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K�:�d/sK��K��Ed�

�ĞƐĐƌŝďŝƌ�ůĂ�ƵƚŝůŝĚĂĚ�ĚĞ�>Ă�
W�dͲ�d�ĐŽŶ�ϭϴ&Ͳ&ůƵŽƌŽĐŽůŝŶĂ�
ĞŶ�Ğů�ĚŝĂŐŶſƐƚŝĐŽ�ĚĞ�
ĂĚĞŶŽŵĂƐ�ĚĞ�ƉĂƌĂƚŝƌŽŝĚĞƐ�
ĞŶ�ƉĂĐŝĞŶƚĞƐ�ĐŽŶ�
ĂŶƚĞĐĞĚĞŶƚĞƐ�ĚĞ�
ŚŝƉĞƌƉĂƌĂƚŝƌŽŝĚŝƐŵŽ�Ǉ�
ĐƌŝƚĞƌŝŽƐ�ƋƵŝƌƷƌŐŝĐŽƐ�ĚĞ�
ƚƌĂƚĂŵŝĞŶƚŽ͘�



�ů�ŚŝƉĞƌƉĂƌĂƚŝƌŽŝĚŝƐŵŽ�ƉƌŝŵĂƌŝŽ�;,WWͿ�ƐĞ�
ĐĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂ�ƉŽƌ�ůĂ�ƐĞĐƌĞĐŝſŶ�ĂƵƚſŶŽŵĂ�ĚĞ�
ŚŽƌŵŽŶĂ�ƉĂƌĂƚŝƌŽŝĚĞĂ�;Wd,Ϳ�ƉŽƌ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞ�
ƵŶĂ�Ž�ŵĄƐ�ŐůĄŶĚƵůĂƐ�ƉĂƌĂƚŝƌŽŝĚĞƐ͘�
>Ă�ĐĂƵƐĂ�ŵĄƐ�ĨƌĞĐƵĞŶƚĞ�ĚĞ�,WW�;ϴϬͲϵϬй�
ĚĞ�ůŽƐ�ƉĂĐŝĞŶƚĞƐͿ�ĞƐ�ůĂ�ĞǆŝƐƚĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ƵŶ�
ĂĚĞŶŽŵĂ�ƉĂƌĂƚŝƌŽŝĚĞŽ�͘�
^ŝŶ�ĞŵďĂƌŐŽ�ĞŶ�Ğů�ϭϬͲϮϬй�ĚĞ�ůŽƐ�ĐĂƐŽƐ�
ƉƵĞĚĞ�ƐĞƌ�ƐĞĐƵŶĚĂƌŝŽ�Ă�ƵŶ�ĚŽďůĞ�
ĂĚĞŶŽŵĂ�Ž�Ă�ƵŶĂ�ŚŝƉĞƌƉůĂƐŝĂ�ŐůĂŶĚƵůĂƌ�
ŵƷůƚŝƉůĞ��ŽĐƵƌƌŝĞŶĚŽ�ĞƐƚĂ�ƷůƚŝŵĂ�ĞŶ�ůĂƐ�
ĨŽƌŵĂƐ�ĨĂŵŝůŝĂƌĞƐ�ĚĞ�,WW�;D�E�ϭͲϮ�Ž�ůĂƐ�
ŵƵƚĂĐŝŽŶĞƐ���<Eϭ�Ϳ͘�
�Ŷ�Ğů�ϲͲϭϱй�ĚĞ�ůŽƐ�ĐĂƐŽƐ�ĞƐ�ƉŽƐŝďůĞ�
ĞŶĐŽŶƚƌĂƌ�ƵŶĂ�ƋƵŝŶƚĂ�ŐůĄŶĚƵůĂ�
ƉĂƌĂƚŝƌŽŝĚĞƐ��

Z�s/^/KE���>�d�D�



�ĞďŝĚŽ�Ă�ůĂ�ŵŝŐƌĂĐŝſŶ�ĚƵƌĂŶƚĞ�Ğů�ƉĞƌşŽĚŽ�
ĞŵďƌŝŽůſŐŝĐŽ͕�ůĂƐ�ůŽĐĂůŝǌĂĐŝŽŶĞƐ�
ĂŶĂƚſŵŝĐĂƐ�ĚĞ�ůĂƐ�ŐůĄŶĚƵůĂƐ�ƉĂƌĂƚŝƌŽŝĚĞƐ�
ƐŽŶ�ŵƵǇ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ͘�
�Ɛ�ƉŽƐŝďůĞ�ĞŶĐŽŶƚƌĂƌ�ůŽĐĂůŝǌĂĐŝŽŶĞƐ�
ĞĐƚſƉŝĐĂƐ�ĞŶ�Ğů�ϮϬй�ĚĞ�ůĂƐ�ƐĞƌŝĞƐ�ĚĞ�
ĂƵƚŽƉƐŝĂƐ�͕�ĐŽŶ�ƵŶĂ�ĂůƚĂ�ƉƌĞǀĂůĞŶĐŝĂ�
;хϱϬйͿ�ĞŶ�ƉĂĐŝĞŶƚĞƐ�ĐŽŶ�ƉĞƌƐŝƐƚĞŶĐŝĂ�Ž�
ƌĞĐƵƌƌĞŶĐŝĂ�ĚĞů�,WW�ƚƌĂƐ�ůĂ�ĐŝƌƵŐşĂ�
>Ă�ĐŝƌƵŐşĂ�ĞƐ�Ğů�ƚƌĂƚĂŵŝĞŶƚŽ�ĐƵƌĂƚŝǀŽ�ĚĞů�
,WW�Ǉ�ĞƐƚĄ�ŝŶĚŝĐĂĚĂ�ĞŶ�ƚŽĚŽƐ�ůŽƐ�
ƉĂĐŝĞŶƚĞƐ�ƐŝŶƚŽŵĄƚŝĐŽƐ�͘�^Ƶ�ŽďũĞƚŝǀŽ�ĞƐ�
ƌĞƐĞĐĂƌ�ƚŽĚŽ�Ğů�ƚĞũŝĚŽ�ŚŝƉĞƌĨƵŶĐŝŽŶĂŶƚĞ͕�
ƉƌĞƐĞƌǀĂŶĚŽ�ůĂƐ�ŐůĄŶĚƵůĂƐ�ŶŽƌŵĂůĞƐ�ƉĂƌĂ�
ĞǀŝƚĂƌ�Ğů�ŚŝƉŽƉĂƌĂƚŝƌŽŝĚŝƐŵŽ



�ůĄƐŝĐĂŵĞŶƚĞ�Ğů�ĞƐƚĄŶĚĂƌ�ƋƵŝƌƷƌŐŝĐŽ�
ĐŽŶƐŝƐƚşĂ�ĞŶ�ůĂ�ĞǆƉůŽƌĂĐŝſŶ�ƋƵŝƌƷƌŐŝĐĂ�
ĐĞƌǀŝĐĂů�ďŝůĂƚĞƌĂů�ŝŶĚĞƉĞŶĚŝĞŶƚĞŵĞŶƚĞ�ĚĞ�
ůĂƐ�ƉƌƵĞďĂƐ�ĚĞ�ŝŵĂŐĞŶ͘�

�Ŷ�ůĂƐ�ƷůƚŝŵĂƐ�ĚĠĐĂĚĂƐ�ƐĞ�ŚĂ�ƚĞŶĚŝĚŽ�Ă�ůĂ�
ĐŝƌƵŐşĂ�ŵşŶŝŵĂŵĞŶƚĞ�ŝŶǀĂƐŝǀĂ�ƋƵĞ�ĐŽŶůůĞǀĂ�
ƚŝĞŵƉŽƐ�ĚĞ�ƋƵŝƌſĨĂŶŽ�ŵĄƐ�ĐŽƌƚŽƐ͕�ŵĞŶŽƌ�
ĚĂŹŽ�ĚĞ�ƚĞũŝĚŽƐ�ƐĂŶŽƐ�Ǉ�ƌĞĚƵĐĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂƐ�
ĐŽŵƉůŝĐĂĐŝŽŶĞƐ�ƉŽƐƚͲƋƵŝƌƷƌŐŝĐĂƐ͘�

WĂƌĂ�ĞůůŽ�ĞƐ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ƵŶĂ�ĂĚĞĐƵĂĚĂ�
ůŽĐĂůŝǌĂĐŝſŶ�ƉƌĞͲƋƵŝƌƷƌŐŝĐĂ ĚĞů�ƚĞũŝĚŽ�
ŚŝƉĞƌĨƵŶĐŝŽŶĂŶƚĞ�ŝŶĐůƵǇĞŶĚŽ�ƚĂŶƚŽ�ůĂƐ�
ůĞƐŝŽŶĞƐ�ĞĐƚſƉŝĐĂƐ�ĐŽŵŽ�ůĂƐ�ůĞƐŝŽŶĞƐ�
ŐůĂŶĚƵůĂƌĞƐ�ƐƵƉĞƌŶƵŵĞƌĂƌŝĂƐ



>ĂƐ�ƚĠĐŶŝĐĂƐ�ĚĞ�ŝŵĂŐĞŶ�ƉĂƌĂ�ůŽĐĂůŝǌĂĐŝſŶ�
ƉƌĞͲŽƉĞƌĂƚŽƌŝĂ ƐŽŶ�ůĂ�ĞĐŽŐƌĂĨşĂ�Ǉ�ůĂ�
ŐĂŵŵĂŐƌĂĨşĂ�ĐŽŶ�ϵϵŵdĐͲƐĞƐƚĂŵŝďŝ

>Ă�ĞĐŽŐƌĂĨşĂ�ƉƌĞƐĞŶƚĂ�ƵŶĂ�ƐĞŶƐŝďŝůŝĚĂĚ�ĚĞů�
ϲϰͲϴϵй�ƐŝĞŶĚŽ�ŽƉĞƌĂĚŽƌ�ĚĞƉĞŶĚŝĞŶƚĞ�Ǉ�
ŵŽƐƚƌĂŶĚŽ�ŵĞŶŽƌ�ƌĞŶĚŝŵŝĞŶƚŽ�ĞŶ�ůĂ�
ĂĨĞĐƚĂĐŝſŶ�ŵƷůƚŝƉůĞ�Ž�ĐŽŶ�ďŽĐŝŽƐ�
ŵƵůƚŝŶŽĚƵůĂƌĞƐ͘�

�ĚĞŵĄƐ�ƚĂŵďŝĠŶ�ĞƐƚĄ�ůŝŵŝƚĂĚĂ�ůĂ�
ĚĞƚĞĐĐŝſŶ�ĚĞ�ůĞƐŝŽŶĞƐ�ĞĐƚſƉŝĐĂƐ�ĚĞ�
ůŽĐĂůŝǌĂĐŝſŶ�ƌĞƚƌŽƚƌĂƋƵĞĂů Ž�
ƌĞƚƌŽĞƐŽĨĄŐŝĐĂ Ǉ�ůĂƐ�ŝŶƚƌĂƚŽƌĄĐŝĐĂƐ



>Ă�ŐĂŵŵĂŐƌĂĨşĂ�;^W��dͲ�dͿ��ĐŽŶ�ϵϵŵdĐͲ
ƐĞƐƚĂŵŝďŝ�ĞƐ�Ğů�ŵĠƚŽĚŽ�ĚĞ�ƌĞĨĞƌĞŶĐŝĂ�ĐŽŶ�
ƵŶĂ�ƐĞŶƐŝďŝůŝĚĂĚ�ĚĞů�ϳϬͲϴϴй�͕�ĂƵŶƋƵĞ�Ğů�
ƌĞŶĚŝŵŝĞŶƚŽ�ĞƐ�ŵĞŶŽƌ�ĞŶ�ĐĂƐŽ�ĚĞ�ďŽĐŝŽ�
ŵƵůƚŝŶŽĚƵůĂƌ͘ �^ŝŶ�ĞŵďĂƌŐŽ�ĂƷŶ�ĞŶ�ĐĂƐŽ�
ĚĞ�ƵŶĂ�ƷŶŝĐĂ�ĐĂƉƚĂĐŝſŶ�ĨŽĐĂů͕�ŶŽ�ĞƐ�
ƉŽƐŝďůĞ�ĚĞƐĐĂƌƚĂƌ�ĞŶĨĞƌŵĞĚĂĚ�
ŵƵůƚŝŐůĂŶĚƵůĂƌ

�ƵŶ�ĐŽŵďŝŶĂŶĚŽ�Ğů�^W��dͲ�d�Ǉ�ůĂ�
ĞĐŽŐƌĂĨşĂ�ƋƵĞĚĂ�ƵŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�
ƉŽƌĐĞŶƚĂũĞ�ĚĞ�ƉĂĐŝĞŶƚĞƐ�ĐŽŶ�,WW�ƐŝŶ�
ƉŽĚĞƌ�ůŽĐĂůŝǌĂƌ�ƉƌĞͲƋƵŝƌƷƌŐŝĐĂŵĞŶƚĞ ůĂƐ�
ůĞƐŝŽŶĞƐ�ƉƌŽĚƵĐƚŽƌĂƐ�ĚĞ�ŚŽƌŵŽŶĂ͘

�Ŷ�ĞƐƚŽƐ�ĐĂƐŽƐ͕�Ğů�ƉŽƐŝďůĞ�ĠǆŝƚŽ�ĚĞ�ƵŶĂ�
ĞǆƉůŽƌĂĐŝſŶ�ƋƵŝƌƷƌŐŝĐĂ�͞Ă�ĐŝĞŐĂƐ͟�
ĚĞƉĞŶĚĞƌĄ�ĚĞ�ůĂ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝĂ�ĚĞů�ĐŝƌƵũĂŶŽ



ŚĂŶ�ƐŝĚŽ�ƉƵďůŝĐĂĚŽƐ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ�ĞƐƚƵĚŝŽƐ�
ƋƵĞ�ŚĂŶ�ĚĞŵŽƐƚƌĂĚŽ�Ğů�ƌĞŶĚŝŵŝĞŶƚŽ�
ĚŝĂŐŶſƐƚŝĐŽ�ĚĞ�ůĂ�W�dͲ�d�ĐŽŶ�ϭϴ&Ͳ
&ůƵŽƌŽĐŽůŝŶĂ ĞŶ�ůĂ�ĚĞƚĞĐĐŝſŶ�ĚĞ�
ĂĚĞŶŽŵĂƐ�ĚĞ�ƉĂƌĂƚŝƌŽŝĚĞƐ�ĞŶ�ƉĂĐŝĞŶƚĞƐ�
ĚŽŶĚĞ�ůĂƐ�ƚĠĐŶŝĐĂƐ�ĚĞ�ŝŵĂŐĞŶ�
ĐŽŶǀĞŶĐŝŽŶĂůĞƐ�ƉƌĞͲƋƵŝƌƷƌŐŝĐĂƐ ŶŽ�ŚĂŶ�
ĐŽŶƐĞŐƵŝĚŽ�ƵŶĂ�ĂĚĞĐƵĂĚĂ�ůŽĐĂůŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞ�
ůĂ�ůĞƐŝſŶ�

hŶĂ�ǀĞǌ�ůŽĐĂůŝǌĂĚŽ�ƐĞ�ƉƵĞĚĞ�ƉƌŽĐĞĚĞƌ�Ă�
ƐƵ�ƌĞƐĞĐĐŝſŶ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�ĐŝƌƵŐşĂ�
ƌĂĚŝŽŐƵŝĂĚĂ�ƵƚŝůŝǌĂŶĚŽ�ůĂ�ƚĠĐŶŝĐĂ�ZK>>Ͳ
�ĐŽŐƌĂĨşĂ



�ƐƚƵĚŝŽ�ĐŽŵƉĂƚŝďůĞ�ĐŽŶ�ĂĚĞŶŽŵĂ�ĚĞ�ƉĂƌĂƚŝƌŽŝĚĞƐ�
ĂĚǇĂĐĞŶƚĞ�Ăů�ƉŽůŽ�ŝŶĨĞƌŝŽƌ�ĚĞů�ůſďƵůŽ�ƚŝƌŽŝĚĞŽ�
ŝǌƋƵŝĞƌĚŽ

WĂĐŝĞŶƚĞ�ĚĞ�ϱϲ�ĂŹŽƐ�ĐŽŶ�ĂŶƚĞĐĞĚĞŶƚĞ�ĚĞ�
ŚĞŵŝƚŝƌŽŝĚĞĐƚŽŵşĂ ĚĞƌĞĐŚĂ�Ǉ�ƉƌŽďĂďůĞ�
ƉĂƌĂƚŝƌŽŝĚĞĐƚŽŵşĂ ĚĞƌĞĐŚĂ͕�ƋƵĞ�ŶŽ�ĨƵĞ�ĐŽŶĨŝƌŵĂĚĂ�
ƉŽƌ��W͘ �WĂĐŝĞŶƚĞ�ĐŽŶ�ĂŶĂůşƚŝĐĂ�ĐŽŵƉĂƚŝďůĞ�ĐŽŶ�
ŚŝƉĞƌƉĂƌĂƚŝƌŽŝĚŝƐŵŽ�ƉƌŝŵĂƌŝŽ͕�ĐŽŶ�ĐƌŝƚĞƌŝŽƐ�
ƋƵŝƌƷƌŐŝĐŽƐ͕�ƉĞƌŽ�ůĂƐ�ƉƌƵĞďĂƐ�ĐŽŶǀĞŶĐŝŽŶĂůĞƐ�ĚĞ�
ŝŵĂŐĞŶ�ŶŽ�ůŽĐĂůŝǌĂŶ�ĐŽƌƌĞĐƚĂŵĞŶƚĞ�ĂĚĞŶŽŵĂ�ĚĞ�
ƉĂƌĂƚŝƌŽŝĚĞƐ͘

��^K�ϭ



�/Zh'/��Z��/K'h/����ZK>>Ͳ��K



'�DD�'Z�&/���KE�ϵϵŵdĐ�^ĞƐƚĂŵŝďŝ ŶŽƌŵĂů

��^K�Ϯ

WĂĐŝĞŶƚĞ�ĚĞ�ϲϱ�ĂŹŽƐ�ĚĞ�ĐŽŶ�ĂŶƚĞĐĞĚĞŶƚĞ�
ĚĞ�,WW�ƐŝŶƚŽŵĄƚŝĐŽ



3(7�&7�)OXRURFROLQD ORFDOL]D�DGHQRPD�DG\DFHQWH�DO�/7,



^Ğ�ƌĞĂůŝǌĂ�ĞĐŽŐƌĂĨşĂ�ĚŝƌŝŐŝĚĂ�ǀŝƐƵĂůŝǌĄŶĚŽƐĞ�
ƵŶĂ�ŝŵĂŐĞŶ�ĚƵĚŽƐĂ�ŝŶĨĞƌŝŽƌ�ŝǌƋƵŝĞƌĚĂ�ĚĞ�
ϱǆϲ�ŵŵ�Ǉ�ƐĞ�ĚĞĐŝĚĞ�ĐŝƌƵŐşĂ�ƌĂĚŝŽŐƵŝĂĚĂ�
ŵĞĚŝĂŶƚĞ�ZK>>͘



dƌĂƐ�ĐŝƌƵŐşĂ�ƐĞ�ĞǆƚƌĂĞ�ƵŶĂ�ůĞƐŝſŶ�ĐŽŵƉĂƚŝďůĞ�ĐŽŶ�
ĂĚĞŶŽŵĂ�ĚĞ�ƉĂƌĂƚŝƌŽŝĚĞƐ�ŝŶĨĞƌŝŽƌ�ŝǌƋƵŝĞƌĚĂ͕�ƋƵĞ�ƐĞ�
ĐŽŶĨŝƌŵĂ�ĐŽŶ��W�Ǉ�ĚŝƐŵŝŶƵĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�Wd,͗�ϭϲϬ�ďĂƐĂů͖�
Wd,�ƉŽƐƚͲĐŝƌƵŐşĂ͗�ϰϬ͘



��^K�ϯ͘Ͳ,ĂůůĂǌŐŽƐ�ƐƵŐĞƐƚŝǀŽƐ�ĚĞ�
ĂĚĞŶŽŵĂƐ�ƉĂƌĂƚŝƌŽŝĚĞŽƐ�ĂĚǇĂĐĞŶƚĞƐ�Ăů�
ƉŽůŽ�ŝŶĨĞƌŝŽƌ�ĚĞ�ĂŵďŽƐ�ůſďƵůŽƐ�ƚŝƌŽŝĚĞŽƐ



��^K�ϰ͘Ͳ,ĂůůĂǌŐŽƐ�ƐƵŐĞƐƚŝǀŽƐ�ĚĞ�
ĂĚĞŶŽŵĂƐ�ƉĂƌĂƚŝƌŽŝĚĞŽƐ�ĂĚǇĂĐĞŶƚĞƐ�
Ăů�ƉŽůŽ�ŝŶĨĞƌŝŽƌ�ĚĞ�ĂŵďŽƐ�ůſďƵůŽƐ�
ƚŝƌŽŝĚĞŽƐ



��^K�ϱ͘Ͳ,ĂůůĂǌŐŽƐ�ƐƵŐĞƐƚŝǀŽƐ�ĚĞ�
ĂĚĞŶŽŵĂ�ƉĂƌĂƚŝƌŽŝĚĞŽ�ƉŽƐƚĞƌŝŽƌ�Ăů�ƉŽůŽ�
ŝŶĨĞƌŝŽƌ�ĚĞů�>d��Ǉ�ŽƚƌŽ�ŵĄƐ�ŝŶĐŝƉŝĞŶƚĞ�ĞŶ�
Ğů�ƉŽůŽ�ŝŶĨĞƌŝŽƌ�ĚĞů�>d/͘�



��^K�ϲ͘Ͳ,ĂůůĂǌŐŽƐ�ƐƵŐĞƐƚŝǀŽƐ�ĚĞ�ĂĚĞŶŽŵĂ�
ĚĞ�ƉĂƌĂƚŝƌŽŝĚĞƐ�ĚĞ�ůŽĐĂůŝǌĂĐŝſŶ�ƉŽƐƚĞƌŝŽƌ�Ăů�
ƉŽůŽ�ŝŶĨĞƌŝŽƌ�ĚĞů�>d/



'RV�DGHQRPDV�SDUDWLURLGHV�HQ DPERV�SRORV�LQIHULRUHV



$GHQRPD GH�SDUDWLURLGHV�DG\DFHQWH DO SROR�LQIHULRU�GH�
DPERV�OyEXORV WLURLGHRV



�KE�>h^/KE�^

� >Ă�W�dͲ�d�ĐŽŶ�ϭϴ&Ͳ&ůƵŽƌŽĐŽůŝŶĂ�
ĞƐ�ůĂ�ƚĠĐŶŝĐĂ�ĚĞ�ĞůĞĐĐŝſŶ�ĞŶ�ůĂ�
ůŽĐĂůŝǌĂĐŝſŶ�ƉƌĞͲƋƵŝƌƷƌŐŝĐĂ�ĚĞ�
ĂĚĞŶŽŵĂƐ�ĚĞ�ƉĂƌĂƚŝƌŽŝĚĞƐ�ŶŽ�
ĚĞƚĞĐƚĂĚŽƐ�ƉŽƌ�ůĂƐ�ƚĠĐŶŝĐĂƐ�
ŚĂďŝƚƵĂůĞƐ

� �Ŷ�ĐĂƐŽ�ĚĞ�ƉŽƐŝƚŝǀŝĚĂĚ�ƐĞ�
ƉƵĞĚĞ�ƉƌŽĐĞĚĞƌ�Ă�ůĂ�
ƌĞĂůŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĐŝƌƵŐşĂ�
ƌĂĚŝŽŐƵŝĂĚĂ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�ƚĠĐŶŝĐĂ�
ZK>>Ͳ��K



�/�>/K'Z�&/�
<ĂƉůĂŶ��>͕�zĂƐŚŝƌŽ�d͕ �^Ăůƚŝ '͘�WƌŝŵĂƌǇ�ŚǇƉĞƌƉĂƌĂƚŚǇƌŽŝĚŝƐŵ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ϭϵϵϬƐ͘��ŚŽŝĐĞ�ŽĨ�ƐƵƌŐŝĐĂů�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�
ĚŝƐĞĂƐĞ͘��ŶŶ�^ƵƌŐ�;ϭϵϵϮͿ�Ϯϭϱ͗ϯϬϬʹϭϳ͘
�ŬĞƌƐƚƌƂŵ '͕�DĂůŵĂĞƵƐ :͕��ĞƌŐƐƚƌƂŵ Z͘�^ƵƌŐŝĐĂů�ĂŶĂƚŽŵǇ�
ŽĨ�ŚƵŵĂŶ�ƉĂƌĂƚŚǇƌŽŝĚ�ŐůĂŶĚƐ͘�^ƵƌŐĞƌǇ�;ϭϵϴϰͿ�ϵϱ͗ϭϰʹϮϭ͘
'ŝůŵŽƵƌ�:Z͘�dŚĞ�ĞŵďƌǇŽůŽŐǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƌĂƚŚǇƌŽŝĚ�ŐůĂŶĚƐ͕�
ƚŚĞ�ƚŚǇŵƵƐ�ĂŶĚ�ĐĞƌƚĂŝŶ ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ƌƵĚŝŵĞŶƚƐ͘�:�WĂƚŚŽů
�ĂĐƚĞƌŝŽů ;ϭϵϯϳͿ�ϰϱ͗ϱϬϳʹϮϮ͘
^ŚĞŶ�t͕��ƺƌĞŶ D͕�DŽƌŝƚĂ��͕�,ŝŐŐŝŶƐ��͕��ƵŚ�Yz͕ �^ŝƉĞƌƐƚĞŝŶ
��͕�Ğƚ�Ăů͘�ZĞŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ƉĞƌƐŝƐƚĞŶƚ�Žƌ�ƌĞĐƵƌƌĞŶƚ�ƉƌŝŵĂƌǇ�
ŚǇƉĞƌƉĂƌĂƚŚǇƌŽŝĚŝƐŵ͘��ƌĐŚ�^ƵƌŐ�;ϭϵϵϲͿ�ϭϯϭ͗ϴϲϭʹϳ͖�
ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ϴϲϳʹϵ͘
DĂƌĐŽĐĐŝ �͕��ŽůůĞƌƐůĞǀ :͕�<ŚĂŶ���͕�^ŚŽďĂĐŬ �D͘�DĞĚŝĐĂů�
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ŚǇƉĞƌƉĂƌĂƚŚǇƌŽŝĚŝƐŵ͗�
ƉƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�&ŽƵƌƚŚ�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�tŽƌŬƐŚŽƉ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ĂƐǇŵƉƚŽŵĂƚŝĐ�ƉƌŝŵĂƌǇ�
ŚǇƉĞƌƉĂƌĂƚŚǇƌŽŝĚŝƐŵ͘�:��ůŝŶ��ŶĚŽĐƌŝŶŽů�DĞƚĂď ;ϮϬϭϰͿ�
ϵϵ͗ϯϲϬϳʹϭϴ͘
hĚĞůƐŵĂŶ Z͕�>ŝŶ��͕��ŽŶŽǀĂŶ�W͘ �dŚĞ�ƐƵƉĞƌŝŽƌŝƚǇ�ŽĨ�
ŵŝŶŝŵĂůůǇ�ŝŶǀĂƐŝǀĞ�ƉĂƌĂƚŚǇƌŽŝĚĞĐƚŽŵǇ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ϭϲϱϬ�
ĐŽŶƐĞĐƵƚŝǀĞ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ŚǇƉĞƌƉĂƌĂƚŚǇƌŽŝĚŝƐŵ͘�
�ŶŶ�^ƵƌŐ�;ϮϬϭϭͿ�Ϯϱϯ͗ϱϴϱʹϵϭ͘



^ĂĐŬĞƚƚ�tZ͕��ĂƌƌĂĐůŽƵŐŚ��͕�ZĞĞǀĞ�d^͕��ĞůďƌŝĚŐĞ >t͘�
tŽƌůĚǁŝĚĞ�ƚƌĞŶĚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƵƌŐŝĐĂů�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ŽĨ�ƉƌŝŵĂƌǇ�
ŚǇƉĞƌƉĂƌĂƚŚǇƌŽŝĚŝƐŵ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞƌĂ�ŽĨ�ŵŝŶŝŵĂůůǇ�ŝŶǀĂƐŝǀĞ�
ƉĂƌĂƚŚǇƌŽŝĚĞĐƚŽŵǇ͘ ��ƌĐŚ�^ƵƌŐ�;ϮϬϬϮͿ�ϭϯϳ͗ϭϬϱϱʹϵ͘
�ŚĞƵŶŐ�<͕�tĂŶŐ�d^͕�&ĂƌƌŽŬŚǇĂƌ &͕ �ZŽŵĂŶ�^�͕�^ŽƐĂ�:�͘���
ŵĞƚĂͲĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ƉƌĞŽƉĞƌĂƚŝǀĞ�ůŽĐĂůŝǌĂƚŝŽŶ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ĨŽƌ�
ƉĂƚŝĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ŚǇƉĞƌƉĂƌĂƚŚǇƌŽŝĚŝƐŵ͘��ŶŶ�^ƵƌŐ�
KŶĐŽů�;ϮϬϭϮͿ�ϭϵ͗ϱϳϳʹϴϯ͘
DŝŚĂŝ�Z͕�^ŝŵŽŶ��͕�,ĞůůŵĂŶ�W͘ �/ŵĂŐŝŶŐ�ĨŽƌ�ƉƌŝŵĂƌǇ�
ŚǇƉĞƌƉĂƌĂƚŚǇƌŽŝĚŝƐŵ�ʹĂŶ�ĞǀŝĚĞŶĐĞͲďĂƐĞĚ�ĂŶĂůǇƐŝƐ͘�
>ĂŶŐĞŶďĞĐŬƐ �ƌĐŚ�^ƵƌŐ�;ϮϬϬϵͿ�ϯϵϰ͗ϳϲϱʹϴϰ͘
zŝƉ�>͕�WƌǇŵĂ ��͕�zŝŵ :,͕�sŝƌũŝ D�͕��ĂƌƚǇ ^�͕�KŐŝůǀŝĞ�:�͘��ĂŶ�
Ă�ůŝŐŚƚďƵůď�ƐĞƐƚĂŵŝďŝ ^W��d�ĂĐĐƵƌĂƚĞůǇ�ƉƌĞĚŝĐƚ�ƐŝŶŐůĞͲ
ŐůĂŶĚ�ĚŝƐĞĂƐĞ�ŝŶ�ƐƉŽƌĂĚŝĐ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ŚǇƉĞƌƉĂƌĂƚŚǇƌŽŝĚŝƐŵ͍�
tŽƌůĚ�:�^ƵƌŐ�;ϮϬϬϴͿ�ϯϮ͗ϳϴϰʹϵϮ͖�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ϳϵϯʹϰ͘
dĂǇǁĂĚĞ ^<͕��ĂŵůĞ E�͕��ĞŚĞƌĂ��͕��ĞǀĂƐĞŶĂƚŚŝƉĂƚŚǇ <͕�
�Ăů��͕�dƌŝƉĂƚŚŝ�D͕�Ğƚ�Ăů͘��ŽŵƉĂƌŝƐŽŶ�ŽĨ�ϭϴ&ͲĨůƵŽƌŽĐŚŽůŝŶĞ�
W�dͲ�d�ĂŶĚ�ĨŽƵƌͲĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂů�ĐŽŵƉƵƚĞĚ�ƚŽŵŽŐƌĂƉŚǇ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ƉƌĞŽƉĞƌĂƚŝǀĞ�ůŽĐĂůŝǌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƉĂƌĂƚŚǇƌŽŝĚ�ĂĚĞŶŽŵĂƐͲ
ŝŶŝƚŝĂů�ƌĞƐƵůƚƐ͘�/ŶĚŝĂŶ�:��ŶĚŽĐƌŝŶŽů�DĞƚĂď ;ϮϬϭϳͿ�Ϯϭ͗ϯϵϵʹ
ϰϬϯ͘



'ƌŝŵĂůĚŝ�^͕�zŽƵŶŐ�:͕�<ĂŵĞŶŝĐŬǇ W͕ �,Ăƌƚů �͕�dĞƌƌŽŝƌ D͕�>ĞďŽƵůůĞƵǆ
^͕�Ğƚ�Ăů͘�ŚĂůůĞŶŐŝŶŐ ƉƌĞͲƐƵƌŐŝĐĂů ůŽĐĂůŝǌĂƚŝŽŶ ŽĨ ŚǇƉĞƌĨƵŶĐƚŝŽŶŝŶŐ
ƉĂƌĂƚŚǇƌŽŝĚ ŐůĂŶĚƐ ŝŶ�ƉƌŝŵĂƌǇ ŚǇƉĞƌƉĂƌĂƚŚǇƌŽŝĚŝƐŵ͗�ƚŚĞ ĂĚĚĞĚ
ǀĂůƵĞ ŽĨ ϭϴ&Ͳ&ůƵŽƌŽĐŚŽůŝŶĞ�W�dͬ�d
�Ƶƌ :�EƵĐů DĞĚ DŽů�/ŵĂŐŝŶŐ͘�ϮϬϭϴ��Ɖƌ ϮϮ�
�ĞŚĞƐŚƚŝ�D͕�,ĞŚĞŶǁĂƌƚĞƌ >͕�WĂǇŵĂŶŝ �͕�ZĞŶĚů '͕�/ŵĂŵŽǀŝĐ >͕�
ZĞƚƚĞŶďĂĐŚĞƌ Z͕�Ğƚ�Ăů͘ϭϴ&Ͳ&ůƵŽƌŽĐŚŽůŝŶĞ�W�dͬ�d�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŽĨ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ŚǇƉĞƌƉĂƌĂƚŚǇƌŽŝĚŝƐŵ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ǁŝƚŚ�
ϵϵŵdĐͲD/�/�Žƌ�ϵϵŵdĐͲƚĞƚƌŽĨŽƐŵŝŶ�^W��dͬ�d͗�Ă�ƉƌŽƐƉĞĐƚŝǀĞ�
ĚƵĂůͲĐĞŶƚƌĞ ƐƚƵĚǇ�ŝŶ�ϭϬϬ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ͘ �Ƶƌ :�EƵĐů DĞĚ DŽů�/ŵĂŐŝŶŐ͘�
ϮϬϭϴ�DĂƌ��
&ŝƐĐŚůŝ ^͕�^ƵƚĞƌͲtŝĚŵĞƌ�/͕�EŐƵǇĞŶ��d͕ �DƺůůĞƌ�t͕�DĞƚǌŐĞƌ�:͕�
^ƚƌŽďĞů�<͕�Ğƚ�Ăů͘dŚĞ ^ŝŐŶŝĨŝĐĂŶĐĞ ŽĨ ϭϴ&Ͳ&ůƵŽƌŽĐŚŽůŝŶĞͲW�dͬ�d�ĂƐ�
>ŽĐĂůŝǌŝŶŐ /ŵĂŐŝŶŐ dĞĐŚŶŝƋƵĞ ŝŶ�WĂƚŝĞŶƚƐ ǁŝƚŚ WƌŝŵĂƌǇ
,ǇƉĞƌƉĂƌĂƚŚǇƌŽŝĚŝƐŵ ĂŶĚ�EĞŐĂƚŝǀĞ �ŽŶǀĞŶƚŝŽŶĂů /ŵĂŐŝŶŐ͘
&ƌŽŶƚ��ŶĚŽĐƌŝŶŽů ;>ĂƵƐĂŶŶĞͿ͘�ϮϬϭϴ�:ĂŶ�ϮϮ͖ϴ͗ϯϴϬ�

DŝĐŚĂƵĚ >͕��ƵƌŐĞƐƐ��͕�,ƵĐŚĞƚ s͕�>ĞĨğǀƌĞ D͕�dĂƐƐĂƌƚ D͕�KŚŶŽŶĂ
:͕�Ğƚ�Ăů͘�/Ɛ ϭϴ&ͲĨůƵŽƌŽĐŚŽůŝŶĞͲƉŽƐŝƚƌŽŶ�ĞŵŝƐƐŝŽŶ
ƚŽŵŽŐƌĂƉŚǇͬĐŽŵƉƵƚĞƌŝǌĞĚ ƚŽŵŽŐƌĂƉŚǇ Ă�ŶĞǁ�ŝŵĂŐŝŶŐ ƚŽŽů ĨŽƌ
ĚĞƚĞĐƚŝŶŐ ŚǇƉĞƌĨƵŶĐƚŝŽŶŝŶŐ ƉĂƌĂƚŚǇƌŽŝĚ ŐůĂŶĚƐ ŝŶ�ƉƌŝŵĂƌǇ Žƌ
ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ ŚǇƉĞƌƉĂƌĂƚŚǇƌŽŝĚŝƐŵ͍�:��ůŝŶ��ŶĚŽĐƌŝŶŽů DĞƚĂď͘�ϮϬϭϰ�
�ĞĐ͖ϵϵ;ϭϮͿ͗ϰϱϯϭͲϲ�


