


© Quicio, Revista de Psicología
WƵďůŝĐĂĐŝſŶ�ĚĞů�/ŶƐƟƚƵƚŽ�ĚĞ��ƐƚƵĚŝŽƐ�WƐŝĐŽďŝŽƐŽĐŝĂůĞƐ�Ǉ�ĚĞ�/ŶƚĞƌǀĞŶĐŝſŶ�ĞŶ�sŝŽůĞŶĐŝĂƐ�
/�W^/s͕�ĐŽŶ�Ğů�ĂƉŽǇŽ�ĚĞ�ůĂ��KƌŐĂŶŝǌĂĐŝſŶ�&ƵŶĚĂ�ƌĞ^Ğƌ�Ǉ�ĚĞ�ůŽƐ��ŽůŽƋƵŝŽƐ�/ŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂ-
ůĞƐ�ƐŽďƌĞ��ĞƌĞďƌŽ�Ǉ��ŐƌĞƐŝſŶ��/��Ͳ�ŽůŽŵďŝĂ͕�>Ă��ůşŶŝĐĂ�>ĂŝŶŐ͕�Ğů��ĞŶƚƌŽ�ĚĞ��ƚĞŶĐŝſŶ�
^ĂŶƚĂ��ĄƌďĂƌĂ�Ǉ�Ğů��ĞŶƚƌŽ�WƐŝĐŽƚĞƌĂƉĠƵƟĐŽ��ůĞǆĂŶĚĞƌ�>ƵƌŝĂ͘

ISSN: 2539-469X (En línea)
WƌŝŵĞƌĂ�ĞĚŝĐŝſŶ͗�ϮϬϭϲ
VOLUMEN 1 - N° 1.  ENERO - JUNIO, 2016
WĞƌŝŽĚŝĐŝĚĂĚ�^ĞŵĞƐƚƌĂů

Editorial:  IEPSIV
/ŵƉƌĞƐŽ�ĞŶ��ŽŐŽƚĄ͕��͘��͕͘��ŽůŽŵďŝĂ
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DŝŐƵĞů��ĞƫŶ�KƐŽƌŝŽ͕�WŚ͘�͘
�ŝƌĞĐƚŽƌ�/ŶƐƟƚƵƚŽ�ĚĞ��ƐƚƵĚŝŽƐ�

WƐŝĐŽďŝŽƐŽĐŝĂůĞƐ�Ǉ�ĚĞ�/ŶƚĞƌǀĞŶĐŝſŶ�
ĞŶ�sŝŽůĞŶĐŝĂƐ�ʹ�/�W^/s͖�

WƌĞƐŝĚĞŶƚĞ�ĚĞ�ůŽƐ��ŽůŽƋƵŝŽƐ�
/ŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂůĞƐ�ƐŽďƌĞ��ĞƌĞďƌŽ�
Ǉ��ŐƌĞƐŝſŶ��/���ʹ��ŽůŽŵďŝĂ͖
�ŝƌĞĐƚŽƌ��ůĂ�ZĞǀŝƐƚĂ�YƵŝĐŝŽ͘

:ĞƐƷƐ�DĂƌơŶ�ZĂŵşƌĞǌ͕�WŚ͘�͘
WƌĞƐŝĚĞŶƚĞ�ĚĞ�ůŽƐ��ŽůŽƋƵŝŽƐ�

/ŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂůĞƐ��ƐŽďƌĞ��ĞƌĞďƌŽ�
Ǉ��ŐƌĞƐŝſŶ�ʹ��/��͘

�ŚĂŝƌŵĂŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ƉĂŶŝƐŚ�
WƵŐǁĂƐŚ��DŽǀĞŵĞŶƚ�;^ƉĂŝŶͿ͘

DĂƌǌĂŶŶĂ�&ĂƌŶŝĐŬĂ͕�WŚ͘�͘
�ŝĞůŽŶĂ�'ŽƌĂ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�
�;�ŝĞůŽŶĂ�'ŽƌĂ�ʹ�WŽůĂŶĚͿ

�ĂŵŝůůĂ�WĂŐĂŶŝ͕�WŚ͘�͘�
/ƐƟƚƵƚŽ�Ěŝ�^ĐŝĞŶǌĞ�Ğ�dĞĐŶŽůŽŐŝĞ�ĚĞůůĂ�
�ŽŐŶŝǌŝŽŶĞ͕��ŽŶƐŝŐůŝŽ�EĂǌŝŽŶĂůĞ

�ůŝĐĞ�>Ž�ŝĐĞƌŽ͕�WŚ͘�͘
>ĞƐůĞǇ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�

;DĂƐƐĂĐŚƵƐĞƩƐ�ʹ�h^�Ϳ
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�ƌƚŚƵƌ�<ĞŶĚĂů͕�WŚ͘�͘
^ŽĐŝĞƚǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�WƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů�^ƚƵĚǇ�
ŽĨ�^ŽĐŝĂů�/ƐƐƵĞƐ�;tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ�ʹ�h^�Ϳ

:ŽƐĠ�sŝĐĞŶƚĞ�DĞƌŝŶŽ�&ĞƌŶĂŶĚĞǌ͕�WŚ͘�͘
hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚ��ŽŵƉůƵƚĞŶƐĞ�ĚĞ�DĂĚƌŝĚ�

DŝŐƵĞů��Ğ��ƵďŝƌŝĂ�^ĂŵƉĞƌ͕ �WŚ͘�͘
&ƵŶĚĂĐŝſŶ�/ŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂů�

�ůďĞƌƚŽ�DĞƌĂŶŝ�;�ŽůŽŵďŝĂͿ�
 

:ĞƐƷƐ��ůǀĂƌĂĚŽ�/ǌƋƵŝĞƌĚŽ͕�WŚ͘�͘
hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚ��ŽŵƉůƵƚĞŶƐĞ�ĚĞ�DĂĚƌŝĚ

�ĂŵŝĂŶ�/�KŶǇĞŬĞƌĞ͕�WŚ͘�͘
DĞŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶĐŝů���/��

:ĞƐƷƐ�WŽǀĞĚĂ�ĚĞ��ŐƵƐơŶ͕�WŚ͘�͘
hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚ��ƵƚſŶŽŵĂ�ĚĞ�DĂĚƌŝĚ

>ƵŝƐ�DŝůůĂŶĂ��ƵĞǀĂƐ͕�WŚ͘�͘
DŝŶŝƐƚĞƌŝŽ�ĚĞů�ŝŶƚĞƌŝŽƌ͘ ���ƐƉĂŹĂ�

:ƵĂŶ��ĂƌůŽƐ�&ĞƌŶĄŶĚĞǌͲZŽĚƌşŐƵĞǌ͕�WŚ͘�͘
hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚ�ĚĞ�EĞďƌŝũĂ

:ŽƌŐĞ��ƌǁŝŶ��ĂŵĂĐŚŽ�'ĂůŝŶĚŽ͕�WŚ͘D͘
�ŽŽƌĚŝŶĂĚŽƌ�ĚĞ�/ŶǀĞƐƟŐĂĐŝŽŶĞƐ�ʹ/�W^/s
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�KEd�E/�K

WZ�^�Ed��/ME�

��/dKZ/�>

D�Z'/E�>/��d/KE��E���y�>h^/KE��^�s/K>�E���͞/E͟�^K�/�dz͘
La marginación y la exclusión como forma de violencia “en” sociedad.
Marzanna Farnicka

COMPASSIONATE AND COOPERATIVE ATTITUDES IN YUCATEC MAYAN
 PEOPLE: CULTURAL AND COGNITIVE ALTERNATIVES TO VIOLENCE.
�ĐƟƚƵĚĞƐ�ĐŽŵƉĂƐŝǀĂƐ�Ǉ�ĐŽŽƉĞƌĂƟǀĂƐ�ĞŶ�ƉŽďůĂĐŝſŶ�DĂǇĂ�zƵĐĂƚĞĐĂ͗��ůƚĞƌŶĂƟǀĂƐ
ĐƵůƚƵƌĂůĞƐ�Ǉ�ĐŽŐŶŝƟǀĂƐ�Ă�ůĂ�ǀŝŽůĞŶĐŝĂ͘
Mercadillo Caballero, Roberto Emmanuele; Cervera Montejano, María Dolores

COMPORTAMIENTOS VIOLENTOS Y RASGOS PSICOPATOLÓGICOS 
EN DROGODEPENDIENTES.
sŝŽůĞŶƚ�ďĞŚĂǀŝŽƌƐ�ĂŶĚ�ƉƐǇĐŚŽƉĂƚŚŽůŽŐŝĐĂů�ƚƌĂŝƚƐ�ŝŶ�ĚƌƵŐ�ĂĚĚŝĐƚƐ͘
DŝŐƵĞů��ĞƫŶ͖�:ŽƌŐĞ��ƌǁŝŶ��ĂŵĂĐŚŽ�'ĂůŝŶĚŽ͖��ĚƌŝĂŶĂ�ZŽŐĞůŝƐ͖�
Nilson Manuel Ríos; René Zambrano

ESTADO, CRIMINALIDAD Y PAZ. FACTORES CRIMINÓGENOS Y POLÍTICAS 
PÚBLICAS PARA LA PREVENCIÓN DE CONDUCTAS ANTISOCIALES.
^ƚĂƚĞ͕�ĐƌŝŵŝŶĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�ƉĞĂĐĞ͘��ƌŝŵŝŶŽŐĞŶŝĐ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ĂŶĚ�ƉƵďůŝĐ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ƉƌĞǀĞŶƟŽŶ�ŽĨ�ĂŶƟƐŽĐŝĂů�ďĞŚĂǀŝŽƌ͘
:ƵĂŶ�&ĞĚĞƌŝĐŽ��ƌƌŝŽůĂ��ĂŶƚĞƌŽ

TIPOLOGÍA CRIMINAL DE PARAMILITARES COLOMBIANOS A PARTIR 
DE LA DESCONEXIÓN MORAL ASOCIADA A LA FILIACIÓN IDEOLÓGICA 
AL GRUPO ARMADO
�ƌŝŵŝŶĂů�ƟƉŽůŽŐǇ�ŽĨ�ĐŽůŽŵďŝĂŶ�ƉĂƌĂŵŝůŝƚĂƌǇ�ŵĞŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŵŽƌĂů�ĚŝƐĐŽŶŶĞĐƟŽŶ�ĂƐŽ-
ĐŝĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝĚĞŽůŽŐŝĐĂů�ĮůŝĂƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂƌŵĞĚ�ŐƌƵŽƉ͘�
DŝŐƵĞů��ĞƫŶ�  
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�KDW�^^/KE�d���E���KKW�Z�d/s���dd/dh��^�
/E��zh��d���D�z�E�W�KW>�͗��h>dhZ�>��E���K'E/d/s��

ALTERNATIVES TO VIOLENCE

Roberto Emmanuele Mercadillo Caballero
�KE��zd�ZĞƐĞĂƌĐŚ�&ĞůůŽǁͲEĞƵƌŽƐĐŝĞŶĐĞ��ƌĞĂ͕��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ��ŝŽůŽŐǇ�ŽĨ�ZĞƉƌŽĚƵĐƟŽŶ͕�hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚ�

�ƵƚſŶŽŵĂ�DĞƚƌŽƉŽůŝƚĂŶĂ͕�hŶŝĚĂĚ�/ǌƚĂƉĂůĂƉĂ͕�DĠǆŝĐŽ͘

María Dolores Cervera Montejano
&ƵůůͲdŝŵĞ�ZĞƐĞĂƌĐŚĞƌ͕ ��ĞƉĂƌƚĂŵĞŶƚŽ�ĚĞ��ĐŽůŽŐşĂ�,ƵŵĂŶĂ͕��ĞŶƚƌŽ�ĚĞ�/ŶǀĞƐƟŐĂĐŝſŶ�Ǉ�ĚĞ��ƐƚƵĚŝŽƐ�

�ǀĂŶǌĂĚŽƐͲ/WE͕�hŶŝĚĂĚ�DĠƌŝĚĂ͘

��^dZ��d
�ŽŵƉĂƐƐŝŽŶ�ŝƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�Ă�ƉƌŽƚŽƚǇƉŝĐĂů�ŵŽƌĂů�ĞŵŽƟŽŶ�ĚĞĮŶĞĚ�ďǇ�ĨĞĞůŝŶŐƐ�ŽĨ�ƐŽƌƌŽǁ�
ĞůŝĐŝƚĞĚ�ǁŚĞŶ�ƉĞƌĐĞŝǀŝŶŐ�ƐƵīĞƌŝŶŐ�ŝŶ�ŽƚŚĞƌ�ǁŚŝĐŚ�ŵŽƟǀĂƚĞ�ƉƌŽͲƐŽĐŝĂů�ĂƫƚƵĚĞƐ�ĂŶĚ�ĂĐ-
ƟŽŶƐ͘�/Ŷ�ƌĞĐĞŶƚ�ǇĞĂƌƐ͕�ƐŽŵĞ�ŶĞƵƌŽďŝŽůŽŐŝĐĂů�ĂŶĚ�ĐŽŐŶŝƟǀĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ŚĂǀĞ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�
ĐŽŵƉĂƐƐŝŽŶ�ĂƐ�Ă�ƌŽƵƚĞ�ƚŽ�ƌĞŐƵůĂƚĞ�ĂŐŐƌĞƐƐŝǀĞ�ĂŶĚ�ǀŝŽůĞŶƚ�ďĞŚĂǀŝŽƌƐ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŽ�ĚĞ-
ǀĞůŽƉ� ĂĐƟŽŶƐ� ƚŽ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ� ƚŚĞ� ƐŽĐŝĂů�ǁĞůĨĂƌĞ͘� /Ŷ� ƚŚŝƐ�ǁŽƌŬ�ǁĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ� ĞƚŚŶŽŐƌĂƉŚŝĐ�
ĚĞƐĐƌŝƉƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƟŽŶƐ�ƚŽ�ŝĚĞŶƟĨǇ�ĐƵůƚƵƌĂů�ĂŶĚ�ĐŽŐŶŝƟǀĞ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�
ĐŽŵƉĂƐƐŝŽŶĂƚĞ�ĂƫƚƵĚĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�DĂǇĂŶ�ůŽĐĂƟŽŶ�ŽĨ�<ŝŶş͕�zƵĐĂƚĄŶ͕�ǁŚŝĐŚ�ďĞůŽŶŐƐ�ƚŽ�ĂŶ�
ĞƚŚŶŝĐ�ŐƌŽƵƉ�ǁŝƚŚ�Ă�ůĂƌŐĞ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ�ĐƵůƚƵƌĂů�ĐŽŶŇŝĐƚƐ͕�ďƵƚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƟŶŐ�Ă�ƌĞŵĂƌŬĂďůĞ�
ĐŽŽƉĞƌĂƟǀĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ŝŶ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ� ůĞƐƐ�ǀŝŽůĞŶƚ�ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů�ƌĞŐŝŽŶƐ� ŝŶ�DĞǆŝĐŽ͘�tŚĞŶ�
ƉĞƌĐĞŝǀŝŶŐ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶƐ�ŽĨ�ƐŽƌƌŽǁ�Žƌ�ƉĂŝŶ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ Ɛ͛�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�
ĨŽƌ�DĂǇĂŶ�ŽďƐĞƌǀĞƌƐ͕�ďƵƚ�ƚŚĞ�ĞŵƉĂƚŚĞƟĐ�ƐĞůĨͲŝĚĞŶƟĮĞĚ�ĨĞĞůŝŶŐƐ�ƚŽŽ͘��ŵƉĂƚŚǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ŽƚŚĞƌ Ɛ͛�ƐƵīĞƌŝŶŐ�ŝƐ�ĚŝīĞƌĞŶƟĂƚĞĚ�ĨƌŽŵ�Ă�ƐĞŶƐŽƌŝĂů�ĂŶĚ�ĚŝĐŚŽƚŽŵŽƵƐ�ƋƵĂůŝƚǇ͗�ƉĂŝŶ�ĂŶĚ�
ƐĂĚŶĞƐƐ͖�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ŝƐ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ŽŶĞ�ŝƐ�ĞŵŽƟŽŶĂů�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ďĞ�
ƐŽůǀĞĚ͘�,ƵŵĂŶ�ŵŝŶĚ�ŝƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĞƐƐĞŶĐĞ�ŽĨ�ĐŽŽƉĞƌĂƟŽŶ�ŵŽǀŝŶŐ�ŵŽŽĚƐ�ĂŶĚ�
ƚŚŝŶŬŝŶŐ� ƚŽ� ƌĞŐƵůĂƚĞ�ŵŽƌĂů� ĂŶĚ� ĞŵƉĂƚŚĞƟĐ� ŝŶŚŝďŝƟŽŶƐ� ŽĨ� ĂŐŐƌĞƐƐŝǀĞŶĞƐƐ͘� �ĚƵĐĂƟŽŶ�
ĨƌŽŵ�ďŽƚŚ͕�ƐĐŚŽŽů�ĂŶĚ�ĨĂŵŝůǇ͕ �ŝƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ŶŽƟŽŶƐ�ŽĨ�ĞƋƵĂůŝƚǇ͕ �ĐŽŵŵƵŶĂů�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝ-
ƚǇ�ĂŶĚ�Ă�ƌĞƐƚŽƌĂƟǀĞ�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ŵŽƌĂůŝƚǇ͕ �ǁŚŝůĞ�ĐŽŵƉĂƐƐŝŽŶĂƚĞ�ĨĞĞůŝŶŐƐ�ĂƌĞ�ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�ĂƐ�
ĂƫƚƵĚĞƐ�ƚŽ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ Ɛ͛�ĂŶĚ�ŽǁŶ�ǁĞůĨĂƌĞ͕�ĞƋƵĂŶŝŵŝƚǇ�ĂŶĚ�ƐĞůĨͲĐŽŶƚƌŽů�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĞŵŽƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ŵŽŽĚƐ͘�tĞ�ƉƌŽƉŽƐĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƐĞ�ĐƵůƚƵƌĂů�DĂǇĂŶ�ƋƵĂůŝƟĞƐ�ŵĂǇ�ĨĂǀŽƌ�ƚŚĞ�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ� ŽĨ� ĐŽŽƉĞƌĂƟǀĞ� ƐǇƐƚĞŵƐ� ƌĞŐƵůĂƟŶŐ� ĞŵŽƟŽŶĂů� ĂŶĚ� ĐŽŐŶŝƟǀĞ� ĞůĞŵĞŶƚƐ�
ƌĞůĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ǀŝŽůĞŶƚ�ďĞŚĂǀŝŽƌƐ͘

<ĞǇǁŽƌĚƐ͗��ŽŵƉĂƐƐŝŽŶ͕�ĐŽŽƉĞƌĂƟǀĞ�ĂƫƚƵĚĞ͕�ĐƵůƚƵƌĂů͕�ĐŽŐŶŝƟǀĞ͕�ǀŝŽůĞŶĐĞ͘

:ƵƐƚ�ĂƐ�ǁĂƌƐ�ďĞŐŝŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŝŶĚƐ�ŽĨ�ŵĞŶ͕
ƉĞĂĐĞ�ĂůƐŽ�ďĞŐŝŶƐ�ŝŶ�ŽƵƌ�ŵŝŶĚƐ͘�

zĂŵŽƵƐƐŽƵŬƌŽ��ĞĐůĂƌĂƟŽŶ�ŽŶ�WĞĂĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�DŝŶĚƐ�ŽĨ�DĞŶ�;ϭϵϴϵͿ
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�KDW�^^/KE�d���E���KKW�Z�d/s���dd/dh��^�
/E��zh��d���D�z�E�W�KW>�͗��h>dhZ�>��E���K'E/d/s��

ALTERNATIVES TO VIOLENCE

Z�^hD�E

>Ă�ĐŽŵƉĂƐŝſŶ�ĞƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂ�ƵŶ�ƉƌŽƚŽƟƉŽ�ŵŽƌĂů��ĚĞ�ĞŵŽĐŝſŶ�ĚĞĮŶŝĚŽ�ƉŽƌ�ƐĞŶƟŵŝĞŶƚŽƐ�
ĚĞ�ƚƌŝƐƚĞǌĂ�ƉƌŽǀŽĐĂĚĂ�Ăů�ƉĞƌĐŝďŝƌ�Ğů�ƐƵĨƌŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ŽƚƌŽƐ�ƋƵĞ�ŵŽƟǀĂŶ�ĂĐƟƚƵĚĞƐ�Ǉ�ĂĐĐŝŽ-
ŶĞƐ�ƉƌŽͲƐŽĐŝĂůĞƐ͘��Ŷ�ůŽƐ�ƷůƟŵŽƐ�ĂŹŽƐ͕�ĂůŐƵŶŽƐ�ĞŶĨŽƋƵĞƐ�ŶĞƵƌŽďŝŽůſŐŝĐŽƐ�Ǉ�ĐŽŐŶŝƟǀŽƐ�
ŚĂŶ�ƉƌŽƉƵĞƐƚŽ�ůĂ�ĐŽŵƉĂƐŝſŶ�ĐŽŵŽ�ƵŶĂ�ǀşĂ�ƉĂƌĂ�ƌĞŐƵůĂƌ�ůŽƐ�ĐŽŵƉŽƌƚĂŵŝĞŶƚŽƐ�ĂŐƌĞƐŝǀŽƐ�
Ǉ�ǀŝŽůĞŶƚŽƐ͕�ĂƐş�ĐŽŵŽ�ƉĂƌĂ�ĚĞƐĂƌƌŽůůĂƌ�ĂĐĐŝŽŶĞƐ�ƉĂƌĂ�ŵĂŶƚĞŶĞƌ�Ğů�ďŝĞŶĞƐƚĂƌ�ƐŽĐŝĂů͘��Ŷ�
ĞƐƚĞ�ƚƌĂďĂũŽ�ƐĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĂŶ�ĚĞƐĐƌŝƉĐŝŽŶĞƐ�Ğ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂĐŝŽŶĞƐ�ĞƚŶŽŐƌĄĮĐĂƐ�ƉĂƌĂ�ŝĚĞŶƟĮ-
ĐĂƌ�ůŽƐ�ĞůĞŵĞŶƚŽƐ�ĐƵůƚƵƌĂůĞƐ�Ǉ�ĐŽŐŶŝƟǀŽƐ�ƉĂƌĂ�ĚĞƐĂƌƌŽůůĂƌ�ĂĐƟƚƵĚĞƐ�ĚĞ�ĐŽŵƉĂƐŝſŶ�ĞŶ�ůĂ�
ůŽĐĂůŝĚĂĚ�ŵĂǇĂ�ĚĞ�<ŝŶŝ͕�zƵĐĂƚĄŶ͕�ƋƵĞ�ƉĞƌƚĞŶĞĐĞ�Ă�ƵŶ�ŐƌƵƉŽ�ĠƚŶŝĐŽ�ĐŽŶ�ƵŶĂ�ŐƌĂŶ�ŚŝƐƚŽƌŝĂ�
ĚĞ�ĐŽŶŇŝĐƚŽƐ�ĐƵůƚƵƌĂůĞƐ͕�ƉĞƌŽ�ƋƵĞ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂ�ƵŶ�ƐŝƐƚĞŵĂ�ĐŽŽƉĞƌĂƟǀŽ�ŶŽƚĂďůĞ�ĞŶ�ƵŶĂ�
ĚĞ�ůĂƐ�ǌŽŶĂƐ�ŐĞŽŐƌĄĮĐĂƐ�ŵĞŶŽƐ�ǀŝŽůĞŶƚĂƐ�ĞŶ�DĠǆŝĐŽ͘��ů�ƉĞƌĐŝďŝƌ�ĞǆƉƌĞƐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ƚƌŝƐƚĞǌĂ�
Ž�ĚŽůŽƌ͕ �ŶŽ�ƐſůŽ�ůĂƐ�ĞǆƉƌĞƐŝŽŶĞƐ�ĚĞů�ŽƚƌŽ�ƐŽŶ�ƌĞůĞǀĂŶƚĞƐ�ƉĂƌĂ�ůŽƐ�ŽďƐĞƌǀĂĚŽƌĞƐ�ŵĂǇĂƐ͕�
ƐŝŶŽ� ƋƵĞ� ůŽƐ� ƐĞŶƟŵŝĞŶƚŽƐ� ĂƵƚŽͲŝĚĞŶƟĮĐĂĚŽƐ� ĞŵƉĄƟĐŽƐ� ƚĂŵďŝĠŶ͘� >Ă� ĞŵƉĂơĂ�ƉŽƌ� Ğů�
ƐƵĨƌŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞů�ŽƚƌŽ�ƐĞ�ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ƵŶĂ�ĐĂůŝĚĂĚ�ƐĞŶƐŽƌŝĂů�Ǉ�ĚŝĐŽƚſŵŝĐĂ͗�Ğů�ĚŽůŽƌ�Ǉ�ůĂ�
ƚƌŝƐƚĞǌĂ͖�Ğů�ƉƌŝŵĞƌŽ�ĞƐ�İƐŝĐŽ�Ǉ�Ğů�ƐĞŐƵŶĚŽ�ĞƐ�ĞŵŽĐŝŽŶĂů�Ǉ�Ğů�ŵĄƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ƋƵĞ�ŚĂǇ�
ƋƵĞ�ƌĞƐŽůǀĞƌ͘ �>Ă�ŵĞŶƚĞ�ŚƵŵĂŶĂ�ĞƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĚĂ�ĐŽŵŽ�ůĂ�ĞƐĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŽƉĞƌĂĐŝſŶ�ĞŶ�
ĞƐƚĂĚŽƐ�ĚĞ�ĄŶŝŵŽ�ĞŶ�ŵŽǀŝŵŝĞŶƚŽ�Ǉ�Ğů�ƉĞŶƐĂŵŝĞŶƚŽ�ƉĂƌĂ�ƌĞŐƵůĂƌ�ůĂƐ�ŝŶŚŝďŝĐŝŽŶĞƐ�ŵŽ-
ƌĂůĞƐ�Ǉ�ĞŵƉĄƟĐĂƐ�ĚĞ�ĂŐƌĞƐŝǀŝĚĂĚ͘�>Ă�ĞĚƵĐĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĂŵďŽƐ͕�ĞƐĐƵĞůĂ�Ǉ�ĨĂŵŝůŝĂ͕�ƐĞ�ďĂƐĂ�ĞŶ�
ůĂƐ�ŶŽĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ŝŐƵĂůĚĂĚ͕�ůĂ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝĚĂĚ�ĐŽŵƉĂƌƟĚĂ�Ǉ�ƵŶ�ƐĞŶƟĚŽ�ĚĞ�ƌĞƐƚĂƵƌĂĐŝſŶ�
ĚĞ�ůĂ�ŵŽƌĂů͕�ŵŝĞŶƚƌĂƐ�ƋƵĞ�ůŽƐ�ƐĞŶƟŵŝĞŶƚŽƐ�ĚĞ�ĐŽŵƉĂƐŝſŶ�ƐĞ�ĞǆƉƌĞƐĂŶ�ĐŽŵŽ�ůĂƐ�ĂĐƟ-
ƚƵĚĞƐ�ƋƵĞ�ŵĂŶƟĞŶĞŶ�Ğů�ďŝĞŶĞƐƚĂƌ�ĚĞů�ŽƚƌŽ�Ǉ�ƉƌŽƉŝŽ͕�ůĂ�ĞĐƵĂŶŝŵŝĚĂĚ�Ǉ�Ğů�ĂƵƚŽĐŽŶƚƌŽů�
ĚĞ� ůĂƐ�ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ�Ǉ�ĞƐƚĂĚŽƐ�ĚĞ�ĄŶŝŵŽ͘�WƌŽƉŽŶĞŵŽƐ�ƋƵĞ�ĞƐƚĂƐ� ĐƵĂůŝĚĂĚĞƐ�ĐƵůƚƵƌĂůĞƐ�
ŵĂǇĂƐ�ƉƵĞĚĞŶ�ĨĂǀŽƌĞĐĞƌ�ůĂ�ĐŽŵƉƌĞŶƐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ƐŝƐƚĞŵĂƐ�ĐŽŽƉĞƌĂƟǀŽƐ�ƋƵĞ�ƌĞŐƵůĂŶ�ůŽƐ�
ĞůĞŵĞŶƚŽƐ�ĞŵŽĐŝŽŶĂůĞƐ�Ǉ�ĐŽŐŶŝƟǀŽƐ�ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚŽƐ�ĐŽŶ�ůŽƐ�ĐŽŵƉŽƌƚĂŵŝĞŶƚŽƐ�ǀŝŽůĞŶƚŽƐ͘

WĂůĂďƌĂƐ�ĐůĂǀĞ͗�ĐŽŵƉĂƐŝſŶ͕�ĂĐƟƚƵĚ�ĐŽŽƉĞƌĂƟǀĂ͕�ĐƵůƚƵƌĂů͕�ĐŽŐŶŝƟǀŽ͕�ǀŝŽůĞŶĐŝĂ͘
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/EdZK�h�d/KE

�ĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ� ƚŚĞ�tŽƌůĚ�,ĞĂůƚŚ�KƌŐĂŶŝǌĂ-
ƟŽŶ� ;ϭϵϵϲͿ͕� ǀŝŽůĞŶĐĞ� ĐĂŶ� ďĞ� ĚĞĮŶĞĚ� ĂƐ�
ƚŚĞ� ŝŶƚĞŶƟŽŶĂů� ƵƐĞ� ŽĨ� ƉŚǇƐŝĐĂů� ĨŽƌĐĞ� Žƌ�
ƉŽǁĞƌ͕ �ƚŚƌĞĂƚĞŶĞĚ�Žƌ�ĂĐƚƵĂů͕�ĂŐĂŝŶƐƚ�ŽŶĞ-
ƐĞůĨ͕ �ĂŶŽƚŚĞƌ�ƉĞƌƐŽŶ͕�Žƌ�ĂŐĂŝŶƐƚ�Ă�ŐƌŽƵƉ�Žƌ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƚŚĂƚ�ĞŝƚŚĞƌ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŝŶ�Žƌ�ŚĂƐ�Ă�
ŚŝŐŚ�ůŝŬĞůŝŚŽŽĚ�ŽĨ�ƌĞƐƵůƟŶŐ�ŝŶ�ŝŶũƵƌǇ͕ �ĚĞĂƚŚ͕�
ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů� ŚĂƌŵ͕� ŵĂůĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� Žƌ�
ĚĞƉƌŝǀĂƟŽŶ͘�^ƵƌĞ͕�ƚŚŝƐ�ĚĞĮŶŝƟŽŶ�ŽĨ�ǀŝŽůĞŶ-
ĐĞ�ŝƐ�ĐŽŶƚƌŽǀĞƌƐŝĂů�ĂŶĚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�
ĂƐ� ŝŶĐŽŵƉůĞƚĞ� ĨƌŽŵ� ƐĞǀĞƌĂů� ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�
ƉŽŝŶƚƐ� ŽĨ� ǀŝĞǁƐ͘� &Žƌ� ĞǆĂŵƉůĞ͕� ƚŚĞ� ĚŝīĞ-
ƌĞŶĐĞ� ďĞƚǁĞĞŶ� ĂŐŐƌĞƐƐŝŽŶ� ĂŶĚ� ǀŝŽůĞŶĐĞ�
ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ� ĨƌŽŵ� ĞǀŽůƵƟŽŶĂƌǇ�
ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƟŽŶƐ͕�ŽƌŝŐŝŶƐ�ĂŶĚ�ŵŽƟǀĂƟŽŶ�ŽĨ�
ǀŝŽůĞŶƚ� ĐƵůƚƵƌĞƐ� ĐŽƵůĚ� ďĞ� ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ� ĨƌŽŵ�
^ŽĐŝĂů��ŶƚŚƌŽƉŽůŽŐǇ͕ � ƚŚĞ� ŝŶƚĞŶƟŽŶĂůŝƚǇ�ŽĨ�
ǀŝŽůĞŶƚ� ĂĐƚƐ� ĐŽƵůĚ�ďĞ�ƉŽŶĚĞƌĞĚ� ĨƌŽŵ�Đƌŝ-
ŵŝŶŽůŽŐŝĐĂů�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ͕�Žƌ�ƚŚĞ�ƌĞůĞǀĂŶĐĞ�
ĂƐƐƵŵĞĚ� ĨŽƌ� ŝŶƚĞƌƉĞƌƐŽŶĂů� Žƌ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů�
ǀŝŽůĞŶĐĞ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� ĚĞůŝďĞƌĂƚĞĚ� ďĞƚǁĞĞŶ�
WƐǇĐŚŽůŽŐǇ�ĂŶĚ�^ŽĐŝŽůŽŐǇ͘ �/ƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƚŚĞ�Ăŝŵ�
ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĐŚĂƉƚĞƌ�ƚŽ�ĂƐƐĞƐƐ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐƌĞƉĂŶĐŝĞƐ�
ŽŶ� ƚŚĞ�ĂďŽǀĞ�ŐŝǀĞŶ�ĚĞĮŶŝƟŽŶ͕� ƐŝŶĐĞ�ƉƌĞ-
ǀŝŽƵƐ� ƌĞƉŽƌƚƐ� ĂŶĚ� ƌĞǀŝƐŝŽŶƐ� ŚĂǀĞ� ƉƌĞƐĞŶ-
ƚĞĚ�ƚŚĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ǀŝĞǁƐ�ŝŶ�Ă�ĚĞĞƉůǇ�ŵĂŶŶĞƌ�
;�ĚĂŵƐ͕� ϮϬϭϰ͖�DĞƌĐĂĚŝůůŽ�Θ��ƌŝĂƐ͕� ϮϬϭϬ͖�
ZĂŵşƌĞǌ͕�ϮϬϬϯͿ͘�ZĂƚŚĞƌ͕ �ǁĞ�ĚƌĂǁ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
ƉƌĞŵŝƐĞ� ƚŚĂƚ� ǀŝŽůĞŶĐĞ� ŝƐ� ŶŽƚ� ďŝŽůŽŐŝĐĂůůǇ�
ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ͕�ĂƐ� ŝƚ� ŝƐ�ƉƌŽƉŽƐŝƟŽŶĞĚ� ŝŶ�dŚĞ�
^ĞǀŝůůĞ� ^ƚĂƚĞŵĞŶƚ� ŽŶ� sŝŽůĞŶĐĞ� ;hE�^�K͕�
ϭϵϴϵͿ͘��ůƐŽ͕�ǁĞ� ĐŽŶƐŝĚĞƌ� ƚŚĂƚ� ĐĞƌƚĂŝŶ� ƐŽ-
ĐŝĂů�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƉŽǀĞƌƚǇ͕ �ĞĐŽŶŽŵŝĐ�
ŝŶĞƋƵĂůŝƚǇ͕ � ĂŶĚ� ƚŚĞ�ďƌĞĂŬĚŽǁŶ�ŽĨ� ƚŚĞ� ĨĂ-
ŵŝůǇ�ĂƌĞ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ǀŝŽůĞŶƚ�ĂĐƚƐ�;�ĂďĂůůĞƌŽ�
Θ�ZĂŵŽƐͲ>ŝƌĂ͕�ϮϬϬϰͿ͘

�ůƚŚŽƵŐŚ� Ăůů� ŽĨ� ƵƐ� ŵĂǇ� ĚŝƐĂŐƌĞĞ� ŝŶ� ŽƵƌ�
ĐŽŶĐĞƉƟŽŶƐ� ĂďŽƵƚ� ǀŝŽůĞŶĐĞ͕� ǁĞ� ŵĂǇ�
ĂŐƌĞĞ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ĐŽŶĐĞƉƚ� ŽĨ� ͞ŽƚŚĞƌŶĞƐƐ͟�
ŝƐ� � ĂŶ� ĞƐƐĞŶƟĂů� ĞůĞŵĞŶƚ� ŶŽƚ� ŽŶůǇ� ƚŽ� ƵŶ

ĚĞƌƐƚĂŶĚ� ǀŝŽůĞŶƚ� ĂĐƚƐ͕� ďƵƚ� ĂůƐŽ� ƚŽ� ƚŚŝŶŬ�
ŽŶ�ƉĞĂĐĞĨƵů� ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞƐ� ĨŽƌ� ĐŽŶŇŝĐƚ�ŵĞ-
ĚŝĂƟŽŶƐ͘� /ƚ� ŝƐ� ͞ƚŚĞ� ŽƚŚĞƌ͟� ǁŚŽ� ĚŝƌĞĐƚůǇ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƐŽ-
ĐŝĂů�Žƌ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ǀŝŽůĞŶƚ�ĂĐƚƐ͘�dŚŝƐ�ĨĂĐƚ� ŝƐ�
ĐůĞĂƌůǇ�ĂŶĚ�ĐƌƵĚĞůǇ�ŽďƐĞƌǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚŚŽƵ-
ƐĂŶĚƐ�ŽĨ�ǀŝĐƟŵƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ŝŶƚĞƌƉĞƌƐŽŶĂů͕�
ŵŝůŝƚĂƌǇ͕ � ĚŽŵĞƐƟĐ� Žƌ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů� ǀŝŽůĞŶĐĞ�
ŝŶ� >ĂƟŶ� �ŵĞƌŝĐĂ� ĚƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ůĂƐƚ� ƚŚƌĞĞ�
ĚĞĐĂĚĞƐ� ;/ŵďƵƐĐŚ͕� ϮϬϭϭͿ͘� ^ƉĞĐŝĮĐĂůůǇ� ŝŶ�
DĞǆŝĐŽ͕� ƚŚĞƌĞ� ǁĞƌĞ� ϲϯ͘ϬϬϬ� ŚŽŵŝĐŝĚĞƐ͕�
Ăƚ� ůĞĂƐƚ�ϮϬ͘ϴϱϭ�ĚŝƐĂƉƉĞĂƌĞĚ�ƉĞŽƉůĞ͕� ĂŶĚ�
ϮϯϬ͘ϬϬϬ� ĚŝƐƉůĂĐĞĚ� ƉĞŽƉůĞ� ũƵƐƚ� ďĞƚǁĞĞŶ�
ϮϬϬϲͲϮϬϭϮ͕�ĂŶĚ�ϯϵ͘ϬϬϬ�ŬŝĚŶĂƉƉĞĚ�ĐĞŶƚƌĂů�
�ŵĞƌŝĐĂŶ�ŵŝŐƌĂŶƚƐ� ďĞƚǁĞĞŶ� ϮϬϬϳͲϮϬϭϬ͖�
Ăůů�ƚŚĞƐĞ�ĐĂƐĞƐ�ĂƐ�Ă�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞ�ŽĨ�ŵĂũŽƌ�
ĐƵůƚƵƌĂů� ĂŶĚ� ƉŽůŝƟĐĂů� ƉƌŽďůĞŵƐ͕� ƐƵĐŚ� ĂƐ͕�
ĚƌƵŐƐ� ĂŶĚ� ĂƌŵƐ� ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ͕� ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ� ŝŶ�
ƉĞƌƐŽŶƐ͕�ƉŽǀĞƌƚǇ͕ �ĐŽƌƌƵƉƟŽŶ͕�ĞŵŝŐƌĂƟŽŶ͕�
ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŝŶĞĸĐŝĞŶĐǇ�ŽĨ�ŝŶƐƟƚƵ-
ƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ũƵƐƟĐĞ�;�ŶĐŝƐŽ͕�ϮϬϭϱͿ͘

EĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ͕�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ŽĨ�͞ŽƚŚĞƌŶĞƐƐ͟�
ŝƐ�ĂůƐŽ�ĞƐƐĞŶƟĂů�ƚŽ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶĚ�ďĞŚĂǀŝŽƌƐ�
ĨĂĐƚƵĂůůǇ�ŽƉƉŽƐĞĚ�ƚŽ�ǀŝŽůĞŶĐĞ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�
ĐĂƐĞ�ŽĨ�͞ĐŽŵƉĂƐƐŝŽŶ͟�ƐŝŵƉůǇ�ƌĂƟŽŶĂůŝǌĞĚ�
ďǇ� ƚŚĞ� ^ƉĂŶŝƐŚ� ĞǆŝƐƚĞŶƟĂůŝƐƚ� ƉŚŝůŽƐŽƉŚĞƌ�
DŝŐƵĞů� ĚĞ� hŶĂŵƵŶŽ� ;ϭϴϲϲͲϭϵϯϲͿ� ĂƐ� ͞Ă�
ƐŚĂƌĞĚ�ƉĂƐƐŝŽŶ͟�Žƌ�Ă�ĨĂĐƵůƚǇ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�ƚŚĞ�
ŽƚŚĞƌǲƐ�ĨĞĞůŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ĞŵŽƟŽŶƐ͘

dŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ŽƚŚĞƌŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉĂƐƐŝŽŶ�
ĨƌŽŵ� Ă� ƐĐŝĞŶƟĮĐ� ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ� ǁĞ� ƐŚŽƵůĚ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƚŚĂƚ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŝƐ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĞĚ͕�Ăƚ�
ůĞĂƐƚ͕�ŝŶ�ƚŚƌĞĞ�ŝŶƚĞƌƌĞůĂƚĞĚ�ůĞǀĞůƐ͘��Ŷ�ĞƉŝƐ-
ƚĞŵŽůŽŐŝĐĂů�ůĞǀĞů�ŽīĞƌƐ�Ă�ƐǇƐƚĞŵ�ŽĨ�ǀĂůƵĞƐ�
ƚŽ�ĚĞĮŶĞ�ǁŚĂƚ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŵĞĂŶƐ͖�Ă�ďŝŽͲ
ĐŽŐŶŝƟǀĞ�ůĞǀĞů�ŝŵƉůŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŝƐ�
ƉŽƐŝƟŽŶĞĚ� ŝŶ� ůŝǀŝŶŐ�ŽƌŐĂŶŝƐŵ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ƚŽ� ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ� ƚŚĞ� ǁŽƌůĚ͖� Ă�
ƐŽĐŝĂůͲĂĐƟǀĞ� ůĞǀĞů� ŝŶǀŽůǀĞƐ� ŝŶƐƟƚƵƟŽŶĂů�
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ŶŽƌŵƐ�ƚŽ�ƌĞŐƵůĂƚĞ�ĂŶĚ�ĚĞĮŶĞ�ƚŚĞ�ĨƵŶĐƟŽŶ�
ŽĨ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ŝŶ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů�ĂŶĚ�
ĐƵůƚƵƌĂů� ĐŽŶƚĞǆƚƐ� ;DĞƌĐĂĚŝůůŽ͕� ϮϬϭϮĂͿ͘�
�ǀĞŶ� ƚŚĞ� ƚŚƌĞĞ� ůĞǀĞůƐ� ĂƌĞ�ĞƋƵĂůůǇ� ŝŵƉŽƌ-
ƚĂŶƚ͕� ƚŚŝƐ� ĐŚĂƉƚĞƌ� ĞŵƉŚĂƐŝǌĞƐ� ƚŚĞ� ďŝŽͲ
ĐŽŐŶŝƟǀĞ� ůĞǀĞů� ƐŝŶĐĞ� ŝƚ� ŝŵƉůŝĞƐ� ͞ƚŚĞ� ƐĞůĨ͟�
Žƌ� ƉĞƌƐŽŶ� ǁŚŽ� ĞǆĞĐƵƚĞ� ǀŝŽůĞŶƚ� Žƌ� ĐŽŵ-
ƉĂƐƐŝŽŶĂƚĞ�ĂĐƚƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƉƌŽƉĞƌ�ĐƵůƚƵƌĂů�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͘� �ůƐŽ͕� ĂůƚŚŽƵŐŚ� ƚŚĞ� ƐĞůĨ� ŵĂǇ�
ĐŽŶƐƟƚƵƚĞ�ĂŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĞŶƟƚǇ͕ �ŝƚƐ�ŵĞŶƚĂů�
ĐŽŶƚĞŶƚ�ĂŶĚ�ĞǆŚŝďŝƚĞĚ�ĂĐƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ŶĞĐĞƐ-
ƐĂƌŝůǇ� ƌĞůĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ� ĐŽůůĞĐƟǀĞ� ƌĞĂůŝƟĞƐ� ƌĞ-
ƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ďƵŝůĚ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞƐ�ĨŽƌ�ǀŝŽůĞŶĐĞ͘

/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ͕�ƚŚĞ�ůŝŶŬƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĐŽŵƉĂƐƐŝŽŶ�
ĂŶĚ�ĐŽŽƉĞƌĂƟǀĞ�ĂƫƚƵĚĞƐ�ŚĂǀĞ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�
ƚŚĞ� ŝŶƚĞƌĞƐƚ� ƚŽ� ŝŶǀĞƐƟŐĂƚĞ� ĐŽŐŶŝƟǀĞ�ƉƌŽ-
ĐĞƐƐĞƐ�ĂŶĚ�ĂƫƚƵĚĞƐ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�Ă��ƵůƚƵƌĞ�ŽĨ�WĞĂĐĞ͕�ƐƵĐŚ�
ĂƐ͕�ĞŵƉĂƚŚǇ͕ �ƚŽůĞƌĂŶĐĞ�Žƌ�ƐŽůŝĚĂƌŝƚǇ�;<Ğůƚ-
ŶĞƌ� ͕� ϮϬϭϬ͖� DĞƌĐĂĚŝůůŽ� Θ� �ƌŝĂƐ͕� ϮϬϭϬͿ͘�
/Ŷ� ƚŚŝƐ� ƐĞŶƐĞ͕� ƌĞĐĞŶƚ� ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂů� ĂƉ-
ƉƌŽĂĐŚĞƐ�ƚŽ�ƐƚƵĚǇ�ĐŽŵƉĂƐƐŝŽŶ�ĂƌĞ�ďĂƐĞĚ�
ŽŶ�ƚŚĞ�DŽƌĂů��ŵŽƟŽŶƐ�dŚĞŽƌǇ�ƉƌŽƉŽƐŝŶŐ�
Ă�ŬŝŶĚ�ŽĨ�ĞŵŽƟŽŶƐ�ǁŚŝĐŚ�ƐƵďũĞĐƟǀĞ�ĞǆƉĞ-
ƌŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ŵŽƚŽƌ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ĞůŝĐŝƚĞĚ�
ďǇ�ƚŚĞ�ƉĞƌĐĞƉƟŽŶ�ŽĨ�ǀŝŽůĂƚĞĚ�ƐŽĐŝĂů�ƌƵůĞƐ�
ĂŶĚ�ŵŽƌĂů�ǀĂůƵĞƐ͕�ĂŶĚ�ŵŽƟǀĂƚĞ�ƉƌŽͲƐŽĐŝĂů�
ĂŶĚ�ƌĞĐƵƉĞƌĂƟǀĞ�ĂĐƟŽŶƐ�ƚŽ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ƚŚĞ�
ǁĞůĨĂƌĞ�ŽĨ� ƚŚĞ�ƐŽĐŝĞƚǇ�ĂƐ�Ă�ǁŚŽůĞ͘�dŚĞƐĞ�
ĞŵŽƟŽŶƐ� ŽĐĐƵƌ� ŝŶƚŽ� ƉƵďůŝĐ� ĂŶĚ� ĐƵůƚƵƌĂů�
ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ�ǁŚŝĐŚ� ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ďŽƚŚ͕� ƚŚĞ�
ĞŵŽƟŽŶĂů� ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ� ĂŶĚ� ŵŽƌĂů� ũƵĚŐ-
ŵĞŶƚƐ� ;,ĂŝĚƚ͕� ϮϬϬϯ͖� DĞƌĐĂĚŝůůŽ͕� �şĂǌ� Θ�
�ĂƌƌŝŽƐ͕� ϮϬϬϳͿ͘� �ŽŵƉĂƐƐŝŽŶ� ĐĂŶ� ďĞ� ĐŽŶ-
ƐŝĚĞƌĞĚ� ĂƐ� Ă� ƉƌŽƚŽƚǇƉŝĐĂů�ŵŽƌĂů� ĞŵŽƟŽŶ�
ĚĞĮŶĞĚ�ďǇ�ĨĞĞůŝŶŐƐ�ŽĨ�ƐŽƌƌŽǁ�Žƌ�ŐƌŝĞĨ�Ğůŝ-
ĐŝƚĞĚ�ǁŚĞŶ�ƉĞƌĐĞŝǀŝŶŐ�ƐƵīĞƌŝŶŐ� ŝŶ�ŽƚŚĞƌ͕ �
ĂŶĚ�ŵŽƟǀĂƚĞ�ĂƫƚƵĚĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽͲƐŽĐŝĂů�ĂĐ-
ƟŽŶƐ�ƚŽ�ĂůůĞǀŝĂƚĞ�Žƌ�ĐŽŵĨŽƌƚ�ƚŚĞ�ƐƵīĞƌŝŶŐ�
ƉĂƌƚǇ�;,ĂŝĚƚ͕�ϮϬϬϯ͖�>ĂǌĂƌƵƐ͕�ϭϵϵϭͿ͘

KŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂů�ƌŽƵƚĞƐ�ƚŽ�ƐƚƵĚǇ�
ĐŽŵƉĂƐƐŝŽŶ� ŚĂƐ� ĂƉƉůŝĞĚ� ŶĞƵƌŽŝŵĂŐŝŶŐ�

ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ƚŽ� ŝĚĞŶƟĨǇ�ƚŚĞ�ďƌĂŝŶ�ĨƵŶĐƟŽŶ�
ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĞŵŽƟŽŶ͘�
^ƚƵĚŝĞƐ�ŚĂǀĞ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ�
ĂŶĚ� ǁĂƚĐŚŝŶŐ� ƉŝĐƚƵƌĞƐ� ĞǀŽŬŝŶŐ� ĐŽŵƉĂƐ-
ƐŝŽŶ� ;<ŝŵ͕� <ŝŵ͕� <ŝŵ͕� :ĞŽŶŐ͕� WĂƌŬ�Θ� ^ŽŶ͕�
ϮϬϬϵ͖�DĞƌĐĂĚŝůůŽ͕��ŝĂǌ͕�WĂƐĂǇĞ�Θ��ĂƌƌŝŽƐ͕�
ϮϬϭϭ͖�DŽůů͕��Ğ�KůŝǀĞŝƌĂ�Θ��ƐůŝŶŐĞƌ͕ �ϮϬϬϯͿ͕�
ŚĞĂƌŝŶŐ� ŶĂƌƌĂƟǀĞƐ� ĂŶĚ� ŝŵĂŐŝŶŝŶŐ� ƐĐĞŶĞƐ�
ĂďŽƵƚ� ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů� ĂŶĚ� ƉŚǇƐŝĐĂů� ƉĂŝŶ�
;/ŵŵŽƌĚŝŶŽͲzĂŶŐĂ� ͕� ϮϬϬϵ͖� <ĞĚŝĂ� ͕� ϮϬϬϴͿ͕�
�ƵĚĚŚŝƐƚ� ůŽǀĞͲŬŝŶĚŶĞƐƐ�ŵĞĚŝƚĂƟŽŶ� ;>Ƶƚǌ͕�
ϮϬϬϴ͖�tĞŶŐ� ͕� ϮϬϭϯͿ͕� ĂŶĚ� ƉĞƌĨŽƌŵŝŶŐ� Ăů-
ƚƌƵŝƐƟĐ� ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ� ;DŽůů� ͕� ϮϬϬϲͿ͘� �ĂƐĞĚ�
ŽŶ� ƚŚĞƐĞ� ŶĞƵƌŽďŝŽůŽŐŝĐĂů� ĮŶĚŝŶŐƐ͕� ŝƚ� ŚĂƐ�
ďĞĞŶ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ƚŚĂƚ�ĐŽŵƉĂƐƐŝŽŶ�ŝŶǀŽůǀĞƐ�
ƚŚƌĞĞ�ŝŶƚĞƌĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ŶĞƵƌŽĐŽŐŶŝƟǀĞ�ƐǇƐ-
ƚĞŵƐ�ĞǆĐŚĂŶŐŝŶŐ�ŶĞƵƌĂů�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�;ƐĞĞ�
&ŝŐƵƌĞ�ϭͿ͘��Ŷ�ĞŵƉĂƚŚĞƟĐ�ƐǇƐƚĞŵ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�
ƚŚĞ�ŝŶƐƵůĂƌ�ĐŽƌƚĞǆ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĨƌŽŶƚŽͲƉĂƌŝĞƚĂů�
ŵŝƌƌŽƌ�ŶĞƵƌŽŶƐ�ƐǇƐƚĞŵ�ĂůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŶĨĞ-
ƌĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚĂŐŝŽŶ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌ Ɛ͛�ƉŚǇƐŝĐĂů�Žƌ�
ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů�ƐƚĂƚĞ͘

&ŝŐƵƌĞ�ϭ͘�ZĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŚƌĞĞ�ŝŶƚĞƌĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�
ŶĞƵƌŽĐŽŐŶŝƟǀĞ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ĞǆĐŚĂŶŐŝŶŐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ǁŚŝ-
ůĞ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝŶŐ� ĐŽŵƉĂƐƐŝŽŶ� ;ĮŐƵƌĞ� ĞǆƚƌĂĐƚĞĚ� ĨƌŽŵ�
DĞƌĐĂĚŝůůŽ�Θ��şĂǌ͕�ϮϬϭϯͿ͘
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�Ŷ�ĞǆĞĐƵƟǀĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ŝŶǀŽůǀĞƐ�ƚŚĞ�ĨƵŶĐƟŽŶ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞĨƌŽŶƚĂů͕�ŽƌďŝƚŽĨƌŽŶƚĂů�ĂŶĚ�ĂŶƚĞ-
ƌŝŽƌ� ĐŝŶŐƵůĂƚĞ� ĐŽƌƟĐĞƐ͕� ĂŶĚ� ŝƚ� ŝƐ� ƌĞůĂƚĞĚ�
ƚŽ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ŵĂŬŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ĂŶĚ�ŵŽƌĂů�
ƌĞĂƐŽŶŝŶŐ͘���ƚŚŝƌĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƐǇƐƚĞŵ�ŝŶĐůƵ-
ĚĞƐ�ƚŚĞ�ĨƵŶĐƟŽŶ�ŝŶ�ďĂƐĂů�ŐĂŶŐůŝĂ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�
ŝŶ� ƉůĂŶŶŝŶŐ� ŵŽǀĞŵĞŶƚ� ĂŶĚ� ŵŽƟǀĂƟŽŶ͕�
ĂŶĚ�ƚĞŵƉŽƌĂů�ƌĞŐŝŽŶƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ůĂŶŐƵĂ-
ŐĞ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ƐƉĂƟĂů�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�
ŵĞŵŽƌǇ� ;DĞƌĐĂĚŝůůŽ͕� ϮϬϭϮď͖�DĞƌĐĂĚŝůůŽ�
Θ��şĂǌ͕�ϮϬϭϯͿ͘

&ƌŽŵ�ƚŚĞ�ĐƵůƚƵƌĂů͕�ĞǀŽůƵƟŽŶĂƌǇ�ĂŶĚ�ĐŽŵ-
ƉĂƌĂƟǀĞ� ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ� ƉƌŽƉŽƐĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ƌĞĐĞŶƚ� ƐŽĐŝĂů� ŶĞƵƌŽƐĐŝĞŶĐĞ� ǀŝĞǁ� ;�ĞĞƌ�
Θ� KĐŚƐŶĞƌ͕ � ϮϬϬϲ͖� 'ƌĂŶĚĞͲ'ĂƌĐşĂ͕� ϮϬϬϵ͖�
dŽĚŽƌŽǀ� ͕� ϮϬϬϲͿ͕� ƚŚĞ� ƉƌĞǀŝŽƵƐ� ŵĞŶƟŽ-
ŶĞĚ�ƚƌŝƉůĞ�ŶĞƵƌŽĐŽŐŶŝƟǀĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ĐĂŶ�ďĞ�
ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ� ĂƐ� ƚŚĞ� ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ� ďĞƚǁĞĞŶ�
ŶĂƚƵƌĞ� ĂŶĚ� ŶƵƌƚƵƌĞ͘� �ŽƚŚ� ĂƐƉĞĐƚƐ� ĂƌĞ�
ĞƐƐĞŶƟĂůůǇ� ŵĂŶŝĨĞƐƚĞĚ� ĚƵƌŝŶŐ� ŚƵŵĂŶ�
ĞǀŽůƵƟŽŶ� ĂŶĚ� ƌĞŇĞĐƚ� ƚŚĞ� ŚƵŵĂŶ� ĂďŝůŝƚǇ�
ƚŽ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚ�ĂŶĚ�ƌĞĐŽŶƐƚƌƵĐƚ�ƚŚĞ�ĐƵůƚƵƌĞ�
ŝŶ�Ă�ĚǇŶĂŵŝĐ�ǁĂǇ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŇĞǆŝďůĞ�ďƌĂŝŶ�
ĨƵŶĐƟŽŶƐ͘

/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ͕�ƚŚĞ�ĂůƐŽ�ƌĞĐĞŶƚ�ŶĞƵƌŽĂŶƚŚƌŽ-
ƉŽůŽŐǇ� ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ� ƉƌŽƉŽƐĞƐ� ƚŚĞ� ŝŶƚĞŐƌĂ-
ƟŽŶ� ŽĨ� ĚŝīĞƌĞŶƚ� ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĞƐ� ƚŽ� ĂƐ-
ƐĞƐƐ� ĐƵůƚƵƌĂů͕� ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů� ĂŶĚ� ŶĞƵƌĂů�
ĞůĞŵĞŶƚƐ� ĂīĞĐƟŶŐ� ĐŽŐŶŝƟŽŶ� ĂŶĚ� ďĞŚĂ-
ǀŝŽƌ͕ � ĂŶĚ� ĐŽŶƐŝĚĞƌƐ� ƚŚĂƚ� ĐƵůƚƵƌĞ� ŝŵƉůŝĞƐ�
ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů� ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ� ƚŽ� ƚƌĂŶƐŵŝƚ�
ĂŶĚ� ƐŚĂƌĞ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� ďĞƚǁĞĞŶ� ƉĞŽƉůĞ�
ŚŽůĚŝŶŐ� ďŝŽůŽŐŝĐĂů� ŶĞĞĚƐ� ;�ŽŵŝŶŐƵĞǌͲ
�ƵƋƵĞ�͕�ϮϬϭϬ͖�>ĞŶĚĞ�Θ��ŽǁŶĞǇ͕�ϮϬϭϮͿ͘

/Ŷ� ƚŚŝƐ� ǁŽƌŬ͕� ǁĞ� ƉƌŽƉŽƐĞ� ƚŚĂƚ� ŝŶǀĞƐƟ-
ŐĂƟŽŶƐ� ƚŽ� ŝĚĞŶƟĨǇ� ŶĞƵƌŽďŝŽůŽŐŝĐĂů� ďĂ-
ƐŝƐ� ŽĨ� ĐŽŵƉĂƐƐŝŽŶ� ŝŵƉůǇ� ƚŚĞ� ƐĞĂƌĐŚ� ŽĨ�
ĂŶƚŚƌŽƉŽůŽŐŝĐĂů� ĂŶĚ� ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů� ďĂƐŝƐ�
ƚŽŽ͘��ŽƚŚ͕��ŶƚŚƌŽƉŽůŽŐǇ�ĂŶĚ�WƐǇĐŚŽůŽŐǇ�

ƌĞĨĞƌ� ƚŽ� ͞ƚŚĞ� ƐĞůĨ͟� ĂƐ� ƚŚĞ� ĚĞƉŽƐŝƚĂƌǇ� ŽĨ�
ĞŵŽƟŽŶĂů� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ� ĂŶĚ� ĂƐ� ĂŶ� ĂĐƚŽƌ�
ŽĨ� ŵŽƌĂů� ũƵĚŐŵĞŶƚƐ͘� dŚĞ� ƐĞůĨ� ƌĞĨĞƌƐ� ƚŽ�
ƚŚĞ�ĞŶƟƌĞƚǇ�ŽĨ�ĂŶ�ŽƌŐĂŶŝƐŵ͕�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ŝƚƐ�
ƉŚǇƐŝĐĂů͕�ďŝŽůŽŐŝĐĂů͕�ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů͕�ƐŽĐŝĂů�
ĂŶĚ� ĐƵůƚƵƌĂů� ĐŽŶƐƟƚƵĞŶƚƐ͕� ĂŶĚ� ďĞĐŽŵĞƐ�
ĂŶ� ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĞƌ�ŽĨ� ŝƚƐ�ŽǁŶ�ďƌĂŝŶ� ĨƵŶĐƟŽŶ�
;YƵŝŶŶ͕�ϮϬϬϲͿ͘

�ǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂů� ƐƚƵĚŝĞƐ� ŽŶ� ĐŽŵƉĂƐƐŝŽŶ�
ƚĞŶĚ� ƚŽ� ƵƐĞ� ĞǆƚĞƌŶĂůůǇ� ǀĂůŝĚĂƚĞĚ� ĂŶĚ�
ƐƚĂŶĚĂƌĚŝǌĞĚ� ƐƟŵƵůŝ͕� ďƵƚ� ƚŚĞƐĞ� ǀĂůŝĚĂ-
ƟŽŶƐ� ƐĐĂƌĐĞůǇ� ĐŽŶƐŝĚĞƌƐ� ƚŚĞ� ŝŶƚĞƌͲƐƵď-
ũĞĐƟǀĞ� ǀĂƌŝĂďŝůŝƚǇ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͛Ɛ�
ĐŽŶƚĞǆƚ� ĂŶĚ� ŚŝƐƚŽƌǇ� ƚŚĂƚ� ŵĂǇ� ŝŶŇƵĞŶĐĞ�
ƚŚĞ�ƉĞƌĐĞƉƟŽŶ�ŽĨ� ƚŚĞ� ƐƟŵƵůŝ͘� dŽ� ĂƐƐĞƐƐ�
ƚŚŝƐ� ŝƐƐƵĞ͕� ǁĞ� ĞǆƉůŽƌĞĚ� ĐŽŵƉĂƐƐŝŽŶĂƚĞ�
ĂŶĚ� ĐŽŽƉĞƌĂƟǀĞ� ĂƫƚƵĚĞƐ� ĂŵŽŶŐ� zƵĐĂ-
ƚĞĐ� DĂǇĂŶ� ƉĞŽƉůĞ� ďǇ� ĂƉƉůǇŝŶŐ� ĞƚŚŶŽ-
ŐƌĂƉŚŝĐ� ƌĞĐŽƌĚƐ� ĂŶĚ�ƵƐŝŶŐ� ǀŝƐƵĂů� ƐƟŵƵůŝ�
ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�ĞŵƉůŽǇĞĚ�ƚŽ�ƐƚƵĚǇ�ŶĞƵƌŽďŝŽ-
ůŽŐŝĐĂů�ďĂƐŝƐ�ŽĨ�ĐŽŵƉĂƐƐŝŽŶ͘�tĞ�ŝŶƚĞƌƉƌĞ-
ƚĞĚ�ĂŶĚ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�
ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ�ŽĨ�ĂŶƚŚƌŽƉŽůŽŐŝĐĂů�ĂŶĚ�ƉƐǇ-
ĐŚŽůŽŐŝĐĂů�ĞůĞŵĞŶƚƐ͘

�ĞƐŝĚĞƐ�ƚŚĞ�ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂů�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌĚŝƐ-
ĐŝƉůŝŶĂƌǇ� ŝŶƚĞƌĞƐƚ͕� ŽƵƌ� ƐƚƵĚǇ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�
ƚŚĞ�ƉĞĂĐĞĨƵů� ĂŶĚ� ĐŽŽƉĞƌĂƟǀĞ�ďĞŚĂǀŝŽƌƐ�
ĂƩƌŝďƵƚĞĚ�ƚŽ�ĂŶĐŝĞŶƚ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�
DĂǇĂŶ�ĐƵůƚƵƌĞ͘�̂ Ž͕�ǁĞ�ƚĞŶĚ�ƚŽ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞ�
Ă�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ĞƚŚŶŝĐ�ŐƌŽƵƉ͕�ǁŚŝĐŚ�ŵĂǇ�
ĞǆƉƌĞƐƐ� ŝŶƚĞƌƉĞƌƐŽŶĂů� ƌĞůĂƟŽŶƐ� ĂĐĐŽƌ-
ĚŝŶŐ�ƚŽ�ĐŽŽƉĞƌĂƟǀĞ͕�ĞŵƉĂƚŚĞƟĐ�ĂŶĚ�ƉƌŽͲ
ƐŽĐŝĂů�ďĞŚĂǀŝŽƌƐ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ĨŽƌ� ƚŚĞ�ĚĞǀĞ-
ůŽƉŵĞŶƚ� ŽĨ� Ă� �ƵůƚƵƌĞ� ŽĨ� WĞĂĐĞ� ;�ĚĂŵƐ͕�
ϮϬϭϰͿ͘�KƵƌ� ŝŶƚĞƌĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ǀŝĞǁ�ĂŐƌĞĞƐ�
ǁŝƚŚ� ƌĞĐĞŶƚ� ƉƌŽƉŽƐĂůƐ� ƚŽ� ĞůƵĐŝĚĂƚĞ�ƉĞĂ-
ĐĞĨƵů� ďĞŚĂǀŝŽƌƐ� ŵĂŶŝĨĞƐƚĞĚ� ŝŶ� ƐĞǀĞƌĂů�
ĐƵůƚƵƌĂů� ŐƌŽƵƉƐ͕� ŝŶ�ŽƌĚĞƌ� ƚŽ� ĐŽŶƐŝĚĞƌ�Ăů-
ƚĞƌŶĂƟǀĞƐ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĨŽƌ�ĐŽŶ-
ŇŝĐƚ�ƌĞƐŽůƵƟŽŶ�;<ĞŵƉ�Θ�&ƌǇ͕�ϮϬϬϰͿ͘
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D�d,K���E���KEd�yd

&ŝĞůĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ǁĂƐ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽƵƚ�ŽŶ�ϮϬϭϬ�Ăƚ�
ƚŚĞ�ǀŝůůĂŐĞ�ŽĨ�<ŝŶş͕�zƵĐĂƚĄŶ͕�ůŽĐĂƚĞĚ�ϰϴ�Ŭŵ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ�ŽĨ�DĞƌŝĚĂ͕�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ĐĂƉŝƚĂů͕�
ĂŶĚ�ϰ�Ŭŵ�ĨƌŽŵ�DŽƚƵů͕�ƚŚĞ�ŵƵŶŝĐŝƉĂů�ĐĂƉŝ-
ƚĂů�;ƐĞĞ�&ŝŐƵƌĞ�ϮͿ͘�/Ŷ�ƚŚĂƚ�ǇĞĂƌ͕ �ǁĞƌĞ�ϭϰϭϰ�
ŝŶŚĂďŝƚĂŶƚƐ� Ăƚ� <ŝŶş� ;ϰϴ͘ϱй� ŵĞŶ͕� ϱϭ͘ϱй�
ǁŽŵĞŶͿ͕�ƚŚĞ�ĚŽŵŝŶĂŶƚ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ǁĂƐ�^ƉĂ-
ŶŝƐŚ͕�ƚŚĞ�ĮǀĞ�ǇĞĂƌƐ�ŽůĚ�ĂŶĚ�ŽůĚĞƌ�ƉŽƉƵůĂ-
ƟŽŶ� ǁĞƌĞ� ŵŽŶŽůŝŶŐƵĂů� ^ƉĂŶŝƐŚ� ;ϱϭ͘ϯйͿ͕�
ďŝůŝŶŐƵĂů�DĂǇĂŶͲ^ƉĂŶŝƐŚ�;ϰϳ͘ϭйͿ�ĂŶĚ�ŵŽ-
ŶŽůŝŶŐƵĂů� DĂǇĂ� ;ϭ͘ϱйͿ͘� dŚĞ� ƉƌŽƉŽƌƟŽŶ�
ŽĨ�DĂǇĂŶ�ƐƉĞĂŬĞƌƐ�ŚĂƐ�ĚĞĐůŝŶĞĚ�ĂŶĚ� ŝƚ� ŝƐ�
ĐŽŵŵŽŶ�ƚŚĂƚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂŶĚ�ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐ�ĚŽ�
ŶŽƚ�ƐƉĞĂŬ�ŝƚ�ďƵƚ�ůĞĂƌŶ�ƚŚĞ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ŝŶ�ĂŶ�
ŝŶĚŝƌĞĐƚ�ǁĂǇ�ǁŚĞŶ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ƐƉĞĂŬ�ďĞƚǁĞĞŶ�

ƚŚĞŵ�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ĚŽ�ŶŽƚ�ǁĂŶƚ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƚŽ�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶ͘

tĞ� ŝŶǀŝƚĞĚ�ϭϬ� ĂĚƵůƚƐ� ;ϱ�ŵĞŶ͕� ϱ�ǁŽŵĞŶͿ�
ƚŽ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ�ǁŚŽ�ĂŐƌĞĞĚ�ƚŽ�
ŝŶƚĞƌĂĐƚ�ǁŝƚŚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�ĂŶĚ�ǁŚŽ�ĞǆƉƌĞƐ-
ƐĞĚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƟŽŶ͘��ůƐŽ͕�ϭϮ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ�;ϲ�ŵĞŶ͕�ϲ�ǁŽŵĞŶͿ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞĚ͘�
/Ŷ�ƚŚŝƐ�ĐĂƐĞ͕�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�ǀŝƐŝƚĞĚ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�
ĂŶĚ� ĞǆƉůĂŝŶĞĚ� ƚŚĞ� ŽďũĞĐƟǀĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƌĞ-
ƐĞĂƌĐŚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽůĂƌ�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘�tĞ� ĂůƐŽ� ŝŶǀŝƚĞĚ� ƚǁŽ�ŵĞŵďĞƌƐ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƚĞĂŵ�ǁŚŽ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚĞĚ�ĂƐ�
DĂǇĂŶͲ^ƉĂŶŝƐŚ� ƚƌĂŶƐůĂƚŽƌƐ� ĂŶĚ� ŝŶƚĞƌƉƌĞ-
ƚĞƌƐ͕�ǁŚĞŶ�ŶĞĞĚĞĚ͘

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͘�>ŽĐĂƟŽŶ�ŽĨ�<ŝŶş�ŝŶ�ƚŚĞ�WĞŶŝŶƐƵůĂ�ŽĨ�zƵĐĂƚĄŶ͘�DĠƌŝĚĂ�ŝƐ�ƚŚĞ�̂ ƚĂƚĞ�ĐĂƉŝƚĂů�
ůŽĐĂƚĞĚ�Ăƚ�ϰϬ�Ŭŵ͕�ĂŶĚ�DŽƚƵů�ŝƐ�DƵŶŝĐŝƉĂů�ĐĂƉŝƚĂů�ůŽĐĂƚĞĚ�Ăƚ�ϰ�Ŭŵ͘

dŚĞ� ŵĞĂŶ� ĂŐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĂĚƵůƚ� ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�
ǁĂƐ� ϰϱ͘ϭϮ� ǇĞĂƌƐ͕� ǁŝƚŚ� Ă�ŵŝŶŝŵƵŵ� ŽĨ� Ϯϭ�
ĂŶĚ� Ă�ŵĂǆŝŵƵŵ�ŽĨ� ϲϱ� ǇĞĂƌƐ� ŽůĚ͘��ŵŽŶŐ�
ƚŚĞ� ǁŽŵĞŶ͕� ϯ� ǁĞƌĞ� ŚŽƵƐĞǁŝǀĞƐ� ĂŶĚ� Ϯ�
ǁĞƌĞ� ŵĞƌĐŚĂŶƚƐ͘� �ŵŽŶŐ� ŵĞŶ͕� Ϯ� ǁĞƌĞ�
ƉĞĂƐĂŶƚƐ� ĂŶĚ� ϯ� ǁĞƌĞ� ŵĞƌĐŚĂŶƚƐ͘� dŚĞ�
ŵĞĂŶ�ĂŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁĂƐ�ϭϯ͘ϭϭ�ǇĞĂƌƐ͕�
ǁŝƚŚ�Ă�ŵŝŶŝŵƵŵ�ŽĨ�ϭϮ�ĂŶĚ�Ă�ŵĂǆŝŵƵŵ�ŽĨ�
ϭϱ�ǇĞĂƌƐ�ŽůĚ͘�dŚĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�
ƚĞĂŵ�ǁĞƌĞ�Ϯϳ�ĂŶĚ�Ϯϭ�ǇĞĂƌƐ�ŽůĚ͕�ĂŶĚ�ǁĞƌĞ�

ƵŶĚĞƌŐƌĂĚƵĂƚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŽĨ�DĂǇĂŶ�ůŝŶŐƵŝƐ-
ƟĐƐ� ĂŶĚ� >Ăǁ͕� ƌĞƐƉĞĐƟǀĞůǇ͘ � &Žƌ� Ă� ŐĞŶĞƌĂů�
ĚĞƐĐƌŝƉƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ƐĞĞ�dĂďůĞ�ϭ͘
�ĂĐŚ� ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚ� ǁĂƚĐŚĞĚ� ĮǀĞ� ƉƌŝŶƚĞĚ�
ĐŽůŽƌ� ƉŝĐƚƵƌĞƐ� ;ϭϱ� ǆ� ϮϬ� ĐŵͿ� ;ƐĞĞ� &ŝŐƵƌĞ�
ϯͿ� ǁŚŝĐŚ� ŝŶƚĞŐƌĂƚĞƐ� ƉĂƌƚ� ŽĨ� Ă� ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�
ǀŝƐƵĂůͲƐƟŵƵůŝ� ďĂƩĞƌǇ� ǀĂůŝĚĂƚĞĚ� ƚŽ� ƐƚƵĚǇ�
ŶĞƵƌĂů�ĐŽƌƌĞůĂƚĞƐ�ŽĨ�ĐŽŵƉĂƐƐŝŽŶ�ŝŶ�DĞǆŝ-
ĐĂŶ�ƐĂŵƉůĞƐ�;DĞƌĐĂĚŝůůŽ͕��ĂƌƌŝŽƐ͕�Θ��ŝĂǌ͕�
ϮϬϬϳ͖�DĞƌĐĂĚŝůůŽ�͕�ϮϬϭϭͿ͘
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dĂďůĞ�ϭ͘�'ĞŶĞƌĂů�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƟĐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ͘

EĂŵĞ 'ĞŶĚĞƌ �ŐĞ�;Ǉƌ͘ Ž͘Ϳ KĐĐƵƉĂƟŽŶ

�ƐƚƌĞůůĂ tŽŵĞŶ 12 ^ƚƵĚĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďĂƐŝĐ�ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�ůĞǀĞů�Ăƚ�<ŝŶş͘
�ĂƌůŽƐ DĞŶ 12 ^ƚƵĚĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďĂƐŝĐ�ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�ůĞǀĞů�Ăƚ�<ŝŶş͘
ZŽƐĞůǇ tŽŵĞŶ 13 ^ƚƵĚĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďĂƐŝĐ�ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�ůĞǀĞů�Ăƚ�<ŝŶş͘
&ĞůŝƉĞ DĞŶ 15 ^ƚƵĚĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďĂƐŝĐ�ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�ůĞǀĞů�Ăƚ�<ŝŶş͘

�ƵƌşĚŝĐĞ tŽŵĞŶ 21 hŶĚĞƌŐƌĂĚƵĂƚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŽĨ�>Ăǁ͘�DĂǇĂŶͲ^ƉĂŶŝƐŚ�ƚƌĂŶƐůĂƚŽƌ�
ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĞƌ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘

�ĚǁŝŶ DĞŶ 25 KǁŶĞƌ�ŽĨ�Ă�ĚƌƵŐƐƚŽƌĞ�Ăƚ�<ŝŶş͘
DĂƌĐĞ-
lina tŽŵĞŶ 27 hŶĚĞƌŐƌĂĚƵĂƚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŽĨ�DĂǇĂŶ�>ŝŶŐƵŝƐƟĐƐ͘�DĂǇĂŶͲ

^ƉĂŶŝƐŚ�ƚƌĂŶƐůĂƚŽƌ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĞƌ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘
�ŶƚŽŶŝĂ tŽŵĞŶ 47 ,ŽƵƐĞǁŝĨĞ͘
EŝĐŽůĂƐĂ tŽŵĞŶ 53 ,ŽƵƐĞǁŝĨĞ͘
�ůĂƐ DĞŶ 61 WĞĂƐĂŶƚ͘
Pascuala tŽŵĞŶ 62 ,ŽƵƐĞǁŝĨĞ͘
KůĞŐĂƌŝŽ DĞŶ 65 WĞĂƐĂŶƚ͘

�ŌĞƌ� ǁĂƚĐŚŝŶŐ� ĞĂĐŚ� ƉŝĐƚƵƌĞ͕� ƚŚĞ� ƌĞƐĞĂƌ-
ĐŚĞƌ� ƌĞĂůŝǌĞĚ� Ă� ƐĞŵŝͲƐƚƌƵĐƚƵƌĞĚ� ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ�
ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉĞƌĐĞƉ-
ƚƵĂů͕� ĞŵŽƟŽŶĂů� ĂŶĚ�ŵŽƌĂů� ĨĂĐƚŽƌƐ� ƉƌŽƉŽ-
ƐĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ�dŚĞŽƌǇ�ŽĨ� ƚŚĞ�DŽƌĂů��ŵŽƟŽŶƐ�
;,ĂŝĚƚ͕� ϮϬϬϯͿ� ĂŶĚ� ŝŶĨĞƌƌĞĚ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ƉƌĞ-

ĐĞĚŝŶŐ� ŶĞƵƌŽďŝŽůŽŐŝĐĂů� ƐƚƵĚŝĞƐ� ƌĞĂůŝǌĞĚ�
ŝŶ�DĞǆŝĐŽ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ǁŽŵĞŶ�
ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƚĞĂŵ͕�ǁĞ�ĂĚĚĞĚ�
ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ƚŚĂƚ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ͛�
ƚĞƐƟŵŽŶŝĂůƐ� ƌĞŇĞĐƚĞĚ� ƚŚĞ�DĂǇĂŶ�ĐƵůƚƵƌĞ͘�
dŚĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ�ƐĐƌŝƉƚ�ŝƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ŝŶ�dĂďůĞ�Ϯ͘

dĂďůĞ�Ϯ͘�^ĐƌŝƉƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ĞǀĂůƵĂƚĞ�ƚŚĞ�ƉĞƌĐĞƉƟŽŶ�ŽĨ�ƐƵīĞƌŝŶŐ�ŝŶ�ŽƚŚĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂƐ-
ƐŝŽŶĂƚĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘

WĞƌĐĞƉƚƵĂů�ĞůĞŵĞŶƚƐ
tŚĂƚ�ĚŽ�ǇŽƵ�ƐĞĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉŝĐƚƵƌĞ͍
tŚĂƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉŝĐƚƵƌĞ�ĨŽƌ�ǇŽƵ͍

�ŵŽƟŽŶĂů�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ
tŚĂƚ�ĚŽ�ǇŽƵ�ĨĞĞů�ǁŚĞŶ�ǁĂƚĐŚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉŝĐƚƵƌĞ͍
tŚǇ�ĚŽ�ǇŽƵ�ĨĞĞů�;ƚŚĞ�ĨĞĞůŝŶŐ�ŵĞŶƟŽŶĞĚͿ�ǁŚĞŶ�ǁĂƚĐŚŝŶŐ�;ƚŚĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚͺ͍
tŚŽ�ĚŽ�ǇŽƵ�ĨĞĞů�ĨŽƌ�ƚŚĂƚ�ƐĞŶƟŵĞŶƚ�;ƚŚĞ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉŝĐƚƵƌĞͿ͍�
;ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐŽĐŝĂů�ƉŝĐƚƵƌĞƐ�ŽŶůǇͿ
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�ĞĐŝƐŝŽŶ�ŵĂŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ŵŽƌĂů�ǀĂůƵĞƐ
tŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ǇŽƵ�ĨĞĞů�ŝĨ�ǇŽƵ�ƐĞĞ�Ă�ƐŝŵŝůĂƌ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞ�Ăƚ�<ŝŶş͍
tŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ǇŽƵ�ĚŽ�ŝĨ�ǇŽƵ�ƐĞĞ�Ă�ƐŝŵŝůĂƌ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞ�Ăƚ�<ŝŶş͍
tŚǇ�ǁŽƵůĚ�ǇŽƵ�;ƚŚĞ�ĂĐƟŽŶ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚͿ͍

�ŵƉĂƚŚǇ
,Žǁ�ǁŽƵůĚ�ǇŽƵ�ĨĞĞů�ŝĨ�ǇŽƵ�ǁĞƌĞ�Ă�ƉĞƌƐŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉŝĐƚƵƌĞ͍
tŚǇ�ǁŽƵůĚ�ǇŽƵ�ĨĞĞů�;ƚŚĞ�ĨĞĞůŝŶŐ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚͿ͍
tŚŽ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉŝĐƚƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƉĂǇƐ�ŵŽƌĞ�ǇŽƵ�ĂƩĞŶƟŽŶ͍�tŚǇ͍�
;ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐŽĐŝĂů�ƉŝĐƚƵƌĞƐ�ŽŶůǇͿ
,Žǁ�ĚŽ�ǇŽƵ�ƚŚŝŶŬ�ƚŚĞ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉŝĐƚƵƌĞ�ĂƌĞ�ĨĞĞůŝŶŐ͍
tŚǇ�ĚŽ�ǇŽƵ�ƚŚŝŶŬ�ƐŽ͍
tŚǇ�ĚŽ�ǇŽƵ�ƚŚŝŶŬ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĨĞĞůŝŶŐ�ůŝŬĞ�ƚŚĂƚ͍

&ŝŐƵƌĞ�ϯ͘�WŝĐƚƵƌĞƐ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂƐƐŝŽŶĂƚĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘�dŚĞ�ƉŝĐƚƵƌĞƐ�ƌĞ-
ƉƌĞƐĞŶƚ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ĞǀŽŬĞĚ�ĐŽŵƉĂƐƐŝŽŶ�ƐƟŵƵůŝ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŽďƚĂŝŶĞĚ�ŝŶ�Ă�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�
ƉƐǇĐŚŽŵĞƚƌŝĐ�ǀĂůŝĚĂƟŽŶ͗�WŝĐƚƵƌĞ�ϭ͕�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶƐ�ŽĨ�ƐŽƌƌŽǁ�Žƌ�ŝůůŶĞƐƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ŽďǀŝŽƵƐ�
ĐŽŶƚĞǆƚ͖�WŝĐƚƵƌĞ�Ϯ͕�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶƐ�ŽĨ�ƐŽƌƌŽǁ�Žƌ�ƐƵīĞƌŝŶŐ�ŝŶ�ƐŽĐŝĂů�ĐŽŶƚĞǆƚƐ͖�WŝĐƚƵƌĞ�ϯ͕�ŚĂƌŵŝŶŐ�
ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ƚŽ�ŵŽƌĂů�ĞǀĂůƵĂƟŽŶƐ͖�WŝĐƚƵƌĞ�ϰ͕�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ƉĂŝŶ�Žƌ�ĚŝƐĞĂƐĞƐ͖�WŝĐ-
ƚƵƌĞ�ϱ͕�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ƐƵīĞƌŝŶŐ�ŝŶ�ŶŽŶͲŚƵŵĂŶ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌƐ͘�/͘�͘�/�W^�ƌĞĨĞƌƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝĚĞŶƟƚǇ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŝĐƚƵƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů��īĞĐƟǀĞ�WŝĐƚƵƌĞ�^ǇƐƚĞŵ�;>ĂŶŐ͕��ƌĂĚůĞǇ�ΘĂŵƉ͖��ƵƌďĞƌƚŚ͕�
ϮϬϬϱͿ͘�DĞĂŶ�ц�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ĚĞǀŝĂƟŽŶ�ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ƉƐǇĐŚŽŵĞƚƌŝĐ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŽďƚĂŝŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǀĂůŝĚĂ-
ƟŽŶ�ƐƚƵĚǇ�ŝŶ�DĞǆŝĐĂŶ�ƐĂŵƉůĞƐ�ƚŽ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ĐŽŵƉĂƐƐŝŽŶ�ŝŶ�Ă�ƌĂŶŐĞ�ĨƌŽŵ�ϭ�
ƚŽ�ϵ�ǁŚŝůĞ�ǀŝĞǁŝŶŐ�ĞĂĐŚ�ƉŝĐƚƵƌĞ͗��ϭ�с�ŶŽƚŚŝŶŐ͕�ϯс�ůŽǁ͕�ϱс�ŵŽĚĞƌĂƚĞ͕�ϳс�ŚŝŐŚ�ϵс�ŝŶƚĞŶƐĞ�;ƐĞĞ�
DĞƌĐĂĚŝůůŽ�͕�ϮϬϬϳͿ͘
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dŚĞ� ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ� ǁĞƌĞ� ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ� ŝŶ� ^ƉĂ-
ŶŝƐŚ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�ĂĚƵůƚƐ�ǁĞƌĞ�ŵĂĚĞ�ŝŶ-
ĚŝǀŝĚƵĂůůǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĞƌƐ�ǁĞƌĞ�ƚŚĞƌĞ�
ƚŽ� ƚƌĂŶƐůĂƚĞ� ƚŚĞ�DĂǇĂŶ� ƚĞƐƟŵŽŶŝĂůƐ� ŝŶƚŽ�
^ƉĂŶŝƐŚ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ĐŽƵůĚ�ďĞƐƚ�
ĞǆƉƌĞƐƐ� ƚŚĞŝƌ� ĞŵŽƟŽŶƐ� ŝŶ� ƚŚŝƐ� ůĂŶŐƵĂŐĞ͘�
&Žƌ�ƐĐŚŽŽů�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͕�ƚŚƌĞĞ�ŐƌŽƵƉ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ�
ǁĞƌĞ�ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ�;ϰ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŝŶ�ĞĂĐŚ�ƐĞƐ-
ƐŝŽŶͿ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ƉŝĐƚƵƌĞƐ�ǁĞƌĞ�ǁĂƚĐŚĞĚ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ǁĞƌĞ�ĚŽŶĞ͘�dŚĞ�ŐƌŽƵƉ�
ĚǇŶĂŵŝĐƐ� ĂůůŽǁĞĚ� ƚŚĞ� ĚŝĂůŽŐƵĞ� ĂŶĚ� ĚŝƐ-
ĐƵƐƐŝŽŶ� ĂŵŽŶŐ� ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ� ĂďŽƵƚ� ĚŝīĞ-
ƌĞŶĐĞƐ�ŝŶ�ƉĞƌĐĞƉƟŽŶ͕�ĞŵŽƟŽŶĂů�ĞǆƉĞƌŝĞŶ-
ĐĞ͕�ĂƫƚƵĚĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞůĂƚĞĚ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ͘��ůů�ƚŚĞ�
ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ǁĞƌĞ�ĂƵĚŝŽͲƌĞĐŽƌĚĞĚ͘

/Ŷ�Ă�ĮŶĂů� ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ͕�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚ Ɛ͛� ƚĞƐ-
ƟŵŽŶŝĂůƐ� ǁĞƌĞ� ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ� ǁŝƚŚ� &ĞůŝĐŝĂŶŽ�
^ĄŶĐŚĞǌ��ŚĂŶ͕�Ă�ĐƵůƚƵƌĂů�DĂǇĂŶ�ƉƌŽŵŽƚĞƌ�
ǁŽƌŬŝŶŐ�Ăƚ�ƚŚĞ�'ĞŶĞƌĂů��ŝƌĞĐƟŽŶ�ŽĨ�WŽƉƵ-
ůĂƌ��ƵůƚƵƌĞ�ŝŶ�zƵĐĂƚĄŶ͕�ǁŝƚŚ�Ă�ůŽŶŐ�ĐĂƌĞĞƌ�
ĂƐ�Ă�DĂǇĂŶ�ǁƌŝƚĞƌ͕ �ƉŽĞƚ͕� ƚĞĂĐŚĞƌ�ĂŶĚ� ŝŶ-
ƚĞůůĞĐƚƵĂů͘� dŚŝƐ� ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ� ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ� ƚŚĞ�
DĂǇĂŶ� ĐƵůƚƵƌĞ� ĞůĞŵĞŶƚƐ� ĂŶĚ� ŚŝƐƚŽƌǇ� Ğǆ-
ƉƌĞƐƐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁĞĞƐ͘

WĂƌƟĐŝƉĂŶƚ� ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶ� ǁĂƐ� ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�
ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ� ƚŚĞ�ĮĞůĚ�ǁŽƌŬ͘�KďƐĞƌǀĂƟŽŶƐ�
ŝŶ�ƉƵďůŝĐ�ƐƉĂĐĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĐĞŶƚƌĂů�ƐƋƵĂ-
ƌĞ͕� ĨĞƐƟǀĂůƐ� ĂŶĚ� ƌĞůŝŐŝŽƵƐ� ĐĞƌĞŵŽŶŝĞƐ͕�
ŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚ�ŵĞĞƟŶŐƐ�Žƌ� ƐĐŚŽŽů� ĂĐƟǀŝ-
ƟĞƐ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ͕�ůŝĨĞ�Ăƚ�ŚŽŵĞƐ͕�ǁŽƌŬƉůĂĐĞƐ�
ĂŶĚ�ŵĞĞƟŶŐƐ�ǁŝƚŚ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ĂĐĐĞƉƚĞĚ�
ƚŚĞ� ĚŝƌĞĐƚ� ĐŽŶǀŝǀŝĂůŝƚǇ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ƌĞƐĞĂƌ-
ĐŚĞƌƐ� ǁĞƌĞ� ƌĞĐŽƌĚĞĚ� ŝŶ� Ă� ĮĞůĚ� ĚŝĂƌǇ͘� ��
ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚŝĐ� ƌĞĐŽƌĚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�
ǁĂƐ�ĂůƐŽ�ƌĞĂůŝǌĞĚ͘

&ŽůůŽǁŝŶŐ�ƌĞƐƵůƚƐ�ĐŽŶƐƟƚƵƚĞ�ŽƵƌ�ŝŶƚĞƌƉƌĞ-
ƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ĂŶĚ�ĮĞůĚ�
ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶƐ͘� ^ĞŵĂŶƟĐ� ƚƌĂŶƐůĂƟŽŶƐ� ŽĨ�
ƚŚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ͛�ƚĞƐƟŵŽŶŝĂůƐ�ĂƌĞ�ƉƌĞƐĞŶ-
ƚĞĚ�ƚŽ�ŝůůƵƐƚƌĂƚĞ�ŽƵƌ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƟŽŶƐ͘

WĞƌĐĞƉƟŽŶ�ĂŶĚ�ĞŵŽƟŽŶĂů�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ
WĞƌĐĞƉƟŽŶ� ĐĂŶ� ďĞ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ� ĂƐ� ĂŶ� ĞƐ-
ƐĞŶƟĂů�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĨŽƌ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ƐŝŶĐĞ� ŝƚ� ŝŶ-
ǀŽůǀĞƐ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞŐƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ŝŶĐŽŵŝŶŐ�ƐĞŶƐŽ-
ƌŝĂů�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŵĞŵŽƌǇ�ƚŽ�ĐŽŶĮŐƵƌĞ�
Ă� ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ� ;KǀĞƌŐĂĂƌĚ�
Θ�DŽŐĞŶƐĞŶ͕�ϮϬϭϰͿ͘�dŚƌŽƵŐŚ�ƚŚŝƐ�ŝŶƚĞŐƌĂ-
ƟǀĞ� ƉƌŽĐĞƐƐ� ƚŚĞ� ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ� ĐŽŶĮŐƵƌĞĚ�
ƚŚĞ� ƐĐĞŶĞƐ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƉŝĐƚƵƌĞƐ�
ƚŽ� ƉĞƌĐĞŝǀĞ� ƚŚĞ� ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ Ɛ͛� ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶƐ�
ŽĨ� ƐŽƌƌŽǁ� Žƌ� ƉĂŝŶ͘� &Žƌ� ĞǆĂŵƉůĞ͕� ĨŽƌ� ƚŚĞ�
ƋƵĞƐƟŽŶ�ǁŚĂƚ�ĚŽ�ǇŽƵ�ƐĞĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉŝĐƚƵƌĞ͍
͞>Žƚ�ŽĨ�ƐĂĚŶĞƐƐ͕�ƉĂŝŶ͕�ŵƵĐŚ�ĂŶŐƵŝƐŚ͕�ĞǀĞŶ�
/� ƚŚŝŶŬ� ƚŚĂƚ� ƐƚĂƌǀĂƟŽŶ͘� ,Ğ� ŝƐ� ƐŽ� ƐŽƌƌŽǁ͟�
;WĂƐĐƵĂůĂ͕�ϲϮ�Ǉƌ͘ Ž͘�ĨŽƌ�WŝĐƚƵƌĞ�ϭͿ͘

͞�ŶŐƵŝƐŚ͕�ŵŝƐĞƌǇ͕ � ďĞĐĂƵƐĞ� ƚŚĞ� ĨĂĐĞ� ƚŚĞǇ�
ŚĂǀĞ͕� ƚŚĞ� ŐĞƐƚƵƌĞƐ� ƚŚĞǇ� ĞǆƉƌĞƐƐ͘� dŚĞǇ�
ƐŚŽǁ�ƚŚĂƚ͘��Ɛ�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ĨĞĞůŝŶŐ�ĂŶŐƵŝƐŚ͘�
dŚĞǇ� ŚĂǀĞ� Ă� ĐŽŵƉůĞƚĞůǇ� ǁƌŝŶŬůĞĚ� ĨŽƌĞ-
ŚĞĂĚ͕�ĂƐ�ŝĨ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ĞǇĞƐ�ƚŚĞǇ�ǁĂŶƚĞĚ�ƚŽ�
ĞǆƉƌĞƐƐ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĨĞĞůŝŶŐ͟�;�ƵƌşĚŝĐĞ͕�
Ϯϭ�Ǉƌ͘ Ž͘�ĨŽƌ�WŝĐƚƵƌĞ�ϮͿ͘

/ŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ĚŽ�ŶŽƚ�ƉĞƌĐĞŝǀĞ�ĨĂĐŝĂů�Žƌ�ďŽĚŝůǇ�
ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶƐ͕�ďƵƚ�Ă�ĐŽŶĮŐƵƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƐƵīĞ-
ƌŝŶŐ͘� dŚĞ� ĐŚĂƌĂĐƚĞƌƐ͛� ƐƚĂƚĞƐ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�
ŝŶ� ƚŚĞ� ƉŝĐƚƵƌĞƐ� ĂƌĞ� ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĞĚ� ƚŚƌŽƵŐŚ�
ƚŚĞŝƌ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶƐ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�
ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ� ĐĂƵƐŝŶŐ� ƐƵĐŚ� ƐƚĂƚĞ͕�ǁŚŝĐŚ�
ŝŶǀŽůǀĞƐ� ƚŚĞ� ŵŽƌĂů� ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ� ŽĨ� ĐŽŵ-
ƉĂƐƐŝŽŶ͘� &Žƌ� ĞǆĂŵƉůĞ͕� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƋƵĞƐƟŽŶ�
ǁŚĂƚ�ĚŽ�ǇŽƵ�ƐĞĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉŝĐƚƵƌĞ͍

͞WŽǀĞƌƚǇ͘� ^ĂĚŶĞƐƐ͟� ;�ŶƚŽŶŝĂ͕� ϰϳ� Ǉ͘Ž͘� ĨŽƌ�
WŝĐƚƵƌĞ�ϭͿ͘

͞/ƚ�ŝƐ�Ă�ĐŚŝůĚ�ǁŚŽ�ŝƐ�ĐƌǇŝŶŐ͘�/�ƚŚŝŶŬ�ƚŚĂƚ�ŚĞ�ŚĂƐ�
ŶŽ�ĨŽŽĚ͟�;EŝĐŽůĂƐĂ͕�ϱϯ�Ǉƌ͘Ž͘�ĨŽƌ�WŝĐƚƵƌĞ�ϭͿ͘

EŽƚ�ŽŶůǇ� ƚŚĞ� ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ Ɛ͛� ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶƐ�ĂƌĞ�
ƌĞůĞǀĂŶƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŽďƐĞƌǀĞƌƐ�ƚŽ�ŝĚĞŶƟĨǇ�ƚŚĞŝƌ�
ĞŵŽƟŽŶƐ͕�ďƵƚ�ƚŚĞ�ĞŵƉĂƚŚĞƟĐ�ƐĞůĨͲŝĚĞŶƟ-
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ĮĞĚ� ĨĞĞůŝŶŐƐ� ĂƌĞ� ƌĞůĞǀĂŶƚ� ƚŽŽ͘� ^Ž͕� ĞŵŽ-
ƟŽŶ�ŝŵƉůŝĞƐ�ƚŚĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�
ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ�ƐƟŵƵůƵƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŽǁŶ�ďŽĚǇ�ƐƚĂ-
ƚĞ�ĞůŝĐŝƚĞĚ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�ƉĞƌĐĞƉƟŽŶ�;�ĂŵĂƐŝŽ͕�
ϮϬϬϲͿ͘�dŚŝƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ƉĞƌƐŽŶĂů�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ� ĂŶĚ� ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ� ĚŝƐƟŶŐƵŝƐ-
ŚĂďůĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ� ǁŚĞŶ� ĂŶƐǁĞƌ�
ƚŚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ǁŚĂƚ�ĚŽ�ǇŽƵ�ĨĞĞů�ǁŚĞŶ�ǁĂƚ-
ĐŚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉŝĐƚƵƌĞ͍

�͞Ɛ� /�ƐĞĞ�ƚŚĂƚ�ŚĞ� ŝƐ�ƐƵīĞƌŝŶŐ͕� ŝƚ�ŵĂŬĞƐ�ŵĞ�
ĨĞĞů�ƐĂĚŶĞƐƐ͟�;ZŽƐĞůǇ͕ �ϭϯ�Ǉƌ͘Ž͘�ĨŽƌ�WŝĐƚƵƌĞ�ϭͿ͘

͞/�ǁŽŶĚĞƌ�ĂďŽƵƚ�ǁŚǇ�ƚŚĞƐĞ�ĨĂĐĞƐ͕�ďĞĐĂƵ-
ƐĞ�ŶŽƌŵĂůůǇ�ŝƚ�ŝƐ�ƉĂŝŶ͟�;�ĚǁŝŶ͕�Ϯϱ�Ǉƌ͘ Ž͘�ĨŽƌ�
WŝĐƚƵƌĞ�ϮͿ͘

^ŽŵĞ� ďĞŚĂǀŝŽƌĂů� ĂŶĚ� ŶĞƵƌŽďŝŽůŽŐŝĐĂů�
ƐƚƵĚŝĞƐ� ĂƩƌŝďƵƚĞ� ŵŽƌĞ� ĞŵƉĂƚŚĞƟĐ� ĂŶĚ�
ĞŵŽƟŽŶĂů� ƌĞĂĐƟŽŶƐ� ƚŽ� ǁŽŵĞŶ� ƚŚĂŶ�
ŵĞŶ�;&ŝƐĐŚĞƌ� ͕�ϮϬϬϰ͖�ZƵĞĐŬĞƌƚ�Θ�EĂǇďĂƌ͕ �
ϮϬϬϴ͖� dŚŽŵĂƐ�Θ�DĂŝŽ͕� ϮϬϬϴͿ͘� �ĐĐŽƌĚŝŶ-
ŐůǇ͕ �ǁŚĞŶ�ĂƐŬĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǇŽƵŶŐ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�
ĂďŽƵƚ� ŐĞŶĚĞƌ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ͕� ŐŝƌůƐ� ĂŶĚ�ďŽǇƐ�
ĂƩƌŝďƵƚĞĚ�Ă�ŐƌĞĂƚĞƌ�ĞŵƉĂƚŚĞƟĐ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�
ƚŽ�ǁŽŵĞŶ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͗

͞'ŝƌůƐ� ĂƌĞ�ŵŽƌĞ� ƐĞŶƟŵĞŶƚĂů� ΀ƚŚĂŶ�ŵĞŶ΁͘�
dŚĞǇ�ŚĞůƉ�ŵŽƌĞ͘��Ƶƚ�ǁŽŵĞŶ�ƚŽůĞƌĂƚĞ�ǁŽƌ-
ƐĞ� ƚŚŝŶŐƐ� ƚŚĂŶ�ŵĞŶ͘� &Žƌ� ĞǆĂŵƉůĞ͕�ǁŚĞŶ�
ŚĂǀŝŶŐ�Ă�ďĂďǇ�ǁŽŵĞŶ�ĐĂƌƌǇ�ŽŶ� ŝƚ�ĚƵƌŝŶŐ�
ŶŝŶĞ� ŵŽŶƚŚƐ͘� �Ƶƚ� ŝĨ� ƚŚĞǇ� ǁĞƌĞ� ŵĞŶ͕� /�
ƚŚŝŶŐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞǇ�ǁŽƵůĚ� ŶŽƚ� ƚŽůĞƌĂƚĞ� ƚŚĂƚ͕�
ďĞĐĂƵƐĞ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�΀ŵĞŶ΁�ǁŽƌŬ�ŚĂƌĚ�ĂŶĚ�
ĐŽŵĞ�ŚŽŵĞ�ƚŚĞǇ�ƚĞůů�͚ŵǇ�ďĂĐŬ�ŚƵƌƚƐ͕͛ �ĂŶĚ�
ǁŽŵĞŶ�ĐĂƌƌǇ�ŽŶ�ĚƵƌŝŶŐ�ŶŝŶĞ�ŵŽŶƚŚƐ�ƚŚĞ�
ďĂďǇ� ĂŶĚ� ĐĂƌĞ� ĨŽƌ� Śŝŵ� ĂŶĚ� ŶƵƌƚƵƌĞ� Śŝŵ�
ĚƵƌŝŶŐ�ǇĞĂƌƐ͟�;ZŽƐĞůǇ͕ �ϭϯ�Ǉƌ͘ Ž͘Ϳ͘

/Ŷ� ƚŚĞ� ĐĂƐĞ� ŽĨ�ǁŽŵĞŶ͕� ĞŵƉĂƚŚǇ� ĞůŝĐŝƚĞĚ�
ďǇ� ƐƵīĞƌŝŶŐ� ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ� ƐĞĞŵƐ� ƚŽ�ďĞ� ƌĞůĂ-
ƚĞĚ�ƚŽ�Ă�ƐƚƌĞŶŐƚŚ�ĂůůŽǁŝŶŐ�ŚĞƌ�ƚŽ�ĞŶĚƵƌĞ�
ĮƌƐƚͲŚĂŶĚ�ƉĂŝŶ�ĂŶĚ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞŵ�ŵŽƌĞ�ƐĞŶ-
ƐŝƟǀĞ� ƚŽ� ƚŚĞ� ŽƚŚĞƌ Ɛ͛� ƉĂŝŶ͘� /Ŷ� ƚŚŝƐ� ƐĞŶƐĞ͕�

WĂƐĐƵĂůĂ�ƐĂŝĚ�ƚŚĂƚ�͞ǁŽŵĞŶ�ĐĂƌĞ�ŵŽƌĞ�ƚŽ�
ƚŚŽƐĞ� ĨĞĞůŝŶŐ�ĂŶŐƵŝƐŚ͘͟ �tŚĞŶ�ĂƐŬĞĚ�ǁŚǇ�
ƐŚĞ�ĂůůƵĚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƚƌĞŶŐƚŚ�ƚŽŽ͗

͞tŽŵĞŶ� ĐĂƌƌǇ� ƉĂĐŬĂŐĞƐ� ƵƉ� ƚŽ� ϰϬ� ŬŐ͘�
tŽŵĞŶ�ĐŽŵĞ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ĂŶĚ�ǁŽƌŬ�Ă� ůŽƚ� ŝŶ�
ĐŽŽƉĞƌĂƟǀĞ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƚŚĞ�ƉŝŐͲďƌĞĞĚŝŶŐ͘�/Ĩ�ŚĞƌ�
ŚƵƐďĂŶĚ�ŐĞƚƐ�ƐŝĐŬ�ƚŚĞǇ�ŚĞůƉ�Śŝŵ͘͟

'ĞŶĚĞƌ�ĂƩƌŝďƵƚĞƐ�ĂŶĚ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĞǆƉĞƌŝĞŶ-
ĐĞƐ� ŝŶŇƵĞŶĐŝŶŐ� ĞŵƉĂƚŚǇ� ŝŶǀŽůǀĞ� Ă� ͞ůŝŬĞ�
ŵĞ͟�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ĞǆƉůĂŝŶĞĚ�ŝŶ�ŶĞƵƌŽĐŽŐŶŝƟ-
ǀĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ĂƐ�ƐŝŵŝůĂƌ�ĞŵŽƟŽŶĂů�ĞǆƉĞ-
ƌŝĞŶĐĞƐ�ǁŚĞŶ�ƉĞƌĐĞŝǀŝŶŐ�ŽƚŚĞƌ Ɛ͛�ƐƵīĞƌŝŶŐ�
;DĞůƚǌŽī͕� ϮϬϬϳͿ� ĂŶĚ� ĂůůŽǁŝŶŐ�ŵƵƚƵĂů� ƌĞ-
ĐŽŐŶŝƟŽŶ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ĂŶ�ĞŐŽĐĞŶƚƌŝĐ�ƉĞƌƐƉĞĐ-
ƟǀĞ�;DĞƌĐĂĚŝůůŽ͕�ϮϬϭϮďͿ͘�DƵƚƵĂů�ƌĞĐŽŐŶŝ-
ƟŽŶ�ǁĂƐ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĞĚ� ŝŶ� ĂŶƐǁĞƌƐ� ŐŝǀĞŶ� ƚŽ�
ƚŚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ǁŚĂƚ�ĚŽ�ǇŽƵ�ĨĞĞů�ǁŚĞŶ�ǁĂƚ-
ĐŚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉŝĐƚƵƌĞ͍�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͗

͞^ĂĚŶĞƐƐ͘�EŽƐƚĂůŐŝĂ͘�WĂŝŶ͘�/�ĚŽŶ͛ƚ�ůŝŬĞ�ƚŚŽƐĞ�
ƚŚŝŶŐƐ͘�/�ĨĞĞů�ƚŚĞǇ�ŚƵƌƚ�ŵĞ͕�ĞǀĞŶ�ŵĂŬĞƐ�ŵĞ�
ǁĂŶƚ�ƚŽ�ĐƌǇ͘ �/�ƚŚŝŶŬ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƐƵīĞƌŝŶŐ�
ďĞĐĂƵƐĞ�ǇŽƵ͛ƌĞ�ŶŽƚ�ŐŽŝŶŐ� ƚŽ�ĐƌǇ� ͚ũƵƐƚ�ďĞ-
ĐĂƵƐĞ͛͘ �^ŽŵĞƟŵĞƐ�ǇŽƵ�ĐƌǇ�ĨŽƌ�ũŽǇ�Žƌ�ƉĂŝŶ͕�
ďƵƚ�/�ƚŚŝŶŬ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ĐƌǇ�ŵŽƌĞ�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ͛ƌĞ�
ƐĂĚ͕� ĨŽƌ� ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ� ƚŚĂƚ� ŝƐ� ŚĂƉƉĞŶŝŶŐ� ƚŽ�
ǇŽƵ͟�;DĂƌĐĞůŝŶĂ͕�Ϯϳ�Ǉƌ͘ Ž͘�ĨŽƌ�WŝĐƚƵƌĞ�ϭͿ͘

͞/� ĨĞĞů� ƐĂĚŶĞƐƐ� ďĞĐĂƵƐĞ� ǁŚŝůĞ� ƚŚĞǇ� ĂƌĞ�
ƐƵīĞƌŝŶŐ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ĞǀĞŶ�Ă�ƉŝĞĐĞ�ŽĨ�ďƌĞĂĚ͟�
;EŝĐŽůĂƐĂ͕�ϱϯ�Ǉƌ͘ Ž͘�ĨŽƌ�WŝĐƚƵƌĞ�ϮͿ͘

^ƵīĞƌŝŶŐ�ŝƐ�ĐŽŶĮŐƵƌĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů Ɛ͛�
ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�ĐŽŶĮŐƵƌĂƟŽŶ�
ŝƐ�ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞ�ƉŝĐƚƵƌĞƐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶ-
ƚĞĚ� ĐŚĂƌĂĐƚĞƌƐ� ĂŶĚ� ĐŽŶƚĞǆƚƐ� ŽƵƚƐŝĚĞ� ƚŚĞ�
ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚ Ɛ͛�ƌĞĂůŝƚǇ͕ �ǁŚŝĐŚ�ĐĂŶ�
ďĞ�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ŵĞĚŝĂ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�
ƚĞůĞǀŝƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ĂůƐŽ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�
ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐ͘�dŚĂƚ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�ƉŝĐƚƵƌĞƐ�
ƌĞƉƌĞƐĞŶƟŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ��ĨƌŝĐĂ͘��ŶƚŽŶŝĂ�;ϰϳ�
Ǉƌ͘ Ž͘Ϳ� ƌĞǀĞĂůƐ� ƚŚŝƐ� ƉŽŝŶƚ� ǁŚĞŶ� ǁĂƚĐŚŝŶŐ�
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ƚŚĞ�ƉŝĐƚƵƌĞ�Ϯ͗

ZĞƐĞĂƌĐŚĞƌ͗�͞tŚĂƚ�ĚŽ�ǇŽƵ�ĨĞĞů�ǁŚĞŶ�ǁĂƚ-
ĐŚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉŝĐƚƵƌĞ͍͟

�ŶƚŽŶŝĂ͗� ͞^ŽƌƌŽǁ͕� ďĞĐĂƵƐĞ� /� ƚŚŝŶŐ� ƚŚĂƚ�
ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ŶŽƚ�ĨŽŽĚ͘�dŚĞǇ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�
ǁŚŽ�ĂƌĞ�ƚŚĞƌĞ͕�ŝŶ��ĨƌŝĐĂ͘͟

KŶ� ƚŚŝƐ� ƉŽŝŶƚ͕� &ĞůŝĐŝĂŶŽ� ^ĄŶĐŚĞǌ� �ŚĂŶ�
ĂƌŐƵĞĚ� ƚŚĂƚ� ͞ŝŶ� ƚŚĞ� DĂǇĂŶ� ƉĞƌĐĞƉƟŽŶ�
ŽĨ� ůŝĨĞ͕�Ăůů�ŐĞŶĚĞƌ�Žƌ�ƐƉĞĐŝĞƐ�ĚĞƐĞƌǀĞ�ƚŚĞ�
ƐĂŵĞ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ĨŽƌ�ŚƵŵĂŶ�ďĞŝŶŐƐ͘�tĞ�ŬŶŽǁ�
ůŝƩůĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌĂů�ĐƵůƚƵƌĞ�ŽĨ��ĨƌŝĐĂ͘�
tŚĂƚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƐŚŽǁĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�
ŵĞĚŝĂ� ŝƐ� ĂďŽƵƚ� ƚŚĞŝƌ� ƐƵīĞƌŝŶŐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ�
ĐƌŝƐŝƐ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞǇ�ůŝǀĞ͕�ĂŶĚ�ĂƐ�
Ă� ŚƵŵĂŶ� ďĞŝŶŐ͕� ŽƵƌ� ĞŵƉĂƚŚǇ� ĞŵĞƌŐĞƐ͘͟ �
dŚƵƐ͕� ǁŚŝůĞ� ƚŚĞ� ƉĞƌĐĞƉƟŽŶ� ŽĨ� ƐƵīĞƌŝŶŐ�
ŝƐ�ĞŶĐŽĚĞĚ�ŝŶ�Ă�ĐƵůƚƵƌĂů�ĚŽŵĂŝŶ͕�ŝƚ�ŝƐ�ĂůƐŽ�
ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƌĞĐŽŐŶŝƟŽŶ� ŽĨ� ďŽĚŝůǇ�
ĂŶĚ� ĨĂĐŝĂů�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶƐ� ƐĞƌǀŝŶŐ�ĂƐ�Ă�ďĂƐŝĐ�
ƐƵƌǀŝǀĂů�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵ�ĂůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵ-
ŶŝĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ƉĂŝŶ͘��ĐĐŽƌĚŝŶŐůǇ�ĂŶĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
ĞǀŽůƵƟŽŶĂƌǇ��ĂƌǁŝŶ Ɛ͛� ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ�ŵĂŶŝ-
ĨĞƐƚĞĚ�ŝŶ�dŚĞ�KƌŝŐŝŶ�ŽĨ�DĂŶ�;ϮϬϬϳͬϭϴϳϭͿ͕�
ƚŚŝƐ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵ�ŵĂǇ�ƉůĂǇ�Ă�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�
ƌŽůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ͛�ďŽĚǇ�ĐŽŶĮŐƵƌĂƟŽŶ�
ƐŝŶĐĞ� ŝƚ� ŝƐ� ĐŽŶƐƟƚƵƚĞĚ� ŝŶ�Ă� ƐŝŵŝůĂƌ�ŵŽĚĞů�
ĂůŽŶŐ�Ăůů�ƚŚĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�Ă�ƐƉĞĐŝĞƐ͘�

/Ŷ� ƚŚĞ� ĐĂƐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉŝĐƚƵƌĞ� ϯ͕� ƚŚĞ� ƐƵīĞ-
ƌŝŶŐ� ŝŶĚŝĐĂƚŽƌ� ŝƐ� ŶŽƚ� ƚŚĞ� ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ� ďƵƚ�
ŚǇƉŽƚŚĞƟĐĂů� ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ� ŽĨ� ĂŶ� ĂĐƟŽŶ͘�
^Ž͕� ƚŚĞ� ŝŶĨĞƌĞŶĐĞ�ŽĨ� ƚŚĞ� ƐƵīĞƌŝŶŐ� ŝŵƉůŝĞƐ�
Ă� ŵŽƌĞ� ĐŽŵƉůĞǆ� ƉĞƌĐĞƉƚƵĂů� ƉƌŽĐĞƐƐ͘� &Žƌ�
ĞǆĂŵƉůĞ͕�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ǁŚĂƚ�ĚŽ�ǇŽƵ�ƐĞĞ�
ŝŶ�ƚŚĞ�WŝĐƚƵƌĞ�ϯ͕��ĚǁŝŶ�;Ϯϱ�Ǉƌ͘ Ž͘Ϳ�ƌĞƉůŝĞĚ͗

͞^ŽŵĞƚŚŝŶŐ�ŝƐ�ŚĂƉƉĞŶŝŶŐ͘�/�ĚŽŶ͛ƚ�ĨĞĞů�ůŝŬĞ�
ŝŶ� ƚŚĞ� ŽƚŚĞƌ� ƉŝĐƚƵƌĞƐ͘� dŚŝƐ� ĐŚŝůĚ� ĚŽĞƐŶ͛ƚ�
ĞǆƉƌĞƐƐ�Ă�ĨĞĞůŝŶŐ͘�,ŝƐ�ĨĂĐĞ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ƐĞĞŵ�
ĞǆƉƌĞƐƐŝŶŐ�ƉĂŝŶ͘͟

WŝĐƚƵƌĞ� ϯ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ� Ă� ƉŽƚĞŶƟĂů� ĂŐŐƌĞƐ-
ƐŽƌ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƐƵīĞƌŝŶŐ͕�ƐŽ�ƚŚĞ�ƉĞƌ-
ĐĞƉƟŽŶ� ĂŶĚ� ĞŵŽƟŽŶ� ĂƌĞ� ŶŽƚ� ƌĞƐƚƌŝĐƚĞĚ�
ƚŽ� ĐŽŵƉĂƐƐŝŽŶ� ĞůŝĐŝƚĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� ƐƵīĞƌŝŶŐ�
ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ͕ �ďƵƚ�ĂůƐŽ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƚŚĞ�ĂŐŐƌĞƐƐŽƌ͕ �
ǁŚŝĐŚ�ŵĂǇ�ďĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽƌĂů�ĞŵŽƟŽŶ�
ŽĨ� ŝŶĚŝŐŶĂƟŽŶ� ĚĞĮŶĞĚ� ĂƐ� ĂŶŐĞƌ� ƚŽǁĂƌĚ�
ƐŽŵĞŽŶĞ� ǁŚŽ� ǀŝŽůĂƚĞƐ� Ă� ŵŽƌĂů� ǀĂůƵĞ�
;,ĂŝĚƚ͕�ϮϬϬϯͿ͘��ƵƌşĚŝĐĞ�ĂŶĚ�ZŽƐĞůǇ�ƌĞƐƉŽŶ-
ĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ŵĂŶŶĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƋƵĞƐ-
ƟŽŶ�ǁŚĂƚ�ĚŽ�ǇŽƵ�ĨĞĞů�ǁŚĞŶ�ǁĂƚĐŚŝŶŐ�ƚŚĞ�
ƉŝĐƚƵƌĞ�ϯ͍

͞DƵĐŚ�ĂŶŐĞƌ� ƚŽǁĂƌĚ� ƚŚĞ�ƐŽůĚŝĞƌ͕ �ďƵƚ�ĞƐ-
ƉĞĐŝĂůůǇ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƚŚĞ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞ͟�;�Ƶƌş-
ĚŝĐĞ͕�Ϯϭ�Ǉƌ͘ Ž͘Ϳ͘

͞�ŶŐĞƌ͕ �ďĞĐĂƵƐĞ�ƉĞŽƉůĞ�Ŭŝůů�ŽƚŚĞƌƐ͘���ĐŚŝůĚ�
ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŚƵƌƚ�ƐŽŵĞďŽĚǇ�ƚŽ�ďĞ�ŬŝůůĞĚ͘�KŶ�
ƐĞǀĞƌĂů� ŽĐĐĂƐŝŽŶƐ͕� ǁŚŝƚĞ� ƉĞŽƉůĞ� ĂůǁĂǇƐ�
ǁĂŶƚ�ƚŽ�ĞŶĚ�ƵƉ�ǁŝƚŚ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ĐŽůŽƌ͕ �ďůĂĐŬ�
Žƌ�ďƌŽǁŶ͕�ďƵƚ�ƚŚĞ�ĐŽůŽƌ�ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ�ŝŵ-
ƉŽƌƚĂŶƚ͘� /Ĩ� ǇŽƵ͛ƌĞ�ǁŚŝƚĞ͕�ďůĂĐŬ�Žƌ�ďƌŽǁŶ͕�
ĂƐ� ǇŽƵ�ǁĞƌĞ͕� ǇŽƵ� ĂƌĞ� Ă� ƉĞƌƐŽŶ� ĂŶĚ� ǇŽƵ�
ŚĂǀĞ�ĨĞĞůŝŶŐƐ͟�;ZŽƐĞůǇ͕ �ϭϯ͕�Ǉƌ͘ Ž͘Ϳ͘

�ŽŵƉĂƐƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ŝŶĚŝŐŶĂƟŽŶ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƉƌŽͲ
ƐŽĐŝĂů�ŵŽƟǀĂƟŽŶƐ�ƚŽ�ƌĞůŝĞǀĞ�ƚŚĞ�ƐƵīĞƌŝŶŐ�
ĂŶĚ� ƉƵŶŝƐŚŝŶŐ� ƚŚĞ� ĂŐŐƌĞƐƐŽƌ͕ � ƌĞƐƉĞĐƟ-
ǀĞůǇ͘� �ůƚŚŽƵŐŚ� ƚŚĞ� ƚŚĞŽƌĞƟĐĂů� ƉƌŽƉŽƐĂů�
ŽĨ�ŵŽƌĂů�ĞŵŽƟŽŶƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌƐ�ƚŚĞ�ĞŵŽƟŽ-
ŶĂů�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŵŽƟǀĂƚĞĚ�ĂĐƟŽŶ�
ĂƐ� ĚŝƐƟŶĐƚ� ĐŽŶƐƚƌƵĐƚƐ͕� ƚŚĞ� ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ͛�
ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ� ƐŚŽǁ� ƚŚĂƚ�ŵŽƟǀĂƟŽŶ� ŝƐ� ŝŶƐĞ-
ƉĂƌĂďůĞ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ĞŵŽƟŽŶ͘� WĂƐĐƵĂůĂ� ;ϲϮ�
Ǉƌ͘ Ž͘Ϳ� ŝůůƵƐƚƌĂƚĞƐ� ƚŚŝƐ� ĨƵƐŝŽŶ� ůŝŶŬĞĚ� ƚŽ� ŚĞƌ�
ƉĞƌƐŽŶĂů�ŚŝƐƚŽƌǇ�ŝŶ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƋƵĞƐ-
ƟŽŶ�ǁŚĂƚ�ĚŽ�ǇŽƵ�ĨĞĞů�ǁŚĞŶ�ǁĂƚĐŚŝŶŐ�ƚŚĞ�
WŝĐƚƵƌĞ�ϭ͍

͞�ŽŵƉĂƐƐŝŽŶ͘� /� ǁŽƵůĚ� ƉŝĐŬ� Śŝŵ� ƵƉ� ǁŝƚŚ�
ůŽǀĞ͕�ůŽǀĞ�ŽĨ�ŵŽƚŚĞƌ�ĂŶĚ�ĨĂƚŚĞƌ͕ �ǁŝƚŚ�ůŽǀĞ�
/�ǁŝůů�ƉŝĐŬ�Śŝŵ�ƵƉ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�ƚŚĞ�ůŝƩůĞ�ƚŚŝŶŐƐ�
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/�ŚĂǀĞ͘��Ɛ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƌĞĂƐŽŶ�ƚŚĂƚ�/�Ăŵ�
Ă�ŵŽƚŚĞƌ͕ � ŝƚ�ŚƵƌƚƐ�ŵĞ�ƚŽ�ƐĞĞ�Ă�ĐŚŝůĚ�ǁŚŽ�
ǁĂůŬƐ� ĨƌŽŵ�ŚĞƌĞ� ƚŽ� ƚŚĞƌĞ͕�ǁŝƚŚ�ŶŽ�ƉůĂĐĞ�
ƚŽ� ƌĞƐƚ͕�ǁŝƚŚ�ŶŽ� ůŽǀŝŶŐ�ƉĂƌĞŶƚƐ͕�ǁŝƚŚ�ĂŶǇ�
ǁĂƌŵ� ŚŽŵĞ͘� ^Ž͕� /� ǁŝůů� ŐŝǀĞ� ƚŽ� Śŝŵ� ƚŚĞ�
ǁĂƌŵ�ŚĞ�ŶĞĞĚƐ͘͟

dŚĞ� ǀĂƌŝĂƟŽŶ� ĂŵŽŶŐ� ƚŚĞ� ƚĞƌŵƐ� ƵƐĞĚ� ƚŽ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ� ĐŽŵƉĂƐƐŝŽŶĂƚĞ� ĞǆƉĞƌŝĞŶ-
ĐĞƐ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ŽďƐĞƌǀĞĚ� ŝŶ� ƐĞǀĞƌĂů� DĞǆŝ-
ĐĂŶ� ƐĂŵƉůĞƐ� ;�ŝĂǌ� Θ� &ůŽƌĞƐ͕� ϮϬϬϭͿ� ĂŶĚ�
ƚŚŝƐ�ǀĂƌŝĂƟŽŶ� ŝƐ� ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ� ŝŶ�ƚŚĞ�DĂǇĂŶ�
ĐĂƐĞ�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŶŽ�ƚĞƌŵƐ�ƚŽ�ƚƌĂŶƐůĂ-
ƚĞ� ͞ĐŽŵƉĂƐƐŝŽŶ͟�Žƌ� ͞ĞŵŽƟŽŶ͟� ŝŶ�DĂǇĂŶ�
ůĂŶŐƵĂŐĞ͘� �ŵŽŶŐ� ƚŚĞ� zƵĐĂƚĞĐ� DĂǇĂŶ͕�
ƚŚĞ� ŵŽƌĞ� ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞ� ǁŽƌĚ� ƚŽ� ĞǆƉƌĞƐƐ�
ƚŚĞ� ǁĞƐƚĞƌŶ� ŵĞĂŶŝŶŐ� ŽĨ� ĞŵŽƟŽŶ� ŝƐ� ĐĂ-
ůůĞĚ� ͞ſŽů͟� ǁŚŝĐŚ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ƚƌĂŶƐůĂƚĞĚ� ĂƐ�
ŚĞĂƌƚ͕� ǁŝůů͕� ĞŶĞƌŐǇ� Žƌ� ƐƉŝƌŝƚ͕� ĂŶĚ� ŝƚ� ŝƐ� ĂŶ�
ĂƩƌŝďƵƚĞ� ĂůůŽǁŝŶŐ� ŚƵŵĂŶ� ďĞŝŶŐƐ� ƚŽ� ŝŶ-
ƚĞƌĂĐƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƌĞƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶŚĂďŝƚĂŶƚƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ� ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐ� ǁŽƌůĚ� ;,ĂŶŬƐ͕� ϭϵϵϬͿ͘� /ƚ�
ŝƐ� Ă�ŵŽƌĂů� ĞŶĞƌŐǇ� ŝŶǀŽůǀŝŶŐ� ƐĞŶƐŽƌŝĂů� Ğǆ-
ƉĞƌŝĞŶĐĞ͕� ǁŝůůŝŶŐŶĞƐƐ� ĂŶĚ� ŝŶƚĞŶƟŽŶ� ƚŽ�
ĚĞƐŝŐŶĂƚĞ� ĞŵŽƟŽŶĂů� Žƌ� ŵŝŶĚ� ƐƚĂƚĞƐ� ďǇ�
ĐŽŶŶĞĐƟŶŐ�Ă�ƉƌĞĮǆ� ƚŽ� ƚŚĞ�ƉĂƌƟĐůĞ� ͞ſŽů͘͟ �
&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕� ͞ƉĞŬƐĂ�ſŽů͟� ůŝƚĞƌĂůůǇ�ŵĞĂŶƐ�
ŵŽǀĞ� ƚŚĞ�ŵŽŽĚ͕� ŐĞƚ� ĞǆĐŝƚĞĚ� Žƌ� ĂƌŽƵƐĞĚ�
;:ŝŵĞŶĞǌͲ�ĂůĂŵ͕�ϮϬϬϴͿ͘� �ǀĞŶ� ƚŚŽƵŐŚ� ƚŚĞ�
ƚĞƌŵ� ĐŽŵƉĂƐƐŝŽŶ� ŝƐ� Ă� ^ƉĂŶŝƐŚ� ĂĚŽƉƟŽŶ͕�
ƚŚĞ� ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ͛� ƚĞƐƟŵŽŶŝĂůƐ� ƐŚŽǁ� ƉĞƌ-
ĐĞƉƚƵĂů� ĂŶĚ� ĞŵŽƟŽŶĂů� ĂƩƌŝďƵƚĞƐ� ůŝŶŬĞĚ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ƐŽĐŝĂů�ǁĞůůͲďĞŝŶŐ�ĂƐ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
dŚĞŽƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�DŽƌĂů��ŵŽƟŽŶƐ͘��ĚǁŝŶ�;Ϯϱ�
Ǉƌ͘ Ž͘Ϳ�ŝůůƵƐƚƌĂƚĞƐ�ƚŚŝƐ�ŝĚĞĂ�ǁŚĞŶ�ĂŶƐǁĞƌŝŶŐ�
ǁŚĂƚ�ŝƐ�ĐŽŵƉĂƐƐŝŽŶ͍

͞�� ĨĞĞůŝŶŐ� ŽĨ� ǁĂŶƟŶŐ� ƚŽ� ŚĞůƉ� ƐŽŵĞŽŶĞ͕�
ĞǀĞŶ�ǇŽƵ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ŬŶŽǁ�Śŝŵ͘�zŽƵ�ƐŝŵƉůǇ�
ƐĞĞ�Śŝŵ�ĂŶĚ� ĨĞĞů� ƚŚĂƚ� ǇŽƵ�ǁĂŶƚ� ƚŽ�ŚĞůƉ͘�
�Ƶƚ� ƐŽŵĞƟŵĞƐ� ƚŚĞ� ĂŵďŝƟŽŶ� ŐĞƚƐ� ǇŽƵ͘� /�
ĚŽŶ͛ƚ�ŬŶŽǁ�ŚŽǁ�ƚŽ�ĞǆƉůĂŝŶ�ƚŚĂƚ͕�ďƵƚ�/�ƌĞ-
ůĂƚĞ� ĐŽŵƉĂƐƐŝŽŶ�ǁŝƚŚ� ĨĞĞůŝŶŐƐ� ƚŽǁĂƌĚƐ� Ă�
ƐƚƌĂŶŐĞ�ƉĞƌƐŽŶ͘͟

KƚŚĞƌŶĞƐƐ͕�ƉĂŝŶ�ĂŶĚ�ƐƵīĞƌŝŶŐ
�ĞƐŝĚĞƐ�ƚŽ�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ĂƐ�Ă�ŵŽƌĂů�ĞŶĞƌ-
ŐǇ͕ � ͞ſŽů͟� ĐŽŶƐƟƚƵƚĞƐ� ĂŶ� ĞŵƉĂƚŚĞƟĐ� ĞůĞ-
ŵĞŶƚ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌŶĞƐƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�DĂǇĂŶ�ĞŵŽƟŽ-
ŶĂů�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ǁŽƌĚƐ�ŽĨ�&ĞůŝĐŝĂŶŽ�
^ĄŶĐŚĞǌ��ŚĂŶ�͘͞ ͘͘�ſŽů�ŝƐ�ůŝŶŬĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ďŝƌƚŚ�
ĂŶĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ŚƵŵĂŶ�
ďĞŝŶŐ͘� /Ŷ� ƚŚĞ� ƉŚǇƐŝĐĂů� ǁŽƌůĚ͕� ſŽů� ŵĞĂŶƐ�
ŽīƐƉƌŝŶŐ͘� /Ĩ� ǇŽƵ� ĐƵƚ� Ă� ƐƚĞŵ͕� ǇŽƵ� ĚŽŶǲƚ�
Ŭŝůů� ƚŚĞ� ƉůĂŶƚ� ĐŽŵƉůĞƚĞůǇ͕ � ŝƚ� ŚĂƐ� Ă� ƐŚŽŽƚ͕�
ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ſŽů�ƚŽŽ͘�tŚĞŶ�Ă�ǁŽŵĂŶ�ŐŝǀĞƐ�
ďŝƌƚŚ�ƐŚĞ�ŝƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ſŽů͕�ĂůůƵĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ƐĂŵĞ�ƉĞƌƐŽŶ͕�ŶŽƚ� ƚŽ� ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚ͕�ŶŽƚ� ƚŽ�
ƚŚĞ�ŶĞǁ�ŚƵŵĂŶ�ďĞŝŶŐ�ǁŚŽ�ŝƐ�ŐƌŽǁŝŶŐ͕�ďƵƚ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ƐŚŽŽƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďŝƌƚŚ͘�dŚĞ�ŶĞǁ�ŚƵŵĂŶ�
ďĞŝŶŐ� ŝƐ� ƚŚĞ�ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ�ŽĨ�ŽŶĞ Ɛ͛�ŽǁŶ�ĂŶĚ�
ƚŚĂƚ�ĐĂƵƐĞƐ�Ă�ƉƌŽĨŽƵŶĚ�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ůŽǀĞ͘͟

dŚĞ� ĐŽŶĮŐƵƌĂƟŽŶ� ŽĨ� ĞŵƉĂƚŚǇ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�
ŽƚŚĞƌ Ɛ͛� ƐƵīĞƌŝŶŐ� ĐĂŶ� ďĞ� ĚŝīĞƌĞŶƟĂƚĞĚ�
ĨƌŽŵ�Ă�ƐĞŶƐŽƌŝĂů�ĂŶĚ�ĚŝĐŚŽƚŽŵŽƵƐ�ƋƵĂůŝ-
ƚǇ͗�ƉĂŝŶ�ĂŶĚ�ƐĂĚŶĞƐƐ͘�dŚĞ�ĮƌƐƚ�ŝƐ�ƉŚǇƐŝĐĂů�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ŽŶĞ�ŝƐ�ĞŵŽƟŽŶĂů͘�ZŽƐĞůǇ�
ĂŶĚ�&ĞůŝƉĞ�ŝůůƵƐƚƌĂƚĞƐ�ŝƚ�ĂƐ�ĨŽůůŽǁƐ͗

͞WĂŝŶ� ŚƵƌƚƐ� ǇŽƵ� ďƵƚ� ƐĂĚŶĞƐƐ� ŝƐ� ďĞĐĂƵƐĞ�
ǇŽƵ͛ǀĞ� ůŽƐƚ� ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ͟� ;ZŽƐĞůǇ͕ � ϭϯ� Ǉ͘Ž͘Ϳ͖�
͞ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ǇŽƵ�ůŽǀĞ͟�;&ĞůŝƉĞ͕�ϭϱ�Ǉƌ͘ Ž͘Ϳ͘

dŚƵƐ͕� ƌĞĨĞƌƌŝŶŐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƋƵĞƐƟŽŶƐ� ĂďŽƵƚ�
ŚŽǁ�ƚŚĞǇ�ƚŚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉŝĐƚƵ-
ƌĞ�ŝƐ�ĨĞĞůŝŶŐ͕�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ƌĞƐƉŽŶĚĞĚ͗
͞dŚŝƐ� ŝƐ� Ă� ƐĞŶƐĂƟŽŶ� ΀ĨŽƌ� WŝĐƚƵƌĞ� ϰ΁� ƚŚĞ�
ŽƚŚĞƌ�ŝƐ�ůŝŬĞ�Ă�ĨĞĞůŝŶŐ�΀ĨŽƌ�WŝĐƚƵƌĞ�ϭ΁͟�;�Ě-
ǁŝŶ͖�Ϯϱ�Ǉƌ͘ Ž͘Ϳ͘

͞,Ğ�ŵĂǇ�ĨĞĞů�ƉĂŝŶ�ŽŶ�ŚŝƐ�ĞǇĞƐ͕�ďƵƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�Ă�
ĨĞĞůŝŶŐ͟�;DĂƌĐĞůŝŶĂ͕�Ϯϳ�Ǉƌ͘ Ž͖͘�ĨŽƌ�WŝĐƚƵƌĞ�ϰͿ͘

^ƵīĞƌŝŶŐ� ƌĞůĂƚĞĚ� ƚŽ� ĨĞĞůŝŶŐƐ� ŝƐ� ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ�
ĂƐ� ŵŽƌĞ� ƌĞůĞǀĂŶƚ� ƚŚĂŶ� ƚŚĂƚ� ĐĂƵƐĞĚ� ďǇ�
ƉŚǇƐŝĐĂů� ƉĂŝŶ͘� �Ɛ� ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ� ďǇ� &ĞůŝĐŝĂŶŽ�
^ĄŶĐŚĞǌ��ŚĂŶ͕�ƚŚŝƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĂƚ�ŝŶ�
DĂǇĂŶ� ĐƵůƚƵƌĞ� ͞ƐƵīĞƌŝŶŐ� ĚŽĞƐ� ŶŽƚ� ůŝĞ� ŝŶ�
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ƚŚĞ�ďŽĚǇ�ĂƐ�ŵĂƩĞƌ͕ �ďƵƚ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ƐŽƵů�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ŵŽŽĚ�ǁŚĂƚ�ĂƌĞ�ƐŽĐŬĞĚ͘͟

dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�DĂƌĐĞůŝŶĂ�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�ĨŽƌ�WŝĐƚƵƌĞ�
ϭ�ƚŚĂƚ͗

͞/� ƚŚŝŶŬ� ƚŚĂƚ� ŚĞ� ŝƐ� ƐƵīĞƌŝŶŐ͘� zŽƵ� ĚŽ� ŶŽƚ�
ĐƌǇ� ũƵƐƚ�ďĞĐĂƵƐĞ͘�^ŽŵĞƟŵĞƐ�ǇŽƵ�ĐƌǇ�ďĞ-
ĐĂƵƐĞ�ĨŽƌ�ũŽǇ�Žƌ�ƉĂŝŶ͕�ďƵƚ�/�ƚŚŝŶŬ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�
ĐƌǇ�ŵŽƌĞ�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ƐĂĚ͕�ďĞĐĂƵƐĞ�ƐŽ-
ŵĞƚŚŝŶŐ�ŝƐ�ŚĂƉƉĞŶŝŶŐ�ƚŽ�ǇŽƵ͘͟

�ŵƉĂƚŚǇ� ŵĂǇ� ŝŶǀŽůǀĞ� ƚŚĞ� ĐŽŶƚĂŐŝŽŶ� ŽĨ�
ŽƚŚĞƌ Ɛ͛�ƉŚǇƐŝĐĂů�Žƌ�ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů�ƐƚĂƚĞ�ĂŶĚ�ŝƚ�
ĂůůŽǁƐ�ŝĚĞŶƟĨǇŝŶŐ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ Ɛ͛�ƐƚĂƚĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
Ă�ƐŝŵŝůĂƌ�ĮƌƐƚ�ƉĞƌƐŽŶ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�;/ĂĐŽďŽŶŝ͕�
ϮϬϬϵͿ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ĨŽƌ�WŝĐƚƵƌĞ�ϭ͗

ZĞƐĞĂƌĐŚĞƌ͗�͞tŚĂƚ�ĚŽ�ǇŽƵ�ƚŚŝŶŬ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ƉŝĐƚƵƌĞ�ŝƐ�ĨĞĞůŝŶŐ͍͟

�ƵƌşĚŝĐĞ͗�͞,Ğ�ŝƐ�ƐŽ�ƐĂĚ͘�/�ĚŽŶ͛ƚ�ŬŶŽǁ͘�DĂ-
ǇďĞ�ŚĞ�ŝƐ�ǁĂƚĐŚŝŶŐ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƵŐůǇ͘�DĂǇ-
ďĞ�ŚŝƐ�ŵŽƚŚĞƌ� ůĞŌ�Śŝŵ͘� /ƚ�ŵĂŬĞƐ�ŵĞ�ĨĞĞů�
ŵƵĐŚ�ƉŝƚǇ͘�,ŝƐ�ĞǇĞƐ�ĂƌĞ�ƚĞĂƌĨƵů�ĂŶĚ�ǁĞĞ-
ƉŝŶŐ͘�,Ğ�ŚĂƐ�Ă�ǀĞƌǇ�ƐĂĚ�ŐĞƐƚƵƌĞ�ĂŶĚ�/�ƚŚŝŶŬ�
ŚĞ�ŚĂƐ�ŵĂŶǇ�ƌĞĂƐŽŶƐ�ƚŽ�ĐƌǇ͘͟

ZĞƐĞĂƌĐŚĞƌ͗� ͞tŚǇ� ĚŽ� ǇŽƵ� ƚŚŝŶŬ� ŚĞ� ŝƐ�
ĐƌǇŝŶŐ�ĨŽƌ͍͟

�ƵƌŝĚŝĐĞ͗�͞&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ŚĂǀĞ�ǇŽƵ�ĞǀĞƌ�ĨĞĞů�
ƚŚĂƚ�Ă�ůŽǀĞĚ�ŽŶĞ�ĚŝĞƐ�ĂŶĚ�ǇŽƵ�ŬŶŽǁ�ƚŚĂƚ�
ŚĞ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ƌĞƚƵƌŶ͍�dŚĂƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŬŝŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĐŚŝůĚ Ɛ͛�ƐƵīĞƌŝŶŐ͘͟

dŚĞ�ĐŽŶĮŐƵƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƵīĞƌŝŶŐ�ƉĞƌĐĞŝ-
ǀĞĚ�ŝŶ�ŽƚŚĞƌƐ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ƚŚĞ�ŽǁŶ�ƉƌŽũĞĐƟŽŶ�
ŽĨ� Ă� ƉĞƌƐŽŶĂů� ƐƚŽƌǇ� ŝŶŇƵĞŶĐŝŶŐ� ƚŚĞ� Ğŵ-
ƉĂƚŚĞƟĐ� ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƟŽŶ͘� �ŐĂŝŶ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�
WŝĐƚƵƌĞ�ϭ͗

ZĞƐĞĂƌĐŚĞƌ͗�͞tŚĂƚ�ĚŽ�ǇŽƵ�ƚŚŝŶŬ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ƉŝĐƚƵƌĞ�ŝƐ�ĨĞĞůŝŶŐ͍͟

EŝĐŽůĂƐĂ͗�͞WĂŝŶ͘��ĞƐƉĞƌĂƟŽŶ͘͟ �

ZĞƐĞĂƌĐŚĞƌ͗�͞ �Ž�ǇŽƵ�ƚŚŝŶŬ�ŚĞ�ŝƐ�ĨĞĞůŝŶŐ�ƐŽ-
ŵĞƚŚŝŶŐ�ůŝŬĞ�ǇŽƵ͍͟

EŝĐŽůĂƐĂ͗�tĞůů͕�/�ƚŚŝŶŬ�ƐŽ͘��ĞĐĂƵƐĞ�ĂƐ�/�͚ŵ�
Ă�ŵŽƚŚĞƌ͕ � ǇŽƵ�ĂƌĞ� ƐĞĞŝŶŐ� ƚŚĂƚ� ǇŽƵƌ� ĐŚŝůĚ�
ŝƐ� ĐƌǇŝŶŐ͘� /� ĨĞĞů� ƚŚĂƚ� ŬŝŶĚ� ŽĨ� ĚĞƐƉĂŝƌ� ĂŶĚ�
ǁĞĞƉ� ũƵƐƚ� ůŝŬĞ� Śŝŵ� ďĞĐĂƵƐĞ� /� ĚŽŶ͛ƚ� ŚĂǀĞ�
ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ� ƚŽ� ŐŝǀĞ� Śŝŵ͘� /� ŚĂǀĞ� ůŝǀĞĚ� ƚŚŝƐ�
ƐŝƚƵĂƟŽŶ� ĂƐ� ǁĞůů͘� /� ŚĂǀĞ� ůŝǀĞĚ� ŝƚ� ŵǇƐĞůĨ�
ǁŚĞŶ�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ŬŝĚƐ�ǁŝƚŚ�ŵǇ�ĚĂĚ�ĂŶĚ�ŵǇ�
ďƌŽƚŚĞƌƐ͕� ďĞĐĂƵƐĞ� ǁĞ� ĚŝĚŶ͛ƚ� ŚĂǀĞ� ĨŽŽĚ͘�
DǇ�ĚĂĚ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ďƵǇ�ŝƚ�΀ĨŽŽĚ΁�ĂŶĚ�ŚĞ�ƵƐĞĚ�
ƚŽ�ŐŝǀĞ�ƚǁŽ�ƚĂĐŽƐ�ƚŽ�ĞĂĐŚ�ƐŽŶ͘�,Ğ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�
ďƵǇ�ďƵƩĞƌ͕ �Ă�ůŝƩůĞ�ŽĨ�ƐĂůƚ͕�ĂŶĚ�ǁĞ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�
ŽƵƌ�ƚĂĐŽ�ĂŶĚ�ǁĞ�ĂƚĞ�ŝƚ͘�/�ŚĂǀĞ�ƐĞĞŶ�ƚŚĂƚ͘͟

ZĞƐĞĂƌĐŚĞƌ͗�͞tŚĂƚ�ĚŽ�ǇŽƵ�ĨĞĞů͍͟

EŝĐŽůĂƐĂ͗� ͞/� ĨĞĞů� ƐĂĚŶĞƐƐ͕� ƚŚĞǇ� ĂƌĞ� ĂǁĂǇ�
ĨƌŽŵ�ƵƐ͘�dŚĞǇ�ĂƌĞ�ĨƌŽŵ�ŽƚŚĞƌ�ƌĞŐŝŽŶ͕�ĨƌŽŵ�
�ĨƌŝĐĂ͘͟

ZĞƐĞĂƌĐŚĞƌ͗�͞tŽƵůĚ�ǇŽƵ�ĨĞĞů�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ŝĨ�
ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ŚĞƌĞ�ŝŶ�<ŝŶş͍͟

EŝĐŽůĂƐĂ͗�͞/�ǁŽƵůĚ�ĨĞĞů�ŝƚ�ƐƚƌŽŶŐĞƌ͕ �ďĞĐĂƵ-
ƐĞ�ǁŚĂƚ�ĐĂŶ�/�ĚŽ�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�Ă�ůŽƚ�ĂŶĚ�ŝĨ�/�
ĚŽŶ͛ƚ�ŚĂǀĞ�ĂŶǇ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ƚŚĞŵ�ĂŶĚ�ŝĨ�/�ŚĂǀĞ�
ŵǇ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƚŽŽ͍��ŶĚ�ƚŚĂƚ Ɛ͛�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�
ŵĞ�ĨĞĞů�ŵŽƌĞ͕�ďĞĐĂƵƐĞ�/�ĐĂŶ͛ƚ�ŐŝǀĞ�ĞŶŽƵŐŚ�
ƚŽ�ŵǇ�ĨĂŵŝůǇ�ĂŶĚ�ƚŽ�ƚŚĞŵ�ƚŽŽ͘͟

DŽƟǀĂƟŽŶ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ĂŶĚ�ŵŽƌĂůŝƚǇ
,ĞůƉŝŶŐ� ĞĂĐŚ� ŽƚŚĞƌ� ŝƐ� ƚŚĞ�ŵŽƌĞ� ĞǀŝĚĞŶƚ�
ƉƌŽͲƐŽĐŝĂů�ďĞŚĂǀŝŽƌ�ůŝŶŬĞĚ�ƚŽ�ĐŽŵƉĂƐƐŝŽŶ͕�
ĂŶĚ� ŝŶǀŽůǀĞƐ� ƚŚĞ� ŵŽƌĂů� ǀĂůƵĞƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ�
ŵŽƟǀĂƟŽŶĂů� ƌĞŝŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ� ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�
ǁŝƚŚ�ƚŚŝƐ�ĞŵŽƟŽŶ͘�EĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ͕�ĂůƚŚŽƵŐŚ�
ŵŽƟǀĂƟŽŶ�ŝƐ�ƌĞŝŶĨŽƌĐĞĚ�ďǇ�ĞǆƚĞƌŶĂů�ƐŽĐŝĂů�
ĐŽĚĞƐ͕� ŝƚ� ŝƐ� ĂůƐŽ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ� ĂŶ� ŝŶƚƌŝŶƐŝĐ�
ĨĂĐƚŽƌ�;�ƌĂĚůĞǇ�͕�ϮϬϬϭ͖��ƌŽǁƐŽŶ�Θ��Ğ�ĂĐ-
ŬĞƌ͕ � ϮϬϬϴͿ͘� dŽ� ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ� ƚŚĞ� ŶŽƟŽŶ� ŽĨ�
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ŚĞůƉŝŶŐ�ďĞŚĂǀŝŽƌƐ�ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƉĂƌƟ-
ĐŝƉĂŶƚƐ͕�ǁĞ�ĂƐŬĞĚ�ǁŚĞƌĞ�ĚŽĞƐ�ƚŚĞ�ǁŝƐŚ�ƚŽ�
ŚĞůƉ�ŝƐ�ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ͍

͞/Ŷ� ŵǇ� ŵŝŶĚ͘� zŽƵ� ĂůƌĞĂĚǇ� ďŽƌŶ� ǁŝƚŚ� ŝƚ͟�
;KůĞŐĂƌŝŽ͕�ϲϱ�Ǉƌ͘ Ž͘Ϳ͘

͞&ƌŽŵ�ƚŚĞ�ŚĞĂƌƚ͟�;&ĞůŝƉĞ͕�ϭϱ͕�Ǉƌ͘ ŽͿ͘

͞/ŶƐŝĚĞ�ƵƐ�ƚŚĞƌĞ� ŝƐ�Ă�ŬŝŶĚ�ŽĨ�ĞŶĞƌŐǇ͕ �ĂƐ� ŝĨ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ŚĞĂƌƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ůŝŬĞ�ůŝƩůĞ�
ǁŽƌĚƐ� ƐĂǇŝŶŐ� ƚŽ� ǇŽƵ� ͚ŚĞůƉ͕͛ � ͚ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ͕͛ �
͚ůŽǀĞ͕͛ �ĂŶĚ�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ƐĞĞ�ƉĞŽƉůĞ�ůŝŬĞ�ƚŚĂƚ�
΀ůŝŬĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉŝĐƚƵƌĞ΁�ƚŚŽƐĞ�ǁŽƌĚƐ�ĞŵĞƌŐĞ͟�
;ZŽƐĞůǇ͕ �ϭϯ�Ǉƌ͘ Ž͘Ϳ�ĂŶĚ�͞/ƚ�΀ƚŚĞ�ǁŽƌĚƐ΁�ƉƌŽ-
ƉĞůƐ�ǇŽƵ͟�;�ĂƌůŽƐ͕�ϭϮ�Ǉƌ͘ Ž͘Ϳ͘

dŽ� ĐŽŶƐŝĚĞƌ� ƚŚĞ� ŚĞĂƌƚ� ĂƐ� ƚŚĞ� ĞƐƐĞŶĐĞ� ŽĨ�
ŵŽƟǀĂƟŽŶ� ĂŶĚ� ĂƐ� ƚŚĞ� ĐŽƌĞ� ǁŚŝĐŚ� ĞŶĞƌ-
ŐǇ�ŵŽǀĞƐ� ƚŚĞ�ŵŽŽĚ�ĂŶĚ� ƚŚĞ� ƚŚŝŶŬŝŶŐ͕� ŝƐ�
Ă�ĐŽŵŵŽŶ�ƚƌĂŝƚ� ŝŶ�ƚŚĞ�DĂǇĂŶ�ƉĞŽƉůĞ͘��Ɛ�
ƐƵĐŚ͕�ŝƚ�ŝƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ŝŶƚƌŝŶƐŝĐ�ŵĞŶƚĂů�
ĞŶƟƟĞƐ� ĐŽŶƐƟƚƵƟŶŐ� ŚƵŵĂŶ� ďĞŝŶŐƐ� ĂŶĚ�
ŵĂŬŝŶŐ� ƚŚĞŵ�Ă�͞ƉĞƌƐŽŶ͕͟ � ĨƌŽŵ�ďŝƌƚŚ�ĂŶĚ�
ĞǀĞŶ�ďĞĨŽƌĞ�;'ŽƐƐĞŶ͕�ϭϵϴϵ͖�'ƌŽĂƌŬ͕�ϮϬϬϴ͖�
'ƵŝƚĞƌĂƐ͕�ϭϵϴϲ͖�WŝƚĂƌĐŚ͕�ϭϵϵϲͿ͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�ƐĞŶ-
ƐĞ͕�ĞƉŝŐƌĂƉŚŝĐ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�
ƚŽ�ƚŚŝŶŬ�ƚŚĂƚ�ƉĞŽƉůĞ�ůŝǀŝŶŐ�ŝŶ�DĞƐŽĂŵĞƌŝ-
ĐĂŶ�ĐƵůƚƵƌĞƐ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ĚŝƐƟŶŐƵŝƐŚ�ďĞƚǁĞĞŶ�
ĚŝƌĞĐƚ�ƉĞƌĐĞƉƟŽŶ͕�ĐŽŐŶŝƟŽŶ�ĂŶĚ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�
;,ŽƵƐƚŽŶ�Θ�dĂƵďĞ͕�ϮϬϬϬͿ͘�dŚƵƐ͕�ƚŚĞ�ƉĂƌƟ-
ĐŝƉĂŶƚƐ͛�ƚĞƐƟŵŽŶŝĂůƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ŽƌŝŐŝŶ�ŽĨ�
ŚĞůƉŝŶŐ�ŵĂǇ�ďĞ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ĂŶĐŝĞŶƚ�DĂǇĂŶ�
ĐŽŶĐĞƉƟŽŶƐ� ĂďŽƵƚ� ƚŚĞ� ĂīĞĐƟǀĞͲƚŚŝŶŬŝŶŐ�
ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ͕�ĂŶĚ�ŽŶ�ŵĞŶƚĂů�ƋƵĂůŝƟĞƐ�ŵĂ-
ŶŝĨĞƐƚĞĚ�ĨŽƌŵ�ďŝƌƚŚ�ĂůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�
ŽĨ� ƉĞƌƐŽŶƐ͘� dŚĞ� ǁŽƌĚ� ͞ŵŝŶĚ͟� ĚĞĐůĂƌĞĚ�
ďǇ�KůĞŐĂƌŝŽ�ŵĂǇ�ƐŚŽǁ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ�
ƵƐĞĚ�ŝŶ�ǁĞƐƚĞƌŶ�ĐƵůƚƵƌĞƐ�ĂƌĞ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�ŝŶ�
DĂǇĂŶ�ƐƉĞĂŬĞƌƐ͕�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ŝŶ�ƌĞůĂƟŽŶ�ƚŽ�
ĐŚŝůĚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘

/ƚ� ŝƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ� ƚŽ� ŝŶĨĞƌ� ƚŚĂƚ�ǁŚŝůĞ�ĐŽŶƐŝĚĞ-
ƌŝŶŐ� ƚŚĞ�ŚĞĂƌƚ�ĂŶĚ� ƚŚĞ�ŵŝŶĚ�ĂƐ�ĂŶ�ĂƵƚŽ-

ŵĂƟĐĂůůǇ� ĂŶĚ� ŝŶƚƌŝŶƐŝĐĂůůǇ� ŵŽƟǀĂƟŽŶ� ƚŽ�
ĨĂĐĞ� ƐƵīĞƌŝŶŐ͕� ƚŚĞ� ůĞĂƌŶŝŶŐ� ŽĨ�ŵŽƌĂů� ĐŽ-
ĚĞƐ� ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌŝŶŐ� ĐŽŵƉĂƐƐŝŽŶ� ĂŶĚ� ĐŽŽ-
ƉĞƌĂƟŽŶ� ĂƌĞ� ŶŽƚ� ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕ �
ĂŶƐǁĞƌƐ�ƚŽ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�
ƚŽ�ŚĞůƉ�ŝůůƵƐƚƌĂƚĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ͘�
EŝĐŽůĂƐĂ�;ϱϯ�Ǉƌ͘ Ž͘Ϳ�ƌĞǀĞĂůƐ�ƚŚŝƐ�ƉŽŝŶƚ�ǁŚŝůĞ�
ǁĂƚĐŚŝŶŐ�ƚŚĞ�WŝĐƚƵƌĞ�Ϯ͗

ZĞƐĞĂƌĐŚĞƌ͗� ͞tŚǇ� ǁŽƵůĚ� ǇŽƵ� ŚĞůƉ� ƚŚĞ�
ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉŝĐƚƵƌĞ͍͟

EŝĐŽůĂƐĂ͗� ͞�ĞĐĂƵƐĞ� ƚŚĞǇ� ŵĂŬĞ� ŵĞ� ĨĞĞů�
ĐŽŵƉĂƐƐŝŽŶ͕�Žſƚǌŝ͘�/ƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƐĂĚŶĞƐƐ͘�dŚĂƚ Ɛ͛�
ǁŚǇ�ǁĞ�ƐĂǇ�Žſƚǌŝ͕�ůŝƩůĞ�ƉŽŽƌ͟

ZĞƐĞĂƌĐŚĞƌ͗� ͞�ŽĞƐ� ĞǀĞƌǇŽŶĞ� ĨĞĞů� ŝƚ� ƚŚĞ�
ƐĂŵĞ�ǁĂǇ͍͟

EŝĐŽůĂƐĂ͗� ͞dŚĞƌĞ� ĂƌĞ� ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ� ĨĞĞů� ŝƚ͕�
ƚŚĞƌĞ� ĂƌĞ� ƉĞŽƉůĞ� ǁŚŽ� ĚŽŶ͛ƚ͘� dŚĞǇ� ŚĂǀĞ�
Ă�ŚĂƌĚ�ŚĞĂƌƚ͘� zŽƵ�ĂƌĞ�ďŽƌŶ� ůŝŬĞ� ƚŚŝƐ͕� ǇŽƵ�
ǁĂŶƚ�ƚŽ�ŚĞůƉ͘�DǇ�ĚĂĚ�ƚŽůĚ�ŵĞ͗�ĚĂƵŐŚƚĞƌ͕ �
ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ƉƌĞƉĂƌĞ�ĨŽŽĚ�ŐŝǀĞ�ďĞĂŶ�ƚŽ�ƐŽ-
ŵĞŽŶĞ͕� ƚŽ� ƚŚĞ�ƉŽŽƌ�ĂƐŬŝŶŐ� ĨŽƌ�ĐŚĂƌŝƚǇ͘� /Ĩ�
ǇŽƵ�ĚŽŶ͛ƚ� ŚĂǀĞ�ŵŽŶĞǇ͕ � ǇŽƵ� ŐŝǀĞ� ƚŚĞŵ�Ă�
ĨƌĞŶĐŚ� ΀ŬŝŶĚ�ŽĨ� ƚǇƉŝĐĂů�ďĂŐƵĞƩĞ�ŽĨ�zƵĐĂ-
ƚĄŶ΁�ĂŶ�ĞŐŐ͘�^Ž�/�ƐĂǇ�ƚŽ�ŵǇ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͟

DŽƌĂů� ĂŶĚ� ĞŵƉĂƚŚĞƟĐ� ŝŶŚŝďŝƟŽŶƐ� ŽĨ� ĂŐ-
ŐƌĞƐƐŝǀĞŶĞƐƐ� ĂƌĞ� ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ� ŝŶ� ĐŽŵƉĂƐ-
ƐŝŽŶ� ǁŚĞŶ� ƵŶĨĂŝƌ� ĂĐƟŽŶƐ� ĂƌĞ� ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ�
;DĞƌĐĂĚŝůůŽ�Θ��ƌŝĂƐ͕� ϮϬϭϬͿ͘� dŽ� ƚŚĞ�ƋƵĞƐ-
ƟŽŶ�ĂďŽƵƚ�ǁŚǇ�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ƚŚŝŶŬ�ƚŚĞ�
ƐŽůĚŝĞƌ�ǁŝůů�ƐŚŽŽƚ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ŝŶ�
WŝĐƚƵƌĞ�ϯ͕��ĚǁŝŶ�;Ϯϱ�Ǉ͘Ž͘Ϳ�ƌĞƉůŝĞĚ͗�

͞,Ğ�ŚĂƐ�ŶŽ�ĐŽŵƉĂƐƐŝŽŶ͘�,Ğ�ŚĂƐ�ŶŽƚ�ƚŚĂƚ�
ĨĞĞůŝŶŐ͘� ,Ğ� ŬŝůůƐ� ĨŽƌ� ŵŽŶĞǇ͘� ,Ğ� ƐŚƵƚƐ� ƚŽ�
ƐŽŵĞŽŶĞ� ĨŽƌ� ŵŽŶĞǇ͘� tŚĞƌĞ� ĂƌĞ� ƚŚŽƐĞ�
ĨĞĞůŝŶŐƐ�ƚĞůůŝŶŐ�ǇŽƵ�ĚŽŶ͛ƚ�ĚŽ�ŝƚ͍͟

dŚŽƐĞ� ĨĞĞůŝŶŐƐ� ĂŶĚ� ŵŽŽĚƐ� ĂƌĞ� ĚĞƌŝǀĞĚ�
ĨƌŽŵ�ſŽů�ĂŶĚ�ĂůůƵĚĞ�ƚŽ�ĐŽŐŶŝƟǀĞ�ĂŶĚ�ĂīĞĐ-
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ƟǀĞ� ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ� ƌĞŐƵůĂƟŶŐ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů Ɛ͛�
ďĞŚĂǀŝŽƌ͘ � /Ŷ� ƚŚĞ� DĂǇĂŶ� ĐƵůƚƵƌĞ͕� ƚŚĞƐĞ�
ŵŽŽĚƐ�ĂƌĞ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�Ăƚ�ďŝƌƚŚ͕�ĂŶĚ�ƉƌŽ-
ďĂďůǇ�ďĞĨŽƌĞ͕�ĂŶĚ�ŝƚ�ƉĂƐƐĞƐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ďůŽŽĚ�
ƚŽ�ƌĞĂĐŚ�ƚŚĞ�ŚĞĂƌƚ͘�dŚƵƐ͕�ĂŶŐĞƌ�ŝƐ�ƵŶĚĞƌƐ-
ƚŽŽĚ�ĂƐ�͞ǇŽƵ�ŐŽƚ�ďůŽŽĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŚĞĂĚ͟�;ƐĞ�
ůĞ� ƐƵďŝſ� ůĂ� ƐĂŶŐƌĞ� Ă� ůĂ� ĐĂďĞǌĂͿ͘� �ĂůĂŶĐĞ�
Žƌ� ƐƚĂďŝůŝƚǇ� Ͳ�ǁŚŝĐŚ� ĂůƐŽ�ŵŝŐŚƚ� ďĞ� ĐĂůůĞĚ�
ĞƋƵĂŶŝŵŝƚǇ� Ͳ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ŬĞƉƚ�ĂŶĚ� ŝƐ�ďĂƐĞĚ�
ŽŶ� ƌĞƐƉĞĐƚ� ĂŶĚ� ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ� ƚŽǁĂƌĚƐ�
ĞĂĐŚ� ŽƚŚĞƌ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘� �ŵŽŶŐ�
ŽƚŚĞƌ� ƚŚŝŶŐƐ͕� ĞƋƵĂŶŝŵŝƚǇ� ŝŶǀŽůǀĞƐ� ƚŚĞ�
ĂǀŽŝĚŝŶŐ� ŽĨ� ƐƚƌŽŶŐ� ĞŵŽƟŽŶĂů� ƌĞĂĐƟŽŶƐ�
ĐĂƵƐŝŶŐ� ƉƐǇĐŚŝĐĂů� ŝŵďĂůĂŶĐĞ� ƚŚĂƚ� ŵĂǇ�
ƌĞƐƵůƚ�ŝŶ�ĚŝƐĞĂƐĞƐ�;'ƌŽĂƌŬ͕�ϮϬϬϴ͖�:ŝŵĞŶĞǌͲ
�ĂůĂŵ͕�ϮϬϬϴͿ͘

/ƚ�ŝƐ�ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ŶĂƚƵƌĂů�ƐĞůĞĐƚĞĚ�ďƌĂŝŶ�
ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ� ĂŶĚ� ĨƵŶĐƟŽŶƐ͕� ĂƐ�ǁĞůů� ĂƐ� ƚŚĞ�
ĐƵůƚƵƌĂů� ĐŽĚĞƐ� ƌĞŐƵůĂƟŶŐ� ŽƵƌ� ďĞŚĂǀŝŽƌ͕ �
ĂƌĞ� ŵĂŶŝĨĞƐƚĞĚ� ŝŶ� ĞŵƉĂƚŚĞƟĐ� ĞǆƉĞƌŝĞŶ-
ĐĞƐ� ĨƌĂŵĞĚ� ŝŶ� Ă� ƐŽĐŝĂů� ĐŽŽƉĞƌĂƟǀĞ� ĂŶĚ�
ƌĞĐŝƉƌŽĐĂů�ƐǇƐƚĞŵ�;&ůĂĐŬ�Θ�ĚĞ�tĂĂů͕�ϮϬϬϬ͖�
DĞƌĐĂĚŝůůŽ�Θ��ƌŝĂƐ͕�ϮϬϭϬͿ͘�dŚĞ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�
ĨŽƌ�ƉĞŽƉůĞ�ƌĞƋƵŝƌŝŶŐ�ĐĂƌĞ�ŝƐ�ƌĞŵĂƌŬĂďůĞ�ŝŶ�
ƚŚŝƐ�ĐŽŽƉĞƌĂƟǀĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ĂŶĚ�ŝƐ�ŝůůƵƐƚƌĂƚĞĚ�
ŝŶ� ƚŚĞ� ĐĂƌĞ� ĨŽƌ� DĂǇĂŶ� ĐŚŝůĚƌĞŶ� ƚŚƌŽƵŐŚ�
ƌĞƐƚƌŝĐƟŽŶƐ� ƚŽ� ǀŝƐŝƚ� ŝŶĨĂŶƚƐ� ĂŶĚ� ǁŽŵĞŶ�
ƵŶĚĞƌ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽŶƟŶ-
ŐĞŶƚ�ĂƩĞŶƟŽŶ�ŽĨ�ŵŽƚŚĞƌƐ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶĨĂŶƚƐ�
ĐƌǇŝŶŐ� ĞǀĞŶ� ŝĨ� ƚŚĞǇ� ŝŶƚĞƌĨĞƌĞ� ǁŝƚŚ� ŚĞƌ�
ǁŽƌŬ�;�ĞƌǀĞƌĂ�Θ�DĠŶĚĞǌ͕�ϮϬϬϲͿ͘��ůƐŽ͕� ŝƚ�
ŝƐ�ƐŚŽǁŶ�ŝŶ�Ă�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�DĂǇĂŶ�ĐĞƌĞŵŽŶǇ�
ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ďǇ�&ĞůŝĐŝĂŶŽ�^ĄŶĐŚĞǌ��ŚĂŶ͗

͞tŚĞŶ�Ă�ŶĞǁ�ŚƵŵĂŶ�ďĞŝŶŐ�ŝƐ�ϯ�ǇĞĂƌƐ�ŽůĚ͕�
ŚĞ�ŝƐ�ůĞĂǀŝŶŐ�ƚŽ�Ă�ƚƌƵŶŬ�ŽĨ�͚ĐĞŝďĂ͛�΀ƚŚĞ�ƐĂ-
ĐƌĞĚ�DĂǇĂŶ�ƚƌĞĞ΁�ĂŶĚ�ŚŝƐ�ĨĞĞƚ�ĂƌĞ�ŝŵƉůĂŶ-
ƚĞĚ�ŽŶ�ŝƚ͘�dŚĞ�ĐŽŶƚŽƵƌƐ�ŽĨ�ŚŝƐ�ĨĞĞƚ�ĂƌĞ�ŵĂƌ-
ŬĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ďĂƌŬ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐĞŝďĂ�ŝƐ�ƌĞŵŽǀĞĚ͘�
WĞŽƉůĞ� ĞŶƚƌƵƐƚ� ƚŚĞ� ďĂďǇ� ƚŽ� ƚŚĞ� ͚ŵŽƚŚĞƌ�
ƚƌĞĞ͛�ƐƉŝƌŝƚƐ�ŝŶ�ĐĂƐĞ�ŚĞ�ĚŝĞ�ďĞĨŽƌĞ�ƌĞĂĐŚŝŶŐ�
ƚŚĞŝƌ�ĚĞƐƟŶĂƟŽŶ͘�dŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ĐĞƌƚĂŝŶ�ƐƚĂŐĞ�

ŝŶ�ƚŚĞ�ŚƵŵĂŶ�ůŝĨĞ� ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�Ă�ŵĂŶ�ŝƐ�ĐŽŶ-
ƐŝĚĞƌĞĚ� ĚŽŶĞ͕� ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ� ĨƌŽŵ� ŽƚŚĞƌ�
ŵĞŵďĞƌƐ͕�ďƵƚ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚ�ĂƐ�ĐŚŝůĚ͕�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�
ŵŽƌĞ�ĂīĞĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ĂƩĞŶƟŽŶ͘͟

dŚĞ� ŵŽƌĂů� ĞůĞŵĞŶƚƐ� ŽĨ� ĐŽŵƉĂƐƐŝŽŶ� ĂƌĞ�
ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�zƵĐĂƚĞĐ�DĂǇĂŶ�ƚŽ�ĞŶƐƵ-
ƌĞ�ƚŚĞ�ǁĞůůͲďĞŝŶŐ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞƐĞ�ĞůĞ-
ŵĞŶƚƐ�ƌĂƚŚĞƌ�ƌĞĨĞƌ�ĂŶ�ĂƫƚƵĚĞ�ƚŚĂŶ�ǀĂůƵĞĚ�
ŶŽƌŵƐ� ĂŶĚ� ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ� ĨŽůůŽǁͲƵƉ� ƚŽ� ǁŚĂƚ�
ŽƵŐŚƚ� ƚŽ� ďĞ͘� dŚŝƐ� ĂƫƚƵĚĞ� ŝƐ� ŽďƐĞƌǀĞĚ�
ĂŵŽŶŐ� dǌĞůƚĂů�DĂǇĂŶ� ƚŽŽ� ;�ďĂƌďĂŶĞůů� Θ�
,ĂƵƐĞƌ͕ �ϮϬϭϬͿ͘�hŶůŝŬĞ�ŶŽŶͲŝŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�ƉŽ-
ƉƵůĂƟŽŶƐ͕�DĂǇĂŶ�ƉĞŽƉůĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ĞƋƵŝǀĂ-
ůĞŶƚ�ďŽƚŚ͕�ƚŚĞ�ĂĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŽŵŝƐƐŝŽŶ�ŽĨ�
ĂĐƚƐ�ŚĂƌŵŝŶŐ�ŽƚŚĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ƐǇƐƚĞŵ�ŽĨ�
ũƵƐƟĐĞ�ŝƐ�ŵŽƌĞ�ƌĞĐƵƉĞƌĂƟǀĞ�ƚŚĂŶ�ƉƵŶŝƟǀĞ͘�
&ƌŽŵ�Ă�ĐŽŐŶŝƟǀĞ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ͕��ďĂƌďĂŶĞůů�
ĂŶĚ�,ĂƵƐĞƌ�;ϮϬϭϬͿ�ƐƵŐŐĞƐƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐŵĂůů�
ŶƵŵďĞƌ� ŽĨ� ƉĞŽƉůĞ� ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌŝŶŐ�DĂǇĂŶ�
ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ĨĂǀŽƌ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƚŽ�ďƵŝůĚ�
ŝŶƚĞƌƐƵďũĞĐƟǀĞ� ƌĞůĂƟŽŶƐ� ďĞƚǁĞĞŶ� ŵĞŵ-
ďĞƌƐ͘��Ƶƚ�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌƐ�ĚŽ�ŶŽƚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƚŚĞ�
ŚŝƐƚŽƌǇ�ĂŶĚ�ǁŽƌůĚ�ǀŝĞǁ�ŽĨ�ŝŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�ƉĞŽ-
ƉůĞ� ĂƐ� ĞŝƚŚĞƌ� ƚŚĞŝƌ� ůĞŐĂů� ƐǇƐƚĞŵƐ͘�ZĂƚŚĞƌ͕ �
ƚŚĞ� ŝŶƚĞƌƐƵďũĞĐƟǀĞ� ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ� ďƵŝůƚ� ďǇ�
DĂǇĂŶ� ƉĞŽƉůĞ� ƉƌŝǀŝůĞŐĞ� ƚŚĞ� ƉĞƌƐŽŶĂů� ŝŶ-
ƚĞƌĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů Ɛ͛� ƌĞƐ-
ƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ͕ � ĂŶĚ� ďŽƚŚ� ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ� ĂƌĞ�
ŵĂŶŝĨĞƐƚĞĚ� ĨƌŽŵ� ĐŚŝůĚŚŽŽĚ� ;DŽƐŝĞƌ� Θ�
ZŽŐŽī͕�ϮϬϬϯͿ͘� /ŶƚĞƌĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ�ĂŶĚ� ƌĞƐ-
ƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ŝŶŇƵĞŶĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶĂů�ŶŽ-
ƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞĐƵƉĞƌĂƟǀĞ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ŵŽƌĂ-
ůŝƚǇ�ǁĂƐ�ŽďƐĞƌǀĞĚ�ŝŶ�ƐŽŵĞ�ĂŶƐǁĞƌƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ƋƵĞƐƟŽŶ�ǁŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ǇŽƵ�ĚŽ�ŝĨ�ǇŽƵ�ƐĂǁ�Ă�
ƌĞĂů� ƐĐĞŶĞ�ĂƐ� ƚŚĞ�WŝĐƚƵƌĞĚ�ϯ͍��ůĂƐ� ;ŵĂŶ͕�
ϲϭ�Ǉƌ͘ Ž͘Ϳ�ƌĞƐƉŽŶĚĞĚ�ĂƐ�ĨŽůůŽǁ͗�

͞/Ĩ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ĚĞĨĞŶĚ�Śŝŵ͕�ƐŽ�
ǁĞ�ĚĞĨĞŶĚ�Śŝŵ͘�tĞ�ĐĂŶ�ŚĞůƉ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚ�ƐŽ�
ƚŚĂƚ� ƚŚĞǇ� ΀ƚŚĞ� ƐŽůĚŝĞƌƐ΁� ĚŽ� ŶŽƚ� Ŭŝůů� Śŝŵ͘�
dŚĞǇ� ĂƌĞ� ŝŶŶŽĐĞŶƚ� ΀ƚŚĞ� ĐŚŝůĚƌĞŶ΁͕� ƚŚĞǇ�
ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ�ŬŝůůĞĚ͘͟



                                                        Quicio, Revista de Psicología - Volumen I ,  Enero - Junio,  2016

48

�ůĂƐ Ɛ͛�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ŝŶǀŽůǀĞƐ�ƚŚĞ�ŝĚĞĂ�ŽĨ�ĂŶ�ŝŶ-
ĚŝǀŝĚƵĂů�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƉŽŝŶƚ�ŽƵƚ�ƚŚĂƚ�Őŝ-
ǀĞŶ�ƚŚĞ�ĐŚĂŶĐĞ͕�ŚĞ�ĐŽƵůĚ�ĚĞĨĞŶĚ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚ͘�
�Ƶƚ�ƚŚĞ�ƐƵďũĞĐƚ�ǁŚŽ�ƉĞƌĨŽƌŵƐ�ƚŚĞ�ĂĐƟŽŶ�
ǁŽƵůĚ�ďĞ�͞ƵƐ͕͟ �ŶŽƚ�͞ŵĞ͘͟ ��ůĂƐ�ƌĞĨĞƌƐ�ƚŽ�Ă�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ƐĞŶƐĞ� ĂŶĚ� ŶŽƚ� ƐƚƌŝĐƚůǇ� ĂŶ� ŝŶ-
ĚŝǀŝĚƵĂů�ĂĐƟŽŶ�ƐŽ͕�ŝƚ�ŝŶǀŽůǀĞƐ�Ă�ŐƌŽƵƉ�ƌĞƐ-
ƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ� ĨŽƌ� ǀƵůŶĞƌĂďůĞ� ďĞŝŶŐƐ͕� ĂƐ� ĐĂŶ�
ďĞ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�Ă�ĐŚŝůĚ�ƌĞƋƵŝƌŝŶŐ�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�
ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ͘�

�ĚƵĐĂƟŽŶ͕�ŶƵƌƚƵƌŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ĐŽŵƉĂƐƐŝŽŶ
dŚĞ�ƌĞůĂƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŶƵƌƚƵƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐŽŵ-
ƉĂƐƐŝŽŶ� ŝƐ� ĚŝƐƟŶŐƵŝƐŚĂďůĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� KƌŝŐŝŶ�
ŽĨ�DĂŶ�;�ĂƌǁŝŶ͕�ϮϬϬϳͬϭϴϳϭ͘�Ɖ͘�ϰϬͿ͗�͞�ŶǇ�
ĂŶŝŵĂů͕�ĞŶĚŽǁĞĚ�ǁŝƚŚ�ƉƌŽŶŽƵŶĐĞĚ�ƐŽĐŝĂů�
ŝŶƐƟŶĐƚƐ͕�ǁŽƵůĚ�ŝŶĞǀŝƚĂďůǇ�ĂĐƋƵŝƌĞ�Ă�ŵŽƌĂů�
ƐĞŶƐĞ�Žƌ�Ă�ĐŽŶƐĐŝĞŶĐĞ�ĂƐ�ƐŽŽŶ�ĂƐ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶ-
ƚĞůůĞĐƚƵĂů�ĨĂĐƵůƟĞƐ�ŚĂǀĞ�ŚĂĚ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ĂƐ�
ǁĞůů͕�Žƌ�ŶĞĂƌůǇ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ͕�ŝŶ�ŵĂŶ͟�5͘

dŚŝƐ� ĂĐƋƵŝƌŝŶŐ� ŝƐ� ƉŽƐƐŝďůĞ͕� ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ�
�ĂƌǁŝŶ͕� ďĞĐĂƵƐĞ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�
ĞŵƉĂƚŚǇ�ĂŶĚ�ĚĞƐŝƌĞ� ƚŽ�ŚĞůƉ͘�>ĂƚĞƌ͕ � ƚŚĞƐĞ�
ĐĂƉĂďŝůŝƟĞƐ�ďĞĐŽŵĞ� ŝŶƐƟŶĐƚ� ŝŶ� ƚŚĞ�ďƌĂŝŶ͘�
KŶĐĞ� ůĂŶŐƵĂŐĞ� ŝƐ�ĂĐƋƵŝƌĞĚ͕� ƚŚĞ� ĨĞĞůŝŶŐ� ŝƐ�
ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�ŝŶ�ƉƵďůŝĐ͘�&ŝŶĂůůǇ͕ �ƚŚĞ�ŝŶƐƟŶĐƚ�ŝƐ�
ƌĞŝŶĨŽƌĐĞĚ�ďǇ�ŚĂďŝƚ�ƐŝŶĐĞ�ŝƚ�ďĞĐŽŵĞƐ�Ă�ƐŽ-
ĐŝĂů�ŶŽƌŵ͘

EĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ůŝŶĞ�ƚŽ��ĂƌǁŝŶ Ɛ͛�ƉĞƌƐ-
ƉĞĐƟǀĞ͕�ŚĞůƉŝŶŐ�ďĞŚĂǀŝŽƌƐ�ĐƵůƚƵƌĂůůǇ�ƐŚĂ-
ƉĞĚ� ĂƐ� ĂƫƚƵĚĞƐ� ĚŽ� ŶŽƚ� ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ� ŝŵ-
ƉůǇ� ƚŚĞ� ĞǆƉůŝĐŝƚ� ĂĐĐĞƐƐ� ƚŽ� ƐŽĐŝĂů� ĐŽĚĞƐ�Žƌ�
ŵŽƌĂů� ǀĂůƵĞƐ͕� ďƵƚ�ŵĂǇ� ĞŵĞƌŐĞ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů Ɛ͛�ƐƚŽƌǇ�ŝŶ�Ă�ƵŶĐŽŶƐĐŝŽƵƐůǇ�ŵĂŶ-
ŶĞƌ͘ �tŚĞŶ�ĂƐŬĞĚ�ĂďŽƵƚ�ŚŽǁ�ĚŽĞƐ�ŚĞ�ŬŶŽǁ�
ƚŚĂƚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂŶĚ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉŝĐ-
ƚƵƌĞƐ�ĨĞĞů�ƐŽƌƌŽǁ͕�KůĞŐĂƌŝŽ�;ŵĂŶ͕�ϲϱ�Ǉƌ͘ Ž͘Ϳ�
ƌĞƉůŝĞĚ͗

 5 �ƵƚŚŽƌ Ɛ͛�ƚƌĂŶƐůĂƟŽŶ�ĨƌŽŵ�^ƉĂŶŝƐŚ�ƚŽ��ŶŐůŝƐŚ͘

͞�ĞĐĂƵƐĞ� /� ŚĂǀĞ� ůŝǀĞĚ� ƚŚĂƚ͘�tŚĞŶ� /� ǁĂƐ�
ůŝǀŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ŵǇ�ĚĂĚ� ΀ǁŚĞŶ�ŚĞ�ǁĂƐ�Ă�ďŽǇ΁�
ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ� ǁĞƌĞ� ŚĂƌĚ͘� tĞ� ŚĂǀĞ� ŶŽƚ�
ĐŽīĞĞ͘�DĞŶ�ŚĂĚ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ƚŽ�ŐĞƚ�ĐŽīĞĞ͕�ďƵƚ�
ŚĞƌĞ�΀ŝŶ�ƚŚĞ�ƉŝĐƚƵƌĞ΁�/�ƚŚŝŶŬ�ƚŚĂƚ�ĞǀĞŶ�ƚŚĞǇ�
ŚĂǀĞ� ŶŽƚ� ƚŚĂƚ͘�tĞ�ŵƵƐƚ� ŚĞůƉ͘�tĞ� ĚŽŶ͛ƚ�
ŚĂǀĞ�ŵƵĐŚ͕�ďƵƚ�ǁĞ�ĐĂŶ�ƌĞǀŝǀĞ�ŽƵƌƐĞůǀĞƐ͘͟
tŚĞŶ�ĂƐŬĞĚ�ŝĨ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�Ăƚ�<ŝŶş�ǁŽƵůĚ�
ŚĞůƉ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉŝĐƚƵƌĞ�ŚĞ�ŵĞŶƟŽŶĞĚ͗�
͞dŚŽƐĞ� ǁŚŽ� ŚĂǀĞ� ŶŽƚ� ďĞĞŶ� Śŝƚ� ǁŝůů� ŶŽƚ�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ� ŝƚ͘��Ƶƚ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ĂůƌĞĂĚǇ�ƐƚƵ-
ĚŝĞĚ� ǁŝůů� ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ͕� ďĞĐĂƵƐĞ� ǁĞ� ůĞĂƌŶ�
ůŝŬĞ�ƚŚĂƚ͘͟

KůĞŐĂƌŝŽ�ŵĞĂŶƐ� ƚŚĂƚ� ŽŶĞ�ǁŚŽ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ�
Śŝƚ͕� ͞ǁŚŽ�ŚĂƐ� ůŝǀĞĚ͕͟ � ĐĂŶ� ĞŵƉĂƚŚŝǌĞ� ŝŶ� Ă�
ŵŽƌĞ� ƐĞŶƐŝƟǀĞ�ŵĂŶŶĞƌ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ŽƚŚĞƌ Ɛ͛�
ƐƵīĞƌŝŶŐ͘�&Žƌ�KůĞŐĂƌŝŽ͕�ĂƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�ƌĞƐƚ�ŽĨ�
ƚŚĞ�DĂǇĂŶ�ƉĞŽƉůĞ͕�͞ ƚŚĞ�ĂůƌĞĂĚǇ�ƐƚƵĚŝĞĚ͘͘͘͟ �
ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ƌĞĨĞƌ�ƚŽ�ĂŶ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͕�
ďƵƚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĂĐĐƵŵƵůĂƟŽŶ� ŽĨ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�
ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ� ůŝĨĞ͕� ĨƌĂŵĞĚ� ŝŶ� Ă� ĐƵůƚƵƌĞ� ŽĨ�
ƌĞƐƉĞĐƚ� ĂŶĚ� ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ� ŽƌŝŐŝŶĂƚĞĚ� Ăƚ�
ŚŽŵĞ�;�ĞƌǀĞƌĂ͕�ϮϬϭϯ͖�ZŽŐŽī͕�ϮϬϬϯͿ͘��ůĂƐ�
ƌĞƐƉŽŶĚĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƐĂŵĞ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ďƵƚ� ŝŶ-
ĐŽƌƉŽƌĂƟŶŐ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶ͗

͞�ĞĐĂƵƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�ůŝĨĞ�ǁĞ�ƐĞĞ�
ƚŚŝŶŐƐ͕� ĂŶĚ� ƌĞĂůŝǌĞ�ǁŚĂƚ� ŝƚ� ŝƐ� ŚĂƉƉĞŶŝŶŐ͘�
dĞĂĐŚĞƌƐ� ŝŶƐƚƌƵĐƚĞĚ� ƵƐ� Ăƚ� ƐĐŚŽŽů͘� �ĞĐĂƵ-
ƐĞ�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ǇŽƵŶŐĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ĞůĚĞƌ͕ �
ƚŚĞǇ�ŬŶĞǁ�ŵŽƌĞ�ƚŚŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ďĞŐĂŶ�ƚŽ�
ĞǆƉůĂŝŶ�ƚŽ�ƵƐ�ǁŚĂƚ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĚŽŶĞ͘�dŚƵƐ�ǁĞ�
ƐƚĂƌƚ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ͘͟ �

dŚĞ� ƌĞƐƉĞĐƚ� ƚŽ� ƚĞĂĐŚĞƌƐ� ŶŽƚ� ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ�
ĐŽŵĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞŝƌ�ŚŝĞƌĂƌĐŚǇ͕ �ďƵƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
ĚĞŐƌĞĞ� ŽĨ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƟŶŐ� ƚŚĞŝƌ�
ƉŽƐŝƟŽŶ� ĐŽŵƉĂƌĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ŐƌŽƵƉ� ŽĨ� ƐƚƵ-
ĚĞŶƚƐ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ǁĂǇ͕ �ƚŚĞ�ĞůĚĞƌůǇ�ƉĞŽƉůĞ�
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ĂƌĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ĂƐ�ŚĂǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕�
ĂƐ�ŝƚ�ŝƐ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚŝĞƌĂƌĐŚŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ǀŝůůĂŐĞ�ĂŶĚ�ŝŶ�ĂŶĐŝĞŶƚ�DĂǇĂŶ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ͕�
ƐƵĐŚ� ĂƐ� ƚŚĞ� WŽƉŽů� sƵŚ͕� ƚŚĞ� ďŽŽŬ� ĞǆƉůĂŝ-
ŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ŽƌŝŐŝŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŚĞ�
DĂǇĂŶ�ĐƵůƚƵƌĞ͘�tŚĞŶ�ĂƐŬĞĚ�ƚŽ��ůĂƐ�ŝĨ�ŚĞ�
ŚĂƐ� ƚŽƵŐŚ� ŚŝƐ� ĐŚŝůĚƌĞŶ� ŚŽǁ� ƚŽ� ŚĞůƉ͕� ŚĞ�
ƌĞƐƉŽŶĚĞĚ͗

͞tĞůů͕�ǇĞƐ͘�/�ƚĞůů�ƚŚĞŵ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞŝƌ�ĂŶĐĞƐƚŽƌƐ�
ƐĂŝĚ͕�ƚŚĞŝƌ�ŐƌĂŶĚƉĂƌĞŶƚƐ͘�/�ĞǆƉůĂŝŶ�ƚŽ�ƚŚĞŵ�
ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞŵ�ĂǁĂƌĞ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ�
ĚŽ͘�/�ƚĞůů�ƚŚĞŵ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ĐĂƌĞ�ĞĂĐŚ�
ŽƚŚĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ŝĨ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ŶĞĞĚƐ�ŚĞůƉ͕�ƐŽ�
ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ŚĞůƉ͘͟

dŽ� ƌĞĂůŝǌĞ� Žƌ� ƚŽ� ďĞ� ĂǁĂƌĞ� ŝŵƉůŝĞƐ� ĂŶ� ĞƐ-
ƐĞŶƟĂů�ĨĂĐƚŽƌ�ŽĨ�ĐŽŶƐĐŝŽƵƐŶĞƐƐ�ĂƐ�Ă�ŐĞŶĞ-
ƌĂƚŽƌ�ŽĨ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�;�şĂǌ͕�
ϮϬϬϳͿ͘�dŚŝƐ�ĐŽŶƐĐŝŽƵƐ�ĨĂĐƚŽƌ�ĂůůŽǁƐ�Ă�ƐĞŶ-
ƐĞ� ŽĨ� ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ� ǁŚŝĐŚ͕� ůŝŶŬĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͕� ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞƐ� ĂƫƚƵĚŝŶĂů� ĐŚĂŶ-
ŐĞƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŽ�ŵŽĚŝĨǇ�Ă�ƌĞĂůŝƚǇ�ĐĂƵƐŝŶŐ�
ƐƵīĞƌŝŶŐ͘� /Ŷ�ƚŚŝƐ�ƐĞŶƐĞ͕�ĨĂŵŝůǇ� ŝƐ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�
ƐƉĂĐĞ� ĐŽŶƐƟƚƵƟŶŐ� ƚŚĞ� ĐŚŝůĚ Ɛ͛� ĚĞǀĞůŽƉ-
ŵĞŶƚĂů�ŶŝĐŚĞ͕�ĂŶĚ�ƉůĂǇƐ�Ă�ĐĞŶƚƌĂů� ƌŽůĞ� ŝŶ�
ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝ-
ůŝƚǇ͘�DĂǇĂŶ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ƵƐĞ�ŚŽƌŝǌŽŶƚĂů�ĞĚƵĐĂ-
ƟŽŶĂů�ƐǇƐƚĞŵ͕�ŽƉƉŽƐĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŚŝĞƌĂƌĐŚŝĐĂů�
ǀĞƌƟĐĂů�ƐǇƐƚĞŵ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞĚƵĐĂƟŽ-
ŶĂů�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ�ŝŶ�DĞǆŝĐŽ͕�ĂŶĚ�ŝŶ�ŐĞŶĞƌĂů�
ŝŶ� ƚŚĞ� ǁĞƐƚĞƌŶ� ǁŽƌůĚ͘� /Ŷ� ƚŚĞ� ŚŽƌŝǌŽŶƚĂů�
ƐǇƐƚĞŵ͕� ƚŚĞ� ĐŚŝůĚ� ŝƐ� ĞǆƉůĂŝŶĞĚ� ĂŶĚ� ŝƐ� ƚĂ-
ůŬĞĚ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ĂŶĚ�ƚŽ�ĂĐĐŽƵŶƚ͘��ůƐŽ͕�
ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂƌĞ�ĂƐƐŝŐŶĞĚ�ǁŝƚŚ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƟĞƐ�
ĂŶĚ�ĂƌĞ�ŝŶƐƚƌƵĐƚĞĚ�ƚŽ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ĂŶĚ�
ŐƌĂŶĚƉĂƌĞŶƚƐ�ĂƐ�ƚƌĂŶƐŵŝƩĞƌƐ�ŽĨ�ŬŶŽǁůĞĚ-
ŐĞ�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞǇ�ĞĂƌůǇ�ǇĞĂƌƐ�;�ĞƌǀĞƌĂ͕�ϮϬϭϯ͖�
�ŚĂǀĂũĂǇ͕ �ϮϬϬϲ͖��ŚĂǀĂũĂǇ�Θ�ZŽŐŽī͕�ϮϬϬϮͿ͘�
�ŶƚŽŶŝĂ�ĂŶĚ�EŝĐŽůĂƐĂ�ŝůůƵƐƚƌĂƚĞ�ŚĞƌ�ĞǆƉĞ-
ƌŝĞŶĐĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŚŝƐ͗

ZĞƐĞĂƌĐŚĞƌ͗�͞,Žǁ�ĚŝĚ�ǇŽƵ�ůĞĂƌŶ�ƚŽ�ŚĞůƉ͍͟

�ŶƚŽŶŝĂ͗� ͞dŚƵƐ� /� ǁĂƐ� ƚĂƵŐŚƚ� ďǇ� ŵǇ� ƉĂ-
ƌĞŶƚƐ͘͟ �

ZĞƐĞĂƌĐŚĞƌ͗� ͞�ŝĚ� ǇŽƵ� ƚĞĂĐŚ� ǇŽƵƌ�
ĚĂƵŐŚƚĞƌ͍͟

�ŶƚŽŶŝĂ͗� zĞƐ͘� �Ɛ� ǁŝƚŚ� ĂŶ� ĞůĚĞƌůǇ� ůĂĚǇ͕ � ŝĨ�
ƐŚĞ� ŚĂƐ� ŶŽ� ƉůĂĐĞ� ƚŽ� ƌĞƐƚ� Žƌ� ĂƐ�ǁĞůů͕� ǇŽƵ�
ŚĂǀĞ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ŚĞƌ͕ �/�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ƚĞůů�ŚĞƌ͘

ZĞƐĞĂƌĐŚĞƌ͗�͞tĞƌĞ�ǇŽƵ�ƚĂƵŐŚƚ�Ăƚ�ŚŽŵĞ�ƚŽ�
ŚĞůƉ͍͟

EŝĐŽůĂƐĂ͗�͞/�ǁĂƐ�ƚŽůĚ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƌĞƐ-
ƉĞĐƞƵů� ŽĨ� ĞůĚĞƌƐ͕� ǁŝƚŚ� ĐŚŝůĚƌĞŶ�ǁŚŽ� ĂƌĞ�
ŽŶ�ƚŚĞ�ƐƚƌĞĞƚ͕�ǁŚŝĐŚ�ŚĂƐ�ŶŽ�ĐůŽƚŚĞƐ͘�dŚƵƐ�
ǁĞ�ŚĂǀĞ�ůŝǀĞĚ͘͟

&ĂŵŝůǇ�ǁĂƐ�ĂůƐŽ�ŵĞŶƟŽŶĞĚ�ďǇ�ǇŽƵŶŐ�ƉĂƌ-
ƟĐŝƉĂŶƚƐ� ǁŚĞŶ� ĂŶƐǁĞƌ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƋƵĞƐƟŽŶ�
ĂďŽƵƚ�ǁŚĞƌĞ� ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ� ůĞĂƌŶĞĚ� ƚŽ� ŚĞůƉ͕�
ďƵƚ�ƚŚĞǇ�ŵĞŶƟŽŶĞĚ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ƚŽŽ͗

͞�ƚ�ŚŽŵĞ͘�DǇ�ŵŽŵ� ƚŽůĚ�ŵĞ� ƚŽ�ŚĞůƉ�ŵǇ�
ƐŝƐƚĞƌ�ƚŽ�ŐŽ�ƚŽ�ƐĐŚŽŽů͕�ƐŽ�ƐŚĞ�ĐŽƵůĚ�ůĞĂƌŶ�
ŵŽƌĞ͟�;&ĞůŝƉĞͿ͘

͞�ƚ� ŚŽŵĞ� ĂŶĚ� Ăƚ� ƐĐŚŽŽů͘� dŚƌŽƵŐŚ� ĐŝǀŝĐ�
ĞĚƵĐĂƟŽŶ� ǁĞ� ůĞĂƌŶ� ƚŽ� ŶŽƚ� ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƚĞ�
ƉĞŽƉůĞ�ŶĞŝƚŚĞƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽůŽƌ�Žƌ�ƚŚĞŝƌ�ĞĐŽ-
ŶŽŵŝĐ�ƉŽƐŝƟŽŶ͟�;�ƐƚƌĞůůĂͿ͘

͞DǇ� ŐƌĂŶĚƉĂƌĞŶƚƐ͘� dŚĞǇ� ŚĞůƉ� ŵĞ͕� ďƵƚ�
ƚŚĞǇ�ƚĞůů�ŵĞ͗�ƐŽ�/͛ŵ�ŚĞůƉŝŶŐ�ǇŽƵ͕�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�
ƚŽ�ŚĞůƉ�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ǁĞƌĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽŽ͘�EĞ-
ǀĞƌ�ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƚĞ�ƉĞƌƐŽŶƐ͕�ďĞĐĂƵƐĞ�ǁĞ�ĂƌĞ�
Ăůů�ĞƋƵĂů�ŝŶƐŝĚĞ͟�;ZŽƐĞůǇͿ͘

�ĚƵĐĂƟŽŶ� ĨƌŽŵ� ďŽƚŚ� ƐĐŚŽŽů� ĂŶĚ� ĨĂŵŝůǇ͕ �
ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐƵůƚƵƌĂů�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ŽĨ�
ĞƋƵĂůŝƚǇ͕ �ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ĞǀŝĚĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵ-
ŶĂů�DĂǇĂŶ�ƐĞŶƐĞ� ŝŶ�ǁŚŝĐŚ� ƚŚĞ�ĞŵƉĂƚŚĞ-
ƟĐ� ƐǇƐƚĞŵ� ŝƐ� ƐŝƚƵĂƚĞĚ͘� �ƋƵĂůŝƚǇ� ŝŵƉůŝĞƐ� Ă�
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ĐŽůůĞĐƟǀĞ� ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ͕ � ǁŚŝĐŚ� ŝŶ� ǁŽƌĚƐ�
ŽĨ� &ĞůŝĐŝĂŶŽ�^ĄŶĐŚĞǌ��ŚĂŶ� ƌĞĨĞƌƐ� ƚŽ� ͞ĨƵů-
Įůů� ŚŝƐ� ĚĞƐƟŶǇ� ƌĂƚŚĞƌ� ƚŚĂŶ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƐĞŶƐĞ�
ŽĨ�ŚŽǁ�ŵƵĐŚ�ǇŽƵ͛ǀĞ�ŵĂĚĞ�Žƌ�ĂĐĐŽŵƉůŝƐ-
ŚĞĚ͘� /ƚ�ŵĞĂŶƐ� ƚŽ� ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞ� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�
ĂŶĚ�ƐŬŝůůƐ͕�ĂďŝůŝƟĞƐ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ǇŽƵƌƐĞůĨ� ŝŶ�
ŚĂƌŵŽŶŝĐ� ƚĞƌŵƐ�ǁŝƚŚ� ƐŽĐŝĞƚǇ͘� dŽ�ďĞ�ŽŶĞ�
ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƐŽĐŝĞƚǇ͘͟

dŚĞ� ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ� ďĞƚǁĞĞŶ� ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�
ĂŶĚ�ĚĞƐƟŶǇ�ƉůĂǇƐ�Ă�ĐĞŶƚƌĂů�ƌŽůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�DĂ-
ǇĂŶ� ƉĂƌĞŶƚĂů� ĞƚŶŽͲƚŚĞŽƌŝĞƐ͕� ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ�
ĂƐ� ƚŚĞ� ŝĚĞĂƐ� ƚŚĂƚ� ƉĂƌĞŶƚƐ� ďƵŝůĚ� ĂƌŽƵŶĚ�
ĐŚŝůĚŚŽŽĚ͕� ĨĂƚŚĞƌŚŽŽĚ� ĂŶĚ�ŵŽƚŚĞƌŚŽŽĚ�
ƚŽ�ĨƌĂŵĞ�ƚŚĞŝƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽůůĞĐƟ-
ǀĞ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐƵůƚƵƌĂů�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͕�ĂŶĚ�
ĂƌĞ�ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�ŝŶ�ƌĞĂƌŝŶŐ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�;,ĂƌŬ-
ŶĞƐƐ� Θ� ^ƵƉĞƌ͕ � ϭϵϵϮ͖� ^ƵƉĞƌ� Θ� ,ĂƌŬŶĞƐƐ͕�
ϭϵϵϳͿ͘� /Ŷ� ƚŚŝƐ� ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ͕� ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�
ĂƌŝƐĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�͞ ĞŶƚĞŶĚŝŵŝĞŶƚŽ͟�;ƵŶĚĞƌƐ-
ƚĂŶĚŝŶŐͿ͕�Ă�DĂǇĂŶ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ŽĨ�ĐŚŝůĚ�ĚĞǀĞ-
ůŽƉŵĞŶƚ͘� dŚĞ� ͞ĞŶƚĞŶĚŝŵŝĞŶƚŽ͟� ĞŵĞƌŐĞƐ�
Ăƚ�ďŝƌƚŚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�
ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ĂŶĚ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ƚŚĞ�ƉĞƌĐĞƉƟŽŶ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚĂů�ŶŝĐŚĞ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ͘�>ĂƚĞƌ͕ �
ƚŚĞ�ĐŚŝůĚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚƐ�ƚŚĞ�ŵĞĂŶŝŶŐ�ƚŽ�ďĞ�
ĂǁĂƌĞ͕�ƚŽ�ďĞ�ƌĞƐƉĞĐƞƵů͕�ŽďĞĚŝĞŶƚ͕�ĐŽŽƉĞ-
ƌĂƟǀĞ͕�ĂŶĚ�Ă�ŐŽŽĚ�ǁŽƌŬĞƌ͘ �dŚŝƐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŝƐ�
ĐŽŶĐĞŝǀĞĚ� ĂƐ� ŐƌĂĚƵĂů͕� ŶĂƚƵƌĂů� ĂŶĚ͕� ďĂƐŝ-
ĐĂůůǇ͕� ĂƐ� ŝŶƚĞƌŶĂů� ĨŽƌĐĞƐ� ŽĨ� ĚĞƐƟŶǇ� ;�Ğƌ-
ǀĞƌĂ͕� ϮϬϬϳ͕� ϮϬϭϯͿ͘� dŚĞ� ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ� ďĞƚ-
ǁĞĞŶ� ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ͕� ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ� ĂŶĚ�
ĚĞƐƟŶǇ�ŝƐ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ͛�
ƚĞƐƟŵŽŶŝĂůƐ� ĂƌŽƵŶĚ� ĐŽŵƉĂƐƐŝŽŶ� ĂƐ� ͞ƐŽ-
ŵĞƚŚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ĂůƌĞĂĚǇ�ŝƐ�ďƌŽƵŐŚƚ͟�ďƵƚ�ƚŚĂƚ�
ŝƐ�ůĞĂƌŶĞĚ�ƚŽŽ͘

DĂǇĂŶ� ŵŽƚŚĞƌƐ� ĚĞƐĐƌŝďĞ� ƚŚĞŝƌ� ĐŚŝůĚƌĞŶ�
ďĞŚĂǀŝŽƌ�ĂƐ�ŐŽŽĚ�Žƌ�ďĂĚ�ŵŽĚĞƐ͘��ŚŝůĚƌĞŶ�
ǁŝƚŚ�ŐŽŽĚ�ŵŽĚĞƐ�ĂƌĞ�ŐĞŶĞƌŽƵƐ͕�ŽďĞĚŝĞŶƚ�
ĂŶĚ�ƌĞƐƉĞĐƞƵů͕�ǁŚŝůĞ�ďĂĚ�ŵŽĚĞƐ�ĂƌĞ�ĚĞƐ-
ĐƌŝďĞĚ� ĂƐ� ďĞŝŶŐ� ƌƵĚĞ͕� ĚŝƐŽďĞĚŝĞŶƚ͕� ƵŶ-
ĐŽŽƉĞƌĂƟǀĞ͕� ĂŶĚ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� ĂǀŽŝĚĞĚ� Žƌ�
ĐŽƌƌĞĐƚĞĚ͘� WĂƌĞŶƚƐ� ƐŚŽƵůĚ� ĞǆƉůĂŝŶ� ĂŶĚ�

ĂĚǀŝƐĞ� ƚŚĞŝƌ� ĐŚŝůĚƌĞŶ� ƐŽ� ƚŚĞǇ� ĐĂŶ� ůĞĂƌŶ�
ƚŽ�ĚŝƐƟŶŐƵŝƐŚ�ďĂĚ�ĨƌŽŵ�ŐŽŽĚ�ŵŽĚĞƐ͕�ďƵƚ�
ĂůƐŽ� ůĞĂƌŶ� ƚŽ� ŽďƐĞƌǀĞ� ĂŶĚ� ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞ� ŝŶ�
ĨĂŵŝůǇ�ĚǇŶĂŵŝĐƐ͘�&Žƌ�ƚŚŝƐ�ƌĞĂƐŽŶ͕�ůĞĂƌŶŝŶŐ�
ŝŶǀŽůǀĞƐ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ĂŶ�ĂďƐƚƌĂĐƚ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ďƵƚ�
ĂŶ�ĂƫƚƵĚĞ�ŝŶƚĞƌŶĂůŝǌĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨĂŵŝůǇ�ĚǇ-
ŶĂŵŝĐƐ͘�KŶĞ�ŽĨ� ƚŚĞ� ĐŽŶĐĞƉƚƐ� ƚŽ� ĞǆƉƌĞƐƐ�
ƚŚĞ�ĐŚŝůĚ�ĐŽŐŶŝƟŽŶ�ŝƐ�ƚŚĞ�Ƶ�Ŭ�͚ĂŚĂů�Ƶ�ǇŝŝŬ͕͛ �
ǁŚŝĐŚ� ŝƐ� ƵƐĞĚ�ďǇ�DĂǇĂŶ�ŵŽƚŚĞƌƐ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ƌŝƚƵĂů�ŽĨ�,ĞƚƐŵĞŬ�Ăƚ�ϯͲϰ�ǇĞĂƌƐ�ŽůĚ�ƚŽ�ďĞ-
ĐŽŵĞ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚ�ƚŽ�ƉĞƌƐŽŶ͘�>ŝƚĞƌĂůůǇ�ŵĞĂŶƐ�
͞ƚŽ� ƌĞŵĞŵďĞƌ� ŚŝƐ� ǁŝŶĚ͕� ŚŝƐ� ďƌĞĂƚŚ͕͟ � ŝƐ�
ƵƐĞĚ� ĂƐ� ĂŶ� ŝĚŝŽŵĂƟĐ� ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ� ƚŽ� ƌĞ-
ŵĞŵďĞƌ� ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ� ƚŚĂƚ� ƐŽŵĞďŽĚǇ� ŚĂĚ�
ĨŽƌŐŽƩĞŶ͕�ĂŶĚ�ĂůƐŽ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĂƚ�ĨĂŵŝůǇ�ŝŶ-
ĚŝĐĂƚĞ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚ�ƚŽ�ƌĞŵĞŵďĞƌ�ŚŝƐ�ƌĞƐƉŽŶ-
ƐŝďŝůŝƚǇ�;�ĞƌǀĞƌĂ͕�ϮϬϬϳͿ͘

�Ɛ� ŵĞŶƟŽŶĞĚ� ďĞĨŽƌĞ͕� ĞƋƵĂŶŝŵŝƚǇ� ŝƐ�
ĂŶŽƚŚĞƌ� ĂƫƚƵĚĞ� ĞŶĐŽƵƌĂŐŝŶŐ� ĐŽŽƉĞƌĂ-
ƟŽŶ�ĂŶĚ�ĞŵƉĂƚŚǇ�ŝŶ�DĂǇĂŶ�ƉĞŽƉůĞ͕�ŝƐ�ƌĞ-
ůĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƉŽůŝƚĞ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ͕�ƉƌŽŵŽƚĞƐ�
ŶŽŶǀŝŽůĞŶƚ�ĐŽŶŇŝĐƚ�ƌĞƐŽůƵƟŽŶ�ĂŶĚ�ŝƐ�Ă�ƉŽ-
ƐŝƟǀĞůǇ�ǀĂůƵĞĚ�ƋƵĂůŝƚǇ� ;'ƌŽĂƌŬ͕�ϮϬϬϴͿ͘� /Ŷ�
ƚŚŝƐ� ƌĞŐĂƌĚ͕�&ĞůŝĐŝĂŶŽ�^ĄŶĐŚĞǌ��ŚĂŶ�ĚĞƐ-
ĐƌŝďĞƐ�Ă�ůĞƩĞƌ�ĐŚƌŽŶŝĐůŝŶŐ�ĂŶĐŝĞŶƚ�DĂǇĂŶ�
ĂƫƚƵĚĞƐ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ŶĞǁĐŽŵĞƌƐ�ĐŽŶƋƵĞƌŽƌƐ͗
͞�ƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�^ƉĂŶŝĂƌĚƐ�ĂƌƌŝǀĂů͕�ƚŚƌĞĞ�DĂǇĂ�
ĚŝŐŶŝƚĂƌŝĞƐ� ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ� ĂďŽƵƚ� ǁŚĂƚ� ƚŽ� ĚŽ�
ǁŝƚŚ� ƚŚĞŵ͘� dŚĞ�ŵŽƌĞ�ǁƌĂƚŚĨƵů� ƐĂŝĚ͗� Ğǆ-
ƚĞƌŵŝŶĂƚĞ�ƚŚĞŵ͕�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞǇ�ĐĂŵĞ�ĂŶĚ�
ƚŽŽŬ�ŽƵƌ� ůĂŶĚ͕�ƚŽŽŬ�ŽƵƌ�ǁŽŵĞŶ�ĂŶĚ�ŽƵƌ�
ƚĞƌƌŝƚŽƌǇ͘� tĞ� ŚĂǀĞ� ƚŽ� ĮŶŝƐŚ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞŵ͘�
�ŶŽƚŚĞƌ�ƐĂŝĚ͗�EŽ͕�ǁĞ�ĂƌĞ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ĞǆƉĞů�
ƚŚĞŵ�ƚŽ�ƌĞƚƵƌŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ĐŽŵĞ͘�dŚĞ�
ƚŚŝƌĚ� ĚŝŐŶŝƚĂƌǇ� ƐĂŝĚ͗�ǁĞ�ŚĂǀĞ� ƚŽ� ƵŶĚĞƌƐ-
ƚĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ŝŶĞǀŝƚĂďůǇ͕�ǁŚĞƚŚĞƌ�ǁĞ�ůŝŬĞ�ŝƚ�
Žƌ�ŶŽƚ͘�dŚĞǇ�ĂůƌĞĂĚǇ� ƐĞƩůĞĚ� ƚŽ� ůŝǀĞ�ǁŝƚŚ�
ƵƐ͘� dŚĞǇ� ŚĂǀĞ� ƉƌŽƉĞƌƟĞƐ� ĂŶĚ� ĐŚŝůĚƌĞŶ�
ǁŝƚŚ� ƵƐ͘� dŚĞǇ� ƉƌŽĚƵĐĞ� ƚŚĞŝƌ� ůŝĨĞ� ŚĞƌĞ͘�
dŚĞǇ�ĂƌĞ�ǁŝƚŚ�ƵƐ͘�tŚǇ�ŶŽƚ�ǁĞ� Ɛŝƚ�ĚŽǁŶ�
ƚŽ�ŶĞŐŽƟĂƚĞ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞŵ͍�dŚĞ�ĂƫƚƵĚĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƚŚŝƌĚ�ĚŝŐŶŝƚĂƌǇ�ĞǆĞŵƉůŝĮĞƐ�ƚŚĞ�ŐĞŶĞ-
ƌĂů� DĂǇĂŶ� ƚŚŝŶŬŝŶŐ͕� ŵĞĂŶŝŶŐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞǇ�
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΀ƚŚĞ� ĐŽŶƋƵĞƌŽƌƐ΁� ĂƌĞ� ůŝǀŝŶŐ� ďĞŝŶŐƐ� ƚŽŽ͘�
dŚĞ�ǁƌŝƩĞŶ�ůĞƩĞƌ�ƐĂŝĚ͗�ǁĞ�ƵƌŐĞ�ƚŽ�ǇŽƵ�ƚŽ�
ƌĞĐŽŶƐŝĚĞƌ�ǇŽƵƌ�ĂƫƚƵĚĞ�ƚŽ�ƵƐ͕�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�
ĐŽŶƟŶƵŝŶŐ�Ă�ǁĂƌ�ǁŝůů�ďĞ͕�ďƵƚ�ŝĨ�ǇŽƵ�ĐŚĂŶ-
ŐĞ�ǇŽƵƌ�ĂƫƚƵĚĞ�ƚŚĞŶ�ǁŝůů�ďĞ�ƉĞĂĐĞ͘͟

&ĞůŝĐŝĂŶŽ�^ĄŶĐŚĞǌ��ŚĂŶ�ĂůƐŽ�ƐƵŐŐĞƐƚƐ�ƚŚĂƚ�
͞ǁĞ� ΀DĂǇĂŶ� ƉĞŽƉůĞ΁� ŚĂǀĞ� ůĞĂƌŶĞĚ� ǀŝŽ-
ůĞŶĐĞ�ĨŽƌŵ�ŽƵƚƐŝĚĞ͕�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƌĞƉƌŽĚƵĐĞĚ�
ŵŽĚĞůƐ͘͟ �/Ŷ�ƚŚŝƐ�ƐĞŶƐĞ͕�DĂǇĂŶ�ƉĞŽƉůĞ͕�ĂƐ�
ŽƚŚĞƌ� ŶĂƟǀĞ� ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ǁŽƌůĚ͕�
ŚĂǀĞ� ůĞĂƌŶĞĚ� ƐŽĐŝĂů� ŵŽĚĞůƐ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ƚŚĞ�
ǀĞƌƟĐĂů�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�ƐǇƐƚĞŵƐ�ĞŵƉŚĂƐŝǌŝŶŐ�
ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ� ďĂƐĞĚ� ŽŶ� ŚŝĞƌĂƌĐŚŝĞƐ͘� �ĚĚŝ-
ƟŽŶĂůůǇ͕ �ĐƵƌƌĞŶƚ�ƉŽůŝƟĐĂů�ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ�ĚĞǀĂ-
ůƵĂƚĞ�ůŽĐĂů�ĨŽƌŵƐ�ŽĨ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ĂŶĚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�
ĂŶĚ͕� ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ͕� ŵĂŬĞ� ŝƚ� ĚŝĸĐƵůƚ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�
ĐŚŝůĚ�ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ�ĨĂŵŝůŝĂƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ĐƵůƚƵ-
ƌĂů�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶĂů�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�ƉƌĂĐƟ-
ĐĞƐ�;DŽƌĞůůŝ͕�ZŽŐŽī͕�Θ��ŶŐĞůŝůůŽ͕�ϮϬϬϯͿ͘��Ŷ�
ĞǆĂŵƉůĞ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĨĂǀŽƌĞĚ�
ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ŝŶ�^ƉĂŶŝƐŚ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�
ƐĐŚŽŽůƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĚŝĸĐƵůƚǇ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ�DĂǇĂŶ�
ůĂŶŐƵĂŐĞ� ŝŶƐŝĚĞ� ƚŚĞ� ĨĂŵŝůǇ� ĚƵĞ� ƚŽ� ƚŚĞ�
ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƟŽŶ� ƚŽǁĂƌĚƐ� DĂǇĂŶ� ƐƉĞĂŬĞƌƐ�
;�ŽƌŶĞũŽ�Θ��ĞůůŽŶ͕�ϮϬϬϵͿ͘

�ůƐŽ͕� ŝƚ� ŝƐ� ƌĞƉŽƌƚĞĚ� ƚŚĂƚ� ŐůŽďĂůŝǌĂƟŽŶ�
ŚĂƐ� ĂĚǀĞƌƐĞůǇ� ŝŵƉĂĐƚĞĚ� ƚŚĞ� DĂǇĂŶ� ĨĂ-
ŵŝůǇ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ�ďǇ� ŝŶƚĞƌĨĞƌŝŶŐ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�
ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ� ŽĨ� ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͕�
ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ� ǁŚĞŶ� ǁŽŵĞŶ� ĂƌĞ� ŝŶĐŽƌƉŽƌĂ-
ƚĞĚ�ƚŽ�ƌĞŵƵŶĞƌĂƚĞĚ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͕ � ĨŽƌ� ĞǆĂŵƉůĞ͕� ǁŚĞŶ� ǁŽƌŬŝŶŐ�
ŝŶ�͞ŵĂƋƵŝůĂĚŽƌĂƐ͟�6͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�DĂǇĂŶ�Ğŵŝ-
ŐƌĂƟŽŶ� ƚŽ� ƚŽƵƌŝƐƚ� ĂƌĞĂƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� DĞǆŝĐĂŶ�
�ĂƌŝďďĞĂŶ� Žƌ� ƚŽ� hŶŝƚĞĚ� ^ƚĂƚĞƐ� ƐŝŶĐĞ� ƚŚĞ�
ϭϵϴϬ Ɛ͛�;ZĂŵşƌĞǌ͕�ϮϬϬϲͿ͘

dŚĞ� ĂīĞĐƟǀĞͲĐŽŐŶŝƟǀĞ� ƉƌŽĐĞƐƐ� ŽĨ� ĐŽŵ-
ƉĂƐƐŝŽŶ
�ŽŵƉĂƐƐŝŽŶĂƚĞ� ĨĞĞůŝŶŐƐ�ĚĞĐůĂƌĞĚ�ďǇ�DĂ-
ǇĂŶ� ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ� ĐĂŶ� ďĞ� ĞǆƉůĂŝŶĞĚ� ŝŶ� Ă�
͞ƐĞůĨͲƉůĂĐĞĚ͟� ĐŽŶĐĞƉƟŽŶ� ĂŶĚ� ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�
ĂƐ�Ă�ŵŽǀĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƉŝƌŝƚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�
ſŽů͘� dŚĞ� ƚĞƌŵ� ĐŽŵƉĂƐƐŝŽŶ� ŝƐ� Ă� ^ƉĂŶŝƐŚ�
ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ͕� ďƵƚ� ƚŚĞ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ� ƌĞƉŽƌ-
ƚĞĚ�ďǇ� ƚŚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ� ŝŶĐůƵĚĞƐ� ƚŚĞ�Ğŵ-
ƉĂƚŚĞƟĐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ƉƌŽͲƐŽĐŝĂů� ŵŽƟǀĂƟŽŶ�
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁĞƐƚĞƌŶ�dŚĞŽƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�
DŽƌĂů��ŵŽƟŽŶƐ͘�EĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ͕�ƵŶůŝŬĞ�ƚŚĞ�
ĐŽŶĐĞƉƚƵĂů� ĂĚĚƌĞƐƐ� ŝŶ� ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂů� ƌĞ-
ƐĞĂƌĐŚ͕�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ Ɛ͛�ƐƵīĞƌŝŶŐ�ŝƐ�ĚĞĐůĂƌĞĚ�ĂƐ�
Ă� ƉĞƌĐĞƉƚƵĂů� ĐŽŶĮŐƵƌĂƟŽŶ� ŝŶǀŽůǀŝŶŐ� ƚŚĞ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů Ɛ͛�ƐƚŽƌǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐƵůƚƵƌĂů�ŚŝƐƚŽƌǇ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�ƐĞŶƐĞ͕�ƚŽ�ĐŽŵ-
ƉůĞŵĞŶƚ� ƚŚĞ� ŶĞƵƌŽďŝŽůŽŐŝĐĂů� ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�
ƚŽ� ƐƚƵĚǇ� ĐŽŵƉĂƐƐŝŽŶ͕� ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ� ĐŽƵůĚ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌ� ĂŶĚ� ŝŶƚĞƌƉƌĞƚ� ƚŚĞ� ƐĞůĨͲƉůĂĐĞĚ�
ĂŶƚŚƌŽƉŽůŽŐŝĐĂů� ƉƌŽƉŽƐĂůƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ŝŶƚĞƌͲ
ƐƵďũĞĐƟǀĞ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶƐ� ĐƵůƚƵƌĂůůǇ�
ĐŽŶƐƚƌƵĐƚĞĚ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚĂŝŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚƵŵĂŶ�
ŵŝŶĚ�;YƵŝŶŶ͕�ϮϬϬϲͿ͘�dŚĞƐĞ�ĐƵůƚƵƌĂů�ƌĞƉƌĞ-
ƐĞŶƚĂƟŽŶƐ� ŝŶŇƵĞŶĐĞ� ĂŶĚ� ĐŽŶƐƟƚƵƚĞ� Ăů-
ƚƌƵŝƐƟĐ�ďĞŚĂǀŝŽƌƐ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĞĚ�ĂƐ�ĂƫƚƵĚĞƐ�
ƚŽ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ Ɛ͛�ĂŶĚ�ŽǁŶ�ǁĞůĨĂƌĞ͕�
ĂŶĚ� ĂƌĞ� ďĂƐĞĚ� ŽŶ� Ă� ƌĞƐƚŽƌĂƟǀĞ� ƐĞŶƐĞ� ŽĨ�
ŵŽƌĂůŝƚǇ͕ � Ă� ĐŽŵŵƵŶĂů� ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ� ĂŶĚ�
ƐĞůĨͲĐŽŶƚƌŽů�ŽĨ� ƚŚĞ�ĞŵŽƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ŵŽŽĚƐ͘�
dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕� ƌĂƚŚĞƌ� ƚŚĂŶ� ƚŚĞ� ƉĂƐƐŝǀĞ� ƐƵď-
ũĞĐƚ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝŶŐ� ĞŵŽƟŽŶƐ� ŝŵƉůŝĐŝƚůǇ�
ƐŚŽǁĞĚ� ŝŶ� ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂů� ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƐ͕� ƚŚĞ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ĂƐ�Ă�͞ƉĞƌ-
ƐŽŶ͟�ĂŶĚ�ĂƐ�ĂŶ�ĂŐĞŶƚ�ĐĂƉĂďůĞ�ƚŽ�ƉĞƌĨŽƌŵ�
ŚŝƐ�ŽǁŶ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘�dŚŝƐ� ŝƐ�Ă�ƌĞŵĂƌŬĂďůĞ�
ŝƐƐƵĞ� ƐŝŶĐĞ� ƚŚĞ� ŶŽƟŽŶ� ŽĨ� ͞ƉĞƌƐŽŶ͟� ŚĂƐ�
ďĞĞŶ� ĐŽŵŵŽŶůǇ� ĚŝƐƉůĂĐĞĚ� ĨƌŽŵ� ĐƵƌƌĞŶƚ�

6  DĂƋƵŝůĂĚŽƌĂ�ƌĞĨĞƌƐ�ƚŽ�ĂƐƐĞŵďůǇ�ĂŶĚ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ�ƉůĂŶƚƐ�ŝŶ�DĞǆŝĐŽ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ŽǁŶĞĚ�ďǇ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ �͕ŵĂŝŶůǇ�ĨƌŽŵ�
�ŵĞƌŝĐĂŶ�ĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞƐ͘
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ĐƵůƚƵƌĂů�ĂŶĂůǇƐŝƐ͕�ďƵƚ�ĨƌŽŵ�Ă�ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů�
ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ� ĂůǁĂǇƐ� ĨĂůůƐ� ŽŶ� ƚŚĞ� ďĂƐŝƐ� ŽĨ�
ŝŶƚĞƌŶĂůŝǌĞĚ�ĞůĞŵĞŶƚƐ͕�ĞŝƚŚĞƌ�ĞǆƉůŝĐŝƚůǇ�Žƌ�
ŵĂƐŬĞĚ�ĚĞĐůĂƌĞĚ�;&ƌĂŶŬ͕�ϮϬϬϲͿ͘

dŚĞ� ƐĞůĨ� Žƌ� ƚŚĞ� ƉĞƌƐŽŶ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ� ĂƐ�
͞ĂŐĞŶƚ͟� ǁĂƐ� ĐŽŶƐƉŝĐƵŽƵƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ŐĞŶĚĞƌ�
ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ�ŽďƐĞƌǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ͘�WĂƌƟĐŝ-
ƉĂŶƚƐ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�Ă�ŐƌĞĂƚĞƌ�ĞŵƉĂƚŚĞƟĐ�ƐĞŶ-
ƐŝƟǀŝƚǇ�ŝŶ�ǁŽŵĞŶ�ƚŚĂŶ�ŵĞŶ͕�ĂƩƌŝďƵƚĞĚ�ƚŽ�
Ă�ƐƵƉĞƌŝŽƌ�ǁŽŵĞŶ Ɛ͛�ƐƚƌĞŶŐƚŚ�ĂůůŽǁŝŶŐ�ŚĞƌ�
ƚŽ�ĞŶĚƵƌĞ�ƐƵīĞƌŝŶŐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ � ƚŚŝƐ�ƐĞŶƐŝ-
ƟǀŝƚǇ� ŝƐ�ŶŽƚ�ĞǆĐůƵƐŝǀĞůǇ� ĨĞŵŝŶŝŶĞ͕�ďƵƚ�ĚĞ-
ƉĞŶĚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͕�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ƚŽ�ƐĂǇ͕ �ŽŶ�
͞ƚŚĞ�ŵŽƐƚ� ƐƚƵĚŝĞĚ͟� ;ůŽƐ�ŵĄƐ�ĞƐƚƵĚŝĂĚŽƐͿ�
ŵĞĂŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂĐĐƵŵƵůĂƟŽŶ�ŽĨ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ŽĨ�Ă�ĐƵůƚƵƌĞ�ŽĨ�ƌĞƐƉĞĐƚ�
ĂŶĚ� ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ͕ � ĞŝƚŚĞƌ� ŝĨ� ƉĞŽƉůĞ� ĂƌĞ�
ŵĞŶ� Žƌ� ǁŽŵĞŶ͘�tĞ� ĂůƐŽ� ŽďƐĞƌǀĞĚ� ƚŚĂƚ�
ŵŽƟǀĂƟŽŶ� ƚŽ� ƉƌŽͲƐŽĐŝĂů� ĂĐƟŽŶƐ� ĞůŝĐŝƚĞĚ�
ďǇ� ďŽƚŚ͕� ĐŽŵƉĂƐƐŝŽŶ� ĂŶĚ� ŝŶĚŝŐŶĂƟŽŶ͕� ŝƐ�
ůŝŶŬĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉĞƌĐĞƉƟŽŶ�ŽĨ�ƐƵīĞƌŝŶŐ�ĂŶĚ�
ŝŶũƵƐƟĐĞ͘�dŚĞ�ĐŽŵŵƵŶĂů�ƐĞŶƐĞ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�
ŝŶ� ƚŚĞ� ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ͛� ĂƫƚƵĚĞƐ� ŝƐ� ůŝŶŬĞĚ� ƚŽ�
ĐŽŽƉĞƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƉƌŽͲƐŽĐŝĂů�ĂĐƟŽŶƐ�ƌĞƋƵŝ-
ƌĞĚ� ƚŽ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ� ƚŚĞ� ŐƌŽƵƉ� ĐŽŚĞƐŝŽŶ� ĂŶĚ�
ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ�ŝŶ�ĞǀŽůƵƟŽŶĂƌǇ�ĂŶĚ�ƉƐǇĐŚŽƐŽ-
ĐŝĂů�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ŝŶƐĐƌŝďĞĚ�ŝŶ��ŶƚŚƌŽƉŽůŽŐǇ�
ĂŶĚ�WƐǇĐŚŽůŽŐǇ�;ĚĞ�tĂĂů͕�ϮϬϬϳ͖�DĞƌĐĂĚŝ-
ůůŽ͕�ϮϬϭϮͿ͘��ĐĐŽƌĚŝŶŐůǇ͕ �ƚŚĞ�ƌĞĐŽŐŶŝƟŽŶ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ Ɛ͛�ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů�ĂŶĚ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ƐƚĂ-
ƚĞƐ�ŵĂǇ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŚĞ�ƉĂƌĞŶƚĂů�ĂŶĚ�ĐƵůƚƵƌĂů�
ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶƐ�ŽĨ�ĞƋƵĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ƚŽ�
ƐŽůǀĞ�ƚŚĞ�ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ͘

/Ŷ�ƚŚŝƐ� ƌĞƐƉĞĐƚ�ĂŶĚ�ĨƌŽŵ�ĂŶ�ĞǀŽůƵƟŽŶĂƌǇ�
ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ͕��ĂƌǁŝŶ�ĞǆƉůĂŝŶƐ�ƚŚĞ�ĞƐƚĂďůŝƐ-
ŚŵĞŶƚ�ŽĨ�ĐŽŽƉĞƌĂƟǀĞ�ĂƫƚƵĚĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽ-
ůůŽǁŝŶŐ�ǁĂǇ�;ϮϬϬϳ�ͬ�ϭϴϳϭ͗�Ɖ͘�ϰϰͿ�7�͗

�͞dŚĞ�ŝŵƉƌĞƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ƉůĞĂƐƵƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐŽĐŝĞ-
ƚǇ� ŝƐ�ƉƌŽďĂďůǇ�ĂŶ�ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨĂŵŝůǇ�

ĂīĞĐƚƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ĐĂŶ�ďĞ�ŵĂŝŶůǇ�ĂƩƌŝďƵƚĞĚ�ƚŽ�
ŶĂƚƵƌĂů�ƐĞůĞĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ƉĂƌƚůǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŚĂďŝƚ͘͘͘�
�ƚ� ƚŚĞ�ŵŽŵĞŶƚ� ŽĨ� ĂĐƟŽŶ͕�ŵĂŶ� ĐĂŶ� ŽďĞǇ�
ƚŚĞ� ŵŽƐƚ� ƉŽǁĞƌĨƵů� ŵŽďŝůĞ� ĂŶĚ� ĂůƚŚŽƵŐŚ�
ƚŚŝƐ�ĨĂĐƚ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞƐ�Śŝŵ�Ăƚ�ƟŵĞƐ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�
ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ŶŽďůĞ�ĂĐƚƐ͕�ǁŝůů� ůĞĂĚ�ƚŚĞŵ�ŵŽƌĞ�
ŽƌĚŝŶĂƌŝůǇ� ƚŽ� ƐĂƟƐĨǇ� ƚŚĞŝƌ� ŽǁŶ� ĚĞƐŝƌĞƐ� Ăƚ�
ƚŚĞ�ĞǆƉĞŶƐĞ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌƐ͘��Ƶƚ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�ĞŶũŽ-
ǇŵĞŶƚ͕�ǁŚĞŶ� ĐŽŵƉĂƌĞĚ� ƚŚĞ� ŝŵƉƌĞƐƐŝŽŶ͙�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĞŶĚƵƌŝŶŐ�ƐŽĐŝĂů�ŝŶƐƟŶĐƚƐ͕�ŚĞ�
ǁŝůů�ĮŶĚ�ŚŝƐ�ĐŽŵƉĞŶƐĂƟŽŶ͘�,Ğ�ǁŝůů�ĨĞĞů�ĚŝƐ-
ŐƵƐƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ŚŝŵƐĞůĨ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ƚĂŬĞ�ƚŚĞ�ĚĞĐŝ-
ƐŝŽŶ͘͘͘�ƚŽ�ĂĐƚ�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͘͟

�ĂƌǁŝŶ Ɛ͛� ƋƵŽƚĂƟŽŶ� ŝƐ� ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ� ŝŶƚĞƌ-
ĞƐƟŶŐ�ŝŶ�ƐŽĐŝĂů�ŶĞƵƌŽƐĐŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ĂŶƚŚƌŽ-
ƉŽůŽŐǇ� ƐŝŶĐĞ� ŝƚ� ĐŽŵďŝŶĞƐ� ƉƐǇĐŚŽƐŽĐŝĂů�
ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ� ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ� ŝŶ� ĂŶ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�
ŶĂƚƵƌĂůůǇ�ĂŶĚ�ĐƵůƚƵƌĂůůǇ�ĞǀŽůǀĞĚ͘�dŚĞ�ďƌĂ-
ŝŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽŐŶŝƟǀĞ�ŚƵŵĂŶ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ƚŽ�
ƉƌŽĐĞƐƐ�ĞŵŽƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ŵŽƌĂů� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�
ĂƌĞ� ĂĐƟǀĂƚĞĚ� ŽŶůǇ� ďǇ� ƚŚĞ� ŝŵƉƌĞƐƐŝŽŶ� ŽĨ�
ĐƵůƚƵƌĂů�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ůŝŶŬĞĚ�ƚŽ�ǁĞůůͲďĞŝŶŐ͕�ƉĂ-
ƌĞŶƟŶŐ�ĂŶĚ�ĨĂŵŝůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�ĐŽŵƉĂƐ-
ƐŝŽŶ͘�dŚƵƐ͕�ƚŚĞ�ĂŐĞŶƚ͕�ƚŚĞ�ƐĞůĨͲƉůĂĐĞĚ�ĂŶĚ�
ĂĐƟǀĞ�ƉĞƌƐŽŶ�ƉĞƌĨŽƌŵŝŶŐ�ĂŶ�ĂĐƟŽŶ͕�ďĞĐŽ-
ŵĞƐ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĞƌ�ŽĨ�ŚŝƐ�ďƌĂŝŶ�ĨƵŶĐƟŽŶ�
ĂŶĚ� ŚŝƐ� ŝŶƚĞƌŶĂůŝǌĞĚ� ĞǆƚĞƌŶĂů� ǁŽƌůĚ͘� dŚĞ�
ĮĞůĚ� ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌ� ĐĂŶ� ĂĐĐĞƐƐ� ƚŽ� ŚŝƐ� ǁŽƌůĚ�
ǁŚĞŶ� ƚŚĞ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů� ďĞĐŽŵĞƐ� ĂǁĂƌĞ� ŽĨ�
ŚŝƐ�ŽǁŶ�ĞŵŽƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ďĞŚĂǀŝŽƌ�ƵŶĚĞƌ� Ă�
ŶŽƟŽŶ�ŽĨ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ͘

dŚĞ�ĂŶĐŝĞŶƚ�ĂŶĚ�ĐƵƌƌĞŶƚ�DĂǇĂŶ�ĐŽŶƐƚƌƵĐ-
ƟŽŶ�ŽĨ�ƌĞĐŝƉƌŽĐŝƚǇ� ŝƐ�ƉŽƌƚƌĂǇĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�WŽ-
ƉŽů�sƵŚ�ǁŚŝůĞ�ƐŚŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐƌĞĂƟŽŶ�ŽĨ�ŚƵ-
ŵĂŶ�ďĞŝŶŐƐ�ǁŝƚŚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƚŽ�ƌĞŵŝŶĚ�
ƚŚĞŵ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ďǇ�ŐŽĚƐ͘��ůƐŽ͕�
DĂǇĂŶ�ŶŽƟŽŶ�ŽĨ� ƌĞĐŝƉƌŽĐŝƚǇ� ŝƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ŚƵŵĂŶͲŶĂƚƵƌĞ�ƌĞůĂƟŽŶ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ŝƚƐ�
ŽǁŶ�ǁŽƌůĚǀŝĞǁ͕�ĂƐ�ŽĐĐƵƌƐ�ŝŶ�ŽƚŚĞƌ�DĞƐŽĂ-
ŵĞƌŝĐĂŶ�ĐƵůƚƵƌĞƐ�;>ſƉĞǌͲ�ƵƐƟŶ͕�ϭϵϵϰͿ͘�&Žƌ�

  7 �ƵƚŚŽƌ Ɛ͛�ƚƌĂŶƐůĂƟŽŶ�ĨŽƌŵ�̂ ƉĂŶŝƐŚ͘
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ĞǆĂŵƉůĞ͕� ŝƐ�ĐůĞĂƌůǇ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĞĚ� ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŝů-
ƉĂϴ� �ĞŝƚŚĞƌ� ŝŶ�ƚŚĞ�ĨĂůůŽǁ�Žƌ�ǁŚŝůĞ�ƌĞƋƵĞƐƚ�
ĂŶĚ� ŐƌĂƟƚƵĚĞ� ƌŝƚƵĂůƐ� ƚŽ� 'ŽĚ� ĂŶĚ� ŶĂƚƵƌĞ�
;dĞƌĄŶ�Θ�ZĂƐŵƵƐƐĞŶ͕�ϭϵϵϰͿ͘�

ZĞĐŝƉƌŽĐŝƚǇ� ŝƐ� ĂůƐŽ� ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ�DĂ-
ǇĂŶ� ĐŽŵŵƵŶĂů� ƐĞŶƐĞ� ĂŶĚ� ŝŶ� ƉƵďůŝĐ� ĐŽŶ-
ŇŝĐƚ� ŵĞĚŝĂƟŽŶ͕� ǁŚŝĐŚ� ƌĞŇĞĐƚƐ� ƚŚĞ� ŚŽƌŝ-
ǌŽŶƚĂů� ƉĂƌĞŶƚĂů� ĂŶĚ� ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů� ƐǇƐƚĞŵ͕�
ĂŶĚ� ĞŵƉŚĂƐŝǌĞƐ� ƚŚĞ� ƐŽĐŝĂů� ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�
ĂŶĚ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ŝŶƚĞƌĚĞ-
ƉĞŶĚĞŶĐĞ͘� /Ŷ� ƚŚĞ� ĞŵŽƟŽŶĂů� ƐƉŚĞƌĞ͕� ƚŚĞ�
ĞƋƵĂŶŝŵŝƚǇ�ƉŽƐŝƟǀĞůǇ� ǀĂůƵĞĚ�ĂŶĚ� ƚŚĞ� ƌĞ-
ũĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ƌĞĂĐƟǀĞ�ĞŵŽƟŽŶĂů�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶƐ�
ĂůůŽǁƐ�ƉŽůŝƚĞ�ĂŶĚ�ƌĞƐƉĞĐƞƵů�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ͘�
WĂƌĞŶƚŚŽŽĚ�ŝƐ�ĂŶ�ĞƐƐĞŶƟĂů�ĞůĞŵĞŶƚ�ƐŝŶĐĞ�
ƉĂƌĞŶƚƐ�ŚĞůƉ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƚŽ�ĂǁĂƌĞ�ƚŚĞŝƌ�ďĂĚ�
ŵŽĚĞƐ͕�ƚŽ�ĂǀŽŝĚ�ƚŚĞŵ�ĂŶĚ�ĐŚĂŶŐĞ�ƚŚĞŵ͘�
sĂƌŝŽƵƐ� ƌŝƚƵĂůƐ� ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ� ŵĞŶƟŽŶĞĚ͕�
ƐƵĐŚ�ĂƐ͕�ƚŚĞ�ŚĞƚƐŵĞŬ͛�Žƌ�ƚŚĞ�ĨĞĞƚ�ŝŵƉůĂŶ-
ƚĂƟŽŶ� ŽŶ� ƚŚĞ� ƐĂĐƌĞĚ� ĐĞŝďĂ� ƚƌĞĞ� ůŽŽŬ� ĨŽƌ�
ĨŽƐƚĞƌŝŶŐ�ĐŽŐŶŝƟǀĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�ƌĞƐƉŽŶ-
ƐŝďŝůŝƚǇ͕ �ĂŶĚ�ĐĂƌĞ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌƐ͘

�ƵůƚƵƌĞ� ŽĨ� ǁĂƌ� ĂŶĚ� ĐƵůƚƵƌĞ� ŽĨ� ƉĞĂĐĞ� Ğǆ-
ƉƌĞƐƐŝŽŶƐ
hŶƟů�ƚŚĞ�ϭϵϳϬ�ĚĞĐĂĚĞ͕�ƚŚĞ�ŝĚĞĂ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂŶ-
ĐŝĞŶƚ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�DĂǇĂŶ�ƐŽĐŝĞƟĞƐ�ĂƐ�
ƉĞĂĐĞĨƵů�ǁĂƐ�ƉƌĞǀĂůĞŶƚ͘�EĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ͕�DĂ-
ǇĂŶ�ƉĞŽƉůĞ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞĐĞŶƚ�
ǁĂƌƐ� ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĐƵƌƌĞŶƚ� DĞǆŝĐĂŶ�
ƚĞƌƌŝƚŽƌǇ͘ �dŚŝƐ�ďĞůůŝĐŽƐĞ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ�ŬŶŽǁŶ�
ĂƐ�ƚŚĞ�͞'ƵĞƌƌĂ�ĚĞ��ĂƐƚĂƐ͟�ĐŽƐƚ�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂ-
ƚĞůǇ�ϮϬϬ͘ϬϬϬ�ůŽƐƚ�ƉĞŽƉůĞ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐƟƚƵƚĞĚ�Ă�
ĐŽŶŇŝĐƚ�ŝŶǀŽůǀŝŶŐ�ƚŚĞ�DĂǇĂŶ�ƉĞŽƉůĞ�ůŝǀŝŶŐ�
ŝŶ�zƵĐĂƚĄŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĨĞĚĞƌĂů�DĞǆŝĐĂŶ�ĂƌŵǇ͘ �
dŚĞ�ĐŽŶŇŝĐƚ�ŝŶŝƟĂƚĞĚ�Ăƚ�ϭϴϰϳ�ĂŶĚ�ĮŶŝƐŚĞĚ�
ŝŶ�ϭϵϬϭ͕�ďƵƚ�ƌĞŵĂƌŬĂďůĞ�ĐŽůůĞĐƟǀĞ�ŵĞŵŽ-
ƌŝĞƐ�ŽĨ� ƐƵīĞƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ� ƚƌĂŶƐŐƌĞƐ-
ƐŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�DĂǇĂŶ�
ƉĞŽƉůĞ͕� ƐŽŵĞ�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�
ǁĂƌ�ŝƐ�ŶŽƚ�ǇĞƚ�ĮŶŝƐŚĞĚ͘�dŚĞ�ŵŽƟǀĂƟŽŶ�ĨŽƌ�

ƚŚĞ�'ƵĞƌƌĂ�ĚĞ��ĂƐƚĂƐ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ĂƐ�ƐŝŵƉůĞƐƚ�
ĂƐ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌͲĞƚŚŶŝĐ�ĐŽŶŇŝĐƚ͕�ďƵƚ� ŝŵƉůŝĐĂƚĞĚ�
ƐĞǀĞƌĂů� ƐŽĐŝĂů� ĨĂĐƚŽƌƐ͕� ƐƵĐŚ� ĂƐ͕� ƉŽǀĞƌƚǇ�
ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ� ŽĨ�DĂǇĂŶ� ƉĞŽƉůĞ� ůŝǀŝŶŐ� ŝŶ� zƵ-
ĐĂƚĄŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ůĂĐŬ�ŽĨ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�
ƌŝŐŚƚƐ�ǁŚŝĐŚ�ǁĞƌĞ�ƌĞƐƚƌŝĐƚĞĚ�ƚŽ�ĐƌŝŽůůŽƐ�ĂŶĚ�
ƐŽŵĞ�ŵĞƐƟǌŽƐ͘

�ďŽƵƚ� ƚŚĞ� ĂŶĐŝĞŶƚ�DĂǇĂŶ� ĐƵůƚƵƌĞ͕� ƐŽŵĞ�
ĂƌĐŚĞŽůŽŐŝĐĂů�ƐƚƵĚŝĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ��ůĂƐƐŝĐĂů�ƉĞ-
ƌŝŽĚ� ;ϮϱϬͲϴϱϬ� Ă͘�͘Ϳ� ƐŚŽǁ� ĂƌƟƐƟĐ� ƌĞƉƌĞ-
ƐĞŶƚĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ǁĂƌ͕ �ƵƌďĂŶ�ĚĞǀĂƐƚĂƟŽŶ͕�ĂŶĚ�
ǁĞĂƉŽŶƐ�ĂŶĚ�ƚŽŽůƐ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĐŽŵƉĞƚĞ�ďĞƚ-
ǁĞĞŶ�ĚǇŶĂƐƟĞƐ�ĂŶĚ�ĐŝƚǇͲƐƚĂƚĞƐ� ;�ŽǇĂŵĂ͕�
ϮϬϬϲͿ͘� /ƚ� ŝƐ� ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ� ƚŽ� ƐĂǇ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞƐĞ�
ƐƚƵĚŝĞƐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĐĞŶƚĞƌĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞůŝƚĞƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ĂŶĚ� ƉĂƌƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĚŝƐĐƵƐ-
ƐŝŽŶ�ŝƐ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶŽŶ�ĐŽƌƌĞĐƚůǇ�ŶĂŵĞĚ�
͞DĂǇĂŶ�ĐƌĂƐŚ͟�ǁŚŝĐŚ�ŚĂǀĞ�ŶŽƚ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�Ă�
ŵŽƌĞ� ŝŶƚĞŐƌĂƟǀĞ� ǀŝƐŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ǁŽƌůĚ͘� /Ŷ�
ƚŚŝƐ� ƐĞŶƐĞ͕� ĂŶ� ĂĐƚ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ� ĂƐ� ǀŝŽůĞŶƚ�
ĨƌŽŵ� ƚǇƉŝĐĂů� ǁĞƐƚĞƌŶ� ǀŝĞǁƐ� ŝƐ� ƚŚĞ� ĂƵƚŽͲ
ƐĂĐƌŝĮĐĞ�ƉƌĂĐƟĐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�DĂǇĂŶ�ŐŽǀĞƌŶƐ͕�
ǁŚŝĐŚ� ŝŶĐůƵĚĞ� ƚŚĞ� ƉĞƌĨŽƌĂƟŽŶ� ŽĨ� ĐĞƌƚĂŝŶ�
ƉĂƌƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďŽĚǇ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĐŽůůĞĐƚ�ďůŽŽĚ�
ĂƐ�ŽīĞƌŝŶŐƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�ŐŽĚƐ�ĂŶĚ� ĨŽƌ�ĞǆƉƌĞƐ-
ƐŝŶŐ�ŐƌĂƟƚƵĚĞ�ĨŽƌ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĞǀĞŶƚƐ͕�ƐƵĐŚ�
ĂƐ͕� ƚŚĞ� ďƵŝůĚŝŶŐ� ŽĨ� Ă� ƚĞŵƉůĞ� Žƌ� Ă� ĐŚŝůĚǲƐ�
ďŝƌƚŚ͘� dŚŝƐ� ƉƌĂĐƟĐĞ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ƐĂĐƌŝĮĐĞ� ŽĨ�
ŽƚŚĞƌ� ƉĞŽƉůĞ� ĂƌĞ� ƉĂƌƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƌĞĐŝƉƌŽĐĂů�
ƌĞůĂƟŽŶ� ďĞƚǁĞĞŶ�ŵĞŶ� ĂŶĚ� ŐŽĚƐ� ;^ĐŚĞůĞ�
Ǉ�DŝůůĞƌ͕ �ϭϵϵϮͿ�ĂŶĚ� ŝƚ� ŝƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ� ŝŶ�ƚŚĞ�
WŽƉŽů�sƵŚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŝĚĞĂ�ƚŚĂƚ�'ŽĚƐ�ĐƌĞĂƚĞĚ�
Ă�ůŝǀŝŶŐ�ďĞŝŶŐ�ǁŝƚŚ�͞ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ͟�ŝŶ�Žƌ-
ĚĞƌ�ƚŽ�ďĞ�ƌĞŵĞŵďĞƌĞĚ͘

�ŽƚŚ͕� ĂŶĐŝĞŶƚ� ĂŶĚ� ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�DĂǇĂŶ�
ƐŽĐŝĞƟĞƐ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĞĚ�ĐůĞĂƌ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶƐ�ŽĨ�
Ă� ĐƵůƚƵƌĞ� ŽĨ� ǁĂƌ͕ � ƐƵĐŚ� ĂƐ͕� ƚŚĞ� ƌĞƉƌĞƐĞŶ-
ƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ĞŶĞŵŝĞƐ�ĂŶĚ�ĂƌŵŝĞƐ͘�EĞǀĞƌƚŚĞ-
ůĞƐƐ͕� ƚŚĞƐĞ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ĂĐĐŽŵƉĂŶŝĞĚ�
ǁŝƚŚ�ĂƫƚƵĚĞƐ�ĨĂǀŽƌŝŶŐ�Ă��ƵůƚƵƌĞ�ŽĨ�WĞĂĐĞ͘�

ϴ DŝůƉĂ�ƌĞĨĞƌƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐƵůƟǀĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƐŽǁ�ŽĨ�ĐŽƌŶ�;ŵĂşǌͿ͘
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&Žƌ� ĞǆĂŵƉůĞ͕� ƌĞĐŝƉƌŽĐŝƚǇ� ŝƐ� ƐƟůů� ŵĂŶŝĨĞƐ-
ƚĞĚ� ŝŶ� ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ� DĂǇĂŶ� ƉĞŽƉůĞ� ĂŶĚ�
ŝƐ�ůŝŶŬĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ŝĚĞĂ�ŽĨ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ͕ �ĂƐ�
ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ� ŝŶ�ƌŝƚƵĂůƐ�ĨŽƌ�ŐƌĂƟƚƵĚĞ�ĂŶĚ�ĚĞ-
ŵĂŶĚƐ� ĚƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ƐŽǁŝŶŐ� ;dĞƌĄŶ� Ǉ� ZĂƐ-
ŵƵƐƐĞŶ͕�ϭϵϵϰͿ͕�ĂŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶĂů�ƐĞŶ-
ƐĞ�ŽĨ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ĐŽŶŇŝĐƚ�ŵĞĚŝĂƟŽŶ�
ĂƐ�Ă�ƉƵďůŝĐ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ͘��ůƐŽ͕�ƚŚĞƐĞ�ŶŽƟŽŶƐ�
ĂƌĞ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŽ-
ĐŝĞƚǇ� ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŶŐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ŶƵƌƚƵƌĞ� ƐǇƐƚĞŵ�
ĂŶĚ� ƚŚĞ� ŚŽƌŝǌŽŶƚĂů� ĞĚƵĐĂƟŽŶ� ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ�
ŝŶ�ŝŶƐŝĚĞ�ƚŚĞ�ĨĂŵŝůŝĞƐ͛�ĞŵƉŚĂƐŝǌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐŽ-
ĐŝĂů� ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ� ĂŶĚ� ĚĞĐŝƐŝŽŶ� ŵĂŬŝŶŐǲƐ�
ďĂƐĞĚ� ŽŶ� ƚŚĞ� ŝŶƚĞƌĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�
ŽƚŚĞƌ� ŵĞŵďĞƌƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘ � dŚŝƐ�
ůĂƐƚ� ŝƚĞŵ� ŝƐ� ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ� ƐŝŶĐĞ� ŝƚ� ŝƐ� ĂůƐŽ� ƌĞ-
ŇĞĐƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ��ĞĐůĂƌĂƟŽŶ�ŽĨ�,ƵŵĂŶ�ZŝŐŚƚ�
ƚŽ�WĞĂĐĞ�ĂƌŐƵŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌĞŵŝƐĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ�
ƚŚĂƚ� ͞ƚŚĞ� ŽƚŚĞƌ� ŝƐ� ŵĞ͟� ;hE�^�K͕� ϭϵϵϳͿ͘�
/ƚ� ŝƐ�ĂůƐŽ�ŽƉƉŽƐĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐŽĐŝĂů� ŝŶĞƋƵĂůŝƚǇ�
ĂƐ�ŐĞŶĞƌĂƚŽƌ�ŽĨ�ǀŝŽůĞŶĐĞ�ŝŶ�>ĂƟŶ��ŵĞƌŝĐĂ͕�
ĂƐ�ŝƚ�ŝƐ�ǁĞůů�ĞǆĞŵƉůŝĮĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ŽůŽŵďŝĂŶ�
ĂŶƚŚƌŽƉŽůŽŐŝƐƚ� �ůŝĂŶĞ� �ĄƌĚĞŶĂƐ� ;ϮϬϬϴͿ�
ǁŚĞŶ� ĚĞƐĐƌŝďŝŶŐ� ƚŚĞ� ĐŽŶƚĞǆƚ� ŽĨ� ǇŽƵƚŚƐ͕�
ǁŽŵĞŶ͕�ǀŝŽůĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ĚƌƵŐ�ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ͘��Đ-
ĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ůĂƐƚ�ĂƵƚŚŽƌ͕ �ǀŝŽůĞŶĐĞ�ƉƌŽĚƵ-
ĐĞƐ�Ă�ƐƚƌƵĐƚƵƌĂůůǇ�ƐƚĂďůĞ�ĐŚĂŽƐ͖�ƚŚŝƐ�ĐŚĂŽƟĐ�
ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ� ĨŽƵŶĚ� Ă� ĨĞƌƟůĞ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ� ŝŶ�
ƐŽĐŝĂů�ŝŶĞƋƵĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�ŝŶĞƋƵĂůŝƚǇ�ŵŽĚŝ-
ĮĞƐ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌŶĞƐƐ͘

�Ɛ� ƐŚŽǁĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƚĞƐƟŵŽŶŝĂůƐ�ĂďŽƵƚ� ƚŚĞ�
ĞŵŽƟŽŶĂů� ƐƉŚĞƌĞƐ͕� ĞƋƵĂŶŝŵŝƚǇ� ŝƐ� ƉŽƐŝ-
ƟǀĞ� ǀĂůƵĞĚ� ĂŶĚ� ƌĞĂĐƟǀĞ� ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶƐ� ĂƌĞ�
ĐƵůƚƵƌĂůůǇ� ƌĞũĞĐƚĞĚ� ĨĂǀŽƌŝŶŐ� ƉŽůŝƚĞ� ĂŶĚ�
ĞŵƉĂƚŚĞƟĐ� ĂŶĚ� ƌĞƐƉĞĐƞƵů� ŝŶƚĞƌƉĞƌƐŽŶĂů�
ƌĞůĂƟŽŶƐ͕� ĂŶĚ� ƐĞůĨͲĐŽŶƚƌŽů� ĨŽƌ� ĂŶŐĞƌ� ĂŶĚ�
ĂŐŐƌĞƐƐŝǀĞ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĂƟŽŶƐ͘�

dĞŵƉŽƌĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ǁŽƌŬ
,ŝƐƚŽƌŝĐĂů� ĂŶĚ� ŽŶƚŽŐĞŶĞƟĐ� ƟŵĞƐ� ĂƌĞ� ĞƐ-
ƐĞŶƟĂů� ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶƐ� ĨƌŽŵ� �ŶƚŚƌŽƉŽůŽŐǇ�
ĂŶĚ� WƐǇĐŚŽůŽŐǇ� ƚŽ� ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ� ŚƵŵĂŶ�
ĐŽŶƟŶƵŝƚǇ�ĂŶĚ�ĐƵůƚƵƌĂů�ĐŚĂŶŐĞ͘�dŚĞ�ŝŐŶŽ-

ƌĂŶĐĞ� ŽĨ� ƚŚĞƐĞ� ƚĞŵƉŽƌĂů� ǀŝĞǁƐ� ƌĞďŽƵŶĚƐ�
ƚŽ� ĐŽŶƐŝĚĞƌ� ƐƚĂƟĐ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ� ĐŽŵŵŽŶůǇ�
ƐŚŽǁĞĚ� ŝŶ� ƚƌĂŶƐǀĞƌƐĂů� ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂů�
ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĞƐ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ŶĞƵƌŽďŝŽ-
ůŽŐŝĐĂů�ƐƚƵĚŝĞƐ͘�

�Ŷ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�
ƚĞŵƉŽƌĂůŝƚǇ� ŝƐ� ƚŚĞ� ƐĞƩůĞƌƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŚĞŶĞ-
ƋƵĞŶ�DĂǇĂŶ�ƌĞŐŝŽŶ�ŽĨ�zƵĐĂƚĂŶ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�
ĐŽŶƐƚĂŶƚůǇ� ĂĚŽƉƚĞĚ� ĚŝīĞƌĞŶƚ� ƉƌŽĚƵĐƟǀĞ�
ĨŽƌŵƐ͘�dŽĚĂǇ͕ �ŵƵĐŚ�ŽĨ�DĂǇĂŶ�ƉĞŽƉůĞ�ĞĐŽ-
ŶŽŵǇ� ƌĞƐƚƐ� ŽŶ� ƉĂŝĚ� ǁŽƌŬ͕� ĞŝƚŚĞƌ� ŝŶ� ŵĂ-
ƋƵŝůĂĚŽƌĂƐ� ĐůŽƐĞ� ƚŽ� ƚŚĞŝƌ� ůŽĐĂůŝƟĞƐ͕� Žƌ� ŝŶ�
ŝŵŵŝŐƌĂŶƚƐ� ǁŽƌŬŝŶŐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƚŽƵƌŝƐƚ� ĂƌĞĂƐ�
ŽĨ�ƚŚĞ�DĞǆŝĐĂŶ��ĂƌŝďďĞĂŶ�Žƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�
^ƚĂƚĞƐ͘�DĂŶǇ�ƉĞŽƉůĞ�ŚĂǀĞ�ƌĞƚƵƌŶĞĚ�ƚŽ�ƐŽǁ�
ƚŚĞ� ŵŝůƉĂ� ĂŶĚ�ŵĂŶǇ� ŽƚŚĞƌƐ� ĂƌĞ� ǁŽƌŬŝŶŐ�
ŝŶ�͞ǁŚĂƚ� ƚŚĞǇ�ĐĂŶ͟� ;ůŽ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƉƵĞĚĂͿ͕�ĂƐ�
ŝƚ�ǁĂƐ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ďǇ�ƐĞǀĞƌĂů�ĨĂŵŝůŝĞƐ�Ăƚ�<ŝŶş�
ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ͘ �dŚĞƐĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĐĂů�ƉƌŽĐĞƐ-
ƐĞƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů�ǀŝŽůĞŶĐĞ�ŝŶ�DĞǆŝĐŽ�
ŚĂǀĞ� ŝŶŇƵĞŶĐĞĚ� ƚŚĞ� ĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶƐ� ƚŚĂƚ� ƉĂ-
ƌĞŶƚƐ�ŚĂǀĞ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�
ĂŶĚ� ǇŽƵƚŚ Ɛ͛� ĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶƐ͘� WĂƌĞŶƚƐ� ĞǆƉĞĐƚ�
ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ƚŽ�ƐĞƌǀĞ�ƚŚĞŝƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�Ă�
ŐŽŽĚ�ũŽď͕�ŝ͘Ğ͘�ĂŶ�ŽĸĐĞ�ǁŽƌŬ͕�ďƵƚ�ǁŚŝůĞ�ŵĂŶǇ�
ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂŶĚ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ĂŐƌĞĞ�ŵĂŶǇ�ĂůƐŽ�
ĚƌŽƉ�ŽƵƚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞǇ�ŽďƐĞƌǀĞ�ƚŚĂƚ�ǁŝƚŚ�Žƌ�
ǁŝƚŚŽƵƚ� ĨƵůů� ƐƚƵĚŝĞƐ͕�ƉĞŽƉůĞ�ǁŽƌŬ� ŝŶ�ƉůĂĐĞƐ�
ǁŝƚŚ�ďĂĚ�ƐŽĐŝĂů�ƌĞƉƵƚĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ůŽǁ�ƐĂůĂƌŝĞƐ�
ŝŶ�DĞǆŝĐŽ͕�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ĂƐ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ǁŽƌ-
ŬĞƌƐ�;>ŝǌĂŵĂ͕�ϮϬϬϳͿ͘�

,ŝƐƚŽƌŝĐĂů�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŝŶĐƌĞĂ-
ƐĞĚ� ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ� ŝŶ� ŽƚŚĞƌ� ĐƵůƚƵƌĂů� ĐŽŵ-
ŵƵŶŝƟĞƐ͕� ĞŝƚŚĞƌ� ĨĂĐĞͲƚŽͲĨĂĐĞ� Žƌ� ǀŝƌƚƵĂůůǇ�
ƚŚƌŽƵŐŚ� ŝŶƚĞƌŶĞƚ� ĂŶĚ� ƚĞůĞǀŝƐŝŽŶ͕� ĂƌĞ� ƉĂƌƚ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ŶĞǁ�ƐŽĐŝĂů�ŵŽĚĞůƐ͘�
&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϳϬй�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚŽƵ-
ƐĞƐ� ŝŶ�<ŝŶş�ǁĞƌĞ� ͞ŵŽĚĞƌŶ� ƐƚǇůĞ͟� ŝŶ�ϭϵϵϳ͕�
ďƵƚ� ƚŚŝƐ� ŶƵŵďĞƌ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŐƌŽǁŝŶŐ� ƐŝŶĐĞ�
ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ĨĞǁ�ǇĞĂƌƐ�;ƐĞĞ�&ŝŐƵƌĞ�ϰͿ�ĂīĞĐƟŶŐ
ƚŚĞ�ƚǇƉŝĐĂů�ƉŚǇƐŝĐĂů�ƐƉĂĐĞ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ĨĂŵŝůǇ
ĚǇŶĂŵŝĐƐ� ŝƐ� ŵĂŶŝĨĞƐƚĞĚ͘� �ůƐŽ͕� ŐƌŽƵƉƐ� ŽĨ
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&ŝŐƵƌĞ� ϰ͘� dƌĂĚŝƟŽŶĂů�DĂǇĂŶ�ŚŽƵƐĞ� ;ƌŝŐŚƚͿ� ĂŶĚ�ŵŽĚĞƌŶ� ƐƚǇůĞ� ŚŽƵƐĞ� ;ůĞŌͿ�
ƌĞƉƌĞƐĞŶƟŶŐ�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶƐ�Ăƚ�<ŝŶş͘

dŚĞ� ŝŶƚĞŐƌĂƟŽŶ�ŽĨ� ĐƵůƚƵƌĂů� ĂŶĚ�ďŝŽůŽŐŝĐĂů�
ĨĂĐƚŽƌƐ� ŝƐ�ĂŶ�ĞŵŝŶĞŶƚ�ĐŽŐŶŝƟǀĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�
ƚŽ� ŽƌŐĂŶŝǌĞ� ƐŵĂůů� ĞůĞŵĞŶƚƐ� ŝŶ� Ă� ŐĞƐƚĂůƚ͕�
ǁŚŝĐŚ� ĨƵŶĐƟŽŶ� ĂƐ� Ă� ĐŽĚĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� ŚƵŵĂŶ�
ǁŽƌŬŝŶŐ�ŵĞŵŽƌǇ�ĂŶĚ�ĞƐƚĂďůŝƐŚ�ƐĞƚ�ŽĨ�ƌĞůĂ-
ƚĞĚ�ĐŽĚĞƐ�ĐŽŶĨŽƌŵŝŶŐ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĂŶĚ�ǀĂƌŝĂ-
ďůĞ�ŶĞƚǁŽƌŬƐ�ŝŶ�Ă�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�;� �͛ŶĚƌĂĚĞ͕�
ϮϬϬϭͿ͘� dŽ� ĐŽŶƐŝĚĞƌ� ƚŚĞ� ĐƵůƚƵƌĂů� ƐĞůĨ� ĂƐ�
ĂŐĞŶƚ�ŽĨ�ĐŽŵƉĂƐƐŝŽŶ͕�ĞŵŽƟŽŶ�ĂŶĚ�ŵŽƌĂ-
ůŝƚǇ� ŵĂǇ� ŝŶǀŽůǀĞƐ� ĞŵďŽĚŝĞĚ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�
;�ƐŽƌĚĂƐ͕�ϭϵϵϬͿ� ƚŽ� ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚ� ƚŚĞ�ŶĞƵ-
ƌŽďŝŽůŽŐŝĐĂů�ǀŝĞǁ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ďƌĂ-
ŝŶ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďŝŽůŽŐŝĐĂů�ďŽĚǇ�ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�
ŝŶ� ĐƵůƚƵƌĞ͘� dŚŝƐ� ǀŝĞǁ� ĂůůŽǁƐ� ƚŚĞ� ƵŶĚĞƌƐ-
ƚĂŶĚŝŶŐ� ŽĨ� ĐƵůƚƵƌĂů� ŶŽƟŽŶƐ͕� ƐƵĐŚ� ĂƐ� ƚŚĞ�
ŶŽƟŽŶ�ŽĨ�ƉĞƌƐŽŶ͕�ŵŽŽĚƐ�ĂŶĚ�ſŽů� ŝŶ�DĂ-
ǇĂŶ� ƉĞŽƉůĞ͕� ŝŶ� ĚŝƐƟŶŐƵŝƐŚĂďůĞ� ƟŵĞƐ� ĂŶĚ�
ƉŚǇƐŝĐĂů�ƐƉĂĐĞƐ�ŝŶŇƵĞŶĐŝŶŐ�ďŝŽůŽŐŝĐĂů�ĂŶĚ�
ĐŽŐŶŝƟǀĞ� ĨĞĂƚƵƌĞƐ� ;>Ƶƚǌ͕�ϭϵϵϴͿ͘�dŚŝƐ�ǀŝĞǁ�
ĂůůŽǁƐ� ƚŚĞ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ĂďŽƵƚ�
ƚŚĞ�ŶĞƚǁŽƌŬƐ�ŝŵďƵĞĚ�ǁŝƚŚ�ĐƵůƚƵƌĞ͕�ďƵƚ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ŶĞƵƌĂů�ĨƵŶĐƟŽŶ�ůĂǇŝŶŐ�ƐŽĐŝĂů�ĐŽŐŶŝƟŽŶ͘

�ĂƐĞĚ� ŽŶ� ƚŚĞ� ŝŶƚĞŐƌĂƟǀĞ� ƐŽĐŝŽͲĐŽŐŶŝƟǀĞ�
ŝĚĞĂƐ� ŵĞŶƟŽŶĞĚ� ĂďŽǀĞ͕� ǁĞ� ĂŐƌĞĞ� ƚŚĂƚ�
ǀŝŽůĞŶĐĞ� ŝƐ� ŶŽƚ� ďŝŽůŽŐŝĐĂůůǇ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ͕�
ĂƐ�ƐƚĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�^ĞǀŝůůĞ�^ƚĂƚĞŵĞŶƚ�ŽŶ�sŝŽ-
ůĞŶĐĞ�ŵĞŶƟŽŶĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�
ƚĞǆƚ͘��Ƶƚ͕�ƚŚŝƐ�ůĂƐƚ�ƉƌĞŵŝƐĞ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĞŶŽƵŐŚ�

ƚŽ�ĐƵůƟǀĂƚĞ�Ă��ƵůƚƵƌĞ�ŽĨ�WĞĂĐĞ͘��ĞƌƚĂŝŶůǇ͕ �
ǁĂƌ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ŚƵŵĂŶ�ŶĂƚƵƌĞ͕�ǁĂƌ�ŝƐ�ĂŶ�
ŝŶǀĞŶƟŽŶ�ĂŶĚ�ŚƵŵĂŶ�ĐĂŶ�ƌĂƟŽŶĂůůǇ�ĚĞĐŝ-
ĚĞ�ƚŽ�ŝŶǀĞŶƚ�ƉĞĂĐĞ͕�ďƵƚ�ŽŶůǇ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ŽĨ� ĂƫƚƵĚĞƐ� ĞŵƉŚĂƐŝǌŝŶŐ�
ƚŚĞ�ŶŽƟŽŶ�ŽĨ�ĞƋƵĂůŝƚǇ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŚƵŵĂŶƐ͕�
ŝŶƐĞƌƚĞĚ� ŝŶ� ŚŽƌŝǌŽŶƚĂů� ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů� ƚƌĂŝ-
ŶŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ƋƵŽƟĚŝĂŶ�ůŝĨĞ͘

tĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƌĞǀŝƐĞ�ƚŚĞ�ƉƌĞŵŝƐĞƐ�ŵĂŶŝĨĞƐ-
ƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�^ĞǀŝůůĞ�^ƚĂƚĞŵĞŶƚ�ŽŶ�sŝŽůĞŶĐĞ͘�
dŚŝƐ�ƌĞǀŝƐŝŽŶ�ƐŚŽƵůĚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ĐƵůƚƵƌĂů�ĂŶĚ�
ďŝŽůŽŐŝĐĂů� ĨĂĐƚŽƌƐ� ƚŽ� ĐƌĞĂƚĞ� ďŝŽͲĐƵůƚƵƌĂů�
ŵŽĚĞůƐ� ƚŽ� ĂƐƐĞƐƐ� ǀŝŽůĞŶĐĞ� ĂŶĚ� ƉĞĂĐĞ� ĂƐ�
ďŝŽͲĐŽŐŶŝƟǀĞ� ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ� ƚŽ� ĞƐƚĂďůŝƐŚ�
ƉĞĂĐĞĨƵů�ďĞŚĂǀŝŽƵƌƐ͘

dŚĞ�ĂďŽůŝƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐƵůƚƵƌĞ�ŽĨ�ǁĂƌ�ƌĞƋƵŝ-
ƌĞƐ�Ă�ĐŚĂŶŐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ�ŽĨ�ĐƵƌƌĞŶƚ�
ƐŽĐŝĞƟĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĨŽůůŽǁ�ĂƵƚŽŵĂ-
ƟĐĂůůǇ�ĨƌŽŵ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐĐŝŽƵƐŶĞƐƐ�
ŽĨ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ĂŶĚ�ůŽĐĂů�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͘�/ƚ�ŝƐ�
ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ� ƚŽ� ƉƌŽƉŽƐĞ�ŵŽĚĞůƐ� ƚŽ� ĐŚĂŶŐĞ�
ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ͕�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ƚŚĞ�Ăƚ-
ƟƚƵĚĞ� ŝŶŇƵĞŶĐŝŶŐ� ƚŚĞ�ƉĞĂĐĞĨƵů�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�
ŵĂŬŝŶŐ� ƚŚƌŽƵŐŚ� Ă� ƐƚƌŽŶŐ� ĂŶĚ� ŽƌŐĂŶŝǌĞĚ�
ĂĐĂĚĞŵŝĐ� ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů� ŶĞƚǁŽƌŬ͕� ĂƐ� ƉƌŽ-
ƉŽƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�dŚĞ�:ĞƌƵƐĂůĞŵ�^ƚĂƚĞŵĞŶƚ�ŽŶ�
^ĐŝĞŶĐĞ�ĨŽƌ�WĞĂĐĞ͕�ϭϵϵϳ͘

ǁŽŵĞŶ�ŝŶ�ůŝǀĞƐƚŽĐŬ�ǁŽƌŬ�ŚĂǀĞ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ͕�
ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĂŶĚ�ŶĞǁ�ĨŽƌŵƐ�ŽĨ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ�
ƉƌŽŵŽƚĞĚ�ďǇ� ƚŚĞ� ĨĞĚĞƌĂů� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�Žƌ�
ďǇ�E'KƐ͕� ƐƵĐŚ� ĂƐ͕� ůŽĐĂů� ĐƌĂŌƐ͕� ďŽƚĂŶŝĐĂů�

ŐĂƌĚĞŶƐ͕� ĐŽŽƉĞƌĂƟǀĞƐ͕� ĂŶĚ� ƚƌĂŝŶŝŶŐ� ĐĞŶ-
ƚĞƌƐ�;YƵŝŶƚĂů�͕�ϮϬϬϯͿ͕�ǁŚŝĐŚ�ŵĂǇ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�
ŽŶ� ƚŚĞ� ƐŽĐŝĂů� ŐĞŶĚĞƌ� ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ� ƉĞƌĐĞŝ-
ǀĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ͘
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�ďĂƌďĂŶĞůů͕� >͕͘� Θ� ,ĂƵƐĞƌ͕ � D͘� �͘� ;ϮϬϭϬͿ͘�
DĂǇĂŶ�ŵŽƌĂůŝƚǇ͗�ĂŶ�ĞǆƉůŽƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƉĞƌŵŝƐ-
ƐŝďůĞ�ŚĂƌŵƐ͘��ŽŐŶŝƟŽŶ͕�ϭϭϱ;ϮͿ͕�ϮϬϳͲϮϮϰ͘

�ĚĂŵƐ͕� �͘� ;ϮϬϭϰͿ͘� �ƵůƚƵƌĂ� ĚĞ� WĂǌ͗� hŶĂ�
ƵƚŽƉşĂ�ƉŽƐŝďůĞ͘�;Z͘�͘�DĞƌĐĂĚŝůůŽ͕��Ě͘Ϳ͘�DĠ-
ǆŝĐŽ͕��͘&͘ ͗�,ĞƌĚĞƌ

�ĞĞƌ͕ �:͘�^͕͘�Θ�KĐŚƐŶĞƌ͕ �<͘�E͘�;ϮϬϬϲͿ͘�^ŽĐŝĂů�
ĐŽŐŶŝƟŽŶ͗�Ă�ŵƵůƟ�ůĞǀĞů�ĂŶĂůǇƐŝƐ͘��ƌĂŝŶ�ZĞ-
ƐĞĂƌĐŚ͕�ϭϬϳϵ;ϭͿ͕�ϵϴͲϭϬϱ͘

�ƌĂĚůĞǇ͕�D͘�D͕͘��ŽĚŝƐƉŽƟ͕�D͕͘��ƵƚŚďĞƌƚ͕�
�͘�E͕͘�Θ� >ĂŶŐ͕� W͘ � :͘� ;ϮϬϬϭͿ͘� �ŵŽƟŽŶ� ĂŶĚ�
ŵŽƟǀĂƟŽŶ� /͗� ĚĞĨĞŶƐŝǀĞ� ĂŶĚ� ĂƉƉĞƟƟǀĞ�
ƌĞĂĐƟŽŶƐ�ŝŶ�ƉŝĐƚƵƌĞ�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ͘��ŵŽƟŽŶ͕�
ϭ;ϯͿ͕�ϮϳϲͲϮϵϴ͘

�ĂďĂůůĞƌŽ͕�D͘��͘�Θ�ZĂŵŽƐͲ>ŝƌĂ͕�>͘�;ϮϬϬϰͿ͘�
sŝŽůĞŶĐŝĂ͗�hŶĂ� ƌĞǀŝƐŝſŶ�ĚĞů� ƚĞŵĂ�ĚĞŶƚƌŽ�
ĚĞů� ŵĂƌĐŽ� ĚĞ� ƚƌĂďĂũŽ� ĚĞ� ŝŶǀĞƐƟŐĂĐŝŽſŶ�
ĞŶ� Ğů� /ŶƐƟƚƵƚŽ� EĂĐŝŽŶĂů� ĚĞ� WƐŝƋƵŝĂƚƌşĂ͘�
^ĂůƵĚ�DĞŶƚĂů͕�Ϯϳ�;ϮͿ͕�ϮϭʹϯϬ͘

�ĄƌĚĞŶĂƐ͕��͘� ;ϮϬϬϴͿ͘�DĂƌĐĂŶĚŽ�ĐĂůĂǀĞƌĂ͘�
:ſǀĞŶĞƐ͕�ŵƵũĞƌĞƐ͕� ǀŝŽůĞŶĐŝĂ�Ǉ�ŶĂƌĐŽƚƌĄĮ-
ĐŽ͘�DĠǆŝĐŽ͗� WůĂǌĂ� Ǉ� sĂůĚĠƐ� �Ěͬ͘hŶŝǀĞƌƐŝ-
ĚĂĚ�ĚĞ�YƵŝŶƚĂŶĂ�ZŽŽ͘

�ĂƌƌŝůůŽͲ&ůŽƌĞƐ͕� &͘ � ;ϮϬϬϳͿ͘� ^ĞŐƵƌŝĚĂĚ� �ŝƵ-
ĚĂĚĂŶĂ� ĞŶ� �ŵĠƌŝĐĂ� >ĂƟŶĂ͗� ƵŶ� ďŝĞŶ� ƉƷ-
ďůŝĐŽ� ĐĂĚĂ� ǀĞǌ�ŵĄƐ� ĞƐĐĂƐŽ͘� ZĞǀŝƐƚĂ� WĞŶ-
ƐĂŵŝĞŶƚŽ�/ďĞƌŽĂŵĞƌŝĐĂŶŽ͘�Ŷ͘�Ϭ͕ϭϴϭͲϭϵϴ͘

�ĞƌǀĞƌĂ͕�D͘��͘� ;ϮϬϬϳͿ͘��ů�ŚĞƚƐŵĞŬ�ĐŽŵŽ�
ĞǆƉƌĞƐŝſŶ�ƐŝŵďſůŝĐĂ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŶƐƚƌƵĐĐŝſŶ�ĚĞ�
ůŽƐ� ŶŝŹŽƐ�ŵĂǇĂƐ� ǇƵĐĂƚĞĐŽƐ� ĐŽŵŽ� ƉĞƌƐŽ-
ŶĂƐ͘� ZĞǀŝƐƚĂ� WƵĞďůŽƐ� Ǉ� &ƌŽŶƚĞƌĂƐ��ŝŐŝƚĂů͕�
ϰ͕�ϭͲϯϰ͘

Z�&�Z�E��^

�ĞƌǀĞƌĂ͕�D͘��͘� ;ϮϬϭϯͿ͘� ^ƚƵĚǇŝŶŐ� zƵĐĂƚĞĐ�
DĂǇĂ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĞǇĞƐ�ŽĨ� ƚŚĞŝƌ�
ŵŽƚŚĞƌƐ͘�/Ŷ�s͘ �WĂĐŚĞ͕��͘�'ƵŝůůĞƌŵĞƚ�Θ��͘��͘�
ĚĞ�^ƵƌĞŵĂŝŶ�;�ĚƐ͘Ϳ͕�WƌŽĚƵĐƟŽŶ�ƉŽůŝƟƋƵĞ�
Ğƚ� ŝŶƐƟƚƵƟŽŶĞůůĞ� ĚĞ� ů͛ĞŶĨĂŶĐĞ� ĂƵƚŽƵƌ�ĚƵ�
ŵŽŶĚĞͬWŽůŝƟĐƐ�ĂŶĚ� ŝŶƐƟƚƵƟŽŶĂů�ƉƌŽĚƵĐ-
ƟŽŶ�ŽĨ�ĐŚŝůĚŚŽŽĚ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ� ;ƉƉ͘�
ŝŶ�ƉƌĞƐƐͿ͘�>ŝğŐĞ͕��ĞůŐŝƵŵ͗�>ĞƐ�WƌĞƐƐĞƐ�hŶŝ-
ǀĞƌƐŝƚĂŝƌĞƐ�ĚĞ�>ŝğŐĞ͘

�ĞƌǀĞƌĂ͕�D͘��͕͘�Θ�DĠŶĚĞǌ͕�Z͘�D͘�;ϮϬϬϲͿ͘�
dĞŵƉĞƌĂŵĞŶƚ� ĂŶĚ� ĞĐŽůŽŐŝĐĂů� ĐŽŶƚĞǆƚ�
ĂŵŽŶŐ� zƵĐĂƚĞĐ� DĂǇĂŶ� ĐŚŝůĚƌĞŶ͘� /ŶƚĞƌ-
ŶĂƟŽŶĂů� :ŽƵƌŶĂů� ŽĨ� �ĞŚĂǀŝŽƌĂů� �ĞǀĞůŽƉ-
ŵĞŶƚ͕�ϯϬ;ϰͿ͕�ϯϮϲͲϯϯϳ͘

�ŽƌŶĞũŽ͕� /͕͘� Θ� �ĞůůŽŶ͕� �͘� ;ϮϬϬϵͿ͘� �ƵĂŶĚŽ�
ĂůŐƵŝĞŶ�ŚĂďůĂ�ŵĂǇĂ͕�ƐĞ�ŶŽƚĂ�ƋƵĞ�ƐŽŶ�ƉŽ-
ďƌĞƐ͘�ZĞǀŝƐƚĂ�WĂǌ�Ǉ��ŽŶŇŝĐƚŽƐ͕�ϯ͕�ϲͲϮϮ͘

�ƌŽǁƐŽŶ͕�,͘�D͕͘�Θ��Ğ�ĂĐŬĞƌ͕ �d͘ �<͘�;ϮϬϬϴͿ͘�
�ĞůŝĞĨ͕ � ŵŽƟǀĂƟŽŶĂů͕� ĂŶĚ� ŝĚĞŽůŽŐŝĐĂů� ĐŽ-
ƌƌĞůĂƚĞƐ�ŽĨ�ŚƵŵĂŶ� ƌŝŐŚƚƐ� ĂƫƚƵĚĞƐ͘� :ŽƵƌ-
ŶĂů�ŽĨ�^ŽĐŝĂů�WƐǇĐŚŽůŽŐǇ͕�ϭϰϴ;ϯͿ͕�ϮϵϯͲϯϭϬ͘

�ƐŽƌĚĂƐ͕� d͘ � :͘� ;ϭϵϵϬͿ͘� �ŵďŽĚŝŵĞŶƚ� ĂƐ� Ă�
ƉĂƌĂĚŝŐŵ�ĨŽƌ�ĂŶƚŚƌŽƉŽůŽŐǇ͘��ƚŚŽƐ͕�ϭϴ;ϭͿ͕�
ϱͲϰϳ͘

�ŚĂǀĂũĂǇ͕�W͘ �;ϮϬϬϲͿ͘�,Žǁ�DĂǇĂŶ�ŵŽƚŚĞƌƐ�
ǁŝƚŚ� ĚŝīĞƌĞŶƚ� ĂŵŽƵŶƚƐ� ŽĨ� ƐĐŚŽŽůŝŶŐ� Žƌ-
ŐĂŶŝǌĞ�Ă�ƉƌŽďůĞŵ�ƐŽůǀŝŶŐ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ǁŝƚŚ�
ĐŚŝůĚƌĞŶ͘� /ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů� :ŽƵƌŶĂů� ŽĨ� �ĞŚĂ-
ǀŝŽƌĂů��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�ϯϬ;ϰͿ͕�ϯϳϭͲϯϴϮ͘

�ŚĂǀĂũĂǇ͕� W͘ ͕�Θ�ZŽŐŽī͕��͘� ;ϮϬϬϮͿ͘� ^ĐŚŽŽ-
ůŝŶŐ� ĂŶĚ� ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů� ĐŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ� ƐŽĐŝĂů�
ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ� ŽĨ� ƉƌŽďůĞŵ� ƐŽůǀŝŶŐ� ďǇ�DĂ-
ǇĂŶ�ŵŽƚŚĞƌƐ� ĂŶĚ� ĐŚŝůĚƌĞŶ͘� �Ğǀ� WƐǇĐŚŽů͕�
ϯϴ;ϭͿ͕�ϱϱͲϲϲ͘
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��͛ŶĚƌĂĚĞ͕� Z͘� '͘� ;ϮϬϬϭͿ͘� �� ĐŽŐŶŝƟǀŝƐƚ͛Ɛ�
ǀŝĞǁ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƵŶŝƚƐ� ĚĞďĂƚĞ� ŝŶ� ĐƵůƚƵƌĂů�
ĂŶƚŚƌŽƉŽůŽŐǇ͘� �ƌŽƐƐͲ�ƵůƚƵƌĂů� ZĞƐĞĂƌĐŚ͕�
ϯϱ;ϮͿ͕�ϮϰϮͲϮϱϳ͘

�ĂŵĂƐŝŽ͕��͘� ;ϮϬϬϲͿ͘��Ŷ�ďƵƐĐĂ�ĚĞ�^ƉŝŶŽǌĂ͘�
EĞƵƌŽďŝŽůŽŐşĂ� ĚĞ� ůĂ� ĞŵŽĐŝſŶ� Ǉ� ůŽƐ� ƐĞŶƟ-
ŵŝĞŶƚŽƐ͘�;:͘�ZŽƐ͕�dƌĂŶƐ͘Ϳ͘��ĂƌĐĞůŽŶĂ͗��ƌşƟĐĂ͘

�Ğ�tĂĂů͕�&͘ �;ϮϬϬϳͿ͘�WƌŝŵĂƚĞƐ�Ǉ�ĮůſƐŽĨŽƐ͘�>Ă�
ĞǀŽůƵĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ŵŽƌĂů�ĚĞů�ƐŝŵŝŽ�Ăů�ŚŽŵďƌĞ͘�
;s͘ ��ĂƐĂŶŽǀĂ͕�dƌĂŶƐ͘Ϳ͘��ĂƌĐĞůŽŶĂ͗�WĂŝĚſƐ�

�şĂǌ͕�:͘�;ϮϬϬϳͿ͘�>Ă�ĐŽŶĐŝĞŶĐŝĂ�ǀŝǀŝĞŶƚĞ͘�DĠ-
ǆŝĐŽ͕��͘&͘ ͗�&ŽŶĚŽ�ĚĞ��ƵůƚƵƌĂ��ĐŽŶſŵŝĐĂ͘

�ŽŵŝŶŐƵĞǌͲ�ƵƋƵĞ͕�:͘�&͘ ͕�dƵƌŶĞƌ͕ �Z͕͘�>ĞǁŝƐ͕�
�͘��͕͘�Θ��ŐĂŶ͕�'͘�;ϮϬϭϬͿ͘�EĞƵƌŽĂŶƚŚƌŽƉŽ-
ůŽŐǇ͗� Ă�ŚƵŵĂŶŝƐƟĐ� ƐĐŝĞŶĐĞ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƐƚƵĚǇ�
ŽĨ� ƚŚĞ�ĐƵůƚƵƌĞͲďƌĂŝŶ�ŶĞǆƵƐ͘�^ŽĐŝĂů��ŽŐŶŝ-
ƟǀĞ� ĂŶĚ� �īĞĐƟǀĞ� EĞƵƌŽƐĐŝĞŶĐĞ͕� ϱ;ϮͲϯͿ͕�
ϭϯϴͲϭϰϳ͘

�ŶĐŝƐŽ͕�&͘ �;ϮϬϭϱͿ͘�EƵĞƐƚƌĂ�ŚŝƐƚŽƌŝĂ�ŶĂƌĐſ-
ƟĐĂ͘�WĂƐĂũĞƐ�ƉĂƌĂ�;ƌĞͿůĞŐĂůŝǌĞƌ� ůĂƐ�ĚƌŽŐĂƐ�
ĞŶ�DĠǆŝĐŽ͘�DĠǆŝĐŽ͕��͘&͘ ͗��ĞďĂƚĞ͘�

&ŝƐĐŚĞƌ͕ � �͘� ,͕͘� ZŽĚƌŝŐƵĞǌ� DŽƐƋƵĞƌĂ͕� W͘ �
D͕͘�ǀĂŶ�sŝĂŶĞŶ͕��͘��͕͘�Θ�DĂŶƐƚĞĂĚ͕��͘�^͘�
;ϮϬϬϰͿ͘�'ĞŶĚĞƌ�ĂŶĚ�ĐƵůƚƵƌĞ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ�ŝŶ�
ĞŵŽƟŽŶ͘��ŵŽƟŽŶ͕�ϰ;ϭͿ͕�ϴϳͲϵϰ͘

&ůĂĐŬ͕�:͕͘�Θ�ĚĞ�tĂĂů͕�&͘ �;ϮϬϬϬͿ͘��ĞŝŶŐ�ŶŝĐĞ�
ŝƐ�ŶŽƚ�Ă�ďƵŝůĚŝŶŐ�ďůŽĐŬ�ŽĨ�ŵŽƌĂůŝƚǇ͗�ĐƌŽƐƐͲ
ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ� ƉĞƌƉĞĐƟǀĞƐ͘� /Ŷ� >͘� <Ăƚǌ� ;�Ě͘Ϳ͕�
�ǀŽůƵƟŽŶĂƌǇ� ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ� ŽĨ� ŵŽƌĂůŝƚǇ�
;ƉƉ͘�ϮϲϭͲϮϯϲͿ͘�h͘^͘�͗͘�/ŵƉƌĞŶƚ��ĐĂĚĞŵŝĐ͘

&ƌĂŶŬ͕�<͘�;ϮϬϬϲͿ͘��ŐĞŶĐǇ͘��ŶƚŚƌŽƉŽůŽŐŝĐĂů�
dŚĞŽƌǇ͕�ϲ͕�ϮϴϭͲϯϬϮ͘

'ŽƐƐĞŶ͕�'͘�,͘�;ϭϵϴϵͿ͘�>ŽƐ�ĐŚĂŵƵůĂƐ�ĞŶ�Ğů�
ŵƵŶĚŽ�ĚĞů� ƐŽů͘�DĠǆŝĐŽ͕��͘&͘ ͗��ĞŶƚƌŽ�EĂ-

ĐŝŽŶĂů�ƉĂƌĂ�ůĂ��ƵůƚƵƌĂ�Ǉ�ůĂƐ��ƌƚĞƐ�Ğ�/ŶƐƟƚƵ-
ƚŽ�EĂĐŝŽŶĂů�/ŶĚŝŐĞŶŝƐƚĂ͘

'ƌĂŚĂŵ͕�<͘�Θ�&ƌǇ͕��͘W͘ �;�ĚƐ͘Ϳ�;ϮϬϬϰͿ͘�<ĞĞ-
ƉŝŶŐ� ƚŚĞ� ƉĞĂĐĞ͗� �ŽŶŇŝĐƚ� ƌĞƐŽůƵƟŽŶ� ĂŶĚ�
ƉĞĂĐĞĨƵů�ƐŽĐŝĞƟĞƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͘�EĞǁ�
zŽƌŬ͗�ZŽƵƚůĞĚŐĞ͘

'ƌĂŶĚĞͲ'ĂƌĐşĂ͕� /͘� ;ϮϬϬϵͿ͘� EĞƵƌŽĐŝĞŶĐŝĂ�
ƐŽĐŝĂů͗��ů�ŵĂƌŝĚĂũĞ�ĞŶƚƌĞ�ůĂ�ƉƐŝĐŽůŽŐşĂ�ƐŽ-
ĐŝĂů� Ǉ� ůĂƐ� ŶĞƵƌŽĐŝĞŶĐŝĂƐ� ĐŽŐŶŝƟǀĂƐ͘� ZĞǀŝ-
ƐŝſŶ�Ğ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĐŝſŶ�Ă�ƵŶ�ŶƵĞǀĂ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂ͘�
�ŶĂůĞƐ�ĚĞ�WƐŝĐŽůŽŐşĂ͕�Ϯϱ;ϭͿ͕�ϭͲϮϬ͘

'ƌŽĂƌŬ͕� <͘� W͘ � ;ϮϬϬϴͿ͘� ^ŽĐŝĂů� ŽƉĂĐŝƚǇ� ĂŶĚ�
ƚŚĞ� ĚǇŶĂŵŝĐƐ� ŽĨ� ĞŵƉĂƚŚĞƟĐ� ŝŶͲƐŝŐŚƚ�
ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞ�ƚǌŽƚǌŝů�ŵĂǇĂ�ŽĨ��ŚŝĂƉĂƐ͕�DĞǆŝ-
ĐŽ͘��ƚŚŽƐ͕�ϯϲ;ϰͿ͕�ϰϮϳͲϰϰϴ͘

'ƵŝƚĞƌĂƐ͕��͘�;ϭϵϴϲͿ͘�>ŽƐ�ƉĞůŝŐƌŽƐ�ĚĞů�ĂůŵĂ͗�
sŝƐŝſŶ�ĚĞů�ŵƵŶĚŽ�ĚĞ�ƵŶ�ƚǌŽƚǌŝů͘�;ϮŶĚ�ĞĚ͘Ϳ͘�
DĠǆŝĐŽ͕��͘&͘ ͗�&ŽŶĚŽ�ĚĞ��ƵůƚƵƌĂ��ĐŽŶſŵŝĐĂ͘

,ĂŝĚƚ͕� :͘� ;ϮϬϬϯͿ͘� dŚĞ�ŵŽƌĂů� ĞŵŽƟŽŶƐ͘� /Ŷ�
Z͘�:͘��ĂǀŝĚƐŽŶ͕�<͘�^ĐŚĞƌĞƌ�Θ�,͘�'ŽůĚƐŵŝƚŚ�
;�ĚƐ͘Ϳ͕�,ĂŶĚďŽŽŬ�ŽĨ�ĂīĞĐƟǀĞ�ƐĐŝĞŶĐĞƐ�;ƉƉ͘�
ϴϱϮͲϴϳϬͿ͘�KǆĨŽƌĚ͗�KǆĨŽƌĚ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�WƌĞƐƐ͘

,ĂŶŬƐ͕� t͘� &͘ � ;ϭϵϵϬͿ͘� ZĞĨĞƌĞŶƟĂů� ƉƌĂĐƟ-
ĐĞ͗�>ĂŶŐƵĂŐĞ�ĂŶĚ� ůŝǀĞĚ�ƐƉĂĐĞ�ĂŵŽŶŐ� ƚŚĞ�
DĂǇĂ͘� �ŚŝĐĂŐŽ͗� hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ŽĨ� �ŚŝĐĂŐŽ�
WƌĞƐƐ͘

,ĂƌŬŶĞƐƐ͕�^͕͘�Θ�^ƵƉĞƌ͕ ��͘�D͘�;ϭϵϵϮͿ͘�WĂƌĞŶ-
ƚĂů� ĞƚŚŶŽƚŚĞŽƌŝĞƐ� ŝŶ� ĂĐƟŽŶ͘� /Ŷ� /͘� �͘� ^ŝŐĞů͕�
�͘� s͘ � DĐŐŝůůŝĐƵĚǇͲ�ĞůŝƐŝ� Θ� :͘� :͘� 'ŽŽĚŶŽǁ�
;�ĚƐ͘Ϳ͕� WĂƌĞŶƚĂů� ďĞůŝĞĨ� ƐǇƐƚĞŵƐ͗� dŚĞ� ƉƐǇ-
ĐŚŽůŽŐŝĐĂů�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ�ĨŽƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�;Ϯ�ŶĚ�
ĞĚ͕͘�ƉƉ͘�ϯϳϯͲϯϵϭͿ͘�,ŝůůƐĚĂůĞ͕�E:͗��ƌůďĂƵŵ͘

,ŽƵƐƚŽŶ͕� ^͕͘� Θ� dĂƵďĞ͕� <͘� ;ϮϬϬϬͿ͘� �Ŷ� Ăƌ-
ĐŚĞŽůŽŐǇ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƐĞŶƐĞƐ͗� ƉĞƌĐĞƉƟŽŶ� ĂŶĚ�
ĐƵůƚƵƌĂů�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�ŝŶ�ĂŶĐŝĞŶƚ�DĞƐŽĂŵĞ-
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ƌŝĐĂ͘� �ĂŵďƌŝĚŐĞ� �ƌĐŚĞŽůŽŐŝĐĂů� :ŽƵƌŶĂů͕�
ϭϬ;ϮͿ͕�ϮϲϭͲϮϵϰ͘

/ĂĐŽďŽŶŝ͕�D͘�;ϮϬϬϵͿ͘�/ŵŝƚĂƟŽŶ͕�ĞŵƉĂƚŚǇ͕�
ĂŶĚ� ŵŝƌƌŽƌ� ŶĞƵƌŽŶƐ͘� �ŶŶƵĂů� ZĞǀŝĞǁ� ŽĨ�
WƐǇĐŚŽůŽŐǇ͕�ϲϬ͕�ϲϱϯͲϲϳϬ͘

/ŵďƵƐĐŚ͕�W͘ ��;ϮϬϭϭͿ͘�sŝŽůĞŶĐĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝŶ�
>ĂƟŶ��ŵĞƌŝĐĂ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ĂƌŝďďĞĂŶ͗���ůŝƚĞ-
ƌĂƚƵƌĞ� ƌĞǀŝĞǁ͘� /ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů� :ŽƵƌŶĂů� ŽĨ�
�ŽŶŇŝĐƚ�ĂŶĚ�sŝŽůĞŶĐĞ͕�ϱ;ϭͿ͕�ϴϳͲϭϱϰ͘

/ŵŵŽƌĚŝŶŽͲzĂŶŐĂ͕� D͘� ,͕͘� DĐ�ŽůůĂ͕� �͕͘�
�ĂŵĂƐŝŽĂ͕� ,͕͘� Θ� �ĂŵĂƐŝŽĂ͕� �͘� ;ϮϬϬϵͿ͘�
EĞƵƌĂů� ĐŽƌƌĞůĂƚĞƐ� ŽĨ� ĂĚŵŝƌĂƟŽŶ� ĂŶĚ�
ĐŽŵƉĂƐƐŝŽŶ͘� WƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� EĂƟŽ-
ŶĂů��ĐĂĚĞŵǇ�ŽĨ� ^ĐŝĞŶĐĞ͕�ϭϬϲ;ϭϵͿ͕�ϴϬϮϭͲ
ϴϬϮϲ͘

:ŝŵĞŶĞǌͲ�ĂůĂŵ͕� �͘� W͘ � ;ϮϬϬϴͿ͘� >ŽƐ� ŵŽǀŝ-
ŵŝĞŶƚŽƐ� ĚĞů� ĄŶŝŵŽ� ;ſŽůͿ͗� �ƐƚƵĚŝŽ� ƐŽďƌĞ�
ůĂ�ĐŽŶĐĞƉĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂƐ�ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ�ĞŶƚƌĞ�ůŽƐ�
ŵĂǇĂƐ�ĚĞ�&ĞůŝƉĞ��ĂƌƌŝůůŽ�WƵĞƌƚŽ͕�YƵŝŶƚĂŶĂ�
ZŽŽ͕͘�dŚĞƐŝƐ͘�&ĂĐƵůƚĂĚ�ĚĞ�WƐŝĐŽůŽŐşĂ͕�hŶŝ-
ǀĞƌƐŝĚĂĚ��ƵƚſŶŽŵĂ�ĚĞ�zƵĐĂƚĄŶ͕�DĠƌŝĚĂ͘

<ĞĚŝĂ͕�'͕͘��ĞƌƚŚŽǌ͕�^͕͘�tĞƐƐĂ͕�D͕͘�,ŝůƚŽŶ͕�
�͕͘� Θ� DĂƌƟŶŽƚ͕� :͘� >͘� ;ϮϬϬϴͿ͘� �Ŷ� ĂŐĞŶƚ�
ŚĂƌŵƐ�Ă�ǀŝĐƟŵ͗�Ă�ĨƵŶĐƟŽŶĂů�ŵĂŐŶĞƟĐ�ƌĞ-
ƐŽŶĂŶĐĞ�ŝŵĂŐŝŶŐ�ƐƚƵĚǇ�ŽŶ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ŵŽƌĂů�
ĞŵŽƟŽŶƐ͘� :ŽƵƌŶĂů� ŽĨ� �ŽŐŶŝƟǀĞ� EĞƵƌŽƐ-
ĐŝĞŶĐĞ͕�ϮϬ;ϭϬͿ͕�ϭϳϴϴͲϭϳϵϴ͘

<ŝŵ͕�:͘�t͕͘�<ŝŵ͕�^͘��͕͘�<ŝŵ͕�:͘�:͕͘�:ĞŽŶŐ͕��͕͘�
WĂƌŬ͕� �͘�,͕͘� ^ŽŶ͕��͘� Z͕͘� � ;ϮϬϬϵͿ͘� �ŽŵƉĂƐ-
ƐŝŽŶĂƚĞ�ĂƫƚƵĚĞ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ŽƚŚĞƌƐ͛�ƐƵīĞƌŝŶŐ�
ĂĐƟǀĂƚĞƐ� ƚŚĞ� ŵĞƐŽůŝŵďŝĐ� ŶĞƵƌĂů� ƐǇƐƚĞŵ͘�
EĞƵƌŽƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĂ͕�ϰϳ;ϭϬͿ͕�ϮϬϳϯͲϮϬϴϭ͘

>ĂŶŐ͕�W͘ ͕��ƌĂĚůĞǇ͕�D͘D͕͘�Θ��ƵƌďĞƌƚŚ͕��͘E͘�
;ϮϬϬϱͿ͘� /ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů� ĂīĞĐƟǀĞ� ƉŝĐƚƵƌĞ�
ƐǇƐƚĞŵ� ;/�W^Ϳ͗� /ŶƐƚƌƵĐƟŽŶ� ŵĂŶƵĂů� ĂŶĚ�
ĂīĞĐƟǀĞ� ƌĂƟŶŐƐ͘�'ĂŝŶĞƐǀŝůůĞ͕� &>͘�hŶŝǀĞƌ-
ƐŝƚǇ�ŽĨ�&ůŽƌŝĚĂ͘

>ĂǌĂƌƵƐ͕�Z͘�^͘� ;ϭϵϵϭͿ͘�WƌŽŐƌĞƐƐ�ŽŶ�Ă�ĐŽŐ-
ŶŝƟǀĞͲŵŽƟǀĂƟŽŶĂůͲƌĞůĂƟŽŶĂů� ƚŚĞŽƌǇ� ŽĨ�
ĞŵŽƟŽŶ͘� �ŵĞƌŝĐĂŶ� WƐǇĐŚŽůŽŐŝƐƚ͕� ϰϲ;ϴͿ͕�
ϴϭϵͲϴϯϰ͘

>ĞŶĚĞ͕��͘�,͕͘�Θ��ŽǁŶĞǇ͕�'͘�;ϮϬϭϮͿ͘�EĞƵ-
ƌŽĂŶƚŚƌŽƉŽůŽŐǇ� ĂŶĚ� ŝƚƐ� ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ͗� ĂŶ�
ŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ͘� �ŶŶĂůƐ� ŽĨ� �ŶƚŚƌŽƉŽůŽŐŝĐĂů�
WƌĂĐƟĐĞ͕�ϯϲ͕�ϭͲϮϱ͘

>ŝǌĂŵĂ͕�:͘�;ϮϬϬϳͿ͘��ƐƚĂƌ�ĞŶ�Ğů�ŵƵŶĚŽ͘�WƌŽ-
ĐĞƐŽƐ�ĐƵůƚƵƌĂůĞƐ͕�ĞƐƚƌĂƚĞŐŝĂƐ�ĞĐŽŶſŵŝĐĂƐ�
Ǉ�ĚŝŶĄŵŝĐĂƐ� ŝĚĞŶƟƚĂƌŝĂƐ�ĞŶƚƌĞ� ůŽƐ�ŵĂǇĂƐ�
ǇƵĐĂƚĞĐŽƐ͘�DĠǆŝĐŽ͕��͘&͘ ͗�WŽƌƌƷĂͲ�/�^�^͘

>ſƉĞǌͲ�ƵƐƟŶ͕� �͘� ;ϭϵϵϰͿ͘� dĂŵŽĂŶĐŚĂŶ� Ǉ�
důĂůŽĐĂŶ͘�DĠǆŝĐŽ͕��͘&͘ ͗�&ŽŶĚŽ�ĚĞ��ƵůƚƵƌĂ�
�ĐŽŶſŵŝĐĂ͘

>Ƶƚǌ͕��͕͘��ƌĞĨĐǌǇŶƐŬŝͲ>ĞǁŝƐ͕�:͕͘�:ŽŚŶƐƚŽŶĞ͕�
d͘ ͕�Θ��ĂǀŝĚƐŽŶ͕�Z͘�:͘�;ϮϬϬϴͿ͘�ZĞŐƵůĂƟŽŶ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ŶĞƵƌĂů� ĐŝƌĐƵŝƚƌǇ� ŽĨ� ĞŵŽƟŽŶ�ďǇ� ĐŽŵ-
ƉĂƐƐŝŽŶ�ŵĞĚŝƚĂƟŽŶ͗�ĞīĞĐƚƐ�ŽĨ�ŵĞĚŝƚĂƟǀĞ�
ĞǆƉĞƌƟƐĞ͘�W>Ž^�KE�͕�ϯ;ϯͿ͕�Ğϭϴϵϳ͘

>Ƶƚǌ͕� �͘� �͘� ;ϭϵϵϴͿ͘� hŶŶĂƚƵƌĂů� ĞŵŽƟŽŶƐ͗�
�ǀĞƌĚĂǇ�ƐĞŶƟŵĞŶƚƐ�ŝŶ�Ă�DŝĐƌŽŶĞƐŝĂŶ�ĂƚŽůů�
ĂŶĚ� ƚŚĞŝƌ� ĐŚĂůůĞŶŐĞ� ƚŽ� ǁĞƐƚĞƌŶ� ƚŚĞŽƌǇ͘�
�ŚŝĐĂŐŽ͗�dŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ��ŚŝĐĂŐŽ�WƌĞƐƐ͘

DĞƌĐĂĚŝůůŽ͕�Z͘��͘�;ϮϬϭϮĂͿ͘�͎dŽĚŽ�ĞƐ�ƌĞĚƵ-
ĐŝďůĞ�Ă�ůĂ�ĐŝĞŶĐŝĂ͍��ŝĞŶĐŝĂ�Ǉ�ƉĂǌͬĐĞƌĞďƌŽ�Ǉ�
ĐƵůƚƵƌĂ͘�>ƵĚƵƐ�sŝƚĂůŝƐ͘�ZĞǀŝƐƚĂ�ĚĞ�&ŝůŽƐŽİĂ�
ĚĞ�ůĂƐ��ŝĞŶĐŝĂƐ�ĚĞ�ůĂ�sŝĚĂ͕�ϮϬ;ϯϴͿ͕�ϲϳʹϵϴ͘

DĞƌĐĂĚŝůůŽ͕� Z͘� �͘� ;ϮϬϭϮďͿ͘� ZĞƚƌĂƚŽƐ� ĚĞů�
ĐĞƌĞďƌŽ� ĐŽŵƉĂƐŝǀŽ͘� hŶĂ� ƌĞŇĞǆŝſŶ� ĞŶ� ůĂ�
ŶĞƵƌŽĐŝĞŶĐŝĂ�ƐŽĐŝĂů͕�ůĂ�ƉŽůŝĐşĂ�Ǉ�Ğů�ŐĠŶĞƌŽ͗͘�
�ĞŶƚƌŽ�ĚĞ��ƐƚƵĚŝŽƐ�&ŝůŽƐſĮĐŽƐ͕�WŽůşƟĐŽƐ�Ǉ�
^ŽĐŝĂůĞƐ�sŝĐĞŶƚĞ�>ŽŵďĂƌĚŽ�dŽůĞĚĂŶŽ͘

DĞƌĐĂĚŝůůŽ͕� Z͘� �͕͘� Θ� �ƌŝĂƐ͕� E͘� ;ϮϬϭϬͿ͘�
sŝŽůĞŶĐĞ� ĂŶĚ� ĐŽŵƉĂƐƐŝŽŶ͗� Ă� ďŝŽĞƚŚŝĐĂů�
ŝŶƐŝŐŚƚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŐŶŝƟǀĞ�ďĂƐĞƐ�ĂŶĚ�ƐŽ-
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ĐŝĂů� ŵĂŶŝĨĞƐƚĂƟŽŶƐ͘� /ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů� ^ŽĐŝĂů�
^ĐŝĞŶĐĞ�:ŽƵƌŶĂů͕�ϲϭ;ϮϬϬͲϮϬϭͿ͕�ϮϮϭʹϮϯϮ͘

DĞƌĐĂĚŝůůŽ͕�Z͘��͕͘��ĂƌƌŝŽƐ͕�&͘ ��͕͘�Θ��ŝĂǌ͕�:͘�>͘�
;ϮϬϬϳͿ͘��ĞĮŶŝƟŽŶ�ŽĨ�ĐŽŵƉĂƐƐŝŽŶͲĞǀŽŬŝŶŐ�
ŝŵĂŐĞƐ� ŝŶ�Ă�DĞǆŝĐĂŶ�ƐĂŵƉůĞ͘�WĞƌĐĞƉƚƵĂů�
ĂŶĚ�DŽƚŽƌ�^ŬŝůůƐ͕�ϭϬϱ;ϮͿ͕�ϲϲϭͲϲϳϲ͘

DĞƌĐĂĚŝůůŽ͕�Z͘��͕͘�Θ��şĂǌ͕�:͘�>͘�;ϮϬϭϯͿ͘�EĞƵ-
ƌŽƐĐŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ĞƚŚŶŽŐƌĂƉŚǇ͗�ĂŶ�/ŶƚĞƌĚŝƐĐŝ-
ƉůŝŶĂƌǇ�ƌĞǀŝƐŝŽŶ�ĂŶĚ�Ă�ĐŽŐŶŝƟǀĞ�ƉƌŽƉŽƐĂů�
ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ĐŽŵƉĂƐƐŝŽŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝŶ�DĞǆŝĐŽ͘�
/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�WƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů�ZĞ-
ƐĞĂƌĐŚ͕�ϲ͕�ϵϰͲϭϬϴ͘

DĞƌĐĂĚŝůůŽ͕�Z͘��͕͘��şĂǌ͕�:͘�>͕͘�Θ��ĂƌƌŝŽƐ͕� &͘ �
�͘� ;ϮϬϬϳͿ͘�EĞƵƌŽďŝŽůŽŐşĂ�ĚĞ� ůĂƐ� ĞŵŽĐŝŽ-
ŶĞƐ�ŵŽƌĂůĞƐ͘�^ĂůƵĚ�DĞŶƚĂů͕�ϯϬ;ϯͿ͕�ϭͲϭϭ͘

DĞƌĐĂĚŝůůŽ͕�Z͘��͕͘��ŝĂǌ͕�:͘�>͕͘�WĂƐĂǇĞ͕��͘�,͕͘�
Θ��ĂƌƌŝŽƐ͕�&͘ ��͘�;ϮϬϭϭͿ͘�WĞƌĐĞƉƟŽŶ�ŽĨ�ƐƵ-
īĞƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉĂƐƐŝŽŶ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͗��ƌĂŝŶ�
ŐĞŶĚĞƌ� ĚŝƐƉĂƌŝƟĞƐ͘� �ƌĂŝŶ� ĂŶĚ� �ŽŐŶŝƟŽŶ͕�
ϳϲ;ϭͿ͕�ϱͲϭϰ͘

DŽůů͕�:͕͘�ĚĞ�KůŝǀĞŝƌĂͲ^ŽƵǌĂ͕�Z͕͘�Θ��ƐůŝŶŐĞƌ͕ �
W͘ � :͘� ;ϮϬϬϯͿ͘�DŽƌĂůƐ�ĂŶĚ� ƚŚĞ�ŚƵŵĂŶ�ďƌĂ-
ŝŶ͗�Ă�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŵŽĚĞů͘�EĞƵƌŽƌĞƉŽƌƚ͕�ϭϰ;ϯͿ͕�
ϮϵϵͲϯϬϱ͘

DŽůů͕� :͕͘� <ƌƵĞŐĞƌ͕ � &͘ ͕� �ĂŚŶ͕� Z͕͘� WĂƌĚŝŶŝ͕�
D͕͘� ĚĞ�KůŝǀĞŝƌĂͲ^ŽƵǌĂ͕� Z͕͘�Θ�'ƌĂĨŵĂŶ͕� :͘�
;ϮϬϬϲͿ͘� ,ƵŵĂŶ� ĨƌŽŶƚŽͲŵĞƐŽůŝŵďŝĐ� ŶĞƚ-
ǁŽƌŬƐ� ŐƵŝĚĞ� ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ� ĂďŽƵƚ� ĐŚĂƌŝƚĂďůĞ�
ĚŽŶĂƟŽŶ͘� WƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� EĂƟŽŶĂů�
�ĐĂĚĞŵǇ� ŽĨ� ^ĐŝĞŶĐĞ͕� ϭϬϯ;ϰϮͿ͕� ϭϱϲϮϯͲ
ϭϱϲϮϴ͘

DŽƌĞůůŝ͕� '͘� �͕͘� ZŽŐŽī͕� �͕͘� Θ� �ŶŐĞůŝůůŽ͕�
�͘� ;ϮϬϬϯͿ͘� �ƵůƚƵƌĂů� ǀĂƌŝĂƟŽŶ� ŝŶ� ǇŽƵŶŐ�
ĐŚŝůĚƌĞŶǲƐ�ĂĐĐĞƐ� ƚŽ�ǁŽƌŬ�Žƌ� ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ�
ŝŶ� ƐƉĞĐŝĂůŝǌĞĚ� ĐŚŝůĚͲĨƵĐŽƐƐĞĚ� ĂĐƟǀŝƟĞƐ͘�
/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ��ĞŚĂǀŝŽƌĂů��ĞǀĞ-

ůŽƉŵĞŶƚ͕�Ϯϳ;ϯͿ͕�ϮϲϰͲϮϳϰ͘

DŽƐŝĞƌ͕ � �͘� �͕͘� Θ� ZŽŐŽī͕� �͘� ;ϮϬϬϯͿ͘� Wƌŝ-
ǀŝůĞŐĞĚ� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ� ŽĨ� ƚŽĚĚůĞƌƐ͗� �ƵůƚƵƌĂů�
ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĐŚŽŝĐĞ�ĂŶĚ�ƌĞƐƉŽŶ-
ƐŝďŝůŝƚǇ͘��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚĂů�WƐǇĐŚŽůŽŐǇ͕�ϯϵ;ϲͿ͕�
ϭϬϰϳͲϭϬϲϬ͘

KǀĞƌŐĂĂƌĚ͕� D͕͘� Θ� DŽŐĞŶƐĞŶ͕� :͘� ;ϮϬϭϰͿ͘�
sŝƐƵĂů� ƉĞƌĐĞƉƟŽŶ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ�
ŽĨ�Ă�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶĂů͕�ŶŽŶͲƌĞĚƵĐƟŽŶŝƐƟĐ͕�
ůĞǀĞůͲĚĞƉĞŶĚĞŶƚ� ĂĐĐŽƵŶƚ� ŽĨ� ƉĞƌĐĞƉƟŽŶ�
ĂŶĚ� ĐŽŶƐĐŝŽƵƐ� ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ͘� WŚŝůŽƐŽƉŚŝĐĂů�
dƌĂŶƐĂĐƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ZŽǇĂů�^ŽĐŝĞƚǇ�ŽĨ�>ŽŶ-
ĚŽŶ����ŝŽůŽŐŝĐĂů�̂ ĐŝĞŶĐĞƐ͕�ϯϲϵ͕�ϮϬϭϯϬϮϬϵ͘

WŝƚĂƌĐŚ͕�W͘ �;ϭϵϵϲͿ͘��Ś͛ƵůĞů͗�hŶĂ�ĞƚŶŽŐƌĂİĂ�
ĚĞ�ůĂƐ�ĂůŵĂƐ�ƚǌĞůƚĂůĞƐ͘�DĠǆŝĐŽ͕��͘&͘ ͗�&ŽŶ-
ĚŽ�ĚĞ��ƵůƚƵƌĂ��ĐŽŶſŵŝĐĂ͘

YƵŝŶŶ͕�E͘�;ϮϬϬϲͿ͘�dŚĞ�ƐĞůĨ͘ ��ŶƚŚƌŽƉŽůŽŐǇ�
dŚĞŽƌǇ͕�ϲ͕�ϯϲϮͲϯϴϰ͘

YƵŝŶƚĂů͕� �͘� &͘ ͕� �ĂƐƚĂƌƌĂĐŚĞĂ͕� :͘� Z͕͘� �ƌŝĐĞ-
ŹŽ͕� &͘ ͕� DĞĚŝŶĂ͕� D͕͘� ZĞƉĞƩŽ͕� �͕͘� ZĞũſŶ͕�
�͕͘� � ;ϮϬϬϯͿ͘�h� ůƵǲƵŵŝů�ŵĂĂǇĂ�ǁşŝŶŝŬŽǲŽŶ͗�
>Ă�ƟĞƌƌĂ�ĚĞ� ůŽƐ�ŵĂǇĂƐ͘� /Ŷ��͘�D͘��ĂƌĂďĂƐ�
;�Ě͘Ϳ͕��ŝĄůŽŐŽƐ�ĐŽŶ�Ğů� ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ͘�^ŝŵďŽůŝ-
ǌĂĐŝŽŶĞƐ�ƐŽďƌĞ�Ğů�ĞƐƉĂĐŝŽ�ĞŶ�ůĂƐ�ĐƵůƚƵƌĂƐ�
ŝŶĚşŐĞŶĂƐ� ĚĞ� DĠǆŝĐŽ͘� ;sŽů͘� ϭ͕� ƉƉ͘� ϮϳϰͲ
ϯϱϮͿ͘�DĠǆŝĐŽ͗� /ŶƐƟƚƵƚŽ� EĂĐŝŽŶĂů� ĚĞ� �Ŷ-
ƚƌŽƉŽůŽŐşĂ�Ğ�,ŝƐƚŽƌŝĂ͘

ZĂŵşƌĞǌ �͕ :͘ � D �͘ ;ϮϬϬϯͿ͘ � ,ƵŵĂŶ� ĂŐŐƌĞƐƐŝŽŶ �͗ Ă�
ŵƵůƟĨĂĐĞƚĞĚ�ƉŚĞŶŽŵĞŶŽŶ �͘DĂĚƌŝĚ �͗�ĞŶƚƌĞƵƌ͘

ZĂŵşƌĞǌ͕�>͘��͘�;ϮϬϬϲͿ͘� /ŵƉĂĐƚŽ�ĚĞ�ůĂ�ŐůŽ-
ďĂůŝǌĂĐŝſŶ�ĞŶ� ůŽƐ�ŵĂǇĂƐ�ǇƵĐĂƚĠĐŽƐ͘��ƐƚƵ-
ĚŝŽƐ�ĚĞ��ƵůƚƵƌĂ�DĂǇĂ͕�Ϯϳ͕�ϳϯͲϵϳ͘

ZŽŐŽī͕��͘� ;ϮϬϬϯͿ͘� dŚĞ�ĐƵůƚƵƌĂů�ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ�
ŚƵŵĂŶ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘� EĞǁ� zŽƌŬ͗� KǆĨŽƌĚ�
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�WƌĞƐƐ͘
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ZƵĞĐŬĞƌƚ͕�>͕͘�Θ�EĂǇďĂƌ͕ �E͘�;ϮϬϬϴͿ͘�'ĞŶĚĞƌ�
ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ� ŝŶ� ĞŵƉĂƚŚǇ͗� ƚŚĞ� ƌŽůĞ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ƌŝŐŚƚ� ŚĞŵŝƐƉŚĞƌĞ͘� �ƌĂŝŶ� ĂŶĚ� �ŽŐŶŝƟŽŶ͕�
ϲϳ;ϮͿ͕�ϭϲϮͲϭϲϳ͘

^ƵƉĞƌ͕ ��͘�D͕͘�Θ�,ĂƌŬŶĞƐƐ͕�^͘�;ϭϵϵϳͿ͘�dŚĞ�
ĐƵůƚƵƌĂů� ƐƚƌƵĐƚƵƌŝŶŐ� ŽĨ� ĐŚŝůĚ� ĚĞǀĞůŽƉ-
ŵĞŶƚ͘�/Ŷ�:͘�t͘��ĞƌƌǇ͕�W͘ �Z͘��ĂƐĞŶ�Θ�d͘ �^͘�

^ĂƌĂƐǁĂƚŚŝ� ;�ĚƐ͘Ϳ͕� ,ĂŶĚďŽŽŬ� ŽĨ� ĐƌŽƐƐͲ
ĐƵůƚƵƌĂů�ƉƐǇĐŚŽůŽŐǇ�;Ϯ�ŶĚ�ĞĚ͕͘�ƉƉ͘�ϭͲϯϵͿ͘�
EĞĞĚŚĂŵ�,ĞŝŐŚƚƐ͕�D�͗��ůůǇŶ�ĂŶĚ��ĂĐŽŶ͘
dĞƌĄŶ͕�^͕͘�Θ�ZĂƐŵƵƐƐĞŶ͕��͘�;ϭϵϵϰͿ͘�>Ă�ŵŝů-
ƉĂ�ĚĞ�ůŽƐ�ŵĂǇĂƐ͘�DĠƌŝĚĂ͕�DĠǆ͗͘���E/��Ͳ
'ŽďŝĞƌŶŽ�ĚĞů��ƐƚĂĚŽ�ĚĞ�zƵĐĂƚĄŶ͘

dŚŽŵĂƐ͕�'͕͘�Θ�DĂŝŽ͕�'͘�Z͘�;ϮϬϬϴͿ͘�DĂŶ͕�/�
ĨĞĞů�ůŝŬĞ�Ă�ǁŽŵĂŶ͗�ǁŚĞŶ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ŐĞŶĚĞƌͲ
ƌŽůĞ�ŵŽƟǀĂƟŽŶ�ŚĞůƉƐ�ŵŝŶĚͲƌĞĂĚŝŶŐ͘�:ŽƵƌ-
ŶĂů�ŽĨ�WĞƌƐŽŶĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�^ŽĐŝĂů�WƐǇĐŚŽůŽŐǇ͕�
ϵϱ;ϱͿ͕�ϭϭϲϱͲϭϭϳϵ͘

dŽĚŽƌŽǀ͕ � �͕͘� ,ĂƌƌŝƐ͕� >͘� d͘ ͕� Θ� &ŝƐŬĞ͕� ^͘� d͘ �
;ϮϬϬϲͿ͘� dŽǁĂƌĚ� ƐŽĐŝĂůůǇ� ŝŶƐƉŝƌĞĚ� ƐŽĐŝĂů�
ŶĞƵƌŽƐĐŝĞŶĐĞ͘� �ƌĂŝŶ� ZĞƐĞĂƌĐŚ͕� ϭϬϳϵ;ϭͿ͕�
ϳϲͲϴϱ͘

tĞŶŐ͕�,͘� z͘ ͕� &Žǆ͕��͘� ^͕͘� ^ŚĂĐŬŵĂŶ͕��͘� :͕͘�
^ƚŽĚŽůĂ͕� �͘� �͕͘� �ĂůĚǁĞůů͕� :͘� �͕͘� KůƐŽŶ͕�D͘�
�͕͘��;ϮϬϭϯͿ͘��ŽŵƉĂƐƐŝŽŶ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĂůƚĞƌƐ�Ăů-
ƚƌƵŝƐŵ�ĂŶĚ�ŶĞƵƌĂů�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ�ƚŽ�ƐƵīĞƌŝŶŐ͘�
WƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů�^ĐŝĞŶĐĞ͕�Ϯϰ;ϳͿ͕�ϭϭϳϭͲϭϭϴϬ͘




