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(IIHFWV�RI�(PEHGGHG�0XOWLPHGLD�LQ�
'LUHFWHG�5HDGLQJ�/HVVRQV�RQ�

6WXGHQW�(QJDJHPHQW�DQG�0HGLD�
$QDO\VLV 

�������������(PPDQXHO�%��9HU]R��-U� 

 dŚŝƐ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ĞǆĂŵŝŶĞĚ� ƚŚĞ� ĞīĞĐƚƐ� ŽĨ�
ĞŵďĞĚĚĞĚ� ŵƵůƟŵĞĚŝĂ� ŝŶ� �ŝƌĞĐƚĞĚ� ZĞĂĚŝŶŐ�
>ĞƐƐŽŶƐ� ;�Z>Ϳ� ŽŶ� ƐƚƵĚĞŶƚ� ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ� ĂŶĚ�
ŵĞĚŝĂ� ĂŶĂůǇƐŝƐ͘� dŚĞ� ƐƚƵĚǇ� ƵƟůŝǌĞĚ� ƉƌĞ-ƉŽƐƚ�
ĐŽƵŶƚĞƌďĂůĂŶĐĞĚ� ƋƵĂƐŝ-ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂů� ĚĞƐŝŐŶ͕�
ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ŝŶ�ƚǁŽ�ĐǇĐůĞƐ�ǁŝƚŚ�ƚǁŽ�
'ƌĂĚĞ�ϲ�ĐůĂƐƐĞƐ�ĂƐ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ͘ 
 �ƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ŐŝǀĞŶ�ŝŶ�ƚŚƌĞĞ�ƐƚĂŐĞƐ͗�;ϭͿ�
ƉƌĞ-ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ͕�;ϮͿ�ƉŽƐƚ-�ǇĐůĞ�ϭ͕�ĂŶĚ�;ϯͿ�ƉŽƐƚ-
�ǇĐůĞ� Ϯ͘� dŚĞ� ŵĂũŽƌ� ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ͕�
ŶĂŵĞůǇ�^ƚƵĚĞŶƚ��ŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�^ƵƌǀĞǇ� ;^�^Ϳ�ĂŶĚ�
DĞĚŝĂ��ŶĂůǇƐŝƐ�dĞƐƚ�;D�dͿ͕�ŚĂĚ�ƚŚƌĞĞ�ǀĞƌƐŝŽŶƐ�
ĞĂĐŚ� ďĂƐĞĚ� ŽŶ� ƚŚĞ� ƚŽŽů� ƵƐĞĚ� ďǇ� �ƌŬĞ� ĂŶĚ�
WƌŝŵĂĐŬ� ;ϮϬϬϵͿ͘� dŚĞ� ^ƚƵĚĞŶƚ� �ŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�
KďƐĞƌǀĂƟŽŶ��ŚĞĐŬůŝƐƚ� ;^�K�Ϳ� ĮůůĞĚ� ŽƵƚ� ďǇ� ƚŚĞ�
ƚĞĂĐŚĞƌ-ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌ� ƚŽŐĞƚŚĞƌ� ǁŝƚŚ� ŚŝƐ�
ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶ� ŶŽƚĞƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ǁƌŝƩĞŶ� ĐŽŵŵĞŶƚƐ�
ŽĨ� ƚŚĞ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ǁĞƌĞ� ĂůƐŽ� ƵƐĞĚ� ƚŽ�
ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞůǇ� ĞǆĂŵŝŶĞ� ƚŚĞ� ŝŵƉĂĐƚ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ͘� �ĂƚĂ� ǁĞƌĞ� ĂŶĂůǇǌĞĚ� ďǇ�
ĐŽŵƉƵƟŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǁĞŝŐŚƚĞĚ�ŵĞĂŶƐ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�^�^�
ĂŶĚ�^�K��ŝƚĞŵ�ĂŶĚ�ƵƐŝŶŐ�ƉĂŝƌĞĚ�ƐĂŵƉůĞƐ�ƚ-ƚĞƐƚ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�^W^^�^ƚĂƟƐƟĐƐ�ƐŽŌǁĂƌĞ͘� 
 �ĞĨŽƌĞ� ĂŶĚ� ĂŌĞƌ� ƚŚĞ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ� ŽĨ�
�Z>Ɛ�ǁŝƚŚ�ĂŶĚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĞŵďĞĚĚĞĚ�ŵƵůƟŵĞĚŝĂ͕�
ƌĞƐƵůƚƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƐƚƵĚǇ� ƐŚŽǁĞĚ� ƚŚĂƚ͕� ;ϭͿ� ƚŚĞƌĞ�
ǁĞƌĞ� ƐƚĂƟƐƟĐĂůůǇ� ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ� ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ� ŝŶ�
ƐƚƵĚĞŶƚ� ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ͕� ;ϮͿ� ƚŚĞƌĞ� ǁĞƌĞ� ŶŽ�
ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ� ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ŵĞĚŝĂ� ĂŶĂůǇƐŝƐ�
ƐŬŝůůƐ� ŽĨ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ͕� ĂŶĚ� ;ϯͿ� ƚŚĞ�ǁĞŝŐŚƚĞĚ�ŵĞĂŶ�
ƐĐŽƌĞ�ŽĨ� ĞĂĐŚ� ^�^� ĂŶĚ� ^�K�� ŝƚĞŵ͕� ;ϰͿ� ĂŶĚ� ƚŚĞ�
ƉĂƩĞƌŶƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ͛� ĐŽŵŵĞŶƚƐ� ĂŶĚ�
ƚĞĂĐŚĞƌ-ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌ͛Ɛ� ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶ� ŶŽƚĞƐ� ǁĞƌĞ�
ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĮŶĚŝŶŐƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�^�^͘� 
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/ŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ� 
 �ŝīĞƌĞŶƚ� ŵĞĚŝĂ� ƉůĂƞŽƌŵƐ� ŚĂǀĞ� ĚŝĐƚĂƚĞĚ� ƚŚĞ�
ŬŝŶĚ� ŽĨ� ĂĐƟǀŝƟĞƐ� ƚŽĚĂǇ͛Ɛ� ĐŚŝůĚƌĞŶ� ĞŶŐĂŐĞ� ŝŶ͘� &ƌŽŵ�
ƚŚĞ� ƵƐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů� ĨŽƌŵƐ� ŽĨ�ŵĞĚŝĂ� ƐƵĐŚ� ĂƐ�
ƚŚĞ� ƚĞůĞǀŝƐŝŽŶ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ƌĂĚŝŽ� ƚŽ� ƚŚĞ� ŵŽƌĞ�
ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂůůǇ-ĂĚǀĂŶĐĞĚ� ŽŶĞƐ� ůŝŬĞ� ƚŚĞ� ƵƐĞ� ŽĨ�
ĐĞůůƵůĂƌ� ƉŚŽŶĞƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� /ŶƚĞƌŶĞƚ͕� ƚŚĞƐĞ� ǀĂƌŝŽƵƐ�
ŵĞĚŝĂ�ŚĂǀĞ�ŝŶŇƵĞŶĐĞĚ�ĂŶĚ�ĚŽŵŝŶĂƚĞĚ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ƚŚĞ�
ǇŽƵƚŚ� ĨŽƌŵ� ƚŚĞŝƌ� ĂƫƚƵĚĞƐ͕� ďĞůŝĞĨƐ͕� ǀĂůƵĞƐ͕� ĂŶĚ�
ůŝĨĞƐƚǇůĞƐ� ;�ƐŝĂŶ� /ŶƐƟƚƵƚĞ� ŽĨ� :ŽƵƌŶĂůŝƐŵ� ĂŶĚ�
�ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ͕�ϮϬϭϭͿ͘ 
 tŝƚŚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͛�ĞǆƚĞŶƐŝǀĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ĐŽŵƉƵƚĞƌƐ�ĂŶĚ�
ŵŽďŝůĞ�ĚĞǀŝĐĞƐ͕�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ďĞĐŽŵĞ�ďŽƚŚ�ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ�
ĂŶĚ� ƉƌŽĚƵĐĞƌƐ� ŽĨ� ŵĞĚŝĂ� ;<ŚĂŶ͕� ϮϬϭϱͿ͘� DŽƌĞŽǀĞƌ͕�
ǁŝƚŚ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� ďĞĐŽŵŝŶŐ� ŵŽƌĞ� ĂŶĚ� ŵŽƌĞ�
ŝŶƐƚĂŶƚĂŶĞŽƵƐ͕� ŝƚ� ŚĂƐ� ďĞĐŽŵĞ� ĚŽƵďůǇ� � ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ�
͞ƚŽ� ĚŝƐĐĞƌŶ� ƵƐĞĨƵů� ƐŽƵƌĐĞƐ� ŽĨ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� ĂŶĚ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ� ǀŝƐ-ă-ǀŝƐ� ƵŶƌĞůŝĂďůĞ� ƐŽƵƌĐĞƐ͖�
ĐŽŵƉƌĞŚĞŶĚ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬŝŶŐƐ�ŽĨ�ŵĞĚŝĂ�ƐŽ�ĂƐ�ƚŽ�ďĞ�ĂďůĞ�
ƚŽ� ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ� ŚŽǁ� ƚŚĞǇ� ŝŶŇƵĞŶĐĞ� ƵƐ͖� ĂŶĚ� ƚĂŬĞ�
ĐŽŶƚƌŽů� ŽĨ� ŽƵƌ� ŽǁŶ� ŵĞĚŝĂ� ĂŶĚ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ� ŝŶƐƚĞĂĚ� ŽĨ� ďĞĐŽŵŝŶŐ� ĐŽŶƚƌŽůůĞĚ� ďǇ�
ƚŚĞŵ͟�;<ŚĂŶ͕�ϮϬϭϱ͕�Ɖ͘�ϭͿ͘�tŝƚŚ�ƚŚŝƐ�ŝŶ�ŵŝŶĚ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�
ŶŽǁ�Ă�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŵĞĚŝĂ�ůŝƚĞƌĂƚĞ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞǇ� ďĞĐŽŵĞ� ĐƌŝƟĐĂů� ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ� ĂŶĚ� ƉƌŽĚƵĐĞƌƐ� ŽĨ�
ŵĞĚŝĂ�ĂƐ�ƚŚĞƐĞ�ĂĐƚƐ�ĨŽƌŵ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�
ŽĨ� ƚŚĞŝƌ� ǀĂůƵĞƐ͕� ƐĞŶƐĞ� ŽĨ� ĐƵůƚƵƌĞ͕� ĂŶĚ� ŽŶĞŶĞƐƐ� ĂƐ�
ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�Ă� ůĂƌŐĞƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�;�ƐŝĂŶ�/ŶƐƟƚƵƚĞ�ŽĨ�
:ŽƵƌŶĂůŝƐŵ�ĂŶĚ��ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ͕�ϮϬϭϭͿ͘ 
 /Ŷ� ŵŽƐƚ� ĐůĂƐƐƌŽŽŵƐ� ƚŽĚĂǇ͕� ƚŚĞƌĞ� ĂƌĞ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ�
ǁŚŽ� ĂƌĞ� ŚŝŐŚůǇ� ĞĂŐĞƌ� ƚŽ� ũŽŝŶ� ŝŶ� ĐůĂƐƐ� ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�
ǁŚŝůĞ� ƚŚĞƌĞ� ĂƌĞ� ƌĞůƵĐƚĂŶƚ� ŽŶĞƐ� ǁŚŽ� ůĂĐŬ�
ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ� ĂŶĚ� ƉŽƐŝƟǀĞ� ĂƫƚƵĚĞ� ƚŽǁĂƌĚ� ĚŽŝŶŐ�
ĂĐƟǀŝƟĞƐ͕� ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ� ƌĞĂĚŝŶŐ� ƚĂƐŬƐ͘� ,ŽďďƐ� ;ϮϬϬϭͿ�
ĞǆƉůĂŝŶĞĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞƐĞ� ĂƌĞ� ŵĂŶŝĨĞƐƚĂƟŽŶƐ� ŽĨ� ŚŽǁ�
ŵĞĚŝĂ-ƐĂƚƵƌĂƚĞĚ� ƚŚĞ� ǁŽƌůĚ� ŶŽǁ� ŚĂƐ� ďĞĐŽŵĞ͘� /ƚ� ŝƐ�
ŶŽƚ� ƐƵƌƉƌŝƐŝŶŐ� ƚŚĞŶ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�ǁĂǇ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ďĞĐŽŵĞ�
ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ� Žƌ� ƵŶŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ� ŝŶ� ĚŽŝŶŐ� ůĞĂƌŶŝŶŐ�
ĂĐƟǀŝƟĞƐ� ĂƉƉĞĂƌƐ� ƚŽ� ďĞ� ĂīĞĐƚĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� ŵĞĚŝĂ͘�
dŚĞŝƌ�ƉƌŝŽƌŝƟĞƐ�ĂŶĚ� ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ� ƐĞĞŵ�ƚŽ�ďĞ�ĂŶĐŚŽƌĞĚ�
ŽŶ� ǁŚĂƚ� ƚŚĞǇ� ƉĞƌĐĞŝǀĞ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ŵĞĚŝĂ͕� ĂŶĚ� ƚŚŝƐ�
ĂīĞĐƚƐ�ƚŚĞŝƌ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵƐ͘ 
 ^ĞǀĞƌĂů� ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ� ĂƌĞ� ůĂŝĚ� ĚŽǁŶ� ďǇ� ƌĞĂĚŝŶŐ�
ĞǆƉĞƌƚƐ� ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĞīĞĐƟǀĞůǇ�ĞŶŐĂŐĞ�ůĞĂƌŶĞƌƐ�ŝŶ�Ă�
ƌĞĂĚŝŶŐ� ĐůĂƐƐƌŽŽŵ͘� KŶĞ� ŽĨ� ƚŚĞƐĞ� ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ� ŝƐ� ƚŚĞ�
ƵƐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ŝƌĞĐƚĞĚ� ZĞĂĚŝŶŐ� �ĐƟǀŝƚǇ� ;�Z�Ϳ�
ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ� ƉŝŽŶĞĞƌĞĚ� ďǇ� �ĞƩƐ� ŝŶ� ϭϵϱϬ͘� >ĂƚĞƌ� ŽŶ͕�
ƌĞĂĚŝŶŐ��ĞǆƉĞƌƚƐ��ŵŽĚŝĮĞĚ��ƐŽŵĞ��ŽĨ��ŝƚƐ��ƉĂƌƚƐ��ĂŶĚ 

ĐĂůůĞĚ� ŝƚ� �ŝƌĞĐƚĞĚ� ZĞĂĚŝŶŐ� >ĞƐƐŽŶ� ;�Z>Ϳ͘� dŚŽƵŐŚ�
ƐŽŵĞƟŵĞƐ� ĐƌŝƟĐŝǌĞĚ� ĂƐ� ďĞŝŶŐ� ƚĞĂĐŚĞƌ-ĚŽŵŝŶĂƚĞĚ͕�
ƚŚĞ� �Z�� ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ƉƌŽǀĞŶ� ŝŶ� ƐĞǀĞƌĂů�
ƐƚƵĚŝĞƐ� ƚŽ� ďĞ� ŽŶĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŵŽƐƚ� ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�
ŵĞĂŶƐ�ƚŽ�ĨŽƐƚĞƌ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝŽŶ�ƐŬŝůůƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ŐƵŝĚĞ�
ĂŶĚ� ĞŶŐĂŐĞ� ĐŚŝůĚƌĞŶ� ŝŶƐŝĚĞ� ƚŚĞ� ƌĞĂĚŝŶŐ� ĐůĂƐƐƌŽŽŵ�
;dŝĞƌŶĞǇ�Θ�ZĞĂĚĞŶĐĞ͕�ϮϬϬϱͿ͘ 
 KŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞĂƐŽŶƐ�ǁŚǇ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ůŽƐĞ� ŝŶƚĞƌĞƐƚ�
ĂŶĚ� ĞǀĞŶƚƵĂůůǇ� ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƌĞĂĚŝŶŐ�
ĐůĂƐƐƌŽŽŵ�ĐĂŶ�ďĞ� ƚƌĂĐĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ůĂĐŬ�ŽĨ�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ǁŚĂƚ� ƚŚĞǇ� ůŝŬĞ� ĂŶĚ�ǁŚĂƚ� ŝƐ� ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ� ŝŶ�
ƚŚĞ� ƌĞĂĚŝŶŐ� ĂĐƟǀŝƟĞƐ͘� �ĞĐĂƵƐĞ� ŽĨ� ƚŚŝƐ͕� ƐƚƵĚĞŶƚ�
ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ŚĂƐ�ďĞĐŽŵĞ�ĂŶ�ĂƌĞĂ�ŽĨ�ĐŽŶĐĞƌŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ƌĞĂĚŝŶŐ� ĐůĂƐƐƌŽŽŵ͘� dŚĞƌĞ� ĂƌĞ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ǁŚŽ� � ŚĂǀĞ�
ŚŝŐŚ�ƐŽĐŝĂů�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ďƵƚ�ƵŶĚĞƌƉĞƌĨŽƌŵ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�
ŽĨ� ĂĐĂĚĞŵŝĐ� � ĂŶĚ� ĐŽŐŶŝƟǀĞ� ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚƐ� ;�ƵƌŶ� Θ�
�ƵƌƌĂŶ͕� ϮϬϬϳͿ͘� dŚĞŝƌ� ŚŝŐŚ� ƐŽĐŝĂů� ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ� ŝƐ�
ĂŶĐŚŽƌĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚŚŝŶŐƐ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ�
ƚĂůŬŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ůĂƚĞƐƚ�ƚƌĞŶĚƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ďǇ�
ƚŚĞ�ŵĞĚŝĂ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŐŝǀĞŶ�Ă�ƌĞĂĚŝŶŐ�
ƚĂƐŬ� ƵƐŝŶŐ� Ă� ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů� ƚĞǆƚ͕� ƚŚĞǇ� ďĞĐŽŵĞ�
ƵŶŵŽƟǀĂƚĞĚ� ĂŶĚ� ĚŝƐĞŶŐĂŐĞĚ� ďĞĐĂƵƐĞ� ƚŚĞǇ� ĂƌĞ�
ĂůƌĞĂĚǇ� ƉƌĞŽĐĐƵƉŝĞĚ� ǁŝƚŚ� ŽƚŚĞƌ� ƚŚŝŶŐƐ� ƚŚĞǇ� ĚĞĞŵ�
ŵŽƌĞ� ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ� ;,ŽďďƐ͕�ϮϬϬϳͿ͘�dŚŝƐ� ŝƐ�ǁŚĞƌĞ��Z>�
ĐŽŵĞƐ� ŝŶ� ƵƐĞĨƵů� ĂŶĚ� ĞīĞĐƟǀĞ� ďĞĐĂƵƐĞ� ŽĨ� ŝƚƐ�
ĞŵƉŚĂƐŝƐ� ŽŶ� ƚĂƉƉŝŶŐ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ͛� ƉƌŝŽƌ� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�
ĂŶĚ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ƚŽ�ƐƉĂƌŬ�ƚŚĞŝƌ� ŝŶƚĞƌĞƐƚ� ŝŶ�
ƌĞĂĚŝŶŐ͘�/Ŷ�ƚŽĚĂǇ͛Ɛ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵƐ͕�ƚŚĞ�ŵĞĚŝĂ�ŝƐ�
ŽŌĞŶ� ƵƐĞĚ� ĂƐ� ƚŚĞ� ŐůƵĞ� ƚŽ� ďŝŶĚ� ƚŚĞ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ͛�
ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͘ 
 ^ŝŶĐĞ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ŵĞĚŝĂ�ĨŽƌŵƐ�ĂƌĞ�ŶŽǁ�ŽŌĞŶ�ƵƐĞĚ�
ŝŶ� ƌĞĂĚŝŶŐ� ĐůĂƐƐĞƐ͕� ŝƚ� ŝƐ� ŝŵƉĞƌĂƟǀĞ� ƚŽ� ĚĞǀĞůŽƉ� ŶŽƚ�
ŽŶůǇ� ƌĞĂĚŝŶŐ� ƐŬŝůůƐ� ďƵƚ� ĂůƐŽ� ŵĞĚŝĂ� � ĂŶĂůǇƐŝƐ� ĂƐ�
ĞƋƵĂůůǇ� ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ͘� tŝƚŚ� ƚŚĞ� ŵĞĚŝĂ͛Ɛ� ƵďŝƋƵŝƚŽƵƐ�
ƋƵĂůŝƚǇ͕� ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ� ĞŶĐŽƵŶƚĞƌ� ĂŶĚ� ƌĞĂĚ�
ŵĞĚŝĂ� ƚĞǆƚƐ�ĞǀĞƌǇǁŚĞƌĞ͕�ĞǀĞƌǇ�ĚĂǇ͘�dŚƵƐ͕� ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�
ƚŽ�ŚĞůƉ�ƚŚĞŵ�ĐƌŝƟĐĂůůǇ�ĚŝƐĐĞƌŶ�ƚŚĞƐĞ�ƚĞǆƚƐ�ĂŶĚ�ĂǀŽŝĚ�
ďĞŝŶŐ� ƵŶĚƵůǇ� ŝŶŇƵĞŶĐĞĚ� ĂŶĚ� ƉĞƌƐƵĂĚĞĚ� ďǇ� ƚŚĞŵ͕�
ŵĞĚŝĂ� ĂŶĂůǇƐŝƐ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� ĚĞǀĞůŽƉĞĚ� ;<ŚĂŶ͕� ϮϬϭϱͿ͘�
/ƚ� ŝƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƌĞĂĚŝŶŐ� ĐůĂƐƐƌŽŽŵ� ǁŚĞƌĞ� ƚŚĞ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ͛�ŵĞĚŝĂ�ĂŶĂůǇƐŝƐ� ƐŬŝůůƐ� ĐĂŶ�
ďĞ�ďĞƐƚ�ƉƌŽŵŽƚĞĚ͘ 
 
ZĞǀŝĞǁ�ŽĨ�ZĞůĂƚĞĚ�>ŝƚĞƌĂƚƵƌĞ 
 ^ƚƵĚĞŶƚ� �ŶŐĂŐĞŵĞŶƚ͘� ^ƚƵĚĞŶƚ� ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ� ŝƐ�
Ă�ŵƵůƟĨĂĐĞƚĞĚ� ĐŽŶĐĞƉƚ͘�ZĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�ĚĞďĂƚĞ�ŽŶ� ŝƚƐ�
ǀĞƌǇ� ĚĞĮŶŝƟŽŶ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ĂƐƉĞĐƚƐ� ƚŚĂƚ� ŝƚ� ŝŶĐůƵĚĞƐ�
;dƌŽǁůĞƌ͕�ϮϬϭϬͿ͘�,Ƶ�ĂŶĚ�<ƵŚ�;ϮϬϬϭͿ�ĚĞĮŶĞĚ�ƐƚƵĚĞŶƚ�
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ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ� ĂƐ� ͞ƚŚĞ� ƋƵĂůŝƚǇ� ŽĨ� ĞīŽƌƚ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ�
ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ� ĚĞǀŽƚĞ� ƚŽ� ĞĚƵĐĂƟŽŶĂůůǇ� ƉƵƌƉŽƐĞĨƵů�
ĂĐƟǀŝƟĞƐ� ƚŚĂƚ� ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ� ƚŽ� ĚŝƌĞĐƚůǇ� ĚĞƐŝƌĞĚ�
ŽƵƚĐŽŵĞƐ͟� ;Ɖ͘ϯͿ͘� /Ŷ� ĂĚĚŝƟŽŶ͕� dƌŽǁůĞƌ� ;ϮϬϭϬͿ�
ŝĚĞŶƟĮĞĚ� ƚŚƌĞĞ� ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ� ĐŽǀĞƌĞĚ� ďǇ� ƐƚƵĚĞŶƚ�
ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ� ŶĂŵĞůǇ� ďĞŚĂǀŝŽƌĂů� ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ͕�
ĞŵŽƟŽŶĂů�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ĐŽŐŶŝƟǀĞ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ͘�
^ŚĞ�ŶŽƚĞĚ�ƚŚĂƚ�͞ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ďĞŚĂǀŝŽƌĂůůǇ�ĞŶŐĂŐĞ�
ǁŽƵůĚ�ƚǇƉŝĐĂůůǇ�ĐŽŵƉůǇ�ǁŝƚŚ�ďĞŚĂǀŝŽƌĂů�ŶŽƌŵƐ�ƐƵĐŚ�
ĂƐ� ĂƩĞŶĚĂŶĐĞ� ĂŶĚ� ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ͕� ĂŶĚ� ǁŽƵůĚ�
ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ� ƚŚĞ� ĂďƐĞŶĐĞ� ŽĨ� ĚŝƐƌƵƉƟǀĞ� ŶĞŐĂƟǀĞ�
ďĞŚĂǀŝŽƌ͟�;Ɖ͘�ϱͿ͘�&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕�ĞŵŽƟŽŶĂůůǇ�ĞŶŐĂŐĞĚ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ĂƌĞ� ƚŚŽƐĞ� ǁŚŽ� ĞǆŚŝďŝƚ� � ŝŶƚĞƌĞƐƚ͕�
ĞŶũŽǇŵĞŶƚ͕� Žƌ� Ă� ƐĞŶƐĞ� ŽĨ� ďĞůŽŶŐŝŶŐ͕� ǁŚŝůĞ�
ĐŽŐŶŝƟǀĞůǇ�ĞŶŐĂŐĞĚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ŽŶĞƐ�ǁŚŽ�ĚŽ�
ŶŽƚ�ŽŶůǇ� ĐŽŵƉůǇ�ǁŝƚŚ� ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ďƵƚ� ĂůƐŽ� ƌĞůŝƐŚ�
ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�;dƌŽǁůĞƌ͕�ϮϬϭϬͿ͘��ĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�
ĂĚǀĂŶĐĞŵĞŶƚƐ� ŝŶ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕� ƐƚƵĚĞŶƚ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�
ŶŽǁ�ďĞĐŽŵĞƐ� ĞǀĞŶ�ŵŽƌĞ� ĐŽŵƉůĞǆ� ƚŽ� ŝĚĞŶƟĨǇ� ĂŶĚ�
ĂĚĚƌĞƐƐ͘� �ŽǁŶĞƐ� ĂŶĚ� �ŝƐŚŽƉ� ;ϮϬϭϮͿ� ŶŽƚĞĚ� ƚŚĂƚ�
͞ŵŝĚĚůĞ�ŐƌĂĚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ĚƌĂǁŶ�ƚŽ�ϮϭƐƚ�ĐĞŶƚƵƌǇ�
ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ĂŐĞ�ŐƌŽƵƉ͖�ϭϭ-�ƚŽ�
ϭϰ-ǇĞĂƌ-ŽůĚƐ�ƐƉĞŶĚ�ϮϯϬй�ŵŽƌĞ�ƟŵĞ�ŽŶ�ŶŽŶ-ƐĐŚŽŽů�
ĐŽŵƉƵƚĞƌ� ƵƐĞ� ƚŚĂŶ� ĚŽ� ϴ-� ƚŽ� ϭϬ-ǇĞĂƌ-ŽůĚƐ͟� ;Ɖ͘ϲͿ͘�
^ŝŵŝůĂƌ� ƚŽ� �ŵŝĚĚůĞ�ŐƌĂĚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͕� �WƌĞŶƐŬǇ� ;ϮϬϬϭͿ�
ŶŽƚĞĚ� ƚŚĂƚ� ĂǀĞƌĂŐĞ� ĐŽůůĞŐĞ�ŐƌĂĚƵĂƚĞƐ� ƐƉĞŶĚ�ϱ͕ϬϬϬ�
ŚŽƵƌƐ�ƌĞĂĚŝŶŐ͕�ďƵƚ�ŽǀĞƌ�ϭϬ͕ϬϬϬ�ŚŽƵƌƐ�ƉůĂǇŝŶŐ�ǀŝĚĞŽ�
ŐĂŵĞƐ� Žƌ� ƵƐŝŶŐ� ŐĂĚŐĞƚƐ� ĨŽƌ� ƚĞǆƟŶŐ͕� ĞŵĂŝůŝŶŐ͕� ĂŶĚ�
ƚŚĞ� ůŝŬĞ͘� tŝƚŚ� ƚŚŝƐ͕� ŝƚ� ďĞĐŽŵĞƐ� ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ� ƚŽ�
ĞŶŐĂŐĞ� ƚŚĞƐĞ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ďĞĐĂƵƐĞ� ƚŚĞŝƌ� ŝŶƚĞƌĞƐƚ� ŝƐ�
ĨŽƵŶĚ� ŽƵƚƐŝĚĞ� ƚŚĞ� ĐůĂƐƐƌŽŽŵ͘� dŽ� ďĞ� ĂďůĞ� ƚŽ� ďƌŝŶŐ�
ƚŚĞŝƌ� ŝŶƚĞƌĞƐƚ� ŝŶƚŽ� ƚŚĞ� ĐůĂƐƐƌŽŽŵ͕� ͞ĂƩƌŝďƵƚĞƐ� ŽĨ�
ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ� ŝŶƚĞŐƌĂƟŽŶ� ƚŚĂƚ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ĮŶĚ� ŵŽƐƚ�
ĞŶŐĂŐŝŶŐ� ŵƵƐƚ� ďĞ� ĞǆƉůŽƌĞĚ͟� ;Ɖ͘ϲͿ͘� dŚĞƐĞ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ƐƚƵĚǇ�ůŽŽŬĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƟĞƐ�
ŽĨ� ĞŶŐĂŐŝŶŐ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ŝŶ� Ă� ƐƚƵĚĞŶƚ-ĐĞŶƚĞƌĞĚ� ĂŶĚ�
ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ-ƌŝĐŚ� ĐůĂƐƐƌŽŽŵ͘� dŚĞǇ� ĂƌŐƵĞĚ� ƚŚĂƚ� ŝŶ�
ŽƌĚĞƌ� ƚŽ� ĞŶŐĂŐĞ� ĚŝŐŝƚĂů� ŶĂƟǀĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĐůĂƐƐƌŽŽŵ͕�
ĞīŽƌƚƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĚŽŶĞ�ƚŽ�ůŝŶŬ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͛�ŝŶ-ƐĐŚŽŽů�
ĂŶĚ� ŽƵƚ-ŽĨ-ƐĐŚŽŽů� ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ� ďǇ� ŝŶƚĞŐƌĂƟŶŐ� ŵŽƌĞ�
ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ͘ 
 DŽƌĞ� ;ϮϬϭϱͿ� ƚĞƐƚĞĚ� ŝŶ�ŚĞƌ� ƐƚƵĚǇ� ƚŚĞ��ŽŐŶŝƟǀĞ�
dŚĞŽƌǇ� ŽĨ� DƵůƟŵĞĚŝĂ� >ĞĂƌŶŝŶŐ� ďǇ� ĂŶĂůǇǌŝŶŐ� ƚŚĞ�
ĞīĞĐƚƐ�ŽĨ� ŝŶƚĞŐƌĂƟŶŐ�zŽƵƚƵďĞ�ǀŝĚĞŽƐ�ŝŶ�ŚǇďƌŝĚ�ĂŶĚ�
ǁĞď-ĂƐƐŝƐƚĞĚ� ƵŶĚĞƌŐƌĂĚƵĂƚĞ� ĐůĂƐƐĞƐ͘� ,ǇďƌŝĚ�
ĐŽƵƌƐĞƐ� ĂƌĞ� ĐůĂƐƐĞƐ� ͞ǁŚĞƌĞ� ƐŽŵĞ� ƐŵĂůů� ƉŽƌƟŽŶ� ŽĨ�
ƐĞĂƚ�ƟŵĞ�;ƉŚǇƐŝĐĂů�ŵĞĞƟŶŐ�ƟŵĞͿ�ŝƐ�ĨŽƌĨĞŝƚĞĚ�ĚƵĞ�ƚŽ�
ƚŚĞ��ǁĞŝŐŚƚ��ŽĨ��ƚŚĞ��ŽŶůŝŶĞ��ůĞĂƌŶŝŶŐ��ƚŚĂƚ��ŚĂƐ��ďĞĞŶ 

ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞĚ�ŝŶƚŽ�ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶ͟�;Ɖ͘�ϲϬͿ͘�tĞď-ĂƐƐŝƐƚĞĚ�
ĐůĂƐƐĞƐ͕� ŚĞ� ĞǆƉůĂŝŶĞĚ͕� ŽŶ� ƚŚĞ� ŽƚŚĞƌ� ŚĂŶĚ͕� ͞ĂƌĞ�
ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ƐǇŶĐŚƌŽŶŽƵƐ� ŝŶ-ƉĞƌƐŽŶ�ĐŽƵƌƐĞƐ�ǁŚĞƌĞ�Ă�
ĐŽƵƌƐĞ� ǁĞďƐŝƚĞ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ĚĞǀĞůŽƉĞĚ͕� ĂŶĚ� ŝƐ� ďĞŝŶŐ�
ƵƐĞĚ͕� ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĞŶŚĂŶĐĞ� ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶ͘͟��ƐŝĚĞ�ĨƌŽŵ�
ůĞĐƚƵƌĞƐ� ĚĞůŝǀĞƌĞĚ� ƵƐŝŶŐ� D^� WŽǁĞƌƉŽŝŶƚ� ĂŶĚ� D^�
tŽƌĚ͕�zŽƵƚƵďĞ�ǀŝĚĞŽƐ�ĚŽǁŶůŽĂĚĞĚ�ĂŶĚ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ďǇ�
ŝŶƐƚƌƵĐƚŽƌƐ� ǁĞƌĞ� ƉƌŽǀŝĚĞĚ� ƚŽ� ƌĞŝŶĨŽƌĐĞ� � ŬĞǇ�
ĐŽŶĐĞƉƚƐ� ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ� ŝŶ� ĐůĂƐƐ͘� dŚĞ� zŽƵƚƵďĞ� ǀŝĚĞŽƐ�
ƐŚŽǁŶ� ƚŽ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ͕� ŚĞ� ĂĚĚĞĚ͕� ƌĂŶŐĞĚ� ĨƌŽŵ�
ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƌǇ� ƐĞŐŵĞŶƚƐ͕� ƌĞůĞǀĂŶƚ� ĞǆĐĞƌƉƚƐ� ĨƌŽŵ�
ƚĞůĞǀŝƐŝŽŶ�ƐŚŽǁƐ͕�ƐĐĞŶĞƐ�ĨƌŽŵ�ŵĂŝŶƐƚƌĞĂŵ�ŵŽǀŝĞƐ͕�
ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ͕� ůĞĐƚƵƌĞƐ� ĨƌŽŵ� ƉƌŽĨĞƐƐŽƌƐ� Ăƚ� ŽƚŚĞƌ�
ƵŶŝǀĞƌƐŝƟĞƐ͕� ƐŚŽƌƚ� ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶƐ͕� ƚŽ� ƚŚŽƵŐŚƚ-�
ƉƌŽǀŽŬŝŶŐ� ĂŶĚͬŽƌ� ĂŵƵƐŝŶŐ� ǀŝĚĞŽƐ� ƌĞůĞǀĂŶƚ� ƚŽ�
ĐŽƵƌƐĞ�ĐŽŶƚĞŶƚ͘ 
 �� ƐŝŵŝůĂƌ� ƐƚƵĚǇ� ǁĂƐ� ĚŽŶĞ� ďǇ� >͘� 'ŽĚǌŝĐŬŝ͕�
'ŽĚǌŝĐŬŝ͕� <ƌŽĨĞů͕� ĂŶĚ�DŝĐŚĂĞůƐ� ;ϮϬϭϯͿ͕�ǁŚŽ� ĚŝĚ� ĂŶ�
ĂĐƟŽŶ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ƚŽ� ŝŵƉƌŽǀĞ� ŵŽƟǀĂƟŽŶ� ĂŶĚ�
ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ� ŝŶ� ĞůĞŵĞŶƚĂƌǇ� ĂŶĚ� ŵŝĚĚůĞ� ƐĐŚŽŽů�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ƚŚĞ� ŝŶƚĞŐƌĂƟŽŶ�ŽĨ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͘� /Ŷ�
ĂŶ�ĞůĞǀĞŶ-ǁĞĞŬ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ�ƉƌŽŐƌĂŵ͕�ƚŚĞ�ƚĞĂĐŚĞƌ-�
ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�ƵƐĞĚ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ŵƵůƟŵĞĚŝĂ�ĨŽƌŵƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�
ǀŝĚĞŽƐ͕� WŽǁĞƌƉŽŝŶƚ� ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶƐ͕� ďůŽŐƐ͕� ĂŶĚ�
ŽƚŚĞƌƐ� ŝŶ� ŝŵƉůĞŵĞŶƟŶŐ� ƚŚĞŝƌ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ-ďĂƐĞĚ�
ůĞƐƐŽŶ�ƉůĂŶƐ�ĂŶĚ�ůŝŬĞǁŝƐĞ͕�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ĂůƐŽ�ŐŝǀĞŶ�
ĐŚĂŶĐĞƐ� ƚŽ� ƵƐĞ� ƚŚŽƐĞ� ŵĂƚĞƌŝĂůƐ� ŝŶ� ĚŽŝŶŐ� ƚŚĞ�
ĂĐƟǀŝƟĞƐ� ŐŝǀĞŶ� ƚŽ� ƚŚĞŵ͘� dŚĞ� ƐƚƵĚǇ� ƐƵƌǀĞǇĞĚ� ďŽƚŚ�
ƚŚĞ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞŝƌ� ĨŽƌŵĞƌ� ƚĞĂĐŚĞƌƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ�
ƌĞƐƵůƚƐ�ŽĨ� ƚŚĞ� ƚĞĂĐŚĞƌ� -ƐƵƌǀĞǇ�ƐŚŽǁĞĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚŽƵŐŚ�
ƚĞĂĐŚĞƌƐ� ƌĞĐŽŐŶŝǌĞ� ƚŚĞ� ǀĂůƵĞ� ŽĨ� ŝŶƚĞŐƌĂƟŶŐ�
ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ� ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĐůĂƐƐĞƐ͕� ƚŚĞŝƌ�ƐĐŚŽŽů� ůĂĐŬĞĚ�ƚŚĞ�
ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ� ƚŽ� ĂĐƋƵŝƌĞ� ƐƵĐŚ� ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͘� /Ŷ� ƚŚĞ� ƉƌĞ-�
ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ� ƐƵƌǀĞǇ� ŐŝǀĞŶ� ƚŽ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ͕� ƚŚĞ� ƌĞƐƵůƚƐ�
ƐŚŽǁĞĚ� ƚŚĂƚ� ƚĞĂĐŚĞƌƐ� ĚŽ� ŶŽƚ� ƵƐĞ� ĂƐ� ŵƵĐŚ�
ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ǁŽƵůĚ�ǁĂŶƚ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ƵƐĞ͕�ǁŚŝĐŚ�
ĐŽŝŶĐŝĚĞƐ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ƚĞĂĐŚĞƌ� ƐƵƌǀĞǇ� ƌĞƐƵůƚƐ͘�
DŽƌĞŽǀĞƌ͕� ƐĂŝĚ� ƐƵƌǀĞǇ� ƐŚŽǁĞĚ� ƚŚĂƚ� ŝŶ� ŝŶƐƚĂŶĐĞƐ�
ǁŚĞŶ� ƚĞĂĐŚĞƌƐ� ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ� ƐŽŵĞ� ĨŽƌŵ� ŽĨ�
ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕� ƚŚĞŝƌ� ŵŽƟǀĂƟŽŶ� ĂŶĚ� ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ� ĚŝĚ�
ŶŽƚ� ŝŵƉƌŽǀĞ͘� �ŌĞƌ� ƚŚĞ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞŝƌ�
ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ� ƉƌŽŐƌĂŵ͕� ŚŽǁĞǀĞƌ͕� ƚŚĞ� ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�
ĨŽƵŶĚ�ŽƵƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ƐƵƌǀĞǇ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�Ă�
ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ� ŝŶĐƌĞĂƐĞ� ŝŶ� ƚŚĞŝƌ� ŵŽƟǀĂƟŽŶ� ĂŶĚ�
ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͛�ďĞŚĂǀŝŽƌ�ǁĂƐ�ŵŽƌĞ�
ĂŶŝŵĂƚĞĚ� ƚŽǁĂƌĚ� ůĞĂƌŶŝŶŐ� ŽďũĞĐƟǀĞƐ� ǁŚĞŶ�
ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ� ǁĂƐ� ƵƐĞĚ͘� dŚĞ� ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ� ĂůƐŽ�
ĞǆƉůĂŝŶĞĚ� ƚŚĂƚ� ͞ƐŝŶĐĞ� ǇŽƵŶŐ� ƉĞŽƉůĞ� ĂƌĞ� ďĞĐŽŵŝŶŐ�
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ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ� ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ� ŽŶ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ� ƚŽ 
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ͕� ŐĂƚŚĞƌ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͕� ĂŶĚ� ĞǆƚĞŶĚ�
ƐŽĐŝĂů� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ͕� ŝƚ� ŝƐ� ĞƐƐĞŶƟĂů� ƚŚĂƚ� ŽƵƌ�
ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů� ƐǇƐƚĞŵ� ƉƌŽŐƌĞƐƐ� ƚŽ� ŵĞĞƚ� ƚŚĞƐĞ� ŶĞǁ�
ĚĞŵĂŶĚƐ͟�;Ɖ͘�ϱϳͿ͘� 
 DĞĚŝĂ� �ŶĂůǇƐŝƐ͘� DĞĚŝĂ� ĨŽƌŵƐ� ƚŽĚĂǇ� ŚĂǀĞ�
ďĞĐŽŵĞ� ƐŽ�ĞŶĐŽŵƉĂƐƐŝŶŐ� ƚŚĂƚ�ŵŽƐƚ�ŽĨ� ƚŚĞŵ�ŚĂǀĞ�
ĂůƌĞĂĚǇ�ŐĂŝŶĞĚ�ĐŽŶƚƌŽů�ŽǀĞƌ�ƉĞŽƉůĞ� ;DĂƌƐŚ͕�ϮϬϬϱͿ͘�
/ƚ� ďĞĐŽŵĞƐ� ĐƌŝƟĐĂůůǇ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ŶŽǁ� ƚŽ� ŝŶĐůƵĚĞ�
ŵĞĚŝĂ� ůŝƚĞƌĂĐǇ� ƐŬŝůůƐ͕� ƐƉĞĐŝĮĐĂůůǇ� ŵĞĚŝĂ� ĂŶĂůǇƐŝƐ� ŝŶ�
ƚŚĞ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ�ŵŽƐƚ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ďĞĐĂƵƐĞ� ƚŚĞ�ŬŝŶĚ�ŽĨ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ǁĞ� ŚĂǀĞ� ĂƌĞ� ŚŝŐŚůǇ� ŵĞĚŝĂ� ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�
;^ŚĂƌĞ͕�ϮϬϬϵͿ͘�dŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ŵĞĚŝĂ�ĐŽŶƐƵŵĞƐ�
ŵŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͛�ƟŵĞ�ƚŚĂƚ� ŝƚ�ŚĂƐ�ĂīĞĐƚĞĚ�ƚŚĞ�
ǁĂǇ� ƚŚĞǇ� ŝŶƚĞƌĂĐƚ� ĂŶĚ� ĞŶŐĂŐĞ� ŝŶ� ĐůĂƐƐƌŽŽŵ�
ĂĐƟǀŝƟĞƐ� ƐƵĐŚ� ĂƐ� ƌĞĂĚŝŶŐ͘� � dŚĞ� � ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�
ŝŶƚĞŐƌĂƟŽŶ� ŽĨ� ŵĞĚŝĂ� ĨŽƌŵƐ� ŝŶ� ƚŽĚĂǇ͛Ɛ� ĐůĂƐƐƌŽŽŵƐ�
ĐĂůůƐ�ĨŽƌ�ŵĞĚŝĂ�ůŝƚĞƌĂĐǇ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ĂƐ�ǁĞůů͘ 
 WŽƩĞƌ� ;ϮϬϬϰͿ� ŝĚĞŶƟĮĞĚ� ƐĞǀĞŶ� ƐŬŝůůƐ� ŽĨ� ŵĞĚŝĂ�
ůŝƚĞƌĂĐǇ� ĂŶĚ� ŝŶ� ŽƌĚĞƌ� ĨŽƌ�ŵĞĚŝĂ� ůŝƚĞƌĂĐǇ� ƚŽ� ďĞ� ĨƵůůǇ�
ƌĞĂůŝǌĞĚ͕��ƚŚĞƐĞ��ƐŬŝůůƐ��ŚĂǀĞ��ƚŽ��ďĞ��ĚĞǀĞůŽƉĞĚ͘��dŚĞ�
ƐĞǀĞŶ���ŵĞĚŝĂ���ůŝƚĞƌĂĐǇ���ƐŬŝůůƐ���ŚĞ���ŝĚĞŶƟĮĞĚ���ĂƌĞ�
ĂŶĂůǇƐŝƐ͕ ĞǀĂůƵĂƟŽŶ͕ ŐƌŽƵƉŝŶŐ͕ ŝŶĚƵĐƟŽŶ͕�
ĚĞĚƵĐƟŽŶ͕�ƐǇŶƚŚĞƐŝƐ͕�ĂŶĚ�ĂďƐƚƌĂĐƟŶŐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ŚĞ�
ĞǆƉůĂŝŶĞĚ��ƚŚĂƚ��͞ǁĞ��ƌĂƌĞůǇ��ĞŶĐŽƵŶƚĞƌ��Ă��ƉƌŽďůĞŵ�
ǁŚĞƌĞ�ǁĞ�ƵƐĞ�ŽŶĞ�ĂŶĚ�ŽŶůǇ�ŽŶĞ� ƐŬŝůů͘�DŽƐƚ�ŽŌĞŶ͕�
ƐŬŝůůƐ��ĂƌĞ��ƵƐĞĚ��ƚŽŐĞƚŚĞƌ��ŝŶ��ǀĂƌŝŽƵƐ��ĐŽŵďŝŶĂƟŽŶƐ�
ĂŶĚ���ŝŶ���ĚŝīĞƌĞŶƚ���ŽƌĚĞƌƐ͟���;Ɖ͘���ϭϮϱͿ͘���,Ğ���ĨƵƌƚŚĞƌ�
ĞǆƉůĂŝŶĞĚ��ƚŚĂƚ��ĂŵŽŶŐ��ƚŚĞ��ƐĞǀĞŶ��ŵĞĚŝĂ��ůŝƚĞƌĂĐǇ�
ƐŬŝůůƐ͕� ĂŶĂůǇƐŝƐ� ŝƐ� ƚŚĞ� ŵŽƐƚ� ĞƐƐĞŶƟĂů� ĂƐ� ŝƚ� ƉƌŽǀŝĚĞƐ�
ƚŚĞ� ŵŽƐƚ� ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů� ĞůĞŵĞŶƚƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ŽƚŚĞƌ� Ɛŝǆ�
ƐŬŝůůƐ͘� /Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ͕� �ŵĞĚŝĂ��ĂŶĂůǇƐŝƐ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�� ŝƐ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĨŽĐƵƐ�ŝŶ�ŵĞĚŝĂ�ůŝƚĞƌĂĐǇ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�
;^ĐŚŵŝĚƚ͕� ϮϬϭϯ͖� �ƐŚůĞǇ͕� >ǇĚĞŶ͕�Θ�&ĂƐďŝŶĚĞƌ͕� ϮϬϭϮ͖�
ĂŶĚ�,ŽďďƐ͕�ϮϬϭϬͿ͘�tŝƚŚ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ŵĞĚŝĂ�
ĂŶĂůǇƐŝƐ͕� ƚŚĞ� Ɛŝǆ� ŽƚŚĞƌ� ŵĞĚŝĂ� ůŝƚĞƌĂĐǇ� ƐŬŝůůƐ� ǁŽƵůĚ�
ƚŚĞŶ��ĨŽůůŽǁ͘�� /Ŷ� �ĚŽŝŶŐ��ŵĞĚŝĂ��ĂŶĂůǇƐŝƐ͕� �ĂƵĚŝĞŶĐĞ�
ŵĞŵďĞƌƐ� Žƌ� ƚŚĞ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ� ŵƵƐƚ� ďƌĞĂŬ�
ĚŽǁŶ�ŵĞĚŝĂ�ŵĞƐƐĂŐĞƐ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�
ĞůĞŵĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ĨĂĐƚƐ�ĂŶĚ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�
ĂƌĞ�ƉƵƌƉŽƐĞůǇ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚĞĚ�ĨŽƌ�Ă�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ŵĞƐƐĂŐĞ͘�
 ^ŝůǀĞƌďůĂƩ͕� &ĞƌƌǇ͕� ĂŶĚ� &ŝŶĂŶ� ;ϭϵϵϵͿ� ŽīĞƌĞĚ� ĂŶ�
ĂƉƉƌŽĂĐŚ�� �ƚŽ���ĂŶĂůǇǌŝŶŐ�� �ŵĞĚŝĂ���ĐŽŶƚĞŶƚ�� �ĐĂůůĞĚ�
͞ĂƵƚŽďŝŽŐƌĂƉŚŝĐĂů���ĂŶĂůǇƐŝƐ͘͟���dŚĞ���ĨŽĐƵƐ���ŽĨ���ƚŚŝƐ�
ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĂƵĚŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ĂƐ�
ƐƉƌŝŶŐďŽĂƌĚ� ĨŽƌ� ĂŶĂůǇƐŝƐ͘� dŚƵƐ͕� ŝƚ� ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ǁĂǇƐ� ƚŽ�
ĂŶĂůǇǌĞ�ŵĞĚŝĂ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ŐŝǀĞ�ĂŶƐǁĞƌƐ͘�KŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ����ƚŚĞǇ ƉƌŽǀŝĚĞĚ����ŝŶ����ĚŽŝŶŐ����ŵĞĚŝĂ�

ĂƵƚŽďŝŽŐƌĂƉŚŝĐĂů�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŝƐ�ƚŚĞ��īĞĐƟǀĞ�ZĞƐƉŽŶƐĞ 
ĂŶĚ� WĞƌƐŽŶĂů� �ĞůŝĞĨ� ^ǇƐƚĞŵƐ� �ŶĂůǇƐŝƐ� ƚŚĂƚ� ĨŽĐƵƐĞƐ�
ŽŶ� ĞŵŽƟŽŶĂů� ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ͘� ^ŝŶĐĞ� ŵŽƐƚ� ƐĂŵƉůĞƐ� ŽĨ�
ŵĞĚŝĂ�ĨŽƌŵƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ƐƚƵĚǇ�ĐĂŵĞ�ĨƌŽŵ�ǀŝĚĞŽ�
ĨŽƌŵĂƚƐ͕� ƚŚŝƐ� ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ� ǁĂƐ� ƵƐĞĨƵů� ŝŶ� ĞůŝĐŝƟŶŐ�
ĞŵŽƟŽŶĂů� ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ� ĨƌŽŵ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ͕� ǁŚŝĐŚ� ǁĞƌĞ�
ƚŚĞŶ� ƵƐĞĚ� ĂƐ� ƐƚĂƌƟŶŐ� ƉŽŝŶƚƐ� ĨŽƌ� ĂŶĂůǇƐŝƐ� ŽĨ�ŵĞĚŝĂ�
ĐŽŶƚĞŶƚ͘ 
 ^ŝŶĐĞ� ƚŚĞ� ƋƵĞƐƟŽŶƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� �īĞĐƟǀĞ� ZĞƐƉŽŶƐĞ�
�ŶĂůǇƐŝƐ� ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ� ĐĂůů� ĨŽƌ� ŚŝŐŚůǇ� ƉĞƌƐŽŶĂů� ĂŶĚ�
ƐƵďũĞĐƟǀĞ� ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ͕� ŵĞĂƐƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ͛Ɛ�
ĞīĞĐƟǀĞŶĞƐƐ� ĂƐ� ĨŽƌŵ� ŽĨ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ� ǁŝůů� ďĞ�
ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ͘�>ŝƩůĞ�ĞŵƉŝƌŝĐĂů�ƐƚƵĚŝĞƐ�ƚŚĂƚ�
ŝŶǀĞƐƟŐĂƚĞĚ� ƚŚĞ� ĞīĞĐƟǀĞŶĞƐƐ� ŽĨ� ŵĞĚŝĂ� ůŝƚĞƌĂĐǇ�
ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ǁĞƌĞ�ŶŽƚĞĚ�ďǇ��ƌŬĞ�ĂŶĚ�WƌŝŵĂĐŬ� ;ϮϬϬϵͿ�
ŝŶ� ƚŚĞŝƌ� ƌĞǀŝĞǁ�ŽĨ� ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ͘�DŽƐƚ� ƐƚƵĚŝĞƐ� ĨŽĐƵƐĞĚ�
ŽŶ�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚĂƟǀĞ�ĂƐƉĞĐƚ�ĂŶĚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ͕�ƚŚĞǇ�
ĂƌŐƵĞĚ� ƚŚĂƚ� ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ� ŵĞĂƐƵƌĞƐ� ŵƵƐƚ� ďĞ�
ĚĞǀĞůŽƉĞĚ� ŝŶ� ŽƌĚĞƌ� ƚŽ� ĂĐĐƵƌĂƚĞůǇ� ůŽŽŬ� ŝŶƚŽ� ƚŚĞ�
ŽƵƚĐŽŵĞƐ� ŽĨ�ŵĞĚŝĂ� ůŝƚĞƌĂĐǇ� ĞĚƵĐĂƟŽŶ͕� ƐƉĞĐŝĮĐĂůůǇ�
ŝƚƐ�ĞīĞĐƚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐƌŝƟĐĂů�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ƐŬŝůůƐ�
ŽĨ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘�dŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ŵĞĚŝĂ�ůŝƚĞƌĂĐǇ�ĞǆƉĞƌƚƐ�ǁŚŽ�
ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ� ƐƚƵĚŝĞƐ� ŽŶ� ƚŚĞ� ŵĞĂƐƵƌĞ� ŽĨ� ŵĞĚŝĂ�
ůŝƚĞƌĂĐǇ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�YƵŝŶ�ĂŶĚ�DĐDĂŚŽŶ�;ϭϵϵϱͿ͕�,ŽďďƐ�
ĂŶĚ� &ƌŽƐƚ� ;ϮϬϬϯͿ͕� ĂŶĚ� WƌŝŵĂĐŬ͕� 'ŽůĚ͕� � ^ǁŝƚǌĞƌ͕�
,ŽďďƐ͕� >ĂŶĚ͕� ĂŶĚ� &ŝŶĞ� ;ϮϬϬϲͿ͘� KŶĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŵŽƐƚ�
ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ� ƐƚƵĚŝĞƐ� ǁĂƐ� ĚŽŶĞ� ďǇ� �ƌŬĞ� ĂŶĚ�
WƌŝŵĂĐŬ�;ϮϬϬϵͿ͘ 
 dŚƌĞĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ŵĞĚŝĂ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ�;ƉƌŝŶƚ͕�
ƌĂĚŝŽ͕�ĂŶĚ�dsͿ�ǁĞƌĞ�ƵƐĞĚ�ŝŶ��ƌŬĞ�ĂŶĚ�WƌŝŵĂĐŬ͛Ɛ�ƚĞƐƚ�
;ϮϬϬϵͿ͘��dŚĞǇ��ĐŚŽƐĞ��ƚŚĞƐĞ��ĂŶĂůǇƐŝƐ� �ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ��ƚŽ�
ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞ��ƵĨĚĞƌŚĞŝĚĞ͛Ɛ� ƐƵŐŐĞƐƟŽŶ� ƚŚĂƚ�ŵĞĚŝĂ�
ůŝƚĞƌĂĐǇ�ƐŚŽƵůĚ�ĂƐƐĞƐƐ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ĂďŝůŝƟĞƐ�ŝŶ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�
ĨŽƌŵƐ͘�/Ŷ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĞǀĂůƵĂƚĞ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ�ƚŽ�ŽƉĞŶ-�
ĞŶĚĞĚ��ƋƵĞƐƟŽŶƐ͕���ƌŬĞ��ĂŶĚ��WƌŝŵĂĐŬ��;ϮϬϬϵͿ��ƵƐĞĚ�
tŽƌƐŶŽƉ͛Ɛ����ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ���^ĐĂůĞ���ĨŽƌ���ZĞƐƉŽŶƐĞƐ���ƚŽ�
DĞĚŝĂ� dĞǆƚƐ� ;ϭϵϵϲͿ� ƚŚĂƚ� ŐƵŝĚĞĚ� ƚŚĞ� ĐŽŶǀĞƌƐŝŽŶ� ŽĨ�
ƐĂŝĚ���ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ���ƚŽ���ŶƵŵĞƌŝĐĂů���ǀĂůƵĞƐ͘����ƌŬĞ��ĂŶĚ�
WƌŝŵĂĐŬ��;ϮϬϬϵͿ��ĮƌƐƚ� �ƵƐĞĚ�� ƚŚĞŝƌ� �ƚĞƐƚ� �ĂŵŽŶŐ��ϯϰ�
ĐŽůůĞŐĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ĨŽƵŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞŝƌ�ƚĞƐƚ�ŚĂĚ�
ǀĂůŝĚŝƚǇ�ĂŶĚ� ƌĞůŝĂďŝůŝƚǇ� ŝŶ�ŵĞĂƐƵƌŝŶŐ�ŵĞĚŝĂ� ůŝƚĞƌĂĐǇ͕�
ǁŚŝĐŚ�ŵĂǇ� ďĞ� ƵƐĞĚ� ͞ĨŽƌ� ĨƵƚƵƌĞ� ĞīŽƌƚƐ� ŝŶ� ďƌŝŶŐŝŶŐ�
ƌŝŐŽƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ŵĞĚŝĂ�ůŝƚĞƌĂĐǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ĐĂƌĞĨƵů�ĞǀĂůƵĂƟŽŶ�ŽĨ�ŵĞĚŝĂ�ůŝƚĞƌĂĐǇ�ƉƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐ͘͟�
 �ŵďĞĚĚĞĚ�DƵůƟŵĞĚŝĂ͘��/Ŷ�ƚŽĚĂǇ͛Ɛ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵƐ͕�
ǀĂƌŝŽƵƐ�ŵĞĚŝĂ�ĨŽƌŵƐ�ĂƌĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞ�ĚĞŵĂŶĚƐ�
ŽĨ� ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ƟŵĞƐ͕�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ� ĐŚĂŶŐĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ�ǁĂǇ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ��ůĞĂƌŶ͘�/ŶƚĞŐƌĂƟŶŐ�Žƌ��ĞŵďĞĚĚŝŶŐ��ǀĂƌŝŽƵƐ�
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ĨŽƌŵƐ� ŽĨ�ŵƵůƟŵĞĚŝĂ� ŝƐ� ŽŶĞ� ŽĨ� ƚŚĞ�ŵĞĂŶƐ� ƚŽ� ŬĞĞƉ 
ƵƉ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ� ŽĨ� ƚŽĚĂǇ͛Ɛ� ůĞĂƌŶĞƌƐ͘�
�ŵďĞĚĚĞĚ� ŵƵůƟŵĞĚŝĂ� ƉƌŽǀŝĚĞƐ� ĂĚĚŝƟŽŶĂů�
ƐĐĂīŽůĚŝŶŐ�ĨŽƌ�ůĞĂƌŶĞƌƐ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐƚƌƵŐŐůŝŶŐ�
ŽŶĞƐ͘�/Ŷ�ƚŚĞŝƌ�ƐƚƵĚǇ͕��ŚĂŵďĞƌƐ�Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϬϵͿ�ĚĞĮŶĞĚ�
ĞŵďĞĚĚĞĚ� ŵƵůƟŵĞĚŝĂ� ĂƐ� ͞ďƌŝĞĨ� ǀŝĚĞŽ� ƐĞŐŵĞŶƚƐ�
ƚŚƌĞĂĚĞĚ� ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ� ƚŚĞ� ƚĞĂĐŚĞƌƐ͛� ůĞƐƐŽŶƐ͕� ǁŚŝĐŚ�
ƐŚĂƌĞ�ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽŶ�ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚ�ĨŽƵŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚŝĞƐ�
ŽŶ� ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƉŝĐƚƵƌĞƐ͕� ŝůůƵƐƚƌĂƟŽŶƐ͕�ĚŝĂŐƌĂŵƐ͕�ĂŶĚ�
ŽƚŚĞƌ� ŐƌĂƉŚŝĐ� ĐŽŶƚĞŶƚ� ƚŽ� ĞŶŚĂŶĐĞ� ƚŚĞ� ĞīĞĐƚƐ� ŽĨ�
ĐůĂƐƐ�ůĞƐƐŽŶƐ�ĂŶĚ�ƚĞǆƚ͟�;Ɖ͘�ϮϭϯͿ͘ 
 DĂǇĞƌ� ;ϮϬϬϭͿ� ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ� ƚŚĞ� ƉŽƚĞŶƟĂů� ŽĨ�
ŵƵůƟŵĞĚŝĂ� ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĐůĂƐƐƌŽŽŵ͘� ,Ğ�
ĂƌŐƵĞĚ�ƚŚĂƚ�ŝŶ�ƌĞĐĞŶƚ�ǇĞĂƌƐ͕�ǀŝĚĞŽ�ĂƐ�Ă�ŵƵůƟŵĞĚŝĂ�
ĨŽƌŵĂƚ� ŚĂƐ� ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞĚ� ƐŽ� ŵƵĐŚ� ƚŽ� ĞĚƵĐĂƟŽŶ�
ƌĞĨŽƌŵ͘� ,Ğ� ĂůƐŽ� ŶŽƚĞĚ� ŚŽǁ� ŵƵůƟŵĞĚŝĂ� ƐĞŐŵĞŶƚƐ�
ĐĂŶ�ďĞ�ĞŵďĞĚĚĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ͛�ůĞƐƐŽŶƐ�
ƚŽ� ĞŶŚĂŶĐĞ� ƚŚĞ� ĞīĞĐƚƐ� ŽĨ� ĐůĂƐƐ� ůĞƐƐŽŶƐ� ĂŶĚ� ƚĞǆƚƐ͘�
,Ğ� ĂƌŐƵĞĚ͕� ŚŽǁĞǀĞƌ͕� ƚŚĂƚ� ƚŚŝƐ� ĞŵďĞĚĚĞĚ�
ŵƵůƟŵĞĚŝĂ� ĚŽĞƐ� ŶŽƚ� � ŝŶƚĞŶĚ� ƚŽ� ƌĞƉůĂĐĞ� ĂĐƚƵĂů�
ĐůĂƐƐƌŽŽŵ� ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶ� ŐŝǀĞŶ� ďǇ� ƚĞĂĐŚĞƌƐ͘� ZĂƚŚĞƌ͕�
ƚŚĞƐĞ� ƐĞŐŵĞŶƚƐ� ŽĨ� ĞŵďĞĚĚĞĚ�ŵƵůƟŵĞĚŝĂ� Ăŝŵ� � ƚŽ�
ĂƵŐŵĞŶƚ� ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶĂů� ĨŽƌŵĂƚƐ� ďǇ� ƵƐŝŶŐ� ŐƌĂƉŚŝĐ�
ĐŽŶƚĞŶƚƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĨŽƌŵ� ŽĨ� ƐĐƌĞĞŶ� ŵĞĚŝĂ� ƐƵĐŚ� ĂƐ�
ǀŝĚĞŽƐ͘ 
 �Ǉ�ƵƐŝŶŐ�ǀŝĚĞŽƐ͕�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĐŽƵůĚ�ůĞĂƌŶ�ƐŬŝůůƐ�ĂŶĚ�
ĐŽŶƚĞŶƚ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƟŽŶ� ŽĨ� ƉƌŽĮĐŝĞŶƚ�
ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ� ƐƵĐŚ� ĂƐ� ƐŚŽǁŝŶŐ� ĐŚŝůĚƌĞŶ� ƉƌŽďůĞŵ-�
ƐŽůǀŝŶŐ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ͕�ƐŽƵŶĚŝŶŐ�ŽƵƚ�ǁŽƌĚƐ͕�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ŽƵƚ�
ůŽƵĚ� ĂďŽƵƚ� ƚŚĞŝƌ� ĐƌĞĂƟǀĞ� ǁƌŝƟŶŐ͕� Žƌ� ǁŽƌŬŝŶŐ�
ƚŚƌŽƵŐŚ� Ă� ƐĐŝĞŶƟĮĐ� ŝŶǀĞƐƟŐĂƟŽŶ� ;DĂǇĞƌ͕� ϮϬϬϭͿ͘�
DŽƌĞŽǀĞƌ͕� ƵƐŝŶŐ� ǀŝĚĞŽƐ� ǁŝƚŚ� ĚŝĂŐƌĂŵƐ� Žƌ� ŵŽǀŝŶŐ�
ƉŝĐƚƵƌĞƐ� ƚŚĂƚ� ŝůůƵƐƚƌĂƚĞ� Ă� ĐŽŶĐĞƉƚ� ƚĞĂĐŚĞƐ� ǀŝƐƵĂů�
ŵĞŵŽƌǇ� ;DĂǇĞƌ� Θ� DŽƌĞŶŽ͕� ϮϬϬϯͿ͘� /ŶĐŽƌƉŽƌĂƟŶŐ�
ǀŝĚĞŽƐ� ǁŝƚŚ� ŶĂƌƌĂƟŽŶ� Žƌ� ƚĞǆƚ� ǁŝůů� ŝŶĐƌĞĂƐĞ� ŝŶŝƟĂů�
ůĞĂƌŶŝŶŐ� ŽĨ� ĂŶ� ŝĚĞĂ� ĂŶĚ� ǁŽƵůĚ� ůŝŬĞůǇ� ŝŶĐƌĞĂƐĞ�
ƌĞƚĞŶƟŽŶ�ĂƐ�ǁĞůů͕�ĂƐ�ůŽŶŐ�ĂƐ�ǀŝĚĞŽƐ�ĂŶĚ�ƚĞǆƚƐ�ƚŽ�ďĞ�
ƵƐĞĚ�ĂƌĞ�ĐůŽƐĞůǇ�ĐŽŶŐƌƵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ĚŝƌĞĐƚĞĚ�ƚŽǁĂƌĚ�
ƐƉĞĐŝĮĐ�ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶĂů�ŽďũĞĐƟǀĞƐ͘ 
 ^ŽůƐŽ� ;ϮϬϬϭͿ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ� ĐŽŐŶŝƟǀĞ� ůŽĂĚ�ĂƐ� Ă� ŬĞǇ�
ĐŽŶĐĞƉƚ� ŝŶ�ŵƵůƟŵĞĚŝĂ� ůĞĂƌŶŝŶŐ͘� dŚĞ� ŚƵŵĂŶ� ďƌĂŝŶ�
ĐĂŶ�ŽŶůǇ�ĂďƐŽƌď�Ă�ůŝŵŝƚĞĚ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�Ăƚ�
ĂŶǇ� ŐŝǀĞŶ� ƟŵĞ͘� dŚƵƐ͕� ŚĞ� ĂƌŐƵĞĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ďƌĂŝŶ͛Ɛ�
ŵĞŵŽƌǇ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ƚŚĂƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ĨĂŝƌůǇ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ŽĨ�
ŽŶĞ� ĂŶŽƚŚĞƌ� ĐŽƵůĚ� ďĞ� ƚĂƉƉĞĚ� ďǇ� ĚŝƐƚƌŝďƵƟŶŐ� ƚŚĞ�
ĐŽŐŶŝƟǀĞ� ůŽĂĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĞŵďĞĚĚŝŶŐ�ǀŝĚĞŽ�ƐĞŐŵĞŶƚƐ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ͛�ůĞƐƐŽŶƐ͘�tŝƚŚ�ƚŚŝƐ�ŝĚĞĂ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďƌĂŝŶ�
ŚĂǀŝŶŐ� ĐŽŵƉůĞǆ� ŵĞŵŽƌǇ� ƐǇƐƚĞŵƐ͕� DĂǇĞƌ� ĂŶĚ�

DŽƌĞŶŽ�;ϮϬϬϯͿ�ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ĐĂŶ�͞Žī- 
ůŽĂĚ͟�ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĨƌŽŵ�ŽŶĞ�ĐŚĂŶŶĞů�ƚŽ�
ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ͕�ďǇ�ƵƐŝŶŐ�ĨĞǁĞƌ�ǁŽƌĚƐ�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�ƉŝĐƚƵƌĞƐ�
ǁŚĞŶ�ǀĞƌďĂů�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŵĞŵŽƌǇ�ǁŽƵůĚ�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�ďĞ�
ŽǀĞƌůŽĂĚĞĚ͘�dŚŝƐ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŝŶƉƵƚ�ůŽĂĚ�ĐŽŵŝŶŐ�
ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ƚĞĂĐŚĞƌƐ͛� ůĞƐƐŽŶƐ� ǁŽƵůĚ� ŶŽƚ� ƐŽůĞůǇ� ďĞ�
ƐƚŽƌĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĞŵŽƌǇ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ĨŽƌ�ǁŽƌĚƐ�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ŝŶ�
ƚŚĞ� ŵĞŵŽƌǇ� ĐĂƉĂĐŝƚǇ� ĨŽƌ� ƉŝĐƚƵƌĞƐ͕� ƚŚĞƌĞďǇ�
ĚŝƐƚƌŝďƵƟŶŐ�ƚŚĞ�ůŽĂĚ͘ 
 �ƵƐ͕� sĞƌŚĂůůĞŶ͕� ĂŶĚ� �Ğ� :ŽŶŐ� ;ϮϬϬϵͿ�
ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ƵƐĞ� ŽĨ� ŵƵůƟŵĞĚŝĂ�
ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶƐ� ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ� ĐŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ� ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝŽŶ�
ŽĨ� ƐƚŽƌǇ� ĂŶĚ� ǀŽĐĂďƵůĂƌǇ� ƚŚĂŶ� ĚŝĚ� ƐƚĂƟĐ�
ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶƐ͘�dŚĞƐĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�ďĂƐĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ƐƚƵĚǇ�
ŽŶ� EĞƵŵĂŶ͛Ɛ� ;ϭϵϵϳͿ� ƚŚĞŽƌǇ� ŽĨ� ƐǇŶĞƌŐǇ� � ƚŚĂƚ� ƉƵƚƐ�
ĞŵƉŚĂƐŝƐ�ŽŶ�ŚĂǀŝŶŐ�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶƐ�ĂŵŽŶŐ� ŝĚĞĂ�ƵŶŝƚƐ�
ŝŶ� ƚĞĂĐŚĞƌƐ͛� ůĞƐƐŽŶƐ� ŝŶ� ĂŝĚ� ŽĨ� ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝŽŶ͘� dŚĞ�
ƵƐĞ�ŽĨ�ǁŽƌĚƐ�Žƌ�ƉƌŝŶƚĞĚ� ƚĞǆƚƐ�ĂŶĚ�ŵŽǀŝŶŐ�ƉŝĐƚƵƌĞƐ�
ǁŽƌŬŝŶŐ�ŚĂŶĚ�ŝŶ�ŚĂŶĚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚ�ŝŶ�Ă�
ƐĞƌŝĞƐ� ŽĨ� ĞŵƉŝƌŝĐĂů� ƐƚƵĚŝĞƐ͕� ǁŚĞƌĞ� ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶĂů�
ǀŝĚĞŽƐ�ďƌŽŬĞŶ�ŝŶƚŽ�ƐĞŐŵĞŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ƚĞĂĐŚĞƌƐ͛� ƌĞĂĚŝŶŐ� ůĞƐƐŽŶƐ� ;�ŚĂŵďĞƌƐ͕� �ŚĞƵŶŐ͕�
DĂĚĚĞŶ͕� ^ůĂǀŝŶ͕� Θ� 'ŝīŽƌĚ͕� ϮϬϬϵͿ͘� dŚĞƐĞ� ƐƚƵĚŝĞƐ�
ǇŝĞůĚĞĚ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƐƵĐŚ�ǀŝĚĞŽƐ͘�/Ŷ�
ŵŽƐƚ� ĐĂƐĞƐ͕� ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ůĞĂƌŶĞĚ� ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ� ŵŽƌĞ�
ĨƌŽŵ�ǀŝĚĞŽ-ĂƵĚŝŽ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�ƐŚŽǁƐ�ƚŚĞ�
ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĂƌǇ�ŶĂƚƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ŶĂƌƌĂƟǀĞƐ�ĂŶĚ�ŵŽǀŝŶŐ�
ƉŝĐƚƵƌĞƐ�ŚĂǀĞ͘ 
 KŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞƌĞ�ĂŶĐŚŽƌĞĚ�ŽŶ�
ƚŚĞƐĞ�ƚŚĞŽƌĞƟĐĂů�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�^ƵĐĐĞƐƐ�ĨŽƌ��ůů�
ĞŵďĞĚĚĞĚ� ŵƵůƟŵĞĚŝĂ� ƉƌŽŐƌĂŵ� ĐĂůůĞĚ� ZĞĂĚŝŶŐ�
ZĞĞůƐ� ;�ŚĂŵďĞƌƐ͕� �ŚĞƵŶŐ͕� DĂĚĚĞŶ͕� ^ůĂǀŝŶ͕� Θ�
'ŝīŽƌĚ͕� ϮϬϬϵͿ͘� dŚŝƐ� ƐƚƵĚǇ� ĐŽŵďŝŶĞĚ� ďŽƚŚ� � ǀĞƌďĂů�
ĂŶĚ�ǀŝƐƵĂů�ĐŽŶƚĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ĂŝŵĞĚ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƌĞƚĞŶƟŽŶ�
ĂŶĚ� ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝŽŶ͘� �Ǉ� ƵƐŝŶŐ� ͞ďŝƚĞ-ƐŝǌĞĚ͟�
ƐĞŐŵĞŶƚƐ͕� ƚŚĞƐĞ� ZĞĂĚŝŶŐ� ZĞĞůƐ� ǀŝĚĞŽƐ� ǁĞƌĞ�
ĞŵďĞĚĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĞƐƐŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�
ƚŚĞƐĞ� ǁĞƌĞ� ŽŶůǇ� ƵƐĞĚ� ƚŽ� ƚĞĂĐŚ� ďĞŐŝŶŶŝŶŐ� ƌĞĂĚŝŶŐ�
ƐƵĐŚ� ĂƐ�ŵĂƚĐŚŝŶŐ� ůĞƩĞƌ� ƐŚĂƉĞƐ� ĂŶĚ� ƐŽƵŶĚƐ͕� ůĞƩĞƌ�
ĐŽŵďŝŶĂƟŽŶƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ůŝŬĞ͘� dŚŽƵŐŚ� ƚŚŝƐ� ǁĂƐ� ƚŚĞ�
ĐĂƐĞ͕� ƚŚĞ� ƚŚĞŽƌǇ� ƚŚĂƚ� ƉŽƐŝƚƐ� ƚŚĞ� ĞīĞĐƟǀĞŶĞƐƐ� ŽĨ�
ƵƐŝŶŐ� ŵƵůƟŵĞĚŝĂ� ĨŽƌŵƐ� ǁĂƐ� ŶŽŶĞƚŚĞůĞƐƐ�
ĞǆĞŵƉůŝĮĞĚ͘� dŚĞ� ƌĞĂĚŝŶŐ� ƉƌŽŐƌĂŵ� ƚŚĂƚ� ƵƐĞĚ�
ĞŵďĞĚĚĞĚ� ŵƵůƟŵĞĚŝĂ� ǁĂƐ� ƐƉĞĂƌŚĞĂĚĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ�
ŶŽŶƉƌŽĮƚ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ�^ƵĐĐĞƐƐ�ĨŽƌ��ůů�ĂŶĚ�ƚŚĞ�:ŽŚŶƐ�
,ŽƉŬŝŶƐ� hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͘� &ŝŌǇ� ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂů-ĐŽŶƚƌŽů�
ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶƐ� ŽĨ� ŽŶĞ� Žƌ�ŵŽƌĞ� ǇĞĂƌƐ͛� ĚƵƌĂƟŽŶ� ŚĂǀĞ�
ĨŽƵŶĚ͕� ŽŶ� ĂǀĞƌĂŐĞ͕� ƉŽƐŝƟǀĞ� ĞīĞĐƚƐ� ŽĨ� ^ƵĐĐĞƐƐ� ĨŽƌ�
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�ůů� ŽŶ� ĐŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ� ƌĞĂĚŝŶŐ� ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚ͘ 
 DƵůƟŵĞĚŝĂ� ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ� ƚŽ� ĨŽƐƚĞƌŝŶŐ�
ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝŽŶ� ŚĂǀĞ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ� ƉŽƚĞŶƟĂů� ďŽƚŚ�
ǁŝƚŚ�ƌĞŐĂƌĚ�ƚŽ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶĚŝŶŐ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�
ĂŶĚ�ǁŝƚŚ� ƌĞŐĂƌĚ� ƚŽ� ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ� ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ� ƚŚĂƚ� ĐĂŶ�
ďĞ�ĂƉƉůŝĞĚ� ŝŶ�Ă�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶĚŝŶŐ�ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ�
;ǀĂŶ� ĚĞŶ� �ƌŽĞŬ͕� <ĞŶĚĞŽƵ͕� Θ� tŚŝƚĞ͕� ϮϬϬϵͿ͘�
,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞǇ�ĞŵƉŚĂƐŝǌĞĚ�ƚŚĂƚ�͞ŝƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�
ŵƵůƟŵĞĚŝĂ�ƉĞƌ� ƐĞ�ƚŚĂƚ� ĨŽƐƚĞƌƐ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝŽŶ�ďƵƚ�
ŝƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ŵĞĚŝĂ�ŝŶ�ƐƵĐŚ�Ă�
ǁĂǇ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ĐŽŵƉƌĞŚĞŶĚŝŶŐ� ĐŚŝůĚ� ĞŶŐĂŐĞƐ� ŝŶ�
ƌĞůĞǀĂŶƚ� ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ� ŝŶ� ǁŚŝĐŚ� ŚĞ� Žƌ� ƐŚĞ� ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�
ǁŽƵůĚ�ŶŽƚ͟�;Ɖ͘�ϲϵͿ͘ 
 
ZĞƐĞĂƌĐŚ��ĞƐŝŐŶ 
 dŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ�ǁĂƐ�ĚŽŶĞ�ŝŶ�ƚǁŽ�ĐǇĐůĞƐ�ƵƐŝŶŐ�Ă�ƉƌĞ-�
ƉŽƐƚ� ĐŽƵŶƚĞƌďĂůĂŶĐĞĚ� ƋƵĂƐŝ-ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂů� ĚĞƐŝŐŶ�
ǁŝƚŚ� ƚǁŽ�ĐůĂƐƐĞƐ͘�dŚĞ�ĐŽƵŶƚĞƌďĂůĂŶĐĞĚ�ĚĞƐŝŐŶ�ǁĂƐ�
ƵƐĞĚ� ƚŽ� ƚĞƐƚ� ĞĂĐŚ� ĐůĂƐƐ� ĨŽƌ� ďŽƚŚ� ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ—ŽŶĞ�
ĐǇĐůĞ� Žƌ� ƋƵĂƌƚĞƌ� ƵƐĞĚ� �Z>Ɛ� ǁŝƚŚ� ĞŵďĞĚĚĞĚ�
ŵƵůƟŵĞĚŝĂ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ŽƚŚĞƌ� ŚĂĚ� �Z>Ɛ� ǁŝƚŚŽƵƚ�
ĞŵďĞĚĚĞĚ� ŵƵůƟŵĞĚŝĂ͘� dŚĞ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ� ǁĂƐ�
ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ� Ă� ƉĞƌŝŽĚ� ŽĨ� ϭϰ� ůĞƐƐŽŶƐ�ǁŝƚŚ� ƚǁŽ�
ƐĞƐƐŝŽŶƐ� ĞĂĐŚ� ;ϭ͘ϭϱ� ŚŽƵƌƐ� ƉĞƌ� ƐĞƐƐŝŽŶͿ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�
ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ� ƚǁŽ� ƋƵĂƌƚĞƌƐ� Žƌ� ĨŽƵƌƚĞĞŶ� ǁĞĞŬƐ� ŝŶ�
ƚŚĞ� ƚĂƌŐĞƚ� ƐĐŚŽŽů͘� dǁĞŶƚǇ-ĞŝŐŚƚ� ƐĞƐƐŝŽŶƐ� ŝŶ� Ă�
ĨŽƵƌƚĞĞŶ-ǁĞĞŬ�ƉĞƌŝŽĚ�ǁĞƌĞ�ĂůůŽƩĞĚ� ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ�
ƐƚƵĚǇ� ƚŽ� ŵŝƌƌŽƌ� ƚŚĞ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ� ĚŽŶĞ� ďǇ� ƐĂŝĚ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ͘ 
 
^ĂŵƉůĞ 
 dŚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ�ǁĞƌĞ�ƚǁŽ�ŐƌĂĚĞ�ϲ�
�ŶŐůŝƐŚ� ĐůĂƐƐĞƐ� ǁŝƚŚ� ϯϮ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ĞĂĐŚ� ŝŶ� Ă�
ĐŽĞĚƵĐĂƟŽŶĂů� ůĂďŽƌĂƚŽƌǇ�ƐĐŚŽŽů�ƚŚĂƚ� ƐĞƌǀĞƐ�ĂƐ� ƚŚĞ�
ďĂƐŝĐ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ƵŶŝƚ�ŽĨ�Ă�ƐƚĂƚĞ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŝŶ�YƵĞǌŽŶ�
�ŝƚǇ͘�dŚĞ�ƚǁŽ�ĐůĂƐƐĞƐ�ǁĞƌĞ�ĐŽŵƉĂƌĂďůĞ� ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�
ƚŚĞŝƌ� ŽǀĞƌĂůů� ŐƌĂĚĞƐ� ĂĐƌŽƐƐ� Ăůů� ƐƵďũĞĐƚƐ͘� dŚĞŝƌ�
ĐŽŵƉĂƌĂďŝůŝƚǇ�ǁĂƐ�ĂůƐŽ�ĞǀŝĚĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƐƚƵĚǇ͛Ɛ�ƉƌĞ-ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͘ 
 dŚŝƐ� ƐƚƵĚǇ� ĐŚŽƐĞ� ƐŝǆƚŚ� ŐƌĂĚĞƌƐ� ĂƐ� ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�
ďĞĐĂƵƐĞ� ƚŚŝƐ� ŝƐ� ƚŚĞ� ƚƌĂŶƐŝƟŽŶ� ƐƚĂŐĞ� ĨƌŽŵ� ŐƌĂĚĞ�
ƐĐŚŽŽů� ƚŽ� ŚŝŐŚ� ƐĐŚŽŽů͕� ǁŚĞƌĞ� ŵŽƌĞ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�
ĨƌŽŵ� ǀĂƌŝŽƵƐ� ƐŽƵƌĐĞƐ� ĂƌĞ� ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ͘� KŌĞŶƟŵĞƐ͕�
ŵƵůƟŵĞĚŝĂ� ĨŽƌŵƐ� ĂƌĞ� ƵƐĞĚ� ĂƐ� ƐŽƵƌĐĞƐ� ŽĨ� ŶĞǁ�
ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� ŐŝǀĞŶ� ƚŽ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘� &ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕� ĂƐ�
&ůĂǀĞůů͕�&ůĂǀĞůů͕�'ƌĞĞŶ͕�ĂŶĚ�<ŽƌĨŵĂĐŚĞƌ�;ϭϵϵϬͿ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ƐƚƵĚǇ�ŽĨ�^ŚĂƌƌĞƌ�;ϮϬϬϱͿ�ĞǆƉůĂŝŶĞĚ͕�ƐŝǆƚŚ�ŐƌĂĚĞƌƐ�ĂƌĞ�
͞ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ŽůĚ�ĞŶŽƵŐŚ� ƚŽ�ŚĂǀĞ� ƚŚĞ� ĐŽŐŶŝƟǀĞ�ĂŶĚ�

ƐĐŚŽůĂƐƟĐ�ĂďŝůŝƟĞƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ůŝƐƚĞŶŝŶŐ͕�ƌĞĂĚŝŶŐ͕�ĂŶĚ 
ĐƌŝƟĐĂů� � ƚŚŝŶŬŝŶŐ͕� � ŶĞĞĚĞĚ� � ƚŽ� � ĨŽůůŽǁ� � ƚŚĞ�
ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ͟� ;Ɖ͘� ϯϯϮͿ͘� dŚĞǇ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ� ŐƌĂĚĞ� Ɛŝǆ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ŽůĚ� ĞŶŽƵŐŚ� ƚŽ� ŶŽƚ� ďĞ� ĞǆĐĞĞĚŝŶŐůǇ�
ĨƌŝŐŚƚĞŶĞĚ� Žƌ� ĚŝƐƚƵƌďĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� ƐĞŶƐŝƟǀĞ� ŝŵĂŐĞƐ�
ƚŚĂƚ� ǁĞƌĞ� ĐƌŝƟĐĂůůǇ� ĂŶĂůǇǌĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ�ŵĞĚŝĂ� ůŝƚĞƌĂĐǇ�
ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ͘� KŶ� ƚŚĞ� ŽƚŚĞƌ� ŚĂŶĚ͕� ƚŚĞǇ� ǁĞƌĞ� ĂůƐŽ�
ǀŝĞǁĞĚ� ĂƐ� ǇŽƵŶŐ� ĞŶŽƵŐŚ� ƚŽ� ƐƟůů� ďĞ� ĨŽƌŵŝŶŐ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ŝŵƉƌĞƐƐŝŽŶƐ� ŽĨ� ŵĞĚŝĂ� ƚŚĂƚ� ŵĂǇ� ƉĞƌƐŝƐƚ�
ŝŶƚŽ�ĂĚƵůƚŚŽŽĚ͘ 
 
/ŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ 
 dǁŽ�ƐĞƚƐ�ŽĨ�ĂĚĂƉƚĞĚ͕�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌ-ŵĂĚĞ͕�ĞǆƉĞƌƚ-�
ǀĂůŝĚĂƚĞĚ͕� ĂŶĚ� ƉŝůŽƚ-ƚĞƐƚĞĚ� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ� ƚŚƌĞĞ�
ǀĞƌƐŝŽŶƐ� ĞĂĐŚ� ǁĞƌĞ� ƵƐĞĚ� ƚŽ� ĐŽůůĞĐƚ� ĚĂƚĂ� ŝŶ� ƚŚƌĞĞ�
ƐƚĂŐĞƐ͗� ƉƌĞ-/ŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ͕� ƉŽƐƚ-�ǇĐůĞ� ϭ͕� ĂŶĚ� ƉŽƐƚ-�
�ǇĐůĞ� Ϯ͘� dŚĞ� ƚǁŽ� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ� ǁĞƌĞ� ƚŚĞ� ^ƚƵĚĞŶƚ�
�ŶŐĂŐĞŵĞŶƚ� ^ƵƌǀĞǇ� ;^�^Ϳ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� DĞĚŝĂ� �ŶĂůǇƐŝƐ�
dĞƐƚ� ;D�dͿ͘� �ĚĚŝƟŽŶĂů� ƚŽŽůƐ� ƐƵĐŚ� ĂƐ� ƚŚĞ� ^ƚƵĚĞŶƚ�
�ŶŐĂŐĞŵĞŶƚ� KďƐĞƌǀĂƟŽŶ� �ŚĞĐŬůŝƐƚ� ;^�K�Ϳ� ĂƐ� ǁĞůů�
ĂƐ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͛�ǁƌŝƩĞŶ�ĐŽŵŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƚĞĂĐŚĞƌ 
-ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌ͛Ɛ� ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶ� ŶŽƚĞƐ� ǁĞƌĞ� ƵƐĞĚ� ƚŽ�
ĨƵƌƚŚĞƌ� ĞǆĂŵŝŶĞ� ƚŚĞ� ƌĞƐƵůƚƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƐƚĂƟƐƟĐĂů� ƚĞƐƚƐ�
ĂŶĚ� ƚŽ� ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞůǇ� ĂŶƐǁĞƌ� ƚŚĞ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ�
ƋƵĞƐƟŽŶƐ͘ 
 dŚĞ�^�^�ŝƐ�Ă�>ŝŬĞƌƚ-ƚǇƉĞ�ĂŶĚ�ŐƌŽƵƉ�ĂĚŵŝŶŝƐƚĞƌĞĚ�
ƐƵƌǀĞǇ�ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�ĂĚĂƉƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌ-ŵĂĚĞ�
ƚŽŽůƐ� ƵƐĞĚ� ďǇ� EĞŽ� ĂŶĚ� EĞŽ� ;ϮϬϬϵͿ� ĂŶĚ� DŽƌĞ�
;ϮϬϭϱͿ͘�dŚĞƐĞ�ƚŽŽůƐ�ǁĞƌĞ�ŵŽĚŝĮĞĚ�ĂŶĚ�ĐŽŵďŝŶĞĚ�ƚŽ�
ĐŽŵĞ� ƵƉ� ǁŝƚŚ� ƚǁŽ� ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ� ƚŚĂƚ� ĂŝŵĞĚ� ƚŽ�
ŵĞĂƐƵƌĞ� ƚŚĞ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ͛� ŵŽƟǀĂƟŽŶ� ĂŶĚ� ƉĞƌĐĞƉƟŽŶ�
;�ĂƚĞŐŽƌǇ� ϭͿ͕� ĂŶĚ� ƐƵďũĞĐƚ� ĚŽŵĂŝŶ� ;�ĂƚĞŐŽƌǇ� ϮͿ͘�
^�^͘ϭ͕� ǁŚŝĐŚ� ƵƐĞĚ� ƚŚĞ� ǁŽƌĚ� ͞ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͟� ĂŶĚ�
ƉƌĞƐĞŶƚ� ĨŽƌŵ� ŽĨ� ƚŚĞ� ǀĞƌďƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ͕�ǁĂƐ�
ĂŶƐǁĞƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ͘�
dŚŝƐ�ǁĂƐ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ƚŽ�ŐĂƚŚĞƌ�ďĂƐĞůŝŶĞ�ĚĂƚĂ͘�^�^͘Ϯ͕�
ǁŚŝĐŚ� ŚĂĚ� ƚŚĞ� ǁŽƌĚ� ͞ǀŝĚĞŽƐ͟� ŝŶ� ƚŚĞ� ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ͕�
ǁĂƐ� ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ� ĂŌĞƌ� ƚŚĞ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ŚĂĚ� ƚŚĞ�
ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ͘� ^�^͘ϯ͕� ǁŚŝĐŚ� ƵƐĞĚ� ƚŚĞ� ǁŽƌĚ�
͞ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͟� ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ�ƚŽ�ƌĞĨĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƚĂƟĐ�
ŵĂƚĞƌŝĂůƐ� ƵƐĞĚ� ŝŶ� ĐůĂƐƐ͕� � ǁĂƐ� ŐŝǀĞŶ� ƚŽ� ƚŚĞŵ� ĂŌĞƌ�
ƚŚĞǇ�ŚĂĚ��Z>Ɛ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĞŵďĞĚĚĞĚ�ŵƵůƟŵĞĚŝĂ͘�dŚĞ�
^�K�͕� ĂŶ� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ� ĚĞƐŝŐŶĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� ƚĞĂĐŚĞƌ-�
ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌ͕�ŝƐ�ĂŶ�ĂďƌŝĚŐĞĚ�ǀĞƌƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�^�^͘�/ƚ�ŝƐ�Ă�
ƉĂƌĂůůĞů�ƐƵƌǀĞǇ�ĂŶƐǁĞƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƚĞĂĐŚĞƌ-ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌ�
ĂŌĞƌ�ĞǀĞƌǇ�ƐĞƐƐŝŽŶ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ͘ 
 dŚĞ� D�d� ŝƐ� ĂŶ� ĂĚĂƉƚĞĚ� ƚŽŽů� ďĂƐĞĚ� ŽŶ� ƚŚĞ�
ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ� ƵƐĞĚ� ďǇ� ,ŽďďƐ� ĂŶĚ� &ƌŽƐƚ� ;ϮϬϬϯͿ͕�
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DŝŚĂŝůŝĚŝƐ��;ϮϬϬϴͿ͕��ĂŶĚ���ƌŬĞ��ĂŶĚ��WƌŝŵĂĐŬ��;ϮϬϬϵͿ͘ 
dŚĞŝƌ� ƚĞƐƚƐ� ŚĂĚ� ƚŚƌĞĞ� ƚǇƉĞƐ� ŽĨ� ĂŶĂůǇƐŝƐ� ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ�
ĨƌŽŵ� ƉƌŝŶƚ͕� ƌĂĚŝŽ͕� ĂŶĚ� ds͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕� ƐŝŶĐĞ� ǀŝĚĞŽƐ�
ǁĞƌĞ� ŵŽƐƚůǇ� ƵƐĞĚ� ĂƐ� ĞŵďĞĚĚĞĚ� ŵƵůƟŵĞĚŝĂ�
ƐĞŐŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ͕�ŽŶůǇ�ĂŶ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ŝŶ�
ǀŝĚĞŽ� ĨŽƌŵĂƚ� ǁĂƐ� ŐŝǀĞŶ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ�
ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ͘� dŚĞ� tŽƌƐŶŽƉ͛Ɛ� ;ϭϵϵϲͿ� �ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�
^ĐĂůĞ� ĨŽƌ�ZĞƐƉŽŶƐĞƐ� ƚŽ�DĞĚŝĂ�DĞƐƐĂŐĞƐ͕� ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�
ƚŽŽů�ƵƐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĂĨŽƌĞŵĞŶƟŽŶĞĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ͕�ǁĂƐ�
ĂůƐŽ�ĂĚŽƉƚĞĚ� ƚŽ�ĞǀĂůƵĂƚĞ� ƚŚĞ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ͛� ĂŶƐǁĞƌƐ� ŝŶ�
ƚŚŝƐ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘� �ŶĂůǇƐŝƐ� ďĞŝŶŐ� ƚŚĞ� ŵŽƐƚ� ĞƐƐĞŶƟĂů�
ŵĞĚŝĂ� ůŝƚĞƌĂĐǇ� ƐŬŝůů� ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ďǇ�WŽƩĞƌ� ;ϮϬϬϰͿ�ǁĂƐ�
ŵĂŝŶůǇ�ĐŽǀĞƌĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚĞƐƚ͘ 
 
�ĂƚĂ��ŽůůĞĐƟŽŶ 
 �ĂƚĂ� ǁĞƌĞ� ĐŽůůĞĐƚĞĚ� ŝŶ� ƚŚƌĞĞ� ƐƚĂŐĞƐ� ;ƉƌĞ-�
/ŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ͕�ƉŽƐƚ-�ǇĐůĞ�ϭ͕�ĂŶĚ�ƉŽƐƚ-�ǇĐůĞ�ϮͿ�ĚƵƌŝŶŐ�
ƚŚĞ�ƉƌĞƐĐƌŝďĞĚ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ�ƉĞƌŝŽĚ͕�ǁŚŝĐŚ�ŚĂĚ�ƚǁŽ�
ĐǇĐůĞƐ�ǁŝƚŚ�ϳ�ůĞƐƐŽŶƐ�ĞĂĐŚ�ĂŶĚ�Ϯ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ�ƉĞƌ�ůĞƐƐŽŶ�
;ϭ͘ϭϱ� ŚŽƵƌƐ� ƉĞƌ� ƐĞƐƐŝŽŶͿ͘� �ǇĐůĞ� ϭ� ǁĂƐ� ŚĞůĚ� ĚƵƌŝŶŐ�
ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ƋƵĂƌƚĞƌ͕�ǁŚĞƌĞŝŶ��ůĂƐƐ���ǁĂƐ�ŐŝǀĞŶ��Z>Ɛ�
ǁŝƚŚ�ĞŵďĞĚĚĞĚ�ŵƵůƟŵĞĚŝĂ͕�ǁŚŝůĞ��ůĂƐƐ���ƌĞĐĞŝǀĞĚ�
�Z>Ɛ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĞŵďĞĚĚĞĚ�ŵƵůƟŵĞĚŝĂ͘��ǇĐůĞ�Ϯ� ƚŽŽŬ�
ƉůĂĐĞ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚŚŝƌĚ�ƋƵĂƌƚĞƌ͕�ǁŚĞƌĞŝŶ��ůĂƐƐ���ǁĂƐ�
ŐŝǀĞŶ� �Z>Ɛ� ǁŝƚŚŽƵƚ� ĞŵďĞĚĚĞĚ� ŵƵůƟŵĞĚŝĂ� ĂŶĚ�
ƐŝŵƵůƚĂŶĞŽƵƐůǇ� �ůĂƐƐ� �� ƌĞĐĞŝǀĞĚ� �Z>Ɛ� ǁŝƚŚ�
ĞŵďĞĚĚĞĚ�ŵƵůƟŵĞĚŝĂ͘ 
 �ŽƚŚ� ĐůĂƐƐĞƐ� ǁĞƌĞ� ŐŝǀĞŶ� ^�^͘ϭ� ĂŶĚ� D�d͘ϭ�
ĚƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ƉƌĞ-ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ� ƉŚĂƐĞ� ƚŽ� ŐĂƚŚĞƌ�
ďĂƐĞůŝŶĞ� ĚĂƚĞ͘� �ŌĞƌ� ƚŚĞ� ĮƌƐƚ� ĐǇĐůĞ͕� ďŽƚŚ� ĐůĂƐƐĞƐ�
ĂŶƐǁĞƌĞĚ� D�d͘Ϯ͘� /Ŷ� ĂĚĚŝƟŽŶ͕� �ůĂƐƐ� �� ǁĂƐ� ŐŝǀĞŶ�
^�^͘Ϯ͕�ǁŚŝůĞ��ůĂƐƐ���ĂŶƐǁĞƌĞĚ�^�^͘ϯ͘��ŌĞƌ��ǇĐůĞ�Ϯ͕�
D�d͘ϯ�ǁĂƐ�ŐŝǀĞŶ�ƚŽ�ďŽƚŚ�ĐůĂƐƐĞƐ͘�^�^͘�ϯ�ǁĂƐ�ŐŝǀĞŶ�
ƚŽ� �ůĂƐƐ� �͕� ǁŚŝůĞ� ^�^͘Ϯ� ǁĂƐ� ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ� ŝŶ� �ůĂƐƐ� �͘�
dǁŽ� ƐĞƐƐŝŽŶƐ� ŝŶ� ŽŶĞ� ĚĂǇ—ƚŚĞ� ŚŽŵĞƌŽŽŵ� � ƉĞƌŝŽĚ�
ĂŶĚ� ƚŚĞ� �ŶŐůŝƐŚ� ƉĞƌŝŽĚ—ǁĞƌĞ� ĂůůŽƩĞĚ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉƌĞ-/ŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ͕� ƉŽƐƚ-�ǇĐůĞ�

ϭ͕�ĂŶĚ�ƉŽƐƚ-�ǇĐůĞ�Ϯ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ͘ 
 
�ĂƚĂ��ŶĂůǇƐŝƐ� 
 dŚĞ� ĚĂƚĂ� ŐĂƚŚĞƌĞĚ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ^�^Ɛ͕� Z�dƐ͕� ĂŶĚ�
D�dƐ� ǁĞƌĞ� ĂŶĂůǇǌĞĚ� ƵƐŝŶŐ� ƉĂŝƌĞĚ-ƐĂŵƉůĞƐ� ƚ-ƚĞƐƚ�
ƚŚƌŽƵŐŚ� ^W^^� ^ƚĂƟƐƟĐƐ� ^ŽŌǁĂƌĞ͘� �ůů� ƐŝŐŶŝĮĐĂŶĐĞ�
ůĞǀĞůƐ�ǁĞƌĞ�ƐĞƚ�Ăƚ�ƉфϬ͘Ϭϱ͘�dŚĞ�ĮŶĚŝŶŐƐ�ǁĞƌĞ�ĨƵƌƚŚĞƌ�
ĂŶĂůǇǌĞĚ� ďǇ� ĞǆĂŵŝŶŝŶŐ� ƚŚĞ� ŵĞĂŶ� ƐĐŽƌĞƐ� ŽĨ� ĞĂĐŚ�
ŝƚĞŵ� ŝŶ� ƚŚĞ� ^�^� ĂŶĚ� ^�K�͕� ĂŶĚ� ƌĞǀŝĞǁŝŶŐ� ƚŚĞ�
ƉĂƩĞƌŶƐ͕� ƚƌĞŶĚƐ͕� ĂŶĚ� ƚŚĞŵĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ͛� ĂŶĚ�
ƚŚĞ� ƚĞĂĐŚĞƌ-ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌ͛Ɛ� ǁƌŝƩĞŶ� ĐŽŵŵĞŶƚƐ� ĂŶĚ�
ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶ�ŶŽƚĞƐ͘� 
 
ZĞƐƵůƚƐ 
 ^ƚƵĚĞŶƚ� �ŶŐĂŐĞŵĞŶƚ͘� dŚĞ� ǁĞŝŐŚƚĞĚ�ŵĞĂŶ� ŽĨ�
ĞĂĐŚ� ƐƚƵĚĞŶƚ͛Ɛ� ƐƵƌǀĞǇ� ĨŽƌŵ� ĨƌŽŵ� ĞĂĐŚ� ǀĞƌƐŝŽŶ� ŽĨ�
ƚŚĞ� ^�^� ǁĂƐ� ŽďƚĂŝŶĞĚ� ĮƌƐƚ͘� WĂŝƌĞĚ-ƐĂŵƉůĞƐ� ƚ-ƚĞƐƚ�
ĂŶĂůǇƐŝƐ�ǁĂƐ�ƵƐĞĚ� ƚŽ� ĐŽŵƉĂƌĞ� ƚŚĞ� ƌĞƐƵůƚƐ�ŽĨ� ^�^͘ϭ�
ĂŶĚ�^�^͘Ϯ͕�^�^͘�ϭ�ĂŶĚ�^�^͘ϯ͕�ĂŶĚ͕�^�^͘Ϯ�ĂŶĚ�^�^͘ϯ͘ 
dĂďůĞ��ϭ� �ƐŚŽǁƐ��ƚŚĞ��ĚĞƐĐƌŝƉƟǀĞ��ƐƚĂƟƐƟĐƐ��ŽĨ� �ƚŚĞ�
^ƚƵĚĞŶƚ��ŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�^ƵƌǀĞǇƐ�ƉĂŝƌĞĚ�ƐĂŵƉůĞƐ͘ 
 ^�^͘� ϭ� ǁĂƐ� ŐŝǀĞŶ� ƉƌŝŽƌ� ƚŽ� ƚŚĞ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ� ŝŶ�
ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ŐĂƚŚĞƌ�ďĂƐĞůŝŶĞ�ĚĂƚĂ͘�^�^͘Ϯ�ǁĂƐ�ĂŶƐǁĞƌĞĚ�
ďǇ� ƚŚĞ� ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ� ĂŌĞƌ� ƚŚĞǇ� ŚĂĚ� ŐŽŶĞ� ƚŚƌŽƵŐŚ�
ůĞƐƐŽŶƐ� ǁŝƚŚ� ĞŵďĞĚĚĞĚ� ŵƵůƟŵĞĚŝĂ͕� ǁŚŝůĞ� ^�^͘ϯ�
ǁĂƐ� ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ� ĂŌĞƌ� ůĞƐƐŽŶƐ� ǁŝƚŚŽƵƚ� ĞŵďĞĚĚĞĚ�
ŵƵůƟŵĞĚŝĂ͘� dŚĞ� ŵĞĂŶ� ƐĐŽƌĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĚĞƐĐƌŝƉƟǀĞ�
ƐƚĂƟƐƟĐƐ� ƐŚŽǁ� ƚŚĂƚ� ^�^͘Ϯ� ĂŶĚ� ^�^͘ϯ� ǁĞƌĞ�
ŶƵŵĞƌŝĐĂůůǇ� ŚŝŐŚĞƌ� ƚŚĂŶ� ^�^͘ϭ͕� ĂŶĚ� ^�^͘Ϯ� � ǁĂƐ�
ƐůŝŐŚƚůǇ�ŚŝŐŚĞƌ� ƚŚĂŶ� ^�^͘ϯ͘� dŚĞ�ŶĞǆƚ� ƚĂďůĞ�ƉƌĞƐĞŶƚƐ�
ƚŚĞ� ƌĞƐƵůƚƐ�ŽĨ� ƚŚĞ�ƉĂŝƌĞĚ-ƐĂŵƉůĞƐ� ƚ-ƚĞƐƚ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ� ^�^͘� �ůů� ƚŚĞ� ƐŝŐŶŝĮĐĂŶĐĞ� ůĞǀĞůƐ� ǁĞƌĞ� ƐĞƚ� Ăƚ�
ƉфϬ͘Ϭϱ͘ 
 �Ɛ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ŝŶ�dĂďůĞ�Ϯ͕�ƐƚĂƟƐƟĐĂůůǇ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�
ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ� ǁĞƌĞ� ĨŽƵŶĚ� ŝŶ� Ăůů� ^�^� ƉĂŝƌĞĚ� ƐĂŵƉůĞƐ�
ƚĞƐƚĞĚ͘� dŚŝƐ� ƐƵŐŐĞƐƚƐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ƵƐĞ� ŽĨ� ĞŵďĞĚĚĞĚ�
ŵƵůƟŵĞĚŝĂ�ŝŵƉƌŽǀĞĚ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ďŽƚŚ�

    E DĞĂŶ ^ƚĚ͘ 
�ĞǀŝĂƟŽŶ 

^ƚĚ͘��ƌƌŽƌ 
DĞĂŶ 

WĂŝƌ�ϭ ^�^͘ϭ ϲϰ ϯ͘ϵϯ ͘ϰϳϴϰϮ ͘ϬϱϵϴϬ 
^�^͘Ϯ ϲϰ ϰ͘ϯϵ ͘ϰϱϰϭϬ ͘Ϭϱϲϳϲ 

WĂŝƌ�Ϯ ^�^͘ϭ ϲϰ ϯ͘ϵϯ ͘ϰϳϴϰϮ ͘ϬϱϵϴϬ 
^�^͘ϯ ϲϰ ϰ͘ϭϯ ͘ϰϮϱϮϴ ͘Ϭϱϯϭϲ 

WĂŝƌ�ϯ ^�^͘Ϯ ϲϰ ϰ͘ϯϵ ͘ϰϱϰϭϬ ͘Ϭϱϲϳϲ 
^�^͘ϯ ϲϰ ϰ͘ϭϯ ͘ϰϮϱϮϴ ͘Ϭϱϯϭϲ 

dĂďůĞ�ϭ 
^�^�WĂŝƌĞĚ�^ĂŵƉůĞƐ��ĞƐĐƌŝƉƟǀĞ�^ƚĂƟƐƟĐƐ 
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ĐůĂƐƐĞƐ� ďĞĨŽƌĞ� ĂŶĚ� ĂŌĞƌ� ƚŚĞŝƌ� ĞǆƉŽƐƵƌĞ� ƚŽ� ŝƚ͘�
DŽƌĞŽǀĞƌ͕� ŝƚ� ĐŽƵůĚ� ďĞ� ŝŶĨĞƌƌĞĚ� ƚŚĂƚ� �Z>Ɛ� ǁŝƚŚŽƵƚ�
ĞŵďĞĚĚĞĚ�ŵƵůƟŵĞĚŝĂ�ǁĞƌĞ�ĞīĞĐƟǀĞ� ŝŶ� ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ��
ƐƚƵĚĞŶƚ� ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ� ĂƐ� ǁĞůů� ďĞĐĂƵƐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ƐƚĂƟƐƟĐĂůůǇ� ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ� ĚŝīĞƌĞŶĐĞ� ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�
ďĞƚǁĞĞŶ� ^�^͘ϭ� ĂŶĚ� ^�^͘ϯ—ďĞĨŽƌĞ� ĂŶĚ� ĂŌĞƌ�
ĞǆƉŽƐƵƌĞ� ƚŽ� �Z>Ɛ� ǁŝƚŚŽƵƚ� ĞŵďĞĚĚĞĚ�ŵƵůƟŵĞĚŝĂ͘�
dŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŽĨ� ƚŚĞ�ƚĞƐƚ�ĚŽŶĞ�ŽŶ�WĂŝƌ�ϯ�ĂůƐŽ�ƐƵŐŐĞƐƚ�
ƚŚĂƚ� ƚŚĞƌĞ� ǁĂƐ� ƐƚĂƟƐƟĐĂůůǇ� ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ� ĚŝīĞƌĞŶĐĞ�
ďĞƚǁĞĞŶ� ƚŚĞ� ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ͛� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ� ŝŶ� ďĞŝŶŐ�
ĞǆƉŽƐĞĚ� ƚŽ� �Z>Ɛ� ǁŝƚŚ� ĂŶĚ� ǁŝƚŚŽƵƚ� ĞŵďĞĚĚĞĚ�
ŵƵůƟŵĞĚŝĂ͘� dŚŝƐ� ŝƐ� ĚƵĞ� ƚŽ� ƚŚĞ� ŚŝŐŚĞƌ�ŵĞĂŶ� ƐĐŽƌĞ�
ĨƌŽŵ�^�^͘Ϯ� ĐŽŵƉĂƌĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ�ŵĞĂŶ� ƐĐŽƌĞ�ŽďƚĂŝŶĞĚ�
ĨƌŽŵ� ^�^͘ϯ͘� dŚŝƐ� ŵĞĂŶƐ� ƚŚĂƚ� ƐƚƵĚĞŶƚ� ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�
ŵĂŶŝĨĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ďŽƚŚ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ͕�ƚŚĂƚ�ŝƐ͕�ŝŶ��Z>Ɛ�ǁŝƚŚ�
ĞŵďĞĚĚĞĚ�ŵƵůƟŵĞĚŝĂ� ĂƐ� ǁĞůů� ĂƐ� ŝŶ� �Z>Ɛ� ǁŝƚŚŽƵƚ�
ĞŵďĞĚĚĞĚ� ŵƵůƟŵĞĚŝĂ͘� /ƚ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� ŶŽƚĞĚ͕�
ŚŽǁĞǀĞƌ͕� ƚŚĂƚ� ŚŝŐŚĞƌ� ƐƚĂƟƐƟĐĂůůǇ� ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�
ĚŝīĞƌĞŶĐĞ� ǁĂƐ� ĨŽƵŶĚ� ďĞƚǁĞĞŶ� ^�^͘ϭ� ĂŶĚ� ^�^͘Ϯ�
ĐŽŵƉĂƌĞĚ� ƚŽ� � ^�^͘ϭ� ĂŶĚ� ^�^͘ϯ͘� dŚŝƐ� ƐƵŐŐĞƐƚƐ� ƚŚĂƚ�
ďĞƩĞƌ� ƐƚƵĚĞŶƚ� ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ� ĐĂŶ� ďĞ� ĂĐŚŝĞǀĞĚ�
ƚŚƌŽƵŐŚ� ĞǆƉŽƐƵƌĞ� ƚŽ� �Z>Ɛ� ǁŝƚŚ� ĞŵďĞĚĚĞĚ�
ŵƵůƟŵĞĚŝĂ� ĐŽŵƉĂƌĞĚ� ƚŽ� �Z>Ɛ�ǁŝƚŚŽƵƚ� ĞŵďĞĚĚĞĚ�
ŵƵůƟŵĞĚŝĂ͘ 
 dŚĞ� ǁĞŝŐŚƚĞĚ� ŵĞĂŶƐ� ŽĨ� ĞĂĐŚ� ŝƚĞŵ� ŝŶ� ^�^͘ϭ͕�
^�^͘Ϯ͕� ĂŶĚ� ^�^͘ϯ� ǁĞƌĞ� ĐŽŵƉƵƚĞĚ� ƚŽ�
ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞůǇ� ĐŚĞĐŬ� ŚŽǁ� ƚŚĞ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ�
ƌĞƐƉŽŶĚĞĚ� ƚŽ� ĞĂĐŚ� ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ͘� ZĞƐƵůƚƐ� ƐŚŽǁ� ƚŚĂƚ͕�
ĞǆĐĞƉƚ� ŝŶ� ŝƚĞŵ� ŶƵŵďĞƌ� ϭϬ� ;dŚĞ� ǀŝĚĞŽƐͬŵĂƚĞƌŝĂůƐ�
ĞŶŚĂŶĐĞĚ� ŵǇ� ƌĞĂĚŝŶŐ� ƐŬŝůůƐ͘Ϳ͕� Ăůů� ƚŚĞ� ǁĞŝŐŚƚĞĚ�
ŵĞĂŶƐ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ŝƚĞŵ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ĨƌŽŵ�^�^͘�ϭ�ƚŽ�^�^͘Ϯ�
ĂŶĚ� ƚŚĞƐĞ� ƐĂŵĞ� ŝƚĞŵƐ� ĚĞĐƌĞĂƐĞĚ� ĨƌŽŵ� ^�^͘Ϯ� ƚŽ�
^�^͘ϯ͘�dŚŽƵŐŚ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ�ŝŶ�^�^͘Ϯ�ǁĞƌĞ�
ŵŝŶŝŵĂů͕� ƚŚĞǇ� ƐƟůů� ƐƵŐŐĞƐƚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ƵƐĞ� ŽĨ�

ĞŵďĞĚĚĞĚ�ŵƵůƟŵĞĚŝĂ�ŚĂĚ�Ă�ƉŽƐŝƟǀĞ�ĞīĞĐƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘� dŚĞǇ� ƐĞĞŵĞĚ� ƚŽ� ĮŶĚ� ƚŚĞ� ƵƐĞ� ŽĨ� ǀŝĚĞŽƐ�
ďĞƩĞƌ��ƚŚĂŶ��ŵŽƐƚ��ƐƚĂƟĐ��ƉƌŝŶƚ-ďĂƐĞĚ��ŵĂƚĞƌŝĂůƐ��ĂƐ 
ŵĂŶŝĨĞƐƚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĚĞĐƌĞĂƐĞ� ŝŶ� ǁĞŝŐŚƚĞĚ�ŵĞĂŶƐ� ŝŶ�
^�^͘ϯ͘�/ƚ�ƐŚŽƵůĚ�ĂůƐŽ�ďĞ�ĞŵƉŚĂƐŝǌĞĚ�ƚŚĂƚ�ĂŵŽŶŐ�Ăůů�
ƚŚĞ� ŝƚĞŵƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ^�^͕� ŝƚĞŵƐ� ϭ͕� ϯ͕� � ĂŶĚ� ϴ� � ŚĂĚ� ƚŚĞ�
ŚŝŐŚĞƐƚ� ǁĞŝŐŚƚĞĚ� ŵĞĂŶƐ� ŽĨ� Ăƚ� ůĞĂƐƚ� ϰ͘ϳ� � ŝŶ� ^�^͘Ϯ͘�
dŚĞƐĞ�ŝƚĞŵƐ�ǁĞƌĞ�ƐŝŵŝůĂƌ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĞŵƉŚĂƐŝƐ�
ŽŶ� ƚŚĞ� ĞīĞĐƚƐ� ŽĨ� ƵƐŝŶŐ� ĞŵďĞĚĚĞĚ�ŵƵůƟŵĞĚŝĂ� ŽŶ�
ƚŚĞ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ͛� ďĞŚĂǀŝŽƌ� ĂŶĚ� ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞŝƌ�
ĐůĂƐƐŵĂƚĞƐ� ƐƵĐŚ� ĂƐ� ďĞŝŶŐ� ŵŽƟǀĂƚĞĚ� ƚŽ� ůŝƐƚĞŶ͕�
ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ� ĂŶĚ� ĞŶŐĂŐĞĚ͕� ĂŶĚ� ůŝǀĞůǇ͘� dŚŝƐ�
ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶ� ƚŽŐĞƚŚĞƌ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ŐĞŶĞƌĂů� ŝŶĐƌĞĂƐĞ� ŝŶ�
ƚŚĞ�ǁĞŝŐŚƚĞĚ�ŵĞĂŶƐ�ĨƌŽŵ�^�^͘ϭ�ƚŽ�^�^͘Ϯ͕�ĨƌŽŵ�ϯ͘ϵϱ�
ƚŽ�ϰ͘ϰ͕�ĂĸƌŵƐ�ƚŚĞ�ŽǀĞƌĂůů�ĮŶĚŝŶŐƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�^�^�ƉĂŝƌĞĚ�
ƐĂŵƉůĞƐ�ƚ-ƚĞƐƚ�ĂŶĂůǇƐŝƐ͘ 
 /ƚ� ƐŚŽƵůĚ� ĂůƐŽ� ďĞ� ŶŽƚĞĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ǁĞŝŐŚƚĞĚ�
ŵĞĂŶƐ�ĨƌŽŵ�^�^͘ϯ�ǁĞƌĞ�ŚŝŐŚĞƌ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ƚŚĂƚ�ŽĨ�
^�^͘ϭ͛Ɛ͘� dŚĞ� ĐŽŶƐŝƐƚĞŶĐǇ� ĨŽƵŶĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ǁĞŝŐŚƚĞĚ�
ŵĞĂŶƐ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ƚŚƌĞĞ� ^�^Ɛ͕� ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ͕� ĂĸƌŵƐ� ƚŚĞ�
ƌĞƐƵůƚƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƚ-ƚĞƐƚ� ƉĂŝƌĞĚ� ƐĂŵƉůĞƐ� ĂŶĂůǇƐŝƐ͘� dŚŝƐ�
ƐŚŽǁƐ� ƚŚĞ�ĞīĞĐƟǀĞŶĞƐƐ� � ŽĨ��Z>Ɛ�ǁŝƚŚ� � ĞŵďĞĚĚĞĚ�
ŵƵůƟŵĞĚŝĂ� ŝŶ� ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ� ƐƚƵĚĞŶƚ� ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ͕�
ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ� ŝŶ� ƚŚĞ� ŵŽƟǀĂƟŽŶ� ĂŶĚ� ƉĞƌĐĞƉƟŽŶ�
ĐĂƚĞŐŽƌǇ� ƚŚĂƚ� ĐŽǀĞƌƐ� ĂƐƉĞĐƚƐ� ŽĨ� ƐƚƵĚĞŶƚ� ďĞŚĂǀŝŽƌ�
ĂŶĚ� ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ͘� dŚŝƐ� ŝƐ� Ă� ƌĞŇĞĐƟŽŶ� ŽĨ� ǁŚĂƚ� �ĞƌŬ�
;ϮϬϬϵͿ� ĂƌŐƵĞĚ� ƚŚĂƚ� ƵƐŝŶŐ� ǀŝĚĞŽƐ� ŝƐ� ĞīĞĐƟǀĞ� ŝŶ�
ĐƌĞĂƟŶŐ� Ă� ƐĞŶƐĞ� ŽĨ� ĂŶƟĐŝƉĂƟŽŶ� ĂŶĚ� ŵĂŬŝŶŐ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ĞŶĞƌŐŝǌĞĚ� ŝŶ� ƉƌĞƉĂƌĂƟŽŶ� ĨŽƌ� ĐůĂƐƐ�
ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ͘�DŽƌĞŽǀĞƌ͕�ŚĞ�ĂůƐŽ�ĞǆƉůĂŝŶĞĚ�ƚŚĂƚ�ƵƐŝŶŐ�
ƐƵĐŚ� ŵĂƚĞƌŝĂůƐ� ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ� ŵĞŵŽƌǇ� ŽĨ� ĐŽŶƚĞŶƚ� ĂŶĚ�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ� ĂŵŽŶŐ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ͕� ǁŚŝĐŚ� ĐĂŶ� ƉĂƌƚůǇ�
ĞǆƉůĂŝŶ� ƚŚĞ� ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ� ĨŽƵŶĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƐƵďũĞĐƚ�
ĚŽŵĂŝŶ�ĐĂƚĞŐŽƌǇ͘ 

    DĞĂŶ 
^ƚĚ͘ 
�ĞǀŝĂƟŽŶ 

^ƚĚ͘�
�ƌƌŽƌ 
DĞĂŶ 

ϵϱй��ŽŶĮĚĞŶĐĞ�
/ŶƚĞƌǀĂů�ŽĨ�ƚŚĞ�
�ŝīĞƌĞŶĐĞ 

    ^ŝŐ͘ 
;Ϯ-
ƚĂŝůĞĚͿ 

>ŽǁĞƌ hƉƉĞƌ ƚ ĚĨ 

WĂŝƌ�ϭ 
^�^͘ϭ 

-͘ϰϱϱϵϰ ͘ϱϮϱϳϬ ͘Ϭϲϱϳϭ -͘ϱϴϳϮϱ -͘ϯϮϰϲϮ -ϲ͘ϵϯϴ ϲϯ ͘ϬϬϬ 
^�^͘Ϯ 

WĂŝƌ�Ϯ 
^�^͘ϭ 

-͘ϮϬϬϵϰ ͘ϱϵϳϲϯ ͘ϬϳϰϳϬ -͘ϯϱϬϮϮ -͘Ϭϱϭϲϱ -Ϯ͘ϲϵϬ ϲϯ ͘ϬϬϵ 
^�^͘ϯ 

WĂŝƌ�ϯ 
^�^͘Ϯ 

͘ϮϱϱϬϬ ͘ϱϭϮϭϭ ͘ϬϲϰϬϭ ͘ϭϮϳϬϴ ͘ϯϴϮϵϮ ϯ͘ϵϴϰ ϲϯ ͘ϬϬϬ 
^�^͘ϯ 

dĂďůĞ�Ϯ͘ 
^�^�WĂŝƌĞĚ�^ĂŵƉůĞƐ�ƚ-dĞƐƚ�ZĞƐƵůƚƐ 
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 dŚĞ� ƉŽƐŝƟǀĞ� ĞīĞĐƚƐ� ŽĨ� ƵƐŝŶŐ� ĞŵďĞĚĚĞĚ�
ŵƵůƟŵĞĚŝĂ� ǁĞƌĞ� ĂůƐŽ� ĞǀŝĚĞŶƚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĂĚĚŝƟŽŶĂů�
ĐŽŵŵĞŶƚƐ��ƉƌŽǀŝĚĞĚ��ďǇ��ƚŚĞ��ƐƚƵĚĞŶƚƐ��ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ͘ 
�ůů�ƚŚĞ�ĐŽŵŵĞŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ĂŶĂůǇǌĞĚ�ďǇ�ŝĚĞŶƟĨǇŝŶŐ�ƚŚĞ�
ƌĞĐƵƌƌŝŶŐ� ƉĂƩĞƌŶƐ͕� ƚƌĞŶĚƐ͕� ĂŶĚ� ƚŚĞŵĞƐ� ƐƵĐŚ� ĂƐ�
ƐŝŵŝůĂƌŝƟĞƐ� ŝŶ� ƉĞƌĐĞƉƟŽŶ� ƚŽǁĂƌĚ� ƚŚĞ� ƵƐĞ� Žƌ�
ĂďƐĞŶĐĞ� ŽĨ� ĞŵďĞĚĚĞĚ� ŵƵůƟŵĞĚŝĂ� ŝŶ� ƚŚĞ� ůĞƐƐŽŶƐ͘�
dŚĞƐĞ� ǁĞƌĞ� ƚŚĞŶ� ŐƌŽƵƉĞĚ� ŝŶƚŽ� ƚǁŽ͗� ĐŽŵŵĞŶƚƐ�
ŐŝǀĞŶ�ĂŌĞƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ��Z>Ɛ�ǁŝƚŚ�ĞŵďĞĚĚĞĚ�
ŵƵůƟŵĞĚŝĂ� ;^�^͘ϮͿ� ĂŶĚ� ƌĞŵĂƌŬƐ�ǁƌŝƩĞŶ�ĂŌĞƌ� ƚŚĞǇ�
ƵŶĚĞƌǁĞŶƚ� �Z>Ɛ� ǁŝƚŚŽƵƚ� ĞŵďĞĚĚĞĚ� ŵƵůƟŵĞĚŝĂ�
;^�^͘ϯͿ͘� �ĂĐŚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƚǁŽ� ŐƌŽƵƉƐ� ǁĂƐ� ĂůƐŽ� ŐŝǀĞŶ�
ƚŚƌĞĞ� ƐƵďŐƌŽƵƉƐ� ŶĂŵĞůǇ� ƉŽƐŝƟǀĞ͕� ŶĞŐĂƟǀĞ͕� ĂŶĚ�
ŶĞƵƚƌĂů� Žƌ� ƵŶĚĞĐŝĚĞĚ� ĐŽŵŵĞŶƚƐ� ĂďŽƵƚ� ƚŚĞ�
ƉƌĞƐĞŶĐĞ� Žƌ� ĂďƐĞŶĐĞ� ŽĨ� ĞŵďĞĚĚĞĚ� ŵƵůƟŵĞĚŝĂ� ŝŶ�
ƚŚĞ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ůĞƐƐŽŶƐ͘ 
 �� ďŝŐ� ŵĂũŽƌŝƚǇ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ� Žƌ� ϲϵй�
ǁƌŽƚĞ�ĐŽŵŵĞŶƚƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞŝƌ�ǀŝĞǁƐ�ƚŽǁĂƌĚ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�
ŽĨ� ĞŵďĞĚĚĞĚ� ŵƵůƟŵĞĚŝĂ� ŝŶ� ĐůĂƐƐ͘� DŽƐƚ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ� Žƌ� ϴϳй� ŶŽƚĞĚ� ƚŚĂƚ� ƐƵĐŚ� ŵĂƚĞƌŝĂůƐ� ŚĂĚ�
ƉŽƐŝƟǀĞ�ĞīĞĐƚƐ�ŽŶ�ƚŚĞŵ�ĂŶĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĞŶƟƌĞ�ĐůĂƐƐ�ĂŶĚ�
ĞǆƉůĂŝŶĞĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞǇ� ŚĂĚ� ŵŽƌĞ� ĨƵŶ� ŝŶ� ĐůĂƐƐ� ǁŚĞŶ�
ǀŝĚĞŽƐ� ǁĞƌĞ� ƵƐĞĚ͘� dŚĞǇ� ĨĞůƚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ĐůĂƐƐ� ǁĂƐ�
ůŝǀĞůŝĞƌ� ĂŶĚ� ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ŵŽƌĞ� ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ� � ƚŽ� � ƌĞĂĚ�
ĂŶĚ� ũŽŝŶ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ͘� /Ŷ� ĂĚĚŝƟŽŶ͕� � ƚŚĞǇ� � ĂůƐŽ�
ŵĞŶƟŽŶĞĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞǇ� ĨŽƵŶĚ� ƚŚĞ� ǀŝĚĞŽƐ� ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ�
ĂŶĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞƐĞ� ŚĞůƉĞĚ� ƚŚĞŵ� ŬŶŽǁ� ŵŽƌĞ� ĂďŽƵƚ�
�ŶŐůŝƐŚ�ǁŚŝĐŚ�ĂůƐŽ�ŝŵƉƌŽǀĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�
ƌĞĂů-ǁŽƌůĚ� ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ͘� ^ŽŵĞ�ŽĨ� ƚŚĞŵ�ĂůƐŽ� ƐĂŝĚ� ƚŚĂƚ�
ƐƵĐŚ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ůŝŬĞ�ƚŚĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƌŝĞƐ�ŐĂǀĞ�ƚŚĞŵ�Ă�
ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ�ŽŶ�ŚŽǁ�ĂŶĚ�ǁŚǇ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ƐŽĐŝĂů�
ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ� ŽĐĐƵƌ͘� dŚŝƐ� ŵĂŶŝĨĞƐƚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ǁĂǇ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ĞǆƉůĂŝŶĞĚ� ƚŚĞŝƌ� ĂŶƐǁĞƌƐ� ǁĞůů� ĚƵƌŝŶŐ�
ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ͕� ǁŚŝĐŚ� ƚŚĞǇ� ŽŌĞŶ� ďĂĐŬĞĚ� ƵƉ� ǁŝƚŚ�
ŝŶƐƚĂŶĐĞƐ� ƐŚŽǁŶ� ŝŶ� ƚŚĞ� ǀŝĚĞŽƐ� ƚŚĞǇ� � ǀŝĞǁĞĚ͘� � dŚŝƐ�
ďĞŚĂǀŝŽƌ� ŝƐ�ĂŶ� ŝŶĚŝĐĂƚŽƌ�ŽĨ�ǁŚĂƚ��ƌƵŶŶĞƌ�ĂŶĚ�dĂůůǇ�
;ϭϵϵϵͿ� ŽďƐĞƌǀĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞŝƌ� ƐƚƵĚǇ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ƵƐĞ� ŽĨ� Ă�
ĚŝŐŝƚĂů� ŵĞĚŝƵŵ� ůŝŬĞ� Ă� ǀŝĚĞŽ� ĐůŝƉ� ŚĞůƉĞĚ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ�
ŵĂŬĞ� ƐŽƵŶĚ� ĂƌŐƵŵĞŶƚƐ� ŝŶ� ƚŚĞŝƌ� ĂŶĂůǇƐĞƐ� ƌĂƚŚĞƌ�
ƚŚĂŶ�ƐŝŵƉůǇ�ƉƌĞƐĞŶƟŶŐ�Ă�ƐĞƚ�ŽĨ�ĂƐƐĞƌƟŽŶƐ͘ 
,ŽǁĞǀĞƌ͕� ƚŚĞƌĞ� ǁĂƐ� ŽŶĞ� ƐƚƵĚĞŶƚ� Žƌ� Ϯй� ǁŚŽ� ƐĂŝĚ�
ƚŚĂƚ� ŚĞ� ĚŝĚ� ŶŽƚ� ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ� ůŝŬĞ� Ă� ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƌǇ�
ƐŚŽǁŶ� ŝŶ� ƚŚĞ� ůĞƐƐŽŶ͘� ,Ğ� ĚŝĚ� ŶŽƚ� ŐŝǀĞ� ĂŶǇ�
ĞǆƉůĂŶĂƟŽŶ�ĂƐ�ƚŽ�ǁŚǇ�ŚĞ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ůŝŬĞ�ŝƚ͘���ƉŽƐƐŝďůĞ�
ĞǆƉůĂŶĂƟŽŶ� ĨŽƌ� ƚŚŝƐ�ǁŽƵůĚ� ďĞ� ďĞĐĂƵƐĞ� ŝƚ�ǁĂƐ� ĮƌƐƚ�
ƟŵĞ�ĨŽƌ�Śŝŵ�ƚŽ�ďĞ�ĞǆƉŽƐĞĚ�ƚŽ�ƐƵĐŚ�ǀŝĚĞŽ�ĨŽƌŵĂƚ�ŝŶ�
ĐůĂƐƐ� ĂŶĚ� ŚĞ� ŵŝŐŚƚ� ŶŽƚ� ŚĂǀĞ� ůŝŬĞĚ� ŝƚ� ƚŚĂƚ� ŵƵĐŚ�
ďĞĐĂƵƐĞ� ŝƚ� ƚĂĐŬůĞĚ� ŵŽƌĞ� ƐĞƌŝŽƵƐ� ƚŽƉŝĐƐ� ǁŝƚŚŽƵƚ�

ŐƌĂƉŚŝĐƐ�ĂŶĚ�ƐŽƵŶĚƐ�ƐŝŵŝůĂƌ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌ�ǀŝĚĞŽ�ĨŽƌŵĂƚƐ�
ƵƐĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ͘� &ŝǀĞ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ� Žƌ� ϭϭй�
ŵĞŶƟŽŶĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ƵŶƐƵƌĞ�ǁŚĞƚŚĞƌ�Žƌ�ŶŽƚ 
ĞŵďĞĚĚĞĚ� ŵƵůƟŵĞĚŝĂ� ŵĂƚĞƌŝĂůƐ� ŝŵƉƌŽǀĞĚ� ƚŚĞŝƌ�
ƌĞĂĚŝŶŐ� ƐŬŝůůƐ͘� dŚĞǇ� ĂůƐŽ� ƐĂŝĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞǇ� ůŝŬĞĚ� ƚŚĞ�
ǀŝĚĞŽƐ�ďƵƚ�ƚŚĞǇ�ƚŚŽƵŐŚƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�
ǁĞƌĞ� ĂůƌĞĂĚǇ� ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ� ĞŶŽƵŐŚ� ƚŽ� ŵĂŬĞ� ƚŚĞŵ�
ĞŶŐĂŐĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ĐůĂƐƐ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ͘ 
 �ůŵŽƐƚ� ŚĂůĨ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ� Žƌ� ϰϴй� ǁƌŽƚĞ�
ĐŽŵŵĞŶƚƐ� ĂďŽƵƚ� ƚŚĞ� ĂďƐĞŶĐĞ� ŽĨ� ĞŵďĞĚĚĞĚ�
ŵƵůƟŵĞĚŝĂ� ŝŶ�ƚŚĞ� ƌĞĂĚŝŶŐ� ůĞƐƐŽŶƐ͘� �dǁŽ� �ŽĨ� � ƚŚĞƐĞ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ� Žƌ� ϳй� ƐĂŝĚ� ƚŚĞǇ� ůŝŬĞĚ� ƚŚĞ� ĐůĂƐƐ� ďĞƩĞƌ�
ǁŚĞŶ� ƚŚĞƌĞ� ǁĞƌĞ� ŶŽ� ǀŝĚĞŽƐ� ƵƐĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ůĞƐƐŽŶƐ͘�
dŚĞǇ� ĞǆƉůĂŝŶĞĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ĂďƐĞŶĐĞ� ŽĨ� ǀŝĚĞŽƐ� ŵĂĚĞ�
ƚŚĞŵ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚĞ� ďĞƩĞƌ�ŽŶ� ƚŚĞ� ƌĞĂĚŝŶŐ� ƚĞǆƚƐ� ĂŶĚ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐ�ǁĂƐ�ůĞƐƐ�ŶŽŝƐǇ͘�dŚĞǇ�ĂůƐŽ�ĂĚĚĞĚ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞǇ� ĨŽƵŶĚ� ƚŚĞ�ƉŝĐƚƵƌĞƐ�ĂŶĚ� ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ƉƌŝŶƚ-ďĂƐĞĚ�
ƌĞĂĚŝŶŐ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ĐůĂƐƐ�ŵŽƌĞ�ĞŶũŽǇĂďůĞ�ĂŶĚ�
ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ͘�EŝŶĞƚĞĞŶ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�Žƌ�ϲϭй�ƐĂŝĚ�ƚŚĞǇ�ĨĞůƚ�
ƐĂĚ� ǁŚĞŶ� ǀŝĚĞŽƐ� ǁĞƌĞ� ŶŽƚ� ƵƐĞĚ� ŝŶ� ĐůĂƐƐ͘�DŽƐƚ� ŽĨ�
ƚŚĞŵ�ŵĞŶƟŽŶĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĨĞůƚ�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐ�ǁĂƐ�ďŽƌŝŶŐ�
ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĨĞůƚ�ůĞƐƐ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ�ƚŽ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�
ƚŚĞ� ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ͘� dŚĞǇ� ĚĞƐĐƌŝďĞĚ� ƐƵĐŚ� ŵĂƚĞƌŝĂůƐ� ĂƐ�
ŚĞůƉĨƵů� ŝŶ� ŵĂŬŝŶŐ� ƚŚĞŵ� ŝŵĂŐŝŶĞ� ĂŶĚ� ƌĞůĂƚĞ� ƚŚĞ�
ƐĞůĞĐƟŽŶƐ� ďĞƩĞƌ� ƚŽ� ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ� ƚŚĞǇ� ŚĂǀĞ� ŶŽƚ� ǇĞƚ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŵĞĞƟŶŐ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ǁŝƚŚ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�
ŬŝŶĚƐ� ŽĨ� ĐŽŵƉŽƐŝƟŽŶ� ĂŶĚ� ĚǇŶĂŵŝĐƐ͘� dĞŶ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ�
Žƌ� ŽŶĞ-ƚŚŝƌĚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ� ŚĂĚ� ŶĞƵƚƌĂů� Žƌ�
ƵŶĐĞƌƚĂŝŶ� ĐŽŵŵĞŶƚƐ� ĂďŽƵƚ� ƚŚĞ� ƵƐĞ� ŽĨ� ĞŵďĞĚĚĞĚ�
ŵƵůƟŵĞĚŝĂ� ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͘� ^ŝŵŝůĂƌ� ƚŽ� ƚŚĞ� ŶĞƵƚƌĂů� Žƌ�
ƵŶĐĞƌƚĂŝŶ�ĐŽŵŵĞŶƚƐ�ŐŝǀĞŶ�ŝŶ�^�^͘Ϯ͕�ƚŚĞƐĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�
ĞǆƉůĂŝŶĞĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ĂĚĚŝƟŽŶĂů� ƌĞĂĚŝŶŐ� ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�
ƐƵĐŚ� ĂƐ� ĐŽŵŝĐ� ƐƚƌŝƉƐ͕� ĂƌƟĐůĞƐ͕� ĂŶĚ� ŽƚŚĞƌƐ͘� ĂŶĚ� ƚŚĞ�
ƉŝĐƚƵƌĞƐ� ƐŚŽǁŶ� ŝŶ� ĐůĂƐƐ� ŵĂĚĞ� ƚŚĞŵ� � ĚĞǀŽƚĞ� ƚŚĞŝƌ�
ĨŽĐƵƐ�ŵŽƌĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ůĞƐƐŽŶƐ͘ 
 dŽ� ĞǆƉůĂŝŶ� ƚŚĞ� ^�^� ƚ-ƚĞƐƚ� ƉĂŝƌĞĚ� ƐĂŵƉůĞƐ�
ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŵŽƌĞ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞůǇ͕�ƚŚĞ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ƚŽŽů�
ƟƚůĞĚ� ^ƚƵĚĞŶƚ� �ŶŐĂŐĞŵĞŶƚ� KďƐĞƌǀĂƟŽŶ� �ŚĞĐŬůŝƐƚ�
;^�K�Ϳ� ǁĂƐ� ĂŶƐǁĞƌĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� ƚĞĂĐŚĞƌ-ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌ�
ĂŌĞƌ�ĞǀĞƌǇ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ� ƐĞƐƐŝŽŶ͘� dŚĞ�^�K��ǁĂƐ�ĂŶ�
ĂďƌŝĚŐĞĚ�ǀĞƌƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�^�^͘�dŚĞ�ĞůĞǀĞŶ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ�
ŝŶ�ƚŚĞ�^�K��ƌĞŇĞĐƚ�ƚŚĞ�ĞŝŐŚƚĞĞŶ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ� ŝŶ�ƚŚĞ�
^�^͘� dŚĞ� ĮƌƐƚ� Ɛŝǆ� ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ� ŵŝƌƌŽƌĞĚ� ƚŚĞ�
ŵŽƟǀĂƟŽŶ� ĂŶĚ� ƉĞƌĐĞƉƟŽŶ� ĐĂƚĞŐŽƌǇ� ŽĨ� ƚŚĞ� ^�^͕�
ǁŚŝůĞ� ƚŚĞ� ůĂƐƚ�ĮǀĞ� ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ� ĐŽǀĞƌĞĚ� ƚŚĞ� ƐƵďũĞĐƚ�
ĚŽŵĂŝŶ͘� dŚĞ� ^�K�� ĨŽƌŵƐ�ǁĞƌĞ� ŐƌŽƵƉĞĚ� ŝŶƚŽ� ƚǁŽ͗�
^�K�Ɛ� ĂŶƐǁĞƌĞĚ� ĚƵƌŝŶŐ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ� ŽĨ� �Z>Ɛ�
ǁŝƚŚŽƵƚ� ĞŵďĞĚĚĞĚ� ŵƵůƟŵĞĚŝĂ� ĂŶĚ� ^�K�Ɛ�
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ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚĞĚ� ĚƵƌŝŶŐ� ĚĞůŝǀĞƌǇ� ŽĨ� �Z>Ɛ� ǁŝƚŚŽƵƚ�
ĞŵďĞĚĚĞĚ� ŵƵůƟŵĞĚŝĂ͘� dŚĞ� ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ� ŝŶ� ĞĂĐŚ�
ƐƵƌǀĞǇ� ĨŽƌŵ�ǁĞƌĞ� ƚĂůůŝĞĚ�ĂŶĚ� ƚŚĞ�ǁĞŝŐŚƚĞĚ�ŵĞĂŶƐ 
ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ŝƚĞŵ͕�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ĐĂƚĞŐŽƌǇ͕�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŽǀĞƌĂůů 
ĐŽŵďŝŶĞĚ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ�ǁĞƌĞ�ĐŽŵƉƵƚĞĚ͘ 
 ZĞƐƵůƚƐ�ŝŶĚŝĐĂƚĞ�ƚŚĂƚ�Ăůů�ƚŚĞ�ǁĞŝŐŚƚĞĚ�ŵĞĂŶƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ� ŝƚĞŵƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ^�K�� ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚĞĚ� ĂŌĞƌ� ĞǀĞƌǇ�
ƐĞƐƐŝŽŶ� ĚƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ� ŽĨ� �Z>Ɛ� ǁŝƚŚ�
ĞŵďĞĚĚĞĚ�ŵƵůƟŵĞĚŝĂ� ǁĞƌĞ� ŚŝŐŚĞƌ� ĐŽŵƉĂƌĞĚ� � ƚŽ�
ƚŚĞ� ŵĞĂŶƐ� ŽďƚĂŝŶĞĚ� ĨƌŽŵ� ^�K�� ĂŶƐǁĞƌĞĚ� ĚƵƌŝŶŐ�
ĚĞůŝǀĞƌǇ�ŽĨ��Z>Ɛ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĞŵďĞĚĚĞĚ�ŵƵůƟŵĞĚŝĂ͘� /ƚ�
ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� ŶŽƚĞĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ǁĞŝŐŚƚĞĚ� ŵĞĂŶ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ŝƚĞŵƐ� ƚŚĂƚ� ƌĞŇĞĐƚĞĚ� ƚŚĞ� ^�^� ŵŽƟǀĂƟŽŶ� ĂŶĚ�
ƉĞƌĐĞƉƟŽŶ� ĐĂƚĞŐŽƌǇ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ǁĞŝŐŚƚĞĚ� ŵĞĂŶ� ŽĨ�
ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ŵŝƌƌŽƌĞĚ�ƚŚĞ�ƐƵďũĞĐƚ�ĚŽŵĂŝŶ�ǁĞƌĞ�
ǀĞƌǇ� ĐůŽƐĞ� ƚŽ� ĞĂĐŚ� ŽƚŚĞƌ͘� dŚĞ� ƚĞĂĐŚĞƌ-ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌ�
ŽďƐĞƌǀĞĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ƵƐĞ� ŽĨ� ĞŵďĞĚĚĞĚ� � ŵƵůƟŵĞĚŝĂ�
ŚĂĚ�ƉŽƐŝƟǀĞ� ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͛�ďĞŚĂǀŝŽƌ�ĂŶĚ�
ŵĂŶŶĞƌ� ŽĨ� ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ� ĂŶĚ� ƚŚĞŝƌ� ŽǀĞƌĂůů�
ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ĐůĂƐƐ͘ 
 dŚŝƐ� ŝƐ� ĨƵƌƚŚĞƌ� ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶ�
ŶŽƚĞƐ�ǁƌŝƩĞŶ�ďǇ�ƚŚĞ�ƚĞĂĐŚĞƌ-ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌ�ĂŌĞƌ�ĞǀĞƌǇ�
ƐĞƐƐŝŽŶ͘�dŚĞ�ŶŽƚĞƐ�ǁĞƌĞ�ĂŶĂůǇǌĞĚ�ďǇ�ŝĚĞŶƟĨǇŝŶŐ�ƚŚĞ�
ƌĞĐƵƌƌŝŶŐ�ƉĂƩĞƌŶƐ͕�ƚƌĞŶĚƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞŵĞƐ͘�dŚĞƐĞ�ǁĞƌĞ�
ĚŝǀŝĚĞĚ� ŝŶƚŽ� ƚǁŽ� ŐƌŽƵƉƐ͗� ŶŽƚĞƐ� ĚƵƌŝŶŐ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ� ŽĨ� �Z>Ɛ� ǁŝƚŚ� � ĞŵďĞĚĚĞĚ�
ŵƵůƟŵĞĚŝĂ� ĂŶĚ� ŶŽƚĞƐ� ĚƵƌŝŶŐ� ĚĞůŝǀĞƌǇ� ŽĨ� �Z>Ɛ�
ǁŝƚŚŽƵƚ� ĞŵďĞĚĚĞĚ� ŵƵůƟŵĞĚŝĂ͘� ^ŝŵŝůĂƌ� ƚŽ� ǁŚĂƚ�
ǁĂƐ�ĚŽŶĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͛�ĐŽŵŵĞŶƚƐ͕�ƚŚĞ�ƚĞĂĐŚĞƌ-�
ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌ͛Ɛ�ĐŽŵŵĞŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ĂůƐŽ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĐůĂƐƐŝĮĞĚ�
ŝŶƚŽ� ƚŚƌĞĞ� ƐƵďŐƌŽƵƉƐ͗� ƉŽƐŝƟǀĞ͕� ŶĞŐĂƟǀĞ͕� ĂŶĚ�
ŶĞƵƚƌĂů͘ 
 KĨ� ƚŚĞ� Ϯϴ� ƚĞĂĐŚĞƌ-ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌ͛Ɛ� ŶŽƚĞƐ� ǁƌŝƩĞŶ�
ĂŌĞƌ� ƐĞƐƐŝŽŶƐ� ƚŚĂƚ� ŚĂĚ� �Z>Ɛ� ǁŝƚŚ� ĞŵďĞĚĚĞĚ�
ŵƵůƟŵĞĚŝĂ͕� ϭϵ� ŶŽƚĞƐ� Žƌ� ϲϴй� ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ� ƉŽƐŝƟǀĞ�
ǀŝĞǁƐ�ƚŽǁĂƌĚ�ƚŚĞ�ĞīĞĐƚƐ�ŽĨ�ƵƐŝŶŐ�ƐƵĐŚ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ŝŶ�
ƚŚĞ� ůĞƐƐŽŶƐ͘� dŚĞ� ƚĞĂĐŚĞƌ-ŽďƐĞƌǀĞƌ� ŶŽƚĞĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ŵŽƌĞ� ƉĂƌƟĐŝƉĂƟǀĞ� ĂŶĚ� ĞŶƚŚƵƐŝĂƐƟĐ�
ǁŚĞŶ� ĞŵďĞĚĚĞĚ� ŵƵůƟŵĞĚŝĂ� ƐĞŐŵĞŶƚƐ� ǁĞƌĞ�
ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ͕�ǁŚŝĐŚ�ĂůƐŽ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�
ĂƐŬ� ŵŽƌĞ� ƋƵĞƐƟŽŶƐ� ĂŌĞƌ� ǀŝĞǁŝŶŐ͘� dŚŝƐ� ƐƵŐŐĞƐƚƐ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ǀŝĚĞŽƐ�ŵŝŐŚƚ�ŚĂǀĞ�ƚƌŝŐŐĞƌĞĚ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͛�
ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�ĂŶĚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ͕�ƚŚĞǇ�ďĞĐĂŵĞ�ĞǆĐŝƚĞĚ�
ƚŽ� ŬŶŽǁ� ŵŽƌĞ� ĂďŽƵƚ� ƚŚĞŵ͘� /Ŷ� ĂĚĚŝƟŽŶ͕� ƚŚĞ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ǁĞƌĞ� ĂďůĞ� ƚŽ� ĞǆƉŽƵŶĚ� ŽŶ� ƚŚĞŝƌ� ĂŶƐǁĞƌƐ�
ǁĞůů� ďǇ� ĐŽŵƉĂƌŝŶŐ� ĂŶĚ� ĐŽŶƚƌĂƐƟŶŐ� ƚŚĞ� ƌĞĂĚŝŶŐ�
ƐĞůĞĐƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞŵďĞĚĚĞĚ�ŵƵůƟŵĞĚŝĂ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�
ĚƵƌŝŶŐ� ĐůĂƐƐ� ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ� ƚŚĂƚ� ŽŌĞŶ�ǁĞŶƚ� ƐŵŽŽƚŚůǇ�

ďĞĐĂƵƐĞ� ƚŚĞ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ͛� ĂƩĞŶƟŽŶ�ǁĂƐ� ĐĂƉƚƵƌĞĚ�ĂŶĚ�
ƐƵƐƚĂŝŶĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� ƵƐĞ� ŽĨ� ƐĂŝĚ� ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͘� dŚĞŝƌ�
ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ��ƚŽ��ƚŚĞ��ƚĞĂĐŚĞƌ-ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌ͛Ɛ��ĂŶĚ��ƚŚĞŝƌ 
ĐůĂƐƐŵĂƚĞƐ͛� ƋƵĞƐƟŽŶƐ� ǁĞƌĞ� ŽŌĞŶ� ƐƵďƐƚĂŶƟĂů� ĂŶĚ�
ǁĞůů-ƚŚŽƵŐŚƚ-ŽƵƚ�ǁŝƚŚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ǀŝĚĞŽƐ�ƚŚĞǇ�
ǀŝĞǁĞĚ�ŝŶ�ĐůĂƐƐ͘�dŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ĂůƐŽ�ŵŽƌĞ�ǀŽĐĂů�
ŝŶ� ĞǆƉƌĞƐƐŝŶŐ� ƚŚĞ� ĞŵŽƟŽŶƐ� ƚŚĞǇ� ĨĞůƚ� ĂŌĞƌ� ǀŝĞǁŝŶŐ�
ƚŚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͘ 
 KŶ�ƚŚĞ� ŽƚŚĞƌ�ŚĂŶĚ͕�ŽŶĞ-ĨŽƵƌƚŚ�Žƌ�ƐĞǀĞŶ�ŶŽƚĞƐ�
ƌĞŇĞĐƚĞĚ� ŶĞŐĂƟǀĞ� ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶƐ� ĂďŽƵƚ� ƚŚĞ� ƵƐĞ� ŽĨ�
ĞŵďĞĚĚĞĚ� ŵƵůƟŵĞĚŝĂ� ŵĂƚĞƌŝĂůƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƌĞĂĚŝŶŐ�
ůĞƐƐŽŶƐ͘�dŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ƐŽŵĞ�ŝŶƐƚĂŶĐĞƐ�ǁŚĞŶ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�
ďĞĐĂŵĞ�ŵŽƌĞ� ĚŝĸĐƵůƚ� ƚŽ� ĐŽŶƚƌŽů� ďĞĐĂƵƐĞ� ŽĨ� ƚŚĞŝƌ�
ĞĂŐĞƌŶĞƐƐ� ƚŽ� ƌĞĂĐƚ� ĂŶĚ� ĂƐŬ� ƋƵĞƐƟŽŶƐ� ĂďŽƵƚ� ƚŚĞ�
ĞŵďĞĚĚĞĚ� ŵƵůƟŵĞĚŝĂ� ƐĞŐŵĞŶƚƐ� ƵƐĞĚ� ŝŶ� ĐůĂƐƐ͘�
,ŽǁĞǀĞƌ͕� ƚŚĞ� ĐŽŵŵĞŶƚƐ� ĂŶĚ� ƋƵĞƐƟŽŶƐ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ŵŽƐƚůǇ�ĂďŽƵƚ�ŽƚŚĞƌ�ǀŝĚĞŽƐ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�
ĨŽƵŶĚ� ŝŶ� ƚŚĞ�ĞŵďĞĚĚĞĚ�ŵƵůƟŵĞĚŝĂ� ƐĞŐŵĞŶƚƐ� ĂŶĚ�
ŶŽƚ� ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ� ĂďŽƵƚ� ƚŚĞ� ƚĂƌŐĞƚ� Žƌ� ĨŽĐƵƐ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ůĞƐƐŽŶ͘� �ĞĐĂƵƐĞ� ŽĨ� ƚŚŝƐ͕� ƚŚĞ� ŇŽǁ� ŽĨ� ƐŽŵĞ�
ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ� ǁĂƐ� ĂůƐŽ� ĚŝƐƌƵƉƚĞĚ� ďĞĐĂƵƐĞ� � ƚŚĞ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĐŽƵůĚ�ŶŽƚ�ĐŽŶƚƌŽů� ƚŚĞŝƌ�ĞǆĐŝƚĞŵĞŶƚ� ƚŽ�ĂƐŬ�
ƋƵĞƐƟŽŶƐ� Žƌ� ĞǆƉƌĞƐƐ� ŽƉŝŶŝŽŶƐ� ĂďŽƵƚ� ƚŚĞ� ǀŝĚĞŽƐ�
ƚŚĞǇ�ǁĂƚĐŚĞĚ͘�dŚŝƐ� ůĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƚĞĂĐŚĞƌ-ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌ͛Ɛ�
ĂďŝůŝƚǇ� ƚŽ� ŵĂŶĂŐĞ� ƚŚĞ� ĐůĂƐƐ� ƚŽ� ďĞ� ĐŚĂůůĞŶŐĞĚ� Ăƚ�
ƟŵĞƐ͘� /Ŷ� ĂĚĚŝƟŽŶ͕� � ƚŚĞ� ƚĞĂĐŚĞƌ-ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌ� ĂůƐŽ�
ŶŽƚĞĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ƐŽŵĞƟŵĞƐ� ůĂĐŬĞĚ� ĨŽĐƵƐ�
ĂŌĞƌ� ǁĂƚĐŚŝŶŐ� ƚŚĞ� ǀŝĚĞŽƐ͘� dŚĞǇ� ǁŽƵůĚ� ĂůƐŽ� ƚĂůŬ�
ĂďŽƵƚ� ŽƚŚĞƌ� ŝĚĞĂƐ� ĂďŽƵƚ� ƚŚĞ� ǀŝĚĞŽƐ� ƚŚĞǇ� � ǀŝĞǁĞĚ�
ďƵƚ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ŶŽƚ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ĂŶǇŵŽƌĞ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ƚŽƉŝĐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĞƐƐŽŶ͘ 
 �ƐŝĚĞ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ƉŽƐŝƟǀĞ� ĂŶĚ� ŶĞŐĂƟǀĞ�
ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶƐ͕�ƚŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ĂůƐŽ�ƚǁŽ�ŶŽƚĞƐ�Žƌ�ϳй�ƚŚĂƚ�
ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�ŶĞƵƚƌĂůŝƚǇ� ƚŽǁĂƌĚ� ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ� ĞŵďĞĚĚĞĚ�
ŵƵůƟŵĞĚŝĂ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƌĞĂĚŝŶŐ� ůĞƐƐŽŶƐ͘� dŚĞ� ƚĞĂĐŚĞƌ-�
ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌ�ŽďƐĞƌǀĞĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚŽƵŐŚ� ƚŚĞ� ĐůĂƐƐĞƐ�ǁĞƌĞ�
ŐĞŶĞƌĂůůǇ� ůŝǀĞůǇ͕� ƚŚĞƌĞ� ǁĞƌĞ� ƐŽŵĞ� ŝŶƐƚĂŶĐĞƐ� ǁŚĞŶ�
ŽŶůǇ� ƚŚĞ� ĂĐƟǀĞ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ǁŽƵůĚ� ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ͘� dŚĞƐĞ� ƐĂŵĞ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ǁĞƌĞ� ĂůƐŽ� ƚŚĞ�
ŽŶĞƐ�ǁŚŽ�ǁŽƵůĚ� ĂƐŬ� Ă� ůŽƚ� ŽĨ� ƋƵĞƐƟŽŶƐ� ĂďŽƵƚ� ƚŚĞ�
ǀŝĚĞŽƐ͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕� ƚŚĞƌĞ� ǁĞƌĞ� ĂůƐŽ� ƐŽŵĞ� ŝŶƐƚĂŶĐĞƐ�
ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ůĞƐƐ�ĂĐƟǀĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŽƵůĚ�ďĞ� ŝŶŇƵĞŶĐĞĚ�
ďǇ� ƚŚĞ� ŵŽƌĞ� ĂĐƟǀĞ� ŽŶĞƐ� ŵĂŬŝŶŐ� ŵĂũŽƌŝƚǇ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ĐůĂƐƐ� ũŽŝŶ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ͘� dŚŝƐ� ǁĂƐ� ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�
ǁŚĞŶ� ƚŚĞ� ŵŽƌĞ� ĂĐƟǀĞ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ǁŽƵůĚ� ŚĞůƉ� ƚŚĞŝƌ�
ŽƚŚĞƌ� ĐůĂƐƐŵĂƚĞƐ� ďǇ� ŐŝǀŝŶŐ� ƚŚĞŵ� ƉƌŽŵƉƚƐ� ŝŶ�
ĂŶƐǁĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ͘ 
 KŶ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ŚĂŶĚ͕�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�Ϯϴ�ŶŽƚĞƐ�ǁƌŝƩĞŶ�
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ĂŌĞƌ� ƐĞƐƐŝŽŶƐ� ƚŚĂƚ� ŚĂĚ� �Z>Ɛ� ǁŝƚŚŽƵƚ� ĞŵďĞĚĚĞĚ�
ŵƵůƟŵĞĚŝĂ͕�ŚĂůĨ�ƌĞŇĞĐƚĞĚ�ŶĞŐĂƟǀĞ�ƌĞŵĂƌŬƐ�ƚŽǁĂƌĚ�
ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ� ƐĂŝĚ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƌĞĂĚŝŶŐ� ůĞƐƐŽŶƐ͘� /ƚ 
ǁĂƐ� ŽďƐĞƌǀĞĚ� ƚŚĂƚ�ǁŚĞŶ� ƚŚĞ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁĞƌĞ� ŐŝǀĞŶ�
�Z>Ɛ� ǁŝƚŚŽƵƚ� ĞŵďĞĚĚĞĚ� ŵƵůƟŵĞĚŝĂ͕� ƚŚĞǇ� ǁĞƌĞ�
ƐŽŵĞǁŚĂƚ�ƉĂƐƐŝǀĞ͘�dŚĞǇ�ƌĞƐƉŽŶĚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚĞĂĐŚĞƌ-�
ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌ͛Ɛ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ� ĚƵƌŝŶŐ� ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�ďƵƚ� ƚŚĞǇ�
ǁĞƌĞ� ŶŽƚ� ĂƐ� ĞŶƚŚƵƐŝĂƐƟĐ� ĂŶĚ� ĞůĂďŽƌĂƚĞ� ŝŶ� ƚŚĞŝƌ�
ĂŶƐǁĞƌƐ�ĂƐ�ǁŚĞŶ�ĞŵďĞĚĚĞĚ�ŵƵůƟŵĞĚŝĂ�ƐĞŐŵĞŶƚƐ�
ǁĞƌĞ�ƵƐĞĚ� ŝŶ�ĐůĂƐƐ͘� /ƚ�ǁĂƐ�ĂůƐŽ�ŽďƐĞƌǀĞĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞŝƌ�
ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ� ĚƵƌŝŶŐ� ĐůĂƐƐ� ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ͕� ƚŚŽƵŐŚ� ƚŚĞǇ�
ǁĞƌĞ� ĂďůĞ� ƚŽ� ƌĞůĂƚĞ� ƚŚĞ� ƌĞĂĚŝŶŐ� ƐĞůĞĐƟŽŶƐ� ĂŶĚ�
ĂĚĚŝƟŽŶĂů� ƐƚĂƟĐ� ƌĞĂĚŝŶŐ� ŵĂƚĞƌŝĂůƐ� ƚŽ� ĞĂĐŚ� ŽƚŚĞƌ͕�
ǁĞƌĞ�ƐŚŽƌƚĞƌ�ĂŶĚ�ůĞƐƐ�ƐƵďƐƚĂŶƟĂů͘�/ƚ�ǁĂƐ�ŶŽƚĞĚ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞǇ�ĞƐƐĞŶƟĂůůǇ�ƌĞƉŚƌĂƐĞĚ�Žƌ�ƐŝŵƉůǇ�ƌĞƉĞĂƚĞĚ�ǁŚĂƚ�
ƚŚĞǇ� ƌĞĂĚ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ƚĞǆƚ� Žƌ� ƐĂǁ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ǀŝĚĞŽ�
ǁŝƚŚŽƵƚ� ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ� ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ� ĨƵƌƚŚĞƌ� ĂŶĂůǇƐŝƐ� ƚŽ�
ƚŚĞŝƌ�ĂŶƐǁĞƌƐ͘�dŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ƐŽŵĞ�ŝŶƐƚĂŶĐĞƐ�ǁŚĞƌĞŝŶ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƐŝŵƉůǇ�ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ŽƉŝŶŝŽŶƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�
ƚĞǆƚ� Žƌ� ƚŚĞ� ǀŝĚĞŽ�ǁŝƚŚŽƵƚ� ĞƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐ� Ă� ĐůĞĂƌ� ůŝŶŬ�
ďĞƚǁĞĞŶ� ƚŚĞŝƌ� ƉĞƌƐŽŶĂů� ǀŝĞǁƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ŐŝǀĞŶ�
ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͘��ĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ͕�ŵŽƌĞ�ƉƌŽŵƉƚƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
ƚĞĂĐŚĞƌ-ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌ�ǁĞƌĞ�ŶĞĞĚĞĚ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞŵ�
ƚŽ� ĞǆƉŽƵŶĚ� ŽŶ� ƚŚĞŝƌ� ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ͕� ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ŵĞĚŝĂ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ĂƐƉĞĐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĞƐƐŽŶ͘��ƵƌŝŶŐ��ǇĐůĞ�Ϯ�
ŝŶ� �ůĂƐƐ� �͕� ƚŚĞƌĞ� ǁĞƌĞ� ƐŽŵĞ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ǁŚŽ�ǁŽƵůĚ�
ĨƌŽǁŶ� ĂŶĚ� ůĂƚĞƌ� ŽŶ� ůŽƐĞ� ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ǁŚĞŶ� ƚŚĞǇ� ĨŽƵŶĚ�
ŽƵƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ŶŽ�ǀŝĚĞŽƐ�ƚŽ�ďĞ�ƐŚŽǁŶ�ƚŽ�
ƚŚĞŵ͘��ůĂƐƐ���ǁĂƐ�ĞǆƉŽƐĞĚ�ƚŽ��Z>Ɛ�ǁŝƚŚ�ĞŵďĞĚĚĞĚ�
ŵƵůƟŵĞĚŝĂ� ŝŶ� �ǇĐůĞ� ϭ� ĂŶĚ� ƚŚĞǇ� ǁĞƌĞ� ŐŝǀĞŶ� ƐƚĂƟĐ�
ƉƌŝŶƚ-ďĂƐĞĚ� �Z>Ɛ� ǁŝƚŚŽƵƚ� ĞŵďĞĚĚĞĚ� ŵƵůƟŵĞĚŝĂ�
ĚƵƌŝŶŐ� �ǇĐůĞ� Ϯ͘� dŚŝƐ� ĐŽƵůĚ� ďĞ� Ă� ƌĞĂƐŽŶ� ǁŚǇ�
ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ŝŶ�ĐůĂƐƐ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�ĚĞĐůŝŶĞĚ�ŝŶ��ůĂƐƐ���
ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ĐǇĐůĞ͘ 
 dĞŶ� ǁƌŝƩĞŶ� ŶŽƚĞƐ� Žƌ� ϯϲй� ƌĞǀĞĂůĞĚ� ƉŽƐŝƟǀĞ�
ƌĞŵĂƌŬƐ� ĂďŽƵƚ� ƚŚĞ� ĂďƐĞŶĐĞ� ŽĨ� ĞŵďĞĚĚĞĚ�
ŵƵůƟŵĞĚŝĂ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƌĞĂĚŝŶŐ� ůĞƐƐŽŶƐ͘� dŚĞ� ƚĞĂĐŚĞƌ-�
ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌ� ŽďƐĞƌǀĞĚ� ƚŚĂƚ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ǁĞƌĞ� ŵŽƌĞ�
ĨŽĐƵƐĞĚ�ŝŶ�ĚŽŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�
ƚŚĞŝƌ� ĂƩĞŶƟŽŶ� ǁĂƐ� ĚŝƌĞĐƚĞĚ� ƚŽǁĂƌĚ� ƚŚĞ� ƌĞĂĚŝŶŐ�
ƐĞůĞĐƟŽŶƐ͘� /ƚ� ǁĂƐ� ĂůƐŽ� ŽďƐĞƌǀĞĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ƐƚĂƟĐ�
ŵĂƚĞƌŝĂůƐ� ƵƐĞĚ� ƐƵĐŚ� ĂƐ� ƉŝĐƚƵƌĞƐ͕� ĐŽŵŝĐ� ƐƚƌŝƉƐ͕� ĂŶĚ�
ŽƚŚĞƌƐ͕�ǁĞƌĞ� � ĂůƐŽ� ƐŽŵĞǁŚĂƚ�ĞīĞĐƟǀĞ� ŝŶ� � ĞůŝĐŝƟŶŐ�
ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ĐůĂƐƐ͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕� ƚŚŝƐ� ǁĂƐ�
ŝŶĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ� ďĞĐĂƵƐĞ� ŝƚ� ŽŶůǇ� ŵĂŶŝĨĞƐƚĞĚ� ŝĨ� ƚŚĞǇ�
ĨŽƵŶĚ� ƚŚĞ� ŵĂƚĞƌŝĂůƐ� Žƌ� ƚŽƉŝĐƐ� ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ͘� �ƵƌŝŶŐ�
�ǇĐůĞ�ϭ� ŝŶ��ůĂƐƐ��͕�ǁŚĞƌĞ��Z>Ɛ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĞŵďĞĚĚĞĚ�
ŵƵůƟŵĞĚŝĂ�ǁĞƌĞ�ƵƟůŝǌĞĚ͕�ŝƚ�ǁĂƐ�ŶŽƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�

ƚŚĞ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ǁĞƌĞ� ŐĞŶĞƌĂůůǇ� ƉĂƌƟĐŝƉĂƟǀĞ� ĂŶĚ�
ŝŶƋƵŝƐŝƟǀĞ� ĞǀĞŶ� ǁŝƚŚŽƵƚ� ǀŝĚĞŽƐ͘� tŚĞŶ� ƐĂŝĚ� � ĐůĂƐƐ�
ŚĂĚ��Z>Ɛ�ǁŝƚŚ�ĞŵďĞĚĚĞĚ�ŵƵůƟŵĞĚŝĂ�ĚƵƌŝŶŐ��ǇĐůĞ 
Ϯ͕� ƚŚĞŝƌ� ƉĂƌƟĐŝƉĂƟǀĞ� ĂŶĚ� ŝŶƋƵŝƐŝƟǀĞ� ďĞŚĂǀŝŽƌ� ǁĂƐ�
ƐƟůů�ĞǀŝĚĞŶƚ�ďƵƚ�ǁĂƐ�ŚĞŝŐŚƚĞŶĞĚ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ďǇ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�
ŽĨ�ƐƵĐŚ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͘ 
 &ŽƵƌ� ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶ� ŶŽƚĞƐ� Žƌ� ϭϰй� ŝŶ� ƚŚĞ� ƐĞƚ� ŽĨ�
ƌĞŵĂƌŬƐ� ǁƌŝƩĞŶ� ĂŌĞƌ� �Z>� ƐĞƐƐŝŽŶƐ� ǁŝƚŚŽƵƚ�
ĞŵďĞĚĚĞĚ� ŵƵůƟŵĞĚŝĂ� ŵŝƌƌŽƌĞĚ� ŶĞƵƚƌĂů� ǀŝĞǁƐ�
ƚŽǁĂƌĚ�ƚŚĞ�ĂďƐĞŶĐĞ�ŽĨ�ƐĂŝĚ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͘�dŚĞ�ƚĞĂĐŚĞƌ-�
ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌ� ŶŽƟĐĞĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚŽƵŐŚ� ƚŚĞ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ�
ƌĞƐƉŽŶĚĞĚ� ǁĞůů� ƚŽ� ƚŚĞ� ƐƚĂƟĐ� ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͕� ƚŚĞŝƌ�
ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ǁĂƐ�ůĞƐƐ�ĞŶƚŚƵƐŝĂƐƟĐ�ĂŶĚ�ŝŶĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�
ĐŽŵƉĂƌĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞŝƌ� ƌĞĂĐƟŽŶƐ� ƚŽ� ĞŵďĞĚĚĞĚ�
ŵƵůƟŵĞĚŝĂ� ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͘� dŚĞǇ� ŽŶůǇ� � ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�
ĞǆĐŝƚĞŵĞŶƚ� ƚŽǁĂƌĚ� ƉƌŝŶƚĞĚ� ŵĂƚĞƌŝĂůƐ� ǁŚĞŶ� ƚŚĞǇ�
ĨŽƵŶĚ�ƚŚĞŵ�ƌĞĂůůǇ�ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ͘ 
dŚĞ�ŝƚĞŵŝǌĞĚ�ĚĂƚĂ�ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ�ĨƌŽŵ�^�K��ĂŶĚ�ŽǀĞƌĂůů�
ǁĞŝŐŚƚĞĚ� ŵĞĂŶƐ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ƚŚĞ� ƉŽƐŝƟǀĞ� ƌĞƐƵůƚƐ�
ƌĞŇĞĐƚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ^�^� ƉĂŝƌĞĚ� ƐĂŵƉůĞƐ͕� ǁŚŝĐŚ� ĂƌĞ�
ĂĸƌŵĞĚ� ĨƵƌƚŚĞƌ� ďǇ� ƚŚĞ� ǁĞŝŐŚƚĞĚ� ŵĞĂŶ� ŽĨ� ĞĂĐŚ�
ŝƚĞŵ� ŝŶ� ƚŚĞ� ^�^͕� ƚŚĞ� ǁƌŝƩĞŶ� ĐŽŵŵĞŶƚƐ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶ�ŶŽƚĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĞĂĐŚĞƌ-�
ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌ͘� 
 DĞĚŝĂ� �ŶĂůǇƐŝƐ͘� &Žƌ� ƚŚĞ� ƉƵƌƉŽƐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ĂŶĂůǇƐŝƐ͕� ƚŚĞ� ĚĂƚĂ� ŐĂƚŚĞƌĞĚ� ĨƌŽŵ� � D�d͘ϭ� ǁĞƌĞ�
ůĂďĞůĞĚ� ĂƐ� D�d-��^�͘� dŚĞ� ĐŽŵďŝŶĞĚ� ĚĂƚĂ� ĨƌŽŵ�
�ůĂƐƐ��͛Ɛ�D�d͘Ϯ�ĂŶĚ��ůĂƐƐ��͛Ɛ�D�d͘ϯ�ǁĞƌĞ� ůĂďĞůĞĚ�
ĂƐ�D�d-t�D� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ƉŽŽůĞĚ� ĚĂƚĂ� ĨƌŽŵ� �ůĂƐƐ� �͛Ɛ�
D�d͘Ϯ�ĂŶĚ��ůĂƐƐ� �͛Ɛ�D�d͘ϯ�ǁĞƌĞ� ůĂďĞůĞĚ�ĂƐ�D�d-�
tK�D͘�dŚĞ�ĚĂƚĂ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ŝŶ�dĂďůĞ�ϯ�ƌĞǀĞĂů�ƚŚĂƚ�Ă�
ĚĞĐůŝŶĞ�ŝŶ�ŵĞĂŶ�ƐĐŽƌĞƐ�ǁĂƐ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ŝŶ�Ăůů�ƉĂŝƌĞĚ�
ƐĂŵƉůĞƐ͕�ĨƌŽŵ�D�d-��^��ƚŽ�D�d-t�D͕�ƚŚĞŶ�ĨƌŽŵ�
D�d-t�D�ƚŽ�D�d-tK�D͘�dŚĞ�ďŝŐŐĞƐƚ�ĚĞĐƌĞĂƐĞ�ŝƐ�
ƐĞĞŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�D�d-��^��ĂŶĚ�D�d-tK�D͘ 
dĂďůĞ� ϰ� ƐŚŽǁƐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞƌĞ� ǁĂƐ� ŶŽ� ƐƚĂƟƐƟĐĂůůǇ�
ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ� ĚŝīĞƌĞŶĐĞ� ĨŽƵŶĚ� ŝŶ� ĂŶǇ� D�d� ƉĂŝƌĞĚ�
ƐĂŵƉůĞƐ� ƚĞƐƚĞĚ͘� dŚŝƐ� ƐƵŐŐĞƐƚƐ� ƚŚĂƚ�ďŽƚŚ��Z>Ɛ�ǁŝƚŚ�
ĞŵďĞĚĚĞĚ� ŵƵůƟŵĞĚŝĂ� ĂŶĚ� �Z>Ɛ� ǁŝƚŚŽƵƚ�
ĞŵďĞĚĚĞĚ�ŵƵůƟŵĞĚŝĂ�ĚŝĚ� ŶŽƚ� ŝŵƉƌŽǀĞ� ƚŚĞ�ŵĞĚŝĂ�
ĂŶĂůǇƐŝƐ� ƐŬŝůůƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘� dŚŝƐ� ĐĂŶ� ďĞ� ƉĂƌƚůǇ�
ĂƩƌŝďƵƚĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ǁĂǇ� ƚŚĞ� ŵĞĚŝĂ� ĂŶĂůǇƐŝƐ� � ĂƐƉĞĐƚ�
ǁĂƐ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ��Z>Ɛ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ĂůůŽƩĞĚ�
ĨŽƌ� ŝƚ͘� sĂƌŝŽƵƐ� ds� ƐŚŽǁƐ͕� ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƌŝĞƐ͕� ŵŽǀŝĞ�
ĐůŝƉƐ� ĂŶĚ� ƚƌĂŝůĞƌƐ͕� ƐŚŽƌƚ� ĂŶŝŵĂƚĞĚ� ĮůŵƐ͕� ds�
ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůƐ͕�ĂĚǀĞƌƟƐŝŶŐ�ĐĂŵƉĂŝŐŶƐ͕�ŵƵƐŝĐ�ǀŝĚĞŽƐ͕�
ƐŽĐŝĂů� ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐ͕� ĂŶĚ� ŝŶĨŽƌŵĂƟǀĞ� ǀŝĚĞŽƐ� ǁĞƌĞ�
ƵƐĞĚ� ĂƐ� ƐƉƌŝŶŐďŽĂƌĚƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ŵĞĚŝĂ� ĂŶĂůǇƐŝƐ�
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ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ��Z>Ɛ�ǁŝƚŚ�ĞŵďĞĚĚĞĚ�ŵƵůƟŵĞĚŝĂ͘�
KŶ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ŚĂŶĚ͕�ƉĂƌĂůůĞů�ƐƚĂƟĐ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�
ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĐŽŵŝĐ�ƐƚƌŝƉƐ͕�ĞǆƉŽƐŝƚŽƌǇ�ƚĞǆƚƐ�ůŝŬĞ�ŶĞǁƐ�ĂŶĚ�
ĨĞĂƚƵƌĞ� ĂƌƟĐůĞƐ� ǁĞƌĞ� ƵƐĞĚ� ƚŽ� ĂĚĚƌĞƐƐ� ƚŚĞ� ŵĞĚŝĂ�
ĂŶĂůǇƐŝƐ� ĂƐƉĞĐƚ� ŝŶ� ƚŚĞ� �Z>Ɛ� ǁŝƚŚŽƵƚ� ĞŵďĞĚĚĞĚ�
ŵƵůƟŵĞĚŝĂ͘� dŚĞ� �īĞĐƟǀĞ� ZĞƐƉŽŶƐĞ� �ŶĂůǇƐŝƐ�
ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ� ďǇ� ^ŝůǀĞƌďůĂƩ͕� &ĞƌƌǇ͕� ĂŶĚ� &ŝŶĂŶ� ;ϭϵϵϵͿ�
ǁĂƐ�ĂĚŽƉƚĞĚ�ĂƐ�ŐƵŝĚĞ�ŝŶ�ĚŽŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵĞĚŝĂ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŝŶ�
�Z>Ɛ�ǁŝƚŚ� ĞŵďĞĚĚĞĚ�ŵƵůƟŵĞĚŝĂ͕�ǁŚŝůĞ� ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�
ŽĨ� DĂŶŚŝƚ͛Ɛ� 'ƌĂĚƵĂů� WƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů� hŶĨŽůĚŝŶŐ�
ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ� ĨŽƌŵĂƚ� ǁĞƌĞ� ĞƐƉŽƵƐĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ŵĞĚŝĂ�
ĂŶĂůǇƐŝƐ� ƉĂƌƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� �Z>Ɛ� ǁŝƚŚŽƵƚ� ĞŵďĞĚĚĞĚ�
ŵƵůƟŵĞĚŝĂ͘ 
 /Ŷ� Ăůů� ŽĨ� ƚŚĞ� ůĞƐƐŽŶƐ͕� ƚŚĞ� ŵĞĚŝĂ� ĂŶĂůǇƐŝƐ�
ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ� ǁĞƌĞ� ŝŶĐůƵĚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƐǇŶƚŚĞƐŝƐ� ƉĂƌƚ�
ĚŽŶĞ� ƚŽǁĂƌĚ� ƚŚĞ� ĞŶĚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ůĞƐƐŽŶ͘� � dŚĞ� ŐƌĞĂƚĞƌ�
ƉĂƌƚ� ŽĨ� ĞĂĐŚ� ůĞƐƐŽŶ� ǁĂƐ� ĚĞǀŽƚĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƌĞĂĚŝŶŐ�
ĂƐƉĞĐƚ�ŝ͘Ğ͘�ƉƌĞ-͕�ĚƵƌŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ƉŽƐƚ-ƌĞĂĚŝŶŐ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͘�
dŚĞ� ŵĞĚŝĂ� � ĂŶĂůǇƐŝƐ� ƉĂƌƚ� ǁĂƐ� ĂůǁĂǇƐ� ĚŽŶĞ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ƉŽƐƚ-ƌĞĂĚŝŶŐ� ƉŽƌƟŽŶ� ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƐǇŶƚŚĞƐŝƐ͘�
KŌĞŶƟŵĞƐ͕�ƚŚĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ƐĞůĞĐƟŽŶƐ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ƚŽŽŬ�ůŽŶŐĞƌ�ƟŵĞ�
ƚŚĂŶ� ŝƚ� ƐŚŽƵůĚ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ǁŚĞŶ� ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ƌĞĂůůǇ�
ůŝŬĞĚ� ƚŚĞ� ƐĞůĞĐƟŽŶ� Žƌ� ƚŚĞ� ƚŽƉŝĐ͘� ^ŝŵŝůĂƌůǇ͕� ĂŌĞƌ�

ǀŝĚĞŽƐ�ǁĞƌĞ�ƐŚŽǁŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐ͕�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉŽƐƚ 
-ǀŝĞǁŝŶŐ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ� ĨƌŽŵ�ƚŚĞ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŽŌĞŶ� ƚŽŽŬ�Ă�
ůŽŶŐĞƌ��ƟŵĞ��ďĞĐĂƵƐĞ��ŵŽƐƚ��ŽĨ��ƚŚĞŵ��ŚĂĚ��ƋƵĞƌŝĞƐ 
ĂďŽƵƚ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ǁĂƚĐŚĞĚ͘��ĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ͕�ƚŚĞ�ƟŵĞ�
ƚŚĂƚ� ƐŚŽƵůĚ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� ĂůůŽƩĞĚ� ƚŽ� ŵĞĚŝĂ� ĂŶĂůǇƐŝƐ�
ďĞĐĂŵĞ� ĞǀĞŶ� ƐŚŽƌƚĞƌ͕� ŵĂŬŝŶŐ� ŝƚ� ůĞƐƐ�
ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ� ƚŚĂŶ� ŝƚ� ƐŚŽƵůĚ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ͘� dŚĞƌĞ�
ǁĞƌĞ� ĞǀĞŶ� ŝŶƐƚĂŶĐĞƐ� ǁŚĞŶ� ƚŚĞ� ŵĞĚŝĂ� ĂŶĂůǇƐŝƐ�
ƉŽƌƟŽŶ�ŚĂĚ�ƚŽ�ďĞ�ĚŽŶĞ�ŚĂƐƟůǇ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŽƐƚ-�
ůĞƐƐŽŶ�ƋƵŝǌ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŚĂĚ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ĂŌĞƌǁĂƌĚƐ͘ 
 ^ŝŵŝůĂƌ�ƚŽ�ǁŚĂƚ�ǁĂƐ�ĚŽŶĞ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ͕�YƵŝŶůŝƐŬ�
;ϮϬϭϮͿ�ĂůƐŽ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞĚ�ŵĞĚŝĂ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ŝŶ�
ŚĞƌ� �ŶŐůŝƐŚ� ĐůĂƐƐ͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕� ŚĞƌ� ŵĞĚŝĂ� ĂŶĂůǇƐŝƐ�
ĂĐƟǀŝƟĞƐ� ǁĞƌĞ� ŶŽƚ� ŵĞƌĞ� ƉĂƌƚƐ� ŽĨ� � ƚŚĞ� ƌĞĂĚŝŶŐ� Žƌ�
ůĂŶŐƵĂŐĞ�ůĞƐƐŽŶ͘�dŚĞ�ŵĞĚŝĂ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ǁĞƌĞ�
ƐƉĞĐŝĮĐĂůůǇ� ĚŽŶĞ� ĚƵƌŝŶŐ� ƐĞƐƐŝŽŶƐ� ĞŶƟƌĞůǇ� ĚĞǀŽƚĞĚ�
ĨŽƌ� ƚŚĞŵ͘� dŚĞ� ƐƚƵĚŝĞƐ� ĐŝƚĞĚ� ĂďŽǀĞ� Ăůů� ŚĂĚ� ƉŽƐŝƟǀĞ�
ƌĞƐƵůƚƐ� ĂŌĞƌ� ƚŚĞŝƌ� ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ�
ďĞĐĂƵƐĞ� ƚŚĞ� ĨŽĐƵƐ� ŝŶ� ƚŚĞŝƌ� ůĞƐƐŽŶƐ� ǁĂƐ� ŵĂŝŶůǇ�
ŵĞĚŝĂ�ĂŶĂůǇƐŝƐ͘ 
 dŚĞ� ĂďƐĞŶĐĞ� ŽĨ� ƐƚĂƟƐƟĐĂůůǇ� ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�
ĚŝīĞƌĞŶĐĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĐƵƌƌĞŶƚ� ƐƚƵĚǇ͛Ɛ� D�d� ƉĂŝƌĞĚ�
ƐĂŵƉůĞƐ� ƚĞƐƚĞĚ� ĐŽƵůĚ� ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ� ďĞ� ƉĂƌƟĂůůǇ�
ĂƩƌŝďƵƚĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ�ŵĞĚŝĂ�ĂŶĂůǇƐŝƐ� ĂƐƉĞĐƚ� ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�

    DĞĂŶ 
^ƚĚ͘ 
�ĞǀŝĂƟŽŶ 

^ƚĚ͘�
�ƌƌŽƌ 
DĞĂŶ 

ϵϱй��ŽŶĮĚĞŶĐĞ�
/ŶƚĞƌǀĂů�ŽĨ�ƚŚĞ�
�ŝīĞƌĞŶĐĞ 

    ^ŝŐ͘ 
;Ϯ-ƚĂŝůĞĚͿ 

>ŽǁĞƌ hƉƉĞƌ ƚ ĚĨ 

WĂŝƌ�ϭ 
D�d-��^� 

͘ϰϰϱϯϭ ϲ͘ϭϲϮϱϲ ͘ϳϳϬϯϮ -ϭ͘ϬϵϰϬ ϭ͘ϵϴϰϲϳ ͘ϴϳϵ ϲϯ ͘ϱϲϱ D�d-t�D 

WĂŝƌ�Ϯ 
D�d-��^� 

ϭ͘ϰϮϵϲ ϲ͘ϬϲϱϬϰ ͘ϳϱϴϭϯ -͘Ϭϴϱϯϭ Ϯ͘ϵϰϰϲϵ ϭ͘ϴϴϲ ϲϯ ͘Ϭϲϰ D�d-tK�D 

WĂŝƌ�ϯ 
D�d-t�D 

͘ϵϴϰϯϴ ϰ͘ϴϰϭϵϮ ͘ϲϬϱϮϰ -͘ϮϮϱϭϬ Ϯ͘ϭϵϯϴϱ ϭ͘ϲϮϲ ϲϯ ͘ϭϬϵ D�d-tK�D 

dĂďůĞ�ϰ͘ 
D�d�WĂŝƌĞĚ�^ĂŵƉůĞƐ�ƚ-dĞƐƚ�ZĞƐƵůƚƐ 

    E DĞĂŶ ^ƚĚ͘ 
�ĞǀŝĂƟŽŶ 

^ƚĚ͘��ƌƌŽƌ 
DĞĂŶ 

WĂŝƌ�ϭ 
D�d-��^� ϲϰ Ϯϭ͘ϯϬϰϳ ϲ͘Ϭϱϵϲϰ ͘ϳϱϳϰϱ 
D�d-t�D ϲϰ ϮϬ͘ϴϱϵϰ ϱ͘ϬϴϯϬϮ ͘ϲϯϱϯϴ 

WĂŝƌ�Ϯ 
D�d-��^� ϲϰ Ϯϭ͘ϯϬϰϳ ϲ͘Ϭϱϵϲϰ ͘ϳϱϳϰϱ 
D�d-tK�D ϲϰ ϭϵ͘ϴϳϱϬ ϰ͘ϴϭϴϵϰ ͘ϲϬϮϯϳ 

WĂŝƌ�ϯ 
D�d-t�D ϲϰ ϮϬ͘ϴϱϵϰ ϱ͘ϬϴϯϬϮ ͘ϲϯϱϯϴ 
D�d-tK�D ϲϰ ϭϵ͘ϴϳϱϬ ϰ͘ϴϭϴϵϰ ͘ϲϬϮϯϳ 

dĂďůĞ�ϯ 
D�d�WĂŝƌĞĚ�^ĂŵƉůĞƐ��ĞƐĐƌŝƉƟǀĞ�^ƚĂƟƐƟĐƐ 
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ŝŶ� ƚŚĞ� �Z>Ɛ͘�DŽƌĞŽǀĞƌ͕� ŝƚ�ŵĂǇ� ĂůƐŽ� ďĞ� ĚƵĞ� ƚŽ� ƚŚĞ�
ůĞŶŐƚŚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ͕� ǁŚŝĐŚ� ŽŶůǇ� ŚĂĚ� Ϯϴ�
ƐĞƐƐŝŽŶƐ���ŝŶ���Ă���ĨŽƵƌƚĞĞŶ-ǁĞĞŬ���ƉĞƌŝŽĚ͕���ĂŶĚ���ƚŚĞ�
ĂŵŽƵŶƚ� ŽĨ� ƟŵĞ� ĂůůŽƩĞĚ� ŝŶ� ĞĂĐŚ� ůĞƐƐŽŶ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�
ŵĞĚŝĂ� ĂŶĂůǇƐŝƐ� ĂƐƉĞĐƚ͘� dŚŝƐ� ƐƵŐŐĞƐƚƐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�
ŝŶƚĞŐƌĂƟŽŶ� ŽĨ� ŵĞĚŝĂ� ĂŶĂůǇƐŝƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� �Z>Ɛ� ĐŽƵůĚ�
ŚĂǀĞ�ůĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͛�ĨŽĐƵƐ�ďĞŝŶŐ�ƐƉůŝƚ�ŝŶƚŽ�ƚǁŽ͘�
dŚŝƐ� ŝƐ� ĂŶŽƚŚĞƌ� ŝŶĚŝĐĂƚŽƌ� ŽĨ� ǁŚĂƚ� ǀĂŶ� ĚĞŶ� �ƌŽĞŬ͕�
<ĞŶĚĞŽƵ͕� ĂŶĚ� tŚŝƚĞ� ;ϮϬϬϵͿ� ƉŽŝŶƚĞĚ� ŽƵƚ� ŝŶ� ƚŚĞŝƌ�
ƐƚƵĚǇ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ĞŵďĞĚĚĞĚ�ŵƵůƟŵĞĚŝĂ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ůĞƐƐŽŶƐ�ŵĂǇ�ƌĞƐƵůƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͛�ĂƩĞŶƟŽŶĂů�ůŽĂĚ�
ďĞŝŶŐ� ĐŽŵƉƌŽŵŝƐĞĚ� ĂŶĚ� ĚŝǀŝĚĞĚ͘� /ŶƐƚĞĂĚ� ŽĨ� ũƵƐƚ�
ĚĞǀŽƟŶŐ� ƚŚĞŝƌ� ĂƩĞŶƟŽŶ� ƚŽ� � ĞŝƚŚĞƌ� ƚŚĞ� ƌĞĂĚŝŶŐ�
ůĞƐƐŽŶ�ŽŶůǇ�Žƌ� ƚŚĞ�ŵĞĚŝĂ�ĂŶĂůǇƐŝƐ� ĂƐƉĞĐƚ�ŽŶůǇ͕� ƚŚĞ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ǁĞƌĞ� ĂůǁĂǇƐ� ďŽƵŶĚ� ƚŽ� ƐƚƵĚǇ� ƚŚĞ� ƚǁŽ�
ĚƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ͘� dŚŝƐ� ĐŽƵůĚ� ďĞ� ĂŶŽƚŚĞƌ�
ƌĞĂƐŽŶ� ǁŚǇ� ƚŚĞƌĞ� ǁĂƐ� ŶŽ� ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ� ĚŝīĞƌĞŶĐĞ�
ĨŽƵŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�Z�d�ƉĂŝƌĞĚ�ƐĂŵƉůĞƐ�ƚĞƐƚĞĚ͘ 
 dŚĞ� ĂďƐĞŶĐĞ� ŽĨ� ƉŽƐŝƟǀĞ� ĞīĞĐƚƐ� ŽŶ� ŝŶƚĞŐƌĂƟŶŐ�
ĞŵďĞĚĚĞĚ�ŵƵůƟŵĞĚŝĂ�ǁŝƚŚ�ŵĞĚŝĂ� � ĂŶĂůǇƐŝƐ� ĐŽƵůĚ�
ĂůƐŽ� ďĞ� ƉĂƌƚůǇ� ĞǆƉůĂŝŶĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ͛�ŵĞŵŽƌǇ�
ƐǇƐƚĞŵƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ďƌĂŝŶ� ďĞŝŶŐ� ĞǆĐĞƐƐŝǀĞůǇ� ƐƵƉƉůŝĞĚ�
ǁŝƚŚ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� ƉƌŽǀŝĚĞĚ� ďǇ� ƐƵĐŚ� ŵĂƚĞƌŝĂůƐ� ƚŚĂƚ�
ŚĂĚ� ǀĂƌŝŽƵƐ� ŐƌĂƉŚŝĐƐ͕� ƐŽƵŶĚƐ͕� ĂŶĚ� ŽƚŚĞƌ� ǀŝĚĞŽ�
ĞůĞŵĞŶƚƐ͘� dŚŝƐ� ŝƐ� ƚŚĞ�ŽƉƉŽƐŝƚĞ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�DĂǇĞƌ� ĂŶĚ�
DŽƌĞŶŽ� ;ϮϬϬϯͿ� ĂƌŐƵĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞŝƌ� ƐƚƵĚǇ� ƚŚĂƚ�
ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� ĐĂŶ� ďĞ� ͞Žī-ůŽĂĚĞĚ͟� ĨƌŽŵ� ŽŶĞ� ďƌĂŝŶ�
ƐǇƐƚĞŵ� ƚŽ� ƚŚĞ� ŽƚŚĞƌ� ďǇ� ƵƐŝŶŐ� ǀŝĚĞŽƐ� ŝŶƐƚĞĂĚ� ŽĨ�
ĞŶƟƌĞůǇ�ƐƚĂƟĐ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚĞǆƚƐ�ĂŶĚ�ƉŝĐƚƵƌĞƐ͘�
,ŽǁĞǀĞƌ͕� ďĞĐĂƵƐĞ� ƚŚĞ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ĂůƐŽ� ŚĂĚ� ƚŽ� ĨŽĐƵƐ�
ŽŶ� ƚŚĞ� ƌĞĂĚŝŶŐ� ƐĞůĞĐƟŽŶ� ĂŶĚ� ĚŝƐĐƵƐƐ� ŝƚ� ĂůŽŶŐƐŝĚĞ�
ƚŚĞ�ĞŵďĞĚĚĞĚ�ŵƵůƟŵĞĚŝĂ�ĂŶĚ� ƚŚĞ�ŵĞĚŝĂ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�
ĂƐƉĞĐƚ͕� ƚŚĞ� ďƌĂŝŶ� ƐǇƐƚĞŵƐ� ĨŽƌ� ǁŽƌĚƐ� ĂŶĚ� ƉŝĐƚƵƌĞƐ�
ĐŽƵůĚ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� ŽǀĞƌƐƟŵƵůĂƚĞĚ� ĂŶĚ� ŽǀĞƌǁŽƌŬĞĚ�
Ăůů� Ăƚ� ŽŶĐĞ� ĐĂƵƐŝŶŐ� ĚŝĸĐƵůƟĞƐ� ŝŶ� ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ� ĂŶĚ�
ƐƚŽƌŝŶŐ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ� ŵĞŵŽƌǇ�
ƐǇƐƚĞŵƐ͘ 
 /Ŷ� ĂĚĚŝƟŽŶ͕� ŝŶƚĞŐƌĂƟŶŐ� ŵĞĚŝĂ� ĂŶĂůǇƐŝƐ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ƌĞĂĚŝŶŐ� ůĞƐƐŽŶ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ƚŚĞ� �īĞĐƟǀĞ� ZĞƐƉŽŶƐĞ�
�ŶĂůǇƐŝƐ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�;^ŝůǀĞƌďůĂƩ�Θ�&ŝŶĂŶ͕�ϭϵϵϵͿ�ǁĂƐ�
Ă� ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ� ƚŚĞ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ĚŝĚ� ŶŽƚ� ŚĂǀĞ� ŝŶ� ƚŚĞŝƌ�
�ŶŐůŝƐŚ� ĐůĂƐƐ� ĚƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ƉƌĞǀŝŽƵƐ� ŐƌĂĚŝŶŐ� ƉĞƌŝŽĚ͘�
dŚŽƵŐŚ� ŝƚ� ǁĂƐ� ŽďƐĞƌǀĞĚ� ĚƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ�
ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ǁĞƌĞ� ĂďůĞ� ƚŽ� ƐŚĂƌĞ� ƚŚĞŝƌ� ǀŝĞǁƐ�
ĂŶĚ�ŽƉŝŶŝŽŶƐ�ǁĞůů�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĞŵďĞĚĚĞĚ�ŵƵůƟŵĞĚŝĂ�
ďǇ� ƌĞůĂƟŶŐ� ƚŚĞŵ� ƚŽ� ƚŚĞŝƌ� ƉĞƌƐŽŶĂů� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ͕�
ƚŚĞŝƌ�ǁƌŝƩĞŶ�ĞǆƉůĂŶĂƟŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�D�dƐ�ǁĞƌĞ�ŶŽƚ�ĂƐ�
ĞůĂďŽƌĂƚĞ� ĂŶĚ� ƐƵďƐƚĂŶƟĂů� ĂƐ� ƚŚĞǇ� ƐŚŽƵůĚ� ŚĂǀĞ�

ďĞĞŶ͘�DŽƐƚ�ŽĨ� ƚŚĞŵ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ĞǆƉůĂŝŶ� ƚŚĞŝƌ� ĂŶƐǁĞƌƐ�
ǁĞůů�ĞǀĞŶ�ŝĨ�ƚŚĞ�ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶƐ�ĂƐŬĞĚ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ĞǆƉůĂŝŶ�
ƚŚĞŝƌ�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ�ƚŚŽƌŽƵŐŚůǇ͘��ĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ͕�ŵŽƐƚ 
ŽĨ� ƚŚĞ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ͛� ƐĐŽƌĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� D�dƐ� ǁĞƌĞ� ůŽǁ͕�
ůĞĂĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂďƐĞŶĐĞ�ŽĨ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ� ŝŶ�
ƚŚĞ�ƚ-ƚĞƐƚ�ĂŶĂůǇƐŝƐ͘ 
 
���ŽŶĐůƵƐŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ZĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐ� 
 dŚĞ�ĮŶĚŝŶŐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ�ĂƉƉĞĂƌ�ƚŽ�ƐŚŽǁ�ƚŚĂƚ 
;ϭͿ��Z>Ɛ�ǁŝƚŚ�Žƌ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĞŵďĞĚĚĞĚ�ŵƵůƟŵĞĚŝĂ�ĂƌĞ�
ĞīĞĐƟǀĞ� ŝŶ� ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ� ƐƚƵĚĞŶƚ� ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ͕� ;ϮͿ�
ĞŵďĞĚĚŝŶŐ�ŵƵůƟŵĞĚŝĂ� ŽŶůǇ� ŝŶ� ƚŚĞ� ďĞĨŽƌĞ� ƌĞĂĚŝŶŐ�
ĂŶĚ� ƐǇŶƚŚĞƐŝƐ� ƉĂƌƚƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� �Z>Ɛ� ĚŽĞƐ� ŶŽƚ� ĂƉƉĞĂƌ�
ĞīĞĐƟǀĞ�ŝŶ�ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͛�ŵĞĚŝĂ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�
ƐŬŝůůƐ� ŝŶ� ŐĞŶĞƌĂů͕� ĂŶĚ� ;ϯͿ� ƚĞĂĐŚŝŶŐ� ďŽƚŚ� ƌĞĂĚŝŶŐ�
ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝŽŶ� ĂŶĚ� ŵĞĚŝĂ� ĂŶĂůǇƐŝƐ� ŝŶ� �Z>Ɛ� ĐĂŶ�
ĂĚǀĞƌƐĞůǇ� ĂīĞĐƚ� ƚŚĞ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ͛� ƌĞĂĚŝŶŐ�
ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ŵĞĚŝĂ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ƐŬŝůůƐ͘ 
 tŝƚŚ� ƚŚĞƐĞ͕� ƚĞĂĐŚĞƌƐ� ĂŶĚ� ĨƵƚƵƌĞ� ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�
ƐŚŽƵůĚ� ĂĚŽƉƚ� �Z>Ɛ� ƚŽ� ƉƌŽŵŽƚĞ� ƐƚƵĚĞŶƚ�
ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ͘� dŚĞ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ŽĨ� ƌĞĂĚŝŶŐ�
ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝŽŶ� ĂŶĚ� ŵĞĚŝĂ� ĂŶĂůǇƐŝƐ� ƚŚƌŽƵŐŚ� �Z>Ɛ�
ĐŽƵůĚ� ďĞ� ĨŽƐƚĞƌĞĚ� ŝĨ� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ� ĐŽŶŐƌƵĞŶĐĞ� ďĞƚǁĞĞŶ�
ƚŚĞ� ƌĞĂĚŝŶŐ� ƚĞǆƚƐ� ĂŶĚ� ĞŵďĞĚĚĞĚ� ŵƵůƟŵĞĚŝĂ�
ƐĞŐŵĞŶƚƐ�ƚŽ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ĂŶĚ�ĞĂĐŚ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ�ŝƐ�ŐŝǀĞŶ�
ĂŵƉůĞ� ƟŵĞ� ĂůůŽƚŵĞŶƚ� ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞ� ůĞƐƐŽŶ͘� dŚĞƌĞ�
ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� ƐƉĞĐŝĮĐ� ĐŽŶƚĂĐƚ� ƟŵĞ� ǁŝƚŚ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ�
ĚĞǀŽƚĞĚ� ƐŽůĞůǇ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƚĞĂĐŚŝŶŐ� ŽĨ� � ƌĞĂĚŝŶŐ�
ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝŽŶ� Žƌ� ŵĞĚŝĂ� ĂŶĂůǇƐŝƐ� ŽŶůǇ� ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞ�
ůĞƐƐŽŶ͘� dŚĂƚ� ǁĂǇ͕� ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ǁŝůů� ŶŽƚ� ďĞ� ĨŽƌĐĞĚ� ƚŽ�
ƐƉůŝƚ�ƚŚĞŝƌ�ĨŽĐƵƐ�ŝŶƚŽ�ƚǁŽ�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ƚŚĞǇ�ǁŽƵůĚ�
ďĞ� ĂďůĞ� ƚŽ� ĐŽŵƉůĞƚĞůǇ� ĚĞǀŽƚĞ� ƚŚĞŝƌ� ĂƩĞŶƟŽŶ� ƚŽ�
ůĞĂƌŶŝŶŐ� ĞŝƚŚĞƌ� ƌĞĂĚŝŶŐ� ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝŽŶ� Žƌ� ŵĞĚŝĂ�
ĂŶĂůǇƐŝƐ͘� dĞĂĐŚĞƌƐ� ĂŶĚ� ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ� ĐĂŶ� ĂůƐŽ� ƚƌǇ�
ŝŶƚĞŐƌĂƟŶŐ�ĞŵďĞĚĚĞĚ�ŵƵůƟŵĞĚŝĂ�ŝŶ�ŽƚŚĞƌ�ƉĂƌƚƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ� �Z>� ƚŽ� ŵĂǆŝŵŝǌĞ� ŝƚƐ� ĨƵůů� ƉŽƚĞŶƟĂů͘� ^ƵĐŚ�
ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ĂƐ�ŐŽŽĚ�ƐƚĂƌƟŶŐ�ƉŽŝŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ� ďƵƚ� ƚŚĞ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ͛� ƌĞĂĐƟŽŶƐ� ĂŶĚ�
ƋƵĞƐƟŽŶƐ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ�ŵĂŶĂŐĞĚ� ĂŶĚ� ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ�ǁĞůů�
ƐŽ�ƚŚĂƚ�ƉƌĞĐŝŽƵƐ�ƟŵĞ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ďĞ�ǁĂƐƚĞĚ� 
 
ZĞĨĞƌĞŶĐĞƐ� 
�ƌŬĞ͕� �͘� d͕͘� Θ� WƌŝŵĂĐŬ͕� �͘� �͘� ;ϮϬϬϵͿ͘� YƵĂŶƟĨǇŝŶŐ� ŵĞĚŝĂ�
 ůŝƚĞƌĂĐǇ͗� �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕� ƌĞůŝĂďŝůŝƚǇ͕� ĂŶĚ� ǀĂůŝĚŝƚǇ� ŽĨ� Ă� ŶĞǁ�
 ŵĞĂƐƵƌĞ͘��D/��ĚƵĐ�DĞĚŝĂ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů͕�ϰϲ�;ϭͿ͕�ϱϯ-ϲϱ͘ 
 
�ƐŚůĞǇ͕� ^͕͘� >ǇĚĞŶ͕� '͕͘� Θ� &ĂƐďŝŶĚĞƌ͕� �͘� ;ϮϬϭϮͿ͘� �ǆƉůŽƌŝŶŐ�
 ŵĞƐƐĂŐĞ� ŵĞĂŶŝŶŐ͗� �� ƋƵĂůŝƚĂƟǀĞ� ŵĞĚŝĂ� ůŝƚĞƌĂĐǇ� ƐƚƵĚǇ�
 ŽĨ͘�E�D>��:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�DĞĚŝĂ��ĚƵĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�>ŝƚĞƌĂĐǇ͕ϰ�;ϯͿ͕�
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 ϮϮϵ-Ϯϰϯ͘ 
 
�ƐŝĂŶ� /ŶƐƟƚƵƚĞ� ŽĨ� :ŽƵƌŶĂůŝƐŵ� ĂŶĚ� �ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ͘� ;ϮϬϭϭͿ͘�
 ^ƵƌǀĞǇ�ŽŶ�/ŶƚĞƌŶĞƚ��ĐĐĞƐƐ�ĂŶĚ�hƐĞ�ďǇ�&ŝůŝƉŝŶŽ� ̂ ĐŚŽŽů�
 �ŚŝůĚƌĞŶ͘� 
 
�ĞƌŬ͕�Z͘��͘� ;ϮϬϬϵͿ͘�DƵůƟŵĞĚŝĂ� ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ǀŝĚĞŽ�ĐůŝƉƐ͗�ds͕�
 ŵŽǀŝĞƐ͕� zŽƵƚƵďĞ͕� ĂŶĚ� ŵƚǀh� ŝŶ� ƚŚĞ� ĐŽůůĞŐĞ� ĐůĂƐƐƌŽŽŵ͘�
 /ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů� :ŽƵƌŶĂů� ŽĨ� dĞĐŚŶŽůŽŐǇ� ŝŶ� dĞĂĐŚŝŶŐ� ĂŶĚ�
 >ĞĂƌŶŝŶŐ͕�ϱ;ϭͿ͕�ϭ-Ϯϭ͘ 
 
�ĞƩƐ͕� �͘� �͘� ;ϭϵϱϬͿ͘� &ŽƵŶĚĂƟŽŶƐ� ŽĨ� ƌĞĂĚŝŶŐ� ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶ͕� ǁŝƚŚ�
 ĞŵƉŚĂƐŝƐ� ŽŶ� ĚŝīĞƌĞŶƟĂƚĞĚ� ŐƵŝĚĂŶĐĞ͘� EĞǁ� zŽƌŬ͗�
 �ŵĞƌŝĐĂŶ��ŽŽŬ��Ž͘ 
 
�ƌƵŶŶĞƌ͕� �͕͘� Θ� dĂůůǇ͕� t͘� ;ϭϵϵϵͿ͘� dŚĞ� ŶĞǁ� ŵĞĚŝĂ� ůŝƚĞƌĂĐǇ�
 ŚĂŶĚďŽŽŬ͘�EĞǁ�zŽƌŬ͗��ŶĐŚŽƌ��ŽŽŬƐ͘ 
 
�ƵƌŶ͕� �͕͘� Θ� �ƵƌƌĂŶ͕� :͘� ;ϮϬϬϳͿ͘� DĞĚŝĂ� ůŝƚĞƌĂĐǇ� ŝŶ� ƐĐŚŽŽůƐ͘�
 >ŽŶĚŽŶ͗��ŚĂƉŵĂŶ͘ 
 
�ƵƐ͕� �͘� '͕͘� sĞƌŚĂůůĞŶ͕� D͘� :͕͘� Θ� �Ğ:ŽŶŐ͕� D͘� d͘� ;ϮϬϬϵͿ͘� ,Žǁ�
 ŽŶƐĐƌĞĞŶ�ƐƚŽƌǇďŽŽŬƐ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�ĞĂƌůǇ�ůŝƚĞƌĂĐǇ͘�/Ŷ��͘�'͘�
 �ƵƐ͕� Θ� ^͘� �͘� EĞƵŵĂŶ͕� DƵůƟŵĞĚŝĂ� ĂŶĚ� ůŝƚĞƌĂĐǇ�
 ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�;ƉƉ͘�ϭϱϯ-ϭϲϳͿ͘�EĞǁ�zŽƌŬ͗�ZŽƵƚůĞĚŐĞ͘ 
 
�ŚĂŵďĞƌƐ͕� �͕͘� �ŚĞƵŶŐ͕� �͕͘� DĂĚĚĞŶ͕� E͘� �͕͘� ^ůĂǀŝŶ͕� Z͘� �͕͘� Θ�
 'ŝīŽƌĚ͕�Z͘�;ϮϬϬϵͿ͘��ŵďĞĚĚĞĚ�ŵƵůƟŵĞĚŝĂ͗�hƐŝŶŐ�ǀŝĚĞŽ�ƚŽ�
 ĞŶŚĂŶĐĞ� ƌĞĂĚŝŶŐ� ŽƵƚĐŽŵĞƐ� ŝŶ� ƐƵĐĐĞƐƐ� ĨŽƌ� Ăůů͘� /Ŷ� �͘� '͘�
 �ƵƐ͕� Θ� ^͘� �͘� EĞƵŵĂŶ͕� DƵůƟŵĞĚŝĂ� ĂŶĚ� ůŝƚĞƌĂĐǇ�
 ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�;ƉƉ͘�Ϯϭϯ-ϮϮϯͿ͘�EĞǁ�zŽƌŬ͗�ZŽƵƚůĞĚŐĞ͘ 
 
�ŽŽƉĞƌ͕� E͕͘� >ŽĐŬǇĞƌ͕� >͕͘� Θ� �ƌŽǁŶ͕� /͘� ;ϮϬϭϯͿ͘� �ĞǀĞůŽƉŝŶŐ�
 ŵƵůƟůŝƚĞƌĂĐŝĞƐ� ŝŶ� Ă� ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ-ŵĞĚŝĂƚĞĚ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ� ͘�
 �ĚƵĐĂƟŽŶĂů�DĞĚŝĂ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů͕�sŽů͘�ϱϬ�EŽ͘�Ϯ͕�ϵϯ-ϭϬϳ͘ 
 
�ŽǁŶĞƐ͕� :͘�D͕͘�Θ��ŝƐŚŽƉ͕�W͘� ;ϮϬϭϮͿ͘��ĚƵĐĂƚŽƌƐ�ĞŶŐĂŐĞ�ĚŝŐŝƚĂů�
 ŶĂƟǀĞƐ� ĂŶĚ� ůĞĂƌŶ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞŝƌ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ� ǁŝƚŚ�
 ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͘�DŝĚĚůĞ�^ĐŚŽŽů�:ŽƵƌŶĂů͕�ϲ-ϭϱ͘ 
 
&ůĂǀĞůů͕� :͕͘� &ůĂǀĞůů͕� �͕͘� 'ƌĞĞŶ͕� &͕͘�Θ� <ŽƌĨŵĂĐŚĞƌ͕� :͘� ;ϭϵϵϬͿ͘� �Ž�
 ǇŽƵŶŐ�ĐŚŝůĚƌĞŶ� ƚŚŝŶŬ�ŽĨ� ƚĞůĞǀŝƐŝŽŶ� ŝŵĂŐĞƐ�ĂƐ�ƉŝĐƚƵƌĞƐ�Žƌ�
 ƌĞĂů�ŽďũĞĐƚƐ͍�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ��ƌŽĂĚĐĂƐƟŶŐ�Θ��ůĞĐƚƌŽŶŝĐ�DĞĚŝĂ͕�
 ϯϰ͕�ϯϵϵ-ϰϭϵ͘ 
 
'ŽĚǌŝĐŬŝ͕� >͕͘� 'ŽĚǌŝĐŬŝ͕� E͕͘� <ƌŽĨĞů͕�D͕͘� Θ�DŝĐŚĂĞůƐ͕� Z͘� ;ϮϬϭϯͿ͘�
 /ŶĐƌĞĂƐŝŶŐ� ŵŽƟǀĂƟŽŶ� ĂŶĚ� ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ� ŝŶ� ĞůĞŵĞŶƚĂƌǇ�
 ĂŶĚ� ŵŝĚĚůĞ� ƐĐŚŽŽů� ƚŚƌŽƵŐŚ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ-ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�
 ůĞĂƌŶŝŶŐ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ͘� �ŚŝĐĂŐŽ͕� /ůůŝŶŽŝƐ͗� ^ĂŝŶƚ� yĂǀŝĞƌ�
 hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͘ 
 
,ŽďďƐ͕�Z͘�;ϮϬϬϭͿ͘�/ŵƉƌŽǀŝŶŐ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝŽŶ�ďǇ�ƵƐŝŶŐ�
 ŵĞĚŝĂ� ĂŶĂůǇƐŝƐ� ĂĐƟǀŝƟĞƐ͘� sŽŝĐĞƐ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ŵŝĚĚůĞ͕�
 sŽůƵŵĞ�ϴ͘�h^�͗�EĂƟŽŶĂů��ŽƵŶĐŝů�ŽĨ�dĞĂĐŚĞƌƐ�ŽĨ��ŶŐůŝƐŚ͘�� 
 
,ŽďďƐ͕� Z͕͘� Θ� &ƌŽƐƚ͕� Z͘� ;ϮϬϬϯͿ͘� DĞĂƐƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ĂĐƋƵŝƐŝƟŽŶ� ŽĨ�
 ŵĞĚŝĂ-ůŝƚĞƌĂĐǇ� ƐŬŝůůƐ͘� ZĞĂĚŝŶŐ� ZĞƐĞĂƌĐŚ� YƵĂƌƚĞƌůǇ͕� ϯϯϬ-
 ϯϱϮ͘ 

,ŽďďƐ͕�Z͘� ;ϮϬϬϳͿ͘�ZĞĂĚŝŶŐ� ƚŚĞ�ŵĞĚŝĂ͗�DĞĚŝĂ� ůŝƚĞƌĂĐǇ� ŝŶ�ŚŝŐŚ�
 ƐĐŚŽŽů� �ŶŐůŝƐŚ͘� h^�͗� dĞĂĐŚĞƌƐ� �ŽůůĞŐĞ͕� �ŽůƵŵďŝĂ�
 hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͘ 
 
,ŽďďƐ͕�Z͘�;ϮϬϭϬͿ͘��ŝŐŝƚĂů�ŵĞĚŝĂ�ĂŶĚ�ůŝƚĞƌĂĐǇ͗���ƉůĂŶ�ŽĨ�ĂĐƟŽŶ͘�
 tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ��͘�͗͘�dŚĞ��ƐƉĞŶ�/ŶƐƟƚƵƚĞ͘ 
 
<ŚĂŶ͕�Z͘��͘�;ϮϬϭϱͿ͘�DĞĚŝĂ�ĂŶĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ůŝƚĞƌĂĐǇ�ŚĂŶĚďŽŽŬ͘�
 DĂŶĚĂůƵǇŽŶŐ��ŝƚǇ͕�WŚŝůŝƉƉŝŶĞƐ͗��Ŷǀŝů�WƵďůŝƐŚŝŶŐ�/ŶĐ͘ 
 
<ŽƌĂďŝĂŬ͕�<͕͘�Θ�DĞƚĞ͕�E͘�;ϮϬϬϰͿ͘�ƵŽƌĞŐŽŶ͘ĞĚƵ͘�ZĞƚƌŝĞǀĞĚ��ĨƌŽŵ�
 hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�KƌĞŐŽŶ͗��ŚƩƉ͗ͬͬ ƉĂŐĞƐ͘ƵŽƌĞŐŽŶ͘ĞĚƵͬ
 ŵŽƵƌƐƵŶĚͬ�ŝŐŝƚĂů�ŐĞϭͬ WƌŽũĞĐƚ- ZĞĂĚŝŶŐ͘ƉĚĨ 

DĂƌƐŚ͕� :͘� ;ϮϬϬϱͿ͘� WŽƉƵůĂƌ� ĐƵůƚƵƌĞ͕� ŶĞǁ� ŵĞĚŝĂ͕� ĂŶĚ� ĚŝŐŝƚĂů�
 ůŝƚĞƌĂĐǇ�ŝŶ�ĞĂƌůǇ�ĐŚŝůĚŚŽŽĚ͘�h^�͗�ZŽƵƚůĞĚŐĞ�&ĂůŵĞƌ͘ 
 
DĂǇĞƌ͕�Z͘�;ϮϬϬϭͿ͘�DƵůƟŵĞĚŝĂ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͘�EĞǁ�zŽƌŬ͗��ĂŵďƌŝĚŐĞ�
 hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�WƌĞƐƐ͘ 
 
DĂǇĞƌ͕� Z͕͘� Θ� DŽƌĞŶŽ͕� Z͘� ;ϮϬϬϯ͕� ϯϴͿ͘� EŝŶĞ� ǁĂǇƐ� ƚŽ� ƌĞĚƵĐĞ�
 ĐŽŐŶŝƟǀĞ� ůŽĂĚ� ŝŶ� ŵƵůƟŵĞĚŝĂ� ůĞĂƌŶŝŶŐ͘� �ĚƵĐĂƟŽŶĂů�
 WƐǇĐŚŽůŽŐŝƐƚ͕�ϰϯ-ϱϮ͘ 
 
DŝŚĂŝůŝĚŝƐ͕� W͘� ;ϮϬϬϴͿ͘� �ĞǇŽŶĚ� ĐǇŶŝĐŝƐŵ͗� ,Žǁ� ŵĞĚŝĂ� ůŝƚĞƌĂĐǇ�
 ĐĂŶ� ŵĂŬĞ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ŵŽƌĞ� ĞŶŐĂŐĞĚ� ĐŝƟǌĞŶƐ͘� DĂƌǇůĂŶĚ͗�
 hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�DĂƌǇůĂŶĚ͘ 
 
DŽƌĞ͕�E͘��͘�;ϮϬϭϱͿ͘�^ƚƵĚĞŶƚ�ĂƫƚƵĚĞƐ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞŐƌĂƟŽŶ�
 ŽĨ� zŽƵƚƵďĞ� ŝŶ� ŽŶůŝŶĞ͕� ŚǇďƌŝĚ͕� ĂŶĚ�ǁĞď-ĂƐƐŝƐƚĞĚ� ĐŽƵƌƐĞ͗�
 �Ŷ� ĞǆĂŵŝŶĂƟŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŝŵƉĂĐƚ� ŽĨ� ĐŽƵƌƐĞ� ŵŽĚĂůŝƚǇ� ŽŶ�
 ƉĞƌĐĞƉƟŽŶ͘� D�Z>Kd� :ŽƵƌŶĂů� ŽĨ� KŶůŝŶĞ� >ĞĂƌŶŝŶŐ� ĂŶĚ�
 dĞĂĐŚŝŶŐ�͕�ϭϭ͕�ϱϱ-ϳϯ͘ 
 
EĞŽ͕�D͕͘�Θ�EĞŽ͕�d͘-<͘�;ϮϬϬϵͿ͘��ŶŐĂŐŝŶŐ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŝŶ�ŵƵůƟŵĞĚŝĂ��

ŵĞĚŝĂƚĞĚ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟǀŝƐƚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ–ƐƚƵĚĞŶƚƐΖ�ƉĞƌĐĞƉƟŽŶƐ͘�
�ĚƵĐĂƟŽŶĂů�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ĂŶĚ�^ŽĐŝĞƚǇ͕�ϭϮ�;ϮͿ͕�Ϯϱϰ-Ϯϲϲ͘ 

 
EĞƵŵĂŶ͕� ^͘� ;ϭϵϵϳͿ͘� dĞůĞǀŝƐŝŽŶ� ĂƐ� Ă� ůĞĂƌŶŝŶŐ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͗� ��
 ƚŚĞŽƌǇ� ŽĨ� ƐǇŶĞƌŐǇ͘� /Ŷ� :͘� &ůŽŽĚ͕� ^͘� �͘� ,ĞĂƚŚ͕� Θ� �͘� >ĂƉƉ͕�
 ,ĂŶĚďŽŽŬ� ŽĨ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ŽŶ� ƚĞĂĐŚŝŶŐ� ůŝƚĞƌĂĐǇ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ƚŚĞ�
 ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟǀĞ� ĂŶĚ� ǀŝƐƵĂů� ĂƌƚƐ� ;ƉƉ͘� ϭϱ-ϯϬͿ͘� EĞǁ� zŽƌŬ͗�
 ^ŝŵŽŶ�Θ�^ĐŚƵƐƚĞƌ͘ 
 
WŽƩĞƌ͕� t͘� :͘� ;ϮϬϬϰͿ͘� dŚĞŽƌǇ� ŽĨ� ŵĞĚŝĂ� ůŝƚĞƌĂĐǇ� Ă� ĐŽŐŶŝƟǀĞ�
 ĂƉƉƌŽĂĐŚ͘��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ͗�^ĂŐĞ�WƵďůŝĐĂƟŽŶƐ͘ 
 
WƌŝŵĂĐŬ͕��͕͘�'ŽůĚ͕�D͕͘�^ǁŝƚǌĞƌ͕�'͕͘�,ŽďďƐ͕�Z͕͘�>ĂŶĚ͕�^͕͘�Θ�&ŝŶĞ͕�
 D͘� ;ϮϬϬϲͿ͘� �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ĂŶĚ� ǀĂůŝĚĂƟŽŶ� ŽĨ� Ă� ƐŵŽŬŝŶŐ�
 ŵĞĚŝĂ� ůŝƚĞƌĂĐǇ�ƐĐĂůĞ͘��ƌĐŚŝǀĞƐ�ŽĨ�WĞĚŝĂƚƌŝĐ�Θ��ĚŽůĞƐĐĞŶƚ�
 DĞĚŝĐŝŶĞ͕�ϯϲϵ-ϯϳϰ͘ 
 
YƵŝŶ͕� Z͕͘� Θ� DĐDĂŚŽŶ͕� �͘� ;ϭϵϵϱͿ͘� �ǀĂůƵĂƟŶŐ� ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ� ŝŶ�
 ŵĞĚŝĂ� ĞĚƵĐĂƟŽŶ͘� �ĂŶĂĚŝĂŶ� :ŽƵƌŶĂů� ŽĨ� �ĚƵĐĂƟŽŶĂů�
 �ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ϮϮ;ϭͿ͕�ϭϱ-Ϯϱ͘ 
 
YƵŝŶůŝƐŬ͕� �͘� �͘� ;ϮϬϭϮͿ͘� �ƌŝƟĐĂů� ŵĞĚŝĂ� ĂŶĂůǇƐŝƐ� ŝŶ� ƚĞĂĐŚĞƌ�
 ĞĚƵĐĂƟŽŶ͗� ĞǆƉůŽƌŝŶŐ� ůĂŶŐƵĂŐĞ-ůĞĂƌŶĞƌƐΖ� ŝĚĞŶƟƚǇ�



27 Alipato 

 

 ƚŚƌŽƵŐŚ� ŵĞĚŝĂƚĞĚ� ŝŵĂŐĞƐ� ŽĨ� Ă� ŶŽŶ-ŶĂƟǀĞ� ƐƉĞĂŬĞƌ� ŽĨ�
 �ŶŐůŝƐŚ͘�d�^>��ĂŶĂĚĂ�͕�Ϯϵ�;ϮͿ͕�ϰϮ-ϱϳ͘ 
 
ZĞĂĚĞŶĐĞ͕� :͘� �͘� Θ� dŝĞƌŶĞǇ͕� Z͘� :͘� ;ϮϬϬϱͿ͘� ZĞĂĚŝŶŐ� ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�
 ĂŶĚ� ƉƌĂĐƟĐĞƐ͗� �� ĐŽŵƉĞŶĚŝƵŵ͘� �ŽƐƚŽŶ͗� WĞĂƌƐŽŶͬ�ůůǇŶ� Θ�
 �ĂĐŽŶ͘�� 
 
^ĐŚŵŝĚƚ͕� ,͘� �͘� ;ϮϬϭϯͿ͘� DĞĚŝĂ� ůŝƚĞƌĂĐǇ� ĞĚƵĐĂƟŽŶ� ĨƌŽŵ�
 ŬŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶ� ƚŽ� ĐŽůůĞŐĞ͗� �� ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ� ŽĨ� ŚŽǁ� ŵĞĚŝĂ�
 ůŝƚĞƌĂĐǇ� ŝƐ� ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ� ĂĐƌŽƐƐ� ƚŚĞ� ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů� ƐǇƐƚĞŵ͘�
 E�D>�� :ŽƵƌŶĂů� ŽĨ�DĞĚŝĂ� >ŝƚĞƌĂĐǇ� �ĚƵĐĂƟŽŶ͕� ϱ� ;ϭͿ͕� Ϯϵϱ-
 ϯϬϵ͘  
 
^ŚĂƌĞ͕� :͘� ;ϮϬϬϵͿ͘� DĞĚŝĂ� ůŝƚĞƌĂĐǇ� ŝƐ� ĞůĞŵĞŶƚĂƌǇ͘� h^�͗� >ĂŶŐ�
 WƵďůŝƐŚŝŶŐ͘ 
 
^ŚĂƌƌĞƌ͕� �͘� ;ϮϬϬϱͿ͘� ^ŝǆƚŚ� ŐƌĂĚĞƌƐ� ƚĂŬĞ� ŽŶ� ƚĞůĞǀŝƐŝŽŶ͗� DĞĚŝĂ
 ůŝƚĞƌĂĐǇ� ĂŶĚ� ĐƌŝƟĐĂů� ĂƫƚƵĚĞƐ� ŽĨ� ƚĞůĞǀŝƐŝŽŶ� ǀŝŽůĞŶĐĞ͘
 �ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�ZĞƉŽƌƚƐ͕�ϮϮ�;ϰͿ͕�ϯϮϱ-ϯϯϯ͘ 
 
^ŝůǀĞƌďůĂƩ͕� �͕͘� &ĞƌƌǇ͕� :͕͘� Θ� &ŝŶĂŶ͕� �͘� ;ϭϵϵϵͿ͘� �ƉƉƌŽĂĐŚĞƐ� ƚŽ�
 ŵĞĚŝĂ�ůŝƚĞƌĂĐǇ͗���ŚĂŶĚďŽŽŬ͘�EĞǁ�zŽƌŬ͗�D͘�͘�^ŚĂƌƉĞ͘ 
 
^ŽůƐŽ͕�Z͘�;ϮϬϬϭͿ͘��ŽŐŶŝƟǀĞ�ƉƐǇĐŚŽůŽŐǇ͘��ŽƐƚŽŶ͗��ůůǇŶ�Θ��ĂĐŽŶ͘ 
 
ǀĂŶ�ĚĞŶ��ƌŽĞŬ͕�W͕͘�<ĞŶĚĞŽƵ͕�W͕͘�Θ�tŚŝƚĞ͕�D͘�:͘�;ϮϬϬϵͿ͘��ŽŐŶŝƟǀĞ 
 ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ� ĚƵƌŝŶŐ� ƌĞĂĚŝŶŐ͗� /ŵƉůŝĐĂƟŽŶƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƵƐĞ� ŽĨ
 ŵƵůƟŵĞĚŝĂ� ƚŽ� ĨŽƐƚĞƌ� ƌĞĂĚŝŶŐ� ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝŽŶ͘� /Ŷ� �͘� '͘
 �ƵƐ͕� Θ� ^͘� �͘� EĞƵŵĂŶ͕� DƵůƟŵĞĚŝĂ� ĂŶĚ� ůŝƚĞƌĂĐǇ
 ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�;ƉƉ͘�ϱϳ-ϳϰͿ͘�EĞǁ�zŽƌŬ͗�ZŽƵƚůĞĚŐĞ͘ 
 
sĞƌǌŽ͕��͘��͘�;ϮϬϭϲͿ͘��īĞĐƚƐ�ŽĨ�ĞŵďĞĚĚĞĚ�ŵƵůƟŵĞĚŝĂ�ŝŶ�ĚŝƌĞĐƚĞĚ�
 ƌĞĂĚŝŶŐ� ůĞƐƐŽŶƐ� ŽŶ� ƐƚƵĚĞŶƚ� ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ͕� ƌĞĂĚŝŶŐ�
 ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝŽŶ͕� ĂŶĚ� ŵĞĚŝĂ� ĂŶĂůǇƐŝƐ� ;hŶƉƵďůŝƐŚĞĚ�
 ŵĂƐƚĞƌ͛Ɛ�ƚŚĞƐŝƐͿ͘��hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ� WŚŝůŝƉƉŝŶĞƐ͕��ŽůůĞŐĞ� ŽĨ�
 �ĚƵĐĂƟŽŶ͕͘�WŚŝůŝƉƉŝŶĞƐ 
 
tŽƌƐŶŽƉ͕� �͘� ;ϭϵϵϲͿ͘� �ƐƐĞƐƐŝŶŐ� ŵĞĚŝĂ� ǁŽƌŬ͘� KŶƚĂƌŝŽ͗� tƌŝŐŚƚ�
 �ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶƐ͘ 
 
 
 
 
 


