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ZĂĐĐŽŵĂŶĚĂǌŝŽŶŝ�ƉĞƌ�ůĂ�ŐĞƐƚŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ƉĂǌŝĞŶƚŝ�ŝŵŵƵŶŽĚĞƉƌĞƐƐŝ�ƌĞƐŝĚĞŶƚŝ�ŶĞů�ŶŽƐƚƌŽ�WĂĞƐĞ�ŝŶ�ĐŽƌƐŽ�Ěŝ�
ĞŵĞƌŐĞŶǌĂ ĚĂ��Ks/�Ͳϭϵ

>Ğ���ƉƌĞƐĞŶƚŝ���ƌĂĐĐŽŵĂŶĚĂǌŝŽŶŝ�ƐŽŶŽ�ƌĞĚĂƚƚĞ͕�ƐƵ���ŝŶŝǌŝĂƚŝǀĂ���ĚĞů��ŽŵŝƚĂƚŽ�dĞĐŶŝĐŽ�^ĐŝĞŶƚŝĨŝĐŽ�ĚĞůůĂ�WƌŽƚĞǌŝŽŶĞ�
�ŝǀŝůĞ͕ ŶĞůůΖĂŵďŝƚŽ ĚĞůůĂ�ƐŝƚƵĂǌŝŽŶĞ��ĞŵĞƌŐĞŶǌŝĂůĞ��ĚŽǀƵƚĂ�ĂůůĂ�ĚŝĨĨƵƐŝŽŶĞ�ĚĞů�ǀŝƌƵƐ�^�Z^Ͳ�ŽsͲϮ͘

�Ζ�ŶŽƚŽ�ĚĂ�ŶƵŵĞƌŽƐĞ�ĞǀŝĚĞŶǌĞ�Ěŝ�ůĞƚƚĞƌĂƚƵƌĂ�ŵĞĚŝĐĂ�ƉƵďďůŝĐĂƚĂ�ƐƵůůΖĂƌŐŽŵĞŶƚŽ�ĐŚĞ�ŝ�ƉĂǌŝĞŶƚŝ�ŝŵŵƵŶŽĚĞƉƌĞƐƐŝ�
;ĞƐ͘�ƐŽŐŐĞƚƚŝ�ĂĨĨĞƚƚŝ�ĚĂ�ŝŵŵƵŶŽĚĞĨŝĐŝĞŶǌĞ�ĐŽŶŐĞŶŝƚĞ�Ž�ƐĞĐŽŶĚĂƌŝĞ͕�ƌŝĐĞǀĞŶƚŝ�ƵŶ�ƚƌĂƉŝĂŶƚŽ�Ěŝ�ŽƌŐĂŶŽ�ƐŽůŝĚŽ�Ž�
ĐĞůůƵůĞ� ƐƚĂŵŝŶĂůŝ� ĞŵŽƉŽŝĞƚŝĐŚĞ͕� ĂĨĨĞƚƚŝ� ĚĂ� ŵĂůĂƚƚŝĞ� ĂƵƚŽŝŵŵƵŶŝ� ŝŶ� ƚƌĂƚƚĂŵĞŶƚŽ� ĐŽŶ� ĨĂƌŵĂĐŝ� ĂĚ� ĂǌŝŽŶĞ�
ŝŵŵƵŶŽͲƐŽƉƉƌĞƐƐŝǀĂͿ͕��ĐŽƐŞ�ĐŽŵĞ�ƋƵĞůůŝ��ĂĨĨĞƚƚŝ��ĚĂ�ƉĂƚŽůŽŐŝĞ��ŽŶĐŽůŽŐŝĐŚĞ��Ž�ŽŶĐŽͲĞŵĂƚŽůŽŐŝĐŚĞ�;Ɛŝ�ǀĞĚĂŶŽ��
ŝŶ�ƉƌŽƉŽƐŝƚŽ�ůĞ�ĂƉƉŽƐŝƚĞ�ƌĂĐĐŽŵĂŶĚĂǌŝŽŶŝ�ĞŵĂŶĂƚĞ�ĚĂů��d^Ϳ�ƐŽŶŽ�ƐŽŐŐĞƚƚŝ�ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌŵĞŶƚĞ�Ă��ƌŝƐĐŚŝŽ͕��ƐŝĂ��ƉĞƌ�
ƋƵĂŶƚŽ��ƌŝŐƵĂƌĚĂ��ůĂ��ŵŽƌďŝůŝƚă��;ƐǀŝůƵƉƉŽ�Ěŝ��ƋƵĂĚƌŝ�ĚΖŝŶĨĞǌŝŽŶĞ��ĂůůĞ���ďĂƐƐĞ��ǀŝĞ��ĂĞƌĞĞ͕���ŝŶĐůƵƐĂ���ůĂ���ƉŽůŵŽŶŝƚĞ͕
ƌŝƐĐŚŝŽ���Ěŝ��ŝŶƐƵĨĨŝĐŝĞŶǌĂ�ƌĞƐƉŝƌĂƚŽƌŝĂͿ�ĐŚĞ�ůĂ�ŵŽƌƚĂůŝƚă͕�ŝŶ�ĐĂƐŽ�ĚΖŝŶĨĞǌŝŽŶĞ�ĚĂ�ǀŝƌƵƐ�ƌĞƐƉŝƌĂƚŽƌŝ�΀ϭͲϰͿ͘�/Ŷ�ƋƵĞƐƚĂ�
ĐĂƚĞŐŽƌŝĂ�Ěŝ�ƉĂǌŝĞŶƚŝ� ŝ ǀŝƌƵƐ�ƌĞƐƉŝƌĂƚŽƌŝ�Ɖŝƶ�ĨƌĞƋƵĞŶƚĞŵĞŶƚĞ�ĐĂƵƐĂ�Ěŝ�ŝŶĨĞǌŝŽŶĞ�ƐŽŶŽ�ŝů�ǀŝƌƵƐ�ĚĞůůΖŝŶĨůƵĞŶǌĂ͕�ŝ��
ǀŝƌƵƐ� ƉĂƌĂŝŶĨůƵĞŶǌĂůŝ͕� ŝů� ǀŝƌƵƐ� ƌĞƐƉŝƌĂƚŽƌŝŽ� ƐŝŶĐŝǌŝĂůĞ͕� ŝů� ŵĞƚĂƉŶĞƵŵŽǀůƌƵƐ͕� ŝů� � ƌŚŝŶŽǀŝƌƵƐ� Ğ͕� ŽǀǀŝĂŵĞŶƚĞ͕� � ŝ�
ĐŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐ�;ϱͿ͘��WĞƌ�ƋƵĂŶƚŽ�ƌŝŐƵĂƌĚĂ�ƋƵĞƐƚŝ��Ƶůƚŝŵŝ͕��ŝŶ��ƵŶŽ��ƐƚƵĚŝŽ��ĐŽŶĚŽƚƚŽ��ƐƵ��ĂĚƵůƚŝ��ƐŽƚƚŽƉŽƐƚŝ��Ă��ůĂǀĂŐŐŝŽ��
ďƌŽŶĐŽĂůǀĞŽůĂƌĞ�ƉĞƌ�ƋƵĂůƐŝĂƐŝ�ŝŶĚŝĐĂǌŝŽŶĞ͕�ƵŶŽ�ĚĞŝ�ϰ�ĐŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐ�ŶŽŶͲ^�Z^�ğ�ƐƚĂƚŽ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŽ�ŶĞů�ϱ͕ϰй�ĚĞŝ�
ƉĂǌŝĞŶƚŝ�΀ϲ΁͖�Ěŝ�ƋƵĞƐƚŝ͕�ŝů�ϳϮй�ĂǀĞǀĂ�ƵŶ�ĐĞƌƚŽ�ŐƌĂĚŽ�Ěŝ�ŝŵŵƵŶŽƐŽƉƉƌĞƐƐŝŽŶĞ�;ĚĂů�ƚƌĂƉŝĂŶƚŽ�Ěŝ�ŽƌŐĂŶŽ�ƐŽůŝĚŽ�Ž�
Ěŝ� ĐĞůůƵůĞ� � ƐƚĂŵŝŶĂůŝ� � ĞŵŽƉŽŝĞƚŝĐŚĞ͕� � ĂĚ� ĂůƚƌĞ� ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ� ƌŝĐŚŝĞĚĞŶƚŝ� ƚƌĂƚƚĂŵĞŶƚŝ� ĨĂƌŵĂĐŽůŽŐŝĐŝ��
ŝŵŵƵŶŽƐŽƉƉƌĞƐƐŝǀŝͿ͘

�Ă ƋƵĞƐƚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶŝ͕�ĐŽƐŞ�ĐŽŵĞ ĚĂůůĞ��ƌĂĐĐŽŵĂŶĚĂǌŝŽŶŝ��Őŝă��ƉƌĞƐĞŶƚŝ� �ƉĞƌ��ĂůƚƌĞ�ƉĂƚŽůŽŐŝĞ�� ŝŶĨĞƚƚŝǀĞ�� ŝŶ��
ƋƵĞƐƚŽ��ŐƌƵƉƉŽ��Ěŝ��ƉĂǌŝĞŶƚŝ��Ă����ƌŝƐĐŚŝŽ���΀ϳͲϴ΁͕���ŶŽŶĐŚĠ��ĚĂůůĞ�ĐŽŶŽƐĐĞŶǌĞ�ĐůŝŶŝĐŚĞ��Ğ�ďŝŽůŽŐŝĐŚĞ��ŝŶ�ĐĂŵƉŽ��
ŝŵŵƵŶŽůŽŐŝĐŽ�Ğ�ŝŶĨĞƚƚŝǀŽůŽŐŝĐŽ͕�ƉŽƐƐŽŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ĨŽƌŵƵůĂƚĞ��ůĞ�ŝŶĚŝĐĂǌŝŽŶŝ�ĐŚĞ�ƐĞŐƵŽŶŽ͘

EŽŶ ĞƐŝƐƚĞŶĚŽ��ŝŶ��ůĞƚƚĞƌĂƚƵƌĂ͕��ŶĠ��ŶĞůůĂ��ƉƌĂƚŝĐĂ��ĐůŝŶŝĐĂ͕��ƵŶĂ�ĚĞĨŝŶŝǌŝŽŶĞ�ŽƉĞƌĂƚŝǀĂ��Ěŝ�ŝŵŵƵŶŽƐŽƉƉƌĞƐƐŝŽŶĞ͕��
ůĞ��ƌĂĐĐŽŵĂŶĚĂǌŝŽŶŝ�ĞůĞŶĐĂƚĞ�Ěŝ�ƐĞŐƵŝƚŽ�ǀĂŶŶŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚĞ�ƉĞƌ�ůĞ�ƐĞŐƵĞŶƚŝ�ĐůĂƐƐŝ�Ěŝ�ƉĂǌŝĞŶƚŝ͗

ĂͿ���WĂǌŝĞŶƚŝ�ƐŽƚƚŽƉŽƐƚŝ�Ă�ƚƌĂƉŝĂŶƚŽ�Ěŝ�ŽƌŐĂŶŽ�ƐŽůŝĚŽ�Ž�Ă�ƚƌĂƉŝĂŶƚŽ�Ěŝ�ĐĞůůƵůĞ�ƐƚĂŵŝŶĂůŝ�ĞŵŽƉŽŝĞƚŝĐŚĞ�;d�^�Ϳ͖�

ďͿ��WĂǌŝĞŶƚŝ�����ĐŽŶ����ŝŵŵƵŶŽĚĞĨŝĐŝĞŶǌĂ�����ƉƌŝŵŝƚŝǀĂ�����;ĐŽŵƉƌĞƐŝ�ŝŵŵƵŶŽĚĞĨŝĐŝĞŶǌĂ�ĐŽŵƵŶĞ�ǀĂƌŝĂďŝůĞ͕���s/�Ϳ͖

ĐͿ���WĂǌŝĞŶƚŝ�ĐŽŶ�ŝŶĨĞǌŝŽŶĞ�ĐŽŶŶĂƚĂůĞ�Ž�ĂĐƋƵŝƐŝƚĂ�ĚĂ�,/s͖

ĚͿ��WĂǌŝĞŶƚŝ�ĐŚĞ��ƉĞƌ��ƋƵĂůƐŝĂƐŝ��ĐŽŶĚŝǌŝŽŶĞ��;ĞƐ͘���ƉĂƚŽůŽŐŝĞ��ĂƵƚŽŝŵŵƵŶŝ��Ž͕��Ɖŝƶ���ŝŶ�ŐĞŶĞƌĂůĞ͕����ŝŵŵƵŶŽŵĞĚŝĂƚĞͿ���
ƐƚŝĂŶŽ� � � ĂƐƐƵŵĞŶĚŽ� � � ĐƌŽŶŝĐĂŵĞŶƚĞ� � � ƚƌĂƚƚĂŵĞŶƚŝ� ŝŵŵƵŶŽƐŽƉƉƌĞƐƐŝǀŝ� � � ΀ĞƐ͘� � � ĨĂƌŵĂĐŝ� � � ŝŶŝďŝƚŽƌŝ� � � ĚĞůůĂ��
ĐĂůĐŝŶĞƵƌŝŶĂ͕���ŵŝĐŽĨĞŶŽůĂƚŽ͕�ĂǌĂƚŝŽƉƌŝŶĂ͕����ĐŝĐůŽĨŽƐĨĂŵŝĚĞ͕����ŵĞƚŚŽƚƌĞǆĂƚĞ͕����ƐƚĞƌŽŝĚŝ����Ă�����ĚŽƐĞ���шϭ�ŵŐͬ<Ő͕�
ŵŽĚŝĨŝĐĂƚŽƌŝ� � �ĚĞůůĂ� ƌŝƐƉŽƐƚĂ� � �ďŝŽůŽŐŝĐĂ� � � ;ĞƐ͘�ĂŶƚŝĐŽƌƉŝ� � �ŵŽŶŽĐůŽŶĂůŝ� � ŝŶĚƵĐĞŶƚŝ�ĂůƚĞƌĂǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ŶƵŵĞƌŽ�Ğ�
ĨƵŶǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ĐĞůůƵůĞ�ĚĞůůΖŝŵŵƵŶŝƚă ŝŶŶĂƚĂ�Ž�ĂĚĂƚƚŝǀĂͿ΁͘

ZĂĐĐŽŵĂŶĚĂǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ĐĂƌĂƚƚĞƌĞ�ŐĞŶĞƌĂůĞ

�͘��WĞƌ�ƚƵƚƚŝ�ŝ��ƉĂǌŝĞŶƚŝ͗

ϭͿ� � � � � EŽŶ� ĞƐŝƐƚĞŶĚŽ� Ăů� ŵŽŵĞŶƚŽ� ǀĂĐĐŝŶŝ� Ž� ĨĂƌŵĂĐŝ� � ĂŶƚŝǀŝƌĂůŝ� ƐƉĞĐŝĨŝĐŝ� ƉĞƌ� ůΖŝŶĨĞǌŝŽŶĞ� ĚĂ� ^�Z^Ͳ�ŽsͲϮ� Ɛŝ�
ƌĂĐĐŽŵĂŶĚĂŶŽ��ůĞ�ƐĞŐƵĞŶƚŝ��ŶŽƌŵĞ�ŝŐŝĞŶŝĐŚĞ͗

ĂͿ���ĞǀŝƚĂƌĞ�ůĂ�ƉƌĞƐĞŶǌĂͲĨƌĞƋƵĞŶǌĂ�ŝŶ��ůƵŽŐŚŝ�ĂĨĨŽůůĂƚŝ͖

ďͿ� � ŝŶĚŽƐƐĂƌĞ� ůĂ�ŵĂƐĐŚĞƌŝŶĂ� ;Ěŝ� ĐŽŵƵŶĞ�ƵƐŽ͕�ƋƵĂůŝ� ƋƵĞůůĞ� ĐŚŝƌƵƌŐŝĐŚĞͿ� ĨƵŽƌŝ�ĚĂů� ĚŽŵŝĐŝůŝŽ͕� � ŝŶ� � ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ��
ƋƵĂŶĚŽ��Ɛŝ��ƌĞŶĚĂŶŽ��ŶĞĐĞƐƐĂƌŝĞ��ǀŝƐŝƚĞ��ŝŶ��ŽƐƉĞĚĂůĞ�ƉĞƌ�ǀŝƐŝƚĞ͕�ĞƐĂŵŝ�ĞͬŽ�ƚƌĂƚƚĂŵĞŶƚŝ͖

ĐͿ���ĞƐĞŐƵŝƌĞ�ƵŶΖĂĐĐƵƌĂƚĂ��Ğ�ĨƌĞƋƵĞŶƚĞ�ŝŐŝĞŶĞ�ĚĞůůĞ��ŵĂŶŝ��;Ɛŝ�ǀĞĚĂŶŽ��ĂŶĐŚĞ��ůĞ�ŝŶĚŝĐĂǌŝŽŶŝ�ĚĞůůΖKƌŐĂŶŝǌǌĂǌŝŽŶĞ��
DŽŶĚŝĂůĞ��ĚĞůůĂ��^ĂŶŝƚă��;KD^Ϳ�ƐƵů��ůĂǀĂŐŐŝŽ�ĚĞůůĞ�ŵĂŶŝͿ͖



ĚͿ���ǀŝƚĂƌĞ�Ěŝ�ƚŽĐĐĂƌƐŝ�ĐŽŶ�ůĞ�ŵĂŶŝ�ŝů�ǀŝƐŽ͕�Őůŝ�ŽĐĐŚŝ͕�ŝů�ŶĂƐŽ�Ğ�ůĂ�ďŽĐĐĂ͖

ĞͿ���ǀŝƚĂƌĞ�ůĞ�ǀŝƐŝƚĞ�Ăů�ƉƌŽƉƌŝŽ�ĚŽŵŝĐŝůŝŽ�ĚĂ�ƉĂƌƚĞ�Ěŝ�ĨĂŵŝůŝĂƌŝ�Ž�ĂŵŝĐŝ�ĐŽŶ�ƐŝŶƚŽŵŝ�ƌĞƐƉŝƌĂƚŽƌŝ�ĞͬŽ�ƉƌŽǀĞŶŝĞŶƚŝ�ĚĂ�
ĂƌĞĞ�Ă�ƌŝƐĐŚŝŽ͖

ĨͿ���ŽŶƚĂƚƚĂƌĞ�ŝů�ŵĞĚŝĐŽ�ĐƵƌĂŶƚĞ�ŶŽŶ�ĂƉƉĞŶĂ�ĐŽŵƉĂŝŽŶŽ�ƐŝŶƚŽŵŝ�ĂƐĐƌŝǀŝďŝůŝ�Ă�ŝŶĨĞǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ǀŝĞ�ƌĞƐƉŝƌĂƚŽƌŝĞ�
;ĨĞďďƌĞ͕�ƚŽƐƐĞ͕�ƌŝŶŝƚĞͿ͖

ŐͿ���ƚƚŝǀĂƌĞ͕�ŽŐŶŝ ƋƵĂůǀŽůƚĂ�ƉŽƐƐŝďŝůĞ͕�ǀŝƐŝƚĞ�ŝŶ�ƚĞůĞŵĞĚŝĐŝŶĂ��ƉĞƌ�ĞǀŝƚĂƌĞ�ŝů�Ɖŝƶ�ƉŽƐƐŝďŝůĞ͕��ƐĂůǀŽ�ŶĞĐĞƐƐŝƚă�ĐůŝŶŝĐŚĞ�
ĞͬŽ�ƚĞƌĂƉĞƵƚŝĐŚĞ͕�Őůŝ�ĂĐĐĞƐƐŝ��Ăŝ��ƉƌŽŶƚŽ�ƐŽĐĐŽƌƐŽ�ĚĞŐůŝ�ŽƐƉĞĚĂůŝ͖

ŚͿ�EŽŶ�ƐŽƐƉĞŶĚĞƌĞ�ůĂ�ƚĞƌĂƉŝĂ�ŝŵŵƵŶŽƐŽƉƉƌĞƐƐŝǀĂ�ŝŶ�ĂƚƚŽ͕�ƐĂůǀŽ ĚŝǀĞƌƐĂ�ŝŶĚŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĨŽƌŵƵůĂƚĂ�ĚĂ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞů�
ŵĞĚŝĐŽ�ĐƵƌĂŶƚĞ͖

ŝͿ����DŽŶŝƚŽƌĂƌĞ�ŝ�ůŝǀĞůůŝ�ƐŝĞƌŝĐŝ�ĚΖŝŵŵƵŶŽŐůŽďƵůŝŶĞ�Ğ�ƉƌĂƚŝĐĂƌĞ�ƚĞƌĂƉŝĂ�ƐŽƐƚŝƚƵƚŝǀĂ�ŝŶ�ĐĂƐŽ�Ěŝ�ǀĂůŽƌŝ�Ěŝ�ůŐ'�ƌŝĚŽƚƚŝ��
ƌŝƐƉĞƚƚŽ�Ăŝ�ƌĂŶŐĞ�Ěŝ�ŶŽƌŵĂůŝƚă͖

ũͿ����ů�ĨŝŶĞ�Ěŝ�ĞǀŝƚĂƌĞ�ĐŽŶƚĂŐŝ�ŝŶ�ĂŵďŝƚŽ�ůĂǀŽƌĂƚŝǀŽ�Ɛŝ�ƌĂĐĐŽŵĂŶĚĂ�Ěŝ�ĂƚƚŝǀĂƌĞ�ƋƵĂŶƚŽ���Ɖŝƶ����ƉŽƐƐŝďŝůĞ���ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ���
Ěŝ���ƐŵĂƌƚ����ǁŽƌŬŝŶŐ���Ğ�����Ěŝ���ĞǀŝƚĂƌĞ�ĂƐƐŽůƵƚĂŵĞŶƚĞ�Ăƚƚŝǀŝƚă�ůĂǀŽƌĂƚŝǀĞ�ŝŶ�ĂŵďŝĞŶƚŝ�ĂĨĨŽůůĂƚŝ͖

ŬͿ���/Ŷ�ĐĂƐŽ�Ěŝ�ƐŝƚƵĂǌŝŽŶŝ�ƉĞƌ�ůĞ�ƋƵĂůŝ��ğ͕��ŝŵƉƌĞƐĐŝŶĚŝďŝůŵĞŶƚĞ͕���ŶĞĐĞƐƐĂƌŝŽ�ƉĂƌƚĞĐŝƉĂƌĞ��Ěŝ��ƉĞƌƐŽŶĂ��Ă�� ŝŶĐŽŶƚƌŝ��
Ěŝ��ůĂǀŽƌŽ��ŵĂŶƚĞŶĞƌĞ��ƵŶĂ��ĚŝƐƚĂŶǌĂ��Ěŝ�ĂůŵĞŶŽ��ƵŶ��ŵĞƚƌŽ��;ŵĞŐůŝŽ��ĚƵĞͿ��ĚĂŝ�ĐŽůůĞŐŚŝ͕��ŝŶǀŝƚĂŶĚŽůŝ��Ă��ŝŶĚŽƐƐĂƌĞ��
ƵŶĂ�ŵĂƐĐŚĞƌŝŶĂ��Ğ�Ă��ĞƐĞŐƵŝƌĞ��ůĞ��ĐŽƌƌĞƚƚĞ��ŶŽƌŵĞ��ŝŐŝĞŶŝĐŚĞ��ƉƌŝŵĂ��ĚĞů�ĐŽŶƚĂƚƚŽ͕�ĐŽŵƉƌĞƐĂ��ůĂ�ƐĂŶŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ�
ĚĞŐůŝ�ĂŵďŝĞŶƚŝ͘

�͘����ĂƚĞŐŽƌŝĞ�ƐƉĞĐŝĂůŝ͗

ϭͿ��WĂƌƚŝĐŽůĂƌŝ�ƉƌĞĐĂƵǌŝŽŶŝ�ĚĞǀŽŶŽ�ŝŶŽůƚƌĞ ĞƐƐĞƌĞ��ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚĞ��ƉĞƌ�ŝ����ƉĂǌŝĞŶƚŝ��ĐŽŶ�ŵĂůĂƚƚŝĞ�ŶĞƵƌŽŵƵƐĐŽůĂƌŝ�
ŝŵŵƵŶŽĚĞƉƌĞƐƐŝ͗�ƌĞĐĞŶƚŝ�ĞǀŝĚĞŶǌĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂŶŽ�ŝů�ƉŽƚĞŶǌŝĂůĞ�ŶĞƵƌŽͲŝŶǀĂƐŝǀŽ�ĚĞů�^�Z^Ͳ�ŽsͲϮ͕�ĐŚĞ�ƉŽƚƌĞďďĞ�
ƉĞŐŐŝŽƌĂƌĞ�ŝ�ƐŝŶƚŽŵŝ�ƉƌĞͲĞƐŝƐƚĞŶƚŝ��΀ϵ΁͘

�Ζ͕� ŝŶŽůƚƌĞ͕�ŶŽƚŽ�ĐŚĞ͕�ĂůĐƵŶŝ�ĨĂƌŵĂĐŝ�;ƋƵĂůŝ� ůĂ�ĐůŽƌŽĐŚŝŶĂͿ�ƐŽŶŽ�ƉƌŽŝďŝƚŝ� ŝŶ�ƉĂǌŝĞŶƚŝ ĂĨĨĞƚƚŝ�ĚĂ�ĂůĐƵŶĞ ŵĂůĂƚƚŝĞ�
ŶĞƵƌŽŵƵƐĐŽůĂƌŝ�;ĞƐ͘�ŵŝĂƐƚĞŶŝĂ�ŐƌĂǀŝƐͿ͘

�Ăů��ƉƵŶƚŽ�Ěŝ�ǀŝƐƚĂ�ŽƌŐĂŶŝǌǌĂƚŝǀŽͬůŽŐŝƐƚŝĐŽ͗

ϮͿ���Ɛŝ��ƌĂĐĐŽŵĂŶĚĂ� ĨŽƌƚĞŵĞŶƚĞ��ĂůůĞ��ƐƚƌƵƚƚƵƌĞ��ƐĂŶŝƚĂƌŝĞ��ƉƌĞƐĞŶƚŝ��ŶĞů� WĂĞƐĞ��Ěŝ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƌĞ�Ğ�ŝƐƚŝƚƵŝƌĞ�ƉĞƌĐŽƌƐŝ�
Ğ�ƐƉĂǌŝ�;ĞƐ͘�ƐĂůĞ�Ěŝ�ĂƚƚĞƐĂͿ�ĚĞĚŝĐĂƚŝ�Ăŝ��ƉĂǌŝĞŶƚŝ��ŝŶ�ŽŐŐĞƚƚŽ���Ğ���ƉƌĞŽƌĚŝŶĂƌĞ���Őůŝ���ĂĐĐĞƐƐŝ����ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ���ĐŽŶƚĂƚƚŽ���
ƚĞůĞĨŽŶŝĐŽ��Ğ�ƉƌĞŶŽƚĂǌŝŽŶŝ͘

ϯͿ��^ŝ�ƌĂĐĐŽŵĂŶĚĂ�Ă�ƚƵƚƚŽ�ŝů�ƉĞƌƐŽŶĂůĞ�ƐĂŶŝƚĂƌŝŽ�ĂĚŝďŝƚŽ�ĂůůĂ�ĐƵƌĂ�Ěŝ�ƋƵĞƐƚŝ�ƉĂǌŝĞŶƚŝ�ĚΖŝŶĚŽƐƐĂƌĞ���Őůŝ���ĂƉƉŽƐŝƚŝ���
ĚŝƐƉŽƐŝƚŝǀŝ�� Ěŝ���ƉƌŽƚĞǌŝŽŶĞ���ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůĞ�;�W/Ϳ��;ĞƐ͘�ŵĂƐĐŚĞƌŝŶĞ��ĐŚŝƌƵƌŐŝĐŚĞ��Ž��ƋƵĞůůĞ���ƐƉĞĐŝĨŝĐĂŵĞŶƚĞ��ŝŶĚŝĐĂƚĞ��
ƉĞƌ��ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�ƐƉĞĐŝĂůŝͿ͘

ϰͿ��^ŝ��ƌĂĐĐŽŵĂŶĚĂ��Ěŝ�ƉŽƐƚŝĐŝƉĂƌĞ͕��ůĂĚĚŽǀĞ��ƉŽƐƐŝďŝůĞ�Ğ�ŝŶ�ĂĐĐŽƌĚŽ�ĐŽŶ�Őůŝ�ƐƉĞĐŝĂůŝƐƚŝ�ĚĞů�ƐĞƚƚŽƌĞ�ĐŚĞ�ŚĂŶŶŽ�ŝŶ�
ĐĂƌŝĐŽ�ŝů�ƉĂǌŝĞŶƚĞ͕�ŝ��ĐŽŶƚƌŽůůŝ�Ěŝ ĨŽůůŽǁͲƵƉ�ƉĞƌ�ŝ��ƉĂǌŝĞŶƚŝ͗�ƐŽƚƚŽƉŽƐƚŝ��Ă��d�^����ĚĂ�Ɖŝƶ��Ěŝ��ϭ��ĂŶŶŽ��ŝŶ��ĂƐƐĞŶǌĂ��Ěŝ��
ĐŽŵƉůŝĐĂŶǌĞ͕��ĐŽŶ ,/s��ŝŶ�ƚƌĂƚƚĂŵĞŶƚŽ�Ğ�ĐŽŶƚĂ���ϰнхϱϬϬͬŵĐů�Ğ͕�Ɖŝƶ�ŝŶ�ŐĞŶĞƌĂůĞ͕�ƉĞƌ�ƚƵƚƚŝ�ŝ����ƉĂǌŝĞŶƚŝ�ĐŽŶ�
ƐƚĂďŝůŝƚă��ĚĞů�ƋƵĂĚƌŽ�ĐůŝŶŝĐŽ��ĚĂ�хϲ�ŵĞƐŝ͕��ŝŶ��ŵŽĚŽ��ĚĂ�ůŝŵŝƚĂƌĞ�Ăů��ŵĂƐƐŝŵŽ��ůĂ�ĨƌĞƋƵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ���ĚĞůůĞ���ƐƚƌƵƚƚƵƌĞ���
ƐĂŶŝƚĂƌŝĞ���;ƐŝĂ���ƉĞƌ���ůŝŵŝƚĂƌĞ���ŝů���ƌŝƐĐŚŝŽ���Ěŝ�ĞƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�Ă��^�Z^Ͳ�ŽsͲϮ͕�ƐŝĂ�ƉĞƌ�ƌŝĚƵƌƌĞ�ůĂ�ŵŽůĞ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ�Ěŝ�
ƐƚƌƵƚƚƵƌĞ�Őŝă�ŝŶ�ƉĂƌƚĞ�ƐŽǀƌĂĐĐĂƌŝĐŚĞͿ͘

�Ăů��ƉƵŶƚŽ�Ěŝ�ǀŝƐƚĂ�ƚĞƌĂƉĞƵƚŝĐŽ͗�



ϱͿ�����ŽŶƐŝĚĞƌĂƌĞ��ƉƌĞĐŽĐĞŵĞŶƚĞ͕��ƉĞƌ��ŝ����ƉĂǌŝĞŶƚŝ��ƐŝŶƚŽŵĂƚŝĐŝ͕��ůΖƵƚŝůŝǌǌŽ��Ěŝ��ĨĂƌŵĂĐŝ�ĂŶƚŝǀŝƌĂůŝ�ŝŶ�ƐƚƵĚŝŽ�;ĞƐ͘��
ůŽƉŝŶĂǀŝƌͬƌŝƚŽŶĂǀŝƌ͖��ƌĞŵĚĞƐŝǀŝƌͿ͘

ϲͿ� � � �WƵƌ�� �ƌŝďĂĚĞŶĚŽ��� � ůΖŝŶĐĞƌƚĞǌǌĂ�� �ĂƚƚƵĂůŵĞŶƚĞ�� �ĞƐŝƐƚĞŶƚĞ�� �ĚĞů� � �ďĞŶĞĨŝĐŝŽ�� �ĐůŝŶŝĐŽ�ĚĞƌŝǀĂŶƚĞ�ĚĂ�ƋƵĞƐƚŽ�
ĂƉƉƌŽĐĐŝŽ͕� ŶĞŝ� ƉĂǌŝĞŶƚŝ� ĐŽŶ� ĚĞĨŝĐŝƚ� ĚĞůůΖŝŵŵƵŶŝƚă� ƵŵŽƌĂůĞ� ĐŚĞ� ƐǀŝůƵƉƉŝŶŽ� ƵŶ� ƋƵĂĚƌŽ� Ěŝ� �Ks/�Ͳϭϵ� Ɛŝ� ƉƵž
ƉƌĞŶĚĞƌĞ�ŝŶ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂǌŝŽŶĞ�;ŽƚƚŝŵĂůŵĞŶƚĞ�ŶĞůůΖĂŵďŝƚŽ�Ěŝ�ƚƌŝĂ/��ĐůŝŶŝĐŝ�ĂƵƚŽƌŝǌǌĂƚŝͿ�ůĂ��ƉŽƐƐŝďŝůŝƚă�Ěŝ�ƉƌŽĐĞĚĞƌĞ�
ĂůůΖŝŶĨƵƐŝŽŶĞ� � Ěŝ� � � ƉůĂƐŵĂ� �Ěŝ� � ƐŽŐŐĞƚƚŝ� � ĐŽŶǀĂůĞƐĐĞŶƚŝ� � ĐŚĞ� � ĂďďŝĂŶŽ� � ƐƵƉĞƌĂƚŽ� ůΖŝŶĨĞǌŝŽŶĞ� ĚĂ� ^�Z^Ͳ�ŽsͲϮ͘�
KǀǀŝĂŵĞŶƚĞ͕� ŝů� ƐŽŐŐĞƚƚŽ� ĚŽŶĂƚŽƌĞ� ĚŽǀƌă� ĐŽŵƉŝƵƚĂŵĞŶƚĞ� ƌŝƐƉŽŶĚĞƌĞ� Ăŝ� ƌĞƋƵŝƐŝƚŝ� ƉƌĞǀŝƐƚŝ� ĚĂůůĂ� ŶŽƌŵĂƚŝǀĂ�
ǀŝŐĞŶƚĞ�ƉĞƌ�ůĂ�ĚŽŶĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ĞŵŽĐŽŵƉŽŶĞŶƚŝ

�ŝďůŝŽŐƌĂĨŝĂ

ϭ͘���Žƌƚŝ��D͕��WĂůŵĞƌŽ���͕���ŝŐƵĐŚŝ��<͘���ZĞƐƉŝƌĂƚŽƌǇ��ŝŶĨĞĐƚŝŽŶƐ��ŝŶ��ŝŵŵƵŶŽĐŽŵƉƌŽŵŝƐĞĚ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ͘��Ƶƌƌ�KƉŝŶ�
WƵůŵ��DĞĚ͘�ϮϬϬϵ͖ϭϱ;ϯͿ͗ϮϬϵͲϮϭϳ͘

Ϯ͘��ŶŐůƵŶĚ��:͕��&ĞƵĐŚƚŝŶŐĞƌ��d͕��>ũƵŶŐŵĂŶ��W͘��sŝƌĂŝ��ŝŶĨĞĐƚŝŽŶƐ��ŝŶ��ŝŵŵƵŶŽĐŽŵƉƌŽŵŝƐĞĚ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ͘���ŝŽů���ůŽŽĚ��
DĂƌƌŽǁ�dƌĂŶƐƉůĂŶƚ͘��ϮϬϭϭ͖ϭϳ;ϭ�^ƵƉƉůͿ͗ϱϮͲϱϱ͘

ϯ͘�WƌŽƚŚĞƌŽĞ��Z�͕��<ŝƌŬůĂŶĚ��<�͕��WĞĂƌĐĞ��ZD͘��dŚĞ�ĐůŝŶŝĐĂ͊�ĨĞĂƚƵƌĞƐ��ĂŶĚ��ŽƵƚĐŽŵĞ��ŽĨ�ϮϬϬϵ ,ůEů��ŝŶĨůƵĞŶǌĂ��
ŝŶĨĞĐƚŝŽŶ��ŝŶ��ĂůůŽͲ^�d�ƉĂƚŝĞŶƚƐ͗��Ă���ƌŝƚŝƐŚ��^ŽĐŝĞƚǇ�ŽĨ��ůŽŽĚ��ĂŶĚ��DĂƌƌŽǁ dƌĂŶƐƉůĂŶƚĂƚŝŽŶ�ƐƚƵĚǇ͘���ŽŶĞ�DĂƌƌŽǁ�
dƌĂŶƐƉůĂŶƚ͘�ϮϬϭϮ͖ϰϳ͗ϴϴͲϵϰ͘

ϰ͘��'ĂŝŶĞƌ��^D͕��WĂƚĞů��^:͕��^ĞĞƚŚĂŵƌĂũƵ��,͕��Ğƚ��Ăů͘��ůŶĐƌĞĂƐĞĚ��ŵŽƌƚĂůŝƚǇ��ŽĨ��ƐŽůŝĚ��ŽƌŐĂŶ�ƚƌĂŶƐƉůĂŶƚ�ƌĞĐŝƉŝĞŶƚƐ�
ǁŝƚŚ��,ůEů�ŝŶĨĞĐƚŝŽŶ͗�Ă�ƐŝŶŐůĞ�ĐĞŶƚĞƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘��ůŝŶdƌĂŶƐƉůĂŶƚ͘ϮϬϭϮ͖Ϯϲ͗ϮϮϵͲϮϯϳ͘

ϱ͘� ^ŚĂŚĂŶŝ� � &͕� �ƌŝǌĂͲ,ĞƌĞĚŝĂ� � �:� � ĂŶĚ� � �ŚĞŵĂůǇ� � Z&͘� �ŶƚŝǀŝƌĂů� ƚŚĞƌĂƉǇ� ĨŽƌ� ƌĞƐƉŝƌĂƚŽƌǇ� ǀŝƌĂŝ� ŝŶĨĞĐƚŝŽŶƐ� � � ŝŶ���
ŝŵŵƵŶŽĐŽŵƉƌŽŵŝƐĞĚ���ƉĂƚŝĞŶƚƐ͘����ǆƉĞƌƚ���ZĞǀ���Ŷƚŝ���ůŶĨĞĐƚ��dŚĞƌ͘���ϮϬϭϳ �Ɖƌ͖ϭϱ;ϰͿ͗ϰϬϭͲϰϭϱ͘

ϲ�͘ 'ĂƌďŝŶŽ��:͕���ƌĞƐƉŽ��^͕���ƵďĞƌƚ�:�͕��Ğƚ��Ăů͘����ƉƌŽƐƉĞĐƚŝǀĞ��ŚŽƐƉŝƚĂůͲďĂƐĞĚ��ƐƚƵĚǇ��ŽĨ��ƚŚĞ�ĐůŝŶŝĐĂ�/�����ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�
ŶŽŶͲƐĞǀĞƌĞ�ĂĐƵƚĞ�ƌĞƐƉŝƌĂƚŽƌǇ�ƐǇŶĚƌŽŵĞ�;EŽŶͲ^�Z^ͿͲƌĞůĂƚĞĚ��ŚƵŵĂŶ�ĐŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐ� ŝŶĨĞĐƚŝŽŶ͘��ůŝŶ� � ůŶĨĞĐƚ��ŝƐ͘�
ϮϬϬϲ�KĐƚ�ϭϱ͖ϰϯ;ϴͿ͗ϭϬϬϵͲϭϱ͘

ϳ͘�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬƉƌŝŵĂƌǇŝŵŵƵŶĞ͘ŽƌŐͬ hůƚŝŵŽ�ĂĐĐĞƐƐ�Žŝů�ϭϲͬϬϯͬϮϬϮϬ

ϴ͘�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĐĚĐ͘ŐŽǀͬĐŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐͬ hůƚŝŵŽ�ĂĐĐĞƐƐ�Žŝů�ϭϲͬϬϯͬϮϬϮϬ

ϵ͘� >ŝ� z�͕� � �Ăŝ� �t�͕� ,ĂƐŚŝŬĂǁĂ� � d͘� dŚĞ� ŶĞƵƌŽŝŶǀĂƐŝǀĞ� � ƉŽƚĞŶƚŝĂů� � ŽĨ� ^�Z^Ͳ�ŽsϮ� �ŵĂǇ� ďĞ� Ăƚ� ůĞĂƐƚ� ƉĂƌƚŝĂůůǇ�
ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƌĞƐƉŝƌĂƚŽƌǇ� ĨĂŝůƵƌĞ� ŽĨ� �Ks/�Ͳϭϵ� ƉĂƚŝĞŶƚƐ͘� :� DĞĚ� sŝƌŽ� /͘ ϮϬϮϬ� &Ğď� Ϯϳ͘� ĚŽŝ͗�
ϭϬ͘ϭϬϬϮͬũŵǀ͘ϮϱϳϮϴ͘


