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ƚŚĞ�ǀĂƌŝĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚĞĂĐŚĞƌ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞŶĞƐƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĞǆƉůĂŝŶĞĚ�ďǇ�ǁŚĞƌĞ�Ă�ƚĞĂĐŚĞƌ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ŚĞƌ�ƚĞĂĐŚĞƌ�
ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͘
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ǁŝƚŚ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƚĞĂĐŚĞƌ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĞǆƉůĂŝŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�͞ŵĞĚŝŽĐƌŝƚǇ͟�ŽĨ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�
ƚĞĂĐŚĞƌ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶͶďƵƚ�ŝƚ�ĚŽĞƐ�ƐƵŐŐĞƐƚ�ƚŚĂƚ�ƚĞĂĐŚĞƌ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ŵĂǇ�ŶŽƚ
ďĞ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƵŶŝƚ�ŽĨ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ĨŽƌ�ĞŵƉŝƌŝĐĂů�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂďŽƵƚ�ƚĞĂĐŚĞƌ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�Ăƚ�
ůĞĂƐƚ�ŽŶĞ ŶĂƚŝŽŶĂů�ƌĞƉŽƌƚ ĂƌŐƵĞƐ�ƚŚĂƚ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ�ŽĨ�Ă�
ƚĞĂĐŚĞƌ͛Ɛ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͕�ĂŶĚͶĂƐ�ƐŚŽǁŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ƚǁŽ�ƐůŝĐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ƉŝĞ�ĐŚĂƌƚ�ŝŶ�&ŝŐƵƌĞ�ϭͶ
ƚŚĞ�ǀĂƌŝĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ�ŽĨ�Ă�ƚĞĂĐŚĞƌ͛Ɛ�ƐƚƵĚĞŶƚ�
ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ƐĐŚŽŽů�ĂŶĚ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŶŐ�ƚĞĂĐŚĞƌ�;ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌͿ�ŝƐ�ŽǀĞƌ ƚŚƌĞĞ�ƚŝŵĞƐ�
ŐƌĞĂƚĞƌ ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ǀĂƌŝĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƚĞĂĐŚĞƌ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�
ƉƌŽŐƌĂŵ�ƚŚĞ�ƚĞĂĐŚĞƌ�ĂƚƚĞŶĚĞĚ͘

tĞ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ĂƌŐƵĞ�ƚŚĂƚ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂďŽƵƚ�ƚĞĂĐŚĞƌ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�
ŵŽǀĞ�ďĞǇŽŶĚ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵͲůĞǀĞů�ĨŽĐƵƐ�ƚŚĂƚ�ĚŽŵŝŶĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ĚŝĂůŽŐƵĞ�ĂŶĚ�
ƚŽǁĂƌĚƐ�Ă�ŵŽƌĞ�ŶƵĂŶĐĞĚ�ĞǆĂŵŝŶĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ƚĞĂĐŚĞƌ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ ;Ğ͘Ő͕͘�
ƉƌŽŐƌĂŵ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚƐͿ�ƚŚĂƚ�ĂƉƉĞĂƌ�ƚŽ�ůĞĂĚ�ƚŽ�ďĞƚƚĞƌ�
ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ĨŽƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ƐĞĐƚŝŽŶ͕�ǁĞ�ƐƵŵŵĂƌŝǌĞ�ƚŚĞ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ĞŵƉŝƌŝĐĂů�



ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ŝŶĨŽƌŵ�ƚŚĞƐĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ĐŽŶĐůƵĚĞ�ďǇ�ŽƵƚůŝŶŝŶŐ�ŽƉĞŶ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�
ƐƵŐŐĞƐƚ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ĨƵƚƵƌĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘

ZĞͲ&ƌĂŵŝŶŐ�ƚŚĞ�/ƐƐƵĞ͗�tŚĂƚ�^ƉĞĐŝĨŝĐ��ƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�dĞĂĐŚĞƌ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ��ƌĞ�/ŵƉŽƌƚĂŶƚ͍

:ƵƐƚ�ĨŝǀĞ�ǇĞĂƌƐ�ĂŐŽ͕�Ă EĂƚŝŽŶĂů�ZĞƐĞĂƌĐŚ��ŽƵŶĐŝů ƌĞƉŽƌƚ�ŶŽƚĞĚ�ƚŚĂƚ�͞ĐƵƌƌĞŶƚůǇ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽƚ�Ă�ůĂƌŐĞ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ďĂƐĞ�ŽŶ�ǁŚĂƚ�ŵĂŬĞƐ�ĐůŝŶŝĐĂů�ƉƌĞƉĂƌĂƚŝŽŶ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ͘͟�dŚŝƐ�ǁĂƐ�ůĂƌŐĞůǇ�ƚƌƵĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ͕�
ĂƐ�ŽŶůǇ�ƚǁŽ�ůĂƌŐĞͲƐĐĂůĞ͕�ƋƵĂŶƚŝƚĂƚŝǀĞ�ƐƚƵĚŝĞƐ�;ďŽƚŚ�ďǇ���>��Z�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐͿ�
ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ ĂŶǇ ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ƚĞĂĐŚĞƌ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ƚŽ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ĨŽƌ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ĂŶĚ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘ dŚĞ�ĨŝƌƐƚ ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ƚŚĂƚ�ƐŽŵĞ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�Ă�ĐĂƉƐƚŽŶĞ�
ƉƌŽũĞĐƚ�ǁŚĞƌĞ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ƌĞůĂƚĞ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƚŽ�ĂĐƚƵĂů�ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ͕�ĂƌĞ�ƉƌĞĚŝĐƚŝǀĞ�ŽĨ�ĨƵƚƵƌĞ�
ƚĞĂĐŚĞƌ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞŶĞƐƐ͘��ŶĚ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�;��>��Z�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƉĂƉĞƌ�ϮϬͿ�ƐƵŐŐĞƐƚƐ�ƚŚĂƚ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ǁŚŽ�
ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ƐŝŵŝůĂƌŝƚŝĞƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞŝƌ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĨŝƌƐƚͲǇĞĂƌ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ŚĂǀĞ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵƐ͘

,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ĨŝǀĞ�ǇĞĂƌƐ�ŚĂǀĞ�ƐĞĞŶ�Ă�ƐƵďƐƚĂŶƚŝĂů�ĞǆƉĂŶƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ďĂƐĞ�ĂƌŽƵŶĚ�
ƚĞĂĐŚĞƌ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͘�^ŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞŵƉŝƌŝĐĂů�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ŝƐ�ƐŽŵĞǁŚĂƚ�ĚŝƐŚĞĂƌƚĞŶŝŶŐ͖�ĨŽƌ�
ĞǆĂŵƉůĞ͕ ��>��Z�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƉĂƉĞƌ�ϯ ĐŽŶƐŝĚĞƌƐ�ĂŶ�ŝŵƉƌĞƐƐŝǀĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ƚĞĂĐŚĞƌ�
ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�;Ğ͘Ő͕͘�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĐŽƵƌƐĞƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ďǇ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ŝŶ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƐƵďũĞĐƚ�ĂƌĞĂƐͿ͕�ďƵƚ�
ĨŝŶĚƐ�ƉƌĂĐƚŝĐĂůůǇ�ŶŽ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ�ďĞƚǁĞĞŶ ĂŶǇ ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ŽďƐĞƌǀĂďůĞ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ƚĞĂĐŚĞƌ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�
ĂŶĚ�ĨƵƚƵƌĞ�ƚĞĂĐŚĞƌ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞŶĞƐƐ͘�KƚŚĞƌ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ŝƐ�ŵŽƌĞ�ĞŶĐŽƵƌĂŐŝŶŐ͖�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�Ă ϮϬϭϮ�
ƉĂƉĞƌ ďǇ�DĂƚƚ�ZŽŶĨĞůĚƚ�ƐƵŐŐĞƐƚƐ�ƚŚĂƚ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ǁŚŽ�ĚŝĚ�ƚŚĞŝƌ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ŝŶ�ƐĐŚŽŽůƐ�ǁŝƚŚ�
ůĞƐƐ�ƚĞĂĐŚĞƌ�ƚƵƌŶŽǀĞƌ�;ƚǇƉŝĐĂůůǇ�ŵŽƌĞ�͞ŚŝŐŚůǇͲĨƵŶĐƚŝŽŶŝŶŐ͟�ƐĐŚŽŽů�ƐĞƚƚŝŶŐƐͿ�ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�
ĂŶĚ�ůĞƐƐ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ůĞĂǀĞ�ƚŚĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ZŽŶĨĞůĚƚ͛Ɛ�ƌĞĐĞŶƚ ĨŽůůŽǁͲƵƉ�ƉĂƉĞƌ ƐƵŐŐĞƐƚƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ƚĞĂĐŚĞƌ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ͛�ƐƚƵĚĞŶƚ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ƐĐŚŽŽůƐ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ƉƌĞĚŝĐƚŝǀĞ�ŽĨ�ůĂƚĞƌ�
ƚĞĂĐŚĞƌ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞŶĞƐƐ͘ &ŝŶĂůůǇ͕���>��Z�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƉĂƉĞƌ�ϭϰϵ ƐƵŐŐĞƐƚƐ�ƚŚĂƚ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�
ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ĚĞŵŽŐƌĂƉŚŝĐƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƐĐŚŽŽů�ĂƌĞ�ƐŝŵŝůĂƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�
ĚĞŵŽŐƌĂƉŚŝĐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞǇ�ĚŝĚ�ƚŚĞŝƌ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ͘

ZĞĐĞŶƚ���>��Z�ǁŽƌŬ�ĨŽĐƵƐĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚĞĂĐŚĞƌ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�;ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�
ŽďƐĞƌǀĂďůĞ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ�ŽĨ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ ďĞĨŽƌĞ ƚŚĞǇ�ĞŶƚĞƌ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬĨŽƌĐĞͿ�ĂŶĚ�ƉĂƚƚĞƌŶƐ�ŽĨ�
ǁŽƌŬĨŽƌĐĞ�ĞŶƚƌǇ͘ ��>��Z�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƉĂƉĞƌ�ϭϬϱ ƌĞƉŽƌƚƐ�ƚŚĂƚ�ƚĞĂĐŚĞƌ�ĐĂŶĚŝĚĂƚĞƐ�ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�
ĞŶƚĞƌ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ǁŽƌŬĨŽƌĐĞ�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĞŶĚŽƌƐĞĚ�ŝŶ�ŵĂƚŚ͕�ƐĐŝĞŶĐĞ͕�ĂŶĚ�ƐƉĞĐŝĂů�
ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�;ƌĞůĂƚŝǀĞ�ƚŽ�ĞůĞŵĞŶƚĂƌǇ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶͿ͕�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ƚĂƵŐŚƚ�ŝŶ�Ă�ƐĐŚŽŽů�ǁŝƚŚ�ŵŽƌĞ�
ƚĞĂĐŚĞƌ�ƚƵƌŶŽǀĞƌ͕�ĂŶĚ�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŶŽŶͲǁŚŝƚĞ͘Ϯ ��>��Z�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƉĂƉĞƌ�ϭϰϰ ŐŝǀĞƐ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ƚŚĂƚ�
ƐƚƵĚĞŶƚ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚƐ�ƉůĂǇ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƌŽůĞ�ŝŶ�ĚĞƚĞƌŵŝŶŝŶŐ�ǁŚĞƌĞ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ĞǀĞŶƚƵĂůůǇ�
ĨŝŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĨŝƌƐƚ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ũŽďƐ͘



�ŽŶĐůƵƐŝŽŶƐ�ĂŶĚ�KƉĞŶ�YƵĞƐƚŝŽŶƐ͗

dŚĞ�ƉĂƉĞƌƐ�ĐŝƚĞĚ�ĂďŽǀĞ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ŽĨ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƚŚĂƚ�ĨŽĐƵƐĞƐ�ŽŶ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ĂƐƉĞĐƚƐ�
ŽĨ�ƚĞĂĐŚĞƌ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�;ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ƚĞĂĐŚŝŶŐͿ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ĨŽĐƵƐŝŶŐ�ŽŶ�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�
ǁŝƚŚ�ƚĞĂĐŚĞƌ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ͘��Ƶƚ�ƚŚŝƐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŚĂƐ�ďĂƌĞůǇ�ƐĐƌĂƚĐŚĞĚ�ƚŚĞ�
ƐƵƌĨĂĐĞ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ǁĞ�ŵĂǇ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ�ĂďŽƵƚ�ƚĞĂĐŚĞƌ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͘�dŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ƐƚĞƉ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�
ƉƌŽĐĞƐƐ�ŝƐ�ƚŽ�ĐŽůůĞĐƚ�ŵŽƌĞ�ĂŶĚ�ďĞƚƚĞƌ�ĚĂƚĂ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƚĞĂĐŚĞƌ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ŽĨ�
ƚĞĂĐŚĞƌ�ĐĂŶĚŝĚĂƚĞƐ͘��Ɛ�ǁĞ�ƐŚŽǁ�ŝŶ�&ŝŐƵƌĞ�ϭ͕�ŽǀĞƌ ŶŝŶĞƚǇ�ƉĞƌĐĞŶƚ ŽĨ�ƚŚĞ�ǀĂƌŝĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚĞĂĐŚĞƌ�
ĞĨĨĞĐƚŝǀĞŶĞƐƐ�ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�ĞǆƉůĂŝŶĞĚ�ďǇ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ĞĂƐŝůǇ�ŽďƐĞƌǀĂďůĞ�ƚŽ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ͕�ďƵƚ�
ĞǀĞŶ�ƌĞůĂƚŝǀĞůǇ�ĐŽĂƌƐĞ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ŽĨ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�;ŝ͘Ğ͕͘�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ƐĐŚŽŽů�ĂŶĚ�
ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŶŐ�ƚĞĂĐŚĞƌͿ�ĐĂŶ�ŚĞůƉ�ĞǆƉůĂŝŶ�ǁŚǇ�ƐŽŵĞ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ƚŚĂŶ�ŽƚŚĞƌƐ͘�dŚŝƐ�
ƐƵŐŐĞƐƚƐ�ƚŚĂƚ�ŵŽƌĞ�ĚĞƚĂŝůĞĚ�ƚĞĂĐŚĞƌ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ĚĂƚĂ�ĐŽƵůĚ�ĞƐƚĂďůŝƐŚ�ĚĞĞƉĞƌ�ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶƐ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ƚĞĂĐŚĞƌ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚĞĂĐŚĞƌ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞŶĞƐƐ͘

/Ŷ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ͕�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĐŽƵůĚ�ďĞŐŝŶ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƐĞǀĞƌĂů�ŽƉĞŶ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ĂďŽƵƚ�ƚĞĂĐŚĞƌ�
ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͘�&ŝƌƐƚ͕�ƚĞĂĐŚĞƌ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ĂƌĞ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�ŶĞǁ͕�
ĐůŝŶŝĐĂůͲďĂƐĞĚ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ ĞĚdW� ĂŶĚ EKd�͕�ĂŶĚ�ǁĞ�ŬŶŽǁ�ůŝƚƚůĞ�ĂďŽƵƚ�
ƚŚĞ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚĞĂĐŚĞƌ�ĐĂŶĚŝĚĂƚĞ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŽŶ�ƚŚĞƐĞ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�
ĨƵƚƵƌĞ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞŶĞƐƐ͘�DŽƌĞŽǀĞƌ͕�ƐƚĂƚĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ DĂƐƐĂĐŚƵƐĞƚƚƐ ŚĂǀĞ�ďĞŐƵŶ�ƚŽ�ĂůŝŐŶ�ƚŚĞŝƌ�
ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚĞĂĐŚĞƌ�ĐĂŶĚŝĚĂƚĞƐ�ǁŝƚŚ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĨŽƌ�ŝŶƐĞƌǀŝĐĞ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ͕�ďƵƚ�ǁĞ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŬŶŽǁ�
ŚŽǁ�Žƌ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚŝƐ�ĐůŽƐĞƌ�ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚĞĂĐŚĞƌ�ĐĂŶĚŝĚĂƚĞ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚĞĂĐŚĞƌ�
ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ǁŝůů�ŚĞůƉ�ƚĞĂĐŚĞƌ�ĐĂŶĚŝĚĂƚĞƐ�Žƌ�ƐĐŚŽŽůƐ͘�&ŝŶĂůůǇ͕�ƚĞĂĐŚĞƌ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ĂƌĞ�
ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ�ĨĂĐŝŶŐ ĂĐĐŽƵŶƚĂďŝůŝƚǇ�ƉƌĞƐƐƵƌĞƐ ĨƌŽŵ�ƐƚĂƚĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĨĞĚĞƌĂů�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͕�ďƵƚ�ŝƚ�ŝƐ�
ŶŽƚ�ĐůĞĂƌ�ŚŽǁ�ƚĞĂĐŚĞƌ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ǁŝůů�ƌĞƐƉŽŶĚ�ƚŽ�ƚŚĞƐĞ�ƉƌĞƐƐƵƌĞƐ͘

tŚĂƚ�ŝƐ�ĐůĞĂƌ͕�ƚŚŽƵŐŚ͕�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ĞĂĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ĂŶ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ�
ŵŽƌĞ�ĂďŽƵƚ�ǁŚĂƚ�ǁŽƌŬƐ�ŝŶ�ƚĞĂĐŚĞƌ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͘�^ƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ͕�ĐůŝŶŝĐĂů�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ�ůŝŬĞ�
ƚŚĞ�ĞĚdW��ĂŶĚ�EKd��ĐŽƵůĚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŶĞǁ�ŽƵƚĐŽŵĞ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ĨŽƌ�ĂƐƐĞƐƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞŶĞƐƐ�ŽĨ�
ŽƚŚĞƌ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ƚĞĂĐŚĞƌ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͕�Ă�ĐůŽƐĞƌ�ĂůŝŐŶŵĞŶƚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚĞĂĐŚĞƌ�ĐĂŶĚŝĚĂƚĞ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�
ĂŶĚ�ƚĞĂĐŚĞƌ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ĐŽƵůĚ�ƉĞƌŵŝƚ�Ă�ĚŝƌĞĐƚ�ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐŝĞƐ ŽĨ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ďĞĨŽƌĞ�ĂŶĚ�ĂĨƚĞƌ�ƚŚĞǇ�ĞŶƚĞƌ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬĨŽƌĐĞ͕�ĂŶĚ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ŵĂǇ�ƌĞƐƉŽŶĚ�ƚŽ�
ĂĐĐŽƵŶƚĂďŝůŝƚǇ�ƉƌĞƐƐƵƌĞƐ�ďǇ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚŝŶŐ�ŶŽǀĞů�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ƚŽ�ƚĞĂĐŚĞƌ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�
ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ĨƵƚƵƌĞ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƚĞĂĐŚĞƌ�ĐĂŶĚŝĚĂƚĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞƐĞ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�
ĂŶ�ĞǆĐĞůůĞŶƚ�ƚŝŵĞ�ĨŽƌ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ƉƵƐŚ�ƚŚĞ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ĚŝĂůŽŐƵĞ�ĂďŽƵƚ�ƚĞĂĐŚĞƌ�
ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ďĞǇŽŶĚ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶƐ�ĂŶĚ�ƚŽǁĂƌĚƐ�Ă�ďĞƚƚĞƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ ŽĨ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�
ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ƚŽ�ƚĞĂĐŚĞƌ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ĂŶĚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘

�ůů�ŽĨ���>��Z͛Ɛ�tŽƌŬŝŶŐ�WĂƉĞƌƐ�ĂŶĚ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂďŽƵƚ�ƚĞĂĐŚĞƌ�ůĂďŽƌ�ŵĂƌŬĞƚƐ�ĐĂŶ�ďĞ�
ĨŽƵŶĚ�Ăƚ���>��Z͛Ɛ�ǁĞďƐŝƚĞ͕ ǁǁǁ͘ĐĂůĚĞƌĐĞŶƚĞƌ͘ŽƌŐ



^ƵŐŐĞƐƚĞĚ��ŝƚĂƚŝŽŶ͗ 'ŽůĚŚĂďĞƌ͕��͘�ĂŶĚ�dŚĞŽďĂůĚ͕�Z͘�;ϮϬϭϱͿ͘�ZĞͲĨƌĂŵŝŶŐ�ƚŚĞ��ŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ĂďŽƵƚ�
dĞĂĐŚĞƌ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ͘�tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ͕���͗�EĂƚŝŽŶĂů��ĞŶƚĞƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�>ŽŶŐŝƚƵĚŝŶĂů��ĂƚĂ�ŝŶ�
�ĚƵĐĂƚŝŽŶ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�;��>��ZͿ͕��ŵĞƌŝĐĂŶ�/ŶƐƚŝƚƵƚĞƐ�ĨŽƌ�ZĞƐĞĂƌĐŚ͘�;�ǀĂŝůĂďůĞ�
Ăƚ͗ ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĐĂůĚĞƌĐĞŶƚĞƌ͘ŽƌŐͬƌĞͲĨƌĂŵŝŶŐͲĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶͲĂďŽƵƚͲƚĞĂĐŚĞƌͲĞĚƵĐĂƚŝŽŶͿ

�ŝƚĂƚŝŽŶƐ͗

�ŽǇĚ͕��͕͘�'ƌŽƐƐŵĂŶ͕�W͕͘�>ĂŶŬĨŽƌĚ͕�,͕͘�>ŽĞď͕�^͕͘�DŝĐŚĞůůŝ͕�E͕͘�Θ�tǇĐŬŽĨĨ͕�:͘�;ϮϬϬϲͿ͘��ŽŵƉůĞǆ�ďǇ�
ĚĞƐŝŐŶ͗�/ŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŶŐ�ƉĂƚŚǁĂǇƐ�ŝŶƚŽ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ŝŶ�EĞǁ�zŽƌŬ��ŝƚǇ�ƐĐŚŽŽůƐ͘ :ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�dĞĂĐŚĞƌ�
�ĚƵĐĂƚŝŽŶ͕�ϱϳ;ϮͿ͕�ϭϱϱʹϭϲϲ͘

�ŽǇĚ͕��͕͘�'ƌŽƐƐŵĂŶ͕�W͕͘�>ĂŶŬĨŽƌĚ͕�,͕͘�>ŽĞď͕�^͕͘�Θ�tǇĐŬŽĨĨ͕�:͘�;ϮϬϬϴͿ͘�dĞĂĐŚĞƌ�WƌĞƉĂƌĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�
^ƚƵĚĞŶƚ��ĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚ͘�tŽƌŬŝŶŐ�WĂƉĞƌ�ϮϬ͘ EĂƚŝŽŶĂů��ĞŶƚĞƌ�ĨŽƌ��ŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�>ŽŶŐŝƚƵĚŝŶĂů��ĂƚĂ�ŝŶ�
�ĚƵĐĂƚŝŽŶ�ZĞƐĞĂƌĐŚ͘�;�ůƐŽ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ŝŶ͗ �ĚƵĐĂƚŝŽŶĂů��ǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�WŽůŝĐǇ��ŶĂůǇƐŝƐ͕�ϯϭ;ϰͿ͕�ϰϭϲͲ
ϰϰϬ͘Ϳ

�ůŽƚĨĞůƚĞƌ͕��͘�d͕͘�>ĂĚĚ͕�,͘�&͕͘�Θ�sŝŐĚŽƌ͕�:͘�>͘�;ϮϬϭϬͿ͘�dĞĂĐŚĞƌ�ĐƌĞĚĞŶƚŝĂůƐ�ĂŶĚ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚ�
ŝŶ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů͗���ĐƌŽƐƐͲƐƵďũĞĐƚ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ǁŝƚŚ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ĨŝǆĞĚ�ĞĨĨĞĐƚƐ͘ :ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�,ƵŵĂŶ�ZĞƐŽƵƌĐĞƐ͕�
ϰϱ;ϯͿ͕�ϲϱϱʹϲϴϭ͘

h͘^͘��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ͘�;ϮϬϬϵͿ͘�dĞĂĐŚĞƌ�WƌĞƉĂƌĂƚŝŽŶ͗�ZĞĨŽƌŵŝŶŐ�ƚŚĞ�hŶĐĞƌƚĂŝŶ�
WƌŽĨĞƐƐŝŽŶ͗ ZĞŵĂƌŬƐ�ŽĨ�^ĞĐƌĞƚĂƌǇ��ƌŶĞ��ƵŶĐĂŶ�Ăƚ�dĞĂĐŚĞƌƐ��ŽůůĞŐĞ͕��ŽůƵŵďŝĂ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͘�
ZĞƚƌŝĞǀĞĚ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϮ͕�ϮϬϭϱ͕�ĨƌŽŵ ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĞĚ͘ŐŽǀͬŶĞǁƐͬƐƉĞĞĐŚĞƐͬƚĞĂĐŚĞƌͲƉƌĞƉĂƌĂƚŝŽŶͲ
ƌĞĨŽƌŵŝŶŐͲƵŶĐĞƌƚĂŝŶͲƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶ

'ŽůĚŚĂďĞƌ͕��͘�;ϮϬϭϮͿ͘���>��Z��ŽŶǀĞƌƐĂƚŝŽŶ͗��ǀĂůƵĂƚŝŶŐ�dĞĂĐŚĞƌ�dƌĂŝŶŝŶŐ�WƌŽŐƌĂŵƐ͘ ZĞƚƌŝĞǀĞĚ�
KĐƚŽďĞƌ�ϮϮ͕�ϮϬϭϱ͕�ĨƌŽŵ ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĐĂůĚĞƌĐĞŶƚĞƌ͘ŽƌŐͬĐĂůĚĞƌͲĐŽŶǀĞƌƐĂƚŝŽŶͬĐĂůĚĞƌͲ
ĐŽŶǀĞƌƐĂƚŝŽŶƐͲĞǀĂůƵĂƚŝŶŐͲƚĞĂĐŚĞƌͲƚƌĂŝŶŝŶŐͲƉƌŽŐƌĂŵƐ

'ŽůĚŚĂďĞƌ͕��͘�;ϮϬϭϯͿ͘tŚĂƚ��Ž�sĂůƵĞͲ�ĚĚĞĚ�DĞĂƐƵƌĞƐ�ŽĨ�dĞĂĐŚĞƌ�WƌĞƉĂƌĂƚŝŽŶ�WƌŽŐƌĂŵƐ�dĞůů�
hƐ͍ ͗��ĂƌŶĞŐŝĞ�<ŶŽǁůĞĚŐĞ�EĞƚǁŽƌŬ͘

'ŽůĚŚĂďĞƌ͕��͕͘�<ƌŝĞŐ͕�:͕͘�Θ�dŚĞŽďĂůĚ͕�Z͘�;ϮϬϭϰͿ͘�<ŶŽĐŬŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚŽŽƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶ͍�DŽĚĞůŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞŶƚƌǇ�ŽĨ�ƉƌŽƐƉĞĐƚŝǀĞ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬĨŽƌĐĞ͘�tŽƌŬŝŶŐ�WĂƉĞƌ�
ϭϬϱ͘ EĂƚŝŽŶĂů��ĞŶƚĞƌ�ĨŽƌ��ŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�>ŽŶŐŝƚƵĚŝŶĂů��ĂƚĂ�ŝŶ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ�ZĞƐĞĂƌĐŚ͘

'ŽůĚŚĂďĞƌ͕��͕͘�Θ�>ŝĚĚůĞ͕�^͘�;ϮϬϭϮͿ͘�dŚĞ�'ĂƚĞǁĂǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶ͗��ƐƐĞƐƐŝŶŐ�dĞĂĐŚĞƌ�
WƌĞƉĂƌĂƚŝŽŶ�WƌŽŐƌĂŵƐ��ĂƐĞĚ�ŽŶ�^ƚƵĚĞŶƚ��ĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚ͘�tŽƌŬŝŶŐ�WĂƉĞƌ�ϲϱ͘ EĂƚŝŽŶĂů��ĞŶƚĞƌ�ĨŽƌ�
�ŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�>ŽŶŐŝƚƵĚŝŶĂů��ĂƚĂ�ŝŶ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ�ZĞƐĞĂƌĐŚ͘�;�ůƐŽ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ŝŶ͗ �ĐŽŶŽŵŝĐƐ�ŽĨ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ�
ZĞǀŝĞǁ ϯϰ͕�ƉƉ͘�ϮϵͲϰϰ͘Ϳ



'ŽŶǌĂůĞǌ͕�'͘�;ϮϬϭϱͿ͘��ĞĨŝŶŝŶŐ�dĞĂĐŚĞƌͲWƌĞƉ��ĐĐŽƵŶƚĂďŝůŝƚǇ͘��ĚƵĐĂƚŝŽŶ�tĞĞŬ͘�ZĞƚƌŝĞǀĞĚ�
ĨƌŽŵ ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĞĚǁĞĞŬ͘ŽƌŐͬĞǁͬĂƌƚŝĐůĞƐͬϮϬϭϰͬϬϯͬϭϮͬϮϰŐŽŶǌĂůĞǌ͘Śϯϯ͘Śƚŵů
,ĂƌƌŝƐ͕��͘�E͕͘�Θ�^ĂƐƐ͕�d͘�Z͘�;ϮϬϬϳͿ͘�dĞĂĐŚĞƌ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ͕�ƚĞĂĐŚĞƌ�ƋƵĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚ͘�
tŽƌŬŝŶŐ�WĂƉĞƌ�ϯ͘ EĂƚŝŽŶĂů��ĞŶƚĞƌ�ĨŽƌ��ŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�>ŽŶŐŝƚƵĚŝŶĂů��ĂƚĂ�ŝŶ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ�ZĞƐĞĂƌĐŚ͘�;�ůƐŽ�
ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ŝŶ͗ :ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�WƵďůŝĐ��ĐŽŶŽŵŝĐƐ͕�ϵϱ;ϳͿ͕�ϳϵϴͲϴϭϮ͘Ϳ

<ŽĞĚĞů͕��͕͘�WĂƌƐŽŶƐ͕ �͕͘�WŽĚŐƵƌƐŬǇ͕�D͕͘�Θ��ŚůĞƌƚ͕�D͘�;ϮϬϭϮͿ͘�dĞĂĐŚĞƌ�WƌĞƉĂƌĂƚŝŽŶ�WƌŽŐƌĂŵƐ�ĂŶĚ�
dĞĂĐŚĞƌ�YƵĂůŝƚǇ͗��ƌĞ�dŚĞƌĞ�ZĞĂů��ŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ��ĐƌŽƐƐ�WƌŽŐƌĂŵƐ͍͘�tŽƌŬŝŶŐ�WĂƉĞƌ�ϳϵ͘ EĂƚŝŽŶĂů�
�ĞŶƚĞƌ�ĨŽƌ��ŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�>ŽŶŐŝƚƵĚŝŶĂů��ĂƚĂ�ŝŶ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ�ZĞƐĞĂƌĐŚ͘�;�ůƐŽ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ŝŶ͗ �ĚƵĐĂƚŝŽŶ
&ŝŶĂŶĐĞ�ĂŶĚ�WŽůŝĐǇ͘Ϳ

<ƌŝĞŐ͕�:͕͘�dŚĞŽďĂůĚ͕�Z͕͘�Θ�'ŽůĚŚĂďĞƌ͕��͘�;ϮϬϭϱͿ͘���&ŽŽƚ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŽŽƌ͗��ǆƉůŽƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ZŽůĞ�ŽĨ�^ƚƵĚĞŶƚ�
dĞĂĐŚŝŶŐ��ƐƐŝŐŶŵĞŶƚƐ�ŝŶ�dĞĂĐŚĞƌƐ͛�/ŶŝƚŝĂů�:Žď�WůĂĐĞŵĞŶƚƐ͘�tŽƌŬŝŶŐ�WĂƉĞƌ�ϭϰϰ͘ EĂƚŝŽŶĂů��ĞŶƚĞƌ�
ĨŽƌ��ŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�>ŽŶŐŝƚƵĚŝŶĂů��ĂƚĂ�ŝŶ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ�ZĞƐĞĂƌĐŚ͘�;�ůƐŽ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ŝŶ�;�ĐŽŶŽŵŝĐƐ�ŽĨ�
�ĚƵĐĂƚŝŽŶ�ZĞǀŝĞǁ͕�ϰϯ͕�ϭϬϲʹϭϮϰ͘Ϳ

DŝůŚĂůǇ͕�<͕͘�DĐ�ĂĨĨĞƌǇ͕��͕͘�^ĂƐƐ͕�d͘�Z͕͘�>ŽĞď͕�^͕͘�Θ�>ŽĐŬǁŽŽĚ͕�:͘�Z͘͘�;ϮϬϭϮͿ͘�tŚĞƌĞ�zŽƵ��ŽŵĞ�&ƌŽŵ�
Žƌ�tŚĞƌĞ�zŽƵ�'Ž͍��ŝƐƚŝŶŐƵƐŚŝŶŐ��ĞƚǁĞĞŶ�^ĐŚŽŽů�YƵĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ĨĨĞĐƚŝǀĞŶĞƐƐ�ŽĨ�dĞĂĐŚĞƌ�
WƌĞƉĂƌĂƚŝŽŶ�WƌŽŐƌĂŵ�'ƌĂĚƵĂƚĞƐ͘�tŽƌŬŝŶŐ�WĂƉĞƌ�ϲϯ͘ EĂƚŝŽŶĂů��ĞŶƚĞƌ�ĨŽƌ��ŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�>ŽŶŐŝƚƵĚŝŶĂů�
�ĂƚĂ�ŝŶ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ�ZĞƐĞĂƌĐŚ͘

EĂƚŝŽŶĂů��ŽƵŶĐŝů�ŽŶ�dĞĂĐŚĞƌ�YƵĂůŝƚǇ͘�;ϮϬϭϯͿ͘ dĞĂĐŚĞƌ�WƌĞƉ�
ZĞǀŝĞǁ͗ ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŶĐƚƋ͘ŽƌŐͬĚŵƐsŝĞǁͬdĞĂĐŚĞƌͺWƌĞƉͺZĞǀŝĞǁͺϮϬϭϯͺZĞƉŽƌƚ
ZŽŶĨĞůĚƚ͕�D͘�;ϮϬϭϮͿ͘�tŚĞƌĞ�ƐŚŽƵůĚ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ůĞĂƌŶ�ƚŽ�ƚĞĂĐŚ͍��ĨĨĞĐƚƐ�ŽĨ�ĨŝĞůĚ�ƉůĂĐĞŵĞŶƚ�
ƐĐŚŽŽů�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ�ŽŶ�ƚĞĂĐŚĞƌ�ƌĞƚĞŶƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞŶĞƐƐ͘ �ĚƵĐĂƚŝŽŶĂů��ǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�WŽůŝĐǇ�
�ŶĂůǇƐŝƐ͕ ϯϰ;ϭͿ͕�ϯͲϮϲ͘

ZŽŶĨĞůĚƚ͕�D͘�;ϮϬϭϱͿ͘�&ŝĞůĚ�ƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ƐĐŚŽŽůƐ�ĂŶĚ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶĂů�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞŶĞƐƐ͘ :ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�dĞĂĐŚĞƌ�
�ĚƵĐĂƚŝŽŶ͕ ϲϲ;ϰͿ͕�ϯϬϰͲϯϮϬ͘

^ƚƌĂƵƐƐ͕�s͘�;ϮϬϭϱͿ͘�dŚĞ�ŵŝƐƵƐĞ�ŽĨ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĚĞƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƉƌŝǀĂƚŝǌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚĞĂĐŚĞƌ�
ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͘�dŚĞ�tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ�WŽƐƚ͘�ZĞƚƌŝĞǀĞĚ�
ĨƌŽŵ ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ǁĂƐŚŝŶŐƚŽŶƉŽƐƚ͘ĐŽŵͬŶĞǁƐͬĂŶƐǁĞƌͲƐŚĞĞƚͬǁƉͬϮϬϭϱͬϬϵͬϬϮͬƚŚĞͲŵŝƐƵƐĞͲŽĨͲ
ƌĞƐĞĂƌĐŚͲƚŽͲƐƵƉƉŽƌƚͲĚĞƌĞŐƵůĂƚŝŽŶͲĂŶĚͲƉƌŝǀĂƚŝǌĂƚŝŽŶͲŽĨͲƚĞĂĐŚĞƌͲĞĚƵĐĂƚŝŽŶͬ

yƵ͕��͕͘�KǌĞŬ͕�h͕͘�Θ��ŽƌƌŝƚŽƌĞ͕�D͘�;ϮϬϭϮͿ͘�WŽƌƚĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�dĞĂĐŚĞƌ��ĨĨĞĐƚŝǀĞŶĞƐƐ�ĂĐƌŽƐƐ�^ĐŚŽŽů�
^ĞƚƚŝŶŐƐ͘�tŽƌŬŝŶŐ�WĂƉĞƌ�ϳϳ͘ EĂƚŝŽŶĂů��ĞŶƚĞƌ�ĨŽƌ��ŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�>ŽŶŐŝƚƵĚŝŶĂů��ĂƚĂ�ŝŶ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ�
ZĞƐĞĂƌĐŚ͘



ϭ dŚĞ�͞ďĞƚǁĞĞŶ�ƐĐŚŽŽů�ĞĨĨĞĐƚƐ͟�ĐŽŵďŝŶĞ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ�ŝŶ�ƚĞĂĐŚĞƌ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞŶĞƐƐ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ƐĐŚŽŽůƐ�ǁŝƚŚ�ĂŶǇ�ƐĐŚŽŽůͲůĞǀĞů�ĞĨĨĞĐƚƐ͘
Ϯ dŚŝƐ�ůĂƐƚ�ĨŝŶĚŝŶŐ�ƌƵŶƐ�ĐŽŶƚƌĂƌǇ�ƚŽ�ďŽƚŚ�ƚŚĞ�ƌŚĞƚŽƌŝĐ�ĂŶĚ�ĞŵƉŝƌŝĐĂů�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�;ƐĞĞ ��>��Z�
ǁŽƌŬŝŶŐ�ƉĂƉĞƌ�ϮͿ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ǁŽƌŬĨŽƌĐĞ�ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ͘


