
ʞˈˇ˃ˆˑˆ˪˚ː˪�ː˃˖ˍˋǣ�˕ˈˑ˓˪ˢǡ�˪˔˕ˑ˓˪ˢǡ�˪ːːˑ˅˃˙˪ˌː˪�˕ˈ˘ːˑˎˑˆ˪˫ǡ�ʹͲͳͺǡ�͒ ͳͲ�ȋͺͶȌ

Ϯϵϯ

ŽĨ�ƚŚĞ�yy/�ĐĞŶƚƵƌǇ͕ ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌ�ĚĞĨŝŶĞĚ�ŝƚƐ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ͘��Ɛ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ�ƐŚŽǁĞĚ͕�
ƚŚĞ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ƌŝƚŝƐŚ� ƐǇƐƚĞŵ� ŽĨ� ĐŽŶƚŝŶƵŽƵƐ� ƚĞĂĐŚĞƌ� ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ� ŚĂƐ� ƚŚƌĞĞ� ůĞǀĞůƐ͗� ƚŚĞ�
ĨŝƌƐƚ� ůĞǀĞů� ŝŶĐůƵĚĞƐ� ŶŽŶͲƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ĂŶĚ� ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ƉƌŽŐƌĂŵƐ� ŽĨ� ƉĞĚĂŐŽŐŝĐĂů� ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͖� ƚŚĞ�
ƐĞĐŽŶĚ�ůĞǀĞů�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ƚŚĞŽƌĞƚŝĐĂů�ĂŶĚ�ƉƌĂĐƚŝĐĂů�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌŶƐ ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
͞ƚƌŝĂů� ǇĞĂƌ͕͟� ƚŚĞ� ƉĞƌŝŽĚ� ŽĨ� ĂĚĂƉƚĂƚŝŽŶ� ŽĨ� Ă� ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ŐƌĂĚƵĂƚĞ� Žƌ� ĐŽůůĞŐĞ� ƚŽ� ƐĐŚŽŽů�
ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͖� ƚŚĞ� ƚŚŝƌĚ� ůĞǀĞů� ŝŶĐůƵĚĞƐ� ĐŽŶƚŝŶƵŝŶŐ� ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ� Ăƚ� ƐŚŽƌƚͲƚĞƌŵ� ĂŶĚ� ůŽŶŐͲƚĞƌŵ�
ĐŽƵƌƐĞƐ�ǁŝƚŚ�ĂŶĚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ůĞĂǀĞ͘

/Ŷ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�<ŝŶŐĚŽŵ͕�ƚŚĞ�dĞĂĐŚĞƌ͛Ɛ��ŽŶƚŝŶƵŝŶŐ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ�WƌŽŐƌĂŵ�ŝƐ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�
ďǇ� ƚŚĞ� �ƌŝƚŝƐŚ� �ŽƵŶĐŝů͕� ƚŚĞ� >ĞĂŐƵĞ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� �ǆĐŚĂŶŐĞ� ŽĨ� dĞĂĐŚĞƌƐ͕� ƚŚĞ� �ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ� ŽĨ�
�ŚŝůĚƌĞŶ͕�^ĐŚŽŽůƐ�ĂŶĚ�&ĂŵŝůŝĞƐ͘�/ƚ�ŝƐ�ŶŽƚĞĚ�ƚŚĂƚ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�
ĐŽŶƚŝŶƵŝŶŐ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ĂƌĞ�ĞǆƉĂŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐĂƉĂďŝůŝƚŝĞƐ�ŽĨ��ƌŝƚŝƐŚ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ͘

>ĞǀĞůƐ�ŽĨ�ĐŽŶƚŝŶƵŽƵƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂƌĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ͘
dŚĞ� ďĂƐŝĐ� ĞůĞŵĞŶƚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ŐĞŶĞƌĂů� ƐǇƐƚĞŵ� ŽĨ� ĐŽŶƚŝŶƵŽƵƐ� ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ� ŝŶ� ƚŚĞ� ǁŽƌůĚ�

ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ŝƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�Ă�ƐĐŚŽŽů͕�ďĞĐĂƵƐĞ�ŚĞƌĞ�ŝƚ�ŝƐ�ŽƉƚŝŵĂůůǇ�ƚĂŬĞŶ�ŝŶƚŽ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ƚŚĞ�ĞǀĞƌǇĚĂǇ�
ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�ĂŶĚ�ƉƌĂĐƚŝĐĂů�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ͘

/ƚ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� ŶŽƚĞĚ� ƚŚĂƚ� �ƵƌŽƉĞĂŶ� ƉƌŽŐƌĂŵƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ŽĨ� ĐŽŶƚŝŶƵŝŶŐ�
ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ĞǆƉĂŶĚƐ�ƚŚĞ�ĐĂƉĂďŝůŝƚŝĞƐ�ŽĨ��ƌŝƚŝƐŚ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ͘� /Ŷ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ͕�ƚŚĞ�h<�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞƐ� ŝŶ�
ƚŚĞ� �ƵƌŽƉĞĂŶ� �ŽŶƚŝŶƵŝŶŐ� �ĚƵĐĂƚŝŽŶ� WƌŽŐƌĂŵ͕� ǁŚŝĐŚ� ƐƵƉƉŽƌƚƐ� ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ƚƌĂŝŶŝŶŐ� ŝŶ�
�ƵƌŽƉĞ͕� ƉƌŽǀŝĚĞƐ� ĨƵŶĚŝŶŐ� ĨŽƌ� Ăůů� ƐƚĂŐĞƐ� ŽĨ� ůŝĨĞůŽŶŐ� ůĞĂƌŶŝŶŐ͗� Ăƚ� ƐĐŚŽŽů͕� ĐŽůůĞŐĞ͕� ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕�
ĂŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬƉůĂĐĞ͘

/Ŷ� 'ƌĞĂƚ� �ƌŝƚĂŝŶ͕� ŝŶ� ƚŚĞ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ� ŽĨ� ĐŽŶƚŝŶƵŽƵƐ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ� ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ� ŝƐ� ƉĂŝĚ� ƚŽ� ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ� ƚŚĞ� ƋƵĂůŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ� ŽĨ� ƚĞĂĐŚĞƌƐ͕� ĐƌĞĂƚŝŶŐ�
ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞŝƌ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘� dŚĞ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ� ŽĨ� 'ƌĞĂƚ� �ƌŝƚĂŝŶ�
ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞƐ� Ă� ǁŝĚĞ� ƌĂŶŐĞ� ŽĨ� ĐŚŽŝĐĞƐ� ĨŽƌ� ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ� ŵŽĚĞůƐ͕� ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ� ĚĞŵĂŶĚ� ĨŽƌ�
ŚŝŐŚͲƋƵĂůŝƚǇ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ƐĞůĨͲŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ͘

<ĞǇ�ǁŽƌĚƐ͗ ĐŽŶƚŝŶƵŽƵƐ�ƉĞĚĂŐŽŐŝĐĂů�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͕�'ƌĞĂƚ��ƌŝƚĂŝŶ͕�ƚĞĂĐŚĞƌ͕�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͘

h���ϯϳ͘Ϭϳ͘ϬϬϱ΁ʹϬϱϳ͘ϮϭϮ͗΀ϬϬϭ͘ϴϵϱ͗ϬϬϴ΁͗ϬϬϭ͘ϴϵϭ
�ŵǇƚƌŽ�<ŽǌůŽǀ

^ƵŵǇ�^ƚĂƚĞ�WĞĚĂŐŽŐŝĐĂů�
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ ŶĂŵĞĚ�ĂĨƚĞƌ��͘ ^͘�DĂŬĂƌĞŶŬŽ

KZ�/��/��ϬϬϬϬͲϬϬϬϯͲϭϴϳϱͲϬϳϮϲ
�K/ ϭϬ͘ϮϰϭϯϵͬϮϯϭϮͲϱϵϵϯͬϮϬϭϴ͘ϭϬͬϮϵϯͲϯϬϯ

/EEKs�d/s���h>dhZ��K&�&hdhZ����h��d/KE�/E^d/dhd/KE D�E�'�Z�/E�
d,��&KZ�/'E�^�/�Ed/&/���/^�KhZ^�

dŚĞ� ƉƵƌƉŽƐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ ĂƌƚŝĐůĞ� ŝƐ� ƚŽ� ƉƌĞƐĞŶƚ� ƚŚĞ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͕� ĨĂĐƚŽƌƐ͕� ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ͕�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŵŽĚĞůƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĨƵƚƵƌĞ� ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ� ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ ŵĂŶĂŐĞƌ͛Ɛ� ŝŶŶŽǀĂƚŝǀĞ� ĐƵůƚƵƌĞ� ĂŶĚ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌ� ƚŚĞ� ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů� ĂŶĚ� ƉĞĚĂŐŽŐŝĐĂů ĂƐƉĞĐƚƐ� ŽĨ� ŝƚƐ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ĂŵŽŶŐ� ĨƵƚƵƌĞ�
ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ ŵĂŶĂŐĞƌƐ͘�

dŚĞ� ƉĞƌƐŽŶĂůŝǌĂƚŝŽŶ� ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ� ŽĨ� ŝŶŶŽǀĂƚŝǀĞ� ƉĞĚĂŐŽŐŝĐĂů� ĂĐƚŝǀŝƚǇ� ĂƌĞ� ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ͘� dŚĞ�
ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ� ŽĨ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů� ĨƵƚƵƌĞ� ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ� ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ ŵĂŶĂŐĞƌ͛Ɛ� ŝŶŶŽǀĂƚŝǀĞ� ĐƵůƚƵƌĞ͕� ǁŚŝĐŚ�
ĐŽŶƐŝƐƚƐ� ŽĨ� ƉĞƌƐŽŶ͛Ɛ� ŝŶŶŽǀĂƚŝǀĞ� ƌĞĐĞƉƚŝǀŝƚǇ͕� ƉĞƌƐŽŶĂů� ƌĞĂĚŝŶĞƐƐ� ĨŽƌ� ŝŶŶŽǀĂƚŝǀĞ� ƉĞĚĂŐŽŐŝĐĂů�
ĂĐƚŝǀŝƚǇ͕�ŝŶŶŽǀĂƚŝǀĞ�ŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ĚĞĨŝŶĞĚ͘�

<ĞǇ� ǁŽƌĚƐ͗� ĨƵƚƵƌĞ� ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ� ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ ŵĂŶĂŐĞƌ͛Ɛ� ŝŶŶŽǀĂƚŝǀĞ� ĐƵůƚƵƌĞ͕ ƉĞƌƐŽŶĂůŝƚǇͲ
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů� ĂƉƉƌŽĂĐŚ͕ ŝŶŶŽǀĂƚŝǀĞ� ƐƵƐĐĞƉƚŝďŝůŝƚǇ͕� ƉĞƌƐŽŶĂů ƌĞĂĚŝŶĞƐƐ� ĨŽƌ� ŝŶŶŽǀĂƚŝǀĞ�
ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͕�ŝŶŶŽǀĂƚŝǀĞ�ŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ͕�ŵĂŶĂŐĞƌŝĂů�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐĞ͘�



ʞˈˇ˃ˆˑˆ˪˚ː˪�ː˃˖ˍˋǣ�˕ˈˑ˓˪ˢǡ�˪˔˕ˑ˓˪ˢǡ�˪ːːˑ˅˃˙˪ˌː˪�˕ˈ˘ːˑˎˑˆ˪˫ǡ�ʹͲͳͺǡ�͒�ͳͲ�ȋͺͶȌ

Ϯϵϰ

/ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͘ dŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞƐ� ƚŽ� ŝŶŶŽǀĂƚĞ�ĚĞƉĞŶĚƐ�ŽŶ�ǀĂƌŝŽƵƐ�
ĨĂĐƚŽƌƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ďŽƚŚ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů�ĂŶĚ�ŚƵŵĂŶ�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĂƐƉĞĐƚƐ�
ŽĨ�ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ͘

'ůŽďĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ŚĂƐ�ŵĂĚĞ�Ă�ůŽƚ�ŽĨ ŚŝŐŚĞƌ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ�ƌĞĂƐƐĞƐƐ�ƚŚĞŝƌ�
ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů�ĐŽŶƚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĞŶŚĂŶĐĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�
ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ ŵĂŶĂŐĞƌ͛Ɛ ŝŶŶŽǀĂƚŝǀĞ� ĐƵůƚƵƌĞ� Ăƚ� ŚŝŐŚĞƌ� ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͘� dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕� ŵĂŶǇ�
ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ�ŶŽǁ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ŝŶ�ƌĂŝƐŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�
ƌĞƉƵƚĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ƌĂŶŬŝŶŐ� ǁŚŝĐŚ� ŝŶ� ƚƵƌŶ� ǁŝůů� ŝŵƉƌŽǀĞ� ƉĞƌƐŽŶ͛Ɛ ŝŶƚĂŬĞƐ͕� ĞǆƚĞƌŶĂů�
ĨƵŶĚŝŶŐ͕� ĂŶĚ� ƐƚƵĚĞŶƚ� ŵĂƌŬĞƚĂďŝůŝƚǇ͘� dŚŝƐ� ƉĂƉĞƌ� ĂŝŵƐ� Ăƚ� ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ� Ă� ŵŽĚĞů� ŽĨ�
ŝŶŶŽǀĂƚŝǀĞ�ĐƵůƚƵƌĞ�ǁŚŝĐŚ�ůĞĂĚƐ�ƚŽ�ĚĞƐŝƌĂďůĞ�ƉĞƌƐŽŶ͛Ɛ�ŝŶŶŽǀĂƚŝǀĞ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ͘

^ŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ� ƐŽĐŝŽĞĐŽŶŽŵŝĐ� ĞǀĞŶƚƐ� ƚĂŬŝŶŐ� ƉůĂĐĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� ŵŽĚĞƌŶ� ǁŽƌůĚ�
ƌĞƋƵŝƌĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉĞĚĂŐŽŐŝĐĂů�ǁŽƌŬĞƌƐ�ƚŚĞ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�
ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů�ĂŶĚ�ƉĞĚĂŐŽŐŝĐĂů�ƌĞĂĚŝŶĞƐƐ�ƚŽ�ƌĞĂůŝǌĞ�ƚŚĞ�ŝĚĞĂƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ŽŶ� ƚŚĞ ŝŶŶŽǀĂƚŝǀĞ� ďĂƐŝƐ͘� /Ŷ� ƚŚŝƐ� ĐŽŶƚĞǆƚ͕� ƚŚĞ� ƉƌŽďůĞŵ� ŽĨ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ĨƵƚƵƌĞ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ ŵĂŶĂŐĞƌ͛Ɛ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ŝŶŶŽǀĂƚŝǀĞ�
ĐƵůƚƵƌĞ�ŐĞƚƐ�Ă�ƐƉĞĐŝĂů�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ƌĞůĞǀĂŶĐĞ͘

/ƚ� ƌĞƋƵŝƌĞƐ� Ă� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ŵĂŶĂŐĞƌ ǁŝƚŚ� ƐŽĐŝĂůůǇ� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ͕� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůůǇ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ŵĂŶĂŐĞƌŝĂů͕� ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ� ĂŶĚ� ƉĞƌƐŽŶĂů� ƋƵĂůŝƚŝĞƐ͕� ǁŝƚŚ� Ă� ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�
ŵĞŶƚĂů͕� ƐŽĐŝĂů� ĂŶĚ� ĞŵŽƚŝŽŶĂů� ŝŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ� ŝŶ� ƚŚĞŝƌ� ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ŵŽƌĂů� ĂŶĚ�
ǀĂůƵĞ�ǀŝƌƚƵĞƐ͘

�ŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ͕� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ� Ă� ŶĞĞĚ� ĨŽƌ� Ă� ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ� ŝƐƐƵĞ ĂŶĂůǇƐŝƐ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ĨƵƚƵƌĞ� ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ� ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ ŵĂŶĂŐĞƌ͛Ɛ ŝŶŶŽǀĂƚŝǀĞ� ĐƵůƚƵƌĞ� ŝŶ� ĨŽƌĞŝŐŶ ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐ�
ĚŝƐĐŽƵƌƐĞ͘

�ŶĂůǇƐŝƐ� ŽĨ� ƌĞůĞǀĂŶƚ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘ �͘ �ŽŵďƌŽǁƐŬŝ͕� :͘ <ŝŵ͕� <͘ �ĞƐŽƵǌĂ͕�
�͘ �ƌĂŐĂŶǌĂ͕�^͘ WĂƉĂŐĂƌŝ͕�W͘ �ĂůŽŚ͕�^͘ :ŚĂ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌƐ ƐƵďƐƚĂŶƚŝĂƚĞĚ�ůĞŐĂů ďĂƐĞƐ�ŽĨ�
ĨƵŶĐƚŝŽŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ� ŝŶŶŽǀĂƚŝǀĞ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ� ŝŶ�ƉĞĚĂŐŽŐŝĐĂů�ƐǇƐƚĞŵƐ͕�
ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŽĨ�ŝŶŶŽǀĂƚŝǀĞ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͘�

dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚŝŶŐ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ǀŝĞǁƐ�ŽĨ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�ŽŶ�
ƚŚĞ ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ� ŽĨ� ŝŶŶŽǀĂƚŝǀĞ� ƉĞĚĂŐŽŐŝĐĂů� ĂĐƚŝǀŝƚǇ͕� ďƵƚ� ƚŚĞǇ� ĚŽ� ŶŽƚ� ƐŽůǀĞ� ƚŚĞ�
ƉƌŽďůĞŵ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŝŶƚĞŐƌĂů� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ ĨƵƚƵƌĞ� ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ� ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ
ŵĂŶĂŐĞƌ͛Ɛ ŝŶŶŽǀĂƚŝǀĞ�ĐƵůƚƵƌĞ�ŝŶ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐ�ĚŝƐĐŽƵƌƐĞ͘

dŚĞ�ĨĂĐƚŽƌƐ� ĨŽƌ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ� ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶƐ� ŝŶ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ǀĂƌŝŽƵƐ�
ĂƐƉĞĐƚƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉĞƌƐŽŶ͛Ɛ� ŝŶŶŽǀĂƚŝǀĞ� ĐƵůƚƵƌĞ� ĂƐ� Ă� ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŐĞŶĞƌĂů�
ĐƵůƚƵƌĞ� ĂŶĚ� ŝƚƐ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ� ĂƌĞ� ŐƌŽƵŶĚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ǁŽƌŬƐ� ŽĨ�
t͘ 'ĂƌĚŶĞƌ͕��͘ �ŽŐůŝƐĞƌ͕�<͘ �ĂǀŝƐ͕�D͘ �ŝĐŬĞŶƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌƐ͘

>ĂǁƐ�ĂŶĚ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ŽĨ� ŝŶŶŽǀĂƚŝǀĞ�ƉĞĚĂŐŽŐŝĐĂů�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ ĂƌĞ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚĞĚ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ŽĨ�W͘�<͘ �ŚŵĞĚ͕��͘ >ŽŚ͕�D͘ �Ăŝƌŝ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌƐ͘

�ƵƌƌĞŶƚ� ĂŶĚ� ĂƐƉŝƌŝŶŐ� ƉƌŝŶĐŝƉĂůƐ͕� ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ� ŝŶͲĐŽŶƚĞǆƚ� ƉƌĞƉĂƌĂƚŝŽŶ͕�
ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕� ĂƵƚŚĞŶƚŝĐ� ƐĞůĨͲƌĞĨůĞĐƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ĐŽůůĞŐŝĂů�
ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ďǇ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�
ƐƚƵĚŝĞƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞŝƌ� ĨŝŶĚŝŶŐƐ͕� ĂƐ� ǁĞůů� ĂƐ� ƵŶŝƋƵĞ� ƉĞƌƐŽŶĂů� ĂŶĚ� ĐŽŶƚĞǆƚƵĂů� ŶĞĞĚ
;'ĂƌĚŶĞƌ Ğƚ�Ăů͕͘ ϮϬϭϭͿ͘�



ʞˈˇ˃ˆˑˆ˪˚ː˪�ː˃˖ˍˋǣ�˕ˈˑ˓˪ˢǡ�˪˔˕ˑ˓˪ˢǡ�˪ːːˑ˅˃˙˪ˌː˪�˕ˈ˘ːˑˎˑˆ˪˫ǡ�ʹͲͳͺǡ�͒ ͳͲ�ȋͺͶȌ

Ϯϵϱ

^ƵďƐĞƋƵĞŶƚůǇ͕� �ĂĐŽƚƚ� ŚŽŶĞĚ� ƚŚŝƐ� ŝŶƚĞƌĞƐƚ� ŝŶ� ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ� ŵĂŶĂŐĞƌƐ͛�
ƉƌĞƉĂƌĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ĚŝƌĞĐƚĞĚ� ŝƚ� ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ� ŝŶƚŽ� ƌĞƐĞĂƌĐŚŝŶŐ� ƚŚĞ� ĞĨĨĞĐƚŝǀĞŶĞƐƐ� ŽĨ�
ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇͲďĂƐĞĚ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�;�ĂĐŽƚƚ͕�ϮϬϭϭ͖��ĂĐŽƚƚ͕ ϮϬϭϯͿ͘

�ĞƐƉŝƚĞ� ůĂƌŐĞ� ŶƵŵďĞƌ� ŽĨ� ƐƚƵĚŝĞƐ� ŽŶ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ŽĨ� ĨƵƚƵƌĞ� ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�
ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ ŵĂŶĂŐĞƌ͛Ɛ� ŝŶŶŽǀĂƚŝǀĞ� ĐƵůƚƵƌĞ͕� ƚŚĞƌĞ� ĂƌĞ� ƵŶƌĞƐŽůǀĞĚ� ĐŽŶƚƌĂĚŝĐƚŝŽŶƐ�
ƚŚĂƚ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ƚŚĞ�ƌĞůĞǀĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝƐƐƵĞ�ŽĨ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ŽĨ�ĨƵƚƵƌĞ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�
ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ ŵĂŶĂŐĞƌ͛Ɛ ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů� ŝŶŶŽǀĂƚŝǀĞ� ĐƵůƚƵƌĞ͘� dŚĞƌĞ ĂƌĞ� ƚŚĞ
ĐŽŶƚƌĂĚŝĐƚŝŽŶƐ ďĞƚǁĞĞŶ͗� ƚŚĞ� ƐŽĐŝĞƚǇ� ŶĞĞĚ� ŝŶ� ƋƵĂůŝĨŝĞĚ� ŵĂŶĂŐĞƌƐ ǁŝƚŚ� Ă� ŚŝŐŚ�
ůĞǀĞů�ŽĨ� ŝŶŶŽǀĂƚŝǀĞ�ĐƵůƚƵƌĞ�ĂŶĚ͕�Ăƚ� ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƚŝŵĞ͕�ƵŶĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂůͲ
ƉĞĚĂŐŽŐŝĐĂů ĨŽƵŶĚĂƚŝŽŶƐ� ŽĨ� ŝƚƐ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ŝŶ� ĨƵƚƵƌĞ� ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ� ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ
ŵĂŶĂŐĞƌ͖� Ă� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ ŝŶĐƌĞĂƐĞ ŽĨ� ĨƵƚƵƌĞ� ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ� ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ ŵĂŶĂŐĞƌ͛Ɛ
ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝŶ�ŝŶŶŽǀĂƚŝǀĞ�ƉĞĚĂŐŽŐŝĐĂů�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ͕�ƚŚĞ�ĚĞƐŝƌĞ�ƚŽ�ƵƐĞ�ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶƐ�ŝŶ�
ƚŚĞŝƌ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ůĂĐŬ�ŽĨ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ŝŶŶŽǀĂƚŝǀĞ�ĐƵůƚƵƌĞ͘

dŚĞ Ăŝŵ ŽĨ ƚŚĞ ĂƌƚŝĐůĞ� ŝƐ ƚŽ� ŚŝŐŚůŝŐŚƚ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͕� ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂůͲƉĞĚĂŐŽŐŝĐĂů�
ĨĂĐƚŽƌƐ͕� ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ͕� ůĞŐĂů� ďĂƐĞƐ ŽĨ� ĨƵƚƵƌĞ� ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ� ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ ŵĂŶĂŐĞƌ͛Ɛ
ŝŶŶŽǀĂƚŝǀĞ�ĐƵůƚƵƌĞ ĂŶĚ�ŝƚƐ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐ�ĚŝƐĐŽƵƌƐĞ͘

DĂƚĞƌŝĂůƐ� ĂŶĚ� ŵĞƚŚŽĚƐ� ŽĨ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘ dŚĞ� ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ� ŽĨ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ŽĨ�
ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂůͲƉĞĚĂŐŽŐŝĐĂů� ĨĂĐƚŽƌƐ͕� ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ͕� ƉĂƚƚĞƌŶƐ� ŽĨ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ŽĨ�
ƉĞƌƐŽŶ͛Ɛ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů� ŝŶŶŽǀĂƚŝǀĞ� ĐƵůƚƵƌĞ� ŝƐ� ďĂƐĞĚ� ŽŶ� ƚŚĞ� ƉĞĚĂŐŽŐŝĐĂů� ĂŶĚ�
ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ͘

ZĞƐƵůƚƐ�ĂŶĚ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ͘ tŚŝůĞ�ŵĂŶǇ ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ ŚĂǀĞ ĞǆĂŵŝŶĞĚ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�
ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ŵŽĚĞů�ĨƌŽŵ�Ă�ŚƵŵĂŶ�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ͕�ƚŚĞƌĞ�
ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŶŽ�ƐƚƵĚǇ�ǁŚŝĐŚ�ŚĂƐ�ĂƚƚĞŵƉƚĞĚ�ƚŽ�ďƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ�ƉĂƌƚƐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�
ŝŶ� ĂŶ� ŽǀĞƌĂůů� ĂƉƉƌŽĂĐŚ͕� ŝŶ� ƚĞƌŵƐ� ŽĨ� ďƵŝůĚŝŶŐ� ĂŶ� ŝŶŶŽǀĂƚŝǀĞ� ĐĂƉĂĐŝƚǇ� ǁŝƚŚ� Ă�
ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ĨŽĐƵƐ�ĂŶĚ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ůĞĂĚ�ƚŽ�ŝŶŶŽǀĂƚŝǀĞ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͘�

/Ŷ�ŽƌĚĞƌ� ƚŽ� ĨŝŶĚ�ŽƵƚ� ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ ŽĨ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ŽĨ� ƚŚĞ�ƉƌŽďůĞŵ ŽĨ� ĨƵƚƵƌĞ�
ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ� ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ ŵĂŶĂŐĞƌ͛Ɛ ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů� ŝŶŶŽǀĂƚŝǀĞ� ĐƵůƚƵƌĞ� ŝŶ� ŵŽĚĞƌŶ�
ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂůͲƉĞĚĂŐŽŐŝĐĂů� ƐĐŝĞŶĐĞ� ĂŶĚ� ĐŽŶƐƚƌƵĐƚ� ƚŚĞ� ǁŚŽůĞ ǀŝĞǁ� ŽĨ� ŝƚ͕� ƚŚĞ
ĨŽƌĞŝŐŶ� ƚŚĞŽƌŝĞƐ� ĂŶĂůǇƐŝƐ� ŽĨ� ƉĞƌƐŽŶĂůŝƚǇ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƐŽĐŝŽͲĐƵůƚƵƌĂů�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽƵƚ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĂŶĂůǇƚŝĐĂů�ƌĞǀŝĞǁ�ĂŶĚ�
ĐƌŝƚŝĐĂů� ƌĞĨůĞĐƚŝŽŶ͕� ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ� ĐŽŶĐĞƉƚƵĂů� ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ� ŽŶ� ƚŚĞ� ƉĞƌƐŽŶĂůŝƚǇ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ĂƐ� Ă� ĐĂƌƌŝĞƌ� ĂŶĚ� ĐƵůƚƵƌĞ� ĐƌĞĂƚŽƌ͕� ďĂƐĞĚ� ŽŶ� ƌĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶ� ŽĨ Ă�
ƉĞƌƐŽŶ͛Ɛ�ĂďŝůŝƚǇ� ƚŽ�ĂĚĂƉƚŝǀĞ�ƐĞůĨͲĐŚĂŶŐĞ͕�ǁŚŝůĞ ĨŽƌĐŝŶŐ ƚŽ�ĂĚĂƉƚ�ƚŽ� ƚŚĞ�ĐƵůƚƵƌĞ͕�
ĂŶĚ�ŝƚƐ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ƚŚĞ�ĐƵůƚƵƌĞ�ŝƚƐĞůĨ͕�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ͘

KŶ�ƚŚĞ�ďĂƐŝƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ĐƵůƚƵƌĞ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ͛Ɛ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ŽƌŐĂŶŝǌĞ�ĂŶĚ�
ƌĞĂůŝǌĞ� ŚŝƐ� ŽǁŶ� ǀŝƚĂů� ĂĐƚŝǀŝƚǇ͕� ǁŚŝĐŚ� ŝƐ� ĐŽŶĚŝƚŝŽŶĞĚ� ĂƐ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů� ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů�
ƉĞĐƵůŝĂƌŝƚǇ ŽĨ� ĐŽŐŶŝƚŝŽŶ͕� ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͕� ĐŽŶƚĞŶƚ͕� ǁĂǇƐ� ŽĨ� ĂĐƚŝǀŝƚǇ͕� ƐŽĐŝĂů� ĂŶĚ�
ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͕�ǀĂůƵĞƐ ĂƌĞ�ĚĞĨŝŶĞĚ͘��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ƉĞƌƐŽŶ͛Ɛ�ĐƵůƚƵƌĞ�ŝƐ�
ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ͛Ɛ ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�
ƚŽ� ƚŚĞ� ĐƵůƚƵƌĂů� ůŝĨĞ� ĞŶƚŝƚǇ͘� dŚĞ ƉĞƌƐŽŶ͛Ɛ� ĂĨĨŝůŝĂƚŝŽŶ� ƚŽ� ƚŚĞ ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ� ƐƉĞĐŝĂůŝƚǇ�
ĚĞƚĞƌŵŝŶĞƐ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ͛Ɛ ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĐƵůƚƵƌĞ͘�
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Ϯϵϲ

WĞƌƐŽŶ͛Ɛ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů� ĐƵůƚƵƌĞ� ŝƐ ƚŚĞ� ƋƵĂůŝĨŝĞĚ� ƐƉĞĐŝĂůŝƐƚ͛Ɛ ĂďŝůŝƚǇ� ƚŽ�
ŽƉƚŝŵĂůůǇ�ƌĞĂůŝǌĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ŐŽĂůƐ͕�ŵŽƚŝǀĞƐ͕�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕�ĂďŝůŝƚŝĞƐ͕�ƐŬŝůůƐ͕�ĂĐƚŝǀĞ
ŵĞƚŚŽĚƐ͕�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ƋƵĂůŝƚŝĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ŬŝŶĚ�ŽĨ�ǁŽƌŬ� ƚŚĂƚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�
ƚŚĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĨƵŶĐƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�
ŝƚƐ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƐĞůĨͲŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ͘

/ŶŶŽǀĂƚŝŽŶ ŝƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ĂƐ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ŶĞǁ͕�Žƌ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŽĨ�
ĚŽŝŶŐ� Žƌ� ƐĞĞŝŶŐ� ƚŚŝŶŐƐ� ;ZƵďŝŽ͕� ϮϬϭϮͿ͘� dŚŝƐ� ͚ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ͛� ĐŽƵůĚ� ďĞ� ŝĚĞĂƐ͕�
ďĞŚĂǀŝŽƵƌ͕� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕� ƐŬŝůůƐ͕� ƉƌŽĚƵĐƚƐ͕� ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕� ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͕� ŵĞƚŚŽĚƐ� ŽĨ�
ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͕� Žƌ� ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ƐǇƐƚĞŵƐ͘� �Ɛ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů� ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶƐ� ĂƌĞ� ŵŽƌĞ�
ŽďƐĞƌǀĂďůĞ�;ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŶĞǁ�ŵĂĐŚŝŶĞƐ͕�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ƚŽŽůƐͿ͕�Ă�ŶŽŶͲƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů�
ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ ŝƐ�ŵŽƌĞ� ĂďƐƚƌĂĐƚ͕� ůĞƐƐ� ŽďǀŝŽƵƐ͕� ĂŶĚ� ƐůŝŐŚƚůǇ� ĚŝĨĨŝĐƵůƚ� ƚŽ� ŐƌĂƐƉ͘� dŚŝƐ�
ƚǇƉĞ�ŽĨ�ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ ŝŶĐůƵĚĞƐ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶĂů�ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ͕�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ͕�
ĂŶĚ�ŵĂƌŬĞƚŝŶŐ�ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ͘��

^ƚƵĚŝĞƐ�ŽĨ ŝŶŶŽǀĂƚŝǀĞ�ĐƵůƚƵƌĞ�ĂƌĞ�ŵŽƐƚůǇ�ĨŽƵŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĨŝĞůĚ�ďƵƚ�
ŶŽƚ� ŵĂŶǇ� ŝŶ� ŚŝŐŚĞƌ� ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů ƐĞƚƚŝŶŐƐ͘� dŚĞ� ƵŶŝǀĞƌƐĂů� ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ� ŽĨ� ŝŶŶŽǀĂƚŝǀĞ�
ĐƵůƚƵƌĞ�ŚĂƐ ŶŽƚ�ǇĞƚ�ďĞĞŶ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�;:ƵĐĞǀŝĐŝƵƐ͕�ϮϬϬϳͿ͕�ǁŚŝůĞ�ƚŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�
ƚŚŝƐ ĐŽŶĐĞƉƚ�ŝŶ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ƵŶĚĞƌ ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘�/ŶŶŽǀĂƚŝǀĞ�ĐƵůƚƵƌĞ�ĂƐ�Ă�ĐŽŶĐĞƉƚ�ŝƐ�
ŶŽ�ĚŽƵďƚ�Ă�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶĂů�ĐƵůƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ĐŽŶĐĞƉƚƐ͘�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�
ƚŚƌĞĞ�ĐƵůƚƵƌĂů�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ͗�ĐƵůƚƵƌĞ�ŚĂƐ�ŵĂŶǇ�ůĂǇĞƌƐ�;ǀĂůƵĞƐ͕�ŶŽƌŵƐ͕�
ďĞůŝĞĨƐ͕�ĂŶĚ�ďĂƐŝĐ�ĂƐƐƵŵƉƚŝŽŶƐͿ͖�ƚŚĞƐĞ�ůĂǇĞƌƐ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƐŚĂƌĞĚ�ĂŵŽŶŐ�ŵĞŵďĞƌƐ�
ŽĨ� ƚŚĞ� ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ� ;ƐƚƵĚĞŶƚƐ͕� ĨĂĐƵůƚǇ� ŵĞŵďĞƌƐͬĂĐĂĚĞŵŝĐƐ͕� ƐƵƉƉŽƌƚ� ƐƚĂĨĨ͕�
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌƐ͕� ĂŶĚ� ďŽĂƌĚ� ŵĞŵďĞƌƐͿ͖� ĐƵůƚƵƌĞ� ŝƐ� ƐŽĐŝĂůůǇ� ŝŶĨůƵĞŶĐĞĚ� ďǇ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ� ĂŶĚ� ŚŝƐƚŽƌǇ� ƚŚĂƚ� ƐŚĂƉĞĚ� ƚŚĞ� ŵĞŵďĞƌ� ďĞŚĂǀŝŽƵƌ͘� EĞǁ� ŝĚĞĂƐ� Žƌ�
ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶƐ� ŵŝŐŚƚ� ĐŚĂůůĞŶŐĞ� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� Žƌ� ƵƐƵĂů� ǁĂǇ� ŽĨ� ƚĞĂĐŚŝŶŐ� ĂŶĚ� ůĞĂƌŶŝŶŐ�
ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�Žƌ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞŽƌŝĞƐ�ŝŶ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů�ƐĞƚƚŝŶŐƐ ;:ƵĐĞǀŝĐŝƵƐ͕ ϮϬϬϳͿ͘�

/ƚ� ŝƐ� ƐƚƌĞƐƐĞĚ� ƚŚĂƚ� ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ ĐĂŶ� ďĞ� ĚĞĨŝŶĞĚ� ĂƐ� ĐƌĞĂƚŝǀĞ� ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ� ŽĨ�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƚŚĞ�ƐĞƚ�ŽĨ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůůǇ�
ĂǀĂŝůĂďůĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĞĐŽŶŽŵǇ͖� ŝĚĞŶƚŝĨŝĞƐ� ƐƵĐŚ� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ� ĂƐ� ŵĂŬŝŶŐ�
͙͞ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ� ŶĞǁ� ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ� ŝŶ� ƉƌŽĚƵĐƚŝǀĞ� ĂŶĚ� ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ� ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ� ĞƚĐ͘͟
;&ƌĂůŝŶŐĞƌ͕� ϮϬϬϳͿ� ĂŶĚ͕� ŚĞŶĐĞ͕� ƐƚŝŵƵůĂƚŝŶŐ� ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ĂĐƚŝǀŝƚǇ͘� ,ĂƌŶĞƐƐŝŶŐ� ƚŚŝƐ�
ƉƌŽĐĞƐƐ� ĨŽƌ� ďƵƐŝŶĞƐƐ� ĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞ� ĂŶĚ� ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ƌĞƋƵŝƌĞƐ� ĂƐ� ĂŶ�
ĂƉƉƌĞĐŝĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĨĂĐƚŽƌƐ� ƚŚĂƚ� ƉƌŽĚƵĐĞ� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ĂŶĚ� ĐƌĞĂƚŝǀŝƚǇ͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕�
ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ ĂƐ�Ă�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŝƐ�ĐŽŵƉůĞǆ�ĂŶĚ�ƉŽŽƌůǇ�ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ͗�ŝƚ�ŝƐ�ĚĞĞƉůǇ�ƌŽŽƚĞĚ�ŝŶ�
ƚŚĞ� ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĨƵƚƵƌĞ� ǁŽƌůĚ� ǁŝƚŚ� ŝƚƐ� ǇĞƚ� ƵŶŬŶŽǁŶ� ƉƌŽĚƵĐƚƐ͕� ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͕�
ŵŽǀĞŵĞŶƚƐ͕�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐ͘��ůů�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ŬŶŽǁŶ͕ ŝƐ�ƚŚĂƚ�ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ ďƌŝŶŐƐ�ĐŚĂŶŐĞ͕�ĂŶĚ�
ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ� ͚ŶĞǁ͛�ĞŵĞƌŐĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�ƉƌĞĐŝƐĞůǇ�ŵŽĚĞůůĞĚ͘��� ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ŽĨ�
ĂŶĂůǇƐŝƐ�ƚŚĂƚ�ŐƵŝĚĞƐ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĞǆŝƚǇ�ŽĨ�ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ ƉƌĞƐĞŶƚƐ�
ŝƚƐĞůĨ�ĂƐ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ ;,ŽŐĂŶ�Θ��ŽŽƚĞ͕�ϮϬϭϰͿ͘�

EŽǁĂĚĂǇƐ ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ ĚĞĂůƐ�ǁŝƚŚ�ĐŽŵƉůĞǆ�ŝƐƐƵĞƐ�ŽŶ�Ă�ĚĂŝůǇ�ďĂƐŝƐ�
ĂŶĚ� ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ƌĞĂůŝƚŝĞƐ� ǁŚŝůĞ� ĨŽƌĐŝŶŐ� ƚŚĞ� ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů� ƉƌŽĐĞƐƐ ƚŽ� ďĞĐŽŵĞ�ŵŽƌĞ�
ĐƌĞĂƚŝǀĞ� ĂŶĚ� ŝŶŶŽǀĂƚŝǀĞ͘� >ĞĂĚĞƌƐŚŝƉ� ŝƐ� ƌĞƋƵŝƌĞĚ� Ăƚ� Ăůů� ůĞǀĞůƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�
ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ͘�DĂŶĂŐĞƌƐ͕�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌƐ�ĂŶĚ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ƐŚŽƵůĚ�ĞǆŚŝďŝƚ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ƚƌĂŝƚƐ�
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Ϯϵϳ

ǁŝƚŚ�ƚƌƵƐƚĞĞƐ͕�ĐŽůůĞĂŐƵĞƐ͕�ĚĞĂŶƐ͕�ĚŝƌĞĐƚŽƌƐ͕�ƉĂƌĞŶƚƐ͕�ĂŶĚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ŐŝǀĞ�ƚŚĞŵ�
ĐŽŶĨŝĚĞŶĐĞ� ŝŶ� ƚŚĞŝƌ� ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ� ĂďŝůŝƚŝĞƐ͘� EŽǁĂĚĂǇƐ� ĨƵƚƵƌĞ� ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ� ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ
ŵĂŶĂŐĞƌƐ� ŵƵƐƚ� ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ� ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ� ƚŽ� ĂŶ� ŝŶĐƌĞĚŝďůǇ� ůĂƌŐĞ� ŶƵŵďĞƌ� ŽĨ�
ĐŽŶƐƚŝƚƵĞŶĐŝĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ǀĂƌŝŽƵƐ� ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚƐ� ĂŶĚ� ƉƌŽŐƌĂŵƐ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌƐ͕�
ĨĞůůŽǁ ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌƐ� ĂŶĚ� ƚĞĂĐŚĞƌƐ͕� ĞŶƚƌǇͲůĞǀĞů� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů� ƐƚĂĨĨ͕� ĂŶĚ� ƐƵƉƉŽƌƚ�
ƐƚĂĨĨ͕�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͛ ŶĞĞĚƐ�ĂƌĞ�ďĞŝŶŐ�ĂĚĞƋƵĂƚĞůǇ�ƐĞƌǀŝĐĞĚ͘�&Žƌ�ĞŶƚƌǇͲ
ůĞǀĞů� ƐƚĂĨĨ͕� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ� Ă� ƌŽůĞͲŵŽĚĞůŝŶŐ� ƚǇƉĞ� ŽĨ� ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ� ƚŚĂƚ� ŝƐ� ŶĞĞĚĞĚ� ĨŽƌ�ŵŽƐƚ�
ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶƐ� ƚŚĂƚ� ŽĐĐƵƌ� ǁŝƚŚ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘� >ĞĂĚĞƌƐŚŝƉ� ǁŝƚŚ� ĨĞůůŽǁ� ĞŶƚƌǇͲůĞǀĞů� ƐƚĂĨĨ͕�
ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌƐ�ĂŶĚ�ƐĞŶŝŽƌ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ǀŝĞǁĞĚ�ĂƐ�Ă�ŐƌŽǁŝŶŐ�ĂŶĚ�ŵĂƚƵƌŝŶŐ�
ǁŽƌŬ�ŝŶ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ͘�/ƚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ŐƌŽǁƚŚ�ĂŶĚ�ŵĂƚƵƌĂƚŝŽŶ�ŵĂǇ�
ďĞ�ŽďƐĞƌǀĂďůĞ�ďǇ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ĐŽŶƐƚŝƚƵĞŶĐŝĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĚĂŝůǇ�ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶƐ͘

dŚƵƐ͕� ĨƵƚƵƌĞ� ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ� ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ ŵĂŶĂŐĞƌ͛Ɛ� ŝŶŶŽǀĂƚŝǀĞ� ĐƵůƚƵƌĞ� ŝƐ� ƚŚĞ�
ĂďŝůŝƚǇ� ƚŽ� ŽƌŐĂŶŝǌĞ� ĂŶĚ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚ� ŝŶŶŽǀĂƚŝǀĞ� ĂĐƚŝǀŝƚǇ͘ &ƵƚƵƌĞ� ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�
ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ ŵĂŶĂŐĞƌ͛Ɛ ŝŶŶŽǀĂƚŝǀĞ� ďĞŚĂǀŝŽƵƌ� ŝƐ� ůŝŬĞůǇ� ƚŽ� ŵĂŶŝĨĞƐƚ� ŝƚƐĞůĨ� ŝŶ�
ƌĞƐƉŽŶƐĞ� ƚŽ� ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ� ŝŶ�ǁŚŝĐŚ� ƚŚĞ� ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ� ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ ĐƵůƚŝǀĂƚĞƐ� ĂŶ�
ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶͲĐĞŶƚĞƌĞĚ�ĐƵůƚƵƌĞ͘��ŽŵĂŝŶͲƌĞůĞǀĂŶƚ�ƐŬŝůůƐ� ;ĞǆƉĞƌƚŝƐĞ͕� ƚĞĐŚŶŝĐĂů� ƐŬŝůůƐ͕�
ƚĂůĞŶƚͿ�ĂƌĞ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĨŽƌ� ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂŶĚ� ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ͘�dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ǁŝůůŝŶŐŶĞƐƐ�ƚŽ�
ĐŚĂŶŐĞ�ĂŶĚ�ĂĚŽƉƚ�ŶĞǁ�ǁĂǇƐ�ŽĨ�ĚŽŝŶŐ�ƚŚŝŶŐƐ�ŝƐ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ŝŶŶŽǀĂƚŝǀĞŶĞƐƐ͘

^ĐŝĞŶƚŝĨŝĐ� ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ� ƌĞǀŝĞǁ� ƐƵŐŐĞƐƚƐ� ƚŚĂƚ� ƐƉĞĐŝĨŝĐ� ĐƵůƚƵƌĂů� ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ� ƚŚĂƚ�
ŝŶĨůƵĞŶĐĞ� ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶƐ ĂŶĚ� ŝŶŶŽǀĂƚŝǀĞ� ďĞŚĂǀŝŽƵƌ� ŵĂǇ� ŝŶĐůƵĚĞ� ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ĂƉƉůŝĞĚ� ƚĞƌŵŝŶŽůŽŐǇ͕� ůĞǀĞůƐ� ŽĨ� ĂŶĂůǇƐĞƐ͕� ĂŶĚ� ŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂůŝƐĂƚŝŽŶ� ŽĨ�
ǀĂƌŝĂďůĞƐ ;^ĂƵĞƌŵĂŶŶ͕ ϮϬϬϴͿ͘ dŚƌŽƵŐŚ�ƌŝŐŽƌŽƵƐ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ƌĞǀŝĞǁ�;^ŝƚŝ�,ĂũĂƌ�DŽŚĚ�
ZŽĨĨĞĞŝ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϴ͕�Ɖ͘�ϯϴͿ͕ ĨŝǀĞ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ�Žƌ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ĨŽƌŵ�ƚŚĞ�ďĂƐŝƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ� ƉƌŽƉŽƐĞĚ� ƚŚĞŽƌĞƚŝĐĂů� ŵŽĚĞů� ŽĨ� ĨƵƚƵƌĞ� ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ� ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ ŵĂŶĂŐĞƌ͛Ɛ�
ŝŶŶŽǀĂƚŝǀĞ� ĐƵůƚƵƌĞ� ŚĂǀĞ ďĞĞŶ� ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ� ŝŶ� ƚŚŝƐ� ƐƚƵĚǇ͘� dŚĞǇ� ĂƌĞ͗ ϭͿ� ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ͖�ϮͿ ĐůŝŵĂƚĞ�ĨŽƌ� ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ͖ ϯͿ�ƐĞůĨͲĞĨĨŝĐĂĐǇ͖ ϰͿ� ŝŶŶŽǀĂƚŝǀĞ�ĐƵůƚƵƌĞ͖
ϱͿ�ŝŶŶŽǀĂƚŝǀĞ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ͘�dŚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚƵĂů�ŵŽĚĞů�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ�ŝƐ�ƐŚŽǁŶ�ŝŶ�&ŝŐƵƌĞ�ϭ͘�

&ŝŐƵƌĞ� ϭ͘� dŚĞ� ƉƌŽƉŽƐĞĚ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŵŽĚĞů� ŽĨ� ĨƵƚƵƌĞ� ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ� ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ
ŵĂŶĂŐĞƌ͛Ɛ ŝŶŶŽǀĂƚŝǀĞ�ĐƵůƚƵƌĞ�

���(IIHFWLYH�
&RPXQLFDWLRQV

���,QQRYDWLYH�
&XOWXUH���&OLPDWH�IRU�

,QQRYDWLRQ

���6HOI�HIILFDF\

���,QQRYDWLYH�
%HKDYLRU
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Ϯϵϴ

ϭ͘� �ĨĨĞĐƚŝǀĞ� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ͘ �ĐĐŽƌĚŝŶŐůǇ͕� ƚŚĞ� ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ� ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ
ĂƐƐƵŵƉƚŝŽŶƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĨŽƌŵ� ŽĨ� Ă� ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ� ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ� ĂƌĞ� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞĚ� ƚŽ� ŝƚƐ�
ǀĂƌŝŽƵƐ� ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ŝŶƚĞƌŶĂů� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ͘� dŚĞ� ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂůƐ� ĂƌĞ�
ŽĨƚĞŶ�ƚƌĂŶƐŵŝƚƚĞĚ�ŝŶ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ ;�ŽŵďƌŽǁƐŬŝ͕�ϮϬϬϳͿ͕�ƐĞƚƚŝŶŐ�ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ�
ďƵƚ�ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ�ŐŽĂůƐ͕�ďƵŝůĚŝŶŐ�ŝƚƐ�ŽǁŶ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ĂŶĚ�ƉƌŝĚĞ͕�ǀĂůƵŝŶŐ�ƐƵĐĐĞƐƐ͕�ĂŶĚ�ŝŶ�
ƐƚƌŝǀŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƐƚ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ŽĨ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ ;�ŚŵĞĚ͕�ϭϵϵϵͿ͘ ��ƐƚƵĚǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ŵŽƚŝǀĂƚŝŽŶ�ŽŶ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶĂů�ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ ĂŶĚ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŚĂƐ�
ĨŽƵŶĚ�ŽƵƚ�ƚŚĂƚ�ŵŽƚŝǀĂƚŝŽŶ�ĂĨĨĞĐƚĞĚ�ďŽƚŚ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĞĨĨŽƌƚ�ĂŶĚ�ŽǀĞƌĂůů�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŝŶŶŽǀĂƚŝǀĞ� ĞŶĚĞĂǀŽƵƌ ;^ĂƵĞƌŵĂŶŶ͕� ϮϬϬϴͿ͘ dŚĞ� ĨŝŶĚŝŶŐƐ� ŚĂǀĞ� ƌĞǀĞĂůĞĚ� ƚŚĂƚ�
ŵŽŶĞƚĂƌǇ�ƌĞǁĂƌĚƐ�ǁĞƌĞ�ŶŽƚ�ĂƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĂƐ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ŵŽƚŝǀĂƚŝŽŶ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�
ƚŚĞ�ĚĞƐŝƌĞ�ƚŽ�ďĞ�ĐŚĂŶŐĞĚ ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂůůǇ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĞŶŚĂŶĐĞ�ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ͘�,ĞŶĐĞ͕�ďǇ�
ŚĂǀŝŶŐ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ͕�ƐƵƉƉŽƌƚŝǀĞ�ŝŶŶŽǀĂƚŝǀĞ�ĐƵůƚƵƌĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ͘�
�ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ĂůƐŽ�ŚĞůƉƐ�ŝŶ�ďƌŝŶŐŝŶŐ�ŽƵƚ�ƉĞƌƐŽŶ͛Ɛ�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ŝŶŶŽǀĂƚŝǀĞ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ͘�

Ϯ͘��ůŝŵĂƚĞ�ĨŽƌ�ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ͘ dŚĞ�ŬĞǇ�ƚŽ�ĨƵƚƵƌĞ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ ŵĂŶĂŐĞƌ͛Ɛ
ŝŶŶŽǀĂƚŝǀĞ�ĐƵůƚƵƌĞ� ŝƐ�ƚŽ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂůŝƐĞ�ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ ĂŶĚ�ƉŽƐƐĞƐƐ�ĐŽŶƚŝŶƵŽƵƐ�ĚĞƐŝƌĞ�
ƚŽ� ŝŵƉƌŽǀĞ͘� ^ƚƵĚĞŶƚƐ� ŶĞǁ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� ǁĞůĐŽŵĞĚ� ĂŶĚ�
ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ� ďƵƚ� ŶŽƚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƉŽŝŶƚ� ǁŚĞƌĞ� ƚŚĞǇ� ĂƌĞ� ƵŶĂďůĞ� ƚŽ� ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚůǇ�
ĂƐƐŝŵŝůĂƚĞ͘� ,ŝŐŚůǇ� ŝŶŶŽǀĂƚŝǀĞ� ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ� ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ ĂůƐŽ� ƉƌŽŵŽƚĞƐ Ă� ƐĞŶƐĞ� ŽĨ�
ƐŚĂƌŝŶŐ� ĂŶĚ� ďĞůŽŶŐŝŶŐ͘� 'ŽŽĚ� ŝŶƚĞƌƉĞƌƐŽŶĂů� ƌĞůĂƚŝŽŶƐ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ĂŶĚ� ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�
ŵŽƚŝǀĂƚŝŽŶ͕� ƚĞĂŵǁŽƌŬ͕� ĂŶĚ� ŝŶŶŽǀĂƚŝǀĞ� ďĞŚĂǀŝŽƵƌ͘� dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕� ĂĚĞƋƵĂƚĞ�
ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͕� ƌĞǁĂƌĚƐ� ĂŶĚ� ƌĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶ͕� ŐŽŽĚ� ǁŽƌŬ� ŶĂƚƵƌĞ͕� ŚŝŐŚ� ƚĞĂŵǁŽƌŬ�
ƐƉŝƌŝƚ ;�ŽŵďƌŽǁƐŬŝ͕�ϮϬϬϳͿ͕�ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨƌŽŵ�ĨƌŝĞŶĚƐ�ĂŶĚ� ůĞĐƚƵƌĞƌƐ͕�ĂŶĚ�
ǁĂƌŵ� ŝŶƚĞƌƉĞƌƐŽŶĂů� ƌĞůĂƚŝŽŶƐ� ďĞƚǁĞĞŶ� ŵĞŵďĞƌƐ� ;zĂŚǇĂŐŝů͕� ϮϬϬϰͿ͕� ŚĞůƉ� ŝŶ�
ĞƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐ�Ă�ƐƵƉƉŽƌƚŝǀĞ�ŝŶŶŽǀĂƚŝǀĞ�ĐƵůƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ�ŝŶ�ƚĞĂŵƐ͘�

ϯ͘�^ĞůĨͲĞĨĨŝĐĂĐǇ͘ �ďŝůŝƚŝĞƐ�ƚŽ�ĞǆĞĐƵƚĞ�ƚĂƐŬƐ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ�ŐĞŶĞƌĂƚĞ�Ă�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�
ĐŽŶĨŝĚĞŶĐĞ͘� WƵƌƐƵŝŶŐ� ĂŶ� ŝĚĞĂ� Žƌ� Ă� ĚƌĞĂŵ� ƌĞƋƵŝƌĞƐ� ĞŶĞƌŐǇ͘� dŚĞ� ĨĞĞůŝŶŐ� ŽĨ�
ĞŵƉŽǁĞƌŵĞŶƚ͕� ƐĞůĨͲĐŽŶĨŝĚĞŶĐĞ͕� ĂŶĚ� ƐĞůĨͲĂƐƐƵƌĂŶĐĞ͕� ǁŚŝĐŚ� ŝƐ� ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�
ƚŚƌŽƵŐŚ� ƐŽĐŝĂů� ůĞĂƌŶŝŶŐ� ƉƌŽĐĞƐƐ͕� ŝƐ� ĐĂůůĞĚ� ƐĞůĨͲĞĨĨŝĐĂĐǇ� ;�ĂŶĚƵƌĂ͕� ϭϵϵϰͿ͕� ǁŚŝĐŚ�
ƌĞůĂƚĞƐ� ƚŽ� ŽŶĞ͛Ɛ� ĂďŝůŝƚǇ� ƚŽ� ƌĞĂĐŚ� Ă� ŐŽĂů� ;�ŚĂŶŐ͕� ϮϬϭϳͿ͘� /Ŷ� ƚŚŝƐ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕� ƐĞůĨͲ
ĞĨĨŝĐĂĐǇ�ŝƐ�ĚĞĨŝŶĞĚ ĂƐ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ ŵĂŶĂŐĞƌ͛Ɛ�ƉĞƌĐĞƉƚŝŽŶ�ŽĨ�
ŚŝƐͬŚĞƌ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ĞǆƉůŽƌĞ�ĂŶĚ�ĞŶǀŝƐŝŽŶ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ŝĚĞĂƐ�ƚŽ�ƐŽůǀĞ�ƉƌŽďůĞŵƐ͕�
ĂŶĚ�ƚŽ�ĂĚŽƉƚ�ĂŶĚ�ĂĚĂƉƚ�ƐƵŝƚĂďůĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ǁŚĞŶ�ŵĂŬŝŶŐ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ͘��

/Ŷ�ƚŚŝƐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕�ĨŝǀĞ�ĂďŝůŝƚŝĞƐ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐĞ�ƐĞůĨͲĞĨĨŝĐĂĐǇ͕ ŶĂŵĞůǇ�ĐƵƌŝŽƐŝƚǇ͕�
ĐƌĞĂƚŝǀŝƚǇ͕�ĨůĞǆŝďŝůŝƚǇ͕�ĂƵƚŽŶŽŵǇ͕�ĂŶĚ�ƉƌŽͲĂĐƚŝǀĞŶĞƐƐ͘�^ĞůĨͲĞĨĨŝĐĂĐǇ�ŝƐ�ĞǆƉĞĐƚĂƚŝŽŶ�
ƚŚĂƚ�ŽŶĞ�ĐĂŶ�ŵĂƐƚĞƌ�Ă�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƉƌŽĚƵĐĞ�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ŽƵƚĐŽŵĞ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ďƌŝŶŐ�
ŽƵƚ� ƉŽƐŝƚŝǀĞ� ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͘� ^ƵĐŚ� ƐŽĐŝŽͲĐŽŐŶŝƚŝǀĞ� ƐŬŝůůƐ� ĂƌĞ� ůĞĂƌŶƚ� ƚŚƌŽƵŐŚ�
ŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶ͕� ŝŵŝƚĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ� ǁŚŝĐŚ� ůĞĂĚ� ƚŽ� ŵĂƐƚĞƌǇ� ;�ŚĞůů͕ ϮϬϬϵͿ͘
,ĞŶĐĞ͕� ĞǆƉĞĐƚĂƚŝŽŶƐ� ĂŶĚ� ĂƐƉŝƌĂƚŝŽŶƐ� ĂĨĨĞĐƚ� ƐĞůĨͲĐŽŶĨŝĚĞŶĐĞ� ĂŶĚ� ƐĞůĨͲĞĨĨŝĐĂĐǇ͕�
ƚŚƵƐ�ĐƵůƚŝǀĂƚĞ�ŝŶŶŽǀĂƚŝǀĞ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ͘�

ϰ͘� /ŶŶŽǀĂƚŝǀĞ�ĐƵůƚƵƌĞ͘ /ŶŶŽǀĂƚŝǀĞ�ĐƵůƚƵƌĞ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ĐƌĞĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ŶĞǁ� ŝĚĞĂƐ�
ĂŶĚ� ƚŚĞŝƌ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ͘� sĂůƵĞƐ� ĂŶĚ� ďĞůŝĞĨƐ� ĂƌĞ� ǀĞƌďĂůůǇ� ĂŶĚ� ŶŽŶͲǀĞƌďĂůůǇ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞĚ�ǁŚŝĐŚ�ƐŚĂƉĞ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĂŶĚ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶĂů�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�



ʞˈˇ˃ˆˑˆ˪˚ː˪�ː˃˖ˍˋǣ�˕ˈˑ˓˪ˢǡ�˪˔˕ˑ˓˪ˢǡ�˪ːːˑ˅˃˙˪ˌː˪�˕ˈ˘ːˑˎˑˆ˪˫ǡ�ʹͲͳͺǡ�͒ ͳͲ�ȋͺͶȌ

Ϯϵϵ

ĐŽŶƚĞǆƚ͕�ƚŚŝƐ ďĞŚĂǀŝŽƵƌ�ŝƐ ĐŽŶǀĞǇĞĚ�ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐŵŝƚƚĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƐƚŽƌŝĞƐ͕�ƌŝƚƵĂůƐ�Žƌ�
ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů� ŶŽƌŵƐ͕� ĂŶĚ� ƐƉŽŬĞŶ� ůĂŶŐƵĂŐĞ� ;&ƌĂůŝŶŐĞƌ͕� ϮϬϬϳͿ͘ ^ƚŽƌŝĞƐ� ŵŝŐŚƚ�
ŝŶĐůƵĚĞ͕�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂďŽƵƚ�ŽƵƚƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ƉĂƐƚ�
ĂůƵŵŶŝ͕� ĐŚĂƌŝƐŵĂƚŝĐ� ĐŚĂŶĐĞůůŽƌƐ� ĂŶĚ� ǀŝĐĞͲĐŚĂŶĐĞůůŽƌƐ͕� ŽƵƚƐƚĂŶĚŝŶŐ� ĂĐĂĚĞŵŝĐ�
ƐƚĂĨĨ� ƚƌĂĐŬ� ƌĞĐŽƌĚƐ͕� ĂŶĚ� ƉƌŽůŝĨŝĐ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ĨŝŶĚŝŶŐƐ͕� ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶƐ͕� ĂŶĚ�
ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚƐ͘� dŚĞ� ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ� ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ ƌŝƚƵĂůƐ� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ĐŽŶǀŽĐĂƚŝŽŶƐ͕�
ŐƌĂĚƵĂƚŝŽŶƐ͕� ǁĞůĐŽŵŝŶŐ� ĂŶĚ� ŝŶŝƚŝĂƚŝŶŐ� ŶĞǁ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ͕� ĂŶĚ� ƐŽĐŝĞƚǇ� ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�
ƌĞĐŽŐŶŝƐĞ� ƚŚĞ� ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ� ŽĨ� ƌĞǁĂƌĚŝŶŐ� ĂŶĚ� ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐŝŶŐ� ĚĞƐŝƌĞĚ� ƐƚƵĚĞŶƚ�
ďĞŚĂǀŝŽƵƌƐ͘� dŚĞǇ� ĂƌĞ� ƌĞƉĞƚŝƚŝǀĞ� ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ� ƚŚĂƚ� ƌĞŝŶĨŽƌĐĞ� ƚŚĞ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ǀĂůƵĞƐ͕�
ĞŵƉŚĂƐŝƐĞ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ŐŽĂůƐ͕�ĂŶĚ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ǁĞƌĞ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ŵŽƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͘�
^ƵĐŚ� ƌŝƚƵĂůƐ� ĚĞƉĞŶĚ� ŽŶ� Ă� ƐǇƐƚĞŵ� ŽĨ� ǀŽĐĂů� ƐŝŐŶƐ� Žƌ� ůĂŶŐƵĂŐĞ͕� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ŝĚĞĂƐ� ĂŶĚ� ĨĞĞůŝŶŐƐ͕� ďƵƚ� ĂůƐŽ� ƐǇƐƚĞŵ� ĨŽƌ� ŽƌŐĂŶŝƐŝŶŐ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ�
ƌĞůĞĂƐŝŶŐ� ƚŚŽƵŐŚƚƐ� ĂŶĚ� ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ� ŝŶ� ŽƚŚĞƌ� ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐ͘� dŚĞ� ƵƐĞ� ŽĨ�
ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ� ůĂŶŐƵĂŐĞ� ŝƐ� ŽĨƚĞŶ� ƚŚŽƵŐŚƚ� ƚŽ� ďĞ� ŚŝŐŚůǇ� ŝŶĨůƵĞŶƚŝĂů� ŽŶ� ƚŚĞ� ĨƵƚƵƌĞ�
ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ� ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ ŵĂŶĂŐĞƌƐ ĂƐ� ƚŚĞǇ�ŽďƐĞƌǀĞ�ŚŽǁ�ŽƚŚĞƌƐ�ƐƉĞĂŬ͕�ǁƌŝƚĞ͕�ĂŶĚ�
ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ� ƉĞƌĨŽƌŵ͘� dŚŝƐ� ŝƐ� ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ� ƚƌƵĞ� ǁŝƚŚ� ƌĞƐƉĞĐƚ� ƚŽ� ŚŽǁ� ƚŚĞǇ�
ƵŶĐŽŶƐĐŝŽƵƐůǇ�ůĞĂƌŶ�ďǇ�ĞǆĂŵƉůĞ�;&ƌĂůŝŶŐĞƌ͕�ϮϬϬϳͿ͘

ϱ͘� /ŶŶŽǀĂƚŝǀĞ� ďĞŚĂǀŝŽƵƌ͘ �Ŷ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů� Žƌ� ƉĞƌƐŽŶĂů� ĂƚƚƌŝďƵƚĞ͕� ŝŶŶŽǀĂƚŝǀĞ�
ďĞŚĂǀŝŽƵƌ�ŝƐ�ĚĞĨŝŶĞĚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ŵĂŶŝĨĞƐƚ�ŝƚƐĞůĨ�ŝŶ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�
ƚŽ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ� ŝŶ� ǁŚŝĐŚ� ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ� ƉƌĂĐƚŝƐĞ� ŝŶŶŽǀĂƚŝǀĞͲŽƌŝĞŶƚĞĚ� ĐƵůƚƵƌĞ�
;^ĐŽƚƚ͕� ϭϵϵϰͿ͘ /Ŷ� ƚŚĞ� ĐŽŶƚĞǆƚ� ŽĨ� ƚŚŝƐ� ƐƚƵĚǇ͕� ŝƚ� ŝƐ� Ă� ĨƵƚƵƌĞ� ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ� ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ
ŵĂŶĂŐĞƌ͛Ɛ ĂďŝůŝƚǇ ĂŶĚ� ǁŝůůŝŶŐŶĞƐƐ� ƚŽ� ďĞ� ŝŶŶŽǀĂƚŝǀĞ͘� �� ƉĞƌƐŽŶ ŵĂǇ� ŚĂǀĞ� ƚŚĞ�
ĐĂƉĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƌĞƐƉŽŶĚ�ƚŽ�ĐŚĂŶŐĞ�ĂŶĚ�ŶĞǁ� ŝĚĞĂƐ͖�ŚĂǀĞ�ƚŽůĞƌĂŶĐĞ�ĨŽƌ�ĞƌƌŽƌƐ�ĂŶĚ�
ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ǀŝĞǁƐ͖�ŚĂǀĞ�ĨƌĞĞĚŽŵ�ƚŽ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƚĂŬĞ�ĐĂůĐƵůĂƚĞĚ�ƌŝƐŬƐ͖�ĂŶĚ�ďĞ�
ǁŝůůŝŶŐ�ƚŽ�ĂĚŽƉƚ�ĐŚĂŶŐĞ�ĂŶĚ�ŶĞǁ�ǁĂǇƐ�ŽĨ�ĚŽŝŶŐ�ƚŚŝŶŐƐ͘�

dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕� ƚŚĞ� ĨŝŐƵƌĞ� ϭ ƐŚŽǁƐ� ƚŚĞ�ŵŽĚĞů� ĨŽƌ� ĨƵƚƵƌĞ� ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ� ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ
ŵĂŶĂŐĞƌ͛Ɛ ŝŶŶŽǀĂƚŝǀĞ� ĐƵůƚƵƌĞ� ĂŶĚ� ŝŶŶŽǀĂƚŝǀĞ� ďĞŚĂǀŝŽƵƌ͘ dŚĞ� ŝŵƉůŝĐĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ƐƚƵĚǇ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŚĂƐ�ŵĂŶĂŐĞĚ�ƚŽ�ĚŝĨĨƵƐĞ�ƚǁŽ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ĂƌĞĂƐ�;ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�
ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶĂů�ĐƵůƚƵƌĞͿ�ƚŽ�ďĞ�ƚĞƐƚĞĚ�ŽŶ�ĂŶ�ĂĐƚƵĂů�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ͕�ŝŶ�Ă�ůŽĐĂů�ƐĞƚƚŝŶŐ͘�

dŚƵƐ͕� ƚŚĞ� ƚŚĞŽƌĞƚŝĐĂů� ĂŶĚ� ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂů� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ĨŽƵŶĚĂƚŝŽŶƐ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ĨƵƚƵƌĞ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ ŵĂŶĂŐĞƌ͛Ɛ ŝŶŶŽǀĂƚŝǀĞ�ĐƵůƚƵƌĞ�ďĞĐĂŵĞ�ƚŚĞ�ďĂƐŝƐ�ĨŽƌ�
ƐƵďƐƚĂŶƚŝĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉĞƌƐŽŶĂůŝƚǇͲƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů� ĂƉƉƌŽĂĐŚ͕� ƚŚĞ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�
ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ� ŽĨ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů� ŝŶŶŽǀĂƚŝǀĞ� ĐƵůƚƵƌĞ ĂŶĚ ƚŚĞ� ŶŽƚŝŽŶ� ŽĨ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�
ŝŶŶŽǀĂƚŝǀĞ� ĐƵůƚƵƌĞ͘� &ƵƚƵƌĞ� ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ� ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ ŵĂŶĂŐĞƌ͛Ɛ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�
ŝŶŶŽǀĂƚŝǀĞ�ĐƵůƚƵƌĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ͛Ɛ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ŽƌŐĂŶŝǌĞ�ĂŶĚ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�ŝŶŶŽǀĂƚŝǀĞ�
ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͕�ĐŽŶƐŝƐƚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĞƌĐĞƉƚŝǀĞͲĐŽŐŶŝƚŝǀĞ͕�ďĞŚĂǀŝŽƌĂůͲĂĐƚŝǀŝƚǇ�ĂŶĚ�ǀĂůƵĞͲ
ƐĞŵĂŶƚŝĐ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƉƌĞĚĞƚĞƌŵŝŶĞƐ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ͛Ɛ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂƐ�ĐƵůƚƵƌĂů�
ĞŶƚŝƚǇ�ŽĨ�ƐƵĐŚ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�;sĞƌƐĐŚƵĞƌĞ͕�ϮϬϭϰͿ͘

WĞƌƐŽŶĂůŝƚǇͲƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů� ĂƉƉƌŽĂĐŚ� ŝƐ ƚŚĞ� ƵŶŝƚǇ� ŽĨ� ƉĞƌƐŽŶĂů͕� ĂĐƚŝǀŝƚǇ͕�
ĐƵůƚƵƌĂů� ĂŶĚ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů� ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ͕� ŝŶ� ƚŚĞ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ� ŽĨ� ǁŚŝĐŚ� ƚŚĞ� ĨŝƌƐƚ�
ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ� ĐŽƌƌĞůĂƚĞƐ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ĨƵƚƵƌĞ� ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ� ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ ŵĂŶĂŐĞƌ͛Ɛ
ƌĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶ�ŽĨ�ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ ĂƐ�ƚŚĞ�ŐŽĂů�ĂŶĚ�ƐƵďũĞĐƚ�ŽĨ�ŝŶŶŽǀĂƚŝǀĞ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
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ϯϬϬ

ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů ƐǇƐƚĞŵ� ;ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůŝǌĂƚŝŽŶ� ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ͕� ƉĞƌƐŽŶĂůŝǌĂƚŝŽŶ� ŽĨ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ŽĨ� ŝŶŶŽǀĂƚŝǀĞ ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͕� ĂǆŝŽůŽŐǇ� ŽĨ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ŽĨ� ĨƵƚƵƌĞ�
ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ ŵĂŶĂŐĞƌ͛Ɛ ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ŝŶŶŽǀĂƚŝǀĞ�ĐƵůƚƵƌĞͿ͕�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ŝƐ�
ƚŚĂƚ� ŝŶŶŽǀĂƚŝǀĞ ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů� ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ� ĂƌĞ ƚŚĞ� ĨŽƵŶĚĂƚŝŽŶ� ƌĞŵĞĚǇ� ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�
ĂŶĚ� ĨĂĐƚŽƌƐ� ŽĨ� ĨƵƚƵƌĞ� ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ� ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ ŵĂŶĂŐĞƌ͛Ɛ� ŝŶŶŽǀĂƚŝǀĞ� ĐƵůƚƵƌĞ�
;ƉƌŝŶĐŝƉůĞ�ŽĨ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ŝŶŶŽǀĂƚŝǀĞ ĐƵůƚƵƌĞ�ƐĞůĨͲĂĐƚŝǀŝƚǇͿ͘�

dŚĞ� ƚŚŝƌĚ� ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ� ŝƐ� ŵĂŶŝĨĞƐƚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ŽďũĞĐƚŝǀĞ� ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ŝŶŶŽǀĂƚŝǀĞ� ŵĂŶĂŐĞƌ ǁŝƚŚ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů� ŝŶŶŽǀĂƚŝǀĞ� ĐƵůƚƵƌĞ� ĂƐ� ǀĂůƵĞƐ� ƐǇƐƚĞŵ�
ĚĞǀĞůŽƉĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� ŝŶŶŽǀĂƚŝǀĞ� ƉĞĚĂŐŽŐŝĐĂů� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ĚƵƌŝŶŐ� ƐŽĐŝŽͲŚŝƐƚŽƌŝĐĂů�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘�

dŚĞ� ĨŽƵƌƚŚ� ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ� ƌĞƉƌŽĚƵĐĞƐ� ŝŶƚĞƌĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉĞƌƐŽŶ͛Ɛ�
ƐƉĞĐŝĂůƚǇ�ĂŶĚ�ĐƵůƚƵƌĞ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĐŝƚǇ ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶŶŽǀĂƚŝǀĞ�ĐƵůƚƵƌĞ�ĂŵŽŶŐ�
ƚŚĞ� ƉĞĚĂŐŽŐŝĐĂů� ƐƚĂĨĨ� ;ƚŚĞ� ƉƌŝŶĐŝƉůĞ� ŽĨ� ĐƵůƚƵƌĂůͲŐĞŶĞƚŝĐ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ƐƵďũĞĐƚƐ�ŽĨ�ŝŶŶŽǀĂƚŝǀĞ�ƉĞĚĂŐŽŐŝĐĂů�ĂĐƚŝǀŝƚǇͿ�;�ŚĞůů͕�ϮϬϬϵͿ͘

�ĐĐŽƌĚŝŶŐůǇ͕�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�ŽĨ�ĨƵƚƵƌĞ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ
ŵĂŶĂŐĞƌ͛Ɛ� ŝŶŶŽǀĂƚŝǀĞ�ĐƵůƚƵƌĞ� ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĚĞĨŝŶĞĚ͗� ǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ� ƐƚƌĂƚĞŐǇ�
ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͖� ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉͬĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ͖�ŵŽƚŝǀĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�
ƉĞƌƐŽŶŶĞů�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͖�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ� ĨŝŶĂŶĐĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͖� ŝŶƚĞƌŶĂů�ĂŶĚ�
ĞǆƚĞƌŶĂů�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ͘

dŚƵƐ͕� ƚŚĞ� ƐƚƌĂƚĞŐǇ� ŽĨ ĨƵƚƵƌĞ� ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ� ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ ŵĂŶĂŐĞƌ͛Ɛ ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�
ŝŶŶŽǀĂƚŝǀĞ� ĐƵůƚƵƌĞ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ŝƐ� ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĞĚ� ďĞ ƌĞĂĚŝŶĞƐƐ� ĨŽƌ� ĐŚĂŶŐĞ� ĂŶĚ�
ĐƌĞĂƚŝǀĞ� ĂƉƉƌŽĂĐŚ͘� �ǀĞƌǇ� ƉĞƌƐŽŶ ĐĂŶ� ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚůǇ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ� ƚŚĞ� ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ�
ĨŽƌ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͕�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƐĞůĨͲƌĞĂůŝǌĂƚŝŽŶ͘�/ƚ�ĐĂŶ�ďĞ͗�ĂŵďŝƚŝŽŶƐ͕�ĐƌĞĂƚŝǀŝƚǇ͕�ƐĞůĨͲ
ĐŽŶĨŝĚĞŶĐĞ͕� ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ� ǀŝƐŝŽŶ͕� ĂŶĂůǇƚŝĐŝƚǇ͕� ƌĞĨůĞĐƚŝŽŶ͕� ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ͕� ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ͕�
ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ͕�ĞƚĐ͘�

,ŽǁĞǀĞƌ͕� ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ĂŶĚ� ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů� ƉƌŽĐĞƐƐ� ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ� ĐĂŶ� ďĞ�
ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĞĚ� ďǇ͗� ƌĞĂĚŝŶĞƐƐ ƚŽ� ŵĂŬĞ� ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ� ŵĂŶĂŐĞƌŝĂů ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ͕� ƚŽ�
ƌĞĂůŝǌĞ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ͖�ƚŽ�ŵŽŶŝƚŽƌ�ƚŚĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�
ƋƵĂůŝƚǇ� ĂŶĚ� ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů� ƉƌŽĐĞƐƐ� ƋƵĂůŝƚǇ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ� ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ͘� dŚĞ�
ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ŶĞĞĚĞĚ�ĨŽƌ�ƐĞůĨͲƌĞĂůŝǌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ŵĂŶĂŐĞƌŝĂů�ĂƉƉƌŽĂĐŚ͗�
ƌĞĂĚŝŶĞƐƐ� ĨŽƌ� ĐŚĂŶŐĞ͕� ƐĐŚŽŽů� ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ĂƐ� Ă� ƐǇƐƚĞŵ͕� ĂŵďŝƚŝŽŶ͕� ŽƉƚŝŵŝƐŵ͕�
ƉĞƌƐƵĂƐŝǀĞŶĞƐƐ͕�ƐĞůĨͲĂŶĂůǇƐŝƐ͕�ƚŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƐĞůĨͲƐƚƵĚǇ�ĂŶĚ�ƐĞůĨͲŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ͘

/ƚ�ŝƐ�ƐƚƌĞƐƐĞĚ�ƚŚĂƚ�ŵŽƚŝǀĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ ĨĞĂƚƵƌĞƐ�ŵĞĂŶ͗�
ƌĞĂĚŝŶĞƐƐ� ƚŽ� ŵĞĞƚ� ƚŚĞ� ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ� ;ĐƌŝƚĞƌŝĂͿ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐƵƌƌĞŶƚ� ŵĂŶĂŐĞƌ
;ƚŽůĞƌĂŶĐĞ͕� ŚƵŵĂŶŝƚǇ͕� ĚĞŵŽĐƌĂĐǇ͕� ƚĂĐƚ͕� ǁŝůůŝŶŐŶĞƐƐ� ƚŽ� ũƵƐƚŝĨǇ� ƚŚĞ� ƌŝƐŬͿ� ĂŶĚ�
ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ� ƐƵĐŚ� ĂƐ� ƌĞĂĚŝŶĞƐƐ� ĨŽƌ� ĐŚĂŶŐĞ͕� ĞŶƚŚƵƐŝĂƐŵ͕� ƐĞůĨͲĐŽŶĨŝĚĞŶĐĞ͕�
ĚĞŵŽĐƌĂĐǇ͕�ĚĞŵĂŶĚŝŶŐ͕�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ĞǆĂŵƉůĞ͕ ŚĞůƉ͕�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ͕�ƚĂĐƚ͕�ďĂůĂŶĐĞ͘

/ƚ� ŝƐ� ĚĞĨŝŶĞĚ� ƚŚĞ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ĂŶĚ� ĨŝŶĂŶĐĞ� ĂƌĞ ĞǆƚƌĞŵĞůǇ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ĨŽƌ�
ĨƵƚƵƌĞ� ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ� ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ ŵĂŶĂŐĞƌƐ͘� �� ĨƵƚƵƌĞ� ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ� ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ ŵĂŶĂŐĞƌ
ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� ƉƌĞƉĂƌĞĚ� ĨŽƌ� ŝŶŶŽǀĂƚŝǀĞ� ŝŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͕� ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ� ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘�/Ŷ�ŽƚŚĞƌ�ǁŽƌĚƐ͕�Ă�ƉĞƌƐŽŶ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ͗�ƌĞĂĚŝŶĞƐƐ ĨŽƌ�ĐŚĂŶŐĞ͖�ǀĂƌŝĂďŝůŝƚǇ�
;ĨůĞǆŝďŝůŝƚǇͿ͖�ĐĂůĐƵůĂƚŝŽŶ͖�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ͖�ĐƌĞĂƚŝǀŝƚǇ͖�ŝŶŶŽǀĂƚŝǀĞ͕�ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌƐŚŝƉ͘



ʞˈˇ˃ˆˑˆ˪˚ː˪�ː˃˖ˍˋǣ�˕ˈˑ˓˪ˢǡ�˪˔˕ˑ˓˪ˢǡ�˪ːːˑ˅˃˙˪ˌː˪�˕ˈ˘ːˑˎˑˆ˪˫ǡ�ʹͲͳͺǡ�͒ ͳͲ�ȋͺͶȌ

ϯϬϭ

�ĐĐŽƌĚŝŶŐůǇ͕� ƚŚĞ� ĞǆƚĞƌŶĂů� ĂŶĚ� ŝŶƚĞƌŶĂů� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ� ĨĞĂƚƵƌĞ� ŝƐ� ƚŚĞ�
ĨƵƚƵƌĞ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ� ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ ŵĂŶĂŐĞƌ͛Ɛ� ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐ� ƚŚĂƚ� ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ͗� ƌĞĂĚŝŶĞƐƐ�
ƚŽ� ŵĂŶĂŐĞ� ŽŶ� ƚŚĞ� ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ� ŽĨ� ŽƉĞŶŶĞƐƐ� ĂŶĚ� ƚŽůĞƌĂŶĐĞ͘� �ŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ͕� ŝƚ� ŝƐ�
ƐƌĞƐƐĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ�ŝƐ͗�ƌĞĂĚǇ ĨŽƌ�ĐŚĂŶŐĞ͖�ĂŵďŝƚŝŽƵƐ͖�ĚŝƉůŽŵĂƚŝĐ͖�ĞŶƚŚƵƐŝƐƚŝĐ͖�
ĚǇŶĂŵŝĐ͖� ĂƌƚŝƐƚŝĐ͖� ĂďůĞ� ƚŽ� ƵƐĞ� ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͖� ƐŚŽǁƐ� ĂĚĂƉƚĂƚŝŽŶ͕
ŽƉĞŶŶĞƐƐ͕� ƚŽůĞƌĂŶĐĞ͕ ĐĞƌƚĂŝŶƚǇ͕ ƉŽƐŝƚŝǀĞ� ĂƚƚŝƚƵĚĞ� ƚŽ� ĐƌŝƚŝĐŝƐŵ͘� DĂŶĂŐĞƌŝĂů�
ĐŽŵƉĞƚĞŶĐĞ�ĂƐ� ƚŚĞ�ďĂƐŝƐ�ŽĨ� ĨƵƚƵƌĞ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ� ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ ŵĂŶĂŐĞƌ͛Ɛ� ŝŶŶŽǀĂƚŝǀĞ�
ĐƵůƚƵƌĞ� ŝƐ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� ĂďŝůŝƚǇ� ƚŽ� ĂŶƐǁĞƌ� ƚŚĞƐĞ� ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ� ďǇ� ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�
ĂĐƚŝǀŝƚǇ͕�ĐŽŵďŝŶŝŶŐ�ŝŶ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ǁŝƚŚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ǀĂůƵĞƐ͕�ĂďŝůŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ĨƵŶĐƚŝŽŶƐ͘�

/ƚ� ŝƐ�ƵŶĚĞƌůŝŶĞĚ͕�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐŝŐŶƐ�ŽĨ�ĨƵƚƵƌĞ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ ŵĂŶĂŐĞƌ͛Ɛ�
ŝŶŶŽǀĂƚŝǀĞ� ĐƵůƚƵƌĞ� ĂƌĞ͗� ŵŽďŝůŝƚǇ͕� ƉŽƐƐĞƐƐŝŽŶ� ŽĨ� ĚŝƉůŽŵĂƚŝĐ� ŵĞƚŚŽĚƐ͖�
ƉƌĞƉĂƌĞĚŶĞƐƐ� ĨŽƌ� ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ĂĐƚŝǀŝƚǇ͕� ĂďŝůŝƚǇ� ƚŽ� ŵŽƌĂů� ĂŶĚ� ǀŽůƵŶƚĂƌǇ� ƐĞůĨͲ
ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ� ŽĨ� ŚŝƐ� ƐŽĐŝĂů� ƌŽůĞ� ĂƐ� Ă�ŵĂŶĂŐĞƌ͕� ƉŽƐƐĞƐƐŝŽŶ� ŽĨ�
ƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ� ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ͕� ƐǇƐƚĞŵŝĐ�ƐĞůĨͲŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ͕�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶĂůůǇ� ũƵƐƚŝĨŝĞĚ�
ĐŽŶĨŝĚĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘

�ŽŶĐůƵƐŝŽŶƐ͘� dŚŝƐ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ŚĂƐ� ƉƌŽĚƵĐĞĚ� Ă� ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ� ĨŽƌ� ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�
ŝŶŶŽǀĂƚŝǀĞ�ĐƵůƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ĂĚĚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ŚŽǁ�ƐƵĐŚ�ĐƵůƚƵƌĞ�ŵĂǇ�ďĞ�
ĚĞǀĞůŽƉĞĚ� ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�ĚĞƚĂŝůĞĚ� ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ� ƌĞǀŝĞǁ͘�DŽƌĞŽǀĞƌ͕� ŝƚ�ŚĂƐ� ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞĚ� ƚŽ�
ƚŚĞ� ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ� ŽĨ� ŝŶŶŽǀĂƚŝǀĞ� ĐƵůƚƵƌĞ� ďǇ� ƉƌŽƉŽƐŝŶŐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ĐŽŶĐĞƉƚ� ĐĂŶ� ďĞ�
ĚĞƐĐƌŝďĞĚ� ŝŶ� ĨŝǀĞ� ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ͗� ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ� ƌĞĂĚŝŶĞƐƐ͕� ĐƌĞĂƚŝǀŝƚǇ� ĂŶĚ� ůĞĂƌŶŝŶŐ͕�
ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ� ĂŶĚ� ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌƐŚŝƉ͕� ŵĂƌŬĞƚ� ŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ͕� ĂŶĚ� ŵŽƚŝǀĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ�
ƌĞůĂƚŝŽŶƐ͘� KŶ� ƚŚĞ� ŽŶĞ� ŚĂŶĚ͕� ŝŶŶŽǀĂƚŝǀĞ� ĐƵůƚƵƌĞ͕� ŝŶ� ƚƵƌŶ͕� ŝƐ� ŽŶĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŵŽƐƚ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ďŽƌŶ͖�ŝƚ�ŝƐ�ĂŶ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ͕�
ƚŚĞŝƌ� ǀĂůƵĞƐ͕� ďĞůŝĞĨƐ� ĂŶĚ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘� KŶ� ƚŚĞ� ŽƚŚĞƌ� ŚĂŶĚ͕� ŝŶŶŽǀĂƚŝǀĞ� ĐƵůƚƵƌĞ�
ŝŶĐůƵĚĞƐ�ŝƚƐĞůĨ�ƐŽŵĞ�ƐƉĞĐŝĂů�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ĨŽƐƚĞƌŝŶŐ�ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶƐ͘

dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕� ƚŚĞ� ŵŽĚĞů� ĨŽƌ� ĨƵƚƵƌĞ� ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ� ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ ŵĂŶĂŐĞƌ͛Ɛ�
ŝŶŶŽǀĂƚŝǀĞ�ĐƵůƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ŝŶŶŽǀĂƚŝǀĞ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ ŝƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ͘ �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƚƌĂŝƚƐ�ĂŶĚ�ƐŬŝůůƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ ŝƐ�ŚŝŐŚůǇ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ĨŽƌ�Ăůů�ůĞǀĞůƐ�
ŽĨ� ĨƵƚƵƌĞ� ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ� ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ ŵĂŶĂŐĞƌ͛Ɛ� ŝŶŶŽǀĂƚŝǀĞ� ĐƵůƚƵƌĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĨŽƌĞŝŐŶ�
ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐ�ĚŝƐĐŽƵƌƐĞ͘�

WƌŽƐƉĞĐƚƐ� ĨŽƌ� ĨƵƌƚŚĞƌ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘� &ƵƌƚŚĞƌ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ĐĂŶ�ĞǆƉĂŶĚ� ƚŚŝƐ� ƐƚƵĚǇ�
ďǇ� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ůĞǀĞůƐ ŽĨ� ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ŽĨ� ĨƵƚƵƌĞ� ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ� ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ ŵĂŶĂŐĞƌ͛Ɛ�
ŝŶŶŽǀĂƚŝǀĞ�ĐƵůƚƵƌĞ͘�dŚĞ�ŵŽĚĞů� ĐŽƵůĚ�ĂůƐŽ�ďĞ� ŝŵƉƌŽǀĞĚ�ďǇ� ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚŝŶŐ�ŽƚŚĞƌ�
ƌĞůĞǀĂŶƚ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ŶĞǁ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƐ ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů
ĂŶĚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƌĞƐŽƵƌƐĞƐ͘�

Z�&�Z�E��^
ϭ͘ �ŚŵĞĚ͕� W͘� <͕͘� >ŽŚ͕� �͘� z͘� �͕͘� Θ �Ăŝƌŝ͕� D͘� ;ϭϵϵϵͿ͘� �ƵůƚƵƌĞƐ� ĨŽƌ� ĐŽŶƚŝŶƵŽƵƐ�

ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͘�dŽƚĂů�YƵĂůŝƚǇ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕�ϭϬ�;ϰͲϱͿ͕ ϰϮϲͲϰϯϰ͘
Ϯ͘ �ĂŶĚƵƌĂ͕� �͘� ;ϭϵϵϰͿ͘� ^ĞůĨͲĞĨĨŝĐĂĐǇ͘� /Ŷ� s͘� ^͘� ZĂŵĂĐŚĂƵĚƌĂŶ� ;�Ě͘Ϳ͕� �ŶĐǇĐůŽƉĞĚŝĂ� ŽĨ�

,ƵŵĂŶ��ĞŚĂǀŝŽƌ͕ ;sŽů͘�ϰ͕�ƉƉ͘�ϳϭͲϴϭͿ͘�EĞǁ�zŽƌŬ͕�Ez͗��ĐĂĚĞŵŝĐ�WƌĞƐƐ͘
ϯ͘ �ŚĞůů͕� �͕͘� �ƚŚĂǇĚĞ͕� Z͘� ;ϮϬϬϵͿ͘� dŚĞ� ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ� ŽĨ� ŝŶŶŽǀĂƚŝǀĞ�

ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ�ŽĨ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ͗��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǇŽƵƚŚ� ŝŶŶŽǀĂƚŝǀĞ�ƐŬŝůůƐ�ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ�ƚŽŽů͘�
hŶŝƚĞĚ�<ŝŶŐĚŽŵ͕�h<͗�EĂƚŝŽŶĂů��ŶĚŽǁŵĞŶƚ�ĨŽƌ�^ĐŝĞŶĐĞ͕�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ƌƚƐ�;E�^d�Ϳ͘
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ϯϬϮ

ϰ͘ �ŽŵďƌŽǁƐŬŝ͕� �͕͘�<ŝŵ͕� :͕͘��ĞƐŽƵǌĂ͕�<͕͘� �ƌĂŐĂŶǌĂ͕��͕͘�WĂƉĂŐĂƌŝ͕� ^͕͘� �ĂůŽŚ͕�W͕͘�Θ� :ŚĂ͕� ^͘�
;ϮϬϬϳͿ͘��ůĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ŝŶŶŽǀĂƚŝǀĞ�ĐƵůƚƵƌĞƐ͘�<ŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�WƌŽĐĞƐƐ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕�ϭϰ�;ϯͿ͕ ϭϵϬͲϮϬϮ͘

ϱ͘ �ĂĐŽƚƚ͕� ^͘� ;ϮϬϭϭͿ͘� WƌĞƉĂƌŝŶŐ� ͚ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů͛� ůĞĂĚĞƌƐ� ŝŶ� ŵĂŶĂŐĞƌŝĂůŝƐƚ� ƚŝŵĞƐ͗� �Ŷ�
�ƵƐƚƌĂůŝĂŶ�^ƚŽƌǇ͘�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ��ĚƵĐĂƚŝŽŶĂů��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�,ŝƐƚŽƌǇ͕�ϰϯ�;ϭͿ�ϰϯͲϱϵ͘�

ϲ͘ �ĂĐŽƚƚ͕� ^͘� ;ϮϬϭϯͿ͘�dŚĞ� ƌĞƚƵƌŶ�ŽŶ� ƐĐŚŽŽů� ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ƉƌĞƉĂƌĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�
ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ͗��� ƐƚƵĚǇ�ŽŶ��ƵƐƚƌĂůŝĂŶ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇͲďĂƐĞĚ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ͘� /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� :ŽƵƌŶĂů� ŽĨ�
�ĚƵĐĂƚŝŽŶĂů�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕�Ϯϳ�;ϳͿ͕ ϲϴϲͲϲϵϵ͘

ϳ͘ &ƌĂůŝŶŐĞƌ͕� �͕͘� KůƐŽŶ͕� s͘� ;ϮϬϬϳͿ͘� KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶĂů� ĐƵůƚƵƌĞ� Ăƚ� ƚŚĞ� ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ůĞǀĞů͗� ��
ƐƚƵĚǇ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�K��/�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ͘�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ��ŽůůĞŐĞ�dĞĂĐŚŝŶŐ�Θ�>ĞĂƌŶŝŶŐ͕�ϰ�;ϭϭͿ͕ ϴϱͲϵϳ͘

ϴ͘ 'ĂƌĚŶĞƌ͕�t͕͘��ŽŐůŝƐĞƌ͕��͕͘��ĂǀŝƐ͕�<͕͘�Θ �ŝĐŬĞŶƐ͕�D͘�;ϮϬϭϭͿ͘��ƵƚŚĞŶƚŝĐ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ͗���
ƌĞǀŝĞǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŐĞŶĚĂ͘�dŚĞ�>ĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�YƵĂƌƚĞƌůǇ͕�ϮϮ�;ϲͿ͕ ϭϭϮϬͲϭϭϰϱ͘

ϵ͘ ,ŽŐĂŶ͕� ^͘� :͕͘� �ŽŽƚĞ͕� >͘� s͘� ;ϮϬϭϰͿ͘� KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶĂů� ĐƵůƚƵƌĞ͕� ŝŶŶŽǀĂƚŝǀĞ͕� ĂŶĚ�
ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͗���ƚĞƐƚ�ŽĨ�^ĐŚĞŝŶ͛Ɛ�ŵŽĚĞů͘�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ��ƵƐŝŶĞƐƐ�ZĞƐĞĂƌĐŚ͕�ϲϳ͕�ϭϲϬϵͲϭϲϮϭ͘

ϭϬ͘ :ĂĂŬƐŽŶ͕�<͕͘�:ƆƌŐĞŶƐĞŶ͕�&͕͘�dĂŵŵ͕��͕͘�Θ�,ćŵŵĂů͕�'͘�;ϮϬϭϮͿ͘�/ŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŶŐ�ĐƵůƚƵƌĂů�
ŝŶĨůƵĞŶĐĞƐ�ŽŶ�ŝŶŶŽǀĂƚŝǀĞ͗���ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ�ŽĨ��ƐƚŽŶŝĂŶ�ĂŶĚ��ĂŶŝƐŚ�ďŝŽƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ͘�
/Ŷ��͘�'͘��ĂƌĂǇĂŶŶŝƐ�;�Ě͘Ϳ͕�/ŶŶŽǀĂƚŝǀĞ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ŝŶ�ƐŵĂůů�ĐĂƚĐŚŝŶŐͲƵƉ�ĞĐŽŶŽŵŝĞƐ͗�^ƉƌŝŶŐĞƌ�^ĐŝĞŶĐĞ�
Θ��ƵƐŝŶĞƐƐ�DĞĚŝĂ͘

ϭϭ͘ :ƵĐĞǀŝēŝƵƐ͕� '͘� ;ϮϬϬϳͿ͘� /ŶŶŽǀĂƚŝǀĞ� ĐƵůƚƵƌĞ͗� dŚĞ� ĐŽŶƚĞƐƚĂďůĞ� ƵŶŝǀĞƌƐĂůŝƚǇ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ĐŽŶĐĞƉƚ͘�^ŽĐŝĂů�^ĐŝĞŶĐĞƐ͕�ϱϴ�;ϰͿ͕�ϳϭϵ͘

ϭϮ͘ DĂƌƌŽŶ͕ :ŽƐĞƉŚ� D͘� ;ϮϬϭϰͿ͘� tŚĂƚ� /Ɛ� �Ŷ� /ŶŶŽǀĂƚŝǀĞ� �ĚƵĐĂƚŝŽŶĂů� >ĞĂĚĞƌ͍
�ŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ� /ƐƐƵĞƐ� /Ŷ� �ĚƵĐĂƚŝŽŶ� ZĞƐĞĂƌĐŚ͘� ^ĞĐŽŶĚ� YƵĂƌƚĞƌ͕� ϳ ;ϮͿ͘ ZĞƚƌŝĞǀĞĚ� ĨƌŽŵ͗�
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĨŝůĞƐ͘ĞƌŝĐ͘ĞĚ͘ŐŽǀͬĨƵůůƚĞǆƚͬ�:ϭϬϳϯϮϲϴ͘ƉĚĨ

ϭϯ͘ ZƵďŝŽ͕� &͘� ;ϮϬϭϮͿ͘� /ŶŶŽǀĂƚŝǀĞ� ĂŶĚ� ŐŽŽĚ� ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ� ŝŶ� ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ĂŶĚ�
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘�hŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�<ŶŽǁůĞĚŐĞ�^ŽĐŝĞƚǇ�:ŽƵƌŶĂů�;Zh^�Ϳ͕�ϵ�;ϮͿ͕�ϮϲϭͲϮϲϲ͘

ϭϰ͘ ^ĂƵĞƌŵĂŶŶ͕�,͕͘��ŽŚĞŶ͕�t͘�D͘�;ϮϬϬϴͿ͘�tŚĂƚ�ŵĂŬĞƐ�ƚŚĞŵ�ƚŝĐŬ͍��ŵƉůŽǇĞĞ�ŵŽƚŝǀĞƐ�
ĂŶĚ�Ĩŝƌŵ�ŝŶŶŽǀĂƚŝǀĞ͘ ZĞƚƌŝĞǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŶďĞƌ͘ŽƌŐͬƉĂƉĞƌƐͬǁϭϰϰϰϯ

ϭϱ͘ ^ĐŽƚƚ͕� ^͘� '͕͘� �ƌƵĐĞ͕� Z͘� �͘� ;ϭϵϵϰͿ͘� �ĞƚĞƌŵŝŶĂŶƚƐ� ŽĨ� ŝŶŶŽǀĂƚŝǀĞ� ďĞŚĂǀŝŽƌ͗� �� ƉĂƚŚ�
ŵŽĚĞů�ŽĨ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů� ŝŶŶŽǀĂƚŝǀĞ� ŝŶ� ƚŚĞ�ǁŽƌŬƉůĂĐĞ͘��ĐĂĚĞŵǇ�ŽĨ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� :ŽƵƌŶĂů͕�ϯϳ� ;ϯͿ͕
ϱϴϬͲϲϬϳ͘

ϭϲ͘ ^ŝƚŝ� ,ĂũĂƌ� DŽŚĚ� ZŽĨĨĞĞŝ͕� &ĂƌƌĂŚ� �ŝŶĂ� zƵƐŽƉ͕� zƵƐŶŝǌĂ� <ĂŵĂƌƵůǌĂŵĂŶ� ;ϮϬϭϴͿ͘�
�ĞƚĞƌŵŝŶĂŶƚƐ�ŽĨ�/ŶŶŽǀĂƚŝŽŶ��ƵůƚƵƌĞ�ĂŵŽŶŐƐƚ�,ŝŐŚĞƌ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ�^ƚƵĚĞŶƚƐ͘�dK:�d͗�dŚĞ�dƵƌŬŝƐŚ�
KŶůŝŶĞ� :ŽƵƌŶĂů� ŽĨ� �ĚƵĐĂƚŝŽŶĂů� dĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕� ϭϳ� ;ϭͿ͘ ZĞƚƌŝĞǀĞĚ� ĨƌŽŵ͗�
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĨŝůĞƐ͘ĞƌŝĐ͘ĞĚ͘ŐŽǀͬĨƵůůƚĞǆƚͬ�:ϭϭϲϱϳϲϮ͘ƉĚĨ

ϭϳ͘ sĞƌƐĐŚƵĞƌĞ͕� �͕͘� �ĞĚĚĞůĞĞŵ͕� �͕͘� sĞƌůĞƚ͕� �͘� ;ϮϬϭϰͿ͘� �ĞƚĞƌŵŝŶĂŶƚƐ� ŽĨ� ŝŶŶŽǀĂƚŝǀĞ�
ďĞŚĂǀŝŽƵƌ� ŝŶ� &ůĞŵŝƐŚ� ŶŽŶƉƌŽĨŝƚ� ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ͗� �Ŷ� ĞŵƉŝƌŝĐĂů� ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘� WƵďůŝĐ� DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�
ZĞǀŝĞǁ͕�ϭϲ�;ϮͿ͕ ϭϳϯͲϭϵϴ͘�ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϬϴϬͬϭϰϳϭϵϬϯϳ͘ϮϬϭϮ͘ϳϱϳϯϰϳ

ϭϴ͘ zĂŚǇĂŐŝů͕� D͘� z͘� ;ϮϬϬϰͿ͘� dŚĞ� ŝŶƚĞƌĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ� ďĞƚǁĞĞŶ� ƚŚĞ� ĐŽŶĐĞƉƚƐ� ŽĨ�
ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶĂů� ĐƵůƚƵƌĞ� ĂŶĚ� ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶĂů� ĐůŝŵĂƚĞ͗� �Ŷ� ĞŵƉŝƌŝĐĂů� ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ͘� :ŽƵƌŶĂů� ŽĨ�
�ƵƐŝŶĞƐƐ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ͕�ϯϯ�;ϭͿ͕ ϲϵͲϵϴ

ϭϵ͘ �ŚĂŶŐ͕�&͕͘�<ĂƵĨŵĂŶ͕��͕͘�^ĐŚĞůů͕�Z͕͘�^ĂůŐĂĚŽ͕�'͕͘�^ĞĂŚ͕��͘�d͘�t͕͘�Θ�:ĞƌĞŵŝĐ͕�:͘�;ϮϬϭϳͿ͘�
^ŝƚƵĂƚĞĚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŝŶƚĞƌŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶĂů�ƉůĂǇ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŽůĚĞƌ�ĂĚƵůƚƐ�ĂŶĚ�ƵŶĚĞƌŐƌĂĚƵĂƚĞƐ͘�
/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� :ŽƵƌŶĂů� ŽĨ� �ĚƵĐĂƚŝŽŶĂů� dĞĐŚŶŽůŽŐǇ� ŝŶ� ,ŝŐŚĞƌ� ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͕� ϭϰ� ;ϭϲͿ͕ ϭͲϭϲ͘�
ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϭϴϲͬƐϰϭϮϯϵͲϬϭϳͲϬϬϱϱͲϬ

ʤʻʽ˃ʤˉʳ˔
ʶ̨̨̣̏̚� ʪ̨̛̥̯̬͘� ʿ̴̨̬̖̭̞̜̦̌� ̶̨̞̦̦̞̜̦̏̌̌� ̡̱̣̯̱̬̽̌� ̨̨̥̜̱̯̦̌̍̽̐� ̥̖̦̖̙̖̬̔̌�

̨̛̭̞̯̏�̏�̨̬̱̞̙̦̥̱̌̍̚�̡̨̨̦̱̥̱̌̏�̡̛̭̱̬̭̞̔͘
ʳ̨̭̯̯̦̞� ̶̨̨̭̞̣̦̌̽Ͳ̸̡̨̨̖̦̥̞̦̞� ̛̺͕́̏̌� ̨̺� ̞̱̯̭̏̔̍̏̌̀̽́� ̏� ̸̨̭̱̭̦̥̱̌� ̭̞̯̞͕̏�

̛̥̯̏̌̐̌̀̽� ̞̏̔� ̨̨̥̜̱̯̦̌̍̽̐� ̥̖̦̖̙̖̬̔̌� ̨̛̭̞̯̏� ̵̨̨̨̛̪̭̣̐Ͳ̸̨̨̪̖̞̦̟̔̌̐̐� ̨̨̨̯̦̭̯̞̐̏�
̨̔�̶̬̖̣̞̞̟̌̌̚� ̞̖̜̔�̨̡̛̬̯̱̏̚�̨̛̭̞̯̏�̦̌� ̶̵̨̛̞̦̦̞̜̦̏̌�̵̭̌̌̔̌̚͘�ʯ̛̥̞̦͕�̨̺�̨̨̡̪̬̱̯̭̏̀̽́�



ʞˈˇ˃ˆˑˆ˪˚ː˪�ː˃˖ˍˋǣ�˕ˈˑ˓˪ˢǡ�˪˔˕ˑ˓˪ˢǡ�˪ːːˑ˅˃˙˪ˌː˪�˕ˈ˘ːˑˎˑˆ˪˫ǡ�ʹͲͳͺǡ�͒ ͳͲ�ȋͺͶȌ

ϯϬϯ

̶̨̛̞̦̦̞̥̏̌́� ̏� ̛̭̭̯̖̥̞� ̵̛̭̱̭̪̞̣̦̽� ̡̞̏͛́̏̚̚� ̞� ̶̨̛̛̬̦̯̞̏̍̏� ̵̨̡̛̬̖̥� ̡̭̯̬̱̯̱̬�
̭̱̭̪̞̣̭̯̽̏̌� ̛̥̯̏̌̐̌̀̽� ̸̨̨̨̛̯̖̬̖̯̦̐� ̨̛̭̥̭̣̖̦̦́� ̞� ̸̭̞̯̏̔̌̽� ̨̪̬� ̡̛̞̬̯̞̭̯̏̔̽�
̶̨̨̞̦̦̞̜̦̟̏̌�̨̡̛̛̪̬̣̖̥̯̍̌͘�˄�̭̯̯̯̞̌�̨̨̛̪̬̯̭̏̔̽́�̦̣̞̌̌̚�̛̖̦̖̐̚�̨̪̦̯̯́́�̶̨̞̦̦̞̟͕̏̌�
̨̪̬̭̯̖̙̱̯̭̿̽́� ̶̨̪̬̖̭� ̨̭̯̦̣̖̦̦̌̏́� ̞� ̨̡̛̬̯̱̏̚� ̶̨̨̞̦̦̞̜̦̟̏̌� ̨̡̛̛̪̬̣̖̥̯̍̌� ̏�
̵̛̬̱̞̙̦̌̍̚� ̵̨̭̣̞̙̖̦̦̔̔́� ̚� ̨̥̖̯̀� ̨̡̛̬̖̥̣̖̦̦̏́� ̛̺́̏̌� ̶̨̞̦̦̞̟̏̌͘� ʦ� ̸̨̨̦̖̦̥̱̌̚�
̡̨̡̦̯̖̭̯̞� ̨̛̭̞̯̣̖̦̏̏� ̨̪̬̣̖̥̱̍� ̨̡̛̬̯̱̏̚� ̴̨̨̪̬̖̭̞̜̦̟� ̶̨̨̞̦̦̞̜̦̟̏̌� ̡̛̱̣̯̱̬̽�
̨̨̥̜̱̯̦̌̍̽̐� ̥̖̦̖̙̖̬̔̌� ̨̛̭̞̯̏͘� ʦ̨̛̞̣̖̦̔� ̡̨̨̛̥̪̦̖̦̯� ̴̨̨̪̬̖̭̞̜̦̟� ̶̨̨̞̦̦̞̜̦̟̏̌�
̡̛̱̣̯̱̬̽�̨̨̥̜̱̯̦̌̍̽̐�̥̖̦̖̙̖̬̔̌�̨̛̭̞̯̏�̏�̨̬̱̞̙̦̥̱̌̍̚�̡̨̨̦̱̥̱̌̏�̡̛̭̱̬̭̞̔͘

ʶ̸̨̣̞̀̏� ̨̭̣̏̌͗� ̴̨̪̬̖̭̞̜̦̌� ̶̨̞̦̦̞̜̦̏̌̌� ̡̱̣̯̱̬̽̌� ̨̨̥̜̱̯̦̌̍̽̐� ̥̖̦̖̙̖̬̔̌�
̨̛̭̞̯͖̏� ̨̨̨̛̭̭̯̞̭̦̍Ͳ̴̨̛̪̬̖̭̞̜̦̜� ̵̪̞̞͖̔̔� ̶̨̞̦̦̞̜̦̏̌̌� ̛̛̭̪̬̜̦̯̣̞̭̯͕́̏̽� ̨̨̯̦̞̭̯̐̏̽�
̨̨̥̜̱̯̦̌̍̽̐� ̥̖̦̖̙̖̬̔̌� ̨̛̭̞̯̏� ̨̔� ̶̨̨̞̦̦̞̜̦̟̏̌� ̨̞̣̦̭̯̞͕̔́̽� ̶̨̞̦̦̞̜̦̏̌̌�
̨̭̪̬̥̦̞̭̯͕́̏̌̽�̡̱̪̬̣̞̦̭̌̏̽̌�̡̨̥̪̖̯̖̦̯̦̞̭̯̽͘

ˀʫʯ˓ʺʫ
ʶ̨̨̣̏̚� ʪ̛̛̥̯̬̜͘� ʿ̴̨̨̛̬̖̭̭̦̣̦̌̽̌́� ̶̨̨̛̛̦̦̦̦̏̌̌́� ̡̱̣̯̱̬̽̌� ̨̱̱̺̖̍̔̐�

̥̖̦̖̙̖̬̔̌�̨̨̛̬̦̍̌̏̌́̚�̏�̨̬̱̖̙̦̥̌̍̚�̸̨̦̱̦̥̌�̡̛̭̱̬̭̖̔͘
ˁ̱̺̖̭̯̖̦̦̼̖̏� ̶̨̨̛̭̣̦̌̽Ͳ̸̡̨̨̡̛̛̦̥̖̭̖̾� ̛̣̖̦͕́̏́� ̵̨̨̛̛̪̬̭̺̖̔́� ̏� ̨̨̭̬̖̥̖̦̦̥̏

̛̥̬̖͕� ̯̬̖̱̯̍̀� ̨̯� ̨̱̱̺̖̍̔̐� ̥̖̦̖̙̖̬̔̌� ̨̨̛̬̦̍̌̏̌́̚ ̵̨̨̨̛̪̭̣̐Ͳ̸̨̡̨̛̪̖̖̭̜̔̌̐̐�
̨̨̨̛̯̦̭̯̐̏� ̡� ̶̛̛̛̬̖̣̌̌̚� ̛̖̜̔� ̛̛̬̯̌̏́̚� ̨̨̛̬̦̍̌̏̌́̚� ̦̌� ̶̵̨̨̛̛̦̦̦̦̼̏̌� ̶̵̛̛̪̬̦̪̌͘�
˄̡̨̦͕̌̌̚�̸̨̯ ̶̨̨̛̪̬̬̱̖̥̼̖̏�̶̨̛̛̛̦̦̥̏̌́�̛̛̥̖̦̖̦́̚�̏�̛̭̭̯̖̥̖�̵̨̺̖̭̯̖̦̦̼̍̏�̭̖̜̏́̚�̛�
̨̨̛̪̬̭̯̖̏̔̏̚ ̵̨̯̖̣̦̼̔̽� ̡̭̯̬̱̯̱̬� ̨̺̖̭̯͕̍̏̌� ̌� ̡̯̙̖̌� ̼̼̖̥̼̜̏̏̌̚� ̶̨̛̛̛̦̦̥̏̌́�
̨̬̖̦̦̭̌̚� ̏� ̡̱̣̯̱̬̖̽� ̛� ̨̨̛̛̬̦͕̍̌̏̌̚� ̯̬̖̱̯̍̀� ̸̨̡̨̨̛̯̖̬̖̯̖̭̐� ̨̛̭̥̼̭̣̖̦́� ̛�
̛̭̖̯̖̣̭̯̱̯̏̔̽̏̀� ̨̍� ̨̡̨̛̯̬̼̯̭̯� ̶̨̨̨̛̛̦̦̦̦̜̏̌� ̨̡̛̛̪̬̣̖̥̯̍̌͘� ʦ� ̭̯̯̖̌̽�
̨̭̱̺̖̭̯̣̖̯̭̏́́ ̛̦̣̌̌̚� ̛̖̦̖̭̐̌̚� ̨̛̪̦̯́́� ̶̨̛̛̛̦̦͕̏̌� ̨̛̪̬̭̣̖̙̖̯̭̏̌́� ̶̨̪̬̖̭̭�
̨̛̭̯̦̣̖̦̌̏́�̛�̛̛̬̯̌̏́̚�̶̨̨̨̛̛̦̦̦̦̜̏̌�̨̡̛̛̪̬̣̖̥̯̍̌�̏� ̵̬̱̖̙̦̼̌̍̚�̵̨̛̛̭̭̣̖̦̔̏̌́�̭�
̶̖̣̽̀� ̨̛̪̬̖̖̣̖̦̔́� ̛̣̖̦́̏́� ̶̨̛̛̛̦̦̏̌͘� ʦ� ̨̯̥̾� ̡̨̡̦̯̖̭̯̖� ̨̭̖̺̖̦̏̌� ̨̪̬̣̖̥̍̌�
̛̛̬̯̌̏́̚� ̴̨̨̨̛̪̬̖̭̭̦̣̦̜̌̽� ̶̨̨̨̛̛̦̦̦̦̜̏̌� ̡̱̣̯̱̬̼̽� ̨̱̱̺̖̍̔̐� ̥̖̦̖̙̖̬̔̌�
̨̨̛̬̦̍̌̏̌́̚͘� ʦ̼̖̣̖̦̼̔ ̡̨̨̥̪̦̖̦̯̼� ̴̨̨̨̛̪̬̖̭̭̦̣̦̜̌̽� ̶̨̨̨̛̛̦̦̦̦̜̏̌� ̡̱̣̯̱̬̼̽�
̨̱̱̺̖̍̔̐�̥̖̦̖̙̖̬̔̌�̨̨̛̬̦̍̌̏̌́̚ ̏ ̨̬̱̖̙̦̥̌̍̚�̸̨̦̱̦̥̱̌ ̡̛̭̱̬̭̖̔͘

ʶ̸̣̖̼̖̀̏� ̨̭̣̏̌͗ ̴̨̨̛̪̬̖̭̭̦̣̦̌̽̌́� ̶̨̨̛̛̦̦̦̦̏̌̌́� ̡̱̣̯̱̬̽̌� ̨̱̱̺̖̍̔̐�
̥̖̦̖̙̖̬̔̌� ̨̨̛̬̦͖̍̌̏̌́̚� ̸̨̨̛̣̦̭̯̦Ͳ̴̨̨̛̪̬̖̭̭̦̣̦̼̜̌̽� ̵̨̨̪͖̔̔� ̶̨̨̛̛̦̦̦̦̏̌̌́�
̸̨̨̛̛̛̭̪̬̥̭̯͕̏̏̽� ̨̨̨̯̦̭̯̐̏̽� ̨̱̱̺̖̍̔̐� ̥̖̦̖̙̖̬̔̌� ̨̨̛̬̦̍̌̏̌́̚� ̡� ̶̨̨̨̛̛̦̦̦̦̜̏̌�
̨̛̖̯̖̣̦̭̯͕̔́̽�̶̨̨̛̛̦̦̦̦̏̌̌́�̨̦̪̬̣̖̦̦̭̯͕̌̌̏̽�̸̡̱̪̬̣̖̦̖̭̌̏̌́�̡̨̨̥̪̖̯̖̦̯̦̭̯̽͘

˄ʪʶ�ϯϳϴ�;ϰϭϬͿ͗ϯϲϰ͘ϲϱ
ʳ̡̨̣̞̽̔�ʽ̨̬̭�

ʯ̡̡̛̬̪̯̭̜̌̌̌̽�̨̡̛̱̬̭̜̐̽�̛̞̦̭̯̯̱̯
̞̥͘ ˇ̶̖̬̖̦̌ ˀ̶̡̨̞̌ ʳʳ͕�̥͘�ʥ̨̨̖̬̖̐̏

KZ�/��/��ϬϬϬϬͲϬϬϬϭͲϳϯϬϬͲϵϯϲϮ
�K/ ϭϬ͘ϮϰϭϯϵͬϮϯϭϮͲϱϵϵϯͬϮϬϭϴ͘ϭϬͬϯϬϯͲϯϭϮ

ʽˀʧʤʻʳʯʤˉʳ˔�ʻʤʦˋʤʻʻ˔�ʪʽˀʽˁʸʰˈ�˄�ʦʫʸʰʶʳʱ�ʥˀʰ˃ʤʻʳʴ ʻʤ�ʽˁʻʽʦʳ�
ʫʺʿʳˀʰˋʻʰˈ�ʺʽʪʫʸʫʱ

˄� ̭̯̯̯̞̌� ̨̨̬̣̦̱̯̐́̚� ̨̥̖̣̞̔� ̸̦̦̦͕̌̏̌́� ̨̺� ̨̨̭̯̭̱̯̭̌̏̀̽́̚� ̏� ̶̡̛̪̬̯̞̌�
̨̡̨̨̯̟̔̔̌̏� ̨̛̭̞̯̏� ̵̨̨̛̬̭̣̔� ̱� ʦ̡̛̖̣̞̜� ʥ̛̬̯̦̞̟̌� ʹ ̶̨̛̯̬̞̜̦̌̔Ͳ̸̡̛̛̯̦̔̔̌̌� ̨̥̖̣̔̽�
̸̦̦̦͖̌̏̌́� ̨̨̪̬̣̖̥̦̍Ͳ̨̡̨̪̹̱̏̌� ̨̥̖̣̔̽� ̸̦̦̦͖̌̏̌́� ̶̸̡̛̣̞̦̌� ̸̸̨̛̛̯̬̭̯̱̪̞̦̭̯̌̌�
̸̛̖̥̪̞̬̦̌�̨̥̖̣̔̽� ̶̨̪̬̖̭̱� ̸̦̦̦͖̌̏̌́� ̨̥̖̣̔̽� ̴̡̨̛̬̖̣̖̭̦̟̏� ̡̛̱̥̔� ̜� ̞̟͖̔� ̸̨̦̬̞̦̌̔̌̐̐̌�
̨̥̖̣̔̽� ̸̨̨̦̣̦̌̏̌̽̐� ̶̨̪̬̖̭̱� ̡̨̨̦̣̞̜̭̌̐̽̐� ̨̡̛̭̣̞̦̔̔̌� ʿ͘ ʪ̙̬̞̭̌̏̌͘� ʪ̨̨̖̖̦͕̏̔� ̨̺� ̏�
̨̭̯̦̦̞̌� ̨̡̛̬� ̨̨̭̦̦̱̏� ̶̨̛̪̞̀̚� ̏� ̡̨̨̦̱̥̱̌̏� ̨̬̱̦̯̱̦̦̞̍̒̏̌� ̨̡̨̨̯̟̔̔̌̏� ̨̛̭̞̯̏�


