŶƚŽ�Ŷ͘�Ϯ Ăůů͛Ž͘Ě͘Ő͘�;ZĞǀŝƐŝŽŶĞ�ĚĞůů͛KƌĚŝŶĂŵĞŶƚŽ�ĚŝĚĂƚƚŝĐŽ�ĚĞůůĂ�>ĂƵƌĞĂ�dƌŝĞŶŶĂůĞ�

Ͳ �ĞƚĞƌŵŝŶĂǌŝŽŶŝͿ͘

/ů��ŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌĞ ƌŝƉĞƌĐŽƌƌĞ�ŝ�ƉĂƐƐŝ�ĐŚĞ�ŚĂŶŶŽ�ƉŽƌƚĂƚŽ�ĂůůĂ�ƐŝƚƵĂǌŝŽŶĞ�ĂƚƚƵĂůĞ�Ğ�ĂůůĂ ŶĞĐĞƐƐŝƚă�Ěŝ�ŐŝƵŶŐĞƌĞ�ŝŶ�ƚĞŵƉŝ�

ďƌĞǀŝ�ĂůůĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂǌŝŽŶŝ�ĚĂ�ĂƐƐƵŵĞƌĞ�ŝŶ�ŵĞƌŝƚŽ�Ăů�ĨƵƚƵƌŽ�ĚĞůůĂ�>ĂƵƌĞĂ�ƚƌŝĞŶŶĂůĞ�ŝŶ�'ĞŽůŽŐŝĂ͗�ĚĂůůĂ�ƉƌĞƐĂ�ĚΖĂƚƚŽ�



�

Ěŝ�ƵŶĂ�ĐƌŝƐŝ�ĐŚĞ�ƌŝŐƵĂƌĚĂ�ŝů�ŶƵŵĞƌŽ�ĚĞůůĞ�ŝŵŵĂƚƌŝĐŽůĂǌŝŽŶŝ�;ϭϳ�Ă�WĞƌƵŐŝĂ�ŶĞůůΖĂ͘Ă͘�ŝŶ�ĐŽƌƐŽͿ͕�ĨĞŶŽŵĞŶŽ�ŝŶ�ƌĞĂůƚă�

ĞƐƚĞƐŽ�Ă�ůŝǀĞůůŽ�ŶĂǌŝŽŶĂůĞ͕�ĨŝŶŽ�ĂůůĂ�ĚĞĐŝƐŝŽŶĞ�Ěŝ�ĐŽŵƉŽƌƌĞ�ƵŶ�'ƌƵƉƉŽ�Ěŝ�>ĂǀŽƌŽ�ŝŶƚĞƌŶŽ�ĐŚĞ�Ɛŝ�ŽĐĐƵƉĂƐƐĞ�ĚĞůůĂ�

ƋƵĞƐƚŝŽŶĞ͕�ƉƌŽƉŽŶĞŶĚŽ�ƉŽƐƐŝďŝůŝ�ƐŽůƵǌŝŽŶŝ͘���ƵĞ�ůĞ�ƉƌŽƉŽƐƚĞ�ƐƵ�ĐƵŝ�ŝů�'ƌƵƉƉŽ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ�ƐĂƌĞďďĞ�ƐƚĂƚŽ�ĐŚŝĂŵĂƚŽ�

Ă�ĚŝƐĐƵƚĞƌĞ͗�ůΖŝƐƚŝƚƵǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƵŶ�ĐŽƌƐŽ�Ěŝ�ůĂƵƌĞĂ�ŝŶƚĞƌĐůĂƐƐĞ�;>ͲϯϮ�Ğ�>ͲϯϰͿ͕�ĚĂ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĂƌĞ�ŝŶƐŝĞŵĞ�ĐŽŶ�ŝ�ĐŽůůĞŐŚŝ�

Ěŝ� Ăůƚƌŝ� �ŝƉĂƌƚŝŵĞŶƚŝ͕� ŝŶ� ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ� ĐŽŶ� ƋƵĞůůŽ� Ěŝ� �ŚŝŵŝĐĂ͕� �ŝŽůŽŐŝĂ� Ğ� �ŝŽƚƌĞĐŶŽůŽŐŝĞ͖� ŝŶ� ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĂ͕� ƵŶĂ�

ƉƌŽĨŽŶĚĂ�ŵŽĚŝĨŝĐĂ�ĚĞůůΖŽƌĚŝŶĂŵĞŶƚŽ�ĚŝĚĂƚƚŝĐŽ�ĞƐŝƐƚĞŶƚĞ͕�ŵĂŶƚĞŶĞŶĚŽ�ƐĞŵƉƌĞ� ŝů� ĐŽƌƐŽ�Ěŝ� ůĂƵƌĞĂ�ĂůůΖŝŶƚĞƌŶŽ�

ĚĞůůĂ��ůĂƐƐĞ�>Ͳϯϰ͘

/ů�'ƌƵƉƉŽ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ͕�ĐŽŵƉŽƐƚŽ�ƐƵůůĂ�ďĂƐĞ�ĚĞůůĞ�ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝƚă�ƉĞƌǀĞŶƵƚĞ�Ğ�ĐŚĞ�ŚĂ�ďĞŶ�ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂƚŽ�ƚƵƚƚĞ�ůĞ�

ΗĂŶŝŵĞΗ�ĚĞů��ŝƉĂƌƚŝŵĞŶƚŽ͕�ŝŶ�ƚĞƌŵŝŶŝ�Ěŝ�ĂƉƉĂƌƚĞŶĞŶǌĂ�Ăŝ�ǀĂƌŝ�ƐĞƚƚŽƌŝ�ĐŽŶĐŽƌƐƵĂůŝ͕�ŚĂ�ƚĞƌŵŝŶĂƚŽ�ŝ�ƐƵŽŝ�ůĂǀŽƌŝ�Ğ�

ƋƵŝŶĚŝ� ŝů� �ŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌĞ͕� ĚΖĂĐĐŽƌĚŽ� ĐŽŶ� ŝ� ĐŽŵƉŽŶĞŶƚŝ� ŝů� 'ƌƵƉƉŽ� ƐƚĞƐƐŽ͕� ŚĂ� ƌŝƚĞŶƵƚŽ� ŽƉƉŽƌƚƵŶŽ�ŵĞƚƚĞƌŶĞ� Ăů�

ĐŽƌƌĞŶƚĞ�ůĂ��ŽŶƐƵůƚĂ͘

>Ğ�ĚƵĞ�ƐŽůƵǌŝŽŶŝ�ƐŽŶŽ�ƐƚĂƚĞ�ŽŐŐĞƚƚŽ�Ěŝ�ĂŵƉŝĂ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶĞ͕�ƚƌĂ�ĐŚŝ�ƌŝƚŝĞŶĞ�ĐŚĞ�ƵŶĂ�ƐǀŽůƚĂ�ĚĞĐŝƐŝǀĂ�ƉŽƐƐĂ�ĞƐƐĞƌĞ�

ĚĂƚĂ�ƐŽůŽ�ĐĂŵďŝĂŶĚŽ�ƌĂĚŝĐĂůŵĞŶƚĞ�ůĂ�ƐƚƌƵƚƚƵƌĂ�ĚĞů�ĐŽƌƐŽ�Ěŝ�ůĂƵƌĞĂ͕�ƉƌŽƉŽŶĞŶĚŽ�ƋƵŝŶĚŝ�ƵŶ�ĐŽƌƐŽ�ŝŶƚĞƌĐůĂƐƐĞ͕�Ğ�

ĐŚŝ�ƌŝƚŝĞŶĞ�ŝŶǀĞĐĞ�ĐŚĞ�ĚĞďďĂ�ĞƐƐĞƌĞ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƚĂ�ƵŶĂ�ďĞŶ�ƉƌĞĐŝƐĂ�ŝĚĞŶƚŝƚă�ĐƵůƚƵƌĂůĞ͕�ŵĂŶƚĞŶĞŶĚŽ�ƋƵŝŶĚŝ�ŝů�ĐŽƌƐŽ�

Ěŝ�ůĂƵƌĞĂ�ƚƌŝĞŶŶĂůĞ�ĂůůΖŝŶƚĞƌŶŽ�ĚĞůůĂ�>Ͳϯϰ͘

dĂůŝ� ƉŽƐŝǌŝŽŶŝ� ĂůůΖŝŶƚĞƌŶŽ� ĚĞů� 'ƌƵƉƉŽ� Ěŝ� >ĂǀŽƌŽ� ƐŽŶŽ� ƌŝŵĂƐƚĞ� ĐŽŶƚƌĂƉƉŽƐƚĞ͕� ĂŶĐŚĞ� ƐĞ� ůĂ� ŵĂŐŐŝŽƌĂŶǌĂ� ĚĞŝ�

ĐŽŵƉŽŶĞŶƚŝ�ŚĂ�ŽƉƚĂƚŽ�ƉĞƌ�ůĂ�ƐĞĐŽŶĚĂ͘

/ů��ŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌĞ ĐŚŝĞĚĞ�ƉĞƌƚĂŶƚŽ�Ăŝ�ŵĞŵďƌŝ�ĚĞůůĂ��ŽŶƐƵůƚĂ�Ěŝ�ĞƐƉƌŝŵĞƌƐŝ�ŝŶ�ŵĞƌŝƚŽ�ĂůůĂ�ƉƌŽƉŽƐƚĂ�ĚĞů�'ƌƵƉƉŽ�Ěŝ�

>ĂǀŽƌŽ� Ěŝ� ƉƌŽĐĞĚĞƌĞ� ƐĞŵƉůŝĐĞŵĞŶƚĞ� ĐŽŶ� ƵŶĂ� ŵŽĚŝĨŝĐĂ͕� ƐĞƉƉƵƌĞ� ŝŶĐŝƐŝǀĂ͕� ĚĞůůΖŽƌĚŝŶĂŵĞŶƚŽ� ĚŝĚĂƚƚŝĐŽ� Őŝă�

ĞƐŝƐƚĞŶƚĞ͕�ŵĂŶƚĞŶĞŶĚŽ�ŝů�ĐŽƌƐŽ�Ěŝ�ůĂƵƌĞĂ�ƚƌŝĞŶŶĂůĞ�ĂůůΖŝŶƚĞƌŶŽ�ĚĞůůĂ�ĚĞůůĂ��ůĂƐƐĞ�Ěŝ�>ĂƵƌĞĂ�>Ͳϯϰ͘

�ŽƉŽ�ďƌĞǀĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶĞ͕�ůĂ��ŽŶƐƵůƚĂ ĚĞĐŝĚĞ�Ěŝ�ĂĐĐĞƚƚĂƌĞ�ůĂ�ƉƌŽƉŽƐƚĂ�ĚĞů�'ƌƵƉƉŽ�Ěŝ�>ĂǀŽƌŽ͘

/ů��ŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌĞ ƉƌŽƉŽŶĞ͕�ƉĞƌƚĂŶƚŽ͕�ĐŚĞ�ƐŝĂ�ĐŽƐƚŝƚƵŝƚŽ�ƵŶ�ŶƵŽǀŽ�'ƌƵƉƉŽ�Ěŝ�>ĂǀŽƌŽ͕�Ɖŝƶ�ΗƐŶĞůůŽΗ�ĚĞů�ƉƌĞĐĞĚĞŶƚĞ͕�

ĐŚĞ�ĚŽǀƌă�ŽĐĐƵƉĂƌƐŝ Ěŝ�ĞůĂďŽƌĂƌĞ�ƵŶĂ�ƉƌŽƉŽƐƚĂ�Ěŝ�ŶƵŽǀŽ�ŽƌĚŝŶĂŵĞŶƚŽ�ĚŝĚĂƚƚŝĐŽ�ĂůůΖŝŶƚĞƌŶŽ�ĚĞůůĂ��ůĂƐƐĞ�>Ͳϯϰ͕�

ĚĂ�ƐŽƚƚŽƉŽƌƌĞ�ĂůůĂ��ŽŶƐƵůƚĂ�Ğ�ĐŚĞ�ƚĂůĞ�'ƌƵƉƉŽ�ƐŝĂ�ĐŽŵƉŽƐƚŽ�ĚĂ�ŶŽŶ�Ɖŝƶ�Ěŝ�ϱͲϲ�ĞůĞŵĞŶƚŝ͕�ĐŽŶ�ůΖĂŐŐŝƵŶƚĂ�ĚĞů�

�ŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌĞ͘

WĞƌƵŐŝŶŝ ĐŽŶĐŽƌĚĂ�ƐƵů�ĨĂƚƚŽ�ĐŚĞ�ŝů�'ƌƵƉƉŽ�Ěŝ�>ĂǀŽƌŽ�ƐŝĂ�ĐŽŵƉŽƐƚŽ�ĚĂ�ƵŶ�ŶƵŵĞƌŽ�ŝŶĨĞƌŝŽƌĞ�Ěŝ�ĞůĞŵĞŶƚŝ�ƌŝƐƉĞƚƚŽ�

Ă�ƋƵĂŶƚŽ�ĨĂƚƚŽ�ĨŝŶŽƌĂ͘

/ů��ŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌĞ ƉƌŽƉŽŶĞ�ĂůůŽƌĂ�ĐŚĞ�ŝů�'ƌƵƉƉŽ�Ěŝ�>ĂǀŽƌŽ�ƐŝĂ�ĐŽŵƉŽƐƚŽ�ĚĂ�ůƵŝ�ƐƚĞƐƐŽ�Ğ�ĚĂ͗

Ͳ Ϯ�ĞƐƉŽŶĞŶƚŝ�ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀŝ�ĚĞů�^͘�͘�Ϭϰͬ�ϭ�;ĐŽŵƉƌĞŶĚĞŶƚĞ�ŝ�Ɛ͘Ɛ͘Ě͘�'�KͬϬϲ͕�'�KͬϬϳ�Ğ�'�KͬϬϴ͕�Őůŝ�ƵŶŝĐŝ�Ěŝ�

ƋƵĞƐƚŽ�^͘�͘�ƉƌĞƐĞŶƚŝ�ŝŶ��ŝƉĂƌƚŝŵĞŶƚŽͿ͖

Ͳ Ϯ� ĞƐƉŽŶĞŶƚŝ� ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀŝ� ĚĞŝ� ^͘�͘� Ϭϰͬ�Ϯ� ;ĐŽŵƉƌĞŶĚĞŶƚĞ� ŝ� Ɛ͘Ɛ͘Ě͘� '�KͬϬϭ͕� '�KͬϬϮ͕� '�KͬϬϯͿ� Ğ� Ϭϰͬ�ϰ�

;ĐŽŵƉƌĞŶĚĞŶƚĞ�ŝů�Ɛ͘Ɛ͘Ě͘�'�KͬϭϬ͕�ůΖƵŶŝĐŽ�Ěŝ�ƋƵĞƐƚŽ�^͘�͘�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ŝŶ��ŝƉĂƌƚŝŵĞŶƚŽͿ͖

Ͳ ϭ�ĞƐƉŽŶĞŶƚĞ�ĚĞů�^͘�͘�Ϭϰͬ�ϯ�;ĐŽŵƉƌĞŶĚĞŶƚĞ�ŝ�Ɛ͘Ɛ͘Ě͘�'�KͬϬϰ�Ğ�'�KͬϬϱͿ͖

Ͳ ϭ�ĞƐƉŽŶĞŶƚĞ�ĚĞůůĞ�ŵĂƚĞƌŝĞ�Ěŝ�ďĂƐĞ�;Ɛ͘Ɛ͘Ě͘�D�d͕ �&/^�Ğ��,/DͿ͘



�

�ĂƌĐŚŝ ƌĂĐĐŽŵĂŶĚĂ�ĐŚĞ�ŝů�'ƌƵƉƉŽ�Ěŝ�>ĂǀŽƌŽ͕�ĐŽŵƵŶƋƵĞ�ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂƚŽ͕�ĞůĂďŽƌŝ�ƉƌŝŵĂ�ƵŶ�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�ĐƵůƚƵƌĂůĞ�

ĚĞůůĂ� ŶƵŽǀĂ� ĨŝŐƵƌĂ�Ěŝ� ůĂƵƌĞĂƚŽ͕� ƉĞƌ� ƉŽŝ� ƉĂƐƐĂƌĞ� ĂůůĂ� ĚĞĨŝŶŝǌŝŽŶĞ�ĚĞƚƚĂŐůŝĂƚĂ�ĚĞůůΖŽƌĚŝŶĂŵĞŶƚŽ͕� ĐŽŶ� ƚĂŶƚŽ�Ěŝ�

ŝŶƐĞŐŶĂŵĞŶƚŝ�ĐŚĞ�ĐŽƐƚŝƚƵŝƌĂŶŶŽ�ůĂ�ƉƌŽƉŽƐƚĂ�ĚŝĚĂƚƚŝĐĂ�ĚĂ�ƐŽƚƚŽƉŽƌƌĞ�ĂůůĂ��ŽŶƐƵůƚĂ͘

�ŽŵŽĚŝ ƉƌŽƉŽŶĞ�ĐŚĞ�ƐŝĂ�ĐŽŝŶǀŽůƚĂ�ŶĞů�'ƌƵƉƉŽ�Ěŝ�>ĂǀŽƌŽ�ĂŶĐŚĞ�ůĂ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚĞƐĐĂ͘

�ĂƌĐŚŝ Ğ��ŝƌŝůůŝ ƌŝƚĞŶŐŽŶŽ͕�Ăů�ĐŽŶƚƌĂƌŝŽ͕�ĐŚĞ�ƚĂůĞ�ĐŽŵƉŝƚŽ͕�ƉƵƌ� ƚĞŶĞŶĚŽ�ĐŽŶƚŽ�ĚĞůůĞ�ĞƐŝŐĞŶǌĞ�ĚĞŐůŝ�^ƚƵĚĞŶƚŝ͕�

ƐƉĞƚƚŝ�Ăů�ĐŽƌƉŽ�ĚŽĐĞŶƚĞ͖�Őůŝ�^ƚƵĚĞŶƚŝ�ƉŽƚƌĂŶŶŽ�ƉŽŝ�ŝŶƚĞƌǀĞŶŝƌĞ�ƉĂƌƚĞĐŝƉĂŶĚŽ͕�ĐŽŵĞ�ƚƵƚƚŝ�Őůŝ�Ăůƚƌŝ�ĚŽĐĞŶƚŝ͕�ĂůůĞ�

ƌŝƵŶŝŽŶŝ�ĚĞůůĂ��ŽŶƐƵůƚĂ͕�ĚŽǀĞ�ůĞ�ƉƌŽƉŽƐƚĞ�ǀĞƌƌĂŶŶŽ�ǀĂŐůŝĂƚĞ�ĞĚ�ĞǀĞŶƚƵĂůŵĞŶƚĞ�ĂƉƉƌŽǀĂƚĞ͘

�ĂƌĚĞůůŝŶŝ ĐŽŶĐŽƌĚĂ� ƐƵůůΖŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚă� Ěŝ� ƌŝƐĞƌǀĂƌĞ� Ăů� ĐŽƌƉŽ� ĚŽĐĞŶƚĞ� ŝů� ĐŽŵƉŝƚŽ� Ěŝ� ĞůĂďŽƌĂƌĞ� ƵŶĂ� ƉƌŽƉŽƐƚĂ͘�

dƵƚƚĂǀŝĂ͕� ƉƌŽƉŽŶĞ� ĐŚĞ� ŝů� 'ƌƵƉƉŽ� Ěŝ� >ĂǀŽƌŽ͕� ƉƌŝŵĂ� Ěŝ� ŝŶŝǌŝĂƌĞ� ŝ� ƐƵŽŝ� ůĂǀŽƌŝ͕� ŽƌŐĂŶŝǌǌŝ� ƵŶ� ŝŶĐŽŶƚƌŽ� ĐŽŶ� ůĂ�

ĐŽŵƉŽŶĞŶƚĞ� ƐƚƵĚĞŶƚĞƐĐĂ͕� ƉĞƌ� ŽƚƚĞŶĞƌĞ� ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶŝ� Ğ� ƐƵŐŐĞƌŝŵĞŶƚŝ� ĐŚĞ� ƉŽƚƌĞďďĞƌŽ� ĞƐƐĞƌĞ� ĨŽƌŶŝƚŝ� ĚĂŐůŝ�

^ƚƵĚĞŶƚŝ�ĐŚĞ�ƐƚĂŶŶŽ�ƚƵƚƚŽƌĂ�ĨƌĞƋƵĞŶƚĂŶĚŽ�ŝů�ĐŽƌƐŽ�Ěŝ�ůĂƵƌĞĂ�ƚƌŝĞŶŶĂůĞ͕�ƐƵůůĂ�ďĂƐĞ�ĚĞůůĂ�ůŽƌŽ�ĞƐƉĞƌŝĞŶǌĂ�ĚŝƌĞƚƚĂ͘

�ĞƌƚŝŶĞůůŝ ĐŽŶĐŽƌĚĂ� ĐŽŶ� �ĂƌĚĞůůŝŶŝ� Ğ� ƐƵŐŐĞƌŝƐĐĞ ĐŚĞ͕� Ă� ƚĂů� ĨŝŶĞ͕� ƐĂƌĞďďĞ� ŽƉƉŽƌƚƵŶŽ� ĐŽŝŶǀŽůŐĞƌĞ� ĂŶĐŚĞ� Őůŝ�

^ƚƵĚĞŶƚŝ�ĚĞůůĂ�>D͘

�ŽŵŽĚŝ͕�ƉƵƌ�ƌŝƚĞŶĞŶĚŽ�ĂŶĐŽƌĂ�ĐŚĞ�Őůŝ�^ƚƵĚĞŶƚŝ�ƉŽƐƐĂŶŽ�Ğ�ĚĞďďĂŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ŵĂŐŐŝŽƌŵĞŶƚĞ�ĐŽŝŶǀŽůƚŝ͕�ƉƌŽƉƌŝŽ�

ƉĞƌĐŚĠ�Ƶƚŝůŝ�Ăŝ�ĨŝŶŝ�ĚĞůůΖĞůĂďŽƌĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƵŶĂ�ƉƌŽƉŽƐƚĂ�ĚŝĚĂƚƚŝĐĂ�ĐŚĞ�ƚĞŶŐĂ�ĐŽŶƚŽ�ĚĞůůĞ�ůŽƌŽ�ĞƐŝŐĞŶǌĞ͕�ƌŝƚŝƌĂ�ůĂ�ƐƵĂ�

ƉƌŽƉŽƐƚĂ�Ěŝ�ŝŶƐĞƌŝƌĞ�ůĂ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚĞƐĐĂ�ĂůůΖŝŶƚĞƌŶŽ�ĚĞů�'ƌƵƉƉŽ�Ěŝ�>ĂǀŽƌŽ͘

/ů��ŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌĞ͕�ƌŝĂƐƐƵŵĞŶĚŽ͕�ĐŚŝĞĚĞ�ĂůůĂ��ŽŶƐƵůƚĂ�Ěŝ�ĂƉƉƌŽǀĂƌĞ�ƋƵĂŶƚŽ�ƐĞŐƵĞ͗

ϭͿ� Ěŝ� ĂĐĐĞƚƚĂƌĞ� ůĂ� ƉƌŽƉŽƐƚĂ� ĚĞů� 'ƌƵƉƉŽ� Ěŝ� >ĂǀŽƌŽ� ĨŝŶŽ� ĂĚ� ŽƌĂ� ŽƉĞƌĂŶƚĞ� Ěŝ� ƉƌŽĐĞĚĞƌĞ� ĐŽŶ� ƵŶĂ� ƌŝĨŽƌŵĂ�

ĚĞůůΖŽƌĚŝŶĂŵĞŶƚŽ�ĚŝĚĂƚƚŝĐŽ�ĚĞůůĂ�>d�ŝŶ�'ĞŽůŽŐŝĂ�Ă�ƉĂƌƚŝƌĞ�ĚĂůůΖĂ͘Ă͘�ϮϬϮϮͬϮϬϮϯ͘���ƚĂů�ĨŝŶĞ͕�ƌŝĐŽƌĚĂ�Ă�ƚƵƚƚŝ�ĐŚĞ�

ůĂ�ƉƌŽƉŽƐƚĂ͕�ŝŶ�ƋƵĂŶƚŽ�ĐŽŵƉŽƌƚĂ�ƵŶĂ�ŵŽĚŝĨŝĐĂ�Ěŝ�ŽƌĚŝŶĂŵĞŶƚŽ�Ěŝ�ƵŶ�ĐŽƌƐŽ�Ěŝ�ůĂƵƌĞĂ�Őŝă�ĞƐŝƐƚĞŶƚĞ͕�ĚŽǀƌă�

ĞƐƐĞƌĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƚĂ�ĂŐůŝ�hĨĨŝĐŝ�ĐŽŵƉĞƚĞŶƚŝ�;ZŝƉĂƌƚŝǌŝŽŶĞ�ĚŝĚĂƚƚŝĐĂͿ�ƉƌĞƐƵŵŝďŝůŵĞŶƚĞ�ĞŶƚƌŽ�ŐĞŶŶĂŝŽ�ϮϬϮϮ͘

>Ă��ŽŶƐƵůƚĂ ĂƉƉƌŽǀĂ�ĂůůΖƵŶĂŶŝŵŝƚă͘

ϮͿ�Ěŝ�ĂĐĐĞƚƚĂƌĞ�ĐŚĞ�ŝů�ŶƵŽǀŽ�'ƌƵƉƉŽ�Ěŝ�>ĂǀŽƌŽ͕�ĐŚĞ�ĚŽǀƌă�ŽĐĐƵƉĂƌƐŝ�Ěŝ�ĞůĂďŽƌĂƌĞ�ůĂ�ƉƌŽƉŽƐƚĂ�ĚŝĚĂƚƚŝĐĂ͕�ƐŝĂ�ĐŽƐŞ�

ĐŽŵƉŽƐƚŽ͗��ŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌĞ�ĚĞů����^͖�Ϯ�ĞƐƉŽŶĞŶƚŝ�ĚĞů�^͘�͘�Ϭϰͬ�ϭ͖�Ϯ�ĞƐƉŽŶĞŶƚŝ�ĚĞů�^͘�͘�Ϭϰͬ�Ϯ͖�ϭ�ĞƐƉŽŶĞŶƚĞ�ĚĞů�

^͘�͘�Ϭϰͬ�ϯ͖�ϭ�ĞƐƉŽŶĞŶƚĞ�ĚĞůůĞ�ŵĂƚĞƌŝĞ�Ěŝ�ďĂƐĞ�;Ɛ͘Ɛ͘Ě͘�D�d͕ �&/^�Ğ��,/DͿ͘

>Ă��ŽŶƐƵůƚĂ ĂƉƉƌŽǀĂ�ĂůůΖƵŶĂŶŝŵŝƚă͘

^ƵůůĂ� ďĂƐĞ� Ěŝ� ƋƵĂŶƚŽ� ƐŽƉƌĂ͕� ŝů� �ŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌĞ� ĐŚŝĞĚĞ� ĂůůĂ� ĐŽŵƉŽŶĞŶƚĞ� ĚŽĐĞŶƚĞ� ĚĞůůĂ� �ŽŶƐƵůƚĂ� Ěŝ� ƌŝƵŶŝƌƐŝ�

ƐĞƉĂƌĂƚĂŵĞŶƚĞ͕� ƐƵůůĂ� ďĂƐĞ� ĚĞůůΖĂƉƉĂƌƚĞŶĞŶǌĂ� Ăŝ� ǀĂƌŝ� ƐĞƚƚŽƌŝ� ĐŽŶĐŽƌƐƵĂůŝ͕� ƉĞƌ� ĂĐĐŽƌĚĂƌƐŝ� ƐƵŝ� ŶŽŵŝŶĂƚŝǀŝ� ĚĞŝ�

ĚŽĐĞŶƚŝ�ĐŚĞ�ĐŽŵƉŽƌƌĂŶŶŽ�ŝů�ĐŽƐƚŝƚƵĞŶĚŽ�'ƌƵƉƉŽ�Ěŝ�>ĂǀŽƌŽ͘

dĂůŝ� ŶŽŵŝŶĂƚŝǀŝ� ƐĂƌĂŶŶŽ� ƚƌĂƐŵĞƐƐŝ� ŶĞŝ� ƉƌŽƐƐŝŵŝ� ŐŝŽƌŶŝ� Ăů� �ŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌĞ� ĐŚĞ� ƉƌŽǀǀĞĚĞƌă� Ă� ŽƌŐĂŶŝǌǌĂƌĞ� ƵŶĂ�

ƌŝƵŶŝŽŶĞ�ƉƌĞůŝŵŝŶĂƌĞ�ĚĞůůŽ�ƐƚĞƐƐŽ�'ƌƵƉƉŽ�Ěŝ�>ĂǀŽƌŽ͘

ͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲ

^ŝ�ƉĂƐƐĂ�ĂůůĂ�ƚƌĂƚƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƉƵŶƚŽ�Ŷ͘�ϯ Ăůů͛Ž͘Ě͘Ő͘�;sĂƌŝĞ�ĞĚ�ĞǀĞŶƚƵĂůŝͿ͘



�

/ů��ŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌĞ ĐŚŝĞĚĞ�Ăŝ�ƉƌĞƐĞŶƚŝ�ƐĞ�ǀŽŐůŝŽŶŽ�ƉƌŽƉŽƌƌĞ�Ăůƚƌŝ�ĂƌŐŽŵĞŶƚŝ�Ěŝ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶĞ͘

DŝƌĂďĞůůĂ ĐŚŝĞĚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶŝ�ƐƵůůĂ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚă�Ěŝ�ƐǀŽůŐĞƌĞ�ĞƐĐƵƌƐŝŽŶŝ�ĚŝĚĂƚƚŝĐŚĞ�ƐƵů�ĐĂŵƉŽ͕�ĐŚĞ�ĐŽƐƚŝƚƵŝƐĐŽŶŽ�

ƵŶĂ�ƉĂƌƚĞ�ŝŶƚĞŐƌĂŶƚĞ�ĚĞů�ĐŽƌƐŽ�Ěŝ�ZŝůĞǀĂŵĞŶƚŽ�ŐĞŽůŽŐŝĐŽ͕�ĚĂ�ůƵŝ�ŝŵƉĂƌƚŝƚŽ͘

/ů��ŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌĞ ĚŝĐŚŝĂƌĂ�ĐŚĞ�ĞƐĐƵƌƐŝŽŶŝ�Ěŝ�ƋƵĞƐƚŽ�ƚŝƉŽ�ƐŽŶŽ�ƐƚĂƚĞ�ƐǀŽůƚĞ�ĂŶĐŚĞ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ŝů�/�ƐĞŵĞƐƚƌĞ�Ěŝ�ůĞǌŝŽŶĞ�

ĚĞů�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�Ă͘Ă͕͘�ŶĞůůĂ�ƐƚƌĞƚƚĂ�ŽƐƐĞƌǀĂŶǌĂ�ĚĞůůĞ�ƉƌĞƐĐƌŝǌŝŽŶŝ�ĐŽŶƚĞŶƵƚĞ�ŶĞŝ�ǀĂƌŝ��W�D�Ěŝ�ǀŽůƚĂ�ŝŶ�ǀŽůƚĂ�ĞŵĂŶĂƚŝ�

Ă�ƐĞŐƵŝƚŽ�ĚĞůůΖĞŵĞƌŐĞŶǌĂ�ƐĂŶŝƚĂƌŝĂ�ĚĂ��Ks/�Ͳϭϵ͘

ZŝƚŝĞŶĞ͕�ƉĞƌƚĂŶƚŽ͕�ĐŚĞ�ŶƵůůĂ�ƐŝĂ�ĐĂŵďŝĂƚŽ�ŝŶ�ƉƌŽƉŽƐŝƚŽ͘

DŝŶĞůůŝ ĐŽŶĨĞƌŵĂ͕�ƋƵĂůĞ�ZĞƐƉŽŶƐĂďŝůĞ�ĚĞůůĂ�^ŝĐƵƌĞǌǌĂ�ŶĞů��ŝƉĂƌƚŝŵĞŶƚŽ͘

/ů� �ŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌĞ ƉƌŽƉŽŶĞ� ƋƵŝŶĚŝ� ĐŚĞ͕� ƋƵĂŶĚŽ� ƐĞ� ŶĞ� ƌĂǀǀŝƐĞƌă� ůΖŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚă� Ğ� ůĂ� ŶĞĐĞƐƐŝƚă͕� ƚƵƚƚŝ� ŝ� ĚŽĐĞŶƚŝ�

ŝŶƚĞƌĞƐƐĂƚŝ� Ă� ƐǀŽůŐĞƌĞ� Ăƚƚŝǀŝƚă� ĚŝĚĂƚƚŝĐĂ� Ěŝ� ĐĂŵƉŽ� ĐŽŶƚĂƚƚŝŶŽ� ƉƌĞǀĞŶƚŝǀĂŵĞŶƚĞ� Ğ� ĐŽŶ� ĐŽŶŐƌƵŽ� ĂŶƚŝĐŝƉŽ� ŝů�

�ŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌĞ�ƐƚĞƐƐŽ͕�ŝŶ�ŵŽĚŽ�ĐŚĞ͕�Ă�ƐĞĐŽŶĚĂ�ĚĞůůĞ�ƉƌĞƐĐƌŝǌŝŽŶŝ�ŝŶ�ǀŝŐŽƌĞ͕�Ɛŝ�ƉŽƐƐĂ�ĐŽŶĐŝůŝĂƌĞ�ůĂ�ƐƚĞƐƐĂ�Ăƚƚŝǀŝƚă�

ĚŝĚĂƚƚŝĐĂ�ƐƵů�ĐĂŵƉŽ�ĐŽŶ�ůĞ�ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ�ŝŵƉŽƐƚĞ�ĚĂůůΖĞŵĞƌŐĞŶǌĂ�ƐĂŶŝƚĂƌŝĂ�ĚĞů�ŵŽŵĞŶƚŽ͘

>Ă��ŽŶƐƵůƚĂ ĂƉƉƌŽǀĂ͘

ͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲ

�ƐĂƵƌŝƚĂ�ůĂ�ƚƌĂƚƚĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƚƵƚƚŝ�ŝ�ƉƵŶƚŝ�Ăůů͛Ž͘Ě͘Ő͕͘�ůĂ�ƐĞĚƵƚĂ�Ɛŝ�ĐŚŝƵĚĞ�ĂůůĞ�ŽƌĞ�ϭϬ͗ϯϬ͘
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