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�ƵĂŶƟĮĐĂĐŝſŶ� ĚĞ� ^ƚƌĞƉƚŽĐŽĐĐƵƐ� ŵƵƚĂŶƐ͕� Ɖ,� ƐĂůŝǀĂů� Ǉ� ĚŝĞƚĂ�
ĐĂƌŝŽŐĠŶŝĐĂ�ĞŶ�ƵŶ�ŐƌƵƉŽ�ĚĞ�ĞƐĐŽůĂƌĞƐ 
dĂŚ-ZŽƐĂĚŽ�D:͕�,ĞƌŶĄŶĚĞǌ-^ŽůşƐ�^�͕�ZƵĞĚĂ-'ŽƌĚŝůůŽ�&͕�>ĂŵĂ-'ŽŶǌĄůĞǌ��D͕�ZŽĚƌşŐƵĞǌ-&ĞƌŶĄŶĚĞǌ�D^� 
�ĞƉĂƌƚĂŵĞŶƚŽ�ĚĞ�DŝĐƌŽďŝŽůŽŐşĂ�KƌĂů�&ĂĐƵůƚĂĚ�ĚĞ�KĚŽŶƚŽůŽŐşĂ�ĚĞ�ůĂ�hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚ��ƵƚſŶŽŵĂ�ĚĞ�zƵĐĂƚĄŶ 

Z�^hD�E 
 
�Ŷ� ůĂ� ĐĂǀŝĚĂĚ� ďƵĐĂů� ƉƵĞĚĞŶ� ĞƐƚĂƌ� ƉƌĞƐĞŶƚĞƐ�
ŵŝĐƌŽŽƌŐĂŶŝƐŵŽƐ� ĐĂƌŝŽŐĠŶŝĐŽƐ� ĐŽŵŽ� ^͘� ŵƵƚĂŶƐ͕� Ğů�
ĐƵĂů͕� ĞŶ� ƉƌĞƐĞŶĐŝĂ� ĚĞ� ƵŶĂ� ĚŝĞƚĂ� ƌŝĐĂ� ĞŶ� ĂǌƷĐĂƌĞƐ�
ƉƌŽĚƵĐĞ� ŐƌĂŶĚĞƐ� ĐĂŶƟĚĂĚĞƐ� ĚĞ� ĄĐŝĚŽƐ� ĐŽŵŽ�
ƉƌŽĚƵĐƚŽ� ĚĞ� ƐƵ� ŵĞƚĂďŽůŝƐŵŽ͕� ƉƵĚŝĞŶĚŽ� ŽĐĂƐŝŽŶĂƌ�
ƵŶĂ� ĚĞƐŵŝŶĞƌĂůŝǌĂĐŝſŶ� Ǉ� ĚĞƐƚƌƵĐĐŝſŶ� ĚĞ� ůŽƐ� ƚĞũŝĚŽƐ�
ĚƵƌŽƐ� ĚĞů� ĚŝĞŶƚĞ͘� �ů� ŽďũĞƟǀŽ� ĚĞ� ĞƐƚĞ� ĞƐƚƵĚŝŽ� ĨƵĞ�
ĐƵĂŶƟĮĐĂƌ� ůĂ� ƉƌĞƐĞŶĐŝĂ� ĚĞ� ^͘� ŵƵƚĂŶƐ͕� Ɖ,� ƐĂůŝǀĂů� Ǉ�
ĚŝĞƚĂ�ĐĂƌŝŽŐĠŶŝĐĂ�ĞŶ�ƵŶ�ŐƌƵƉŽ�ĚĞ�ĞƐĐŽůĂƌĞƐ�ƐŝŶ�ĐĂƌŝĞƐ�
ĚĞ� ĞŶƚƌĞ� ϲ� Ǉ� ϭϮ� ĂŹŽƐ� ĚĞ� ĞĚĂĚ͘� ^Ğ� ĚĞƚĞƌŵŝŶſ� ůĂ�
ŝŶŐĞƐƚĂ� ĚĞ� ĂůŝŵĞŶƚŽƐ� ĚĞ� ƌŝĞƐŐŽ� ĐĂƌŝŽŐĠŶŝĐŽ� Ǉ� ƐĞ�
ĐůĂƐŝĮĐĂƌŽŶ� ĚĞ� ĂĐƵĞƌĚŽ� ĐŽŶ� ƐƵ� ŐƌĂĚŽ� ĚĞ�
ĐĂƌŝŽŐĞŶŝĐŝĚĂĚ͘�^Ğ�ƚŽŵĂƌŽŶ�ŵƵĞƐƚƌĂƐ�ĚĞ�ƐĂůŝǀĂ�ƉĂƌĂ�
ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƌ� Ğů� Ɖ,� ƐĂůŝǀĂů� ĐŽŶ� ƵŶĂ� ƟƌĂ� ƌĞĂĐƟǀĂ� Ǉ� ƐĞ�
ƌĞĂůŝǌĂƌŽŶ� ĐƵůƟǀŽƐ� ĞŶ� ĂŐĂƌ� DŝƟƐ� ^ĂůŝǀĂƌŝƵƐ� ƉĂƌĂ�
ĐƵĂŶƟĮĐĂƌ� Ă� ^͘� ŵƵƚĂŶƐ͘� �Ğ� ĂĐƵĞƌĚŽ� ƐƵ� ĚŝĞƚĂ�
ĐĂƌŝŽŐĠŶŝĐĂ͕�Ğů�ϵϳ͘ϱ�й�ĚĞ� ůŽƐ�ĞƐĐŽůĂƌĞƐ�ƉƌĞƐĞŶƚſ�ƵŶ�
ŐƌĂĚŽ�ĚĞ�ƌŝĞƐŐŽ�ĐĂƌŝŽŐĠŶŝĐŽ�ĚĞ�ŵŽĚĞƌĂĚŽ�Ă�ĂůƚŽ͘��ů�
ŐƌĂĚŽ�ĚĞ�ŝŶĨĞĐĐŝſŶ�ƉŽƌ�^͘�ŵƵƚĂŶƐ�ĨƵĞ�ĚĞ�ŵŽĚĞƌĂĚŽ�Ă�
ĂůƚŽ�ĞŶ�ϵϮ͘ϳй�ĚĞ�ůŽƐ�ĞƐĐŽůĂƌĞƐ�Ǉ͘�Ğů�Ɖ,�ƐĂůŝǀĂů�ĨƵĞ�ĚĞ�
ŶĞƵƚƌŽ� Ă� ůŝŐĞƌĂŵĞŶƚĞ� ĂůĐĂůŝŶŽ͘� ^Ğ� ƌĞĐŽŵŝĞŶĚĂ� ůĂ�
ƌĞĚƵĐĐŝſŶ� ĚĞ� ůĂ� ŝŶŐĞƐƚĂ� ĚĞ� ĐĂƌďŽŚŝĚƌĂƚŽƐ�
ĨĞƌŵĞŶƚĂďůĞƐ�Ǉ�ƵŶ�ĐŽŶƚƌŽů�ĚĞ�ůĂ�ƉůĂĐĂ�ƉĂƌĂ�ŵĂŶƚĞŶĞƌ�
Ğů�ĞƐƚĂĚŽ�ĚĞ�ƐĂůƵĚ�ĚĞ�ůĂ�ĐĂǀŝĚĂĚ�ŽƌĂů͘ 
 
WĂůĂďƌĂƐ�ĐůĂǀĞ͗�ĐĂƌŝĞƐ͕�ŶŝŹŽƐ͕�ĚŝĞƚĂ͕�^͘�ŵƵƚĂŶƐ͘� 

��^dZ��d 
 
�ĂƌŝŽŐĞŶŝĐ�ŵŝĐƌŽŽƌŐĂŶŝƐŵƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�^͘�ŵƵƚĂŶƐ�ĐĂŶ�ďĞ�
ƉƌĞƐĞŶƚ� ŝŶ� ƚŚĞ�ŽƌĂů�ĐĂǀŝƚǇ͘� /Ŷ� ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŽĨ�Ă�ĚŝĞƚ�
ƌŝĐŚ�ŝŶ�ƐƵŐĂƌƐ͕�^͘�ŵƵƚĂŶƐ�ƉƌŽĚƵĐĞƐ�ůĂƌŐĞ�ĂŵŽƵŶƚƐ�ŽĨ�
ĂĐŝĚƐ� ĂƐ� Ă� ƉƌŽĚƵĐƚ� ŽĨ� ŝƚƐ� ŵĞƚĂďŽůŝƐŵ͕� ǁŚŝĐŚ� ĐĂŶ�
ĐĂƵƐĞ�ĚĞŵŝŶĞƌĂůŝǌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĚĞƐƚƌƵĐƟŽŶ�ŽĨ� ƚŚĞ�ŚĂƌĚ�
ƟƐƐƵĞƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƚŽŽƚŚ͘� dŚĞ� Ăŝŵ� ŽĨ� ƚŚŝƐ� ƐƚƵĚǇ� ǁĂƐ� ƚŽ�
ƋƵĂŶƟĨǇ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŽĨ�^͘�ŵƵƚĂŶƐ͕�ƐĂůŝǀĂƌǇ�Ɖ,͕�ĂŶĚ�
ĐĂƌŝŽŐĞŶŝĐ�ĚŝĞƚ�ŝŶ�Ă�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ƐĐŚŽŽů�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ǁŝƚŚŽƵƚ�
ĐĂƌŝĞƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ϲ�ĂŶĚ�ϭϮ�ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�ĂŐĞ͘�dŚĞ�ŝŶƚĂŬĞ�ŽĨ�
ĐĂƌŝŽŐĞŶŝĐ� ƌŝƐŬ� ĨŽŽĚƐ�ǁĂƐ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ĂŶĚ�ĐůĂƐƐŝĮĞĚ�
ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ� ƚŚĞŝƌ� ĚĞŐƌĞĞ� ŽĨ� ĐĂƌŝŽŐĞŶŝĐŝƚǇ͘� ^ĂůŝǀĂ�
ƐĂŵƉůĞƐ�ǁĞƌĞ�ƚĂŬĞŶ�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ƐĂůŝǀĂƌǇ�Ɖ,�ǁŝƚŚ�Ă�
ƌĞĂŐĞŶƚ�ƐƚƌŝƉ�ĂŶĚ�ĐƵůƚƵƌĞƐ�ǁĞƌĞ�ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ�ŽŶ�DŝƟƐ�
^ĂůŝǀĂƌŝƵƐ� ĂŐĂƌ� ƚŽ� ƋƵĂŶƟĨǇ�^͘�ŵƵƚĂŶƐ͘� �ĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ�
ƚŚĞŝƌ� ĐĂƌŝŽŐĞŶŝĐ� ĚŝĞƚ͕� ϵϳ͘ϱ�й�ŽĨ� ƚŚĞ� ƐĐŚŽŽů� ĐŚŝůĚƌĞŶ�
ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ� Ă�ŵŽĚĞƌĂƚĞ� ƚŽ� ŚŝŐŚ� ĐĂƌŝŽŐĞŶŝĐ� ƌŝƐŬ͘� dŚĞ�
ĚĞŐƌĞĞ�ŽĨ�^͘�ŵƵƚĂŶƐ�ŝŶĨĞĐƟŽŶ�ǁĂƐ�ŵŽĚĞƌĂƚĞ�ƚŽ�ŚŝŐŚ�
ŝŶ�ϵϮ͘ϳй�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐĂůŝǀĂƌǇ�Ɖ,�
ǁĂƐ� ŶĞƵƚƌĂů� ƚŽ� ƐůŝŐŚƚůǇ� ĂůŬĂůŝŶĞ͘� ZĞĚƵĐƟŽŶ� ŽĨ�
ĨĞƌŵĞŶƚĂďůĞ�ĐĂƌďŽŚǇĚƌĂƚĞ�ŝŶƚĂŬĞ�ĂŶĚ�ƉůĂƋƵĞ�ĐŽŶƚƌŽů�
ŝƐ� ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ� ƚŽ� ŵĂŝŶƚĂŝŶ� ƚŚĞ� ŚĞĂůƚŚ� ƐƚĂƚƵƐ� ŽĨ�
ƚŚĞ�ŽƌĂů�ĐĂǀŝƚǇ� 
 
<ĞǇǁŽƌĚƐ͗�ĐĂƌŝĞƐ͕�ĐŚŝůĚƌĞŶ͕�ĚŝĞƚ͕�^͘�ŵƵƚĂŶƐ� 

;ϮϬϮϭͿ�sŽů͘�ϭϯͮ�EƷŵ͘�Ϯ�ͮ�ƉƉ�Ϯϱ-ϯϬ 

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

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

^ŽůŝĐŝƚƵĚ�ĚĞ�ƐŽďƌĞƟƌŽƐ͗��ƌĂ͘�^ĂŶĚƌĂ��ůĞŶĂ�,ĞƌŶĄŶĚĞǌ�^ŽůşƐ� 
�ŽƌƌĞŽ�ĞůĞĐƚƌſŶŝĐŽ͗�ŚƐŽůŝƐΛĐŽƌƌĞŽ͘ƵĂĚǇ͘ŵǆ� 
�ŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞŶĐŝĂ͗���ĂůůĞ�ϲϭ���EŽ͘�ϰϵϮ��ǆ��ǀ͘�/ƚǌĄĞƐ͕��Žů͘��ĞŶƚƌŽ͕�DĠƌŝĚĂ͕�zƵĐĂƚĄŶ͕�DĠǆŝĐŽ͘��W͘�ϵϳϬϬϬ͘ 
ZĞĐŝďŝĚŽ͗�:ƵůŝŽ�ϮϬϮϭ�ͬ��ĐĞƉƚĂĚŽ͗�KĐƚƵďƌĞ�ϮϬϮϭ 

�ƌơĐƵůŽ�KƌŝŐŝŶĂů 



 
 

��   

/EdZK�h��/ME� 
 

> Ă�ĐĂƌŝĞƐ�ĚĞŶƚĂů�ĞƐ�ƵŶ�ƉƌŽĐĞƐŽ�ƉĂƚŽůſŐŝĐŽ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƉƌŽĚƵĐĞ� ƉŽƌ� ůĂ� ŝŶƚĞƌĂĐĐŝſŶ� ĞŶƚƌĞ� ůĂ� ĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂ�
ĚĞ� ůŽƐ� ĚŝĞŶƚĞƐ͕� ůĂ� ďŝŽƉĞůşĐƵůĂ� ŵŝĐƌŽďŝĂŶĂ� ĨŽƌŵĂĚĂ�
ĞŶ� ůĂ� ƐƵƉĞƌĮĐŝĞ� ĚĞů� ĚŝĞŶƚĞ� Ǉ� ůĂ� ƉƌĞƐĞŶĐŝĂ� ĚĞ�
ĂǌƷĐĂƌĞƐ� ĞŶ� Ğů� ŵĞĚŝŽ� ďƵĐĂů� ;ϭͿ͘� �ƐƚŽƐ� ĂǌƷĐĂƌĞƐ�
ĐƵĂŶĚŽ� ƐŽŶ�ŵĞƚĂďŽůŝǌĂĚŽƐ� ƉŽƌ� ůĂƐ� ďĂĐƚĞƌŝĂƐ� ĚĞ� ůĂ�
ďŝŽƉĞůşĐƵůĂ� ƉƌŽĚƵĐĞŶ� ĄĐŝĚŽƐ� ƋƵĞ� ĐŽŶ� Ğů� ƟĞŵƉŽ�
ĚĞƐƚƌƵǇĞŶ� Ğů� ĚŝĞŶƚĞ͘� �� ŶŝǀĞů� ŵƵŶĚŝĂů� ůĂƐ�
ĞŶĨĞƌŵĞĚĂĚĞƐ� ďƵĐŽĚĞŶƚĂůĞƐ� ĂĨĞĐƚĂŶ� Ă� ĐĞƌĐĂ� ĚĞ�
ϯϱϬϬ�ŵŝůůŽŶĞƐ� ĚĞ� ƉĞƌƐŽŶĂƐ� Ǉ� ƐĞ� ĞƐƟŵĂ� ƋƵĞ͕� ϮϯϬϬ�
ŵŝůůŽŶĞƐ� ĚĞ� ƉĞƌƐŽŶĂƐ� ƉĂĚĞĐĞŶ� ĐĂƌŝĞƐ� ĞŶ� ĚŝĞŶƚĞƐ�
ƉĞƌŵĂŶĞŶƚĞƐ� Ǉ� ƋƵĞ�ŵĄƐ� ĚĞ�ϱϯϬ�ŵŝůůŽŶĞƐ� ĚĞ� ŶŝŹŽƐ�
ƐƵĨƌĞŶ�ĚĞ�ĐĂƌŝĞƐ�ĞŶ�ůŽƐ�ĚŝĞŶƚĞƐ�ĚĞĐŝĚƵŽƐ�;ϮͿ͘ 
>Ă� ĚŝĞƚĂ� ĚĞƐĞŵƉĞŹĂ� ƵŶ� ƉĂƉĞů� ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů� ĞŶ� Ğů�
ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ� ĚĞ� ůĂ� ĐĂƌŝĞƐ� ĚĞŶƚĂů͕� ĞƐƉĞĐŝĂůŵĞŶƚĞ� ĞŶ�
ƉĞƌƐŽŶĂƐ� ĚĞ� ƌŝĞƐŐŽ� ĚĞ� ĚĞƐĂƌƌŽůůĂƌůĂ͘� >ĂƐ�
ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƟĐĂƐ� ĚĞů� ĂůŝŵĞŶƚŽ͕� ĐŽŶƚĞŶŝĚŽ� Ǉ�
ĐŽŶĐĞŶƚƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĂǌƷĐĂƌĞƐ͕� ĂƐŽĐŝĂĐŝſŶ�ĚĞ� ƐĂĐĂƌŽƐĂ�
Ă� ŽƚƌŽƐ� ĐĂƌďŽŚŝĚƌĂƚŽƐ� ĨĞƌŵĞŶƚĂďůĞƐ� ;ůĂĐƚŽƐĂͿ͕�
ĐĞƌĞĂůĞƐ� Ǉ� ĂůŵŝĚŽŶĞƐ͕� ĐŽŶƐŝƐƚĞŶĐŝĂ͕� ŐƌĂĚŽ� ĚĞ�
ĂĚŚĞƐŝǀŝĚĂĚ͕�ƚĂŵĂŹŽ�ĚĞ�ůĂƐ�ƉĂƌơĐƵůĂƐ͕�ĂƐş�ĐŽŵŽ�ůĂƐ�
ƉƌĞĨĞƌĞŶĐŝĂƐ� ĂůŝŵĞŶƚĂƌŝĂƐ͕� ĨƌĞĐƵĞŶĐŝĂ͕� Ǉ�ŵŽŵĞŶƚŽƐ�
ĚĞ� ĐŽŶƐƵŵŽ� ĚĞ� ĂůŝŵĞŶƚŽƐ� ĄĐŝĚŽƐ� Ǉ� ĚƵůĐĞƐ͕� ƐŽŶ�
ĨĂĐƚŽƌĞƐ� ƋƵĞ� ŝŶǀŽůƵĐƌĂĚŽƐ� ĞŶ� ƐƵ� ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ� ;ϯͿ͘� �Ŷ�
ŶŝŹŽƐ�ĚĞ�ĞŶƚƌĞŶ�Ϯ�Ǉ�ϭϯ�ĂŹŽƐ�ĐŽŶ�ƵŶĂ�ĨƌĞĐƵĞŶĐŝĂ�ĚĞ�
ĐŽŶƐƵŵŽ�ĚĞ�ĂǌƷĐĂƌĞƐ�ŵĂǇŽƌ�ĚĞ�ϯ�ǀĞĐĞƐ�Ăů�ĚşĂ͕�ƐĞ�ŚĂ�
ƌĞƉŽƌƚĂĚŽ�ƵŶĂ�ƉƌĞǀĂůĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ĐĂƌŝĞƐ�ĚĞů�ϵϬй�;ϰͿ͘ 
>Ă� ƉƌŽĚƵĐĐŝſŶ� Ǉ� ƐĞĐƌĞĐŝſŶ� ƐĂůŝǀĂů� ĐŽŶƐƟƚƵǇĞŶ� ƵŶŽ�
ĚĞ�ůŽƐ�ĨĂĐƚŽƌĞƐ�ŵĄƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞƐ�ƋƵĞ�ŝŶŇƵǇĞŶ�ĞŶ�ůĂ�
ŚŽŵĞŽƐƚĂƐŝƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐĂǀŝĚĂĚ�ďƵĐĂů͕�ƉƌŽƚĞŐŝĞŶĚŽ�Ă�ůŽƐ�
ĚŝĞŶƚĞƐ� Ǉ� ŵƵĐŽƐĂ� ĐŽŶƚƌĂ� ůĂ� ŝŶŇƵĞŶĐŝĂ� ĚĞ� ŵƵĐŚŽƐ�
ĨĂĐƚŽƌĞƐ� ƉĞƌũƵĚŝĐŝĂůĞƐ� ;ϱͿ͘� >Ă� ĐĂƉĂĐŝĚĂĚ�
ĂŵŽƌƟŐƵĂĚŽƌĂ�ĚĞ�ůĂ�ƐĂůŝǀĂ�ĐŽŶƚƌĂƌƌĞƐƚĂ�ůŽƐ�ĐĂŵďŝŽƐ�
ĚĞ�Ɖ,�ƐĂůŝǀĂů�ƉƌŽƚĞŐŝĞŶĚŽ�ůŽƐ�ƚĞũŝĚŽƐ�ďƵĐĂůĞƐ�ĐŽŶƚƌĂ�
ůŽƐ�ĄĐŝĚŽƐ�ƉƌŽǀĞŶŝĞŶƚĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŝĚĂ�Ž�ƉůĂĐĂ�ĚĞŶƚĂů͘�
>Ă�ĨƵŶĐŝſŶ�ĂŵŽƌƟŐƵĂĚŽƌĂ�ĞƐ�ĐŽŶǀĞƌƟƌ�ƵŶĂ�ƐŽůƵĐŝſŶ�
ŵĄƐ�ĚĠďŝůŵĞŶƚĞ� ŝŽŶŝǌĂĚĂ͖�ĞƐ�ĚĞĐŝƌ͕� ůŝďĞƌĂŶĚŽ�ŝŽŶĞƐ�
,н�Ƶ�K,-͘� �ů� ďƵīĞƌ� ĄĐŝĚŽ�ĐĂƌďſŶŝĐŽ�Ž�ďŝĐĂƌďŽŶĂƚŽ�
ĞũĞƌĐĞ� ƐƵ� ĂĐĐŝſŶ� ĐƵĂŶĚŽ� ĂƵŵĞŶƚĂ� Ğů� ŇƵũŽ� ƐĂůŝǀĂů�
ĞƐƟŵƵůĂĚŽ� Ǉ� Ğů� ďƵīĞƌ� ĨŽƐĨĂƚŽ� ĞũĞƌĐĞ� ƐƵ� ĂĐĐŝſŶ�
ĐƵĂŶĚŽ� Ğů� ŇƵũŽ� ƐĂůŝǀĂů� ĞƐ�ďĂũŽ͘� �ƵĂŶĚŽ� ůĂ� ƐĂůŝǀĂ� ƐĞ�
ĞŶĐƵĞŶƚƌĂ� ƐĂƚƵƌĂĚĂ� ĚĞ� ĨŽƐĨĂƚŽ� ĐŽŶ� ƌĞƐƉĞĐƚŽ� Ă� ůĂ�
ŚŝĚƌŽǆŝĂƉĂƟƚĂ�;,�Ϳ͕�Ğů�Ɖ,�ĚŝƐŵŝŶƵǇĞ�ƉŽƌ�ĚĞďĂũŽ�ĚĞů�
Ɖ,� ĐƌşƟĐŽ� ;ϱ͘ϱͿ� Ǉ� ůĂ� ,�� ĐŽŵŝĞŶǌĂ� Ă� ĚŝƐŽůǀĞƌƐĞ͕� Ă�
ƉĞƐĂƌ� ĚĞ� ĞƐƚŽ͕� ůŽƐ� ŝŽŶĞƐ� ĨŽƐĨĂƚŽ� Ǉ� ĐĂůĐŝŽ�
ĐŝƌĐƵŶĚĂŶƚĞƐ� ĞŶ� ůĂ� ĐĂǀŝĚĂĚ� ďƵĐĂů� ƌĞƐƚĂďůĞĐĞŶ� Ğů�
ĞƋƵŝůŝďƌŝŽ� ƉĞƌŵŝƟĞŶĚŽ� ůĂ� ƌĞŵŝŶĞƌĂůŝǌĂĐŝſŶ� Ǉ�

ĞǀŝƚĂŶĚŽ� ůĂ� ĚĞƐŵŝŶĞƌĂůŝǌĂĐŝſŶ� ĚĞů� ſƌŐĂŶŽ� ĚĞŶƚĂƌŝŽ�
;ϲͿ͘� �ĚĞŵĄƐ� ĚĞ� ƐƵ� ĨƵŶĐŝſŶ� ĂŵŽƌƟŐƵĂĚŽƌĂ� ĚĞů� Ɖ,�
ƐĂůŝǀĂů� Ǉ� ƌĞƐĞƌǀŽƌŝŽ� ĚĞ� ŝŽŶĞƐ� ĚĞ� ĐĂůĐŝŽ͕� ĨſƐĨŽƌŽ� Ǉ�
ŇƵŽƌƵƌŽ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ƌĞŵŝŶĞƌĂůŝǌĂĐŝſŶ͕�ůĂ�ƐĂůŝǀĂ�ƉŽƐĞĞ�ůĂ�
ĐĂƉĂĐŝĚĂĚ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌŽůĂƌ� ůĂ�ŵŝĐƌŽŇŽƌĂ�ŽƌĂů�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�
ŵĞĚŝĂĚŽƌĞƐ� ŝŶŵƵŶŽůſŐŝĐŽƐ� ;/Ő�Ϳ͕� ĞŶǌŝŵĄƟĐŽƐ͕�
ƉĠƉƟĐŽƐ�Ǉ�ƋƵşŵŝĐŽƐ�;ϳͿ  ͘
^ƚƌĞƉƚŽĐŽĐĐƵƐ� ŵƵƚĂŶƐ� ;^͘� ŵƵƚĂŶƐͿ͕� ĞƐ� Ğů� ƉƌŝŶĐŝƉĂů�
ĂŐĞŶƚĞ� ĞƟŽůſŐŝĐŽ� ĚĞ� ůĂ� ĐĂƌŝĞƐ� ĚĞŶƚĂů͘� ^Ƶ� ƉŽƚĞŶĐŝĂů�
ĐĂƌŝŽŐĠŶŝĐŽ�ƌĞƐŝĚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůŵĞŶƚĞ�ĞŶ�ƚƌĞƐ�ĂƚƌŝďƵƚŽƐ͗�
ƐƵ�ĐĂƉĂĐŝĚĂĚ�ƉĂƌĂ�ƐŝŶƚĞƟǌĂƌ�ŐƌĂŶĚĞƐ�ĐĂŶƟĚĂĚĞƐ�ĚĞ�
ƉŽůşŵĞƌŽƐ� ĞǆƚƌĂĐĞůƵůĂƌĞƐ� ĚĞ� ŐůƵĐĂŶŽ� Ă� ƉĂƌƟƌ� ĚĞ�
ƐĂĐĂƌŽƐĂ� ƉĞƌŵŝƟĠŶĚŽůĞ� ĐŽůŽŶŝǌĂƌ� ůĂ� ƐƵƉĞƌĮĐŝĞ� ĚĞ�
ůŽƐ�ĚŝĞŶƚĞƐ�Ǉ�ĞŶ�Ğů�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ĚĞ�ůĂ�ŵĂƚƌŝǌ�ƉŽůŝŵĠƌŝĐĂ�
ĞǆƚƌĂĐĞůƵůĂƌ� ŝŶ� ƐŝƚƵ͕� ƐƵ� ĐĂƉĂĐŝĚĂĚ� ĚĞ� ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƌ� Ǉ�
ŵĞƚĂďŽůŝǌĂƌ� ƵŶ� ĂŵƉůŝŽ� ƌĂŶŐŽ� ĚĞ� ĐĂƌďŽŚŝĚƌĂƚŽƐ� ĞŶ�
ĄĐŝĚŽƐ� ŽƌŐĄŶŝĐŽƐ� ;ĂĐŝĚŽŐĞŶŝĐŝĚĂĚͿ͕� Ǉ� ƐƵ� ĐĂƉĂĐŝĚĂĚ�
ĚĞ�ƐŽďƌĞǀŝǀŝƌ�ďĂũŽ�ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĞƐƚƌĠƐ�ĂŵďŝĞŶƚĂů͕�
ƉĂƌƟĐƵůĂƌŵĞŶƚĞ�Ɖ,�ĄĐŝĚŽ�;ϴͿ 
>Ă� ĐĂƌŝĞƐ� ĚĞŶƚĂů� ĞƐ� ƵŶĂ� ĚĞ� ůĂƐ� ĞŶĨĞƌŵĞĚĂĚĞƐ� ĐŽŶ�
ŵĂǇŽƌ� ƉƌĞǀĂůĞŶĐŝĂ� ĞŶ� ůĂ� ƉŽďůĂĐŝſŶ� ŝŶĨĂŶƟů͕� ƉŽƌ� ůŽ�
ƋƵĞ� ĞƐƚĞ� ĞƐƚƵĚŝŽ� ƟĞŶĞ� ĐŽŵŽ� ŽďũĞƟǀŽ͕� ĂŶĂůŝǌĂƌ� ůŽƐ�
ĨĂĐƚŽƌĞƐ� ĚĞ� ƌŝĞƐŐŽ� ĂƐŽĐŝĂĚŽƐ� Ă� ůĂ� ĐĂƌŝĞƐ� ĚĞŶƚĂů�
ŵĞĚŝĂŶƚĞ� Ğů� ĐŽŶƚĞŽ� ĚĞ� ĐŽůŽŶŝĂƐ� ďĂĐƚĞƌŝŽůſŐŝĐĂƐ� ĚĞ�
^͘� ŵƵƚĂŶƐ͕� ŵĞĚŝĐŝſŶ� ĚĞů� Ɖ,� ƐĂůŝǀĂů� Ǉ� ĚŝĞƚĂ�
ĐĂƌŝŽŐĠŶŝĐĂ� ĞŶ� ĞƐĐŽůĂƌĞƐ͕� ƉĂƌĂ� ƉŽĚĞƌ� ĐŽŶƚƌŝďƵŝƌ� ĞŶ�
ƵŶ� ĨƵƚƵƌŽ� ĐŽŶ� Ğů� ĞƐƚĂďůĞĐŝŵŝĞŶƚŽ� ĚĞ� ŵĞĚŝĚĂƐ�
ĂĚĞĐƵĂĚĂƐ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ƉƌĞǀĞŶĐŝſŶ�Ǉ�Ă�ƐƵ�ǀĞǌ�ƉĞƌŵŝƟƌ�ůĂ�
ĐŽŶƐĞƌǀĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ſƌŐĂŶŽƐ�ĚĞŶƚĂůĞƐ�şŶƚĞŐƌŽƐ  ͘
 
D�d�Z/�>�z�D�dK�K^� 
 
^Ğ� ƌĞĂůŝǌſ� ƵŶ� ĞƐƚƵĚŝŽ� ŽďƐĞƌǀĂĐŝŽŶĂů͕� ĚĞƐĐƌŝƉƟǀŽ͕�
ƚƌĂŶƐǀĞƌƐĂů� Ǉ� ƉƌŽƐƉĞĐƟǀŽ͘� >Ă� ƉŽďůĂĐŝſŶ� ĚĞ� ĞƐƚƵĚŝŽ�
ĨƵĞƌŽŶ� ĞƐĐŽůĂƌĞƐ� ĚĞ� ϲ� Ă� ϭϮ� ĂŹŽƐ� ĚĞ� ĞĚĂĚ͕� ƋƵĞ�
ĂĐƵĚŝĞƌŽŶ�Ă�ĂƚĞŶĐŝſŶ�ŽĚŽŶƚŽůſŐŝĐĂ�Ă�ůĂ�&ĂĐƵůƚĂĚ�ĚĞ�
KĚŽŶƚŽůŽŐşĂ�ĚĞ�ůĂ�h��z  ͘
>ŽƐ� ĐƌŝƚĞƌŝŽƐ� ĚĞ� ŝŶĐůƵƐŝſŶ� ĨƵĞƌŽŶ͗� ĞƐĐŽůĂƌĞƐ� ƐŝŶ�
ĐĂƌŝĞƐ�ĚĞŶƚĂů�ĐŽŶ�ĂƵƚŽƌŝǌĂĐŝſŶ�ƉĂƌĂ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƌ�ĞŶ�Ğů�
ĞƐƚƵĚŝŽ͕� ƋƵĞ� ŶŽ� ŚƵďŝĞƌĂŶ� ŝŶŐĞƌŝĚŽ� ĂůŝŵĞŶƚŽƐ͕� Ŷŝ�
ůĂǀĂĚŽ� ůŽƐ� ĚŝĞŶƚĞƐ�Ž�ĞŶũƵĂŐĂĚŽ� ůĂ� ďŽĐĂ� ĚƵƌĂŶƚĞ�Ăů�
ŵĞŶŽƐ�Ϯ�ŚŽƌĂƐ�ĂŶƚĞƐ�ĚĞ� ůĂ�ƚŽŵĂ�ĚĞ�ŵƵĞƐƚƌĂ�Ǉ�ƋƵĞ�
ĨƵĞƌĂŶ�ĐŽŽƉĞƌĂĚŽƌĞƐ�ĞŶ�Ğů�ŵĂŶĞũŽ�ĚĞ�ĐŽŶĚƵĐƚĂ͘��Ŷ�
ĐƵĂŶƚŽ� Ă� ůŽƐ� ĐƌŝƚĞƌŝŽƐ� ĚĞ� ĞǆĐůƵƐŝſŶ͕� ƐĞ� ĐŽŶƐŝĚĞƌſ� Ă�
ůŽƐ� ĞƐĐŽůĂƌĞƐ� ĐŽŶ� ĞŶĨĞƌŵĞĚĂĚĞƐ� ƐŝƐƚĠŵŝĐĂƐ� ǇͬŽ�
ĂůŐƷŶ� ƐşŶĚƌŽŵĞ͕� ƐŽŵĞƟĚŽƐ� Ă� ƚĞƌĂƉŝĂ�
ĂŶƟŵŝĐƌŽďŝĂŶĂ� ϲ� ŵĞƐĞƐ� ƉƌĞǀŝŽƐ� Ăů� ĞƐƚƵĚŝŽ� Ǉ� ĐŽŶ�
ƌĞƐƚĂƵƌĂĐŝŽŶĞƐ� ƉŽƌ� ĐĂƌŝĞƐ͘� �� ůŽƐ� ĐƵŝĚĂĚŽƌĞƐ� ĚĞ� ůŽƐ�
ĞƐĐŽůĂƌĞƐ� ƋƵĞ� ĐƵŵƉůŝĞƌŽŶ� ĐŽŶ� ůŽƐ� ĐƌŝƚĞƌŝŽƐ� ĚĞ�
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ŝŶĐůƵƐŝſŶ͕�ƐĞ�ůĞƐ�ŝŶĨŽƌŵſ�ĂĐĞƌĐĂ�ĚĞ�ƐƵ�ƉĂƌƟĐŝƉĂĐŝſŶ�
Ǉ�ƐĞ�ůĞƐ�ƐŽůŝĐŝƚſ�ƐƵ�ĂƉƌŽďĂĐŝſŶ�ƉĂƌĂ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƌ�ĞŶ�Ğů�
ĞƐƚƵĚŝŽ͕� ŵĞĚŝĂŶƚĞ� ůĂ� ĮƌŵĂ� ĚĞ� ůĂ� ĐĂƌƚĂ� ĚĞ�
ĐŽŶƐĞŶƟŵŝĞŶƚŽ�ŝŶĨŽƌŵĂĚŽ͘ 
/ŶŐĞƐƚĂ�ĚĞ�ĂůŝŵĞŶƚŽƐ�ĚĞ�ƌŝĞƐŐŽ�ĐĂƌŝŽŐĠŶŝĐŽ 
WĂƌĂ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƌ�Ğů� ƌŝĞƐŐŽ�ĐĂƌŝŽŐĠŶŝĐŽ� ĐŽŶ�ďĂƐĞ�ĞŶ�
ůĂ�ĚŝĞƚĂ͕�Ă�ůŽƐ�ĐƵŝĚĂĚŽƌĞƐ�ƐĞ�ůĞƐ�ƌĞĂůŝǌſ�ƵŶĂ�ĞŶĐƵĞƐƚĂ�
ĚĞ�ĐŽŶƐƵŵŽ�ĚĞ�ĂůŝŵĞŶƚŽƐ�ĐĂƌŝŽŐĠŶŝĐŽƐ�ĞŶ�ĚŽŶĚĞ�ƐĞ�
ĞǀĂůƵſ� ůĂ� ĨƌĞĐƵĞŶĐŝĂ� ĚĞů� ĐŽŶƐƵŵŽ� Ǉ� ŽĐĂƐŝſŶ� ĞŶ� ůĂ�
ƋƵĞ� Ğů� ĂůŝŵĞŶƚŽ� ĞƐ� ŝŶŐĞƌŝĚŽ� ;ϵͿ͘� >Ă� ĞŶĐƵĞƐƚĂ�
ĐůĂƐŝĮĐſ� ůŽƐ�ĂůŝŵĞŶƚŽƐ�ĚĞ�ĂĐƵĞƌĚŽ�ĐŽŶ�ƐƵ�ŐƌĂĚŽ�ĚĞ�
ĐĂƌŝŽŐĞŶŝĐŝĚĂĚ�ĞŶ�ϱ�ŐƌƵƉŽƐ�Ǉ�ůĞƐ�ŽƚŽƌŐſ�ůĂ�ƐŝŐƵŝĞŶƚĞ�
ƉƵŶƚƵĂĐŝſŶ͗� �ĞďŝĚĂƐ� ĂǌƵĐĂƌĂĚĂƐ� ĐŽŵŽ� ũƵŐŽƐ� ĚĞ�
ƐŽďƌĞ͕� ũƵŐŽƐ� ĚĞ� ĨƌƵƚĂ͕� ƚĠ͕� ůĞĐŚĞ� ĂŐƌĞŐĄŶĚŽůĞ�
ĐƵĐŚĂƌĂĚĂƐ� ĚĞ� ĂǌƷĐĂƌ͕� ƵŶ� ƉƵŶƚŽ͘� �� ůĂƐ� ŵĂƐĂƐ� ŶŽ�
ĂǌƵĐĂƌĂĚĂƐ� ĐŽŵŽ� ƉĂŶ� ďůĂŶĐŽ� Ž� ŐĂůůĞƚĂƐ� ĚĞ� ƐŽĚĂ͕�
ĚŽƐ� ƉƵŶƚŽƐ͘� �ĂƌĂŵĞůŽƐ� ĐŽŵŽ� ĐŚŝĐůĞƐ͕� ĐĂƌĂŵĞůŽƐ͕�
ŚĞůĂĚŽƐ͕� ŵĞƌŵĞůĂĚĂƐ͕� ĐŚŽĐŽůĂƚĞƐ͕� ƚƌĞƐ� ƉƵŶƚŽƐ͘�
�ƵĂƚƌŽ� ƉƵŶƚŽƐ� ĨƵĞƌŽŶ� ŽƚŽƌŐĂĚŽƐ� Ă� ůĂƐ� ŵĂƐĂƐ�
ĂǌƵĐĂƌĂĚĂƐ� ĐŽŵŽ�ƉĂƐƚĞůĞƐ͕� ĚƵůĐĞƐ͕� ŐĂůůĞƚĂƐ͕� ĚŽŶĂƐ͘�
&ŝŶĂůŵĞŶƚĞ͕� ĐŝŶĐŽ� ƉƵŶƚŽƐ� ĨƵĞƌŽŶ� ŽƚŽƌŐĂĚŽƐ� Ăů�
ŐƌƵƉŽ� ĚĞ� ůŽƐ� ĂǌƷĐĂƌĞƐ͕� ĚŽŶĚĞ� ƐĞ� ĞŶĐƵĞŶƚƌĂŶ� ůŽƐ�
ũƵŐŽƐ� ĞŶ� ƉŽůǀŽ͕�ŵŝĞů͕� ĨƌƵƚĂƐ� ĞŶ� ĂůŵşďĂƌ� Ǉ� ĐĞƌĞĂůĞƐ�
ĂǌƵĐĂƌĂĚŽƐ͘� �� ĐĂĚĂ� ƵŶŽ� ĚĞ� ůŽƐ� ƌƵďƌŽƐ� ƋƵĞ�
ĐŽŶƚĞŵƉůĂƌŽŶ� ůĂ� ĞŶĐƵĞƐƚĂ͕� ƐĞ� ůĞƐ� ĂƐŝŐŶſ� ƵŶĂ�
ƉƵŶƚƵĂĐŝſŶ�Ǉ�Ğů�ǀĂůŽƌ�ĚĞ�ůĂ�ƐƵŵĂƚŽƌŝĂ�ĚĞ�ĠƐƚŽƐ͕�ĨƵĞ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĚŽ� ƉĂƌĂ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƌ� Ğů� ƌŝĞƐŐŽ� ĐĂƌŝŽŐĠŶŝĐŽ�
ĚĞ� ůĂ�ĚŝĞƚĂ�ĚĞ�ĐŽŶ�ďĂƐĞ�ĞŶ� ůĂ� ƐŝŐƵŝĞŶƚĞ�ĞƐĐĂůĂ͗�ϭϬ-
ϯϯ͗�ďĂũŽ�ƌŝĞƐŐŽ�ĐĂƌŝŽŐĠŶŝĐŽ͕�ϯϰ-ϳϵ͗�ŵŽĚĞƌĂĚŽ�ƌŝĞƐŐŽ�
ĐĂƌŝŽŐĠŶŝĐŽ�Ǉ�ϴϬ-ϭϰϰ͗�ĂůƚŽ�ƌŝĞƐŐŽ�ĐĂƌŝŽŐĠŶŝĐŽ͘� 
dŽŵĂ�ĚĞ�ŵƵĞƐƚƌĂ�ƐĂůŝǀĂů 
��ůŽƐ�ĞƐĐŽůĂƌĞƐ�ƋƵĞ�ĐƵŵƉůŝĞƌŽŶ�ĐŽŶ�ůŽƐ�ĐƌŝƚĞƌŝŽƐ�ĚĞ�
ŝŶĐůƵƐŝſŶ� ƐĞ� ůĞƐ� ƚŽŵſ� ƵŶĂ� ŵƵĞƐƚƌĂ� ĚĞ� ƐĂůŝǀĂ͕�
ƉŝĚŝĠŶĚŽůĞƐ� ƋƵĞ� ǀĞƌƟĞƌĂŶ� ƐƵ� ƐĂůŝǀĂ� ĞŶ� ƵŶ� ƚƵďŽ� ĚĞ�
ĞŶƐĂǇĞ� ĞƐƚĠƌŝů͕� ƵŶĂ� ǀĞǌ� ŽďƚĞŶŝĚĂ� ůĂ� ŵƵĞƐƚƌĂ͕� ůŽƐ�
ƚƵďŽƐ� ƐĞ� ĐĞƌƌĂƌŽŶ� Ǉ� ƐĞ� ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƌŽŶ�
ŝŶŵĞĚŝĂƚĂŵĞŶƚĞ� Ăů� >ĂďŽƌĂƚŽƌŝŽ� ĚĞ�DŝĐƌŽďŝŽůŽŐşĂ� Ǉ�
�ŝŽůŽŐşĂ� DŽůĞĐƵůĂƌ� ĚĞ� ůĂ� &ĂĐƵůƚĂĚ� ĚĞ� KĚŽŶƚŽůŽŐşĂ�
ĚĞ� ůĂ� hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚ� �ƵƚſŶŽŵĂ� ĚĞ� zƵĐĂƚĄŶ� ƉĂƌĂ� ƐƵ�
ĂŶĄůŝƐŝƐ͘� 
DĞĚŝĐŝſŶ�ĚĞ�Ɖ,�ƐĂůŝǀĂů 
WĂƌĂ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƌ� Ğů� Ɖ,� ĚĞ� ůĂ� ƐĂůŝǀĂ͕� ƐĞ� ƵƟůŝǌſ� Ğů�
ŵĠƚŽĚŽ� ĐŽůŽƌŝŵĠƚƌŝĐŽ͕� ĐŽŶ� ƵŶĂ� ƟƌĂ� ŝŶĚŝĐĂĚŽƌĂ� ĚĞ�
Ɖ,�ĚĞ� ůĂ�ŵĂƌĐĂ� �ƌŝƐƐĂ� ƋƵĞ� ĐŽŶƟĞŶĞ�ƵŶĂ� ĞƐĐĂůĂ� ĚĞ�
ǀĂůŽƌĞƐ�ƋƵĞ�ǀĂŶ�ĚĞ�ϭ�Ă�ϭϰ�;ϭϬͿ͘�>Ă�ŵƵĞƐƚƌĂ�ƐĞ�ĂŐŝƚſ�
ƉŽƌ� ϯϬ� ƐĞŐƵŶĚŽƐ� Ǉ� ůƵĞŐŽ� ƐĞ� ĐŽůŽĐſ� ĞŶ� ůĂ� ƟƌĂ�
ŝŶĚŝĐĂĚŽƌĂ�ĚĞ�Ɖ,�Ǉ�ƐĞ�ĞƐƉĞƌſ�ĚĞ�Ϯ�Ă�ϯ�ŵŝŶƵƚŽƐ�ƉĂƌĂ�
ŚĂĐĞƌ� ůĂ� ůĞĐƚƵƌĂ� ĐŽůŽƌŝŵĠƚƌŝĐĂ� ĚĞ� ĂĐƵĞƌĚŽ� ĐŽŶ� Ğů�
ƉĂƚƌſŶ�ĚĞ�Ɖ,�ĚĞů�ĨĂďƌŝĐĂŶƚĞ͘� 

/ĚĞŶƟĮĐĂĐŝſŶ�ĚĞ�^͘�ŵƵƚĂŶƐ�ĞŶ�ƐĂůŝǀĂ 
�ŽŶ� ůĂƐ� ŵƵĞƐƚƌĂƐ� ĚĞ� ƐĂůŝǀĂ� ŚŽŵŽŐĞŶĞŝǌĂĚĂƐ͕� ƐĞ�
ƉƌĞƉĂƌĂƌŽŶ�ĚŝůƵĐŝŽŶĞƐ�ϭ͗ϭϬϬϬ͕� ƐĞ� ƚŽŵĂƌŽŶ�ϱϬ�ђů� ĚĞ�
ůĂ� ĚŝůƵĐŝſŶ� Ǉ� ƐĞ� ƐĞŵďƌĂƌŽŶ� ĐŽŶ� ĂǇƵĚĂ� ĚĞů� ĂƐĂ�
ĚŝŐƌĂůƐŬǇ� ĞŶ� Ğů� ŵĞĚŝŽ� �ŐĂƌ� DŝƟƐ� ^ĂůŝǀĂƌŝƵƐ� ;�D^Ϳ�
ĂĚŝĐŝŽŶĂĚŽ� ĐŽŶ� ϮϬй� ĚĞ� ƐĂĐĂƌŽƐĂ͘� >ĂƐ� ƉůĂĐĂƐ�
ŝŶŽĐƵůĂĚĂƐ� ĐŽŶ� ůĂƐ�ŵƵĞƐƚƌĂƐ�ĚĞ� ƐĂůŝǀĂ� ƐĞ� ŝŶĐƵďĂƌŽŶ�
ĞŶ�ĂŶĂĞƌŽďŝŽƐŝƐ�Ă�ϯϳΣ��ƉŽƌ�ϰϴ�ŚŽƌĂƐ͘��ů�ĐĂďŽ�ĚĞ�ĞƐƚĞ�
ƟĞŵƉŽ͕�ůĂƐ�ƉůĂĐĂƐ�ƐĞ�ŝŶĐƵďĂƌŽŶ�ŽƚƌĂƐ�Ϯϰ�ŚŽƌĂƐ�Ă�ϯϳΣ
�� ĞŶ� ĂĞƌŽďŝŽƐŝƐ͘� hŶĂ� ǀĞǌ� ŽďƚĞŶŝĚŽƐ� ůŽƐ� ĐƵůƟǀŽƐ� ĞŶ�
ůĂƐ�ƉůĂĐĂƐ�ĚĞ��D^͕�ĂƋƵĞůůĂƐ�ĐŽůŽŶŝĂƐ�ĚĞ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶĐŝĂ�
ĚƵƌĂ͕� ƐƵƉĞƌĮĐŝĞ� ƌƵŐŽƐĂ͕� ŐƌĂŶƵůĂĚĂƐ͕� ĞůĞǀĂĚĂƐ� Ǉ�
ĐŽŶǀĞǆĂƐ͕� ŽƉĂĐĂƐ� ĚĞ� ĐŽůŽƌ� ĂǌƵů� ŽƐĐƵƌŽ͕� ĐŽŶ�
ŵĄƌŐĞŶĞƐ� ŝƌƌĞŐƵůĂƌĞƐ� Ǉ� ŵƵĐŽŝĚĞƐ͖� ĨƵĞƌŽŶ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĚĂƐ�ĐŽŵŽ�ƉƌĞƐƵŶƟǀĂƐ�ĚĞ�^͘�ŵƵƚĂŶƐ�;ϭϭͿ͘���
ĞƐƚĂƐ�ĐŽůŽŶŝĂƐ�ƐĞ�ůĞƐ�ƌĞĂůŝǌſ�ůĂ�ƟŶĐŝſŶ�ĚĞ�'ƌĂŵ�ƉĂƌĂ�
ŽďƐĞƌǀĂƌ� ƐƵ� ŵŽƌĨŽůŽŐşĂ� Ǉ� ĂŐƌƵƉĂŵŝĞŶƚŽ�
ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƟĐŽƐ͘ 
WƌƵĞďĂƐ� ďŝŽƋƵşŵŝĐĂƐ� ƉĂƌĂ� ŝĚĞŶƟĮĐĂĐŝſŶ� ĚĞ� ^͘�
ŵƵƚĂŶƐ͘ 
WĂƌĂ� ůĂ� ĞůĂďŽƌĂĐŝſŶ� ĚĞ� ůĂƐ� ƉƌƵĞďĂƐ� ďŝŽƋƵşŵŝĐĂƐ� ƐĞ�
ƚŽŵſ�ƵŶĂ�ĂƐĂĚĂ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽůŽŶŝĂ�^͘�ŵƵƚĂŶƐ�Ǉ�ƐĞ�ŝŶŽĐƵůſ�
ĞŶ�Ğů�ĐĂůĚŽ�ŵĂŶŝƚŽů-ƐŽƌďŝƚŽů�Ǉ�ĂƌŐŝŶŝŶĂ͕�Ǉ�ƐĞ�ŝŶĐƵďſ�Ă�
ϯϳΣ�� ĞŶ� ĂŶĂĞƌŽďŝŽƐŝƐ� ĚƵƌĂŶƚĞ� ϰϴ� ŚŽƌĂƐ� Ǉ� ŽƚƌĂƐ� Ϯϰ�
ŚŽƌĂƐ� ĞŶ� ĂĞƌŽďŝŽƐŝƐ͘� >Ă� ĨĞƌŵĞŶƚĂĐŝſŶ� ĚĞ� ůŽƐ�
ĐĂƌďŽŚŝĚƌĂƚŽƐ� ƐĞ� ŝŶƚĞƌƉƌĞƚſ� ĐŽŵŽ� ƉŽƐŝƟǀĂ͗� ĄĐŝĚŽ͕�
ĐŽůŽƌ�ĂŵĂƌŝůůŽ�Ǉ�ĐŽŵŽ�ŶĞŐĂƟǀĂ͗�ĂůĐĂůŝŶŽ͕�ĐŽůŽƌ�ƌŽũŝǌŽ�
ƌŽƐĂĚŽ�;ϭϮͿ͘ 
�ƵĂŶƟĮĐĂĐŝſŶ�ĚĞ�^͘�ŵƵƚĂŶƐ 
hŶĂ�ǀĞǌ�ŝĚĞŶƟĮĐĂĚĂƐ�ůĂƐ�ĐŽůŽŶŝĂƐ�ĚĞ�^͘�ŵƵƚĂŶƐ�ĞŶ�Ğů�
ŵĞĚŝŽ� �D^͕� ƐĞ� ĐŽŶƚĂƌŽŶ� Ǉ� Ğů� ŶƷŵĞƌŽ� Ğů� ƚŽƚĂů� ĚĞ�
ĠƐƚĂƐ� ƐĞ� ŵƵůƟƉůŝĐſ� ƉŽƌ� Ğů� ĨĂĐƚŽƌ� ĚĞ� ĚŝůƵĐŝſŶ� ĚĞ� ůĂ�
ƐĂůŝǀĂ͕� ƉĂƌĂ� ŽďƚĞŶĞƌ� Ğů� ƚŽƚĂů� ĚĞ� h&�ͬŵ>͘� >Ă�
ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂĐŝſŶ� ĚĞ� ůŽƐ� ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ� ƐĞ� ƌĞĂůŝǌſ� Ă� ƉĂƌƟƌ�
ĚĞů� ŵĠƚŽĚŽ� >ŝŶŽƐĐƌĞĞŶΠ͖� ĚĞ� ĞƐƚĂ� ŵĂŶĞƌĂ� ƐĞ�
ĂŐƌƵƉĂƌŽŶ� ƐĞŐƷŶ� Ğů� ƌĞĐƵĞŶƚŽ� ďĂĐƚĞƌŝĂŶŽ� ĞŶ� ƌŝĞƐŐŽ�
ďĂũŽ͗� ϭϬ͕ϬϬϬ�Ă�ϱϬ͕ϬϬϬ�h&�ͬŵ>͕�ŵŽĚĞƌĂĚŽ͗�ϭϬϬ͕ϬϬϬ�
Ă�ϮϱϬ͕ϬϬϬ�h&�ͬŵ>͕�Ǉ�ĂůƚŽ�ϱϬϬ͕ϬϬϬ�Ă�ϭϬϬϬ͕ϬϬϬ�h&�ͬ
ŵ>�;ϭϯͿ͘ 
 
Z�^h>d��K^ 
 
^Ğ� ĞǆĂŵŝŶĂƌŽŶ� ϰϭ� ĞƐĐŽůĂƌĞƐ� ƐŝŶ� ĐĂƌŝĞƐ� ĚĞ� ĞĚĂĚĞƐ�
ĐŽŵƉƌĞŶĚŝĚĂƐ�ĞŶƚƌĞ�ůŽƐ�ϲ�Ǉ�ϭϮ�ĂŹŽƐ͕�Ğů�ƉƌŽŵĞĚŝŽ�ĚĞ�
ĞĚĂĚ� ĨƵĞ� ĚĞ� ϴ͘Ϯ� ĂŹŽƐ͘� �Ŷ� ĐƵĂŶƚŽ� Ăů� ƐĞǆŽ� ĚĞ� ůŽƐ�
ĞƐĐŽůĂƌĞƐ� ĞƐƚƵĚŝĂĚŽƐ͕� ϭϴ� ;ϰϯ͘ϴйͿ� ƉĞƌƚĞŶĞĐŝĞƌŽŶ� Ăů�
ĨĞŵĞŶŝŶŽ�Ǉ�Ϯϯ�;ϱϲ͘ϭйͿ�Ăů�ŵĂƐĐƵůŝŶŽ͘�>Ă�ĚŝƐƚƌŝďƵĐŝſŶ�
ĚĞ� ůŽƐ� ĞƐĐŽůĂƌĞƐ� ĚĞ� ĂĐƵĞƌĚŽ� ƐƵ� ƐĞǆŽ� Ǉ� ĞĚĂĚ͕� ƐĞ�
ƉƌĞƐĞŶƚĂ�ĞŶ�ůĂ�ƚĂďůĂ�ϭ͘� 

�ƵĂŶƟĮĐĂĐŝſŶ�ĚĞ�^ƚƌĞƉƚŽĐŽĐĐƵƐ�ŵƵƚĂŶƐ͕�Ɖ,�ƐĂůŝǀĂů�Ǉ�ĚŝĞƚĂ�ĐĂƌŝŽŐĠŶŝĐĂ�ĞŶ�ƵŶ�ŐƌƵƉŽ�ĚĞ�ĞƐĐŽůĂƌĞƐ 
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dĂďůĂ� ϭ͘� �ŝƐƚƌŝďƵĐŝſŶ� ĚĞ� ůŽƐ� ĞƐĐŽůĂƌĞƐ� ĞƐƚƵĚŝĂĚŽƐ� ĚĞ� ĂĐƵĞƌĚŽ�
ĐŽŶ�Ăů�ƐĞǆŽ�Ǉ�ĞĚĂĚ͘� 

>ŽƐ�ǀĂůŽƌĞƐ�ĚĞů�Ɖ,�ƐĂůŝǀĂů�ŽƐĐŝůĂƌŽŶ�ĞŶƚƌĞ�ϱ�Ǉ�ϵ͘��Ğ�
ůĂƐ� ŵƵĞƐƚƌĂƐ� ĚĞ� ƐĂůŝǀĂ� ĂŶĂůŝǌĂĚĂƐ͕� Ϯϳ� ;ϲϱ͘ϴйͿ�
ƚƵǀŝĞƌŽŶ�ƵŶ�ǀĂůŽƌ�ĚĞ�Ɖ,�ĚĞ�ϳ�Ǉ�Ϯ�;ϰ͘ϵйͿ�ƵŶ�ǀĂůŽƌ�ĚĞ�
ϱ�;dĂďůĂ�ϮͿ͘� 
 
dĂďůĂ�Ϯ͘��ŝƐƚƌŝďƵĐŝſŶ�ĚĞ�Ɖ,�ƐĂůŝǀĂů�ĞŶ�ůŽƐ�ĞƐĐŽůĂƌĞƐ�ĞƐƚƵĚŝĂĚŽƐ� 

�ŽŶ� ƌĞƐƉĞĐƚŽ� Ăů� ŐƌĂĚŽ� ĚĞ� ƌŝĞƐŐŽ� ĐĂƌŝŽŐĠŶŝĐŽ� ƉŽƌ�
ĐŽŶƐƵŵŽ�ĚĞ�ĂůŝŵĞŶƚŽƐ͕�ϯϵ� ;ϵϱ͘ϭйͿ�ƉƌĞƐĞŶƚſ�ƌŝĞƐŐŽ�
ŵŽĚĞƌĂĚŽ�Ǉ�ϭ�;Ϯ͘ϰйͿ͕�ƌŝĞƐŐŽ�ĂůƚŽ�;dĂďůĂ�ϯͿ͘�dĂŵďŝĠŶ�
ƐĞ� ŽďƐĞƌǀſ� ƋƵĞ� Ğů� ϲϱ͘ϴй� ĐŽŶƐƵŵĞ� ůŽƐ� ĂůŝŵĞŶƚŽƐ�
ĞŶƚƌĞ�ůĂƐ�ĐŽŵŝĚĂƐ͘ 

 
dĂďůĂ�ϯ͘�'ƌĂĚŽ�ĚĞ�ƌŝĞƐŐŽ�ĐĂƌŝŽŐĠŶŝĐŽ�ƉŽƌ�ŝŶŐĞƐƚĂ�ĚĞ�ĂůŝŵĞŶƚŽƐ�
ĞŶ�ĞƐĐŽůĂƌĞƐ�ĞƐƚƵĚŝĂĚŽƐ͘ 

�ŽŶ�ƌĞƐƉĞĐƚŽ�Ăů�ƌĞĐƵĞŶƚŽ�ĚĞ�^͘�ŵƵƚĂŶƐ�ĞŶ�ƐĂůŝǀĂ͕�ƐĞ�
ŽďƐĞƌǀſ� ƋƵĞ� Ğů� ϭϬϬй� ĚĞ� ůŽƐ� ĞƐĐŽůĂƌĞƐ� ĂŶĂůŝǌĂĚŽƐ�
ƉƌĞƐĞŶƚĂďĂŶ� ĞƐƚŽƐ� ŵŝĐƌŽŽƌŐĂŶŝƐŵŽƐ� ĞŶ� ƐƵ� ĐĂǀŝĚĂĚ�
ŽƌĂů͕�ĐŽŶ�ƌĞĐƵĞŶƚŽƐ�ƋƵĞ�ǀĂƌŝĂƌŽŶ�ĚĞ�ĞŶƚƌĞ�ϭϬ͕ϬϬϬ�Ă�
ϭ͕�ϬϬϬ�ϬϬϬ�h&�ͬŵů͘�DĄƐ�ĚĞ�ůĂ�ŵŝƚĂĚ�ĚĞ�ůŽƐ�ĞƐĐŽůĂƌĞƐ�
ƉƌĞƐĞŶƚſ�ƵŶĂ�ĐƵĂŶƟĮĐĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĂůƚŽ�ƌŝĞƐŐŽ�;dĂďůĂ�ϰͿ͘� 
 

dĂďůĂ� ϰ͘� �ƵĂŶƟĮĐĂĐŝſŶ� ĚĞ� ^͘� ŵƵƚĂŶƐ� ĞŶ� ůĂ� ƐĂůŝǀĂ� ĚĞ� ůŽƐ�
ĞƐĐŽůĂƌĞƐ�ĞƐƚƵĚŝĂĚŽƐ� 

�/^�h^/ME 
 
hŶŽ� ĚĞ� ůŽƐ� ƉƌŽďůĞŵĂƐ� ĚĞ� ƐĂůƵĚ� ƉƷďůŝĐĂ� Ă� ŶŝǀĞů�
ŵƵŶĚŝĂů�ĚĞďŝĚŽ�Ă�ƐƵ�ĂůƚĂ�ƉƌĞǀĂůĞŶĐŝĂ�Ğ�ŝŶĐŝĚĞŶĐŝĂ͕�Ǉ�
ĚĞ�ĂĐƵĞƌĚŽ�ĐŽŶ�ůĂ�KƌŐĂŶŝǌĂĐŝſŶ�DƵŶĚŝĂů�ĚĞ�ůĂ�^ĂůƵĚ�
ĞƐ�ůĂ�ĐĂƌŝĞƐ�ĚĞŶƚĂů͘�>Ă�ĐĂƌŝĞƐ�ĚĞŶƚĂů�ĞƐ�ĚĞ�ŶĂƚƵƌĂůĞǌĂ�
ŵƵůƟĨĂĐƚŽƌŝĂů� Ǉ� ĞŶ� ƐƵ� ĞƟŽůŽŐşĂ� ƐĞ� ĞŶĐƵĞŶƚƌĂŶ�
ŝŶǀŽůƵĐƌĂĚŽƐ�ƚĂŶƚŽ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚĞƐ�ĞǆƚƌşŶƐĞĐŽƐ�ĐŽŵŽ�
ŝŶƚƌşŶƐĞĐŽƐ͕� ƋƵĞ͕� Ăů� ŝŶƚĞƌĂĐƚƵĂƌ� ĞŶƚƌĞ� Ɛş͕�
ĚĞƐĞŶĐĂĚĞŶĂŶ� ƵŶĂ� ƐĞƌŝĞ� ĚĞ� ĞǀĞŶƚŽƐ͕� ƐŝĞŶĚŽ� ĐĂƐŝ�
ŝŵƉŽƐŝďůĞ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƌ� ƋƵĞ� ĨĂĐƚŽƌ� ĞƐ� ŵĄƐ�
ĚĞƚĞƌŵŝŶĂŶƚĞ�ĞŶ�ĐƵĂŶƚŽ�Ă�ĐĂƵƐĂůŝĚĂĚ�;ϭϭͿ  ͘
>Ă� ŵĂǇŽƌşĂ� ĚĞ� ůŽƐ� ĂƵƚŽƌĞƐ� ƐĞŹĂůĂŶ� ƋƵĞ͕� ĞŶƚƌĞ� ůŽƐ�
ĨĂĐƚŽƌĞƐ� ĚĞ� ƌŝĞƐŐŽ� ĐĂƌŝŽŐĠŶŝĐŽ͕� ƐĞ� ĞŶĐƵĞŶƚƌĂ� ůĂ�
ŝŶŐĞƐƟſŶ�ĚĞ�ĂǌƷĐĂƌĞƐ�ĞŶ�ůĂ�ĚŝĞƚĂ͘�^Ğ�ŚĂ�ĚĞŵŽƐƚƌĂĚŽ�
ƋƵĞ� ůŽƐ� ĂůŝŵĞŶƚŽƐ� ƋƵĞ� ĐŽŶƟĞŶĞŶ� ƐĂĐĂƌŽƐĂ� ƐŽŶ�
ĂůƚĂŵĞŶƚĞ�ĐĂƌŝŽŐĠŶŝĐŽƐ�ƐŽďƌĞ�ƚŽĚŽ�Ɛŝ�ƐĞ�ĐŽŶƐƵŵĞŶ�
ĞŶƚƌĞ�ĐŽŵŝĚĂƐ͘��Ŷ�ĞƐƚĞ�ĞƐƚƵĚŝŽ�ƐĞ�ĞŶĐŽŶƚƌſ�ƋƵĞ�Ğů�
ϵϳ͘ϱй� ĚĞ� ůŽƐ� ĞƐĐŽůĂƌĞƐ� ĞƐƚƵĚŝĂĚŽƐ� ƉƌĞƐĞŶƚſ� ƵŶ�
ŐƌĂĚŽ� ĚĞ� ƌŝĞƐŐŽ� ĐĂƌŝŽŐĠŶŝĐŽ� ƉŽƌ� ĐŽŶƐƵŵŽ� ĚĞ�
ĂůŝŵĞŶƚŽƐ�ĞŶƚƌĞ�ŵŽĚĞƌĂĚŽ�Ǉ� ĂůƚŽ͕� ĐŝĨƌĂ�ŵĂǇŽƌ� Ă� ůŽ�
ƌĞƉŽƌƚĂĚŽ� ĞŶ� ůŽƐ� ĞƐƚƵĚŝŽƐ� ĚĞ� 'ĂƌĐşĂ-sĞŐĂ� ƋƵĞ�
ƌĞƉŽƌƚſ�ƵŶĂ�ĚŝĞƚĂ�ĚĞ�ƌŝĞƐŐŽ�ĐĂƌŝŽŐĠŶŝĐŽ�ĞŶ�Ğů�ϴϱ͘Ϯй�
ĚĞ� ůŽƐ�ĞƐĐŽůĂƌĞƐ�ƉĞƌƵĂŶŽƐ� ;ϰͿ͕�ƉŽƌ�YƵŝŹŽŶĞƐ�ƋƵŝĞŶ�
ƌĞƉŽƌƚſ� ƵŶĂ� ƉƌĞǀĂůĞŶĐŝĂ� ĚĞ� ĚŝĞƚĂ� ĐĂƌŝŽŐĠŶŝĐĂ� ĚĞů�
ϲϱй� ;ϭϰͿ� Ǉ� zĂďĂŽ� ƋƵĞ� ƌĞƉŽƌƚſ� ĞŶ� Ğů� ϴϵй� ĚĞ� ůŽƐ�
ĞƐĐŽůĂƌĞƐ�ĮůŝƉŝŶŽƐ�ĚĞ�ϲ�Ă�ϭϮ�ĂŹŽƐ�;ϭϱͿ  ͘
�Ŷ� ĞƐƚĞ� ĞƐƚƵĚŝŽ� ƐĞ� ŝĚĞŶƟĮĐſ� ƋƵĞ� Ğů� ϲϱ͘ϴй� ĚĞ� ůŽƐ�
ĞƐĐŽůĂƌĞƐ� ĐŽŶƐƵŵĞ� ĂůŝŵĞŶƚŽƐ� ĐĂƌŝŽŐĠŶŝĐŽƐ� ĞŶƚƌĞ�
ĐŽŵŝĚĂƐ͕�ĐŝĨƌĂ�ƐŝŵŝůĂƌ�Ă�ůŽ�ƌĞƉŽƌƚĂĚŽ�ƉŽƌ��şĂǌ�Ğƚ�Ăů͕͘�
ƋƵŝĞŶĞƐ�ĞŶĐŽŶƚƌĂƌŽŶ�ƋƵĞ�Ğů�ϲϳ͘ϱй�ĚĞ�ůŽƐ�ĞƐĐŽůĂƌĞƐ�
ĐŽŶƐƵŵĞŶ� ƵŶĂ� ĚŝĞƚĂ� ĐĂƌŝŽŐĠŶŝĐĂ� Ă� ĐƵĂůƋƵŝĞƌ� ŚŽƌĂ�
;ϭϲͿ͘��ů�ĐŽŶƐƵŵŝƌ�ĂůŝŵĞŶƚŽƐ�ĚƵůĐĞƐ�ĚĞƐƉƵĠƐ�ĚĞ�ƵŶĂ�
ĐŽŵŝĚĂ� ĐŽƉŝŽƐĂ͕� ƉĞƌŵŝƚĞ� ƋƵĞ� Ğů� ƟĞŵƉŽ� ĚĞ�
ĂĐůĂƌĂŵŝĞŶƚŽ� ŽƌĂů� ƐĞĂ� ŵĞŶŽƌ͖� ƐƵ� ĐŽŶƐƵŵŽ�
ĨƌĞĐƵĞŶƚĞ�ŶŽ�ƉĞƌŵŝƟƌĄ�ƋƵĞ�Ğů�Ɖ,�ƐĂůŝǀĂů�ƌĞĐƵƉĞƌĞ�ƐƵ�
ƉƵŶƚŽ� ŶĞƵƚƌŽ͕� ǇĂ� ƋƵĞ� ƐĞ� ŶŽƌŵĂůŝǌĂ� ĚƵƌĂŶƚĞ� ůĂ�
ŵĞĚŝĂ�ŚŽƌĂ�ƉŽƐƚĞƌŝŽƌ�Ă�ůĂ�ƷůƟŵĂ�ŝŶŐĞƐƚĂ͕�ƌĂǌſŶ�ƉŽƌ�
ůĂ� ĐƵĂů͕� Ɛŝ� ůŽƐ� ĂůŝŵĞŶƚŽƐ� ƐĞ� ŝŶŐŝĞƌĞŶ� ĚĞ� ŵĂŶĞƌĂ�
ĐŽŶƟŶƵĂ͕� Ğů� Ɖ,� ƐĞ�ŵĂŶƟĞŶĞ� ĄĐŝĚŽ� Ǉ� ĐŽŶƚƌŝďƵǇĞ� Ăů�
ĂǀĂŶĐĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐĂƌŝĞƐ�;ϰͿ  ͘

dĂŚ-ZŽƐĂĚŽ�D:�Ǉ�ĐŽůƐ͘ 

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

�ĚĂĚ &ĞŵĞŶŝŶŽ 
EŽ͘�;йͿ 

DĂƐĐƵůŝŶŽ 
EŽ͘�;йͿ 

dŽƚĂů 
EŽ͘�;йͿ 

ϲ ϲ  ;ϭϰ͘ϲͿ ϰ�;ϵ͘ϴͿ ϭϬ�;Ϯϰ͘ϰͿ 

ϳ ϭ  ;Ϯ͘ϰͿ ϱ�;ϭϮ͘ϮͿ ϲ�;ϭϰ͘ϲͿ 

ϴ ϭ  ;Ϯ͘ϰͿ Ϯ�;ϱ͘ϬͿ ϯ�;ϳ͘ϰͿ 

ϵ ϰ  ;ϵ͘ϴͿ ϲ�;ϭϰ͘ϲͿ ϭϬ�;Ϯϰ͘ϰͿ 

ϭϬ ϱ  ;ϭϮ͘ϮͿ ϱ�;ϭϮ͘ϮͿ ϭϬ�;Ϯϰ͘ϰͿ 

ϭϭ ϭ  ;Ϯ͘ϰͿ Ϭ�;ϬͿ ϭ�;Ϯ͘ϰͿ 

ϭϮ Ϭ  ;Ϭ͘ϬͿ ϭ�;Ϯ͘ϰͿ ϭ�;Ϯ͘ϰͿ 

dŽƚĂů ϭϴ� ;ϰϯ͘ϴͿ Ϯϯ�;ϱϲ͘ϮͿ ϰϭ�;ϭϬϬ͘ϬͿ 

Ɖ,�ƐĂůŝǀĂů EŽ͘�;йͿ 
ϱ Ϯ�;ϱ͘ϬͿ 

ϲ ϱ�;ϭϮ͘ϭͿ 

ϳ Ϯϳ�;ϲϱ͘ϴͿ 

ϴ ϱ�;ϭϮ͘ϭͿ 

ϵ Ϯ�;ϱ͘ϬͿ 

dŽƚĂů ϰϭ�;ϭϬϬ͘ϬͿ 

'ƌĂĚŽ�ĚĞ�ƌŝĞƐŐŽ EŽ͘�;йͿ 

�ĂũĂ ϭ�;Ϯ͘ϰͿ 

DŽĚĞƌĂĚĂ ϯϵ�;ϵϱ͘ϮͿ 

�ůƚĂ ϭ�;Ϯ͘ϰͿ 

dŽƚĂů ϰϭ�;ϭϬϬ͘ϬͿ 

�ƵĂŶƟĮĐĂĐŝſŶ�ĚĞ�^͘�ŵƵƚĂŶƐ͘ EŽ͘�;йͿ 

�ĂũŽ͗�ϭϬ͕ϬϬϬ�Ă�ϱϬ͕ϬϬϬ�h&�ͬŵů ϯ�;ϳ͘ϯͿ 

DŽĚĞƌĂĚŽ͗�ϭϬϬ͕ϬϬϬ�Ă�ϮϱϬ͕ϬϬϬ�h&�ͬŵů ϭϱ�;ϯϲ͘ϲͿ 

�ůƚŽ͗�ϱϬϬ͕ϬϬϬ�Ă�ϭϬϬϬ͕ϬϬϬ�h&�ͬŵů Ϯϯ�;ϱϲ͘ϭͿ 
dŽƚĂů ϰϭ�;ϭϬϬ͘ϬͿ 



   ��� 

 

�ŝǀĞƌƐŽƐ� ĞƐƚƵĚŝŽƐ� ŚĂŶ� ĞŶĐŽŶƚƌĂĚŽ� ƵŶĂ� ƌĞůĂĐŝſŶ�
ƐŝŐŶŝĮĐĂƟǀĂ� ĞŶƚƌĞ� Ğů� ĐŽŶƐƵŵŽ� ĚĞ� ĂůŝŵĞŶƚŽƐ�
ĐĂƌŝŽŐĠŶŝĐŽƐ� Ǉ� ĐĂƌŝĞƐ� ĚĞŶƚĂů� ;ϰ͕ϭϳ͕ϭϴͿ͘� �ůŐƵŶŽƐ�
ŝŶǀĞƐƟŐĂĚŽƌĞƐ� ŚĂŶ� ƉůĂŶƚĞĂĚŽ� ƋƵĞ� ůĂ� ƉƌĞƐĞŶĐŝĂ� ĚĞ�
ƵŶĂ� ĚŝĞƚĂ� ĐĂƌŝŽŐĠŶŝĐĂ� ĞŶ� Ğů� ŶŝŹŽ� ĐŽŶůůĞǀĂ� Ăů�
ĚĞƚĞƌŝŽƌŽ� ƉĂƵůĂƟŶŽ� ĚĞ� ƐƵ� ĞƐƚĂĚŽ� ĚĞ� ƐĂůƵĚ� ďƵĐĂů͘�
YƵŝŹŽŶĞƐ� ;ϭϰͿ� ĞŶĐŽŶƚƌſ� ĂƐŽĐŝĂĐŝſŶ� ĞŶƚƌĞ� ƵŶĂ� ĚŝĞƚĂ�
ŶŽ�ĐĂƌŝŽŐĠŶŝĐĂ�ĐŽŶ�ƵŶĂ�ƐĂůƵĚ�ďƵĐĂů�ĂĚĞĐƵĂĚĂ�Ǉ�ƵŶĂ�
ĚŝĞƚĂ�ĐĂƌŝŽŐĠŶŝĐĂ�ĐŽŶ�ƵŶĂ�ƐĂůƵĚ�ďƵĐĂů�ŝŶĂĚĞĐƵĂĚĂ͕�ůŽ�
ƋƵĞ� ŚĂďůĂ� Ă� ĨĂǀŽƌ� ĚĞ� ƋƵĞ� Ğů� ƟƉŽ� ĚĞ� ĚŝĞƚĂ� ĞƐ� ƵŶ�
ĨĂĐƚŽƌ�ĚĞ�ƌŝĞƐŐŽ�ĞŶ�Ğů�ĞƐƚĂĚŽ�ĚĞ�ƐĂůƵĚ�ďƵĐĂů͘��Ŷ�ĞƐƚĞ�
ĞƐƚƵĚŝŽ͕�ĂƵŶƋƵĞ�ůŽƐ�ĞƐĐŽůĂƌĞƐ�ŶŽ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƌŽŶ�ĐĂƌŝĞƐ͕�
ƐĞ�ĞŶĐƵĞŶƚƌĂŶ�ĞŶ�ĂůƚŽ�ƌŝĞƐŐŽ�ĚĞ�ĚĞƐĂƌƌŽůůĂƌůĂ�ǇĂ�ƋƵĞ�
ůĂ� ŵĂǇŽƌşĂ� ĐŽŶƐƵŵĞ� ĂůŝŵĞŶƚŽƐ� ĚĞ� ĞůĞǀĂĚĂ�
ĐĂƌŝŽŐĞŶŝĐŝĚĂĚ� Ǉ� ƵŶ� ŐƌĂŶ� ƉŽƌĐĞŶƚĂũĞ� ůŽƐ� ĐŽŶƐƵŵĞ�
ĞŶƚƌĞ� ĐŽŵŝĚĂƐ͘� �Ɛ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ� ůůĞǀĂƌ� ƵŶ� ĐŽŶƚƌŽů� ĚĞ�
ŚĄďŝƚŽƐ� ĚŝĞƚĠƟĐŽƐ͕� ĞǀŝƚĂŶĚŽ� Ğů� ĐŽŶƐƵŵŽ� ĞǆĂŐĞƌĂĚŽ�
ĚĞ� ŐŽůŽƐŝŶĂƐ� Ğ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂŶĚŽ� ƵŶ� ĐĞƉŝůůĂĚŽ� ĚĞŶƚĂů�
ĞŶ�Ğů�ŚŽƌĂƌŝŽ�ĚĞů�ƌĞĨƌŝŐĞƌŝŽ͕�ĂƐş�ĐŽŵŽ�Ğů�ĐŽŶƚƌŽů�ĚĞ�ůĂ�
ǀĞŶƚĂ� ĚĞ� ĂůŝŵĞŶƚŽƐ� ŶŽ� ƌĞĐŽŵĞŶĚĂďůĞƐ� ĞŶ� ůŽƐ�
ĐŽůĞŐŝŽƐ� ƉĂƌĂ� ĚŝƐŵŝŶƵŝƌ� Ğů� ƌŝĞƐŐŽ� ĚĞ� ĐĂƌŝĞƐ� ĞŶ� ůŽƐ�
ŶŝŹŽƐ͘ 
hŶĂ�ĂůŝŵĞŶƚĂĐŝſŶ�ƌŝĐĂ�ĞŶ�ĐĂƌďŽŚŝĚƌĂƚŽƐ�ĐŽŶƚƌŝďƵǇĞ�Ă�
ůĂ� ĂĐŝĚŝĮĐĂĐŝſŶ� ĚĞů� Ɖ,�ďƵĐĂů͘� �ƵƌĂŶƚĞ� ůĂ� ŝŶŐĞƐƚĂ� ĚĞ�
ĂǌƷĐĂƌĞƐ� Ğů� Ɖ,� ĚĞ� ůĂ� ƐĂůŝǀĂ� ĚŝƐŵŝŶƵǇĞ� ůůĞǀĄŶĚŽůŽ� Ă�
ŶŝǀĞůĞƐ� ĄĐŝĚŽƐ� ƋƵĞ� ĚĂŹĂŶ� Ğů� ĞƐŵĂůƚĞ� ĚĞŶƚĂů� Ǉ� Ğů�
ƟĞŵƉŽ�ƋƵĞ�ƚĂƌĚĂ�ůĂ�ƐĂůŝǀĂ�ĞŶ�ƌĞŐƌĞƐĂƌ�Ă�ƐƵƐ�ǀĂůŽƌĞƐ�
ŝŶŝĐŝĂůĞƐ� ĚĞ� Ɖ,� ĞƐ� ĚĞ� ϯϱ� Ă� ϱϬ� ŵŝŶƵƚŽƐ� ƟĞŵƉŽ�
ĚƵƌĂŶƚĞ�Ğů�ĐƵĂů�Ğů�ĞƐŵĂůƚĞ�ƐĞ�ĞŶĐƵĞŶƚƌĂ�ĞŶ�ƌŝĞƐŐŽ�ĚĞ�
ƵŶĂ�ĚĞƐŵŝŶĞƌĂůŝǌĂĐŝſŶ�;ϭϵͿ͘�^Ğ�ƐĂďĞ�ƋƵĞ�Ğů�Ɖ,�ĚĞ�ůĂ�
ƐĂůŝǀĂ�ŝŶŇƵǇĞ�ĞŶ�ůĂ�ƌĞŐƵůĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ŇŽƌĂ�ŽƌĂů�Ǉ�ƋƵĞ�ůĂ�
ĐĂƉĂĐŝĚĂĚ� ĂŵŽƌƟŐƵĂĚŽƌĂ� ƟĞŶĞ� ĐŽŵŽ� ĨƵŶĐŝſŶ�
ŵĂŶƚĞŶĞƌ� Ğů� Ɖ,� ĞƐƚĂďůĞ� ĞŶ� ůĂ� ĐĂǀŝĚĂĚ� ďƵĐĂů͘� ^Ğ� ŚĂ�
ĞŶĐŽŶƚƌĂĚŽ� ƋƵĞ� ůĂ� ĐĂƉĂĐŝĚĂĚ� ĂŵŽƌƟŐƵĂĚŽƌĂ� ĚĞ� ůĂ�
ƐĂůŝǀĂ�ĞƐ� ŐĞŶĞƌĂůŵĞŶƚĞ�ŵĂǇŽƌ� ĞŶ� ůŽƐ� ŝŶĚŝǀŝĚƵŽƐ� ƐŝŶ�
ĐĂƌŝĞƐ͕� ƉŽƌ� ůŽ� ƋƵĞ� ƐĞ� ŚĂ� ůůĞŐĂĚŽ� Ă� ƉĞŶƐĂƌ� ƋƵĞ� ůĂ�
ĐĂƉĂĐŝĚĂĚ� ĂŵŽƌƟŐƵĂĚŽƌĂ� ĞƐ� ĚĞ� ƐƵŵĂ� ŝŵƉŽƌƚĂŶĐŝĂ�
;ϮϬ͕ϮϭͿ͘��ƉŽǇĂŶĚŽ�ůŽ�ĂŶƚĞƌŝŽƌ͕�ƐĞ�ŚĂ�ĞŶĐŽŶƚƌĂĚŽ�ƵŶĂ�
ƌĞůĂĐŝſŶ� ĞŶƚƌĞ� ůĂ� ĐĂƌŝĞƐ� ĚĞŶƚĂů� Ǉ� ůĂ� ĐĂƉĂĐŝĚĂĚ�
ĂŵŽƌƟŐƵĂĚŽƌĂ� ĚĞ� ůĂ� ƐĂůŝǀĂ͕� Ăů� ĞǀŝĚĞŶĐŝĂƌ� ƋƵĞ� ůĂ�
ĐĂƉĂĐŝĚĂĚ�ĂŵŽƌƟŐƵĂĚŽƌĂ�ĞŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵŽƐ�ƌĞƐŝƐƚĞŶƚĞƐ�Ă�
ůĂ� ĐĂƌŝĞƐ� ĞƐ� ŵĂǇŽƌ� ƋƵĞ� ĞŶ� ůŽƐ� ŝŶĚŝǀŝĚƵŽƐ�
ƐƵƐĐĞƉƟďůĞƐ͕� Ǉ� ƋƵĞ� ůĂ�ŵŝƐŵĂ� ŶŽ� ĚĞƐĐŝĞŶĚĞ�ŵƵĐŚŽ�
ĚƵƌĂŶƚĞ�ůŽƐ�ϭϬ�ŵŝŶƵƚŽƐ�ĚĞ�ůĂ�ŵĂƐƟĐĂĐŝſŶ͕�Ă�ƉĞƐĂƌ�ĚĞ�
ƋƵĞ�ĞǆŝƐƚĂ�ƉŽĐŽ�ŇƵũŽ� ƐĂůŝǀĂů� ;ϮϮͿ͘� >ŽƐ� ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ĚĞ�
ĞƐƚĞ�ĞƐƚƵĚŝŽ�ŵƵĞƐƚƌĂŶ�ƋƵĞ�Ğů�ϴϮ͘ϵй�ĚĞ�ůŽƐ�ĞƐĐŽůĂƌĞƐ�
ĞƐƚƵĚŝĂĚŽƐ� ƉƌĞƐĞŶƚſ� ƵŶ� Ɖ,� ƐĂůŝǀĂů� ŶĞƵƚƌŽ� Ž�
ůŝŐĞƌĂŵĞŶƚĞ�ĂůĐĂůŝŶŽ�Ǉ�ƷŶŝĐĂŵĞŶƚĞ�Ğů�ϭϳ͘ϭй�ƚƵǀŽ�ƵŶ�
Ɖ,�ŵĞŶŽƌ�ĚĞ�ϲ͘� 

>Ă�ƉƌĞƐĞŶĐŝĂ�ĚĞ�^ƚƌĞƉƚŽĐŽĐĐƵƐ�ŵƵƚĂŶƐ�ƐĞ�ĂƐŽĐŝĂ�ĐŽŶ�
ůĂ�ĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĐĂƌŝĞƐ�ĚĞŶƚĂů͕�ĚĞ�ƚĂů�ŵĂŶĞƌĂ�ƋƵĞ�ĞŶ�
ůĂ� ĂĐƚƵĂůŝĚĂĚ� ĚŝĐŚŽ� ŵŝĐƌŽŽƌŐĂŶŝƐŵŽ� ƐĞ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂ�
ĐŽŵŽ�ƵŶŽ�ĚĞ� ůŽƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞƐ�ĨĂĐƚŽƌĞƐ�ĐĂƵƐĂůĞƐ�ĚĞ� ůĂ�
ĞŶĨĞƌŵĞĚĂĚ� ĞŶ� Ğů� ŚƵŵĂŶŽ͘� >ŽƐ� ĂůƚŽƐ� ŐƌĂĚŽƐ� ĚĞ�
ŝŶĨĞĐĐŝſŶ�ƉŽƌ�^͘�ŵƵƚĂŶƐ�ĞůĞǀĂŶ�Ğů�ƌŝĞƐŐŽ�ĚĞ�ƉĂĚĞĐĞƌ�
ĐĂƌŝĞƐ͕� ƐĞ� ŚĂ� ŶŽƚĂĚŽ� ƵŶĂ� ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞŶĐŝĂ� ĞŶƚƌĞ� Ğů�
ŐƌĂĚŽ� ĚĞ� ŝŶĨĞĐĐŝſŶ� Ǉ� ůĂ� ĂĐƟǀŝĚĂĚ� ĚĞ� ĐĂƌŝĞƐ͕�
ƌĞƉŽƌƚĄŶĚŽƐĞ� ƋƵĞ� ůŽƐ� ŶŝŹŽƐ� ĐŽŶ� ƵŶ� ĂůƚŽ� ŐƌĂĚŽ� ĚĞ�
ŝŶĨĞĐĐŝſŶ� ŵƵĞƐƚƌĂŶ� ƐŝŐŶŝĮĐĂƟǀĂŵĞŶƚĞ� ƵŶĂ� ŵĂǇŽƌ�
ƉƌĞǀĂůĞŶĐŝĂ� ĚĞ� ĂĨĞĐƚĂĐŝſŶ� Ğ� ŝŶĐŝĚĞŶĐŝĂ� ĚĞ� ĐĂƌŝĞƐ� Ăů�
ĂŹŽ�Ǉ�Ă�ůŽƐ�Ϯ�ĂŹŽƐ�;ϮϯͿ͘�>Ă�ĚŝƌĞĐƚĂ�ƌĞůĂĐŝſŶ�ƋƵĞ�ĞǆŝƐƚĞ�
ĞŶƚƌĞ� ůĂ� ƉƌĞƐĞŶĐŝĂ� ĚĞ� ŵŝĐƌŽŽƌŐĂŶŝƐŵŽƐ� Ǉ� ůĂ�
ƉƌĞǀĂůĞŶĐŝĂ� ĚĞ� ĐĂƌŝĞƐ͕� ůĂ� ŶĂƚƵƌĂůĞǌĂ� ŝŶĨĞĐĐŝŽƐĂ� ĚĞ�
ĞƐƚĂ� ƉĂƚŽůŽŐşĂ� Ǉ� ƐƵ� ƌĞĐŽŶŽĐŝŵŝĞŶƚŽ͕� ĂŝƐůĂŵŝĞŶƚŽ� Ğ�
ŝĚĞŶƟĮĐĂĐŝſŶ� ĚĞ� ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƟĐĂƐ� ĞƐƉĞĐşĮĐĂƐ� ĚĞ� ůŽƐ�
ŐĠƌŵĞŶĞƐ͕� ŚĂŶ� ƉĞƌŵŝƟĚŽ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƌ� Ğů� ŶŝǀĞů� ĚĞ�
ƌŝĞƐŐŽ� ĨƌĞŶƚĞ� Ă� ůĂ� ƉŽƐŝďŝůŝĚĂĚ� ĚĞ� ĚĞƐĂƌƌŽůůĂƌ� ĐĂƌŝĞƐ͕�
ĐŽŵŽ� ƚĂŵďŝĠŶ� ůĂ� ƐĞǀĞƌŝĚĂĚ�Ž� ŐƌĂĚŽ�ĚĞ�ĂǀĂŶĐĞ�ƋƵĞ�
ĞƐƚĂ� ƉƵĞĚĞ� ĂĚƋƵŝƌŝƌ� ;ϮϰͿ͘� �Ŷ� ĞƐƚĞ� ĞƐƚƵĚŝŽ͕� ƐĞ�
ŝĚĞŶƟĮĐſ� Ǉ� ƐĞ� ŚŝǌŽ� ƵŶ� ƌĞĐƵĞŶƚŽ� ĚĞ� ^͘� ŵƵƚĂŶƐ� ĞŶ�
ƐĂůŝǀĂ�ŽďƐĞƌǀĄŶĚŽƐĞ�ƋƵĞ�Ğů�ϯϲ͘ϲй�Ǉ�Ğů�ϱϲ͘ϭй�ĚĞ� ůŽƐ�
ĞƐĐŽůĂƌĞƐ� ĞƐƚƵĚŝĂĚŽƐ� ƉƌĞƐĞŶƚĂƌŽŶ� ŶŝǀĞůĞƐ� ĚĞ�
ŝŶĨĞĐĐŝſŶ�ƉŽƌ�^͘�ŵƵƚĂŶƐ�ĚĞ�ŵŽĚĞƌĂĚŽ�Ǉ�ĂůƚŽ�ƌŝĞƐŐŽ͕�
ƌĞƐƉĞĐƟǀĂŵĞŶƚĞ͘� dŽŵĂŶĚŽ� ĞŶ� ĐƵĞŶƚĂ� ƋƵĞ� ^͘�
ŵƵƚĂŶƐ�ĞƐ�ĐĂƉĂǌ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵĐŝƌ�ŐƌĂŶĚĞƐ�ĐĂŶƟĚĂĚĞƐ�ĚĞ�
ĄĐŝĚŽƐ�ĞŶ�ƉƌĞƐĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ƵŶĂ�ĚŝĞƚĂ�ĐĂƌŝŽŐĠŶŝĐĂ͕�ůŽ�ĐƵĂů�
ƐĞ� ƚƌĂĚƵĐŝƌşĂ� ĞŶ� ƵŶ� Ɖ,� ĄĐŝĚŽ� ƋƵĞ� ĨĂǀŽƌĞĐĞƌşĂ� ůĂ�
ĚĞƐŵŝŶĞƌĂůŝǌĂĐŝſŶ� ĚĞů� ĞƐŵĂůƚĞ� ĚĞŶƚĂů͕� ĞŶƚŽŶĐĞƐ�
ƉŽĚƌşĂ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƌƐĞ� ƋƵĞ� ůŽƐ� ĞƐĐŽůĂƌĞƐ� ŝŶĐůƵŝĚŽƐ� ĞŶ�
ĞƐƚĞ� ĞƐƚƵĚŝŽ� ƐĞ� ĞŶĐƵĞŶƚƌĂŶ� ĞŶ� ƵŶ� ƌŝĞƐŐŽ� ĂůƚŽ� ĚĞ�
ĚĞƐĂƌƌŽůůĂƌ�ĐĂƌŝĞƐ�ĚĞŶƚĂů͘� 
hŶ� ĞƐƚƵĚŝŽ� ĚĞƐĐƌŝƚŽ� ƉŽƌ� DŽůŝŶĂ� ĞŶ� DĠǆŝĐŽ� ;ϮϱͿ͕�
ƌĞƉŽƌƚſ� ůĂ� ƌĞůĂĐŝſŶ� ĞŶƚƌĞ�Ğů� ĐŽŶƐƵŵŽ�ĚĞ� ƉƌŽĚƵĐƚŽƐ�
ĂǌƵĐĂƌĂĚŽƐ� Ǉ� Ğů� ŶŝǀĞů� ĚĞ� ŝŶĨĞĐĐŝſŶ� ƉŽƌ� ^͘� ŵƵƚĂŶƐ͕�
ŽďƐĞƌǀĂŶĚŽ� ƋƵĞ� ĞŶ� ůŽƐ� ŶŝŹŽƐ� ĚĞ� ϲ� Ǉ� ϭϭ� ĂŹŽƐ� ƋƵĞ�
ƚĞŶşĂŶ� ƵŶ� ĐŽŶƐƵŵŽ� ĚĞ� ĂǌƷĐĂƌĞƐ� ĞƐĐĂƐŽ� Ǉ� ƌĞŐƵůĂƌ͕�
ƉƌĞƐĞŶƚĂƌŽŶ�ƵŶ�ŶŝǀĞů�ĚĞ�ŝŶĨĞĐĐŝſŶ�ďĂũŽ�ĚĞ�̂ ͘�ŵƵƚĂŶƐ͕�
ŵŝĞŶƚƌĂƐ� ƋƵĞ� ůŽƐ� ƋƵĞ� ƚĞŶşĂŶ� ƵŶ� ĐŽŶƐƵŵŽ� ĞůĞǀĂĚŽ�
ƉƌĞƐĞŶƚĂƌŽŶ� ƵŶ� ŶŝǀĞů� ĂůƚŽ� ĚĞ� ŝŶĨĞĐĐŝſŶ� ƉŽƌ� ^͘�
ŵƵƚĂŶƐ͘� KƚƌŽ� ĞƐƚƵĚŝŽ� ƌĞĂůŝǌĂĚŽ� >ŽŵĞůş� ;ϮϭͿ͕�
ĞŶĐŽŶƚƌſ�ƵŶĂ�ƌĞůĂĐŝſŶ�ĞŶƚƌĞ�ůĂ�ƉƌĞƐĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ĐĂƌŝĞƐ�Ǉ�
ƵŶ� ŝŶĐƌĞŵĞŶƚŽ� ĞŶ� Ğů� ŶƷŵĞƌŽ� ĚĞ� ĐŽůŽŶŝĂƐ� ĚĞ� ^͘�
ŵƵƚĂŶƐ�Ǉ�ƵŶĂ�ĐĂƉĂĐŝĚĂĚ�ĂŵŽƌƟŐƵĂĚŽƌĂ�ďĂũĂ͘ 
>Ă�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ�ƉƌĞǀĞŶƟǀŽƐ�ĐŽŵŽ�
ƵŶĂ� ĐŽƌƌĞĐƚĂ� ƚĠĐŶŝĐĂ� ĚĞ� ĐĞƉŝůůĂĚŽ͕� ƌĞĚƵĐĐŝſŶ� Ǉ�
ĐŽŶƚƌŽů� ĚĞů� ĐŽŶƐƵŵŽ� ĚĞ� ĂůŝŵĞŶƚŽƐ� ĐŽŶ� ŐƌĂŶ�
ĐŽŶƚĞŶŝĚŽ�ĞŶ�ĂǌƵĐĂƌĞƐ͕�ƵƐŽ�ĚĞ�ŇƵŽƌƵƌŽƐ�ƌĞĚƵĐĞŶ�Ğů�
ƌŝĞƐŐŽ�ĐĂƌŝŽŐĠŶŝĐŽ�ĂƐŽĐŝĂĚŽ�Ă�ƵŶĂ�ĐƵĂŶƟĮĐĂĐŝſŶ�ĂůƚĂ�

�ƵĂŶƟĮĐĂĐŝſŶ�ĚĞ�^ƚƌĞƉƚŽĐŽĐĐƵƐ�ŵƵƚĂŶƐ͕�Ɖ,�ƐĂůŝǀĂů�Ǉ�ĚŝĞƚĂ�ĐĂƌŝŽŐĠŶŝĐĂ�ĞŶ�ƵŶ�ŐƌƵƉŽ�ĚĞ�ĞƐĐŽůĂƌĞƐ 
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ĚĞ� ^͘� ŵƵƚĂŶƐ� Ăů� ƋƵĞ� ƐĞ� ĞŶĐƵĞŶƚƌĂŶ� ĞǆƉƵĞƐƚŽƐ� ůŽƐ�
ĞƐĐŽůĂƌĞƐ�;ϮϲͿ͘ 
>ŽƐ� ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ� ĚĞ� ĞƐƚĞ� ĞƐƚƵĚŝŽ� ƌĞƐƵůƚĂŶ� ƷƟůĞƐ� ǇĂ�
ƋƵĞ͕� Ɛŝ� ďŝĞŶ� ůŽƐ� ĞƐĐŽůĂƌĞƐ� ŝŶĐůƵŝĚŽƐ� ĞŶ� ĞƐƚĞ�ĞƐƚƵĚŝŽ�
ŶŽ� ƉƌĞƐĞŶƚĂƌŽŶ� ĐĂƌŝĞƐ͕� ƐĞ� ŽďƐĞƌǀĂ� ƋƵĞ� ƐĞ�
ĞŶĐƵĞŶƚƌĂŶ�ĞŶ�ƌŝĞƐŐŽ�ĚĞ�ĚĞƐĂƌƌŽůůĂƌůĂ͕�ĚĞďŝĚŽ�Ăů�ƟƉŽ�
ĚĞ�ĚŝĞƚĂ�ƋƵĞ�ĐŽŶƐƵŵĞŶ�Ǉ�Ăů�ŐƌĂĚŽ�ĚĞ� ŝŶĨĞĐĐŝſŶ�ƉŽƌ�
^͘�ŵƵƚĂŶƐ͘�^Ğ�ƌĞĐŽŵŝĞŶĚĂ�Ğů�ĐŽŶƚƌŽů�ĚĞů�ĐŽŶƐƵŵŽ�ĚĞ�
ĂůŝŵĞŶƚŽƐ͕� ĚŝƐŵŝŶƵǇĞŶĚŽ� Ğů� ĐŽŶƐƵŵŽ� ĨƌĞĐƵĞŶƚĞ� ĚĞ�
ĂůŝŵĞŶƚŽƐ� ĐŽŶ� ĂůƚŽ� ĐŽŶƚĞŶŝĚŽ� ĚĞ� ĂǌƷĐĂƌ� ĐŽŵŽ� ůĂƐ�
ŐŽůŽƐŝŶĂƐ� ƐŽďƌĞ� ƚŽĚŽ� ĞŶƚƌĞ� ĐŽŵŝĚĂƐ͘� �Ɛ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�
ůůĞǀĂƌ� ƵŶ� ĐŽŶƚƌŽů� ĚĞ� ůĂ� ĚĞ� ĨŽƌŵĂ� ƉĞƌŝſĚŝĐĂ� ůĂ� ƉůĂĐĂ�
ĚĞŶƚŽďĂĐƚĞƌŝĂŶĂ� ƉĂƌĂ�ŵĂŶƚĞŶĞƌ� ŶŝǀĞůĞƐ� ďĂũŽƐ� ĚĞ�^͘�
ŵƵƚĂŶƐ� Ǉ� ƌĞĂůŝǌĂƌ� ǀŝƐŝƚĂƐ� ƉĞƌŝſĚŝĐĂƐ� Ăů� ĐŽŶƐƵůƚŽƌŝŽ�
ĚĞŶƚĂů͘ 
 
�KE�>h^/KE�^ 
 
^Ğ� ŽďƐĞƌǀſ� ƵŶ� ŐƌĂĚŽ� ĚĞ� ƌŝĞƐŐŽ� ĐĂƌŝŽŐĠŶŝĐŽ� ƉŽƌ�
ĐŽŶƐƵŵŽ�ĚĞ�ĂůŝŵĞŶƚŽƐ�ĞŶƚƌĞ�ŵŽĚĞƌĂĚŽ�Ǉ�ĂůƚŽ�ĞŶ�Ğů�
ϵϳ͘ϲй�ĚĞ�ůŽƐ�ĞƐĐŽůĂƌĞƐ͘���ů�Ɖ,�ƐĂůŝǀĂů�ĨƵĞ�ŶĞƵƚƌŽ�ĞŶ�Ğů�
ϲϱ͘ϴй� Ǉ� ĄĐŝĚŽ� ĞŶ� Ğů� ϰ͘ϵй� ĚĞ� ůŽƐ� ĞƐĐŽůĂƌĞƐ͘�
ůŝŐĞƌĂŵĞŶƚĞ�ĂůĐĂůŝŶŽ͘�>Ă�ĐƵĂŶƟĮĐĂĐŝſŶ�^͘�ŵƵƚĂŶƐ�ĨƵĞ�
ĂůƚĂ� ĞŶ�Ğů� ϱϲ͘ϭй�ĚĞ� ůŽƐ� ĞƐĐŽůĂƌĞƐ� ŝŶĚŝĐĂŶĚŽ�ƵŶ�ĂůƚŽ�
ƌŝĞƐŐŽ�ĚĞ�ĚĞƐĂƌƌŽůůĂƌ�ĐĂƌŝĞƐ�Ǉ�ŵŽĚĞƌĂĚĂ�ĞŶ�Ğů�ϯϲ͘ϲй͘ 
^Ğ� ƌĞĐŽŵŝĞŶĚĂ� ůĂ� ƌĞĚƵĐĐŝſŶ� ĚĞ� ůĂ� ĨƌĞĐƵĞŶĐŝĂ� ĚĞ�
ŝŶŐĞƐƟſŶ� ĚĞ� ĐĂƌďŽŚŝĚƌĂƚŽƐ� ĨĞƌŵĞŶƚĂďůĞƐ� Ǉ� ƵŶ�
ĐŽŶƚƌŽů� ĚĞ� ƉůĂĐĂ� ƉĂƌĂ�ŵĂŶƚĞŶĞƌ�Ğů� ĞƐƚĂĚŽ�ĚĞ� ƐĂůƵĚ�
ĚĞ�ůĂ�ĐĂǀŝĚĂĚ�ŽƌĂů͘ 
 
Z�&�Z�E�/�^ 
 
ϭ͘ WŝƩƐ�E͕��ĞƌŽ��͕�DĂƌƐŚ�W͕��ŬƐƚƌĂŶĚ�<͕�tĞŝŶƚƌĂƵď�:͕�ZĂŵŽƐ-'ŽŵĞǌ�

&͕�Ğƚ�Ăů͘��ĞŶƚĂů�ĐĂƌŝĞƐ͘�EĂƚ�ZĞǀ��ŝƐ�WƌŝŵĞƌƐ͘ϮϬϭϳ͖ϯ͗ϭϳϬϯϬ͘ 
Ϯ͘ '��� ϮϬϭϳ� �ŝƐĞĂƐĞ� ĂŶĚ� /ŶũƵƌǇ� /ŶĐŝĚĞŶĐĞ� ĂŶĚ� WƌĞǀĂůĞŶĐĞ�

�ŽůůĂďŽƌĂƚŽƌƐ͘� 'ůŽďĂů͕� ƌĞŐŝŽŶĂů͕� ĂŶĚ� ŶĂƟŽŶĂů� ŝŶĐŝĚĞŶĐĞ͕�
ƉƌĞǀĂůĞŶĐĞ͕�ĂŶĚ�ǇĞĂƌƐ�ůŝǀĞĚ�ǁŝƚŚ�ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�ϯϱϰ�ĚŝƐĞĂƐĞƐ�ĂŶĚ�
ŝŶũƵƌŝĞƐ� ĨŽƌ� ϭϵϱ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ĂŶĚ� ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĞƐ͕� ϭϵϵϬ–ϮϬϭϳ͗� Ă�
ƐǇƐƚĞŵĂƟĐ� ĂŶĂůǇƐŝƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� 'ůŽďĂů� �ƵƌĚĞŶ� ŽĨ� �ŝƐĞĂƐĞ� ^ƚƵĚǇ�
ϮϬϭϳ͘�>ĂŶĐĞƚ͘�ϮϬϭϴ͖ϯϵϮ;ϭϬϭϱϵͿ͗ϭϳϴϵ–ϴϱϴ͘ 

ϯ͘ EĂƐĐŽ� E͕� 'ŝƐƉĞƌƚ� �͕� ZŽĐŚĞ� �͕� �ůĨĂƌŽ� D͕� WƵƉŽ� Z͘� &ĂĐƚŽƌĞƐ� ĚĞ�
ƌŝĞƐŐŽ� ĞŶ� ůĞƐŝŽŶĞƐ� ŝŶĐŝƉŝĞŶƚĞƐ� ĚĞ� ĐĂƌŝĞƐ� ĚĞŶƚĂů� ĞŶ� ŶŝŹŽƐ͘� ZĞǀ�
�ƵďĂŶĂ��ƐƚŽŵĂƚŽů�ϮϬϭϯ͖ϱϬ;ϮͿ͗ϭϰϮ-ϱϮ͘ 

ϰ͘ 'ĂƌĐşĂ-sĞŐĂ� >͘� ZĞůĂĐŝſŶ� ĞŶƚƌĞ� ĐŽŶƐƵŵŽ� ĚĞ� ĂůŝŵĞŶƚŽƐ�
ĐĂƌŝŽŐĠŶŝĐŽƐ�Ğ�ŚŝŐŝĞŶĞ�ďƵĐĂů�ĐŽŶ�ĐĂƌŝĞƐ�ĚĞŶƚĂů�ĞŶ�ĞƐĐŽůĂƌĞƐ͘�<ŝƌƵ�
ϮϬϭϮ͖ϵ;ϭͿ͗ϯϰ-ϴ͘ 

ϱ͘ ZŽũĂƐ�d͕�ZŽŵĞƌŽ�D͕�EĂǀĂƐ�Z͕��ůǀĂƌĞǌ��:͕�DŽƌſŶ��͘�&ůƵũŽ�ƐĂůŝǀĂů͕�
Ɖ,� Ǉ� ĐĂƉĂĐŝĚĂĚ� ĂŵŽƌƟŐƵĂĚŽƌĂ� ĞŶ� ŶŝŹŽƐ� Ǉ� ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚĞƐ�
ĐĂƌĚŝſƉĂƚĂƐ͗� ĨĂĐƚŽƌ� ĚĞ� ƌŝĞƐŐŽ� ƉĂƌĂ� ĐĂƌŝĞƐ� ĚĞŶƚĂů� Ǉ� ĞŶĨĞƌŵĞĚĂĚ�
ƉĞƌŝŽĚŽŶƚĂů͘� �ƐƚƵĚŝŽ� ƉƌĞůŝŵŝŶĂƌ͘� �ŝĞŶĐŝĂ� KĚŽŶƚŽůſŐŝĐĂ� ϮϬϬϴ͖ϱ
;ϭͿ͗ϭϳ-Ϯϲ͘ 

ϲ͘ ,ĞƌŶĄŶĚĞǌ� ��͕� �ƌĂŶǌĂǌƷ� '�͘� �ĂƌĂĐƚĞƌşƐƟĐĂƐ� Ǉ� ƉƌŽƉŝĞĚĂĚĞƐ�
ĮƐŝĐŽƋƵşŵŝĐĂƐ� ĚĞ� ůĂ� ƐĂůŝǀĂ͗� ƵŶĂ� ƌĞǀŝƐŝſŶ͘� hƐƚĂƐĂůƵĚ͘� ϮϬϭϮ͖ϭϭ
;ϮͿ͗ϭϬϭ-ϭϭ͘ 

ϳ͘ tĂůƐŚ� >͘� �ƐƉĞĐƚŽƐ� ĐůşŶŝĐŽƐ� ĚĞ� ďŝŽůŽŐşĂ� ĚĞ� ƐĂůƵĚ� ƉĂƌĂ� Ğů� ĐůşŶŝĐŽ�
ĚĞŶƚĂů͘�:�DŝŶŝŵ�/ŶƚĞƌǀ��ĞŶƚ͘�ϮϬϬϴ͖ϭ;ϭͿ͗ϱ-Ϯϯ͘ 

ϴ͘ >ĞŵŽƐ�:�͕�WĂůŵĞƌ�^Z͕��ĞŶŐ�>͕�tĞŶ��d͕�<ĂũĨĂƐǌ�:<͕�&ƌĞŝƌĞƐ�/�͕�Ğƚ�Ăů͘�
dŚĞ� �ŝŽůŽŐǇ� ŽĨ� ^ƚƌĞƉƚŽĐŽĐĐƵƐ� ŵƵƚĂŶƐ͘�DŝĐƌŽďŝŽů� ^ƉĞĐƚƌ͘� ϮϬϭϵ͖ϳ
;ϭͿ͗�ϭϬ͘ϭϭϮϴͬŵŝĐƌŽďŝŽůƐƉĞĐ͘'WWϯ-ϬϬϱϭ-ϮϬϭϴ͘ 

ϵ͘ sĂŝƐŵĂŶ� �͕� DĂƌơŶĞǌ� D'͘� �ƐĞƐŽƌĂŵŝĞŶƚŽ� ĚŝĞƚĠƟĐŽ� ƉĂƌĂ� Ğů�
ĐŽŶƚƌŽů� ĚĞ� ĐĂƌŝĞƐ� ĞŶ� ŶŝŹŽƐ͘� ZĞǀ� >ĂƟŶŽĂŵ� KƌƚŽĚ� KĚŽŶƚŽƉĞĚ͘�
ϮϬϬϰ͗Ăƌƚ-ϭϬ͘ 

ϭϬ͘ &ůŽƌĞƐ�W͘�EŝǀĞů�ĚĞ�Ɖ,�ƐĂůŝǀĂů�ĞŶ�ŶŝŹŽƐ�ĚĞ�ϲ�ŵĞƐĞƐ�Ă�ϭϴ�ŵĞƐĞƐ�ĚĞ�
ĞĚĂĚ� ĐŽŶ� ŝŶŐĞƐƚĂ� ĚĞ� ůĞĐŚĞ� ĞǀĂƉŽƌĂĚĂ� ŵŽĚŝĮĐĂĚĂ� Ǉ� ůĞĐŚĞ�
ŵĂƚĞƌŶĂ͘�<ŝƌƵ͘�ϮϬϭϬ͖ϳ;ϭͿ͗ϭϲ-Ϯϰ͘ 

ϭϭ͘ KũĞĚĂ-'ĂƌĐĠƐ� :�͕� KǀŝĞĚŽ-'ĂƌĐşĂ� �͕� ^ĂůĂƐ� >�͘� ^ƚƌĞƉƚŽĐŽĐĐƵƐ�
ŵƵƚĂŶƐ�ĂŶĚ�ĐĂƌŝĞƐ�ĚĞŶƚĂů͘���^�KĚŽŶƚŽů͘�ϮϬϭϯ͖Ϯϲ;ϭͿ͗ϰϰ-ϱϲ͘ 

ϭϮ͘ DĂĐ&ĂĚĚŝŶ� :&͘� WƌƵĞďĂƐ� ďŝŽƋƵşŵŝĐĂƐ� ƉĂƌĂ� ůĂ� ŝĚĞŶƟĮĐĂĐŝſŶ� ĚĞ�
ďĂĐƚĞƌŝĂƐ� ĚĞ� ŝŵƉŽƌƚĂŶĐŝĂ� ĐůşŶŝĐĂ͘� ϯƌĂ� ĞĚŝĐŝſŶ͘� �ƐƚĂĚŽƐ� hŶŝĚŽƐ͘�
�ĚŝƚŽƌŝĂů�DĠĚŝĐĂ�WĂŶĂŵĞƌŝĐĂŶĂ͘�ϮϬϬϯ͘ 

ϭϯ͘ ^ĂůĂǌĂƌ�>͕�sĄǌƋƵĞǌ��͕��ůŵƵŶĂ��͕�KƉŽƌƚŽ�'͕�^ĂŶƚĂŶĂ�Z͕�,ĞƌƌĞƌĂ��͕�
Ğƚ� Ăů͘� �ĞƚĞĐĐŝſŶ� ŵŽůĞĐƵůĂƌ� ĚĞ� �ƐƚƌĞƉƚŽĐŽĐŽƐ� ĐĂƌŝŽŐĠŶŝĐŽƐ� ĞŶ�
ƐĂůŝǀĂ͘�/Ŷƚ�:�DŽƌƉŚŽů�ϮϬϬϴ͖Ϯϲ;ϰͿ͗ϵϱϭ-ϴ͘ 

ϭϰ͘ YƵŝŹŽŶĞƐ� D�͕� &ĞƌƌŽ� WW͕� DĂƌơŶĞǌ� ,͕� ZŽĚƌşŐƵĞǌ� z͕� ^ĞŐƵş� �͘�
ZĞůĂĐŝſŶ� ĚĞů� ĞƐƚĂĚŽ� ĚĞ� ƐĂůƵĚ� ďƵĐĂů� ĐŽŶ� ĂůŐƵŶŽƐ� ĨĂĐƚŽƌĞƐ�
ƐŽĐŝŽĞĐŽŶſŵŝĐŽƐ� ĞŶ� ŶŝŹŽƐ� ĚĞ� Ϯ-ϱ� ĂŹŽƐ͘� ZĞǀ� �ƵďĂŶĂ� �ƐƚŽŵĂƚŽů͘�
ϮϬϬϴ͖ϰϱ;ϯ-ϰͿ͗�^ϬϬϯϰ-ϳϱϬϳϮϬϬϴϬϬϬϯϬϬϬϬϰ͘ 

ϭϱ͘ zĂďĂŽ�ZE͕��ƵĂŶƚĞ���͕�sĞůĂŶĚƌŝĂ�&s͕�>ƵĐĂƐ�D͕�<ĂƐƐƵ��͕�EĂŬĂŵƵƌŝ�
D͕� Ğƚ� Ăů͘� WƌĞǀĂůĞŶĐĞ� ŽĨ� ĚĞŶƚĂů� ĐĂƌŝĞƐ� ĂŶĚ� ƐƵŐĂƌ� ĐŽŶƐƵŵƉƟŽŶ�
ĂŵŽŶŐ� ϲ-ϭϮ-Ǉ-ŽůĚ� ƐĐŚŽŽůĐŚŝůĚƌĞŶ� ŝŶ� >Ă� dƌŝŶŝĚĂĚ͕� �ĞŶŐƵĞƚ͕�
WŚŝůŝƉƉŝŶĞƐ͘��Ƶƌ�:��ůŝŶŝĐ�EƵƚƌ͘�ϮϬϬϱ͖ϱϵ;ϭϮͿ͗ϭϰϮϵ-ϯϴ͘ 

ϭϲ͘ �ŝĂǌ� E͕� &ĂũĂƌĚŽ� �͕� WĄĞǌ�DĂ͕� ^ŽůĂŶŽ� >͕� WĠƌĞǌ� D͘� &ƌĞĐƵĞŶĐŝĂ� ĚĞ�
ĐŽŶƐƵŵŽ� ĚĞ� ĂůŝŵĞŶƚŽƐ� ĐĂƌŝŽŐĠŶŝĐŽƐ� Ǉ� ƉƌĞǀĂůĞŶĐŝĂ� ĚĞ� ĐĂƌŝĞƐ�
ĚĞŶƚĂů� ĞŶ� ĞƐĐŽůĂƌĞƐ� ǀĞŶĞǌŽůĂŶŽƐ� ĚĞ� ĞƐƚƌĂƚŽ� ƐŽĐŝŽĞĐŽŶſŵŝĐŽ�
ďĂũŽ͘��ĐƚĂ�KĚŽŶƚŽů�sĞŶĞǌ͘�ϮϬϭϯ͖ϱϭ;ϮͿ͗Ăƌƚ-ϱ͘ 

ϭϳ͘ �ƵƋƵĞ�:͕�ZŽĚƌşŐƵĞǌ��͕��ŽƵƟŶ�D'͕�ZŝǀĞƌŽŶ�&͘�&ĂĐƚŽƌĞƐ�ĚĞ�ƌŝĞƐŐŽ�
ĂƐŽĐŝĂĚŽƐ�ĐŽŶ�ůĂ�ĞŶĨĞƌŵĞĚĂĚ�ĐĂƌŝĞƐ�ĚĞŶƚĂů�ĞŶ�ŶŝŹŽƐ͘�ZĞǀ��ƵďĂŶĂ�
�ƐƚŽŵĂƚŽů�ϮϬϬϯ͖ϰϬ;ϮͿ͗^ϬϬϯϰ-ϳϱϬϳϮϬϬϯϬϬϬϮϬϬϬϬϭ͘ 

ϭϴ͘ DŽůŝŶĂ� ED͕� �ĂƐƚĂŹĞĚĂ� Z�͕� 'ĂŽŶĂ� �͕� DĞŶĚŽǌĂ� W͕� 'ŽŶǌĄůĞǌ� d͘�
�ŽŶƐƵŵŽ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚŽƐ�ĂǌƵĐĂƌĂĚŽƐ�Ǉ�ĐĂƌŝĞƐ�ĚĞŶƚĂů�ĞŶ�ĞƐĐŽůĂƌĞƐ͘�
ZĞǀ�DĞǆ�WĞĚŝĂƚƌ͘�ϮϬϬϰ͖ϳϭ;ϭͿ͗ϭϰ-ϲ͘ 

ϭϵ͘ �ŽƐşŽ� ��:͕� KƌƚĞŐĂ� ��͕� sĂŝůůĂƌĚ� :�͘� �ĞƚĞƌŵŝŶĂĐŝſŶ� ĚĞů� Ɖ,� ƐĂůŝǀĂů�
ĂŶƚĞƐ͕�ĚƵƌĂŶƚĞ�Ǉ�ĚĞƐƉƵĠƐ�ĚĞů�ĐŽŶƐƵŵŽ�ĚĞ�ĐĂƌĂŵĞůŽƐ�ĞŶ�ŶŝŹŽƐ�Ǉ�
ŶŝŹĂƐ�ĚĞ�ϯ͕�ϰ�Ǉ�ϱ�ĂŹŽƐ�ĚĞ�ĞĚĂĚ͘�KƌĂů͘�ϮϬϭϬ͖ϭϭ;ϯϱͿ͗ϲϰϮ-ϱ͘ 

ϮϬ͘ �ĂƌĂŐŽƐĂ�Dd͕�DĂƌơŶĞǌ�>'͕��ŶŐĞů�>͕��ĂďƌĞƌĂ��&͕�,ĞƌŶĄŶĚĞǌ�,D͕�
,ĞƌƌĞƌĂ�'W͕�Ğƚ�Ăů͘��ů�ĐŽŶƐƵŵŽ�ĚĞ�ƌĞĨƌĞƐĐŽ�ĚĞ�ĐŽůĂ�ĐŽŵŽ�ĨĂĐƚŽƌ�ĚĞ�
ƌŝĞƐŐŽ�ƉĂƌĂ�ĚĞƐĂƌƌŽůůĂƌ�ĐĂƌŝĞƐ�ĚĞŶƚĂů�Ă�ƉĂƌƟƌ�ĚĞ� ůĂ�ĂůƚĞƌĂĐŝſŶ�ĚĞů�
Ɖ,� Ǉ� ůĂ� ĐĂƉĂĐŝĚĂĚ�ďƵīĞƌ� ƐĂůŝǀĂů͘� :����DĠǆŝĐŽ͘� ϮϬϭϮ-ϮϬϭϯ͖ϰ;ϭϮ-
ϮͿ͗ϰϴ-ϱϭ͘ 

Ϯϭ͘ 'ĂƌĐşĂ� >Z͕� �ĂůĚĞƌſŶ� �͕� �ĂƌĂŐŽǌĂ� Dd͕� �ƌƵǌ� >s͕� DŽƌĞŶŽ� �͘�
�ƐŽĐŝĂĐŝſŶ�ĞŶƚƌĞ�ŵŝĐƌŽŽƌŐĂŶŝƐŵŽƐ�Ǉ�ůĂ�ĐĂƉĂĐŝĚĂĚ�ĂŵŽƌƟŐƵĂĚŽƌĂ�
ĚĞ� ůĂ� ƐĂůŝǀĂ� ĐŽŶ� ůĂ� ĐĂƌŝĞƐ� ĚĞŶƚĂů� ĚĞ� ĞƐĐŽůĂƌĞƐ͘� ZĞǀ� KĚŽŶƚ�DĞǆ͘�
ϮϬϬϴ͖ϭϮ;ϰͿ͗ϭϳϯ-ϲ͘ 

ϮϮ͘ ,ĞƌŶĄŶĚĞǌ� d�͕� �ĂŵŝĄŶ� :'͕� �ŽŶƐƚĂŶĚƐĞ� ��͘� �ĞƚĞƌŵŝŶĂĐŝſŶ� ĚĞů�
ƌŝĞƐŐŽ� ĚĞ� ĐĂƌŝĞƐ� ŵĞĚŝĂŶƚĞ� ĐŽŶƚĞŽ� ĚĞ� h&�� ĚĞ� ^ƚƌĞƉƚŽĐŽĐĐƵƐ�
ŵƵƚĂŶƐ� Ǉ� ůĂĐƚŽďĂĐŝůŽƐ� Ǉ� ĐĂƉĂĐŝĚĂĚ�ďƵīĞƌ�ĚĞ� ƐĂůŝǀĂ�ĞŶ�ƵŶ�ŐƌƵƉŽ�
ĚĞ� ŶŝŹŽƐ͘� �ŽůĞĐĐŝſŶ� ĚĞ� ƌĞƉŽƌƚĞƐ� ƚĠĐŶŝĐŽƐ� ĚĞ� ŝŶǀĞƐƟŐĂĐŝſŶ͘� �Ě͘�
hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚ��ƵƚſŶŽŵĂ�ĚĞ��ŝƵĚĂĚ�:ƵĄƌĞǌ͕�DĠǆŝĐŽ͘�ϮϬϭϯ͘� 

Ϯϯ͘ 'ŝƐƉĞƌƚ� ��͕� ZŝǀĞƌŽ� >�͕� �ĂŶƟůůŽ� ��͘� ZĞůĂĐŝſŶ� ĞŶƚƌĞ� Ğů� ŐƌĂĚŽ� ĚĞ�
ŝŶĨĞĐĐŝſŶ� ƉŽƌ� ^ƚƌĞƉƚŽĐŽĐĐƵƐ� ŵƵƚĂŶƐ� Ǉ� ůĂ� ƉŽƐƚĞƌŝŽƌ� ĂĐƟǀŝĚĂĚ�
ĐĂƌŝŽŐĠŶŝĐĂ͘�ZĞǀ��ƵďĂŶĂ��ƐƚŽŵĂƚŽů͘�ϮϬϬϬ͖ϯϳ;ϯͿ͗ϭϱϳ-ϲϭ͘ 

Ϯϰ͘ WĠƌĞǌ� Y:͕� �ƵƋƵĞ� ĚĞ� �ƐƚĂĚĂ� :͕� 'ĂƚŽ-&ƵĞŶƚĞƐ� /͘� �ƐŽĐŝĂĐŝſŶ� ĚĞ�
^ƚƌĞƉƚŽĐŽĐĐƵƐ� ŵƵƚĂŶƐ� Ǉ� ůĂĐƚŽďĂĐŝůŽƐ� ĐŽŶ� ůĂ� ĐĂƌŝĞƐ� ĚĞŶƚĂů� ĞŶ�
ŶŝŹŽƐ͘� ZĞǀ� �ƵďĂŶĂ� �ƐƚŽŵĂƚŽů͘� ϮϬϬϳ͖ϰϰ;ϰͿ͗� ^ϬϬϯϰ-
ϳϱϬϳϮϬϬϳϬϬϬϰϬϬϬϬϮ͘ 

Ϯϱ͘ DŽůŝŶĂ� &E͕� �ĂƐƚĂŹĞĚĂ� �Z͕� ZĞǇĞƐ� ZZ͘� ^ƚƌĞƉƚŽĐŽĐĐƵƐ� ŵƵƚĂŶƐ� ĞŶ�
ĞƐĐŽůĂƌĞƐ� ĚĞ� ϲ� Ǉ� ϭϭ� ĂŹŽƐ� ĚĞ� ĞĚĂĚ͘� ZĞǀ� �ŶĨĞƌ� /ŶĨĞĐ� WĞĚŝĂƚƌ͘�
ϮϬϬϳ͖yy;ϳϵͿ͗ϱϰ-ϴ͘ 

Ϯϲ͘ �ŝƐŶĞƌŽƐ��'͕�,ĞƌŶĄŶĚĞǌ��z͘�>Ă�ĞĚƵĐĂĐŝſŶ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ƐĂůƵĚ�ĞŶ�ĞĚĂĚĞƐ�
ƚĞŵƉƌĂŶĂƐ�ĚĞ�ůĂ�ǀŝĚĂ͘�D��/^�E͘�ϮϬϭϭ͖ϭϱ;ϭϬͿ͗ϭϰϰϱ-ϱϴ͘ 

dĂŚ-ZŽƐĂĚŽ�D:�Ǉ�ĐŽůƐ͘ 

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


