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 ����DŝĞƌƐ�Ăƌ�ũƵŵƐ 
 

aŝŶţ�ƉĂƓĈ�ƉŝƌŵĂũĈ�ŶĞĚĤŲĂƐ�ĚŝĞŶĈ͕�ǀĂŬĂƌĈ͕�ŬĂĚ�ŵĈĐĞŬŲŝ͕�
ďţĚĂŵŝĞƐ�ŶŽ�ũƻĚŝĞŵ͕�ďŝũĂ�ƐĂƉƵůĐĤũƵƓŝĞƐ�Ăŝǌ�ĂŝǌƐůĤŐƚĂŵ�ĚƵƌǀţŵ͕�
ŶĈĐĂ�:ĤǌƵƐ͕�ƐƚĈũĈƐ�ǀŝźƵ�ǀŝĚƻ�ƵŶ�ƐĂŬĂ�ǀŝźŝĞŵ͗�͞D/�Z^��Z�:hD^͊͟�
hŶ͕�ƚŽ�ƐĂĐţũŝƐ͕�sŝźƓ�ƟĞŵ�ƌĈĚţũĂ�ƐĂǀĂƐ�ƌŽŬĂƐ�ƵŶ�ƐĈŶƵƐ͘�dĂĚ�
ŵĈĐĞŬŲŝ�ŭůƵǀĂ�ůţŬƐŵŝ͕�ƐĂǀƵ�<ƵŶŐƵ�ƌĞĚǌĤĚĂŵŝ͘�dĂĚ�:ĤǌƵƐ�ǀĤůƌĞŝǌ�
ǀŝźŝĞŵ�ƐĂŬĂ͗�͞D/�Z^��Z�:hD^͊�<Ĉ�dĤǀƐ�ŵĂŶŝ�ƐƻƤũŝƐ͕�ƚĈ��Ɛ�ũƻƐ�

ƐƻƚƵ͘͟�hŶ�ƚŽ�ƐĂĐţũŝƐ͕�sŝźƓ�ĚǀĞƐĂ�ƵŶ�ƐĂĐţũĂ�ǀŝźŝĞŵ͗�͞IĞŵŝĞƚ�^ǀĤƚŽ�'ĂƌƵ͘�<Ăŵ�ũƻƐ�ŐƌĤŬƵƐ�
ƉŝĞĚŽƐŝƚ͕�ƟĞŵ�ƟĞ�ďƻƐ�ƉŝĞĚŽƟ͕�ŬĂŵ�ũƻƐ�ƚŽƐ�ƉĂƚƵƌĤƐŝƚ͕�ƟĞŵ�ƟĞ�ƉĂůŝŬƐ͘͟�;:ź�ϮϬ͗ϭϵ–ϮϯͿ 
 
DţŲŝĞ�ĚƌĂƵŐŝ�:Ĥǌƻ�<ƌŝƐƚƻ͊ 
 
D/�Z^��Z�:hD^͊�aŝĞ�ďŝũĂ�:ĤǌƵƐ�ƉŝƌŵŝĞ�ǀĈƌĚŝ͕�ŬĂĚ�sŝźƓ�ƐƚĈũĈƐ�ŵĈĐĞŬŲƵ�ǀŝĚƻ�>ŝĞůĚŝĞŶƵ�
ǀĂŬĂƌĈ͕�ŬĈ�Ăƌţ�ƉĤĐ�ĂƐƚŽźĈŵ�ĚŝĞŶĈŵ͘�D/�Z^��Z�:hD^�–�ƚĂƐ�ďŝũĂ�ƐĞŶĂŝƐ�ĞďƌĞũƵ�ƐǀĞŝĐŝĞŶƐ͗�
^,�>KD�>�<
͘ 
 
DĈĐĞŬŲŝ�ďŝũĂ�ŶĞŵŝĞƌĂ�ƉŝůŶŝ͘�WĤĚĤũĈƐ�ŶĞĚĤŲĂƐ�ŶŽƟŬƵŵŝ�ďŝũĂ�ƐĂƚƌĂƵĐŽƓŝ�–�ŶŽ�:ĤǌƵƐ�ǀĂƌĞŶĈƐ�
ŝĞũĈƓĂŶĂƐ�:ĞƌƵǌĈůĞŵĤ͕�ŬĂĚ�ƚĂƵƚĂ�sŝźƵ�ƐĂŐĂŝĚţũĂ�Ăƌ�ƉƌŝĞŬƵ�ŬĈ�ŭĤŶŝźƵ͕�ůţĚǌ�ƉŝĞŬƚĚŝĞŶĂŝ͕�ŬĂĚ�
sŝźƵ�ƐŝƚĂ�ŬƌƵƐƚĈ͘�^ǀĤƚĚŝĞŶĂƐ�ƌţƚƐ�–�>ŝĞůĚŝĞŶƵ�ƌţƚƐ�–�ŶĞƐĂ�ŶĞŵŝĞƌƵ͕�ũŽ�ƐŝĞǀĂƐ͕�ŬĂƐ�ďŝũĂ�ŐĈũƵƓĂƐ�
Ƶǌ�ŬĂƉĂ�ǀŝĞƚƵ͕�ůĂŝ�ƐǀĂŝĚţƚƵ�:ĤǌƵƐ�ŵŝƌƵƓĈƐ�ŵŝĞƐĂƐ͕�ĂƚŐƌŝĞǌĈƐ�ƐƚĈƐƚŽƚ͕�ŬĂ�ƐĂƟŬƚĂŝƐ�ĞźŔĞůŝƐ�
ƐĂĐţũŝƐ͕�ŬĂ�:ĤǌƵƐ�ŝƌ�ĚǌţǀƐ͘�EĞŵŝĞƌƐ�ƵŶ�ƐĂƚƌĂƵŬƵŵƐ͊�<Ž�ĚŽŵĈƚ͍�<ĂƐ�ŶŽƟĞŬ͍ 
 
sĤůĈŬ�ǀĂŬĂƌĈ�Ěŝǀŝ�ŵĈĐĞŬŲŝ͕�ŬĂƐ�ďŝũĂ�ŐĈũƵƓŝ�Ƶǌ��ŵŵĂƵƐ͕�ĂƚŐƌŝĞǌƵƓŝĞƐ�ƐĂũƻƐŵŝŶĈƟ�ƐƚĈƐƤũĂ͕�ŬĂ�
ĞƐŽƚ�ƐĂƟŬƵƓŝ�ĚǌţǀŽ�<ƌŝƐƚƵ͘�sŝźƓ�Ăƌ�ǀŝźŝĞŵ�ůĂƵǌŝƐ�ŵĂŝǌŝ͘�:ĤǌƵƐ�ŐĈũŝƐ�ǀŝźƵ�ǀŝĚƻ�ƵŶ�ƚĞŝĐŝƐ͗�
͞DŝĞƌƐ�Ăƌ�ũƵŵƐ͘͟�dŝĞ�ďŝũĂ�ǀĂŝƌĈŬ�ŶĞŬĈ�ǀŝĞŶŬĈƌƓŝ�ǀĈƌĚŝ͘�:ĤǌƵƐ�ŬůĈƚďƻƚŶĞ�ŶĞƐĂ�ţƐƚƵ�ƵŶ�ƉĂƟĞƐƵ�
ŵŝĞƌƵ͘�sŝƐĂƐ�ďĤĚĂƐ͕�ďĂŝůĞƐ͕�ƵǌƚƌĂƵŬƵŵŝ�ŝǌŬƵƐĂ�ŬĈ�ůĞĚƵƐ�ŬĂƌƐƚĈ�ƐĂƵůĤ͘�sŝźƓ�ŝƌ�ƚĞ͕�:ĤǌƵƐ�ŝƌ�
ĚǌţǀƐ͘�:ĤǌƵƐ�ŶĞƐ�ŵŝĞƌƵ͕�ǀŝƐƐ�ďƻƐ�ůĂďŝ͘��Ŭ͕�ŬĈĚƐ�ƉƌŝĞŬƐ�ƵŶ�ƐŝƌĚţ�ĚǌŝŲƓ�ŵŝĞƌƐ͊ 
 
dŝŬĂŝ�:ĤǌƵƐ�<ƌŝƐƚƵƐ�ǀĂƌ�ĚŽƚ�ĐŝůǀĤŬĂŵ�ţƐƚƵ�ŵŝĞƌƵ͕�ũŽ�ďĞǌ�sŝźĂ�ŵƵŵƐ�ŶĞǀĂƌ�ďƻƚ�ŵŝĞƌĂ�Ăƌ�
�ŝĞǀƵ�–�ŵƻƐƵ�ƌĂĚţƚĈũƵ͘�<ĂŵĤƌ�ŵƻƐŽƐ�ŵĈũŽ�ŐƌĤŬƐ͕�ŶĂǀ�ƵŶ�ŶĞǀĂƌ�ďƻƚ�ŵŝĞƌĂ͘ 
 



� 

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

�ƚĐĞƌŝĞƟĞƐ͕�ŬĈ�ďŝũĂ�ďĤƌŶţďĈ͕�ŬĂĚ�ŝǌĚĂƌţƚĂ�
ŬĈĚĂ�ƉĂůĂŝĚŶţďĂ͘͘͘��ƚŵŝŶŽƐ͕�ŬĂ�ŵĂŶ�ƉĤĐ�
ƚĂŵ�ŶĞďŝũĂ�ŵŝĞƌĂ͕�ǀŝƐƵ�ůĂŝŬƵ�ďŝũĂ�ŶĞŵŝĞƌƐ͘�
<ĂƐ�ŶŽƟŬƐ͕�ŬĂĚ�ǀĞĐĈŬŝ�ĂƚŬůĈƐ�ŶĞĚĂƌďƵ͍�<Ĉ�
ďƻƐ͍�<Ž�ǀŝźŝ�ƚĞŝŬƐ͍�<Ĉ�ǀŝźŝ�ŵĂŶŝ�ƐŽĚţƐ͍�
EĞŵŝĞƌƐ͕�ŶĞĚƌŽƓţďĂ�ƵŶ�ǀĂƌďƻƚ�ƉĂƚ�ďĂŝůĞƐ͘�
dĂŵ�ǀŝƐĂŵ�ƉĈƌŝ�–�Ăƌţ�ƐŝƌĚƐĂƉǌŝźĂ�ŶĞůŝĞŬ�
ŵŝĞƌƵ͘͘͘�dĈ�ĂƚŐĈĚŝŶĂ͕�ŬŽ�ĞƐŝ�ŝǌĚĂƌţũŝƐ͘�:Ă�
ƐĂĚƻƓŽũŽƐ�ƵŶ�ĂƚǌŝŶŽƐ�ǀĞĐĈŬŝĞŵ͕�ƉŝƌŵƐ�ǀŝźŝ�
ĂƚŬůĈũĂ�ŵĂŶĂƐ�ďůĤĚţďĂƐ͕�ƚŽŵĤƌ�ƐŽĚƐ�ďŝũĂ�
ũĈŝǌĐŝĞƓ͕�ďĞƚ�ƚŽƟĞƐ�ƐŝƌĚţ�ŝĞƐƚĈũĈƐ�ŵŝĞƌƐ͘ 
 
sĤů�ůŝĞůĈŬĈ�ŵĤƌĈ�ƚĂƐ�ŝƌ�Ăƌ�ŵƻƐƵ�ĂƫĞĐţďĈŵ�
Ăƌ��ŝĞǀƵ͘�dŽ�ƌĞĚǌĂŵ�ũĂƵ�"ĚĞŶĞƐ�ĚĂƌǌĈ�Ăƌ�
ƉŝƌŵĂũŝĞŵ�ĐŝůǀĤŬŝĞŵ͘�^ĈŬƵŵĈ�
ĚĂŵĂŵ�ďŝũĂ�
ŵŝĞƌƐ�Ăƌ��ŝĞǀƵ͘�WĂ�ǀĂŬĂƌŝĞŵ��ŝĞǀƐ�ƐƚĂŝŐĈũĂ�
ƉĂ�ĚĈƌǌƵ�ƵŶ�ƐĂƌƵŶĈũĈƐ�Ăƌ�
ĚĂŵƵ͘�sŝźŝĞŵ�
ďŝũĂ�ũĂƵŬĂƐ͕�ƚƵǀĂƐ͕�ŵţŲĂƐ͕�ƐŝƌƐŶţŐĂƐ�
ĂƫĞĐţďĂƐ͘�
ĚĂŵƐ�ŶŽƚĞŝŬƟ�ďŝũĂ�ƉƌŝĞĐţŐƐ�
ĚǌŝƌĚĤƚ��ŝĞǀĂ�ďĂůƐŝ�ĚĈƌǌĈ�ƵŶ�ƐƚĞŝĚǌĈƐ�sŝźƵ�
ƐĂƟŬƚ͘��Ğƚ�ĚŝĞŵǎĤů�ŐƌĤŬƐ�ǀŝƐƵ�ŵĂŝŶţũĂ͘͘͘�WĤĐ�
ƚĂŵ͕�ŬĂĚ�
ĚĂŵƐ�ƵŶ�/ĞǀĂ�ďŝũĂ�ůĂƵǌƵƓŝ��ŝĞǀĂ�
ďĂƵƐůţďƵ͕�ďŝũĂ�ƉĈƌŬĈƉƵƓŝ�sŝźĂ�ůŝŬƵŵƵ͕�ƚĂĚ�
ǀĂŝƌƐ�ŵŝĞƌĂ�Ăƌ��ŝĞǀƵ�ŶĞďŝũĂ͘��ǌŝƌĚĤĚĂŵŝ�
�ŝĞǀƵ�ĚĈƌǌĈ͕�ǀŝźŝ�ƐůĤƉĈƐ͘�sŝźŝĞŵ�ďŝũĂ�ďĂŝů�ŶŽ�
�ŝĞǀĂ͘��ƫĞĐţďĂƐ�ĐĂƵƌ�ŐƌĤŬƵ�ƵŶ�
ŶĞƉĂŬůĂƵƐţďƵ�ďŝũĂ�ƐĂĚƌĂŐĈƚĂƐ͘�EĞďŝũĂ�ǀĂŝƌƐ�
͞ŵŝĞƌĂ�Ăƌ��ŝĞǀƵ͘͘͘ 
 
:ĤǌƵƐ�ŶĈĐĂ�ƉĂƐĂƵůĤ�ŬĈ�ĐŝůǀĤŬƐ͕�ůĂŝ�ĐĂƵƌ�ƐĂǀƵ�
ƉĂŬůĂƵƐţďƵ͕�ůĂŝ�ĐĂƵƌ�ƐĂǀƵ�ŬƌƵƐƚĂ�ŶĈǀŝ͕�ůĂŝ�
ĐĂƵƌ�ƐĂǀƵ�ĂƐŝŶƐ�ƵƉƵƌŝ�ŶŽĚŝďŝŶĈƚƵ�ŵŝĞƌƵ�Ăƌ�
�ŝĞǀƵ͘�:ĤǌƵƐ�ĂƐŝŶŝƐ�ĂƉŵŝĞƌŝŶĈũĂ��ŝĞǀƵ�
ůŝŬƵŵƵ�ƵŶ�ƐĂŵĂŬƐĈũĂ�ŐƌĤŬĂ�ƐŽĚƵ͘�:ĤǌƵƐ�
ďƌţǀƉƌĈƤŐŝ�ƐĞǀŝ�ƵƉƵƌĤũĂ͕�ŵƻƐ�ŵţůĤĚĂŵƐ͘�:Ž�
ƟŬ�ŲŽƟ��ŝĞǀƐ�ƉĂƐĂƵůŝ�ŵţůĤũŝƐ͕�ŬĂ�sŝźƓ�ĚĞǀŝƐ�
ƐĂǀƵ�ǀŝĞŶƉŝĞĚǌŝŵƵƓŽ��ĤůƵ͕�ůĂŝ�ŶĞǀŝĞŶƐ͕�ŬĂƐ�
sŝźĂŵ�ƟĐ͕�ŶĞƉĂǌƵƐƚƵ͕�ďĞƚ�ĚĂďƻƚƵ�ŵƻǎţŐŽ�
ĚǌţǀţďƵ͘�;:ź�ϯ͗ϭϲͿ 
:ĤǌƵƐ�ŵŝƌĂ�ƵŶ�ĂƵŐƓĈŵĐĤůĈƐ͕�ůĂŝ�ŵĤƐ�ǀĂƌĤƚƵ�
ƐĂźĞŵƚ�ƉŝĞĚŽƓĂŶƵ�ƉĂƌ�ŐƌĤŬƵ͕�ůĂŝ�ŵƵŵƐ�
ĐĂƵƌ�sŝźƵ�ďƻƚƵ�ŵŝĞƌƐ�Ăƌ��ŝĞǀƵ͘�dĂĚ�ŶƵ�
ŵƵŵƐ͕�ƟĐţďĈ�ƚĂŝƐŶŽƟĞŵ͕�ŝƌ�ŵŝĞƌƐ�Ăƌ��ŝĞǀƵ�
ĐĂƵƌ�ŵƻƐƵ�<ƵŶŐƵ�:ĤǌƵ�<ƌŝƐƚƵ͘��ƌ�sŝźĂ�
ŐĈĚţďƵ�ŵĤƐ͕�ŬĂƐ�ƟĐĂŵ͕�ĞƐĂŵ�ŝĞŐĈũƵƓŝ�ƚĂŝ�
ǎĤůĂƐƤďĈ͕�ŬƵƌĈ�ƐƚĈǀĂŵ�ƵŶ�ƚĞŝĐĂŵ�ƐĞǀŝ�

ůĂŝŵţŐƵƐ�ĐĞƌţďĈ�ŝĞŵĂŶƚŽƚ�ĚŝĞǀŝƓŭŽ�ŐŽĚţďƵ͘�
;Zŵ�ϱ͗ϭ–ϮͿ�sĈƌĚŝ�͞ĐĂƵƌ�ŵƻƐ�<ƵŶŐƵ�:ĤǌƵ�
<ƌŝƐƚƵ͟�ŝƌ�ŲŽƟ�ƐǀĂƌţŐŝ͘��ŝůǀĤŬŝ�ŵĞŬůĤ�ŵŝĞƌƵ�
ĚĂƵĚǌ�ƵŶ�ĚĂǎĈĚĈƐ�ǀŝĞƚĈƐ͕�ĮůŽǌŽĮũĈƐ͕�ƟĐţďĈƐ͕�
ƌĞůŝŔŝũĈƐ͕�ǌĈůĤƐ͕�ĂůŬŽŚŽůĈ͕�ďĞƚ�ƟŬĂŝ�ĐĂƵƌ�
<ƵŶŐƵ�:ĤǌƵ�<ƌŝƐƚƵ�ŝƌ�ţƐƚƐ�ŵŝĞƌƐ͕�ũŽ�ƟŬĂŝ�sŝźĂ�
ĂƐŝŶŝƐ�ǀĂƌ�ŵƻƐ�ƓŭţƐƤƚ�ŶŽ�ŐƌĤŬĂ�ƵŶ�ŶĈǀĞƐ�
ǀĂƌĂƐ͘��ŝƚĂ�ĐĞŲĂ�ŶĂǀ͘�:ĤǌƵƐ�ƉĂƚƐ�ŵĈĐţũĂ͗�͞�Ɛ�
�ƐŵƵ�ĐĞŲƓ͕�ƉĂƟĞƐţďĂ͕�ƵŶ�ĚǌţǀţďĂ͘�EĞǀŝĞŶƐ�
ƉŝĞ�dĤǀĂ�ŶĞƟĞŬ͕�ŬĈ�ǀŝĞŶ�ĐĂƵƌ�ŵĂŶŝ͘͟ 
 
�Ğǌ�:ĤǌƵƐ�ǀĂƌĂŵ�ƓŽ�ƚŽ�ǌŝŶĈƚ�ƉĂƌ��ŝĞǀƵ͕�ďĞƚ�
sŝźƵ�ŶĞƉĂǌţƐƚĂŵ͘��Ğǌ�:ĤǌƵƐ�ŶĞǀĂƌ�ďƻƚ�
ŵŝĞƌĂ�Ăƌ��ŝĞǀƵ͕�ũŽ�ŶĂǀ�ƉĞƐƤƓĂŶĂƐ�ŶĞǀŝĞŶĂ�
ĐŝƚĂ�ǀĈƌĚĈ͘�dŝŬĂŝ�ĐĂƵƌ�:ĤǌƵ�<ƌŝƐƚƵ�ŵƵŵƐ�ŝƌ�
ŵŝĞƌƐ�Ăƌ��ŝĞǀƵ͘ 
 
<Ĉ�ƚŽƌĞŝǌ͕�ƚĈ�Ăƌţ�ƓŽĚŝĞŶ�:ĤǌƵƐ�ƉŝĞ�ŵƵŵƐ�ŶĈŬ�
Ăƌ�ŝǌƐƟĞƉƚĈŵ�ƌŽŬĈŵ�ƵŶ�ƐĂŬĂ͗�͞DŝĞƌƐ�Ăƌ�
ũƵŵƐ͘͟��sŝźƓ�ƐĂǀĂƐ�ƐǀĤƚĈƐ�ŶĞǀĂŝŶţŐĈƐ�ĂƐŝŶŝƐ�
ŝǌůĤũĂ�ƉĂƌ�ŬĂƚƌƵ�ĐŝůǀĤŬƵ͕�ũŽ�ŝŬǀŝĞŶƵ�sŝźƓ�ŝƌ�
ŲŽƟ�ŵţůĤũŝƐ͘�:ĤǌƵƐ�ǀĤůĂƐ͕�ůĂŝ�ŬĂƚƌĂŵ�ďƻƚƵ�
ƐĂǀĂ�ǀŝĞƚĂ�dĤǀĂ�ŶĂŵĈ͘�sŝźƓ�ǀĤůĂƐ͕�ůĂŝ�ŬĂƚƌƐ�
ĚǌţǀŽƚƵ��ŝĞǀĂ�ŵŝĞƌĈ͘ 
 
<ĂĚ�ŵƵŵƐ�ƐŝƌĚţ�ŝƌ��ŝĞǀĂ�ŵŝĞƌƐ͕�ƚĂĚ�ĚǌţǀĞ�
ŬŲƻƐƚ�ĚĂƵĚǌ�ǀŝĞŐůĈŬĂ͕�ũŽ�ŝƌ�ĂƉǌŝźĂ͕�ŬĂ�ŐƌĤŬƐ�ŝƌ�
ƉŝĞĚŽƚƐ�ƵŶ�ŬĂ�ŶĈǀĞ�ŝƌ�ĂƉƌţƚĂ�ƵǌǀĂƌĈ͘��ĂƵƌ�
:ĤǌƵ�<ƌŝƐƚƵ�ŶĈǀĞ�ŝƌ�ĂƉƌţƚĂ�ƵǌǀĂƌĈ͊�sŝĞŶĂůŐĂ͕�
ŬĂƐ�ƵŶ�ŬĈ�ŶŽƟĞŬ͕�ďĞƚ�ŐĂůƵ�ŐĂůĈ�ǀŝƐƐ�ďƻƐ�ůĂďŝ͘ 
�ƉƵƐƚƵůŝƐ�WĈǀŝůƐ�ƉŝĞĚǌţǀŽũĂ�ĚĂƵĚǌ�ŐƌƻƤďƵ͕�
ĚĂƵĚǌ�ĐŝĞƓĂŶƵ͕�ĚĂƵĚǌ�ďĤĚƵ͕�ďĞƚ�ƚŽŵĤƌ�
ǀŝźĂŵ�ďŝũĂ�ŵŝĞƌƐ�Ăƌ��ŝĞǀƵ͘��ƌţ�ůŝĞůĈ�ŶĞŵŝĞƌĈ�
ǀŝźĂŵ�ĚǌŝŲŝ�ƐŝƌĚţ�ďŝũĂ�ŵŝĞƌƐ͘�sŝźƓ�ƉĂƚ�ǀĂƌĤũĂ�
ƌĂŬƐƤƚ͗��Ɛ�ƵǌƐŬĂƚƵ͕�ŬĂ�Ɠţ�ůĂŝŬĂ�ĐŝĞƓĂŶĂƐ�ŝƌ�
ŶĞŶŽǌţŵţŐĂƐ͕�ƐĂůţĚǌŝŶŽƚ�Ăƌ�ƚŽ�ŐŽĚţďƵ͕�ŬĂƐ�
ƌĞŝǌ�ĂƚƐƉţĚĤƐ�ƉĈƌ�ŵƵŵƐ͘�;Zŵ�ϴ͗ϭϴͿ 
 
WĈǀŝůĂŵ�ĚǌţǀĞ�ďŝũĂ�ƉĂƌĞŝǌĈ�ƉĞƌƐƉĞŬƤǀĈ͘�<ĂƵƚ�
ŐĂŶ�ǀŝźĂŵ�ďŝũĂ�ĚĂƵĚǌ�ũĈĐŝĞƓ͕�ƚŽŵĤƌ�ƐŝƌĚţ�ďŝũĂ�
ƓŝƐ��ŝĞǀĂ�ŵŝĞƌƐ͘�:ĤǌƵƐ�ĂŝĐŝŶĂ�ŬĂƚƌƵ�ŶŽ�ŵƵŵƐ�
Ƶǌ�ƚŽ�ǀŝĞƚƵ͕�ŬƵƌ�ĚǌŝŲŝ�ĚǌŝŲŝ�ƐŝƌĚţ�ŵƵŵƐ�ŝƌ�
ŵŝĞƌƐ�Ăƌ��ŝĞǀƵ͘�dĂƐ�ŶĈŬ�ƚĂĚ͕�ŬĂĚ�ǀŝƐƵ�
ŶŽĚŽĚĂŵ�sŝźĂŵ͕�ŬĂĚ�ĂƚǌţƐƚĂŵŝĞƐ͕�ŬĂ�ĞƐĂŵ�
ŐƌĤŬŽũƵƓŝ�ƉƌĞƚ�sŝźƵ͕�ƉĈƌŬĈƉƵƓŝ��ŝĞǀĂ�
ďĂƵƐůţďƵ͕�ŬĂ�ŵƵŵƐ�ƉŝĞŶĈŬĂƐ�ƐŽĚƐ�ƵŶ�ŬĂ͕�
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ŶŽǎĤůŽĚĂŵŝ�ƐĂǀƵƐ�ŐƌĤŬƵƐ͕�ŵĤƐ�ƵǌƟĐĂŵ�ǀŝƐƵ�
Ěǌţǀŝ��ŝĞǀĂŵ͘��Ɛ�ũƵŵƐ�ůŝĞŬƵ�ƉŝĞ�ƐŝƌĚƐ͕�ďƌĈŲŝ͕�
�ŝĞǀĂ�ǎĤůƐŝƌĚţďĂƐ�ǀĈƌĚĈ�ŶŽĚŽƚ�ƐĞǀŝ�ƉĂƓƵƐ�
ƉĂƌ�ĚǌţǀƵ͕�ƐǀĤƚƵ͕��ŝĞǀĂŵ�ƉĂƤŬĂŵƵ�ƵƉƵƌŝ͕�
ƚĈ�ůĂŝ�ŝƌ�ũƻƐƵ�ŐĂƌţŐĈ�ŬĂůƉŽƓĂŶĂ͘�hŶ�
ŶĞƚŽƉŝĞƚ�ƓĂŝ�ƉĂƐĂƵůĞŝ�ůţĚǌţŐŝ͕�ďĞƚ�
ƉĈƌǀĤƌƟĞƟĞƐ͕�ĂƚũĂƵŶŽĚĂŵŝĞƐ�ƐĂǀĈ�ŐĂƌĈ͕�
ůĂŝ�ƉĂƌĞŝǌŝ�ƐĂƉƌĂƐƚƵ͕�ŬĂƐ�ŝƌ��ŝĞǀĂ�ŐƌŝďĂ͗�ƚŽ͕�
ŬĂƐ�ŝƌ�ůĂďƐ͕�ƤŬĂŵƐ�ƵŶ�ƉŝůŶţŐƐ͘�;Zŵ�ϭϮ͗ϭ–ϮͿ 
 
<ĂĚ�ƓŽ�ƐŽůŝ�ƐƉĞƌĂŵ͕�ƚĂĚ�ŵƵŵƐ�ŝƌ�ŵŝĞƌƐ�Ăƌ�
�ŝĞǀƵ͘�<ĂĚ�ƐĂǀĈ�ĚǌţǀĤ�ůŝĞŬĂŵ��ŝĞǀƵ�ƉŝƌŵĂũĈ�
ǀŝĞƚĈ͕�ƚĂĚ�sŝźĂ�ŵŝĞƌƐ�ŝƌ�ŵƻƐŽƐ�ƵŶ�ƵǌƚƵƌ�ŵƻƐ�
ƟĐţďĈ͘�hŶ��ŝĞǀĂ�ŵŝĞƌƐ͕�ŬĂƐ�ŝƌ�ĂƵŐƐƚĈŬƐ�ƉĂƌ�
ǀŝƐƵ�ƐĂƉƌĂƓĂŶƵ͕�ƉĂƐĂƌŐĈƐ�ũƻƐƵ�ƐŝƌĚŝƐ�ƵŶ�
ũƻƐƵ�ĚŽŵĂƐ�<ƵŶŐĈ�:Ĥǌƻ�<ƌŝƐƚƻ͘�;&ůƉ�ϰ͗ϳͿ 
 
�ŝĞǀĂ�ŵŝĞƌƐ�ŵƻƐ�ƉĂƐĂƌŐĈ�ƵŶ�ƵǌƚƵƌ�ƉŝĞ�sŝźĂ͘�
>Ăŝ�ƉĂƚƐ�ŵŝĞƌĂ�<ƵŶŐƐ�ũƵŵƐ�ĚŽĚ�ŵŝĞƌƵ�
ǀŝĞŶƵŵĤƌ�ƵŶ�ǀŝƐĈĚŽƐ�ǀĞŝĚŽƐ͊�>Ăŝ�ŵƻƐƵ�
<ƵŶŐƐ�ŝƌ�Ăƌ�ũƵŵƐ�ǀŝƐŝĞŵ͊�
ŵĞŶ͘ 

ŵĈĐ͘��ŽůǀŝŶ�DĂĐWŚĞƌƐŽŶ 

�ŝĞǀŬĂůƉŽũƵŵŝ�ŶŽƟĞŬ�ŬĂƚƌƵ�ƐǀĤƚĚŝĞŶ͕�
ƉůŬƐƚ͘ϭϬ͘ϬϬ 
�ƐĂŵ�ŝĞŬĈƌƚŽũƵƓŝ�ŐĂŶ�ďĂǌŶţĐƵ͕�ŐĂŶ�ĚƌĂƵĚǌĞƐ�
ŶĂŵƵ͕�ůĂŝ�ƚĈ�ĂƚďŝůƐƚ�ǀĂůƐƚƐ�ŶŽƚĞŝŬƵŵŝĞŵ�ƵŶ�
ŝĞƚĞŝŬƵŵŝĞŵ�ƐĂŬĂƌĈ�Ăƌ��ŽǀŝĚ-ϭϵ͕�ŝĞƐŬĂŝƚŽƚ�
ĞůĞŬƚƌŽŶŝƐŬŽ�ƌĞŔŝƐƚƌĤƓĂŶŽƐ͘�>ƻĚǌƵ�ƵǌůŝĞĐŝĞƚ�
Ƶǌ�ƐĂǀĂ�ƚĤůĞĨŽŶĂ�^ĞƌǀŝĐĞ�E^t��WW�ůĂŝ�
ǀŝĞŐůĈŬ�ǀĂƌ�ƌĞŔŝƐƚƌĤƟĞƐ�ŝĞƌŽĚŽƟĞƐ�
ĚŝĞǀŶĂŵĈ͕�ůŝĞƚŽũŽƚ�YZ��ŽĚĞ͘ 
�ǌŝĞĚĈƓĂŶĂ�ĚŝĞǀŬĂůƉŽũƵŵĈ�ĂƚŬĂů�ĂƚŲĂƵƚĂ�Ăƌ��
ŶŽƚĞŝŬƵŵƵ�ĚǌŝĞĚĈƚĈũŝĞŵ��ũĈǀĂůŬĈ�ŵĂƐŬĂ͘� 
dƵƌƉŝŶĈŵ�Ăƌţ��ŝĞƌĂŬƐƤƚ�ƐǀĤƚƌƵŶĂƐ�Ƶǌ�
zŽƵdƵďĞ͘ 
^ĂŝƚĞƐ�ǀĂƌ�ĂƚƌĂƐƚ�ĚƌĂƵĚǌĞƐ�ŵĈũĂƐ�ůĂƉĈ�Ƶǌ�
ƤŵĞŬŲĂ͘ 
�ƚŐĈĚŝŶĈũƵŵƐ�ƟĞŵ͕�ŬĂƐ�ŶĞũƻƚĂƐ�ǀĞƐĞůŝ͕�
ƉĂůŝŬƚ�ŵĈũĈƐ͘ 
�ŽŽŵ�ŬĂĴũĂ�–�<ĂƚƌƵ�ƐǀĤƚĚŝĞŶ͕�ƉůŬƐƚ͘ϭϲ͘ϬϬ͘�
/ƌ�ŝĞƐƉĤũĂ�ƉŝĞƐůĤŐƟĞƐ�ŵƻƐƵ�ƉĈƌƌƵŶĈƐ͘�^ĂŝƚĞ�
ƟĞŬ�ŝǌƐƻƤƚĂ�Ƶǌ�ŵĂŶ��ǌŝŶĈŵĈŵ��ĤƉĂƐƚĂ�
ĂĚƌĞƐĤŵ͘�:Ă�ǀĤůĂƟĞƐ�ƉŝĞĚĂůţƟĞƐ͕�ĚĂƌŝĞƚ�ŵĂŶ�
ǌŝŶĈŵƵ�ƐĂǀƵ�ĤƉĂƐƚĂ�ĂĚƌĞƐŝ�ůĂŝ�ǀĂƌƵ�ŶŽƐƻƤƚ�
ƐĂŝƟ͘ 

 
>/�>�/�E�^��/�s<�>WK:hD/ 
 
WŝĞŬƚĚŝĞŶ͕Ϯ͘ĂƉƌţůţ͕�ƉůŬƐƚ͘ϭϬ͘ϬϬ�–�>ŝĞůĈƐ�
WŝĞŬƚĚŝĞŶĂƐ�ĚŝĞǀŬĂůƉŽũƵŵƐ�Ăƌ�^ǀĤƚŽ�
sĂŬĂƌĤĚŝĞŶƵ͘ 
 
^ǀĤƚĚŝĞŶ͕ϰ͘ĂƉƌţůţ͕�ƉůŬƐƚ͘ϭϬ͘ϬϬ�–�<ƌŝƐƚƵƐ�
�ƵŐƐĈŵĐĞůƓĂŶĈƐ�ƐǀĤƚŬƵ�ĚŝĞǀŬĂůƉŽũƵŵƐ�Ăƌ�
^ǀĤƚŽ�sĂŬĂƌĤĚŝĞŶƵ͘ 
 
>ŝĞůĚŝĞŶƵ�ĚŝĞǀŬĂůƉŽũƵŵƐ�sŽůůŽŶŐŽŶŐĈ�–� 
 
^ǀĤƚĚŝĞŶ͕ϰ͘ĂƉƌţůţ͕�ƉůŬƐƚ͘ϭϰ͘ϬϬ�–�<ƌŝƐƚƵƐ�
�ƵŐƐĈŵĐĞůƓĂŶĈƐ�ƐǀĤƚŬƵ�ĚŝĞǀŬĂůƉŽũƵŵƐ�Ăƌ�
^ǀĤƚŽ�sĂŬĂƌĤĚŝĞŶƵ͘ 
 
�5��>�^�^dhE��^ 
EŽƟĞŬ�Ƶǌ��ŽŽŵ͕�ĐĞƚƵƌƚĚŝĞŶĈƐ͕�ƉůŬƐƚ͘ϭϬ͘ϯϬ͘�
^ĂŝƚĞ�ŝƌ�ƉŝĞĞũĂŵĂ�ĂƚƌĂŬƐƚŽƚ�ŵĈĐţƚĈũĈŵ�ƉĂƌ�
ĤƉĂƐƚƵ͘� 
 
EK�DhD^�a=5Zha/�^ 
 
<ƐĞŶŝũĂ�W��'>�� 
н�ϮϵͬϬϵͬϮϬϮϬ���ϵϳ 
>ŝůŝũĂ�K>/Ia 
н�ϮϴͬϭϮͬϮϬϮϬ���ϭϬϳ 
sĞůƚĂ����D^KE^ 
нϬϳͬϬϭͬϮϬϮϭ����ϵϳ 
sĞůƚĂ��/�>"E^ 
нϬϵͬϬϯͬϮϬϮϭ���ϵϭ 
/ůŐĂ��5^<�W^ 
нϭϭͬϬϯͬϮϬϮϭ���ϲϳ 
 
 
<ƌŝƐƚƵƐ�ƐĂŬĂ͗�ͣ�Ɛ��ƐŵƵ��ƵŐƓĈŵĐĤůƓĂŶĈƐ�ƵŶ�
ĚǌţǀţďĂ͖�ŬĂƐ�ŵĂŶ�ƟĐ͕�ĚǌţǀŽƐ͕��Ăƌţ�ũĂ�ƚĂƐ�
ŵŝƌƐ�͘͘͘͟�:Ŷ͘ϭϭ͗Ϯϱ 

^ǀĤƚĚŝĞŶ͕Ϯϴ͘ŵĂƌƚĈ͕�ƉůŬƐƚ͘ϭϬ͘ϬϬ�—�
WƻƉŽůĂ�ƐǀĤƚĚŝĞŶĂƐ�ĚŝĞǀŬĂůƉŽũƵŵƐ͘ 
WĤĐ�ĚŝĞǀŬĂůƉŽũƵŵĂ�ƉƵƐĚŝĞŶĈƐ�ďƻƐ�
ƉŝůĚţƚĂƐ�ƉĂŶŬƻŬĂƐ�ƵŶ�ďƵůũŽŶƐ͘�WĂŶŬƻŬĂƐ�
ǀĂƌĤƐ�Ăƌţ�ŝĞŐĈĚĈƟĞƐ��ƉĂźĞŵƓĂŶĂŝ�ŵĈũĈƐ͘ 
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�ƉďĞĚţƓĂŶĂƐ�ůŝĞƚĂƐ͗ 
 
�ƌĂƵĚǌĞ�ŝĞƐĂŬĂ�ƵŶ�ůŝĞƚŽ 

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

W��������t/d,�zKh 
^Ž�ǁŚĞŶ�ŝƚ�ǁĂƐ�ĞǀĞŶŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĂƚ�
ĚĂǇ͕�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ĚĂǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁĞĞŬ͕�
ĂŶĚ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ĚŽŽƌƐ�ǁĞƌĞ�ƐŚƵƚ�
ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐŝƉůĞƐ�ǁĞƌĞ͕�ĨŽƌ�ĨĞĂƌ�
ŽĨ�ƚŚĞ�:ĞǁƐ͕�:ĞƐƵƐ�ĐĂŵĞ�ĂŶĚ�ƐƚŽŽĚ�

ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ŵŝĚƐƚ�ĂŶĚ�ƐĂŝĚ�ƚŽ�ƚŚĞŵ͕�͞൳WĞĂĐĞ�ďĞ�
ǁŝƚŚ�ǇŽƵ͘͟��ŶĚ�ǁŚĞŶ�,Ğ�ŚĂĚ�ƐĂŝĚ�ƚŚŝƐ͕�,Ğ�
ƐŚŽǁĞĚ�ƚŚĞŵ�ďŽƚŚ�,ŝƐ�ŚĂŶĚƐ�ĂŶĚ�,ŝƐ�ƐŝĚĞ͘�
dŚĞ�ĚŝƐĐŝƉůĞƐ�ƚŚĞŶ�ƌĞũŽŝĐĞĚ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ƐĂǁ�
ƚŚĞ�>ŽƌĚ͘�^Ž�:ĞƐƵƐ�ƐĂŝĚ�ƚŽ�ƚŚĞŵ�ĂŐĂŝŶ͕�
͞WĞĂĐĞ�ďĞ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵ͖�ĂƐ�ƚŚĞ�&ĂƚŚĞƌ�ŚĂƐ�ƐĞŶƚ�
DĞ͕�/�ĂůƐŽ�ƐĞŶĚ�ǇŽƵ͘͟��ŶĚ�ǁŚĞŶ�,Ğ�ŚĂĚ�ƐĂŝĚ�
ƚŚŝƐ͕�,Ğ�ďƌĞĂƚŚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞŵ�ĂŶĚ�ΎƐĂŝĚ�ƚŽ�
ƚŚĞŵ͕�͞ZĞĐĞŝǀĞ�ƚŚĞ�,ŽůǇ�^Ɖŝƌŝƚ͘�/Ĩ�ǇŽƵ�ĨŽƌͲ
ŐŝǀĞ�ƚŚĞ�ƐŝŶƐ�ŽĨ�ĂŶǇ͕�ƚŚĞŝƌ�ƐŝŶƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�
ĨŽƌŐŝǀĞŶ�ƚŚĞŵ͖�ŝĨ�ǇŽƵ�ƌĞƚĂŝŶ�ƚŚĞ�ƐŝŶƐ�ŽĨ�ĂŶǇ͕�
ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƌĞƚĂŝŶĞĚ͘͟ 
:ŽŚŶ�ϮϬ͗ϭϵ-Ϯϯ 
WĞĂĐĞ�ďĞ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵ͘�dŚĞƐĞ�ǁĞƌĞ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�
ǁŽƌĚƐ�ƚŚĂƚ�:ĞƐƵƐ�ƐĂŝĚ͕�ĂƉƉĞĂƌŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐŝͲ
ƉůĞƐ�ŽŶ�ƚŚĂƚ�ĮƌƐƚ��ĂƐƚĞƌ�ĞǀĞŶŝŶŐ͘�,Ğ�ƌĞƉĞĂƚͲ

ĞĚ�ƚŚŝƐ�ǁŚĞŶ�,Ğ�ĂƉƉĞĂƌĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞŵ�ϴ�ĚĂǇƐ�
ůĂƚĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�hƉƉĞƌ�ZŽŽŵ͘�ΗWĞĂĐĞ�ďĞ�ǁŝƚŚ�
ǇŽƵΗ͕�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ŽůĚ�ĂŶĐŝĞŶƚ�,ĞďƌĞǁ�ŐƌĞĞƟŶŐ�
Η^ŚĂůŽŵ�>ĞŬĂ͘Η 
 
dŚĞ�ĚŝƐĐŝƉůĞƐ�ǁĞƌĞ�ĚŝƐƚƌĂƵŐŚƚ͘�dŚĞ�ĞǀĞŶƚƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ǁĞĞŬ�ŚĂĚ�ƌŽĐŬĞĚ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽƌĞ͘�
dŚĞ�ǁĞĞŬ�ŚĂĚ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ǁŝƚŚ�:ĞƐƵƐ�ƚƌŝƵŵƉŚĂů�
ĞŶƚƌǇ�ŝŶƚŽ�:ĞƌƵƐĂůĞŵ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐƌŽǁĚƐ�
ƐŚŽƵƟŶŐ�,ŽƐĂŶŶĂ͕�ĂŶĚ�ŐƌĞĞƟŶŐ�,ŝŵ�ĂƐ�Ă�
<ŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ŚĂĚ�ĞŶĚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŚŽƌƌŽƌƐ�ŽĨ�
'ŽŽĚ�&ƌŝĚĂǇ͕�ǁŚĞŶ�:ĞƐƵƐ�ǁĂƐ�ďƌƵƚĂůůǇ�ĐƌƵĐŝͲ
ĮĞĚ�ĂŶĚ�ĚŝĞĚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ůĂƚĞƌ�ƚŚĂƚ�ĂŌĞƌŶŽŽŶ�
,ŝƐ�ďŽĚǇ�ǁĂƐ�ďƵƌŝĞĚ͘� 
 
�ĂƐƚĞƌ�ŵŽƌŶŝŶŐ�ŚĂĚ�ďƌŽƵŐŚƚ�ĂďŽƵƚ�Ă�ŶĞǁ�
ĚŝƐƌƵƉƟŽŶ͘�dŚĞ�ǁŽŵĞŶ�ǁŚŽ�ŚĂĚ�ŐŽŶĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ƚŽŵď͕�ĐĂŵĞ�ďĂĐŬ�ǁŝƚŚ�ƌĞƉŽƌƚƐ�ŽĨ�ĂŶŐĞůƐ�ƉƌŽͲ
ĐůĂŝŵŝŶŐ�ƚŚĂƚ�:ĞƐƵƐ�ŚĂĚ�ƌŝƐĞŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĚĞĂĚ͘�
dŚĞ�ƚŽŵď�ǁĂƐ�ĞŵƉƚǇ͘��ŽŶĨƵƐŝŽŶ�ƌĞŝŐŶĞĚ͘�
tŚĂƚ�ƚŽ�ĚŽ͍�tŚĂƚ�ƚŽ�ƚŚŝŶŬ͍�tŚĂƚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�
ŽĨ�ŝƚ�Ăůů͍� 
 
dŚĂƚ�ƐĂŵĞ�ĚĂǇ�ƚǁŽ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐŝƉůĞƐ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�
ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ǁĂǇ�ƚŽ��ŵŵĂƵƐ͕�ďƵƚ�ŶŽǁ�ƚŚĞǇ�ŚĂĚ�
ƌĞƚƵƌŶĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌƐ�Ăůů�ĞǆĐŝƚĞĚ�ƐĂǇŝŶŐ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞǇ�ŚĂĚ�ŵĞƚ�:ĞƐƵƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǁĂǇ͘�dŚĞǇ�ŚĂĚ�
ĞǀĞŶ�ĞŶũŽǇĞĚ�ƐŽŵĞ�ĨĞůůŽǁƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�,ŝŵ�ĂŶĚ�
ƚŚĞŶ�,Ğ�ŚĂĚ�ĚŝƐĂƉƉĞĂƌĞĚ͘�EŽǁ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�
ŐĂƚŚĞƌĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�hƉƉĞƌ�ZŽŽŵ�:ĞƐƵƐ�ƐƵĚĚĞŶůǇ�
ĂƉƉĞĂƌƐ�ĂŶĚ�ƐĂǇƐ͗��ΗWĞĂĐĞ�ďĞ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵ͘Η�^ƵĚͲ
ĚĞŶůǇ�ƚŚĞ�ĨĞĂƌ�ŵĞůƚĞĚ�ĂǁĂǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ŚĞĂƌƚƐ�
ďĞĐĂŵĞ�ƐƟůů͕�ĂƐ�,ŝƐ�ƉĞĂĐĞ�ŽǀĞƌĐĂŵĞ�ƚŚĞŵ͘�
,Ğ�ŝƐ�ŚĞƌĞ͘�:ĞƐƵƐ�ŝƐ�ƚƌƵůǇ�ĂůŝǀĞ͘�dŚĞ�ƌĞƉŽƌƚƐ�
ĂŶĚ�ƐŝŐŚƟŶŐƐ�ǁĞƌĞ�ƚƌƵĞ͘�DǇ�:ĞƐƵƐ�ůŝǀĞƐ͊�KŚ͕�
ǁŚĂƚ�ƉĞĂĐĞ�ĂŶĚ�ũŽǇ͘� 
 
KŶůǇ�:ĞƐƵƐ�ĐĂŶ�ŐŝǀĞ�ƚƌƵĞ�ƉĞĂĐĞ�ĂŶĚ�ũŽǇ͘�tŝƚŚͲ
ŽƵƚ�,ŝŵ�ǁĞ�ĐĂŶŶŽƚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ƚƌƵĞ�ƉĞĂĐĞ�
ĂŶĚ�ũŽǇ͕�ďĞĐĂƵƐĞ�ǁŝƚŚŽƵƚ�,ŝŵ͕�ǁĞ�ĂƌĞ�ƐƟůů�
ďŽƵŶĚ�ďǇ�ŽƵƌ�ŽǁŶ�ƐŝŶĨƵů�ŶĂƚƵƌĞ͘� 
 
/�ƌĞŵĞŵďĞƌ�ǁŚĞŶ�/�ǁĂƐ�Ă�ĐŚŝůĚ͕�ĂŶĚ�/�ĚŝĚ�
ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ǁƌŽŶŐ�/�ŶĞǀĞƌ�ŚĂĚ�ĂŶǇ�ƉĞĂĐĞ�ŝŶ�
ŵǇ�ŚĞĂƌƚ͘�/�ǁĂƐ�ĐŽŶƐƵŵĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƚŚŽƵŐŚƚ�ŽĨ�
ǁŚĂƚ�ǁŝůů�ŚĂƉƉĞŶ�ǁŚĞŶ�ŵǇ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ĮŶĚ�ŽƵƚ͘�
tŚĂƚ�ǁŝůů�ƚŚĞǇ�ƐĂǇ͍�tŚĂƚ�ǁŝůů�ƚŚĞǇ�ĚŽ͍�tŚĂƚ�

�ƌĂƵĚǌĞƐ�WŝůŶƐĂƉƵůĐĞ 
 

EŽƟŬĂ�Ɠ͘Ő͘�Ϯϴ͘ĨĞďƌƵĈƌţ͘�hǌ�ĚŝǀŝĞŵ�
ŐĂĚŝĞŵ�ƉĂƌ�ĚƌĂƵĚǌĞƐ�ƉƌŝĞŬƓŶŝĞŬƵ�Ăƌ�
ĂŬůĂŵĈĐţũƵ�ĂƉƐƟƉƌŝŶĈũĂ�ŝůŐŐĂĚţŐŽ�
ƉƌŝĞŬƓŶŝĞŬƵ��ŝŐŝƚƵ�dŝŵĞƌŵĂŶŝ͘ 
WĂĚŽŵĞƐ�ƐĂƐƚĈǀƐ�Ăƌţ�ƉĂůŝĞŬ�ďĞǌ�ŵĂŝźĈŵ͘� 
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ǁŝůů�ŵǇ�ƉƵŶŝƐŚŵĞŶƚ�ďĞ͍�dŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ĂůǁĂǇƐ�
ƚŚŝƐ�ƵŶĞĂƐŝŶĞƐƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ŵĞ͘��ŶĚ�ƐŽŵĞƟŵĞƐ�/�
ǁĂƐ�ĞǀĞŶ�ƐĐĂƌĞĚ͘�dŚĞ�ƉƌŽďůĞŵ�ǁĂƐ�ƚŚĂƚ�ŵǇ�
ĐŽŶƐĐŝĞŶĐĞ�ǁŽƵůĚ�ŶŽƚ�ůĞĂǀĞ�ŵĞ�ĂůŽŶĞ͘�/ƚ�
ŐĂǀĞ�ŵĞ�ŶŽ�ƉĞĂĐĞ͘�/ƚ�ŬĞƉƚ�ƌĞŵŝŶĚŝŶŐ�ŵĞ�
ǁŚĂƚ�/�ŚĂĚ�ĚŽŶĞ͘�/Ĩ�/�ǁĂƐ�ďƌĂǀĞ�ĂŶĚ�/�ǁĞŶƚ�
ĂŶĚ�ƚŽůĚ�ŵǇ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ǁŚĂƚ�/�ŚĂĚ�ĚŽŶĞ�ďĞĨŽƌĞ�
ƚŚĞǇ�ĨŽƵŶĚ�ŽƵƚ͕�/�ŚĂĚ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ƉĞĂĐĞ͘��ǀĞŶ�
ƚŚŽƵŐŚ�/�ƐƟůů�ŚĂĚ�ƐŽŵĞ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�ƉƵŶŝƐŚŵĞŶƚ͕�
/�ŚĂĚ�ƉĞĂĐĞ�ŝŶ�ŵǇ�ŚĞĂƌƚ͘� 
 
dŚŝƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŝŶ�ŽƵƌ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�'ŽĚ͘�
tĞ�ƐĞĞ�ƚŚŝƐ�ĂůƌĞĂĚǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�'ĂƌĚĞŶ�ŽĨ��ĚĞŶ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƉĞŽƉůĞ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ��ĚĂŵ�
ĂŶĚ��ǀĞ�ŚĂĚ�ƉĞĂĐĞ�ǁŝƚŚ�'ŽĚ͘�dŚĞǇ�ĞŶũŽǇĞĚ�
ďĞĂƵƟĨƵů�ĨĞůůŽǁƐŚŝƉ͘�dŚĞǇ�ŚĂĚ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ƌĞůĂͲ
ƟŽŶƐŚŝƉ͘�'ŽĚ�ǁŽƵůĚ�ĐŽŵĞ�ĚŽǁŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞǀĞͲ
ŶŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ǁĂůŬ�ĂŶĚ�ƚĂůŬ�ǁŝƚŚ��ĚĂŵ͘�dŚĞŝƌ�
ĨĞůůŽǁƐŚŝƉ�ǁĂƐ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ďĞǇŽŶĚ�ŝŵĂŐŝŶĂͲ
ƟŽŶ͘�/�ĐĂŶ�ŝŵĂŐŝŶĞ�ƚŚĂƚ��ĚĂŵ�ǁĂƐ�ĂůǁĂǇƐ�
ŚĂƉƉǇ�ƚŽ�ŚĞĂƌ�'ŽĚΖƐ�ǀŽŝĐĞ͕�ĂŶĚ�ŚĞ�ƉƌŽďĂďůǇ�
ƌĂŶ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�Śŝŵ͘�^ĂĚůǇ͕�ƐŝŶ�ĐŚĂŶŐĞĚ�Ăůů�ŽĨ�
ƚŚĂƚ͘��ŌĞƌ��ĚĂŵ�ĂŶĚ��ǀĞ�ŚĂĚ�ďƌŽŬĞŶ�'ŽĚΖƐ�
ĐŽŵŵĂŶĚŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŚĂĚ�ĞĂƚĞŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽƌďŝĚͲ
ĚĞŶ�ĨƌƵŝƚ͕�ƚŚĞǇ�ŶŽ�ůŽŶŐĞƌ�ŚĂĚ�ƉĞĂĐĞ͘�dŚĞǇ�
ŚĞĂƌĚ�'ŽĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŐĂƌĚĞŶ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ŚŝĚ͘�dŚĞǇ�
ǁĞƌĞ�ƐĐĂƌĞĚ͘�dŚĞǇ�ŚĂĚ�ŶŽ�ƉĞĂĐĞ�ǁŝƚŚ�'ŽĚ͘� 
:ĞƐƵƐ�ĐĂŵĞ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ĂƐ�Ă�ŵĂŶ͘��Ǉ�ŚŝƐ�
ŽďĞĚŝĞŶĐĞ͕�ďǇ�,ŝƐ�ĚĞĂƚŚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐƌŽƐƐ͕�ďǇ�,ŝƐ�
ƐŚĞĚ�ďůŽŽĚ͕�,Ğ�ŵĂĚĞ�ŝƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ƵƐ�ƚŽ�
ŚĂǀĞ�ƉĞĂĐĞ�ǁŝƚŚ�'ŽĚ͘�:ĞƐƵƐ�ƐŚĞĚ�ďůŽŽĚ�ŽŶ�
ƚŚĞ�ĐƌŽƐƐ͕�ƉĂŝĚ�ŽƵƌ�ƐŝŶ�ĚĞďƚ�ŝŶ�ĨƵůů͘�:ĞƐƵƐ�ǁŝůůͲ
ŝŶŐůǇ�ŐĂǀĞ�ŚŝŵƐĞůĨ�ĨŽƌ�ƵƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�,Ğ�ůŽǀĞĚ�
ƵƐ͘�Η&Žƌ�'ŽĚ�ƐŽ�ůŽǀĞĚ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ƚŚĂƚ�,Ğ�
ŐĂǀĞ�ŚŝƐ�ŽŶůǇ�ďĞŐŽƩĞŶ�^ŽŶ͕�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ǁŚŽƐŽͲ
ĞǀĞƌ�ďĞůŝĞǀĞƐ�ŽŶ�,ŝŵ�ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�ƉĞƌŝƐŚ͕�ďƵƚ�
ŚĂǀĞ�ĞǀĞƌůĂƐƟŶŐ�ůŝĨĞ͘Η�:ŽŚŶ�ϯ͗ϭϲ� 
 
:ĞƐƵƐ�ĚŝĞĚ�ĂŶĚ�ƌŽƐĞ�ĂŐĂŝŶ͕�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĐŽƵůĚ�
ƌĞĐĞŝǀĞ�ĨŽƌŐŝǀĞŶĞƐƐ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ƐŝŶ͕�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�
ƉĞĂĐĞ�ǁŝƚŚ�'ŽĚ͘�ΗdŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ŚĂǀŝŶŐ�ďĞĞŶ�
ũƵƐƟĮĞĚ�ďǇ�ĨĂŝƚŚ͕�൳ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƉĞĂĐĞ�ǁŝƚŚ�'ŽĚ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ŽƵƌ�>ŽƌĚ�:ĞƐƵƐ��ŚƌŝƐƚ͕�ƚŚƌŽƵŐŚ�
ǁŚŽŵ�ĂůƐŽ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ŽďƚĂŝŶĞĚ�ŽƵƌ�ŝŶƚƌŽĚƵĐͲ
ƟŽŶ�ďǇ�ĨĂŝƚŚ�ŝŶƚŽ�ƚŚŝƐ�ŐƌĂĐĞ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ǁĞ�
ƐƚĂŶĚ͖�ĂŶĚ�ǁĞ�ĞǆƵůƚ�ŝŶ�ŚŽƉĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐůŽƌǇ�ŽĨ�

'ŽĚ͘Η�ZŽŵĂŶƐ�ϱ͗ϭ-Ϯ 
 
dŚĞ�ǁŽƌĚƐ͗�ΗƚŚƌŽƵŐŚ�ŽƵƌ�>ŽƌĚ�:ĞƐƵƐ��ŚƌŝƐƚΗ�
ĂƌĞ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƉĂƐƐĂŐĞ͘�
WĞŽƉůĞ�ƚƌǇ�ƚŽ�ĮŶĚ�ƉĞĂĐĞ�ŝŶ�ŵĂŶǇ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�
ƉůĂĐĞƐ͘�dŚƌŽƵŐŚ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ͖�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĚŝīĞƌͲ
ĞŶƚ�ƌĞůŝŐŝŽŶƐ͘�^ŽŵĞ�ƚƌǇ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĨŽƌŵƐ�ŽĨ�
ŵĞĚŝƚĂƟŽŶ͕�ƐŽŵĞ�ƚƵƌŶ�ƚŽ�ĚƌƵŐƐ�ĂŶĚ�ĂůĐŽŚŽů͘��
EŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƌĞĂůůǇ�ǁŽƌŬ͘��tĞ�ĐĂŶ�ŽŶůǇ�ĮŶĚ�
ƚƌƵĞ�ƉĞĂĐĞ�ŝŶ�:ĞƐƵƐ��ŚƌŝƐƚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽŶůǇ�,ŝƐ�
ďůŽŽĚ�ĐĂŶ�ĐůĞĂŶƐĞ�ƵƐ�ĨƌŽŵ�ƐŝŶ͘�KŶůǇ�:ĞƐƵƐ�
ĐĂŶ�ĨƌĞĞ�ƵƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉĞŶĂůƚǇ�ŽĨ�ĞƚĞƌŶĂů�
ĚĞĂƚŚ͘�dŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ŽƚŚĞƌ�ǁĂǇ͘�:ĞƐƵƐ�ƚĂƵŐŚƚ͘�
Η/��ŵ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ƚŚĞ�ƚƌƵƚŚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ůŝĨĞ�ŶŽ�ŽŶĞ�
ĐŽŵĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�&ĂƚŚĞƌ͕�ĞǆĐĞƉƚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŵĞ͘Η�
:ŽŚŶ�ϭϰ͗ϲ 
 
tŝƚŚŽƵƚ�:ĞƐƵƐ�ǁĞ�ĐĂŶ�ŬŶŽǁ�ƐŽŵĞ�ƚŚŝŶŐƐ�
ĂďŽƵƚ�'ŽĚ͕�ďƵƚ�ǁĞ�ĐĂŶŶŽƚ�ŬŶŽǁ�'ŽĚ͘�tŝƚŚͲ
ŽƵƚ�:ĞƐƵƐ͕�ǁĞ�ĐĂŶŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ƉĞĂĐĞ�ǁŝƚŚ�'ŽĚ͘�
dŚĞƌĞ�ŝƐ�^ĂůǀĂƟŽŶ�ŝŶ�ŶŽ�ŽƚŚĞƌ͘�dŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�
ŽƚŚĞƌ�ŶĂŵĞ�ďǇ�ǁŚŝĐŚ�ǁĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ƐĂǀĞĚ͘�KŶůǇ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�:ĞƐƵƐ�ĚŽ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƉĞĂĐĞ�ǁŝƚŚ�'ŽĚ͘� 
 
�Ɛ�,Ğ�ĚŝĚ�ŽŶ�ƚŚĂƚ�ĮƌƐƚ�ŶŝŐŚƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƵƉƉĞƌ�
ƌŽŽŵ͕�:ĞƐƵƐ�ĐŽŵĞƐ�ƚŽ�ƵƐ�ǁŝƚŚ�ŽƉĞŶ�ĂƌŵƐ͕�
ĂŶĚ�,Ğ�ƐĂǇƐ͗��ΗWĞĂĐĞ�ďĞ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵ͘Η�,Ğ�ƐŚĞĚ�
,ŝƐ�ŝŶŶŽĐĞŶƚ�ďůŽŽĚ�ĨŽƌ�ĞǀĞƌǇ�ƉĞƌƐŽŶ͘�,Ğ�ŚĂƐ�
ůŽǀĞĚ�ĂŶĚ�ĐŽŶƟŶƵĞƐ�ƚŽ�ůŽǀĞ�ĞǀĞƌǇďŽĚǇ͘�:ĞͲ
ƐƵƐ�ĚĞƐŝƌĞƐ�ƚŚĂƚ�Ăůů�ǁŽƵůĚ�ĐŽŵĞ�ƚŽ�Ă�ƐĂǀŝŶŐ�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽĨ�,ŝŵ͘�dŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ƉůĂĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�
&ĂƚŚĞƌΖƐ�ŚŽƵƐĞ͕�ĨŽƌ�Ăůů�ǁŚŽ�ĐŽŵĞ�ƚŽ�,ŝŵ͘�,ŝƐ�
ĚĞƐŝƌĞ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ǁŽƵůĚ�Ăůů�ůŝǀĞ�ǁŝƚŚ�ƉĞĂĐĞ�
ǁŝƚŚ�'ŽĚ͘� 
 
tŚĞŶ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƉĞĂĐĞ͕�ŽƵƌ�ůŝĨĞ�ŝƐ�Ă�ůŽƚ�ĞĂƐŝĞƌ͘�
tŚĞŶ�ǁĞ�ůŝǀĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ƚŚĂƚ�ŽƵƌ�
ƐŝŶƐ�ĂƌĞ�ĨŽƌŐŝǀĞŶ͕�ƚŚĂƚ�ĚĞĂƚŚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƐǁĂůͲ
ůŽǁĞĚ�ƵƉ�ŝŶ�ǀŝĐƚŽƌǇ͕�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ũŽǇ�ĂŶĚ�ƉĞĂĐĞ�
ŝŶ�ŽƵƌ�ůŝǀĞƐ͘�tĞ�ŬŶŽǁ�ƚŚĂƚ�ŶŽ�ŵĂƩĞƌ�ǁŚĂƚ�
ŚĂƉƉĞŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�Ăůů�ƐŚĂůů�ďĞ�ǁĞůů͘� 
 
dŚĞ��ƉŽƐƚůĞ�WĂƵů�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ŵĂŶǇ�ĚŝĸĐƵůͲ
ƟĞƐ͘�,Ğ�ǁĂƐ�ŽŌĞŶ�ďĞĂƚĞŶ�ĂŶ�ŚĂĚ�ŵĂŶǇ�ƚƌŽƵͲ
ďůĞƐ͖�ďƵƚ�ŚĞ�ĂůǁĂǇƐ�ŚĂĚ�ƉĞĂĐĞ�ǁŝƚŚ�'ŽĚ͘�
�ǀĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĚŝĸĐƵůƚ�ƟŵĞƐ�ŚĞ�ŚĂĚ�
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ƉĞĂĐĞ�ŝŶ�ŚŝƐ�ŚĞĂƌƚ͘�,Ğ�ĞǀĞŶ�ǁƌŽƚĞ͗�Η&Žƌ�/�
ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐƵīĞƌŝŶŐƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƉƌĞƐĞŶƚ�
ƟŵĞ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ǁŽƌƚŚǇ�ƚŽ�ďĞ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ�ŐůŽƌǇ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ƚŽ�ďĞ�ƌĞǀĞĂůĞĚ�ƚŽ�ƵƐ͘Η�
ZŽŵ͘ϴ͗ϭϴ 
 
WĂƵů�ŚĂĚ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ�ŝŶ�ŚŝƐ�ůŝĨĞ͘�
�ǀĞŶ�ƚŚŽƵŐŚ�ŚĞ�ŚĂĚ�ƚŽ�ƐƵīĞƌ�Ă�ůŽƚ͕�ŚĞ�ŚĂĚ�
ƉĞĂĐĞ�ŝŶ�ŚŝƐ�ŚĞĂƌƚ͘�:ĞƐƵƐ�ŝƐ�ŝŶǀŝƟŶŐ�ƵƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ƐĂŵĞ�ƉůĂĐĞ͘�dŽ�ƚŚĞ�ƉůĂĐĞ�ǁŚĞƌĞ�ǁĞ�ĐĂŶ�ŚĂǀĞ�
Ă�ĚĞĞƉ�ĂŶĚ�ĂďŝĚŝŶŐ�ƉĞĂĐĞ�ǁŝƚŚ�'ŽĚ͘�dŚĂƚ�
ĐŽŵĞƐ�ǁŚĞŶ�ǁĞ�ƐƵƌƌĞŶĚĞƌ�Ăůů�ƚŽ�Śŝŵ͘�tŚĞŶ�
ǁĞ�ĐŽŶĨĞƐƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƐŝŶŶĞĚ�ĂŐĂŝŶƐƚ�,ŝŵ�
ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ďƌŽŬĞŶ�,ŝƐ�ůĂǁƐ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ĚĞƐĞƌǀŝŶŐ�
ŽĨ�ƉƵŶŝƐŚŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ǁĞ�ƌĞƉĞŶƚ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƐŝŶƐ͘�
tŚĞŶ�ǁĞ�ƐƵƌƌĞŶĚĞƌ�Ăůů�ƚŽ�,ŝŵ͕�ǁĞ�ŚĂǀĞ�
ƉĞĂĐĞ͘�WĂƵů�ǁƌŝƚĞƐ͗ 
ΗdŚĞƌĞĨŽƌĞ�/�ƵƌŐĞ�ǇŽƵ͕�ďƌĞƚŚƌĞŶ͕�ďǇ�ƚŚĞ�
ŵĞƌĐŝĞƐ�ŽĨ�'ŽĚ͕�ƚŽ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ǇŽƵƌ�ďŽĚŝĞƐ�Ă�
ůŝǀŝŶŐ�ĂŶĚ�ŚŽůǇ�ƐĂĐƌŝĮĐĞ͕�ĂĐĐĞƉƚĂďůĞ�ƚŽ�'ŽĚ͕�
ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ǇŽƵƌ�ƐƉŝƌŝƚƵĂů�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŽĨ�ǁŽƌƐŚŝƉ͘�
�ŶĚ�ĚŽ�ŶŽƚ�ďĞ�ĐŽŶĨŽƌŵĞĚ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ǁŽƌůĚ͕�ďƵƚ�
ďĞ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƌĞŶĞǁŝŶŐ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�
ŵŝŶĚ͕�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ŵĂǇ�൳ƉƌŽǀĞ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞ�ǁŝůů�
ŽĨ�'ŽĚ�ŝƐ͕�ƚŚĂƚ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ŐŽŽĚ�ĂŶĚ�ĂĐĐĞƉƚĂͲ
ďůĞ�ĂŶĚ�ƉĞƌĨĞĐƚ͘Η�ZŽŵĂŶƐ�ϭϮ͗ϭ-Ϯ 
 
tŚĞŶ�ǁĞ�ŽīĞƌ�ŽƵƌƐĞůǀĞƐ�ƚŽ�'ŽĚ͕�ǁĞ�ŚĂǀĞ�
ƉĞĂĐĞ�ǁŝƚŚ�'ŽĚ͘�dŚŝƐ�ƉĞĂĐĞ�ŬĞĞƉƐ�ƵƐ�ŝŶ�Ă�
ƌŝŐŚƚ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�,ŝŵ͘�WĂƵů�ǁƌŝƚĞƐ͗�
ΗZĞũŽŝĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ�ĂůǁĂǇƐ͖�ĂŐĂŝŶ�/�ǁŝůů�ƐĂǇ͕�
ƌĞũŽŝĐĞ͊�>Ğƚ�ǇŽƵƌ�ŐĞŶƚůĞ�ƐƉŝƌŝƚ�ďĞ�ŬŶŽǁŶ�ƚŽ�
Ăůů�ŵĞŶ͘�dŚĞ�>ŽƌĚ�ŝƐ�ŶĞĂƌ͘�൳�Ğ�ĂŶǆŝŽƵƐ�ĨŽƌ�
ŶŽƚŚŝŶŐ͕�ďƵƚ�ŝŶ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ďǇ�ƉƌĂǇĞƌ�ĂŶĚ�
ƐƵƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĂŶŬƐŐŝǀŝŶŐ�ůĞƚ�ǇŽƵƌ�ƌĞͲ
ƋƵĞƐƚƐ�ďĞ�ŵĂĚĞ�ŬŶŽǁŶ�ƚŽ�'ŽĚ͘��ŶĚ�ƚŚĞ�
ƉĞĂĐĞ�ŽĨ�'ŽĚ͕�ǁŚŝĐŚ�ƐƵƌƉĂƐƐĞƐ�Ăůů�ĐŽŵƉƌĞͲ
ŚĞŶƐŝŽŶ͕�ǁŝůů�ŐƵĂƌĚ�ǇŽƵƌ�ŚĞĂƌƚƐ�ĂŶĚ�ǇŽƵƌ�
ŵŝŶĚƐ�ŝŶ��ŚƌŝƐƚ�:ĞƐƵƐ͘�WŚŝů͘ϰ͗ϰ-ϳ 
'ŽĚΖƐ�ƉĞĂĐĞ�ŐƵĂƌĚƐ�ŽƵƌ�ŚĞĂƌƚƐ�ĂŶĚ�ŬĞĞƉƐ�ƵƐ�
ŝŶ�,ŝŵ͘�EŽǁ�ŵĂǇ�ƚŚĞ�'ŽĚ�ŽĨ�WĞĂĐĞ�ŐƌĂŶƚ�ƵƐ�
ƉĞĂĐĞ�ŝŶ�Ăůů�ŽƵƌ�ůŝǀĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŽƵƌ�>ŽƌĚ�:ĞƐƵƐ�
�ŚƌŝƐƚ͘��ŵĞŶ͘� 

 

 

&ŽŽĚ�ĨŽƌ�ƚŚŽƵŐŚƚ͗ 

WĂƐŵĂŝĚĂŵ͗ 

DĈĐţƚĈũƐ�ŝĞƌŽĚĂƐ�ĐŝĞŵĂƚĈ͕�ŬƵƌ�ǀĂŬĂƌĈ�ũĈůĂƐĂ�
ƐƉƌĞĚŝŭŝƐ͘�^ĂƟĐŝƐ�ŵĂǌƵ�ǌĤŶƵ͕�ǀŝźƓ�ƚĂŵ�ũĂƵƚĈ͕�
ŬĈ��ŶŽŬŲƻƚ�ďĂǌŶţĐĈ͘��ĤŶƐ�ƉĂƐŬĂŝĚƌŽ͕�ƵŶ��
ŵĈĐţƚĈũƐ�ƐĂŬĂ͗ 

-��ƚŶĈĐ�ǀĂŬĂƌĈ�Ƶǌ�ďĂǌŶţĐƵ�ƵŶ�Ăƌţ�ĚƌĂƵŐƵƐ�
ƉĂźĞŵ�ůţĚǌŝ͊ 

-�<ĈƉĤĐ͍ 

-WĂƐƚĈƐƤƓƵ͕�ŬĈ�ŶŽŬŲƻƚ�ĚĞďĞƐţƐ  ͊

-�:ŽŬŽũĂƚ͍�:ƻƐ�ƉĂƚ�Ƶǌ�ďĂǌŶţĐƵ�ĐĞŲƵ�ƉĂƚƐ� 

ŶĞǀĂƌĤũĂƚ�ĂƚƌĂƐƚ͊ 

EŽĚĞǀĂƐ�ϮϬϮϭ͘ŐĂĚĂŵ 
^ƚƌĈĚĈũŽƓŝĞŵ   Ψϭϲϱ 
EĞƐƚƌĈĚĈũŽƓŝĞŵ   ΨϭϬϬ 
 
�ĞŬƐ�;ũĞď��ƵƐƚƌĂůŝĂ�WŽƐƚ�DŽŶĞǇ�KƌĚĞƌͿ�
ƌĂŬƐƚĈŵƐ�Ƶǌ�͞�>ĂƚǀŝĂŶ��ǀ͘�>ƵƚŚ͕��ŚƵƌĐŚ�ŝŶ�
^ǇĚŶĞǇ͟�ǀĈƌĚĂ͘�sĂŝ��ŝĞŵĂŬƐĈƚ�ƟĞƓŝ�ĚƌĂƵĚǌĞƐ�
ďĂŶŬĂƐ�ŬŽŶƚĈ͗�� 
 
�^��ϬϯϮ-Ϯϳϲ���ĐĐŽƵŶƚ�EŽ��ϱϲϬϴϲϱ 
<ŽŶƚĂ�ŶŽƐĂƵŬƵŵƐ-�>ĂƚǀŝĂŶ��ǀ͘>ƵƚŚĞƌĂŶ�
�ŚƵƌĐŚ�ŝŶ�^ǇĚŶĞǇ 
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�Z�h���^���5s���/>�"^ 

�ŽŽŵ��ţďĞůĞƐ�ƐƚƵŶĚĂƐ�ĚĂůţďŶŝĞŬŝ͘ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

WĂĚŽŵĞƐ�ƐĤĚĞ�ĂƚŬĂů�ŬůĈƟĞŶĤ͙͘͘ 
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�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 
 
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 
 
DŽďţůĂŝƐ�ϬϰϮϭ�ϯϮϬ�ϴϳϬ 
 
�-ƉĂƐƚƐ�ƚĂŵĂƌĂŬŽƐŬΛŝŝŶĞƚ͘ŶĞƚ͘ĂƵ 

 :Ž�ƟŬ�ŲŽƟ��ŝĞǀƐ�ƉĂƐĂƵůŝ�ŵţůĤũŝƐ͕�ŬĂ�sŝźƓ�ĚĞǀŝƐ�^ĂǀƵ�ǀŝĞŶƉŝĞĚǌŝŵƵƓŽ��ĤůƵ͕�ůĂŝ�ŶĞǀŝĞŶƐ͕�
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 

>ŝĞĐ�ŐĂůǀƵ�<ƌƵƐƚĂ�ƉƌŝĞŬƓĈ͙͘͘͘ 


