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 dƵ�ŵĂǌĈ͕� ŬůƵƐĈ� �ĞƚůĞŵĞ͕� hǌ� ƚĞǀŝ� ĚŽŵĂƐ� ƐůţĚ͕� ZĞĚǌ� ƓŽŶĂŬƚ� ǀŝƐĂ� ƉĂƐĂƵůĞ͗� WĈƌ� ƚĞǀŝ�
ŐĂŝƐŵĂ�ƐƉţĚ͘�aĂŝ�ŐĂŝƐŵĈ�ďƌţŶŝƓŭţŐĈ͕�<ĂƐ�ƚƵŵƐĂƐ�ǀĂƌƵ�ůĂƵǎ͕��ǌţƐƚ�ƌĤƚĂƐ͕�ĂƚƉůĂƵŬƐƚ�ĐĞƌţďĂ͕�
^ŝƌĚƐ�ũĂƵŶƵ�ĚŝĞŶƵ�ũĂƵǎ͘ 
 aĂŝ�ŶĂŬƤ�<ƌŝƐƚƵƐ�ƉŝĞĚǌŝŵŝƐ͕�dŽ�ĚĞďĞƐƐ�ĚƌĂƵĚǌĞ�ƐǀĞŝĐ͕�<Ĉ�ďĤƌŶŝźƓ�sŝźƓ�ŝƌ�ĂƚŶĈĐŝƐ�WŝĞ�
ƟĞŵ͕�ŬĂƐ��ŝĞǀƵ�ƚĞŝĐ͘�sŝƌƐ�ǌĞŵĞƐ�ŝĞŶĂŝĚƐ�ƌŝŵŝƐ�hŶ�ĐŝůǀĤŬŝĞŵ�ůĂďƐ�ƉƌĈƚƐ͕�:Ž��ŝĞǀĂ��ĤůƐ�ŝƌ�
ĂƚŶĈĐŝƐ͕�<Ĉ�ƐĞŶ�ďŝũ�ƐůƵĚŝŶĈƚƐ͘ 
 >Ăŝ� ŬĂƚƌĈ� ƐŝƌĚţ� ŐĂŝƓŝ� ƐŬĂŶ� aţ� �ŝĞŵĂƐ� ƐǀĤƚŬƵ� ǀĤƐƚƐ͗��ŝĞǀƐ�ƉŝĞĚĞǀŝƐ� ŝƌ� ƚĞǀ�ƵŶ�ŵĂŶ͕� /ƌ�
ŐƌĤŬƵ�ƉĂƌĈĚƐ�ĚǌĤƐƚƐ͊�>Ăŝ� ƐůĂǀĂ�dĂŵ͕�ŬĂƐ�ŶĈĐŝƐ�EŽ�ĚĞďĞƐƐ�ĂƵŐƐƚƵŵŝĞŵ�<Ĉ�ĐŝůǀĤŬƐ�ƓĞŝƚ�
ƐƚĂƌƉ�ĐŝůǀĤŬŝĞŵ͕�>Ăŝ�ŵŝĞƌƵ�ŶĞƐƚƵ�ƟĞŵ͘ 



� 

6,'1(-$6�(9�/87�/$79,(â8�'5$8'=(6�9Ɯ671(6,6�� 

 dƵ�ŵĂǌĈ�ŬůƵƐĈ��ĞƚůĞŵĞ͕�hǌ�ƚĞǀŝ�ĚŽŵĂƐ�
ƐůţĚ͕�ZĞĚǌ�ƓŽŶĂŬƚ�ǀŝƐĂ�ƉĂƐĂƵůĞ͗�dƵƌ�<ƌŝƐƚƵƐ�
ǌǀĂŝŐǌŶĞ� ƐƉţĚ͘� <ĂƵƚ� ŶĂŬƚƐ� ǀĤů� ůŝĞŬĂƐ� ŐĂƏĂ͕�
�ŝǌ� ƚƵŵƐĂƐ� ĚŝĞŶĂ� ĂƵƐƚ͘��ŝĞǀƐ� ǀŝƐƵƐ�ŵƻƐ� ŝƌ�
ŵţůĤũŝƐ͕��ũ�sŝźĂ�ƐůĂǀƵ�ƉĂƵƐƚ͊� 
WŚŝůůŝƉƐ��ƌŽŽŬƐ�ƚƵůŬ͘�ƌŶŽůĚƐ�>ƻƐŝƐ�;Ěǌ͘Őƌ͘ϱϭͿ 

 
�/�s<�>WK:hD/ 

^s͘�:
I�����E5�
—,KD�ha
 
 

����D�Z5 
^ǀĤƚĚŝĞŶ͕ϭϱ͘ƉůŬƐƚ͘ϭϬ͘ϬϬ�–ϯ͘�ĚǀĞŶƚĞƐ�
ƐǀĤƚĚŝĞŶĂƐ�ĚŝĞǀŬĂůƉŽũƵŵƐ�Ăƌ�^ǀĤƚŽ�
sĂŬĂƌĤĚŝĞŶƵ͘�^ǀĤƚƌƵŶƵ�ƚĞŝŬƐ�ǀŝĞƐƵ�ŵĈĐţƚĈũƐ�
�ůĚŝƐ��ůďĞƌƚƐ͘ 
^ǀĤƚĚŝĞŶ͕ϮϮ͘ƉůŬƐƚ͘ϭϬ͘ϬϬ�–�ϰ͘��ĚǀĞŶƚĞƐ�
ƐǀĤƚĚŝĞŶĂƐ�ĚŝĞǀŬĂůƉŽũƵŵƐ�Ăƌ�^ǀĤƚŽ�
sĂŬĂƌĤĚŝĞŶƵ͘�WĤĐ�ĚŝĞǀŬĂůƉŽũƵŵĂ�ĚƌĂƵĚǌĞƐ�
ĞŐůţƚĞ͘ 
KƚƌĚŝĞŶ͕Ϯϰ͘ƉůŬƐƚ͘ϭϴ͘ϬϬ—<ƌŝƐƚƵƐ�ĚǌŝŵƓĂŶĂƐ�
ƐǀĤƚǀĂŬĂƌĂ�ŬŽƌĈŲƵ�ĚŝĞǀŬĂůƉŽũƵŵƐ͘�;ĂŶŐŲƵ�
ǀĂůŽĚĈͿ͘ 
dƌĞƓĚŝĞŶ͕Ϯϱ͘ƉůŬƐƚ͘ϭϬ͘ϬϬ—<ƌŝƐƚƵƐ�
ĚǌŝŵƓĂŶĂƐ�ƐǀĤƚŬƵ�ĚŝĞǀŬĂůƉŽũƵŵƐ�Ăƌ�^ǀĤƚŽ�
sĂŬĂƌĤĚŝĞŶƵ͘� 
ϮϬϮϬ͘Ő͘�:�Es
Z5� 
^ǀĤƚĚŝĞŶ͕Ϯϲ͘ƉůŬƐƚ͘ϭϬ͘ϬϬ—�ŝĞǀŬĂůƉŽũƵŵƐ�Ăƌ�
^ǀĤƚŽ�sĂŬĂƌĤĚŝĞŶƵ͘ 
&��Zh
Z5 
^ǀĤƚĚŝĞŶ͕�Ϯ͘�ƉůŬƐƚ͘ϭϬ͘ϬϬ—�ŝĞǀŬĂůƉŽũƵŵƐ�Ăƌ�
^ǀĤƚŽ�sĂŬĂƌĤĚŝĞŶƵ͘� 
^ǀĤƚĚŝĞŶ͕�ϵ͘�ƉůŬƐƚ͘ϭϬ͘ϬϬ—�ŝĞǀŬĂůƉŽũƵŵƐ�Ăƌ�
^ǀĤƚŽ�sĂŬĂƌĤĚŝĞŶƵ͘ 
^ǀĤƚĚŝĞŶ͕�ϭϲ͘�ƉůŬƐƚ͘ϭϬ͘ϬϬ—�ŝĞǀŬĂůƉŽũƵŵƐ�
Ăƌ�^ǀĤƚŽ�sĂŬĂƌĤĚŝĞŶƵ͘ 
^ǀĤƚĚŝĞŶ͕�Ϯϯ͘�ƉůŬƐƚ͘ϭϬ͘ϬϬ—�ŝĞǀŬĂůƉŽũƵŵƐ�
Ăƌ�^ǀĤƚŽ�sĂŬĂƌĤĚŝĞŶƵ͘�WĤĐ�ĚŝĞǀŬĂůƉŽũƵŵĂ�
ĚƌĂƵĚǌĞƐ�ƉŝůŶƐĂƉƵůĐĞ͘ 
 
�>d
Z����<KZ"a�E���/�s<�>WK:hDK^ 
����D�Z5 
^ǀĤƚĚŝĞŶ͕ϭϱ͘ Z͘WůŝŬƓĞͬs͘'ĂůǀŝźĂ 
^ǀĤƚĚŝĞŶ͕ϮϮ͘ D͘dŝŵĞƌŵĂŶĞͬ�͘�ŽĚŝźĂ 
KƚƌĚŝĞŶ͕Ϯϰ͘ �͘DĞĚŶĞͬ^͘'ƌĂƵĚŝźĂ 
dƌĞƓĚŝĞŶ͕Ϯϱ͘ >͘DĂĐWŚĞƌƐŽŶ 
ϮϬϮϬ͘Ő͘:�Es�Z5 

^ǀĤƚĚŝĞŶ͕Ϯϲ͘ D͘dŝŵĞƌŵĂŶĞͬ�͘�ŽĚŝźĂ 
&��Zh
Z5 
^ǀĤƚĚŝĞŶ͕�Ϯ͘� >͘DĂĐWŚĞƌƐŽŶ 
^ǀĤƚĚŝĞŶ͕�ϵ͘� Z͘WůŝŬƓĞͬs͘'ĂůǀŝźĂ 
^ǀĤƚĚŝĞŶ͕�ϭϲ͘� �͘DĞĚŶĞͬ^͘'ƌĂƵĚŝźĂ 
^ǀĤƚĚŝĞŶ͕�Ϯϯ͘� >͘sŝůĐŝźĂͬ�͘�ţĚĂ 
 
���nZ�^��/�s<�>WK:hDK^ 
����D�Z5 
^ǀĤƚĚŝĞŶ͕ϭϱ͘ :͘dƵƌŵĂŶŝƐ 
^ǀĤƚĚŝĞŶ͕ϮϮ͘ /͘�ŝƌǌĞ 
KƚƌĚŝĞŶ͕Ϯϰ͘ :͘ZţŵĂŶŝƐ 
dƌĞƓĚŝĞŶ͕Ϯϱ͘ h͘,ĈŐĞŶƐ 
ϮϬϮϬ͘Ő͘:�Es�Z5 
^ǀĤƚĚŝĞŶ͕Ϯϲ͘ :ƵĚǇ�dƌƵŵƉŵĂŶŝƐ 
&��Zh
Z5 
^ǀĤƚĚŝĞŶ͕�Ϯ͘� �͘<ƌŝƐƚŽǀƐŬŝƐ 
^ǀĤƚĚŝĞŶ͕�ϵ͘� :͘dƵƌŵĂŶŝƐ 
^ǀĤƚĚŝĞŶ͕�ϭϲ͘� /͘�ŝƌǌĞ 
^ǀĤƚĚŝĞŶ͕�Ϯϯ͘� :͘ZţŵĂŶŝƐ 
 
�/�s<�>WK:hD^�sK>>KE'KE'
 
KƚƌĚŝĞŶ͕Ϯϰ͘ĚĞĐĞŵďƌţ͕�ƉůŬƐƚ͘ϭϰ͘ϬϬ�–�<ƌŝƐƚƵƐ�
ĚǌŝŵƓĂŶĂƐ�ƐǀĤƚŬƵ�ĚŝĞǀŬĂůƉŽũƵŵƐ�Ăƌ�^ǀĤƚŽ�
sĂŬĂƌĤĚŝĞŶƵ 
 
�5��>�^�^dhE��^ͬ'�Z5'�^�W
ZZhE�^ 
<ĂƚƌƵ�ĐĞƚƵƌƚĚŝĞŶ͕�ƉůŬƐƚ͘ϭϬ͘ϬϬ͕�ĚƌĂƵĚǌĞƐ�
ŶĂŵĈ͘ 
/ŶƚĞƌĞƐĂŶƚĂƐ�ƉĈƌƌƵŶĂƐ�ƵŶ�ũĂƵŬĂ�
ƐĂĚƌĂƵĚǌţďĂ͕�ŬĈ�Ăƌţ�ŐĂƌƓţŐĂƐ�ƉƵƐĚŝĞŶĂƐ͘ 
EŽƐŬĂƚĈŵŝĞƐ��ŝĞǀĂ�sĈƌĚĂ�ŝǌƐŬĂŝĚƌŽũƵŵƵƐ�
ƵŶ�ƉĈƌĚŽŵĂƐ�ƉĂƌ�ƐƉĞĐŝĈůƵ�ƚĤŵĂƚƵ͕��ƚĂĚ�
ƉĈƌƌƵŶĈũĂŵ�ƌĞĚǌĤƚŽ͘��ĂůĈŵŝĞƐ�Ăƌ�
ũĂƵƚĈũƵŵŝĞŵ�ƵŶ�ƉŝĞĚǌţǀŽũƵŵŝĞŵ͘�EĞŬĈĚĂ�
ŝĞƉƌŝĞŬƓ�ǌŝŶĈƓĂŶĂ�ƉĂƌ��ţďĞůŝ�ŶĂǀ�ǀĂũĂĚǌţŐĂ͕�
ƟŬĂŝ�ŝŶƚĞƌĞƐĞ�ŝĞƉĂǌţƟĞƐ�ƚƵǀĈŬ�Ăƌ�ŵƻƐƵ�
ƟĐţďƵ͘� 
<Ĉ��ĈǀŝĚƐ�ƌĂŬƐƚĂ͗�ͣ�ĂƵĚŝĞƚ�ƵŶ�ƌĞĚǌŝĞƚ͕�ĐŝŬ�
dĂƐ�<ƵŶŐƐ�ŝƌ�ůĂďƐ͘͟�ϯϰ͘WƐ͘ϵ 
:Ă�ƚĞǀ�ŝƌ�ůĂŝŬƐ�ĐĞƚƌƵƌƚĚŝĞŶĂƐ�ƌţƚĈ͕�ŬĈƉĤĐ�
ŶĞŝǌŵĤŐŝŶĈƚ͍�<Ž�ƚƵ�ǀĂƌŝ�ǌĂƵĚĤƚ͍�/ĞŐƻƚ�ǀĂƌŝ�
ĚĂƵĚǌ͘ 
sŝƐŝ�ŵţŲŝ�ŐĂŝĚţƟ͘ 
WĤĚĤũĈ�ϮϬϭϵ͘Ő͘��ϭϮ͘ĚĞĐĞŵďƌţ͘� 
WŝƌŵĈ�ϮϬϮϬ͘Ő͘�ϲ͘ĨĞďƌƵĈƌţ͘�� 
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 6,'1(-$6�(9�/87�/$79,(â8�'5$8'=(6�9Ɯ671(6,6�� 

�ds�A/E
:hD^ � 
�ƌĂƵĚǌĞƐ�ŵĈĐţƚĈũƐ��ďƻƐ�ĂƚǀĂŲŝŶĈũƵŵĈ�ŶŽ�Ϯϲ͘�
ĚĞĐĞŵďƌĂ�ůţĚǌ�ϮϬϮϬ͘Ő͘Ϯϲ͘ũĂŶǀĈƌŝŵ͘��
^ƚĞŝĚǌţŐŽƐ��ŐĂĚţũƵŵŽƐ��ǌǀĂŶţƚ��Ƶǌ��ŵĈĐţƚĈũĂ��
ŵŽďŝůŽ͘ 
�ƉďĞĚţƓĂŶĂƐ�ůŝĞƚĂƐ͗ 
�ƌĂƵĚǌĞ�ŝĞƐĂŬĂ�ƵŶ�ůŝĞƚŽ͘ 

sŝźƵƐ�ǀĂƌ�ƐĂƐŶŝĞŐƚ�ŬĂƚƌĈ�ůĂŝŬĈ�ǌǀĂŶŽƚ͗ 
;ϬϮͿ�ϵϳϰϲ�Ϯϵϰϵ 
 

dĂƐ�<ƵŶŐƐ�ŝƌ�ƉŝĞ�ŵƵŵƐ 
hŶ�sĈƌĚƐ�ƚĂƉĂ�ŵŝĞƐĂ�ƵŶ�ŵĈũŽũĂ�ŵƻƐƵ�
ǀŝĚƻ͕�ƵŶ�ŵĤƐ�ƐŬĂƤũĈŵ�sŝźĂ�ŐŽĚţďƵ͕�ƚĈĚƵ�
ŐŽĚţďƵ�ŬĈ�dĤǀĂ�ǀŝĞŶƉŝĞĚǌŝŵƵƓĈ��ĤůĂ͕�ƉŝůŶƵ�
ǎĤůĂƐƤďĂƐ�ƵŶ�ƉĂƟĞƐţďĂƐ͘�;:ź�ϭ͗ϭϰͿ 

DţŲŝĞ�ĚƌĂƵŐŝ�:Ĥǌƻ�<ƌŝƐƚƻ͊ 

<ĈĚƵ�ĚŝĞŶƵ�ĂŐƌŝ�ŶŽ�ƌţƚĂ�ďŝũĂ�ĚŝĞǌŐĂŶ�ůŝĞůƐ�
ƉĤƌŬŽŶĂ�ŶĞŐĂŝƐƐ͘�DƻƐƵ�ƐƵŶƐ��ĂŬƐ�ǀŝĞŶŵĤƌ�
ƵǌƚƌĂƵĐĂƐ�ƉĤƌŬŽŶĂ�ůĂŝŬĈ͕�ƵŶ�ŵƵŵƐ�ũĈĐĞŶƓĂƐ�
ǀŝźƵ�ŶŽŵŝĞƌŝŶĈƚ͘�WĂƌĂƐƟ�ǀŝźƓ�ŶĞŐƌŝď�ƐĤĚĤƚ�
ŬůĤƉţ͕�ďĞƚ͕�ŬĂĚ�ŝƌ�ŶĞŐĂŝƐƐ͕�ƚĂĚ�ŐĂŶ�ǀĤůĂƐ͕�ůĂŝ�
ǀŝźƵ�ĐŝĞƓŝ�ƐĂƚǀĞƌ͘�aŽ�ƐƉƌĞĚŝŭŝ�ĞƐ�ƌĂŬƐƤũƵ�Ăƌ�
�ĂŬƵ�ŬůĤƉţ͕�ũŽ�ǀŝƐƵ�ůĂŝŬƵ�ƌƻĐĂ�ƉĤƌŬŽŶƐ�ƵŶ�
ǌŝďĞźŽũĂ͘�>Ăďŝ͕�ŬĂ�ǀĂƌĤũƵ�ďƻƚ�ŵĈũĈƐ͕�ũŽ�
ŶĞǌŝŶƵ͕�ŬĂƐ�Ăƌ��ĂŬƵ�ŶŽƟŬƚƵ͕�ũĂ�ǀŝźƓ�ďƻƚƵ�
ǀŝĞŶƐ�ƉĂƚƐ͘ 

�ǌţǀĞ�ŝƌ�ŬĈ�^ŝĚŶĞũĂƐ�ůĂŝŬƐ�–�ďŝĞǎŝ�
ŶĞƉƌŽŐŶŽǌĤũĂŵĂ͘�sŝĞŶƵ�ďƌţĚŝ�ƐƉţĚ�ƐĂƵůţƚĞ͕�
ŶĈŬĂŵĂũĈ�ũĂƵ�ŐĈǎ�ůŝĞƚƵƐ͕�ĚƵĐŝŶĂ�ƉĤƌŬŽŶƐ�ƵŶ�
ǌŝďĞźŽ͘�WĂůĚŝĞƐ��ŝĞǀĂŵ͕�ŬĂ�ŵƵŵƐ�ŶĂǀ�ũĈƟĞŬ�
ŐĂůĈ�ƟŬĂŝ�ƉĂƓŝĞŵ͊�:Ž�–�sĈƌĚƐ�ƚĂƉĂ�ŵŝĞƐĂ�ƵŶ�
ŵĈũŽũĂ�ŵƻƐƵ�ǀŝĚƻ͘��ĚǀĞŶƚĞƐ�ƉŝƌŵĂũĈ�
ƐǀĤƚĚŝĞŶĂ�ŝĞƐĈŬĂŵ�ũĂƵŶƵ��ĂǌŶţĐĂƐ�ŐĂĚƵ͘�
WĤĐ�ĚĂǎĈŵ�ŶĞĚĤŲĈŵ�–��ŝĞŵĂƐƐǀĤƚŬŝ͕�ŬĂĚ�
ƐǀŝŶĂŵ�ƚŽ�ůŝĞůŽ�ǀĂƌĞŶŽ�ŶĂŬƟ͕�ŬĂĚ�sĈƌĚƐ�
ƚĂƉĂ�ŵŝĞƐĂ�ƵŶ�ŵĈũŽũĂ�ŵƻƐƵ�ǀŝĚƻ͘ 

sŝĞŶƐ�ǀĈƌĚƐ͕�ŬĂƐ�:ĤǌƵŵ�ƟŬĂ�ĚŽƚƐ͕�ďŝũĂ�

/ŵŵĂŶƵĞůƐ͘�aŝƐ�ŝƌ�ďƌţŶŝƓŭţŐƐ�ǀĈƌĚƐ͕�ŬĂƐ�
ŶŽǌţŵĤ�͞�ŝĞǀƐ�Ăƌ�ŵƵŵƐ͘͟�DƵŵƐ�ŶĂǀ��ŝĞǀĂ͕�
ŬĂƐ�ŝƌ�ŬĂƵƚ�ŬƵƌ�ƚĈůƵ͕�ƚĈůƵ͕�ďĞƚ��ŝĞǀƐ�ŝƌ�ƚĞ�–�Ăƌ�
ŵƵŵƐ͘�/ƌ�ůĂďŝ�ƵŶ�ƐǀĂƌţŐŝ͕�ƵŶ�ƐǀĤƤŐŝ�ƐĞǀ�ƚŽ�
ďŝĞǎŝ�ĂƚŐĈĚŝŶĈƚ͘��ŝĞǀƐ�ŝƌ�Ăƌ�ŵƵŵƐ͊�<ĈĚƌĞŝǌ�
ŵƵŵƐ�ƚĂƐ�ĂŝǌŵŝƌƐƚĂƐ͕�ŝƚ�ƐĞǀŝƓŭŝ͕�ũĂ�ŵƻƐ�
ƉŝĞŵĞŬůĤ�ĚǌţǀĞƐ�ŶĞŐĂŝƐƐ͘ 

/ƌ�ǀŝĞŶƐ�ǀĈƌĚƐ͕�ŬĂƐ�ďŝĞǎŝ�ĂƚŬĈƌƚŽũĂƐ��ŝĞǀĂ�
sĈƌĚĈ͕�ƵŶ�ƚĂƐ�ŝƌ�–�ŶĞďţƐƟĞƟĞƐ͘�WŝĞŵĤƌĂŵ͗�
͞EĞďţƐƟĞƐ͕�ũŽ��Ɛ�ĞƐŵƵ�Ăƌ�ƚĞǀŝ͊�EĞĂƚŬĈƉŝĞƐ͕�
ũŽ��Ɛ�ĞƐŵƵ�ƚĂǀƐ��ŝĞǀƐ͊��Ɛ�ƚĞǀŝ�ƐƟƉƌŝŶƵ͕��Ɛ�
ƚĞǀ�Ăƌţ�ƉĂůţĚǌƵ͕��Ɛ�ƚĞǀŝ�ƵǌƚƵƌƵ�Ăƌ�^ĂǀĂƐ�
ƚĂŝƐŶţďĂƐ�ůĂďŽ�ƌŽŬƵ͊͟�;:ĞƐ�ϰϭ͗ϭϬͿ�aţ�ŝƌ�ǀŝĞŶĂ�
ŶŽ�ŵĂŶĈŵ�ŵţŲĈŬĂũĈŵ�ƌĂŬƐƚƵ�ǀŝĞƚĈŵ�ǀŝƐĈ�
�ţďĞůĤ͘�dĞ��ŝĞǀƐ�ƟŬ�ƐŬĂŝĚƌŝ�ƉĂƐĂŬĂ͕�ŬĂ�sŝźƓ�
ŝƌ�Ăƌ�ŵƵŵƐ�ƵŶ�ŬĂ�ǀŝƐƵ�ŵƵŵƐ�ĚŽĚ͘�DƵŵƐ�
ŶĂǀ�ũĈĚǌţǀŽ�ďĂŝůĤƐ͕�ŶĞǌŝźĈ͕�ŶĞĚƌŽƓţďĈ͕�ũŽ�
�ŝĞǀƐ�ŝƌ�Ăƌ�ŵƵŵƐ͘��ƉƵƐƚƵůŝƐ�WĈǀŝůƐ�ƌĂŬƐƤũĂ͗�
͞<Ž�ŶƵ�ƐĂĐţƐŝŵ�ƉĂƌ�ǀŝƐƵ�ƚŽ͍�:Ă��ŝĞǀƐ�ƉĂƌ�
ŵƵŵƐ͕�ŬĂƐ�ďƻƐ�ƉƌĞƚ�ŵƵŵƐ͍͟�;Zŵ�ϴ͗ϯϭͿ 

�ĚǀĞŶƚĞƐ�ƵŶ��ŝĞŵĂƐƐǀĤƚŬƵ�ůĂŝŬƐ�ĂƚŐĈĚŝŶĂ͕�
ŬĂ��ŝĞǀƐ�ŝƌ�ƉĂƌ�ŵƵŵƐ͘�sŝźƓ�ŝƌ�ŵƻƐƵ�ƉƵƐĤ͘�
dĈƉĤĐ�ũĂƵ�ŝƌ��ŝĞŵĂƐƐǀĤƚŬŝ͘�dĈƉĤĐ�ũĂƵ�:ĤǌƵƐ�
ŶĈĐĂ�ƓĂũĈ�ƉĂƐĂƵůĤ͘�sŝźƓ�ŵĈĐţũĂ͗�͞:Ž�ƟŬ�ŲŽƟ�
�ŝĞǀƐ�ƉĂƐĂƵůŝ�ŵţůĤũŝƐ͕�ŬĂ�sŝźƓ�ĚĞǀŝƐ�^ĂǀƵ�
ǀŝĞŶƉŝĞĚǌŝŵƵƓŽ��ĤůƵ͕�ůĂŝ�ŶĞǀŝĞŶƐ͕�ŬĂƐ�
sŝźĂŵ�ƟĐ͕�ŶĞƉĂǌƵƐƚƵ͕�ďĞƚ�ĚĂďƻƚƵ�ŵƻǎţŐŽ�
ĚǌţǀţďƵ͘�;:ź�ϯ͗ϭϲͿ�:Ă��ŝĞǀƐ�ŶĞďƻƚƵ�ƉĂƌ�
ŵƵŵƐ͕�ƚĂĚ�ŶĞďƻƚƵ��ŝĞŵĂƐƐǀĤƚŬƵ͕�ŶĞďƻƚƵ�
>ŝĞůĚŝĞŶƵ�ƵŶ�ůţĚǌ�Ăƌ�ƚŽ�ŵƵŵƐ�ŶĞďƻƚƵ�ĐĞƌţďƵ͘�
�Ğƚ�ŵƵŵƐ�ŝƌ�ĐĞƌţďĂ͕�ũŽ��ŝĞǀƐ�ŝƌ�ƉĂƌ�ŵƵŵƐ͘�
�ŝĞǀƐ�ŝƌ�Ăƌ�ŵƵŵƐ͕�ƵŶ�sŝźƓ�ƐĂŬĂ͗�͞EĞďţƐƟĞƐ͘͟ 

�ŝĞǀƐ�ƵǌƌƵŶĈ�ŵƻƐ͕�ƵŶ�sŝźƓ�ƐĂŬĂ͗�͞EĞďţƐƟĞƐ�
ƵŶ�ŶĞĂƚŬĈƉŝĞƐ͕�ũŽ��Ɛ�ĞƐŵƵ�dĂǀƐ��ŝĞǀƐ͘͟�
DƵŵƐ�ŝƌ�ũĈĂƉźĞŵĂƐ�ŶĞďţƟĞƐ�ƵŶ�
ŶĞĂƚŬĈƉƟĞƐ͘�dŽ�ǀŝĞŐůĈŬ�ŝƌ�ƉĂƚĞŝŬƚ͕�ŶĞŬĈ�
ŝǌĚĂƌţƚ͘�dĂƐ�ƉƌĂƐĂ�ƐƟŶŐƌƵ�ŵƻƐƵ�
ĂƉźĞŵƓĂŶŽƐ͘ 

�ǌţǀŽũĂŵ�ŶĞƉĂƤŬĂŵĈ�ǀŝĚĤ�ƵŶ�ŬƵůƚƻƌĈ͕�ŬƵƌ�
ŵĂǌ�ŝƌ�ƚŽ͕�ŬĂƐ��ŝĞǀƵ�ďţƐƚĂƐ͕�ĐŝĞŶĂ�ƵŶ�ŵţů͘�
^ƉŝĞĚŝĞŶƐ�ĂƚŬĈƉƟĞƐ�ŶŽ��ŝĞǀĂ�ƵŶ�sŝźĂ�sĈƌĚĂ�
ĂƌǀŝĞŶ�ƉŝĞĂƵŐ͘��Ğƚ͕�ũĂ�ƚƵ�ĂƚŬĈƉŝĞƐ�ŶŽ��ŝĞǀĂ͕�
ƚĂĚ�ǀĂŝƌƐ�ŶĞĞƐŝ�ĚƌŽƓţďĈ͘�WĤƌŬŽŶĂ�ŶĞŐĂŝƐĂ�
ůĂŝŬĈ��ĂŬƐ�ŶĞŐƌŝďĤũĂ�ƉĂƚ�ŶĞ�Ƶǌ�ŵŝƌŬůŝ�ŝǌŬĈƉƚ�
ŶŽ�ŵĂŶĂ�ŬůĤƉũĂ͘�<ĂĚ�ŵĂŶ�ďŝũĂ�ũĈƉŝĞĐĞŲĂƐ�ƵŶ�



� 

6,'1(-$6�(9�/87�/$79,(â8�'5$8'=(6�9Ɯ671(6,6�� 

ũĈĂŝǌŝĞƚ�Ƶǌ�ĐŝƚƵ�ŝƐƚĂďƵ�ĚĂďƻƚ�ǀĤů�ǀŝĞŶƵ�
ƌĂŬƐƚĈŵŽ�ƵŶ�ƉĂƉţƌƵ͕��ĂŬƐ�ƚƻůţƚ�ƐĞŬŽũĂ�ƵŶ�
ŐƌŝďĤũĂ͕�ůĂŝ�ĞƐ�ǀŝźƵ�Ăƌţ�ƚĂĚ�ƚƵƌƵ�ƐĂǀĈƐ�ƌŽŬĈƐ͘�
sŝźĂ�ƵǌǀĞĚţďĂ�ŵĂŶ�ĂƚŐĈĚŝŶĈũĂ�ĚǌŝĞƐŵƵ͗�͞WŝĞ�
ƌŽŬĂƐ�źĞŵ�ƵŶ�ǀĂĚŝ͕�ͬ�<ƵŶŐƐ͕�ŵĂŶŝ�ƉĂƚƐ͕�ͬ�>ţĚǌ�
ďĞŝŐƐŝĞƐ�ŵƻǎĂ�ŐĂĚŝ�ͬ�hŶ�ŐĂŝƓƐ�ďƻƐ�ƐŬĂƚƐ͘�ͬ�EĞ�
ƐŽůŝ�ĞƐ�ďĞǌ�dĞǀŝƐ�ͬ�/Ğƚ�ŶĞŐƌŝďƵ͊�IĞŵ�ŵĂŶ�ůţĚǌŝ�
ƉŝĞ�ƐĞǀŝƐ͕�ͬ�<Ƶƌ�ŝĞƐŝ�dƵ͘͟�dĈ�ŵƵŵƐ�ǀĂũĂĚǌĤƚƵ�
ǀĤůĤƟĞƐ�ďƻƚ�Ăƌ��ŝĞǀƵ͊ 

�Ŭ͕�ŬĈĚĂ�ƐǀĤƤďĂ͕�ũĂ�ƚĈ�ŝƌ�ŵƻƐƵ�ƐŝƌĚƐ�
ĂƉźĞŵƓĂŶĈƐ͘��Ğƚ�ƉĂƌĂƐƟ�ũĂƵ�ŶŽƟĞŬ�ƚĈ�–�
ƟŬůţĚǌ�ŶĞŐĂŝƐƐ�ďĞŝĚǌŝĞƐ͕�ƚĈ�ĞũĂŵ�ƐĂǀƵ�ĐĞŲƵ͘�
ZĂŬƐƚŽƚ�ƓŽ�ƐǀĤƚƌƵŶƵ�Ăƌ��ĂŬƵ�ŬůĤƉţ͕�ĞƐ�ǌŝŶĈũƵ͕�
ŬĂ�ƚĂĚ͕�ŬĂĚ�ŶĞŐĂŝƐƐ�ďĞŝŐƐŝĞƐ͕�ǀŝźƓ�ĂƚŐƌŝĞǌţƐŝĞƐ�
ƉĂƌĂƐƚĂũĈ�ŐĂƌĂƐƚĈǀŽŬůţ�–�ũĂ�ƐĂƵŬƓƵ͕�ǀŝźƓ�ŵĂŶŝ�
ŝŐŶŽƌĤƐ�ƵŶ�ĚĂƌţƐ͕�ŬŽ�ƉĂƚƐ�ǀĤůĂƐ͘ 

͞dĈĚĤŲ�ůĂŝ�ŝŬǀŝĞŶƐ�ƟĐţŐĂŝƐ�dĞǀŝ�ƉŝĞƐĂƵĐ�ƉŽƐƚĂ�
ůĂŝŬĈ͕�ŬĂŵĤƌ�dƵ�ĞƐŝ�ĂƚƌŽĚĂŵƐ͖�ũĂ�Ăƌţ�ůŝĞůŝ�ƻĚĞźŝ�
ǀĞůƚŽƐ͕�ƟĞ�ǀŝźƵ�ŶĞĂŝǌƐŶŝĞŐƐ͘�dƵ�ĞƐŝ�ŵĂŶƐ�
ƉĂƚǀĤƌƵŵƐ͕�dƵ�ŵĂŶŝ�ƐĂƌŐĈƐŝ�ďƌŝĞƐŵĈƐ͕�dƵ�ůŝŬƐŝ�
ĂƚƐŬĂŶĤƚ�ĂƉ�ŵĂŶŝ�ƉĞƐƤƓĂŶĂƐ�ŐĂǀŝůĤŵ͘��Ɛ�ƚĞǀŝ�
ŵĈĐţƓƵ�ƵŶ�ƌĈĚţƓƵ�ĐĞŲƵ͕�ƉĂ�ŬƵƌƵ�ƚĞǀ�ũĈƐƚĂŝŐĈ͕�
�Ɛ�ƉĈƌ�ƚĞǀŝ�ƚƵƌĤƓƵ�ŶŽŵŽĚĈ�^ĂǀƵ�ĂĐŝ͘�EĞĞƐŝĞƚ�
ŬĈ�ǌŝƌŐŝ͕�ŬĈ�ŵƻŲŝ͕�ŬĂŵ�ŶĂǀ�ƐĂƉƌĂƓĂŶĂƐ͕�ŬĂŵ�
ŝĞŵĂƵŬƟ�ƵŶ�ůĂƵǎźŝ�ũĈůŝĞŬ�ŵƵƚĤ͕�ŬĂĚ�ǀŝźŝ�
ŶĞŐƌŝď�ŶĈŬƚ�ƉŝĞ�ƚĞǀŝƐ͘��ĞǌĚŝĞǀţŐĂũŝĞŵ�ŝƌ�ĚĂƵĚǌ�
ƐĈƉũƵ͕�ďĞƚ͕�ŬĂƐ�Ƶǌ�dŽ�<ƵŶŐƵ�ĐĞƌ͕�ƚŽ�sŝźƓ�ŝĞƟŶ�
^ĂǀĈ�ǎĤůĂƐƤďĈ͘�WƌŝĞĐĈũŝĞƟĞƐ�ƉĂƌ�dŽ�<ƵŶŐƵ͕�ũƻƐ�
ƚĂŝƐŶŝĞ͕�ƵŶ�ŐĂǀŝůĤũŝĞƚ�ǀŝƐŝ͕�ŬĂŵ�ŝƌ�ƐŬĂŝĚƌĂ�ƐŝƌĚƐ͊�
;WƐ�ϯϮ͗ϲ–ϭϭͿ�dĞ�ƟĞŬĂŵ�ŵƵĚŝŶĈƟ�ŶĞďƻƚ�
ƚĈĚŝĞŵ͕�ŬĂƐ�Ăƌ�ǀĂƌƵ�ũĈǀĞůŬ͘�DƵŵƐ�ũĈĂƉǌŝŶĈƐ͕�
ĐŝŬ�ŲŽƟ��ŝĞǀƐ�ŵƻƐ�ŵţů͕�ƵŶ�ƚĂĚ�ŵƵŵƐ�ǀĂũĂŐ�
ƉĂŬŲĂƵƟĞƐ�sŝźĂŵ�ďƌţǀƉƌĈƤŐŝ͘�<ĈƉĤĐ�ŶĞ͍�
�ŝĞǀƐ�ŝƌ�ŵţůĞƐƤďĂ͘�sŝźƓ�ƟŬ�ŲŽƟ�ĚĂƵĚǌ�ŬŽ�
ŵƵŵƐ�ƐŽůĂ�ƵŶ�ĚŽĚ͘ 

�ŝĞǀƐ�ǀŝƐƵ�ĚĂƌĂ�ƵŶ�ǀŝƐƵ�ŝǌŬĈƌƚŽ͘�sŝźƓ�ƐĂŬĂ͗�͞�Ɛ�
�ƐŵƵ�ƚĂǀƐ��ŝĞǀƐ͘͟�dŝĐţďĂ�ŝƌ�ĂƫĞĐţďĂƐ�–�
ƉĞƌƐŽŶţŐĂƐ�ĂƫĞĐţďĂƐ�Ăƌ��ŝĞǀƵ͘�:ĤǌƵƐ�Ăƌ�ƐĂǀƵ�
ŬƌƵƐƚĂ�ŶĈǀŝ�ƵŶ�ĂƵŐƓĈŵĐĞůƓĂŶŽƐ�ƐĂůĂƵǌĂ�ŐƌĤŬĂ�
ƵŶ�ŶĈǀĞƐ�ǀĂƌƵ�ƵŶ�ƉĂĚĂƌţũĂ�ŝĞƐƉĤũĂŵĂƐ�ƚƵǀĂƐ͕�
ƐƟƉƌĂƐ͕�ŵţŲĂƐ�ĂƫĞĐţďĂƐ�Ăƌ��ŝĞǀƵ͘�<ĂĚ�ƟĐĂŵ�
Ƶǌ�sŝźƵ͕�ƚĂĚ��ŝĞǀĂ�sĈƌĚƐ�ƐĂŬĂ͕�ŬĂ�ŬŲƻƐƚĂŵ�ƉĂƌ�
�ŝĞǀĂ�ďĤƌŶŝĞŵ͘�<Ĉ��ŝĞǀĂ�ďĤƌŶŝĞŵ�ŵƵŵƐ�ŝƌ�
ĚŽƚĂƐ�ůŝĞůĂƐ�ƉƌŝǀŝůĤŔŝũĂƐ͕�ƉƌŽƟ͕�ǀĂƌĂŵ�ŶĈŬƚ�ƉŝĞ�
ŵƻƐƵ�dĤǀĂ�ŬĂƚƌĈ�ůĂŝŬĈ͕�Ăƌ�ŬĂƚƌƵ�ǀĂũĂĚǌţďƵ͕�
ǌŝŶĈĚĂŵŝ͕�ŬĂ�sŝźƓ�ŵƻƐ�ƉŝĞźĞŵƐ͕�ƵǌŬůĂƵƐţƐ�

ĚĈǀĈƐ�ƚŽ͕�ŬĂƐ�ŵƵŵƐ�ǀŝƐǀĂŝƌĈŬ�ŶĞƉŝĞĐŝĞƓĂŵƐ͘ 

sĈƌĚƐ�ƚĂƉĂ�ŵŝĞƐĂ�ƵŶ�ŵĈũŽũĂ�ŵƻƐƵ�ǀŝĚƻ͘�EŽ�
ƚĈ�ůĂŝŬĂ�<ƌŝƐƚƵƐ�ŝƌ�ďŝũŝƐ�ŵƻƐƵ�ǀŝĚƻ͘�ϯϯ�ŐĂĚƵƐ�
sŝźƓ�ďŝũĂ�ŵƻƐƵ�ǀŝĚƻ�ŬĈ�ĐŝůǀĤŬƐ͕�ĐŝůǀĤŬĂ�ŵŝĞƐĈ͘�
WĤĐ�sŝźĂ�ŶĈǀĞƐ͕�ĂƵŐƓĈŵĐĞůƓĂŶĈƐ�ƵŶ�
ĚĞďĞƐďƌĂƵŬƓĂŶĂƐ�sŝźƓ�ŝƌ�ŵƻƐƵ�ǀŝĚƻ�ĐĂƵƌ�
^ǀĤƚŽ�'ĂƌƵ͕�ŬĂƐ�ŵĈũŽ�ŬĂƚƌĂ�ƟĐţŐĂ�ĐŝůǀĤŬĂ�
ƐŝƌĚţ͕�ƵŶ�ƚĈ�ƚĂƐ�ďƻƐ͕�ůţĚǌ�:ĤǌƵƐ�ĂƚŐƌŝĞǌţƐŝĞƐ�
ŽƚƌĂũĈ�ůŝĞůĂũĈ��ĚǀĞŶƚĈ͘� 

:ĤǌƵƐ�ƐĂĐţũĂ͗�͞hŶ�ƌĞĚǌŝ͕��Ɛ�ĞƐŵƵ�ƉŝĞ�ũƵŵƐ�ŝŬ�
ĚŝĞŶĂƐ�ůţĚǌ�ƉĂƐĂƵůĞƐ�ŐĂůĂŵ͘͟�;Dƚ�Ϯϴ͗ϮϬͿ�:ĤǌƵƐ�
ŝƌ�ƉŝĞ�ŵƵŵƐ�ǀŝƐƵƌ�ƵŶ�ǀŝĞŶŵĤƌ͘�WĂůĚŝĞƐ�
�ŝĞǀĂŵ�ƉĂƌ�ƚŽ͊�DĤƐ�ŶĞŬĂĚ�ŶĞĞƐĂŵ�ǀŝĞŶŝ͕�
ŵĤƐ�ŶĞŬĂĚ�ŶĞĞƐĂŵ�ďĞǌ�ƉĂĚŽŵĂ͕�ŵĤƐ�ŶĞŬĂĚ�
ŶĞĞƐĂŵ�ďĞǌ�ƉĂůţĚǌţďĂƐ͘�^ĂƉƌĂƤƐŝŵ�ƚŽ͕�ŝĞƐĈŬŽƚ�
ƓŽ�ũĂƵŶŽ��ĂǌŶţĐĂƐ�ŐĂĚƵ͘�<Ž�ũĂƵŶĂŝƐ�ŐĂĚƐ�
ŶĞƐţƐ͕�ŵĤƐ�ŶĞǌŝŶĈŵ͘�<ĈĚĂƐ�ŵĂŝźĂƐ�ŶŽƟŬƐ͕�
ŵĤƐ�ŶĞǌŝŶĈŵ͘�<ĂƐ�ŶŽ�ŵƵŵƐ�ĂŝǌŝĞƐ�ŵƻǎţďĈ͕�
ŵĤƐ�ŶĞǌŝŶĈŵ͘��Ğƚ�ǀĂƌĂŵ�ǌŝŶĈƚ�ƚŽ͕�ŬĂ�ǀŝƐĈƐ�
ŵĂŝźĈƐ͕�ǀŝƐĈƐ�ůŝĞƚĈƐ͕�ǀŝƐĈƐ�ǀŝĞƚĈƐ�Ăƌ�ŵƵŵƐ�ŝƌ�
ƵŶ�ďƻƐ�/ŵŵĂŶƵĞůƐ�–��ŝĞǀƐ�Ăƌ�ŵƵŵƐ͘ 

sŝźƓ�ŶĞŵĂŝŶĈƐ͕�sŝźĂ�sĈƌĚƐ�ŶĞŵĂŝŶĈƐ�–�ǀĂŝ�
ƐĂƵůĞ�ƐƉţĚ͕�ǀĂŝ�ůŝĞƚƵƐ�ŐĈǎ�:ĤǌƵƐ�ŝƌ�ƵŶ�ƉĂůŝĞŬ�Ăƌ�
ŵƵŵƐ�ŵƻǎţŐŝ͘�dĈĚĤŲ�ĂƉůŝĞĐŝŶĈƐŝŵ�ůţĚǌ�Ăƌ�
ƉƐĂůŵŝƐƚƵ͗�͞�ŝĞǀƐ�ŝƌ�ŵƻƐƵ�ƉĂƚǀĤƌƵŵƐ�ƵŶ�
ƐƟƉƌƵŵƐ͕�ƟĞƓĈŵ�ƐƉĤĐţŐƐ�ƉĂůţŐƐ�ďĤĚƵ�ůĂŝŬĈ͘�
dĈƉĤĐ�ŵĤƐ�ŶĞďţƐƚĂŵŝĞƐ͕�ŬĂƵƚ�Ăƌţ�ǌĞŵĞ�ǌƵƐƚƵ�
ƵŶ�ŬĂůŶŝ�ƉĂƓĈ�ũƻƌĂƐ�ǀŝĚƻ�ŶŽŐƌŝŵƚƵ͘�>Ăŝ�ũƻƌĂƐ�
ƻĚĞźŝ�ŬƌĈĐ͕�ůĂŝ�ĐĞŲĂƐ�ǀŝŲźŝ͕�ƵŶ�ůĂŝ�ŶŽ�ďĂŶŐƵ�
ƚƌĂŬŽƓĂŶĂƐ�ǀŝƐŝ�ŬĂůŶŝ�ĚƌĞď͘͟�dĂƐ�<ƵŶŐƐ�
�ĞďĂŽƚƐ�ŝƌ�ƉŝĞ�ŵƵŵƐ͕�ŵƻƐƵ�ƐƟƉƌĈ�ƉŝůƐ�ŝƌ�
:ĤŬĂďĂ��ŝĞǀƐ͊�;WƐ�ϰϲ͗Ϯ–ϰͿ�
ŵĞŶ͘� 

�ŽůǀŝŶ�DĂĐWŚĞƌƐŽŶ 

<ĂƉƵ�ƐǀĤƚŬŝ 
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dŚĞ�>ŽƌĚ�ŝƐ�ǁŝƚŚ�ƵƐ�� 
 
 �ŶĚ�ƚŚĞ�tŽƌĚ�ďĞĐĂŵĞ�ŇĞƐŚ͕�ĂŶĚ�ĚǁĞůƚ�
ĂŵŽŶŐ�ƵƐ͕�ĂŶĚ�ǁĞ�ƐĂǁ�,ŝƐ�ŐůŽƌǇ͕�ŐůŽƌǇ�ĂƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ŽŶůǇ�ďĞŐŽƩĞŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�&ĂƚŚĞƌ͕�ĨƵůů�ŽĨ�
ŐƌĂĐĞ�ĂŶĚ�ƚƌƵƚŚ͘�:Ŷ͘ϭ͗ϭϰ 
 

�ĞůŽǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ͕ 
 

KŶĞ�ĚĂǇ�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�Ă�ůĂƌŐĞ�ƚŚƵŶĚĞƌƐƚŽƌŵ�
ĞĂƌůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŽƌŶŝŶŐ͘�KƵƌ�ĚŽŐ��ĂĐ�ŐĞƚƐ�ǀĞƌǇ�
ĨƌŝŐŚƚĞŶĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚƵŶĚĞƌ�ƐƚŽƌŵƐ͕�ĂŶĚ�ǁĞ�
ŚĂǀĞ�ƚŽ�ƚƌǇ�ĂŶĚ�ĐŽŵĨŽƌƚ�Śŝŵ͘�hƐƵĂůůǇ�ŚĞ�ŝƐ�
ŶŽƚ�Ă�ůĂƉ�ĚŽŐ�ĂŶĚ�ǁŽŶ͛ƚ�Ɛŝƚ�ŝŶ�ŽƵƌ�ůĂƉƐ͕�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ�ĞǆĐĞƉƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚƵŶĚĞƌƐƚŽƌŵƐ͘�tŚĞŶ�
ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ƐƚŽƌŵ�ŚĞ�ůŝŬĞƐ�ƚŽ�ďĞ�ŚĞůĚ͘�/Ŷ�ĨĂĐƚ�/�
ǁƌŽƚĞ�ƚŚŝƐ�ƐĞƌŵŽŶ�ǁŝƚŚ��ĂĐ�ŝŶ�ŵǇ�ůĂƉ͕�
ďĞĐĂƵƐĞ�Ăůů�ƚŚĞ�ǁŚŝůĞ͕�ƚŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ŇĂƐŚĞƐ�ŽĨ�
ůŝŐŚƚĞŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ƌƵŵďůŝŶŐƐ�ŽĨ�ƚŚƵŶĚĞƌ͘�/ƚ�ŝƐ�
ŐŽŽĚ�ƚŚĂƚ�/�ǁĂƐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ďĞ�Ăƚ�ŚŽŵĞ͕�ĂƐ�/�
ĚŽŶ͛ƚ�ƌĞĂůůǇ�ŬŶŽǁ�ǁŚĂƚ�ŚĞ�ĚŽĞƐ�ŝĨ�ŶŽ-ŽŶĞ�ŝƐ�
ŚŽŵĞ�ĚƵƌŝŶŐ�Ă�ƐƚŽƌŵ͘� 
 

>ŝĨĞ�ŝƐ�Ă�ůŽƚ�ůŝŬĞ�^ǇĚŶĞǇ�ǁĞĂƚŚĞƌ�ĐĂŶ�ďĞ�-�ǀĞƌǇ�
ƵŶƉƌĞĚŝĐƚĂďůĞ͘�KŶĞ�ŵŽŵĞŶƚ�ƚŚĞ�ƐƵŶ�ŝƐ�
ƐŚŝŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ŵŽŵĞŶƚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�
ƚŚƵŶĚĞƌ�ĂŶĚ�ůŝŐŚƚĞŶŝŶŐ͘�WƌĂŝƐĞ�'ŽĚ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�
ĚŽŶ͛ƚ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ǁĞĂƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ƐƚŽƌŵƐ�ŽĨ�ůŝĨĞ�ŽŶ�
ŽƵƌ�ŽǁŶ͘�KƵƌ�ƚĞǆƚ�ƚŽĚĂǇ�ƉƵƚƐ�ŝƚ�ƐŽ�ǁĞůů͗ 
 

͞�ŶĚ�ƚŚĞ�tŽƌĚ�ďĞĐĂŵĞ�ŇĞƐŚ͕�ĂŶĚ�ĚǁĞůƚ�
ĂŵŽŶŐ�ƵƐ͕�ĂŶĚ�ǁĞ�ƐĂǁ�,ŝƐ�ŐůŽƌǇ͕�ŐůŽƌǇ�ĂƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ŽŶůǇ�ďĞŐŽƩĞŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�&ĂƚŚĞƌ͕�ĨƵůů�ŽĨ�
ŐƌĂĐĞ�ĂŶĚ�ƚƌƵƚŚ͘͟�:Ŷ͘ϭ͗ϭϰ 
 

dŚĞ�tŽƌĚ�ďĞĐĂŵĞ�ŇĞƐŚ�ĂŶĚ�ĚǁĞůƚ�ĂŵŽŶŐ�
ƵƐ͙͘͘tĞ�ĂƌĞ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ŝŶ��ĚǀĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�
ŵĞĂŶƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĂƌĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐƚĂƌƚ�ŽĨ�Ă�ďƌĂŶĚ�
ŶĞǁ��ŚƵƌĐŚ�ǇĞĂƌ͘�^ŽŽŶ��ǁĞ�ǁŝůů�ďĞ�
ĐĞůĞďƌĂƟŶŐ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ƚŚĞ�
ĐŽŵŵĞŵŽƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĂƚ�ǁŽŶĚĞƌĨƵů�ŶŝŐŚƚ�ŝŶ�
ŚŝƐƚŽƌǇ�ǁŚĞŶ�dŚĞ�tŽƌĚ�ďĞĐĂŵĞ�ŇĞƐŚ�ĂŶĚ�
ĚǁĞůƚ�ĂŵŽŶŐ�ƵƐ͘ 
 

KŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĂŵĞƐ�ŐŝǀĞŶ�ƚŽ�:ĞƐƵƐ�ǁĂƐ�
/ŵŵĂŶƵĞů͘�dŚŝƐ�ŝƐ�Ă�ďĞĂƵƟĨƵů�ŶĂŵĞ�ĂŶĚ�ŝƚ�
ŵĞĂŶƐ�͞'ŽĚ�ŝƐ�ǁŝƚŚ�ƵƐ͘͟�tĞ�ŚĂǀĞ�Ă�'ŽĚ�ǁŚŽ�
ŝƐ�ǁŝƚŚ�ƵƐ͕�,Ğ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĨĂƌ�ĂǁĂǇ͕�ďƵƚ�ƌŝŐŚƚ�ŚĞƌĞ�
ǁŝƚŚ�ƵƐ͘�/ƚ�ŝƐ�ŽĨ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ďůĞƐƐŝŶŐ�ƚŽ�ƵƐ�ǁŚĞŶ�
ǁĞ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĨĂĐƚ͘�

tĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƌĞŐƵůĂƌůǇ�ƌĞŵŝŶĚŝŶŐ�
ŽƵƌƐĞůǀĞƐ�ƚŚĂƚ�'ŽĚ�ŝƐ�ǁŝƚŚ�ƵƐ͘�^ŽŵĞƟŵĞƐ�ǁĞ�
ƚĞŶĚ�ƚŽ�ĨŽƌŐĞƚ�ƚŚĂƚ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�
ƐƚŽƌŵƐ�ŽĨ�ůŝĨĞ�ĂƌĞ�ƌĂŐŝŶŐ�ĂƌŽƵŶĚ�ƵƐ͘ 
 

dŚĞƌĞ�ŝƐ�ŽŶĞ�ƉŚƌĂƐĞ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĮŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
^ĐƌŝƉƚƵƌĞƐ�ŝŶ�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�ƉůĂĐĞƐ͕�ƚŚĂƚ�ŽĐĐƵƌƐ�
ǁŚĞŶ�'ŽĚ�ŝƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐĐĞŶĞ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�&ĞĂƌ�
ŶŽƚ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ�ǁĞ�ƌĞĂĚ�ŝŶ�/ƐĂŝĂŚ͗ 
͞�Ž�ŶŽƚ�ĨĞĂƌ͕�ĨŽƌ�/�Ăŵ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵ͖��Ž�ŶŽƚ�
ĂŶǆŝŽƵƐůǇ�ůŽŽŬ�ĂďŽƵƚ�ǇŽƵ͕�ĨŽƌ�/�Ăŵ�ǇŽƵƌ�
'ŽĚ͘�/�ǁŝůů�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶ�ǇŽƵ͕�ƐƵƌĞůǇ�/�ǁŝůů�ŚĞůƉ�
ǇŽƵ͕�^ƵƌĞůǇ�/�ǁŝůů�ƵƉŚŽůĚ�ǇŽƵ�ǁŝƚŚ�DǇ�
ƌŝŐŚƚĞŽƵƐ�ƌŝŐŚƚ�ŚĂŶĚ͛͘͟�/Ɛ͘ϰϭ͗ϭϬ 
 

dŚŝƐ�ŝƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ŵǇ�ĨĂǀŽƵƌŝƚĞ�ƉĂƐƐĂŐĞƐ�ŝŶ�
^ĐƌŝƉƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ŽŶĞ�ƚŚĂƚ�/�ŽŌĞŶ�ƌĞĨĞƌ�ƚŽ͘�'ŽĚ�
ŝƐ�ĐůĞĂƌůǇ�ƚĞůůŝŶŐ�ƵƐ�ƚŚĂƚ�,Ğ�ŝƐ�ǁŝƚŚ�ƵƐ�ĂŶĚ�
ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƚŽ�ůŝǀĞ�ŝŶ�ĨĞĂƌ͘�tĞ�ĚŽŶ͛ƚ�
ŚĂǀĞ�ƚŽ�ďĞ�ĂŶǆŝŽƵƐ͕�ĨƌŝŐŚƚĞŶĞĚ͕�ƵŶƐƵƌĞ͕�
ďĞĐĂƵƐĞ�'ŽĚ�,ŝŵƐĞůĨ�ŝƐ�ǁŝƚŚ�ƵƐ͘� 
 

WĂƵů�ǁƌŽƚĞ͗� ͞tŚĂƚ�ƚŚĞŶ�ƐŚĂůů�ǁĞ�ƐĂǇ�ƚŽ�
ƚŚĞƐĞ�ƚŚŝŶŐƐ͍�/Ĩ�'ŽĚ�ŝƐ�ĨŽƌ�ƵƐ͕�ǁŚŽ�ŝƐ�ĂŐĂŝŶƐƚ�
ƵƐ͍͟��ZŽŵ͘ϴ͗ϯϭ 
 

�ĚǀĞŶƚͬ�ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ƟŵĞ�ŝƐ�Ă�ƌĞŵŝŶĚĞƌ�ƚŚĂƚ�
'ŽĚ�ŝƐ�ĨŽƌ�ƵƐ͘�,Ğ�ŝƐ�ŽŶ�ŽƵƌ�ƐŝĚĞ͘�dŚĂƚ�ŝƐ�ǁŚǇ�
ǁĞ�ŚĂǀĞ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ĂŶĚ��ĂƐƚĞƌ͘�dŚĂƚ�ŝƐ�ǁŚǇ�
:ĞƐƵƐ�ĐĂŵĞ�ŝŶƚŽ�ƚŚŝƐ�ǁŽƌůĚ͘�,Ğ�,ŝŵƐĞůĨ�
ƚĂƵŐŚƚ͗�͞&Žƌ�'ŽĚ�ƐŽ�ůŽǀĞĚ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͕�ƚŚĂƚ�
,Ğ�ŐĂǀĞ�,ŝƐ�ŽŶůǇ�ďĞŐŽƩĞŶ�^ŽŶ͕�ƚŚĂƚ�
ǁŚŽĞǀĞƌ�ďĞůŝĞǀĞƐ�ŝŶ�,ŝŵ�ƐŚĂůů�ŶŽƚ�ƉĞƌŝƐŚ͕�
ďƵƚ�ŚĂǀĞ�ĞƚĞƌŶĂů�ůŝĨĞ͘͟�:Ŷ͘ϯ͗ϭϲ 
 

/Ĩ�'ŽĚ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ĨŽƌ�ƵƐ͕�ƚŚĞŶ�ǁĞ�ǁŽƵůĚ�ŶŽƚ�
ŚĂǀĞ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ͕�ǁĞ�ǁŽƵůĚ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ��ĂƐƚĞƌ͕�
ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ǁĞ�ǁŽƵůĚ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ŚŽƉĞ͘��Ƶƚ�
ǁĞ�ĚŽ͊�tĞ�ĚŽ�ŚĂǀĞ�ŚŽƉĞ�ďĞĐĂƵƐĞ�'ŽĚ�ŝƐ�ĨŽƌ�
ƵƐ�ĂŶĚ�,Ğ�ŝƐ�ǁŝƚŚ�ƵƐ�ĂŶĚ�,Ğ�ƐĂǇƐ�͞&ĞĂƌ�ŶŽƚ͘͟ 
'ŽĚ�ƐĂǇƐ�ƚŽ�ƵƐ�͞&ĞĂƌ�ŶŽƚ�ĂŶĚ�ĚŽ�ŶŽƚ�
ĂŶǆŝŽƵƐůǇ�ůŽŽŬ�ĂďŽƵƚ�ǇŽƵ͘͟��ŶŽƚŚĞƌ�
ƚƌĂŶƐůĂƟŽŶ�ƌĞŶĚĞƌƐ�ƚŚŝƐ�ĂƐ�ĚŽ�ŶŽƚ�ďĂĐŬ�ĂǁĂǇ͘�
tĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƚĞůů�ŽƵƌƐĞůǀĞƐ�ŶŽƚ�ƚŽ�ĨĞĂƌ͕�ŶŽƚ�ƚŽ�
ďĞ�ĂŶǆŝŽƵƐ͕�ŶŽƚ�ƚŽ�ďĂĐŬ�ĂǁĂǇ�ĨƌŽŵ�ƚƌƵƐƟŶŐ�
ŝŶ�,ŝŵ͘�/ƚ�ŝƐ�Ăƚ�ƟŵĞƐ�ĞĂƐŝĞƌ�ƚŽ�ƐĂǇ�ƚŚĂŶ�ƚŽ�ĚŽ͕�
ďƵƚ�ǁĞ�ŵƵƐƚ�ŵĂŬĞ�Ă�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ƚŽ�ĚŽ�ƐŽ͕�
ďĞ�ƌĞƐŽůǀĞĚ�ƚŽ�ůŝǀĞ�ŝŶ�ĨĂŝƚŚ͘� 
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tĞ�ůŝǀĞ�ŝŶ�Ă�ĐƵůƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ŝŶ�Ă�ǁŽƌůĚ�ƚŚĂƚ�ĚŽĞƐ�
ŶŽƚ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ĨĂŝƚŚ�ŝŶ�'ŽĚ͕�ĂŶĚ�ŝŶ�ŵĂŶǇ�
ŝŶƐƚĂŶĐĞƐ�ǁŽƌŬƐ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ŝƚ͘�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ǀĞƌǇ�
ĨĞǁ�ŝŶ�ƐŽĐŝĞƚǇ�ƚŚĂƚ�ƚƌƵůǇ�ĨĞĂƌ�'ŽĚ�ĂŶĚ�ůŽǀĞ�
,ŝŵ�ĂŶĚ�ƚƌƵƐƚ�,ŝŵ͘�dŚĞ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ƚŽ�ďĂĐŬ�
ĂǁĂǇ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĂďƐŽůƵƚĞƐ�ŽĨ�'ŽĚ͛Ɛ�tŽƌĚ�ŝƐ�
ƐƚƌŽŶŐ͘��Ƶƚ�ŝĨ�ǁĞ�ďĂĐŬ�ĂǁĂǇ�ǁĞ�ĂƌĞ�ŶŽ�
ůŽŶŐĞƌ�ƐĞĐƵƌĞ͘� 
 

KŶ�ƚŚĂƚ�ĚĂǇ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƚŽƌŵ͕��ĂĐ�ĚŝĚŶ͛ƚ�
ǁĂŶƚ�ƚŽ�ŵŽǀĞ�ĨƌŽŵ�ŵǇ�ůĂƉ͘���ĐŽƵƉůĞ�ŽĨ�
ƟŵĞƐ�/�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƵƉ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�
ĨƌŽŵ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƌŽŽŵ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚŽƵƐĞ͘��ĂĐ�
ĨŽůůŽǁĞĚ�ǀĞƌǇ�ĐůŽƐĞůǇ�ĂŶĚ�ǁĂŶƚĞĚ�ŵĞ�ƚŽ�ƉŝĐŬ�
Śŝŵ�ƵƉ͘�,ŝƐ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ�ƌĞŵŝŶĚĞĚ�ŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƐŽŶŐ�͞dĂŬĞ�dŚŽƵ�ŵǇ�,ĂŶĚ�ĂŶĚ�ůĞĂĚ�ŵĞ�Ž͛Ğƌ�
ůŝĨĞ͛Ɛ�ƌŽƵŐŚ�ǁĂǇ͕�hŶƟů�ŵǇ�ůŝĨĞ�ŝƐ�ŽǀĞƌ�ĂŶĚ�/�
ƐĞĞ�ǇŽƵƌ�ůŝŐŚƚ͘�/�ĚŽ�ŶŽƚ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�Ă�ƐŝŶŐůĞ�
ƐƚĞƉ�ǁŝƚŚŽƵƚ�zŽƵ͕�dĂŬĞ�ŵĞ�ďǇ�ƚŚĞ�,ĂŶĚ�ĂŶĚ�
ůĞĂĚ�ŵĞ�>ŽƌĚ͕�ǁŚĞƌĞǀĞƌ�zŽƵ�ŵĂǇ�ŐŽ͘͟ 
 

�ĂĐ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ůĞĂǀĞ�ŵǇ�ƐŝĚĞ�ĨŽƌ�ĞǀĞŶ�Ă�
ďƌŝĞĨ�ŵŽŵĞŶƚ͘� 
 

tĞ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ůŝŬĞ�ƚŚŝƐ�ŝŶ�ŽƵƌ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�
ǁŝƚŚ��ůŵŝŐŚƚǇ�'ŽĚ͘�/ƚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŽƵƌ�ŚĞĂƌƚƐ�
ĚĞƐŝƌĞ�ƚŽ�ďĞ�ŶĞĂƌ�,ŝŵ�ĂůǁĂǇƐ�ĂŶĚ�ŶŽƚ�ƚŽ�
ƚĂŬĞ�Ă�ƐŝŶŐůĞ�ƐƚĞƉ�ǁŝƚŚŽƵƚ�,ŝŵ͘�dŚĞƌĞ�ŝƐ�ƐŽ�
ŵƵĐŚ�ŝŶĚĞƐĐƌŝďĂďůĞ�ďůĞƐƐŝŶŐ�ǁŚĞŶ�ǁĞ�ĂůůŽǁ�
'ŽĚ�ƚŽ�ůĞĂĚ�ƵƐ�ĞǀĞƌǇ�ƐƚĞƉ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ĂŶĚ�ǁĞ�
ĨŽůůŽǁ�,ŝŵ͘� 
 

dŚĞ�ƉƌŽďůĞŵ�ŝƐ�ƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ƌĂƌĞůǇ�ĚŽ͘�
KŶĐĞ�ƚŚĞ�ƐƚŽƌŵƐ�ĂďĂƚĞ͕�ǁĞ�ƚĞŶĚ�ƚŽ�ŐŽ�ŽƵƌ�
ŽǁŶ�ǁĂǇ�ĂŐĂŝŶ͘�tŚŝůƐƚ�ǁƌŝƟŶŐ�ƚŚŝƐ�ƐĞƌŵŽŶ�
ǁŝƚŚ��ĂĐ�ŝŶ�ŵǇ�ůĂƉ͕�/�ŬŶĞǁ�ƚŚĂƚ�ŽŶĐĞ�ƚŚĞ�
ƐƚŽƌŵ�ŚĂƐ�ƉĂƐƐĞĚ͕�ŚĞ�ǁŝůů�ŶŽ�ůŽŶŐĞƌ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�
ďĞ�ŝŶ�ŵǇ�ůĂƉ͕�ĂŶĚ�ǁŝůů�ŐŽ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ŚŝƐ�ŶŽƌŵĂů�
ƐĞůĨ͘�/�ŬŶĞǁ�ƚŚĂƚ�ŚĞ�ǁŝůů�ŽŶůǇ�ŽďĞǇ�ŵĞ�ǁŚĞŶ�
ŚĞ�ǁĂŶƚƐ�ƚŽ͘ 
 

�ĂǀŝĚ�ǁƌŝƚĞƐ͗ 
͞dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ůĞƚ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ǁŚŽ�ŝƐ�ŐŽĚůǇ�ƉƌĂǇ�
ƚŽ�zŽƵ�ŝŶ�Ă�ƟŵĞ�ǁŚĞŶ�zŽƵ�ŵĂǇ�ďĞ�ĨŽƵŶĚ͖ 
^ƵƌĞůǇ�ŝŶ�Ă�ŇŽŽĚ�ŽĨ�ŐƌĞĂƚ�ǁĂƚĞƌƐ�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�
ŶŽƚ�ƌĞĂĐŚ�Śŝŵ͘�ϳ zŽƵ�ĂƌĞ�ŵǇ�ŚŝĚŝŶŐ�ƉůĂĐĞ͖�
zŽƵ�ƉƌĞƐĞƌǀĞ�ŵĞ�ĨƌŽŵ�ƚƌŽƵďůĞ͖ 
zŽƵ�ƐƵƌƌŽƵŶĚ�ŵĞ�ǁŝƚŚ�ƐŽŶŐƐ�ŽĨ�ĚĞůŝǀĞƌĂŶĐĞ͘�
^ĞůĂŚ͘�ϴ /�ǁŝůů�ŝŶƐƚƌƵĐƚ�ǇŽƵ�ĂŶĚ�ƚĞĂĐŚ�ǇŽƵ�ŝŶ�

ƚŚĞ�ǁĂǇ�ǁŚŝĐŚ�ǇŽƵ�ƐŚŽƵůĚ�ŐŽ͖�/�ǁŝůů�ĐŽƵŶƐĞů�
ǇŽƵ�ǁŝƚŚ�DǇ�ĞǇĞ�ƵƉŽŶ�ǇŽƵ͘ϵ �Ž�ŶŽƚ�ďĞ�ĂƐ�
ƚŚĞ�ŚŽƌƐĞ�Žƌ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŵƵůĞ�ǁŚŝĐŚ�ŚĂǀĞ�ŶŽ�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ͕�tŚŽƐĞ�ƚƌĂƉƉŝŶŐƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�ďŝƚ�
ĂŶĚ�ďƌŝĚůĞ�ƚŽ�ŚŽůĚ�ƚŚĞŵ�ŝŶ�ĐŚĞĐŬ͕�KƚŚĞƌǁŝƐĞ�
ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ĐŽŵĞ�ŶĞĂƌ�ƚŽ�ǇŽƵ͘�ϭϬ DĂŶǇ�ĂƌĞ�
ƚŚĞ�ƐŽƌƌŽǁƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŝĐŬĞĚ͕��Ƶƚ�ŚĞ�ǁŚŽ�
ƚƌƵƐƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ͕�ůŽǀŝŶŐŬŝŶĚŶĞƐƐ�ƐŚĂůů�
ƐƵƌƌŽƵŶĚ�Śŝŵ͘�ϭϭ �Ğ�ŐůĂĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ�ĂŶĚ�
ƌĞũŽŝĐĞ͕�ǇŽƵ�ƌŝŐŚƚĞŽƵƐ�ŽŶĞƐ͖��ŶĚ�ƐŚŽƵƚ�ĨŽƌ�
ũŽǇ͕�Ăůů�ǇŽƵ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ƵƉƌŝŐŚƚ�ŝŶ�ŚĞĂƌƚ͘ 
WƐ͘ϯϮ͗ϲ-ϭϭ 
 

tĞ�ĂƌĞ�ƚĂƵŐŚƚ�ŶŽƚ�ƚŽ�ďĞ�ůŝŬĞ�ŽŶĞƐ�ƚŚĂƚ�ŶĞĞĚ�
ƚŽ�ďĞ�ĚƌĂŐŐĞĚ�ĂŶĚ�ŐŽĂĚĞĚ�ŝŶƚŽ�ŽďĞĚŝĞŶĐĞ͘�
tĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ŚŽǁ�ŐƌĞĂƚůǇ�'ŽĚ�
ůŽǀĞƐ�ƵƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ǁĞ�ƐŚŽƵůĚ�ƐƵƌƌĞŶĚĞƌ�Ăůů�
ƚŽ�,ŝŵ�ďŽƚŚ�ůŽǀŝŶŐůǇ�ĂŶĚ�ǁŝůůŝŶŐůǇ͘�tŚǇ�ŶŽƚ͍ 
 

,Ğ�ŝƐ�ůŽǀĞ͘�,Ğ�ƉƌŽŵŝƐĞƐ�ƐŽ�ŵƵĐŚ�ĂŶĚ�,Ğ�
ĚĞůŝǀĞƌƐ͘��tĞ�ƌĞƚƵƌŶ�ƚŽ�/ƐĂŝĂŚ͘ 
'ŽĚ�ƐĂǇƐ�͞�Ž�ŶŽƚ�ĨĞĂƌ�ĨŽƌ�/�Ăŵ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵ͖ 
�Ž�ŶŽƚ�ĂŶǆŝŽƵƐůǇ�ůŽŽŬ�ĂďŽƵƚ�ǇŽƵ͕�ĨŽƌ�/�Ăŵ�
ǇŽƵƌ�'ŽĚ͘�/�ǁŝůů�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶ�ǇŽƵ͕�ƐƵƌĞůǇ�/�ǁŝůů�
ŚĞůƉ�ǇŽƵ͕�^ƵƌĞůǇ�/�ǁŝůů�ƵƉŚŽůĚ�ǇŽƵ�ǁŝƚŚ�DǇ�
ƌŝŐŚƚĞŽƵƐ�ƌŝŐŚƚ�ŚĂŶĚ͛͘͟�/Ɛ͘ϰϭ͗ϭϬ 
 

tŚĂƚ�ŵŽƌĞ�ĚŽ�ǁĞ�ŶĞĞĚ͍�'ŽĚ�ĚŽĞƐ�ŝƚ�Ăůů͘�
EŽƟĐĞ�ƚŚĂƚ�,Ğ�ƐĂǇƐ�͞/�Ăŵ�ǇŽƵƌ�'ŽĚ͘͟� 
 

&ĂŝƚŚ�ŝƐ�Ă�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ͕�Ă�ƉĞƌƐŽŶĂů�
ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�Ă�ƉĞƌƐŽŶĂů�'ŽĚ͘�:ĞƐƵƐ�
ďƌŽŬĞ�ƚŚĞ�ƉŽǁĞƌ�ŽĨ�ƐŝŶ�ĂŶĚ�ĚĞĂƚŚ�ǁŝƚŚ�,ŝƐ�
ŽǁŶ�ĚĞĂƚŚ�ƵƉŽŶ�ƚŚĞ�ĐƌŽƐƐ�ĂŶĚ�ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ�
ƌĞƐƵƌƌĞĐƟŽŶ͘�,Ğ�ŚĂƐ�ŵĂĚĞ�ŝƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ƵƐ�
ƚŽ�ŚĂǀĞ�ĨĞůůŽǁƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�dŚĞ�&ĂƚŚĞƌ͘�tŚĞŶ�
ǁĞ�ďĞůŝĞǀĞ�ŽŶ�:ĞƐƵƐ͕�ƚŚĞ��ŝďůĞ�ƚĞůůƐ�ƵƐ�ƚŚĂƚ�
ǁĞ�ďĞĐŽŵĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŽĨ�'ŽĚ͘��Ɛ�'ŽĚ͛Ɛ�
ĐŚŝůĚƌĞŶ�ǁĞ�ĂƌĞ�ĂīŽƌĚĞĚ�ŐƌĞĂƚ�ƉƌŝǀŝůĞŐĞƐ͘�
&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ�ǁĞ�ĐĂŶ�ĐŽŵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�&ĂƚŚĞƌ�Ăƚ�
ĂŶǇ�ƟŵĞ�ŽĨ�ĚĂǇ�Žƌ�ŶŝŐŚƚ͕�ǁŝƚŚ�ǁŚĂƚĞǀĞƌ�
ŝƐƐƵĞ�ǁĞ�ŚĂǀĞ͕�ŬŶŽǁŝŶŐ�ƚŚĂƚ�,Ğ�ǁŝůů�ůŝƐƚĞŶ�
ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�,Ğ�ǁŝůů�ĚŽ�ĨŽƌ�ƵƐ�ƚŚĂƚ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ďĞƐƚ͘ 
 

͞dŚĞ�tŽƌĚ�ďĞĐĂŵĞ�&ůĞƐŚ�ĂŶĚ�ĚǁĞůƚ�ĂŵŽŶŐ�
ƵƐ͙͟�&ƌŽŵ�ƚŚĂƚ�ŵŽŵĞŶƚ�ŽŶ͕�:ĞƐƵƐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�
ĂŵŽŶŐ�ƵƐ͘�&ƌŽŵ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ŽĨ�,ŝƐ�
ďŝƌƚŚ�ƵŶƟů�ƚŚĞ�ĂŐĞ�ŽĨ�ϯϯ�:ĞƐƵƐ�ǁĂƐ�ĂŵŽŶŐ�ƵƐ�
ĂƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƵƐ͘��ŌĞƌ�,ŝƐ�ĚĞĂƚŚ�ĂŶĚ�
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ƌĞƐƵƌƌĞĐƟŽŶ�,Ğ�ĂƐĐĞŶĚĞĚ�ŝŶƚŽ�,ĞĂǀĞŶ�ĂŶĚ�
ŶŽǁ�ƐŝƚƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�&ĂƚŚĞƌ͛Ɛ�ƌŝŐŚƚ�ŚĂŶĚ�ŝŶ�
,ĞĂǀĞŶ͘�zĞƚ�,Ğ�ŝƐ�ƐƟůů�ĂŵŽŶŐ�ƵƐ͕�ďĞĐĂƵƐĞ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�,ŽůǇ�^Ɖŝƌŝƚ�,Ğ�ĚǁĞůůƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�
ŚĞĂƌƚ�ŽĨ�ĞǀĞƌǇ�ƚƌƵĞ�ďĞůŝĞǀĞƌ͘�dŚŝƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƚŚĞ�
ĐĂƐĞ�ƌŝŐŚƚ�ƵƉ�ƵŶƟů�,Ğ�ƌĞƚƵƌŶƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�^ĞĐŽŶĚ�
'ƌĞĂƚ��ĚǀĞŶƚ͘�:ĞƐƵƐ�ƐĂŝĚ͗ 
͞ůŽ͕�/�Ăŵ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵ�ĂůǁĂǇƐ͕�ĞǀĞŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ĂŐĞ͘͟�Dƚ͘Ϯϴ͗ϮϬď 
 

,Ğ�ŝƐ�ǁŝƚŚ�ƵƐ�ĂůǁĂǇƐ�ĂŶĚ�ĞǀĞƌǇǁŚĞƌĞ͘�WƌĂŝƐĞ�
'ŽĚ�ĨŽƌ�ƚŚĂƚ͘�tĞ�ĂƌĞ�ŶĞǀĞƌ�ĂůŽŶĞ͕�ǁĞ�ĂƌĞ�
ŶĞǀĞƌ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĐŽƵŶƐĞů͕�ǁĞ�ĂƌĞ�ŶĞǀĞƌ�
ǁŝƚŚŽƵƚ�ŚĞůƉ͘�DĂǇ�ǁĞ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚŝƐ�ƚƌƵƚŚ�
ĂƐ�ǁĞ�ůĂƵŶĐŚ�Ă�ŶĞǁ��ŚƵƌĐŚ�zĞĂƌ͘� 
 

tŚĂƚ�ǁŝůů�ƚŚŝƐ�EĞǁ�zĞĂƌ�ďƌŝŶŐ͍�tĞ�ĚŽŶ͛ƚ�
ŬŶŽǁ͘�tŚŽ�ĨƌŽŵ�ŽƵƌ�ŵŝĚƐƚ�ǁŝůů�ďĞ�ƉƌŽŵŽƚĞĚ�
ƚŽ�ŐůŽƌǇ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͍�tĞ�ĚŽŶ͛ƚ�ŬŶŽǁ͘�tŚĂƚ�ǁĞ�
ĚŽ�ŬŶŽǁ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ŶŽ�ŵĂƩĞƌ�ǁŚĂƚ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŝĚƐƚ�
ŽĨ�ĂŶ�ĞǀĞƌ�ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ůŝĨĞ�ĂŶĚ�ǁŽƌůĚ͕�ǁĞ�ŚĂǀĞ�
/ŵŵĂŶƵĞů�–�dŚĞ�>ŽƌĚ�ǁŝƚŚ�ƵƐ�ĂůǁĂǇƐ͘��,Ğ�
ĚŽĞƐŶ͛ƚ�ĐŚĂŶŐĞ�ĂŶĚ�,ŝƐ�tŽƌĚ�ĚŽĞƐŶ͛ƚ�
ĐŚĂŶŐĞ͘�/ƚ�ŵĂƩĞƌƐ�ŶŽƚ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ƐƵŶ�ŝƐ�
ƐŚŝŶŝŶŐ�Žƌ�ƚŚĞ�ƐƚŽƌŵ�ŝƐ�ƌĂŐŝŶŐ�–�,Ğ�ƌĞŵĂŝŶƐ�
ƚŚĞ�ƐĂŵĞ͕�ĂŶĚ�,Ğ�ŝƐ�ǁŝƚŚ�ƵƐ�ĨŽƌĞǀĞƌ͘ 
 

dŚĞƌĞĨŽƌĞ�ŵĂǇ�ǁĞ�ƐĂǇ�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
WƐĂůŵŝƐƚ͗ 
͞'ŽĚ�ŝƐ�ŽƵƌ�ƌĞĨƵŐĞ�ĂŶĚ�ƐƚƌĞŶŐƚŚ͕���ǀĞƌǇ�
ƉƌĞƐĞŶƚ�ŚĞůƉ�ŝŶ�ƚƌŽƵďůĞ͘ 
dŚĞƌĞĨŽƌĞ�ǁĞ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ĨĞĂƌ͕�ƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞ�
ĞĂƌƚŚ�ƐŚŽƵůĚ�ĐŚĂŶŐĞ��ŶĚ�ƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞ�
ŵŽƵŶƚĂŝŶƐ�ƐůŝƉ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ŚĞĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞĂ͖� 
dŚŽƵŐŚ�ŝƚƐ�ǁĂƚĞƌƐ�ƌŽĂƌ�ĂŶĚ�ĨŽĂŵ͕ 
dŚŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ŵŽƵŶƚĂŝŶƐ�ƋƵĂŬĞ�Ăƚ�ŝƚƐ�ƐǁĞůůŝŶŐ�
ƉƌŝĚĞ͘�^ĞůĂŚ͘ 
dŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ƌŝǀĞƌ�ǁŚŽƐĞ�ƐƚƌĞĂŵƐ�ŵĂŬĞ�ŐůĂĚ�
ƚŚĞ�ĐŝƚǇ�ŽĨ�'ŽĚ͕�dŚĞ�ŚŽůǇ�ĚǁĞůůŝŶŐ�ƉůĂĐĞƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�DŽƐƚ�,ŝŐŚ͘�'ŽĚ�ŝƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŝĚƐƚ�ŽĨ�ŚĞƌ͕�
ƐŚĞ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ďĞ�ŵŽǀĞĚ͖� 
'ŽĚ�ǁŝůů�ŚĞůƉ�ŚĞƌ�ǁŚĞŶ�ŵŽƌŶŝŶŐ�ĚĂǁŶƐ͘͟�
WƐ͘ϰϲ͗ϭ-ϱ������ �ŵĞŶ͘��ŽůǀŝŶ�DĂĐWŚĞƌƐŽŶ 

 
���ůĞƐƐĞĚ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ƚŽ�ǇŽƵ�
Ăůů͘ 
^ǀĤƤŐƵƐ�<ƌŝƐƚƵƐ�ĚǌŝŵƓĂŶĂƐ�
ƐǀĤƚŬƵƐ͘ 

dŚĞ�>ĂƚǀŝĂŶ��ǀĂŶŐĞůŝĐĂů�>ƵƚŚĞƌĂŶ��ŚƵƌĐŚ�ŝŶ�
^ǇĚŶĞǇ�;��E�ϴϮ�ϬϬϭ�ϮϭϬ�ϭϰϰͿ 

�^ŝĚŶĞũĂƐ�ĞǀĂŶŔĤůŝƐŬŝ�ůƵƚĞƌŝƐŬĈ�ůĂƚǀŝĞƓƵ�
ĚƌĂƵĚǌĞ 

�ƌĂƵĚǌĞƐ�ŐĂĚƐŬĈƌƚĤũĈ�ƉŝůŶƐĂƉƵůĐĞ�
ŶŽƟŬƐ�ϮϬϮϬ͘ŐĂĚĂ�Ϯϯ͘ĨĞďƌƵĈƌţ͕�ƉĤĐ�
ĚŝĞǀŬĂůƉŽũƵŵĂ͕��ƌĂƵĚǌĞƐ�EĂŵĈ͕�ϯϬ��ƌŝĚŐĞ�
ZĚ͕�,ŽŵĞďƵƐŚ͕�ƐĈŬŽƚ�ĂƉ�ƉƵůŬƐƚ͘�ϭϭ͗ϯϬ͘ 
 WĂƌĞĚǌĤƚĈ�ĚĂƌďĂ�ŬĈƌƚĂ͗ 
ϭ͘ >ƻŐƓĂŶĂ͕�ĂƚŬůĈƓĂŶĂ͕�ƉŝůŶƐĂƉƵůĐĞƐ��ǀĂĚţďĂƐ�
ŝĞǀĤůĤƓĂŶĂ͘ 
Ϯ͘ �ĂƌďĂ�ŬĈƌƚĂƐ�ƉŝĞźĞŵƓĂŶĂ͘ 
ϯ͘ ϮϬϭϵ͘�ŐĂĚĂ�Ϯϰ͘ĨĞďƌƵĈƌĂ�ƉŝůŶƐĂƉƵůĐĞƐ�
ƉƌŽƚŽŬŽůĂ�ŶŽůĂƐţƓĂŶĂ�ƵŶ�ƉŝĞźĞŵƓĂŶĂ͘ 
�ŝźŽũƵŵŝ�ƉĂƌ�ĚƌĂƵĚǌĞƐ�ĚĂƌďţďƵ�ϮϬϭϵ͘�ŐĂĚĈ͗ 
ƉĂƌ�ŐĂƌţŐŽ�Ěǌţǀŝ͖�ƉĂƌ�ƐĂŝŵŶŝĞĐţďƵ͖ 
ƉĂƌ��ĈŵƵ�ŬŽŵŝƚĞũĂƐ�ĚĂƌďţďƵ͖�ŶŽ�ŝĞŬƓĤũĈƐ�
ƌĞǀŝǌŝũĂƐ�ŬŽŵŝƐŝũĂƐ͖ 
ϱ͘ WĈƌƌƵŶĂƐ�ƉĂƌ�ǌŝźŽũƵŵŝĞŵ�ƵŶ�ĚƌĂƵĚǌĞƐ�

ůţĚǌƓŝŶĤũŽ�ĚĂƌďţďƵ͘ 
ϲ͘ WĈƌƌƵŶĂƐ�ƵŶ�ůĞŵƓĂŶĂ�ƉĂƌ�ĚƌĂƵĚǌĞƐ�

ƚƵƌƉŵĈŬŽ�ĚĂƌďţďƵ͘ 
ϳ͘ �ƌĂƵĚǌĞƐ�ďƵĚǎĞƚƐ�ϮϬϮϬ͘�ŐĂĚĂŵ�ƵŶ�

ĚƌĂƵĚǌĞƐ�ŶŽĚĞǀĂƐ�ϮϬϮϭ͘�ŐĂĚĂŵ͘ 
ϴ͘ WĂĚŽŵĞƐ�ůŽĐĞŬŲƵ�ǀĤůĤƓĂŶĂƐ͘�ZŽƚĈĐŝũĂƐ�

ŬĈƌƤďĈ�Ěŝǀŝ�ŐĂĚŝ�ŶŽƚĞŬ�/ŶĈƌĂŝ�
'ĞĚŐŽǀĚĂŝ͕�ZƵƚĂŝ�,ĈŐĞŶĂŝ͕�ĂŝďĂŝ�
>ŝďĞƌƚĞŝ͘<ĂŶĚŝĚĈƚƵƐ�ĚƌţŬƐƚ�ƉŝĞƚĞŝŬƚ�
ƐĂƉƵůĐĤ͘ 

ϵ͘ /ĞŬƓĤũĈƐ�ƌĞǀŝǌŝũĂƐ�ŬŽŵŝƐŝũĂƐ�
ǀĤůĤƓĂŶĂƐ͘dƌţƐ�ůŽĐĞŬŲŝ�ũĈŝĞǀĤů�Ƶǌ�ǀŝĞŶƵ�
ŐĂĚƵ͕�ŬĂŶĚŝĚĈƚƵƐ���ĚƌţŬƐƚ�ƉŝĞƚĞŝŬƚ�
ƐĂƉƵůĐĤ͘ 

�ŝŐŝƚƐ�dŝŵĞƌŵĂŶŝƐ��-��ƌĂƵĚǌĞƐ�ƉƌŝĞŬƓŶŝĞŬƐ 
    

<Z/^dh^���/Da�E�^�^s"d<h�
�/�s<�>WK:hD/�ƵŶ�^�Z5<K:hD/ 

�Z�h���^��'>5d�—^ǀĤƚĚŝĞŶ͕ϮϮ͘ĚĞĐĞŵďƌţ͕�
ƉĤĐ�ĚŝĞǀŬĂůƉŽũƵŵĂ͘ 

�ƻƐ�ƉƵƐĚŝĞŶĂƐ͕�ĚǌŝĞƐŵĂƐ͕�ƚƌŝǀŝĂ�ƐƉĤůĞ͕�
ƐĂĚƌĂƵĚǌţďĂ͘ 

^ǀĤƚǀĂŬĂƌĂ�<ŽƌĈŲƵ�ĚŝĞǀŬĂůƉŽũƵŵƐ�ĂŶŐŲƵ�
ǀĂůŽĚĈ͕ 

Ϯϰ͘ĚĞĐĞŵďƌţ͕�ƉůŬƐƚ͘ϭϴ͗ϬϬ 
<ƌŝƐƚƵƐ�ĚǌŝŵƓĂŶĂƐ�ƐǀĤƚŬƵ�ĚŝĞǀŬĂůƉŽũƵŵƐ�Ăƌ�

^ǀĤƚŽ�sĂŬĂƌĤĚŝĞŶƵ͕�Ϯϱ͘ĚĞĐĞŵďƌţ͕�
ƉůŬƐƚ͘ϭϬ͘ϬϬ 



� 

6,'1(-$6�(9�/87�/$79,(â8�'5$8'=(6�9Ɯ671(6,6�� 

�ƌĂƵĚǌĞƐ�ŵĈĐţƚĈũƐ 
�ŽůǀŝŶ�^͘�DĂĐWŚĞƌƐŽŶ 
WŝĞźĞŵ� ĚƌĂƵĚǌĞƐ� ůŽĐĞŬŲƵƐ� ĚƌĂƵĚǌĞƐ�
ŬĂŶĐĞůĞũĈ�ƉŝƌŵƐ�ƵŶ�ƉĤĐ�ĚŝĞǀŬĂůƉŽũƵŵŝĞŵ͘�
�ŝƚĈƐ� ƌĞŝǌĤƐ͕� ŝĞƐŬĂŝƚŽƚ� ǀĂŬĂƌƵƐ͕� ƉĤĐ�
ǀŝĞŶŽƓĂŶĈƐ͘ 
�ƌĂƵĚǌĞƐ�ŬĂŶĐĞůĞũĂƐ�ƚĞůĞĨŽŶƐ� 
�;ϬϮͿ� ϵϳϰϲ�ϭϵϯϰ� ��ĚƌĞƐĞ� ϯϬ��ƌŝĚŐĞ�ZŽĂĚ͕�
,KD��h^,͕�ϮϭϰϬ 
�ƌĂƵĚǌĞƐ��-ƉĂƐƚƐ 
ƐŝĚůĂƚǀĚƌĂƵĚǌĞΛŽǌĞŵĂŝů͘ĐŽŵ͘ĂƵ 
�ƌĂƵĚǌĞƐ�ƤŵĞŬŲĂ�ĂĚƌĞƐĞ͗ 
ǁǁǁ͘ƐǇĚŶĞǇůĂƚǀŝĂŶĐŚƵƌĐŚ͘ŽƌŐ͘ĂƵ 
�ƌĂƵĚǌĞƐ�ŵĈĐţƚĈũĂ�ŵĈũĂƐ�ĂĚƌĞƐĞ 
ϵ��ĞĂƵŵĂƌŝƐ�^ƚ͕��ŶĮĞůĚ͕�Ϯϭϯϲ 
dĞůĞĨŽŶƐ�;ϬϮͿ�ϵϳϭϱϯϰϮϰ 
DŽďţůĂŝƐ�ƚĞůĞĨŽŶƐ��ϬϰϭϮ�ϬϮϰ�ϰϳϲ 
�-ƉĂƐƚƐ��ĐŽůǀŝŶŵĂĐƉŚĞƌƐŽŶΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ 

�ƌĂƵĚǌĞƐ�ƉƌŝĞŬƓŶŝĞŬƐ� 
 
�ŝŐŝƚƐ�;'ŽŐĂͿ�dŝŵĞƌŵĂŶŝƐ 
Ϯϳϭ�,ƵĚƐŽŶ�WĚĞ͕��ůĂƌĞǀŝůůĞ͕�ϮϭϬϳ 
DĈũĂƐ�ƚĞů͘�ϵϵϭϴϮϯϬϲ 
DŽďţůĂŝƐ�Ϭϰϭϰ�ϰϳϵ�ϬϬϭ 
�-ƉĂƐƚƐ��ƟŵĞƌŵĂŶŝƐΛŽǌĞŵĂŝů͘ĐŽŵ͘ĂƵ 
 
�ĈŵƵ�ŬŽŵŝƚĞũĂƐ�ƉƌŝĞŬƓŶŝĞĐĞ� 
dĂŵĈƌĂ�<ŽƓŬŝŶĂ 
 
ϭͬϭϯ�/ƌĞůĂŶĚ�^ƚ͕��ƵƌǁŽŽĚ͕�Ϯϭϯϰ 
DĈũĂƐ�ƚĞů͘��ϴϬϭϮ�ϮϯϲϮ 
DŽďţůĂŝƐ�ϬϰϮϭ�ϯϮϬ�ϴϳϬ 
 
�-ƉĂƐƚƐ�ƚĂŵĂƌĂŬŽƐŬΛŝŝŶĞƚ͘ŶĞƚ͘ĂƵ 
 
 

WŝƉĂƌŬƻŬƵ�ĐĞƉƓĂŶĂ 
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ŬĂƐ�sŝźĂŵ�ƟĐ͕�ŶĞƉĂǌƵƐƚƵ͕�ďĞƚ�ĚĂďƻƚƵ�ŵƻǎţŐŽ�ĚǌţǀţďƵ͕ �ũŽ��ŝĞǀƐ�^ĂǀƵ��ĤůƵ�ŶĂǀ�ƐƻƤũŝƐ�
ƉĂƐĂƵůĤ͕�ůĂŝ�dĂƐ�ƉĂƐĂƵůŝ�ƟĞƐĈƚƵ͕�ďĞƚ�ůĂŝ�ƉĂƐĂƵůĞ�ĐĂƵƌ�sŝźƵ�ƟŬƚƵ�ŐůĈďƚĂ͘ � 
           �����������:Ŷ͘Ğǀ͘ϯ͗ϭϲ 


