
,�Ăŵ�ŝŶ�ƌĞĐŽǀĞƌǇ�ĨƌŽŵ�ďŝƉŽůĂƌ�ĚŝƐŽƌĚĞƌ�ĂŶĚ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�
ĂďƵƐĞ͘�/�ŚĂǀĞ�Ă�ŚŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ�ƚƌĂƵŵĂ�ĂŶĚ�ǁĂƐ�ŚŽŵĞůĞƐƐ�
ĨŽƌ� ƉĞƌŝŽĚƐ� ĚƵƌŝŶŐ� ŵǇ� ƚƌĂŶƐŝƟŽŶ� ĂŐĞ� ǇĞĂƌƐ͘� /� ŚĂǀĞ�
ǁŽƌŬĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ĮĞůĚ�ĨŽƌ�ĞŝŐŚƚĞĞŶ�ǇĞĂƌƐ�
ĂŶĚ� Ăŵ� Ă� EĂƟŽŶĂů� zŽŐĂ� �ůůŝĂŶĐĞ� ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ� ǇŽŐĂ�
ƚĞĂĐŚĞƌ͘ � zŽŐĂ�ǁĂƐ� ƉĂƌƚ� ŽĨ�ŵǇ� ƌĞĐŽǀĞƌǇ� ĂŶĚ� ŝƐ� ŶŽǁ�

ƉĂƌƚ�ŽĨ�ŵǇ�ǁĞůůŶĞƐƐ�ƉůĂŶ͘� /Ŷ� ƚŚŝƐ�ďƌŝĞĨ� ĂƌƟĐůĞ͕� /�ǁŝůů� ŝŶƚƌŽͲ
ĚƵĐĞ�ƚŚĞ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ŽĨ�ǇŽŐĂ�ĂŶĚ�ƌĞǀŝĞǁ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�
ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ� ƌĞůĂƚĞĚ� ƚŽ� ŝƚƐ� ƵƐĞ� ďǇ� ǇŽƵƚŚ�ǁŚŽ�ŵĂǇ� ďĞ� ĐůĂƐƐŝͲ
ĮĞĚ�ĂƐ�Ăƚ� ƌŝƐŬ�Žƌ�ŚĂǀĞ� ƚƌĂƵŵĂ�ŚŝƐƚŽƌŝĞƐ͘� /Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ͕� /�ǁŝůů�
ŽīĞƌ� ƐŽŵĞ� ŐƵŝĚĂŶĐĞ� ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ� ƉƵƌƐƵŝŶŐ� Ă� ǇŽŐĂ� ƉƌĂĐƟĐĞ͘�

,1752'8&7,21�72�<2*$
zŽŐĂ�ŝƐ�Ă�ŵŝŶĚͲďŽĚǇ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ďĞůŝĞǀĞĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ŽƌŝŐŝŶĂƚĞĚ�

ƚŚŽƵƐĂŶĚƐ�ŽĨ�ǇĞĂƌƐ�ĂŐŽ�ŝŶ�/ŶĚŝĂ͘�dŚĞ�ƚĞƌŵ�͞ǇŽŐĂ͟�ƚƌĂŶƐůĂƚĞƐ�
ĨƌŽŵ�^ĂŶƐŬƌŝƚ�ĂƐ�͞ƚŽ�ƵŶŝƚĞ͘͟ �/ƚƐ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�ďŽƚŚ�ƉŚǇƐŝͲ
ĐĂů�ĂŶĚ�ŵĞŶƚĂů�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ĨŽƌ�ĐĂůŵŝŶŐ�ƚŚĞ�ŶĞƌǀŽƵƐ�ƐǇƐƚĞŵ͖�
ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ� ƐĞůĨͲĂǁĂƌĞŶĞƐƐ� ĂŶĚ� ŐƌŽƵŶĚŝŶŐ͖� ĂŶĚ� ďƵŝůĚŝŶŐ�
ŇĞǆŝďŝůŝƚǇ͕ � ďĂůĂŶĐĞ͕� ĂŶĚ� ƐƚƌĞŶŐƚŚ͘ϭ�zŽŐĂ� ĐůĂƐƐĞƐ� ŝŶǀŝƚĞ� ŝŶĚŝͲ
ǀŝĚƵĂůƐ� ƚŽ� ĐŚĞĐŬ� ŝŶ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞŝƌ� ďŽĚŝĞƐ� ĂŶĚ� ĨĞĞůŝŶŐƐ͕� ŶŽƟĐĞ�
ĂŶǇ�ƐĞŶƐĂƟŽŶƐ�Žƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ͕�ĚŝƌĞĐƚ�ĂƩĞŶƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ƌĞƚƵƌŶ�
ĂŐĂŝŶ� ĂŶĚ� ĂŐĂŝŶ� ƚŽ� ƚŚĞ� ďƌĞĂƚŚ� ǁŚŝĐŚ� ŝƐ� ĂůǁĂǇƐ� ƉƌĞƐĞŶƚ͘�
DŽǀĞŵĞŶƚƐ� ŝŶ� ǇŽŐĂ�ŵĂǇ�ďĞ� ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�ďƌĞĂƚŚ�
ĂŶĚ�ĞŵƉŚĂƐŝƐ� ŝƐ� ƉůĂĐĞĚ�ŽŶ� ĨƵůů� ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ŵŽŵĞŶƚͲƚŽͲ
ŵŽŵĞŶƚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘

�Ǉ�ĂƩĞŶĚŝŶŐ�ƚŽ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͕�ŽŶĞ�ŵĂǇ�ďĞĐŽŵĞ�
ĂǁĂƌĞ� ŽĨ� ƐĞŶƐĂƟŽŶƐ͕� ƚŚŽƵŐŚƚƐ͕� ĂŶĚ� ĞŵŽƟŽŶƐ� ƚŚĂƚ� ĂƌĞ�
ƉƌĞƐĞŶƚ͘�/Ŷ�Ă�ǇŽŐĂ�ĐůĂƐƐ͕�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ĂƌĞ�ŝŶǀŝƚĞĚ�ƚŽ�͞ĚŝƌĞĐƚ�
ĂƩĞŶƟŽŶ͕͟ �Žƌ�ƐŝŵƉůǇ�ŽďƐĞƌǀĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ũƵĚŐŝŶŐ�Žƌ�

ƚƌǇŝŶŐ�ƚŽ�ĐŚĂŶŐĞ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŽŵĞŶƚ͘���ǇŽŐĂ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŽƌ�
ŵŝŐŚƚ�ďĞŐŝŶ�Ă�ƐĞƐƐŝŽŶ�ďǇ�ƐĂǇŝŶŐ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƌĞƐĞŵďůŝŶŐ�ƚŚĞ�
ĨŽůůŽǁŝŶŐ͗

WůĂĐĞ�ǇŽƵƌ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ďĞůůǇ�ĂŶĚ�ďĞŐŝŶ�ƚŽ�ŶŽƟĐĞ�
ǇŽƵƌ�ďƌĞĂƚŚ͙�EŽƟĐĞ�ƚŚĞ�ƌŝƐĞ�ǁŝƚŚ�ĞĂĐŚ�ŝŶŚĂůĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĨĂůů�
ǁŝƚŚ�ĞĂĐŚ�ĞǆŚĂůĞ͙��Ž�ŶŽƚ�ƚƌǇ�ƚŽ�ĐŚĂŶŐĞ�ǇŽƵƌ�ďƌĞĂƚŚŝŶŐ͙�
:ƵƐƚ�ĂƩĞŶĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ďƌĞĂƚŚ͙��ŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ďƌĞĂƚŚĞ͙dŚĞ�ďƌĞĂƚŚ�
ĐŽŵŝŶŐ� ŝŶ͕� ƚŚĞ�ďƌĞĂƚŚ�ŐŽŝŶŐ�ŽƵƚ͙��Ɛ�ǇŽƵ�ďƌĞĂƚŚĞ͕� ƐĞŶƐĂͲ
ƟŽŶƐ͕�ƚŚŽƵŐŚƚƐ͕�Žƌ�ĞŵŽƟŽŶƐ�ŵĂǇ�ĂƌŝƐĞ͙�^ŝŵƉůǇ�ĂůůŽǁ�ƚŚĞ�
ƐĞŶƐĂƟŽŶ͕� ƚŚŽƵŐŚƚ͕� Žƌ� ĞŵŽƟŽŶ͙� �Ž� ŶŽƚ� ĨŽĐƵƐ� ŽŶ� ŝƚ͕� ĚŽ�
ŶŽƚ�ƉƵƐŚ�ŝƚ�ĂǁĂǇ͙�^ŝŵƉůǇ�ŶŽƟĐĞ�ŝƚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ũƵĚŐŵĞŶƚ�ĂŶĚ�
ƌĞƚƵƌŶ� ƚŽ� ǇŽƵƌ� ďƌĞĂƚŚŝŶŐ͙� <ĞĞƉ� ďƌĞĂƚŚŝŶŐ͙� dŚĞ� ďƌĞĂƚŚ�
ĐŽŵŝŶŐ� ŝŶ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ďƌĞĂƚŚ�ŐŽŝŶŐ�ŽƵƚ͙��Ɛ�ǇŽƵ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�
ďƌĞĂƚŚĞ͕�ǇŽƵ�ŵĂǇ�ŶŽƟĐĞ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƚŚŽƵŐŚƚ�Žƌ�ĨĞĞůŝŶŐ͙�zŽƵ�
ŵŝŐŚƚ� ƐĂǇ� ƚŽ� ǇŽƵƌƐĞůĨ͕ � ͞dŚĂƚ� ŝƐ� Ă� ƚŚŽƵŐŚƚ͕͟ � Žƌ� ͞dŚĂƚ� ŝƐ� Ă�
ĨĞĞůŝŶŐ͕͟ � ĂŶĚ� ƌĞƚƵƌŶ� ƚŽ� ǇŽƵƌ�ďƌĞĂƚŚŝŶŐ͙��ƌĞĂƚŚŝŶŐ� ƐůŽǁůǇ͕ �
ďƌĞĂƚŚŝŶŐ�ĚĞĞƉůǇ͙�dŚĞ�ďƌĞĂƚŚ�ĂůǁĂǇƐ�ƉƌĞƐĞŶƚ͙�tŚĂƚĞǀĞƌ�
ĂƌŝƐĞƐ͕� ĂƌŝƐĞƐ͙��ƌĞĂƚŚĞ� ŝŶ� ĂŶĚ� ďƌĞĂƚŚĞ� ŽƵƚ͙�ZĞƚƵƌŶ� ǇŽƵƌ�
ĂƩĞŶƟŽŶ�ĂŐĂŝŶ�ĂŶĚ�ĂŐĂŝŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ďƌĞĂƚŚ͘�

/,7(5$785(�5(9,(:
^ƚƵĚŝĞƐ� ƚŚĂƚ� ĞǀĂůƵĂƚĞ� ƚŚĞ� ďĞŶĞĮƚƐ� ŽĨ� ǇŽŐĂ� ĨŽƌ� ǇŽƵƚŚ�

ĂƌĞ� ůŝŵŝƚĞĚ͘� KŶĞ� ƐǇƐƚĞŵĂƟĐ� ƌĞǀŝĞǁ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐůŝŶŝĐĂů� ůŝƚĞƌĂͲ
ƚƵƌĞ� ŽŶ� ǇŽŐĂ� ĂŶĚ� ǇŽƵƚŚ� ĐŽŶĐůƵĚĞĚ� ƚŚĂƚ͕�ǁŚŝůĞ� ĐŽŶƚƌŽůůĞĚ�
ƐƚƵĚŝĞƐ�ĂƉƉĞĂƌĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ŽĨ�ǇŽŐĂ�ďĞŶĞĮƚƐ�ĨŽƌ�
ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ďĞŚĂǀŝŽƌĂů�ŝƐƐƵĞƐ͕�ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂů�ŝƐƐƵĞƐ�
ƉƌĞǀĞŶƚĞĚ� ƐƚƌŽŶŐ� ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶƐ͘Ϯ� �ŶŽƚŚĞƌ� ƌĞǀŝĞǁ�ŽĨ� ƚŚĞ� ůŝƚͲ
ĞƌĂƚƵƌĞ�ĐŽŶĐůƵĚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ƐĞůĨͲƌĞŐƵůĂƟŽŶ�
ĂďŝůŝƟĞƐ�ŝƐ�Ă�ŬĞǇ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞīĞĐƟǀĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ǇŽŐĂ�ĨŽƌ�
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ǇŽƵƚŚ͘�zŽŐĂ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ŚĞůƉƐ�ǇŽƵƚŚ�ĚĞǀĞůŽƉ�ƐŬŝůůƐ�ƚŽ�ƌĞŐƵůĂƚĞ�
ĂŶĚ�ĐĂůŵ�ƚŚĞŝƌ�ďŽĚŝĞƐ�ĂŶĚ�ĞŵŽƟŽŶƐ͘ϯ�dǁŽ�ŶŽƚĂďůĞ�ƐƚƵĚŝĞƐ�
ĨŽƵŶĚ� ƐƚĂƟƐƟĐĂůůǇ� ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ� ĞīĞĐƚƐ� ŽĨ� ǇŽŐĂ� ŽŶ� ƉĂƌƟĐŝͲ
ƉĂŶƚƐ͛�ƉĞƌĐĞƉƟŽŶƐ�ŽĨ�ǁĞůůͲďĞŝŶŐ͕�ƉŽƐŝƟǀĞ�ƐĞůĨͲƌĞŐĂƌĚ͕�ĂŶĚ�
ĞŵŽƟŽŶĂů� ƌĞŐƵůĂƟŽŶ� ƐŬŝůůƐ� ĐŽŵƉĂƌĞĚ� ƚŽ� ƚŚŽƐĞ� ŝŶ� ĐŽŶƚƌŽů�
ŐƌŽƵƉƐ͘� /ŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ� ŝŶ� ƐƵĐŚ�ƉĞƌĐĞƉƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƐŬŝůůƐ�ŵĂǇ�
ƌĞĚƵĐĞ� ƚŚĞ� ƌŝƐŬƐ� ŽĨ� ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ� ƐǇŵƉƚŽŵƐ� ŽĨ� ĚĞƉƌĞƐƐŝŽŶ�
ĂŶĚ�ĂŶǆŝĞƚǇ͘��ŽƚŚ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ǁĞƌĞ�ƉŝůŽƚƐ�ŽĨ�ƐĐŚŽŽůͲďĂƐĞĚ�ǇŽŐĂ�
ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ďĞŝŶŐ�ĞǀĂůƵĂƚĞĚ�ĂƐ�ƉƌĞǀĞŶƟŽŶ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ͘ϰ͕ϱ

<2*$�)25�75($7,1*�75$80$
dŚĞ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ŽĨ�ǇŽŐĂ�ĨŽƌ�ƚƌĞĂƟŶŐ�ƚƌĂƵŵĂ�ŝƐƐƵĞƐ�ŝƐ�ďĂƐĞĚ�

ŽŶ� ƚŚĞ� ƉƌĞŵŝƐĞ� ƚŚĂƚ� ƚƌĂƵŵĂ� ĂīĞĐƚƐ� ƚŚĞ� ďŽĚǇ͕ �ŵŝŶĚ͕� ĂŶĚ�
ƐƉŝƌŝƚ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�Ăůů�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĞŶŐĂŐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚĞĂůŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘�
zŽŐĂ� ŝƐ�Ă�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ�ĨŽƌ�ĂĚĚƌĞƐƐŝŶŐ�ƚƌĂƵŵĂ�ŚŽůŝƐƟĐĂůůǇ�ĂŶĚ�
ĨŽƌ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�Ă�ĐŽŵƉĂƐƐŝŽŶĂƚĞ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ďŽĚǇ͘ϲ�

dŚĞ� dƌĂƵŵĂ� �ĞŶƚĞƌ� Ăƚ� :ƵƐƟĐĞ� ZĞƐŽƵƌĐĞ� /ŶƐƟƚƵƚĞ� ŝŶ�
DĂƐƐĂĐŚƵƐĞƩƐ�ŚĂƐ�ĂĚĂƉƚĞĚ�Ă�ĨŽƌŵ�ŽĨ�ǇŽŐĂ�ĨŽƌ�ƚƌĂƵŵĂƟǌĞĚ�
ǇŽƵƚŚ�ŝŶ�ƌĞƐŝĚĞŶƟĂů�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŚĂƐ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞĚ�ŐƌŽƵƉƐ�ŝŶ�
ƚŚƌĞĞ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ƐŝŶĐĞ�ϮϬϬϯ͘���ĐĞŶƚƌĂů�ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ�ĐŽŶƐŝƐƚƐ�ŽĨ�
ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ƚŽ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ĚŽ�ĂŶǇ�
ƉŽƐƚƵƌĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĚŽ�ŶŽƚ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ĚŽ͘�dŚĞ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ďĞůŝĞǀĞ�
ƚŚĂƚ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĂƐƉĞĐƚ�ŽĨ�ƚƌĂƵŵĂ�ƌĞĐŽǀĞƌǇ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�
ŽĨ�ĐŚŽŝĐĞ�ƚŽ�ƌĞĐůĂŝŵ�ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ�ŽĨ�ŽŶĞ Ɛ͛�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘ϳ�

^ƚƌĞĞƚ� zŽŐĂ� ŝƐ� Ă� WŽƌƚůĂŶĚ͕� KƌĞŐŽŶͲďĂƐĞĚ� ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ�
ǁŚŽƐĞ� ǀŽůƵŶƚĞĞƌ� ƚĞĂĐŚĞƌƐ� ůĞĂĚ� ǇŽŐĂ� ĐůĂƐƐĞƐ�
ĨŽƌ�ǇŽƵƚŚ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ŚŽŵĞůĞƐƐ͕�ĂƚͲƌŝƐŬ͕�Žƌ�ŝŶ�
ƐŚĞůƚĞƌƐ͘� ^ƚƌĞĞƚ� zŽŐĂ� ŚĂƐ� ĂĚĚŝƟŽŶĂů�
ƐŝƚĞƐ�ŝŶ�^ĞĂƩůĞ͕�EĞǁ�zŽƌŬ͕�ĂŶĚ�^ĂŶ�
�ŝĞŐŽ͘� /ŶƐƚƌƵĐƚŽƌƐ͕� ǁŚŽ� ŵƵƐƚ�
ŐŽ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�ƐƉĞĐŝĂů�ƚƌĂŝŶŝŶŐ͕�
ĂƌĞ� ƚŽůĚ� ƚŚĂƚ� ŵŽƐƚ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ� ƐĞƌǀĞĚ� ŚĂǀĞ�
Ă� ŚŝƐƚŽƌǇ� ŽĨ� ƚƌĂƵŵĂ�ĂŶĚ�
ŚĂǀĞ�ƚƌĂƵŵĂ�ŵĞŵŽƌŝĞƐ�
Žƌ� ĞīĞĐƚƐ� ƐƚŽƌĞĚ� ŝŶ�
ƚŚĞŝƌ� ďŽĚŝĞƐ͘� dŚĞ� ƉŚŝͲ
ůŽƐŽƉŚǇ�ďĞŚŝŶĚ�^ƚƌĞĞƚ�
zŽŐĂ� ŝƐ� ƚŚĂƚ� ƉĞŽƉůĞ�
ŶĞĞĚ� ƚŽ� ďĞ� Ăƚ� ŚŽŵĞ�
ŝŶ� ƚŚĞŝƌ� ďŽĚŝĞƐ� ŝŶ�
ŽƌĚĞƌ� ƚŽ� ůŝǀĞ�ǁĞůů�ĂŶĚ�
ƚŚĂƚ� ƚŚƌŽƵŐŚ� Ă� ǇŽŐĂ�
ƉƌĂĐƟĐĞ͕�ǇŽƵƚŚ�ĐĂŶ�ĐƌĞͲ
ĂƚĞ�ƋƵŝĞƚ͕�ƐĂĨĞ�ƉůĂĐĞƐ�ƚŽ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ� ƚŚĞŝƌ� ďŽĚŝĞƐ͕�
ŵŝŶĚƐ͕�ĂŶĚ�ĨĞĞůŝŶŐƐ͘ϴ�dŚĞŝƌ�
ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ĞŵƉŚĂƐŝǌĞƐ�ďƵŝůĚͲ
ŝŶŐ�ƐƚƌĞŶŐƚŚ�ĂŶĚ�ĂƐƐĞƌƟǀĞŶĞƐƐ�
ǁŝƚŚ� Ă� ƐĞŶƐĞ� ŽĨ� ƐĂĨĞƚǇ� ĂƐ� ƚŚĞ�
ĮƌƐƚ�ƉƌŝŽƌŝƚǇ͘�^ĂĨĞƚǇ�ŝƐ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ďǇ�Ă�
ƐůŽǁ�ĂŶĚ�ŵŝŶĚĨƵů�ƉƌĂĐƟĐĞ�ŽĨ�ǇŽŐĂ�ƚŚĂƚ�
ĂůůŽǁƐ� ƉƌĂĐƟƟŽŶĞƌƐ� ƚŽ� ďĞĐŽŵĞ� ĂǁĂƌĞ� ŽĨ�
ƚŚĞŝƌ�ƉŚǇƐŝŽůŽŐŝĐĂů�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞŐĂŝŶ�Ă�ƐĞŶƐĞ�
ŽĨ�ĐŽŶƚƌŽů�ŽǀĞƌ�ƚŚĞŝƌ�ďŽĚŝĞƐ͘�WĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ĂƌĞ�ƵƌŐĞĚ�ƚŽ�ĞǆĞƌͲ
ĐŝƐĞ�ĐŚŽŝĐĞ�ĂŶĚ�ƌĞŐĂƌĚ�ĚŝƌĞĐƟŽŶƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ŝŶ�ĐůĂƐƐ�ĂƐ�ƐƵŐͲ
ŐĞƐƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŵĂǇ�ĐŚŽŽƐĞ�ƚŽ�ĚĞĐůŝŶĞ͘�/Ŷ�ŽŶĞ�ŽƵƚĐŽŵĞ�
ƐƚƵĚǇ�ŽĨ�Ă�ĐůĂƐƐ�ĨŽƌ�ĨĞŵĂůĞ�ǇŽƵƚŚ�ǁŚŽ�ŚĂĚ�ƐƵƌǀŝǀĞĚ�ƐĞǆƵĂů�
ƚƌĂƵŵĂ͕� ϴϱй� ŽĨ� ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ� ƌĞƉŽƌƚĞĚ� ƚŚĂƚ� ǇŽŐĂ� ŚĂĚ� ůĞĚ�
ƚŚĞŵ� ƚŽ� ĨĞĞů�ŵŽƌĞ�ĞŶĞƌŐĞƟĐ͕�ŚĂƉƉŝĞƌ͕ �ŵŽƌĞ� ĨŽĐƵƐĞĚ͕�ĂŶĚ�

ůĞƐƐ�ŶĞƌǀŽƵƐ�ĂŶĚ�ƚĞŶƐĞ͖�ϴϱй�ĂůƐŽ�ĂŐƌĞĞĚ�ǁŝƚŚ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ�
ƚŚĂƚ�ǇŽŐĂ�ŚĞůƉĞĚ�ƚŚĞŵ�ůĞĂƌŶ�ƚŽ�ĨĞĞů�ƐĂĨĞ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ďŽĚŝĞƐ͘ϵ

dŚĞ�EĂƟŽŶĂů��ŚŝůĚ�dƌĂƵŵĂƟĐ�^ƚƌĞƐƐ�EĞƚǁŽƌŬ�;E�d^EͿ͕�
ĨƵŶĚĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� ^ƵďƐƚĂŶĐĞ� �ďƵƐĞ� ĂŶĚ�DĞŶƚĂů� ,ĞĂůƚŚ� ^ĞƌͲ
ǀŝĐĞƐ� �ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ� ;^�D,^�Ϳ͕� ĐŽŶƐŝƐƚƐ� ŽĨ� ϲϵ� ƐŝƚĞƐ� ŝŶ�
ǁŚŝĐŚ� ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ� ĂŶĚ� ĐůŝŶŝĐŝĂŶƐ�ǁŽƌŬ� ŽŶ� ƚƌĂƵŵĂͲƐƉĞĐŝĮĐ�
�ǀŝĚĞŶĐĞ��ĂƐĞĚ�dƌĞĂƚŵĞŶƚƐ�;��dƐͿ�ĂŶĚ�ƉƌŽŵŝƐŝŶŐ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ͘�
dŚĞ� E�d^E� ŚĂƐ� ŝĚĞŶƟĮĞĚ� ĐŽƌĞ� ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ� ŽĨ� ĐŽŵƉůĞǆ�
ƚƌĂƵŵĂ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƌĞƐƚŽƌŝŶŐ�Ă�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ƐĂĨĞƚǇ͕ �
ĞŶŚĂŶĐŝŶŐ�ƐĞůĨͲƌĞŐƵůĂƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ĚŝƌĞĐƚ�
ŽŶĞ Ɛ͛�ĂƩĞŶƟŽŶ͘ϭϬ���ĨŽĐƵƐ�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�E�d^E�ĐůŝŶŝĐŝĂŶƐ�ƐƉŽŬĞ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĞŶŐĂŐĞ�ŝŶ�ƉƌĞƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ǁŽƌŬ�Žƌ�ƐƚĂďŝůŝǌĂƟŽŶ�
ŽĨ�ǇŽƵƚŚ�ǁŝƚŚ�ƚƌĂƵŵĂ�ŚŝƐƚŽƌŝĞƐ�ďĞĨŽƌĞ�ĂĚŵŝŶŝƐƚĞƌŝŶŐ���dƐ͘�
DŽƐƚ� ƉƌĞƚƌĞĂƚŵĞŶƚ� ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ� ŶĂŵĞĚ� ďǇ� ƚŚĞƐĞ� ĐůŝŶŝĐŝĂŶƐ�
ŝŶǀŽůǀĞĚ� ďƵŝůĚŝŶŐ� ƐĞůĨͲƌĞŐƵůĂƟŽŶ� ƐŬŝůůƐ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ƐƵĐŚ� ƉƌĂĐͲ
ƟĐĞƐ�ĂƐ�ǇŽŐĂ͘ϭϭ

7+(�6&,(1&(�2)�<2*$
dŚƌĞĞ�ƌĞĐĞŶƚ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ŚĂǀĞ�ĞǆƉůŽƌĞĚ�ƚŚĞ�ŶĞƵƌŽĐŚĞŵŝƐƚƌǇ�

ŽĨ�ǇŽŐĂ�ƉƌĂĐƟĐĞ͘�KŶĞ�ĂƐƐŝŐŶĞĚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ƚŽ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚƌĞĞ�
ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂů�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ͗�ǇŽŐĂ͕�ĚĂŶĐĞ͕�Žƌ�Ă�ĐŽŶƚƌŽů�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�
ŶŽ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ͘�dŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�ƚŚĞŶ�ŵĞĂƐƵƌĞĚ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�
ƐĂůŝǀĂƌǇ�ĐŽƌƟƐŽů�ůĞǀĞůƐ�;ŚŝŐŚ�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚŽƌŵŽŶĞ�ĐŽƌƟƐŽů�
ĂƌĞ� ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ� ƐƚƌĞƐƐ� ĂŶĚ� ĂŶǆŝĞƚǇͿ͘�KŶůǇ� ŝŶ� ƚŚĞ� ǇŽŐĂ�
ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ�ǁĞƌĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ� ĨŽƵŶĚ� ƚŽ�ŚĂǀĞ� ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ�

ĚĞĐƌĞĂƐĞĚ�ĐŽƌƟƐŽů�ůĞǀĞůƐ͘ϭϮ�/Ŷ�Ă�ƐƚƵĚǇ�ƚŚĂƚ�ĐŽŵͲ
ƉĂƌĞĚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŚŽ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞĚ�ŝŶ�ǇŽŐĂ�

ĨŽƌ� ĞŝŐŚƚ� ǁĞĞŬƐ� ƚŽ� Ă� ĐŽŶƚƌŽů� ŐƌŽƵƉ͕�
ĂŶĂƚŽŵŝĐĂů� ŵĂŐŶĞƟĐ� ƌĞƐŽŶĂŶĐĞ�

;DZͿ� ŝŵĂŐĞƐ�ƐŚŽǁĞĚ� ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ�
ŝŶ�ďƌĂŝŶ�ŐƌĂǇ�ŵĂƩĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚŝƉͲ
ƉŽĐĂŵƉƵƐ�ĂŶĚ�ĐĞƌĞďĞůůƵŵ͕�
ďƌĂŝŶ� ƌĞŐŝŽŶƐ� ŝŶǀŽůǀĞĚ� ŝŶ�
ŵĞŵŽƌǇ� ĂŶĚ� ĞŵŽƟŽŶĂů�
ƌĞŐƵůĂƟŽŶ͘� �ĞƉƌĞƐƐŝŽŶ͕�
ĂŶǆŝĞƚǇ͕ � ĂŶĚ� ƉŽƐƩƌĂƵͲ
ŵĂƟĐ� ƐƚƌĞƐƐ� ĚŝƐŽƌĚĞƌ�
ĂƌĞ�ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞ�ŵĞŶƚĂů�
ŚĞĂůƚŚ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�
ĂƌĞ� ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ� ǁŝƚŚ�
ĚĞĐƌĞĂƐĞĚ� ĚĞŶƐŝƚǇ� Žƌ�
ǀŽůƵŵĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŚŝƉƉŽͲ
ĐĂŵƉƵƐ͘�tŚŝůĞ�ƚŚĞ�ĐĞƌͲ
ĞďĞůůƵŵ� ŝƐ� ďĞƐƚ� ŬŶŽǁŶ�
ĨŽƌ� ĨƵŶĐƟŽŶƐ� ƌĞůĂƚĞĚ� ƚŽ�
ĐŽŽƌĚŝŶĂƟŽŶ� ĂŶĚ� ŵŽƚŽƌ�

ĐŽŶƚƌŽů͕� ŝƚ� ƉůĂǇƐ� Ă� ƐŝŐŶŝĮͲ
ĐĂŶƚ� ƌŽůĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƌĞŐƵůĂƟŽŶ�

ŽĨ�ĞŵŽƟŽŶ�ĂƐ�ǁĞůů͘ϭϯ��ŶŽƚŚĞƌ�
ƐƚƵĚǇ� ĨŽƵŶĚ� ƚŚĂƚ͕� ĐŽŵƉĂƌĞĚ� ƚŽ�

Ă� ĐŽŶƚƌŽů� ŐƌŽƵƉ͕� ǇŽŐĂ� ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ� Ă� ƐƚĂƟƐƟĐĂůůǇ� ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�

ŝŶĐƌĞĂƐĞ� ŝŶ� ďƌĂŝŶ� '���� ůĞǀĞůƐ� ĂŌĞƌ� ĞĂĐŚ�
ŽŶĞ�ŚŽƵƌ� ƐĞƐƐŝŽŶ�ŽĨ� ǇŽŐĂ� ;ůŽǁĞƌ�'���� ůĞǀĞůƐ� ĂƌĞ�

ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ŵŽŽĚ�ĂŶĚ�ĂŶǆŝĞƚǇ�ĚŝƐŽƌĚĞƌƐͿ͘ϭϰ�dŚĞƐĞ�ƐƚƵĚͲ
ŝĞƐ� ĂƌĞ� ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ� ŽďũĞĐƟǀĞ� ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƟŽŶ� ŽĨ� ǁŚĂƚ� ǇŽŐĂ�
ƉƌĂĐƟƟŽŶĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƌĞƉŽƌƟŶŐ�ĨŽƌ�ĐĞŶƚƵƌŝĞƐ͗�ǇŽŐĂ�ůĞĂĚƐ�
ƚŽ�ďĞŶĞĮĐŝĂů�ĐŚĂŶŐĞƐ͘�dŚĞ�ƐĐŝĞŶĐĞ�ĂƉƉĞĂƌƐ�ƚŽ�ďĞ�ĐĂƚĐŚŝŶŐ�
ƵƉ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǁŝƐĚŽŵ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǇŽŐĂ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͘

ϲ )2&$/�32,17
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$'9,&(�,1�38568,1*�$�<2*$�35$7,&(
zŽŐĂ� ƉƌĂĐƟĐĞ� ĐĂŶ� ďĞ� ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ͕� ĂŶĚ� ĨƵůů� ďĞŶĞĮƚƐ�

ƌĞƋƵŝƌĞ�Ă�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞĚ�ƉƌĂĐƟĐĞ͘�/ƚ�ƚŽŽŬ�ŵĞ�ǇĞĂƌƐ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�Ă�
ƌĞŐƵůĂƌ�ƉƌĂĐƟĐĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ĐŽŶƟŶƵĞƐ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ĞīŽƌƚ�ƚŽ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ͘�
tŚĞŶ� /� ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĂǁĂǇ� ĨƌŽŵ�ŵǇ�ƉƌĂĐƟĐĞ� ĨŽƌ� ƚŽŽ� ůŽŶŐ͕� /�
ĂĐƚƵĂůůǇ� ĮŶĚ� ŵǇƐĞůĨ� ĐƌĂǀŝŶŐ� ǇŽŐĂ͘� dŚŝƐ� ĐƌĂǀŝŶŐ�
ƐƉĞĂŬƐ�ƚŽ�Ă�ŶĞĞĚ�ƚŚĂƚ� /�ƐŚŽƵůĚ�ŵĞĞƚ�ĂŶĚ� ŝƐ�
ǀĂƐƚůǇ� ĚŝīĞƌĞŶƚ� ƚŚĂŶ� ƉĂƐƚ� ĐƌĂǀŝŶŐƐ� ƚŚĂƚ�
ǁĞƌĞ�ĚĞƐƚƌƵĐƟǀĞ͘�/�ŶŽ�ůŽŶŐĞƌ�ŝĚĞŶƟĨǇ�
ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ĚŝĸĐƵůƟĞƐ� ŝŶ� ŵǇ� ƉĂƐƚ͘�
zŽŐĂ�ŚĂƐ�ĞŶĂďůĞĚ�ŵĞ�ƚŽ�ƌĞƐƉĞĐƚ�
ŵǇƐĞůĨ�ĂŶĚ�ŵĂŬĞ�ďĞƩĞƌ�ĚĞĐŝͲ
ƐŝŽŶƐ͘� /Ĩ�ǇŽƵ� ƚĂŬĞ�ŽŶ�Ă�ǇŽŐĂ�
ƉƌĂĐƟĐĞ͕�ǇŽƵ�ŵĂǇ�ĮŶĚ�ƚŚĂƚ�
ǇŽƵ� ƐƚƌƵŐŐůĞ� Ăƚ� ƟŵĞƐ� ŝŶ�
ĐĞƌƚĂŝŶ� ƉŽƐĞƐ� ĂŶĚ� ǁŝƚŚ�
ĞŵŽƟŽŶƐ� ƚŚĂƚ� ŵĂǇ� ďĞ�
ƐƚŽƌĞĚ� ŝŶ� ǇŽƵƌ� ďŽĚǇ͘�
tŚĞŶ� ƚŚŝƐ� ŚĂƉƉĞŶƐ͕� /�
ĂĚǀŝƐĞ� ǇŽƵ� ƚŽ� ƚŚŝŶŬ� ŽĨ�
ƐŽŵĞŽŶĞ� ǇŽƵ� ŚŝŐŚůǇ�
ƌĞƐƉĞĐƚ͘� zŽƵ� ŵŝŐŚƚ�
ĐŚŽŽƐĞ�Ă�ĨĂŵŝůǇ�ŵĞŵďĞƌ͕ �
ƚĞĂĐŚĞƌ͕ �Žƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�Žƌ�
ƐƉŝƌŝƚƵĂů� ůĞĂĚĞƌ͘ ��ƐŬ� ǇŽƵƌͲ
ƐĞůĨ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ�ƐĂǇ�ƚŽ�
ƐƵĐŚ�Ă�ƉĞƌƐŽŶ�ĂŶĚ� ƚŚĞŶ� ƐĂǇ�
ŝƚ�ƚŽ�ǇŽƵƌƐĞůĨ͘ �zŽƵ�ŵŝŐŚƚ�ƐĂǇ͕ �͞/�
ƚŚŝŶŬ�ƐŽ�ǁĞůů�ŽĨ�ǇŽƵ�ĨŽƌ�Ăůů� ƚŚĂƚ�
ǇŽƵ�ĂƌĞ͕�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ĚŽŶĞ͕�ĂŶĚ�
ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ĚŽ͘�zŽƵ�ĂƌĞ�ĂŶ�ŝŶƐƉŝƌĂͲ
ƟŽŶ�ĂŶĚ�Ă�ŐƵŝĚĞ͘�zŽƵ�ĂƌĞ�Ă�ůŽǀĞůǇ�ƉĞƌƐŽŶ͘�
�ŽŶ͛ƚ� ĐŚĂŶŐĞ͕� ũƵƐƚ� ĐŽŶƟŶƵĞ͘� �ƌĞĂƚŚĞ� ŚĞƌĞ͘�
�ƌĞĂƚŚĞ�ĂŐĂŝŶ͘�EĂŵĂƐƚĞ͘Ύ͟�

ΎEĂŵĂƐƚĞ� ŝƐ� Ă� ^ĂŶƐŬƌŝƚ� ƚĞƌŵ� ƚŚĂƚ� ƚƌĂŶƐůĂƚĞƐ� ĂƐ͕� ͞dŚĞ�
ůŝŐŚƚ�ǁŝƚŚŝŶ�ŵĞ�ďŽǁƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůŝŐŚƚ�ǁŝƚŚŝŶ�ǇŽƵ͘͟ �

5()(5(1&(6
ϭ͘� 'ŝůůĞŶ͕� >͘� Θ� 'ŝůůĞŶ͕� :͘� ;ϮϬϬϳͿ͘� zŽŐĂ� ĐĂůŵ� ĨŽƌ� ĐŚŝůĚƌĞŶ͗�

�ĚƵĐĂƟŶŐ�ŚĞĂƌƚ͕�ŵŝŶĚ͕� ĂŶĚ� ďŽĚǇ͘�WŽƌƚůĂŶĚ͕�KZ͗� dŚƌĞĞ�
WĞĞƉůĞ�WƌĞƐƐ͕�>>�͘�

Ϯ͘� �ŝƌĚĞĞ͕�'͕͘� zĞŚ͕�'͕͘�tĂǇŶĞ͕� W͘ ͕� WŚŝůůŝƉƐ͕�Z͕͘��ĂǀŝƐ͕�Z͕͘�Θ�
'ĂƌĚŝŶĞƌ͕ �W͘ �;ϮϬϬϵͿ͘��ůŝŶŝĐĂů�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ǇŽŐĂ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ƉĞĚŝĂƚƌŝĐ� ƉŽƉƵůĂƟŽŶ͗� �� ƐǇƐƚĞŵĂƟĐ� ƌĞǀŝĞǁ͘� �ĐĂĚĞŵŝĐ�
WĞĚŝĂƚƌŝĐƐ͕�ϵ͕�ϮϭϮͲϮϮϬ͘�

ϯ͘� <ĂǇůĞǇͲ/ƐůĞǇ͕ � >͕͘� WĞƚĞƌƐŽŶ͕� :͕͘� &ŝƐĐŚĞƌ͕ ��͕͘�Θ�WĞƚĞƌƐŽŶ͕��͘�
;ϮϬϭϬͿ͘� zŽŐĂ�ĂƐ�Ă� ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĂƌǇ� ƚŚĞƌĂƉǇ� ĨŽƌ� ĐŚŝůĚƌĞŶ�
ĂŶĚ�ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐ͗���ŐƵŝĚĞ�ĨŽƌ�ĐůŝŶŝĐŝĂŶƐ͘�WƐǇĐŚŝĂƚƌǇ͕�ϳ;ϴͿ͕�
ϮϬͲϯϮ͘�

ϰ͘� �ĞĞƚƐ͕�D͘�;ϮϬϭϬͿ͘��īĞĐƚƐ�ŽĨ�ǇŽŐĂ�ŽŶ�ƐƚƌĞƐƐ͕�ĚĞƉƌĞƐƐŝŽŶ͕�
ĂŶĚ� ŚĞĂůƚŚͲƌĞůĂƚĞĚ� ƋƵĂůŝƚǇ� ŽĨ� ůŝĨĞ� ŝŶ� Ă� ŶŽŶĐůŝŶŝĐĂů͕� ďŝͲ
ĞƚŚŶŝĐ� ƐĂŵƉůĞ� ŽĨ� ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐ͗� �� ƉŝůŽƚ� ƐƚƵĚǇ͘� ,ŝƐƉĂŶŝĐ�
,ĞĂůƚŚ��ĂƌĞ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů͕�ϴ͕�ϰϳͲϱϯ͘�

ϱ͘� �ĞƌŐĞƌ͕ ��͕͘�̂ ŝůǀĞƌ͕ ��͕͘�Θ�̂ ƚĞŝŶ͕�Z͘�;ϮϬϬϵͿ͘��īĞĐƚƐ�ŽĨ�ǇŽŐĂ�ŽŶ�
ŝŶŶĞƌͲĐŝƚǇ�ĐŚŝůĚƌĞŶ Ɛ͛�ǁĞůůͲďĞŝŶŐ͗���ƉŝůŽƚ�ƐƚƵĚǇ͘��ůƚĞƌŶĂƟͲ
ǀĞ�dŚĞƌĂƉŝĞƐ�ŝŶ�,ĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�DĞĚŝĐŝŶĞ͕�ϭϱ͕�ϯϲͲϰϮ͘

ϲ͘� �ŵĞƌƐŽŶ͕� �͕͘� ^ŚĂƌŵĂ͕� Z͕͘� �ŚĂƵĚŐƌǇ͕ � ^͕͘� Θ� dƵƌŶĞƌ͕ � :͘�
;ϮϬϬϵͿ͘�dƌĂƵŵĂͲƐĞŶƐŝƟǀĞ�ǇŽŐĂ͗�WƌŝŶĐŝƉůĞƐ͕�ƉƌĂĐƟĐĞ͕�ĂŶĚ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘� /ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů� :ŽƵƌŶĂů� ŽĨ� zŽŐĂ� dŚĞƌĂƉǇ͕� ϭϵ͕�
ϭϮϯͲϭϮϴ͘�

ϳ͘� ^ƉŝŶĂǌǌŽůĂ͕� :͕͘� ZŚŽĚĞƐ͕� �͕͘� �ŵĞƌƐŽŶ͕� �͕͘� �ĂƌůĞ͕� �͕͘� Θ�
DŽŶƌŽĞ͕�<͘�;ϮϬϭϭͿ͘��ƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ǇŽŐĂ�ŝŶ�ƌĞƐŝͲ

ĚĞŶƟĂů�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚƌĂƵŵĂƟǌĞĚ�ǇŽƵƚŚ͘�
:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�ƚŚĞ��ŵĞƌŝĐĂŶ�WƐǇĐŚŝĂƚƌŝĐ�

EƵƌƐĞƐ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ͕�ϭϳ͕�ϰϯϭͲϰϰϰ͘�

ϴ͘� >ŝůůǇ͕ � D͘� Θ� �ƌƌĂŶƚƐ͕� <͘�
;ϮϬϭϭͿ͘� ^ƚƌĞĞƚ� zŽŐĂ͗� dĞĂͲ
ĐŚĞƌ� ƚƌĂŝŶŝŶŐ� ŵĂŶƵĂů͘�
WŽƌƚůĂŶĚ͕� KƌĞŐŽŶ͗�
�ƵƚŚŽƌ͘

ϵ͘� >ŝůůǇ͕ � D͘� Θ�
,ĞĚůƵŶĚ͕� :͘� ;ϮϬϭϬͿ͘�
,ĞĂůŝŶŐ� ĐŚŝůĚŚŽŽĚ�
ƐĞǆƵĂů� ĂďƵƐĞ� ǁŝƚŚ�
ǇŽŐĂ͘� /ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�
:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�zŽŐĂ�dŚĞͲ
ƌĂƉǇ͕�ϮϬ͕�ϭϮϬͲϭϯϬ͘�

ϭϬ͘� �ŽŽŬ͕� �͕͘�
^ƉŝŶĂǌǌŽůĂ͕� :͕͘� &ŽƌĚ͕�
:͕͘� >ĂŶŬƚƌĞĞ͕��͕͘��ůĂƵƐͲ

ƚĞŝŶ͕�D͕͘��ůŽŝƚƌĞ͕�D͕͘� ͘͘͘�
ǀĂŶ� ĚĞƌ� <ŽůŬ͕� �͘� ;ϮϬϬϱͿ͘�

�ŽŵƉůĞǆ� ƚƌĂƵŵĂ� ŝŶ� ĐŚŝůͲ
ĚƌĞŶ�ĂŶĚ�ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐ͘�WƐǇĐŚͲ

ŝĂƚƌŝĐ��ŶŶĂůƐ͕�ϯϱ;ϱͿ͕�ϯϵϬͲϯϵϴ͘

ϭϭ͘��ŵĂǇĂͲ:ĂĐŬƐŽŶ͕� >͘� Θ� �ĞZŽƐĂ͕�
Z͘�;ϮϬϬϳͿ͘�dƌĞĂƚŵĞŶƚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ�

ĐůŝŶŝĐŝĂŶƐ�ŝŶ�ĂƉƉůǇŝŶŐ�ĞǀŝĚĞŶĐĞͲďĂƐĞĚ�ƉƌĂĐƟĐĞ�
ƚŽ� ĐŽŵƉůĞǆ� ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶƐ� ŝŶ� ĐŚŝůĚ� ƚƌĂƵŵĂ͘� :ŽƵƌŶĂů� ŽĨ�
dƌĂƵŵĂƟĐ�^ƚƌĞƐƐ͕�ϮϬ;ϰͿ͕�ϯϳϵͲϯϵϬ͘

ϭϮ͘�tĞƐƚ͕� :͕͘� KƩĞ͕� �͕͘� 'ĞŚĞƌ͕ � <͕͘� :ŽŚŶƐŽŶ͕� :͕͘� Θ� DŽŚƌ͕ � �͘�
;ϮϬϬϰͿ͘� �īĞĐƚƐ� ŽĨ� ŚĂƚŚĂ� ǇŽŐĂ� ĂŶĚ� �ĨƌŝĐĂŶ� ĚĂŶĐĞ� ŽŶ�
ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ� ƐƚƌĞƐƐ͕� ĂīĞĐƚ͕� ĂŶĚ� ƐĂůŝǀĂƌǇ� ĐŽƌƟƐŽů͘� �ŶŶĂůƐ�
�ĞŚĂǀŝŽƌĂů�DĞĚŝĐŝŶĞ͕�Ϯϴ;ϮͿ͕�ϭϭϰͲϭϭϴ͘�

ϭϯ͘�,ŽůǌĞů͕��͕͘��ĂƌŵŽĚǇ͕ �:͕͘�sĂŶŐĞ͕�D͕͘��ŽŶŐůĞƚŽŶ͕��͕͘�zĞƌƌĂŵͲ
ƐĞƫ͕�̂ ͕͘�'ĂƌĚ͕�d͘ ͕�Θ�>ĂǌĂƌ͕ �̂ ͘�;ϮϬϭϭͿ͘�DŝŶĚĨƵůŶĞƐƐ�ƉƌĂĐƟĐĞ�
ůĞĂĚƐ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ�ŝŶ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ďƌĂŝŶ�ŐƌĂǇ�ŵĂƩĞƌ�ĚĞŶƐŝƚǇ͘�
WƐǇĐŚŝĂƚƌǇ�ZĞƐĞĂƌĐŚ͗�EĞƵƌŽŝŵĂŐŝŶŐ͕�ϭϵϭ͕�ϯϲͲϰϯ͘

ϭϰ͘�̂ ƚƌĞĞƚĞƌ͕ ��͕͘�:ĞŶƐĞŶ͕��͕͘�WĞƌůŵƵƩĞƌ͕ �Z͕͘��ĂďƌĂů͕�,͕͘�dĂŶ͕�,͕͘�
dĞƌŚƵŶĞ͕��͕͘�͘͘͘�ZĞŶƐŚĂǁ͕�W͘ �;ϮϬϬϳͿ͘�zŽŐĂ�ĂƐĂŶĂ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ�
ŝŶĐƌĞĂƐĞ� ďƌĂŝŶ�'���� ůĞǀĞůƐ͗� �� ƉŝůŽƚ� ƐƚƵĚǇ͘�dŚĞ� :ŽƵƌŶĂů�
ŽĨ� �ůƚĞƌŶĂƟǀĞ� ĂŶĚ� �ŽŵƉůŝŵĞŶƚĂƌǇ� DĞĚŝĐŝŶĞ͕� ϭϯ;ϰͿ͕�
ϰϭϵͲϰϮϲ͘

$87+25
&DVDGL� 0DULQR� ŝƐ� Ă� WŚ�� ƐƚƵĚĞŶƚ� ŝŶ� ƚŚĞ� WŽƌƚůĂŶĚ� ^ƚĂƚĞ�
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�^ĐŚŽŽů�ŽĨ�^ŽĐŝĂů�tŽƌŬ�ĂŶĚ�Ă�'ƌĂĚƵĂƚĞ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�
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