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�ůĞŶĚĞĚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͗�,Žǁ�dĞĂĐŚĞƌƐ��ĞƐƚ�ĐĂŶ��ŽŵďŝŶĞ��ŝĨĨĞƌĞŶƚ�tĂǇƐ�
ƚŽ�/ŶƚĞƌĂĐƚ�KŶůŝŶĞ�

DŽŶŝĐĂ�>ĞƌǀŝŬ͕�,ĂŶŶĞ�,ĂĂǀĞ͕�dŽŶĞ�sŽůĚ͕�KůĞ�:ƆƌŐĞŶ�ZĂŶŐůƵŶĚ�ĂŶĚ�^ƚŝŐ�,ŽůĞŶ�
dŚĞ�/ŶůĂŶĚ�EŽƌǁĂǇ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ��ƉƉůŝĞĚ�^ĐŝĞŶĐĞƐ͕�EŽƌǁĂǇ�
ŵŽŶŝĐĂ͘ůĞƌǀŝŬΛŝŶŶ͘ŶŽ�
ŚĂŶŶĞ͘ŚĂĂǀĞΛŝŶŶ͘ŶŽ�
ƚŽŶĞ͘ǀŽůĚΛŝŶŶ͘ŶŽ��
�
�ďƐƚƌĂĐƚ͗�^ƚƵĚĞŶƚƐ�ůĞĂƌŶ�ďĞƐƚ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĂĐƚŝǀĞ�ĂŶĚ�ĞŶŐĂŐĞĚ͘��ǀĞŶ�ǁŚĞŶ�ǁĞ�ĐŽŵďŝŶĞ�ĂƐǇŶĐŚƌŽŶŽƵƐ�ĂŶĚ�ƐǇŶĐŚƌŽŶŽƵƐ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ͕�ŝƚ�ŝƐ�ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƚŚĞ�ŽƉƚŝŵĂů�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ͘���ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ǁĂǇƐ�
ŽĨ�ĐƌĞĂƚŝŶŐ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌĂĐƚŝǀŝƚǇ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƚĞƐƚĞĚ�ŽƵƚ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŵĂŶĚĂƚŽƌǇ�ŽŶͲĐĂŵƉƵƐ�ƐĞŵŝŶĂƌƐ͕�ƐŵĂůů�ƐŝǌĞ�ŐƌŽƵƉƐ�
ŽĨ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ͕� ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ� ƚǇƉĞƐ� ŽĨ� ŵĞĚŝĂ� ĂŶĚ� ƚĞĂĐŚŝŶŐ� ŝŶ� ƌĞĂů� ƚŝŵĞ͘� dŚŝƐ� ƉĂƉĞƌ� ƉƌĞƐĞŶƚƐ� Ă� ŚŽůŝƐƚŝĐ� ĂƉƉƌŽĂĐŚ� ƚŽ� ŝŶĐƌĞĂƐĞ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ� ŝŶ�ŽŶůŝŶĞ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ďǇ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ďůĞŶĚĞĚ� ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĐŽŶĐĞƉƚ͘�dŚĞ�ƉĂƉĞƌ�ƉƌĞƐĞŶƚƐ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�
ǁĂǇƐ�ŽĨ�ĐŽŵďŝŶŝŶŐ�ŽŶͲĐĂŵƉƵƐ�ĂŶĚ�ŽŶůŝŶĞ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ͘�dŚĞ�ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂů�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ŝƐ�ŵĂŝŶůǇ�ƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĞ͘�dŚĞ�ĞŵƉŝƌŝĐĂů�ĚĂƚĂ�ŝƐ�
ŵĂŝŶůǇ�ŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐ͕�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ͕�ŐƌŽƵƉ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ĂŶĚ�ƐƵƌǀĞǇƐ͘�dŚĞ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ůĞĐƚƵƌĞƐ͘�dŚĞ�ƚŚĞŽƌǇ�ƚŚŝƐ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƌĞƐƚƐ�ŽŶ�ŝƐ�ƚŚĞŽƌǇ�ŽŶ�ƚŚĞŽƌǇ�ŽŶ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ďůĞŶĚĞĚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͘�&ŝŶĚŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ƌĞƐƵůƚƐ�ĂƌĞ�Ă�
ƉĂƌƚ�ŽĨ�>ĞƌǀŝŬ͛Ɛ�WŚ��ǁŽƌŬ͘�dŚĞ�ƉƌĞůŝŵŝŶĂƌǇ�ƌĞƐƵůƚƐ�ƐŚŽǁ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐŽŵďŝŶĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ŽŶͲĐĂŵƉƵƐ�ĂŶĚ�ŽŶůŝŶĞ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ŝƐ�ƉƌĞĨĞƌƌĞĚ�
ĂŶĚ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ͘�&Žƌ�ƐŽŵĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�Ă�ďůĞŶĚ�ƚŚĂƚ�ĂůƐŽ�ŝŶĐůƵĚĞ�ŽŶůŝŶĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŝƐ�ǁŚĂƚ�ŵĂŬĞƐ�ƚĂŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�Žƌ�ƐƚƵĚǇ�
ƉŽƐƐŝďůĞ͘�^ŽŵĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŚĂǀĞ�Ă�ǁŽƌŬ�ĂŶĚͬŽƌ�ĨĂŵŝůǇ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĂůůŽǁ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ŵŽǀĞ�ĂǁĂǇ�ƚŽ�ŐŽ�ƚŽ�Ă�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͘���
ĐƌŝƚŝĐĂů�ĨĂĐƚŽƌ�ŝƐ�ƚŽ�ĐŽŶĚƵĐƚ�ŽŶͲĐĂŵƉƵƐ�ƐĞŵŝŶĂƌƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐƚĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ĂƐ�ƚŚŝƐ�ĞŶĂďůĞƐ�ƚŚĞ�ƚĞĂĐŚĞƌ�ĂŶĚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽ�ŐĞƚ�
ƚŽ�ŬŶŽǁ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉ�ƚŚĞ�ƚƌƵƐƚ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ͕�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ͘���
ŚŝŐŚ� ůĞǀĞů�ŽĨ� ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ǁŝůů� ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƚŚĞ� ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŽƵƚĐŽŵĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ�ŽŶůŝŶĞ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ͘�dŚĞ�
ƚŚƌĞƐŚŽůĚ�ĨŽƌ�ĐŽŶƚĂĐƚŝŶŐ�ƉĞĞƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƐĞĞŵƐ�ůŽǁĞƌ�ĨŽƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�ŚĂĚ�Ă�ƉĞƌƐŽŶĂů�ŵĞĞƚŝŶŐ�ĞŶƚĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�Žƌ�
ƐƚƵĚǇ͘�dŚĞ� ĨŽƌŵŝŶŐ�ŽĨ� ƚŚĞƐĞ�͞ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ͟� ŝƐ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ĨŽƌ� ƚŚĞŝƌ� ƐƚƵĚǇ�ĂƐ� ůĞĂƌŶŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ĂŶĚ� ĨƌŽŵ�ƉĞĞƌƐ� ŝƐ�ĂŶ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�
ĐŽŶƚƌŝďƵƚŽƌ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ĂŶ�ĞŶŚĂŶĐĞĚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŽƵƚĐŽŵĞ͘�dŚĞ�ďůĞŶĚ�ŽĨ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�
ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƐƚǇůĞƐ͘��
�
<ĞǇǁŽƌĚƐ͗�ďůĞŶĚĞĚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͕�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ͕�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ͕�ŝŶƚĞƌĂĐƚŝǀŝƚǇ͕�ĂƐǇŶĐŚƌŽŶŽƵƐ�ĂŶĚ�ƐǇŶĐŚƌŽŶŽƵƐ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�

ϭ͘ /ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�
�ĐƚŝǀĂƚŝŶŐ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ŝƐ� ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ� ĂƐ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ĨŽƌ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ůĞĂƌŶŝŶŐ͕� ĂŶĚ� ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ� ƚĂŬĞƐ� ĂƐ� Ğ͘Ő͘� &ůŝƉƉĞĚ�
�ůĂƐƐƌŽŽŵ͕�ŝƐ�ďĞŝŶŐ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĞŶŐĂŐĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĞŶŚĂŶĐĞ�ƚŚĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŽƵƚĐŽŵĞ͕�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�
ŵŽƚŝǀĂƚĞĚ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĨŝŶŝƐŚ�ƚŚĞŝƌ�ƐƚƵĚŝĞƐ͘�KŶůŝŶĞ�ƐƚƵĚŝĞƐ�Ɛƚŝůů�ƐƚƌƵŐŐůĞ�ǁŝƚŚ�ŚŝŐŚ�ĚƌŽƉŽƵƚ�ƌĂƚĞƐ͕�ŚĞŶĐĞ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�
ĨŽƌ�ĨŝŶĚŝŶŐ�ǁĂǇƐ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŝŶ�Ă�ƐƚƵĚǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞďǇ�ƌĞĚƵĐĞ�ƚŚĞ�ĚƌŽƉŽƵƚ�ƌĂƚĞ;yŝŶŐ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϲͿ͘�dŚĞƐĞ�
ĞĨĨŽƌƚƐ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ďĞŶĞĨŝƚ�ďůĞŶĚĞĚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĐŽƵƌƐĞƐ͘���
�
�ƚ�dŚĞ�EŽƌǁĂǇ�/ŶůĂŶĚ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ��ƉƉůŝĞĚ�^ĐŝĞŶĐĞƐ͕�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƚŚƌĞĞ�ŵĂũŽƌ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ĐŽƵƌƐĞƐ͖�ŽŶůǇ�ŽŶůŝŶĞ͕�ŽŶůŝŶĞ�
ĂŶĚ�ƐĞŵŝŶĂƌ�ďĂƐĞĚ͕�ĂŶĚ�ŽŶ�ĐĂŵƉƵƐ�ĐŽƵƌƐĞƐ͘�tĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͕�ƚŚĞŝƌ�ĨƵƚƵƌĞ�
;ĂŶĚͬŽƌ�ƉƌĞƐĞŶƚͿ�ĞŵƉůŽǇĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ͕�ĂŶĚ�ǁĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�ƚŚĞ�ĚƌŽƉŽƵƚ�ƌĂƚĞ�ƚŽ�Ă�ŵŝŶŝŵƵŵ�ĚƵĞ�ƚŽ�Ă�
ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ƐǇƐƚĞŵ�ƚŚĂƚ�ƌĞůĞĂƐĞ�ƚŚĞ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ĐŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŚĂƐ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ͘��ƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�
ƚŝŵĞ͕�ǁĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�Ăƚ�Ă�ŚŝŐŚ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ƚŽ�Ĩŝůů�ŽƵƌ�ŽďůŝŐĂƚŝŽŶƐ�ĂƐ�Ă�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͘�,ĞŶĐĞ͕�
ƚŚĞ�ĐŽŶƐƚĂŶƚ�ƐĞĂƌĐŚ�ŽĨ�ĂŶ�ŽƉƚŝŵĂů�ĂĚĂƉƚŝŽŶ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ůĞĐƚƵƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ǁĂǇƐ͘��
�
ZĞƐĞĂƌĐŚ�ĚŽŶĞ�ďǇ�DŽŶŝĐĂ�>ĞƌǀŝŬ�ŝŶĚŝĐĂƚĞ�ƚŚĂƚ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ůŝŬĞ�ĨĂĐĞͲƚŽͲĨĂĐĞ�ŵĞĞƚŝŶŐƐ͕�ŐƌŽƵƉ�ƐŝǌĞ͕�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ŝŶ�ƌĞĂů�ƚŝŵĞ�
ĂƌĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ŽŶůŝŶĞ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ͘�&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƐƵŐŐĞƐƚ�ĂŶ�ŽƉĞŶŝŶŐ�ƐĞŵŝŶĂƌ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�Ă�
ĨĂĐĞͲƚŽͲĨĂĐĞ�ŵĞĞƚŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĨĂĐƵůƚǇ�ƐƚĂĨĨ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ŽĨ�Ă�ƐƚƵĚǇ�ƉĞƌŝŽĚ͘� dŚĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ǁĂǇƐ�ŽĨ�
ĐŽŵďŝŶŝŶŐ�ŽŶůŝŶĞ�ƐĞŵŝŶĂƌƐ�ƚŚĂƚ�Ăůů�ĐĂŶ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�ǁŝƚŚ�ŽŶůŝŶĞ�ƐĞŵŝŶĂƌƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ĞŝƚŚĞƌ�ĨŽƌ�ƐŵĂůůĞƌ�ŐƌŽƵƉƐ�Žƌ�
ŽŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ďĂƐŝƐ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ƚĞƐƚĞĚ͘�KƵƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ƚŚĞƐĞ�ƚǁŽ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�ĂŶĚ�ŽƵƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ�ŝƐ�ƚŚƵƐ͗�
�
,Žǁ�ĐĂŶ�ůĞĐƚƵƌĞƌƐ�ďĞƐƚ�ĐŽŵďŝŶĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ǁĂǇƐ�ƚŽ�ŝŶƚĞƌĂĐƚ�ŽŶůŝŶĞ͍�
�
/Ŷ�ƚŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ͕�ǁĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ƐŽŵĞ�ƚŚĞŽƌǇ�ƚŚĂƚ�ŚĂƐ�ŐƵŝĚĞĚ�ƵƐ�ŝŶ�ŽƵƌ�ƐĞĂƌĐŚ�ĨŽƌ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ�ďĞƚƚĞƌ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŽƵƚĐŽŵĞ�
ĨŽƌ�ŽƵƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘�tĞ�ĂůƐŽ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ŽƵƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�ŽƵƌ�ƌĞƐƵůƚƐ�ƐŽ�ĨĂƌ͘��
�
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DŽŶŝĐĂ�>ĞƌǀŝŬ�Ğƚ�Ăů�

Ϯ͘ dŚĞŽƌĞƚŝĐĂů�ďĂĐŬĚƌŽƉ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ�
�ůĞŶĚĞĚ� ůĞĂƌŶŝŶŐ� ƌĞĨĞƌƐ� ƚŽ� Ă� ǁĂǇ� ŽĨ� ƚĞĂĐŚŝŶŐ� ƚŚĂƚ� ĞŵďƌĂĐĞƐ� ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ� ƚǇƉĞƐ� ŽĨ� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŶŐ� ƚŚĞ� ůĞĂƌŶŝŶŐ�
ŵĂƚĞƌŝĂů� ;�ĞƐĐŚĂĐŚƚ� ĂŶĚ� 'ŽĞŵĂŶ͕� ϮϬϭϱͿ͘� /ƚ� ŵĂǇ� ďĞ� ƵƐŝŶŐ� ƐƚƌĞĂŵŝŶŐ� ǀŝĚĞŽ͕� ŽŶůŝŶĞ� ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ͕� ĞŵĂŝů�
ĐŽŶǀĞƌƐĂƚŝŽŶƐ͕�ĞƚĐ͘��
�
^ĂůŽŵŽŶ͛Ɛ� ĨŝǀĞ� ƐƚĂŐĞ�ŵŽĚĞů� ;^ĂůŵŽŶ͕� ϮϬϭϭͿ� ĚĞƐĐƌŝďĞƐ� Ă� ĨŝǀĞ� ƐƚĂŐĞ� ƉƌŽĐĞƐƐ� ĨŽƌ� ŚŽǁ� ƚŽ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ĂŶĚ� ĂĐƚŝǀĂƚĞ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŝŶ�Ă�ĚŝŐŝƚĂů�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘�dŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ƉƌŽŵŽƚĞƐ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�
ĂŶĚ�ĂŝŵƐ�ƚŽ�ĞƐƚĂďůŝƐŚ�Ă�ƐĂĨĞ�ĂŶĚ�ƉƌŽĚƵĐƚŝǀĞ�ĐůŝŵĂƚĞ�ƚŚĂƚ�ƉƌŽŵŽƚĞƐ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͘�^ĂůŵŽŶ�ĚĞƐĐƌŝďĞ�ƚŚĞ�ƐƚĞƉƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�
ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ĐĂŶ� ĨŽƌŵ�ĂŶ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ� ƚŚĂƚ� ůĂǇ� ƚŚĞ�ŐƌŽƵŶĚƐ� ĨŽƌ�ĂŶ�ŽƉƚŝŵĂů�
ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘���
�
DŽŽƌĞ͛Ɛ�ƚƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶĂů�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ƚŚĞŽƌǇ�ĞŵƉŚĂƐŝǌĞƐ�ƚŚĂƚ�ĚŝĂůŽŐƵĞ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ĂƌĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ƐƵĐĐĞĞĚ�
ǁŝƚŚ�ŽŶůŝŶĞ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ͘�dŚĞ�ƚŚĞŽƌǇ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�͞ƚŚĞ�ƵŶŝǀĞƌƐĞ�ŽĨ�ƚĞĂĐŚĞƌͲůĞĂƌŶĞƌ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ�ƚŚĂƚ�ĞǆŝƐƚ�ǁŚĞŶ�ůĞĂƌŶĞƌƐ�
ĂŶĚ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŽƌ�ĂƌĞ�ƐĞƉĂƌĂƚĞůǇ�ƐƉĂĐĞ�ĂŶĚͬŽƌ�ƚŝŵĞ͟�;DŽŽƌĞ͕�ϭϵϵϳͿ͘�DŽŽƌĞ�;ϭϵϵϳͿ�ĐĂůůĞĚ�ƚŚĞƐĞ�ƵŶŝǀĞƌƐĞƐ�ƚŚĂƚ�ĞǆŝƐƚ�
ďĞƚǁĞĞŶ� ƚĞĂĐŚĞƌ� ĂŶĚ� ůĞĂƌŶĞƌ� ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ�ǁŚĞŶ� ŝƐ� ƐĞƉĂƌĂƚĞĚ� ďǇ� ƐƉĂĐĞ� ĂŶĚͬŽƌ� ďǇ� ƚŝŵĞ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƚƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶĂů�
ĚŝƐƚĂŶĐĞ͘�dŚĞ�ƚƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĐĂůů͕�ŽŶůŝŶĞ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ͕�ŽĐĐƵƌƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ĂŶĚ�ůĞĂƌŶĞƌƐ�ŝŶ�Ă�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŚĂǀŝŶŐ�
ƚŚĞ�ƐƉĞĐŝĂů�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐ�ŽĨ�ƐĞƉĂƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ� ƚĞĂĐŚĞƌƐ� ĨƌŽŵ� ůĞĂƌŶĞƌƐ͘� /ƚ� ŝƐ� ƚŚŝƐ�ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�
ƐƉĂĐĞ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶĂů�ĚŝƐƚĂŶĐĞ͘��ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�DŽŽƌĞ�;ϭϵϵϳͿ�ǀŝĚĞŽĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ŵĞĚŝĂ�ǁŝůů�ƉĞƌŵŝƚ�Ă�ŵŽƌĞ�
ŝŶƚĞŶƐŝǀĞ͕� ŵŽƌĞ� ƉĞƌƐŽŶĂů� ĂŶĚ� ŵŽƌĞ� ĚǇŶĂŵŝĐ� ĚŝĂůŽŐƵĞ� ƚŚĂŶ� ĐĂŶ� ďĞ� ĂĐŚŝĞǀĞĚ� ŝŶ� ƵƐŝŶŐ� Ă� ƌĞĐŽƌĚĞĚ� ŵĞĚŝƵŵ͘�
WƌŽŐƌĂŵƐ� ƚŚĂƚ� ƵƐĞ� ĂƵĚŝŽĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ� ƐǇƐƚĞŵƐ� ĂƌĞ� ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ� ůŝŬĞůǇ� ƚŽ� ďƌŝĚŐĞ� ƚŚĞ� ƚƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶĂů� ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ŵŽƌĞ�
ĞĨĨĞĐƚŝǀĞůǇ�ƚŚĂŶ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ƵƐŝŶŐ�ƌĞĐŽƌĚĞĚ�ŵĞĚŝĂ͘��
�
/Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ�ƚŽ�ĚŝĂůŽŐƵĞ͕�DŽŽƌĞ�ĂůƐŽ�ĞŵƉŚĂƐŝǌĞƐ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ĂƵƚŽŶŽŵǇ�ĂƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ�ƚŽ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�
ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ĂŶĚ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͘�^ƚƌƵĐƚƵƌĞ� ŝƐ�Ă�ŵĞĂƐƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů�ƉƌŽŐƌĂŵǭƐ�ƌĞƐƉŽŶƐŝǀĞŶĞƐƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůĞĂƌŶĞƌǭƐ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ŶĞĞĚƐ�ĂŶĚ��ƵƚŽŶŽŵǇ�ĚĞƐĐƌŝďĞƐ� ƚŚĞ�ĞǆƚĞŶƚ� ƚŽ�ǁŚŝĐŚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ůĞĂƌŶŝŶŐͲƚĞĂĐŚŝŶŐ� ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ͕� ŝƚ� ŝƐ� ƚŚĞ�
ůĞĂƌŶĞƌ� ƌĂƚŚĞƌ� ƚŚĂŶ� ƚŚĞ� ƚĞĂĐŚĞƌ�ǁŚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞƐ� ƚŚĞ� ŐŽĂůƐ͕� ƚŚĞ� ůĞĂƌŶŝŶŐ� ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ� ĂŶĚ� ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͕� ĂŶĚ� ƚŚĞ�
ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƉƌŽŐƌĂŵ͘��
�
dŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŝŶ�ŚŝŐŚĞƌ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ĂƌĞ�ĂĚƵůƚ�ůĞĂƌŶĞƌƐ͘�/ƚ� ŝƐ�ƚŚƵƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ĂĚĂƉƚ�ĞǀĞŶ�ƚŚĞ�ŽŶůŝŶĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŚŽǁ�ĂĚƵůƚ� ůĞĂƌŶƐ͘�KŶĞ�ŽĨ� ƚŚĞ�ŵĂũŽƌ� ĐŽŶƚƌŝďƵƚŽƌƐ� ƚŽǁĂƌĚƐ�ŚŽǁ�ĂĚƵůƚƐ� ůĞĂƌŶ�ĂƌĞ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�
;ZŽŐĞƌƐ͕�ϮϬϬϳͿ͘�<ĞĞƉŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂĐƚŝǀĞ�ĂŶĚ�ĂůƐŽ�ƵƚŝůŝǌĞ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶƉƵƚ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƚŚĞ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ǁŝůů�ŬĞĞƉ�ƚŚĞŵ�
ŵŽƚŝǀĂƚĞĚ�ĂŶĚ�ĞŶŐĂŐĞĚ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů�ĞŶŚĂŶĐĞ�ƚŚĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŽƵƚĐŽŵĞ�;ZŽŐĞƌƐ͕�ϮϬϬϳ͕�DŽŶŬ͕�ϮϬϭϯͿ͘��ĞǁĞǇ�;ϮϬϬϴͿ�
ĂůƐŽ�ƐƵŐŐĞƐƚ�ƚŽ�ƵƚŝůŝǌĞ�ƚŚĞ�ůĞĂƌŶĞƌƐ�ŽǁŶ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ͘�dŽ�ďƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͕�
ǁŝůů�ŽĨĨĞƌ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�Ă�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƌĞĨůĞĐƚŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝŶŐ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ďǇ�
<Žůď�;ϭϵϴϰͿ�ŝŶ�ŚŝƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶƚŝĂů�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĐǇĐůĞ�ǁŚŝĐŚ�ŐŝǀĞƐ�ĂŶ�ŽǀĞƌǀŝĞǁ�ŽĨ�ŚŽǁ�ŽŶĞ�ĐĂŶ�ůĞĂƌŶ�ĨƌŽŵ�ĂŶ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�
ďǇ�ƌĞĨůĞĐƚŝŶŐ�ƵƉŽŶ�ŝƚ͕�ĞǀĂůƵĂƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͕�ĞǆƉĂŶĚŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ďǇ�ĨŽƌŵŝŶŐ�Ă�ŶĞǁ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ďĂƐĞĚ�
ŽŶ�ƚŚĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘��
�
dŚĞ� ƌĞĨůĞĐƚŝŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ� ƚŚŝƐ� ƌĞĨĞƌƐ� ƚŽ� ĐĂŶ�ďĞ�ĞǆƉĂŶĚĞĚ�ďǇ�ǁŚĂƚ� ŝƐ� ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ďǇ� ^ĐŚƂŶ� ;ϭϵϴϳ͕� ^ĐŚƂŶ͕� ϭϵϵϭͿ�
ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƌĞĨůĞĐƚŝŶŐ�ďĞĨŽƌĞ�ĂŶ�ĂĐƚŝŽŶͬĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͕�ĚƵƌŝŶŐ�ĂŶ�ĂĐƚŝŽŶͬĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ĂĨƚĞƌ�ĂŶ�ĂĐƚŝŽŶͬĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘�
dŚĞƐĞ�ƌĞĨůĞĐƚŝŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďůĞŶĚĞĚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͕�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨĂĐĞͲƚŽͲĨĂĐĞ�ƐĞŵŝŶĂƌƐ͕�ďƵƚ�
ĂůƐŽ�ĂĚĂƉƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŽŶůŝŶĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͕�Ğ͘Ő͘�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚƐ͘��
�
'ƌŽƵƉ� ǁŽƌŬ� ǁŝůů� ĂůůŽǁ� ƚŚĞ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ƚŽ� ůĞĂƌŶ� ƚŽŐĞƚŚĞƌ� ǁŝƚŚ� ŽƚŚĞƌƐ� ĂŶĚ� ůĞĂƌŶ� ĨƌŽŵ� ĞĂĐŚ� ŽƚŚĞƌ͘� dŚŝƐ� ĐĂŶ� ďĞ�
ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ǁŚĂƚ�>ĂǀĞ�ĂŶĚ�tĞŶŐĞƌ�;ϭϵϵϭͿ�ĐĂůů�͞�ŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ�ŽĨ�WƌĂĐƚŝĐĞ͟�;�ŽWͿ͘�dŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŚĂǀĞ�Ă�ĐŽŵŵŽŶ�
ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ĂŶĚ�ĐĂŶ�ůĞĂƌŶ�ďǇ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ͕�ĂŶĚ�ĂůƐŽ�ůĞĂƌŶ�ĨƌŽŵ�ŽƚŚĞƌƐ�
ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ͘�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŵĂŶǇ�ǁĂǇƐ�ŽĨ�ĨŽƌŵŝŶŐ�ŐƌŽƵƉƐ͕�ďƵƚ�ƚŚĞ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ŝĚĞĂ�ŽĨ��ŽW͛Ɛ�ǁĂƐ�Ă�ĚĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ�
ŽĨ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ĐŽŵŵŽŶ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ǀŽůƵŶƚĂƌŝůǇ�ĨŽƌŵĞĚ�ŐƌŽƵƉƐ�ƚŚĂƚ�ůĞĂƌŶĞĚ�ĨƌŽŵ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ͕�ŽĨƚĞŶ�ǁŝƚŚ�Ă�ƉĞĞƌ�
ƚŚĂƚ�ŚĂĚ�ŵŽƌĞ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ƚŚĂŶ� ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌƐ͘�EŽǁĂĚĂǇƐ͕�ĂŶĚ� ŝŶ�ĂŶ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů� ƐĞƚƚŝŶŐ͕� ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĐĂŶ� ĨŽƌŵ�
ŐƌŽƵƉƐ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ͕�Žƌ�ƚŚĞ�ůĞĐƚƵƌĞƌ�ĐĂŶ�ŽƌŐĂŶŝǌĞ�ŐƌŽƵƉƐ͘�̂ ŽŵĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƉƌĞĨĞƌ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ͕�ĨŽƌ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�
ƌĞĂƐŽŶƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�Ăůů�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�Ă�ƉĂƌƚ�ŽĨ�Ă�ŐƌŽƵƉ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƐŽĐŝĂů�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŚĂƐ�ƉƌŽǀĞĚ�ǀĞƌǇ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƚŽƚĂů�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŽƵƚĐŽŵĞ�;,ĂĂǀĞ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϲͿ͘���
�
�ŶŽƚŚĞƌ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽŶůŝŶĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ� ŝƐ�ĂĚǀŝƐŝŶŐ͘��ĚǀŝƐŝŶŐ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ƚƌƵƐƚ͕�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ͘�dŚĞ�ĂĚǀŝƐŝŶŐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĚŽŶĞ�ƐǇŶĐŚƌŽŶŽƵƐ�;ǀŝĂ�Ğ͘Ő͘�^ŬǇƉĞͿ�Žƌ�ĂƐǇŶĐŚƌŽŶŽƵƐ�;Ğ͘Ő͘�ĞͲ
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�
ŵĂŝůͿ͘�^ǇŶĐŚƌŽŶŽƵƐ�ǀŝĂ�Ğ͘Ő͘�^ŬǇƉĞ͕�ŽĨĨĞƌƐ�Ă�ƉĂƌƚŝĂů�ƉŝĐƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ͨƌĞĂůŝƚǇ͕ͩ�ŚĞŶĐĞ�Ă�ƐůŝŐŚƚůǇ�ůĞƐƐĞƌ�ŽĨĨĞƌ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�
ĨĂĐĞͲƚŽͲĨĂĐĞ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ĨŽƌ�ƌĞŵŽƚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ�ƐƉĞŶƚ�ŽŶ�ƐƚƵĚǇŝŶŐ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚƌĂǀĞůůŝŶŐ͕�ŝƐ�ǁĞůĐŽŵĞĚ͘��
�
dŚĞ�ŽŶůŝŶĞ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ĂĚǀŝƐŝŶŐ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚƌƵƐƚ͖�ƚƌƵƐƚ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ĐĂƉĂďŝůŝƚŝĞƐ�;,ŽůĞŶ�
Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϲͿ͘���ƉĞƌƐŽŶĂů�ŵĞĞƚŝŶŐ� ŝŶ� ƚŚĞ�ƐƚĂƌƚ�ŽĨ� ƚŚĞ�ƐĞŵĞƐƚĞƌ�ŵĂǇ�ĞƐƚĂďůŝƐŚ� ƚŚŝƐ� ƚƌƵƐƚ͕� ƌĂƚŚĞƌ� ƚŚĂŶ�ƐƉĞŶĚŝŶŐ�
ƐĞǀĞƌĂů�ŽŶůŝŶĞ�ŵĞĞƚŝŶŐƐ�ƚŽ�ŽďƚĂŝŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ƚƌƵƐƚ͕�ĂƐ�ŝƚ�ŝƐ�ƚŚĞŶ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ƵƉ͕�ďĞĐŽŵĞ�ĂĐƋƵĂŝŶƚĞĚ͕�
ƚĞƐƚ�ƚŚĞ�ŐĞĂƌ�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĂĚǀŝƐŝŶŐ͕�ĞƚĐ͘��dŚŝƐ�ǁŝůů�ĞŶŚĂŶĐĞ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ŵĂƐƚĞƌǇ�;^ĞŶŐĞ͕�ϭϵϵϮͿ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĂĚǀŝƐŝŶŐ�
ƐĞƐƐŝŽŶ͘��
�ŶŽƚŚĞƌ� ĂƐƉĞĐƚ� ŝƐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞƌĞ� ŵĂǇ� ďĞ� Ă� ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ� ďĞƚǁĞĞŶ� ǁŚĂƚ� ŝƐ� ƐĞĞŶ� ĂŶĚ� ǁŚĂƚ� ŝƐ� ŝŶƚĞŶĚĞĚ͕� ĂŶĚ� ƚŚĞ�
ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶƐ� ŝƐ� ĐŽůŽƵƌĞĚ� � ďǇ� ŽŶĞƐ� ŽǁŶ�ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ͘� WƌĞǀŝŽƵƐ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ǁŝůů� ĂůƐŽ� ŚĂǀĞ� ŝŵƉůŝĐĂƚŝŽŶ͘� /Ĩ͕� ĨŽƌ�
ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŚĂƐ�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�ŶĞŐĂƚŝǀĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͕�ƚŚŝƐ�ŵĂǇ�ŝŶĨůƵĞŶĐĞ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŚĞ�
ŽŶůŝŶĞ�ĂĚǀŝƐŝŶŐ͕�ŵŽƐƚůǇ�ŝŶ�Ă�ŶĞŐĂƚŝǀĞ�ǁĂǇ͘�>ŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ŽŶ�ƚĞĂŵďƵŝůĚŝŶŐ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞ�ŝĚĞĂ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ŵĞĞƚŝŶŐ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ŽĨ�Ă�ƐƚƵĚǇ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĞƐƚĂďůŝƐŚ�ƚŚĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚƌƵƐƚ�ĂŶĚ�ĐŽŶĨŝĚĞŶĐĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�;,ũĞƌƚƆ͕�ϮϬϭϯͿ͘�
�
��ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĨŽƌ�ĚĞƐĐƌŝďŝŶŐ�ĂŶĚ�ĂŶĂůǇƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŽŶůŝŶĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ŽŶůŝŶĞ�ĂĚǀŝƐŝŶŐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�
ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ďǇ�<ƌŝƐƚŝĂŶ��ĂƐďƌĞŶŶ�;ϮϬϭϬͿ͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ͕�ƚŚĞ�ŵŽƚŝǀĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ũŽŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚƵƐ�
ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ͕�ĚŝƐĐƵƐƐ�ĂĐƚŝǀĞůǇ�Žƌ�ũƵƐƚ�ĐŽŵƉůĞƚŝŶŐ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ĂŶ�ĞĨĨĞĐƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŽƵƚĐŽŵĞ͘�dŚĞ�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ďŽƚŚ�ŵĞŶƚĂůůǇ�
ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ĂŶĚ�ůĞĐƚƵƌĞƌ͕�ĂŶĚ�ƉŚǇƐŝĐĂůůǇ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĚŝƐƚĂŶĐĞ͕�ŵĂǇ�ĂůƐŽ�ĂĨĨĞĐƚ�ƚŚĞ�
ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŽƵƚĐŽŵĞ͘�KƚŚĞƌ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ƚŚĂƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ƌĞŐĂƌĚĞĚ�ĞŝƚŚĞƌ�ĂƐ�ƐƵƉƉŽƌƚŝŶŐ�Žƌ�ďĞ�ĂŶ�ŽďƐƚĂĐůĞ�ĨŽƌ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͕�ĂƌĞ�
ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ŝƐƐƵĞƐ�;ƉƌŝĐĞ�ŽĨ�ĐŽƵƌƐĞ͕�Ğ͘Ő͘Ϳ͕�ůĂŶŐƵĂŐĞ͕�ĐƵůƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐŝĞƐ͕�ĂŶĚ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ƐƚƵĚǇ�
ŵĂƚĞƌŝĂů͘��
�
�ŶŽƚŚĞƌ�ƉŽŝŶƚ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ŽŶĞ�ĂƐ�ĂŶ�ŽŶůŝŶĞ�ĂĚǀŝƐŽƌ�ŝƐ�Ă�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ƐƚƵĚĞŶƚ͛Ɛ�ƉĞƌĐĞƉƚŝŽŶ�ŽĨ�ƋƵĂůŝƚǇ�ĐĂŶ�ďĞ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ĂŶĚ� ƚĞĂĐŚĞƌ͘�,ĞŶĐĞ�ƚŚĞ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ůĞĐƚƵƌĞƌƐ�ƌĞůĂƚŝŽŶĂů�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ͕�ƌĞůĂƚŝŽŶĂů�ƐŬŝůůƐ�ĂŶĚ�ĞƚŚŝĐĂů�ƌĞĨůĞĐƚŝŽŶ͘���
�
/ƚ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ŝŶ�ŵŝŶĚ�ƚŚĂƚ�ǁŚĞŶ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ĂŶĚ�ůĞĐƚƵƌĞƌ�ŵĞĞƚ�ŽŶůŝŶĞ͕�ƚŚĞƐĞ�ĂƌĞ�ƚǁŽ�ŚƵŵĂŶƐ�ƚƌǇŝŶŐ�ƚŽ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ� ĂŶĚ� ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ� ĞĂĐŚ� ŽƚŚĞƌ� ƵƐŝŶŐ� ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ� ŵĞƚŚŽĚƐ͘� dŚĞƐĞ� ŵĞƚŚŽĚƐ� ĨŽůůŽǁ�
ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ŶŽƌŵƐ�ĂŶĚ�ĂĚĂƉƚĂƚŝŽŶƐ͕�Ăůů�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ�ůĂǁƐ͕�ƌƵůĞƐ͕�ƉŽǁĞƌ�ďĂůĂŶĐĞ͕�ĂŶĚ�ŵŽƚŝǀĂƚŝŽŶ�;:ŽŚŶƐĞŶ͕�
ϮϬϬϱͿ͘�

ϯ͘ DĞƚŚŽĚ�ŽĨ�ŝŶƋƵŝƌǇ�
dŚĞ� ĚĂƚĂ� ŵĂƚĞƌŝĂů� ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ� ŝŶ� ƚŚŝƐ� ƉĂƉĞƌ͕� ŝƐ� ĐŽůůĞĐƚĞĚ� ďǇ� ƐƚƵĚǇŝŶŐ� ƚŚĞ� ŽŶͲůŝŶĞ� ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ� ŝŶ� ƚǁŽ� ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�
ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ĐŽůůĞŐĞƐ�ŝŶ�EŽƌǁĂǇ͘�dŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŝƐ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ĂƐ�Ă�ĐĂƐĞͲƐƚƵĚǇ�ĚĞƐŝŐŶ͘�dŚĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ŝƐ�ŵĂŝŶůǇ�
ƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĞ͕�ďǇ�ƵƐŝŶŐ�Ă�ĐŽŵďŝŶĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ͕�ďŽƚŚ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞĚ�ĂŶĚ�ƐĞŵŝͲ
ƐƚƌƵĐƚƵƌĞĚ�;�ĂůĞŶ͕�ϮϬϭϭ͕��ĞŶǌŝŶ�ĂŶĚ�>ŝŶĐŽůŶ͕�ϮϬϬϱ͕�^ƚƌĂƵƐƐ�ĂŶĚ��ŽƌďŝŶ͕�ϭϵϵϬͿ͘�dŚĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞĚ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ŚĂǀĞ�
ďĞĞŶ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ďǇ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁͲŐƵŝĚĞ�ǁŝƚŚ�ƉƌĞĚĞĨŝŶĞĚ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ͘��Ǉ�ĐŽŵďŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞĚ�ĂŶĚ�
ƐĞŵŝͲƐƚƌƵĐƚƵƌĞĚ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ͕�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌ�ŚĂƐ�ŵĂĚĞ�ŝƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŽ�ĐĂƚĐŚ�ƵƉ�ƵŶĨŽƌĞƐĞĞŶ�ŵĂƚƚĞƌƐ�ƚŚĂƚ�
ĞŵĞƌŐĞ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽŶǀĞƌƐĂƚŝŽŶƐ͘�/Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕�ĚĂƚĂ�ĚĞƌŝǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ĂŶĂůǇƐŝƐ� ŝƐ�ƚĂŬĞŶ�ŝŶ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŵĂƚĞƌŝĂů͘�
�
�Ɛ�ŝƐ�ĐŽŵŵŽŶ�ŝŶ�ĐĂƐĞͲƐƚƵĚŝĞƐ͕�ƚŚĞ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ�ĂƌĞ�ƚŚĞŽƌǇͲďĂƐĞĚ͕�ŵĂŬŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ĂŶ�ĚĞĚƵĐƚŝǀĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ͘�dŚĞ�ĚĂƚĂ�ĂƌĞ�
ĂŶĂůǇƐĞĚ�ďǇ�Ă�ƐŽĨƚǁĂƌĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ĨŽƌ�ĂŶĂůǇƐŝŶŐ�ƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĞ�ĚĂƚĂ�;�ƚůĂƐͿ͘�dŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƚƌŝĂŶŐƵůĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ƐĞĐƵƌĞ�
ŵƵůƚŝƉůĞ�ƐŽƵƌĐĞƐ�ŽĨ�ĚĂƚĂ͕�ĂŶĚ�ŐŝǀĞ�Ă�ďĞƚƚĞƌ�ĂĐĐƵƌĂĐǇ�ŽĨ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ǁŚĞŶ�ĐŽůůĞĐƚŝŶŐ�ĂŶĚ�ĂŶĂůǇǌŝŶŐ�ĚĂƚĂ�;>ŝŶĐŽůŶ�
ĂŶĚ�'ƵďĂ�ϭϵϴϱͿ͘��

ϰ͘ ZĞƐƵůƚƐ�ĂŶĚ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�
KŶͲĐĂŵƉƵƐ�ƐĞŵŝŶĂƌƐ͗�
�
�ŽƚŚ� ĐŽůůĞŐĞƐ� ƚŚĂƚ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� ƐƚƵĚŝĞĚ� ŽƌŐĂŶŝǌĞ� ƚǁŽ� Žƌ�ŵŽƌĞ� ĐŽŵƉƵůƐŽƌǇ� ƉŚǇƐŝĐĂů� ŽŶͲĐĂŵƉƵƐ� ƐĞŵŝŶĂƌƐ͕� ŽŶĞ�
ďĞĨŽƌĞ�ĂŶĚ�ŽŶĞ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĞŵĞƐƚĞƌ͘�KŶͲĐĂŵƉƵƐ�ƐĞŵŝŶĂƌƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕�
ǁƌŝƚŝŶŐ� ĐŽƵƌƐĞƐ͕� ŐĞƚƚŝŶŐ� ƚŽ� ŬŶŽǁ� ƚŚĞ� ůŝďƌĂƌǇ͕� ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕� ŐƌŽƵƉ� ĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚ͕� ŐƌŽƵƉ� ǁŽƌŬ͕�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĐŽŶǀĞƌƐĂƚŝŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ďĞŚĂǀŝŽƌĂů�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŝŶ�ƌĞĂů�ƚŝŵĞ�ƵƐĞ͕�ůĞĐƚƵƌŝŶŐ͕�ƐŽĐŝĂů�ĚŝŶŶĞƌƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƐŽĐŝĂů�
ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͘� dŚĞ� ƉƵƌƉŽƐĞ� ŽĨ� ƚŚĞƐĞ� ƐĞŵŝŶĂƌƐ� ŝƐ� ƚŽ� ďĞĐŽŵĞ� ďĞƚƚĞƌ� ĂĐƋƵĂŝŶƚĞĚ� ĂŶĚ� ƚŽ� ƉƌŽŵŽƚĞ� ŐŽŽĚ� ƌĞůĂƚŝŽŶƐ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�Ă�ŬĞǇ�ĨĂĐƚŽƌ�ƚŽ�ƐƵĐĐĞƐƐ�ĂƐ�ƚŚŝƐ�ǁŝůů�ŵĂŬĞ�ŝƚ�ĞĂƐŝĞƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽ�ďĞ�
ĂĐƚŝǀĞ�ĂŶĚ�ĞŶŐĂŐĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ůĞĐƚƵƌĞƐ�ĂŶĚ�ƐĞŵŝŶĂƌƐ͘��
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DŽŶŝĐĂ�>ĞƌǀŝŬ�Ğƚ�Ăů�

dŚŝƐ�ƵƐĞ�ŽĨ�ŽŶͲĐĂŵƉƵƐ�ƐĞŵŝŶĂƌƐ�ŝƐ�Ă�ŐŽŽĚ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŽĨ�ďůĞŶĚĞĚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂƐ�ŝƚ�ĐŽŵďŝŶĞƐ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ƐĞŵŝŶĂƌƐ�ǁŝƚŚ�
ŽŶůŝŶĞ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ͘�/ƚ�ŝƐ�ĨƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ�ŝŶ�ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�^ĂůŵŽŶ͛Ɛ�ĨŝǀĞ�ƐƚĂŐĞ�ŵŽĚĞů�ĂƐ� ŝƚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽŵŽƚĞƐ�ĂĐƚŝǀĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ͘��
�
'ƌŽƵƉ�ƐŝǌĞ͗�
�
dŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ŽŶůŝŶĞ�ůĞĐƚƵƌĞ�ŝƐ�ĂůƐŽ�Ă�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�Ă�ĐƌŝƚŝĐĂů�ĨĂĐƚŽƌ͘��ĂƚĞƐ�;ϭϵϵϴͿ�ĂƐƐƵŵĞƐ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐŝǌĞ�ŽĨ�ĐůĂƐƐĞƐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ŽŶůŝŶĞ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŽǀĞƌĂůů�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ĂƌĞ�ŬĞǇ�ĨĂĐƚŽƌƐ�
ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƐƵĐĐĞĞĚ�ǁŝƚŚ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ͕�ĚŝĂůŽŐ͕�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ĂŶĚ�ŐƌŽƵƉ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ͘��ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�DŽŽƌĞ�;ϭϵϵϳͿ�ƚŚĞ�
ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŝƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĨĂĐƚŽƌƐ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ŝŶĨůƵĞŶĐĞ�ĚŝĂůŽŐƵĞ͕�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶĂů�
ĚŝƐƚĂŶĐĞ� ďĞƚǁĞĞŶ� ƚĞĂĐŚĞƌ� ĂŶĚ� ůĞĂƌŶĞƌ͘� >ĂƌŐĞ� ƐƚƵĚĞŶƚ� ŐƌŽƵƉƐ� ďĞŝŶŐ� ůĞĐƚƵƌĞĚ� ŽŶůŝŶĞ�ŵĂǇ� ŝŶŚŝďŝƚ� ƚŚĞ� ůĞĐƚƵƌĞƐ�
ŝŶƚĞƌĂĐƚŝǀŝƚǇ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŵŝŐŚƚ�ĐĂƵƐĞ�ŵŽƌĞ� ŽŶĞͲǁĂǇ� ůĞĐƚƵƌĞƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ͕�
ĐŽŶĨƌŽŶƚĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĐƌŝƚŝĐĂů�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ͘�&ŽůĞǇ� ;ϮϬϬϯͿ�ƉƌĞƐƵŵĞ�ƚŚĂƚ�ŐƌŽƵƉ�ƐŝǌĞ�Žƌ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŽŶůŝŶĞ�ŝƐ�Ă�
ĐƌŝƚŝĐĂů� ĨĂĐƚŽƌ� ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ� ƚŚĞ� ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ� ŽĨ� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ͕� ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ͘� � WĂůůŽĨĨ� ĂŶĚ� WƌĂƚƚ�
;ϮϬϬϯĂͿ͕� ĐůĂŝŵƐ� ƚŚĂƚ� ĂŶ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ� ƚĞĂĐŚĞƌ� ŵŝŐŚƚ� ŚĂŶĚůĞ� ďĞƚǁĞĞŶ� ϮϬͲϮϱ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ŽŶůŝŶĞ� ǁŚŝůƐƚ� ĂŶ�
ƵŶĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ŵŝŐŚƚ�ŚĂŶĚůĞ�ŽŶůǇ�ϭϱ͘�ZĞƐĞĂƌĐŚ�ƐŚŽǁƐ�ƚŚĂƚ�ďŽƚŚ�ƋƵĂŶƚŝƚǇ�ĂŶĚ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ůĞĐƚƵƌĞƌ�
ŝƐ�Ă�ĐƌŝƚŝĐĂů�ĨĂĐƚŽƌ�ĨŽƌ�ƐƵĐĐĞƐƐ�ŝŶ�ŽŶůŝŶĞ�ůĞĐƚƵƌĞ�;tŽŽĚƐ͕�ϮϬϬϮͿ͘�/Ŷ�ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ƚŽ�WĂůůŽĨĨ�ĂŶĚ�WƌĂƚƚ�;ϮϬϬϯďͿ͕�ƚŚĞǇ�
ƌĞĐŽŵŵĞŶĚ�ŚĂǀŝŶŐ�ŶŽ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϭϬ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŚŝůƐƚ�ůĞĐƚƵƌŝŶŐ�ŽŶůŝŶĞ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉůĂƵƐŝďůĞ�ĐŽŶĨƵƐŝŽŶƐ�ĂŶĚ�
ŝŶŚŝďŝƚ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ƐŽ�ŵĂŶǇ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƐŝŵƵůƚĂŶĞŽƵƐůǇ͘���
�
�ŽƚŚ�ĐŽůůĞŐĞƐ�ŚĂǀĞ�ĐŚŽƐĞŶ�ƌĞůĂƚŝǀĞ�ƐŵĂůů�ŐƌŽƵƉƐ�ŽĨ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ŽŶůŝŶĞ�ůĞĐƚƵƌĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ŐƌŽƵƉƐ�
ǀĂƌǇ�ďĞƚǁĞĞŶ�ϭϬ�ĂŶĚ�ϱϬ͘�dŚĞ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�ƵƉ�ƚŽ�ĨŝĨƚǇ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŽŶůŝŶĞ�ĂƌŐƵĞ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŝƐ�ƚŽŽ�ŵĂŶǇ�ƚŽ�ŚĂŶĚůĞ͘�
dŚĞǇ� ĂƌŐƵĞ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ƉƌĞƐĞŶĐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐŽŶǀĞƌƐĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ĂĐƚŝǀŝƚǇ� ĚŝƐĂƉƉĞĂƌ� ĂŶĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ůĞĐƚƵƌŝŶŐ� ďĞĐŽŵĞ�
ŵĞĐŚĂŶŝĐĂů�ĂŶĚ�ŵŽŶŽůŽŐƵĞƐ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ƚŚŝƐ�ŵĂŶǇ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘��
�
dĞĂĐŚŝŶŐ�ŝŶ�ƌĞĂů�ƚŝŵĞ��
�
dŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƐŚŽǁƐ�ƚŚĂƚ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ŝŶ�ƌĞĂů�ƚŝŵĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĚŽŵŝŶĂŶƚ�ǁĂǇ�ŽĨ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�Ăƚ�ďŽƚŚ�ĐŽůůĞŐĞƐ͘��ĂĐŚ�ŽŶůŝŶĞ�
ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ƐĞƐƐŝŽŶ�ŵŝŐŚƚ�ůĂƐƚ�ƵƉ�ƚŽ�ĞŝŐŚƚ�ŚŽƵƌƐ�ĂŶĚ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ůŝŬĞ�ƚƵƚŽƌŝŶŐ͕�ŐƌŽƵƉ�ǁŽƌŬ͕�ĂŶĚ�ůĞĐƚƵƌĞƐ͘�/Ŷ�
ĂĚĚŝƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚŝƐ͕�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ŽŶůŝŶĞ�ƚƵƚŽƌŝŶŐ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�
ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŝƐ�ŚŝŐŚůǇ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ͘����
�
/Ŷ�ƚŚŝƐ�ƌĞŐĂƌĚ͕�ďŽƚŚ�ĐŽůůĞŐĞƐ�ĨƌŽŵ�ŽƵƌ�ƐƚƵĚǇ�ŚĂƐ�ƌĞƐƉŽŶĚĞĚ�ƚŽ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŶĞĞĚƐ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�
ǁŚĂƚ�DŽŽƌĞ�;ϭϵϵϳͿ�ƉƌŽŵŽƚĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ŚŝƐ�ƚƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶĂů�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ƚŚĞŽƌǇ͘��Ǉ�ĐŚŽŽƐŝŶŐ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ŝŶ�
ƌĞĂů�ƚŝŵĞ͕�ƚŚĞ�ĐŽůůĞŐĞƐ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ĂĐƚŝŶŐ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐ�ĨƌŽŵ�,ƌĂƚƐƚŝŶƐŬŝ�;ϮϬϬϵͿ͘�,Ğ�ĂƌŐƵĞƐ�ƚŚĂƚ�
ƚĂƉĞĚ� ůĞĐƚƵƌĞƐ� ŝƐ� ĨĂƌ� ůĞƐƐ� ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ� ĂƐ� ƚŚŝƐ� ĚŽĞƐ� ŶŽƚ� ƚĂŬĞ� ŝŶƚŽ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ� ƚŚĞ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ͛� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ͕�
ĐŽŵƉĞƚĞŶĐŝĞƐ͕�ĂŶĚ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͘���

ϱ͘ �ŽŶĐůƵƐŝŽŶ�
KƵƌ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ĚŽ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐŝǌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�
ĂŶ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŽƵƚĐŽŵĞ͕�ďƵƚ�ŵŽƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ŵĞĞƚŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƚĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŽƚĂů�ůĞĂƌŶŝŶŐ�
ĂĐƚŝǀŝƚǇ͘�dŚĞ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ŵĞĞƚŝŶŐ�ǁŝůů�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƚŚĞ�ƚŽƚĂů�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŽƵƚĐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ĂƐ�
ƚŚĞ�ŵĞĞƚŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ĨĞůůŽǁ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĨĂĐƵůƚǇ�ƐƚĂĨĨ͕�ǁŝůů�ƌĞĚƵĐĞ�ƚŚĞ�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ŐĂƉ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŝĞƐ͘�/ƚ�
ǁŝůů�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞ�ĂĚǀŝƐŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƚŽƌǇ�ƉŚĂƐĞ�ŵĂǇ�ďĞ�ĚŽŶĞ�ĨĂĐĞ�ƚŽ�ĨĂĐĞ�ĂŶĚ�ƚŚƵƐ�ůĂǇ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵŶĚ�
ĨŽƌ�ĂŶ� ŝŵƉƌŽǀĞĚ�ŵƵƚƵĂů�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ� ŝŶ� ƚŚĞ�ĂĚǀŝƐŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘��ůƐŽ͕� ƚŚĞ�ŵĞĞƚŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƉĞĞƌƐ�ŵĂǇ� ůŽǁĞƌ� ƚŚĞ�
ƚŚƌĞƐŚŽůĚ�ĨŽƌ�ƌĞĂĐŚŝŶŐ�ŽƵƚ�ƚŽ�ĨĞůůŽǁ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĞŝƚŚĞƌ�ĨŽƌ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�Žƌ�ŚĞůƉ͘��

ϱ͘ϭ &ƵƚƵƌĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�

dŚŝƐ�ŝƐ�Ă�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ĂŶ�ŽŶŐŽŝŶŐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨƌŽŵ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƉƌŽũĞĐƚƐ͕�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞŵ�ĂƐ�
Ă�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ďůĞŶĚĞĚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ƐŽŵĞ�ǁŝƚŚ�ŽŶůǇ�ŽŶůŝŶĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͘��ůƐŽ͕�ƚŽ�ƐĞĞ�ŚŽǁ�Ă�ĨĂĐĞ�ƚŽ�ĨĂĐĞ�ŵĞĞƚŝŶŐ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŝĚĚůĞ�ŽĨ�Ă�ƐĞŵĞƐƚĞƌͬĐŽƵƌƐĞ͕�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŚŝƐ�ǁŝůů�ĂĨĨĞĐƚ�ƚŚĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŽƵƚĐŽŵĞ͕�ǁŝůů�ďĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚŝŶŐ�ƚŽ�ƚĞƐƚ�ŽƵƚ͘��

ZĞĨĞƌĞŶĐĞƐ�
�ĂƐďƌĞŶŶ͕�<͘�ϮϬϭϬ͘�dũĞŶĞƐƚĞƌ�^Žŵ�dƌĞĨĨĞƌ͕�KƐůŽ͕�hŶŝǀĞƌƐŝƚĞƚƐĨŽƌůĂŐĞƚ͘�
�ĂůĞŶ͕�D͘�ϮϬϭϭ͘�/ŶƚĞƌǀũƵ�^Žŵ�&ŽƌƐŬŶŝŶŐƐŵĞƚŽĚĞ͕�KƐůŽ͕�hŶŝǀĞƌƐŝƚĞƚƐĨŽƌů͘�
�ĞŶǌŝŶ͕�E͘�<͘�Θ�>ŝŶĐŽůŶ͕�z͘�^͘�ϮϬϬϱ͘�dŚĞ�^ĂŐĞ�,ĂŶĚďŽŽŬ�KĨ�YƵĂůŝƚĂƚŝǀĞ�ZĞƐĞĂƌĐŚ͕�dŚŽƵƐĂŶĚ�KĂŬƐ͕��ĂůŝĨ͕͘�^ĂŐĞ͘�
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�
DŽŶŝĐĂ�>ĞƌǀŝŬ�Ğƚ�Ăů�

�
�ĞƐĐŚĂĐŚƚ͕�E͘�Θ�'ŽĞŵĂŶ͕�<͘�ϮϬϭϱ͘�dŚĞ��ĨĨĞĐƚ�KĨ��ůĞŶĚĞĚ�>ĞĂƌŶŝŶŐ�KŶ��ŽƵƌƐĞ�WĞƌƐŝƐƚĞŶĐĞ��ŶĚ�WĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�KĨ��ĚƵůƚ�

>ĞĂƌŶĞƌƐ͗����ŝĨĨĞƌĞŶĐĞͲ/ŶͲ�ŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ��ŶĂůǇƐŝƐ͘;ZĞƉŽƌƚͿ;�ƵƚŚŽƌ��ďƐƚƌĂĐƚͿ͘�ϴϳ͕�ϴϯ͘�
�ĞǁĞǇ͕�:͘�ϮϬϬϴ͘��ĞŵŽĐƌĂĐǇ��ŶĚ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ͗��Ŷ�/ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�dŽ�dŚĞ�WŚŝůŽƐŽƉŚǇ�KĨ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ͕��ŚĂŵƉĂŝŐŶ͕�/ůů͕͘��ŽŽŬ�

:ƵŶŐůĞ͘�
&ŽůĞǇ͕�D͘�ϮϬϬϯ͘�dŚĞ�'ůŽďĂů��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�>ĞĂƌŶŝŶŐ�EĞƚǁŽƌŬ͗���tŽƌůĚ��ĂŶŬ�/ŶŝƚŝĂƚŝǀĞ�/Ŷ��ŝƐƚĂŶĐĞ�>ĞĂƌŶŝŶŐ�&Žƌ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘�

/Ŷ͗�DŽŽƌĞ͕�D͘�Θ��ŶĚĞƌƐŽŶ͕�t͘�'͘�;�ĚƐ͘Ϳ�,ĂŶĚďŽŽŬ�KĨ��ŝƐƚĂŶĐĞ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ͘�DĂŚǁĂŚ͕�E͘:͗͘�>ĂǁƌĞŶĐĞ��ƌůďĂƵŵ�
�ƐƐŽĐŝĂƚĞƐ͘�

,ĂĂǀĞ͕�,͘�D͕͘�,ŽůĞ͕��͘�^͘�Θ�sŽůĚ͕�d͘�ϮϬϭϲ͘��ĚƵĐĂƚŝŶŐ�DĂŶĂŐĞƌƐ�/Ŷ�<ŶŽǁůĞĚŐĞ�/ŶƚĞŶƐŝǀĞ�KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ͘�
,ũĞƌƚƆ͕�<͘��͘�ϮϬϭϯ͘�dĞĂŵ͕��ĞƌŐĞŶ͕�&ĂŐďŽŬĨŽƌů͘�
,ŽůĞŶ͕�^͕͘�ZĂŶŐůƵŶĚ͕�K͘�:͘�^͕͘�<ŝƆŶŝŐ͕�>͘�s͘�Θ�sŽůĚ͕�d͘�ϮϬϭϲ͘�<ŵ�^ƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�dĂƵŐŚƚ�&Žƌ��ƌŝƐŝƐ�WƌĞƉĂƌĞĚŶĞƐƐ͘��ĐĂĚĞŵŝĐ�

�ŽŶĨĞƌĞŶĐĞƐ��ŶĚ�WƵďůŝƐŚŝŶŐ�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů͘�
,ƌĂƐƚŝŶƐŬŝ͕�^͘�ϮϬϬϵ͘�EćƚďĂƐĞƌĂĚ�hƚďŝůĚŶŝŶŐ�͗��Ŷ�/ŶƚƌŽĚƵŬƚŝŽŶ͕�>ƵŶĚ͕�^ƚƵĚĞŶƚůŝƚƚĞƌĂƚƵƌ͘�
:ŽŚŶƐĞŶ͕�,͘��͘�'͘�ϮϬϬϱ͘��ŬƐũŽŶƐĨĂŐĞƚ�͗�&ƌĂ�TŬŽŶŽŵŝƐŬ��ĞŵŽŬƌĂƚŝ�dŝů�<ŽŵŵƵŶŝŬĂƚŝǀ�sĞŶĚŝŶŐ��ƚ�/ĚĞŚŝƐƚŽƌŝƐŬ�WĞƌƐƉĞŬƚŝǀ͘�

�ĞƌŐĞŶ͗�&ĂŐďŽŬĨŽƌů͕͘��ŽƉ͘�ϮϬϬϱ͘�
<Žůď͕��͘��͘�ϭϵϴϰ͘��ǆƉĞƌŝĞŶƚŝĂů�>ĞĂƌŶŝŶŐ͗��ǆƉĞƌŝĞŶĐĞ��Ɛ�dŚĞ�^ŽƵƌĐĞ�KĨ�>ĞĂƌŶŝŶŐ��ŶĚ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕��ŶŐůĞǁŽŽĚ��ůŝĨĨƐ͕�E͘:͕͘�

WƌĞŶƚŝĐĞͲ,Ăůů͘�
>ĂǀĞ͕�:͘�Θ�tĞŶŐĞƌ͕��͘�ϭϵϵϭ͘�^ŝƚƵĂƚĞĚ�>ĞĂƌŶŝŶŐ�Ͳ�>ĞŐŝƚŝŵĂƚĞ�WĞƌŝƉŚĞƌĂů�WĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ͕��ĂŵďƌŝĚŐĞ͕��ĂŵďƌŝĚŐĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�WƌĞƐƐ͘�
DŽŶŬ͕��͘�&͘�ϮϬϭϯ͘�:ŽŚŶ��ĞǁĞǇ��ŶĚ��ĚƵůƚ�>ĞĂƌŶŝŶŐ�/Ŷ�DƵƐĞƵŵƐ͘��ĚƵůƚ�>ĞĂƌŶŝŶŐ͕�Ϯϰ͕�ϲϯͲϳϭ͘�
DŽŽƌĞ͕�D͘�ϭϵϵϳ͘�dŚĞŽƌǇ�KĨ�dƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶĂů��ŝƐƚĂŶĐĞ͘�/Ŷ͗�<ĞĞŐĂŶ͕��͘�;�Ě͘Ϳ�dŚĞŽƌĞƚŝĐĂů�WƌŝŶĐŝƉůĞƐ�KĨ��ŝƐƚĂŶĐĞ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ͘�

ZŽƵƚůĞĚŐĞ͘�
WĂůůŽĨĨ͕�Z͘�Θ�WƌĂƚƚ͕�<͘�ϮϬϬϯĂ͘�dŚĞ�sŝƌƚƵĂů�^ƚƵĚĞŶƚ͗���WƌŽĨŝůĞ��ŶĚ�'ƵŝĚĞ�dŽ�tŽƌŬŝŶŐ�tŝƚŚ�KŶůŝŶĞ�>ĞĂƌŶĞƌƐ͘�͗͘�^ĂŶ�&ƌĂŶĐŝƐĐŽ͕�

:ŽƐƐĞǇͲ��ĂƐƐ͘�
WĂůůŽĨĨ͕�Z͘�D͘�Θ�WƌĂƚƚ͕�<͘�ϮϬϬϯď͘�dŚĞ�sŝƌƚƵĂů�^ƚƵĚĞŶƚ�͗���WƌŽĨŝůĞ��ŶĚ�'ƵŝĚĞ�dŽ�tŽƌŬŝŶŐ�tŝƚŚ�KŶůŝŶĞ�>ĞĂƌŶĞƌƐ͕�^ĂŶ�&ƌĂŶĐŝƐĐŽ͕�

:ŽƐƐĞǇͲ�ĂƐƐ͘�
ZŽŐĞƌƐ͕�:͘�ϮϬϬϳ͘��ĚƵůƚƐ�>ĞĂƌŶŝŶŐ͕�DĂŝĚĞŶŚĞĂĚ͕�KƉĞŶ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�WƌĞƐƐ͘�
^ĂůŵŽŶ͕�'͘�ϮϬϭϭ͘��ͲDŽĚĞƌĂƚŝŶŐ�͗�dŚĞ�<ĞǇ�dŽ�dĞĂĐŚŝŶŐ��ŶĚ�>ĞĂƌŶŝŶŐ�KŶůŝŶĞ͕�EĞǁ�zŽƌŬ͕�ZŽƵƚůĞĚŐĞ͘�
^ĐŚƂŶ͕��͘��͘�ϭϵϴϳ͘��ĚƵĐĂƚŝŶŐ�dŚĞ�ZĞĨůĞĐƚŝǀĞ�WƌĂĐƚŝƚŝŽŶĞƌ͕�^ĂŶ�&ƌĂŶĐŝƐĐŽ͕��ĂůŝĨ͕͘�:ŽƐƐĞǇͲ�ĂƐƐ͘�
^ĐŚƂŶ͕��͘��͘�ϭϵϵϭ͘�dŚĞ�ZĞĨůĞĐƚŝǀĞ�WƌĂĐƚŝƚŝŽŶĞƌ�͗�,Žǁ�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�dŚŝŶŬ�/Ŷ��ĐƚŝŽŶ͕��ůĚĞƌƐŚŽƚ͗��ǀĞƐďƵƌǇ͘�
^ĞŶŐĞ͕�W͘�D͘�ϭϵϵϮ͘�dŚĞ�&ŝĨƚŚ��ŝƐĐŝƉůŝŶĞ�͗�dŚĞ��ƌƚ��ŶĚ�WƌĂĐƚŝĐĞ�KĨ�dŚĞ�>ĞĂƌŶŝŶŐ�KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ͕�>ŽŶĚŽŶ͕��ĞŶƚƵƌǇ��ƵƐŝŶĞƐƐ͘�
^ƚƌĂƵƐƐ͕��͘�Θ��ŽƌďŝŶ͕�:͘�ϭϵϵϬ͘��ĂƐŝĐƐ�KĨ�YƵĂůŝƚĂƚŝǀĞ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�Ͳ�'ƌŽƵŶĚĞĚ�dŚĞŽƌǇ�WƌŽĐĞĚƵƌĞƐĂŶĚ�dĞĐŚŶŝƋƵĞƐ͕�EĞǁďƵƌǇ�WĂƌŬ͕�

�ĂůŝĨŽƌŶŝĂ͕�^ĂŐĞ�WƵďůŝĐĂƚŝŽŶƐ͕�/ŶĐ͘�
tŽŽĚƐ͕�W͘�ϮϬϬϮ͘�dĞĂĐŚŝŶŐ��ŶĚ�>ĞĂƌŶŝŶŐ�/Ŷ�dŚĞ�EĞǁ�DŝůůĞŶŝƵŵ͘�/Ŷ͗�^ƵŐƌƵĞ͕��͕͘��ĂǇ͕��͕͘�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�^ƚƵĚǇ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�KŶ͕�d͘�

Θ�dĞĂĐŚŝŶŐ�;�ĚƐ͘Ϳ��ĞǀĞůŽƉŝŶŐ�dĞĂĐŚĞƌƐ��ŶĚ�dĞĂĐŚŝŶŐ�WƌĂĐƚŝĐĞ�͗�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ZĞƐĞĂƌĐŚ�WĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞƐ͘�>ŽŶĚŽŶ�͖�EĞǁ�
zŽƌŬ͗�ZŽƵƚůĞĚŐĞͬ&ĂůŵĞƌ͘�

yŝŶŐ͕�t͕͘��ŚĞŶ͕�y͕͘�^ƚĞŝŶ͕�:͘�Θ�DĂƌĐŝŶŬŽǁƐŬŝ͕�D͘�ϮϬϭϲ͘�dĞŵƉŽƌĂů�WƌĞĚŝĐĂƚŝŽŶ�KĨ��ƌŽƉŽƵƚƐ�/Ŷ�DŽŽĐƐ͗�ZĞĂĐŚŝŶŐ�dŚĞ�>Žǁ�
,ĂŶŐŝŶŐ�&ƌƵŝƚ�dŚƌŽƵŐŚ�^ƚĂĐŬŝŶŐ�'ĞŶĞƌĂůŝǌĂƚŝŽŶ͘��ŽŵƉƵƚĞƌƐ�/Ŷ�,ƵŵĂŶ��ĞŚĂǀŝŽƌ͕�ϱϴ͕�ϭϭϵͲϭϮϵ͘�

�
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