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5HVRUFLyQ�UDGLFXODU�HQ�SDFLHQWHV�GH�RUWRGRQFLD��5HYLVLyQ�
ELEOLRJUiILFD�\�ELEOLRPpWULFD 
�ƷŹŝŐĂ-,ĞƌƌĞƌĂ�/�͕�ZĂŵşƌĞǌ-^ĂůŽŵſŶ�D�͕��ƐĐŽĸĠ-ZĂŵşƌĞǌ�D͕�,ĞƌƌĞƌĂ-�ƚŽĐŚĞ�:Z͘ 
&ĂĐƵůƚĂĚ�ĚĞ�KĚŽŶƚŽůŽŐşĂ͕�hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚ��ƵƚſŶŽŵĂ�ĚĞ�zƵĐĂƚĄŶ 

Z�^hD�E 
 
/ŶƚƌŽĚƵĐĐŝſŶ͘� >Ă� ƌĞƐŽƌĐŝſŶ� ƌĂĚŝĐƵůĂƌ� ŝŶĚƵĐŝĚĂ� ƉŽƌ�
ŽƌƚŽĚŽŶĐŝĂ�ĞƐ� Ğů� ƚĠƌŵŝŶŽ�ƵƟůŝǌĂĚŽ�ƉĂƌĂ� ĚĞƐĐƌŝďŝƌ� ůĂ�
ĚĞƐĐŽŵƉŽƐŝĐŝſŶ� ĚĞ� ůĂ� ĐĂƉĂ� ƉƌŽƚĞĐƚŽƌĂ� ĚĞ� ůĂ� ƌĂşǌ�
ĚĞŶƚĂů� Ǉ� ůĂ� ƉĠƌĚŝĚĂ� ĚĞ� ĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂ� ƌĂĚŝĐƵůĂƌ� ĞŶ�
ƐƵũĞƚŽƐ�ďĂũŽ�ƚƌĂƚĂŵŝĞŶƚŽ�ŽƌƚŽĚſŶƟĐŽ͘��Ŷ�ůĂ�ŵĂǇŽƌşĂ�
ĚĞ�ůŽƐ�ĐĂƐŽƐ͕�ůĂ�ƌĞĚƵĐĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ůŽŶŐŝƚƵĚ�ƌĂĚŝĐƵůĂƌ�ĞƐ�
ůĞǀĞ� Ğ� ŝŶƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚĞ� ĐůşŶŝĐĂŵĞŶƚĞ͕� ƐŝŶ� ĞŵďĂƌŐŽ͕� ĞŶ�
ŽĐĂƐŝŽŶĞƐ� ůĂ� ZZ/K� ƉƌŽĚƵĐĞ� ƵŶĂ� ĚĞƐƚƌƵĐĐŝſŶ�
ƐŝŐŶŝĮĐĂƟǀĂ� ĞŶ� ůĂƐ� ƐƵƉĞƌĮĐŝĞƐ� ĚĞ� ůĂ� ƌĂşǌ� ĚĞŶƚĂů� ƋƵĞ�
ƌĞƐƵůƚĂ� ĞŶ� ůĂ� ƉĠƌĚŝĚĂ� ƉĞƌŵĂŶĞŶƚĞ� ĚĞ� ůĂ� ůŽŶŐŝƚƵĚ�
ƌĂĚŝĐƵůĂƌ͘��ů�ŽďũĞƟǀŽ�ĚĞ�ĞƐƚĂ�ƌĞǀŝƐŝſŶ�ĞƐ�ƐŝŶƚĞƟǌĂƌ�ůĂ�
ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ� ƐŽďƌĞ� ůĂ� ĞƉŝĚĞŵŝŽůŽŐşĂ͕� ĨĂĐƚŽƌĞƐ� ĚĞ�
ƌŝĞƐŐŽ� Ǉ� ŵĠƚŽĚŽƐ� ĚĞ� ĐƵĂŶƟĮĐĂĐŝſŶ� ĚĞ� ůĂ� ZZ/K͕� Ă�
ƉĂƌƟƌ� ĚĞů� ĂŹŽ� ϮϬϬϬ� Ă� ůĂ� ĨĞĐŚĂ͘� ZĞƐƵůƚĂĚŽƐ͘� ^Ğ�
ƌĞĂůŝǌĂƌŽŶ� ďƷƐƋƵĞĚĂƐ� ĞŶ� ůĂƐ� ďĂƐĞƐ� ĚĞ� ĚĂƚŽƐ�
ĞůĞĐƚƌſŶŝĐĂƐ� ��^�K͕� ^ĐŝĞŶĐĞ� �ŝƌĞĐƚ� Ǉ� 'ŽŽŐůĞ�
�ĐĂĚĠŵŝĐŽ͕� ĐŽŶ� ůŽƐ� ƚĠƌŵŝŶŽƐ� ƌŽŽƚ� ƌĞƐŽƌƉƟŽŶ͕�
ĞǆƚĞƌŶĂů� ĂƉŝĐĂů� ƌŽŽƚ� ƌĞƐŽƌƉƟŽŶ� Ǉ� ŽƌƚŚŽĚŽŶƟĐĂůůǇ�
ŝŶĚƵĐĞĚ� ��ZZ͘� &ƵĞƌŽŶ� ĐŽŶƐƵůƚĂĚĂƐ� ϭϱϰ�
ƉƵďůŝĐĂĐŝŽŶĞƐ͕� ƐĞ� ĚĞƐĐĂƌƚĂƌŽŶ� ĂƋƵĞůůĂƐ� ƋƵĞ� ŶŽ�
ƵƟůŝǌĂƌĂŶ�Ž�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂŶ�ŵĠƚŽĚŽƐ�ĚĞ�ĚŝĂŐŶſƐƟĐŽ�ĚĞ�
ůĂ� ZZ/K͕� ƋƵĞĚĂŶĚŽ� ƵŶ� ƚŽƚĂů� ĚĞ� ϲϴ� ĂƌơĐƵůŽƐ͘�
�ŽŶĐůƵƐŝŽŶĞƐ͘��ů�ŵĠƚŽĚŽ�ŝĚĞĂů�ƉĂƌĂ�ůĂ�ĚĞƚĞĐĐŝſŶ�ĚĞ�
ZZ/K� ĞƐ� ůĂ� ƚŽŵŽŐƌĂİĂ� ĐŽŵƉƵƚĂƌŝǌĂĚĂ� �ŽŶĞ� �ĞĂŵ͖�
ƐŝŶ� ĞŵďĂƌŐŽ͕� Ğů� ƵƐŽ� ĚĞ� ůĂ� ŽƌƚŽƉĂŶƚŽŵŽŐƌĂİĂ� Ǉ�
ƌĂĚŝŽŐƌĂİĂ�ƉĞƌŝĂƉŝĐĂů�ĞŶ�Ğů�ŵĞĚŝŽ�ŽƌƚŽĚſŶƟĐŽ�ƐŝŐƵĞ�
ƐŝĞŶĚŽ�ƷƟů�ĐŽŵŽ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽ�ĚŝĂŐŶſƐƟĐŽ͘� 
 
WĂůĂďƌĂƐ� �ůĂǀĞƐ͗� ƌĞƐŽƌĐŝſŶ� ƌĂĚŝĐƵůĂƌ͕� ĚŝĂŐŶſƐƟĐŽ͕�
ŽƌƚŽĚŽŶĐŝĂ 

��^dZ��d 
 
/ŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ͘� KƌƚŚŽĚŽŶƟĐĂůůǇ-ŝŶĚƵĐĞĚ� ƌŽŽƚ�
ƌĞƐŽƌƉƟŽŶ� ƌĞĨĞƌƐ� ƚŽ� ĚĞĐŽŵƉŽƐŝƟŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĚĞŶƚĂů�
ƌŽŽƚ� ƉƌŽƚĞĐƟǀĞ� ůĂǇĞƌ� ĂŶĚ� ůŽƐƐ� ŽĨ� ƌŽŽƚ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ� ŝŶ�
ƉĂƟĞŶƚƐ�ƵŶĚĞƌ�ŽƌƚŚŽĚŽŶƟĐ� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͘� >ŽƐƐ�ŽĨ� ƌŽŽƚ�
ůĞŶŐƚŚ� ŝƐ�ŶŽƌŵĂůůǇ�ŵŝŶŽƌ�ĂŶĚ�ĐůŝŶŝĐĂůůǇ� ŝŶƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ͕�
ďƵƚ�ŝŶ�ƌĂƌĞ�ĐĂƐĞƐ�ƌŽŽƚ�ƌĞƐŽƌƉƟŽŶ�ůĞĂĚƐ�ƚŽ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�
ĚĞƐƚƌƵĐƟŽŶ� ŽĨ� ĚĞŶƚĂů� ƌŽŽƚ� ƐƵƌĨĂĐĞ� ĂŶĚ� ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ�
ůŽƐƐ�ŽĨ�ƌŽŽƚ�ůĞŶŐƚŚ͘���ƌĞǀŝĞǁ�ǁĂƐ�ĚŽŶĞ�ƐǇŶƚŚĞƐŝǌŝŶŐ�
ĚĂƚĂ͕� ƌŝƐŬ� ĨĂĐƚŽƌƐ� ĂŶĚ� ƋƵĂŶƟĮĐĂƟŽŶ� ŵĞƚŚŽĚƐ� ĨŽƌ�
ŽƌƚŚŽĚŽŶƟĐĂůůǇ-ŝŶĚƵĐĞĚ� ƌŽŽƚ� ƌĞƐŽƌƉƟŽŶ� ƌĞƉŽƌƚĞĚ�
ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ǇĞĂƌ� ϮϬϬϬ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƉƌĞƐĞŶƚ͘� DĞƚŚŽĚ͘�
^ĞĂƌĐŚĞƐ� ǁĞƌĞ� ĚŽŶĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� ��^�K͕� ^ĐŝĞŶĐĞ� �ŝƌĞĐƚ�
ĂŶĚ�'ŽŽŐůĞ�^ĐŚŽůĂƌ�ĚĂƚĂďĂƐĞƐ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚĞƌŵƐ�͞ƌŽŽƚ�
ƌĞƐŽƌƉƟŽŶ͕͟� ͞ĞǆƚĞƌŶĂů� ĂƉŝĐĂů� ƌŽŽƚ� ƌĞƐŽƌƉƟŽŶ͟� ĂŶĚ�
͞ŽƌƚŚŽĚŽŶƟĐĂůůǇ� ŝŶĚƵĐĞĚ� ��ZZ͘͟� ZĞƐƵůƚƐ͘� KĨ� ϭϱϰ�
ƉƵďůŝĐĂƟŽŶƐ�ĐŽŶƐƵůƚĞĚ͕�ƚŚŽƐĞ�ƚŚĂƚ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ƌĞƉŽƌƚ�ƚŚĞ�
ƵƐĞ� ŽĨ͕� Žƌ� ĚŽĐƵŵĞŶƚ͕� ƌŽŽƚ� ƌĞƐŽƌƉƟŽŶ� ĚŝĂŐŶŽƐŝƐ�
ŵĞƚŚŽĚƐ� ǁĞƌĞ� ĞǆĐůƵĚĞĚ͕� ůĞĂǀŝŶŐ� Ă� ƚŽƚĂů� ŽĨ� ϲϴ�
ĂƌƟĐůĞƐ͘� �ŽŶĐůƵƐŝŽŶƐ͘� �ŽŶĞ� ďĞĂŵ� ĐŽŵƉƵƚĞƌŝǌĞĚ�
ƚŽŵŽŐƌĂƉŚǇ� ŝƐ� ƚŚĞ� ŝĚĞĂů� ŵĞƚŚŽĚ� ĨŽƌ� ĚĞƚĞĐƟŶŐ�
ŽƌƚŚŽĚŽŶƟĐĂůůǇ-ŝŶĚƵĐĞĚ� ƌŽŽƚ� ƌĞƐŽƌƉƟŽŶ͕� ĂůƚŚŽƵŐŚ�
ƉĂŶŽƌĂŵŝĐ� ƌĂĚŝŽŐƌĂƉŚƐ� ĂŶĚ� ƉĞƌŝĂƉŝĐĂů� ƌĂĚŝŽŐƌĂƉŚǇ�
ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ďĞ�ƵƐĞĨƵů�ĚŝĂŐŶŽƐƟĐ�ƚŽŽůƐ͘ 
 
<ĞǇ�ǁŽƌĚƐ͗�ƌŽŽƚ�ƌĞƐŽƌƉƟŽŶ͕�ĚŝĂŐŶŽƐŝƐ͕�ŽƌƚŚŽĚŽŶƟĂ͘� 
 
 

;ϮϬϭϳͿ�sŽů͘�ϵ�ͮ�EƷŵ͘�ϭ�ͮ�ƉƉ�ϭ-ϴ 

$UWtFXOR�GLVSRQLEOH�HQ�KWWS���ZZZ�RGRQWRORJLD�XDG\�P[�UHYLVWDV�URO�SGI�9��1�S��SGI 

5HY�2GRQWRO�/DWLQRDP�������������-� 

^ŽůŝĐŝƚƵĚ�ĚĞ�ƐŽďƌĞƟƌŽƐ͗���͘�/ǀĄŶ��ĂŶŝĞů��ƷŹŝŐĂ�,ĞƌƌĞƌĂ 
�ŽƌƌĞŽ�ĞůĞĐƚƌſŶŝĐŽ͗�ŝǀĂŶ͘ǌƵŶŝŐĂΛĐŽƌƌĞŽ͘ƵĂĚǇ͘ŵǆ 
�ŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞŶĐŝĂ͗��ĂůůĞ�ϲϭ���EŽ͘�ϰϵϮ��ǆ��ǀ͘�/ƚǌĄĞƐ͕��Žů͘��ĞŶƚƌŽ͕�DĠƌŝĚĂ͕�zƵĐĂƚĄŶ͕�DĠǆŝĐŽ͘��W͘�ϵϳϬϬϬ͘ 
ZĞĐŝďŝĚŽ͗�DĂǇŽ�ϮϬϭϳ�ͬ��ĐĞƉƚĂĚŽ͗�:ƵŶŝŽ�ϮϬϭϳ 

�ƌơĐƵůŽ�ĚĞ�ZĞǀŝƐŝſŶ 



 
 

�   

/EdZK�h��/ME� 
 

> Ă� ƌĞƐŽƌĐŝſŶ� ƌĂĚŝĐƵůĂƌ� ĞǆƚĞƌŶĂ� ;ZZ�Ϳ� ĞƐ� ƵŶ�
ƉƌŽĐĞƐŽ� ƉĂƚŽůſŐŝĐŽ� ĞŶ� Ğů� ĐƵĂů� ƐĞ� ƉƌŽĚƵĐĞ� ƵŶĂ�

ĚĞƐƚƌƵĐĐŝſŶ�ƐŝŐŶŝĮĐĂƟǀĂ�ĚĞ� ůĂƐ� ƐƵƉĞƌĮĐŝĞƐ�ĚĞŶƚĂůĞƐ�
ƌĂĚŝĐƵůĂƌĞƐ͕� ůŽ� ĐƵĂů� ƌĞƐƵůƚĂ� ĞŶ� ůĂ� ƉĠƌĚŝĚĂ�
ƉĞƌŵĂŶĞŶƚĞ� ĚĞ� ůĂ� ůŽŶŐŝƚƵĚ� ƌĂĚŝĐƵůĂƌ͘� >Ă� ĂƉĂƌŝĐŝſŶ�
ĚĞ�ZZ��ƐĞ�ŚĂ�ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚŽ�Ă�ĨƵĞƌǌĂƐ�ŵĞĐĄŶŝĐĂƐ�ĐŽŵŽ�
ƉƵĞĚĞŶ� ƐĞƌ͗� ƚƌĂƵŵĂƟƐŵŽƐ͕� ŝŵƉĂĐƚĂĐŝŽŶĞƐ�
ĚĞŶƚĂƌŝĂƐ͕� ƌĞŝŵƉůĂŶƚĂĐŝſŶ͕� ĂŶƋƵŝůŽƐŝƐ͕� ƋƵŝƐƚĞƐ͕�
ƚƵŵŽƌĞƐ�Ǉ�ĨƵĞƌǌĂƐ�ƐŽďƌĞ�ůŽƐ�ĚŝĞŶƚĞƐ�;ϭ-ϱͿ͘ 
>Ă� ZZ�� ƉƵĞĚĞ� ŵĂŶŝĨĞƐƚĂƌƐĞ� ĞŶ� ƐƵũĞƚŽƐ� ďĂũŽ�
ƚƌĂƚĂŵŝĞŶƚŽ� ŽƌƚŽĚſŶƟĐŽ͘� �Ŷ� ůĂ� ŵĂǇŽƌşĂ� ĚĞ� ůŽƐ�
ĐĂƐŽƐ͕� ůĂ� ƌĞƐŽƌĐŝſŶ� ĚƵƌĂŶƚĞ� Ğů� ŵŽǀŝŵŝĞŶƚŽ�
ŽƌƚŽĚſŶƟĐŽ� ĐĞƐĂ� ĐƵĂŶĚŽ� ƚĞƌŵŝŶĂ� Ğů� ƚƌĂƚĂŵŝĞŶƚŽ�
ĐŽŶ� ĂƉĂƌĂƚŽůŽŐşĂ� Ǉ� ůĂ� ƌĞĚƵĐĐŝſŶ� ĚĞ� ůĂ� ůŽŶŐŝƚƵĚ�
ƌĂĚŝĐƵůĂƌ�ĞƐ�ůĞǀĞ͕�ƉŽƌ�ůŽ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂ�ƵŶ�ĞǀĞŶƚŽ�
ŝŶƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚĞ�ĐůşŶŝĐĂŵĞŶƚĞ�;Ϯ͕ϯ͕ϲͿ͘�^ŝŶ�ĞŵďĂƌŐŽ͕�ĞŶ�
ŽĐĂƐŝŽŶĞƐ� ůĂ� ZZ�� ƉƌŽĚƵĐĞ� ƵŶĂ� ĚĞƐƚƌƵĐĐŝſŶ�
ƐŝŐŶŝĮĐĂƟǀĂ� ĞŶ� ůĂƐ� ƐƵƉĞƌĮĐŝĞƐ� ĚĞ� ůĂ� ƌĂşǌ� ĚĞŶƚĂů� Ǉ�
ƉƵĞĚĞ� ƌĞƐƵůƚĂƌ� ĞŶ� ůĂ� ƉĠƌĚŝĚĂ� ƉĞƌŵĂŶĞŶƚĞ� ĚĞ� ůĂ�
ůŽŶŐŝƚƵĚ� ƌĂĚŝĐƵůĂƌ͘� �Ŷ� ĞƐƚŽƐ� ĐĂƐŽƐ� ƐĞ� ĚĞŶŽŵŝŶĂ�
ƌĞƐŽƌĐŝſŶ� ƌĂĚŝĐƵůĂƌ� ŝŶĚƵĐŝĚĂ� ƉŽƌ� ŽƌƚŽĚŽŶĐŝĂ� ;ZZ/KͿ�
;ϯ͕ϲ-ϵͿ͘ 
�ƉŝĚĞŵŝŽůŽŐşĂ� ĚĞ� ůĂ� ƌĞƐŽƌĐŝſŶ� ƌĂĚŝĐƵůĂƌ� ŝŶĚƵĐŝĚĂ�
ƉŽƌ�ŽƌƚŽĚŽŶĐŝĂ� 
>Ă� �ŵĞƌŝĐĂŶ� �ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ� ŽĨ� KƌƚŚŽĚŽŶƟƐƚƐ� ;��KͿ�
ĞƐƟŵſ� ƋƵĞ͕� ĞŶ� Ğů� ĂŹŽ� ϮϬϬϬ͕� ϰ͘ϱ� ŵŝůůŽŶĞƐ� ĚĞ�
ƉĞƌƐŽŶĂƐ� ĞƌĂŶ� ƚƌĂƚĂĚĂƐ� ƉŽƌ� ƐƵƐ� ŵŝĞŵďƌŽƐ͘� >Ă�
ĞǆƚƌĂƉŽůĂĐŝſŶ� ĚĞ� ƐƵƐ� ĚĂƚŽƐ� ƐƵŐŝĞƌĞ� ƋƵĞ� ĞŶƚƌĞ�
ϵϬ͕ϬϬϬ� Ǉ� ϮϮϱ͕ϬϬϬ� ƉĂĐŝĞŶƚĞƐ� ďĂũŽ� ƚƌĂƚĂŵŝĞŶƚŽ�
ŽƌƚŽĚſŶƟĐŽ�ƉƵĚŝĞƌŽŶ�ĚĞƐĂƌƌŽůůĂƌ�ZZ/K�ĚĞ�ŵĄƐ�ĚĞ�ϱ�
ŵŵ� ;ϲͿ͘� ZŽƐĐŽĞ� Ğƚ� Ăů� ;ϮϬϭϱͿ͕� ĂƐş� ĐŽŵŽ� �ďĂƐƐ� Ǉ�
,ĂƌƚƐĮĞůĚ�;ϮϬϬϴͿ�ŵĞŶĐŝŽŶĂŶ�ƋƵĞ� ůĂ�ZZ/K�ƐĞǀĞƌĂ�ƐĞ�
ƉƌĞƐĞŶƚĂ� ĞŶƚƌĞ� Ğů� Ϯ� Ǉ� Ğů� ϱй� ĚĞ� ůŽƐ� ƉĂĐŝĞŶƚĞƐ�
ƚƌĂƚĂĚŽƐ� ŽƌƚŽĚſŶƟĐĂŵĞŶƚĞ� ;ϰ͕ϭϬͿ͘� �ůǀĞƐ� WĞƌĞŝƌĂ�Ğƚ�
Ăů� ;ϮϬϭϰͿ� ƌĞƉŽƌƚĂ� ƵŶĂ� ƉƌĞǀĂůĞŶĐŝĂ� ĞŶƚƌĞ� Ğů� ϴ͘ϱ� Ǉ� Ğů�
ϭϮ͘ϲй� ;ϮͿ͘� DĂƌƋƵĞƐ� Ğƚ� Ăů� ;ϮϬϭϬͿ� ƌĞĮĞƌĞŶ�
ĂĨĞĐƚĂĐŝŽŶĞƐ�ƐĞǀĞƌĂƐ�ĞŶ�Ğů�ϭϰ͘ϱй�ĚĞ�ƵŶĂ�ƉŽďůĂĐŝſŶ�
ďƌĂƐŝůĞŹĂ͕�ĐŽŵƉĂƌĂŶĚŽ�ƌĞŐŝƐƚƌŽƐ�ƌĂĚŝŽŐƌĄĮĐŽƐ�ƉƌĞ�Ǉ�
ƉŽƐƚƌĂƚĂŵŝĞŶƚŽ� ŽƌƚŽĚſŶƟĐŽ� ;ϭϭͿ͘� �Ŷ� DĠǆŝĐŽ͕�
EĂǀĂƌƌŽ�Ğƚ�Ăů� ;ϮϬϭϰͿ� ĂŶĂůŝǌĂƌŽŶ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ�ſƌŐĂŶŽƐ�
ĚĞŶƚĂƌŝŽƐ� ƉŽƌ� ƐĞƉĂƌĂĚŽ�ĚƵƌĂŶƚĞ� ůĂ� ĞƚĂƉĂ� ĚĞ� ĐŝĞƌƌĞ�
ĚĞ� ĞƐƉĂĐŝŽƐ͕� ŽďƐĞƌǀĂŶĚŽ� ƋƵĞ� Ğů� ϯϲ͘ϳй� ĚĞ� ůŽƐ�
ĐĂŶŝŶŽƐ͕�Ğů�ϳϬй�ĚĞ�ůŽƐ�ŝŶĐŝƐŝǀŽƐ�ůĂƚĞƌĂůĞƐ�Ǉ�Ğů�ϲϲ͘ϳй�
ĚĞ� ůŽƐ� ŝŶĐŝƐŝǀŽƐ� ĐĞŶƚƌĂůĞƐ� ƉƌĞƐĞŶƚĂƌŽŶ� ZZ/K� ĚĞ�
ŐƌĂĚŽ� ůĞǀĞ� Ă� ŵŽĚĞƌĂĚĂ� ;ϭϮͿ͘� �Ŷ� ŽƚƌŽ� ĞƐƚƵĚŝŽ�
ƌĞĂůŝǌĂĚŽ�ƉŽƌ�Ğů��ĞƉĂƌƚĂŵĞŶƚŽ�ĚĞ�KƌƚŽĚŽŶĐŝĂ�ĚĞ�ůĂ�
hE�D͕� ƐĞ� ƌĞǀŝƐĂƌŽŶ� ϱϱ� ŽƌƚŽƉĂŶƚŽŵŽŐƌĂİĂƐ�

ĚŝŐŝƚĂůĞƐ� ĚĞ� ƉĂĐŝĞŶƚĞƐ� ĐŽŶ� Ğů� ƚƌĂƚĂŵŝĞŶƚŽ�
ƚĞƌŵŝŶĂĚŽ͕� Ǉ� ƐĞ� ŽďƐĞƌǀſ� ƋƵĞ� ƚŽĚŽƐ� ůŽƐ� ĚŝĞŶƚĞƐ�
ƉƌĞƐĞŶƚĂƌŽŶ� ĂůŐƷŶ� ŐƌĂĚŽ� ĚĞ� ƌĞƐŽƌĐŝſŶ͕� ƐŝĞŶĚŽ� ůŽƐ�
ŝŶĐŝƐŝǀŽƐ� ƐƵƉĞƌŝŽƌĞƐ� Ğ� ŝŶĨĞƌŝŽƌĞƐ� ůŽƐ�ŵĄƐ� ĂĨĞĐƚĂĚŽƐ�
;ϭϯͿ͘� �Ŷ� zƵĐĂƚĄŶ͕� ůĂ� ŝŶǀĞƐƟŐĂĐŝſŶ� ŵĄƐ� ƌĞĐŝĞŶƚĞ�
ŝŶĚŝĐĂ�ƵŶĂ�ƉƌĞǀĂůĞŶĐŝĂ�ĚĞů�ϱ͘Ϭϲй�;ϭϰͿ͘ 
�ƟŽůŽŐşĂ� ĚĞ� ůĂ� ƌĞƐŽƌĐŝſŶ� ƌĂĚŝĐƵůĂƌ� ŝŶĚƵĐŝĚĂ� ƉŽƌ�
ŽƌƚŽĚŽŶĐŝĂ 
>Ă� ZZ/K� ĞƐ� ƵŶ� ĞǀĞŶƚŽ� ĐŽŵƉůĞũŽ� Ǉ� ŵƵůƟĨĂĐƚŽƌŝĂů͘�
WĂƌĂ� ĞǆƉůŝĐĂƌ� ƐƵ� ĂĐŽŶƚĞĐŝŵŝĞŶƚŽ͕� ŵƵĐŚŽƐ� ĂƵƚŽƌĞƐ�
ŚĂŶ� ĂŶĂůŝǌĂĚŽ� ǀĂƌŝĂďůĞƐ� ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚĂƐ� Ăů� ƉĂĐŝĞŶƚĞ�
;ŐĠŶĞƌŽ͕� ƐƵƐĐĞƉƟďŝůŝĚĂĚ� ŐĞŶĠƟĐĂ͕� ĞĚĂĚ͕� ƟƉŽ� ĚĞ�
ŵĂůŽĐůƵƐŝſŶ͕� ĂŶŽŵĂůşĂƐ� ĚĞŶƚĂůĞƐ͕� ĨŽƌŵĂ� ƌĂĚŝĐƵůĂƌ͕�
ĞƚĐ͘Ϳ� Ǉ� Ă� ůĂ� ďŝŽŵĞĐĄŶŝĐĂ� ƵƟůŝǌĂĚĂ� ĚƵƌĂŶƚĞ� Ğů�
ƚƌĂƚĂŵŝĞŶƚŽ� ;ƟƉŽ� ĚĞ� ŵŽǀŝŵŝĞŶƚŽ͕� ĂƉĂƌĂƚŽůŽŐşĂ͕�
ŶĞĐĞƐŝĚĂĚ�ĚĞ�ĞǆƚƌĂĐĐŝŽŶĞƐ͕�ĞƚĐ͘Ϳ�;ϮͿ͘ 
&ĂĐƚŽƌĞƐ�ďŝŽůſŐŝĐŽƐ͘ 
�͘�'ĠŶĞƌŽ�Ǉ�ĞĚĂĚ 
>Ă�ƐƵƐĐĞƉƟďŝůŝĚĂĚ�ĚĞ�ĚĞƐĂƌƌŽůůĂƌ�ZZ/K�ƉƵĞĚĞ�ǀĂƌŝĂƌ�
ĞŶƚƌĞ� ŝŶĚŝǀŝĚƵŽƐ͘� >ŽƐ� ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ƋƵĞ�ŵĞŶĐŝŽŶĂŶ�Ăů�
ŐĠŶĞƌŽ� ĐŽŵŽ� ĨĂĐƚŽƌ� ƉƌĞĚŝƐƉŽŶĞŶƚĞ� ƐŽŶ�
ĐŽŶƚƌĂĚŝĐƚŽƌŝŽƐ͖�ŚĂǇ�ĂƵƚŽƌĞƐ�ƋƵĞ�ƌĞƉŽƌƚĂŶ�ƌĞƐŽƌĐŝſŶ�
ƐŝŐŶŝĮĐĂƟǀĂŵĞŶƚĞ� ŵĂǇŽƌ� ĞŶ� ŵƵũĞƌĞƐ� ƋƵĞ� ĞŶ�
ŚŽŵďƌĞƐ� ;ϭϱͿ͖� ĚĞ� ŵĂŶĞƌĂ� ŽƉƵĞƐƚĂ͕� ŽƚƌŽƐ�
ŝŶǀĞƐƟŐĂĚŽƌĞƐ� ĂĮƌŵĂŶ� ƋƵĞ� ůŽƐ� ŚŽŵďƌĞƐ� ƐŽŶ� ŵĄƐ�
ƐƵƐĐĞƉƟďůĞƐ�Ă�ĚĞƐĂƌƌŽůůĂƌ�ZZ/K�;ϮͿ͘�^Ğ�ĞŶĐŽŶƚƌĂƌŽŶ�
ĚŽĐƵŵĞŶƚŽƐ�ƋƵĞ� ŝŶĨŽƌŵĂŶ�ƵŶ�ŵĂǇŽƌ�ƉƌŽŵĞĚŝŽ�ĚĞ�
ƌĞƐŽƌĐŝſŶ� ĞŶ� ƵŶŽ� Ƶ� ŽƚƌŽ� ŐĠŶĞƌŽ͕� ƉĞƌŽ� ƐŝŶ�
ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂƐ� ƐŝŐŶŝĮĐĂƟǀĂƐ� ;ϭϱͿ͘� �Ŷ� Ğů� ĞƐƚƵĚŝŽ�
ƌĞĂůŝǌĂĚŽ� ƉŽƌ� �ƉĂũĂůĂŚƟ� Ǉ� WĞůƚŽůĂ� ;ϮϬϬϳͿ� ƋƵĞ�
ŝŶĐůƵǇſ�ůŽƐ�ƌĞŐŝƐƚƌŽƐ�ĚĞ�ϯϰϴ�ŵƵũĞƌĞƐ�Ǉ�Ϯϱϯ�ŚŽŵďƌĞƐ͕�
ŶŽ�ƐĞ�ĞŶĐŽŶƚƌſ�ƵŶĂ�ĂƐŽĐŝĂĐŝſŶ�ĞŶƚƌĞ�ůĂ�ƉƌĞƐĞŶĐŝĂ�ĚĞ�
ZZ/K� Ǉ� Ğů� ŐĠŶĞƌŽ� ;ϭϲͿ͘� �Ŷ� ůĂƟŶŽĂŵĠƌŝĐĂ͕� ůĂ�
ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ƐĞǀĞƌŝĚĂĚ�ĚĞ�ƌĞƐŽƌĐŝſŶ�ĞŶƚƌĞ�ŐĠŶĞƌŽƐ�
ƐĞ�ĂƉƌŽǆŝŵſ�Ă�ůŽ�ƐŝŐŶŝĮĐĂƟǀŽ�;ƉсϬ͘ϱϳϰͿ�;ϭϭͿ͘ 
�ŽŶ� ƌĞƐƉĞĐƚŽ� Ă� ůĂ� ĞĚĂĚ͕� ĞƐ� ĚŝİĐŝů� ĂĮƌŵĂƌ� ƋƵĞ� ůŽƐ�
ĂĚƵůƚŽƐ� ƉƌĞƐĞŶƚĂŶ� ŵĂǇŽƌ� ƉĠƌĚŝĚĂ� ĚĞ� ƚĞũŝĚŽ�
ƌĂĚŝĐƵůĂƌ�ƋƵĞ�ůŽƐ�ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚĞƐ�Ǉ�ŶŝŹŽƐ͕�ǇĂ�ƋƵĞ�ĞŶ�ůĂ�
ŵĂǇŽƌşĂ� ĚĞ� ůŽƐ� ĞƐƚƵĚŝŽƐ� ůŽƐ� ƐƵũĞƚŽƐ� ƋƵĞ�
ĐŽŵƉƌĞŶĚĞŶ� ůĂƐ�ŵƵĞƐƚƌĂƐ�ƐŽŶ�ŵĞŶŽƌĞƐ�Ă�ϮϬ�ĂŹŽƐ͖�
ƐŝŶ� ĞŵďĂƌŐŽ͕� ŚĂǇ� ŝŶǀĞƐƟŐĂĐŝŽŶĞƐ� ƋƵĞ� ŵĞŶĐŝŽŶĂŶ�
ƵŶĂ� ĚĞƐƚƌƵĐĐŝſŶ� ƐŝŐŶŝĮĐĂƟǀĂŵĞŶƚĞ� ŵĂǇŽƌ� ĞŶ�
ĂĚƵůƚŽƐ͕� ĚĞƉĞŶĚŝĞŶĚŽ� ĚĞ� ůŽƐ� ĚŝĞŶƚĞƐ� ĞǀĂůƵĂĚŽƐ�
;Ϯ͕ϯ͕ϭϲ-ϭϴͿ͘ 
�͘��ŶĨĞƌŵĞĚĂĚĞƐ�ƐŝƐƚĠŵŝĐĂƐ͘ 
�ĂǀŝĚŽǀŝĐŚ� ;ϮϬϬϬͿ�ƉƌŽƉƵƐŽ�ƋƵĞ� ůĂƐ�ĂůƚĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĞŶ�
Ğů� ƐŝƐƚĞŵĂ� ŝŶŵƵŶĞ�ĐŽŵŽ� ůĂƐ�ĂůĞƌŐŝĂƐ�Ǉ�Ğů�ĂƐŵĂ�ƐŽŶ�
ĨĂĐƚŽƌĞƐ�ĞƟŽůſŐŝĐŽƐ�ĚĞ�ůĂ�ZZ/K�ƐĞǀĞƌĂ�;ϭϵͿ͘��ƐƚƵĚŝŽƐ�
ĞŶ�:ĂƉſŶ�ŚĂŶ�ƉƌŽďĂĚŽ�ĞƐƚĂ�ŚŝƉſƚĞƐŝƐ�ĐŽŶ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�
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ƉŽƐŝƟǀŽƐ͘� EŝƐŚŝŽŬĂ� Ğƚ� Ăů� ;ϮϬϬϲͿ� ĞǆĂŵŝŶĂƌŽŶ� Ă� ϲϬ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵŽƐ�ƋƵĞ�ĚĞƐĂƌƌŽůůĂƌŽŶ�ƵŶĂ�ƌĞƐŽƌĐŝſŶ�ĞǆĐĞƐŝǀĂ�
Ǉ� ůŽƐ� ĐŽŵƉĂƌſ� ĐŽŶ� ŝŐƵĂů� ŶƷŵĞƌŽ� ĚĞ� ĐŽŶƚƌŽůĞƐ͖� ĞŶ�
ƐƵƐ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ƐĞ�ŽďƐĞƌǀĂ�ƋƵĞ�ŝŶĐŝĚĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ĂůĞƌŐŝĂ�
ĨƵĞ� ƐŝŐŶŝĮĐĂƟǀĂŵĞŶƚĞ� ĂůƚĂ� ĞŶ� Ğů� ŐƌƵƉŽ� ƋƵĞ�
ƉƌĞƐĞŶƚſ� ZZ/K͕� ůĂ� ƉƌĞƐĞŶĐŝĂ� ĚĞ� ĂƐŵĂ� ƐĞ� ĞŶĐŽŶƚƌſ�
ĐĞƌĐĂŶĂ� Ă� ůĂ� ƐŝŐŶŝĮĐĂŶĐŝĂ� ĞƐƚĂĚşƐƟĐĂ� ;ϮϬͿ͘� �Ŷ� ƵŶ�
ĂƌơĐƵůŽ� ŵĄƐ� ƌĞĐŝĞŶƚĞ� ƚĂŵďŝĠŶ� ƐĞ� ŚĂ� ĞŶĐŽŶƚƌĂĚŽ�
ƵŶĂ� ĂƐŽĐŝĂĐŝſŶ� ƐŝŐŶŝĮĐĂƟǀĂ� ĞŶƚƌĞ� ůĂ� ƉƌĞƐĞŶĐŝĂ� ĚĞ�
ZZ/K� ƐĞǀĞƌĂ� Ǉ� ĂůĞƌŐŝĂƐ� ;ϮϭͿ͘� >Ă� ĞǆƉůŝĐĂĐŝſŶ� ĚĞ� ůŽƐ�
ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ŵĞŶĐŝŽŶĂĚŽƐ� ĂŶƚĞƌŝŽƌŵĞŶƚĞ� ĞƐ� ƋƵĞ� ůĂƐ�
ĂůĞƌŐŝĂƐ� Ǉ� Ğů� ĂƐŵĂ�ĚĞƐĞŶĐĂĚĞŶĂŶ�ĚŝǀĞƌƐŽƐ� ĞǀĞŶƚŽƐ�
ďŝŽůſŐŝĐŽƐ͕� ĐĞůƵůĂƌĞƐ� Ǉ� ŵŽůĞĐƵůĂƌĞƐ� ĂƐŽĐŝĂĚŽƐ� Ă� ůĂ�
ŝŶŇĂŵĂĐŝſŶ͕� ƚĂůĞƐ� ĐŽŵŽ� ƉĞƌŵĞĂďŝůŝĚĂĚ� ǀĂƐĐƵůĂƌ͕�
ŵŝŐƌĂĐŝſŶ� ĐĞůƵůĂƌ͕� ůŝďĞƌĂĐŝſŶ� ĚĞ� ŵĞĚŝĂĚŽƌĞƐ�
ŝŶƚƌĂĐĞůƵůĂƌĞƐ͕�ĞƚĐ͖͘�ĚƵƌĂŶƚĞ�Ğů�ŵŽǀŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞŶƚĂƌŝŽ�
ŽƌƚŽĚſŶƟĐŽ͕� ůĂ� ŝŶŇĂŵĂĐŝſŶ� ĞƐ� Ğů� ŵĞĐĂŶŝƐŵŽ�
ƉƌŝŶĐŝƉĂů� ƉŽƌ� Ğů� ĐƵĂů� ůůĞŐĂŶ� ůĂƐ� ĐĠůƵůĂƐ� Ǉ� Ğů� ƉůĂƐŵĂ�
ƐĂŶŐƵşŶĞŽ�Ăů�ůŝŐĂŵĞŶƚŽ�ƉĞƌŝŽĚŽŶƚĂů͕�ƉŽƌ�ůŽ�ƚĂŶƚŽ�ůĂƐ�
ĂůĞƌŐŝĂƐ� ĨĂǀŽƌĞĐĞŶ� Ğů� ĂŵďŝĞŶƚĞ� ƉĂƌĂ� ůŽƐ� ƉƌŽĐĞƐŽƐ�
ŽƐƚĞŽĐůĄƐƟĐŽƐ� Ǉ� ŽĚŽŶƚŽĐůĄƐƟĐŽƐ� ĚƵƌĂŶƚĞ� ůĂ�
ĂƉůŝĐĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĨƵĞƌǌĂ�ŽƌƚŽĚſŶƟĐĂ�;ϭϵ͕ϮϭͿ͘ 
�͘�'ĞŶĠƟĐĂ͘ 
>Ă� ƉƌŝŵĞƌĂ� ĞǀŝĚĞŶĐŝĂ� ĚĞ� ůĂ� ƉŽƐŝďŝůŝĚĂĚ� ĚĞ� ƵŶĂ�
ŝŶŇƵĞŶĐŝĂ� ŚĞƌĞĚŝƚĂƌŝĂ� ĞŶ� ůĂ� ZZ/K� ƉƌŽǀŝĞŶĞ� ĚĞů�
ŝŶĨŽƌŵĞ� ĚĞ� ,ĂƌƌŝƐ� ĞŶ� ϭϵϵϳ͕� ĞŶ� ĚŝĐŚŽ� ĞƐƚƵĚŝŽ͕� ƐĞ�
ŽďƐĞƌǀĂƌŽŶ�ŵĂǇŽƌĞƐ�ǀĂƌŝĂĐŝŽŶĞƐ�ĞŶƚƌĞ�ĨĂŵŝůŝĂƐ�ƋƵĞ�
ĞŶƚƌĞ�ŚĞƌŵĂŶŽƐ�ĚĞŶƚƌŽ�ĚĞ�ůĂƐ�ĨĂŵŝůŝĂƐ͕�ůŽ�ƋƵĞ�ŝŶĚŝĐĂ�
ƋƵĞ�ĞǆŝƐƚĞ�ƵŶĂ�ƉƌĞĚŝƐƉŽƐŝĐŝſŶ�ŐĞŶĠƟĐĂ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�
ƉĂƌĂ�Ğů�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ĚĞ�ƌĞƐŽƌĐŝſŶ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ůĂ�ĂƉůŝĐĂĐŝſŶ�
ĚĞ�ĨƵĞƌǌĂƐ�ŽƌƚŽĚſŶƟĐĂƐ�;ϮϮͿ͘� 
>ĂƐ� ŝŶǀĞƐƟŐĂĐŝŽŶĞƐ� ĂĐƚƵĂůĞƐ� ĞƐƚĄŶ� ĞŶĨŽĐĂĚĂƐ� Ă�
ŝĚĞŶƟĮĐĂƌ� ůŽƐ� ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ� ĨĂĐƚŽƌĞƐ� ŐĞŶĠƟĐŽƐ� ƋƵĞ�
ƉƵĚŝĞƌĂŶ� ĚĞƐĞŶĐĂĚĞŶĂƌ� ůĂ� ĂƉĂƌŝĐŝſŶ� ĚĞ� ZZ/K͕� Ǉ�
ĂƵŶƋƵĞ� ĂƷŶ� ŶŽ� ŚĂǇ� ƵŶĂ� ĐŽŶĐůƵƐŝſŶ� ĚĞĮŶŝƟǀĂ͕� ƐĞ�
ŚĂŶ� ƌĞĂůŝǌĂĚŽ� ĂǀĂŶĐĞƐ� ƐŝŐŶŝĮĐĂƟǀŽƐ� ĞŶ� Ğů� ĄƌĞĂ͖� ƵŶ�
ĞũĞŵƉůŽ� ĚĞ� ĞƐƚŽ� ĞƐ� Ğů� ƚƌĂďĂũŽ� ĚĞ� �ů-YĂǁĂƐŵŝ�
;ϮϬϬϯͿ͕� ƋƵĞ� ƌĞƉŽƌƚĂ� ůĂ� ĂƐŽĐŝĂĐŝſŶ�ĞŶƚƌĞ� ůĂ�ZZ/K�ĞŶ�
ŝŶĐŝƐŝǀŽƐ� ĐĞŶƚƌĂůĞƐ� ŵĂǆŝůĂƌĞƐ� Ǉ� Ğů� ŵĂƌĐĂĚŽƌ�
ƉŽůŝŵſƌĮĐŽ� �ϭϴ^ϲϰ� ;>K�� ƐĐŽƌĞ� Ϯ͘ϱϭͿ� ǀŝŶĐƵůĂĚŽ� Ăů�
ŐĞŶ� dE&Z^&ϭϭ�͕� Ğů� ĐƵĂů� ĐŽĚŝĮĐĂ� ƉĂƌĂ� ƌĞĐĞƉƚŽƌ�
ĂĐƟǀĂĚŽƌ� ĚĞů� ĨĂĐƚŽƌ� ŶƵĐůĞĂƌ� ;Z�E<Ϳ͕� ƵŶĂ�ŵŽůĠĐƵůĂ�
ƐĞŹĂůŝǌĂĚŽƌĂ� ƋƵĞ� ĞƐƟŵƵůĂ� ůĂ� ĨƵƐŝſŶ� ĚĞ� ůŽƐ�
ƉƌĞŽƐƚĞŽĐůĂƐƚŽƐ͕� ƉƌŽŵƵĞǀĞ� ůĂ� ĂĚŚĞƌĞŶĐŝĂ� ĚĞ� ůŽƐ�
ŽƐƚĞŽĐůĂƐƚŽƐ�Ăů�ŚƵĞƐŽ͕�ĂĐƟǀĂ�ƐƵ�ĨƵŶĐŝſŶ�Ǉ�ĂƵŵĞŶƚĂ�
ƐƵ� ƐƵƉĞƌǀŝǀĞŶĐŝĂ� Ăů� ĞǀŝƚĂƌ� ůĂ� ĂƉŽƉƚŽƐŝƐ͘� �ů� ŵŝƐŵŽ�
ĂƵƚŽƌ͕� ĞŶ� ƵŶĂ� ƉƵďůŝĐĂĐŝſŶ� ĚŝĨĞƌĞŶƚĞ͕� ĂĮƌŵĂ� ƋƵĞ�
ĞǆŝƐƚĞ� ƌĞůĂĐŝſŶ� ĞŶƚƌĞ� ůĂ� ZZ/K� Ǉ� Ğů� ƉŽůŝŵŽƌĮƐŵŽ� />-
ϭ�͕� Ğů� ĐƵĂů� ĐŽĚŝĮĐĂ� ĐŝƚŽƋƵŝŶĂƐ� ƉƌŽŝŶŇĂŵĂƚŽƌŝĂƐ�

;ϳ͕ϮϯͿ͕� ƐŝŶ� ĞŵďĂƌŐŽ� ĞŶ� ƵŶĂ� ŝŶǀĞƐƟŐĂĐŝſŶ� ŵĄƐ�
ƌĞĐŝĞŶƚĞ�ƌĞĂůŝǌĂĚĂ�ĞŶ�ƵŶĂ�ƉŽďůĂĐŝſŶ�ũĂƉŽŶĞƐĂ�ŶŽ�ƐĞ�
ĞŶĐŽŶƚƌſ� ƚĂů� ĂƐŽĐŝĂĐŝſŶ͘� �ƐƚŽƐ� ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�
ĐŽŶƚƌĂĚŝĐƚŽƌŝŽƐ�ƉŽĚƌşĂŶ�ŝŶĚŝĐĂƌ�ƋƵĞ�ůĂƐ�ƉŽďůĂĐŝŽŶĞƐ�
ĐĂƵĐĄƐŝĐĂƐ͕� ĂĨƌŽĂŵĞƌŝĐĂŶĂƐ� Ğ� ŚŝƐƉĄŶĂƐ� ƟĞŶĞŶ�
ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ� ĨƌĞĐƵĞŶĐŝĂƐ� ĞŶ� Ğů� ƉŽůŝŵŽƌĮƐŵŽ� />-ϭ��
;ϮϰͿ͘ 
�͘�DĂůŽĐůƵƐŝſŶ�Ǉ�ŵŽƌĨŽůŽŐşĂ�ƌĂĚŝĐƵůĂƌ 
^Ğ� ŚĂ� ĐŽŵƉƌŽďĂĚŽ� ƋƵĞ� ůĂƐ� ŵĂůŽĐůƵƐŝŽŶĞƐ�
ĐĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂĚĂƐ�ƉŽƌ�ƵŶ�ĞǆĐĞƐŽ�ǀĞƌƟĐĂů�Ǉ�ƉƌĞƐĞŶĐŝĂ�ĚĞ�
ŵŽƌĚŝĚĂ� ĂďŝĞƌƚĂ� ƟĞŶĚĞŶ� Ă� ƉƌĞƐĞŶƚĂƌ� ǀĂůŽƌĞƐ� ŵĄƐ�
ĂůƚŽƐ�ĚĞ�ƌĞƐŽƌĐŝſŶ͕�ĞƐƚŽ�ƉŽĚƌşĂ�ĞǆƉůŝĐĂƌƐĞ�ĚĞďŝĚŽ�Ă�
ůĂ�ƉƌĞƐŝſŶ�ĐŽŶƐƚĂŶƚĞ�ƐŽďƌĞ�ůŽƐ�ŝŶĐŝƐŝǀŽƐ�ĞũĞƌĐŝĚĂ�ƉŽƌ�
ůĂ� ůĞŶŐƵĂ� ĚƵƌĂŶƚĞ� ůĂ� ĚĞŐůƵĐŝſŶ� ĂơƉŝĐĂ͘� KƚƌĂƐ�
ŝŶǀĞƐƟŐĂĐŝŽŶĞƐ� ĂĮƌŵĂŶ� ƋƵĞ� Ğů� ŽǀĞƌũĞƚ� ĂƵŵĞŶƚĂĚŽ�
ƉƵĞĚĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵŝƌ�Ă�ůĂ�ƉƌĞƐĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ZZ/K�;Ϯ͕ϭϳͿ͘�>ĂƐ�
ĚŝƐĐƌĞƉĂŶĐŝĂƐ� ĞƐƋƵĞůĞƚĂůĞƐ� ŚŽƌŝǌŽŶƚĂůĞƐ�
ĂƉĂƌĞŶƚĞŵĞŶƚĞ� ŶŽ� ƟĞŶĞŶ� ŶŝŶŐƷŶ� ŝŵƉĂĐƚŽ� ĞŶ� ůĂ�
ĂƉĂƌŝĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ƌĞƐŽƌĐŝſŶ͕�ĂƵŶƋƵĞ�ŚĂǇ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ĞŶ�
ůŽƐ� ĐƵĂůĞƐ� ůĂ� ŵĂůŽĐůƵƐŝſŶ� ĐůĂƐĞ� //� ĚŝǀŝƐŝſŶ� ϭ� ƚƵǀŽ�
ǀĂůŽƌĞƐ�ĐĞƌĐĂŶŽƐ�Ă�ůŽ�ƐŝŐŶŝĮĐĂƟǀŽ�;Ϯ͕ϭϭͿ͘ 
hŶ� ĨĂĐƚŽƌ� ƋƵĞ� Ɛŝ� ŚĂ� ƌĞƐƵůƚĂĚŽ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĂŶƚĞ� ĞŶ� Ğů�
ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ� ĚĞ� ůĂ� ZZ/K� ĞƐ� ůĂ� ĨŽƌŵĂ� ƌĂĚŝĐƵůĂƌ͘� �ů�
ĞǆĂŵŝŶĂƌ� ƌĂĚŝŽŐƌĂİĂƐ� ƉĂŶŽƌĄŵŝĐĂƐ� ƐĞ� ŚĂŶ�
ŝĚĞŶƟĮĐĂĚŽ� ϲ� ƟƉŽƐ� ĚĞ� ƌĂşĐĞƐ� ĚĞŶƚĂůĞƐ͗� ŶŽƌŵĂů͕�
ĂĐŽƌƚĂĚŽ͕� ƌŽŵŽ͕� ĞƌŽƐŝŽŶĂĚŽ͕� ƚƌŝĂŶŐƵůĂƌ� Ž� ĂĮůĂĚŽ͕�
ĚŽďůĂĚŽ�Ž�ĚŝůĂĐĞƌĂĚŽ�Ǉ�ĞŶ�ĨŽƌŵĂ�ĚĞ�ďŽƚĞůůĂ�;ϭϳ͕ϮϭͿ͘�
>ŽƐ�ĞƐƚƵĚŝŽƐ�ƋƵĞ�ƚŽŵĂŶ�ĐŽŵŽ�ǀĂƌŝĂďůĞ�ĚĞ�ƌŝĞƐŐŽ�ůĂ�
ĂŶĂƚŽŵşĂ� ƌĂĚŝĐƵůĂƌ͕� ƐĞŹĂůĂŶ� ƋƵĞ� ůŽƐ� ĚŝĞŶƚĞƐ� ƋƵĞ�
ƉƌĞƐĞŶƚĂŶ� ƵŶĂ� ŵŽƌĨŽůŽŐşĂ� ĂŶŽƌŵĂů� ƉƌĞƐĞŶƚĂŶ� ƵŶ�
ŵĂǇŽƌ� ŐƌĂĚŽ� ĚĞ� ƌĞƐŽƌĐŝſŶ͘� >ŽƐ� ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ� ƉƵĞĚĞŶ�
ǀĂƌŝĂƌ�ĚĞƉĞŶĚŝĞŶĚŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ĚŝĞŶƚĞƐ�ĞǆĂŵŝŶĂĚŽƐ�Ǉ�ĚĞ�
ůŽƐ� ŵĠƚŽĚŽƐ� ĚŝĂŐŶſƐƟĐŽƐ� ƵƟůŝǌĂĚŽƐ͕� ƉĞƌŽ� ĞŶ�
ŐĞŶĞƌĂů͕� ƐĞ�ĐŽŶ�ĐŽŶĐůƵǇĞ�ƋƵĞ� ůŽƐ� ŝŶĐŝƐŝǀŽƐ� ůĂƚĞƌĂůĞƐ�
ŵĂǆŝůĂƌĞƐ� ĐŽŶ� ƌĂşĐĞƐ� ĚŝůĂĐĞƌĂĚĂƐ͕� ĂƐş� ĐŽŵŽ� ůŽƐ�
ĐĞŶƚƌĂůĞƐ� Ǉ� ĐĂŶŝŶŽƐ� ĐŽŶ� ƌĂşĐĞƐ� ĚĞ� ƟƉŽ� ĂĮůĂĚŽ͕�
ƚƌŝĂŶŐƵůĂƌ� Ǉ� ĞŶ� ĨŽƌŵĂ� ĚĞ� ďŽƚĞůůĂ͕� ƉƌĞƐĞŶƚĂŶ� ƵŶĂ�
ŵĂǇŽƌ� ƌĞƐŽƌĐŝſŶ�ĐŽŵƉĂƌĂĚŽƐ�ĐŽŶ� ůŽƐ�ƋƵĞ� ƚƵǀŝĞƌŽŶ�
ƌĂşĐĞƐ� ŶŽƌŵĂůĞƐ� ;ϯ͕ϵ͕ϭϭ͕ϭϳ͕ϮϭͿ͘� >Ă� ĞǆƉůŝĐĂĐŝſŶ� ƉĂƌĂ�
ĠƐƚĞ�ĨĞŶſŵĞŶŽ�ĞƐ�ƋƵĞ�ůĂ�ĚŝƐƚƌŝďƵĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂƐ�ĨƵĞƌǌĂƐ�
ŽƌƚŽĚſŶƟĐĂƐ�ĞŶ�Ğů�ĄƉŝĐĞ�ĞƐ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞ�ĚĞ�ĂĐƵĞƌĚŽ�Ă�
ůŽƐ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ�ƟƉŽƐ�ĚĞ�ĂŶĂƚŽŵşĂ�ƌĂĚŝĐƵůĂƌ͕�ĞŶ�ƌĂşĐĞƐ�
ĂŶŽƌŵĂůĞƐ�ŚĂǇ�ƵŶĂ�ŵĞŶŽƌ� ƐƵƉĞƌĮĐŝĞ�ƉŽƌ� ůŽ�ƋƵĞ� ůĂ�
ĨƵĞƌǌĂ� ƐĞ� ĐŽŶĐĞŶƚƌĂ� Ğ� ŝŶƚĞŶƐŝĮĐĂ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞŵĞŶƚĞ�;ϭϮ͕ϭϳ͕ϮϭͿ͘ 
�͘�&ĂĐƚŽƌĞƐ�ŵĞĐĄŶŝĐŽƐ 
YƵĞĚĂ� ĐůĂƌŽ� ƋƵĞ� ŚĂǇ� ĞůĞŵĞŶƚŽƐ� ďŝŽůſŐŝĐŽƐ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůĞƐ�ƋƵĞ�ĨĂǀŽƌĞĐĞŶ�ůĂ�ĂƉĂƌŝĐŝſŶ�ĚĞ�ƌĞƐŽƌĐŝſŶ�
ƌĂĚŝĐƵůĂƌ͕� ĂĚĞŵĄƐ� ĚĞ� ůŽƐ� ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĂŶƚĞƐ�

ZĞƐŽƌĐŝſŶ�ƌĂĚŝĐƵůĂƌ�ĞŶ�ƉĂĐŝĞŶƚĞƐ�ĚĞ�ŽƌƚŽĚŽŶĐŝĂ͘�ZĞǀŝƐŝſŶ�ďŝďůŝŽŐƌĄĮĐĂ�Ǉ�ďŝďůŝŽŵĠƚƌŝĐĂ͘ 
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ŵĞŶĐŝŽŶĂĚŽƐ� ĂŶƚĞƌŝŽƌŵĞŶƚĞ� ĚĞďĞŶ� ƚĞŶĞƌƐĞ� ĞŶ�
ĐƵĞŶƚĂ� ůĂƐ� ǀĂƌŝĂďůĞƐ� ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚĂƐ� Ăů� ƚƌĂƚĂŵŝĞŶƚŽ�
ŽƌƚŽĚſŶƟĐŽ͘� �ƵŶƋƵĞ� ĞǆŝƐƚĞ� ĞǀŝĚĞŶĐŝĂ� ĐŝĞŶơĮĐĂ�
ƐƵĮĐŝĞŶƚĞ͕� Ğů�ĂŶĄůŝƐŝƐ� ĚĞ� ůŽƐ� ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ĞƐ�ĚŝİĐŝů� ĚĞ�
ƌĞĂůŝǌĂƌ� ĚĞ� ŵĂŶĞƌĂ� ŝŶĚĞƉĞŶĚŝĞŶƚĞ͕� ǇĂ� ƋƵĞ� ĞǆŝƐƚĞŶ�
ĐŽƌƌĞůĂĐŝŽŶĞƐ� ĞŶƚƌĞ� ůŽƐ� ƟƉŽƐ� ĚĞ� ŵŽǀŝŵŝĞŶƚŽ͕� ůĂ�
ŝŶƚĞŶƐŝĚĂĚ�ĚĞ� ůĂƐ� ĨƵĞƌǌĂƐ�ƵƟůŝǌĂĚĂƐ͕� ůĂ�ĚƵƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�
ůŽƐ�ƚƌĂƚĂŵŝĞŶƚŽƐ͕�Ğů�ƟƉŽ�ĚĞ�ĂƉĂƌĂƚŽůŽŐşĂ�ƵƐĂĚĂ͕�ĞƚĐ�
;ϭϬͿ͘��Ŷ�ŐĞŶĞƌĂů�ůĂ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĂ�ĐŽŶĐůƵǇĞ�ƋƵĞ�ůĂ�ƚĞƌĂƉŝĂ�
ĐŽŶ�ĞǆƚƌĂĐĐŝŽŶĞƐ͕�ůĂ�ĂƉůŝĐĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĨƵĞƌǌĂƐ�ƉĞƐĂĚĂƐ�Ǉ�
ĐŽŶƟŶƵĂƐ� ũƵŶƚŽ� ĐŽŶ� ŵŽǀŝŵŝĞŶƚŽƐ� ƋƵĞ� ŐĞŶĞƌĞŶ�
ĐŽŵƉƌĞƐŝſŶ� ĚĞ� ůĂƐ� ĄƌĞĂƐ� ĂƉŝĐĂůĞƐ� ;ŝŶƚƌƵƐŝſŶ� Ǉ�
ƌŽƚĂĐŝſŶͿ� ƐŽŶ� ůĂƐ� ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐ� ƋƵĞ� ŽƌŝŐŝŶĂŶ� ƵŶĂ�
ƌĞƐŽƌĐŝſŶ�ƐŝŐŶŝĮĐĂƟǀĂŵĞŶƚĞ�ŵĂǇŽƌ�;Ϯ͕ϭϬ͕Ϯϱ-ϯϱͿ͘ 
 
��^�ZZK>>K 
�ů� ĚŝĂŐŶſƐƟĐŽ� ĚĞ� ĞƐƚĂ� ƉĂƚŽůŽŐşĂ� ŚĂ� ĞǀŽůƵĐŝŽŶĂĚŽ�
ũƵŶƚŽ� ĐŽŶ� Ğů� ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ� ĚĞ� ŶƵĞǀĂƐ� ƚĞĐŶŽůŽŐşĂƐ� ĞŶ�
ƚĞƌĐĞƌĂ� ĚŝŵĞŶƐŝſŶ͘� �ů� ŽďũĞƟǀŽ� ĚĞ� ĞƐƚĞ� ƚƌĂďĂũŽ� ĞƐ�
ƉƌŽƉŽƌĐŝŽŶĂƌ�ƵŶĂ�ǀŝƐŝſŶ�ƉĂŶŽƌĄŵŝĐĂ�ĚĞ�ůĂ�ĂĐƟǀŝĚĂĚ�
ĐŝĞŶơĮĐĂ� ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚĂ� ĐŽŶ� ůŽƐ� ŵĠƚŽĚŽƐ� ĚĞ�
ĐƵĂŶƟĮĐĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ZZ/K͕�Ă�ƉĂƌƟƌ�ĚĞů�ĂŹŽ�ϮϬϬϬ�Ă�ůĂ�
ĨĞĐŚĂ͘�>Ă�ďƷƐƋƵĞĚĂ�ƐĞ�ƌĞĂůŝǌſ�ĞŶ�ůĂƐ�ďĂƐĞƐ�ĚĞ�ĚĂƚŽƐ�
��^�K͕�^ĐŝĞŶĐĞ��ŝƌĞĐƚ�Ǉ�'ŽŽŐůĞ��ĐĂĚĠŵŝĐŽ͕�ĐŽŶ�ůŽƐ�
ƚĠƌŵŝŶŽƐ� ƌŽŽƚ� ƌĞƐŽƌƉƟŽŶ͕� ĞǆƚĞƌŶĂů� ĂƉŝĐĂů� ƌŽŽƚ�
ƌĞƐŽƌƉƟŽŶ� Ǉ� ŽƌƚŚŽĚŽŶƟĐĂůůǇ� ŝŶĚƵĐĞĚ� ��ZZ͘� >Ă�
ƐĞůĞĐĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ĂƌơĐƵůŽƐ�ƐĞ�ďĂƐſ�ĞŶ�Ğů�ơƚƵůŽ�Ǉ�ĞŶ�ůĂ�
ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĐŽŶƚĞŶŝĚĂ�ĞŶ�Ğů�ĂďƐƚƌĂĐƚ͘��Ŷ�ůĂ�ƉƌŝŵĞƌĂ�
ƌĞǀŝƐŝſŶ� ĨƵĞƌŽŶ� ĐŽŶƐƵůƚĂĚĂƐ� ϭϱϰ� ƉƵďůŝĐĂĐŝŽŶĞƐ͕� ĚĞ�
ůĂƐ�ĐƵĂůĞƐ�ƐĞ�ĚĞƐĐĂƌƚĂƌŽŶ�ĂƋƵĞůůĂƐ�ƋƵĞ�ŶŽ�ƵƟůŝǌĂƌĂŶ�
Ž�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂŶ�ŵĠƚŽĚŽƐ�ĚĞ�ĚŝĂŐŶſƐƟĐŽ�ĚĞ� ůĂ�ZZ/K͕�
ƋƵĞĚĂŶĚŽ�ƵŶ�ƚŽƚĂů�ĚĞ�ϲϴ�ĂƌơĐƵůŽƐ�;&ŝŐƵƌĂ�ϭͿ͘� 

&ŝŐƵƌĂ�ϭ͘�WƵďůŝĐĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ZZ/K�ĚĞů�ĂŹŽ�ϮϬϬϬ�Ăů�ϮϬϭϲ͘ 
 
�Ŷ� ĞƐƚĂ� ĞƚĂƉĂ� ƐĞ� ŝŶĐůƵǇĞƌŽŶ� ĂƌơĐƵůŽƐ� ĚĞ� ĐŽŚŽƌƚĞ͕�
ĞŶƐĂǇŽƐ� ĐůşŶŝĐŽƐ͕� ƌĞƉŽƌƚĞƐ� ĚĞ� ĐĂƐŽƐ� Ǉ� ĞƐƚƵĚŝŽƐ� ĚĞ�
ĐĂƐŽƐ� Ǉ� ĐŽŶƚƌŽůĞƐ͕� ƚĂŵďŝĠŶ� ƐĞ� ƚŽŵĂƌŽŶ� ĞŶ� ĐƵĞŶƚĂ�

ƌĞǀŝƐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĂ�Ǉ�ƌĞǀŝƐŝŽŶĞƐ�ƐŝƐƚĞŵĄƟĐĂƐ͕�
ĂƐş�ĐŽŵŽ�ŽƉŝŶŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĞǆƉĞƌƚŽƐ�ĞŶ�Ğů�ƚĞŵĂ͘ 

&ŝŐƵƌĂ�Ϯ͘��ŝƐƚƌŝďƵĐŝſŶ�ĚĞ�ŵĠƚŽĚŽƐ�ĚĞ�ĚĞƚĞĐĐŝſŶ�ĚĞ�ZZ/K͘ 
 
�Ŷ� ƵŶĂ� ƐĞŐƵŶĚĂ� ƌĞǀŝƐŝſŶ� ƐĞ� ĞƐĐŽŐŝĞƌŽŶ� ĂƋƵĞůůĂƐ�
ƉƵďůŝĐĂĐŝŽŶĞƐ� ŽƌŝŐŝŶĂůĞƐ� ƋƵĞ� ƉƌĞƐĞŶƚĂƌŽŶ�
ƉƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽƐ� ƉĂƌĂ� ĐƵĂŶƟĮĐĂƌ� ůĂ� ĚĞƐƚƌƵĐĐŝſŶ�
ƌĂĚŝĐƵůĂƌ�ĚƵƌĂŶƚĞ�Ğů�ƚƌĂƚĂŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ŽƌƚŽĚŽŶĐŝĂ͘�>ŽƐ�
ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽƐ� ĚĞ� ĚŝĂŐŶſƐƟĐŽ� ŵĄƐ� ĐŽŵƵŶĞƐ� ƋƵĞ�
ŵĞŶĐŝŽŶĂ� ůĂ� ƌĞǀŝƐŝſŶ�ĚĞ� ůŝƚĞƌĂƚƵƌĂ� ƐŽŶ� ƌĂĚŝŽŐƌĂİĂƐ�
ƉĞƌŝĂƉŝĐĂůĞƐ͕� ŽƌƚŽƉĂŶƚŽŵŽŐƌĂİĂƐ͕� ŵŝĐƌŽƐĐŽƉŝŽ�
ĞůĞĐƚƌſŶŝĐŽ�ĚĞ�ďĂƌƌŝĚŽ�Ǉ�ƚŽŵŽŐƌĂİĂ�ĐŽŵƉƵƚĂƌŝǌĂĚĂ�
;ĐŽŶĞ�ďĞĂŵ�ĐŽŵƉƵƚĞĚ�ƚŽŵŽŐƌĂƉŚǇ�Ž����d�Ǉ�DŝĐƌŽ�
�dͿ͕� ƐŝĞŶĚŽ� ůŽƐ� ŵĄƐ� ĨƌĞĐƵĞŶƚĞƐ� ĠƐƚĂ� ƷůƟŵĂ� Ǉ� ůĂ�
ŽƌƚŽƉĂŶƚŽŵŽŐƌĂİĂ� ;&ŝŐƵƌĂ� ϮͿ͘� dĂŵďŝĠŶ� ƐĞ�
ŵĞŶĐŝŽŶĂŶ� Ğů� ŶŽŵďƌĞ� ĚĞ� ůŽƐ� ĂƵƚŽƌĞƐ͕� Ğů� ĂŹŽ� ĚĞ�
ƉƵďůŝĐĂĐŝſŶ�Ǉ�Ğů�ƟƉŽ�ĚĞ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ĚŝĂŐŶſƐƟĐŽ�
ĚĞ�ZZ/K�ƵƟůŝǌĂĚŽ�ĞŶ�ůĂ�ŝŶǀĞƐƟŐĂĐŝſŶ�;&ŝŐƵƌĂ�ϯͿ͘ 
 
�KE�>h^/KE�^ 
 
�ĞƚĞƌŵŝŶĂƌ� Ɛŝ� ƵŶ� ŝŶĚŝǀŝĚƵŽ� ĚĞƐĂƌƌŽůůĂ� ƌĞƐŽƌĐŝſŶ�
ĞǆƚĞƌŶĂ� ĚƵƌĂŶƚĞ� Ž� ĚĞƐƉƵĠƐ� ĚĞ� ƐƵ� ƚƌĂƚĂŵŝĞŶƚŽ�
ŽƌƚŽĚſŶƟĐŽ� ƉƌĞƐĞŶƚĂ� ǀĂƌŝĂƐ� ĚŝĮĐƵůƚĂĚĞƐ͕� ǇĂ� ƋƵĞ� ůĂ�
ZZ/K� ĞƐ� ƵŶ� ĨĞŶſŵĞŶŽ� ĂƐŝŶƚŽŵĄƟĐŽ� Ǉ� ĚĞ� ĞǀŽůƵĐŝſŶ�
ůĞŶƚĂ� ;ϱϯͿ͘� �Ğ� ŵĂŶĞƌĂ� ĐŽŶǀĞŶĐŝŽŶĂů� Ğů� ĚŝĂŐŶſƐƟĐŽ�
ĚĞ�ZZ/K� ƐĞ� ĞƐƚĂďůĞĐĞ� ĐŽŶ�ĞƐƚƵĚŝŽƐ� ƌĂĚŝŽŐƌĄĮĐŽƐ� ǇĂ�
ƐĞĂ� ƌĞĂůŝǌĂŶĚŽ� ůĂ� ŵĞĚŝĐŝſŶ� ĚŝƌĞĐƚĂ� ĚĞ� ůĂ� ůŽŶŐŝƚƵĚ�
ƌĂĚŝĐƵůĂƌ� ĞŶ� ůĂ� ƌĂĚŝŽŐƌĂİĂ� Ž� ƵƟůŝǌĂŶĚŽ� ĞƐĐĂůĂƐ�
ŽƌĚŝŶĂůĞƐ�ƉĂƌĂ� ŝĚĞŶƟĮĐĂƌ�Ğů�ŐƌĂĚŽ�Ǉ� ůĂ�ƐĞǀĞƌŝĚĂĚ�ĚĞ�
ůĂ� ƌĞƐŽƌĐŝſŶ� ;ϱϭͿ͘� ^ŝŶ� ĞŵďĂƌŐŽ͕� Ğů� ƵƐŽ� ĚĞ� ĞƐƚĂƐ�
ŝŵĄŐĞŶĞƐ� ŶŽ� ƉĞƌŵŝƚĞ� ƵŶĂ� ĞǆĂŵŝŶĂĐŝſŶ� ƉƌĞĐŝƐĂ� Ǉ� Ă�
ŵĞŶƵĚŽ� ƐĞ� ƐƵďĞƐƟŵĂ� ůĂ� ĞǆƚĞŶƐŝſŶ� ĚĞ� ůĂ� ůĞƐŝſŶ�
ƌĂĚŝĐƵůĂƌ͘�>Ă�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ůŝŵŝƚĂŶƚĞ�ƐŽŶ�ůŽƐ�ĞƌƌŽƌĞƐ�ĐŽŵŽ�
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�ƷŹŝŐĂ-,ĞƌƌĞƌĂ�/��Ǉ�ĐŽůƐ͘ 



   �� 

 

ŵĂŐŶŝĮĐĂĐŝſŶ͕� ĚŝƐƚŽƌƐŝſŶ� Ǉ� ƐƵƉĞƌŝŵƉŽƐŝĐŝſŶ� ĚĞ� ůĂƐ�
ĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂƐ� ĚĞŶƚĂůĞƐ� ǇĂ� ƋƵĞ� ƐĞ� ŐĞŶĞƌĂ� ƵŶĂ� ŝŵĂŐĞŶ�
ďŝĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂů� ĚĞ� ƵŶ� ŽďũĞƚŽ� ƚƌŝĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂů͕� ĞŶ�
ƌĞƐƵŵĞŶ͕� ƐŽůŽ�ĞƐ�ƉŽƐŝďůĞ�ĞǀĂůƵĂƌ�Ğů�ĂĐŽƌƚĂŵŝĞŶƚŽ�Ž�
ůĂ�ƌĞƐŽƌĐŝſŶ�ŵĞƐŝĂů�Ǉ�ĚŝƚĂů�ĚĞ�ůĂ�ƌĂşǌ�;ϵ͕ϰϳ͕ϱϭͿ͘ 
�ĞďŝĚŽ� Ă� ƋƵĞ� ůĂ� ZZ/K� ƐĞ� ƉƌĞƐĞŶƚĂ� ĞŶ� ĨŽƌŵĂ� ĚĞ�
ĐƌĄƚĞƌĞƐ�ĞŶ�ůĂ�ƐƵƉĞƌĮĐŝĞ�Ǉ�ĄƉŝĐĞ�ĚĞ�ůĂ�ƌĂşǌ�ĚĞŶƚĂů͕�ƐĞ�
ŚĂŶ� ĚĞƐĂƌƌŽůůĂĚŽ� ƚĠĐŶŝĐĂƐ� ĐŽŶ� ŵŝĐƌŽƐĐŽƉŝŽ�

ĞůĞĐƚƌſŶŝĐŽ� ĚĞ� ďĂƌƌŝĚŽ� ƉĂƌĂ� ŐĞŶĞƌĂƌ� ŵŽĚĞůŽƐ�
ĚŝŐŝƚĂůĞƐ� ĚĞ� ĞƐƚĂƐ� ůĞƐŝŽŶĞƐ͘� �ŝǀĞƌƐŽƐ� ĞƐƚƵĚŝŽƐ� ŚĂŶ�
ĚĞŵŽƐƚƌĂĚŽ� ůĂ� ĞĮĐĂĐŝĂ� ĚĞ� ĞƐƚŽƐ� ŵĠƚŽĚŽƐ� ƉĂƌĂ�
ĚĞƚĞĐƚĂƌ� Ǉ� ŵĞĚŝƌ� ůĂ� ZZ/K� ĚĞ� ŵĂŶĞƌĂ� ǀŽůƵŵĠƚƌŝĐĂ͕�
ĂƷŶ� ĞŶ� ƐƵƐ� ĞƚĂƉĂƐ� ŝŶŝĐŝĂůĞƐ͕� ƋƵĞ� ĞŶ� ĞƐƚƵĚŝŽƐ�
ƌĂĚŝŽŐƌĄĮĐŽƐ�ƐŽŶ�ŝŵƉŽƐŝďůĞƐ�ĚĞ�ŽďƐĞƌǀĂƌ�;ϯϬ͕ϯϳͿ͘�>Ă�
ƉƌŝŶĐŝƉĂů� ĚĞƐǀĞŶƚĂũĂ� ƋƵĞ� ƐĞ� ƉƌĞƐĞŶƚĂ� ĞŶ� ĞƐƚĞ� ƟƉŽ�
ĚĞ� ĞǆĄŵĞŶĞƐ� ĞƐ� ƋƵĞ� ůĂ� ŽďƐĞƌǀĂĐŝſŶ� ŶŽ� ƉƵĞĚĞ�
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ZĞƐŽƌĐŝſŶ�ƌĂĚŝĐƵůĂƌ�ĞŶ�ƉĂĐŝĞŶƚĞƐ�ĚĞ�ŽƌƚŽĚŽŶĐŝĂ͘�ZĞǀŝƐŝſŶ�ďŝďůŝŽŐƌĄĮĐĂ�Ǉ�ďŝďůŝŽŵĠƚƌŝĐĂ͘ 

�ŹŽ �ƵƚŽƌ DĠƚŽĚŽ�ĚŝĂŐŶſƐƟĐŽ 
ϮϬϬϭ ^ĂŵĞƐŚŝŵĂ͕�'͘d͘�;ϭϳͿ ZĂĚŝŽŐƌĂİĂ�ƉĞƌŝĂƉŝĐĂů 
ϮϬϬϮ >ůĞŶĂ-WƵǇ͕�D͘�͘�;ϯϲͿ KƌƚŽƉĂŶƚŽŵŽŐƌĂİĂ 
ϮϬϬϯ �ů-YĂǁĂƐŵŝ͕�Z͘��;ϮϯͿ KƌƚŽƉĂŶƚŽŵŽŐƌĂİĂ 

:ŝĂŶŐ͕�Z͘W͘�;ϭϱͿ KƌƚŽƉĂŶƚŽŵŽŐƌĂİĂ 
ϮϬϬϰ �ŚĂŶ͕��͘<͘�;ϯϳͿ DŝĐƌŽƐĐŽƉŝŽ�ĞůĞĐƚƌſŶŝĐŽ�ĚĞ�ďĂƌƌŝĚŽ 

:ŝŵĞŶĞǌ-WĞůůĞŐƌŝŶ͕��͘�;ϯϬͿ DŝĐƌŽƐĐŽƉŝŽ�ĞůĞĐƚƌſŶŝĐŽ�ĚĞ�ďĂƌƌŝĚŽ 
ϮϬϬϱ /ǁĂŵĂƚƐƵ-<ŽďĂǇĂƐŚŝ͕�z͘�;ϯϴͿ KƌƚŽƉĂŶƚŽŵŽŐƌĂİĂ 

^ƌŝǀŝĐŚĂƌŶŬƵů͕�W͘�;ϯϵͿ hůƚƌĂ-ŵŝĐƌŽ-ŝŶĚĞŶƚĂƟŽŶ�ƐǇƐƚĞŵ�;hD/^Ϳ 
ϮϬϬϲ EŝƐŚŝŽŬĂ͕�D͘�;ϮϬͿ KƌƚŽƉĂŶƚŽŵŽŐƌĂİĂ 

�ĂƐĂ͕�D͘�͘�;ϯϮͿ DŝĐƌŽƐĐŽƉŝŽ�ĞůĞĐƚƌſŶŝĐŽ�ĚĞ�ďĂƌƌŝĚŽ 
�ŚĂŶ͕��͘�;ϯϯͿ DŝĐƌŽƐĐŽƉŝŽ�ĞůĞĐƚƌſŶŝĐŽ�ĚĞ�ďĂƌƌŝĚŽ 

ϮϬϬϳ �ƉĂũĂůĂŚƟ͕�^͘�;ϭϲͿ KƌƚŽƉĂŶƚŽŵŽŐƌĂİĂ 
ϮϬϬϴ :ĂĐŽďŽǀŝƚǌ͕�D͘�;ϰϬͿ ZĂĚŝŽŐƌĂİĂ�ƉĞƌŝĂƉŝĐĂů 
ϮϬϬϵ �ƵĚŝĐ͕��͘�;ϰϭͿ KƌƚŽƉĂŶƚŽŵŽŐƌĂİĂ�Ǉ�dŽŵŽŐƌĂİĂ�ĐŽŵƉƵƚĂƌŝǌĂĚĂ 

WĂĞƚǇĂŶŐŬƵů͕��͘�;ϰϮͿ DŝĐƌŽƚŽŵŽŐƌĂİĂ�ĐŽŵƉƵƚĂƌŝǌĂĚĂ 
dŽŵŽǇĂƐƵ͕�z͘�;ϮϰͿ KƌƚŽƉĂŶƚŽŵŽŐƌĂİĂ 
�ĞĂŶĞ͕�^͘�;ϰϯͿ DŝĐƌŽƚŽŵŽŐƌĂİĂ�ĐŽŵƉƵƚĂƌŝǌĂĚĂ 

ϮϬϭϬ DĂƌƋƵĞƐ͕�>͘^͘�;ϭϭͿ ZĂĚŝŽŐƌĂİĂ�ƉĞƌŝĂƉŝĐĂů 
ϮϬϭϭ �ĂƌƚůĞǇ͕�E͘�;ϮϴͿ DŝĐƌŽƚŽŵŽŐƌĂİĂ�ĐŽŵƉƵƚĂƌŝǌĂĚĂ 

�ŚƵǀĂ͕��͘�;ϱͿ dŽŵŽŐƌĂİĂ�ĐŽŵƉƵƚĂƌŝǌĂĚĂ 
�ŽƌŽŶĂ͕�d͘'͘�;ϯϰͿ ZĂĚŝŽŐƌĂİĂ�ƉĞƌŝĂƉŝĐĂů 
tƵ͕��͘d͘�;ϮϳͿ DŝĐƌŽƚŽŵŽŐƌĂİĂ�ĐŽŵƉƵƚĂƌŝǌĂĚĂ 

ϮϬϭϮ �ƌĂƐ͕��͘�;ϰϰͿ DŝĐƌŽƚŽŵŽŐƌĂİĂ�ĐŽŵƉƵƚĂƌŝǌĂĚĂ 
&ŽŶƚĂŶĂ͕�D͘>͘�;ϰϱͿ ZĂĚŝŽŐƌĂİĂ�ƉĞƌŝĂƉŝĐĂů 
'ĂďŽƌ͕��͘�;ϰϲͿ DŝĐƌŽƐĐŽƉŝŽ�ĞůĞĐƚƌſŶŝĐŽ�ĚĞ�ďĂƌƌŝĚŽ 
>ƵŶĚ͕�,͘�;ϰϳͿ dŽŵŽŐƌĂİĂ�ĐŽŵƉƵƚĂƌŝǌĂĚĂ 

ϮϬϭϯ EŝůƐƐŽŶ͕��͘�;ϰϴͿ ZĞƉŽƌƚĞ�ĚĞ�ĐĂƐŽ͘�KƌƚŽƉĂŶƚŽŵŽŐƌĂİĂ�Ǉ�dŽŵŽŐƌĂİĂ�ĐŽŵƉƵƚĂƌŝǌĂĚĂ 
ϮϬϭϰ �ũŵĞƌĂ͕�^͘�;ϰϵͿ dŽŵŽŐƌĂİĂ�ĐŽŵƉƵƚĂƌŝǌĂĚĂ 

�ůǀĞƐ�WĞƌĞŝƌĂ͕�^͘�;ϮͿ KƌƚŽƉĂŶƚŽŵŽŐƌĂİĂ 
�ĂŬŵĂŬ͕�&͘�;ϯϭͿ DŝĐƌŽƚŽŵŽŐƌĂİĂ�ĐŽŵƉƵƚĂƌŝǌĂĚĂ 
EĂǀĂƌƌŽ͕�W͘<͘�;ϭϮͿ ZĂĚŝŽŐƌĂİĂ�ƉĞƌŝĂƉŝĐĂů 

ϮϬϭϱ �ĂƐƚƌŽ͘�/͘�;ϱϬͿ dŽŵŽŐƌĂİĂ�ĐŽŵƉƵƚĂƌŝǌĂĚĂ 
,ĞƌƌĞƌĂ͕�D͘�;ϭϯͿ KƌƚŽƉĂŶƚŽŵŽŐƌĂİĂ 
/Žŝ͕�,͘�;ϮϭͿ KƌƚŽƉĂŶƚŽŵŽŐƌĂİĂ 

ϮϬϭϲ �ŐĂƌǁĂů͕�^͘�;ϱϭͿ KƌƚŽƉĂŶƚŽŵŽŐƌĂİĂ 
�ŝŶĚĂƌŽŐůƵ͕�&͘�;ϯϱͿ dŽŵŽŐƌĂİĂ�ĐŽŵƉƵƚĂƌŝǌĂĚĂ 
'ƵŽ͕�z͘�;ϭϴͿ dŽŵŽŐƌĂİĂ�ĐŽŵƉƵƚĂƌŝǌĂĚĂ 
DĂƌƟŶƐ͕��͘��͘�;ϮϵͿ �ŶĄůŝƐŝƐ�ŚŝƐƚŽůſŐŝĐŽ 
DƵƌƉŚǇ͕��͘�;ϱϮͿ DŝĐƌŽƚŽŵŽŐƌĂİĂ�ĐŽŵƉƵƚĂƌŝǌĂĚĂ 
WƵĐ͕��͘�͘�;ϭϰͿ KƌƚŽƉĂŶƚŽŵŽŐƌĂİĂ 

&ŝŐƵƌĂ�ϯ͘��ƵƚŽƌĞƐ�Ǉ�ŵĠƚŽĚŽ�ĚĞ�ĐƵĂŶƟĮĐĂĐŝſŶ�ĚĞ�ZZ/K͘ 



 
 

�   

ŚĂĐĞƌƐĞ� ĚŝƌĞĐƚĂŵĞŶƚĞ� ĞŶ� Ğů� ƉĂĐŝĞŶƚĞ͕� ƐŝŶŽ� ƋƵĞ� ƐĞ�
ŶĞĐĞƐŝƚĂŶ� ŵŽĚĞůŽƐ� ĂŶŝŵĂůĞƐ� Ž� ĚŝĞŶƚĞƐ� ŚƵŵĂŶŽƐ�
ƉƌŽŐƌĂŵĂĚŽƐ� ƉĂƌĂ� ĞǆƚƌĂĐĐŝſŶ� ĐŽŵŽ� ƉĂƌƚĞ� ĚĞ� ƐƵ�
ƚƌĂƚĂŵŝĞŶƚŽ�ŽƌƚŽĚſŶƟĐŽ�;ϯϮ͕ϯϯͿ͘ 
>ŽƐ� ĞǆĄŵĞŶĞƐ� ĐŽŶ� ���d� ƌĞƉƌŽĚƵĐĞŶ� ůĂ� ĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂ�
ĚĞŶƚĂů� ĚĞ� ŵĂŶĞƌĂ� ƚƌŝĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂů� ĞŶ� ĐƵĂůƋƵŝĞƌ�
ĄŶŐƵůŽ� Ǉ� ƉĞƌŵŝƚĞŶ� ĐƵĂŶƟĮĐĂƌ� ůĂ� ĐĂŶƟĚĂĚ� ĚĞ�
ĚĞƐƚƌƵĐĐŝſŶ� ƌĂĚŝĐƵůĂƌ� ĐŽŶ� ƉƌĞĐŝƐŝſŶ͕� ƐŝŶ� ŶĞĐĞƐŝĚĂĚ�
ĚĞ�ĞǆƚƌĂĞƌ�ƚĞũŝĚŽƐ�ĚĞů�ƉĂĐŝĞŶƚĞ͘��ů�ĞƐƚĄŶĚĂƌ�ĚĞ�ŽƌŽ�
ĞŶ� ůĂ� ĂĐƚƵĂůŝĚĂĚ� ĞƐ� ůĂ� DŝĐƌŽ-�d͕� ĚŝƐĞŹĂĚĂ� ƉĂƌĂ�
ŽďƚĞŶĞƌ� ŝŵĄŐĞŶĞƐ� ĚĞ� ŵŝĐƌŽĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂƐ� ĚĞŶƚĂůĞƐ�
ĐŽŶ�ĐŽƌƚĞƐ�ĚĞ�ŚĂƐƚĂ�ϱ�mŵ�ĚĞ�ŐƌŽƐŽƌ�;Ϯϳ͕Ϯϴ͕ϱϰͿ͘ 
�� ƉĞƐĂƌ� ĚĞ� ƋƵĞ� ƐƵ� ĞǆĂĐƟƚƵĚ� ĞƐ� ĐƵĞƐƟŽŶĂďůĞ͕� ůĂ�
ƌĞǀŝƐŝſŶ� ĚĞ� ůĂ� ůŝƚĞƌĂƚƵƌĂ� ŵƵĞƐƚƌĂ� ƋƵĞ� ůĂƐ�
ŽƌƚŽƉĂŶƚŽŵŽŐƌĂİĂƐ� ƐŝŐƵĞŶ� ƐŝĞŶĚŽ� ƵŶĂ�
ŚĞƌƌĂŵŝĞŶƚĂ� ĚŝĂŐŶſƐƟĐĂ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ� ĞŶ� ůĂ�
ĚĞƚĞĐĐŝſŶ�ĚĞ�ZZ/K͕�ĞƐƚŽ�ĚĞďŝĚŽ�Ă�ƋƵĞ�ƐŽŶ�ĞƐƚƵĚŝŽƐ�
ƌƵƟŶĂƌŝŽƐ� ĞŶ� Ğů� ƚƌĂƚĂŵŝĞŶƚŽ� ĐŽŶ� ĂƉĂƌĂƚŽůŽŐşĂ�
ŽƌƚŽĚſŶƟĐĂ͕� ĐŽŶ� ƵŶ� ďĂũŽ� ĐŽƐƚŽ͕� ƋƵĞ� ŶŽ� ƌĞƋƵŝĞƌĞŶ�
ĚĞ� ƵŶĂ� ĞǆƉŽƐŝĐŝſŶ� ƉƌŽůŽŶŐĂĚĂ� Ă� ƌĂĚŝĂĐŝſŶ� Ǉ� ƋƵĞ�
ŵƵĞƐƚƌĂŶ� ůĂƐ� ĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂƐ� ĞƐƋƵĞůĞƚĂůĞƐ� Ǉ� ĚĞŶƚĂůĞƐ�
ĚĞ� ĂŵďŽƐ� ŵĂǆŝůĂƌĞƐ͘� �ƵŶƋƵĞ� ůĂƐ� ŵŽĚĂůŝĚĂĚĞƐ� ĚĞ�
ŝŵĂŐĞŶ� ĞŶ� ƚĞƌĐĞƌĂ� ĚŝŵĞŶƐŝſŶ� ŚĂŶ� ƉƌŽƉŽƌĐŝŽŶĂĚŽ�
ƵŶĂ� ŵĞũŽƌ� ǀŝƐƵĂůŝǌĂĐŝſŶ� Ǉ� ƵŶ� ŵĂǇŽƌ� ŐƌĂĚŽ� ĚĞ�
ƌĞƉƌŽĚƵĐƟďŝůŝĚĂĚ� ƋƵĞ� ůĂ� ƌĂĚŝŽŐƌĂİĂ� ĐŽŶǀĞŶĐŝŽŶĂů͕�
ƐƵ� ƵƐŽ� ĞŶ� ůĂ� ƉƌĄĐƟĐĂ� ŽƌƚŽĚſŶƟĐĂ� ĞƐ� ůŝŵŝƚĂĚŽ͕�
ĚĞďŝĚŽ�ůŽƐ�ĂůƚŽƐ�ĐŽƐƚŽƐ�Ǉ�Ă�ƵŶĂ�ŵĂǇŽƌ�ĞǆƉŽƐŝĐŝſŶ�Ă�
ůĂ�ƌĂĚŝĂĐŝſŶ�;ϱϭͿ͘ 
 
Z�&�Z�E�/�^ 
 
ϭ͘ DŝǇĂŵŽƚŽ� �͕� EĂŬĂŶŽ� <͕� EŽŵƵƌĂ� Z͕� EĞŵŽƚŽ� ,͕� /ŶĂŐĂŬŝ� ^͕�

DĂƚƐƵŵŽƚŽ� D͕� Ğƚ� Ăů͘� /ĚŝŽƉĂƚŚŝĐ� ĞǆƚĞƌŶĂů� ƌŽŽƚ� ƌĞƐŽƌƉƟŽŶ�
ǁŝƚŚ� ĂůǀĞŽůĂƌ� ďŽŶĞ� ůŽƐƐ͗� �ĂƐĞ� ƌĞƉŽƌƚ� ĂŶĚ� ŵŝĐƌŽďŝŽůŽŐŝĐĂů�
ĞǀĂůƵĂƟŽŶ͘�WĞĚŝĂƚƌŝĐ��ĞŶƚĂů�:ŽƵƌŶĂů�ϮϬϬϵ͖ϭϵ;ϭͿ͗ϭϯϬ-ϱ͘� 

Ϯ͘ �ůǀĞƐ�WĞƌĞŝƌĂ�^͕�>ŽƉĞǌ�D͕�>ĂǀĂĚŽ�E͕�DĂůſ��ďƌĞƵ�:͕�^ŝůǀĂ�,͘���
ĐůŝŶŝĐĂů� ƌŝƐŬ� ƉƌĞĚŝĐƟŽŶ� ŵŽĚĞů� ŽĨ� ŽƌƚŚŽĚŽŶƟĐ-ŝŶĚƵĐĞĚ�
ĞǆƚĞƌŶĂů� ĂƉŝĐĂů� ƌŽŽƚ� ƌĞƐŽƌƉƟŽŶ͘� ZĞǀ� WŽƌƚ� �ƐƚŽŵĂƚŽů� DĞĚ�
�ĞŶƚ��ŝƌ�DĂǆŝůŽĨĂĐ�ϮϬϭϰ͖Ϯ;ϱϱͿ͗ϲϲ-ϳϮ͘� 

ϯ͘ &ĞůůĞƌ�>͕�<ŚĂŵŵŝƐƐĂ�Z�͕�dŚŽŵĂĚĂŬŝƐ�'͕�&ŽƵƌŝĞ�:͕�>ĞŵŵĞƌ�:͘�
�ƉŝĐĂů� �ǆƚĞƌŶĂů�ZŽŽƚ�ZĞƐŽƌƉƟŽŶ�ĂŶĚ�ZĞƉĂŝƌ� ŝŶ�KƌƚŚŽĚŽŶƟĐ�
dŽŽƚŚ� DŽǀĞŵĞŶƚ͗� �ŝŽůŽŐŝĐĂů� �ǀĞŶƚƐ͘� �ŝŽŵĞĚ� ZĞƐ� /Ŷƚ�
ϮϬϭϲ͖ϮϬϭϲ͗ϰϴϲϰϭϵϱ͘� 

ϰ͘ �ďĂƐƐ� ^<͕� ,ĂƌƚƐĮĞůĚ� :<͕:ƌ͘� /ŶǀĞƐƟŐĂƟŽŶ� ŽĨ� 'ĞŶĞƟĐ� &ĂĐƚŽƌƐ�
�īĞĐƟŶŐ� �ŽŵƉůĞǆ� dƌĂŝƚƐ� hƐŝŶŐ� �ǆƚĞƌŶĂů� �ƉŝĐĂů� ZŽŽƚ�
ZĞƐŽƌƉƟŽŶ�ĂƐ�Ă�DŽĚĞů͘�^ĞŵŝŶ�KƌƚŚŽĚ�ϮϬϬϴ͖ϭϰ͗ϭϭϱ-Ϯϰ͘� 

ϱ͘ �ŚƵǀĂ��͕��ĂƌŶĞƐ� ::͕� WĂƚĞů� ^͘� dŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ� ůŝŵŝƚĞĚ� ĐŽŶĞ� ďĞĂŵ�
ĐŽŵƉƵƚĞĚ�ƚŽŵŽŐƌĂƉŚǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚŝĂŐŶŽƐŝƐ�ĂŶĚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�
Ă� ĐĂƐĞ� ŽĨ� ƉĞƌĨŽƌĂƟŶŐ� ŝŶƚĞƌŶĂů� ƌŽŽƚ� ƌĞƐŽƌƉƟŽŶ͘� /Ŷƚ� �ŶĚŽĚ� :�
ϮϬϭϭ͖ϰϰ;ϴͿ͗ϳϳϳ-ϴϲ͘� 

ϲ͘ �ďĂƐƐ�^<͕�,ĂƌƚƐĮĞůĚ�:<͕:ƌ͘�KƌƚŚŽĚŽŶƟĐƐ�ĂŶĚ��ǆƚĞƌŶĂů��ƉŝĐĂů�
ZŽŽƚ�ZĞƐŽƌƉƟŽŶ͘�^ĞŵŝŶ�KƌƚŚŽĚ�ϮϬϬϳ͖ϭϯ͗Ϯϰϲ-Ϯϱϲ͘� 

ϳ͘ �ů-YĂǁĂƐŵŝ� Z�͕� ,ĂƌƚƐĮĞůĚ� :<͕:ƌ͕� �ǀĞƌĞƩ� �d͕� &ůƵƌǇ� >͕� >ŝƵ� >͕�
&ŽƌŽƵĚ�dD͕�Ğƚ�Ăů͘�'ĞŶĞƟĐ�ƉƌĞĚŝƐƉŽƐŝƟŽŶ�ƚŽ�ĞǆƚĞƌŶĂů�ĂƉŝĐĂů�
ƌŽŽƚ�ƌĞƐŽƌƉƟŽŶ͘��ŵ�:�KƌƚŚŽĚ��ĞŶƚŽĨĂĐŝĂů�KƌƚŚŽƉ�ϮϬϬϯ͖ϭϮϯ
;ϯͿ͗ϮϰϮ-ϱϮ͘ 

ϴ͘ &ƵƐƐ� �͕� dƐĞƐŝƐ� /͕� >ŝŶ� ^͘� ZŽŽƚ� ƌĞƐŽƌƉƟŽŶ--ĚŝĂŐŶŽƐŝƐ͕�
ĐůĂƐƐŝĮĐĂƟŽŶ� ĂŶĚ� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ� ĐŚŽŝĐĞƐ� ďĂƐĞĚ� ŽŶ� ƐƟŵƵůĂƟŽŶ�
ĨĂĐƚŽƌƐ͘��ĞŶƚ�dƌĂƵŵĂƚŽů�ϮϬϬϯ͖ϭϵ;ϰͿ͗ϭϳϱ-ϴϮ͘ 

ϵ͘ �ĂŵƉŽƐ� D:͕� ^ŝůǀĂ� <^͕� 'ƌĂǀŝŶĂ� D�͕� &ƌĂŐĂ� DZ͕� sŝƚƌĂů� Zt͘�
�ƉŝĐĂů� ƌŽŽƚ� ƌĞƐŽƌƉƟŽŶ͗� ƚŚĞ� ĚĂƌŬ� ƐŝĚĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƌŽŽƚ͘� �ŵ� :�
KƌƚŚŽĚ��ĞŶƚŽĨĂĐŝĂů�KƌƚŚŽƉ�ϮϬϭϯ͖ϭϰϯ;ϰͿ͗ϰϵϮ-ϴ͘ 

ϭϬ͘ ZŽƐĐŽĞ� D'͕� DĞŝƌĂ� :�͕� �ĂƩĂŶĞŽ� WD͘� �ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ� ŽĨ�
ŽƌƚŚŽĚŽŶƟĐ�ĨŽƌĐĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ĂŶĚ�ƌŽŽƚ�ƌĞƐŽƌƉƟŽŶ͗���ƐǇƐƚĞŵĂƟĐ�
ƌĞǀŝĞǁ͘��ŵ� :�KƌƚŚŽĚ��ĞŶƚŽĨĂĐŝĂů�KƌƚŚŽƉ� ϮϬϭϱ͖ϭϰϳ;ϱͿ͗ϲϭϬ-
Ϯϲ͘ 

ϭϭ͘ DĂƌƋƵĞƐ�>^͕�ZĂŵŽƐ-:ŽƌŐĞ�D>͕�ZĞǇ���͕��ƌŵŽŶĚ�D�͕�ZƵĞůůĂƐ�
��͘� ^ĞǀĞƌĞ� ƌŽŽƚ� ƌĞƐŽƌƉƟŽŶ� ŝŶ�ŽƌƚŚŽĚŽŶƟĐ�ƉĂƟĞŶƚƐ� ƚƌĞĂƚĞĚ�
ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ĞĚŐĞǁŝƐĞ� ŵĞƚŚŽĚ͗� ƉƌĞǀĂůĞŶĐĞ� ĂŶĚ� ƉƌĞĚŝĐƟǀĞ�
ĨĂĐƚŽƌƐ͘��ŵ�:�KƌƚŚŽĚ��ĞŶƚŽĨĂĐŝĂů�KƌƚŚŽƉ�ϮϬϭϬ͖ϭϯϳ;ϯͿ͗ϯϴϰ-ϴ͘ 

ϭϮ͘ EĂǀĂƌƌŽ� W<͕� DŽƌĞŶŽ� ,'͕� �ƐƉŝŶŽƐĂ� ^/͕� �ĞƌǀĂŶƚĞƐ� D�'͕�
'ĂƌĐşĂ� ^D͘� KƌƚŚŽĚŽŶƟĐĂůůǇ� ŝŶĚƵĐĞĚ� ŝŶŇĂŵŵĂƚŽƌǇ� ƌŽŽƚ�
ƌĞƐŽƌƉƟŽŶ� ĚŝŐŝƚĂů� ƌĂĚŝŽǀŝƐŝŽŐƌĂƉŚǇ� ŵĞĂƐƵƌĞĚ� ĚƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ�
ĐůŽƐŝŶŐ� ƐƚĞƉ� ŝŶ� ƉĂƟĞŶƚƐ� &��h�W� ϮϬϬϵ-ϮϬϭϬ͘� KƌĂů� ZĞǀŝƐƚĂ�
ϮϬϭϰ�ϮϬϭϰ͖ϭϱ;ϰϴͿ͗ϭϭϭϬ-ϴ͘ 

ϭϯ͘ ,ĞƌƌĞƌĂ� D͕� DŽŶƚĞƐŝŶŽƐ� �͕� DĞůĠŶĚĞǌ� �͘� �ƉŝĐĂů� ƌŽŽƚ�
ƌĞƐŽƌƉƟŽŶ� ŝŶĐŝĚĞŶĐĞ� ŝŶ� ĮŶŝƐŚĞĚ� ĐĂƐĞƐ� ŽĨ� ƚŚĞ�KƌƚŚŽĚŽŶƟĐƐ�
�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� WŽƐƚŐƌĂĚƵĂƚĞ� ^ƚƵĚŝĞƐ� ĂŶĚ� ZĞƐĞĂƌĐŚ�
�ŝǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�&ĂĐƵůƚǇ�ŽĨ��ĞŶƟƐƚƌǇ͕�hE�D͕�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ϮϬϭϬ
-ϮϬϭϮ� ƉĞƌŝŽĚ͘� ZĞǀŝƐƚĂ� DĞǆŝĐĂŶĂ� ĚĞ� KƌƚŽĚŽŶĐŝĂ� ϮϬϭϱ͖ϯ
;ϯͿ͗ϭϳϲ-ϭϴϱ͘� 

ϭϰ͘ �͘��͘�WƵĐ͘�WƌĞǀĂůĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ůĂ�ƌĞĂďƐŽƌĐŝſŶ�ƌĂĚŝĐƵůĂƌ�ĞǆƚĞƌŶĂ�ĞŶ�
ƉĂĐŝĞŶƚĞƐ� ƋƵĞ� ĮŶĂůŝǌĂƌŽŶ� Ğů� ƚƌĂƚĂŵŝĞŶƚŽ� ŽƌƚŽĚſŶƟĐŽ͘�
DĠƌŝĚĂ͕� zƵĐĂƚĄŶ͕� DĠǆŝĐŽ͗� hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚ� �ƵƚſŶŽŵĂ� ĚĞ�
zƵĐĂƚĄŶ͖�ϮϬϭϲ͘� 

ϭϱ͘ :ŝĂŶŐ�Z͕��ŚĂŶŐ��͕�&Ƶ�D͘��� ĨĂĐƚŽƌƐ� ƐƚƵĚǇ�ŽĨ� ƌŽŽƚ� ƌĞƐŽƌƉƟŽŶ�
ĂŌĞƌ� ŽƌƚŚŽĚŽŶƟĐ� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͘� �ŚŝŶ� :� ^ƚŽŵĂƚŽů� ϮϬϬϯ͖ϯϴ
;ϲͿ͗ϰϱϱ-ϳ͘� 

ϭϲ͘ �ƉĂũĂůĂŚƟ� ^͕� WĞůƚŽůĂ� :^͘� �ƉŝĐĂů� ƌŽŽƚ� ƌĞƐŽƌƉƟŽŶ� ĂŌĞƌ�
ŽƌƚŚŽĚŽŶƟĐ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ-�Ă�ƌĞƚƌŽƐƉĞĐƟǀĞ�ƐƚƵĚǇ͘��Ƶƌ�:�KƌƚŚŽĚ�
ϮϬϬϳ͖Ϯϵ;ϰͿ͗ϰϬϴ-ϭϮ͘� 

ϭϳ͘ ̂ ĂŵĞƐŚŝŵĂ�'d͕�^ŝŶĐůĂŝƌ�WD͘�WƌĞĚŝĐƟŶŐ�ĂŶĚ�ƉƌĞǀĞŶƟŶŐ�ƌŽŽƚ�
ƌĞƐŽƌƉƟŽŶ͗� WĂƌƚ� /͘� �ŝĂŐŶŽƐƟĐ� ĨĂĐƚŽƌƐ͘� �ŵ� :� KƌƚŚŽĚ�
�ĞŶƚŽĨĂĐŝĂů�KƌƚŚŽƉ�ϮϬϬϭ͖ϭϭϵ;ϱͿ͗ϱϬϱ-ϭϬ͘� 

ϭϴ͘ 'ƵŽ� z͕�,Ğ� ^͕�'Ƶ� d͕� >ŝƵ� z͕� �ŚĞŶ� ^͘�'ĞŶĞƟĐ� ĂŶĚ� ĐůŝŶŝĐĂů� ƌŝƐŬ�
ĨĂĐƚŽƌƐ� ŽĨ� ƌŽŽƚ� ƌĞƐŽƌƉƟŽŶ� ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ� ǁŝƚŚ� ŽƌƚŚŽĚŽŶƟĐ�
ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͘� �ŵ� :� KƌƚŚŽĚ� �ĞŶƚŽĨĂĐŝĂů� KƌƚŚŽƉ� ϮϬϭϲ͖ϭϱϬ
;ϮͿ͗Ϯϴϯ-ϴϵ͘� 

ϭϵ͘ �ĂǀŝĚŽǀŝƚĐŚ� �͕� >ĞĞ� z:͕� �ŽƵŶƚƐ� �͕� WĂƌŬ� z͕� �ƵƌƐĂĐ� �͘� dŚĞ�
ŝŵŵƵŶĞ� ƐǇƐƚĞŵ� ƉŽƐƐŝďůǇ� ŵŽĚƵůĂƚĞƐ� ŽƌƚŚŽĚŽŶƟĐ� ƌŽŽƚ�
ƌĞƐŽƌƉƟŽŶ͘�/Ŷ͗��ĂǀŝĚŽǀŝƚĐŚ��͕�ĞĚŝƚŽƌ͘��ŝŽůŽŐŝĐĂů�DĞĐŚĂŶŝƐŵƐ�
ŽĨ�dŽŽƚŚ�DŽǀĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ��ƌĂŶŝŽĨĂĐŝĂů��ĚĂƉƚĂƟŽŶ͘�KŬůĂŚŽŵĂ�
�ŝƚǇ͗�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�KŬůĂŚŽŵĂ͖�ϮϬϬϬ͘�Ɖ͘�ϮϬϳ-ϭϳ͘� 

ϮϬ͘ EŝƐŚŝŽŬĂ�D͕� /Žŝ� ,͕� EĂŬĂƚĂ� ^͕� EĂŬĂƐŝŵĂ� �͕� �ŽƵŶƚƐ� �͘� ZŽŽƚ�
ƌĞƐŽƌƉƟŽŶ� ĂŶĚ� ŝŵŵƵŶĞ� ƐǇƐƚĞŵ� ĨĂĐƚŽƌƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� :ĂƉĂŶĞƐĞ͘�
�ŶŐůĞ�KƌƚŚŽĚ�ϮϬϬϲ͖ϳϲ;ϭͿ͗ϭϬϯ-ϴ͘� 

Ϯϭ͘ /Žŝ�,͕�<ŝĚŽ�D͕�DƵƌĂƚĂ�E͕�EŝƐŚŝŽŬĂ�D͕��ƐĂŬĂǁĂ�D͕�DƵƌŽǇĂ�
Z͕� Ğƚ� Ăů͘� �īĞĐƚ� ŽĨ� ĂůůĞƌŐǇ� ŽŶ� ƌŽŽƚ� ƌĞƐŽƌƉƟŽŶ� ŝŶĚƵĐĞĚ� ďǇ�
ŽƌƚŚŽĚŽŶƟĐ�ƚŽŽƚŚ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ͘� /Ŷ͗��ŽƵƌǌŐƵŝ�&͕�ĞĚŝƚŽƌ͘� /ƐƐƵĞƐ�
ŝŶ��ŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�KƌƚŚŽĚŽŶƟĐƐ͘�ϭĂ�ĞĚ͗͘�/ŶdĞĐŚ͖�ϮϬϭϱ͘�Ɖ͘�ϭϭϯ
-ϯϮ͘� 

  5HY�2GRQWRO�/DWLQRDP�������������-� 

�ƷŹŝŐĂ-,ĞƌƌĞƌĂ�/��Ǉ�ĐŽůƐ͘ 



   �� 

 

ϮϮ͘ ,ĂƌƌŝƐ��&͕�<ŝŶĞƌĞƚ�^�͕�dŽůůĞǇ���͘���ŚĞƌŝƚĂďůĞ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ�ĨŽƌ�
ĞǆƚĞƌŶĂů� ĂƉŝĐĂů� ƌŽŽƚ� ƌĞƐŽƌƉƟŽŶ� ŝŶ� ƉĂƟĞŶƚƐ� ƚƌĞĂƚĞĚ�
ŽƌƚŚŽĚŽŶƟĐĂůůǇ͘��ŵ�:�KƌƚŚŽĚ��ĞŶƚŽĨĂĐŝĂů�KƌƚŚŽƉ�ϭϵϵϳ͖ϭϭϭ
;ϯͿ͗ϯϬϭ-ϵ͘ 

Ϯϯ͘ �ů-YĂǁĂƐŵŝ� Z�͕� ,ĂƌƚƐĮĞůĚ� :<͕:ƌ͕� �ǀĞƌĞƩ� �d͕� &ůƵƌǇ� >͕� >ŝƵ� >͕�
&ŽƌŽƵĚ�dD͕�Ğƚ�Ăů͘�'ĞŶĞƟĐ�ƉƌĞĚŝƐƉŽƐŝƟŽŶ� ƚŽ�ĞǆƚĞƌŶĂů�ĂƉŝĐĂů�
ƌŽŽƚ� ƌĞƐŽƌƉƟŽŶ� ŝŶ� ŽƌƚŚŽĚŽŶƟĐ� ƉĂƟĞŶƚƐ͗� ůŝŶŬĂŐĞ� ŽĨ�
ĐŚƌŽŵŽƐŽŵĞ-ϭϴ�ŵĂƌŬĞƌ͘�:��ĞŶƚ�ZĞƐ�ϮϬϬϯ͖ϴϮ;ϱͿ͗ϯϱϲ-ϯϲϬ͘ 

Ϯϰ͘ dŽŵŽǇĂƐƵ� z͕� zĂŵĂŐƵĐŚŝ� d͕� dĂũŝŵĂ� �͕� /ŶŽƵĞ� /͕� DĂŬŝ� <͘�
�ǆƚĞƌŶĂů�ĂƉŝĐĂů�ƌŽŽƚ�ƌĞƐŽƌƉƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌůĞƵŬŝŶ-ϭ��ŐĞŶĞ�
ƉŽůǇŵŽƌƉŚŝƐŵ� ŝŶ� ƚŚĞ� ũĂƉĂŶĞƐĞ� ƉŽƉƵůĂƟŽŶ͘� KƌƚŚŽĚŽŶƟĐ�
tĂǀĞƐ�ϮϬϬϵ͖ϲϴ͗ϭϱϮ-ϳ͘ 

Ϯϱ͘ tĞůƚŵĂŶ��͕�sŝŐ�<t͕�&ŝĞůĚƐ�,t͕�^ŚĂŶŬĞƌ�^͕�<ĂŝǌĂƌ���͘�ZŽŽƚ�
ƌĞƐŽƌƉƟŽŶ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ŽƌƚŚŽĚŽŶƟĐ�ƚŽŽƚŚ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ͗�Ă�
ƐǇƐƚĞŵĂƟĐ� ƌĞǀŝĞǁ͘� �ŵ� :� KƌƚŚŽĚ� �ĞŶƚŽĨĂĐŝĂů� KƌƚŚŽƉ�
ϮϬϭϬ͖ϭϯϳ;ϰͿ͗ϰϲϮ-ϳϲ͖�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ϭϮ�͘ 

Ϯϲ͘ ̂ ĂŵĞƐŚŝŵĂ�'d͕�^ŝŶĐůĂŝƌ�WD͘�WƌĞĚŝĐƟŶŐ�ĂŶĚ�ƉƌĞǀĞŶƟŶŐ�ƌŽŽƚ�
ƌĞƐŽƌƉƟŽŶ͗� WĂƌƚ� //͘� dƌĞĂƚŵĞŶƚ� ĨĂĐƚŽƌƐ͘� �ŵ� :� KƌƚŚŽĚ�
�ĞŶƚŽĨĂĐŝĂů�KƌƚŚŽƉ�ϮϬϬϭ͖ϭϭϵ;ϱͿ͗ϱϭϭ-ϭϱ͘ 

Ϯϳ͘ tƵ��d͕�dƵƌŬ�d͕��ŽůĂŬ��͕��ůĞŬĚĂŐ-dƵƌŬ�^͕�:ŽŶĞƐ��^͕�WĞƚŽĐǌ�W͕�
Ğƚ� Ăů͘� WŚǇƐŝĐĂů� ƉƌŽƉĞƌƟĞƐ� ŽĨ� ƌŽŽƚ� ĐĞŵĞŶƚƵŵ͗� WĂƌƚ� ϭϴ͘� dŚĞ�
ĞǆƚĞŶƚ�ŽĨ� ƌŽŽƚ� ƌĞƐŽƌƉƟŽŶ�ĂŌĞƌ� ƚŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ŽĨ� ůŝŐŚƚ� ĂŶĚ�
ŚĞĂǀǇ�ĐŽŶƚƌŽůůĞĚ�ƌŽƚĂƟŽŶĂů�ŽƌƚŚŽĚŽŶƟĐ�ĨŽƌĐĞƐ�ĨŽƌ�ϰ�ǁĞĞŬƐ͗�
Ă� ŵŝĐƌŽĐŽŵƉƵƚĞĚ� ƚŽŵŽŐƌĂƉŚǇ� ƐƚƵĚǇ͘� �ŵ� :� KƌƚŚŽĚ�
�ĞŶƚŽĨĂĐŝĂů�KƌƚŚŽƉ�ϮϬϭϭ͖ϭϯϵ;ϱͿ͗Ğϰϵϱ-ϱϬϯ͘ 

Ϯϴ͘ �ĂƌƚůĞǇ�E͕�dƵƌŬ�d͕��ŽůĂŬ��͕��ůĞŬĚĂŐ-dƵƌŬ�^͕�:ŽŶĞƐ��͕�WĞƚŽĐǌ�W͕�
Ğƚ� Ăů͘� WŚǇƐŝĐĂů� ƉƌŽƉĞƌƟĞƐ�ŽĨ� ƌŽŽƚ� ĐĞŵĞŶƚƵŵ͗�WĂƌƚ� ϭϳ͘�ZŽŽƚ�
ƌĞƐŽƌƉƟŽŶ� ĂŌĞƌ� ƚŚĞ� ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ� ŽĨ� Ϯ͘ϱ� ĚĞŐƌĞĞƐ� ĂŶĚ� ϭϱ�
ĚĞŐƌĞĞƐ� ŽĨ� ďƵĐĐĂů� ƌŽŽƚ� ƚŽƌƋƵĞ� ĨŽƌ� ϰ� ǁĞĞŬƐ͗� Ă�
ŵŝĐƌŽĐŽŵƉƵƚĞĚ� ƚŽŵŽŐƌĂƉŚǇ� ƐƚƵĚǇ͘� �ŵ� :� KƌƚŚŽĚ�
�ĞŶƚŽĨĂĐŝĂů�KƌƚŚŽƉ�ϮϬϭϭ͖ϭϯϵ;ϰͿ͗Ğϯϱϯ-ϲϬ͘ 

Ϯϵ͘ DĂƌƟŶƐ���͕� ^ŽƵŬŝ� �Y͕� �ŚĞŝď� W>͕� ^ŝůǀĂ�'�͕� ZĞŝƐ� /�͕�KůŝǀĞŝƌĂ�
��͕� Ğƚ� Ăů͘� ZĂƉŝĚ� ŵĂǆŝůůĂƌǇ� ĞǆƉĂŶƐŝŽŶ͗� �Ž� ďĂŶĚĞĚ� ƚĞĞƚŚ�
ĚĞǀĞůŽƉ� ŵŽƌĞ� ĞǆƚĞƌŶĂů� ƌŽŽƚ� ƌĞƐŽƌƉƟŽŶ� ƚŚĂŶ� ŶŽŶ-ďĂŶĚĞĚ�
ĂŶĐŚŽƌĂŐĞ�ƚĞĞƚŚ͍��ŶŐůĞ�KƌƚŚŽĚ�ϮϬϭϲ͖ϴϲ;ϭͿ͗ϯϵ-ϰϱ͘ 

ϯϬ͘ :ŝŵĞŶĞǌ-WĞůůĞŐƌŝŶ� �͕� �ƌĂŶĂ-�ŚĂǀĞǌ� s�͘� ZŽŽƚ� ƌĞƐŽƌƉƟŽŶ� ŝŶ�
ŚƵŵĂŶ� ŵĂŶĚŝďƵůĂƌ� ĮƌƐƚ� ƉƌĞŵŽůĂƌƐ� ĂŌĞƌ� ƌŽƚĂƟŽŶ� ĂƐ�
ĚĞƚĞĐƚĞĚ� ďǇ� ƐĐĂŶŶŝŶŐ� ĞůĞĐƚƌŽŶ� ŵŝĐƌŽƐĐŽƉǇ͘� �ŵ� :� KƌƚŚŽĚ�
�ĞŶƚŽĨĂĐŝĂů�KƌƚŚŽƉ�ϮϬϬϰ͖ϭϮϲ;ϮͿ͗ϭϳϴ-ϴϰ͖�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ϭϴϰ-ϱ͘ 

ϯϭ͘ �ĂŬŵĂŬ�&͕�dƵƌŬ�d͕�<ĂƌĂĚĞŶŝǌ��/͕��ůĞŬĚĂŐ-dƵƌŬ�^͕��ĂƌĞŶĚĞůŝůĞƌ�
D�͘� WŚǇƐŝĐĂů� ƉƌŽƉĞƌƟĞƐ� ŽĨ� ƌŽŽƚ� ĐĞŵĞŶƚƵŵ͗� ƉĂƌƚ� Ϯϰ͘� ZŽŽƚ�
ƌĞƐŽƌƉƟŽŶ�ŽĨ� ƚŚĞ� ĮƌƐƚ� ƉƌĞŵŽůĂƌƐ� ĂŌĞƌ� ϰ�ǁĞĞŬƐ� ŽĨ� ŽĐĐůƵƐĂů�
ƚƌĂƵŵĂ͘��ŵ�:�KƌƚŚŽĚ��ĞŶƚŽĨĂĐŝĂů�KƌƚŚŽƉ�ϮϬϭϰ͖ϭϰϱ;ϱͿ͗ϲϭϳ-
Ϯϱ͘ 

ϯϮ͘ �ĂƐĂ� D�͕� &ĂůƟŶ� ZD͕� &ĂůƟŶ� <͕� �ƌĂŶĂ-�ŚĂǀĞǌ� s�͘� ZŽŽƚ�
ƌĞƐŽƌƉƟŽŶ�ŽŶ�ƚŽƌƋƵĞĚ�ŚƵŵĂŶ�ƉƌĞŵŽůĂƌƐ�ƐŚŽǁŶ�ďǇ�ƚĂƌƚƌĂƚĞ-
ƌĞƐŝƐƚĂŶƚ�ĂĐŝĚ�ƉŚŽƐƉŚĂƚĂƐĞ�ŚŝƐƚŽĐŚĞŵŝƐƚƌǇ�ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ�
ĞůĞĐƚƌŽŶ�ŵŝĐƌŽƐĐŽƉǇ͘��ŶŐůĞ�KƌƚŚŽĚ�ϮϬϬϲ͖ϳϲ;ϲͿ͗ϭϬϭϱ-Ϯϭ͘ 

ϯϯ͘ �ŚĂŶ� �͕� �ĂƌĞŶĚĞůŝůĞƌ� D�͘� WŚǇƐŝĐĂů� ƉƌŽƉĞƌƟĞƐ� ŽĨ� ƌŽŽƚ�
ĐĞŵĞŶƚƵŵ͗�ƉĂƌƚ�ϳ͘��ǆƚĞŶƚ�ŽĨ�ƌŽŽƚ�ƌĞƐŽƌƉƟŽŶ�ƵŶĚĞƌ�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�
ĐŽŵƉƌĞƐƐŝŽŶ�ĂŶĚ� ƚĞŶƐŝŽŶ͘��ŵ�:�KƌƚŚŽĚ��ĞŶƚŽĨĂĐŝĂů�KƌƚŚŽƉ�
ϮϬϬϲ͖ϭϮϵ;ϰͿ͗ϱϬϰ-ϭϬ͘� 

ϯϰ͘ �ŽƌŽŶĂ� d'͕� �ǀĂůŽƐ� 'D�͘� &ƌĞĐƵĞŶĐŝĂ� ĚĞ� ƌĞĂďƐŽƌĐŝſŶ�
ĐĞŵĞŶƚŽ-ĚĞŶƟŶĂƌŝĂ� ĞǆƚĞƌŶĂ� ĞŶ� ƵŶĂ� ƉŽďůĂĐŝſŶ� ŵĞǆŝĐĂŶĂ͘�
KƌĂů�ZĞǀŝƐƚĂ�ϮϬϭϭ͖ϭϮ;ϯϳͿ͗ϳϭϯ-ϭϱ͘� 

ϯϱ͘ �ŝŶĚĂƌŽŐůƵ� &͕��ŽŐĂŶ� ^͘� �ǀĂůƵĂƟŽŶ�ĂŶĚ� ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ�ŽĨ� ƌŽŽƚ�
ƌĞƐŽƌƉƟŽŶ� ďĞƚǁĞĞŶ� ƚŽŽƚŚ-ďŽƌŶĞ� ĂŶĚ� ƚŽŽƚŚ-ƟƐƐƵĞ� ďŽƌŶĞ�
ƌĂƉŝĚ�ŵĂǆŝůůĂƌǇ� ĞǆƉĂŶƐŝŽŶ� ĂƉƉůŝĂŶĐĞƐ͗� �� ���d� ƐƚƵĚǇ͘� �ŶŐůĞ�
KƌƚŚŽĚ�ϮϬϭϲ͖ϴϲ;ϭͿ͗ϰϲ-ϱϮ͘ 

 

ϯϲ͘ >ůĞŶĂ-WƵǇ� D�͕� �ŵĞŶŐƵĂů->ŽƌĞŶǌŽ� :͕� &ŽƌŶĞƌ-EĂǀĂƌƌŽ� >͘�
/ĚŝŽƉĂƚŚŝĐ� ĞǆƚĞƌŶĂů� ƌŽŽƚ� ƌĞƐŽƌƉƟŽŶ� ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ� ƚŽ�
ŚǇƉĞƌĐĂůĐŝƵƌŝĂ͘�DĞĚ�KƌĂů�ϮϬϬϮ͖ϳ;ϯͿ͗ϭϵϮ-ϵ͘� 

ϯϳ͘ �ŚĂŶ� �<͕� �ĂƌĞŶĚĞůŝůĞƌ� D�͕� WĞƚŽĐǌ� W͕� :ŽŶĞƐ� �^͘� �� ŶĞǁ�
ŵĞƚŚŽĚ� ĨŽƌ� ǀŽůƵŵĞƚƌŝĐ� ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ� ŽĨ� ŽƌƚŚŽĚŽŶƟĐĂůůǇ�
ŝŶĚƵĐĞĚ� ƌŽŽƚ� ƌĞƐŽƌƉƟŽŶ� ĐƌĂƚĞƌƐ͘� �Ƶƌ� :� KƌĂů� ^Đŝ� ϮϬϬϰ͖ϭϭϮ
;ϮͿ͗ϭϯϰ-ϵ͘� 

ϯϴ͘ /ǁĂŵĂƚƐƵ-<ŽďĂǇĂƐŚŝ� z͕� ^ĂƚŽŚ-<ƵƌŝǁĂĚĂ� ^͕� zĂŵĂŵŽƚŽ� d͕�
,ŝƌĂƚĂ� D͕� dŽǇŽĚĂ� :͕� �ŶĚŽ� ,͕� Ğƚ� Ăů͘� �� ĐĂƐĞ� ŽĨ� ŵƵůƟƉůĞ�
ŝĚŝŽƉĂƚŚŝĐ� ĞǆƚĞƌŶĂů� ƌŽŽƚ� ƌĞƐŽƌƉƟŽŶ͗� Ă� ϲ-ǇĞĂƌ� ĨŽůůŽǁ-ƵƉ�
ƐƚƵĚǇ͘� KƌĂů� ^ƵƌŐ� KƌĂů� DĞĚ� KƌĂů� WĂƚŚŽů� KƌĂů� ZĂĚŝŽů� �ŶĚŽĚ�
ϮϬϬϱ͖ϭϬϬ;ϲͿ͗ϳϳϮ-ϵ͘� 

ϯϵ͘ ̂ ƌŝǀŝĐŚĂƌŶŬƵů� W͕� <ŚĂƌďĂŶĚĂ� KW͕� ^ǁĂŝŶ� Ds͕� WĞƚŽĐǌ� W͕�
�ĂƌĞŶĚĞůŝůĞƌ� D�͘� WŚǇƐŝĐĂů� ƉƌŽƉĞƌƟĞƐ� ŽĨ� ƌŽŽƚ� ĐĞŵĞŶƚƵŵ͗�
WĂƌƚ� ϯ͘� ,ĂƌĚŶĞƐƐ� ĂŶĚ� ĞůĂƐƟĐ� ŵŽĚƵůƵƐ� ĂŌĞƌ� ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ� ŽĨ�
ůŝŐŚƚ� ĂŶĚ� ŚĞĂǀǇ� ĨŽƌĐĞƐ͘� �ŵ� :� KƌƚŚŽĚ� �ĞŶƚŽĨĂĐŝĂů� KƌƚŚŽƉ�
ϮϬϬϱ͖ϭϮϳ;ϮͿ͗ϭϲϴ-ϳϲ͖�ƋƵŝǌ�ϮϲϬ͘� 

ϰϬ͘ :ĂĐŽďŽǀŝƚǌ� D͕� ĚĞ� >ŝŵĂ� Z<͘� dƌĞĂƚŵĞŶƚ� ŽĨ� ŝŶŇĂŵŵĂƚŽƌǇ�
ŝŶƚĞƌŶĂů� ƌŽŽƚ� ƌĞƐŽƌƉƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ŵŝŶĞƌĂů� ƚƌŝŽǆŝĚĞ�ĂŐŐƌĞŐĂƚĞ͗� Ă�
ĐĂƐĞ�ƌĞƉŽƌƚ͘�/Ŷƚ��ŶĚŽĚ�:�ϮϬϬϴ͖ϰϭ;ϭϬͿ͗ϵϬϱ-ϭϮ͘� 

ϰϭ͘ �ƵĚŝĐ� �͕� 'ŝĂŶŶŽƉŽƵůŽƵ� �͕� >ĞƵǌŝŶŐĞƌ� D͕� <ŝůŝĂƌŝĚŝƐ� ^͘�
�ĞƚĞĐƟŽŶ� ŽĨ� ĂƉŝĐĂů� ƌŽŽƚ� ƌĞƐŽƌƉƟŽŶ� ĂŌĞƌ� ŽƌƚŚŽĚŽŶƟĐ�
ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ďǇ�ƵƐŝŶŐ�ƉĂŶŽƌĂŵŝĐ�ƌĂĚŝŽŐƌĂƉŚǇ�ĂŶĚ�ĐŽŶĞ-ďĞĂŵ�
ĐŽŵƉƵƚĞĚ� ƚŽŵŽŐƌĂƉŚǇ� ŽĨ� ƐƵƉĞƌ-ŚŝŐŚ� ƌĞƐŽůƵƟŽŶ͘� �ŵ� :�
KƌƚŚŽĚ��ĞŶƚŽĨĂĐŝĂů�KƌƚŚŽƉ�ϮϬϬϵ͖ϭϯϱ;ϰͿ͗ϰϯϰ-ϯϳ͘� 

ϰϮ͘ WĂĞƚǇĂŶŐŬƵů��͕� dƵƌŬ�d͕� �ůĞŬĚĂŐ-dƵƌŬ� ^͕� :ŽŶĞƐ��^͕�WĞƚŽĐǌ�W͕�
�ĂƌĞŶĚĞůŝůĞƌ� D�͘� WŚǇƐŝĐĂů� ƉƌŽƉĞƌƟĞƐ� ŽĨ� ƌŽŽƚ� ĐĞŵĞŶƚƵŵ͗�
ƉĂƌƚ� ϭϰ͘� dŚĞ� ĂŵŽƵŶƚ� ŽĨ� ƌŽŽƚ� ƌĞƐŽƌƉƟŽŶ� ĂŌĞƌ� ĨŽƌĐĞ�
ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ� ĨŽƌ� ϭϮ� ǁĞĞŬƐ� ŽŶ� ŵĂǆŝůůĂƌǇ� ĂŶĚ� ŵĂŶĚŝďƵůĂƌ�
ƉƌĞŵŽůĂƌƐ͗� Ă� ŵŝĐƌŽĐŽŵƉƵƚĞĚ-ƚŽŵŽŐƌĂƉŚǇ� ƐƚƵĚǇ͘� �ŵ� :�
KƌƚŚŽĚ� �ĞŶƚŽĨĂĐŝĂů� KƌƚŚŽƉ� ϮϬϬϵ� KĐƚ͖ϭϯϲ;ϰͿ͗ϰϵϮ͘Ğϭ-ϵ͖�
ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ϰϵϮ-ϯ͘� 

ϰϯ͘ �ĞĂŶĞ� ^͕� :ŽŶĞƐ� �^͕� WĞƚŽĐǌ� W͕� �ĂƌĞŶĚĞůŝůĞƌ� D�͘� WŚǇƐŝĐĂů�
ƉƌŽƉĞƌƟĞƐ� ŽĨ� ƌŽŽƚ� ĐĞŵĞŶƚƵŵ͗� ƉĂƌƚ� ϭϮ͘� dŚĞ� ŝŶĐŝĚĞŶĐĞ� ŽĨ�
ƉŚǇƐŝŽůŽŐŝĐ�ƌŽŽƚ�ƌĞƐŽƌƉƟŽŶ�ŽŶ�ƵŶĞƌƵƉƚĞĚ�ƚŚŝƌĚ�ŵŽůĂƌƐ�ĂŶĚ�
ŝƚƐ� ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ� ǁŝƚŚ� ŽƌƚŚŽĚŽŶƟĐĂůůǇ� ƚƌĞĂƚĞĚ� ƉƌĞŵŽůĂƌƐ͗� Ă�
ŵŝĐƌŽĐŽŵƉƵƚĞĚ-ƚŽŵŽŐƌĂƉŚǇ� ƐƚƵĚǇ͘� �ŵ� :� KƌƚŚŽĚ�
�ĞŶƚŽĨĂĐŝĂů�KƌƚŚŽƉ�ϮϬϬϵ͖ϭϯϲ;ϮͿ͗ϭϰϴ͘Ğϭ-ϵ͖�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ϭϰϴ-ϵ͘� 

ϰϰ͘ �ƌĂƐ� �͕� �ŚĞŶŐ� >>͕� dƵƌŬ� d͕� �ůĞŬĚĂŐ-dƵƌŬ� ^͕� :ŽŶĞƐ� �^͕�
�ĂƌĞŶĚĞůŝůĞƌ� D�͘� WŚǇƐŝĐĂů� ƉƌŽƉĞƌƟĞƐ� ŽĨ� ƌŽŽƚ� ĐĞŵĞŶƚƵŵ͗�
ƉĂƌƚ�Ϯϯ͘��īĞĐƚƐ�ŽĨ�Ϯ�Žƌ�ϯ�ǁĞĞŬůǇ�ƌĞĂĐƟǀĂƚĞĚ�ĐŽŶƟŶƵŽƵƐ�Žƌ�
ŝŶƚĞƌŵŝƩĞŶƚ� ŽƌƚŚŽĚŽŶƟĐ� ĨŽƌĐĞƐ� ŽŶ� ƌŽŽƚ� ƌĞƐŽƌƉƟŽŶ� ĂŶĚ�
ƚŽŽƚŚ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ͗�Ă�ŵŝĐƌŽĐŽŵƉƵƚĞĚ�ƚŽŵŽŐƌĂƉŚǇ�ƐƚƵĚǇ͘��ŵ�
:�KƌƚŚŽĚ��ĞŶƚŽĨĂĐŝĂů�KƌƚŚŽƉ�ϮϬϭϮ͖ϭϰϭ;ϮͿ͗ĞϮϵ-ϯϳ͘� 

ϰϱ͘ &ŽŶƚĂŶĂ�D>͕�ĚĞ�^ŽƵǌĂ��D͕��ĞƌŶĂƌĚŝŶŽ�:&͕�,ŽĞƩĞ�&͕�,ŽĞƩĞ�
D>͕� dŚƵŵ� >͕� Ğƚ� Ăů͘� �ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ� ĂŶĂůǇƐŝƐ� ŽĨ� ĐůŝŶŝĐĂů� ĂƐƉĞĐƚƐ�
ĂŶĚ� ǀŝƚĂŵŝŶ� �� ƌĞĐĞƉƚŽƌ� ŐĞŶĞ� ƉŽůǇŵŽƌƉŚŝƐŵ�ǁŝƚŚ� ĞǆƚĞƌŶĂů�
ĂƉŝĐĂů�ƌŽŽƚ�ƌĞƐŽƌƉƟŽŶ�ŝŶ�ŽƌƚŚŽĚŽŶƟĐ�ƉĂƟĞŶƚƐ͘��ŵ�:�KƌƚŚŽĚ�
�ĞŶƚŽĨĂĐŝĂů�KƌƚŚŽƉ�ϮϬϭϮ͖ϭϰϮ;ϯͿ͗ϯϯϵ-ϰϳ͘� 

ϰϲ͘ 'ĂďŽƌ� �͕� dĂŵ� �͕� ^ŚĞŶ� z͕� ,ĂĂƉĂƐĂůŽ� D͘� WƌĞǀĂůĞŶĐĞ� ŽĨ�
ŝŶƚĞƌŶĂů� ŝŶŇĂŵŵĂƚŽƌǇ� ƌŽŽƚ� ƌĞƐŽƌƉƟŽŶ͘� :� �ŶĚŽĚ� ϮϬϭϮ͖ϯϴ
;ϭͿ͗Ϯϰ-Ϯϳ͘� 

ϰϳ͘ >ƵŶĚ� ,͕� 'ƌŽŶĚĂŚů� <͕� ,ĂŶƐĞŶ� <͕� 'ƌŽŶĚĂŚů� ,'͘� �ƉŝĐĂů� ƌŽŽƚ�
ƌĞƐŽƌƉƟŽŶ� ĚƵƌŝŶŐ� ŽƌƚŚŽĚŽŶƟĐ� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͘� �� ƉƌŽƐƉĞĐƟǀĞ�
ƐƚƵĚǇ� ƵƐŝŶŐ� ĐŽŶĞ� ďĞĂŵ� �d͘� �ŶŐůĞ� KƌƚŚŽĚ� ϮϬϭϮ� DĂǇ͖ϴϮ
;ϯͿ͗ϰϴϬ-ϰϴϳ͘� 

ϰϴ͘ EŝůƐƐŽŶ��͕��ŽŶƚĞ��͕��ĂǇĞƚ� &͕� >ĂƐĨĂƌŐƵĞƐ� ::͘�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�
ŝŶƚĞƌŶĂů� ƌŽŽƚ� ƌĞƐŽƌƉƟŽŶ� ŽŶ� ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ� ƚĞĞƚŚ͘� /Ŷƚ� :� �ĞŶƚ�
ϮϬϭϯ͖ϮϬϭϯ͗ϵϮϵϰϴϲ͘� 

 

ZĞƐŽƌĐŝſŶ�ƌĂĚŝĐƵůĂƌ�ĞŶ�ƉĂĐŝĞŶƚĞƐ�ĚĞ�ŽƌƚŽĚŽŶĐŝĂ͘�ZĞǀŝƐŝſŶ�ďŝďůŝŽŐƌĄĮĐĂ�Ǉ�ďŝďůŝŽŵĠƚƌŝĐĂ͘ 
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ϰϵ͘ �ũŵĞƌĂ� ^͕� ^ŚŝǀĂŶĂŶĚ� s͕� 'ĂŶĞƐŚŬĂƌ� ^s͘� sŽůƵŵĞƚƌŝĐ�
ĞǀĂůƵĂƟŽŶ�ŽĨ�ƌŽŽƚ�ƌĞƐŽƌƉƟŽŶ�ĚƵƌŝŶŐ�ŽƌƚŚŽĚŽŶƟĐ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͘�
:��ůŝŶ�KƌƚŚŽĚ�ϮϬϭϰ͖ϰϴ;ϮͿ͗ϭϭϯ-ϭϭϵ͘� 

ϱϬ͘ �ĂƐƚƌŽ� /͕�sĂůůĂĚĂƌĞƐ-EĞƚŽ� :͕��ƐƚƌĞůĂ��͘��ŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ�ŽĨ�ĐŽŶĞ�
ďĞĂŵ�ĐŽŵƉƵƚĞĚ�ƚŽŵŽŐƌĂƉŚǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚĞƚĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ĂƉŝĐĂů�ƌŽŽƚ�
ƌĞƐŽƌƉƟŽŶ� ĂŌĞƌ� ŽƌƚŚŽĚŽŶƟĐ� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ� ŝŶ� ƌŽŽƚ-ĮůůĞĚ� ĂŶĚ�
ǀŝƚĂů�ƚĞĞƚŚ͘��ŶŐůĞ�KƌƚŚŽĚ�ϮϬϭϱ͖ϴϱ;ϱͿ͗ϳϳϭ-ϳϳϲ͘� 

ϱϭ͘ �ŐĂƌǁĂů�^͕��ŚŽƉƌĂ�^͕�<ƵŵĂƌ�W͕�:ĂǇĂŶ��͕�EĞŚƌĂ�<͕�^ŚĂƌŵĂ�D͘�
�� ƌĂĚŝŽŐƌĂƉŚŝĐ� ƐƚƵĚǇ� ŽĨ� ĞǆƚĞƌŶĂů� ĂƉŝĐĂů� ƌŽŽƚ� ƌĞƐŽƌƉƟŽŶ� ŝŶ�
ƉĂƟĞŶƚƐ� ƚƌĞĂƚĞĚ� ǁŝƚŚ� ƐŝŶŐůĞ-ƉŚĂƐĞ� ĮǆĞĚ� ŽƌƚŚŽĚŽŶƟĐ�
ƚŚĞƌĂƉǇ͘�DĞĚŝĐĂů�:ŽƵƌŶĂů��ƌŵĞĚ�&ŽƌĐĞƐ�/ŶĚŝĂ�ϮϬϭϲ͗ϭ-ϵ͘� 

ϱϮ͘ DƵƌƉŚǇ��͕�<ĂůĂũǌŝĐ��͕��ŚĂŶĚŚŽŬĞ�d͕�hƚƌĞũĂ��͕�EĂŶĚĂ�Z͕�hƌŝďĞ�
&͘� dŚĞ� ĞīĞĐƚ� ŽĨ� ĐŽƌƟĐŝƐŝŽŶ� ŽŶ� ƌŽŽƚ� ƌĞƐŽƌƉƟŽŶ� ǁŝƚŚ� ŚĞĂǀǇ�
ĂŶĚ�ůŝŐŚƚ�ĨŽƌĐĞƐ͘��ŶŐůĞ�KƌƚŚŽĚ�ϮϬϭϲ͖ϴϲ;ϭͿ͗ϭϳ-Ϯϯ͘� 

ϱϯ͘ ZŽĚǇ� t:͕:ƌ͕� ,ŽůůŝĚĂǇ� >^͕� DĐ,ƵŐŚ� <W͕� tĂůůĞƚ� ^D͕� ^ƉŝĐĞƌ� s͕�
<ƌŽŬŚŝŶ�K͘�DĂƐƐ�ƐƉĞĐƚƌŽŵĞƚƌǇ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ŐŝŶŐŝǀĂů�ĐƌĞǀŝĐƵůĂƌ�
ŇƵŝĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƉƌĞƐĞŶĐĞ� ŽĨ� ĞǆƚĞƌŶĂů� ƌŽŽƚ� ƌĞƐŽƌƉƟŽŶ͘� �ŵ� :�
KƌƚŚŽĚ��ĞŶƚŽĨĂĐŝĂů�KƌƚŚŽƉ�ϮϬϭϰ͖ϭϰϱ;ϲͿ͗ϳϴϳ-ϳϵϴ͘� 

ϱϰ͘ �ĂŚƌŽǁƐŬŝ�:͕�:ĞƐŬĞ��͘��ƉŝĐĂů�ƌŽŽƚ�ƌĞƐŽƌƉƟŽŶ�ŝƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�
ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ� ŽƌƚŚŽĚŽŶƟĐ� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ� ďƵƚ� ŶŽƚ� ĐůĞĂƌůǇ�
ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ� ŽŶ� ƉƌŝŽƌ� ƚŽŽƚŚ� ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƟĐƐ� Žƌ� ŽƌƚŚŽĚŽŶƟĐ�
ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ͘�:��ŵ��ĞŶƚ��ƐƐŽĐ�ϮϬϭϭ͖ϭϰϮ;ϭͿ͗ϲϲ-ϲϴ͘� 

�ƷŹŝŐĂ-,ĞƌƌĞƌĂ�/��Ǉ�ĐŽůƐ͘ 
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