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�ƌ��ŽĂĂ��ďĚĞůƌĂŚŵĂŶ



�ƌ��ŽĂĂ��ďĚĞůƌĂŚŵĂŶ͕�/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ�WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ��ůŝŶŝĐĂů�dƌŝĂů��ĂƚĂ
ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ

Ϯϲ

ŵĞĚŝĐĂů� ĞĨĨŝĐĂĐǇ ŽĨ� ƚŚĞ� ŶĞǁ� ĚƌƵŐ͕� ĂŶĚ� ĞƐƚĂďůŝƐŚ� ŝƚ�
ĂĚǀĂŶƚĂŐĞƐ�ĂŶĚ�ĚƌĂǁďĂĐŬƐ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŝƚƐ�ƐŝĚĞ�ĞĨĨĞĐƚƐ ĂŶĚ�
ƵƐĞ͘ϰ dŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�hŶŝŽŶ��ŽƵŶĐŝů� ĚĞĨŝŶĞƐ� ĐůŝŶŝĐĂů� ƚƌŝĂůƐ�
ĂƐ͗

ĂŶǇ� ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ� ŝŶ� ŚƵŵĂŶ� ƐƵďũĞĐƚƐ� ŝŶƚĞŶĚĞĚ�
ƚŽ�ĚŝƐĐŽǀĞƌ�Žƌ�ǀĞƌŝĨǇ�ƚŚĞ�ĐůŝŶŝĐĂů͕�ƉŚĂƌŵĂĐŽůŽŐǇ�
ĂŶĚͬŽƌ� ƉŚĂƌŵĂĐŽĚǇŶĂŵŝĐƐ� ĞĨĨĞĐƚƐ� ŽĨ� ŽŶĞ� Žƌ�
ŵŽƌĞ� ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶĂů� ŵĞĚŝĐŝŶĂů� ƉƌŽĚƵĐƚƐ͕�
ĂŶĚͬŽƌ� ƚŽ� ŝĚĞŶƚŝĨǇ� ĂŶǇ� ĂĚǀĞƌƐĞ� ƌĞĂĐƚŝŽŶƐ� ƚŽ�
ŽŶĞ� Žƌ� ŵŽƌĞ� ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶĂů� ŵĞĚŝĐŝŶĂů�
ƉƌŽĚƵĐƚƐ� ĂŶĚͬŽƌ� ƚŽ� ƐƚƵĚǇ� ƚŚĞ� ĂďƐŽƌƉƚŝŽŶ͕�
ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ͕�ŵĞƚĂďŽůŝƐŵ�ĂŶĚ�ĞǆĐƌĞƚŝŽŶ�ŽĨ�ŽŶĞ�
Žƌ� ŵŽƌĞ� ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶĂů� ŵĞĚŝĐŝŶĂů� ƉƌŽĚƵĐƚƐ�
ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ŽďũĞĐƚ� ŽĨ� ĂƐĐĞƌƚĂŝŶŝŶŐ� ƚŚĞ� ƐĂĨĞƚǇ�
ĂŶĚͬŽƌ�ĞĨĨŝĐĂĐǇ ƚŚĞƌĞŽĨ͘ϱ

>ŝŬĞǁŝƐĞ͕�ƚŚĞ�DĞĚŝĐŝŶĞ�ĨŽƌ�,ƵŵĂŶ�hƐĞ�ZĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ�ϮϬϬϰ�
;h<Ϳ�ĚĞĨŝŶĞƐ�ĐůŝŶŝĐĂů�ƚƌŝĂůƐ�ĂƐ͗

ĂŶǇ� ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ� ŝŶ� ŚƵŵĂŶ� ƐƵďũĞĐƚƐ͕� ŽƚŚĞƌ�
ƚŚĂŶ�Ă�ŶŽŶͲŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶĂů�ƚƌŝĂů͕�ŝŶƚĞŶĚĞĚ͗�;ϭͿ�ƚŽ�
ĚŝƐĐŽǀĞƌ�Žƌ�ǀĞƌŝĨǇ�ƚŚĞ�ĐůŝŶŝĐĂů͕�ƉŚĂƌŵĂĐŽůŽŐŝĐĂů�
Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ƉŚĂƌŵĂĐŽĚǇŶĂŵŝĐƐ�ĞĨĨĞĐƚƐ�ŽĨ�ŽŶĞ�Žƌ�
ŵŽƌĞ� ŵĞĚŝĐŝŶĂů� ƉƌŽĚƵĐƚƐ͖� ;ϮͿ� ƚŽ� ŝĚĞŶƚŝĨǇ� ĂŶǇ�
ĂĚǀĞƌƐĞ� ƌĞĂĐƚŝŽŶƐ� ƚŽ� ŽŶĞ� Žƌ� ŵŽƌĞ� ƐƵĐŚ�
ƉƌŽĚƵĐƚƐ͖ Žƌ� ;ϯͿ� ƚŽ� ƐƚƵĚǇ� ĂďƐŽƌƉƚŝŽŶ͕�
ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ͕�ŵĞƚĂďŽůŝƐŵ�ĂŶĚ�ĞǆĐƌĞƚŝŽŶ�ŽĨ�ŽŶĞ�
Žƌ� ŵŽƌĞ� ƐƵĐŚ� ƉƌŽĚƵĐƚƐ͕� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ŽďũĞĐƚ� ŽĨ�
ĂƐĐĞƌƚĂŝŶŝŶŐ� ƚŚĞ� ƐĂĨĞƚǇ� Žƌ� ĞĨĨŝĐĂĐǇ� ŽĨ� ƚŚŽƐĞ�
ƉƌŽĚƵĐƚƐ͘ϲ

�ƚ� ƚŚĞ� ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ ůĞǀĞů͕� ƚŚĞƌĞ� ĂƌĞ�
ŶƵŵĞƌŽƵƐ�ůĞŐĂů�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ ƚŚĂƚ�ĚĞĂů



t/WKͲtdK��ŽůůŽƋƵŝƵŵ�WĂƉĞƌƐ͕�ϮϬϭϱ
ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ

Ϯϳ

dŚĞ�ĐůŝŶŝĐĂů�ƚƌŝĂůƐ ƉƌŽĐĞƐƐ ŝŶǀŽůǀĞƐ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƐƚĞƉƐ͗�

x WƌĞĐůŝŶŝĐĂů� dĞƐƚŝŶŐ� /͗ ƐĐŝĞŶƚŝƐƚƐ� ŝŶ� ƚŚĞŝƌ�
ůĂďŽƌĂƚŽƌŝĞƐ ƉƌĞĚŝĐƚ� ƚŚĂƚ� ĐĞƌƚĂŝŶ� ĐŚĞŵŝĐĂů�
ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�
ŽĨ� Ă� ĐĞƌƚĂŝŶ� ĚŝƐĞĂƐĞ͘� � ƐĞƌŝĞƐ� ŽĨ� ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐ�
ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐ�ŝƐ�ƚŚĞŶ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ŝŶ�Ă�ůĂďŽƌĂƚŽƌǇ
ƚŽ� ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ� ŚŽǁ� ƚŚŽƐĞ� ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ� ǁŽƌŬ�
ĂŶĚ�ǁŚĂƚ� ƚŚĞ�ŵŽƐƚ� ƐƵŝƚĂďůĞ� ĐŚĞŵŝĐĂů� ĨŽƌŵ� ŝƐ͘�
dŚĞ� ƌĞƐƵůƚŝŶŐ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŵĂǇ�Žƌ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ďĞ�
ƉƌŽǀĞĚ� ƚŽ� ďĞ� ƵƐĞĨƵů� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ŝůůŶĞƐƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ ƐƚĞƉƐ͘

x WƌĞĐůŝŶŝĐĂů�dĞƐƚŝŶŐ�//͗ ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƐƚĞƉ͕�ƐĐŝĞŶƚŝƐƚƐ�ĂŶĚ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ� ƚĞƐƚ� ƚŚĞ� ŶĞǁ� ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ͕� ǁŚŝĐŚ�
ŵĂǇ� ďĞ� ĚĞĞŵĞĚ� ƚŽ� ďĞ� ƵƐĞĨƵů� Žƌ� ŶŽƚ͕ ŽŶ�
ĂŶŝŵĂůƐ� ŝŶ� ƚŚĞ ůĂďŽƌĂƚŽƌŝĞƐ͘� dŚĞ� Ăŝŵ� ŝƐ� ƚŽ�
ĞǆĂŵŝŶĞ� ƚŚĞ� ƐĂĨĞƚǇ� ĂŶĚ� ŵĞĚŝĐĂů� ĞĨĨĞĐƚƐ� ŽĨ�
ƚŚĞƐĞ� ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ� ŽŶ� ĂŶŝŵĂůƐ� ƚŚĂƚ ŵĂǇ� ŚĂǀĞ�
ĐĞƌƚĂŝŶ� ŵĞĚŝĐĂů� ĨĞĂƚƵƌĞƐ� ƐŝŵŝůĂƌ� ƚŽ� ƚŚŽƐĞ� ŽĨ�
ŚƵŵĂŶ� ďĞŝŶŐƐ͘� /Ĩ� ƐĐŝĞŶƚŝƐƚƐ� ĨŝŶĚ ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ŶĞǁ�
ĐŚĞŵŝĐĂů� ĞŶƚŝƚǇ� ĐŽƵůĚ





t/WKͲtdK��ŽůůŽƋƵŝƵŵ�WĂƉĞƌƐ͕�ϮϬϭϱ
ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ

Ϯϵ

ŐĂŝŶ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ĂŶŶŽƵŶĐĞŵĞŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐůŝŶŝĐĂů� ƌĞƐĞĂƌĐŚ�
ƌĞƐƵůƚƐ� ŝŶ� ƚĞƌŵƐ� ŽĨ� ƚŚĞŝƌ ĂĐĂĚĞŵŝĐ� ĂŶĚ� ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐ�
ĐĂƌĞĞƌƐ͘Ϯϳ

dŚŝƌĚ͕�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƐƵďũĞĐƚƐ�ŚĂǀĞ�Ă�ƉĞƌƐŽŶĂů� ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŶŽƚ�ƚŽ�
ƌĞǀĞĂů�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĚĂƚĂ�ĂŶĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ĂƐ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶ�
ĂŶĚ�ĂŶŶŽƵŶĐĞŵĞŶƚ�ŽĨ ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƌĞƐƵůƚƐ�



�ƌ��ŽĂĂ��ďĚĞůƌĂŚŵĂŶ͕�/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ�WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ��ůŝŶŝĐĂů�dƌŝĂů��ĂƚĂ
ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ

ϯϬ

ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŚĞ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ĐůŝŶŝĐĂů�ƚƌŝĂů ĚĂƚĂ͘ϯϰ ,ĞŶĐĞ�ƚŚĞ�
ĨŽĐƵƐ� ǁŝůů� ďĞ� ŽŶ� ĂůƌĞĂĚǇ� ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ� /WZƐ͕� ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�
ƚŚŽƐĞ� ƚŚĂƚ�



t/WKͲtdK��ŽůůŽƋƵŝƵŵ�WĂƉĞƌƐ͕�ϮϬϭϱ
ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ

ϯϭ

WƵƌƐƵĂŶƚ� ƚŽ� ƚŚŝƐ� ĂƌƚŝĐůĞ͕�DĞŵďĞƌ�^ƚĂƚĞƐ� ŚĂǀĞ�Ă�ĚƵƚǇ� ƚŽ�
ŵĂŝŶƚĂŝŶ�



�ƌ��ŽĂĂ��ďĚĞůƌĂŚŵĂŶ͕�/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ�WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ��ůŝŶŝĐĂů�dƌŝĂů��ĂƚĂ
ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ

ϯϮ

dŚĞƌĞĨ�Žƌ�Ă�ůŝĐĞŶĐ

Ğ�ĨŽƌ�Ă�







t/WKͲtdK��ŽůůŽƋƵŝƵŵ�WĂƉĞƌƐ͕�ϮϬϭϱ
ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ

ϯϱ

dŝŵŵĞƌŵĂŶƐ� <� ĂŶĚ�,ƵƚĂĚũƵůƵ� d͕� Ζ


