


/Ŷƚ�:��ƚŚ�dƌĂƵŵĂ�sŝĐƚŝŵŽůŽŐǇ�ϮϬϮϬ͖�ϲ;ϭͿ͗ϰ͘

/Ed�ZE�d/KE�>�:KhZE�>�K&��d,/�^͕�dZ�hD��Θ�s/�d/DK>K'z�

��ƉĞĞƌͲƌĞǀŝĞǁĞĚ�ũŽƵƌŶĂů�/ŶĚĞǆĞĚ�ǁŝƚŚ��
�ŝƚĞ&ĂĐƚŽƌ�Θ�hůƌŝĐŚƐǁĞď�Θ�/ŶĚĞǆ��ŽƉĞƌŶŝĐƵƐ

sŽůƵŵĞ�ϲ� � � EƵŵďĞƌ�ϭ� � :ĂŶͲ:ƵŶĞ͕�ϮϬϮϬ� WĂŐĞƐ�ϭͲϲϬ�

�ŽŶƚĞŶƚƐ�

x &ƌŽŵ��ĚŝƚŽƌ͛Ɛ��ĞƐŬ��͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϱ�

x �ĚŝƚŽƌŝĂů

R ZŽůĞ�ŽĨ�&ŽƌĞŶƐŝĐ�EƵƌƐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŽƌƚƵĂƌǇ�ĂŶĚ�ƉŽƐƚŵŽƌƚĞŵ�ĞǆĂŵŝŶĂƚŝŽŶ͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϲ�

x KƌŝŐŝŶĂů�WĂƉĞƌƐ�

R �Ŷ�ŽǀĞƌǀŝĞǁ�ŽĨ�ƐĞǆƵĂů�ĂƐƐĂƵůƚ�ĐĂƐĞƐ�ŝŶ��ĂŶŐůĂĚĞƐŚ͙͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϬ

� ^ƵŵŽŶ�D^Z͕�ZĂƐŚŝĚ�D^�͕�DŽůůŝŬĂ�&�͕��ƐŚĂ�Dd͕��ŝƐǁĂƐ��W͕�ZĂŚŵĂŶ�D�͕�<ŚĂŶ�D�,
R DĂƐƚĞƌǇ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŽǆŝĐŽůŽŐǇ�ůŝĨĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƐŬŝůůƐ�ďǇ�ŶƵƌƐĞƐ�Θ�ĚŽĐƚŽƌƐ͕�ƵƚŝůŝǌŝŶŐ�ƐŝŵƵůĂƚŝŽŶ�

ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ŝŶ�EĞƉĂů͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϱ�
� sĞƌŵĂ�s͕�dŚĂƉĂ��͕�:ĞŶĂ�EE͕�^ĞŶƚŚŝůŬƵŵĂƌĂŶ��^͕��ZŝĐŚŚĂƌŝǇĂ��͕�ZĂƐƚŽŐŝ�W͕�WŝůůĂǇ ss͘�

x ZĞǀŝĞǁ�WĂƉĞƌƐ�

R DĞĚŝĐĂů�ĞǆĂŵŝŶĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƐĞǆƵĂů�ĂƐƐĂƵůƚ�ĐĂƐĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞůĂƚĞĚ�ůĂǁ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘���ϮϮ
� sĞƌŵĂ�>͕�dŝǁĂƌŝ��,͕�dŝǁĂƌŝ�W͕�:ŽƐŚŝ�Z͘

R �ƵƌƌĞŶƚ�^ĐĞŶĂƌŝŽ�ŽĨ��ƵƚŚĂŶĂƐŝĂ�ŝŶ�/ŶĚŝĂ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�͘͘͘͘͘͘͘͘����Ϯϳ�
� 'ŝůů��^͕�>ĂŬŚĂŶƉĂů�s͕�^ŝŶŐŚ�W͕�ŐƵƉƚĂ�W͕�<ƵŵĂƌ�s͘�

R WƌĞĚŝĐƚŝŽŶ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ĨŽƌ�ƐŽĨƚ�ƚŝƐƐƵĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ŝŶ�ĨŽƌĞŶƐŝĐ�ĨĂĐŝĂů�ƌĞĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ͗���ƌĞǀŝĞǁ�ĨŽƌ�
ƌĞĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ŶŽƐĞ͕�ĞǇĞƐ͕�ŵŽƵƚŚ�ĂŶĚ�ĞĂƌƐ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘��͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�͘͘͘͘͘͘͘͘����ϯϭ�

� DƵƌũĂŶŝ��͕�<ĂĚĂŵ�^͕�ZĂŵĂƐǁĂŵŝ��͕�EŝŵŵĂ�s͕��ŚŽƐĂůĞ�Z͕�<ĂƵƐĂĚŝŬĂƌ�W͕�^ĂũƵ�Z͘
R ZŝƐŬƐ͕�ŚĂǌĂƌĚƐ�ĂŶĚ�ƐĂĨĞƚǇ�ŝŶ�ŵŽƌƚƵĂƌŝĞƐ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�͘͘͘͘͘͘͘͘����ϰϬ�

� <ŚĂŶ�D^͕�,ĂƐĂŶ�D'͕��'ŽƌĞĂ�Z<͘�

x �ĂƐĞ�ZĞƉŽƌƚƐ�

R EƵƚ�ĐĂƐĞ�ŝŶ��Z͗�/^dK>^�dŽǆŝĚƌŽŵĂů��ƉƉƌŽĂĐŚ�ďǇ�/ŶĚŝĂŶ�^ŽĐŝĞƚǇ�ŽĨ�dŽǆŝĐŽůŽŐǇ�ŝŶ�ŵĂŶĂŐŝŶŐ�
ďŽƚĂŶŝĐĂů�ĞŵĞƌŐĞŶĐŝĞƐ�ĚƵĞ�ƚŽ��ƌĞĐĂ��ĂƚĞĐŚƵ�Ͳ��ĞƚĞů�EƵƚƐ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϱϭ�

� sĞƌŵĂ�s͘�

x >ĞƚƚĞƌƐ�ƚŽ�ƚŚĞ��ĚŝƚŽƌ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϱϱ�

x /ŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ĂƵƚŚŽƌƐ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϱϲ�

x 'ŽǀĞƌŶŝŶŐ��ŽƵŶĐŝů�Θ�>ŝĨĞ�DĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�^W/�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϱϳ�

x 'ŽǀĞƌŶŝŶŐ��ŽƵŶĐŝů�Θ�>ŝĨĞ�DĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�/E�W&Eh^͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϲϬ�



/Ŷƚ�:��ƚŚ�dƌĂƵŵĂ�sŝĐƚŝŵŽůŽŐǇ�ϮϬϮϬ͖�ϲ;ϭͿ͗ϰϬ͘

ZŝƐŬƐ͕�ŚĂǌĂƌĚƐ�ĂŶĚ�ƐĂĨĞƚǇ�ŝŶ�ŵŽƌƚƵĂƌŝĞƐ�

DŽŚĂŵŵĞĚ�^ĂƌŽƐŚ�<ŚĂŶ͕��ŽůůĞŐĞ�ŽĨ�DĞĚŝĐŝŶĞ͕�WƌŝŶĐĞ�^ĂƚƚĂŵ�ďŝŶ��ďĚƵů�ǌŝǌ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕��ů�<ŚĂƌũ͘�<͘^͘��
D�'ƵůĂŵ�,ĂƐĂŶ͕��ŽůůĞŐĞ�ŽĨ�DĞĚŝĐŝŶĞ͕�WƌŝŶĐĞ�^ĂƚƚĂŵ�ďŝŶ��ďĚƵů�ǌŝǌ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕��ů�<ŚĂƌũ͘�<͘^͘�
ZĂŬĞƐŚ�<�'ŽƌĞĂ͕�WƌŽĨĞƐƐŽƌ�Θ�,ĞĂĚ͕�&ŽƌĞŶƐŝĐ�DĞĚŝĐŝŶĞ͕�'ŝĂŶ�^ĂŐĂƌ�DĞĚŝĐĂů��ŽůůĞŐĞ͕�WƵŶũĂď͕�/ŶĚŝĂ

&LWDWLRQ��<ŚĂŶ�D^͕�,ĂƐĂŶ�D'͕�'ŽƌĞĂ�Z<͘�ZŝƐŬƐ͕�ŚĂǌĂƌĚƐ�ĂŶĚ�ƐĂĨĞƚǇ�ŝŶ�ŵŽƌƚƵĂƌŝĞƐ͘��/Ŷƚ�:��ƚŚ�dƌĂƵŵĂ�sŝĐƚŝŵŽůŽŐǇ�
ϮϬϮϬ͖�ϲ;ϭͿ͗ϰϬͲϱϬ͘�ĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϴϬϵϵͬŝũĞƚǀ͘ǀϲŝϬϭ͘ϳ�
�ƌƚŝĐůĞ�ŚŝƐƚŽƌǇ�

ZĞĐĞŝǀĞĚ͗�EŽǀ�ϭϮ͕�ϮϬϭϵ�
ZĞĐĞŝǀĞĚ�ŝŶ�ƌĞǀŝƐĞĚ�ĨŽƌŵ͗�:ƵŶĞ�ϭϬ͕�
ϮϬϮϬ�
�ĐĐĞƉƚĞĚ͗�:ƵŶĞ�Ϯϱ͕�ϮϬϮϬ�
�ǀĂŝůĂďůĞ�ŽŶůŝŶĞ͗��ƵŐ�ϭϲ͕�ϮϬϮϬ�

�ďƐƚƌĂĐƚ�
WĞƌƐŽŶƐ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŽƌƚƵĂƌŝĞƐ�ĨĂĐĞ�ŶƵŵĞƌŽƵƐ�ŚĂǌĂƌĚƐ�ĂŶĚ�ŝĨ�ƉƌŽƉĞƌ�
ƉƌĞĐĂƵƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ŽďƐĞƌǀĞĚ�ƐƵĐŚ�ƉĞƌƐŽŶƐ�ĐĂŶ�ĨĂůů�ƐŝĐŬ�ďǇ�ƚŚĞ�ŝŶĨĞĐƚŝŽƵƐ�
ĂŐĞŶƚƐ͘� �� ƌĞǀŝĞǁ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ĐĂƌƌŝĞĚ� ŽƵƚ� ƚŽ� ĨŝŶĚ� ŽƵƚ� ƚŚĞ� ǀĂƌŝŽƵƐ� ĂŐĞŶƚƐ�
ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ� ĨŽƌ� ĐĂƵƐŝŶŐ� ŝŶĨĞĐƚŝŽŶ� ŝŶ� ƚŚĞ� ŵŽƌƚƵĂƌŝĞƐ͘� WƌĂĐƚŝĐĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ŵŽƌƚƵĂƌŝĞƐ� ƚŚĂƚ� ĐĂŶ� ĐĂƵƐĞ� ŚĂƌŵ� ƚŽ� ƚŚĞ� ǁŽƌŬĞƌƐ� ŚĂǀĞ� ĂůƐŽ� ďĞĞŶ�
ƌĞǀŝĞǁĞĚ͘� dŚĞ� ǀĂƌŝŽƵƐ� ŵĞƚŚŽĚƐ� ƚŚĂƚ� ĐĂŶ� ƌĞĚƵĐĞ� Žƌ� ĞůŝŵŝŶĂƚĞ� ƚŚĞ�
ĐŚĂŶĐĞƐ� ŽĨ� ƐƵĐŚ� ŝŶĨĞĐƚŝŽŶƐ� ĂŶĚ� ƉƌĞĐĂƵƚŝŽŶƐ� ƚŽ� ƌĞĚƵĐĞ� ƚŚĞ� ŚĂǌĂƌĚƐ� ŝŶ�
ƉŽƐƚŵŽƌƚĞŵ�ĞǆĂŵŝŶĂƚŝŽŶ�ŚĂǀĞ�ĂůƐŽ�ďĞĞŶ�ƌĞǀŝĞǁĞĚ͘��

�ŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ�ĂƵƚŚŽƌ��

DŽŚĂŵŵĞĚ�^ĂƌŽƐŚ�ŬŚĂŶ��
�ŽůůĞŐĞ�ŽĨ�DĞĚŝĐŝŶĞ͕�WƌŝŶĐĞ�^ĂƚƚĂŵ�
ďŝŶ� �ďĚƵů�ǌŝǌ� hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕� �ů� <ŚĂƌũ͘�
<͘^͘��

WŚŽŶĞ͗нϵϲϲϱϲϰϲϭϴϱϯϵ�
�ŵĂŝů͗�ĚƌŵƐĂƌŽƐŚŬŚĂŶΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ�
<ĞǇǁŽƌĚƐ͗��ƵƚŽƉƐǇ͖�ŵŽƌƚƵĂƌǇ͖�ŝŶĨĞĐƚŝŽŶ͖�ŚĂǌĂƌĚƐ͖�ƌŝƐŬƐ͖�ƉŽƐƚŵŽƌƚĞŵ�ĞǆĂŵŝŶĂƚŝŽŶ

Ξ�/:�ds͘��ůů�ƌŝŐŚƚƐ�ƌĞƐĞƌǀĞĚ�

/ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ
dŚĞ� ŵŽƌƚƵĂƌǇ� ĐĂŶ� ďĞ� Ă� ĚĂŶŐĞƌŽƵƐ� ƉůĂĐĞ͘� DŽƐƚ�
ĚĂŶŐĞƌŽƵƐ� ŝŶ� ƚŚŝƐ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ� ŝƐ� ƚŚĞ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�
ǁŚŽ� ŝƐ� ŝŐŶŽƌĂŶƚ� ŽĨ͕� Žƌ�ǁŚŽ� ŝŐŶŽƌĞƐ͕� ƚŚĞ� ƉŽƚĞŶƚŝĂů�
ŚĂǌĂƌĚƐ�Ăƚ�ŶĞĐƌŽƉƐǇ͘�^ƵĐŚ�ƉĞŽƉůĞ�ĂƌĞ�Ă� ůŝĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�
ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ͘� dŚĞ� ƉŽƐƚŵŽƌƚĞŵ� ƌŽŽŵ� ŝƐ� Ă� ƐŽƵƌĐĞ�ŽĨ�
ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ŚĂǌĂƌĚƐ�ĂŶĚ� ƌŝƐŬƐ�ƚŽ� ƚŚĞ�ƉĂƚŚŽůŽŐŝƐƚ�ĂŶĚ�
ĂŶĂƚŽŵŝĐĂů� ƉĂƚŚŽůŽŐǇ� ƚĞĐŚŶŝĐŝĂŶ� ;ǁŚŽ� ŚĂǀĞ� ƚŚĞ�
ŚŝŐŚĞƐƚ�ƌĂƚĞ�ŽĨ�ŶĞĐƌŽƉƐǇ�ƌĞůĂƚĞĚ�ŵŽƌďŝĚŝƚǇͿ�;ϭͿ͕�ďƵƚ�
ĂůƐŽ� ƚŽ� ǀŝƐŝƚŽƌƐ� ;ĐůŝŶŝĐĂů� ƐƚĂĨĨ� ͬƐƚƵĚĞŶƚƐͿ� Θ� ƚŚŽƐĞ�
ŚĂŶĚůŝŶŐ� ƚŚĞ� ďŽĚǇ� ĂĨƚĞƌ� ŶĞĐƌŽƉƐǇ� ŝ͘Ğ͘� ƌĞůĂƚŝǀĞƐ� Θ�
ĐƌĞŵĂƚŽƌŝĂ� ƐƚĂĨĨ� ;ϮͿ͕� Žƌ� ŵĂƚĞƌŝĂů� ĚĞƌŝǀĞĚ� ĨƌŽŵ� ŝƚ�
ůĂďŽƌĂƚŽƌǇ�ǁŽƌŬĞƌƐ�;ϯͿ͘�

dŚĞƌĞ� ŝƐ� Ă� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ� ďŽĚǇ� ŽĨ� ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ� ĂŶĚ�
ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ� ƉĞƌƚĂŝŶŝŶŐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĚĞƐŝŐŶ� ĂŶĚ� ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�
ŽĨ� Ă� ƐĂĨĞ� ǁŽƌŬŝŶŐ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ� ĂŶĚ� ƐĂĨĞ� ǁŽƌŬŝŶŐ�
ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ŵŽƌƚƵĂƌǇ�;ϰͿ�;ϱͿ͘�

dŚŝƐ�ƌĞǀŝĞǁ�ǁŝůů� ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ĚĂŶŐĞƌƐ�ĨĂĐĞĚ�Ăƚ�
ŶĞĐƌŽƉƐǇ͘�^ƵĐŚ�ĚĂŶŐĞƌƐ�ŝŶĐůƵĚĞ͗�ƚŚĞ�ĂĐƋƵŝƐŝƚŝŽŶ�ŽĨ�
͞ĐĂƚĞŐŽƌǇ� ϯ͟� ƌŝƐŬ� ƉĂƚŚŽŐĞŶƐ� ;�ĚǀŝƐŽƌǇ� ĐŽŵŵŝƚƚĞĞ�
ŽŶ� ĚĂŶŐĞƌŽƵƐ� ƉĂƚŚŽŐĞŶƐ͕� ϭϵϵϬ� Θ� ϭϵϵϲͿ͕� ŝŶũƵƌŝĞƐ�
;ǁŝƚŚ� ĐŽŶĐŽŵŝƚĂŶƚ� ĚĂŶŐĞƌƐ� ŽĨ� ŚĂĞŵŽƌƌŚĂŐĞ� ĂŶĚ�
ƐĞƉƐŝƐͿ͕� ĚĂŶŐĞƌŽƵƐ� ĨŽƌĞŝŐŶ� ŽďũĞĐƚƐ͕� ƐƉŝůůƐ� ŽĨ� ďŽĚǇ�
ĂŶĚ� ďŽĚǇ� ĨůƵŝĚƐ� ĂŶĚ� ƌĞƐƵůƚƐ� ŽĨ� ĐŚĞŵŝĐĂůƐ� ĂŶĚ� ͬŽƌ�
ƌĂĚŝĂƚŝŽŶ͘

�Ϳ ZŝƐŬƐ�ĂŶĚ�,ĂǌĂƌĚƐ�
�ůƚŚŽƵŐŚ� ƚŚĞƐĞ� ƚĞƌŵƐ� ĂƌĞ� ŽĨƚĞŶ� ƵƐĞĚ�
ŝŶƚĞƌĐŚĂŶŐĞĂďůǇ͕� ƚŚĞǇ� ĂƌĞ� ŶŽƚ� ƐǇŶŽŶǇŵŽƵƐ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ƐĂĨĞƚǇ͘�dŚĞ�ĚĂŶŐĞƌ�ŽĨ� ŝŶũƵƌǇ�
ƉŽƐĞĚ� ďǇ� Ă� ƐůŝƉƉĞƌǇ� ĨůŽŽƌ͕� ƚŚĞ� ƐŚĂƌƉ� ĐŽƌŶĞƌ� ŽĨ� Ă�
ƚĂďůĞ͕� ƚŚĞ�ďůĂĚĞ�ŽĨ�Ă�ŬŶŝĨĞ�Žƌ�ƐĂǁ͕�Žƌ� ƚŚĞ�ƉŽŝŶƚ�ŽĨ�
ŶĞĞĚůĞ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ� Ă� ŚĂǌĂƌĚ͘� /Ŷ� ĐŽŶƚƌĂƐƚ͕� ƚŚĞ�
ĐŚĂŶĐĞ� ŽĨ� ĂĐƋƵŝƌŝŶŐ� Ă� ďůŽŽĚ� ďŽƌŶĞ� ŝŶĨĞĐƚŝŽŶ� ƐƵĐŚ�
ĂƐ� ŚĞƉĂƚŝƚŝƐ� �� ǀŝƌƵƐ� ;,�sͿ� Žƌ� ,ƵŵĂŶ�
/ŵŵƵŶŽĚĞĨŝĐŝĞŶĐǇ�sŝƌƵƐ�;,/sͿ�ĨƌŽŵ�Ă�ƐŚĂƌƉƐ�ŝŶũƵƌǇ�
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ�Ă�ƌŝƐŬ�;ϰͿ�;ϲͿ͘�

�ŽŶƚĂĐƚ�ǁŝƚŚ� ŚƵŵĂŶ� ƌĞŵĂŝŶƐ� ƉƌĞƐĞŶƚ� Ă� ŚĂǌĂƌĚ� ŽĨ�
ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ� ŝŶĨĞĐƚŝŽŶ͘� DŝĐƌŽŽƌŐĂŶŝƐŵƐ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ�
ĐůĂƐƐŝĨŝĞĚ�ŝŶƚŽ�ĨŽƵƌ�ŚĂǌĂƌĚ�ŐƌŽƵƉƐ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�
^ĂĨĞƚǇ͕� ,ĞĂůƚŚ� ĂŶĚ� tĞůĨĂƌĞ� Ăƚ� tŽƌŬ� ;�ŝŽůŽŐŝĐĂů�
ĂŐĞŶƚƐͿ� ZĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ� ϭϵϵϰ� ŽŶ� ƚŚĞ� ďĂƐŝƐ� ŽĨ�
ƉĂƚŚŽŐĞŶŝĐŝƚǇ� ƚŽ�ŚƵŵĂŶƐ͕� ƌŝƐŬ� ƚŽ� ƉĞƌƐŽŶƐ�ǁŽƌŬŝŶŐ�
ǁŝƚŚ�ŵŝĐƌŽŽƌŐĂŶŝƐŵ͕� Ğǆ͕͘� ůĂďŽƌĂƚŽƌǇ�ǁŽƌŬĞƌƐ͕� ĂŶĚ�
ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝďŝůŝƚǇ� ƚŽ� ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͕� ĂŶĚ� ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ�
ŽĨ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ƉƌŽƉŚǇůĂǆŝƐ͘�
,���Z��'ZKhW�ϭͲ��Ŷ�ŽƌŐĂŶŝƐŵ�ƚŚĂƚ� ŝƐ�ƵŶůŝŬĞůǇ�ƚŽ�
ĐĂƵƐĞ�ŚƵŵĂŶ�ĚŝƐĞĂƐĞ͘�
,���Z��'ZKhW� ϮͲ� �Ŷ� ŽƌŐĂŶŝƐŵ�ǁŚŝĐŚ� ĐĂŶ� ĐĂƵƐĞ�
ŚƵŵĂŶ�ĚŝƐĞĂƐĞ�ĂŶĚ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ŚĂǌĂƌĚ�ƚŽ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ͕�
ĂůƚŚŽƵŐŚ�ŝƚ�ŝƐ�ƵŶůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ƐƉƌĞĂĚ�ƚŽ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͕�ĂŶĚ�



/Ŷƚ�:��ƚŚ�dƌĂƵŵĂ�sŝĐƚŝŵŽůŽŐǇ�ϮϬϮϬ͖�ϲ;ϭͿ͗ϰϭ͘

ŝŶ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ƉƌŽƉŚǇůĂǆŝƐ�Žƌ�
ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͘�
,���Z��'ZKhW� ϯͲ� �Ŷ� ŽƌŐĂŶŝƐŵ�ǁŚŝĐŚ� ĐĂŶ� ĐĂƵƐĞ�
ƐĞǀĞƌĞ� ŚƵŵĂŶ� ĚŝƐĞĂƐĞ� ĂŶĚ� ƉƌĞƐĞŶƚƐ� Ă� ƐĞƌŝŽƵƐ�
ŚĂǌĂƌĚ�ƚŽ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ĂŶĚ�ǁŚŝĐŚ�ŵĂǇ�ƉƌĞƐĞŶƚ�Ă�ƌŝƐŬ�
ŽĨ�ƐƉƌĞĂĚŝŶŐ�ƚŽ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͕�ƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ƵƐƵĂůůǇ�
ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ƉƌŽƉŚǇůĂǆŝƐ�Žƌ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͘�
,���Z�� 'ZKhW� ϰͲ� �Ŷ� ŽƌŐĂŶŝƐŵ� ǁŚŝĐŚ� � ĐĂƵƐĞƐ��
ƐĞǀĞƌĞ� ŚƵŵĂŶ� ĚŝƐĞĂƐĞ� ĂŶĚ� ŝƐ� Ă� ƐĞƌŝŽƵƐ� ŚĂǌĂƌĚ� ƚŽ�
ĞŵƉůŽǇĞĞƐ� ĂŶĚ�ǁŚŝĐŚ� ŵĂǇ� ƉƌĞƐĞŶƚ� Ă� ŚŝŐŚ� ƌŝƐŬ� ŽĨ�
ƐƉƌĞĂĚŝŶŐ� ƚŽ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ĂŶĚ� ŝŶ� ƌĞƐƉĞĐƚ� ŽĨ� ǁŚŝĐŚ�
ƚŚĞƌĞ� ŝƐ� ƵƐƵĂůůǇ� ŶŽ� ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ� ƉƌŽƉŚǇůĂǆŝƐ� Žƌ�
ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͘�

/ŶĨĞĐƚŝŽŶƐ� ŝŶ� ĂƵƚŽƉƐǇ� ƌŽŽŵ� ŵĂǇ� ďĞ� ĂĐƋƵŝƌĞĚ� ďǇ�
ŽŶĞ�Žƌ�ŵŽƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƌŽƵƚĞƐ͗�

Ă͘ �� ǁŽƵŶĚ� ƌĞƐƵůƚŝŶŐ� ĨƌŽŵ� ĂŶ� ŽďũĞĐƚ�
ĐŽŶƚĂŵŝŶĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ďůŽŽĚ�Žƌ�ďŽĚǇ�ĨůƵŝĚ�Žƌ�
ŶĞĞĚůĞ�ƐƚŝĐŬ�ŝŶũƵƌǇ͘�

ď͘ ^ƉůĂƐŚ�ŽĨ� ďůŽŽĚ� Žƌ� ŽƚŚĞƌ� ďŽĚǇ� ĨůƵŝĚ� ŽŶƚŽ�
ĂŶ�ŽƉĞŶ�ǁŽƵŶĚ�Žƌ�ĂƌĞĂ�ŽĨ�ĚĞƌŵĂƚŝƚŝƐ͘�

Đ͘ �ŽŶƚĂĐƚ�ŽĨ�ďůŽŽĚ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ďŽĚǇ�ĨůƵŝĚƐ�ǁŝƚŚ�
ŵƵĐŽƵƐ�ŵĞŵďƌĂŶĞƐ�ŽĨ� ƚŚĞ�ĞǇĞƐ͕�ŶŽƐĞ�Žƌ�
ŵŽƵƚŚ͘�

Ě͘ /ŶŚĂůĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ŝŶŐĞƐƚŝŽŶ� ŽĨ� ĂĞƌŽƐŽůŝǌĞĚ�
ƉĂƌƚŝĐůĞƐ͘�

�ŶǇ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ŵĂǇ�ƌĞƐƵůƚ�ŝŶ�ŝŶĨĞĐƚŝŽŶ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƌŽƵƚĞƐ�ĐŽŶƐƚŝƚƵƚĞƐ�Ă�ŚĂǌĂƌĚ�;ϲͿ͘�

dŚĞ�,ŝŐŚ�ZŝƐŬ�;ŽĨ�/ŶĨĞĐƚŝŽŶͿ�EĞĐƌŽƉƐǇ�
KĐĐƵƉĂƚŝŽŶĂůůǇ� ĂĐƋƵŝƌĞĚ� ŝŶĨĞĐƚŝŽŶƐ͕� ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ�
͞ŚĂǌĂƌĚ� ŐƌŽƵƉ� ϯ͟� ƌŝƐŬ� ŝŶĨĞĐƚŝŽŶƐ͕� ĐĂŶ� ŚĂǀĞ� Ă�
ĚĞǀĂƐƚĂƚŝŶŐ� ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ǁŽƌŬĞƌƐ�;ϳͿ�
;ϴͿ͘�dŚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ďŝŽůŽŐŝĐĂů�ƌŝƐŬƐ�ĨĂĐĞĚ�ďǇ�ŵŽƌƚƵĂƌǇ�
ǁŽƌŬĞƌƐ� ĂƌĞ� ƚŚĞ� ŝŶĨĞĐƚŝŽŶƐ� ĐĂƵƐĞĚ� ďǇ�
DǇĐŽďĂĐƚĞƌŝƵŵ� ƚƵďĞƌĐƵůŽƐŝƐ͕� ƚŚĞ� ďůŽŽĚ� ďŽƌŶĞ�
ŚĞƉĂƚŝƚŝĚĞƐ͕� ,/s͕� ĂŶĚ� ĂŐĞŶƚƐ� ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ� ĨŽƌ�
dƌĂŶƐŵŝƐƐŝďůĞ� ^ƉŽŶŐŝĨŽƌŵ��ŶĐĞƉŚĂůŽƉĂƚŚŝĞƐ� ;d^�Ϳ͕�
ƐƵĐŚ� ĂƐ� ǀĂƌŝĂŶƚ� �ƌĞƵƚǌĨĞůĚƚͲ:ĂĐŽď� ĚŝƐĞĂƐĞ;ǀͲ�:�Ϳ�
;ϯͿ͘� �ůů� ŽĨ� ƚŚĞƐĞ� ƉĂƚŚŽŐĞŶƐ� ƌĞƚĂŝŶ� ƚŚĞŝƌ� ŝŶĨĞĐƚŝǀŝƚǇ�
ĂĨƚĞƌ�ĚĞĂƚŚ�;ϵͿ�;ϭϬͿ�;ϭϭͿ�;ϭϮͿ͘�

^ƵĐŚ� ĚŝƐĞĂƐĞƐ� ĂƌĞ� ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ� ĂƐǇŵƉƚŽŵĂƚŝĐ� ĂŶĚ�
ŵĂǇ�ďĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ŵŽƌƉŚŽůŽŐŝĐĂů�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�Ăƚ�
ŶĞĐƌŽƉƐǇ� ;ϭϯͿ͘� dŚĞ� ƉƌĞƐĞŶĐĞ� ŽĨ� ƐƵĐŚ� ƉĂƚŚŽŐĞŶƐ�
ŵĂǇ� ŶŽƚ� ďĞĐŽŵĞ� ŬŶŽǁŶ� ƵŶƚŝů� ĂĨƚĞƌ� ŐƌŽƐƐ�
ĞǆĂŵŝŶĂƚŝŽŶ�;ϭϯͿ�;ϭϰͿ͘�

/ƚ� ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�Ă�ďƌŝĞĨ�ŽǀĞƌǀŝĞǁ�ŽĨ�ǀĂƌŝŽƵƐ�
ŝŶĨĞĐƚŝŽƵƐ� ĚŝƐĞĂƐĞƐ� ƚŽ�ǁŚŝĐŚ� ƚŚĞ�ŵŽƌƚƵĂƌǇ� ƐƚĂĨĨ� ŝƐ�
ĞǆƉŽƐĞĚ͘�

DǇĐŽďĂĐƚĞƌŝƵŵ�dƵďĞƌĐƵůŽƐŝƐ�
^ƚĂĨĨ� ǁŽƌŬŝŶŐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ŵŽƌƚƵĂƌǇ� ŝƐ� Ăƚ� ŚŝŐŚ� ƌŝƐŬ� ŽĨ�
ŽĐĐƵƉĂƚŝŽŶĂů� ŝŶĨĞĐƚŝŽŶ� ǁŝƚŚ� D͘ƚƵďĞƌĐƵůŽƐŝƐ͘��
WƵůŵŽŶĂƌǇ� ƚƵďĞƌĐƵůŽƐŝƐ� ĂĐĐŽƵŶƚƐ� ĨŽƌ�

ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ� ϵϬй� ŽĨ� ĐĂƐĞƐ� ĂŶĚ� ŝƐ� ĂĐƋƵŝƌĞĚ� ďǇ�
ŝŶŚĂůĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ĂĞƌŽƐŽůƐ� Žƌ� ĚƌŝĞĚ� ŵĂƚĞƌŝĂů� ;ϭϱͿ͘�
�ƵƚĂŶĞŽƵƐ� ŝŶĨĞĐƚŝŽŶ� ĂĐĐŽƵŶƚƐ� ĨŽƌ� ϱͲϭϬй� ŽĨ� ĐĂƐĞƐ͕�
ƚŚĞ� ďĂĐŝůůƵƐ� ďĞŝŶŐ� ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ� ŝŶƚŽ� ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�
ƚƌĂƵŵĂƚŝǌĞĚ� ƐŬŝŶ� Žƌ� ǀŝĂ� Ă� ƐŬŝŶ� ƉƵŶĐƚƵƌĞ� ;ϭϲͿ͘�
DƵĐŽĐƵƚĂŶĞŽƵƐ� ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ� ŽĨ� ƚƵďĞƌĐƵůŽƐŝƐ� ŚĂƐ�
ŶŽƚ� ďĞĞŶ� ƌĞƉŽƌƚĞĚ� ;ϭϱͿ͘� dŚĞƌĞ� ĂƌĞ� ǁĞůů�
ĚŽĐƵŵĞŶƚĞĚ�ĐĂƐĞƐ�ŽĨ�ƚƵďĞƌĐƵůŽƐŝƐ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ĂĨƚĞƌ�
ĞǆƉŽƐƵƌĞ� Ăƚ� ŶĞĐƌŽƉƐǇ͘� dŚĞ� ƉĂƚŝĞŶƚ� ǁŝƚŚ�
ƚƵďĞƌĐƵůŽƐŝƐ� ŵĂǇ� ďĞ� ŵŽƌĞ� ŝŶĨĞĐƚŝŽƵƐ� Ăƚ� ŶĞĐƌŽƉƐǇ�
ƚŚĂŶ�ĚƵƌŝŶŐ�ůŝĨĞ�;ϭϳͿ͘�<ĂŶƚŽƌ�;ϭϯͿ�ŽďƐĞƌǀĞĚ�Ă�ƐŝŵŝůĂƌ�
ƉƌĞƉŽŶĚĞƌĂŶĐĞ� ŽĨ� ŶŽƐŽĐŽŵŝĂů� ŝŶĨĞĐƚŝŽŶ� ĂŵŽŶŐ�
ƉŽƐƚŵŽƌƚĞŵ�ǁŽƌŬĞƌƐ͘�

,ĞƉĂƚŝƚŝƐ���ĂŶĚ���
,ĞƉĂƚŝƚŝƐ� �� ǀŝƌƵƐ� ŝƐ� ƚŚĞ�ŵŽƐƚ� ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝďůĞ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ďůŽŽĚͲďŽƌŶĞ� ǀŝƌƵƐĞƐ͘,�s� ŝƐ� ŚŝŐŚůǇ� ŝŶĨĞĐƚŝŽƵƐ� ĂŶĚ�
ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ� ĐĂŶ� ŽĐĐƵƌ� ĨŽůůŽǁŝŶŐ� ĞǆƉŽƐƵƌĞ� ƚŽ�
ĞǆƚƌĞŵĞůǇ� ƐŵĂůů� ǀŽůƵŵĞƐ� ŽĨ� ŝŶĨĞĐƚĞĚ� ďůŽŽĚ� ;ϯͿ͘�
/ŶĨĞĐƚŝŽŶ� ǁŝƚŚ� ŚĞƉĂƚŝƚŝƐ� �� ǀŝƌƵƐ� ĐĂŶ� ƉƌŽĚƵĐĞ� Ă�
ĐŚƌŽŶŝĐ� ŝŶĨĞĐƚŝŽŶ� ƚŚĂƚ�ƉůĂĐĞƐ� ƚŚĞ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů� Ăƚ� ƌŝƐŬ�
ŽĨ� ĚĞĂƚŚ� ĨƌŽŵ� ĐŚƌŽŶŝĐ� ůŝǀĞƌ� ĚŝƐĞĂƐĞ� Žƌ� ƉƌŝŵĂƌǇ�
ŚĞƉĂƚŽĐĞůůƵůĂƌ� ĐĂƌĐŝŶŽŵĂ͘� /ŶĐƌĞĂƐĞĚ� ƌŝƐŬ� ŽĨ�
ŚĞƉĂƚŝƚŝƐ� �� ǀŝƌƵƐ� ŝŶĨĞĐƚŝŽŶ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ĨŽƵŶĚ� ĂŵŽŶŐ�
ŚĞĂůƚŚ� ĐĂƌĞ� ǁŽƌŬĞƌƐ� ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ� ƚŚŽƐĞ� ŚĂǀŝŶŐ�
ĨƌĞƋƵĞŶƚ� ĐŽŶƚĂĐƚ� ǁŝƚŚ� ďůŽŽĚ� ĂŶĚͬ� Žƌ� ĞǆƉŽƐƵƌĞ� ƚŽ�
ŶĞĞĚůĞƐ�Žƌ�ƐŚĂƌƉ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ�;ϭϴͿ�;ϭϵͿ͘��

dŚĞ� ƉĂƚŚŽůŽŐŝƐƚƐ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ� ĂƐ� Ă� ŚŝŐŚ�
ƌŝƐŬ� ŐƌŽƵƉ� ĨŽƌ� ŽĐĐƵƉĂƚŝŽŶĂůůǇ� ĂĐƋƵŝƌĞĚ� ŚĞƉĂƚŝƚŝƐ� ��
ǀŝƌƵƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĞǆƉŽƐƵƌĞ�ƚŽ�ďůŽŽĚ�;ϮϬͿ͘�dŚĞ�
ƉƌĞǀĂůĞŶĐĞ�ŽĨ�,�s͕�,�s�ĂŶĚ�,/s�ŝŶĨĞĐƚŝŽŶ�ŝƐ�ŚŝŐŚĞƌ�
ŝŶ� ƚŚĞ� ĐĂƐĞƐ� ĞǆĂŵŝŶĞĚ� ďǇ� ĨŽƌĞŶƐŝĐ� ĂƵƚŽƉƐǇ� Θ�
ĐŽŶƐƚŝƚƵƚĞƐ� Ă� ŚŝŐŚĞƌ� ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ� ŽĨ� ĚƌƵŐ� ĂĚĚŝĐƚƐ͕�
ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ� ƚŚĞ� ŝŶƚƌĂǀĞŶŽƵƐ� ƵƐĞƌƐ� ;���Ϳ� ;ϮϭͿ͘�
^ƵƌǀĞŝůůĂŶĐĞ� ŽĨ� ĨŽƌĞŶƐŝĐ� ŵĞĚŝĐŝŶĞ� ƉĞƌƐŽŶŶĞů� Žƌ�
ŚĞĂůƚŚ� ĐĂƌĞ� ǁŽƌŬĞƌƐ� ƐƵĨĨĞƌŝŶŐ� ƐŚĂƌƉ� ŝŶũƵƌŝĞƐ�
ƐƵŐŐĞƐƚƐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ŽǀĞƌĂůů� ĐŚĂŶĐĞ� ŽĨ� ĂĐƋƵŝƌŝŶŐ�
ŝŶĨĞĐƚŝŽŶ�ďǇ�ƚŚŝƐ�ƌŽƵƚĞ�ŝƐ�ĂďŽƵƚ�ϱ�й͕�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ŝĨ�ƚŚĞ�
ĐŽŶƚĂŵŝŶĂƚŝŶŐ�ďůŽŽĚ�ĐŽŶƚĂŝŶƐ�͚Ğ͛�ĂŶƚŝŐĞŶ�;,�Ğ�ŐͿ͕�
ƚŚĞ�ƌŝƐŬ�ŽĨ� ŝŶĨĞĐƚŝŽŶ�ŵĂǇ�ďĞ�ĂƐ�ŚŝŐŚ� ĂƐ�ϯϬй� ;���Ϳ�
;ϮϭͿ͘� dŚŝƐ� ǀŝƌƵƐ� ŝƐ� ĂďŽƵƚ� ϭϬϬ� ƚŝŵĞƐ� ŵŽƌĞ�
ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝďůĞ�ƚŚĂŶ�,/s�ĂƐ�ďůŽŽĚ�ďŽƌŶĞ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ďǇ�
ĂĞƌŽƐŽů͘�

,ĞƉĂƚŝƚŝƐ� �� ǀŝƌƵƐ� ŝŶĨĞĐƚŝŽŶ� ŝƐ� ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�
ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ�ĐĂƐĞƐ�ŽĨ�ƉĂƌĞŶƚĞƌĂůůǇ�ƚƌĂŶƐŵŝƚƚĞĚ�EŽŶͲ
�͕� EŽŶͲ�� ŚĞƉĂƚŝƚŝƐ� ĂŶĚ� ŝƐ� ŬŶŽǁŶ� ƚŽ� ƉƌŽĚƵĐĞ� Ă�
ƉĞƌƐŝƐƚĞŶƚ� ŝŶĨĞĐƚŝŽŶ� ƚŚĂƚ� ŝƐ� ŽĨƚĞŶ� ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ� ǁŝƚŚ�
ĐŚƌŽŶŝĐ� ůŝǀĞƌ� ĚŝƐĞĂƐĞ� ;ϮϮͿ͘� dŚĞ� ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ� ŽĨ�
ŚĞƉĂƚŝƚŝƐ� �� ǀŝƌƵƐ� ŝƐ� ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ� ǁŝƚŚ� ĚŝƌĞĐƚ�
ƉĞƌĐƵƚĂŶĞŽƵƐ� ĞǆƉŽƐƵƌĞ� ƚŽ� ďůŽŽĚ� ƐƵĐŚ� ĂƐ� ƚŚƌŽƵŐŚ�
ƚƌĂŶƐĨƵƐŝŽŶ� ŽĨ� ďůŽŽĚ� Žƌ� ďůŽŽĚ� ƉƌŽĚƵĐƚƐ͖�
ƚƌĂŶƐƉůĂŶƚĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ŽƌŐĂŶƐ� ĨƌŽŵ� ŝŶĨĞĐƚŝŽƵƐ� ĚŽŶŽƌƐ�
ĂŶĚ� ƐŚĂƌŝŶŐ� ĐŽŶƚĂŵŝŶĂƚĞĚ� ŶĞĞĚůĞƐ� ĂŵŽŶŐ�
ŝŶũĞĐƚŝŽŶ� ĚƌƵŐ� ĂďƵƐĞƌƐ� ;ϮϯͿ͘� WĞƌƐŽŶƐ� ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�
ǁŝƚŚ� ƉŽƐƚŵŽƌƚĞŵ� ĞǆĂŵŝŶĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ŽƚŚĞƌ� ŚĞĂůƚŚ�



/Ŷƚ�:��ƚŚ�dƌĂƵŵĂ�sŝĐƚŝŵŽůŽŐǇ�ϮϬϮϬ͖�ϲ;ϭͿ͗ϰϮ͘

ĐĂƌĞ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝŶŐ�ŶĞĞĚůĞ�ƐƚŝĐŬ�ŝŶũƵƌŝĞƐ�ĂƌĞ�
Ăƚ� Ă� ĐŽƵŶƚĂďůĞ� ƌŝƐŬ� ŽĨ� ĂĐƋƵŝƌŝŶŐ� ŚĞƉĂƚŝƚŝƐ� ��
ŝŶĨĞĐƚŝŽŶ͘�

,ŽǁĞǀĞƌ͕� ƚŚĞ� ƌŝƐŬ� ŽĨ� ŽĐĐƵƉĂƚŝŽŶĂů� ĂĐƋƵŝƐŝƚŝŽŶ� ŽĨ�
,�s� ŝƐ� ĞǆƚƌĞŵĞůǇ� ůŽǁ� ĂŶĚ� ŝŶĚĞĞĚ� ĨĞůů� ƐƚĞĂĚŝůǇ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ϭϵϴϱ�ĂŶĚ�ϭϵϵϯ͕�ůĂƌŐĞůǇ�ĂƐ�Ă�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞ�
ŽĨ�ƌŽƵƚŝŶĞ�ƉƌĞͲĞǆƉŽƐƵƌĞ�ǀĂĐĐŝŶĂƚŝŽŶ�ĂŵŽŶŐ�ŚĞĂůƚŚ�
ǁŽƌŬĞƌƐ� ;ϮϰͿ͘� ^ƚĂĨĨ� ǁŚŽ� ŚĂƐ� ŶŽƚ� ďĞĞŶ� ǀĂĐĐŝŶĂƚĞĚ�
ĂŐĂŝŶƐƚ� ,�s� ƐŚŽƵůĚ� ŶŽƚ� ďĞ� ĞŶŐĂŐĞĚ� ŝŶ� ƉŽƐƚ�
ŵŽƌƚĞŵ�ǁŽƌŬ�;ϮϱͿ͘�

/Ŷ�ĐŽŶƚƌĂƐƚ͕�,�s�ŝƐ�ůĞƐƐ�ŝŶĨĞĐƚŝŽƵƐ�ƚŚĂŶ�,�s͕�ďƵƚ�ŶŽ�
ǀĂĐĐŝŶĞ�ĞǆŝƐƚƐ͘�KĐĐƵƉĂƚŝŽŶĂů�ĂĐƋƵŝƐŝƚŝŽŶ�ŽĨ�,�s�ŚĂƐ�
ďĞĞŶ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ŝŶ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĂƚĞ�
ŽĨ� ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ�ĂĨƚĞƌ�ƉĞƌĐƵƚĂŶĞŽƵƐ�ĞǆƉŽƐƵƌĞ� ŝƐ�ϮͲ
ϭϬй�;ϮϱͿ�;ϮϲͿ͘�

,ƵŵĂŶ�/ŵŵƵŶŽĚĞĨŝĐŝĞŶĐǇ�sŝƌƵƐ�;,/sͿ�
dŚĞ� ŶĂƚƵƌĞ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ŵĂŐŶŝƚƵĚĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĚĂŶŐĞƌ�
ƉŽƐĞĚ�ďǇ��/�^�ƚŽ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ĐĂŶ�ďĞ�ŐĂƵŐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�
ƌĞƉŽƌƚƐ� ƚŚĂƚ͕� ŝƚ� ŝƐ� ŬŝůůŝŶŐ� Ɛŝǆ� ƉĞƌƐŽŶƐ� ĞǀĞƌǇ�ŵŝŶƵƚĞ�
ǁŽƌůĚǁŝĚĞ͖� ƚŚĞ� ĨŝŐƵƌĞ� ŝƐ� ƐĂŝĚ� ƚŽ� ďĞ� ƌŝƐŝŶŐ� ĞǀĞƌǇ�
ŚŽƵƌ͘�

�ŽĚǇ� ĨůƵŝĚƐ� ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ� ĨŽƌ� ƚƌĂŶƐŵŝƚƚŝŶŐ� ƚŚĞ� ,/s�
ŝŶĐůƵĚĞ� ďůŽŽĚ͕� ƐĞŵĞŶ͕� ǀĂŐŝŶĂů� ƐĞĐƌĞƚŝŽŶƐ͕�
ĐĞƌĞďƌŽƐƉŝŶĂů͕� ƉĞƌŝƚŽŶĞĂů͕� ĂŵŶŝŽƚŝĐ͕� ƉĞƌŝĐĂƌĚŝĂů�
ĂŶĚ� ƐǇŶŽǀŝĂů� ĨůƵŝĚƐ͘� dŚĞ� ŐƌĞĂƚĞƐƚ� ĐŽŶĐĞƌŶ� ƌĞŵĂŝŶƐ�
ƚŚĞ� ĚĞĂĚ� ďŽĚǇ� ŽĨ� ƵŶĚŝĂŐŶŽƐĞĚ� ƉĂƚŝĞŶƚ͘� ,/s�
ƐĞƌŽƉŚŽďŝĂ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ĚŽĐƵŵĞŶƚĞĚ� ĂŵŽŶŐ� ƐƚĂĨĨ�
ǁŽƌŬŝŶŐ� ŝŶ� ŵŽƌƚƵĂƌŝĞƐ� ŚĂŶĚůŝŶŐ� ŚŝŐŚ� ƌŝƐŬ� ĐĂƐĞƐ�
ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞ�ϭϵϴϬƐ�;ϮϳͿ� � ;ϮϴͿ� ;ϮϵͿ�;ϯϬͿ� ;ϯϭͿ͘��ůƚŚŽƵŐŚ�
ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ƚŚĂƚ�,/s�ŝƐ�ƌĞĂĚŝůǇ�ĂĐƋƵŝƌĞĚ�ŝŶ�
ƚŚĞ� ŵŽƌƚƵĂƌǇ͘� dŚĞ� ŶĞĐƌŽƉƐǇ� ŝƐ� Ă� ǀĂůƵĂďůĞ�
ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ĚŝĞĚ�ĨƌŽŵ��/�^�
ďĞĐĂƵƐĞ� ŝƚ� ƉĞƌŵŝƚƐ� ĐůŝŶŝĐͲƉĂƚŚŽůŽŐŝĐĂů� ĨŽůůŽǁͲƵƉ͕�
ĞůƵĐŝĚĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĚĞƐĐƌŝƉƚŝǀĞ� ĐůŝŶŝĐĂů� ƉĂƚŚŽůŽŐǇ�
ĂŶĚ�ĞƉŝĚĞŵŝŽůŽŐǇ�ŽĨ�,/s�ĚŝƐĞĂƐĞ͕�ǀĂůŝĚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĞŶĚ�
ƉŽŝŶƚƐ�ŝŶ�ĐůŝŶŝĐĂů�ƚƌŝĂůƐ͕�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŽĨ�ĚƌƵŐ�ĞĨĨŝĐĂĐǇ�
ĂŶĚ� ƚŽǆŝĐŝƚǇ͕� ĂĐĐƵŵƵůĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŝƐƐƵĞ� ĨŽƌ� ĨƵƌƚŚĞƌ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕�ĂŶĚ�ŵĞĚŝĐĂů�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�;ϮϳͿ͘�

�ŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ͕� ŝƚ� ŝƐ� ĚŝĨĨŝĐƵůƚ� ƚŽ� ũƵƐƚŝĨǇ� ƌĞĨƵƐĂů� ƚŽ�
ƵŶĚĞƌƚĂŬĞ� ƚŚĞ� ŶĞĐƌŽƉƐŝĞƐ� ŽŶ� ƉĂƚŝĞŶƚƐ� ǁŝƚŚ� ƐƵĐŚ�
ŝŶĨĞĐƚŝŽŶƐ� ;ϮϳͿ� ;ϯϮͿ� ͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕� ƉĂƚŚŽůŽŐŝƐƚƐ� ĂŶĚ�
ŽƚŚĞƌ� ŵŽƌƚƵĂƌǇ� ǁŽƌŬĞƌƐ� ƐŚŽƵůĚ� ŶŽƚ� ƵŶĚĞƌƚĂŬĞ�
ƐƵĐŚ� ĐĂƐĞƐ� ŝĨ� ƚŚĞǇ� ĂƌĞ� ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�
ŝŵŵƵŶŽƐƵƉƉƌĞƐƐĞĚ�ĂŶĚ�ŚĞŶĐĞ�Ăƚ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ĂĐƋƵŝƌŝŶŐ�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƐƚŝĐ�ƉĂƚŚŽŐĞŶƐ�ĨƌŽŵ�ƐƵĐŚ�ĐĂƐĞƐ͘�

dŚĞ� ,/s� ŝƐ� ŽĨ� ůŽǁ� ŝŶĨĞĐƚŝǀŝƚǇ� ĂƐ� ĐŽŵƉĂƌĞĚ� ǁŝƚŚ�
ŽƚŚĞƌ�ďůŽŽĚ�ďŽƌŶĞ�ǀŝƌƵƐĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�,ĞƉĂƚŝƚŝƐ���ĂŶĚ�
�͘��ĞĞƉ�ŝŶũƵƌǇ͕�ǀŝƐŝďůĞ�ďůŽŽĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚĞǀŝĐĞ�ĐĂƵƐŝŶŐ�
ƚŚĞ� ŝŶũƵƌǇ͕� ŝŶũƵƌǇ� ǁŝƚŚ� Ă� ŶĞĞĚůĞ� ƵƐĞĚ� ŝŶ� Ă� ǀĞƐƐĞů͕�
ĂŶĚ� ŝŶũƵƌǇ� ǁŝƚŚ� ŚŽůůŽǁ� ďŽƌĞ� ŶĞĞĚůĞ͕� Ăůů� ŝŶĐƌĞĂƐĞ�
ƚŚĞ� ůŝŬĞůŝŚŽŽĚ� ŽĨ� Ă� ůĂƌŐĞƌ� ŝŶŽĐƵůƵŵ� ŽĨ� ďůŽŽĚ�

ĞŶƚĞƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ƌĞĐŝƉŝĞŶƚ͘� KƚŚĞƌ� ĨĂĐƚŽƌƐ� ƐƵĐŚ� ĂƐ�
ƉĞŶĞƚƌĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ŶĞĞĚůĞ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ůĂƚĞǆ� ŐůŽǀĞƐ� ĂůƐŽ�
ƚŚĞ� ƌŝƐŬ� ŽĨ� ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ� ;ϯϯͿ͘� dŚĞ� ĨŝƌƐƚ� ĐĂƐĞ� ŽĨ�
ŽĐĐƵƉĂƚŝŽŶĂůůǇ� ƚƌĂŶƐŵŝƚƚĞĚ� ,/s� ŝŶĨĞĐƚŝŽŶ� ǁĂƐ�
ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ŝŶ�ŵĞĚŝĐĂů�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ŝŶ�ϭϵϴϰ�;ϯϰͿ͘��/Ŷ�ƚŚĞ�
ƐƵƌǀĞŝůůĂŶĐĞ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ďǇ����͕�Ăƚ� ůĞĂƐƚ� ϱϰ�ŚĞĂůƚŚ�
ĐĂƌĞ� ǁŽƌŬĞƌƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� h^�� ŚĂǀĞ� ŚĂĚ� ,/s� � ŝŶĨĞĐƚŝŽŶ�
ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ĂĨƚĞƌ�ŽĐĐƵƉĂƚŝŽŶĂů�ĞǆƉŽƐƵƌĞ��;���Ϳ�;ϯϱͿ�
͘��
WŽƐƚŵŽƌƚĞŵ� ƐĂŵƉůĞƐ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� ƌĞƉŽƌƚĞĚ� ,/s�
ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ŝŶ�ĂďŽƵƚ�ϲ�ƚŽ�ϭϱ�й�ĐĂƐĞƐ�;ϯϲͿ͘�dŚĞ�ƌŝƐŬ�ĨŽƌ�
ŝŶĨĞĐƚŝŽŶ�ĂŵŽŶŐ�ŵĞĚŝĐĂů�ĂŶĚ�ůĂďŽƌĂƚŽƌǇ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ŵŽƌƚƵĂƌǇ� ǁŽƌŬĞƌƐ� ŝƐ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ� ĂƐ� ůŽǁ�
ďƵƚ� ƌĞƐĞŵďůĞƐ� ƚŚĞ� ƌĂƚĞƐ� ĨŽƌ� ƐŝŶŐůĞ� ĐŽŶƚĂĐƚ�
ŚĞƚĞƌŽƐĞǆƵĂů� ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ� ;ϯϳͿ͘� /ŶĨĞĐƚŝŽŶ� ƌŝƐŬ� ĚƵĞ�
ƚŽ� ŶĞĞĚůĞ� ƉƌŝĐŬ� ŝƐ� ĞƐƚŝŵĂƚĞĚ� Ăƚ� Ϭ͘ϯ� ƚŽ� Ϭ͘ϱй͘� ,/s�
ĚŽĞƐ�ŶŽƚ� ƐƵƌǀŝǀĞ� ĨŽƌ� ůŽŶŐ� ƉĞƌŝŽĚƐ�ǁŝƚŚ�ĚƌǇŝŶŐ�ďƵƚ�
ƉŽƐƚƉŽŶĞŵĞŶƚ� ŽĨ� ĂƵƚŽƉƐŝĞƐ� ŝŶ� ŬŶŽǁŶ� �/�^� ĐĂƐĞƐ�
ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĞůŝŵŝŶĂƚĞ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ĐŽŶƚĂŵŝŶĂƚŝŽŶ�ďǇ�,/s͘�

�ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�Ă�ƌĞƉŽƌƚ͕�ǀŝĂďůĞ�,/s�ǁĂƐ�ŝƐŽůĂƚĞĚ�ĨƌŽŵ�
ďůŽŽĚ� ŽďƚĂŝŶĞĚ� ϭϲ� ĚĂǇƐ� ĂĨƚĞƌ� ĚĞĂƚŚ� ;ϯϴͿ͘� KƚŚĞƌ�
ƐƚƵĚŝĞƐ�ŚĂǀĞ�ƐŚŽǁŶ�ƚŚĂƚ�ǀŝĂďůĞ�,/s�ĐĂŶ�ďĞ�ŝƐŽůĂƚĞĚ�
ĨƌŽŵ�ĐƌĂŶŝĂů�ďŽŶĞ͕�ďƌĂŝŶ͕��^&͕� ůǇŵƉŚ�ŶŽĚĞ͕�ƐƉůĞĞŶ�
ĂŶĚ�ďůŽŽĚ�;ϯϵͿ�;ϰϬͿ�;ϰϭͿ���ƵƉ�ƚŽ�ϱ�ĚĂǇƐ�ĂĨƚĞƌ�ĚĞĂƚŚ͕�
ǁŚĞŶ�ƐƚŽƌĞĚ�Ăƚ�ϲΣ�͘�KƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ�ďŽĚǇ͕�ƚŚĞ�ǀŝƌƵƐ� ŝƐ�
ŶŽƚ� ŚĂƌĚǇ͕� ĂŶĚ� ŝƐ� ŝŶĂĐƚŝǀĂƚĞĚ� ďǇ� ĚƌǇŝŶŐ� ĂŶĚ� ďǇ�
ƐĞǀĞƌĂů� ĚŝƐŝŶĨĞĐƚĂŶƚƐ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� Ă� Ϭ͘ϱй� ƐŽůƵƚŝŽŶ� ŽĨ�
ƐŽĚŝƵŵ� ŚǇƉŽĐŚůŽƌŝƚĞ͕� ϰй� ďƵĨĨĞƌĞĚ� ĨŽƌŵĂůĚĞŚǇĚĞ�
ƐŽůƵƚŝŽŶ͕�ϱϬй�ĞƚŚǇů�ĂůĐŽŚŽů͕�ϭй�ŐůƵƚĂƌĂůĚĞŚǇĚĞ͕�ϯй�
ŚǇĚƌŽŐĞŶ� ƉĞƌŽǆŝĚĞ͕� ƉŚĞŶŽůŝĐ� ĐŽŵƉŽƵŶĚƐ� ĂŶĚ�
ŝŽĚŽƉŚŽƌĐŽŵƉŽƵŶĚ�;ϯϮͿ�;ϰϮͿ�

dƌĂŶƐŵŝƐƐŝďůĞ�^ƉŽŶŐŝĨŽƌŵ��ŶĐĞƉŚĂůŽƉĂƚŚŝĞƐ�;d^�Ϳ�
dŚĞ� ƌŝƐŬ� ŽĨ� ĂĐƋƵŝƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ƉƌŝŽŶƐ� ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ� ĨŽƌ�
ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝďůĞ� ƐƉŽŶŐŝĨŽƌŵ� ĞŶĐĞƉŚĂůŽƉĂƚŚŝĞƐ�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� �ƌĞƵƚǌĨĞůĚƚ� :ĂĐŽď� ĚŝƐĞĂƐĞ� ;ǀͲ�:�Ϳ� ŝƐ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůǇ� ůĞƐƐ͘� dŚĞ� ĂŐĞŶƚƐ� ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ� ĨŽƌ� d^��
ĂƌĞ� ĞǆƚƌĞŵĞůǇ� ƌĞƐŝůŝĞŶƚ͘� dŚĞǇ� ĂƌĞ� ŶŽƚ� ŬŝůůĞĚ� ďǇ�
ĨŽƌŵĂůŝŶ� ĂŶĚ� ƌĞƐŝƐƚĂŶƚ� ƚŽ� ƌŽƵƚŝŶĞ� ŵĞƚŚŽĚƐ� ŽĨ�
ƉŚǇƐŝĐĂů�ĂŶĚ�ĐŚĞŵŝĐĂů�ĚĞĐŽŶƚĂŵŝŶĂƚŝŽŶ�;ϰϯͿ͘�'ŝǀĞŶ�
ƚŚĞ�ƉƌŽůŽŶŐĞĚ�ůĂƚĞŶĐǇ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĚŝƐŽƌĚĞƌƐ͕�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�
ŽĨ� ĂŶ� ŽĐĐƵƉĂƚŝŽŶĂů� ƌŝƐŬ� ƚŽ� Ă� ƉŽƐƚ� ŵŽƌƚĞŵ� ƌŽŽŵ�
ǁŽƌŬĞƌƐ�ƌĞŵĂŝŶ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶƚŝĂů͘�

,ĂǌĂƌĚ�'ƌŽƵƉ�ϰ�ZŝƐŬ�WĂƚŚŽŐĞŶƐ�
WĞƌĨŽƌŵŝŶŐ�ĂƵƚŽƉƐŝĞƐ�ŽŶ�ƉĞƌƐŽŶƐ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ĚŝĞĚ�ŽĨ�
sŝƌĂů�,ĞŵŽƌƌŚĂŐŝĐ�&ĞǀĞƌ�;s,&Ϳ�ƉŽƐĞƐ�ĞǀĞŶ�ŐƌĞĂƚĞƌ�
ƌŝƐŬ͘� DĂŶǇ� ƉĂƚŚŽůŽŐŝƐƚƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞŝƌ� ĂƐƐŝƐƚĂŶƚƐ� ŚĂǀĞ�
ĚŝĞĚ� ŽĨ� ĂƵƚŽƉƐǇ� ƚƌĂŶƐŵŝƚƚĞĚ� �ďŽůĂ͕� DĂƌďƵƌŐ� ĂŶĚ�
>ĂƐƐĂ� ŚĞŵŽƌƌŚĂŐŝĐ� ĨĞǀĞƌƐ� ;ϰϰͿ͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕� ŶŽŶĞ� ŽĨ�
ƚŚĞƐĞ�ƉĞƌƐŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ƚŽ�ďĞ� ŝŶũƵƌĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�
ĚŝƐƐĞĐƚŝŽŶ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƉƌŽƉĞƌ�ƵƚŵŽƐƚ�ĐĂƌĞ͘�

DŝƐĐĞůůĂŶĞŽƵƐ�/ŶĨĞĐƚŝŽŶƐ�
/ŶĨĞĐƚŝŽƵƐ� ĂĞƌŽƐŽůƐ� ĂƌĞ� ĐŽŵƉŽƐĞĚ� ŽĨ� Ăŝƌ� ďŽƌŶĞ�
ƉĂƌƚŝĐůĞƐ͕� ǁŚŝĐŚ� ĐĂŶ� ƌĞŵĂŝŶ� ƐƵƐƉĞŶĚĞĚ� ŝŶ� Ăŝƌ� ĨŽƌ�



/Ŷƚ�:��ƚŚ�dƌĂƵŵĂ�sŝĐƚŝŵŽůŽŐǇ�ϮϬϮϬ͖�ϲ;ϭͿ͗ϰϯ͘

ůŽŶŐ�ƉĞƌŝŽĚƐ�ŽĨ�ƚŝŵĞ͘�tŚĞŶ�ŝŶŚĂůĞĚ͕�ƚŚĞǇ�ĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�
ƵƉƉĞƌ� ƌĞƐƉŝƌĂƚŽƌǇ� ƉĂƐƐĂŐĞƐ� ĂŶĚ� ƌĞĂĐŚ� ƚŚĞ�
ƉƵůŵŽŶĂƌǇ�ĂůǀĞŽůŝ͘�

�ĞƌŽƐŽůƐ� ĂƌĞ� ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ� ďǇ� ĂƐƉŝƌĂƚŽƌƐ͕� ŽƐĐŝůůĂƚŝŶŐ�
ƐĂǁƐ� ĂŶĚ�ǁĂƚĞƌ�ŚŽƐĞƐ͕�ǁŚĞŶ�ĂƉƉůŝĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ�ĚĞĂĚ�
ďŽĚŝĞƐ͕�ĞǀĞŶ�ĐŽŵƉƌĞƐƐŝŶŐ�ĂŶĚ�ĚŝƐƐĞĐƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ůƵŶŐƐ�
ĐĂŶ�ŐŝǀĞ�ƌŝƐĞ�ƚŽ�ŝŶĨĞĐƚŝŽƵƐ�ĂĞƌŽƐŽůƐ�;ϰϱͿ͘�KŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĐŽŵŵŽŶ�ŽƌŐĂŶŝƐŵ�ƚŽ�ďĞ� ƚƌĂŶƐŵŝƚƚĞĚ� ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚŝƐ�
ƌŽƵƚĞ� ŝƐ� D͘ƚƵďĞƌĐƵůŽƐŝƐ͘� KƚŚĞƌƐ� ŝŶĐůƵĚĞ� ƌĂďŝĞƐ͕�
ƉůĂŐƵĞ͕� ŵĞŶŝŶŐŽĐŽĐĐĞŵŝĂ͕� Y� ĨĞǀĞƌ͕� ĂŶĚ� ĂŶƚŚƌĂǆ͘�
dŚĞ�ĐĂĚĂǀĞƌ�ŝƐ�Ă�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ƐŽƵƌĐĞ�ŽĨ�ŝŶĨĞĐƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�
^ƚƌĞƉƚŽĐŽĐĐƵƐƉǇŽŐĞŶĞƐ͘� ^ƵĐŚ� ƉĂƚŚŽŐĞŶƐ� ŐŝǀĞ� ƌŝƐĞ�
ƚŽ�ƉŽƚĞŶƚŝĂůůǇ�ĐƵƌĂďůĞ�ĚŝƐĞĂƐĞ�ďƵƚ�ŶŽŶĞƚŚĞůĞƐƐ�ŵĂǇ�
ƌĞƐƵůƚ�ŝŶ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ�ŵŽƌďŝĚŝƚǇ�;ϰϲͿ͘�

�Ks/�Ͳϭϵ�
/Ŷ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϵ͕�ƚŚĞ��ŚŝŶĞƐĞ�ĂƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐ�ĨŽƵŶĚ�Ă�
ŶĞǁ� ǀŝƌƵƐ� ĐĂƵƐŝŶŐ� ƉŶĞƵŵŽŶŝĂ� ǁŚŽƐĞ� ĐĂƵƐĞ� ǁĂƐ�
ƵŶŬŶŽǁŶ͘� >ĂƚĞƌ� ŝƚ� ǁĂƐ� ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ŐĞŶĞƚŝĐ�
ƐĞƋƵĞŶĐŝŶŐ�ĂƐ��ŽƌŽŶŽǀŝƌƵƐ�;�ŽsͿ͘�/ƚ� ŝƐ�Ă�ǀĞƌǇ� ůĂƌŐĞ�
ĨĂŵŝůǇ�ŽĨ� ǀŝƌƵƐĞƐ�ĐĂƵƐŝŶŐ� ŝůůŶĞƐƐ�ƌĂŶŐŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ŵŝůĚ�
ĐŽŵŵŽŶ�ĐŽůĚ�ƚŽ�ƐĞǀĞƌĞ�ĚŝƐĞĂƐĞƐ�ĂƐ�D�Z^Ͳ�Žs�ĂŶĚ�
^�Z^Ͳ�Žs͘� /ƚ� ĐĂŶ� ĐĂƵƐĞ� ƐĞǀĞƌĞ� ŝŶũƵƌŝĞƐ� ŝŶ�
ŝŵŵƵŶŽĚĞĨŝĐŝĞŶƚ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ� Žƌ� ƚŚŽƐĞ� ǁŝƚŚ�
ƐƵĨĨĞƌŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ŽƚŚĞƌ�ĐŽͲŵŽƌďŝĚ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͘�

/ƚ�ǁĂƐ�ůĂƚĞƌ�ŶĂŵĞĚ�ĂƐ�ŶŽǀĞů�ĐŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐ��Ks/�Ͳϭϵ͘�
/ƚ� ĐĂŶ� ƐƉƌĞĂĚ� ĨƌŽŵ�ĂŶ� ŝŶĨĞĐƚĞĚ�ƉĞƌƐŽŶ� ƚŽ� ĂŶŽƚŚĞƌ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ĐůŽƐĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ͘�/ƚ�ĐĂŶ�ƐƵƌǀŝǀĞ�ŽǀĞƌ�ƐƵƌĨĂĐĞƐ�
ĂůƐŽ� ƚŚĂƚ� ŚĞůƉƐ� ŝŶ� ŝƚ� ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ� ǁŽƌůĚǁŝĚĞ� ĂŶĚ�
ĐĂƵƐŝŶŐ� Ă� ƉĂŶĚĞŵŝĐ͘� �ƵƌŝŶŐ� ƉŽƐƚŵŽƌƚĞŵ�
ĞǆĂŵŝŶĂƚŝŽŶ� ŝƚ� ĐĂŶ� ƐƉƌĞĂĚ� ďǇ� ĂĞƌŽƐŽůƐ�ĂŶĚ�Ăůů� ƚŚĞ�
ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�ǁŚŝĐŚ�ƉƌŽĚƵĐĞ�ĂĞƌŽƐŽůƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĚŽŶĞ�
ĐĂƌĞĨƵůůǇ�;ϰϳͿ͘�

�͘��ĂŶŐĞƌŽƵƐ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ŽďũĞĐƚƐ
dŚĞ� ďŽĚǇ� ŵĂǇ� ĐŽŶƚĂŝŶ� ŽďũĞĐƚƐ� ǁŚŽƐĞ� ƉƌĞƐĞŶĐĞ�
ŵĂǇ� Žƌ� ŵĂǇ� ŶŽƚ� ďĞ� ŬŶŽǁŶ� Ăƚ� ƚŚĞ� ƐƚĂƌƚ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ĞǆĂŵŝŶĂƚŝŽŶ͕� ĂŶĚ�ǁŚŝĐŚ�ŵĂǇ�ďĞ�ŚĂǌĂƌĚŽƵƐ� ƚŽ� ƚŚĞ�
ƉĂƚŚŽůŽŐŝƐƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽͲ�ǁŽƌŬĞƌƐ͘�dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĂƌĞ�
ƚŚĞ�ƚŚƌĞĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ĂƌĞĂƐ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ƚŽ�ďĞ�ĨŽĐƵƐĞĚ͘�

,ŝĚĚĞŶ�^ŚĂƌƉ�KďũĞĐƚƐ�
dŚĞ� ďŽĚǇ� ŵĂǇ� ĐŽŶƚĂŝŶ� ͞ŽĐĐƵůƚ͟� ƐŚĂƌƉƐ͘� ^ƵĐŚ�
ŽďũĞĐƚƐ� ŵĂǇ� ďĞ� Ă� ůĞŐĂĐǇ� ŽĨ� ƉƌĞǀŝŽƵƐ� ŵĞĚŝĐĂů�
ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶ͕� ĂƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĐĂƐĞ� ŽĨ� ǀĞŶĂͲĐĂǀĂů�
;'ƌĞĞŶĨŝĞůĚͿ�ĨŝůƚĞƌƐ͕�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�
ďĞ� ĚŽĐƵŵĞŶƚĞĚ� ŝŶ� ŵĞĚŝĐĂů� ŶŽƚĞƐ͘� dŚĞ� ĨŝŶĞ�
ĂŶĐŚŽƌŝŶŐ� ƉŽŝŶƚƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĨŝůƚĞƌ� ĂƌĞ� ƐŚĂƌƉ� ĂŶĚ� ŵĂǇ�
ĐĂƵƐĞ�ƉƵŶĐƚƵƌĞ�ǁŽƵŶĚƐ�;ϰϴͿ͘�^ŚĂƌƉ�ŽďũĞĐƚƐ�ǁŝƚŚŝŶ�
ƚŚĞ� ďŽĚǇ� ŵĂǇ� ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞůǇ� ďĞ� Ă� ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞ� ŽĨ�
ƚŚĞ� ƉĂƚŝĞŶƚ͛Ɛ� ůŝĨĞƐƚǇůĞ͘� dŚĞ� ƐƚĂĨĨ� ƉĞƌĨŽƌŵŝŶŐ�
ĂƵƚŽƉƐŝĞƐ� ŽŶ� ƚŚŽƐĞ� ǁŝƚŚ� Ă� ŚŝƐƚŽƌǇ� ŽĨ� ŝŶƚƌĂǀĞŶŽƵƐ�
ĚƌƵŐ� ƵƐĞ� ŵƵƐƚ� ďĞ� ĂǁĂƌĞ� ŽĨ� ƚŚŝƐ� ƉŽƚĞŶƚŝĂů� ;ĂůďĞŝƚ�
ƌĂƌĞͿ� ŚĂǌĂƌĚ͘� ZĂĚŝŽŐƌĂƉŚŝĐ� ƐĐƌĞĞŶŝŶŐ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ�

ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ� ĨŽƌ� ĐĂƐĞƐ� ǁŚĞƌĞ� ƌĞƚĂŝŶĞĚ� ŶĞĞĚůĞ�
ĨƌĂŐŵĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ƐƵƐƉĞĐƚĞĚ�;ϰϵͿ�;ϱϬͿ͘�

/ŵƉůĂŶƚĞĚ��ĂƌĚŝŽǀĞƌƚĞƌ��ĞĨŝďƌŝůůĂƚŽƌƐ�
dŚĞƐĞ� ĚĞǀŝĐĞƐ� ĂƌĞ� ƵƐĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ� ŽĨ�
ŵĂůŝŐŶĂŶƚ� ƚĂĐŚǇĂƌƌŚǇƚŚŵŝĂƐ� ƐƵĐŚ� ĂƐ� ǀĞŶƚƌŝĐƵůĂƌ�
ƚĂĐŚǇĐĂƌĚŝĂ�ĂŶĚ�ǀĞŶƚƌŝĐƵůĂƌ� ĨŝďƌŝůůĂƚŝŽŶ� ;ϱϬͿ͘� dŚĞƐĞ�
ĚĞǀŝĐĞƐ� ĂƌĞ� ƐŝŵŝůĂƌ� ƚŽ� ĐĂƌĚŝĂĐ� ƉĂĐĞŵĂŬĞƌƐ͘� /ƚ� ŝƐ�
ĐůĞĂƌ� ƚŚĂƚ� ƐƵĐŚ� ĚĞǀŝĐĞƐ� ĐĂŶ� ĚŝƐĐŚĂƌŐĞ� ĂĨƚĞƌ� ƚŚĞ�
ƉĂƚŝĞŶƚ͛Ɛ� ĚĞĂƚŚ� ĂŶĚ� Ăƚ� ŶĞĐƌŽƉƐŝĞƐ͘� /ƚ� ŝƐ�
ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ� ƚŚĂƚ� ĐĂƌĞ� ŝƐ� ƚŽ� ďĞ� ƚĂŬĞŶ� ƚŽ�
ĚĞĂĐƚŝǀĂƚĞ� ƚŚĞƐĞ� ĚĞǀŝĐĞƐ� ;ŝĚĞĂůůǇ͕� ĚŽŶĞ� ďǇ� ƚŚĞ�
ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƌ� Žƌ͕� ŝĨ� ƵŶĂǀĂŝůĂďůĞ͕� ǁŝƚŚ� Ă� ĚŽƵŐŚŶƵƚ�
ƐŚĂƉĞĚ�ŵĂŐŶĞƚ� ƉůĂĐĞĚ� ŽǀĞƌ� ƚŚĞ� ƉƵůƐĞ� ŐĞŶĞƌĂƚŽƌͿ�
ďĞĨŽƌĞ� ŚĂŶĚůŝŶŐ� ƚŚĞŵ� ;ϱϭͿ� ;ϱϮͿ͘� �Ɛ� ǁŝƚŚ� ĐĂƌĚŝĂĐ�
ƉĂĐĞŵĂŬĞƌƐ͕� ƚŚĞ� ďĂƚƚĞƌŝĞƐ� ǁŝƚŚ� ƐƵĐŚ� ĚĞǀŝĐĞƐ� ĐĂŶ�
ĚĞƚŽŶĂƚĞ� ǁŚĞŶ� ŚĞĂƚĞĚ� ĂŶĚ� ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ� ŝŵƉůĂŶƚĞĚ�
ĚĞĨŝďƌŝůůĂƚŽƌƐ� ŵƵƐƚ� ďĞ� ƌĞŵŽǀĞĚ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ďŽĚŝĞƐ�
ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ƚŽ�ďĞ�ĐƌĞŵĂƚĞĚ�ĂŶĚ�ŵƵƐƚ�ŶŽƚ�ďĞ�ĚŝƐƉŽƐĞĚ�
ďǇ�ŝŶĐŝŶĞƌĂƚŝŽŶ͘�

�ǆƉůŽĚŝŶŐ��ƵůůĞƚƐ�
dŚŽƐĞ� ǁŽƌŬŝŶŐ� ŝŶ� ŵŽƌƚƵĂƌŝĞƐ� ǁŚĞƌĞ� ĚĞĂƚŚƐ� ĂƐ� Ă�
ƌĞƐƵůƚ� ŽĨ� ƐŚŽŽƚŝŶŐƐ� ĂƌĞ� ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞĚ� ĨĂĐĞ� ƚŚĞ�
ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ŚĂǌĂƌĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĚĞĐĞĂƐĞĚ�ǁĂƐ�ƐŚŽƚ�ǁŝƚŚ�
ĞǆƉůŽƐŝǀĞ� ĂŵŵƵŶŝƚŝŽŶ͘� ^ƵĐŚ� ďƵůůĞƚƐ� ĂƌĞ� ĚĞƐŝŐŶĞĚ�
ƚŽ� ĨƌĂŐŵĞŶƚ� ƵƉŽŶ� ĐŽŶƚĂĐƚ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ǀŝĐƚŝŵ͕� ƚŚƵƐ�
ƐůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ďƵůůĞƚ�ĂŶĚ�ŝŵƉĂƌƚŝŶŐ�ŵŽƌĞ�ŽĨ�ŝƚƐ�ŬŝŶĞƚŝĐ�
ĞŶĞƌŐǇ� ƚŽ� ƚŚĞ�ďŽĚǇ͘� /Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ� ƚŽ� ĐĂƵƐŝŶŐ� ƐĞǀĞƌĞ�
ŝŶũƵƌǇ� ƚŽ� ƚŚĞ�ǀŝĐƚŝŵ͕�ƐƵĐŚ�ďƵůůĞƚƐ�ƉŽƐĞ�Ă�ŚĂǌĂƌĚ� ƚŽ�
ƚŚĞ� ƐƵƌŐĞŽŶ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ƉĂƚŚŽůŽŐŝƐƚ� ŝĨ� ƚŚĞǇ� ĨĂŝů� ƚŽ�
ĞǆƉůŽĚĞ�;ϱϯͿ͘�/Ŷ�ĐĂƐĞƐ�ǁŚĞƌĞ�ĞǆƉůŽƐŝǀĞ�ĂŵŵƵŶŝƚŝŽŶ�
ŝƐ� ƐƵƐƉĞĐƚĞĚ͕� ŐŽŐŐůĞƐ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� ǁŽƌŶ� ĂŶĚ� ůŽŶŐ�
ŚĂŶĚůĞĚ� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ�ƵƐĞĚ� ƚŽ�ŵŝŶŝŵŝǌĞ� ƚŚĞ� ƌŝƐŬ� ŽĨ�
ŝŶũƵƌǇ� ƚŽ� ĞǇĞƐ� ĂŶĚ� ĨŝŶŐĞƌƐ͘� KŶĐĞ� ƌĞŵŽǀĞĚ͕� ƚŚĞ�
ďƵůůĞƚ� ŵƵƐƚ� ďĞ� ŚĂŶĚůĞĚ� ǁŝƚŚ� ƌƵďďĞƌ� ĐŽĂƚĞĚ�
ĨŽƌĐĞƉƐ͕�ŬĞƉƚ�ŝŶ�ƉĂĚĚĞĚ�ĐŽŶƚĂŝŶĞƌ�ƚŽ�ƐŚŝĞůĚ�ŝƚ�ĨƌŽŵ�
ĞǆĐĞƐƐ�ǀŝďƌĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŚĞĂƚ͕�ĂŶĚ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ŬĞƉƚ�ĂǁĂǇ�
ĨƌŽŵ�ƐŽƵƌĐĞƐ�ŽĨ�ŵŝĐƌŽǁĂǀĞ�ƌĂĚŝĂƚŝŽŶ�;ϱϯͿ�;ϱϰͿ͘�

dŚĞ��ŽŶƚĂŵŝŶĂƚĞĚ��ŽĚǇ�
dŚĞ� ƐƚĂĨĨ� ŝŶǀŽůǀĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƉŽƐƚŵŽƌƚĞŵ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ�
ĂǁĂƌĞ� ƚŚĂƚ͕� ŽŶ� ƌĂƌĞ�ŽĐĐĂƐŝŽŶƐ͕� ƚŚĞǇ�ŵĂǇ�ďĞ� ĨĂĐĞĚ�
ǁŝƚŚ�Ă�ƌĞƋƵĞƐƚ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞ�Ă�ŶĞĐƌŽƉƐǇ�ŽŶ�Ă�ďŽĚǇ�
ƚŚĂƚ� ŚĂĚ� ďĞĞŶ� ĐŽŶƚĂŵŝŶĂƚĞĚ� ĞŝƚŚĞƌ� ĐŚĞŵŝĐĂůůǇ� Žƌ�
ƌĂĚŝŽĂĐƚŝǀĞ�ƐŽƵƌĐĞƐ͘�

�ŚĞŵŝĐĂů��ŽŶƚĂŵŝŶĂŶƚƐ�
dŚĞ� ŚĂǌĂƌĚ� ƉŽƐĞĚ� ďǇ� ĐŚĞŵŝĐĂů� ĐŽŶƚĂŵŝŶĂŶƚƐ� Ăƚ�
ŶĞĐƌŽƉƐǇ� ĨŽĐƵƐĞƐ� ƉƌŝŵĂƌŝůǇ� ŽŶ� ƚŚĞ� ŶĞĐƌŽƉƐǇ� ŽĨ�
ƉĂƚŝĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ĚŝĞĚ�ŽĨ� ĐǇĂŶŝĚĞ�ƉŽŝƐŽŶŝŶŐ͘�dŚĞ�
ĐǇĂŶŝĚĞ� ůŝďĞƌĂƚĞĚ� ĨƌŽŵ� ƐƵĐŚ� ďŽĚŝĞƐ� ŵĂǇ� ƉŽŝƐŽŶ�
ƉŽƐƚŵŽƌƚĞŵ� ƉĞƌƐŽŶŶĞů� ;ϱϱͿ͘� dŚĞ� ŽĐĐƵƉĂƚŝŽŶĂů�
ĞǆƉŽƐƵƌĞ� ƚŽ� ĐǇĂŶŝĚĞ� ĐĂŶ� ďĞ� ŵŝŶŝŵŝǌĞĚ� ďǇ�
ƉĞƌĨŽƌŵŝŶŐ� ƚŚĞ� ŶĞĐƌŽƉƐǇ� ŝŶ� Ă� ǁĞůů� ǀĞŶƚŝůĂƚĞĚ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕�ƵƐŝŶŐ�ĚŽǁŶ�ĚƌĂƵŐŚƚ�ǀĞŶƚŝůĂƚŝŽŶ͘�



/Ŷƚ�:��ƚŚ�dƌĂƵŵĂ�sŝĐƚŝŵŽůŽŐǇ�ϮϬϮϬ͖�ϲ;ϭͿ͗ϰϰ͘

KĐĐƵƉĂƚŝŽŶĂůůǇ� ĂĐƋƵŝƌĞĚ� ŽƌŐĂŶŽƉŚŽƐƉŚĂƚĞ�
;DĂůĂƚŚŝŽŶ� ĂŶĚ� WĂƌĂƚŚŝŽŶͿ� ƚŽǆŝĐŝƚǇ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ�
ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ĂŵŽŶŐ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ǁŚŽ�ĨĂŝůĞĚ�ƚŽ�
ƚĂŬĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƉƌĞĐĂƵƚŝŽŶƐ�;ϱϲͿ͘�

&ŽƌŵĂůĚĞŚǇĚĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĐŽŵŵŽŶ�ƚŽǆŝĐ�ĂŐĞŶƚ�ƚŽ�
ĂĨĨĞĐƚ� ƚŚĞ� ĂƵƚŽƉƐǇ� ƉĞƌƐŽŶŶĞů͘� /ƚ� ŝƐ� ŚŝŐŚůǇ� ǀŽůĂƚŝůĞ�
ĂŶĚ� ĐĂƵƐĞƐ� ŝƌƌŝƚĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĞǇĞƐ͕� ŵƵĐŽƵƐ�
ŵĞŵďƌĂŶĞƐ�ĂŶĚ�ƐŬŝŶ�;ϱϳͿ͘�>ŽŶŐ�ƚĞƌŵ�ĞǆƉŽƐƵƌĞ�ŚĂƐ�
ĂůƐŽ� ďĞĞŶ� ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ� ĂŶ� ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ� ƌŝƐŬ� ŽĨ� Ăůů�
ĐĂŶĐĞƌƐ͕�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ�ƚŚĞ�ĐĂŶĐĞƌ�ŽĨ�ůƵŶŐ�;ϱϴͿ͘�

ZĂĚŝŽĂĐƚŝǀĞ��ŽŶƚĂŵŝŶĂŶƚƐ�
�ŽĚŝĞƐ� ŵĂǇ� ďĞ� ĐŽŶƚĂŵŝŶĂƚĞĚ� ďǇ� ƌĂĚŝŽĂĐƚŝǀĞ�
ŵĂƚĞƌŝĂůƐ� ĚĞůŝďĞƌĂƚĞůǇ͕� ĂƐ� Ă� ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞ� ŽĨ�
ŵĞĚŝĐĂů�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�;ϱϵͿ�Žƌ�ĂƐ�Ă�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĞǆƉůŽƐŝŽŶ� ŽĨ� ĂƚŽŵŝĐ� ĚĞǀŝĐĞƐ� Žƌ� ǁŽƌŬŝŶŐ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ŶƵĐůĞĂƌ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�;ϲϬͿ͘�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƌĞƉŽƌƚƐ�ŽĨ�ĐĂƐĞƐ�ŽĨ�
ƉĂƚŚŽůŽŐŝƐƚƐ� ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ� ĞǆĐĞƐƐŝǀĞ� ƌĂĚŝĂƚŝŽŶ� ĂĨƚĞƌ�
ĂƵƚŽƉƐǇŝŶŐ�ƐƵĐŚ�ďŽĚŝĞƐ�;ϲϭͿ͘�ZƵďďĞƌ�ŐůŽǀĞƐ�ƌĞĚƵĐĞ�
ɴ� ƌĂĚŝĂƚŝŽŶ� ǀĞƌǇ� ŵƵĐŚ͕� ďƵƚ� ŶŽƚ� ƚŚĞ� ɷ� ƌĂĚŝĂƚŝŽŶ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŝƐŽƚŽƉĞƐ�;E�ZWͿ�;ϲϮͿ͘�

WƌĞĐĂƵƚŝŽŶƐͬ�DŝŶŝŵŝƐŝŶŐ�dŚĞ�ZŝƐŬƐ�
dŚĞ� ƐĂĨĞƚǇ� ƐƚĂŶĚĂƌĚ� ƵŶŝǀĞƌƐĂů� ƉƌĞĐĂƵƚŝŽŶƐ� ĂƌĞ�
ŵĞĂŶƚ� ƚŽ� ĂƉƉůǇ� ƚŽ� ďůŽŽĚ͕� ƐĞŵĞŶ� ĂŶĚ� ǀĂŐŝŶĂů�
ƐĞĐƌĞƚŝŽŶƐ� ĂƐ� ǁĞůů� ĂƐ� ƚŽ� ĐĞƌĞďƌŽƐƉŝŶĂů͕� ƐǇŶŽǀŝĂů͕�
ƉůĞƵƌĂů͕�ƉĞƌŝƚŽŶĞĂů͕�ƉĞƌŝĐĂƌĚŝĂů� ĂŶĚ�ĂŵŶŝŽƚŝĐ� ĨůƵŝĚƐ�
ďƵƚ� ƚŚĞǇ�ĚŽ�ŶŽƚ�ĂƉƉůǇ� ƚŽ� ĨĞĂĐĞƐ͕�ŶĂƐĂů� ƐĞĐƌĞƚŝŽŶƐ͕�
ƐƉƵƚƵŵ͕� ƐǁĞĂƚ͕� ƚĞĂƌƐ͕� ƵƌŝŶĞ� ĂŶĚ� ǀŽŵŝƚƵƐ� ƵŶůĞƐƐ�
ƚŚĞǇ�ĐŽŶƚĂŝŶ�ǀŝƐŝďůĞ�ďůŽŽĚ�;ϲϯͿ͘�

�ŶƚƌǇ�ƚŽ�ƉŽƐƚŵŽƌƚĞŵ�ĞǆĂŵŝŶĂƚŝŽŶ�ƌŽŽŵ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�
ƌĞƐƚƌŝĐƚĞĚ�ĞǆĐĞƉƚ�ĨŽƌ�ĞǆƉĞƌƚƐ�ĂŶĚ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�
ƚƌĂŝŶĞĚ� ŝŶ� ŚĂŶĚůŝŶŐ� ƚŚĞ� ŝŶĨĞĐƚĞĚ� ŵĂƚĞƌŝĂů͘� dŚĞ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ� ƉĞƌƐŽŶƐ� ƐŚŽƵůĚ� ƉƌĞĨĞƌĂďůǇ� ĐŽŶĚƵĐƚ�
ƚŚĞ�ƉŽƐƚŵŽƌƚĞŵ�ĞǆĂŵŝŶĂƚŝŽŶ͘� /ŵŵƵŶŽƐƵƉƉƌĞƐƐĞĚ�
Žƌ� ŝŵŵƵŶŽĚĞĨŝĐŝĞŶƚ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ� ĂŶĚ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�
ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ƵŶĐŽǀĞƌĞĚ�ǁŽƵŶĚƐ͕�ǁĞĞƉŝŶŐ�ƐŬŝŶ�ůĞƐŝŽŶƐ�
Žƌ�ĚĞƌŵĂƚŝƚŝƐ�ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�ƉĞƌĨŽƌŵ�ƚŚĞ�ĂƵƚŽƉƐǇ͘�

dŚĞ� ĂƵƚŽƉƐǇ� ƌŽŽŵ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� ŽĨ� ƐŝǌĞ� ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ� ƚŽ�
ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƚĞ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬůŽĂĚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ŽǀĞƌĐƌŽǁĚŝŶŐ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌŽŽŵ�ĂŶĚ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ƐŚŽƵůĚ�
ďĞ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŽ�ƉĞƌŵŝƚ�ĨƌĞĞ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĞĂƐǇ�ĂŶĚ�
ƚŚŽƌŽƵŐŚ� ĐůĞĂŶŝŶŐ� ĂŶĚ� ĚŝƐŝŶĨĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ� ĂƵƚŽƉƐǇ�
ƚĂďůĞƐ͕�ĚŝƐƐĞĐƚŝŶŐ�ƐƵƌĨĂĐĞƐ͕�ĨůŽŽƌ͕�ǁĂůůƐ�ĞƚĐ͘�

WƌŽƉĞƌ� ƉĞƌƐŽŶŶĞů� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŝŶǀŽůǀĞƐ� ƉĞƌƐŽŶĂů�
ƉƌŽƚĞĐƚŝǀĞ� ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ͕� ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ͕� ǁŽƌŬ� ƉƌĂĐƚŝĐĞ�
ĞƚĐ͘�dŚĞ�ƉƌŽƚĞĐƚŝǀĞ�ŐĞĂƌ�ƵƐĞĚ�ĂŶĚ� ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�
ĨŽůůŽǁĞĚ�ƐŽ�ĂƐ�ƚŽ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ƚŚĞ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ǁŽƌŬĞƌƐ�
ǁĞƌĞ� ĨŽƌŵĞƌůǇ� ƚĞƌŵĞĚ� �ŽĚǇ� ^ƵďƐƚĂŶĐĞ� /ƐŽůĂƚŝŽŶ�
WƌŽĐĞĚƵƌĞƐ� Žƌ� hŶŝǀĞƌƐĂů� WƌĞĐĂƵƚŝŽŶƐ͘� EŽǁ͕� ƚŚĞƐĞ�
ĂƌĞ� ĐŽŵďŝŶĞĚ� ŝŶƚŽ� ^ƚĂŶĚĂƌĚ� WƌĞĐĂƵƚŝŽŶƐ͕� ǁŚŝĐŚ�
ĂƌĞ� ĚĞǀĞůŽƉĞĚ� ƚŽ� ƌĞĚƵĐĞ� ƚŚĞ� ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ� ŽĨ� Ăůů�
ƉĂƚŚŽŐĞŶƐ�ĨƌŽŵ�ŵŽŝƐƚ�ďŽĚǇ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞƐ͘�

dŚĞ�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ�ďǇ�ƚŚĞ�ZŽǇĂů��ŽůůĞŐĞ�ŽĨ�WĂƚŚŽůŽŐŝƐƚ͕�
>ŽŶĚŽŶ� ŽŶ� ƉŽƐƚ� ŵŽƌƚĞŵ� ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ� ƌĞĐŽŵŵĞŶĚ�
ƚŚĂƚ� ŵŽƌƚƵĂƌŝĞƐ� ŵƵƐƚ� ĂĚŽƉƚ� ŚĞĂůƚŚ� ĂŶĚ� ƐĂĨĞƚǇ�
ƉƌŽƚŽĐŽůƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ� ŽĨ� ƉŽƐƚ� ŵŽƌƚĞŵ�
ĞǆĂŵŝŶĂƚŝŽŶ� ŽŶ� ĐĂĚĂǀĞƌƐ� ŬŶŽǁŶ� Žƌ� ƐƵƐƉĞĐƚĞĚ� ƚŽ�
ďĞ� ŝŶĨĞĐƚĞĚ�ǁŝƚŚ� Ă�ŚĂǌĂƌĚ� ŐƌŽƵƉ�ϯ� ƉĂƚŚŽŐĞŶ͘�dŚĞ�
ďĂƐŝĐ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ŝŶĐůƵĚĞ͗�

/ŵŵƵŶŝǌĂƚŝŽŶ͗��ůů�ƐƚĂĨĨ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĞĐƌŽƉƐǇ�Žƌ�
ĐŽŵŝŶŐ� ŝŶ� ĐŽŶƚĂĐƚ� ǁŝƚŚ� ŵĂƚĞƌŝĂůƐ� ĚĞƌŝǀĞĚ� ĨƌŽŵ� ŝƚ�
ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ǀĂĐĐŝŶĂƚĞĚ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚĞƚĂŶƵƐ͕�ƉŽůŝŽŵǇĞůŝƚŝƐ�
;ϲͿ͕�ƚƵďĞƌĐƵůŽƐŝƐ�;ϭϱͿ�Θ�ŚĞƉĂƚŝƚŝƐ���;ϮϱͿ͘�

WƌĞͲEĞĐƌŽƉƐǇ� dĞƐƚŝŶŐ͗� dŚŝƐ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�
ŝŶ� ĐĂƐĞƐ� ǁŚĞƌĞ� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ� Ă� ƌĞĂƐŽŶ� ƚŽ� ƐƵƐƉĞĐƚ� ƚŚĂƚ�
ƚŚĞ� ďŽĚǇ� ŵĂǇ� ďĞ� ŝŶĨĞĐƚĞĚ� ǁŝƚŚ� Ă� ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�
ƵŶĚĞƚĞĐƚĞĚ�ĐĂƚĞŐŽƌǇ�ϯ�ƉĂƚŚŽŐĞŶ͘�

�ůŽƚŚŝŶŐ͗�dŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ĐůŽƚŚŝŶŐ�ĨŽƌ�
ƉĞƌĨŽƌŵŝŶŐ� ;ĂůůͿ� ŶĞĐƌŽƉƐŝĞƐ� ŝŶĐůƵĚĞ͖� Ă� ĐĂƉͬŚŽŽĚ�
ƚŚĂƚ� ĐŽŵƉůĞƚĞůǇ� ĐŽǀĞƌƐ� ƚŚĞ� ŚĂŝƌ͕� ĞǇĞ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�
;ŝĚĞĂůůǇ�Ă�ǀŝƐŽƌ�ƚŚĂƚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĨƵůů�ĨĂĐĞ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶͿ͕�Ă�
ĨĂĐĞ�ŵĂƐŬ�;Ă�ƚŝŐŚƚ� ĨŝƚƚŝŶŐ�EͲϵϱ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ĨŽƌ�ĐĂƐĞƐ�
ŽĨ� d�Ϳ͕� ƐƵƌŐŝĐĂů� ƐŚŝƌƚ� ĂŶĚ� ƚƌŽƵƐĞƌƐ͕� ǁĂƚĞƌ� ƉƌŽŽĨ�
ďŽŽƚƐ� ;ŝĚĞĂůůǇ� ǁŝƚŚ� ƐƚĞĞů� ƚŽĞĐĂƉƐ� ƚŽ� ƉƌĞǀĞŶƚ�
ƉĞŶĞƚƌĂƚŝŽŶ� ďǇ� ƐŚĂƌƉƐ� ĚƌŽƉƉĞĚͿ͕� Ă� ĨƵůů� ůĞŶŐƚŚ�
ŐŽǁŶ͕� Ă� ǁĂƚĞƌ� ƉƌŽŽĨ� ůŽŶŐ� ĂƉƌŽŶ� ĂŶĚ� Ă� ƉĂŝƌ� ŽĨ�
ŐůŽǀĞƐ͘� ��ĚĚŝƚŝŽŶĂů� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ĐĂŶ�ďĞ� ŽďƚĂŝŶĞĚ�ďǇ�
ǁĞĂƌŝŶŐ�Ă�ŐĂƵŶƚůĞƚ�ŽŶ� ƚŚĞ�ŶŽŶͲ�ĚŽŵŝŶĂƚŝŶŐ�ŚĂŶĚ͘�
^ƵĐŚ�ŐĂƵŶƚůĞƚƐ�͕�ŵĂĚĞ�ŽĨ�ŵĞƚĂů�ŵĂƐŚ�;ϯϮͿ�;ϲϰͿ�;ϲϱͿ�
Žƌ� <ĞǀůĂƌ� ;ϲϲͿ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ĂŐĂŝŶƐƚ� ĐƵƚƐ�ďƵƚ�
ǁŝůů�ŶŽƚ�ƉƌĞǀĞŶƚ�ŶĞĞĚůĞ�ƐƚŝĐŬ�ŝŶũƵƌŝĞƐ͘�

�ĞƌŽƐŽů�&ŽƌŵĂƚŝŽŶ�ZĞĚƵĐƚŝŽŶ�
dŚŝƐ� ŝƐ� ĞƐƐĞŶƚŝĂů� ĨŽƌ� ƌĞĚƵĐŝŶŐ� ƚŚĞ� ƌŝƐŬ� ŽĨ� ĂĐƋƵŝƌŝŶŐ�
ĂŝƌďŽƌŶĞ� ŝŶĨĞĐƚŝŽŶƐ� ƐƵĐŚ� ĂƐ� ƚƵďĞƌĐƵůŽƐŝƐ� ĂŶĚ�
ĞŶƚĞƌŝĐ�ƉĂƚŚŽŐĞŶƐ� ;ϲϳͿ� ;ϲϴͿ� ĂŶĚ� ĨŽƌ�ŶĞĐƌŽƉƐŝĞƐ�ŽŶ�
ƉĂƚŝĞŶƚƐ� ƐƵƐƉĞĐƚĞĚ� ŽĨ� ŚĂǀŝŶŐ� ,/s� Žƌ� d^�͘� �ŽǁŶ�
ĚƌĂƵŐŚƚ� ǀĞŶƚŝůĂƚŝŽŶ� ƚĂďůĞƐ� ƌĞĚƵĐĞƐ� ƚŚĞ� ƉĂƌƚŝĐůĞ�
ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ� ŽĨ� ŵŝĐƌŽŽƌŐĂŶŝƐŵ� ;ϲϴͿ� ;ϲϵͿĂŶĚ� ŚĂǀĞ�
ƚŚĞ� ĂĚĚĞĚ� ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ� ŽĨ� ƌĞĚƵĐŝŶŐ� ŽĚŽƌƐ͘� dŚĞ�
ŚĂǌĂƌĚƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ĂĞƌŽƐŽůƐ� ƌĞůĂƚĞ�
ƉƌŝŶĐŝƉĂůůǇ� ƚŽ� ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƉŽǁĞƌ� ƐĂǁƐ�ĂŶĚ�ŽƉĞŶŝŶŐ�
ŽĨ� ŝŶƚĞƐƚŝŶĞƐ� ;ǁŚŝĐŚ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ� ƵŶĚĞƌ�
ǁĂƚĞƌͿ͘� �ĂƌĞ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� ƚĂŬĞ� ǁŚĞŶ� ƌĞŵŽǀŝŶŐ͕�
ŚĂŶĚůŝŶŐ�ĂŶĚͬŽƌ�ǁĂƐŚŝŶŐ�ŽƌŐĂŶƐ�ƚŽ�ĂǀŽŝĚ�ƐƉůĂƐŚŝŶŐ�
ĂŶĚ�ĂĞƌŽƐŽů�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘�,ŝŐŚ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ǁĂƚĞƌ�ƐƉƌĂǇƐ�
ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ�ƵƐĞĚ͘�

�ƋƵŝƉŵĞŶƚƐ͗� � dŚĞ� ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ͛Ɛ� ƵƐĞĚ� ƚŽ� ƉĞƌĨŽƌŵ�
ƚŚĞ�ŶĞĐƌŽƉƐǇ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŬĞƉƚ�ƚŽ�Ă�ŵŝŶŝŵƵŵ͕�ĂŶĚ�ďĞ�
ŬĞƉƚ�ŝŶ�ĐůĞĂƌ�ǀŝĞǁ�Ăƚ�Ăůů�ƚŝŵĞƐ͘�^ĐĂůƉĞůƐ�ĂŶĚ�ƐĐŝƐƐŽƌƐ�
ǁŝƚŚ� ƉŽŝŶƚĞĚ� ĞŶĚƐ� ƐŚŽƵůĚ� ŶŽƚ� ďĞ� ƵƐĞĚ� ;ϮϳͿ� ;ϮϵͿ͘�
/ŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ� ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ� ƐŚĂƌƉƐ� ƐŚŽƵůĚ� ŶĞǀĞƌ� ďĞ�
ƉĂƐƐĞĚ� ĨƌŽŵ� ŚĂŶĚ� ƚŽ� ŚĂŶĚ͘� &Žƌ� ŶĞĐƌŽƉƐŝĞƐ� ŽŶ�
ƉĂƚŝĞŶƚƐ� ǁŚĞƌĞ� Ă� d^�� ŝƐ� ƐƵƐƉĞĐƚĞĚ͕� ĚŝƐƉŽƐĂďůĞ�



/Ŷƚ�:��ƚŚ�dƌĂƵŵĂ�sŝĐƚŝŵŽůŽŐǇ�ϮϬϮϬ͖�ϲ;ϭͿ͗ϰϱ͘

ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� ƵƐĞĚ͘� EŽŶͲ� ĚŝƐƉŽƐĂďůĞ�
ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ƉƌŽůŽŶŐĞĚ�ĚŝƐŝŶĨĞĐƚŝŽŶ�;ϯϮͿ͘�

�ŝƌĐƵůĂƚŽƌƐ͗� EĞĐƌŽƉƐŝĞƐ� ŽŶ� ƉĂƚŝĞŶƚƐ� ƐƵƐƉĞĐƚĞĚ� Žƌ�
ŬŶŽǁŶ� ƚŽ� ďĞ� ŝŶĨĞĐƚĞĚ� ǁŝƚŚ� Ă� ĐĂƚĞŐŽƌǇ� ϯ� ƌŝƐŬ�
ƉĂƚŚŽŐĞŶ�ƐŚŽƵůĚ�ŝŶǀŽůǀĞ�ŵŝŶŝŵƵŵ�ƐƚĂĨĨ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�
ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ͘� /Ŷ� WƌĂĐƚŝĐĞ͕� ƚŚĞ� ƉĂƚŚŽůŽŐŝƐƚ� ĂŶĚ�
ƚĞĐŚŶŝĐĂů� ƐƚĂĨĨ� ĂƌĞ� ͞ĚŝƌƚǇ͟� ǁŚĞƌĞĂƐ� ƚŚĞ� ĐŝƌĐƵůĂƚŽƌ�
ĂǀŽŝĚƐ� ĚŝƌĞĐƚ� ĐŽŶƚĂĐƚ� ǁŝƚŚ� ƉŽƚĞŶƚŝĂůůǇ� ŝŶĨĞĐƚĞĚ� Žƌ�
ĐŽŶƚĂŵŝŶĂƚĞĚ� ƚŝƐƐƵĞƐ͕� ĨůƵŝĚƐ͕� ĂŶĚ� ƐƵƌĨĂĐĞƐ� � ĂŶĚ�
ƌĞŵĂŝŶ͟ĐůĞĂŶ͟� ;ϲϵͿ͘� dŚĞ� ƌŽůĞƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐŝƌĐƵůĂƚŽƌ�
ŝŶĐůƵĚĞ� ůĂďĞůŝŶŐ� ƐƉĞĐŝŵĞŶ� ĐŽŶƚĂŝŶĞƌƐ͕� ĐŽŵƉůĞƚŝŽŶ�
ŽĨ� ƉĂƉĞƌ� ǁŽƌŬ� ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ� ǁŝƚŚ� ƐƉĞĐŝŵĞŶƐ͕�
ƌĞĐŽƌĚŝŶŐ� ŽƌŐĂŶ� ǁĞŝŐŚƚƐ͕� ĂŶĚ� ŽƚŚĞƌ� ŶŽƚĞƐ�
ĚĞƐĐƌŝďĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� ƉƌŽƐĞĐƚŽƌ͕� ĂĚũƵƐƚŵĞŶƚ� ŽĨ�
ŽǀĞƌŚĞĂĚ� ůŝŐŚƚŝŶŐ͕�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ƉƌĂĐƚŝĐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ƉƌŽƐĞĐƚŽƌ�ĂŶĚ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ƐƚĂĨĨ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ŚĞĂůƚŚ�
ĂŶĚ� ƐĂĨĞƚǇ� ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ� ĂƌĞ� ĨŽůůŽǁĞĚ͕� ůŝĂŝƐŽŶ�
ďĞƚǁĞĞŶ� ƚŚĞ�ƉƌŽƐĞĐƚŽƌ� ĂŶĚ� ĐůŝŶŝĐŝĂŶƐ͕� ƐŽ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�
ĐŽŶƚĂŵŝŶĂƚĞĚ� ƉƌŽƐĞĐƚŽƌ� ĚŽĞƐ� ŶŽƚ� ŚĂǀĞ� ƚŽ� ŚĂŶĚůĞ�
ĐůĞĂŶ�ƐƵƌĨĂĐĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚĞůĞƉŚŽŶĞ�ƌĞĐĞŝǀĞƌƐ�;ϳϬͿ͘�

^ĂĨĞ�^ŚĂƌƉ�WƌĂĐƚŝĐĞ͗�/ƚ�ŝƐ�ĞƐƐĞŶƚŝĂů�ƚŚĂƚ�Ă�ƐĂĨĞ�ƐŚĂƌƉ�
ƉƌĂĐƚŝĐĞ� ŝƐ� ŵĞƚŝĐƵůŽƵƐůǇ� ĨŽůůŽǁĞĚ� Ăƚ� Ăůů� ƚŝŵĞƐ͘�
,ĂǌĂƌĚƐ� ĂƌĞ� ƉŽƐĞĚ� ďŽƚŚ� ďǇ� ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ� ƵƐĞĚ� ƚŽ�
ƉĞƌĨŽƌŵ� ƚŚĞ� ŶĞĐƌŽƉƐǇ� ůŝŬĞ� ƐĐĂůƉĞůƐ͕� ƐĐŝƐƐŽƌƐ͕�
ŶĞĞĚůĞƐ͕�ĂŶĚ�ƐĂǁƐ�ĂŶĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ďŽĚǇ�ŝƚƐĞůĨ�ǁŝƚŚ�ďŽŶĞ�
ĨƌĂŐŵĞŶƚƐ� ĂŶĚ� ƵŶƐƵƐƉĞĐƚĞĚ� ŽďũĞĐƚƐ� ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞ�
ďŽĚǇ͘� &Žƌ� ƌĞĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŝŶĨĞĐƚĞĚ� ďŽĚǇ� ŝƚ�
ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ĚŽĐƵŵĞŶƚĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� ĂƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐ� ƚŚĂƚ�
ƐƵƚƵƌĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ŝŶƐƚĞĂĚ͕�ƚŚĞ�ďŽĚǇ�ŝƐ�ƚŽ�
ďĞ� ĐůŽƐĞĚ�ǁŝƚŚ� ƐƚĂƉůĞƐ� ͕� ƚŝƐƐƵĞ� ĂĚŚĞƐŝǀĞƐ� Žƌ� ĞǀĞŶ�
ůĞĨƚ� ƵŶƌĞĐŽŶƐƚƌƵĐƚĞĚ� ĂŶĚ� ƐĞĂůĞĚ� ŝŶ� Ă� ůĞĂŬ� � ƉƌŽŽĨ�
ďŽĚǇ�ďĂŐ�;ϱͿ�;ϮϵͿ͘�

�ĨƚĞƌ� ƚŚĞ� ĂƵƚŽƉƐǇ� ŝƐ� ĐŽŵƉůĞƚĞ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ŐůŽǀĞƐ� ĂƌĞ�
ƌĞŵŽǀĞĚ͕� ŝƚ� ŝƐ� ĞƐƐĞŶƚŝĂů� ƚŽ� ƚŚŽƌŽƵŐŚůǇ� ǁĂƐŚ� ƚŚĞ�
ŚĂŶĚƐ� ĂƐ� ƵŶĂƉƉĂƌĞŶƚ� ĚĞĨĞĐƚƐ� ŵĂǇ� ĂƉƉĞĂƌ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ŐůŽǀĞƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƵƐĞ�ĂŶĚ�ŵĂǇ�ůĞĂĚ�ƚŽ�ĐŽŶƚĂŵŝŶĂƚŝŽŶ͘�

�ůů� ƚŚĞ� ĞǆƉŽƐĞĚ� ƉĞƌƐŽŶŶĞů� ƐŚŽƵůĚ� ŚĂǀĞ� ĂĐĐĞƐƐ� ƚŽ�
ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ŚĞĂůƚŚ�ʹ� ĐĂƌĞ� ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ�Ăƚ� ƚŚĞ�ĞĂƌůŝĞƐƚ͘�
�ƵƚŽƉƐǇ� ƉĞƌƐŽŶŶĞů� ƐŚŽƵůĚ� ŚĂǀĞ� ďĂƐĞůŝŶĞ� ďůŽŽĚ�
ƚĞƐƚƐ� ĂŶĚ� ƚƵďĞƌĐƵůŝŶ� ƐŬŝŶ� ƚĞƐƚƐ� Ăƚ� ƚŚĞ� ƚŝŵĞ� ŽĨ�
ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ� ĂŶĚ� Ă� ƉĞƌŝŽĚŝĐ� ƌĞƚĞƐƚŝŶŐ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ�
ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ� Ăƚ� ƌĞŐƵůĂƌ� ŝŶƚĞƌǀĂůƐ͘� /ŵŵƵŶŝǌĂƚŝŽŶ�
ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ͘�

dŚĞ�ĂƵƚŽƉƐǇ� ƌŽŽŵƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƐĞƉĂƌĂƚĞĚ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ�
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ� ƉĂƌƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŵŽƌƚƵĂƌǇ͘� ^ĞƉĂƌĂƚŝŽŶ�
ƉƌĞǀĞŶƚƐ� ƚŚĞ� ĞŵƉůŽǇĞĞƐ� ĂŶĚ� ŽƚŚĞƌ� ƉĞƌƐŽŶƐ� ŶŽƚ�
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉŽƐƚŵŽƌƚĞŵ�ĞǆĂŵŝŶĂƚŝŽŶ�ĨƌŽŵ�
ďĞŝŶŐ�ĞǆƉŽƐĞĚ�ƚŽ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƉĂƚŚŽŐĞŶƐ͘�

^ƚĂŶĚĂƌĚ� WƌĞĐĂƵƚŝŽŶƐ� ĨŽƌ� ŵŽƌƚƵĂƌǇ� ƐƚĂĨĨ� ĂŶĚ�
ĨƵŶĞƌĂů� ĚŝƌĞĐƚŽƌƐ� ĂŶĚ� ƐƚĂĨĨ� ŚĂŶĚůŝŶŐ� ŚƵŵĂŶ�
ƌĞŵĂŝŶƐ��

dŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�^ƚĂŶĚĂƌĚ�WƌĞĐĂƵƚŝŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚĂŶĚůŝŶŐ�ŽĨ�
Ăůů� ŚƵŵĂŶ� ƌĞŵĂŝŶƐ� ŝƐ� ŽĨ� ƵƚŵŽƐƚ� ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ� ŝŶ�
ƉƌĞǀĞŶƚŝŶŐ� ƚŚĞ� ƐƉƌĞĂĚ� ŽĨ� ŝŶĨĞĐƚŝŽŶ͕� ƐŝŶĐĞ� ŝƚ� ŝƐ� ŶŽƚ�
ƉŽƐƐŝďůĞ� ƚŽ� ƌƵůĞ� ŽƵƚ� ĂŶ� ƵŶĚĞƌůǇŝŶŐ� ŝŶĨĞĐƚŝŽŶ� ŝŶ�
ĞǀĞƌǇ�ĐĂƐĞ͘�

dŚĞ�ŵŽƐƚ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ŵĞĂŶƐ�ŽĨ�ĚŝŵŝŶŝƐŚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�
ŝŶĨĞĐƚŝŽŶ�ĂƌĞ�ĂƐ�ĨŽůůŽǁƐ͗�����
ϭ͘�,ǇŐŝĞŶŝĐ�ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ
EŽ� ĞĂƚŝŶŐ͕� ƐŵŽŬŝŶŐ� Žƌ� ĚƌŝŶŬŝŶŐ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ�
ƉĞƌŵŝƚƚĞĚ� Žƌ� ĂŶǇ� ŽƚŚĞƌ� ĂĐƚŝŽŶ� ƚŚĂƚ� ǁŝůů� ďƌŝŶŐ� ƚŚĞ�
ŚĂŶĚƐ� ŝŶƚŽ� ĐŽŶƚĂĐƚ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ĨĂĐĞ�ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�
ĂƌĞĂƐ� ƚŚĂƚ� ŝŶǀŽůǀĞ� ŚĂŶĚůŝŶŐ� ŽĨ� ƌĞŵĂŝŶƐ͕�
ĞŵďĂůŵŝŶŐ͕�ĞƚĐ͘�

dŚŽƌŽƵŐŚ�ŚĂŶĚ�ŚǇŐŝĞŶĞ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĚŽŶĞ�ǁŝƚŚ�ůŝƋƵŝĚ�
ƐŽĂƉ� ĂŶĚ� ƌƵŶŶŝŶŐ� ǁĂƚĞƌ� Žƌ� ĚĞĐŽŶƚĂŵŝŶĂƚŝŽŶ� ďǇ�
ƵƐŝŶŐ�ĂŶ�ĂůĐŽŚŽůͲďĂƐĞĚ�ŚĂŶĚ�ŐĞů͘�

Ϯ͘�WƌŽƚĞĐƚŝǀĞ�ĐůŽƚŚŝŶŐ
WƌŽƚĞĐƚŝǀĞ�ĐůŽƚŚŝŶŐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ĨŽƌ�ƵƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ǁŽƌŬƌŽŽŵ�ĂŶĚ�ďĞ�ƵƐĞĚ�Ăƚ�Ăůů�ƚŝŵĞƐ͘�dŚŝƐ� ŝŶĐůƵĚĞƐ͗���
ǁĂƚĞƌƉƌŽŽĨ� ĂƉƌŽŶƐ͕� ŐŽǁŶƐ͕� ŐůŽǀĞƐ͕� ŽǀĞƌƐŚŽĞƐ� Žƌ�
tĞůůŝŶŐƚŽŶ� ďŽŽƚƐ͕� ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ� ĞǇĞ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ͘�
�ŝƐƉŽƐĂďůĞ� ŐůŽǀĞƐ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� ƵƐĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ŚĂŶĚůŝŶŐ�
ŽĨ�Ăůů�ďŽĚŝĞƐ͘�

&ĂĐŝůŝƚŝĞƐ� ŵƵƐƚ� ďĞ� ƉƌŽǀŝĚĞĚ� ĨŽƌ� ƐƚŽƌĂŐĞ͕� ĐůĞĂŶŝŶŐ�
ĂŶĚ�ƐĂĨĞ�ĚŝƐƉŽƐĂů�ŽĨ�ƉƌŽƚĞĐƚŝǀĞ� ĐůŽƚŚŝŶŐ� ĂĨƚĞƌ�ƵƐĞ͘�
tŽƌŬ� ĐůŽƚŚĞƐ� ŵƵƐƚ� ŶŽƚ� ďĞ� ǁŽƌŶ� ŽƵƚƐŝĚĞ� ƚŚĞ�
ƉƌĞŵŝƐĞƐ͘�^ŚŽǁĞƌ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͘�

ϯ͘�^ƚĂŶĚĂƌĚ�KƉĞƌĂƚŝŶŐ�WƌŽĐĞĚƵƌĞƐ
�ŵƉůŽǇĞƌƐ�ƐŚŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ǁƌŝƚƚĞŶ�ƐĂĨĞƚǇ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ĂŶĚ�
^ƚĂŶĚĂƌĚ� KƉĞƌĂƚŝŶŐ� WƌŽĐĞĚƵƌĞƐ� ;^KWƐͿ� ǁŚŝĐŚ�
ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� ƌĞĂĚ� ďǇ� Ăůů� ƐƚĂĨĨ� ǁŚŽ� ĞŶƚĞƌ� ƚŚĞ�
ǁŽƌŬƌŽŽŵƐ͘� �ŵƉůŽǇĞƌƐ� ƐŚŽƵůĚ� ƉƌŽǀŝĚĞ� ƚƌĂŝŶŝŶŐ� ŝŶ�
^ƚĂŶĚĂƌĚ�WƌĞĐĂƵƚŝŽŶƐ͘� �ŵƉůŽǇĞĞƐ� ĂƌĞ� ĞǆƉĞĐƚĞĚ� ƚŽ�
ĨŽůůŽǁ� ŝŶĨĞĐƚŝŽŶ�ƉƌĞǀĞŶƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚƌŽů� ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ�
ĂŶĚ� ƉŽůŝĐŝĞƐ� ŝƐƐƵĞĚ� ďǇ� ƚŚĞŝƌ� ĞŵƉůŽǇĞƌƐ� ĂŶĚ� ƚŽ�
ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ŚŝŐŚ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ŽĨ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ŚǇŐŝĞŶĞ͘�

ϰ͘�&ŝƌƐƚ��ŝĚ��Žǆ
���&ŝƌƐƚ��ŝĚ��Žǆ�ĂŶĚ�ĂŶ�ĞǇĞ�ǁĂƐŚ�ƐƚĂƚŝŽŶ�ŵƵƐƚ�ďĞ�
ƉƌŽǀŝĚĞĚ͘���

ϱ͘�^ŚĂƌƉƐ�
^ŚĂƌƉ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ŶĞĞĚůĞƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ŚĂŶĚůĞĚ�ŝŶ�
ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ŝŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶƐ� ƚŽ� ĞŶƐƵƌĞ� ƚŚĞ�
ŵĂǆŝŵƵŵ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ĨƌŽŵ� ŝŶũƵƌǇ� ĨŽƌ� ƚŚŽƐĞ�
ŚĂŶĚůŝŶŐ� ƚŚĞŵ͘� �Ŷ� ĂƉƉƌŽǀĞĚ� ƐŚĂƌƉƐ� ĐŽŶƚĂŝŶĞƌ�
ĐŽŶĨŽƌŵŝŶŐ� ƚŽ� hE� ϯϮϵϭ� Žƌ� �^� ϳϯϮϬ� ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�
ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� ƉůĂĐĞĚ� ŶĞǆƚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ďŽĚǇ� ďĞĨŽƌĞ� ĂŶǇ�
ƐŚĂƌƉƐ� ĂƌĞ� ƵƐĞĚ͘� �ǆƚƌĞŵĞ� ĐĂƌĞ�ŵƵƐƚ� ďĞ� ĞǆĞƌĐŝƐĞĚ�
ĚƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ�ƵƐĞ�ĂŶĚ�ĚŝƐƉŽƐĂů� ŽĨ� ƐŚĂƌƉƐ͘�dŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�
ĚŝƐƉŽƐĂďůĞ� ďůĂĚĞƐ� ĂŶĚ� ŶĞĞĚůĞƐ� ŝƐ� ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�
ĂŶĚ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� ĚŝƐƉŽƐĞĚ� ŽĨĨ� ďǇ� ƚŚĞ� ƉĞƌƐŽŶ� ǁŚŽ�



/Ŷƚ�:��ƚŚ�dƌĂƵŵĂ�sŝĐƚŝŵŽůŽŐǇ�ϮϬϮϬ͖�ϲ;ϭͿ͗ϰϲ͘

ƵƐĞƐ� ƚŚĞŵ͘� EĞĞĚůĞƐ� ƐŚŽƵůĚ� ŶŽƚ� ďĞ� ƌĞƐŚĞĂƚŚĞĚ�
ƉƌŝŽƌ� ƚŽ�ĚŝƐƉŽƐĂů� ŝŶƚŽ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ� ƐŚĂƌƉƐ�ĐŽŶƚĂŝŶĞƌƐ͘�
dŚĞƐĞ� ƐŚŽƵůĚ� ŶĞǀĞƌ� ďĞ� ŽǀĞƌ� ĨŝůůĞĚ͕� ĂŶĚ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ�
ĐůŽƐĞĚ�ǁŚĞŶ�Ăƚ�ƚǁŽͲƚŚŝƌĚƐ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ͘�

ϲ͘��ĐĐŝĚĞŶƚƐ
�ůů�ĂĐĐŝĚĞŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬƌŽŽŵ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�Ăƚ�
ŽŶĐĞ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌ� ĂŶĚ� ƌĞĐŽƌĚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ZŝƐŬ�
/ŶĐŝĚĞŶƚ� ĨŽƌŵ͘� dŚŝƐ� ŝƐ� ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ǁŝƚŚ�
ƐŚĂƌƉƐ�ŝŶũƵƌŝĞƐ͘�

ϳ͘�/ŵŵƵŶŝǌĂƚŝŽŶƐ
^ƚĂĨĨ�ŵĞŵďĞƌƐ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� ĨƵůůǇ� ŝŵŵƵŶŝǌĞĚ� ĂŐĂŝŶƐƚ�
ƉŽůŝŽŵǇĞůŝƚŝƐ͕�ƚƵďĞƌĐƵůŽƐŝƐ͕�ƚĞƚĂŶƵƐ�ĂŶĚ�ŚĞƉĂƚŝƚŝƐ���
ĂŶĚ� ƐŚŽƵůĚ� ŬĞĞƉ� Ă� ƌĞĐŽƌĚ� ŽĨ� ĚĞƚĂŝůƐ� ŽĨ� ƚŚŝƐ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘��

ϴ͘�^ƉŝůůĂŐĞƐ
^ƉŝůůĂŐĞƐ� ŽĨ� ďůŽŽĚ� Žƌ� ŽƚŚĞƌ� ďŽĚǇ� ĨůƵŝĚƐ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ�
ĐůĞĂŶĞĚ� ƵƉ� ƉƌŽŵƉƚůǇ� ďǇ� ƵƐŝŶŐ� ŐůŽǀĞƐ� ĂŶĚ� ƉůĂƐƚŝĐ�
ĂƉƌŽŶ͘�^ŵĂůů�ďůŽŽĚ�ƐƉŝůůƐ�ĞǆĐĞƉƚ�ƵƌŝŶĞ�ƐƉŝůůƐ�ƐŚŽƵůĚ�
ďĞ�ƐŽĂŬĞĚ�ƵƉ�ďǇ�ƵƐŝŶŐ�ĐŚůŽƌŝŶĞ� ƌĞůĞĂƐŝŶŐ�ŐƌĂŶƵůĞƐ�
ĂŶĚ� ĚŝƐƉŽƐĂďůĞ� ƉĂƉĞƌ� ƚŽǁĞůƐ͘� dŚĞ� ĐŚůŽƌŝŶĞ� ĨƵŵĞƐ�
ĐĂŶ�ďĞ�ƌĞůĞĂƐĞĚ�ĐŽŵŝŶŐ� ŝŶ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ǁŝƚŚ�ƵƌŝŶĞ�ƚŚĂƚ�
ĐĂŶ� ĐĂƵƐĞ� ƌĞƐƉŝƌĂƚŽƌǇ� ƉƌŽďůĞŵƐ͘� dŚĞ� ŐƌĂŶƵůĞƐ� Žƌ�
ƚŽǁĞůƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƐĐƌĂƉĞĚͬƐŽĂŬĞĚ�ƵƉ�ĂŶĚ�ƉůĂĐĞĚ�ŝŶ�
Ă� ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ� ƌŝƐŬ� ǇĞůůŽǁ� ǁĂƐƚĞ� ďĂŐ͘� dŚĞ� ĂƌĞĂ�
ƐŚŽƵůĚ� ƚŚĞŶ�ďĞ�ĐůĞĂŶĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ĚĞƚĞƌŐĞŶƚ�ƐŽůƵƚŝŽŶ�
ĂŶĚ� ĚƌŝĞĚ͘� &Žƌ� ŐĞŶĞƌĂů� ĐůĞĂŶŝŶŐ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕� Ă� ŐŽŽĚ� ƋƵĂůŝƚǇ� ĚĞƚĞƌŐĞŶƚ� ĂŶĚ� ŚŽƚ�
ǁĂƚĞƌ�ŝƐ�ƉƌĞĨĞƌƌĞĚ͘�

ϵ͘� ,ĂǌĂƌĚƐ� ŝŶǀŽůǀĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ŚĂŶĚůŝŶŐ� ŽĨ� ƉĞƌƐŽŶĂů�
ĞĨĨĞĐƚƐ�
'ƌĞĂƚ�ĐĂƌĞ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƚĂŬĞŶ�ďǇ�ĂŶǇ�ƐƚĂĨĨ� ŝŶǀŽůǀĞĚ� ŝŶ�
ĐŚĞĐŬŝŶŐ�ďŽĚŝĞƐ�ĨŽƌ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĞĨĨĞĐƚƐ͘�dŽŶŐƐ�ƐŚŽƵůĚ�
ďĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ƌĞŵŽǀĞ�ŝƚĞŵƐ�ĨƌŽŵ�ƉŽĐŬĞƚƐ͕�ĂƐ�ŝŶ�ƐŽŵĞ�
ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ� ƉŽĐŬĞƚƐ� ŵĂǇ� ĐŽŶƚĂŝŶ� ŝƚĞŵƐ� ƐƵĐŚ� ĂƐ�
ƐǇƌŝŶŐĞƐ͘� �ŶǇ� ƐƵĐŚ� ŝƚĞŵƐ� ĨŽƵŶĚ� ŽŶ� ƚŚĞ� ƉĞƌƐŽŶ�
ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŵĂĚĞ�ƐĂĨĞ�ďǇ�ƉůĂĐŝŶŐ� ŝŶ�ĂŶ� ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�
ƐĞĂůĞĚ� ĐŽŶƚĂŝŶĞƌ� ĂŶĚ� ƐĞŶƚ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ďŽĚǇ� ĨŽƌ�
ƉŽƐƚŵŽƌƚĞŵ�ĞǆĂŵŝŶĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĂŶĂůǇƐŝƐ͘�

�ůĞĂŶŝŶŐ�ŽĨ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ�
dŚĞ� ĨŽůůŽǁŝŶŐ� ƉƌĞĐĂƵƚŝŽŶƐ� ŶĞĞĚ� ƚŽ� ďĞ� ƚĂŬĞŶ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ�ĐůĞĂŶŝŶŐ�ŽĨ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ͗�
ͻ�/ŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�ƉŽƐƚͲŵŽƌƚĞŵ�Žƌ�ĞŵďĂůŵŝŶŐ�
ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ŵƵƐƚ�ŽŶůǇ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞƐĞ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ͘�
dŚĞǇ�ŵƵƐƚ�ŶŽƚ�ďĞ�ƌĞͲƵƐĞĚ�ĨŽƌ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ŽŶ�ůŝǀŝŶŐ�
ƉĂƚŝĞŶƚƐ͘�
ͻ^ŚĂƌƉƐ� ƵƐĞĚ� ŝŶ� ƉŽƐƚͲŵŽƌƚĞŵ� ĂŶĚ� ĞŵďĂůŵŝŶŐ�
ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� ƐŝŶŐůĞ� ƵƐĞ� ĂŶĚ� ĚŝƐƉŽƐĞĚ� ŽĨ�
ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞůǇ�ĂĨƚĞƌ�ƵƐĞ͘�
ͻdŚĞ� ƵƐĞ� ŽĨ� ĂŶ� ĂƵƚŽŵĂƚĞĚ� ǁĂƐŚĞƌ� ĚŝƐŝŶĨĞĐƚŽƌ� ƚŽ�
ĐůĞĂŶ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ�ŝƐ�ƐƚƌŽŶŐůǇ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ͘�

ͻ���/Ŷ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�ŶŽŶͲĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ĂƵƚŽŵĂƚĞĚ�ǁĂƐŚĞƌ�
ĚŝƐŝŶĨĞĐƚŽƌ͕�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƐƚĞƉƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĨŽůůŽǁĞĚ�
ǁŚĞŶ�ǁĂƐŚŝŶŐ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ�ďǇ�ŚĂŶĚ͗�

�ůĞĂŶŝŶŐ� ŽĨ� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ� ŵƵƐƚ� ďĞ� ĚŽŶĞ� ŝŶ� Ă�
ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ�ƐŝŶŬ�;ŝ͘Ğ͘�ŶŽƚ�Ă�ŚĂŶĚ�ǁĂƐŚŝŶŐ�ƐŝŶŬͿ�ƵƐŝŶŐ�
ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ� WW�� ;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ŐůŽǀĞƐ͕� ǁĂƚĞƌƉƌŽŽĨ�
ĂƉƌŽŶ�ĂŶĚ�ĞǇĞ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ͘�

/ŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ� ƐŚŽƵůĚ�ďĞ� ĐůĞĂŶĞĚ�ŽĨ� ĚĞďƌŝƐ� ŝŶ�ǁĂƌŵ�
;ŶŽƚ� ŚŽƚͿ� ǁĂƚĞƌ� ĂŶĚ� ĚĞƚĞƌŐĞŶƚ� ĂŶĚ� ƐŽĂŬĞĚ� ŝŶ� Ă�
ƐŽůƵƚŝŽŶ� ŽĨ� ĂŶ� ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ� ĚŝƐŝŶĨĞĐƚĂŶƚ� ;Ϭ͘ϭй�
ŚǇƉŽĐŚůŽƌŝƚĞ� ƐŽůƵƚŝŽŶͿ͘� dŚĞǇ� ŵƵƐƚ� ďĞ� ŬĞƉƚ� ĨƵůůǇ�
ŝŵŵĞƌƐĞĚ� ǁŚŝůĞ� ďĞŝŶŐ� ĐůĞĂŶĞĚ͕� ƚŽ� ĂǀŽŝĚ�
ŐĞŶĞƌĂƚŝŶŐ�ƐƉůĂƐŚĞƐ�Žƌ�ĂĞƌŽƐŽůƐ͘�KŶĐĞ�ĐůĞĂŶĞĚ͕�ƚŚĞ�
ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� ƌŝŶƐĞĚ� ďǇ� ŝŵŵĞƌƐŝŶŐ� ƚŚĞŵ�
ŝŶ�ĐůĞĂŶ�ǁĂƚĞƌ͘��
ͻ���/ŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ�ŵƵƐƚ�ŶŽƚ�ďĞ�ƐŚĂƌƉĞŶĞĚ�ďǇ�ŚĂŶĚ͘�/ƚ�
ŝƐ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ƚŽ� ĞŵƉŚĂƐŝǌĞ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ� Ă� ƌŝƐŬ� ŽĨ�
ŝŶũƵƌǇ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƵƐĞƌ� ǁŚĞŶ� ǁĂƐŚŝŶŐ� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ� ďǇ�
ŚĂŶĚ�ĂŶĚ͕�ĂŐĂŝŶ͕�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ĂŶ�ĂƵƚŽŵĂƚĞĚ�ǁĂƐŚĞƌ�
ĚŝƐŝŶĨĞĐƚŽƌ�ŝƐ�ƐƚƌŽŶŐůǇ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ͘�

t,K� ƌĞĐŽŵŵĞŶĚ� ƐŽĂŬŝŶŐ� ŝŶ� Ă� Ϭ͘ϭй� ŚǇƉŽĐŚůŽƌŝƚĞ�
ƐŽůƵƚŝŽŶ�;ŝ͘Ğ͘�ϭ� ŝŶ�ϭϬ�ĚŝůƵƚŝŽŶ�ŽĨ�ŚŽƵƐĞŚŽůĚ�ďůĞĂĐŚͿ�
ŝŶ� Ă� ƉůĂƐƚŝĐ� ĐŽŶƚĂŝŶĞƌ� ;ŚǇƉŽĐŚůŽƌŝƚĞ� ƌĞĂĐƚƐ� ǁŝƚŚ�
ŵĞƚĂů� ĐŽŶƚĂŝŶĞƌƐͿ� ĨŽƌ� ϭϬ� ŵŝŶƵƚĞƐ͘� dŚŝƐ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ�
ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ� ĨŽƌ� ƌŽƵƚŝŶĞ� ŵŽƌƚƵĂƌǇ� ǁŽƌŬ͕� ĞŵďĂůŵŝŶŐ�
ĂŶĚ�ŵŽƐƚ�ƉŽƐƚͲŵŽƌƚĞŵƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞƌĞ� ŝƐ�
Ă� ƌŝƐŬ� ŽĨ� �:�� Žƌ� ŽƚŚĞƌ� d^�͕� ĚĞĐŽŶƚĂŵŝŶĂƚŝŽŶ�
ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ĨŽůůŽǁ�ƚŚĞ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ��:��ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ͕� ͞'ƵŝĚĞůŝŶĞƐ�ŽŶ�DŝŶŝŵŝǌŝŶŐ�ƚŚĞ�
ZŝƐŬ� ŽĨ� dƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ� ŽĨ� dƌĂŶƐŵŝƐƐŝďůĞ� ^ƉŽŶŐŝĨŽƌŵ�
�ŶĐĞƉŚĂůŽƉĂƚŚŝĞƐ�ŝŶ�,ĞĂůƚŚĐĂƌĞ�^ĞƚƚŝŶŐƐ�;ϮϬϬϰͿ͘�

ZĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ� ďŝŽƐĂĨĞƚǇ� ĂŶĚ� ŝŶĨĞĐƚŝŽŶ� ĐŽŶƚƌŽů�
ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ĨŽƌ��Ks/�ϭϵ�ĂƵƚŽƉƐǇ͗�
�ƵƚŽƉƐŝĞƐ�ŽŶ�ĚĞĐĞĚĞŶƚƐ�ŬŶŽǁŶ�Žƌ�ƐƵƐƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�
�Ks/�Ͳϭϵ�ĐĂƐĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ� ŝŶ��ŝƌ�ďŽƌŶĞ�
/ŶĨĞĐƚŝŽŶƐ� /ƐŽůĂƚŝŽŶ� ZŽŽŵƐ� ;�//ZƐͿ� ƚŚĂƚ� ĂƌĞ� Ăƚ�
ŶĞŐĂƚŝǀĞ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�Ă�ŵŝŶŝŵƵŵ�ŽĨ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�
ϲ� ƚŽ� ϭϮ� Ăŝƌ� ĐŚĂŶŐĞƐ� ƉĞƌ� ŚŽƵƌ� ;��,Ϳ� ĨŽƌ� ĞǆŝƐƚŝŶŐ�
ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ͘� /ƚ� ŵƵƐƚ� ŚĂǀĞ� ĂŶ� Ăŝƌ� ĞǆŚĂƵƐƚ� ĚŝƌĞĐƚůǇ�
ŽƵƚƐŝĚĞ� ƚŚƌŽƵŐŚ� Ă� ŚŝŐŚ� ĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇ� ƉĂƌƚŝĐƵůĂƚĞ�
ĂĞƌŽƐŽů�;,�W�Ϳ�ĨŝůƚĞƌ͘

x dŚĞ� �ĞƌŽƐŽů� 'ĞŶĞƌĂƚŝŶŐ� WƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�
;�'WƐͿ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŽƐĐŝůůĂƚŝŶŐ�ďŽŶĞ�ƐĂǁ�ƵƐĂŐĞ�
ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� ĂǀŽŝĚĞĚ� ĨŽƌ� ŬŶŽǁŶ� Žƌ�
ƐƵƐƉĞĐƚĞĚ��Ks/�Ͳϭϵ�ĐĂƐĞƐ͘��Ŷ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ�
ĐƵƚƚŝŶŐ� ƚŽŽů� ƐƵĐŚ� ĂƐ� ŚĂŶĚ� ƐŚĞĂƌƐ� ĐĂŶ� ďĞ�
ƵƐĞĚ͘��

x dŚĞ� ŶƵŵďĞƌ� ŽĨ� ƉĞƌƐŽŶŶĞů�ǁŽƌŬŝŶŐ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ĂƵƚŽƉƐǇ� ƐƵŝƚĞ� Ăƚ� ĂŶǇ� ƚŝŵĞ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ�
ŵŝŶŝŵƵŵ�ƚŽ�ĐŽŶĚƵĐƚ�ƚŚĞ�ĂƵƚŽƉƐǇ�ƐĂĨĞůǇ͘�



/Ŷƚ�:��ƚŚ�dƌĂƵŵĂ�sŝĐƚŝŵŽůŽŐǇ�ϮϬϮϬ͖�ϲ;ϭͿ͗ϰϳ͘

x ��ďŝŽͲƐĂĨĞƚǇ�ĐĂďŝŶĞƚ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ŚĂŶĚůŝŶŐ� ĂŶĚ� ĞǆĂŵŝŶĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƐŵĂůůĞƌ�
ƐƉĞĐŝŵĞŶƐ� ĂŶĚ� ŽƚŚĞƌ� ĐŽŶƚĂŝŶŵĞŶƚ�
ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ͘�

x dŚĞ�ŚĂŶĚůŝŶŐ�ŽĨ�ŶĞĞĚůĞƐ�ĂŶĚ�ƐŚĂƌƉƐ�ŵƵƐƚ�
ďĞ�ƵƐĞĚ�ĐĂƵƚŝŽƵƐůǇ͘�

x �ŝƐƉŽƐĂů� ŽĨ� ĐŽŶƚĂŵŝŶĂƚĞĚ� ƐŚĂƌƉƐ� ŝŶ�
ƉƵŶĐƚƵƌĞͲƉƌŽŽĨ͕� ůĂďĞůĞĚ͕� ĐůŽƐĂďůĞ� ƐŚĂƌƉƐ�
ĐŽŶƚĂŝŶĞƌƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĞŶƐƵƌĞĚ͘�

x �� ůŽŐďŽŽŬ� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ŶĂŵĞƐ͕� ĚĂƚĞƐ͕� ĂŶĚ�
ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ� ŽĨ� Ăůů� ǁŽƌŬĞƌƐ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŶŐ� ŝŶ�
ƚŚĞ� ƉŽƐƚŵŽƌƚĞŵ� ĂŶĚ� ĐůĞĂŶŝŶŐ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ĂƵƚŽƉƐǇ� ƐƵŝƚĞ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� ŬĞƉƚ� ƚŽ� ĂƐƐŝƐƚ� ŝŶ�
ĨƵƚƵƌĞ�ĨŽůůŽǁ�ƵƉ͕�ŝĨ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ͘�;���Ϳ�;ϳϭͿ͘�

dŚĞ� ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ� WW�� ƚŽ� ďĞ� ƵƐĞĚ� ĚƵƌŝŶŐ�
ĂƵƚŽƉƐǇ� ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ� ŽĨ� �Ks/�� ϭϵ� ĂƌĞ� ĂƐ�
ĨŽůůŽǁƐ͗�;���Ϳ�;ϳϮͿ͘�

x �ŽƵďůĞ� ƐƵƌŐŝĐĂů� ŐůŽǀĞƐ� ŝŶƚĞƌƉŽƐĞĚ�ǁŝƚŚ� Ă�
ůĂǇĞƌ�ŽĨ�ĐƵƚͲƉƌŽŽĨ�ƐǇŶƚŚĞƚŝĐ�ŵĞƐŚ�ŐůŽǀĞƐ�

x &ůƵŝĚͲƌĞƐŝƐƚĂŶƚ� Žƌ� ŝŵƉĞƌŵĞĂďůĞ� ŝƐŽůĂƚŝŽŶ�
ŐŽǁŶƐ�ĂŶĚ�ǁĂƚĞƌƉƌŽŽĨ�ĂƉƌŽŶƐ�

x 'ŽŐŐůĞƐ�Žƌ�ĨĂĐĞ�ƐŚŝĞůĚ�
x E/K^,ͲĂƉƉƌŽǀĞĚ� ĚŝƐƉŽƐĂďůĞ� EͲϵϱ� Žƌ�

ŚŝŐŚĞƌ�ƌĞƐƉŝƌĂƚŽƌ�
R WŽǁĞƌĞĚ͕� ĂŝƌͲƉƵƌŝĨǇŝŶŐ�

ƌĞƐƉŝƌĂƚŽƌƐ� ;W�WZƐͿ� ǁŝƚŚ� ,�W��
ĨŝůƚĞƌƐ� ƚŚĂƚ� ƉƌŽǀŝĚĞ� ǁŽƌŬĞƌ� ĂŶ�
ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ� ĐŽŵĨŽƌƚ� ĚƵƌŝŶŐ�
ĞǆƚĞŶĚĞĚ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ͘�

R ^ƵƌŐŝĐĂů�ƐĐƌƵďƐ͕�ƐŚŽĞ�ĐŽǀĞƌƐ͕�ĂŶĚ�
ƐƵƌŐŝĐĂů� ĐĂƉ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� ƵƐĞĚ� ƉĞƌ�
ƌŽƵƚŝŶĞ�ƉƌŽƚŽĐŽůƐ͘�;K^,�Ϳ�;ϳϯͿ͘�

�ŽŶĐůƵƐŝŽŶ��
dŚĞ� ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĂŐĞŶƚƐ� ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ� ĨŽƌ�
ƌŝƐŬƐ�ĂŶĚ�ŚĂǌĂƌĚƐ�ŝƐ�ŽĨ�ƵƚŵŽƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ͘�dŚĞƌĞ�ŝƐ�
Ă� ŶĞĞĚ� ƚŽ� ŝĚĞŶƚŝĨǇ� ƚŚĞ� ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ� ƚŚĂƚ� ƌĞƐƵůƚƐ� ŝŶ�
ŝŶĨĞĐƚŝŽŶƐ� ĂŶĚ� ĞǆƉŽƐĞƐ� ƚŚĞ� ƉĞƌƐŽŶŶĞů� ƚŽ� ǀĂƌŝŽƵƐ�
ŚĂǌĂƌĚƐ� ŝŶ� ƉŽƐƚŵŽƌƚĞŵ� ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ͘� �ŵƉŚĂƐŝƐ� ŝƐ�
ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ĂǀŽŝĚ�ƚŚĞ�ƌŝƐŬƐ�ĂŶĚ�ƉƌĞǀĞŶƚ�ƚŚĞ�ƐƉƌĞĂĚ�
ŽĨ� ŝŶĨĞĐƚŝŽŶ� ŚĂǌĂƌĚƐ͘� dŚĞ� �ĚŚĞƌĞŶĐĞ� ƚŽ� ƉƌŽƉĞƌ�
^KWƐ� ĂŶĚ� ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ� ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ� ŽĨ� ĂƐĞƉƚŝĐ�
ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ� ďǇ� ƐƚĞƌŝůŝǌĂƚŝŽŶ� ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ� ĐĂŶ� ƌĞĚƵĐĞ�
ƚŚĞ� ƌŝƐŬ� ŽĨ� ŝŶĨĞĐƚŝŽŶƐ� ĂŶĚ� ŚĂǌĂƌĚ� ƚŽ� Ăůů� ƚŚĞ�
ƉĞƌƐŽŶŶĞů͛Ɛ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ŵŽƌƚƵĂƌŝĞƐ͘��

�ŽŶĨůŝĐƚ�ŽĨ�/ŶƚĞƌĞƐƚ�
EŽŶĞ�

ZĞĨĞƌĞŶĐĞƐ�
���� +DOO� $-�� $Z� 7&�� +DUULQJWRQ� -0�� 0RUELGLW\�

VXUYH\�RI�SRVW�PRUWHP�URRP�VWDII��-�&OLQ�3DWKRO��
��������������±������

���� +HFNHUOLQJ� 36�� :LOOLDPV� 0-�� $WWLWXGHV� RI�
IXQHUDO�GLUHFWRUV�DQG�HPEDOPHUV�WRZDUG�DXWRSV\��
$UFK�3DWKRO�/DE�0HG����������������������

���� +HDOLQJ� 7'�� +RIIPDQ� 31�� <RXQJ� 6(�� 7KH�
LQIHFWLRQ� KD]DUGV� RI� KXPDQ� FDGDYHUV�� &RPPXQ�
'LV�5HS�&'5�5HY������������5��±����

���� %HUHQ]ZHLJ�*�� 3DWKRORJ\� ODERUDWRULHV� DQG� SRVW�
PRUWHP�URRPV��PDQDJHPHQW�DQG�FRQWURO±KHDOWK�
DQG� VDIHW\� DVSHFWV��+HDOWK�(VWDWH� -� -� ,QVW�+RVS�
(QJ���������������±�����

���� 3DWKRORJLVWV�5&�RI��%DQDWYDOD�-(��+,9�DQG� WKH�
3UDFWLFH� RI� 3DWKRORJ\�� 5HSRUW� RI� WKH� :RUNLQJ�
3DUW\��5R\DO�&ROOHJH�RI�3DWKRORJLVWV���������

���� $O�:DOL� $�� %LRORJLFDO� VDIHW\�� ,Q�� 7KH� KRVSLWDO�
DXWRSV\��/RQGRQ��������S����±�����

���� $RXQ�+��:KHQ�D�KRXVH�RIILFHU�JHWV�$,'6��0DVV�
0HGLFDO�6RF���������

���� $RXQ� +�� )URP� WKH� H\H� RI� WKH� VWRUP�� ZLWK� WKH�
H\HV� RI� D� SK\VLFLDQ�� $QQ� ,QWHUQ� 0HG��
���������������±������

���� +HQU\�:.��'H[WHU�'�� 6DQQHUXG�.�� -DFNVRQ�%��
%DOIRXU� ++�� 5HFRYHU\� RI� +,9� DW� DXWRSV\�� 1�
(QJO�-�0HG�������������������±�������

����� %DOO� -�� 'HVVHOEHUJHU� 8�� :KLWZHOO� +�� /RQJ�
ODVWLQJ�YLDELOLW\�RI�+,9�DIWHU�SDWLHQW¶V�GHDWK��7KH�
/DQFHW����������������������

����� 'RXFHURQ�+��'HIRUJHV�/��*KHUDUGL�5��6REHO�$��
&KDULRW�3��/RQJ�ODVWLQJ�SRVWPRUWHP�YLDELOLW\�RI�
KXPDQ�LPPXQRGHILFLHQF\�YLUXV��D�SRWHQWLDO�ULVN�
LQ� IRUHQVLF�PHGLFLQH� SUDFWLFH�� )RUHQVLF� 6FL� ,QW��
���������±�����±�����

����� 'H�&UDHPHU�'��3RVWPRUWHP� YLDELOLW\� RI� KXPDQ�
LPPXQRGHILFLHQF\� YLUXV±LPSOLFDWLRQV� IRU� WKH�
WHDFKLQJ� RI� DQDWRP\�� 1� (QJO� -� 0HG��
�����������������±�������

����� .DQWRU�+6��3REOHWH�5��3XVDWHUL�6/��1RVRFRPLDO�
WUDQVPLVVLRQ� RI� WXEHUFXORVLV� IURP� XQVXVSHFWHG�
GLVHDVH��$P�-�0HG����������������±������

����� 7HPSOHWRQ� */�� ,OOLQJ� /$�� <RXQJ� /�� &DYH� '��
6WHDG�::��%DWHV�-+��7KH�ULVN�IRU� WUDQVPLVVLRQ�
RI� 0\FREDFWHULXP� WXEHUFXORVLV� DW� WKH� EHGVLGH�
DQG� GXULQJ� DXWRSV\�� $QQ� ,QWHUQ� 0HG��
����������������±������

����� &ROOLQV� &+��*UDQJH� -0�� 7XEHUFXORVLV� DFTXLUHG�
LQ� ODERUDWRULHV� DQG� QHFURSV\� URRPV�� &RPPXQ�
'LV�3XEOLF�+HDOWK���������������±����

����� *RHWWH� '.�� -DFREVRQ� .:�� 'RW\� 5'�� 3ULPDU\�
LQRFXODWLRQ� WXEHUFXORVLV�RI� WKH�VNLQ��SURVHFWRU¶V�
SDURQ\FKLD�� $UFK� 'HUPDWRO�� ���������������±
������
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����� %XUWRQ�-/��+HDOWK�DQG�VDIHW\�DW�QHFURSV\��-�&OLQ�
3DWKRO����������������±������

����� 7K\DJUDMDQ� 6�� -D\DUDP� 6�� 0RKDQYDOOL� %��
3UHYDOHQFH� RI� +%9� LQ� JHQHUDO� SRSXODWLRQ� RI�
,QGLD�� ,Q�� +HSDWLWLV� %� LQ� ,QGLD�� 3UREOHPV� DQG�
3UHYHSWLRQ���VW�HG��1HZ�'HOKL��&%63XEOLFDWLRQV��
DQG�'LVWULEXWRUV��������S���±�����

����� 6KDUPD�%5��$XWRSV\�URRP��D�SRWHQWLDO�VRXUFH�RI�
LQIHFWLRQ�DW�ZRUN�SODFH�LQ�GHYHORSLQJ�FRXQWULHV��
$P�-�,QIHFW�'LV��������������±�����

����� :HVW� '-�� 7KH� ULVN� RI� KHSDWLWLV� %� LQIHFWLRQ�
DPRQJ�KHDOWK�SURIHVVLRQDOV�LQ�WKH�8QLWHG�6WDWHV��
D�UHYLHZ��$P�-�0HG�6FL����������������±�����

����� &RQWURO� &� IRU�'�� 3UHYHQWLRQ� �&'&��+,9�$,'6�
DPRQJ�UDFLDO�HWKQLF�PLQRULW\�PHQ�ZKR�KDYH�VH[�
ZLWK� PHQ±8QLWHG� 6WDWHV�� ����������� 00:5�
0RUE�0RUWDO�:NO\�5HS�����������������

����� 0DUJROLV�+��$OWHU�0��+DGOHU� 6��9LUDO� KHSDWLWLV��
,Q�� 9LUDO� ,QIHFWLRQV� RI� +XPDQV�� (SLGHPLRORJ\�
DQG� &RQWURO�� 1HZ� <RUN� DQG� /RQGRQ�� 3OHQXP�
0HGLFDO�%RRN�&RPSDQ\��������S�����±������

����� .L\RVDZD� .�� 6RGH\DPD� (�� 7DQDND�� $IXUXWD� 6��
+HSDWLWLV� &� YLUXV� LQIHFWLRQ� LQKHDOWK� FDUH�
ZRUNHUV�� ,Q��9LUDO� +HSDWLWLV� DQG�/LYHU�'LVHDVH��
0ROHFXOHV� 7RGD\�� 0RUH� &XUHV� 7RPRUURZ��
7RN\R��6SULQJHU�9HUORJ��������S�����±�����

����� &ROOLQV� 0�� +HSWRQVWDOO� -�� 2FFXSDWLRQDO�
DFTXLVLWLRQ� RI� DFXWH� KHSDWLWLV� %� LQIHFWLRQ� E\�
KHDOWK� FDUH�ZRUNHUV��(QJODQG�DQG�:DOHV�������
���� &RPPXQ� 'LV� 5HS� &'5� 5HY��
�����������5������

����� 6KDSLUR�&1��2FFXSDWLRQDO�ULVN�RI�LQIHFWLRQ�ZLWK�
KHSDWLWLV� %� DQG� KHSDWLWLV� &� YLUXV�� 6XUJ� &OLQ�
1RUWK�$P�����������������±�������

����� %R[DOO� (�� &UDVNH� -�� )ROOHWW� ($&�� +HSDWLWLV� &�
YLUXV�� JXLGDQFH� RQ� WKH� ULVNV� DQG� FXUUHQW�
PDQDJHPHQW� RI� RFFXSDWLRQDO� H[SRVXUH�� &'5�
5HY������������±������

����� /XFDV�6%��+,9�DQG�WKH�QHFURSV\��-�&OLQ�3DWKRO��
�������������������

����� 3DVLD�2*��9LHZV�FODVK�RQ�$,'6�DXWRSV\��&$3�
7RGD\�������������±����

����� 3DWHO� )�� +,9� VHURSKRELD� LQ� WKH� PRUWXDU\�� DQ�
DOJRULWKP�V\VWHP�IRU�KDQGOLQJ�KLJK�ULVN�IRUHQVLF�
FDVHV��0HG�6FL�/DZ����������������±������

����� GH� &DPDUJR� -/�� $,'6� DXWRSVLHV�� KDV� WKH� ULVN�
EHHQ�HVWDEOLVKHG"�+XP�3DWKRO��������������������

����� *RWWIULHG� (�� $FTXLUHG� LPPXQRGHILFLHQF\�
V\QGURPH� DQG� WKH� FOLQLFDO� ODERUDWRU\� ZRUNHU��
$UFK�3DWKRO�/DE�0HG�������������

����� *HOOHU� 6$�� 7KH� DXWRSV\� LQ� DFTXLUHG�
LPPXQRGHILFLHQF\� V\QGURPH�� +RZ� DQG� ZK\��
$UFK�3DWKRO�/DE�0HG��������������������

����� 5LGGHOO� /$�� 6KHUUDUG� -�� %ORRG�ERUQH� YLUXV�
LQIHFWLRQ�� WKH� RFFXSDWLRQDO� ULVNV�� ,QW� -� 67'�
$,'6�����������������±������

����� $QRQ\PRXV�� 1HHGOHVWLFN� WUDQVPLVVLRQ� RI�
+7/9�,,,� IURP� D� SDWLHQW� LQIHFWHG� LQ� $IULFD��
/DQFHW�������������������±�������

����� &'&�$��3XEOLF�KHDOWK�VHUYLFH�JXLGHOLQHV�IRU�WKH�
PDQDJHPHQW�RI�KHDOWK�FDUH�ZRUNHU�H[SRVXUHV�WR�
+,9� DQG� UHFRPPHQGDWLRQV� IRU� SRVWH[SRVXUH�
SURSK\OD[LV���������

����� 'RXFHURQ�+��'HIRUJHV�/��*KHUDUGL�5��6REHO�$��
&KDULRW�3��/RQJ�ODVWLQJ�SRVWPRUWHP�YLDELOLW\�RI�
KXPDQ�LPPXQRGHILFLHQF\�YLUXV��D�SRWHQWLDO�ULVN�
LQ� IRUHQVLF�PHGLFLQH� SUDFWLFH�� )RUHQVLF� 6FL� ,QW��
���������±�����±�����

����� 3DGLDQ�16��6KLERVNL�6&��-HZHOO�13��7KH�(IIHFW�
RI� 1XPEHU� RI� ([SRVXUHV� RQ� WKH� 5LVN� RI�
+HWHURVH[XDO� +,9� 7UDQVPLVVLRQ�� -� ,QIHFW� 'LV��
���������������±����

����� 'RXFHURQ�+��'HIRUJHV�/��6REHO�$��*KHUDUGL�5��
+,9���FXOWXUHG� IURP�EORRG����GD\V�DIWHU�GHDWK��
7KH�/DQFHW���������������������±�������

����� +R� ''�� 5RWD� 75�� 6FKRROH\� 57�� .DSODQ� -&��
$OODQ� -'�� *URRSPDQ� -(�� HW� DO�� ,VRODWLRQ� RI�
+7/9�,,,� IURP� FHUHEURVSLQDO� IOXLG� DQG� QHXUDO�
WLVVXHV� RI� SDWLHQWV� ZLWK� QHXURORJLF� V\QGURPHV�
UHODWHG� WR� WKH� DFTXLUHG� LPPXQRGHILFLHQF\�
V\QGURPH�� 1� (QJO� -� 0HG�� �����������������±
�������

����� 1\EHUJ�0��6XQL�-��+DOWLD�0��,VRODWLRQ�RI�KXPDQ�
LPPXQRGHILFLHQF\�YLUXV��+,9��DW�DXWRSV\�RQH�WR�
VL[� GD\V� SRVWPRUWHP�� $P� -� &OLQ� 3DWKRO��
��������������±������

����� %DQNRZVNL�0-�� /DQGD\� $/�� 6WDHV� %�� 6KXEXUJ�
5�� .ULW]OHU� 0�� +DMDNLDQ� 9�� HW� DO�� 3RVWPRUWHP�
UHFRYHU\�RI�KXPDQ�LPPXQRGHILFLHQF\�YLUXV�W\SH�
�� IURP� SODVPD� DQG� PRQRQXFOHDU� FHOOV��
,PSOLFDWLRQV� IRU� RFFXSDWLRQDO� H[SRVXUH�� $UFK�
3DWKRO�/DE�0HG����������������������

����� 6SLUH� %�� 0RQWDJQLHU� /�� %DUUH�6LQRXVVL� )��
&KHUPDQQ�-&��,QDFWLYDWLRQ�RI� O\PSKDGHQRSDWK\�
DVVRFLDWHG� YLUXV� E\� FKHPLFDO� GLVLQIHFWDQWV�� 7KH�
/DQFHW��������������������±������

����� %UXPEDFN� 5$�� 5RXWLQH� XVH� RI� SKHQROL]HG�
IRUPDOLQ� LQ� IL[DWLRQ� RI� DXWRSV\� EUDLQ� WLVVXH� WR�
UHGXFH� ULVN� RI� LQDGYHUWHQW� WUDQVPLVVLRQ� RI�
&UHXW]IHOGW�-DNRE� GLVHDVH�� 1� (QJO� -� 0HG��
����������������±������

����� =DNL� 65�� 6KLHK�:-��*UHHU� 3:��*ROGVPLWK�&6��
)HUHEHH� 7�� .DWVKLWVKL� -�� HW� DO�� $� QRYHO�
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LPPXQRKLVWRFKHPLFDO�DVVD\�IRU� WKH�GHWHFWLRQ�RI�
(EROD� YLUXV� LQ� VNLQ�� LPSOLFDWLRQV� IRU� GLDJQRVLV��
VSUHDG�� DQG� VXUYHLOODQFH� RI� (EROD� KHPRUUKDJLF�
IHYHU�� &RPPLVVLRQ� GH� /XWWH� FRQWUH� OHV�
(SLGpPLHV�j�.LNZLW��-�,QIHFW�'LV�������)HE�����
6XSSO���6��������

����� *UHHQ� )+�� <RVKLGD� .�� &KDUDFWHULVWLFV� RI�
DHURVROV� JHQHUDWHG� GXULQJ� DXWRSV\� SURFHGXUHV�
DQG� WKHLU� SRWHQWLDO� UROH� DV� FDUULHUV� RI� LQIHFWLRXV�
DJHQWV�� $SSO� 2FFXS� (QYLURQ� +\J��
��������������±������

����� +DZNH\� 30�� 3HGOHU� 6-�� 6RXWKDOO� 3-��
6WUHSWRFRFFXV� S\RJHQHV�� D� IRUJRWWHQ�
RFFXSDWLRQDO�KD]DUG� LQ� WKH�PRUWXDU\��%U�0HG�-��
����������������������

����� &29,'���� *XLGDQFH� 3RVWPRUWHP� 6SHFLPHQV� _�
&'&� >,QWHUQHW@�� >FLWHG� ����� -XO� ��@�� $YDLODEOH�
IURP�� KWWSV���ZZZ�FGF�JRY�FRURQDYLUXV������
QFRY�KFS�JXLGDQFH�SRVWPRUWHP�VSHFLPHQV�KWPO�

����� $EUDKDP�-��*UHHQILHOG�/��+D]DUG�WR�SDWKRORJLVWV�
DQG� DQDWRPLVWV� IURP� YHQD�FDYDO� �*UHHQILHOG��
ILOWHUV��7KH�/DQFHW������������������������

����� +XWFKLQV� .'�� :LOOLDPV� $:�� 1DWDUDMDQ� *$��
1HFN� QHHGOH� IRUHLJQ� ERGLHV�� DQ� DGGHG� ULVN� IRU�
DXWRSV\� SDWKRORJLVWV�� $UFK� 3DWKRO� /DE� 0HG��
���������������±������

����� 1RVKHU� -/�� 6LHJHO� 5�� 3HUFXWDQHRXV� UHWULHYDO� RI�
QRQYDVFXODU� IRUHLJQ� ERGLHV�� 5DGLRORJ\��
���������������±������

����� :DOOH\� 90�� %RXUNH� 0(�� *UHHQ� 0�� 6WLQVRQ�
:$�� 9HLQRW� -3�� ,PSODQWDEOH� FDUGLRYHUWHU�
GHILEULOODWRUV� DQG� WKH� SDWKRORJLVW�� FRPPHQW� DQG�
FDXWLRQDU\� QRWHV�� -� )RUHQVLF� 6FL��
��������������±������

����� 3UDKORZ� -$�� *XLOH\DUGR� -0�� %DUQDUG� --�� 7KH�
LPSODQWDEOH� FDUGLRYHUWHU�GHILEULOODWRU�� D�
SRWHQWLDO� KD]DUG� IRU� DXWRSV\� SDWKRORJLVWV�� $UFK�
3DWKRO�/DE�0HG����������������������

����� .QLJKW� %�� ([SORVLYH� EXOOHWV�� D� QHZ� KD]DUG� IRU�
GRFWRUV�� %U� 0HG� -� &OLQ� 5HV� (G��
���������������������

����� (FNHUW�:*��([SORGLQJ�EXOOHWV��$�KD]DUG� WR� WKH�
YLFWLP�� SK\VLFLDQ�� DQG� LQYHVWLJDWRU�� $P� -�
)RUHQVLF�0HG�3DWKRO���������������±������

����� $QGUHZV�-0��6ZHHQH\�(6��*UH\�7&��:HW]HO�7��
7KH� ELRKD]DUG� SRWHQWLDO� RI� F\DQLGH� SRLVRQLQJ�
GXULQJ�SRVWPRUWHP�H[DPLQDWLRQ��-�)RUHQVLF�6FL��
���������������±�������

����� *HOOHU� 5-�� 6LQJOHWRQ� ./�� 7DUDQWLQR� 0/��
'UHQ]HN� &/�� 7RRPH\� .(�� 1RVRFRPLDO�
SRLVRQLQJ� DVVRFLDWHG� ZLWK� HPHUJHQF\�
GHSDUWPHQW� WUHDWPHQW� RI� RUJDQRSKRVSKDWH�

WR[LFLW\²*HRUJLD��������-�7R[LFRO�&OLQ�7R[LFRO��
��������������±������

����� 0RQWDQDUR� $�� )RUPDOGHK\GH� LQ� WKH� ZRUNSODFH�
DQG� LQ� WKH� KRPH�� H[SORULQJ� LWV� FOLQLFDO�
WR[LFRORJ\��/DE�0HG�����������������±������

����� 6WHUOLQJ� 7'�� :HLQNDP� --�� 5HDQDO\VLV� RI� OXQJ�
FDQFHU� PRUWDOLW\� LQ� D� 1DWLRQDO� &DQFHU� ,QVWLWXWH�
VWXG\� RQ� PRUWDOLW\� DPRQJ� LQGXVWULDO� ZRUNHUV�
H[SRVHG� WR� IRUPDOGHK\GH�� -� 2FFXS� 0HG� 2II�
3XEO� ,QG� 0HG� $VVRF�� ����� 1RY�����������±
������

����� 6FKUDPO�)9��3DUU�/)��*KXUDQL�6��6LOYHUPDQ�('��
$XWRSV\� RI� D� FDGDYHU� FRQWDLQLQJ� VWURQWLXP����
FKORULGH��-�1XFO�0HG�������������������

����� 1HOVRQ� ,&�� 7KRPDV� -U� 9:�� .DWKUHQ� 5/��
3OXWRQLXP� LQ� VRXWK�FHQWUDO� :DVKLQJWRQ� 6WDWH�
DXWRSV\�WLVVXH�VDPSOHV±�����������+HDOWK�3K\V��
��������������±������

����� 6LPSNLQV�+��)LQN�/0��3UDVDG�.��5DGLRLVRWRSHV�
LQ� WLVVXHV� RI� SDWLHQWV� VWXGLHG� DW� DXWRSV\�� 1HZ�
(QJO�-�0HG��������������������

����� 3URWHFWLRQ�1&�RQ�5��0HDVXUHPHQWV��3UHFDXWLRQV�
LQ� WKH� 0DQDJHPHQW� RI� 3DWLHQWV� ZKR� +DYH�
5HFHLYHG� 7KHUDSHXWLF� $PRXQWV� RI�
5DGLRQXFOLGHV��5HFRPPHQGDWLRQV���������

����� $MPDQL� 0/�� 5HFRPPHQGDWLRQV� IRU� SUHYHQWLRQ�
RI� +,9� WUDQVPLVVLRQ� LQ� KHDOWK� FDUH� ZRUNHUV�
LQYROYHG� LQ� DXWRSV\�DQG�HPEDOPLQJ�� -�)RUHQVLF�
0HG�7R[LFRO��������������±�����

����� %LFNHO� -7�� 'LD]�$ULDV� $$�� 0HWDO� PHVK� JORYHV�
IRU�DXWRSV\�XVH��-�)RUHQVLF�6FL������������������

����� =XJLEH� )7�� &RVWHOOR� -�� 3URWHFWLYH� JORYHV� IRU�
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