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ϯϱϵ

dŚĞ� ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ� ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ�ǁĂƐ�ĂŶ�ĂƐƐƵŵƉƚŝŽŶ͕� ƚŚĂƚ� ŝƚ� ŝƐ�ǀĞƌǇ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ƚŽ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�
ďĂůĂŶĐĞ� ďĞƚǁĞĞŶ� ǁŽƌůĚ� ĐƵůƚƵƌĂů� ŚĞƌŝƚĂŐĞ� ĂŶĚ� hŬƌĂŝŶŝĂŶ� ŶĂƚŝŽŶĂů� ĐƵůƚƵƌĞ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� Ăŝŵ� ŽĨ�
ĂǀŽŝĚĂŶĐĞ�ŽĨ�ĐƵůƚƵƌĂů� ŝŵƉĞƌĂƚŝǀĞ͘� /ƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƉƌŽǀĞĚ͕� ƚŚĂƚ�ƉĞĚĂŐŽŐŝĐĂů� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ� ŝƐ�Ă�
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů� ŽŶĞ� ŽĨ� Ă� ƚĞĂĐŚĞƌ�ǁŝƚŚ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ƚŚĂƚ� ŚĂƐ� ĐĞƌƚĂŝŶ� ƉĞĚĂŐŽŐŝĐĂů� ĨƵŶĐƚŝŽŶƐ� ĂŶĚ� ŝƐ�
ĚŝƌĞĐƚĞĚ� Ăƚ� ĐƌĞĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ĨĂǀŽƌĂďůĞ� ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů� ĐůŝŵĂƚĞ͕� ĂŶĚ� ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ� ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů�
ŽƉƚŝŵŝǌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů�ĂĐƚŝǀŝƚǇ͘�

/Ŷ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ͕�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌ�ĐŽŶĐůƵĚĞĚ�ƚŚĂƚ�ĐƵůƚƵƌĂů�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ŚĞůƉƐ�ƚŽ�
ĚĞǀĞůŽƉ� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝǀĞ� ƐŬŝůůƐ� ŽĨ� Ă� ĨŽƌĞŝŐŶ� ƐƚƵĚĞŶƚ� ĂƐ� Ă� ŵĂŝŶ� ŝŶ� ƐƚƵĚǇŝŶŐ� ŽĨ� hŬƌĂŝŶŝĂŶ�
ůĂŶŐƵĂŐĞ� ĂƐ� ĨŽƌĞŝŐŶ� ŽŶĞ͕� ĞǆƉĂŶĚ� ƉĞƌĐĞƉƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ǁŽƌůĚ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ƉĞƌĐĞƉƚŝŽŶ� ŽĨ� ĂŶŽƚŚĞƌ�
ĐƵůƚƵƌĞ͕� ŚĞůƉ� ƚŽ� ĂĚĂƉƚ� ŝŶ� ĨŽƌĞŝŐŶ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ� ĂŶĚ� ĂĚũƵƐƚ� ƚŽ� ŶĞǁ� ĐƵůƚƵƌĂůͲĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů�
ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ� ĂŶĚ� ĨŝŶĂůůǇ� ƉŽƉƵůĂƌŝǌĞ� hŬƌĂŝŶŝĂŶ� ůĂŶŐƵĂŐĞ� ĂŶĚ� ĐƵůƚƵƌĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� ǁŽƌůĚ͘� ^ƚƵĚŝĞƐ� ŽĨ�
ĐŽŶĨŝŐƵƌĂƚŝŽŶƐ� ŽĨ� ĐŽŵďŝŶĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ĐƵůƚƵƌĂů� ĂƉƉƌŽĂĐŚ� ǁŝƚŚ� ŽƚŚĞƌ� ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ� ƚŽ� ƐƚƵĚǇŝŶŐ�
hŬƌĂŝŶŝĂŶ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ĂƐ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ŽŶĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ƉƌŽƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĐƌĞĂƚŝŽŶ�ŽĨ�
ƉĞĐƵůŝĂƌ� ĐĂŶŽŶ� ŽĨ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞƐ� ŽĨ� hŬƌĂŝŶĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� ǁŽƌůĚ͕� ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƉĂƌĂůŝŶŐƵŝƐƚŝĐ�
ƉĞĐƵůŝĂƌŝƚŝĞƐ�ŽĨ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ĞƚŚŶŝĐ�ŐƌŽƵƉƐ͘�

<ĞǇ� ǁŽƌĚƐ͗ ĐƵůƚƵƌĂů� ĂƉƉƌŽĂĐŚ͕� ŝŶƚĞƌĐƵůƚƵƌĂů� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ͕� ĐƵůƚƵƌĂů� ŝŶƚĞŐƌĂƚŝŽŶ͕�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝǀĞ�ƐŬŝůůƐ͕�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝǀĞ�ƉĞƌƐŽŶĂůŝƚǇ͕�ůŝŶŐƵĂů�ĂĐƚŝǀŝƚǇ͕�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝǀĞ�ďĂƌƌŝĞƌ͘�

h�� ϯϳϴ͘ϭϰϳ͘ϭϭϭ
ZŽŵĂŶ�zĂƚƐĞŶŬŽ

^ŝŵŽŶ�<ƵǌŶĞƚƐ�<ŚĂƌŬŝǀ�EĂƚŝŽŶĂů�
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ��ĐŽŶŽŵŝĐƐ

KZ�/��/��ϬϬϬϬͲϬϬϬϭͲϳϵϲϴͲϲϴϵϬ
�K/ ϭϬ͘ϮϰϭϯϵͬϮϯϭϮͲϱϵϵϯͬϮϬϭϴ͘ϬϵͬϯϱϵͲϯϲϴ

W�Z^KE�>�>��ZE/E'�^z^d�D^�
�^���D��E^�K&�^dh��EdͲ��Ed�Z���>��ZE/E'

dŚĞ� Ăŝŵ ŽĨ� ƚŚĞ� ĂƌƚŝĐůĞ� ŝƐ� ƚŽ� ĂŶĂůǇǌĞ� ƚŚĞ� ƉƌŽƐƉĞĐƚƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƵƐĞ� ŽĨ� ƉĞƌƐŽŶĂů� ůĞĂƌŶŝŶŐ
ƐǇƐƚĞŵƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ŚŝŐŚĞƌ� ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ� ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ� ĂƐ� Ă�ŵĞĂŶƐ� ŽĨ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚŝŶŐ� ƐƚƵĚĞŶƚͲĐĞŶƚĞƌĞĚ�
ůĞĂƌŶŝŶŐ� ďĂƐĞĚ� ŽŶ� ƚŚĞ� ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ĂŶ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů� ůĞĂƌŶŝŶŐ� ƚƌĂũĞĐƚŽƌǇ͘� /ŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ� ŝƐ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ� ŽŶ� ƚŚĞ� ďĂƐŝƐ� ŽĨ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ� ŽĨ� WĞƌƐŽŶĂů� >ĞĂƌŶŝŶŐ� ^ǇƐƚĞŵƐ� Ăƚ�
^ŝŵŽŶ�<ƵǌŶĞƚƐ�<ŚĂƌŬŝǀ�EĂƚŝŽŶĂů�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ��ĐŽŶŽŵŝĐƐ͘�dŚĞ�ƉĞĐƵůŝĂƌŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉŽƐŝƚŝŽŶ�ŽĨ�
ƐƵĐŚ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ĂƌĞ�ĂŶĂůǇǌĞĚ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�ƐƚƵĚĞŶƚͲĐĞŶƚĞƌĞĚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͘

<ĞǇ�ǁŽƌĚƐ͗ ƉĞƌƐŽŶĂů� ůĞĂƌŶŝŶŐ ƐǇƐƚĞŵ͕�ƐƚƵĚĞŶƚͲĐĞŶƚĞƌĞĚ� ůĞĂƌŶŝŶŐ͕ ůĞĂƌŶŝŶŐ ƚƌĂũĞĐƚŽƌǇ͕�
ŚŝŐŚĞƌ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ͘

/ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͘ tŝƚŚ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ƐŽĐŝĞƚǇ� ĂŶĚ�
ĚŝƐƐĞŵŝŶĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƵƐŝŶŐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�ʹ
ĞͲůĞĂƌŶŝŶŐ͕�ƚŚĞƌĞ� ŝƐ�Ă�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ŚŝŐŚĞƌ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ� ŝŶ�ƚŚĞ�ĞͲ
ůĞĂƌŶŝŶŐ� ĨŽƌŵĂƚ͘ �ĨƚĞƌ� Ăůů͕� ĞŶƐƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ƋƵĂůŝƚǇ� ŽĨ� ŚŝŐŚĞƌ� ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ� ŝƐ� Ă�
ƉƌĞƌĞƋƵŝƐŝƚĞ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů� ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ� ŽĨ� ŚŝŐŚĞƌ� ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ� ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ͕� ŝŶ�
ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĨŽƌŵĂƚ� ŽĨ� ĞͲůĞĂƌŶŝŶŐ� ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞ� ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ� ŽĨ� ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů�
ƉƌŽŐƌĂŵƐ͘�hŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ�ŽĨ�hŬƌĂŝŶĞ ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŝĞůĚ�ŽĨ�ŚŝŐŚĞƌ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͕�ƚŚĞ�
ŶĂƚŝŽŶĂů�ƋƵĂůŝƚǇ�ĂƐƐƵƌĂŶĐĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ŝƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĂŶĚ�'ƵŝĚĞůŝŶĞƐ�ĨŽƌ�
YƵĂůŝƚǇ��ƐƐƵƌĂŶĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�,ŝŐŚĞƌ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ��ƌĞĂ�;�^'Ϳ͘



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

ϯϲϬ

/Ŷ� �^'͕� ŽŶĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ůĞĂĚŝŶŐ� ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ� ŝƐ� ƐƚƵĚĞŶƚͲĐĞŶƚĞƌĞĚ� ůĞĂƌŶŝŶŐ͕�
ƚĞĂĐŚŝŶŐ ĂŶĚ� ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ� ;ƐĞĐƚŝŽŶ� ϭ͘ϯͿ͗� ͞/ŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ� ƐŚŽƵůĚ� ĞŶƐƵƌĞ� ƚŚĂƚ�
ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ĂƌĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ŝŶ�ƐƵĐŚ�Ă�ǁĂǇ�ĂƐ�ƚŽ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽ�ƉůĂǇ�
ĂŶ�ĂĐƚŝǀĞ�ƌŽůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ƌĞĨůĞĐƚƐ�
ƚŚŝƐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ͟�;<ĂůĂƐŚŶŝŬŽǀĂ͕�ϮϬϭϱ͕�Ɖ͘�ϳϰͿ͘

dŽĚĂǇ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ŽĨ�ŚŝŐŚĞƌ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ƚĞŶĚĞŶĐǇ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�
ƉĞƌƐŽŶĂůŝǌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŝŶ�ĐŽŶƚƌĂƐƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�Ă�ƚǇƉŝĐĂů�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ĨŽƌ�Ăůů�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘�^ƵĐŚ�Ă�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�ĐĂŶ�ďĞĐŽŵĞ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĂƐƉĞĐƚ�ŽĨ�ĨŽƌŵĂů�ůĞĂƌŶŝŶŐ͘�
WĞƌƐŽŶĂůŝǌĂƚŝŽŶ�ĐĂŶ�ďĞ�ĂĐŚŝĞǀĞĚ�ďǇ�ĂĚĂƉƚŝŶŐ� ůĞĂƌŶŝŶŐ� ƚƌĂũĞĐƚŽƌǇ� ŝŶ�ŵŽĚĞƌŶ�ĞͲ
ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƐǇƐƚĞŵƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ƐƚƵĚĞŶƚͲĐĞŶƚĞƌĞĚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�
ŝŶ�ŚŝŐŚĞƌ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ�;WŽŶŽŵĂƌĞŶŬŽ͕�ϮϬϭϯ͕�Ɖ͘�ϭϰϬͿ͘

�ŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘�WƌŽďůĞŵƐ�ŽĨ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ�
ĨŽƌŵƐ� ŽĨ� ůĞĂƌŶŝŶŐ� ĂƌĞ� ƌĞǀĞĂůĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ǁŽƌŬƐ� ŽĨ� ƐƵĐŚ� ĚŽŵĞƐƚŝĐ� ĂŶĚ� ĨŽƌĞŝŐŶ�
ƐĐŚŽůĂƌƐ� ĂƐ� zƵ͘ <͘ �ĂďĂŶƐŬǇŝ͕� s͘ W͘ �ĞƐƉĂůŬŽ͕��͘ �͘��ĂŶǇůŽǀ͕� s͘ ^͘� WŽŶŽŵĂƌĞŶŬŽ�
;�ĂďĂŶƐŬǇŝ͕� ϭϵϴϱ͖� �ĞƐƉĂůŬŽ͕� ϭϵϴϵ͖� WŽŶŽŵĂƌĞŶŬŽ͕� ϮϬϭϯͿ͘� dŚĞ� ƉŽƐƐŝďŝůŝƚŝĞƐ� ŽĨ�
ƵƐŝŶŐ� ƚŚĞ� DŽŽĚůĞ� ƐǇƐƚĞŵ� ĂƌĞ� ĂŶĂůǇǌĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ǁŽƌŬƐ� ŽĨ� s͘ W͘� ^ĞƌŚŝŝĞŶŬŽ͕�
s͘ D͘ &ƌĂŶĐŚƵŬ͕� >͘ K͘� <ƵŬŚĂƌ͕� �͘ s͘ ,ĂůǇƚƐŬǇŝ͕� W͘ s͘�DǇŬǇƚĞŶŬŽ͕� s͘ W͘� ^ƚĞƉĂŶŽǀ͕�
zĞ͘ s͘� WŽŶŽŵĂƌĞŶŬŽ͕� ^͘� ,͘� ^ŚǇůŽ� ;^ĞƌŚŝŝĞŶŬŽ͕� ϮϬϭϰ͖� ^ƚĞƉĂŶŽǀ͕� ϮϬϭϮ͖� ^ŚǇůŽ͕�
ϮϬϭϭͿ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬƐ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�ŚĂƐ�ƉƌŽǀĞĚ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞ� ŝƐƐƵĞ� ŽĨ� ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ĂŶ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů� ƚƌĂũĞĐƚŽƌǇ� ŝŶ� ĞͲůĞĂƌŶŝŶŐ� ŚĂƐ� ŶŽƚ� ďĞĞŶ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ͘

dŚĞ� ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƚƌĂũĞĐƚŽƌǇ� ŝƐ�ĚĞĨŝŶĞĚ�ĂƐ�Ă�ƐĞƋƵĞŶĐĞ�ŽĨ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů� ƚĂƐŬƐ�Žƌ�
ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ĂƐƐŝƐƚ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŝŶ�ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ�ŚŝƐ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�Žƌ�ƐŬŝůůƐ�ŝŶ�Ă�
ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ�;sĚŽǀŝŶĂ͕�ϮϬϭϯͿ͘�dŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƚƌĂũĞĐƚŽƌǇ�ŝƐ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƐƵŝƚĂďůĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů�ĨĂĐŝůŝƚǇ͕�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ͛Ɛ�
ĐĂƉĂďŝůŝƚŝĞƐ�;�Śŝ͕�ϮϬϭϰ͕�Ɖ͘�ϱϰϳͿ͘

dŚĞ�Ăŝŵ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƌƚŝĐůĞ ŝƐ�ƚŽ�ĂŶĂůǇǌĞ�ƚŚĞ�ƉƌŽƐƉĞĐƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƉĞƌƐŽŶĂů�
ůĞĂƌŶŝŶŐ� ƐǇƐƚĞŵƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ŚŝŐŚĞƌ� ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ� ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ� ĂƐ� Ă� ŵĞĂŶƐ� ŽĨ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚŝŶŐ� ƐƚƵĚĞŶƚͲĐĞŶƚĞƌĞĚ� ůĞĂƌŶŝŶŐ� ďĂƐĞĚ� ŽŶ� ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ĂŶ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�
ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƚƌĂũĞĐƚŽƌǇ͘

ZĞƐĞĂƌĐŚ�ŵĞƚŚŽĚƐ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ŚĂǀĞ�
ďĞĞŶ� ƵƐĞĚ͗� ƐǇƐƚĞŵ� ĂŶĂůǇƐŝƐ� ʹ ƚŽ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ� ƚŚĞ� ŽďũĞĐƚ� ŽĨ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ĂŶĚ� ŝƚƐ�
ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ͕� ƚĂƐŬƐ� ĂŶĚ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ƚŽŽůƐ͖�ŵĞƚŚŽĚƐ� ŽĨ� ƐǇŶƚŚĞƐŝƐ� ĂŶĚ� ĂŶĂůǇƐŝƐ� ʹ ĨŽƌ�
ĚĞĐŽŵƉŽƐŝƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ� ŽĨ� ƐǇƐƚĞŵŝĐ� ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶƐ� ďĞƚǁĞĞŶ� ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞĚ�
ĞŶƚŝƚŝĞƐ͘

dŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ďĂƐĞ�ŽĨ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĐŽŶƐƚŝƚƵƚĞĚ ĂŶŶƵĂů�ĂŶĚ�ƋƵĂƌƚĞƌůǇ�ĚĂƚĂ�
ŽŶ� ƚŚĞ� ƐƚĂƚĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĨŽƌĞƐƚƌǇ� ƐĞĐƚŽƌ� ŽĨ� ƚŚĞ� ^ƚĂƚĞ� ^ƚĂƚŝƐƚŝĐƐ� �ŽŵŵŝƚƚĞĞ� ŽĨ� ƚŚĞ�
<ŚĂƌŬŝǀ�ƌĞŐŝŽŶ͖�ĂŶŶƵĂů͕�ƋƵĂƌƚĞƌůǇ�ĂŶĚ�ŵŽŶƚŚůǇ�ĚĂƚĂ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ�ŽĨ�
ĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞƐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƐĞĐƚŽƌ͘

ZĞƐĞĂƌĐŚ�ƌĞƐƵůƚƐ͘�KŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĐŽŵŵŽŶůǇ�ƵƐĞĚ�ƐŽĨƚǁĂƌĞ�ƚŽŽůƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ǁŽƌůĚ� ĨŽƌ� ĐƌĞĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ĞͲůĞĂƌŶŝŶŐ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ� ŝƐ� ƚŚĞ� DŽŽĚůĞ� ŶĞƚǁŽƌŬ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�;ĂŶ�ĂĐƌŽŶǇŵ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�DŽĚƵůĂƌ�KďũĞĐƚͲKƌŝĞŶƚĞĚ��ǇŶĂŵŝĐ�>ĞĂƌŶŝŶŐ�



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

ϯϲϭ

�ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚͿ͘� dŚĞ� DŽŽĚůĞ� >ĞĂƌŶŝŶŐ� WůĂƚĨŽƌŵ� ŝƐ� Ă� ĨƌĞĞ͕� ŽƉĞŶ� ůĞĂƌŶŝŶŐ�
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƐǇƐƚĞŵ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�Ă�ƉĞƌƐŽŶĂůŝǌĞĚ� ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘�
/ƚ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚƐ�ƚŚĞ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ�ŽĨ�͞ƉĞĚĂŐŽŐǇ�ŽĨ�ƐŽĐŝĂů�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝǀŝƐŵ͟�;zĂƚƐĞŶŬŽ͕�
ϮϬϭϳ͕�Ɖ͘�ϭϯϯͿ�ĂŶĚ� ĨŽĐƵƐĞƐ�ŽŶ�ŽƌŐĂŶŝǌŝŶŐ� ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ� ƚĞĂĐŚĞƌ�ĂŶĚ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ĂŶĚ� ŽƌŐĂŶŝǌŝŶŐ� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� ĚŝƐƚĂŶĐĞ� ĐŽƵƌƐĞƐ͕� ĂƐ� ǁĞůů� ĂƐ� ƐƵƉƉŽƌƚŝŶŐ�
ůŝĨĞůŽŶŐ� ůĞĂƌŶŝŶŐ� ƚŚĂƚ� ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚƐ� ƚŽ� ŵŽĚĞƌŶ� ĂƌĞĂƐ� ŽĨ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ĂŶĚ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ŵŝǆĞĚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ͘

^ŝŶĐĞ� ϮϬϬϵ͕� ^ŝŵŽŶ� <ƵǌŶĞƚƐ� <ŚĂƌŬŝǀ� EĂƚŝŽŶĂů� hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ŽĨ� �ĐŽŶŽŵŝĐƐ� ŚĂƐ�
ďĞĞŶ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ĂŶĚ�ƵƐŝŶŐ�ƉĞƌƐŽŶĂů� ůĞĂƌŶŝŶŐ ƐǇƐƚĞŵƐ�;ŚĞƌĞŝŶĂĨƚĞƌ�ƌĞĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�ĂƐ�
W>^Ϳ� ďĂƐĞĚ�ŽŶ� ƚŚĞ�DŽŽĚůĞ� ƉůĂƚĨŽƌŵ� ;ŚƚƚƉ͗ͬͬƉŶƐ͘ŚŶĞƵ͘ĞĚƵ͘ƵĂͿ͘� WĞƌƐŽŶĂů� ůĞĂƌŶŝŶŐ
ƐǇƐƚĞŵ� ŝƐ� ĂŶ� ĂƵƚŽŵĂƚĞĚ� ůĞĂƌŶŝŶŐ ƐǇƐƚĞŵ� ǁŝƚŚ� ĂŶ� ĞŵƉŚĂƐŝƐ� ŽŶ� ŝƚƐ� ƉĞƌƐŽŶĂů�
ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ�ĂŶĚ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͘�WĞƌƐŽŶĂů�ůĞĂƌŶŝŶŐ ƐǇƐƚĞŵ�Ăƚ�^ŝŵŽŶ�
<ƵǌŶĞƚƐ� <ŚEh�� ŝƐ� ĂŶ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ� ǁŚŝĐŚ� ĐŽŶƐŝƐƚƐ� ŽĨ� ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů͕�
ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐ͕� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶĂů� ŵĂƚĞƌŝĂůƐ� ĂŶĚ� ƚŽŽůƐ� ĚĞǀĞůŽƉĞĚ� ŝŶ� ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ� ĨŽƌŵ͕� ŝƐ�
ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ� ĨŽƌ� ƚĞĂĐŚŝŶŐ ƐĞƉĂƌĂƚĞ� ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů� ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞƐ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ŚĞůƉ� ŽĨ� ŝŶĚŝƌĞĐƚ�
ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ�ŽĨ� ƌĞŵŽƚĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ŽĨ� ƚŚĞ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů� ƉƌŽĐĞƐƐ� ĂŶĚ� ŝƐ� ĚŝƌĞĐƚĞĚ�Ăƚ
ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�ŽĨ� ƚŚĞ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů� ƉƌŽĐĞƐƐ� ĂŶĚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ͛
ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ǁŽƌŬ�;WŽŶŽŵĂƌĞŶŬŽ͕�WŽůŝĂŬŽǀĂ͕�ϮϬϭϯ͕�Ɖ͘�ϱͿ͘

dŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ŽĨ�W>^�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�^ŝŵŽŶ�
<ƵǌŶĞƚƐ� <ŚE�h� ŝƐ� ƚŽ� ĞŶƐƵƌĞ� ƚŚĞ� ƋƵĂůŝƚǇ� ŽĨ� ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ƚŚĞ� ĐŽŶƚĞŶƚ� ŽĨ�
ůĞĂƌŶŝŶŐ ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕�ĞŶƐƵƌŝŶŐ�ĞƋƵĂů�ĂĐĐĞƐƐ�ŽĨ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů�
ƉƌŽĐĞƐƐ� ƚŽ� ƋƵĂůŝƚǇ� ůĞĂƌŶŝŶŐ ĂŶĚ�ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂů�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͕� ƌĞŐĂƌĚůĞƐƐ� ŽĨ� ƚŚĞŝƌ�
ƉůĂĐĞ� ŽĨ� ƌĞƐŝĚĞŶĐĞ� ĂŶĚ� ĨŽƌŵ� ŽĨ� ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͕� ĐƌĞĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ� ĨŽƌ�
ƉĞƌƐŽŶĂůŝǌĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ůĞĂƌŶŝŶŐ͕� ƵƐĞ� ŽĨ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ
ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�;WŽŶŽŵĂƌĞŶŬŽ͕�WŽůŝĂŬŽǀĂ͕�ϮϬϭϯ͕�Ɖ͘�ϲͿ͘

dŚĞ� ƉƌŝŶĐŝƉĂů� ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ� ďĞƚǁĞĞŶ� W>^� ĂŶĚ ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ� ǀĞƌƐŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ƉĂƉĞƌ� ƚĞǆƚďŽŽŬ� Žƌ� ƐĞůĨͲĐŽŶƚĂŝŶĞĚ� ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ� ŵƵůƚŝŵĞĚŝĂ� ƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶ� ŝƐ� ƚŚĞ�
ĨŽůůŽǁŝŶŐ�;WŽŶŽŵĂƌĞŶŬŽ͕�WŽůŝĂŬŽǀĂ͕�ϮϬϭϯ͕�Ɖ͘�ϴͿ͗

ϭͿ�Ă�ĐůĞĂƌ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŽĨ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂů�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͖
ϮͿ�Ă�ƐǇƐƚĞŵ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƚĞĂĐŚĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ͕�ĂŵŽŶŐ�

ƚŚĞ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ͕�ŽƌŐĂŶŝǌĞĚ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ� ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ŽĨ� ƚŚĞ�W>^͕� ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ� ƚŚĞ�
ƚŝŵĞ�ŽĨ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ͖

ϯͿ�Ă�ĐĂůĞŶĚĂƌ�ƉůĂŶ�ĨŽƌ�ĨƵůĨŝůůŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƉůĂŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ�ďǇ�ƚŚĞ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ͖

ϰͿ� Ă� ƐǇƐƚĞŵ� ĨŽƌ� ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ� ŽĨ� ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚŵĞŶƚ� ŽĨ� Ăůů� ƚŚĞ� ƚǇƉĞƐ� ŽĨ�
ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͘

dŚĞ� ŵĂŝŶ� ĨƵŶĐƚŝŽŶƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� W>^͕� ƚŚƌŽƵŐŚ� ǁŚŝĐŚ� ƚŚĞ� ƐƚƵĚĞŶƚͲĐĞŶƚĞƌĞĚ�
ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŝƐ�ĂĐŚŝĞǀĞĚ͕�ĂƌĞ͗

x ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶĂůͲůĞĂƌŶŝŶŐ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ŽĨ�^ŝŵŽŶ�<ƵǌŶĞƚƐ�
<ŚE�h͕�ǁŚŝĐŚ� ĐŽŶƐŝƐƚƐ� ŝŶ� ĐƌĞĂƚŝŶŐ� ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ� ƚŚĂƚ� ĞŶƐƵƌĞ� ƚŚĞ� ƋƵĂůŝƚǇ� ŽĨ� ƐĞůĨͲ
ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�Ă�ƐǇƐƚĞŵ�ŽĨ�ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ�ĐŽƵƌƐĞƐ͕�ƚŽŽůƐ�
ĂŶĚ� ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ� ƚŚĂƚ� ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ� ƐƚƌƵĐƚƵƌŝŶŐ͕� ƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ͕� ƉƌĞƐĞƌǀĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ�
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ϯϲϮ

ƚƌĂŶƐĨĞƌ� ŽĨ� ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů� ĐŽŶƚĞŶƚ͖� ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƐǇƐƚĞŵ� ŽĨ� ŝŶƚĞŶƐŝǀĞ�
ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů�ƉƌŽĐĞƐƐ͖

x ŽƉƚŝŵŝǌĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů� ƉƌŽĐĞƐƐ͕� ǁŚŝĐŚ� ŝŶǀŽůǀĞƐ� ƚŚĞ� ƵƐĞ� ŽĨ� Ă�
ĐŽŵƉůĞǆ� ŽĨ� ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ� ĐŽƵƌƐĞƐ͕� ƚŽŽůƐ� ĂŶĚ� ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͕� ǁŚŝĐŚ� ĂůůŽǁƐ� ƚŽ� ĂƵƚŽŵĂƚĞ�
ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚĞĂĐŚŝŶŐ� ĂŶĚ� ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂů� ƐƵƉƉŽƌƚ͕� ƚŽ� ŽƌŐĂŶŝǌĞ͕� ƌĞŐƵůĂƚĞ� ĂŶĚ�
ĐŽŶƚƌŽů�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ǁŽƌŬ�ŽĨ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂƐ�Ă�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů�ƉƌŽĐĞƐƐ͖

x ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶĂůͲŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂů� ƐƵƉƉŽƌƚ� ŽĨ� ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ� ǁŽƌŬ� ŽĨ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ͕� ǁŚŝĐŚ� ĐŽŶƐŝƐƚƐ� ŝŶ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ŽĨ� ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂů͕� ĚŝĚĂĐƚŝĐ͕�
ŝŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶĂů�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͕� ƚŚĞŝƌ� ƐƚƌƵĐƚƵƌŝŶŐ� ĂŶĚ� ƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ� ŝŶ� ƐƵĐŚ� Ă�ǁĂǇ� ƚŚĂƚ�
ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ǁŽƌŬ�ŽĨ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ďĞĐŽŵĞƐ�ƉƵƌƉŽƐĞĨƵů͕� ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ͕�ŵĂŶĂŐĞĚ�ĂŶĚ�
ŐŝǀĞƐ� ƚŚĞŵ� ƚŚĞ� ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ� ƚŽ� ĨŽƌŵ͕� ĐŽŶƐŽůŝĚĂƚĞ͕� ĚĞĞƉĞŶ� ĂŶĚ� ƐǇƐƚĞŵĂƚŝǌĞ�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ĂŶĚ� ƐŬŝůůƐ͕� ƚŚĂƚ� ĂƌĞ� ƌĞĐĞŝǀĞĚ� ĚƵƌŝŶŐ� ĐůĂƐƐĞƐ͖� ƐĞůĨͲƚƌĂŝŶŝŶŐ� ĂŶĚ� ƐĞůĨͲ
ĐŽŶƚƌŽů�ŽĨ�ŵĂƐƚĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ͖

x ĐƌĞĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ� ĨŽƌ� ƉĞƌƐŽŶĂůŝǌĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŝǌĂƚŝŽŶ� ŽĨ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ͛� ůĞĂƌŶŝŶŐ͕�ǁŚŝĐŚ� ĞŶǀŝƐĂŐĞƐ� ƚŚĞ� ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ� ĨŽƌ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ƚŽ� ďƵŝůĚ� ƚŚĞŝƌ�
ŽǁŶ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƚƌĂũĞĐƚŽƌǇ�ƚĂŬŝŶŐ�ŝŶƚŽ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ͕�ƉĞƌƐŽŶĂů�
ƋƵĂůŝƚŝĞƐ͕�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů�ŶĞĞĚƐ�ĂŶĚ�ŵŽƚŝǀĞƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĂƐƉŝƌĂƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŽĨ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͘

tŝƚŚ�ƚŚĞ�Ăŝŵ�ŽĨ�ƵŶŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ƚŚĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƐǇƐƚĞŵ�
ĐŽŶƚĂŝŶƐ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƵŶŝƚƐ͗�ƐŽĨƚǁĂƌĞ�ƵŶŝƚ͕�ĐŽŶƚĞŶƚ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ƵŶŝƚƐ͘

dŚĞ� ƐŽĨƚǁĂƌĞ� ƵŶŝƚ ĐŽŶƚĂŝŶƐ� ƐŽĨƚǁĂƌĞ� ƚŽŽůƐ� ƵƐĞĚ� ƚŽ� ĐƌĞĂƚĞ� W>^� ĂŶĚ�
ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů� ƐŽĨƚǁĂƌĞ� ƚŽŽůƐ� ƚŚĂƚ� ĂůůŽǁ� ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ͕� ĞĚŝƚŝŶŐ͕� ŚŽƐƚŝŶŐ� ĐŽŶƚĞŶƚ͕�
ĂĐĐĞƐƐŝŶŐ� ĂŶĚ� ƐŚĂƌŝŶŐ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ŽǀĞƌ� ƚŚĞ� /ŶƚĞƌŶĞƚ͕� ŽƌŐĂŶŝǌŝŶŐ� ĂƵƚŽŵĂƚĞĚ�
ůĞĂƌŶŝŶŐ͕�ĐŽŶƚƌŽů�ĂŶĚ�ƐĞůĨͲĐŽŶƚƌŽů͕�ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů�
ƉƌŽĐĞƐƐ�ĂŶĚ�ĐƵƌƌĞŶƚ�W>^�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ͘

dŚĞ� ĐŽŶƚĞŶƚ� ƵŶŝƚ ĐŽŶƚĂŝŶƐ� ƚŚĞ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ� ĨŽƌ� Ă� ŚŽůŝƐƚŝĐ�
ƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ� ĐŽƵƌƐĞ� ;ĨŽƌ� ƚŚĞ� ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ� ďĞŝŶŐ� ƐƚƵĚŝĞĚͿ� ĂŶĚ�
ĐŽŶƚĞŶƚ͕� ŝ͘Ğ͘� ƚŚĞŽƌĞƚŝĐĂů� ĂŶĚ� ƉƌĂĐƚŝĐĂů� ŵĂƚĞƌŝĂů͕� ƚĂƐŬƐ� ĨŽƌ� ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ� ǁŽƌŬ͕�
ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂů�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐ͕�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͕�ĐŽŶƚƌŽů�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ƚŚĂƚ�
ƉƌŽǀŝĚĞ�ĂŶ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ�ŽĨ�ŵĂƐƚĞƌŝŶŐ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ďǇ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ͘

dŚĞ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶͲŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶĂů� ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� W>^� ĐŽŶƚĞŶƚ� ƵŶŝƚ�
ĐŽŶƚĂŝŶƐ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĞůĞŵĞŶƚƐ͗

x ĚĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ�;ĂďƐƚƌĂĐƚͿ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ�ĐŽƵƌƐĞ͖
x ǁŽƌŬŝŶŐ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ŽĨ ƚŚĞ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ͖
x ǁŽƌŬŝŶŐ�ƉůĂŶ�;ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů�ŵĂƉͿ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ͖
x ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ĂŶĚ�/ŶƚĞƌŶĞƚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͖
x ƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ� ƚŽ� ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ� ƉƌŽĚƵĐƚƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ� ;ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ�

ƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶƐ͕�ĞƚĐ͘Ϳ͕�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ͖
x ƚŽƉŝĐƐ� ĂŶĚ�ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂů� ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�

ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐͲƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƚĂƐŬƐ͕�ĞƐƐĂǇƐ͕�ĐŽƵƌƐĞ�ƉĂƉĞƌƐ�;ƉƌŽũĞĐƚƐͿ͘
�ĚƵĐĂƚŝŽŶĂůͲŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂů� ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� W>^� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� ŽƌŐĂŶŝǌĞĚ�

ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƚŚĞŵĂƚŝĐ� Žƌ�ǁĞĞŬůǇ� ƉůĂŶ� ŽĨ� ůĞĂƌŶŝŶŐ� ƚŚĞ� ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ͘� �ŽŶƚĞŶƚ� ŽĨ�
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ϯϲϯ

ĐŽƵƌƐĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� W>^� ƐǇƐƚĞŵ� ŝŶǀŽůǀĞƐ� ƵƐĞ� ŽĨ� ƚĞĂĐŚŝŶŐ� ŵĞƚŚŽĚƐ� ĂŶĚ� ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ� ŝŶ� Ă� ƚĞǆƚ� Žƌ� ŵƵůƚŝŵĞĚŝĂ� ĨŽƌŵĂƚ� ĂŶĚ� ŚĂƐ� ƚŚĞ� ĨŽƌŵ� ŽĨ� ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ�
ƌĞƐŽƵƌĐĞ� ĂŶĚ� ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚƐ� ƚŽ� ƚŚĞ�ǁŽƌŬ� ƉůĂŶƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ͘� �ĂĐŚ� ƚŽƉŝĐ� ;ƚŽƉŝĐ�
ďůŽĐŬͿ�ŝŶĐůƵĚĞƐ͗

x ƚŚĞŽƌĞƚŝĐĂů�ŵĂƚĞƌŝĂů͘�dŚŝƐ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ�ĂůůŽǁƐ�ƚŽ�ŵĂƐƚĞƌ� ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚůǇ�
ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŵĂƚĞƌŝĂů� ƚŚĂƚ�ǁĂƐ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ� Ăƚ� ƚŚĞ� ůĞĐƚƵƌĞ� Žƌ� ƉƌĞƉĂƌĞ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ŶĞǆƚ�
ůĞĐƚƵƌĞƐ͕� ŝŶ� ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ� ƉƌŽďůĞŵ� ƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ� ůĞĐƚƵƌĞƐ͕� ůĞĐƚƵƌĞƐͲĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞƐ͕�
ĞƚĐ͕͘�ĂŶĚ�ĐŽŶƚĂŝŶƐ�ƚŚĞŽƌĞƚŝĐĂů�ŵĂƚĞƌŝĂů�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚŽƉŝĐ�ďĞŝŶŐ�ƐƚƵĚŝĞĚ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�
ƚĞǆƚ�ůĞĐƚƵƌĞƐ͕�ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ�ŵƵůƚŝŵĞĚŝĂ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶƐ͕�ĂƵĚŝŽ�ĂŶĚ�ǀŝĚĞŽ�ĐŽůůĞĐƚŝŽŶƐ͖

x ƉƌĂĐƚŝĐĂů� ;ƐĞŵŝŶĂƌ͕� ůĂďŽƌĂƚŽƌǇͿ� ǁŽƌŬƐ� ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ� ĚƵƌŝŶŐ� ĐůĂƐƐƌŽŽŵ�
ƐĞƐƐŝŽŶƐ͘�dŚŝƐ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ�ĂůůŽǁƐ�ƚŽ�ƐƚƵĚǇ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚůǇ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ƚŚĂƚ�
ĨŽƌŵƐ� ƐŬŝůůƐ� ĂŶĚ� ĐŽŵƉĞƚĞŶĐŝĞƐ͕� ŶĂŵĞůǇ͗� ƉƌĂĐƚŝĐĂů͕� ĐŽŵƉƵƚĂƚŝŽŶĂů͕� ŐƌĂƉŚŝĐĂů͕�
ĂŶĂůǇƚŝĐĂů�ĐƌĞĂƚŝǀĞ�ƚĂƐŬƐ͕� ůĂďŽƌĂƚŽƌǇ�ǁŽƌŬƐ�ŽĨ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ� ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ĐŽŵƉůĞǆŝƚǇ͘� /Ŷ�
ƚŚŝƐ� ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ͕� ŝŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶĂůͲŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂů� ŵĂƚĞƌŝĂůƐ� ƐƵƉƉůĞŵĞŶƚ�
ƚŚĞŽƌĞƚŝĐĂů͕� ƉƌĂĐƚŝĐĂů͕� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ƚĂƐŬƐ͕� ůĂďŽƌĂƚŽƌǇ� ǁŽƌŬƐ� ǁŝƚŚ� ŝŶĚŝĐĂƚŝŽŶ� ŽĨ�
ĐŽŵƉĞƚĞŶĐŝĞƐ� ĂĐƋƵŝƌĞĚ͕� ƚŚĞ� ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉƵƌƉŽƐĞ͕� ĚĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚĂƐŬƐ͕�
ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂů�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ͕�ĂŶĚ͕�ŝĨ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ͕�
ǁŝƚŚ�ĞǆĂŵƉůĞƐ�ŽĨ�ĐŽŵƉůĞƚŝŶŐ͕�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ĨŽƌŵƐ�ĨŽƌ�ƐƵďŵŝƚƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ�ǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ͖

x ƚĂƐŬƐ�ĨŽƌ� ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ǁŽƌŬ͘�dŚŝƐ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ�ŝƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�
ƉůĂŶ�ŽĨ� ƚŚĞ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ͕�ŶĂŵĞůǇ͗�ƐƵďũĞĐƚƐ͕�ĐŽŶƚĞŶƚ͕� ƚǇƉĞƐ͕� ĨŽƌŵƐ�ĂŶĚ�ǀŽůƵŵĞƐ�ŽĨ�
ƚĂƐŬƐ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵƵůĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞŽƌĞƚŝĐĂů͕�ƉƌĂĐƚŝĐĂů�ĂŶĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƚĂƐŬƐ�ĂƌĞ�ŐŝǀĞŶ͗�
ƚĞǆƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƚĂƐŬ͕� ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ĚĞƐŝŐŶ͕� ĐƌŝƚĞƌŝĂ� ĨŽƌ� ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ�
ĚĞĂĚůŝŶĞ�ĨŽƌ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ͘�dĂƐŬƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚŝĂƚĞĚ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůĞǀĞů�
ŽĨ� ĐŽŵƉůĞǆŝƚǇ͕� ƐƵďũĞĐƚƐ͕� ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ǀŽůƵŵĞ͕� ǁŚŝĐŚ� ĞŶƐƵƌĞƐ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŝǌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͘��ĞƉĞŶĚŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ƐĞƚ�ďǇ�ƚŚĞ�
ƚĞĂĐŚĞƌ͕�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĂƐŬ�ĐĂŶ�ďĞ�ƐĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚĞĂĐŚĞƌ�ŝŶ�ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ�ĨŽƌŵ�ŽŶ�
ƚŚĞ�ƐŝƚĞ�ŽĨ�W>^�ŽĨ�^ŝŵŽŶ�<ƵǌŶĞƚƐ <ŚE�h͕�ĂŶĚ�ƐƵďŵŝƚƚĞĚ�ŝŶ�ƉĂƉĞƌ�ĨŽƌŵ�Žƌ�ŽƌĂůůǇ͘

dŚĞƐĞ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ǁŝƚŚ�ĂƵƚŚŽƌ͛Ɛ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�
ƚŽ�ĞŶŚĂŶĐĞ�ƚŚĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘

dŚĞ�ĐŽŶƚƌŽů�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�W>^�ĐŽŶƚĞŶƚ�ƵŶŝƚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĐƵƌƌĞŶƚ� ůĞĂƌŶŝŶŐ� ŽƵƚĐŽŵĞƐ� ďǇ� ƚŚĞ� ƚĞĂĐŚĞƌ� ĂŶĚ� ƐĞůĨͲĐŽŶƚƌŽů� ŽĨ� ƚŚĞ� ƐƚƵĚĞŶƚ͛Ɛ�
ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƋƵĂůŝƚǇ͘�/ƚ�ŵĂǇ�ŝŶĐůƵĚĞ͗

x ĂƵƚŽŵĂƚĞĚ� ƚĞƐƚƐ� ĨŽƌ� ĐŽŶƚƌŽů� ĂŶĚ� ƐĞůĨͲĐŽŶƚƌŽů� ŽĨ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ͛�
ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚƐ͕�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĐĂƉĂďŝůŝƚŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŽĨƚǁĂƌĞ�ƉůĂƚĨŽƌŵ͖

x ŵƵůƚŝͲůĞǀĞů� ƚĂƐŬƐ� ĨŽƌ� ĐŚĞĐŬŝŶŐ� ĂĐĂĚĞŵŝĐ� ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŽŶ�
ƚŚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ďĞŝŶŐ�ƐƚƵĚŝĞĚ͖

x ďĂŶŬƐ�ŽĨ�ĐŽŶƚƌŽů�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƚĂƐŬƐ͘
dŚĞ� W>^� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ� ƵŶŝƚ ƉƌŽǀŝĚĞƐ� ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ� ŽĨ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ĂŶĚ�

ƚĞĂĐŚĞƌƐ͕�ŐƌŽƵƉ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌŐƌŽƵƉ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďĂƐŝƐ�ŽĨ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ĂůůŽǁƐ�ƚŽ�ƌĞĂůŝǌĞ�ƚŚĞ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ǁŚĞŶ�ƵƐŝŶŐ�



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

ϯϲϰ

ƚŚĞ� ƚŚĞŽƌĞƚŝĐĂů͕� ƉƌĂĐƚŝĐĂů͕� ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ� ĂŶĚ� ĐŽŶƚƌŽů� ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ�ĐŽƵƌƐĞ͘�dŚŝƐ�ƵŶŝƚ�ŝŶĐůƵĚĞƐ͗

x ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ƌĞŵŽƚĞ�ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƚĞĂĐŚĞƌ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ͕�ŽďƚĂŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŽĨ�ƚĂƐŬƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ǀĞƌŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͕�ĐŽƌƌĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�
ƚĂƐŬƐ͕�ĐŽŵŵĞŶƚŝŶŐ�ŽŶ�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ�ĂŶĚ�ƐĞŶĚŝŶŐ�ĞǆƉůĂŶĂƚŝŽŶƐ͕�ĞƚĐ͖͘

x ĞǆĐŚĂŶŐĞ� ŽĨ�ŵĞƐƐĂŐĞƐ� ĂŶĚ� ĐŽŵŵĞŶƚƐ� ĨŽƌ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ�
ďĞƚǁĞĞŶ�Ă�ƚĞĂĐŚĞƌ�ĂŶĚ�Ă�ƐƚƵĚĞŶƚ͖

x ƵƐĞ�ŽĨ�ƐǇŶĐŚƌŽŶŽƵƐ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ƚŽŽůƐ� ĨŽƌ�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ĐŽƵŶƐĞůŝŶŐ�ĂŶĚ�
ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ŝŶ�ƌĞĂů�ƚŝŵĞ͖

x ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ� ƚŽ� ĐƌĞĂƚĞ� Ă� ƌĞƉŽƐŝƚŽƌǇ� ŽĨ� ƉƌĂĐƚŝĐĂů� ƚĂƐŬƐ� ĨŽƌ� ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů�
ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞƐ͖

x ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ũŽŝŶƚ�ǁŽƌŬ�ŽĨ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŽŶ�ƚĂƐŬƐ�;ƉƌŽũĞĐƚƐͿ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ͖
x ĐŽŶĚƵĐƚŝŶŐ�ŽŶͲůŝŶĞ�ĐŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŽŶ�ƉƌŽďůĞŵĂƚŝĐ�ŝƐƐƵĞƐ͖
x ƵƐĞ�ŽĨ�ǁĞďŝŶĂƌƐ�ǁŝƚŚ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ĂŶĚ�ŝŶǀŝƚĞĚ�ƐƉĞĐŝĂůŝƐƚƐ͘
/Ŷ� ŽƌĚĞƌ� ƚŽ� ĞŶƐƵƌĞ� ŐƌĂĚƵĂůůǇ� ƚŚĞ� ƋƵĂůŝƚǇ� ŽĨ� ĞͲůĞĂƌŶŝŶŐ� ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ� ƚŚĞ�

ůĞǀĞů� ŽĨ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕� ƚŚĞ� ƉĞƌƐŽŶĂů� ůĞĂƌŶŝŶŐ� ƐǇƐƚĞŵ� ĐĂŶ� ďĞ� ŽĨ� ĐŽŶƚĞŶƚ͕�
ŝŶƚĞƌĂĐƚŝǀĞ�ĂŶĚ�ĂƵƚŽŶŽŵŽƵƐ�ůĞǀĞů͕�ĂƐ�ƐŚŽǁŶ�ŝŶ�&ŝŐ͘ ϭ�;zĂƚƐĞŶŬŽ͕�ϮϬϭϳ͕�Ɖ͘�ϭϯϰͿ͘

tĞ͛ůů�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ďǇ�ƚŚĞŝƌ�
ĐŽŵƉŽƐŝƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĨƵŶĐƚŝŽŶĂůŝƚǇ͘

dŚĞ ĐŽŶƚĞŶƚ� ůĞǀĞů ŽĨ� W>^� ĐŽŶƚĂŝŶƐ� ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶͲŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂů�
ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ�ƵƐŝŶŐ�ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ�ƚŽŽůƐ�ƚŚĂƚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ĂĐĐĞƐƐ�
ƚŽ� ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ� ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů� ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͘� dŚĞ� W>^� ŽĨ� ĐŽŶƚĞŶƚ� ůĞǀĞů� ŝƐ� ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ� ĨŽƌ�
ŵĂƐƚĞƌŝŶŐ�Ă�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�Ă�ŵŝǆĞĚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŵŽĚĞů͕�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�
ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�ĂƌĞ�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�ĨƵůůͲƚŝŵĞ�ĂŶĚ�ƉĂƌƚͲƚŝŵĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�;ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐͿ͘

dŚĞ� ŝŶƚĞƌĂĐƚŝǀĞ� ůĞǀĞů ŽĨ�W>^�ŚĂƐ� ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů� ƚĞĂĐŚŝŶŐ� ĂŶĚ�ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂů�
ƐƵƉƉŽƌƚ� ƚŚĂƚ� ƵƐĞƐ� ŵƵůƚŝŵĞĚŝĂ� ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ� ŵĞĂŶƐ� ŽĨ� ŝŶŝƚŝĂů� ĂŶĚ� ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂƚĞ�
ŝŶƚĞƌĂĐƚŝǀŝƚǇ͕� ĐŽŶƚƌŽů� ŽĨ� ƐƵĐĐĞƐƐ� ĂŶĚ� ƐĞůĨͲƚĞƐƚŝŶŐ� ŽĨ� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ƚŚƌŽƵŐŚ�
ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ� ƚĞƐƚŝŶŐ� ƚŽŽůƐ͕� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ� ;ǁĞďͲďĂƐĞĚ�
ƐĞŵŝŶĂƌƐ�ƵƐŝŶŐ� ĐŚĂƚƐ͕� ĨŽƌƵŵƐ͕� ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů� ĐŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶƐͿ͕� ǀĞƌŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�
ĂŶĚ� ĐŽƌƌĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ� ĐŽŵƉůĞƚĞĚ� ƚĂƐŬƐ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ƵƐĞ� ŽĨ� ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ� ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ� ĂŶĚ�
ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŽĚĞ�ŽĨ�ŽĨĨͲůŝŶĞ�ĂŶĚ�ŽŶͲůŝŶĞ͘�W>^�ŽĨ�ŝŶƚĞƌĂĐƚŝǀĞ�ůĞǀĞů�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�
ĨĞĞĚďĂĐŬ�ĨŽƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽ�ĐŽŶƚƌŽů�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ŽĨ�ŵĂƐƚĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ͘

dŚĞ� ĂƵƚŽŶŽŵŽƵƐ� ůĞǀĞů ŽĨ� W>^� ŝŶǀŽůǀĞƐ� ĐŽŵƉĞƚĞŶĐĞ ĂƉƉƌŽĂĐŚ�
;WŽŶŽŵĂƌĞŶŬŽ͕� ϮϬϭϮ͕� Ɖ͘� ϭϯͿ� ƚŽ� ƚĞĂĐŚŝŶŐ� ĂŶĚ�ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂů� ƐƵƉƉŽƌƚ͕� Ă� ŚŝŐŚ�
ůĞǀĞů�ŽĨ� ŝŶƚĞƌĂĐƚŝǀŝƚǇ͕�ƵƐĞ�ŽĨ ƐŽĨƚǁĂƌĞ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ� ĨŽƌ�ĐƌĞĂƚŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐŽŶĚƵĐƚŝŶŐ�
ĂƵĚŝŽ�ĂŶĚ�ǀŝĚĞŽ�ĐŽůůĞĐƚŝŽŶƐ͕�ǁĞďŝŶĂƌƐ� ŝŶ�ƌĞĂů� ƚŝŵĞ�ŽŶͲůŝŶĞ͕�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ĂƵƚŚŽƌ͛Ɛ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ ĨŽƌ�ĂĐƚŝǀĂƚŝŶŐ�ƚŚĞ� ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�;ƐĞůĨͲĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŵƵƚƵĂů�
ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ͕�ĐĂƐĞ�ƐƚƵĚŝĞƐ͕�ƉŽƌƚĨŽůŝŽ͕ ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŐĂŵĞƐ͕�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ŽŶ�ŝŶƚĞƌĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�
ďĂƐŝƐ͕�ĞƚĐ͘Ϳ͕� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ� ĨŽƌ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�ŽĨ� ũŽŝŶƚ�ǁŽƌŬ�
ŽŶ ƉƌŽũĞĐƚƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ�ƚŽŽůƐ ĂŶĚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͘�W>^�ŽĨ�ĂƵƚŽŶŽŵŽƵƐ�
ůĞǀĞů� ĂůůŽǁ� ƚŽ�ƵƐĞ� ƚŚĞŵ ĂƐ� ĂŶ� ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů ƌĞƐŽƵƌĐĞ� ĨŽƌ� ĨƵůůͲƚŝŵĞ�
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ϯϲϱ

ĂŶĚ�ƉĂƌƚͲƚŝŵĞ ;ĚŝƐƚĂŶĐĞͿ�ĨŽƌŵƐ�ŽĨ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ŽďůŝŐĂƚŽƌǇ�ƐĞĐƵƌĞ�ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ĨŝŶĂů�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ŵĂƐƚĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ�ďǇ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘

&ŝŐƵƌĞ� ϭ͘� dŚƌĞĞͲůĞǀĞů� ŵŽĚĞů� ŽĨ� ƉĞƌƐŽŶĂů� ůĞĂƌŶŝŶŐ� ƐǇƐƚĞŵƐ� ŝŶ� ^ŝŵŽŶ�
<ƵǌŶĞƚƐ <ŚE�h

/Ŷ� ^ŝŵŽŶ� <ƵǌŶĞƚƐ <ŚE�h͕� Ă� ƐƚƵĚĞŶƚ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ƉƵƌƉŽƐĞ� ŽĨ� ĨŽƌŵŝŶŐ� ĂŶ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƚƌĂũĞĐƚŽƌǇ�ĐĂŶ�ĐŚŽŽƐĞ�Ă�ĐĞƌƚŝĨŝĞĚ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƐǇƐƚĞŵ�ŽĨ�
ƚŚĞ� ĂƵƚŽŶŽŵŽƵƐ� ůĞǀĞů� ŽĨ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ĂƐ� ĂŶ� ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů� ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ŽƉƚŝŽŶĂů�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ�ŽĨ�ĂŶ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂůͲƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ƉƌŽŐƌĂŵ͘���ƐƚƵĚĞŶƚ�ŚĂƐ�ƚŚĞ�
ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ĐŚŽŽƐĞ�Ă�ĐĞƌƚŝĨŝĞĚ�W>^�ĂƐ�Ă�ŐĞŶĞƌĂůͲƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ͕�Ă�ĨƌĞĞ�ŵŝŶŽƌ͕�Ă�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŝŶŽƌ͕�Ă�ŵĂŐͲŵŝŶŽƌ͘�dŚĞ�ůŝƐƚ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ĐĞƌƚŝĨŝĞĚ�W>^�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƵƚŽŶŽŵŽƵƐ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ŽĨĨĞƌĞĚ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ĐŚŽŝĐĞ�ŽĨ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͕�ŝƐ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďĂƐŝƐ�ŽĨ�
ƉƌŽƉŽƐĂůƐ� ŽĨ� ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚƐ� ĨŽƌ� ŝŶĐůƵƐŝŽŶ� ŝŶ� ƚŚĞ� ŐĞŶĞƌĂů� ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ƉŽŽů� ŽĨ�
ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀĂƌŝĂďůĞ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ�ŽĨ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂůͲƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ƉƌŽŐƌĂŵƐ͘

��ƐƚƵĚĞŶƚ�ǁŚŽ�ŚĂƐ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�Ă�ĐĞƌƚŝĨŝĞĚ�W>^�ĂƐ�ĂŶ�ŽƉƚŝŽŶĂů�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ�ŚĂƐ�
ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ͗

xŶŽƚ�ƚŽ�ĂƚƚĞŶĚ�ĐůĂƐƐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ�ƚŽ�W>^�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ�;ŝĨ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�
ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŽŶ�Ă�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵͿ͖

xƚŽ� ƌĞĐĞŝǀĞ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů� ĨƵůůͲƚŝŵĞ�Žƌ�ŽŶůŝŶĞ�ĐŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶƐ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ� ƚŚĞ�
ƐĐŚĞĚƵůĞ�ŽĨ�ĐŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĞĂĐŚĞƌ�ǁŚŽ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�W>^͖

xƚŽ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ� ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚůǇ� ƚŚĞ� ƐĞƋƵĞŶĐĞ� ĂŶĚ� ƌĂƚĞ� ŽĨ� ĂƐƐŝŵŝůĂƚŝŽŶ� ŽĨ�
ƚŚĞ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ŽĨ�ƚŚĞ�W>^͘

��ƐƚƵĚĞŶƚ�ǁŚŽ͕�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŽĨ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�ĂŶ ĂƵƚŽŶŽŵŽƵƐ�W>^͕�
ƌĞĐĞŝǀĞĚ�Ă� ĨŝŶĂů� ƐĐŽƌĞ�ŽĨ�ŶŽƚ� ůĞƐƐ� ƚŚĂŶ�ϲϬ�ƉŽŝŶƚƐ�ŽƵƚ�ŽĨ� ϭϬϬ�ƉŽƐƐŝďůĞ͕� ŚĂƐ� ƚŚĞ�

WĞƌƐŽŶĂů�>ĞĂƌŶŝŶŐ�
^ǇƐƚĞŵƐ

dŚĞ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ůĞǀĞů dŚĞ�ŝŶƚĞƌĂĐƚŝǀĞ�
ůĞǀĞů

dŚĞ�ĂƵƚŽŶŽŵŽƵƐ�
ůĞǀĞů

ďĂƐŝĐ�ƐĞƚƚůĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĐŽƵƌƐĞ
ƐƚƌƵĐƚƵƌŝŶŐ�ĐŽŶƚĞŶƚ
ŐƌŽƵƉ�ŵŽĚĞƐ�ŽĨ ǁŽƌŬ
ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ

ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ�ƚĞƐƚŝŶŐ
ƐĞůĨͲƚĞƐƚŝŶŐ
ƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞ
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ
ĐŽŶƚƌŽů�ŽĨ�ĂƚƚĞŶĚĂŶĐĞ�
ĂŶĚ�ƐƵĐĐĞƐƐ

ƐĞůĨͲĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ĂŶĚ�
ŵƵƚƵĂů�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ
ĂƵĚŝŽ�ĂŶĚ�ǀŝĚĞŽ�
ĐŽůůĞĐƚŝŽŶƐ
ǁŝŬŝ�ĂŶĚ�ŐůŽƐƐĂƌǇ
ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŝŶĂů�
ƌĞƐƵůƚ
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ϯϲϲ

ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ŽďƚĂŝŶ�Ă�ƐĞĐƵƌĞ�ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚĞ�ŽĨ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ĐŽŵƉůĞƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ƚŚĞ� ŝŶƚĞƌĨĂĐĞ�ŽĨ� ƚŚĞ� ƐŝƚĞ�ŽĨ� W>^�ŽĨ
^ŝŵŽŶ�<ƵǌŶĞƚƐ <ŚE�h͘���ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�ďĂƐŝƐ�ĨŽƌ�ĐƌĞĚŝƚŝŶŐ�
ƚŚĞ�ĨŝŶĂů�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ŵĂƐƚĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ�ďǇ�ƚŚĞ�ĚĞĂŶ͛Ɛ�ŽĨĨŝĐĞ͘

�ŽŶĐůƵƐŝŽŶƐ͘� dŚƵƐ͕� ŝŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ� ŽĨ� Ă� ƚŚƌĞĞͲůĞǀĞů� ŵŽĚĞů� ŽĨ� ƉĞƌƐŽŶĂů�
ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ŝŶ�^ŝŵŽŶ�<ƵǌŶĞƚƐ�<ŚE�h�ǁŝůů�ĂůůŽǁ�ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐͲƉĞĚĂŐŽŐŝĐĂů�ƐƚĂĨĨ�
ƚŽ� ŵĂƐƚĞƌ� ŐƌĂĚƵĂůůǇ� ƚŚĞ� ĨƵŶĐƚŝŽŶĂůŝƚǇ� ŽĨ� ƚŚĞ� DŽŽĚůĞ� ƐŽĨƚǁĂƌĞ� ƉůĂƚĨŽƌŵ� ĂŶĚ�
ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ĞͲůĞĂƌŶŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ǁŝůů�ĂůůŽǁ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽ�ĂĐƋƵŝƌĞ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�
ĂŶĚ� ĐŽŵƉĞƚĞŶĐĞƐ� ďĂƐĞĚ� ŽŶ� ƚŚĞ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŝǌĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ůĞĂƌŶŝŶŐ� ĂŶĚ� ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�
ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ƵƚŝůŝǌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů�ŝŶŶŽǀĂƚŝǀĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ͘

�Ŷ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů� ůĞĂƌŶŝŶŐ� ƚƌĂũĞĐƚŽƌǇ� ĐĂŶ� ŝŶĐƌĞĂƐĞ� ƚŚĞ� ĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů� ƉƌŽĐĞƐƐ� ŝŶ� ŽŶůŝŶĞ� ůĞĂƌŶŝŶŐ� ƐǇƐƚĞŵƐ͕� ďƵƚ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ� ŽĨ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƉĂƚŚƐ�ŝŶ�ƌĞĂů�ůŝĨĞ�ĨĂĐĞƐ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚŝĞƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞŝƌ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ� ŝŶ� ƚĞĂĐŚŝŶŐ� ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͘� &ƵƌƚŚĞƌ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ǁŝůů� ĨŽĐƵƐ� ŽŶ�
ƚĂŬŝŶŐ�ŝŶƚŽ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ďŽƚŚ�ƚŚĞ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƚĂƐŬ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞƌƚ�ŽƉŝŶŝŽŶƐ�
ŽŶ� ĚĞƚĞƌŵŝŶŝŶŐ� ĂŶĚ� ĂƐƐĞƐƐŝŶŐ� ƚŚĞ� ƐƚƵĚĞŶƚ͛Ɛ� ůĞĂƌŶŝŶŐ� ƐƚǇůĞ� ŝŶ� ŽƌĚĞƌ� ƚŽ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�Ă�ƐƚƵĚĞŶƚͲĐĞŶƚĞƌĞĚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͘

Z�&�Z�E��^
ϭ͘ ʶ̡̨̣̹̦̞͕̌̌̏̌ ˁ͕͘�ʸ̨̛̱̜͕̐̏ ʦ͘ ;ˀ̖̔͘Ϳ� ;ϮϬϭϱͿ͘ ˀ̨̨̡̛̯̏̚� ̛̛̭̭̯̖̥� ̸̖̪̖̖̦̦̌̍́̚̚�

̡̨̭̯̞́� ̨̛̺̟̏� ̨̛̭̞̯̏� ̏� ˄̡̬̟̦̞̌͗� ̴̶̨̨̞̦̬̥̞̜̦̌Ͳ̸̛̛̦̣̞̯̦̜̌̌� ̨̣̐́̔͘� ʶ̛̟̏͗� ʪʿ� ͨʻʦˉ�
ͨʿ̨̛̛̬̞̬̯̖̯ͩ ;<ĂůĂƐŚŶŝŬŽǀĂ͕� ^͕͘� >ƵŚŽǀǇŝ͕� s͘� ;�Ě͘Ϳ� ;ϮϬϭϱͿ͘� �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� YƵĂůŝƚǇ�
�ƐƐƵƌĂŶĐĞ�^ǇƐƚĞŵ�ĨŽƌ�,ŝŐŚĞƌ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ�ŝŶ�hŬƌĂŝŶĞ͗�/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ��ŶĂůǇƚŝĐĂů�ZĞǀŝĞǁ͘�<Ǉŝǀ͗�
^��͞WƌŝŽƌŝƚǇ�ZĞƐĞĂƌĐŚ��ĞŶƚĞƌ͟Ϳ͘

Ϯ͘ ʦ̨̛̦͕̔̏̌ ˁ͘ ʤ͕͘�ʶ̨̱̦̱̬͕̐̏̌ ʰ͘ ʺ͘�;ϮϬϭϯͿ͘ ˁ̨̱̺̦̭̯̽�̛�̛̦̪̬̣̖̦̌̌̏́ ̶̛̛̛̬̖̣̌̌̚�
̨̛̛̛̦̱̣̦̜̔̏̔̌̽� ̨̨̨̬̯̖̣̦̜̍̌̏̌̽̚� ̡̨̛̛̯̬̖̯̬̌͘ ʰ̦̯̖̬̦̖̯Ͳ̙̱̬̦̣̌� ͨʻ̡̨̛̱̖̖̦̖͕̌̏̔ͩ�
ʦ̼̪͘� ϲ͘� ˀ̛̖̙̥� ̨̭̯̱̪̔̌͗� ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĐǇďĞƌůĞŶŝŶŬĂ͘ƌƵͬĂƌƚŝĐůĞͬŶͬ� ƐƵƐĐŚŶŽƐƚͲŝͲŶĂƉƌĂǀůĞŶŝǇĂͲ
ƌĞĂůŝǌĂƚƐŝŝͲŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŶŽǇͲŽďƌĂǌŽǀĂƚĞůŶŽǇͲƚƌĂĞŬƚŽƌŝŝ͘� ʪ̯̌̌� ̨̛̬̺̖̦̍̌́͗� ʺ̬̯̌� ϮϮ͕� ϮϬϭϴ
;sĚŽǀŝŶĂ͕� ^͘� �͕͘� <ƵŶŚƵƌŽǀĂ͕� /͘�D͘� ;ϮϬϭϯͿ͘� dŚĞ� ĞƐƐĞŶĐĞ� ĂŶĚ� ĚŝƌĞĐƚŝŽŶƐ� ŽĨ� ƌĞĂůŝǌĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů� ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů� ƚƌĂũĞĐƚŽƌǇ͘� /ŶƚĞƌŶĞƚ� ũŽƵƌŶĂů� ͞^ĐŝĞŶĐĞ͕͟� /ƐƐƵĞ� ϲ͘ ZĞƚƌŝĞǀĞĚ� ĨƌŽŵ͗�
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĐǇďĞƌůĞŶŝŶŬĂ͘ƌƵͬĂƌƚŝĐůĞͬŶͬ� ƐƵƐĐŚŶŽƐƚͲŝͲŶĂƉƌĂǀůĞŶŝǇĂͲƌĞĂůŝǌĂƚƐŝŝͲŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŶŽǇͲ
ŽďƌĂǌŽǀĂƚĞůŶŽǇͲƚƌĂĞŬƚŽƌŝŝͿ͘

ϯ͘ ˔̶̡̨̖̦͕ ˀ͘ ʺ͕͘�ʧ̵̨̨̨̡̛̬̯̭̜͕̏̌̽ ʽ͘ ʦ͘�;ϮϬϭϳͿ͘ ˃̛̬̬̞̦̖̏̏̌�̨̥̖̣̔̽�̵̨̛̪̖̬̭̦̣̦̌̽�
̸̵̛̦̣̦̌̏̌̽� ̛̭̭̯̖̥� ˈʻʫ˄� ̞̥͘� ˁ͘� ʶ̶̱̦̖́̚� ̏� ̨̨̪̬̬̥̦̥̱̐̌� ̨̛̭̖̬̖̺̞̔̏� DŽŽĚůĞ͘� ˁ̸̱̭̦̞̌�
̨̛̪̬̣̖̥̍� ̨̥̖̣̦̦̔̀̏̌́� ̶̨̨̭̞̣̦̌̽Ͳ̸̵̡̨̨̛̖̦̥̞̦� ̛̭̭̯̖̥͘� ʺ̛̯̖̬̞̣̌̌� /y� ̨̨̥̞̙̦̬̦̟̌̔�
̡̨̨̦̱̌̏Ͳ̸̡̨̛̪̬̯̦̟̌� ʳ̦̯̖̬̦̖̯Ͳ̴̶̡̨̦̖̬̖̦̞̟� ϳͲϴ� ̡̞̯̦̏́� ϮϬϭϳ� ̬͘ ʥ̡̖̬̦̭̔́̽͗� ʦ̶̛̖̔̌̏̽�
˃̸̡̡̱̌�ʽ͘�ʦ͘� ;zĂƚƐĞŶŬŽ͕�Z͘�D͕͘�,ŽƌŽŬŚŽǀĂƚƐŬŝŝ͕�K͘�s͘� ;ϮϬϭϳͿ͘� dŚƌĞĞͲůĞǀĞů�ŵŽĚĞů�ŽĨ�ƉĞƌƐŽŶĂů�
ůĞĂƌŶŝŶŐ� ƐǇƐƚĞŵƐ� ŽĨ� ^ŝŵŽŶ� <ƵǌŶĞƚƐ� <ŚE�h� ŝŶ� ƚŚĞ�DŽŽĚůĞ� ƐŽĨƚǁĂƌĞ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘�DŽĚĞƌŶ�
ƉƌŽďůĞŵƐ�ŽĨ�ŵŽĚĞůŝŶŐ�ŽĨ�ƐŽĐŝŽͲĞĐŽŶŽŵŝĐ�ƐǇƐƚĞŵƐ͘�DĂƚĞƌŝĂůƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�/y�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�^ĐŝĞŶƚŝĨŝĐ�
ĂŶĚ�WƌĂĐƚŝĐĂů�/ŶƚĞƌŶĞƚ��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ͕��Ɖƌŝů�ϳͲϴ͕�ϮϬϭϳ͘ �ĞƌĚŝĂŶƐŬ͗�WƵďůŝƐŚĞƌ�dŬĂĐŚƵŬ�K͘�s͘Ϳ͘

ϰ͘ ʥ̡̛̦̭̜͕̌̍̌ ˓͘� ʶ͘� ;ϭϵϴϱͿ͘ ʺ̨̖̯̼̔� ̸̨̛̱̖̦̍́� ̏� ̨̨̭̬̖̥̖̦̦̜̏�
̨̨̨̨̺̖̬̯̖̣̦̜̍̍̌̏̌̽̚� ̡̨̹̣̖͘ ʺ͗͘� ʿ̨̛̬̭̖̺̖̦̖̏ ;�ĂďĂŶƐŬǇ͕� zƵ͘� <͘� ;ϭϵϴϱͿ͘�DĞƚŚŽĚƐ� ŽĨ�
ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ŝŶ�Ă�ŵŽĚĞƌŶ�ŐĞŶĞƌĂů�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ƐĐŚŽŽů͘ D͗͘��ŶůŝŐŚƚĞŶŵĞŶƚͿ͘�

ϱ͘ ʥ̡̨̖̭̪̣͕̌̽ ʦ͘� ʿ͘� ;ϭϵϴϵͿ͘ ˁ̣̖̥̼̖̌̐̌� ̸̨̡̨̛̪̖̖̭̜̔̌̐̐� ̵̨̨̛̛̯̖̦̣̐͘� ʺ͗͘�
ʿ̨̡̛̖̔̌̐̐̌�;�ĞƐƉĂůŬŽ͕�s͘�W͘�;ϭϵϴϵͿ͘��ŽŵƉŽŶĞŶƚƐ�ŽĨ�ƉĞĚĂŐŽŐŝĐĂů�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͘�D͗͘�WĞĚĂŐŽŐǇͿ͘�

ϲ͘ ʪ̨̛̦̣͕̌̏ ʪ͘� ʤ͕͘ ˃̨̛̬̺̖͕̏̌̏̌� ˇ͘� ʪ͕͘ ʻ̡̨̛̣̖͕̌̏ ʤ͘� ʺ͘� ʿ̸̨̡̛̛̖̖̭̖̔̌̐̐�
̵̨̨̛̛̯̖̦̣̐͘ ˀ̛̖̙̥� ̨̭̯̱̪̔̌͗� ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ǇƐƵ͘ƌƵͬŝŶƐƚŝƚƵƚͬƉĞĚŝŶƐƚͬƚĞĐŶŽůŽŐǇͬ�



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

ϯϲϳ

ĨŝůĞƐͬŽďǇĐŚĞŶǇĞ͘Śƚŵů� ;�ĂŶŝůŽǀ͕� �͘ �͕͘� dŽǀĂƌŝƐŚĐŚĞǀĂ͕� &͘ �͕͘� EŝŬŽůĂŝĞǀ͕� �͘ D͘� WĞĚĂŐŽŐŝĐĂů�
ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ͘ ZĞƚƌŝĞǀĞĚ� ĨƌŽŵ͗� ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ǇƐƵ͘ƌƵͬŝŶƐƚŝƚƵƚͬƉĞĚŝŶƐƚͬƚĞĐŶŽůŽŐǇͬ�
ĨŝůĞƐͬŽďǇĐŚĞŶǇĞ͘ŚƚŵůͿ͘

ϳ͘ ʿ̨̨̡̨̦̥̬̖̦͕̌�ʦ͘� ˁ͘� ;ϮϬϭϯͿ͘ ˀ̶̖̣̞̞̌̌́̚� ̶̨̨̨̨̭̯̱̖̦̯̖̦̯̬̦̔̏̌̐�̵̨̪̞̱̔̔� ̡́� ̸̡̛̛̦̦�
̡̨̭̯̞́� ̨̨̡̛̪̞̯̔̐̏� ̴̵̶̞̞̌̏� ̱� ̨̛̺̥̱̏� ̸̨̦̣̦̥̱̏̌̽� ̡̣̞̌̌̔̚͘� ˒̨̡̬̪̖̜̭̏̽̌� ̶̞̦̯̖̬̞̐̌́� ̨̛̺̟̏�
̨̛̭̞̯̏�˄̡̛̬̟̦̌�̏�̡̨̡̦̯̖̭̯̞�ʥ̨̨̡̨̨̣̦̭̽̐�̶̨̪̬̖̭̱͕�ϯ�;̨̨̡̯̔̔̌�ϮͿ͕ ϭϰϬͲϭϰϰ�;WŽŶŽŵĂƌĞŶŬŽ͕�s͘�
^͘� ;ϮϬϭϯͿ͘� /ŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƐƚƵĚĞŶƚͲĐĞŶƚĞƌĞĚ� ĂƉƉƌŽĂĐŚ� ĂƐ� Ă� ĨĂĐƚŽƌ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƋƵĂůŝƚǇ� ŽĨ�
ƉƌĞƉĂƌĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƐƉĞĐŝĂůƚŝĞƐ� ŝŶ� ŚŝŐŚĞƌ� ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ� ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ͘� �ƵƌŽƉĞĂŶ� /ŶƚĞŐƌĂƚŝŽŶ� ŽĨ� hŬƌĂŝŶĞ͛Ɛ�
,ŝŐŚĞƌ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽůŽŐŶĂ�WƌŽĐĞƐƐ͕�ϯ�;ĂŶŶĞǆ�ϮͿ͕ ϭϰϬͲϭϰϰͿ͘

ϴ͘ ˁ̡̨̖̬̞̦͕̐̿�ʦ͘�ʿ͕͘�ˇ̸̡̬̦̱͕̌�ʦ͘�ʺ͕͘�ʶ̵̱̬͕̌�ʸ͘�ʽ͕͘�ʧ̶̡̛̛̣̜͕̌̽�ʽ͘�ʦ͕͘�ʺ̡̡̨̛̛̯̖̦͕�ʿ͘�ʦ͘�
;ˀ̖̔͘Ϳ� ;ϮϬϭϰͿ͘� ʺ̸̨̛̖̯̦̞̔� ̶̡̨̬̖̥̖̦̞̟̔̌� ̞̚� ̨̭̯̬̖̦̦̏́� ̵̨̛̯̖̭̯̏� ̦̌̏̔̌̽̚ ̯̌� ̯̖̭̯̞̏� ̱�
̛̭̭̯̖̥̞� ̱̪̬̣̞̦̦̌̏́� ̸̛̛̦̣̦̥̌̏̌̽� ̛̥̯̖̬̞̣̥̌̌̌� DKK�>�� Ϯ͘ϱ̵͘͘� ʶ͗͘� ʻʿ˄� ̞̥̖̦̞� ʺ͘� ʿ͘�
ʪ̨̨̬̥̦̌̐̌̏̌�;^ĞƌŚŝŝĞŶŬŽ͕�s͘�W͕͘�&ƌĂŶĐŚƵŬ͕�s͘�D͕͘�<ƵŬŚĂƌ͕�>͘�K͕͘�,ĂůǇƚƐŬǇŝ͕�K͘�s͕͘�DǇŬǇƚĞŶŬŽ͕�W͘�s͘�
;�Ě͘Ϳ� ;ϮϬϭϰͿ͘�DĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂů� ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ĐƌĞĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚĞƐƚ� ƚĂƐŬƐ� ĂŶĚ� ƚĞƐƚƐ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƐǇƐƚĞŵ�DKK�>��Ϯ͘ϱ͘Ś͘ <͗͘�E͘�W͘��ƌĂŚŽŵĂŶŽǀ�EWͿ͘

ϵ͘ ˁ̨̯̖̪̦͕̌̏ ʦ͘�ʿ͕͘�ʿ̨̨̡̨̦̥̬̖̦͕̌ ʫ͘�ʦ͘�;ϮϬϭϮͿ͘ ʺ̸̨̡̨̛̖̯̖̭̖̔�̡̨̨̨̬̱̭̯̏̔̏�̣̔́�
̨̪̬̖̪̯̖̣̔̌̏̌́� ˁʪʽ� ͨDŽŽĚůĞͩ͘� ˈ͗͘� ʰʪ� ͨʰ̡̦̙̖ͩ ;^ƚĞƉĂŶŽǀ͕� s͘� W͕͘� WŽŶŽŵĂƌĞŶŬŽ͕� zĞ͘ s͘�
;ϮϬϭϮͿ͘�DĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂů�ŐƵŝĚĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƚĞĂĐŚĞƌ�ŽĨ�DŽŽĚůĞ�^�K͘�<Ś͗͘�/��͞/ŶǌŚĞŬ͟Ϳ͘

ϭϬ͘ ˌ̨̛̣͕� ˁ͘� ʧ͘� ;ˀ̖̔͘Ϳ� ;ϮϬϭϭͿ͘� ʺ̸̨̛̖̯̦̞̔� ̶̡̨̬̖̥̖̦̞̟̔̌� ̨̨̺̔� ̨̨̭̦̦̏̿́� ̯̌�
̡̨̛̛̬̭̯̦̦̏̌́� ̛̛̭̭̯̖̥� ̶̨̨̛̭̯̦̞̜̦̔̌̐� ̸̦̦̦̌̏̌́� DŽŽĚůĞ� ˈʻʫ˄� ̣̔́� ̭̯̱̖̦̯̞̔̏� ̵̱̭̞�
̣̱̖̜̐̌̚� ̦̦̌̽̚� ̸̨̨̦̟̌̚� ̴̨̛̬̥� ̸̦̦̦̌̏̌́͘� ˈ̡̬̞̌̏͗� ʦ̛̔͘� ˈʻʫ˄ ;^ŚǇůŽ͕� ^͘� ,͘� ;�Ě͘Ϳ� ;ϮϬϭϭͿ͘�
DĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂů� ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ĂŶĚ� ƵƐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� DŽŽĚůĞ� <ŚE�h�
ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƐǇƐƚĞŵ�ĨŽƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŽĨ�Ăůů�ďƌĂŶĐŚĞƐ�ŽĨ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽĨ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞŶĐĞ�ĨŽƌŵƐ�
ŽĨ�ƐƚƵĚǇ͘�<ŚĂƌŬŝǀ͗�WƵďůŝƐŚŝŶŐ�ŚŽƵƐĞ�ŽĨ�<ŚE�hͿ͘

ϭϭ͘ ʿ̨̨̡̨̦̥̬̖̦͕̌�ʦ͘�ˁ͕͘�ʿ̨̡̨̣͕́̏̌�ʧ͘�ʤ͕͘�ʺ̶̣̖͕̌̽�ʳ͘�ʦ͕͘�ʥ̨̡̨̡̨̞̣̦̖̦͕�ʧ͘�ʦ͕͘�ʤ̵̨̦̞̦͕�
ʦ͘� ʺ͘� ;ˀ̖̔͘Ϳ� ;ϮϬϭϯͿ͘� ʿ̨̨̣̙̖̦̦́� ͨʿ̨̬� ̨̪̖̬̭̦̣̦̱̌̽� ̸̦̣̦̱̌̏̌̽� ̛̭̭̯̖̥̱� ̡́� ̡̨̭̣̱̌̔̏�
̱̪̬̣̞̦̦̌̏́�̨̨̭̥̭̯̞̜̦̌̀�̨̨̨̬̯̍̀�̭̯̱̖̦̯̞̔̏�ˈʻʫ˄ͩ͘�ˈ̡̬̞̌̏͗�ʦ̛̔͘�ˈʻʫ˄�;WŽŶŽŵĂƌĞŶŬŽ͕�
s͘� ^͕͘� WŽůŝĂŬŽǀĂ͕� ,͘� �͕͘� DĂůĞƚƐ͕� /͘� s͕͘� �ŝůŽŬŽŶĞŶŬŽ͕� ,͘� s͕͘� �ŶŽŬŚŝŶ͕� s͘� D͘� ;�Ě͘Ϳ� ;ϮϬϭϯͿ͘�
ZĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ�ŽŶ� ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶĂů� ůĞĂƌŶŝŶŐ� ƐǇƐƚĞŵ�ĂƐ�Ă�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ� ƚŚĞ� ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�
ǁŽƌŬ�ŽĨ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŽĨ�<ŚEh�͘�<ŚĂƌŬŝǀ͗�WƵďůŝƐŚŝŶŐ�ŚŽƵƐĞ�ŽĨ�<ŚE�hͿ͘�

ϭϮ͘ ʿ̨̨̡̨̦̥̬̖̦͕̌ ʦ͘� ˁ͘� ;ϮϬϭϮͿ͘ ʿ̨̛̬̣̖̥̍� ̨̨̡̛̪̞̯̔̐̏� ̵̡̨̛̥̪̖̯̖̦̯̦�
̡̨̨̖̦̥̞̭̯̞̏� ̯̌� ̥̖̦̖̙̖̬̞̔̏� ̏� ˄̡̬̟̦̞̌͘� ˈ̡̬̞̌̏͗� ʳʻʮʫʶ ;WŽŶŽŵĂƌĞŶŬŽ͕� s͘� ^͘� ;ϮϬϭϮͿ͘�
WƌŽďůĞŵƐ�ŽĨ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ŽĨ�ĐŽŵƉĞƚĞŶƚ�ĞĐŽŶŽŵŝƐƚƐ�ĂŶĚ�ŵĂŶĂŐĞƌƐ�ŝŶ�hŬƌĂŝŶĞ͘�<ŚĂƌŬŝǀ͗�/E�,�<Ϳ͘

ϭϯ͘ �Śŝ͕� z͘Ͳ>͕͘ �ŚĞŶ͕� d͘Ͳz͕͘ dƐĂŝ͕�t͘Ͳd͘� ;ϮϬϭϰͿ͘� �ƌĞĂƚŝŶŐ� /ŶĚŝǀŝĚƵĂůŝǌĞĚ� >ĞĂƌŶŝŶŐ�WĂƚŚƐ�
ĨŽƌ�^ĞůĨͲƌĞŐƵůĂƚĞĚ�KŶůŝŶĞ�>ĞĂƌŶĞƌƐ͗��Ŷ�KŶƚŽůŽŐǇͲ�ƌŝǀĞŶ��ƉƉƌŽĂĐŚ͘ �ƌŽƐƐͲ�ƵůƚƵƌĂů��ĞƐŝŐŶ͕ sŽů͘�
ϴϱϮϴ͕ ϱϰϲͲϱϱϱ͘

ϭϰ͘ ZĞŝƐĞƌ͕� Z͘� �͘� ;ϭϵϴϳͿ͘� /ŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶĂů� dĞĐŚŶŽůŽŐǇ͗� �� ,ŝƐƚŽƌǇ͘� /Ŷ� Z͘� D͘� 'ĂŐŶĠ� ;�Ě͘Ϳ͕�
/ŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶĂů�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ͗�&ŽƵŶĚĂƚŝŽŶƐ͕ ;ƉƉ͘�ϭϭͲϰϬͿ͘�,ŝůůƐĚĂůĞ͕�E:͗�>ĂǁƌĞŶĐĞ��ƌůďĂƵŵ��ƐƐŽĐŝĂƚĞƐ͘

ϭϱ͘ 'ĂƌƌŝĚŽ͕ �͕͘ KŶĂŝŶĚŝĂ͕ �͘ ;ϮϬϭϯͿ͘ �ƐƐĞŵďůŝŶŐ� >ĞĂƌŶŝŶŐ� KďũĞĐƚƐ� ĨŽƌ� WĞƌƐŽŶĂůŝǌĞĚ�
>ĞĂƌŶŝŶŐ͗��Ŷ��/�WůĂŶŶŝŶŐ�WĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ͘ /ŶƚĞůůŝŐĞŶƚ�^ǇƐƚĞŵƐ͕�/���͕�sŽů͘ Ϯϴ͕ ϲϰͲϳϯ͘

ϭϲ͘ �ůůĞŶ͕� t͘� �͘� ;ϮϬϬϲͿ͘� KǀĞƌǀŝĞǁ� ĂŶĚ� ĞǀŽůƵƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ���/�� ƚƌĂŝŶŝŶŐ� ƐǇƐƚĞŵ͘�
�ĚǀĂŶĐĞƐ�ŝŶ��ĞǀĞůŽƉŝŶŐ�,ƵŵĂŶ�ZĞƐŽƵƌĐĞƐ͕�ϴ ;ϰͿ͕ ϰϯϬͲϰϰϭ͘

ˀʫʯ˓ʺʫ
˔̶̡̨̖̦ ˀ̨̥̦̌͘� ʿ̨̖̬̭̦̣̦̼̖̌̽� ̸̨̛̱̺̖̍̌̀� ̛̭̭̯̖̥̼� ̡̡̌� ̨̭̬̖̭̯̔̏� ̶̛̛̛̬̖̣̌̌̚�

̶̨̨̨̨̛̭̯̱̖̦̯̖̦̯̬̬̦̦̔̏̌̐�̸̨̛̱̖̦̍́͘
ˉ̖̣̽̀� ̛̭̯̯̌̽� ̣̖̯̭́̏́́� ̛̦̣̌̌̚� ̡̛̪̖̬̭̪̖̯̏� ̛̛̪̬̥̖̦̖̦́� ̵̨̪̖̬̭̦̣̦̼̌̽�

̸̵̨̛̱̺̍̌̀� ̛̭̭̯̖̥� ̏� ̛̛̖̖̦̌̏̔̚� ̨̼̭̹̖̏̐� ̨̨̛̬̦̍̌̏̌́̚� ̡̡̌� ̭̬̖̭̯̔̏̌� ̶̛̛̛̬̖̣̌̌̚�
̶̨̨̨̨̛̭̯̱̖̦̯̖̦̯̬̬̦̦̔̏̌̐� ̸̨̛̱̖̦̍́� ̦̌� ̨̨̭̦̖̏� ̴̨̨̛̛̬̥̬̦̏̌́� ̨̛̛̛̦̱̣̦̜̔̏̔̌̽�
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ϯϲϴ

̡̨̛̛̯̬̖̯̬̌� ̸̨̛̱̖̦̍́͘� ˀ̶̛̛̖̣̌̌̀̚� ̨̨̬̭̭̥̯̬̖̦̌� ̦̌� ̨̨̭̦̖̏� ̨̪̼̯̌� ̨̪� ̛̛̪̬̥̖̦̖̦̀�
̵̨̪̖̬̭̦̣̦̼̌̽� ̸̵̨̛̱̺̍̌̀� ̛̭̭̯̖̥� ̏� ˈ̡̨̡̨̬̭̥̌̽̏� ̶̨̨̛̦̦̣̦̥̌̌̽� ̸̡̨̨̡̨̛̦̥̖̭̥̾�
̛̛̱̦̖̬̭̯̖̯̖̏� ̛̛̥̖̦� ˁ̖̥̖̦̌� ʶ̶̱̦̖̌̚͘� ʿ̨̨̛̛̬̦̣̬̦̼̌̌̏̌̚� ̨̨̨̛̭̖̦̦̭̯̍� ̛� ̨̭̭̯̌̏�
̵̡̛̯̌�̛̭̭̯̖̥�̭�̶̖̣̽̀�̶̛̛̛̬̖̣̌̌̚�̶̨̨̨̨̛̭̯̱̖̦̯̖̦̯̬̬̦̦̔̏̌̐�̸̨̛̱̖̦̍́͘

ʶ̸̣̖̼̖̀̏ ̨̭̣̏̌͗� ̨̪̖̬̭̦̣̦̌̽̌́� ̸̨̱̺̍̌̀̌́� ̛̭̭̯̖̥͕̌�
̶̨̨̨̛̭̯̱̖̦̯̖̦̯̬̬̦̦̖̔̏̌� ̸̨̛̱̖̦̖͕̍� ̡̨̛̯̬̖̯̬̌́� ̸̨̛̱̖̦͕̍́� ̛̖̖̦̖̌̏̔̚� ̨̼̭̹̖̏̐�
̨̨̛̬̦̍̌̏̌́̚͘

ʤʻʽ˃ʤˉʳ˔
˔̶̡̨̖̦� ˀ̨̥̦̌͘� ʿ̨̖̬̭̦̣̦̞̌̽� ̸̦̣̦̞̌̏̌̽� ̛̛̛̭̭̯̖̥� ̡́� ̭̞̌̍̚� ̶̬̖̣̞̞̟̌̌̚�

̶̨̨̨̨̭̯̱̖̦̯̖̦̯̬̦̔̏̌̐�̸̦̦̦̌̏̌́͘
ʺ̨̖̯̀� ̭̯̯̯̞̌� ̿� ̦̣̞̌̌̚� ̡̛̪̖̬̭̪̖̯̏� ̨̭̯̭̱̦̦̌̏̌́̚� ̵̨̛̪̖̬̭̦̣̦̌̽� ̸̵̛̦̣̦̌̏̌̽�

̛̭̭̯̖̥�̱�̡̣̞̌̌̔̚�̨̛̺̟̏�̨̛̭̞̯̏�̡́�̨̭̱̌̍̚�̶̬̖̣̞̞̟̌̌̚�̶̨̨̨̨̭̯̱̖̦̯̖̦̯̬̦̔̏̌̐�̸̦̦̦̌̏̌́�
̦̌� ̨̨̭̦̞̏� ̴̨̬̥̱̦̦̏̌́� ̨̛̞̦̞̱̣̦̟̔̏̔̌̽� ̡̨̯̬̯̬̞̟̌̿� ̸̦̦̦̌̏̌́͘� ˄� ̶̨̪̬̖̭̞� ̨̭̣̞̙̖̦̦̔̔́�
̨̱̣̍� ̡̨̨̛̛̬̭̯̦̏̌� ̡̛̦̱̚� ̨̥̖̯̞̔̏͗� ̛̛̭̭̯̖̥̦̜� ̦̣̞̌̌̚� ʹ ̣̔́� ̨̪̦̦̔̌́� ̨̡̯̍͛̿̌�
̨̭̣̞̙̖̦̦̔̔́� ̞� ̨̨̜̐� ̵̡̨̛̭̣͕̌̔̏� ̦̌̏̔̌̽̚ ̯̌� ̞̦̭̯̬̱̥̖̦̯̞̏� ̨̭̣̞̙̖̦̦͖̔̔́� ̨̛̥̖̯̔�
̛̭̦̯̖̱̚� ̜� ̦̣̞̱̌̌̚� ʹ ̣̔́� ̶̡̨̨̛̖̥̪̞̟̔̚� ̯̌� ̨̨̛̪̱̍̔̏� ̵̛̛̭̭̯̖̥̦� ̡̞̏͛́̏̚̚� ̥̞̙�
̨̛̛̭̣̞̙̱̦̥̔̔̏̌� ̨̛̭̱̯̦̭̯̥́͘ ʳ̴̶̨̨̦̬̥̞̜̦̌̀� ̨̍̌̀̚� ̨̭̣̞̙̖̦̦̔̔́� ̛̛̭̯̱̪̣̏̌� ̸̬̞̦̞� ̞�
̡̬̯̣̦̞̏̌̌̽� ̦̞̔̌� ̨̪̬� ̭̯̦̌� ̣̱̞̐̌̚� ̨̨̨̣̞̭̏̐� ̨̨̭̪̬̭̯̐̔̌̏̌� ʪ̨̨̖̬̙̦̌̏̐� ̡̨̥̞̯̖̯̱�
̡̛̛̛̭̯̯̭̯̌� ˈ̡̡̨̬̞̭̟̌̏̽� ̨̣̭̯̞͖̍̌� ̸̬̞̦̞͕� ̡̬̯̣̦̞̏̌̌̽� ̜� ̸̨̪̥̞̭̦̞́� ̦̞̔̌� ̨̪̬�̴̨̛̞̦̦̭̜̌̏�
̭̯̦̌�̛̪̞̪̬̥̭̯̔̿̏�̶̞̟̿�̣̱̞̐̌̚͘

ˀ̶̖̣̞̞̌̌̀̚� ̨̨̬̣̦̱̯̐́̚� ̦̌� ̨̨̭̦̞̏� ̨̭̞̱̔̏̔� ̨̭̯̭̱̦̦̌̏̌́̚� ʿ̵̨̛̖̬̭̦̣̦̌̽�
̸̵̛̦̣̦̌̏̌̽� ̛̭̭̯̖̥� ̱� ˈ̡̡̨̬̞̭̥̱̌̏̽� ̶̨̨̦̞̦̣̦̥̱̌̌̽� ̸̡̨̨̨̖̦̥̞̦̥̱� ̛̱̦̞̖̬̭̯̖̯̞̏� ̞̥̖̦̞�
ˁ̖̥̖̦̌� ʶ̶̱̦̖́̚͘� ʿ̨̨̨̬̦̣̞̦̌̌̏̌̚� ̨̨̨̛̭̣̭̯̞̍̏� ̯̌� ̡̭̣̌̔� ̵̡̛̯̌� ̛̭̭̯̖̥� ̚� ̨̥̖̯̀�
̶̬̖̣̞̞̟̌̌̚�̶̨̨̨̨̭̯̱̖̦̯̖̦̯̬̦̔̏̌̐�̸̦̦̦̌̏̌́͘

˄̨̪̬̙̖̦̦̏̌̔́� ̨̛̯̬̬̞̦̖̟̏̏� ̨̥̖̣̞̔� ̵̨̛̪̖̬̭̦̣̦̌̽� ̸̵̛̦̣̦̌̏̌̽� ̛̭̭̯̖̥� ̱ ˈʻʫ˄�
̞̥͘ ˁ͘ ʶ̶̱̦̖́̚�̨̨̛̣̯̔̏̽̚�̡̨̨̦̱̌̏Ͳ̸̨̛̪̖̞̦̥̔̌̐̐�̶̡̛̪̬̞̦̥̌̏̌�̨̨̨̪̭̯̱̪̏�̨̨̛̪̦̱̯̌̏̏̌�
̴̶̡̨̱̦̞̦̣̦̞̌̽� ̨̨̛̥̙̣̭̯̞̏� ̨̨̪̬̬̥̦̟̐̌� ̴̨̛̪̣̯̬̥̌� DŽŽĚůĞ� ̯̌� ̛̛̛̪̞̺̯̔̏� ̡̞̭̯́̽�
̡̨̨̨̖̣̖̯̬̦̦̐�̸̦̦̦͕̌̏̌́�̌� ̭̯̱̖̦̯̥̔̌�ʹ ̨̛̛̯̬̥̱̯̏̌�̦̦̦̌́̚�̜�̡̨̨̥̪̖̯̖̦̯̦̭̯̞�̦̌�
̨̨̭̦̞̏� ̶̛̞̦̞̱̣̞̞̟̔̏̔̌̌̚� ̸̦̦̦̌̏̌́� ̯̌� ̴̡̨̨̛̖̖̯̦̏̐� ̸̨̨̭̖̞̦̏̍̐� ̡̨̛̛̬̭̯̦̦̏̌́� ̵̨̭̞̯̦̞̏�
̶̵̨̛̞̦̦̞̜̦̏̌ ̴̶̵̨̛̞̦̬̥̞̜̦̌�̵̨̨̯̖̦̣̞̜̐͘

ʳ̛̦̞̱̣̦̔̏̔̌̽̌� ̡̨̯̬̯̬̞̌̿́� ̸̦̦̦̌̏̌́� ̨̨̣̔̏́̿̚� ̛̛̛̪̞̺̯̔̏� ̴̡̛̖̖̯̦̞̭̯̏̽�
̨̨̨̭̞̯̦̏̽̐� ̶̨̪̬̖̭̱� ̏� ̵̛̭̭̯̖̥̌� ̨̦̣̜̦̌Ͳ̸̦̦̦͕̌̏̌́� ̨̡̦̔̌� ̶̬̖̣̞̞̌̌́̚� ̵̛̛̞̦̞̱̣̦̔̏̔̌̽�
̸̵̛̦̣̦̌̏̌̽� ̵̹̣̞́̏� ̱� ̨̬̖̣̦̥̱̌̽� ̛̙̯̯̞� ̡̛̭̯̯̭̌̿̽́� ̞̚� ̸̛̛̦̦̥̌̚� ̨̛̯̬̱̦̺̥͕̔̌�
̨̛̛̪̦̥̏͛́̌̚�̚ ̵̟�̨̱̪̬̙̖̦̦̥̏̌̔́�̱�̸̨̪̖̞̦̱̔̌̐̐�̞̣̦̞̭̯̔́̽̽͘�˄�̵̨̛̪̣̹̔̌̽�̵̨̭̣̞̙̖̦̦̔̔́�
̱̖̍̔�̨̨̭̖̬̖̙̖̦̔̚�̱̱̏̌̐�̦̌�̵̬̱̦̦̞̏̌̏̌�̡́�̛̯̪̱�̡̨̨̨̙̦̐�̸̨̨̦̣̦̌̏̌̽̐�̦̦͕̌̏̔̌́̚�̡̯̌� ̞�
̨̡̱̥̔� ̡̖̭̪̖̬̯̞̏� ̨̨̺̔� ̸̛̦̖̦̦̏̌́̚� ̜� ̶̨̡̛̞̦� ̛̭̯̣̀� ̸̦̦̦̌̏̌́� ̭̯̱̖̦̯̞̔̏� ̚� ̨̥̖̯̀�
̶̬̖̣̞̞̟̌̌̚�̶̨̨̨̨̭̯̱̖̦̯̖̦̯̬̦̔̏̌̐�̵̨̪̞̱̔̔�̨̔�̸̦̦̦̌̏̌́͘

ʶ̸̨̣̞̀̏� ̨̭̣̏̌͗ ̨̪̖̬̭̦̣̦̌̽̌� ̸̦̣̦̌̏̌̽̌� ̛̭̭̯̖̥͕̌� ̶̨̨̭̯̱̖̦̯̖̦̯̬̦̖̔̏̌�
̸̦̦̦͕̌̏̌́�̡̨̯̬̯̬̞̌̿́�̸̦̦̦̦͕̌̏̌́�̡̣̌̌̔̚�̨̛̺̟̏�̨̛̭̞̯̏͘


