
ZĞǀŝƐƚĂ��ͲWƐŝ͕�ϮϬϭϱ͕�ϱ�;ϭͿ�
WƵďůŝƐŚĞĚ�KŶůŝŶĞ� � ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƌĞǀŝƐƚĂĞƉƐŝ͘ĐŽŵ ZĞǀŝƐƚĂ��ͲWƐŝ�

�ŽŵŽ�ĐŝƚĂƌͬ,Žǁ�ƚŽ�ĐŝƚĞ�ƚŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ͗�Ě͛�ƌĂƷũŽ͕�D͘�͕͘��ůƉƵŝŵ͕�D͕͘�ZŝǀĞƌŽ͕��͕͘�Θ�DĂƌƵũŽ͕�,͘�͘�;ϮϬϭϱͿ�WŽƐƐŝďŝůŝĚĂĚĞƐ�
ƉĂƌĂ�ĞŶǀĞůŚĞĐĞƌ�ƉŽƐŝƚŝǀĂŵĞŶƚĞ͗�hŵ�ĞƐƚƵĚŽ�ĚĞ�ĐĂƐŽ�ĐŽŵ�ďĂƐĞ�ŶĂ�ƉƐŝĐŽůŽŐŝĂ�ƉŽƐŝƚŝǀĂ͘�ZĞǀŝƐƚĂ��ͲWƐŝ͕�ϱ;ϭͿ͕�ϰϬͲϳϱ͘�

WŽƐƐŝďŝůŝĚĂĚĞƐ�ƉĂƌĂ�ĞŶǀĞůŚĞĐĞƌ�ƉŽƐŝƚŝǀĂŵĞŶƚĞ͗�hŵ�ĞƐƚƵĚŽ�ĚĞ�
ĐĂƐŽ�ĐŽŵ�ďĂƐĞ�ŶĂ�ƉƐŝĐŽůŽŐŝĂ�ƉŽƐŝƚŝǀĂ

DĂƌŝĂ��ůĞǆĂŶĚƌĂ�Ě �͛ƌĂƷũŽϭ͕�DĂƌŐĂƌŝĚĂ��ůƉƵŝŵϮ͕��ĂƚĂƌŝŶĂ�ZŝǀĞƌŽϯ͕�Θ�,ĞůĞŶĂ��ŐƵĞĚĂ�DĂƌƵũŽϰ

�ŽƉǇƌŝŐŚƚ�Ξ�ϮϬϭϱ͘� �
dŚŝƐ�ǁŽƌŬ�ŝƐ�ůŝĐĞŶƐĞĚ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ��ƌĞĂƚŝǀĞ��ŽŵŵŽŶƐ��ƚƚƌŝďƵƚŝŽŶ�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�>ŝĐĞŶƐĞ�ϯ͘Ϭ�;����zͲE�ͲE�Ϳ͘�
ŚƚƚƉ͗ͬͬĐƌĞĂƚŝǀĞĐŽŵŵŽŶƐ͘ŽƌŐͬůŝĐĞŶƐĞƐͬďǇͲŶĐͲŶĚͬϯ͘Ϭͬ

ϭ DĞƐƚƌĂĚŽ��ǆĞĐƵƚŝǀŽ�Ğŵ�WƐŝĐŽůŽŐŝĂ�WŽƐŝƚŝǀĂ��ƉůŝĐĂĚĂ͕� /ŶƐƚŝƚƵƚŽ�^ƵƉĞƌŝŽƌ�ĚĞ��ŝġŶĐŝĂƐ�^ŽĐŝĂŝƐ�Ğ�WŽůşƚŝĐĂƐ�ʹ hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞ�ĚĞ�
>ŝƐďŽĂ� ;/^�^WͲh>Ϳ͘�DĞŵďƌŽ� ĚĂ� �ƐƐŽĐŝĂĕĆŽ� WŽƌƚƵŐƵĞƐĂ� ĚĞ� �ƐƚƵĚŽƐ� Ğ� /ŶƚĞƌǀĞŶĕĆŽ� Ğŵ� WƐŝĐŽůŽŐŝĂ� WŽƐŝƚŝǀĂ� ;�W�/WWͿ͘� �ͲŵĂŝů͗�
ŵĂƌŝĂ͘ĂůĞǆĂŶĚƌĂ͘ĚĂƌĂƵũŽΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ
Ϯ� WƐŝĐſůŽŐĂ� �ŽŵƵŶŝƚĄƌŝĂ͘� DĞƐƚƌĞ� ;D͘^͘�Ě͘Ϳ� Ğŵ� WƐŝĐŽůŽŐŝĂ� �ŽŵƵŶŝƚĄƌŝĂ͕� ^ĐŚŽŽů� ŽĨ� �ĚƵĐĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ,ƵŵĂŶ� �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ʹ
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�DŝĂŵŝ͘�
ϯ DĞƐƚƌĂĚŽ��ǆĞĐƵƚŝǀŽ�Ğŵ�WƐŝĐŽůŽŐŝĂ�WŽƐŝƚŝǀĂ��ƉůŝĐĂĚĂ͕�/^�^WͲh>͘�DĞŵďƌŽ�&ƵŶĚĂĚŽƌ�ĚĂ��ƐƐŽĐŝĂĕĆŽ�WŽƌƚƵŐƵĞƐĂ�ĚĞ��ƐƚƵĚŽƐ�Ğ�
/ŶƚĞƌǀĞŶĕĆŽ�Ğŵ�WƐŝĐŽůŽŐŝĂ�WŽƐŝƚŝǀĂ�;�W�/WWͿ͘
ϰ WƌŽĨĞƐƐŽƌĂ� �ƵǆŝůŝĂƌ͕� /ŶƐƚŝƚƵƚŽ� ^ƵƉĞƌŝŽƌ� ĚĞ� �ŝġŶĐŝĂƐ� ^ŽĐŝĂŝƐ� Ğ� WŽůşƚŝĐĂƐ� ʹ hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞ� ĚĞ� >ŝƐďŽĂ� ;/^�^WͲh>Ϳ͘� DĞŵďƌŽ�
ŝŶǀĞƐƚŝŐĂĚŽƌ�ŝŶƚĞŐƌĂĚŽ�ĚŽ��ĞŶƚƌŽ�ĚĞ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂĕĆŽ�Ğ�WŽůşƚŝĐĂƐ�WƷďůŝĐĂƐ�ĚŽ�/^�^W͕�h>͘
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��

ZĞƐƵŵŽ�

��ƉƌŽŵŽĕĆŽ�ĚĞ�ďĞŵͲĞƐƚĂƌ�Ğ�ĚŽ�ĨůŽƌĞƐĐŝŵĞŶƚŽ�ŚƵŵĂŶŽ�ƚĞŵ�ƐŝĚŽ�Ž�ŐƌĂŶĚĞ�ĨŽĐŽ�ĚĂ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂĕĆŽ�Ğ�ŝŶƚĞƌǀĞŶĕĆŽ�ŶĂ�
ĄƌĞĂ�ĚĂ�WƐŝĐŽůŽŐŝĂ�WŽƐŝƚŝǀĂ͕�ŝŶƚĞŐƌĂŶĚŽ�Ă�ďƵƐĐĂ�ĚĞ�ƉƌĂǌĞƌ�;ŚĞĚŽŶŝƐŵŽͿ͕�Ğ�ĚĞ�ĐƌĞƐĐŝŵĞŶƚŽ�ƉĞƐƐŽĂů�Ğ�ƉƌŽƉſƐŝƚŽ�ĚĞ�
ǀŝĚĂ�;ĞƵĚĂŝŵŽŶŝĂͿ͘�EĞƐƚĞ�ĂƌƚŝŐŽ�ĂďŽƌĚĂŵŽƐ�Ž�ĞŶǀĞůŚĞĐŝŵĞŶƚŽ�Ă�ƉĂƌƚŝƌ�ĚĂ�ĚŝĂůĠƚŝĐĂ�ĞŶƚƌĞ�ŐĂŶŚŽƐ�Ğ�ƉĞƌĚĂƐ͕�ŶƵŵĂ�
ƉĞƌƐƉĞƚŝǀĂ�ŽƌŝĞŶƚĂĚĂ�ƉĂƌĂ�Ă�ĐŽŵƉĞŶƐĂĕĆŽ�ĚĂƐ�ĚŝĨŝĐƵůĚĂĚĞƐ�Ğ�ƉƌŽŵŽĕĆŽ�ĚŽ�ƉŽƚĞŶĐŝĂů�ĚĞ�ĐĂĚĂ�Ƶŵ͘���WƐŝĐŽůŽŐŝĂ�
WŽƐŝƚŝǀĂ�ƉŽĚĞƌĄ�ĐŽŶƚƌŝďƵŝƌ�ƉĂƌĂ�ĞƐƚĂ�ĄƌĞĂ�ƐŽĐŝĂů͕�ƚĞŶĚŽ�Ğŵ�ĐŽŶƚĂ�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďŝůŝĚĂĚĞƐ�Ğ�ůŝŵŝƚĂĕƁĞƐ�ĚĂ�ĨĂƐĞ�ĂǀĂŶĕĂĚĂ�
ĚĂ�ǀŝĚĂ͕�ďĞŵ�ĐŽŵŽ�ŽƐ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂĚŽƐ�ƉĞƐƐŽĂŝƐ�ĚĞ�ĨĞůŝĐŝĚĂĚĞ͘�&Žŝ�ĐŽŵ�ďĂƐĞ�ŶĞƐƚĂ�ĂďŽƌĚĂŐĞŵ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĚĞƐĞŶǀŽůǀĞƵ�
Ƶŵ� ƉƌŽŐƌĂŵĂ� ĚĞ� ŝŶǀĞƐƚŝŐĂĕĆŽͲĂĕĆŽ� ƋƵĞ� ƚĞŵ� ǀŝŶĚŽ� Ă� ĚĞĐŽƌƌĞƌ� ŶŽƐ� ƷůƚŝŵŽƐ� ƚƌġƐ� ĂŶŽƐ͕� ŶŽ� �ůĞŶƚĞũŽ͘� ��
ƉŽƉƵůĂĕĆŽͲĂůǀŽ� ĨŽŝ�Ƶŵ�ŐƌƵƉŽ�ĚĞ�ϰϯ�ŵƵůŚĞƌĞƐ�ĐŽŵ� ŝĚĂĚĞƐ�ĂǀĂŶĕĂĚĂƐ͕�Ğŵ�ƋƵĞŵ�ƐĞ� ĨĂǌŝĂ�ŶŽƚĂƌ�Ă� ƐŽůŝĚĆŽ͕�ĐŽŵ�
ƉŽƵĐŽ� ;ŽƵ� ŶĞŶŚƵŵͿ� ĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ� ĐŽŵƵŶŝƚĄƌŝŽ͘�K� ƉƌŽũĞƚŽ��ŚĄ� ĚĂƐ�YƵĂƌƚĂƐ� �ƐƵƌŐĞ� ĂƐƐŝŵ� ĐŽŵŽ�ƵŵĂ� ƌĞƐƉŽƐƚĂ�
ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĂƌ� ƐŽĐŝĂůŵĞŶƚĞ� ĞĨŝĐĂǌ� Ğ� ĞĐŽŶŽŵŝĐĂŵĞŶƚĞ� ǀŝĄǀĞů͕� ĐŽŵ� ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ� ƉŽƐŝƚŝǀŽƐ� ĂŽ� ŶşǀĞů� ĚŽ� ďĞŵͲĞƐƚĂƌ�
ƐƵďũĞƚŝǀŽ͕�ƉƌŽƉſƐŝƚŽ�ĚĞ�ǀŝĚĂ͕�ƌĞůĂĐŝŽŶĂŵĞŶƚŽ�ŝŶƚĞƌƉĞƐƐŽĂů͕�Ğ�ĚĂ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂĕĆŽ�Ğ�ĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�ŶĂ�ĐŽŵƵŶŝĚĂĚĞ͘�

WĂůĂǀƌĂƐͲĐŚĂǀĞ�
�ŶǀĞůŚĞĐŝŵĞŶƚŽ͕�ƉƐŝĐŽůŽŐŝĂ�ƉŽƐŝƚŝǀĂ͕�ďĞŵͲĞƐƚĂƌ�ƐƵďũĞƚŝǀŽ͕�ƐĞŶƚŝĚŽ�ĚĞ�ĐŽŵƵŶŝĚĂĚĞ͘�
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��

/ŶƚƌŽĚƵĕĆŽ
�� ƉƌŽĐƵƌĂ� ĚĂ� ĨĞůŝĐŝĚĂĚĞ� Ġ� ƚĆŽ� ĂŶƚŝŐĂ� ƋƵĂŶƚŽ� Ž� ƉƌſƉƌŝŽ� ,ŽŵĞŵ� ;�ƌƵŶŝ͕� ϮϬϭϬͿ͘� ^Ğ�

ĚƵƌĂŶƚĞ� ƐĠĐƵůŽƐ� ĞƐƚĞ� ƚĞŵĂ� ĨŽŝ� ĂŵƉůĂŵĞŶƚĞ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĚŽ� ƉĞůĂ� ĨŝůŽƐŽĨŝĂ͕� ĐĂĚĂ� ǀĞǌ� ŵĂŝƐ� Ă�
ĐŝġŶĐŝĂ� ƉƐŝĐŽůſŐŝĐĂ� ƐĞ� ĚĞďƌƵĕĂ� ƐŽďƌĞ� Ă� &ĞůŝĐŝĚĂĚĞ� Ğ� Ž� �ĞŵͲ�ƐƚĂƌ͕� ĐŽŵ� ǀŝƐƚĂ� ă� ƐƵĂ�
ĐŽŵƉƌĞĞŶƐĆŽ͕�ĚĞĨŝŶŝĕĆŽ�Ğ�ƉƌŽŵŽĕĆŽ͘���ŶĞƐƚĞ�ąŵďŝƚŽ�ƋƵĞ�ƐƵƌŐĞ�Ž�ŵŽǀŝŵĞŶƚŽ�ĚĂ�WƐŝĐŽůŽŐŝĂ�
WŽƐŝƚŝǀĂ͕� ĐƵũĂ� ĨƵŶĚĂĕĆŽ� Ġ� ĐŽŵƵŵŵĞŶƚĞ� ĂƐƐŽĐŝĂĚĂ� ă� ĞĚŝĕĆŽ� ĚĞ� Ƶŵ� ŶƷŵĞƌŽ� ĞƐƉĞĐŝĂů� ĚŽ�
:ŽƵƌŶĂů� ŽĨ� �ŵĞƌŝĐĂŶ� WƐǇĐŚŽůŽŐŝƐƚ� ŝŶƚĞŝƌĂŵĞŶƚĞ� ĚĞĚŝĐĂĚŽ� ĂŽ� �ƚĞŵĂ� ĚĂ� &ĞůŝĐŝĚĂĚĞ� ƉŽƌ�
^ĞůŝŐŵĂŶ� Ğ� �ƐŝŬƐǌĞŶƚŵŝŚĂůǇŝ� ;ϮϬϬϬ͕� Ɖ͘ϱͿ͕� ŽŶĚĞ� ĂĨŝƌŵĂǀĂŵ� ƋƵĞ� Ă� ƉƐŝĐŽůŽŐŝĂ� ŶĆŽ� ĞƐƚĂǀĂ� Ă�
ƉƌŽĚƵǌŝƌ� ͞ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽ� ƐƵĨŝĐŝĞŶƚĞ� ƐŽďƌĞ� Ž� ƋƵĞ� ĨĂǌ� ĐŽŵ� ƋƵĞ� Ă� ǀŝĚĂ� ŵĞƌĞĕĂ� Ă� ƉĞŶĂ� ƐĞƌ�
ǀŝǀŝĚĂ͘͟

EĆŽ�ŽďƐƚĂŶƚĞ�Ă�WƐŝĐŽůŽŐŝĂ�WŽƐŝƚŝǀĂ�ƐĞƌ�ĨƌĞƋƵĞŶƚĞŵĞŶƚĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĚĂ�Ă�ŶŽǀĂ�ĐŝġŶĐŝĂ�ĚĂ�
ĨĞůŝĐŝĚĂĚĞ͕�ĞƐƚĞ�Ġ�Ƶŵ�ƚĞŵĂ�ĞƐƚƵĚĂĚŽ�ĐŝĞŶƚŝĨŝĐĂŵĞŶƚĞ�ĚĞƐĚĞ�Ž�ŝŶşĐŝŽ�ĚŽ�ƐĠĐƵůŽ�yy͘�:Ą�Ğŵ�ϭϵϭϳ͕�
DǇĞƌƐŽŶ� ƉƌŽƉƁĞ� Ž� ĐŽŶĐĞŝƚŽ� ĚĞ� ĞƵƉĂŚƚŝĐƐ͕� ĚĞĨŝŶŝĚŽ� ĐŽŵŽ� Ž� ͞ĞƐƚƵĚŽ� ĚŽ� ďĞŵͲĞƐƚĂƌ� ĚŽƐ�
ŶŽƌŵĂŝƐ͟� ;Đŝƚ͘�ƉŽƌ��ŶŐŶĞƌ͕�ϮϬϭϭ͕�Ɖ͘ϱͿ͘��ĞƐĚĞ�ĞŶƚĆŽ͕�ŽƵƚƌŽƐ�ĂƵƚŽƌĞƐ� ĐŽŶƚƌŝďƵşƌĂŵ�ƉĂƌĂ�ƵŵĂ�
ƚĞŶĚġŶĐŝĂ� Ă�ŶşǀĞů� ĚĂ� ĐŝġŶĐŝĂ�ƉƐŝĐŽůſŐŝĐĂ�ŶŽ� ƐĞŶƚŝĚŽ�ĚĞ� ĐŽŶŚĞĐĞƌ�ŵĂŝƐ� ƐŽďƌĞ�Ž�ďĞŵͲĞƐƚĂƌ�Ğ�
ĨƵŶĐŝŽŶĂŵĞŶƚŽ�ſƚŝŵŽ�ĚŽ�ƐĞƌ�ŚƵŵĂŶŽ͕�ƚĞŶĚġŶĐŝĂ�ƋƵĞ�ĂƉſƐ�Ă�//�'ƵĞƌƌĂ�DƵŶĚŝĂů�ŝŶǀĞƌƚĞ�ƉĂƌĂ�
Ƶŵ� ĨŽĐŽ� ŶŽ� ŶĞŐĂƚŝǀŽ� ĞͬŽƵ� ƉĂƚŽůſŐŝĐŽ� ;>ŝŶůĞǇ͕� :ŽƐĞƉŚ͕� ,ĂƌƌŝŶŐƚŽŶ͕� Θ� tŽŽĚ͕� ϮϬϬϲͿ͘� �ƐƚĂƐ�
ƚĞŶƚĂƚŝǀĂƐ� ĚĞ� ĂďŽƌĚĂƌ� Ă� ĞǆŝƐƚġŶĐŝĂ� ŚƵŵĂŶĂ� ĨŽƌĂŵ� ƉŽƌĠŵ� ĐŽŶƚƌŝďƵƚŽƐ� ƉŽŶƚƵĂŝƐ͕� ƋƵĞ� ƐĞ�
ĞŶƋƵĂĚƌĂǀĂŵ�ĨŽƌĂ�ĚŽ�ŵĂŝŶƐƚƌĞĂŵ� ;�ĞůůĞ�&ĂǀĞ͕�DĂƐƐŝŵŝŶŝ͕�Θ��ĂƐƐŝ͕�ϮϬϭϭͿ͘�EŽ�ƉſƐ� //�'ƵĞƌƌĂ�
DƵŶĚŝĂů͕�Ă�ĂƚĞŶĕĆŽ�ĚĂĚĂ�ĂŽ�ŶĞŐĂƚŝǀŽ͕�ĚŝƐĨƵŶĐŝŽŶĂů�ŽƵ�ƉĂƚŽůſŐŝĐŽ�ƚĞǀĞ�Ƶŵ�ĐƌĞƐĐĞŶĚŽ�ũĄ�ƋƵĞ�
ĂƐ�ĞǆŝŐġŶĐŝĂƐ�ĚŽ�ŵŽŵĞŶƚŽ� ŝĂŵ�ŶŽ�ƐĞŶƚŝĚŽ�ĚĞ�ƚƌĂƚĂƌ�ĞͬŽƵ�ŵŝŶŝŵŝǌĂƌ�ĚĂŶŽƐ�ƉƌŽǀŽĐĂĚŽƐ͘�&Žŝ�
ƚĞŵƉŽ� ĚĞ� ŵĞůŚŽƌ� ƉĞƌĐĞďĞƌ� Ă� ǀŝŽůġŶĐŝĂ͕� Ž� ƐƚƌĞƐƐ͕� Ă� ĚĞƉƌĞƐƐĆŽ� Ğ� ƚĂŶƚĂƐ� ƉĞƌƚƵƌďĂĕƁĞƐ�
ƉƐŝĐŽůſŐŝĐĂƐ� ƋƵĞ� ĂĨĞƚĂƌĂŵ� ŽƐ� ƋƵĞ� ǀŝǀĞƌĂŵ� ƚĞŵƉŽƐ� ĚĞ� ŐƵĞƌƌĂ� ;'ĂďůĞ� Θ� ,ĂŝĚƚ͕� ϮϬϬϱ͖�
&ƌĞĚƌŝĐŬƐŽŶ�Θ� <Ƶƌƚǌ͕� ϮϬϭϭͿ͕� Ğ� ƋƵĞ� ŶŽƐ� ƉĞƌŵŝƚŝƵ� ĚĞƐĞŶǀŽůǀĞƌ�ŵĞƚŽĚŽůŽŐŝĂƐ� ĚĞ� ŝŶƚĞƌǀĞŶĕĆŽ�
ƉĂƌĂ� ĨĂǌĞƌ� ĨƌĞŶƚĞ� Ă� ĚŝǀĞƌƐŽƐ� ĚĞƐĂĨŝŽƐ� ƚĂŶƚŽ� ŶĂ� ƐĂƷĚĞ� ŵĞŶƚĂů� ĐŽŵŽ� ŶŽ� ďĞŵͲĞƐƚĂƌ� ƐŽĐŝĂů͘�
�ŽŶƚƵĚŽ͕� ĐŽŵŽ� ƌĞĨĞƌĞŵ� 'ĂďůĞ� Ğ� ,ĂŝĚƚ� ;ϮϬϬϱͿ͕� Ġ� ĐŽŵŽ� ƐĞ� Ă� ƉƐŝĐŽůŽŐŝĂ� ͞ƚŝǀĞƐƐĞ� ĂƉƌĞŶĚŝĚŽ�
ĐŽŵŽ� ƚƌĂǌĞƌ� ĂƐ� ƉĞƐƐŽĂƐ� ĚĞ� ŽŝƚŽ� ŶĞŐĂƚŝǀŽƐ� ƉĂƌĂ� ǌĞƌŽ͕� ŵĂƐ� ŶĞŵ� ƚĂŶƚŽ� ĐŽŵƉƌĞĞŶĚĞƌ� ĐŽŵŽ�
ůĞǀĄͲůĂƐ�ĚĞ�ǌĞƌŽ�Ă�ŽŝƚŽ�ƉŽƐŝƚŝǀŽƐ͟� ;Ɖ͘ϭϬϯͿ͘�EĞƐƚĂ�ƉĞƌƐƉĞƚŝǀĂ͕�Ž�ĨĂĐƚŽ�ĚĞ�ĂƉĞŶĂƐ�ƌĞƚŝƌĂƌŵŽƐ�Ă�
ĚŽƌ͕�ŶĆŽ�ƐĞƌĄ�ĐŽŶĚŝĕĆŽ�ƐƵĨŝĐŝĞŶƚĞ�ƉĂƌĂ�ǀŝǀĞƌŵŽƐ�ŶŽ�ŶŽƐƐŽ�ŵĞůŚŽƌ�ŽƵ�ŵĞƐŵŽ�ƉĂƌĂ�ŐĂƌĂŶƚŝƌ�Ă�
ƉƌĞǀĞŶĕĆŽ� ĚĞ� ƐŝƚƵĂĕƁĞƐ� ĨƵƚƵƌĂƐ͘� �� ƉƌĞĐŝƐŽ� ĐŽŶŚĞĐĞƌ� ŽƐ� ƉƌŽĐĞƐƐŽƐ� ƋƵĞ� ĐŽŶĚƵǌĞŵ� ĂŽ�
ĨƵŶĐŝŽŶĂŵĞŶƚŽ�ſƚŝŵŽ�ĚŽ�ƐĞƌ�ŚƵŵĂŶŽ͘�

K� ŵŽǀŝŵĞŶƚŽ� ĚĂ� WƐŝĐŽůŽŐŝĂ� WŽƐŝƚŝǀĂ� ǀĞŵ� ĞŶƚĆŽ� ũƵŶƚĂƌ� ǀĄƌŝŽƐ� ƉƌŽĨŝƐƐŝŽŶĂŝƐ� ƋƵĞ͕� Ƶŵ�
ƉŽƵĐŽ�ƉŽƌ� ƚŽĚŽ�Ž�ŵƵŶĚŽ͕�ŽƌŝĞŶƚĂǀĂŵ�Ž� ƐĞƵ� ƚƌĂďĂůŚŽ�ĚĞ� ŝŶǀĞƐƚŝŐĂĕĆŽ�Ğ� ŝŶƚĞƌǀĞŶĕĆŽ�ŶƵŵĂ�
ůſŐŝĐĂ�ĚĞ�ƉƌŽŵŽǀĞƌ�Ž�ďĞŵͲĞƐƚĂƌ͘�dĂů�Ġ�ĨĂĐŝůŝƚĂĚŽ�Ă�ƉĂƌƚŝƌ�ĚĂ�ƉŽƚĞŶĐŝĂĕĆŽ�ĚĞ�ĨŽƌĕĂƐ�ĚĞ�ĐĂƌĄƚĞƌ�
;ĐŽŵŽ�Ă�ĐƌŝĂƚŝǀŝĚĂĚĞ͕�Ă�ŐƌĂƚŝĚĆŽ�ŽƵ�Ă�ĞƐƉĞƌĂŶĕĂͿ�Ğ�ƚĂůĞŶƚŽƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂŝƐ�Ğ�ĐŽůĞƚŝǀŽƐ͕�ďĞŵ�ĐŽŵŽ�
ĚŽ�ƋƵĞƐƚŝŽŶĂƌ�ĚĂƋƵĞůĞ�ƋƵĞ�ĞƌĂ�ƐĞŶƚŝĚŽ�ĐŽŵŽ�Ƶŵ�ƚƌĂďĂůŚŽ�ĐĞŶƚƌĂĚŽ�ŶĂƐ�ĨĂůŚĂƐ�Ğ�ƉƌŽďůĞŵĂƐ͘�
�� WƐŝĐŽůŽŐŝĂ� WŽƐŝƚŝǀĂ� ĂĨŝƌŵĂͲƐĞ͕� ĂƐƐŝŵ͕� ĐŽŵŽ� Ž� ͞ĞƐƚƵĚŽ� ĚĂƐ� ĐŽŶĚŝĕƁĞƐ� Ğ� ƉƌŽĐĞƐƐŽƐ� ƋƵĞ�



ZĞǀŝƐƚĂ��ͲWƐŝ�;ϮϬϭϱͿ͕�ϱ;ϭͿ͕�ϰϬͲϳϱ
Ě͛�ƌĂƷũŽ�Ğƚ�Ăů͘�

��

ĐŽŶƚƌŝďƵĞŵ� ƉĂƌĂ� Ž� ĨůŽƌĞƐĐŝŵĞŶƚŽ� ŽƵ� ĨƵŶĐŝŽŶĂŵĞŶƚŽ� ſƚŝŵŽ� ĚĂƐ� ƉĞƐƐŽĂƐ͕� ŐƌƵƉŽƐ� Ğ�
ŝŶƐƚŝƚƵŝĕƁĞƐ͟�;'ĂďůĞ�Θ�,ĂŝĚƚ͕�ϮϬϬϱ͕�Ɖ͘ϭϬϰͿ͘�WŽĚĞŵŽƐ� ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƌ�ĚƵĂƐ�ĂďŽƌĚĂŐĞŶƐ�ĞƐƐĞŶĐŝĂŝƐ�
ŶĂ� ŝŶǀĞƐƚŝŐĂĕĆŽ� ĚĂ� WƐŝĐŽůŽŐŝĂ� WŽƐŝƚŝǀĂ� Ğ� ƋƵĞ� ĐĂĚĂ� ǀĞǌ� ŵĂŝƐ� ƐĆŽ� ŝŶƚĞŐƌĂĚĂƐ� ŶŽƐ� ŵŽĚĞůŽƐ�
ĞǆƉůŝĐĂƚŝǀŽƐ� ĚĞ� ďĞŵͲĞƐƚĂƌ͗� Ž� ĞƐƚƵĚŽ� ĚĂƐ� ĞŵŽĕƁĞƐ� ƉŽƐŝƚŝǀĂƐ͕� ŶƵŵĂ� ƉĞƌƐƉĞƚŝǀĂ� ĚĂ� ĨŝůŽƐŽĨŝĂ�
ŚĞĚſŶŝĐĂ� ;,ĞůůŝǁĞůů�Θ�tĂŶŐ͕� ϮϬϭϮͿ͕� Ğ� Ž� ĞƐƚƵĚŽ�ĚŽƐ� ƚĂůĞŶƚŽƐ͕� ǀŝƌƚƵĚĞƐ� ŚƵŵĂŶĂƐ� Ğ�ĚĞƐĂĨŝŽƐ�
ƉĂƌĂ�ƌĞĂůŝǌĂƌ�Ž�ƉŽƚĞŶĐŝĂů�ĚĞ�ĐĂĚĂ�Ƶŵ͕�ŶĂ�ƉĞƌƐƉĞƚŝǀĂ�ĚĂ�ĞƵĚĂŝŵŽŶŝĂ�;<ĞǇĞƐ͕�^ŚŵŽƚŬŝŶ͕�Θ�ZǇĨĨ͕�
ϮϬϬϮͿ͘� �ŵďŽƌĂ� ĂŵďĂƐ� ĂƐ� ƚƌĂĚŝĕƁĞƐ� ƚĞŶŚĂŵ� Ğŵ� ĐŽŵƵŵ� Ž� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƌĞŵ� ŽƐ� ƉƌŽĐĞƐƐŽƐ�
ŝŶĞƌĞŶƚĞƐ�ă�ďƵƐĐĂ�ĚĞ�ƵŵĂ�ǀŝĚĂ�ďŽĂ ʹ ƚĂů�ĐŽŵŽ�ĐŽŶĐĞďŝĚŽ�ƉŽƌ��ƌŝƐƚſƚĞůĞƐ�ʹ͕�ĞƐƚĂƐ�ƉŽĚĞŵ�ƐĞƌ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĚĂƐ� ƐĞŐƵŶĚŽ� ƚƌġƐ� ŐƌĂŶĚĞƐ� ƉŽůĂƌŝĚĂĚĞƐ͗� ͞ĞƐƚĂĚŽ� ǀĞƌƐƵƐ� ƉƌŽĐĞƐƐŽ͖� ƐĞŶƚŝƌ� ǀĞƌƐƵƐ�
ĨƵŶĐŝŽŶĂƌ͖�ƌĞĂůŝǌĂĕĆŽ�ƉĞƐƐŽĂů�ǀĞƌƐƵƐ ƌĞĂůŝǌĂĕĆŽ�ŝŶƚĞŐƌĂĚĂ͟�;�ĞůůĞ�&ĂǀĞ�Θ��ĂƐƐŝ͕�ϮϬϬϳ͕�Đŝƚ͘�ƉŽƌ�
�ĞůůĞ�&ĂǀĞ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϭ͕�Ɖ͘ϱͿ͘�

EŽ� ąŵďŝƚŽ� ĚŽ� ŚĞĚŽŶŝƐŵŽ͕� ƉƌŽĐƵƌĂͲƐĞ� ĐŽŵƉƌĞĞŶĚĞƌ� Ž� ŝŵƉĂĐƚŽ� ĚĂƐ� ĂƚŝǀŝĚĂĚĞƐ�
ŐƌĂƚŝĨŝĐĂŶƚĞƐ͕� ďĞŵ� ĐŽŵŽ� ŽƐ� ƉƌŽĐĞƐƐŽƐ� ƉĂƌĂ� ŵĂǆŝŵŝǌĂƌ� ƉƌĂǌĞƌ� Ğ� ĚŝŵŝŶƵŝƌ� Ă� ĚŽƌ� ;WĞƚĞƌƐŽŶ͕�
WĂƌŬ͕� Θ� ^ĞůŝŐŵĂŶ͕� Đŝƚ͘� ƉŽƌ� 'ŝĂŶŶŽƉŽƵůŽƐ� Θ� sĞůůĂͲ�ƌŽĚƌŝĐŬ͕� ϮϬϭϭͿ͕� ŶƵŵĂ� ĂƉƌŽǆŝŵĂĕĆŽ� ă�
ĨŝůŽƐŽĨŝĂ� ĚĞ� �ƉŝĐƵƌŽ� ;�ĞůůĞ� &ĂǀĞ� Ğƚ� Ăů͕͘� ϮϬϭϭͿ͘� hŵĂ� ĚĂƐ� ƚĞŽƌŝĂƐ� ƋƵĞ� ĞŵĞƌŐŝƵ� ŶĂ� ůŝŶŚĂ� ĚĂ�
ĨĞůŝĐŝĚĂĚĞ� ŚĞĚſŶŝĐĂ͕� ĐŽŵ� ŐƌĂŶĚĞ� ƌĞůĞǀŽ͕� Ġ� Ă� ĚĞ� �ůĂƌŐĂŵĞŶƚŽ� Ğ� �ŽŶƐƚƌƵĕĆŽ� ʹ
�ƌŽĂĚĞŶͲĂŶĚͲďƵŝůĚ� dŚĞŽƌǇ� ʹ ĚĞ� �ĂƌďĂƌĂ� &ƌĞĚƌŝĐŬƐŽŶ� ;&ƌĞĚƌŝĐŬƐŽŶ͕� ϮϬϬϯͿ͕� ĐƵũĂ� ǀĂƐƚĂ�
ŝŶǀĞƐƚŝŐĂĕĆŽ� ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝĚĂ� ĂƉŽŶƚĂ� ŶŽ� ƐĞŶƚŝĚŽ� ĚĞ� ƋƵĞ� Ă� ĞǆƉĞƌŝġŶĐŝĂ� ĚĞ� ĞŵŽĕƁĞƐ� ƉŽƐŝƚŝǀĂƐ�
ĂůĂƌŐĂ� Ă� ĐĂƉĂĐŝĚĂĚĞ� ĚŽƐ� ŝŶĚŝǀşĚƵŽƐ� Ğŵ� ƚĞƌŵŽƐ� ĚĂ� ĂƚĞŶĕĆŽ͕� ƉĞƌĐĞĕĆŽ͕� �ĨůĞǆŝďŝůŝĚĂĚĞ� ĚĞ�
ƉĞŶƐĂŵĞŶƚŽ� ŽƵ� ĐƌŝĂƚŝǀŝĚĂĚĞ͕� ĂŵƉůŝĂŶĚŽ� ĂƐƐŝŵ� Ž� ƐĞƵ� ƌĞƉŽƌƚſƌŝŽ� ĚĞ� ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚŽƐ� Ğ�
ƐŽůƵĕƁĞƐ� ƉĞƌĂŶƚĞ� ŽƐ� ƉƌŽďůĞŵĂƐ͕� ĐŽŵ� ŝŵƉĂĐƚŽ� ƉŽƐŝƚŝǀŽ� Ă� ŶşǀĞů� ĐŽŐŶŝƚŝǀŽ͕� ŵĂƐ� ƚĂŵďĠŵ�
ƉƐŝĐŽůſŐŝĐŽ͕� ƐŽĐŝĂů�Ğ� ĨşƐŝĐŽ� ;&ƌĞĚƌŝĐŬƐŽŶ͕� ϮϬϬϯ͖��ĞůůĞ� &ĂǀĞ�Ğƚ� Ăů͕͘� ϮϬϭϭ͖� &ƌĞĚƌŝĐŬƐŽŶ�Θ�<Ƶƌƚǌ͕�
ϮϬϭϭͿ͘��ŵ�ϭϱ�ĂŶŽƐ�ĚĞ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂĕĆŽ͕�&ƌĞĚƌŝĐŬƐŽŶ�ƚĞŵ�ǀŝŶĚŽ�Ă�ƐƵŐĞƌŝƌ�ĨŽƌƚĞƐ�ĐŽƌƌĞůĂĕƁĞƐ�ĞŶƚƌĞ�
ĂƐ� ĞŵŽĕƁĞƐ� ƉŽƐŝƚŝǀĂƐ� ƋƵĞ� Ƶŵ� ŝŶĚŝǀşĚƵŽ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝĂ� Ğ� Ž� ƐĞƵ� ĐƌĞƐĐŝŵĞŶƚŽ� ƉĞƐƐŽĂů� Ğ�
ĨůŽƌĞƐĐŝŵĞŶƚŽ͕�ƉĂƌĂ�ĂůĠŵ�ĚĞ�ƌĞĨŽƌĕĂƌ�Ž�ƉĂƉĞů�ĞǀŽůƵƚŝǀŽ�ĚĞƐƚĂƐ�ĞŵŽĕƁĞƐ�ŶĂ�ĞƐƉĠĐŝĞ�ŚƵŵĂŶĂ�
ĂŽ�ŶşǀĞů�ĚĂ�ĐŽŶƐƚƌƵĕĆŽ�ĚĞ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ƉĞƐƐŽĂŝƐ�Ğ�ƐŽĐŝĂŝƐ�;&ƌĞĚƌŝĐŬƐŽŶ͕�ϮϬϭϯͿ͘�

�� ƉĞƌƐƉĞƚŝǀĂ� ĞƵĚĂŝŵſŶŝĐĂ͕� ƉŽƌ� ƐĞƵ� ƚƵƌŶŽ͕� Ġ� ĨŽƌƚĞŵĞŶƚĞ� ŝŶĨůƵĞŶĐŝĂĚĂ� ƉĞůĂƐ� ŝĚĞŝĂƐ� ĚĞ�
�ƌŝƐƚſƚĞůĞƐ͕�ƋƵĞ�ƉƌŽƉƀƐ�ƵŵĂ�ĂďŽƌĚĂŐĞŵ�ĚĂ� ĨĞůŝĐŝĚĂĚĞ�ĐĞŶƚƌĂĚĂ�ŶĂ�ďƵƐĐĂ�ĚŽ� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂĚŽ�ĚĞ�
ǀŝǀĞƌ� ƵŵĂ� ǀŝĚĂ� ďŽĂ� ;ZǇĂŶ͕� ,ƵƚĂ͕� Θ� �ĞĐŝ͕� ϮϬϬϴͿ͘� �� ĨĞůŝĐŝĚĂĚĞ� ĞƵĚĂŝŵſŶŝĐĂ� Ġ� ĞŶƚĆŽ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĚĂ�ĞŶƋƵĂŶƚŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĐŽŶƚşŶƵŽ�;�ĞůůĞ�&ĂǀĞ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϭͿ͕�ĐŽŵ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ƌĞůĞǀŽ�ŶŽ�
ĂůĐĂŶĐĞ�ĚĞ�ŽďũĞƚŝǀŽƐ�ƉĞƐƐŽĂŝƐ͕�ĨůŽƌĞƐĐŝŵĞŶƚŽ͕�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂĚŽ�Ğ�ƉƌŽƉſƐŝƚŽ͕�ŵĂŝƐ�ĚŽ�ƋƵĞ�ƉƌĂǌĞƌ�ŽƵ�
ĚŝǀĞƌƚŝŵĞŶƚŽ� ;�ĞůůĞ� &ĂǀĞ� Ğƚ� Ăů͕͘� ϮϬϭϭ͖� ,ĞůůŝǁĞůů� Θ� tĂŶŐ͕� ϮϬϭϮͿ͘� WĂƐƐĂ� ƉĞůĂ� ƌĞĂůŝǌĂĕĆŽ� ĚŽ�
ĚĂŝŵŽŶ͕� Ă� ǀĞƌĚĂĚĞŝƌĂ� ŶĂƚƵƌĞǌĂ� ĚĞ� ĐĂĚĂ� ƉĞƐƐŽĂ� ;�ĞĐŝ� Θ� ZǇĂŶ͕� ϮϬϬϴͿ͘� hŵĂ� ĚĂƐ� ĄƌĞĂƐ� ĚĞ�
ĞƐƚƵĚŽ�ĚĞ�ŵĂŝŽƌ�ƌĞůĞǀŽ�ŶŽ�ąŵďŝƚŽ�ĚĂ�ĞƵĚĂŝŵŽŶŝĂ�ƚĞŵ�ƐŝĚŽ�Ž�^ĞŶƚŝĚŽ�ƉĂƌĂ�Ă�sŝĚĂ�;DĞĂŶŝŶŐͿ͕�
ƋƵĞ� ǀĂůŽƌŝǌĂ� Ă� ĨŽƌŵĂ� ĐŽŵŽ�ŽƐ� ŝŶĚŝǀşĚƵŽƐ� ĐŽŶƐƚƌŽĞŵ�ƉƌŽƉſƐŝƚŽ� ƉĂƌĂ� Ă� ƐƵĂ� ĞǆŝƐƚġŶĐŝĂ͕� ďĞŵ�
ĐŽŵŽ� ůŝĚĂŵ� ĐŽŵ� Ă� ĚŽƌ� Ğ� Ă� ŝŶƚĞŐƌĂŵ� ŶĂ� ƐƵĂ� ĞǆƉĞƌŝġŶĐŝĂ� ĚĞ� ǀŝĚĂ͘� sĞƌŝĨŝĐĂͲƐĞ� ƋƵĞ� ĨĂĐĞ� Ă�
ƐŝƚƵĂĕƁĞƐ� ŵĂŝƐ� ĚĞƐĂĨŝĂŶƚĞƐ͕� ŽƐ� ŝŶĚŝǀşĚƵŽƐ� ĚŝŵŝŶƵĞŵ� Ž� ŶşǀĞů� ĚĞ� ĨĞůŝĐŝĚĂĚĞ� ŚĞĚſŶŝĐĂ͕� ŵĂƐ�
ƉŽĚĞŵ�ƌĞĨŽƌĕĂƌ�Ž�^ĞŶƚŝĚŽ�Ğ�WƌŽƉſƐŝƚŽ�ĚĞ�sŝĚĂ�;�ĂƵŵĞŝƐƚĞƌ͕�sŽŚƐ͕��ĂŬĞƌ͕�Θ�'ĂƌďŝŶƐŬǇ͕�ϮϬϭϯͿ͕�
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ƐĂƚŝƐĨĂǌĞŶĚŽ�ĂƐƐŝŵ�͞ĂƐ�ŶĞĐĞƐƐŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ�ƉƌŽƉſƐŝƚŽ͕�ǀĂůŽƌ͕�ƐĞŶƚŝĚŽ�ĚĞ�ĞĨŝĐĄĐŝĂ�Ğ�ǀĂůŽƌ�ƉƌſƉƌŝŽ͟�
;�ĂƵŵĞŝƐƚĞƌ�Θ�sŽŚƐ͕�ϮϬϬϮ͕�Đŝƚ͘�ƉŽƌ��ĞůůĞ�&ĂǀĞ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϭ͕�Ɖ͘ϵͿ͘�

�ŵďŽƌĂ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ĂŶŽƐ� ƚĞŶŚĂ�ŚĂǀŝĚŽ�ƵŵĂ� ƚĞŶĚġŶĐŝĂ�ƉĂƌĂ� ƐĞ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƌ� ĐĂĚĂ�ƵŵĂ�ĚĂƐ�
ƉĞƌƐƉĞƚŝǀĂƐ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂ�ŝƐŽůĂĚĂ͕�ĐĂĚĂ�ǀĞǌ� �ŵĂŝƐ�ĂƵƚŽƌĞƐ�ŝŶƚĞŐƌĂŵ�ŚĞĚŽŶŝƐŵŽ�Ğ�ĞƵĚĂŝŵŽŶŝĂ�ŶŽ�
ŵŽĚĞůŽ�ĞǆƉůŝĐĂƚŝǀŽ�ĚĞ�ďĞŵͲĞƐƚĂƌ�Ğ�ĨůŽƌĞƐĐŝŵĞŶƚŽ�ŚƵŵĂŶŽ�;,ƵƚĂ�Θ�ZǇĂŶ͕�ϮϬϭϬͿ͘�ZǇĨĨ�;ϭϵϵϱͿ͕�
ƉŽƌ�ĞǆĞŵƉůŽ͕�ĐŽŶĐĞƉƚƵĂůŝǌŽƵ�Ƶŵ�ŵŽĚĞůŽ�ƚĞſƌŝĐŽ�ƉĂƌĂ�Ž�ďĞŵͲĞƐƚĂƌ�ƉƐŝĐŽůſŐŝĐŽ�;WƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů�
tĞůůͲ�ĞŝŶŐ͕� Wt�Ϳ� ŽŶĚĞ� ĞůĞŐĞ� ƐĞŝƐ� ƉƌĞƐƐƵƉŽƐƚŽƐ� ĚŝƐƚŝŶƚŽƐ͗� ϭͲ�ƵƚŽŶŽŵŝĂ� ;ĐŽŶƐĞƌǀĂƌ� Ă�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŝĚĂĚĞ� ŶƵŵ� ĐŽŶƚĞǆƚŽ� ƐŽĐŝĂů� ŵĂŝƐ� ůĂƚŽ͕� ĂƵƚŽĚĞƚĞƌŵŝŶĂĕĆŽͿ͖� ϮͲ�ŽŵşŶŝŽ� ĚŽ� DĞŝŽ�
;ĂĚĂƉƚĂƌ� Ž� ĂŵďŝĞŶƚĞ� ĞŶǀŽůǀĞŶƚĞ� ĚĞ� ĨŽƌŵĂ� Ă� ĚĂƌ� ƌĞƐƉŽƐƚĂ� ăƐ� ŶĞĐĞƐƐŝĚĂĚĞƐ� Ğ� ĚĞƐĞũŽƐ�
ƉĞƐƐŽĂŝƐͿ͖�ϯͲ�ƌĞƐĐŝŵĞŶƚŽ�WĞƐƐŽĂů� ;ǀĂůŽƌŝǌĂƌ�ĂƐ� ĐĂƉĂĐŝĚĂĚĞƐ�Ğ� ƚĂůĞŶƚŽƐ�ƉĞƐƐŽĂŝƐͿ͖�ϰͲZĞůĂĕƁĞƐ�
/ŶƚĞƌƉĞƐƐŽĂŝƐ�WŽƐŝƚŝǀĂƐ�;ĚĞƐĞŶǀŽůǀĞƌ�Ğ�ŵĂŶƚĞƌ�ƌĞůĂĕƁĞƐ�ĂĨĞƚŝǀĂƐ�Ğ�ĚĞ�ĐŽŶĨŝĂŶĕĂͿ͖�ϱͲWƌŽƉſƐŝƚŽ�
ĚĞ�sŝĚĂ�;ĚĂƌ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂĚŽ�ĂŽƐ�ĞƐĨŽƌĕŽƐ�Ğ�ĚĞƐĂĨŝŽƐͿ͖�Ğ�ϲͲ�ƵƚŽͲ�ĐĞŝƚĂĕĆŽ�;ƌĞĐŽŶŚĞĐĞƌ�ĂƐ�ǀŝƌƚƵĚĞƐ�
Ğ�ĐĂƉĂĐŝĚĂĚĞƐ�ƉƌſƉƌŝĂƐ͕�ďĞŵ�ĐŽŵŽ�ĂƐ�ůŝŵŝƚĂĕƁĞƐ�ƉĞƐƐŽĂŝƐͿ͘�EĆŽ�ŽďƐƚĂŶƚĞ�Ă�ĂƵƚŽƌĂ�ƉƌŽƉŽƌ�Ž�
Wt��ŶƵŵĂ�ƉĞƌƐƉĞƚŝǀĂ�ĞƵĚĂŝŵſŶŝĐĂ͕�,ƵƚĂ�Ğ�ZǇĂŶ�;ϮϬϭϬͿ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂŵ�ƋƵĞ�ĞƐƚĞ�ŝŶƚĞŐƌĂ�ĂƐ�ĚƵĂƐ�
ĚŝŵĞŶƐƁĞƐ͘� �ƚƌĂǀĠƐ� ĚĂ� ĞƐĐĂůĂ� ĐƌŝĂĚĂ� ƉĂƌĂ� ŵĞĚŝƌ� Ž� Wt�� ŽƐ� ĂƵƚŽƌĞƐ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂŵ� ƋƵĞ� ƐĞ�
ŵĞĚĞŵ�ŶĆŽ�Ɛſ�Ă�ĨŽƌŵĂ�ĚĞ�ǀŝǀĞƌ�;ĞƵĚĂŝŵŽŶŝĂͿ�ĐŽŵŽ�ŽƐ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ĚŽ�ďĞŵͲĞƐƚĂƌ�;ŚĞĚŽŶŝƐŵŽͿ͘�
�ŝŶĚĂ�ƋƵĞ�ĐĂĚĂ�ƵŵĂ�ĚĂƐ�ĨŝůŽƐŽĨŝĂƐ�ƚĞŶŚĂ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ�ƉĂƉĠŝƐ�ŶŽ�ďĞŵͲĞƐƚĂƌ͕�ĐŽŵŽ�ǀĞƌŝĨŝĐĂĚŽ�ŶŽ�
ĐĂƐŽ�ĚĂ�ǀŝƚĂůŝĚĂĚĞ�ŽƵ�ƐĂƚŝƐĨĂĕĆŽ�ĐŽŵ�Ă�ǀŝĚĂ�;,ƵƚĂ�Θ�ZǇĂŶ͕�ϮϬϭϬͿ͕�Ž�ŚĞĚŽŶŝƐŵŽ�ƉĂƌĞĐĞ�ĞƐƚĂƌ�
ŵĂŝƐ� ĂƐƐŽĐŝĂĚŽ� Ă� ĞǆƉĞƌŝġŶĐŝĂƐ� ƚƌĂŶƐŝƚſƌŝĂƐ͕� ă� ĂƵƐġŶĐŝĂ� ĚĞ� ƉƌĞŽĐƵƉĂĕƁĞƐ� Ğ� Ă� ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ� Ă�
ĐƵƌƚŽ�ƉƌĂǌŽ͕�ĞŶƋƵĂŶƚŽ�Ă�ĞƵĚĂŝŵŽŶŝĂ�ĞƐƚĂƌĄ�ŵĂŝƐ�ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚĂ�ĐŽŵ�Ž�ƐĞŶƚŝĚŽ�Ğ�ĐĂƉĂĐŝĚĂĚĞ�ĚĞ�
ĂƉƌĞĐŝĂƌ͕�ďĞŵ�ĐŽŵŽ�ĐŽŵ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�Ă�ůŽŶŐŽ�ƉƌĂǌŽ�;,ƵƚĂ�Θ�ZǇĂŶ͕�ϮϬϭϬͿ͕�Ğ�ĐŽŵ�ƵŵĂ�ƌĞůĂĕĆŽ�
ĚĞ� ŵƷƚƵĂ� ŝŶĨůƵġŶĐŝĂ� Ğ� ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĂƌŝĚĂĚĞ� ;<ĞǇĞƐ� Ğƚ� Ăů͕͘� ϮϬϬϮͿ� ŶŽ� ƉƌŽĐĞƐƐŽ� ŚƵŵĂŶŽ� ĚĞ�
ĨůŽƌĞƐĐĞƌ͘�

�ŶǀĞůŚĞĐŝŵĞŶƚŽ�Ğ�ƉƐŝĐŽůŽŐŝĂ�ƉŽƐŝƚŝǀĂ
K�ĞŶǀĞůŚĞĐŝŵĞŶƚŽ�ŚƵŵĂŶŽ�Ġ�Ƶŵ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ƉĞƐƐŽĂů͕�ĐŽŶƚşŶƵŽ͕�ŝŶĐŽŶƚŽƌŶĄǀĞů͕�ŝŶĞǀŝƚĄǀĞů�

Ğ�ŝŶĞƌĞŶƚĞ�ă�ĐŽŶĚŝĕĆŽ�ŚƵŵĂŶĂ͕�Ă�ƋƵĞ�ƐĞ�ƉŽĚĞ�ĐŚĂŵĂƌ�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�ŚƵŵĂŶŽ͘��ŽŵĞĕĂ�ŶĂ�
ĐŽŶĐĞĕĆŽ�Ğ�ƚĞƌŵŝŶĂ�ĐŽŵ�Ă�ŵŽƌƚĞ�ĚŽ�ŝŶĚŝǀşĚƵŽ�;sĂŝůůĂŶƚ͕�ϮϬϬϯͿ͘�

�ŽŶƐŝĚĞƌĂŶĚŽ�Ă�ǀŝĚĂ�ĐŽŵŽ�Ƶŵ�ĐŝĐůŽ�ŽƵ� ůŝĨĞƐƉĂŶ͕�ĞǆŝƐƚĞŵ�ƉĞƌĚĂƐ�Ğ�ŐĂŶŚŽƐ͕�ƐĞŶĚŽ�ƋƵĞ�
Ğŵ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚĂ� ĨĂƐĞ� ĂƐ� ƉƌŝŵĞŝƌĂƐ� ƚĞŶĚĞŵ� Ă� ƐƵƉĞƌĂƌ� ĂƐ� ƐĞŐƵŶĚĂƐ� ;�ĂůƚĞƐ͕� ϭϵϴϳ͖� �ĂůƚĞƐ� Θ�
�ĂůƚĞƐ͕� ϭϵϵϬͿ͘� �ŵ� ĐĂĚĂ� ĨĂƐĞ� ĚĂ� ǀŝĚĂ� ŚĄ� Ƶŵ� ƉŽƐƐşǀĞů� ŽůŚĂƌ� ƉƌſƉƌŝŽ� Ğ� ĂĚĞƋƵĂĚŽ� ƉĂƌĂ� Ă�
ƌĞĂůŝĚĂĚĞ� ĚŽ� ƉƌĞƐĞŶƚĞ� ;sĂŝůůĂŶƚ͕� ϮϬϬϯ͖� �ďŶĞƌ͕� �ĂůƚĞƐ͕� Θ� &ƌĞƵŶĚ͕� ϮϬϬϲͿ͕� ƐĞŶĚŽ� ƋƵĞ� ŶŽ�
ĞŶǀĞůŚĞĐŝŵĞŶƚŽ�͞Ž�ĚĞĐůşŶŝŽ�ĨşƐŝĐŽ�Ġ�ŝŶĐŽŶƚŽƌŶĄǀĞů͟�;'ŽŶĕĂůǀĞƐ͕�DĂƌƚşŶ͕�'ƵĞĚĞƐ͕��ĂďƌĂůͲWŝŶƚŽ͕�
Θ� &ŽŶƐĞĐĂ͕� ϮϬϬϲ͕� Ɖ͘ϭϯϳͿ͘� sĞƌŝĨŝĐĂͲƐĞ� ƵŵĂ� ĂĚĂƉƚĂĕĆŽ� ĚŽ� ƐĞƌ� ŚƵŵĂŶŽ� ĂŽ� ůŽŶŐŽ� ĚĂ� ǀŝĚĂ͕� ƚĂů�
ĐŽŵŽ�ĚĞƐĐƌŝƚŽ�ƉĞůŽ�DŽĚĞůŽ�ĚĂ�^ĞůĞĕĆŽ͕�KƚŝŵŝǌĂĕĆŽ�Ğ��ŽŵƉĞŶƐĂĕĆŽ�ʹ�^K��ʹ�Ğŵ�ƋƵĞ�^ĞůĞĕĆŽ�
Ġ�Ƶŵ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�Ğŵ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĞƐƚĂďĞůĞĐĞŵ�ŵĞƚĂƐ�ƉĞƐƐŽĂŝƐ͖�Ă�KƚŝŵŝǌĂĕĆŽ�ƌĞĨĞƌĞͲƐĞ�ă�ĂƋƵŝƐŝĕĆŽ�Ğ�
ă� ĂƉůŝĐĂĕĆŽ� ĚĞ� ŵĞŝŽƐ� ƌĞůĞǀĂŶƚĞƐ� ƉĂƌĂ� ĂƚŝŶŐŝƌ� ŵĞůŚŽƌĞƐ� ŶşǀĞŝƐ� ĚĞ� ĨƵŶĐŝŽŶĂŵĞŶƚŽ͖� Ğ� ŶĂ�
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�ŽŵƉĞŶƐĂĕĆŽ� ƐĆŽ� ŐĞƌŝĚĂƐ� ĂƐ� ƉĞƌĚĂƐ� ũĄ� ǀĞƌŝĨŝĐĂĚĂƐ͕� ƉĂƐƐşǀĞŝƐ� ĚĞ� ĂŶƚĞǀĞƌ� ĞͬŽƵ� ƉƌĞǀŝƐşǀĞŝƐ�
;�ĂůƚĞƐ�Θ��ĂůƚĞƐ͕�ϭϵϵϬ͖��ĂůƚĞƐ͕��ĂůƚĞƐ͕�&ƌĞƵŶĚ͕�Θ�>ĂŶŐ͕�ϭϵϵϵ͖�&ƌĞƵŶĚ�Θ��ĂůƚĞƐ͕�ϮϬϬϮͿ͘�

sĂŝůůĂŶƚ�;ϮϬϬϯͿ�ĂĚĂƉƚŽƵ�Ğ�ĞŶƌŝƋƵĞĐĞƵ�Ƶŵ�ŵŽĚĞůŽ�ĚĞ�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ͕�ƉƌŽƉŽŶĚŽ�ƐĞŝƐ�
ĞƚĂƉĂƐ�ĂŽ�ůŽŶŐŽ�ĚĂ�ǀŝĚĂ͕�ƐĞŶĚŽ�ƐƵƉŽƐƚŽ�ƋƵĞ�Ă�ƉƌŝŵĞŝƌĂ�ĂĐŽŶƚĞĕĂ�ŶĂ�ĂĚŽůĞƐĐġŶĐŝĂ�Ğ�ĚĞĐŽƌƌĂ�
ĂƚĠ� ĂŽ� ĨŝŶĂů� ĚĂ� ǀŝĚĂ͗� ϭͲ/ĚĞŶƚŝĚĂĚĞ͖� ϮͲ/ŶƚŝŵŝĚĂĚĞ͖� ϯͲ�ŽŶƐŽůŝĚĂĕĆŽ� ĚĂ� �ĂƌƌĞŝƌĂ͖�
ϰͲ'ĞŶĞƌĂƚŝǀŝĚĂĚĞ͖� ϱͲ^ĞŶƚŝĚŽͬWƌŽƉſƐŝƚŽ� �ŽŶƚŝŶƵĂĚŽ͖� ϲͲ/ŶƚĞŐƌŝĚĂĚĞ͘� K� ĂƵƚŽƌ� ƐĂůŝĞŶƚĂ� ƋƵĞ� Ž�
ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ŶĞŵ�ƐĞŵƉƌĞ�Ġ�ůŝŶĞĂƌ͕�Ğ�ƋƵĞ�ĐĂĚĂ�ŝŶĚŝǀşĚƵŽ�ƚĞŵ�Ž�ƐĞƵ�ƌŝƚŵŽ�;sĂŝůůĂŶƚ͕�ϮϬϬϯͿ͘�

EĂ�ƉĞƌƐƉĞƚŝǀĂ�ĚĞ�sĂŝůůĂŶƚ� ;ϮϬϬϯͿ͕�ƐĆŽ�ƉƌŽƉŽƐƚŽƐ�ƐĞƚĞ� ŝŶĚŝĐĂĚŽƌĞƐ�ƋƵĞ�ŵŽƐƚƌĂŵ�Ž�ƋƵĞ�
ƉŽĚĞ� ƚĞƌ�ŵĂŝŽƌ� ŝŵƉĂĐƚŽ� Ğ� ƉƌĞĚŝǌĞƌ� Ƶŵ�ŵĂŝŽƌ� ďĞŵͲĞƐƚĂƌ� Ğŵ� ŝĚĂĚĞƐ� ĂǀĂŶĕĂĚĂƐ͗�ĂͿ� ĂƐ� ďŽĂƐ�
ĐŽŵƉĂŶŚŝĂƐ�Ğ�ĂŵŝǌĂĚĞƐ�ƋƵĞ� ƐĞ� ĨĂǌĞŵ�ĚƵƌĂŶƚĞ�Ă�ǀŝĚĂ� ;ƋƵĞ� ƚĞƌĆŽ�ŵĂŝŽƌ� ŝŵƉĂĐƚŽ�ĚŽ�ƋƵĞ�ŽƐ�
ĂĐŽŶƚĞĐŝŵĞŶƚŽƐ� ŶĞŐĂƚŝǀŽƐͿ͖� ďͿ� Ă� ĚĞĚŝĐĂĕĆŽ� Ă� ĂůŐƵĠŵ� ĚĞ� ĨŽƌŵĂ� ŐĞŶƵşŶĂ͖� ĐͿ� Ƶŵ� ďŽŵ�
ĐĂƐĂŵĞŶƚŽ�;ƚĞƌ�ƵŵĂ�ĐŽŶũƵŐĂůŝĚĂĚĞ�ƉŽƐŝƚŝǀĂ�ĂŽƐ�ϱϬ�ĂŶŽƐ�ƉƌĞĚŝǌ�Ƶŵ�ŵĂŝŽƌ�ďĞŵͲĞƐƚĂƌ�ĂŽƐ�ϴϬ�
ĂŶŽƐ�ĚŽ�ƋƵĞ�ŽƐ�ďŽŶƐ�ŶşǀĞŝƐ�ĚĞ� ĐŽůĞƐƚĞƌŽůͿ͖�ĚͿ� Ƶŵ�ĐŽŶƐƵŵŽ�ĐŽŶƚƌŽůĂĚŽ�ĚĞ� ĄůĐŽŽů͕� ƚĂďĂĐŽ�Ğ�
ŽƵƚƌŽƐ�ĞƐƚŝŵƵůĂŶƚĞƐ�;ŽƐ�ĂďƵƐŽƐ�ĚĞ�ĄůĐŽŽů�ĐŽŵƉƌŽŵĞƚĞŵ�ŶĞŐĂƚŝǀĂŵĞŶƚĞ�Ƶŵ�ĞŶǀĞůŚĞĐŝŵĞŶƚŽ�
ƉŽƐŝƚŝǀŽͿ͖�ĞͿ�Ă�ƐĂƵĚĄǀĞů�ŽĐƵƉĂĕĆŽ�ĚŽ�ƚĞŵƉŽ͖�ĨͿ�Ž�ĐƵůƚŝǀŽ�ĚĂƐ�ƌĞůĂĕƁĞƐ�ƐŽĐŝĂŝƐ͕�ĚĂ�ĐƵƌŝŽƐŝĚĂĚĞ�
ŝŶƚĞůĞĐƚƵĂů� Ğ� ĚĂƐ� ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŶƐ� ĂŽ� ůŽŶŐŽ� ĚĂ� ǀŝĚĂ� ;ĚĞƉŽŝƐ� ĚĂ� ƌĞĨŽƌŵĂ� ĞƐƚĞ� ĨĂƚŽƌ� ƚĞŵ�ŵĂŝƐ�
ŝŵƉĂĐƚŽ�ŶŽ�ďĞŵͲĞƐƚĂƌ�ĚŽ�ƋƵĞ�Ž�ƌĞŶĚŝŵĞŶƚŽ�ĞĐŽŶſŵŝĐŽ�ĂƵĨĞƌŝĚŽ�ĐŽŵ�ĞƐƐĂ�ƌĞĨŽƌŵĂͿ͖�Ğ�ŐͿ Ž�
ďĞŵͲĞƐƚĂƌ� ƐƵďũĞƚŝǀŽ� ;ƐĞŶƚŝƌͲƐĞ�ďĞŵ�ƚĞŵ�ŵĂŝƐ� ŝŵƉĂĐƚŽ�ŶŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ�ďĞŵ�ĞŶǀĞůŚĞĐĞƌ͕�ĚŽ�
ƋƵĞ�ƚĞƌ�ƌĞĂůŵĞŶƚĞ�ƐĂƷĚĞͿ͘�

KƐ�ĐĂŵƉŽƐ�ůĞǆŝĐĂŝƐ�ƵƚŝůŝǌĂĚŽƐ�ƉĂƌĂ�ĚĞĨŝŶŝƌ�Ž�ĞŶǀĞůŚĞĐŝŵĞŶƚŽ�ƌĞǀĞůĂŵ�Ğ�ĐŽŶĨŝƌŵĂŵ�Ƶŵ�
ŶŽǀŽ� ƉĂƌĂĚŝŐŵĂ� ŶĞƐƚĂ� ƚĞŵĄƚŝĐĂ� ;&ĞƌŶĄŶĚĞǌͲ�ĂůůĞƐƚĞƌŽƐ͕� ϮϬϭϭͿ͘� �ƐƐŝŵ͕� Ž� ĞŶǀĞůŚĞĐŝŵĞŶƚŽ�
ĂƚŝǀŽ Ġ�ƚŝĚŽ�͞ĐŽŵŽ�Ƶŵ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ�ŽƚŝŵŝǌĂĕĆŽ�ĚĞ�ŽƉŽƌƚƵŶŝĚĂĚĞ�ƉĂƌĂ�Ă�ƐĂƷĚĞ͕�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂĕĆŽ�Ğ�
ƐĞŐƵƌĂŶĕĂ͕�ŶŽ� ƐĞŶƚŝĚŽ�ĚĞ�ĂƵŵĞŶƚĂƌ�Ă�ƋƵĂůŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ǀŝĚĂ�ĚƵƌĂŶƚĞ�Ž�ĞŶǀĞůŚĞĐŝŵĞŶƚŽ͟� ;WĂƷů͕�
ϮϬϬϱ͕� Ɖ͘ϮϳϲͿ͖� Ž� ĞŶǀĞůŚĞĐŝŵĞŶƚŽ� ƉƌŽĚƵƚŝǀŽ� ĐŽŝŶĐŝĚĞ� ĐŽŵ� ƵŵĂ� ǀŝƐĆŽ� ŽƚŝŵŝƐƚĂ� ƐŽďƌĞ� ĂƐ�
ĐĂƉĂĐŝĚĂĚĞƐ�ĚŽƐ�ŝĚŽƐŽƐ�;'ŽŶĕĂůǀĞƐ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϬϲͿ͖�Ğ�Ž�ĞŶǀĞůŚĞĐŝŵĞŶƚŽ�ďĞŵ�ƐƵĐĞĚŝĚŽ ͞ƉŽĚĞ�ƐĞƌ�
ĐŽŵƉƌĞĞŶĚŝĚŽ�ĂƚƌĂǀĠƐ� ĚŽ�ŵŽĚĞůŽ� ĚĞ� ƐĞůĞĕĆŽ͕�ŽƚŝŵŝǌĂĕĆŽ� Ğ� ĐŽŵƉĞŶƐĂĕĆŽ͕�ŵĞĐĂŶŝƐŵŽƐ�ĚĞ�
ĂĚĂƉƚĂĕĆŽ�ŝŶƚĞƌĂƚŝǀŽƐ�ƋƵĞ�ƉƌŽĐƵƌĂŵ�ƐĞŵƉƌĞ�Ă�ŵĂǆŝŵŝǌĂĕĆŽ�ĚŽƐ�ŐĂŶŚŽƐ�Ğ�Ă�ŵŝŶŝŵŝǌĂĕĆŽ�ĚĂƐ�
ƉĞƌĚĂƐ͟�;�ĂůƚĞƐ͕�^ƚĂƵŶĚŝŶŐĞƌ͕�Θ�>ŝŶĚĞŶďĞƌŐ�ϭϵϵϵ͕�Đŝƚ͘�ƉŽƌ�'ŽŶĕĂůǀĞƐ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϬϲ͕�Ɖ͘ϭϯϴͿ͘�

'ĞƌŐĞŶ� Ğ� 'ĞƌŐĞŶ� ;ϮϬϬϲͿ͕� ďĂƐĞĂŶĚŽͲƐĞ� ŶŽ� ŵŽĚĞůŽ� ĚŽ� ĐŽŶƐƚƌƵĐŝŽŶŝƐŵŽ� ƐŽĐŝĂů͕�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĂŵ�Ž�ĞŶǀĞůŚĞĐŝŵĞŶƚŽ�ĐŽŵŽ�Ƶŵ�ƉĞƌşŽĚŽ�ŐĞƌĂĚŽƌ�ĚĞ�ǀŝĚĂ͕�Ğ�ŶĆŽ�ŶĞŐĂŶĚŽ�ĂƐ�ƉĞƌĚĂƐ�
ŝŶĞƌĞŶƚĞƐ� ĂŽ� ƉƌŽĐĞƐƐŽ� ĚĞ� ĞŶǀĞůŚĞĐŝŵĞŶƚŽ͕� ƌĞĨĞƌĞŵ� ƋƵĂƚƌŽ� ƉŽŶƚŽƐ� ƋƵĞ� ĐŽŵƉƁĞŵ� Ž�
�ŝĂŵĂŶƚĞ�ĚŽ�>ŝĨĞƐƉĂŶ͗�ϭͿ�ZĞĐƵƌƐŽƐ�ƌĞůĂĐŝŽŶĂŝƐ�;ĂƉŽŝŽ�ĚĂ�ĨĂŵşůŝĂ�Ğ�ĂŵŝŐŽƐ͕�ĐŽŵƉĂŶŚĞŝƌŽƐ�ĚĞ�
ĐŽŶǀĞƌƐĂ͕�ĂŵŝŐŽƐ�ŝŵĂŐŝŶĄƌŝŽƐ�Ğ�ǀŝƌƚƵĂŝƐͿ͖�ϮͿ��ĞŵͲĞƐƚĂƌ�ĨşƐŝĐŽ�;ďŽŵ�ĨƵŶĐŝŽŶĂŵĞŶƚŽ�ĚŽ�ĐĠƌĞďƌŽ�
Ğ�ĚŽ�ĐŽƌƉŽͿ͖�ϯͿ��ƐƚĂĚŽƐ�ŵĞŶƚĂŝƐ�ƉŽƐŝƚŝǀŽƐ�;ďĞŵͲĞƐƚĂƌ͕�ĨĞůŝĐŝĚĂĚĞ͕�ŽƚŝŵŝƐŵŽ�Ğ�ƐĂƚŝƐĨĂĕĆŽ�ĐŽŵ�Ă�
ǀŝĚĂͿ͖�Ğ�ϰͿ��ƚŝǀŝĚĂĚĞƐ�ĞŶǀŽůǀĞŶƚĞƐ�;ƉĂƌƚŝĐŝƉĂĕĆŽ�ĂƚŝǀĂ�Ğŵ�ĂƚŝǀŝĚĂĚĞƐ�ĨşƐŝĐĂƐ�Ğ�ŵĞŶƚĂŝƐͿ͘�

KƐ� ǀĄƌŝŽƐ�ŵŽĚĞůŽƐ� ƐŽďƌĞ�ĞŶǀĞůŚĞĐŝŵĞŶƚŽ�ĂƋƵŝ�ĚĞƐĐƌŝƚŽƐ� ĂƉŽŶƚĂŵ�ĂƐƐŝŵ�ƉĂƌĂ� ĨĂƚŽƌĞƐ�
ĚŝǀĞƌƐŽƐ�ƋƵĞ�ƉŽĚĞƌĆŽ�ĐŽŶƚƌŝďƵŝƌ�ĞͬŽƵ�ŝŶĨůƵĞŶĐŝĂƌ�Ž�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ�ĞŶǀĞůŚĞĐĞƌ�ƉŽƐŝƚŝǀĂŵĞŶƚĞ�ʹ
ƉŽƌ�ĞǆĞŵƉůŽ͕�ĂƐ�ƌĞůĂĕƁĞƐ�ĚĞ�ƉƌŽǆŝŵŝĚĂĚĞ͕�Ž�ŝƐŽůĂŵĞŶƚŽ�ƐŽĐŝĂů͕�Ă�ƐĂƷĚĞ�ƉĞƌĐĞďŝĚĂ͕�Ă�ĂƚŝǀŝĚĂĚĞ�



ZĞǀŝƐƚĂ��ͲWƐŝ�;ϮϬϭϱͿ͕�ϱ;ϭͿ͕�ϰϬͲϳϱ
Ě͛�ƌĂƷũŽ�Ğƚ�Ăů͘�

��

ƐŽĐŝĂů͕� ĞŶƚƌĞ� ŽƵƚƌŽƐ͘� EĞƐƚĂ� ůŝŶŚĂ͕� ĨŽŝ� ĐƌŝĂĚŽ͕� ĐŽŶĐƌĞƚŝǌĂĚŽ� Ğ� ĂǀĂůŝĂĚŽ� Ƶŵ� ƉƌŽũĞƚŽ� ĚĞ�
ŝŶƚĞƌǀĞŶĕĆŽ͕�ƋƵĞ�Ă�ƐĞŐƵŝƌ�ƐĞ�ĚĞƐĐƌĞǀĞ͘�

�ŚĄ�ĚĂƐ�YƵĂƌƚĂƐ͗�hŵ�ƉƌŽũĞƚŽ�ĚĞ�ŝŶƚĞƌǀĞŶĕĆŽ�ĐŽŵ�ŵƵůŚĞƌĞƐ�Ğŵ�ŝĚĂĚĞ�ĂǀĂŶĕĂĚĂ

�ƉƌĞƐĞŶƚĂĕĆŽ�ĚŽ�ƉƌŽũĞƚŽ
K� ĞŶǀĞůŚĞĐŝŵĞŶƚŽ� ĚĂ� ƉŽƉƵůĂĕĆŽ͕� Ğŵ� ĞƐƉĞĐŝĂů� ŶŽ� �ůĞŶƚĞũŽ͕� Ġ� ƵŵĂ� ƋƵĞƐƚĆŽ� ƋƵĞ� ƚĞŵ�

ĚĞƐĂĨŝĂĚŽ� Ă� ƐŽĐŝĞĚĂĚĞ� ƉŽƌƚƵŐƵĞƐĂ� Ă� ƌĞĨůĞƚŝƌ� Ğ� Ă� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƌ� ŶŽǀŽƐ� ĨŽƌŵĂƚŽƐ� ĚĞ� ƌĞƐƉŽƐƚĂ�
ƐŽĐŝĂů�ƋƵĞ�ŝŶĐůƵĂŵ�Ă�ƉŽƉƵůĂĕĆŽ�ŵĂŝƐ�ĞŶǀĞůŚĞĐŝĚĂ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂ�ƉŽƐŝƚŝǀĂ�Ğ�ĐŽŶƐƚƌƵƚŝǀĂ͘�

K�ƉƌŽũĞƚŽ��ŚĄ�ĚĂƐ�YƵĂƌƚĂƐ�ŶĂƐĐĞ�Ğŵ�ϮϬϭϬ�Ğŵ�sŝůĂ�sŝĕŽƐĂ�Ğ�ƐƵƌŐĞ�ŶŽ�ąŵďŝƚŽ�ĚĂ�ĂƚƵĂĕĆŽ�
ĚĂ��ŽŶĨĞƌġŶĐŝĂ�ĚĞ�^͘�sŝĐĞŶƚĞ�ĚĞ�WĂƵůŽ�ĚĞ�sŝůĂ�sŝĕŽƐĂ�;�^sWssͿ͕�ŝŶƐƚŝƚƵŝĕĆŽ�ĐĂƚſůŝĐĂ�ƋƵĞ�ƚĞŵ�
ĐŽŵŽ�ƉƌŽƉſƐŝƚŽ�ĚĂƌ�ƌĞƐƉŽƐƚĂ�Ğ�ĂƉŽŝŽ�ĚĞ�ŽƌĚĞŵ�ŵĂƚĞƌŝĂů�Ğ�ĞƐƉŝƌŝƚƵĂů�Ă�ƋƵĞŵ�ĚĞůĞƐ�ƉƌĞĐŝƐĞ͘�K�
ƉƌŽũĞƚŽ�ƚĞǀĞ�ŝŶşĐŝŽ�ĐŽŵ�Ƶŵ�ŐƌƵƉŽ�ĚĞ�ŵƵůŚĞƌĞƐ�ĚĞ�ŝĚĂĚĞ�ĂǀĂŶĕĂĚĂ͕�ĂƵƚſŶŽŵĂƐ͕�Ğ�Ğŵ�ƋƵĞŵ�
ƐĞ� ĨĂǌŝĂ� ŶŽƚĂƌ� Ă� ƐŽůŝĚĆŽ͘� �ƐƚĂƐ�ŵƵůŚĞƌĞƐ� ĞƌĂŵ� ŝŶŝĐŝĂůŵĞŶƚĞ� ĂƐƐŝƐƚŝĚĂƐ� ƉĞůĂƐ� ǀŽůƵŶƚĄƌŝĂƐ� ĚĂ�
�^sWss͕�Ğ�Ž��ŚĄ�ĚĂƐ�YƵĂƌƚĂƐ�ĞŵĞƌŐĞ�ĚĞ�ŝŶƋƵŝĞƚĂĕƁĞƐ�ƐĞŶƚŝĚĂƐ͕�ƋƵĞƌ�ƉĞůĂƐ�ǀŽůƵŶƚĄƌŝĂƐ͕�ƋƵĞƌ�
ƉĞůĂƐ� ŝĚŽƐĂƐ͗� ĨĂůƚĂ� ĚĞ� ƌĞĐƵƌƐŽƐ� ŚƵŵĂŶŽƐ͕� ǀŽŶƚĂĚĞ� ĚĞ� ŵĂŝƐ� ŵŽŵĞŶƚŽƐ� ĚĞ� ĐŽŶǀşǀŝŽ͕� Ğ�
ŶĞĐĞƐƐŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ĂƉƌŽĨƵŶĚĂŵĞŶƚŽ�ĚĂƐ�ƌĞůĂĕƁĞƐ�ĚĞ�ƉƌŽǆŝŵŝĚĂĚĞ͘�^ƵƌŐĞ�ƵŵĂ�ĐŽŶǀĞƌŐġŶĐŝĂ�ĚĞ�
ŝŶƚĞƌĞƐƐĞƐ� Ğ� Ġ� ĐƌŝĂĚŽ� Ƶŵ� ĞƐƉĂĕŽ� ĚĞ� ĞŶĐŽŶƚƌŽ� ƐĞŵĂŶĂů� ƉĂƌĂ� ĂƐ� ŝĚŽƐĂƐ� ĐŽŵ� Ž�
ĂĐŽŵƉĂŶŚĂŵĞŶƚŽ� ĚĂƐ� ǀŽůƵŶƚĄƌŝĂƐ͘� &Žŝ� ĞŶƚĆŽ� ƐƵŐĞƌŝĚŽ� ăƐ� ŵƵůŚĞƌĞƐ� ƋƵĞ� ĂƐ� ǀŝƐŝƚĂƐ�
ĚŽŵŝĐŝůŝĄƌŝĂƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂŝƐ�ĨŽƐƐĞŵ�ƐƵďƐƚŝƚƵşĚĂƐ�ƉŽƌ�ĞƐƚĂ�ŶŽǀĂ�ĨŽƌŵĂ�ĚĞ�ŝŶƚĞƌǀĞŶĕĆŽ͕�ŽƌŝĞŶƚĂĚĂ�
ƉĂƌĂ�ƵŵĂ� ĂďŽƌĚĂŐĞŵ� ƌĞůĂĐŝŽŶĂů� Ğ� ĐŽŵƵŶŝƚĄƌŝĂ͘��ĐĞŝƚĞ�Ž� ĐŽŶǀŝƚĞ� ʹ� ƋƵĞ�ŶĆŽ�ĞƌĂ�ĚĞ� ĐĂƌĄƚĞƌ�
ŽďƌŝŐĂƚſƌŝŽ� ʹ� ĞƌĂ� ĂŝŶĚĂ� ƉĞƌŵŝƚŝĚŽ� ƋƵĞ� ĂƐ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚĞƐ� ƚƌŽƵǆĞƐƐĞŵ� ŽƵƚƌĂƐ� ŝĚŽƐĂƐ� ĚĂ�
ĐŽŵƵŶŝĚĂĚĞ͕�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚĞŵĞŶƚĞ�ĚĞ�ƌĞĐĞďĞƌĞŵ�ŽƵ�ŶĆŽ�ĂƉŽŝŽ�ƐŽĐŝĂů�ĚŽƐ�ƐĞƌǀŝĕŽƐ�ůŽĐĂŝƐ͘�

K��ŚĄ�ĚĂƐ�YƵĂƌƚĂƐ� ƚĞŵ�ǀŝŶĚŽ� Ă�ĚĞĐŽƌƌĞƌ�ŶŽƐ�ƷůƚŝŵŽƐ� ƚƌġƐ� ĂŶŽƐ͕� Ğ�Ž�ŶŽŵĞ�ĚŽ� ŐƌƵƉŽ�
ƌĞƐƵůƚĂ�ĚŽ�ĨĂĐƚŽ�ĚĞ�Ž�ĞŶĐŽŶƚƌŽ�ƐĞƌ�ƐĞŵĂŶĂů�ʹ ăƐ�ƋƵĂƌƚĂƐ�ĨĞŝƌĂƐ�ʹ Ğ�ƚĞƌŵŝŶĂƌ�ĐŽŵ�Ƶŵ�ĐŚĄ͘��Ɛ�
ƐĞƐƐƁĞƐ� ƐĆŽ� ƌŝƚƵĂůŝǌĂĚĂƐ�ʹ ĂƚŝǀŝĚĂĚĞƐ�ƉƌĄƚŝĐĂƐ͕�ĚŝĂůŽŐŽ� ůŝǀƌĞ͕�ŽƌĂĕĆŽ�Ğ� ůĂŶĐŚĞ�ʹ Ğ�Ğŵ�ŐƌƵƉŽ͕�
ŶƵŵ� ŚŽƌĄƌŝŽ� ĨŝǆŽ� Ğ� ĐŽŵ� Ă� ĚƵƌĂĕĆŽ� ĚĞ� ĚƵĂƐ� ŚŽƌĂƐ͘� ,Ą� ƵŵĂ� ĚŝŶąŵŝĐĂ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂĚĂ� Ğ�
ĐŽͲĐŽŶƐƚƌƵşĚĂ�ʹ ŵŽŵĞŶƚŽƐ�ĚĞ�ƉĂƌƚŝůŚĂ͕� ƌĞĂůŝǌĂĕĆŽ�ĚĞ�ƚƌĂďĂůŚŽƐ�ŵĂŶƵĂŝƐ͕� ƚĂŝƐ�ĐŽŵŽ�ƌĞŶĚĂƐ͕�
ďŽƌĚĂĚŽƐ͕�ƉŝŶƚƵƌĂƐ͕�ĚĞƐĞŶŚŽ͕�Ğ�ƌĞĂůŝǌĂĕĆŽ�ĚĞ�ĂƌƚŝŐŽƐ�ƉĂƌĂ�ǀĞŶĚĂƐ�ŽĐĂƐŝŽŶĂŝƐ͘��ƐƚĂƐ�ĂƚŝǀŝĚĂĚĞƐ�
ƉŽĚĞŵ�ƐĞƌ�ůŝǀƌĞƐ�ŽƵ�ŽƌŝĞŶƚĂĚĂƐ͘

K� ŽďũĞƚŝǀŽ� ĚĞƐƚĞ� ƉƌŽũĞƚŽ� ĨŽŝ� ĐŽŶĐĞďĞƌ� ƵŵĂ� ƌĞƐƉŽƐƚĂ� ƐŽĐŝĂůŵĞŶƚĞ� ĞĨŝĐĂǌ� Ğ�
ĞĐŽŶŽŵŝĐĂŵĞŶƚĞ� ǀŝĄǀĞů� ƉĂƌĂ� ĞƐƚĞ� ŐƌƵƉŽ� Ğ� ĞƐƚĂ� ĐŽŵƵŶŝĚĂĚĞ͕� ƉŽƌ� ĨŽƌŵĂ� Ă� ŐĂƌĂŶƚŝƌ� Ƶŵ�
ĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ� ƌĞůĂĐŝŽŶĂů� Ğ� ĐŽŵƵŶŝƚĄƌŝŽ� ĞĨĞƚŝǀŽ� Ğ� ĐŽŶƐƚƌƵƚŝǀŽ͘� WƌĞƚĞŶĚŝĂͲƐĞ� ƉƌŽŵŽǀĞƌ� ƵŵĂ�
ƉůĞŶĂ� ŝŶƚĞŐƌĂĕĆŽ� ĚĂƐ� ŝĚŽƐĂƐ� ŶĂ� ĐŽŵƵŶŝĚĂĚĞ� ĐŽŵ� ŐĂŶŚŽƐ� ďŝůĂƚĞƌĂŝƐ͕� ƋƵĞƌ� ƉĂƌĂ� ĂƐ�
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚĞƐ� ƋƵĞƌ� ƉĂƌĂ� Ă� ĐŽŵƵŶŝĚĂĚĞ͕� Ğ� ĚĂƌ� ƌĞƐƉŽƐƚĂ� ĞͬŽƵ� ƉƌĞǀĞŶŝƌ� ƐŝƚƵĂĕƁĞƐ� ĚĞ� ƐŽůŝĚĆŽ�
ĐƵũŽ�ƌŝƐĐŽ�ĨŽŝ�ƉĞƌĐĞďŝĚŽ�ƉĞůŽƐ�ĂŐĞŶƚĞƐ�ĞŶǀŽůǀŝĚŽƐ͘��Ğ�ƌĞĂůĕĂƌ�ƋƵĞ͕�ŶƵŵĂ�ĨĂƐĞ�ŝŶŝĐŝĂů͕�Ă�ĂĚĞƐĆŽ�
ĨŽŝ�ŵƵŝƚŽ�ƉŽƐŝƚŝǀĂ�Ğ�Ă�ƚĞŶĚġŶĐŝĂ�ŵĂŶƚĞǀĞͲƐĞ�ŶŽƐ�ƚƌġƐ�ĂŶŽƐ�ƐĞŐƵŝŶƚĞƐ͘�
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�ƌĞĂƐ��ƐƉĞĐşĨŝĐĂƐ�ĚĂ�WƐŝĐŽůŽŐŝĂ�WŽƐŝƚŝǀĂ�
K� ƉƌĞƐĞŶƚĞ� ƉƌŽũĞƚŽ� ĨŽŝ� ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝĚŽ� ŝŶƚĞŐƌĂŶĚŽ� Ă� WƐŝĐŽůŽŐŝĂ� WŽƐŝƚŝǀĂ͕� ŶŽŵĞĂĚĂŵĞŶƚĞ�
ĂůŐƵŵĂƐ�ĄƌĞĂƐ�ĞƐƉĞĐşĨŝĐĂƐ�ƋƵĞ�ƉĂƐƐĂŵŽƐ�Ă�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂƌ͗�ĂͿ ĞƐƉĞƌĂŶĕĂ͕ ĚĞ�^ŶǇĚĞƌ�;ϮϬϬϮͿ͕�ĐŽŵŽ�
Ƶŵ� ƉƌŽĐĞƐƐŽ� ĚĞ� ĚĞĨŝŶŝĕĆŽ� ĚĞ� ŽďũĞƚŝǀŽƐ� ĐŽŶĐƌĞƚŽƐ� Ğ� ƌĞĂůŝƐƚĂƐ͕� ŶŽ� ƐĞŶƚŝĚŽ� ĚĞ� ĞƐƚĂƌĞŵ�
ĂĚĞƋƵĂĚŽƐ�ă�ŝĚĂĚĞ�Ğ�ƌĞĂůŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ĐĂĚĂ�ŝŶĚŝǀşĚƵŽ͕�Ğ�ŽƐ�ƌĞƐƉĞƚŝǀŽƐ�ĐĂŵŝŶŚŽƐ�Ğ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ƉĂƌĂ�
ŽƐ� ĂůĐĂŶĕĂƌ͕� ƉŽƚĞŶĐŝĂŶĚŽ� Ƶŵ� ƐĞŶƚŝĚŽ� ƉĞƐƐŽĂů� ĚĞ� ĂƵƚŽĞĨŝĐĄĐŝĂ͖� ďͿ ĨůŽǁ� ;�ƐŝŬƐǌĞŶƚŵŝŚĂůǇŝ͕�
ϭϵϵϬͿ� ĐŽŵŽ� Ƶŵ� ĞƐƚĂĚŽ� ŝŶƚĞƌŝŽƌ� ĚĞ� ĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ� ĐŽŵ� ƵŵĂ� ƚĂƌĞĨĂ͕� ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝĚĂ� ĐŽŵ� Ƶŵ�
ĞůĞǀĂĚŽ� ŶşǀĞů� ĚĞ� ĐŽŶĐĞŶƚƌĂĕĆŽ� Ğ� ĂƚĞŶĕĆŽ͕� ƉĂƌĂ� Ă� ƋƵĂů� ŽƐ� ŝŶĚŝǀşĚƵŽƐ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂŵ� ƋƵĞ� ƚġŵ�
ĐŽŵƉĞƚġŶĐŝĂ�Ğ�ŽŶĚĞ�ƐĞŶƚĞŵ�Ƶŵ�ŶşǀĞů�ſƚŝŵŽ�ĚĞ�ĚĞƐĂĨŝŽ͘��ƵƌĂŶƚĞ�ĞƐƚĂ�ǀŝǀġŶĐŝĂ͕�ĚĞŶŽŵŝŶĂĚĂ�
ƚĂŵďĠŵ�͞ĞǆƉĞƌŝġŶĐŝĂ�ſƚŝŵĂ͕͟�Ă�ŶŽĕĆŽ�ĚŽ�ƚĞŵƉŽ͕�ĚŽ�ƉƌſƉƌŝŽ�͞ĞƵ͟�Ğ�ĚĞ�ĞǀĞŶƚƵĂŝƐ�ƉƌŽďůĞŵĂƐ�
ƚĞŶĚĞ�Ă� �ĚĞƐĂƉĂƌĞĐĞƌ�ŽƵ�Ă�ĚŝƐƚŽƌĐĞƌͲƐĞ͖�ĐͿ ĞƐƉŝƌŝƚƵĂůŝĚĂĚĞ͕�ƋƵĞ�ƉƌŽƉŽƌĐŝŽŶĂ�Ƶŵ�ƐĞŶƚŝŵĞŶƚŽ�
ĚĞ� ƉĞƌƚĞŶĕĂ� Ğ� ĚĞ� ƐĞŐƵƌĂŶĕĂ� Ă� ĞǆƉĞƌŝġŶĐŝĂƐ� ĚĞ� ĂƉĂǌŝŐƵĂŵĞŶƚŽ� ŝŶƚĞƌŝŽƌ͕� ĂďĞƌƚƵƌĂ� ƉĂƌĂ�
ƌĞůĂĕƁĞƐ�ƉŽƐŝƚŝǀĂƐ͕�ĞƐƉĞƌĂŶĕĂ�Ğ�ŵĂŝŽƌ�ƐĞŶƚŝĚŽ�ĚĞ�Ğ�ƉĂƌĂ�Ă�ǀŝĚĂ�Ğ�ƉĂƌĂ�Ž�ƉƌſƉƌŝŽ�ƐŽĨƌŝŵĞŶƚŽ͘�
,Ą�ƵŵĂ�ĂĐĞŝƚĂĕĆŽ�ĚĂ�ǀŝĚĂ�Ğ�ƐĞƵƐ�ĚĞƐĂĨŝŽƐ͕�ŽŶĚĞ�Ă�ŝĚĂĚĞ�Ğ�ŵĂŝŽƌ�ƉƌŽǆŝŵŝĚĂĚĞ�ĚĂ�ŵŽƌƚĞ�ĞƐƚĆŽ�
ŝŶĐůƵşĚĂƐ�;sĂŝůůĂŶƚ͕�ϮϬϬϯ͖�sĂŝůůĂŶƚ͕�ϮϬϬϴͿ͖�ĚͿ ƌĞĨŽƌĕŽ�ƉŽƐŝƚŝǀŽ�Ġ�Ƶŵ�ĞůĞŵĞŶƚŽ�ƌĞůĞǀĂŶƚĞ�ƉĂƌĂ�Ž�
ďĞŵͲĞƐƚĂƌ�;^ĞůŝŐŵĂŶ͕�ϮϬϬϮͿ�Ğ�ƚĞŶĚĞ�Ă�ƐĞƌ�ŐĞƌĂĚŽƌ�ŶĆŽ�Ɛſ�ĚĞ�ĞŵŽĕƁĞƐ�ƉŽƐŝƚŝǀĂƐ͕�ŵĂƐ�ƚĂŵďĠŵ�
ĨƵŶĐŝŽŶĂ�ĐŽŵŽ�Ƶŵ�ĐŽŶǀŝƚĞ�Ă�ƌĞƉƌŽĚƵǌŝƌ�Ă�ĂĕĆŽ�ƉŽƐŝƚŝǀĂ͕�ĂŽ�ŵĞƐŵŽ�ƚĞŵƉŽ�ƋƵĞ�Ġ�ĨĂĐŝůŝƚĂĚŽƌ�
ĚĞ� ĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ� ƐŽĐŝĂů� Ğ� ƉƌŽŵŽǀĞ� ƌĞůĂĕƁĞƐ� ƉŽƐŝƚŝǀĂƐ� ;'ĂďůĞ͕� /ŵƉĞƚƚ͕� ZĞŝƐ͕�Θ� �ƐŚĞƌ͕� ϮϬϬϰ͖�
'ĂďůĞ͕�^ƚƌĂĐŚŵĂŶ͕�Θ�'ŽŶǌĂŐĂ�ϮϬϬϲ͖�'ĂďůĞ͕�ϮϬϬϳͿ͖�ĞͿ ĞƐĐƵƚĂ�ĂƚŝǀĂ�ĐŽŶƐƚƌƵƚŝǀĂ�;DĂŝƐĞů͕�'ĂďůĞ͕�
Θ�^ƚƌĂĐŚŵĂŶ͕�ϮϬϬϴͿ͕�ĞŶƋƵĂŶƚŽ�ĨŽƌŵĂ�ĚĞ�ĐŽŵƵŶŝĐĂĕĆŽ�ƌĞůĞǀĂŶƚĞ�ŶĂ�ĄƌĞĂ�ƌĞůĂĐŝŽŶĂů͕�Ğ�ĐƵũŽƐ�
ďĞŶĞĨşĐŝŽƐ�Ğŵ�ƌĞůĂĕƁĞƐ�ĚĞ�ƉƌŽǆŝŵŝĚĂĚĞ� ƐĞ� ƌĞǀĞůĂŵ�ƉŽƐŝƚŝǀŽƐ�Ğ� ĨĂĐŝůŝƚĂĚŽƌĞƐ�ĚĞ� ƌĞůĂĕƁĞƐ�ĚĞ�
ĐŽŶĨŝĂŶĕĂ͖� ĨͿ ĞŵŽĕƁĞƐ� ƉŽƐŝƚŝǀĂƐ͕� ƋƵĞƌ� ƉĞůŽ� ŝŵƉĂĐƚŽ� ĂŽ� ŶşǀĞů� ĚĂ� ƐĂƷĚĞ͕� ƋƵĞƌ� ƉĂƌĂ� ĂƚĞŶƵĂƌ�
ĞŵŽĕƁĞƐ�ŶĞŐĂƚŝǀĂƐ͕�ŽƵ�ĂŝŶĚĂ�ƉŽƌ�ĨŽƌŵĂ�Ă�ĂƵŵĞŶƚĂƌ�Ă�ĐĂƉĂĐŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ƐĞŶƚŝƌ�Ğ�ƉĞƌĐĞďĞƌ�Ž�ƋƵĞ�
ĚĞ�ďŽŵ�ĂĐŽŶƚĞĐĞ͘�WĞƌŵŝƚĞŵ�ĂƵŵĞŶƚĂƌ�Ă�ƉƌŽƉĞŶƐĆŽ�ƉĂƌĂ�ŝŶƚĞƌĂŐŝƌ�ĐŽŵ�ŽƐ�ŽƵƚƌŽƐ͕�ĂƉƌĞĐŝĂƌ�Ğ�
ĚĞƐĨƌƵƚĂƌ�ĚĞ�ŶŽǀĂƐ�ĞǆƉĞƌŝġŶĐŝĂƐ�Ğ�ĚĞƐĂĨŝŽƐ͕�Ğ�ĂŝŶĚĂ�ĞƐƚŝŵƵůĂƌ�Ă�ĐĂƉĂĐŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ĂũƵĚĂƌ�Ž�ŽƵƚƌŽ�
;>ǇƵďŽŵŝƌƐŬǇ͕�ϮϬϬϬ͖�&ƌĞĚĞƌŝŬƐŽŶ͕�ϮϬϬϯͿ͖�ŐͿ ŐƌĂƚŝĚĆŽ͕�ƵŵĂ�ǀŝƌƚƵĚĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚĞ�ƉĂƌĂ�Ă�ĨĞůŝĐŝĚĂĚĞ�
ĚŽƐ�ŝŶĚŝǀşĚƵŽƐ͘���ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƚŝǀĂ�Ğ�ƚĞŵ�ŝŵƉĂĐƚŽ�ƉŽƐŝƚŝǀŽ�ĂŽ�ŶşǀĞů�ĚĂƐ�ƌĞůĂĕƁĞƐ�ŝŶƚĞƌƉĞƐƐŽĂŝƐ͕�
ĚŽ� ĂůƚƌƵşƐŵŽ� Ğ� ĚĂ� ĐĂƉĂĐŝĚĂĚĞ� ĚĞ� ůŝĚĂƌ� ĐŽŵ� ŽƐ� ĚĞƐĂĨŝŽƐ͘� dĞŶĚĞ� Ă� ĚŝŵŝŶƵŝƌ� ŽƐ� ŝŵƉƵůƐŽƐ�
ŶĞŐĂƚŝǀŽƐ�Ğ�ĚĞƐƚƌƵƚŝǀŽƐ͕�Ğ�ĂƵŵĞŶƚĂ�ĂƐ�ĞŵŽĕƁĞƐ�ƉŽƐŝƚŝǀĂƐ�;�ŵŵŽŶƐ͕�DĐ�ƵůůŽƵŐŚ͕�<ŝůƉĂƚƌŝĐŬ͕�
Θ� >ĂƌƐŽŶ͕� ϮϬϬϭ͖� �ŵŵŽŶƐ� Θ� DĐ�ƵůůŽƵŐŚ͕� ϮϬϬϯ͖� �ŵŵŽŶƐ� Θ� WĂůŽƵƚǌŝĂŶ͕� ϮϬϬϯ͖� �ŵŵŽŶƐ� Θ�
<ŶĞĞǌĞů͕� ϮϬϬϱ͖� �ŵŵŽŶƐ� ϮϬϬϵͿ͖�ŚͿ ŚƵŵŽƌ� ƉŽƐŝƚŝǀŽ͕� ĚŝŵĞŶƐĆŽ�ƋƵĞ� ŝŶƚĞŐƌĂ� Ă� ĐĂƉĂĐŝĚĂĚĞ� ĚĞ�
ĐƌŝĂƌ�ƐĞŶƚŝĚŽ�ĚĞ�ŚƵŵŽƌ͕�ĂƉƌĞĐŝĂƌ�Ž�ŚƵŵŽƌ�Ğ�ĚŝƐĨƌƵƚĂƌ�ĚĂ�ǀŝĚĂ͕�ŽƚŝŵŝƐŵŽ�ĨĂĐĞ�Ă�ƉƌŽďůĞŵĂƐ͕�Ğ�Ž�
ĞƐƚĂďĞůĞĐĞƌ� ĚĞ� ƌĞůĂĕƁĞƐ� ƉŽƐŝƚŝǀĂƐ͕� ĐŽŵ� ďĞŶĞĨşĐŝŽƐ� ĨşƐŝĐŽƐ� Ğ� ĞŵŽĐŝŽŶĂŝƐ� ;>ĂƌƌĂƵƌŝ͕� ϮϬϬϲ͖�
>ĂƵƌƌĂƌŝ͕�ϮϬϭϬͿ͖�Ğ� ŝͿ ƌĞůĂĕƁĞƐ�ĚĞ�ƉƌŽǆŝŵŝĚĂĚĞ͕�ŶŽ�ƐĞŶƚŝĚŽ�ĚĂ�ŶĞĐĞƐƐŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ƉĞƌƚĞŶĕĂ�Ğ�ĚĞ�
ĨĂǌĞƌ�ĨĂĐĞ�ă�ŶĂƚƵƌĂů�ŝŶĂĚĂƉƚĂĕĆŽ�ƉĂƌĂ�Ă�ƐŽůŝĚĆŽ͕�ƋƵĞ�ĨĂǌ�ĐŽŵ�ƋƵĞ�Ž�ŐƌƵƉŽ�ĚĞ�ƉĂƌĞƐ�ĨƵŶĐŝŽŶĞ�
ĐŽŵŽ� Ƶŵ� ůƵŐĂƌ� ĚĞ� ƌĞĨĞƌġŶĐŝĂ� Ğ� ƐĞŐƵƌĂŶĕĂ͘� �Ɛ� ƌĞůĂĕƁĞƐ� ĚĞ� ƉƌŽǆŝŵŝĚĂĚĞ� ƚġŵ� ŝŵƉĂĐƚŽ�
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ƉŽƐŝƚŝǀŽ� �ŶĂ� ƐĂƷĚĞ� ĚŽƐ� ŝŶĚŝǀşĚƵŽƐ͕� ĂũƵĚĂŵ� Ă� ůŝĚĂƌ�ŵĞůŚŽƌ� ĐŽŵ� Ž� ƐƚƌĞƐƐ� Ğ� ĐŽŵ� ŽƐ� ĞǀĞŶƚŽƐ�
ŶĞŐĂƚŝǀŽƐ�;DǇĞƌƐ͕�ϭϵϵϵͿ͘�

DĞƚŽĚŽůŽŐŝĂ�

�ŽŶƚĞǆƚŽ�ĚĂ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂĕĆŽ
EŽ�ŵŽŵĞŶƚŽ�Ğŵ�ƋƵĞ� ƐĞ� ĐŽŵĞĕĂƌĂŵ�Ă� ĨŽƌŵĂůŝǌĂƌ�ŽƐ�ĞŶĐŽŶƚƌŽƐ� ƐĞŵĂŶĂŝƐ�ĚŽ��ŚĄ�ĚĂƐ�

YƵĂƌƚĂƐ͕� Ğŵ� ϮϬϭϬ͕� Ă� ŽƌŐĂŶŝǌĂĕĆŽ� ƉĞĚŝƵ� ĂƉŽŝŽ� Ă� ĞƐƉĞĐŝĂůŝƐƚĂƐ� Ğ� ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ� ĚĂ� ĄƌĞĂ� ĚĞ�
WƐŝĐŽůŽŐŝĂ�WŽƐŝƚŝǀĂ�ƉĂƌĂ�Ă� ĐƌŝĂĕĆŽ�ĚĞ�ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĂƐ�ƋƵĞ�ƉƵĚĞƐƐĞŵ� ĨĂĐŝůŝƚĂƌ�Ž� ĂĐŽůŚŝŵĞŶƚŽ�ĚĂƐ�
ŝĚŽƐĂƐ�ŶŽ�ŐƌƵƉŽ�Ğ�Ž�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�ĚĞ�Ƶŵ�ƐĞŶƚŝŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ƉĞƌƚĞŶĕĂ�Ğ�ĐŽĞƐĆŽ͘��Žŵ�Ž�ƉĂƐƐĂƌ�
ĚŽ�ƚĞŵƉŽ�Ğ�Ă�ĐŽŶƋƵŝƐƚĂ�ĚĞ�ĞƐƉşƌŝƚŽ�ĚĞ�ŐƌƵƉŽ�ĨŽŝ�ĐŽůŽĐĂĚĂ�Ă�ŚŝƉſƚĞƐĞ�ĚĞ�ĞůĞǀĂƌ�Ž�ĚŝĄůŽŐŽ�ƉĂƌĂ�
Ƶŵ� ƌĞŐŝƐƚŽ� ĚĞ� ŝŶǀĞƐƚŝŐĂĕĆŽͲĂĕĆŽ͘� ^ĞƌŝĂ� ĂƐƐŝŵ� ƉŽƐƐşǀĞů͕� ƉŽƌ� Ƶŵ� ůĂĚŽ� ĂƉůŝĐĂƌ� ƉƌĄƚŝĐĂƐ� Ğ�
ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽƐ� ĚĂ� WƐŝĐŽůŽŐŝĂ� WŽƐŝƚŝǀĂ� ĚĞ� ĨŽƌŵĂ�ŵĂŝƐ� ƐŝƐƚĞŵĄƚŝĐĂ� ĚĞ�ŵĂŶĞŝƌĂ� Ă� ĞƐƚŝŵƵůĂƌ� ĂƐ�
ƉŽƚĞŶĐŝĂůŝĚĂĚĞƐ�ĚŽ�ŐƌƵƉŽ͕�Ğ�ƉŽƌ�ŽƵƚƌŽ� ŝƌ�ĚĞƐĐƌĞǀĞŶĚŽ�Ğ�ƉĞƌĐĞďĞŶĚŽ�Ž� ŝŵƉĂĐƚŽ�ĚŽ��ŚĄ�ĚĂƐ�
YƵĂƌƚĂƐ͕�ƋƵĞƌ�ŶĂƐ�ŵƵůŚĞƌĞƐ͕�ƋƵĞƌ�ŶĂ�ĐŽŵƵŶŝĚĂĚĞ͘�

��ŵĞĚŝĚĂ�ƋƵĞ�Ž�ŐƌƵƉŽ�ĨŽŝ�ŐĂŶŚĂŶĚŽ�ĚŝŶąŵŝĐĂ�Ğ�ǀŝƐŝďŝůŝĚĂĚĞ͕�ĨŽŝͲƐĞ�ƐĞŶƚŝĚŽ�ŶŽ�ĚŝƐĐƵƌƐŽ�
Ğ� ĂƚŝƚƵĚĞ� ĚĂƐ� ŵƵůŚĞƌĞƐ� Ž� ŝŵƉĂĐƚŽ� ƉŽƐŝƚŝǀŽ� ĚĂƐ� ƋƵĞƐƚƁĞƐ� ĂƉƌĞĐŝĂƚŝǀĂƐ� Ğ� ĚĂƐ� ƉƌĄƚŝĐĂƐ� ĚĞ�
ƉƌŽŵŽĕĆŽ� ĚĞ� ĞŵŽĕƁĞƐ� Ğ� ƌĞůĂĕƁĞƐ� ƉŽƐŝƚŝǀĂƐ͕� Ğ� ŚŽƵǀĞ� Ƶŵ� ĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ� ĐƌĞƐĐĞŶƚĞ� ŶĂ�
ĐŽŵƵŶŝĚĂĚĞ͘� �ƐƐŝŵ͕� ƉĂƌĞĐĞƵ� ĞƐƚĂƌ� ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂĚĂ� Ă� ƉĞƌƚŝŶġŶĐŝĂ� ĚĞ� ĐŽŶƚŝŶƵĂƌ� ĐŽŵ� ĞƐƚĂ�
ĂďŽƌĚĂŐĞŵ� ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝǀĂ͕� ƚĞŶĚŽ� Ž� ƉĞƌĐƵƌƐŽ� ĐƵůŵŝŶĂĚŽ͕� Ğŵ� ϮϬϭϯ͕� ŶƵŵ�ŵĂŶƵƐĐƌŝƚŽ� ŽŶĚĞ� Ġ�
ĨĞŝƚĂ� Ă� ĚĞƐĐƌŝĕĆŽ� ĚŽ� ƉƌŽĐĞƐƐŽ� Ğ� Ă� ĂŶĄůŝƐĞ� ĚĞƚĂůŚĂĚĂ� ĚĞ� ƚŽĚŽ� Ž� ĐŽƌƉŽ� ĚĞ� ĚĂĚŽƐ� ;Ě͛�ƌĂƷũŽ͕�
ϮϬϭϯďͿ͘��ƐƚĞ�ĂƌƚŝŐŽ�Ġ�Ž�ƌĞƐƵůƚĂĚŽ�ĚĞ�ƵŵĂ�ůĞŝƚƵƌĂ�ĐĞŶƚƌĂĚĂ�ŶŽƐ�ĨĂƚŽƌĞƐ�ĚĞ�ďĞŵͲĞƐƚĂƌ�ƐƵďũĞƚŝǀŽ�
Ğ�ŶĂƐ�ƉƌĄƚŝĐĂƐ�ƋƵĞ�ŵĂŝƐ�ƉĂƌĞĐĞŵ�ĞƐƚĂƌ�Ă�ĐŽŶƚƌŝďƵŝƌ�ƉĂƌĂ�Ž�ďĞŵͲĞƐƚĂƌ�ĚĂƐ�ŝĚŽƐĂƐ͘�

WĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚĞƐ
K��ŚĄ�ĚĂƐ�YƵĂƌƚĂƐ�Ġ�ĨŽƌŵĂĚŽ�ƉŽƌ�Ƶŵ�ŐƌƵƉŽ�ĚĞ�ϰϯ�ŵƵůŚĞƌĞƐ�ƚŽĚĂƐ�ĂƵƚſŶŽŵĂƐ͕�ŶĂ�ƐƵĂ�

ŵĂŝŽƌŝĂ�ŵƵůƚŝĚĞƐĂĨŝĂĚĂƐ�ƉŽƌ� ƐŝƚƵĂĕƁĞƐ� ĚĞ�ĚŽĞŶĕĂ͕� ůŝŵŝƚĂĕƁĞƐ� ĨşƐŝĐĂƐ͕� ĐŽŶƚĞǆƚŽƐ� ĨĂŵŝůŝĂƌĞƐ� Ğ�
ĞĐŽŶſŵŝĐŽƐ͕� ĞͬŽƵ� ŝƐŽůĂŵĞŶƚŽ͘� �� ŝĚĂĚĞ� ĚĂƐ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚĞƐ� ĚŝƐƚƌŝďƵŝͲƐĞ� ĞŶƚƌĞ� ŽƐ� ϱϳ� Ğ� ŽƐ� ϵϱ�
ĂŶŽƐ͕�Ğ�Ă�ŵĂŝŽƌŝĂ�ĚĂƐ�ŵƵůŚĞƌĞƐ�ƚĞŵ�ƵŵĂ�ŝĚĂĚĞ�ŝŐƵĂů�ŽƵ�ƐƵƉĞƌŝŽƌ�Ă�ϴϬ�ĂŶŽƐ͘

��ĞŶƚƌĂĚĂ�ŶŽ�ŐƌƵƉŽ��ŚĄ�ĚĂƐ�YƵĂƌƚĂƐ�ĨŽŝ�ĂďĞƌƚĂ�Ă�ƚŽĚĂƐ�ĂƐ�ŵƵůŚĞƌĞƐ�ƋƵĞ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĂƌĂŵ�
ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ� Ğŵ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƌ͕� ĞŵďŽƌĂ� Ž� ƉƌŽũĞƚŽ� ƚĞŶŚĂ� ƐŝĚŽ� ĐŽŶĐĞďŝĚŽ� ƉĂƌĂ� ĚĂƌ� ƌĞƐƉŽƐƚĂ� Ă�
ŵƵůŚĞƌĞƐ�ĚĞ�ŝĚĂĚĞ�ĂǀĂŶĕĂĚĂ͘�EĞƐƚĞ�ĂƌƚŝŐŽ͕�ŽƉƚŽƵͲƐĞ�ƉŽƌ�ƵƐĂƌ�Ž�ƚĞƌŵŽ�͞ŝĚĂĚĞ�ĂǀĂŶĕĂĚĂ͟�ƉĂƌĂ�
ĐĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂƌ� ŽƐ� ŝŶĚŝǀşĚƵŽƐ� ƋƵĞ� ƐĞ� ĞŶĐŽŶƚƌĂŵ� ŶĂ� ƚĞƌĐĞŝƌĂ� Ğ� ŶĂ� ƋƵĂƌƚĂ� ŝĚĂĚĞ͘� ^ŵŝƚŚ� Θ�
�Ğ&ƌĂƚĞƐͲ�ĞŶƐĐŚ�;ϮϬϬϵͿ�ďĂůŝǌĂŵ�Ă�ƚĞƌĐĞŝƌĂ�ŝĚĂĚĞ�ĞŶƚƌĞ�ŽƐ�ϲϱ�Ğ�ŽƐ�ϴϬ�ĂŶŽƐ͕�Ğ�Ă�ƋƵĂƌƚĂ�ŝĚĂĚĞ�
ĞŶƚƌĞ�ŽƐ�ϴϬ�Ğ�ŽƐ�ϭϬϬ�ĂŶŽƐ͘�

EŽ�YƵĂĚƌŽ�ϭ�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂŵͲƐĞ�ŽƐ�ŝŶĚŝĐĂĚŽƌĞƐ�ƐŽĐŝŽĚĞŵŽŐƌĄĨŝĐŽƐ�ĚĞƐƚĞ�ŐƌƵƉŽ͘�
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��

EŽ�ƋƵĞ�Ěŝǌ� ƌĞƐƉĞŝƚŽ� ĂŽ�ŶşǀĞů�ĚĞ�ĞƐĐŽůĂƌŝĚĂĚĞ͕�ƵŵĂ�ŐƌĂŶĚĞ�ƉĂƌƚĞ�ĚĂƐ�ŵƵůŚĞƌĞƐ� ;ϰϵйͿ�
ƚĞŵ� ĞƐƚƵĚŽƐ� ĂƚĠ� ĂŽ� ϰǑ� ĂŶŽ͘� �� ĂĚĞƐĆŽ� ĚĂƐ� ŵƵůŚĞƌĞƐ� ĂŽ� ŐƌƵƉŽ� ĚĞƵͲƐĞ� Ğŵ� ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ�
ŵŽŵĞŶƚŽƐ͗�ŵƵŝƚĂƐ�ĐŽŵĞĕĂƌĂŵ�Ă�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƌ�ŶŽ�ƉƌŝŵĞŝƌŽ�ĂŶŽ�;ϰϮйͿ͕�ĂůŐƵŵĂƐ�ĞŶƚƌĂƌĂŵ�Ă�ŵĞŝŽ�
ĚŽ� ƉƌŽũĞƚŽ� ;ϯϬйͿ͕� Ğ� Ƶŵ� ŶƷŵĞƌŽ�ŵĂŝƐ� ƌĞĚƵǌŝĚŽ� ĂĚĞƌŝƵ� ĂŽ� �ŚĄ� ĚĂƐ� YƵĂƌƚĂƐ� ŶŽ� ƷůƚŝŵŽ� ĂŶŽ�
;ϭϲйͿ͘� �� ƐŝƚƵĂĕĆŽ� ĚĞ� ǀŝĚĂ� ĚĂƐ�ŵƵůŚĞƌĞƐ� ĂŶƚĞƐ� ĚĂ� ĞŶƚƌĂĚĂ� ŶŽ� ŐƌƵƉŽ� Ġ� ƌĞǀĞůĂĚŽƌĂ� ĚĞ� ĚƵĂƐ�
ƌĞĂůŝĚĂĚĞƐ�ďĞŵ�ĚŝƐƚŝŶƚĂƐ͗�ƉŽƌ�Ƶŵ�ůĂĚŽ͕�Ă�ĞǆŝƐƚġŶĐŝĂ�ĚĞ�ƌĞůĂĕƁĞƐ�ĨĂŵŝůŝĂƌĞƐ�ƌĞůĞǀĂŶƚĞƐ�;ϯϵйͿ�Ğ�
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��

ĚĞ�ĂůŐƵŵĂ�ĂƚŝǀŝĚĂĚĞ�ƐŽĐŝĂů� ;ϮϯйͿ�Ğ͕�ƉŽƌ�ŽƵƚƌŽ� ůĂĚŽ͕�ĂƐ�ƐŝƚƵĂĕƁĞƐ�ĚĞ� ŝƐŽůĂŵĞŶƚŽ͕� ƐĞũĂŵ�ĞůĂƐ�
ƌĞĨĞƌĞŶƚĞƐ� ă� ƐŽůŝĚĆŽ� ƉŽǀŽĂĚĂ� ;ϭϲйͿ� ʹ� ƋƵĂŶĚŽ� ĞǆŝƐƚĞŵ� ƌĞůĂĕƁĞƐ� ĨĂŵŝůŝĂƌĞƐ͕� ŵĂƐ� ƉŽƵĐŽ� ŽƵ�
ŶĂĚĂ�ĂĨĞƚŝǀĂƐ�Ğ�ĐŽŵ�ƉŽƵĐŽ�ŽƵ�ŶĞŶŚƵŵ�ĐŽŶƚĂĐƚŽ�ʹ�ŽƵ�ă�ƐŽůŝĚĆŽ�ĞĨĞƚŝǀĂ�;ϭϮйͿ͘�

/ŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽƐ
EŽ�ƉƌĞƐĞŶƚĞ� ĂƌƚŝŐŽ� ƐĆŽ�ĂŶĂůŝƐĂĚŽƐ�ŽƐ�ĚĂĚŽƐ� ƌĞĐŽůŚŝĚŽƐ� ĂƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ� ƐĞƚĞ� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽƐ�

;ǀĞƌ�YƵĂĚƌŽ�ϮͿϱ͗�ƚƌġƐ�ƋƵĞƐƚŝŽŶĄƌŝŽƐ�ĂƉůŝĐĂĚŽƐ�ăƐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚĞƐ�;YƵĞƐƚŝŽŶĄƌŝŽ�/͕�YƵĞƐƚŝŽŶĄƌŝŽ�//�
Ğ�YƵĞƐƚŝŽŶĄƌŝŽ�///Ϳ͕�ĚƵĂƐ�ĐĂƌƚĂƐ�ĚĞ�ŐƌĂƚŝĚĆŽ�ĂƉůŝĐĂĚĂƐ�ăƐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚĞƐ�;�ĂƌƚĂ�ĚĞ�'ƌĂƚŝĚĆŽ�/�Ğ�
�ĂƌƚĂ�ĚĞ�'ƌĂƚŝĚĆŽ�//Ϳ͕�Ƶŵ�ƋƵĞƐƚŝŽŶĄƌŝŽ�ĂƉůŝĐĂĚŽ�ăƐ�ǀŽůƵŶƚĄƌŝĂƐ�ƋƵĞ�ĂĐŽŵƉĂŶŚĂŵ�ĞƐƚĞ�ŐƌƵƉŽ�
ĚĞ� ŵƵůŚĞƌĞƐ� ;YƵĞƐƚŝŽŶĄƌŝŽ� ăƐ� sŽůƵŶƚĄƌŝĂƐͿ͕� Ğ� Ƶŵ� ƋƵĞƐƚŝŽŶĄƌŝŽ� ĂƉůŝĐĂĚŽ� Ă� ĞůĞŵĞŶƚŽƐ� ĚĂ�
ĐŽŵƵŶŝĚĂĚĞ�ůŽĐĂů�ĐŽŵ�ƌĞůĂĕƁĞƐ�ƉƌſǆŝŵĂƐ�ăƐ�ŵƵůŚĞƌĞƐ�ʹ�ĨĂŵŝůŝĂƌĞƐ͕�ǀŝǌŝŶŚŽƐ͕�ĂŵŝŐŽƐ�ʹ�ƐĞŶĚŽ�
ƋƵĞ� ŽƐ� ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞƐ� ĨŽƌĂŵ� ĞƐĐŽůŚŝĚŽƐ� ƉĞůĂƐ� ƉƌſƉƌŝĂƐ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚĞƐ� ;YƵĞƐƚŝŽŶĄƌŝŽ� ă�
�ŽŵƵŶŝĚĂĚĞͿ͘�

ϱ EĂ� ŝŶǀĞƐƚŝŐĂĕĆŽ� ĚĞ� ŵĂŝŽƌ� ĞƐĐĂůĂ� ƋƵĞ� ƐĞƌǀĞ� ĚĞ� ďĂƐĞ� ĂŽ� ƉƌĞƐĞŶƚĞ� ĂƌƚŝŐŽ� ĨŽƌĂŵ� ĂŝŶĚĂ� ƵƚŝůŝǌĂĚŽƐ� ŽƵƚƌŽƐ�
ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽƐ�ƉĂƌĂ�Ă�ƌĞĐŽůŚĂ�ĚĞ�ĚĂĚŽƐ�ƋƵĞ�ŶĆŽ�ƐĆŽ�ĂŶĂůŝƐĂĚŽƐ�ŶŽ�ąŵďŝƚŽ�ĚĞƐƚĞ�ĂƌƚŝŐŽ͕�ƉĞůŽ�ƋƵĞ�ĂƋƵŝ�ŶĆŽ�Ġ�ĨĞŝƚĂ�
ƌĞĨĞƌġŶĐŝĂ�Ă�ĞƐƐĞƐ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽƐ�;ǀĞƌ�Ě͛�ƌĂƷũŽ͕�ϮϬϭϯďͿ͘
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��

��ŽƌŐĂŶŝǌĂĕĆŽ�ĚŽƐ�ŐƵŝƁĞƐ�ĚŽƐ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽƐ�ƚĞǀĞ�Ğŵ�ĐŽŶƚĂ�ŽƐ�ŽďũĞƚŝǀŽƐ�ĚŽ�
ĞƐƚƵĚŽ͕�ĂƐ�ƋƵĞƐƚƁĞƐ�ĚĞ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂĕĆŽ�Ğ�ĂƐ�ƌĞĨĞƌġŶĐŝĂƐ�ŵĞƚŽĚŽůſŐŝĐĂƐ�ĚŽƐ�ĞƐƚƵĚŽƐ�ĚĞƐĐƌŝƚŽƐ�ŶĂ�
ƌĞǀŝƐĆŽ�ĚĂ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĂ�ĚĂ�WƐŝĐŽůŽŐŝĂ�WŽƐŝƚŝǀĂ͘���ŵĂŝŽƌŝĂ�ĚĂƐ�ƋƵĞƐƚƁĞƐ�Ġ�ĚĞ�ƌĞƐƉŽƐƚĂ�ĂďĞƌƚĂ͕�ĚĞ�
ĐĂƌĄĐƚĞƌ� ĂƉƌĞĐŝĂƚŝǀŽ� Ğ� ŐĞŶĞƌĂƚŝǀŽ͕� Ğ� ŝŶƐƉŝƌĂĚĂƐ� ŶŽƐ� ƉƌŝŶĐşƉŝŽƐ� ĚŽ� /ŶƋƵĠƌŝƚŽ� �ƉƌĞĐŝĂƚŝǀŽ�
;�ŽŽƉĞƌƌŝĚĞƌ� Θ� tŚŝƚŶĞǇ͕� ϮϬϬϭ͖� DĂƌƵũŽ͕� EĞƚŽ͕� �ĂĞƚĂŶŽ͕� Θ� ZŝǀĞƌŽ͕� ϮϬϬϳͿ͘� �Ğ� ƐĂůŝĞŶƚĂƌ� ŽƐ�
ƉƌŝŶĐşƉŝŽƐ�ĂͿ� ĚĂ� ƐŝŵƵůƚĂŶĞŝĚĂĚĞ�ʹ� ĂŽ�ƋƵĞƐƚŝŽŶĂƌ� ũĄ� ƐĞ�ĞƐƚĄ�Ă� ŝŶƚĞƌǀŝƌ͖�ďͿ�ĂŶƚĞĐŝƉĂƚſƌŝŽ�ʹ� ĂŽ�
ĐŽůŽĐĂƌ� ƋƵĞƐƚƁĞƐ� ƐŽďƌĞ� ƐŽŶŚŽƐ͕� ŽďũĞƚŝǀŽƐ� Ğ� ŶŽǀĂƐ� ƌĞĂůŝĚĂĚĞƐ� ƉƌŽŵŽǀĞͲƐĞ� Ă�ŵƵĚĂŶĕĂ͖� Ğ� ĐͿ
ƉŽƐŝƚŝǀŽ� ʹ� Ă� ĨŽƌŵƵůĂĕĆŽ� ĚĞ� ƋƵĞƐƚƁĞƐ� ĚĞ� Ƶŵ� ƉŽŶƚŽ� ĚĞ� ǀŝƐƚĂ� ƉŽƐŝƚŝǀŽ� ĂƉĞůĂ� Ă� ƵŵĂ�
ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂĕĆŽ�ƉŽƐŝƚŝǀĂ�;DĂƌƵũŽ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϬϳͿ͘�

KƐ� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽƐ� ĨŽƌĂŵ� ĐƌŝĂĚŽƐ� ĚĞ� ĨŽƌŵĂ� ĂũƵƐƚĂĚĂ� ă� ƌĞĂůŝĚĂĚĞ� Ğŵ� ĐĂƵƐĂ͕� ƐĞŵ� ƋƵĞ�
ƚĞŶŚĂŵ� ƐŝĚŽ� ƵƐĂĚĂƐ� ĞƐĐĂůĂƐ� ĨŽƌŵĂŝƐ� ƉŽƌ� ŶĆŽ� ŚĂǀĞƌ� Ă� ƉƌĞƚĞŶƐĆŽ� ĚĞ� ĨĂǌĞƌ� ƵŵĂ� ĚĞƐĐƌŝĕĆŽ�
ŵĠƚƌŝĐĂ�ĚŽƐ� ĨĞŶſŵĞŶŽƐ�ƉƐŝĐŽůſŐŝĐŽƐ�ĚĂƐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚĞƐ͘��ŝŶĚĂ�ĂƐƐŝŵ͕�ƉĂƌĂ�Ă� ĐŽŶƐƚƌƵĕĆŽ�ĚŽƐ�
ŐƵŝƁĞƐ� ƌĞĐŽƌƌĞŵŽƐ� ă� ĂĚĂƉƚĂĕĆŽ� ĚĞ� ĂůŐƵŵĂƐ� ĨĞƌƌĂŵĞŶƚĂƐ� ŵĞƚŽĚŽůſŐŝĐĂƐ� ũĄ� ĞǆŝƐƚĞŶƚĞƐ͕�
ŶŽŵĞĂĚĂŵĞŶƚĞ͗�ĂͿ�ĂƐ�dƌġƐ��ġŶĕĆŽƐ ʹ dŚƌĞĞ��ůĞƐƐŝŶŐƐ� ;^ĞůŝŐŵĂŶ͕�ϮϬϭϮͿ�ʹ�Ğŵ�ƋƵĞ�Ġ�ƉĞĚŝĚŽ�
ĂŽƐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚĞƐ�ƉĂƌĂ�ƌĞŐŝƐƚĂƌĞŵ�ŽƐ�ƚƌġƐ�ŵŽŵĞŶƚŽƐ�ĚĞ�ĐĂĚĂ�ĚŝĂ�ŵĂŝƐ�ƉŽƐŝƚŝǀŽƐ�ĞͬŽƵ�ĐŽŵ�ŽƐ�
ƋƵĂŝƐ� ƐĞ� ƐĞŶƚĞŵ� ŐƌĂƚŽƐ͖� ďͿ� ĂƐ� �ĂƌƚĂƐ� ĚĞ� 'ƌĂƚŝĚĆŽ͕� ďĂƐĞĂĚĂƐ� ŶĂ� ŝŶǀĞƐƚŝŐĂĕĆŽ� ĚĞ� ZŽďĞƌƚ�
�ŵŵŽŶƐ� ;ϮϬϬϵͿ͕� Ğŵ� ƋƵĞ� ƐĞ� ƉĞĚĞ� ĂŽƐ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚĞƐ� ƉĂƌĂ� ĞƐĐƌĞǀĞƌĞŵ� ƵŵĂ� ĐĂƌƚĂ� Ğŵ� ƋƵĞ�
ĚĞŵŽŶƐƚƌĞŵ� ŐƌĂƚŝĚĆŽ� ƉŽƌ� ƐŝƚƵĂĕƁĞƐ� ŽƵ� ĞǀĞŶƚŽƐ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝĂĚŽƐ͘� �ŽŶƐŝĚĞƌĂŶĚŽ� Ž�
ĞŶƋƵĂĚƌĂŵĞŶƚŽ�ƌĞůŝŐŝŽƐŽ�ĚŽ�ŐƌƵƉŽ�Ğ�Ž�ĐŽŶƚĞǆƚŽ�ĚĞƐƚĞ�ĞƐƚƵĚŽ͕�Ğ�ƚĞŶĚŽ�Ğŵ�ĐŽŶƚĂ�ƋƵĞ�ŶĞƐƚĞ�
ĐĂƐŽ� Ă� ƚŽƚĂůŝĚĂĚĞ�ĚĂƐ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚĞƐ� ƐĞ� ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂ� ĐŽŵ�Ă� ƌĞůŝŐŝĆŽ� ĐĂƚſůŝĐĂ͕� ĨŽŝ� ƉĞĚŝĚŽ�ƋƵĞ� ĂƐ�
ĐĂƌƚĂƐ� ĨŽƐƐĞŵ� ĚŝƌŝŐŝĚĂƐ� Ă� EŽƐƐĂ� ^ĞŶŚŽƌĂ͕� ũĄ� ƋƵĞ� ƐĞ� ƚƌĂƚĂ� ĚĞ� ƵŵĂ� ĨŝŐƵƌĂ� ĚĞ� ƌĞĨĞƌġŶĐŝĂ� Ğ�
ƐĞŐƵƌĂŶĕĂ͕� Ğ�ŵƵŝƚŽ� ƉƌĞƐĞŶƚĞ� ŶĂ� ŚŝƐƚſƌŝĂ͕� ǀŝĚĂ� Ğ� ĚŝƐĐƵƌƐŽ� ĚĂƐ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚĞƐ͖� ĐͿ Ă� �ƐĐĂůĂ� ĚŽ�
�ĞŵͲ�ƐƚĂƌ�WƐŝĐŽůſŐŝĐŽ� ;ZǇĨĨ͕�ϭϵϵϱ͖�&ĞƌƌĞŝƌĂ�Θ�^ŝŵƁĞƐ͕�ϭϵϵϵͿ�Ğ͕�Ğŵ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ͕�ĂƐ�ĚŝŵĞŶƐƁĞƐ�
ƋƵĞ�Ă�ŝŶƚĞŐƌĂŵ�ʹ�ĂƵƚŽŶŽŵŝĂ͕�ĚŽŵşŶŝŽ�ĚŽ�ŵĞŝŽ͕�ĐƌĞƐĐŝŵĞŶƚŽ�ƉĞƐƐŽĂů͕�ƌĞůĂĕƁĞƐ�ŝŶƚĞƌƉĞƐƐŽĂŝƐ�
ƉŽƐŝƚŝǀĂƐ͕�ƉƌŽƉſƐŝƚŽ�ĚĞ�ǀŝĚĂ͕�Ğ�ĂƵƚŽĂĐĞŝƚĂĕĆŽ͖�Ğ�ĚͿ�Ă�ĂďŽƌĚĂŐĞŶƐ�ă�ƐĂƚŝƐĨĂĕĆŽ�ĐŽŵ�Ă�ǀŝĚĂ�Ğ�Ă�
ĨĞůŝĐŝĚĂĚĞ� ;Ğ͘Ő͕͘� �ŝĞŶĞƌ͕� �ŵŵŽŶƐ͕� >ĂƌƐĞŶ͕� Θ� 'ƌŝĨĨŝŶ͕� ϭϵϴϱ͖� DǇĞƌƐ� Θ� �ŝĞŶĞƌ͕� ϭϵϵϱ͖�
>ǇƵďŽŵŝƌƐŬǇ͕�Θ�>ĞƉƉĞƌ͕�ϭϵϵϵͿ͘

�ƐƐŝŵ͕�ŽƐ�ƋƵĞƐƚŝŽŶĄƌŝŽƐ�ĐŽŵƉƌĞĞŶĚĞŵ�ƉĞƌŐƵŶƚĂƐ�ƌĞůĂƚŝǀĂƐ�ĂŽƐ�ƐŽŶŚŽƐ͕�ăƐ�ďġŶĕĆŽƐ͕�ĂŽƐ�
ŵĞůŚŽƌĞƐ�ŵŽŵĞŶƚŽƐ͕�ĂŽƐ�şŶĚŝĐĞƐ�ĚĞ�ĨĞůŝĐŝĚĂĚĞ�Ğ�ŐƌĂƚŝĚĆŽ�;ƌĞŐŝƐƚŽ�ĚĂ�ĂƵƚŽͲƉĞƌĐĞĕĆŽ�ĚŽ�ŶşǀĞů�
ĚĞ�ĨĞůŝĐŝĚĂĚĞ�Ğ�ĚĞ�ŐƌĂƚŝĚĆŽ�ŶƵŵĂ�ĞƐĐĂůĂ�ĚĞ�ϭ�Ă�ϭϬͿ͕�ĞŶƚƌĞ�ŽƵƚƌĂƐ͘�

WƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚŽƐ

WĂƌĂĚŝŐŵĂ�
KƐ� ƉƌĞƐƐƵƉŽƐƚŽƐ� ŽŶƚŽůſŐŝĐŽƐ͕� ĞƉŝƐƚĞŵŽůſŐŝĐŽƐ͕� ŝĚĞŽůſŐŝĐŽƐ� Ğ� ŵĞƚŽĚŽůſŐŝĐŽƐ� ĚŽ�

ƉƌĞƐĞŶƚĞ� ĞƐƚƵĚŽ� ĂƐƐĞŶƚĂŵ� ŶŽ� ƉĂƌĂĚŝŐŵĂ� ĐŽŶƐƚƌƵƚŝǀŝƐƚĂ� ;EĞůƐŽŶ� Θ� WƌŝůůĞůƚĞŶƐŬǇ͕� ϮϬϭϬͿ͘�
WĂƌƚŝŵŽƐ� ƉĂƌĂ� Ă� ŝŶǀĞƐƚŝŐĂĕĆŽ� ĐŽŶƐĐŝĞŶƚĞƐ� ĚĞ� ƋƵĞ� Ž� ƌĞĂů� Ġ� ŵƵůƚŝĨĂĐĞƚĂĚŽ� Ğ� ĐŽŵƉŽƐƚŽ� ƉŽƌ�
ŵƷůƚŝƉůĂƐ�ƉĞƌƐƉĞƚŝǀĂƐ�Ğ�ƋƵĞ�Ž� ŝŶǀĞƐƚŝŐĂĚŽƌ͕�ďĞŵ�ĐŽŵŽ�ŽƐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚĞƐ�Ğ�ƌĞƐƚĂŶƚĞƐ�ĞƋƵŝƉĂƐ�



ZĞǀŝƐƚĂ��ͲWƐŝ�;ϮϬϭϱͿ͕�ϱ;ϭͿ͕�ϰϬͲϳϱ
Ě͛�ƌĂƷũŽ�Ğƚ�Ăů͘�

��

ŽƵ�ĐŽŵƵŶŝĚĂĚĞƐ͕�ĞƐƚĆŽ�ŝŶƚĞƌůŝŐĂĚŽƐ�ŶĞƐƐĂ�ŵĞƐŵĂ�ĐŽŵƉůĞǆŝĚĂĚĞ͘�K�ƉĂƌĂĚŝŐŵĂ�ĐŽŶƐƚƌƵƚŝǀŝƐƚĂ�
Ġ�ĂŝŶĚĂ�ŵƵŝƚŽ� ƌĞůĞǀĂŶƚĞ�ƉĂƌĂ�ŽƐ�ĞƐƚƵĚŽƐ�Ğ� ŝŶǀĞƐƚŝŐĂĕƁĞƐ�ĐŽŵ�ąŵďŝƚŽ�ƐŽĐŝĂů�Ğ�ĐŽŵƵŶŝƚĄƌŝŽ͕�
ŝŵƉůŝĐĂ�ĂĕĆŽ͕�Ğ�ĞƐƚĄ�ŵƵŝƚĂƐ�ǀĞǌĞƐ� ůŝŐĂĚŽ�Ă�ĂďŽƌĚĂŐĞŶƐ�ĚĞ� ŝŶǀĞƐƚŝŐĂĕĆŽͲĂĕĆŽ�ƉĞƌŵŝƚŝŶĚŽ�ŽƵ�
ƐĞŶĚŽ�Ƶŵ�ĐŽŶǀŝƚĞ�ŝŵƉƵůƐŝŽŶĂĚŽƌ�ƉĂƌĂ�Ă�ŵƵĚĂŶĕĂ�ƐŽĐŝĂů�;EĞůƐŽŶ�Θ�WƌŝůůĞůƚĞŶƐŬǇ͕�ϮϬϭϬͿ͘�

�� ƉƌĞƐĞŶƚĞ� ŝŶǀĞƐƚŝŐĂĕĆŽ� ĞŶƋƵĂĚƌĂͲƐĞ� ŶŽ� ŵĠƚŽĚŽ� ĚĞ� ĞƐƚƵĚŽ� ĚĞ� ĐĂƐŽ͘� ^ĞŐƵŶĚŽ� zŝŶ�
;ϮϬϬϵͿ͕�Ž�ĞƐƚƵĚŽ�ĚĞ�ĐĂƐŽ�Ġ�Ž�ĨŽƌŵĂƚŽ�ŵĂŝƐ�ĚĞƐĂĨŝĂŶƚĞ�ƉĂƌĂ�Ă�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂĕĆŽ�ƐŽĐŝĂů͘�K�ĐƵŝĚĂĚŽ�
ĐŽŵ� Ă� ĂŶĄůŝƐĞ� ĚĂ� ŝŶĨŽƌŵĂĕĆŽ� ƌĞǀĞůĂͲƐĞ� ƉƌĞŵĞŶƚĞ� Ğ� Ă� ƐŝƐƚĞŵĂƚŝǌĂĕĆŽ� Ğ� ŽƌŐĂŶŝǌĂĕĆŽ� ĚĂ�
ŝŶĨŽƌŵĂĕĆŽ�Ġ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ƉĂƌĂ�ĚĂƌ�ĐŽƌƉŽ�Ğ�ĨŽƌŵĂ�ĂŽ�ĞƐƚƵĚŽ͘��ĞŶƚƌŽ�ĚĂƐ�ĐŝġŶĐŝĂƐ�ƐŽĐŝĂŝƐ͕�Ž�
ĞƐƚƵĚŽ� ĚĞ� ĐĂƐŽ� ƌĞǀĞůĂͲƐĞ� ĚĞ� ƵŵĂ� ŐƌĂŶĚĞ� ĂƉůŝĐĂďŝůŝĚĂĚĞ� ƵŵĂ� ǀĞǌ� ƋƵĞ� ƉĞƌŵŝƚĞ� Ƶŵ� ĞƐƚƵĚŽ�
ƌŝŐŽƌŽƐŽ� ĚĞ� ĨĞŶſŵĞŶŽƐ� ĐŽŵƉůĞǆŽƐ͘� �� ĨŽƌŵĂ� ĐŽŵŽ� ƐĞ� ĂďŽƌĚĂ� Ă� ƌĞĂůŝĚĂĚĞ� ƉĞƌŵŝƚĞ� ŵƵŝƚĂƐ�
ǀĞǌĞƐ�ƋƵĞ�ƐĞũĂŵ�ůĞǀĂŶƚĂĚĂƐ�ƋƵĞƐƚƁĞƐ�ƉĂƌĂ�ĨƵƚƵƌŽƐ�ĞƐƚƵĚŽƐ�;zŝŶ͕�ϮϬϬϵͿ͘�

YƵĞƐƚƁĞƐ�ĚĞ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂĕĆŽ�
K�ƉƌŽũĞƚŽ�ĚĞ� ŝŶǀĞƐƚŝŐĂĕĆŽ�ƋƵĞ� ƐĞƌǀŝƵ�ĚĞ�ďĂƐĞ�Ă�ĞƐƚĞ�ĂƌƚŝŐŽ�ƉƌŽĐƵƌŽƵ�ĚĂƌ� ƌĞƐƉŽƐƚĂ�ăƐ�

ƐĞŐƵŝŶƚĞƐ�ƋƵĞƐƚƁĞƐ�ĚĞ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂĕĆŽ͗�ĂͿ��ŽŵŽ�ƌĞĚƵǌŝƌ�Ž�ƐĞŶƚŝŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ƐŽůŝĚĆŽ�ĚĞƐƚĞ�ŐƌƵƉŽ�ĚĞ�
ŵƵůŚĞƌĞƐ�ĐŽŵ�ĂƐ�ƉƌĄƚŝĐĂƐ�ĚĂ�WƐŝĐŽůŽŐŝĂ�WŽƐŝƚŝǀĂ͍͖�Ğ�ďͿ��ŽŵŽ�ĂƵŵĞŶƚĂƌ�Ž�ĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�Ğ�Ž�
ƐĞŶƚŝĚŽ�ĚĞ�ĐŽŵƵŶŝĚĂĚĞ�ŶĞƐƚĞ�ŐƌƵƉŽ�ĚĞ�ŵƵůŚĞƌĞƐ�ĂƚƌĂǀĠƐ�ĚĂƐ�ƉƌĄƚŝĐĂƐ�ĚĂ�WƐŝĐŽůŽŐŝĂ�WŽƐŝƚŝǀĂ͍�
;ĐĨ͘� Ě͛�ƌĂƷũŽ͕� ϮϬϭϯďͿ͘� EĞƐƚĞ� ĂƌƚŝŐŽ͕� ŝƌĞŵŽƐ� ƉƌŽĐƵƌĂƌ� ƉĞƌĐĞďĞƌ� ĞƐƐĞŶĐŝĂůŵĞŶƚĞ͗� ĂͿ� YƵĂŝƐ� ŽƐ�
ĨĂƚŽƌĞƐ� ĚĞ� ĨĞůŝĐŝĚĂĚĞ� ;ďĞŵͲĞƐƚĂƌ� ƐƵďũĞƚŝǀŽͿ� ƉĞƌĐĞďŝĚŽƐ� ƉĞůĂƐ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚĞƐ͕� ĂŽ� ůŽŶŐŽ� ĚŽ�
ƉƌŽũĞƚŽ͖�Ğ�ďͿ�YƵĂŝƐ�ĂƐ�ƉƌĄƚŝĐĂƐ�ĚŽ�ƉƌŽũĞƚŽ�ƋƵĞ�ƉĂƌĞĐĞŵ�ƚĞƌ�ŵĂŝƐ� ŝŵƉĂĐƚŽ�ŶĂ�ƉƌŽŵŽĕĆŽ�ĚŽ�
ďĞŵͲĞƐƚĂƌ�ĚĂƐ�ŵƵůŚĞƌĞƐ͘�

ZĞĐŽůŚĂ�ĚĞ�ĚĂĚŽƐ�
EŽ�ŵŽŵĞŶƚŽ�ĚĂ�ĞŶƚƌĂĚĂ�ŶŽ��ŚĄ�ĚĂƐ�YƵĂƌƚĂƐ͕�ĂƐ�ŵƵůŚĞƌĞƐ�ĨŽƌĂŵ�ƋƵĞƐƚŝŽŶĂĚĂƐ�ĂĐĞƌĐĂ�

ĚĂ� ƐƵĂ� ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝĚĂĚĞͬǀŽŶƚĂĚĞ� ƉĂƌĂ� ŝŶƚĞŐƌĂƌ� Ă� ŝŶǀĞƐƚŝŐĂĕĆŽ͘� dŽĚĂƐ� ĂƐ� ŵƵůŚĞƌĞƐ�
ƌĞƐƉŽŶĚĞƌĂŵ�ĂĨŝƌŵĂƚŝǀĂŵĞŶƚĞ͕�ƉĞůŽ�ƋƵĞ�Ž�ĞƐƚƵĚŽ�ƌĞĐĂŝ�ƐŽďƌĞ�Ă�ƚŽƚĂůŝĚĂĚĞ�ĚĂƐ�ŵƵůŚĞƌĞƐ�ĚŽ�
ƉƌŽũĞƚŽ͘� �� ĐĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂĕĆŽ� ĚŽ� ŐƌƵƉŽ� ;ǀĞƌ� YƵĂĚƌŽ� ϭͿ� ĨŽŝ� ĨĞŝƚĂ� ĂƚƌĂǀĠƐ� ĚĂ� ƌĞĐŽůŚĂ� ĚĞ�
ŝŶĨŽƌŵĂĕƁĞƐ�ũƵŶƚŽ�ĚĂƐ�ŵƵůŚĞƌĞƐ͕�ĚŽƐ�ĨĂŵŝůŝĂƌĞƐ͕�ĚŽƐ�ƐĞƌǀŝĕŽƐ�ĚĞ�ĂƉŽŝŽ�ƐŽĐŝĂů�ĚĂ��ŽŶĨĞƌġŶĐŝĂ�
ĚĞ� ^ĆŽ� sŝĐĞŶƚĞ� WĂƵůŽ� Ğ� ĚĂ� �ąŵĂƌĂ� DƵŶŝĐŝƉĂů� ĚĞ� sŝůĂ� sŝĕŽƐĂ͕� Ğ� ĚĞ� ŽƵƚƌŽƐ� ĞůĞŵĞŶƚŽƐ� ĚĂ�
ĐŽŵƵŶŝĚĂĚĞ�;Ğ͘Ő͕͘�ǀŝǌŝŶŚŽƐͿ͘�^ĞŵƉƌĞ�ƋƵĞ�ŶĆŽ�ĨŽŝ�ƉŽƐƐşǀĞů�ĂĨĞƌŝƌ�ĐŽŵ�ĞǆĂƚŝĚĆŽ�ŽƐ�ĚĂĚŽƐ�ƉĂƌĂ�
ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚŽƐ�ŝŶĚŝĐĂĚŽƌĞƐ͕�ĂƐ�ƌĞƐƉŽƐƚĂƐ�ĨŽƌĂŵ�ĐŽŶƚĂďŝůŝǌĂĚĂƐ�ŶĂ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĂ�͞^Ğŵ�ƌĞƐƉŽƐƚĂ͘͟
KƐ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽƐ�ĨŽƌĂŵ�ĚŝƐƚƌŝďƵşĚŽƐ�ƉĞůĂƐ�ŵƵůŚĞƌĞƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĞŶĐŽŶƚƌĂǀĂŵ�ƉƌĞƐĞŶƚĞƐ�ŶĂ�ƐĞƐƐĆŽ�
ŶŽƐ�ĚŝĂƐ�ĚĂ�ĂƉůŝĐĂĕĆŽ͕�ƐĞŵ�ƋƵĞ�ŚŽƵǀĞƐƐĞ�ĂǀŝƐŽ�ƉƌĠǀŝŽ͘�hŵĂ�ǀĞǌ�ƋƵĞ�Ă�ƉƌĞƐĞŶĕĂ�ŶŽ�ŐƌƵƉŽ�ŶĆŽ�
ĞƌĂ� ŽďƌŝŐĂƚſƌŝĂ͕� ŽƐ� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽƐ� ŶĆŽ� ĨŽƌĂŵ� ĂƉůŝĐĂĚŽƐ� ă� ƚŽƚĂůŝĚĂĚĞ� ĚĂƐ�ŵƵůŚĞƌĞƐ͕� ƐĞŶĚŽ� Ž�
ŶƷŵĞƌŽ� ĚĞ� ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞƐ� ǀĂƌŝĄǀĞů� ƉĂƌĂ� ĐĂĚĂ� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽ� ;ǀĞƌ� YƵĂĚƌŽ� ϮͿ͘� �ĂĚŽ� Ž� ĐĂƌĄƚĞƌ�
ǀŽůƵŶƚĄƌŝŽ� ĚŽ� ƉƌĞĞŶĐŚŝŵĞŶƚŽ� ĚŽƐ� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽƐ͕� ĂƐ� ŵƵůŚĞƌĞƐ� ƌĞƐƉŽŶĚĞƌĂŵ� ůŝǀƌĞŵĞŶƚĞ� ăƐ�
ƋƵĞƐƚƁĞƐ͖� ĂƐƐŝŵ� ƐĞŶĚŽ͕� Ğŵ� ĐĂĚĂ� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽ� ĞǆŝƐƚĞŵ� ƉĞƌŐƵŶƚĂƐ� ăƐ� ƋƵĂŝƐ� ĂůŐƵŵĂƐ� ĚĂƐ�
ŝŶƋƵŝƌŝĚĂƐ� ŶĆŽ� ƌĞƐƉŽŶĚĞƌĂŵ͘� �Ɛ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚĞƐ� ƋƵĞ� ŶĆŽ� ƐĂďĞŵ� ĞƐĐƌĞǀĞƌ� ŽƵ� ƋƵĞ� ƌĞǀĞůĂƌĂŵ�
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ĚŝĨŝĐƵůĚĂĚĞƐ�Ğŵ�ĨĂǌġͲůŽ�ĨŽƌĂŵ�ĂũƵĚĂĚĂƐ�ƉĞůĂƐ�ǀŽůƵŶƚĄƌŝĂƐ�ĚĞ�ĂƉŽŝŽ�ĂŽ�ŐƌƵƉŽ͘��ƐƚĂƐ�ůĞƌĂŵ�ŽƐ�
ŐƵŝƁĞƐ�Ğ�ƌĞƉƌŽĚƵǌŝƌĂŵ�ĂƐ�ƌĞƐƉŽƐƚĂƐ�ĚĂĚĂƐ͘�KƐ�ĞǀĞŶƚƵĂŝƐ�ĐŽŶƐƚƌĂŶŐŝŵĞŶƚŽƐ�ĚĞ�ƵŵĂ�ĂƉůŝĐĂĕĆŽ�
ĚĞ� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽƐ�ƉŽƌ�ƚĞƌĐĞŝƌŽƐ�ĨŽƌĂŵ�ũƵƐƚŝĨŝĐĂĚŽƐ�ƉĞůŽ�ĨĂĐƚŽ�ĚĞ�ŶĆŽ�ĞƐƚĂƌĞŵ�Ă�ƐĞƌ�ĂƉůŝĐĂĚĂƐ�
ĞƐĐĂůĂƐ�ĨŽƌŵĂŝƐ�Ğ�ƉƌŽƚŽĐŽůŽƐ�ŶŽƌŵĂƚŝǀŽƐ͕�ŵĂƐ�ĂŶƚĞƐ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽƐ�ƋƵĞ�ƉƌŽĐƵƌĂƌĂŵ�ƌĞƐƉĞŝƚĂƌ�
ĐƌŝƚĠƌŝŽƐ�ĚĞ�ŶĂƚƵƌĂůŝĚĂĚĞ͘�

�ŶĄůŝƐĞ�ĚĞ�ĚĂĚŽƐ�
EĞƐƚĞ�ĞƐƚƵĚŽ� ĨŽŝ�ƵƐĂĚĂ�ƵŵĂ�ĂďŽƌĚĂŐĞŵ�ĚĞ�ŵĠƚŽĚŽƐ�ŵŝƐƚŽƐ�ƉĂƌĂ�ĂŶĂůŝƐĂƌ�ŽƐ�ĚĂĚŽƐ�ʹ

ĂŶĄůŝƐĞ� ƚĞŵĄƚŝĐĂ� Ğ� ĞƐƚĂƚşƐƚŝĐĂ� ĚĞƐĐƌŝƚŝǀĂϲ͘� �� ĂŶĄůŝƐĞ� ĚĞ� ĐŽŶƚĞƷĚŽ�ƉĞƌŵŝƚŝƵ� ƌĞƐƉĞŝƚĂƌ� Ž� ǀĂůŽƌ�
ĂƐƐŽĐŝĂĚŽ� ăƐ�ƉĂůĂǀƌĂƐ�ƵƚŝůŝǌĂĚĂƐ�ƉĞůĂƐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚĞƐ� ŶŽƐ� ǀĄƌŝŽƐ� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽƐ� ĚĞ� ƌĞĐŽůŚĂ�ĚĞ�
ĚĂĚŽƐ�ʹ�WƌĞƐƐŵĂŶ�Ğ��ŽŚĞŶ�;ϮϬϬϳͿ�ƐĂůŝĞŶƚĂŵ�Ă�ƌĞůĞǀąŶĐŝĂ�ĚĂƐ�ƉĂůĂǀƌĂƐ�ƉĂƌĂ�Ă�ĐŽŵƉƌĞĞŶƐĆŽ�
ĚĞ� ĨĞŶſŵĞŶŽƐ� ƐŽĐŝĂŝƐ� ʹ� ĂŽ� ŵĞƐŵŽ� ƚĞŵƉŽ� ƋƵĞ� ŽƐ� ĚĂĚŽƐ� ƋƵĂŶƚŝƚĂƚŝǀŽƐ� ƉĞƌŵŝƚŝƌĂŵ� ůĞƌ� ŽƐ�
ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ĚĞ� ĨŽƌŵĂ�ŵĂŝƐ�ĚĞƐĐƌŝƚŝǀĂ͘�dĂů� ĂďŽƌĚĂŐĞŵ�Ġ� ƌĞĐŽŵĞŶĚĂĚĂ�ƉĂƌĂ� ĞƐƚƵĚŽƐ�ĚĞ� ĐĂƐŽ�
Ğŵ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƋƵĞƌ�ĚĂƌ�ƵŵĂ�ǀŝƐĆŽ�ŵĂŝƐ�ĐŽŵƉůĞƚĂ�ĚĂ�ƌĞĂůŝĚĂĚĞ͕�Ğ�ƉĂƌĂ�ĞƐƚƵĚŽƐ�ĞƚŶŽŐƌĄĨŝĐŽƐ�ŽŶĚĞ�
ƐĆŽ�ĂƉůŝĐĂĚŽƐ�ƋƵĞƐƚŝŽŶĄƌŝŽƐ�ďƌĞǀĞƐ�;K͛>ĞĂƌǇ͕�ϮϬϭϬͿ͘

�ĂĚŽ� Ž� ĐĂƌĄĐƚĞƌ� ƋƵĂůŝƚĂƚŝǀŽ� ƉƌĞǀĂůĞŶƚĞ� ĚĂ� ŝŶǀĞƐƚŝŐĂĕĆŽ� Ğ� Ă� ŶĂƚƵƌĞǌĂ� ĚĂ� ŝŶĨŽƌŵĂĕĆŽ�
ƌĞĐŽůŚŝĚĂ͕�Ă�ĂŶĄůŝƐĞ�ĚŽƐ�ĚĂĚŽƐ�ƉƌŝŵŽƌĚŝĂů�ĨŽŝ�ĨĞŝƚĂ�ĐŽŵ�ƌĞĐƵƌƐŽ�ă�ƚĠĐŶŝĐĂ�ĚĞ�ĂŶĄůŝƐĞ�ƚĞŵĄƚŝĐĂ�
ĚĂƐ� ŶĂƌƌĂƚŝǀĂƐ� ƌĞĐŽůŚŝĚĂƐ� ŶŽƐ� ǀĄƌŝŽƐ� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽƐ͘� KƐ� ƉƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚŽƐ� ĚĞĐŽƌƌĞƌĂŵ� ĚĞ� ƵŵĂ�
ĂĚĂƉƚĂĕĆŽ� ĚŽ� ƉƌŽĐĞƐƐŽ� ĚĞ� ĂŶĄůŝƐĞ� ƚĞŵĄƚŝĐĂ� ƐƵŐĞƌŝĚŽ� ƉŽƌ� �ƌĂƵŶ� Ğ� �ůĂƌŬĞ� ;ϮϬϬϲͿ͘� EĆŽ� ĨŽŝ�
ƵƚŝůŝǌĂĚŽ� ŶĞŶŚƵŵ� ƐŽĨƚǁĂƌĞ� ƉĂƌĂ� ĂŶĄůŝƐĞ� ƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĂ� ĚĞ� ĚĂĚŽƐ͕� ƵŵĂ� ǀĞǌ� ƋƵĞ� ƐĞ� ŽƉƚŽƵ� ƉĞůĂ�
ĐƌŝĂĕĆŽ�ĚĞ�ŵĂƚƌŝǌĞƐ�ĨĞŝƚĂƐ�ă�ŵĞĚŝĚĂ�ƉĂƌĂ�Ž�ĞƐƚƵĚŽ�Ğŵ�ĐĂƵƐĂ͘���ĞǀĞŶƚƵĂů�ƉĞƌĚĂ�ĚĞ�ǀĂŶƚĂŐĞŶƐ�
ŶĂ�ƵƚŝůŝǌĂĕĆŽ�ĚĞ�ŵĠƚŽĚŽƐ�ŵĂŶƵĂŝƐ�ĚĞ�ĂŶĄůŝƐĞ�ʹ� Ğŵ�ĚĞƚƌŝŵĞŶƚŽ�ĚĞ� ƐŽĨƚǁĂƌĞƐ� ĚĞ� ŐĞƐƚĆŽ�ĚĞ�
ĚĂĚŽƐ�ƋƵĂůŝƚĂƚŝǀŽƐ�ʹ�ĨŽŝ�ĐŽŵƉĞŶƐĂĚĂ�ƉĞůĂ�ƐŝƐƚĞŵĂƚŝǌĂĕĆŽ�ƌŝŐŽƌŽƐĂ�ĚŽ�ŵĠƚŽĚŽ�ĚĞ�ĐŽĚŝĨŝĐĂĕĆŽ�
Ğ�ƉĞůĂ�ƉƌĞƐĞŶĕĂ�ĚĞ�ŵĂŝƐ�ĚĞ�Ƶŵ�ĂǀĂůŝĂĚŽƌ�ʹ�ĂŶĄůŝƐĞ�ĚĞ�ĐŽŶƚĞƷĚŽ� ŝŶŝĐŝĂůŵĞŶƚĞ�ƌĞĂůŝǌĂĚĂ�ƉŽƌ�
Ƶŵ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂĚŽƌ�Ğ͕�ƉŽƐƚĞƌŝŽƌŵĞŶƚĞ͕�ƌĞǀŝƐƚĂ�Ğ�ĚŝƐĐƵƚŝĚĂ�ĐŽŵ�Ƶŵ�ƐĞŐƵŶĚŽ�ĞůĞŵĞŶƚŽ͘�

ZĞƐƵůƚĂĚŽƐ
KƐ� ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ� ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĚŽƐ� ƌĞŵĞƚĞŵ� ƉĂƌĂ� ĂƐ� ĐĂƚĞŐŽƌŝĂƐ� ĞŵĞƌŐĞŶƚĞƐ� ĚĂ� ĂŶĄůŝƐĞ� ĚĞ�

ĐŽŶƚĞƷĚŽ͕� Ğ� ƐĞƌĆŽ� ĂŶĂůŝƐĂĚŽƐ� ƚĞŶĚŽ� Ğŵ� ĐŽŶƚĂ� Ă� ƋƵĂŶƚŝĨŝĐĂĕĆŽ� ĚĂƐ� ŽĐŽƌƌġŶĐŝĂƐ� ŶŽƐ�
ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽƐ� ĂƉůŝĐĂĚŽƐ͘� EĞƐƚĞ� ĞƐƚƵĚŽ͕� ƐĆŽ� ǀĂůŽƌŝǌĂĚĂƐ� ƚŽĚĂƐ� ĂƐ� ƌĞƐƉŽƐƚĂƐ�ŵĞƐŵŽ� ƋƵĂŶĚŽ�
ĞǆŝƐƚĞ�ĂƉĞŶĂƐ�ƵŵĂ�ŽĐŽƌƌġŶĐŝĂ͕�ĚĂĚŽ�ƋƵĞ�ŶĞƐƚĂƐ�ŝĚĂĚĞƐ�Ž�ĨĂĐƚŽ�ĚĞ�Ƶŵ�ĞůĞŵĞŶƚŽ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƌ�
ƵŵĂ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚĂ�ĐĂƉĂĐŝĚĂĚĞ�ĂďƌĞ�ƉŽƌƚĂƐ�ă�ƉŽƐƐŝďŝůŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ĞǆƉůŽƌĂƌ�ĂƐ�ƉŽƚĞŶĐŝĂůŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ�
ĐĂĚĂ�ŝĚŽƐŽ͘�

ϲ K�ƌĞĐƵƌƐŽ�ă�ĞƐƚĂƚşƐƚŝĐĂ�ĚĞƐĐƌŝƚŝǀĂ�ƐĞƌǀŝƵ�Ž�ƉƌŽƉſƐŝƚŽ�ĚĞ�ĂŐŝůŝǌĂƌ�Ă�ůĞŝƚƵƌĂ�ĚĞ�ĂůŐƵŶƐ�ĚĂĚŽƐ͕�ƉĂƌĂ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƉƵĚĞƐƐĞ�
ĞǀŽůƵŝƌ� ƉĂƌĂ� ƵŵĂ� ĚĞƐĐƌŝĕĆŽ� ĚĂƐ� ĐĂƚĞŐŽƌŝĂƐ� ƋƵĞ� ƐĞ� ƌĞǀĞůĂƌĂŵ�ŵĂŝƐ� ŽƵ�ŵĞŶŽƐ� ƉƌĞŵĞŶƚĞƐ� Ğŵ� ĐĂĚĂ� ƌĞƐƉŽƐƚĂ͘�
dĞŶĚŽ�Ğŵ�ĐŽŶƚĂ�ŽƐ�ƉƌŝŶĐşƉŝŽƐ�ĚĂ�WƐŝĐŽůŽŐŝĂ�WŽƐŝƚŝǀĂ͕�Ž�ŵŽĚĞůŽ�ĚĞ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂĕĆŽͲĂĕĆŽ�Ğ�Ă�ĂďŽƌĚĂŐĞŵ�ƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĂ�
Ğ�ĐŽŶƐƚƌƵƚŝǀŝƐƚĂ�ƋƵĞ�ƐĞƌǀŝƌĂŵ�ĚĞ�ďĂƐĞ�ĂŽ�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ĞƐƚƵĚŽ͕�ŽƉƚĄŵŽƐ�ƉŽƌ�ĂŶĂůŝƐĂƌ�ŽƐ�ĚĂĚŽƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂŶĚŽ�Ă�ƐƵĂ�
ƵƚŝůŝĚĂĚĞ� Ğ� ƉĞƌƚŝŶġŶĐŝĂ� ƉĂƌĂ� Ž� ƉƌŽĐĞƐƐŽ� ĐŽŶƚşŶƵŽ� ĚĞ�ŵƵĚĂŶĕĂ� ĚĂ� ĐŽŵƵŶŝĚĂĚĞ� ŝŵƉůŝĐĂĚĂ͕� Ğŵ� ĚĞƚƌŝŵĞŶƚŽ� ĚĞ�
ĐƌŝƚĠƌŝŽƐ�ĚĞ�ƐŝŐŶŝĨŝĐąŶĐŝĂ�ĞƐƚĂƚşƐƚŝĐĂ͘
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1ŶĚŝĐĞƐ�ĚĞ�ĨĞůŝĐŝĚĂĚĞ�Ğ�ŐƌĂƚŝĚĆŽ�
dĂů� ĐŽŵŽ� ƉŽĚĞŵŽƐ� ĐŽŶƐƚĂƚĂƌ� ŶĂ� &ŝŐƵƌĂ� ϭ͕� ƚĂŶƚŽ� ŽƐ� şŶĚŝĐĞƐ� ĚĞ� ŐƌĂƚŝĚĆŽ� ĐŽŵŽ� ŽƐ� ĚĞ�

ĨĞůŝĐŝĚĂĚĞ� ƐĆŽ� ĞůĞǀĂĚŽƐ͕� ǀĞƌŝĨŝĐĂŶĚŽͲƐĞ� ƵŵĂ� ĞǀŽůƵĕĆŽ� ƉŽƐŝƚŝǀĂ� Ğŵ� ĂŵďŽƐ͕� ĂŽ� ůŽŶŐŽ� ĚŽ�
ƉƌŽũĞƚŽ͘��Ğ�ŶŽƚĂƌ�ƋƵĞ�Ž�1ŶĚŝĐĞ�ĚĞ�&ĞůŝĐŝĚĂĚĞ�ĐŽŵĞĕŽƵ�Ă�ƐĞƌ�ĂǀĂůŝĂĚŽ�ĂƉĞŶĂƐ�Ğŵ�ϮϬϭϭ͘�

�ŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�ŶĂ�ĐŽŵƵŶŝĚĂĚĞ�
EŽ�YƵĂĚƌŽ�ϯ͕�ĞƐƚĆŽ�ůŝƐƚĂĚŽƐ�ŽƐ�ĚĞǌĂŶŽǀĞ�ĞǀĞŶƚŽƐ�ĐŽŵƵŶŝƚĄƌŝŽƐϳ� ƌĞůĞǀĂŶƚĞƐ�Ğŵ�ƋƵĞ�ĂƐ�

ŵƵůŚĞƌĞƐ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƌĂŵ͕� ĚĞƐĚĞ� ϮϬϭϬ� ĂƚĠ� ^ĞƚĞŵďƌŽ� ĚĞ� ϮϬϭϯ͘� �ƐƚĂƐ� ƐĆŽ� ĂƚŝǀŝĚĂĚĞƐ� ƋƵĞ� ƐĞ�
ĐŽŶƐƚŝƚƵĞŵ�ĐŽŵŽ�ƵŵĂ�ŶŽǀŝĚĂĚĞ�ŶĂ� ǀŝĚĂ�ĚĂ�ŵĂŝŽƌ�ƉĂƌƚĞ�ĚĂƐ�ŵƵůŚĞƌĞƐ�ĚŽ�ŐƌƵƉŽ͘��Ğ�ŶŽƚĂƌ�
ƋƵĞ� ƵŵĂ� ŐƌĂŶĚĞ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞƐƚĞƐ� ĞǀĞŶƚŽƐ� ĐŽŵƵŶŝƚĄƌŝŽƐ� ĞƐƚĆŽ� ĂƐƐŽĐŝĂĚŽƐ� Ă� ƉƌĄƚŝĐĂƐ� ƌĞůŝŐŝŽƐĂƐ͕�
ƚĂŝƐ� ĐŽŵŽ͗� Ž� ũĂŶƚĂƌ� ĚĞ� ŚŽŵĞŶĂŐĞŵ� ĂŽ� WĞ͘� DĄƌŝŽ� dĂǀĂƌĞƐ͕� Ă� ƉĞƌĞŐƌŝŶĂĕĆŽ� Ă� &ĄƚŝŵĂ͕� Ă�
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂĕĆŽ�ŶĂƐ�ƌĞƵŶŝƁĞƐ�ŵĞŶƐĂŝƐ�ĚŽ��ƉŽƐƚŽůĂĚŽ�ĚĞ�KƌĂĕĆŽ͕�Ğ�Ă�ŚŽƌĂ�ƐĞŵĂŶĂů�ĚĞ�ĂĚŽƌĂĕĆŽ�
ŶŽ�^ĂŶƚƵĄƌŝŽ͘�hŵ�ĞǀĞŶƚŽ�ĚĞ�ŐƌĂŶĚĞ� ŝŵƉĂĐƚŽ�ĨŽŝ�Ă�ƉƵďůŝĐĂĕĆŽ�ĚĞ�Ƶŵ�ůŝǀƌŽ�Ğŵ�ƋƵĞ�ƚŽĚĂƐ�ĂƐ�
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚĞƐ� ĐŽůĂďŽƌĂƌĂŵ͕� ĐŽŵ�Ž� ƌĞŐŝƐƚŽ�ĚĞ�ŵĞŵſƌŝĂƐ�ƉŽƐŝƚŝǀĂƐ͕� ŶŽŵĞĂĚĂŵĞŶƚĞ�ŚŝƐƚſƌŝĂƐ�
ĚĞ�ǀŝĚĂ͕�ůĞŶĚĂƐ�Ğ�ƚƌĂĚŝĕƁĞƐ�ĚŽ�ƐĞƵ�ƉĂƐƐĂĚŽ͕�Ğ�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĕĆŽ�ƉƷďůŝĐĂ�ĚŽ�ŵĞƐŵŽ�ă�ĐŽŵƵŶŝĚĂĚĞ�
;Ě͛�ƌĂƷũŽ͕�ϮϬϭϯĂͿ͘�

ϳ �ŽŶƐŝĚĞƌĂŵͲƐĞ� ĞǀĞŶƚŽƐ� ĐŽŵƵŶŝƚĄƌŝŽƐ� ĚĞ� ƌĞůĞǀŽ� ƚŽĚŽƐ� ĂƋƵĞůĞƐ� ƋƵĞ� ĐƵŵƉƌĂŵ� ƐĞŝƐ� ĚŽƐ� ƐĞƚĞ� ƐĞŐƵŝŶƚĞƐ�
ƉƌĞƐƐƵƉŽƐƚŽƐ͗�ϭͿ�ƐĞƌ�ĐŽŶǀŝĚĂĚŽ�ŽƵ�ŝŶƐĐƌŝƚŽ�ĐŽŵŽ�ŐƌƵƉŽ͖�ϮͿ�Ž�ŐƌƵƉŽ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƌͲƐĞ�ĞŶƋƵĂŶƚŽ�ŐƌƵƉŽ�ƉĂƌĂ ƉĞƌŵŝƚŝƌ�Ă�
ƐƵĂ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂĕĆŽ͖� ϯͿ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂĕĆŽ� ǀŽůƵŶƚĄƌŝĂ� ĚŽ� ŐƌƵƉŽ͖� ϰͿ� ƉĂƉĞů� ĂƚŝǀŽ� ĚŽ� ŐƌƵƉŽ͖� ϱͿ� ŚĂǀĞƌ� ŽƵƚƌĂƐ� ƉĞƐƐŽĂƐ�
ĞŶǀŽůǀŝĚĂƐ�ƉĂƌĂ�ĂůĠŵ�ĚŽ�ŐƌƵƉŽ͖�ϲͿ�ŚĂǀĞƌ�ƵŵĂ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĕĆŽ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞ�ĚĂ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĕĆŽ�ĚŽ�ŐƌƵƉŽ͖�ŽƵ�ϳͿ�Ž�ŐƌƵƉŽ�
ŽƌŐĂŶŝǌĂƌͲƐĞ�ƉĂƌĂ�ƉƌĞƐƚĂƌ�ƐĞƌǀŝĕŽƐ�ŽƵ�ƌĞĂůŝǌĂƌ�ĞǀĞŶƚŽƐ�Ă�ŽƵ�ƉĂƌĂ�ƚĞƌĐĞŝƌŽƐ�;�ƌĂƷũŽ͕�ϮϬϭϯďͿ͘�
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K�ĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�ĚĂƐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚĞƐ�ŶĂ�ĐŽŵƵŶŝĚĂĚĞ�ƉĂƌĞĐĞ�ƐĞƌ�ƐĞŶƚŝĚŽ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂ�ƉŽƐŝƚŝǀĂ�
ƉĞůĂ�ƉŽƉƵůĂĕĆŽ͘��ŵ�ƚŽĚĂƐ�ĂƐ�ƌĞƐƉŽƐƚĂƐ�ĚĂĚĂƐ�ŶŽƐ�ƋƵĞƐƚŝŽŶĄƌŝŽƐ�ƉĞůĂƐ�ǀŽůƵŶƚĄƌŝĂƐ�ĚŽ�ƉƌŽũĞƚŽ�
ǀĞƌŝĨŝĐĂͲƐĞ�ƵŵĂ�ƉĞƌĐĞĕĆŽ�ƉŽƐŝƚŝǀĂ�ĚĂ�ĂƚŝƚƵĚĞ�ĚĂ�ĐŽŵƵŶŝĚĂĚĞ� ĨĂĐĞ�ĂŽ�ŐƌƵƉŽ͕� ĐŽŵŽ�ƐĞ�ƉŽĚĞ�
ǀĞƌ�ŶĂ�&ŝŐƵƌĂ�Ϯ͘�
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EŽ� ƋƵĞ� ƌĞƐƉĞŝƚĂ� ĂŽ� ĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ� ĐŽŵƵŶŝƚĄƌŝŽ͕� Ġ� ĚĞŵŽŶƐƚƌĂĚŽ� ŶĂƐ� ƌĞƐƉŽƐƚĂƐ� ĚĂƐ�
ǀŽůƵŶƚĄƌŝĂƐ� ;ϭϬϬйͿ� Ƶŵ� ĂƵŵĞŶƚŽ� ŶĞƐƚĞ� ĂƐƉĞƚŽ͕� ƌĞĐŽŶŚĞĐĞŶĚŽ� ĂƐƐŝŵ� Ƶŵ� ĐƌĞƐĐĞŶĚŽ� ĚŽ�
ĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�ĐŽŵƵŶŝƚĄƌŝŽ�ĚĂƐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚĞƐ�ĚŽ�ƉƌŽũĞƚŽ�;&ŝŐƵƌĂ�ϯͿ͘�
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�ġŶĕĆŽƐ͗�KƐ�ŵĞůŚŽƌĞƐ�ŵŽŵĞŶƚŽƐ�ƉĞƌĐĞďŝĚŽƐ�
��ƉĂƌƚŝƌ�ĚĂƐ�ƌĞƐƉŽƐƚĂƐ�ă�ƋƵĞƐƚĆŽ�ĚĂƐ�dƌġƐ��ĞŶĕĆŽƐ�ǀĞƌŝĨŝĐĄŵŽƐ�ŶĂ�ĂŶĄůŝƐĞ�ĚĂƐ�ŵĞƐŵĂƐ�

ƋƵĞ�Ž�ĐŽŶƚĂĐƚŽ�ĐŽŵ�Ă�ĨĂŵşůŝĂ�;Ϯϲй�Ğŵ�ϮϬϭϬ͕�Ğ�ϯϱй�Ğŵ�ϮϬϭϭͿ͕�Ă�ƐĂƷĚĞ�ƉƌſƉƌŝĂ�Ğ�ĚŽƐ�ŽƵƚƌŽƐ�
;Ϯϲй� Ğŵ� ϮϬϭϬ͕� Ğ� ϭϯй� Ğŵ� ϮϬϭϭͿ͕� ďĞŵ� ĐŽŵŽ� Ž� ƉƌſƉƌŝŽ� ƉƌŽũĞƚŽ� ĐŚĄ� ĚĂƐ� YƵĂƌƚĂƐ� ;Ϯϲй� Ğŵ�
ϮϬϭϬ͕�Ğ�ϱϳй�Ğŵ�ϮϬϭϭͿ͕�ĨŽƌĂŵ�ĂƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂŝƐ�ďġŶĕĆŽƐ�ƌĞĨĞƌŝĚĂƐ�;&ŝŐƵƌĂ�ϰͿ͘�

�Ğ�ĚĞƐƚĂĐĂƌ�Ž�ĨĂĐƚŽ�ĚĞ�ŐƌĂŶĚĞ�ƉĂƌƚĞ�ĚĂƐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚĞƐ�ƚĞƌ�ƌĞĨĞƌŝĚŽ�Ž��ŚĄ�ĚĂƐ�YƵĂƌƚĂƐ�
ĐŽŵŽ�ƵŵĂ�ĚĂƐ�ďġŶĕĆŽƐ�ŵĂŝƐ�ǀĂůŽƌŝǌĂĚĂƐ͕�Ğ�ĚĞ�ĞƐƚĞ�ĞǀĞŶƚŽ�ƋƵĂƐĞ�ĚƵƉůŝĐĂƌ�Ă�ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�ĚĂƐ�
ƌĞƐƉŽƐƚĂƐ� ĚĞ� ϮϬϭϬ� ƉĂƌĂ� ϮϬϭϭ͘� sĞƌŝĨŝĐĂͲƐĞ� ĂŝŶĚĂ� Ă� ƌĞĚƵĕĆŽ� ĚĂ� ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞŵ� ŶĂ� ĐĂƚĞŐŽƌŝĂ�
͞ƐĂƷĚĞ͕͟� ĚŽ� ƉƌŝŵĞŝƌŽ� ƉĂƌĂ� Ž� ƐĞŐƵŶĚŽ� ĂŶŽ͘� �ĂƐ� ƌĞƐƉŽƐƚĂƐ� ŽďƚŝĚĂƐ� ŶŽ� ĞǆĞƌĐşĐŝŽ� �ĂƌƚĂ� ĚĞ�
'ƌĂƚŝĚĆŽ�ǀĞƌŝĨŝĐĄŵŽƐ�ƵŵĂ�ĞƐƉĞĐŝĂů�ƉƌĞĚŽŵŝŶąŶĐŝĂ�ĚĂ�ŐƌĂƚŝĚĆŽ�ƉĞůĂ�ĨĂŵşůŝĂ�;ϭϬϬй�Ğŵ�ĂŵďŽƐ�
ŽƐ�ĞǆĞƌĐşĐŝŽƐ�ĚĞ�ŐƌĂƚŝĚĆŽ�ƌĞĂůŝǌĂĚŽƐͿ͕�ƐĞŶĚŽ�ƚĂŵďĠŵ�ƌĞůĞǀĂŶƚĞ�Ă�ƋƵĞƐƚĆŽ�ĚĂ�ƐĂƷĚĞ͕�ƉƌſƉƌŝĂ�
ŽƵ�ĚŽƐ� ĨĂŵŝůŝĂƌĞƐ� ;ϲϮй�Ğŵ�ϮϬϭϭ͕�Ğ�ϲϵй�Ğŵ�ϮϬϭϯͿ͘��ŝŶĚĂ�ĚĞ� ƌĞĨĞƌŝƌ�Ă�ŐƌĂƚŝĚĆŽ� ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚĂ�
ĐŽŵ�Ă�ĞƐƉŝƌŝƚƵĂůŝĚĂĚĞ͕�ŶŽŵĞĂĚĂŵĞŶƚĞ�Ă�͞ƉƌŽƚĞĕĆŽ�ĚĞ�EŽƐƐĂ�^ĞŶŚŽƌĂ͟�;ϯϴй�Ğ�ϰϲйͿ͕�͞ƚŽĚĂƐ�
ĂƐ�ŐƌĂĕĂƐ͟�;Ϯϳй�Ğ�ϰϲйͿ�Ğ�Ž�͞ĚŽŵ�ĚĂ�ǀŝĚĂͬ͟͞ǀŝĚĂ͟�;Ϯϯй�Ğ�ϰϮйͿ͘��ĞƐƚĂĐĂŵŽƐ�ĂŝŶĚĂ�Ž�ĨĂĐƚŽ�ĚĞ�
Ž �ŚĄ� ĚĂƐ� YƵĂƌƚĂƐ� ŶĆŽ� ƐĞƌ� ƌĞĨĞƌŝĚŽ� ŶĞƐƚĞ� ĞǆĞƌĐşĐŝŽ� Ğŵ� ϮϬϭϭ͕� Ğ� ƐƵƌŐŝƌ� Ğŵ� Ϯϯй� ĚĂƐ� ĐĂƌƚĂƐ
ƌĞĚŝŐŝĚĂƐ�Ğŵ�ϮϬϭϯ�;&ŝŐƵƌĂ�ϱͿ͘�
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ZĞůĂĕƁĞƐ�ŝŶƚĞƌƉĞƐƐŽĂŝƐ�
EĂ�ĂŶĄůŝƐĞ�ĚĂƐ� ƌĞƐƉŽƐƚĂƐ�ĚĂĚĂƐ�ă�ƋƵĞƐƚĆŽ�͞K��ŚĄ�ĚĂƐ�YƵĂƌƚĂƐ�Ġ͙͟�ǀĞƌŝĨŝĐĂͲƐĞ�ƋƵĞ�ĂƐ�

ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚĞƐ� ĚĞƐĐƌĞǀĞŵ� ĞƐƚĞ� ŐƌƵƉŽ� ĐŽŵŽ� Ƶŵ� ĞƐƉĂĕŽ� ĚĞ� ŝŶƚĞƌĂĕĆŽ� ĐŽŵ� ŽƵƚƌŽƐ͕� ĐŽŵŽ�
ĐŽŶƐƚĂƚĂĚŽ�ŶĂƐ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĂƐ�͞ĐŽŶǀşǀŝŽ͟�;ϱϳйͿ�Ğ�͞ĂŵŝǌĂĚĞ͟�;ϵйͿ� �;&ŝŐƵƌĂ�ϲͿ͘�

^ŽďƌĞ� Ă� ĨŽƌŵĂ� ĐŽŵŽ� Ġ� ƉĞƌĐĞďŝĚŽ� Ž� ĞŶĐŽŶƚƌŽ� ĚŽ� �ŚĄ� ĚĂƐ� YƵĂƌƚĂƐ͕� ĂƐ� ƌĞƐƉŽƐƚĂƐ�
ĚĞŵŽŶƐƚƌĂŵ�ƋƵĞ�ĞƐƚĞ�Ġ�Ƶŵ�ĞƐƉĂĕŽ�ƉŽƐŝƚŝǀŽ� ΀͞ďŽŵͬŵƵŝƚŽ�ďŽŵ͟� ;ϯϭйͿ͕�͞ĞƐƉĂĕŽ�ĂŐƌĂĚĄǀĞů͟�
;ϮϲйͿ� Ğ� ͞ĨŽŶƚĞ� ĚĞ� ďĞŵͲĞƐƚĂƌ͟� ;ϵйͿ΁͘� KƵƚƌĂƐ� ĐĂƚĞŐŽƌŝĂƐ� ƌĞĨĞƌŝĚĂƐ� ĨŽƌĂŵ� ͞ĨƵŐĂͬƋƵĞďƌĂ� ĚĞ�
ƐŽůŝĚĆŽ͟�;ϭϯйͿ͕�͞ĚŝĂ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞ͟�;ϭϯйͿ͕�Ğ�͞ĚŝƐƚƌĂĕĆŽ͟�;ϵйͿ͘
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YƵĂŶĚŽ�ƋƵĞƐƚŝŽŶĂĚĂƐ�ĂĐĞƌĐĂ�ĚŽƐ�ƐŽŶŚŽƐ�ƋƵĞ�ƚġŵ�ƉĂƌĂ�Ž�ĨƵƚƵƌŽ͕�ĂƐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚĞƐ�ĚĆŽ�
ƌĞƐƉŽƐƚĂƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂŶĚŽ�ƐŽďƌĞƚƵĚŽ�ĂƐ�ƌĞůĂĕƁĞƐ�ĚĞ�ƉƌŽǆŝŵŝĚĂĚĞ�Ğ�Ă�ƐĂƷĚĞ͗�Ğŵ�ƉƌŝŵĞŝƌŽ�ůƵŐĂƌ�
Ž ͞ďĞŵͲĞƐƚĂƌ� ĚĂ� ĨĂŵşůŝĂ͟� ;ϮϲйͿ� Ğ� Ă� ͞ƐĂƷĚĞ� Ğ� ďĞŵͲĞƐƚĂƌ� ĚĂ� ƉƌſƉƌŝĂ͟� ;ϮϲйͿ͕� ƐĞŐƵŝŶĚŽͲƐĞ
͞ŽƵƚƌŽƐͬĨĂŵşůŝĂ͟�;ϭϳйͿ�Ğ�ĂŝŶĚĂ�Ă ͞ĂũƵĚĂ�ĂŽ�ƉƌſǆŝŵŽ͟�;ϭϯйͿ�;&ŝŐƵƌĂ�ϳͿ͘

WŽƌ� ƐĞƵ� ůĂĚŽ͕�Ğ�ĂŐŽƌĂ�ĚŽ�ƉŽŶƚŽ�ĚĞ�ǀŝƐƚĂ�ĚĂƐ�ǀŽůƵŶƚĄƌŝĂƐ͕�Ă�͞ƌĞĂůŝǌĂĕĆŽ�ĚĞ�ĂƚŝǀŝĚĂĚĞƐ͟�
;ϱϬйͿ�Ġ�ǀŝƐƚĂ�ĐŽŵŽ�Ƶŵ�ĚŽƐ�ŵŽŵĞŶƚŽƐ�ŵĂŝƐ�ƌŝĐŽƐ�Ğŵ�ƚĞƌŵŽƐ�ĚĞ�ǀŝǀġŶĐŝĂƐ�ƉĞƐƐŽĂŝƐ�ƉĂƌĂ�ĂƐ�
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚĞƐ� ;&ŝŐƵƌĂ� ϴͿ͘� �Ğ� ƐĂůŝĞŶƚĂƌ͕� ƚĂŵďĠŵ͕� Ă� ƌĞĨĞƌġŶĐŝĂ� ĨĞŝƚĂ� ƉĞůĂƐ� ǀŽůƵŶƚĄƌŝĂƐ� ĂŽƐ�
͞ĞǀĞŶƚŽƐ�ĐŽŵƵŶŝƚĄƌŝŽƐ͟�;ϯϴйͿ�ĐŽŵŽ�ŵŽŵĞŶƚŽƐ�ĂůƚŽƐ�ĚĂ�ĞǆƉĞƌŝġŶĐŝĂ�ĚŽ�ƉƌŽũĞƚŽ͘�
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�ŝŶĚĂ� ĚŽ� ƉŽŶƚŽ� ĚĞ� ǀŝƐƚĂ� ĚĂƐ� ǀŽůƵŶƚĄƌŝĂƐ͕� ƋƵĂŶĚŽ� ƋƵĞƐƚŝŽŶĂĚĂƐ� ĂĐĞƌĐĂ� ĚŽ� ŵĞůŚŽƌ�
ŵŽŵĞŶƚŽ�ĚŽ�ŐƌƵƉŽ͕�ĂƐ�ƌĞƐƉŽƐƚĂƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƌĂŵ�ĂƐ�ƉƌſƉƌŝĂƐ�͞ƐĞƐƐƁĞƐ͟�;ϮϱйͿ͕�ĂůŐƵŶƐ�͞ĞǀĞŶƚŽƐ�
ĐŽŵƵŶŝƚĄƌŝŽƐ͟� ;ϮϱйͿ� Ğ� ĂƐ� ͞ĐŽŶǀĞƌƐĂƐ� ĞŶƚƌĞ� ĂƐ�ŵƵůŚĞƌĞƐ͟� ;ϭϯйͿ͘� �Ğ� ĚĞƐƚĂĐĂƌ� ƋƵĞ� ϱϬй�ĚĂƐ�
ƌĞƐƉŽƐƚĂƐ�ĨŝǌĞƌĂŵ�ƌĞĨĞƌġŶĐŝĂ�ăƐ�͞ĞŵŽĕƁĞƐ�ƌĞƐƵůƚĂŶƚĞƐ�ĚĂ�ŝŶƚĞƌĂĕĆŽ͟�;&ŝŐƵƌĂ�ϵͿ͘

sŽůƚĂŶĚŽ�ă�ƉĞƌƐƉĞƚŝǀĂ�ĚĂƐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚĞƐ͕�ĂƐ�ŵĞƐŵĂƐ�ĨŽƌĂŵ�ŝŶƋƵŝƌŝĚĂƐ�ĂĐĞƌĐĂ�ĚŽ�ƐĞƵ�ĚŝĂ�
ĚĂ� ƐĞŵĂŶĂ� ĨĂǀŽƌŝƚŽ͘� �ŽƐ� ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ� ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĚŽƐ� ŶĂƐ� &ŝŐƵƌĂƐ� ϭϬ� Ğ� ϭϭ͕� ĞŵĞƌŐĞŵ� ĂƐ�
ĐĂƚĞŐŽƌŝĂƐ� ͞�ŽŵŝŶŐŽ͟� ;ϱϮйͿ�Ğ� ͞YƵĂƌƚĂͲĨĞŝƌĂ͟� ;ϯϬйͿ� ;&ŝŐƵƌĂ�ϭϬͿ͕�ƉĞůĂƐ�ĂƚŝǀŝĚĂĚĞƐ�Ğ�ƉƌĄƚŝĐĂƐ�
ƌĞůŝŐŝŽƐĂƐ�;ϱϮйͿ͕�ƉĞůĂ�ƉŽƐƐŝďŝůŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ĞƐƚĂƌ�ĐŽŵ�Ă�ĨĂŵşůŝĂ�;ϯϬйͿ͕�Ğ�ƉĞůŽ�ĐŽŶǀşǀŝŽ�ŶŽ��ŚĄ�ĚĂƐ�
YƵĂƌƚĂƐ�;ϯϬйͿ�;&ŝŐƵƌĂ�ϭϭͿ͘�
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&Žŝ�ƋƵĞƐƚŝŽŶĂĚŽ�ăƐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚĞƐ�ƋƵĂŝƐ�ŽƐ�ĞƋƵŝƉĂŵĞŶƚŽƐ�ƐŽĐŝĂŝƐ�Ă�ƋƵĞ�ƌĞĐŽƌƌĞŵ�Ğ�ƋƵĂŝƐ�
ĂƋƵĞůĞƐ� ƋƵĞ� ŵĂŝƐ� ĐŽŶƚƌŝďƵĞŵ� ƉĂƌĂ� Ž� ƐĞƵ� ďĞŵͲĞƐƚĂƌ͘� �Ğ� ĚĞƐƚĂĐĂƌ� ƋƵĞ� ŐƌĂŶĚĞ� ƉĂƌƚĞ� ĚĂƐ�
ŵƵůŚĞƌĞƐ�ŝŶĚŝĐĂ�Ž��ŚĄ�ĚĂƐ�YƵĂƌƚĂƐ�;ϳϯйͿ�Ğ�Ă��ŽŶĨĞƌġŶĐŝĂ�ĚĞ�^͘�sŝĐĞŶƚĞ�ĚĞ�WĂƵůŽ�;ϮϳйͿ�ĐŽŵŽ�
ŽƐ�ĞƋƵŝƉĂŵĞŶƚŽƐ�ƋƵĞ�ŵĂŝƐ�ůŚĞƐ�ƉƌŽƉŽƌĐŝŽŶĂŵ�ďĞŵͲĞƐƚĂƌ�;&ŝŐƵƌĂ�ϭϮͿ͘�
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^ĂƷĚĞ�ƉĞƌĐĞďŝĚĂ�
ZĞůĂƚŝǀĂŵĞŶƚĞ� ă� ƐĂƷĚĞ� ƐƵďũĞƚŝǀĂ͕� ĚĞƐƚĂĐĂŵŽƐ� ƋƵĞ� Ă� ŵĂŝŽƌŝĂ� ĚĂƐ� ŵƵůŚĞƌĞƐ� ;ϵϬйͿ�

ƉĞƌĐĞďĞƵ� ĂůƚĞƌĂĕƁĞƐ� ŶŽ� ƐĞƵ� ĞƐƚĂĚŽ� ĚĞ� ƐĂƷĚĞ� ĚĞƐĚĞ� ƋƵĞ� ĐŽŵĞĕŽƵ� Ă� ĨƌĞƋƵĞŶƚĂƌ� Ž� ƉƌŽũĞƚŽ�
;&ŝŐƵƌĂ�ϭϯͿ͕�ĂŝŶĚĂ�ƋƵĞ�ŶĆŽ�ĞǆŝƐƚĂŵ�ŝŶĚŝĐĂĚŽƌĞƐ�ŽďũĞƚŝǀŽƐ�ƋƵĞ�ƉŽƐƐĂŵ�ĐŽŶĨŝƌŵĂƌ�ƚĂů�ƉĞƌĐĞĕĆŽ͘�
&Žŝ� ĂŝŶĚĂ� ƌĞĨĞƌŝĚŽ� Ƶŵ� ĂƵŵĞŶƚŽ� ĚŽ� ďĞŵͲĞƐƚĂƌ� ŐĞƌĂů� ;ϱϬйͿ� Ğ� ŵĂŝŽƌĞƐ� ŶşǀĞŝƐ� ĚĞ� ĚŝƐƚƌĂĕĆŽ�
;ϮϱйͿ͕�ŶŽ�ƐĞŶƚŝĚŽ�ĚĞ�ƋƵĞďƌĂ�ĚĞ�ƌŽƚŝŶĂƐ�;&ŝŐƵƌĂ�ϭϰͿ͘�
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EŽƐ�ƋƵĞƐƚŝŽŶĄƌŝŽƐ�ĂƉůŝĐĂĚŽƐ�ĂŽƐ�ĞůĞŵĞŶƚŽƐ�ĚĂ�ĐŽŵƵŶŝĚĂĚĞ�ĐŽŵ�ƌĞůĂĕĆŽ�ƉƌſǆŝŵĂ�ĐŽŵ�
ĂƐ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚĞƐ� ĚŽ� ƉƌŽũĞƚŽ͕� ϭϬϬй� ĚŽƐ� ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞƐ� ƌĞĨĞƌŝƌĂŵ� ƚĂŵďĠŵ� ƵŵĂ� ƉĞƌĐĞĕĆŽ� ĚĞ�
ŵĞůŚŽƌŝĂ�ĚĂ�ƐŝƚƵĂĕĆŽ�ĚĞ�ƐĂƷĚĞ�ĚĂƐ�ŵƵůŚĞƌĞƐ͕�ĚĞƐĚĞ�Ž�ŝŶşĐŝŽ�ĚĂƐ�ĂƚŝǀŝĚĂĚĞƐ�ĚŽ�ƉƌŽũĞƚŽ�;&ŝŐƵƌĂ�
ϭϱͿ͘��Ž�ƉŽŶƚŽ�ĚĞ�ǀŝƐƚĂ�ĚĂ�ĐŽŵƵŶŝĚĂĚĞ͕�ĚĞƐƚĂĐĂͲƐĞ�ĂŝŶĚĂ�Ă�ĐůĂƌĂ�ƉĞƌĐĞĕĆŽ�ĚĞ�ĂƵŵĞŶƚŽ�ĚŽƐ�
ŶşǀĞŝƐ�ĚĞ�ĂƚŝǀŝĚĂĚĞ�;ϭϬϬйͿ͕�ĂƵŵĞŶƚŽ�ĚĂ�ďŽĂ�ĚŝƐƉŽƐŝĕĆŽ�;ϴϯйͿ�Ğ�ĞŶƚƵƐŝĂƐŵŽ�ĐŽŵ�Ž�ĐŽŶǀşǀŝŽ�
;ϲϳйͿ�;&ŝŐƵƌĂ�ϭϲͿ͘�
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YƵĂŶĚŽ� ƉĞƌŐƵŶƚĂĚŽ� ĚŝƌĞƚĂŵĞŶƚĞ� ăƐ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚĞƐ� ͞EŽƐ� ƷůƚŝŵŽƐ� ƚĞŵƉŽƐ� ƐĞŶƚĞ�ŵĂŝŽƌ�
ĨĂĐŝůŝĚĂĚĞ�ŽƵ�ĚŝĨŝĐƵůĚĂĚĞ�Ğŵ�ĂŶĚĂƌ͕�ĚĞƐůŽĐĂƌͲƐĞ�Ğ�Ğŵ�ĨĂǌĞƌ�ĂƐ�ƐƵĂƐ�ĐŽŝƐĂƐ͍͕͟�Ă�ŵĂŝŽƌŝĂ�ƌĞůĂƚĂ�
ƐĞŶƚŝƌ�ŵĞŶŽƐ� ĂŐŝůŝĚĂĚĞ� ŶĂ� ĞǆĞĐƵĕĆŽ� ĚĂƐ� ĂƚŝǀŝĚĂĚĞƐ� ĚĞ� ǀŝĚĂ� ĚŝĄƌŝĂ� ;ϱϱйͿ͕� ŵĂŝƐ� ĚŝĨŝĐƵůĚĂĚĞƐ�
ŐĞƌĂŝƐ�;ϰϬйͿ�Ğ�ŵĂŝƐ�ĚŝĨŝĐƵůĚĂĚĞ�Ğŵ�ĂŶĚĂƌ�;ϰϬйͿ�;&ŝŐƵƌĂ�ϭϳ�Ğ�&ŝŐƵƌĂ�ϭϴͿ͘��ŵďŽƌĂ�Ă�ĂŐŝůŝĚĂĚĞ�
ƉĂƌĞĕĂ�ƚĞƌ�ĚŝŵŝŶƵşĚŽ͕�Ϯϱй�ĚĂƐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚĞƐ�ƌĞƉŽƌƚĂ�ŵĂŶƚĞƌ�ĂƐ�ƐƵĂƐ�ƌŽƚŝŶĂƐ�ĚŽ�ĚŝĂͲĂͲĚŝĂ͘��Ğ�
ƐĂůŝĞŶƚĂƌ�ƋƵĞ�Ă�ŵĞƌĂ�ĚĞƐůŽĐĂĕĆŽ�ƐĞŵĂŶĂů�ƉĂƌĂ�ŽƐ�ĞŶĐŽŶƚƌŽƐ�ĂĐĂƌƌĞƚĂ�Ğŵ�Ɛŝ�ĞƐĨŽƌĕŽ�ĨşƐŝĐŽ�;Ž�
ĂƉŽŝŽ�ĂŶƚĞƐ�ĞƌĂ� ĨĞŝƚŽ�ŶŽ�ĚŽŵŝĐşůŝŽͿ͕�ƉĂƌĂ�ĂůĠŵ�ĚĞ�Ă�ŵĂŝŽƌŝĂ�ĚĂƐ�ŵƵůŚĞƌĞƐ�ĂĐĞŝƚĂƌ�ĂƐ�ŶŽǀĂƐ�
ƐŽůŝĐŝƚĂĕƁĞƐ�ĨĞŝƚĂƐ�ƉĞůĂ�ĐŽŵƵŶŝĚĂĚĞ�Ğ�ĚĞĐŽƌƌĞŶƚĞƐ�ĚĂ�ƐƵĂ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂĕĆŽ�ŶŽ�ŐƌƵƉŽ͘�
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�ƌƚĞƐ�Ğ�ŚĂďŝůŝĚĂĚĞƐ�
�ŵ� ƌĞůĂĕĆŽ� ă� ĚŝŵĞŶƐĆŽ� ĂƌƚĞƐ� Ğ� ŚĂďŝůŝĚĂĚĞƐ͕� ŽďƐĞƌǀĂŵŽƐ� ƋƵĞ� ƋƵĂƐĞ� ƚŽĚĂƐ� ĂƐ�

ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞƐ͕�ŶĆŽ�Ɛſ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂŵ�ƚĞƌ�ŚĂďŝůŝĚĂĚĞƐ͕�ĐŽŵŽ�ƚĂŵďĠŵ� ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂŵ�ĂƐ�ƐƵĂƐ�ĄƌĞĂƐ�
ĚĞ�ĞůĞŝĕĆŽ�;&ŝŐƵƌĂ�ϭϵͿ͘� �

�ĞƐƚĂĐĂŵŽƐ�͞ƚƌĂďĂůŚŽƐ�ĚŽŵĠƐƚŝĐŽƐ�ŐĞƌĂŝƐ͟�;ϮϮй�Ğŵ�ϮϬϭϬ͕�Ğ�ϰϯй�Ğŵ�ϮϬϭϭͿ͕�͞ĐŽƐƚƵƌĂ͟�
;ϰϯй�Ğŵ� ϮϬϭϬ͕� Ğ� ϮϮй� Ğŵ� ϮϬϭϭͿ͕� ͞ƚƌĂďĂůŚŽƐ� ĚĞ� ĐĂŵƉŽ͟� ;ϭϯй� Ğŵ� ϮϬϭϬ͕� Ğ� ϯϱй� Ğŵ� ϮϬϭϭͿ͕�
͞ĐƌŽĐŚĞƚͬŵĂůŚĂ͟� ;ϭϯй�Ğŵ�ϮϬϭϬ͕� Ğ�Ϯϲй�Ğŵ�ϮϬϭϭͿ� Ğ� ͞ďŽƌĚĂĚŽƐ͟� ;Ϯϲй�Ğŵ�ϮϬϭϬ͕� Ğ�ϮϮй�Ğŵ�
ϮϬϭϭͿ͘�

�ŝƐĐƵƐƐĆŽ�Ğ��ŽŶĐůƵƐĆŽ
KƐ�ĚĂĚŽƐ�ƐĞƌĆŽ�ĂŶĂůŝƐĂĚŽƐ�ă�ůƵǌ�ĚŽƐ�ŵŽĚĞůŽƐ�ĚĞ��ĞŵͲ�ƐƚĂƌ�^ƵďũĞƚŝǀŽ�ĚĞ�ZǇĨĨ�;ϭϵϵϱͿ�Ğ�

ĚĞ� ^ĞŶƚŝĚŽ� ĚĞ� �ŽŵƵŶŝĚĂĚĞ� ĚĞ� DĐDŝůůĂŶ� Ğ� �ŚĂǀŝƐ� ;ϭϵϴϲͿ͕� ƌĞĐŽƌƌĞŶĚŽ� Ă� ĞǆĐĞƌƚŽƐ� ĚĂƐ�
ŶĂƌƌĂƚŝǀĂƐ� ĚĂƐ� ŵƵůŚĞƌĞƐ� ĞǆƚƌĂşĚŽƐ� ĚĂ� ĂŶĄůŝƐĞ� ĚĞ� ĐŽŶƚĞƷĚŽ͘� �ƐƚĞƐ� ĞǆĐĞƌƚŽƐ� ƉƌĞƚĞŶĚĞŵ�
ĐŽŶƚƌŝďƵŝƌ�ƉĂƌĂ�ŝůƵƐƚƌĂƌ�ŽƐ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ĚŝƐĐƵƚŝĚŽƐ͕�ĞŶĨĂƚŝǌĂƌ�Ž�ĐĂƌĄƚĞƌ�ŚƵŵĂŶŽ�ĚŽ�ƉƌŽũĞƚŽ��ŚĄ�
ĚĂƐ�YƵĂƌƚĂƐ͕�Ğ�ƌĞĨŽƌĕĂƌ�Ă�ŶĂƚƵƌĞǌĂ�ĚĞƐĐƌŝƚŝǀĂ�Ğ�ƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĂ�ĚĂ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂĕĆŽ͘�

�� ďƵƐĐĂ� ĚĞ� ĨĞůŝĐŝĚĂĚĞ� Ġ� Ƶŵ� ƉƌŽĐĞƐƐŽ� ĐŽŶƚŝŶƵĂĚŽ� ĂŽ� ůŽŶŐŽ� ĚĞ� ƚŽĚŽ� Ž� ĐŝĐůŽ� ǀŝƚĂů͘� �Ɛ�
͞ĚƵĂƐ�ĨĂĐĞƐ�ĚĂ�ĨĞůŝĐŝĚĂĚĞ͕�Ă�ĐĞŶƚƌĂĚĂ�ŶĂƐ�ǀŝƌƚƵĚĞƐ�ĚŽ�ƐĞƌ�Ğ�ŽƵƚƌĂ�ŽƌŝĞŶƚĂĚĂ�ƉĂƌĂ�Ă�ƐĂƚŝƐĨĂĕĆŽ�
ĚŽ� ƚĞƌ͕� ƌĞůĂĐŝŽŶĂŵͲƐĞ� ĐŽŵ� ĂƐ� ƉĞƌƐƉĞƚŝǀĂƐ� ƚĞſƌŝĐĂƐ� ĚŽŵŝŶĂŶƚĞƐ� Ğŵ� ƚŽƌŶŽ� ĚŽ� ďĞŵͲĞƐƚĂƌ� ŶŽ�
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��

ąŵďŝƚŽ� ĚĂ� WƐŝĐŽůŽŐŝĂ͘͟� ;EŽǀŽ͕� ϮϬϬϱ͕� Ɖ͘� ϭϴϰͿ͘� WŽƌ� ƐĞƵ� ƚƵƌŶŽ͕� Ž� ĞŶǀĞůŚĞĐŝŵĞŶƚŽ� ĚĞƐĂĨŝĂ� ŽƐ�
ŝŶĚŝǀşĚƵŽƐ� ƉĂƌĂ� ƵŵĂ� ĂĚĂƉƚĂĕĆŽ� Ğ� ŶŽǀŽƐ� ĞƋƵŝůşďƌŝŽƐ͕� ƚĞŶĚŽ� Ğŵ� ĐŽŶƚĂ� ŐĂŶŚŽƐ� Ğ� ƉĞƌĚĂƐ�
ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂĚŽƐ͕�Ğŵ�ƋƵĞ�ĨůŽƌĞƐĐĞƌ�Ġ͕�ĂŝŶĚĂ�ĂƐƐŝŵ͕�ƉŽƐƐşǀĞů͘

�Ɛ�ŵƵůŚĞƌĞƐ�ƋƵĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŵ�ŶĂƐ�ĂƚŝǀŝĚĂĚĞƐ�ĚŽ��ŚĄ�ĚĂƐ�YƵĂƌƚĂƐ�ƉĂƌĞĐĞŵ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƌ�
ƋƵĞ� Ă� � ĨĞůŝĐŝĚĂĚĞ� Ġ� ƉŽƐƐşǀĞů� Ğŵ� ŝĚĂĚĞƐ� ĂǀĂŶĕĂĚĂƐ� Ğ� ƋƵĞ� ƚĂů� ƉĂƐƐĂ� ƉŽƌ� ŝŶƚĞŐƌĂƌ� Ă�
ĐŽŵƉůĞǆŝĚĂĚĞ� ĚĞ� ŵƷůƚŝƉůŽƐ� ĨĂƚŽƌĞƐ� ƋƵĞ� ƉŽĚĞŵ� ĐŽŶǀĞƌŐŝƌ� ƉĂƌĂ� Ž� ĂƵŵĞŶƚŽ� ĚŽ� ďĞŵͲĞƐƚĂƌ�
;Ě͛�ƌĂƷũŽ͕�ϮϬϭϯďͿ͘

KƐ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ĂŶĂůŝƐĂĚŽƐ�ŶŽ�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ĂƌƚŝŐŽ�ƐĆŽ�ƉĂƐƐşǀĞŝƐ�ĚĞ�ĐƌƵǌĂƌ�ĐŽŵ�Ž�ĐŽŶĐĞŝƚŽ�ĚĞ�
ďĞŵͲĞƐƚĂƌ�ƉƐŝĐŽůſŐŝĐŽ�ĚĞ�ZǇĨĨ�;ϭϵϵϱͿ͕�ƐĞŶĚŽ�ƋƵĞ�ĂůŐƵŵĂƐ�ĚĂƐ�ĚŝŵĞŶƐƁĞƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĚĂƐ�ŶĞƐƚĞ�
ŵŽĚĞůŽ�ĞǀŝĚĞŶĐŝĂŵ�ƵŵĂ�ƉƌĞƐĞŶĕĂ�ŵĂŝƐ�ĨŽƌƚĞ�ĚŽ�ƋƵĞ�ŽƵƚƌĂƐ�ŶĂƐ�ŶĂƌƌĂƚŝǀĂƐ�ĚĞƐƚĂƐ�ŵƵůŚĞƌĞƐ͘�

hŵĂ�ĚŝŵĞŶƐĆŽ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĞǀŝĚĞŶĐŝĂ�Ġ�Ž�ZĞůĂĐŝŽŶĂŵĞŶƚŽ� /ŶƚĞƌƉĞƐƐŽĂů�WŽƐŝƚŝǀŽ͕�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�
ŶŽƐ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�Ğŵ�ƋƵĞ�ĂƐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚĞƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂŵ�Ž��ŚĄ�ĚĂƐ�YƵĂƌƚĂƐ�ĐŽŵŽ�Ƶŵ�ĞƐƉĂĕŽ�ĚĞ�
ĐŽŶǀşǀŝŽ͕� ĂŵŝǌĂĚĞ� Ğ� ĨƵŐĂͬƋƵĞďƌĂ� ĚĂ� ƐŽůŝĚĆŽ͕� ƉĂƌĂ� ĂůĠŵ� ĚĞ� ƋƵĞ� Ă� ƉƌſƉƌŝĂ� ĐŽŵƵŶŝĚĂĚĞ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĂ�ƉĞƌĐĞďĞƌ�Ƶŵ�ĞŶƚƵƐŝĂƐŵŽ�ĚĞƐƚĂƐ�ŵƵůŚĞƌĞƐ�ĐŽŵ�Ă�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂĕĆŽ�ŶŽ�ƉƌŽũĞƚŽ͘��ƐƚĞ�ǀĞŵ�
ĂƐƐŝŵ� ĨŽƌƚĂůĞĐĞƌ� Ă� ƌĞĚĞ� ĚĞ� ƐƵƉŽƌƚĞ� ĚĞƐƚĞ� ŐƌƵƉŽ͘� EĂƐ� �ĂƌƚĂƐ� ĚĞ� 'ƌĂƚŝĚĆŽ� ŚĄ� Ƶŵ� ĞůĞǀĂĚŽ�
ŶƷŵĞƌŽ�ĚĞ�ƌĞƐƉŽƐƚĂƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƌĞĨĞƌĞŵ�ă�ĨĂŵşůŝĂ�Ğ͕�ŶĂƐ�ƉĞƌŐƵŶƚĂƐ�ĚŽƐ�ƋƵĞƐƚŝŽŶĄƌŝŽƐ�ƐŽďƌĞ�ĂƐ�
ƐƵĂƐ� ďġŶĕĆŽƐ͕� ƐĆŽ� ƌĞĨĞƌŝĚŽƐ� Ž� ĞƐƉĂĕŽ� ĚŽ� �ŚĄ� ĚĂƐ� YƵĂƌƚĂƐ� Ğ� Ž� ĐŽŶƚĂĐƚŽ� ĐŽŵ� Ă� ĨĂŵşůŝĂ͘�
ZĞůĞǀĂŶƚĞ� ƐĞƌĄ� ĂŝŶĚĂ� Ž� ĨĂĐƚŽ� ĚĞ� ĞůĞŐĞƌĞŵ� Ž� �ŽŵŝŶŐŽ� Ğ� Ă� YƵĂƌƚĂͲ&ĞŝƌĂ� ĐŽŵŽ� ŽƐ� ĚŝĂƐ� ĚĂ�
ƐĞŵĂŶĂ� ĨĂǀŽƌŝƚŽƐ͕� ƉĞůĂƐ� ĂƚŝǀŝĚĂĚĞƐ� ĐŽŵƵŶŝƚĄƌŝĂƐ� Ğ� Ž� ĐŽŶƚĂĐƚŽ� ĐŽŵ� Ă� ĨĂŵşůŝĂ͘� �ĞƐƚĂĐĂŵŽƐ�
ĂŝŶĚĂ� ŶĞƐƚĂ� ĚŝŵĞŶƐĆŽ� Ž� ĨĂĐƚŽ� ĚĞ� ƚŽĚĂƐ� ĂƐ� ǀŽůƵŶƚĄƌŝĂƐ͕� ƋƵĞ� ĚŝŶĂŵŝǌĂŵ� ĞƐƚĞ� ƉƌŽũĞƚŽ͕�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƌĞŵ�ƋƵĞ� ŚŽƵǀĞ� Ƶŵ� ĂƵŵĞŶƚŽ� ĚĞ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂĕĆŽ� ĐŽŵƵŶŝƚĄƌŝĂ� ĚĂƐ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚĞƐ͘�EŽƐ�
ǀĄƌŝŽƐ� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽƐ� ĚĞ� ĂǀĂůŝĂĕĆŽ� ĂƉůŝĐĂĚŽƐ� ăƐ� ǀŽůƵŶƚĄƌŝĂƐ͕� ƐŽďƌĞƐƐĂŝ� Ž� ŐƌĂŶĚĞ� ŝŵƉĂĐƚŽ�
ƉĞƌĐĞďŝĚŽ�ĚĞƐƚĞ�ƉƌŽũĞƚŽ�ŶĂƐ�ƌĞůĂĕƁĞƐ�ŝŶƚĞƌƉĞƐƐŽĂŝƐ�ƉŽƐŝƚŝǀĂƐ�ĚĂƐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚĞƐ͕�ƐƵďůŝŶŚĂŶĚŽ�
ĐŽŵŽ� ĨŽŝ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ� ͞sĞƌ�Ă�ĂůĞŐƌŝĂ�ĚĞůĂƐ͟� ŽƵ�ĐŽŵŽ�ƐĞ�ĚĞƐƚĂĐĂ�Ă� ĨŽƌŵĂ�ĐŽŵŽ� ͞�ǆƉƁĞŵ�ĂƐ�
ĚŝĨŝĐƵůĚĂĚĞƐ�ƵŵĂƐ�ăƐ�ŽƵƚƌĂƐ͘͟�

K�WƌŽƉſƐŝƚŽ�ĚĞ�sŝĚĂ� Ġ�ŽƵƚƌĂ� ĄƌĞĂ�ƋƵĞ� ƐĞ�ĚĞƐƚĂĐŽƵ�ĂŽ� ůŽŶŐŽ�ĚŽ�ƉƌŽũĞƚŽ�ŶŽƐ� ƌĞŐŝƐƚŽƐ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĚŽƐ͕� Ğŵ� ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ� ŶŽ� ƋƵĞ� Ěŝǌ� ƌĞƐƉĞŝƚŽ� ăƐ� ĐƌĞŶĕĂƐ� ƋƵĞ� ĚĆŽ� ƐĞŶƚŝĚŽ� ă� ǀŝĚĂ͘� EŽ�
ąŵďŝƚŽ�ĚĂ�ĞƐƉŝƌŝƚƵĂůŝĚĂĚĞ͕�ǀĞƌŝĨŝĐĄŵŽƐ�Ƶŵ�ĂƵŵĞŶƚŽ�ĚĂƐ�ƌĞĨĞƌġŶĐŝĂƐ�ăƐ�ĂƚŝǀŝĚĂĚĞƐ�ƌĞůŝŐŝŽƐĂƐ�
ŶĂƐ�ďġŶĕĆŽƐ�ĚĞƐĐƌŝƚĂƐ�ƉĞůĂƐ�ŵƵůŚĞƌĞƐ͕�Ğ�Ƶŵ�ŵĂŝŽƌ�ŶƷŵĞƌŽ�ĚĞ�ĞǀĞŶƚŽƐ�ĐŽŵƵŶŝƚĄƌŝŽƐ�ĚĞ�ĐĂƌŝǌ�
ƌĞůŝŐŝŽƐŽ�Ğŵ�ƋƵĞ�Ž�ŐƌƵƉŽ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂ�Ͳ�͞Ɛſ�ƋƵĂŶĚŽ�ǀŝŵ�ƉĂƌĂ�Ž�ĐŽŶǀşǀŝŽ�Ġ�ƋƵĞ�ĐŽŵĞĐĞŝ�Ă�ƌĞǌĂƌ�
ŵĂŝƐ͘� �ŐŽƌĂ� ǀŽƵ� ƐĞŵƉƌĞ� ă� ŵŝƐƐĂ͘͟� �ŽŶƚƵĚŽ͕� ŶĆŽ� ƉŽĚĞŵŽƐ� ĂĨŝƌŵĂƌ� ƋƵĞ� ƚĞŶŚĂ� ŚĂǀŝĚŽ� Ƶŵ�
ĂƵŵĞŶƚŽ�ĚĂ�ĞƐƉŝƌŝƚƵĂůŝĚĂĚĞ�Ğŵ�Ɛŝ͘��Ɛ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚĞƐ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂŵ�ĂŝŶĚĂ͕�ŶĂƐ�ƌĞƐƉŽƐƚĂƐ�ĚĂĚĂƐ͕�
ĞƐƚĂƌĞŵ� ŽƌŝĞŶƚĂĚĂƐ� ƉĂƌĂ� Ă� ĐŽŶĐƌĞƚŝǌĂĕĆŽ� ĚĞ� ŽďũĞƚŝǀŽƐ� ŶĂ� ƐƵĂ� ǀŝĚĂ͕� ƋƵĂŶĚŽ� ƋƵĞƐƚŝŽŶĂĚĂƐ�
ƐŽďƌĞ� ŽƐ� ƐĞƵƐ� ƐŽŶŚŽƐ͘� �ƐƚĞƐ� ƉƌĞŶĚĞŵͲƐĞ� ŵĂŝŽƌŝƚĂƌŝĂŵĞŶƚĞ� ĐŽŵ� ƋƵĞƐƚƁĞƐ� ĚĞ� ďĞŵͲĞƐƚĂƌ�
ƉƌſƉƌŝŽ� Ğ� ĚŽƐ� ĨĂŵŝůŝĂƌĞƐ� Ͳ� ͞ƋƵĞ� ƐĞũĂ� ĨĞůŝǌ� Ğ� ǀĞƌ� ŽƐ� ŵĞƵƐ� ĨŝůŚŽƐ� Ğ� ŶĞƚŽƐ� ĨĞůŝǌĞƐ͟� Ͳ� Ğ� ĐŽŵ� Ă�
ĂƐƉŝƌĂĕĆŽ� ĚĞ� ŵĂŶƚĞƌ� ƵŵĂ� ǀŝĚĂ� ĂƚŝǀĂ� Ğ� Ʒƚŝů� Ͳ� ͞ƐĂƷĚĞ� ƉĂƌĂ� ĂũƵĚĂƌ� Ž� ƉƌſǆŝŵŽ͟ Ğ� ͞ƉŽĚĞƌ�
ƉƌŽƉŽƌĐŝŽŶĂƌ�ĂŽƐ�ŽƵƚƌŽƐ�ĂůŐƵŶƐ�ĞŶƐŝŶĂŵĞŶƚŽƐ�ƋƵĞ�ŵĞ�ĨŽƌĂŵ�ĨĂĐƵůƚĂĚŽƐ͘͟�



ZĞǀŝƐƚĂ��ͲWƐŝ�;ϮϬϭϱͿ͕�ϱ;ϭͿ͕�ϰϬͲϳϱ
Ě͛�ƌĂƷũŽ�Ğƚ�Ăů͘�

��

EŽ�ƋƵĞ�ƐĞ� ƌĞĨĞƌĞ�ĂŽ��ƌĞƐĐŝŵĞŶƚŽ�WĞƐƐŽĂů͕�Ġ�ŶŽƚſƌŝŽ�Ž�ĂƵŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ĂďĞƌƚƵƌĂ�Ă�ŶŽǀĂƐ�
ĞǆƉĞƌŝġŶĐŝĂƐ�ĐŽŵŽ�ƐĞ�ĞǀŝĚĞŶĐŝŽƵ�Ğŵ�ǀĄƌŝĂƐ�ĂƚŝǀŝĚĂĚĞƐ�ĚĂƐ�ƋƵĂŝƐ�ĚĞƐƚĂĐĂŵŽƐ�Ă�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂĕĆŽ�
ĂƚŝǀĂ�ŶĂ�ĞĚŝĕĆŽ�ĚŽ�ůŝǀƌŽ�͞>ĂǀƌĂƌ�Ž�dĞŵƉŽ�ŶŽ��ŚĄƐ�ĚĂƐ�YƵĂƌƚĂƐ͟�;Ě͛�ƌĂƷũŽ͕�ϮϬϭϯĂͿ͘�WĂƌĂ�ƚĂů�ĨŽŝ�
ŶĞĐĞƐƐĄƌŝŽ�ĚĞƐĂĨŝĂƌ� ƌŽƚŝŶĂƐ� Ğ�ŵĞƐŵŽ�Ž� ĐŽŶƚĂĐƚŽ� ĐŽŵ�Ž� ƉƷďůŝĐŽ� Ğ� ĐŽŵƵŶŝĚĂĚĞ͕� ĐŽŵ�ƋƵĞŵ�
ƉĂƌƚŝůŚĂƌĂŵ� ŶĂƌƌĂƚŝǀĂƐ� Ğ� ƚƌĂĚŝĕƁĞƐ� ĚĂ� ƐƵĂ� ŚŝƐƚſƌŝĂ� ĚĞ� ǀŝĚĂ͘� ,Ą� ĂŝŶĚĂ� Ă� ƉŽƚĞŶĐŝĂĕĆŽ� ĚĞ�
ƚĂůĞŶƚŽƐ�Ğ�ĐĂƉĂĐŝĚĂĚĞƐ�ŶĂ�ŵĞĚŝĚĂ�Ğŵ�ƋƵĞ�ŚŽƵǀĞ�Ƶŵ�ĂƵŵĞŶƚŽ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝǀŽ�ĚĂƐ�ƌĞĨĞƌġŶĐŝĂƐ�Ă�
ĂƚŝǀŝĚĂĚĞƐ� ĐŽŵŽ� Ă� ŵĂůŚĂ� ŽƵ� Ž� ĐƌŽĐŚĞƚ͕� ƉĂƌĂ� ĂůĠŵ� ĚĞ� ƉƌĄƚŝĐĂ� ĐŽŶƚŝŶƵĂĚĂ� ĚĞ� ďŽƌĚĂĚŽƐ� Ğ�
ĐŽƐƚƵƌĂ͘� �ŽŶƐŝĚĞƌĂŵŽƐ͕� ƉŽƌĠŵ͕� ƋƵĞ� ƋƵĂŶĚŽ� ĂƐ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚĞƐ� ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂŵ� ĂƐ� ƐƵĂƐ� ͞ĂƌƚĞƐ� Ğ�
ŚĂďŝůŝĚĂĚĞƐ͕͟�ĂƐ�ƌĞƐƉŽƐƚĂƐ�ĐŽŵƉĂƌĂƚŝǀĂƐ�ĚĞ�ϮϬϭϬ�ƉĂƌĂ�ϮϬϭϭ�ƉŽĚĞŵ�ŶĆŽ�ĞƐƉĞůŚĂƌ�ĐůĂƌĂŵĞŶƚĞ�
Ă� ǀĂƌŝĂĕĆŽ�ĚĂ�ƉƌĄƚŝĐĂ�ĚĂƐ� ĂƚŝǀŝĚĂĚĞƐ�Ğŵ� Ɛŝ͕�ŵĂƐ� Ɛŝŵ�Ă� ǀĂůŽƌŝǌĂĕĆŽ�ĚĞƐƚĞƐ� ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽƐ�Ğ�
ƚĂůĞŶƚŽƐ�ŶĂƐ�ƐƵĂƐ�ǀŝĚĂƐ͘�dĂů�Ġ�ǀŝƐşǀĞů�ŶŽ�ĂƵŵĞŶƚŽ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝǀŽ�ĚĞ�͞ƚƌĂďĂůŚŽƐ�ĚĞ�ĐĂŵƉŽ͟ ʹ�ƋƵĞ�
ŶĂƚƵƌĂůŵĞŶƚĞ� ŶĆŽ� ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞ� ă� ǀŝǀġŶĐŝĂ� ƌĞĂů� ĚĂĚĂ� Ă� ŝĚĂĚĞ� ĂǀĂŶĕĂĚĂ�ʹ ŽƵ� ĚĞ� ͞ƚƌĂďĂůŚŽƐ�
ĚŽŵĠƐƚŝĐŽƐ�ŐĞƌĂŝƐ͘͟�

ZĞůĂƚŝǀĂŵĞŶƚĞ�ă�ĚŝŵĞŶƐĆŽ��ƵƚŽŶŽŵŝĂ͕�ŽƐ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ŵŽƐƚƌĂŵ�ĞǀŝĚġŶĐŝĂ�ĚĞ�ƋƵĞ�ĞƐƚĂƐ�
ŵƵůŚĞƌĞƐ�ŵĂŶƚġŵ�ĂƐ�ƐƵĂƐ�ǀŝǀġŶĐŝĂƐ�Ğ�ŵĞƚĂƐ͕�ĚĞ�ĂĐŽƌĚŽ�ĐŽŵ�Ž�ƋƵĞ�ůŚĞƐ�ĨĂǌ�ƐĞŶƚŝĚŽ͘�EŽƚĞͲƐĞ�
ƋƵĞ�ƵŵĂ�ŐƌĂŶĚĞ�ƉĂƌƚĞ�ǀŝǀĞ�Ɛſ͕�ŵĂŶƚĞŶĚŽ�ƌŽƚŝŶĂƐ�ĚĂ�ǀŝĚĂ�ĚŝĄƌŝĂ�Ğ�ĂƚŝǀŝĚĂĚĞƐ͕�ƋƵĞƌ�ůŝŐĂĚĂƐ�ă�
ƐƵĂ�ĐƌĞŶĕĂ�ƌĞůŝŐŝŽƐĂ͕�ƋƵĞƌ�ĂŽ�ĐŽŶƚĂĐƚŽ�ĐŽŵ�Ă�ĐŽŵƵŶŝĚĂĚĞ͘�,Ą�ĂŝŶĚĂ�Ƶŵ�ĐƵŝĚĂƌ�ĚĂ�ƐƵĂ�ƐĂƷĚĞ�
ĂƵƚŽŶŽŵĂŵĞŶƚĞ͕�ƉŽƌ�ĞǆĞŵƉůŽ͕�ƌĞƐƉĞŝƚĂŶĚŽ�Ă�ŵĞĚŝĐĂĕĆŽ͘� /ŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚĞŵĞŶƚĞ�ĚĞ�ƉƌĞƐƐƁĞƐ�
ĨĂŵŝůŝĂƌĞƐ�ŽƵ�ĚĞ�ŽƵƚƌĂƐ�ƉĞƐƐŽĂƐ�ĚĂ�ĐŽŵƵŶŝĚĂĚĞ͕�Ğ�ĚĞ�ůŝŵŝƚĂĕƁĞƐ�ĚĞǀŝĚĂƐ�ă�ŝĚĂĚĞ�Ğ�ƐĂƷĚĞ͕�ĂƐ�
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚĞƐ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂŵ�ƵŵĂ�ĨŽƌƚĞ�ĂƵƚŽĚĞƚĞƌŵŝŶĂĕĆŽ�ƉĂƌĂ�ŵĂŶƚĞƌ�Ž�ƐĞƵ�ƋƵŽƚŝĚŝĂŶŽ͘�dĂů�Ġ�
ǀĞƌŝĨŝĐĂĚŽ�ŶŽ�ĞƐĨŽƌĕŽ�ĨşƐŝĐŽ�ƋƵĞ�ĂƐ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ�ĂƚŝǀŝĚĂĚĞƐ�ƌĞƋƵĞƌĞŵ͗�͞��ĞƵ͕�ĂƉĞƐĂƌ�ĚĞ�ĞƐƚĂƌ�ŚĄ�
ƵŶƐ�ĂŶŽƐ�ŝŶǀŝƐƵĂů͕�ĂŝŶĚĂ�ĐŽŶƚŝŶƵŽ�Ă�ƚƌĂďĂůŚĂƌ�Ğŵ�ŵĂůŚĂƐ͘͟

EŽ�ąŵďŝƚŽ�ĚŽ��ŽŵşŶŝŽ�ĚŽ�DĞŝŽ͕�ŚĄ�ĞĨĞƚŝǀĂŵĞŶƚĞ�Ƶŵ�ĚĞĐƌĠƐĐŝŵŽ�ĚĂƐ�ĐŽŵƉĞƚġŶĐŝĂƐ͕�
ƚĂů� ĐŽŵŽ� ĂƉŽŶƚĂĚŽ� ƉŽƌ� ZǇĨĨ� Ğ� ^ŝŶŐĞƌ� ;ϮϬϬϮ͕� ϮϬϬϲͿ� ƌĞůĂƚŝǀĂŵĞŶƚĞ� ăƐ� ƉĞƐƐŽĂƐ� ĚĞ� ŝĚĂĚĞ�
ĂǀĂŶĕĂĚĂ͘��ŽŶƚƵĚŽ͕�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂŵŽƐ�ƐĞƌ�ĚĞ�ŐƌĂŶĚĞ�ƌĞůĞǀŽ͕�ŵĞƐŵŽ�ƋƵĞ�ŶĞŵ�ƐĞŵƉƌĞ�ƐĞũĂ�ǀŝƐşǀĞů�
ŶŽƐ� ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ͕� ƋƵĞ� ƚŽĚĂƐ� ĂƐ�ŵƵůŚĞƌĞƐ� ƐĞ�ŵĂŶƚġŵ� ĂƚŝǀĂƐ͕� ŐĞƌŝŶĚŽ� ĂƐ� ƐƵĂƐ� ĐĂƐĂƐ� Ğ�ŵƵŝƚĂƐ�
ǀĞǌĞƐ�ĂĚĂƉƚĂŶĚŽͲĂƐ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂ�Ă�ŵĂŶƚĞƌ�Ă�ŵĂŝŽƌ�ĨƵŶĐŝŽŶĂůŝĚĂĚĞ�ƉŽƐƐşǀĞů͕�ƚĞŶĚŽ�Ğŵ�ĐŽŶƚĂ�ĂƐ�
ůŝŵŝƚĂĕƁĞƐ�ĐƌĞƐĐĞŶƚĞƐ�Ͳ�͞ĐƵƐƚĂͲŵĞ�ũĄ�ŵĂŝƐ�Ă�ĨĂǌĞƌ�ĂƐ�ĐŽŝƐĂƐ͕�ŵĂƐ�ĂŝŶĚĂ�ǀŽƵ�ĨĂǌĞŶĚŽ͕�ĂƚĠ�ƚĞŶŚŽ�
ĐĂŝĂĚŽ� Ă� ƉŽƵĐŽ� Ğ� ƉŽƵĐŽ͘͟� �ŵ� ŵƵŝƚŽƐ� ĐĂƐŽƐ͕� ƉƌŽĐƵƌĂŵ� ĐŽŵƉĞŶƐĂƌ� ĂƐ� ĚŝĨŝĐƵůĚĂĚĞƐ� ĐŽŵ�
ĂĚĂƉƚĂĕƁĞƐ� ŽƵ� ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĂƐ� ƋƵĞ� ǀĆŽ� ĚĞƐĐŽďƌŝŶĚŽ� ŶŽ� ƐĞƵ� ĚŝĂͲĂͲĚŝĂ� ƉĂƌĂ� ĨĂǌĞƌ� ĨĂĐĞ� ăƐ�
ŶĞĐĞƐƐŝĚĂĚĞƐ͕� ͞�ŐƌĂĚĞĕŽ� Ž� ĚŽŵ� ƉĂƌĂ� ĐŽǌŝŶŚĂƌ� ;ƉŽŝƐ� ĞŵďŽƌĂ� ĐŽŵ� ƐĂĐƌŝĨşĐŝŽ� ƉŽƌƋƵĞ� ƉŽƵĐŽ�
ǀĞũŽͿ�Ğ�ƉŽƌ�ŝƐƐŽ�ĐŽŶƐĞŐƵŝ�ŐŽǀĞƌŶĂƌͲŵĞ�ƐĞŵƉƌĞ͘͟

&ŝŶĂůŵĞŶƚĞ͕�ĂŽ�ŶşǀĞů�ĚĂ��ƵƚŽĂĐĞŝƚĂĕĆŽ͕�ǀĞƌŝĨŝĐĂͲƐĞ�ĂŽ�ůŽŶŐŽ�ĚŽ�ĚĞĐŽƌƌĞƌ�ĚŽ�ƉƌŽũĞƚŽ�Ƶŵ�
ĐŽŶǀŝƚĞ�ĂŽ�ƌĞĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽ�ĚŽƐ�ƚĂůĞŶƚŽƐ�Ğ�ǀŝƌƚƵĚĞƐ�ĚĞ�ĐĂĚĂ�ŵƵůŚĞƌ͕�ĐŽŵ�ĞĨĞŝƚŽƐ�ƉŽƐŝƚŝǀŽƐ�ŶĂ�
ĂƚŝƚƵĚĞ�ĨĂĐĞ�ĂŽ�ƐĞůĨ�Ğ�ŶŽ�ďĞŵͲĞƐƚĂƌ͘��Ž�ƌĞƉŽƌƚĂƌĞŵ�ĂƐ�ƐƵĂƐ�ĂƌƚĞƐ�Ğ�ŚĂďŝůŝĚĂĚĞƐ͕�ĂƐ�ŵƵůŚĞƌĞƐ�
ƚġŵ� Ă� ŽƉŽƌƚƵŶŝĚĂĚĞ� ŶĆŽ� Ɛſ� ĚĞ� ƌĞĐƵƉĞƌĂƌ� Ğ� ĞǀĞŶƚƵĂůŵĞŶƚĞ� ĚĂƌ� ƐĞŶƚŝĚŽ� Ğ� ǀĂůŽƌ� ĂŽƐ� ƐĞƵƐ�
ƚĂůĞŶƚŽƐ� ƉĂƐƐĂĚŽƐ� ʹ ͞&ĂǌŝĂ� ĐƌŽĐŚĞƚ͕� ĐŽǌŝĂ͕� ƋƵĂůƋƵĞƌ� ƚƌĂďĂůŚŽ� ;ĚŽŵĠƐƚŝĐŽ͕� ĐĂŵƉŽ͕�
ĐŽŵĞƌĐŝĂŶƚĞͿ͟�ʹ�ŵĂƐ�ƚĂŵďĠŵ�ĚĞ�ĞŶƌŝƋƵĞĐĞƌ�Ž�ƐĞƵ�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ʹ ͞EŽƌŵĂůŵĞŶƚĞ�ĚĞĚŝĐŽ�Ž�ŵĞƵ�
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ƚĞŵƉŽ�ă�ƉŝŶƚƵƌĂ͕�ĚĞƐĞŶŚŽ�Ğ�ďŽƌĚĂĚŽƐ͘͟�K�ĨĂĐƚŽ�ĚĞ�ĂƐ�ŵƵůŚĞƌĞƐ�ƉĂƌĞĐĞŵ�ƐĞŶƚŝƌͲƐĞ�ŵĂŝƐ�ǀŝǀĂƐ�
ĂƋƵĂŶĚŽ�ĚĂ�ƌĞĂůŝǌĂĕĆŽ�ĚĞ�ĂƚŝǀŝĚĂĚĞƐ͕�ŶĂ�ƉĞƌƐƉĞƚŝǀĂ�ĚĂƐ�ǀŽůƵŶƚĄƌŝĂƐ͕�ƉŽĚĞƌĄ�ƐĞƌ�ŝŶĚŝĐĂĚŽƌ�ĚĞ�
ƋƵĞ�Ž�ƐĞŶƚŝŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ƵƚŝůŝĚĂĚĞ�ƚĞŵ�ŝŵƉĂĐƚŽ�ŶĂ�ƉĞƌĐĞĕĆŽ�ĚĞ�ƵŵĂ�ǀŝĚĂ�ŵĂŝƐ�ƉůĞŶĂ�ʹ ͞:Ą�ƉŽƵĐĂ�
ĐŽŝƐĂ�ŵĞ�ƌĞƐƚĂ�ĨĂǌĞƌ͕�ŵĂƐ�ĚĞƐĞũĂǀĂ�ĐŽŶƚŝŶƵĂƌ�Ă�ƐĞƌ�Ʒƚŝů�ŶĂƋƵŝůŽ�ƋƵĞ�ƐĞŝ� ĨĂǌĞƌ͘͟�hŵĂ�ĂƚŝƚƵĚĞ�
ƉŽƐŝƚŝǀĂ� ĨĂĐĞ� ĂŽ� ƐĞůĨ� ŶĆŽ� ƌĞĐƵƐĂ� ĂƐ� ůŝŵŝƚĂĕƁĞƐ� ŝŶĞƌĞŶƚĞƐ� ă� ŝĚĂĚĞ� ĂǀĂŶĕĂĚĂ͕� ƚĂů� ĐŽŵŽ� Ġ�
ĚĞŵŽŶƐƚƌĂĚŽ� ƉĞůŽ� ĂƵŵĞŶƚŽ� ĚŽƐ� ŶşǀĞŝƐ� ĚĞ� ĂƚŝǀŝĚĂĚĞ͕� Ğŵ� ƐŝŵƵůƚąŶĞŽ� ĐŽŵ� Ă� ĚŝŵŝŶƵŝĕĆŽ� ĚĂ�
ĂŐŝůŝĚĂĚĞ͘

K�ĨůŽƌĞƐĐŝŵĞŶƚŽ�ŚƵŵĂŶŽ�Ğŵ�ŝĚĂĚĞƐ�ĂǀĂŶĕĂĚĂƐ�ƉĂƌĞĐĞ͕�ĂƐƐŝŵ͕�ƉĂƐƐĂƌ�ƉĞůĂ�ĞǆƉĞƌŝġŶĐŝĂ�
ĚĞ�ĞŵŽĕƁĞƐ�ƉŽƐŝƚŝǀĂƐ͕�ŶƵŵĂ�ƉĞƌƐƉĞƚŝǀĂ�ŚĞĚſŶŝĐĂ͕�ďĞŵ�ĐŽŵŽ�ƉĞůĂ�ďƵƐĐĂ�ĚĞ�ƐĞŶƚŝĚŽ�ƉĂƌĂ�Ă�
ǀŝĚĂ� ;ĞƵĚĂŝŵŽŶŝĂͿ͘� �ŽŶƐŝĚĞƌĂŶĚŽ� Ă� ƉĞƌƐƉĞƚŝǀĂ�ĚĞ�,ƵƚĂ�Ğ� ZǇĂŶ� ;ϮϬϭϬͿ� ƐŽďƌĞ� Ž� ĐŽŶĐĞŝƚŽ� ĚĞ�
�ĞŵͲ�ƐƚĂƌ� WƐŝĐŽůſŐŝĐŽ� ĚĞ� ZǇĨĨ� ;ϭϵϵϱͿ͕� ƋƵĞ� ĐŽŶƚĞŵƉůĂ� ĂŵďĂƐ� ĂƐ� ĂďŽƌĚĂŐĞŶƐ� ;ŚĞĚſŶŝĐĂ� Ğ�
ĞƵĚĂŝŵſŶŝĐĂͿ͕�ŚĂǀĞƌĄ�Ƶŵ�ĞƋƵŝůşďƌŝŽ�ĂũƵƐƚĂĚŽ�ĂŽ�ůŽŶŐŽ�ĚĂ�ǀŝĚĂ�ŝŶƚĞŐƌĂŶĚŽ�ĂƐ�ƉŽƚĞŶĐŝĂůŝĚĂĚĞƐ�
Ğ�ůŝŵŝƚĂĕƁĞƐ͕�ƐŽŶŚŽƐ�Ğ�ĂƐƉŝƌĂĕƁĞƐ͕�Ğ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂĚŽƐ�ĂƚƌŝďƵşĚŽƐ͘�

WƌĄƚŝĐĂƐ�ĚĞ�ƐƵĐĞƐƐŽ�ŶĂ�ŝŶƚĞƌǀĞŶĕĆŽ�ĐŽŵ�ŵƵůŚĞƌĞƐ�Ğŵ�ŝĚĂĚĞ�ĂǀĂŶĕĂĚĂ�
WƌŽĐƵƌĄŵŽƐ� ĐŽŵƉƌĞĞŶĚĞƌ� Ž� ƋƵĞ� ŶĞƐƚĞ� ƉƌŽũĞƚŽ� ĐŽŶƚƌŝďƵŝ� ĞƐƉĞĐŝĨŝĐĂŵĞŶƚĞ� ƉĂƌĂ� ŽƐ�

ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ� ƉŽƐŝƚŝǀŽƐ� ĂůĐĂŶĕĂĚŽƐ͕� ĂŽ� ŶşǀĞů� ĚĞ� ďĞŵͲĞƐƚĂƌ� ƐƵďũĞƚŝǀŽ͕� ƌĞůĂĐŝŽŶĂŵĞŶƚŽ�
ŝŶƚĞƌƉĞƐƐŽĂů� ƉŽƐŝƚŝǀŽ͕� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂĕĆŽ� Ğ� ĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ� ŶĂ� ĐŽŵƵŶŝĚĂĚĞ� ;Ě͛�ƌĂƷũŽ͕� ϮϬϭϯďͿ͘� ��
ƉĂƌƚŝƌ�ĚĂ�ƐĞŐƵŶĚĂ�ƉĞƌŐƵŶƚĂ�ĚĞ� ŝŶǀĞƐƚŝŐĂĕĆŽ� Ͳ�YƵĂŝƐ�ĂƐ�ƉƌĄƚŝĐĂƐ�ĚŽ�ƉƌŽũĞƚŽ�ƋƵĞ�ƉĂƌĞĐĞŵ�ƚĞƌ�
ŵĂŝƐ� ŝŵƉĂĐƚŽ� ŶĂ� ƉƌŽŵŽĕĆŽ� ĚŽ� ďĞŵͲĞƐƚĂƌ� ĚĂƐ� ŵƵůŚĞƌĞƐ� Ͳ� Ğ� ƐĂďĞŶĚŽ� ƋƵĞ� Ž� ďĞŵͲĞƐƚĂƌ�
ƐƵďũĞƚŝǀŽ� Ġ� ŝŶĨůƵĞŶĐŝĂĚŽ� ƉĞůŽ� ^ĞŶƚŝĚŽ� ĚĞ� �ŽŵƵŶŝĚĂĚĞ� ĚĞ�DĐDŝůůĂŶ� Ğ� �ŚĂǀŝƐ� ;�ĂǀŝĚƐŽŶ� Θ�
�ŽƚƚĞƌ͕�ϭϵϵϭͿ͕�ƉĂƐƐĂƌĞŵŽƐ�Ă�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƌ�ĞƐƚĂ�ƌĞůĂĕĆŽ�ŶĂƐ�ƉƌĄƚŝĐĂƐ�ĚŽ��ŚĄ�ĚĂƐ�YƵĂƌƚĂƐ͘�

K� ^ĞŶƚŝĚŽ� ĚĞ� �ŽŵƵŶŝĚĂĚĞ͕� ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝĚŽ� ŶŽ� ąŵďŝƚŽ� ĚĂ� WƐŝĐŽůŽŐŝĂ� �ŽŵƵŶŝƚĄƌŝĂ͕�
ƌĞĨĞƌĞͲƐĞ�ĂŽ� ΗƐĞŶƚŝŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ƋƵĞ� ƐŽŵŽƐ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞ�ƵŵĂ� ƌĞĚĞ�ĚĞ� ƌĞůĂĐŝŽŶĂŵĞŶƚŽƐ�ĚĞ� ƐƵƉŽƌƚĞ�
ŵƷƚƵŽ͕�ƐĞŵƉƌĞ�ĚŝƐƉŽŶşǀĞů�Ğ�ĚĂ�ƋƵĂů�ƉŽĚĞŵŽƐ�ĚĞƉĞŶĚĞƌΗ�;^ĂƌĂƐŽŶ͕�ϭϵϳϰ͕�Ɖ͘ϭͿ�Ğ�ƚĞŵ�Ğŵ�ĐŽŶƚĂ�
ƋƵĂƚƌŽ�ĞůĞŵĞŶƚŽƐͲĐŚĂǀĞ�;DĐDŝůůĂŶ�Θ��ŚĂǀŝƐ͕�ϭϵϴϲͿ͗�ϭ͘ �ƐƚĂƚƵƚŽ�ĚĞ�DĞŵďƌŽ ;͞DĞŵďĞƌƐŚŝƉ͟Ϳ�
ʹ ƐĞŶƚŝŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂĕĆŽ�ĐŽŵ�ŽƐ�ŽƵƚƌŽƐ�ŵĞŵďƌŽƐ͕�ƐĞŶƚŝĚŽ�ĚĞ�ƉĞƌƚĞŶĕĂ�Ă�Ƶŵ�ŐƌƵƉŽ͕�Ğ
ƉĂƌƚŝůŚĂ� ĚĞ� Ƶŵ� ĞƐƉĂĕŽ� ƋƵĞ� ĐŽŶĨĞƌĞ� ƐĞŐƵƌĂŶĕĂ� ĞŵŽĐŝŽŶĂů͖� Ϯ͘ /ŶĨůƵġŶĐŝĂ� ;͞/ŶĨůƵĞŶĐĞ͟Ϳ� ʹ Ž�
ŐƌƵƉŽ�ƚĞŵ�ŝŵƉĂĐƚŽ�Ğŵ�ĐĂĚĂ�ŵĞŵďƌŽ�Ğ�ĐĂĚĂ�ŵĞŵďƌŽ� ŝŶĨůƵĞŶĐŝĂ�ŽƐ�ƉƌŽĐĞƐƐŽƐ�ĚŽ�ŐƌƵƉŽ͖�ϯ͘
/ŶƚĞŐƌĂĕĆŽ� Ğ� ^ĂƚŝƐĨĂĕĆŽ� ĚĂƐ� EĞĐĞƐƐŝĚĂĚĞƐ ;͞/ŶƚĞŐƌĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� &ƵůĨŝůůŵĞŶƚ� ŽĨ� EĞĞĚƐ͟Ϳ� ʹ
ǀĂůŝĚĂĕĆŽ�ĚĂƐ�ŶĞĐĞƐƐŝĚĂĚĞƐ�ĚŽƐ�ŵĞŵďƌŽƐ͕�ƌĞĨŽƌĕŽ�ĞŶƋƵĂŶƚŽ�ŵŽƚŝǀĂĚŽƌ�ĚŽ�ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚŽ͕�
Ğ�ŽďƚĞŶĕĆŽ�ĚĞ�ƌĞĐŽŵƉĞŶƐĂƐ�;Ğ͘Ő͕͘�ĞƐƚĂƚƵƚŽ�ŶĂ�ĐŽŵƵŶŝĚĂĚĞ͕�ďĞŶĞĨşĐŝŽƐ�ŝŶĞƌĞŶƚĞƐ�ă�ĚŝŶąŵŝĐĂ�
ĚŽ�ŐƌƵƉŽͿ͖�Ğ�ϰ͘ >ŝŐĂĕƁĞƐ��ŵŽĐŝŽŶĂŝƐ�WĂƌƚŝůŚĂĚĂƐ ;͞^ŚĂƌĞĚ��ŵŽƚŝŽŶĂů��ŽŶŶĞĐƚŝŽŶ͟Ϳ�ʹ�ƉĂƌƚŝůŚĂ�
ĚĞ�ŚŝƐƚſƌŝĂƐ͕�ĞƐƉĂĕŽƐ�ĐŽŵƵŶƐ�Ğ�ĞǆƉĞƌŝġŶĐŝĂƐ�ĐŽŶũƵŶƚĂƐ͖�ĐŽŶƚĂĐƚŽƐ�ƌĞŐƵůĂƌĞƐ�ƋƵĞ� ĨŽƌƚĂůĞĐĞŵ�
ŽƐ� ůĂĕŽƐ͖� ůŝŐĂĕĆŽ�ĞƐƉŝƌŝƚƵĂů� Ğŵ�ĐŽŵƵŶŝĚĂĚĞƐ� ƌĞůŝŐŝŽƐĂƐ͖� Ğ� ƐĞŶƚŝŵĞŶƚŽ�ĚĞ� ĐƵŵƉůŝĐŝĚĂĚĞ�ƉĞůŽ�
ƚĞŵƉŽ�Ğ�ĚĞĚŝĐĂĕĆŽ�ŝŶǀĞƐƚŝĚŽƐ�ŶŽ�ŐƌƵƉŽ͘�
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WŽĚĞƌĞŵŽƐ�ĐŽŶĐĞďĞƌ�ĂƐ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ�ƉƌĄƚŝĐĂƐ�ĚŽ��ŚĄ�ĚĂƐ�YƵĂƌƚĂƐ�Ă�ƉĂƌƚŝƌ�ĚŽƐ�ƉƌŝŶĐşƉŝŽƐ�
ĚŽ�^ĞŶƚŝĚŽ�ĚĞ��ŽŵƵŶŝĚĂĚĞ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂĚŽƐ͕�ƉĞƐĞ�ĞŵďŽƌĂ�ƚĞŶŚĂŵŽƐ�Ă�ƉĞƌƐƉĞƚŝǀĂ�ĚĞ�ƋƵĞ�ĐĂĚĂ�
ƉƌĄƚŝĐĂ�ƉŽĚĞ�ƚŽĐĂƌ�Ƶŵ�ŽƵ�ŵĂŝƐ�ĞůĞŵĞŶƚŽƐ�ĚŽ�ŵŽĚĞůŽ�ĚĞƐĐƌŝƚŽ͘�

�Ž� ŶşǀĞů� ĚŽ� �ƐƚĂƚƵƚŽ� ĚĞ� DĞŵďƌŽ͕� Ž� ƐĞŶƚŝĚŽ� ĚĞ� ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂĕĆŽ� Ğ� ƐĞŐƵƌĂŶĕĂ� ƐĆŽ�
ƉŽƚĞŶĐŝĂĚŽƐ� ƉĞůŽ� ĨĂĐƚŽ�ĚĞ� ƐĞ� ƚƌĂƚĂƌ� ĚĞ�Ƶŵ� ŐƌƵƉŽ� ĞǆĐůƵƐŝǀĂŵĞŶƚĞ� ĚĞ�ŵƵůŚĞƌĞƐ� Ğ� ĚĞ� ĨĂŝǆĂƐ�
ĞƚĄƌŝĂƐ� ƉƌſǆŝŵĂƐ� ;ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚĞƐ� Ğ� ǀŽůƵŶƚĄƌŝĂƐͿ͕� ůĞǀĂŶĚŽͲŶŽƐ� Ă� ƌĞĨůĞƚŝƌ� ƐŽďƌĞ� ŽƐ� ĐƌŝƚĠƌŝŽƐ� Ă�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƌ�ŶŽ�ŵŽŵĞŶƚŽ�ĚĂ�ĐƌŝĂĕĆŽ�ĚĞ�Ƶŵ�ŐƌƵƉŽ͕�Ğ�ŶŽ�ŝŵƉĂĐƚŽ�ƋƵĞ�ƚĂů�ƉŽĚĞ�ƚĞƌ�ĂŽ�ŶşǀĞů�ĚŽ�
ƐĞŶƚŝŵĞŶƚŽ� ĚĞ� ƉĞƌƚĞŶĕĂ͘� KƵƚƌĂƐ� ƉƌĄƚŝĐĂƐ� ƋƵĞ� ĚĞŵŽŶƐƚƌĂŵ� ĨŽƌƚĂůĞĐĞƌ� ĞƐƚĞ� ƐĞŶƚŝŵĞŶƚŽ� ĚĞ�
ƉĞƌƚĞŶĕĂ�ƉƌĞŶĚĞŵͲƐĞ�ĐŽŵ�Ž� ĨŽƌŵĂƚŽ� ƌŝƚƵĂůŝǌĂĚŽ�ĚĂƐ� ƐĞƐƐƁĞƐ͕� ĐŽŶĨĞƌŝŶĚŽ�ƵŵĂ�ƐĞŐƵƌĂŶĕĂ�Ğ�
ƉƌĞǀŝƐŝďŝůŝĚĂĚĞ� ŶŽ� ƚĞŵƉŽ� ƋƵĞ� ƉĞƌŵŝƚĞ� ƌĞŶŽǀĂƌ� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂĚŽƐ͕� ƌĞĨŽƌĕĂƌ� Ă� ĐŽĞƐĆŽ� Ğ� ĨĂĐŝůŝƚĂƌ� Ă�
ŐĞƐƚĆŽ�ĚĞ�ĞǀĞŶƚƵĂŝƐ�ŵƵĚĂŶĕĂƐ�ŶĂƐ�ǀŝĚĂƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂŝƐ�ĚĞƐƚĂƐ�ŵƵůŚĞƌĞƐ͘�

K�ƐĞŶƚŝŵĞŶƚŽ�ĚĞ� /ŶĨůƵġŶĐŝĂ�ŵƷƚƵĂ�ŶŽ�ƐĞŝŽ�ĚŽ�ŐƌƵƉŽ�Ġ�ĞƐƐĞŶĐŝĂůŵĞŶƚĞ�ƉƌŽŵŽǀŝĚŽ�ƉŽƌ�
ĚƵĂƐ�ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƚŝĐĂƐ͗�ĂƐ�ƌĞůĂĕƁĞƐ�ĚĞ�ŝŐƵĂůĚĂĚĞ�Ğŵ�ƚĞƌŵŽƐ�ĚĞ�ƉŽĚĞƌ�ŶĂƐ�ƚŽŵĂĚĂƐ�ĚĞ�ĚĞĐŝƐĆŽ�
ĐŽŶƚƌŝďƵĞŵ� ƉĂƌĂ� Ƶŵ� ƉƌŽĐĞƐƐŽ� ŝŶĐůƵƐŝǀŽ� ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝĚŽ� ŶƵŵĂ� ůſŐŝĐĂ� ĚĞ� ĐŽͲĐŽŶƐƚƌƵĕĆŽ� Ğ� ĚĞ�
ǀĂůŝĚĂĕĆŽ� ĚŽ� ĐŽŶƚƌŝďƵƚŽ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů� ƉĂƌĂ� Ž� ƚŽĚŽ͘� DƵŝƚĂƐ� ĚĂƐ� ĂƚŝǀŝĚĂĚĞƐ� ƐĆŽ� ĚĞĐŝĚŝĚĂƐ� ƉŽƌ�
ƚŽĚĂƐ�Ğŵ�ĐĂĚĂ�ƐĞƐƐĆŽ͕�ďĞŵ�ĐŽŵŽ�ŽƐ�ƉƌŽũĞƚŽƐ�ĐŽŶũƵŶƚŽƐ͖�ƉŽƌ�ŽƵƚƌŽ�ůĂĚŽ�ŚĄ�ƵŵĂ�ŵŽƚŝǀĂĕĆŽ�
ƉĂƌĂ� ĐŽŶƚƌŝďƵŝƌ͕� ƋƵĞƌ� ĚĂ� ƉĂƌƚĞ� ĚĂƐ� ŵƵůŚĞƌĞƐ� ƋƵĞƌ� ĚĂƐ� ǀŽůƵŶƚĄƌŝĂƐ͕� ŶƵŵĂ� ƌĞůĂĕĆŽ� ĚĞ�
ƌĞĐŝƉƌŽĐŝĚĂĚĞ� ĞŶƚƌĞ� ŽƐ� ĂƚŽƌĞƐ� ĚŽ� ƉƌŽũĞƚŽ͕� ŵĂƐ� ƚĂŵďĠŵ� ĞŶƚƌĞ� Ž� ƋƵĞ� ĚĆŽ� Ğ� ƌĞĐĞďĞŵ� ƉŽƌ�
ŝŶƚĞŐƌĂƌ� ĞƐƚĞ� ŐƌƵƉŽ� ;ĐŽŵŽ� ƵƚŝůŝǌĂĚŽƌĂƐ� ŽƵ� ǀŽůƵŶƚĄƌŝĂƐ� ĚŽ�ŵĞƐŵŽͿ͘� dĂů� ǀĂŝ� ĂŽ� ĞŶĐŽŶƚƌŽ� ĚŽ�
ĐŽŶĐĞŝƚŽ� ĚĞ� ƌĞĐŝƉƌŽĐŝĚĂĚĞ� ŝŶĐŽŶĚŝĐŝŽŶĂů� ĚĞ� �ƌƵŶŝ� ;ϮϬϬϴͿ͕� Ğŵ� ƋƵĞ� Ă� ƐĂƚŝƐĨĂĕĆŽ� ǀĞŵ� ĚŽ�
ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚŽ� Ğŵ� Ɛŝ͕� ŶƵŵĂ� ůſŐŝĐĂ� ĚĞ� ŵŽƚŝǀĂĕĆŽ� ŝŶƚƌşŶƐĞĐĂ͕� Ğ� ŶĆŽ� ĚĞ� ƵŵĂ� ĞǀĞŶƚƵĂů�
ĞǆƉĞĐƚĂƚŝǀĂ� ĚĞ� ƌĞĂĕĆŽ� ĚŽ� ŽƵƚƌŽ͘� �� ƚşƚƵůŽ� ĚĞ� ĞǆĞŵƉůŽ͕� ĐŝƚĂŵŽƐ� ĂůŐƵŵĂƐ� ĂĨŝƌŵĂĕƁĞƐ� ĚĂƐ�
ǀŽůƵŶƚĄƌŝĂƐ� ƐŽďƌĞ� Ž� �ŚĄ� ĚĂƐ� YƵĂƌƚĂƐ͗� ͟ƚƌŽĐĂ� ĚĞ� ĂĨĞƚŽƐ� ŵƵŝƚŽ� ƌŝĐĂ͕͟ ͞ŽƉŽƌƚƵŶŝĚĂĚĞ� ĚĞ� ƐĞ�
ĞŶƌŝƋƵĞĐĞƌ�ĞƐƉŝƌŝƚƵĂůŵĞŶƚĞ͟�ŽƵ�͞ĞǆƉĞƌŝġŶĐŝĂ�ŐƌĂƚŝĨŝĐĂŶƚĞ͘͟

WĂƌĂ� Ă� ĐƌŝĂĕĆŽ� Ğ� ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ� ĚĂ� ŝŶƚĞƌǀĞŶĕĆŽ� ĐŽŵ� ĞƐƚĞ� ŐƌƵƉŽ� ĨŽŝ� ƵƚŝůŝǌĂĚŽ� Ƶŵ�
ůĞƋƵĞ� ǀĂƐƚŽ� ĚĞ� ƉƌĄƚŝĐĂƐ� Ğŵ� ƚĞƌŵŽƐ� ĚĞ� /ŶƚĞŐƌĂĕĆŽ� Ğ� ^ĂƚŝƐĨĂĕĆŽ� ĚĂƐ� EĞĐĞƐƐŝĚĂĚĞƐ� ĚĂƐ�
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚĞƐ͘� ,ŽƵǀĞ� Ƶŵ� ĐƵŝĚĂĚŽ� Ğŵ� ƌĞƐƉĞŝƚĂƌ� ĞƐƚĂƐ� ŶĞĐĞƐƐŝĚĂĚĞƐ͕� ƋƵĞƌ� Ğŵ� ƚĞƌŵŽƐ� ĚĂ�
ůŝďĞƌĚĂĚĞ� ĚĂƐ� ŵƵůŚĞƌĞƐ� ʹ� ĐĂƌĄƚĞƌ� ŶĆŽ� ŽďƌŝŐĂƚſƌŝŽ� ĚĂƐ� ƐĞƐƐƁĞƐ͕� ĂďĞƌƚƵƌĂ� ĚŽ� ŐƌƵƉŽ� ƉĂƌĂ�
ƌĞĐĞďĞƌ�ƚĂŶƚŽ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚĞƐ�ĐŽŵŽ�ǀŽůƵŶƚĄƌŝĂƐ�Ğŵ�ƋƵĂůƋƵĞƌ�ŵŽŵĞŶƚŽ�ʹ�ƋƵĞƌ�Ğŵ�ƚĞƌŵŽƐ�ĚĞ�
ĚĂƌ�ƌĞƐƉŽƐƚĂ�Ă�ŽďƐƚĄĐƵůŽƐ�ƉŽƚĞŶĐŝĂůŵĞŶƚĞ�ŝŵƉĞĚŝƚŝǀŽƐ�ĚĂ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂĕĆŽ�ʹ�ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝǌĂĕĆŽ�ĚĞ�
ƵŵĂ�ĐĂƌƌŝŶŚĂ�ƉĂƌĂ�Ž� ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĞ�ĚĞ�Ğ�ƉĂƌĂ�Ž�ĞƐƉĂĕŽ�ĚŽ�ĐŽŶǀşǀŝŽ͕�Ğ�ŐƌĂƚƵŝĚĂĚĞ�ĚĂƐ�ƐĞƐƐƁĞƐ͘�
hŵĂ� ŽƵƚƌĂ� ĚŝŵĞŶƐĆŽ� ĚĞƐƚĞ� ĞůĞŵĞŶƚŽ� ĞƐƚĄ� ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚĂ� ĐŽŵ� Ž� ƌĞĨŽƌĕŽ� ĚĂƐ� ĂĕƁĞƐ� Ğ�
ĐŽŵƉĞƚġŶĐŝĂƐ�ĚĂƐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚĞƐ͕� Ž�ƋƵĞ�Ġ� ĨĞŝƚŽ� ĂƚƌĂǀĠƐ�ĚĂ� ŐĂƌĂŶƚŝĂ�ĚĞ�ƋƵĞ� ƚŽĚĂƐ� ĂƐ� ƚĂƌĞĨĂƐ�
ƚġŵ� ƐĞŶƚŝĚŽ� Ğ�ŵƵŝƚĂƐ� ǀĞǌĞƐ� Ƶŵ� ĐĂƌŝǌ� ƉƌŽĚƵƚŝǀŽ͕� ĚĂŶĚŽ�ŵĂŝŽƌ� ǀŝƐŝďŝůŝĚĂĚĞ� ĂŽ� ƚƌĂďĂůŚŽ� ĚĂƐ�
ŝĚŽƐĂƐ� ŶĂ� ĐŽŵƵŶŝĚĂĚĞ� ;'ŽŶĕĂůǀĞƐ� Ğƚ� Ăů͕͘� ϮϬϬϲͿ͘� �ŝŶĚĂ͕� ĂƐ� ƐĞƐƐƁĞƐ� ĚŽ� ƉƌŽũĞƚŽ� ŶĆŽ� ƐĆŽ�
ŝŶƚĞƌƌŽŵƉŝĚĂƐ�ƉĂƌĂ�ĨĠƌŝĂƐ�ĞƐƚĂŶĚŽ�ŐĂƌĂŶƚŝĚĂ�ăƐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚĞƐ�Ă�ƉŽƐƐŝďŝůŝĚĂĚĞ�ĚĂ�ƉƌĞƐĞŶĕĂ�ŶŽ�
ĞŶĐŽŶƚƌŽ͕�ĚĂĚŽ�Ž�ĞŶƚƵƐŝĂƐŵŽ�Ğ�ĞŵƉĞŶŚŽ�ƋƵĞ�ƚġŵ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĂĚŽ͘�
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��

WŽƌ� Ĩŝŵ͕� ĂƐ� >ŝŐĂĕƁĞƐ� �ŵŽĐŝŽŶĂŝƐ� WĂƌƚŝůŚĂĚĂƐ ƌĞǀĞůĂŵͲƐĞ�ŵƵŝƚŽ� ĨŽƌƚĞƐ� ŶĞƐƚĞ� ŐƌƵƉŽ͘�K�
ĨĂĐƚŽ� ĚĞ� ŚĂǀĞƌ� ƵŵĂ� ĐƌĞŶĕĂ� ƌĞůŝŐŝŽƐĂ� ƋƵĞ� Ġ� ĐŽŵƵŵ� Ă� ƚŽĚĂƐ� ĂƐ�ŵƵůŚĞƌĞƐ� ĐŽŶƚƌŝďƵŝ� ƉĂƌĂ� Ă�
ĐŽĞƐĆŽ�ĚŽ�ŐƌƵƉŽ͘�,Ą�Ă�ƉĂƌƚŝůŚĂ�ĚĞ�ƵŵĂ�ĞƐƉŝƌŝƚƵĂůŝĚĂĚĞ� ǀŝǀŝĚĂ� ĐŽŵ� ŝŶƚĞŶƐŝĚĂĚĞ͕� ĂƚƌĂǀĠƐ�ĚĂ�
ĐƌŝĂĕĆŽ�Ğ�ǀŝǀġŶĐŝĂ�ĚĞ�ŵŽŵĞŶƚŽƐ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝǀŽƐ͕�ĐŽŵŽ�ƐĞũĂŵ�Ă�ŚŽƌĂ�ƐĞŵĂŶĂů�ĚĂ��ĚŽƌĂĕĆŽ�ŶŽ�
^ĂŶƚƵĄƌŝŽ͕� Ă� ŽƌĂĕĆŽ�ĚŽ� ƚĞƌĕŽ�ŶŽƐ� ĞŶĐŽŶƚƌŽƐ͕� Ğ� ĂƐ� ƉĞƌĞŐƌŝŶĂĕƁĞƐ͘� �ŽŶƚƌŝďƵĞŵ�ĂŝŶĚĂ� ƉĂƌĂ�Ž�
ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ� ĚĞ� Ƶŵ� ƐĞŶƚŝŵĞŶƚŽ� ĚĞ� ĐƵŵƉůŝĐŝĚĂĚĞ� Ă� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂĕĆŽ� Ğ� ŽƌŐĂŶŝǌĂĕĆŽ� ĚĞ�
ĞǀĞŶƚŽƐ� ʹ &ĞƐƚĂƐ� ĚĞ� EĂƚĂů͕� ǀĞŶĚĂ� ĚĞ� ůŝǀƌŽƐ� Ğŵ� ƐĞŐƵŶĚĂ� ŵĆŽ͕� ƌŝĨĂƐ͕� ĞŶƚƌĞ� ŽƵƚƌŽƐ� ʹ Ğ� ŽƐ�
ŵŽŵĞŶƚŽƐ�ĚĞ�ĐŽŶǀşǀŝŽ�ŝŶĨŽƌŵĂŝƐ�ʹ Ğ͘Ő͕͘�ůĂŶĐŚĞ�ŶŽ�ĨŝŶĂů�ĚĞ�ĐĂĚĂ�ƐĞƐƐĆŽ�ĚŽ��ŚĄ�ĚĂƐ�YƵĂƌƚĂƐ͘

��ƉƌŽŵŽĕĆŽ�ĚŽ� ^ĞŶƚŝĚŽ�ĚĞ��ŽŵƵŶŝĚĂĚĞ�ŶƵŵ�ŐƌƵƉŽ�ĚĞ�ŵƵůŚĞƌĞƐ�ĚĞ� ŝĚĂĚĞ�ĂǀĂŶĕĂĚĂ�
ƉĂƌĞĐĞ͕� ĂƐƐŝŵ͕� ĞƐƚĂƌ� ĂƐƐŽĐŝĂĚĂ� ă� ͞ƐĂƚŝƐĨĂĕĆŽ� ĚĂƐ� ŶĞĐĞƐƐŝĚĂĚĞƐ͟� Ğ� ăƐ� ͞ůŝŐĂĕƁĞƐ� ĞŵŽĐŝŽŶĂŝƐ�
ƉĂƌƚŝůŚĂĚĂƐ͕͟�ƉĞůŽ�ƋƵĞ�ŚĄ�ƋƵĞ� ƚĞƌ�Ğŵ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĕĆŽ�ĂƐ�ƉƌĄƚŝĐĂƐ�ƋƵĞ�ĐŽŶĚƵǌĞŵ�ă�ƉƌŽŵŽĕĆŽ�
ĚĞƐƚĞƐ�ĞůĞŵĞŶƚŽƐ�Ğŵ�ĐŽŶƚĞǆƚŽƐ�ĚĞƐƚĂ�ŶĂƚƵƌĞǌĂ͘

�Ž�ƉŽŶƚŽ�ĚĞ�ǀŝƐƚĂ�ŵĞƚŽĚŽůſŐŝĐŽ͕�ƋƵĞƌĞŵŽƐ�ƐĂůŝĞŶƚĂƌ�ƋƵĞ�ŽƐ� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽƐ�ĚĞ�ƌĞĐŽůŚĂ�
ĚĞ� ĚĂĚŽƐ� ƵƚŝůŝǌĂĚŽƐ� ĨŽƌĂŵ� ĐƌŝĂĚŽƐ� ƉĂƌĂ� ĚŝŶĂŵŝǌĂƌ� ƐĞƐƐƁĞƐ� Ğ� ƉƌŽŵŽǀĞƌ� Ž� ďĞŵͲĞƐƚĂƌ� ĚĂƐ�
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚĞƐ͘��ǆŝƐƚĞŵ͕�ƉŽƌ�ŝƐƐŽ͕�ƋƵĞƐƚƁĞƐ�ŝŶĞƌĞŶƚĞƐ�ă�ǀĂůŝĚĂĕĆŽ�ĚŽƐ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽƐ�ĚĞ�ƌĞĐŽůŚĂ�
ĚĞ�ĚĂĚŽƐ�ƋƵĞ�ƉŽĚĞƌĆŽ�ƐĞƌ�ŵĞůŚŽƌĂĚĂƐ�ŶŽ�ĨƵƚƵƌŽ͘��ŝŶĚĂ�ĂƐƐŝŵ͕�Ă�ŝŶĨŽƌŵĂĕĆŽ�ƌĞĐŽůŚŝĚĂ�ĐŽŵ�
ĞƐƚĞƐ� ĞǆĞƌĐşĐŝŽƐ� Ğ� Ă� ƌĞƐƉĞƚŝǀĂ� ĂŶĄůŝƐĞ� ĚĞ� ĐŽŶƚĞƷĚŽ� ƚƌĂǌ� Ƶŵ� ĐŽŶƚƌŝďƵƚŽ� ƉĞƌƚŝŶĞŶƚĞ͕� ĐŽŵŽ�
ĞƐƉĞƌĂŵŽƐ�ƚĞƌ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂĚŽ�ŶŽ�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ĂƌƚŝŐŽ͘

�Ğ�ƌĞĨĞƌŝƌ�ƚĂŵďĠŵ�ƋƵĞ�Ž�ƉƌŽũĞƚŽ�ĐŽŶƚŽƵ�ĐŽŵ�Ă�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂĕĆŽ͕�ĚĞƐĚĞ�Ă�ƐƵĂ�ĨƵŶĚĂĕĆŽ͕�ĚĞ�
Ƶŵ�ĚŽƐ�ĞůĞŵĞŶƚŽƐ�ĚĂ�ĞƋƵŝƉĂ�ĚĞ ŝŶǀĞƐƚŝŐĂĕĆŽ͘��ƐƚĞ�ĞůĞŵĞŶƚŽ�ĞƐƚĞǀĞ�ĞŶǀŽůǀŝĚŽ�ŶŽ�ĚĞƐĞŶŚŽ�
ŝŶŝĐŝĂů� ĚŽ� ƉƌŽũĞƚŽ� Ğ� ŶŽ� ĂĐŽŵƉĂŶŚĂŵĞŶƚŽ� ĂŽ� ŶşǀĞů� ĚĂ� ĂǀĂůŝĂĕĆŽ� ĚĞ� ŝŵƉĂĐƚŽ� ĚŽƐ� ĞǆĞƌĐşĐŝŽƐ�
ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝĚŽƐ�ďĂƐĞĂĚŽƐ�ŶĂ�WƐŝĐŽůŽŐŝĂ� WŽƐŝƚŝǀĂ͕�ĐŽŵ�ǀŝƐƚĂ�ă�ƉƌŽŵŽĕĆŽ�ĚĞ�ďĞŵͲĞƐƚĂƌ�ĚĞƐƚĂƐ�
ŵƵůŚĞƌĞƐ͕�Ğ�ŶĂ�ƌĞƐƉĞƚŝǀĂ�ĂŶĄůŝƐĞ�ĚĞ�ĚĂĚŽƐ͘�dƌĂƚĂͲƐĞ�ĂŝŶĚĂ�ĚĞ�ƵŵĂ�ƉĞƐƐŽĂ�ĐŽŵ�ĨŽƌƚĞƐ�ůŝŐĂĕƁĞƐ�
ƉĞƐƐŽĂŝƐ� Ğ� ĨĂŵŝůŝĂƌĞƐ� ă� ĐŽŵƵŶŝĚĂĚĞ͘� �ŵďŽƌĂ� ŚĂũĂ� Ƶŵ� ŶşǀĞů� ĚĞ� ƐƵďũĞƚŝǀŝĚĂĚĞ� ĂĐƌĞƐĐŝĚŽ� ŶŽ�
ŽůŚĂƌ� ĚĞƐƚĞ� ĞůĞŵĞŶƚŽ͕� ƚĂů� ƌĞǀĞůŽƵ� ƐĞƌ� ĚĞ� ƵŵĂ� ŐƌĂŶĚĞ� ƌŝƋƵĞǌĂ� ŶŽ� ƚƌĂďĂůŚŽ� ĚĞ� ĂŶĄůŝƐĞ� Ğ�
ĚŝƐĐƵƐƐĆŽ� ĚŽƐ� ĚĂĚŽƐ͕� ŶĂ� ŵĞĚŝĚĂ� Ğŵ� ƋƵĞ� ĞƐƚĞ� ĞůĞŵĞŶƚŽ� ĚĂ� ĞƋƵŝƉĂ� ƚĞŵ� ƵŵĂ� ǀŝǀġŶĐŝĂ� ĚĂ�
ƌĞĂůŝĚĂĚĞ� ĚĞƐƚĂ� ǀŝůĂ� ĂůĞŶƚĞũĂŶĂ͕� ƋƵĞ� ůŚĞ� ĐŽŶĨĞƌĞ� ƵŵĂ� ƉŽƚĞŶĐŝĂů� ĐŽŵƉĞƚġŶĐŝĂ� ĐƵůƚƵƌĂů� ŶĂ�
ĐŽŵƉƌĞĞŶƐĆŽ�ĚŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝǀŽ͘

K� ƉƌŽũĞƚŽ� �ŚĄ� ĚĂƐ�YƵĂƌƚĂƐ͕� ƉĂƌĂ� ĂůĠŵ� ĚŽƐ� ƌĞĐƵƌƐŽƐ� ĐŽŵƵŶŝƚĄƌŝŽƐ� ƋƵĞ�ŵŽďŝůŝǌĂ͕� ƚĞŵ�
ĂŝŶĚĂ� Ƶŵ�ŐƌĂŶĚĞ� ĨĂĐŝůŝƚĂĚŽƌ͗� Ă� ŶĆŽ� ŝŵƉůŝĐĂĕĆŽ� ĚĞ� ƋƵĂůƋƵĞƌ� ŝŶǀĞƐƚŝŵĞŶƚŽ� ĨŝŶĂŶĐĞŝƌŽ�ƉĂƌĂ� Ă�
ƐƵĂ� ĐŽŶĐƌĞƚŝǌĂĕĆŽ͘� EĞƐƐĞ� ƐĞŶƚŝĚŽ͕� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂŵŽƐ� ƋƵĞ� ĞƐƚĞ� ƉƌŽũĞƚŽ� Ġ� Ƶŵ� ĞǆĞŵƉůŽ� ĚĞ� ďŽĂƐ�
ƉƌĄƚŝĐĂƐ�ƉŽƌ�ƐĞ�ŵĂŶƚĞƌ�ďĂƐĞĂĚŽ�ŶĂƐ�ƐŝŶĞƌŐŝĂƐ�ĐŽͲĐƌŝĂĚĂƐ�ŶĂ�ĐŽŵƵŶŝĚĂĚĞ͘

��ŝŶǀĞƐƚŝŐĂĕĆŽ�ĐŽŶƚŝŶƵĂ�Ă�ĚĞĐŽƌƌĞƌ�Ğ�Ž�ƉƌſǆŝŵŽ�ƉĂƐƐŽ�ƐĞƌĄ�Ă�ĐŽŶƐƵůƚĂ�Ă�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂŶƚĞƐ�
ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝǀŽƐ� ĚĂ� ĐŽŵƵŶŝĚĂĚĞ͕� ŶŽŵĞĂĚĂŵĞŶƚĞ͗� ĨŽƌĕĂƐ� ĚĞ� ƐĞŐƵƌĂŶĕĂ͕� ƐĞƌǀŝĕŽƐ� ĚĂ� �ąŵĂƌĂ�
DƵŶŝĐŝƉĂů� ĚĞ� sŝůĂ� sŝĕŽƐĂ͕� ƐĞƌǀŝĕŽƐ� ĚĞ� ƐĂƷĚĞ͕� hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞ� ^ĠŶŝŽƌ͕� ĞŶƚƌĞ� ŽƵƚƌŽƐ͘ KƐ� ƐĞƵƐ�
ĐŽŶƚƌŝďƵƚŽƐ�ƐĞƌĆŽ�ŵƵŝƚŽ�ƌĞůĞǀĂŶƚĞƐ�ƉĂƌĂ�ƉĞƌĐĞďĞƌ�Ă�ƉĞƌƚŝŶġŶĐŝĂ�Ğ�Ž�ŝŵƉĂĐƚŽ�ĚŽ�ƉƌŽũĞƚŽ͕�ŶĆŽ�
Ɛſ�ĂŽ�ŶşǀĞů�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĚĂƐ�ŵƵůŚĞƌĞƐ͕�ŵĂƐ�ƚĂŵďĠŵ�ĂŽ�ŶşǀĞů�ĚĂ�ĐŽŵƵŶŝĚĂĚĞ�ŵĂŝƐ�ĂůĂƌŐĂĚĂ͘
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�ŽŶĐůƵşŵŽƐ�ƋƵĞ�ŚĄ�ĨŽƌƚĞƐ� ŝŶĚşĐŝŽƐ�ĚĞ�ƋƵĞ�Ž��ŚĄ�ĚĂƐ�YƵĂƌƚĂƐ�ƉĞƌŵŝƚĞ�ăƐ�ŵƵůŚĞƌĞƐ�ĚĞ�
ŝĚĂĚĞ� ĂǀĂŶĕĂĚĂ� ƋƵĞ� ŶĞůĞ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŵ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝĂƌ� ďĞŵͲĞƐƚĂƌ� ƉƐŝĐŽůſŐŝĐŽ� Ğŵ� ƚŽĚĂƐ� ĂƐ� ƐƵĂƐ�
ĚŝŵĞŶƐƁĞƐ͕�Ğŵ�ŵĂŝŽƌ�ŽƵ�ŵĞŶŽƌ�ŐƌĂƵ͕�Ğ�ƋƵĞ�ƐĆŽ�ĨĂƚŽƌĞƐ�ĐŽŵŽ�Ă�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂĕĆŽ�ŶĂ�ĐŽŵƵŶŝĚĂĚĞ͕�
ƌĞůĂĐŝŽŶĂŵĞŶƚŽ� ŝŶƚĞƌƉĞƐƐŽĂů͕�ƉƌŽƉſƐŝƚŽ�ĚĞ�ǀŝĚĂ�Ğ�ĞƐƉŝƌŝƚƵĂůŝĚĂĚĞ͕�ƋƵĞ�ƉĂƌĂ�ĞůĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵĞŵ͘�
sĞƌŝĨŝĐĂŵŽƐ� ŝŐƵĂůŵĞŶƚĞ� ƋƵĞ� Ƶŵ� ƉƌŽũĞƚŽ� ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝĚŽ� Ă� ƉĂƌƚŝƌ� ĚĂ� ĂƉůŝĐĂĕĆŽ� ĚĂ� WƐŝĐŽůŽŐŝĂ�
WŽƐŝƚŝǀĂ� ƉŽĚĞ� ĚĂƌ� ůƵŐĂƌ� Ă�ŵĞƚŽĚŽůŽŐŝĂƐ� Ğ� ƉƌĄƚŝĐĂƐ� ŝŶĐůƵƐŝǀĂƐ� Ğ� ĚĞ� ƐƵĐĞƐƐŽ͕� ƉƌŽŵŽƚŽƌĂƐ� ĚĞ�
ĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�ĐŽŵƵŶŝƚĄƌŝŽ͘�

K� ĞƐƚƵĚŽ� ĂƋƵŝ� ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĚŽ� ƌĞǀĞůĂͲƐĞ͕� ĂƐƐŝŵ͕� ƐŽĐŝĂůŵĞŶƚĞ� ĞĨŝĐĂǌ� Ğ� ĞĐŽŶŽŵŝĐĂŵĞŶƚĞ�
ǀŝĄǀĞů͘� �� ĂďŽƌĚĂŐĞŵ� ƉƌŽƉŽƐƚĂ� ĞǀŝĚĞŶĐŝĂ� Ž� ŝŵƉĂĐƚŽ� ƉŽƐŝƚŝǀŽ� ĚŽƐ� ŐĂŶŚŽƐ� ďŝůĂƚĞƌĂŝƐ� ƉĂƌĂ� ĂƐ�
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚĞƐ� Ğ� ƉĂƌĂ� Ă� ĐŽŵƵŶŝĚĂĚĞ͕� ƚŽƌŶĂŶĚŽ� ƉŽƐƐşǀĞů� Ă� ĐŽͲĐŽŶƐƚƌƵĕĆŽ� ĚĞ� ƵŵĂ� ŶŽǀĂ�
ƌĞĂůŝĚĂĚĞ� ĞĐŽƐƐŝƐƚĠŵŝĐĂ� ŵĂŝƐ� ƌŝĐĂ͘� �� ŶşǀĞů� ĐŽůĞƚŝǀŽ͕� Ž� ĞůĞǀĂĚŽ� ŶƷŵĞƌŽ� ĚĞ� ŶŽǀŽƐ� ĞǀĞŶƚŽƐ�
ĐŽŵƵŶŝƚĄƌŝŽƐ͕�Ž�ĂƵŵĞŶƚŽ�ĚĂ�ĂƚŝǀŝĚĂĚĞ ƐŽĐŝĂů�ůŽĐĂů͕�Ğ�Ă�ƌŝƋƵĞǌĂ�ĚŽ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŽ�ĚĂƐ�ŝĚŽƐĂƐ�ƉĂƌĂ�
Ž ƉĂƚƌŝŵſŶŝŽ� ĐƵůƚƵƌĂů� ƐĆŽ� ƐŝŶĂŝƐ� ĚĞ� ƋƵĞ� Ž� ĞƐĨŽƌĕŽ� ƉĂƌĂ� ƉƌŽŵŽǀĞƌ� Ă� ĂƵƚŽŶŽŵŝĂ� Ğ� Ă
ŝŶĚĞƉĞŶĚġŶĐŝĂ� ŶĞƐƚĂƐ� ŝĚĂĚĞƐ� ƚĞŵ� Ƶŵ� ŝŵƉĂĐƚŽ� ƉŽƐŝƚŝǀŽ͘� �ŵ� ƚĞƌŵŽƐ� ĚŽ� ƌĞůĂĐŝŽŶĂŵĞŶƚŽ�
ŝŶƚĞƌƉĞƐƐŽĂů͕�ǀĄƌŝŽƐ�ƐĆŽ�ŽƐ�ĂƚŽƌĞƐ ƐŽĐŝĂŝƐ�ƋƵĞ�ƌĞƉŽƌƚĂŵ�ĨŽƌŵĂů�ĞͬŽƵ�ŝŶĨŽƌŵĂůŵĞŶƚĞ�ƚĞƌ�ǀŝƐƚŽ�
ĂƐ�ƐƵĂƐ�ƌĞůĂĕƁĞƐ�ĐŽŵ�ŽƐ�ĞůĞŵĞŶƚŽƐ�ĚŽ�ŐƌƵƉŽ�ŵĞůŚŽƌĂĚĂƐ�Ğ�ĞŶƌŝƋƵĞĐŝĚĂƐ͘��Ž�ŶşǀĞů�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͕�
ǀĞƌŝĨŝĐĂͲƐĞ� ƋƵĞ� Ž� ƌĞĐŽƌĚĂƌ� ĚĞ� ŵĞŵſƌŝĂƐ� ƉŽƐŝƚŝǀĂƐ� ĚŽ� ƉĂƐƐĂĚŽ� ƉĞƌŵŝƚŝƵ� ăƐ� ŵƵůŚĞƌĞƐ� Ă�
ĐŽŶƐƚƌƵĕĆŽ�ĚĞ�ŶŽǀĂƐ�ŶĂƌƌĂƚŝǀĂƐ͘�ZĞͲŶĂƌƌĂƌ�Ă�ƐƵĂ�ŚŝƐƚſƌŝĂ� ĨŽŝ�ƵŵĂ�ŽƉŽƌƚƵŶŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ƚŽƌŶĂƌ�Ž�
ƉƌĞƐĞŶƚĞ� ŵĂŝƐ� ƌŝĐŽ� Ğ� ƉƌſǆŝŵŽ͗� ͞WŽƌ� ǀĞǌĞƐ� Ă� ǀĞůŚŝĐĞ� Ġ� ƐƵƉŽƌƚĄǀĞů� ĞƐƋƵĞĐĞŶĚŽ� ŽƐ� ĂƐƉĞƚŽƐ
ŶĞŐĂƚŝǀŽƐ͘�dŽĚŽƐ�ŶſƐ�ƉĂƐƐĂŵŽƐ�Ă�ŶŽƐƐĂ�ǀŝĚĂ�Ă�ƌĞĐŽŶƐƚƌƵŝƌ�ĂƐ�ŶŽƐƐĂƐ�ďŝŽŐƌĂĨŝĂƐ�ƉĂƌĂ�ƚŽƌŶĂƌ�Ž�
ŶŽƐƐŽ�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ŵĂŝƐ�ŚĂƌŵŽŶŝŽƐŽ͟�;sĂŝůůĂŶƚ͕�ϮϬϬϯ͕�ƉƉ͘ϭϬϭͲϭϬϮͿ͘��ŽŶƐŝĚĞƌĂŵŽƐ͕�ĂƐƐŝŵ͕�ƋƵĞ�Ă�
WƐŝĐŽůŽŐŝĂ�WŽƐŝƚŝǀĂ�ƉŽĚĞƌĄ�ĐŽŶƚƌŝďƵŝƌ�ƉĂƌĂ�ĞƐƚĂ�ĄƌĞĂ�ƐŽĐŝĂů�ƚĞŶĚŽ�Ğŵ�ĐŽŶƚĂ�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďŝůŝĚĂĚĞƐ͕�
ůŝŵŝƚĂĕƁĞƐ͕�ŽďũĞƚŝǀŽƐ�Ğ�ŵĞƚĂƐ�ĚĂ�ƉĞƐƐŽĂ�ĚĞ�ŝĚĂĚĞ�ĂǀĂŶĕĂĚĂ͘
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��

ZĞĨĞƌġŶĐŝĂƐ�
�ŶŐŶĞƌ͕� �͘� ;ϮϬϭϭͿ͘� dŚĞ� ĞǀŽůƵƚŝŽŶ� ŽĨ� ͚ĞƵƉĂƚŚŝĐƐ͛͗� dŚĞ� ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů� ƌŽŽƚƐ� ŽĨ� ƐƵďũĞĐƚŝǀĞ� ŵĞĂƐƵƌĞƐ� ŽĨ� ǁĞůůďĞŝŶŐ͘� /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�

:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�tĞůůďĞŝŶŐ͕�ϭ;ϭͿ͕�ϰͲϰϭ͘�ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϱϱϬϮͬŝũǁ͘ǀϭŝϭ͘ϭϰ͘
Ě͛�ƌĂƷũŽ͕�D͘��͘�;ϮϬϭϯĂͿ͘��ŶǀĞůŚĞĐĞƌ�ƉŽƐŝƚŝǀĂŵĞŶƚĞ�ŶŽ��ŚĄ�ĚĂƐ�YƵĂƌƚĂƐ͘�sŝůĂ�sŝĕŽƐĂ͗�&ƵŶĚĂĕĆŽ�ĚĂ��ĂƐĂ�ĚĞ��ƌĂŐĂŶĕĂ͕��ąŵĂƌĂ�

DƵŶŝĐŝƉĂů�ĚĞ�sŝůĂ�sŝĕŽƐĂ�Ğ��ŽŶĨĞƌġŶĐŝĂ�ĚĞ�^͘�sŝĐĞŶƚĞ�ĚĞ�WĂƵůŽ͘�
Ě͛�ƌĂƷũŽ͕�D͘��͘�;ϮϬϭϯďͿ͘͟>ĂǀƌĂƌ�Ž�ƚĞŵƉŽ͗��ƉůŝĐĂĕĆŽ�ĚĞ�ƉƌĄƚŝĐĂƐ�ĚĞ�WƐŝĐŽůŽŐŝĂ�WŽƐŝƚŝǀĂ�Ğŵ�ŵƵůŚĞƌĞƐ�ĚĞ�ŝĚĂĚĞ�ŵƵŝƚŽ�ĂǀĂŶĕĂĚĂ�

ŶŽ��ůĞŶƚĞũŽͲ^Ƶů�ĚĞ�WŽƌƚƵŐĂů͘͟�DĂŶƵƐĐƌŝƚŽ�ŶĆŽ�ƉƵďůŝĐĂĚŽ͕�ƌĞĂůŝǌĂĚŽ�ŶŽ�ąŵďŝƚŽ�ĚŽ�DĞƐƚƌĂĚŽ��ǆĞĐƵƚŝǀŽ�Ğŵ�WƐŝĐŽůŽŐŝĂ�
WŽƐŝƚŝǀĂ��ƉůŝĐĂĚĂ͕�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĚŽ�ŶŽ�/^�^WͲh>͘�

�ĂůƚĞƐ͕�W͘��͘� ;ϭϵϴϳͿ͘�dŚĞŽƌŝĐĂů�ƉƌŽƉŽƐŝƚŝŽŶƐ�ŽĨ� ůŝĨĞͲƐƉĂŶ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚĂů�ƉƐǇĐŚŽůŽŐǇ͗�KŶ�ƚŚĞ�ĚǇŶĂŵŝĐƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŐƌŽǁƚŚ�ĂŶĚ�
ĚĞĐůŝŶĞ͘��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚĂů�WƐǇĐŚŽůŽŐǇ͕�Ϯϯ;ϱͿ͕�ϲϭϭͲϲϮϲ͘

�ĂůƚĞƐ͕�W͘��͕͘�Θ��ĂůƚĞƐ͕�D͘�D͘� ;ϭϵϵϬͿ͘�WƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů�ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞƐ�ŽŶ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ĂŐŝŶŐ͗�dŚĞ�ŵŽĚĞů�ŽĨ� ƐĞůĞĐƚŝǀĞ�ŽƉƚŝŵŝǌĂƚŝŽŶ�
ǁŝƚŚ�ĐŽŵƉĞŶƐĂƚŝŽŶ͘�/Ŷ�W͘��͘��ĂůƚĞƐ͕�Θ�D͘�D͘��ĂůƚĞƐ�;�ĚƐ͘Ϳ͕�^ƵĐĐĞƐƐĨƵů�ĂŐŝŶŐ͗�WĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ďĞŚĂǀŝŽƌĂů�ƐĐŝĞŶĐĞƐ
;ϭͲϯϰͿ͘��ĂŵďƌŝĚŐĞ͕�D�͗��ĂŵďƌŝĚŐĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�WƌĞƐƐ͘�

�ĂůƚĞƐ͕�W͘��͕͘��ĂůƚĞƐ͕�D͘�D͕͘�&ƌĞƵŶĚ͕��͘D͕͘�Θ�>ĂŶŐ͕�&͘�;ϭϵϵϵͿ͘�dŚĞ�ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƐĞůĞĐƚŝŽŶ͕�ŽƉƚŝŵŝǌĂƚŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ĐŽŵƉĞŶƐĂƚŝŽŶ�
;^K�Ϳ�ďǇ�ƐĞůĨ�ƌĞƉŽƌƚ͗�dĞĐŚŶŝĐĂů�ƌĞƉŽƌƚ͘��Ğƌůŝŵ͗�DĂǆͲWůĂŶĐŬͲ/ŶƐƚŝƚƵƚ�ĨƵƌ��ŝůĚƵŶŐƐĨŽƌƐĐŚƵŶ͘�

�ĂůƚĞƐ͕� W͘�͕͘� ^ƚĂƵĚŝŶŐĞƌ͕� h͘D͕͘� Θ� >ŝŶĚĞƌďĞƌŐĞƌ͕� h͘� ;ϭϵϵϵͿ͘� >ŝĨĞƐƉĂŶ� ƉƐǇĐŚŽůŽŐǇ͗� dŚĞŽƌǇ� ĂŶĚ� ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ� ƚŽ� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�
ĨƵŶĐƚŝŽŶŝŶŐ͘��ŶŶƵĂů�ZĞǀŝĞǁ�ŽĨ�WƐǇĐŚŽůŽŐǇ͕�ϱϬ͕�ϰϳϭͲϱϬϳ͘

�ĂƵŵĞŝƐƚĞƌ͕� Z͘� &͕͘� sŽŚƐ͕� <͘� �͕͘� �ĂŬĞƌ͕� :͘� >͕͘�Θ�'ĂƌďŝŶƐŬǇ͕� �͘�E͘� ;ϮϬϭϯͿ͘� ^ŽŵĞ� ŬĞǇ� ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ� ďĞƚǁĞĞŶ� Ă� ŚĂƉƉǇ� ůŝĨĞ� ĂŶĚ� Ă�
ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů�>ŝĨĞ͘�dŚĞ�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�WŽƐŝƚŝǀĞ�WƐǇĐŚŽůŽŐǇ͕�ϴ;ϲͿ͕�ϱϬϱͲϱϭϲ͘

�ƌĂƵŶ͕�s͕͘�Θ��ůĂƌŬĞ͕�s͘�;ϮϬϬϲͿ͘�hƐŝŶŐ�ƚŚĞŵĂƚŝĐ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŝŶ�ƉƐǇĐŚŽůŽŐǇ͘�YƵĂůŝƚĂƚŝǀĞ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�ŝŶ�WƐǇĐŚŽůŽŐǇ͕�ϯ͕�ϳϳͲϭϬϭ͘
�ƌƵŶŝ͕�>͘�;ϮϬϬϴͿ͘�ZĞĐŝƉƌŽĐŝƚǇ͕�ĂůƚƌƵŝƐŵ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�Đŝǀŝů�ƐŽĐŝĞƚǇ͘�EĞǁ�zŽƌŬ͕�Ez͗�ZŽƵƚůĞĚŐĞ͘�
�ƌƵŶŝ͕�>͘�;ϮϬϭϬͿ͘���ĨĞƌŝĚĂ�ĚŽ�ŽƵƚƌŽ͘��ďƌŝŐĂĚĂ͗��ŝĚĂĚĞ EŽǀĂ͘
�ŽŽƉĞƌƌŝĚĞƌ͕� �͘� >͕͘� Θ�tŚŝƚŶĞǇ͕� �͘� ;ϮϬϬϭͿ͘� �� ƉŽƐŝƚŝǀĞ� ƌĞǀŽůƵƚŝŽŶ� ŝŶ� ĐŚĂŶŐĞ͗� �ƉƉƌĞĐŝĂƚŝǀĞ� ŝŶƋƵŝƌǇ͘� /Ŷ� �͘>͘� �ŽŽƉĞƌƌŝĚĞƌ͕� W͘&͘�

^ŽƌĞŶƐŽŶ͕��͘�tŚŝƚŶĞǇ͕�Θ�d͘&͘�zĞĂƌŐĞƌ�;�ĚƐ͘Ϳ͕��ƉƉƌĞĐŝĂƚŝǀĞ�/ŶƋƵŝƌǇ�;ƉƉ͘ϯͲϮϴͿ͘��ŚĂŵƉĂŝŐŶ͕�/>͗�^ƚŝƉĞƐ�WƵďůŝƐŚŝŶŐ͘�
�ƐŝŬƐǌĞŶƚŵŝŚĂůǇŝ͕�D͘�;ϭϵϵϬͿ͘�&ůŽǁ͗�dŚĞ�ƉƐǇĐŚŽůŽŐǇ�ŽĨ�ŽƉƚŝŵĂů�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘�EĞǁ�zŽƌŬ͕�Ez͗�,ĂƌƉĞƌ�ĂŶĚ�ZŽǁ͘�
�ĂǀŝĚƐŽŶ͕�t͕͘�Θ��ŽƚƚĞƌ͕� W͘� ;ϭϵϵϭͿ͘� dŚĞ� ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ�ďĞƚǁĞĞŶ� ƐĞŶƐĞ�ŽĨ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂŶĚ� ƐƵďũĞĐƚŝǀĞ�ǁĞůůͲďĞŝŶŐ͗��� ĨŝƌƐƚ� ůŽŽŬ͘�

:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�WƐǇĐŚŽůŽŐǇ͕ϭϵ͕�ϮϰϲͲϮϱϯ͘
�ĞĐŝ͕��͘>͕͘�Θ�ZǇĂŶ͕�Z͘�;ϮϬϬϴͿ͘�,ĞĚŽŶŝĂ͕�ĞƵĚĂŝŵŽŶŝĂ�ĂŶĚ�ǁĞůůďĞŝŶŐ͗��Ŷ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͘�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�,ĂƉƉŝŶĞƐƐ�^ƚƵĚŝĞƐ͕�ϵ͕�ϭͲϭϭ͘
�ĞůůĞ�&ĂǀĞ͕��͕͘�DĂƐƐŝŵŝŶŝ͕�&͕͘�Θ��ĂƐƐŝ͕�D͘� ;ϮϬϭϭͿ͘� �,ĞĚŽŶŝƐŵ�ĂŶĚ�ĞƵĚĂŝŵŽŶŝƐŵ�ŝŶ�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ƉƐǇĐŚŽůŽŐǇ͘� /Ŷ��͘��ĞůůĞ�&ĂǀĞ͕�&͘�

DĂƐƐŝŵŝŶŝ͕�Θ�D͘��ĂƐƐŝ� ;�ĚƐ͘Ϳ WƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů� ƐĞůĞĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŽƉƚŝŵĂů�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĂĐƌŽƐƐ�ĐƵůƚƵƌĞƐ͗�^ŽĐŝĂů�ĞŵƉŽǁĞƌŵĞŶƚ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ŐƌŽǁƚŚ�;ƉƉ͘ϯͲϭϴͿ͘�EĞǁ�zŽƌŬ͗�^ƉƌŝŶŐĞƌ͘

�ŝĞŶĞƌ͕� �͕͘� �ŵŵŽŶƐ͕� Z͘� �͕͘� >ĂƌƐĞŶ͕� Z͘� :͕͘� Θ� 'ƌŝĨĨŝŶ͕� ^͘� ;ϭϵϴϱͿ͘� dŚĞ� ^ĂƚŝƐĨĂĐƚŝŽŶ� ǁŝƚŚ� >ŝĨĞ� ^ĐĂůĞ͘� :ŽƵƌŶĂů� ŽĨ� WĞƌƐŽŶĂůŝƚǇ�
�ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͕�ϰϵ͕�ϳϭͲϳϱ͘

�ďŶĞƌ͕�E͘��͕͘��ĂůƚĞƐ͕�W͘��͕͘�Θ�&ƌĞƵŶĚ͕��͘�D͘�;ϮϬϬϲͿ͘��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚĂů�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ŐŽĂů�ŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ�ĨƌŽŵ�ǇŽƵŶŐ�ƚŽ�ůĂƚĞ�
ĂĚƵůƚŚŽŽĚ͗�&ƌŽŵ�ƐƚƌŝǀŝŶŐ�ĨŽƌ�ŐĂŝŶƐ�ƚŽ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ƉƌĞǀĞŶƚŝŽŶ�ŽĨ�ůŽƐƐĞƐ͘�WƐǇĐŚŽůŽŐǇ�ĂŶĚ��ŐŝŶŐ͕�Ϯϭ;ϰͿ͕�ϲϲϰͲϲϳϴ͘

�ŵŵŽŶƐ͕�Z͘�;ϮϬϬϵͿ͘�KďƌŝŐĂĚŽ͊͘��ůĨƌĂŐŝĚĞ͗��ƐƚƌĞůĂ�WŽůĂƌ͘�
�ŵŵŽŶƐ͕��͕͘�Θ�<ŶĞĞǌĞů͕�d͘�d͘�;ϮϬϬϱͿ͘�'ŝǀŝŶŐ�ƚŚĂŶŬƐ͗�^ƉŝƌŝƚƵĂů�ĂŶĚ�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ĐŽƌƌĞůĂƚĞƐ�ŽĨ�ŐƌĂƚŝƚƵĚĞ͘�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�WƐǇĐŚŽůŽŐǇ�ĂŶĚ�

�ŚƌŝƐƚŝĂŶŝƚǇ͕�Ϯϰ;ϮͿ͕�ϭϰϬͲϭϰϴ͘
�ŵŵŽŶƐ͕��͕͘�DĐ�ƵůůŽƵŐŚ͕�D͘��͕͘�<ŝůƉĂƚƌŝĐŬ͕�^͘��͕͘�Θ�>ĂƌƐŽŶ͕��͘��͘�;ϮϬϬϭͿ͘�/Ɛ�ŐƌĂƚŝƚƵĚĞ�Ă�ŵŽƌĂů�ĂĨĨĞĐƚ͍͘�WƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů��ƵůůĞƚŝŶ͕�

ϭϮϳ;ϮͿ͕�ϮϰϵͲϮϲϲ͘
�ŵŵŽŶƐ͕�Z͘��͕͘�Θ�DĐ�ƵůůŽƵŐŚ͕�D͘��͘�;ϮϬϬϯͿ͘��ŽƵŶƚŝŶŐ�ďůĞƐƐŝŶŐƐ�ǀĞƌƐƵƐ�ďƵƌĚĞŶƐ͗��Ŷ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂů�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ŐƌĂƚŝƚƵĚĞ�

ĂŶĚ�ƐƵďũĞĐƚŝǀĞ�ǁĞůůͲďĞŝŶŐ�ŝŶ�ĚĂŝůǇ�ůŝĨĞ͘�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�WĞƌƐŽŶĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�^ŽĐŝĂů�WƐǇĐŚŽůŽŐǇ͕�ϴϰ;ϮͿ͕�ϯϳϳͲϯϵϵ͘
�ŵŵŽŶƐ͕��͕͘�Θ�WĂůŽƵƚǌŝĂŶ͕�Z͘�&͘�;ϮϬϬϯͿ͘�dŚĞ�ƉƐǇĐŚŽůŽŐǇ�ŽĨ�ƌĞůŝŐŝŽŶ͘��ŶŶƵĂů�ZĞǀŝĞǁ�ŽĨ�WƐǇĐŚŽůŽŐǇ͕�ϱϰ͕�ϯϳϳͲϰϬϮ͘
&ĞƌŶĄŶĚĞǌͲ�ĂůůĞƐƚĞƌŽƐ͕� Z͘� ;ϮϬϭϭ͕� DĂƌĕŽͿ͘� �ŶǀĞũĞĐŝŵŝĞŶƚŽ� ƐĂůƵĚĂďůĞ͘� �ŽŵƵŶŝĐĂĕĆŽ� ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĚĂ� ŶŽ� �ŽŶŐƌĞƐŽ� ƐŽďƌĞ�

�ŶǀĞũĞĐŝŵŝĞŶƚŽ͗�>Ă�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂĐŝſŶ�ĞŶ��ƐƉĂŹĂ͕�DĂĚƌŝĚ͕��ƐƉĂŶŚĂ͘�
&ĞƌƌĞŝƌĂ͕�:͕͘�Θ�^ŝŵƁĞƐ͕��͘�;ϭϵϵϵͿ͘��ƐĐĂůĂƐ�ĚĞ�ďĞŵͲĞƐƚĂƌ�ƉƐŝĐŽůſŐŝĐŽ͘�/Ŷ�D͘Z͘�^ŝŵƁĞƐ͕�D͘D͘�'ŽŶĕĂůǀĞƐ͕�Θ�>͘^͘��ůŵĞŝĚĂ�;�ĚƐ͘Ϳ͕�

dĞƐƚĞƐ�Ğ�ƉƌŽǀĂƐ�ƉƐŝĐŽůſŐŝĐĂƐ�;ǀŽů͘�ϮͿ͘��ƌĂŐĂ͗��WWKZdͬ^,K͘
&ƌĞĚƌŝĐŬƐŽŶ͕��͘�>͘�;ϮϬϬϯͿ͘�dŚĞ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ĞŵŽƚŝŽŶƐ͘��ŵĞƌŝĐĂŶ�^ĐŝĞŶƚŝƐƚ͕�ϵϭ͕�ϯϯϬͲϯϯϱ͘
&ƌĞĚƌŝĐŬƐŽŶ͕� �͘� >͘� ;ϮϬϭϯ͕� :ƵůǇ� ϭϱͿ͘� hƉĚĂƚĞĚ� ƚŚŝŶŬŝŶŐ� ŽŶ� ƉŽƐŝƚŝǀŝƚǇ� ƌĂƚŝŽƐ͘� �ŵĞƌŝĐĂŶ WƐǇĐŚŽůŽŐŝƐƚ͕� ϲϴ;ϵͿ͕� ϴϭϰͲϴϮϮ͘� ĚŽŝ͗�

ϭϬ͘ϭϬϯϳͬĂϬϬϯϯϱϴϰ͘�



ZĞǀŝƐƚĂ��ͲWƐŝ�;ϮϬϭϱͿ͕�ϱ;ϭͿ͕�ϰϬͲϳϱ
Ě͛�ƌĂƷũŽ�Ğƚ�Ăů͘�

��

&ƌĞĚƌŝĐŬƐŽŶ͕��͕͘�Θ�<Ƶƌƚǌ͕� >͘� �͘� ;ϮϬϭϭͿ͘��ƵůƚŝǀĂƚŝŶŐ�WŽƐŝƚŝǀĞ��ŵŽƚŝŽŶƐ� ƚŽ��ŶŚĂŶĐĞ�,ƵŵĂŶ� &ůŽƵƌŝƐŚŝŶŐ͕� /Ŷ� ^͘/͘��ŽŶĂůĚƐŽŶ͕�D͘�
�ƐŝŬƐǌĞŶƚŵŝŚĂůǇŝ͕�Θ�:͘�EĂŬĂŵƵƌĂ�;ϮϬϭϭͿ͘��ƉƉůŝĞĚ�WŽƐŝƚŝǀĞ�WƐǇĐŚŽůŽŐǇ͗�/ŵƉƌŽǀŝŶŐ�ĞǀĞƌǇĚĂǇ�ůŝĨĞ͕�ŚĞĂůƚŚ͕�ƐĐŚŽŽůƐ͕�ǁŽƌŬ�
ĂŶĚ�ƐŽĐŝĞƚǇ�;ƉƉ͘ϯϱͲϰϳͿ͘�WƐǇĐŚŽůŽŐǇ�WƌĞƐƐ͗�dĂǇůŽƌ�Θ�&ƌĂŶĐŝƐ�'ƌŽƵƉ͘�

&ƌĞƵŶĚ͕� �͘� D͕͘� Θ� �ĂůƚĞƐ͕� W͘� �͘� ;ϮϬϬϮͿ͘� >ŝĨĞͲŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ� ŽĨ� ƐĞůĞĐƚŝŽŶ͕� ŽƉƚŝŵŝǌĂƚŝŽŶ͕� ĂŶĚ� ĐŽŵƉĞŶƐĂƚŝŽŶ͗�
DĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ�ďǇ�ƐĞůĨͲƌĞƉŽƌƚ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚ�ǀĂůŝĚŝƚǇ͘�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�WĞƌƐŽŶĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�^ŽĐŝĂů�WƐǇĐŚŽůŽŐǇ͕�ϴϮ͕�ϲϰϮͲϲϲϮ͘

'ĂďůĞ͕�^͘�>͘�;ϮϬϬϳ͕�:ĂŶĞŝƌŽͿ͘��ƉƉƌŽĂĐŚ�ĂŶĚ�ĂǀŽŝĚĂŶĐĞ�ŵŽƚŝǀĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ĐůŽƐĞ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ͘��ŽŵƵŶŝĐĂĕĆŽ�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĚĂ�ŶŽ�^ǇĚŶĞǇ�
^ǇŵƉŽƐŝƵŵ�ĨŽƌ�^ŽĐŝĂů�WƐǇĐŚŽůŽŐǇ͕�^ŝĚŶĞǇ͕��ƵƐƚƌĄůŝĂ͘

'ĂďůĞ͕�^͘�>͕͘�Θ�,ĂŝĚƚ͕�:͘�;ϮϬϬϱͿ͘�tŚĂƚ�;ĂŶĚ�ǁŚǇͿ�ŝƐ�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ƉƐǇĐŚŽůŽŐǇ͍͘�ZĞǀŝĞǁ�ŽĨ�'ĞŶĞƌĂů�WƐǇĐŚŽůŽŐǇ͕�ϵ;ϮͿ͕�ϭϬϯͲϭϭϬ͘
'ĂďůĞ͕�^͘�>͕͘�/ŵƉĞƚƚ͕��͘��͕͘�ZĞŝƐ͕�,͘�d͕͘�Θ��ƐŚĞƌ͕��͘�Z͕͘�;ϮϬϬϰͿ͘�tŚĂƚ�ĚŽ�ǇŽƵ�ĚŽ�ǁŚĞŶ�ƚŚŝŶŐƐ�ŐŽ�ƌŝŐŚƚ͍͗�dŚĞ�ŝŶƚƌĂƉĞƌƐŽŶĂů�ĂŶĚ�

ŝŶƚĞƌƉĞƌƐŽŶĂů�ďĞŶĞĨŝƚƐ�ŽĨ�ƐŚĂƌŝŶŐ�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ĞǀĞŶƚƐ͘�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�WĞƌƐŽŶĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�^ŽĐŝĂů�WƐǇĐŚŽůŽŐǇ͕�ϴϳ;ϮͿ͕�ϮϮϴͲϮϰϱ͘
'ĂďůĞ͕�^͘�>͕͘�^ƚƌĂĐŚŵĂŵ͕��͕͘�Θ�'ŽŶǌĂŐĂ͕�'͘��͘�;ϮϬϬϲͿ͘�tŝůů�ǇŽƵ�ďĞ�ƚŚĞƌĞ�ĨŽƌ�ŵĞ�ǁŚĞŶ�ƚŚŝŶŐƐ�ŐŽ�ƌŝŐŚƚ͍͗�^ƵƉƉŽƌƚŝǀĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ�

ƚŽ�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ĞǀĞŶƚ�ĚŝƐĐůŽƐƵƌĞƐ͘�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�WĞƌƐŽŶĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�^ŽĐŝĂů�WƐǇĐŽůŽŐǇ͕�ϵϭ;ϱͿ͕�ϵϬϰͲϵϭϳ͘
'ĞƌŐĞŶ͕�D͘�D͕͘�Θ�'ĞƌŐĞŶ͕�<͘�:͘�;ϮϬϬϲͿ͘�WŽƐŝƚŝǀĞ��ŐŝŶŐ͗�ZĞĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŶŐ�ƚŚĞ�>ŝĨĞ��ŽƵƌƐĞ͘�/Ŷ�:͘�tŽƌĞůů�Θ��͘�͘�'ŽŽĚŚĞĂƌƚ�;�ĚƐ͘Ϳ�

,ĂŶĚďŽŽŬ�ŽĨ�ŐŝƌůƐ͛�ĂŶĚ�ǁŽŵĞŶ͛Ɛ�ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů�ŚĞĂůƚŚ�;ƉƉ͘ϰϭϲͲϰϮϲͿ͘�KǆĨŽƌĚ͗�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�WƌĞƐƐ͘�
'ŝĂŶŶŽƉŽƵůŽƐ͕� s͘� >͕͘� Θ� sĞůůĂͲ�ƌŽĚƌŝĐŬ͕� �͘� �͘� ;ϮϬϭϭͿ͘� �ĨĨĞĐƚƐ� ŽĨ� ƉŽƐŝƚŝǀĞ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶƐ� ĂŶĚ� ŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶƐ� ƚŽ� ŚĂƉƉŝŶĞƐƐ� ŽŶ�

ƐƵďũĞĐƚŝǀĞ�ǁĞůůͲďĞŝŶŐ͘�dŚĞ�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�WŽƐŝƚŝǀĞ�WƐǇĐŚŽůŽŐǇ͕�ϲ;ϮͿ͕�ϵϱͲϭϬϱ͘
'ŽŶĕĂůǀĞƐ͕��͕͘�DĂƌƚşŶ͕� /͕�'ƵĞĚĞƐ͕� :͕͘��ĂďƌĂůͲWŝŶƚŽ͕�&͕͘�Θ�&ŽŶƐĞĐĂ͕��͘�D͘�;ϮϬϬϲͿ͘�WƌŽŵŽĕĆŽ�ĚĂ�ƋƵĂůŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ǀŝĚĂ�ĚŽƐ� ŝĚŽƐŽƐ�

ƉŽƌƚƵŐƵĞƐĞƐ�ĂƚƌĂǀĠƐ�ĚĂ�ĐŽŶƚŝŶƵŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ƚĂƌĞĨĂƐ�ƉƌŽĚƵƚŝǀĂƐ͘�WƐŝĐŽůŽŐŝĂ͕�^ĂƷĚĞ�Θ��ŽĞŶĕĂƐ͕�ϳ;ϭͿ͕�ϭϯϳͲϭϰϯ͘
,ĞůůŝǁĞůů͕� :͘� &͕͘� Θ� tĂŶŐ͕� ^͘� ;ϮϬϭϮͿ͘� dŚĞ� ƐƚĂƚĞ� ŽĨ� ǁŽƌůĚ� ŚĂƉƉŝŶĞƐƐ͘� /Ŷ� :͘&͘� ,ĞůůŝǁĞůů͕� Z͘� >ĂǇĂƌĚ͕� Θ� :͘� ^ĂĐŚƐ� ;�ĚƐ͘Ϳ͕�tŽƌůĚ�

,ĂƉƉŝŶĞƐƐ�ZĞƉŽƌƚ�;ƉƉ͘ϭϬͲϱϳͿ͘�EĞǁ�zŽƌŬ͕�Ez͗��ĂƌƚŚ�/ŶƐƚŝƚƵƚĞ͕��ŽůƵŵďŝĂ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͘�
,ƵƚĂ͕�s͕͘�Θ�ZǇĂŶ͕�Z͘�D͘�;ϮϬϭϬͿ͘�WƵƌƐƵŝŶŐ�ƉůĞĂƐƵƌĞ�Žƌ�ǀŝƌƚƵĞ͗�dŚĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚŝĂů�ĂŶĚ�ŽǀĞƌůĂƉƉŝŶŐ�ǁĞůůͲďĞŝŶŐ�ďĞŶĞĨŝƚƐ�ŽĨ�ŚĞĚŽŶŝĐ�

ĂŶĚ�ĞƵĚĂŝŵŽŶŝĐ�ŵŽƚŝǀĞƐ͘�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�,ĂƉƉŝŶĞƐƐ�^ƚƵĚŝĞƐ͕�ϭϭ;ϲͿ͕�ϳϯϱͲϳϲϮ͘
<ĞǇĞƐ͕��͘�>͕͘�^ŚŵŽƚŬŝŶ͕��͕͘�Θ�ZǇĨĨ͕��͘��͘�;ϮϬϬϮͿ͘�KƉƚŝŵŝǌŝŶŐ�ǁĞůůͲďĞŝŶŐ͗�ƚŚĞ�ĞŵƉŝƌŝĐĂů�ĞŶĐŽƵŶƚĞƌ�ŽĨ�ƚǁŽ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶƐ͘�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�

ƉĞƌƐŽŶĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ƉƐǇĐŚŽůŽŐǇ͕�ϴϮ;ϲͿ͕�ϭϬϬϳͲϭϬϮϮ͘
>ĂƌƌĂƵƌŝ͕� �͘� '͘� ;ϮϬϬϲͿ͘� WƌŽŐƌĂŵĂ� ƉĂƌĂ� ŵĞũŽƌĂƌ� Ğů� ƐĞŶƚŝĚŽ� ĚĞů� ŚƵŵŽƌ͗� WŽƌƋƵĞ� ůĂ� ǀŝĚĂ� ĐŽŶ� ďƵĞŶ� ŚƵŵŽƌ� ŵĞƌĞĐĞ� ůĂ� ƉĞŶĂ͊͘�

DĂĚƌŝĚ͗��ĚŝĐŝŽŶĞƐ�WŝƌĄŵŝĚĞ͘�
>ĂƌƌĂƵƌŝ͕��͘�'͘�;ϮϬϭϬͿ͘�hŶĂ�ǀĞŶƚĂŶĂ�ĂďŝĞƌƚĂ�Ăů�ƐĞŶƚŝĚŽ�ĚĞů�ŚƵŵŽƌ�ĞŶ�ĂƵůĂ͘�dĄŶĚĞŵ �ŝĚĄĐƚŝĐĂ�ĚĞ�ůĂ�ĞĚƵĐĂĐŝſŶ�ĨşƐŝĐĂ͕�ϭϭ;ϯϮͿ͕�

ϳͲϮϰ͘
>ŝŶůĞǇ͕� W͘� �͕͘� :ŽƐĞƉŚ͕� ^͕͘� ,ĂƌƌŝŶŐƚŽŶ͕� ^͕͘�Θ�tŽŽĚ͕��͘�D͘� ;ϮϬϬϲͿ͘� WŽƐŝƚŝǀĞ� ƉƐǇĐŚŽůŽŐǇ͗ WĂƐƚ͕� ƉƌĞƐĞŶƚ͕� ĂŶĚ� ;ƉŽƐƐŝďůĞͿ� ĨƵƚƵƌĞ͘�

:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�WŽƐŝƚŝǀĞ�WƐǇĐŚŽůŽŐǇ͕�ϭ͕�ϯͲϭϲ͘
>ǇƵďŽŵŝƌƐŬǇ͕�^͘�;ϮϬϬϬͿ͘�KŶ�ƐƚƵĚǇŝŶŐ�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ĞŵŽƚŝŽŶƐ͘�WƌĞǀĞŶƚŝŽŶ�Θ�dƌĞĂƚŵĞŶƚ͕�ϯ;ϭͿ͘�
>ǇƵďŽŵŝƌƐŬǇ͕�^͕͘�Θ�>ĞƉƉĞƌ͕�,͘� ;ϭϵϵϵͿ͘���ŵĞĂƐƵƌĞ�ŽĨ� ƐƵďũĞĐƚŝǀĞ�ŚĂƉƉŝŶĞƐƐ͗�WƌĞůŝŵŝŶĂƌǇ� ƌĞůŝĂďŝůŝƚǇ� ĂŶĚ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚ�ǀĂůŝĚĂƚŝŽŶ͘�

^ŽĐŝĂů�/ŶĚŝĐĂƚŽƌƐ�ZĞƐĞĂƌĐŚ͕�ϰϲ͕ ϭϯϳͲϭϱϱ͘
DĐDŝůůĂŶ͕��͘�t͕͘�Θ��ŚĂǀŝƐ͕��͘�D͘�;ϭϵϴϲͿ͘�^ĞŶƐĞ�ŽĨ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͗���ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞŽƌǇ͘� :ŽƵƌŶĂů�ŽĨ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�WƐǇĐŚŽůŽŐǇ͕�

ϭϰ͕�ϲͲϮϯ͘�
DĂŝƐĞů͕�E͘��͕͘�'ĂďůĞ͕�^͘�>͕͘�Θ�^ƚƌĂĐŚŵĂŶ͕��͘�;ϮϬϬϴͿ͘�ZĞƐƉŽŶƐŝǀĞ�ďĞŚĂǀŝŽƌƐ�ŝŶ�ŐŽŽĚ�ƚŝŵĞƐ�ĂŶĚ�ŝŶ�ďĂĚ͘�WĞƌƐŽŶĂů�ZĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ͕�

ϭϱ͕�ϯϭϳʹϯϯϴ͕�ĚŽŝ͗�ϭϬ͘ϭϭϭϭͬũ͘ϭϰϳϱͲϲϴϭϭ͘ϮϬϬϴ͘ϬϬϮϬϭ͘ǆ͘
DĂƌƵũŽ͕�,͘��͕͘�EĞƚŽ�>͘�D͕͘��ĂĞƚĂŶŽ��͕͘�Θ�ZŝǀĞƌŽ͕��͘�;ϮϬϬϳͿ͘�ZĞǀŽůƵĕĆŽ�ƉŽƐŝƚŝǀĂ͗�WƐŝĐŽůŽŐŝĂ�ƉŽƐŝƚŝǀĂ�Ğ�ƉƌĄƚŝĐĂƐ�ĂƉƌĞĐŝĂƚŝǀĂƐ�Ğŵ�

ĐŽŶƚĞǆƚŽƐ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝŽŶĂŝƐ͘ �ŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚŽ�KƌŐĂŶŝǌĂĐŝŽŶĂů�Ğ�'ĞƐƚĆŽ͕ϭϯ;ϭͿ͕�ϭϭϱͲϭϯϲ͘
DǇĞƌƐ͕��͘�'͘�;ϭϵϵϵͿ͘��ůŽƐĞ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ�ĂŶĚ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ� ůŝĨĞ͘� /Ŷ��͘�<ĂŚŶĞŵĂŶ͕��͘��ŝĞŶŶĞƌ͕�Θ�E͘�^ĐŚǁĂƌƐǌ�;�ĚƐ͘Ϳ͕�tĞůůͲďĞŝŶŐ͗�

dŚĞ�ĨŽƵŶĚĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ŚĞĚŽŶŝĐ�ƉƐǇĐŚŽůŽŐǇ�;ƉƉ͘ϯϳϲͲϯϵϯͿ͘�EĞǁ�zŽƌŬ͕�Ez͗�ZƵƐƐĞůů�^ĂŐĞ�&ŽƵŶĚĂƚŝŽŶ͘�
DǇĞƌƐ͕��͘�'͕͘�Θ��ŝĞŶĞƌ͕��͘�;ϭϵϵϱͿ͘�tŚŽ�ŝƐ�ŚĂƉƉǇ͍͘�WƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů�^ŽĐŝĞƚǇ͕�ϲ;ϭͿ͕�ϭϬͲϭϵ͘
EĞůƐŽŶ͕�'͕͘�Θ�WƌŝůůĞůƚĞŶƐŬǇ͕� /͘� ;�ĚƐ͘Ϳ� ;ϮϬϭϬͿ͘��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƉƐǇĐŚŽůŽŐǇ͗� /Ŷ�ƉƵƌƐƵŝƚ�ŽĨ� ůŝďĞƌĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ǁĞůůďĞŝŶŐ͘�EĞǁ�zŽƌŬ͕�Ez͗�

WĂůŐƌĂǀĞ�DĂĐDŝůůĂŶ͘
EŽǀŽ͕�Z͘� &͘� ;ϮϬϬϱͿ͘��ĞŵͲĞƐƚĂƌ�Ğ�ƉƐŝĐŽůŽŐŝĂ͗��ŽŶĐĞŝƚŽƐ�Ğ�ƉƌŽƉŽƐƚĂƐ�ĚĞ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ͘�ZĞǀŝƐƚĂ� /ďĞƌŽĂŵĞƌŝĐĂŶĂ�ĚĞ��ŝĂŐŶſƐƚŝĐŽ� Ǉ�

�ǀĂůƵĂĐŝſŶ�WƐŝĐŽůſŐŝĐĂ͕�ϮϬ;ϮͿ͕�ϭϴϯͲϮϬϯ͘
KΖ>ĞĂƌǇ͕��͘�;ϮϬϭϬͿ͘�dŚĞ�ĞƐƐĞŶƚŝĂů�ŐƵŝĚĞ�ƚŽ�ĚŽŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƉƌŽũĞĐƚ͘��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ͗�^ĂŐĞ�WƵďůŝĐĂƚŝŽŶƐ͘�
WĂƷů͕��͘�;ϮϬϬϱͿ͘��ŶǀĞůŚĞĐŝŵĞŶƚŽ�ĂƚŝǀŽ�Ğ�ƌĞĚĞƐ�ĚĞ�ƐƵƉŽƌƚĞ�ƐŽĐŝĂů͘�^ŽĐŝŽůŽŐŝĂ͕�ϭϱ͕�ϮϳϱͲϮϴϳ͘
WƌĞƐƐŵĂŶ͕� ^͘��͕͘�Θ��ŽŚĞŶ͕� ^͘� ;ϮϬϬϳͿ͘�hƐĞ�ŽĨ� ƐŽĐŝĂů�ǁŽƌĚƐ� ŝŶ� ĂƵƚŽďŝŽŐƌĂƉŚŝĞƐ� ĂŶĚ� ůŽŶŐĞǀŝƚǇ͘� WƐǇĐŚŽƐŽŵĂƚŝĐ�DĞĚŝĐŝŶĞ͕� ϲϵ͕�

ϮϲϮͲϮϲϵ͘



ZĞǀŝƐƚĂ��ͲWƐŝ�;ϮϬϭϱͿ͕�ϱ;ϭͿ͕�ϰϬͲϳϱ
Ě͛�ƌĂƷũŽ�Ğƚ�Ăů͘�

��

ZǇĂŶ͕� Z͕͘� ,ƵƚĂ͕� s͕͘� Θ� �ĞĐŝ͕� �͘� ;ϮϬϬϴͿ͘� >ŝǀŝŶŐ� ǁĞůů͗� �� ƐĞůĨͲĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶ� ƚŚĞŽƌǇ� ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ� ŽŶ� ĞƵĚĂŝŵŽŶŝĂ͘� :ŽƵƌŶĂů� ŽĨ�
,ĂƉƉŝŶĞƐƐ�^ƚƵĚŝĞƐ͕�ϵ͕�ϭϯϵͲϭϳϬ͘

ZǇĨĨ͕� �͘� ;ϭϵϵϱͿ͘� WƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů�ǁĞůůͲďĞŝŶŐ� ŝŶ� ĂĚƵůƚ� ůŝĨĞ͗� �ƵƌƌĞŶƚ� ĚŝƌĞĐƚŝŽŶƐ� ŝŶ� ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů� ƐĐŝĞŶĐĞ͘��ŵĞƌŝĐĂŶ� WƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů�
^ŽĐŝĞƚǇ͕�ϰ;ϰͿ͕�ϵϵͲϭϬϰ͘

ZǇĨĨ͕� �͘� �͕͘� Θ� ^ŝŶŐĞƌ͕� �͘� ;ϮϬϬϮͿ͘� &ƌŽŵ� ƐŽĐŝĂů� ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ� ƚŽ� ďŝŽůŽŐǇ͗� /ŶƚĞŐƌĂƚŝǀĞ� ƐĐŝĞŶĐĞ� ŝŶ� ƉƵƌƐƵŝƚ� ŽĨ� ŚƵŵĂŶ� ŚĞĂůƚŚ� ĂŶĚ�
ǁĞůůͲďĞŝŶŐ͘� /Ŷ� �͘� Z͘� ^ŶǇĚĞƌ͕� ^͘� :͘� >ŽƉĞǌ� ;�ĚƐ͘Ϳ͕� ,ĂŶĚďŽŽŬ� ŽĨ� WŽƐŝƚŝǀĞ� WƐǇĐŚŽůŽŐǇ� ;ƉƉ͘ϱϰϭͲϱϱϱͿ͘� KǆĨŽƌĚ͗� KǆĨŽƌĚ�
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�WƌĞƐƐ͘�

ZǇĨĨ͕��͘��͕͘�Θ�^ŝŶŐĞƌ͕��͘�;ϮϬϬϲͿ͘��ĞƐƚ�ŶĞǁƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐŝǆͲĨĂĐƚŽƌ�ŵŽĚĞů�ŽĨ�ǁĞůůͲďĞŝŶŐ͘�^ŽĐŝĂů�^ĐŝĞŶĐĞ�ZĞƐĞĂƌĐŚ͕�ϯϱ͕�ϭϭϬϯ�Ͳ�ϭϭϵ͘
^ĂƌĂƐŽŶ͕� ^͘� �͘� ;ϭϵϳϰͿ͘� dŚĞ� ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů� ƐĞŶƐĞ� ŽĨ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͗� WƌŽƐƉĞĐƚƐ� ĨŽƌ� Ă� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ƉƐǇĐŚŽůŽŐǇ͘� ^ĂŶ� &ƌĂŶĐŝƐĐŽ͕� ��͗�

:ŽƐƐĞǇͲ�ĂƐƐ͘
^ĞůŝŐŵĂŶ͕�D͘��͘� W͘� ;ϮϬϬϮͿ͘�&ĞůŝĐŝĚĂĚĞ�ĂƵƚġŶƚŝĐĂ͗�hƐĂŶĚŽ�Ă�ŶŽǀĂ�ƉƐŝĐŽůŽŐŝĂ�ƉŽƐŝƚŝǀĂ�ƉĂƌĂ�Ă� ƌĞĂůŝǌĂĕĆŽ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚĞ͘� ZŝŽ�ĚĞ�

:ĂŶĞŝƌŽ͗�KďũĞƚŝǀĂ͘�
^ĞůŝŐŵĂŶ͕�D͘��͘�W͘�;ϮϬϭϮͿ͘���ǀŝĚĂ�ƋƵĞ�ĨůŽƌĞƐĐĞ͘��ůĨƌĂŐŝĚĞ͗��ƐƚƌĞůĂ�WŽůĂƌ͘�
^ĞůŝŐŵĂŶ͕�D͘��͕͘�Θ��ƐŝŬƐǌĞŶƚŵŝŚĂůǇŝ͕�D͘�;ϮϬϬϬͿ͘�WŽƐŝƚŝǀĞ�ƉƐǇĐŚŽůŽŐǇ͗��Ŷ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͘��ŵĞƌŝĐĂŶ�ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝƐƚ͕�ϱϱ;ϭͿ͕�ϱͲϭϰ͘
^ŵŝƚŚ͕� D͘� �͕͘� Θ� �Ğ&ƌĂƚĞƐͲ�ĞŶƐĐŚ͕� E͘� ;ϮϬϬϵͿ͘�,ĂŶĚďŽŽŬ� ŽĨ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ŽŶ� ĂĚƵůƚ� ůĞĂƌŶŝŶŐ� ĂŶĚ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘� EĞǁ� zŽƌŬ͕� Ez͗�

ZŽƵƚůĞĚŐĞ͘
^ŶǇĚĞƌ͕��͘�Z͘�;ϮϬϬϮͿ͘�dŚĞ�ŚŽƉĞ�ƚŚĞŽƌǇ͗�ZĂŝŶďŽǁƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŝŶĚ͘�WƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů�/ŶƋƵŝƌǇ͕�ϭϯ;ϰͿ͕�ϮϰϵͲϮϳϱ͘
sĂŝůůĂŶƚ͕�'͘��͘�;ϮϬϬϯͿ͘��ŐŝŶŐ�ǁĞůů͘�EĞǁ�zŽƌŬ͕�Ez͗�>ŝƚƚůĞ��ƌŽǁŶ͘�
sĂŝůůĂŶƚ͕�'͘��͘�;ϮϬϬϴͿ͘�^ƉŝƌŝƚƵĂů�ĞǀŽůƵƚŝŽŶ͗���ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐ�ĚĞĨĞŶƐĞ�ŽĨ�ĨĂŝƚŚ͘�EĞǁ�zŽƌŬ͕�Ez͗��ƌŽĂĚǁĂǇ��ŽŽŬƐ͘�
zŝŶ͕�Z͘�<͘�;ϮϬϬϵͿ͘��ĂƐĞ�ƐƚƵĚǇ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ŵĞƚŚŽĚƐ͘��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ͗�^ĂŐĞ͘�
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