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'h/��E���EKd�^��—�/E&KZD�d/KE�Z�Yh/Z�� 

�ƐƐŝŐŶĂƟŽŶ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĞŶĂŶƚ͛Ɛ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝŶ�Ă�ůĞĂƐĞ�ďǇ�ƚŚĞ�ƚĞŶĂŶƚ�;ĂƐƐŝŐŶŽƌͿ�ƚŽ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƉĂƌƚǇ͕�
ƚŚĞ�ĂƐƐŝŐŶĞĞ͘�/ƚ�ŶŽƌŵĂůůǇ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ƚŚĞ�ůĂŶĚůŽƌĚ͛Ɛ�ĐŽŶƐĞŶƚ͘ 

WůĞĂƐĞ� ƌĞĂĚ�ǇŽƵƌ� ůĞĂƐĞ� ĨŽƌ�ĚĞƚĂŝůƐ�ŽĨ� ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ� ƚŚĂƚ�ĂƉƉůǇ� ƚŽ� ƚŚĞ�ĂƐƐŝŐŶĂƟŽŶ�ŽĨ� ǇŽƵƌ� ůĞĂƐĞ͘�dŚŝƐ� ŝƐ�ƵƐƵĂůůǇ�
ǁŝƚŚŝŶ�Ă�ĐůĂƵƐĞ�ŚĞĂĚĞĚ�͞�ůŝĞŶĂƟŽŶ͘͟�dŚŝƐ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ĨŽƌŵ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƐƵďŵŝƩĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƚĞŶĂŶƚ�Žƌ�Ă�
ƐŽůŝĐŝƚŽƌ�ĂĐƟŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ďĞŚĂůĨ͘ 

dŽ�ĂƉƉůǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ŽƵŶĐŝů͛Ɛ�ĐŽŶƐĞŶƚ�ĂƐ�ůĂŶĚůŽƌĚ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ƌĞƋƵŝƌĞ�ƚŚĞ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ͕�ĚĞƚĂŝůƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐƵƌͲ
ƌĞŶƚ� ƚĞŶĂŶƚ�ĂŶĚ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ŶĞǁ�ƚĞŶĂŶƚ� ;ĂƐƐŝŐŶĞĞͿ͕� ƚŚĞ�ĂƐƐŝŐŶĞĞ͛Ɛ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ƉůĂŶ͕�Ă�ĚƌĂŌ�ĂƐƐŝŐŶĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ĚĂƚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ĂƐƐŝŐŶĂƟŽŶ͘�/Ĩ�ĞŝƚŚĞƌ�ƉĂƌƚǇ�ŝƐ�ĂŶ�ƵŶŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞĚ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ͕�Ă�ĐŽƉǇ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŶƐƟƚƵƟŽŶ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŵŝŶƵƚĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĞĞƟŶŐ�ƚŚĂƚ�ĂĚŽƉƚĞĚ�ŝƚ͕�ďŽƚŚ�ƐŝŐŶĞĚ�ĂŶĚ�ĚĂƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ͛Ɛ�ƐĞĐƌĞƚĂƌǇ͘�/Ĩ�ƚŚĞ�
ŵŝŶƵƚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĞĞƟŶŐ� ŝƐ�ŶŽƚ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͕� ƚŚĞŶ�Ă� ůĞƩĞƌ�ƐŝŐŶĞĚ�ĂŶĚ�ĚĂƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ͛Ɛ�ƐĞĐƌĞƚĂƌǇ�ĐŽŶͲ
ĮƌŵŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐƟƚƵƟŽŶ�ƐƵďŵŝƩĞĚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĐŽŶƐƟƚƵƟŽŶ�ǁŝůů�ďĞ�ĂĐĐĞƉƚĂďůĞ͘� 

�ƵƐŝŶĞƐƐ�ƉůĂŶ�WůĞĂƐĞ�ŝŶĐůƵĚĞ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�Ă�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ƉůĂŶ�ŝŶ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ĂƐƐŝŐŶĞĞ͛Ɛ�ƵƐĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƐƵďũĞĐƚƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ƉƌŽũĞĐƟŽŶƐ�ĨŽƌ�Ă�ŵŝŶŝŵƵŵ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƚŚƌĞĞ�ǇĞĂƌƐ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�Ă�ůŝŶŬ�ƚŽ�ĂŶ�ĞǆĂŵͲ
ƉůĞ�ĂŶĚ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ƚŽ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ͕� 

ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ďƵƐŝŶĞƐƐŐĂƚĞǁĂǇĮĨĞ͘ĐŽŵͬƐŝƚĞƐͬďŐĮĨĞͬĮůĞƐͬďƵƐŝŶĞƐƐͺƉůĂŶͺƚĞŵƉůĂƚĞͺďůĂŶŬ͘ƉĚĨ�͘  

�ƌĂŌ�ĂƐƐŝŐŶĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ǇŽƵƌ�ŽǁŶ�ĞǆƉĞŶƐĞƐ 

zŽƵ�ǁŝůů�ďĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ŽǁŶ�ĞǆƉĞŶƐĞƐ�ŝŶ�ƉƌĞƉĂƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚƌĂŌ�ĂƐƐŝŐŶĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĂƉƉůǇŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ŽƵŶͲ
Đŝů͛Ɛ�ĐŽŶƐĞŶƚ�ĂƐ�ůĂŶĚůŽƌĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂƐƐŝŐŶĂƟŽŶ͘�/ƚ�ŝƐ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ƐĞĞŬ�ǇŽƵƌ�ŽǁŶ�ůĞŐĂů�ĂĚǀŝĐĞ�ĂŶĚ�ŝŶͲ
ƐƚƌƵĐƚ�Ă�ƐŽůŝĐŝƚŽƌ͕�ďƵƚ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ŽďůŝŐĞĚ�ƚŽ�ĚŽ�ƐŽ͘ 

�ƐƚĂƚĞƐ�Θ�>ĞŐĂů�ĐŽƐƚƐ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞŶƐĞƐ 

�ƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ� ĨƌŽŵ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ŐƌŽƵƉƐ� ĂŶĚ� ƐƉŽƌƚƐ� ĐůƵďƐ� ;ĞǆĐůƵĚŝŶŐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů� ƐƉŽƌƚƐ� ĐůƵďƐͿ� ƚŽ� ĂƐƐŝŐŶ� ƚŚĞŝƌ�
ůĞĂƐĞ�ĚŽ�ŶŽƚ�ƌĞƋƵŝƌĞ�Ă�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŽƵŶĐŝů͛Ɛ�ĐŽƐƚƐ�ŽƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�άϰϰ�ĐŚĂƌŐĞ�ďǇ�ZĞŐŝƐƚĞƌƐ�ŽĨ�^ĐŽƚůĂŶĚ�
ĨŽƌ� ƌĞĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŚĞ�ĂƐƐŝŐŶĂƟŽŶ� ŝŶ�ƚŚĞ��ŽŽŬƐ�ŽĨ��ŽƵŶĐŝů�ĂŶĚ�^ĞƐƐŝŽŶ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů�ďĞ� ƌĞĨƵŶĚĞĚ� ŝĨ� ĐŽŶƐĞŶƚ� ŝƐ�ŶŽƚ�
ŐƌĂŶƚĞĚ͘ 



 

sĞƌƐŝŽŶ�ĚĂƚĞ͗�ϬϴͬϬϵͬϮϬϮϮ Ϯ 

 

 

�WW>/��d/KE�&KZD�&KZ�>�E�>KZ�͛^���KE^�Ed�dK��^^/'E�d/KE 

�ĚĚƌĞƐƐ�ŽĨ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘ 

�hZZ�Ed�d�E�Ed�;�^^/'EKZͿ �͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘ 

EĂŵĞ�ŽĨ�ƉĞƌƐŽŶ�ƐƵďŵŝƫŶŐ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘͘ 

WŽƐŝƟŽŶ�ŝŶ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƚĞŶĂŶƚ�͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘͘͘͘ 

�ĚĚƌĞƐƐ�;ĨŽƌ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞŶĐĞͿ�͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘ 

͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙WŽƐƚĐŽĚĞ�͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘ 

dĞůĞƉŚŽŶĞ͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙DŽďŝůĞ͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙�ŵĂŝů�͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘ 

�ƵƌƌĞŶƚ� ƚĞŶĂŶƚ͛Ɛ� ƐŽůŝĐŝƚŽƌƐ� ;ŝĨ� ĂŶǇͿ͘� /ƚ� ŝƐ� ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ� ƚŚĂƚ� ǇŽƵ� ƐĞĞŬ� ǇŽƵƌ� ŽǁŶ� ůĞŐĂů� ĂĚǀŝĐĞ͕� ďƵƚ� ŝƚ� ŝƐ� ŶŽƚ�
ŵĂŶĚĂƚŽƌǇ͘ 

&ŝƌŵ͛Ɛ�ŶĂŵĞ�͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘ 

�ĚĚƌĞƐƐ�͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙ 

͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘WŽƐƚĐŽĚĞ�͙͙͙͙͙͙͙͙͘ 

�y�ŶƵŵďĞƌ�͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘EĂŵĞ�ŽĨ�ƐŽůŝĐŝƚŽƌ�͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘͘ 

dĞůĞƉŚŽŶĞ�͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙��ŵĂŝů�͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘͘ 

WZKWK^����^^/'E���;E�t�d�E�EdͿ͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙ 

�ĚĚƌĞƐƐ�;ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ĂƐƐŝŐŶĞĞͿ͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘͘WŽƐƚĐŽĚĞ�͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘ 

dĞůĞƉŚŽŶĞ͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙DŽďŝůĞ͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙�ŵĂŝů�͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘ 

/Ĩ�ĞŝƚŚĞƌ�ƉĂƌƚǇ�ŝƐ�ĂŶ�ƵŶŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞĚ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ͕�ƉůĞĂƐĞ�ƐƵƉƉůǇ�Ă�ĐŽƉǇ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŶƐƟƚƵƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŵŝŶƵƚĞƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ŵĞĞƟŶŐ� ƚŚĂƚ� ĂĚŽƉƚĞĚ� ŝƚ͕� ďŽƚŚ� ƐŝŐŶĞĚ� ĂŶĚ� ĚĂƚĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ͛Ɛ� ƐĞĐƌĞƚĂƌǇ͘� /Ĩ� ƚŚĞ�ŵŝŶƵƚĞ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ŵĞĞƟŶŐ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͕�ƚŚĞŶ�Ă� ůĞƩĞƌ�ƐŝŐŶĞĚ�ĂŶĚ�ĚĂƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ͛Ɛ�ƐĞĐƌĞƚĂƌǇ�ĐŽŶĮƌŵŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�
ĐŽŶƐƟƚƵƟŽŶ�ƐƵďŵŝƩĞĚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĐŽŶƐƟƚƵƟŽŶ�ǁŝůů�ďĞ�ĂĐĐĞƉƚĂďůĞ͘�� 

�ĂƚĞ�ŽĨ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ĂƐƐŝŐŶĂƟŽŶ͗�͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘;�ƚ�ůĞĂƐƚ�ŽŶĞ�ŵŽŶƚŚ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�ƐƵďŵŝƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�
ĨŽƌŵ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĚƌĂŌ�ĂƐƐŝŐŶĂƟŽŶ͕�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ƉůĂŶ͕�ƚŚĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ĨŽƌ�ƵŶŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞĚ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�
ƉĂǇŵĞŶƚ�ŽĨ�άϰϰ�ĐŽƐƚƐ�ĨŽƌ�ǁŚŝĐŚ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ďĞ�ŝŶǀŽŝĐĞĚͿ͘ 

^ŝŐŶĞĚ�ŽŶ�ďĞŚĂůĨ�ŽĨ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƚĞŶĂŶƚ�͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙EĂŵĞ�;/E���W/d�>^Ϳ�͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘͘� 

�ĂƚĞ͙͙͙͙͙͙͙ 

W>��^��^h�D/d�d,/^�W�'��t/d,����KWz�K&�d,���Z�&d��^^/'E�d/KE͕��WZKWK^����^^/'E��͛^��h^/E�^^�
W>�E��E���Ez�Kd,�Z��K�hD�Ed^�Z�&�ZZ���dK���Ks��dK͗��ĞƐƚĂƚĞƐ͘ĞŶƋƵŝƌŝĞƐΛĮĨĞ͘ŐŽǀ͘ƵŬ�͘ 
 
&ŽůůŽǁŝŶŐ� ƌĞĐĞŝƉƚ�ŽĨ� ƚŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ďĞ� ŝŶǀŽŝĐĞĚ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�ĐŽƐƚ�ŽĨ� ƌĞĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŚĞ�ĂƐƐŝŐŶĂƟŽŶ� ŝŶ� ƚŚĞ�
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