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&DUHHU�3ODQV�RI�0HQWDOO\�6XSHULRU�

)LOLSLQR�$GXOWV 
 

)UDQFHV�2OLYLD�0��0DJWRWR 
 

 dŚĞ� ƐƚƵĚǇ� ŽŶ� ǁŚŝĐŚ� ƚŚŝƐ� ĂƌƟĐůĞ� ŝƐ� ďĂƐĞĚ� ĚĞͲ
ƐĐƌŝďĞĚ� ƚŚĞ� ĐĂƌĞĞƌ� ƉůĂŶƐ� ŽĨ� ϯϰ� ƉĂŝƌƐ� ŽĨ� ŵĞŶƚĂůůǇ�
ƐƵƉĞƌŝŽƌ�ǇŽƵŶŐ�ĂĚƵůƚƐ�;D^z�Ϳ�ůŝǀŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�EĂƟŽŶĂů�
�ĂƉŝƚĂů� ZĞŐŝŽŶ� ;E�ZͿ� ŽĨ� ƚŚĞ� WŚŝůŝƉƉŝŶĞƐ͘� dŚĞƐĞ� ĐĂͲ
ƌĞĞƌ� ƉůĂŶƐ� ǁĞƌĞ� ŝĚĞŶƟĮĞĚ� ĂŶĚ� ĐĂƚĞŐŽƌŝǌĞĚ� ĨƌŽŵ�
ĚŝīĞƌĞŶƚ� ƚŚĞŽƌĞƟĐĂů� ŵŽĚĞůƐ� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ^ƚĞƌŶďĞƌŐ͛Ɛ�
�ĂůĂŶĐĞ� dŚĞŽƌǇ� ŽĨ� tŝƐĚŽŵ� ĂŶĚ� ^ƵƉĞƌ͛Ɛ� >ŝĨĞ-^ƉĂŶ�
ŵŽĚĞů͘�dŚĞ�D^z��ĐĂƌĞĞƌ�ƉůĂŶƐ�ĂĚĞƋƵĂƚĞůǇ�ĐŽǀĞƌĞĚ�
ƚŚĞ� ĂƐƉĞĐƚƐ� ŽĨ� ƐƚƵĚǇ͕�ǁŽƌŬ� ĂŶĚ� ƉĞƌƐŽŶĂů� ĮŶĂŶĐĞƐ͕�
ŚŽŵĞ� ĂŶĚ� ĨĂŵŝůǇ͕� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ƐĞƌǀŝĐĞ� ĂŶĚ� ƚŚĂŶŬƐ-�
ŐŝǀŝŶŐ͕� ŚĞĂůƚŚ� ĂŶĚ� ůĞŝƐƵƌĞ� ĂĐƟǀŝƟĞƐ͕� ĂŶĚ� ƉůĂŶƐ� ĨŽƌ�
ƐĞƩůŝŶŐ� ĚŽǁŶ͘� dŚĞ� ƐĂŵƉůĞ� ǁĂƐ� ŶŽƚ� ĨŽƵŶĚ� ƚŽ� ďĞ�
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞ�ŽĨ� ƚŚĞ� ƚǇƉŝĐĂů�&ŝůŝƉŝŶŽ� ĨĂŵŝůǇ�ĂƐ�ŵĂͲ
ũŽƌŝƚǇ� ǁĞƌĞ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ƵƉƉĞƌ� ĐůĂƐƐ͘� DĞƚŚŽĚƐ� ƵƐĞĚ�
ǁĞƌĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ͕�ƐƵƌǀĞǇƐ͕�ƌĂƟŶŐ�ƐĐĂůĞƐ͕�ĂŶĚ�ŶŽŶƉĂƌͲ
ĂŵĞƚƌŝĐ�ƐƚĂƟƐƟĐĂů�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͘�/ƚ�ǁĂƐ�ĨŽƵŶĚ�ƚŚĂƚ�ǁŝƐĞ�
ĐĂƌĞĞƌ� ƉůĂŶƐ� ĂƌĞ� ĂŶ� ŝŶƚƌŝĐĂƚĞ� ŝŶƚĞƌƉůĂǇ� ŽĨ� ƐĞůĨ-
ĐŽŶĐĞƉƚ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕� ǁĞůů-ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ� ŚŽŵĞ-�
ƐĐŚŽŽů�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ͕�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨƌŽŵ�ĂŶ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�
ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ĐŽŝŶĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƚŚĞ�D^z��sŝůůĂŐĞ͘ 
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/ŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ 
 dŚĞ� ŶĂƚƵƌĞ� ŽĨ� ŶƵƌƚƵƌĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ŽĨ�
ĂĚĞƋƵĂƚĞ͕� ďĂůĂŶĐĞĚ͕� ĂŶĚ� ǁŝƐĞ� ĐĂƌĞĞƌ� ƉůĂŶƐ� ŝƐ� ĂŶ�
ŝŶƚĞƌƉůĂǇ�ŽĨ�ƐĞůĨ-ĐŽŶĐĞƉƚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͖�ĂŶ�ĞŶƌŝĐŚŝŶŐ�
ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƟǀĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŽĨ�ĨĂŵŝůǇ͕�ĨƌŝĞŶĚƐ͕�ƉĞĞƌƐ͕�
ĂŶĚ� ŵĞŶƚŽƌƐ͖� ĂŶĚ� ǁĞůů-ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ� ŚŽŵĞ-ƐĐŚŽŽů�
ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ͘� ,ŝŐŚ� /Y� ŝƐ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͕� ďƵƚ� ŶŽƚ� ƐƵĸͲ
ĐŝĞŶƚ� ƚŽ� ĨƵůĮůůŝŶŐ� ƚĂůĞŶƚ� ;^ƵďŽƚŶŝŬ͕� ϮϬϭϱ͕� Ɖ͘� ϰϯͿ͖�
ŚĞŶĐĞ͕� ŝŶ� ƚŚĞ� ƐĞĂƌĐŚ� ŽĨ�ǁĂǇƐ� ƚŽ�ŵĂǆŝŵŝǌĞ� ƚŚĞ� ƉŽͲ
ƚĞŶƟĂů�ŽĨ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ŵĞŶƚĂůůǇ�ƐƵƉĞƌŝͲ
Žƌ͕�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝŶǀŽůǀŝŶŐ�ĞŵŝŶĞŶƚ�ƉĞŽƉůĞ�ŚĂƐ�ĂŝŵĞĚ�ƚŽ�
ŝůůƵŵŝŶĂƚĞ� ǀĂƌŝĂďůĞƐ� ŽĨ� ŶƵƌƚƵƌĂŶĐĞ� ƌĞĐĞŝǀĞĚ͘� dŚŝƐ�
ĂƌƟĐůĞ�ĂŝŵƐ�ƚŽ�ƐŚĞĚ� ůŝŐŚƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚŝƐƟŶĐƚ�ŶĂƌƌĂƟǀĞƐ�
ŽĨ� ŶĂƟǀŝƐƚ� ĂŶĚ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůŝƐƚ� ;tŝŶŬůĞƌ� Θ� :ŽůůǇ͕�
ϮϬϭϮ͕� Ɖ͘� ϭϰϴͿ� ƚŚĂƚ� ĂƌĞ� ƉƌĞƐĞŶƚ� ŝŶ� ƚŚĞ� WŚŝůŝƉƉŝŶĞƐ͕�
ƐƉĞĐŝĮĐĂůůǇ� ƚŚŽƐĞ� ǁŚŽ� ĨƌŽŵ� &ŝůŝƉŝŶŽ� ƵƌďĂŶ� ƵƉƉĞƌ�
ĂŶĚ�ŵŝĚĚůĞ-ĐůĂƐƐ�ĨĂŵŝůŝĞƐ͘�/ƚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĞŶŐĂŐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ŶĂƚƵƌĞ-ŶƵƌƚƵƌĞ� ĚĞďĂƚĞ� ĂƐ� ŝƚ� ĞǆƉůŽƌĞƐ� ƚŚĞ� ŝŶƚĞƌƉůĂǇ�
ŽĨ�ďŽƚŚ�ƚŽ�ƉŽƐŝƟǀĞůǇ�ĂīĞĐƚ�ĐĂƌĞĞƌ�ƉůĂŶƐ͘ 
 
ZĞǀŝĞǁ�ŽĨ�>ŝƚĞƌĂƚƵƌĞ 
 
EĂƚƵƌĞ�ŽĨ�EƵƌƚƵƌĞ 
 dŚĞ� ŝĚĞŶƟĮĐĂƟŽŶ� ŽĨ� ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ� ĞƐƐĞŶƟĂů� � ĨŽƌ�
ƚŚĞ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŐŝŌĞĚ� ĂŶĚ� ƚĂůĞŶƚĞĚ� ŝƐ� ŽĨ�
ŵŽƐƚ� ŝŶƚĞƌĞƐƚ� ƚŽ� ƚŚĞ� &ŝůŝƉŝŶŽ� ĨĂŵŝůǇ͘� dŚŝƐ� ŝƐ� ĐŽŶͲ
ƐŝƐƚĞŶƚ� ǁŝƚŚ� ǁŚĂƚ� 'ĂůůĂŐŚĞƌ� ;ϮϬϭϱͿ� ŽďƐĞƌǀĞĚ� ŝŶ�
ƵƉƉĞƌ-ŵŝĚĚůĞ-ĐůĂƐƐ� �ĂƵĐĂƐŝĂŶ� ĂŶĚ� �ƐŝĂŶ� ĨĂŵŝůŝĞƐ�
ƚŚĂƚ�ƉůĂĐĞ�Ă�ŚŝŐŚ�ƉƌĞŵŝƵŵ�ŽŶ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŵĂŬĞ�
ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ� ĂǀĂŝůĂďůĞ� ƚŽ� ƐƟŵƵůĂƚĞ� ƚŚĞ� ĐŚŝůĚ͛Ɛ� ĂďŝůŝƚǇ͘�
/ƚ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ� ŝŶ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ƚŚĂƚ� ŝŶ� ƐƵĐŚ�
ĨĂŵŝůŝĞƐ͕� ƚŚĞ� ƉƌĞǀĂůĞŶĐĞ� ŽĨ� ŐŝŌĞĚŶĞƐƐ� ŐŽĞƐ� ƵƉ�
;'ĂůůĂŐŚĞƌ͕�ϮϬϭϱͿ͘��ƵůƚƵƌĂůůǇ͕�ŽŶĞ͛Ɛ� ůŝŶĞĂŐĞ� ŝƐ�ŽŌĞŶ�
ƟŵĞƐ� ĐƌĞĚŝƚĞĚ� ĨŽƌ� ŽŶĞ͛Ɛ� ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚƐ͘� /ƚ� ƐƚĂƌƚƐ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƌĞĐŽŐŶŝƟŽŶ�ŽĨ�Ă�ĐŚŝůĚ͛Ɛ�ŝŶŶĂƚĞ�ĂďŝůŝƟĞƐ�ĂŶĚ�
ŵŽǀĞƐ�ƚŽǁĂƌĚ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ĞǆĐĞůůĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ůĂƚĞƌ�ƉůĂĐĞͲ
ŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨĂŵŝůǇ͛Ɛ�ƉƌĞĨĞƌƌĞĚ�ĐĂƌĞĞƌ�ƉĂƚŚƐ͘�/Ŷ�ƐŝƚƵͲ
ĂƟŽŶƐ� ǁŚĞƌĞŝŶ� ŽŶĞ� ƌĞůĂƚĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞŵ� ĚŽĞƐ� ƐŽŵĞ-�
ƚŚŝŶŐ� ĞǆĐĞƉƟŽŶĂůůǇ� ǁĞůů͕� ŝƚ� ŝƐ� ĐŽŵŵŽŶ� ƚŽ� ŚĞĂƌ� ĞůͲ
ĚĞƌƐ� ƐĂǇŝŶŐ͕� ͞<ĂŶŝŶŽ�ƉĂ�ďĂ� ŝǇĂŶ�ŵĂŐŵĂŵĂŶĂ͍��Ś͕�
͚Ěŝ� ƐĂ� ĂŬŝŶ͊͟� ΀dƌĂŶƐůĂƟŽŶ͗� ͞tŚŽ� ĞůƐĞ� ǁŽƵůĚ� ƐͬŚĞ�
ŚĂǀĞ� ƚĂŬĞŶ� ĂŌĞƌ͍� tŚŽ� ĞůƐĞ� ďƵƚ� ŵĞ͍͟΁͘� dŚĞ� ƌŽŽƚ�
ǁŽƌĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�&ŝůŝƉŝŶŽ�ǁŽƌĚ�͚ŵĂŐŵĂŵĂŶĂ͛�ŝƐ�͚ŵĂŶĂ͕͛�
ǁŚŝĐŚ� ŵĞĂŶƐ� ͚ŝŶŚĞƌŝƚĂŶĐĞ͛͘� /ƚ� ĐĂŶ� ĞĂƐŝůǇ� ďĞ� ƐƵƌͲ
ŵŝƐĞĚ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞƐĞ� ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ� ǁŚĞƌĞ� ƚŚĞ� &ŝůŝƉŝŶŽ�
ĚĞŝŐŶƐ�ƚŚĞ�ƐŽƵƌĐĞ�ŽĨ�ĞŵŝŶĞŶĐĞ͘�dŚĞ�ŶĂƟǀŝƐƚ�ƚŚĞŵĞ�
ǁĂƐ� ƐŽ� ƉƌĞǀĂůĞŶƚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ϵϬƐ� ƚŚĂƚ� Ă� ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ŵŝůŬ�
ƉƌŽĚƵĐƚ��ĨĞĂƚƵƌĞĚ��ŐŝŌĞĚ��ĐŚŝůĚƌĞŶ��ƚŽ��ƐƵďůŝŵŝŶĂůůǇ 

ƐĞŶĚ�ƚŚĞ�ŵĞƐƐĂŐĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ǀŝĞǁĞƌ͛Ɛ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĐĂŶ�ďĞ�
ůŝŬĞ�ƚŚĞŵ�ďǇ�ĚƌŝŶŬŝŶŐ�ŝƚ͘�dŚŝƐ�ĞƌĂ�ƐĂǁ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶ�
ŝŶƚŽ� ƉƌĂĐƟĐĞƐ� ƌĞŇĞĐƟǀĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůŝƐƚ�
ŶĂƌƌĂƟǀĞ͘ 
 DĂŐƚŽƚŽ� ;ϮϬϭϳͿ� ĨŽƵŶĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚƐ�
ĂŶĚ� ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƟĐƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� &ŝůŝƉŝŶŽ� D^z�Ɛ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ƵƉƉĞƌ�ĐůĂƐƐ�ǁĞƌĞ�ǀĞƌǇ�ƐŝŵŝůĂƌ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ŝŶ�
ƚŚĞ� ƐƚƵĚŝĞƐ� ŽĨ� ƚŚĞŝƌ� EŽƌƚŚ� �ŵĞƌŝĐĂŶ� ĐŽƵŶƚĞƌƉĂƌƚƐ͘�
hƐŝŶŐ�DĂƐůŽǁ͛Ɛ�EĞĞĚ�,ŝĞƌĂƌĐŚǇ�dŚĞŽƌǇ͕�ŶƵƌƚƵƌĂŶĐĞ�
ǁĂƐ� ĐĂƚĞŐŽƌŝǌĞĚ� ĂƐ� ĚĞĮĐŝĞŶĐǇ� ŵŽƟǀĂƟŽŶƐ� ŝŶ� ĐŽŶͲ
ŶĞĐƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ǁŚĂƚ� ƚŚĞŝƌ� ƐŽĐŝŽ-ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ƐƚĂƚƵƐ� ĂĐͲ
ĐŽƌĚƐ� ƚŚĞŵ� ĂŶĚ� ŐƌŽǁƚŚ� ŵŽƟǀĂƟŽŶƐ� ǁŚŝĐŚ� ĂƌĞ�
ĂŝŵĞĚ� ƚŽ� ĂĐŚŝĞǀŝŶŐ� ƐĞůĨ-ĂĐƚƵĂůŝǌĂƟŽŶ͘� dŚĞ� ůĂƩĞƌ�
ŐƌŽƵƉ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ� ƐĐŚŽŽů� ƐĞůĞĐƟŽŶ� ĂŶĚ� ƐĐŚŽŽů-
ƌĞůĂƚĞĚ� ĞǆƉĞŶƐĞƐ͕� ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ� ƚŽ� ŝŶƚĞƌĂĐƚ� ǁŝƚŚ�
ĨĂŵŝůǇ� ĞůĚĞƌƐ� ĂŶĚ� ĞǆƚĞŶĚĞĚ� ĨĂŵŝůǇ͕� ĂŶĚ� ĞŶƌŝĐŚŝŶŐ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ� ƉƌŽǀŝĚĞĚ͘� dŚĞ� ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ� ƌĞǀŝĞǁĞĚ� ƌĞͲ
ŐĂƌĚŝŶŐ� ƚŚĞ� ŶĂƚƵƌĞ� ŽĨ� ŶƵƌƚƵƌĞ� ƉŽŝŶƚĞĚ� ƚŽǁĂƌĚƐ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚĂů� ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ĨŽůůŽǁŝŶŐ�
ƚŚĞŵĞƐ͗� ĮŶĂŶĐŝĂů� ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͕� ƉƐǇĐŚŽƐŽĐŝĂů� ƐƵƉƉŽƌƚ͕�
ĂŶĚ�ĐƵůƚƵƌĂů�ĞŶƌŝĐŚŵĞŶƚ͘�&ŝŶĂŶĐŝĂů�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ŝŶĐůƵĚͲ
ĞĚ� ĨƵŶĚƐ� ĨŽƌ� ĞĚƵĐĂƟŽŶ͕� ƉŚǇƐŝĐĂů� ǁĞůů-ďĞŝŶŐ͕� ĂŶĚ�
ĚĂŝůǇ�ƵƉŬĞĞƉ͘�WƐǇĐŚŽƐŽĐŝĂů� ƐƵƉƉŽƌƚ�ŶŽƚĞĚ� ƚŚĞ� ŝŶĚŝͲ
ǀŝĚƵĂů͛Ɛ� ƉĞƌƐŽŶĂů� ŶĞƚǁŽƌŬ� ŽĨ� ĨĂŵŝůǇ͕� ƉĞĞƌƐ� ĂŶĚ�
ĨƌŝĞŶĚƐ͕� ĂŶĚ� ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ� ŝŶ� ŵĞŶƚŽƌŝŶŐ� ĂŶĚ� ŐƵŝĚͲ
ĂŶĐĞ� ƉƌŽŐƌĂŵƐ͘� � �ƵůƚƵƌĂů� ĞŶƌŝĐŚŵĞŶƚ� ƉĞƌƚĂŝŶĞĚ� ƚŽ�
ĞŶƌŝĐŚŝŶŐ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ͕� ƌĞůŝŐŝŽƵƐ� ĂŶĚ� ƐƉŝƌŝƚƵĂů� ƉƌĂĐͲ
ƟĐĞƐ͕� ĂŶĚ� ĂĐƟǀŝƟĞƐ� ůŝŶŬĞĚ� ƚŽ� ŽŶĞ͛Ɛ� ŚĞƌŝƚĂŐĞ͘� WĂƌͲ
ĞŶƚƐ� ĂŶĚ� ƚĞĂĐŚĞƌƐ� ĐĂŶ� ƚƵƌŶ� ĂƌŽƵŶĚ� � ƚŚĞƐĞ� � ďĞůŝĞĨƐ�
ĂŶĚ� ďŽŽƐƚ� ƉƐǇĐŚŽƐŽĐŝĂů� ƐƵƉƉŽƌƚƐ� ďǇ� ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ� ĞǆͲ
ƉůŝĐŝƚ� ƌĞǁĂƌĚƐ� ĨŽƌ� ĞīŽƌƚ� ĂŶĚ� ƉĞƌƐŝƐƚĞŶĐĞ͕� ĚŝƐƐŽĐŝͲ
ĂƟŶŐ�ĂďŝůŝƚǇ�ĨƌŽŵ�ĞīŽƌƚůĞƐƐŶĞƐƐ�;^ƵďŽƚŶŝŬ͕�ϮϬϭϱ͕�Ɖ͘�
ϰϳͿ͘ 
 sĂŶdĂƐƐĞů-�ĂƐŬĂ�;ϮϬϭϱ͕�ƉƉ͘�ϭϴ-ϮϬͿ�ƐƵŵŵĂƌŝǌĞĚ�
:ĂŵĞƐ� 'ĂůůĂŐŚĞƌ͛Ɛ� ǁŽƌŬ� ŝŶƚŽ� Ɛŝǆ� ƚĞŶĞƚƐ͘� dŚĞƐĞ� ŝŶ-�
ĐůƵĚĞ� ƚŚĞ�ƉƌĞŵŝƐĞ� ƚŚĂƚ� ŐŝŌĞĚŶĞƐƐ� ŝƐ� ďŽƚŚ�ĞŶǀŝƌŽŶ-�
ŵĞŶƚĂů�ĂŶĚ�ŐĞŶĞƟĐ�ĂƐ� ƐĞĞŶ� ŝŶ� ƐƚƵĚŝĞƐ�ŽĨ�ƉƌŽĚŝŐŝĞƐ�
ĂŶĚ� ƚǁŝŶƐ͕� ƚŚĂƚ� ƚŚĞŽƌŝĞƐ� ŽĨ� ŐŝŌĞĚŶĞƐƐ� ĐĂŶ� ďĞƐƚ� ďĞ�
ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ�ƐƉĞĐŝĂů�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͕�ĂŶĚ�
ƚŚĂƚ�ŐŝŌĞĚ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƐƵĸͲ
ĐŝĞŶƚ�ƚŽ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ�ƚŚĞ�ĂĚǀĂŶĐĞ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ƐŬŝůůƐ�ĂŶĚ�
ĐŽŶĐĞƉƚƐ� ŽĨ� ǁŚŝĐŚ� ƚŚĞ� ŐŝŌĞĚ� ĂƌĞ� ĐĂƉĂďůĞ͘� 'ĂůͲ
ůĂŐŚĞƌ͛Ɛ�ǁŽƌŬ�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�ŚŽǁ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ŽƉƉŽƌͲ
ƚƵŶŝƟĞƐ� ĂīĞĐƚ� ďĂƐŝĐ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ŽŶ� ŬĞǇ� ĂƌĞĂƐ�
ĚƵƌŝŶŐ�ĞĂƌůǇ�ĐŚŝůĚŚŽŽĚ͘ 
 
sĂůƵĞ-ůĂĚĞŶ�/ŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ�dŚĞŽƌŝĞƐ 
 �ŽƚŚ��ZĞŶǌƵůůŝ��ĂŶĚ��^ƚĞƌŶďĞƌŐ��ŚĂǀĞ��ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�
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ŵŽĚĞůƐ� ƚŚĂƚ� ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞ� ǀĂůƵĞƐ� ŽĨ� ŚĂƉƉŝŶĞƐƐ� ĂŶĚ�
ǁŝƐĚŽŵ͘� ZĞŶǌƵůůŝ͛Ɛ� ;ϮϬϬϮͿ� KƉĞƌĂƟŽŶ� ,ŽƵŶĚƐƚŽŽƚŚ�
ǁŚĞƌĞŝŶ� ƚŚĞ� ͚ŚŽƵŶĚƐƚŽŽƚŚ͛� ƉĂƩĞƌŶ� ƚŚĂƚ� ĨŽƌŵƐ� ƚŚĞ�
ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ�ŽĨ�ŚŝƐ� dŚƌĞĞ-ZŝŶŐ�DŽĚĞů�ŽĨ�'ŝŌĞĚŶĞƐƐ�
ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�ƚŚĞ�ŶƵƌƚƵƌĂŶĐĞ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ĂŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵͲ
Ăů͛Ɛ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘�tŝƐĚŽŵ͕�Ă�ƐĂƟƐĨǇŝŶŐ�ůŝĨĞƐƚǇůĞ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ� ƉƵƌƐƵŝƚ� ŽĨ� ŚĂƉƉŝŶĞƐƐ� ĂƌĞ� ƌĞƐƵůƚƐ� ŽĨ� ĐƵůƟǀĂƟŶŐ�
ǀĂůƵĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŽƉƟŵŝƐŵ͕�ĐŽƵƌĂŐĞ͕�ƌŽŵĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�Ă�
ƚŽƉŝĐ� Žƌ� ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ͕� ƐĞŶƐŝƟǀŝƚǇ� Žƚ� ŚƵŵĂŶ� ĐŽŶĐĞƌŶ͕�
ƉŚǇƐŝĐĂůͬŵĞŶƚĂů�ĞŶĞƌŐǇ͕�ĂŶĚ�Ă�ǀŝƐŝŽŶͬƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ĚĞƐͲ
ƟŶǇ͘� tŝƚŚŝŶ� ƚŚĞ� ĐŽŶƚĞǆƚ� ŽĨ� ^ƚĞƌŶďĞƌŐ͛Ɛ� ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�
ŝŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ĚĞĮŶĞĚ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ�
ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ƐƵĐĐĞƐƐ�ŝŶ�ůŝĨĞ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ŽŶĞ͛Ɛ�ƉĞƌƐŽŶĂů�
ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͕�ǁŝƚŚŝŶ�ŽŶĞ͛Ɛ�ƐŽĐŝŽ-ĐƵůƚƵƌĂů�ĐŽŶƚĞǆƚ͖�ƚŚƵƐ͕�
ŝŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ� ŝƐ� ůĂƌŐĞůǇ� ǁŝƚŚ� ƌĞƐƉĞĐƚ� ƚŽ� ŽŶĞ͛Ɛ� ŽǁŶ�
ŐŽĂůƐ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƐŽŵĞ�ƐĞƚ�ŽĨ�ƐƚĂŶĚĂƌĚŝǌĞĚ͕�ƉƌĞĨĂďͲ
ƌŝĐĂƚĞĚ�ŐŽĂůƐ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�͞ŽŶĞ�ƐŝǌĞ�ĮƚƐ�Ăůů͟�;^ƚĞƌŶďĞƌŐ͕�
ϮϬϬϯ͕�Ɖ͘�ϱϱͿ͘�,Ğ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�Ă�ďĂůĂŶĐĞ�ƚŚĞŽƌǇ�ŽĨ�ǁŝƐͲ
ĚŽŵ�ǁŚĞƌĞŝŶ�ǁŝƐĚŽŵ�ǁĂƐ�ĚĞĮŶĞĚ�ĂƐ͗ 
 

ƚŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ŽĨ� ƚĂĐŝƚ� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ĂƐ�ŵĞĚŝƚĂƚĞĚ�ďǇ�
ǀĂůƵĞƐ�ƚŽǁĂƌĚ�ƚŚĞ�ŐŽĂů�ŽĨ�ĂĐŚŝĞǀŝŶŐ�Ă�ĐŽŵŵŽŶ�ŐŽŽĚ�
ƚŚƌŽƵŐŚ� Ă� ďĂůĂŶĐĞ� ŽĨ� ŵƵůƟƉůĞ� ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ� –� ;ĂͿ� ŝŶͲ
ƚƌĂƉĞƌƐŽŶĂů͕� ;ďͿ� ŝŶƚĞƌƉĞƌƐŽŶĂů͕�ĂŶĚ�;ĐͿ�ĞǆƚƌĂƉĞƌƐŽŶĂů�
–� ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�Ă�ďĂůĂŶĐĞ�ĂŵŽŶŐ�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ�ƚŽ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ� ĐŽŶƚĞǆƚƐ� –� ;ĂͿ� ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ� ƚŽ� ĞǆŝƐƟŶŐ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĐŽŶƚĞǆƚƐ͕�;ďͿ�ƐŚĂƉŝŶŐ�ŽĨ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ĞŶǀŝͲ
ƌŽŶŵĞŶƚĂů� ĐŽŶƚĞǆƚƐ͕� ĂŶĚ� ;ĐͿ� ƐĞůĞĐƟŽŶ� ŽĨ� ŶĞǁ� ĞŶǀŝͲ
ƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĐŽŶƚĞǆƚƐ͕�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�;ĂͿ�ƐŚŽƌƚ-�ĂŶĚ�;ďͿ�ůŽŶŐ�
ƚĞƌŵƐ͘�;Ɖ͘�ϲϲͿ 

 
 /Ŷ�ƚŚŝƐ�ƚŚĞŽƌǇ͕�Ă�ĐŽŵŵŽŶ�ŐŽŽĚ�ƌĞĨĞƌƐ�ƚŽ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�
ŐŽŽĚ�ĨŽƌ�Ăůů͕�ŶŽƚ�ũƵƐƚ�ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�ǁŝƚŚ�ǁŚŽŵ�ŽŶĞ�ŝĚĞŶͲ
ƟĮĞƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ� ĨĂŵŝůǇ͕� ĨƌŝĞŶĚƐ͕�Žƌ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ŽŶĞ͛Ɛ�
ƉƌĞĨĞƌƌĞĚ� ŐƌŽƵƉ͘� dŚĞ� ĂƩĂŝŶŵĞŶƚ� ŽĨ� Ă� ĐŽŵŵŽŶ�
ŐŽŽĚ�ŝŶǀŽůǀĞƐ�Ă�ďĂůĂŶĐĞ�ĂŵŽŶŐ�ƚŚƌĞĞ�ŬŝŶĚƐ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌͲ
ĞƐƚƐ͗� ŽŶĞ͛Ɛ� ŽǁŶ͕� ŽƚŚĞƌ� ƉĞŽƉůĞ͛Ɛ� ĂŶĚ� ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�
ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ƉĞƌƐŽŶĂů͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶĂů�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ͖�
ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ� ŝŵƉůǇŝŶŐ� ƚŚĂƚ� ǁŝƐĞ� ƉĞŽƉůĞ� ĚŽ� ŶŽƚ� � ũƵƐƚ�
ůŽŽŬ�ŽƵƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�;^ƚĞƌŶďĞƌŐ͕�ϮϬϬϯ͕�Ɖ͘�ϳͿ͘�dŚĞ�
ǁĂŶƚ� ƚŽ� ĂĐŚŝĞǀĞ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ĐŽŵŵŽŶ� ŐŽŽĚ� ŝƐ� ƚŚĞ� ƵůƟͲ
ŵĂƚĞ�ĂƩĂŝŶŵĞŶƚ�ŽĨ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ǁŚŽ�ŝƐ�ǁŝƐĞ͘�/ƚ�ŵĂǇďĞ�
ǁŚĂƚ� ŝƐ� ŝŵƉůŝĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ�ƉƌŽǀĞƌď͕� ͞ƚŽ�ǁŚŽŵ�ŵƵĐŚ� ŝƐ�
ŐŝǀĞŶ͕�ŵƵĐŚ�ŝƐ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ͟�–�ŽŌĞŶ�ŵĞŶƟŽŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ�ŐŝŌĞĚŶĞƐƐ͘ 
 
/ŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ�ĂŶĚ��ĂƌĞĞƌ�dŚĞŽƌŝĞƐ 
 KĨ� ƚŚĞ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚĂů� ƚŚĞŽƌŝĞƐ͕� ŝƚ� ŝƐ� �ŽŶĂůĚ�
^ƵƉĞƌ͛Ɛ�;ϭϵϳϮ�ŝŶ��ƵŶŬĞƌ͕�ϭϵϵϴ͕�ƉƉ͘�ϯϭ-ϰϬͿ�ůŝĨĞ-ƐƉĂŶ͕ 

ůŝĨĞ-ƐƉĂĐĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ĐĂƌĞĞƌƐ�ƚŚĂƚ�ǁŽƌŬƐ�ǁĞůů�ǁŝƚŚ�
^ƚĞƌŶďĞƌŐ͛Ɛ� ďĂůĂŶĐĞ� ƚŚĞŽƌǇ� ŽĨ� ǁŝƐĚŽŵ͘� �ŽŶĂůĚ�
^ƵƉĞƌ͛Ɛ� ůŝĨĞ-ƐƉĂŶ� ƚŚĞŽƌǇ� ƌĞǀŽůǀĞĚ� ĂƌŽƵŶĚ� ůŝĨĞ� ƌŽůĞƐ�
ĂŶĚ� ůŝĨĞ� ƐƚĂŐĞƐ͘� ,Ğ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ� ĮǀĞ�ŵĂŝŶ� ůŝĨĞ� ƌŽůĞƐ�
ƚŚĂƚ�ĞĂĐŚ�ŽĨ�ƵƐ�ƉůĂǇƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ŽƵƌ�ůŝĨĞ-ƐƉĂŶ͘�dŚĞƐĞ�ĂƌĞ�
ƐƚƵĚǇŝŶŐ͕� ǁŽƌŬŝŶŐ͕� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ƐĞƌǀŝĐĞ͕� ŚŽŵĞ� ĂŶĚ�
ĨĂŵŝůǇ͕� ĂŶĚ� ůĞŝƐƵƌĞ� ĂĐƟǀŝƟĞƐ͘� dŚĞƐĞ� ƐƚĂŐĞƐ� ƌĞŇĞĐƚ�
ƚŚĞ�ƚǇƉĞ�ŽĨ��ĐĂƌĞĞƌ�ŝƐƐƵĞƐ�ĨĂĐĞĚ�Ăƚ��ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƉŽŝŶƚƐ�
ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ůŝǀĞƐ͘ 
 dŚĞ� ŵŽĚĞƌŶ� ĐŽŶĐĞƉƟŽŶ� ŽĨ� ŝŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ� ŚĂƐ�
ĞǀŽůǀĞĚ� ŝŶƚŽ� ŽŶĞ� ƚŚĂƚ� ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƚĞƐ� Ă�ŵǇƌŝĂĚ� ŽĨ�
ƚƌĂŝƚƐ� ĂŶĚ� ĂďŝůŝƟĞƐ� ƚŚĂƚ� ĂƌĞ� ǇĞƚ� ƚŽ� ďĞ� ŵĞĂƐƵƌĞĚ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ƐƚĂŶĚĂƌĚŝǌĞĚ�ƚĞƐƚƐ͘ 
 dǁŽ� ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝƐƚƐ͕� ZĂǇŵŽŶĚ� �ĂƩĞůů� ĂŶĚ� :ŽŚŶ�
,ŽƌŶ�ĚĞĮŶĞ�ƚǁŽ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ� ŝŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ�ǁŝƚŚ�Ă�ŵƵůƟͲ
ƚƵĚĞ� ŽĨ� ĂďŝůŝƟĞƐ� ƵŶĚĞƌ� ĞĂĐŚ� ƚǇƉĞ� ĚĞǀĞůŽƉĞĚ͘� dŚŝƐ�
ĨŽƌŵĂůŝǌĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ��ĂƩĞůů-,ŽƌŶ�ƚŚĞŽƌǇ�ŽĨ�ŇƵŝĚ�ĂŶĚ�
ĐƌǇƐƚĂůůŝǌĞĚ� ŝŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ� ;'Ĩ-'Đ� dŚĞŽƌǇͿ� ǁŚĞƌĞŝŶ͗�
&ůƵŝĚ� ĂďŝůŝƟĞƐ� ;'ĨͿ� ĚƌŝǀĞ� ƚŚĞ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůΖƐ� ĂďŝůŝƚǇ� ƚŽ�
ƚŚŝŶŬ�ĂŶĚ�ĂĐƚ�ƋƵŝĐŬůǇ͕� �ƐŽůǀĞ� �ŶŽǀĞů�ƉƌŽďůĞŵƐ͕� �ĂŶĚ�
ĞŶĐŽĚĞ� ƐŚŽƌƚ-ƚĞƌŵ� ŵĞŵŽƌŝĞƐ͕� ĂŶĚ� ŝƐ� ŐƌŽƵŶĚĞĚ� ŝŶ�
ƉŚǇƐŝŽůŽŐŝĐĂů� ĞĸĐŝĞŶĐǇ͘͟� �ŶĚ� ͞ĐƌǇƐƚĂůůŝǌĞĚ� ĂďŝůŝƟĞƐ�
;'ĐͿ͕� ƐƚĞŵ� ĨƌŽŵ� ůĞĂƌŶŝŶŐ� ĂŶĚ� ĂĐĐƵůƚƵƌĂƟŽŶ͕� ĂŶĚ� ŝƐ�
ƌĞŇĞĐƚĞĚ� � ŝŶ� � ƚĞƐƚƐ� �ŽĨ� �ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕� �ŐĞŶĞƌĂů� � ŝŶĨŽƌͲ
ŵĂƟŽŶ͕� ƵƐĞ� ŽĨ� ůĂŶŐƵĂŐĞ� ;ǀŽĐĂďƵůĂƌǇͿ� ĂŶĚ� Ă� ǁŝĚĞ�
ǀĂƌŝĞƚǇ� ŽĨ� ĂĐƋƵŝƌĞĚ� ƐŬŝůůƐ͘� ;,ŽƌŶ� Θ� �ĂƩĞůů͕� ϭϵϲϳ� ŝŶ�
WůƵĐŬĞƌ͕�ϮϬϬϳͿ͘ 
 /ƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƐĂŝĚ� ƚŚĂƚ�͞ŽƵƌ�ƵůƟŵĂƚĞ�ŐŽĂů� ŝŶ�ƵŶͲ
ĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĂŶĚ� ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ŽƵƌ� ŝŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ� ƐŚŽƵůĚ�
ďĞ�ƚŚĞ�ĨƵůů�ƌĞĂůŝǌĂƟŽŶ�ŝŶ�ŽƵƌ�ůŝǀĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�
ƉŽƚĞŶƟĂů�ǁĞ�Ăůů� ŚĂǀĞ͟� ;^ƚĞƌŶďĞƌŐ͕� � ϭϵϵϲ͕� � Ɖ͘� ϮϲϵͿ͘�
dŚĞ� ŵĞŶƚĂůůǇ� ƐƵƉĞƌŝŽƌ� ĂƌĞ� ŽŌĞŶ� ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ� ƚŽ� ďĞ�
ĚƌŝǀĞŶ� ĂŶĚ� ƉƌŽŵŝƐŝŶŐ� ǁŚŝůĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƐĐŚŽŽů� ƐǇƐƚĞŵ͖�
ĂŶĚ�ĐĂůůƐ�ƚŽ�ŶƵƌƚƵƌĞ�ƚŚŝƐ�ŶĂƟŽŶĂů�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ĂƌĞ�ŽŌĞŶ�
ŵĂĚĞ͘� �ƐŬ� ƚŚĞ� ŵĂŶ� ŽŶ� ƚŚĞ� ƐƚƌĞĞƚ� ǁŚĂƚ� ͚�ĂƌĞĞƌ�
WůĂŶƐ͛� ĂƌĞ͕� ĂŶĚ� ŵŽƌĞ� ŽŌĞŶ� ƚŚĂŶ� ŶŽƚ͕� � ŚŝƐ� ĂŶƐǁĞƌ�
ǁŽƵůĚ�ďĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ũŽď�ƐĞůĞĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ƐĂƟƐĨĂĐͲ
ƟŽŶ͕� ĐĂƌĞĞƌ� ŽƌŝĞŶƚĂƟŽŶ� ĂŶĚ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘� ^ŝůǀĞƌͲ
ŵĂŶ� ;ϭϵϵϯͿ�ŚŽǁĞǀĞƌ�ƉŽŝŶƚƐ�ŽƵƚ� ƚŚĂƚ�Ă�ŶĞǁ�ĚĞĮŶŝͲ
ƟŽŶ�ŽĨ�ĐĂƌĞĞƌ�ƉůĂŶŶŝŶŐ� ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ�ŐůŽďĂůŝǌĂͲ
ƟŽŶ�ĐŽŶƐƟƚƵƚĞƐ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ĐĂƌĞĞƌ�ƉĂƚŚ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂͲ
ƟŽŶ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘ 
 WůĂŶŶŝŶŐ�ŽŶĞ͛Ɛ�ĐĂƌĞĞƌ�ŝƐ�Ă�ǀĂůƵĂďůĞ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ĂƐ�ŝƚ�
ƉƌŽǀŝĚĞƐ�Ă�ƉĂƚŚ�ƚŽ�ůŝǀĞ�ůŝĨĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨƵůůĞƐƚ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�
ĨƵůůŶĞƐƐ�ŽĨ�ůŝĨĞ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�Ă�ĐĂƌĞĞƌ͘�/ƚ�ŝŶĐŽƌͲ
ƉŽƌĂƚĞƐ� ŐŽĂůƐ� ƚŚĂƚ� ĨŽĐƵƐ� ŽŶ� ƐĞůĨ-ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�
ďƵŝůĚŝŶŐ� ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ� ĂŶĚ� ŐŝǀŝŶŐ� ďĂĐŬ� ƚŽ� ƐŽĐŝĞƚǇ͘�
tŝƚŚ� ĂĚǀĂŶĐĞŵĞŶƚ� ŝŶƚŽ� Ă� ďƌŽĂĚĞƌ� ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ� ŽĨ 
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ŝŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ͕� ĂŶĚ� Ă� ĚĞĞƉĞƌ� ŵĞĂŶŝŶŐ� ƚŽ� ůŝĨĞ͕� ^ƚĞƌŶ-�
ďĞƌŐ� ;ϮϬϬϯͿ� ƉƌŽƉŽƐĞƐ� ǁŝƐĚŽŵ� ĂƐ� ĂŶŽƚŚĞƌ� ĨŽƌŵ� ŽĨ�
ŝŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ͘� ,Ğ� ĚŝīĞƌĞŶƟĂƚĞƐ� ǁŝƐĚŽŵ� ĨƌŽŵ� ŽƚŚĞƌ�
ŝŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞƐ� ƐƵĐŚ� ĂƐ� ĞŵŽƟŽŶĂů� ĂŶĚ� ƐŽĐŝĂů� ŝŶƚĞůůŝͲ
ŐĞŶĐĞ͖�ŽīĞƌŝŶŐ� ƚŚĂƚ� ƚŚŽƵŐŚ�ĞŵŽƟŽŶĂů� ŝŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ�
ŝŶǀŽůǀĞƐ� ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ͕� ũƵĚŐŝŶŐ� ĂŶĚ� ƌĞŐƵůĂƟŶŐ�
ĞŵŽƟŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů� ŝŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ�ĂƉƉůŝĞƐ� ƚŽ�ƵŶĚĞƌ-�
ƐƚĂŶĚŝŶŐ� ĂŶĚ� ŐĞƫŶŐ� ĂůŽŶŐ� ǁŝƚŚ� ŽƚŚĞƌƐ͕� ƚŽ� ĂŶǇ�
ĞŶĚƐ͕� ĨŽƌ� ĂŶǇ� ƉƵƌƉŽƐĞƐ� ;Ɖ͘� ϭϱϵͿ͕� ǁŝƐĚŽŵ� ĞŶĐŽŵͲ
ƉĂƐƐĞƐ�ďŽƚŚ͘ 
 �ĂƌĞĞƌ� ƉůĂŶŶŝŶŐ� ŝƐ� ŵŝƐĐŽŶƐƚƌƵĞĚ� ĂƐ� ůŝŵŝƚĞĚ�
ďĞĐĂƵƐĞ� ŝƚ� ŝƐ� ŽŌĞŶ� ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ� ŽŶůǇ�ǁŝƚŚ� ũŽď� ƐĞůĞĐͲ
ƟŽŶ� ĂŶĚ� ƐĂƟƐĨĂĐƟŽŶ͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕� ǁĞ� ĂƌĞ� ŵŽǀŝŶŐ�
ĂǁĂǇ� ĨƌŽŵ� � Ă� �ǁŽƌŬ-ĚĞĮŶĞĚ� ƐŽĐŝĞƚǇ� ĂŶĚ� ƚŽǁĂƌĚ� Ă�
ŐůŽďĂůůǇ��ĚĞĮŶĞĚ��ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ��;^ŝůǀĞƌŵĂŶ͕��ϭϵϵϯ͕��Ɖ͘ 
ϮϯϰͿ�Ă�ŵŽƌĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚƵĂůŝǌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƐƵĐŚ� ŝƐ�
ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ͘� /Ŷ� ƚŚĞ� ŝŶƚĞƌĞƐƚ� ŽĨ� ďƌŽĂĚĞŶŝŶŐ� ƚŚĞ� ĐŽŶͲ
ĐĞƉƚ� ŽĨ� ƉůĂŶŶŝŶŐ� ĨŽƌ� ĐĂƌĞĞƌ� ĂŶĚ� ůŝĨĞ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�
ƚŚĞ� ƐƚƵĚǇ� ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞƐ� ^ƚĞƌŶďĞƌŐ͛Ɛ� ŝĚĞĂ�ŽĨ�ďĂůĂŶĐͲ
ŝŶŐ� ŝŶƚƌĂƉĞƌƐŽŶĂů͕� ŝŶƚĞƌƉĞƌƐŽŶĂů� ĂŶĚ� ĞǆƚƌĂƉĞƌƐŽŶĂů�
ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ� ƚŽǁĂƌĚƐ� Ă� ĐŽŵŵŽŶ� ŐŽŽĚ͘� /Ŷ� ƚŚĞ� ĐŽŶƚĞǆƚ�
ŽĨ� ĐĂƌĞĞƌ� ƉůĂŶƐ͕� ŝŶƚƌĂƉĞƌƐŽŶĂů� ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ� ŝŶĐůƵĚĞ�
ŐŽĂůƐ� ƐĞƚ� ĨŽƌ� ŽŶĞ͛Ɛ� ƐĞůĨ� ƐƵĐŚ� ĂƐ� ƐĞůĨ-ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�
ƚŚƌŽƵŐŚ� ĨŽƌŵĂů� ĂŶĚ� ŝŶĨŽƌŵĂů� ĞĚƵĐĂƟŽŶ͕� ĐĂƌĞĞƌ�
ƉĂƚŚƐ͕�ŵĂƌƌŝĂŐĞ�ĂŶĚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͕�ĂŶĚ�ƚƌĂǀĞů�ĂŶĚ�ƌĞĐƌĞͲ
ĂƟŽŶ͘� /ŶƚĞƌƉĞƌƐŽŶĂů� ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ� ĐŽǀĞƌ� ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚƐ�
ŵĂĚĞ� ƚŽ� ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ� ŽƚŚĞƌƐ� –� ƐƵĐŚ� ĂƐ� ĨƵŶĚŝŶŐ� ƚŚĞ�
ƐƚƵĚŝĞƐ� ŽĨ� ƐŝďůŝŶŐƐ͕� ďƵŝůĚŝŶŐ� Ă� ŚŽƵƐĞ� ĨŽƌ� ƚŚĞŝƌ� ƉĂ-�
ƌĞŶƚƐ͕� ĂŶĚ� ƐĞĐƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ĨƵƚƵƌĞ� ŽĨ� ƚŚĞŝƌ� ĨĂŵŝůŝĞƐ͘�
�ǆƚƌĂƉĞƌƐŽŶĂů� ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ� ŵĂǇ� ƉĞƌƚĂŝŶ� ƚŽ� ĞīŽƌƚƐ� ŽĨ�
ƐŽĐŝĂů� ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ� ƐƵĐŚ� ĂƐ�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ� ĂŶĚ� ƉĂƌͲ
ƟĐŝƉĂƟŽŶ�ŝŶ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƐĞƌǀŝĐĞ͘ 
 /ŵƉůŝĐĂƟŽŶƐ� ŽĨ� �ĂƩĞůů� ĂŶĚ� ,ŽƌŶ͛Ɛ� ŇƵŝĚ� ĂŶĚ�
ĐƌǇƐƚĂůůŝǌĞĚ� ŝŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ� ƚŽ� ĐĂƌĞĞƌ� ƉůĂŶŶŝŶŐ͘� &ůƵŝĚ�
ŝŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ͕� ǁŚŝĐŚ� ŝƐ� ŶŽƚ� ƚĂƵŐŚƚ͕� ŽŌĞŶ� ĐĂƌƌŝĞƐ� Ă�
ŐŝŌĞĚ�ƐƚƵĚĞŶƚ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ƚŚĞ�ĞĂƌůǇ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ŚŝƐ�Žƌ�ŚĞƌ�
ůŝĨĞ͘� �ŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĞĚ� ďǇ� Ă� ƋƵŝĐŬ� ƉĞƌĐĞƉƟǀĞŶĞƐƐ� ĂŶĚ�
ŝŶƚƵŝƟǀĞ� ĂďŝůŝƚǇ� ƵƐĞĚ� ƚŽ� ƉƌŽĐĞƐƐ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� ĂŶĚ�
ƐŽůǀĞ� ƉƌŽďůĞŵƐ͕� ĐĂƌĞĞƌ� ƉůĂŶŶŝŶŐ� ŵĂǇ� ƐĞĞŵ� ĞĂƐŝĞƌ�
ƚŽ� ƚŚĞŵ� ƚŚĂŶ� ƚŽ� ŵŽƐƚ� ƉĞŽƉůĞ͘� �ƌǇƐƚĂůůŝǌĞĚ� ŝŶƚĞůůŝͲ
ŐĞŶĐĞ� ƵƐĞƐ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ� ƚŽ�
ƐŽůǀĞ� ƉƌŽďůĞŵƐ� ĂŶĚ� ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ� ƉŚĞŶŽŵĞŶĂ͖� ŝƚ� ŝƐ�
ŵŽƐƚ�ŽŌĞŶ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ǁŝƐĚŽŵ͘ 
 'ŝǀĞŶ�ƚŚĞƐĞ�ĚĞƐĐƌŝƉƟŽŶƐ͕�ƚŚĞ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ŽĨ�ƚĂŬŝŶŐ�
ŝŶƚŽ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĞƋƵŝͲ
ƚĂďůĞ� ƉƌŽĐĞƐƐ� ŽĨ� ƐŽůǀŝŶŐ� ƌĞĂů-ůŝĨĞ� ƉƌŽďůĞŵƐ͘� tŚĂƚ�
ŶƵƌƚƵƌĂŶĐĞ�ƚŚĞ�ŐŝŌĞĚ�ƌĞĐĞŝǀĞƐ�ŐƌŽǁŝŶŐ�ƵƉ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�
ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƚĂƵŐŚƚ�ƚŽ�ďĂůĂŶĐĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ĨŽƌ�Ă�ĐŽŵŵŽŶ 

ŐŽŽĚ�ĂƌĞ�ƉƌĞĚŝĐƚĞĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ĂŶ�ĞīĞĐƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ 
ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĐĂƌĞĞƌ�ƉůĂŶƐ͘ 
 
DĂƚĞƌŝĂůƐ�ĂŶĚ�DĞƚŚŽĚƐ 
 dŚŝƐ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ŝŶǀĞƐƟŐĂƚĞĚ� ĂŶĚ� ĚĞƐĐƌŝďĞĚ� ƚŚĞ�
ĐĂƌĞĞƌ� ƉůĂŶƐ� ŽĨ� ŵĞŶƚĂůůǇ� ƐƵƉĞƌŝŽƌ� ǇŽƵŶŐ� ĂĚƵůƚƐ͘�
/ŶƚĞƌǀŝĞǁ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶͲ
ŶĂŝƌĞƐ� ƚŽ� ŐŝǀĞ� ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ� ĂŶ� ŝĚĞĂ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƚǇƉĞ� ŽĨ�
ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĞǆƉůŽƌĞƐ͘��Ǉ�ĂůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�
ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ� ƚŽ� ƚŚŝŶŬ� ĂďŽƵƚ� ƚŚĞŝƌ� ĂŶƐǁĞƌƐ� ďĞĨŽƌĞ-�
ŚĂŶĚ͕� ƚŚĞ� ĨŽůůŽǁ-ƵƉ� ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ǁĞƌĞ� ŝŶ-ĚĞƉƚŚ� ĂŶĚ�
ďƵŝůƚ�ŽŶ�ǁŚĂƚ�ǁĂƐ�ƐĂŝĚ͘���ƐĞůĞĐƚĞĚ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƉƌĞ-�
ƋƵĂůŝĮĞĚ� ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ� ǁĞƌĞ� ŝŶƚĞƌǀŝĞǁĞĚ� ĨŽƌ� ƚŚŝƐ�
ƉƌŽũĞĐƚ͘�KŶ�ŽĐĐĂƐŝŽŶƐ�ǁŚĞŶ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ͛�ƐĐŚĞĚƵůĞƐ�
ĚŝĚ� ŶŽƚ� ƉĞƌŵŝƚ� ĨĂĐĞ-ƚŽ-ĨĂĐĞ� ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ͕� ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ�
ŵŽĚĞƐ� ƐƵĐŚ� ĂƐ� ƉŚŽŶĞ� ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ� ĂŶĚ� ŽŶůŝŶĞ� ĐŚĂƚ�
ƐĞƐƐŝŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ƵƐĞĚ͘��� ĨŽĐƵƐ�ŐƌŽƵƉ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ǁŝƚŚ�
ĨŽƵƌ�ŵŽƚŚĞƌ-ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ǁĂƐ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ĂƐ�ǁĞůů͘ 
 
ZĞƐĞĂƌĐŚ�YƵĞƐƟŽŶƐ 
 dŚĞ�ŝŶƋƵŝƌǇ�ƐŽƵŐŚƚ�ƚŽ�ĂŶƐǁĞƌ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ƌĞŐĂƌĚͲ
ŝŶŐ� ƚŚĞ͗� ;ϭͿ� ĐĂƌĞĞƌ�ƉůĂŶƐ�ŽĨ� ƚŚĞ�D^z�͕� ĂŶĚ� ;ϮͿ� ƐŝŐͲ
ŶŝĮĐĂŶƚ� ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ͕� ŝĨ� ĂŶǇ͕� ďĞƚǁĞĞŶ� ƚŚĞ� D^z�-�
ƌĂƚĞĚ� ĐĂƌĞĞƌ� ƉůĂŶƐ� ĂŶĚ� ǀĂƌŝĂďůĞƐ� ŽĨ� ĂŐĞ͕� ŐĞŶĚĞƌ͕�
ǁŽƌŬ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͕� ĂŶĚ� ŚŝŐŚĞƐƚ� ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů� ĂƩĂŝŶͲ
ŵĞŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞŝƌ� ƌĞƐƉĞĐƟǀĞ� ďŝŽůŽŐŝĐĂů� ŵŽƚŚĞƌƐ͘� dŚĞ�
ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ŶƵůů�ŚǇƉŽƚŚĞƐŝƐ�ǁĂƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ͗ 
 

,Ϭϭ͗� ƚŚĞƌĞ� ĂƌĞ� ŶŽ� ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ� ĚŝīĞƌͲ
ĞŶĐĞƐ�ŝŶ�D^z��ĐĂƌĞĞƌ�ƉůĂŶƐ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�
ĂŐĞ͕� ŐĞŶĚĞƌ͕� ǁŽƌŬ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ� ĂŶĚ�
ŚŝŐŚĞƐƚ�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�ĂƩĂŝŶŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�
ŵŽƚŚĞƌƐ 

 
ZĞƐĞĂƌĐŚ�WƌŽũĞĐƚ�WĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ 
 �ƚ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƐƚĂŐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ͕�ƚŚƌĞĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�
ŐƌŽƵƉƐ� ŽĨ� ŵĞŶƚĂůůǇ� ƐƵƉĞƌŝŽƌ� ǇŽƵŶŐ� ĂĚƵůƚƐ� ƉĂŝƌĞĚ�
ǁŝƚŚ� ƚŚĞŝƌ� ƌĞƐƉĞĐƟǀĞ� ďŝŽůŽŐŝĐĂů� ŵŽƚŚĞƌƐ� ǁĞƌĞ� ŝŶͲ
ǀŽůǀĞĚ͘� /Ŷ� ƚŚĞ� ŝŶŝƟĂů� ƐƚĂŐĞ͕� ŝŶ-ĚĞƉƚŚ� ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�
ǁĞƌĞ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ĮǀĞ�D^z�-ŵŽƚŚĞƌ�ƉĂŝƌƐ�;Eϭ�с�
ϱ͖�Dϭ� с� ϱͿ͖� ǁŚĞŶ� ƚŚĞ� ƋƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞƐ� ǁĞƌĞ� ĚĞǀĞůͲ
ŽƉĞĚ� ƚŚƌĞĞ� D^z�-ŵŽƚŚĞƌ� ƉĂŝƌƐ� ƚĞƐƚĞĚ� ƚŚĞŵ� � ŽƵƚ�
;EϮ� с� ϯ͖�DϮ� с� ϯͿ͖� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ĮŶĂů� ƐƚĂŐĞ� ŝŶĐůƵĚĞĚ� ϯϰ�
D^z�-ŵŽƚŚĞƌ�ƉĂŝƌƐ�;Eϯ�с�ϯϰ͖�Dϯ�с�ϯϰͿ͘ 
 dŚĞ�D^z��ƐĞůĞĐƟŽŶ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�Ă�ƐƵƉĞƌŝŽƌ�
ƌĂƟŶŐ�ŽŶ�Ă� ƐƚĂŶĚĂƌĚŝǌĞĚ� ŝŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ� ƚĞƐƚ͕� ĂŐĞĚ�ϮϬ�
ƚŽ�Ϯϵ͕�ƐŝŶŐůĞ͕�ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞƐƉĞĐƟǀĞ�ďŝŽůŽŐŝͲ
ĐĂů�ŵŽƚŚĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ǁŝůůŝŶŐŶĞƐƐ�ƚŽ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞ͘��ůů 
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D^z��ǁĞƌĞ�ŶĞǀĞƌ�ŵĂƌƌŝĞĚ͕�ǁĞƌĞ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͘�
dŚĞ�ƐĞůĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽƚŚĞƌƐ�ǁĂƐ�ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�
D^z��ƋƵĂůŝĮĐĂƟŽŶƐ͘�dŚĞŝƌ�ĂŐĞƐ� ƌĂŶŐĞĚ� ĨƌŽŵ�ϯϴ� ƚŽ�
ϲϲ͘ 
 
ZĞƐĞĂƌĐŚ�DĞĂƐƵƌĞƐ 
 WĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� D^z�� ĂŶĚ� ƚŚĞŝƌ� ŵŽƚŚĞƌƐ�
ǁĂƐ�ǀŽůƵŶƚĂƌǇ͖�ƚŚƵƐ͕�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ŶŽŵŝŶĂƚĞĚ�
ĚĞĐůŝŶĞĚ� ĚƵĞ� ƚŽ� ĚĞĂƚŚ� ŽĨ� ďŝŽůŽŐŝĐĂů�ŵŽƚŚĞƌ͕� ďĞŝŶŐ�
ĂďƌŽĂĚ͕� ƵŶĚĞĐŝĚĞĚ� ĨƵƚƵƌĞ� ƉůĂŶƐ͕� ƚŚĞŝƌ� Žƌ� ƚŚĞŝƌ�
ŵŽƚŚĞƌ͛Ɛ� ǁŽƌŬ� ƐĐŚĞĚƵůĞ͕� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ŶŽŶ-ƌĞƚƵƌŶ� ŽĨ�
ƋƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞƐ�ĞǀĞŶ�ĂŌĞƌ� ĨŽůůŽǁ-ƵƉ�ƌĞƋƵĞƐƚƐ�ǁĞƌĞ�
ŵĂĚĞ͘�dŚĞ�ŝŶƋƵŝƌǇ͕�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ŝƐ�ďĂƐĞĚ�ƐŽůĞůǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ŝŶƉƵƚ�ŽĨ�ƋƵĂůŝĮĞĚ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ǁŚŽ�ǁĞƌĞ�ǁŝůůŝŶŐ�ĂŶĚ�
ĂďůĞ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�ƚŚĞŝƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ͘�>ŝŵŝƟŶŐ�ƚŚĞ�D^z��
ƚŽ� ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ǁĞƌĞ� ƐŝŶŐůĞ� ĂůůŽǁĞĚ� ƚŚĞ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ƚŽ�
ďĞ�ŵŽƌĞ� ĨŽƌǁĂƌĚ-ůŽŽŬŝŶŐ� ƌĂƚŚĞƌ� ƚŚĂŶ� ƌĞŇĞĐƟǀĞ� ŽĨ�
ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ƉůĂŶŶĞĚ�ĂŶĚ�ŚĂĚ�ĂůƌĞĂĚǇ�ĂĐŚŝĞǀĞĚ͘��ĂƚĂ�
ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ǁŚŽ�ǁĞƌĞ�ĚŝƐĐŽǀĞƌĞĚ�ƚŽ�
ĨĂůů�ƐŚŽƌƚ�ŽĨ�ĂŶǇ�ĐƌŝƚĞƌŝŽŶ�ǁĞƌĞ�ĞǆĐůƵĚĞĚ͘ 
 
�ĂƚĂ��ŶĂůǇƐŝƐ 
 dŚĞ� DKZ�^� ^ŽĐŝŽ-�ĐŽŶŽŵŝĐ� �ůĂƐƐŝĮĐĂƟŽŶ� ŽĨ�
,ŽƵƐĞŚŽůĚƐ� ;sŝƌŽůĂ͕� �ĚĚĂǁĞ� Θ� YƵĞƌƵďŝŶ͕� ϮϬϬϳͿ�
ǁĂƐ� ƵƐĞĚ� ƚŽ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ� ƚŚĞ� ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ͛� ƐŽĐŝŽĞĐŽ-�
ŶŽŵŝĐ� ƐƚĂƚƵƐ� ;^�^Ϳ͘� �ĂĐŚ� ŝŶĚŝĐĂƚŽƌ� ĐŽƵůĚ� ďĞ� ƌĂƚĞĚ�
ĨƌŽŵ�ϭ�ƚŽ�ϱ͕�ϭ�ďĞŝŶŐ�ƚŚĞ�ůŽǁĞƐƚ�ĂŶĚ�ϱ�ďĞŝŶŐ�ƚŚĞ 

ŚŝŐŚĞƐƚ͘� tŚĞŶ� ƚĂůůŝĞĚ͕� Ă� ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ� ^�^� ĚĞ-�
ƐĐƌŝƉƚŽƌ�ǁĂƐ�ŐŝǀĞŶ͗���;ϯϱ�ƉŽŝŶƚƐ�ĂŶĚ�ĂďŽǀĞͿ͕����;ϯϬ-�
ϯϱ� ƉŽŝŶƚƐͿ͖� �ϭ� Žƌ� hƉƉĞƌ� �� ;Ϯϱ-Ϯϵ� ƉŽŝŶƚƐͿ͖� �Ϯ� Žƌ�
�ƌŽĂĚ���;ϮϬ-Ϯϰ�ƉŽŝŶƚƐͿ͖���;ϭϱ-ϭϵ�ƉŽŝŶƚƐͿ͖�ĂŶĚ���;ϳ-�
ϭϰ�ƉŽŝŶƚƐͿ͘���ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ�ŽĨ�^�^�ǁĂƐ�ĚŽŶĞ�ďǇ�ůŽŽŬ-�
ŝŶŐ� Ăƚ� ƚŚĞ� ĨĂŵŝůŝĞƐ͛� ^�^�ǁŚĞŶ� ƚŚĞ�D^z��ǁĂƐ� ďŽƌŶ�
ĂŶĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ͘ 
 dŚĞŵĂƟĐ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ǁĂƐ�ĂƉƉůŝĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�
ƌĞǀŝĞǁĞĚ� ĂŶĚ� ŝŶŝƟĂů� ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĐƌĞĂƟŽŶ� ŽĨ�
ƌĂƟŶŐ�ƐĐĂůĞƐ͕�ƚŚĞƐĞ�ǁĞƌĞ�ĞŝƚŚĞƌ�ĐŽŶĮƌŵĞĚ�Žƌ�ƌĞĨƵ- 
ƚĞĚ�ďǇ�ƋƵĂŶƟƚĂƟǀĞ�ĚĂƚĂ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ƉŚĂƐĞ͘�EŽŶ-�
ƉĂƌĂŵĞƚƌŝĐ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ�^ƉĞĂƌŵĂŶ͛Ɛ�ƌĂŶŬ
-ŽƌĚĞƌ� ĐŽƌƌĞůĂƟŽŶ͕� tŝůĐŽǆŽŶ-DĂŶŶ-tŚŝƚŶĞǇ� ƚĞƐƚ͕�
ĂŶĚ�<ƌƵƐŬĂů-tĂůůŝƐ�ŽŶĞ-ǁĂǇ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ǀĂƌŝĂŶĐĞ�ďǇ�
ƌĂŶŬƐ�ǁĞƌĞ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƋƵĂŶƟƚĂƟǀĞ�ƉŽƌƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘ 
 
ZĞƐƵůƚƐ�ĂŶĚ��ŝƐĐƵƐƐŝŽŶ 
 
�ĂƌĞĞƌ�WůĂŶƐ�ŽĨ�DĞŶƚĂůůǇ�^ƵƉĞƌŝŽƌ�zŽƵŶŐ��ĚƵůƚƐ 
 ^ƵƉĞƌ��;ϭϵϳϮ��ŝŶ���ƵŶŬĞƌ͕��ϭϵϵϴͿ��ŝĚĞŶƟĮĞĚ��ĮǀĞ 
ŵĂũŽƌ� ůŝĨĞ� ƌŽůĞƐ� ĂƐ� ƐƚƵĚǇ͕� ůĞŝƐƵƌĞ͕� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ƐĞƌͲ
ǀŝĐĞ͕�ǁŽƌŬ͕�ĂŶĚ�ŚŽŵĞ�ĂŶĚ�ĨĂŵŝůǇ͘��Ɛ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŝŶŝƟĂů� ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ� ǁŝƚŚ� D^z�͕� ĂƐƉĞĐƚƐ� ŽĨ� ŚĞĂůƚŚ͕�
ƚŚĂŶŬƐŐŝǀŝŶŐ͕� ƉĞƌƐŽŶĂů� ĮŶĂŶĐĞƐ͕� ƉůĂŶƐ� ĨŽƌ� ƐĞƩůŝŶŐ�
ĚŽǁŶ� ǁĞƌĞ� ĂĚĚĞĚ͘� /ƚ� ǁĂƐ� ĨŽƵŶĚ� ƚŚĂƚ� ^ƵƉĞƌ͛Ɛ� ĚĞͲ
ƐĐƌŝƉƟŽŶ�ŽĨ�͚ŚŽŵĞ�ĂŶĚ�ĨĂŵŝůǇ͛�ŚĂĚ�ƚŽ�ďĞ�ůŝŵŝƚĞĚ�ƚŽ�

^dh�z 
�Wϯ�͗�dŽ�ƉƌŝŽƌŝƟǌĞ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ŽǀĞƌ�Ăůů�ŽƚŚĞƌ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ 
�Wϭϭ�͗�dŽ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĂŶĚ�

ƐĐŚŽŽůŝŶŐ 

tKZ<�Θ�W�Z^KE�>�&/E�E��^ 
�Wϭ�͗�dŽ�ƐĞĐƵƌĞ�ďĂƐŝĐ�ŶĞĞĚƐ�;ŝ͘Ğ͕͘�ĐůŽƚŚŝŶŐ͕�ĨŽŽĚ�

ĂŶĚ�ƐŚĞůƚĞƌͿ 
�Wϴ�͗�dŽ�ƉƵƌĐŚĂƐĞ�ŽǁŶ�ǀĞŚŝĐůĞ 
�Wϵ�͗�dŽ�ƉƵƌĐŚĂƐĞ�ŽǁŶ�ƌĞƐŝĚĞŶĐĞ 
�WϭϬ�͗�dŽ�ƐĞĐƵƌĞ�ůŽŶŐ-ƚĞƌŵ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ƐĞĐƵƌŝƚǇ 

,KD��Θ�&�D/>z 
�WϭϮ�͗�dŽ�ƐŚĂƌĞ�ŝŶ�ŚŽƵƐĞŚŽůĚ�ĐŚŽƌĞƐ�ĂŶĚ�ĨĂŵŝůǇ�

ĞƌƌĂŶĚƐ 
�Wϭϯ�͗�dŽ�ĮŶĂŶĐŝĂůůǇ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�ŚŽƵƐĞŚŽůĚ�

ĞǆƉĞŶƐĞƐ 
�Wϭϰ�͗�dŽ�ƚĂŬĞ�ĐĂƌĞ�ŽĨ�ĨĂŵŝůǇ�ŵĞŵďĞƌƐ͛�ŶĞĞĚƐ�

;ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƉĂǇŝŶŐ�ĨŽƌ�ƐŝďůŝŶŐ͛Ɛ�ƐĐŚŽŽůŝŶŐ͕�ŐŝǀͲ
ŝŶŐ�ŵĞĚŝĐĂů�ĂŶĚ�ŚĞĂůƚŚ�ďĞŶĞĮƚƐͿ 

�KDDhE/dz�^�Zs/���Θ�d,�E<^'/s/E' 
�Wϰ��͗��dŽ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ͛�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�

ĂŶĚ�ƉƌŽũĞĐƚƐ 
�Wϭϳ�͗��dŽ�ŵĂŬĞ�Ă�ƉŽƐŝƟǀĞ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞ�ŝŶ�ŵǇ�ĐŽŵͲ

ŵƵŶŝƚǇ�;ŝ͘Ğ͕͘�ǀŽůƵŶƚĞĞƌŝŶŐͿ 
�Wϭϴ��͗�dŽ�ƐŚĂƌĞ�ƟŵĞ͕�ƚƌĞĂƐƵƌĞ�ĂŶĚ�ƚĂůĞŶƚ�ŝŶ�ĐŚŽͲ

ƐĞŶ�ĐĂƵƐĞƐ 
�Wϭϵ��͗��dŽ�ĚĞǀŽƚĞ�ƟŵĞ�ĨŽƌ�ƉĞƌƐŽŶĂů�dŚĂŶŬƐŐŝǀŝŶŐ�

;ŝ͘Ğ͕͘�,ŽůǇ�DĂƐƐ͕�ƉƌĂǇĞƌͿ 

,��>d,�Θ�>�/^hZ����d/s/d/�^ 
�WϮ��͗�dŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ŶĞĞĚƐ�;ŝ͘Ğ͕͘�ƟŵĞ�ĨŽƌ�

ƐĞůĨ�Θ�ĐŚŽƐĞŶ�ĂĐƟǀŝƟĞƐͿ 
�Wϲ��͗�dŽ�ƐƉĞŶĚ�ƟŵĞ�ǁŝƚŚ�ĨƌŝĞŶĚƐ�ŝŶ�ůĞŝƐƵƌĞ�ĂŶĚ�

ƌĞĐƌĞĂƟŽŶĂů�ĂĐƟǀŝƟĞƐ 
�Wϳ��͗�dŽ�ƐƚĂǇ�ƉŚǇƐŝĐĂůůǇ�Įƚ 

W>�E^�&KZ�^�dd>/E'��KtE 
�Wϱ��͗�dŽ�ĚĂƚĞ�ĂŶĚ�ĮŶĚ�ůŝĨĞ�ƉĂƌƚŶĞƌ 
�Wϭϱ�͗�dŽ�ƐĂǀĞ�ƵƉ�ĨŽƌ�ŵĂƌƌŝĂŐĞ�ĂŶĚ�ƚŽ�ƐƚĂƌƚ�ŽǁŶ�
ĨĂŵŝůǇ 

dĂďůĞ�ϭ͘ 
�ĂƌĞĞƌ�WůĂŶƐ�ǁŝƚŚŝŶ�dŚĞŵĞƐ� 



69 Alipato 

 

ƚŚĞ� D^z�͛Ɛ� ƉůĂŶƐ� ĨŽƌ� ŚŝƐ� ƉĂƌĞŶƚĂů� ĂŶĚ� ĞǆƚĞŶĚĞĚ�
ĨĂŵŝůǇ�ĂƐ�ƚŚĞ�&ŝůŝƉŝŶŽ͛Ɛ�ĚĞĮŶŝƟŽŶ�ŽĨ� ĨĂŵŝůǇ� ŝƐ�ŵŽƌĞ�
ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ŶƵĐůĞĂƌ�ĨĂŵŝůǇ͘��Ɛ�Ă�ƌĞƐƵůƚ͕�ƚŚĞ�ŝĚĞŶƟĮĐĂͲ
ƟŽŶ�ŽĨ�ϭϵ�ĐĂƌĞĞƌ�ƉůĂŶƐ�ǁŝƚŚŝŶ�Ɛŝǆ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ͗�ƐƚƵĚǇ͕�
ŚĞĂůƚŚ� Θ� ůĞŝƐƵƌĞ͕� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ƐĞƌǀŝĐĞ� Θ� ƚŚĂŶŬƐŐŝǀͲ
ŝŶŐ͕�ǁŽƌŬ�ĂŶĚ� ƉĞƌƐŽŶĂů�ĮŶĂŶĐĞƐ͕�ƉůĂŶƐ� ĨŽƌ� ƐĞƩůŝŶŐ�
ĚŽǁŶ͕� ŚŽŵĞ� ĂŶĚ� ĨĂŵŝůǇ� ;ƉĂƌĞŶƚĂů� ĂŶĚ� ĞǆƚĞŶĚĞĚͿ�
ǁĞƌĞ� ƌĂŶŬĞĚ� ƚĞƌŵƐ�ŽĨ� ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ĂŶĚ� ƐĂƟƐĨĂĐƟŽŶ�
ďǇ�ƚŚĞ�ϯϰ�D^z�͘ 
 dŚĞ� ŝĚĞŶƟĮĞĚ� ĐĂƌĞĞƌ� ƉůĂŶƐ� ŽĨ� &ŝůŝƉŝŶŽ� D^z��
ƐůŝŐŚƚůǇ� ĚŝīĞƌĞĚ� ĨƌŽŵ� ^ƵƉĞƌ͛Ɛ� ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�
ĂĚĚŝƟŽŶ� ŽĨ� ƉůĂŶƐ� ĂůůŽƩĞĚ� ƚŽ� ƚŚĂƚ� ŽĨ� ƚŚĞŝƌ� ƉĂƌĞŶƚƐ�
ĂŶĚ� ƐŝďůŝŶŐƐ͘� dŚĞ�D^z�� ƌĂƚĞĚ� ƚŚĞ� ĨŽůůŽǁŝŶŐ� ĐĂƌĞĞƌ�
ƉůĂŶƐ� ĨƌŽŵ�ŵŽƐƚ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ƚŽ� ůĞĂƐƚ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͗� ;ϭͿ�
ƐƚƵĚǇ͖�;ϮͿ�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ůĞŝƐƵƌĞ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͖�;ϯͿ�ǁŽƌŬ�ĂŶĚ�
ƉĞƌƐŽŶĂů�ĮŶĂŶĐĞƐ͖�;ϰͿ�ƉƌĞƉĂƌĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ƐĞƩůŝŶŐ�ĚŽǁŶ�
ĂŶĚ� ŚĂǀŝŶŐ� Ă� ĨĂŵŝůǇ� ŽĨ� ƚŚĞŝƌ� ŽǁŶ͖� ;ϱͿ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�
ƐĞƌǀŝĐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĂŶŬƐŐŝǀŝŶŐ͖�ĂŶĚ�;ϲͿ�ŚĞůƉŝŶŐ�ŽƵƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ƉĂƌĞŶƚĂů�ŚŽŵĞ�ĂŶĚ�ĨĂŵŝůǇ͘�tŚŝůĞ�ƚŚĞ�ƌĂƟŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ŵŽƐƚ�ƐĂƟƐĨǇŝŶŐ�ƚŽ�ůĞĂƐƚ�ƐĂƟƐĨǇŝŶŐ�ŐŽĂůƐ�ŵĞƚ�ǁĞƌĞ͗ 
;ϭͿ�ƐƚƵĚǇ͖�;ϮͿ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĂŶŬƐŐŝǀŝŶŐ͖ 
;ϯͿ�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ůĞŝƐƵƌĞ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͖�;ϰͿ�ŚŽŵĞ�ĂŶĚ�ĨĂŵŝͲ
ůǇ͖� ĂŶĚ� ƟĞĚ� ŝŶ� ůĂƐƚ� ƉůĂĐĞ� –� ǁŽƌŬ� ĂŶĚ� ƉĞƌƐŽŶĂů� ĮͲ
ŶĂŶĐĞƐ͕�ĂŶĚ�ƉƌĞƉĂƌĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ƐĞƩůŝŶŐ�ĚŽǁŶ͘ 
 ^ƚƵĚǇ͘� dŚĞ�D^z�� ĞŵƉŚĂƐŝǌĞĚ� ƚŚĞŝƌ� ŝŶƚĞƌĞƐƚ� ŝŶ�
ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŝŶ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĨŽƌŵƐ͘�dŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ǁĞƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ƵŶĚĞƌŐƌĂĚƵĂƚĞ� ůĞǀĞů�ĂŐƌĞĞĚ�ƚŚĂƚ� ŝƚ�ǁĂƐ�ƚŚĞŝƌ�ŶƵŵͲ
ďĞƌ� ŽŶĞ� ƉƌŝŽƌŝƚǇ� ƚŽ� ĮŶŝƐŚ� ƚŚĞŝƌ� ĐŽƵƌƐĞƐ͕� ǁŚĞƌĞĂƐ�
ƚŚŽƐĞ� ǁŚŽ� ŚĂĚ� ĂůƌĞĂĚǇ� ŐƌĂĚƵĂƚĞĚ� ǁŝƚŚ� Ă� ĐŽůůĞŐĞ�
ĚĞŐƌĞĞ� ǁĞƌĞ� ĞŝƚŚĞƌ� ƉƵƌƐƵŝŶŐ� ŚŝŐŚĞƌ� ƐƚƵĚŝĞƐ͕� Žƌ�
ǁĞƌĞ� ĨƵƌƚŚĞƌŝŶŐ� ƚŚĞŝƌ� ƐŬŝůůƐ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ƚƌĂŝŶŝŶŐ͕� � ĂŶĚ�
ƐŚŽƌƚ� ĐŽƵƌƐĞƐ͘� dŚĞ� ǀĂůƵĞ� ŽĨ� ĨŽƌŵĂů� ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ǁĂƐ�
ĞŵƉŚĂƐŝǌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝƌĞ�ƚŽ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƚŚĞŝƌ�ŐƌĂĚƵͲ
ĂƚĞ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ĂŶĚͬŽƌ�ƐƉĞĐŝĂůŝǌĂƟŽŶƐ͘�dŚĞǇ�ĞĐŚŽ�ƚŚĞŝƌ�
ƌĞƐƉĞĐƟǀĞ� ŵŽƚŚĞƌƐ͛� ŚŝŐŚ� ƌĞŐĂƌĚ� ĨŽƌ� ďŽƚŚ� ĨŽƌŵĂů�
ĞĚƵĐĂƟŽŶ� ĂŶĚ� ůĞĂƌŶŝŶŐ͗� ^ĐŚŽŽůƐ� ǁĞƌĞ� � ĐŚŽƐĞŶ�
ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͕�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͕�ĂŶĚ�
ƚŚĞ� ƌĞƉƵƚĂƟŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞŝƌ� ĂůƵŵŶŝ͖� ĞŶƌŽůŵĞŶƚ� ŝŶ� ĞŶͲ
ƌŝĐŚŵĞŶƚ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ŝŶ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ĂƌĞĂƐ͖�ĂŶĚ�
ƚŚĞ� ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ� ĚĞƐŝƌĞ� ƚŽ� ĂĚǀĂŶĐĞ� ƚŚĞŝƌ� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�
ĂŶĚ�ƐŬŝůůƐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ŚŽďďŝĞƐ͘ 
 ,ĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ůĞŝƐƵƌĞ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͘�dŚĞ�ĂƌĞĂ�ŽĨ�ŚĞĂůƚŚ�
ĂŶĚ� ůĞŝƐƵƌĞ� ĂĐƟǀŝƟĞƐ� ǁĂƐ� ƌĂŶŬĞĚ� ƐĞĐŽŶĚ� ŚŝŐŚĞƐƚ�
ďĞĐĂƵƐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŶĞĞĚ� ŽĨ� ƚŚĞ� D^z�� ƚŽ� ĚĞ-ƐƚƌĞƐƐ͕�
ƐŚĂƌĞ� ĐŽŵŵŽŶ� ĂĐƟǀŝƟĞƐ� ǁŝƚŚ� ĨƌŝĞŶĚƐ� ĂŶĚ� ĐŽů-�
ůĞĂŐƵĞƐ͕� ƉƵƌƐƵĞ� ĐĞƌƚĂŝŶ� ŝŶƚĞƌĞƐƚ� ĂŶĚ� ŚŽďďŝĞƐ͕� ĂŶĚ�
ƌĞǁĂƌĚ� ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ͘� /Ŷ� ƚŚŝƐ� ĐĂƚĞŐŽƌǇ͕� ƉƌĂĐƟĐĞƐ� ƚŽ�
ĞŶƐƵƌĞ��ƉĞƌƐŽŶĂů��ŚĞĂůƚŚ��ǁĞƌĞ��ƐĐŽƌĞĚ��ƚŚĞ��ůŽǁĞƐƚ͘ 

�ůƚŚŽƵŐŚ� Ăůů� ŽĨ� ƚŚĞŵ� ǁĞƌĞ� ĞŶŐĂŐĞĚ� ŝŶ� Ă� ƐƉŽƌƚ� ŝŶ�
ĞŝƚŚĞƌ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�Žƌ�ĐŽůůĞŐĞ͕�ŽŶůǇ�ŽŶĞ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ƚŽ�
ƐƟůů� ďĞ� ĂĐƟǀĞ� ĂƐ� Ă� ǀĂƌƐŝƚǇ� ƉůĂǇĞƌ͘�'ŝǀĞŶ� ƚŚĞ�ǁŽƌŬ-�
ůŽĂĚ� ĂŶĚ� ƟŐŚƚ� ĚĞĂĚůŝŶĞƐ� ƚŚĂƚ� ŵŽƐƚ� ŽĨ� ƚŚĞŵ� ĨĂĐĞ͕�
ƚŚĞ�ĂƐƐƵŵƉƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�D^z�Ɛ͛� ůŝĨĞƐƚǇůĞ�ĐĂŶ�ĐŽŵ-�
ƉƌŽŵŝƐĞ�ƚŚĞŝƌ�ĨƵƚƵƌĞ�ŚĞĂůƚŚ�ĐŽŶĚŝƟŽŶ͘�hƐƵĂů�ĨĂĐƚŽƌƐ�
ƚŚĂƚ�ŵĂǇ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�Ă�ǁĞĂŬĞƌ�ĐŽŶƐƟƚƵƟŽŶ�ǁŚĞŶ�
ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŽůĚĞƌ�ĂƌĞ�ŵŝƐƐŝŶŐ�Žƌ�ƌƵƐŚŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞŝƌ�
ŵĞĂůƐ͖� ůŝǀŝŶŐ� ŽŶ� ĨĂƐƚ� ĨŽŽĚ� ĚŝĞƚƐ͖� ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ� ŽŶ�
ĐĂīĞŝŶĞ͕� ĞŶĞƌŐǇ�ĚƌŝŶŬƐ� ĂŶĚ�ŶŝĐŽƟŶĞ� ƚŽ� ŬĞĞƉ� ƚŚĞŵ�
ĂǁĂŬĞ͖� ĨŽƌĞŐŽŝŶŐ�ƉŚǇƐŝĐĂů� ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ĚƵĞ� ƚŽ� ĨĂƟŐƵĞ͖�
ĂŶĚ�ĞŶĚƵƌŝŶŐ�ƐůĞĞƉůĞƐƐ�ŶŝŐŚƚƐ͘ 
 �ŽŵŵƵŶŝƚǇ� ƐĞƌǀŝĐĞ� ĂŶĚ� ƚŚĂŶŬƐŐŝǀŝŶŐ͘� dŚĞƐĞ�
ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ǁĞƌĞ�ŵĂũŽƌ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ĂƐ�ƚŚĞƐĞ�ĂƌĞ�ďĂĐŬĞĚ�
ďǇ� ƚŚĞ� ĐŽŶĐĞƉƚƐ�ŽĨ� ŐŝǀŝŶŐ�ďĂĐŬ� ƚŽ� ƐŽĐŝĞƚǇ� Ăƚ� ůĂƌŐĞ͕�
ĂŶĚ�ĂīĞĐƟŶŐ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ƉŽƐŝƟǀĞůǇ͘�,ĂǀŝŶŐ�ĂůƚƌƵŝƐŵ�
ĂƐ�ŽŶĞ�ŽĨ� ƚŚĞ� ƚŽƉ� ƚŚƌĞĞ�ƉƌŝŽƌŝƟĞƐ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ� ƚŚĞ�ĂƐͲ
ƐƵŵƉƟŽŶ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�D^z�� ƐŚĂƌĞ� Ă�ŵŽƌĂů� ƐĞŶƐŝƟǀŝƚǇ�
ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�ŐŝŌĞĚ�ĂƌĞ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ� ƚŽ� ƐŚĂƌĞ͘� /Ŷ� ĂĚĚŝƟŽŶ�
ƚŽ� ƚŚĞ� ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ͕� D^z�� ŵĞŶƟŽŶĞĚ� ƚŚĞ� ĚĞƐŝƌĞ� ƚŽ�
ƚŚĂŶŬ͕� ǁŽƌƐŚŝƉ� ĂŶĚ� ŐůŽƌŝĨǇ� ƚŚĞŝƌ� �ƌĞĂƚŽƌ� ƚŚƌŽƵŐŚ�
ƚŚĞŝƌ�ƐŚĂƌŝŶŐ�ŽĨ�ƚĂůĞŶƚ͕�ƚƌĞĂƐƵƌĞ�ĂŶĚ�ƟŵĞ�ŝŶ�ŐƌŽƵƉƐ�
ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ŵĞŵďĞƌƐ͘ 
 tŽƌŬ�ĂŶĚ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĮŶĂŶĐĞƐ͘�tŽƌŬ�ǁĂƐ�ƐĞĞŶ�ĂƐ�
Ă� ŵĞĂŶƐ� ĨŽƌ� ŐƌŽǁƚŚ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ĂƩĂŝŶŵĞŶƚ� ŽĨ� ďŽƚŚ�
ƉƌĞƐĞŶƚ� ĂŶĚ� ĨƵƚƵƌĞ� ƐƚĂďŝůŝƚǇ͘� dŚĞ� ϮϬ� D^z�� ǁŚŽ�
ǁĞƌĞ� ĞŵƉůŽǇĞĚ� ĨƵŶĐƟŽŶĞĚ� ĂĚĞƋƵĂƚĞůǇ� Ăƚ� ƚŚĞŝƌ�
ǁŽƌŬ͕� ǁŚŝĐŚ� ǁĂƐ� ŽƉƉŽƐŝƚĞ� EĂƵƚĂ� ĂŶĚ� �ŽƌƚĞŶ͛Ɛ�
;ϮϬϬϲͿ�ĮŶĚŝŶŐƐ͘� /Ŷ�ĨĂĐƚ͕�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞŵ�ƐŚŽǁĞĚ�
ĐŽŵƉĞƚĞŶĐĞ�ĂƐ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŽǁŶĞƌƐ�Žƌ�ĐŽŶƐƵůƚĂŶƚƐ�;ϯͿ͖�
ƐƉĞĐŝĂůŝƐƚƐ� ;ϯͿ͖� ĞǆĞĐƵƟǀĞƐ͕� ŵĂŶĂŐĞƌƐ� ĂŶĚ� ƚĞĂŵ�
ůĞĂĚĞƌƐ�;ϱͿ͖� ŝŶƐƚƌƵĐƚŽƌƐ�ĂŶĚ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�;ϴͿ͖�ĂŶĚ�ŵĂŶͲ
ĂŐĞŵĞŶƚ� ƚƌĂŝŶĞĞ� ;ϭͿ͘�KĨ� ƚŚĞ�D^z�͕�Ϯϰ�ŚĂĚ� ũŽď�ĞǆͲ
ƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŚĞŶĐĞ� ŝƚ�ďĞĂƌƐ� ƚŽ�ŵĞŶƟŽŶƐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ĨŽƵƌ�
ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĞŵƉůŽǇĞĚ�ǁĞƌĞ͗�ŽŶ�Ă�:ĂƉĂŶĞƐĞ�
DĂƐƚĞƌƐ-�ŽĐƚŽƌĂƚĞ� ƐĐŚŽůĂƌƐŚŝƉ� ;ϭͿ͖� ŝŶ� >Ăǁ� ^ĐŚŽŽů�
;ϮͿ͖�ĂŶĚ�ĂƉƉůǇŝŶŐ�ĨŽƌ�Ă�ƐĐŚŽůĂƌƐŚŝƉ�ĂďƌŽĂĚ�;ϭͿ͘��ůů�ŽĨ�
ƚŚĞ�D^z�� ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ� ƚŚĞŝƌ� ŝŶƚĞƌĞƐƚ� ƚŽ� ƐĞĐƵƌĞ� ƚŚĞŝƌ�
ŽǁŶ�ĐĂƌƐ͕�ŚŽƵƐĞƐ͕�ĂŶĚ�ƐƚĂƌƚ� ƐĂǀŝŶŐ�ƵƉ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ� ĨƵͲ
ƚƵƌĞ͘�KĨ�ƚŚĞ�ϯϰ͕�ƚŚƌĞĞ�ŚĂǀĞ�ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�
ŝŶ�ĐŽŶƚƌŽů�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ĮŶĂŶĐĞƐ�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ƌĞǀĞƌƐĞĚ�
ƌŽůĞƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ĐŽǀĞƌ�Ăůů�ŚŽƵƐĞŚŽůĚ�
ĞǆƉĞŶƐĞƐ�ĂŶĚ�ĨĂŵŝůǇ�ƚƌŝƉƐ͘ 
 WůĂŶƐ� ŽĨ� ƐĞƩůŝŶŐ� ĚŽǁŶ͘� dŚŝƐ� ĂƌĞĂ� ǁĂƐ� ƌĂŶŬĞĚ�
ƚŚĞ� ƐĞĐŽŶĚ� ůŽǁĞƐƚ͘� �� ƉŽƐƐŝďůĞ� ĞǆƉůĂŶĂƟŽŶ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�
ĮƌƐƚ� ŝƐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� D^z�Ɛ͛� ƉůĂŶƐ� ĨŽƌ� ŵĂƌƌŝĂŐĞ� ǁĞƌĞ�
ŵĂƌŬĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĂŐĞ�ŽĨ�Ϯϵ͘ϲϮ�–�ƚŚĞ�ŵĂůĞƐ͛�ƉƌŽũĞĐƚĞĚ�
ŵĂƌƌǇŝŶŐ��ĂŐĞ��ĂǀĞƌĂŐĞ��ďĞŝŶŐ��ϯϭ͘Ϯϳ��ǁŚŝůĞ��ĨŽƌ��ƚŚĞ 
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ĨĞŵĂůĞƐ� ŝƚ�ǁĂƐ�Ϯϴ͘ϲϲ͘� /ƚ� ŝƐ� ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ� ƚŽ�ŶŽƚĞ� ƚŚĂƚ�
ŶŽ�ŵĂƩĞƌ�ƚŚĞŝƌ�ĂŐĞ͕�ŵĂƌƌŝĂŐĞ�ǁĂƐ�ƚĂŐŐĞĚ�ĂŶ�ĂǀĞƌͲ
ĂŐĞ�ŽĨ�ĮǀĞ�ǇĞĂƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�;ŝ͘Ğ͕͘�ŝĨ�ƚŚĞ�D^z��ǁĂƐ�
Ϯϯ͕� ƐŚĞ� ǁŽƵůĚ� ƐĂǇ� ϮϴͿ͘� KĨ� ƚŚĞ� ϯϰ͕� ƚǁŽ� ĨĞŵĂůĞƐ�
;D^z��ϮϮ�ĂŶĚ�ϯϯͿ�ĞǆƉůŝĐŝƚůǇ�ƐƚĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŚĂĚ�ŶŽ�
ƉůĂŶƐ�ŽĨ�ŵĂƌƌǇŝŶŐ�ĂŶĚ�ŚĂǀŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ĨĂŵŝůǇ͖�ĂŶĚ�
ŽŶĞ�ŵĂůĞ�;D^z��ϭϮͿ�ƐĂŝĚ�ƚŚĂƚ�ŚĞ�ǁĂƐ�ŽƉĞŶ�ƚŽ�ŵĂƌͲ
ƌŝĂŐĞ�ďƵƚ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ƉĞŐ�ŵĂƌƌŝĂŐĞ�ĂƐ�Ă�ĐŽŶĐƌĞƚĞ�ƉůĂŶ͘�
tŚĞŶ� ĂƐŬĞĚ� ĂďŽƵƚ� ĐŚŝůĚƌĞŶ͕� ŵĂũŽƌŝƚǇ� ;ϯϬ� Žƌ�
ϴϴ͘ϮϰйͿ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞŝƌ�ĮƌƐƚ�ĐŚŝůĚ�Ă�ǇĞĂƌ�Žƌ�
ƚǁŽ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�ǁĞĚĚŝŶŐ͘�dŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ƚǁŽ�D^z��ǁŚŽ�
ĚŝĚ� ŶŽƚ� ĨŽůůŽǁ� ƚŚŝƐ� ƚƌĞŶĚ͗�D^z�� Ϯϭ͕�ǁŚŽ� ƚĂƌŐĞƚĞĚ�
ŵĂƌƌŝĂŐĞ� Ăƚ� ƚŚĞ� ĂŐĞ� ŽĨ� Ϯϳ� ƚŽ� Ϯϴ� ĂŶĚ� ƉůĂŶŶĞĚ� ƚŽ�
ŚĂǀĞ�ŚĞƌ�ĮƌƐƚ�ĐŚŝůĚ�ĂƌŽƵŶĚ�ϯϯ�ƚŽ�ϯϱ�ĂŌĞƌ�ŚĞƌ�ŵĞĚŝͲ
ĐĂů� ƚƌĂŝŶŝŶŐ͖� ĂŶĚ�D^z��Ϯϵ�ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ� ŚĞƌ�ĚĞƐŝƌĞ� ƚŽ�
ŚĂǀĞ�ďŝŽůŽŐŝĐĂů�ĐŚŝůĚƌĞŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĂŐĞ�ŽĨ�ϯϱ͕�ǁŝƚŚ�ŵĂƌͲ
ƌŝĂŐĞ�ĂƐ�ĂŶ�ŽƉƟŽŶ͘ 
 KĨ� ƚŚĞ� ϯϰ͕� ƚĞŶ� ǁĞƌĞ� ŝŶ� ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ� ƐĞƌŝŽƵƐ�
ĞŶŽƵŐŚ� ƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ� ƐƚĂƌƟŶŐ�Ă� ĨĂŵŝůǇ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞŝƌ� ƌĞͲ
ƐƉĞĐƟǀĞ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ͕�ǁŚŽ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ǁŝƚŚ�ĨŽƌ�ĂŶ�
ĂǀĞƌĂŐĞ� ŽĨ� ƚǁŽ� ǇĞĂƌƐ͘� dŚĞ� ŵĂũŽƌŝƚǇ� ĚŝĚ� ŶŽƚ� ŚĂǀĞ�
ƐƉĞĐŝĮĐ� ƉĞŽƉůĞ� ŝŶ� ŵŝŶĚ� ǁŚĞŶ� ĂƐŬĞĚ� ŽĨ� ŵĂƌƌŝĂŐĞ͘�
D^z�� ϭ� ŝŶ� ƉĂƌƟĐƵůĂƌ� ŵĞŶƟŽŶĞĚ� ƚŚĂƚ� ŚĞ� ǁŽƵůĚ�
ƐĞƌŝŽƵƐůǇ� ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ŵĂƌƌŝĂŐĞ� ŽŶůǇ� Ăƚ� ƚŚĞ� ĂŐĞ� ŽĨ� ϯϬ͕�
ƐŽ�ŚĞ�ǁĂƐ�ĨƌĞĞ�ƚŽ�ĚĂƚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ŚĞ�ĨŽƵŶĚ�ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ�
ƵŶƟů�ƚŚĞŶ͘ 
 ,ŽŵĞ�ĂŶĚ�ĨĂŵŝůǇ͘��ůƚŚŽƵŐŚ�ƌĂŶŬĞĚ�ůŽǁĞƐƚ͕�ƚŚĞ�
ƌĞĂƐŽŶƐ�ĨŽƌ�ŶŽƚ�ƐŚĂƌŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůͲ
ŝƚǇ�ĂŶĚ�ƵƉŬĞĞƉ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƉĂƌĞŶƚĂů�ŚŽŵĞ�ĂŶĚ�ŶƵĐůĞĂƌ�
ĨĂŵŝůǇ�ǁĞƌĞ�ŵŽƌĞ� ŚŝŶŐĞĚ� ŽŶ� ƚŚĞ� ĐĂƉĂĐŝƚǇ� ŽĨ� ƚŚĞŝƌ�
ƉĂƌĞŶƚƐ�ƚŽ�ƌƵŶ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ŚŽƵƐĞŚŽůĚƐ�ǁŝƚŚ�ŵŝŶŝŵĂů�
ƚŽ� ŶŽ� ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞŵ͘� dŚĞ� ŵĂũŽƌŝƚǇ� ŽĨ� ƚŚĞ�
D^z�� ;ϮϴͿ� ŚĂǀĞ� ƉĂƌĞŶƚƐ� ǁŚŽ� ĞŶũŽǇ� ĐŽŵĨŽƌƚĂďůĞ�
ůŝǀĞƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ŚŽƵƐĞŚŽůĚ�ĞǆƉĞŶƐĞƐ͕�ŽŶůǇ� Ɛŝǆ�ŵŽƚŚĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ĞƐƚĂďͲ
ůŝƐŚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞŝƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ďĞĂƌ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�
ĮŶĂŶĐŝĂůůǇ� ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ� ƚŚĞŵ�–� ƚǁŽ�ƉĂƌƟĂůůǇ�ŚĞůƉŝŶŐ�
ŽƵƚ� ďĞĐĂƵƐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƚǇƉŚŽŽŶ� KŶĚŽǇ͕� ǁŚŝĐŚ� ǁŝƉĞĚ�
ŽƵƚ� ƚŚĞŝƌ�ƉĂƌĞŶƚƐ͛� ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͘� &Žƌ� ƚŚĞ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ĂŶĚ�
ŶŽŶ-ǁŽƌŬŝŶŐ�D^z��;ϮϯͿ͕�ŝƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ĐŽǀĞƌ�
ƚŚĞŝƌ�ĞǆƉĞŶƐĞƐ�ĂƐ�ŶŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ŐƌŽƵƉ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ƉĂƌƚ-�
ƟŵĞ�ǁŽƌŬ�Žƌ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƐŽƵƌĐĞ�ŽĨ�ŝŶĐŽŵĞ͘�^ŝŶĐĞ�ŵŽƐƚ�
ŽĨ� ƚŚĞŵ� ŚĂĚ� ŚĞůƉĞƌƐ� ŝŶ� ƚŚĞŝƌ� ƉĂƌĞŶƚĂů� ŚŽŵĞƐ͕� ƚŚĞ�
ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĚŽ�ĐŚŽƌĞƐ�ĂŶĚ�ĞƌƌĂŶĚƐ�ǁĂƐ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�
ŵŝŶŝŵĂů� ĂŶĚ� ƚĞŵƉŽƌĂƌǇ͘� KŶůǇ� D^z�� Ϯϲ� ƌĞƉŽƌƚĞĚ�
ƚŚĂƚ�ƐŚĞ�ǁĂƐ�ŵĂĚĞ�ƚŽ�ĚŽ�Ăůů� ƚŚĞ�ŚŽƵƐĞŚŽůĚ�ĐŚŽƌĞƐ�
ďǇ� ŚĞƌ� ĨĂƚŚĞƌ� ĂŶĚ� ďƌŽƚŚĞƌ� ǁŚĞŶ� ŚĞƌ� ŵŽƚŚĞƌ� ǁĂƐ�
ƚƌĂǀĞůůŝŶŐ͘ 

 �ƌĞĂƐ� ŽĨ� ĚŝƐƐĂƟƐĨĂĐƟŽŶ� ǁĞƌĞ� ŶŽƚĞĚ� ŝŶ� ĞŝŐŚƚ�
ŝƚĞŵƐ͕� ŵŽƐƚ� ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞ� ĐŽŶƚĞǆƚ� ŽĨ� ůŽŶŐ-ƚĞƌŵ� ƉĞƌͲ
ƐŽŶĂů�ƐƚĂďŝůŝƚǇ͘�tŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ�^ƵƉĞƌ͛Ɛ�ƚŚĞŽƌǇ�
ŽĨ�ŽĐĐƵƉĂƟŽŶĂů� ĐŚŽŝĐĞƐ͕� ƚŚĞ� ƐƚĂŐĞƐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�ϮϬ-Ϯϵ�
ǇĞĂƌ�ŽůĚƐ�ĂƌĞ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�ĂƌĞ�ĞǆƉůŽƌĂƚŽƌǇ�ĂŶĚ�ĞƐƚĂďͲ
ůŝƐŚŵĞŶƚ͘� dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕� ĚŝƐƐĂƟƐĨĂĐƟŽŶ� � ŝƐ� � ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�
ůŽŽŬ� ŝŶƚŽ� ůŽŶŐ-ƚĞƌŵ� ƐƚĂďŝůŝƚǇ� ;Ğ͘Ő͕͘� ĮŶĂŶĐŝĂů� ĂŶĚ�
ŵĂƚĞƌŝĂů� ƐƚĂďŝůŝƚǇ͕� ĂŶĚ� ƉŚǇƐŝĐĂů� ŚĞĂůƚŚͿ͕� ĂŶĚ� ĨƵƚƵƌĞ�
ƉůĂŶƐ� ;ŝ͘Ğ͕͘� ŵĂƌƌŝĂŐĞ͕� ŚĂǀŝŶŐ� ƚŚĞŝƌ� ŽǁŶ� ĨĂŵŝůŝĞƐ͕�
ƌĂŝƐŝŶŐ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ĨŽƌ�ĨƵƚƵƌĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͖�ĂŶĚ�ĐŽŵ-�
ŵƵŶŝƚǇ� ƐĞƌǀŝĐĞ-ƌĞůĂƚĞĚ� ŐŽĂůƐͿ͘� dŚĞ� D^z�� ƉůĂŶƐ�
ƐĞĞŵ�ƚŽ�ďĞ�ǁŝƐĞ�ĂƐ�ƉĞƌ�^ƚĞƌŶďĞƌŐ͛Ɛ��ĂůĂŶĐĞ�ŽĨ�tŝƐͲ
ĚŽŵ�dŚĞŽƌǇ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ƚĂŬĞ�ŝŶƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶ�Ă�ĐŽŵ-�
ŵŽŶ�ŐŽŽĚ͘�WůĂŶŶŝŶŐ�ŽƵƚ�ŽŶĞ͛Ɛ�ĐĂƌĞĞƌ�ĂŶĚ�Ăůů�ƚŚĂƚ�ŝƚ�
ĞŶĐŽŵƉĂƐƐĞƐ�ƚŚĞŶ�ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�ƚĂŬĞ�ƉůĂĐĞ�ŝŶ�Ă�ǀĂĐƵͲ
Ƶŵ͕�ǁŚĞƌĞŝŶ�ŽŶůǇ�ƚŚĞ�ƐĞůĨ�ŝƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ͘�/ƚ�ďĞĐŽŵĞƐ�
ŵŽƌĞ� ƌĞĂůŝƐƟĐ� ƚŽ� ĐŽŶƐŝĚĞƌ� ƚŚĞ� ƉůĂŶƐ� ŽĨ� ƚŚŽƐĞ�ǁŝƚŚ�
ǁŚŽŵ� ǇŽƵ� ŝŶƚĞŶĚ� ƚŽ� ƐŚĂƌĞ� Ă� ůŝĨĞ͕� ĂŶĚ� ǁŝƐĞ� ƚŽ� ŝŶͲ
ĐůƵĚĞ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�Ăƚ�ůĂƌŐĞ͘ 
 
^ŝŐŶŝĮĐĂŶƚ��ŝīĞƌĞŶĐĞƐ�ŝŶ�D^z���ĂƌĞĞƌ�WůĂŶƐ 
 �ŐĞ͕� ŐĞŶĚĞƌ͕� ǁŽƌŬ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͕� ĂŶĚ� ŵŽƚŚĞƌ͛Ɛ�
ŚŝŐŚĞƐƚ� ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů� ĂƩĂŝŶŵĞŶƚ� ǁĞƌĞ� ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ� ĂƐ�
ǀĂƌŝĂďůĞƐ͘ 
 
�͘ �ŐĞ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ�ŝŶ�ĐĂƌĞĞƌ�ƉůĂŶƐ 
 dŚĞ�D^z��ǁĞƌĞ� ĚŝǀŝĚĞĚ� ŝŶƚŽ� ƚǁŽ� ĂŐĞ� ŐƌŽƵƉƐ͗�
ϮϬ� ƚŽ� Ϯϰ� ĂŶĚ� Ϯϱ� ƚŽ� Ϯϵ͘� &ŽƵŶĚ� ǁĞƌĞ� ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�
ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ� ĂŵŽŶŐƐƚ� ƚŚĞ� ĐĂƌĞĞƌ� ƉůĂŶ� ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�
ĂŶĚ�ƐĂƟƐĨĂĐƟŽŶ�ƌĂƟŶŐƐ�ŐŝǀĞŶ�ďǇ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ŐƌŽƵƉƐ͘ 
 dŚĞ� ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ� ŝŶ� ŚŽǁ� ƚŚĞ� D^z�� ƌĂƚĞĚ� ƚŚĞ�
ĐĂƌĞĞƌ� ƉůĂŶƐ� ďĂƐĞĚ� ŽŶ� ĂŐĞ� ĐŽƵůĚ� ďĞ� ĞǆƉůĂŝŶĞĚ� ďǇ�
^ƵƉĞƌ͛Ɛ�ǀŽĐĂƟŽŶĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ƚĂƐŬƐ͘�&Žƌ�ƚŚĞ�ĨĞǁ�
ǁŚŽ�ĨĂůů�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�ƐƉĞĐŝĮĐĂƟŽŶ�;ĂŐĞƐ�ϭϴ-ϮϭͿ͕�
Ă�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�ŵŽǀŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚĞŶƚĂƟǀĞ�ǀŽĐĂƟŽŶĂů�ƉƌĞĨͲ
ĞƌĞŶĐĞƐ�ƚŽǁĂƌĚƐ�Ă�ƐƉĞĐŝĮĐ�ǀŽĐĂƟŽŶĂů�ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞ͖�ŝƚ�
ŵĂǇ� ƐĞĞŵ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞǇ� ŚĂǀĞ�ĂŶ� ŝĚĞĂ�ŽĨ� ƚŚĞ�ĚŝƌĞĐƟŽŶ�
ƚŚĞǇ�ĂƌĞ� ƚŽ�ŐŽ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ĂƌĞ�ƐƟůů� ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�ĐŽŵͲ
ƉůĞƟŶŐ� ƚŚĞŝƌ� ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů� ĚĞŐƌĞĞƐ͘� dŚĞ� ƐĞĐŽŶĚ�ŚĂůĨ�
ŽĨ� ƚŚĞ� ϮϬ� ƚŽ� Ϯϰ� ĂŐĞ� ŐƌŽƵƉ� ĂƌĞ� ŝŶ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�
;ĂŐĞƐ�Ϯϭ-ϮϰͿ͕� � Ă�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ� � ĐŽŵƉůĞƟŶŐ� ƚƌĂŝŶŝŶŐ� ĨŽƌ�
ǀŽĐĂƟŽŶĂů�ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ĞŶƚĞƌŝŶŐ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ͘ 
 
�͘ 'ĞŶĚĞƌ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ�ŝŶ�ĐĂƌĞĞƌ�ƉůĂŶƐ 
 dŚĞƌĞ� ǁĂƐ� Ă� ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ� ĚŝīĞƌĞŶĐĞ� ĂŵŽŶŐ� ƚŚĞ�
ĐĂƌĞĞƌ�ƉůĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ƐĂƟƐĨĂĐƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�
ŐƌŽƵƉƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ŐĞŶĚĞƌ�;ϭϮ�ŵĂůĞ͕�ϮϮ�ĨĞŵĂůĞͿ͘�
^ŝŶĐĞ� Ăůů� ǌ� ƐĐŽƌĞƐ� ĂƌĞ� ůĞƐƐ� ƚŚĂŶ� ϭ͘ϵϲϬ͕� ƚŚĞ� ŶƵůů����
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D^z��WĂƌͲ
ƟĐŝƉĂŶƚ 

�W^ĐŽƌĞƐ 
�ŐĞƐ�ϮϬ�ƚŽ�Ϯϰ 

ZĂŶŬ   D^z��WĂƌͲ
ƟĐŝƉĂŶƚ 

�W^ĐŽƌĞƐ 
�ŐĞƐ�Ϯϱ�ƚŽ�Ϯϵ 

ZĂŶŬ 

ϭ ϭϯϰ Ϯϳ   Ϯ ϭϰϭ ϯϮ͘ϱ 
ϯ ϭϬϮ ϯ   ϰ ϭϭϭ ϴ 
ϱ ϭϭϯ ϲ   ϲ ϭϮϱ ϭϲ 
ϳ ϭϭϮ ϳ   ϭϬ ϭϭϴ ϭϴ͘ϱ 
ϴ ϭϮϴ ϮϬ͘ϱ   ϭϮ ϭϰϭ Ϯϴ 
ϵ ϭϭϵ ϭϮ   Ϯϵ ϭϯϭ Ϯϱ 
ϭϭ ϭϮϮ ϭϰ͘ϱ   ϯϯ ϭϰϰ ϯϭ 
ϭϯ ϭϮϰ Ϯϰ     tǇ�с ϭϱϵ 
ϭϰ ϭϮϵ ϮϬ͘ϱ         
ϭϱ ϭϲϬ ϯϰ         
ϭϲ ϭϮϱ ϭϳ         
ϭϳ ϭϭϮ ϭϭ         
ϭϴ ϭϰϯ ϯϬ   ZĞũĞĐƚ�,Ž�ŝĨ ǌ�ч�ʌ͖�ʌ�с�ϭ͘ϵϲϬ   
ϭϵ ϭϮϭ ϭϯ     ǌн�с�-ϭ͘ϱϯϯ ǌ-�с�-ϭ͘ϱϳϲ 
ϮϬ ϭϮϳ ϭϴ͘ϱ         
Ϯϭ ϭϬϱ ϭ͘ϱ   ǌ�ф�ʌ͕�ƚŚƵƐ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞ�ďĞͲ

ƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�D^z��ĐĂƌĞĞƌ�ƉůĂŶƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ĂŐĞ͘ ϮϮ ϭϬϳ ϰ   
Ϯϯ ϭϯϮ Ϯϲ   
Ϯϰ ϭϭϲ ϵ͘ϱ         
Ϯϱ ϭϬϴ ϱ         
Ϯϲ ϭϬϭ ϭ͘ϱ         
Ϯϳ ϭϮϮ ϭϰ͘ϱ         
Ϯϴ ϭϮϵ ϮϮ͘ϱ         
ϯϬ ϭϭϲ ϵ͘ϱ         
ϯϭ ϭϮϵ ϮϮ͘ϱ         
ϯϮ ϭϯϵ ϯϮ͘ϱ         
ϯϰ ϭϰϮ Ϯϵ         
  tǆ�с ϰϯϲ         

dĂďůĞ�ϭ͘ 
D^z���ĂƌĞĞƌ�WůĂŶƐ�/ŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ��ŐĞ�'ƌŽƵƉ�;ŵсϮϳ͕�ŶсϳͿ 

ŚǇƉŽƚŚĞƐĞƐ�ǁĂƐ�ƌĞũĞĐƚĞĚ͘ 
 �ŽƚŚ�ŐĞŶĚĞƌƐ�ƐŚŽǁĞĚ�ŚŝŐŚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝŶ�ƐĞĐƵƌŝŶŐ�
ƚŚĞŝƌ� ŶĞĞĚƐ� ĂŶĚ�ǁĂŶƚƐ� ďƵƚ� ƚŚĞ�ŵĂůĞƐ� ůŽŽŬĞĚ� ŝŶƚŽ�
ƉĞƌƐŽŶĂů�ĮŶĂŶĐĞƐ�ĂŶĚ�ǁŽƌŬ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ƚŚŝƐ�ǁŚĞƌĞ-�
ĂƐ� ƚŚĞ� ĨĞŵĂůĞƐ� ƵƟůŝǌĞĚ� ǁŽƌŬ� ĂŶĚ� ƐƚƵĚǇ͘� >ĞŝƐƵƌĞ�
ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ǁĞƌĞ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ƉƌŝŽƌŝƟǌĞĚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�
ŶĞĞĚ� ƚŽ� ƵŶǁŝŶĚ� ĂŶĚ� ƉƵƌƐƵĞ� ǀĂƌŝŽƵƐ� ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ͘� /ƚ�
ǁĂƐ�ŵĞŶƟŽŶĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƐĞ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ĂůůŽǁĞĚ�ƚŚĞŵ�
ƚŽ�ďƵŝůĚ�ĐŽŶƚĂĐƚƐ�ƚŚĂƚ�ŚĞůƉĞĚ�ƚŚĞŵ�ĨƵůĮů�ƚŚĞŝƌ� ũŽďƐ�
ĂŶĚ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ŐŽĂůƐ͘�,ĞĂůƚŚ�ŚĂĚ�Ă�ŚŝŐŚĞƌ�ƉƌŝŽƌŝƚǇ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ� ĨĞŵĂůĞƐ� ƚŚĂŶ� ƚŚĞ� ŵĂůĞƐ͕� ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ� ǁŚĞŶ� ŝƚ�
ĐĂŵĞ�ƚŽ�ƌĞƉƌŽĚƵĐƟǀĞ�ŚĞĂůƚŚ͘ 
 /Ŷ� ƚĞƌŵƐ� ŽĨ�ŵĂƌƌŝĂŐĞ� ĂŶĚ� ĐŚŝůĚƌĞŶ͕� ƚŚĞ�ŵĂůĞƐ�
ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�Ă��ĨŽĐƵƐ��ŽŶ�ƐƚƵĚǇ��ĂŶĚ�ƐŬŝůů�ĞŶƌŝĐŚŵĞŶƚ 

ĂŶĚ�Ă�ŵŽĚŝĐƵŵ�ŽĨ�ĐĂƌĞĞƌ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƐƵĐĐĞƐƐ 
–� ďĞĨŽƌĞ� ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ� ŵĂƌƌŝĂŐĞ� ĂŶĚ� ĐŚŝůĚƌĞŶ͖�
ǁŚĞƌĞĂƐ� ƚŚĞ� ĨĞŵĂůĞƐ� ůŽŽŬĞĚ�Ăƚ�ŵĂƌƌŝĂŐĞ�ĂŶĚ�ĐŚŝůͲ
ĚƌĞŶ�ĂƐ�Ă� ƐƚĂŐĞ� ŝŶƐĞƌƚĞĚ� ŝŶ�ďĞƚǁĞĞŶ� ƐƚĂƌƟŶŐ� ƚŚĞŝƌ�
ĐĂƌĞĞƌ� ĂŶĚ� ŐĂŝŶŝŶŐ� ƚŚĞ� ĞŶǀŝƐŝŽŶĞĚ� ƐƵĐĐĞƐƐ� ƚŚĞǇ�
ƚĂƌŐĞƚ͘� dŚĞ� ďŝŽůŽŐŝĐĂů� ŝŵƉůŝĐĂƟŽŶƐ� ŽĨ� ŚĂǀŝŶŐ� ĐŚŝůͲ
ĚƌĞŶ� ǁĞƌĞ� ƚĂŬĞŶ� ŝŶƚŽ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶ͕� ĂƐ� ĨĞŵĂůĞƐ�
ƐĂǁ�ƚŚĞ�ŝĚĞĂů�ĐŚŝůĚďĞĂƌŝŶŐ�ĂŐĞ�ƌĂŶŐĞ�ĂƐ�ůĂƚĞ�ϮϬƐ�ƚŽ�
ĞĂƌůǇ�ϯϬƐ͘�KĨ� ƚŚĞ�ϮϮ� ĨĞŵĂůĞƐ�D^z�͕�ŽŶĞ� ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�
ŚĞƌ� ǁĂŶƚ� ĨŽƌ� ďŝŽůŽŐŝĐĂů� ĐŚŝůĚƌĞŶ� ǁŝƚŚ�ŵĂƌƌŝĂŐĞ� ĂƐ�
ĂŶ� ŽƉƟŽŶ͕� ĂŶĚ� ĂŶŽƚŚĞƌ� ƐƚĂƚĞĚ� ŶŽ� ŝŶƚĞŶƟŽŶƐ� ŽĨ�
ŵĂƌƌǇŝŶŐ�Žƌ�ŚĂǀŝŶŐ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĚƵĞ�ƚŽ�ŚĞƌ� ĨĂŵŝůǇ�ŚŝƐ-�
ƚŽƌǇ͘ 
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�͘ EŽ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ǁŽƌŬ�ĞǆƉĞƌŝͲ
ĞŶĐĞƐ 
 dŚĞƌĞ� ǁĂƐ� ŶŽ� ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ� ĚŝīĞƌĞŶĐĞ� ďĂƐĞĚ� ŽŶ�
ƚŚŝƐ� ǀĂƌŝĂďůĞ� ƐĞĞŶ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƐƚƵĚǇ� ƚŚŽƵŐŚ͘� KĨ� ƚŚĞ� ϯϰ�
D^z�͕�Ϯϯ�ŚĂĚ�ǁŽƌŬ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ǁŚŝůĞ�ϭϭ�ǁĞƌĞ� ƐƟůů�
ŝŶ�ƐĐŚŽŽů�ĂŶĚ�ŚĂĚ�ŶŽ�ǁŽƌŬ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘�dŚĞǇ�ƌĂŶŬĞĚ�
ƚŚĞ�ĐĂƌĞĞƌ�ƉůĂŶ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ�ĂƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ŝŶ�dĂďůĞ�ϯ͘�
/Ŷ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�^ƵƉĞƌ͛Ɛ�ƚŚĞŽƌǇ�ŽĨ�ŽĐĐƵƉĂƟŽŶĂů�ĐŚŽŝĐĞ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ�ĮǀĞ�ůŝĨĞ�ƐƚĂŐĞƐ�ďĂƐĞĚ�ĂƌŽƵŶĚ�ƉŚǇƐŝĐĂů�
ŐƌŽǁƚŚ�ĂŶĚ�ĐŚĂŶŐĞ͕� ƚŚĞ�D^z��ĚŝĚ� ĨĂůů� ŝŶƚŽ� ƚŚĞ�ĞǆͲ
ƉůŽƌĂƚŽƌǇ�ĂŶĚ�ĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚ�ƐƚĂŐĞƐ͘ 
 dŚĞ�ĞǆƉůŽƌĂƚŽƌǇ�ƐƚĂŐĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ĐŽǀĞƌƐ�ĂŐĞƐ�ϭϱ�ƚŽ�
Ϯϰ͕� ŝƐ� ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĞĚ� ďǇ� Ă� ƚĞŶƚĂƟǀĞ� ƉŚĂƐĞ� ǁŚĞƌĞ�
ĐŚŽŝĐĞƐ�ĂƌĞ�ŶĂƌƌŽǁĞĚ�ďƵƚ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĮŶĂůŝǌĞĚ͘�dŚĞ�ϭϭ�
ǁŚŽ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ǁŽƌŬ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĨĞůů�ŝŶƚŽ�ƚŚŝƐ�ĂŐĞ�
ŐƌŽƵƉ͕� ĂƐ� ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ� ƐƟůů� ŝŶ� ĐŽůůĞŐĞ�ĞŶƌŽůůĞĚ� ŝŶ�ĚĞͲ
ŐƌĞĞƐ� ƚŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ĂůůŽǁ�ƚŚĞŵ�ĐĂƌĞĞƌƐ� ŝŶ�ĮĞůĚƐ� ƚŚĂƚ�
ƚŚĞǇ� ĂƌĞ� ŝŶĐůŝŶĞĚ� ƚŽ� ƉƵƌƐƵĞ͘� �Ɛ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ͕� ƚŚĞǇ�
ǁŽƵůĚ� ŵĞŶƟŽŶ� ƉŽƐƐŝďůĞ� ĐĂƌĞĞƌ� ƚƌĂĐŬƐ� ďƵƚ� ŶŽŶĞ�
ǁĞƌĞ�ĚĞĮŶŝƚĞ�ĂďŽƵƚ�ǁŚŝĐŚ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ũŽďƐ�ƚŚĞǇ�ǁŽƵůĚ 

ďĞ� ƚĂŬŝŶŐ� ŽŶ� ƵƉŽŶ� ŐƌĂĚƵĂƟŽŶ͘� dŚŽƐĞ� ǁŝƚŚ� ǁŽƌŬ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ� ĨĂůů� ŝŶƚŽ� ^ƵƉĞƌ͛Ɛ� ĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚ� ƐƚĂŐĞ�
;ĂŐĞƐ�Ϯϱ�ƚŽ�ϰϰͿ�ĂƌĞ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĞĚ�ďǇ�ƚƌŝĂů�ĂŶĚ�ƐƚĂďŝͲ
ůŝǌĂƟŽŶ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ǁŽƌŬ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ͘� KŶůǇ� ŽŶĞ� ŽĨ�
ƚŚŽƐĞ�ǁŝƚŚ�ǁŽƌŬ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ� ;D^z��ϮϵͿ�ŵĞŶƟŽŶĞĚ�
ƚŚĂƚ�ŚĞ�ǁĂƐ�ůŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌ�ĂŶŽƚŚĞƌ� ũŽď͕�ĂŶĚ�ŝƚ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�
ŚĂǀĞ�ƚŽ�ďĞ�ŝŶ�ůŝŶĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĚĞŐƌĞĞ�ŚĞ�ŚŽůĚƐ͘ 
 �ŽƚŚ� ŐƌŽƵƉƐ� ĮŶĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ� ŵƵĐŚ� ƚŽ� ďĞ�
ǁŽƌŬĞĚ�ŽŶ͕�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞĚ�ŵƵĐŚ�ĞŵƉŚĂƐŝƐ�ŽŶ�
ďƵŝůĚŝŶŐ� ƚŚĞŝƌ� ƌĞƉƵƚĂƟŽŶ� ŝŶ� ƚŚĞŝƌ� ĐŚŽƐĞŶ� ĮĞůĚ͘� � /Ŷ�
ƌĞůĂƟŽŶ� ƚŽ� � ĞƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐ� ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ͕� � ƚŚĞ� ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�
ũŽď-ƌĞůĂƚĞĚ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ŝƐ�ƐĞĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚŽƉ�ƚŚƌĞĞ�ĐĂƌĞĞƌ�
ƉůĂŶƐ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ƐĂƟƐĨĂĐƟŽŶ�–�ǁŽƌŬ͕�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƚƌĂŝŶͲ
ŝŶŐ� ĂŶĚͬŽƌ� ƐƚƵĚŝĞƐ͕� ĂŶĚ� ůĞŝƐƵƌĞ� ĂĐƟǀŝƟĞƐ͘� � ^ƚƵĚŝĞƐ�
ĂŶĚ�ůĞŝƐƵƌĞ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ĂƌĞ�ƵƐĞĚ�ĂƐ�ĞǆƚĞŶƐŝŽŶƐ�ƚŽ�ĨƵƌͲ
ƚŚĞƌ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ͕�ƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ĞĸĐŝĞŶĐǇ�Ăƚ�ƚŚĞŝƌ�
ǁŽƌŬƉůĂĐĞ͘ 
 
 
 

D^z��WĂƌƟĐͲ
ŝƉĂŶƚ 

�W^ĐŽƌĞ 
DĂůĞƐ 

ZĂŶŬ   D^z��WĂƌƟĐŝͲ
ƉĂŶƚ 

�W^ĐŽƌĞ 
&ĞŵĂůĞƐ 

ZĂŶŬ 

ϭ ϭϯϰ Ϯϳ   ϭϯ ϭϮϰ Ϯϰ 
Ϯ ϭϰϭ ϯϮ͘ϱ   ϭϰ ϭϮϵ ϮϬ͘ϱ 
ϯ ϭϬϮ ϯ   ϭϱ ϭϲϬ ϯϰ 
ϰ ϭϭϭ ϴ   ϭϲ ϭϮϱ ϭϳ 
ϱ ϭϭϯ ϲ   ϭϳ ϭϭϮ ϭϭ 
ϲ ϭϮϱ ϭϲ   ϭϴ ϭϰϯ ϯϬ 
ϳ ϭϭϮ ϳ   ϭϵ ϭϮϭ ϭϯ 
ϴ ϭϮϴ ϮϬ͘ϱ   ϮϬ ϭϮϳ ϭϴ͘ϱ 
ϵ ϭϭϵ ϭϮ   Ϯϭ ϭϬϱ ϭ͘ϱ 
ϭϬ ϭϭϴ ϭϴ͘ϱ   ϮϮ ϭϬϳ ϰ 
ϭϭ ϭϮϮ ϭϰ͘ϱ   Ϯϯ ϭϯϮ Ϯϲ 
ϭϮ ϭϰϭ Ϯϴ   Ϯϰ ϭϭϲ ϵ͘ϱ 
  tǆ�с ϭϵϯ   Ϯϱ ϭϬϴ ϱ 
        Ϯϲ ϭϬϭ ϭ͘ϱ 
        Ϯϳ ϭϮϮ ϭϰ͘ϱ 
ZĞũĞĐƚ�,Ž�ŝĨ ǌ�ч�ʌ͖�ʌ�с�ϭ͘ϵϲϬ     Ϯϴ ϭϮϵ ϮϮ͘ϱ 
  ǌн�с�-Ϭ͘ϱϵϱ ǌ-�с�-Ϭ͘ϲϯϭ   Ϯϵ ϭϯϭ Ϯϱ 
        ϯϬ ϭϭϲ ϵ͘ϱ 
ǌ�ф�ʌ͕�ƚŚƵƐ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�D^z��ĐĂƌĞĞƌ�ƉůĂŶƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�
ŐĞŶĚĞƌ͘ 

  ϯϭ ϭϮϵ ϮϮ͘ϱ 
  ϯϮ ϭϯϵ ϯϮ͘ϱ 
  ϯϯ ϭϰϰ ϯϭ 

        ϯϰ ϭϰϮ Ϯϵ 
          tǇ�с ϰϬϮ 

dĂďůĞ�Ϯ͘ 
D^z���ĂƌĞĞƌ�WůĂŶƐ�/ŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�'ĞŶĚĞƌ�;ŵсϭϮ͕�ŶсϮϮͿ 
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D^z��WĂƌͲ
ƟĐŝƉĂŶƚ 

�W^ĐŽƌĞ 
ǁŝƚŚ�tŽƌŬ�
�ǆƉĞƌŝĞŶĐĞ 

ZĂŶŬ 
  D^z��WĂƌͲ

ƟĐŝƉĂŶƚ 

�W^ĐŽƌĞ 
ǁŝƚŚŽƵƚ�tŽƌŬ�
�ǆƉĞƌŝĞŶĐĞ 

ZĂŶŬ 

ϭ ϭϯϰ Ϯϳ   ϭϭ ϭϮϮ ϭϰ͘ϱ 
Ϯ ϭϰϭ ϯϮ͘ϱ   ϭϰ ϭϮϵ ϮϬ͘ϱ 
ϯ ϭϬϮ ϯ   ϭϲ ϭϮϱ ϭϳ 
ϰ ϭϭϭ ϴ   ϭϵ ϭϮϭ ϭϯ 
ϱ ϭϭϯ ϲ   ϮϬ ϭϮϳ ϭϴ͘ϱ 
ϲ ϭϮϱ ϭϲ   Ϯϭ ϭϬϱ ϭ͘ϱ 
ϳ ϭϭϮ ϳ   ϮϮ ϭϬϳ ϰ 
ϴ ϭϮϴ ϮϬ͘ϱ   Ϯϯ ϭϯϮ Ϯϲ 
ϵ ϭϭϵ ϭϮ   Ϯϱ ϭϬϴ ϱ 
ϭϬ ϭϭϴ ϭϴ͘ϱ   Ϯϲ ϭϬϭ ϭ͘ϱ 
ϭϮ ϭϰϭ Ϯϴ   Ϯϳ ϭϮϮ ϭϰ͘ϱ 
ϭϯ ϭϮϰ Ϯϰ     tǇ�с ϭϯϲ 
ϭϱ ϭϲϬ ϯϰ         
ϭϳ ϭϭϮ ϭϭ         
ϭϴ ϭϰϯ ϯϬ         
Ϯϰ ϭϭϲ ϵ͘ϱ   ZĞũĞĐƚ�,Ž�ŝĨ ǌ�ч�ʌ͖�ʌ�с�ϭ͘ϵϲϬ   
Ϯϴ ϭϮϵ ϮϮ͘ϱ     ǌн�с�Ϯ͘Ϭϵϴ ǌ-�с�Ϯ͘Ϭϲ 
Ϯϵ ϭϯϭ Ϯϱ         
ϯϬ ϭϭϲ ϵ͘ϱ   ǌ�х�ʌ͕�ƚŚƵƐ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞ�ďĞͲ

ƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�D^z��ĐĂƌĞĞƌ�ƉůĂŶƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ǁŽƌŬ�ĞǆͲ
ƉĞƌŝĞŶĐĞ͘ 

ϯϭ ϭϮϵ ϮϮ͘ϱ   
ϯϮ ϭϯϵ ϯϮ͘ϱ   
ϯϯ ϭϰϰ ϯϭ         
ϯϰ ϭϰϮ Ϯϵ         
  tǆ�с ϰϱϵ         

dĂďůĞ�ϯ͘ 
D^z���ĂƌĞĞƌ�WůĂŶƐ�/ŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�tŽƌŬ��ǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�;ŵсϮϯ͕�ŶсϭϭͿ 

^ŝŐŶŝĮĐĂŶƚ� ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ� ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ŵŽƚŚĞƌ͛Ɛ� ŚŝŐŚĞƐƚ�
ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�ĂƩĂŝŶŵĞŶƚ 
 dŚĞ� ϯϰ� D^z�� ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ͛� ƐĐŽƌĞƐ� ǁĞƌĞ�
ŐƌŽƵƉĞĚ� ŝŶƚŽ�ĨŽƵƌ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞƐƉĞĐƟǀĞ�ŵŽƚŚͲ
Ğƌ͛Ɛ�ŵŽƐƚ�ĂĚǀĂŶĐĞĚ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ĚĞŐƌĞĞ�–� ƚŚŽƐĞ�ǁŝƚŚ�
ŵŽƚŚĞƌƐ�ǁŚŽ�ŚĂĚ�ĚŽĐƚŽƌĂƚĞƐ�ĂŶĚ�ŵĞĚŝĐĂů�ĚĞŐƌĞĞƐ�
;ϴͿ͕�ƚŚŽƐĞ�ǁŝƚŚ�ŵŽƚŚĞƌƐ�ǁŚŽ�ŚĂĚ�ŵĂƐƚĞƌ͛Ɛ�ĚĞŐƌĞĞƐ�
;ϲͿ͕� ƚŚŽƐĞ� ǁŝƚŚ� ŵŽƚŚĞƌƐ� ǁŚŽ� ŚĂĚ� ĐŽůůĞŐĞ� ĚĞŐƌĞĞƐ�
;ϭϴͿ͕�ĂŶĚ�ƚŚŽƐĞ�ǁŝƚŚ�ŵŽƚŚĞƌƐ�ǁŚŽ�ŚĂĚ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�
ĚĞŐƌĞĞƐ�;ϮͿ͘ 
 hƐŝŶŐ� &ƌŝĞĚŵĂŶ� ƚǁŽ-ǁĂǇ� ĂŶĂůǇƐŝƐ� ŽĨ� ǀĂƌŝĂŶĐĞ�
ďǇ� ƌĂŶŬƐ͕� ŝƚ� ǁĂƐ� ĨŽƵŶĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ� ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�
ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƌĂƟŶŐ� ŽĨ� ĐĂƌĞĞƌ� ƉůĂŶƐ�ǁŚĞŶ� ƚŚĞ�
ƐĐŽƌĞƐ� ǁĞƌĞ� ĚŝǀŝĚĞĚ� ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ� ƚŚŝƐ� ǀĂƌŝĂďůĞ�
;dĂďůĞ�ϰͿ͘�&Žƌ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽƐĞ�ŵŽƚŚĞƌƐ�ŚĂĚ�ĚŽĐƚŽƌĂƚĞ�
Žƌ�ŵĞĚŝĐĂů�ĚĞŐƌĞĞƐ͕�ƚŚĞ�D^z��ƚŚĂƚ�ĨĞůů�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ŐƌŽƵƉ�
ǀĂůƵĞĚ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ƐĞƌǀŝĐĞ� ƚŚĞ� ŵŽƐƚ͖� ĨŽůůŽǁĞĚ� ďǇ�
ƉƌĞƉĂƌŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ƉůĂŶƐ�ƚŽ�ƐƚĂƌƚ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ĨĂŵŝůŝĞƐ͖�

ǁŽƌŬ� ǁĂƐ� ƚŚĞ� ƚŚŝƌĚ� ƉƌŝŽƌŝƚǇ͖� ĨƵƌƚŚĞƌŝŶŐ� ƚŚĞŝƌ� ƐŬŝůůƐ�
ƚŚƌŽƵŐŚ� ĨŽƌŵĂů� ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĂŶĚ� ůĞŝƐƵƌĞ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ǁĞƌĞ�
ƟĞĚ�ŝŶ�ϰƚŚ�ƉůĂĐĞ͖�ƐĞĐƵƌŝŶŐ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĮŶĂŶĐĞƐ�ǁĂƐ�ŝŶ�
ϱƚŚ� ƉůĂĐĞ͖� ŚĞůƉŝŶŐ� ŽƵƚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƉĂƌĞŶƚĂů� ŚŽŵĞ͕� ϲƚŚ͖�
ƚŚĞŶ�ƚŚĂŶŬƐŐŝǀŝŶŐ�ĂŶĚ�ŚĞĂůƚŚ�ŝŶ�ϳƚŚ�ĂŶĚ�ϴƚŚ�ƉůĂĐĞƐ͕�
ƌĞƐƉĞĐƟǀĞůǇ͘� &ƌŽŵ� ƚŚĞ� ĨŽůůŽǁ-ƵƉ� ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ͕� ƚŚĞ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌ�ĨŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ŵŽƚŚĞƌƐ�ǁŚŽ�ĨĞůů�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ŐƌŽƵƉ�
ƚŽ� ďĞ� ĐŽŶĮĚĞŶƚ� ŝŶ� ƚŚĞŝƌ� ŽǁŶ� ĂďŝůŝƚǇ� ƚŽ� ƉƌŽǀŝĚĞ� ĨŽƌ�
ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͘�dŚĞŝƌ�ůŝĨĞƐƚǇůĞƐ�ǁĞƌĞ�
ŶŽƚ� ĞǆƚƌĂǀĂŐĂŶƚ͕� ďƵƚ� ƚŚĞǇ� ŚĂĚ� ƚŚĞ� ĂďŝůŝƚǇ� ĂŶĚ� ƌĞͲ
ƐŽƵƌĐĞƐ�ƚŽ�ĂůůŽǁ�ƚŚĞŝƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƚŽ�ĞǆƉůŽƌĞ�ƚŚĞ�ŶĞĂƌͲ
ďǇ�ŵƵƐĞƵŵƐ͕�ŚĂǀĞ�Ă�ďƵĚŐĞƚ�ĨŽƌ�ďŽŽŬƐ�ĂŶĚ�ŐĂĚŐĞƚƐ͕�
ĂŶĚ� ƚƌĂǀĞů� ŝŶ� ĂŶĚ� ŽƵƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐŽƵŶƚƌǇ� –� ǁŝƚŚ� ƚŚĞŵ�
ĂŶĚ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚůǇ͘�dŚĞ�D^z��ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ǁŚŽ�ĨĞůů�
ŝŶ� ƚŚŝƐ� ĐĂƚĞŐŽƌǇ�ǁĞƌĞ� ĂƐ� ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ�ǁŝƚŚ� ͚ũƵƐƚ� ƐƵƌͲ
ǀŝǀŝŶŐ͕͛�ĨŽƵƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞǀĞŶ�ŵĞŶƟŽŶĞĚ�ǁĂŶƟŶŐ�ŵŽƌĞ�
ƟŵĞ�ƚŽ�ĞǆƉůŽƌĞ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ďƵƚ�
ǁĞƌĞ� ƚŽŽ� ĐĂƵŐŚƚ� ƵƉ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƟĞƐ� ŽĨ�
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/d�D^ �WWŚ�ͬD�   �WD�ͬD��   �W�ŽůůĞŐĞ   �Wh'   Zũ Zũ
Ϯ 

^ƚƵĚǇ ϳϴ͘ϭϮϱ ϲ ϳϬ͘ϴϯ ϲ ϲϰ͘ϳϮ ϰ ϳϳ͘ϱϬ ϱ Ϯϭ ϰϰϭ 
tŽƌŬ�ĂŶĚ�WĞƌͲ
ƐŽŶĂů�&ŝŶĂŶĐĞƐ 

ϱϵ͘ϯϳϱ ϯ ϲϵ͘ϱϴ ϰ ϲϭ͘Ϯϱ Ϯ ϳϭ͘Ϯϱ Ϯ ϭϭ ϭϮϭ 

�ůƚƌƵŝƐŵ ϳϰ͘ϬϲϮϱ ϱ ϲϱ͘ϰϮ Ϯ ϲϱ͘ϴϯ ϱ ϳϲ͘Ϯϱ ϰ ϭϲ Ϯϱϲ 
,ŽŵĞ�ĂŶĚ�&ĂŵŝůǇ ϰϱ͘ϴϯ ϭ ϲϰ͘ϰϰ ϭ ϲϭ͘ϭϳ ϭ ϳϭ͘ϲϳ ϯ ϲ ϯϲ 
,ĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�>ĞŝͲ
ƐƵƌĞ��ĐƟǀŝƟĞƐ 

ϲϳ͘Ϭϴ ϰ ϲϲ͘ϭϭ ϯ ϳϮ͘Ϭϰ ϲ ϳϴ͘ϯϯ ϲ ϭϵ ϯϲϭ 

WůĂŶƐ�ĨŽƌ�^ĞƩůŝŶŐ�
�ŽǁŶ 

ϱϳ͘ϱϬ Ϯ ϳϬ ϱ ϲϮ͘ϯϬ ϯ ϲϭ͘ϲϳ ϭ ϭϭ ϭϮϭ 

ɇ�Zũ
Ϯ�с ϭϯϯϲ 

dĂďůĞ�ϰ͘ 
�ĂƌĞĞƌ�WůĂŶƐ�ĂŶĚ�DŽƚŚĞƌ͛Ɛ�,ŝŐŚĞƐƚ��ĚƵĐĂƟŽŶĂů��ƩĂŝŶŵĞŶƚ�;ŵсϴ͕�Ŷсϲ͕�Žсϭϴ͕�ƉсϮͿ� 

ZĞũĞĐƚ�ƚŚĞ�,Ž�ŝĨ�&ƌ�х�ϭϭ͘Ϭϳ͘�&ƌ�с�ϵϱ͘ϰϯ͕�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�,Ž�ŝƐ�ƌĞũĞĐƚĞĚ͘�dŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞ�ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞ�
ƌĂŶŬŝŶŐ�ŽĨ�ĐĂƌĞĞƌ�ƉůĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ŵŽƚŚĞƌ͛Ɛ�ŚŝŐŚĞƐƚ�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�ĂƩĂŝŶŵĞŶƚ͘ 

ƚŚĞŝƌ� ũŽď� ĚĞƐĐƌŝƉƟŽŶ� –� ŶŽƚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞǇ� ǁĞƌĞ� ĐŽŵͲ
ƉůĂŝŶŝŶŐ͘ 
 �ůů�ŵŽƚŚĞƌƐ�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞŝƌ� ĨŽƌŵĂů�ĞĚƵĐĂͲ
ƟŽŶ� ĂŶĚ� ƚƌĂŝŶŝŶŐ� ŝŶŇƵĞŶĐĞĚ� ƚŚĞ� ǁĂǇ� ƚŚĞǇ� ƌĞĂƌĞĚ�
ƚŚĞŝƌ� ĐŚŝůĚƌĞŶ͘� dŚŽƐĞ� ǁŚŽ� ŝŶǀĞƐƚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞŝƌ� ŽǁŶ�
ĐĂƌĞĞƌ�ĂŶĚ�ĂĚǀĂŶĐĞŵĞŶƚ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨĂŵŝůǇ�ŚĂĚ�
ƚŚĞ� ĂďŝůŝƚǇ� ĂŶĚ� ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ� ƚŽ� ƉƌŽǀŝĚĞ� ĞŶƌŝĐŚŵĞŶƚ�
ƉƌŽŐƌĂŵƐ͖� ĂŶĚ� Ă� ďƵĚŐĞƚ� ĨŽƌ� ďŽŽŬƐ͕� ŝŶƚĞƌŶĞƚ� ĐŽŶͲ
ŶĞĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ŐĂĚŐĞƚƐ͕�ĂŶĚ� ƚƌĂǀĞů�ǁŝƚŚŝŶ�ĂŶĚ�ŽƵƚ�ŽĨ�
ƚŚĞ� WŚŝůŝƉƉŝŶĞƐ� –� ďĞ� ŝƚ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ĐŚŝůĚƌĞŶ� Žƌ� ŝŶĚĞͲ
ƉĞŶĚĞŶƚůǇ͘� dŚĞ�D^z�Ɛ͛�ƉĂƌĞŶƚƐ�ŵĂĚĞ�ĂŶ�ĞīŽƌƚ� ƚŽ�
ƉƌŽǀŝĚĞ� ĂƐ� ŵƵĐŚ� ŽĨ� ƚŚĞŝƌ� ĐŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ� ŶĞĞĚƐ� ĂŶĚ�
ǁĂŶƚƐ�ĂƐ�ƚŚĞŝƌ�ƟŵĞ͕�ďƵĚŐĞƚ�ĂŶĚ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝͲ
ƟĞƐ�ĂůůŽǁĞĚ͘ 
 
�ŽŶĐůƵƐŝŽŶ 
 /Ŷ�ŐĞŶĞƌĂů͕�ƚŚĞ�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚƐ�ĂŶĚ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƟĐƐ�
ŽĨ� ƚŚĞ� WŚŝůŝƉƉŝŶĞ� D^z�Ɛ� ĂŶĚ� ƚŚĞŝƌ� ĨĂŵŝůŝĞƐ� ǁĞƌĞ�
ǀĞƌǇ� ƐŝŵŝůĂƌ� ƚŽ� ƚŚŽƐĞ� ŝĚĞŶƟĮĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƐƚƵĚŝĞƐ� ŽĨ�
ƚŚĞŝƌ� EŽƌƚŚ� �ŵĞƌŝĐĂŶ� ĐŽƵŶƚĞƌƉĂƌƚƐ͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕�
ƐŽŵĞ�ƚƌĂŝƚƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ŵŽƌĞ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƟĐĂůůǇ�&ŝůŝƉŝŶŽ�
ĂŵŽŶŐ� ƚŚĞ� Dz^�-ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞŝƌ� ĨĂŵŝůŝĞƐ͗�
ƚŚĞ� ͞ŶĂƟǀŝƐƚ͟� ǀŝĞǁ� ŽĨ� ƚĂůĞŶƚ� ƐŽŵĞ� ŽĨ� ƚŚĞŵ� ŚĞůĚ͕�
ĂŶĚ� ƚŚĞ� ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ� ŐŝǀĞŶ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĐƵůƚƵƌĂů� ŝŵƉĞƌĂͲ
ƟǀĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƌĞƐƉĞĐƚ� ůĂŶŐƵĂŐĞ͕�
ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĞǆƚĞŶĚĞĚ�ĨĂŵŝůǇ͘ 
 WƐǇĐŚŽƐŽĐŝĂů�ƐƵƉƉŽƌƚ�ǁĂƐ�ĨŽƵŶĚ�ƚŽ�ƉůĂǇ�ƐŝŐŶŝĮͲ
ĐĂŶƚ�ƌŽůĞƐ� ŝŶ�ĐĂƌĞĞƌ�ƉůĂŶŶŝŶŐ͘�dŚŝƐ�ƐƉĞĂŬƐ�ǀŽůƵŵĞƐ�
ŽĨ� ƚŚĞ� ĐŽŶĐĞƌƚĞĚ� ĂŶĚ� ĐŽŵďŝŶĞĚ� ĞīŽƌƚ� ŶĞĞĚĞĚ� ŝŶ�
ƚŚĞ� ŚŽůŝƐƟĐ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ŽĨ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ͕� ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�
ŝŶ� ƚŚĞ� D^z�͘� /ŵƉůŝĐĂƟŽŶƐ� ŽŶ� ĐĂƌĞĞƌ� ŽƌŝĞŶƚĂƟŽŶ�

ŝŶǀŽůǀŝŶŐ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ŝŶ�ƐƉĞĐŝĂů�ƉƌŽŐƌĂŵƐ͕�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�
ŵĞŶƚŽƌƐ͕�ĞǆƚĞŶĚĞĚ�ĨĂŵŝůǇ�ĂŶĚ�ƉĞĞƌƐ͘�dŚĞ�ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ�
ŶƵƌƚƵƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ĂĚĞƋƵĂƚĞ͕�ďĂůĂŶĐĞĚ͕�
ĂŶĚ�ǁŝƐĞ�ĐĂƌĞĞƌ�ƉůĂŶƐ�ŝƐ͕�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ĂŶ�ŝŶƚĞƌƉůĂǇ�ŽĨ�
ƐĞůĨ-ĐŽŶĐĞƉƚ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͖� ĂŶ� ĞŶƌŝĐŚŝŶŐ� ĂŶĚ� ƐƵƉͲ
ƉŽƌƟǀĞ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ŽĨ� ĨĂŵŝůǇ͕� ĨƌŝĞŶĚƐ͕� ƉĞĞƌƐ͕� ĂŶĚ�
ŵĞŶƚŽƌƐ͖� ĂŶĚ� ǁĞůů-ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ� ŚŽŵĞ-ƐĐŚŽŽů� ƉĂƌƚͲ
ŶĞƌƐŚŝƉƐ͘ 
 
ZĞĨĞƌĞŶĐĞƐ 
'ĂůůĂŐŚĞƌ͕� :͘:͘� ;ϮϬϭϱͿ͘� WƐǇĐŚŽůŽŐǇ͕� ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝƐƚƐ͕� ĂŶĚ� ŐŝŌĞĚ�
 ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘�:ŽƵƌŶĂů�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ĚƵĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�'ŝŌĞĚ͕�ϯϴ;ϭͿ͕�
 ϲ-ϭϳ͘��K/͗�ϭϬ͘ϭϭϳϳͬϬϭϲϮϯϱϯϮϭϰϱϲϱϱϰϴ 
 
'ĂƌĐĞƐ-�ĂĐƐĂů͕�Z͘�D͘�;ϮϬϭϯͿ͘�&ĂŵŝůŝĞƐ�ĂƐ�ĐŽŶƚĞǆƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĂƌƚƐ͗�
 WĞƌĐĞŝǀĞĚ� ĨĂŵŝůǇ� ŝŶŇƵĞŶĐĞƐ� ŝŶ� ƚĂůĞŶƚ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�
 ĂŵŽŶŐ�ĂƌƟƐƟĐĂůůǇ� ƚĂůĞŶƚĞĚ� ƚĞĞŶĂŐĞƌƐ� ŝŶ�^ŝŶŐĂƉŽƌĞ͘�dŚĞ�
 ZŽĞƉĞƌ�ZĞǀŝĞǁ͕�ϯϱ͕�ϳ-ϭϳ͘� 
 
'ƌŽƐƐ͕� D͘h͘D͘� ;ϮϬϬϰͿ͘� �ǆĐĞƉƟŽŶĂůůǇ� ŐŝŌĞĚ� ĐŚŝůĚƌĞŶ͘� EĞǁ�
 zŽƌŬ͗�ZŽƵƚůĞĚŐĞ͘ 
 
<Ğƌƌ͕��͘�͕͘�sƵǇŬ͕�D͘�͕͘�Θ�ZĞĂ͕��͘� ;ϮϬϭϮͿ͘�'ĞŶĚĞƌĞĚ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�
 ŝŶ� ƚŚĞ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ŽĨ� ŐŝŌĞĚ�ŐŝƌůƐ� ĂŶĚ�ďŽǇƐ͘�WƐǇĐŚŽůŽŐǇ�
 ŝŶ�ƚŚĞ�^ĐŚŽŽůƐ͕�ϰϵ;ϳͿ͕�ϲϰϳ-ϲϱϱ͘ 
 
DĂŐƚŽƚŽ͕�&͘K͘D͘�;ϮϬϭϳͿ͘�EĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ŶƵƌƚƵƌĞ͗�DĞŶƚĂůůǇ�ƐƵƉĞƌŝŽƌ�
 ǇŽƵŶŐ�ĂĚƵůƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�WŚŝůŝƉƉŝŶĞƐ͘� /ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�
 ZĞƐĞĂƌĐŚ�^ƚƵĚŝĞƐ�ŝŶ�WƐǇĐŚŽůŽŐǇ͘�΀ŝŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ΁ 
 
DŝũĂƌĞƐ͕�&͘K͘�;ϮϬϭϭͿ͘��ĂƌĞĞƌ�ƉĂƚŚƐ�ŽĨ�ŵĞŶƚĂůůǇ�ƐƵƉĞƌŝŽƌ�ǇŽƵŶŐ�
 ĂĚƵůƚƐ� ĂŶĚ� ƐĞůĞĐƚĞĚ� ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ� ŽĨ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚĂů� ƉƌŽǀŝ
 ƐŝŽŶƐ�;hŶƉƵďůŝƐŚĞĚ�ĚŝƐƐĞƌƚĂƟŽŶͿ͘�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ� 
 WŚŝůŝƉƉŝŶĞƐ͕��ŝůŝŵĂŶ͕�WŚŝůŝƉƉŝŶĞƐ͘ 
 



75 Alipato 

 

EĂƵƚĂ͕� E͘� Θ� �ŽƌƚĞŶ͕� &͘� ;ϮϬϬϲͿ� 'ŝŌĞĚ� ĂĚƵůƚƐ� ŝŶ� ǁŽƌŬ͘�
 ;ƚƌĂŶƐůĂƚĞĚ� ĨƌŽŵ� �ƵƚĐŚ� ďǇ� <ƵŵĂƌ� :ĂŵĚĂŐŶŝͿ�
 dŝũĚƐĐŚƌŝŌ�ǀŽŽƌ��ĞĚƌŝũĨƐ-� ĞŶ� sĞƌǌĞŬĞƌŝŶŐƐŐĞŶĞĞƐŬƵŶĚĞ�
 ;:ŽƵƌŶĂů� ĨŽƌ� KĐĐƵƉĂƟŽŶĂů� ĂŶĚ� /ŶƐƵƌĂŶĐĞ� WŚǇƐŝĐŝĂŶƐͿ͘�
 ϮϬϬϮ�ϭϬ;ϭϭͿ�ϯϯϮ-ϯϯϱ͘� 
 
KůƐǌĞǁƐŬŝ-<ƵďŝůůƵƐ͕�W͕͘�^ƵďŽƚŶŝŬ͕�Z͘�&͘�Θ�tŽƌƌĞůů͕�&͘��͘� ;ϮϬϭϱͿ͘�
 �ŽŶĐĞƉƚƵĂůŝǌĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ŐŝŌĞĚŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�
 ƚĂůĞŶƚ͗�ŝŵƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ĐŽƵŶƐĞůůŽƌƐ͘�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ��ŽƵŶƐĞůŝŶŐ�
 Θ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�ϵϯ͘�  
 
ZĞŶǌƵůůŝ͕� :͘� ^͘� ;ϮϬϬϮͿ͘��ǆƉĂŶĚŝŶŐ� ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƉƟŽŶ�ŽĨ�ŐŝŌĞĚŶĞƐƐ�
 ƚŽ� ŝŶĐůƵĚĞ� ĐŽ-ĐŽŐŶŝƟǀĞ� ƚƌĂŝƚƐ� ĂŶĚ� ƚŽ� ƉƌŽŵŽƚĞ� ƐŽĐŝĂů�
 ĐĂƉŝƚĂů͘� WŚŝ��ĞůƚĂ�<ĂƉƉĂŶ͕�ϴϰ;ϭͿ͕�ϯϯ-ϱϴ͘� 
 
ZĞŶǌƵůůŝ͕� :͘�^͘� ;ϭϵϳϴͿ͘�tŚĂƚ�ŵĂŬĞƐ�ŐŝŌĞĚŶĞƐƐ͍�ZĞĞǆĂŵŝŶŝŶŐ�Ă�
 ĚĞĮŶŝƟŽŶ͘�WŚŝ��ĞůƚĂ�<ĂƉƉĂŶ͕�ϲϬ;ϯͿ͕�ϭϴϬ-ϭϴϰ͕�Ϯϲϭ͘ 
 
^ŝůǀĞƌŵĂŶ͕�>͘�<͘�;�Ě͘Ϳ͕�;ϭϵϵϯͿ͘��ŽƵŶƐĞůŝŶŐ�ƚŚĞ�ŐŝŌĞĚ�ĂŶĚ� 
 ƚĂůĞŶƚĞĚ͘��ĞŶǀĞƌ͕��K͗�>ŽǀĞ�WƵďůŝƐŚŝŶŐ��ŽŵƉĂŶǇ͘ 
 
^ƚĞƌŶďĞƌŐ͕�Z͘�:͘�;ϮϬϬϯͿ͘�tŚĂƚ�ŝƐ�ĂŶ�͞ĞǆƉĞƌƚ�ƐƚƵĚĞŶƚ͍͟� 
 �ĚƵĐĂƟŽŶĂů�ZĞƐĞĂƌĐŚĞƌ͕�ϯϮ;ϴͿ͕�ϱ-ϵ͘ 
 
^ƚĞƌŶďĞƌŐ͕� Z͘:͘� ;ϭϵϵϳͿ͘� �� ƚƌŝĂƌĐŚŝĐ� ǀŝĞǁ� ŽĨ� ŐŝŌĞĚŶĞƐƐ͗� dŚĞŽƌǇ�
 ĂŶĚ�ƉƌĂĐƟĐĞ͘�/Ŷ�E͘��ŽůĂŶŐĞůŽ�Θ�'͘�͘��ĂǀŝƐ�;ĞĚƐ͘Ϳ͕� 
 ,ĂŶĚďŽŽŬ�ŽĨ�'ŝŌĞĚ��ĚƵĐĂƟŽŶ�;ϮŶĚ�ĞĚ͕͘�ƉƉ͘�ϰϯ-ϱϯͿ͘� 
 �ŽƐƚŽŶ͕� Ez͗��ůůǇŶ�Θ��ĂĐŽŶ͘ 
 
^ƚŽƌĨĞƌ͕�D͘�͘� ;ϭϵϵϬͿ͘� /ŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ� ĂŶĚ�ŐŝŌĞĚŶĞƐƐ͗� dŚĞ� ĐŽŶƚƌŝ-
 ďƵƟŽŶƐ�ŽĨ�ŚĞƌĞĚŝƚǇ�ĂŶĚ�ĞĂƌůǇ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘�^ĂŶ�&ƌĂŶĐŝƐĐŽ͕�
 ��͗�:ŽƐƐĞǇ-�ĂƐƐ�WƵďůŝƐŚĞƌƐ͘ 
 
^ƵďŽƚŶŝŬ͕�Z͘&͘� ;:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϭϱͿ͘�WƐǇĐŚŽƐŽĐŝĂů� ƐƚƌĞŶŐƚŚ� ƚƌĂŝŶŝŶŐ͗�
 dŚĞ� ŵŝƐƐŝŶŐ� ƉŝĞĐĞ� ŝŶ� ƚĂůĞŶƚ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘� 'ŝŌĞĚ� �ŚŝůĚ�
 dŽĚĂǇ͕�ϯϴ;ϭͿ͕�ϰϭ-ϰϴ͘ 
 
dĂŶƚĞŶŐĐŽ͕�D͘� ;ϮϬϬϵͿ͘��ŝƐƟŶŐƵŝƐŚĞĚ�&ŝůŝƉŝŶŽ�ǁŽŵĞŶ͗� dĞƐƟŶŐ�
 ĂŶĚ� ĂƉƉůǇŝŶŐ� ŵŽĚĞůƐ� ŽĨ� ƚĂůĞŶƚ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ĂŶĚ� ĞǆĐĞƉ
 ƟŽŶĂů� ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚ͘� ZĞƐĞĂƌĐŚ� :ŽƵƌŶĂů� ŝŶ� ^ƉĞĐŝĂů� �ĚƵĐĂ-
 ƟŽŶ�ĂŶĚ�/ŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�>ŝǀŝŶŐ͕�ϮϬϬϵ͕�ϭ;ϭͿ͕�ϰϯ-ϱϭ͘ 
 
sĂŶdĂƐƐĞů-�ĂƐŬĂ͕�:͘�;ϮϬϭϱͿ͘�dŚĞŽƌŝĞƐ�ŽĨ�ŐŝŌĞĚŶĞƐƐ͗�ZĞŇĞĐƟŽŶƐ�
 ŽŶ�:ĂŵĞƐ�'ĂůůĂŐŚĞƌ͛Ɛ�ǁŽƌŬ͘�:ŽƵƌŶĂů�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ĚƵĐĂƟŽŶ�ŽĨ�
 ƚŚĞ�'ŝŌĞĚ͕�ϯϴ;ϭͿ͕�ϭϴ-Ϯϯ͘�ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϭϳϳͬϬϭϲϮϯϱϯϮϭϰϱϲϱϱϱϮ 
 
sŝƌŽůĂ͕� Z͕͘� �ĚĚĂǁĞ͕�D͕͘� Θ� YƵĞƌƵďŝŶ͕�D͘� ;ϮϬϬϳͿ͘� dƌĞŶĚƐ� ĂŶĚ�
 ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƟĐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŝĚĚůĞ-ŝŶĐŽŵĞ�ĐůĂƐƐ�ŝŶ�ƚŚĞ� 
 WŚŝůŝƉƉŝŶĞƐ͗�/Ɛ�ŝƚ�ĞǆƉĂŶĚŝŶŐ�Žƌ�ƐŚƌŝŶŬŝŶŐ͍�WĂƉĞƌ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�
 Ăƚ�ƚŚĞ�ϭϬƚŚ�EĂƟŽŶĂů��ŽŶǀĞŶƟŽŶ�ŽĨ�^ƚĂƟƐƟĐƐ͕���^�� 
 ^ŚĂŶŐƌŝ->Ă� ,ŽƚĞů͘� ZĞƚƌŝĞǀĞĚ� ĨƌŽŵ� ŚƩƉ͗ͬͬ
 ǁǁǁ͘ŶƐĐď͘ŐŽǀ͘ƉŚͬ ŶĐƐͬϭϬƚŚE�^ͬƉĂƉĞƌƐͬĐŽŶƚƌŝďƵƚĞĚй
 ϮϬƉĂƉĞƌƐͬĐƉƐ-ϭϮͬ ĐƉƐϭϮ-Ϭϭ͘ƉĚĨ� 
 
tĂůďĞƌŐ͕�,͕͘�tŝůůŝĂŵƐ͕��͘�Θ��ĞŝƐĞƌ͕�^͘�;ϮϬϬϯͿ�dĂůĞŶƚ͕� 
 ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ĞŵŝŶĞŶĐĞ͘��ĂǀŝĚƐŽŶ�/ŶƐƟƚƵƚĞ�ĨŽƌ�
 dĂůĞŶƚ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘��ŽƐƚŽŶ͕�Ez͗��ůůǇŶ�Θ��ĂĐŽŶ͘� 
 ZĞƚƌŝĞǀĞĚ�ĨƌŽŵ� ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĚĂǀŝĚƐŽŶŐŝŌĞĚ͘ŽƌŐͬĚďͬ

 �ƌƟ ĐůĞƐͺŝĚͺϭϬϰϲϲ͘ĂƐƉǆ͘ 
 
tŝŶŬůĞƌ͕��͘�>͘�Θ�:ŽůůǇ͕�:͘�>͘�;ϮϬϭϮͿ͘�EĂƟǀŝƐƚƐ�ĂŶĚ�� 
 ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůŝƐƚƐ� ͗� �� ŚŝƐƚŽƌǇ� ŽĨ� ĚŝƐĂŐƌĞĞŵĞŶƚ͘� 'ŝŌĞĚ�
 �ŚŝůĚ�dŽĚĂǇ͕�ϯϱ;ϮͿ͕� ϭϰϲ-ϭϰϵ͘� 
 
�ƵŶŬĞƌ͕� s͘'͘� ;ϭϵϵϴͿ͘� �ĂƌĞĞƌ� ĐŽƵŶƐĞůŝŶŐ͗� �ƉƉůŝĞĚ� ĐŽŶĐĞƉƚƐ� ŽĨ�
 ůŝĨĞ�ƉůĂŶŶŝŶŐ͕�;&ŝŌŚ�ĞĚ͘Ϳ͘��ƌŽŽŬƐͬ�ŽůĞ�WƵďůŝƐŚŝŶŐ 
 �ŽŵƉĂŶǇ͘ 


