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9ΓΥςΓΤ�#ΟΥςΓΝ

� � � ϭϰ͘ϭ� &ĞďŝĞĚƐďĞƐĐŚƌŝũǀŝŶŐ�ĂůŐĞŵĞĞŶ
� � � ϭϰ͘Ϯ� �ƵůƚƵƵƌŚŝƐƚŽƌŝƐĐŚĞ�ǁĂĂƌĚĞŶ
� � � � ϭϰ͘Ϯ͘ϭ� ��ŽƌƉƐŬĞƌŶ��ƵƵƌƚ�ŽǀĞƌ�ϑƵĚĞƌŬĞƌŬ
� � � � ϭϰ͘Ϯ͘Ϯ � ��ƵŝƚĞŶƉůĂĂƚƐĞŶ
� � � � ϭϰ͘Ϯ͘ϯ � �ΧŽůĞŶƐ
� � � � ϭϰ͘Ϯ͘ϰ� ��ŝũŬďĞďŽƵǁŝŶŐ��ŵƐƚĞůĚŝũŬ
� � � ϭϰ͘ϯ� =ĂŶĚƐĐŚĂƉƉĞůŝũŬĞ�ǁĂĂƌĚĞŶ
� � � � ϭϰ͘ϯ͘ϭ� �ςŽůĚĞƌůĂŶĚƐĐŚĂƉ
� � � � ϭϰ͘ϯ͘Ϯ� �ϑŶǀĞƌǀĞĞŶĚ��ŽǀĞŶůĂŶĚ
� � � � ϭϰ͘ϯ͘ϯ� ��ŝũŬůŝĐŚĂĂŵ��ŵƐƚĞůĚŝũŬ
� � � ϭϰ͘ϰ� ��ƌĐŚĞŽůŽŐŝĞ
� � � � ϭϰ͘ϰ͘ϭ � �+ŝƐƚŽƌŝƐĐŚĞ �ŬĞƌŶ
� � � � ϭϰ͘ϰ͘Ϯ � ��ŝũŬůŝĐŚĂĂŵ
� � � � ϭϰ͘ϰ͘ϯ� �ϑŶǀĞƌǀĞĞŶĚ��ŽǀĞŶůĂŶĚ
� � � � ϭϰ͘ϰ͘ϰ� ρĞƌǀĞĞŶĚ�ĞŶ�ĚƌŽŽŐŐĞŵĂĂŬƚ
� � � ϭϰ͘ϱ � �ΧŽŶƵŵĞŶƚĞŶ
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�����)Γ∆ΚΓΦΥ∆ΓΥΕϑΤΚΛΞΚΠΙ�ΧΝΙΓΟΓΓΠ

�ƵƵƌƚ�ŽǀĞƌ�ϑƵĚĞƌŬĞƌŬ�ĞŶ�ĚĞ��ŵƐƚĞů
�Ğ�ƌŝǀŝĞƌĞŶ�ĚĞ��ŵƐƚĞů�ĞŶ�ĚĞ��ƵůůĞǁŝũŬ͕�ǁĂĂƌƚƵƐƐĞŶ
KƵĚĞƌŬĞƌŬ�ŐĞůĞŐĞŶ�ŝƐ͕�ǌŝũŶ�ǀĂŶ�ŽŽƌƐƉƌŽŶŐ�ĂĨǁĂƚĞͲ
ƌŝŶŐƐƐƚƌŽŽŵƉũĞƐ�ŝŶ�ĚĞ�ƵŝƚŐĞƐƚƌĞŬƚĞ�γƚƌĞĐŚƚƐĞ�ĞŶ�+ŽůͲ
ůĂŶĚƐĞ�ǀĞĞŶŐĞďŝĞĚĞŶ͘�.Ŷ�ĚĞ�ϭϮĚĞ�ĞĞƵǁ�ŬŽŵĞŶ�ĚĞ
ǀĞĞŶƐƚƌŽŽŵƉũĞƐ�ŝŶ�ŽƉĞŶ�ǀĞƌďŝŶĚŝŶŐ�ƚĞ�ƐƚĂĂŶ�ŵĞƚ�ĚĞ
�ƵŝĚĞƌǌĞĞ͘��ŽŽƌ�ĚĞ�ŐĞƟ�ũĚĞŶǁĞƌŬŝŶŐ�ǀŽŶĚ�ĂĨǌĞƫ��ŶŐ
ǀĂŶ�ǌĞĞŬůĞŝ�ƉůĂĂƚƐ�ŽƉ�ĚĞ�ŽĞǀĞƌƐ�ǀĂŶ�ĚĞ��ŵƐƚĞů͘�ϑƉ
ĚĞǌĞ�ŽĞǀĞƌǁĂůůĞŶ�ŬǁĂŵ�ůĂƚĞƌ�ŝŶ�ĚĞ�ΧŝĚĚĞůĞĞƵǁĞŶ
ŽƉŶŝĞƵǁ�ďĞǁŽŶŝŶŐ�ƚŽƚ�ƐƚĂŶĚ͘��ĞǌĞ�ŽĞǀĞƌƐ�ǀŽƌŵĚĞŶ
ĞǀĞŶĞĞŶƐ�ĚĞ�ďĂƐŝƐ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ŽŶƚŐŝŶŶŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ĂĐŚͲ
ƚĞƌůŝŐŐĞŶĚĞ�ŐƌŽŶĚĞŶ͘�∼Ž�ŽŶƚƐƚŽŶĚ�ĚĞ�ĞĞƌƐƚĞ�ůŝŶƚďĞͲ
ďŽƵǁŝŶŐ͘�ρĂŶĂĨ�ĚĞ�ǀĞĞƌƟ�ĞŶĚĞ�ĞĞƵǁ�ǀŽƌŵĚĞ��ƵƵƌƚ
ŽǀĞƌ�ϑƵĚĞƌŬĞƌŬ�ĚĞ�ŵĂƌŬƚƉůĂĂƚƐ��ǀĂŶ�ϑƵĚĞƌŬĞƌŬ͕�ĞĞŶ
ŐĞŚƵĐŚƚ�ƚƵƐƐĞŶ�ĚĞ�γƚƌĞĐŚƚƐĞ�ĞŶ�+ŽůůĂŶĚƐĞ�ǀĞĞŶŐĞͲ
ďŝĞĚĞŶ͘
KƵĚĞƌŬĞƌŬ͕�ĞǀĞŶĂůƐ�ŚĞƚ�ŽŵƌŝŶŐĞŶĚĞ�ŐĞďŝĞĚ�ŽŽƌͲ
ƐƉƌŽŶŬĞůŝũŬ�ĂůƐ��ĞŵƐƚĞůůĞ�ĂĂŶŐĞĚƵŝĚ͕�ǀŽƌŵƚ�ŚĞƚ�ŽƵĚͲ
ƐƚĞ�ďĞƐƚƵƵƌůŝũŬ�ĞŶ�ŬĞƌŬĞůŝũŬ�ĐĞŶƚƌƵŵ�ǀĂŶ��ŵƐƚĞůůĂŶĚ͘
/Ŷ�ĚĞ�ϭϯĚĞ�ĞĞƵǁ�ǀŝŶĚƚ�ĞĞŶ�ƐƉůŝƚƐŝŶŐ�ǀĂŶ��ŵƐƚĞůůĂŶĚ
ŝŶ�ϑƵĚĞƌͲ�ĞŶ�∆ŝĞƵǁĞƌͲ�ŵƐƚĞů�ƉůĂĂƚƐ͕�ŵĞƚ�ĚĞ��ŵƐƚĞů
ĂůƐ�ŐƌĞŶƐ͘�ϑƵĚĞƌŬĞƌŬ�ǁŽƌĚƚ�ŚĞƚ�ĐĞŶƚƌƵŵ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ĂŵͲ
ďĂĐŚƚ�ϑƵĚĞƌͲ�ŵƐƚĞů�ĞŶ�ŚĞƚ�ůĂƚĞƌĞ�ĚŽƌƉ��ŵƐƚĞůǀĞĞŶ
ǁŽƌĚƚ�ĠĠŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŬĞƌŶĞŶ�ǀĂŶ�∆ŝĞƵǁĞƌͲ�ŵƐƚĞů͘��ĂŶ
ŚĞƚ�ĞŝŶĚ�ǀĂŶ�ĚĞ�ϭϯĚĞ�ĞĞƵǁ�ŬƌŝũŐƚ�ĚĞ�ũŽŶŐĞƌĞ�ŶĞĚĞƌͲ
ǌĞƫ��ŶŐ�ĂĂŶ�ĚĞ�ŵŽŶĚŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ��ŵƐƚĞů͕��ŵƐƚĞƌĚĂŵ͕
ƐƚĂĚƐƌĞĐŚƚĞŶ͘��Ğ�ŽƵĚĞƌĞ�ŬĞƌŶĞŶ�ϑƵĚĞƌŬĞƌŬ�ĞŶ��ŵͲ
ƐƚĞůǀĞĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ŝŶ�ŬŽƌƚĞ�Ɵ�ũĚ�ŽǀĞƌǀůĞƵŐĞůĚ�ĚŽŽƌ�ĚĞ
ǌŝĐŚ�ƐŶĞů�ŽŶƚǁŝŬŬĞůĞŶĚĞ�ƐƚĂĚ͘�.Ŷ�ϑƵĚĞƌŬĞƌŬ�ǀŝŶĚƚ�ĞĞŶ
ƚŽĞŶĂŵĞ�ƉůĂĂƚƐ�ǀĂŶ�ŽƉ�ŚĞƚ�ƌĞŝǌŝŐĞƌƐǀĞƌŬĞĞƌ�ĂĨŐĞͲ
ƐƚĞŵĚĞ�ďĞĚƌŝũǀĞŶ͕�ǀŽŽƌŶĂŵĞůŝũŬ�ŐĞĐŽŶĐĞŶƚƌĞĞƌĚ�ŽƉ
ĚĞ�ǁĞƐƚĞůŝũŬĞ�ŽĞǀĞƌ�ǀĂŶ�ĚĞ��ŵƐƚĞů͕�ŝŶ�ĚĞ��ƵƵƌƚ�ŽǀĞƌ
KƵĚĞƌŬĞƌŬ͘��ĂŶ�ĚĞ�ŬĂĚĞ�ĚŝĞ�ǀĂŶĂĨ�ĚĞ�ϭϰĚĞ�ĞĞƵǁ�ĂůƐ
ŵĂƌŬƚ�ĨƵŶĐƟ�ŽŶĞĞƌĚĞ͕�ŬŽŵĞŶ�ŚĞƌďĞƌŐĞŶ�ĞŶ�ƵŝƚƐƉĂŶͲ
ŶŝŶŐĞŶ�ƚŽƚ�ƐƚĂŶĚ͘�ϑƉ�ĞĞŶ�ŬĂĂƌƚ�Ƶŝƚ�ϭϲϮϵ�ŝƐ�ĚƵŝĚĞůŝũŬ
ĚĞ�ďĞďŽƵǁŝŶŐ�ůĂŶŐƐ�ŚĞƚ�ǁĂƚĞƌ�ĞŶ�ĚĞ�ďƌƵŐ�ŽǀĞƌ�ĚĞ
�ŵƐƚĞů�ƚĞ�ǌŝĞŶ͘�χŽƚ�ŝŶ�ĚĞ�ϭϳĚĞ�ĞĞƵǁ�ĨƵŶĐƟ�ŽŶĞĞƌĚĞ
KƵĚĞƌŬĞƌŬ�ĂůƐ�ǀĞƌǌŽƌŐŝŶŐƐŬĞƌŶ�ǀŽŽƌ�ŚĞƚ�ŽŵƌŝŶŐĞŶĚĞ
ŐĞďŝĞĚ͕�ǁĂĂƌ�ǀĞĞƚĞĞůƚ�ĞŶ�ǀŝƐƐĞƌŝũ�ĚĞ�ďĞůĂŶŐƌŝũŬƐƚĞ
ďĞƐƚĂĂŶƐŵŝĚĚĞůĞŶ�ǁĂƌĞŶ͘��Ğ�ĂĂŶůĞŐ�ǀĂŶ�ďƵŝƚĞŶͲ
ƉůĂĂƚƐĞŶ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ƐƚĞĚĞůŝŶŐĞŶ�ǀĞƌƐƚĞƌŬƚĞ�ĚĞ�ǀĞƌǌŽƌͲ
ŐŝŶŐƐĨƵŶĐƟ�Ğ͘��Ğ�ďƵŝƚĞŶĚŝũŬƐ�ŐĞůĞŐĞŶ�ďĞďŽƵǁŝŶŐ�ĂĂŶ
ĚĞ��ŵƐƚĞůĚŝũŬ�ŝƐ�ƌŽŶĚ�ϭϲϱϬ�ŽŶƚƐƚĂĂŶ͘��ĂŶ�ĚĞ�ǁĞƐƚͲ
ŬĂŶƚ�ǀĂŶ�ĚĞ��ŵƐƚĞů�ŚĞĞŌ��ǁĂĂƌƐĐŚŝũŶůŝũŬ�Ăů�ǀĂŶŽƵĚƐ
ĞĞŶ�ŽǀĞƌͲ�ŽĨ�ĚŽŽƌƚŽĐŚƚ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƌŝǀŝĞƌ�ŐĞůĞŐĞŶ͕�ĚŝĞ
ůĂƚĞƌ�ĞĞŶ�ůĂŶŐĞ�ďƌƵŐ�ǌŽƵ�ǁŽƌĚĞŶ͘��ĞǌĞ�ǁĂƚĞƌŽǀĞƌͲ
ŐĂŶŐ�ǁŽŶ�ĂĂŶ�ďĞůĂŶŐ�ĂůƐ�ŐĞǀŽůŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŽƉŬŽŵƐƚ�ǀĂŶ
�ŵƐƚĞƌĚĂŵ͘�+Ğƚ�ǀĞƌǀŽĞƌ�ǀĂŶ�ĞŶ�ŶĂĂƌ�γƚƌĞĐŚƚ�ŐŝŶŐ
ǀŽŽƌ�ĞŶ�ďĞůĂŶŐƌŝũŬ�ĚĞĞů�ǀŝĂ�ĚĞ��ŵƐƚĞů͕�ĞŶ�ŬǁĂŵ�ĚƵƐ
ĚŽŽƌ�ϑƵĚĞƌŬĞƌŬ͘��Ğ�ŽƉŵĞƌŬĞůŝũŬĞ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƟ�Ğ�ǀĂŶ
ƵŝƚƐƉĂŶŶŝŶŐĞŶ�ĞŶ�ƚĂƉƉĞƌŝũĞŶ�ůĂŶŐƐ�ĚĞ��ŵƐƚĞůǌŝũĚĞ

ĚĂƚĞĞƌƚ�Ăů�ǀĂŶĂĨ�ĚĞǌĞ�Ɵ�ũĚ�ĞŶ�ĚŝĞŶĚĞ�ĂůƐ�ƉůĞŝƐƚĞƌƉůĂĂƚƐ
ǀŽŽƌ�ƌĞŝǌŝŐĞƌƐ�ĞŶ�ŚĂŶĚĞůƐůŝĞĚĞŶ�ĚŝĞ�ǌŝĐŚ�ǀŽŽƌĂů�ŽǀĞƌ
ŚĞƚ�ǁĂƚĞƌ�ǀĞƌƉůĂĂƚƐƚĞŶ͘�+Ğƚ�ǁĂƚĞƌǀĞƌŬĞĞƌ�ŽǀĞƌ
ĚĞ��ŵƐƚĞů�ďĞƐƚŽŶĚ�ŝŶĚĞƌƟ�ũĚ�ŵĞƚ�ŶĂŵĞ�Ƶŝƚ�ǀƌĂĐŚƚͲ
ƐĐŚĞĞƉũĞƐ͕�ƚƌĞŬƐĐŚƵŝƚĞŶ�ĞŶ�ďĞƵƌƚƐĐŚĞƉĞŶ͘
/Ŷ�ϭϵϯϴ�ǁĞƌĚ�ĚĞ�ůĂŶŐĞ�ďƌƵŐ�ǀĞƌǀĂŶŐĞŶ�ĚŽŽƌ�ĞĞŶ
ŶŝĞƵǁĞ�ďƌƵŐ͕�ĚĞ�ϑƌĂŶũĞďĂĂŶ͘��ĞǌĞ�ďƌƵŐ�ǁĞƌĚ�ŽǀĞƌ
ĚĞ��ŵƐƚĞů�ŐĞďŽƵǁĚ�ƚĞŶ�ďĞŚŽĞǀĞ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƉƌŽǀŝŶĐŝͲ
ĂůĞ�ǁĞŐ�+ĂĂƌůĞŵͲ,ŝůǀĞƌƐƵŵ͘��Ğ�ŽƵĚĞ�ďƌƵŐ�ǁĞƌĚ
ĂĨŐĞďƌŽŬĞŶ͘��ůůĞĞŶ�ŚĞƚ�ďƌƵŐǁĂĐŚƚĞƌƐŚƵŝƐ�ŝƐ�ĞĐŚƚĞƌ
ďĞŚŽƵĚĞŶ�ŐĞďůĞǀĞŶ͘�∆ŝĞƚ�ǀĞƌ�ĚĂĂƌŶĂĂƐƚ�ůĂŶŐƐ�ĚĞ
�ŵƐƚĞůǌŝũĚĞ�ďĞǀŝŶĚƚ�ǌŝĐŚ�ŽŽŬ�ŶŽŐ�ĚĞ�ŽƵĚĞ�ǁĞĞŐďƌƵŐ͘

�ŵƐƚĞůĚŝũŬ�∆ŽŽƌĚ�ĞŶ�ŚĞƚ�ŽŶǀĞƌǀĞĞŶĚĞ�ďŽǀĞŶůĂŶĚ
>ĂŶŐƐ�ĚĞ��ŵƐƚĞů�ůŽŽƉƚ�ĚĞ��ŵƐƚĞůĚŝũŬ͗�ĚĞ�ĚĞĞůƐ�ŶĂͲ
ƚƵƵƌůŝũŬĞ͕�ĚĞĞůƐ�ĚŽŽƌ�ŵĞŶƐĞŶ�ŽƉŐĞǁŽƌƉĞŶ�ďĂƌƌŝğƌĞ
ĚŝĞ�ŚĞƚ��ŵƐƚĞůǁĂƚĞƌ�Ƶŝƚ�ŚĞƚ�ďŝŶŶĞŶůĂŶĚ�ŚŽƵĚƚ͘��Ğ
ĚŝũŬ�ŝƐ�ǀĂŶ�ŽƵĚƐŚĞƌ�ĚĞ�ďĞůĂŶŐƌŝũŬĞ�ĚŽŽƌŐĂŶŐƐƌŽƵƚĞ
ƚƵƐƐĞŶ��ŵƐƚĞƌĚĂŵ�ĞŶ�ϑƵĚĞƌŬĞƌŬ�ĂĂŶ�ĚĞ��ŵƐƚĞů͘
KƉ�ĚĞ�ĚŝũŬ�ǀŽŶĚ�ĞŶ�ǀŝŶĚƚ�ŽŽŬ�ďĞďŽƵǁŝŶŐ�ƉůĂĂƚƐ͕
ŝŶ�ĚĞ�ǀŽƌŵ�ǀĂŶ�ďŽĞƌĚĞƌŝũĞŶ͕�;ĂƌďĞŝĚĞƌƐͿŚƵŝǌĞŶ�ĞŶ
ďƵŝƚĞŶƉůĂĂƚƐĞŶ͘�+Ğƚ�ĂĐŚƚĞƌůŝŐŐĞŶĚĞ�ŽŶǀĞƌǀĞĞŶĚĞ
ďŽǀĞŶůĂŶĚ�ĚĂĂƌĞŶƚĞŐĞŶ�ŝƐ�ŽǀĞƌǁĞŐĞŶĚ�ǀƌŝũ�ǀĂŶ
ďĞďŽƵǁŝŶŐ͘�+ŽĞǁĞů�ůĂŐĞƌ�ĚĂŶ�ĚĞ�ĚŝũŬ͕�ŝƐ�ŚĞƚ�ŐĞďŝĞĚ
ŚŽŐĞƌ�ĚĂŶ�ŚĞƚ�ĂĐŚƚĞƌŐĞůĞŐĞŶ�ůĂŶĚ�ǀĂŶ�ĚĞ�ΧŝĚĚĞůƉŽůͲ
ĚĞƌ͘ �+Ğƚ�ďŽǀĞŶůĂŶĚ�ŝƐ�ŝŶ�ƚĞŐĞŶƐƚĞůůŝŶŐ�ƚŽƚ�ĚĞ�ΧŝĚͲ
ĚĞůƉŽůĚĞƌ�ŶŽŽŝƚ�ŽŶƚǀĞĞŶĚ͘��ŝƚ�ŚĞĞŌ��ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ
ƌĞĚĞŶĞŶ͗�ƚĞŶ�ĞĞƌƐƚĞ�ǁĂƐ�ŚĞƚ�ǀĞĞŶ�ĚŝƌĞĐƚ�ůĂŶŐƐ�ĚĞ
�ŵƐƚĞůĚŝũŬ�ŵŝŶĚĞƌ�ďƌƵŝŬďĂĂƌ�ĂůƐ�ďƌĂŶĚƐƚŽĨ�;ďŽƐǀĞĞŶ͕
ǀĂĂŬ�ǀĞƌŵĞŶŐĚ�ŵĞƚ�ŬůĞŝĂĨǌĞƫ��ŶŐĞŶͿ͘��ĂĂƌŶĂĂƐƚ
ǁĂƐ�ŝŶ�ĚĞ�ϭϳĚĞ�ĞĞƵǁ�ĞĞŶ�ǀĞƌďŽĚ�ƵŝƚŐĞǀĂĂƌĚŝŐĚ�Žŵ
ƚƵƌĨ�ƚĞ�ƐƚĞŬĞŶ�ůĂŶŐƐ�ĚĞ��ŵƐƚĞůĚŝũŬ�ǀĂŶ�ǌŽ͛Ŷ�ϭϱϬ�ƚŽƚ
ϰϱϬ�ŵĞƚĞƌ�ďƌĞĞĚƚĞ�Ƶŝƚ�ĂŶŐƐƚ�ǀŽŽƌ�ĂŅ� ĂůǀŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ
�ŵƐƚĞůĚŝũŬ͘��ĂĂƌďŝũ�ďĞŚŽŽƌĚĞ�ŚĞƚ�ůĂŶĚ�ǀĂŶ�ŽƵĚƐŚĞƌ
ďŝũ�ďŽĞƌĚĞƌŝũĞŶ�ĞŶ�ďƵŝƚĞŶƉůĂĂƚƐĞŶ�ĞŶ�ŵŽĐŚƚ�ŚĞƚ�ĚƵƐ
ŶŝĞƚ�ǌŽŵĂĂƌ�ĂĨŐĞŐƌĂǀĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ͘
�ŝŶĚ�ϭϴĚĞ�ĞĞƵǁ�ǁĞƌĚ�ĚĞ�ΨŝŶŐĚŝũŬ�ĂĂŶŐĞůĞŐĚ�ƌŽŶĚ�ĚĞ
DŝĚĚĞůƉŽůĚĞƌ͘

>ĂŶŐƐ�ĚĞ��ŵƐƚĞůĚŝũŬ�ƐƚĂĂŶ�ĞŶŬĞůĞ�ĂŐƌĂƌŝƐĐŚĞ�ďĞĚƌŝũͲ
ǀĞŶ�ĞŶ�ǁŽŶŝŶŐĞŶ͕�ǌŽǁĞů�ĂĨǌŽŶĚĞƌůŝũŬ�ĂůƐ
ĂĂŶĞĞŶŐĞƐůŽƚĞŶ͘��ĂĂƌŶĂĂƐƚ�ŬĞŶƚ�ŚĞƚ�ŐĞďŝĞĚ�ĞĞŶ
ǀŽůŬƐƚƵŝŶĞŶĐŽŵƉůĞǆ�ĞŶ�ĞĞŶ�ŐĞŵĂĂů͘�χĞŶ�ŶŽŽƌĚĞŶ
ǀĂŶ�ϑƵĚĞƌŬĞƌŬ�ĂĂŶ�ĚĞ��ŵƐƚĞů�ŚĞďďĞŶ�ǀƌŽĞŐĞƌ͕ �ůĂŶŐƐ
ĚĞ�ƌŝǀŝĞƌ͕ �ĚŝǀĞƌƐĞ�ďƵŝƚĞŶƉůĂĂƚƐĞŶ�ŐĞƐƚĂĂŶ͘��ƌ�ǌŝũŶ�Ğƌ
ŶŽŐ�ŵĂĂƌ�ƚǁĞĞ�ŽǀĞƌ͘ ��Ğ�ŵĞĞƐƚ�ǌƵŝĚĞůŝũŬĞ�ŝƐ�ϑŽƐƚĞƌͲ
ŵĞĞƌ͕ �ĞĞŶ�ĨƌĂĂŝĞ�ďƵŝƚĞŶƉůĂĂƚƐ�ŵĞƚ�ĞĞŶ�ĚĞŌ� ŝŐ�ŚĞƌĞŶͲ
ŚƵŝƐ�ŵĞƚ�ďŝũŐĞďŽƵǁĞŶ�Ƶŝƚ�ϭϳϮϴ�ĞŶ�ĂĂŶŐĞůĞŐĚĞ�ƚƵŝŶ
ĞŶ�ƚĞŶ�ŶŽŽƌĚĞŶ�ĚĂĂƌǀĂŶ�ďƵŝƚĞŶƉůĂĂƚƐ�σĞƐƚĞƌĂŵƐƚĞů͕
ǁĂĂƌďŝũ�ĚĞ�ƚƵŝŶĂĂŶůĞŐ�ĞŶ�ŚĞƚ�ŵŽŽŝĞ�ƌŽĐŽĐŽ�ŝŶƌŝũŚĞŬ
ďĞŚŽƵĚĞŶ�ǌŝũŶ͘��Ğ���ŵƐƚĞů͕��ΨŝŶŐǀĂĂƌƚ͕�ŬĂǀĞůƐůŽƚĞŶ
ĞŶ�ŐĞŵĂĂůƐůŽŽƚ�ǀŽƌŵĞŶ�ĚĞ�ǁĂƚĞƌƐƚƌƵĐƚƵƵƌ�ŝŶ�ŚĞƚ
ŐĞďŝĞĚ͘��Ğ�ŐƌŽĞŶƐƚƌƵĐƚƵƵƌ�ďĞƐƚĂĂƚ�Ƶŝƚ�ĚĞ�ǁĞŝĚĞŐƌŽŶͲ



ĚĞŶ͕�ďĞŐƌŽĞŝŝŶŐ
ƌŽŶĚŽŵ��ĚĞ��ůĂŶĚŐŽĞĚĞƌĞŶ͕��ǁŽŽŶĞƌǀĞŶ��ĞŶ��ĞĞŶ
ǀŽůŬƐƚƵŝŶĞŶĐŽŵƉůĞǆ͘

�Ğ�ΧŝĚĚĞůƉŽůĚĞƌ
/Ŷ�ĚĞ�ǌĞǀĞŶƟ�ĞŶĚĞ�ĞĞƵǁ�ǁĞƌĚ�ĚĞ�ΧŝĚĚĞůƉŽůĚĞƌ
ĚƌŽŽŐŐĞůĞŐĚ͕�ƚƵƐƐĞŶ�ĚĞ�ϑƵĚĞƌŬĞƌŬĞƌůĂĂŶ͕���ŵƐƚĞƌͲ
ĚĂŵƐĞǁĞŐ͕�;Ăůł�ĞƐůĂĂŶ͕��ŽƌƉƐƐƚƌĂĂƚ�ĞŶ��ŵƐƚĞůĚŝũŬ͘
,ĂůǀĞƌǁĞŐĞ�ĚĞ�ŶĞŐĞŶƟ�ĞŶĚĞ�ĞĞƵǁ�ǁĞƌĚ�ĚĞ�ǀƌĂĂŐ
ŶĂĂƌ�ƚƵƌĨ�ǌŽ�ŐƌŽŽƚ�ĚĂƚ�ǁĞƌĚ�ŝŶŐĞƐƚĞŵĚ�ŵĞƚ�ĚĞ
ŽŶƚǀĞŶŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ΧŝĚĚĞůƉŽůĚĞƌ͘ �χŽĞŶ�ĂĂŶ�ŚĞƚ�ĞŝŶĚ
ǀĂŶ�ĚĞ�ŶĞŐĞŶƟ�ĞŶĚĞ�ĞĞƵǁ�ĚĞ�ƚƵƌĨ�ŐĞƐƚŽŬĞŶ�ǁĂƐ͕
ǁĞƌĚ�ĚĞ�ŽŶƚƐƚĂŶĞ�ƉůĂƐ�ŽƉŶŝĞƵǁ�ĚƌŽŽŐŐĞŵĂůĞŶ͘��Ğ
ŽƵĚĞ�ǀĞƌŬĂǀĞůŝŶŐƐƐƚƌƵĐƚƵƵƌ�ǀĂŶ�ĚĞ�ΧŝĚĚĞůƉŽůĚĞƌ�ŝƐ
ŶŽŐ�ƐƚĞĞĚƐ�ŚĞƌŬĞŶďĂĂƌ͕ �ĞŶ�ŚĞĞŌ��ĞĞŶ�ƌĞĐŚƚŚŽĞŬŝŐĞ
ǀĞƌŬĂǀĞůŝŶŐƐƐƚƌƵĐƚƵƵƌ͕ �ŵĞƚ�ŬĂǀĞůƐ�ŝŶ�ŽŽƐƚǁĞƐƚĞůŝũŬĞ
ƌŝĐŚƟ�ŶŐ͘�+Ğƚ��ďŽǀĞŶůĂŶĚ�ŝƐ�ŚĞƚ�ƌĞƐƚĂŶƚ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ŽƵĚĞ
ǀĞĞŶǁĞŝĚĞŐĞďŝĞĚ͕�ĚĂƚ�ĚŽŽƌ�ŝŶŬůŝŶŬŝŶŐ�ŶƵ�ŽŶĚĞƌ�ŚĞƚ
ŶŝǀĞĂƵ�ǀĂŶ�ĚĞ��ŵƐƚĞů��ůŝŐƚ͕�ŵĂĂƌ�ďŽǀĞŶ�ŚĞƚ�ƉŽůĚĞƌŶŝͲ
ǀĞĂƵ͘�+Ğƚ��ŐĞďŝĞĚ�ǁŽƌĚƚ�ŽŶƚƐůŽƚĞŶ�ĚŽŽƌ�ĚĞ��ŵƐƚĞůͲ
ĚŝũŬ͕�;Ăůł�ĞƐůĂĂŶ�ĞŶ�ƚǁĞĞ�ĚǁĂƌƐǀĞƌďŝŶĚŝŶŐĞŶ�ƚƵƐƐĞŶ
ĚĞ��ŵƐƚĞůĚŝũŬ�ĞŶ�ΨŝŶŐĚŝũŬ͗�ĚĞ�ΧĂĐŚŝŶĞǁĞŐ�ǀĂŶ�ĚĞ
DŝĚĚĞůƉŽůĚĞƌ�ĞŶ�ϑŽƐƚĞƌŵĞĞƌǁĞŐ͘��ůůĞ�ǁŽŽŶͲ�ĞŶ
ďĞĚƌŝũĨƐŐĞďŽƵǁĞŶ�ǌŝũŶ�ƚĞ�ďĞƌĞŝŬĞŶ�ǀĂŶĂĨ�ĚĞ�ΨŝŶŐĚŝũŬ͕
ĚŝĞ�ĞĞŶ�ŐƌŝůůŝŐ�ǀĞƌůŽŽƉ�ŚĞĞŌ��ĞŶ�ŽƉ�ĞůŬĞ�ƉůĞŬ�ǁĞĞƌ
ĂŶĚĞƌƐ�ŚĞĞƚ�;�ĂŶŬƌĂƐǁĞŐ͕�ΧĂĐŚŝŶĞǁĞŐ�ĞŶ�;ŽƐƚǀĞƌͲ
ůŽƌĞŶǁĞŐͿ͘��Ğ�ďŽĞƌĚĞƌŝũĞŶ�ůŝŐŐĞŶ�ĂĂŶ�ĚĞ�ůĂĂŐŐĞůĞŐĞŶ
ƉŽůĚĞƌǌŝũĚĞ�ǀĂŶ�ĚĞ�ΨŝŶŐĚŝũŬ͘
<ĞŶŵĞƌŬĞŶĚ�ŝƐ�ĚĞ�ŚŝģƌĂƌĐŚŝĞ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŐĞďŽƵǁĞŶ
ŽƉ�ŚĞƚ�ĞƌĨ͖�ĚĞ�ǁŽŶŝŶŐĞŶ�ǌŝũŶ�ŐĞƌŝĐŚƚ�ŽƉ�ĚĞ�ĚŝũŬ͕�ĚĞ
ďĞĚƌŝũĨƐŐĞďŽƵǁĞŶ�;ƐĐŚƵƌĞŶ͕�ďĞƌŐŝŶŐĞŶͿ�ĞŶ�ŐĞďƌƵŝŬĞͲ
ůŝũŬĞ�͚ƌŽŵŵĞůŝŐĞ͛�ĞƌǀĞŶ�ůŝŐŐĞŶ�ĚĂĂƌĂĐŚƚĞƌ͘ ��Ğ�ŽǀĞͲ
ƌŝŐĞ�ǁŽŶŝŶŐĞŶ�ůĂŶŐƐ�ĚĞ�ĚŝũŬ�ďĞƚƌĞī�ĞŶ�ŬůĞŝŶƐĐŚĂůŝŐĞ
ůĂŶĚĂƌďĞŝĚĞƌƐǁŽŶŝŶŐĞŶ�ǀĂŶ�ĠĠŶ�ďŽƵǁůĂĂŐ�ĞŶ�ĞĞŶ
ŬĂƉ͘��Ğ�ůĂĂƚƐƚĞ�ũĂƌĞŶ�ǌŝũŶ�ŝŶ�ŚĞƚ�ŐĞďŝĞĚ�ǁŽŶŝŶŐĞŶ
ŐĞƌĞĂůŝƐĞĞƌĚ�ĚŝĞ�ƋƵĂ�ƚǇƉŽůŽŐŝĞ͕�ŬůĞƵƌŐĞďƌƵŝŬ�ĞŶ�ŵĂƐͲ
ƐĂŽƉďŽƵǁ�ŶŝĞƚ�ƉĂƐƐĞŶ�ďŝũ�ĚĞ�ďĞƐƚĂĂŶĚĞ�ďĞďŽƵǁŝŶŐ
ŝŶ�ŚĞƚ�ŐĞďŝĞĚ͘��ĞŶ�ŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐ�ĚŝĞ�Ăĩ� ƌĞƵŬ�ĚŽĞƚ�ĂĂŶ
ŚĞƚ�ůĂŶĚĞůŝũŬĞ�ŬĂƌĂŬƚĞƌ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŽŵŐĞǀŝŶŐ͘
�ŽǁĞů�ĚĞ��ŵƐƚĞůĚŝũŬ�ĂůƐ�ĚĞ�ΧŝĚĚĞůƉŽůĚĞƌ�ǌŝũŶ�ǀĂŶ
ŐƌŽƚĞ�ƌĞĐƌĞĂƟ�ĞǀĞ�ǁĂĂƌĚĞ�ǀŽŽƌ�ƐƚĞĚĞůŝŶŐĞŶ�Ƶŝƚ
�ŵƐƚĞůǀĞĞŶ�ĞŶ��ŵƐƚĞƌĚĂŵ͘�%ŝĞƚƐĞƌƐ͕�ŚĂƌĚůŽƉĞƌƐ
ĞŶ�ǁĂŶĚĞůĂĂƌƐ�ŵĂŬĞŶ�ǀĞĞůǀƵůĚŝŐ�ŐĞďƌƵŝŬ�ǀĂŶ�ŚĞƚ
ŶĂƚƵƵƌͲ�ĞŶ�ƌĞĐƌĞĂƟ�ĞŐĞďŝĞĚ�ůĂŶŐƐ�ĚĞ��ŵƐƚĞů�ĞŶ�ŝŶ�ĚĞ
DŝĚĚĞůƉŽůĚĞƌ͘

�����%ΩΝςΩΩΤϑΚΥςΘΤΚΥΕϑΓ�ΨΧΧΤΦΓΠ

ϭϰ͘Ϯ͘ϭ��ŽƌƉƐŬĞƌŶ��ƵƵƌƚ�ŽǀĞƌ�ϑƵĚĞƌŬĞƌŬ
,Ğƚ�ĚŽƌƉ�ϑƵĚĞƌŬĞƌŬ�ĂĂŶ�ĚĞ��ŵƐƚĞů�ďĞƐƚĂĂƚ�Ƶŝƚ�ƚǁĞĞ
ĚĞůĞŶ͕�ǁĂĂƌƚƵƐƐĞŶ�ĚĞ�ƌŝǀŝĞƌ�ĚĞ��ŵƐƚĞů�ĚĞ�ŐƌĞŶƐ
ǀŽƌŵƚ͘�ϑƉ�ĚĞ�ŽŽƐƚŽĞǀĞƌ�ǀĂŶ�ĚĞ��ŵƐƚĞů�ůŝŐƚ�ŚĞƚ
ĚŽƌƉ�ŵĞƚ�ĚĞǌĞůĨĚĞ�ŶĂĂŵ͕�ŐĞůĞŐĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�ŐĞŵĞĞŶƚĞ

KƵĚĞƌͲ�ŵƐƚĞů͘�ϑƉ�ĚĞ�ǁĞƐƚŽĞǀĞƌ�ůŝŐƚ͕�ŽƉ�ŚĞƚ�ŐƌŽŶĚͲ
ŐĞďŝĞĚ�ǀĂŶ��ŵƐƚĞůǀĞĞŶ͕�ĚĞ�ǀŽŽƌŵĂůŝŐĞ��ƵƵƌƚ�ŽǀĞƌ
KƵĚĞƌŬĞƌŬ͘�ΧĞĚĞ�ĚŽŽƌ�ŚĞƚ�ďŽĐŚƟ�ŐĞ�ǀĞƌůŽŽƉ�ǀĂŶ
ĚĞ��ŵƐƚĞů�ŚĞĞŌ��ĚĞǌĞ�ďƵƵƌƚƐĐŚĂƉ�ĞĞŶ�ŐĞŚĞĞů�ĞŝͲ
ŐĞŶ�ŬĂƌĂŬƚĞƌ͘ ��Ăƚ�ĞŝŐĞŶ�ŬĂƌĂŬƚĞƌ͕ �ǀĂƐƚŐĞůĞŐĚ�ŝŶ�ĞĞŶ
ZŝũŬƐďĞƐĐŚĞƌŵĚ�ĚŽƌƉƐŐĞǌŝĐŚƚ�ǁŽƌĚƚ�ŶŽŐ�ǀĞƌƐƚĞƌŬƚ
ĚŽŽƌ�ĚĞ�ŬůĞŝŶƐĐŚĂůŝŐĞ�ďĞďŽƵǁŝŶŐ�ŵĞƚ�ĞĞŶ�ǀĞĞůŚĞŝĚ
ĂĂŶ�ĨƵŶĐƟ�ĞƐ͘��ĂĂƌŝŶ�ŝƐ�ĚĞ�ŚŽƌĞĐĂ�ƐƚĞƌŬ�ǀĞƌƚĞŐĞŶͲ
ǁŽŽƌĚŝŐĚ͕�ǁĂĂƌĚŽŽƌ�ϑƵĚĞƌŬĞƌŬ�ĂĂŶ�ĚĞ��ŵƐƚĞů�ďŝũ
ǀĞůĞŶ�ďĞŬĞŶĚ�ŝƐ͘��Ğ�ďĞďŽƵǁŝŶŐ�ĂĂŶ�ĚĞ��ŵƐƚĞůǌŝũĚĞ
ŝƐ�ǌĞĞƌ�ĚŝǀĞƌƐ͕�ĞŶ�ǀĞƌƐĐŚŝůƚ�ŝŶ�ďŽƵǁƉĞƌŝŽĚĞ͕�ŵĂƐƐĂ͕
ŬĂƉƌŝĐŚƟ�ŶŐ͕�ĨƵŶĐƟ�Ğ�ĞŶ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚŽŶŝƐĐŚĞ�ĚĞƚĂŝůůĞƌŝŶŐ͘
,Ğƚ�ŚŝƐƚŽƌŝƐĐŚĞ�ŐĞŐƌŽĞŝĚĞ�ůŝŶƚĚŽƌƉũĞ�ĂĂŶ�ĚĞ��ŵƐƚĞů
ŝƐ�ŵĞĚĞ�ĚĂĂƌŽŵ�ĞĞŶ�ŐĞůŝĞĨĚĞ�ƉůĞŬ�Žŵ�ƚĞ�ƌĞĐƌĞģƌĞŶ͕
ŵĂĂƌ�ŽŽŬ�Žŵ�ƚĞ�ǁŽŶĞŶ�ĞŶ�ƚĞ�ǁĞƌŬĞŶ͘

ϭϰ͘Ϯ͘Ϯ��ƵŝƚĞŶƉůĂĂƚƐĞŶ
sĂŶĂĨ�ĚĞ�ǌĞǀĞŶƟ�ĞŶĚĞ�ĞĞƵǁ�ƌĂĂŬƚ�ďŝũ�ǀĞƌŵŽŐĞŶĚĞ�ĨĂͲ
ŵŝůŝĞƐ�ŚĞƚ�ďĞǌŝƚ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ďƵŝƚĞŶƉůĂĂƚƐ�ŶĂĂƐƚ�ĞĞŶ�ŚƵŝƐ
ŝŶ�ĚĞ�ƐƚĂĚ�ŝŶ�ĚĞ�ŵŽĚĞ͘��ŝũ�ŚŝƐƚŽƌŝƐĐŚĞ�ďƵŝƚĞŶƉůĂĂƚƐĞŶ
ŐĂĂƚ�ŚĞƚ�Žŵ�ĞĞŶ�ǀĂŶ�ŽŽƌƐƉƌŽŶŐ�ƚǁĞĞĚĞ�ŚƵŝƐ�;ŶĂĂƐƚ
ĞĞŶ�ŚƵŝƐ�ŝŶ�ĚĞ�ƐƚĂĚͿ�ŵĞƚ�ŐƌŽŶĚ�ĚĂĂƌďŝũ͕�ǁĂĂƌŽƉ
ŽŶĚĞƌ�ĂŶĚĞƌĞ�ĞĞŶ�ĂĂŶŐĞůĞŐĚ�ƉĂƌŬ�ƚĞ�ǀŝŶĚĞŶ�ǁĂƐ͘��Ğ
ǁĞůŐĞƐƚĞůĚĞ��ŵƐƚĞƌĚĂŵŵĞƌƐ�ŝŶ�ĚĞ�ϭϳĚĞ�ĞĞƵǁ�ǀĞƌͲ
ƌƵŝůĚĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�ǌŽŵĞƌŵĂĂŶĚĞŶ�ŐƌĂĂŐ�ŚƵŶ�ŐƌĂĐŚƚĞŶͲ
ƉĂŶĚ�ǀŽŽƌ�ĞĞŶ�ǌŽŐĞŚĞƚĞŶ�͚ďƵŝƚĞŶ͕͛ �ďŝũ�ǀŽŽƌŬĞƵƌ�ŶŝĞƚ
ƚĞ�ǀĞƌ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƐƚĂĚ͕�ĞŶ�ŵĂŬŬĞůŝũŬ�ƚĞ�ďĞƌĞŝŬĞŶ͘�ϑŵĚĂƚ
ĚĞ�ďŽŽƚ�ŝŶ�ĚĞǌĞ�ƉĞƌŝŽĚĞ�ŚĞƚ�ŵĞĞƐƚ�ĐŽŵĨŽƌƚĂďĞůĞ
ǀĞƌǀŽĞƌŵŝĚĚĞů�ǁĂƐ͕�ŝƐ�ŚĞƚ�ŶŝĞƚ�ǀĞƌǁŽŶĚĞƌůŝũŬ�ĚĂƚ�ĚĞ
�ŵƐƚĞůŽĞǀĞƌ�ĞĞŶ�ŐĞůŝĞĨĚĞ�ůŽĐĂƟ�Ğ�ǁĂƐ͘��Ğ�ŵĞĞƐƚĞ
ďƵŝƚĞŶƉůĂĂƚƐĞŶ�ŝŶ�∆ŝĞƵǁĞƌͲ�ŵƐƚĞů�ǁĞƌĚĞŶ�ŶŝĞƚ
ŶŝĞƵǁ�ĂĂŶŐĞůĞŐĚ�ŵĂĂƌ�ǁĂƌĞŶ�ďĞƐƚĂĂŶĚĞ�ďŽĞƌĚĞͲ
ƌŝũĞŶ�ĚŝĞ�ǁĞƌĚĞŶ�ĂĂŶŐĞŬŽĐŚƚ�ĞŶ�ǀĞƌďŽƵǁĚ͘�ΧĞĞƐƚĂů
ǀĞƌďůĞĞĨ�ĚĞ�ĞŝŐĞŶĂĂƌ�ĂůůĞĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�ǌŽŵĞƌŵĂĂŶĚĞŶ
ŽƉ�ŚĞƚ�ƉůĂƩ�ĞůĂŶĚ�ĞŶ�ǁĞƌĚ�ƐůĞĐŚƚƐ�ĞĞŶ�ĚĞĞů�ǀĂŶ�ĚĞ
ďŽĞƌĚĞƌŝũ�ŵŽŽŝ�ŝŶŐĞƌŝĐŚƚ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ŶŝĞƵǁĞ�ĞŝŐĞŶĂĂƌ͘
�ĂĂƌŶĂĂƐƚ�ǁĞƌĚ�ĞĞŶ�ďĞƉĞƌŬƚ�ĂĂŶƚĂů�ŐƌŽƚĞ͕�ƉƌĞƐƟ�ŐŝͲ
ĞƵǌĞ�ďƵŝƚĞŶƉůĂĂƚƐĞŶ�ĂĂŶŐĞůĞŐĚ͕�ĚŝĞ�ǁĞƌĚĞŶ�ǀŽŽƌͲ
ǌŝĞŶ�ǀĂŶ�ĨƌĂĂŝĞ�ĂĂŶŐĞůĞŐĚĞ�ƚƵŝŶĞŶ�ĞŶ�ďŝũŐĞďŽƵǁĞŶ͕
ǌŽĂůƐ�ĚŝĞŶƐƚǁŽŶŝŶŐĞŶ͕�ŬŽĞƚƐŚƵŝǌĞŶ͕�ƚŚĞĞŬŽĞƉĞůƐ͕
ŝũƐŬĞůĚĞƌƐ�ĞŶ�ŽƌĂŶũĞƌŝĞģŶ͘
ZŽŶĚ�ϭϴϬϬ�ǁĂƐ�ŚĞƚ�ǀŽŽƌ�ǀĞůĞŶ�ĞĐŚƚĞƌ�ĂůǁĞĞƌ�ĂĨŐĞůŽͲ
ƉĞŶ�ŵĞƚ�ŚĞƚ�ƐƉƌŽŽŬũĞ�ĂĂŶ�ĚĞ��ŵƐƚĞů͘��Ğ�ρĞƌĞŶŝŐĚĞ
KŽƐƟ�ŶĚŝƐĐŚĞ��ŽŵƉĂŐŶŝĞ�;ρϑ�Ϳ�ǁĂƐ�ĨĂŝůůŝĞƚ�ŐĞŐĂĂŶ
ĞŶ�ŚĞƚ�ŐŝŶŐ�ŝŶ�ŚĞƚ�ŚĞůĞ�ůĂŶĚ�ĞĐŽŶŽŵŝƐĐŚ�ďĞƌŐĂĨͲ
ǁĂĂƌƚƐ͘��Ğ�%ƌĂŶƐĞ�Ɵ�ũĚ�ďĞƚĞŬĞŶĚĞ�ǀŽŽƌ�ǀĞĞů�ďƵŝƚĞŶͲ
ƉůĂĂƚƐĞŶ�ĚĞ�ŽŶĚĞƌŐĂŶŐ͘
�ĂŶ�ĚĞ��ŵƐƚĞů�ǌŝũŶ�ĂůůĞĞŶ��ŵƐƚĞůƌƵƐƚ�;ŐĞŵĞĞŶƚĞ��ŵͲ
ƐƚĞƌĚĂŵͿ͕�σĞƐƚĞƌͲ�ŵƐƚĞů�ĞŶ�ϑŽƐƚĞƌŵĞĞƌ�;ŐĞŵĞĞŶƚĞ
�ŵƐƚĞůǀĞĞŶͿ�ĂĂŶ�ĚĞ�ƐůŽƉĞƌƐŚĂŵĞƌ�ŽŶƚŬŽŵĞŶ͘
�ŽĂůƐ�ŽƉ�ĚĞ��ƵůƚƵƵƌŚŝƐƚŽƌŝƐĐŚĞ�ǁĂĂƌĚĞŬĂĂƌƚ�ǀĂŶ�ŚĞƚ
ĚĞĞůŐĞďŝĞĚ�σĞƐƚĞƌͲ�ŵƐƚĞů�ƚĞ�ǌŝĞŶ�ŝƐ͕�ǌŝũŶ�Ğƌ�ŶĂĂƐƚ
ĚĞ�ƚǁĞĞ�ďĞƐƚĂĂŶĚĞ�ďƵŝƚĞŶƉůĂĂƚƐĞŶ͕�ĂĐŚƚ�ǀĞƌĚǁĞŶĞŶ



ďƵŝƚĞŶƉůĂĂƚƐĞŶ͘�ρĂŶ�ŶŽŽƌĚ�ŶĂĂƌ�ǌƵŝĚ�ƐƚŽŶĚĞŶ�ůĂŶŐƐ
ĚĞ��ŵƐƚĞů�ĚĞ�ǀŽůŐĞŶĚĞ�ďƵŝƚĞŶƉůĂĂƚƐĞŶ͗�;ŽƐƚǀĞƌͲ
ůŽƌĞŶͲZƵŝƐĐŚĞŶƐƚĞŝŶ͕��Ğ�ΧŽƌŐĞŶƐƚŽŶĚ͕�ϑŽƐƚ�ΨƵƐƚ͕
EŽŽŝƚŐĞĚĂĐŚƚ͕�ΨŽǌĞŶďƵƌŐ͕�∆ŽŽƌĚǁŝũŬ͕�χƵůƉĞŶďƵƌŐ͕
tĞƐƚĞƌͲ�ŵƐƚĞů͕�∼ŽŶŶĞƐƚĞŝŶ�ĞŶ�ϑŽƐƚĞƌŵĞĞƌ͘
^ůĞĐŚƚƐ�ƚǁĞĞ�ŚŝĞƌǀĂŶ�ďĞƐƚĂĂŶ�ŶŽŐ͗��Ğ�ďƵŝƚĞŶƉůĂĂƚƐ
tĞƐƚĞƌͲ�ŵƐƚĞů͕�ĚŝĞ�ǀĂŶ�ƌŽŶĚ�ϭϲϲϱ�ĚĂƚĞĞƌƚ͕�ŝƐ�ĞĞŶ
ǀŽŽƌďĞĞůĚ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ďĞƚƌĞŬŬĞůŝũŬ�ĞĞŶǀŽƵĚŝŐĞ�ŚŽĨͲ
ƐƚĞĚĞƚǇƉĞ͘�.ĞƚƐ�ǌƵŝĚĞůŝũŬĞƌ�ĂĂŶ�ĚĞ��ŵƐƚĞů�ůŝŐƚ�ŚĞƚ
ƐƚĂƟ�ŐĞ�ďƵŝƚĞŶ�ϑŽƐƚĞƌŵĞĞƌ͕ �ŐĞďŽƵǁĚ�ƌŽŶĚ�ϭϳϬϬ͘
�ĞŶ�ƐǇŵŵĞƚƌŝƐĐŚ�ǀŽƌŵŐĞŐĞǀĞŶ�ǁŽŽŶŚƵŝƐ�ŵĞƚ�ĂĂŶ
ǁĞĞƌƐǌŝũĚĞ�ďŝũŐĞďŽƵǁĞŶ͕�ĞĞŶ�ƉƌĞƐƟ�ŐŝĞƵƐ�ŝŶƌŝũŚĞŬ
ĂĂŶ�ĚĞ��ŵƐƚĞů�ĞŶ�ĞĞŶ�ǌĞĞƌ�ĨƌĂĂŝ�ǀŽƌŵŐĞŐĞǀĞŶ�ƚƵŝŶ͘
KŵĚĂƚ�ĚĞǌĞ�ďƵŝƚĞŶƉůĂĂƚƐ�ŶŽŐ�ĂůƟ�ũĚ�ƉĂƌƟ�ĐƵůŝĞƌ�ǁŽƌĚƚ
ďĞǁŽŽŶĚ͕�ŝƐ�ǌŽǁĞů�ŚĞƚ�ĞǆƚĞƌŝĞƵƌ�ĞŶ�ŚĞƚ�ŝŶƚĞƌŝĞƵƌ
ǀĂŶ�ŚĞƚ�ǁŽŽŶŚƵŝƐ�ĂůƐ�ĚĞ�ƚƵŝŶ�ŝŶ�ǌĞĞƌ�ŽŽƌƐƉƌŽŶŬĞůŝũŬĞ
ƐƚĂĂƚ�ŐĞďůĞǀĞŶ͘��ĞŝĚĞ�ďĞƐƚĂĂŶĚĞ�ďƵŝƚĞŶƉůĂĂƚƐĞŶ�ǌŝũŶ
ĂĂŶŐĞǁĞǌĞŶ�ĂůƐ�ΨŝũŬƐŵŽŶƵŵĞŶƚ͘
�ĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŽƵĚƐƚĞ�ďƵŝƚĞŶƉůĂĂƚƐĞŶ�ĂĂŶ�ĚĞ��ŵƐƚĞů
ǁĂƐ�;ŽƐƚǀĞƌůŽƌĞŶ͕�ŐĞůĞŐĞŶ�ŝŶ�ĞĞŶ�ďŽĐŚƚ�ǀĂŶ�ĚĞ
ƌŝǀŝĞƌ͕ �ŶŝĞƚ�ǀĞƌ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŚƵŝĚŝŐĞ�ŐĞŵĞĞŶƚĞŐƌĞŶƐ�ŵĞƚ
�ŵƐƚĞƌĚĂŵ͘�+Ğƚ�ůĞĞŬ�ǁĞů�ĞĞŶ�ŬĂƐƚĞĞů͕�ĐŽŵƉůĞĞƚ�ŵĞƚ
ĞĞŶ�ƚŽƌĞŶ�ĞŶ�ĞĞŶ�ŐƌŽƚĞ�ĂĂŶŐĞůĞŐĚĞ�ƚƵŝŶƉĂƌƟ�ũ͘�;ŽƐƚͲ
ǀĞƌůŽƌĞŶ�ĚŝĞŶĚĞ�ƌŽŶĚ�ϭϱϬϬ�ĂůƐ�ŽŶĚĞƌŬŽŵĞŶ�ǀŽŽƌ
:ĂŶ��ĞŶŶŝŶŐŚ͕�ďƵƌŐĞŵĞĞƐƚĞƌ�ǀĂŶ��ŵƐƚĞƌĚĂŵ�ĞŶ�ǌŝũŶ
ǀƌŽƵǁ͘��Ăƚ�ŚĞƚ�ĚĞ�ĂůůƵƌĞ�ĚƌŽĞŐ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�;ƉƐĞƵĚŽͿ
ŬĂƐƚĞĞů͕�ŚŝŶŐ�ǀĞƌŵŽĞĚĞůŝũŬ�ƐĂŵĞŶ�ŵĞƚ�ĞĞŶ�ŬĂƐƚĞĞůͲ
ĂĐŚƟ�Ő�ǁŽŽŶŚƵŝƐ͕�ŝŶĐůƵƐŝĞĨ�ƐůŽƚŐƌĂĐŚƚ͕�ĚĂƚ�Ğƌ�ƌŽŶĚ
ϭϰϮϬ�ŚĂĚ�ŐĞƐƚĂĂŶ͘�+Ğƚ�ďƵŝƚĞŶ�;ŽƐƚǀĞƌůŽƌĞŶ�ŚĞĞŌ� ͕
ŶĂĚĂƚ��ĞŶŶŝŶŐŚ�Ğƌ�ǁĂƐ�ǀĞƌƚƌŽŬŬĞŶ͕�ĞŶŝŐĞ�Ɵ�ũĚ�ΨƵŝͲ
ƐĐŚĞŶƐƚĞŝŶ�ŐĞŚĞƚĞŶ͘
KƉ�ĚĞ�ůŽĐĂƟ�Ğ�ǀĂŶ�ĚĞ�ǀŽŽƌŵĂůŝŐĞ�ďƵŝƚĞŶƉůĂĂƚƐ�χƵůͲ
ƉĞŶďƵƌŐ�ƐƚŽŶĚ�ƐŝŶĚƐ�ϭϲϬϲ�ĞĞŶ�ŚƵŝƐ�ĚĂƚ�͚ŚĞƚ��ƌĞĞͲ
ǁĞĞƌ�ŽĨ�9ŽŶŐĞ��ŽƐƚǀĞƌůŽƌĞŶ͛�ǁĞƌĚ�ŐĞŶŽĞŵĚ͘�.Ŷ�ϭϲϱϬ
ǁĞƌĚ��ŝƌŬ�χƵůƉ͕�ďĞǁŝŶĚŚĞďďĞƌ�ǀĂŶ�ĚĞ�ϑŽƐƚͲ/ŶĚŝƐĐŚĞ
�ŽŵƉĂŐŶŝĞ͕�ƐĂŵĞŶ�ŵĞƚ�ǌŝũŶ�ǀƌŽƵǁ͕�ĞŝŐĞŶĂĂƌ�ǀĂŶ
ŚĞƚ�ŚƵŝƐ�ĞŶ�ŶŽĞŵĚĞ�ŚĞƚ�͚dƵůƉĞŶďƵƌŐ͛�ĞŶ�ďŽƵǁĚĞ
ŚĞƚ�Žŵ�ƚŽƚ�ĞĞŶ�ƉƌĞƐƟ�ŐŝĞƵǌĞ�ďƵŝƚĞŶƉůĂĂƚƐ�ŵĞƚ�ĞĞŶ
ĨƌĂĂŝĞ�ƚƵŝŶ�ŵĞƚ�ĨŽŶƚĞŝŶĞŶ�ĞŶ�ŐƌŽƩ�ĞŶ͘�.Ŷ�ϭϳϲϭ�ŬǁĂŵ
ŚĞƚ�ŚƵŝƐ�ŝŶ�ŚĂŶĚĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ��ŵƐƚĞƌĚĂŵƐĞ�ŬŽŽƉŵĂŶ
ĚĞ�ςŝŶƚŽ͘�∆Ă�ĨĂŝůůŝƐƐĞŵĞŶƚ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ŚĂŶĚĞůƐŚƵŝƐ�ǁĞƌĚ
ĚĞ�ďƵŝƚĞŶƉůĂĂƚƐ�ŝŶ�ϭϳϴϰ�ǀĞƌŬŽĐŚƚ�ĂĂŶ�ĚĞ�ďĞƌƵĐŚƚĞ
ƐůŽƉĞƌ�ǀĂŶ�ďƵŝƚĞŶƉůĂĂƚƐĞŶ�%ƌĞĚĞƌŝŬ�;ĂĂů͘��Ğ�ďƵŝͲ
ƚĞŶƉůĂĂƚƐ�ǁĞƌĚ�ƚŽƚ�ĚĞ�ŐƌŽŶĚ�ƚŽĞ�ĂĨŐĞďƌŽŬĞŶ�ĞŶ�ĚĞ
ďŽƵǁŵĂƚĞƌŝĂůĞŶ�ǀĞƌŬŽĐŚƚ͘�.Ŷ�ϮϬϭϰ�ŝƐ�ŽƉ�ĚĞ�ƉůĂĂƚƐ
ǀĂŶ�ĚĞ�ŽƵĚĞ��ƵŝƚĞŶƉůĂĂƚƐ�χƵůƉĞŶďƵƌŐ�ĞĞŶ�ŶŝĞƵǁĞ
ďƵŝƚĞŶƉůĂĂƚƐ�ŐĞďŽƵǁĚ͘�ρŽŽƌĂĨŐĂĂŶĚĞ�ĂĂŶ�ĚĞ�ďŽƵǁ
ŚĞĞŌ��ĂƌĐŚĞŽůŽŐŝƐĐŚ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�ƉůĂĂƚƐŐĞǀŽŶĚĞŶ͘

ϭϰ͘Ϯ͘ϯ�ΧŽůĞŶƐ
/Ŷ�ĚĞ�ΧŝĚĚĞůƉŽůĚĞƌ�ǁĞƌĚĞŶ�ƌŽŶĚ�ϭϲϰϬ�ƚǁĞĞ�ŵŽůĞŶƐ
ŐĞďŽƵǁĚ͘��ĠŶ�ďŝũ�ĚĞ�ďƵŝƚĞŶƉůĂĂƚƐ�χƵůƉĞŶďƵƌŐ͕�ŶĂďŝũ
ĚĞ�ďĂŶƉĂĂů�ĂĂŶ�ĚĞ��ŵƐƚĞůĚŝũŬ͘��Ğ�ƚǁĞĞĚĞ�ŵŽůĞŶ

ǁĞƌĚ�ĂĂŶ�ŚĞƚ�ĞŝŶĚ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ŚƵŝĚŝŐĞ��ĂŶŬƌĂƐƉĂĚ
ŐĞďŽƵǁĚ͘�+Ğƚ�ǁĂƌĞŶ�ϴͲŬĂŶƟ�ŐĞ�ŵŽůĞŶƐ�ĚŝĞ�ƚĞǌĂŵĞŶ
ĞĞŶ�ŽƉƉĞƌǀůĂŬƚĞ�ǀĂŶ�ϭϬϮϰ�ŚĂ�ŵŽĞƐƚĞŶ�ďĞŵĂůĞŶ͘�ρĂŶ
ďĞŝĚĞ�ŵŽůĞŶƐ�ŝƐ�ŶŝĞƚƐ�ďĞǁĂĂƌĚ�ŐĞďůĞǀĞŶ͘

ϭϰ͘Ϯ͘ϰ��ŝũŬďĞďŽƵǁŝŶŐ��ŵƐƚĞůĚŝũŬ
>ĂŶŐƐ�ĚĞ�ŐĞŚĞůĞ�ŽŽƐƚĞůŝũŬĞ�ŐĞŵĞĞŶƚĞŐƌĞŶƐ�ůŽŽƉƚ
ĚĞ�ƌŝǀŝĞƌ�ĚĞ��ŵƐƚĞů͕�ĞŶ�ĚĞ�ĚĂĂƌŶĂĂƐƚ�ŐĞůĞŐĞŶ��ŵͲ
ƐƚĞůĚŝũŬ͘�∆ĂĂƐƚ�ĚĞ�ĨƵŶĐƟ�ŽŶĞůĞ�ǁĂĂƌĚĞ͕�ŶĂŵĞůŝũŬ�ĚĞ
ďĂƌƌŝğƌĞ�ĚŝĞ�ĚĞ�ĚŝũŬ�ǀŽƌŵƚ�ƚĞŐĞŶ�ŚĞƚ�ǁĂƚĞƌ�Ƶŝƚ�ĚĞ
�ŵƐƚĞů͕�ŚĞĞŌ��ĚĞ�ĚŝũŬ�ŽŽŬ�ĐƵůƚƵƵƌŚŝƐƚŽƌŝƐĐŚĞ�ǁĂĂƌĚĞ͘
�Ğ�ŚŽŐĞƌ�ŐĞůĞŐĞŶ�ĚŝũŬ�ǀŽƌŵƚ�Ăů�ǀĞůĞ�ĞĞƵǁĞŶ�ĚĞ
ĚŽŽƌŐĂĂŶĚĞ�ƌŽƵƚĞ�ǀŽŽƌ�ŚĞƚ�ǀĞƌǀŽĞƌ�ǀĂŶ�ŵĞŶƐĞŶ�ĞŶ
ŐŽĞĚĞƌĞŶ�ƚƵƐƐĞŶ��ŵƐƚĞƌĚĂŵ�ĞŶ�ϑƵĚĞƌŬĞƌŬ�ĂĂŶ�ĚĞ
�ŵƐƚĞů͘�ϑŽŬ�ŝƐ�ŚŝĞƌ͕ �ůĂŶŐƐ�ĚĞ�ĚŝũŬ�ĞŶ�ŽƉ�ŚĞƚ�ŚŽŐĞƌ
ŐĞůĞŐĞŶ�ďŽǀĞŶůĂŶĚ͕�ŝŶ�ĚĞ�ĂĨŐĞůŽƉĞŶ�ĞĞƵǁĞŶ�ďĞďŽƵͲ
ǁŝŶŐ�ŽŶƚƐƚĂĂŶ͕�ǀĂƌŝģƌĞŶĚ�ǀĂŶ�ďƵŝƚĞŶƉůĂĂƚƐĞŶ�ƚŽƚ
ďŽĞƌĚĞƌŝũĞŶ�ĞŶ�ĂƌďĞŝĚĞƌƐǁŽŶŝŶŐĞŶ͘��Ğ�ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ
ďĞďŽƵǁŝŶŐƐƚǇƉŽůŽŐŝĞģŶ�ĚŝĞ�ǌŽǁĞů�ŝŶ�ĨƵŶĐƟ�Ğ�ĂůƐ�ĂƌͲ
ĐŚŝƚĞĐƚŽŶŝƐĐŚĞ�ƵŝƚǁĞƌŬŝŶŐ͕�ĞǀĞŶĂůƐ�ĚĞ�ŝŶƌŝĐŚƟ�ŶŐ�ǀĂŶ
ĚĞ�ďŝũďĞŚŽƌĞŶĚĞ�ĞƌǀĞŶ�ĞŶ�ƚƵŝŶĞŶ͕�ƐƚĞƌŬ�ƵŝƚĞĞŶůŽƉĞŶ͕
ǌŝũŶ�ĐƵůƚƵƵƌŚŝƐƚŽƌŝƐĐŚ�ǁĂĂƌĚĞǀŽů͘�.Ŷ�ŚĞƚ��ĞĞůĚŬǁĂůŝͲ
ƚĞŝƚƐƉůĂŶ��ŵƐƚĞůĚŝũŬ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŐĞŵĞĞŶƚĞ��ŵƐƚĞůǀĞĞŶ
ǁŽƌĚĞŶ�ĚĞǌĞ�ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ�ƚǇƉŽůŽŐŝĞģŶ�ŶĂĚĞƌ�ƚŽĞŐĞͲ
ůŝĐŚƚ͘�+Ğƚ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ŝƐ�ŽƉŐĞƐƚĞůĚ�Žŵ�ŚĞƚ�ďĞƐƚĂĂŶĚĞ
ŬǁĂůŝƚĞŝƚƐŶŝǀĞĂƵ�ĂĂŶ�ĚĞ��ŵƐƚĞůĚŝũŬ�ƚĞ�ŚĂŶĚŚĂǀĞŶ͘

�����.ΧΠΦΥΕϑΧΡΡΓΝΚΛΜΓ�ΨΧΧΤΦΓΠ

ϭϰ͘ϯ͘ϭ�ςŽůĚĞƌůĂŶĚƐĐŚĂƉ
�ƌŽŽŐŵĂŬĞƌŝũĞŶ�ǌŝũŶ�ǌĞĞƌ�ŬĞŶŵĞƌŬĞŶĚ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ůĂŶĚͲ
ƐĐŚĂƉƐŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ
DŝĚĚĞůƉŽůĚĞƌ͘ ��Ğ�ƌĂƟ�ŽŶĞůĞ�ĞŶ�ƌĞŐĞůŵĂƟ�ŐĞ�ŝŶƌŝĐŚƟ�ŶŐ
ŝƐ�ǌŽǁĞů�ŽƉ�ŚĞƚ�ŽŶĚĞƌǀĞĞŶĚ�ďŽǀĞŶůĂŶĚ͕�ĂůƐ�ŝŶ�ĚĞ
ůĂŐĞƌ�ŐĞůĞŐĞŶ�ΧŝĚĚĞůƉŽůĚĞƌ�ŚĞƌŬĞŶďĂĂƌ͘ ��Ğ�ŬĞŶŵĞƌͲ
ŬĞŶĚĞ�ŽƉĞŶŚĞŝĚ�ŝƐ�ŶŽŐ�ƚĞŶ�ĚĞůĞ�ĂĂŶǁĞǌŝŐ͕�ŚŽĞǁĞů
ĚĞ�ĚƌƵŬ�ŽƉ�ĚĞǌĞ�ŽƉĞŶ�ƌƵŝŵƚĞ�ŚŽŽŐ�ŝƐ͘��Ğ�ƌƵŝŵƚĞůŝũŬĞ
ĞŶ�ŐĞŶĞƟ�ƐĐŚĞ�ƐĂŵĞŶŚĂŶŐ�ƚƵƐƐĞŶ�ŚĞƚ�ǁĞŐĞŶͲ�ĞŶ
ĂĨǁĂƚĞƌŝŶŐƐƉĂƚƌŽŽŶ�ĞŶĞƌǌŝũĚƐ͕�ĞŶ�ĚĞ��ŵƐƚĞůĚŝũŬ͕�ŚĞƚ
ďŽǀĞŶůĂŶĚ͕�ĚĞ�ƉŽůĚĞƌ�ĞŶ�ĚĞ�ƌŝŶŐĚŝũŬ�ĂŶĚĞƌǌŝũĚƐ͕�ŝƐ
ĂŇ�ĞĞƐďĂĂƌ�ŝŶ�ŚĞƚ�ůĂŶĚƐĐŚĂƉ͘
�ŽǁĞů�ĚĞǌĞ�ǀĞƌŬĂǀĞůŝŶŐ�ĂůƐ�ŚĞƚ�ŚŽŽŐƚĞǀĞƌƐĐŚŝů�ŝŶ
ŚĞƚ�ůĂŶĚƐĐŚĂƉ�ŝƐ�ǀĂŶ�ůĂŶĚƐĐŚĂƉƉĞůŝũŬĞ�ǁĂĂƌĚĞ͘�+Ğƚ
ŚƵŝĚŝŐĞ�ƉŽůĚĞƌůĂŶĚƐĐŚĂƉ�ŐĞĞŌ��ŽŶƐ�ŝŶǌŝĐŚƚ�ŝŶ�ŚĞƚ
ŽŶƐƚĂĂŶ͕�ĚĞ�ŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐ�ĞŶ�ŚĞƚ�ĨƵŶĐƟ�ŽŶĞƌĞŶ�ǀĂŶ
ĞĞŶ�ĚƌŽŽŐŵĂŬĞƌŝũ͘

ϭϰ͘ϯ͘Ϯ�ϑŶǀĞƌǀĞĞŶĚ��ŽǀĞŶůĂŶĚ
�Ğ�ƐƚƌŽŽŬ�ďŽǀĞŶůĂŶĚ�ůĂŶŐƐ�ĚĞ��ŵƐƚĞů�ŝƐ�ŶŽŽŝƚ�ŽŶƚͲ
ǀĞĞŶĚ͘��ŝƚ�ŚĞĞŌ��ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ�ƌĞĚĞŶĞŶ͗�ƚĞŶ�ĞĞƌƐƚĞ
ǁĂƐ�ŚĞƚ�ǀĞĞŶ�ĚŝƌĞĐƚ�ůĂŶŐƐ�ĚĞ��ŵƐƚĞůĚŝũŬ�ŵŝŶĚĞƌ
ďƌƵŝŬďĂĂƌ�ĂůƐ�ďƌĂŶĚƐƚŽĨ�;ďŽƐǀĞĞŶ͕�ǀĂĂŬ�ǀĞƌŵĞŶŐĚ
ŵĞƚ�ŬůĞŝĂĨǌĞƫ��ŶŐĞŶͿ͘��ĂĂƌŶĂĂƐƚ�ǁĂƐ�ŝŶ�ĚĞ�ϭϳĚĞ



ĞĞƵǁ�ĞĞŶ�ǀĞƌďŽĚ�ƵŝƚŐĞǀĂĂƌĚŝŐĚ�Žŵ�ƚƵƌĨ�ƚĞ�ƐƚĞŬĞŶ
ůĂŶŐƐ�ĚĞ��ŵƐƚĞůĚŝũŬ�ǀĂŶ�ǌŽ͛Ŷ�ϭϱϬ�ƚŽƚ�ϰϱϬ�ŵĞƚĞƌ
ďƌĞĞĚƚĞ�Ƶŝƚ�ĂŶŐƐƚ�ǀŽŽƌ�ĂŅ� ĂůǀŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ��ŵƐƚĞůͲ
ĚŝũŬ͘��ĂĂƌďŝũ�ďĞŚŽŽƌĚĞ�ŚĞƚ�ůĂŶĚ�ǀĂŶ�ŽƵĚƐŚĞƌ�ďŝũ
ďŽĞƌĚĞƌŝũĞŶ�ĞŶ�ďƵŝƚĞŶƉůĂĂƚƐĞŶ�ĞŶ�ŵŽĐŚƚ�ŚĞƚ�ĚƵƐ
ŶŝĞƚ�ǌŽŶĚĞƌ�ƚŽĞƐƚĞŵŵŝŶŐ�ĂĨŐĞŐƌĂǀĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ͘�+Ğƚ
ŽŶǀĞƌǀĞĞŶĚĞ�ďŽǀĞŶůĂŶĚ�ŽŶĚĞƌƐĐŚĞŝĚƚ�ǌŝĐŚ�ĚƵŝĚĞůŝũŬ
ǀĂŶ�ŚĞƚ�ĂĐŚƚĞƌŐĞůĞŐĞŶ�ůĂŐĞƌĞ�ŽŶƚǀĞĞŶĚĞ�ƉŽůĚĞƌůĂŶĚͲ
ƐĐŚĂƉ͕�ĞŶ�ŚĞĞŌ��ůĂŶĚƐĐŚĂƉƉĞůŝũŬĞ�ǁĂĂƌĚĞ͘

ϭϰ͘ϯ͘ϯ��ŝũŬůŝĐŚĂĂŵ��ŵƐƚĞůĚŝũŬ
>ĂŶŐƐ�ĚĞ�ŐĞŚĞůĞ�ŽŽƐƚĞůŝũŬĞ�ŐĞŵĞĞŶƚĞŐƌĞŶƐ�ůŽŽƉƚ�ĚĞ
ƌŝǀŝĞƌ�ĚĞ��ŵƐƚĞů͕�ĞŶ�ĚĞ�ĚĂĂƌŶĂĂƐƚ�ŐĞůĞŐĞŶ��ŵƐƚĞůͲ
ĚŝũŬ͘�∆ĂĂƐƚ�ĚĞ�ĨƵŶĐƟ�ŽŶĞůĞ�ǁĂĂƌĚĞ͕�ŶĂŵĞůŝũŬ�ĚĞ�ďĂƌƌŝͲ
ğƌĞ�ĚŝĞ�ĚĞ�ĚŝũŬ�ǀŽƌŵƚ�ƚĞŐĞŶ�ŚĞƚ�ǁĂƚĞƌ�Ƶŝƚ�ĚĞ��ŵƐƚĞů͕
ŚĞĞŌ��ĚĞ�ĚŝũŬ�ŽŽŬ�ůĂŶĚƐĐŚĂƉƉĞůŝũŬĞ�ǁĂĂƌĚĞ͘��Ğ�ŚŽŐĞƌ
ŐĞůĞŐĞŶ�ĚŝũŬ�ǀŽƌŵƚ�Ăů�ǀĞůĞ�ĞĞƵǁĞŶ�ĞĞŶ�ŵĂƌŬĂŶƚ�ĞŶ
ŬĂƌĂŬƚĞƌŝƐƟ�ĞŬ�ĞůĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ŚĞƚ�ƉŽůĚĞƌůĂŶĚƐĐŚĂƉ�ĂĂŶ
ĚĞ��ŵƐƚĞů͘��Ğ��ŵƐƚĞůĚŝũŬ�ŝƐ�ŶŝĞƚ�ĂůůĞĞŶ�ĞĞŶ�ǌĞĞƌ
ŐĞůŝĞĨĚĞ�ƉůĞŬ�Žŵ�ƚĞ�ǁŽŶĞŶ͕�ŵĂĂƌ�ŽŽŬ�ǁŽƌĚƚ�Ğƌ�ĚŽŽƌ
ǌŽǁĞů��ŵƐƚĞƌĚĂŵŵĞƌƐ�ĂůƐ��ŵƐƚĞůǀĞŶĞƌƐ�ŝŶ�ŐƌŽƚĞ
ŐĞƚĂůĞŶ�ŐĞƌĞĐƌĞģĞƌĚ͖�ƚĞ�ǀŽĞƚ͕�ŽƉ�ĚĞ�;ƌĂĐĞͿĮ�ĞƚƐ͕�ŽƉ
ĚĞ�ŵŽƚŽƌ�ĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�ďŽŽƚ͘

�����#ΤΕϑΓΘΝΘΙΚΓ

ϭϰ͘ϰ͘ϭ�+ŝƐƚŽƌŝƐĐŚĞ�ŬĞƌŶ
�Ğ�ůŽĐĂƟ�ĞƐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ďĞƐƚĂĂŶĚĞ�ĞŶ�ǀŽŽƌŵĂůŝŐĞ�ďƵŝͲ
ƚĞŶƉůĂĂƚƐĞŶ�ůĂŶŐƐ�ĚĞ��ŵƐƚĞůĚŝũŬ�ǌŝũŶ�ŽƉ�ĚĞ�ĂƌĐŚĞŽͲ
ůŽŐŝƐĐŚĞ�ďĞůĞŝĚƐĂĚǀŝĞƐŬĂĂƌƚ�ĂĂŶŐĞǁĞǌĞŶ�ĂůƐ�ǀĂŶ
ŚŽŐĞ�ǁĂĂƌĚĞ͘��Ăƚ�ďĞƚĞŬĞŶƚ�ĚĂƚ�ŚĞƚ�ŐĞďŝĞĚ�ĞĞŶ
ŚŽŐĞ�ĂƌĐŚĞŽůŽŐŝƐĐŚĞ�ǀĞƌǁĂĐŚƟ�ŶŐƐǁĂĂƌĚĞ�ŚĞĞŌ� ͘
�ŝũ�ďŽĚĞŵǀĞƌƐƚŽƌŝŶŐĞŶ�ŵĞƚ�ĞĞŶ�ŽƉƉĞƌǀůĂŬƚĞ�ŐƌŽƚĞƌ
ĚĂŶ�ϱϬ�ǀŝĞƌŬĂŶƚĞ�ŵĞƚĞƌ͕ �ĞŶ�ĚŝĞƉĞƌ�ĚĂŶ�ϯϬ�Đŵ͕�ĚŝĞŶƚ
ǀƌŽĞŐƟ�ũĚŝŐ�ŝŶǀĞŶƚĂƌŝƐĞƌĞŶĚ�ĂƌĐŚĞŽůŽŐŝƐĐŚ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ
ƉůĂĂƚƐ�ƚĞ�ǀŝŶĚĞŶ͘

KŽŬ�ĚĞ�ůŽĐĂƟ�ĞƐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ǀŽŽƌŵĂůŝŐĞ�ŵŽůĞŶƐ�ŽƉ�ŚĞƚ
ŽŶǀĞƌǀĞĞŶĚ�ďŽǀĞŶůĂŶĚ͕�ǌŝũŶ�ŽƉ�ĚĞ�ĂƌĐŚĞŽůŽŐŝƐĐŚĞ
ďĞůĞŝĚƐĂĚǀŝĞƐŬĂĂƌƚ�ĂĂŶŐĞŐĞǀĞŶ�ĂůƐ�ǀĂŶ�ŚŽŐĞ�ǁĂĂƌͲ
ĚĞ͘��Ăƚ�ďĞƚĞŬĞŶƚ�ĚĂƚ�ŚĞƚ�ŐĞďŝĞĚ�ĞĞŶ�ŚŽŐĞ�ĂƌĐŚĞŽůŽͲ
ŐŝƐĐŚĞ�ǀĞƌǁĂĐŚƟ�ŶŐƐǁĂĂƌĚĞ�ŚĞĞŌ� ͘��ŝũ�ďŽĚĞŵǀĞƌƐƚŽͲ
ƌŝŶŐĞŶ�ŵĞƚ�ĞĞŶ�ŽƉƉĞƌǀůĂŬƚĞ�ŐƌŽƚĞƌ�ĚĂŶ�ϱϬ�ǀŝĞƌŬĂŶƚĞ
ŵĞƚĞƌ͕ �ĞŶ�ĚŝĞƉĞƌ�ĚĂŶ�ϯϬ�Đŵ͕�ĚŝĞŶƚ�ǀƌŽĞŐƟ�ũĚŝŐ
ŝŶǀĞŶƚĂƌŝƐĞƌĞŶĚ�ĂƌĐŚĞŽůŽŐŝƐĐŚ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�ƉůĂĂƚƐ�ƚĞ
ǀŝŶĚĞŶ͘

ϭϰ͘ϰ͘Ϯ��ŝũŬůŝĐŚĂĂŵ
�Ğ��ŵƐƚĞůĚŝũŬ�ŝƐ�ŽƉ�ĚĞ��ƌĐŚĞŽůŽŐŝƐĐŚĞ�ďĞůĞŝĚƐĂĚͲ
ǀŝĞƐŬĂĂƌƚ�ĂĂŶŐĞĚƵŝĚ�ĂůƐ�͚�ŝũŬůŝĐŚĂĂŵ͛͗�ĞĞŶ�ǌŽŶĞ
ǁĂĂƌďŝŶŶĞŶ�ŚŝƐƚŽƌŝƐĐŚĞ�ďĞďŽƵǁŝŶŐ�ŚĞĞŌ��ƉůĂĂƚƐŐĞͲ
ǀŽŶĚĞŶ͘��Ăƚ�ďĞƚĞŬĞŶƚ�ĚĂƚ�ďŝũ�ďŽĚĞŵǀĞƌƐƚŽƌŝŶŐĞŶ
ŵĞƚ�ĞĞŶ�ŽƉƉĞƌǀůĂŬƚĞ�ŐƌŽƚĞƌ�ĚĂŶ�ϭϬϬ�ǀŝĞƌŬĂŶƚĞ�ŵĞͲ

ƚĞƌ͕ �ĞŶ�ĚŝĞƉĞƌ�ĚĂŶ�ϯϬ�Đŵ͕�ǀƌŽĞŐƟ�ũĚŝŐ�ŝŶǀĞŶƚĂƌŝƐĞƌĞŶĚ
ĂƌĐŚĞŽůŽŐŝƐĐŚ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�ĚŝĞŶƚ�ƉůĂĂƚƐ�ƚĞ�ǀŝŶĚĞŶ͘

ϭϰ͘ϰ͘ϯ�ϑŶǀĞƌǀĞĞŶĚ�ďŽǀĞŶůĂŶĚ
,Ğƚ�ŐĞďŝĞĚ�ƚƵƐƐĞŶ�ĚĞ��ŵƐƚĞůĚŝũŬ�ĞŶ�ĚĞ�ƌŝŶŐĚŝũŬ
ďĞƐƚĂĂƚ�Ƶŝƚ�ŽŶǀĞƌǀĞĞŶĚ�ďŽǀĞŶůĂŶĚ͘�+Ğƚ�ŝƐ�ĚĂĂƌŽŵ
ŽƉ�ĚĞ�ĂƌĐŚĞŽůŽŐŝƐĐŚĞ�ďĞůĞŝĚƐĂĚǀŝĞƐŬĂĂƌƚ�ĂĂŶĚƵŝĚ�ĂůƐ
ǀĂŶ�ŵŝĚĚĞůŚŽŐĞ�ĂƌĐŚĞŽůŽŐŝƐĐŚĞ�ǁĂĂƌĚĞ͘��Ăƚ�ďĞƚĞͲ
ŬĞŶƚ�ĚĂƚ�ďŝũ�ďŽĚĞŵŝŶŐƌĞƉĞŶ�ŵĞƚ�ĞĞŶ�ŽƉƉĞƌǀůĂŬƚĞ
ŐƌŽƚĞƌ�ĚĂŶ�ϭ͘ϬϬϬ�ǀŝĞƌŬĂŶƚĞ�ŵĞƚĞƌ͕ �ĚŝĞƉĞƌ�ĚĂŶ�ϯϬ�Đŵ͕
ǀƌŽĞŐƟ�ũĚŝŐ�ŝŶǀĞŶƚĂƌŝƐĞƌĞŶĚ�ĂƌĐŚĞŽůŽŐŝƐĐŚ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ
ĚŝĞŶƚ�ƉůĂĂƚƐ�ƚĞ�ǀŝŶĚĞŶ͘

ϭϰ͘ϰ͘ϰ�ρĞƌǀĞĞŶĚ�ĞŶ�ĚƌŽŽŐŐĞŵĂĂŬƚ
,Ğƚ�ŐĞďŝĞĚ�ƚĞŶ�ǁĞƐƚĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƌŝŶŐĚŝũŬ�ŚĞĞŌ��ĞĞŶ�ůĂŐĞ
ĂƌĐŚĞŽůŽŐŝƐĐŚĞ�ǀĞƌǁĂĐŚƟ�ŶŐƐǁĂĂƌĚĞ͘��ůůĞĞŶ�ďŝũ�ǌĞĞƌ
ŐƌŽƚĞ�ŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐĞŶ�ŵĞƚ�ĞĞŶ�ŽƉƉĞƌǀůĂŬƚĞ�ŐƌŽƚĞƌ
ĚĂŶ�ϭϬ͘ϬϬϬ�ǀŝĞƌŬĂŶƚĞ�ŵĞƚĞƌ͕ �ĞŶ�ĞĞŶ�ĚŝĞƉƚĞ�ǀĂŶ�ŵĞĞƌ
ĚĂŶ�ϯϬ�Đŵ͕�ĚŝĞŶƚ�ǀƌŽĞŐƟ�ũĚŝŐ�ŝŶǀĞŶƚĂƌŝƐĞƌĞŶĚ�ĂƌĐŚĞŽͲ
ůŽŐŝƐĐŚ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�ǀĞƌƌŝĐŚƚ�ƚĞ�ǁŽƌĚĞŶ͘
,Ğƚ�ŐĞďŝĞĚ�ŝƐ�ĂĨŐĞŐƌĂǀĞŶ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ƚƵƌĨǁŝŶŶŝŶŐ͕
ŝŶŐĞƉŽůĚĞƌĚ�ĞŶ�ĚƌŽŽŐŐĞŵĂůĞŶ͘��Ğ�ĂƌĐŚĞŽůŽŐŝƐĐŚĞ
ǀĞƌǁĂĐŚƟ�ŶŐƐǁĂĂƌĚĞ�ŝƐ�Ğƌ�ĚĂĂƌŽŵ�ůĂĂŐ͘

�Ğ�ĂĂŶǁĞǌŝŐŚĞŝĚ�ǀĂŶ�ĂƌĐŚĞŽůŽŐŝƐĐŚĞ�ƐƉŽƌĞŶ�ŽĨ
ƌĞƐƚĞŶ�ŝŶ�ŚĞƚ�ƉůĂŶŐĞďŝĞĚ�ŬĂŶ�ŶŽŽŝƚ�ǀŽůůĞĚŝŐ�ǁŽƌĚĞŶ
ƵŝƚŐĞƐůŽƚĞŶ͕�ŽŽŬ�ŶŝĞƚ�ǁĂŶŶĞĞƌ�ŝŶ�ŝŶǀĞŶƚĂƌŝƐĞƌĞŶĚĞ
ŽŶĚĞƌǌŽĞŬĞŶ�ĚĞ�ůŽĐĂƟ�Ğ�ǀƌŝũ�ǁŽƌĚƚ�ŐĞŐĞǀĞŶ�ǀŽŽƌ
ĚĞ�ŐĞƉůĂŶĚĞ�ŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐ�ŽĨ�ǁĂŶŶĞĞƌ�ŚĞƚ�Žŵ�ĞĞŶ
ŐĞďŝĞĚ�ŐĂĂƚ�ĚĂƚ�ŽƉ�ĚĞ�ďĞůĞŝĚƐĂĚǀŝĞƐŬĂĂƌƚ�ŝƐ�ĂĂŶͲ
ŐĞŐĞǀĞŶ�ĂůƐ�ǀĂŶ�͚ůĂŐĞ�ǁĂĂƌĚĞ͛͘ �ΧŽĐŚƚĞŶ�Ğƌ�Ɵ�ũĚĞŶƐ
ĚĞ�ŐĞƉůĂŶĚĞ�ǁĞƌŬǌĂĂŵŚĞĚĞŶ�ƚŽĐŚ�ĂƌĐŚĞŽůŽŐŝƐĐŚĞ
ǁĂĂƌĚĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ĂĂŶŐĞƚƌŽī�ĞŶ�ĚĂŶ�ŐĞůĚƚ�ĐŽŶĨŽƌŵ
ĂƌƟ�ŬĞů�ϱϯ�ǀĂŶ�ĚĞ�σĞƚ�ŽƉ�ĚĞ��ƌĐŚĞŽůŽŐŝƐĐŚĞ�ΧŽͲ
ŶƵŵĞŶƚĞŶǌŽƌŐ�ĞĞŶ�ŵĞůĚŝŶŐƐƉůŝĐŚƚ�ďŝũ�ŚĞƚ�ďĞǀŽĞŐĚ
ŐĞǌĂŐ͕�ĚĞ�ŐĞŵĞĞŶƚĞ��ŵƐƚĞůǀĞĞŶ͘

�����/ΘΠΩΟΓΠςΓΠ

ZŝũŬƐŵŽŶƵŵĞŶƚĞŶ
භ� �ŵƐƚĞůĚŝũŬͲEŽŽƌĚ�ϯϲ͖�ϯϳ͖�ϯϴ�;ϱϯϬϲϲϭͿ
� +ŝƐƚŽƌŝƐĐŚĞ�ďƵŝƚĞŶƉůĂĂƚƐ�͚KŽƐƚĞƌŵĞĞƌ͛�ďĞ
� ƐƚĂĂŶĚĞ�Ƶŝƚ�ĚĞ�ŽŶĚĞƌĚĞůĞŶ͗�+ŽŽĨĚŐĞͲ
� ďŽƵǁ�;Ŷƌ͘ �ϯϳͿ͕�ŚŝƐƚŽƌŝƐĐŚĞ�ƚƵŝŶͲ�ĞŶ�ƉĂƌŬͲ
� ĂĂŶůĞŐ͕�ďŽƵǁŚƵŝǌĞŶ�;ŶƌƐ͘�ϯϲ�ĞŶ�ϯϴͿ͕�ƚŽĞ
� ŐĂŶŐƐďƌƵŐ�ŵĞƚ�ŬĞĞƌͲ�ĞŶ�ŬĂĚĞŵƵƌĞŶ�ĞŶ�ďĂůƵƐ
� ƚƌĂĚĞ͕�ŝŶƌŝũŚĞŬ͕�ŬŽĞƉĞů�ĚĂƚĞƌĞŶĚĞ�Ƶŝƚ
� ϭϳϮϴ͕�ƚƵŝŶŵƵƵƌ͕ �ǁĞƌŬƉůĂĂƚƐͬƐƚĂů͘
� �ŽƵǁũĂĂƌ͗�ǀſſƌ�ϭϳϮϮ͘�ϑŶƚǁĞƌƉ͗�ρĂŶ�=ŽŐƚĞ
� ƌĞŶ͘��ĂŶŐĞǁĞǌĞŶ�ŽƉ�ϭϵ�ŶŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϬϴ͘
භ� �ŵƐƚĞůĚŝũŬͲEŽŽƌĚ�ϱϱ�;ϰϭϰϯϭϴͿ�ůĂŶĚŚƵŝƐ
� ͚tĞƐƚĞƌĂŵƐƚĞů͕͛ �ďĞƐƚĂĂŶĚĞ�Ƶŝƚ�ŚŽŽĨĚŐĞďŽƵǁ͕
� ŚŝƐƚŽƌŝƐĐŚĞ�ƚƵŝŶͲ�ĞŶ�ƉĂƌŬĂĂŶůĞŐ͕�ƚŽĞŐĂŶŐƐ



� ďƌƵŐ�ŵĞƚ�ƉŝũůĞƌƐ�ĞŶ�ƚŽĞŐĂŶŐƐŚĞŬ�ĞŶ�ƚƵŝŶ
� ŬŽĞƉĞů͘��ŽƵǁũĂĂƌ͗�ǀŽŽƌ�ϭϳϯϬ͘�ϑŶƚ
� ǁĞƌƉ͗�ŽŶďĞŬĞŶĚ͘��ĂŶŐĞǁĞǌĞŶ�ŽƉ�ϭϴ�ŽŬƚŽďĞƌ
� ϭϵϵϭ͘
භ� �ŵƐƚĞůĚŝũŬͲEŽŽƌĚ͕�ŶĂďŝũ�ϲϱ�;ϴϭϮϮͿ�ďĂŶƉĂĂů͘
� �ŽƵǁũĂĂƌ͗�ϭϲϮϱ͘�ϑŶƚǁĞƌƉ͗�ŽŶďĞŬĞŶĚ͘
� �ĂŶŐĞǁĞǌĞŶ�ŽƉ�Ϯϵ�ĂƉƌŝů�ϭϵϵϯ͘
භ� �ŵƐƚĞůĚŝũŬͲEŽŽƌĚ�ϵϯ�;ϴϭϭϵͿ�ďŽĞƌĚĞƌŝũ�͚EŽŽŝƚ
� &ĞĚĂĐŚƚ͛͘ ��ŽƵǁũĂĂƌ͗�ϭϳĚĞ�ĞĞƵǁ͘�ϑŶƚǁĞƌƉ͗
� ŽŶďĞŬĞŶĚ͘��ĂŶŐĞǁĞǌĞŶ�ŽƉ�ϭϰ�ũĂŶƵĂƌŝ�ϭϵϵϯ͘
භ� �ŵƐƚĞůĚŝũŬͲEŽŽƌĚ�ϭϰϳ�;ϴϭϮϬͿ� �ďŽĞƌĚĞƌŝũ�͚KƵĚ
� Χŝũů͛͘ ��ŽƵǁũĂĂƌ͗�ϭϴĚĞ�ĞĞƵǁ͘�ϑŶƚǁĞƌƉ͗�ŽŶďĞ
� ŬĞŶĚ͘��ĂŶŐĞǁĞǌĞŶ�ŽƉ�ϮϮ�ŵĂĂƌƚ�ϭϵϵϱ͘
භ� �ŵƐƚĞůĚŝũŬͲEŽŽƌĚ�ϭϲϱ�;ϴϭϮϭͿ�+ŽĞǀĞ
� ͚^ůŽƚĞƌĚŝũŬ͛�ĞŶ�ǌŽŵĞƌŚƵŝƐ͘��ŽƵǁũĂĂƌ͗�ϭϳĚĞ
� ƌĞƐƉ͘�ϭϵĚĞ�ĞĞƵǁ͘�ϑŶƚǁĞƌƉ͗�ŽŶďĞŬĞŶĚ͘��ĂŶ
� ŐĞǁĞǌĞŶ�ŽƉ�ϴ�ĨĞďƌƵĂƌŝ�ϭϵϴϵ͘
භ� �ŵƐƚĞůǌŝũĚĞ�Ϯ͖ϰ�;ϴϮϭϲͿ͖�ǀŵ͘�+ĞƌďĞƌŐ
� ͚͛ƚ�9ĂŐĞƌƐŚƵŝƐ͛͘ ��ŽƵǁũĂĂƌ͗�ϭϲϭϰ͘�ϑŶƚǁĞƌƉ͗
� ŽŶďĞŬĞŶĚ͘��ĂŶŐĞǁĞǌĞŶ�ŽƉ�Ϯϵ�ŽŬƚŽďĞƌ�ϭϵϵϯ͘
භ� �ŵƐƚĞůǌŝũĚĞ�Ϯϴ�;ϴϭϮϳͿ͖�ǁŽŽŶŚƵŝƐ͘��ŽƵǁũĂĂƌ͗
� ϭϴĞ�ĞĞƵǁ͘�ϑŶƚǁĞƌƉ͗�ŽŶďĞŬĞŶĚ͘��ĂŶŐĞǁĞǌĞŶ
� ŽƉ�ϴ�ĨĞďƌƵĂƌŝ�ϭϵϴϵ͘
භ� �ŵƐƚĞůǌŝũĚĞ�ϯϬ�;ϴϭϮϴͿ͖�ǁŽŽŶŚƵŝƐ͘��ŽƵǁũĂĂƌ͗
� ϭϴϬϲ͘�ϑŶƚǁĞƌƉ͗�ŽŶďĞŬĞŶĚ͘��ĂŶŐĞǁĞǌĞŶ�ŽƉ�ϴ
� ĨĞďƌƵĂƌŝ�ϭϵϴϵ͘
භ� �ŵƐƚĞůǌŝũĚĞ�ϯϯ�;ϴϭϮϵͿ͖�ǁŝŶŬĞůͲǁŽŽŶŚƵŝƐ͘
� �ŽƵǁũĂĂƌ͗�ϭϵĚĞ�ĞĞƵǁ͘�ϑŶƚǁĞƌƉ͗�ŽŶďĞŬĞŶĚ͘
� �ĂŶŐĞǁĞǌĞŶ�ŽƉ�ϴ�ĨĞďƌƵĂƌŝ�ϭϵϴϵ͘
භ� �ŵƐƚĞůǌŝũĚĞ�ϯϰ�;ϴϭϯϬͿ͖�ǁŽŽŶŚƵŝƐ͘��ŽƵǁũĂĂƌ͗
� ϭϴĚĞ�ĞĞƵǁ͘�ϑŶƚǁĞƌƉ͗�ŽŶďĞŬĞŶĚ͘��ĂŶŐĞǁĞͲ
� ǌĞŶ�ŽƉ�ϮϮ�ŵĞŝ�ϭϵϴϵ͘
භ� �ŵƐƚĞůǌŝũĚĞ�ϯϳ�;ϴϭϯϭͿ͖�ǀŵ͘�+ĞƌďĞƌŐ�͚�Ğ�ϑƵĚĞ
� ςƌŝŶƐ͛͘ ��ŽƵǁũĂĂƌ͗�ϭϲϱϭ�ͬ�ϭϴĞ�ĞĞƵǁ͘��ĂŶŐĞǁĞ
� ǌĞŶ�ŽƉ�ϯϬ�ũƵŶŝ�ϭϵϴϵ͘
භ� �ŵƐƚĞůǌŝũĚĞ�ϰϮ�;ϴϭϯϮͿ͖�ǁŽŽŶŚƵŝƐ͘��ŽƵǁũĂĂƌ͗
� ďĞŐŝŶ�ϭϵĚĞ�ĞĞƵǁ͘�ϑŶƚǁĞƌƉ͗�ŽŶďĞŬĞŶĚ͘��ĂŶ
� ŐĞǁĞǌĞŶ�ŽƉ�ϴ�ĨĞďƌƵĂƌŝ�ϭϵϴϵ͘
භ� �ŵƐƚĞůǌŝũĚĞ�ϰϱ�;ϴϭϯϯͿ͖�ǁŽŽŶŚƵŝƐ͘��ŽƵǁũĂĂƌ͗
� ϭϴĞ�ĞĞƵǁ͘�ϑŶƚǁĞƌƉ͗�ŽŶďĞŬĞŶĚ͘��ĂŶŐĞǁĞǌĞŶ
� ŽƉ�ϴ�ĨĞďƌƵĂƌŝ�ϭϵϴϵ͘
භ� �ŵƐƚĞůǌŝũĚĞ�ϰϲ͖�ϰϴ�;ϴϭϯϱͿ͖�ǁŽŽŶŚƵŝƐ͘
� �ŽƵǁũĂĂƌ͗�ǀſſƌ�ϭϵϬϳ͘�ϑŶƚǁĞƌƉ͗�ŽŶďĞŬĞŶĚ͘
� �ĂŶŐĞǁĞǌĞŶ�ŽƉ�ϮϮ�ŵĞŝ�ϭϵϴϵ͘
භ� �ŵƐƚĞůǌŝũĚĞ�ϰϳ�;ϴϭϯϰͿ͖�ƚŚĞĞŚƵŝƐ�͚WĂĂƌĚĞŶͲ
� ďƵƌŐ͛�ŵĞƚ�ǁŽŶŝŶŐ͘��ŽƵǁũĂĂƌ͗�ϭϲϵϯ͘�ϑŶƚǁĞƌƉ͗
� ŽŶďĞŬĞŶĚ͘��ĂŶŐĞǁĞǌĞŶ�ŽƉ�ϴ�ĨĞďƌƵĂƌŝ�ϭϵϴϵ͘
භ� �ŵƐƚĞůǌŝũĚĞ�ϱϭ�;ϴϭϯϲͿ͖�ǀŵ͘�σŽŽŶŚƵŝƐ͘��ŽƵǁ
� ũĂĂƌ͗�ϭϳϬϮ͘�ϑŶƚǁĞƌƉ͗�ŽŶďĞŬĞŶĚ͘��ĂŶŐĞǁĞǌĞŶ
� ŽƉ�ϴ�ĨĞďƌƵĂƌŝ�ϭϵϴϵ͘
භ� �ŵƐƚĞůǌŝũĚĞ�ϱϮ�;ϴϭϯϳͿ͖�ďƌƵŐǁĂĐŚƚĞƌƐǁŽŶŝŶŐ͘
� �ŽƵǁũĂĂƌ͗�ϭϴĚĞ�ĞĞƵǁ͘�ϑŶƚǁĞƌƉ͗�ŽŶďĞŬĞŶĚ͘
� �ĂŶŐĞǁĞǌĞŶ�ŽƉ�ϭ�ĂƉƌŝů�ϭϵϵϮ͘

භ� �ŵƐƚĞůǌŝũĚĞ�ϱϯ�;ϴϭϯϴͿ͖�ĐĂĨĠ�ŵĞƚ�ǁŽŽŶŚƵŝƐ͘
� �ŽƵǁũĂĂƌ͗�ϭϴĚĞ�ĞĞƵǁ͘�ϑŶƚǁĞƌƉ͗�ŽŶďĞŬĞŶĚ͘
� �ĂŶŐĞǁĞǌĞŶ�ŽƉ�ϴ�ĨĞďƌƵĂƌŝ�ϭϵϴϵ͘
භ� �ŵƐƚĞůǌŝũĚĞ�ϱϱ�;ϴϭϯϵͿ͖�ƌĞƐƚĂƵƌĂŶƚ�͚WĂĂƌĚĞŶ
� ďƵƌŐ͛�ŵĞƚ�ďŽǀĞŶǁŽŶŝŶŐ͘��ŽƵǁũĂĂƌ͗�ϭϳϬϮ͘
� �ĂŶŐĞǁĞǌĞŶ�ŽƉ�ϭϭ�ĚĞĐĞŵďĞƌ�ϭϵϵϭ͘

WƌŽǀŝŶĐŝĂůĞ�ŵŽŶƵŵĞŶƚĞŶ
භ� �ŵƐƚĞůǌŝũĚĞ͕�ŶĂďŝũ�ϱϮ�ǀŽĞƌƚƵŝŐǁĞĞŐďƌƵŐ�ĞŶ
� ĚŝĞŶƐƚŐĞďŽƵǁƚũĞ͘��ŽƵǁũĂĂƌ͗�ϭϵϱϭ͘��ƌĐŚŝƚĞĐƚ͗
� σŝůůĞŵ�ςŽŽů͘

'ĞŵĞĞŶƚĞůŝũŬĞ�ŵŽŶƵŵĞŶƚĞŶ
භ� �ŵƐƚĞůĚŝũŬͲEŽŽƌĚ�ϲϵ�ƉŽůĚĞƌŐĞŵĂĂů�;ϭϴϳϴ͕
� ƌĞƐƚĂƵƌĂƟ�Ğ�ϭϵϳϯͿ�ĐŽŵƉůĞǆ�ŵĞƚ�ΧĂĐŚŝŶĞǁĞŐ
� Χς�ƐƚƵǁ�ĞŶ�ƐůƵŝƐ�;ϭϵϲϬͿ͘��ĂŶŐĞǁĞǌĞŶ�ŽƉ�ϭϭ
� ĚĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϬϳ͘
භ� �ŵƐƚĞůĚŝũŬͲEŽŽƌĚ�ϭϮϳͬϭϮϴ�ĚƵďďĞů�ǁŽŽŶŚƵŝƐ
� ĞŶ�ŬĂĂƐďŽĞƌĚĞƌŝũ�ΨĞŵďƌĂŶĚƚ�;ϭϵϬϰͿ͘��ĂŶŐĞ
� ǁĞǌĞŶ�ŽƉ�ϭϭ�ĚĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϬϳ͘
භ� �ŵƐƚĞůĚŝũŬͲEŽŽƌĚ�ϭϲϳ�ǀŝůůĂ͘��ŽƵǁũĂĂƌ͗�ϭϵϯϳ͘
� ϑŶƚǁĞƌƉ͗�%͘ �9ƵƌƌĞŵĂ�ĞŶ�9͘,͘��ŶƚŽŶŝƐƐĞ͘��ĂŶ
� ŐĞǁĞǌĞŶ�ŽƉ�ϭϭ�ĚĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϬϳ͘
භ� �ŵƐƚĞůĚŝũŬͲEŽŽƌĚ�ϭϲϴ�ǀŝůůĂ͘��ŽƵǁũĂĂƌ͗�ϭϵϯϲ͘
� ϑŶƚǁĞƌƉ͗�%͘ �9ƵƌƌĞŵĂ͘��ĂŶŐĞǁĞǌĞŶ�ŽƉ�ϭϭ
� ĚĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϬϳ͘
භ� �ŵƐƚĞůǌŝũĚĞ�ϮϬ�ǁŽŽŶŚƵŝƐ͘��ŽƵǁũĂĂƌ͗�ϭϵϬϵ͘
� �ĂŶŐĞǁĞǌĞŶ�ŽƉ�Ϯϴ�ĂƵŐƵƐƚƵƐ�ϮϬϬϳ͘
භ� �ŵƐƚĞůǌŝũĚĞ�ϮϮ�ǁŽŽŶŚƵŝƐ�н�ǀŵ�Ɵ�ŵŵĞƌǁĞƌŬ
� ƉůĂĂƚƐ͘��ŽƵǁũĂĂƌ͗�ϭϵϬϵ͘��ĂŶŐĞǁĞǌĞŶ�ŽƉ�Ϯϴ
� ĂƵŐƵƐƚƵƐ�ϮϬϬϳ͘
භ� �ŵƐƚĞůǌŝũĚĞ�Ϯϱ�ǁŽŽŶŚƵŝƐ͘��ŽƵǁũĂĂƌ͗�ϭϵĞ
� ĞĞƵǁ͘��ĂŶŐĞǁĞǌĞŶ�ŽƉ�Ϯϴ�ĂƵŐƵƐƚƵƐ�ϮϬϬϳ͘
භ� �ŵƐƚĞůǌŝũĚĞ�Ϯϳ�ǁŽŽŶŚƵŝƐ͘��ŽƵǁũĂĂƌ͗�ϭϵĞ
� ĞĞƵǁ͘��ĂŶŐĞǁĞǌĞŶ�ŽƉ�Ϯϴ�ĂƵŐƵƐƚƵƐ�ϮϬϬϳ͘
භ� �ŵƐƚĞůǌŝũĚĞ�Ϯϵ�ǁŽŽŶŚƵŝƐ͕�ǀŽŽƌŵĂůŝŐ�ǁŝŶŬĞů
� ǁŽŽŶŚƵŝƐ͘��ŽƵǁũĂĂƌ͗�ϭϴĞ�ĞĞƵǁ͘��ĂŶŐĞǁĞ
� ǌĞŶ�ŽƉ�Ϯϴ�ĂƵŐƵƐƚƵƐ�ϮϬϬϳ͘
භ� �ŵƐƚĞůǌŝũĚĞ�ϯϭ�ĚƵďďĞů�ǁŽŽŶŚƵŝƐ�ŵĞƚ�ǁŝŶŬĞů͕
� ǀŽŽƌŵĂůŝŐĞ�ǁŽŶŝŶŐͲƐŵĞĚĞƌŝũ͘��ŽƵǁũĂĂƌ͗� �ϭϴĞ
� ͬϭϵĞ�ĞĞƵǁ͘��ĂŶŐĞǁĞǌĞŶ�ŽƉ�Ϯϴ�ĂƵŐƵƐƚƵƐ
� ϮϬϬϳ͘
භ� �ŵƐƚĞůǌŝũĚĞ�ϯϮ�ǁŽŽŶŚƵŝƐ͘��ŽƵǁũĂĂƌ͗�ϭϵĞ
� ĞĞƵǁ͘��ĂŶŐĞǁĞǌĞŶ�ŽƉ�Ϯϴ�ĂƵŐƵƐƚƵƐ�ϮϬϬϳ͘
භ� �ŵƐƚĞůǌŝũĚĞ�ϯϵ�ǁŽŽŶŚƵŝƐ͕�ǀŽŽƌŵĂůŝŐ�ǁŝŶ
� ŬĞůǁŽŽŶŚƵŝƐ�ŵĞƚ�ǁĞƌŬƉůĂĂƚƐ͘��ŽƵǁũĂĂƌ͗�ϭϵĞ
� ĞĞƵǁ͘��ĂŶŐĞǁĞǌĞŶ�ŽƉ�Ϯϴ�ĂƵŐƵƐƚƵƐ�ϮϬϬϳ͘
භ� �ŵƐƚĞůǌŝũĚĞ�ϰϭ�ǁŽŽŶŚƵŝƐ͕�ǀŽŽƌŵĂůŝŐ�ǁŝŶŬĞů
� ǁŽŽŶŚƵŝƐ͘��ŽƵǁũĂĂƌ͗�ϭϵĞ�ĞĞƵǁ͘��ĂŶŐĞǁĞ
� ǌĞŶ�ŽƉ�Ϯϴ�ĂƵŐƵƐƚƵƐ�ϮϬϬϳ͘
භ� �ŵƐƚĞůǌŝũĚĞ�ϰϯ�ǁŽŽŶŚƵŝƐ͕�ǀŽŽƌŵĂůŝŐ�ǁŝŶŬĞů
� ǁŽŽŶŚƵŝƐ͘��ŽƵǁũĂĂƌ͗�ϭϵĞ�ĞĞƵǁ͘��ĂŶŐĞǁĞ
� ǌĞŶ�ŽƉ�Ϯϴ�ĂƵŐƵƐƚƵƐ�ϮϬϬϳ͘



භ� �ŵƐƚĞůǌŝũĚĞ�ϰϰ�ǁŽŽŶŚƵŝƐ͕�ǀŽŽƌŵĂůŝŐ�ǁŝŶŬĞů
� ǁŽŽŶŚƵŝƐ��ŽƵǁũĂĂƌ͗�ϭϵĞ�ĞĞƵǁ͘��ĂŶŐĞǁĞǌĞŶ
� ŽƉ�Ϯϴ�ĂƵŐƵƐƚƵƐ�ϮϬϬϳ͘
භ� �ŵƐƚĞůǌŝũĚĞ�ϲϯ�ŚĞůŌ� �ǀĂŶ�ĚƵďďĞů�ǁŽŽŶŚƵŝƐ͕
� ǀŽŽƌŵĂůŝŐ�ǁŝŶŬĞůǁŽŽŶŚƵŝƐ��ŽƵǁũĂĂƌ͗�ϭϵĞ
� ĞĞƵǁ͘��ĂŶŐĞǁĞǌĞŶ�ŽƉ�Ϯϴ�ĂƵŐƵƐƚƵƐ�ϮϬϬϳ͘
භ� �ŵƐƚĞůǌŝũĚĞ�ϲϱ�ŚĞůŌ� �ǀĂŶ�ĚƵďďĞů�ǁŽŽŶŚƵŝƐ͕
� ǀŽŽƌŵĂůŝŐ�ǁŝŶŬĞůǁŽŽŶŚƵŝƐ͘��ŽƵǁũĂĂƌ͗�ϭϵĞ
� ĞĞƵǁ͘��ĂŶŐĞǁĞǌĞŶ�ŽƉ�Ϯϴ�ĂƵŐƵƐƚƵƐ�ϮϬϬϳ͘
භ� �ŵƐƚĞůǌŝũĚĞ�ϲϳ�ǁŽŽŶŚƵŝƐ͕�ǀŽŽƌŵĂůŝŐ�ǁŝŶŬĞů
� ǁŽŽŶŚƵŝƐ͘��ŽƵǁũĂĂƌ͗�ϭϵĞ�ĞĞƵǁ͘��ĂŶŐĞǁĞǌĞŶ
� ŽƉ�Ϯϴ�ĂƵŐƵƐƚƵƐ�ϮϬϬϳ͘
භ� �ŵƐƚĞůǌŝũĚĞ�ϲϵ�ǁŽŽŶŚƵŝƐ͕�ǀŽŽƌŵĂůŝŐ�ǁŝŶŬĞů
� ǁŽŽŶŚƵŝƐ��ŽƵǁũĂĂƌ͗�ϭϵĞ�ĞĞƵǁ͘��ĂŶŐĞǁĞǌĞŶ
� ŽƉ�Ϯϴ�ĂƵŐƵƐƚƵƐ�ϮϬϬϳ͘
භ� �ŵƐƚĞůǌŝũĚĞ�ϳϵ�ǁŽŽŶŚƵŝƐ��ŽƵǁũĂĂƌ͗�ϭϵĞ
� ĞĞƵǁ͘��ĂŶŐĞǁĞǌĞŶ�ŽƉ�Ϯϴ�ĂƵŐƵƐƚƵƐ�ϮϬϬϳ͘
භ� �ŵƐƚĞůǌŝũĚĞ�ϴϭ�ǁŽŽŶŚƵŝƐ��ŽƵǁũĂĂƌ͗�ϭϵĞ
� ĞĞƵǁ͘��ĂŶŐĞǁĞǌĞŶ�ŽƉ�Ϯϴ�ĂƵŐƵƐƚƵƐ�ϮϬϬϳ͘

ZŝũŬƐďĞƐĐŚĞƌŵĚĞ�ƐƚĂĚƐͲ�ŽĨ�ĚŽƌƉƐŐĞǌŝĐŚƚĞŶ
භ� �ƵƵƌƚ�ŽǀĞƌ�ϑƵĚĞƌŬĞƌŬ͘��ŵƐƚĞůǌŝũĚĞ�Ϯ�ƚŵ�ϴϵ͘
� �ĂŶŐĞǁĞǌĞŶ�ŽƉ�Ϯϲ�ŽŬƚŽďĞƌ�ϭϵϵϬ͘

'ĞŵĞĞŶƚĞůŝũŬĞ�ďĞƐĐŚĞƌŵĚĞ�ĚŽƌƉƐŐĞǌŝĐŚƚĞŶ
භ� �ŵƐƚĞůĚŝũŬͲEŽŽƌĚ�ϭĐͲϭϲ�ĐŽŵƉůĞǆ�ϭϲ�ǁŽŽŶ
� ŚƵŝǌĞŶ�;^ĐŚŶĞŝĚĞƌƐŚƵŝƐũĞƐͿ�&ĞǀĞůǁĂŶĚ�ŵĞƚ
� ďĞƌŵƐůŽŽƚ͖��ĂŶŐĞǁĞǌĞŶ�ŽƉ�ϭϭ
� ĚĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϬϳ͘



#ΤΕϑΓΘΝΘΙΚΥΕϑΓ�∆ΓΝΓΚΦΥΧΦΞΚΓΥΜΧΧΤς�9ΓΥςΓΤ�#ΟΥςΓΝ


