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ĂŶĚƌŽĐƌĂƟĐŚĞ�Ğ�ĨŽƌƚĞŵĞŶƚĞ�ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂŶƟ͘ 
YƵĂŶĚŽ�Ɛŝ�ƉĂƌůĂ�Ěŝ�ǀŝŽůĞŶǌĂ�Ěŝ�ŐĞŶĞƌĞ�ďŝƐŽŐŶĂ�ĚŝƐƟŶŐƵĞƌĞ�ƚƌĂ�ǀŝŽůĞŶǌĂ�ĐŚĞ�ĂǀǀŝĞŶĞ�ĚĞŶƚƌŽ�ůĞ�ŵƵƌĂ�ĚŽŵĞƐƟĐŚĞ�
;/ŶƟŵĂƚĞ�WĂƌƚŶĞƌ�sŝŽůĞŶĐĞ͕�ŝŶ�ĂĐƌŽŶŝŵŽ�/WsͿ�Ğ�ǀŝŽůĞŶǌĂ�ƐĞƐƐƵĂůĞ�ĚĂ�ĞƐƚƌĂŶĞŽϭ͘�EĞůůĂ�ǀŝŽůĞŶǌĂ�ĚŽŵĞƐƟĐĂ�ĞƐŝƐƚĞ�
ƵŶ�ůĞŐĂŵĞ�ĂīĞƫǀŽ͕�ŵĞŶƚƌĞ�ŶĞů�ƐĞĐŽŶĚŽ�ĐĂƐŽ�ǀŝ�ƐŽŶŽ�ĂƐƉĞƫ�Ğ�ĐŽŶƐĞŐƵĞŶǌĞ�ĚŝīĞƌĞŶƟ͘�>͛/Ws�Ɛŝ�ƉƵž�ĚĞĮŶŝƌĞ�
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ĐŽŶ�ůĂ�ǀŝƫŵĂ�ĚĂ�ƵŶ�ƌĂƉƉŽƌƚŽ�ŝŶƟŵŽ�ĐŽŵĞ�ŝů�ŵĂƚƌŝŵŽŶŝŽ͕�ůĂ�ĨĂŵŝŐůŝĂ͕�ů͛ĂŵŝĐŝǌŝĂ�Ž�ůĂ�ĐŽŶǀŝǀĞŶǌĂ͘�>͛/Ws�Ɛŝ�ŵĂŶŝĨĞͲ
ƐƚĂ�ŝŶ�ŵŽĚŝ�ĚŝīĞƌĞŶƟ͕�ƋƵĂůŝ�ů͛ĂŐŐƌĞƐƐŝŽŶĞ�ĮƐŝĐĂ͕�ůĞ�ĞƐƉƌĞƐƐŝŽŶŝ�Ěŝ�ŵŝŶĂĐĐĞ�Ž�ƌĞƉƌĞƐƐŝŽŶŝ͕�ů͛ĂďƵƐŽ�ƐĞƐƐƵĂůĞ͕�ŝů�ŵĂůͲ
ƚƌĂƩĂŵĞŶƚŽ�ƉƐŝĐŽůŽŐŝĐŽ͕�ů͛ŝŶƟŵŝĚĂǌŝŽŶĞ͕�ůŽ�ƐƚĂůŬŝŶŐ�Ğ�ůĂ�ƉƌŝǀĂǌŝŽŶĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĐĂ͕�ĐŚĞ�ƐŽŶŽ�ƐŽůŽ�ĂůĐƵŶĞ�ĚĞůůĞ�ĐŽŶͲ
ĚŝǌŝŽŶŝ�ŽƐƐĞƌǀĂďŝůŝ͘��>Ă�ǀŝŽůĞŶǌĂ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĂƚĂ�ŶŽŶ�ĚĞƌŝǀĂ�ĚĂůů͛ƵƐŽ�Ěŝ�ƐŽƐƚĂŶǌĞ�Ž�ĚĂ�ƉĂƚŽůŽŐŝĞ�ƉƐŝĐŚŝĂƚƌŝĐŚĞ͕�ŝů�ůŽƌŽ�
ƵƐŽ�ƉƵž�ŝŶŇƵŝƌĞ�ŵĂ�ŶŽŶ�ƐŽŶŽ�ůĂ�ĐĂƵƐĂ͘ 
�ǀĞƌĞ�ƵŶ͛ĂůƚĂ�ƐŽŐůŝĂ�Ěŝ�ƚŽůůĞƌĂŶǌĂ�ĐƌĞĂ�ůĞ�ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ�ƉĞƌ�ƵŶĂ�ĂƐƐƵĞĨĂǌŝŽŶĞ�Ăů�ŵĂůƚƌĂƩĂŵĞŶƚŽ͕�ůĂ�ĚŽŶŶĂ�ƚĞŶĚĞ�Ă�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƌĞ�͞ŶŽƌŵĂůĞ͟�ůĂ�ǀŝŽůĞŶǌĂ�ŝŶ�ĨĂŵŝŐůŝĂ�Ğ�ŶŽŶ�ŵĞƩĞ�ŝŶ�ĂƩŽ�ůĞ�ŶĂƚƵƌĂůŝ�ĐĂƉĂĐŝƚă�Ěŝ�ƌĞĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ŽƉƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�
Ă�ƚĂůĞ�ƐŽƉƌƵƐŽ͘ 
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ŚĂŶŶŽ�ƐƵďŝƚŽ�ǀŝŽůĞŶǌĂ͕�ŝŶǀĞĐĞ͕�ƉƌŽǀĂŶŽ�ǀĞƌŐŽŐŶĂ͕�ƚĞŶĚŽŶŽ�Ă�ŶĂƐĐŽŶĚĞƌƐŝ͕�Ɛŝ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂŶŽ�ŝŶĂĚĞŐƵĂƚĞ�Ğ�ŝŶĐĂƉĂĐŝ�
Ěŝ�ƌĞĂŐŝƌĞ͘� 
�Ăů�ŵŽŵĞŶƚŽ�ŝŶ�ĐƵŝ�ůĂ�ĚŽŶŶĂ�ĚĞĐŝĚĞ�Ěŝ�ŵĞƩĞƌĞ�ůĂ�ƉĂƌŽůĂ�ĮŶĞ�Ă�ƋƵĞƐƟ�ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƟ�ƌŝǀŽůŐĞŶĚŽƐŝ�ĂĚ�ƵŶ�WƌŽŶͲ
ƚŽ�^ŽĐĐŽƌƐŽ�Ž�ĂůůĞ�&ŽƌǌĞ�Ěŝ�WŽůŝǌŝĂ�ĞŶƚƌĂ�ŝŶ�ŐŝŽĐŽ�ŝů�ŵŽŶĚŽ�ĚĞů�ůĂǀŽƌŽ͕�Őůŝ�ŽƉĞƌĂƚŽƌŝ�ĐŚĞ�ů͛ĂĐĐŽŐůŝĞƌĂŶŶŽ�Ğ�ůĂ�ĨĂͲ
ƌĂŶŶŽ�ƐĞŶƟƌĞ�ĂĚĞŐƵĂƚĂŵĞŶƚĞ�ƉƌŽƚĞƩĂ�Ğ�ƐƵƉƉŽƌƚĂƚĂ�Ğ�ƉĞƌ�ĨĂƌ�Đŝž�ğ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝĂ�ƵŶĂ�ƌĞƚĞ�Ěŝ�ƐƵƉƉŽƌƚŽ�ĞĸĐĂĐĞ�ĞĚ�
ĂŶĐŽƌ�Ěŝ�Ɖŝƶ�ƵŶ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŝƐƚĂ�ƉƌĞƉĂƌĂƚŽ�Ğ�ŝŶ�ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ�ƉƐŝĐŽ-ĮƐŝĐŚĞ�ŽƫŵĂůŝ͘�>Ž�ƐĐŽƉŽ�Ěŝ�ƋƵĞƐƚŽ�ůĂǀŽƌŽ�ğ�ƋƵĞůͲ
ůŽ�Ěŝ�ƐƚƵĚŝĂƌĞ�ŝů�ŵĂůĞƐƐĞƌĞ�ůĂǀŽƌĂƟǀŽ�ĐŚĞ�ƉƵž�ŝŶƐŽƌŐĞƌĞ�ŶĞŐůŝ�ŽƉĞƌĂƚŽƌŝ�Ğ�ĨŽƌŶŝƌĞ�ŝŶĚŝĐĂǌŝŽŶŝ�ƉƌĞǀĞŶƟǀĞ�ŝŶ�ƚĂůĞ�
ƐĞŶƐŽ͘ 
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ƐĐĞůƚŽ�ƉĞƌ�ůĂ�ƌŝĐĞƌĐĂ�ğ�ƐƚĂƚŽ�ŝů�ƋƵĞƐƟŽŶĂƌŝŽ͕�ƉĞƌĐŚĠ�Ɖŝƶ�ƌĂƉŝĚŽ�ĞĚ�ĞĸĐĂĐĞ�ĂůůĂ�ƐŽŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ͕�ƌŝƐƉĞƩŽ�ĂůůĞ�
ŝŶƚĞƌǀŝƐƚĞ�ƐŝŶŐŽůĞ�ĚĞŐůŝ�ŽƉĞƌĂƚŽƌŝ͘�� 
/ů�ŵŽĚĞůůŽ�ğ�ƐƚĂƚŽ�ĐƌĞĂƚŽ�ĐŽŶ�ůĂ�ƉŝĂƩĂĨŽƌŵĂ�͞'ŽŽŐůĞ�ĨŽƌŵƐ͕͟�ĐŚĞ�ƉĞƌŵĞƩĞ�Ěŝ�ĨĂƌ�ĐŽŵƉŝůĂƌĞ�ŝů�ŵŽĚƵůŽ�ĚĂ�ƵŶ�
ĐŽŵƉƵƚĞƌ�Ž�ĚŝƌĞƩĂŵĞŶƚĞ�ĚĂůůŽ�ƐŵĂƌƚƉŚŽŶĞ͕�ŐĂƌĂŶƚĞŶĚŽ�ů͛ĂŶŽŶŝŵĂƚŽ�ĚĞů�ĐŽŵƉŝůĂƚŽƌĞ͘�/Ŷ�ƋƵĞƐƚŽ�ŵŽĚŽ�ŝ�ƐŽŐͲ
ŐĞƫ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĂƟ�ŚĂŶŶŽ�ĂǀƵƚŽ�ůĂ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚă�Ěŝ�ƌŝƐƉŽŶĚĞƌĞ�Ăŝ�ƋƵĞƐŝƟ�ŝŶ�ƚŽƚĂůĞ�ůŝďĞƌƚă͕�ƐĞŶǌĂ�ĚŽǀĞƌƐŝ�ƉƌĞŽĐĐƵƉĂƌĞ�
ĚĞůůĞ�ĞǀĞŶƚƵĂůŝ�ƉŽƐƐŝďŝůŝ�ĐŽŶƐĞŐƵĞŶǌĞ�ůĞŐĂƚĞ�ĂůůĞ�ƌŝƐƉŽƐƚĞ�ĨŽƌŶŝƚĞ͘� 
/ů�ƋƵĞƐƟŽŶĂƌŝŽ�ğ�Ěŝ�ƟƉŽ�ƐĞŵŝ-ƐƚƌƵƩƵƌĂƚŽ͕�ŽǀǀĞƌŽ�ĐŽƐƟƚƵŝƚŽ�ĚĂ�ĚŽŵĂŶĚĞ�ĐŚŝƵƐĞ͕�ĂĚ�ĞĐĐĞǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƵŶĂ�ĚŽŵĂŶĚĂ�
ĂƉĞƌƚĂ͘� 
�ƐƐŽ�ĐŽŵƉƌĞŶĚĞ�Ϯϭ�ƋƵĞƐŝƟ�Ğ�Őůŝ�ĂŵďŝƟ�ŝŶĚĂŐĂƟ�ƐŽŶŽ�ŝ�ƐĞŐƵĞŶƟ͗ 
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ϯ͘ �ƉƉƌŽĐĐŝŽ�ƉƐŝĐŽůŽŐŝĐŽ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůĞ�ĂůůĂ�ǀŝŽůĞŶǌĂ�Ěŝ�ŐĞŶĞƌĞ 

 
��ƐƚĂƚŽ�ŝŶǀŝĂƚŽ͕�ƚƌĂŵŝƚĞ�ů͛ĂƉƉůŝĐĂǌŝŽŶĞ�ƉĞƌ�ƐŵĂƌƚƉŚŽŶĞ�͞tŚĂƚƐ�ƉƉ͟�Ğ�ǀŝĂ�ŵĂŝů͕�ĂŐůŝ�ŽƉĞƌĂƚŽƌŝ�ŝŶĐŽŶƚƌĂƟ�ĚƵƌĂŶͲ
ƚĞ�ŝů�ƟƌŽĐŝŶŝŽ͕�Ăŝ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝ�ĚĞŝ�ĐĞŶƚƌŝ�ĂŶƟǀŝŽůĞŶǌĂ͕�Ă�ŽƉĞƌĂƚŽƌŝ�ĚĞŝ�ƐĞƌǀŝǌŝ�Ěŝ�ĞŵĞƌŐĞŶǌĂ�ĐŽŶ�ů͛ŝŶǀŝƚŽ�Ěŝ�ƵůƚĞƌŝŽͲ
ƌĞ�ŝŶŽůƚƌŽ�Ă�ůŽƌŽ�ĐŽůůĞŐŚŝ͘��ŽƉŽ�ĐŝƌĐĂ�ϮϬ�ŐŝŽƌŶŝ͕�ƚĞŵƉŽ�ƌŝƚĞŶƵƚŽ�ŝŶĚŝĐĂƟǀĂŵĞŶƚĞ�Ğ�ƚĞĐŶŝĐĂŵĞŶƚĞ�ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂƟͲ
ǀŽ�ƉĞƌ�ĂǀĞƌĞ�ƵŶ�ŶƵŵĞƌŽ�Ěŝ�ĚĂƟ�ƐƵĸĐŝĞŶƟ͕�ƐŽŶŽ�ƐƚĂƚĞ�ƌŝĐĞǀƵƚĞ�ϭϮϰ�ƌŝƐƉŽƐƚĞ͘� 
 

 
&ŝŐƵƌĂ�ϭ͗�WƌŝŵĂ�ƉĂŐŝŶĂ�ĚĞů�ƋƵĞƐƟŽŶĂƌŝŽ 

 
 

Z/^h>d�d/ 
 
/ĚĞŶƟĮĐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ĐĂŵƉŝŽŶĞ͘ 
/ů�ŶƵŵĞƌŽ�ĐŽŵƉůĞƐƐŝǀŽ�ĚĞŝ�ƐŽŐŐĞƫ�ĐŚĞ�ŚĂŶŶŽ�ƌŝƐƉŽƐƚŽ�ĐŽŵƉŝůĂŶĚŽ�ŝů�ƋƵĞƐƟŽŶĂƌŝŽ�ğ�ƐƚĂƚŽ�Ěŝ�ϭϮϰ�ƵŶŝƚă͕�Ěŝ�ĐƵŝ�ŝů�
ϳϴ͕ϱй�Ěŝ�ƐĞƐƐŽ�ĨĞŵŵŝŶŝůĞ�ĞĚ�ŝů�Ϯϭ͕ϱй�Ěŝ�ƐĞƐƐŽ�ŵĂƐĐŚŝůĞ͕�ŝů�ϯϴй�ĚĞŝ�ƌŝƐƉŽŶĚĞŶƟ�ŚĂ�ŵĞŶŽ�Ěŝ�ϯϬ�ĂŶŶŝ͕�ĐŝƌĐĂ�ŝů�ϮϬй�
ŶĞůůĂ�ĨĂƐĐŝĂ�ĚĂŝ�ϯϬ�Ăŝ�ϰϬ�ĂŶŶŝ�Ğ�ĐŝƌĐĂ�ŝů�ϭϲй�ŚĂ�Ɖŝƶ�Ěŝ�ϱϬ�ĂŶŶŝ͘ 
/ů�ϭϱ͕ϰй�ŽƉĞƌĂ�ŝŶ�ƐĞƌǀŝǌŝ�Ěŝ�ĂŵďƵůĂŶǌĂ�Ğ�ů͛ϭϭй�ŝŶ�ƵŶ�WƌŽŶƚŽ�^ŽĐĐŽƌƐŽ͕�ƉĞƌƚĂŶƚŽ�ŝŶ�ƐĞƌǀŝǌŝ�Ěŝ�ƉƌŽƐƐŝŵŝƚă�ĂůůĂ�ƚĞͲ
ŵĂƟĐĂ�ĚĞůůĂ�ǀŝŽůĞŶǌĂ�Ěŝ�ŐĞŶĞƌĞ͕�ĚŽǀĞ�Ɛŝ�ŚĂ�ƐƉĞƐƐŽ�ŝů�ƉƌŝŵŽ�ĂƉƉƌŽĐĐŝŽ�ĚĞůů͛ƵƚĞŶǌĂ͕�ŝů�ϯϮ͕ϱй�ŽƉĞƌĂ�ŝŶ�ƵŶ�ƌĞƉĂƌƚŽ�
ŽƐƉĞĚĂůŝĞƌŽ�ĞĚ�ŝů�ϳ͕ϳй�ůĂǀŽƌĂ�ŝŶ�ĐĞŶƚƌŝ�ĂŶƟǀŝŽůĞŶǌĂ�ĚĞĚŝĐĂƟ͘ 
/ů� ϲϬй�ĚĞů� ĐĂŵƉŝŽŶĞ�ŚĂ�ŵĞŶŽ�Ěŝ�ϭϬ�ĂŶŶŝ�Ěŝ�ĞƐƉĞƌŝĞŶǌĂ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůĞ�ŶĞů� ƐĞƩŽƌĞ͕� ŝ� ƐŽŐŐĞƫ� ŝŶĚĂŐĂƟ�ƐŽŶŽ� ŝŶ�
ƉƌĞǀĂůĞŶǌĂ�ŝŶĨĞƌŵŝĞƌŝ�;ϯϯйͿ͕�ƐĞŐƵŝƟ�ĚĂ�ŵĞĚŝĐŝ�;ϭϰ͕ϰйͿ�Ğ�ĚĂ�ǀŽůŽŶƚĂƌŝ�ĚĞůůĂ��ƌŽĐĞ�ZŽƐƐĂ�;ϭϮ͕ϳйͿ͕�ĂůƚƌĞ�ƉƌŽĨĞƐͲ
ƐŝŽŶŝ�ĐŽŝŶǀŽůƚĞ�ƐŽŶŽ�ůĞ�ŽƐƚĞƚƌŝĐŚĞ͕�ĞĚƵĐĂƚƌŝĐŝ͕�ĂƐƐŝƐƚĞŶƟ�ƐŽĐŝĂůŝ͕�ƉƐŝĐŽůŽŐŝ͕�ĂǀǀŽĐĂƟ͘ 
�ŶĂůŝǌǌĂŶĚŽ� ůĞ� ƌŝƐƉŽƐƚĞ͕� Ɛŝ� ĞǀŝĚĞŶǌŝĂŶŽ�ĚƵĞ�ŵĂĐƌŽ� ŐƌƵƉƉŝ͕� ŝů� ƉƌŝŵŽ� ĐŽŵƉŽƐƚŽ�ĚĂ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŝƐƚĞ�ĚĞĚŝĐĂƚĞ�ĞĚ�
ŽƉĞƌĂŶƟ�Ăůů͛ŝŶƚĞƌŶŽ�Ěŝ�ĐĞŶƚƌŝ�ĂŶƟǀŝŽůĞŶǌĂ͕�ĐŝƌĐĂ�ŝů�Ϯϱй͕�Ğ�ů͛ĂůƚƌŽ͕�ŝŶ�ŐƌĂŶ�ƉĂƌƚĞ�ŽƉĞƌĂƟǀŽ�Ăůů͛ ŝŶƚĞƌŶŽ�ĚĞŝ�ƐĞƌǀŝǌŝ�Ěŝ�
ĂŵďƵůĂŶǌĂ�Ğ�ŶĞŝ�ƌĞƉĂƌƟ�ŽƐƉĞĚĂůŝĞƌŝ͕�ĐŚĞ�Ɛŝ�ğ�ƚƌŽǀĂƚŽ�ĐĂƐƵĂůŵĞŶƚĞ�ĂĚ�ĂīƌŽŶƚĂƌĞ�ƚĂůĞ�ĂƐƉĞƩŽ͕�ĐŝƌĐĂ�ŝů�ϳϱй͘ 
 
�ƉƉƌŽĐĐŝŽ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůĞ�ĂůůĂ�ǀŝŽůĞŶǌĂ�Ěŝ�ŐĞŶĞƌĞ 
hŶĂ�ƐĞǌŝŽŶĞ�ƐƉĞĐŝĮĐĂ�ĚĞů�ƋƵĞƐƟŽŶĂƌŝŽ�ğ�ƐƚĂƚĂ�ĐŽƐƚƌƵŝƚĂ�Ăů�ĮŶĞ�Ěŝ�ĨĂƌ�ĞŵĞƌŐĞƌĞ�ŝů�ƟƉŽ�Ěŝ�ĂƉƉƌŽĐĐŝŽ�ĚĞŐůŝ�ŽƉĞƌĂͲ
ƚŽƌŝ�ĐŽŶ�ůĂ�ƚĞŵĂƟĐĂ�ĚĞůůĂ�ǀŝŽůĞŶǌĂ�Ěŝ�ŐĞŶĞƌĞ͕�ŝů�ůŽƌŽ�ŵŽĚŽ�Ěŝ�ŝŶƚĞƌĨĂĐĐŝĂƌƐŝ�ĐŽŶ�ůĞ�ǀŝƫŵĞ͕�ĐŽŶ�ƋƵĂůĞ�ĨƌĞƋƵĞŶǌĂ�Ğ�
ĐŽŶ�ƋƵĂůĞ�ĐŽŶŽƐĐĞŶǌĂ͘ 
/ů�ϲϳ͕Ϯй�ĂůŵĞŶŽ�ƵŶĂ�ǀŽůƚĂ�ŶĞůůĂ�ǀŝƚĂ�Ɛŝ�ğ� ŝŶƚĞƌĨĂĐĐŝĂƚŽ�ĐŽŶ�ƋƵĞƐƚĂ�ƚĞŵĂƟĐĂ�ĂĐĐŽŐůŝĞŶĚŽ�ƵŶĂ�ĚŽŶŶĂ�ǀŝƫŵĂ�Ěŝ�
ǀŝŽůĞŶǌĂ͕�ŶĞůůŽ� ƐƉĞĐŝĮĐŽ� ŝů�Ϯϴ͕ϳй�ĚĂ�ϭ�Ă�ϯ�ǀŽůƚĞ͕� ŝů�ϭϮ͕ϯй�ĚĂ�ϰ�Ă�ϭϬ�ǀŽůƚĞ͕� ŝů�ϰ͕ϵй�ĂůŵĞŶŽ�ƵŶĂ�ǀŽůƚĂ�Ăů�ŵĞƐĞ͕�
ŵĞŶƚƌĞ�ŝů�ϮϬ͕ϱй�Ɛŝ�ŝŶƚĞƌĨĂĐĐŝĂ�ĐŽŶ�ƚĂůĞ�ƚĞŵĂƟĐĂ�ŝŶ�ŵŽĚŽ�ŵŽůƚŽ�ĨƌĞƋƵĞŶƚĞ͘ 



ǁǁǁ͘ŽũƐ͘ƵŶŝƚŽ͘ŝƚ����  ����������������������������������ƉĂŐ͘�ϰϲ 

Zh�Z/���-�/ů�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŝƐƚĂ�dĚW�  KƉĞƌĂƚŽƌŝ�ƐĂŶŝƚĂƌŝ�Ğ�ǀŝƫŵĞ�Ěŝ�ǀŝŽůĞŶǌĂ� 

/ů�ϳϰ͕ϰй�ĚĞŝ�ƐŽŐŐĞƫ�ŝŶĚĂŐĂƟ�ĐŽŶŽƐĐĞ�ŝ�ƐĞƌǀŝǌŝ�ĂŶƟǀŝŽůĞŶǌĂ�ĨĂĐĞŶƟ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞůůĂ�ƌĞƚĞ�ĚĞůůĂ�ZĞŐŝŽŶĞ�WŝĞŵŽŶƚĞ͕�Ěŝ�
ƋƵĞƐƟ�/ů�ϭϯ͕Ϯй�ŶĞ�ĨĂ�ƉĂƌƚĞ͘�/ů�ϭϮ͕ϰй�ŚĂ�ƌŝƐƉŽƐƚŽ�Ěŝ�ŶŽŶ�ĐŽŶŽƐĐĞƌĞ�ĚĞƫ�ƐĞƌǀŝǌŝ͕�ƌĞƐƟƚƵĞŶĚŽ�ƵŶ�ĚĂƚŽ�ĂďďĂƐƚĂŶǌĂ�
ĂůůĂƌŵĂŶƚĞ͕�ƚƌĂƩĂŶĚŽƐŝ�ŶĞůůŽ�ƐƉĞĐŝĮĐŽ�Ěŝ�ŵĞĚŝĐŝ�Ěŝ�ďĂƐĞ�Ğ�ǀŽůŽŶƚĂƌŝ�ĚĞůůĂ��ƌŽĐĞ�ZŽƐƐĂ͕�ƐŝĐƵƌĂŵĞŶƚĞ�ŝŶĚŝĐĂƟǀŽ�
ĚĞů�ďŝƐŽŐŶŽ�Ěŝ�ŵĂŐŐŝŽƌĞ�ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�ŝŶĞƌĞŶƚĞ�ůĂ�ƚĞŵĂƟĐĂ͘ 
hŶ͛ĂůƚƌĂ�ƌŝƐƉŽƐƚĂ�ĐŚĞ�ƉĞƌŵĞƩĞ�ůĂ�ƌŝŇĞƐƐŝŽŶĞ�ƐƵů�ůŝǀĞůůŽ�Ěŝ�ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŐůŝ�ŽƉĞƌĂƚŽƌŝ�ğ�ƋƵĞůůĂ�ƌĞůĂƟǀĂ�ĂůůĂ�ĚŽͲ
ŵĂŶĚĂ�͞>Ğŝ�ƐĂƌĞďďĞ�ŝŶ�ŐƌĂĚŽ�Ěŝ�ƌŝĐŽŶŽƐĐĞƌĞ� ŝ�ƐĞŐŶĂůŝ�Ěŝ�ƵŶĂ�ǀŝŽůĞŶǌĂ�ƐƵďŝƚĂ͍͖͟� ŝů�ƋƵĞƐŝƚŽ�ğ�ƐƚĂƚŽ�ƉƌŽƉŽƐƚŽ� ŝŶ�
ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�ĂĚ�ƵŶ�ŝŵƉĞŐŶŽ�ƐƉĞĐŝĮĐŽ�ƉƌĞĮƐƐĂƚŽ�ĚĂůůĞ� ůŝŶĞĞ�ŐƵŝĚĂ�ĚĞůů͛KD^�ĐŽŶƚƌŽ� ůĂ�ǀŝŽůĞŶǌĂ�ƐƵůůĞ�ĚŽŶŶĞ͘�>Ă�
ĐĂƉĂĐŝƚă�Ěŝ�ƌŝĐŽŶŽƐĐĞƌĞ�ŝ�ƐĞŐŶĂůŝ�Ěŝ�ƵŶĂ�ǀŝŽůĞŶǌĂ�ƉĞƌŵĞƩĞ�ŝŶĨĂƫ�Ăůů͛ŽƉĞƌĂƚŽƌĞ�Ěŝ�ĂƫǀĂƌĞ�ŝ�ƉƌŽƚŽĐŽůůŝ�ĚĞĚŝĐĂƟ�
ŝƐƟƚƵŝƟ͘�/ů�ϳϯ͕ϯй�ĚĞŝ�ƐŽŐŐĞƫ�Ă�ĐƵŝ�ŝů�ƋƵĞƐƟŽŶĂƌŝŽ�ğ�ƐƚĂƚŽ�ƐŽŵŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽ�ŚĂ�ƌŝƐƉŽƐƚŽ�ĂīĞƌŵĂƟǀĂŵĞŶƚĞ�ŵĞŶƚƌĞ�
ďĞŶ�ŝů�Ϯϲ͕ϳй�ŶŽŶ�ğ�ŝŶ�ŐƌĂĚŽ�Ěŝ�ƌŝĐŽŶŽƐĐĞƌůŝ͘ 
/Ŷ�ƵůƟŵŽ͕�ŝů�ϱϲ͕Ϯй�ĚĞŐůŝ�ŽƉĞƌĂƚŽƌŝ�ğ�Ă�ĐŽŶŽƐĐĞŶǌĂ�Ěŝ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�ŽƉĞƌĂƟǀĞ�ĚĞĚŝĐĂƚĞ͘ 
 

 
&ŝŐƵƌĂ�Ϯ͗�ZŝƐƉŽƐƚĂ�ƌĞůĂƟǀĂ�ĂůůĂ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĂ�ŽƉĞƌĂƟǀĂ 

 
>Ğ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�Ğ�ŝ�ƉƌŽƚŽĐŽůůŝ�ŝŶƚĞƌŶŝ�ƐŽŶŽ�ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂůŝ�ƉĞƌ�ŽīƌŝƌĞ�ƵŶ�ƐƵƉƉŽƌƚŽ�Ěŝ�ƋƵĂůŝƚă�Ăŝ�ƉĂǌŝĞŶƟ͕�ĐŚĞ�ŶŽŶ�
ůĂƐĐŝ�ƐƉĂǌŝŽ�Ăůů͛ŝŵƉƌŽǀǀŝƐĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ĂĚ�ŝŶŝǌŝĂƟǀĞ�ƵŶĂ�ƚĂŶƚƵŵ�ĐŚĞ�ƉŽƐƐĂŶŽ�ƌŝǀĞůĂƌƐŝ�ĐŽŶƚƌŽƉƌŽĚƵĐĞŶƟ͘�WƌĞƐĞŶƚĂƌƐŝ�
ĂĚ�ƵŶ�ƉƌŽŶƚŽ�ƐŽĐĐŽƌƐŽ�ğ�ŝů�ƉƌŝŵŽ�Ğ�Ɖŝƶ�ĚŝĸĐŝůĞ�ƉĂƐƐŽ�ƉĞƌ�ƵŶĂ�ƉĞƌƐŽŶĂ�ǀŝƫŵĂ�Ěŝ�ǀŝŽůĞŶǌĂ͕�ĞĚ�ğ�ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂůĞ�
ĐŚĞ�ů͛ĂĐĐŽŐůŝĞŶǌĂ�ƐŝĂ�ŐŽǀĞƌŶĂƚĂ�ĚĂ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�ƐĐƌŝƩĞ͕�ƌĂŐŝŽŶĂƚĞ�ĞĚ�ĞĸĐĂĐŝ͘ 
 
�ƉƉƌŽĐĐŝŽ�ƉƐŝĐŽůŽŐŝĐŽ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůĞ�ĂůůĂ�ǀŝŽůĞŶǌĂ�Ěŝ�ŐĞŶĞƌĞ 
hŶŽ�ƐƉĞĐŝĮĐŽ�ŐƌƵƉƉŽ�Ěŝ�ĚŽŵĂŶĚĞ�ğ�ƐƚĂƚŽ�ƉŽƐƚŽ�ƉĞƌ�ĐŽŵƉƌĞŶĚĞƌĞ�ůĂ�ƌŝƐƉŽƐƚĂ�ĞŵŽƟǀĂ�Ğ�ŝŶĚĂŐĂƌĞ�ůĂ�ƐĨĞƌĂ�ƉƐŝͲ
ĐŽůŽŐŝĐĂ�ĚĞůů͛ŽƉĞƌĂƚŽƌĞ͗�ƐŽŶŽ�ĚŽŵĂŶĚĞ�ƚĂůǀŽůƚĂ�ĚƵƌĞ�Ğ�ĚŝƌĞƩĞ͕�ĂŶĐŽƌ�Ɖŝƶ�ĂĚĂƩĞ�ĂĚ�ĞƐƐĞƌĞ�ƐŽŵŵŝŶŝƐƚƌĂƚĞ�ŐƌĂͲ
ǌŝĞ�ĂůůĂ�ƐĐĞůƚĂ�ĚĞů�ƋƵĞƐƟŽŶĂƌŝŽ�ĂŶŽŶŝŵŽ͘ 
hŶŽ�ĚĞŝ�ĐĂŵƉĂŶĞůůŝ�Ě͛ĂůůĂƌŵĞ�ƉĞƌ�ůĂ�ƉƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ŵĂůĞƐƐĞƌĞ�ůĂǀŽƌĂƟǀŽ�Ğ�ůŽ�ƐƚƌĞƐƐ�ůĂǀŽƌŽ�ĐŽƌƌĞůĂƚŽ�ğ�ů͛ŝŶͲ
ŇƵĞŶǌĂ�ŶĞůůĂ�ǀŝƚĂ�ƉƌŝǀĂƚĂ�Ěŝ�Đŝž�ĐŚĞ�ĂĐĐĂĚĞ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ů͛ŽƌĂƌŝŽ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ͘��ŽŵƉƌĞŶĚĞƌĞ�ƐĞ�Đŝ�ƐŝĂŶŽ�ƐƚĂƟ�ĞƉŝƐŽĚŝ�Ěŝ�
ƵŶ�ĞǀĞŶƚƵĂůĞ�ŵĂůĞƐƐĞƌĞ�ǀŝƐƐƵƚŽ�ĚĂůů͛ŽƉĞƌĂƚŽƌĞ�Ğ�Ěŝ�ƋƵĂůĞ�ƉŽƌƚĂƚĂ͕�ğ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�Ăů�ĮŶĞ�ĚĞůůĂ�ŵĞƐƐĂ�ŝŶ�ĐĂŵƉŽ�Ěŝ�
ĂǌŝŽŶŝ�ƉƌĞǀĞŶƟǀĞ�Ğ�ĐŽŶƟŶƵĂƟǀĞ�ƉĞƌ�ĚĂƌĞ�ƐƵƉƉŽƌƚŽ�Ăů�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŝƐƚĂ͘ 
>Ă�ƉƌŝŵĂ�ĚŽŵĂŶĚĂ�ƉŽƐƚĂ�ğ�͞�ŽƉŽ�ĂǀĞƌ�ĂƐƐŝƐƟƚŽ�ƵŶĂ�ƉĞƌƐŽŶĂ�ǀŝƫŵĂ�Ěŝ�ǀŝŽůĞŶǌĂ�ŚĂ�ƉĞƌĐĞƉŝƚŽ�ƵŶ�ŵĂůĞƐƐĞƌĞ�
ŝŶƚĞƌŝŽƌĞ�ĐŚĞ�ğ�ƉƌŽƐĞŐƵŝƚŽ�ŽůƚƌĞ�ů͛ŽƌĂƌŝŽ�ůĂǀŽƌĂƟǀŽ͍͕͟�ƉĞƌ�ĐŽŵƉƌĞŶĚĞƌĞ�ƋƵĂůĞ�ŝŵƉĂƩŽ�ĂďďŝĂ�ĂǀƵƚŽ�ŶĞůů͛ŽƉĞƌĂͲ
ƚŽƌĞ�ŝů�ƌĂƉƉŽƌƚĂƌƐŝ�ĐŽŶ�ƵŶĂ�ĚŽŶŶĂ�ǀŝƫŵĂ�Ěŝ�ǀŝŽůĞŶǌĂ͘�/ů�ϭϰй�ĚĞŐůŝ�ŝŶƚĞƌǀŝƐƚĂƟ�ĚŝĐŚŝĂƌĂ�Ěŝ�ŶŽŶ�ĂǀĞƌ�ŵĂŝ�ĂǀƵƚŽ�
ƚĂůĞ�ƌŝƉĞƌĐƵƐƐŝŽŶĞ�ƉƐŝĐŽůŽŐŝĐĂ͕�ŝů�ϭϬй�ŚĂ�ĂǀƵƚŽ�ƌĂƌĂŵĞŶƚĞ�ƚĂůŝ�ĞƉŝƐŽĚŝ͕�ŝů�ϱϬй�͞ƋƵĂůĐŚĞ�ǀŽůƚĂ͕͟�ů͛ϴй�͞Ăůů͛ŝŶŝǌŝŽ�Ğ�
ŽƌĂ�ŶŽŶ�Ɖŝƶ͕͟�ŵĞŶƚƌĞ�ďĞŶ�ŝů�ϭϴй�ĚĞŝ�ƐŽŐŐĞƫ�ŚĂ�ƌŝƐƉŽƐƚŽ�͞ŵŽůƚŽ�ƐƉĞƐƐŽ͘͟� 
 
 



WƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ�ŝŶ��ŽƌƐŽ�Ŷ͘ϱ�;ϮϬϭϵͿ��ƉĂŐ͘�ϰϳ 
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&ŝŐƵƌĂ�ϯ͗�ZŝƐƉŽƐƚĂ�ƌĞůĂƟǀĂ�ĂůůĂ�ƉĞƌĐĞǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ŵĂůĞƐƐĞƌĞ�ŝŶƚĞƌŝŽƌĞ 

 
 

>Ă�ĐŽƐĂ�ĐŚĞ�Ɖŝƶ�ƐŽƌƉƌĞŶĚĞ�ğ�ĐŚĞ�ŶĞƐƐƵŶĂ�Ěŝ�ƋƵĞƐƚĞ�ƉĞƌƐŽŶĞ�Ɛŝ�ğ�ĂǀǀĂůƐĂ�Ěŝ�ƵŶ�ƐƵƉƉŽƌƚŽ�ƉƐŝĐŽůŽŐŝĐŽ�Ğ�ƵŶĂ�ĚĞůůĞ�
ƌŝƐƉŽŶĚĞŶƟ�ĂŵŵĞƩĞ�Ěŝ�ƉƌŽǀĂƌĞ�ƚƵƩ͛ŽƌĂ�ƚĂůĞ�ŵĂůĞƐƐĞƌĞ͘��Ă�ƵŶĂ�ĂŶĂůŝƐŝ�ĂƉƉƌŽĨŽŶĚŝƚĂ�ĚĞŝ�ĚĂƟ�ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝ�Ɛŝ�
ĞǀŝŶĐĞ�ĐŚĞ�ů͛ϴϲй�ĚĞŐůŝ�ŽƉĞƌĂƚŽƌŝ�ĐŚĞ�Ɛŝ�ƐŽŶŽ�ŝŶƚĞƌĨĂĐĐŝĂƟ�ĐŽŶ�ǀŝƫŵĞ�Ěŝ�ǀŝŽůĞŶǌĂ�ŚĂ�ĂǀƵƚŽ�ƌŝƉĞƌĐƵƐƐŝŽŶŝ�ŶĞůůĂ�
ǀŝƚĂ�ƉƌŝǀĂƚĂ͕�ƉƌŽǀĂŶĚŽ�ƋƵĂůĐŚĞ�ĨŽƌŵĂ�Ěŝ�ŵĂůĞƐƐĞƌĞ�ŝŶƚĞƌŝŽƌĞ͘�^ŝ�ƚƌĂƩĂ�Ěŝ�ƵŶĂ�ƉĞƌĐĞŶƚƵĂůĞ�ŵŽůƚŽ�ĂůƚĂ�ĐŚĞ�ŵĞƌŝƚĂ�
ĂƩĞŶǌŝŽŶĞ͕�ƐŽƉƌĂƩƵƩŽ�ƉĞƌĐŚĠ�ƌŝŐƵĂƌĚĂ�ƐŽŐŐĞƫ�ĐŚĞ�ĂǀƌĞďďĞƌŽ�ďŝƐŽŐŶŽ�Ěŝ�ƵŶ�ƐƵƉƉŽƌƚŽ�ƉƐŝĐŽůŽŐŝĐŽ�ĂĚĞŐƵĂƚŽ͕�
ƉƌĞƐƐŽĐŚĠ�ĂƐƐĞŶƚĞ�ŶĞůůĂ�ŵĂŐŐŝŽƌ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞůůĞ�ƐƚƌƵƩƵƌĞ�ŝŶ�ĐƵŝ�ƋƵĞƐƟ�ŽƉĞƌĂƚŽƌŝ�ůĂǀŽƌĂŶŽ͘ 
 
dƌĂ�ůĞ�ĚŽŵĂŶĚĞ�ƉŽƐƚĞ�ĐĞ�Ŷ͛ğ�ƵŶĂ�ĂƉĞƌƚĂ�ĂůůĂ�ƋƵĂůĞ�ů͛ŽƉĞƌĂƚŽƌĞ�ŚĂ�ĚŽǀƵƚŽ�ƌŝƉĞŶƐĂƌĞ�ƉƌŽǀĂŶĚŽ�ĂĚ�ĞƐƉƌŝŵĞƌĞ�
ƉĞƌ�ŝƐĐƌŝƩŽ�ŝů�ŵĂůĞƐƐĞƌĞ�ƉƌŽǀĂƚŽ͘�EŽŶŽƐƚĂŶƚĞ�ů͛ŝŶǀĂƐŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ƐĨĞƌĂ�ƉƌŝǀĂƚĂ�ĞŵŽƟǀĂ͕�ƋƵĂƐŝ�ŝů�ϰϬй�ĚĞŐůŝ�ŝŶƚĞƌǀŝͲ
ƐƚĂƟ�ŚĂ�ƌŝŇĞƩƵƚŽ�Ğ�ĐŽŶĚŝǀŝƐŽ�ůĂ�ƐƵĂ�ĞƐƉĞƌŝĞŶǌĂ͘ 
>Ă�ƐĞŶƐĂǌŝŽŶĞ�Ɖŝƶ�ĚŝīƵƐĂ�ğ�ƋƵĞůůĂ�Ěŝ�ŝŵƉŽƚĞŶǌĂ�;ϭϲ�ƌŝƐƉŽƐƚĞͿ�ƌŝƐƉĞƩŽ�ĂůůĂ�ǀĂƐƟƚă�ĚĞů�ƉƌŽďůĞŵĂ�Ğ�ƌŝƐƉĞƩŽ�ĂůůĂ�
ĐŽŶĚŝǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ǀŝƫŵĂ͕�Ă�ĐƵŝ�ŝů�ƐŽŐŐĞƩŽ�ŶŽŶ�Ɛŝ�ƐĞŶƚĞ�ŝŶ�ŐƌĂĚŽ�Ěŝ�ŽīƌŝƌĞ�ů͛ĂŝƵƚŽ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝŽ�ŽůƚƌĞ�ů͛ŝŶĂĚĞŐƵĂƚĞǌͲ
ǌĂ͘�^ĞŐƵĞ�ŝů�ƐĞŶƐŽ�Ěŝ�ĂŶŐŽƐĐŝĂ�;ϲͿ�Ğ�ƌĞĂǌŝŽŶŝ�ƉƐŝĐŽƐŽŵĂƟĐŚĞ�ĐŽŵĞ�ŶĂƵƐĞĂ�Ğ�ǀƵŽƚŽ�ĂůůŽ�ƐƚŽŵĂĐŽ�;ϱͿ͘�WŽůŝĞĚƌŝĐŽ�
ğ�ŝů�ƋƵĂĚƌŽ�ĚĞůůĞ�ƐĞŶƐĂǌŝŽŶŝ�ĚĞƐĐƌŝƩĞ�ĚĂ�ĐŚŝ�Ɛŝ�ğ�ƐŽƩŽƉŽƐƚŽ�Ăů�ƋƵĞƐƟŽŶĂƌŝŽ͕�ƚƌĂ�ƋƵĞƐƚĞ�ůĂ�ƚƌŝƐƚĞǌǌĂ͕�ůĂ�ƌĂďďŝĂ͕�ŝů�
ĚŝƐƉƌĞǌǌŽ͕�ŝů�ĚŝƐƉŝĂĐĞƌĞ͕�ůĂ�ƌĂƐƐĞŐŶĂǌŝŽŶĞ�Ăů�ĨĂƩŽ�ĐŚĞ�ƉƌŝŵĂ�Ž�ƉŽŝ�ůĂ�ǀŝƫŵĂ�Ěŝ�ƵŶĂ�ǀŝŽůĞŶǌĂ�Ěŝ�ŐĞŶĞƌĞ�ƌŝǀŝǀƌă�ůĞ�
ƐƚĞƐƐĞ�ǀĞƐƐĂǌŝŽŶŝ͕�ƐĞŶƐŽ�Ěŝ�ŝŶĂĚĞŐƵĂƚĞǌǌĂ�ŶĞů�ƐŽƐƚĞŶĞƌĞ�ŝů�ĐŽůůŽƋƵŝŽ�ƉĞƌ�ƉĂƵƌĂ�Ěŝ�ƉŽƚĞƌ�ĨĞƌŝƌĞ�ƵůƚĞƌŝŽƌŵĞŶƚĞ�ůĂ�
ƉĂǌŝĞŶƚĞ�ĐŽŶ�ĚŽŵĂŶĚĞ�ĞĚ�ĂƩĞŐŐŝĂŵĞŶƟ�ŝŶĂĚĞŐƵĂƟ͘ 
�ůůĂ�ĚŽŵĂŶĚĂ�ƉŽƐƚĂ�ƉĞƌ�ĐŽŵƉƌĞŶĚĞƌĞ�ĐŽŵĞ�ŝů�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŝƐƚĂ�ŚĂ�ƌĞĂŐŝƚŽ�Ěŝ�ĨƌŽŶƚĞ�Ăů�ŵĂůĞƐƐĞƌĞ�ƉƌŽǀĂƚŽ͕�ŝů�ϰϯй�
ŚĂ�ƌŝƐƉŽƐƚŽ�͞ƉĂƌůĂŶĚŽ�ĐŽŶ�ĐŽůůĞŐŚŝ͕�ĂŵŝĐŝ�Ğ�ĨĂŵŝůŝĂƌŝ͕͟�ŝů�Ϯϳй�͞ĐŽŶ�ŝů�ƚĞŵƉŽ�ƌŝŇĞƩĞŶĚŽ�ƐƵůů͛ĂĐĐĂĚƵƚŽ͕͟�/ů�Ϯϭй�
͞ƌŝƐŽƌƐĞ�ƉĞƌƐŽŶĂůŝ͕�ĐŽŶǀŝŶǌŝŽŶŝ�ƐƉŝƌŝƚƵĂůŝ͕͟�ŝů�ϱй�ĐŽŶƐƵůƚĂŶĚŽ�ƵŶŽ�ƉƐŝĐŽůŽŐŽ�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ŝŶ�ĂǌŝĞŶĚĂ�Ğ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶĞ�
ƉƐŝĐŽůŽŐŝĐĂ͘ 
�ŝž�ĐŚĞ�ĞŵĞƌŐĞ�ĚĂ�ƋƵĞƐƚĞ�ƌŝƐƉŽƐƚĞ�ğ�ĐŚĞ�ƐŽůŽ�ŝů�ϱй�Ɛŝ�ƌŝǀŽůŐĞ�ĂĚ�ƵŶ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŝƐƚĂ͕�ŵĞƐƐŽ�Ă�ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�ĚĂůů͛ĂͲ
ǌŝĞŶĚĂ�Ž�ƉƌŝǀĂƚŽ͕�ƉĞƌ�ĐƵƌĂƌĞ�ŝů�ƉƌŽƉƌŝŽ�ŵĂůĞƐƐĞƌĞ�ŝŶƚĞƌŝŽƌĞ͕�ůĞ�ƌŝƉĞƌĐƵƐƐŝŽŶŝ�ŶĞů�ƚĞŵƉŽ�Ěŝ�ƵŶ�ĚŝƐĂŐŝŽ�ƉƐŝĐŽůŽŐŝĐŽ�
ƐŽŶŽ�ƐĞŵƉƌĞ�ƐŽƩŽǀĂůƵƚĂƚĞ�ĐŽŶ�ŝů�ƌŝƐĐŚŝŽ�ĐŚĞ�ůĞ�ƐƚĞƐƐĞ�ƉŽƐƐĂŶŽ�ƌŝƉƌĞƐĞŶƚĂƌƐŝ�Ž�ĞǀŽůǀĞƌĞ�ŝŶ�ƋƵĂůĐŽƐĂ�Ěŝ�Ɖŝƶ�ƐĞƌŝŽ�
ĐŽŵĞ�ƵŶ�ĞƐĂƵƌŝŵĞŶƚŽ�ĞŵŽƟǀŽ͘ 
�ŝƌĐĂ�ůĂ�ŵĞƚă�ĚĞŝ�ƌŝƐƉŽŶĚĞŶƟ�ŚĂ�ƉƌĞĨĞƌŝƚŽ�ƌŝƐŽůǀĞƌĞ�ĚĂ�ƐŽůŽ�ŝů�ƉƌŽďůĞŵĂ͕�ŵĞŶƚƌĞ�ů͛ĂůƚƌĂ�ŵĞƚă͕�ƉĞƌůŽŵĞŶŽ͕�ŚĂ�
ĞƐƚĞƌŶĂƚŽ�Ğ�ĐŽŶĚŝǀŝƐŽ�ŝů�ŵĂůĞƐƐĞƌĞ�ƉĞƌĐĞƉŝƚŽ�ĐŽŶ�ĂůƚƌĞ�ƉĞƌƐŽŶĞ͕�ĐŚĞ�ƐŝĂŶŽ�ĐŽůůĞŐŚŝ͕�ĂŵŝĐŝ�Ž�ĨĂŵŝůŝĂƌŝ͘ 
�ů�ƌŝŐƵĂƌĚŽ͕�ŝů�ϳϭ͕ϴй�ĚĞŝ�ƐŽŐŐĞƫ�ŚĂ�ƌŝƐƉŽƐƚŽ�Ěŝ�ŶŽŶ�ĞƐƐĞƌƐŝ�ŵĂŝ�ĂǀǀĂůƐŽ�Ěŝ�ƵŶ�ƐƵƉƉŽƌƚŽ�ƉƐŝĐŽůŽŐŝĐŽ�ĚŽƉŽ�ĂǀĞƌ�
ĂĐĐŽůƚŽ�ƵŶĂ�ƉĞƌƐŽŶĂ�ǀŝƫŵĂ�Ěŝ�ǀŝŽůĞŶǌĂ͕�ů͛ϭϭ͕ϴй�ŚĂ�ƵƐƵĨƌƵŝƚŽ�ĚĞů�ƐƵƉƉŽƌƚŽ�ŽīĞƌƚŽ�ĚĂůů͛ĂǌŝĞŶĚĂ͕�ŝů�ϰй�Ɛŝ�ğ�ƌŝǀŽůͲ
ƚŽ�ĂĚ�ƵŶŽ�ƉƐŝĐŽůŽŐŽ�ƉƌŝǀĂƚŽ͕�ŵĞŶƚƌĞ�ŝů�Ϯй�ŚĂ�ƐĞŐƵŝƚŽ�ƉĞƌĐŽƌƐŝ�ƉƐŝĐŽůŽŐŝĐŝ�Ěŝ�ŐƌƵƉƉŽ�ĞƐƚĞƌŶŝ�Ăůů͛ĂǌŝĞŶĚĂ͘�dƵƫ�
ĐŽůŽƌŽ�ĐŚĞ�Ɛŝ�ƐŽŶŽ�ƌŝǀŽůƟ�ĂůůŽ�ƉƐŝĐŽůŽŐŽ�ŶĞ�ŚĂŶŶŽ�ƚƌĂƩŽ�ďĞŶĞĮĐŝŽ͘� 



ǁǁǁ͘ŽũƐ͘ƵŶŝƚŽ͘ŝƚ����  ����������������������������������ƉĂŐ͘�ϰϴ 
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&ŝŐƵƌĂ�ϯ͗�ZŝƐƉŽƐƚĂ�ƌĞůĂƟǀĂ�Ăůů͛ĞĸĐĂĐŝĂ�ĚĞů�ƐƵƉƉŽƌƚŽ�ƉƐŝĐŽůŽŐŝĐŽ 

 
 
�ŽŶ� ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�ĂůůĂ� ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĂ� ŝŶ�ŵĂƚĞƌŝĂ͕� ŝů� Ϯϱ͕ϲй�ĚĞůůĞ�ƉĞƌƐŽŶĞ�ĐŚĞ�ŚĂŶŶŽ� ƌŝƐƉŽƐƚŽ�Ăů�ƋƵĞƐƟŽŶĂƌŝŽ� Ɛŝ�ğ�
ƐĞŶƟƚŽ�ĂĚĞŐƵĂƚĂŵĞŶƚĞ�ƉƌĞƉĂƌĂƚŽ�Ă�ƐƵƉƉŽƌƚĂƌĞ�ƵŶĂ�ǀŝƫŵĂ�Ěŝ�ǀŝŽůĞŶǌĂ�Ěŝ�ŐĞŶĞƌĞ͕�Ğ� ůĂ�ŵĂŐŐŝŽƌ�ƉĂƌƚĞ�Ěŝ�ĞƐƐŝ�
ŽƉĞƌĂ�ŝŶ�ĐĞŶƚƌŝ�ĂŶƟǀŝŽůĞŶǌĂ�ƐƚƌƵƩƵƌĂƟ�ƉƵďďůŝĐŝ�Ğ�ƉƌŝǀĂƟ͘�/ů�ϰϲ͕ϯй�Ɛŝ�ğ�ƐĞŶƟƚŽ�ƉƌĞƉĂƌĂƚŽ�ŝŶ�ƉĂƌƚĞ͕�ŵĞŶƚƌĞ�ŝů�Ϯϴй�
ŶŽŶ�Ɛŝ�ğ�ƐĞŶƟƚŽ�ƉƌĞƉĂƌĂƚŽ͕�ƵŶĂ�ƉĞƌĐĞŶƚƵĂůĞ�ĂůƚĂ͕�ĂŶĐŽƌĂ�ƐŝŶƚŽŵŽ�Ěŝ�ĐĂƌĞŶǌĂ�Ěŝ�ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�ĂůůĂ�ƚĞŵĂƟĐĂ͘� 

 

 
&ŝŐƵƌĂ�ϯ͗�ZŝƐƉŽƐƚĂ�ƌĞůĂƟǀĂ�ĂůůĂ�ƉĞƌĐĞǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĂ 

 
 
 
�KE�>h^/KE� 

�ů�ƚĞƌŵŝŶĞ�Ěŝ�ƋƵĞƐƚĂ�ŝŶĐŚŝĞƐƚĂ͕�ğ�ĞŵĞƌƐŽ�ĐŚĞ�ŝ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŝƐƟ�ĐŚĞ�Ɛŝ�ŝŶƚĞƌĨĂĐĐŝĂŶŽ�ĨƌĞƋƵĞŶƚĞŵĞŶƚĞ�ĂůůĂ�ƚĞŵĂƟĐĂ�
ĚĞůůĂ� ǀŝŽůĞŶǌĂ� Ěŝ� ŐĞŶĞƌĞ� Ğ� ŽƉĞƌĂŶŽ� ŝŶ� ĐĞŶƚƌŝ� ĚĞĚŝĐĂƟ� ŚĂŶŶŽ� ƌŝƉĞƌĐƵƐƐŝŽŶŝ� ĞŵŽƟǀĞ� ŶŽŶŽƐƚĂŶƚĞ� ů͛ĞƐƉĞƌŝĞŶǌĂ͕�
ƐŽŶŽ�ŽǀǀŝĂŵĞŶƚĞ�Ă�ĐŽŶŽƐĐĞŶǌĂ�ĚĞůůĞ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�ƉĞƌ�ů͛ĂĐĐŽŐůŝĞŶǌĂ͕�ŚĂŶŶŽ�ĂĐƋƵŝƐŝƚŽ�ƵŶ�ƐĞŶƐŽ�Ěŝ�ĂƉƉĂƌƚĞŶĞŶǌĂ�
Ăůů͛ĞƋƵŝƉĞ͕�ƚĂŶƚ͛ğ�ĐŚĞ�ŝŶ�ĐĂƐŽ�Ěŝ�ŵĂůĞƐƐĞƌĞ�ůĂǀŽƌĂƟǀŽ�ƌŝĐŽƌƌŽŶŽ�Ă�ƐƵƉƉŽƌƟ�ƉƐŝĐŽůŽŐŝĐŝ�Ěŝ�ŐƌƵƉƉŽ͘�>Ă�ŵĂŐŐŝŽƌĂŶͲ
ǌĂ�ĚĞŝ�ƐŽŐŐĞƫ�ĐŽŝŶǀŽůƟ�ŶĞůů͛ŝŶĚĂŐŝŶĞ�ğ�ĮĞƌĂ�Ğ�ƐŽĚĚŝƐĨĂƩĂ�ĚĞůů͛ŽƉĞƌĂƚŽ�ĚĞů�ƉƌŽƉƌŝŽ�ĐĞŶƚƌŽ�Ğ�ĚĞůůĂ�ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�
ƌŝĐĞǀƵƚĂ�Ğ�ŝŶ�ĐĂƐŽ�Ěŝ�ŵĂůĞƐƐĞƌĞ�ĚĞƌŝǀĂŶƚĞ�ĚĂ�ƐŝƚƵĂǌŝŽŶŝ�ƉĂƌƟĐŽůĂƌŵĞŶƚĞ�ĚƌĂŵŵĂƟĐŚĞ�ŶŽŶ�ĞƐŝƚĂ�Ă�ƌŝĐŽƌƌĞƌĞ�Ăů�
ƐƵƉƉŽƌƚŽ�Ěŝ�ƵŶ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŝƐƚĂ�ĚĞůůĂ�ƉƐŝĐŚĞ͘� 

>͛ĂůƚƌŽ�ŵĂĐƌŽ�ŐƌƵƉƉŽ�ĚĞŝ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŝƐƟ�ĐŚĞ�Ɛŝ�ŝŶƚĞƌĨĂĐĐŝĂŶŽ�ƐĂůƚƵĂƌŝĂŵĞŶƚĞ�Ž�Ɛŝ�ƉŽƐƐŽŶŽ�ŝŶƚĞƌĨĂĐĐŝĂƌĞ�ŶĞů�ĐŽƌͲ
ƐŽ�ĚĞůůĂ�ůŽƌŽ�Ăƫǀŝƚă�ůĂǀŽƌĂƟǀĂ�ĐŽŶ�ǀŝƫŵĞ�Ěŝ�ǀŝŽůĞŶǌĂ�Ěŝ�ŐĞŶĞƌĞ͕�ğ�ŝŵƉŝĞŐĂƚŽ�ƉƌĞǀĂůĞŶƚĞŵĞŶƚĞ�ŝŶ�ƐĞƌǀŝǌŝ�ƚĞƌƌŝͲ
ƚŽƌŝĂůŝ͕�ƐĞƌǀŝǌŝ�Ěŝ�ĂŵďƵůĂŶǌĂ�Ğ�ƌĞƉĂƌƟ�ŽƐƉĞĚĂůŝĞƌŝ͘�>Ă�ŵĂŐŐŝŽƌ�ƉĂƌƚĞ�Ěŝ�ƋƵĞƐƟ�ĐŽŶŽƐĐĞ�ŝ�ƐĞƌǀŝǌŝ�ĚĞĚŝĐĂƟ�ŵĂ�ŶŽŶ�
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Zh�Z/���-�EĂƌƌĂǌŝŽŶŝ�ŝŶ�WƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ  ^ƚŽƌŝĞ�ŝŶĨŽƌƚƵŶŝŽ�Z>^ 

Ɛŝ�ƐĞŶƚĞ�ĂĚĞŐƵĂƚĂŵĞŶƚĞ�ƉƌĞƉĂƌĂƚĂ�ŶĞůů͛ĂīƌŽŶƚĂƌĞ�ƵŶ�ĐŽůůŽƋƵŝŽ�ĐŽŶ�ƵŶĂ�ĚŽŶŶĂ�ĐŚĞ�ĚŝĐŚŝĂƌĂ�Ěŝ�ĂǀĞƌ�ƐƵďŞƚŽ�ǀŝŽͲ
ůĞŶǌĂ͘��Śŝ�ŚĂ�ĂǀƵƚŽ�ĞƐƉĞƌŝĞŶǌĂ�ŝŶ�ŵĞƌŝƚŽ�ŚĂ�ƉŽŝ�ĂǀƵƚŽ�ƌŝƐĐŽŶƚƌŝ�ƉƐŝĐŽůŽŐŝĐŝ͕�Ɖŝƶ�Ž�ŵĞŶŽ�ƚƌĂŶƐŝƚŽƌŝ�Ğ�ŶĞůůĂ�ƐƚƌĂͲ
ŐƌĂŶĚĞ�ŵĂŐŐŝŽƌĂŶǌĂ�ĚĞŝ�ƌŝƐƉŽŶĚĞŶƟ͕�ĐŚŝ�ŚĂ�ƉĞƌĐĞƉŝƚŽ�ƚĂůŝ�ƐĞŶƐĂǌŝŽŶŝ�ŚĂ�ƐƵƉĞƌĂƚŽ�ĐŽŶ�ƌŝƐŽƌƐĞ�ƉĞƌƐŽŶĂůŝ�ŝů�ŵĂͲ
ůĞƐƐĞƌĞ� ĚĞƌŝǀĂŶƚĞ͘� /ů� ĚĂƚŽ� ğ� ƉĂƌƟĐŽůĂƌŵĞŶƚĞ� ƉƌĞŽĐĐƵƉĂŶƚĞ� ŝŶ� ƋƵĂŶƚŽ͕� ƐĞ� ŶŽŶ� ĞůĂďŽƌĂ� ĂĚĞŐƵĂƚĂŵĞŶƚĞ� ĐĞƌƟ�
ĚŝƐƚƵƌďŝ͕�ĞƐƐŝ�ƉŽƐƐŽŶŽ�ƌŝƉĞƌĐƵŽƚĞƌƐŝ�ŝŶ�ŵŽĚŽ�ŶĞŐĂƟǀŽ�ƐƵůůĂ�ƉƌŽƉƌŝĂ�ƉĞƌƐŽŶĂ�Ğ�ƐƵůů͛Ăƫǀŝƚă�ůĂǀŽƌĂƟǀĂ͘�hŶĂ�ƉĂƌƚĞ�
ĚĞŐůŝ�ŽƉĞƌĂƚŽƌŝ�ŚĂ�ĞƐƚĞƌŶĂƚŽ�ŝů�ƉƌŽƉƌŝŽ�ŵĂůĞƐƐĞƌĞ�ĐŽŶĚŝǀŝĚĞŶĚŽůŽ�ĐŽŶ�ĂŵŝĐŝ͕�ĐŽůůĞŐŚŝ�ĞͬŽ�ĨĂŵŝůŝĂƌŝ͕�ĂƐƐƵŵĞŶĚŽ�
ƵŶ�ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚŽ�ĐŽŵƵŶƋƵĞ�ƉŽƐŝƟǀŽ͕�ƉŽŝĐŚĠ�ŝů�ĐŽŶƐŝŐůŝŽ�Ěŝ�ƵŶ�ŽƉĞƌĂƚŽƌĞ�Ɖŝƶ�ĞƐƉĞƌƚŽ�ƐƉĞƐƐŽ�ƉƵž�ĞƐƐĞƌĞ�ƵƟůĞ�
ƉĞƌ�ĞůĂďŽƌĂƌĞ�ƌŝƐŽƌƐĞ�ƉĞƌƐŽŶĂůŝ�ĨƵƚƵƌĞ͘� 

/ů�ĚĂƚŽ�Ɖŝƶ�ƉƌĞŽĐĐƵƉĂŶƚĞ�ğ�ĐŚĞ�ƉŽĐŚŝƐƐŝŵŝ�ŽƉĞƌĂƚŽƌŝ�ŚĂŶŶŽ�ƵƐƵĨƌƵŝƚŽ�Ěŝ�ƵŶ�ƐƵƉƉŽƌƚŽ�ƉƐŝĐŽůŽŐŝĐŽ͖�ƵŶ�ƚĂůĞ�ĂŝƵƚŽ�
ğ�ĂŶĐŽƌĂ�ƉŽĐŽ�ŝŵƉŝĞŐĂƚŽ�Ğ�ǀĂůŽƌŝǌǌĂƚŽ͕�ŝŶ�ƋƵĂŶƚŽ�ğ�Ěŝ�ĐƌĞĚĞŶǌĂ�ĐŽŵƵŶĞ�ĐŚĞ�Đŝ�Ɛŝ�ĚĞďďĂ�ƌŝǀŽůŐĞƌĞ�Ă�ƵŶŽ�ƐƉĞĐŝĂͲ
ůŝƐƚĂ�ƐŽůŽ�ƐĞ�Ɛŝ�ğ�ŝŶ�ďƵƌŶ-ŽƵƚ͕�ƐĞŶǌĂ�ǀĞĚĞƌĞ�ůĂ�ŶĞĐĞƐƐŝƚă�Ěŝ�ƵŶ�ƐƵƉƉŽƌƚŽ�ŶĞůů͛ĂďŝƚƵĂůĞ�Ăƫǀŝƚă�ůĂǀŽƌĂƟǀĂ͘�hŶŽ�ƐƟͲ
ŵŽůŽ�ĐŽƌƌĞƩŽ�ŝŶ�ƚĂů�ƐĞŶƐŽ�ĚŽǀƌĞďďĞ�ƐƉĞƩĂƌĞ͕�ŽůƚƌĞ�ĐŚĞ�Ăů�ĚĂƚŽƌĞ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ�ĞͬŽ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůĞ�ĚĞů��ĞŶƚƌŽ�ĂŶƟǀŝŽͲ
ůĞŶǌĂ͕�ĂŶĐŚĞ�ĂůůĂ�ĮŐƵƌĂ�ĚĞů�DĞĚŝĐŽ��ŽŵƉĞƚĞŶƚĞ͕�ĐŚĞ�ĚŽǀƌĞďďĞ�ƉĞƌ�ƉƌŝŵŽ�ƉĞƌĐĞƉŝƌĞ�ĞǀĞŶƚƵĂůŝ�ƐĞŐŶĂůŝ�Ěŝ�ŵĂůĞƐͲ
ƐĞƌĞ�Ğ�ƉƌĞƐĐƌŝǀĞƌĞ�Ăŝ�ůĂǀŽƌĂƚŽƌŝ�ŝŵƉĞŐŶĂƟ�ŝŶ�ƋƵĞƐƚĞ�ƌĞĂůƚă�;���͕�^Ğƌǀŝǌŝ�Ěŝ�ĂŵďƵůĂŶǌĂͿ͕�ĞǀĞŶƚƵĂůŝ�ƉĞƌĐŽƌƐŝ�ŝŶĚŝͲ
ǀŝĚƵĂůŝ�Ěŝ�ƐƵƉƉŽƌƚŽ�ƉƐŝĐŽůŽŐŝĐŽ͘ 
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>͛ĂƩƵĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƋƵĞƐƚĞ�ŵŝƐƵƌĞ͕�ŽůƚƌĞ�ĂŐůŝ� ŝŶĚƵďďŝ�ďĞŶĞĮĐŝ� ƉĞƌ� ůĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŝ� ĐŽŝŶǀŽůƚĞ͕� ĂƉƉĂƌĞ� ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂůĞ�
ƉĞƌ� ůĂ�ƐƚĞƐƐĂ�ǀŝƫŵĂ�Ěŝ�ǀŝŽůĞŶǌĂ͕�ĐŚĞ�ŶĞĐĞƐƐŝƚĂ�Ěŝ�ĞƐƐĞƌĞ�ĂĐĐŽůƚĂ�Ğ�ƐƵƉƉŽƌƚĂƚĂ�ĚƵƌĂŶƚĞ� ŝů�ƉƌŽƉƌŝŽ�ƉĞƌĐŽƌƐŽ�ĚĂ�
ŽƉĞƌĂƚŽƌŝ�ůƵĐŝĚŝ�Ğ�ƉƐŝĐŽůŽŐŝĐĂŵĞŶƚĞ�ƐƚĂďŝůŝ�ĐŚĞ�ƉŽƐƐĂŶŽ�ƚƌĂƐŵĞƩĞƌĞ�ĞƋƵŝůŝďƌŝŽ͕�ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĂ�Ğ�ƵŵĂŶŝƚă͘ 

�/�>/K'Z�&/� 

ϭ͘ KD^�͞�ŽŵĞ�ƌŝƐƉŽŶĚĞƌĞ�ĂůůĂ�ǀŝŽůĞŶǌĂ�ĚĞů�ƉĂƌƚŶĞƌ�Ğ�ĂůůĂ�ǀŝŽůĞŶǌĂ�ƐĞƐƐƵĂůĞ�ĐŽŶƚƌŽ�ůĞ�ĚŽŶŶĞ͘�KƌŝĞŶƚĂŵĞŶƟ�
Ğ�ůŝŶĞĞ-ŐƵŝĚĂ�ĐůŝŶŝĐŚĞ�ĚĞůů͛KD^͕͟�ϮϬϭϯ 

Ϯ͘ �ĞŶƚƌŽ�^s^͕�WƌĞƐĞŶƚĂǌŝŽŶĞ�ϭϱ�ĂŶŶŝ�Ěŝ�Ăƫǀŝƚă͕�ϮϬϭϴ 

ϯ͘ �ĞŶƚƌŽ���D�dZ�͕�ZĞƉŽƌƚ�Ăƫǀŝƚă�ϮϬϭϳ 

ϰ͘ �WZ�ϮϰͬϭϭͬϮϬϭϳ� ͞>ŝŶĞĞ�'ƵŝĚĂ�ŶĂǌŝŽŶĂůŝ�ƉĞƌ� ůĞ� ĂǌŝĞŶĚĞ� ƐĂŶŝƚĂƌŝĞ� Ğ�ŽƐƉĞĚĂůŝĞƌĞ� ŝŶ� ƚĞŵĂ�Ěŝ� ƐŽĐĐŽƌƐŽ�Ğ�
ĂƐƐŝƐƚĞŶǌĂ�ƐŽĐŝŽƐĂŶŝƚĂƌŝĂ�ĂůůĞ�ĚŽŶŶĞ�ǀŝƫŵĞ�Ěŝ�ǀŝŽůĞŶǌĂ͟ 

ϱ͘ ZĞŐŝŽŶĞ�WŝĞŵŽŶƚĞ͕�>͘Z͘�ŶΣϰͬϮϬϭϲ�͟/ŶƚĞƌǀĞŶƟ�Ěŝ�ƉƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ�Ğ�ĐŽŶƚƌĂƐƚŽ�ĚĞůůĂ�ǀŝŽůĞŶǌĂ�Ěŝ�ŐĞŶĞƌĞ�Ğ�ƉĞƌ�ŝů�
ƐŽƐƚĞŐŶŽ�ĂůůĞ�ĚŽŶŶĞ�ǀŝƫŵĞ�Ěŝ�ǀŝŽůĞŶǌĂ�Ğ�Ăŝ�ůŽƌŽ�ĮŐůŝ͟ 


