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�,ĂŵďƵƌŐ͕�ϲ͘�KŬƚŽďĞƌ�ϮϬϮϰ 

/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůĞƐ�&ĞƐƚ�ĚĞƌ�:ƵŐĞŶĚͲ�ƵŶĚ��ŵĂƚĞƵƌŽƌĐŚĞƐƚĞƌ�ŝŶ�ĚĞƌ�
�ůďƉŚŝůŚĂƌŵŽŶŝĞ�Ĩƺƌ�ƐƚĞůůǀĞƌƚƌĞƚĞŶĚ�ϯϰ͘ϬϬϬ�ďƵŶĚĞƐǁĞŝƚ�DƵƐŝǌŝĞƌĞŶĚĞ 
ϮϱϬ�/ŶƐƚƌƵŵĞŶƚĂůŝƐƚĞŶ�ĨĞŝĞƌŶ�ĚĂƐ�ϭϬϬͲũćŚƌŝŐĞ�:ƵďŝůćƵŵ�ĚĞƐ�KƌĐŚĞƐƚĞƌǀĞƌďĂŶĚƐ���>K 

 

ͻ �ǆǌĞůůĞŶƚĞ��ŵĂƚĞƵƌŵƵƐŝŬ�ƵŶĚ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůĞƌ�DƵƐŝŬĂƵƐƚĂƵƐĐŚ͗�ĚĂƐ��ƵŶĚĞƐĂŵĂƚĞƵƌŽƌĐŚĞƐƚĞƌ͕�ĚĂƐ�
>ĂŶĚĞƐũƵŐĞŶĚŽƌĐŚĞƐƚĞƌ�,ĂŵďƵƌŐ�ƐŽǁŝĞ�dŚĞ�EŽƌǁĞŐŝĂŶ�EĂƟŽŶĂů�zŽƵƚŚ�KƌĐŚĞƐƚƌĂ�ďĞŐĞŝƐƚĞƌƚĞŶ�
Ăŵ�ϱ͘�KŬƚŽďĞƌ�ϮϬϮϰ�ĚĞŶ�ĂƵƐǀĞƌŬĂƵŌĞŶ�'ƌŽƘĞŶ�^ĂĂů�ĚĞƌ��ůďƉŚŝůŚĂƌŵŽŶŝĞ 

ͻ �ĂƐ�&ĞƐƚǁŽĐŚĞŶĞŶĚĞ�ǌƵŵ�ϭϬϬͲũćŚƌŝŐĞŶ��ĞƐƚĞŚĞŶ�ĚĞƐ��ƵŶĚĞƐǀĞƌďĂŶĚƐ��ŵĂƚĞƵƌŵƵƐŝŬ�^ŝŶĨŽŶŝĞͲ�
ƵŶĚ�<ĂŵŵĞƌŽƌĐŚĞƐƚĞƌ�;��>KͿ�ǁƺƌĚŝŐƚ�ďƵŶĚĞƐǁĞŝƚ�ϯϰ͘ϬϬϬ�ŝŶ�ŝŚƌĞƌ�&ƌĞŝǌĞŝƚ�ŵƵƐŝǌŝĞƌĞŶĚĞ�
WĞƌƐŽŶĞŶ�ŝŶ�ϵϬϬ�KƌĐŚĞƐƚĞƌŶ͕�ĚŝĞ�ƵŶƚĞƌ�ĚĞŵ��ĂĐŚ�ĚĞƐ���>K�ǌƵƐĂŵŵĞŶŐĞĨĂƐƐƚ�ƐŝŶĚ 

ͻ �Ğƌ���>K�ǀĞƌĂŶƐƚĂůƚĞƚĞ�ƉĂƌĂůůĞů�ĚŝĞ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůĞ�<ŽŶĨĞƌĞŶǌ�ͣ,ĂƌŵŽŶŝƐŝŶŐ��ƵůƚƵƌĞƐ͞�ŵŝƚ�ĚĞƌ�
tŽƌůĚ�&ĞĚĞƌĂƟŽŶ�ŽĨ��ŵĂƚĞƵƌ�KƌĐŚĞƐƚƌĂƐ�;t&�KͿ�ƵŶĚ�ĚĞƌ��ƵƌŽƉĞĂŶ�KƌĐŚĞƐƚƌĂ�&ĞĚĞƌĂƟŽŶ�
;�K&ĞĚͿ 
 

ϭϬϬ�:ĂŚƌĞ��ƵŶĚĞƐǀĞƌďĂŶĚ��ŵĂƚĞƵƌŵƵƐŝŬ�^ŝŶĨŽŶŝĞͲ�ƵŶĚ�<ĂŵŵĞƌŽƌĐŚĞƐƚĞƌ 

ϮϱϬ�DƵƐŝǌŝĞƌĞŶĚĞ�ĨĞŝĞƌŶ�ĚŝĞ�tŝĐŚƟŐŬĞŝƚ�ƵŶĚ�ŵƵƐŝŬĂůŝƐĐŚĞ��ǆǌĞůůĞŶǌ�ǀŽŶ��ŵĂƚĞƵƌŽƌĐŚĞƐƚĞƌŶ͗�ĚĞƌ�
�ƵŶĚĞƐǀĞƌďĂŶĚ��ŵĂƚĞƵƌŵƵƐŝŬ�^ŝŶĨŽŶŝĞͲ�ƵŶĚ�<ĂŵŵĞƌŽƌĐŚĞƐƚĞƌ�;��>KͿ�ǁŝƌĚ�ϮϬϮϰ�ŚƵŶĚĞƌƚ�:ĂŚƌĞ�Ăůƚ�
ƵŶĚ�ůƵĚ�Ăŵ�^ĂŵƐƚĂŐ�ĚƌĞŝ�KƌĐŚĞƐƚĞƌ�ƵŶĚ�ǌĂŚůƌĞŝĐŚĞ�sĞƌƚƌĞƚĞƌΎŝŶŶĞŶ�ĂƵƐ�DƵƐŝŬǀĞƌďćŶĚĞŶ�ƵŶĚ�
<ƵůƚƵƌƉŽůŝƟŬ�ŝŶ�ĚŝĞ�,ĂŵďƵƌŐĞƌ��ůďƉŚŝůŚĂƌŵŽŶŝĞ͘��ĂƐ��ƵŶĚĞƐĂŵĂƚĞƵƌŽƌĐŚĞƐƚĞƌ�ƐƉŝĞůƚĞ�ƵŶƚĞƌ�>ĞŝƚƵŶŐ�
ǀŽŶ�:ƵĚŝƚŚ�<Ƶďŝƚǌ͘��ŝŶ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůĞƐ�:ƵŐĞŶĚŽƌĐŚĞƐƚĞƌƉƌŽũĞŬƚ�ǀĞƌĞŝŶƚĞ�ĚĂƐ�>ĂŶĚĞƐũƵŐĞŶĚŽƌĐŚĞƐƚĞƌ�
,ĂŵďƵƌŐ�ƵŶĚ�ĚĂƐ�EĂƟŽŶĂůĞ�EŽƌǁĞŐŝƐĐŚĞ�:ƵŐĞŶĚŽƌĐŚĞƐƚĞƌ�ĂƵĨ�ĚĞƌ��ƺŚŶĞ͘��ƌƂīŶĞƚ�ǁƵƌĚĞŶ�ĚŝĞ�
&ĞŝĞƌůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ�ŵŝƚ�ĞŝŶĞŵ�^ĞŶĂƚƐĞŵƉĨĂŶŐ�Ăŵ�ϰ͘�KŬƚŽďĞƌ�ϮϬϮϰ�ĂƵĨ��ŝŶůĂĚƵŶŐ�ĚĞƌ��ĞŚƂƌĚĞ�Ĩƺƌ�<ƵůƚƵƌ�
ƵŶĚ�DĞĚŝĞŶ�ƵŶĚ�^ĞŶĂƚŽƌ��ĂƌƐƚĞŶ��ƌŽƐĚĂ�ŝŵ�,ĂŵďƵƌŐĞƌ�ZĂƚŚĂƵƐ͘ 



  � 

KƌĐŚĞƐƚĞƌďĞŐĞŐŶƵŶŐĞŶ�ǌǁŝƐĐŚĞŶ��ĞƵƚƐĐŚůĂŶĚ͕�:ĂƉĂŶ�ƵŶĚ�EŽƌǁĞŐĞŶ� 
 
�ĂƐ��ƵŶĚĞƐĂŵĂƚĞƵƌŽƌĐŚĞƐƚĞƌ�ŝƐƚ�ĞŝŶ�WƌŽũĞŬƚŽƌĐŚĞƐƚĞƌ�ĚĞƐ���>K͕�Ĩƺƌ�ĚĂƐ�ũćŚƌůŝĐŚ�ĚŝĞ�
ŚĞƌĂƵƐƌĂŐĞŶĚƐƚĞŶ��ŵĂƚĞƵƌŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĂůŝƐƚĞŶ�ĂƵƐ�ŐĂŶǌ��ĞƵƚƐĐŚůĂŶĚ�ĂƵƐŐĞǁćŚůƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘�ϮϬϮϰ�ƵŶƚĞƌ�
>ĞŝƚƵŶŐ�ǀŽŶ�:ƵĚŝƚŚ�<Ƶďŝƚǌ͕�ƉƌŽďƚĞŶ�ƐŝĞ�ƺďĞƌ�ĚĂƐ�ůĂŶŐĞ�tŽĐŚĞŶĞŶĚĞ�ĚĞƐ�dĂŐƐ�ĚĞƌ��ĞƵƚƐĐŚĞŶ��ŝŶŚĞŝƚ͘�
hŶƚĞƌƐƚƺƚǌƚ�ǁƵƌĚĞŶ�ƐŝĞ�ǀŽŶ�ũĂƉĂŶŝƐĐŚĞŶ�DƵƐǌŝĞƌĞŶĚĞŶ�ĚĞƌ�&ĞĚĞƌĂƟŽŶ�ŽĨ�:ĂƉĂŶ��ŵĂƚĞƵƌ�KƌĐŚĞƐƚƌĂ�
�ŽƌƉƐ�;:�KͿ͘��ĂƐ�,ĂŵďƵƌŐĞƌ�>ĂŶĚĞƐũƵŐĞŶĚŽƌĐŚĞƐƚĞƌ�ƚƌĂĨ�ĂƵĨ�ĚĂƐ�dŚĞ�EŽƌǁĞŐŝĂŶ�EĂƟŽŶĂů�zŽƵƚŚ�
KƌĐŚĞƐƚƌĂ͕�ĚĞƌĞŶ�DƵƐŝǌŝĞƌĞŶĚĞ�ŝŶ�,ĂŵďƵƌŐĞƌ�'ĂƐƞĂŵŝůŝĞŶ�ĞŵƉĨĂŶŐĞŶ�ǁƵƌĚĞŶ͘��ŝĞ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůĞ�
<ŽŶĨĞƌĞŶǌ�ͣ,ĂƌŵŽŶŝƐŝŶŐ��ŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͞�ǁƵƌĚĞ�ǀŽŵ���>K�ŝŶ�<ŽŽƉĞƌĂƟŽŶ�ŵŝƚ�ĚĞƌ�tŽƌůĚ�&ĞĚĞƌĂƟŽŶ�ŽĨ�
�ŵĂƚĞƵƌ�KƌĐŚĞƐƚƌĂƐ�;t&�KͿ�ƵŶĚ�ĚĞƌ��ƵƌŽƉĞĂŶ�KƌĐŚĞƐƚƌĂ�&ĞĚĞƌĂƟŽŶ�;�K&ĞĚͿ�ĂƵƐŐĞƌŝĐŚƚĞƚ͕�Ƶŵ�
^ǇŶĞƌŐŝĞŶ�ǌǁŝƐĐŚĞŶ�ĚĞŶ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůĞŶ��ŵĂƚĞƵƌͲ�ƵŶĚ�:ƵŐĞŶĚŽƌĐŚĞƐƚĞƌŶ�ĂƵƐǌƵďĂƵĞŶ͘� 

ͣϵϵ�ŐƵƚĞ�'ƌƺŶĚĞ͞�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�tĞŝƚĞƌŐĂďĞ�ĞŝŶĞƌ�ĚĞŵŽŬƌĂƟĞďŝůĚĞŶĚĞŶ�>ĞŝĚĞŶƐĐŚĂŌ� 

Dŝƚ�͞��>KϭϬϬ͗�ϵϵ�ŐƵƚĞ�'ƌƺŶĚĞ�ƵŶĚ�ϭ�&ĞƐƚŬŽŶǌĞƌƚ͟�ǁŝƌĚ�ϮϬϮϰ�ĚĂƐ�ĞŝŶǌŝŐĂƌƟŐĞ�ŶŝĐŚƚͲƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĞůůĞ�
KƌĐŚĞƐƚĞƌŵƵƐŝǌŝĞƌĞŶ�ŝŶ��ĞƵƚƐĐŚůĂŶĚ�ŐĞǁƺƌĚŝŐƚ͕�ĚĂƐ�dĞŝůŚĂďĞ͕�ŬƵůƚƵƌĞůůĞ�sŝĞůĨĂůƚ�ƵŶĚ��ƵƐĂŵŵĞŶŚĂůƚ�
ƐƚćƌŬƚ͘��ůƐ�ǁŝĐŚƟŐĞ�^ćƵůĞ�ƵŶƐĞƌĞƐ�<ƵůƚƵƌůĞďĞŶƐ�ƐƚĞŚƚ�ĞƐ�ƐĞŝƚ�ϮϬϭϲ�ĂƵĨ�ĚĞƌ�ŶĂƟŽŶĂůĞŶ�>ŝƐƚĞ�ĚĞƐ�
ŝŵŵĂƚĞƌŝĞůůĞŶ�<ƵůƚƵƌĞƌďĞƐ͘�hŶƚĞƌ�ĚĞŵ�DŽƩŽ�ͣdƌĂĚŝƟŽŶ�ŝƐƚ�ŶŝĐŚƚ�ĚŝĞ��ŶďĞƚƵŶŐ�ĚĞƌ��ƐĐŚĞ͕�ƐŽŶĚĞƌŶ�
ĚŝĞ�tĞŝƚĞƌŐĂďĞ�ĚĞƐ�&ĞƵĞƌƐ͞�;'ƵƐƚĂǀ�DĂŚůĞƌͿ�ǁŝƌĚ�ĞŝŶĞ�ůĞďĞŶĚŝŐĞ�ƵŶĚ�ǁĂŶĚĞůďĂƌĞ�
�ŵĂƚĞƵƌŵƵƐŝŬƐǌĞŶĞ�ŐĞĨĞŝĞƌƚ͘�ͣ�ŝŶ�/ŶƐƚƌƵŵĞŶƚ�ǌƵ�ĞƌůĞƌŶĞŶ�ƵŶĚ�ĚĂƐ�ŐĞŵĞŝŶƐĂŵĞ�DƵƐŝǌŝĞƌĞŶ�ŝŵ�
KƌĐŚĞƐƚĞƌ�ƉƌćŐĞŶ�ĞŝŶĞŶ�DĞŶƐĐŚĞŶ�Ĩƺƌ�ƐĞŝŶ�ŐĂŶǌĞƐ�>ĞďĞŶ͕͞�ƐŽ���>KͲWƌćƐŝĚĞŶƚ�,ĞůŐĞ�>ŽƌĞŶǌ͘� 

�ĂƐ�:ƵďŝůćƵŵƐũĂŚƌ�ŐĞŚƚ�ǁĞŝƚĞƌ� 

�ĂƐ�&ŝŶĂůĞ�ĚĞƐ�:ƵďŝůćƵŵƐũĂŚƌ�ŝƐƚ�Ăŵ�ϯ͘�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϮϰ�ŝŶ�ĚĞƌ��ĞƌůŝŶĞƌ�WŚŝůŚĂƌŵŽŶŝĞ�ŵŝƚ�ĚĞŶ��ĞƌůŝŶĞƌ�
DƵƐŝŬĨƌĞƵŶĚĞŶ�ƵŶĚ�ĚĞŵ��ƌĞƐĚŶĞƌ�KƌĐŚĞƐƚĞƌ�ͣŵĞĚŝĐĂŶƟ͞�ǌƵ�ĞƌůĞďĞŶ͘�tĞŝƚĞƌĞ��ĞŐĞŐŶƵŶŐƐŬŽŶǌĞƌƚĞ�
ĮŶĚĞŶ�ƐŝĐŚ�ŝŵ���>KϭϬϬͲsĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐƐŬĂůĞŶĚĞƌ͘�/ŶƚĞƌĞƐƐŝĞƌƚĞ�DƵƐŝǌŝĞƌĞŶĚĞ͕�ĚŝĞ�ƐŝĐŚ�ĞŝŶĞŵ�
KƌĐŚĞƐƚĞƌ�ŝŶ�ŝŚƌĞƌ�EćŚĞ�ĂŶƐĐŚůŝĞƘĞŶ�ŵƂĐŚƚĞŶ͕�ŬƂŶŶĞŶ�ĂƵĨ�ĞŝŶĞ�KƌĐŚĞƐƚĞƌůĂŶĚŬĂƌƚĞ�ĚĞƐ���>K�
ǌƵŐƌĞŝĨĞŶ͘� 

mďĞƌ�ĚĞŶ���>K 

^Ğŝƚ�ϭϵϮϰ�ŝƐƚ�ĚĞƌ���>K��ĂĐŚǀĞƌďĂŶĚ�Ĩƺƌ��ŵĂƚĞƵƌŵƵƐŝŬ�ŝŵ��ĞƌĞŝĐŚ�^ŝŶĨŽŶŝĞͲ�ƵŶĚ�<ĂŵŵĞƌŽƌĐŚĞƐƚĞƌ�ŝŶ�
�ĞƵƚƐĐŚůĂŶĚ͘��Ğƌ�sĞƌďĂŶĚ�ĨƂƌĚĞƌƚ�ĚĂƐ��ŵĂƚĞƵƌŵƵƐŝǌŝĞƌĞŶ�ƵŶĚ�ƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌƚ�ĚŝĞ�ĞŚƌĞŶĂŵƚůŝĐŚĞ��ƌďĞŝƚ�
ƐĞŝŶĞƌ�DŝƚŐůŝĞĚƐŽƌĐŚĞƐƚĞƌ͘�^ĞŝŶĞ�ĨĂƐƚ�ϵϬϬ�DŝƚŐůŝĞĚƐŽƌĐŚĞƐƚĞƌ�ƉƌŽĮƟĞƌĞŶ�Ƶ͘Ă͘�ǀŽŶ�ĞŝŶĞƌ�ƵŵĨĂŶŐƌĞŝĐŚĞŶ�
EŽƚĞŶďŝďůŝŽƚŚĞŬ͕�ǀĞƌŐƺŶƐƟŐƚĞŶ�sĞƌƐŝĐŚĞƌƵŶŐĞŶ͕�ĞŝŶĞŵ�'�D�ͲZĂďĂƩ�ƵŶĚ�&ŽƌƚďŝůĚƵŶŐĞŶ͒͒͘ 

��>KϭϬϬ�ǁŝƌĚ�ŐĞĨƂƌĚĞƌƚ�ĂƵƐ�DŝƩĞůŶ�ĚĞƌ��ĞĂƵŌƌĂŐƚĞŶ�ĚĞƌ��ƵŶĚĞƐƌĞŐŝĞƌƵŶŐ�Ĩƺƌ�<ƵůƚƵƌ�ƵŶĚ�DĞĚŝĞŶ�
ƺďĞƌ�ĚĞŶ��ŵĂƚĞƵƌŵƵƐŝŬĨŽŶĚƐ�ĚĞƐ��ƵŶĚĞƐŵƵƐŝŬǀĞƌďĂŶĚƐ��ŚŽƌ�Θ�KƌĐŚĞƐƚĞƌ�ƵŶĚ�ĞƌŵƂŐůŝĐŚƚ�ĚƵƌĐŚ�ĚŝĞ�
hŶƚĞƌƐƚƺƚǌƵŶŐ�ĚĞƐ�,ĂƵƉƚƐƉŽŶƐŽƌƐ��ƌĞŝƚŬŽƉĨ�Θ�,ćƌƚĞů�ƵŶĚ�ĚĞŵ�DĂĞƐƚƌŽͲ^ƉŽŶƐŽƌ�^ƚƌĞƩĂ�DƵƐŝĐ͘ 

WƌĞƐƐĞŬŽŶƚĂŬƚ͒͒ 
�ŚƌŝƐƟŶĞ�>ĂƵĐŬ͒ 
�ͲDĂŝů͗�ůĂƵĐŬΛďĚůŽ͘ĚĞ͒ 
dĞůĞĨŽŶ͗�Ϭϯϱϭ�ϴϵϲϵϳϭϯϳ 
 
sĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐƐŬĂůĞŶĚĞƌ� 
ϵϵ�ŐƵƚĞ�'ƌƺŶĚĞ 
tĞďƐŝƚĞ�/�&ĂĐĞďŽŽŬ�/�/ŶƐƚĂŐƌĂŵ 
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