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ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĂů�ĨĂĐƚŽƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽĨ�ĐŚŝůĚƌĞŶ Ɛ͛�ƐƉŝƌŝƚƵĂůŝƚǇ͕ �Ă�ĐŽŵďŝŶĂƟŽŶ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ĂůƐŽ�ƉůĂǇĞĚ�
Ă� ƌŽůĞ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ƚŚĞ� ƉƌĞƉĂƌĂƟŽŶ�ŽĨ� ĐŚŝůĚƌĞŶ� ĨŽƌ� �ŽŶĮƌŵĂƟŽŶ͘� dŚĞ� ƐĞĐŽŶĚ� ĂƌƟĐůĞ� ĐŽŵĞƐ� ĨƌŽŵ�'ƌĂŚĂŵ�
ZŽƐƐŝƚĞƌ�ǁŚŽ�ŽīĞƌƐ�Ă�ƌĞŇĞĐƟŽŶ�ŽŶ�ĐŚŝůĚƌĞŶ Ɛ͛�ƐƉŝƌŝƚƵĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ĂŶĚ�ƌĂŝƐĞƐ�ƐŽŵĞ�
ƉĞƌƟŶĞŶƚ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ĂďŽƵƚ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ�ĂŶĚ�ǁƌŝƟŶŐƐ͘�dŚĞ�ƚŚŝƌĚ�ŽŶĞ�ďǇ�DƵŬŚůŝƐ��ďƵ��ĂŬĞƌ�
ƌĞƉŽƌƚƐ�ŽŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ǁŝƚŚ�DƵƐůŝŵ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŝŶ�̂ ŝŶŐĂƉŽƌĞ�ŝŶ�Ă�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ĐůĂƐƐ�ǁŚĞƌĞ�Ă�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŵŽĚĞů�
ǁĂƐ�ƵƟůŝǌĞĚ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĂƌŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŐŶŝƟǀĞ͕�ĂīĞĐƟǀĞ�ĂŶĚ�ƐƉŝƌŝƚƵĂů�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ�ŽĨ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ǁĂƐ�
ƌĞĐŽŐŶŝƐĞĚ͘�/ŶƚĞƌĞƐƟŶŐůǇ͕ �ƚŚĞ�ĮŶĚŝŶŐƐ�ĨƵƌƚŚĞƌĞĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝŶ��ƵƐƚƌĂůŝĂ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚŝƐ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŵŽĚĞů�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�
ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�ƚŽ�ƉƌĞͲƐĞƌǀŝĐĞ�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ� ŝŶ� ƚŚĞ�sŝĐƚŽƌŝĂŶ��ĂŵƉƵƐĞƐ�ŽĨ��ƵƐƚƌĂůŝĂŶ��ĂƚŚŽůŝĐ�
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�;�ƵĐŚĂŶĂŶ�Θ�,ǇĚĞ͕�ϮϬϬϴͿ�ĂŶĚ�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐĨĞƌĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽĚĞů�ƚŽ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĐƵůƚƵƌĂů�ĂŶĚ�
ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ǌŽŶĞƐ͘

dŚĞ�ŶĞǆƚ�ĂƌƟĐůĞ�ƐŚŝŌƐ�ƚŚĞ�ĨŽĐƵƐ�ƚŽ�ƉĞĚĂŐŽŐǇ�ǁŚĞƌĞ��ƌƚ��ĂŶĂůĞƐ�ƌĞƉŽƌƚƐ�ŽŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ŝŶƚŽ�Ă�ƉƌŽŐƌĂŵ�ŽŶ�
�ŚƌŝƐƟĂŶ��ŝƐĐŝƉůĞƐŚŝƉ͘�tŚŝůĞ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ĂŶ�ĂƌĞĂ�ŽĨ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ůŝĞƐ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ͕�
ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŵĂŶǇ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ƚŚĂƚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ĨŽƌ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ŝŶ�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�Ăƚ�ƚŚĞ�ǁŝĚĞƌ�
ƐĐŚŽŽů�ůĞǀĞů�ŽĨ��Z��ǁŚŝĐŚ��ŝŶĐůƵĚĞƐ��ƌĞƚƌĞĂƚƐ��ĂŶĚ��ŽƚŚĞƌ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ��ĨŽƌ�ƉĞƌƐŽŶĂů��ĂŶĚ��ƐƉŝƌŝƚƵĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘�
ZŝĐŚĂƌĚ� ZǇŵĂƌǌ Ɛ͛� ĂƌƟĐůĞ�ǁŚŝĐŚ� ĨŽůůŽǁƐ� ŽīĞƌƐ� Ă� ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ� ŽŶ� ƚŚĞ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ� ŽĨ� ƚĞǆƚ� ďŽŽŬƐ� ŝŶ� ƚŚĞ�
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Abstract 

^ƚŽǇůĞƐ͕��ĂƉƵƟ�ĂŶĚ�:ŽŶĞƐ�;ϮϬϭϬďͿ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�ƌĂŶŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ǁĞŝŐŚƟŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĂůŝĞŶĐĞ�ŽĨ�Ɛŝǆ�
ĚŽŵĂŝŶƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ŝŶŇƵĞŶƟĂů�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƉŝƌŝƚƵĂů�ĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽĨ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͘�dŚĞ�ĮŶĚŝŶŐƐ�ŽĨ�^ƚŽǇůĞƐ�ĂŶĚ�ĐŽůůĞĂŐƵĞƐ�
;ϮϬϭϬďͿ�ĞŶĂďůĞĚ�ƚŚŝƐ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƐƚĂŐĞ�ŽĨ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƚŽ�ĞǆƉůŽƌĞ�ƚŚĞ�ďĞůŝĞĨƐ�ŽĨ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�
ŝŶŇƵĞŶƟĂů�ƉƌŽŵŝŶĞŶĐĞ�ŽĨ� ƚŚĞƐĞ�ĚŽŵĂŝŶƐ͘��ŝŐŚƚǇͲƚŚƌĞĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂŶĚ�ϱϯ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞĚ� ŝŶ� ƚŚŝƐ� ĨƵƌƚŚĞƌ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘� �ůů� ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ� ďĞůŝĞǀĞĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ĐŚŝůĚ Ɛ͛� ĨĂŵŝůǇ� ǁĂƐ� ƚŚĞ� ŵŽƐƚ� ƐĂůŝĞŶƚ� ŝŶŇƵĞŶĐĞ� ŽǀĞƌ� ŚŝƐ� Žƌ� ŚĞƌ�
ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ƐƉŝƌŝƚƵĂůŝƚǇ͘ �,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ�ŝŶ�ƉĞƌĐĞƉƟŽŶ�ǁĞƌĞ�ĨŽƵŶĚ�ŝŶ�ƌĞůĂƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌŽŵŝŶĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĐŚŝůĚ Ɛ͛� ƐĐŚŽŽů͕� ĨƌŝĞŶĚƐ͕� ĂŶĚ� ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ� 'ŽĚ͘� dŚĞ� ŝŵƉůŝĐĂƟŽŶƐ� ŽĨ� ƚŚĞƐĞ� ĮŶĚŝŶŐƐ͕� ƚŽŐĞƚŚĞƌ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞŝƌ�
ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�Ă�ƉƌĞƉĂƌĂƟŽŶ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐĂĐƌĂŵĞŶƚ�ŽĨ��ŽŶĮƌŵĂƟŽŶ͕�ĂƌĞ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ͘�

/ŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ

�ƵŝůĚŝŶŐ� ŽŶ� ŽƵƌ� ƉƌĞǀŝŽƵƐ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ;^ƚŽǇůĞƐ͕� �ĂƉƵƟ�Θ� :ŽŶĞƐ͕� ϮϬϭϬďͿ͕� ƚŚĞ� Ăŝŵ�ŽĨ� ƚŚĞ� ĐƵƌƌĞŶƚ� ƐƚƵĚǇ�ǁĂƐ� ƚŽ�
ĞǆƉůŽƌĞ� ƚŚĞ� ďĞůŝĞĨƐ� ŽĨ� ĐŚŝůĚƌĞŶ� ĂŶĚ� ƚŚĞŝƌ� ƉĂƌĞŶƚƐ� ĂďŽƵƚ� ƚŚĞ� ƉƌŽŵŝŶĞŶĐĞ� ŽĨ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ� ĂŶĚ� ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ�
ƚŚĂƚ�ĂĐƚ�ĂƐ�ĚŽŵĂŝŶƐ�ŽĨ� ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƐƉŝƌŝƚƵĂů�ŐƌŽǁƚŚ�ŽĨ�Ă�ĐŚŝůĚ͘��Ŷ�ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ǁĂƐ�ƚŽ�
ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�ŝƚƐ�ĮŶĚŝŶŐƐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�Ă�ƉĂƌŝƐŚͲďĂƐĞĚ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ƚŽ�ƉƌĞƉĂƌĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĨŽƌ�ƌĞĐĞƉƟŽŶ�
ŽĨ�ƚŚĞ�^ĂĐƌĂŵĞŶƚ�ŽĨ��ŽŶĮƌŵĂƟŽŶ͘�

KƵƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ŽǀĞƌ�ƚǁŽ�ƐĞƉĂƌĂƚĞ�ƚŚŽƵŐŚ�ŝŶƚĞƌůŝŶŬĞĚ�ƐƚĂŐĞƐ͘��ƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƐƚĂŐĞ͕�Ă�ĨŽĐƵƐ�ŐƌŽƵƉ�
ŽĨ�ĞŝŐŚƚ�ƐƵŝƚĂďůǇ�ƋƵĂůŝĮĞĚ�ĂĚƵůƚƐ�ǁŚŽ�ǁŽƌŬĞĚ� ŝŶ�ƚŚĞ�ĮĞůĚ�ŽĨ�ĐŚŝůĚƌĞŶ Ɛ͛�ƐƉŝƌŝƚƵĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ŝĚĞŶƟĮĞĚ�Ɛŝǆ�
ĚŽŵĂŝŶƐ�ďĞůŝĞǀĞĚ�ƚŽ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ƚŚĞ�ƐƉŝƌŝƚƵĂů�ĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŐƌŽǁƚŚ�ŽĨ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͘�dŚĞƐĞ�ĚŽŵĂŝŶƐ�ǁĞƌĞ�ƚŚĞŶ�ƚĂŬĞŶ�
ƚŽ�Ă�ǁŝĚĞƌ�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ƚŚŝƌƚǇͲƐĞǀĞŶ�ĂĚƵůƚƐ͕�ǁŚŽ�ĂůƐŽ�ǁŽƌŬĞĚ�ǁŝƚŚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ�ŽĨ�ƐƉŝƌŝƚƵĂů�ĨŽƌŵĂƟŽŶ͘�dŚŝƐ�
ǁŝĚĞƌ�ŐƌŽƵƉ�ƌĂŶŬĞĚ�ĂŶĚ�ǁĞŝŐŚƚĞĚ�ƚŚĞ�Ɛŝǆ�ĚŽŵĂŝŶƐ�ŝŶ�ƌĞůĂƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ƐĂůŝĞŶĐĞ�ĂƐ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚƐ�ŽĨ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ŝŶ�
ĐŚŝůĚƌĞŶ Ɛ͛�ƐƉŝƌŝƚƵĂů�ůŝǀĞƐ͘�dŚĞ�ĮŶĚŝŶŐƐ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ĮƌƐƚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƐƚĂŐĞ�ǁĞƌĞ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ŝŶ�ĂŶ�ĞĂƌůŝĞƌ�ƉĂƉĞƌ�;^ƚŽǇůĞƐ͕�
Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϬďͿ͘�dŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ƐƚĂŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƉƌŽũĞĐƚ͕�ƚŚĞ�ĨŽĐƵƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƉĂƉĞƌ͕ �ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�
ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ƌĂŶŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ǁĞŝŐŚƟŶŐ�ǁŝƚŚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂŶĚ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ǁĞƌĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚƌĞĞ�ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂůůǇ�
ĚŝīĞƌĞŶƚ��ĂƚŚŽůŝĐ�ƉĂƌŝƐŚĞƐ͘�

dŚĞ�ƚŚĞŽƌĞƟĐĂů�ĨŽƵŶĚĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽǀĞƌĂůů�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�Ăƚ� ůĞŶŐƚŚ�ŝŶ�ĞĂƌůŝĞƌ�ƉĂƉĞƌƐ�
;^ƚŽǇůĞƐ͕� �ĂƉƵƟ͕� >ǇŽŶƐ� Θ�DĂĐŬĂǇ͕ � ϮϬϭϬĂ͖� ^ƚŽǇůĞƐ� Ğƚ� Ăů͕͘� ϮϬϭϬďͿ͕� ĂŶĚ� ŝƐ� ĞƋƵĂůůǇ� ĂƉƉůŝĐĂďůĞ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĐƵƌƌĞŶƚ�
ŝŶǀĞƐƟŐĂƟŽŶ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ƚŚƌĞĞ�ƚŚĞŽƌĞƟĐĂů�ĂƐƉĞĐƚƐ�ĂƌĞ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ƉĞƌƟŶĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ͘ �&ŝƌƐƚ͕�Ă�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶĂů�
ƉĂƚŚǁĂǇ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ�ƚƌĂǀĞƌƐĞ�ƚŚĞ�ƐƉŚĞƌĞƐ�ŽĨ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ƌĞůŝŐŝŽƐŝƚǇ�ĂŶĚ�ƐƉŝƌŝƚƵĂůŝƚǇ�;,ŝůů͕�WĂƌŐĂŵĞŶƚ͕�
,ŽŽĚ͕�DĐ�ƵůůŽƵŐŚ͕�^ǁǇĞƌƐ͕�>ĂƌƐŽŶ͕�Θ��ŝŶŶďĂƵĞƌ͕ �ϮϬϬϬ͖�,ǇĚĞ͕�ϮϬϬϴ͖�K�DƵƌĐŚƵ͕�ϮϬϬϬͿ͘�ZĞůŝŐŝŽƵƐ�ƌŝƚƵĂů�ĂŶĚ�
ďĞůŝĞĨ͕ �ŶŽ�ŵĂƩĞƌ�ŚŽǁ�ƌŝĐŚ͕�ĐĂŶŶŽƚ�ĞŶĐĂƉƐƵůĂƚĞ�ƚŚĞ�ďƌĞĂĚƚŚ�ĂŶĚ�ĚĞƉƚŚ�ŽĨ�ŽŶĞ Ɛ͛�ƐƉŝƌŝƚƵĂů�ďĞŝŶŐ�;,ǇĚĞ͕�ϮϬϬϴͿ͘�
,ĞŶĐĞ͕�Ă�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�͞ŶŽŶͲďĞůŝĞǀĞƌ͟�ĐĂŶ�ďĞ�Ă�ĚĞĞƉůǇ�ƐƉŝƌŝƚƵĂů�ƉĞƌƐŽŶ͘�

dŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ƉŽŝŶƚ�ĨŽĐƵƐĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ƌĞůĂƚĞĚ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ�ŽĨ�Ă�ƐŚĂƌĞĚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�;^ƚŽǇůĞƐ�Ğƚ�Ăů͕͘ 
ϮϬϭϬďͿ�ĂŶĚ��ŚĂŵƉĂŐŶĞ Ɛ͛� ;ϮϬϬϯͿ�ŵŽĚĞƐ�ŽĨ�Ă�ĐŚŝůĚ Ɛ͛� ƐƉŝƌŝƚƵĂů�ďĞŝŶŐ͘��ŚĂŵƉĂŐŶĞ Ɛ͛� ƚŚƌĞĞ�ŵŽĚĞƐ�ŽĨ�ƐƉŝƌŝƚƵĂů�
ďĞŝŶŐ� ĐŽŵƉƌŝƐĞ� ƚŚĞ� ^ĞŶƐŝƟǀĞ� ;ĐŚŝůĚƌĞŶ Ɛ͛� ƐĞůĨͲĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶƐ� ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞŝƌ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐͿ͕� ƚŚĞ� ZĞůĂƟŽŶĂů� ;ƚŚĞ�
ƐƉŝƌŝƚƵĂů�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ĐŚŝůĚƌĞŶ Ɛ͛�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐͿ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ǆŝƐƚĞŶƟĂů�;ĐŚŝůĚƌĞŶ Ɛ͛�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ůŽĐĂƚĞĚ�ŝŶ�ƐƉĂĐĞ�ĂŶĚ�
ƟŵĞͿ͕�ĂŶĚ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐĞ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚ Ɛ͛�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͘�,ĞŶĐĞ͕�ƚŚĞ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ƐƉŝƌŝƚƵĂů�ďĞŝŶŐ�ŽĐĐƵƌƐ�
ǁŝƚŚŝŶ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ĚƌĂǁ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚ�ŝŶƚŽ�ĐŽŵŵƵŶŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ƉĞŽƉůĞ�ʹ�ƉĂƌĞŶƚƐ͕�ĨĂŵŝůǇ͕ �ƉĞĞƌƐ͕�ĂŶĚ�



:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�ZĞůŝŐŝŽƵƐ��ĚƵĐĂƟŽŶ�ϲϬ;ϯͿ�ϮϬϭϮ��ϱ��

ƚĞĂĐŚĞƌƐ�;'ƌĂŶƋǀŝƐƚ�Θ��ŝĐŬŝĞ͕�ϮϬϬϲͿ͘�/Ŷ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ƚĞĂĐŚ͕�ĞǆƉƌĞƐƐ͕�ďĞůŝĞǀĞ�ĂŶĚ�ŵŽĚĞů͕�ƚŚĞƐĞ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůůǇ�
ĂŶĚ�ĞǀĞŶ�ĐŽůůĞĐƟǀĞůǇ�ĞŶŚĂŶĐĞ�Žƌ�ŝŵƉŽǀĞƌŝƐŚ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚ Ɛ͛�ƐƉŝƌŝƚƵĂů�ŽƉĞŶŶĞƐƐ͘��Ğ�ZŽŽƐ�ĂŶĚ�ĐŽůůĞĂŐƵĞƐ�ĨŽƵŶĚ�ƚŚĂƚ�
ǁŚĞƌĞ�ŬŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶͲĂŐĞĚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�Ă�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ƚĞĂĐŚĞƌ�ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐĞĚ�ďǇ�
ĐůŽƐĞŶĞƐƐ�ĂŶĚ�Ă�ůĂĐŬ�ŽĨ�ĐŽŶŇŝĐƚ͕�ƚŚĞǇ�ĂůƐŽ�ƉŽƐƐĞƐƐĞĚ�Ă�ĐŽŶĐĞƉƚ�ŽĨ�'ŽĚ�ĂƐ�Ă�ůŽǀŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉĂƐƐŝŽŶĂƚĞ�ƉĞƌƐŽŶ͘�
dŚŝƐ�ĮŶĚŝŶŐ�ǁĂƐ�ĂůƐŽ�ĞǀŝĚĞŶƚ�ǁŚĞƌĞ�ƉĞĞƌ�ĂĐĐĞƉƚĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ƐĞůĨͲĐŽŶĐĞƉƚ�ǁĞƌĞ�ŚŝŐŚ�ĨŽƌ�ƚŚĞƐĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�;�Ğ�ZŽŽƐ͕�
DŝĞĚĞŵĂ�Θ�>ĞĚĞŵĂ͕�ϮϬϬϭͿ͘�&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕��Ğ�ZŽŽƐ�ĂŶĚ�ĐŽůůĞĂŐƵĞƐ�ĨŽƵŶĚ�ŶŽ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ŽĨ�Ă�ǁƌĂƚŚĨƵů͕�ƉƵŶŝƐŚŝŶŐ�
'ŽĚ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞŝƌ�ŬŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂŶĚ�ƉĞĞƌƐ�ĂŶĚ�
ĂĚƵůƚƐ�ǁŚŽ�ǁĞƌĞ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞŵ�;�Ğ�ZŽŽƐ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϬϭͿ͘�/Ŷ�ůĂƚĞƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕��Ğ�ZŽŽƐ�ĂŶĚ�ĐŽůůĞĂŐƵĞƐ�ŶŽƚĞĚ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŵŽƚŚĞƌ Ɛ͛�ĐŽŶĐĞƉƚ�ŽĨ�'ŽĚ�ŇŽǁĞĚ�ŽǀĞƌ�ŽŶƚŽ�ƚŚĂƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚ͘��ĐĐŽƌĚŝŶŐůǇ͕ �ǁŚĞƌĞ�ŵŽƚŚĞƌƐ�ďĞůŝĞǀĞĚ�
ƚŚĂƚ� 'ŽĚ� ǁĂƐ� ůŽǀŝŶŐ� ĂŶĚ� ŐĞŶƚůĞ͕� ĂŶĚ� ǁŚĞƌĞ� ƚŚĞŝƌ� ƉĂƌĞŶƟŶŐ� ƉƌĂĐƟĐĞƐ� ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ� ĐŚŝůĚ� ĂƵƚŽŶŽŵǇ͕ � ƚŚĞŝƌ�
ĐŚŝůĚƌĞŶ Ɛ͛� ƐĞŶƐĞ� ŽĨ�'ŽĚ Ɛ͛� ƉŽǁĞƌ� ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ� ƚŚĞŝƌ� ĐĂƉĂĐŝƚǇ� ƚŽ� ďĞ� ƐĞůĨͲĂƐƐĞƌƟǀĞ͘�KŶ� ƚŚĞ� ŽƚŚĞƌ� ŚĂŶĚ͕�ǁŚĞƌĞ�
ŵŽƚŚĞƌƐ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ƐƚƌŝĐƚ͕�ƉƵŶŝƟǀĞ�ƉĂƌĞŶƟŶŐ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ͕�ƚŚĞŝƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƚĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ĂƩƌŝďƵƚĞ�ƚŚĞ�ƉƵŶŝƟǀĞ͕�ƉŽǁĞƌͲ
ĂƐƐĞƌƟǀĞ�ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ŽĨ�'ŽĚ͕�ĂŶĚ�ƐĂǁ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ĂƐ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ďĞŝŶŐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ�
ƐƵďŵŝƐƐŝǀĞ�ƚŽ�'ŽĚ Ɛ͛�ƉŽǁĞƌ͕ �ďƵƚ�ĂůƐŽ�ĂƐ�ďĞŝŶŐ�ŝŶĐĂƉĂďůĞ�ŽĨ�ŵĂŬŝŶŐ�ŵŽƌĂů�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ŝŶŝƟĂƟǀĞ�
;�Ğ�ZŽŽƐ͕�DŝĞĚĞŵĂ�Θ�>ĞĚĞŵĂ͕�ϮϬϬϰͿ͘�dŚĞ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽƚŚĞƌͲĐŚŝůĚ�ĂƩĂĐŚŵĞŶƚ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ƉŽƐŝƟǀĞ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ŽĨ� Ă� ĐŚŝůĚ Ɛ͛� ĐŽŶĐĞƉƚ� ŽĨ�'ŽĚ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ĨŽƵŶĚ� ŝŶ� ŽƚŚĞƌ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕� ĂŶĚ� ƐƵƉƉŽƌƚƐ� ƚŚĞƐĞ�
ůĂƩĞƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĮŶĚŝŶŐƐ�;ƐĞĞ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ͖�'ƌĂŶƋǀŝƐƚ�Θ��ŝĐŬŝĞ͕�ϮϬϬϲ͖�'ƌĂŶƋǀŝƐƚ�Θ�,ĂŐĞŬƵůů͕�ϭϵϵϵ͖�'ƌĂŶƋǀŝƐƚ�Θ�
<ŝƌŬƉĂƚƌŝĐŬ͕�ϮϬϬϴ͖�<ŝƌŬƉĂƚƌŝĐŬ͕�ϮϬϬϱ͖�<ŝƌŬƉĂƚƌŝĐŬ�Θ�^ŚĂǀĞƌ͕ �ϭϵϵϬͿ͘�

dŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ƉĞŽƉůĞ�ŝƐ�ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŽĨ�,ĂǇ�ĂŶĚ�EǇĞ�;ϮϬϬϲͿ͘�,ĂǇ�ĂŶĚ�
EǇĞ� ;ϮϬϬϲ͕�Ɖ͘ϭϬϵͿ� ƌĞĨĞƌ� ƚŽ� ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ŽĨ� ͞ƌĞůĂƟŽŶĂů� ĐŽŶƐĐŝŽƵƐŶĞƐƐ͕͟ � ĂŶĚ�ĚĞƐĐƌŝďĞ� ƚŚŝƐ� ĐŽŶƐĐŝŽƵƐŶĞƐƐ�ĂƐ�Ă�
͞ĐŽŵƉŽƵŶĚ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ͕͟ �ŝŶĚŝĐĂƟŶŐ�ƚŚĂƚ�Ă�ĐŚŝůĚ Ɛ͛�ƐƉŝƌŝƚƵĂů�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�;ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ƚŚĂƚ�ŽĨ�ƐƉŝƌŝƚƵĂů�ŶĂƌƌĂƟǀĞͿ�ĚƌĂǁƐ�
ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ƌĞůĂƟŽŶĂů�ĂŶĚ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĐŽŶƚĞǆƚƐ�ƚŚĂƚ�ĐŽƵĐŚ�ŝƚ͘�ZĞůĂƟŽŶĂů�ĐŽŶƐĐŝŽƵƐŶĞƐƐ�ŝƐ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƚŽ��ŚĂŵƉĂŐŶĞ Ɛ͛�
ŵŽĚĞƐ�ŽĨ�ƐƉŝƌŝƚƵĂů�ďĞŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐŚĂƌĞĚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�ƐŝŶĐĞ͕�ĂƐ�,ĂǇ�ĂŶĚ�EǇĞ�;ϮϬϬϲͿ�ƉŽŝŶƚ�ŽƵƚ͕�ƚŚĞ�
ĐŽŶƚĞǆƚƵĂů�ƉŽŝŶƚ�ŽĨ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ŝƐ�ǁŝĚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƐŝŵƉůǇ�͞ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ͕͟ �ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĂůƐŽ�ƚŚĞ�ƐĞůĨ͕ �ƚŚĞ�ǁŽƌůĚͲĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�
ĂŶĚ�'ŽĚ�;Žƌ�Ă�ĚŝǀŝŶĞ�ďĞŝŶŐͿ͘�&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĚǇŶĂŵŝĐ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�ŽĨ�ƌĞůĂƟŽŶĂů�ĐŽŶƐĐŝŽƵƐŶĞƐƐ͕�Ă�ĐŚŝůĚ�
ŝƐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĚƌĂǁ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ĂĞƐƚŚĞƟĐĂůůǇ�ĂŶĚ�ƐƉŝƌŝƚƵĂůůǇ�ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů�ĨƌŽŵ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ĂƉƉĂƌĞŶƚůǇ�ŽƌĚŝŶĂƌǇ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵŽŶ͘�
/ƚ�ŝƐ�ŚĞƌĞ�ƚŚĂƚ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ĂĚƵůƚƐ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�͚ƚĞĂĐŚĞƌ͕͛ �ƐŚĂƉĞ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚ Ɛ͛�ƐƉŝƌŝƚƵĂůŝƚǇ�ďǇ�ƉĂƐƐŝŶŐ�ŽŶ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͕�
ďǇ�ĞŶŐĂŐŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚ Ɛ͛�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ͕�ĂŶĚ�ďǇ�ŵŽĚĞůůŝŶŐ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ�ĂŶĚ�ĂƫƚƵĚĞƐ�;,ĂǇ�Θ�EǇĞ͕�
ϮϬϬϲͿ͘�KĨ�ĞǀĞŶ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĐŚŝůĚ�ĂŶĚ�ƉĂƌĞŶƚ͕�ƐŝŶĐĞ�ƚŚŝƐ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�
ƚŚĞ�ŚĂǀĞŶ�ŽĨ�ƐĞĐƵƌĞ�ĂƩĂĐŚŵĞŶƚ�ĨƌŽŵ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚ�ƐĞƚƐ�ŽƵƚ�ƚŽ�ĞŵďƌĂĐĞ�ƚŚĞ�ũŽǇƐ�ĂŶĚ�ƉĂŝŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͕�ĂŶĚ�
ƚŽ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚ�ƌĞƚƵƌŶƐ�ƚŽ�ĮŶĚ�ĚĞůŝŐŚƚ�ĂŶĚ�ǁĞůĐŽŵĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂƌĞŶƚ�ǁŚŽ�ŝƐ�ǁŝƐĞ͕�ƐƚƌŽŶŐ͕�ĂŶĚ�ŐĞŶƚůĞ�;�ŽŽƉĞƌ͕ �
,ŽīŵĂŶ͕�DĂƌǀŝŶ�Θ�WŽǁĞůů͕�ϮϬϬϭ͖�'ƌĂŶƋǀŝƐƚ�Θ��ŝĐŬŝĞ͕�ϮϬϬϲ͖�^ŝĞŐĂů�Θ�,ĂƌƚǌĞůů͕�ϮϬϬϱͿ͘

dŚĞ�ƚŚŝƌĚ�ĂƐƉĞĐƚ�ŝƐ�ƐƉĞĐŝĮĐĂůůǇ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ŝŶ�ĂƉƉůǇŝŶŐ�ƚŚĞ�ĮŶĚŝŶŐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�
Ă�ƉƌĞƉĂƌĂƟŽŶ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�^ĂĐƌĂŵĞŶƚ�ŽĨ��ŽŶĮƌŵĂƟŽŶ͘�dŚŝƐ�ĂƐƉĞĐƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�͞ƐŝŐŶĂƚƵƌĞ�ƉŚĞŶŽŵĞŶŽŶ͟�ŽĨ�Ă�
ĐŚŝůĚ Ɛ͛�ƐƉŝƌŝƚƵĂů�ƐĞŶƐŝƟǀŝƚǇ�;,ĂǇ�Θ�EǇĞ͕�ϮϬϬϲ͕�ƉƉ͘�ϵϴͲϵϵͿ͘�,ĂǇ�ĂŶĚ�EǇĞ�;ϮϬϬϲͿ�ŶŽƚĞ�ƚŚĂƚ�ĞĂĐŚ�ĐŚŝůĚ�ƉŽƐƐĞƐƐĞƐ�Ă�
ƉĞƌƐŽŶĂů�ƐƚǇůĞ�ƚŚĂƚ�ƐƵŐŐĞƐƚƐ�Ă�ĐĂǀĞĂƚ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ĂŶǇ�ĂƩĞŵƉƚ�ƚŽ�ƐŝŵƉůŝĨǇ�ŚŝƐ�Žƌ�ŚĞƌ�ƐƉŝƌŝƚƵĂůŝƚǇ�ŝŶƚŽ�ĐŽŶĐŝƐĞ͕�ƵŶŝůĂƚĞƌĂů�
ĐŽŶƐƚƌƵĐƚƐ͘�&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕�ƚŚĞ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�ŽĨ�Ă�ĐŚŝůĚ Ɛ͛�ƐƉŝƌŝƚƵĂůŝƚǇ�ĂƌĞ�ŝŶƚĞƌǁŽǀĞŶ�ǁŝƚŚŝŶ�ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů�ĂŶĚ�
ƉŚǇƐŝĐĂů�ĨĂĐĞƚƐ�ƵŶŝƋƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚ͕�ĂŶĚ�ĂƐ�ƐƵĐŚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ďƌƵƐŚͲƐƚƌŽŬĞ͕�Žƌ�ƐŝŐŶĂƚƵƌĞ͕�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚ Ɛ͛�
ƐƉŝƌŝƚƵĂů�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ͘�/Ŷ�ƚŚĞŝƌ�ĚĞƐĐƌŝƉƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŝŐŶĂƚƵƌĞ�ƉŚĞŶŽŵĞŶŽŶ͕�,ĂǇ�ĂŶĚ�EǇĞ�;ϮϬϬϲͿ�ƐƵŐŐĞƐƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�
ŝŶƚĞƌƉůĂǇ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƐƉŝƌŝƚƵĂů�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ͕�ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ĂŐĞ�ƌĞĮŶĞƐ�ƚŚĞ�ƵŶŝƋƵĞ�ƐŝŐŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ�Ă�
ĐŚŝůĚ Ɛ͛�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ĂŶĚ�ƐĞŶƐŝƟǀŝƚǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͘�,ĂǇ�ĂŶĚ�EǇĞ�;ϮϬϬϲͿ�ĂůƐŽ�ƐƵŐŐĞƐƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ǇŽƵŶŐĞƌ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚ͕�
ƚŚĞ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ƚŚĞ�ƉƵƌŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĂƚ�ĐŚŝůĚ Ɛ͛�ƐƉŝƌŝƚƵĂů�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ͘�dŚŝƐ�ƉƵƌŝƚǇ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�Ă�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĨŽƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�
ƚŚĞ� ƉŽƚĞŶƟĂů� ůŝŶŬ� ďĞƚǁĞĞŶ� ƐƉŝƌŝƚƵĂůŝƚǇ� ĂŶĚ� ƌĞůŝŐŝŽƐŝƚǇ͘ � tŚĞŶ� ǀŝĞǁĞĚ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ƚŚĞ� ůĞŶƐ� ŽĨ� ƉƵƌĞ� ƐƉŝƌŝƚƵĂů�
ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ͕�ƚŚĞ�ŵĞĂŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ƌĞůŝŐŝŽŶ�ĞŵĞƌŐĞƐ�ĂƐ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ĚŝƐĐŽǀĞƌĞĚ�ĂŶĚ�ŐƌĂƐƉĞĚ�
ďǇ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚ�;ĞǀĞŶ�ƚŚŽƵŐŚ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌƐ�ŵŝŐŚƚ�ƚĞĂĐŚ�ŝƚͿ͕�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ĂƐ�ĂŶ�ĞŶƟƚǇ�ŝŵƉŽƐĞĚ�ĨƌŽŵ�ǁŝƚŚŽƵƚ͘�
�ƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƟŵĞ͕�ǁŚŝůĞ�ƐƉŝƌŝƚƵĂů�ŐƌŽǁƚŚ�ĂŶĚ�ƐĞŶƐŝƟǀŝƚǇ�ĐĂŶ�ŽĐĐƵƌ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�
ǀĂůƵĞƐ͕�ƌĞůŝŐŝŽƐŝƚǇ�ĂŶĚ�ƐƉŝƌŝƚƵĂůŝƚǇ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĞƋƵĂů�ƌĞĨĞƌĞŶƚƐ�;�ĚĂŵƐ͕�,ǇĚĞ�Θ�tŽŽůůĞǇ͕ �ϮϬϬϴ͖�ĚĞ�^ŽƵǌĂ͕�ϮϬϬϵͿ͘�
&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕�ƚŚĞ�ĞƐƐĞŶĐĞ�ŽĨ�ƐƉŝƌŝƚƵĂůŝƚǇ�ĐĂŶ�ƐƵƌƉĂƐƐ�ƚŚĞ�ďŽƵŶĚĂƌŝĞƐ�ŽĨ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ƌĞůŝŐŝŽŶ�ƚŽ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƚŚŽƐĞ�
ǁŚŽ�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�ǁŽƵůĚ�ŶŽƚ�ĚĞƐĐƌŝďĞ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ĂƐ�ďĞŝŶŐ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂůůǇ�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�;K�DƵƌĐŚƵ͕�ϮϬϬϬͿ͘�ZĞĐŽŐŶŝƐŝŶŐ�
Ă�ĐŚŝůĚ Ɛ͛�͞ƐƉŝƌŝƚƵĂů�ƐŝŐŶĂƚƵƌĞ͟�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ŝŶǀŝƚĞƐ�ŽŶĞ�ƚŽ�ŚĞĂƌ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ƐƚǇůĞ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ĐŚŝůĚ Ɛ͛�ƐƉŝƌŝƚƵĂů�ŶĂƌƌĂƟǀĞ͕�
ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�Ă�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ƚĞŵƉůĂƚĞ�ĨŽƌ�ĐŽŶƚĂŝŶŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ŶĂƌƌĂƟǀĞ͘�KŶĞ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ďĞĐŽŵĞƐ�ĂǁĂƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĐŚŝůĚ�ďĞŝŶŐ ĂǁĂƌĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŚĞĂƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚ Ɛ͛�ƉĞƌƐŽŶĂů͕�ƐƉŝƌŝƚƵĂů�ƐƚǇůĞ�;,ĂǇ�Θ�EǇĞ͕�ϮϬϬϲͿ͘�



ϲ��:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�ZĞůŝŐŝŽƵƐ��ĚƵĐĂƟŽŶ�ϲϬ;ϯͿ�ϮϬϭϮ

�Ǉ�ĂƐŬŝŶŐ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ƚŽ�ƌĂŶŬ�ĂŶĚ�ǁĞŝŐŚƚ�ƚŚĞ�ƌĞůĞǀĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�
ĚŽŵĂŝŶƐ�ŽĨ�ƐƉŝƌŝƚƵĂů�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�;^ƚŽǇůĞƐ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϬďͿ͕�ƚŚŝƐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĞǆƉůŽƌĞĚ�ďŽƚŚ�ƚŚĞ�ƉĞƌĐĞƉƟŽŶƐ�ŽĨ�ƉĂƌĞŶƚƐ�
ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞƐĞ�ŝƐƐƵĞƐ͕�ĂŶĚ�ĂůƐŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ƉĞƌĐĞƉƟŽŶƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚ Ɛ͛�
ĚĂŝůǇ�ůŝĨĞ͘�

WĞƌŵŝƐƐŝŽŶ�ƚŽ�ĐŽŶĚƵĐƚ�ƚŚŝƐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ǁĂƐ�ŐƌĂŶƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ Ɛ͛�,ƵŵĂŶ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ��ƚŚŝĐƐ��ŽŵŵŝƩĞĞ͘

Method

/Ŷ�^ƚŽǇůĞƐ�Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϭϬďͿ͕�Ă�ĨŽĐƵƐ�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ĞŝŐŚƚ�ƐƵŝƚĂďůǇ�ƋƵĂůŝĮĞĚ�ĂĚƵůƚƐ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�Ɛŝǆ�ĚŽŵĂŝŶƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�
ŝŶŇƵĞŶƟĂů�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƉŝƌŝƚƵĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͘�dŚĞƐĞ�ĚŽŵĂŝŶƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ŝŶ�dĂďůĞ�ϭ͘�

dĂďůĞ�ϭ

>ŝƐƚ�ŽĨ�ĚŽŵĂŝŶƐ�ĂŶĚ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ĚĞƐĐƌŝƉƚŽƌƐ

Domain Descriptor
&ĂŵŝůǇ EĞƐƟŶŐ�ƉůĂĐĞ�ǁŚĞƌĞ�ǀĂůƵĞƐ�ĂƌĞ�ĨŽƌŵĞĚ͖�ƐĂĨĞ�ĂŶĚ�ŶƵƌƚƵƌŝŶŐ�ĨŽƌ�Ăůů�ŵĞŵďĞƌƐ͖�

ƚŚĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ƉůĂĐĞ�ĨŽƌ�ŽŶĞ Ɛ͛�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŝŶƚŽ�ƐŽĐŝĞƚǇ�ĂŶĚ��ŚƵƌĐŚ
ZĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�'ŽĚ WĞƌƐŽŶĂů�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͖�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĚĞǀĞůŽƉ�Žƌ�ĞǆŝƐƚ�ŝŶ�Ă�ǀĂĐƵƵŵ͖�

ŝƐ�ŝŶŇƵĞŶĐĞĚ�ďǇ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ�ĂŶĚ�ƉĞŽƉůĞ
^ĐŚŽŽů dŚĞ�ƉůĂĐĞ�ŝŶƚŽ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚ�ďƌŝŶŐƐ�ĨĂŵŝůǇ�ǀĂůƵĞƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ĂŶ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ŽĨ�

ƐŽĐŝĂů�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ŐĂƚŚĞƌŝŶŐ͖�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚ Ɛ͛�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŝǀŝŶĞ�ĂƌĞ�
ďƌŽƵŐŚƚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ƐĞƫŶŐ�ĂŶĚ�ƚĂŬĞŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ƐĞƫŶŐ

&ƌŝĞŶĚƐ &ƌŝĞŶĚƐŚŝƉƐ�ĚĞǀĞůŽƉ�ĨƌŽŵ�ĐŚŝůĚŚŽŽĚ�ŝŶƚŽ�ĂĚƵůƚŚŽŽĚ͖�ĨƌŝĞŶĚƐ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ƵƐ�ĂŶĚ�
ĂƌĞ�ŝŶŇƵĞŶĐĞĚ�ďǇ�ƵƐ͖�ĨƌŝĞŶĚƐ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ŽŶĞ Ɛ͛�ǀĂůƵĞƐ�ĂŶĚ�ďĞůŝĞĨƐ͕�ŽŶĞ Ɛ͛�ůĞĂƌŶŝŶŐ�
ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ

,Žǁ�ƟŵĞ�ŝƐ�ƵƐĞĚ�;dŝŵĞͿ ^ƚƌƵĐƚƵƌĞĚ�ƟŵĞ�ŝŶŇƵĞŶĐĞƐ�ŽƵƌ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ʹ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞĚ�ďǇ�ǁŽƌŬ͕�ƐĐŚŽŽů͕�ĞƚĐ͖�ǁŚĂƚ�
ŚĂƉƉĞŶƐ�ǁŝƚŚ�ŽƵƌ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ǁŚĞŶ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�͞ƟŵĞ�ŽŶ�ŽƵƌ�ŚĂŶĚƐ͕͟ �ƚŽ�ƉŽŶĚĞƌ͕ �ĂŶĚ�
ƚŽ�ƵƐĞ�ĂƐ�ǁĞ�ǁŝƐŚ͍

/ŶŇƵĞŶĐĞ�ŽĨ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�
ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�;/dͿ

��ƌĞĂůŝƚǇ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƟŵĞ͖�ĂŶ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ŽŶ�ŽƵƌ�ƚŚŽƵŐŚƚ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͕�ďĞůŝĞĨƐ�ĂŶĚ�ǀĂůƵĞƐ͖�
Ă�ŵĞĂŶƐ�ŽĨ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ŝĚĞĂƐ͕�ŚŽƉĞƐ͖�Ă�ŵĞĂŶƐ�ŽĨ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŶŐ�ŽƵƌ�ďĞůŝĞĨƐ͕�
ǀĂůƵĞƐ͕�ŝĚĞĂƐ�ĂŶĚ�ŚŽƉĞƐ͘

dŚĞ�ĚŽŵĂŝŶƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ŝŶ�dĂďůĞ�ϭ�;^ƚŽǇůĞƐ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϬďͿ�ǁĞƌĞ�ƚŚĞŶ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ƚŽ�ϴϯ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĨƌŽŵ�zĞĂƌƐ�&ŝǀĞ�
ĂŶĚ�^ŝǆ͕�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ƉĂƌĞŶƚƐ͕�ǁŚŽ�ƌĂŶŬĞĚ�ĂŶĚ�ǁĞŝŐŚƚĞĚ�ƚŚĞ�ŝŶŇƵĞŶƟĂů�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ĚŽŵĂŝŶ͘�
�ůů�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂƩĞŶĚĞĚ��ĂƚŚŽůŝĐ�ƉĂƌŝƐŚ�ƐĐŚŽŽůƐ͘�dŚĞƐĞ�ƐĐŚŽŽůƐ�ǁĞƌĞ�ĐŚŽƐĞŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďĂƐŝƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĚĞŵŽŐƌĂƉŚŝĐ�
ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƟĐƐ͘�dǁŽ�ƐĐŚŽŽůƐ�;^ϭ�ĂŶĚ�^ϮͿ�ǁĞƌĞ�ůŽĐĂƚĞĚ�ŝŶ�Ă�ĐŽĂƐƚĂů�ƌĞŐŝŽŶ�ƐŽƵƚŚ�ŽĨ�^ǇĚŶĞǇ͕ �ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƚŚŝƌĚ�;^ϯͿ�
ǁĂƐ� ůŽĐĂƚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ�ǁĞƐƚĞƌŶ� ƐƵďƵƌďƐ�ŽĨ� ^ǇĚŶĞǇ͘� ^ĐŚŽŽů� ^ϭ�ǁĂƐ� ƐŝƚƵĂƚĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�Ă� ƌĞůĂǆĞĚ�ǀŝůůĂŐĞͲůŝŬĞ�ďĞĂĐŚ�
ĂƚŵŽƐƉŚĞƌĞ� ǁŚĞƌĞŝŶ� ƚŚĞ� ŵĂũŽƌŝƚǇ� ŽĨ� ĐŚŝůĚƌĞŶ� ĂŶĚ� ƚŚĞŝƌ� ĨĂŵŝůŝĞƐ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ� ĨŽƌ� ŵŽƌĞ� ƚŚĂŶ�
ŽŶĞ�ŐĞŶĞƌĂƟŽŶ͕� ůŝǀĞĚ� ŝŶ� ƌĞůĂƟǀĞůǇ�ĐůŽƐĞ�ƉƌŽǆŝŵŝƚǇ� ƚŽ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ͕ �ĂŶĚ�ƐŚĂƌĞĚ�Ă� ůĞǀĞů�ŽĨ� ƐŽĐŝĂů� ĐŽŶƚĂĐƚ� ƚŚĂƚ�
ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞĚ�ƐĐŚŽŽů�ĂŶĚ�ŶĞŝŐŚďŽƵƌŚŽŽĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ďŽƵŶĚĂƌŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƐƵďƵƌď͘�̂ ĐŚŽŽůƐ�̂ Ϯ�ĂŶĚ�̂ ϯ�ǁĞƌĞ�ƐŝŵŝůĂƌ�
ŝŶ� ƚŚĞŝƌ�ĚĞŵŽŐƌĂƉŚŝĐ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͕�ǁŝƚŚ�^ϯ�ďĞŝŶŐ�ƐĞƉĂƌĂƚĞĚ� ĨƌŽŵ�^ϭ�ĂŶĚ�^Ϯ�ďǇ�ƐŽŵĞ�ϳϬ�ŬŝůŽŵĞƚƌĞƐ͘�&ĂŵŝůŝĞƐ�
ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞŵŽŐƌĂƉŚŝĐƐ�ŽĨ�^Ϯ�ĂŶĚ�^ϯ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�Ă�ďƵƐǇ�ƵƌďĂŶ�ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ͕�ůŝǀĞĚ�ŵŽƐƚůǇ�ŝŶ�ŶĞǁůǇ�Žƌ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�
ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ŚŽƵƐŝŶŐ�ĞƐƚĂƚĞƐ͕�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵƚĞĚ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ĚŝƐƚĂŶĐĞƐ�ĨŽƌ�ƐĐŚŽŽů�ĂŶĚ�ǁŽƌŬ͘�dŚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůƐ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�
ƐĐŚŽŽůƐ�ƉŽƐƚĞĚ�ůĞƩĞƌƐ�ĂŶĚ�WĂƌƟĐŝƉĂŶƚ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�^ŚĞĞƚƐ�ŝŶ�Ă�ƐŝŶŐůĞ�ƉĂĐŬĂŐĞ�ƚŽ�Ăůů�ƉĂƌĞŶƚƐ͕�ŝŶǀŝƟŶŐ�ƚŚĞŵ�ĂŶĚ�
ƚŚĞŝƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƚŽ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘�dŚĞƐĞ�ƉĂĐŬĂŐĞƐ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ƚŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ƐƉŝƌŝƚƵĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͕�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ĐŽŶƐĞŶƚ�ĨŽƌŵƐ�ĨŽƌ�ďŽƚŚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂŶĚ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ƉƌĞͲƉĂŝĚ�
ƌĞƚƵƌŶ�ĞŶǀĞůŽƉĞƐ͘��ŝŐŚƚǇ� ĨŽƵƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂŶĚ�ϱϯ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ĂŐƌĞĞĚ�ƚŽ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞ� ŝŶ� ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘��ŚŝůĚ�
ŐĞŶĚĞƌ�ǁĂƐ�ƐŽƵŐŚƚ�ďƵƚ�ĞǀĞŶƚƵĂůůǇ�ŶŽƚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ĨŽƌ�ƌĞĂƐŽŶƐ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ůĂƚĞƌ�ŚĞĂĚŝŶŐ�ƟƚůĞĚ�ZĞƐƵůƚƐ 
ŽĨ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘�dŚĞ�ĂŐĞ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ǁĂƐ�ϭϬ�ƚŽ�ϭϮ�ǇĞĂƌƐ�;ƚŚĞ�ƐƚĂŐĞ�ŽĨ�ĐŽŶĐĞƉƚƵĂů͕�ƉƌĞͲĂďƐƚƌĂĐƚ�
ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ĐĂƉĂĐŝƚǇͿ͕�ĂŶĚ�ƉĂƌĞŶƚƐ͛�ĂŐĞƐ�ǁĞƌĞ�ŶŽƚ�ƐŽƵŐŚƚ͘��ŚŝůĚ�ĂŶĚ�ƉĂƌĞŶƚ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŝƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�
ŝŶ�dĂďůĞ�Ϯ͘�



:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�ZĞůŝŐŝŽƵƐ��ĚƵĐĂƟŽŶ�ϲϬ;ϯͿ�ϮϬϭϮ��ϳ��

dĂďůĞ�Ϯ

�ŚŝůĚ�ĂŶĚ�ƉĂƌĞŶƚ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚ�ŶƵŵďĞƌƐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƐĐŚŽŽůƐ͘�dŽƚĂů�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ͕�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�ŽĨ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƌĂƚĞ͕�ĂƌĞ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ŝŶ�ďƌĂĐŬĞƚƐ͘

School zƌ�ϱ�ĐŚŝůĚƌĞŶ zƌ�ϲ�ĐŚŝůĚƌĞŶ Mothers &ĂƚŚĞƌƐ
School One (S1) / two stream ϮϬ�;ϰϮ͗�ϰϳ͘ϲйͿ ϭϲ�;ϰϮ͗�ϯϴ͘ϭйͿ 11 ϵ
School Two (S2) / two stream ϭϯ�;ϲϭ͗�Ϯϭ͘ϯйͿ ϰ�;ϲϭ͗��ϲ͘ϲйͿ ϯ ϯ
School Three (S3) / three stream ϭϴ�;ϴϵ͗�ϮϬ͘ϮйͿ ϭϮ�;ϴϮ͗�ϭϰ͘ϲйͿ ϭϱ 12
Total ϱϭ 32 Ϯϵ Ϯϰ

&ƌŽŵ�dĂďůĞ�Ϯ͕�ĐŽŵƉĂƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŶŐ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ǁŝƚŚ�ƚŽƚĂů�ĐůĂƐƐ�ƐŝǌĞƐ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�
ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ǁĂƐ�ƉŽŽƌ͘ �dŚŝƐ�ǁĂƐ�ĂůƐŽ�ƚƌƵĞ�ŽĨ�ƉĂƌĞŶƚ�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ͘�dŚĞ�ƌĞĂƐŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉŽŽƌ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƌĂƚĞ�ŝƐ�ƵŶŬŶŽǁŶ͘�
/ƚ� ŝƐ�ŽĨ�ŶŽƚĞ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ŽĨ� ^Ϯ� ƐĞŶƚ�ŽƵƚ� ƌĞůĞǀĂŶƚ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂĨƌĞƐŚ�ŽŶ� ƚǁŽ�ŽĐĐĂƐŝŽŶƐ͕� ƐƉŽŬĞ�ŽĨ� ƚŚĞ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƚŽ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂŶĚ�ƉĂƌĞŶƚƐ�Ăƚ�ƐĐŚŽŽů�ŐĂƚŚĞƌŝŶŐƐ͕�ĂŶĚ�ĞǀĞŶ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞĚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂŶĚ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůůǇ�
ƚŽ�ĞŶƋƵŝƌĞ�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ŚĂĚ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ĂŶĚ�ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ�ƚŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͘�/Ŷ�ƐƉŝƚĞ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĞīŽƌƚƐ͕�ƚŚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƌĂƚĞ�
ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ƐĐŚŽŽů�ǁĂƐ�ƌĞŵĂƌŬĂďůǇ�ůŝŵŝƚĞĚ͘�&Žƌ�ƚŚŝƐ�ƐĐŚŽŽů͕�ŽŶůǇ�Ă�ƚŽƚĂů�ŽĨ�ϭϯ͘ϰй�ŽĨ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�;ϲ͘ϲй�ŽĨ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŝŶ�
zĞĂƌ�ϲ͕�ĂŶĚ�Ϯϭ͘ϯй�ŽĨ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŝŶ�zĞĂƌ�ϱͿ͕�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ƉĂƌĞŶƚƐ͕�ĂŐƌĞĞĚ�ƚŽ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞ͘�dŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�
ĐŽŶƚĂŝŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂƌĞŶƚƐ͛�WĂƌƟĐŝƉĂŶƚ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�^ŚĞĞƚ�ǁĂƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ƚŽ�ĂĚĞƋƵĂƚĞůǇ�ĞǆƉůĂŝŶ�ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�
ĂŶĚ� ƉƌŽĐĞƐƐ� ŽĨ� ƌĂŶŬŝŶŐ� ĂŶĚ� ǁĞŝŐŚƟŶŐ� ƚŚĞ� ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ͘� � ZĞƐƉŽŶƐĞ� ƐŚĞĞƚƐ� ǁĞƌĞ� ƚŚĞŶ� ƉŽƐƚĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ŚŽŵĞ�
ĂĚĚƌĞƐƐĞƐ�ŽĨ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŶŐ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƌĞůǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƚŽ�ƉĂƐƐ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƐŚĞĞƚƐ�ŽŶƚŽ�ƚŚĞŵ͘�WĂƌĞŶƚƐ�
ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ƚŚĞƐĞ�ƐŚĞĞƚƐ�ĂŶĚ�ƌĞƚƵƌŶĞĚ�ƚŚĞŵ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ĂƵƚŚŽƌ�ŝŶ�Ă�ƉƌĞͲƉĂŝĚ�ĞŶǀĞůŽƉĞ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ŐŝǀĞŶ�
ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ Ɛ͛�ĂŐĞƐ͕�Ă�ƉƌĞͲĚĂƚĂ�ŐĂƚŚĞƌŝŶŐ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ǁĂƐ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŵ͘��ŚŝůĚƌĞŶ�ǁĞƌĞ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ŶŽƟŽŶ�ŽĨ�͞ ƌĂŶŬŝŶŐ͟�ĂŶĚ�͞ ǁĞŝŐŚƟŶŐ͟�ďǇ�ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƚĞƉƐ�Ă�ĐŚŝůĚ�ǁŽƵůĚ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚ�ǁŚĞŶ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�
ƚŽ�ƌŝĚĞ�Ă�ƉƵƐŚďŝŬĞ͘�

Ranking:��ŚŝůĚƌĞŶ�ǁĞƌĞ�ŐĂƚŚĞƌĞĚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ŝŶƚŽ�Ă�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ�ĂŶĚ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ǁŝƚŚ�Ɛŝǆ�ƉƌĞͲƐĞƚ�ĚŽŵĂŝŶƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĨŽƌ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƚŽ�ƌŝĚĞ�Ă�ƉƵƐŚďŝŬĞ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�͞ƐƚŽƉƉŝŶŐ͕͟ �͞ƌŽĂĚ�ƌƵůĞƐ͕͟ �ĂŶĚ�͞ďĂůĂŶĐĞ͘͟ ��ŽŵĂŝŶƐ�ǁĞƌĞ�ƚǇƉĞĚ�
ŽŶ��ϰ�ƐŚĞĞƚƐ͕�ůĂŵŝŶĂƚĞĚ͕�ĂŶĚ�ĂƩĂĐŚĞĚ�ƚŽ�Ă�ŵĂŐŶĞƟĐ�ƉĂƚĐŚ͕�ƚŚƵƐ�ƉĞƌŵŝƫŶŐ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ďĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůůǇ�ƉůĂĐĞĚ�ŽŶ�Ă�
ŵĞƚĂů�ǁŚŝƚĞďŽĂƌĚ�ĂŶĚ�ƉŚǇƐŝĐĂůůǇ�ŵŽǀĞĚ�ĂƌŽƵŶĚ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ƌĂŶŬĞĚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ͘��ŌĞƌ�Ăůů�ĚŽŵĂŝŶƐ�ǁĞƌĞ�ĞǆƉůĂŝŶĞĚ͕�
ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ǁĞƌĞ�ĂƐŬĞĚ�ƚŽ�ĚŝƐĐƵƐƐ�ŚŽǁ�ƐĂůŝĞŶƚ�ƚŚĞǇ�ƚŚŽƵŐŚƚ�ĞĂĐŚ�ĚŽŵĂŝŶ�ǁĂƐ�ŝŶ�ƌĞůĂƟŽŶ�ƚŽ�Ăůů�ĚŽŵĂŝŶƐ͘�tŝƚŚ�ƚŚĞ�
ĚŝƌĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ĂƵƚŚŽƌ͕ �ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŵŽǀĞĚ�ƚŚĞ�ĚŽŵĂŝŶƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ǁŚŝƚĞďŽĂƌĚ�ƵŶƟů�ƚŚĞǇ�ƌĞĂĐŚĞĚ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�
ĂďŽƵƚ�ƚŚĞŝƌ�ƌĂŶŬĞĚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ĨƌŽŵ�Ă�ƌĂŶŬ�ŽĨ�ϭ�;ŵŽƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚͿ�ƚŽ�Ă�ƌĂŶŬ�ŽĨ�ϲ�;ůĞĂƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚͿ͘�

tĞŝŐŚƟŶŐ͗�tŚĞŶ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ĂƵƚŚŽƌ�ǁĂƐ�ƐĂƟƐĮĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĐůĞĂƌůǇ�ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŚĂĚ�ƌĂŶŬĞĚ�
ĞĂĐŚ�ĚŽŵĂŝŶ�ŝŶ�ƌĞůĂƟŽŶ�ƚŽ�Ăůů�ĚŽŵĂŝŶƐ͕�ŚĞ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ǁĞŝŐŚƟŶŐ͘�&Žƌ�ƚŚĞ�ǁĞŝŐŚƟŶŐ�
ƚĂƐŬ͕�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĨŽƵƌͲƉŽŝŶƚ�>ŝŬĞƌƚ�ƐĐĂůĞ�ĨŽƌ�ǁĞŝŐŚƟŶŐ�ƚŚĞ�ƐƉŝƌŝƚƵĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĚŽŵĂŝŶƐ�ǁĂƐ�ƵƐĞĚ͕�ŶĂŵĞůǇ�EŽƚ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�Ăƚ�Ăůů�ϭ͕�^ŽŵĞǁŚĂƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�Ϯ͕�sĞƌǇ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ϯ͕�DŽƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ϰ͘��ĂĐŚ�ĚĞƐĐƌŝƉƚŽƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�
>ŝŬĞƌƚ�ƐĐĂůĞ�ǁĂƐ�ĂůƐŽ�ƚǇƉĞĚ�ŽŶ�ĂŶ��ϰ�ƉĂŐĞ͕�ůĂŵŝŶĂƚĞĚ͕�ŵĂŐŶĞƟƐĞĚ�ĂŶĚ�ƉůĂĐĞĚ�ƐŝĚĞ�ďǇ�ƐŝĚĞ�ŽŶ�Ă�ǁŚŝƚĞďŽĂƌĚ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ͘��ŽŵĂŝŶƐ�ǁĞƌĞ�ƚŚĞŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůůǇ�ĂŶĚ�ƌĂŶĚŽŵůǇ�ƉůĂĐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǁŚŝƚĞďŽĂƌĚ͕�ĂŶĚ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�>ŝŬĞƌƚ�
ƉŽŝŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ŵŽǀĞĚ�ŶĞǆƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚŽŵĂŝŶ�ƵŶĚĞƌ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ƵŶƟů�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂŐƌĞĞĚ�ŽŶ�Ă�ǁĞŝŐŚƟŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĂƚ�ĚŽŵĂŝŶ͘�
dŚĞ�ĮƌƐƚ�ĂƵƚŚŽƌ�ǁĂŶƚĞĚ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ĚŽŵĂŝŶƐ�ǁĞƌĞ�ďĞŝŶŐ�ǁĞŝŐŚƚĞĚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůůǇ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ƉůĂĐĞĚ�ŽŶ�ĞĂĐŚ domain ǁŝƚŚŽƵƚ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌ�ĚŽŵĂŝŶƐ͘�,ĞŶĐĞ͕�ƌĂŶŬŝŶŐ�ŵĞĂŶƚ�ƚŚĂƚ�ŽŶĞ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ƚŚĞ�ƐĂůŝĞŶĐĞ�ŽĨ�ĚŽŵĂŝŶƐ�ŝŶ�ƌĞůĂƟŽŶ�ƚŽ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ͕ �ǁŚĞƌĞĂƐ�ǁĞŝŐŚƟŶŐ�ŵĞĂŶƚ�ƚŚĂƚ�ǀĂƌǇŝŶŐ�ůĞǀĞůƐ�
ŽĨ�ƐĂůŝĞŶĐĞ�ǁĞƌĞ�ĂůůŽĐĂƚĞĚ�ƚŽ�ĞĂĐŚ�ĚŽŵĂŝŶ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌ�ĚŽŵĂŝŶƐ͘�,ĞŶĐĞ͕�ƚǁŽ�ĚŽŵĂŝŶƐ�ĐŽƵůĚ�
ƌĞĐĞŝǀĞ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ǁĞŝŐŚƟŶŐ͕�ĂƐ�ŝŶĚĞĞĚ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ǁŝƚŚ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĚŽŵĂŝŶƐ͘��

�ŽŵƉůĞƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƚĂƐŬ͗�tŚĞŶ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ĂƵƚŚŽƌ�ďĞůŝĞǀĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŚĂĚ�ŐƌĂƐƉĞĚ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�
ŽĨ�ĂŶĚ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƌĂŶŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ǁĞŝŐŚƟŶŐ͕�ŚĞ�ƉƌŽĐĞĞĚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƚĂƐŬ�ŽĨ�ƌĂŶŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ǁĞŝŐŚƟŶŐ�ƚŚĞ�
ĚŽŵĂŝŶƐ�ŽĨ�ƐƉŝƌŝƚƵĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘��ĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ƚŚĞ�ƌĂŶŬŝŶŐͬǁĞŝŐŚƟŶŐ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƐŚĞĞƚƐ͕�ŚĞ�
ŝŶǀŝƚĞĚ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƚŽ�ĞǆƉƌĞƐƐ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ƚŚŽƵŐŚƚ�ĞĂĐŚ�ĚŽŵĂŝŶ�ŵĞĂŶƚ͕�ĂŶĚ�ŐƵŝĚĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ǁŚĞŶ�
ŚĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ƚŚŝƐ�ƚŽ�ďĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ͘��ŚŝůĚƌĞŶ�ƚŚĞŶ�ƌĂŶŬĞĚ�ĂŶĚ�ǁĞŝŐŚƚĞĚ�ƚŚĞ�ĚŽŵĂŝŶƐ�ŽĨ�ƐƉŝƌŝƚƵĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�
;ƐĞĞ�dĂďůĞ�ϭͿ͘�dŚĞǇ�ƵŶĚĞƌƚŽŽŬ�ƚŚŝƐ�ƚĂƐŬ�ŝŶ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ĂŶĚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ͕�ƵƐŝŶŐ�ƌĂŶŬŝŶŐͬǁĞŝŐŚƟŶŐ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�
ƐŚĞĞƚƐ͕�ĂŌĞƌ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞǇ�ƉůĂĐĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ĮŶŝƐŚĞĚ�ƐŚĞĞƚƐ�ŝŶ�Ă�ƐĞĂůĞĚ�ďŽǆ͘��ůů�ĚĂƚĂ�ǁĞƌĞ�ƚŚĞŶ�ĂŶĂůǇƐĞĚ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�
^W^^�ǀϭϳ�ƐƚĂƟƐƟĐĂů�ƉĂĐŬĂŐĞ͘�



ϴ��:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�ZĞůŝŐŝŽƵƐ��ĚƵĐĂƟŽŶ�ϲϬ;ϯͿ�ϮϬϭϮ

Results

ZĞƐƵůƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƐƚĂŐĞ͗�/ƚ�ŝƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŽ�ďƌŝĞŇǇ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ƚŚĞ�ĮŶĚŝŶŐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƐƚĂŐĞ�
;^ƚŽǇůĞƐ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϬďͿ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ŐƌĂƐƉ�ƚŚĞ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĮŶĚŝŶŐƐ͘�dĂďůĞ�ϯ�ƌĞƉŽƌƚƐ�ƚŚĞ�
ĚĞƐĐƌŝƉƟǀĞ�ƐƚĂƟƐƟĐƐ�ƌĞƐƵůƟŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƌĂŶŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ǁĞŝŐŚƟŶŐ�ƚĂƐŬ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƐƚĂŐĞ͘�/Ŷ�
ƚŚŝƐ�ĮƌƐƚ�ƐƚĂŐĞ͕�ƚŚĞ�ƐĂůŝĞŶĐĞ�ŽĨ�Ɛŝǆ�ĚŽŵĂŝŶƐ�ŽĨ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�;ƐĞĞ�dĂďůĞ�ϭͿ�ǁĞƌĞ�ƌĂŶŬĞĚ�ĂŶĚ�ǁĞŝŐŚƚĞĚ�ďǇ�Ă�ŐƌŽƵƉ�
ŽĨ�ϯϳ�ĂĚƵůƚ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�Ă��ĂƚŚŽůŝĐ�ƉĂƌŝƐŚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ǁŚŽ�ǁĞƌĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐƉŝƌŝƚƵĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�
ĐŚŝůĚƌĞŶ�;ƐĞĞ�^ƚŽǇůĞƐ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϬď�ĨŽƌ�ĚĞƚĂŝůƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚͿ͘�

tĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚĞĚ�ĂŶ�ŝŶĚĞǆ�ŽĨ�ĚŽŵĂŝŶ�ƐĂůŝĞŶĐĞ�ƵƐŝŶŐ�ƌĂŶŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ǁĞŝŐŚƟŶŐ�ĚĂƚĂ�ĨŽƌ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƐƚĂŐĞ�
ŽĨ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĚĂƚĂ͘� ��ĞĐĂƵƐĞ�ƐƚĂƟƐƟĐĂů�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ƌĞůŝĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ĚŝƐĐƌĞƚĞ�ŶƵŵďĞƌƐ�;ϭ͕�Ϯ͕�ĞƚĐͿ͕�ĂŶĚ�ďĞĐĂƵƐĞ�
ŚŝŐŚĞƌ�ŽƌĚĞƌ�ŶƵŵďĞƌƐ�ǁŽƵůĚ�ŶƵŵĞƌŝĐĂůůǇ�ƌĞŇĞĐƚ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ƋƵĂŶƟƚǇ�Žƌ�ǀĂůĞŶĐĞ͕�ƚŚĞ�ǀĂůƵĞƐ�ŽĨ�ƌĂŶŬƐ�ǁĞƌĞ�ƌĞǀĞƌƐĞ�
ƐĐŽƌĞĚ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�Ă�ƌĂŶŬ�ŽĨ�ϲ�ƌĞŇĞĐƚĞĚ�ƚŚĞ�ŐƌĞĂƚĞƐƚ�ǁĞŝŐŚƟŶŐ�ǁŚŝůĞ�Ă�ƌĂŶŬ�ŽĨ�ϭ�ƌĞŇĞĐƚĞĚ�ƚŚĞ�ůĞĂƐƚ�ǁĞŝŐŚƟŶŐ͕�ƚŚƵƐ�
ŐŝǀŝŶŐ�ĂŶ�ŽǀĞƌĂůů�ŵĞĂŶ�ƐĐŽƌĞ�ŽĨ�ƐĂůŝĞŶĐĞ1��ĨŽƌ�Ă�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ĚŽŵĂŝŶ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ŝĨ�Ă�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚ�ƌĂŶŬĞĚ�&ĂŵŝůǇ�
ĂƐ�͚ƚŚƌĞĞ͛�ĂŶĚ�ǁĞŝŐŚƚĞĚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĚŽŵĂŝŶ�ĂƐ�͚ƚǁŽ͕͛ �ƚŚĞŶ�ƚŚĞ�ŝŶĚĞǆ�ǀĂůƵĞ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�͚Ɛŝǆ͛͘ �,ŝŐŚĞƌ�ŵĞĂŶ�ƐĐŽƌĞƐ�
ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ŝŶĚŝĐĂƚĞ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ĚŽŵĂŝŶ�ƐĂůŝĞŶĐĞ͘�&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕�ƚŚĞ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŵŝŶŝŵƵŵ�ĂŶĚ�ŵĂǆŝŵƵŵ�
ƐĂůŝĞŶĐĞ�ƐĐŽƌĞƐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ�ƚŚĞ�ǀĂƌŝĂƟŽŶ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚ Ɛ͛�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ŝŶ�ƌĞůĂƟŽŶ�ƚŽ�Ă�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ĚŽŵĂŝŶ͘�^ĐŽƌĞ�
ƌĂŶŐĞƐ�ƌĞƐƵůƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐƉƌĞĂĚ�ŽĨ�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ĚŽŵĂŝŶ�ŝŶ�ƌĞůĂƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŽƉƟŽŶƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ďǇ�
ƚŚĞ�>ŝŬĞƌƚ�ƐĐĂůĞ͕�ĞŶĂďůŝŶŐ�ĞĂĐŚ�ƉĞƌƐŽŶ�ƚŽ�ǀĂƌǇ�ŚŝƐ�Žƌ�ŚĞƌ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ĂƐ�ĞŝƚŚĞƌ�͚ŶŽƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�Ăƚ�Ăůů͕͛ �͚ƐŽŵĞǁŚĂƚ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͕͛ � ͚ǀĞƌǇ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͕͛ �Žƌ� ͚ŵŽƐƚ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͕͛ �ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƐŝŵƉůǇ� ͚ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͛�Žƌ� ͚ŶŽƚ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͛͘ �,ĞŶĐĞ͕�
Ă� ůŽǁ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞ� ƐĐŽƌĞ�ǁŽƵůĚ� ŝŶĚŝĐĂƚĞ� ƚŚĂƚ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ� ƐŚĂƌĞĚ�Ă� ƐŝŵŝůĂƌ� ǀĞŝŶ�ŽĨ� ƚŚŝŶŬŝŶŐ� ŝŶ� ƌĞůĂƟŽŶ� ƚŽ� ƚŚĞ�
ƐĂůŝĞŶĐĞ�ŽĨ�Ă�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ĚŽŵĂŝŶ͘��ŽŶǀĞƌƐĞůǇ͕ �Ă�ŚŝŐŚ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞ�ƐĐŽƌĞ�ǁŽƵůĚ�ƐƵŐŐĞƐƚ�ƚŚĂƚ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ƐŚĂƌĞ�
ƐŝŵŝůĂƌ�ďĞůŝĞĨƐ�ĂďŽƵƚ�Ă�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ĚŽŵĂŝŶ͘�DĂǆŝŵƵŵ�ĂŶĚ�ŵŝŶŝŵƵŵ�ǀĂůƵĞƐ�ƌĂŶŐĞ�ĨƌŽŵ�ϭ�ƚŽ�Ϯϰ͕�ĂŶĚ�ƌĞƐƵůƚ�ĨƌŽŵ�
ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ŽĨ�ƌĞǀĞƌƐĞĚ�ƌĂŶŬ�ďǇ�ǁĞŝŐŚƟŶŐ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ůŽǁĞƐƚ�ŵŝŶŝŵƵŵ�ƐĐŽƌĞ�ďĞŝŶŐ�ϭ�;ϭ�ǆ�ϭͿ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƐƚ�
ŵĂǆŝŵƵŵ�ƐĐŽƌĞ�ďĞŝŶŐ�Ϯϰ�;ϰ�ǆ�ϲͿ͘��ŽŵĂŝŶ�ƐĂůŝĞŶĐĞ�ĂůůŽĐĂƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ϯϳ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ŝŶ�dĂďůĞ�ϯ͘���

dĂďůĞ�ϯ

�ĞƐĐƌŝƉƟǀĞ�ƐƚĂƟƐƟĐƐ�ŽĨ�ĚŽŵĂŝŶ�ƐĂůŝĞŶĐĞ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ďǇ�ĂĚƵůƚƐ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐƉŝƌŝƚƵĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�
ĐŚŝůĚƌĞŶ�;^ƚŽǇůĞƐ�Ğƚ�Ăů͕�ϮϬϭϬďͿ͘

Domain Mean SD Minimum Maximum
&ĂŵŝůǇ ϮϮ͘ϴϰ ϯ͘ϬϮ ϵ͘ϬϬ Ϯϰ͘ϬϬ
ZĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�'ŽĚ ϭϱ͘ϭϵ ϱ͘ϵϴ 2.00 Ϯϰ͘ϬϬ
School ϭϮ͘ϰϰ ϯ͘ϲϬ 2.00 20.00
&ƌŝĞŶĚƐ ϭϬ͘Ϭϯ ϱ͘ϯϰ 2.00 20.00
,Žǁ�ƟŵĞ�ŝƐ�ƵƐĞĚ�;dŝŵĞͿ ϲ͘ϳϴ ϰ͘Ϯϴ 2.00 20.00
/ŶŇƵĞŶĐĞ�ŽĨ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ�;/dͿ ϯ͘ϲϲ Ϯ͘ϯϱ 2.00 12.00

>ŝŵŝƚĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ƐƉĂĐĞ�ƉƌĞĐůƵĚĞ�Ă�ĚĞƚĂŝůĞĚ�ƌĞƉŽƌƟŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĮŶĚŝŶŐƐ�ŝŶ�dĂďůĞ�ϯ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ŝŶ�ďƌŝĞĨ͕ �ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ƐŚŽǁ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĚŽŵĂŝŶƐ�ŽĨ�&ĂŵŝůǇ�ĂŶĚ�ZĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�'ŽĚ�ǁĞƌĞ�ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ�ĂƐ�ŵŽƐƚ�ƐĂůŝĞŶƚ�ďǇ�ƚŚĞ�ϯϳ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ͕�
ǁŚŝůĞ�ƚŚĞ�ĚŽŵĂŝŶƐ�ŽĨ�dŝŵĞ�ĂŶĚ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ǁĞƌĞ�ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ�ĂƐ�ůĞĂƐƚ�ƐĂůŝĞŶƚ͘��ĚĚŝƟŽŶĂůůǇ͕ �ĂŶĚ�ĂƉĂƌƚ�
ĨƌŽŵ�/d͕ �ƚŚĞ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŵŝŶŝŵƵŵ�ĂŶĚ�ŵĂǆŝŵƵŵ�ƌĂŶŐĞƐ�ĂƌĞ�ǀĞƌǇ�ďƌŽĂĚ͕�ŝŶĚŝĐĂƟŶŐ�ƚŚĂƚ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�
ǀĂƌŝĞĚ�ŐƌĞĂƚůǇ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞĂƐŽŶƐ�ĨŽƌ�ĂůůŽĐĂƟŶŐ�ƚŚĞ�ƌĂŶŬƐ�ƚŚĞǇ�ĚŝĚ�ƚŽ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ĚŽŵĂŝŶƐ͘

Results of the current research:� EĞŝƚŚĞƌ� ƐĞǆ� ŶŽƌ� ƐĐŚŽŽů� ǇĞĂƌ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐŚŝůĚ� ƐĂŵƉůĞ�ǁĂƐ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ĂŶĂůǇƐĞƐ͕�ŐŝǀĞŶ�ƚŚĞ�ƐŵĂůů�ƐĂŵƉůĞ�ƐŝǌĞ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚ�ĐĞůů͘�,ĞŶĐĞ͕�Ă�ƵŶŝƚĂƌǇ�ĐŽŶǀĞŶŝĞŶĐĞ�ƐĂŵƉůĞ�ŽĨ�ĐŚŝůĚ�
ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ�ǁĂƐ� ĂŶĂůǇƐĞĚ� ĨŽƌ� ĞĂĐŚ� ƐĐŚŽŽů͘� ^ŝŵŝůĂƌůǇ͕ � ƚŚĞ� ƐĂŵƉůĞ� ƐŝǌĞ� ĨŽƌ� ƐŽŵĞ�ƉĂƌĞŶƚ� ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚ� ĐĞůůƐ�ǁĂƐ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ŝŶĂĚĞƋƵĂƚĞ�ĨŽƌ�ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů�ĂŶĂůǇƐĞƐ�ŽĨ�ƉĂƌĞŶƚ�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ͘��ĚĚŝƟŽŶĂůůǇ͕ �ƚŚĞ�ƐĂŵƉůĞ�ƐŝǌĞƐ�ŽĨ�ďŽƚŚ�
ŵŽƚŚĞƌ�ĂŶĚ� ĨĂƚŚĞƌ� ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ� ĨŽƌ�ƐĐŚŽŽů�^Ϯ�ǁĞƌĞ�ŽĨ� ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ� ŝŶĂĚĞƋƵĂƚĞ� ĨŽƌ�ĂŶĂůǇƐĞƐ͘�^Ž� ƚŚĂƚ�ĂŶĂůǇƐĞƐ�
ŵŝŐŚƚ� ŝŶĐůƵĚĞ�ƚŚĞ�ĨĂƚŚĞƌƐ͛� ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ�ŽĨ�^ϭ�;ŶсϵͿ�ĂŶĚ�ďŽƚŚ�ŵŽƚŚĞƌƐ͛�ĂŶĚ�ĨĂƚŚĞƌƐ͛� ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ�ŽĨ�^Ϯ�;Ŷсϯ�ĨŽƌ�
ďŽƚŚͿ͕�ƚŚĞ�ƉĂƌĞŶƚ�ĚĂƚĂ�ǁĞƌĞ�ĂůƐŽ�ĂŶĂůǇƐĞĚ�ĂƐ�Ă�ƵŶŝƚĂƌǇ�ĐŽŶǀĞŶŝĞŶĐĞ�ƐĂŵƉůĞ͘�dŚĞ�ĚƌĂǁďĂĐŬ�ŽĨ�ĐŽŵďŝŶŝŶŐ�ĚĂƚĂ�

ϭ� ZĂƚŚĞƌ� ƚŚĂŶ� ƚŚĞ� ǁŽƌĚ� ͞ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ͕͟ � ƚŚĞ� ǁŽƌĚ� ͞ƐĂůŝĞŶĐĞ͟� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ƵƐĞĚ� ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ� ƚŚĞ� ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ� ŽĨ� ƌĞƐƵůƚƐ� ƚŽ� ŝŶĚŝĐĂƚĞ�
ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ͛�ƉĞƌĐĞƉƟŽŶƐ�ŽĨ�ĚŽŵĂŝŶ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ƐŽ�ĂǀŽŝĚ�ĐŽŶĨƵƐŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ŽĨ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŝŵƉůŝĐŝƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĂŶŬŝŶŐ and 
ǁĞŝŐŚƟŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘



:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�ZĞůŝŐŝŽƵƐ��ĚƵĐĂƟŽŶ�ϲϬ;ϯͿ�ϮϬϭϮ��ϵ��

ƐĞƚƐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ŵĂŶŶĞƌ�ŵĞĂŶƚ�ƚŚĂƚ�ĐŚŝůĚ�ĂŶĚ�ƉĂƌĞŶƚ�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ�ĐŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ǁŝƚŚ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ͕ �
ďƵƚ�ĐŽƵůĚ�ŽŶůǇ�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚůǇ͘�dĂďůĞ�ϰ�ƌĞƉŽƌƚƐ�ƚŚĞ�ĚĞƐĐƌŝƉƟǀĞ�ƐƚĂƟƐƟĐƐ�ŽĨ�ĐŚŝůĚƌĞŶ Ɛ͛�ƉĞƌĐĞƉƟŽŶƐ�
ŽĨ�ĚŽŵĂŝŶ�ƐĂůŝĞŶĐĞ�ŝŶ�ƌĞůĂƟŽŶ�ƚŽ�ĞĂĐŚ�ƐĐŚŽŽů͘

dĂďůĞ�ϰ

DĞĂŶ�ƐĐŽƌĞƐ�ĂŶĚ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ĚĞǀŝĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ĚŽŵĂŝŶ�ƐĂůŝĞŶĐĞ�ĂĐƌŽƐƐ�ƐĐŚŽŽůƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŵŝŶŝŵƵŵ�ĂŶĚ�ŵĂǆŝŵƵŵ�
ƐĐŽƌĞƐ�ŽĨ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ�ƉĞƌĐĞƉƟŽŶƐ�

Rank order for 
S1

�ĞƐĐƌŝƉƟǀĞƐ�
(S1)

Rank order  for 
S2

�ĞƐĐƌŝƉƟǀĞƐ�
(S2)

Rank order for 
S3

�ĞƐĐƌŝƉƟǀĞƐ�
(S3)

&ĂŵŝůǇ Ϯϯ͘ϲϰ�;ϭ͘ϲϮͿ
ϭϱ͘ϬϬͲϮϰ͘ϬϬ

&ĂŵŝůǇ Ϯϯ͘ϬϬ�;Ϯ͘ϰϱͿ
ϭϱ͘ϬϬͲϮϰ͘ϬϬ

&ĂŵŝůǇ ϮϬ͘ϵϬ�;ϯ͘ϴϬͿ
ϵ͘ϬϬͲϮϰ͘ϬϬ

&ƌŝĞŶĚƐ ϭϳ͘ϱϯ�;ϰ͘ϲϱͿ
ϰ͘ϬϬͲϮϰ͘ϬϬ

ZĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�
with God

ϭϯ͘ϵϰ�;�;ϳ͘ϭϰͿ
ϭ͘ϬϬͲϮϰ͘ϬϬ

ZĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�
with  God

ϭϰ͘ϲϳ�;ϳ͘ϳϲͿ
ϭ͘ϬϬͲϮϰ͘ϬϬ

School ϵ͘ϳϮ�;ϯ͘ϮϳͿ
ϯ͘ϬϬͲϭϲ͘ϬϬ

&ƌŝĞŶĚƐ ϭϮ͘ϱϵ�;ϱ͘ϭϭͿ
ϰ͘ϬϬͲϮϬ͘ϬϬ

&ƌŝĞŶĚƐ ϭϭ͘ϯϯ�;ϱ͘ϰϰͿ
Ϯ͘ϬϬͲϮϬ͘ϬϬ

ZĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�
with God 

ϵ͘ϭϳ�;ϱ͘ϵϰͿ
ϭ͘ϬϬͲϮϬ͘ϬϬ

School ϭϭ͘ϯϱ�;ϱ͘ϭϱͿ
ϰ͘ϬϬͲϮϬ͘ϬϬ

School ϴ͘ϯϭ�;ϰ͘ϯϲͿ
Ϯ͘ϬϬͲϮϬ͘ϬϬ

,Žǁ�ƟŵĞ�ŝƐ�
used (Time)

ϴ͘ϮϮ�;Ϯ͘ϴϰͿ
ϰ͘ϬϬͲϴ͘ϬϬ

,Žǁ�ƟŵĞ�ŝƐ�
used (Time)

ϵ͘ϴϮ�;Ϯ͘ϰϬͿ
ϲ͘ϬϬͲϭϱ͘ϬϬ

,Žǁ�ƟŵĞ�ŝƐ�
used (Time) 

ϳ͘ϵϬ�;ϯ͘ϳϬͿ
Ϯ͘ϬϬͲϭϲ͘ϬϬ

/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�
technology (IT)

ϰ͘ϭϵ�;Ϯ͘ϴϱͿ
Ϯ͘ϬϬͲϭϮ͘ϬϬ

/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�
technology (IT)

ϯ͘ϭϮ�;Ϯ͘ϮϲͿ
ϭ͘ϬϬͲϵ͘ϬϬ

/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�
technology (IT)

ϱ͘ϱϬ�;ϱ͘ϳϰͿ
ϭ͘ϬϬͲϮϰ͘ϬϬ

&ƌŽŵ�dĂďůĞ�ϰ͕�Ă�ƉĂƩĞƌŶ�ŽĨ�ŵĞĂŶ�ƐĂůŝĞŶĐĞ�ƐĐŽƌĞƐ� ŝƐ�ĞǀŝĚĞŶƚ�ĂŵŽŶŐ�ĐŚŝůĚƌĞŶ Ɛ͛�ƉĞƌĐĞƉƟŽŶƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ƚŚƌĞĞ�
ƐĐŚŽŽůƐ͘��ůů�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ďĞůŝĞǀĞĚ�ƚŚĂƚ�&ĂŵŝůǇ�ĞǆĞƌĐŝƐĞĚ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƉƌŽŵŝŶĞŶƚ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƉŝƌŝƚƵĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�
ŽĨ�Ă�ĐŚŝůĚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚ�ŵĞĂŶ�ƐĐŽƌĞ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ĚŽŵĂŝŶ� ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ�ŝƚƐ�ƐĂůŝĞŶĐĞ�ĂƐ�ďĞŝŶŐ�
ĨŽƵŶĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƵƉƉĞƌ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�>ŝŬĞƌƚ�ƐĐĂůĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�;͚ǀĞƌǇ͛�ƚŽ�͚ŵŽƐƚ͛�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚͿ͘�&Žƌ�^ϭ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͕�&ƌŝĞŶĚƐ�ǁĂƐ�
ƉůĂĐĞĚ�ƐĞĐŽŶĚ�ƚŽ�&ĂŵŝůǇ͕ �ǁŚŝůĞ�^ĐŚŽŽů͕�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�ZĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�'ŽĚ͕�ǁĞƌĞ�ƉůĂĐĞĚ�ŝŶ�ƐĞĐŽŶĚ�ĂŶĚ�ƚŚŝƌĚ�
ƉŽƐŝƟŽŶ͕�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĐůŽƐĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ŵĞĂŶ�ƐĐŽƌĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞƐĞ�ƉŽƐŝƟŽŶƐ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ďĞ�ŶŽƚĞĚ͘�^Ϯ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ďĞůŝĞǀĞĚ�
ƚŚĂƚ� ZĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ� ǁŝƚŚ� 'ŽĚ͕� &ƌŝĞŶĚƐ͕� ĂŶĚ� ^ĐŚŽŽů� ĨŽůůŽǁĞĚ� ĂŌĞƌ� &ĂŵŝůǇ� ŝŶ� ĚĞĐƌĞĂƐŝŶŐ� ůĞǀĞůƐ� ŽĨ� ƌĞƐƉĞĐƟǀĞ�
ƐĂůŝĞŶĐĞ͘�&ŝŶĂůůǇ͕ �^ϯ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂůƐŽ�ƌĞƐĞŵďůĞĚ�ƚŚĞ�ďĞůŝĞĨƐ�ŽĨ�^Ϯ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͘�dŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĨƌŽŵ�ƐĐŚŽŽůƐ�^Ϯ�ĂŶĚ�^ϯ�
ĐŽŵƉƌŝƐĞĚ�ϱϳй�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚ�ƐĂŵƉůĞ͘�,ĞŶĐĞ�ƚŚŝƐ�ǁĂƐ�Ă�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͘�dŚĞ�
ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŽĨ�Ăůů�ƐĐŚŽŽůƐ�ďĞůŝĞǀĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĚŽŵĂŝŶƐ�ŽĨ�,Žǁ�dŝŵĞ�ŝƐ�hƐĞĚ�;dŝŵĞͿ�ĂŶĚ�/ŶŇƵĞŶĐĞ�ŽĨ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�
dĞĐŚŶŽůŽŐǇ�;/dͿ�ǁĞƌĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ůĞĂƐƚ�ĂŶĚ�ůĞĂƐƚ�ŝŶŇƵĞŶƟĂůůǇ�ƉƌŽŵŝŶĞŶƚ�ĚŽŵĂŝŶƐ�ƌĞƐƉĞĐƟǀĞůǇ͘�

&ƌŽŵ�dĂďůĞ�ϰ͕�ƚŚĞ�ŵŝŶŝŵƵŵ�ĂŶĚ�ŵĂǆŝŵƵŵ�ƐĂůŝĞŶĐĞ�ƐĐŽƌĞƐ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ĚŽŵĂŝŶ͕�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞ�
ƐĐŽƌĞƐ͕�ŝŶĚŝĐĂƚĞ�ǀĂƌǇŝŶŐ�ďĞůŝĞĨƐ�ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͘�&Žƌ�ƚŚĞ�ĚŽŵĂŝŶ�ŽĨ�&ĂŵŝůǇ͕ �ƚŚĞ�ůŽǁ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞ�ƐĐŽƌĞ�ĨŽƌ�^ϭ�
ĂŶĚ�^Ϯ�;ĚŝīĞƌĞŶĐĞ�с�ϵ͘ϬϬͿ͕�ĂŶĚ�ƚŽ�Ă�ůĞƐƐĞƌ�ĞǆƚĞŶƚ�ĨŽƌ�^ϯ�;ĚŝīĞƌĞŶĐĞ�с�ϭϱ͘ϬϬͿ͕�ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ǁĞƌĞ�
ŽĨ�ƐŝŵŝůĂƌ�ŵŝŶĚ�ŝŶ�ƌĞůĂƟŽŶ�ƚŽ�ǁŚǇ�ƚŚĞǇ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ƚŚŝƐ�ĚŽŵĂŝŶ�ƚŽ�ďĞ�ŵŽƐƚ�ƐĂůŝĞŶƚ�;ĂůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĮŶĚŝŶŐƐ�ĚŽ�
ŶŽƚ�ŝŶĚŝĐĂƚĞ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƚŚŝŶŬŝŶŐͿ͘�KŶ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ŚĂŶĚ͕�ĐŚŝůĚƌĞŶ Ɛ͛�ĚŝīĞƌĞŶĐĞ�ƐĐŽƌĞƐ�ĨŽƌ�ZĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�
'ŽĚ�ǁĞƌĞ�ŶŽƚĂďůǇ�ůĂƌŐĞ͘�dŚĞƐĞ�ƐĐŽƌĞƐ�ŝŶĚŝĐĂƚĞ�ƚŚĂƚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ǀĂƌŝĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ďĞůŝĞĨƐ�ĂƐ�ƚŽ�ǁŚǇ�ƚŚĞǇ�ĂƩƌŝďƵƚĞĚ�
ƐĞĐŽŶĚ�;^Ϯ�ĂŶĚ�^ϯͿ�ĂŶĚ�ƚŚŝƌĚ�;^ϭͿ�ƉůĂĐĞ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ĚŽŵĂŝŶ͘��dŚĞ�ďƌĞĂĚƚŚ�ŽĨ�ŵŝŶŝŵƵŵ�ĂŶĚ�ŵĂǆŝŵƵŵ�ƐĐŽƌĞƐ�ĂĐƌŽƐƐ�
Ăůů�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĨŽƌ�̂ ĐŚŽŽů�ĂŶĚ�&ƌŝĞŶĚƐ�ĂŐĂŝŶ�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĚŝīĞƌĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ŽƉŝŶŝŽŶƐ�ĂƐ�ƚŽ�ǁŚǇ�ƚŚĞƐĞ�ĚŽŵĂŝŶƐ�
ǁĞƌĞ� ĂůůŽĐĂƚĞĚ� ƚŚŝƌĚ� Žƌ� ĨŽƵƌƚŚ� ƉŽƐŝƟŽŶƐ͘� &ŝŶĂůůǇ͕ � ƚŚĞ� ĐŚŝůĚƌĞŶ� ŽĨ� ^ϭ� ĂŶĚ� ^Ϯ� ĂƉƉĞĂƌĞĚ� ƚŽ� ďĞ� ŝŶ� ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�
ĂƐ�ƚŽ�ǁŚǇ�ƚŚĞǇ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�dŝŵĞ�ĂŶĚ�/d�ƚŽ�ďĞ�ůĞĂƐƚ�ƐĂůŝĞŶƚ͕�ƵŶůŝŬĞ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŽĨ�^ϯ�ǁŚŽ�ĂƉƉĞĂƌĞĚ�ƚŽ�ŚŽůĚ�
Ă�ďƌŽĂĚ�ĂƌƌĂǇ�ŽĨ�ŽƉŝŶŝŽŶƐ�ĂƐ� ƚŽ�ǁŚǇ� ƚŚĞǇ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ� ƚŚĞƐĞ�ĚŽŵĂŝŶƐ� ůĞĂƐƚ� ƐĂůŝĞŶƚ͘� /Ŷ� ƐƵŵŵĂƌǇ͕ � ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�
Ăůů� ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂƉƉĞĂƌĞĚ� ƚŽ�ďĞ�ŽĨ� ůŝŬĞ�ŵŝŶĚ�ĂďŽƵƚ� ƚŚĞ�ƉƌŝŵĞ�ƉŽƐŝƟŽŶ�ŽĨ� &ĂŵŝůǇ� ĂƐ� Ă�ƉƌŽŵŝŶĞŶƚ� ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ŽŶ�
ƐƉŝƌŝƚƵĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŝŶ�ĐŚŝůĚŚŽŽĚ͘��ƉĂƌƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŽĨ�^ϯ͕�ƐŝŵŝůĂƌ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ƐĂŝĚ�ĂďŽƵƚ�dŝŵĞ�ĂŶĚ�/d͘ �
ZĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�'ŽĚ͕�^ĐŚŽŽů͕�ĂŶĚ�&ƌŝĞŶĚƐ�ƐĞĞŵĞĚ�ƚŽ�ŐĞŶĞƌĂƚĞ�ƚŚĞ�ďƌŽĂĚĞƐƚ�ĂƌƌĂǇ�ŽĨ�ĐŚŝůĚƌĞŶ Ɛ͛�ďĞůŝĞĨƐ�ĂďŽƵƚ�
ƚŚĞ�ƐĂůŝĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĚŽŵĂŝŶƐ�ĨŽƌ�ĐŚŝůĚ�ƐƉŝƌŝƚƵĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘�

dĂďůĞ�ϱ�ƌĞƉŽƌƚƐ�ƚŚĞ�ĚĞƐĐƌŝƉƟǀĞ�ƐƚĂƟƐƟĐƐ�ĨŽƌ�ƉĂƌĞŶƚƐ͛�ƉĞƌĐĞƉƟŽŶƐ�ĂďŽƵƚ�ĚŽŵĂŝŶ�ƐĂůŝĞŶĐĞ�



ϭϬ��:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�ZĞůŝŐŝŽƵƐ��ĚƵĐĂƟŽŶ�ϲϬ;ϯͿ�ϮϬϭϮ

dĂďůĞ�ϱ

DĞĂŶ�ƐĐŽƌĞƐ�ĂŶĚ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ĚĞǀŝĂƟŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ŵŝŶŝŵƵŵ�ĂŶĚ�ŵĂǆŝŵƵŵ�ƐĂůŝĞŶĐĞ�ƐĐŽƌĞƐ�ŽĨ�ŵŽƚŚĞƌƐ͛�ĂŶĚ�ĨĂƚŚĞƌƐ͛�
ƉĞƌĐĞƉƟŽŶƐ

Rank order mothers �ĞƐĐƌŝƉƟǀĞƐ�ŵŽƚŚĞƌƐ Rank order fathers �ĞƐĐƌŝƉƟǀĞƐ�ĨĂƚŚĞƌƐ
&ĂŵŝůǇ Ϯϯ͘ϳϱ�;ϭ͘ϬϬͿ

ϮϬ͘ϬϬͲϮϰ͘ϬϬ
&ĂŵŝůǇ Ϯϯ͘ϯϴ�;Ϯ͘ϮϮͿ

ϭϲ͘ϬϬͲϮϰ͘ϬϬ
School ϭϰ͘ϳϱ�;ϰ͘ϬϵͿ

ϵ͘ϬϬͲϮϬ͘ϬϬ
School ϭϮ͘ϯϴ�;ϱ͘ϲϭͿ

ϯ͘ϬϬͲϮϬ͘ϬϬ
&ƌŝĞŶĚƐ ϭϮ͘ϭϵ�;ϯ͘ϯϯͿ

ϲ͘ϬϬͲϮϬ͘ϬϬ
&ƌŝĞŶĚƐ ϭϬ͘ϱϰ�;ϱ͘ϯϴͿ

ϰ͘ϬϬͲϮϬ͘ϬϬ
ZĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�'ŽĚ� ϭϬ͘ϴϭ�;ϲ͘ϲϲͿ

Ϯ͘ϬϬͲϮϰ͘ϬϬ
,Žǁ�ƟŵĞ�ŝƐ�ƵƐĞĚ�;dŝŵĞͿ ϴ͘ϲϮ�;ϰ͘ϴϳͿ

Ϯ͘ϬϬͲϭϱ͘ϬϬ
,Žǁ�ƟŵĞ�ŝƐ�ƵƐĞĚ�;dŝŵĞͿ ϲ͘ϱϲ�;Ϯ͘ϵϰͿ

Ϯ͘ϬϬͲϭϮ͘ϬϬ
ZĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�'ŽĚ ϳ͘ϭϱ�;ϲ͘ϰϭͿ

ϭ͘ϬϬͲϮϬ͘ϬϬ
/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�;/dͿ ϯ͘ϯϭ�;ϭ͘ϰϬͿ

ϭ͘ϬϬͲϲ͘ϬϬ
/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�;/dͿ ϲ͘Ϭϴ�;Ϯ͘ϵϲͿ

Ϯ͘ϬϬͲϭϮ͘ϬϬ

tŚĂƚ�ŝƐ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ĂƉƉĂƌĞŶƚ�ĨƌŽŵ�dĂďůĞ�ϱ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ�ƐĂůŝĞŶĐĞ�ŽĨ�ŵŽƚŚĞƌƐ�ĂŶĚ�ĨĂƚŚĞƌƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚŽŵĂŝŶ�
ŽĨ�&ĂŵŝůǇ͘�^ŝŵŝůĂƌ�ƚŽ�ĐŚŝůĚƌĞŶ Ɛ͛�ƐĐŽƌĞƐ͕�ƚŚĞ�ŚŝŐŚ�ŵĞĂŶ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ĚŽŵĂŝŶ�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ƐĂǁ�ƚŚŝƐ�ĚŽŵĂŝŶ�
ĂƐ�ďĞŝŶŐ�ĨŽƵŶĚ�ƐŽŵĞǁŚĞƌĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�͚ǀĞƌǇ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͛�ĂŶĚ�͚ŵŽƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͛�ŽŶ�ƚŚĞ�>ŝŬĞƌƚ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƐĐĂůĞ͘�dŚŝƐ�
ĮŶĚŝŶŐ�ƌĞŇĞĐƚĞĚ�ƚŚĞ�ƉĞƌĐĞƉƟŽŶƐ�ŽĨ�Ăůů�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ĚŽŵĂŝŶ͘�KĨ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ŶŽƚĞ�ǁĞƌĞ�ƚŚĞ�ƉĂƌĞŶƚƐ͛�ďĞůŝĞĨƐ�
ĂďŽƵƚ�ŚŽǁ�ŵƵĐŚ�ƉƌŽŵŝŶĞŶĐĞ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŐŝǀĞŶ�ƚŽ�ZĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�'ŽĚ͘�DŽƚŚĞƌƐ�ĂůůŽĐĂƚĞĚ�ĨŽƵƌƚŚ�ƉůĂĐĞ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�
ĚŽŵĂŝŶ�ĂŌĞƌ�^ĐŚŽŽů�ĂŶĚ�&ƌŝĞŶĚƐ�ǁŚŝůĞ�ĨĂƚŚĞƌƐ�ĂůůŽĐĂƚĞĚ�ĮŌŚ�ƉůĂĐĞ�ƚŽ�ZĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�'ŽĚ�ĂŌĞƌ�dŝŵĞ͘�dŚĞƐĞ�
ĮŶĚŝŶŐƐ�ǁĞƌĞ�ĐŽŶƚƌĂƌǇ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŽĨ�^Ϯ�ĂŶĚ�^ϯ�ǁŚŽ�ĂůůŽĐĂƚĞĚ�ƐĞĐŽŶĚ�ƉůĂĐĞ�ƚŽ�ZĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�
'ŽĚ͕�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŽĨ�^ϭ�ǁĞƌĞ�ƐŝŵŝůĂƌ�ƚŽ�ĨĂƚŚĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ďĞůŝĞĨƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ŽĨ�ZĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�
ǁŝƚŚ�'ŽĚ͘�DŽƚŚĞƌƐ�ĂŶĚ�ĨĂƚŚĞƌƐ�ŐĂǀĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ƉůĂĐĞ�ŽĨ�ƉƌŽŵŝŶĞŶĐĞ�ƚŽ�^ĐŚŽŽů͕�ǁŚŝůĞ�ƚŚĞǇ�ƐĂǁ�&ƌŝĞŶĚƐ�ĂƐ�ďĞŝŶŐ�
ŝŶ�ƚŚŝƌĚ�ƉůĂĐĞ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�ĚŽŵĂŝŶ�ŽĨ�^ĐŚŽŽů͘�^ŝŵŝůĂƌ�ƚŽ�ĐŚŝůĚƌĞŶ Ɛ͛�ďĞůŝĞĨƐ�ĂďŽƵƚ�dŝŵĞ�ĂŶĚ�/d͕ �ŵŽƚŚĞƌƐ�ĂƩƌŝďƵƚĞĚ�
ĮŌŚ�ĂŶĚ�ƐŝǆƚŚ�ƉůĂĐĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞƐĞ�ĚŽŵĂŝŶƐ�ƌĞƐƉĞĐƟǀĞůǇ͘��Ɛ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͕�ĨĂƚŚĞƌƐ�ĂůůŽĐĂƚĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ůŽǁĞƐƚ�ƌĂŶŬ�
ƚŽ�/d͕ �ĂůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞǇ�ƉůĂĐĞĚ�dŝŵĞ�ĂŚĞĂĚ�ŽĨ�ZĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�'ŽĚ�ŝŶ�ĨŽƵƌƚŚ�ƉůĂĐĞ͘�

dŚĞ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ƉĂƌĞŶƚƐ͛�ĚŽŵĂŝŶ�ƐĂůŝĞŶĐĞ�ƐĐŽƌĞƐ�ĨŽƌ�&ĂŵŝůǇ�ǁĞƌĞ�ĂůƐŽ�ŶŽƚĂďůǇ�ƐŵĂůů͕�ƐƵŐŐĞƐƟŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ŽĨ�
ůŝŬĞ�ŵŝŶĚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƉƌŝŵĂĐǇ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĚŽŵĂŝŶ͕�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ŵŽƚŚĞƌƐ͛�ĚŝīĞƌĞŶĐĞ�ƐĐŽƌĞƐ�ǁĞƌĞ�ŚĂůĨ�ƚŚĞ�ĨĂƚŚĞƌƐ͛�ƐĐŽƌĞƐ͘�
&Žƌ�ƚŚĞ�ĚŽŵĂŝŶƐ�ŽĨ�^ĐŚŽŽů͕�&ƌŝĞŶĚƐ͕�ĂŶĚ�ZĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�'ŽĚ͕�ƌĂŶŐĞƐ�ǁĞƌĞ�ďƌŽĂĚ�ŝŶĚŝĐĂƟŶŐ�ƚŚĂƚ�ŵŽƚŚĞƌƐ�
ĂŶĚ�ĨĂƚŚĞƌƐ�ǁĞƌĞ�ǀĂƌŝĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞĂƐŽŶƐ�ĂƐ�ƚŽ�ǁŚǇ�ƚŚĞǇ�ƌĂŶŬĞĚ�ƚŚĞƐĞ�ĚŽŵĂŝŶƐ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ĚŝĚ͘�&ŝŶĂůůǇ͕ �ĂŶĚ�ƐŝŵŝůĂƌ�
ƚŽ�&ĂŵŝůǇ͕ �ĚŝīĞƌĞŶĐĞ�ƐĐŽƌĞƐ�ĨŽƌ�dŝŵĞ�ĂŶĚ�/d�ǁĞƌĞ�ŶŽƚĂďůǇ�ƐŵĂůů͕�ŝŶĚŝĐĂƟŶŐ�ƚŚĂƚ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ŽĨ�ůŝŬĞ�ŵŝŶĚ�ĂƐ�ƚŽ�
ǁŚǇ�ƚŚĞǇ�ƌĂŶŬĞĚ�ƚŚĞƐĞ�ĚŽŵĂŝŶƐ�ŝŶ�ƐĞĐŽŶĚ�ůĂƐƚ�ĂŶĚ�ůĂƐƚ�ƉůĂĐĞƐ�ŽĨ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ͘�

Discussion

dŚĞ�ϯϳ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƐƚĂŐĞ�ŽĨ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�;ĨƌŽŵ�ŚĞƌĞ�ŽŶ�ƌĞĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�ĂƐ�͚ ŵĞŶƚŽƌƐ͛�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐĂŬĞ�ŽĨ�ƐŝŵƉůŝĐŝƚǇͿ�
ǁĞƌĞ�ĐŚŽƐĞŶ�ŽŶ� ƚŚĞ�ďĂƐŝƐ�ŽĨ� ƚŚĞŝƌ� ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƐƉŝƌŝƚƵĂů� ĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽĨ� ĐŚŝůĚƌĞŶ͘�DĞŶƚŽƌƐ͕� ĐŚŝůĚƌĞŶ�
ĂŶĚ�ƉĂƌĞŶƚƐ� Ăůů� ďĞůŝĞǀĞĚ� ƚŚĂƚ� ŽŶĞ Ɛ͛� ĨĂŵŝůǇ�ǁĂƐ� ƚŚĞ�ŵŽƐƚ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ĂƌĞĂ� ŽĨ� ŝŶŇƵĞŶĐĞ� ŝŶ� Ă� ĐŚŝůĚ Ɛ͛� ƐƉŝƌŝƚƵĂů�
ĨŽƌŵĂƟŽŶ͘�&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕�Ăůů�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ƐĞĞŵĞĚ�ƚŽ�ďĞ� ŝŶ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ĂƐ�ƚŽ�ǁŚǇ�ƚŚŝƐ�ĚŽŵĂŝŶ�ǁĂƐ�ĂůůŽĐĂƚĞĚ�
ƉƌŝŵĞ�ƉŽƐŝƟŽŶ͘�DĞŶƚŽƌƐ�ĂŶĚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�;ĂƉĂƌƚ� ĨƌŽŵ�ŽŶĞ�ƐĐŚŽŽůͿ͕� ƚŚĞŶ͕�ďĞůŝĞǀĞĚ�ƚŚĂƚ�ŽŶĞ Ɛ͛�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�
'ŽĚ�;Žƌ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŝǀŝŶĞ�ŝŶ�ŽŶĞ Ɛ͛�ůŝĨĞͿ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ŵŽƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĂƌĞĂ�ŽĨ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ͘�/ŶƚĞƌĞƐƟŶŐůǇ͕ �
ďŽƚŚ�ŵŽƚŚĞƌƐ�ĂŶĚ�ĨĂƚŚĞƌƐ�ƉůĂĐĞĚ�ƚŚŝƐ�ĚŽŵĂŝŶ� ŝŶ� ĨŽƵƌƚŚ�ĂŶĚ�ĮŌŚ�ƉůĂĐĞƐ�ƌĞƐƉĞĐƟǀĞůǇ͘�WĂƌĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ŵĞŶƚŽƌƐ�
ďĞůŝĞǀĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ŵŽƐƚ�ƐĂůŝĞŶƚ�ĚŽŵĂŝŶ͕�ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚ Ɛ͛�ĨƌŝĞŶĚƐ͘�KŶ�
ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ŚĂŶĚ͕�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ďĞůŝĞǀĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ĨƌŝĞŶĚƐ�ǁĞƌĞ�ŵŽƌĞ�ƐĂůŝĞŶƚ�ŝŶŇƵĞŶĐĞƐ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞŝƌ�ƐĐŚŽŽů�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘�
hŶůŝŬĞ�ƚŚĞ�ĚŽŵĂŝŶ�ŽĨ�&ĂŵŝůǇ͕ �ƚŚĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƐĐŽƌĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞƐĞ�ůĂƩĞƌ�ĚŽŵĂŝŶƐ�ǁĞƌĞ�ďƌŽĂĚ͕�ŝŶĚŝĐĂƟŶŐ�ƚŚĂƚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͕�
ƉĂƌĞŶƚƐ͕�ĂŶĚ�ŵĞŶƚŽƌƐ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ĞǆƉƌĞƐƐ�ŐĞŶĞƌĂů�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ĂƐ�ƚŽ�ǁŚǇ�ƚŚĞǇ�ƉŽƐŝƟŽŶĞĚ�ƚŚĞƐĞ�ĚŽŵĂŝŶƐ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�
ĚŝĚ͘�dŚĞ�ĂĐƟŽŶ�ŽĨ�ƌŽůĞ�ŝŶ�Ă�ĐŚŝůĚ Ɛ͛�ƐƉŝƌŝƚƵĂů�ŐƌŽǁƚŚ�ǁŝůů�ďĞ�ĞǆƉůŽƌĞĚ�ŝŶ�ĂƩĞŵƉƟŶŐ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ŵĞĂŶŝŶŐ�
ĂŶĚ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĮŶĚŝŶŐƐ͘�



:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�ZĞůŝŐŝŽƵƐ��ĚƵĐĂƟŽŶ�ϲϬ;ϯͿ�ϮϬϭϮ��ϭϭ��

dŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�ďŽƚŚ�ŵĞŶƚŽƌ�ĂŶĚ�ƉĂƌĞŶƚ�ŝŶ�Ă�ĐŚŝůĚ Ɛ͛�ƐƉŝƌŝƚƵĂů�ĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ŽĨ� ͚ƚĞĂĐŚĞƌ͕͛ �ĂŶĚ�ƚŚĞƐĞ�ƌŽůĞƐ�ĂƌĞ�
ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵŽŶ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ƐĞƫŶŐƐ�ŽĨ�Ă�ĐŚŝůĚ Ɛ͛�ůŝĨĞ͕�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ƚŚŽƐĞ�ŽĨ�ŚŽŵĞ͕�ƐĐŚŽŽů͕�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ŵĂŶǇ͕ �
ĐŚƵƌĐŚ͘��ŚŝůĚƌĞŶ�ĂůƐŽ�ĂĚŽƉƚ�Ă� ƌŽůĞ� ŝŶ� ƚŚĞƐĞ�ƐĞƫŶŐƐ͕� ĨŽƌ� ŝƚ� ŝƐ� ŝŶ� ƚŚĞƐĞ�ŵŝůŝĞƵƐ� ƚŚĂƚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�
ĐĂƌƌǇ�ŽƵƚ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ůĞĂƌŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞŝƌ�ƐƉŝƌŝƚƵĂů�ƚĞĂĐŚĞƌƐ͘�dŚĞƐĞ�ƐĞƫŶŐƐ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ƚŚĞ�ƐŚĂƌĞĚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ�ŽĨ�Ă�
ĐŚŝůĚ Ɛ͛�ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ�;^ƚŽǇůĞƐ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϬď͖��ŚĂŵƉĂŐŶĞ͕�ϮϬϬϯͿ͕�ĂŶĚ�ŝƚ�ŝƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞƐĞ�ĂƌĞŶĂƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƌŽůĞƐ�ŽĨ�ĐŚŝůĚ͕�
ƉĂƌĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ŵĞŶƚŽƌ�ŝŶƚĞƌĐĞƉƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƉŝƌŝƚƵĂů�ůŝĨĞ͘�zĞƚ�ƚŚĞ�ĮŶĚŝŶŐƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƐŚŽǁĞĚ�
ƚŚĂƚ�ŵĞŶƚŽƌƐ�ĚŝīĞƌĞĚ�ĨƌŽŵ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ďĞůŝĞĨƐ͘��ůů�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ďĞůŝĞǀĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĨĂŵŝůǇ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ŐŝǀĞŶ�ĮƌƐƚ�
ƉŽƐŝƟŽŶ�ŽĨ�ƉƌŽŵŝŶĞŶĐĞ�ĂƐ�Ă�ƌĞĂůŵ�ŽĨ�ƐƉŝƌŝƚƵĂů�ŝŶŇƵĞŶĐĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐŵĂůů�ďƌĞĂĚƚŚ�ŽĨ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƐĐŽƌĞƐ�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�
ĞǀĞƌǇďŽĚǇ�ǁĂƐ�ŽĨ�ůŝŬĞ�ŵŝŶĚ�ĂƐ�ƚŽ�ǁŚǇ�ƚŚŝƐ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ďĞ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ŵĞŶƚŽƌƐ�ĂŶĚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĚŝīĞƌĞĚ�ĨƌŽŵ�
ƉĂƌĞŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ƉĞƌĐĞƉƟŽŶƐ�ŽĨ�ŽŶĞ Ɛ͛�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�'ŽĚ�ĂƐ�Ă�ĨŽĐƵƐ�ŽĨ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ͘�tŚŝůĞ�ŵĞŶƚŽƌƐ�ĂŶĚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�
ƐĂǁ�ŽŶĞ Ɛ͛�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�'ŽĚ�ŝŶ�ƐĞĐŽŶĚ�ƉŽƐŝƟŽŶ�ŽĨ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�Ă�ĐŚŝůĚ Ɛ͛�ĨĂŵŝůǇ͕ �ƉĂƌĞŶƚƐ�ƐĂǁ�ƚŚŝƐ�
ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ǀĞƌǇ�ĚŝīĞƌĞŶƚůǇ͘ �DŽƚŚĞƌƐ�ďĞůŝĞǀĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƚŚƌĞĞ�ƐƵƉĞƌŝŽƌ�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚ Ɛ͛�
ĨĂŵŝůǇ͕ �ƐĐŚŽŽů�ĂŶĚ�ĨƌŝĞŶĚƐ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ŽĨ�Ă�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�'ŽĚ�ďĞŝŶŐ�ŐŝǀĞŶ�ĨŽƵƌƚŚ�ƉůĂĐĞ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞƐĞ�
ĚŽŵĂŝŶƐ͘�&ĂƚŚĞƌƐ�ƌĞƐĞŵďůĞĚ�ŵŽƚŚĞƌƐ�ŝŶ�ƌĞůĂƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƚŚƌĞĞ�ĚŽŵĂŝŶƐ͕�ĂŶĚ�ƉůĂĐĞĚ�Ă�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�'ŽĚ�
ŝŶ�ĮŌŚ�ƉŽƐŝƟŽŶ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�Ă�ĐŚŝůĚ�ƵƐĞƐ�ƟŵĞ͘�WĂƌĞŶƚƐ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŚƵŵĂŶ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ�
ŝŶ�Ă�ĐŚŝůĚ Ɛ͛�ůŝĨĞ�ĂƌĞ�ŵŽƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͕�ǁŚŝůĞ�ŵĞŶƚŽƌƐ�ƐĞĞŵ�ƚŽ�ďĞůŝĞǀĞ�ƚŚĂƚ�'ŽĚ�ĂŶĚ�ĨĂŵŝůǇ�ŵƵƐƚ�ƉƌĞĐůƵĚĞ�ĨƌŝĞŶĚƐ�
ĂŶĚ�ƐĐŚŽŽů�ĂƐ�ǀĞŚŝĐůĞƐ�ŽĨ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ͘���ĐůĞĂƌ�ĚŝƐĐƌĞƉĂŶĐǇ�ĞǆŝƐƚƐ�ŚĞƌĞ͕�ĂŶĚ�ŝƚ�ŝƐ�ĞƐƐĞŶƟĂů�ƚŽ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĞǆƉůŽƌĞ�ƚŚŝƐ�
ĚŝƐĐƌĞƉĂŶĐǇ�ƐŝŶĐĞ�ďŽƚŚ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ŵĞŶƚŽƌƐ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�Ă�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ƌŽůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚ Ɛ͛�ůŝĨĞ͘��

�ůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞǇ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�Ă�ƌŽůĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƚŽ�ƉĂƌĞŶƚƐ͕�ŵĞŶƚŽƌƐ�ĐĂŶ�ďĞĐŽŵĞ�ǀĞƌǇ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ƐŽƵƌĐĞƐ�ŽĨ�ŝŶƐƉŝƌĂƟŽŶ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƉŝƌŝƚƵĂů�ůŝǀĞƐ�ŽĨ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͘�ZĞƐĞĂƌĐŚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƚŚĞǇ�ƚĞĂĐŚ�
ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚŝƐ�ƌŽůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĞŶƚŽƌ�;�Ğ�ZŽŽƐ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϬϰͿ͘���Ɛ�ƐƵĐŚ͕�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂƌĞ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ĂďƐŽƌď�ƚŚĞ�ƚĞĂĐŚŝŶŐƐ�ĂŶĚ�
ǀĂůƵĞƐ�ŽĨ�ŵĞŶƚŽƌƐ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ǁŽƵůĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ƉĂƌĞŶƚƐ͕�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ƉĞƌŚĂƉƐ�ƚŽ�Ă�ŵŽƌĞ�ƐŚĂůůŽǁ�ĚĞƉƚŚ͘�WƌĞƐƵŵŝŶŐ�ƚŚĂƚ�
ďŽƚŚ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ŵĞŶƚŽƌƐ�ŐƵŝĚĞ�ĂŶĚ�ĚŝƌĞĐƚ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞŝƌ�ĐĂƌĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŽƵƚůŽŽŬ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĂŶĚ�
ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇͲĨŽƌŵĞĚ�ǀĂůƵĞƐ͕�ƚŚĞŶ�ďŽƚŚ�ǁŝůů�ƐĞĞŬ�ƚŽ�ŝŶƐƟů�ƚŚĞƐĞ�ǀĂůƵĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĐŚĂƌŐĞƐ�;ĂƐ�ŵĞŶƚŽƌƐͿ�ĂŶĚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�;ĂƐ�
ƉĂƌĞŶƚƐͿ͘�dŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĮŶĚŝŶŐƐ�ƐĞĞŵ�ƚŽ�ƐƵŐŐĞƐƚ�ƚŚĂƚ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ǁŝůů�ŝŶƐƟů�ƚŚĞ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ĨĂŵŝůǇ͕ �ĨƌŝĞŶĚƐ�ĂŶĚ�
ƐĐŚŽŽů�ĂƐ�ƚŚĞ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ĨŽĐĂů�ƉŽŝŶƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ Ɛ͛�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ŝŶ�ƐŽĐŝĞƚǇ�;ĂŶĚ�ŚĞŶĐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�
ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƐƉŝƌŝƚƵĂů�ƐĞŶƐŝƟǀŝƚǇͿ͕�ǁŝƚŚ�Ă�ƉĞƌƐŽŶͲ'ŽĚ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ďĞŝŶŐ�ƐĞĞŶ�ĂƐ�ƐƵďŽƌĚŝŶĂƚĞ�ŝŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ƚŽ�ƚŚĞƐĞ�
ĂƌĞŶĂƐ͘�DĞŶƚŽƌƐ�ǁŝůů�ĚŽ�ůŝŬĞǁŝƐĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ĨŽĐƵƐ�ŽĨ�ĨĂŵŝůǇ͕ �ďƵƚ�ǁŝůů�ƚŚĞŶ�ǀŝĞǁ�ĨƌŝĞŶĚƐ�ĂŶĚ�ƐĐŚŽŽů�ĂƐ�
ďĞŝŶŐ�ƐƵďŽƌĚŝŶĂƚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶͲ'ŽĚ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ͘�dŚĞƐĞ�ĚŝƐĐƌĞƉĂŶĐŝĞƐ�ŽĨ�ƉĞƌĐĞƉƟŽŶ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ƐĂůŝĞŶƚ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐƉŝƌŝƚƵĂů�ĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽĨ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĐĂŶ�ƉŽƚĞŶƟĂůůǇ�ďĞĐŽŵĞ�Ă�ƐŽƵƌĐĞ�ŽĨ�ĐŽŶŇŝĐƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚ͘�

dŚĞ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ŽĨ�ŽŶĞ Ɛ͛�ĨĂŵŝůǇ�ǁĂƐ�ƉĞƌƐŝƐƚĞŶƚůǇ�ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�ĂƐ�ďĞŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ŽĨ�ŐƌĞĂƚĞƐƚ�ƉƌŽŵŝŶĞŶĐĞ�ďǇ�
ŵĞŶƚŽƌƐ͕�ƉĂƌĞŶƚƐ͕�ĂŶĚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂŶĚ�Ăůů�ƐĞĞŵ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�ƐŝŵŝůĂƌ�ďĞůŝĞĨƐ�ĂƐ�ƚŽ�ǁŚǇ�ƚŚŝƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ͘��ŶǇ�
ĚŽŵĂŝŶ�ŽĨ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ͕�ƌĞŐĂƌĚůĞƐƐ�ŽĨ�ƉƌŽŵŝŶĞŶĐĞ͕�ǁŝůů�ƐƉĂŶ�ƚŚĞ�ďƌĞĂĚƚŚ�ĂŶĚ�ĚĞƉƚŚ�ŽĨ�Ă�ĐŚŝůĚ Ɛ͛�ůŝĨĞ�ĂƐ�ĨŽĐĂů�ƉŽŝŶƚƐ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉŽƵŶĚ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚ Ɛ͛�ƐƉŝƌŝƚƵĂů�ĞŶĐŽƵŶƚĞƌƐ�ǁŝƚŚ�ƐĞůĨ͕ �ŽƚŚĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�;,ĂǇ�Θ�EǇĞ͕�
ϮϬϬϲͿ͕�ĂŶĚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂƌĞ�ĐŽŶƟŶƵĂůůǇ�ŝŵŵĞƌƐĞĚ�ŝŶ�ĞĂĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĂƌĞŶĂƐ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ŵĂŶǇ�ŽĐĐĂƐŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�
ĚĂǇ͘�,ĞŶĐĞ͕�ƚŚĞ�ŝƐƐƵĞ�ŝƐ�ŶŽƚ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ƉĞƌĐĞƉƟŽŶƐ�ŽĨ�ŵĞŶƚŽƌƐ�ĂŶĚ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ƌŝŐŚƚ�Žƌ�ǁƌŽŶŐ͕�ďƵƚ�ƌĂƚŚĞƌ�
ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ŵĞŶƚŽƌ�Žƌ�ƚŚĞ�ƉĂƌĞŶƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŽŶĞ�ǁŚŽ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ďĞ�ƌĞĐŽŐŶŝƐĞĚ�ĂƐ�ŚŽůĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ƌŽůĞ�ŽĨ�
ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ŝŶ�Ă�ĐŚŝůĚ Ɛ͛�ƐƉŝƌŝƚƵĂů�ĨŽƌŵĂƟŽŶ͘�ZĞƐĞĂƌĐŚ�ĮŶĚŝŶŐƐ�ŚĂǀĞ�ĐŽŶĮƌŵĞĚ�ƚŚĞ�ƉŝǀŽƚĂů�ƉůĂĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƌĞŶƚ͕�ĂŶĚ�
ŝŶ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ƚŚĞ�ŵŽƚŚĞƌ͕ �ŝŶ�Ă�ĐŚŝůĚ Ɛ͛�ůŝĨĞ͘���ĐŚŝůĚ�ŵŽĚĞůƐ�ƚŚĞ�ŵŽƚŚĞƌ Ɛ͛�ĐŽŶĐĞƉƚ�ŽĨ�'ŽĚ͕�ůŝǀŝŶŐ�ŽƵƚ�Ă�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�
ǁŝƚŚ�'ŽĚ�ĂƐ� ĂŶ� ŝŵĂŐĞ�ŽĨ� ƚŚĞ�ƉĂƌĞŶƚͲĐŚŝůĚ� ĂƩĂĐŚŵĞŶƚ� ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ� ;�Ğ�ZŽŽƐ�Ğƚ� Ăů͕͘� ϮϬϬϭ͕�ϮϬϬϰ͖�'ƌĂŶƋǀŝƐƚ�
Θ��ŝĐŬŝĞ͕�ϮϬϬϲ͖�'ƌĂŶƋǀŝƐƚ�Θ�,ĂŐĞŬƵůů͕�ϭϵϵϵ͖�'ƌĂŶƋǀŝƐƚ�Θ�<ŝƌŬƉĂƚƌŝĐŬ͕�ϮϬϬϴ͖�<ŝƌŬƉĂƚƌŝĐŬ͕�ϮϬϬϱ͖�<ŝƌŬƉĂƚƌŝĐŬ�Θ�
^ŚĂǀĞƌ͕ �ϭϵϵϬͿ͘�dŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�ƉĂƌĞŶƚ�ŝƐ�ĨŽƵŶĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƩĂĐŚŵĞŶƚ�ĮŐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚ�ǁŝƚŚ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ͕ �
ĂīĞĐƟŽŶ͕�ƚƌƵƐƚ͕�ƐƚƌĞŶŐƚŚ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂƐ�ŚĞ�Žƌ�ƐŚĞ�ŐƌŽǁƐ�ŽůĚĞƌ͘ �dŚŝƐ�ĂƩĂĐŚŵĞŶƚ�ƌŽůĞ�ŝƐ�ĞƐƐĞŶƟĂůůǇ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŽǀĞƌĂůů�ǁĞůůͲďĞŝŶŐ͕�ŚĂƉƉŝŶĞƐƐ͕�ĂŶĚ�ŚĞĂůƚŚǇ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚ͘�tŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ƉĂƌĞŶƚ�ŝƐ�ƉŚǇƐŝĐĂůůǇ�
ƉƌĞƐĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚ�Žƌ�ŶŽƚ͕�ƚŚĞ�ƉĂƌĞŶƚ�ŝƐ�ĂŶ�ŝŶƚƌŝĐĂƚĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚ Ɛ͛�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ�Ăƚ�ŚŽŵĞ͕�ǁŝƚŚ�ĨƌŝĞŶĚƐ͕�
Ăƚ�ƐĐŚŽŽů͕�ĂŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ďĞůŝĞĨ�ǁŚĞƌĞ�ŝƚ�ĞǆŝƐƚƐ͘�/Ŷ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ĂƩĂĐŚŵĞŶƚ�ƚŚĞŽƌǇ�;�ŽŽƉĞƌ�Ğƚ�Ăů͕͘ 
ϮϬϬϭ͖�'ƌĂŶƋǀŝƐƚ͕�ϮϬϬϲ͖�'ƌĂŶƋǀŝƐƚ�Θ�<ŝƌŬƉĂƚƌŝĐŬ͕�ϮϬϬϴ͖�^ŝĞŐĂů�Θ�,ĂƌƚǌĞůů͕�ϮϬϬϱͿ͕�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚ�ǁŝůů�ƚĂŬĞ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƌĞŶƚ�;ĂƐ�ƌĞŇĞĐƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƩĂĐŚŵĞŶƚ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉͿ͕�ĂŶĚ�ŶŽƚ�ũƵƐƚ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉĂƌĞŶƚ�ƚĞĂĐŚĞƐ�ĂŶĚ�ŵŽĚĞůƐ͕�
ŝŶƚŽ�ŚŝƐ�Žƌ�ŚĞƌ�ƌĞůĂƟŽŶĂů�ĐŽŶƐĐŝŽƵƐŶĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͕�ƐĞůĨ͕ �ŽƚŚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ͕�ĂŶĚ�Ă�ĚŝǀŝŶĞ�ďĞŝŶŐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�'ŽĚ�;,ĂǇ�
Θ�EǇĞ͕�ϮϬϬϲͿ͘�dŚĂƚ�ŝƐ͕�ƚŚĞ�ƉĂƌĞŶƚ�ŝƐ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ĐŽŶƐƚĂŶƚ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚ Ɛ͛�ůŝĨĞ͕�ĞŝƚŚĞƌ�ƉŚǇƐŝĐĂůůǇ�Žƌ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ĐŚŝůĚ Ɛ͛�ƚŚŽƵŐŚƚƐ�ĂŶĚ�ĨĞĞůŝŶŐƐ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ�Ă�ƐĞĐƵƌĞ�ĂƩĂĐŚŵĞŶƚ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ͕�ƚŚĞ�ƉĂƌĞŶƚͲĐŚŝůĚ�ďŽŶĚ�
ĐĂŶŶŽƚ͕�ĂŶĚ�ŵƵƐƚ�ŶŽƚ͕�ďĞ�ƐƵƉƉůĂŶƚĞĚ�ďǇ�ĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚ͘�tŚĂƚ�ŝƐ�ĐƌŝƟĐĂů�ŝŶ�ƚŚĞ�ĮŶĚŝŶŐƐ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�Ăůů�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ƌĂŶŬĞĚ�ƚŚĞ�ĨĂŵŝůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉŽƐŝƟŽŶ�ŽĨ�ŐƌĞĂƚĞƐƚ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ŝŶ�Ă�ĐŚŝůĚ Ɛ͛�



ϭϮ��:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�ZĞůŝŐŝŽƵƐ��ĚƵĐĂƟŽŶ�ϲϬ;ϯͿ�ϮϬϭϮ

ƐƉŝƌŝƚƵĂů�ĨŽƌŵĂƟŽŶ͕�ĂŶĚ�Ăůů�ŽƚŚĞƌ�ĚŽŵĂŝŶƐ�ĨŽůůŽǁĞĚ�ƐƵŝƚ�ĂŌĞƌ�ƚŚŝƐ�ĚŽŵĂŝŶ͘�,ĞŶĐĞ͕�ƚŚĞ�ƉŽŝŶƚ�ŽĨ�ĂƌŐƵŵĞŶƚ�ŝƐ�
ŶŽƚ�ǁŚĞƚŚĞƌ�'ŽĚ͕�ĨĂŵŝůǇ͕ �ƐĐŚŽŽů�Žƌ�ĨƌŝĞŶĚƐ�ĂƌĞ�ŽĨ�ŵŽƌĞ�Žƌ�ůĞƐƐ�ƐƉŝƌŝƚƵĂů�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ŝŶ�ƌĞůĂƟŽŶ�ƚŽ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ͘ �
ZĂƚŚĞƌ͕ �ƚŚĞ�ƐƚĞƉƉŝŶŐͲŽī�ƉŽŝŶƚ�ĨŽƌ�ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƟŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĮŶĚŝŶŐƐ�ŝŶƚŽ�ƉƌĂĐƟĐĂů�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ŝƐ�ĨŽƵŶĚ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƌĞŶƚ͕�ǁŚŽ�ƐŚŽƵůĚ�ŚŽůĚ�ƚŚĞ�ƉůĂĐĞ�ŽĨ�ŐƌĞĂƚĞƐƚ�ĂĐĐŽƵŶƚĂďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĨĂŵŝůǇ�
;^ŝĞŐĂů�Θ�,ĂƌƚǌĞůů͕�ϮϬϬϱͿ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ďĞ�ĂīŽƌĚĞĚ�ƉƌŝŵĞ�ĨŽĐƵƐ�ŽĨ�ĂƩĞŶƟŽŶ�ǁŚĞŶ�ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�
ƐƉŝƌŝƚƵĂů�ŐƌŽǁƚŚ�ŽĨ�Ă�ĐŚŝůĚ͘�dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ŝĨ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ƐĞĞ�ƚŚĞ�ŚƵŵĂŶ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ�ŽĨ�ĨĂŵŝůǇ͕ �ĨƌŝĞŶĚƐ͕�ĂŶĚ�ƐĐŚŽŽů�ĂƐ�
ĞƐƐĞŶƟĂůůǇ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ŝŶ�Ă�ĐŚŝůĚ Ɛ͛�ƐƉŝƌŝƚƵĂů�ĨŽƌŵĂƟŽŶ͕�ƚŚĞŶ�Ăůů�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶƐ�ĂďŽƵƚ�ŚŽǁ�ŽŶĞ�ǁŝůů�ďĞƐƚ�ĨŽƌŵ�Ă�
ĐŚŝůĚ Ɛ͛�ƐƉŝƌŝƚƵĂůŝƚǇ�ŵƵƐƚ�ďĞŐŝŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚŝƐ�ǀĂŶƚĂŐĞ�ƉŽŝŶƚ͘�/ƚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ŶŽƚĞ�ƚŚĂƚ�'ŽĚ�;Žƌ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŽĨ�Ă�
ĚŝǀŝŶĞ��ĞŝŶŐͿ�ĂƐ�Ă�ĨŽĐƵƐ�ŽĨ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ŝƐ�ŶŽƚ�ďĞŝŶŐ�ƌĞůĞŐĂƚĞĚ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŝĐƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚ Ɛ͛�ƐƉŝƌŝƚƵĂů�ĨŽƌŵĂƟŽŶ͘�
ZĂƚŚĞƌ͕ �ŽŶĞ Ɛ͛�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�'ŽĚ�ĂƐ�Ă�ĨŽĐƵƐ�ŽĨ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ŵƵƐƚ�ŶŽƚ�ƵƉƌŽŽƚ�ĂŶĚ�ĚŝƐĐĂƌĚ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ĂŶĚ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƌĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚ Ɛ͛�ƐƉŝƌŝƚƵĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�ĞǀĞŶ�ŝĨ�ƚŚĞ�ƉůĂĐĞ�ŽĨ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŐŝǀĞŶ�ƚŽ�'ŽĚ�ŵŝŐŚƚ�ĂƉƉĞĂƌ�
ĂƐ�ƐƵďƐĞƌǀŝĞŶƚ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌ͕ �ŵŽƌĞ�͞ŚƵŵĂŶ͟�ĚŽŵĂŝŶƐ͘�

ZĞƐĞĂƌĐŚ�ůŝŵŝƚĂƟŽŶƐ

dŚŝƐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƌĞǀĞĂůĞĚ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ůŝŵŝƚĂƟŽŶƐ͘�&ŝƌƐƚ͕�ďŽƚŚ�ĐŚŝůĚ�ĂŶĚ�ƉĂƌĞŶƚ�ƐĂŵƉůĞƐ�ǁĞƌĞ�ƌĞƐƚƌŝĐƚĞĚ�ƚŽ�ƐĐŚŽŽůƐ�
ĨƌŽŵ�ƚŚƌĞĞ�ĚĞŵŽŐƌĂƉŚŝĐ�ƌĞŐŝŽŶƐ�ŽŶůǇ͕ �ƚŚƵƐ�ůŝŵŝƟŶŐ�ƚŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĮŶĚŝŶŐƐ�ƚŽ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂŶĚ�ƉĂƌĞŶƚƐ�
ŐĞŶĞƌĂůůǇ͘� ^ĞĐŽŶĚ͕� ĐŚŝůĚƌĞŶ Ɛ͛� ŐĞŶĚĞƌ� Žƌ� ǇĞĂƌ�ǁĂƐ� ŶŽƚ� ƚĂŬĞŶ� ŝŶƚŽ� ĂĐĐŽƵŶƚ͘� dŚŝƌĚ͕� ƉĂƌĞŶƚƐ͛� ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ�ǁĞƌĞ�
ŶŽƚ�ŵĂƚĐŚĞĚ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ǁŝƚŚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ Ɛ͛�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ĂƉĂƌƚ� ĨƌŽŵ�ƚŚĞƐĞ� ůŝŵŝƚĂƟŽŶƐ͕�ĮŶĚŝŶŐƐ�ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ�
ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ�ĂŶĚ� ƌĞůĞǀĂŶƚ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂďŽƵƚ� ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƉĂƌĞŶƚ�ĂŶĚ�ĐŚŝůĚ� ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ͕�ĂŶĚ� ƚŚĞ�
ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϯϳ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ǁŚŽ�ƌĂŶŬĞĚ�ĂŶĚ�ǁĞŝŐŚƚĞĚ�ĚŽŵĂŝŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƐƚĂŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘�dŚĞ�
ĚŝīĞƌĞŶĐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂŶĚ�ƉĂƌĞŶƚƐ͕�ĞǀĞŶ�ƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ŶŽƚ�ŵĂƚĐŚĞĚ͕�ǁĂƐ�ĂůƐŽ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ͘�&ŝŶĂůůǇ͕ �
ƚŚĞ�ƐĂůŝĞŶĐĞ�ŽĨ�dŝŵĞ�ĂŶĚ�/d�ĂƐ�ĚŽŵĂŝŶƐ�ŽĨ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƐƉĂĐĞ�ƌĞƐƚƌŝĐƟŽŶƐ͕�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞƐĞ�
ĚŽŵĂŝŶƐ�ǁĞƌĞ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ĂůůŽĐĂƚĞĚ�ůŽǁĞƐƚ�ƉůĂĐĞƐ�ŽĨ�ƐĂůŝĞŶĐĞ�;ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĞǆĐĞƉƟŽŶ�ŽĨ�ĨĂƚŚĞƌƐ͛�ƉĞƌĐĞƉƟŽŶƐ�ĂďŽƵƚ�
ƚŚĞ�ĚŽŵĂŝŶ�ŽĨ�dŝŵĞͿ͘

&ƵƚƵƌĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ

&ƵƚƵƌĞ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ǁŝůů� ĐŽŵƉƌŝƐĞ� ƚŚĞ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ� ĂŶĚ� ĞǀĂůƵĂƟŽŶ� ŽĨ� Ă� ƉƌĞƉĂƌĂƟŽŶ� ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ� ĨŽƌ�
�ŽŶĮƌŵĂƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ƌĞŇĞĐƚƐ�ƚŚĞ�ĮŶĚŝŶŐƐ�ŽĨ� ƚŚŝƐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƉƌŽũĞĐƚ͘�dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ƚŚŝƐ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ǁŝůů� ƌĞŇĞĐƚ�ƚŚĞ�
ƵŶŝƋƵĞ�ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ�Ă�ĐŚŝůĚ Ɛ͛�ƐƉŝƌŝƚƵĂů�ƐĞĂƌĐŚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉĂƌĞŶƚ Ɛ͛�ƌŽůĞ�ŝŶ�ŐƵŝĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�ƚŚĞ�
ĐŚŝůĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƚĂƐŬ͘�,ĂǇ�ĂŶĚ�EǇĞ�;ϮϬϬϲͿ�ƌĞĨĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�͞ƐŝŐŶĂƚƵƌĞ�ƉŚĞŶŽŵĞŶŽŶ͟�ŽĨ�Ă�ĐŚŝůĚ Ɛ͛�ƐƉŝƌŝƚƵĂů�ƐĞŶƐŝƟǀŝƚǇ�
;ƉƉ͘�ϵϴͲϵϵͿ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ƵŶŝƋƵĞ�ďƌƵƐŚͲƐƚƌŽŬĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚ�ŝƐ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞĚ�
ŝŶ� ŝƚƐ� ĐŽŶƚĞŶƚ� ĂŶĚ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ͘� ,ĞŶĐĞ� ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ� ƐƵĐŚ� ĂƐ� ƉĂƌĞŶƚͲĐŚŝůĚͬĨĂŵŝůǇͲĐŚŝůĚ� ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ� ĂŶĚ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ͕� ƉĂƌĞŶƚ� ĂŶĚ� ĐŚŝůĚ� ƐĞůĨͲĞĸĐĂĐǇ͕ � ƐĞůĨͲĐŽŶĐĞƉƚ͕� ĐŽŶĮĚĞŶĐĞ� ŝŶ� ƉĞƌƐŽŶĂů� ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ� ŽƵƚƐŝĚĞ�
ƚŚĞ� ĨĂŵŝůǇ͕ � ƚŚĞ�ĞŶŚĂŶĐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�Ă� ůŝĨĞͲŐŝǀŝŶŐ�ǀĂůƵĞ� ƐǇƐƚĞŵ͕�ĂŶĚ� ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ� ƚŽ�ĮŶĚ�ŽŶĞ Ɛ͛�ƉůĂĐĞ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ǁŽƌůĚ�ĂƐ�Ă�ǀĂůƵĂďůĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŽƌ͕ �ǁŝůů�ďĞ�ƌĞŇĞĐƟǀĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŽŵĂŝŶ�ƐĂůŝĞŶĐĞ�ŽĨ�ĨĂŵŝůǇ͕ �ƐĐŚŽŽů͕�ĂŶĚ�ĨƌŝĞŶĚƐ2�͘�/ƚ�ŝƐ�
ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞĚ�ƚŚĂƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĂƚŵŽƐƉŚĞƌĞ�ŽĨ�ƐĂĐƌĂŵĞŶƚĂů�ƉƌĞƉĂƌĂƟŽŶ͕�ŝƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƵŶŬŶŽǁŶ�ĨŽƌ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�
ƚŽ� ŚĂǀĞ� ƚŚĞƐĞ� ĞůĞŵĞŶƚƐ� ĂƐ� Ă� ƉƌŝŵĂƌǇ� ĨŽĐƵƐ͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕ � ƚŚĞ� ƉƌŽƉŽƐĞĚ� ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ǁŝůů� ŶŽƚ� ƵŶĚĞƌƉŝŶ� ƚŚĞƐĞ�
ĚŽŵĂŝŶƐ�ŽĨ� ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ǁŝƚŚ�Ă�ƉƌĞƐƵŵĞĚ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�'ŽĚ͘�ZĂƚŚĞƌ͕ �ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ǁŝůů�ǀŝĞǁ�
ƚŚŝƐ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ĂƐ�ĞŵĞƌŐŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂďŽǀĞ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚ Ɛ͛�
ĨĂŵŝůǇ͕ �ĨƌŝĞŶĚƐŚŝƉƐ�ĂŶĚ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ŽĨ�ƐĐŚŽŽů�ƌĞŐĂƌĚůĞƐƐ�ŽĨ�ǁŚĞƚŚĞƌ�Žƌ�ŶŽƚ�'ŽĚ�ŝƐ�ǀŝĞǁĞĚ�
ĂƐ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĐŽŶƚĞǆƚƐ͘�dŚĂƚ�ŝƐ͕�ƚŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ƉƌĞƐƵƉƉŽƐĞ�ƚŚĂƚ�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�
ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ŝƐ�ĞǀŝĚĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚ�Žƌ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚ Ɛ͛�ĨĂŵŝůǇ͘�dŚĞ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ŽĨ�Ă�ƉĞƌƐŽŶĂů�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�
ǁŝƚŚ�'ŽĚ�ŝƐ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ŚŽůĚ͕�ŝĨ�Ăƚ�Ăůů͕�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ƐƉŝƌŝƚƵĂů�ƐŝŐŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚ�ŝƐ�ƌĞƐƉĞĐƚĞĚ�ďǇ�ůŝƐƚĞŶŝŶŐ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ĐŚŝůĚ Ɛ͛�ŶĂƌƌĂƟǀĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ďǇ�ŚĞůƉŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚ�ƚŽ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚ͕�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ͕�ĂŶĚ�ĞǆƉĂŶĚ�ƚŚĞƐĞ�ŶĂƌƌĂƟǀĞƐ�ĂƐ�
ŚĞ�Žƌ�ƐŚĞ�ŐƌŽǁƐ�ŽůĚĞƌ͘ �,ĂǇ�ĂŶĚ�EǇĞ�;ϮϬϬϲͿ�ƉůĂĐĞ�ŵƵĐŚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉƵƌŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǇŽƵŶŐ�ĐŚŝůĚ Ɛ͛�ƐƉŝƌŝƚƵĂů�
ƐĞŶƐŝƟǀŝƚǇ͕ �ĂŶĚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚŝƐ�ƉƵƌŝƚǇ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ƉĂƚŚǁĂǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĞŶƚƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ŽĨ�ƌĞůŝŐŝŽŶ�
ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚ Ɛ͛�ůŝĨĞ�ĂƐ�ŚĞ�Žƌ�ƐŚĞ�ŐƌŽǁƐ�ŽůĚĞƌ͘ �,ĞŶĐĞ͕�ƚŚĞ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ�ƚŽǁĂƌĚƐ�Ă�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�'ŽĚ�ǁŝůů�ďĞ�
ŵĂĚĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ŚƵŵĂŶ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚ�ĂŶĚ�ƉĂƌĞŶƚƐ͛�ůŝǀĞƐ͘�dŚĞ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ�ƚŽ�
ƚŚŝƐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ŝƐ�ƚŽ�ŝŵƉŽƐĞ�ǀĂůƵĞƐ�ĂŶĚ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚ͕�ƚŚƵƐ�ŝŐŶŽƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ŽƉĞŶŶĞƐƐ�
ƚŽ�ƚŚĞƐĞ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ͕�ĂŶĚ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ŝŐŶŽƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞĂůŝƐĂƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ŽƉĞŶŶĞƐƐ�ƚŽ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ƉƌĂĐƟĐĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�

Ϯ� dŚĞ� ZŝƚĞ� ŽĨ� ZĞĐĞƉƟŽŶ� ŽĨ� �ĂƉƟƐĞĚ� �ŚƌŝƐƟĂŶƐ� ŝŶƚŽ� &Ƶůů�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� �ĂƚŚŽůŝĐ� �ŚƵƌĐŚ� ;ϭϵϳϱͿ� ƌĞŇĞĐƚƐ� ƚŚĞƐĞ� ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ� ĞůĞŵĞŶƚƐ� ďǇ�
ĞǆƉƌĞƐƐŝŶŐ�ǁŝƐĚŽŵ͕�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ͕�ƌŝŐŚƚ�ũƵĚŐŵĞŶƚ͕�ĐŽƵƌĂŐĞ͕�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕�ƌĞǀĞƌĞŶĐĞ͕�ǁŽŶĚĞƌ�ĂŶĚ�ĂǁĞ�ĂƐ�ŐŝŌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�,ŽůǇ�^Ɖŝƌŝƚ�ƚŚĂƚ�
ĨƌĞĞ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�ĞŵďƌĂĐĞ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ůŝĨĞ�ŽĨ�ĂŶŽŝŶƟŶŐ�ŝŶ��ŽŶĮƌŵĂƟŽŶ͘



:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�ZĞůŝŐŝŽƵƐ��ĚƵĐĂƟŽŶ�ϲϬ;ϯͿ�ϮϬϭϮ��ϭϯ��

ĐŚŝůĚ�ĚŝƐĐŽǀĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵĞĂŶŝŶŐ�ŽĨ�Ă�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ƚƌĂĚŝƟŽŶ͘�dŚĂƚ�ŝƐ͕�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ŝƐ�ŵŽƌĞ�ůŝŬĞůǇ�
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Abstract

dŚŝƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƚŚŝƌĚ�ĂƌƟĐůĞ�ŝŶ�Ă�ƐĞƌŝĞƐ�ŽŶ�ĐŚŝůĚƌĞŶ Ɛ͛�ƐƉŝƌŝƚƵĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ƐĐŚŽŽů�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͘��/ƚ�ŝƐ�ǁƌŝƩĞŶ�
ŶŽƚ�ĨƌŽŵ�ĞǆƉĞƌƟƐĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ƐĐŚŽŽů�ůĞǀĞů͕�ďƵƚ�ĨƌŽŵ�Ă�ŵŽƌĞ�ŐĞŶĞƌĂů�ƐƉŝƌŝƚƵĂůŝƚǇ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ͘��/ƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�Ă�
ƐǇƐƚĞŵĂƟĐ�ƌĞǀŝĞǁ͕�ďƵƚ�Ă�ƌĞŇĞĐƟŽŶ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ƌĂŝƐĞ�ŝƐƐƵĞƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ŽŶ�ĨŽƵƌ�ĂƌĞĂƐ͗Ͳ��
dŚĞ� ƌŽůĞ� ŽĨ� ĐŚŝůĚƌĞŶ Ɛ͛� ŝŵĂŐŝŶĂƟŽŶ� ŝŶ� ůĞĂƌŶŝŶŐ͖� � ƚŚĞ� ƉůĂĐĞ� ŽĨ� ƐƚŽƌǇ� ƚĞůůŝŶŐ� ʹ� ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ� �ŝďůŝĐĂů� ƐƚŽƌǇ� ƚĞůůŝŶŐ�
ĂŶĚ�'ŽĚůǇ�WůĂǇ͖� � ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƟŽŶ�ŽĨ�^ĐƌŝƉƚƵƌĞ�ʹ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ƚŚĞ�'ĞŶĞƐŝƐ�ƐƚŽƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�'ŽƐƉĞů�ƉĂƌĂďůĞƐ͖� �ĂŶĚ�
ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ůŝƚĞƌĂĐǇ͘��/Ŷ�ĞĂĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĂƌĞĂƐ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ŶĞĞĚĞĚ�ŝƐ�Ă�ƌĞĂůŝƐƟĐ�ĂŶĚ�ďĂůĂŶĐĞĚ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ĐŚŝůĚƌĞŶ Ɛ͛�
ƐƉŝƌŝƚƵĂůŝƚǇ�ƚŚĂƚ�ĂǀŽŝĚƐ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ĞǆƚƌĞŵĞƐ͗Ͳ���ƉƌĞƐƵŵŝŶŐ�ƐƉŝƌŝƚƵĂů�ĂĐƟǀŝƚǇ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ďĞǇŽŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĂŐĞͲƌĞůĂƚĞĚ�ĂŶĚ�
ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů�ĂŶĚ�ŵĞŶƚĂů�ĐĂƉĂĐŝƟĞƐ͕�ďƵƚ�ǁŚŝĐŚ�ĐĂŶ�ĚĞǀĞůŽƉ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ŐƌŽǁ�ŽůĚĞƌ͖��ĂŶĚ�Ă�ƚĞŶĚĞŶĐǇ�ƚŽ�ŝŐŶŽƌĞ�Žƌ�
ƵŶĚĞƌƌĂƚĞ�ƚŚĞ�ĂĐƟǀĞ�ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ�Žƌ�ĂŐĞŶĐǇ�ŽĨ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŝŶ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƐƉŝƌŝƚƵĂů�
ĂŶĚ�ŵŽƌĂů�ƋƵĞƐƟŽŶƐ͘

/ŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ

dŚŝƐ�ŽŶŐŽŝŶŐ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ĐŚŝůĚƌĞŶ Ɛ͛�ƐƉŝƌŝƚƵĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ƐĐŚŽŽů�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ŝŶ��ƵƐƚƌĂůŝĂŶ�ĐŚƵƌĐŚ�
ƐĐŚŽŽůƐ�ǁĂƐ�ƉƌŽŵƉƚĞĚ�ďǇ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƉŽƐƚŐƌĂĚƵĂƚĞ�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŽŶ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�
ƉƌŝŵĂƌǇ�ĂŶĚ�ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�ƐĐŚŽŽů�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͘��dŚĞƌĞ�ŝƐ�ĂŶ�ĞǀŝĚĞŶƚ�ĐŽŚĞƌĞŶĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ǁƌŝƟŶŐƐ�ŽŶ�
ĐŚŝůĚƌĞŶ Ɛ͛�ƐƉŝƌŝƚƵĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ĚĞĐĂĚĞ͘��DƵĐŚ�ŽĨ�ŝƚ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚĞƐ�ŽŶ�ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů�
ĂƐƉĞĐƚƐ�;ůŝŬĞ�ĂǁĞ͕�ǁŽŶĚĞƌ͕ �ŝŵĂŐŝŶĂƟŽŶ͕�ƉůĂǇ͕ �ƐƚŽƌǇ�ĞƚĐ͘Ϳ�ŵĂŬŝŶŐ�Ă�ǀĂůƵĂďůĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�
ŚƵŵĂŶ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ�ƚŽ�ĐŚŝůĚƌĞŶ Ɛ͛�ƐƉŝƌŝƚƵĂůŝƚǇ͕ �ĐŽŵƉůĞŵĞŶƟŶŐ�ǁŚĂƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ǁƌŝƩĞŶ�ƐƉĞĐŝĮĐĂůůǇ�ĂďŽƵƚ�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ 
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�;�͘Ő͘��ĚĂŵƐ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϬϴ͖��ĞƌƌǇŵĂŶ͕�ϮϬϬϵ͖�,ĂǇ�Θ�EǇĞ͕�ϮϬϬϲ͖�,ǇĚĞ͕�ϮϬϬϴ͖��EǇĞ͕�ϮϬϬϵͿ͘

tŚŝůĞ�ƚŚĞ�ƉƐǇĐŚŽůŽŐǇ�ŽĨ�ĐŚŝůĚƌĞŶ Ɛ͛�ĞĂƌůǇ�ƐƉŝƌŝƚƵĂůͬƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŝƐ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĨŽĐƵƐ�ĂŶĚ�ƐƚĂƌƟŶŐ�ƉŽŝŶƚ�
ĨŽƌ�ƐƚƵĚǇŝŶŐ�ĐŚŝůĚƌĞŶ Ɛ͛�ƐƉŝƌŝƚƵĂůŝƚǇ͕ �ǁŚĂƚ�ĂƉƉĞĂƌĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ŵŝƐƐŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ǁĂƐ�ĂĚĞƋƵĂƚĞ�ĂƩĞŶƟŽŶ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ƉƌŝŵĂů�ƐŽĐŝĂůŝƐŝŶŐ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ŽĨ�ƉĂƌĞŶƚƐͬŐƵĂƌĚŝĂŶƐ͘����ďƌŽĂĚĞƌ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ�ŽŶ�ĐŚŝůĚƌĞŶ Ɛ͛�ƐƉŝƌŝƚƵĂůŝƚǇ�ŶĞĞĚƐ�
ƚŽ� ŝŶĐůƵĚĞ�ĂĐĐŽƵŶƚƐ�ŽĨ� ƚŚĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ� ͚ƐƚĂƌƟŶŐ�ƐƉŝƌŝƚƵĂůŝƟĞƐ͛�ŽĨ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĨƌŽŵ�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ĂŶĚ�ƌĞůĂƟǀĞůǇ�ƐĞĐƵůĂƌ�
ŚŽŵĞƐ͘��dŚŝƐ�ŚĞůƉƐ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞ�ŽǀĞƌĂůů�ǀŝĞǁ�ŽĨ�ĐŚŝůĚƌĞŶ Ɛ͛�ƐƉŝƌŝƚƵĂůŝƚǇ�ŵŽƌĞ�ƌĞĂůŝƐƟĐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŝƚ�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞƐ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ǁŝƚŚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�Ăƚ�ĐŚƵƌĐŚ�ƐĐŚŽŽůƐ�ŝŶ��ƵƐƚƌĂůŝĂ�ĂƌĞ�ŶŽǁ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĂƩĞƌ�ƐĞĐƵůĂƌ�ĐĂƚĞŐŽƌǇ͘��
dŚŝƐ�ǁŝĚĞƌ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ�ĂůƐŽ�ƚŚƌŽǁƐ�ŵŽƌĞ�ůŝŐŚƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĂƉƉĂƌĞŶƚ�ĐŽŶŇŝĐƚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�
ĂƐ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝǀĞ�ƐƉŝƌŝƚƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞůĂƟǀĞůǇ�ĚŝƐŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ͕�ƐĞĐƵůĂƌ�ƐƉŝƌŝƚƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ŵĂŶǇ�ǇŽƵƚŚ�ʹ�
ŚĞŶĐĞ�Ă�ƵƐĞĨƵů�ƐƚĂƌƟŶŐ�ƉŽŝŶƚ�ĨŽƌ�ŝĚĞŶƟĨǇŝŶŐ�ŝƐƐƵĞƐ�ĂŶĚ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ƉƌŽďůĞŵƐ�ŝŶ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ĂŶĚ�ƉĞĚĂŐŽŐǇ�ŝŶ�ƉƌŝŵĂƌǇ�
ƐĐŚŽŽů�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�;ZŽƐƐŝƚĞƌ͕ �ϮϬϭϮ�Ϳ͘��/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ͕�ĨƌŽŵ�ƚŚŝƐ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ͕�ƐŽŵĞ�ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�
ĐĂŶ�ďĞ�ĂƐŬĞĚ�ʹ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ůĞƐƐ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ĐŽŵĞ�ĨƌŽŵ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�͚ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ͛�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ Ɛ͛�
ƐƉŝƌŝƚƵĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ Ɛ͛�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͘

dŚĞ� �ƵƐƚƌĂůŝĂŶ� 'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ Ɛ͛� �ĂƌůǇ� zĞĂƌƐ� >ĞĂƌŶŝŶŐ� &ƌĂŵĞǁŽƌŬ� ĨŽƌ� ĐŚŝůĚƌĞŶ͕� ĂŶĚ� ŝƚƐ� ĐŽŵƉĂŶŝŽŶ� ŐƵŝĚĞ� ĨŽƌ�
ĞĚƵĐĂƚŽƌƐ͕� ƉŽƐƚƵůĂƚĞ� ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů� ůŝŶŬƐ� ďĞƚǁĞĞŶ� ƉůĂǇͲďĂƐĞĚ� ůĞĂƌŶŝŶŐ͕� ƚŚŝŶŬŝŶŐ͕� ŝŵĂŐŝŶĂƟŽŶ� ĂŶĚ� ƐƚŽƌǇ�
;���tZ͕�ϮϬϭϬ͕�Ɖ͘�ϯϬͿ͘���ŽŵƉůĞŵĞŶƟŶŐ�ǁŚĂƚ�ǁĂƐ�ƐĂŝĚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƉůĂĐĞ�ŽĨ�ƉůĂǇ�ŝŶ�ĐŚŝůĚƌĞŶ Ɛ͛�ůĞĂƌŶŝŶŐ�;ZŽƐƐŝƚĞƌ͕ �
ϮϬϭϮ�Ϳ͕� ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ǁŝůů� ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ� ŝŵĂŐŝŶĂƟŽŶ� ŝŶ�ĐŚŝůĚƌĞŶ Ɛ͛� ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐƉŝƌŝƚƵĂůŝƚǇ͕ �ĂŶĚ�ŚŽǁ�
ƚŚŝƐ�ŝŶ�ƚƵƌŶ�ŝƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉĞĚĂŐŽŐǇ�ŽĨ�ƐƚŽƌǇ�ƚĞůůŝŶŐ͘��^ŽŵĞ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ŝƐƐƵĞƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƌĂŝƐĞĚ�ĨŽƌ͗Ͳ���ŝďůŝĐĂů�ƐƚŽƌǇ�
ƚĞůůŝŶŐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�'ŽĚůǇ�ƉůĂǇ͖��ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƟŽŶ�ŽĨ�^ĐƌŝƉƚƵƌĞ͕�ǁŝƚŚ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ƚŽ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ƚŚĞ�'ĞŶĞƐŝƐ�ƐƚŽƌŝĞƐ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉĂƌĂďůĞƐ�ŽĨ�:ĞƐƵƐ͘��&ŝŶĂůůǇ͕ �ďƌŝĞĨ�ĂƩĞŶƟŽŶ�ǁŝůů�ďĞ�ŐŝǀĞŶ�ƚŽ�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ůŝƚĞƌĂĐǇ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ǁĂǇƐ�
ŽĨ�ĂĚĚƌĞƐƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝƐƐƵĞƐ�ƐĞĞŵ�ƚŽ�ĐŽŶǀĞƌŐĞ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ƵŵďƌĞůůĂ�ŽĨ�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ůŝƚĞƌĂĐǇ�ĂƐ�Ă�ƵƐĞĨƵů�ŽǀĞƌĂƌĐŚŝŶŐ�



:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�ZĞůŝŐŝŽƵƐ��ĚƵĐĂƟŽŶ�ϲϬ;ϯͿ�ϮϬϭϮ��ϭϱ��

ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ�ĨŽƌ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ƐĐŚŽŽů�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͘��dŚĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ƌĞĨĞƌ�ŝŶ�ĚĞƚĂŝů�ƚŽ�ƚŚĞ�ǁŝĚĞƌ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�
ŽŶ�ŝŵĂŐŝŶĂƟŽŶ͕�ƐƚŽƌǇ�ƚĞůůŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ Ɛ͛�ůĞĂƌŶŝŶŐ�;Ă�ůĂƌŐĞ�ƚĂƐŬ�ďĞǇŽŶĚ�ƚŚĞ�ĚĞĮŶĞĚ�ƐĐŽƉĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĂƌƟĐůĞͿ͖��
ďƵƚ�ƌĂƚŚĞƌ͕ �ŝƚ�ǁŝůů�ƐŝŐŶƉŽƐƚ�ƐŽŵĞ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ŝƐƐƵĞƐ�ƚŚĂƚ�ŶĞĞĚ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĚĞďĂƚĞ͘

dŚĞ�ƉůĂĐĞ�ŽĨ�ŝŵĂŐŝŶĂƟŽŶ�ŝŶ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ�ůĞĂƌŶŝŶŐ

dŚŝƐ�ƐĞĐƟŽŶ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�Ă�ƐƵŵŵĂƌǇ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉůĂĐĞ�ŽĨ�ŝŵĂŐŝŶĂƟŽŶ�ŝŶ�ĐŚŝůĚƌĞŶ Ɛ͛�ůĞĂƌŶŝŶŐ͕�ƐƉĞĐŝĮĐĂůůǇ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ�ĐŽŶƚĞǆƚ͕�ƚŚĂƚ�ƐĞƌǀĞƐ�ĂƐ�Ă�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ƐƚŽƌǇ�ƚĞůůŝŶŐ͘

/Ŷ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ĐŚŝůĚƌĞŶ Ɛ͛�ƉůĂǇ�;ZŽƐƐŝƚĞƌ͕ �ϮϬϭϮ�Ϳ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŵŽƌĞ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ĐŚŝůĚƌĞŶ Ɛ͛�
ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�;�͘Ő͘���ĚĂŵƐ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϬϴ͖��ŽůĞƐ͕�ϭϵϴϵ͖�'ƌĂũĐǌŽŶĞŬ͕�ϮϬϬϵ͖�,ǇĚĞ͕�ϮϬϬϴ͖�DŽƵŶƚĂŝŶ͕�ϮϬϬϳͿ͕�
ƚŚĞ�ǁŽƌĚƐ�͚ŝŵĂŐŝŶĂƟŽŶ͛�Žƌ�͚ŝŵĂŐŝŶĂƟǀĞ͛�ĮŐƵƌĞ�ƉƌŽŵŝŶĞŶƚůǇ͘��dŚŝƐ�ŝůůƵƐƚƌĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ĐĞŶƚƌĂůŝƚǇ�ŽĨ�ŝŵĂŐŝŶĂƟŽŶ�ƚŽ�
ĐŚŝůĚƌĞŶ Ɛ͛�ƉůĂǇ�ʹ �ŝƚ�ŝƐ�ĚŝĸĐƵůƚ�ƚŽ�ƚĂůŬ�ĂďŽƵƚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ Ɛ͛�ƉůĂǇ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝŵĂŐŝŶĂƟŽŶ͘��dŚĞ�ĐŽŵŵĞŶƚƐ�
ďĞůŽǁ�ƉƌŽƉŽƐĞ�Ă�ǀŝĞǁ�ŽĨ�ƐŽŵĞ�ƌŽůĞƐ� ĨŽƌ� ŝŵĂŐŝŶĂƟŽŶ� ŝŶ� ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĂƉƉůŝĞĚ�ƚŽ�ďŽƚŚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂŶĚ�
ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐ�;ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĂĚƵůƚƐͿ͘

/ŵĂŐŝŶĂƟŽŶ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŝŶĚ�ƚŽ�ƚƌĂŶƐĐĞŶĚ�ƌĞĂůŝƚǇ�ƚŽ�ƐŽŵĞ�ĞǆƚĞŶƚ�ďǇ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŶŐ�ŶĞǁ�ƐĐĞŶĂƌŝŽƐ�
ĂŶĚ�ŶĞǁ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƟĞƐ�ĨŽƌ�ĂĐƟŽŶ͘��/ƚ�ŝƐ�Ă�ĐƌĞĂƟǀĞ�ŵĞŶƚĂů�ƉƌŽĐĞƐƐ�ƐŚŽǁŝŶŐ�ŶĞǁ�ǁĂǇƐ�ŽĨ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ĂĐƟŶŐ͕�Žƌ�
ŶŽǀĞů�ǁĂǇƐ�ŽĨ�ƌĞƉƌŝƐŝŶŐ�ƉĂƐƚ�ĂĐƟŽŶƐ͘��WƌĞǀŝŽƵƐ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĂƉƉůŝĞĚ�Žƌ�ĞǆƚƌĂƉŽůĂƚĞĚ�ƚŽ�ŶĞǁ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ͘��
/ŵĂŐŝŶĂƟŽŶ�ƚŚƵƐ�ŚĞůƉƐ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚ�ǀŝƌƚƵĂů�ŶĞǁ�ƌĞĂůŝƟĞƐ�Žƌ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƟĞƐ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĞŶũŽǇĞĚ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚĞƐƚĞĚ�
ĂŶĚ�ĞǀĂůƵĂƚĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞŶĞƐƐ͕�ƚŚĞŝƌ�ŵĞĂŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ƵƐĞĨƵůŶĞƐƐ͘��^ŽŵĞ�ŝŵĂŐŝŶĞĚ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƟĞƐ�ĐĂŶ�ďĞ�
ĨƌŝŐŚƚĞŶŝŶŐ�Žƌ�ĚŝƐƚĂƐƚĞĨƵů� ĨŽƌ�ƚŚĞ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͕�ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�ĐĂŶ�ƐĞƌǀĞ�ĂƐ�Ă�ǁĂƌŶŝŶŐ�Žƌ�Ă�ƉƌŽŚŝďŝƟŽŶ͘� � /ŵĂŐŝŶĂƟŽŶ�
ĐĂŶ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ďĞ�ĐĂƐƵĂů�ĂŶĚ�ƌĞůĂǆŝŶŐ�ʹ�ůŝŬĞ�ĚĂǇͲĚƌĞĂŵŝŶŐ�ʹ�ŝƚ�ĐĂŶ�ŝŶǀŽůǀĞ�ƐĞƌŝŽƵƐ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŝŶĚ�ƚŽ�
ĞǆƉůŽƌŝŶŐ�ŶĞǁ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƟĞƐ͘��/ŵĂŐŝŶĂƟŽŶ�ĐĂŶ�ƚŚƵƐ�ďĞ�ůŝŬĞ�Ă�ďĞŚĂǀŝŽƵƌĂů�ƉĂƚŚĮŶĚĞƌ or ƉƌĞĐƵƌƐŽƌ�ƚŽ�ĂĐƟŽŶ�ƚŚĂƚ�
ƚĞŶƚĂƟǀĞůǇ�ĞǆƉůŽƌĞƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ǁĂǇƐ�ĂŚĞĂĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĐĂŶ�ƚƌǇ�ŽƵƚ�ŝŶ�ĂĚǀĂŶĐĞ͘

/ƚ� ŝƐ� ƵƐĞĨƵů� ƚŽ� ƐŝŶŐůĞ� ŽƵƚ� ƚŚƌĞĞ� ƚǇƉĞƐ� ŽĨ� ŝŵĂŐŝŶĂƟǀĞ� ůĞĂƌŶŝŶŐ� ƚŚĂƚ� ĂƌĞ� ĐŽŵŵŽŶ� ŝŶ� ĐŚŝůĚƌĞŶ� ;ĂƐ� ǁĞůů� ĂƐ� ŝŶ�
ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĂĚƵůƚƐͿ͘

/ŵĂŐŝŶĂƟǀĞ� ƌĞƉƌŝƐĞ� ŝƐ� ǁŚĞƌĞ� ĐŚŝůĚƌĞŶ� ŝŵĂŐŝŶĂƟǀĞůǇ� ĐŽƉǇ͕ � ƌĞƉůĂǇ� Žƌ� ŵŝŵŝĐ� ƉĂƐƚ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ� Žƌ� ĂĐƟŽŶ� ŝŶ�
ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ǁĂǇ͕ �ƐŽŵĞƟŵĞƐ�ĂĚĚŝŶŐ�ŶŽǀĞů�ĞůĞŵĞŶƚƐ͘��dŚŝƐ�ŵĂǇ�ŝŶǀŽůǀĞ�ĞǆƉůŽƌŝŶŐ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�
ŵĞĂŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞŵ͘��Kƌ�ŝƚ�ŵŝŐŚƚ�ƐŝŵƉůǇ�ďĞ�ƚŚĞ�ƌĞƉĞƟƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĞŶŐĂŐĞ�ŝŶ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŵŝŶŐ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�
ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�Žƌ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�Ă�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ƐŬŝůů�ͬ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ͘

/ŵĂŐŝŶĂƟǀĞ�ŝĚĞŶƟĮĐĂƟŽŶ�;�ƌĂǁĨŽƌĚ�Θ�ZŽƐƐŝƚĞƌ͕ �ϭϵϴϱ͕�Ɖ͘�ϳϯ͖�ϮϬϬϲ͕�Ɖ͘�ϮϵϮͿ�ŽĐĐƵƌƐ�ǁŚĞŶ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĞǆƉůŽƌĞ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞŝƌ�ŝŵĂŐŝŶĂƟŽŶ�ǁŚĂƚ�ŝƚ�ǁŽƵůĚ�ĨĞĞů�ůŝŬĞ�ƚŽ�ďĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐŚŽĞƐ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌƐ͘��dŚĞǇ�ĐĂŶ�ŝĚĞŶƟĨǇ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ƚŚŝŶŬ�ǁŽƵůĚ�
ďĞ�ƚŚĞ�ĨĞĞůŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ƚŚŽƵŐŚƚƐ�ƚŚĂƚ�ŽƚŚĞƌƐ�ŚĂǀĞ͕�ĂŶĚ�ŽĨ�ŚŽǁ�ƚŚĞǇ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘���ŶĚ�ƚŚŝƐ�ĐĂŶ�
ŚĞůƉ�ƚŚĞŵ�ůĞĂƌŶ�ŚŽǁ�ďŽƚŚ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ĂŶĚ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ�ŽƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ͘

/ŵĂŐŝŶĂƟǀĞ�ƌĞŚĞĂƌƐĂů�;�ƌĂǁĨŽƌĚ�Θ�ZŽƐƐŝƚĞƌ͕ �ϭϵϴϱ͕�Ɖ͘�ϳϮ͖�ϮϬϬϲ͕�Ɖ͘�ϮϵϭͿ�ŝƐ�ǁŚĞƌĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚ�ŶĞǁ�ǀŝƌƚƵĂů�
ƌĞĂůŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ƚƌǇ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ŽƵƚ�ŝŶ�ƚŚĞƐĞ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ͖� �Žƌ�ƚŚĞǇ�ŝŵĂŐŝŶĞ�ŚŽǁ�ƚŚĞǇ�ŵŝŐŚƚ�ŵĂŶĂŐĞ�ŝŶ�
ƐŽŵĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƌĞĂů�ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ͘��/ƚ�ŝƐ�ůŝŬĞ�ĂŶƐǁĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶ͗��͞tŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ŝƚ�ďĞ�ůŝŬĞ�ĨŽƌ�ŵĞ�ƚŽ�ďĞ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�
ƐŝƚƵĂƟŽŶ͍��Kƌ�ŝŶ�Ă�ŶĞǁ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ͍��,Žǁ�ǁŽƵůĚ�/�ĨĞĞů͍��,Žǁ�ǁŽƵůĚ�/�ŵĂŶĂŐĞ͍͟��dŚŝƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĐƌĞĂƟǀĞ�͚ƉĂƚŚĮŶĚĞƌ͛�
ĨƵŶĐƟŽŶ�ƌĞĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�ĂďŽǀĞ�ĨŽƌ�͚ůŝŐŚƟŶŐ�ƵƉ͛�ŶĞǁ�ǁĂǇƐ�ŽĨ�ďĞŚĂǀŝŶŐ͖��ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ĞǆƉůŽƌĞ�ŶĞǁ�ƚĞƌƌŝƚŽƌǇ�ŝŶ�ĂĚǀĂŶĐĞ�
ĂŶĚ͕�ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚ͕�ƚŚŝƐ�ŝŵĂŐŝŶĂƟǀĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŵĂǇ�ĞŝƚŚĞƌ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�Žƌ�ĚĞƚĞƌ�ƚŚĞŵ�ĨƌŽŵ�ĞŶƚĞƌŝŶŐ�
ƚŚĞ�ŶĞǁ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ͘���ŚŝůĚƌĞŶ�ĐĂŶ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ�ŝŵĂŐŝŶĂƟǀĞůǇ�ǁŝƚŚ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ͖��ƚŚŝƐ�
ĐĂŶ�ďĞ�Ă�ƉƌĞůƵĚĞ�ƚŽ�ĚĞĐŝƐŝŽŶͲŵĂŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ĨƵƚƵƌĞ�ĂĐƟŽŶ͘

�Ɛ�ŶŽƚĞĚ�ŝŶ�ZŽƐƐŝƚĞƌ�;ϮϬϭϮ�Ϳ͕�ŝŵĂŐŝŶĂƟŽŶ�ŝƐ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ƚŽ�ƉůĂǇ�ǁŝƚŚ�ƚŽǇƐ͘��/ŵĂŐŝŶĂƟŽŶ�ĞŶĚŽǁƐ�ƚŽǇƐ�ǁŝƚŚ�ůŝĨĞ͖��
ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŝŶǀĞƐƚ�ƚŚĞŵ�ǁŝƚŚ�ŝŵĂŐŝŶĂƟǀĞ�ůŝĨĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ŝŶƚĞƌĂĐƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŵ͘��dŚĞǇ�ĐĂŶ�ƉĂƐƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ�ƟŵĞ�ďǇ�
ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ĂďƐŽƌďĞĚ�ŝŶ�ƐƵĐŚ�ŝŵĂŐŝŶĂƟǀĞ�ƉůĂǇ͘

dŚŝƐ�ƐĞĐƟŽŶ�ƐŚŽǁƐ�ŚŽǁ�ĐŚŝůĚƌĞŶ Ɛ͛�ŝŵĂŐŝŶĂƟŽŶ�ĨƵŶĐƟŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͘���ŶĚ�ŝƚ�ŝůůƵƐƚƌĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů�
ďĂƐŝƐ� ŽĨ� ŚŽǁ� ŝƚ� ŵŝŐŚƚ� ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ� ƚŽ� ƐƉŝƌŝƚƵĂůŝƚǇ͕ � ǁŚĞŶ� ƚŚĞǇ� ĂƉƉůǇ� ƚŚĞŝƌ� ŝŵĂŐŝŶĂƟŽŶ� ƚŽ� ŝŶƚĞƌƉƌĞƟŶŐ� ƚŚĞŝƌ�
ƐƉŝƌŝƚƵĂůͬƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ĐƵůƚƵƌĞ͘



ϭϲ��:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�ZĞůŝŐŝŽƵƐ��ĚƵĐĂƟŽŶ�ϲϬ;ϯͿ�ϮϬϭϮ

YƵĞƐƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ŝƐƐƵĞƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƐƚŽƌǇ�ƚĞůůŝŶŐ�ŝŶ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ƐĐŚŽŽů�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ

ϭ͘� ZĞůŝŐŝŽƵƐ�ƐƚŽƌǇ�ƚĞůůŝŶŐ

dŚĞ�ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů�ĂŶĚ�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ĨƵŶĐƟŽŶƐ�ŽĨ�ƐƚŽƌǇ���dŚĞ�ƚĞůůŝŶŐ�ŽĨ�ƐƚŽƌŝĞƐ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ŝŶ�ŽƌĂů�ĨŽƌŵ͕�ĚĂƚĞƐ�ďĂĐŬ�
ŝŶƚŽ� ŚƵŵĂŶ� ƉƌĞŚŝƐƚŽƌǇ͘� � &Žƌ� ĞĂƌůǇ� ŚƵŵĂŶƐ͕� ƐƚŽƌŝĞƐ�ǁĞƌĞ� ƚŚĞŝƌ� ǀĞŚŝĐůĞƐ� ĨŽƌ� ŚĂŶĚŝŶŐ� ŽŶ� ĐƵůƚƵƌĂů�ŵĞĂŶŝŶŐƐ͕�
ŚŝƐƚŽƌǇ�ĂŶĚ�ǀĂůƵĞƐ͕�ĨŽƌ�ĞǆƉůĂŝŶŝŶŐ�ĐƵůƚƵƌĂů�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ŐƵŝĚĞƐ�ƚŽ�ůŝĨĞ͘� �,ƵŵĂŶƐ�ŚĂĚ�
ďĞĐŽŵĞ�ŐĞŶĞƟĐĂůůǇ�ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ŽŶ�Ă�ŶŽŶͲŐĞŶĞƟĐ�ĐƵůƚƵƌĂů�ŝŶŚĞƌŝƚĂŶĐĞ�ŶŽƚ�ũƵƐƚ�ĨŽƌ�ƐƵƌǀŝǀĂů�ďƵƚ�ĨŽƌ�ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů�
ůŝǀĞƐ�ʹ�ĂŶĚ�ƐƚŽƌŝĞƐ�ǁĞƌĞ�Ă�ĐĞŶƚƌĂů�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ĞǀĞƌͲĞǀŽůǀŝŶŐ� ŝŶŚĞƌŝƚĂŶĐĞ͘� ��ŶĚ�ƚŚĞǇ�ƐƟůů�ĂƌĞ�ƚŽĚĂǇ�ʹ�
ĞǀĞŶ� ƚŚŽƵŐŚ� ƚŚĞ� ĞǆƚĞŶƚ͕� ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ� ĂŶĚ� ĨŽƌŵƐ� ŽĨ� ƐƚŽƌŝĞƐ� ĂƌĞ�ŵŽƌĞ� ǀĂƌŝĞĚ� ĂŶĚ� ƵďŝƋƵŝƚŽƵƐ� ƚŚƌŽƵŐŚ�ŵŽĚĞƌŶ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶƐ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ͘��dŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ƐƚŽƌǇ�ƚĞůůŝŶŐ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ďĞ�ĐŽŶƚĞǆƚƵĂůŝƐĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ŝƚƐ�ďƌŽĂĚĞƌ�
ŚƵŵĂŶ�ďĂƐĞ͘� �^ƚŽƌŝĞƐ�ĂƌĞ�ĂůǁĂǇƐ� ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĞŶƚĞƌƚĂŝŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ĞŶŐĂŐŝŶŐ͖� �ďƵƚ� ƚŚĞ�ŚĂůůŵĂƌŬ�ŽĨ� ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�
ƐƚŽƌŝĞƐ�ŝƐ�ƚŚĞŝƌ�ĞŵďĞĚĚĞĚ�ŵĞĂŶŝŶŐƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ǀĂůƵĞƐ͕�ƉƵƌƉŽƐĞ�ĂŶĚ�ĚŝƌĞĐƟŽŶ�ƚŽ�ůŝĨĞ�ʹ �ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŶĞǀĞƌ�ũƵƐƚ�ĂďŽƵƚ�
ĞŶƚĞƌƚĂŝŶŵĞŶƚ�;WŽǁĞƌ͕ �ϮϬϭϬͿ͘

�ŝďůŝĐĂů� ƐƚŽƌǇ� ƚĞůůŝŶŐ� � � /Ŷ� ƐƚŽƌǇ� ƚĞůůŝŶŐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ,ĞďƌĞǁ� �ŝďůĞ͕� ƚŚĞ� ƌĞůŝŐŝŽƵƐ� ƐƚŽƌŝĞƐ� ĐŽŵŵŝƩĞĚ� ƚŽ� ƚĞǆƚ� ǁĞƌĞ�
ƉƌŝŵĂƌŝůǇ�ĂďŽƵƚ�zĂŚǁĞŚ Ɛ͛�ĐŽǀĞŶĂŶƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ŽĨ�/ƐƌĂĞů͘��dŚĞ�ĮĚĞůŝƚǇ�ŽĨ�'ŽĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŚŽƐĞŶ�ƉĞŽƉůĞ�ǁĂƐ�
ƚŚĞ�ŵŽĚĞů�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĮĚĞůŝƚǇ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�:ĞǁŝƐŚ�ƉĞŽƉůĞ�ŚŽƉĞĚ�ƚŽ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ůŝǀĞƐ͘��̂ ĐƌŝƉƚƵƌĞ�
ƐĐŚŽůĂƌƐŚŝƉ�ǁŽƵůĚ�ŶŽƚ�ƌĞŐĂƌĚ�ƚŚĞ�ďŝďůŝĐĂů�ƐƚŽƌŝĞƐ�ĂƐ�ƐƚƌŝĐƚ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ƐĐŝĞŶƟĮĐĂůůǇ�
ƌĞĐŽƌĚĞĚ� ŚŝƐƚŽƌǇ͘� � tŚŝůĞ� ĂĞƟŽůŽŐŝĐĂů� ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƟŽŶƐ͕� ĞǆƉůĂŝŶŝŶŐ� ĂŶĚ� ƌĞŝŶĨŽƌĐŝŶŐ� ƚŚĞŝƌ� ŵǇƚŚŝĐ� ŽƌŝŐŝŶƐ� ŝŶ� Ă�
ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�'ŽĚ͕�ǁĞƌĞ�ƉƌŽũĞĐƚĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞƐĞ�ƐƚŽƌŝĞƐ͕�ƚŚĞǇ�ŶĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ�ŚĂĚ�Ă�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů�ďĂƐŝƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƚŚĂƚ�ŐĂǀĞ�ƌŝƐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚĞǆƚƐ͘��dŚĞ�ďŝďůŝĐĂů�ƐƚŽƌŝĞƐ�ĂƌĞ�ƚŚƵƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ŐƌĞĂƚ�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ŚĞƌŽĞƐ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ƚƌĂĚŝƟŽŶ͖��ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĂďŽƵƚ�'ŽĚ Ɛ͛�ǁŽƌŬ�ĂŵŽŶŐƐƚ�ƚŚĞ�ĐŚŽƐĞŶ�ƉĞŽƉůĞ�;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĐƌĞĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĐŽǀĞŶĂŶƚͿ͖��
ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƌĞƉŽƐŝƚŽƌŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ Ɛ͛�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ĨĂŝƚŚ�ĂŶĚ�ǁŝƐĚŽŵ�ĂďŽƵƚ�ůŝĨĞ͖��ƚŚĞǇ�ƐŚŽǁĞĚ�ŚŽǁ�ƉƌŽƉŚĞƚƐ͕�
ǁŚŽ�ǁĞƌĞ�ůŝŬĞ�ƚŚĞ�͞ĐŽŶƐĐŝĞŶĐĞ�ŽĨ�/ƐƌĂĞů͟�;sĂǁƚĞƌ͕ �ϭϵϲϭͿ͕�ĐŚĂůůĞŶŐĞĚ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ďĞ�ŵŽƌĞ�ĨĂŝƚŚĨƵů͘��dŚĞ�
ďŝďůŝĐĂů�ƐƚŽƌŝĞƐ�ƌĞŇĞĐƚ�ƚŚĞŽůŽŐǇ͖��ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĂŶ�ŝŶǀŝƚĂƟŽŶ�ƚŽ�ĨĂŝƚŚ͖��ƚŚĞǇ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŵŽƌĂů�ĞǆĞŵƉůĂƌƐ͖��ĂŶĚ�ĐŽůůĞĐƟǀĞůǇ�
ƚŚĞǇ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ Ɛ͛�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ĐƵůƚƵƌĂů�ŝĚĞŶƟƚǇ�ʹ�ĂŶĚ�ŝŶ�ƚƵƌŶ͕�ƚŚŝƐ�ĐĂŶ�ŇŽǁ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�
ƉĞƌƐŽŶĂů�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ŝĚĞŶƟƚǇ�ŽĨ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�;<ŝůĞǇ�Θ��ƌŽƩǇ͕ �ϭϵϵϵͿ͘

/Ŷ�ƚŚĞ�EĞǁ�dĞƐƚĂŵĞŶƚ͕�ƚŚĞ�ƐƚŽƌǇ�ƚĞůůŝŶŐ�ƚƌĂĚŝƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�,ĞďƌĞǁ��ŝďůĞ�ǁĂƐ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ͘��,ĞƌĞ�ƚŚĞ�ĨŽĐƵƐ�ŝƐ�ŵĂŝŶůǇ�
ŽŶ�ƐƚŽƌŝĞƐ�ĂďŽƵƚ�:ĞƐƵƐ͕�ǁƌŝƩĞŶ�ĨƌŽŵ�Ă�ƉŽƐƚͲ�ĂƐƚĞƌ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ�;�ŽƌŐ͕�ϮϬϬϲͿ͘��tŚŝůĞ�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂůůǇ�ďĂƐĞĚ͕�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�
ƉƌŝŵĂƌŝůǇ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ĨĂŝƚŚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌŝƐĞŶ�:ĞƐƵƐ͘���Ɛ�ǁŝůů�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ŝŶ�ŵŽƌĞ�ĚĞƚĂŝů�ůĂƚĞƌ͕ �ƚŚĞ�ƉĂƌĂďůĞƐ�ĂƌĞ�Ă�
ƐƚŽƌǇ�ĨŽƌŵ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ĚŝƐƟŶĐƟǀĞ�ŽĨ�:ĞƐƵƐ�ʹ �ƐƚŽƌŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ĐŚĂůůĞŶŐĞĚ�ŚĞĂƌĞƌƐ�ƚŽ�ƚŚŝŶŬ�ĂŐĂŝŶ�ĂďŽƵƚ�ĐŽŶǀĞŶƟŽŶĂů�ǀŝĞǁƐ�
ƚŚĂƚ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ĂůǁĂǇƐ�ƌĞŇĞĐƚ�'ŽĚ Ɛ͛�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ͘

ZĞůŝŐŝŽƵƐ�ƐƚŽƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ�ƐƉŝƌŝƚƵĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ���tŚŝůĞ�Ă�ŶĂƚƵƌĂů�ůŽǀĞ�ĨŽƌ�ƐƚŽƌŝĞƐ�ŝƐ�ŐĞŶĞƟĐ�ƚŽ�Ăůů�ŚƵŵĂŶƐ͕�
ĂƉƉĞĂůŝŶŐ�ƚŽ�ƉĞŽƉůĞ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞŝƌ�ůŝĨĞ�ĐǇĐůĞ͕�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂƉƉĞĂƌ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�Ă�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ĂĸŶŝƚǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞŵ͕�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ĂƐ�
ĞŶƚĞƌƚĂŝŶŵĞŶƚ�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ĂƐ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ�ĨŽƌ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ůŝĨĞ�ĂŶĚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�
;,ǇĚĞ͕�ϮϬϭϬͿ͘���ŚŝůĚƌĞŶ Ɛ͛�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ŝƐ�ĨĞƌƟůĞ�ǁŝƚŚ�ŵŽƌĂů�ďŝŽŐƌĂƉŚŝĞƐ�ǁŚĞƌĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĐĂŶ�ŝŵĂŐŝŶĂƟǀĞůǇ�ŝĚĞŶƟĨǇ�
ĂŶĚ�ĞǀĂůƵĂƚĞ�ƚŚĞ�ŵŽƌĂů�ƐƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌƐ� ŝŶ� ƚŚĞ�ƐƚŽƌŝĞƐ� ;'ƌĂũĐǌŽŶĞŬ�Θ�ZǇĂŶ͕�ϮϬϬϵ͖��ŽůĞƐ͕�ϭϵϴϵͿ͘� �^ƚŽƌǇ�
ƚĞůůŝŶŐ͕�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ƉůĂǇ͕ �ĂƌĞ�ƚǁŽ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ǁĂǇƐ�ĨŽƌ�ĞŶƚĞƌƚĂŝŶŝŶŐ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ƉƌŽŵŽƟŶŐ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͘���ŶĚ�
ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ŬĞǇ�ǀĞŚŝĐůĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�;,ǇĚĞ͕�ϮϬϬϴͿ͘

dŽ�ŚŽůĚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ĐŽŚĞƌĞŶƚůǇ͕ �Ăůů�ƐƚŽƌŝĞƐ�ŚĂǀĞ�ďƵŝůƚ�ŝŶ�ǁŽƌůĚ�ǀŝĞǁƐ�Žƌ�ƐĞƚƐ�ŽĨ�ǀĂůƵĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ŽŌĞŶ�ŝŵƉůŝĞĚ�ĂŶĚ�
ŶŽƚ�ĂůǁĂǇƐ�ŽǀĞƌƚ͘� � /ŶĞǀŝƚĂďůǇ͕ �Ăůů�ƐƚŽƌŝĞƐ�ĂƌĞ�ƚŚƵƐ�ǀĂůƵĞ�ĞŵďĞĚĚĞĚ͘� ��ŶĚ�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ƐƚŽƌŝĞƐ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ƚŚĞŽůŽŐǇ�
ĞŵďĞĚĚĞĚ͘��,ĞŶĐĞ�ƐƚŽƌŝĞƐ͕�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�Žƌ�ŶŽƚ͕�ĂƌĞ�ĂďŽƵƚ�ďĞůŝĞĨƐ�ĂŶĚ�ǀĂůƵĞƐ͘��>ĞĂƌŶŝŶŐ�ƚŽ�ĚŝƐĐĞƌŶ�ƚŚĞ�
ǀĂůƵĞƐ͕�ďĞůŝĞĨƐ͕�ďŝĂƐĞƐ͕�ĂŶĚ�ŵŽƌĂůŝƚǇ�ŝŶ�ƐƚŽƌŝĞƐ�ŝƐ�Ă�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ʹ�ĂŶĚ�ĂƐ�ŶŽƚĞĚ�ůĂƚĞƌ͕ �ƚŚŝƐ�ŝƐ�Ă�
ǀĂůƵĂďůĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ĂĐƋƵŝƌŝŶŐ�ůŝƚĞƌĂĐǇ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ĂŶĚ�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ůŝƚĞƌĂĐǇ�ŝŶ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ͘

�ŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ŵƵůƟͲŵŽĚĂůŝƚǇ�ŽĨ�ƐƚŽƌŝĞƐ���dŚĞ�Įůŵ�ƐĐŚŽůĂƌ�'ĞƌďŶĞƌ�ĚƌĞǁ�ĂƩĞŶƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĂĚŝĐĂů�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�
ĐŚĂŶŐĞ�ƚŽ�ǁŚĂƚ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ƚŚĞ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ƉĂƩĞƌŶƐ�ŽĨ�ƐƚŽƌǇ�ƚĞůůŝŶŐ�ĨŽƌ�ŵŝůůĞŶŶŝĂ͗��͞tĞ�ŚĂǀĞ�ŵŽǀĞĚ�ĂǁĂǇ�ĨƌŽŵ�
ƚŚĞ�ŚŝƐƚŽƌŝĐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŽĨ�ŚƵŵĂŶŬŝŶĚ͘���ŚŝůĚƌĞŶ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ŐƌŽǁ�ƵƉ�ŝŶ�Ă�ŚŽŵĞ�ǁŚĞƌĞ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ƚŽůĚ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƐƚŽƌŝĞƐ͘��dŽĚĂǇ�ƚĞůĞǀŝƐŝŽŶ�ƚĞůůƐ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚŽƌŝĞƐ�ƚŽ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƟŵĞ͘͟ �;'ĞƌďŶĞƌ͕ �ϭϵϵϮͿ͘



:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�ZĞůŝŐŝŽƵƐ��ĚƵĐĂƟŽŶ�ϲϬ;ϯͿ�ϮϬϭϮ��ϭϳ��

�ƵƐƚƌĂůŝĂŶ�ƐŽĐŝĂů�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ĂůƐŽ�ƉŽŝŶƚĞĚ�ŽƵƚ�ƚŚĞ�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŚĞ�ƉƌŽďůĞŵ͗

dŚĞ� ŵĞĚŝĂ Ɛ͛� ŐƌŽǁŝŶŐ� ŝŶŇƵĞŶĐĞ� ŚĂƐ� ŵĂŶǇ� ďĞŶĞĮƚƐ͗� ŝŶĨŽƌŵŝŶŐ͕� ĞĚƵĐĂƟŶŐ� ĂŶĚ� ĞŶƚĞƌƚĂŝŶŝŶŐ� ƉĞŽƉůĞ͖�
ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ŚƵŵĂŶ�ƌŝŐŚƚƐ�ĂŶĚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ŝŵƉĂĐƚƐ͖�ďƌĞĂŬŝŶŐ�ĚŽǁŶ�ĚŽŐŵĂ͖�ƉƌŽŵŽƟŶŐ�
ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ͘���Ƶƚ�ƚŚĞ�ƐƚŽƌŝĞƐ�ƚŚĞ�ŵĞĚŝĂ�ƚĞůů͕�ǁŚŝĐŚ�ĚĞĮŶĞ�ŵŽĚĞƌŶ�ůŝĨĞ͕�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ŽŌĞŶ�ĚƌŝǀĞŶ�ďǇ�ƚŚĞ�ůŽǁĞƐƚ�
ĐŽŵŵŽŶ�ĚĞŶŽŵŝŶĂƚŽƌ� ŝŶ�ƉƵďůŝĐ� ƚĂƐƚĞ͘� �tŚŝůĞ�ŵŽƐƚ� ƐŽĐŝĞƟĞƐ�ŚĂǀĞ� ƚĂŬĞŶ�ŐƌĞĂƚ� ĐĂƌĞ�ŽĨ� ƚŚĞŝƌ� ƐƚŽƌŝĞƐ͕�
ƚŽĚĂǇ Ɛ͛�ŵĞĚŝĂ�ƉƌĞƐĞŶƚ͕�Ăƚ�ŽŶĞ�ůĞǀĞů͕�Ă�ĐĂĐŽƉŚŽŶǇ�ŽĨ�ĐŽŶŇŝĐƟŶŐ�ŵĞƐƐĂŐĞƐ�ĂŶĚ�ŵŽƌĂůƐ͖�Ăƚ�ĂŶŽƚŚĞƌ͕ �ƚŚĞǇ�
ŽīĞƌ�Ă�ƐĞĚƵĐƟǀĞ�ŚĂƌŵŽŶǇ�ŽĨ�ŚĂƌŵĨƵů�ŝŶŇƵĞŶĐĞƐ͕�ďŽƚŚ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů͘���Ɛ�ŽŶĞ�ŵĞĚŝĂ�ĐƌŝƟĐ�ǁĂƌŶƐ͗�
͚dŚĞ�ŵĞĚŝĂ�ĐůĂŝŵ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŽŶůǇ�ƚĞůůŝŶŐ�ŽƵƌ�ƐƚŽƌŝĞƐ͕�ďƵƚ�ƐŽĐŝĞƟĞƐ�ůŝǀĞ�ĂŶĚ�ĚŝĞ�ŽŶ�ƐƚŽƌŝĞƐ͛

�͘�͘�͘ǁŚĞŶ�Ă�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂďĚŝĐĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�ƐƚŽƌǇ�ƚĞůůŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵĂƐƐ�ŵĞĚŝĂ͕�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�
ŵĞĚŝĂ͕�Ă�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ǁĞůůďĞŝŶŐ�Žƌ�ƚŚĞ�ŐŽŽĚ�ůŝĨĞ�ŝƐ�ĚŝŵŝŶŝƐŚĞĚ�ƚŽ�ƐƚŽƌŝĞƐ�ĂďŽƵƚ�ĨĞĞůŝŶŐ�ŐŽŽĚ͘��dŚĞƐĞ�ƐƚŽƌŝĞƐ�
ĐĂŶ�ŚĂǀĞ�Ă�ǀĞƌǇ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĨŽĐƵƐ
;�ĐŬĞƌƐůĞǇ�Ğƚ͘�Ăů͕͘�ϮϬϬϲ�Ɖ͘�ϯϮ͕�ϯϱͿ

tŚŝůĞ�ŝƚ�ŝƐ�ďĞǇŽŶĚ�ƚŚĞ�ƐĐŽƉĞ�ŚĞƌĞ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŚŝƐ�ŝƐƐƵĞ͕�ŝƚ�ŝƐ�ĞǆƉůŽƌĞĚ�ŝŶ�ĚĞƚĂŝů� ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĞĐƟŽŶ�͞dŚĞ�ƐŚĂƉŝŶŐ�
ŝŶŇƵĞŶĐĞ� ŽĨ� Įůŵ� ĂŶĚ� ƚĞůĞǀŝƐŝŽŶ� ŽŶ� ǇŽƵŶŐ� ƉĞŽƉůĞ Ɛ͛� ƐƉŝƌŝƚƵĂů� ĂŶĚ� ŵŽƌĂů� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͗� � �Ŷ� ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�
ĞǆƉůŽƌĂƟŽŶ͟�;�ƌĂǁĨŽƌĚ�Θ�ZŽƐƐŝƚĞƌ͕ �ϮϬϬϲ͕�ƉƉ͘�ϯϯϮͲϯϲϳͿ͘

^ŽŵĞ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ� ŝŵƉůŝĐĂƟŽŶƐ� ĨŽƌ�ƉƌŝŵĂƌǇ� ƐĐŚŽŽů� ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ� � � �ĂƌůŝĞƌ͕ � ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ǁĂƐ�ŵĂĚĞ� ƚŽ� ƚŚĞ�
ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ŽĨ�ŵĂŶǇ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĨƌŽŵ�ƌĞůĂƟǀĞůǇ�ŶŽŶͲƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ǁŚŽ�ǁŝůů�ŚĞĂƌ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�'ŽĚ�͚ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ǀĞƌǇ�ĮƌƐƚ�ƟŵĞ͛�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ƐĐŚŽŽů�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�;ZŽƐƐŝƚĞƌ͕ �ϮϬϭϮ�Ϳ͘��&Žƌ�ƚŚĞŵ͕�ŝƚ�ŝƐ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�
ĨŽƌ� ƚŚĞŝƌ� ƚĞĂĐŚĞƌƐ� ƚŽ� ŝŶƚƌŽĚƵĐĞ� ĂŶĚ� ŚŝŐŚůŝŐŚƚ� ƚŚĞ� ƐĐƌŝƉƚƵƌĞƐ� ĂƐ� ƚŚĞ� ĨĂŝƚŚͲƐƚŽƌŝĞƐ� ŽĨ� Ă� ĐŽŶƟŶƵŝŶŐ͕� ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů�
ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ʹ�Ă�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŽĨ�ŵĞŵŽƌǇ͘��&Žƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂƐ�ĨŽƌ�ĂĚƵůƚƐ͕�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ĞůĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ďŝďůŝĐĂů�ƐƚŽƌǇ�
ƚĞůůŝŶŐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƚŚĞ�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ŵĞĂŶŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂƩĂĐŚĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƚŽƌǇ͘��/Ŷ�ŽƚŚĞƌ�ǁŽƌĚƐ͕�ďŝďůŝĐĂů�ƐƚŽƌǇ�
ƚĞůůŝŶŐ�ƉĞĚĂŐŽŐǇ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ŵŝƐůĞĂĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ŝŶĐŽŵƉůĞƚĞ�ŝĨ�ŝƚ�ǁĞƌĞ�ƚŽ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚĞƐĐƌŝƉƟǀĞ�ĚĞƚĂŝůƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƐƚŽƌǇ�ĂƐ�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů͕�ǁŚŝůĞ�ŶĞŐůĞĐƟŶŐ�ƚŽ�ĞŵƉŚĂƐŝƐĞ�ƚŚĞ�ƚŚĞŽůŽŐŝĐĂů�ŵĞĂŶŝŶŐ͖��ƚŚŝƐ�ǁŽƵůĚ�ĂůƐŽ�ůĂǇ�
ƚŚĞ�ĨŽƵŶĚĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ�Ă�ĐŽŶƟŶƵŝŶŐ�ůŝƚĞƌĂůͬĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂůŝƐƚ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƟŽŶ͕�ƚŚĂƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ĚŝĸĐƵůƚ�ƚŽ�͚ĞĚƵĐĂƚĞ�ĂǁĂǇ͛�
Ăƚ�Ă�ůĂƚĞƌ�ƐƚĂŐĞ͘��ZĞůŝŐŝŽƵƐ�ƐƚŽƌǇ�ƚĞůůŝŶŐ�ďǇ�ĚĞĮŶŝƟŽŶ�ƐŚŽƵůĚ�ƉŽŝŶƚ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�Ă�ƐǇŵďŽůŝĐͬ
ƚŚĞŽůŽŐŝĐĂů�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĐƌŝƉƚƵƌĞƐ͘

�ǀĞŶ�ĨŽƌ�ǇŽƵŶŐ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͕� ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĞǆƉůĂŝŶ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ƐƚŽƌŝĞƐ� ŝŶ�ƐĐƌŝƉƚƵƌĞ�ǁĞƌĞ�ŶŽƚ�
ǁƌŝƩĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĂƐ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ĂƐ�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ŝƐ�ƌĞĐŽƌĚĞĚ�ŝŶ�Ă�ƐƚƌŝĐƚ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƌǇͲůŝŬĞ�ĨĂƐŚŝŽŶ͘��/ƚ�ŝƐ�
ƚŚĞ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŵĞĂŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĐƌŝƉƚƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ŝƚƐ�ŵĂŝŶ�ƉƵƌƉŽƐĞ͖��ƚŽ�ĨŽĐƵƐ�ƚŽŽ�ŵƵĐŚ�ŽŶ�ĚĞƚĂŝůƐ�ĂƐ�ŝĨ�
ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů͕�ďƵƚ�ǁŚŝĐŚ�ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�ǀĞƌŝĮĞĚ�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂůůǇ�ǁŝůů�ƐĂďŽƚĂŐĞ�ƚŚŝƐ�ŵĞĂŶŝŶŐ͘��dŚŝƐ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƚŽ�ĚĞŶǇ�
ƚŚĞ�ŚŝƐƚŽƌŝĐŝƚǇ�ŽĨ�ƐĐƌŝƉƚƵƌĞ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ� ŝŶ�ƚŚĞ�EĞǁ�dĞƐƚĂŵĞŶƚ͖� �ďƵƚ� ŝƚ�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�EĞǁ�dĞƐƚĂŵĞŶƚ�
ĂƵƚŚŽƌƐ�ǁĞƌĞ�ƵŶĨĂŵŝůŝĂƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐŽƌƚ�ŽĨ�ƐĐŝĞŶƟĮĐ͕�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů͕�͚ĨĂĐƟĐŝƚǇ͛�ƚŚĂƚ�ŚĂƐ�ĚŽŵŝŶĂƚĞĚ�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů�ŵĞŵŽƌǇ�
ĂŶĚ�ƚĞǆƚƐ�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞ�ϮϬƚŚ�ĐĞŶƚƵƌǇ�;�ŽƌŐ͕�ϭϵϵϳͿ͘��dŚĞ�ĐŽŵƉůĞǆ�ƚŽƉŝĐ�ʹ�ƚŚĞ�ŚŝƐƚŽƌŝĐŝƚǇ�ŽĨ�ƐĐƌŝƉƚƵƌĞ�ʹ�ŶĞĞĚƐ�ŵŽƌĞ�
ĚĞƚĂŝůĞĚ�ĂƩĞŶƟŽŶ�ĨŽƌ�ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĂĚƵůƚƐ͘��dŽ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚ�ƚŚĞ�ƐĐƌŝƉƚƵƌĞƐ�ŽŶůǇ�ĨƌŽŵ�Ă�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů�
ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ� ŝƐ� ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ� ƵŶůŝŬĞůǇ� ƚŽ� ƌĞĐŽǀĞƌ� ĂĐĐƵƌĂƚĞůǇ� ƚŚĞŝƌ� ŝŶƚĞŶĚĞĚ� ƚŚĞŽůŽŐŝĐĂů�ŵĞĂŶŝŶŐƐ� ;�ƌŽƩǇ͕ � ϮϬϬϮͿ͘��
�� ůŝŶŐĞƌŝŶŐ� ůŝƚĞƌĂů� ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƟŽŶ�ŽĨ� ƐĐƌŝƉƚƵƌĞ�ŵĂǇ�ďĞ�Ă�ƉŽƚĞŶƟĂů�ƉƌŽďůĞŵ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�'ŽĚůǇ�ƉůĂǇ�ƉĞĚĂŐŽŐǇ͕ �ĂƐ�
ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ůĂƚĞƌ͘

ZĞůŝŐŝŽŶ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ďŝďůŝĐĂů�ƐƚŽƌǇ�ƚĞůůŝŶŐ�ǁŽƵůĚ�ĚŽ�ǁĞůů�ƚŽ�ƌĞĐĂůů�ĂŶĚ�ĨŽůůŽǁ�ƚŚĞ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�:ĞǁŝƐŚ�
WĂƐƐŽǀĞƌ�ƌŝƚƵĂů�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐŝĚĞƌ�ĐŽŶƟŶƵĂůůǇ�ƌĞŵŝŶĚƐ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ�͚ǁŚǇ�ǁĞ�ĂƌĞ�ƌĞͲƚĞůůŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ƐƚŽƌǇ�ŶŽǁ͛͘

Ϯ͘� 'ŽĚůǇ�ƉůĂǇ�ʹ��ŝďůŝĐĂů�ƐƚŽƌǇ�ƚĞůůŝŶŐ�ƵƐŝŶŐ�ĐŽŶĐƌĞƚĞ�ƐƚŽƌǇ�ŽďũĞĐƚƐ

'ŽĚůǇ�ƉůĂǇ�;�ĞƌƌǇŵĂŶ͕�ϭϵϵϭ͕�ϮϬϬϮ͕�ϮϬϬϵ͖��,ǇĚĞ͕�ϮϬϭϬͿ�ŵĂŬĞƐ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƐƚŽƌǇ�ŽďũĞĐƚƐ�ĂƐ�ĐŽŶĐƌĞƚĞ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ƉŽŝŶƚƐ�
ĨŽƌ�Ă��ŝďůŝĐĂů�ƐƚŽƌǇ�ƚĞůůŝŶŐ�ƉĞĚĂŐŽŐǇ͘��EŽ�ĚŽƵďƚ�ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ŝƐ�ǀĂůƵĂďůĞ�ĨŽƌ�ƉƌĞͲƐĐŚŽŽů�ĐŚŝůĚƌĞŶ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ�Ă�ůŽĐĂů�ĐŚƵƌĐŚ�;ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŽĨ�ĨĂŝƚŚͿ͘��'ŝǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�Ă�ŚĂŶĚƐͲŽŶ�ǁĂǇ�ŽĨ�ĞŶŐĂŐŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ƐƚŽƌŝĞƐ�ƚĂƉƐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ŶĂƚƵƌĂů�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�ŝŶ�ŝŵĂŐŝŶĂƟǀĞ�ƉůĂǇ�ĂŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞƉĞƟƟŽŶ�ŽĨ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͘���Ƶƚ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ůŝŐŚƚ�
ŽĨ�ŝƐƐƵĞƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ĂďŽǀĞ͕�ƐŽŵĞ�ƌĞƐĞƌǀĂƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ�ŽĨ�ŝƚƐ�ƵƐĞ�ĂƐ�Ă�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�
ƉĞĚĂŐŽŐǇ�ŝŶƚŽ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ƐĐŚŽŽů�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͘��dŚĞƐĞ�ƉŽŝŶƚƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƐŽ�ŵƵĐŚ�Ă�ĐƌŝƟƋƵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�
ŽĨ�'ŽĚůǇ�ƉůĂǇ�ďƵƚ�ĐĂƵƟŽŶƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĞǆƚĞŶƚ�ŽĨ�ŝƚƐ�ƵƐĞ͘



ϭϴ��:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�ZĞůŝŐŝŽƵƐ��ĚƵĐĂƟŽŶ�ϲϬ;ϯͿ�ϮϬϭϮ

�ƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƐĞůĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ďŝďůŝĐĂů�ƐƚŽƌŝĞƐ���dŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐĞůĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ďŝďůŝĐĂů�ƐƚŽƌŝĞƐ�ĨŽƌ�ƵƐĞ�ŝŶ�
'ŽĚůǇ�ƉůĂǇ�ĚĞƉĞŶĚƐ�ƚŽ�ƐŽŵĞ�ĞǆƚĞŶƚ�ŽŶ�ŚŽǁ�ĂŵĞŶĂďůĞ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƐƚŽƌǇ�ŽďũĞĐƚƐ͘��
�ůĞĂƌůǇ͕ �ƚŚĞ�ĂŶŝŵĂůƐ�ŝŶ�EŽĂŚ Ɛ͛�ĂƌŬ�ŚĂǀĞ�Ă�ƉƌŽŵŝŶĞŶƚ�ƉůĂĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�'ŽĚůǇ�ƉůĂǇ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ͖��ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽŵŝŶĞŶĐĞ�
ŝƐ�ŝŶ�Ăůů�ůŝŬĞůŝŚŽŽĚ�ŶŽƚ�ůŽƐƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͘���Ƶƚ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�Ă�,ĞďƌĞǁ��ŝďůĞ�ĂĞƟŽůŽŐŝĐĂů�ŵǇƚŚ͖��ŝƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�
ĐĂƚĞŐŽƌǇ�ĂƐ͕�ŶŽƌ�ĚŽĞƐ�ŝƚ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ��ŚƌŝƐƟĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ĂƐ͕�ƐĂǇ�:ĞƐƵƐ͛�WĂƌĂďůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�'ŽŽĚ�^ĂŵĂƌŝƚĂŶ͘

�ŝďůŝĐĂů�ƐƚŽƌǇ�ƚĞůůŝŶŐ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ƌĞŇĞĐƚ�ƚŚĞ�ŚŝĞƌĂƌĐŚǇ�ŽĨ�ƚŚĞŽůŽŐŝĐĂů�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĞůĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ƐƚŽƌŝĞƐ͘���ŶĚ�
ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ƚŚŝƐ�ŚŝĞƌĂƌĐŚǇ�ĞǆƉůĂŝŶĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞŵ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ͘��dŚŝƐ�
ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƉƌĞƐƵŵĞƐ�ƚŚĂƚ�ŬŶŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚŚĞŽůŽŐŝĐĂů�ŵĞƐƐĂŐĞ�ŽĨ�Ă�ƐƚŽƌǇ�ŝƐ�ƉĂƌĂŵŽƵŶƚ͘���ŶĚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂůƐŽ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�
ŬŶŽǁ�ǁŚǇ�ƚŚĞ�ƐƚŽƌǇ�ŝƐ�ďĞŝŶŐ�ƌĞƚŽůĚ�ĨƌŽŵ�ŐĞŶĞƌĂƟŽŶ�ƚŽ�ŐĞŶĞƌĂƟŽŶ͘

�ŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ�ĂĐƋƵŝƐŝƟŽŶ�ŽĨ�ƐǇŵďŽůŝĐͬƚŚĞŽůŽŐŝĐĂů�ŵĞĂŶŝŶŐƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ƐĐƌŝƉƚƵƌĞ���/ƚ�ŝƐ�ĞǀŝĚĞŶƚ�ƚŚĂƚ�
ǁŚĂƚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ǁŝůů�ŽŌĞŶ�ƚŚŝŶŬ�ŽĨ�ĮƌƐƚ�ǁŚĞŶ�ŝƚ�ĐŽŵĞƐ�ƚŽ�ƉůĂǇ�ŝƐ�ƚŽǇƐ͘����ƚŚƌĞĞͬĨŽƵƌ�ǇĞĂƌ�ŽůĚ�ǁŝƚŚ�ŶŽ�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�
ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ�Ăƚ�ŚŽŵĞ�ĐĂŶŶŽƚ�ďƵƚ� ŝŶŝƟĂůůǇ� ƐĞĞ� ƚŚĞ�'ŽĚůǇ�ƉůĂǇ�ƐƚŽƌǇ�ŽďũĞĐƚƐ� ŝŶ� ƚŚĞ�EŽĂŚ Ɛ͛�ĂƌŬ�ƐƚŽƌǇ�ĂƐ� ƚŽǇƐ͘��
WƌĞƐƵŵĂďůǇ͕ �ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ƐƚŽƌǇ�ƚĞůůŝŶŐ�ǁŝůů�ŚĞůƉ�ƚŚĞŵ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ŶŽƟŽŶ�ŽĨ�ƚŽǇƐ͕�ƚŽ�ƚŽǇƐ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�Ă�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�
ƐƚŽƌǇ͕ �ĂŶĚ�ƚŚĞŶĐĞ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ŵĞĂŶŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ĂŶ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ƐǇŵďŽůƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ͘���Ƶƚ�
ƚŚŝƐ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝŽŶ�ƚĂŬĞƐ�ƟŵĞ͕�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ĞǆƉůĂŶĂƚŽƌǇ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ʹ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚ�ŝƐ�
ĚŝĸĐƵůƚ�ƚŽ�ŵŽŶŝƚŽƌ͘ � �^ŽŵĞ�'ŽĚůǇ�ƉůĂǇ�ƉƌĂĐƟƟŽŶĞƌƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ŚĂƉƉǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ƚŚĞ�ǁŽƌĚ� ͚ƚŽǇƐ͛�ĂƉƉůŝĞĚ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ƐƚŽƌǇ�ŽďũĞĐƚƐ͘��/Ĩ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĚŽ�ŝŶŝƟĂůůǇ�ƉĞƌĐĞŝǀĞ�ƚŚĞŵ�ĂƐ�ƚŽǇƐ͕�ƚŚŝƐ�ĂƉƉĞĂƌƐ�ŝŶ�ŶŽ�ǁĂǇ�ƚŽ�ĐŽŵƉƌŽŵŝƐĞ�ƚŚĞ�
ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĞĚĂŐŽŐǇ͘���Ƶƚ�ƚŚĞ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ĐĂŶŶŽƚ�ƉƌĞƐƵŵĞ�ƚŚĂƚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ǁŝůů�ĂƵƚŽŵĂƟĐĂůůǇ�ĚŝƐĐĞƌŶ�
Ă�ĚŝīĞƌĞŶĐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ŶŽƟŽŶ�ŽĨ�ƚŽǇ�;ĂŶĚ�ƉůĂǇĨƵů�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƚŽǇƐͿ�ĂŶĚ�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ƐƚŽƌǇͲƐǇŵďŽů͘

dŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ Ɛ͛�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ƐƚĂƌƟŶŐ�ƉŽŝŶƚƐ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ŽŌĞŶ�ĚŝƐƚĂŶƚ�ĨƌŽŵ�ĂŶ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�
ŽĨ�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ƐǇŵďŽůƐ͘���Ŷ�ĞĚƵĐĂƚŽƌ Ɛ͛�ƐƚƌŽŶŐ�ĂƩƌŝďƵƟŽŶ�ŽĨ�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ƐǇŵďŽůŝƐŵ�ƚŽ�ŽďũĞĐƚƐ�ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�ƉƌĞƐƵŵĞĚ�
ŝŶ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͘���ŚŝůĚƌĞŶ Ɛ͛�ŝŶŝƟĂů͕�ŶĂƚƵƌĂů�ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ďŝďůŝĐĂů�ƐƚŽƌǇͲŽďũĞĐƚƐ�ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ�
ĂƵƚŽŵĂƟĐĂůůǇ�ďĞ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĞĚ�ĂƐ�ƐƉŝƌŝƚƵĂů�ĂŶĚ�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ͘��EŽƚ�ďĞŝŶŐ�ƉƌĞƐƵŵƉƟǀĞ�ĐĂŶ�ŚĞůƉ�ŵŽƟǀĂƚĞ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ƚŽ�
ĚƌĂǁ�ĂƩĞŶƟŽŶ�ƚŽ͕�ĂŶĚ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ŵŽƌĞ�ƐǇŵďŽůŝĐͬƚŚĞŽůŽŐŝĐĂů�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďŝďůŝĐĂů�ƐƚŽƌŝĞƐ͘

/Ĩ� ƚŚĞ�ƵůƟŵĂƚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ďŝďůŝĐĂů� ƐƚŽƌǇ� ƚĞůůŝŶŐ� ŝƐ� ƚŽ� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ� ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ Ɛ͛� ƚŚĞŽůŽŐŝĐĂů� ǀŝĞǁƐ�ĂŶĚ�
ŝŶƐƉŝƌĞ� ĨĂŝƚŚ͕� ƚŚĞŶ� ƚƌĂŶƐĐĞŶĚŝŶŐ� Ă� ůŝƚĞƌĂů� ĂŶĚͬŽƌ� ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂůŝƐƚ� ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƟŽŶ� ŝƐ� ĐĞŶƚƌĂů� ƚŽ� ƚŚĞ� ƉƌŽĐĞƐƐ͘��
,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ďĞĐĂƵƐĞ�'ŽĚůǇ�ƉůĂǇ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ƐƚŽƌŝĞƐ�ǁŝƚŚ�ĐŽŶĐƌĞƚĞ�ƉůĂǇ�ŽďũĞĐƚƐ͕�ƚŚŝƐ�ǀĞƌǇ�ĐŽŶĐƌĞƚĞŶĞƐƐ�ŵĂǇ�
ƚĞŶĚ�ƚŽ�ŝŶŐƌĂŝŶ�Ă�ůŝƚĞƌĂůͬŚŝƐƚŽƌŝĐĂů�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƟŽŶ͖��ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�ŵĂǇ�ĐƌĞĂƚĞ�ůĂƚĞƌ�ĚŝĸĐƵůƟĞƐ�ĨŽƌ�ďŽƚŚ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�
ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ĞĚƵĐĂƚŽƌƐ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ Ɛ͛�ůŝƚĞƌĂů�ŵĞĂŶŝŶŐƐ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƐǇŵďŽůŝĐͬ
ƚŚĞŽůŽŐŝĐĂů͘��/ƚ�ǁŽƵůĚ�ĂƉƉĞĂƌ�ƚŚĂƚ�Ă�ďĂƐŝĐ�ǁĂǇ�ŽĨ�ĂĚĚƌĞƐƐŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ƉƌŽďůĞŵ�ŝƐ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞ�ƚŚĞŽůŽŐŝĐĂů�
ŵĞĂŶŝŶŐ͕�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͕�Ă�ŬĞǇ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĞĚĂŐŽŐǇ͘��,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ƚŚĞƌĞ�ŵĂǇ�ďĞ�Ă�ĨƵƌƚŚĞƌ�
ĚŝĸĐƵůƚǇ�ǁŝƚŚ�'ŽĚůǇ�ƉůĂǇ�ŝĨ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ĨĞĞů�ƌĞůƵĐƚĂŶƚ�ƚŽ�ĐůĂƌŝĨǇ�ƚŚĞ��ŚƌŝƐƟĂŶ�ƚŚĞŽůŽŐŝĐĂů�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƟŽŶ�ďĞĐĂƵƐĞ�
ƚŚŝƐ�ŵŝŐŚƚ�ŝŶŚŝďŝƚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ Ɛ͛�ǁŽŶĚĞƌŝŶŐ͘��&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ŝƚ�ǁŽƵůĚ�ĚĞƉĞŶĚ�ŽŶ�ŚŽǁ��ĞƌƌǇŵĂŶ�Θ�,ǇĚĞ Ɛ͛�;ϮϬϭϬ͕�Ɖ͘�
ϰϮͿ�ƉƌŽƉŽƐĂů�ǁĂƐ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĞĚ�͞dŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ Ɛ͛�ŵĞŶƚŽƌƐ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƚŽ�ŝŵƉĂƌƚ�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ƚƌƵƚŚƐ͕�ďƵƚ�ƌĂƚŚĞƌ�
ƚŽ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ƚŚĞ�ůĞƐƐŽŶ�ĂŶĚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ƐĂĨĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕�͘�͘�͘�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉůĂǇ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĞĂĐŚ�ĐŚŝůĚ�ĂŶĚ�'ŽĚ�
ŝŶ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͟�ĐĂŶ�ŽĐĐƵƌ͘� �'ŝǀŝŶŐ�ƚŚĞ��ŚƌŝƐƟĂŶ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ŵĞĂŶŝŶŐ�Ă�ĐĞŶƚƌĂů�ƉůĂĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ƌĞƋƵŝƌĞ�Ă�ĚŽŐŵĂƟĐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŚĂƚ�ŝŶŚŝďŝƚƐ�ĐŚŝůĚƌĞŶ Ɛ͛�ŽǁŶ�ǁŽŶĚĞƌŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ŵĞĂŶŝŶŐƐ͘��dŚŝƐ�
ŝƐƐƵĞ�ŝƐ�ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ďĞůŽǁ͘

�ŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ�ǁŽŶĚĞƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ŵĞĂŶŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƟŶŐ�ƚŚĞ�ƐĐƌŝƉƚƵƌĂů�ƐƚŽƌŝĞƐ   
^ŽŵĞ�ĚĞƐĐƌŝƉƟŽŶƐ�ŽĨ�'ŽĚůǇ�ƉůĂǇ�ĞŵƉŚĂƐŝƐĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ Ɛ͛�ǁŽŶĚĞƌŝŶŐ�ĂƐ�ĐĞŶƚƌĂů�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉĞĚĂŐŽŐǇ͕ �ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�
ŽĨ�ĂůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ĐŽŶƚĞǆƚƵĂůŝƐĞ�ƚŚĞ�ƐƚŽƌǇ�ďǇ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ŵĞĂŶŝŶŐƐ͕�ƌĞůĂƟŶŐ�ŝƚ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ůŝĨĞ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘

͘�͘�͘�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚ�ĚƌĂǁŝŶŐ�ŽŶ�ŚĞƌ�Žƌ�ŚŝƐ�ŽǁŶ�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ǁŽŶĚĞƌ�ĂƐ�Ă�ŵĞĂŶƐ�ďǇ�ǁŚŝĐŚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ǁŽƌůĚ�ĂŶĚ�ĞǀĞŶƚƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŵĂŶǇ�ĂŶĚ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬƐ�ŽĨ�ŵĞĂŶŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�;,ǇĚĞ͕�ϮϬϭϬ͕�
Ɖ͘�ϱϭϮͿ͘

/ƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�Ă�͚ƋƵĞƐƟŽŶ�ĂŶĚ�ĂŶƐǁĞƌ�ƟŵĞ͕͛ �ďƵƚ�ƌĂƚŚĞƌ�ĂŶ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�^ƚŽƌǇƚĞůůĞƌ�ƚŽ�
ĞŶŐĂŐĞ�ƉůĂǇĨƵůůǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ůĞƐƐŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĂǇ͘��dŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ Ɛ͛�ǁŽŶĚĞƌŝŶŐ�ĞŵĞƌŐĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ůŝǀĞƐ͕�
ƚŚĞŝƌ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ƚŽ�'ŽĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĞƐƐŽŶ͘��dŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ƚŽƌǇƚĞůůĞƌ�ŝƐ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�
ƚŚĞŝƌ�ǁŽŶĚĞƌŝŶŐ�;,ǇĚĞ͕�ϮϬϭϬ͕�Ɖ͘�ϱϬϴ͘Ϳ



:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�ZĞůŝŐŝŽƵƐ��ĚƵĐĂƟŽŶ�ϲϬ;ϯͿ�ϮϬϭϮ��ϭϵ��

dŚŝƐ�ŝƐ�ĂŶ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĂŶĚ�ǀĂůƵĂďůĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ͖��ďƵƚ�ŝƚ�ĐĂŶ�ďĞĐŽŵĞ�ƉƌŽďůĞŵĂƟĐ�ŝĨ�ǁŽŶĚĞƌŝŶŐ�ŝƐ�ŽǀĞƌͲ
ĞŵƉŚĂƐŝƐĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉŽŝŶƚ�ǁŚĞƌĞ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ĨĞĞů�ƵŶǁŝůůŝŶŐ�ƚŽ�ƚĞůů�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƚŚĞ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů��ŚƌŝƐƟĂŶ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƟŽŶ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚŽƌŝĞƐ͕�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞǇ�ĨĞĂƌ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ŵŝŐŚƚ�ĐŽŵƉƌŽŵŝƐĞ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞŐƌŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĞĚĂŐŽŐǇ�ďǇ�͚ĐƌĂŵƉŝŶŐ͛�ƚŚĞŝƌ�
ŝŵĂŐŝŶĂƟǀĞ�ƐƚǇůĞ�ĂŶĚ�ƐƟŇŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ǁŽŶĚĞƌŝŶŐ͘��KŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌĂƌǇ͕ �ĐŚŝůĚƌĞŶ Ɛ͛�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽĨ��ŚƌŝƐƟĂŶ�ŵĞĂŶŝŶŐƐ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐƚŽƌŝĞƐ�ǁŽƵůĚ�ĂƉƉĞĂƌ�ƚŽ�ďĞ�ĂŶ�ĞƐƐĞŶƟĂů�ŽƵƚĐŽŵĞ�ĨŽƌ��ŝďůŝĐĂů�ƐƚŽƌǇ�ƚĞůůŝŶŐ͘

WĞƌŚĂƉƐ� ƚŽŽ�ŵƵĐŚ� ĂƩĞŶƟŽŶ� ĐĂŶ� ďĞ� ŐŝǀĞŶ� ƚŽ� ĞŶĐŽƵƌĂŐŝŶŐ� ƚŚĞ� ĐŚŝůĚƌĞŶ� ƚŽ�ǁŽŶĚĞƌ� ĂŶĚ� ƚŽ� ĐŽŶƐƚƌƵĐƚ� ƚŚĞŝƌ�
ŽǁŶ�ŝĚŝŽƐǇŶĐƌĂƟĐ�ŵĞĂŶŝŶŐƐ͕�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞŶƐĞ�ŽĨ�ĞǆƉůĂŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ��ŚƌŝƐƟĂŶ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƟŽŶ͘��DŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ĂŶǇƚŚŝŶŐ͕�
ĐŚŝůĚƌĞŶ�Ăƚ�ĂŶ�ĞĂƌůǇ�ĂŐĞ�ŶĞĞĚ�ĂŶƐǁĞƌƐ�ʹ�ĞǀĞŶ� ƌĞůĂƟǀĞůǇ� ͚ďůĂĐŬͲĂŶĚͲǁŚŝƚĞ͛�ĂŶƐǁĞƌƐ�ĂďŽƵƚ�ŵĞĂŶŝŶŐƐ� ƚŽ� ůŝĨĞ�
ĐŽŵŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ĨĂŵŝůǇ�ĂŶĚ�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ƚƌĂĚŝƟŽŶ͘��dŚĞǇ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ƉůĞŶƚǇ�ŽĨ�ƟŵĞ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ŐƌŽǁ�ŽůĚĞƌ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ĂŶĚ�
ŝŶũĞĐƚ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ĐƌĞĂƟǀŝƚǇ�ĂŶĚ�ŽƌŝŐŝŶĂůŝƚǇ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ŵĞĂŶŝŶŐƐ͘

KǀĞƌĞŵƉŚĂƐŝƐŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ŵĞĂŶŝŶŐ�Ăƚ�ĂŶ�ĞĂƌůǇ�ĂŐĞ�ƐĞĞŵƐ�ƚŽ�ĂƉƉĞĂů�
ƚŽ�Ă�ƋƵĞƐƟŽŶĂďůĞ�ŵǇƚŚŽůŽŐǇ�ŽĨ�ĨƌĞĞĚŽŵ�ĂŶĚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŝƐŵ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ�ŝŵƉŽƐĞĚ�ŽŶ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�
ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƌĞĂĚǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ŽĨ�ĨƌĞĞĚŽŵ͕�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ƚŚĂƚ�ƐƵĐŚ�Ă�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ŝŵƉůŝĞƐ͘��
dŚŝƐ�ŝƐ�Ă�ĚŝĸĐƵůƚ�ĞŶŽƵŐŚ�ƚĂƐŬ�ĨŽƌ�ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĂĚƵůƚƐ͘���ŚŝůĚƌĞŶ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�͚ ůĞĂŶ͛�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌĞĂĚǇͲŵĂĚĞ�ŵĞĂŶŝŶŐƐ�
ƚŚĂƚ� ƚŚĞŝƌ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ŬĞǇ� ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ŐƌŽƵƉƐ� ;�͘Ő͕͘� ƌĞůŝŐŝŽŶͿ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƵŶƟů� ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŽůĚ�ĞŶŽƵŐŚ�ĂŶĚ�ŵĂƚƵƌĞ�
ĞŶŽƵŐŚ�ƚŽ�ďĞ�ŵŽƌĞ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ŵĞĂŶŝŶŐ�;�ƌĂǁĨŽƌĚ�Θ�ZŽƐƐŝƚĞƌ͕ �ϮϬϬϲ͕�ƉƉ͘�ϮϰͲ
ϮϴͿ͘��KŶĞ�ĐĂŶ�ƌĞĂĚŝůǇ�ƐĞĞ�ƚŚŝƐ�ƐŽƌƚ�ŽĨ�ƉƌŽďůĞŵ�ĞŵĞƌŐŝŶŐ�ŝŶ�ǇŽƵŶŐ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ŐŝǀĞŶ�ĨƌĞĞĚŽŵƐ�ĂŶĚ�ĐŚŽŝĐĞƐ�
ŵŽƌĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĨŽƌ�ŽůĚĞƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂŶĚ�ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐ͘��&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͗�ƚǁŽ�ǇĞĂƌͲŽůĚƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƉĞƌƉůĞǆĞĚ�ďǇ�
ďĞŝŶŐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ĂďŽƵƚ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŵŝŐŚƚ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ĞĂƚ�ĨƌŽŵ�ĂŶ�ĞǆƚĞŶƐŝǀĞ�ŵĞŶƵ͕�ĂďŽƵƚ�ǁŚĂƚ�
ƚŚĞǇ�ŵŝŐŚƚ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ǁĞĂƌ�ĨƌŽŵ�Ă�ǁŝĚĞ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ĐůŽƚŚŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ĂďŽƵƚ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŵŝŐŚƚ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ĚŽ�;Žƌ�ǁĂƚĐŚͿ�
ĨƌŽŵ�ĂŶ�ďƌŽĂĚ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ĞŶƚĞƌƚĂŝŶŵĞŶƚ͘��/Ĩ�ĞǆĂŐŐĞƌĂƚĞĚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŝƐŵ�ĐĂŶ�ďĞ�Ă�ƉƌŽďůĞŵ�ĨŽƌ�ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐ�ĂŶĚ�
ĂĚƵůƚƐ͕�;�ƌĂǁĨŽƌĚ�Θ�ZŽƐƐŝƚĞƌ͕ �ϮϬϬϲ͕�Ɖ͘�ϭϭϱͿ�ŝƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĂŶ�ĞǀĞŶ�ŵŽƌĞ�ƐƵďƚůĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚĂů�ƉƌŽďůĞŵ�ĨŽƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͘

dĞůůŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƚŚĞ��ŚƌŝƐƟĂŶ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƟŽŶ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ďĞ�ĚŽŐŵĂƟĐ�Žƌ�ƚŽŽ�ĚŝĚĂĐƟĐ͘� �tŽŶĚĞƌŝŶŐ�
ĂŶĚ�ŵĂŬŝŶŐ�ƵƉ�ŽŶĞ Ɛ͛�ŽǁŶ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ŵĞĂŶŝŶŐƐ�ĂƌĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ŝŶ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ĨŽƌ�Ăůů�ĂŐĞ�ŐƌŽƵƉƐ͕�ďƵƚ�ĨŽƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�
ƚŚĞ�ĚŝƐĐŽǀĞƌǇ�ŽĨ�ŶĞǁ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŝƐ�ŵŽƌĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͘��KĨ�ĐŽƵƌƐĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ǁŝůů�ĂůǁĂǇƐ�ŶĂƚƵƌĂůůǇ�
ĐŽŶƚĞǆƚƵĂůŝƐĞ�ŶĞǁ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ǁĂǇ͕ �ďƵƚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ƚŽ�ŽǀĞƌĞŵƉŚĂƐŝƐĞ�ƚŚĞŝƌ�
ƉƵƫŶŐ�ƚŚŝƐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ŝŶƚŽ�Ă�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ŵĞĂŶŝŶŐ�ƐǇƐƚĞŵ�Žƌ�ǁŽƌůĚ�ǀŝĞǁ͘��dŚĞǇ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�ƚŚĞŝƌ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŵĞĂŶŝŶŐƐ�ĂƐ�Ă�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ŝŶŚĞƌŝƚĞĚ͕�ďĂƐĞůŝŶĞ�ǁŽƌůĚ�ǀŝĞǁ͖��ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ŵƵĐŚ�ƐĐŽƉĞ�ĨŽƌ�ĐƌĂŌŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�
ŽǁŶ�ŝĚŝŽƐǇŶĐƌĂƟĐ�ŵĞĂŶŝŶŐ�ƐǇƐƚĞŵ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ŐĞƚ�ŽůĚĞƌ͘

dŚŝƐ�ŝƐƐƵĞ�ŝƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�͚ƋƵĞƐƚ�ĨŽƌ�ƉĞƌƐŽŶĂůŝƐŵ�ĂŶĚ�ƌĞůĞǀĂŶĐĞ͛�ŝŶ�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�;ZŽƐƐŝƚĞƌ͕ �ϭϵϵϵͿ�ƚŚĂƚ�
ŚĂƐ�ďĞĞŶ�Ă�ƉƌŽŵŝŶĞŶƚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŽĨ��ĂƚŚŽůŝĐ�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ĞĚƵĐĂƚŽƌƐ�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞ�ůĂƚĞ�ϭϵϲϬƐ͘��/ƚ�ŚĂƐ�ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ƚƌǇŝŶŐ�
ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ�ŽĨ�ƌĞůŝŐŝŽŶ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůŝǀĞƐ�ŽĨ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ͘��/ƚ�ŝƐ�Ă�ǀĂůŝĚ�ĂŶĚ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂůůǇ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�
ƉƌŝŶĐŝƉůĞ� ƚŚĂƚ� ƌĞŵĂŝŶƐ�ƉĞƌƟŶĞŶƚ� ƚŽ� ƐĐŚŽŽů� ƌĞůŝŐŝŽƵƐ� ĞĚƵĐĂƟŽŶ͘� � �Ƶƚ� ĂƩĞŶƟŽŶ� ƚŽ� ƚŚŝƐ� ƉƌŝŶĐŝƉůĞ� ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�
ďĞ�ĞǆĂŐŐĞƌĂƚĞĚ�ƐŽ�ƚŚĂƚ� ŝƚ�ĞĐůŝƉƐĞƐ�ŽƚŚĞƌ�ŬĞǇ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽĨ� ƚŚĞ�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ƚƌĂĚŝƟŽŶ͘� ��ůƐŽ͕�
ƚŚĞ�ƋƵĞƐƚ� ĨŽƌ�ƌĞůĞǀĂŶĐĞ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞ�Ă�ŶĂƚƵƌĂů� ůŝŵŝƚĂƟŽŶ� ŝŶ� ƚŚĂƚ�ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐ͕�ĂŶĚ�ĞǀĞŶ�ŵŽƌĞ�ƐŽ�
ĐŚŝůĚƌĞŶ͕�ŚĂǀĞ�Ă�ƌĞůĂƟǀĞůǇ�ůŝŵŝƚĞĚ�ůŝĨĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ʹ�ĞǀĞŶ�ƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞǇ�ŶŽǁ�ŚĂǀĞ�ĞǆƚĞŶƐŝǀĞ�ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�
ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͘��,ĞŶĐĞ�ŝƚ�ŝƐ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ƚŚĂƚ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�'ŽĚůǇ�ƉůĂǇ�ƉĞĚĂŐŽŐǇ�ƐŚŽƵůĚ�ƚĂŬĞ�ĐĂƌĞ�ŶŽƚ�ƚŽ�ŽǀĞƌĞŵƉŚĂƐŝƐĞ�
ĐŚŝůĚƌĞŶ Ɛ͛�ǁŽŶĚĞƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ŵĞĂŶŝŶŐ͘

KǀĞƌƐƚĂƟŶŐ�ƚŚĞ�ǁŽŶĚĞƌŝŶŐ�ĂƐƉĞĐƚ�ŵĂǇ�ĂůƐŽ�ƚĞŶĚ�ƚŽ�ƉƌĞƐƵŵĞ�Ă�ƐŽƌƚ�ŽĨ�ŵǇƐƟĐŝƐŵ�;Žƌ�ƐƉŝƌŝƚƵĂů�ƌĞŇĞĐƟǀĞŶĞƐƐͿ�
ŽƉĞƌĂƟǀĞ�ŝŶ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ƌĞĂůůǇ�ŵŽƌĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĨŽƌ�ŽůĚĞƌ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ĂŶĚ�ĂĚƵůƚƐ͘��dŚĞ�ƐĐŽƉĞ�ĂŶĚ�ĚĞƉƚŚ�
ŽĨ�ĐŚŝůĚƌĞŶ Ɛ͛�ƉĞƌƐŽŶĂů�ŵĞĂŶŝŶŐͲŵĂŬŝŶŐ� ŝŶ�'ŽĚůǇ�ƉůĂǇ�ĂƌĞ�ĚŝĸĐƵůƚ͕�ĂŶĚ�ƉƌŽďĂďůǇ� ŝŵƉŽƐƐŝďůĞ͕� ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ͘��
�ŶĚ�ƚŚĞ�ǀĂůŝĚŝƚǇ�ŽĨ� ƚŚĞ�ƉĞĚĂŐŽŐǇ� ŝŶ� ŝŶƚƌŽĚƵĐŝŶŐ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŚƌŝƐƟĂŶ�ƐƚŽƌŝĞƐ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ƐƵĐŚ�ĂŶ�
ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ʹ�ƚŚĞ�ƉƌŝǀĂƚĞ͕�ŵǇƐƟĐĂůͬƌĞŇĞĐƟǀĞ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ�ƚŽ�ĐŚŝůĚƌĞŶ Ɛ͛�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ĐĂŶ�ďĞ�ƌĞƐƉĞĐƞƵůůǇ�
ůĞŌ�ĂůŽŶĞ͘� �,ĞŶĐĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ Ɛ͛�ĂďƐŽƌƉƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ� ŝŶ�'ŽĚůǇ�ƉůĂǇ�ĐĂŶ�ĐŽŵĨŽƌƚĂďůǇ�ďĞ� ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĞĚ�ĂƐ�Ă�
ŵĂŶŝĨĞƐƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ŶĂƚƵƌĂů�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ĨŽƌ�ĐƵƌŝŽƵƐ�ĂŶĚ�ŝŶƋƵŝƐŝƟǀĞ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ƉůĂǇ͖��ƚŚĞ�ĞǆƚĞŶƚ�ƚŽ�ǁŚŝĐŚ�
ƚŚŝƐ�ŝƐ�ĂůƐŽ�Ă�ŵǇƐƟĐĂůͬƌĞŇĞĐƟǀĞͬƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ƌĞŵĂŝŶƐ�ĂŶ�ŽƉĞŶ�ƋƵĞƐƟŽŶ͘



ϮϬ��:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�ZĞůŝŐŝŽƵƐ��ĚƵĐĂƟŽŶ�ϲϬ;ϯͿ�ϮϬϭϮ

dŚĞ�ŝƐƐƵĞ�ŚĞƌĞ�ŝƐ�ƌĞĂůůǇ�Ă�ŵĂƩĞƌ�ŽĨ�ǁŝƐĞ�ďĂůĂŶĐĞ͘��dŽ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚĞ�ĞǆĐůƵƐŝǀĞůǇ�ŽŶ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŶŐ�ĂŶ�ĂƵƚŚŽƌŝƚĂƟǀĞ�
ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƟŽŶ�ŝƐ�ĂŶ�ĞǆƚƌĞŵĞ�ƚŽ�ďĞ�ĂǀŽŝĚĞĚ͘���ůƐŽ͕�ďŽƚŚ�ƚŽ�ŽǀĞƌĞƐƟŵĂƚĞ�Žƌ�ƵŶĚĞƌĞƐƟŵĂƚĞ�ƚŚĞ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�
ŽĨ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƚŽ�ƌĞŇĞĐƚ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ƐƉŝƌŝƚƵĂů�ŵĞĂŶŝŶŐƐ�ĂƌĞ�ĞƋƵĂůůǇ�ƚŽ�ďĞ�ĂǀŽŝĚĞĚ͘���Ŷ�ĂƌƟĐůĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ƐƉŝƌŝƚƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ŶĞǁďŽƌŶ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�;^Ƶƌƌ͕ �ϮϬϭϮͿ�ǁŽƵůĚ�ĂƉƉĞĂƌ�ƚŽ�ďĞ�ĂŶ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŽĨ�ŽǀĞƌĞƐƟŵĂƟŽŶ͘���ĚĂŵƐ�Ğƚ�Ăů͘ 
ŝŵƉůŝĞĚ�ƌĞĐŽŐŶŝƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ĞǆƚƌĞŵĞ�ŽĨ�ƵŶĚĞƌĞƐƟŵĂƟŽŶ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ�ĞĚƵĐĂƚŽƌƐ�

ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ�ŵŽƌĞ�ĂǁĂƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�͚ŐĞŽŐƌĂƉŚǇ͛�ŽĨ�ĐŚŝůĚƌĞŶ Ɛ͛�ƐƉŝƌŝƚƵĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�ƚŽ�ĞŶŐĂŐĞ�ŵŽƌĞ�ĨƵůůǇ�ǁŝƚŚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ Ɛ͛�
ǁŽƌůĚƐ�ʹ�ŚŽǁ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ƚŚĞŝƌ� ŝŶŶĞƌ�ǁŽƌůĚƐ͕�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŚĞ� ŝŶŶĞƌ�ĂŶĚ�ŽƵƚĞƌ�ǁŽƌůĚƐ� ŝŶƚĞƌĂĐƚ� ƚŽ�
ƐŚĂƉĞ�ƚŚĞ�ƐƉŝƌŝƚƵĂů�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ůŝǀĞƐ͘�;ϮϬϬϴ͕�Ɖ͘�ϵ͖�ƐĞĞ�ĂůƐŽ�,ŽīŵĂŶ�Θ�>ĂŵŵĞ͕�ϭϵϴϵ͕�Ɖ͘�ϰϳͿ

ZĞƐƉĞĐƟŶŐ�ĂŶĚ�ĞŶĐŽƵƌĂŐŝŶŐ�ĐŚŝůĚƌĞŶ Ɛ͛�ƐƉŝƌŝƚƵĂů�ĂŐĞŶĐǇ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ďĞ�ďĂůĂŶĐĞĚ�ǁŝƚŚ�ĞĚƵĐĂƟŶŐ�ƚŚĞŵ�ƚŽǁĂƌĚƐ�
ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ĨĂŵŝůŝĂƌŝƚǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂŝƚŚ�ƚƌĂĚŝƟŽŶ͘

Threshold and sacred space  �dŚĞ�'ŽĚůǇ�ƉůĂǇ�ƚĞĂĐŚĞƌ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ŶŽ�ĚŝĸĐƵůƚǇ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƟŶŐ�ƚŚĞ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶĐĞ�ŽĨ�
Ă�ůŝƚƵƌŐǇͲůŝŬĞ�͚ƚŚƌĞƐŚŽůĚ͛�ƚŚƌŽƵŐŚ�ǁŚŝĐŚ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ƉĂƐƐ�ŝŶƚŽ�Ă�͚ƐĂĐƌĞĚ�ƐƉĂĐĞ͛�ƚŚĂƚ�ĚŝƐƉůĂǇƐ�ŽďũĞĐƚƐ�ƐǇŵďŽůŝƐŝŶŐ�
ƚŚĞ��ŝďůŝĐĂů�ƐƚŽƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ŬĞǇ�ǁŽƌĚƐͬŝĚĞĂƐ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŚƌŝƐƟĂŶ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ƐǇƐƚĞŵ͘��^ŝŵŝůĂƌůǇ͕ �ƚŚĞ��ƵĐŚĂƌŝƐƟĐ�ŽǀĞƌƚŽŶĞƐ�
ƚŽ�ƚŚĞ�'ŽĚůǇ�ƉůĂǇ�͚ ĨĞĂƐƚ͛�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƐĞůĨͲĞǀŝĚĞŶƚ͘���Ƶƚ�ĨŽƌ�ǇŽƵŶŐ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͕�ŝƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ƉƌĞƐƵŵƉƟǀĞ�ƚŽ�ƚŚŝŶŬ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�
ĂƌĞ�ŵĂƚƵƌĞ�ĞŶŽƵŐŚ�ƚŽ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞ�ƚŚĞ�ŶŽƟŽŶ�ŽĨ�ƐĂĐƌĞĚ�ƐƉĂĐĞ�ĂŶĚ��ŚƌŝƐƟĂŶ�ůŝƚƵƌŐŝĐĂů�ƐǇŵďŽůŝƐŵ�ƚŽ�ƚŚĂƚ�ĞǆƚĞŶƚ͘��
^ŽŵĞ�ŵĂǇ� ŝŶŝƟĂůůǇ� ŝŶƚĞƌƉƌĞƚ�ǁŚĂƚ�ǁĂƐ� ƐĂŝĚ� ĂďŽƵƚ� ƚŚĞ� ƚŚƌĞƐŚŽůĚ� ĂƐ�ŵŽƌĞ� ĂŶ� ĂƌďŝƚƌĂƌǇ� ƌƵůĞ� ŽĨ� ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�
ŝŵƉŽƐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƚĞĂĐŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ĂƐ�Ă�ƐƉĞĐŝĂů�ĞŶƚƌĂŶĐĞ�ƚŽ�Ă�ƐĂĐƌĞĚ�ƐƉĂĐĞ�ʹ �ŝƚƐ�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶĐĞ�ŵĂǇ�ŝŶŝƟĂůůǇ�ĞůƵĚĞ�
ƚŚĞŵ͘���Ɛ�ŶŽƚĞĚ�ĂďŽǀĞ͕�ŽŶůǇ�ŐƌĂĚƵĂůůǇ�ǁŽƵůĚ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ŚĞůƉ�ƚŚĞŵ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚŝƐ�ƐǇŵďŽůŝƐŵ͘

EĂƚƵƌĂů�ĚĞĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĞĚĂŐŽŐǇ͛Ɛ�ƌĞůĞǀĂŶĐĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ƐĐŚŽŽů�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͍� � �dŚĞ�ŽďũĞĐƚƐ�
ƵƐĞĚ�ĂƐ�ĐŽŶĐƌĞƚĞ�ƌĞĨĞƌĞŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƚŽƌǇ�ƚĞůůŝŶŐ�ǁŝƚŚŝŶ�'ŽĚůǇ�ƉůĂǇ�ĂƉƉĞĂƌ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞ�ƉĞĚĂŐŽŐǇ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�
ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĨŽƌ�ƉƌĞͲƐĐŚŽŽů�ĐŚŝůĚƌĞŶ͘��dŚŝƐ�͚ŚĂŶĚƐͲŽŶ͛�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ŝƐ�ŶĂƚƵƌĂůůǇ�ĞŶŐĂŐŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͘��,ĞŶĐĞ�
ƚŚĞ�ǀĂůƵĞ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ŵĂŶŝƉƵůĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚŽƌǇ�ŽďũĞĐƚƐ�ŝŶ�ƌĞƉƌŝƐŝŶŐ�ƚŚĞ��ŝďůŝĐĂů�ƐƚŽƌŝĞƐ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŝŶ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ĂƐ�ƌĞŐĂƌĚƐ�
ƚŚĞŝƌ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ŶĂƌƌĂƟǀĞ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�:ƵĚĞŽͲ�ŚƌŝƐƟĂŶ�ƚƌĂĚŝƟŽŶ͘���Ƶƚ�ƚŚĞ�ǀĞƌǇ�ĐŽŶĐƌĞƚĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉůĂǇ�
ŽďũĞĐƚƐ�ƚĞŶĚƐ�ƚŽ�ĞŶŐĞŶĚĞƌ�Ă�ůŝƚĞƌĂů�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚŽƌǇ͖��ĂŶĚ�Ă�ůŝƚĞƌĂů�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƟŽŶ�ŝƐ�Ăƚ�ŽĚĚƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ƚŚĞŽůŽŐŝĐĂů�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ��ŝďůŝĐĂů� ƐƚŽƌǇ� ƚĞůůŝŶŐ͘� �^Ž� ŝƚ� ŝƐ�ĐƌƵĐŝĂů� ƚŚĂƚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ Ɛ͛� ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ŚĞůƉƐ�ŵŽǀĞ�
ƚŚĞŵ�ŐƌĂĚƵĂůůǇ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƚŚĞ�ƚŚĞŽůŽŐŝĐĂůͬƐǇŵďŽůŝĐ�ŵĞĂŶŝŶŐƐ�ŽĨ�ƐĐƌŝƉƚƵƌĞ͕�ĂŶĚ�ĂǁĂǇ�ĨƌŽŵ�ůŝƚĞƌĂů�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƟŽŶƐ͘��
,ĞŶĐĞ͕� ŝƚ� ĐŽƵůĚ� ďĞ� ĞǆƉĞĐƚĞĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� 'ŽĚůǇ� ƉůĂǇ� ƉĞĚĂŐŽŐǇ͕ � ǁŚŽƐĞ� ƵƐĞ� ŽĨ� ĐŽŶĐƌĞƚĞ� ŽďũĞĐƚƐ� ǁŽƵůĚ� ƐĞĞŵ�
ŶĂƚƵƌĂůůǇ�ůŝŶŬĞĚ�ǁŝƚŚ�ůŝƚĞƌĂů�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƟŽŶƐ͕�ƐŚŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ĚŝŵŝŶŝƐŚŝŶŐ�ƌĞůĞǀĂŶĐĞ�ĂƐ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
ƉƌŝŵĂƌǇ�ƐĐŚŽŽů͘

/ƚ�ǁŽƵůĚ�ƐĞĞŵ�ĞƐƐĞŶƟĂů�ƚŚĂƚ�ĂƐ�ƐŽŽŶ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĐĂŶ�ƌĞĂĚ�ǁĞůů�ĞŶŽƵŐŚ͕�ƚŚĞ��ŝďůŝĐĂů�ƐƚŽƌǇ�ƚĞůůŝŶŐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�
ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ĂĐƚƵĂů�ƌĞĂĚŝŶŐ�ĨƌŽŵ�Ă�ĐŚŝůĚƌĞŶ Ɛ͛�ďŝďůĞ͘��dŚĞǇ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐƚŽƌŝĞƐ�ĐŽŵĞ�ĨƌŽŵ�
�ŝďůŝĐĂů�ƚĞǆƚƐ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ĂŶĚ�ƐƵƐƚĂŝŶĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�:ƵĚĂĞŽ��ŚƌŝƐƟĂŶ�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ƚƌĂĚŝƟŽŶ͘��dŚŝƐ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ŚĞůƉ�
ĂĚĚƌĞƐƐ�Ă�ƉƌŽďůĞŵ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ďǇ�ŽŶĞ�ƚĞĂĐŚĞƌ�ĂƐ�ĨŽůůŽǁƐ͗��͞^ŽŵĞ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƐĞĞ��ŝďůŝĐĂů�ƐƚŽƌǇ�ƚĞůůŝŶŐ�ĂƐ�
͚ďĂďǇ�ƐƚƵī͛�ĂŶĚ�ƐǁŝƚĐŚ�Žī�ŵĂŬŝŶŐ�ŝƚ�Ă�ůŝƩůĞ�ĚŝĸĐƵůƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƚĞĂĐŚĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ĞŶŐĂŐĞĚ͟�;DŽĚŝŶŝ͕�ϮϬϭϭͿ͘

tŚĞƌĞ�'ŽĚůǇ�ƉůĂǇ�ŝƐ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞĂƌůǇ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ǇĞĂƌƐ͕�ƚŚĞ��ŚƌŝƐƟĂŶ�ŵĞĂŶŝŶŐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŚĞŽůŽŐǇͲĞŵďĞĚĚĞĚ�ƐƚŽƌŝĞƐ�
ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƉĞĚĂŐŽŐǇ�ŝŶ�Ă�ƉƌŽŵŝŶĞŶƚ�ǁĂǇ͕ �ƚĂŬŝŶŐ�ŝŶƚŽ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ƚŚĞ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�
Ăƚ�ƚŚĂƚ�ĂŐĞ͘��KƚŚĞƌǁŝƐĞ͕�ŝŶƐƵĸĐŝĞŶƚ�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶ�ĨƌŽŵ�ĐŽŶĐƌĞƚĞŶĞƐƐ�ƚŽ�ƐǇŵďŽůŝĐ�ŵĞĂŶŝŶŐƐ�ŵŝŐŚƚ�ŽĐĐƵƌ͘

ϯ͘� dĞĂĐŚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐƌĞĂƟŽŶ�ƐƚŽƌŝĞƐ�ŝŶ�'ĞŶĞƐŝƐ͗���ĚĚƌĞƐƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ĐůĂƐŚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƐĐŝĞŶƟĮĐ�ĂŶĚ�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�
ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƟŽŶƐ

�ĂƟŶŐ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ƚŚĞ�ϭϵϳϬƐ͕�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŽŶ�ĐŚŝůĚƌĞŶ Ɛ͛�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƐĐŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ƌĞůŝŐŝŽŶ�ŚĂƐ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ƚŚĞ�ƉƌŽďůĞŵƐ�
ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ůŝƚĞƌĂů�;ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂůŝƐƚͿ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�'ĞŶĞƐŝƐ�ƐƚŽƌŝĞƐ�ŝŶ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ͕ �ĂŶĚ��ŝďůŝĐĂů�ƐƚŽƌŝĞƐ�
ŝŶ�ŐĞŶĞƌĂů�;'ŽůĚŵĂŶ͕�ϭϵϲϰ͖�,ĂƌĞ��ƵŬĞ�Θ�tŚŝƩŽŶ͕�ϭϵϳϳ͖�DĂƌƟŶ�Θ�WůƵĐŬ͕�ϭϵϳϳ͖��&ƌĂŶĐŝƐ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϭϵϵϬͿ͘

�ŚŝůĚŚŽŽĚ� ďĞůŝĞĨ� ŝƐ� ďƌĞĂĐŚĞĚ�ǁŝƚŚ� ŝŶĐƌĞĚŝďůĞ� ĞĂƐĞ� ŽŶ� ƚŚĞ� ďĂƐŝƐ� ŽĨ� Ă� ƐŝŵƉůŝƐƟĐ� ƐĐŝĞŶƟƐŵ�͙� ƚŚĞ� ĮƌƐƚ�
ŝŶĐƵƌƐŝŽŶ�ŝŶƚŽ�Ă�ƐŝŵƉůĞ��ŝďůŝĐĂů�ůŝƚĞƌĂůŝƐŵ�ƐĞĞŵƐ�ƚŽ�ďĞ�ƚŚĞ�ĂƵƚŽŵĂƟĐ�ĚĞĂƚŚ�ďůŽǁ�ƚŽ�͚ďĞůŝĞĨ͛͘ �dŚĞƌĞ�ŝƐ�ŝŶ�
ĨĂĐƚ�Ă�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ǀĂĐƵƵŵ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƉŽŝŶƚ�ŝŶ�ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�͚ĨĂŝƌǇ�ƐƚŽƌǇ�ǀĞƌƐŝŽŶ͛�ĞŶĚƐ�
ĂŶĚ�ĂŶǇƚŚŝŶŐ�ŵŽƌĞ�͚ŐƌŽǁŶ�ƵƉ͛�ŵŝŐŚƚ�ƚĂŬĞ�ŝƚƐ�ƉůĂĐĞ�;,ĂƌĞ��ƵŬĞ�Θ�tŚŝƩŽŶ͕�ϭϵϳϳ͕�Ɖ͘�ϱͿ͘



:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�ZĞůŝŐŝŽƵƐ��ĚƵĐĂƟŽŶ�ϲϬ;ϯͿ�ϮϬϭϮ��Ϯϭ��

tŚĂƚ�ǁĂƐ�ƐĂŝĚ�ĞĂƌůŝĞƌ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƐǇŵďŽůŝĐͬƚŚĞŽůŽŐŝĐĂů�ŵĞĂŶŝŶŐ�ŽĨ�ƐĐƌŝƉƚƵƌĞ�ŝƐ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ƉĞƌƟŶĞŶƚ�ŚĞƌĞ͘��/Ŷ�
ĂĚĚŝƟŽŶ͕�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�'ĞŶĞƐŝƐ�ƐƚŽƌŝĞƐ�ĂƌĞ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�ƚŽ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͕�ƚŚĞǇ�ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ�ƚĂƵŐŚƚ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ŚĂƐ�
ƚŽ�ďĞ�͚ƵŶƚĂƵŐŚƚ͛�ůĂƚĞƌ͘ ��dŚĞ�ůŝƚĞƌĂů�ĚĞƚĂŝůƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚŽƌŝĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ�ĞŵƉŚĂƐŝƐĞĚ�ǁŚĞƌĞĂƐ�ƚŚĞ�ƚŚĞŽůŽŐŝĐĂů�
ͬ�ƐǇŵďŽůŝĐ�ŵĞĂŶŝŶŐƐ�ƐŚŽƵůĚ͘���ŚŝůĚƌĞŶ�ĐĂŶ�ďĞ�ŚĞůƉĞĚ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŝďůŝĐĂů�
ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ŝƚƐĞůĨ�ĂŶĚ�ĂďŽƵƚ�ŝƚƐ�ůŝƚĞƌĂƌǇ�ŐĞŶƌĞƐ�ʹ�ƚŚĞ�,ĞďƌĞǁ��ŝďůĞ�ŝƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĐŽǀĞŶĂŶƚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�
ŽĨ�/ƐƌĂĞů�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�'ŽĚ͘��dŚĞǇ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�ǁŚĞŶ�ŝƚ�ǁĂƐ�ǁƌŝƩĞŶ�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ǁĞƌĞ�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌƐ͛�ƉƵƌƉŽƐĞƐ͘��dŚĞ�
�ŝďůĞ�ŝƐ�ŶŽƚ�Ă�ƐĐŝĞŶĐĞ�ďŽŽŬ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ŽƌŝŐŝŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͘��/Ĩ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĂƉƉĂƌĞŶƚ�ĐůĂƐŚĞƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƐĐŝĞŶƟĮĐ�
ĂŶĚ�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ĂĐĐŽƵŶƚƐ�ŽĨ�ĐƌĞĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŚƵŵĂŶ�ůŝĨĞ͕�ƚŚĞŶ�ŝƚ�ŝƐ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ďĞ�ĞŝƚŚĞƌ�ĨĂƵůƚǇ�ƌĞůŝŐŝŽŶ�Žƌ�ĨĂƵůƚǇ�ƐĐŝĞŶĐĞ�
;�ƌĂǁĨŽƌĚ�Θ�ZŽƐƐŝƚĞƌ͕ �ϮϬϬϲ͕�ƉƉ͘�ϳϯͲϳϲͿ͘��dŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ĐƌĞĂƟŽŶ�ƐƚŽƌŝĞƐ�ĨƌŽŵ�ŽƚŚĞƌ�ƚƌĂĚŝƟŽŶƐ͕�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĐĂŶ�
ůĞĂƌŶ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐƌĞĂƟŽŶ�ƐƚŽƌǇ�ŐĞŶƌĞ�;�ƌĂǁĨŽƌĚ�Θ�ZŽƐƐŝƚĞƌ͕ �ϭϵϴϱ͕�Ɖ͘�ϭϳϮͿ͘

ϰ͘� dĞĂĐŚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉĂƌĂďůĞƐ͗��,ŝŐŚůŝŐŚƟŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ƐƵďǀĞƌƐŝǀĞ�ŶĂƚƵƌĞ

dŚĞ�ĂƌƟĐůĞ�ďǇ��ŽǁůŝŶŐ�;ϮϬϭϬͿ�ĞǆƉůĂŝŶĞĚ�ƚŚĞ�ƉĂƌĂďŽůŝĐ͕�ƐƵďǀĞƌƐŝǀĞ�ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƌĂďůĞƐ�ŽĨ�:ĞƐƵƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�EĞǁ�
dĞƐƚĂŵĞŶƚ͘� � dŚĞƐĞ�'ŽƐƉĞů� ƐƚŽƌŝĞƐ� ĂƌĞ�ŵƵĐŚ�ŵŽƌĞ� ƚŚĂŶ�ŵŽƌĂů� ĨĂďůĞƐ͘� � WĂƌĂďůĞƐ� ĐŚĂůůĞŶŐĞ� ƉĞŽƉůĞ� ƚŽ� ƚŚŝŶŬ�
ďĞǇŽŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŵĨŽƌƚĂďůĞ͕�ĐŽŶǀĞŶƟŽŶĂů� ĨƌĂŵĞƐ�ŽĨ� ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ͖� �ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ƉƌŽŵƉƚ�ƋƵĞƐƟŽŶŝŶŐ�ŽĨ� ƚŚĞŝƌ�ŽŌĞŶ�
ůŝŵŝƚĞĚ�ǀŝĞǁ�ŽĨ� ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͖� � ƚŚĞǇ�ĂůƐŽ� ŝŵƉůǇ� ƚŚĂƚ�'ŽĚ Ɛ͛�ŐĞŶĞƌŽƐŝƚǇ�ĂŶĚ�ĐĂƌĞ�ŐŽ�ǁĞůů�ďĞǇŽŶĚ�ƉĞŽƉůĞ Ɛ͛�ƵƐƵĂů�
ĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶƐ͘��dŚŝƐ�ĂƌƟĐƵůĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƌĂďůĞƐ�ŝƐ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƚŽ�ĞĂƌůǇ�ĐŚŝůĚŚŽŽĚ�
ĂŶĚ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ƐĐŚŽŽů�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ĞĚƵĐĂƚŽƌƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŝƚ�ƉƌĞƐĞŶƚƐ�͚ďĞŶĐŚŵĂƌŬƐ͛�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ��ŚƌŝƐƟĂŶ�ŵĞĂŶŝŶŐƐ�ĂŶĚ�
ƉĞĚĂŐŽŐŝĐĂů� ƐŝŐŶŝĮĐĂŶĐĞ� ŽĨ� ƉĂƌĂďůĞƐ͘� � /ƚ� ƐŚŽǁƐ�ǁŚĂƚ� ĂŶ� ŝŶĨŽƌŵĞĚ��ŚƌŝƐƟĂŶ� ĂĚƵůƚ� ƐŚŽƵůĚ� ŬŶŽǁ� ĂďŽƵƚ� ƚŚĞ�
ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂƌĂďůĞƐ͖��ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ƐƵďǀĞƌƐŝǀĞ�ŵĞĂŶŝŶŐƐ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ĂƵĚŝĞŶĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐŽĐŝŽĐƵůƚƵƌĂů�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ�EĞǁ�dĞƐƚĂŵĞŶƚ�ƟŵĞƐ͘��dŚĞ�ŝƐƐƵĞ�ƚŚĞŶ�ŝƐ�ŚŽǁ�ŵƵĐŚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�
ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ƐĐŚŽŽů�ĐŚŝůĚƌĞŶ͘

dŚŽƐĞ�ǁŚŽ� ĂƌĞ� ƚŚĞ� ĮƌƐƚ� ƚĞůůĞƌƐ� ŽĨ� ƚŚĞƐĞ� ƐƚŽƌŝĞƐ� ƚŽ� ĐŚŝůĚƌĞŶ� ƐŚŽƵůĚ�ŵĂŬĞ� ƐƵƌĞ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞǇ� ĚŽ� ŶŽƚ� ĞŶŐĞŶĚĞƌ�
ŵĞĂŶŝŶŐƐ�ƚŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ŵĂŬĞ�ŝƚ�ĚŝĸĐƵůƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƚŽ�ŵŽǀĞ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƚŚĞ�ŵŽƌĞ�ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƟŽŶ�
ůĂƚĞƌ͘ � �tŚŝůĞ� ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŵĂǇ� ďĞ� ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ� ƚŽ� ĚĞǀĞůŽƉ� ƚŚĞŝƌ� ŽǁŶ�ƉĞƌƐŽŶĂů� ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ� ŽĨ� ĂŶĚ� ƌĞƐƉŽŶƐĞ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƚŽƌŝĞƐ�;�͘Ő͕͘�ƚŚĞ�ĐĂƌĞ�ŽĨ�:ĞƐƵƐ� ŝůůƵƐƚƌĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂƌĂďůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐŽŽĚ�ƐŚĞƉŚĞƌĚͿ͕� ŝĨ�ƚŚĞǇ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�
ƐŽŵĞ� ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŽƌŝŐŝŶĂů� ĐŽŶƚĞǆƚ� ĂŶĚ� ŝŶƚĞŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉĂƌĂďůĞƐ͕� ƚŚĞŶ� ƚŚĞǇ� ǁŝůů� ďĞ�ŵŝƐͲŝŶĨŽƌŵĞĚ͖��
ƚŚĞŝƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƉĂƌĂďůĞƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĚĞĮĐŝĞŶƚ͘��,ĞŶĐĞ͕�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƚŚŝŶŬ�ĂďŽƵƚ�ŚŽǁ�ƚŚĞǇ�ŵŝŐŚƚ�ŚĞůƉ�
ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŵŽǀĞ�ŐƌĂĚƵĂůůǇ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ŵĞĂŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƌĂďůĞƐ͕�ĞǀĞŶ�ŝĨ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĞǆŝƚǇ�ŝŶ�
ƚŚĞŝƌ�ƐƵďǀĞƌƐŝǀĞ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ďĞǇŽŶĚ�ƚŚĞŵ�Ăƚ�ĂŶ�ĞĂƌůǇ�ĂŐĞ͘

WƌŝŵĂƌǇ�ƌĞůŝŐŝŽŶ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ĐŽƵůĚ�ĂƩĞŶĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ƉĞĚĂŐŽŐǇ�ĨŽƌ�ƉĂƌĂďůĞƐ͘

ͻ� tŚĂƚ�ĚŝĚ�:ĞƐƵƐ�ĂƉƉĞĂƌ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ŝŶ�ŵŝŶĚ�ǁŚĞŶ�ŚĞ�ƚŽůĚ�ƚŚŝƐ�ƉĂƌĂďůĞ�ƚŽ�ƉĞŽƉůĞ͍
ͻ� 'ŝǀĞŶ�ƚŚĞŝƌ�ƐŽĐŝĂů�ƐŝƚƵĂƟŽŶ͕�ǁŚĂƚ�ŵĞĂŶŝŶŐƐ�ǁŽƵůĚ�:ĞƐƵƐ͛�ůŝƐƚĞŶĞƌƐ�ĂŶĚ�ŚŝƐ�ŽǁŶ�ĨŽůůŽǁĞƌƐ�ƚĂŬĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐƚŽƌǇ͍
ͻ� 'ŝǀĞŶ�ĂŶƐǁĞƌƐ�ƚŽ�ƚŚĞƐĞ�ƚǁŽ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ĂďŽǀĞ͕�ǁŚĂƚ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ƐŽŵĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ŵĞƐƐĂŐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂƌĂďůĞ�ĨŽƌ�

ƉĞŽƉůĞ�ƚŽĚĂǇ͍

/ƚ�ǁŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ�ďĞǇŽŶĚ� ƚŚĞ�ŵĂƚƵƌŝƚǇ�ŽĨ�ŵĂŶǇ�ƉƌŝŵĂƌǇ� ƐĐŚŽŽů�ƉƵƉŝůƐ� ƚŽ� ƐĞĞ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�ƉĂƌĂďůĞ�ŽĨ� ƚŚĞ�ŐŽŽĚ�
ƐŚĞƉŚĞƌĚ�ŝƐ�ĂďŽƵƚ�ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ�ƉĞŽƉůĞ Ɛ͛�ǀŝĞǁ�ŽĨ�'ŽĚ�ʹ�'ŽĚ Ɛ͛�ĐĂƌĞ�ĨŽƌ�ĞǀĞƌǇ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ŐŽĞƐ�ǁĂǇ�ďĞǇŽŶĚ�ǁŚĂƚ�
ŵŝŐŚƚ�ƵƐƵĂůůǇ�ďĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ͘

�ŽŶĐůƵƐŝŽŶ͗�ZĞůŝŐŝŽƵƐ�>ŝƚĞƌĂĐǇ�ͲͲ�Ă�ǀĂůƵĂďůĞ�͚ƵŵďƌĞůůĂ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ͛�ĨŽƌ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ƐĐŚŽŽů�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ
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ZĞůŝŐŝŽƵƐ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�Ͳ�Ă�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ƉƌŽĮůĞ�ĨŽƌ��ĂƚŚŽůŝĐ�ƐĐŚŽŽůƐ͘���ƌŝƐďĂŶĞ͗���ĂƚŚŽůŝĐ��ĚƵĐĂƟŽŶ�KĸĐĞ͘

�ƵƐƚƌĂůŝĂŶ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ��ĚƵĐĂƟŽŶ͕��ŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ĂŶĚ�tŽƌŬƉůĂĐĞ�ZĞůĂƟŽŶƐ�;���tZͿ�;ĨŽƌ�ƚŚĞ�
�ŽƵŶĐŝů�ŽĨ��ƵƐƚƌĂůŝĂŶ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐͿ͘��;ϮϬϬϵͿ͘���ĞůŽŶŐŝŶŐ͕�ďĞŝŶŐ�Θ�ďĞĐŽŵŝŶŐ͗�dŚĞ�ĞĂƌůǇ�ǇĞĂƌƐ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�
ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĨŽƌ��ƵƐƚƌĂůŝĂ͘��ĂŶďĞƌƌĂ͗����tZ͘

�ƵƐƚƌĂůŝĂŶ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ��ĚƵĐĂƟŽŶ͕��ŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ĂŶĚ�tŽƌŬƉůĂĐĞ�ZĞůĂƟŽŶƐ�;���tZͿ�;ĨŽƌ�ƚŚĞ�
�ŽƵŶĐŝů�ŽĨ��ƵƐƚƌĂůŝĂŶ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐͿ͘��;ϮϬϭϬͿ͘���ĚƵĐĂƚŽƌƐ�ďĞůŽŶŐŝŶŐ͕�ďĞŝŶŐ�Θ�ďĞĐŽŵŝŶŐ͗��ĚƵĐĂƚŽƌƐ͛�ŐƵŝĚĞ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ĞĂƌůǇ�ǇĞĂƌƐ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĨŽƌ��ƵƐƚƌĂůŝĂ͘��ĂŶďĞƌƌĂ͗����tZ͘

�ĂƌƌǇ͕ �'͘��;ϭϵϵϳͿ͘��ZĞůŝŐŝŽƵƐ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͗����ŬĞǇ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂƌĞĂ�ŝŶ��ĂƚŚŽůŝĐ�ƐĐŚŽŽůƐ͘��tŽƌĚ�ŝŶ�>ŝĨĞ͕�ϰϱ;ϮͿ͕�ϭϰͲϭϱ͘�
�ĞƌƌǇŵĂŶ͕�:͘t͘�;ϭϵϵϭͿ͘�'ŽĚůǇ�ƉůĂǇ͗���ǁĂǇ�ŽĨ�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͘�^ĂŶ�&ƌĂŶĐŝƐĐŽ͗�,ĂƌƉĞƌ͘



:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�ZĞůŝŐŝŽƵƐ��ĚƵĐĂƟŽŶ�ϲϬ;ϯͿ�ϮϬϭϮ��Ϯϯ��

�ĞƌƌǇŵĂŶ͕�:͘t͘�;ϮϬϬϮͿ͘�dŚĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ŐƵŝĚĞ�ƚŽ�'ŽĚůǇ�ƉůĂǇ͘�;sŽůƵŵĞ�ϭͿ͘��ĞŶǀĞƌ͕ ��ŽůŽƌĂĚŽ͗�>ŝǀŝŶŐ�ƚŚĞ�'ŽŽĚ�EĞǁƐ͘
�ĞƌƌǇŵĂŶ͕�:͘t͘�;ϮϬϬϵͿ͘�dĞĂĐŚŝŶŐ�'ŽĚůǇ�ƉůĂǇ͗��,Žǁ�ƚŽ�ŵĞŶƚŽƌ�ƚŚĞ�ƐƉŝƌŝƚƵĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͘��ĞŶǀĞƌ͗�

DŽƌĞŚŽƵƐĞ��ĚƵĐĂƟŽŶ�ZĞƐŽƵƌĐĞƐ͘
�ĞƌƌǇŵĂŶ͕�:͘t͕͘�Θ�,ǇĚĞ͕��͘��;ϮϬϭϬͿ͘����ŐĂŵĞ�ƚŽ�ďĞ�ƉůĂǇĞĚ͗��WůĂǇ�ĂŶĚ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�ŝŶ�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͘��:ŽƵƌŶĂů�

ŽĨ�ZĞůŝŐŝŽƵƐ��ĚƵĐĂƟŽŶ͕�ϱϴ;ϯͿ͕�ϯϱͲϰϯ͘
�ŽƌŐ͕�D͘�;ϭϵϵϳͿ͘��/ĚĞĂƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ůĞĐƚƵƌĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů�:ĞƐƵƐ͘��̂ ŽĐŝĞƚǇ�ĨŽƌ��ŝďůŝĐĂů��ƌĐŚĂĞŽůŽŐǇ�ůĞĐƚƵƌĞƐ�

Ăƚ͕�ƚŚĞ�^ŵŝƚŚƐŽŶŝĂŶ�/ŶƐƟƚƵƚĞ͕�tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ���͘�
�ŽƌŐ͕�D͕͘�;ϮϬϬϲͿ͘��:ĞƐƵƐ͗��hŶĐŽǀĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ůŝĨĞ͕�ƚĞĂĐŚŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ƌĞůĞǀĂŶĐĞ�ŽĨ�Ă�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ƌĞǀŽůƵƟŽŶĂƌǇ͘��̂ ĂŶ�&ƌĂŶĐŝƐĐŽ͗��

,ĂƌƉĞƌ^ĂŶ&ƌĂŶĐŝƐĐŽ͘
�ŽůĞƐ͕�Z͘��;ϭϵϴϵͿ͘��dŚĞ�ĐĂůů�ŽĨ�ƐƚŽƌŝĞƐ͗�dĞĂĐŚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŵŽƌĂů�ŝŵĂŐŝŶĂƟŽŶ͘��ŽƐƚŽŶ͕�D�͗�,ŽƵŐŚƚŽŶ�DŝŋŝŶ��ŽŵƉĂŶǇ͘
�ƌĂǁĨŽƌĚ͕�D͘�Θ�ZŽƐƐŝƚĞƌ͕ �'͘��;ϭϵϴϱͿ͘�dĞĂĐŚŝŶŐ�ƌĞůŝŐŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�ƐĐŚŽŽů͗�dŚĞŽƌǇ�ĂŶĚ�ƉƌĂĐƟĐĞ͘�^ǇĚŶĞǇ͗�

�ŚƌŝƐƟĂŶ��ƌŽƚŚĞƌƐ�WƌŽǀŝŶĐĞ�ZĞƐŽƵƌĐĞ�'ƌŽƵƉ͘
�ƌĂǁĨŽƌĚ͕�D͘�Θ�ZŽƐƐŝƚĞƌ͕ �'͘��;ϮϬϬϲͿ͘��ZĞĂƐŽŶƐ�ĨŽƌ�ůŝǀŝŶŐ͗���ĚƵĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ͛Ɛ�ƐĞĂƌĐŚ�ĨŽƌ�ŵĞĂŶŝŶŐ͕�

ŝĚĞŶƟƚǇ�ĂŶĚ�ƐƉŝƌŝƚƵĂůŝƚǇ͘��DĞůďŽƵƌŶĞ͗��ƵƐƚƌĂůŝĂŶ��ŽƵŶĐŝů�ĨŽƌ��ĚƵĐĂƟŽŶĂů�ZĞƐĞĂƌĐŚ͘
�ƌŽƩǇ͕ �Z͘��;ϮϬϬϮͿ͘�dŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ďŝďůŝĐĂů�ƐƚƵĚŝĞƐ�ŽŶ�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͘�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�ZĞůŝŐŝŽƵƐ��ĚƵĐĂƟŽŶ͕�ϱϬ;ϯͿ͕�

ϳͲϭϯ͘
�ŽǁůŝŶŐ͕��͘��;ϮϬϭϬͿ͘��dŚĞ�ƉŽǁĞƌ�ŽĨ�ƉĂƌĂďůĞƐ�ĨŽƌ�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͘��:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�ZĞůŝŐŝŽƵƐ��ĚƵĐĂƟŽŶ͘�ϱϴ͕�ϰ͕�ϮϬͲϮϳ͘�
�ǁǇĞƌ͕ ��͘� ;ϮϬϬϭͿ͘� �ZĞůŝŐŝŽƵƐ�>ŝƚĞƌĂĐǇ͗���ƵƐĞĨƵů� ĐŽŶĐĞƉƚ͍� /Ŷ�D͘�ZǇĂŶ� ;�Ě͘Ϳ͕��ĐŚŽ�ĂŶĚ�ƐŝůĞŶĐĞ͗��ŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�

ŝƐƐƵĞƐ�ĨŽƌ��ƵƐƚƌĂůŝĂŶ�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ƉƉ͘�ϭϭϳͲϭϮϱ͘�<ĂƚŽŽŵďĂ͗�^ŽĐŝĂů�^ĐŝĞŶĐĞ�WƌĞƐƐ͘
�ĐŬĞƌƐůĞǇ͕ �Z͕͘�tŝĞƌĞŶŐĂ͕��͕͘�Θ�tǇŶ͕�:͘��ϮϬϬϲ͕��&ůĂƐŚƉŽŝŶƚƐ�ĂŶĚ�ƐŝŐŶƉŽƐƚƐ͗��WĂƚŚǁĂǇƐ�ƚŽ�ƐƵĐĐĞƐƐ�ĂŶĚ�ǁĞůůďĞŝŶŐ�ĨŽƌ�

�ƵƐƚƌĂůŝĂ͛Ɛ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ͕��ƵƐƚƌĂůŝĂ�Ϯϭ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ƵƐƚƌĂůŝĂŶ�zŽƵƚŚ�ZĞƐĞĂƌĐŚ��ĞŶƚƌĞ͕��ĂŶďĞƌƌĂ͘
&ƌĂŶĐŝƐ͕�>͘�:͕͘�'ŝďƐŽŶ͕�,͘�D͕͘�Θ�&ƵůůũĂŵĞƐ͕�W͘ ��;ϭϵϵϬͿ͘��ƫƚƵĚĞ�ƚŽǁĂƌĚƐ��ŚƌŝƐƟĂŶŝƚǇ͕ �ĐƌĞĂƟŽŶŝƐŵ͕�ƐĐŝĞŶƟƐŵ�ĂŶĚ�

ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝŶ�ƐĐŝĞŶĐĞ�ĂŵŽŶŐ�ϭϭʹϭϱ�ǇĞĂƌ�ŽůĚƐ͕��ƌŝƟƐŚ�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�ZĞůŝŐŝŽƵƐ��ĚƵĐĂƟŽŶ�ϭϯ;ϭͿ͕�ϰʹϭϳ͘�
'ĞƌďŶĞƌ͕ �'͘��;ϭϵϵϮͿ͘��dŚĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ŽĨ�ƚĞůĞǀŝƐŝŽŶ͕�hŶƉƵďůŝƐŚĞĚ�ƉĂƉĞƌ�ƋƵŽƚĞĚ�ŝŶ�tĂƌƌĞŶ͕�D͘�ϭϵϵϮ͕���ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶƐ�

ĂŶĚ�ĐƵůƚƵƌĂů�ĂŶĂůǇƐŝƐ͗���ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ǀŝĞǁ͕��ĞƌŐŝŶ�ĂŶĚ�'ĂƌǀĞǇ͕ �tĞƐƚƉŽƌƚ͕��ŽŶŶĞĐƟĐƵƚ͘
'ŽůĚŵĂŶ͕�Z͘�:͘�;ϭϵϲϰͿ͘�ZĞůŝŐŝŽƵƐ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ĐŚŝůĚŚŽŽĚ�ƚŽ�ĂĚŽůĞƐĐĞŶĐĞ͘�>ŽŶĚŽŶ͗�ZŽƵƚůĞĚŐĞ�Θ�<ĞŐĂŶ�WĂƵů͘
'ƌĂũĐǌŽŶĞŬ͕� :͘� � ;ϮϬϬϵͿ͘� � ^ƉŝƌŝƚƵĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ� ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ� ŝŶ� ƚŚĞ�ĞĂƌůǇ� ǇĞĂƌƐ͗��� ƌĞǀŝĞǁ�ŽĨ� ƚŚĞ�

ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ͘��ƌŝƐďĂŶĞ͗� �YƵĞĞŶƐůĂŶĚ��ĂƚŚŽůŝĐ��ĚƵĐĂƟŽŶ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ͘�ZĞƚƌŝĞǀĞĚ� ĨƌŽŵ�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƋĐĞĐ͘
ĐĂƚŚŽůŝĐ͘ĞĚƵ͘ĂƵͬŝŶĚĞǆ͘ƉŚƉ͍ŽƉƟŽŶсĐŽŵͺĐŽŶƚĞŶƚΘǀŝĞǁсĂƌƟĐůĞΘŝĚсϰϬϵΘ/ƚĞŵŝĚсϱϲϵ��̂ ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϭϬ͘

'ƌĂũĐǌŽŶĞŬ͕� :͕͘� Θ� ZǇĂŶ͕�D͘� � ;ϮϬϬϵͿ͘� � /ŶƚĞŐƌĂƟŶŐ� ĐŚŝůĚƌĞŶ Ɛ͛� ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ� ŝŶƚŽ� ƚŚĞ� ĐůĂƐƐƌŽŽŵ� ƌĞůŝŐŝŽŶ� ƉƌŽŐƌĂŵ͘��
:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�ZĞůŝŐŝŽƵƐ��ĚƵĐĂƟŽŶ͘�ϱϳ;ϰͿ͕�ϮϵͲϯϳ͘

,ĂƌĞ��ƵŬĞ͕�D͕͘�Θ�tŚŝƩŽŶ͕�t͘��;ϭϵϳϳͿ͘����ŬŝŶĚ�ŽĨ�ďĞůŝĞǀŝŶŐ͍��>ŽŶĚŽŶ͗�'ĞŶĞƌĂů�^ǇŶŽĚ��ŽĂƌĚ�ŽĨ��ĚƵĐĂƟŽŶ͘
,ĂǇ͕ ��͕͘�Θ�EǇĞ͕�Z͘��;ϮϬϬϲͿ͘�dŚĞ�ƐƉŝƌŝƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚ͘�;ZĞǀ͘ �ĞĚ͘Ϳ͘�>ŽŶĚŽŶ͗�:ĞƐƐŝĐĂ�<ŝŶŐƐůĞǇ͘
,ŽīŵĂŶ͕�̂ ͕͘�Θ�>ĂŵŵĞ�>͘�;�ĚƐ͘Ϳ͘��;ϭϵϴϵͿ͘��>ĞĂƌŶŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŝŶƐŝĚĞ�ŽƵƚ͘�tŚĞĂƚŽŶ͕�D�͗��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ĨŽƌ��ŚŝůĚŚŽŽĚ�

�ĚƵĐĂƟŽŶ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů͘�
,ǇĚĞ͕��͘�;ϮϬϬϴͿ͘��ŚŝůĚƌĞŶ�ĂŶĚ�ƐƉŝƌŝƚƵĂůŝƚǇ͗�̂ ĞĂƌĐŚŝŶŐ�ĨŽƌ�ŵĞĂŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚŶĞƐƐ͘�>ŽŶĚŽŶ͗�:ĞƐƐŝĐĂ�<ŝŶŐƐůĞǇ͘
,ǇĚĞ͕��͘��;ϮϬϭϬͿ͘��'ŽĚůǇ�ƉůĂǇ�ŶŽƵƌŝƐŚŝŶŐ�ĐŚŝůĚƌĞŶ Ɛ͛�ƐƉŝƌŝƚƵĂůŝƚǇ͗���ĐĂƐĞ�ƐƚƵĚǇ͘�ZĞůŝŐŝŽƵƐ��ĚƵĐĂƟŽŶ͕�ϭϬϱ;ϱͿ͕�ϱϬϰ�

ʹ�ϱϭϴ͘
<ŝůĞǇ͕ ��͕͘�Θ��ƌŽƩǇ͕ �Z͘��;ϭϵϵϵͿ͘�KŶ�ƚƌĂŶƐůĂƟŶŐ�ďŝďůŝĐĂů�ƐƚŽƌŝĞƐ͘�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�ZĞůŝŐŝŽƵƐ��ĚƵĐĂƟŽŶ͕�ϰϳ;ϯͿ͕�ϮϳͲϯϮ͘
DĂƌƟŶ͕��͕͘�Θ�WůƵĐŬ͕�Z͘��;ϭϵϳϳͿ͘�zŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ͛Ɛ�ďĞůŝĞĨƐ͘�>ŽŶĚŽŶ͗�'ĞŶĞƌĂů�^ǇŶŽĚ��ŽĂƌĚ�ŽĨ��ĚƵĐĂƟŽŶ͘
DŽĚŝŶŝ͕�'͘�;ϮϬϭϭͿ͘�WĞƌƐŽŶĂů�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ĂďŽƵƚ��ŝďůŝĐĂů�ƐƚŽƌǇ�ƚĞůůŝŶŐ�ŝŶ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ƐĐŚŽŽů�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͘
DŽƵŶƚĂŝŶ͕�s͘ ��;ϮϬϬϳͿ͘���ĚƵĐĂƟŽŶĂů�ĐŽŶƚĞǆƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ĐŚŝůĚƌĞŶ Ɛ͛�ƐƉŝƌŝƚƵĂůŝƚǇ͗���ǆƉůŽƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�

ŽĨ�ŝŵĂŐŝŶĂƟŽŶ͘�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ��ŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ�^ƉŝƌŝƚƵĂůŝƚǇ͕�ϭϮ;ϮͿ͕�ϭϵϭͲϮϬϱ͘
EǇĞ͕�Z͘�;ϮϬϬϵͿ͘���ŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ�ƐƉŝƌŝƚƵĂůŝƚǇ͗�tŚĂƚ�ŝƚ�ŝƐ�ĂŶĚ�ǁŚǇ�ŝƚ�ŵĂƩĞƌƐ͘��>ŽŶĚŽŶ͗��ŚƵƌĐŚ�,ŽƵƐĞ�WƵďůŝƐŚŝŶŐ͘
WŽǁĞƌ͕ �D͘D͘��;ϮϬϭϬͿ͘��EĂƌƌĂƟǀĞ�ĮĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞƚŚŝĐĂů�ŝŵĂŐŝŶĂƟŽŶ�ŽĨ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͗����ƉƌĞůŝŵŝŶĂƌǇ�ƐƚƵĚǇ͘��:ŽƵƌŶĂů�

ŽĨ�ZĞůŝŐŝŽƵƐ��ĚƵĐĂƟŽŶ͕�ϱϴ;ϯͿ͕�ϱϮͲϱϴ͘
ZŽƐƐŝƚĞƌ͕ �'͘��;ϭϵϵϴͿ͘��dŚĞ�ĐĞŶƚƌĂůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ĨĂŝƚŚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŝŶ��ĂƚŚŽůŝĐ�ƐĐŚŽŽů�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͘�

tŽƌĚ�ŝŶ�>ŝĨĞ͕�ϰϲ;ϭͿ�ϮϬͲϮϳ͘�
ZŽƐƐŝƚĞƌ͕ �'͘��;ϭϵϵϵͿ͘��,ŝƐƚŽƌŝĐĂů�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ��ĂƚŚŽůŝĐ�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ŝŶ��ƵƐƚƌĂůŝĂ͗��

^ŽŵĞ�ŝŵƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͘��:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�ZĞůŝŐŝŽƵƐ��ĚƵĐĂƟŽŶ͕�ϰϳ;ϭͿ͕�ϱͲϭϴ͘



Ϯϰ��:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�ZĞůŝŐŝŽƵƐ��ĚƵĐĂƟŽŶ�ϲϬ;ϯͿ�ϮϬϭϮ

ZŽƐƐŝƚĞƌ͕ �'͘��;ϮϬϭϮ�Ϳ͘��WĞƌƐƉĞĐƟǀĞ�ŽŶ�ĐŚŝůĚƌĞŶ Ɛ͛�ƐƉŝƌŝƚƵĂůŝƚǇ�ĂŶĚ��ĂƚŚŽůŝĐ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ƐĐŚŽŽů�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͗�� 
��ŬĞǇ�ƐƚĂƌƟŶŐ�ƉŽŝŶƚ�ĨŽƌ�ƌĞǀŝĞǁŝŶŐ�ŝƐƐƵĞƐ�ŝŶ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ĂŶĚ�ƉĞĚĂŐŽŐǇ͘��:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�ZĞůŝŐŝŽƵƐ��ĚƵĐĂƟŽŶ͕�ϲϬ;ϭͿ͕�
ϯϭͲϰϬ͘

ZŽƐƐŝƚĞƌ͕ �'͘��;ϮϬϭϮ�Ϳ͘���ŚŝůĚƌĞŶ Ɛ͛�ƉůĂǇ�ĂŶĚ�ƐƉŝƌŝƚƵĂůŝƚǇ͗��^ŽŵĞ�ŝƐƐƵĞƐ�ĨŽƌ�ĐŚƵƌĐŚ�ƐĐŚŽŽů�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�Ăƚ�
ƉƌŝŵĂƌǇ�ůĞǀĞů͘�ZĞůŝŐŝŽƵƐ��ĚƵĐĂƟŽŶ�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ��ƵƐƚƌĂůŝĂ͕�Ϯϴ;ϮͿ͕�ϭϬͲϭϱ͘

^Ƶƌƌ͕ �:͘��;ϮϬϭϮͿ͘��WĞĞƌŝŶŐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĐůŽƵĚƐ�ŽĨ�ŐůŽƌǇ͗��ǆƉůŽƌĂƟŽŶƐ�ŽĨ�Ă�ŶĞǁďŽƌŶ�ĐŚŝůĚ Ɛ͛�ƐƉŝƌŝƚƵĂůŝƚǇ͘�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�
:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ��ŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ�^ƉŝƌŝƚƵĂůŝƚǇ͘�ϭϳ;ϭͿ͕�ϳϳͲϴϳ͘

dĂƐŵĂŶŝĂŶ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ��ĚƵĐĂƟŽŶ�;ϮϬϬϵͿ͘���ƌŝƟĐĂů�ůŝƚĞƌĂĐǇ͘��ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĞĚƵĐĂƟŽŶ͘ƚĂƐ͘ŐŽǀ͘ ĂƵͬĐƵƌƌŝĐƵůƵŵͬ
ƐƚĂŶĚĂƌĚƐͬĞŶŐůŝƐŚͬĞŶŐůŝƐŚͬƚĞĂĐŚĞƌƐͬĐƌŝƚůŝƚ���ƌĞƚƌŝĞǀĞĚ�ϮϴͬϭϮͬϮϬϭϭ͘

sĂǁƚĞƌ͕ ��͘�;ϭϵϲϭͿ͘��dŚĞ�ĐŽŶƐĐŝĞŶĐĞ�ŽĨ�/ƐƌĂĞů͗�WƌĞͲĞǆŝůŝĐ�ƉƌŽƉŚĞƚƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽƉŚĞĐǇ͘��>ŽŶĚŽŶ͗��^ŚĞĞĚ�ĂŶĚ�tĂƌĚ͘
tƌŝŐŚƚ͕��͘��;ϮϬϬϰͿ͘���ƌŝƟĐĂů�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉƵƌƐƵŝƚ�ŽĨ�ƚƌƵƚŚ͘��:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�ZĞůŝŐŝŽƵƐ��ĚƵĐĂƟŽŶ͕�ϱϮ;ϯͿ͕ϭϱͲϮϭ͘

Ύ�'ƌĂŚĂŵ�ZŽƐƐŝƚĞƌ�ŝƐ�WƌŽĨĞƐƐŽƌ�ŽĨ�DŽƌĂů�ĂŶĚ�ZĞůŝŐŝŽƵƐ��ĚƵĐĂƟŽŶ�Ăƚ��ƵƐƚƌĂůŝĂŶ��ĂƚŚŽůŝĐ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŝŶ�
^ǇĚŶĞǇ͘��ŐƌĂŚĂŵ͘ƌŽƐƐŝƚĞƌΛĂĐƵ͘ĞĚƵ͘ĂƵ
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DƵŬŚůŝƐ��ďƵ��ĂŬĞƌΎ

>��ZE/E'��E��^W/Z/dh�>/dz�/E�zKhE'�Dh^>/D��,/>�Z�E

Abstract

dŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ�ƌĞƉŽƌƚƐ�ŽŶ�ŽŶĞ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ĮŶĚŝŶŐ�ǁŚŝĐŚ�ĞŵĞƌŐĞĚ�ĨƌŽŵ�Ă�^ŝŶŐĂƉŽƌĞ�ƐƚƵĚǇ�ŽĨ�ǇŽƵŶŐ�DƵƐůŝŵ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�
ĂƩĞŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ǇĞĂƌ�ŽĨ�Ă�ĨŽƵƌͲǇĞĂƌ�/ƐůĂŵŝĐ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ǁĞĞŬĞŶĚ�ƉƌŽŐƌĂŵ͘�dŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ƚŚĞ�ϱͲϴ�ǇĞĂƌ�
ŽůĚ�ǇŽƵŶŐ�ůĞĂƌŶĞƌƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞǇ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ŵĞŵŽƌŝƐĞ�YƵƌ Ă͛ŶŝĐ�ǀĞƌƐĞƐ�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ůĞĂƌŶ�
ƚŚĞ�ƌĞůĞǀĂŶĐĞ�ŽĨ�/ƐůĂŵŝĐ�ǀĂůƵĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĚĂŝůǇ�ůŝǀĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ĂŐĞͲĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ͘�
>ĞĂƌŶŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ŝƐ�ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ŚŽůŝƐƟĐ�ŝŶ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ƌĞĐŽŐŶŝƐĞƐ�ƚŚĞ�ƌŽůĞƐ�ŽĨ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�;ĐŽŐŶŝƟǀĞͿ͕�ĨĞĞůŝŶŐ�
;ĂīĞĐƟǀĞͿ�ĂŶĚ�ƌĞŇĞĐƟŶŐ�;ƐƉŝƌŝƚƵĂůͿ�ĂƐ�ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĂƌǇ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘��ŚŝůĚƌĞŶ Ɛ͛�ĂĐĐŽƵŶƚ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�
ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ůĞĂƌŶƚ�ƐƵŐŐĞƐƚƐ�ƚŚĞ�ĞŵĞƌŐĞŶĐĞ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌƉůĂǇ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞƐĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ͘�^ƵĐŚ�ŝŶƚĞƌƉůĂǇ͕ �ĂƐ�
ĂƌŐƵĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ͕ �ŵĂǇ�ůĞĂĚ�ƚŽ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟǀĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ĞǀĞŶ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ŝƚƐĞůĨ�ŝƐ�ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ�
ǁŝƚŚ�Ă�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ŽƵƚĐŽŵĞ�;ŝ͘Ğ͕͘�ĐŽŶǀĞƌŐĞŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�/ƐůĂŵŝĐ�ǁŽƌůĚǀŝĞǁͿ͘

/ŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ

dŚĞ� ƐƚƵĚǇ� ĂŶĚ� ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ� ŽĨ� ƌĞůŝŐŝŽƵƐ� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ŚĂǀĞ� ĂůǁĂǇƐ� ďĞĞŶ� Ăƚ� ƚŚĞ� ŚĞĂƌƚ� ŽĨ� /ƐůĂŵŝĐ� ƚƌĂĚŝƟŽŶ͘�
ZĞůŝŐŝŽƵƐ�ƐƚƵĚǇ�ŝƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ďǇ�ŵĂŶǇ�ĂƐ�Ă�ĨŽƌŵ�ŽĨ�ǁŽƌƐŚŝƉ�ĂŶĚ�DƵƐůŝŵ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂƌĞ�ƚĂƵŐŚƚ�/ƐůĂŵŝĐ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�
ĨƌŽŵ�Ă�ǇŽƵŶŐ�ĂŐĞ�;�ŽǇůĞ͕�ϮϬϬϰ͖�,ĞĨŶĞƌ�Θ��ĂŵĂŶ͕�ϮϬϬϰͿ͘��ĚƵĐĂƟŽŶ�ŽĨ�DƵƐůŝŵ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĐĂŶ�ƚĂŬĞ�ƉůĂĐĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
ĨŽƌŵĂů� ĂŶĚ� ƐĞŵŝͲĨŽƌŵĂů� ǀĞŶƵĞƐ� ƐƵĐŚ� ĂƐ�ŵŽƐƋƵĞ� ƐĐŚŽŽůƐ͕� ƐƚƵĚǇ� ĐŝƌĐůĞƐ͕� ĂŶĚ� ĂŌĞƌͲƐĐŚŽŽů� ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ǁŚĞƌĞ�
ƚŚĞ�ŚĞƌŝƚĂŐĞ�ŽĨ�/ƐůĂŵŝĐ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŝƐ�ƉĂƐƐĞĚ�ƚŽ�ĨƵƚƵƌĞ�ŐĞŶĞƌĂƟŽŶƐ͘��ĚƵĐĂƟŽŶ�ĨŽƌ�DƵƐůŝŵƐ�ŵĂǇ�ĂůƐŽ�ƚĂŬĞ�ƚŚĞ�
ĨŽƌŵ�ŽĨ� ƚŚĞ�ŵĂĚƌĂƐĂŚ͕�Ă� ĨƵůůͲƟŵĞ�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů� ŝŶƐƟƚƵƟŽŶ�ǁŚĞƌĞ� ƚŚĞ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ� ŝŶĐůƵĚĞƐ�ďŽƚŚ� /ƐůĂŵŝĐ�ĂŶĚ�
ƐĞĐƵůĂƌ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͘�dŚĞ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ�ŽĨ�ŵĂĚƌĂƐĂŚƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĂƐ�ƉƌĂŐŵĂƟĐ�ĂƐ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ�
ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ĞǆƉĞƌƚƐ͕�ƚŽ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ�ƐŬŝůůĞĚ�ƚƌĂĚĞƐƉĞƌƐŽŶƐ�ĂŶĚ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ŽĨ�ƉƵďůŝĐ�ĂŶĚ�ƉƌŝǀĂƚĞ�
ƐĞĐƵůĂƌ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ�;WĂƌŬ�Θ�EŝǇŽǌŽǀ͕ �ϮϬϬϴͿ͘�/Ŷ�^ŝŶŐĂƉŽƌĞ͕�ƚŚĞ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ�DƵƐůŝŵ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ƚŚĞŝƌ�/ƐůĂŵŝĐ�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽŶ�Ă�ƉĂƌƚͲƟŵĞ�ďĂƐŝƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŽƐƋƵĞƐ�Žƌ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�ĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚƐ͘�dŚĞǇ�ĂƩĞŶĚ�
ƚŚĞ�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ĐůĂƐƐĞƐ�ďĞĨŽƌĞ�Žƌ�ĂŌĞƌ�ƐĐŚŽŽů�Žƌ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁĞĞŬĞŶĚƐ͘���ƐŵĂůů�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ĐŚŽŽƐĞ�ƚŽ�ĂƩĞŶĚ�ƚŚĞ�ĨƵůůͲ
ƟŵĞ�ŵĂĚƌĂƐĂŚƐ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞǇ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ďŽƚŚ�ƐĞĐƵůĂƌ�ĂŶĚ�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�;�ďƵ��ĂŬĂƌ͕ �ϮϬϬϵͿ͘�

dŚĞ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ�/ƐůĂŵŝĐ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ǁĞůů�ĚŽĐƵŵĞŶƚĞĚ�ĞůƐĞǁŚĞƌĞ�;,ĂůƐƚĞĂĚ͕�ϮϬϬϰ͖�,ĞĨŶĞƌ͕ �ϮϬϬϵ͖�<ĂĚŝ͕�
ϮϬϬϲ͖�WĂƌŬ�Θ�EŝǇŽǌŽǀ͕ �ϮϬϬϴͿ͘�/ƚ�ŝƐ�ƌĞƉůĞƚĞ�ǁŝƚŚ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�DƵƐůŝŵ�ĂŶĚ�ŶŽŶͲDƵƐůŝŵ�
ƐŽĐŝĞƟĞƐ͕� ƚŚĞ� ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ� ŽĨ� ƐĂĐƌĞĚ� ĂŶĚ� ƉƌĂŐŵĂƟĐ� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ǁŚŝĐŚ� ŝŶĐůƵĚĞƐ� ƚŚĞ� ƐĐŝĞŶĐĞ� ŽĨ� ŚĂĚŝƚŚ� ;ƚŚĞ�
ƌĞĐŽƌĚĞĚ�ĂŶĚ�ǀĞƌŝĮĞĚ�ǁŽƌĚƐ�ĂŶĚ�ĂĐƟŽŶƐ�ŽĨ�WƌŽƉŚĞƚ�DƵŚĂŵŵĂĚͿ͕�ŵĂƚŚĞŵĂƟĐƐ�ĂŶĚ�ŵĞĚŝĐŝŶĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�
ĐŽŵďŝŶĂƟŽŶ�ŽĨ�ƐƉŝƌŝƚƵĂů�ĂŶĚ�ƐĞĐƵůĂƌ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽůŝŶŐ�ŽĨ�ĨĂŵŽƵƐ�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ĂŶĚ�ǁŽƌůĚůǇ�ƐĐŚŽůĂƌƐ�
ĂŶĚ�ĂƌƟƐƚƐ͘�dŚĞ�ĚĂǇƐ�ŽĨ�DƵƐůŝŵ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐĐŚŽůĂƌƐŚŝƉ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕ �ĚŝĚ�ŶŽƚ�ůĂƐƚ�ĚƵĞ�ƚŽ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ĂŶĚ�ĞǆƚĞƌŶĂů�
ƌĞĂƐŽŶƐ͕� ƚŚĞ� ƉŽůŝƟĐĂů� ƌŝǀĂůƌŝĞƐ� ĂŵŽŶŐ�DƵƐůŝŵ� ůĞĂĚĞƌƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ�tĞƐƚĞƌŶ� ĐŽůŽŶŝĂů� ĞǆƉĂŶƐŝŽŶ� ďĞŝŶŐ� ŶŽƚĂďůĞ�
ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞŵ͘�dŽĚĂǇ͕ � /ƐůĂŵŝĐ�ƐĐŚŽŽůƐ͕�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ� ŝŶ�^ŽƵƚŚĞĂƐƚ��ƐŝĂ͕�ŚĂǀĞ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ĂďĂŶĚŽŶĞĚ�ƚŚĞ�ƉƵƌƐƵŝƚ�
ŽĨ�ƌĂƟŽŶĂů�ƐĐŝĞŶĐĞƐ�ĂŶĚ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ĞǆĐůƵƐŝǀĞůǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚĞĂĐŚŝŶŐƐ�ŽĨ�/ƐůĂŵ�ĂƐ�ƉƌĞƐĐƌŝďĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�YƵƌ Ă͛Ŷ�;,ĂƋƋĂŶŝ͕�
ϮϬϬϮ͖�ZĂŚŵĂŶ͕�ϭϵϴϮͿ͘��dŚĞ�ŵĂĚƌĂƐĂŚƐ�ŚĂǀĞ�ƚŚƵƐ�ĞǀŽůǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĐĞŶƚƌĞƐ�ŽĨ�/ƐůĂŵŝĐ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐĞŶƚƌĞƐ�
ŽĨ�ƐĞĐƵůĂƌ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂĐƋƵŝƐŝƟŽŶ͕�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƐƚĂƚĞ�ŽĨ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ĞŵƉŚĂƐŝƐ�ŽŶ�/ƐůĂŵŝĐ�ƚĞĂĐŚŝŶŐƐ�ŽŶůǇ͕ �ĂŶĚ�ǁŝƚŚ�
ŝƚ�ƚŚĞ�ƉĞĚĂŐŽŐŝĐĂů�ĞŵƉŚĂƐŝƐ�ŽŶ�ŵĞŵŽƌŝƐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƌĞĐŝƚĂƟŽŶ͘

&Žƌ� ƐŽŵĞ� ƟŵĞ͕� ^ŝŶŐĂƉŽƌĞ� ŚĂƐ� ƐŚĂƌĞĚ� ǁŝƚŚ� ŽƚŚĞƌ� DƵƐůŝŵ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƌĞŐŝŽŶ͕� ĂŶ� /ƐůĂŵŝĐ� ĞĚƵĐĂƟŽŶ�
ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ�ƚŽ�ƐƵīĞƌ�ĨƌŽŵ�ƐŚŽƌƚĐŽŵŝŶŐƐ͘�dŚĞƐĞ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƚŚĞ�ŽǀĞƌ�ĞŵƉŚĂƐŝƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽŐŶŝƟǀĞ�ƐŬŝůůƐ�ŽĨ�
ŵĞŵŽƌŝƐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƌŽƚĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂƩĞŶƟŽŶ�ƚŽ�ƌŝƚƵĂůƐ�ĂŶĚ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ŵǇƐƟĐŝƐŵ͘�̂ ƵĐŚ�ĞŵƉŚĂƐĞƐ�ĂƉƉĞĂƌ�



Ϯϲ��:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�ZĞůŝŐŝŽƵƐ��ĚƵĐĂƟŽŶ�ϲϬ;ϯͿ�ϮϬϭϮ

ƚŽ�ĚĞƉĂƌƚ�ĨƌŽŵ�ŝĚĞĂƐ�ŽŶ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ŝŶ�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ƐŽĐŝĞƚǇ�ǁŚŝĐŚ�ĞŵƉŚĂƐŝƐĞƐ�ƚŚĞ�ĂĐƋƵŝƐŝƟŽŶ�ŽĨ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�
ĂŶĚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ͕�ƚŚĞ�ĐƵůƟǀĂƟŽŶ�ŽĨ�Ă�ƐƉŝƌŝƚ�ŽĨ� ŝŶƋƵŝƌǇ͕ �ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĂƫƚƵĚĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ƉƌĞƉĂƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ĨŽƌ�ůĂƚĞƌ�ůŝĨĞ�ĂŶĚ�ǁŝĚĞƌ�ƐŽĐŝĞƚǇ�;�ďĚƵů�ZĂŚŵĂŶ͕�ϮϬϬϲͿ͘�

dŚĞ�ƌĂƉŝĚ�ŐůŽďĂůŝƐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�/ƐůĂŵŝĐ�ƌĞǀŝǀĂůŝƐŵ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ƚǁŽ�ĚĞĐĂĚĞƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƚŚĞ�ŝŵƉĞƚƵƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�/ƐůĂŵŝĐ�
ZĞůŝŐŝŽƵƐ��ŽƵŶĐŝů�ŽĨ�^ŝŶŐĂƉŽƌĞ�ƚŽ�ƌĞǀŝĞǁ�ƚŚĞ�/ƐůĂŵŝĐ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŽƐƋƵĞƐ�ĂŶĚ�ŝŶ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�ŵĂĚƌĂƐĂŚƐ͘�
��ŶĞǁ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ĨŽƌ� ƚŚĞ�ŵŽƐƋƵĞƐ͕�ŬŶŽǁŶ�ĂƐ�Ă>͘/͘s͘ �͘� ;>ĞĂƌŶŝŶŐ� /ƐůĂŵŝĐ�sĂůƵĞƐ��ǀĞƌǇĚĂǇͿ͕�ǁĂƐ� ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�
ŝŶ�ϮϬϬϰ�ĂƐ�Ă�ƌĞƐƵůƚ͘�dǁŽ�ƉŝůŽƚ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ǁĞƌĞ�ŝŶŝƟĂůůǇ�ůĂƵŶĐŚĞĚ�ʹ�<ŝĚƐ�Ă>͘/͘s͘ �͘�;ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂŐĞĚ�ĨƌŽŵ�ϱͲϴ�ǇĞĂƌƐ�
ŽůĚͿ�ĂŶĚ�dĞĞŶƐ�Ă>͘/͘s͘ �͘�;ĨŽƌ�ϭϯͲϭϲ�ǇĞĂƌ�ŽůĚƐͿ�ʹ�ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�ƚǁŽ�ŵŽƌĞ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ŝŶ�ϮϬϬϲ�ʹ�dǁĞĞŶƐ�;ĨŽƌ�ϵͲϭϮ�
ǇĞĂƌ�ŽůĚƐͿ�ĂŶĚ�zŽƵƚŚ�Ă>͘/͘s͘ �͘�;ĨŽƌ�ϭϳͲϮϰ�ǇĞĂƌ�ŽůĚƐͿ͘�KīĞƌĞĚ�ƉĂƌƚ�ƟŵĞ͕�ƚŚĞƐĞ�ŵŽƐƋƵĞͲďĂƐĞĚ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ĞǆŝƐƚ�
ĂůŽŶŐƐŝĚĞ�ƚŚĞ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ƚŽ�ďĞ�ŐƌĂĚƵĂůůǇ�ƌĞƉůĂĐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�Ă>͘/͘s͘ �͘�ƉƌŽŐƌĂŵ͘�

dŚĞ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ĂŶĚ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ�ŽĨ� ƚŚĞ�Ă>͘/͘s͘ �͘�ƉƌŽŐƌĂŵƐ� ƐƵŐŐĞƐƚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�Ă�ďĞƩĞƌ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ� ƚŽ� ƚŚĞ�
ĞǆŝƐƟŶŐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ŽĨ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�/ƐůĂŵ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǇŽƵŶŐ͘�dŚƌŽƵŐŚ�ĂŐĞͲĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͕�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĞŶŐĂŐĞ�
ŝŶ� ůĞƐƐ�ŵĞŵŽƌŝƐĂƟŽŶ�ĂŶĚ� ƌĞĐŝƚĂƟŽŶ�ďƵƚ� ƚŚĞǇ� ůĞĂƌŶ�ĂďŽƵƚ� ƚŚĞ� ƌĞůĞǀĂŶĐĞ�ŽĨ� /ƐůĂŵŝĐ�ǀĂůƵĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ� ŝŶ�
ƚŚĞŝƌ�ĚĂŝůǇ�ůŝǀĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ŝĚĞŶƟƚǇ�ĂƐ�DƵƐůŝŵƐ�ŝŶ�ƌĞůĂƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ĂŶĚ�ƉĞŽƉůĞ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞŵ͘�dŚĞ�Ăŝŵ�ŝƐ�
ƚŽ�ƉƌĞƉĂƌĞ�DƵƐůŝŵƐ�ŽĨ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĂŐĞ�ŐƌŽƵƉƐ�ƚŽ�ďĞƩĞƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ͕�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞ�ĂŶĚ�ƉƌĂĐƟƐĞ�/ƐůĂŵ�ŝŶ� ůŝŐŚƚ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ� ĂŶĚ� ĨƵƚƵƌĞ� ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ͘� /ƚ� ĚĞǀĞůŽƉƐ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ͞ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂůůǇ͕ � ƐƉŝƌŝƚƵĂůůǇ� ĂŶĚ�ĞŵŽƟŽŶĂůůǇ͙ŝŶƚŽ�Ă�
ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ƐŽĐŝĂů�ďĞŝŶŐ͟�;zŽƵƚŚ��ĚƵĐĂƟŽŶ�̂ ƚƌĂƚĞŐŝĐ�hŶŝƚ͕�ϮϬϬϳͿ͘�dŚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ƐƚƵĚǇ�
ŝƐ�ŚŽǁ�ŵŝŐŚƚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ĞŵďŽĚǇ�ƚŚŝƐ�ĐŚĞƌŝƐŚĞĚ�Ăŝŵ͘�ĚĞ�^ŽƵǌĂ Ɛ͛�;ϮϬϬϰͿ�ƚŚƌĞĞ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ�ŽĨ�
ůĞĂƌŶŝŶŐ�ʹ�ĐŽŐŶŝƟǀĞ͕�ĂīĞĐƟǀĞ�ĂŶĚ�ƐƉŝƌŝƚƵĂů�ʹ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ƵƐĞĨƵů�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ƚŽ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƚĞ�ƚŚŝƐ�ƋƵĞƐƟŽŶ͘

/Ŷ�ĚĞ�^ŽƵǌĂ Ɛ͛�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�ƉƌĞͲƐĞƌǀŝĐĞ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ͕�ƐŚĞ�ĂƐŬƐ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ǁƌŝƚĞ�ĐŽŐŶŝƟǀĞ͕�ĂīĞĐƟǀĞ�ĂŶĚ�ƐƉŝƌŝƚƵĂů�ůĞĂƌŶŝŶŐ�
ŽƵƚĐŽŵĞƐ͘��ŶǇ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ƚĞĂĐŚ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƚĂƵŐŚƚ�ŝŶ�ƐƵĐŚ�Ă�ǁĂǇ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚ�ŚĂƐ�ƚŚĞ�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ƚŚŝŶŬ͕�ĨĞĞů�ĂŶĚ�ŝŶƚƵŝƚͬ�ŝŵĂŐŝŶĞͬ�ĐƌĞĂƚĞ͘�dŚŝƐ�ůĂƩĞƌ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ƟŵĞ�ďƵŝůƚ�ŝŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�
ƉƌŽĐĞƐƐ�ĂŶĚ�ŝƚ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŵŽǀĞƐ�ĚĞĞƉĞƌ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ŶŽŶͲĐŽŶƐĐŝŽƵƐ�ŵŝŶĚ�ĂŶĚ�ƌĞͲĞŵĞƌŐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĨŽƌŵ�ŽĨ�ĂŶ�ŝŶƚƵŝƟŽŶͬ�ĐƌĞĂƟŽŶͬ�ƐŽůƵƟŽŶ�ƚŽ�Ă�ƉƌŽďůĞŵ͘�dŚĞ�ƌŽůĞƐ�ŽĨ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�;ĐŽŐŶŝƟǀĞͿ͕�ĨĞĞůŝŶŐ�;ĂīĞĐƟǀĞͿ�ĂŶĚ�
ƌĞŇĞĐƟŶŐ�Žƌ�ŝŶƚƵŝƟŶŐ�;ƐƉŝƌŝƚƵĂůͿ�ĂƌĞ�ƌĞĐŽŐŶŝƐĞĚ�ĂƐ�ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĂƌǇ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘�dŚĞ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�
ŽĨ�ƐƵĐŚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ůŝŵŝƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂĐƋƵŝƐŝƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĞǆ�ĐŽŐŶŝƟǀĞ�ƐŬŝůůƐ�ĚĞƐŝƌĞĚ�ƐƵĐŚ�ƚŚĂƚ�ůĞĂƌŶĞƌƐ�
ŵĂǇ�ƉƌŽĚƵĐĞ�͚ƌŝŐŚƚ͛�ĂŶƐǁĞƌƐ�ďƵƚ�ŐŽĞƐ�ďĞǇŽŶĚ�ƚŚĞ�ƐƵƌĨĂĐĞ�ĂŶĚ�ŵĂǇ�ŝŶĐůƵĚĞ�Ă�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟǀĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ůĞĂƌŶĞƌƐ͘�dŚĞ�ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĂƌŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŚƌĞĞ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ďǇ�
ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ƐĐŚŽůĂƌƐŚŝƉ�;�ƵĐŚĂŶĂŶ�Θ�,ǇĚĞ͕�ϮϬϬϴ͖�ĚĞ�^ŽƵǌĂ͕�ϮϬϬϱ͖�,ǇĚĞ͕�ϮϬϭϬ͖�WĂůŵĞƌ͕ �ϭϵϵϴͿ͘

dŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ�ĨŽĐƵƐĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�Ă>͘/͘s͘ �͘�ƉƌŽŐƌĂŵ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ĨŽƌ�ϱͲϴ�ǇĞĂƌ�ŽůĚƐ�ĐĂůůĞĚ�<ŝĚƐ�Ă>͘/͘s͘ �͘�/ƚ�ĞǆĂŵŝŶĞƐ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͛�
ĂĐĐŽƵŶƚƐ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ůĞĂƌŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ͘�tŚŝůĞ�ĚĞ�^ŽƵǌĂ�ƵƐĞƐ�ƚŚĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ�ŝŶ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�Ă�
ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ͕ �ƚŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ�ƵƐĞƐ�ƚŚĞƐĞ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ�ĂƐ�Ă�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ƚŽ�ĂŶĂůǇƐĞ�ǁŚĂƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ůĞĂƌŶƚ͘�/ƚ�ƐƚĂƌƚƐ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƋƵĞƐƟŽŶ͗�,Žǁ�ĚŽ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͛�ĂĐĐŽƵŶƚƐ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ůĞĂƌŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�<ŝĚƐ�Ă>͘/͘s͘ �͘�ƉƌŽŐƌĂŵ�
ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĂƌŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŐŶŝƟǀĞ͕�ĂīĞĐƟǀĞ�ĂŶĚ�ƐƉŝƌŝƚƵĂů�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͍�

dŚĞ� ĨŽůůŽǁŝŶŐ� ƐĞĐƟŽŶ� ŽƵƚůŝŶĞƐ� ďƌŝĞŇǇ� ĚĞ� ^ŽƵǌĂ Ɛ͛� ƚŚƌĞĞ� ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ� ŽĨ� ůĞĂƌŶŝŶŐ� ĂƐ� ĂĚĂƉƚĞĚ� ĨŽƌ� ƵƐĞ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ƉƌĞƐĞŶƚ�ƐƚƵĚǇ͘

�ŽŐŶŝƟǀĞ͕��īĞĐƟǀĞ�ĂŶĚ�^ƉŝƌŝƚƵĂů��ŝŵĞŶƐŝŽŶƐ�ŽĨ�>ĞĂƌŶŝŶŐ

>ĞĂƌŶŝŶŐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ƉŽǁĞƌ�ƚŽ�ďĞ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟǀĞ�ʹ�ǁŚĞŶ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŐŽĞƐ�ďĞǇŽŶĚ�ƚŚĞ�ƐƵƌĨĂĐĞ�
ĂŶĚ�ƚŽƵĐŚĞƐ�ƚŚĞ�ƐŽƵů�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ůĞĂĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƚŽ�ĂĐƚ�ƵƉŽŶ�ǁŚĂƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ůĞĂƌŶĞĚ�ʹ�ƌĞƋƵŝƌĞ�Ă�
ŚŽůŝƐƟĐ�ƉĞĚĂŐŽŐŝĐĂů�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�;ĚĞ�̂ ŽƵǌĂ͕�ϮϬϬϰͿ͘��īĞĐƟǀĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƚĂŬĞƐ�ƉůĂĐĞ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ĐŽŐŶŝƟǀĞ͕�
ĂīĞĐƟǀĞ�ĂŶĚ�ƐƉŝƌŝƚƵĂů�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ�ĨƵŶĐƟŽŶ�ŝŶ�ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĂƌǇ�ƌŽůĞƐ�;ĚĞ�^ŽƵǌĂ͕�ϮϬϬϱͿ͘

�ŽŐŶŝƟǀĞ

dŚĞ�ĐŽŐŶŝƟǀĞ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ�ŽĨ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŝƐ�ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĂĐƋƵŝƐŝƟŽŶ�ŽĨ�ĚĞĐůĂƌĂƟǀĞ�ĂŶĚ�ĨƵŶĐƟŽŶĂů�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕�
ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�ĂĐƋƵŝƐŝƟŽŶ�ŽĨ�ƐŬŝůůƐ�ĂŶĚ�ĂďŝůŝƟĞƐ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ�/ƐůĂŵŝĐ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͕�Ă�ĚŝƐƟŶĐƟǀĞ�ĞŵƉŚĂƐŝƐ�ŽŶ�
ƚŚĞ�ĐŽŐŶŝƟǀĞ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ�ŽĨ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŬŶŽǁŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ŽĨ�/ƐůĂŵŝĐ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ŽŶ�ĨĂŝƚŚ�ĂŶĚ�ŵŽƌĂůƐ͘�&Žƌ�
ĞǆĂŵƉůĞ͕�Ă�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ͗

ZĞĐŝƚĞ�ĂŶĚ�ĞǆƉůĂŝŶ�ǁŚĂƚ�^ƵƌĂŚ�͚�ů�,ƵŵĂǌĂŚ͛�;�ŚĂƉƚĞƌ�ŽŶ�͚dŚĞ�^ůĂŶĚĞƌĞƌ͛Ϳ�ŽĨ�ƚŚĞ�YƵƌ͛ĂŶ�ŝƐ�ĂďŽƵƚ͘�



:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�ZĞůŝŐŝŽƵƐ��ĚƵĐĂƟŽŶ�ϲϬ;ϯͿ�ϮϬϭϮ��Ϯϳ��

�īĞĐƟǀĞ

dŚĞ�ĂīĞĐƟǀĞ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ�ŽĨ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ŚĂŶĚ�ŝƐ�ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƌĞĂĐƟŽŶƐ͕�ĨĞĞůŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ĞŵŽƟŽŶƐ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ůĞĂƌŶĞƌ͘ �dŚĞ�ĂīĞĐƟǀĞ�ĚŽŵĂŝŶ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ŚƵŵĂŶ�ƌĞĂĐƟŽŶ�Žƌ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞŶƚ͕�ƐƵďũĞĐƚ�ŵĂƩĞƌ͕ �
ƉƌŽďůĞŵƐ͕�Žƌ�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�ŚƵŵĂŶ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ʹ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ�ŽĨ�ŚƵŵĂŶ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ�ǁŚŝĐŚ�ĚĞĂůƐ�ǁŝƚŚ�ĞŵŽƟŽŶƐ͕�ĨĞĞůŝŶŐƐ͕�
ĂƫƚƵĚĞƐ͕�ǀĂůƵĞƐ͕�ƉƌĞĚŝƐƉŽƐŝƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ŵŽƌĂůƐ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�Ă�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŵŝŐŚƚ�ƐĞŝǌĞ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ͗

�ƉƉƌĞĐŝĂƚĞ�ǁŚĂƚ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ĂƌĞ�ƐĐĂŶĚĂůͲŵŽŶŐĞƌƐ͘

^ƉŝƌŝƚƵĂů�

dŚĞ�ƐƉŝƌŝƚƵĂů�ŚĂƐ�ĐŽŵĞ�ƚŽ�ďĞ�ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚŶĞƐƐ͕�Žƌ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ĂŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ŚĂƐ�ǁŝƚŚ�
ƐĞůĨ͕ �ŽƚŚĞƌƐ͕�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͕�ĂŶĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�dƌĂŶƐĐĞŶĚĞŶƚ͕�ŶĂŵĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�DƵƐůŝŵ�ƚƌĂĚŝƟŽŶ�ĂƐ��ůůĂŚ͘�tŚŝůĞ�ƚŚĞ�ĂīĞĐƟǀĞ�
ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ƚŚĞ�ƌĞĂĐƟŽŶ͕�ĨĞĞůŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ĞŵŽƟŽŶƐ͕�ƚŚĞ�ƐƉŝƌŝƚƵĂů�ĚŽŵĂŝŶ�ŽīĞƌƐ�ĂŶ�ŽĐĐĂƐŝŽŶ�ƚŽ�ƌĞŇĞĐƚ�
ŝŶǁĂƌĚůǇ�ƐŽ�ĂƐ�ƚŽ�ĞǆƉƌĞƐƐ�ŽƵƚǁĂƌĚůǇ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶŶĞƌ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ƚĂŬĞŶ�ƉůĂĐĞ͘�̂ ƉŝƌŝƚƵĂůŝƚǇ�
ĐĂŶ�ďĞ�ƐĞĞŶ�ĂƐ�ƌĞůĂƟŽŶĂů͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ͛�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶƐ�ŽĨ�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚŶĞƐƐ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ŚƵŵĂŶ�ĂŶĚ�ŶŽŶͲŚƵŵĂŶ�ǁŽƌůĚ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�Ă�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ŵŽǀĞĚ�ƚŽ͗

ZĞŇĞĐƚ�ŝŶǁĂƌĚůǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŵĞƐƐĂŐĞ�ŽĨ�;ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞͿ�ƚŚĞ�ƐƚŽƌǇ�ŽĨ�ƐĐĂŶĚĂůͲŵŽŶŐĞƌƐ�ƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ŚŽǁ�ŝƚ�ŵĂǇ�
ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ƚŚĞŝƌ�ƉĞƌĐĞƉƟŽŶ�ŽĨ�ĨƌŝĞŶĚƐ͘

>ĞĂƌŶŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ĞŶĐŽŵƉĂƐƐĞƐ�ƚŚĞ�ĂīĞĐƟǀĞ�ĂŶĚ�ƐƉŝƌŝƚƵĂů�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ͕�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŽŐŶŝƟǀĞ͕�ŵĂǇ�ƌĞƐƵůƚ�ŝŶ�
Ă�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟǀĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͕�ƉŽƚĞŶƟĂůůǇ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ůĞĂƌŶĞƌƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ŵŽƌĞ�ůĂƐƟŶŐ�ŝŵƉĂĐƚ͘�dŚĞ�ŚĂƌŶĞƐƐŝŶŐ�ŽĨ�
ƚŚĞƐĞ�ƚŚƌĞĞ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ�ŝŶ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͛�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�Ă�ŬĞǇ�ĨŽĐƵƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ŝŶŐĂƉŽƌĞ�/ƐůĂŵŝĐ��ĚƵĐĂƟŽŶ�^ǇƐƚĞŵ�
ǁŚŝĐŚ�ŚĂƐ�Ă�ĚŝƐƟŶĐƟǀĞ�ĞŵƉŚĂƐŝƐ�ŝŶ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�Ă�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ƌĞůĞǀĂŶƚ͕�ĚǇŶĂŵŝĐ�ĂŶĚ�ĨƵůů�ŽĨ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�
ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ĨŽƌ�DƵƐůŝŵƐ�ŝŶ�^ŝŶŐĂƉŽƌĞ͘

�ĂĐŬŐƌŽƵŶĚ�ŽĨ�^ŝŶŐĂƉŽƌĞ

^ŝŶŐĂƉŽƌĞ�ŝƐ�Ă�ĐŝƚǇͲƐƚĂƚĞ�ŽĨ�ĨŽƵƌ�ŵŝůůŝŽŶ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŝĚĚůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�DĂůĂǇ��ƌĐŚŝƉĞůĂŐŽ͘�KŶ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ͕�ŝƚ�
ŝŶŚĞƌŝƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ƌŝƟƐŚ�ĐŽůŽŶŝĂů�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�Ă�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ŽĨ�ŵŝǆĞĚ�ƌĂĐŝĂů�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ͕�ƚŚĞ�ĐŽŵƉŽƐŝƟŽŶ�ŽĨ�
ǁŚŝĐŚ�ƌĞŵĂŝŶƐ�ƌŽƵŐŚůǇ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƚŽĚĂǇ�ʹ��ŚŝŶĞƐĞ�;ϳϴйͿ͕�DĂůĂǇƐ�;ϭϰйͿ͕�/ŶĚŝĂŶƐ�;ϳйͿ͕�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƌĂĐĞƐ�;ϭйͿ�
;>ĞŽǁ͕�ϮϬϬϭͿ͘�dŚĞ�DĂůĂǇƐ�ĂƌĞ�ŶĂƟǀĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ�ĂŶĚ�ĂůŵŽƐƚ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞŵ�ƉƌŽĨĞƐƐ�/ƐůĂŵ�ĂƐ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞůŝŐŝŽŶ͘�dŚĞǇ�
ĨŽƌŵ�ƚŚĞ�ďŝŐŐĞƐƚ�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�DƵƐůŝŵƐ�ŝŶ�^ŝŶŐĂƉŽƌĞ�ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�^ŝŶŐĂƉŽƌĞĂŶƐ�ŽĨ��ƌĂď�ĂŶĚ�/ŶĚŝĂŶ�ĚĞƐĐĞŶƚ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ��ŚŝŶĞƐĞ�ĂŶĚ��ƵƌĂƐŝĂŶ�ĐŽŶǀĞƌƚƐ�ĨŽƌŵŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐŵĂůůĞƐƚ�DƵƐůŝŵ�ŐƌŽƵƉ͘�dĂŽŝƐƚƐ͕��ƵĚĚŚŝƐƚƐ͕��ŚƌŝƐƟĂŶƐ͕�,ŝŶĚƵƐ�
ĂŶĚ�ďĞůŝĞǀĞƌƐ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌ�ĨĂŝƚŚƐ�ŵĂŬĞ�ƵƉ�ƚŚĞ�ƌĞƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ͘�

DĂůĂǇ� ŝƐ� ƚŚĞ�ŶĂƟŽŶĂů� ůĂŶŐƵĂŐĞ�ĂŶĚ�ŽŶĞ�ŽĨ� ĨŽƵƌ�ŽĸĐŝĂů� ůĂŶŐƵĂŐĞƐ�ƚŚĂƚ�ĐŽŵƉƌŝƐĞ�ĂůƐŽ��ŶŐůŝƐŚ͕��ŚŝŶĞƐĞ�ĂŶĚ�
dĂŵŝů͘�&ŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ��ƌŝƟƐŚ�ĐŽůŽŶŝĂů�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͕��ŶŐůŝƐŚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ŽĨ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ͕�
ǁŝĚĞůǇ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů͘��ůŽŶŐƐŝĚĞ�ƚŚĞ�ŽĸĐŝĂů�
ůĂŶŐƵĂŐĞƐ�ŝƐ�^ŝŶŐůŝƐŚ͕�ĂŶ��ŶŐůŝƐŚͲďĂƐĞĚ��ƌĞŽůĞ�ƐƉŽŬĞŶ�ĐŽůůŽƋƵŝĂůůǇ�ŝŶ�^ŝŶŐĂƉŽƌĞ͘��ŚŝŶĞƐĞ͕�DĂůĂǇ�ĂŶĚ�dĂŵŝů�ĂƌĞ�
ůĞĂƌŶĞĚ�ĂƐ�ŵŽƚŚĞƌͲƚŽŶŐƵĞ�ůĂŶŐƵĂŐĞƐ�ŝŶ�ƐĐŚŽŽů͕�Ă�ƉŽůŝĐǇ�ƚŽ�ƐĂĨĞŐƵĂƌĚ�^ŝŶŐĂƉŽƌĞĂŶƐ͛�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ŝĚĞŶƟƚǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ĐƵůƚƵƌĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞŝƌ�ŵŽƚŚĞƌͲƚŽŶŐƵĞƐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ͘�&Žƌ�ƚŚĞ�DĂůĂǇƐ͕�ƵŶƟů�ƌĞĐĞŶƚůǇ͕ �ƚŚĞ�DĂůĂǇ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƚŚĞ�
ƐŽůĞ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞǇ�ůĞĂƌŶ�ĂďŽƵƚ�/ƐůĂŵ͘�

^ŝŶŐĂƉŽƌĞ�ŝƐ�ĐŽŶƐƟƚƵƟŽŶĂůůǇ�Ă�ƐĞĐƵůĂƌ�ƐƚĂƚĞ�ĂŶĚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĂůůŽǁ�ƌĞůŝŐŝŽŶ�ƚŽ�ƉůĂǇ�Ă�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ƌŽůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĂƟŽŶĂů�
ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ͘��Ƶƚ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐƟƚƵƟŽŶ�ƵƉŚŽůĚƐ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ŽĨ�ŐƌŽƵƉƐ�ƚŽ�ĂĚŚĞƌĞ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ĨĂŝƚŚƐ�ĂŶĚ�ŐƌĂŶƚ�ƚŚĞŵ�
ƐƉĂĐĞ�ƚŽ�ĞŶŐĂŐĞ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ͘�dŚĞ�/ƐůĂŵŝĐ�ZĞůŝŐŝŽƵƐ��ŽƵŶĐŝů�ŽĨ�^ŝŶŐĂƉŽƌĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĞŶƚƌƵƐƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ŽīĞƌŝŶŐ�Ă�ĨƵůůͲƟŵĞ�/ƐůĂŵŝĐ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ǁŝƚŚŝŶ�ŝƚƐ�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ƐĐŚŽŽůƐ�;ŵĂĚƌĂƐĂŚͿ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƉĂƌƚͲ
ƟŵĞ�ŽƉƟŽŶƐ͘�hŶƟů�ϮϬϬϬ͕�ůŝƩůĞ�ǁĂƐ�ŵŽĚŝĮĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ǁĂǇ�ŽĨ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�/ƐůĂŵ�ƚŽ�ǇŽƵŶŐ�ŐĞŶĞƌĂƟŽŶƐ͘�
/Ŷ� ϮϬϬϰ͕� ĂŌĞƌ� Ă� ƌĞǀŝĞǁ� ŽĨ� ƚŚĞ�ŵŽƐƋƵĞ�ŵĂĚƌĂƐĂŚ� ƉƌŽŐƌĂŵ͕� ƚŚĞ� Ă>͘/͘s͘ �͘� ƉƌŽŐƌĂŵ�ŵĞŶƟŽŶĞĚ� ĞĂƌůŝĞƌ͕ � ǁĂƐ�
ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�ĂƐ�Ă�ŚŽůŝƐƟĐ�ƐǇƐƚĞŵ�ŽĨ�/ƐůĂŵŝĐ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�Ă�ǀŝĞǁ�ƚŽ�ĞǀĞŶƚƵĂůůǇ�ƌĞƉůĂĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ŵŽƐƋƵĞ�
ŵĂĚƌĂƐĂŚ�ƉƌŽŐƌĂŵ͘�dŚĞ� ĐŚĂŶŐĞ� ŝŶ� ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ĂŶĚ�ƉĞĚĂŐŽŐǇ�ĞǆƚĞŶĚƐ� ƚŽ� ƚŚĞ�ŵĞĚŝƵŵ�ŽĨ� ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶ͕� ĨƌŽŵ�
DĂůĂǇ�ƚŽ��ŶŐůŝƐŚ͕�ƚŽ�ĐĂƚĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵĂŶǇ�DĂůĂǇ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ�ŵŽƌĞ�ĐŽŵĨŽƌƚĂďůĞ�ƵƐŝŶŐ��ŶŐůŝƐŚ�
;ĂŶĚ�^ŝŶŐůŝƐŚͿ�ĂŶĚ�ĂůƐŽ�ƚŽ�ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƚĞ�ŶŽŶͲDĂůĂǇͲƐƉĞĂŬŝŶŐ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ͘�



Ϯϴ��:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�ZĞůŝŐŝŽƵƐ��ĚƵĐĂƟŽŶ�ϲϬ;ϯͿ�ϮϬϭϮ

Method

WĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ

dŚƌĞĞ�ŵŽƐƋƵĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ŽīĞƌĞĚ�ƚŚĞ�<ŝĚƐ�Ă>͘/͘s͘ �͘�ƉƌŽŐƌĂŵ�ĂŶĚ�ǁŚŝĐŚ�ŚĂĚ�ƌƵŶ�ƚŚĞ�ĨƵůů�ůĞŶŐƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽƵƌͲǇĞĂƌ�
ƉƌŽŐƌĂŵ�ǁĞƌĞ� ŝĚĞŶƟĮĞĚ͘�dŚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĂŶ� /ƐůĂŵŝĐ�ZĞůŝŐŝŽƵƐ��ŽƵŶĐŝů�ŽĸĐĞƌ�ǁŚŽ�
ůŝĂŝƐĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŽƐƋƵĞƐ�ǁŚŽ�ƚŚĞŶ�ŵĂĚĞ�ĞŶƋƵŝƌŝĞƐ�ǁŝƚŚ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ŽĨ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ĮŶĂů�ǇĞĂƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ͘�dŚĞ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ǁĞƌĞ�ŝŶǀŝƚĞĚ�ƚŽ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�ǁŚĂƚ�ǁĂƐ�ŽĸĐŝĂůůǇ�ĐĂůůĞĚ�͚Ă�ƐƵƌǀĞǇ͛͘ �
��ƚŽƚĂů�ŽĨ�ϮϬ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�;ϭϱ�DĂůĂǇƐ�ĂŶĚ�ϱ�/ŶĚŝĂŶƐ͕�ĂŐĞĚ�ϴ�ǇĞĂƌƐ�ŽůĚͿ�ǁĞƌĞ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�ŽŶ�ĂŶ�ŝŶĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƚĞ�ďĂƐŝƐ�
ĨƌŽŵ�ĂŵŽŶŐ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽƐĞ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ŚĂĚ�ŐŝǀĞŶ�ƉĞƌŵŝƐƐŝŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ͘��ůů�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ǁĞƌĞ�ĞŶƌŽůůĞĚ�
ŝŶ� ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ƐŝŶĐĞ�zĞĂƌ�ϭ� ;ǁŚŝůĞ�Ăƚ� ƚŚĞ�ĂŐĞ�ŽĨ�ϱ� ǇĞĂƌƐ�ŽůĚͿ� ĂŶĚ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ŚĂĚ�Ă� ĨƵůů� ĞǆƉŽƐƵƌĞ� ƚŽ� ƚŚĞ�
ƉƌŽŐƌĂŵ�ďǇ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ƚŚĞǇ�ƚŽŽŬ�ƉĂƌƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘

�ĂƚĂ��ŽůůĞĐƟŽŶ

&ŽůůŽǁŝŶŐ�Ă�ƉŝůŽƚ�ƐƚƵĚǇ͕ �ĚĂƚĂ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ϮϬ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ĂďŽǀĞ�ǁĞƌĞ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ�ŽǀĞƌ�Ă�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�ĨŽƵƌ�
ŵŽŶƚŚƐ͘�&Žƌ�ĞĂĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϮϬ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͕�ŽŶĞ�ǀŝƐŝƚ�ǁĂƐ�ŵĂĚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŚŽŵĞ�ůĂƐƟŶŐ�ĂďŽƵƚ�ƚǁŽ�ŚŽƵƌƐ͘�dŚĞ�ƉĂƌĞŶƚƐ�
ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ� ƚŚĞ�ǀŝƐŝƚ�ĂƐ�Ă�ŵĞĂŶƐ�ŽĨ�ŐĂƚŚĞƌŝŶŐ� ĨĞĞĚďĂĐŬ� ĨƌŽŵ�ƚŚĞŵ�ĂŶĚ� ƚŚĞŝƌ� ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂďŽƵƚ� ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ͘�
dŚŝƐ�ŚĂƐ�ŝŵƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĮŶĚŝŶŐƐ�ĂƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ůĂƚĞƌ͘ ��ůƐŽ͕�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌ�ǁĂƐ�ĂŶ�ŽƵƚƐŝĚĞƌ�
ŵŝŐŚƚ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ĨŽƌ�Ă�͚ƐĂĨĞ͛�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƚŽ�ĞǆƉůŽƌĞ�ŽƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ƚŚŽƵŐŚƚ�
ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌ�ǁĂƐ�ůŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌ͘

dŚĞ�ĂƵƚŚŽƌ�ĂŶĚ�Ă�ZĞƐĞĂƌĐŚ��ƐƐŝƐƚĂŶƚ�;Z�Ϳ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽƵƚ�ĨĂĐĞͲƚŽͲĨĂĐĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĨŽĐĂů�ĐŚŝůĚ�ĂŶĚ�ƉĂƌĞŶƚ�
ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ͕� ĞŵƉůŽǇŝŶŐ� ďŽƚŚ� ƋƵĂŶƟƚĂƟǀĞ� ĂŶĚ�ƋƵĂůŝƚĂƟǀĞ�ŵĞƚŚŽĚƐ͘� dŚĞ� ĂƵƚŚŽƌ� ŝŶƚĞƌǀŝĞǁĞĚ� ƚŚĞ�ƉĂƌĞŶƚ;ƐͿ�
ŝŶ�ĂƩĞŶĚĂŶĐĞ�ǁŚŝůĞ�ƚŚĞ�Z��ƐƉĞŶƚ�ƟŵĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ĐŚŝůĚ�ĐŚĂƫŶŐ�ǁŝƚŚ�ŚŝŵͬŚĞƌ�ŽŶ�ƐŽŵĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƚŽƉŝĐƐ͘�dŚĞ�
ůĂŶŐƵĂŐĞ�ŵĞĚŝƵŵ�ǁĂƐ��ŶŐůŝƐŚ�Žƌ�DĂůĂǇ͕ �ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ͘

dŚĞ�ĚĂƚĂ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ�ĚƌĂǁƐ�ŽŶ�ǁĞƌĞ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚǁŽ�ĂƌĞĂƐ͗�

ĂͿ� �ƌŽƵŶĚ�ƚŚƌĞĞ�ŵĂŝŶ�ƚŽƉŝĐƐ͗�ϭͿ�^ƚŽƌŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉŚĞƚƐ͖�ϮͿ�^ƵƌĂŚƐ�;ĐŚĂƉƚĞƌƐͿ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�YƵƌ Ă͛Ŷ͖�ϯͿ�WŝůůĂƌƐ�ŽĨ�
/ƐůĂŵ�;ĚƵƟĞƐ�ŝŶĐƵŵďĞŶƚ�ŽŶ�ĞǀĞƌǇ�DƵƐůŝŵ͕�ŝ͘Ğ͕͘�ƚŚĞ�ĮǀĞ�ĚĂŝůǇ�ƉƌĂǇĞƌƐ�;ƐŽůĂƚͿ͕�ĂůŵƐŐŝǀŝŶŐ͕�ĨĂƐƟŶŐ�ĚƵƌŝŶŐ�
ƚŚĞ�ŵŽŶƚŚ�ŽĨ�ZĂŵĂĚĂŶ͕�ĂŶĚ�Ă�ƉŝůŐƌŝŵĂŐĞ�ƚŽ�DĞĐĐĂͿ͘�YƵĞƐƟŽŶƐ� ŝŶĐůƵĚĞ͗�͞tŚĂƚ�ŚĂǀĞ� /� ũƵƐƚ� ůĞĂƌŶƚ͍͕͟ �
͞,Žǁ�Ăŵ� /� ĨĞĞůŝŶŐ� ƌŝŐŚƚ� ŶŽǁ͍͟� dŚĞ� ŝŶƋƵŝƌǇ� ĂŝŵĞĚ� Ăƚ� ĚŝƐĐŽǀĞƌŝŶŐ�ǁŚĂƚ� ƚŚĞ� ĐŚŝůĚ� ƉƌŽĨĞƐƐĞĚ� ƚŽ� ŚĂǀĞ�
ůĞĂƌŶĞĚ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ŚĞͬƐŚĞ�ĨĞůƚ�ĂďŽƵƚ�ŚŝƐͬŚĞƌ�ŽǁŶ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶŶĞƌ�ƌĞŇĞĐƟŽŶ͘�

ďͿ� �ƌŽƵŶĚ�ƉŝĐƚƵƌĞƐ͘�dŚĞ�ƉŝĐƚƵƌĞƐ�ǁĞƌĞ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ŽƉĞŶͲĞŶĚĞĚ�͞/�ǁŽŶĚĞƌ�͙͟�ƋƵĞƐƟŽŶ�
ƐƵĐŚ� ĂƐ� ͞/� ǁŽŶĚĞƌ� ŚŽǁ� ƚŚŝƐ� ƉŝĐƚƵƌĞ�ŵĂŬĞƐ� ǇŽƵ� ĨĞĞůͬƚŚŝŶŬ� ĂďŽƵƚ͍͟� dŚĞ� Ăŝŵ�ǁĂƐ� ƚŽ� ŐĞŶĞƌĂƚĞ� ƐŽŵĞ�
ƌĞŇĞĐƟǀĞ�ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚŽƉŝĐ�;,ĂǇ�Θ�EǇĞ͕�ϮϬϬϲͿ͘

Data Analysis

�ůů�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ǁĞƌĞ�ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐĂůůǇ�ƌĞĐŽƌĚĞĚ͕�ĂŶĚ�Ăůů�ǁĞƌĞ�ƚƌĂŶƐĐƌŝďĞĚ�ďǇ�DĂůĂǇͲ�ŶŐůŝƐŚ�ďŝůŝŶŐƵĂů�ƚƌĂŶƐĐƌŝďĞƌƐ͘�
dŚĞ�ƵƩĞƌĂŶĐĞƐ�ǁĞƌĞ�ĐŽĚĞĚ�ĂŶĚ�ĞǆĂŵƉůĞƐ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�ĨŽƌ�ŝŶĐůƵƐŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ͘�&ƌŽŵ�ƚŚĞ�ĐůŽƐĞ�ĞǆĂŵŝŶĂƟŽŶ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐĐƌŝƉƚ͕�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌ�ĂŶĂůǇƐĞĚ�ĨŽƌ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ŽĨ�ĐŽŐŶŝƟǀĞ͕�ĂīĞĐƟǀĞ�ĂŶĚ�ƐƉŝƌŝƚƵĂů�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ�ŽĨ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͘

&ŝŶĚŝŶŐƐ

dŚĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ�ĚĂƚĂ�ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ĂŶ�ĞŵĞƌŐĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌƉůĂǇ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ĐŽŐŶŝƟǀĞ͕�ĂīĞĐƟǀĞ�ĂŶĚ�
ƐƉŝƌŝƚƵĂů�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŚĂĚ�ůĞĂƌŶƚ͕�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚŝƐ�ǀĂƌŝĞĚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘�dŚĞ�ĐŽŐŶŝƟǀĞ�
ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ�ǁĂƐ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ĞǀŝĚĞŶƚ� ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͛�ŶĂƌƌĂƟǀĞƐ͘�&Žƌ� ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕�ŵĂŶǇ�ŬŶĞǁ�ƚŚĞ�ƐƚŽƌŝĞƐ�ĂďŽƵƚ�
ƚŚĞ�ƉƌŽƉŚĞƚƐ͕�ƚŚĞ�ŵŽƌĂů�ďĞŚŝŶĚ�ŝƚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ƌĞŵĞŵďĞƌĞĚ�ƚŚĞ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ƚŚĞǇ�ĚŝĚ�ŝŶ�ĐůĂƐƐ�ŝŶ�ƌĞůĂƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞƐĞ�
ƐƚŽƌŝĞƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ƐŽŵĞ�ŚĂĚ�ĚŝĸĐƵůƚǇ�ƌĞͲƚĞůůŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ƐƚŽƌŝĞƐ͕�ŵŝƐƐŝŶŐ�ŽƵƚ�ĚĞƚĂŝůƐ͕�ǁŚŝůĞ�ŽƚŚĞƌƐ�ŚĂĚ�ĚŝĸĐƵůƚǇ�
ŶĂŵŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉŚĞƚƐ�ĞǀĞŶ�ƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞǇ�ŬŶĞǁ�ƚŚĞ�ƐƚŽƌǇ�ĂĐĐƵƌĂƚĞůǇ͘���ĐŽŶƚƌŝďƵƟŶŐ�ĨĂĐƚŽƌ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�
ŚĂĚ� ůĞĂƌŶƚ� ĂďŽƵƚ� Ă�ŶĞǁ�ƉƌŽƉŚĞƚ� ĂůŵŽƐƚ� ĞǀĞƌǇ�ǁĞĞŬ�ĂŶĚ͕�ŽǀĞƌ�ƟŵĞ͕� ƚŚĞǇ� ĨŽƵŶĚ� ŝƚ� ĚŝĸĐƵůƚ� ƚŽ� ŬĞĞƉ� ƚƌĂĐŬ͘�
^ŝŵŝůĂƌůǇ͕ �ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŚĂĚ�ůĞĂƌŶƚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĮǀĞ�ƉŝůůĂƌƐ�ŽĨ�/ƐůĂŵ͘�^ŽŵĞ�ŬŶĞǁ�ƚŚĞ�ĚĞƚĂŝůƐ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ĂŐĞ�
ʹ�ĨŽƌ�ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�ĨĂƐƟŶŐ͕�ŽŶĞ�ĐĂŶŶŽƚ�ĞĂƚ�Žƌ�ĚƌŝŶŬ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚĂǇ�ʹ�ďƵƚ�ƐŽŵĞ�ŶĞĞĚĞĚ�ƉƌŽŵƉƟŶŐ�
ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞǇ�ĐŽƵůĚ�ƌĞƐƉŽŶĚ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞůǇ͘



:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�ZĞůŝŐŝŽƵƐ��ĚƵĐĂƟŽŶ�ϲϬ;ϯͿ�ϮϬϭϮ��Ϯϵ��

dŚĞ�ĂīĞĐƟǀĞ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ�ǁĂƐ�ĂůƐŽ�ĂƉƉĂƌĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͛�ŶĂƌƌĂƟǀĞƐ�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ŐŝƌůƐ�ƐŚŽǁĞĚ�Ă�ŐƌĞĂƚĞƌ�
ƉƌŽƉĞŶƐŝƚǇ�ƚŽ�ĞǆƉƌĞƐƐ�ƚŚĞŝƌ�ĨĞĞůŝŶŐƐ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ďŽǇƐ͘�/Ŷ�ƌĞůĂƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƚŽƌǇ�ŽĨ�WƌŽƉŚĞƚ�EŽĂŚ͕�ŽŶĞ�Őŝƌů�ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�
ŚĞƌ�ƐĂĚŶĞƐƐ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�WƌŽƉŚĞƚ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ďĞůŝĞǀĞĚ�ďǇ�ŚŝƐ�ŽǁŶ�ƉĞŽƉůĞ͕�ĂŶĚ�ĂŶŐĞƌ�ǁŚĞŶ�ŚĞ�ǁĂƐ�ďƌĂŶĚĞĚ�ĂƐ�Ă�ŵĂĚ�
ƉĞƌƐŽŶ͘���ďŽǇ�ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�ŚŝƐ�ĨĞĞůŝŶŐƐ�ŝŶ�Ă�ƌĂƚŚĞƌ�ƐŽƉŚŝƐƟĐĂƚĞĚ�ǁĂǇ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĚĞƐŝƌŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ŽƉƉŽƐĞĚ�
WƌŽƉŚĞƚ�DƵŚĂŵŵĂĚ�ƐŚŽƵůĚ�ƐƵīĞƌ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�͚ ƉĂŝŶ͛�ĂƐ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞ�WƌŽƉŚĞƚ�ŚĂĚ�ĞŶĚƵƌĞĚ͘��ŶŽƚŚĞƌ�ďŽǇ�ǁĂƐ�ƌĂƚŚĞƌ�
ǁŽƌƌŝĞĚ� ƚŚĂƚ�ŚŝƐ� ĂĐƚ�ŽĨ� ŬŝŶĚŶĞƐƐ�ŵŝŐŚƚ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ� ĐŽƵŶƚĞĚ�ďĞĐĂƵƐĞ� ƚŚĞ�ŵŽŶĞǇ�ŚĞ�ŚĂĚ�ŐŝǀĞŶ� ƚŽ�Ă� ƌŽĂĚƐŝĚĞ�
ďĞŐŐĂƌ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ŚŝƐ�ŽǁŶ�ďƵƚ�ŚŝƐ�ĂƵŶƚ Ɛ͛͘�KŶĞ�Őŝƌů�ĨĞůƚ�ŚĂƉƉǇ�ƚŚĂƚ�ƐŚĞ�ĐŽƵůĚ�ĨĂƐƚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵŽŶƚŚ�ŽĨ�ZĂŵĂĚĂŶ�
ďƵƚ�ĨŽƌ�ƌĞĂƐŽŶƐ�ŽĨ�ŚĞƌ�ŽǁŶ͕�ŝ͘Ğ͕͘�ƐŚĞ�ĐŽƵůĚ�ƐĂǀĞ�ŚĞƌ�ƉŽĐŬĞƚ�ŵŽŶĞǇ͘

dŚĞ�ƐƉŝƌŝƚƵĂů� ŝƐ�ƚŚĞ�ŵŽƌĞ�ĚŝĸĐƵůƚ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ�ƚŽ�ƚƌĂĐŬ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ Ɛ͛�ŶĂƌƌĂƟǀĞ͘�&Žƌ�ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕�ǁŚĞŶ�Ă�ĐŚŝůĚ�
ĞǆƉƌĞƐƐĞƐ�ŚŝƐͬŚĞƌ�ǁŝůůŝŶŐŶĞƐƐ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ŽƚŚĞƌƐ�ŝŶ�ŶĞĞĚ�Žƌ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚ�ƐĂǇƐ�ƚŚĂƚ�ĚŽŝŶŐ�ƐŽůĂƚ�;ƚŚĞ�ĮǀĞ�ĚĂŝůǇ�
ŽďůŝŐĂƚŽƌǇ�ƉƌĂǇĞƌƐͿ�ĐĂŶ�ŐĞƚ�ŽŶĞ�ƚŽ�ŚĞĂǀĞŶ͕�ŝƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĐůĞĂƌ�ŝĨ�ƚŚĞƐĞ�ƉŽƚĞŶƟĂůůǇ�ƐƉŝƌŝƚƵĂů�ĂǁĂŬĞŶŝŶŐ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ŚĂǀĞ�
ďĞĐŽŵĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚ Ɛ͛�ŶĂƚƵƌĂů�ƐĞůĨ�Žƌ�ƐŝŵƉůǇ�Ă�ƌĞŐƵƌŐŝƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞ�ƚĞĂĐŚĞƌ�ŚĂƐ�ĞŶũŽŝŶĞĚ�ƵƉŽŶ�Śŝŵͬ
ŚĞƌ�ƚŽ�ĚŽ͘�/ƚ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ĚŝĸĐƵůƚ�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ŝĨ�Ă�ĐŚŝůĚ Ɛ͛�ŝŶĐůŝŶĂƟŽŶ�ƚŽ�ĞŶŐĂŐĞ�ŝŶ�ĂĐƚƐ�ƚŚĂƚ�ĞĂƌŶ�ŚŝŵͬŚĞƌ�ƌĞǁĂƌĚƐ�ƚŽ�
ŚĞĂǀĞŶ�ŝƐ�Ă�ƐƉŝƌŝƚƵĂů�ĂĐƚ�Žƌ�Ă�ŵĂƚĞƌŝĂů�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶ͕�Žƌ�Ăƚ�ďĞƐƚ͕�Ă�ĐŽŐŶŝƟǀĞ�ĂĐƟǀŝƚǇ͘�

^ƉĂĐĞ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ƉĞƌŵŝƚ�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌ�ƚŽ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ĞĂĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƚĞǆƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ƚŚŽƐĞ�ŽƵƚůŝŶĞĚ�
ďĞůŽǁ�ƐƵŐŐĞƐƚ�ƚŚĞ�ĞŵĞƌŐĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌƉůĂǇ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ĐŽŐŶŝƟǀĞ͕�ĂīĞĐƟǀĞ�ĂŶĚ�ƐƉŝƌŝƚƵĂů�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ�ŽĨ�
ǁŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŚĂĚ�ůĞĂƌŶƚ͘�dŚĞ�ĮƌƐƚ�ƚǁŽ�ĞǆĐĞƌƉƚƐ�ĂƌĞ�ƚĂŬĞŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�Z��ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ƐƚŽƌŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉŚĞƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉŝůůĂƌƐ�ŽĨ�/ƐůĂŵ͘�dŚĞ�ůĂƐƚ�ĞǆĐĞƌƉƚ�ŝƐ�ĂŶ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĐŚŝůĚƌĞŶ Ɛ͛�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉŝĐƚƵƌĞƐͬĚƌĂǁŝŶŐƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞŵ͘

/Ŷ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ĞǆĐĞƌƉƚ�ďĞůŽǁ͕�Ă�ŵĂůĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ͕��Ƶů͕�ǁĂƐ�ƋƵŝǌǌĞĚ�ĂďŽƵƚ�ǁŚĂƚ�ŚĞ�ŬŶĞǁ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƚŚŝƌĚ�ƉŝůůĂƌ�ŽĨ�/ƐůĂŵ͕�
ŝ͘Ğ͕͘�ĨĂƐƟŶŐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵŽŶƚŚ�ŽĨ�ZĂŵĂĚĂŶ�ĂŶĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ĞǆĐŚĂŶŐĞ͕�ƚŚĞ�ĐŽŐŶŝƟǀĞ͕�ĂīĞĐƟǀĞ�ĂŶĚ�ƐƉŝƌŝƚƵĂů�
ĂƐƉĞĐƚƐ�ĂƌĞ�ƋƵŝƚĞ�ĞǀŝĚĞŶƚ͗

�ǆĐĞƌƉƚ�ϭ

&ĂƐƟŶŐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵŽŶƚŚ�ŽĨ�ZĂŵĂĚĂŶ

�Z�͗ /ŵĂŐŝŶĞ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�Ă�ĨƌŝĞŶĚ�ŝŶ�ƐĐŚŽŽů͕�ůĞƚ Ɛ͛�ƐĂǇ�ƚŚŝƐ�ĨƌŝĞŶĚ�͙�ŝƐ�ŶŽƚ�Ă�DƵƐůŝŵ͕�ƚŚĞŶ�ƚŚŝƐ�ƉĞƌƐŽŶ�
ŐŽĞƐ�ƵƉ�ƚŽ�ǇŽƵ�ĂŶĚ�ƐĂǇƐ͕�͞�Ƶů͕�ĐĂŶ�ǇŽƵ�ƚĞůů�ŵĞ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ĨĂƐƟŶŐ͍͟�^Ž�ǇŽƵ�ŝŵĂŐŝŶĞ�ƚŚŝƐ�ƉĞƌƐŽŶ�
ĚŽĞƐŶ͛ƚ�ŬŶŽǁ�Ă�ƐŝŶŐůĞ�ƚŚŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ĨĂƐƟŶŐ�ƌŝŐŚƚ͕�ƐŽ�ǁŚĂƚ�ĚŽ�ǇŽƵ�ƐĂǇ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ƉĞƌƐŽŶ͍ ϱ

��Ƶů͗ &ĂƐƟŶŐ�ŝƐ�ǁĞ�ĐĂŶŶŽƚ�ĞĂƚ�ĂŶĚ�ĚƌŝŶŬ͘�tŚĞŶ�ŝƚ Ɛ͛�ŽƵƌ�ƉƌĂǇĞƌ�ƟŵĞ͕�ǁĞ�ĐĂŶ�ďƌĞĂŬ�ŽƵƌ�ĨĂƐƚ�ĂŶĚ�ĞĂƚ͘
�Z�͗ �ŶĚ�ƚŚĞŶ�ŝĨ�ƚŚĞ�ĨƌŝĞŶĚ�ƐĂǇƐ͕�͞�Ƶƚ�ǁŚǇ�ŵƵƐƚ�ǇŽƵ�ĨĂƐƚ͍͟
��Ƶů͗ tĞ�ŵƵƐƚ�ĨĂƐƚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ǁĞ�ŵƵƐƚ�ĨĞĞů�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ƉŽŽƌ�ƉĞŽƉůĞ�ĚŽŶ͛ƚ�ŚĂǀĞ�ĨŽŽĚ͘ ϭϬ
�Z�͗ KŚ͕�ŽŬĂǇ͘�^Ž�ďǇ�ĨĂƐƟŶŐ͕�ǁĞ�ŬŶŽǁ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ƉŽŽƌ�ƉĞŽƉůĞ�ĨĞĞů͍
��Ƶů͗ Yeah.
�Z�͗ �ŶĚ�ǁŚĂƚ�ĞǆĂĐƚůǇ�ĚŽ�ƚŚĞǇ�ĨĞĞů͍
��Ƶů͗ ,ƵŶŐĞƌ͘ ϭϱ
�Z�͗ ,Žǁ�ĚŽ�ǇŽƵ�ĨĞĞů�ĨŽƌ�ƚŚĞŵ͍
��Ƶů͗ EŽ͕�ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�ĨĞĞů�ŚƵŶŐƌǇ͘

͙͙͙͙͙͙͘

�Z�͗ ^Ž�ĂŌĞƌ�ǇŽƵ�ďƌĞĂŬ�ǇŽƵƌ�ĨĂƐƚ͕�ŚŽǁ�ĚŽ�ǇŽƵ�ĨĞĞů͍
��Ƶů͗ /�ĨĞĞů�ƐŽ�ŚĂƉƉǇ͕ �ĞǆĐŝƚĞĚ͘ ϮϬ
�Z�͗ tŚǇ͍
��Ƶů͗ �ĞĐĂƵƐĞ�ĐĂŶ�ĞĂƚ͘

͙͙͙͙͙͙͘

�Z�͗ ^Ž�ŶŽǁ�ƚŚĂƚ�ŝƚ Ɛ͛�ŽǀĞƌ�ƌŝŐŚƚ͕�ŚŽǁ�ĚŽ�ǇŽƵ�ĨĞĞů͕�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ůŽŽŬ�ďĂĐŬ͕�ŽŚ͕�/�ĨĂƐƚ�ƚŚŝƌƚǇ�ĚĂǇƐ͕�ŚŽǁ�ĚŽ�
ǇŽƵ�ĨĞĞů͍ Ϯϱ

��Ƶů͗ /�ĨĞĞů�ƐŽ�ĞǆĐŝƚĞĚ͕�ŚĂƉƉǇ͘
�Z�͗ tŚǇ͍
��Ƶů͗ �ĞĐĂƵƐĞ�ĮŶĂůůǇ�/�ĮŶŝƐŚ�ŵǇ�ĨĂƐƟŶŐ͕�/�ŚŽƉĞ�/�ŐĞƚ�ƐŽ�ŵĂŶǇ�ƉĂŚĂůĂƐ�;ƌĞǁĂƌĚͿ�ĨƌŽŵ��ůůĂŚ͘



ϯϬ��:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�ZĞůŝŐŝŽƵƐ��ĚƵĐĂƟŽŶ�ϲϬ;ϯͿ�ϮϬϭϮ

�ƚ�ƚŚĞ�ĐŽŐŶŝƟǀĞ�ůĞǀĞů͕��Ƶů�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂďŽƵƚ�ĨĂƐƟŶŐ͕�ƚŚĂƚ�ŽŶĞ�ĐĂŶŶŽƚ�ĞĂƚ�Žƌ�ĚƌŝŶŬ�ĚƵƌŝŶŐ�
ƚŚĞ�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�Ă�ĚĂǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞĂƐŽŶ�ĨŽƌ�ŝƚ�;ůŝŶĞƐ�ϲͲϭϬͿ͘�dŚĞ�ĂīĞĐƟǀĞ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŚŝƐ�ƌĞĂĐƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ĨĞĞůŝŶŐƐ͕�
ďŽƚŚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƌĞĂůŝƐĂƟŽŶ�ŽŶ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ĨĂƐƚ�;͚ŚƵŶŐĞƌ͕͛ �ůŝŶĞ�ϭϱͿ�ĂŶĚ�ŚŝƐ�ŽǁŶ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ĨĂƐƚ�;͚ĞǆĐŝƚĞĚ͛�ĂŶĚ�͚ŚĂƉƉǇ͕͛ �ůŝŶĞ�ϮϲͿ͘�dŚĞ�ƐƉŝƌŝƚƵĂů�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ�ǁĂƐ�ŝŶŚĞƌĞŶƚ�Ăƚ�ƚǁŽ�ůĞǀĞůƐ͗�ŽŶĞ�ǁĂƐ�ŚŝƐ�ŝŶŶĞƌ�
ƌĞŇĞĐƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ŽŶĞ�͚ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�ĨĞĞů�ŚƵŶŐƌǇ͛�;ůŝŶĞ�ϭϳͿ͕�ĂůŵŽƐƚ�ƐƵŐŐĞƐƟŶŐ�ƐŽŵĞ�ŬŝŶĚ�ŽĨ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ͘�
dŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ůĞǀĞů�ǁĂƐ�ŚŝƐ�ĚĞƐŝƌĞ�ƚŚĂƚ�ŚŝƐ�ĂĐƚ�ŽĨ�ĨĂƐƟŶŐ�ĞĂƌŶĞĚ�Śŝŵ�ƉŽŝŶƚƐ�ƚŽ�ŚĞĂǀĞŶ�;ůŝŶĞƐ�ϮϴͲϮϵͿ�ǁŚŝĐŚ�ĚŝƐƉůĂǇĞĚ�
ƚŚĞ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ƌĞĂƐŽŶ�ĨŽƌ�ǁŚǇ�ŚĞ�ĨĂƐƚĞĚ͕�ŝ͘Ğ͘�ƐƵďŵŝƫŶŐ�ƚŽ�'ŽĚ Ɛ͛�ŝŶũƵŶĐƟŽŶ͘�/Ĩ�ŝŶ�ĨĂĐƚ�ƚŚĞƐĞ�ƌĞŇĞĐƟŽŶƐ�ǁŽƵůĚ�
ůĞĂĚ�Śŝŵ�ƚŽ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƚŚĞ�ƉŽŽƌ͕ �ƚŚŝƐ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ŵĞĂŶƚ�Ă�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟǀĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͕�ƉŽƚĞŶƟĂůůǇ�
ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�Śŝŵ�ǁŝƚŚ�Ă�ůĂƐƟŶŐ�ŝŵƉĂĐƚ͘�dŚƵƐ͕�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĞƉŝƐŽĚĞ͕��Ƶů�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚ�Ă�ĚŝƐƉŽƐŝƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ůŽĐĂƚĞĚ�ŚŝŵƐĞůĨ�
ǁŝƚŚŝŶ�ƚǁŽ�ĨŽƌŵƐ�ŽĨ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ͕�ďĞƚǁĞĞŶ�Śŝŵ�ĂŶĚ�'ŽĚ�ĂŶĚ�ďĞƚǁĞĞŶ�Śŝŵ�ĂŶĚ�ŚŝƐ�ĨĞůůŽǁ�ŵĂŶ͘

/Ŷ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ĞǆĐĞƌƉƚ͕�Ă�ĨĞŵĂůĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ͕�^ŝƟ͕�ǁĂƐ�ĂƐŬĞĚ�ĂďŽƵƚ�ĚŽŝŶŐ�ŐŽŽĚ�ĚĞĞĚƐ͘�

�ǆĐĞƌƉƚ�Ϯ

�ŽŝŶŐ�Ă�'ŽŽĚ��ĞĞĚ

�Z�͗ /�ďĞůŝĞǀĞ�ƚŚĞ�ƐƵƌĂŚ�ƚĂůŬƐ�ĂďŽƵƚ�ŐŽŽĚ�ĚĞĞĚ�ĂƐ�ǁĞůů͕�ƌŝŐŚƚ͍
�^ŝƟ͗ zĞĂŚ͙
�Z�͗ tŚĂƚ�ĐĂŶ�ǇŽƵ�ƚĞůů�ŵĞ�ĂďŽƵƚ�ŐŽŽĚ�ĚĞĞĚƐ͍
�^ŝƟ͗ dŚĞ�ŽŶĞ�ǁŚŽ�ŚĂƐ�Ă͙�ƚŚĞ�ŚĞĂǀŝĞƐƚ͙�ƚŚĞ�ŐŽŽĚ�ĚĞĞĚ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŚĞĂǀŝĞƐƚ�ƚŚĞ�ŽŶĞ͕�ŚĞ�ǁŝůů�ŐŽ�ƚŽ�

ƚŚĞ͙�ŚĞ�ǁŝůů�ŐŽ�ƚŽ�ŚĞĂǀĞŶ͕�:ĂŶŶĂŚ͙�ƚŚĞ͙��ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŽŶĞ�ǁŚŽ�ŚĂƐ�ůĞƐƐ�ŐŽŽĚ�ĚĞĞĚƐ͕�ǁŝůů�ŐŽ�ƚŽ�Ă�
Ɖŝƚ�ŽĨ�ŚĞůů͙�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ĮƌĞ͙�ŚŽƚ͘

ϱ

�Z�͗ tŚĂƚ�ĐĂŶ�ǇŽƵ�ĚŽ�ƚŚĂƚ Ɛ͛�Ă�ŐŽŽĚ�ĚĞĞĚ͍
�^ŝƟ͗ ͙�ŚĞůƉŝŶŐ�ůĂŚ͘
�Z�͗ KŬ͘�,ĞůƉŝŶŐ�ŽƚŚĞƌƐ͍��Ž�ǇŽƵ�ƚŚŝŶŬ�ŝƚ Ɛ͛�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ŽƚŚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ͍ ϭϬ
�^ŝƟ͗ zĞĂŚ�ďĞĐĂƵƐĞ͕�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ǇŽƵ�ĨĂůů�ĚŽǁŶ�ƚŚĞ�ƐƚĂŝƌĐĂƐĞ�ĂŶĚ�ǇŽƵƌ�ůĞŐ�ŝƐ�ďůĞĞĚŝŶŐ͕�͙�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�Ă�ŬŝĚ�

ǁĂůŬƐ�ƉĂƐƐ�ǇŽƵ�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ƐĂŝĚ�͚ ŚĂŝǇĂ͕�ŶŽ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ǇŽƵ�ůĂŚ͕͛ �ŽĨ�ĐŽƵƌƐĞ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ǁĂůŬ�ďǇ�ǇŽƵƌƐĞůĨ͕ �
ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ǁĂůŬ�ƉĂƐƐ�ƵƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ͙�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĐĂƌŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ƵƐ͕�ďĞŝŶŐ�ďŽƐƐǇ͙�ĂŶĚ�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ůŝŬĞ�
ĂƐŬŝŶŐ�ĨŽƌ�ŚĞůƉ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ƟŵĞ�ƚŚĞǇ�ĨĂůů�ĚŽǁŶ�ǁĞ�ƐĂŝĚ͙�ƚŚĞŶ�ǁĞ�ǁŝůů�ŚĞůƉ�ƚŚĞŵ�
ďĞĐĂƵƐĞ�;ĞǀĞŶ�ƚŚŽƵŐŚͿ�ůĂƐƚ�ƟŵĞ�ƚŚĞǇ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ŚĞůƉ�ƵƐ�ǁŚĂƚ͕�ƐŽ�ǁĞ�ũƵƐƚ�ĐĂŶŶŽƚ�ůĞĂǀĞ�ƚŚĞŵ͕�ůǇŝŶŐ�
ƚŚĞƌĞ͕�ůĞŐ�ďůĞĞĚŝŶŐ͙�ǁĞ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ďĞ�ǀĞƌǇ�ŐŽŽĚ͙���/�ŚĞůƉ͙�/�ǁŝůů�ŚĞůƉ�ƚŚĞŵ͘͘͘�ƚƌǇ�ŶŽƚ�ƚŽ�ďĞ�ǀĞƌǇ�
ďŽƐƐǇ͕ �ĂŶĚ�ƚƌǇ�ŶŽƚ�ƚŽ͙�ůŝŬĞ�ĨĞĞů�ĂŶŐƌǇ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞǇ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ŚĞůƉ�ŵĞ�ǁŚĞŶ�/�ĨĞůů�ĚŽǁŶ͘͘͘�ƐŽ�ũƵƐƚ�ďĞ�
ŚĞůƉĨƵů�ĂŶĚ͙�ĨŽƌŐĞƚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƚŚŝŶŐ�ŚĂƉƉĞŶĞĚ͙�ĨŽƌŐĞƚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƚŚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ŚĂĚ�ŚĂƉƉĞŶĞĚ͕�ũƵƐƚ�
ĨŽƌŐĞƚ�ŝƚ�ĂŶĚ�ũƵƐƚ͙�ƌĞŵĞŵďĞƌ�ĂďŽƵƚ�ŶŽǁ͕�ĚŽŶ͛ƚ͙�ĚŽŶ͛ƚ�ƌĞŵĞŵďĞƌ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ƟŵĞ͘

ϭϱ

ϮϬ

Ϯϱ
�Z�͗ tŚǇ�ĚŽ�ǇŽƵ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƚŚĞŵ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ĚŝĚŶ͛ƚ�ŚĞůƉ�ǇŽƵ͍
�^ŝƟ͗ �ĞĐĂƵƐĞ�ǁĞ�Ăůů�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ŐŽ�ƚŽ�ŚĞĂǀĞŶ͕�ĂŶĚ�ǁĞ�ĚŽŶ͛ƚ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ŐŽ�ƚŽ�ŚĞůů͙
�Z�͗ ,Žǁ�ĚŽ�ǁĞ�ŐĞƚ�ƚŽ�ŚĞĂǀĞŶ͍ ϯϬ
�^ŝƟ͗ tĞ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ĚŽ�ŐŽŽĚ�ĚĞĞĚƐ͕�ĂŶĚ�ǁĞ�ǁŽƌƐŚŝƉ͙�ǁĞ�ǁŽƌƐŚŝƉ��ůůĂŚ�ďƵƚ�ŶŽƚ� ƚŚĞ� ŝĚŽůƐ͕�ĂŶĚ�ǁĞ�

ĂůǁĂǇƐ�ŚĞůƉ�ŽƵƌ�ĨƌŝĞŶĚƐ͕�ƚƌǇ�ŶŽƚ�ƚŽ�ďĞ�ĂŶŐƌǇ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ĚŝĚŶ͛ƚ�ŚĞůƉ�ƵƐ͘

�ŐĂŝŶ͕�ƚŚĞ�ĐŽŐŶŝƟǀĞ͕�ĂīĞĐƟǀĞ�ĂŶĚ�ƐƉŝƌŝƚƵĂů�ĂƐƉĞĐƚƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĞǆĐŚĂŶŐĞ͘��ƚ�ƚŚĞ�ĐŽŐŶŝƟǀĞ�ůĞǀĞů͕�
^ŝƟ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�Ă�ĚŝƌĞĐƚ�ĂŶƐǁĞƌ�ĂďŽƵƚ�ǁŚĂƚ�Ă�ŐŽŽĚ�ĚĞĞĚ�ŝƐ͕�ƉƌĞĨĞƌƌŝŶŐ�ƚŽ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚ�ƚŚĞ�͚ƵƟůŝƚǇ͛�ŽĨ�
ĚŽŝŶŐ�ŐŽŽĚ�ĚĞĞĚƐ�;ƚŚĞ�ĐŚĂŶĐĞ�ƚŽ�ŐŽ�ƚŽ�ŚĞĂǀĞŶ͕�ůŝŶĞƐ�ϰͲϳͿ͘�tŚĞŶ�ƉƌĞƐƐĞĚ�ĨƵƌƚŚĞƌ͕ �ƐŚĞ�ƐƟůů�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ĂŶƐǁĞƌ�ƚŚĞ�
ƋƵĞƐƟŽŶ�ďƵƚ�ŐĂǀĞ�ĂŶ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�Ă�ŐŽŽĚ�ĚĞĞĚ�ŝƐ�;͚ŚĞůƉŝŶŐ͕͛ �ůŝŶĞ�ϵͿ͘��Ɛ�ĨĂƌ�ĂƐ�ŚĞƌ�ĂīĞĐƟǀĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ŝƐ�
ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ͕�ƐŚĞ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ŽīĞƌ�ĂŶ�ĂĚũĞĐƟǀĞ�ƚŽ�ĚĞƐĐƌŝďĞ�ŚĞƌ�ĨĞĞůŝŶŐƐ͕�ďƵƚ�ƚƌĂĐĞƐ�ŽĨ�ĚŝƐĂƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĂŶŐĞƌ�
ĐĂŶ�ďĞ�ĚĞƚĞĐƚĞĚ�ŝŶ�ŚĞƌ�ŚǇƉŽƚŚĞƟĐĂů�ĂĐĐŽƵŶƚ�ŽĨ�ŚĞƌ�ĨĂůůŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐƚĂŝƌƐ�ĂŶĚ�ŶŽƚ�ďĞŝŶŐ�ŚĞůƉĞĚ�ďǇ�Ă�ƉĂƐƐĞƌͲďǇ�
;ůŝŶĞƐ�ϭϮͲϭϳͿ͘�,Ğƌ�ŚǇƉŽƚŚĞƟĐĂů�ƌĞǀĞƌƐĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ǁŚĞƌĞ�ŝƚ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ƉĂƐƐĞƌͲďǇ�ǁŚŽ�ƐƵīĞƌĞĚ�ƚŚĞ�ĐĂůĂŵŝƚǇ�ĂŶĚ�
ŶŽƚ�ŚĞƌƐĞůĨ�;ůŝŶĞƐ�ϭϳͲϮϲͿ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�Ă�ĚĞĐůĂƌĂƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ƐŚĞ�ǁŽƵůĚ�ƐƟůů�ŚĞůƉ�Śŝŵ�ĚĞƐƉŝƚĞ�ƚŚĞ�ůĂƩĞƌ�ŶŽƚ�ŚĞůƉŝŶŐ�ŚĞƌ�
ǁŚĞŶ�ƐŚĞ�ĨĞůů͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ͕�ƚŚĞ�ƐƉŝƌŝƚƵĂů�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ�ǁĂƐ�ĂůƐŽ�ĞǀŝĚĞŶƚ͖�ŚĞƌ�ŝŶŶĞƌ�ƌĞŇĞĐƟŽŶ�ĂůůŽǁĞĚ�ŚĞƌ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ŚĞƌ�
ĂŶŐĞƌ�ŝŶ�ĐŚĞĐŬ�ƚŽ�ĚŽ�ǁŚĂƚ�ǁĂƐ�ƌŝŐŚƚ͘�dŚŝƐ�ǁĂƐ�ŵĂĚĞ�ĐůĞĂƌĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ƚƵƌŶ�ǁŚĞƌĞ�ƐŚĞ�ƌĞŝƚĞƌĂƚĞĚ�ǁŚĂƚ�ƐŚĞ�
ŵĞĂŶƚ�ďǇ�Ă�ŐŽŽĚ�ĚĞĞĚ�;ůŝŶĞƐ�ϯϭͲϯϯͿ͘��Ɛ�ǁŝƚŚ��Ƶů͕�^ŝƟ�ĂůƐŽ�ƐŚŽǁĞĚ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ŚĞƌ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�'ŽĚ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ŚƵŵĂŶ�ƉĞƌƐŽŶ͘



:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�ZĞůŝŐŝŽƵƐ��ĚƵĐĂƟŽŶ�ϲϬ;ϯͿ�ϮϬϭϮ��ϯϭ��

/Ŷ�ƚŚĞ�ƚŚŝƌĚ�ĞǆĐĞƌƉƚ͕�Ă�ŵĂůĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ͕�^Ăůŝŵ͕�ǁĂƐ�ƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�͚/�ǁŽŶĚĞƌ͛�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ĂƐ�ŚĞ�ůŽŽŬĞĚ�
Ăƚ�Ă�ƉŝĐƚƵƌĞ͘�

�ǆĐĞƌƉƚ�ϯ

>ŽŽŬŝŶŐ�Ăƚ�Ă�ƉŝĐƚƵƌĞ�ŽĨ�Ă�ďĞĂĐŚ

�Z�͗ �ŝůĂ�^Ăůŝŵ�ƚĞŶŐŽŬ�ŐĂŵďĂƌ�ŝŶŝ�tŚĞŶ�ǇŽƵ�ůŽŽŬ�Ăƚ�ƚŚŝƐ�ƉŝĐƚƵƌĞ͕�ǁŚĂƚ�ĚŽĞƐ�ƚŚŝƐ�ƉŝĐƚƵƌĞ�ƌĞŵŝŶĚ�
ǇŽƵ�ŽĨ͍

�̂ Ăůŝŵ͗ <ĞĞƉ�ƚŚĞ�ƉůĂĐĞ�ĐůĞĂŶ͘
�Z�͗ tŚǇ�ĚŽ�ǇŽƵ�ƐĂǇ�ƚŚĂƚ͍
�̂ Ăůŝŵ͗ ^Ž�ƚŚĂƚ�ǁŚĞŶ�ƉĞŽƉůĞ�Ɛǁŝŵ͕�ƚŚĞ�ƐĞĂ�ǁŝůů�ďĞ�ĐůĞĂŶ͘ ϱ
�Z�͗ /Ɛ�ŝƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ĐůĞĂŶ͍
�̂ Ăůŝŵ͗ Yes.
�Z�͗ tŚǇ͍
�̂ Ăůŝŵ͗ /Ĩ�ŶŽƚ�ƚŚĞƌĞ͛ůů�ďĞ�ŵŽƐƋƵŝƚŽĞƐ͘͘
�Z�͗ KŚ͕�ŽŬ͘�ƉĂƵƐĞ�tŚĂƚ�ĞůƐĞ�ǁŝůů�ŚĂƉƉĞŶ�ŝĨ�ƚŚĞ�ǁĂƚĞƌ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĐůĞĂŶ͍ ϭϬ
�̂ Ăůŝŵ͗ WĞŽƉůĞ�ĐĂŶŶŽƚ�Ɛǁŝŵ͘
�Z�͗ zĂ͘�/�ǁŽŶĚĞƌ�ǁŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ďŽǇ�ƉŽŝŶƟŶŐ�ƚŽ�Ă�ďŽǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉŝĐƚƵƌĞ�ǁŝůů�ĨĞĞů�ŝĨ�ŚĞ�ĮŶĚƐ�ƚŚĞ�ǁĂƚĞƌ�ĚŝƌƚǇ͘
�̂ Ăůŝŵ͗ /�ĚŽŶ͛ƚ�ŬŶŽǁ͘� ϭϱ
�Z�͗ tŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ǇŽƵ�ĨĞĞů͍
�̂ Ăůŝŵ͗ ^ĂĚ͘
�Z�͗ �ŶĚ�ǁŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ǇŽƵ�ĨĞĞů�ŝĨ�ƚŚĞ�ǁĂƚĞƌ�ŝƐ�ĐůĞĂŶ͍
�̂ Ăůŝŵ͗ Ok.
�Z�͗ zĂ͍ ϮϬ
�̂ Ăůŝŵ͗ tŚĞŶ�ǁĞ�ŐŽ�ƚŽ�ƚŚĞ�ďĞĂĐŚ͕�ǁĞ�ĐĂŶ�ƵƐĞ�ƚŚĞ�ǁĂƚĞƌ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ǁƵĚƵ͛�;ĂďůƵƟŽŶͿ͘
�Z�͗ KŚ͕�ǇŽƵ�ůĞĂƌŶĞĚ�ƚŚĂƚ�ĨƌŽŵ�ǇŽƵƌ�ƚĞĂĐŚĞƌ͍
�̂ Ăůŝŵ͗ Yes.

,ĞƌĞ͕� ƚŚĞ� ƐƉŝƌŝƚƵĂů�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ�ŽĨ�^Ăůŝŵ� ŝƐ�ĂƉƉĂƌĞŶƚ� ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ� ƚŚŝƐ�ĞǆĐŚĂŶŐĞ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ� ŝŶ� ƚŚĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�
ǁŚĞƌĞ�ŚĞ�ƐŚŽǁĞĚ�ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ�ĨŽƌ�ŚŝƐ�ĨĞůůŽǁ�ŚƵŵĂŶ�ʹ�ƉĞŽƉůĞ�ŵŝŐŚƚ�ŶŽƚ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�Ɛǁŝŵ�ŝŶ�ĚŝƌƚǇ�ǁĂƚĞƌ�;ůŝŶĞƐ�ϱ�Θ�
ϭϮͿ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ĐŽƵůĚ�ďƌĞĞĚ�ŵŽƐƋƵŝƚŽĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ŚĂƌŵĨƵů�ƚŽ�ŚƵŵĂŶ�ďĞŝŶŐƐ�;ůŝŶĞ�ϵͿ͘��ůƚŚŽƵŐŚ�ŚŝƐ�ĐŽŐŶŝƟǀĞ�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ŵŽƐƋƵŝƚŽ�ďƌĞĞĚŝŶŐ�ŝƐ�ŽƉĞŶ�ƚŽ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ʹ�ƐƚĂŐŶĂŶƚ�ǁĂƚĞƌ�ŝƐ�ŵŽƌĞ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ŝŶǀŝƚĞ�ŵŽƐƋƵŝƚŽ�
ďƌĞĞĚŝŶŐ�ƚŚĂŶ�ĚŝƌƚǇ͕ �ŵŽǀŝŶŐ�ǁĂƚĞƌ�ʹ�ŚĞ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ŚĂĚ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ŝĚĞĂ�ƚŚĂƚ�Ă�ďĞĂĐŚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŬĞƉƚ�ĐůĞĂŶ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�
ĐŽƵůĚ�ďĞ�ĞŶũŽǇĞĚ�ďǇ�Ăůů͘�dŽǁĂƌĚƐ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǆĐĞƌƉƚ�;ůŝŶĞƐ�ϮϭͲϮϮͿ͕�^Ăůŝŵ�ŽīĞƌĞĚ�ĂŶ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ƌĞĂƐŽŶ�ĨŽƌ�
ŬĞĞƉŝŶŐ�ƚŚĞ�ďĞĂĐŚ�ĐůĞĂŶ�ʹ�ŽŶĞ�ĐĂŶ�ƵƐĞ�ĐůĞĂŶ�ƐĞĂ�ǁĂƚĞƌ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ŽŶĞ Ɛ͛�ĂďůƵƟŽŶ�ĂŶĚ�ƉĞƌĨŽƌŵ�ŽŶĞ Ɛ͛�ƉƌĂǇĞƌ͘ �,ĞƌĞ͕�
ŚŝƐ�ĐŽŐŶŝƟǀĞ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƚĂƉ�ƚŚĞ�ƌĞůĞǀĂŶĐĞ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ŚĞ�ŚĂĚ�ůĞĂƌŶƚ�ŝƐ�ĐůĞĂƌ�ƚŽ�ƐĞĞ͘�>ĂƐƚůǇ͕ �ƚŚĞ�ĂīĞĐƟǀĞ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ�ŝƐ�
ĞǀŝĚĞŶƚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĂĚũĞĐƟǀĞƐ�ŚĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĚĞƐĐƌŝďĞ�ŚŝƐ�ĨĞĞůŝŶŐ�ŝĨ�ŚĞ�ŚĂĚ�ĨŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ǁĂƚĞƌ�ĚŝƌƚǇ�Žƌ�ĐůĞĂŶ��ʹ�͚ƐĂĚ͛�
;ůŝŶĞ�ϭϳͿ�ĂŶĚ�͚K<͛�;ůŝŶĞ�ϭϵͿ�ƌĞƐƉĞĐƟǀĞůǇ͘

Discussion and Conclusion

/ƚ�ŝƐ�ǁŽƌƚŚ�ŶŽƟŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĞǆŝƚǇ�ĂŶĚ�ĚŝĸĐƵůƚǇ�ŝŶ�ŵĂŬŝŶŐ�ũƵĚŐĞŵĞŶƚƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ Ɛ͛�ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ĂīĞĐƟǀĞ�ĂŶĚ�ƐƉŝƌŝƚƵĂů�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ͘��ǁĂƌĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�Ăƚ�ƚŚĞƐĞ�ƚǁŽ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ĂĐƚƵĂůůǇ�ďĞ�
ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƟŵĞĨƌĂŵĞ�ŽĨ�Ă�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ůĞƐƐŽŶ�ďƵƚ�ƌŝƐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƵƌĨĂĐĞ�ĂŶĚ�ďĞ�ĚŝƐƉůĂǇĞĚ�ŝŶ�ĂŶŽƚŚĞƌ�
ƟŵĞ�ʹ�ǁĞĞŬƐ͕�Žƌ�ŵŽŶƚŚƐ͕�Žƌ�ĞǀĞŶ�ǇĞĂƌƐ�ʹ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�ŝŶŝƟĂů� ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƚĂŬĞƐ�ƉůĂĐĞ͘�dŚƵƐ͕�Ă�ƉĞƌƐŽŶ�ĐŽƵůĚ�ůĞĂƌŶ�
ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�Ăƚ�ϴ�ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�ĂŐĞ�ďƵƚ�ŵŝŐŚƚ�ŶŽƚ�ŵĂŬĞ�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ŝƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂīĞĐƟǀĞ�Žƌ�ƐƉŝƌŝƚƵĂů�ĚŽŵĂŝŶƐ�ƵŶƟů�ŵƵĐŚ�
ůĂƚĞƌ�ŝŶ�ůŝĨĞ�;�ƵĐŚĂŶĂŶ�Θ�,ǇĚĞ͕�ϮϬϬϴͿ͘��ĞƐƉŝƚĞ�ƚŚŝƐ͕�ƚŚĞ�ĂīĞĐƟǀĞ�ĂŶĚ�ƐƉŝƌŝƚƵĂů�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ĂďŽǀĞ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�
ŝŶĚŝĐĂƟǀĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ Ɛ͛�ůĞĂƌŶŝŶŐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ�ŝƐ�ƋƵŝƚĞ�ƌĞǀĞĂůŝŶŐ͘�dƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟǀĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŝƐ�Ă�ƌĞĂů�
ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�<ŝĚƐ�Ă>͘/͘s͘ �͘�ƉƌŽŐƌĂŵ�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĞǆƚĞŶƚ�ƚŚŝƐ�ĂƉƉůŝĞƐ�ďƌŽĂĚůǇ�ďĞǇŽŶĚ�ƚŚĞ�ϮϬ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ƐĂŵƉůĞ�ŝƐ�ǁŽƌƚŚǇ�ŽĨ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƐƚƵĚǇ͘



ϯϮ��:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�ZĞůŝŐŝŽƵƐ��ĚƵĐĂƟŽŶ�ϲϬ;ϯͿ�ϮϬϭϮ

/Ŷ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƚǁŽ�ĞǆĐĞƌƉƚƐ͕�ƚŚĞ�ŵŝŶĚƐ͕�ŚĞĂƌƚƐ�ĂŶĚ�ƐŽƵůƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĐĂŵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨŽƌĞ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŚĞŝƌ�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƚŽƉŝĐƐ� ƚŚĞǇ� ŚĂĚ� ůĞĂƌŶƚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƉƌŽŐƌĂŵ͘�tŚĂƚ� ŝƐ� ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ� ŝƐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ͕� ŝŶ�
ĚŝƐƉůĂǇŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐƉŝƌŝƚƵĂůŝƚǇ͕ �ǁĞƌĞ�ĚƌĂǁŝŶŐ�ŵŽƐƚůǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�/ƐůĂŵŝĐ�ƚƌĂĚŝƟŽŶ͕�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ƚŽ�
ďĞ�ƚŚĞ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ĂŶĚ�ĂƵƚŚŽƌŝƚĂƟǀĞ�ǁŝƐĚŽŵ͘�dŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ĞǆĐĞƌƉƚ�ĚŝĚ�ĂĚĚ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ŵĞĂŶŝŶŐ�ďǇ�
ƚŚŝŶŬŝŶŐ� ŝŵĂŐŝŶĂƟǀĞůǇ� ĂďŽƵƚ� ƉƌŽďůĞŵƐ� ƚŚĂƚ�ŵĂƩĞƌĞĚ� ƚŽ� ŚĞƌ� ĂŶĚ� ĂĸǆŝŶŐ� ŚĞƌ� ŽǁŶ� ͚ƉĞƌƐŽŶĂů� ƐŝŐŶĂƚƵƌĞ͛� ƚŽ�
ŚĞƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�;,ĂǇ�ĂŶĚ�EǇĞ͕�ϮϬϬϲͿ͕�ďƵƚ�ŝƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ĂƌŐƵĞĚ�ƚŚĂƚ�ƐŚĞ�ǁĂƐ�ƐƟůů�ŽƉĞƌĂƟŶŐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�/ƐůĂŵŝĐ�
ǁŽƌůĚǀŝĞǁ͘�/Ŷ�Ă�ǁŽƌůĚ�ǁŚĞƌĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂƌĞ�ĞǆƉŽƐĞĚ�ƚŽ�Ă�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ�ƐŽĐŝĂů�ĂŶĚ�ĐƵůƚƵƌĂů�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬƐ�
ŽĨ�ŵĞĂŶŝŶŐ͕�Ğ͘Ő͘�ƚŚĞ�ŵĞĚŝĂ͕�ƉŽƉƵůĂƌ�ĐƵůƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ Ɛ͛�ŽǁŶ�ƉĞĞƌ�ŐƌŽƵƉ͕�ŝƚ�ŝƐ�ƌĞŵĂƌŬĂďůĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƐĞ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĚƌĞǁ�ůŝƩůĞ�ƵƉŽŶ�ƚŚĞƐĞ�ŽƚŚĞƌ�ƐŽƵƌĐĞƐ�ĂŶĚ�ŝŶ�ĨĂĐƚ�ǁĞƌĞ�ĂůƌĞĂĚǇ�ĐŽŶǀĞƌŐŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�/ƐůĂŵŝĐ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�
Ăƚ�Ă�ǀĞƌǇ�ǇŽƵŶŐ�ĂŐĞ͘�dŚŝƐ�ƉƌĞƐĞŶƚƐ�ƋƵŝƚĞ�Ă�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĐƵůƚƵƌĂů�ĐŽŶƚĞǆƚ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞƌĞ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ǁĞƐƚĞƌŶ�ĐƵůƚƵƌĞ�ǁŚĞƌĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƐĞĞŵĞĚ�ƚŽ�ĚƌĂǁ�ŵŽƌĞ�ŽƉĞŶůǇ�ŽŶ�Ă�ŵŽƌĞ�ĞĐůĞĐƟĐ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬƐ�
ƚŚĂƚ�ĞŶĂďůĞĚ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ĞŶŐĂŐĞ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�͚ŶĂƚƵƌĂů�ǁŽŶĚĞƌŝŶŐƐ͛�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ŵĞĂŶŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�;�ŽůĞƐ͕�
ϭϵϵϬ͖�,ǇĚĞ͕�ϮϬϬϴĂͿ͘

WĞƌŚĂƉƐ�ŝƚ�ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ�ƚŽŽ�ƐƵƌƉƌŝƐŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĮŶĚŝŶŐƐ�ƐƵŐŐĞƐƚ�ƚŚĞ�ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ�ŽĨ�Ă�ĐŽŶǀĞƌŐĞŶĐĞ�ŽĨ�ǁŽƌůĚǀŝĞǁƐ�
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ŵĞĂŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶ͘�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�ZĞůŝŐŝŽƵƐ��ĚƵĐĂƟŽŶ͕�ϱϯ;ϰͿ�ϰϬͲϰϳ͘
ĚĞ�^ŽƵǌĂ͕�D͘�;ϮϬϬϲͿ͘�dŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�ƐƉŝƌŝƚƵĂů�ŝŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ�ŝŶ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵŝŶŐ��ĂƚŚŽůŝĐ�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ͘�

/Ŷ�Z͘�ZǇŵĂƌǌ�;�Ě͘Ϳ͕�>ĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ŝŶ�ZĞůŝŐŝŽƵƐ��ĚƵĐĂƟŽŶ�;ϭϱϮͲϭϳϮͿ͘�^ƚƌĂƚŚĮĞůĚ͕�EĞǁ�^ŽƵƚŚ�tĂůĞƐ͗�^ƚ͘�WĂƵů Ɛ͛�
WƵďůŝĐĂƟŽŶƐ͘

�ƌƌŝĐŬĞƌ͕ ��͘�;ϮϬϬϭͿ͘�^ŚĂůů�ǁĞ�ĚĂŶĐĞ͍��ƵƚŚŽƌŝƚǇ͕ �ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ǀŽŝĐĞ͗�dŚĞ�ƉůĂĐĞ�ŽĨ�ƐƉŝƌŝƚƵĂůŝƚǇ�ŝŶ�ZĞůŝŐŝŽƵƐ�
�ĚƵĐĂƟŽŶ͘�ZĞůŝŐŝŽƵƐ��ĚƵĐĂƟŽŶ͕�ϵϲ͕�ϮϬͲϯϱ͘

,ĂůƐƚĞĂĚ͕�D͘�;ϮϬϬϰͿ͘��Ŷ�/ƐůĂŵŝĐ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ŽĨ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͘��ŽŵƉĂƌĂƟǀĞ��ĚƵĐĂƟŽŶ͕�ϰϬ͕�ϱϭϳʹϱϮϵ͘
,ĂƋƋĂŶŝ͕�,͘�;ϮϬϬϮͿ͘�/ƐůĂŵ Ɛ͛�ŵĞĚŝĞǀĂů�ŽƵƚƉŽƐƚƐ͕�&ŽƌĞŝŐŶ�WŽůŝĐǇ͕ ϭϯϯ͕�ϱϴͲϲϰ͘
,ĂǇ͕ ��͕͘�Θ�EǇĞ͕�Z͘�;ϮϬϬϲͿ͘�dŚĞ�ƐƉŝƌŝƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚ͘�;ZĞǀ͘ �ĞĚͿ͘�>ŽŶĚŽŶ͗�:ĞƐƐŝĐĂ�<ŝŶŐƐůĞǇ͘�
,ĞĨŶĞƌ͕ �Z͘�t͘�;ϮϬϬϵͿ͘�DĂŬŝŶŐ�ŵŽĚĞƌŶ�DƵƐůŝŵƐ͗�dŚĞ�ƉŽůŝƟĐƐ�ŽĨ�/ƐůĂŵŝĐ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ŝŶ�^ŽƵƚŚĞĂƐƚ��ƐŝĂ͘�,ŽŶŽůƵůƵ͗�

hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�,ĂǁĂŝ͛ŝ�WƌĞƐƐ͘
,ĞĨŶĞƌ͕ �Z͘�t͕͘�Θ��ĂŵĂŶ͕�D͘�Y͘� ;�ĚƐ͘Ϳ͘� ;ϮϬϬϳͿ͘�^ĐŚŽŽůŝŶŐ� /ƐůĂŵ͗�dŚĞ�ĐƵůƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ƉŽůŝƟĐƐ�ŽĨ�ŵŽĚĞƌŶ�DƵƐůŝŵ�

ĞĚƵĐĂƟŽŶ͘�EĞǁ�:ĞƌƐĞǇ͗�WƌŝŶĐĞƚŽŶ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�WƌĞƐƐ͘
,ǇĚĞ͕��͘�;ϮϬϬϴĂͿ͘��ŚŝůĚƌĞŶ�ĂŶĚ�ƐƉŝƌŝƚƵĂůŝƚǇ͗�̂ ĞĂƌĐŚŝŶŐ�ĨŽƌ�ŵĞĂŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚŶĞƐƐ͘�>ŽŶĚŽŶ͗�:ĞƐƐŝĐĂ�<ŝŶŐƐůĞǇ�

WƵďůŝƐŚĞƌƐ͘
,ǇĚĞ͕��͘�;ϮϬϬϴďͿ͘�tĞĂǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚŚƌĞĂĚƐ�ŽĨ�ŵĞĂŶŝŶŐ͗���ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƟĐ�ŽĨ�ĐŚŝůĚƌĞŶ Ɛ͛�ƐƉŝƌŝƚƵĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ŝŵƉůŝĐĂƟŽŶƐ�

ĨŽƌ�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͘��ƌŝƟƐŚ�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�ZĞůŝŐŝŽƵƐ��ĚƵĐĂƟŽŶ͕�ϯϬ͕�ϮϯϱͲϮϰϱ͘
,ǇĚĞ͕� �͘� ;ϮϬϭϬͿ͘� �� ĚŝƐƉŽƐŝƟŽŶĂů� ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ� ŝŶ� ƌĞůŝŐŝŽƵƐ� ĞĚƵĐĂƟŽŶ͗� ůĞĂƌŶŝŶŐ� ĚŝƐƉŽƐŝƟŽŶƐ� ĂŶĚ� ĞĂƌůǇ� ǇĞĂƌƐ͛�

ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ� ŝŶ��ĂƚŚŽůŝĐ� ƐĐŚŽŽůƐ͘� :ŽƵƌŶĂů�ŽĨ��ĞůŝĞĨƐ�Θ�sĂůƵĞƐ͗�^ƚƵĚŝĞƐ� ŝŶ�ZĞůŝŐŝŽŶ�Θ��ĚƵĐĂƟŽŶ͕�
ϯϭ;ϯͿ͕�ϮϲϭͲϮϲϵ͘

<ĂĚŝ͕�t͘�;ϮϬϬϲͿ͘��ĚƵĐĂƟŽŶ�ŝŶ�/ƐůĂŵ͗�DǇƚŚƐ�ĂŶĚ�ƚƌƵƚŚƐ͘��ŽŵƉĂƌĂƟǀĞ��ĚƵĐĂƟŽŶ�ZĞǀŝĞǁ͕�ϱϬ͕�ϯϭϭʹϯϮϰ͘
>ĞŽǁ͕� �͘� '͘� ;ϮϬϬϭͿ͘� �ĞŶƐƵƐ� ŽĨ� ƉŽƉƵůĂƟŽŶ� ϮϬϬϬ͗� �ĚƵĐĂƟŽŶ͕� ůĂŶŐƵĂŐĞ� ĂŶĚ� ƌĞůŝŐŝŽŶ� ;^ƚĂƟƐƟĐĂů� ƌĞůĞĂƐĞ� ϮͿ͘�

^ŝŶŐĂƉŽƌĞ͗��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�^ƚĂƟƐƟĐƐ͕�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�dƌĂĚĞ�ĂŶĚ�/ŶĚƵƐƚƌǇ͕ �ϮϬϬϭ͘�sŝĞǁĞĚ�ϭϭ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϭϮ͘�
ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƐŝŶŐƐƚĂƚ͘ŐŽǀ͘ ƐŐͬƉƵďŶͬƉŽƉŶͬĐϮϬϬϬƐƌϮͬƉƌĞĨĂĐĞ͘ƉĚĨ

DĂƌŬƐ͕� >͘� ;ϮϬϬϰͿ͘� ^ĂĐƌĞĚ� ƉƌĂĐƟĐĞƐ� ŝŶ� ŚŝŐŚůǇ� ƌĞůŝŐŝŽƵƐ� ĨĂŵŝůŝĞƐ͗� �ŚƌŝƐƟĂŶ͕� :ĞǁŝƐŚ͕� DŽƌŵŽŶ͕� ĂŶĚ� DƵƐůŝŵ�
ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ͘�&ĂŵŝůǇ�WƌŽĐĞƐƐĞƐ͕�ϰϯ;ϮͿ͕�ϮϭϳͲϮϯϭ͘

WĂůŵĞƌ͕ �W͘ �;ϭϵϵϴͿ͘�dŚĞ�ĐŽƵƌĂŐĞ�ƚŽ�ƚĞĂĐŚ͗��ǆƉůŽƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŶŶĞƌ�ůĂŶĚƐĐĂƉĞ�ŽĨ�Ă�ƚĞĂĐŚĞƌ͛Ɛ�ůŝĨĞ͘�^ĂŶ�&ƌĂŶĐŝƐĐŽ͕���͗�
:ŽƐƐĞǇͲ�ĂƐƐ͘

WĂƌŬ͕�:͕͘�Θ�EŝǇŽǌŽǀ͕ �̂ ͘�;ϮϬϬϴͿ͘�DĂĚƌĂƐĂ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ŝŶ�̂ ŽƵƚŚ��ƐŝĂ�ĂŶĚ�̂ ŽƵƚŚĞĂƐƚ��ƐŝĂ͗��ƵƌƌĞŶƚ�ŝƐƐƵĞƐ�ĂŶĚ�ĚĞďĂƚĞƐ͘�
�ƐŝĂ�WĂĐŝĮĐ�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ��ĚƵĐĂƟŽŶ͕�Ϯϴ;ϰͿ͕�ϯϮϯʹϯϱϭ͘

ZĂŚŵĂŶ͕�&͘ �;ϭϵϵϴͿ͘�/ƐůĂŵ�ĂŶĚ�ŵŽĚĞƌŶŝƚǇ͗�dƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽĨ�ĂŶ�ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�ƚƌĂĚŝƟŽŶ͘��ŚŝĐĂŐŽ͗�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�
�ŚŝĐĂŐŽ�WƌĞƐƐ͘

ZĞŶĂƌĚ͕�:͘�;ϭϵϵϲͿ͘�^ĞǀĞŶ�ĚŽŽƌƐ�ƚŽ�/ƐůĂŵ͗�^ƉŝƌŝƚƵĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ůŝĨĞ�ŽĨ�DƵƐůŝŵƐ͘��ĞƌŬĞůĞǇ͗�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�
�ĂůŝĨŽƌŶŝĂ�WƌĞƐƐ͘



ϯϰ��:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�ZĞůŝŐŝŽƵƐ��ĚƵĐĂƟŽŶ�ϲϬ;ϯͿ�ϮϬϭϮ

zŽƵƚŚ� �ĚƵĐĂƟŽŶ� ^ƚƌĂƚĞŐŝĐ� hŶŝƚ� ;ϮϬϬϳͿ͘� ^ŝŶŐĂƉŽƌĞ� /ƐůĂŵŝĐ� ĞĚƵĐĂƟŽŶ� ƐǇƐƚĞŵ͗� �� ĐŽŶĐĞƉƚƵĂů� ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ͘ 
^ŝŶŐĂƉŽƌĞ͗�/ƐůĂŵŝĐ�ZĞůŝŐŝŽƵƐ��ŽƵŶĐŝů�ŽĨ�^ŝŶŐĂƉŽƌĞ͘�

zŝůĚŝƌŝŵ͕�z͘ �;ϮϬϬϲͿ͘�&ŝůůŝŶŐ�ƚŚĞ�ŚĞĂƌƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ůŽǀĞ�ŽĨ�'ŽĚ͗�/ƐůĂŵŝĐ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ�ŽŶ�ƐƉŝƌŝƚƵĂůŝƚǇ�ŝŶ�ĐŚŝůĚŚŽŽĚ�ĂŶĚ�
ĂĚŽůĞƐĐĞŶĐĞ͘�/Ŷ�<͘�D͕͘�zƵƐƚ͕��͘�E͕͘�:ŽŚŶƐŽŶ͕�^͘��͕͘�^ĂƐƐŽ͕�Θ��͘��͘�ZŽĞŚůŬĞƉĂƌƚĂŝŶ�;�ĚƐ͘Ϳ͕�EƵƌƚƵƌŝŶŐ�ĐŚŝůĚ�
ĂŶĚ� ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚ� ƐƉŝƌŝƚƵĂůŝƚǇ͗� WĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͛Ɛ� ƌĞůŝŐŝŽƵƐ� ƚƌĂĚŝƟŽŶ� ;ƉƉ͘� ϲϵͲϴϬͿ͘�DĂƌǇůĂŶĚ͗�
ZŽǁŵĂŶ�Θ�>ŝƩůĞĮĞůĚ�WƵďůŝƐŚĞƌƐ͘

zƵƐƚ͕�<͘�D͕͘�:ŽŚŶƐŽŶ͕��͘�E͕͘�^ĂƐƐŽ͕�^͘��͕͘�Θ�ZŽĞŚůŬĞƉĂƌƚĂŝŶ͕��͘��͘�;�ĚƐ͘Ϳ͘�;ϮϬϬϲͿ͘�EƵƌƚƵƌŝŶŐ�ĐŚŝůĚ�ĂŶĚ�ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚ�
ƐƉŝƌŝƚƵĂůŝƚǇ͗�WĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͛Ɛ�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ƚƌĂĚŝƟŽŶ͘�DĂƌǇůĂŶĚ͗�ZŽǁŵĂŶ�Θ�>ŝƩůĞĮĞůĚ�WƵďůŝƐŚĞƌƐ͘

E�͘�dŚŝƐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ǁĂƐ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�/ƐůĂŵŝĐ�ZĞůŝŐŝŽƵƐ��ŽƵŶĐŝů�ŽĨ�^ŝŶŐĂƉŽƌĞ�ĂǁĂƌĚĞĚ�ƚŽ��ƌ�DƵŬŚůŝƐ��ďƵ��ĂŬĂƌ

Ύ�ƌ� DƵŬŚůŝƐ� �ďƵ� �ĂŬĂƌ� ƚĞĂĐŚĞƐ� Ăƚ� EĂƟŽŶĂů� /ŶƐƟƚƵƚĞ� ŽĨ� �ĚƵĐĂƟŽŶ͕� EĂŶǇĂŶŐ� dĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů� hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͘�
�ŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞŶĐĞ� ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ� ƚŚŝƐ� ĂƌƟĐůĞ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ� ƚŽ�DƵŬŚůŝƐ� �ďƵ� �ĂŬĂƌ͕ � EĂƟŽŶĂů� /ŶƐƟƚƵƚĞ�
ŽĨ� �ĚƵĐĂƟŽŶ͕� EĂŶǇĂŶŐ� dĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů� hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕ � ϭ� EĂŶǇĂŶŐ�tĂůŬ͕� ^ŝŶŐĂƉŽƌĞ� ϲϯϳϲϭϲ͘� �ͲŵĂŝů͗� ŵƵŬŚůŝƐ͘
ĂďƵďĂŬĂƌΛŶŝĞ͘ĞĚƵ͘ƐŐ
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Abstract

dŚŝƐ� ĂƌƟĐůĞ� ĂĚĚƌĞƐƐĞƐ� �ŚƌŝƐƟĂŶ� ĚŝƐĐŝƉůĞƐŚŝƉ͗� ;ϭͿ� ĂƐ� Ă� ƉƌŝŵŽƌĚŝĂů�ŵŽĚĞů� ĨŽƌ� ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ� �ĂƚŚŽůŝĐ� ǇŽƵƚŚ�
ŵŝŶŝƐƚƌǇ� ĂŶĚ� ;ϮͿ� ĂƐ� Ă� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚĂů� ƚŚĞŽůŽŐǇ� ĨŽƌ� ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ� ǇŽƵƚŚ� ŵŝŶŝƐƚƌǇ͘� � DŽƌĞŽǀĞƌ͕ � ŝƚ� ƐŝƚƵĂƚĞƐ�
�ŚƌŝƐƟĂŶ�ĚŝƐĐŝƉůĞƐŚŝƉ�ŝŶ��ĂƚŚŽůŝĐ�ǇŽƵƚŚ�ŵŝŶŝƐƚƌǇ�ĂŶĚ�ŽīĞƌƐ�Ă�ƐǇƐƚĞŵĂƟĐ͕�ŝŶƚĞŶƟŽŶĂů͕�ĂŶĚ�ƉƌĂŐŵĂƟĐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�
ĨŽƌ�ŵŝŶŝƐƚĞƌŝŶŐ�ƚŽ�ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐ͘�&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕�ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ�ŽīĞƌƐ�ϴ�ƚŚĞŽůŽŐŝĐĂů�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ�ĨŽƌ�ŝŶƚĞŐƌĂƟŽŶ�ŝŶƚŽ�ĂŶĚ�
ĞŶƌŝĐŚŵĞŶƚ�ĨŽƌ�Ă��ŚƌŝƐƟĂŶ�ĚŝƐĐŝƉůĞƐŚŝƉ�ŵŽĚĞů�ŽĨ�ǇŽƵƚŚ�ŵŝŶŝƐƚƌǇ͘� �&ŝŶĂůůǇ͕ � ƚŚĞ�ĞƐƐĂǇ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ϲ�ƉĞĚĂŐŽŐŝĐĂů�
ĂŶĚ�ƉƌĂĐƟĐĂů�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĨŽƌ��ĂƚŚŽůŝĐ�ǇŽƵƚŚ�ŵŝŶŝƐƚĞƌƐ�ƚŽ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ͕�ĂŶĚ�Ă�ƉƌĂǆŝƐͲŽƌŝĞŶƚĞĚ�
ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŚĂƚ��ĂƚŚŽůŝĐ�ƉƌĂĐƟƟŽŶĞƌƐ�ǁŝůů�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞ͘

/ŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ

dŚŝƐ�ĂƌƟĐůĞ�ŵĂŝŶƚĂŝŶƐ�ƚŚĂƚ��ŚƌŝƐƟĂŶ�ĚŝƐĐŝƉůĞƐŚŝƉ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƉƌŝŵŽƌĚŝĂů�ŵŽĚĞů�ĨŽƌ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ��ĂƚŚŽůŝĐ�ǇŽƵƚŚ�
ŵŝŶŝƐƚƌǇ͘�/ƚ�ƉƌĞƐĞŶƚƐ�Ă�ƐǇƐƚĞŵĂƟĐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ĨŽƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĚŝƐĐŝƉůĞƐŚŝƉ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞŐƌĂƟŶŐ�ŝƚ�ŝŶƚŽ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�
�ĂƚŚŽůŝĐ�ǇŽƵƚŚ�ŵŝŶŝƐƚƌǇ͘��/ƚ�ĂĚĚƌĞƐƐĞƐ�ϴ�ƚŚĞŽůŽŐŝĐĂů�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǇŽƵƚŚ�ŵŝŶŝƐƚƌǇ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�
ϲ�ƉĞĚĂŐŽŐŝĐĂů�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĨŽƌ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ� ŝŶƚŽ�Ă�ǇŽƵƚŚ�ŵŝŶŝƐƚƌǇ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ͘�dŚĞ�ƚĞůĞŽůŽŐŝĐĂů�ŐŽĂů�ŽĨ�ƚŚĞ�
�ŚƌŝƐƟĂŶ� ĚŝƐĐŝƉůĞƐŚŝƉ� ŵŽĚĞů� ŝƐ� ƚŽ� ĐŚĂůůĞŶŐĞ͕� ĞŵƉŽǁĞƌ͕ � ĞŶŐĂŐĞ͕� ĂŶĚ� ŝŶƐƉŝƌĞ� ǇŽƵŶŐ� ƉĞŽƉůĞ� ŽŶ� ƚŚĞŝƌ� ĨĂŝƚŚ�
ũŽƵƌŶĞǇ͘���/ƚ�ŝƐ�Ă�ŵŽĚĞů�ƚŽ�ďĞ�ĐƵůƟǀĂƚĞĚ�ĂŶĚ�ƐƵƐƚĂŝŶĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ��ĂƚŚŽůŝĐ�ǇŽƵƚŚ�ŵŝŶŝƐƚƌǇ͘

^ŝƚƵĂƟŶŐ��ŚƌŝƐƟĂŶ��ŝƐĐŝƉůĞƐŚŝƉ�ŝŶ��ĂƚŚŽůŝĐ�zŽƵƚŚ�DŝŶŝƐƚƌǇ

/ƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ǁŽƌƚŚǁŚŝůĞ�ƚŽ�ĂƌƟĐƵůĂƚĞ�ƚĞƌŵŝŶŽůŽŐǇ͘��dŚĞ�ƟƚůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞƐƐĂǇ�ŝŵƉůŽƌĞƐ�ƚŚĞ�ƚĞƌŵ�͞ƉƌŝŵŽƌĚŝĂů͘͟ ���dŚŝƐ�ŝƐ�
ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ďĞĐĂƵƐĞ�ďǇ�ŝƚƐ�ĚĞĮŶŝƟŽŶ�ŝƚ�ŝƐ�͞ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ŝŶ�Ă�ƐĞƋƵĞŶĐĞ͖͟�͞ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƚŽ�ďĞ�ĐƌĞĂƚĞĚ͘͟ ��dŚĞ�ƉƌĞƐƵƉƉŽƐŝƟŽŶ�
ŝƐ�ƚŚĂƚ��ŚƌŝƐƟĂŶ�ĚŝƐĐŝƉůĞƐŚŝƉ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĨŽƵŶĚĂƟŽŶ�ĨŽƌ�Ăůů�ŽƚŚĞƌ�ŵŽĚĞůƐ�ŽĨ�ǇŽƵƚŚ�ŵŝŶŝƐƚƌǇ͘� �DŽƌĞŽǀĞƌ͕ �ƚŚĞ�ǁŽƌĚ�
͞ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ͟� ŝƐ� ƵƐĞĚ� ƚŽ� ĚĞƐĐƌŝďĞ� ƚŚĞ� ƐǇƐƚĞŵĂƟĐ� ĂŶĚ� ŝŶƚĞŶƟŽŶĂů� ĂƉƉƌŽĂĐŚ� ƚŽ� ŵŝŶŝƐƚƌǇ� ǁŝƚŚ� �ĂƚŚŽůŝĐ�
ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐ͕�ĂŶĚ�ŝƐ�Ă�ŚŽůŝƐƟĐ�ƐǇŶƚŚĞƐŝƐ�ƐĞƚ�ĨŽƌƚŚ�ďǇ�ƚŚĞ�h͘^͘��ĂƚŚŽůŝĐ�ďŝƐŚŽƉƐ�;�ĂŶĂůĞƐ͕�ϮϬϬϳ͕�Ɖ͘�ϱϵͿ͘��dŚĞƌĞ�
ĂƌĞ�ĮǀĞ�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ�ĨŽƌ�ŵŝŶŝƐƚĞƌŝŶŐ�ƚŽ��ĂƚŚŽůŝĐ�ǇŽƵƚŚ�ƐĞƚ�ďǇ�ƚŚĞ�h͘^͘��ĂƚŚŽůŝĐ�ďŝƐŚŽƉƐ͗�;ϭͿ�ƵƟůŝƐĞ�ĞĂĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
�ŚƵƌĐŚ Ɛ͛� ŵŝŶŝƐƚƌŝĞƐͶĂĚǀŽĐĂĐǇ͕ � ĐĂƚĞĐŚĞƐŝƐ͕� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ůŝĨĞ͕� ĞǀĂŶŐĞůŝƐĂƟŽŶ͕� ũƵƐƟĐĞ� ĂŶĚ� ƐĞƌǀŝĐĞ͕� ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕� ǁŝƚŚ� ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐ͖� ;ϮͿ� ƉƌŽǀŝĚĞ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚĂůůǇ� ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ� ƉƌŽŐƌĂŵƐ� ĂŶĚ� ĂĐƟǀŝƟĞƐ� ƚŚĂƚ�
ƉƌŽŵŽƚĞ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ƉĂƐƚŽƌĂů�ĐĂƌĞ͕�ƉƌĂǇĞƌ�ĂŶĚ�ǁŽƌƐŚŝƉͶŝŶ�ĂŶ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚŚƌĞĞ�ŐŽĂůƐ�
ĨŽƌ�ŵŝŶŝƐƚƌǇ�ĂŶĚ� ƐƉŝƌŝƚƵĂů� ŐƌŽǁƚŚ� ĨŽƌ�ǇŽƵŶŐ�ĂŶĚ�ŽůĚĞƌ�ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐ͖� ;ϯͿ�ĞŶƌŝĐŚ� ĨĂŵŝůǇ� ůŝĨĞ�ĂŶĚ�ƉƌŽŵŽƚĞ� ƚŚĞ�
ĨĂŝƚŚ�ŐƌŽǁƚŚ�ŽĨ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ŽĨ�ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐ͖�;ϰͿ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ĨƵůůǇ�ŝŶƚŽ�Ăůů�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ĐŚƵƌĐŚ�ůŝĨĞ�ĂŶĚ�
ĞŶŐĂŐĞ�ƚŚĞŵ�ŝŶ�ŵŝŶŝƐƚƌǇ�ĂŶĚ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨĂŝƚŚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͖�ĂŶĚ�;ϱͿ�ĐƌĞĂƚĞ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ�ĂŵŽŶŐ�ĨĂŵŝůŝĞƐ͕�
ƐĐŚŽŽůƐ͕�ĐŚƵƌĐŚĞƐ͕�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�ŝŶ�Ă�ĐŽŵŵŽŶ�ĞīŽƌƚ�ƚŽ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ǇŽƵƚŚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�
;Zds͕�ϮϬͿ͘�dŚĞƐĞ�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ�ĨŽƌ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ǇŽƵƚŚ�ŵŝŶŝƐƚƌǇ�ĂƌĞ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ�ĨŽƌ��ĂƚŚŽůŝĐ�ǇŽƵƚŚ�
ŵŝŶŝƐƚƌǇ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĨŽƌ�ĞŶŐĂŐŝŶŐ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ͘���ŶŽƚŚĞƌ�ŐĞŶĞƌŝĐ�ƉŚƌĂƐĞ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ƵƐĞĚ�ŝƐ�͞ �ŚƌŝƐƟĂŶ�
ĚŝƐĐŝƉůĞƐŚŝƉ͕͟ �ĂŶĚ�ŝƚ�ŝƐ�ŵĞĂŶƚ�ƚŽ�ĞŶĐŽŵƉĂƐƐ�ƐĞǀĞƌĂů�ŽƵƚĐŽŵĞƐ͘��



ϯϲ��:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�ZĞůŝŐŝŽƵƐ��ĚƵĐĂƟŽŶ�ϲϬ;ϯͿ�ϮϬϭϮ

ZĞŐĂƌĚŝŶŐ��ŚƌŝƐƟĂŶ�ĚŝƐĐŝƉůĞƐŚŝƉ�ƐĞǀĞƌĂů�ƉŽŝŶƚƐ�ĞŵĞƌŐĞ�ĨŽƌ��ĂƚŚŽůŝĐ�ǇŽƵƚŚ�ŵŝŶŝƐƚƌǇ͘��dŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ĐĞŶƚƵƌŝĞƐ͕�
ĚŝƐĐŝƉůĞƐŚŝƉ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĐŽŶƟŶƵŽƵƐůǇ�ĂĸƌŵĞĚ�ĂŶĚ�ŚĞůĚ�ŝŶ�ŚŝŐŚ�ĞƐƚĞĞŵ�ĂƐ�ďĞŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌĞĚŽŵŝŶĂŶƚ�ƉĂƌĂĚŝŐŵ�ĨŽƌ�
ĚĞǀŽƵƚ�ĂŶĚ�ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ��ŚƌŝƐƟĂŶƐ͘��dŚĞ�ƉŚƌĂƐĞ�ŝƐ�ďŝďůŝĐĂůůǇ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ĂŶĚ�ŝƐ�ƌĞƉĞĂƚĞĚ�ŽǀĞƌ�ϮϱϬ�ƟŵĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŝďůĞ͘�
dŚĞ�'ƌĞĞŬ�ƚĞƌŵ�ŵĂƚŚĞƚĞƐ�ŵĞĂŶŝŶŐ�͞ĚŝƐĐŝƉůĞ͟�Žƌ�͞ƉƵƉŝů͟�ŝƐ�ƵƐĞĚ�ϮϲϬ�ƟŵĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�EĞǁ�dĞƐƚĂŵĞŶƚ�;�ĂŚĂůĂŶ͕�ϯͿ͘��
WƌĞĚŽŵŝŶĂƚĞůǇ�ƚŚĞ�ƚĞƌŵ�͞ ĚŝƐĐŝƉůĞƐŚŝƉ͟�ŝƐ�ĨŽƵŶĚ�ŝŶ�Ăůů�ĨŽƵƌ�'ŽƐƉĞůƐ�ĂŶĚ�ŝŶ��ĐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƉŽƐƚůĞƐ�;^ĞŐŽǀŝĂ͕�ϮͿ͘��dŚĞ�
ĚŝƐĐŝƉůĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŽŶĞ�ǁŚŽ�ĨŽůůŽǁƐ�:ĞƐƵƐ�ĂŶĚ�ďĞĐŽŵĞƐ�ŚŝƐ�͞ĂƉƉƌĞŶƟĐĞ͟�Žƌ�͞ƵŶĚĞƌƐƚƵĚǇ͘͟ �����

/Ŷ�Ă�ǇŽƵƚŚ�ŵŝŶŝƐƚƌǇ�ƐĞŶƐĞ͕��ŚƌŝƐƟĂŶ�ĚŝƐĐŝƉůĞƐŚŝƉ�ŝƐ�ƚƌĞĂƚĞĚ�ĂƐ�ƚŚĞ�͞ ůĞĂƌŶĞƌ͟�ĂŶĚ�͞ ƚĞĂĐŚĞƌ͟�ŵŽĚĞů͘��dŚĞ�ůĞĂƌŶĞƌͬ
ǇŽƵƚŚ� ŝƐ� ƚƌĞĂƚĞĚ�ĂƐ� ƚŚĞ�ĚŝƐĐŝƉůĞ͕�ǁŚŽ� ĨŽůůŽǁƐ� ƚŚĞ� ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ŵŽƌĞ� ŬŶŽǁůĞĚŐĞĂďůĞ�ĂŶĚ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨĂŝƚŚ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ƚŚĞ�ƚĞĂĐŚĞƌ;ƐͿͲͲƵƐƵĂůůǇ�ƚŚĞ�ǇŽƵƚŚ�ŵŝŶŝƐƚĞƌ�ĂŶĚ�ĂĚƵůƚ�ǇŽƵƚŚ�ůĞĂĚĞƌƐͲ
Ͳ;tĞďďĞƌ͕ �^ŝŶŐůĞƚŽŶ͕�:ŽǇĐĞ�Θ��ŽƌŝƐƐĂ͕�Ɖ͘�ϮϬϵͿ͘��/Ŷ�Ă��ŚƌŝƐƚŽůŽŐŝĐĂů�ƐĞŶƐĞ͕��ŚƌŝƐƟĂŶ�ĚŝƐĐŝƉůĞƐŚŝƉ�ŝƐ�ŝĚĞŶƟĮĐĂƟŽŶ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�WĂƐĐŚĂů�DǇƐƚĞƌǇͲͲƚŚĞ�ůŝĨĞ͕�ŵŝŶŝƐƚƌǇ͕ �ƐƵīĞƌŝŶŐ͕�ĚǇŝŶŐ�ĂŶĚ�ƌŝƐŝŶŐ�ŽĨ�:ĞƐƵƐ�ƚŚĞ��ŚƌŝƐƚͲͲĂŶĚ�ƚŚĞ�ŝƐƐƵĞƐ�ŽĨ�
ŝŵŝƚĂƟŶŐ��ŚƌŝƐƚ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ŝŶŝƟĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁĂƚĞƌƐ�ŽĨ�ďĂƉƟƐŵ͕�ƐĞĂůĞĚ�ǁŝƚŚ�Žŝů�Ăƚ�ĐŽŶĮƌŵĂƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ŶŽƵƌŝƐŚĞĚ�Ăƚ�
ƚŚĞ��ƵĐŚĂƌŝƐƟĐ�ƚĂďůĞ�;�ĂŵƉ͕�ƉƉ͘�ϭϭϵ͕�ϭϯϳ͕�ϭϲϱͿ͘��

/ƚ� ŝƐ� ŶĂƚƵƌĂů� ƚŚĂƚ� ǇŽƵƚŚ�ŵŝŶŝƐƚĞƌƐ� ĂŶĚ� ƌĞůŝŐŝŽƵƐ� ĞĚƵĐĂƚŽƌƐ� ĚĞƐŝƌĞ� ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐ� ƚŽ� ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ� ĂŶĚ� ĞŵďƌĂĐĞ�
ĚŝƐĐŝƉůĞƐŚŝƉ͘���ĂƚŚŽůŝĐ�ƚĞĞŶĂŐĞƌƐ�ĂƌĞ�ĞǆƉŽƐĞĚ�ƚŽ�ĚŝƐĐŝƉůĞƐŚŝƉ�ŝŶ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ǁĂǇƐ͗�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŶŐ�ŝŶ�̂ ƵŶĚĂǇ��ƵĐŚĂƌŝƐƚ͕�
ĨĂŝƚŚ�ĨŽƌŵĂƟŽŶ͕�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ĐůĂƐƐĞƐ͕�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞ͘��WĞƌŚĂƉƐ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ǁĂǇ�ƚŚĂƚ��ĂƚŚŽůŝĐ�ǇŽƵƚŚ�ĂƌĞ�ĞǆƉŽƐĞĚ�
ƚŽ�ĚŝƐĐŝƉůĞƐŚŝƉ�ŝƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ��ŚƌŝƐƟĂŶ�ůŝǀŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ŚŽŵĞƐ͘��

/Ŷ�Ă�ƌĞĐĞŶƚ��ƵƐƚƌĂůŝĂŶ�ƐƚƵĚǇ͕ �ŝƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŶŽƚĞĚ�ƚŚĂƚ͕�͞�ŚƌŝƐƟĂŶ�ĚŝƐĐŝƉůĞƐŚŝƉ�ŝƐ�ĂŶ�ĞƐƐĞŶƟĂů�ƉĂƌƚ�ŽĨ�Ăůů�ǇŽƵƚŚ�
ŵŝŶŝƐƚƌǇ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ͟�;tĞďďĞƌ͕ �̂ ŝŶŐůĞƚŽŶ͕�:ŽǇĐĞ�Θ��ŽƌŝƐƐĂ͕�Ɖ͘�ϮϬϵͿ͘��ǆƉŽƐŝŶŐ�ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐ�ƚŽ��ŚƌŝƐƟĂŶ�ĚŝƐĐŝƉůĞƐŚŝƉ�
ǀĂƌŝĞƐ�ĨƌŽŵ�ǇŽƵƚŚ�ŵŝŶŝƐƚƌǇ�ƚŽ�ǇŽƵƚŚ�ŵŝŶŝƐƚƌǇ͕ �ĂŶĚ�ŝƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚĞĚ�ŝŶ�Ă�ŵǇƌŝĂĚ�ŽĨ�ǁĂǇƐ͗��ŝďůĞ�ƐƚƵĚŝĞƐ͕�
ƉƌĂǇĞƌ�ŵĞĞƟŶŐƐ͕�ƌĞƚƌĞĂƚƐ͕�ǁŽƌƐŚŝƉ͕�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƐƉŝƌŝƚƵĂů�ĞŶĚĞĂǀŽƌƐ͘���

>Ğǆ�ǀŝǀĞŶĚŝ�;ůĂǁ��ŚƌŝƐƟĂŶ�ůŝǀŝŶŐͿ�ŝƐ�ŝŶ�ĂĐƚƵĂůŝƚǇ�ƚŚĞ�ĞƐƐĞŶĐĞ�ŽĨ��ŚƌŝƐƟĂŶ�ĚŝƐĐŝƉůĞƐŚŝƉ͘��>ŝǀŝŶŐ�ƚŚĞ��ŚƌŝƐƟĂŶ�ĨĂŝƚŚ�ŝƐ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝŶŐ�ĚŝƐĐŝƉůĞƐŚŝƉ�ĂŶĚ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�'ŽĚ Ɛ͛�ǀŝƐŝŽŶ�;�ĂŶĂůĞƐ͕�ϮϬϬϲ͕�Ɖ͘�ϮϮϬͿ͘��/ŶĞǀŝƚĂďůǇ͕ �ƚŚĞ��ŚƵƌĐŚ�ǁĂŶƚƐ�ǇŽƵŶŐ�
ƉĞŽƉůĞ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�ĂďŽƵƚ�'ŽĚ�ĂŶĚ�:ĞƐƵƐ�ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂůůǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞŽƌĞƟĐĂůůǇ͕ �ďƵƚ�ĂůƐŽ�ĚĞƐŝƌĞƐ�ƚŚĂƚ��ĂƚŚŽůŝĐ�
ƚĞĞŶƐ�ŬŶŽǁ�'ŽĚ�ŝŶƚƵŝƟǀĞůǇ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶƟĂůůǇ͘��

�ŝƐĐŝƉůĞƐŚŝƉ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ǇŽƵƚŚ�ŵŝŶŝƐƚƌǇ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŝƚ�ĂůůŽǁƐ��ĂƚŚŽůŝĐ�ũƵǀĞŶŝůĞƐ�ƚŽ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�'ŽĚ�ŝŶ�Ă�ƚĂŶŐŝďůĞ�
ĂŶĚ� ƉƌŽĨŽƵŶĚ� ƐĞŶƐĞ͘� dŚĞ� h͘^͘� �ĂƚŚŽůŝĐ� �ŝƐŚŽƉƐ͛� ;ϭϵϵϳͿ� ĚĞĮŶŝƟǀĞ� ĚŽĐƵŵĞŶƚ� ĨŽƌ� �ĂƚŚŽůŝĐ� ǇŽƵƚŚ� ŵŝŶŝƐƚƌǇ�
;ŚĞƌĞĂŌĞƌ�ZdsͿ͕�ŵĂŝŶƚĂŝŶƐ� ƚŚĂƚ� �ŚƌŝƐƟĂŶ� ĚŝƐĐŝƉůĞƐŚŝƉ� ŝƐ� Ă�ŵĂũŽƌ� ŐŽĂů� ŽĨ� �ĂƚŚŽůŝĐ� ǇŽƵƚŚ�ŵŝŶŝƐƚƌǇ͘� dŚĞ�h͘^͘�
�ĂƚŚŽůŝĐ��ŝƐŚŽƉƐ͛�ŝƚĞƌĂƚĞ�ƚŚĞ�ƉƌŝŵŽƌĚŝĂů�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶĐĞ�ŽĨ�ĚŝƐĐŝƉůĞƐŚŝƉ�ĨŽƌ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ǇŽƵƚŚ�ŵŝŶŝƐƚƌǇ�ŝƐ͗�͞dŽ�
ĞŵƉŽǁĞƌ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�ůŝǀĞ�ĂƐ�ĚŝƐĐŝƉůĞƐ�ŽĨ�:ĞƐƵƐ��ŚƌŝƐƚ�ŝŶ�ŽƵƌ�ǁŽƌůĚ�ƚŽĚĂǇ͟�;Zds͕�ŝŝŝ͕�Ɖ͘�ϵͿ͘��dŚĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�
ŽĨ�ŵŝŶŝƐƚĞƌŝŶŐ� ƚŽ� ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐ� ŝƐ� ĞŵƉŽǁĞƌŝŶŐ� ǇŽƵƚŚ� ƚŽǁĂƌĚ� ůĞǆ� ǀŝǀĞŶĚŝ͘  Zds� ĨƵƌƚŚĞƌ�ŶŽƚĞƐ͕� ͞�ůů�ŵŝŶŝƐƚƌŝĞƐ�
ǁŝƚŚ� ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐ�ŵƵƐƚ� ďĞ� ĚŝƌĞĐƚĞĚ� ƚŽǁĂƌĚ�ƉƌĞƐĞŶƟŶŐ� ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�'ŽŽĚ�EĞǁƐ�ŽĨ� :ĞƐƵƐ� �ŚƌŝƐƚ�
ĂŶĚ�ŝŶǀŝƟŶŐ�ĂŶĚ�ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ�ŚŝƐ�ĚŝƐĐŝƉůĞƐ͟�;Ɖ͘�ϭϬͿ͘��dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ĚŝƐĐŝƉůĞƐŚŝƉ͕�ůĞǆ�ǀŝǀĞŶĚŝ͕ and 
ĐĂƚĞĐŚĞƐŝƐ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�Ă�ƐǇŵďŝŽƟĐ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ͘��

&ŝŶĂůůǇ͕ ��ŚƌŝƐƟĂŶ�ĚŝƐĐŝƉůĞƐŚŝƉ�ŝƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŚĞĂƌƚ�ŽĨ�ǇŽƵƚŚ�ŵŝŶŝƐƚƌǇ͕ �ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚ�ĐĂƚĞĐŚĞƐŝƐ͕�ĞǀĂŶŐĞůŝƐĂƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
�ŚƵƌĐŚ Ɛ͛�ŵŝƐƐŝŽŶ͘��dŚĞ��ĂƚĞĐŚŝƐŵ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĂƚŚŽůŝĐ��ŚƵƌĐŚ�;ϭϵϵϳͿ�ƐƚĂƚĞƐ͕�͞�ƚ�ƚŚĞ�ŚĞĂƌƚ�ŽĨ�ĐĂƚĞĐŚĞƐŝƐ�ǁĞ�ĮŶĚ͕�ŝŶ�
ĞƐƐĞŶĐĞ͕�Ă�ƉĞƌƐŽŶ͕�ƚŚĞ�WĞƌƐŽŶ�ŽĨ�:ĞƐƵƐ�ŽĨ�EĂǌĂƌĞƚŚ͕�ƚŚĞ�ŽŶůǇ�^ŽŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�&ĂƚŚĞƌ͘ �͘�͘�dŽ�ĐĂƚĞĐŚŝƐĞ�ŝƐ�ƚŽ�ƌĞǀĞĂů�ŝŶ�
ƚŚĞ�WĞƌƐŽŶ�ŽĨ��ŚƌŝƐƚ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�ŽĨ�'ŽĚ Ɛ͛�ĞƚĞƌŶĂů�ĚĞƐŝŐŶ�ƌĞĂĐŚŝŶŐ�ĨƵůĮůůŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĂƚ�WĞƌƐŽŶ͟�;Ŷ͘�ϰϮϲͿ͘���ŚƌŝƐƟĂŶ�
ĐĂƚĞĐŚĞƐŝƐ�ŝƐ�ƐŝŶĞ�ƋƵĂ�ŶŽŶ�ĨŽƌ��ŚƌŝƐƟĂŶ�ĚŝƐĐŝƉůĞƐŚŝƉ͖�ďŽƚŚ�ĂƌĞ�ŝŶƚĞƌĚĞƉĞŶĚĞŶƚ͗�ĚŝƐĐŝƉůĞƐŚŝƉ�ĞĐŚŽƐ�ƚŚĞ��ĂƚŚŽůŝĐ�
ĨĂŝƚŚ�;ĐĂƚĞĐŚĞƐŝƐͿ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�;ƉĞĚĂŐŽŐǇͿ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶƟĂů�ůŝǀŝŶŐ�;ůĞǆ�ǀŝǀĞŶĚŝͿ.  

�ĞǀĞůŽƉŝŶŐ�Ă�dŚĞŽůŽŐǇ�ŽĨ��ŚƌŝƐƟĂŶ��ŝƐĐŝƉůĞƐŚŝƉ�ĨŽƌ��ŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�zŽƵƚŚ�DŝŶŝƐƚƌǇ

��ƚŚĞŽůŽŐǇ�ŽĨ��ŚƌŝƐƟĂŶ�ĚŝƐĐŝƉůĞƐŚŝƉ�ĨŽƌ��ĂƚŚŽůŝĐ�ǇŽƵƚŚ�ŵŝŶŝƐƚƌǇ�ŝůůƵŵŝŶĂƚĞƐ�ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚ�ƉĞĚĂŐŽŐǇ�ĂŶĚ�ƉƌĂǆŝƐ͘��
dŚĞƌĞ� ĂƌĞ� ĮǀĞ� ĂƌĞĂƐ� ƚŚĂƚ� ĂƌĞ� ƐĂůƵďƌŝŽƵƐ� ŽĨ� ĞǆƉůŽƌĂƟŽŶ͗� ;ϭͿ� ŚĞĞĚŝŶŐ�'ŽĚ Ɛ͛� ĐĂůů͕� ;ϮͿ� ŚĂǀŝŶŐ� Ă� ĚĞĞƉ� ĂďŝĚŝŶŐ�
ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ĨŽƌ�'ŽĚ͕�;ϯͿ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝŶŐ�'ŽĚ͕�;ϰͿ�ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ŽŶĞ Ɛ͛�ŚŽƌŝǌŽŶ͕�ĂŶĚ�;ϱͿ�ůŝǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐĂůů�ŽĨ�ŚŽůŝŶĞƐƐ͘��

&ŝƌƐƚ͕� ƚŚĞ�ĐĂůů� ĨƌŽŵ�'ŽĚ� ŝƐ� ƚŚĞ� ŝŶǀŝƚĂƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ĞǀĞƌǇ�ďĂƉƟƐĞĚ��ŚƌŝƐƟĂŶ�ƌĞĐĞŝǀĞƐ� ƚŽ� ůŝǀĞ�Ă� ůŝĨĞ�ŽĨ�ĚŝƐĐŝƉůĞƐŚŝƉ�
;�ĂŚĂůĂŶ͕�ϭͿ͘��dŚŝƐ�ŝŶǀŝƚĂƟŽŶ�ĨƌŽŵ�'ŽĚ�ƚŽ�ƐĞƌǀĞ�'ŽĚ�ĂŶĚ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƵƐŚĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŬŝŶƐŚŝƉ�ŽĨ�'ŽĚ�;�ĂŶĂůĞƐ͕�ϮϬϬϯĂ͕�
�ϵͿ͘���ĚŽůĞƐĐĞŶƚƐ͕�ůŝŬĞ�ĂĚƵůƚƐ͕�ĂƌĞ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ�ƚŽ�ŚĞĞĚ�'ŽĚ Ɛ͛�ĐĂůů�ƵƉŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ůŝǀĞƐ͘��/ƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�
ƉĂƌĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƉĂƐƚŽƌƐ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ĚŝƐĐĞƌŶ�ĂŶĚ�ŚĞĞĚ�ƚŚĂƚ�ĐĂůů͘��dŚĞ�ĐĂůů�ŝƐ�ŽŶĞ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ĞĂƐŝůǇ�ďĞ�ĂǀŽŝĚĞĚ�



:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�ZĞůŝŐŝŽƵƐ��ĚƵĐĂƟŽŶ�ϲϬ;ϯͿ�ϮϬϭϮ��ϯϳ��

ďǇ�ƐĂǇŝŶŐ͗�͞EŽ͕�ŶŽƚ�ŵĞ͕�'ŽĚ͘͟ �Žƌ�͞/�Ăŵ�ŶŽƚ�Ă�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ƉĞƌƐŽŶ͘͟ ��tŚĂƚĞǀĞƌ�ƚŚĞ�ĞǆĐƵƐĞ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ŵĂŬĞ͕�ƚŚĞ�
ƐŝŵƉůĞ�ƚƌƵƚŚ͕�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ďĂƉƟƐŵ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĞŶƚƌĂŶĐĞ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ��ŚƌŝƐƟĂŶ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐĂůůŝŶŐ�ƚŽ�ƐĞƌǀĞ�ŶĞŝŐŚďŽƌ�
ĂƐ�Ă�ĚŝƐĐŝƉůĞ�;�ĂŚĂůĂŶ͕�Ɖ͘�ϮͿ͘���ĂƉƟƐŵ�ĐĂůůƐ�ƚĞĞŶĂŐĞƌƐ�ƚŽ�ůŝǀĞ�Ă�ůŝĨĞ�ŽĨ�ĚŝƐĐŝƉůĞƐŚŝƉ͘��͞:ĞƐƵƐ�ĐĂůůƐ͘�͘�͘��ŚƌŝƐƟĂŶƐ�ŝŶ�
ǁŚĂƚĞǀĞƌ�ƐƚĂƚĞ�Žƌ�ĂŐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨƵůůŶĞƐƐ�ŽĨ��ŚƌŝƐƟĂŶ�ůŝĨĞ͘�͘�͘͟ �;h^���͕�ϮϬϬϱ͕�Ɖ͘�ϳͿ͘��dŚĞ�ǁĂǇƐ��ŚƌŝƐƟĂŶƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůůǇ�
ĂŶĚ�ĐŽůůĞĐƟǀĞůǇ�ƌĞƐƉŽŶĚ�ƚŽ�ƚŚĂƚ�ĐĂůů�ĨƌŽŵ�'ŽĚ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŝƐ�ĂŶ�ĞŶƟƌĞůǇ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ŵĂƩĞƌ͘

^ĞĐŽŶĚ͕�'ŽĚ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�Ă�ĐĞƌƚĂŝŶ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ŽĨ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ƉĞƌŚĂƉƐ�ĚŝīĞƌƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐĞĐƵůĂƌ�ǁŽƌůĚ͘� �dŚĞ�
ĚĞĞƉ�ĂŶĚ�ĂďŝĚŝŶŐ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŚƌŝƐƟĂŶ�ĚŝƐĐŝƉůĞ� ŝƐ�ŽŶĞ�ƚŚĂƚ�ƚƵƌŶƐ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚƵƐ�ƋƵŽ�ƵƉƐŝĚĞ�ĚŽǁŶ�ĂŶĚ�
ŵĂǇ�ĂƉƉĞĂƌ�ƌĂĚŝĐĂů�Ăƚ�ƟŵĞƐ�;�ĂŵƉ͕�ƉƉ͘�ϮϯͲϮϰͿ͘��/ƚ�ŝƐ�Ă�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ƚŽ�'ŽĚ�ǁŚŝĐŚ�ƉƵƚƐ�ƉĞŽƉůĞ�ĮƌƐƚ͕�ĚĞƐƉŝƚĞ�
ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ĂĸůŝĂƟŽŶ͕�ĞƚŚŶŝĐŝƚǇ͕ �Žƌ�ƚŚĞ�ĐŽůŽƌ�ŽĨ�ƐŬŝŶ͘���ŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ƚŽ�'ŽĚ�ŝƐ�ƐĞĞŝŶŐ�:ĞƐƵƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ƉĞƌƐŽŶ͕�
ŝƚ�ŝƐ�͞ǁĂůŬŝŶŐ͟�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ƐŚŽĞƐ͕�ĂŶĚ�ŝƚ�ŝƐ�ůŽǀŝŶŐ�ĞŶĞŵǇ�ĂƐ�ŶĞŝŐŚďŽƌ�;�ĂŶĂůĞƐ͕�ϮϬϬϯď͖��ϭͿ͘���zŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ͕�ũƵƐƚ�ĂƐ�
ŽůĚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ͕�ĂƌĞ�ƚŽ�ďĞ�ĞŵďŽůĚĞŶĞĚ�ƚŽ�ĐŽŵŵŝƚ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ƚŽ�'ŽĚ�ŝŶ�Ă�ĚĞĞƉ�ĂďŝĚŝŶŐ�ǁĂǇ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�
ŽĨ�ĚŝƐĐŝƉůĞƐŚŝƉ͘��ZĞůŝŐŝŽƵƐ�ĞĚƵĐĂƚŽƌƐ�ĂŶĚ�ǇŽƵƚŚ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ĐĂŶ�ŚĞůƉ�ƚŚŝƐ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ƚŽ�'ŽĚ�ďǇ�ŚĞůƉŝŶŐ�ǇŽƵŶŐ�
ƉĞŽƉůĞ�ǀŝĞǁ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ƉŽƐŝƟǀĞůǇ�ĂŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĨƵůůĞƌ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ϮϬ͕�ϯϬ�ĂŶĚͬŽƌ�ϰϬ�ǇĞĂƌƐ�ĨƌŽŵ�ŶŽǁ͘������

dŚŝƌĚ͕�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝŶŐ�'ŽĚ�ŝƐ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ƉĞƌƐŽŶ͘���ǆƉĞƌŝĞŶĐŝŶŐ�'ŽĚ Ɛ͛�ƐĞůĨͲĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ƚŽ�ĞĂĐŚ�ďĞůŝĞǀĞƌ�
ƚŚĂƚ�ĞŶŐĂŐĞƐ�ĂŶĚ�ĞŵƉŽǁĞƌƐ�Ă�ƉĞƌƐŽŶ�ŝŶƚŽ�Ă�ĚĞĞƉĞƌ�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�'ŽĚ�;�ĂŶĂůĞƐ͕�
ϮϬϬϮ͕�Ɖ͘�ϭϬϱͿ͘��/ƚ�ŝƐ�ŝŶĞƐĐĂƉĂďůĞ�ĂŶĚ�ƋƵŝƚĞ�ŝŵƉŽƐƐŝďůĞ�ĨŽƌ�Ă�ƉĞƌƐŽŶ�ŶŽƚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�Ă�ƌƵĚŝŵĞŶƚĂƌǇ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�
ŽĨ�'ŽĚ͗�͞ǁŚĞƚŚĞƌ�ĐŽŶƐĐŝŽƵƐůǇ�Žƌ�ƵŶĐŽŶƐĐŝŽƵƐůǇ͕ �ǁŚĞƚŚĞƌ�ƐƵƉƉƌĞƐƐĞĚ�Žƌ�ĂĐĐĞƉƚĞĚ͕�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƌŝŐŚƚůǇ�Žƌ�ǁƌŽŶŐůǇ�
ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĞĚ͕�Žƌ�ǁŚĂƚĞǀĞƌ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ŝƚ�ŝƐ�ƉƌĞƐĞŶƚ͟�;ZĂŚŶĞƌ͕ �Ɖ͘�ϭϵϱͿ͘���ƌĞĂƟŶŐ�ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ŽĨ�
'ŽĚ�ĨŽƌ�ƚĞĞŶĂŐĞƌƐ�ŝƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƋƵŝŶƚĞƐƐĞŶƟĂů�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ǇŽƵƚŚ�ŵŝŶŝƐƚƌǇ͘���WĂƌĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ǇŽƵƚŚ�ŵŝŶŝƐƚĞƌƐ�ĐĂŶ�
ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶ�ĂŶĚ�ƐŚĂƉĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ŽĨ�'ŽĚ�ĨŽƌ�ƚĞĞŶĂŐĞƌƐ�ďǇ�ŚĞůƉŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ�ĂƩƵŶĞĚ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŽĨ�'ŽĚ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ůŝǀĞƐ͘��dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�Ă�ƚĞĞŶĂŐĞƌ Ɛ͛�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŽĨ�'ŽĚͲͲĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ŝŶ�ǇŽƵƚŚ�ŵŝŶŝƐƚƌǇͲͲ
ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�ĂůŽŽĨ�Žƌ�ƐŽ�ĐŽŵƉůĞƚĞůǇ�ĚŝƐƚĂŶƚ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ďĞĐŽŵĞƐ�ŝŐŶŽƌĞĚ�Žƌ�ŵŝƐŝŶƚĞƌƉƌĞƚĞĚ͘��'ŽĚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�
ďĞĐĂƵƐĞ�'ŽĚ�ŝƐ�ƵďŝƋƵŝƚŽƵƐ͕�ĂŶĚ�Ăƚ�ƟŵĞƐ�ĐůĂŶĚĞƐƟŶĞ͕�ďƵƚ�ŶĞǀĞƌ�ƵŶŝŶǀŽůǀĞĚ�;�ĂŶĂůĞƐ͕�ϮϬϬϲ͕�Ɖ͘�ϮϮϬͿ͘

&ŽƵƌƚŚ͕�ƚŚĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŽĨ�'ŽĚ�ĐĂŶ�ůĞĂĚ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�ĐŚĂŶŐĞ�ƚŚĞŝƌ�ŚŽƌŝǌŽŶ�ĂŶĚ�ŵĂŬĞ�Ă�ƉĂƌĂĚŝŐŵ�ƐŚŝŌ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�
own lives.  

�ŚƌŝƐƟĂŶ�ĚŝƐĐŝƉůĞƐ�ŵƵƐƚ�ŵŽǀĞ�ďĞǇŽŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ǁŽƌůĚͲǀŝĞǁ͕�ƐƉŚĞƌĞ�ŽĨ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ͕�Žƌ�ĐŽŵĨŽƌƚ�ǌŽŶĞ͘���Ɛ�ƚŚĞŝƌ�
ŚŽƌŝǌŽŶ�ĞǆƉĂŶĚƐ�ƐŽ�ĚŽĞƐ�ƚŚĞŝƌ�ǁŽƌůĚͲǀŝĞǁ͕�ĂŶĚ�Ă�ĐŚĂŶŐĞ�ŽĨ�ŚŽƌŝǌŽŶ�ĐĂŶ�ŽĐĐƵƌ�ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ�ŽŶ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�
ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ͕�ĐŽŶǀĞƌŐŝŶŐ�ƉŽŝŶƚƐ�ŽĨ�ǀŝĞǁ͕�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ĐƵƐƚŽŵƐ�ĂŶĚ�ƚƌĂĚŝƟŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ůŝŵŝƚƐ�ƚŚĂƚ�
ƉĞŽƉůĞ�ƉůĂĐĞ�ƵƉŽŶ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�;�ĂŶĂůĞƐ͕�ϮϬϬϮ͕�ƉƉ͘�ϭϬϱͲϭϬϲͿ͘

�ŝƐĐŝƉůĞƐŚŝƉ�ŝƐ�Ă�ƉƌŽĐĞƐƐ�ƚŚĂƚ�ĞǆƉĂŶĚƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚƌĂĐƚƐ�ĂƐ�ĚŽĞƐ�Ă�ƉĞƌƐŽŶ Ɛ͛�ĮĞůĚ�ŽĨ�ǀŝƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ǁŽƌůĚǀŝĞǁ͘����ĐŚĂŶŐĞ�
ŝŶ�Ă�ƚŚĞŽůŽŐŝĐĂů�ŚŽƌŝǌŽŶ�ĐĂŶ�ŽĐĐƵƌ�ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ�ŽŶ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ͕�ĐŽŶǀĞƌŐŝŶŐ�ƉŽŝŶƚƐ�ŽĨ�ǀŝĞǁ͕�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ŽĨ�
ĐĞƌƚĂŝŶ�ĐƵƐƚŽŵƐ�ĂŶĚ�ƚƌĂĚŝƟŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ůŝŵŝƚƐ�ƚŚĂƚ�ƉĞŽƉůĞ�ƉůĂĐĞ�ƵƉŽŶ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�;>ŽŶĞƌŐĂŶ͕�ƉƉ͘�ϮϯϱͲϮϯϲͿ͘��
�ŵƉŽǁĞƌŝŶŐ�ǇŽƵƚŚ�ƚŽ�ĐŚĂŶŐĞ�ƚŚĞŝƌ�ƚŚĞŽůŽŐŝĐĂů�ŚŽƌŝǌŽŶƐ�ŝƐ�ŝŶƚĞŐƌĂů�ƚŽ�ǇŽƵƚŚ�ŵŝŶŝƐƚƌǇ͘���ĚŽůĞƐĐĞŶƚ�ŵŝŶŝƐƚĞƌƐ�
ĐĂŶ�ĞŵƉŽǁĞƌ�Ă�ĐŚĂŶŐĞ�ŝŶ�Ă�ƚŚĞŽůŽŐŝĐĂů�ŚŽƌŝǌŽŶ�ďǇ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ƉůĂƞŽƌŵƐ�ĨŽƌ�ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐ�ƚŽ�ƐŚŝŌ�ƚŚĞŝƌ�ŽƵƚůŽŽŬ�
ŽŶ�ůŝĨĞ͗�ƚŚŝŶŬŝŶŐ͕�ďĞŚĂǀŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ƐƉŝƌŝƚƵĂůŝƐŝŶŐ͘��dŚŝƐ�ĐŚĂŶŐĞ�ŝŶ�ŚŽƌŝǌŽŶ�ůĞĂĚƐ�Ă�ǇŽƵŶŐ�ƉĞƌƐŽŶ�ƚŽ�ĚĞĞƉĞƌ�ŚŽůŝŶĞƐƐ͘

��ĮŶĂů�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ��ŚƌŝƐƟĂŶ�ĚŝƐĐŝƉůĞƐŚŝƉ�ŝƐ�ůŝǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ƵŶŝǀĞƌƐĂů�ĐĂůů�ƚŽ�ŚŽůŝŶĞƐƐ͘��WŽƉĞ�:ŽŚŶ�WĂƵů�//�;ϮϬϬϬͿ�ŶŽƚĞƐ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƵŶŝǀĞƌƐĂů�ĐĂůů�ƚŽ�ŚŽůŝŶĞƐƐ�is�Ă��ŚƌŝƐƟĂŶ�ŵĂŶĚĂƚĞ͕�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ƚŽ�ůŝǀĞ�Ă�ǀŝƌƚƵŽƵƐ�ůŝĨĞ�ĨŽƌ�'ŽĚ͕�ďƵƚ�Ă�ƉĂƐƐŝŽŶͲ
ĮůůĞĚ�ůŝĨĞ�ĨŽƌ�'ŽĚ͖�ŽŶĞ�ƚŚĂƚ�ůĞĂĚƐ�ƚŚĞ�ďĞůŝĞǀĞƌ�ƚŽ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ƚŚĞ�ƌŝƐĞŶ��ŚƌŝƐƚ�;Ŷ͘�ϯϬͿ͘��/ƚ�ŝƐ�ŝŵƉĞƌĂƟǀĞ�ƚŚĂƚ��ŚƌŝƐƟĂŶ�
ĚŝƐĐŝƉůĞƐŚŝƉ�ŝƐ�ĂŶ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌŝƐĞŶ��ŚƌŝƐƚ�ŶŽƚ�ĂŶ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ�ŝŶ��ŚƌŝƐƟĂŶŝƚǇ�;�ĂŶĂůĞƐ͕�ϮϬϬϮ͕�Ɖ͘�ϭϬϲͿ͘�

DŝĐŚĂĞů��ĂƌŽƩĂ�;ϮϬϬϮͿ�ĂƌƟĐƵůĂƚĞƐ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚĂů�ƚŚĞŽƌŝĞƐ�ĨŽƌ�ĐĂƚĞĐŚŝƐŝŶŐ�ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐ�ĨŽƌ��ŚƌŝƐƟĂŶ�ĚŝƐĐŝƉůĞƐŚŝƉ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚƌĞĞ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ͗�

;ϭͿ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ŽŶĞ�ƌĞůĂƚĞƐ�ƚŽ�'ŽĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƉƌĂǇĞƌ͕ �ǁŽƌƐŚŝƉ͕�ĂŶĚ�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�;ǀĞƌƟĐĂůͿ͖�;ϮͿ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�
ŽŶĞ�ƌĞůĂƚĞƐ�ƚŽ�'ŽĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŵŽƌĂů�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌƐ�;ŚŽƌŝǌŽŶƚĂůͿ͖�ĂŶĚ�;ϯͿ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ŽŶĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�
'ŽĚ Ɛ͛�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ĚĞĂů�ǁŝƚŚ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ƉĂŝŶ͕�ƐƚƌĞƐƐ͕�ůŽŶĞůŝŶĞƐƐ͕�ĨĞĂƌ͕ �ƐĂĚŶĞƐƐ͕�ĂŶŐĞƌ͕ �ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĞŵŽƟŽŶƐ�
;ŝŶƚĞƌŶĂůͿ��;Ɖ͘�ϰϯͿ͘�

WĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚ Ɛ͛�ũŽƵƌŶĞǇ�ƚŽǁĂƌĚ��ŚƌŝƐƟĂŶ�ĚŝƐĐŝƉůĞƐŚŝƉ�ŝƐ�ŽŶĞ�ƚŚĂƚ�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶƐ͕�ƐŚĂƉĞƐ͕�ĂŶĚ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�
ƚŚĞ�ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂďŽǀĞ�ƚŚƌĞĞ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ͘� �dŚĞ�ƚŚƌĞĞ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ�ůŝƐƚĞĚͶǀĞƌƟĐĂů͕�ŚŽƌŝǌŽŶƚĂů͕� ŝŶƚĞƌŶĂůͲ
Ͳǁŝůů� ĂŝĚ� ǇŽƵƚŚ�ŵŝŶŝƐƚĞƌƐ� ĂŶĚ� ƌĞůŝŐŝŽƵƐ� ĞĚƵĐĂƚŽƌƐ� ŝŶ� ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ� Ă�ǁĞůůͲďĂůĂŶĐĞĚ�ĚŝƐĐŝƉůĞƐŚŝƉ� ƉƌŽŐƌĂŵ� ƚŚĂƚ�



ϯϴ��:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�ZĞůŝŐŝŽƵƐ��ĚƵĐĂƟŽŶ�ϲϬ;ϯͿ�ϮϬϭϮ

ĞŵƉŽǁĞƌƐ�ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐ�ƚŽ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ��ŚƌŝƐƟĂŶ�ĨĂŝƚŚ͕�ĞƚŚŝĐĂů�ůŝǀŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ĞŵŽƟŽŶĂů�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘��hŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�
ƚŚĞ�ũŽƵƌŶĞǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĞǆŝƚǇ�ŽĨ�ĚŝƐĐŝƉůĞƐŚŝƉ�ǁŝůů�ĂůůŽǁ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƉĂƐƚŽƌƐ�ƚŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ĚŝƐĐĞƌŶ�ƚŚĞ�ĨĂŝƚŚ�
ůŝĨĞ�ĂŶĚ�ƐƉŝƌŝƚƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ͘���

dŚĞ�/ŶƚĞŐƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ϴ�dŚĞŽůŽŐŝĐĂů��ĂƚĞŐŽƌŝĞƐ�

�ůů�ƚŚĂƚ��ŚƌŝƐƟĂŶ�ĚŝƐĐŝƉůĞƐŚŝƉ�ĞŶƚĂŝůƐ�ŝƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĐŽƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�'ŽƐƉĞů͘���ŚƌŝƐƟĂŶ�ĚŝƐĐŝƉůĞƐŚŝƉ�ŚĂƐ�ŵĂŶǇ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ͖�
ŚŽǁĞǀĞƌ͕ �ŽŶůǇ�ϴ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ͗�;ϭͿ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͕ �;ϮͿ�ĐŽŶǀĞƌƐŝŽŶ͕�;ϯͿ�ĨĂŝƚŚ͕�;ϰͿ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ͕�;ϱͿ�ŵŽƌĂůŝƚǇ͕ �
;ϲͿ�ƉƌĂǇĞƌ͕ �;ϳͿ�ƐĞƌǀŝĐĞ͕�ĂŶĚ�;ϴͿ�ƐƉŝƌŝƚƵĂůŝƚǇ�;�ĂŶĂůĞƐ͕�ϮϬϬϰ͕�Ɖ͘�ϯϰͿ͘�dŚĞƐĞ�ϴ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐͲͲůŝƐƚĞĚ�ĂůƉŚĂďĞƟĐĂůůǇ�ĂŶĚ�
ŶŽƚ�ďǇ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞͲͲĂƌĞ�ďǇ�ŶŽ�ŵĞĂŶƐ�ĞǆŚĂƵƐƟǀĞ͘1��dĂŬĞŶ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ƚŚĞǇ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ�Ă�ƚŚĞŽůŽŐǇ�ĂŶĚ�ŵŽĚĞů�ŽĨ�
ƉƌĂǆŝƐ�ĨŽƌ��ŚƌŝƐƟĂŶ�ĚŝƐĐŝƉůĞƐŚŝƉ�ŝŶ�ƌĞůĂƟŽŶ�ƚŽ��ĂƚŚŽůŝĐ�ǇŽƵƚŚ�ŵŝŶŝƐƚƌǇ͘��

�ĚŽůĞƐĐĞŶƚƐ� ĂƌĞ� ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ� ĂŶĚ� ĨƵƚƵƌĞ�ŽĨ� ĞĂĐŚ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘ � dŚĞ�ŽůĚ�ĂĚĂŐĞ� ͞�ŚŝůĚƌĞŶ�ĂƌĞ� ƚŽ�ďĞ� ƐĞĞŶ͕�ďƵƚ�
ŶŽƚ�ŚĞĂƌĚ͟�ŝƐ�ŶŽƚ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�ƚŽ�ǇŽƵƚŚ�ŵŝŶŝƐƚƌǇ͘ ��/ƚ�ŝƐ�ŝŵƉĞƌĂƟǀĞ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵƚŚ�ŵŝŶŝƐƚƌǇ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�ĂŶĚ�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶ�
ƚŚĞ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ďĞƚǁĞĞŶ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ� ŝŶ� ƚŚĞ�ƉĂƌŝƐŚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂĚƵůƚƐ� ŝŶ� ƚŚĞ�ƉĂƌŝƐŚ� ;�ĂŶĂůĞƐ͕�ϮϬϬϲ͕�Ɖ͘�ϮϮϮͿ͘��
�ĚŽůĞƐĐĞŶƚƐ� ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ďǇ� ƐŝŵƉůǇ� ďĞŝŶŐ� ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ͊� �Zds�ŵĂŝŶƚĂŝŶƐ� ƚŚĂƚ� ďƵŝůĚŝŶŐ� ĂŶĚ�
ĨŽƐƚĞƌŝŶŐ�Ă�ƐƚƌŽŶŐ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ǁŝƚŚ�ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐ�ŚĂƐ�ƐĞǀĞƌĂů�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞƐ͘���ŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐƌĞĂƚĞƐ�ĂŶ�ĂƚŵŽƐƉŚĞƌĞ�
ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐĞĚ�ďǇ�'ŽƐƉĞů�ǀĂůƵĞƐ�ƚŚĂƚ�ŶƵƌƚƵƌĞ�ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ�ĂŵŽŶŐ�ƚĞĞŶĂŐĞƌƐ͕�ǀĂůƵĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ĞŶŚĂŶĐĞ�
ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚ�ĂŶĚ�ĂĚƵůƚ�ůŝĨĞ�;Ɖ͘�ϯϱͿ͘���ŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĚĞǀĞůŽƉƐ�ƚŚĞ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉͲŵĂŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉͲ
ŵĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ�ƐŬŝůůƐ�ŽĨ�ǇŽƵƚŚ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ŐƌŽƵŶĚĞĚ�ŝŶ��ŚƌŝƐƟĂŶ�ǀĂůƵĞƐ�;Ɖ͘�ϯϱͿ͘���ŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĞŶƌŝĐŚĞƐ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ�
ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĨĂŵŝůǇ�ƵŶŝƚ�ŝƚƐĞůĨ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ͕�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͕�ĂŶĚ�ĨĂŝƚŚ�ŝŶŝƟĂƟǀĞƐ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƉĂƌŝƐŚ�
;Ɖ͘�ϯϱͿ͘��/ƚ�ŝƐ�ĞĂƐǇ�ƚŽ�ĚŝƐĐĞƌŶ�ƚŚĂƚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƉůĂǇƐ�ĂŶ�ŝŶƚĞŐƌĂů�ƌŽůĞ�ŝŶ�ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚ�ůŝĨĞ͕�ĐƵůƚƵƌĞ͕�ĂŶĚ�ĚŝƐĐŝƉůĞƐŚŝƉ͘

�ŽŶǀĞƌƐŝŽŶ� ŝƐ� ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ǁŝƚŚ� ƌĞŐĂƌĚ� ƚŽ� ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐ� ďĞĐĂƵƐĞ� ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐ� ĂƌĞ� ŝŶ� ĐŽŶƐƚĂŶƚ� ŇƵǆ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ĚĞŵĂŶĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĞĞŶĂŐĞ�ůŝĨĞ�ĂŶĚ�ĞŵĞƌŐŝŶŐ�ĂĚƵůƚŚŽŽĚ͘���ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�h͘^͘��ĂƚŚŽůŝĐ��ŝƐŚŽƉƐ͛�
;ϮϬϬϮͿ͕�ĐŽŶǀĞƌƐŝŽŶ�ŝƐ�Ă�ƉƌŽĐĞƐƐ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ĨŽƌ�Ăůů�ǁŚŽ�ĂĐĐĞƉƚ�ƚŚĞ�'ŽƐƉĞů�ĂŶĚ�ůŝǀĞ�ĂƐ�ĚŝƐĐŝƉůĞƐ͘��

dŚŝƐ�ŝƐ�ĐƌƵĐŝĂů͗�ǁĞ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĐŽŶǀĞƌƚĞĚͶĂŶĚ�ǁĞ�ŵƵƐƚ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ďĞ�ĐŽŶǀĞƌƚĞĚ͊��tĞ�ŵƵƐƚ�ůĞƚ�ƚŚĞ�,ŽůǇ�
^Ɖŝƌŝƚ�ĐŚĂŶŐĞ�ŽƵƌ�ůŝǀĞƐ͊���ŶĚ�ǁĞ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ŽƉĞŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵŝŶŐ�ƉŽǁĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�,ŽůǇ�^Ɖŝƌŝƚ�ǁŚŽ�ǁŝůů�
ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ĐŽŶǀĞƌƚ�ƵƐ�ĂƐ�ǁĞ�ĨŽůůŽǁ��ŚƌŝƐƚ͘��/Ĩ�ŽƵƌ�ĨĂŝƚŚ�ŝƐ�ĂůŝǀĞ͕�ŝƚ�ǁŝůů�ďĞ�ĂƌŽƵƐĞĚ�ĂŐĂŝŶ�ĂŶĚ�ĂŐĂŝŶ�ĂƐ�ǁĞ�
ŵĂƚƵƌĞ�ĂƐ�ĚŝƐĐŝƉůĞƐ�;Ŷ͘�ϭϰͿ͘��

zŽƵƚŚ�ŵŝŶŝƐƚĞƌƐ�ǁŽƵůĚ� ďĞ�ǁŝƐĞ� ƚŽ� ŚĂǀĞ� ĐŽŶĐƌĞƚĞ� ƐƚĞƉƐ� ŝŶ� ƉůĂĐĞ� ƚŽ� ĞŶĂďůĞ� ƚĞĞŶĂŐĞƌƐ� ƚŽ� ŝĚĞŶƟĨǇ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�
ĐŽŶǀĞƌƐŝŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘���ĚŽůĞƐĐĞŶƚƐ�ŵĂǇ�ŶĞĞĚ�ŚĞůƉ�ŝŶ�ĂƌƟĐƵůĂƟŶŐ�ĐŽŶǀĞƌƐŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ůŝǀĞƐ͕�ďƵƚ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�
ĂŵƉůĞ�ƐƚŽƌŝĞƐ�ŽĨ�ĐŽŶǀĞƌƐŝŽŶ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ��ŚƌŝƐƟĂŶ�ƚƌĂĚŝƟŽŶ�ƚŽ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ�ƚŽ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŚĞ�ŶĞĐĞƐƐŝƚǇ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ĐŽŶǀĞƌƐŝŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŝŶ�ĨŽƐƚĞƌŝŶŐ��ŚƌŝƐƟĂŶ�ĚŝƐĐŝƉůĞƐŚŝƉ͘���

dĞĂĐŚŝŶŐ�ĨĂŝƚŚ�ƚŽ�ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐ�ŝƐ�ŽŶůǇ�ŽŶĞ�ĂƐƉĞĐƚ�ŽĨ�ǇŽƵƚŚ�ŵŝŶŝƐƚƌǇ͖�Ă�ŵŽƌĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĂƐƉĞĐƚ�ŝƐ�ĨŽƐƚĞƌŝŶŐ�ĨĂŝƚŚ�
ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ůŝǀĞƐ�ŽĨ�ƚĞĞŶĂŐĞƌƐ͘��'ŽĂů�ϯ�ŽĨ�Zds�ŝƐ�͞dŽ�ĨŽƐƚĞƌ�ƚŚĞ�ƚŽƚĂů�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĂŶĚ�ƐƉŝƌŝƚƵĂů�ŐƌŽǁƚŚ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ǇŽƵŶŐ�
ƉĞƌƐŽŶ͟�;Ɖ͘�ϭϱͿ͘���ĂƚŚŽůŝĐ�ǇŽƵƚŚ�ŵŝŶŝƐƚƌǇ�ŝƐ�ĂůǁĂǇƐ�ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ�ǁŝƚŚ�ĨŽƐƚĞƌŝŶŐ�ĨĂŝƚŚ�ǁŝƚŚŝŶ�Ă�ǇŽƵŶŐ�ƉĞƌƐŽŶ͕�ǁŚŝĐŚ�
ĂŝŵƐ� ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ��ĂƚŚŽůŝĐ� ŝĚĞŶƟƚǇ�ĂŶĚ�ĚŝƐĐŝƉůĞƐŚŝƉ͘��ĚŽůĞƐĐĞŶƚ�ĐĂƚĞĐŚĞƐŝƐ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ǁŝƐĞ� ƚŽ�ƐƚƌŝǀĞ� ƚŽǁĂƌĚƐ�
ĞŵƉŽǁĞƌŝŶŐ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĨĂŝƚŚ�ŝŶ�:ĞƐƵƐ��ŚƌŝƐƚ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝŶ�ƚƵƌŶ͕�ǁŝůů�ďĞ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�
ƚŽ�ƚŚĞŝƌ��ĂƚŚŽůŝĐ�ĨĂŝƚŚ�ĂŶĚ�ĚĂŝůǇ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ͘�>ĞĂƌŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨĂŝƚŚ�ŝƐ�Ă� ůŝǀŝŶŐ�ƌĞĂůŝƚǇ�ƚŚĂƚ�ĞŶŐĂŐĞƐ�ĂŶĚ�ŝŶƐƉŝƌĞƐ�
ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐ� ƚŽǁĂƌĚ�'ŽĚ͘� �&ĂŝƚŚ� ŝƐ� ƚŚĞ� ĨŽƵŶĚĂƟŽŶ�ƵƉŽŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ĨŽƵŶƚĂŝŶ�ŽĨ��ŚƌŝƐƟĂŶ� ůŝĨĞ�ŇŽǁƐ͖� ŝƚ� ŝƐ� ƚŚĞ�
ďƵŝůĚŝŶŐ�ďůŽĐŬ�ĨŽƌ�ĨƵƌƚŚĞƌŝŶŐ�ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚ�ŐƌŽǁƚŚ͕�ŐŝŌƐ͕�ĂŶĚ�ƐƉŝƌŝƚƵĂůŝƚǇ�;�ĂŶĂůĞƐ͕�ϮϬϬϰ͕�Ɖ͘�ϯϳͿ͘��

zŽƵƚŚ�ŵŝŶŝƐƚƌǇ�ŝƐ�ƌŝƉĞ�ĨŽƌ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ��ŚƌŝƐƟĂŶ�ůĞĂĚĞƌƐ͘���ĚŽůĞƐĐĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ǇĞĂƌŶŝŶŐ�ĨŽƌ�
ǁĂǇƐ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞǇ�ŵŝŐŚƚ�ůĞĂĚ�Ͳ�ǁŝƚŚ�ĂĚƵůƚ�ĚŝƌĞĐƟŽŶ�Ͳ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂŝƚŚ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͘��Zds�ƐƚĂƚĞƐ͕�͞dŚĞ�ŵŝŶŝƐƚƌǇ�
ŽĨ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĐĂůůƐ�ĨŽƌƚŚ͕�ĂĸƌŵƐ͕ and ĞŵƉŽǁĞƌƐ�ƚŚĞ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ŐŝŌƐ͕�ƚĂůĞŶƚƐ͕�ĂŶĚ�ĂďŝůŝƟĞƐ�ŽĨ�͘�͘�͘�
ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�ŽƵƌ�ĨĂŝƚŚ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�͘�͘�͘�͟�;Ɖ͘�ϰϬͿ͘�����ůĞĂĚŝŶŐ�ǇŽƵƚŚ�ŵŝŶŝƐƚƌǇ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ŝŶ��ĂƚŚŽůŝĐ�ĐŝƌĐůĞƐ�ŝƐ�ƚŽ�
ƚƌǇ�ĂŶĚ�ŝŶĨƵƐĞ�ĮǀĞ�ŽƉĞƌĂƟŽŶĂů�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ŽĨ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŝŶƚŽ��ĂƚŚŽůŝĐ�ǇŽƵƚŚ�ŵŝŶŝƐƚƌǇ͗�;ϭͿ�ƌŽŽƚĞĚ�
ŝŶ�ŵŝŶŝƐƚĞƌŝĂů�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ͕�;ϮͿ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞ�ĨĂŝƚŚ�ĂŶĚ�ƉƌĂǇĞƌ͕ �;ϯͿ�ƌĞƐƉĞĐƚ͕�ƐƵƉƉŽƌƚ͕�ĂŶĚ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ŽƚŚĞƌ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͕�
;ϰͿ� ďƵŝůĚ�ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů� ƌŽůĞƐ͕� ĂŶĚ� ;ϱͿ� ďƵŝůĚ�ƵƉŽŶ�ĞǆŝƐƟŶŐ� ƐƚƌĞŶŐƚŚƐ� ĂŶĚ�ĂƐƐĞƚƐ� ;DŽƐĞƌ͕ � ƉƉ͘� ϭϯϲͲϭϯϴͿ͘� � zŽƵƚŚ�
ŵŝŶŝƐƚĞƌƐ�ŵĂǇ�ǁĂŶƚ� ƚŽ� ƚƌĂŝŶ� ƚĞĞŶĂŐĞƌƐ� ŝŶ�ƉĂƌŝƐŚ� ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ� ƌŽůĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ĞŶĐŽŵƉĂƐƐ�ǀĂƌŝŽƵƐ� ƐĞƫŶŐƐ͗�ƉĞĞƌͲ
ůĞĂĚĞƌƐ�ĨŽƌ�ĨĂŝƚŚͲƐŚĂƌŝŶŐ�ƚĂůŬƐ͕�ƐŵĂůů�ŐƌŽƵƉ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚŽƌƐ�ƚŽ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ŽŶ�ƌĞƚƌĞĂƚƐ�ĂŶĚ��ŝďůĞ�ƐƚƵĚŝĞƐ͕�ŚĞůƉŝŶŐ�ǁŝƚŚ�
ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ĐůĂƐƐĞƐ͕�ĂŶĚ�ůŝƚƵƌŐŝĐĂů�ŵŝŶŝƐƚƌŝĞƐ�ĨŽƌ�ƐƉĞĐŝĂůŝƐĞĚ�ǇŽƵƚŚͲůĞĚ�ůŝƚƵƌŐŝĞƐ͘�



:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�ZĞůŝŐŝŽƵƐ��ĚƵĐĂƟŽŶ�ϲϬ;ϯͿ�ϮϬϭϮ��ϯϵ��

DŽƌĂů�ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ŝƐ�ŚŝŐŚůǇ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ�ŝŶ�Ă�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ǇŽƵƚŚ�ŵŝŶŝƐƚƌǇ͘��dĞĂĐŚŝŶŐ�ŵŽƌĂů�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�
ĐŽŶƐĐŝĞŶĐĞ͕�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ͕ �ŵĂŬŝŶŐ�ŐŽŽĚ�ĐŚŽŝĐĞƐ͕�ĂŶĚ�ůŝǀŝŶŐ�Ă�ǀŝƌƚƵŽƵƐ�ůŝĨĞ�ŝƐ�ĞƚŚŝĐĂůůǇ�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞŽƵƐ�ĨŽƌ��ĂƚŚŽůŝĐ�
ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�;Zds͕�Ɖ͘�ϯϭͿ͘����ƵůƟǀĂƟŶŐ�ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚ�ĚŝƐĐŝƉůĞƐŚŝƉ�ŝƐ�ƚŽ�ĂŝĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŽƌĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ǇŽƵŶŐ�
ƉĞŽƉůĞ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ��ŚƌŝƐƟĂŶ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ͕�ƐĂĐƌĞĚ�̂ ĐƌŝƉƚƵƌĞ͕�ĂŶĚ�ŚŽůǇ�ƚƌĂĚŝƟŽŶ͘��dŚĞ�Ăƌƚ�ŽĨ�ůŝǀŝŶŐ��ŚƌŝƐƟĂŶ�ĚŝƐĐŝƉůĞƐŚŝƉ͕�
ĐŽƵƉůĞĚ�ǁŝƚŚ�ŵŽƌĂůŝƚǇ͕ �ĂŶĚ�ŶĂǀŝŐĂƟŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�ŵŽƌĂůůǇ�ĐŽŵƉůĞǆ�ǁŽƌůĚ�ůŽŽŵƐ�ůĂƌŐĞ�ǁŝƚŚ�ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐ͘��dŚĞƌĞ�
ŝƐ�Ă�ƚŚĞŽůŽŐŝĐĂů�ĂǆŝŽŵ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ĞīĞĐƚ͗��ĞƵƐ�ŝŵƉŽƐƐŝďŝůŝĂ�ŶŽŶ�ŝƵďĞƚ�;'ŽĚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĐŽŵŵĂŶĚ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƐƐŝďůĞͿ͘��dŚĞ�
ĂĚĂŐĞ�ŝƐ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�ŝŶ�ĚĞƐĐƌŝďŝŶŐ�ŵŽƌĂů�ŐƌŽǁƚŚ͘��dŚŽŵĂƐ��ƋƵŝŶĂƐ�ƌĞŵŝŶĚƐ�ƵƐ�ƚŚĂƚ͕�Ăůů�ĂƌƟƐƚƐ�ůŽǀĞ�ƚŚĂƚ�ǁŚŝĐŚ�
ƚŚĞǇ�ĐƌĞĂƚĞ͗�ƉĂƌĞŶƚƐ�ůŽǀĞ�ƚŚĞŝƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͖�ƉŽĞƚƐ�ůŽǀĞ�ƚŚĞŝƌ�ƉŽĞŵƐ͖�ĐƌĂŌƐŵĞŶ�ůŽǀĞ�ƚŚĞŝƌ�ŚĂŶĚŝǁŽƌŬ͘��dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�
'ŽĚ�ĐŽƵůĚ�ŶŽƚ�ŚĂƚĞ�Ă�ƐŝŶŐůĞ�ƚŚŝŶŐ�ƐŝŶĐĞ�'ŽĚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĂƌƟƐƚ�ŽĨ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�;^d͕ �Ɖ͘�ϭͲϭͿ͘���ŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ͕ �ŽŶĞ�Ăŝŵ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ĚŝƐĐŝƉůĞƐŚŝƉ�ŝƐ�ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ�ĂŶ�ĂƌƟƐƚ�ŽĨ�ŵŽƌĂů�ůŝǀŝŶŐ͘�

WƌĂǇĞƌ�ŝƐ�ĂďƐŽůƵƚĞůǇ�ĞƐƐĞŶƟĂů�ŝŶ�ĐƵůƟǀĂƟŶŐ��ŚƌŝƐƟĂŶ�ĚŝƐĐŝƉůĞƐŚŝƉ�ŝŶ�ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐ�;�ĂŶĂůĞƐ͕�ϮϬϬϵď͕�Ɖ͘�ϳϬͿ͘���zŽƵƚŚ�
ŵŝŶŝƐƚĞƌƐ�ŵĂǇ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ĂĚĂƉƚ�Ă�ƐƚƌŽŶŐ�ƉƌĂǇĞƌ�ƌĞŐŝŵĞŶƚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ǇŽƵƚŚ�ŵŝŶŝƐƚƌǇ͕ �ŽŶĞ�ƚŚĂƚ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞƐ�ƚĞĞŶĂŐĞƌƐ�
ƚŽ�Ă�ůĂƌŐĞ�ƐƉĞĐƚƌƵŵ�ŽĨ�ƉƌĂǇĞƌ�ĨŽƌŵƐ�ĂŶĚ�ƐƚǇůĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ĞŶŚĂŶĐĞ�ĂŶ�ĞŶĐŽƵŶƚĞƌ�ǁŝƚŚ�'ŽĚ͘���ŽƚŚ�ůŝƚƵƌŐŝĐĂů�ĂŶĚ�ŶŽŶͲ
ůŝƚƵƌŐŝĐĂů�ƉƌĂǇĞƌ�ĨŽƌŵƐ�ĂƌĞ�ƚŽ�ďĞ�ĞǆƉůŽƌĞĚ�ĂŶĚ�ĨŽƐƚĞƌĞĚ�ŝŶ��ĂƚŚŽůŝĐ�ǇŽƵƚŚ�ŵŝŶŝƐƚƌǇ�;Zds͕�ƉƉ͘�ϰϰͲϰϱͿ͘��dĞĞŶĂŐĞƌƐ�
ŶĞĞĚ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ĨŽƌ�ƉƌĂǇĞƌ͘ ��͞WƌŽǀŝĚŝŶŐ�ĂŶ�ĂƌƌĂǇ�ŽĨ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ĨŽƌ�ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐ�ƚŽ�
ƉƌĂǇ�ǁŝůů�ĂůůŽǁ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ĞŶĐŽƵŶƚĞƌ�Ă�͚ƐŵŽƌŐĂƐďŽƌĚ͛�ŽĨ�ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů�ƐƉŝƌŝƚƵĂů�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͟�;�ĂŶĂůĞƐ͕�ϮϬϬϵď͕�Ɖ͘�ϳϭͿ͘��
dŽĚĂǇ Ɛ͛�ǇŽƵƚŚ�ĐƵůƚƵƌĞ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ�Ă�ĚŝƐƟŶĐƟǀĞ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ďĞ�ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ�ĂŶĚ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞĚ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�
ĨŽƌ�ǇŽƵƚŚ�ƚŽ�ĨĞĞů�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ͘��WƌĂǇĞƌ�ŝƐ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĚǇŶĂŵŝĐ�ŽĨ�ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚ�ĚŝƐĐŝƉůĞƐŚŝƉ͖�ŝƚ�
ĨŽƐƚĞƌƐ�ĨĂŝƚŚ�ĂŶĚ�ƐƉŝƌŝƚƵĂů�ǁŚŽůĞŶĞƐƐ�;tŚŝƚĞ͕�Ɖ͘�ϭϰϭͿ͘��dĞĞŶĂŐĞƌƐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�'ŽĚ�ĚŝīĞƌĞŶƚůǇ�ĂŶĚ�ƉƌĂǇ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�
ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ĚŝƐƉŽƐŝƟŽŶ͕�ĐƵůƚƵƌĞ͕�ĂŶĚ�ƚƌĂĚŝƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ�Ă�ǁŝĚĞ�ƐƉĞĐƚƌƵŵ�ŽĨ�ƐƚǇůĞƐ͘��

^ĞƌǀŝĐĞ� ŝƐ�Ă�ŵĂũŽƌ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ�ŽĨ��ŚƌŝƐƟĂŶ�ĚŝƐĐŝƉůĞƐŚŝƉ͘�dŚĞ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ�ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐ�ĞŶũŽǇ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŶŐ� ŝŶ�
ŽƵƚƌĞĂĐŚ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ǁŚŝĐŚ�ĞŵƉŽǁĞƌ�ŽƚŚĞƌƐ� ƚŽ� ƚƌĂŶƐĨŽƌŵ�ƚŚĞŝƌ� ůŝǀĞƐ� ;�ĂŶĂůĞƐ͕�ϮϬϬϭ͕�Ɖ͘�
ϳϯͿ͘����ŚƌŝƐƟĂŶ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŽĐĐƵƌƐ�Ăƚ�ƚŚƌĞĞ�ĚŝƐƟŶĐƟǀĞ�ůĞǀĞůƐ͗�;ϭͿ�ƐĞƌǀŝŶŐ�'ŽĚ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͖�;ϮͿ�ƐĞƌǀŝŶŐ�ĨƌŝĞŶĚƐ�
ĂŶĚ� ĨĂŵŝůǇ͖� ĂŶĚ� ;ϯͿ� ƐĞƌǀŝŶŐ�ŶĞŝŐŚďŽƌƐ� ĂŶĚ� ƐƚƌĂŶŐĞƌƐ� ;�ĂŶĂůĞƐ͕� ϮϬϬϰ͕�Ɖ͘� ϰϯͿ͘� � /ƚ� ŝƐ� ƌĞƉŽƌƚĞĚ� ƚŚĂƚ� ƚĞĞŶĂŐĞƌƐ�
ǁŚŽ� ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞ� ŝŶ� ƌĞůŝŐŝŽƵƐ� ĂĐƟǀŝƟĞƐ� ƐƉŽŶƐŽƌĞĚ� ďǇ� ǇŽƵƚŚ�ŵŝŶŝƐƚƌŝĞƐ� ƚĞŶĚ� ƚŽ� ďĞ� ŝŶǀŽůǀĞĚ� ŝŶ� Ă� ǀĂƌŝĞƚǇ� ŽĨ�
ƐŽĐŝĂů�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�;^ŵŝƚŚ͕��ĞŶƚŽŶ͕�Ɖ͘�ϭϭϱͿ͘���Zds�ƐƚĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŝƐ�ĂŶ�ŝŶƚĞŐƌĂů�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ŵŝŶŝƐƚƌǇ�ǁŝƚŚ�
ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐ͗�͞^ĞƌǀŝĐĞ�ŶƵƌƚƵƌĞƐ�ŝŶ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�Ă�ƐŽĐŝĂů�ĐŽŶƐĐŝŽƵƐŶĞƐƐ�ĂŶĚ�Ă�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ƚŽ�Ă�ůŝĨĞ�ŽĨ�ũƵƐƟĐĞ�
ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƌŽŽƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂŝƚŚ�ŝŶ�:ĞƐƵƐ��ŚƌŝƐƚ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�^ĐƌŝƉƚƵƌĞƐ͕�ĂŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ��ĂƚŚŽůŝĐ�ƐŽĐŝĂů�ƚĞĂĐŚŝŶŐ͟�;Ɖ͘�ϯϴͿ͘��
dŚĞ�ĂĸƌŵĂƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐ�ŐůĞĂŶ� ĨƌŽŵ�ƐĞƌǀŝŶŐ�ŽƚŚĞƌƐ� ƚŚƌŽƵŐŚ�ŽƵƚƌĞĂĐŚ� ŝŶŝƟĂƟǀĞƐ�ǁŝůů�ŚĞůƉ� ƚŚĞŵ�ƚŽ�
ƌĞĐŽŐŶŝƐĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĨŽƌ�ũƵƐƟĐĞ�ĂŶĚ�ůŝǀŝŶŐ�ĂƐ��ŚƌŝƐƟĂŶ�ĚŝƐĐŝƉůĞƐ͘��

�ĚŽůĞƐĐĞŶƚƐ� ĂƌĞ� ƐƉŝƌŝƚƵĂů� ;dĂĐĞǇ͕ � Ɖ͘� ϯϬͿ͘� � �ĚŽůĞƐĐĞŶƚƐ� ĂƌĞ� ŽŶ� ƚŚĞ� ƉĂƚŚ� ƚŽ� ůĞĂƌŶŝŶŐ� ĂŶĚ� ďĞĐŽŵŝŶŐ� ƐƉŝƌŝƚƵĂů�
ƉĞŽƉůĞ� ;DĞĞŚĂŶ͕� Ɖ͘� ϯϵͿ͘� � ^ŝŶĐĞ� ďĂƉƟƐĞĚ� ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐ� ĂƌĞ� �ŚƌŝƐƟĂŶƐ͕� ƚŚĞǇ� ĂƌĞ� ĂůƌĞĂĚǇ� ŝŶĨƵƐĞĚ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�
ƉŽǁĞƌ�ĂŶĚ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�,ŽůǇ�^Ɖŝƌŝƚ͘��/ƚ�ŝƐ�ĂŶ�Ăŝŵ�ŽĨ��ĂƚŚŽůŝĐ�ǇŽƵƚŚ�ŵŝŶŝƐƚƌǇ�ƚŽ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�Ă�ĚĞĞƉĞƌ�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�
�ŚƌŝƐƟĂŶ�ƐƉŝƌŝƚƵĂůŝƚǇ�ǁŝƚŚŝŶ�ǇŽƵƚŚ͘� ��ĚŽůĞƐĐĞŶƚ�ƐƉŝƌŝƚƵĂůŝƚǇ�ĞŵďƌĂĐĞƐ�ƚĞĞŶĂŐĞƌƐ� ŝŶ� ƚŚĞŝƌ�ƉƌĞƐĞŶƚ� ŝƐƐƵĞƐ�ĂŶĚ�
ŶĞĞĚƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ� ůĞĂĚŝŶŐ� ƚŚĞŵ�ƚŽ� ƚŚĞ�ƐŽƵƌĐĞ�ŽĨ� ůŝĨĞ͕�ǁŚŝĐŚ� ŝƐ� ĨŽƵŶĚ� ŝŶ� :ĞƐƵƐ��ŚƌŝƐƚ� ;�ĂŶĂůĞƐ͕�ϮϬϬϱ͕�Ɖ͘�ϭϭͿ͘���
�ŚƌŝƐƟĂŶ�ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚ�ƐƉŝƌŝƚƵĂůŝƚǇ�ƐŚŽƵůĚ�ĂůůŽǁ�ĨŽƌ�ĨƌĞĞ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĂďŝůŝƟĞƐ͕�ŐĞŶĚĞƌ͕ �ůŝŵŝƚĂƟŽŶƐ͕�ĂŶĚ�
ƉĞƌƐŽŶĂůŝƟĞƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�Ă�ƉĞƌƐŽŶ Ɛ͛�ƐƉŝƌŝƚƵĂůŝƚǇ�ŝƐ�Ă�ƌĞŇĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ŽŶĞ Ɛ͛�ǀĂůƵĞƐ�ĂŶĚ�ĂƫƚƵĚĞƐ�ǁŝƚŚŝŶ�Ă�ƐŽĐŝĂů�ĂŶĚ�
ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů�ĐŽŶƚĞǆƚ�;�ĞƌǀĂŶƚĞƐ͕�Ɖ͘�ϵϲͿ͘�dŚĞ��ŚƌŝƐƟĂŶ�ůŝĨĞ�ŝƐ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƵƐ�ŶŽƚ�ƐŝŵƉůǇ�ďĞƩĞƌ�ƉĞŽƉůĞ�Ͳ�ĞƚŚŝĐĂůůǇ�ƵƉƌŝŐŚƚ�
ĂŶĚ�ŵŽƌĂůůǇ�ĂǁĂƌĞ�Ͳ�ďƵƚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƵƐ�ĚŝǀŝŶĞ͕�ƚŽ�ĐŽŶĨŽƌŵ�ƵƐ�ƚŽ�Ă�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůŝĨĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�dƌŝŶŝƚǇ�;�ĂƌƌŽŶ͕�Ɖ͘�
ϮϵͿ͘��dŚĞ�ƉĂƚŚ�ƚŽ�ďĞĐŽŵŝŶŐ�ƐƉŝƌŝƚƵĂů�ŵĞĂŶƐ�ƚĂŬŝŶŐ�ƌŝƐŬƐ�ĂŶĚ�ĚĞŵĂŶĚƐ�ĐŽƵƌĂŐĞ�ďĞĐĂƵƐĞ�ďĞĐŽŵŝŶŐ�ƐƉŝƌŝƚƵĂů�ŝƐ�Ă�
ůĞŶŐƚŚǇ�ƉƌŽĐĞƐƐ�;�ĂůŽǌ�WĂƌŬƐ͕�ƉƉ͘�ϰϮͲϰϯͿ͘���

dŚĞƐĞ�ĞŝŐŚƚ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�ĂƌĞĂƐ�ǁŝƚŚŝŶ��ŚƌŝƐƟĂŶ�ĚŝƐĐŝƉůĞƐŚŝƉͲͲĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͕ �ĐŽŶǀĞƌƐŝŽŶ͕�ĨĂŝƚŚ͕�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ͕�ŵŽƌĂůŝƚǇ͕ �
ƉƌĂǇĞƌ͕ � ƐĞƌǀŝĐĞ͕� ĂŶĚ� ƐƉŝƌŝƚƵĂůŝƚǇ� Ͳ� ǁŝůů� ŚĞůƉ� ǇŽƵƚŚ� ŵŝŶŝƐƚĞƌƐ� ĐŽŵƉƌĞŚĞŶĚ� ƚŚĞ� ĚǇŶĂŵŝĐƐ� ŽĨ� �ŚƌŝƐƟĂŶ� ůŝǀŝŶŐ�
;�ĂŶĂůĞƐ͕�ϮϬϬϲ͕�Ɖ͘�ϮϮϭͿ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ŽĨ��ŚƌŝƐƟĂŶ�ĚŝƐĐŝƉůĞƐŚŝƉ�ĂŶĚ�ŽĨ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�:ĞƐƵƐ͕�ĂŶĚ�ŝƚ�ŝƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�
ĐĞŶƚĞƌ�ŽĨ� ƚŚĞ��ŚƵƌĐŚ Ɛ͛�ŵŝƐƐŝŽŶ͘� �͞�ůů�ŵŝŶŝƐƚƌǇ�ǁŝƚŚ�ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĚŝƌĞĐƚĞĚ�ƚŽǁĂƌĚ�ƉƌĞƐĞŶƟŶŐ�ǇŽƵŶŐ�
ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�'ŽŽĚ�EĞǁƐ�ŽĨ�:ĞƐƵƐ��ŚƌŝƐƚ�ĂŶĚ�ŝŶǀŝƟŶŐ�ĂŶĚ�ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ�ŚŝƐ�ĚŝƐĐŝƉůĞƐ͟�;Zds͕�Ɖ͘�
ϭϬͿ͘���>ŝǀŝŶŐ�ĂƵƚŚĞŶƟĐ�ĚŝƐĐŝƉůĞƐŚŝƉ�ŝƐ�ĚŝĸĐƵůƚ�ĂŶĚ�ĚĞŵĂŶĚŝŶŐ͖�ŶĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ�ƚŚĞ�'ŽƐƉĞů�ŝŶǀŝƚĞƐ�ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐ�ƚŽ�
ĂŶ�ĂƵƚŚĞŶƟĐ�ĂĚǀĞŶƚƵƌĞ�ŝŶƚŽ�ůŝǀŝŶŐ�Ă�ůŝĨĞ�ŽĨ�ĚŝƐĐŝƉůĞƐŚŝƉ͘��dŚĞ�ƌĞĂů�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ŝƐ�ƚŽ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞ��ŚƌŝƐƟĂŶ�ĚŝƐĐŝƉůĞƐŚŝƉ�
ǁŝƚŚ� ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ� ƉĞĚĂŐŽŐǇ� ƚŚĂƚ�ǁŝůů� ƉĞŶĞƚƌĂƚĞ� ĂŶĚ� ŝŵƉĂĐƚ� ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐ� ŝŶ� ƚŚĞŝƌ� ƐĐŚŽŽůƐ͕� ĐŚƵƌĐŚĞƐ͕� ĂŶĚ�
ƐŽĐŝĞƚǇ�;�ĂŶĂůĞƐ͕�ϮϬϬϲ͕�Ɖ͘�ϮϮϭͿ͘�



ϰϬ��:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�ZĞůŝŐŝŽƵƐ��ĚƵĐĂƟŽŶ�ϲϬ;ϯͿ�ϮϬϭϮ

ϲ�^ƵŐŐĞƐƚĞĚ�WĞĚĂŐŽŐŝĐĂů�^ƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�Ͳ�WĂƐƚŽƌĂů�^ƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĨŽƌ�/ŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ

dŽ�ƌĞŝƚĞƌĂƚĞ͕�'ŽĂů�ϭŝŶ�Zds͕�ŝƐ�͞ƚŽ�ĞŵƉŽǁĞƌ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�ůŝǀĞ�ĂƐ�ĚŝƐĐŝƉůĞƐ�ŽĨ�:ĞƐƵƐ��ŚƌŝƐƚ�ŝŶ�ŽƵƌ�ǁŽƌůĚ�ƚŽĚĂǇ͟�
;Ɖ͘�ϵͿ͘��dŚĞ��ĂƚŚŽůŝĐ��ŚƵƌĐŚ�ĂĐƚƵĂůůǇ�ĚĞƐŝƌĞƐ�ƚŽ�ĨŽƐƚĞƌ�ĚŝƐĐŝƉůĞƐŚŝƉ�ŝŶ�ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐ͘���Zds�ƐƚĂƚĞƐ͕�͞�ůů�ŵŝŶŝƐƚƌŝĞƐ�
ǁŝƚŚ�ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĚŝƌĞĐƚĞĚ�ƚŽǁĂƌĚ�ƉƌĞƐĞŶƟŶŐ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�'ŽŽĚ�EĞǁƐ�ŽĨ�:ĞƐƵƐ�ƚŚĞ��ŚƌŝƐƚ�
ĂŶĚ� ŝŶǀŝƟŶŐ�ĂŶĚ�ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ� ƚŚĞŵ� ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ�ŚŝƐ�ĚŝƐĐŝƉůĞƐ͟� ;Ɖ͘�ϭϬͿ͘� �DŝŶŝƐƚƌǇ� ƚŽ�ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐ�ŵƵƐƚ�ĂůǁĂǇƐ�
ďĞ�ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ�ǁŝƚŚ�ďŝďůŝĐĂů�ǀĂůƵĞƐ͕�ĐĂƚĞĐŚĞƐŝƐ͕�ĞǀĂŶŐĞůŝƐĂƟŽŶ͕�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ͕�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ũƵƐƟĐĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�
ĞůĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ��ŚƌŝƐƟĂŶ�ĚŝƐĐŝƉůĞƐŚŝƉ͘��

�ĞĨŽƌĞ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ� ƚŚĞ� �ŚƌŝƐƟĂŶ� ĚŝƐĐŝƉůĞƐŚŝƉ�ŵŽĚĞů� ŝƚ�ŵĂǇ� ďĞ� ĂĚǀŝƐĂďůĞ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ǇŽƵƚŚ�ŵŝŶŝƐƚĞƌ� ƚŽ�
ĚŽ� ƐŽŵĞ� ƉƌĞůŝŵŝŶĂƌǇ� ƌĞĂĚŝŶŐ� ĂŶĚ� ƐƚƵĚǇŝŶŐ� ŽŶ� ƚŚĞ� ƐƵďũĞĐƚ͕� ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů� ĞŶŚĂŶĐĞ� ƉĞĚĂŐŽŐŝĐĂů� ĂŶĚ� ƉĂƐƚŽƌĂů�
ƐƵĐĐĞƐƐ͘� � zŽƵƚŚ�ŵŝŶŝƐƚĞƌƐ� ĂƌĞ� ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ� ƚŽ� ƉƵƌĐŚĂƐĞ� ĂŶĚ� ƌĞĂĚ� ďŽŽŬƐ� ŽŶ� �ŚƌŝƐƟĂŶ� ĚŝƐĐŝƉůĞƐŚŝƉ� ;�ĂƌƌŽŶ͕�
�ŽŶŚŽĞīĞƌ͕ ��ĂŵƉ͕��ƵŶŶŝŶŐŚĂŵͿ͘�/ƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞŽƵƐ�ĨŽƌ�ǇŽƵƚŚ�ŵŝŶŝƐƚĞƌƐ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�Ă�ĐůĂƐƐ�ŽŶ�Žƌ�ƌĞĂĚ�ďŽŽŬƐ�
ŽŶ��ŚƌŝƐƚŽůŽŐǇ�ƚŽ�ƐŝƚƵĂƚĞ�:ĞƐƵƐ͛�ĞĂƌƚŚůǇ�ŵŝŶŝƐƚƌǇ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ŝŵƉĂĐƚ�ĨŽƌ�ĚŝƐĐŝƉůĞƐŚŝƉ�ƚŽĚĂǇ͘��/ƚ�ŵĂǇ�ĂůƐŽ�ďĞ�ƉƌƵĚĞŶƚ�
ĨŽƌ�ǇŽƵƚŚ�ŵŝŶŝƐƚĞƌƐ�ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ�ĨĂŵŝůŝĂƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ůŝǀĞƐ�ŽĨ�ƐĂŝŶƚƐ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ƚŚĞ�ǇŽƵŶŐ�ƐĂŝŶƚƐ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ƉŽƐŝƟǀĞ�
ƌŽůĞ�ŵŽĚĞůƐ�ĨŽƌ�ƚĞĞŶĂŐĞƌƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�:ŽĂŶ�ŽĨ��ƌĐ�;ϭϰϭϮͲϭϰϯϭͿ͕��ůŽǇƐŝƵƐ�'ŽŶǌĂŐĂ�;ϭϱϲϴͲϭϱϵϭͿ͕�:ŽŚŶ��ŽƐĐŽ�;ϭϴϭϱͲ
ϭϴϴϴͿ͕��ŽŵŝŶŝĐ�^ĂǀŝŽ� ;ϭϴϰϮͲϭϴϱϳͿ͕�DĂƌŝĂ�'ŽƌĞƫ�;ϭϴϵϬͲϭϵϬϮͿ͕�WŝĞƌ�'ŝŽƌŐŝŽ�&ĂƐƐĂƟ� ;ϭϵϬϭͲϭϵϮϱͿ͕�ĂŶĚ�DĂƌǇ�
&ĂƵƐƟŶĂ�<ŽǁĂůƐŬĂ�;ϭϵϬϱͲϭϵϯϴͿ͘��<ŶŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĂŝŶƚƐ�ǁŝůů�ĂůůŽǁ�ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐ�ƚŽ�ĨƵůůǇ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶĚ�ƚŚĞ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ�
ĚŝƐĐŝƉůĞƐŚŝƉ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǁĂǇƐ�ƚŚĂƚ�ŚŽůǇ�ƉĞŽƉůĞ�ůŝǀĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ĚŝƐĐŝƉůĞƐŚŝƉ͘��

/Ŷ� ƌĞĂůŝƚǇ�Ăůů� ǇŽƵƚŚ�ŵŝŶŝƐƚƌǇ� ŝŶŝƟĂƟǀĞƐ�ŐĞŶĞƌĂƚĞ�ĂŶ�ĂƚŵŽƐƉŚĞƌĞ� ĨŽƌ��ŚƌŝƐƟĂŶ�ĚŝƐĐŝƉůĞƐŚŝƉ͘� �zŽƵƚŚ�ŵŝŶŝƐƚĞƌƐ�
ǁŽƵůĚ�ďĞ�ũƵĚŝĐŝŽƵƐ�ƚŽ�ĂƐƐŝƐƚ�ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐ�ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ�ƐĂŐĂĐŝŽƵƐ�ĚŝƐĐŝƉůĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŚƌŝƐƟĂŶ�
ĨĂŝƚŚ͕�ƚŚĞ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ŽĨ�ŵŽƌĂůŝƚǇ͕ �ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŶŐ�ŝŶ�ƐŽĐŝĂů�ũƵƐƟĐĞͲůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�;�ĂŶĂůĞƐ͕�ϮϬϭϭ͕�ƉƉ͘�
ϳϴͲϴϬͿ͕�ĐĞůĞďƌĂƟŶŐ�>ŝƚƵƌŐǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�,ŽƵƌƐ�ĂŶĚ�^ƵŶĚĂǇ��ƵĐŚĂƌŝƐƚ� ;�ĂŶĂůĞƐ͕�ϮϬϬϵĂ͕�ƉƉ͘�ϭϭͲϭϰͿ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�
�ŚƌŝƐƟĂŶ�ƐƉŝƌŝƚƵĂůŝƚǇ�;�ĂŶĂůĞƐ͕�ϮϬϬϵď͕�ƉƉ͘�ϲϱͲϳϰͿ͘��^ƵĐŚ�ŶŽďůĞ�ĞŶĚĞĂǀŽƌƐ�ĂƌĞ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ�ƐŝŶĐĞ��ĂƚŚŽůŝĐ�ǇŽƵƚŚ�
ŵŝŶŝƐƚƌǇ�ŝƐ�ƉƌŝŵĂƌŝůǇ�ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ�ǁŝƚŚ��ŚƌŝƐƟĂŶ�ĚŝƐĐŝƉůĞƐŚŝƉ͘���

dŚŝƐ�ŶĞǆƚ�ƐĞĐƟŽŶ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ϲ�ƉĞĚĂŐŽŐŝĐĂů�ĂŶĚ�ƉĂƐƚŽƌĂů�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞ�ĂĚǀĂŶĐĞŵĞŶƚ�
ŽĨ�ƚŚĞ��ŚƌŝƐƟĂŶ�ĚŝƐĐŝƉůĞƐŚŝƉ�ŵŽĚĞů�ǁŝƚŚŝŶ��ĂƚŚŽůŝĐ�ǇŽƵƚŚ�ŵŝŶŝƐƚƌǇ͘��dŚĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ĂƌĞ�ƐƵŐŐĞƐƟŽŶƐ�
ƚŽ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ŝŶ�ĨŽƐƚĞƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐƵƐƚĂŝŶŝŶŐ�ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚ��ŚƌŝƐƟĂŶ�ĚŝƐĐŝƉůĞƐ͖�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ďǇ�ŶŽ�ŵĞĂŶƐ�ĞǆŚĂƵƐƟǀĞ͘��

Strategy 1:� �KŶĞ�ƉĂƐƚŽƌĂů�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ� ůŽŽƐĞůǇ� ĨŽůůŽǁŝŶŐ�Ă�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ĐĂůĞŶĚĂƌ͕ � ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�
ƚŚĞƐĞ�ĞŝŐŚƚ�ĂƌĞĂƐ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ďƌŽŬĞŶ�ĚŽǁŶ�ŝŶƚŽ�ĨŽƵƌ�ƉĂƌƚƐ͕�ĚŝƐĐƵƐƐŝŶŐ�ŽŶĞͲƋƵĂƌƚĞƌ�;ϮϱйͿ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ĂƌĞĂ�ŽŶĐĞ�Ă�
ŵŽŶƚŚ͘���ĂĐŚ�ŵŽŶƚŚ�ǁŽƵůĚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ�Ă�ƐƉĞĐŝĮĐ�ĂƌĞĂ�ǁŝƚŚŝŶ��ŚƌŝƐƟĂŶ�ĚŝƐĐŝƉůĞƐŚŝƉ͘��&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͗�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�
ŝŶƚƌŽĚƵĐĞƐ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽ�:ĞƐƵƐ�ŽĨ�EĂǌĂƌĞƚŚ͖�KĐƚŽďĞƌ�ĂĚĚƌĞƐƐĞƐ�ƚŚĞ�ĐŽŶǀĞƌƐŝŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ͖�EŽǀĞŵďĞƌ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ƚŚĞ�
ĚǇŶĂŵŝĐƐ�ŽĨ�ĨĂŝƚŚ͖��ĞĐĞŵďĞƌ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƚĞƐ�ŵŽƌĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�ĞƚŚŝĐĂů�ďĞŚĂǀŝŽƌ͖�:ĂŶƵĂƌǇ�ĞǆĂŵŝŶĞƐ�ƚŚĞ�ŵĂŶǇ�ĨĂĐĞƚƐ�
ŽĨ�ƉƌĂǇĞƌ͖�&ĞďƌƵĂƌǇ�ĞǆƉůŽƌĞƐ�ƚŚĞ�ƌĞĂůŝƚǇ�ŽĨ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͖�DĂƌĐŚ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ��ŚƌŝƐƟĂŶ�ƐƉŝƌŝƚƵĂůŝƚǇ͕ �
�Ɖƌŝů�ĚŝƐĐŽǀĞƌƐ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ũƵƐƟĐĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŚĂŶĚƐͲŽŶ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͖�ĂŶĚ�DĂǇ�ĚŝƐĐƵƐƐĞƐ�ƐƚǇůĞƐ�ŽĨ��ŚƌŝƐƟĂŶ�
ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ͘��

�ŶŽƚŚĞƌ�ƉĂƐƚŽƌĂů�ŽǀĞƌƚƵƌĞ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ŽĨ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ƚŽ�ĚŝƐĐƵƐƐ�ƚŚĞ�ĞŝŐŚƚ�ƚŚĞŵĞƐ�ŽĨ�
ĚŝƐĐŝƉůĞƐŚŝƉ�ŝŶ�ĂŶǇ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ŽƌĚĞƌ͖�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�DĂƌĐŚ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ƚŚĞ�ŵŽŶƚŚ�ƚŽ�ƐƉĞŶĚ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŶŐ�ŵŽƌĂůŝƚǇ�ŝƐƐƵĞƐ�
ǁŝƚŚ�ƚĞĞŶĂŐĞƌƐ͘��&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ĞĂĐŚ�ǁĞĞŬ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ŵŽŶƚŚ�ŽĨ�DĂƌĐŚ�Ă�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƚŽƉŝĐ�ŝƐ�ĞǆƉůŽƌĞĚ͗

ͻ� tĞĞŬ�ŽŶĞ͗�ĂŶ�ŽǀĞƌǀŝĞǁ�ŽŶ��ŚƌŝƐƟĂŶ�ŵŽƌĂůŝƚǇ͘
ͻ� tĞĞŬ�ƚǁŽ͗�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ĐŽŶƐĐŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ĚĞĐŝƐŝŽŶͲŵĂŬŝŶŐ͘
ͻ� tĞĞŬ�ƚŚƌĞĞ͗�ŵŽƌĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�ŚƵŵĂŶ�ƐĞǆƵĂůŝƚǇ͘
ͻ� tĞĞŬ�ĨŽƵƌ͗�ŚƵŵĂŶ�ĚŝŐŶŝƚǇ�ĂŶĚ�ŚƵŵĂŶ�ƌŝŐŚƚƐ͘

dŚĞƐĞ� ǁĞĞŬƐ� ƉĂƌĂůůĞů� Zds� ƐƵŐŐĞƐƟŽŶƐ� ŝŶǀŽůǀŝŶŐ� ŵŽƌĂůŝƚǇ� ĂŶĚ� ƚĞĞŶĂŐĞƌƐ� ;Ɖ͘� ϯϯͿ͘� � dŚĞƌĞ� ĂƌĞ� ŶƵŵĞƌŽƵƐ�
ƉŽƐƐŝďŝůŝƟĞƐ�ĨŽƌ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ͘�>ŝŵŝƟŶŐ�ĞĂĐŚ�ĂƌĞĂ�ƚŽ�ƚŚƌĞĞ�Žƌ�ĨŽƵƌ�ǁĞĞŬƐ�ĂůůŽǁƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǇŽƵƚŚ�ŵŝŶŝƐƚĞƌ�ƚŽ�ƐĞůĞĐƚ�
ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƚŽƉŝĐƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽƌƚŚĐŽŵŝŶŐ�ǇĞĂƌƐ͕�ĞŶƐƵƌŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŚĞĂƌ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ĞĂĐŚ�ǇĞĂƌ͘ ���

Strategy 2:���ƐĞĐŽŶĚ�ƉĞĚĂŐŽŐŝĐĂů�ŵĞƚŚŽĚ�ŝƐ�ƚŽ�ĞŵƉŽǁĞƌ�ƚĞĞŶĂŐĞƌƐ�ƚŽ�ůŝǀĞ�ƚŚĞ�'ŽƐƉĞůƐ�ĂŶĚ�ůĞĂƌŶ�ĞǆƉĞƌŝĞŶƟĂů�
ǁĂǇƐ�ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ�ĂĚǀŽĐĂƚĞƐ�ŽĨ�ĐŚĂŶŐĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĂĐƟŽŶͲƌĞŇĞĐƟŽŶ2�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ũƵƐƟĐĞͲůĞĂƌŶŝŶŐ͘ϯ���zŽƵƚŚ�ŵŝŶŝƐƚĞƌƐ�
ŵĂǇ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ŚŽƐƚ�ĐĂƚĞĐŚĞƟĐĂů�ǁŽƌŬƐŚŽƉƐ�ĨŽƌ�ďŽƚŚ�ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĂĚƵůƚ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ƚŽ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĞŶŚĂŶĐĞ�ƚŚĞŝƌ�



:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�ZĞůŝŐŝŽƵƐ��ĚƵĐĂƟŽŶ�ϲϬ;ϯͿ�ϮϬϭϮ��ϰϭ��

ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ĚŝƐĐŝƉůĞƐŚŝƉ͘��KŶĞ�ƐƵŐŐĞƐƟŽŶ�ŝƐ�ƚŽ�ŽīĞƌ�Ă�ĚĂǇ�ŽĨ�ƌĞŇĞĐƟŽŶ�ĨŽĐƵƐŝŶŐ�ŽŶ�ƉƌĂǇĞƌ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ĂŶ�
ĂƌĞĂ�ŽĨ� ŐƌŽǁƚŚ� ŝŶ� ĚŝƐĐŝƉůĞƐŚŝƉ͘� � dŚĞ�ĚĂǇ� ĐŽƵůĚ� ƉƌŽǀŝĚĞ� ĨŽƵƌ� ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶƐ� ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ� ƐŵĂůů� ĨĂŝƚŚͲƐŚĂƌŝŶŐ�
ŐƌŽƵƉƐ͕�ĂŶĚ�ƌĞƐĞŵďůĞ�ĂŶĚ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ƚŚĞƐĞ�ƚŽƉŝĐƐ͗��

ͻ� WƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ϭ͗��dŚĞ�ĐĞŶƚƌĂůŝƚǇ�ŽĨ��ŚƌŝƐƟĂŶ�ƉƌĂǇĞƌ͘
ͻ� WƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�Ϯ͗��WƵďůŝĐ�ƉƌĂǇĞƌ͗�ĐĞůĞďƌĂƟŶŐ�>ŝƚƵƌŐǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�,ŽƵƌƐ͘
ͻ� WƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ϯ͗��^ƵŶĚĂǇ�ǁŽƌƐŚŝƉ͗�ĐĞůĞďƌĂƟŶŐ�^ƵŶĚĂǇ��ƵĐŚĂƌŝƐƚ͘
ͻ� WƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ϰ͗��WƌŝǀĂƚĞ�ƉƌĂǇĞƌ͗�ŵĞĚŝƚĂƟŽŶƐ͕�ũŽƵƌŶĂůŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ZŽƐĂƌǇ͘

/ƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ďĞŶĞĮĐŝĂů� ŝĨ�ĞĂĐŚ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ĨŽĐƵƐ�ĞǆĐůƵƐŝǀĞůǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐĂƚĞĐŚĞƐŝƐ͕�ĂůďĞŝƚ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͕�ďƵƚ�
ĂůƐŽ�ŽŶ�͞ĚŽŝŶŐ͟�ƉƌĂǇĞƌ͕ �ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉƌĂŐŵĂƟĐ�ŝŵƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ƉƌĂǇĞƌ�ĨŽƌ�ĚŝƐĐŝƉůĞƐŚŝƉ͘��dŚĞ�Ăŝŵ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĂǇ�ŝƐ�ŶŽƚ�
ŽŶůǇ�ƌĞŇĞĐƟŽŶ�ŽŶ�ƉƌĂǇĞƌ͕ �ďƵƚ�ĂůƐŽ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐ�ƚŚĞ�ǁĂǇƐ�ƚŽ�ƉƌĂǇ�ĂŶĚ�ƚŽ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƉƌĂǇĞƌ�ǁŝƚŚ�ŶĞǁ�
awareness.  

Strategy 3:��Ɛ�Ă�ƚŚŝƌĚ�ŵŝŶŝƐƚƌǇ�ƉƌŽƉŽƐŝƟŽŶ͕�ƚŚĞ�ǇŽƵƚŚ�ŵŝŶŝƐƚĞƌ�ŵĂǇ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�Ă�ŵŝĚͲǁĞĞŬ��ŝďůĞ�ƐƚƵĚǇ͘��dŚĞ�
�ŝďůĞ�ƐƚƵĚǇ�ƚŚĞŵĞ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�͞�ŝƐĐŝƉůĞƐŚŝƉ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�^ĐƌŝƉƚƵƌĞƐ͘͟ ����ĂĐŚ��ŝďůĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ĐŽƵůĚ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚ�Ă�ĚŝīĞƌĞŶƚ�
ďŝďůŝĐĂů�ďŽŽŬ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ�ŽĨ�ĚŝƐĐŝƉůĞƐŚŝƉ͘����ĞůŽǁ�ĂƌĞ�ƐƵŐŐĞƐƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ĐŽƵƉůŝŶŐ�ĚŝƐĐŝƉůĞƐŚŝƉ�ĂŶĚ�^ĐƌŝƉƚƵƌĞ͘��
dŚŝƐ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ĐŽǀĞƌƐ�ĮǀĞ�ďŝďůŝĐĂů�ďŽŽŬƐ�ĂŶĚ�ĚŝƐĐŝƉůĞƐŚŝƉ�ƚŚĞŵĞƐ͕�ĂŶĚ�ƌĞĂůŝƐƟĐĂůůǇ�ůĂƐƚ�ƐĞǀĞƌĂů�ǁĞĞŬƐ͘���

ͻ� �ŝďůĞ��ŽƵƌƐĞ�ϭ͗�hŶĐĞƌƚĂŝŶ�&ĂŝƚŚ͗�ƚŚĞ�'ŽƐƉĞů�ŽĨ�DĂƩŚĞǁ Ɛ͛�WŽƌƚƌĂŝƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŝƐĐŝƉůĞƐ͘
ͻ� �ŝďůĞ��ŽƵƌƐĞ�Ϯ͗�,ŝƐƚŽƌŝĐĂů��ĐĐŽƵŶƚƐ�ŽĨ��ŝƐĐŝƉůĞƐŚŝƉ�ŝŶ�ƚŚĞ�EĞǁ�dĞƐƚĂŵĞŶƚ͗��ŝƐĐŝƉůĞƐŚŝƉ�ŝŶ�>ƵŬĞ�ĂŶĚ��ĐƚƐ�

ŽĨ�ƚŚĞ��ƉŽƐƚůĞƐ͘
ͻ� �ŝďůĞ��ŽƵƌƐĞ�ϯ͗�͞WĞĂĐĞ�/�ůĞĂǀĞ�ǁŝƚŚ�zŽƵ͖�DǇ�ƉĞĂĐĞ�/�'ŝǀĞ�ƚŽ�zŽƵ͗͟��ŝƐĐŝƉůĞƐŚŝƉ�ŝŶ�ƚŚĞ�'ŽƐƉĞů�ŽĨ�:ŽŚŶ͘
ͻ� �ŝďůĞ��ŽƵƌƐĞ�ϰ͗�͞�Ğ�/ŵŝƚĂƚŽƌƐ�ŽĨ�'ŽĚ͗͟��ŝƐĐŝƉůĞƐŚŝƉ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŽŽŬ�ŽĨ��ƉŚĞƐŝĂŶƐ͘
ͻ� �ŝďůĞ��ŽƵƌƐĞ�ϱ͗�&ƌŝĞŶĚƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�'ŽĚ͗��ŝƐĐŝƉůĞƐŚŝƉ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŽŽŬ�ŽĨ�:ĂŵĞƐ͘

dŚĞƐĞ�ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ�ĮǀĞ��ŝďůĞ�ĐŽƵƌƐĞƐ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ĂƐ�ŝŶͲĚĞƉƚŚ�Žƌ�ĂƐ�ĐƵƌƐŽƌǇ�ĂƐ�ƚŚĞ�ǇŽƵƚŚ�ŵŝŶŝƐƚĞƌ�ĚĞĞŵƐ�ďĞŶĞĮĐŝĂů͘�
/ƚ�ŝƐ�ŚŝŐŚůǇ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ƚŚĂƚ�Ă�ǇŽƵƚŚ�ŵŝŶŝƐƚĞƌ�ǁŚŽ�ǁĂŶƚƐ�ƚŽ�ĞŵďĂƌŬ�ŽŶ�Ă�ďŝďůŝĐĂů�ĞǆƉůŽƌĂƟŽŶ�ŽĨ��ŚƌŝƐƟĂŶ�
ĚŝƐĐŝƉůĞƐŚŝƉ�ƐŚŽƵůĚ�ĮƌƐƚ�ƌĞĂĚ�ĚŝůŝŐĞŶƚůǇ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ďǇ�̂ ĞŐŽǀŝĂ͘��dŚĞ�ďŽŽŬ�ŝƐ�Ă�ƐĞƌŝŽƵƐ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƟŽŶ�ŽĨ�ĚŝƐĐŝƉůĞƐŚŝƉ�
ŝŶ�ƚŚĞ�EĞǁ�dĞƐƚĂŵĞŶƚ͕�ďƵƚ�ŝƚ�ŝƐ�ƋƵŝƚĞ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ĨŽƌ�Ă�ůĂǇ�ƉĞƌƐŽŶ�ƚŽ�ƌĞĂĚ�ĂŶĚ�ƌĞƚĂŝŶ�ǀĂůƵĂďůĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͘��dŚŝƐ�
ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ǁŝůů�ƚĂŬĞ�ƋƵŝƚĞ�ĂŶ�ĞīŽƌƚ�ďǇ�ƚŚĞ�ǇŽƵƚŚ�ŵŝŶŝƐƚƌǇ�ƐƚĂī͕�ďƵƚ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ĨĂŶƚĂƐƟĐ͊���

^ƚƌĂƚĞŐǇ� ϰ͗� �� ĨŽƵƌƚŚ� ƉƌĂĐƟĐĂů� ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ� ĐŽƵůĚ� ƵƟůŝƐĞ� ƚŚĞ� ƐƵŵŵĞƌ� ŵŽŶƚŚƐ͘� � ^ƵŵŵĞƌ� ŝƐ� Ă� ŐƌĞĂƚ� ƟŵĞ� ƚŽ�
ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚ�ĨĂŝƚŚ�ĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƉĞĚĂŐŽŐŝĐĂů�ƐƵĐĐĞƐƐ�ŝŶ�ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐ͘��dǁŽ�ĂƌĞĂƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚ�ĚŝƐĐŝƉůĞƐŚŝƉ�
ũŝďĞ�ǁĞůů�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƵŵŵĞƌ�ŵŽŶƚŚƐ͗�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĂŶĚ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ͘���ŶŐĂŐŝŶŐ�ŝŶ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�
ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ƐŬŝůůƐ�ĂƌĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ŝŶ�ĐƌĞĂƟŶŐ�ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚ�ƉĞĞƌͬĐŽƌĞ�ůĞĂĚĞƌƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ǇŽƵƚŚ�ŵŝŶŝƐƚƌǇ͘��dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�
ƚŚƌĞĞ�ƐƵŵŵĞƌ�ƐĐĞŶĂƌŝŽƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ǁŽƌƚŚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ͘

ͻ� Scenario A:���ŽŶĞͲǁĞĞŬ�ǁŽƌŬͲĐĂŵƉ�ƚƌŝƉ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ƐĐŚĞĚƵůĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞĂƌůǇ�ƐƵŵŵĞƌ͘ ��dŚĞ�ǁŽƌŬͲĐĂŵƉ�
ƉƌŽǀŝĚĞƐ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ� Ă� ŐƌĞĂƚ� ƐĞƌǀŝĐĞ� ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ� ĂǁĂǇ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞŝƌ� ĐŽŵĨŽƌƚĂďůĞ� ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐƐ� ĂŶĚ�
ƵƐƵĂůůǇ�ƚĂŬĞƐ�ƉůĂĐĞ�ŝŶ�Ă�ƌĞŐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ƉŽŽƌ�ĂŶĚ�ĚĞƉƌĞƐƐĞĚ͘��dŚĞ�ǁŽƌŬͲĐĂŵƉ�ĞŶĚĞĂǀŽƌ�
ƵƐƵĂůůǇ�ŚĞůƉƐ�Ă�ƉŽŽƌ�ŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚ�ƌĞďƵŝůĚ�ŚŽƵƐĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ǁŽƌŬ͕�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶ�
ŽĨ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĐŽŶƚƌĂĐƚŽƌƐ�ĂŶĚ�ďƵŝůĚĞƌƐ͘��^ƚƵĚĞŶƚƐ�ďĞŶĞĮƚ�ĨƌŽŵ�ƐƵĐŚ�ĂŶ�ĞǆƉĞƌŝĞŶƟĂů�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂĐƟǀŝƚǇ͕ �
ĂŶĚ�ŝƚ�ŝƐ�ďŽƚŚ�ƉŚǇƐŝĐĂůůǇ�ĂŶĚ�ƐƉŝƌŝƚƵĂůůǇ�ĞĚŝĨǇŝŶŐ͘�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ǁŽƌŬͲĐĂŵƉ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ��ĂƚŚŽůŝĐ�ĂŶĚ�
WƌŽƚĞƐƚĂŶƚ�ǇŽƵƚŚ�ƚŽ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞ͘�

ͻ� ^ĐĞŶĂƌŝŽ��͗���ƚǁŽͲǁĞĞŬ�ŝŵŵĞƌƐŝŽŶ�ƚƌŝƉ�ǁŚŝĐŚ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ƐĐŚĞĚƵůĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŝĚͲƐƵŵŵĞƌ�ƐƵŵŵĞƌ͘ ��dŚĞ�
ŝŵŵĞƌƐŝŽŶ� ƚƌŝƉ� ƉƌŽǀŝĚĞƐ� ĂŶ� ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ� ĨŽƌ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ƚŽ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ� Ă� dŚŝƌĚ� tŽƌůĚ� ĐŽƵŶƚƌǇ� ŝŶ� ƚŚĞ�
�ĂƌŝďďĞĂŶ�/ƐůĂŶĚƐ͕��ĞŶƚƌĂů��ŵĞƌŝĐĂ͕�Žƌ�̂ ŽƵƚŚ��ŵĞƌŝĐĂ�ƚŽ�ŚĞůƉ�Ă�ƉŽŽƌ�ĂŶĚ�ƌĞŵŽƚĞ�ǀŝůůĂŐĞ�ǁŝƚŚ�ĚĂŝůǇ�ůĂďŽƌ�
Žƌ�ƚŽ�ďƵŝůĚ�ŶĞǁ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ͘��^ƵĐŚ�Ă�ƚƌŝƉ�ŝƐ�ƵƐƵĂůůǇ�ŝŶ�ĐŽŶũƵŶĐƟŽŶ�ǁŝƚŚ�Ă�ŵŝƐƐŝŽŶ�ƌĞůŝĞĨ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�
ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ�:ĞƐƵŝƚ�sŽůƵŶƚĞĞƌƐ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů͘��/ŵŵĞƌƐŝŽŶ�ƚƌŝƉƐ�ĂƌĞ�ƉŽǁĞƌĨƵů��ŚƌŝƐƟĂŶ�ĚŝƐĐŝƉůĞƐŚŝƉ�ƚŽŽůƐ�
ďĞĐĂƵƐĞ� ƚŚĞǇ� ͞ƉůŽƉ͟� ǇŽƵŶŐ� ƉĞŽƉůĞ� ĚŝƌĞĐƚůǇ� ŝŶƚŽ� ƚŚĞ� ŐƌŝƩǇ� ƌĞĂůŝƟĞƐ� ŽĨ� ƐŽĐŝĂů� ƉŽǀĞƌƚǇ� ĂŶĚ� ƉĞƌƐŽŶĂů�
ĚĞƐƉĂŝƌ͕ �ǁŚŝĐŚ�ŝƐ͕�ƚǇƉŝĐĂůůǇ͕ �Ă�ƐƚĂƌƚůŝŶŐ�ĐŽŶƚƌĂƐƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ƚŚĞ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ�ŵŝĚĚůĞͲĐůĂƐƐ�ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐ�ůŝǀĞ�
;�ĂŶĂůĞƐ͕�ϮϬϭϭ͕�Ɖ͘�ϴϴͿ͘��/ƚ�ĂůůŽǁƐ�ǇŽƵƚŚ�ƚŽ�ƐĞƌǀĞ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ƉĞŽƉůĞ�ďĞǇŽŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ďŽƌĚĞƌƐ�ĂŶĚ�ůŝŵŝƚĞĚ�
ǁŽƌůĚǀŝĞǁ�ǁŚŝůĞ�ĞŵďƌĂĐŝŶŐ�ŽƚŚĞƌ�ĐƵůƚƵƌĞƐ�ĂŶĚ�ĞƚŚŶŝĐŝƟĞƐ͘��



ϰϮ��:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�ZĞůŝŐŝŽƵƐ��ĚƵĐĂƟŽŶ�ϲϬ;ϯͿ�ϮϬϭϮ

ͻ� Scenario C:���ŽŶĞͲǁĞĞŬ��ŚƌŝƐƟĂŶ�ŽƵƚĚŽŽƌ�ǁŝůĚĞƌŶĞƐƐ�ĐŽƵƌƐĞ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ƐĐŚĞĚƵůĞĚ�ŝŶ�ůĂƚĞ�ƐƵŵŵĞƌ͘ ��dŚĞ�
ĐŽƵƌƐĞ� ŝƐ� ĐŽŶƐƚƌƵĐƚĞĚ� ĂƌŽƵŶĚ� ƌĞŐŝŽŶĂů� ŽƵƚĚŽŽƌ� ĂĐƟǀŝƟĞƐ� ƐƵĐŚ� ĂƐ� ŚŝŬŝŶŐ͕� ĐĂŶŽĞŝŶŐ͕� ĐĂŵƉŝŶŐ͕� ƌŽƉĞƐ�
ĐŽƵƌƐĞƐ� ĂŶĚ� ƌŽĐŬ� ĐůŝŵďŝŶŐ͕�ǁŚŝĐŚ� ŝŶĐůƵĚĞƐ� ƚƌĂǀĞůŝŶŐ� ƚŽ� Ă� ĚĞƐƟŶĂƟŽŶ� ƚŚĂƚ� ŚĂƐ� ƌĞĂů� ĐƌĂŐ� ĨŽƌŵĂƟŽŶƐ͘��
dŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ǁĞĞŬ�ƚĞĞŶĂŐĞƌƐ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ůĞĂƌŶ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĨŽƵƌ�ŵĂũŽƌ�ŵŽĚĞůƐ�ŽĨ��ŚƌŝƐƟĂŶ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ͗�
ƐĞƌǀĂŶƚ͕�ŵŽƌĂů͕�ƐƉŝƌŝƚƵĂů͕�ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶĂů�;�ĂŶĂůĞƐ͕�ϮϬϬϰ͕�ƉƉ͘�ϰϱͲϰϲͿ͕�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ��ŝďůĞ�ƐƚƵĚŝĞƐ͕�
ŚĞĂƌ�ďƌŝĞĨ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ŐƌŽƵƉƐ͘�dŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ŝƐ�ƚŽ�ĨŽƐƚĞƌ�
�ŚƌŝƐƟĂŶ�ĚŝƐĐŝƉůĞƐŚŝƉ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ŝŶŝƟĂƟǀĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ĐƌĞĂƚĞƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƚƌƵƐƚ͕�ƌĞůŝĂďŝůŝƚǇ�ŝŶ�ŽƚŚĞƌƐ͕�
ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉƐ�ƐĞůĨͲĐŽŶĮĚĞŶĐĞ͘� �dŚĞ�ƌŽƉĞƐ�ĂŶĚ�ĐůŝŵďŝŶŐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ĂůůŽǁ�Ă�ƉĞƌƐŽŶ�ƚŽ�ĐŽŶƋƵĞƌ�ƚŚĞŝƌ�
ƉĞƌƐŽŶĂů�ĨĞĂƌƐ͗�ĨĞĂƌ�ŽĨ�ĨĂůůŝŶŐ͕�ĨĞĂƌ�ŽĨ�ĨĂŝůƵƌĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĨĞĂƌ�ŽĨ�ĞŵďĂƌƌĂƐƐŵĞŶƚ͘��dŚĞ�ŐŽĂů�ŝƐ�ƚŽ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ�
ƚŚĂƚ�ůŝĨĞ�ŝƐ�ĨƵůů�ŽĨ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ƵŶĐŽŵĨŽƌƚĂďůĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ĚĞĂůŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ůŝĨĞ Ɛ͛�ƐƚƌĞƐƐĨƵůŶĞƐƐ�ŽŌĞŶ�
ƚĂŬĞƐ�ĐŽƵƌĂŐĞ�ĂŶĚ�ŽǀĞƌĐŽŵŝŶŐ�ĨĞĂƌƐ͘���

dŚƌŽƵŐŚŽƵƚ� ĞĂĐŚ� ƐĐĞŶĂƌŝŽ͕� ƚŚĞ� ǇŽƵƚŚ�ŵŝŶŝƐƚĞƌ� ƐŚŽƵůĚ� ĚĞďƌŝĞĨ� ĂŶĚ� ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ� ƚŚĞ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ� ƐŚŽƌƚůǇ� ĂŌĞƌ�
ƚŚĞǇ�ŚĂƉƉĞŶ͘��dŚĞ�ĨĂĐŝůŝƚĂƟŽŶ�ƐĞƐƐŝŽŶ�ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ĐŚĞĐŬ�ǁŚĞƚŚĞƌ�Žƌ�ŶŽƚ�ƚĞĞŶƐ�ĞŶũŽǇĞĚ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�
;ďĞĐĂƵƐĞ�ŶŽƚ�Ăůů�ǁŝůůͿ͕�ďƵƚ�ƚŽ�ŶĂŵĞ�ĂŶĚ�ĐůĂŝŵ�ƚŚĞ�ĨĞĞůŝŶŐƐ�ƚŚĞǇ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ĂŶĚ�ŐƌĂƉƉůĞĚ�ǁŝƚŚ�ǁŚŝůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ŵŝĚƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ŝŶŝƟĂƟǀĞƐ͘�dŚĞƐĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ĂƌĞ�ŬŶŽǁŶ�ĂƐ�͞ƉƌĂǆŝƐͲďĂƐĞĚ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͟�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ǇŽƵƚŚ�ǁŝƚŚ�
Ă�͞�ŚƌŝƐƚŽͲĐĞŶƚƌŝĐ� ĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ƉŽŝŶƚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚƌƵƐƚ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ŵƵƐƚ�ŐŽ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ƉƵƚ�ƚŚĞŝƌ�
ĨĂŝƚŚ�ŝŶ��ŚƌŝƐƚ�ĂŶĚ�ŚŽƉĞ�ŝŶ�'ŽĚ͟�;�ĂŶĂůĞƐ͕�ϮϬϭϭ͕�Ɖ͘�ϴϰͿ͘��dĂŬĞŶ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͕ �ƚŚĞƐĞ�ƚŚƌĞĞ�ƐƵŵŵĞƌ�ƐĐĞŶĂƌŝŽƐ�ǁŝůů�
ĐƌĞĂƚĞ�ŵĞŵŽƌŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ůĂƐƚ�Ă�ůŝĨĞƟŵĞ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĨŽƌŵ�ƐŽĐŝĂů�ũƵƐƟĐĞͲŽƌŝĞŶƚĞĚ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉ�ǀĂůƵĂďůĞ�
ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͘��

^ƚƌĂƚĞŐǇ�ϱ͗����ĮŌŚ�ƉĞĚĂŐŽŐŝĐĂů�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ŝƐ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�Ă��ŚƌŝƐƟĂŶ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ŝŶƐƟƚƵƚĞ�ƚŚĂƚ�ƐƉĞĐŝĮĐĂůůǇ�ĨŽĐƵƐĞƐ�ŽŶ�
ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ƚĞĞŶĂŐĞƌƐ�ĂƐ��ŚƌŝƐƟĂŶ�ůĞĂĚĞƌƐ�ƚŽ�ƐĞƌǀĞ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͘��dŚĞ��ŚƌŝƐƟĂŶ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ŝŶƐƟƚƵƚĞ�
ĐŽƵůĚ�ŽīĞƌ�ƌĞŐƵůĂƌ�ĐŽƵƌƐĞƐ�ƉĞƌŚĂƉƐ�ŽŶĐĞ�Žƌ�ƚǁŝĐĞ�Ă�ǇĞĂƌ͘ ��dŚĞ�ŝŶƐƟƚƵƚĞ�ĐŽƵůĚ�ŽīĞƌ�Ă�ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶƐ�
ŽŶ��ŚƌŝƐƟĂŶ�ĚŝƐĐŝƉůĞƐŚŝƉ͘��dŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ƟƚůĞĚ�͞dŚĞ��ŚƌŝƐƟĂŶ��ŝƐĐŝƉůĞƐŚŝƉ�ĂŶĚ�>ĞĂĚĞƌƐŚŝƉ��ŚĂůůĞŶŐĞ͟�
ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ĮǀĞ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ͕�ĞĂĐŚ�ĂďŽƵƚ�ϰϱͲŵŝŶƵƚĞƐ�ŝŶ�ůĞŶŐƚŚ�;ƐĞĞ�<ŝĞůďĂƐĂ Ɛ͛�;ϭϵϵϳͿ�ďŽŽŬ�ĨŽƌ�
ĚĞƚĂŝůƐͿ�ĐŽŶƐŝƐƟŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƚŽƉŝĐƐ͗��

ͻ� ^ĞƐƐŝŽŶ�ϭ͗�dŚĞ��Ăůů�ƚŽ��ŽŶǀĞƌƐŝŽŶͲͲ͞�ŽŵĞ�&ŽůůŽǁ�DĞ͖͟�
ͻ� ^ĞƐƐŝŽŶ�Ϯ͗����ŚƌŝƐƟĂŶ��ŝƐĐŝƉůĞ�ŝƐ�Ă�WĞƌƐŽŶ�ŽĨ�&ĂŝƚŚ͕�,ŽƉĞ͕�ĂŶĚ�>ŽǀĞ͖�
ͻ� ^ĞƐƐŝŽŶ�ϯ͗����ŚƌŝƐƟĂŶ��ŝƐĐŝƉůĞ�ŝƐ�Ă�WĞƌƐŽŶ�ŽĨ��ŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ĂŶĚ��ĐƟŽŶ͖�
ͻ� ^ĞƐƐŝŽŶ�ϰ͗��ŚƌŝƐƟĂŶ��ŝƐĐŝƉůĞƐŚŝƉ�ĂŶĚ��ŚƌŝƐƟĂŶ�>ĞĂĚĞƌƐŚŝƉ͖�
ͻ� ^ĞƐƐŝŽŶ�ϱ͗��ŝƐĐĞƌŶŝŶŐ�ǇŽƵƌ�'ŝŌƐ�ĂƐ�Ă�>ĞĂĚĞƌ͘

/ĚĞĂůůǇ͕ �Ă��ŚƌŝƐƟĂŶ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ŝŶƐƟƚƵƚĞ�ƐŚŽƵůĚ�ĐŽǀĞƌ��ŚƌŝƐƟĂŶ�ĚŝƐĐŝƉůĞƐŚŝƉ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ƚŚĞŵĞƐ͕�ƐƚǇůĞƐ͕�
ƚƌĂŝƚƐ͕�ĂŶĚ�ŵŽĚĞůƐ͘��dŚŝƐ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ĐĂŶ�ďĞ�ĞĂƐŝůǇ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�ŝŶƚŽ�Ă�ǇŽƵƚŚ�ŵŝŶŝƐƚƌǇ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ͘��

^ƚƌĂƚĞŐǇ�ϲ͗� � �� ƐŝǆƚŚ�ƉƌĂŐŵĂƟĐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ� ŝƐ� ƚŽ� ĨŽƌŵƵůĂƚĞ�ĂŶĚ�ŽīĞƌ��ŚƌŝƐƟĂŶ�ĚŝƐĐŝƉůĞƐŚŝƉ� ƌĞƚƌĞĂƚ͘� � ZĞƚƌĞĂƚƐ�
ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ĚŝƐĐŝƉůĞƐŚŝƉ͕�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�ĨĂŝƚŚ�ĂŶĚ�ƐƉŝƌŝƚƵĂůŝƚǇ͕ �ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ĐĂƉƟǀĂƚĞ͕�ŝŶƐƉŝƌĞ͕�ĂŶĚ�
ŵŽƟǀĂƚĞ�ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐ�ŝŶƚŽ�Ă�ŵŽƌĞ�ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�'ŽĚ�;�ĂŶĂůĞƐ͕�ϮϬϬϵ͕�Ɖ͘�ϳϮͿ͘��dŚĞ�ďĞƐƚ�ƌĞƚƌĞĂƚ�
ǁŚŝĐŚ�/�ŚĂǀĞ�ǁŝƚŶĞƐƐĞĚ�ǁŽƌŬƐ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ�ǁŝƚŚ�ƚĞĞŶĂŐĞƌƐ�ƚŽ�ƐƟŵƵůĂƚĞ�ĚŝƐĐŝƉůĞƐŚŝƉ�͞KŶĞͲŽŶͲKŶĞ�ZĞƚƌĞĂƚ͘͟ ��
dŚĞ�ƌĞƚƌĞĂƚ�ƌĞĐĂůůƐ�ĂŶĚ�ƌĞĂĸƌŵƐ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ĞǀĞƌǇ�ďĂƉƟƐĞĚ��ŚƌŝƐƟĂŶ�ŵƵƐƚ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞ�ŝŶ�
ƚŚĞŝƌ�ůŝǀĞƐ͘�dŚĞ�ƌĞƚƌĞĂƚ�ŝƐ�ĚĞŵĂŶĚŝŶŐ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ŝƚƐ�ĨŽƌŵĂƚ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚĞŶƚ͕�ďƵƚ�ŝƚ�ĨŽĐƵƐĞƐ�ŽŶ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�:ĞƐƵƐ�ĂƐ�
Ă��ŚƌŝƐƟĂŶ�ĚŝƐĐŝƉůĞ͘��/ƚ�ĂĚĚƌĞƐƐĞƐ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĂƐƐĞŶƚ�ŽĨ�ĨĂŝƚŚ�ďĂƐĞĚ�ƵƉŽŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĨƌĞĞ�ǁŝůů͘���ůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞ�
ƟƚůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƚƌĞĂƚ�;͞KŶĞͲŽŶͲKŶĞ͟Ϳ�ƐƵŐŐĞƐƚƐ�Ă�ƉƌŝǀĂƟƐĞĚ�ƐƉŝƌŝƚƵĂů�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�;͞ŵĞ�ĂŶĚ�:ĞƐƵƐ͟Ϳ͕�ďƵƚ�ƚŚĞ�ƌĞƚƌĞĂƚ�
ŝƐ�ŵĞĂŶƚ�ƚŽ�ƐƵďƐŝƐƚ�ĂƐ�Ă�ĐŽŵŵƵŶĂů�ŝŵŵĞƌƐŝŽŶ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ŽĨ�Ă�ǁĞĞŬĞŶĚ�;͞ǁĞ�ĂŶĚ�:ĞƐƵƐ͟Ϳ͘��
dŚĞ��ƌĞƚƌĞĂƚ�ŝƐ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ĞŵƉŽǁĞƌ�ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐ�ƚŽ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ƚŚĞ�ƌŝƐĞŶ��ŚƌŝƐƚ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ůŝǀĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�ƐĞƌŝĞƐ�
ŽĨ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶƐ͕�ƐŵĂůů�ŐƌŽƵƉ�ƐŚĂƌŝŶŐ͕��ŝďůĞ�ƐƚƵĚǇ͕ �ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂŶĚ�ƉĞĞƌͲŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ͘��dŚĞ�ƵůƟŵĂƚĞ�ŐŽĂů�
ŝƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǇŽƵƚŚ�ƚŽ�ƉĞƌƐŽŶĂůůǇ�ĂƌƟĐƵůĂƚĞ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵŝƚ�ĂŶĚͬŽƌ�ƌĞͲĐŽŵŵŝƚ�ƚŚĞŝƌ�ůŝǀĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŚƌŝƐƚ�ŽĨ�ĨĂŝƚŚͲͲƚŚĞ�
ƉƌĞƐĞŶƚ�>ŽƌĚ�ĂŶĚ�^ĂǀŝŽƌ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŚƵƌĐŚ�ĂŶĚ�ǁŽƌůĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�^ĞĐŽŶĚ�WĞƌƐŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��ůĞƐƐĞĚ�dƌŝŶŝƚǇ͘��dŚĞ�KŶĞͲŽŶͲ
KŶĞ�ZĞƚƌĞĂƚ�ǁŝůů�ŽīĞƌ�ƚĞĞŶĂŐĞƌƐ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ĞŶĐŽƵŶƚĞƌ�'ŽĚ͕�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͕ �ĂŶĚ�ƐĞůĨ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�
ǀĂƌŝŽƵƐ� ĂĐƟǀŝƟĞƐ� ƚŚĂƚ� ĚŝƌĞĐƚ� ƚŚĞŵ� ƚŽǁĂƌĚ� Ă� ƉĞƌƐŽŶĂů� ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ� :ĞƐƵƐ� ƚŚĞ� �ŚƌŝƐƚ͘� � dŚĞ� ƌĞƚƌĞĂƚ�ǁŝůů�
ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĮǀĞ�ǁĂǇƐ͗�;ĂͿ�ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐ�ǁŝůů�ŐĂŝŶ�ĚĞĞƉĞƌ�ŝŶƐŝŐŚƚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�
ĂƐ�Ă�ƉĞƌƐŽŶ�ůŝǀŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĞƚǇ͖�;ďͿ�ǇŽƵƚŚ�ǁŝůů�ďĞŐŝŶ�ƚŽ�ƌĞŇĞĐƚ�ƵƉŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�'ŽĚ͕�ƐĞůĨ͕ �
ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌƐ͖�;ĐͿ�ƚĞĞŶĂŐĞƌƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ�ƚŽ�ĐƵůƟǀĂƚĞ�Ă�ŵŽƌĞ�ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�:ĞƐƵƐ�ƚŚĞ��ŚƌŝƐƚ͖�



:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�ZĞůŝŐŝŽƵƐ��ĚƵĐĂƟŽŶ�ϲϬ;ϯͿ�ϮϬϭϮ��ϰϯ��

;ĚͿ� ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝůů�ďĞ�ĂīŽƌĚĞĚ� ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ� ƚŽ�ĐŽŵŵŝƚ�ĂŶĚ� ƌĞͲĐŽŵŵŝƚ� ƚŚĞŝƌ� ůŝǀĞƐ� ƚŽ�'ŽĚ� ƚŚƌŽƵŐŚ�
:ĞƐƵƐ�ƚŚĞ��ŚƌŝƐƚ�ŝŶ�Ă�ŶŽŶͲƚŚƌĞĂƚĞŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ĂŐĞͲĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ǁĂǇ͖�ĂŶĚ�;ĞͿ��ĂƚŚŽůŝĐ�ũƵǀĞŶŝůĞƐ�ǁŝůů�ďĞŐŝŶ�ƚŽ�ĨŽƐƚĞƌ�
Ă��ŚƌŝƐƚŽͲĐĞŶƚƌŝĐ�ƐƉŝƌŝƚƵĂůŝƚǇ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ƌŽŽƚĞĚ�ŝŶ��ĂƚŚŽůŝĐ�ƉŽƐƚͲsĂƟĐĂŶ�//�ƚŚĞŽůŽŐǇ�ĂŶĚ�ĞĐĐůĞƐŝŽůŽŐǇ͘�

dŚĞ�ƌĞƚƌĞĂƚ�ŝƐ�ŝĚĞĂůůǇ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�Ă�ǁĞĞŬĞŶĚ�ĨŽƌŵĂƚ͕�ďĞĐĂƵƐĞ�ŝƚ�ŚĂƐ�Ă�ŐƌĞĂƚĞƌ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ƚŽ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵ�
ƚĞĞŶĂŐĞƌƐ�ĂŶĚ�ĐĂůů�ƚŚĞŵ�ŵŽƌĞ�ĚĞĞƉůǇ�ŝŶƚŽ��ŚƌŝƐƟĂŶ�ĚŝƐĐŝƉůĞƐŚŝƉ�;�ĂŶĂůĞƐ͕�ϮϬϬϵ͕�Ɖ͘�ϳϮͿ͘����

dŚĞƐĞ� Ɛŝǆ� ƉĂƐƚŽƌĂů� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ� ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ� ĂƌĞ� ƉĞĚĂŐŽŐŝĐĂů� ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐ� ǁŚŝĐŚ� ŵĂǇ� ĞĂƐŝůǇ� ďĞ�
ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�ŝŶƚŽ�Ă�ǇŽƵƚŚ�ŵŝŶŝƐƚƌǇ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ͘��DĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƵŐŐĞƐƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ŝŶĞǆƉĞŶƐŝǀĞ͕�ďƵƚ�ůŝŬĞ�ŵŽƐƚ�ǇŽƵƚŚ�
ŵŝŶŝƐƚƌǇ� ŝŶŝƟĂƟǀĞƐ͕� ĨƵŶĚͲƌĂŝƐŝŶŐ� ŵĂǇ� ďĞ� Ă� ƉƌĞƌĞƋƵŝƐŝƚĞ͘� � �ŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ� ǇŽƵƚŚ� ŵŝŶŝƐƚƌǇ� ǁŝůů� ĂůǁĂǇƐ� ďĞ�
ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ�ǁŝƚŚ�ĐƵůƟǀĂƟŶŐ��ŚƌŝƐƟĂŶ�ĚŝƐĐŝƉůĞƐŚŝƉ͕�ĂŶĚ�ŝƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƉƌŝŵŽƌĚŝĂů�ŵŽĚĞů�ĨŽƌ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ��ĂƚŚŽůŝĐ�ĨĂŝƚŚ͕�
ŝĚĞŶƟƚǇ͕ �ĂŶĚ�ƐƉŝƌŝƚƵĂůŝƚǇ͘��dŚĞƐĞ�ϴ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ϲ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ŽĨ��ŚƌŝƐƟĂŶ�ĚŝƐĐŝƉůĞƐŚŝƉ�ŚĞůƉ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ƉĂƐƚŽƌĂů�
ĐůĂƌŝƚǇ͕ �ƚŚĞŽůŽŐŝĐĂů�ĞǆƉůĂŶĂƟŽŶ͕�ƉĞĚĂŐŽŐŝĐĂů�ƌĂƟŽŶĂůĞ͕�ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶƟĂů�ƉƌĂǆŝƐ�ƚŽ��ŚƌŝƐƟĂŶ�ĚŝƐĐŝƉůĞƐŚŝƉ�ĂŶĚ�Ăůů�
ŝƚƐ�ǁŽŶĚĞƌĨƵů�ŶƵĂŶĐĞƐ�ǁŝƚŚŝŶ��ĂƚŚŽůŝĐ�ǇŽƵƚŚ�ŵŝŶŝƐƚƌǇ͘�
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�ŚƌŝƐƟĂŶ� ĚŝƐĐŝƉůĞƐŚŝƉ� ĂƐ� ƚŚĞ� ƉƌŝŵŽƌĚŝĂů� ŵŽĚĞů� ĨŽƌ� ǇŽƵƚŚ� ŵŝŶŝƐƚƌǇ� ŝƐ� ƌĂƚŚĞƌ� ĞŶĐŽŵƉĂƐƐŝŶŐ� ďĞĐĂƵƐĞ� ŝƚ�
ŝŶǀŽůǀĞƐ�ŵĂŶǇ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ�ŽĨ��ŚƌŝƐƟĂŶ�ůŝǀŝŶŐ͘��&ŽƐƚĞƌŝŶŐ��ŚƌŝƐƟĂŶ�ĚŝƐĐŝƉůĞƐŚŝƉ�ŝŶ�ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĂŶ�ĞĂƐǇ�
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;^ĂƚƵƌĚĂǇ͕ ��Ɖƌŝů�ϭϵͿ��ϵͲ�ϭϬ͘
�ĂŶĂůĞƐ͕� �͘� �͘� ;ϮϬϬϯďͿ͘� �ŚƌŝƐƟĂŶ� ĚŝƐĐŝƉůĞƐŚŝƉ͗� �ŝƐĐŝƉůĞƐŚŝƉ� ƌĞƋƵŝƌĞƐ� ͚ĂƩĂĐŚŵĞŶƚ͛� ƚŽ� :ĞƐƵƐ͘� ,ĞƌĂůĚ� dŝŵĞƐ�

ZĞƉŽƌƚĞƌ�;^ĂƚƵƌĚĂǇ͕ ��Ɖƌŝů�ϮϲͿ��ϭͲ�Ϯ͘
�ĂŶĂůĞƐ͕��͘��͘��;ϮϬϬϯĐͿ͘��ŚƌŝƐƟĂŶ�ĚŝƐĐŝƉůĞƐŚŝƉ͗��ŝƐĐŝƉůĞƐŚŝƉ�ĐĂůůƐ��ŚƌŝƐƟĂŶƐ�ƚŽ�ďĞƩĞƌ�ůŝĨĞ͘�,ĞƌĂůĚ�dŝŵĞƐ�ZĞƉŽƌƚĞƌ 

;^ĂƚƵƌĚĂǇ͕ �DĂǇ�ϯͿ��ϵͲ�ϭϬ͘
�ĂŶĂůĞƐ͕��͘��͘� ;ϮϬϬϰͿ͘� /ŶƚĞŐƌĂƟŶŐ��ŚƌŝƐƟĂŶ�ĚŝƐĐŝƉůĞƐŚŝƉ� /Ɛ�&ƌĂŶĐŝƐĐĂŶŝƐŵ͘�dŚĞ�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ� ƚŚĞ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ŽĨ�

&ƌĂŶĐŝƐĐĂŶ��ŽůůĞŐĞƐ�ĂŶĚ�hŶŝǀĞƌƐŝƟĞƐ͕�ϭ;ϭͿ͕�ϯϰͲϱϯ͘



ϰϰ��:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�ZĞůŝŐŝŽƵƐ��ĚƵĐĂƟŽŶ�ϲϬ;ϯͿ�ϮϬϭϮ

�ĂŶĂůĞƐ͕��͘��͘� ;ϮϬϬϱͿ͘���ƌĞĂůŝƚǇ�ĐŚĞĐŬ͗��ĚĚƌĞƐƐŝŶŐ��ĂƚŚŽůŝĐ�,ŝƐƉĂŶŝĐ�ǇŽƵƚŚ�ŵŝŶŝƐƚƌǇ� ŝŶ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ�ŽĨ�
�ŵĞƌŝĐĂ�;ƉĂƌƚ�ϭͿ͘��ƉƵĞŶƚĞƐ͕�Ϯϱ;ϭͿ͕�ϰͲϮϯ͘

�ĂŶĂůĞƐ͕� �͘� �͘� ;ϮϬϬϲͿ͘� DŽĚĞůƐ� ĨŽƌ� ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚ� ŵŝŶŝƐƚƌǇ͗� �ǆƉůŽƌŝŶŐ� ĞŝŐŚƚ� ĞĐƵŵĞŶŝĐĂů� ĞǆĂŵƉůĞƐ͘� � ZĞůŝŐŝŽƵƐ�
�ĚƵĐĂƟŽŶ͕�ϭϬϭ;ϮͿ͕�ϮϬϰͲϮϯϮ͘

�ĂŶĂůĞƐ͕��͘��͘�;ϮϬϬϳͿ͘�dŚĞ�ƚĞŶͲǇĞĂƌ�ĂŶŶŝǀĞƌƐĂƌǇ�ŽĨ�ZĞŶĞǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ǀŝƐŝŽŶ͗�ZĞŇĞĐƟŽŶ�ŽŶ�ŝƚƐ�ŝŵƉĂĐƚ�ĨŽƌ��ĂƚŚŽůŝĐ�
ǇŽƵƚŚ�ŵŝŶŝƐƚƌǇ͘��EĞǁ�dŚĞŽůŽŐǇ�ZĞǀŝĞǁ͕�ϮϬ�;ϮͿ͕�ϱϴͲϲϵ͘

�ĂŶĂůĞƐ͕��͘��͘�;ϮϬϬϵĂͿ͘�̂ ƚƌĞŶŐƚŚĞŶŝŶŐ�ĞƵĐŚĂƌŝƐƟĐ�ƐƉŝƌŝƚƵĂůŝƚǇ�ŝŶ�ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐ͘��ŵŵĂŶƵĞů͕��ƵĐŚĂƌŝƐƟĐ�̂ ƉŝƌŝƚƵĂůŝƚǇ͕�
ϭϭϱ;ϭͿ͕�ϵͲϮϯ͘

�ĂŶĂůĞƐ͕� �͘� �͘� ;ϮϬϬϵďͿ͘� �� ŶŽďůĞ� ƋƵĞƐƚ͗� �ƵůƟǀĂƟŶŐ� �ŚƌŝƐƟĂŶ� ƐƉŝƌŝƚƵĂůŝƚǇ� ŝŶ� �ĂƚŚŽůŝĐ� ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ�
ƵƐĞĨƵůŶĞƐƐ�ŽĨ�ϭϮ�ƉĂƐƚŽƌĂů�ƉƌĂĐƟĐĞƐ͘��/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ��ŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ�^ƉŝƌŝƚƵĂůŝƚǇ͕�ϭϰ�;ϭͿ͕�ϲϯͲϳϳ͘

�ĂŶĂůĞƐ͕��͘��͘�;ϮϬϭϭͿ͘�dƌĂŶƐĨŽƌŵŝŶŐ�ƚĞĞŶĂŐĞƌƐ͗�/ŶƚĞŐƌĂƟŶŐ�ƐŽĐŝĂů�ũƵƐƟĐĞ�ŝŶƚŽ��ĂƚŚŽůŝĐ�ǇŽƵƚŚ�ŵŝŶŝƐƚƌǇ�Žƌ��ĂƚŚŽůŝĐ�
ĞĚƵĐĂƟŽŶ͘�sĞƌďƵŵ�/ŶĐĂƌŶĂƚƵŵ͕�ϰ;ϭͿ͕�ϲϵͲϵϭ͘

�ĂƌŽƩĂ͕�D͘�;ϮϬϬϮͿ͘�ZĞǀŝƐŝƟŶŐ�ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚ�ĐĂƚĞĐŚĞƐŝƐ͘�dŚĞ�>ŝǀŝŶŐ�>ŝŐŚƚ͕�ϯϴ�;ϯͿ͕�ϰϬͲϰϴ͘
�ĞƌǀĂŶƚĞƐ͕� �͘� D͘� ;ϭϵϵϰͿ͘� WƌŽƉŚĞƚƐ� ŽĨ� ŚŽƉĞ͕� ǀŽůƵŵĞ� ϭ͗� ,ŝƐƉĂŶŝĐ� ǇŽƵŶŐ� ƉĞŽƉůĞ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ĐŚƵƌĐŚ͛Ɛ� ƉĂƐƚŽƌĂů�

ƌĞƐƉŽŶƐĞ͘��tŝŶŽŶĂ͕�DE͗�^ĂŝŶƚ�DĂƌǇ Ɛ͛�WƌĞƐƐ͘��
�ƵŶŶŝŶŐŚĂŵ͕� >͘� ^͘� ;ϮϬϬϰͿ͘� &ƌĂŶĐŝƐ� ŽĨ� �ƐƐŝƐŝ͗� WĞƌĨŽƌŵŝŶŐ� ƚŚĞ� ŐŽƐƉĞů� ŽĨ� ůŝĨĞ͘�'ƌĂŶĚ� ZĂƉŝĚƐ͕� D/͗� tŝůůŝĂŵ� �͘�

�ĞƌĚŵĂŶƐ�WƵďůŝƐŚŝŶŐ��ŽŵƉĂŶǇ͘
�ĂůŽǌ�WĂƌŬƐ͕�^͘�;ϮϬϬϭͿ͘��ŝŐ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ͕�ǁŽƌƚŚǇ�ĚƌĞĂŵƐ͗�DĞŶƚŽƌŝŶŐ�ǇŽƵŶŐ�ĂĚƵůƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ƐĞĂƌĐŚ�ĨŽƌ�ŵĞĂŶŝŶŐ͕�

ƉƵƌƉŽƐĞ͕�ĂŶĚ�ĨĂŝƚŚ͘��^ĂŶ�&ƌĂŶĐŝƐĐŽ͕���͗�:ŽƐƐĞǇͲ�ĂƐƐ͘
/ŶƚĞƌĚŝĐĂƐƚĞƌŝĂů��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ͘� �;ϭϵϵϳͿ͘��ĂƚĞĐŚŝƐŵ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĂƚŚŽůŝĐ��ŚƵƌĐŚ�;ϮŶĚ�ĞĚ͘Ϳ͘�sĂƟĐĂŶ��ŝƚǇ͕ � /ƚĂůǇ͗�>ŝďƌĞƌŝĂ�

�ĚŝƚƌŝĐĞ�sĂƟĐĂŶĂ͘��
<ŝĞůďĂƐĂ͕�D͘�;ϭϵϵϳͿ͘�dŚĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ŽĨ�ĚŝƐĐŝƉůĞƐŚŝƉ͘�tŝŶŽŶĂ͕�DE͗�^ĂŝŶƚ�DĂƌǇ Ɛ͛�WƌĞƐƐ͘��
>ŽŶĞƌŐĂŶ͕��͘�;ϭϵϵϰͿ͘�DĞƚŚŽĚ�ŝŶ�ƚŚĞŽůŽŐǇ͘��dŽƌŽŶƚŽ͕��E͗�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�dŽƌŽŶƚŽ�WƌĞƐƐ͘
DĞĞŚĂŶ͕��͘�;ϮϬϭϭͿ͘��ĞůŽŶŐŝŶŐ͕�ďĞŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ďĞĐŽŵŝŶŐ͗�dŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ďĞůŝĞĨƐ�ĂŶĚ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�

ŝŶ�ƚŚĞ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ŽĨ�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞĂƌůǇ�ǇĞĂƌƐ͘��:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�ZĞůŝŐŝŽƵƐ��ĚƵĐĂƟŽŶ͕�ϱϵ;ϯͿ͕�ϯϲͲϰϵ͘��
DŽƐĞƌ͕ �'͘��͘�;ϮϬϬϱͿ͘�zŽƵƚŚ�ŵŝŶŝƐƚƌǇ͗�dŚĞ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ�ŽĨ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘�/Ŷ�Z͘�:͘�DĐ�ĂƌƚǇ�;�ĚƐ͘Ϳ͘�dŚĞ�

ǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ��ĂƚŚŽůŝĐ�ǇŽƵƚŚ�ŵŝŶŝƐƚƌǇ͗�&ƵŶĚĂŵĞŶƚĂůƐ͕�ƚŚĞŽƌǇ͕�ĂŶĚ�ƉƌĂĐƟĐĞ�;ƉƉ͘�ϭϯϰͲϭϰϯͿ͘�tŝŶŽŶĂ͕�DE͗�^ĂŝŶƚ�
DĂƌǇ Ɛ͛�WƌĞƐƐ͘

WŽƉĞ� :ŽŚŶ� WĂƵů� //͘� ;ϮϬϬϬͿ͘� dŚĞ� �ŚƵƌĐŚ� ŝŶ� �ŵĞƌŝĐĂ͗� KŶ� ƚŚĞ� ĞŶĐŽƵŶƚĞƌ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ůŝǀŝŶŐ� �ŚƌŝƐƚͶƚŚĞ� ǁĂǇ� ƚŽ�
ĐŽŶǀĞƌƐŝŽŶ͕�ĐŽŵŵƵŶŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ƐŽůŝĚĂƌŝƚǇ�ŝŶ��ŵĞƌŝĐĂ͘��tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ͕���͗�h^����WƵďůŝƐŚŝŶŐ͘��

ZĂŚŶĞƌ͕ �<͘�;ϭϵϴϯͿ͘��ǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�,ŽůǇ�^Ɖŝƌŝƚ͘��dŚĞŽůŽŐŝĐĂů�ŝŶǀĞƐƟŐĂƟŽŶƐ͕�;sŽůƵŵĞ�ϭϴ͕�ƉƉ͘�ϭϴϵͲϮϭϬͿ͘��EĞǁ�
zŽƌŬ͕�Ez͗ ��ƌŽƐƐƌŽĂĚ͘�

^ĞŐŽǀŝĂ͕�&͘ �&͘ �;ϭϵϴϱͿ͘�/ŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ͗�ĐĂůů�ĂŶĚ�ĚŝƐĐŝƉůĞƐŚŝƉͲͲƚŽǁĂƌĚ�Ă�ƌĞĞǆĂŵŝŶĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŚĂƉĞ�ĂŶĚ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ�
ŽĨ��ŚƌŝƐƟĂŶ�ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�EĞǁ�dĞƐƚĂŵĞŶƚ͘��/Ŷ�&͘ �&͘ �^ĞŐŽǀŝĂ�;�ĚƐ͘Ϳ͘��ŝƐĐŝƉůĞƐŚŝƉ�ŝŶ�ƚŚĞ�EĞǁ�dĞƐƚĂŵĞŶƚ�
;ƉƉ͘�ϭͲϮϯͿ͘�WŚŝůĂĚĞůƉŚŝĂ͕�W�͗�&ŽƌƚƌĞƐƐ�WƌĞƐƐ͘��

^ŵŝƚŚ͕��͘�ǁŝƚŚ�>ƵŶĚƋƵŝƐƚ͕�D͘��͘�;ϮϬϬϱͿ͘�^ŽƵů�ƐĞĂƌĐŚŝŶŐ͗�dŚĞ�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ĂŶĚ�ƐƉŝƌŝƚƵĂů�ůŝǀĞƐ�ŽĨ��ŵĞƌŝĐĂŶ�ƚĞĞŶĂŐĞƌƐ͘ 
EĞǁ�zŽƌŬ͕�Ez͗ �KǆĨŽƌĚ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�WƌĞƐƐ͘��

dĂĐĞǇ͕ ��͘� :͘� ;ϮϬϬϰͿ͘�dŚĞ� ƐƉŝƌŝƚƵĂůŝƚǇ� ƌĞǀŽůƵƟŽŶ͗�dŚĞ�ĞŵĞƌŐĞŶĐĞ�ŽĨ� ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ� ƐƉŝƌŝƚƵĂůŝƚǇ͘�EĞǁ�zŽƌŬ͕�Ez͗ �
�ƌƵŶŶĞƌͲZŽƵƚůĞĚŐĞ͘��

hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ŽĨ��ĂƚŚŽůŝĐ��ŝƐŚŽƉƐ͘�;ϭϵϵϳͿ͘�ZĞŶĞǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ǀŝƐŝŽŶ͗���ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ��ĨŽƌ� �ĂƚŚŽůŝĐ� ǇŽƵƚŚ�
ŵŝŶŝƐƚƌǇ͘��tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ͕���͗�h^����WƵďůŝĐĂƟŽŶƐ͘

hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ŽĨ��ĂƚŚŽůŝĐ��ŝƐŚŽƉƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ŽŵŵŝƩĞĞ�ŽŶ��ǀĂŶŐĞůŝƐĂƟŽŶ͘��;ϮϬϬϮͿ͘�'Ž�ĂŶĚ�ŵĂŬĞ�
ĚŝƐĐŝƉůĞƐ͗���ŶĂƟŽŶĂů�ƉůĂŶ�ĂŶĚ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ĨŽƌ��ĂƚŚŽůŝĐ�ĞǀĂŶŐĞůŝƐĂƟŽŶ� ŝŶ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ͘�tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ͕�
�͘�͗͘�h^����WƵďůŝĐĂƟŽŶƐ͘��

hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ŽĨ��ĂƚŚŽůŝĐ��ŝƐŚŽƉƐ͘�;ϮϬϬϱͿ͘��ŽͲǁŽƌŬĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǀŝŶĞǇĂƌĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ͗���ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ĨŽƌ�
ŐƵŝĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ůĂǇ�ĞĐĐůĞƐŝĂů�ŵŝŶŝƐƚƌǇ͘�tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ͕���͗�h^����WƵďůŝĐĂƟŽŶƐ͘

tĞďďĞƌ͕ �Z͕͘�^ŝŶŐůĞƚŽŶ͕��͕͘�:ŽǇĐĞ͕�D͘Z͕͘�Θ��ŽƌŝƐƐĂ͕��͘�;ϮϬϭϬͿ͘�DŽĚĞůƐ�ŽĨ�ǇŽƵƚŚ�ŵŝŶŝƐƚƌǇ�ŝŶ�ĂĐƟŽŶ͗�dŚĞ�ĚǇŶĂŵŝĐƐ�
ŽĨ��ŚƌŝƐƟĂŶ�ǇŽƵƚŚ�ŵŝŶŝƐƚƌǇ�ŝŶ�ĂŶ��ƵƐƚƌĂůŝĂŶ�ĐŝƚǇ͘�ZĞůŝŐŝŽƵƐ��ĚƵĐĂƟŽŶ͕�ϭϬϱ�;ϮͿ͕�ϮϬϰͲϮϭϱ͘

tŚŝƚĞ͕��͘�;ϮϬϬϱͿ͘�WƌĂĐƟĐŝŶŐ�ĚŝƐĐĞƌŶŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƚŚ͗���ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟǀĞ�ǇŽƵƚŚ�ŵŝŶŝƐƚƌǇ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ͘��ůĞǀĞůĂŶĚ͕�
K,͗�WŝůŐƌŝŵ�WƌĞƐƐ͘��



:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�ZĞůŝŐŝŽƵƐ��ĚƵĐĂƟŽŶ�ϲϬ;ϯͿ�ϮϬϭϮ��ϰϱ��

Endnotes  
ϭ� �>ĞĞ��ĂŵƉ�;ϮϬϬϰͿ�ŝŶ�DĞƌĞ��ŝƐĐŝƉůĞƐŚŝƉ�ŽīĞƌƐ�ĮǀĞ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ�ŽĨ�ĚŝƐĐŝƉůĞƐŚŝƉ͗�ǁŽƌƐŚŝƉ͕�ďĂƉƟƐŵ͕�ƉƌĂǇĞƌ͕ �ĐŽŵŵƵŶŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ĞǀĂŶŐĞůŝƐĂƟŽŶ͖�
ǁŚŝůĞ�<ĂƚŚůĞĞŶ��ĂŚĂůĂŶ�;ϮϬϭϬͿ�ŝŶ�/ŶƚƌŽĚƵĐŝŶŐ�ƚŚĞ�WƌĂĐƟĐĞ�ŽĨ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�Ɛŝǆ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ�ŽĨ�ĚŝƐĐŝƉůĞƐŚŝƉ͗�ƚĞĂĐŚŝŶŐ͕�ƉƌĞĂĐŚŝŶŐ͕�
ĐĂƌĞ͕�ƉƌĂǇĞƌ�ĂŶĚ�ǁŽƌƐŚŝƉ͕�ƐŽĐŝĂů�ŵĞƌĐǇ�ĂŶĚ�ũƵƐƟĐĞ͕�ĂŶĚ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ĂŶĚ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ͘��

Ϯ� dŚĞ� ƚĞƌŵ� ĂĐƟŽŶͲƌĞŇĞĐƟŽŶ� ƌĞĨĞƌƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ͞ĐƌŝƟĐĂů� ŝŶǀĞƐƟŐĂƟŽŶ� ĂŶĚ� ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ� ŽĨ� Ă� ƚŚĞŽůŽŐŝĐĂů� ĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞ͕� ĐŽƵƉůĞĚ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�
ŝĚĞŶƟĮĐĂƟŽŶ�ŽĨ�Ă�ƉƌĂŐŵĂƟĐ�ƉƌĂǆŝƐ�ŽĨ�ŵŝŶŝƐƚƌǇ͘���ĐƟŽŶ�ŝŶ�ĂŶĚ�ŽĨ�ŝƚƐĞůĨ�ůĂĐŬƐ�ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�ŝŶƋƵŝƌǇ͖�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ĂĐƟŽŶͲƌĞŇĞĐƟŽŶ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞƐ�
ƐƚƵĚĞŶƚͲůĞĂƌŶŝŶŐ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ĐƌŝƟĐĂů� ŝŶƚƌŽƐƉĞĐƟŽŶ� ĂŶĚ� ƉĞƌƐŽŶĂů� ƌĞŇĞĐƟŽŶ� ŽŶ� Ă� ƉĂƌƟĐƵůĂƌ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘� � dŚƌŽƵŐŚ� ĂĐƟŽŶͲƌĞŇĞĐƟŽŶ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŵŽǀĞ�ďĞǇŽŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ƐƚĂƚƵƐ�ƋƵŽ�ĂŶĚ�ĐŽŵĞ�ƚŽ�Ă�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƉůĂĐĞ͕�ŝĚĞĂůůǇ�Ă�ďĞƩĞƌ�ƉůĂĐĞ͕�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƐĞƌŝŽƵƐ�ŝŶƚƌŽƐƉĞĐƟŽŶ�
ĂŶĚ�ƐĞůĨͲĂǁĂƌĞŶĞƐƐ͕�ǁŚŝĐŚ� ůĞĂĚƐ�ƚŽ�ƐĞůĨͲĚŝƐĐŽǀĞƌǇ�ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶ͟�;�ĂŶĂůĞƐ͕�ϮϬϬϰ͖�ϰϴͿ͘� �dŚĞ� ŝŶƚĞŐƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ĂĐƟŽŶͲƌĞŇĞĐƟŽŶ�
ǁŝƚŚŝŶ�ǇŽƵƚŚ�ŵŝŶŝƐƚƌǇ�ŚĂƐ�ŵĂŶǇ�ƌĞǁĂƌĚŝŶŐ�ďĞŶĞĮƚƐ͕�ďƵƚ�ŵŽƐƚ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƟŶŐ�ƚŚĞŽůŽŐǇ�ǁŝƚŚ�Ă�ƚĞĞŶĂŐĞƌ Ɛ͛�ůŝĨĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͕�
ĂŶĚ�ĞŵƉŽǁĞƌŝŶŐ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ�ƐĞůĨͲĂĐƚƵĂůŝƐĞƌƐ͘���

ϯ� dŚĞ�ƚĞƌŵ�ƐŽĐŝĂů�ũƵƐƟĐĞͲůĞĂƌŶŝŶŐ�ƌĞĨĞƌƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂƩĞŵƉƚ�ƚŽ�ďƌŝĚŐĞ�ƚŚĞ�ŐĂƉ�ĨƌŽŵ�Ă�ƉƵƌĞůǇ�ĐĞƌĞďƌĂů�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ƚŽ�ŽŶĞ�ƚŚĂƚ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞƐ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƐĞƌǀŝŶŐ�ŽƚŚĞƌƐ�ǁŝƚŚ�ƐŽĐŝĂů�ũƵƐƟĐĞ�ŝŶ�ŵŝŶĚ͘��/Ŷ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ��ĂƚŚŽůŝĐ�ǇŽƵƚŚ�ŵŝŶŝƐƚƌǇ͕ �ƚŚĞ�ŽďũĞĐƚ�ŽĨ�ƐŽĐŝĂů�
ũƵƐƟĐĞͲůĞĂƌŶŝŶŐ�ŝƐ�ƚŽ�ĞŵƉŽǁĞƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽ�ŵŽǀĞ�ďĞǇŽŶĚ�ŵĞƌĞůǇ�ĞŶŐĂŐŝŶŐ�ŝŶ�ĂĐƚƐ�ŽĨ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĂŶĚ�ĐŚĂƌŝƚǇ�ĂŶĚ�ŵŽǀĞ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞĂůŵ�ŽĨ�
ƐŽĐŝĂů�ũƵƐƟĐĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ƌŽŽƚĞĚ�ŝŶ�ŚƵŵĂŶ�ĚŝŐŶŝƚǇ͕ �ĞŵƉĂƚŚǇ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉĂƐƐŝŽŶ�;�ĂŶĂůĞƐ͕�ϮϬϬϰ͖�ϰϴͿ͘��^ŽĐŝĂů�ũƵƐƟĐĞͲůĞĂƌŶŝŶŐ�ƌĞĨĞƌƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶƟĂů�ůĞĂƌŶĞƌ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ƚŽ�ĞŶŚĂŶĐŝŶŐ�ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚ Ɛ͛�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂďŽƵƚ�ƐŽĐŝĂů�ũƵƐƟĐĞ�ŝƐƐƵĞƐ�ĂŶĚ�ŝƐ�ĐŽŵŵŝƩĞĚ�ƚŽ�ĞǆƉĂŶĚŝŶŐ�
ƚŚĞŝƌ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĂƚŚŽůŝĐ��ŚƵƌĐŚ Ɛ͛�ƐŽĐŝĂů�ũƵƐƟĐĞ�ƚĞĂĐŚŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ͘��^ŽĐŝĂů�ũƵƐƟĐĞͲůĞĂƌŶŝŶŐ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƚĂŶƚĂŵŽƵŶƚ�ƚŽ�
ƐĞƌǀŝĐĞͲůĞĂƌŶŝŶŐ�ƐŝŶĐĞ�ŶŽƚ�Ăůů�ƐĞƌǀŝĐĞͲůĞĂƌŶŝŶŐ�ŝƐ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�ƐŽĐŝĂů�ũƵƐƟĐĞ�ŝƐƐƵĞƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�Žƌ�ƚŚĞ�ƌŽŽƚ�ƐǇƐƚĞŵŝĐ�ƉƌŽďůĞŵ�ŽĨ�ƵŶũƵƐƚ�
ƐǇƐƚĞŵƐ�;�ĂŶĂůĞƐ͕�ϮϬϭϭ͖�Ɖ͘�ϵϭͿ͘�

Ύ�ƌ͘ ��ƌƚŚƵƌ��ĂǀŝĚ��ĂŶĂůĞƐ� ŝƐ�Ă� ĨƌĞĞůĂŶĐĞ��ĂƚŚŽůŝĐ� ƚŚĞŽůŽŐŝĂŶ�ĂŶĚ�ĂŶ�ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚ�ŵŝŶŝƐƚƌǇ� ƐĐŚŽůĂƌ͘ � �,Ğ� ŝƐ�
WƌĞƐŝĚĞŶƚ�ŽĨ��ĚŽůĞƐĐĞŶƚ��ĂƚĞĐŚĞƟĐĂů�KƵƚƌĞĂĐŚ�;ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚĐĂƚĞĐŚĞƟĐĂůŽƵƚƌĞĂĐŚ͘ŽƌŐͿ͘��,Ğ�ŚĂƐ�ǁƌŝƩĞŶ�ŽǀĞƌ�
Ϯϱ�ƐĐŚŽůĂƌůǇ�ĂƌƟĐůĞƐ�ĂŶĚ�ϯ�ďŽŽŬƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ͕�ŵŽƐƚ�ƌĞĐĞŶƚůǇ͕ ���EŽďůĞ�YƵĞƐƚ͗��ƵůƟǀĂƟŶŐ�̂ ƉŝƌŝƚƵĂůŝƚǇ�ŝŶ��ĂƚŚŽůŝĐ�
�ĚŽůĞƐĐĞŶƚƐ� ;ϮϬϭϭͿ͘� �,Ğ�ŝƐ�Ă�ƐŽƵŐŚƚ�ĂŌĞƌ�ŬĞǇŶŽƚĞ�ƐƉĞĂŬĞƌ�ĂŶĚ�ƉŽƉƵůĂƌ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ�ƉƌĞƐĞŶƚĞƌ�ŽŶ�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�
ƚŚĞŽůŽŐǇ͕ �ŵŝŶŝƐƚƌǇ͕ �ĂŶĚ�ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐ͘��,Ğ�ĐĂŶ�ďĞ�ƌĞĂĐŚĞĚ�Ăƚ�ĂƌƚĐĂŶĂůĞƐΛǇĂŚŽŽ͘ĐŽŵ͘



ϰϲ��:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�ZĞůŝŐŝŽƵƐ��ĚƵĐĂƟŽŶ�ϲϬ;ϯͿ�ϮϬϭϮ

ZŝĐŚĂƌĚ�ZǇŵĂƌǌΎ

^�dd/E'�d�yd�KK<�&Z�D�tKZ<^�&KZ�Z�>/'/Kh^���h��d/KE�/E� 
��d,K>/��^�,KK>^͗�Z���Ed���s�>KWD�Ed^�/E�d,��hE/d���^d�d�^

Abstract

KŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ƌĞĐĞŶƚ�ŝƐƐƵĞƐ�ĨŽƌ�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ŝŶ��ĂƚŚŽůŝĐ�ƐĐŚŽŽůƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ�ŝƐ�
ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�ŽǀĞƌ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ǇĞĂƌƐ͕�ŽĨ�Ă�ĚŽĐƚƌŝŶĂů�ĐŽŶƚĞŶƚ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĨŽƌ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ƚĞǆƚďŽŽŬƐ͘��Ɛ�ƚŚĞ�
�ŵĞƌŝĐĂŶ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŚĂƐ�ŶŽƚ�ďĞĞŶ�ǁĞůů�ĚŽĐƵŵĞŶƚĞĚ�ƚŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ�ǁŝůů�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ƚǁŽ�ƚĂƐŬƐ͘�&ŝƌƐƚůǇ͕ �Ă�ĚĞƐĐƌŝƉƟŽŶ�
ĂŶĚ�ĐŽŶƚĞǆƚƵĂůŝƐĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ƚŚĂƚ�ůĞĂĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬƐ�ǁŝůů�ďĞ�ŐŝǀĞŶ͘�
^ĞĐŽŶĚůǇ͕ �ƐŽŵĞ�ĞǀĂůƵĂƟǀĞ�ĐŽŵŵĞŶƚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬƐ�ǁŝůů�ďĞ�ŵĂĚĞ�ǁŝƚŚ�Ă�ǀŝĞǁ�ƚŽ�ŝŶŝƟĂƟŶŐ�Ă�ĚŝĂůŽŐƵĞ�
ŽŶ�ƚŚĞ�ƉůĂĐĞ�ĂŶĚ�ƌŽůĞ�ŽĨ�ƚĞǆƚďŽŽŬƐ�ŝŶ�ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ŝŶ��ĂƚŚŽůŝĐ�ƐĐŚŽŽůƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ͘

�Ŷ�ŽǀĞƌǀŝĞǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ

/Ŷ�ϭϵϵϱ�ƚŚĞ��ĂƚĞĐŚŝƐŵ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĂƚŚŽůŝĐ��ŚƵƌĐŚ�;���Ϳ�ǁĂƐ�ƌĞůĞĂƐĞĚ͕�Ă�ŵƵĐŚ�ƌĞǀŝƐĞĚ�ĂŶĚ�ƵƉĚĂƚĞĚ�ĞĚŝƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ZŽŵĂŶ�ĐĂƚĞĐŚŝƐŵ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĮŌǇ�ǇĞĂƌƐ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ��ŽƵŶĐŝů�ŽĨ�dƌĞŶƚ�;ZĂƚǌŝŶŐĞƌ͕ �ϭϵϵϰͿ͘�tŚŝůĞ�ŶŽƚ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ĂƐ�
ĂŶ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ�ƚŽ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ǁŝƚŚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͕�ƚŚĞ�����ŚĂĚ�ŽďǀŝŽƵƐ�ĂŶĚ�ŵĂũŽƌ�ŝŵƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŽŶĚƵĐƚ�
ŽĨ�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ŝŶ��ĂƚŚŽůŝĐ�ƐĐŚŽŽůƐ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ŽǀĞƌ͘ �/Ŷ�ůŝŐŚƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞůĞĂƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�����ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ�
�ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ŽĨ��ĂƚŚŽůŝĐ��ŝƐŚŽƉƐ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞĚ�Ă�ƐƚƵĚǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐƵŝƚĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ƚĞǆƚďŽŽŬƐ�ƚŚĂƚ�
ǁĞƌĞ� ƚŚĞŶ�ďĞŝŶŐ�ƵƐĞĚ� ŝŶ� �ĂƚŚŽůŝĐ� ƐĐŚŽŽůƐ� ŝŶ� ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ� ^ƚĂƚĞƐ͘� dŚĞ� ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶ͕� ƵŶĚĞƌ� ƚŚĞ� ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ŽĨ�
�ƌĐŚďŝƐŚŽƉ��ƵĞĐŚůĞŝŶ͕�ŝƐƐƵĞĚ�ŝƚƐ�ĮŶĚŝŶŐƐ�ŝŶ�ϭϵϵϳ͕�ŝŶ�ĂŶ�ŽƌĂů�ƌĞƉŽƌƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�h^�ďŝƐŚŽƉƐ͛�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ͘�/ƚ�ŶŽŵŝŶĂƚĞĚ�
ƚĞŶ�ĚĞĮĐŝĞŶĐŝĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�ƚŚĞŶ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͘�dŚĞ�ƌĞƉŽƌƚ�ŶŽƚĞĚ͕�ŝŶ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ͕ �ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ƵƐĞĚ�
ŝŶ�ŵĂŶǇ�ƚĞǆƚďŽŽŬ�ǁĂƐ�ŚĞƐŝƚĂŶƚ�ĂŶĚ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ƌĞŇĞĐƚ�ƚŚĞ��ŚƵƌĐŚ Ɛ͛�ĞǀĂŶŐĞůŝĐĂů�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ͘ �/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ͕�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�
ŬĞǇ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ĂƌĞĂƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ�dƌŝŶŝƚǇ͕ �ǁĞƌĞ�ŶŽƚ�ĐŽǀĞƌĞĚ�ŝŶ�ĂĚĞƋƵĂƚĞ�ĚĞƚĂŝů͘1   

/Ŷ�ϮϬϬϮ͕�ĂŌĞƌ�Ă�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�ĐŽŶƐƵůƚĂƟŽŶ͕��ƚŚĞ�ďŝƐŚŽƉƐ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ƚŚĂƚ�Ă�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĨŽƌ�ĂƉƉƌŽǀŝŶŐ�ŶĞǁ�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�
ĞĚƵĐĂƟŽŶ� ƚĞǆƚƐ� ďĞ� ĚĞǀĞůŽƉĞĚ͕� ƌĞƐƟŶŐ� ŽŶ� ƚǁŽ� ĨŽƵŶĚĂƟŽŶĂů� ŝĚĞĂƐ͕� ŶĂŵĞůǇ͕ � ĂƵƚŚĞŶƟĐŝƚǇ� ƚŽ� ƚŚĞ� ���� ĂŶĚ�
ĐŽŵƉůĞƚĞŶĞƐƐ͕�ƚŚĂƚ�ŝƐ͕�ƚŚĞ�ƚĞǆƚƐ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�Ăůů�ŵĂũŽƌ�ďĞůŝĞĨƐ�ĂŶĚ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�;,ƵŐŚĞƐ͕�ϮϬϬϯͿ͘�dŚĞ�ďŝƐŚŽƉƐ�
ĚŝĚ� ŶŽƚ� ƉƌŽƉŽƐĞ� ƐƉŽŶƐŽƌŝŶŐ� Ă� ŶĞǁ� ĐĂƚĞĐŚĞƟĐĂů� ƐĞƌŝĞƐ� ƵŶĚĞƌ� ƚŚĞŝƌ� ŽǁŶ� ĂƵƐƉŝĐĞƐ͘� ZĂƚŚĞƌ͕ � ƚŚĞǇ� ĂŐƌĞĞĚ� ƚŽ�
ĞůĂďŽƌĂƚĞ� Ă� ƐĞƌŝĞƐ� ŽĨ� ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ� ƚŚĂƚ�ǁŽƵůĚ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ǁŚĂƚ� ƚĞǆƚďŽŽŬƐ� ĐŽƵůĚ� ďĞ� ƵƐĞĚ� ŝŶ� �ĂƚŚŽůŝĐ� ƐĐŚŽŽůƐ͘�
dŚĞ� ƌĂƟŽŶĂůĞ�ŚĞƌĞ�ďĞŝŶŐ� ƚŚĂƚ� ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů� ƉƵďůŝƐŚĞƌƐ�ǁŝƚŚ�ĞǆƉĞƌƟƐĞ� ŝŶ� ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ŽĨ� ƚĞǆƚďŽŽŬƐ� ĐŽƵůĚ�
ĚĞǀĞůŽƉ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ƐĞƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƐĞ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ĨŽƌ�ƵƐĞ�ŝŶ��ĂƚŚŽůŝĐ�ƐĐŚŽŽůƐ�ĂƐ�ůŽŶŐ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ĨĞůů�
ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ďŽƵŶĚĂƌŝĞƐ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ďŝƐŚŽƉƐ͘��/Ŷ�ƚŚĞ�ŝŶŝƟĂů�ƐƚĂŐĞƐ�ƚŚĞƐĞ�ďŽƵŶĚĂƌŝĞƐ�ǁĞƌĞ�ƌĞĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�ĂƐ�
Ă�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ŵŽĚĞů�Žƌ�Ă�ƐĐŽƉĞ�ĂŶĚ�ƐĞƋƵĞŶĐĞ�ďƵƚ�ŽǀĞƌ�ƟŵĞ�ƚŚŝƐ�ǀŝĞǁ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŵŽĚŝĮĞĚ͘��dŚĞǇ�ĂƌĞ�ŶŽǁ�ďĞƐƚ�
ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ĂƐ�Ă�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�Žƌ�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ�ĨŽƌ�ƚĞǆƚďŽŽŬƐ͘�dŚŝƐ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐĂƟŽŶ�ĂůůŽǁĞĚ�ĨŽƌ�ƐŽŵĞ�ĨƌĞĞĚŽŵ�ŝŶ�ŚŽǁ�
ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ƚĞǆƚďŽŽŬƐ�ĂƌĞ�ƚŽ�ďĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞĚ�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ƉĞĚĂŐŽŐŝĐĂů�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ŝƐ�ƚŽ�ďĞ�ĞŵƉůŽǇĞĚ͘���dŚĞ�ďŝƐŚŽƉƐ�
ĂůƐŽ�ĚĞĐŝĚĞĚ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�Ă�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�ƚĞǆƚďŽŽŬ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĂƐ�ƚŚŝƐ�ǁĂƐ�ƐĞĞŶ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŐƌĞĂƚĞƐƚ�ŶĞĞĚ�
ĨŽƌ�Ă�ŵŽƌĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞĚ͕�ŶĂƟŽŶĂů�ĂƉƉƌŽĂĐŚ͘�/Ŷ�ϮϬϬϰ�Ă�ĚƌĂŌ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ǁĂƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨŽƌ�ĐŽŵŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƌĞǀŝĞǁ� 
;�ĂƌŽƩĂ͕� ϮϬϭϭͿ͘� � /Ŷ� ůŝŐŚƚ� ŽĨ� ƚŚŝƐ͕� ƚŚĞ� ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ǁĂƐ�ŵŽĚŝĮĞĚ� ĂŶĚ� Ă� ƐĞĐŽŶĚ� ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ǁĂƐ� ƉƌŽƉŽƐĞĚ� ŝŶ�
ϮϬϬϳ�ĂŶĚ�ĂŌĞƌ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĐŽŶƐƵůƚĂƟŽŶ�ƚŚĞ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ǁĂƐ�ĂĐĐĞƉƚĞĚ�ĨŽƌ�ƵƐĞ�ŝŶ�Ăůů��ĂƚŚŽůŝĐ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽůƐ�ŝŶ��Ɖƌŝů�
ϮϬϭϬ�;EƵǌǌŝ͕�ϮϬϭϭͿ͘�dŚĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ͖���ŽĐƚƌŝŶĂů��ůĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�Ă��ƵƌƌŝĐƵůƵŵ�&ƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�
�ĂƚĞĐŚĞƟĐĂů�DĂƚĞƌŝĂůƐ�ĨŽƌ�zŽƵŶŐ�WĞŽƉůĞ�ŽĨ�,ŝŐŚ�^ĐŚŽŽů��ŐĞ�;���Ϳ͕�ĚƌĂǁŝŶŐ�ŽŶ��ĂƚĞĐŚĞƐŝ�dƌĂĚĞŶĚĂĞ͕ begins 
ǁŝƚŚ�Ă�ĐůĞĂƌ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐĂƚĞĐŚĞƟĐĂů�ƐĐŽƉĞ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞŶƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ͗�



:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�ZĞůŝŐŝŽƵƐ��ĚƵĐĂƟŽŶ�ϲϬ;ϯͿ�ϮϬϭϮ��ϰϳ��

dŚĞ�ĚĞĮŶŝƟǀĞ�Ăŝŵ�ŽĨ�ĐĂƚĞĐŚĞƐŝƐ�ŝƐ�ƚŽ�ƉƵƚ�ƉĞŽƉůĞ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ŝŶ�ƚŽƵĐŚ�ďƵƚ�ŝŶ�ĐŽŵŵƵŶŝŽŶ͕�ŝŶ�ŝŶƟŵĂĐǇ͕ �ǁŝƚŚ�
:ĞƐƵƐ� �ŚƌŝƐƚ� ;�d͕ � ŶŽ͘� ϱͿ͘� dŚĞƐĞ� ĞŶĚƐ� ĂƌĞ� ĞǀŝĚĞŶƚ� ŝŶ� ƚŚŝƐ� ĨƌĂŵĞǁŽƌŬͶĚĞƐŝŐŶĞĚ� ƚŽ� ŐƵŝĚĞ� ĐĂƚĞĐŚĞƟĐĂů�
ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ĨŽƌ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ŽĨ�ŚŝŐŚͲƐĐŚŽŽů�ĂŐĞ�ǁŚĞƌĞǀĞƌ�ĂŶĚ�ŚŽǁĞǀĞƌ�ŝƚ�ƚĂŬĞƐ�ƉůĂĐĞ͗�ŝŶ��ĂƚŚŽůŝĐ�ŚŝŐŚ�
ƐĐŚŽŽůƐ͕� ŝŶ�ƉĂƌŝƐŚ�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ͕�ǁŝƚŚ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ƐĐŚŽŽůĞĚ�Ăƚ�ŚŽŵĞ͕�Žƌ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�
ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐĂƚĞĐŚĞƟĐĂů�ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ǁŚŝĐŚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ĞǀĞƌǇ�ǇŽƵƚŚ�ŵŝŶŝƐƚƌǇ�ƉƌŽŐƌĂŵ͘�;���͕�ϭͿ

/Ŷ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�̂ ƚĂƚĞƐ�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ŝŶ��ĂƚŚŽůŝĐ�ƐĐŚŽŽůƐ�ƉƌŽĐĞĞĚƐ�ĨƌŽŵ�Ă�ƐƚƌŽŶŐůǇ�ĐĂƚĞĐŚĞƟĐĂů�ƉƌĞƐƵŵƉƟŽŶ͘��
dŚĞ�ƵƟůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ďƵƚ�ƐƵĐŚ�Ă�ĚŝĂůŽŐƵĞ�ŝƐ�ďĞǇŽŶĚ�ƚŚĞ�ƐĐŽƉĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ͘ ���
dŚĞ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ�ďŝƐŚŽƉƐ�ƐŝƚƐ�ǀĞƌǇ�ǁĞůů�ǁŝƚŚŝŶ�Ă�ĐĂƚĞĐŚĞƟĐĂů�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�
ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ŝŶ�ƐĐŚŽŽůƐ͘���

dŚĞ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ŝƐ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ƐŚĂƉĞ�ĂŶ�ĞŝŐŚƚ�ƵŶŝƚ�ĐŽƵƌƐĞ�ŽĨ�ƐƚƵĚǇ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ƚŽ�ďĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ŽǀĞƌ�ĨŽƵƌ�ǇĞĂƌƐ͕�
ǁŝƚŚ�ƚǁŽ�ƵŶŝƚƐ�ďĞŝŶŐ�ĚŽŶĞ�ĞĂĐŚ�ǇĞĂƌ͘ ���ƚ�ƚŚĞ�ŚĞĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŽĐƚƌŝŶĂů�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĂƌĞ�Ɛŝǆ�ŵĂŶĚĂƚĞĚ�ĐŽƌĞ�ĐŽƵƌƐĞƐ͘��
dŚĞƐĞ�Ăůů�ƌĞŇĞĐƚ�Ă�ƐƚƌŽŶŐ��ŚƌŝƐƚŽůŽŐŝĐĂů�ĞŵƉŚĂƐŝƐ�ƌĞŇĞĐƟǀĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƌŶ�ĂďŽƵƚ�ĞĂƌůŝĞƌ�ƚĞǆƚďŽŽŬƐ͘� �tŚŝůĞ�
ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ƌŽŽŵ�ĨŽƌ�ŚŽǁ�Ă�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ĐŽƵƌƐĞ�ŝƐ�ƚĂƵŐŚƚ�ĂŶĚ�ǁŚĞƚŚĞƌ�Ă�ĚĞĚƵĐƟǀĞ�Žƌ�ŝŶĚƵĐƟǀĞ�ƉĞĚĂŐŽŐǇ�ŝƐ�ĨŽůůŽǁĞĚ�
ƚŚĞ�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ�ĐůĞĂƌůǇ�ƐƟƉƵůĂƚĞ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŝƐ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƚĂƵŐŚƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƐĞƋƵĞŶĐĞ�
ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚĞǆƚďŽŽŬƐ�ƐŚŽƵůĚ�ƌĞŇĞĐƚ�ƚŚŝƐ�ŽƌĚĞƌŝŶŐ͗

ϭ͘� dŚĞ�ƌĞǀĞůĂƟŽŶ�ŽĨ�:ĞƐƵƐ��ŚƌŝƐƚ�ŝŶ�ƐĐƌŝƉƚƵƌĞ
Ϯ͘� tŚŽ�ŝƐ�:ĞƐƵƐ��ŚƌŝƐƚ
ϯ͘� dŚĞ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ŽĨ�:ĞƐƵƐ��ŚƌŝƐƚ�;ƚŚĞ�ƉĂƐĐŚĂů�ŵǇƐƚĞƌǇͿ
ϰ͘� :ĞƐƵƐ��ŚƌŝƐƚ Ɛ͛�ŵŝƐƐŝŽŶ�ĐŽŶƟŶƵĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ
ϱ͘� ^ĂĐƌĂŵĞŶƚƐ�ĂƐ�ƉƌŝǀŝůĞŐĞĚ�ĞŶĐŽƵŶƚĞƌƐ�ǁŝƚŚ�:ĞƐƵƐ��ŚƌŝƐƚ
ϲ͘� >ŝĨĞ�ŝŶ�:ĞƐƵƐ��ŚƌŝƐƚ

/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ�ĮǀĞ�ĞůĞĐƟǀĞ�ƵŶŝƚƐ�ĂƌĞ�ŽīĞƌĞĚ͕�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ƚǁŽ�ĂƌĞ�ƚŽ�ďĞ�ƐĞůĞĐƚĞĚ͘��dŚĞƐĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĮŶĂů�
ǇĞĂƌ�ŽĨ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů͕�Žƌ�ŽŶĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĞŶƵůƟŵĂƚĞ�ǇĞĂƌ�ĂŶĚ�ŽŶĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĮŶĂů�ǇĞĂƌ͘ �dŚĞƐĞƐ�ĞůĞĐƟǀĞƐ�ĂƌĞ͗

ϭ͘� ^ĂĐƌĞĚ�^ĐƌŝƉƚƵƌĞ
Ϯ͘� ,ŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĂƚŚŽůŝĐ��ŚƵƌĐŚ
ϯ͘� >ŝǀŝŶŐ�ĂƐ�Ă�ĚŝƐĐŝƉůĞ�ŽĨ�:ĞƐƵƐ��ŚƌŝƐƚ�ŝŶ�ƐŽĐŝĞƚǇ
ϰ͘� ZĞƐƉŽŶĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐĂůů�ŽĨ�:ĞƐƵƐ��ŚƌŝƐƚ
ϱ͘� �ĐƵŵĞŶŝĐĂů�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ŝƐƐƵĞƐ�

�ĂĐŚ�ƚŽƉŝĐ�ŝƐ�ĞůĂďŽƌĂƚĞĚ�ŽŶ�ŝŶ�Ă�ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ�ƐĞĐƟŽŶƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŐŝǀĞƐ�ŵŽƌĞ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂďŽƵƚ�ǁŚĂƚ�ƐŚŽƵůĚ�
ďĞ� ĐŽǀĞƌĞĚ� ŝŶ� ĂƉƉƌŽǀĞĚ� ƚĞǆƚďŽŽŬƐ͘� � dŚĞ� ŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĚŽĐƵŵĞŶƚ� ŵĂŬĞƐ� ĐůĞĂƌ͕ � ŚŽǁĞǀĞƌ͕ � ƚŚĂƚ� ƚŚŝƐ�
ĞůĂďŽƌĂƟŽŶ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĞǆŚĂƵƐƟǀĞ�ďƵƚ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ƉƵďůŝƐŚĞƌƐ�Ă�ĐůĞĂƌ�ŝŶĚŝĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŬĞǇ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ�ƚŚĂƚ�
ŵƵƐƚ�ďĞ�ĐŽǀĞƌĞĚ�ŝĨ�ƚĞǆƚďŽŽŬƐ�ĂƌĞ�ƚŽ�ďĞ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ĨŽƌ�ƵƐĞ͘��dŚĞ�ĮƌƐƚ�ĐŽƌĞ�ƵŶŝƚ͕�dŚĞ�ZĞǀĞůĂƟŽŶ�ŽĨ�:ĞƐƵƐ��ŚƌŝƐƚ�ŝŶ�
ƐĐƌŝƉƚƵƌĞ͕�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ŝƐ�ďƌŽŬĞŶ�ĚŽǁŶ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�Ɛŝǆ�ƐĞĐƟŽŶƐ͗

ϭ͘� ,Žǁ�ĚŽ�ǁĞ�ŬŶŽǁ�ĂďŽƵƚ�'ŽĚ͍
Ϯ͘� �ďŽƵƚ�ƐĂĐƌĞĚ�ƐĐƌŝƉƚƵƌĞ
ϯ͘� hŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƐĐƌŝƉƚƵƌĞ
ϰ͘� KǀĞƌǀŝĞǁ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŝďůĞ
ϱ͘� dŚĞ�'ŽƐƉĞůƐ
ϲ͘� �ŚĂůůĞŶŐĞƐ

tŝƚŚ�ƚŚĞ�ĞǆĐĞƉƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĮŶĂů�ŽŶĞ͕�ĞĂĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƐĞĐƟŽŶƐ�ĞǆƉĂŶĚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐĞŶƚƌĂů�ƚŚĞŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�
ƵŶŝƚ͕�ƌĞůǇŝŶŐ�ŚĞĂǀŝůǇ�ĨƌŽŵ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ƚĂŬĞŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ����͘������ƐƉĞĂŬƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ĂƐ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�
ďůŽĐŬƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ǁŚŝĐŚ�Ă�ƚĞǆƚďŽŽŬ�ĐĂŶ�ĚĞǀĞůŽƉ�ŝƚƐ�ŽǁŶ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ƐƚǇůĞ�ĂŶĚ�ƉĞĚĂŐŽŐǇ͘��&Žƌ�ŝŶƐƚĂŶĐĞ�ŝŶ�,Žǁ�ĚŽ�
ǁĞ�ŬŶŽǁ�ĂďŽƵƚ�'ŽĚ͍�^ĞĐƟŽŶ��͕�ƉĂƌƚ�ϭ�ŝƐ�ĚĞǀŽƚĞĚ�ƚŽ�ŶĂƚƵƌĂů�ƌĞǀĞůĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ�ŐŝǀĞŶ͗�

'ŽĚ�ƌĞǀĞĂůĞĚ�ŝŶ�ŵĂŶǇ�ǁĂǇƐ͗

ͻ� EĂƚƵƌĂů�ZĞǀĞůĂƟŽŶ�;���͕�ŶŽƐ͘�ϯϮͲϯϰͿ͘�EĂƚƵƌĂů�ZĞǀĞůĂƟŽŶ�ĂƩĞƐƚĞĚ�ƚŽ�ŝŶ�̂ ĂĐƌĞĚ�̂ ĐƌŝƉƚƵƌĞ�;���͕�ŶŽ͘�ϯϮͿ͘
ͻ� KůĚ�dĞƐƚĂŵĞŶƚ� ƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�'ĞŶĞƐŝƐ� ĂŶĚ�tŝƐĚŽŵ͕�WĂƵů Ɛ͛� >ĞƩĞƌ� ƚŽ� ƚŚĞ�ZŽŵĂŶƐ͕�WĂƚƌŝƐƟĐ�

ƚĞƐƟŵŽŶǇ�;���͕�ŶŽ͘�ϯϮͿ͘



ϰϴ��:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�ZĞůŝŐŝŽƵƐ��ĚƵĐĂƟŽŶ�ϲϬ;ϯͿ�ϮϬϭϮ

ͻ� ^ĐŚŽůĂƐƟĐ�ƚŚĞŽůŽŐǇ Ɛ͛�ĂƌŐƵŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ�ŽĨ�'ŽĚ�;���͕�ŶŽƐ͘�ϯϭ͕�ϯϰͿ͘�̂ ƚ͘�dŚŽŵĂƐ��ƋƵŝŶĂƐ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ĮǀĞ�ƉƌŽŽĨƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ�ŽĨ�'ŽĚ͘�sĂƟĐĂŶ�/͗�ǁĞ�ĐĂŶ�ŐƌĂƐƉ�ǁŝƚŚ�ĐĞƌƚĂŝŶƚǇ�ƚŚĞ�ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ�ŽĨ�'ŽĚ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ŚƵŵĂŶ�ƌĞĂƐŽŶ�;���͕�ŶŽƐ͘�ϯϲͲϯϴ͕�ϰϲͲϰϳͿ͘

ͻ� �ŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ĂƌŐƵŵĞŶƚƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŚƵŵĂŶ�ƉĞƌƐŽŶ Ɛ͛�ŽƉĞŶŝŶŐ�ƚŽ�ƚƌƵƚŚ͕�ďĞĂƵƚǇ͕ �ŵŽƌĂů�ŐŽŽĚŶĞƐƐ͕�
ĨƌĞĞĚŽŵ͕�ǀŽŝĐĞ�ŽĨ�ĐŽŶƐĐŝĞŶĐĞ�;���͕�ŶŽ͘�ϯϯͿ͘

dŚĞ� ĮŶĂů� ƐĞĐƟŽŶ͕��ŚĂůůĞŶŐĞƐ͕� ŝƐ� ĐŽŵŵŽŶ� ƚŽ� ĞĂĐŚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƵŶŝƚƐ� ĂŶĚ� ƐƉĞĐŝĮĐĂůůǇ� ĂĚĚƌĞƐƐĞƐ� ŝƐƐƵĞƐ� ƚŚĂƚ�ŵĂǇ�
ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ǇŽƵŶŐ��ĂƚŚŽůŝĐƐ�ůŝǀŝŶŐ�ŝŶ�Ă�ƐĞĐƵůĂƌ�ĐƵůƚƵƌĞ͘�dŚŝƐ�ƐĞĐƟŽŶ�ŚĂƐ�Ă�ĚĞůŝďĞƌĂƚĞůǇ�ĂƉŽůŽŐĞƟĐ�ĞŵƉŚĂƐŝƐ͘�/Ŷ�
ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ĐŽƌĞ�ƵŶŝƚ͕�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ůŝƐƚĞĚ�ŝƐ͗

�͘�/Ɛ�ŝƚ�ƚƌƵĞ�ƚŚĂƚ��ĂƚŚŽůŝĐƐ�ĚŽ�ŶŽƚ�ƵƐĞ�Žƌ�ƌĞĂĚ�ƚŚĞ��ŝďůĞ͍

dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĨŽƵƌ�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ�ĂƌĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ͗

EŽ͘��ĂƚŚŽůŝĐƐ�ƵƐĞ�ƚŚĞ��ŝďůĞ�ƌĞŐƵůĂƌůǇ͘�dŚĞ��ŝďůĞ�Žƌ�^ĐƌŝƉƚƵƌĞ�ŝƐ�ĂŶ�ŝŶƚĞŐƌĂů�ƉĂƌƚ�ŽĨ��ĂƚŚŽůŝĐ�ƉƌĂǇĞƌ�ůŝĨĞ͕�ĨŽƌŵŝŶŐ�
ƉĂƌƚ�ŽĨ�ĞǀĞƌǇ�DĂƐƐ͕�ĞǀĞƌǇ�ƐĂĐƌĂŵĞŶƚĂů�ĐĞůĞďƌĂƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŽĸĐŝĂů�ĚĂŝůǇ�ƉƌĂǇĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŚƵƌĐŚͶƚŚĞ�>ŝƚƵƌŐǇ�ŽĨ�
ƚŚĞ�,ŽƵƌƐ�;���͕�ŶŽƐ͘ϭϰϭ͕�ϭϭϵϬͿ͘�

dŚĞ��ŚƵƌĐŚ�ƵƌŐĞƐ��ĂƚŚŽůŝĐƐ�ƚŽ�ƵƐĞ�ƚŚĞ��ŝďůĞ�ŝŶ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ƉƌĂǇĞƌ�;���͕�ŶŽƐ͘�ϮϲϱϯͲϮϲϱϰͿ͘�^ĐƌŝƉƚƵƌĞ�ƐƚƵĚǇ�ĂŶĚ�
ƉƌĂǇĞƌ�ŐƌŽƵƉƐ�ƵƐŝŶŐ�^ĐƌŝƉƚƵƌĞ�ĂƌĞ�Ă�ĐŽŵŵŽŶ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƉĂƌŝƐŚ�ůŝĨĞ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ĨŽƵƌƚŚ�ĐĞŶƚƵƌǇ͕ �^ƚ͘�:ĞƌŽŵĞ�ƐĂŝĚ�ƚŚĂƚ�
͞ŝŐŶŽƌĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ĐƌŝƉƚƵƌĞƐ�ŝƐ�ŝŐŶŽƌĂŶĐĞ�ŽĨ��ŚƌŝƐƚ͖͟�ƚŚŝƐ�ƵŶĚĞƌůŝŶĞƐ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�^ĐƌŝƉƚƵƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůŝĨĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ��ŚƵƌĐŚ�;���͕�ŶŽ͘�ϭϯϯͿ͘���;���͕�Ɖ͘ϰͿ

The wider context for the framework

^ŽŵĞ�ĐŽŶƚĞǆƚƵĂů�ŝƐƐƵĞƐ

hƐĞ� ŽĨ� ƚĞǆƚďŽŽŬƐ� ŝŶ� ŐĞŶĞƌĂů� ĂŶĚ� ŝŶ� ƌĞůŝŐŝŽƵƐ� ĞĚƵĐĂƟŽŶ� ŝŶ� �ĂƚŚŽůŝĐ� ƐĐŚŽŽůƐ� ŝŶ� ƉĂƌƟĐƵůĂƌ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ǁĞůů�
ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�;�ůƚďĂĐŚ͕�ϭϵϴϳ͖�tŝƐŚĞŶŐƌĂĚ͕�ϭϵϵϵ͖��ŽŽƐƚƌŽŵ͕�ϮϬϬϭ͖��ŶŐĞďƌĞƚƐŽŶ͕�ϮϬϬϰ͖�ZǇŵĂƌǌ�
ĂŶĚ��ŶŐĞďƌĞƚƐŽŶ͕�ϮϬϬϱͿ͘� �hƐĞ�ŽĨ�ƚĞǆƚďŽŽŬƐ�ŝŶ�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ŝŶ��ĂƚŚŽůŝĐ�ƐĐŚŽŽůƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞ�ŝƐ�
ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐĞĚ�ďǇ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĐŽŶƐƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĨĂĐƚŽƌƐ͘��EƵǌǌŝ�;ϮϬϭϭͿ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŶĂƟŽŶĂů�ĐŽŶƚĞǆƚƵĂů�
ŝƐƐƵĞƐ� ƚŚĂƚ� ŚĂǀĞ� ŝŶŇƵĞŶĐĞĚ� ƚŚĞ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĚŽĐƚƌŝŶĂů� ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ� ĨŽƌ� ƚĞǆƚďŽŽŬƐ͘� � /Ŷ� ƚŚĞ� hŶŝƚĞĚ�
^ƚĂƚĞƐ� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ�ŶŽ�ŶĂƟŽŶĂů� ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ͕�Žƌ�ĞǀĞŶ�ŐĞŶĞƌĂů�ĂƉƉƌŽĂĐŚ͕�ƵƐĞĚ� ĨŽƌ� ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ� ŝŶ��ĂƚŚŽůŝĐ�
ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽůƐ�;^ĂŶĚĞƌ͕ �ϮϬϬϱ͗��Ğ&ŝŽƌĞ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϬϵͿ͘�dŚĞ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬƐ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ƐĞĞŶ�ĂƐ�ŽŶĞ�ǁĂǇ�ŽĨ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�Ă�
ŶĂƟŽŶĂů�ĨŽĐƵƐ�ĨŽƌ�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ŝŶ�ƐĐŚŽŽůƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ƐƵĐŚ�
ĂƐ�ŽǀĞƌƐĞĞŝŶŐ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ͘��ĂƚŚŽůŝĐ�ƐĐŚŽŽůƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�h^��ĂƌĞ�ƵŶĚĞƌŐŽŝŶŐ�Ă�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�ƐĞǀĞƌĞ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�
ĂŶĚ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ŝŶ�Ă�ƉŽƐŝƟŽŶ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ďƵƌĞĂƵĐƌĂƟĐ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�;^ĂŶĚĞƌ͕ �ϮϬϬϭͿ͘��dŚŝƐ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĂŶ�ĂƌŐƵŵĞŶƚ�
ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞ�ĞĸĐĂĐǇ�ŽĨ�ƐƵĐŚ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ͘� �ZĂƚŚĞƌ͕ � ŝƚ� ŝƐ�Ă�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ůŝŵŝƚĞĚ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ƚŚĂƚ�
�ĂƚŚŽůŝĐ�ƐĐŚŽŽůƐ�ĚŝƐƚƌŝĐƚƐ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ĚĞĂů�ǁŝƚŚ�;'ƌĞĞŶĞ�ĂŶĚ�K͛<ĞĞĨĞ͕�ϮϬϬϭͿ͘���Ǉ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�
ĨŽƌ�ƐŽŵĞ�ƵŶŝĨŽƌŵŝƚǇ�ŝŶ�ƚĞǆƚďŽŽŬƐ�Ă�ĚĞŐƌĞĞ�ŽĨ�ĐŽŶƐƚĂŶĐǇ�ĂĐƌŽƐƐ��ĂƚŚŽůŝĐ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽůƐ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ĂĐŚŝĞǀĞĚ͘��/Ŷ�Ă�
ƐŝŵŝůĂƌ�ǀĞŝŶ͕�ƚŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ŶŽ�ƉƌĞͲĞǆŝƐƟŶŐ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ�ĨŽƌ�ƌĞŐƵůĂƟŶŐ�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ƐĐŚŽŽůƐ͘����
ŶĂƟŽŶĂů�ĚŽĐƚƌŝŶĂů�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĨŽƌ�ƚĞǆƚďŽŽŬƐ�ĐŽƵůĚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƐŽŵĞ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ďĞŶĐŚŵĂƌŬ�ĂƐ�ƚŽ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�
ďĞ�ƚŚĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ĨŽƌ�ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶĂů�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ƐĐŚŽŽůƐ͘��dŚŝƐ�ǁĂƐ�ĂůƐŽ�Ă�ŬĞǇ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďŝƐŚŽƉƐ�
ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ĐŚŽƐĞ�ŶŽƚ�ƚŽ�ƉƌŽĐĞĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ŶĂƟŽŶĂů�ƐĞƌŝĞƐ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ďƵƚ�ƚŽ�ƵƐĞ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ƉƵďůŝƐŚĞƌƐ͘�
dŚĞ�ƌĞĂƐŽŶŝŶŐ�ďĞŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ƉƵďůŝƐŚĞƌƐ�ŚĂĚ�ĞǆƉĞƌƟƐĞ�ŝŶ�ƉƌŽĚƵĐŝŶŐ�ƋƵĂůŝƚǇ�ƉƌŽĚƵĐƚ͘�

/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ�ƚŽ�Ă�ůĂĐŬ�ŽĨ�Ă�ŶĂƟŽŶĂů�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ŶĂƟŽŶĂů�ĂĐĐƌĞĚŝƚĂƟŽŶ�ƐǇƐƚĞŵ�ĨŽƌ�
ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŝŶ��ĂƚŚŽůŝĐ�ƐĐŚŽŽůƐ�;�ŽŽŬ͕�ϮϬϬϬͿ͘��DĂŶǇ�ǁŚŽ�ƚĞĂĐŚ�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�
ůĂĐŬ�ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚ�ƋƵĂůŝĮĐĂƟŽŶƐ�ƚŽ�ƚŚĂƚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ŽƚŚĞƌ�ƐƵďũĞĐƚ�ĂƌĞĂƐ͘��dŚŝƐ�ůĂĐŬ�ŽĨ�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ�ŵĂǇ�ŶĞĐĞƐƐŝƚĂƚĞ�
ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ŵŽƌĞ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĚĞůŝǀĞƌǇ� ŽĨ� ƌĞůŝŐŝŽƵƐ� ĞĚƵĐĂƟŽŶ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĐůĂƐƐƌŽŽŵ͘� �KŶĞ� ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚŝƐ�
ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŝƐ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ŚŝŐŚ�ƋƵĂůŝƚǇ�ƚĞǆƚďŽŽŬƐ�ĂŶĚ�ĂĐĐŽŵƉĂŶǇŝŶŐ�ƚĞĂĐŚĞƌ�ŶŽƚĞƐ͘��/Ŷ�Ă�ƐŝŵŝůĂƌ�ǀĞŝŶ�
ĂĐĐƌĞĚŝƚĞĚ�ƚĞǆƚďŽŽŬƐ�ĐŽƵůĚ�ŐŝǀĞ�ƚŚŽƐĞ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ŽĨ�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ƐŽŵĞ�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�
ǁŚĂƚ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŝƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ŽĨ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ǁŚŽ�ŝŶƚĞŶĚ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ŝŶ�Ă�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ĚŝƐƚƌŝĐƚ͘��dŚŝƐ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĂŶ�
ŝĚĞĂů�ƐŽůƵƟŽŶ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŝƐƐƵĞ�ŽĨ�Z��ƚĞĂĐŚĞƌ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŝƐ�ŵŽƐƚ�ĂĚĞƋƵĂƚĞůǇ�ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ�ďǇ�ĞŶƐƵƌŝŶŐ�ƐƚƌŽŶŐ�
ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ĐƌĞĚĞŶƟĂůƐ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ĞŶƚĞƌŝŶŐ�ƚĞĂĐŚĞƌ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ͘� �/Ŷ�ƚŚĞ�ĂďƐĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕ �Ă�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�
ĐŽŶƚĞŶƚ�ĂƌĞĂƐ�ĂƌĞ�ĐŽǀĞƌĞĚ�ŝŶ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�ĐůĂƐƐƌŽŽŵƐ�ĐŽƵůĚ�ŚĞůƉ�ĨŽĐƵƐ�ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƚĞĂĐŚĞƌ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ůĞǀĞů͘�



:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�ZĞůŝŐŝŽƵƐ��ĚƵĐĂƟŽŶ�ϲϬ;ϯͿ�ϮϬϭϮ��ϰϵ��

dŚĞ�ǁŝĚĞƌ�ƐŽĐŝĂů�ĐŽŶƚĞǆƚ

dŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŽĐƚƌŝŶĂů�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĨŽƌ�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ƚĞǆƚďŽŽŬƐ�ƚĂŬĞƐ�ƉůĂĐĞ�ǁŝƚŚŝŶ�ĂŶ�ŽŶŐŽŝŶŐ�
ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ� ĂďŽƵƚ� ƚŚĞ� ŶĞĞĚ� ĨŽƌ� �ĂƚŚŽůŝĐ� ƐĐŚŽŽůƐ� ƚŽ� ďĞ� ĂďůĞ� ƚŽ� ĂƌƟĐƵůĂƚĞ� Ă� ĚŝƐƟŶĐƟǀĞ� ŝĚĞŶƟƚǇ� ƚŚĂƚ� ŝƐ� ǁĞůů�
ŐƌŽƵŶĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞŽůŽŐŝĐĂů�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ͘��:ŽƐĞƉŚ�;ϮϬϬϮͿ�ĞŶĐĂƉƐƵůĂƚĞƐ�ƚŚŝƐ�ĐŽŶĐĞƌŶ�ǁŚĞŶ�ŚĞ�ǁƌŝƚĞƐ͗

tŚĂƚ�ŵĂŬĞƐ�ĐĂƚŚŽůŝĐ� ƐĐŚŽŽůƐ�ĐĂƚŚŽůŝĐ�ĂƌĞ� ƚŚĞ� ƚŚĞŽůŽŐŝĐĂů� ƚƌƵƚŚƐ�ǁŚŝĐŚ�ŐŽǀĞƌŶ�ĂŶĚ�ŐŝǀĞ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ƚŽ�
ďŽƚŚ� ƚŚĞ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ� ĂŶĚ� ƚŽ�ƉĞƌƐŽŶƐ�ŽĨ� ĐĂƚŚŽůŝĐ� ĨĂŝƚŚ͘� dŚĞƐĞ� ƚƌƵƚŚƐ�ŚĂǀĞ�ŵĂĚĞ� ƚŚĞ��ĂƚŚŽůŝĐ� �ŚƵƌĐŚ�
ĐŽƵŶƚĞƌĐƵůƚƵƌĂů͘͘͘ƚŚĞ�ĨĂŝůƵƌĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ĐĂƚŚŽůŝĐ�ƐĐŚŽŽůƐ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞŝƌ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ĞŵĂŶĂƚĞƐ�
ĨƌŽŵ� ƚŚĞŽůŽŐǇ͕ � ĂŶĚ� ŶŽƚ� ƐŽůĞůǇ� ĨƌŽŵ� ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ�ŵĂǇ� ĂĐĐŽƵŶƚ� ĨŽƌ� ƚŚĞŝƌ� ƉƌŽďůĞŵƐ� ǁŝƚŚ� ŝĚĞŶƟƚǇ� ĂŶĚ�
ĚŝƐƟŶĐƚŶĞƐƐ͘�;Ɖ͘�ϮϵͿ

ZĞůŝŐŝŽƵƐ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ƚĞǆƚďŽŽŬƐ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ŽŶĞ�ĂƐƉĞĐƚ�ŽĨ�ĂĚĚƌĞƐƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĂƟŽŶĂůĞ�ĨŽƌ��ĂƚŚŽůŝĐ�ƐĐŚŽŽůƐ�ĂƐ�ƌŽŽƚĞĚ�
ŝŶ�ĞŶĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞŽůŽŐŝĐĂů�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ͘��dŚŝƐ�ŝƐ�ƐĞĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ĐƌŝƟƋƵĞ�ŽĨ�ƚĞǆƚďŽŽŬƐ�ƵƐĞĚ�ŝŶ��ŵĞƌŝĐĂŶ��ĂƚŚŽůŝĐ�
ƐĐŚŽŽůƐ͘��KŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŬĞǇ�ŝƐƐƵĞƐ�ǁĂƐ�Ă�ůĂĐŬ�ŽĨ�ĐůĞĂƌ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ǁŚĂƚ�ŵĂŬĞƐ��ĂƚŚŽůŝĐŝƐŵ�ƵŶŝƋƵĞ�ĂŶĚ�ĚŝƐƟŶĐƚ�ĨƌŽŵ�
ŽƚŚĞƌ�ĨĂŝƚŚ�ƚƌĂĚŝƟŽŶƐ͘��dŚĞ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶ͕�ĂƐ�ƉĂƌƚ͕�ŽĨ�Ă�ǁĞůů�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ͕�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�
ƉŽŝŶƚĞĚ�ŽƵƚ�ďǇ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�;'ƌŝĸƚŚ͕�ϮϬϬϭ͖��ƵůůĞƐ�ϮϬϬϱ͖�� �͛ŶƚŽŶŝŽ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϬϳͿ͘��

dŚĞ�ƚĞǆƚďŽŽŬƐ�ĚŽĐƚƌŝŶĂů�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĂƌŽƐĞ�ŝŶ�Ă�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ƌĞĂůŝŐŶŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ĂĸůŝĂƟŽŶ�ŽĨ�
ŵĂŶǇ��ŵĞƌŝĐĂŶ�ƚĞĞŶĂŐĞƌƐ͘��KŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂƌŐĞƐƚ�ŽŶͲŐŽŝŶŐ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ĞǆĂŵŝŶŝŶŐ�ǇŽƵƚŚ�ƐƉŝƌŝƚƵĂůŝƚǇ͕ �ůĞĚ�ďǇ��ŚƌŝƐƟĂŶ�
^ŵŝƚŚ͕� �ďĞŐĂŶ�ďǇ�ĞǆĂŵŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ĂĸůŝĂƟŽŶ�ŽĨ��ŵĞƌŝĐĂŶ�ƚĞĞŶĂŐĞƌƐ�;^ŵŝƚŚ�Θ��ĞŶƚŽŶ͕�ϮϬϬϱͿ͘� �DƵĐŚ�
ŽĨ�ƚŚŝƐ�ǁŽƌŬ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ƚŚĞ�ĐůĂŝŵ�ƚŚĂƚ�ŵĂŶǇ�ƚĞĞŶĂŐĞƌƐ�ƚŽĚĂǇ�ĞǆƉƌĞƐƐ�Ă�ĨŽƌŵ�ŽĨ�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ĂĸůŝĂƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ŵĂŬĞƐ�
ƚŚĞŝƌ�ďĞůŝĞĨƐ�ĂŶĚ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌƐ�ŚĂƌĚ� ƚŽ�ĚŝƐƟŶŐƵŝƐŚ� ĨƌŽŵ�ŐĞŶĞƌĂů� ĐƵůƚƵƌĂů�ŶŽƌŵƐ͘� � /Ŷ� ƚĞƌŵƐ�ŽĨ� ĐŽŶŶĞĐƟŽŶ�ĂŶĚ�
ƐƚƌŽŶŐ�ŝĚĞŶƟĮĐĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�dƌĂĚŝƟŽŶ͕��ĂƚŚŽůŝĐ�ƚĞĞŶĂŐĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ǁĞĂŬĞƐƚ�ĂĸůŝĂƟŽŶ�ũƵƐƚ�ĂŚĞĂĚ�
ŽĨ� :ĞǁƐ͕� ďƵƚ�ǁĞůů� ďĞŚŝŶĚ� ĐŽŶƐĞƌǀĂƟǀĞ� WƌŽƚĞƐƚĂŶƚ� ŐƌŽƵƉƐ� ĂŶĚ�DŽƌŵŽŶƐ� ;^ŵŝƚŚ�Θ��ĞŶƚŽŶ͕� ϮϬϬϱ͕� Ɖ͘ϮϯͲϯϳͿ͘��
DŽƐƚ�h^�ƚĞĞŶĂŐĞƌƐ�ĮŶĚ�ŝƚ�ĞǆƚƌĞŵĞůǇ�ĚŝĸĐƵůƚ�ƚŽ�ĞǆƉůĂŝŶ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ďĞůŝĞǀĞ͘��dŚŝƐ�ŝƐ�ďĞƐƚ�ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�ĂƐ�Ă�ůĂĐŬ�ŽĨ�
ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ůĂŶŐƵĂŐĞ�Žƌ�ǀŽĐĂďƵůĂƌǇ�ƚŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ĂƐƐŝƐƚ�ƚĞĞŶĂŐĞƌƐ�ĞŶŐĂŐĞ�ǁŝƚŚ�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ƚƌĂĚŝƟŽŶƐ͘��dŚŝƐ�ŝƐ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĨŽƌ�ǇŽƵŶŐĞƌ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ƐŽŵĞ�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶ�ǁŝƚŚ�Ă�ĨĂŝƚŚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘ ��/Ŷ�ƚŚŝƐ�ĐŽŶƚĞǆƚ�^ŵŝƚŚ�ĂŶĚ�
�ĞŶƚŽŶ�ĂƌŐƵĞĚ�ƚŚĂƚ�ŵĂŶǇ�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ĂƌĞ�ĨĂŝůŝŶŐ�ƌĂƚŚĞƌ�ďĂĚůǇ�ŝŶ�ƌĞůŝŐŝŽƵƐůǇ�ĞŶŐĂŐŝŶŐ�ĂŶĚ�ĞĚƵĐĂƟŶŐ�
ƚŚĞŝƌ�ǇŽƵƚŚ͘��tŚĞƌĞ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ǇŽƵƚŚ�ďǇ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ŝƐ�ǁĞĂŬ͕�ƚŚĞ�ĨĂŝƚŚ�ŽĨ�
ƚĞĞŶĂŐĞƌƐ�ƚĞŶĚƐ�ƚŽ�ĚĞŐĞŶĞƌĂƚĞ�ŝŶƚŽ�͞DŽƌĂůŝƐƟĐ�dŚĞƌĂƉĞƵƟĐ��ĞŝƐŵ͟�;Dd�Ϳ�;^ŵŝƚŚ�Θ��ĞŶƚŽŶ͕�ϮϬϬϱ͕�ƉƉ͘ϭϲϮͲ
ϭϳϬͿ͘��dŚŝƐ�ďĞůŝĞĨ͕ �ŝŶ�ĞƐƐĞŶĐĞ͕�ƐĞĞƐ�ƌĞůŝŐŝŽŶ�ĂƐ�Ă�ŵŽƌĂů�ƐǇƐƚĞŵ�ǁŚŝĐŚ͕�Ăƚ�ďĞƐƚ͕�ŐĞŶĞƌĂƚĞƐ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌƐ�ƚŚĂƚ�ďĞŶĞĮƚ�
ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͘��/ƚ�ŝƐ�ŚŝŐŚůǇ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĂŶĚ�ƉŽƐŝƟǀŝƐƟĐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŶŽƟŽŶ�ŽĨ�'ŽĚ�ŝƐ�ƌĞůĞŐĂƚĞĚ͕�ŶŽƚ�ƵŶůŝŬĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚŚŽƵŐŚƚ�
ŽĨ�ƐŽŵĞ�ĞŝŐŚƚĞĞŶƚŚͲĐĞŶƚƵƌǇ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚĞƌƐ͕�ƚŽ�Ă�ŬŝŶĚ�ŽĨ�ŝŵƉĞƌƐŽŶĂů͕�ĚŝƐƚĂŶƚ�ĨŽƌĐĞ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƵŶŝǀĞƌƐĞ�ďƵƚ�
ŶŽƚ�ŝŶ�ĂŶ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�Žƌ�ĚĞĐŝƐŝǀĞ�ǁĂǇ͘ ��dŚŝƐ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ďĞůŝĞĨ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƵŶŝƋƵĞ�ƚŽ��ŚƌŝƐƟĂŶƐ͕�ďƵƚ�ĨŽƌŵƐ�ƚŚĞ�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ�
ŽĨ�ŵƵĐŚ�ŝŶŇƵĞŶƟĂů�ƐŽĐŝĂů�ĚŝƐĐŽƵƌƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ�;�ĞůůĂŚ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϭϵϴϲ͖�tƵƚŚŶŽǁ͕�ϭϵϵϯ͕�ϭϵϵϴͿ͘��/Ŷ�ŵĂŶǇ�
ǁĂǇƐ͕�Dd��ŝƐ�Ă�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ĚĞĨĂƵůƚ�ƉŽƐŝƟŽŶ�ƚŽ�ǁŚŝĐŚ�ŵŽƐƚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƐƚƌŽŶŐ�ĐŽƵŶƚĞƌ�ǀŝĞǁƐ�ĐĂŶ�ĞĂƐŝůǇ�ƐƵďƐĐƌŝďĞ͘���

Dd�� ĐĂŶ� ĂůƐŽ� ďĞ� ƐĞĞŶ� ĂƐ� ĂŶ� ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ� ŽĨ� Ă� ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ� ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ� ŽĨ� ƐƉŝƌŝƚƵĂůŝƚǇ͘� � dŚŝƐ� ŝƐ� ŶŽƚ�
ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐĞĚ�ďǇ�͞Ă�ĐŽŶƐĐŝŽƵƐ�ǁĂǇ�ŽĨ�ůŝĨĞ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�Ă�ƚƌĂŶƐĐĞŶĚĞŶƚ�ƌĞĨĞƌĞŶƚ͟�;DĂƐŽŶ͕�^ŝŶŐůĞƚŽŶ�Θ�tĞďďĞƌ͕ �
ϮϬϬϳ͕�Ɖ͘�ϭϯͿ͕�ďƵƚ�Ă�ĨĂƌ�ŵŽƌĞ�ĞůƵƐŝǀĞ�ƐĞŶƐĞ�ƚŚĂƚ�ůĂĐŬƐ�ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƚŽƌǇ�ƉŽǁĞƌ�dŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ŵĂŶǇ�ǇŽƵŶŐĞƌ�ƉĞŽƉůĞ�
ŚĂǀĞ�ŶŽƚ�ĞƐĐŚĞǁĞĚ�ĂŶ�ĂďƐƚƌĂĐƚ�ďĞůŝĞĨ�ŝŶ�'ŽĚ͕�ĂŶĚ�ŝŶ�ƐŽŵĞ�ƐĞŶƐĞƐ�ĂƌĞ�ƚƌǇŝŶŐ�ƚŽ�ůŝǀĞ�Ă�ŵŽƌĂů�ůŝĨĞ͕�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ƚĞůů�
ƵƐ�ŵƵĐŚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞŵ͘��^ƉŝƌŝƚƵĂůŝƚǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞŵ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟǀĞ�ĂŶĚ�ǁŚŝĐŚ�ŝŶŇƵĞŶĐĞƐ�ŝŶ�
Ă�ƉƌŽĨŽƵŶĚ�ǁĂǇ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ�ƚŚŝŶŬƐ�Žƌ�ďĞŚĂǀĞƐ�;^ŵŝƚŚ�Θ��ĞŶƚŽŶ͕�ϮϬϬϱͿ͘��dŚĞ�ƐƉŝƌŝƚƵĂů�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ�ŽĨ�ůŝĨĞ͕�
Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ŝŶ�ŝƚƐ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ĐŽŶĐĞƉƟŽŶ͕�ŝƐ�ŶŽƚ�ƐƚƌŽŶŐůǇ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ͘����ƉƌŝǀĂƚĞ͕�ƉĞƌƐŽŶĂů͕�ĂŶĚ�ĚŝīƵƐĞ�ƐƉŝƌŝƚƵĂůŝƚǇ� ŝƐ�
ŽŌĞŶ�ĞǀŝĚĞŶƚ͘��dŚŝƐ�ŵĂŬĞƐ�ĨĞǁ�ĚĞŵĂŶĚƐ�ĂŶĚ�ĐĂŶ�ďĞ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞĚ�ŝŶƚŽ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ǁŽƌůĚǀŝĞǁƐ͕��ŚƌŝƐƟĂŶ�Žƌ�
ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�;�ĞĂŶ͕�ϮϬϭϬͿ͘���

dŚĞ�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ƚƌĂũĞĐƚŽƌǇ�ŽĨ�ŵĂŶǇ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ƐĞĞŵƐ�ƚŽ�ďĞ�ĂǁĂǇ�ĨƌŽŵ�ƐƚƌŽŶŐ�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�;ZǇŵĂƌǌ�
Θ�'ƌĂŚĂŵ͕�ϮϬϬϲͿ͘��/Ŷ�Ă�ĮǀĞͲǇĞĂƌ�ĨŽůůŽǁ�ƵƉ�ƐƚƵĚǇ͕ �ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŽƌŝŐŝŶĂů�^ŵŝƚŚ�ĂŶĚ��ĞŶƚŽŶ�ƐƚƵĚǇ�ǁĞƌĞ�ƌĞͲ
ŝŶƚĞƌǀŝĞǁĞĚ�;^ŵŝƚŚ�Θ�^ŶĞůů͕�ϮϬϬϵͿ͘��,ĞƌĞ͕�ĞŵĞƌŐŝŶŐ�ĂĚƵůƚƐ�ǁĞƌĞ�ƚŚĞ�ůĞĂƐƚ�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ŐƌŽƵƉ�ŝŶ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ĞǆƉůŝĐŝƚůǇ�ŵŽǀĞ�ĂǁĂǇ�ĨƌŽŵ�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ŽƌŝŐŝŶƐ͘��/Ŷ�ƚŚĞ�ĞŶƐƵŝŶŐ�ĮǀĞ�ǇĞĂƌƐ͕�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ƚŚĞ�
ƉƌŽƉŽƌƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĂŵƉůĞ�ŐƌŽƵƉ�ŝĚĞŶƟĨǇŝŶŐ�ĂƐ��ĂƚŚŽůŝĐ�ŚĂĚ�ĚĞĐůŝŶĞĚ�ĨƌŽŵ�Ϯϰй�ƚŽ�ϭϴй͘��Ǉ�ǁĂǇ�ŽĨ�ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ͕�
ƚŚĞ�ŶŽƚͲƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ŐƌŽƵƉ�ŚĂĚ�ƌŝƐĞŶ�ĨƌŽŵ�ϭϰй�ƚŽ�Ϯϳй�;^ŵŝƚŚ�Θ�^ŶĞůů͕�ϮϬϬϱ͕�Ɖ͘�ϭϭϰͿ͘���ĞƌƚĂŝŶůǇ͕ �ŵŽƐƚ�ĞŵĞƌŐŝŶŐ�
ĂĚƵůƚƐ�ƐĞĞ�ƌĞůŝŐŝŽŶ�ĂƐ�ŚĂǀŝŶŐ�Ă�ƉŽƐŝƟǀĞ�ĞīĞĐƚ�ĂŶĚ�ĂƐ�Ă�ƉůĂĐĞ�ǁŚĞƌĞ�ďĂƐŝĐ�ŵŽƌĂů�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ĂƌĞ�ĂĐƋƵŝƌĞĚ͕�ďƵƚ�



ϱϬ��:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�ZĞůŝŐŝŽƵƐ��ĚƵĐĂƟŽŶ�ϲϬ;ϯͿ�ϮϬϭϮ

ďĞǇŽŶĚ�ƚŚŝƐ�ƌĞůŝŐŝŽŶ�ŚĂƐ�ĂŶ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ�ŵŝŶŽƌ�ƌŽůĞ�ƚŽ�ƉůĂǇ͘�^ŵŝƚŚ�ĂŶĚ�^ŶĞůů�;ϮϬϬϵ͕�Ɖ͘�ϮϴϲͿ��ĚĞƐĐƌŝďĞ�ƚŚŝƐ�ĂƐ�Ă�
ǀŝĞǁ�ĂŵŽŶŐ�ŵĂŶǇ�ĞŵĞƌŐŝŶŐ�ĂĚƵůƚƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ŵŽǀĞĚ�ŽŶ�ĨƌŽŵ�ƐƚƌŽŶŐ�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ĂƩĂĐŚŵĞŶƚƐ�ƌĞƚĂŝŶŝŶŐ�Ă�
ŵŽƌĞ�ŶŽƐƚĂůŐŝĐ�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶ͘�

�ůů�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ŝŶĚŝĐĂƟǀĞ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĐĂůůĞĚ�Ă�ŶĞǁ�ŵĞŶƚĂůŝƚǇ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ǁĞůů�ĞŶƚƌĞŶĐŚĞĚ�ĂŵŽŶŐƐƚ�ǇŽƵŶŐĞƌ��ĂƚŚŽůŝĐƐ�
ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ͘�dŚĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ĂƌŽƵŶĚ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ƚĞǆƚďŽŽŬƐ�ŝŶ��ĂƚŚŽůŝĐ�ƐĐŚŽŽůƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ�
ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ƐĞƌŝŽƵƐ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ŽĨ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďĂƐŝĐ�ŶĂƌƌĂƟǀĞ�ĂŶĚ�ĂƐƐƵŵƉƟŽŶƐ�ŽĨ�ŵĂŶǇ�ǇŽƵŶŐĞƌ��ĂƚŚŽůŝĐƐ͘��
dŚĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŽĨ͕ �ĂŵŽŶŐƐƚ�ŽƚŚĞƌ�ƚŚŝŶŐƐ͕�ƐƚƌŽŶŐ�ƐŽĐŝĂůŝƐĂƟŽŶ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ƐŽ�ĨŽƌŵĂƟǀĞ�ĨŽƌ�ŽůĚĞƌ��ĂƚŚŽůŝĐƐ͕�ŝƐ�
ŶŽ�ůŽŶŐĞƌ�Ă�ĚŽŵŝŶĂŶƚ�ĚŝƐĐŽƵƌƐĞ͘�tŚĂƚ�ŚĂƐ�ƌĞƉůĂĐĞĚ�ŝƚ�ŝƐ�ĨĂƌ�ŵŽƌĞ�ŝŶĞīĂďůĞ�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�ĞĂƐŝůǇ�ƚǇƉŝĮĞĚ�ďǇ�ǁŚĂƚ�
ŝƐ�ĂďƐĞŶƚ�ĂŶĚ͕�ĂƐ�ƐƵĐŚ͕�ŝƐ�ŶŽƚ�ƌĞĂĐƟǀĞ�Žƌ�ŚŽƐƟůĞ͘��DĂŶǇ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽĚĂǇ͕ �ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ǇŽƵŶŐĞƌ�ŽŶĞƐ͕�ĂƌĞ�ĂǁĂƌĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ŽƉƟŽŶƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�ƚŚĞŵ�ĂŶĚ�ĐĂŶ�ďĞ�ƚǇƉŝĮĞĚ�ĂƐ�ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ�;� �͛ŶƚŽŶŝŽ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϬϳ͕�Ɖ͘�ϭϰϵͿ͘�tŚŝůƐƚ�ƚŚĞ�
ǁŽƌŬ�ŽĨ��ĂƚŚŽůŝĐ�ƐĐŚŽŽůƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ŵŽƌĞ�ĚŝĸĐƵůƚ͕�ŝƚ�ĚŽĞƐ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ŶĞǁ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ĨŽƌ�ŽƵƚƌĞĂĐŚ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ŝĨ�
ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ĂƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŽīĞƌ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ŽĨ�ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ�ǀĂůƵĞ�ĂŶĚ�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ŽīĞƌ�ƚŚŝƐ�ŝŶ�Ă�ĐůĞĂƌ�ĂŶĚ�
ĐŽŐĞŶƚ�ĨĂƐŚŝŽŶ͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�ƐĞŶƐĞ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƚĞǆƚďŽŽŬƐ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ďĞ�ƐĞĞŶ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�Ă�ďƌŽĂĚĞƌ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�
ŽĨ�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ŝŶ�Ă�ŶĞǁ�ƐŽĐŝĞƚĂů�ĐŽŶƚĞǆƚ͘��

�ǀĂůƵĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ

dĞǆƚďŽŽŬƐ�ĂŶĚ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ

�Ŷ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ĂƌŝƐŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚŝƐ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ŝƐ�ŚŽǁ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŚĞ�ůĂĐŬ�ŽĨ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͘��tŚĂƚ͕�ĨŽƌ�
ĞǆĂŵƉůĞ͕�ĂƌĞ�ƐŽŵĞ�ǁĂǇƐ�ƚŚĂƚ��ĂƚŚŽůŝĐƐ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ǇŽƵŶŐĞƌ�ŽŶĞƐ�ĐĂŶ�ďĞĐŽŵĞ�ŵŽƌĞ�ƉƌŽĮĐŝĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�
ůĂŶŐƵĂŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨĂŝƚŚ�ƚƌĂĚŝƟŽŶ͍��KŶĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�Ă�ŐƌĞĂƚĞƌ�ĞŵƉŚĂƐŝƐ�ŽŶ�ĞŵƉŝƌŝĐĂůůǇ�ďĂƐĞĚ�ƉĞĚĂŐŽŐŝĐĂů�
ŵĞƚŚŽĚƐ�ĂŝŵĞĚ�Ăƚ� ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ĂŶĚ� ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƵƐŝŶŐ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ŵĞƚŚŽĚƐ͘� � /Ŷ� ƚŚŝƐ� ƌĞŐĂƌĚ�
ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ŚŝŐŚ�ƋƵĂůŝƚǇ�ƚĞǆƚďŽŽŬƐ�ĐŽƵůĚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ďŽƚŚ�Ă�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ƉŽŝŶƚ�ĂŶĚ�ĂŶ�ŝŶŝƟĂů�ƐƚĂŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�
ĂŶĚ� ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ� ŝŶ� ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͘� � � dŚŝƐ� ŝĚĞĂ�ŽĨ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ĚŝƌĞĐƚ� ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ŽŶ�
ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ŝƐƐƵĞƐ�ĂƐ�Ă�ƉƌĞůƵĚĞ�ƚŽ�Ă�ŵŽƌĞ�ƐƉŽŶƚĂŶĞŽƵƐ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĚǇŶĂŵŝĐ�ŝƐ�ǁĞůů�ĐĂƉƚƵƌĞĚ�ŝŶ�ƐŽŵĞ�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�
ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƚŚĞŽƌǇ͕ �ŶŽƚĂďůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁƌŝƟŶŐƐ�ŽĨ�sǇŐŽƚƐŬǇ�ĂŶĚ�ŚŝƐ�ĨŽůůŽǁĞƌƐ͘��sǇŐŽƚƐŬǇ�ŵĂĚĞ�Ă�ĚŝƐƟŶĐƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�
ǁŚĂƚ�ŚĞ�ĐĂůůĞĚ�ƐƉŽŶƚĂŶĞŽƵƐ�ĂŶĚ�ƐĐŝĞŶƟĮĐ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ�ŝŶ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�;<ĂƌƉŽǀ͕ �ϮϬϬϯͿ͘��^ƉŽŶƚĂŶĞŽƵƐ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ�ĂƌĞ�
ƚŚĞ� ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ŐĞŶĞƌĂůŝƐĂƟŽŶƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ� ƚǇƉŝĐĂů�ŚƵŵĂŶ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘� �DĂŶǇ�ŽĨ� ƚŚĞƐĞ�ĂƌĞ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕ � ŝŶĐŽƌƌĞĐƚ͘��
��ƉĞƌƐŽŶ͕�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ŵĂǇ�ĐŽŶĐůƵĚĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐƵŶ�ĚŝƐĂƉƉĞĂƌƐ�Ăƚ�ƐƵŶƐĞƚ�ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵƐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ŵŽŽŶ͘��Ǉ�
ĐŽŶƚƌĂƐƚ͕�ƐĐŝĞŶƟĮĐ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ�ĂƌĞ�ƚŚŽƐĞ�ƚŚĂƚ�ĂƌŝƐĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌĂůŝƐĞĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŽĨ�ŚƵŵĂŶŝƚǇ͕ �ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�
ƚŚĞ�ŶĂƚƵƌĂů� ůĂǁƐ�ŽĨ� ƚŚĞ�ƉŚǇƐŝĐĂů� ƐĐŝĞŶĐĞƐ͕� ĂŶĚ�ďĞ� ǀĞƌŝĮĞĚ� ŝŶ� ƐŽŵĞ� ĨĂƐŚŝŽŶ͘� � dŚĞ� ƐĐŝĞŶƟĮĐ� ĐŽŶĐĞƉƚ� ĂůůŽǁƐ�
ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ƚŽ�ƐĞĞ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ŝŶ�Ă�ŶĞǁ�ǁĂǇ�Žƌ�ƚŽ�ƌĞƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ƌĂŝƐĞ�ƐƉŽŶƚĂŶĞŽƵƐ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ�ƚŽ�Ă�ŶĞǁ�ůĞǀĞů�
;sǇŐŽƚƐŬǇ͕ �ϭϵϴϳ͕�Ɖ͘�ϮϮϬͿ͘��/Ŷ�ĐŽŶƚƌĂƐƚ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌ�ƚŚĞŽƌŝƐƚƐ�sǇŐŽƚƐŬǇ�ŚĞůĚ�ƚŚĂƚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�
ƚŽ�ĚŝƐĐŽǀĞƌ�ƚŚĞƐĞ�ƐĐŝĞŶƟĮĐ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ĚĞǀŝĐĞƐ͘��ZĂƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĞĂĐŚĞƌ�ǁĂƐ�ƚŽ�ĞǆƚĞŶĚ�
ƚŚĞ� ƐƚƵĚĞŶƚ� ďǇ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ� ĞŶŽƵŐŚ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĨŽƌŵ�ŽĨ� ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶ� ƚŽ� ĂůůŽǁ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ƚŽ� ƵƐĞ� ƚŚĞŝƌ� ŶĞǁ�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ƚŽ�ƌĞĂƉƉƌĂŝƐĞ�ƚŚĞŝƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ƉƌŝŽƌ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͘��sǇŐŽƚƐŬǇ�ĞǆƉƌĞƐƐĞƐ�ƚŚŝƐ�ŝĚĞĂ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�
ƚĞƌŵƐ͕�͞ƐĐŝĞŶƟĮĐ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ͙ũƵƐƚ�ƐƚĂƌƚ�ƚŚĞŝƌ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ĮŶŝƐŚ�ŝƚ͕�Ăƚ�Ă�ŵŽŵĞŶƚ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚ�
ůĞĂƌŶƐ�ƚŚĞ�ƚĞƌŵ�Žƌ�ǁŽƌĚͲŵĞĂŶŝŶŐ�ĚĞŶŽƟŶŐ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ĐŽŶĐĞƉƚ͟�;sǇŐŽƚƐŬǇ͕ �ϭϵϴϲ͕�Ɖ͘�ϭϱϵͿ͘��/Ĩ�ǁĞ�ĐĂŶ�ƐĞĞ�ƐŽŵĞ�
ŽǀĞƌůĂƉ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƐĐŝĞŶƟĮĐ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂĐƋƵŝƐŝƟŽŶ�ŽĨ� ƚĞĐŚŶŝĐĂů� ƚŚĞŽůŽŐŝĐĂů�ĐŽŶĐĞƉƚƐ� ƚŚĞŶ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�Ă�
ƉƌŽƉŽƐĂů�ƚŚĂƚ�ŵĂǇ�ĂƐƐŝƐƚ�ǇŽƵŶŐĞƌ��ĂƚŚŽůŝĐƐ�ŝŶ�ĂĐƋƵŝƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ƚŽ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ͕�ŽŶ�Ă�Įƌŵ�ĨŽŽƟŶŐ͕�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ͕�ũƵĚŐĞ�ĂŶĚ�ĚĞĐŝĚĞ͘��/Ŷ�ƚŚŝƐ�ƐĞŶƐĞ�ƚĞǆƚďŽŽŬƐ�ĐŽƵůĚ�ƐĞƌǀĞ�Ă�ƵƐĞĨƵů�ƉƵƌƉŽƐĞ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚŚŝƐ�
ƚǇƉĞ�ŽĨ�ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ŝŶ�Ă�ĐŽŶĐŝƐĞ�ĂŶĚ�ĞŶŐĂŐŝŶŐ�ĨŽƌŵ͘��EŽ�ŽŶĞ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ͕�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ƚŽ�ĐŽŵĞ�ƵƉ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ�ŵŽŶŽƚŚĞŝƐƟĐ�ĚĞĮŶŝƟŽŶƐ�ŽĨ� ƚŚĞ��ŽƵŶĐŝů�ŽĨ�EŝĐĂĞĂ͘�tŚŝůƐƚ� ƚŚŝƐ� ŝƐ�ŶŽƚ�Ă�ƐĐŝĞŶƟĮĐ�ĐŽŶĐĞƉƚ� ŝŶ� ƚŚĞ�ƐƚƌŝĐƚůǇ�
sǇŐŽƚƐŬŝĂŶ�ƐĞŶƐĞ�ŝŶ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�ǀĞƌŝĮĞĚ͕�ŝƚ�ĚŽĞƐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ�Ă�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŽĨ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ƚŚĞŽůŽŐŝĐĂů�
ůĂŶŐƵĂŐĞ͘����ƐƚƵĚĞŶƚ�ǁŚŽ�ŝƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚŝƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŝŶ�ĂŶ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ŵĂŶŶĞƌ�ŝƐ�ŵƵĐŚ�ďĞƩĞƌ�ĂďůĞ�
ƚŽ�ƐƚĂŶĚ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ�ĂŶ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ƚŚŝŶŬĞƌ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ŽŶĞ�ǁŚŽ�ŝƐ�ĞŶƟƌĞůǇ�
ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ŽŶ�ĞŝƚŚĞƌ�ƉƌŝǀĂƚĞ�Žƌ�ĐŽŵŵƵŶĂů�ƌĞŇĞĐƟŽŶ͘��

sǇŐŽƚƐŬǇ� ĨĂǀŽƵƌĞĚ�ƉƌĞƐĞŶƟŶŐ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ƉƌĞĐŝƐĞ� ǀĞƌďĂů� ĚĞĮŶŝƟŽŶƐ�ŽĨ� ƐĐŝĞŶƟĮĐ� ĐŽŶĐĞƉƚƐ� ĂŶĚ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ�
ĐŽƵůĚ�ĂůƐŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ƚŚŝƐ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ŝŶ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĐŽŵƉůĞǆ�ŝĚĞĂƐ͕�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ��ĂƚŚŽůŝĐ�ƚƌĂĚŝƟŽŶ͕�ƐƵĐŚ�
ĂƐ�ƚŚĞ�ĚŝǀŝŶĞ�ĂŶĚ�ŚƵŵĂŶ��ŚƌŝƐƚ͘��Ɛ��ƵůůĞƐ�;ϮϬϬϴͿ�ƉŽŝŶƚƐ�ŽƵƚ͕�͞ŶŽ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĐĂŶ�ďǇ�
ŝƚƐĞůĨ�ĚŝƐĐůŽƐĞ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞŶƚƐ�ŽĨ��ŚƌŝƐƟĂŶ�ĨĂŝƚŚ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ�dƌŝŶŝƚǇ͕ �ƚŚĞ�/ŶĐĂƌŶĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ZĞƐƵƌƌĞĐƟŽŶ�ǁŚŝĐŚ�
ĂƌĞ�ŽŶůǇ�ŬŶŽǁŶ�ĨƌŽŵ�ƌĞǀĞůĂƟŽŶ͟�;Ɖ͘�ϭϳϮͿ͘�dŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ŝŵƉĞĚŝŵĞŶƚ͕�ƚŚĞŶ͕�ĨŽƌ�Ă�ĐůĞĂƌ͕ �ĐŽŶĐŝƐĞ�ĂŶĚ�ĐŽŶĮĚĞŶƚ�
ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ŵĂũŽƌ� �ĂƚŚŽůŝĐ� ŝĚĞĂƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĨŽƌŵ�ŽĨ� ƚĞǆƚďŽŽŬƐ͕�ŵŝŶĚĨƵů� ĂůǁĂǇƐ� ŽĨ� ƌĞĐŽŐŶŝƐŝŶŐ� ƚŚĞ� ŚƵŵĂŶ�



:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�ZĞůŝŐŝŽƵƐ��ĚƵĐĂƟŽŶ�ϲϬ;ϯͿ�ϮϬϭϮ��ϱϭ��

ƉĞĚĂŐŽŐŝĐĂů�ĞůĞŵĞŶƚ͘�dŚĞ�ƚĞĂĐŚĞƌ͕ �ŚŽǁĞǀĞƌ͕ �ǁŚŽ�ŝƐ�ƚĞĐŚŶŝĐĂůůǇ�ƐƚƌŽŶŐ�ďƵƚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�Ă�͞ ĨĞĞů͟�ĨŽƌ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ƐŚŽƵůĚ�
ĂůǁĂǇƐ͕�ďĞ�ĂǁĂƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ŝŵƉĂĐƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ůŝŵŝƚƐ�ŽĨ�ĚŝƐĞŵďŽĚŝĞĚ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶ͘��'ƵĂƌĚŝŶŝ�;ϮϬϬϱͿ͕�ĨŽƌ�
ŝŶƐƚĂŶĐĞ�ƌĞŵĂƌŬƐ͕�͞DǇ�ƚĞĂĐŚĞƌ�ŽĨ�ƌĞůŝŐŝŽŶ�ŝŶ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�ǁĂƐ�ƚĂůĞŶƚĞĚ͖�ŚĞ�ŚĞůĚ�Ă�ĚŽĐƚŽƌĂƚĞ�ŝŶ�ƚŚĞŽůŽŐǇ͘���Ƶƚ�
ŚĞ�ǁĂƐ�ĂďƐŽůƵƚĞůǇ�ƵŶŝŶƚĞůůŝŐŝďůĞ�ǁŚĞŶ�ŚĞ�ƚƌŝĞĚ�ƚŽ� ƚĞĂĐŚ͘� � /� ůĞĂƌŶĞĚ�ŶŽƚŚŝŶŐ� ĨƌŽŵ�Śŝŵ͕�ĂŶĚ�ƐƟůů� ůĞƐƐ�ĚŝĚ�ŚĞ�
ĂǁĂŬĞŶ�ŝŶ�ŵĞ�Ă�ŐĞŶƵŝŶĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝŶ�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ŵĂƩĞƌƐ͕͟ �;Ɖ͘�ϲϵͿ͘��WƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ĐŽŶĐĞƉƚƐ�ǀŝĂ�ƚĞǆƚďŽŽŬƐ�ŝƐ�
ŶŽƚ͕�ŽĨ�ĐŽƵƌƐĞ͕�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ͘��ZĂƚŚĞƌ�ŝƚ�ƐŚŽƵůĚ�ŚĞůƉ�ĞŵƉŽǁĞƌ�ƚŚĞ�ůĞĂƌŶĞƌ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƐŽŵĞ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�
ũƵĚŐŵĞŶƚ�ĂďŽƵƚ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞ�ƚƌĂĚŝƟŽŶ�ŚĂƐ�ƚŽ�ŽīĞƌ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ŚĞ�Žƌ�ƐŚĞ�ĐĂŶ�ĞŶŐĂŐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚŝƐ͘���

dĞǆƚďŽŽŬƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�Z��ƚĞĂĐŚĞƌ

WƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚĞǆƚďŽŽŬƐ�ŝƐ�ŽŶĞ�ƐƚĞƉ�ƚŽǁĂƌĚ�ƚŚĞ�ŐŽĂů�ŽĨ�ĂĐŚŝĞǀŝŶŐ�ŚŝŐŚ�ƋƵĂůŝƚǇ�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ŝŶ��ĂƚŚŽůŝĐ�
ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽůƐ͘��tŚŝůĞ�ĐŽŐŶŝƐĂŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƐƚƌĂŝŶƚƐ�ƵŶĚĞƌ�ǁŚŝĐŚ��ĂƚŚŽůŝĐ�ƐĐŚŽŽůƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ�ŽƉĞƌĂƚĞ͕�
ƚĞǆƚďŽŽŬƐ� ŝŶ� ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�ƐĞĞŶ�ĂƐ�ĂŶ�ĞǆƉĞĚŝĞŶƚ�ƐŽůƵƟŽŶ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌůŝŶŐ� ŝƐƐƵĞƐ� ƚŚĂƚ� ƌĞƋƵŝƌĞ�
ŽŶŐŽŝŶŐ�ĂƩĞŶƟŽŶ͘� �dŚĞ�ďŝƐŚŽƉƐ͕� ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ͕� ŝŶ� ƚŚĞ� ŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�
ďŽŽŬƐ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĞŵďĞĚĚĞĚ�ŝŶ�Ă�ǁĞůů�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�Ă�ĐƌŝƟĐĂů�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�
ŚŽǁ�ďĞƐƚ�ƚŽ�ƵƐĞ�ƚĞǆƚďŽŽŬƐ�ŝŶ�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�;�ŶŐĞďƌĞƚƐŽŶ͕�ϮϬϬϮͿ͘��ZǇŵĂƌǌ�ĂŶĚ��ŶŐĞďƌĞƚƐŽŶ�;ϮϬϬϰͿ�ŚĂǀĞ�
ŶŽƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ǁŚŝůƐƚ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ�ŽĨ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͕�ƚĞǆƚďŽŽŬƐ�ĐĂŶŶŽƚ�ƐƵďƐƟƚƵƚĞ�
ĨŽƌ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů�ĚĞĮĐŝĞŶĐŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ŚŝŶĚĞƌ�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ŝŶ��ĂƚŚŽůŝĐ�ƐĐŚŽŽůƐ͘� �&Žƌ� ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕� ŝƚ�
ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŶŽƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ŵĂŶǇ��ĂƚŚŽůŝĐ�ƐĐŚŽŽů�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ůĂĐŬ�ƐƉĞĐŝĂůŝƐƚ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ƚŽ�
ƚĞĂĐŚ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ͘��dŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŚŝƐ�ŝƐƐƵĞ�ĂĚĞƋƵĂƚĞůǇ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ƚŽ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�
ƚŚĞŝƌ�ƐŬŝůůƐ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐŝĞƐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĂƌĞĂ͘�dĞǆƚďŽŽŬƐ�ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ�ƐĞĞŶ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ǁĂǇ�ŽĨ�ŽǀĞƌĐŽŵŝŶŐ͕�
ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĐĂƐĞ͕�ƌĞůĂƟǀĞůǇ�ƉŽŽƌ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�Z��ƚĞĂĐŚĞƌƐ͘��^ŚƵůŵĂŶ�;ϭϵϴϲͿ�ŚĂƐ�ƉŽŝŶƚĞĚ�
ŽƵƚ�ƚŚĂƚ�ĨŽƌ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ŵĂƐƚĞƌǇ�ƚŽ�ďĞ�ĞǀŝĚĞŶƚ�ƚŚĞ�ƚĞĂĐŚĞƌ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƌĞĂĚŝůǇ�ƚƌĂŶƐůĂƚĞ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ĐŽŶƚĞŶƚ�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ŝŶƚŽ� ƚŚĞ�ŶĂƌƌĂƟǀĞƐ͕�ŵĞƚĂƉŚŽƌƐ�ĂŶĚ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞĚ� ůĞĂƌŶŝŶŐ� ƚŚĂƚ�ŵĞĚŝĂƚĞƐ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ĨŽƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘��
dŚĞ� ĐƌŝƟĐĂů� ĂƐƐƵŵƉƟŽŶ� ŚĞƌĞ� ŝƐ� ƚŚĂƚ� ƚĞĂĐŚĞƌƐ� ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ� ŚĂǀĞ� ƚŚĞ� ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ� ĐŽŶƚĞŶƚ� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ŽĨ� ƚŚĞŝƌ�
ƌĞƐƉĞĐƟǀĞ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞƐ͘��/Ĩ�Ă�ƚĞĂĐŚĞƌ�ŝƐ͕�ƚŽ�ƵƐĞ�ƚŚĞ�ǁĞůůͲŬŶŽǁŶ�ƉŚƌĂƐĞ͕�ŽŶĞ�ƉĂŐĞ�ĂŚĞĂĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŶŽ�ŵĂƩĞƌ�
ǁŚĂƚ�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĞǆƚ͕�ŝƚ�ŝƐ�ƵŶůŝŬĞůǇ�ƚŚĂƚ�Ă�ŐĞŶƵŝŶĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ĨŽƌ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ͘�

dĞǆƚďŽŽŬƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ

/Ŷ�Ă�ƐŝŵŝůĂƌ�ǀĞŝŶ�ƚĞǆƚďŽŽŬƐ�ĐĂŶŶŽƚ�ƐƵďƐƟƚƵƚĞ�ĨŽƌ�Ă�ǁĞůů�ƉůĂŶŶĞĚ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ͘����ŐŽŽĚ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�
ŶĞĞĚƐ� ƚŽ� ďĞ�ŵŽŶŝƚŽƌĞĚ͕� ĞǀĂůƵĂƚĞĚ� ĂŶĚ� ƌĞǀŝƐĞĚ� ŝŶ� ůŝŐŚƚ� ŽĨ� ĐŚĂŶŐŝŶŐ� ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ͘� � �Ŷ� ĂƐƉĞĐƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� Z��
ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ĐĂŶ�ďĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ŵĂŶĚĂƚĞĚ�ƚĞǆƚďŽŽŬƐ͘��dŚĞ�ƚĞǆƚďŽŽŬ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕ �ƐŚŽƵůĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞ�ŽďũĞĐƟǀĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ĂŶĚ�ďĞ�ƐĞĞŶ�ĂƐ�ŝƚƐ�ƐĞƌǀĂŶƚ�ĂŶĚ�ŶŽƚ�ŝƚƐ�ŵĂƐƚĞƌ͘ �/Ŷ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�Ă�ƋƵĂůŝƚǇ�Z��ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ƚŚĞ�ŝŶƉƵƚ�ŽĨ�Ă�
ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƐŽƵŐŚƚ�ĂŶĚ�ǁŚĞƌĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŚĞ�ŝŶƐŝŐŚƚƐ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ďĞ�ŐŝǀĞŶ�Ă�
ƉƌŝǀŝůĞŐĞĚ�ƉůĂĐĞ�ŝŶ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĚĞůŝďĞƌĂƟŽŶƐ�;�ƌĂŝƚŚǁĂŝƚĞ͕�ϭϵϵϯͿ͘�

dĞǆƚďŽŽŬƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ƵƐĞĨƵů� ŝŶ�ǁŚĂƚ�ZǇŵĂƌǌ�;ϮϬϬϰͿ�ŚĂƐ�ƚĞƌŵĞĚ�͚ŚĂƌĚ�ƚŽƉŝĐƐ͛� ŝŶ�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͘��
dŚĞƐĞ�ƚŽƉŝĐƐ�ĂƌĞ�ŐĞƌŵĂŶĞ�ŽŶ�Ă�ĐŽŶĐĞƉƚƵĂů� ůĞǀĞů� ƚŽ� ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ� ŝŶ��ĂƚŚŽůŝĐ� ƐĐŚŽŽůƐ�ďƵƚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�
ƚŚĞŝƌ�ĐŽŵƉůĞǆŝƚǇ�ĂƌĞ�ŽŌĞŶ�ĂǀŽŝĚĞĚ�;ZǇŵĂƌǌ͕�ϮϬϬϳͿ͘��/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƵƐƵĂůůǇ�ĂƌĞĂƐ�ƚŚĂƚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĚŽ�ŶŽƚ�
ŚĂǀĞ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ƉƌŝŽƌ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽĨ�Žƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ǁŝƚŚ͘��&Žƌ�ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕�ŽŶĞ�ƐƵĐŚ�ĂƌĞĂ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ďŝƐŚŽƉƐ�ĚƌĞǁ�
ĂƩĞŶƟŽŶ�ƚŽ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĐƌŝƟƋƵĞ�ŽĨ�ƚĞǆƚďŽŽŬƐ�ǁĂƐ�dƌŝŶŝƚĂƌŝĂŶ�ƚĞĂĐŚŝŶŐƐ�;,ƵŐŚĞƐ͕�ϮϬϬϯ͕�Ɖ͘�ϰϭϵͿ͘��/Ĩ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ůĂĐŬ�
ƐƚƌŽŶŐ� ĐŽŶƚĞŶƚ� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ŽĨ� Ă� ƉĂƌƟĐƵůĂƌ� ĂƌĞĂ� ƚŚĞŶ� ƚŚĞǇ� ĮŶĚ� ŝƚ� ĚŝĸĐƵůƚ� ƚŽ� ŽƌŝĞŶƚĂƚĞ� ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ� ŝĨ� ƚŚĞƐĞ�
ƚŽƉŝĐƐ�ĂƌĞ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�;DĂǇĞƌ͕ �ϮϬϬϰͿ͘��tŚĂƚ�ĐĂŶ�ŚĂƉƉĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞƐĞ�ŝŶƐƚĂŶĐĞƐ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ĞǆŽŐĞŶŽƵƐ�
ŵĂƚĞƌŝĂů� ƚŚĂƚ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ĞŶĐŽƵŶƚĞƌ� ĐĂŶ� ƐĞǀĞƌĞůǇ� ƌĞƐƚƌŝĐƚ� ŶĞǁ� ůĞĂƌŶŝŶŐ͘� /Ŷ� ƚŚĞƐĞ� ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ͕� ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ŚĂǀĞ� Ă�
ƌĞůĂƟǀĞůǇ�ůŽǁ�ƐĂƚƵƌĂƟŽŶ�ůĞǀĞů͕�ĐŽŵŵŽŶůǇ�ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ�ĂƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽǀĞƌůŽĂĚ�;DĂǇĞƌ�Θ�DŽƌĞŶŽ͕�ϮϬϬϯͿ͘���/Ŷ�
ƚŚĞƐĞ�ĂƌĞĂƐ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĂǁĂƌĞ�ƚŚĂƚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĐĂŶ�ǀĞƌǇ�ƋƵŝĐŬůǇ�ďĞĐŽŵĞ�ĚŝƐŽƌŝĞŶƚĂƚĞĚ�ĂŶĚ�ĚŝƐĞŶŐĂŐĞĚ͕�
ǁŚĞŶ�ĚŽŝŶŐ�ƚŽƉŝĐƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ǀĞƌǇ�ůŝƩůĞ�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶ�ƚŽ͘��/Ŷ�ƚŚĞƐĞ�ŝŶƐƚĂŶĐĞƐ�ƋƵĂůŝƚǇ�ƚĞǆƚďŽŽŬƐ�ĐĂŶ�ƉƌŽǀŝĚĞ�
Ă�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵ�ďǇ�ǁŚŝĐŚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĐĂŶ�ĞŶƚĞƌ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶ�ďǇ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ŐŝǀŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ƐŽŵĞ�ŬĞǇ�ǀŽĐĂďƵůĂƌǇ�
ĂŶĚ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ͘��dĞǆƚďŽŽŬƐ�ƐŚŽƵůĚ�ĂůǁĂǇƐ�ďĞ�ƐĞĞŶ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ĂŶ�ŽǀĞƌĂůů�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͘��DĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨĞĂƌƐ�
ŽĨ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ĂďŽƵƚ�ƵƐŝŶŐ�ƚĞǆƚďŽŽŬƐ�ĐŽŵĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŽĨ�ŝƚ�ďĞŝŶŐ�ƵƐĞĚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƐŽůĞ�Žƌ�ĚŽŵŝŶĂŶƚ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�
ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�;,ŽƉŬŝŶƐ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϭϵϵϳͿ͘�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ĐŽƵƌƐĞƐ͕�ĨŽƌ�ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕�ŵĂŬĞ�ŚĞĂǀǇ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƚĞǆƚďŽŽŬƐ�ĂƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�
ƌĞĂĚŝŶŐ͘��dŚĞƌĞ�ŝƐ�ĂŵƉůĞ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ĂŶ�ƵŶƐĂƟƐĨĂĐƚŽƌǇ�ƉĞĚĂŐŽŐŝĐĂů�ŵŽĚĞů�;,ĂƫĞ͕�ϮϬϬϵͿ͘�tŚĞŶ�ƵƐŝŶŐ�
ƚĞǆƚďŽŽŬƐ�ŝŶ�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͕�Ă�ĐƌŝƟĐĂů�ƋƵĞƐƟŽŶ�ŝƐ͕�͞tŚĂƚ�ĐŽŵĞƐ�ŶĞǆƚ͍͟��dĞǆƚďŽŽŬƐ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�
ŝŶƚŽ�Ă�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ƚŚĂƚ�ĂŝŵƐ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŶŐ�ŝŶ�ĂŶ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ĂŶĚ�ĞŶŐĂŐĞĚ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ͘�
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dŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�Ă�ŶĂƟŽŶĂů�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĨŽƌ�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ƚĞǆƚďŽŽŬƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ�ĂƌŝƐĞƐ�ŽƵƚ�ŽĨ�
Ă�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ƐŽĐŝĞƚĂů�ĐŽŶƚĞǆƚ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ĂďƐĞŶĐĞ�ŽĨ�Ă�ŶĂƟŽŶĂů�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ĂŶĚ�ƌĞĐŽŐŶŝƐŝŶŐ�Ă�ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ�ĐŽŶƐƚƌĂŝŶƚƐ�
ƵŶĚĞƌ�ǁŚŝĐŚ�ƐĐŚŽŽůƐ�ŽƉĞƌĂƚĞ͕�ƚĞǆƚďŽŽŬƐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ�ŽŶĞ�ǁĂǇ�ŽĨ�ŵŽǀŝŶŐ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŚĞ�ĚĞďĂƚĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�
ŽĨ�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ŝŶ�ƐĐŚŽŽůƐ͘�/ƚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ƐƚƌĞƐƐ�ƚŚĂƚ�ƚĞǆƚďŽŽŬƐ�ĂƌĞ�ďĞƐƚ�ƐĞĞŶ�ĂƐ�Ă�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ĂŶ�ŽǀĞƌĂůů�
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�ĞůůĂŚ͕�Z͕͘�DĂĚƐĞŶ͕�Z͕͘�^ƵůůŝǀĂŶ�t͕͘�^ǁŝŶĚůĞƌ͕ ��͕͘�Θ�dŝƉƚŽŶ͕�^͘��;ϭϵϴϲͿ͘�,ĂďŝƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚĞĂƌƚ͗�/ŶĚŝǀŝĚƵĂůŝƐŵ�ĂŶĚ�
ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ŝŶ��ŵĞƌŝĐĂŶ�ůŝĨĞ͕�EĞǁ�zŽƌŬ͗�,ĂƌƉĞƌ�ZŽǁ͘�

�ŽŽƐƚƌŽŵ͕�Z͘�;ϮϬϬϭͿ͘�tŝƚŚĞƌ�ƚĞǆƚďŽŽŬƐ͍��:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ��ƵƌƌŝĐƵůƵŵ�^ƚƵĚŝĞƐ͕�ϯϯ;ϮͿ͕�ϮϮϵͲϮϰϱ͘
�ƌĂŝƚŚǁĂŝƚĞ͕�Z͘�;ϭϵϵϯͿ͘�DĂŶĚĂƚĞĚ�ĐŚĂŶŐĞ͘��ĂŶ�ŝƚ�ďĞ�ŵĂĚĞ�ƚŽ�ǁŽƌŬ͍���ƵƌƌŝĐƵůƵŵ�WĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ͕�ϯϯ;ϮͿ͕�ϮϮϵͲϰϱ͘
�ĂƌŽƩĂ͕�D͘�;ϮϬϭϭͿ͘�hƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚĞǆƚďŽŽŬ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ŝŶ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽůƐ͘�WĂƉĞƌ�ĚĞůŝǀĞƌĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�EĂƟŽŶĂů��ĂƚŚŽůŝĐ�

�ĚƵĐĂƟŽŶ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ͘��EĞǁ�KƌůĞĂŶƐ͕��Ɖƌŝů�ϮϴƚŚ.
�ŽŽŬ͕�d͘ �;ϮϬϬϬͿ͘�dŚĞ�ŶĞǆƚ�ŐĞŶĞƌĂƟŽŶ͗���ƐƚƵĚǇ�ŽĨ��ĂƚŚŽůŝĐ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�ƌĞůŝŐŝŽŶ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ͘��ĂƚŚŽůŝĐ��ĚƵĐĂƟŽŶ͗���

:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�/ŶƋƵŝƌǇ�ĂŶĚ�WƌĂĐƟĐĞ͕�ϰ;ϭͿ͕�ϭϭϱͲϭϮϭ͘
� �͛ŶƚŽŶŝŽ͕�t͕͘��ĂǀŝĚƐŽŶ͕�:͕͘�,ŽŐĞ͕��͕͘�Θ�'ĂƵƟĞƌ͕ �D�;ϮϬϬϳͿ͘���ŵĞƌŝĐĂŶ��ĂƚŚŽůŝĐƐ�ƚŽĚĂǇ͗�EĞǁ�ƌĞĂůŝƟĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�

ĨĂŝƚŚ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ��ŚƵƌĐŚ͘�EĞǁ�zŽƌŬ͗�ZŽǁŵĂŶ�ĂŶĚ�>ŝƩůĞĮĞůĚ͘
�ĞĂŶ͕�<͘�;ϮϬϭϬͿ͘��ůŵŽƐƚ��ŚƌŝƐƟĂŶ͗�tŚĂƚ�ƚŚĞ�ĨĂŝƚŚ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƚĞĞŶĂŐĞƌƐ�ŝƐ�ƚĞůůŝŶŐ�ƚŚĞ��ŵĞƌŝĐĂŶ��ŚƵƌĐŚ͘�EĞǁ�zŽƌŬ͗�

KǆĨŽƌĚ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�WƌĞƐƐ͘
�Ğ&ŝŽƌĞ͕�>͕͘��ŽŶǀĞǇ͕ �:͕͘�Θ��^ĐŚƵƩůŽĨĞĞů͕�D͘��;ϮϬϬϵͿ͘�tĞĂƚŚĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƚŽƌŵ͗�DŽǀŝŶŐ��ĂƚŚŽůŝĐ�ƐĐŚŽŽůƐ�ĨŽƌǁĂƌĚ͘ 

�ƌůŝŶŐƚŽŶ͕�s�͗͘E���͘
�ŽĐƚƌŝŶĂů�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�Ă�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ĐĂƚĞĐŚĞƟĐĂů�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ĨŽƌ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�

ŽĨ� ŚŝŐŚ� ƐĐŚŽŽů� ĂŐĞ͘�tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ� ��͗� hŶŝƚĞĚ� ^ƚĂƚĞƐ� �ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ� ŽĨ� �ĂƚŚŽůŝĐ� �ŝƐŚŽƉƐ͕� ϮϬϬϴ͕� ŽďƚĂŝŶĞĚ�
Ϯϯͬϱͬϭϭ�ĨƌŽŵ�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƵƐĐĐď͘ŽƌŐͬĞĚƵĐĂƟŽŶͬĨƌĂŵĞǁŽƌŬ͘ƉĚĨ

�ƵůůĞƐ͕��͘��;ϮϬϬϱͿ͘���ŚŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ�ĂƉŽůŽŐĞƟĐƐ͘�^ĂŶ�&ƌĂŶĐŝƐĐŽ͗�/ŐŶĂƟƵƐ�WƌĞƐƐ͘��
�ƵůůĞƐ͕��͘�;ϮϬϬϴͿ͘�dŚĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĂƚĞĐŚŝƐŵ͘�/Ŷ��ŚƵƌĐŚ�ĂŶĚ�^ŽĐŝĞƚǇ͗�dŚĞ�>ĂƵƌĞŶĐĞ�:͘�DĐ'ŝŶůĞǇ�>ĞĐƚƵƌĞƐ͕�

ϭϵϴϴͲϮϬϬϳ�;ƉƉ͘�ϭϱϳͲϭϳϯͿ͘�EĞǁ�zŽƌŬ͗�&ŽƌĚŚĂŵ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�WƌĞƐƐ͕͘
�ŶŐĞďƌĞƚƐŽŶ͕�<͘�;ϮϬϬϮͿ͘�tƌŝƟŶŐ��ŚƵƌĐŚͲƐƉŽŶƐŽƌĞĚ�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ƚĞǆƚďŽŽŬƐ͘��ƌŝƟƐŚ�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�ZĞůŝŐŝŽƵƐ�

�ĚƵĐĂƟŽŶ͕�Ϯϱ;ϭͿ͕�ϯϯͲϰϲ͘
'ƌĞĞŶĞ͕�:͕͘�Θ�K͛<ĞĞĨĞ�:͘�;ϮϬϬϭͿ͘��ŶƌŽůŵĞŶƚ�ŝŶ��ĂƚŚŽůŝĐ�ƐĐŚŽŽůƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�̂ ƚĂƚĞƐ͘�/Ŷ�EƵǌǌŝ͕�Z͘�;�Ě͘Ϳ͕�,ĂŶĚďŽŽŬ�

ŽĨ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�ŽŶ��ĂƚŚŽůŝĐ��ĚƵĐĂƟŽŶ�;ƉƉ͘�ϭϲϭͲϭϴϮͿ͘�tĞƐƚƉŽƌƚ͗�'ƌĞĞŶǁŽƌĚ�WƵďůŝƐŚŝŶŐ͘
'ƌŝĸƚŚƐ͕�W͘ �;ϮϬϬϭͿ͘�WƌŽďůĞŵƐ�ŽĨ�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ͘�KǆĨŽƌĚ͗��ůĂĐŬǁĞůů͘
'ƵĂƌĚŝŶŝ͕�Z͘�;ϮϬϬϱͿ͘�^ƉŝƌŝƚƵĂů�ǁƌŝƟŶŐƐ͘�DĂƌǇŬŶŽůů͕�EĞǁ�zŽƌŬ͗�KƌďŝƐ��ŽŽŬƐ͘
,ĂƫĞ͕�:͘�;ϮϬϬϵͿ͘� �sŝƐŝďůĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͗���ƐǇŶƚŚĞƐŝƐ�ŽĨ�ŽǀĞƌ�ϴϬϬ�ŵĞƚĂͲĂŶĂůǇƐĞƐ�ƌĞůĂƟŶŐ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚ͘�>ŽŶĚŽŶ͗�

ZŽƵƚůĞĚŐĞ͘
,ŽƉŬŝŶƐ͕��͕͘�,ĂƌƌŝƐ͕��͕͘�tĞƐƚ͕�D͕͘��ŝŶĐŽǁ͕�D͕͘�Θ��ĞƌĞƐĨŽƌĚ͕�:͘��;ϭϵϵϳͿ͘���ƌĞĂƟŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ�

ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ͘�>ŽŶĚŽŶ͗��ĂǀŝĚ�&ƵůƚŽŶ�WƵďůŝƐŚĞƌƐ͘�



:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�ZĞůŝŐŝŽƵƐ��ĚƵĐĂƟŽŶ�ϲϬ;ϯͿ�ϮϬϭϮ��ϱϯ��

,ƵŐŚĞƐ͕��͘�;ϮϬϬϯͿ͘��dŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ŽĨ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�ĐĂƚĞĐŚĞƟĐĂů�ƚĞǆƚƐ͘��KƌŝŐŝŶƐ͕�ϯϯ͕�EŽǀĞŵďĞƌ͕ �ϰϭϳͲϰϮϬ͘
:ŽƐĞƉŚ͕��͘�;ϮϬϬϮͿ͘��dŚĞ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ�ŽĨ��ĂƚŚŽůŝĐ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͘�/Ŷ�d͘ �,ƵŶƚ͕��͘�:ŽƐĞƉŚ�Θ�Z͘�EƵǌǌŝ͕�;�ĚƐ͘Ϳ͕�,ĂŶĚďŽŽŬ�ŽĨ�

ZĞƐĞĂƌĐŚ�ŽŶ��ĂƚŚŽůŝĐ��ĚƵĐĂƟŽŶ�;ƉƉ͘�ϮϲͲϲϰͿ͘��tĞƐƚƉŽƌƚ͕��d͗�'ƌĞĞŶǁŽŽĚ�WƌĞƐƐ͘�
<ĂƌƉŽǀ͕ �z͘ �;ϮϬϬϯͿ͘�sǇŐŽƚƐŬǇ Ɛ͛�ĚŽĐƚƌŝŶĞ�ŽĨ�ƐĐŝĞŶƟĮĐ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ͗�/ƚƐ�ƌŽůĞ�ĨŽƌ�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͘�/Ŷ��͘�<ŽǌƵůŝŶ͕��

�͘�'ŝŶĚŝƐ͕�s͘ ��ŐĞǇĞǀ�Θ�^͘�DŝůůĞƌ͕ �;ϮϬϬϯͿ͘�sǇŐŽƚƐŬǇ͛Ɛ�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�ƚŚĞŽƌǇ�ŝŶ�ĐƵůƚƵƌĂů�ĐŽŶƚĞǆƚ�;ƉƉ͘�ϲϱͲϴϮͿ͘�
�ĂŵďƌŝĚŐĞ͗��ĂŵďƌŝĚŐĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�WƌĞƐƐ͘

DĂǇĞƌ͕ �Z͘�;ϮϬϬϰͿ͘�^ŚŽƵůĚ�ƚŚĞƌĞ�ďĞ�Ă�ƚŚƌĞĞͲƐƚƌŝŬĞƐ�ƌƵůĞ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƉƵƌĞ�ĚŝƐĐŽǀĞƌǇ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͍��dŚĞ�ĐĂƐĞ�ĨŽƌ�ŐƵŝĚĞĚ�
ŵĞƚŚŽĚƐ�ŽĨ�ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶ͘��ŵĞƌŝĐĂŶ�WƐǇĐŚŽůŽŐŝƐƚ͕�ϱϵ;ϭͿ͕�ϭϰͲϭϵ͘

DĂǇĞƌ͕ � Z͕͘�Θ�DŽƌĞŶŽ͕�Z� ;ϮϬϬϯͿ͘�EŝŶĞ�ǁĂǇƐ� ƚŽ� ƌĞĚƵĐĞ� ĐŽŐŶŝƟǀĞ� ůŽĂĚƐ� ŝŶ�ŵƵůƟŵĞĚŝĂ� ůĞĂƌŶŝŶŐ͘��ĚƵĐĂƟŽŶĂů�
WƐǇĐŚŽůŽŐŝƐƚ͕�ϯϴ͕�ϰϯͲϱϮ͘�

EƵǌǌŝ͕�Z͘�;ϮϬϭϭͿ͘��hƉĚĂƚĞ�ŽĨ�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ƚĞǆƚďŽŽŬƐ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ͘�WĂƉĞƌ�ĚĞůŝǀĞƌĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�EĂƟŽŶĂů��ĂƚŚŽůŝĐ�
�ĚƵĐĂƟŽŶ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ͘�EĞǁ�KƌůĞĂŶƐ͕��Ɖƌŝů�ϮϴƚŚ͘

WŽƉĞ�:ŽŚŶ�WĂƵů�//͘�;ϭϵϴϳͿ͘�KŶ�ĐĂƚĞĐŚĞƐŝƐ�ŝŶ�ŽƵƌ�ƟŵĞ�;�ĂƚĞĐŚĞƐŝ�dƌĂĚĞŶĚĂĞͿ͘�tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ͕���͗�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ�
�ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ŽĨ��ĂƚŚŽůŝĐ��ŝƐŚŽƉƐ͘

ZĂƚǌŝŶŐĞƌ͕ �:͘�;ϭϵϵϰͿ͘�/ŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�ƚŽ�ĐĂƚĞĐŚŝƐŵ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĂƚŚŽůŝĐ��ŚƵƌĐŚ͘�^ĂŶ�&ƌĂŶĐŝƐĐŽ͗�/ŐŶĂƟƵƐ�WƌĞƐƐ͘��
ZǇŵĂƌǌ͕�Z͘�;ϮϬϬϰͿ͘���ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ�ƉĞĚĂŐŽŐǇ�ĨŽƌ�ŚĂƌĚ�ƚŽƉŝĐƐ�ŝŶ�ZĞůŝŐŝŽƵƐ��ĚƵĐĂƟŽŶ͘�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�ZĞůŝŐŝŽƵƐ��ĚƵĐĂƟŽŶ͕�

ϱϮ;ϰͿ͕�ϯϭͲϯϲ͘�
ZǇŵĂƌǌ͕�Z͘�;ϮϬϬϳͿ͘���ƚ�ƚŚĞ�ĐŽĂůĨĂĐĞ͗�dĞĂĐŚŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�:ĞƐƵƐ͘�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�ZĞůŝŐŝŽƵƐ��ĚƵĐĂƟŽŶ͕�ϱϱ;ϭͿ͕�ϭϮͲϭϳ͘
ZǇŵĂƌǌ͕�Z͕͘�Θ��ŶŐĞďƌĞƚƐŽŶ͕�<͘�;ϮϬϬϱͿ͘��WƵƫŶŐ�ƚĞǆƚďŽŽŬƐ�ƚŽ�ǁŽƌŬ͗��ŵƉŽǁĞƌŝŶŐ�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ͘�

�ƌŝƟƐŚ�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�ZĞůŝŐŝŽƵƐ��ĚƵĐĂƟŽŶ͕�Ϯϳ;ϭͿ͕�ϱϯͲϲϯ͘
ZǇŵĂƌǌ͕� Z͕͘�Θ�'ƌĂŚĂŵ͕� :͘� ;ϮϬϬϲͿ͘� �ƌŝŌŝŶŐ� &ƌŽŵ� ƚŚĞ�ŵĂŝŶƐƚƌĞĂŵ͗� dŚĞ� ƌĞůŝŐŝŽƵƐ� ŝĚĞŶƟƚǇ� ŽĨ� �ƵƐƚƌĂůŝĂŶ� ĐŽƌĞ�

�ĂƚŚŽůŝĐ�ǇŽƵƚŚ͘��/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ��ŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ�^ƉŝƌŝƚƵĂůŝƚǇ͕�ϭϭ;ϯͿ͕�ϯϳϭͲϯϴϯ͘
^ĂŶĚĞƌ͕ �t͘�;ϮϬϬϭͿ͘��ĂƚŚŽůŝĐ�ƐĐŚŽŽůƐ͗�WƌŝǀĂƚĞ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ĞīĞĐƚƐ͘��ŽƐƚŽŶ͗�<ůƵǁĞƌ��ĐĂĚĞŵŝĐ�WƌĞƐƐ͘
^ĂŶĚĞƌ͕ �t͘� ;ϮϬϬϱͿ͘� ZĞůŝŐŝŽŶ͕� ƌĞůŝŐŝŽƐŝƚǇ͕ � ĂŶĚ� ƉƌŝǀĂƚĞ� ƐĐŚŽŽůƐ͘� ��ĂƚŚŽůŝĐ� �ĚƵĐĂƟŽŶ͗� �� :ŽƵƌŶĂů� ŽĨ� /ŶƋƵŝƌǇ� ĂŶĚ��

WƌĂĐƟĐĞ͕�ϵ;ϭͿ͕�ϳͲϮϭ͘
^ŚƵůŵĂŶ͕�>͘�;ϭϵϴϲͿ͘�<ŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ͗�&ŽƵŶĚĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ƌĞĨŽƌŵ͘��,ĂƌǀĂƌĚ��ĚƵĐĂƟŽŶĂů�ZĞǀŝĞǁ͕�

ϭϵϴϳ͕�ϱϳ;ϭͿ͕�ϭͲϮϮ͘
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Abstract

�ŽŶƟŶƵŽƵƐ�ĂŶĚ�ĞīĞĐƟǀĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŝƐ�ǀŝƚĂů�ĨŽƌ�Ăůů�ĞŶŐĂŐĞĚ�ŝŶ�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�;Z�Ϳ�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�
ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�Ăůů�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ĞĚƵĐĂƚŽƌƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ĨŽĐƵƐƐĞĚ�ŽŶ�ŚŝŐŚ�ƋƵĂůŝƚǇ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘�tŚŝůƐƚ�ƚŚĞƌĞ�
ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ďŽƚŚ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůůǇ�ĂŶĚ�ŶĂƟŽŶĂůůǇ�ĂďŽƵƚ�ǁŚĂƚ�ĐŽŵƉƌŝƐĞƐ�ĞīĞĐƟǀĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�
ůĞĂƌŶŝŶŐ͕� ƚŚŝƐ� ƉƌĞůŝŵŝŶĂƌǇ� ƌĞƉŽƌƚ� ƉƌĞƐĞŶƚƐ� ŝŶŝƟĂů� ĮŶĚŝŶŐƐ� ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ� ĨƌŽŵ� Ă� ƌĂŶŐĞ� ŽĨ� ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ƉƌŝŵĂƌǇ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ� ƚŚĞ��ĂƚŚŽůŝĐ��ƌĐŚĚŝŽĐĞƐĞ�ŽĨ�DĞůďŽƵƌŶĞ͕��ƵƐƚƌĂůŝĂ͘��ƌĂǁŝŶŐ�ŽŶ�ĚĂƚĂ� ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ�
ƵƐŝŶŐ� ƚŚĞ�ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ�ŽĨ�ŐƌŽƵŶĚĞĚ�ƚŚĞŽƌǇ� ƚŚŝƐ�ĂƌƟĐůĞ� ĨŽĐƵƐĞƐ�ŽŶ�ƉŚĂƐĞ�ŽŶĞ�ŽĨ� ƚŚŝƐ� ƐƚƵĚǇ� ƚŽ�ĞǆƉůŽƌĞ� ƚŚĞ�
ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ŽǀĞƌĂƌĐŚŝŶŐ�ƋƵĞƐƟŽŶ͗�͞tŚĂƚ�ŵŽĚĞůƐͬĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ� ƚŽ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů� ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂƌĞ�ďĞƐƚ�ƐƵŝƚĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ�
ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ĞĚƵĐĂƚŽƌƐ�ŝŶ��ĂƚŚŽůŝĐ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ƐĐŚŽŽůƐ͍͟�dŚĞ�ƐƚƵĚǇ�ƉƵƌƐƵĞĚ�ƚŚŝƐ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�ƐĞƚ�ŽĨ�
ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞĚ�ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ�ƐƵƌǀĞǇ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƟŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ĞĚƵĐĂƚŽƌƐ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ŽīĞƌ�ŝŵĂŐĞƐ�ŽĨ�
ǁŚĂƚ� ŝƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ� ŝŶ��ĂƚŚŽůŝĐ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ƐĐŚŽŽůƐ�ƚŚĂƚ�ƚĂŬĞƐ� ůĞĂƌŶŝŶŐ� ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ� ŝŶ�Z��ƐĞƌŝŽƵƐůǇ͘�dŚĞ�ĮŶĚŝŶŐƐ�
ŵĂǇ�ďĞ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ƵƐĞĨƵů�ĨŽƌ�Ăůů�ŬĞǇ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�Z��ǁŚŽ�ƐĞĞŬ�ƚŽ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�
ĂŶĚ�ĞǀĂůƵĂƚĞ�Z��ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚŚƵƐ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƵďũĞĐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ��ĂƚŚŽůŝĐ�
ƉƌŝŵĂƌǇ�ƐĐŚŽŽů͘�

/ŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ

&Žƌ� Ăůů� ƚŚŽƐĞ� ĐŽŵŵŝƩĞĚ� ƚŽ� ĨŽĐƵƐ� ŽŶ� ƚŚĞ� ĐŽƌĞ� ŵĂƩĞƌƐ� ŽĨ� ƚĞĂĐŚŝŶŐ� ĂŶĚ� ůĞĂƌŶŝŶŐ� ŝŶ� ZĞůŝŐŝŽƵƐ� �ĚƵĐĂƟŽŶ͕�
;ŚĞƌĞĂŌĞƌ� ƚĞƌŵĞĚ�Z�Ϳ͕�Ă� ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ĞīĞĐƟǀĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů� ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŚĂƐ�ŵƵĐŚ� ƚŽ�ŽīĞƌ͘ �
DŽƵŶƟŶŐ�ǀŽŝĐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ��ƵƐƚƌĂůŝĂŶ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ƌĞĐŽŐŶŝƐĞ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ͛�ůŝĨĞůŽŶŐ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�;�ŽǁůŝŶŐ͕�ϮϬϭϮ͖�,ĂƌǀĞǇ͕ �ϮϬϬϵ͖�,ĞĂůǇ͕ �ϮϬϭϭͿ͘�zĞƚ͕�Ă�ĚĞƐŝƌĞ�ĨŽƌ�ĞīĞĐƟǀĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŝƐ�ŽŶĞ�
ƚŚŝŶŐ�ƚŽ�ĂƐƐĞƌƚ�ĂŶĚ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƚŽ�ĞŶĂĐƚ͘�̂ ƚĂŐĞ�KŶĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ�ŚĂƐ�ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ�ĮŶĚŝŶŐƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚƐ�ĂŶĚ�ŝƐƐƵĞƐ�
ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĨŽƌ�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ĞĚƵĐĂƚŽƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ��ĂƚŚŽůŝĐ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ƐĞƫŶŐ͘�dŚĞ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�
ƉĂƉĞƌ�ŝƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ŝŶ�ĨŽƵƌ�ďƌŽĂĚ�ƐĞĐƟŽŶƐ͘�dŚĞ�ĮƌƐƚ�ƐĞĐƟŽŶ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�Ă�ďƌŝĞĨ�ŽƵƚůŝŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ͘ �dŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�
ƐĞĐƟŽŶ�ƐƵĐĐŝŶĐƚůǇ�ĞǆƉůŽƌĞƐ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĚĞƐŝŐŶ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ŐĞŶĞƌĂƚĞ�ĚĂƚĂ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉĞƌĐĞƉƟŽŶƐ�ŽĨ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�
ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŝŶ�Z�͘�dŚĞ�ƚŚŝƌĚ�ƐĞĐƟŽŶ�ĚĞƐĐƌŝďĞƐ�ĂŶĚ�ĞǆĂŵŝŶĞƐ�ĚĂƚĂ�ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŝŶŝƟĂů�ŽŶůŝŶĞ�ƐƵƌǀĞǇ͘ �dŚĞ�ĮŶĂů�
ƐĞĐƟŽŶ�ĐŽŶƐŝĚĞƌƐ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŵƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƉƌĞůŝŵŝŶĂƌǇ�ĮŶĚŝŶŐƐ�ĨŽƌ�ŬĞǇ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ŝŶ�Z�͘

The study

dŚĞƐĞ�ŝŶŝƟĂů�ĮŶĚŝŶŐƐ�ŽƵƚůŝŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ�ĂƌĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�Ă�ďƌŽĂĚĞƌ�ŽŶͲŐŽŝŶŐ�ƐƚƵĚǇ�ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ĞǆƉůŽƌĂƟŽŶ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ƌŽůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�Z���ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŽĨ�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ĞĚƵĐĂƚŽƌƐ�ŝŶ��ĂƚŚŽůŝĐ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ƐĐŚŽŽůƐ�
ŝŶ�ƚŚĞ�DĞůďŽƵƌŶĞ��ƌĐŚĚŝŽĐĞƐĞ͕��ƵƐƚƌĂůŝĂ͘�dŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝƐƐƵĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĐĞŶƚƌĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĚŝƐƐŽŶĂŶĐĞ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞŽƌǇ�ŽĨ�ĞīĞĐƟǀĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ĂĐƚƵĂů�ƉƌĂĐƟĐĞ�ǁŝƚŚ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�
ĞĚƵĐĂƚŽƌƐ͘� KƉƟŵĂů� ǁĂǇƐ� ƚŽ� ůĞĂĚ͕� ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ͕� ĞŶŐĂŐĞ� ǁŝƚŚ� ĂŶĚ� ŽƉĞƌĂƟŽŶĂůŝƐĞ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů� ůĞĂƌŶŝŶŐ� ĨŽƌ�
ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ĞĚƵĐĂƚŽƌƐ�ĂƌĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ͘�tŚŝůƐƚ� ƚŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ�ŚĂƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ĂŶ�ĞǆƉĂŶƐŝǀĞ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ� ƚŚĞ�ŶĞĞĚƐ�
ĂŶĚ�ŝƐƐƵĞƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ůĞĂĚŝŶŐ�Z��ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ĐŽŶƚĞǆƚ͕�ƚŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ�ŝƐ�ůŝŵŝƚĞĚ�ƚŽ�
ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ŝŶŝƟĂů�ĮŶĚŝŶŐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ŽŶůŝŶĞ�ůŝŵĞ�ƐƵƌǀĞǇ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ͘�dŚŝƐ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ�ǁĂƐ�
ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ĐŽůůĞĐƚ�ĚĂƚĂ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŵŽĚĞůƐ�ĂŶĚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ƚŽ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ďĞƐƚ�ƐƵŝƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�
ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ĞĚƵĐĂƚŽƌƐ�ŝŶ��ĂƚŚŽůŝĐ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ƐĐŚŽŽůƐ͘�dŚĞ�ƉŽŝŶƚƐ�ŽĨ�ǀŝĞǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�Z��ĐůĂƐƐƌŽŽŵ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ�
ƚŚĞŝƌ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŶĞĞĚƐ�ĂƌĞ�ĞǆĂŵŝŶĞĚ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƵƌƐƵŝƚ�ŽĨ�ƋƵĂůŝƚǇ�
Z�͘�dŚĞŝƌ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ�ĂƌĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƚŽ�Ăůů�ǁŚŽ�ǀĂůƵĞ�ĂŶĚ�ǁŝƐŚ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�Z��ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ŽŶŐŽŝŶŐ�ĞīŽƌƚƐ�
ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŝŶ�Z�͘�



:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�ZĞůŝŐŝŽƵƐ��ĚƵĐĂƟŽŶ�ϲϬ;ϯͿ�ϮϬϭϮ��ϱϱ��

dŚĞ�ĮŶĚŝŶŐƐ�ǁĞƌĞ�ŐĂŝŶĞĚ�ďǇ�Ă�ŵĞƚŚŽĚ� ƐƉĞĐŝĮĐ� ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ͗�ĂŶ�ĂŶŽŶǇŵŽƵƐ͕� ƐŚŽƌƚ�ŽŶůŝŶĞ�ŽƉĞŶͲĞŶĚĞĚ�>ŝŵĞ�
ƐƵƌǀĞǇ͘�tŚŝůƐƚ�ƐŽŵĞ�ƉĂƉĞƌƐ�ƌĞƉŽƌƟŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŚĂǀĞ�ĂůƌĞĂĚǇ�ĂƉƉĞĂƌĞĚ�ŝŶ�
ĞĂƌůŝĞƌ�ĞĚŝƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ũŽƵƌŶĂů͕�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ�ĚŝīĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ƐŽŵĞ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ�
ŽŶ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚŽƐĞ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�Žƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ͕�ƚŚĞ�Z��ĐůĂƐƐƌŽŽŵ�
ƚĞĂĐŚĞƌƐ͘�/Ŷ�ĨĂĐƚ�ŝƚ�ŐĂǀĞ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ŽĨ�Z��ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ǀŽŝĐĞ�ŝŶ�ŝĚĞŶƟĨǇŝŶŐ�ƚŚĞ�ŽƉĞƌĂƟǀĞ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐƐ�
ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŶĞĞĚƐ͘�&ƵƌƚŚĞƌ�ŐŝǀĞŶ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ƚŚĞ�ƐƵƌǀĞǇ�ĂŶŽŶǇŵŽƵƐůǇ͕ �
ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ďŽƚŚ�ĨƌĂŶŬ�ĂŶĚ�ƌĞĂůŝƐƟĐ�ƚĞƐƟŵŽŶŝĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ŽīĞƌ�ďŽƚŚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ĂŶĚ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ƚŽ�Z��
ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�Ăƚ�ŵƵůƟƉůĞ� ůĞǀĞůƐ�ŽĨ��ĂƚŚŽůŝĐ�ƐĐŚŽŽůƐ�ĂƐ� ƚŚĞǇ�ƐĞĞŬ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĂŶĚ�ƐǇƐƚĞŵ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�
ďƵŝůĚŝŶŐ�ŝŶ�Z�͘��ŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ͕ �ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�ƚŚĂƚ�ĞŵĞƌŐĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĂŶŽŶǇŵŽƵƐ�ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ�ƐƵƌǀĞǇ�ĂƌĞ�ŽĨ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�
ŝŶƚĞƌĞƐƚ� ďĞĐĂƵƐĞ� ƚŚĞǇ� ƌĂŝƐĞĚ� ƉĞƌƟŶĞŶƚ� ŝƐƐƵĞƐ� ĂďŽƵƚ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů� ůĞĂƌŶŝŶŐ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ǀĂŶƚĂŐĞ� ƉŽŝŶƚ� ŽĨ� ŬĞǇ�
ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ͘�dŚĞƐĞ�ĮŶĚŝŶŐƐ�ŵĂǇ�ĂƐƐŝƐƚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŝŶ�Z��ƚŽ�ƌĞŇĞĐƚ�ŽŶ�
ƚŚĞŝƌ�ƐĐŚŽŽůƐ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉ�Ă�ƌĞĂůŝƐƟĐ�ĂĐƟŽŶ�ƉůĂŶ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ŐƌŽǁƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�
Z��ƐƚĂī͘��

Research design

dŚĞ�ƋƵĂůŝƚĂƟǀĞ�ĚŽŵĂŝŶ�ĂůůŽǁĞĚ�ƚŚĞ� ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌ� ƚŽ�ƉĞƌĐĞŝǀĞ�ŵĞĂŶŝŶŐ�ǁŚŝĐŚ�ƉĞŽƉůĞ� ;ĐůĂƐƐƌŽŽŵ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ŽĨ�
Z�Ϳ�ŚĂǀĞ� ĐŽŶƐƚƌƵĐƚĞĚ� ĨƌŽŵ�ĞǀĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ǁŝƚŚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů� ůĞĂƌŶŝŶŐ͘�,ĞŶĐĞ� ƚŚĞ�ĞƉŝƐƚĞŵŽůŽŐŝĐĂů�
ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ŽĨ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶŝƐŵ�ǁĂƐ�ĂĚŽƉƚĞĚ�;�ƌŽƩǇ͕ �ϮϬϬϯͿ͘���ƋƵĂůŝƚĂƟǀĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ǁĂƐ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ�
ŚƵŵĂŶ�ĂŶĚ� ƐŽĐŝĂů�ďĂƐŝƐ�ŽĨ� ƚŚĞ� ƐƚƵĚǇ�ĞŶƐƵƌĞĚ� ŝƚ�ǁĂƐ�ĂŶ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĂŶĚ�ĞīĞĐƟǀĞ�ŵĞĂŶƐ�ŽĨ�ĞǆƉůŽƌŝŶŐ� ƚŚĞ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƋƵĞƐƟŽŶ͘�/ƚ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�Ă�ƐƵŝƚĂďůĞ�ŵĞĂŶƐ�ƚŽ�ƐĞĞŬ�Ă�ĚĞĞƉĞƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ĞǆƉůŽƌĞ�ƚŚĞ�ŶƵĂŶĐĞƐ�
ŽĨ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ŽĨ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŝŶ�Z�͕�ƚŽ�ĞǆƚƌĂĐƚ�ƚŚĞ�ĚĞŐƌĞĞ�ŽĨ�ĚĞƚĂŝů�ŶŽƚ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ďǇ�ƋƵĂŶƟĮĐĂƟŽŶ͘

'ƌŽƵŶĚĞĚ�ƚŚĞŽƌǇ�;'ůĂƐĞƌ�Θ�̂ ƚƌĂƵƐƐ͕�ϭϵϲϳͿ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ĨŽƵŶĚĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ŽƌĐŚĞƐƚƌĂƚĞ�
ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ĚĂƚĂ�ŐĂƚŚĞƌŝŶŐ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ͘�/ƚ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�Ă�ůĞŐŝƟŵĂƚĞ�ƐƚĂƌƟŶŐ�ƉŽŝŶƚ�ĨŽƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ĞǆƉůŽƌŝŶŐ�
ƚŚĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ĂƐ�Ă�Z��ƚĞĂĐŚĞƌ�ǁŚŝĐŚ�ĞŵĞƌŐĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉƌĞůŝŵŝŶĂƌǇ�ĮŶĚŝŶŐƐ�
ŽĨ�ŶƵŵĞƌŽƵƐ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƐĐŚŽŽůƐ�ŝŶ�ƚŚĞ��ƌĐŚĚŝŽĐĞƐĞ�ŽĨ�DĞůďŽƵƌŶĞ͘��Ɛ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵŶĚĞĚ�ƚŚĞŽƌǇ�
ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ĚƌĞǁ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ĂŶĚ�ƉĞƌĐĞƉƟŽŶƐ�ŽĨ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ĞĚƵĐĂƚŽƌƐ͕�
ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ�ǁĂƐ�ĞŶƌŝĐŚĞĚ�ďǇ�ĚĂƚĂ�ƚŚĂƚ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ͛� ůŝǀĞĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ� ůŽŽŬĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŵĞĂŶŝŶŐ�
ƉĞŽƉůĞ�ƉůĂĐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚƐ͕�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ĂŶĚ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ůŝǀĞƐ͘�'ƌŽƵŶĚĞĚ�ƚŚĞŽƌǇ�ĐŽŵƉƌŝƐĞƐ�Ă�ƐǇƐƚĞŵĂƟĐ͕�
ŝŶĚƵĐƟǀĞ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉĂƌĂƟǀĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ĐŽŶĚƵĐƟŶŐ�ŝŶƋƵŝƌǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŶŐ�ƚŚĞŽƌǇ�;�ƌǇĂŶƚ�Θ�
�ŚĂƌŵĂǌ͕�ϮϬϬϳ͕�Ɖ͘�ϭͿ͘�dŚƌŽƵŐŚ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ�ĞŵĞƌŐĞĚ�ǁŚŝĐŚ�ǁĞƌĞ�͚ŐƌŽƵŶĚĞĚ͛�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�
ďǇ�ǁŚŝĐŚ� ƚŚĞǇ� ĂƌĞ� ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ� ĂŶĚ� ƚŚĞ�ŵĂŝŶ� ŝƐƐƵĞƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ǁĞƌĞ� ĚŝƐĐŽǀĞƌĞĚ͘� dŚĞƌĞĨŽƌĞ� ŝƚ� ǁĂƐ�
ƉƌĂŐŵĂƟĐ͕�ŝŶƚĞƌƉƌĞƟǀĞ�ĂŶĚ�ŐƌŽƵŶĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůŝǀĞĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚ Ɛ͛�ƌĞĂůŝƚǇ͘�

/Ŷ� ƚŚĞ� ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ� ƚŚĞ�ďƌŽĂĚ� ƐƚƵĚǇ͕ � ŝƚ�ǁĂƐ� ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌ Ɛ͛� ŝŶƚĞŶƟŽŶ� ƚŽ� ĐŽŵĞ� ƚŽ� ŬŶŽǁ�ĂŶĚ�ďĞƩĞƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů� ůĞĂƌŶŝŶŐ� ĨŽƌ� ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ĞĚƵĐĂƚŽƌƐ� ŝŶ� ƚŚĞ�ƉƌŝŵĂƌǇ��ĂƚŚŽůŝĐ� ĐŽŶƚĞǆƚ�ĐŽŐŶŝƐĂŶƚ�ŽĨ� ƚŚĞ�ŶĞĞĚ� ƚŽ�ŶŽƚ�
ĨŽƌĐĞ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�ďƵƚ�ƌĂƚŚĞƌ�ĂůůŽǁ�ƚŚĞ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ�ƚŽ�ĞŵĞƌŐĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�;'ůĂƐĞƌ͕ �ϭϵϵϴͿ͘��ŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ͕ �ǁŚĞŶ�
ĞŶŐĂŐŝŶŐ�ŝŶ�ŐƌŽƵŶĚĞĚ�ƚŚĞŽƌǇ�ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ͕ �ŝƚ�ǁĂƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŽ�ĚĞůŝďĞƌĂƚĞůǇ�ƐƵƐƉĞŶĚ�ƉƌĞĐŽŶĐĞƉƟŽŶƐ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�
ƚŽ�ďĞ�ŽƉĞŶ�ƚŽ�ĚŝƐĐŽǀĞƌǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞŵĞƌŐĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞŽƌǇ͘�'ƌŽƵŶĚĞĚ�ƚŚĞŽƌǇ�ĞŶĂďůĞĚ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌ�ƚŽ�ŝĚĞŶƟĨǇ�
ĨŽƵƌ�ŬĞǇ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ǁĞƌĞ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�ŽĨ�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ĞĚƵĐĂƚŽƌƐ͛�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŶĞĞĚƐ͘

/ƚ�ǁĂƐ�ĚĞĞŵĞĚ�ďĞŶĞĮĐŝĂů�ƚŽ�ĞŵƉůŽǇ�Ă�ƐƵƌǀĞǇ�ĞĂƌůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƚŽ�ŽďƚĂŝŶ�Ă�ŐĞŶĞƌĂů�ƉŝĐƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ƚŽ�ĚĞĐŝĚĞ�
ŚŽǁ�ƚŽ�ĨŽĐƵƐ�ŽƚŚĞƌ�ĚĂƚĂ�ŵĞƚŚŽĚƐ͘��Ɛ�ƐƵƌǀĞǇƐ�ĂůůŽǁ�Ă�ůĂƌŐĞ�ĐŽǀĞƌĂŐĞ�ŽĨ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ǁŝƚŚŝŶ�Ă�ƐŚŽƌƚ�ƟŵĞ�ĨƌĂŵĞ�
;EĞƵŵĂŶ͕�ϮϬϬϲͿ� ƚŚĞǇ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ǀĂůƵĂďůĞ� ŝŶƐŝŐŚƚƐ� ŝŶƚŽ� ƚŚĞ� ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ŚĞůĚ�ďĞůŝĞĨƐ͕� ĂƫƚƵĚĞƐ�ĂŶĚ�ŽƉŝŶŝŽŶƐ�ŽĨ�
ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�;�ƌĞƐǁĞůů͕�ϮϬϬϵ͖�^ŝůǀĞƌŵĂŶ͕�ϮϬϬϱͿ͘�dŚĞǇ�ĂůƐŽ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�Ă�ůŽǁ�ƚŚƌĞĂƚ�ŵĞĂŶƐ�ŽĨ�ŽďƚĂŝŶŝŶŐ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�
ĐŽŶĮƌŵĂƟŽŶ�ĂďŽƵƚ� Ă�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚ Ɛ͛� ƉĂƐƚ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĂŶŽŶǇŵŽƵƐůǇ͘� dŚĞ� ƐƵƌǀĞǇ�ǁĂƐ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ� ĨŽƌ� ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�
ĐůĂƐƐƌŽŽŵ� ƚĞĂĐŚĞƌƐ� ƚŽ� ƐŽůŝĐŝƚ� ŽƉŝŶŝŽŶƐ� ŽŶ� Ă� ŶƵŵďĞƌ� ŽĨ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů� ůĞĂƌŶŝŶŐ� ŝƐƐƵĞƐ� ĂƐ�ǁĞůů� ĂƐ� ĚĞƐĐƌŝƉƟǀĞ�
ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽŶ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ŝŶŝƟĂƟǀĞƐ͘�/ƚ�ǁĂƐ�Ă�ĐŽŶƚĞǆƚ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�
ƚŽ�ĐŽůůĞĐƚ�ĚĂƚĂ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŵŽĚĞůƐ�ĂŶĚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ƚŽ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ďĞƐƚ�ƐƵŝƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�
ĞĚƵĐĂƚŽƌƐ� ŝŶ��ĂƚŚŽůŝĐ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ƐĐŚŽŽůƐ͘��Ɛ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƌĂƚĞƐ�ŝŶ�ƐƵƌǀĞǇƐ�ĂƌĞ�ĐŽŵŵŽŶůǇ�ůŽǁ͕�ĂŌĞƌ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƟŽŶ͕�
ĂŶ�ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ�>ŝŵĞ�ƐƵƌǀĞǇ�ǁĂƐ�ĚĞǀŝƐĞĚ�ƚŽ�ŵĂǆŝŵŝƐĞ�ƚŚĞ�ƌĂƚĞ�ŽĨ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ͘�dŚŝƐ�ƚŽŽů�ĞŶĂďůĞĚ�ĂŶ�
ĞĸĐŝĞŶƚ�ǁĂǇ�ŽĨ�ĐŽůůĞĐƟŶŐ�ĂŶĚ�ŵĂŶĂŐŝŶŐ�ůĂƌŐĞ�ĂŵŽƵŶƚƐ�ŽĨ�ĚĂƚĂ�ŝŶ�Ă�ƌĞůĂƟǀĞůǇ�ƐŚŽƌƚ�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�ƟŵĞ͘����ĨƵƌƚŚĞƌ�
ďĞŶĞĮƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ�ůŝŵĞ�ƐƵƌǀĞǇ�ǁĂƐ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ǁĂƐ�ĞĂƐǇ�ĂŶĚ�ĞĸĐŝĞŶƚ�ƚŽ�ƵƐĞ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƚŚĞ�ĨĂĐŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�
ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ƚŽ�ƐĂǀĞ�ĂŶĚ�ƌĞƚƵƌŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƵƌǀĞǇ�Ăƚ�ĂŶǇ�ƟŵĞ͘�



ϱϲ��:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�ZĞůŝŐŝŽƵƐ��ĚƵĐĂƟŽŶ�ϲϬ;ϯͿ�ϮϬϭϮ

dŽ� ŐƵĂƌĚ� ĂŐĂŝŶƐƚ� ĂŵďŝŐƵŽƵƐ� ĂŶĚ� ǀĂŐƵĞ� ůĂŶŐƵĂŐĞ� ƚŚĞ� ƐƵƌǀĞǇ� ǁĂƐ� ƉŝůŽƚĞĚ͘� dŚŝƐ� ƉƌĞƚĞƐƚ� ƐƵƌǀĞǇ� ŝŵƉƌŽǀĞĚ�
ĐŽŶƐŝƐƚĞŶĐǇ͕ �ƵŶŝĨŽƌŵŝƚǇ�ĂŶĚ�ĂƐƐŝƐƚĞĚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ŵŽƌĞ�ĐůĞĂƌ͕ �ĐŽŶĐŝƐĞ�ĂŶĚ�ƵŶĂŵďŝŐƵŽƵƐ�ƐŽ�ĂƐ�ƚŽ�
ĞůŝĐŝƚ�ƚŚĞ�ŐƌĞĂƚĞƐƚ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĨƌŽŵ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�;�ƌĞƐǁĞůů͕�ϮϬϬϵͿ͘��Ɛ�ƚŚĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞĚ�ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ�Ă�
ƐƵƌǀĞǇ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ƉĞƌŵŝƚ�ĞǆƉůŽƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ĞŵĞƌŐŝŶŐ�ĂŶĚ�ƵŶĂŶƟĐŝƉĂƚĞĚ�ŝƐƐƵĞƐ͕�ƚŚŝƐ�ůĂĐŬ�ŽĨ�ŇĞǆŝďŝůŝƚǇ�ǁĂƐ�ƌĞĚƵĐĞĚ�ďǇ�
ƚŚĞ�ŝŶĐůƵƐŝŽŶ�ŽĨ�Ă�ĮŶĂů�ŽƉƟŽŶĂů�ďŽǆ�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ĂĚĚĞĚ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ĚĂƚĂ�ŐĂƚŚĞƌŝŶŐ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ�ƚŽ�ŝŶǀŝƚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�
ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĂŶǇ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ĐŽŵŵĞŶƚƐ�ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶƐ�Žƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŽĨ�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�
ĞĚƵĐĂƚŽƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ĐĂƚŚŽůŝĐ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ǁŝƐŚĞĚ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ͘�dŚŝƐ�ŝŶĐůƵƐŝŽŶ�ƉƌŽǀĞĚ�ǀĂůƵĂďůĞ�ĂƐ�ŶĞĂƌůǇ�
ŚĂůĨ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ĂǀĂŝůĞĚ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ͘

�� ƚŽƚĂů� ŽĨ� ϮϱϬ� ŝŶǀŝƚĂƟŽŶƐ� ǁĞƌĞ� ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ� ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐĂůůǇ� ƚŽ� �ĂƚŚŽůŝĐ� ƉƌŝŵĂƌǇ� ƉƌŝŶĐŝƉĂůƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� DĞůďŽƵƌŶĞ�
�ƌĐŚĚŝŽĐĞƐĞ͘� dŚŝƐ� ĞŵĂŝů� ƐŽƵŐŚƚ� ƉĞƌŵŝƐƐŝŽŶ� ƚŽ� ŝŶǀŝƚĞ� ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ� ĐůĂƐƐƌŽŽŵ� ƚĞĂĐŚĞƌƐ� ƚŽ� ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞ� ŝŶ� Ă� ƐŚŽƌƚ�
ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ� ƐƵƌǀĞǇ� ĂŶĚ� ŝŶĨŽƌŵĞĚ� ĂŶĚ� ŝŶǀŝƚĞĚ� ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ� ĐůĂƐƐƌŽŽŵ� ƚĞĂĐŚĞƌ� ŽĨ� Z�� ƚŽ� ĐŽŵƉůĞƚĞ� ƚŚĞ� ƐƵƌǀĞǇ͘ � ��
ƌĞŵŝŶĚĞƌ�ǁĂƐ�ƐĞŶƚ�ǀŝĂ�ĞŵĂŝů�ĨŽƵƌ�ƚŽ�Ɛŝǆ�ǁĞĞŬƐ�ůĂƚĞƌ�ǁŚŝĐŚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƌĂƚĞ͘�dŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ĂŶ�ŽŶůŝŶĞ�
ƌĞŵŝŶĚĞƌ�ƚŽ�ŶŽŶ�ƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ŚĞůƉĞĚ�ĂŵĞůŝŽƌĂƚĞ�Ă�ůĂƌŐĞƌ�ĚĞĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƵƌǀĞǇ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƌĂƚĞ͕�ĂƐ�ǁĞůů�
ĂƐ�ƌĞƐƵůƟŶŐ�ŝŶ�Ă�ĨĂƐƚĞƌ�ƚƵƌŶĂƌŽƵŶĚ�ƟŵĞ�ĨƌŽŵ�ƐƵƌǀĞǇ�ĚŝƐƉĂƚĐŚ�ŝŶ�ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ŵĂŝů�ŽƵƚ�ŵĞĂŶƐ͘

�Ɛ� Ă� ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ� ŽĨ� ƚŚŝƐ� ƐƚƵĚǇ� ƚŚĞ� ƐƵƌǀĞǇ� ƉƌŽǀŝĚĞĚ� ǀĂůƵĂďůĞ� ŝŶƐŝŐŚƚƐ� ŝŶƚŽ� ƚŚĞ� ĚĞƐŝŐŶ� ŽĨ� Ă� ŵŽƌĞ� ĨŽĐƵƐĞĚ�
ĞǆƉůŽƌĂƟŽŶ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĨŽĐƵƐ�ŐƌŽƵƉƐ�ĂŶĚ�ƵŶƐƚƌƵĐƚƵƌĞĚ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ͘�dŚŝƐ�ŵĞĂŶƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĮŶĚŝŶŐƐ�ĨƌŽŵ�ĞĂƌůǇ�ĚĂƚĂ�
ĐŽůůĞĐƟŽŶƐ�ŚĞůƉĞĚ�ƚŽ�ƌĞĮŶĞ�ƚŚĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĂŶĚ�ŝŶĨŽƌŵ�ƚŚĞ�ĨŽĐƵƐ�ŐƌŽƵƉ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ�
ƋƵĞƐƟŽŶƐ͕� ƚŚĞƌĞďǇ�ĞŶĂďůŝŶŐ� ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�ŵĞĂŶŝŶŐ͘��Ɛ�ǁĞůů� ƚŚĞ�ƐƵƌǀĞǇƐ�
ĞŶĂďůĞĚ�ĐƌŽƐƐ�ƌĞĨĞƌĞŶĐŝŶŐ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌ�ĚĂƚĂ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ƵƐĞĚ�ůĂƚĞƌ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ͘�

�ůĂƐƐƌŽŽŵ�WĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ

�� ƚŽƚĂů� ŽĨ� ϭϮϯ� ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ� ĐůĂƐƐƌŽŽŵ� ƚĞĂĐŚĞƌƐ� ƌĞƐƉŽŶĚĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĂŶŽŶǇŵŽƵƐ� ŽŶůŝŶĞ� ƐƵƌǀĞǇ� ĂŶĚ� Ă� ĨƵƌƚŚĞƌ�
ϭϰ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ƉĂƌƟĂůůǇ� ƌĞƐƉŽŶĚĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ�ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ� ƐƵƌǀĞǇ�ŵĞĂŶŝŶŐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞǇ�ĚŝĚ�ŶŽƚ� ĂŶƐǁĞƌ� Ăůů� ƐƵƌǀĞǇ�
ƋƵĞƐƟŽŶƐ͘� dŚĞ� ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ� ƉƌŽǀŝĚĞĚ� Ă� ǀĂůƵĂďůĞ� ǁŝŶĚŽǁ� ĨƌŽŵ� ǁŚŝĐŚ� ƚŽ� ĐŽŶƐŝĚĞƌ� ƐŽŵĞ� ŬĞǇ� ĞůĞŵĞŶƚƐ� ĂŶĚ�
ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ĚŝƐĐůŽƐĞĚ�ĂƐ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ƚŽ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů� ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĨŽƌ�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ĞĚƵĐĂƚŽƌƐ͘�KǀĞƌĂůů�ƚŚĞ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌ�
ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƌĂƚĞ� ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�Ă�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ� ŝŶƚĞƌĞƐƚ� ŝŶ� ƚŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚ�ďǇ�ǁŝůůŝŶŐŶĞƐƐ� ƚŽ�ĐŽŵŵŝƚ� ƚŽ�
ƵŶĚĞƌƚĂŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂŶŽŶǇŵŽƵƐ�ƐƵƌǀĞǇ͘�tŚŝůƐƚ�ƚŚĞ�ƐƵƌǀĞǇ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƌĂƚĞ�ǁĂƐ�ƉůĞĂƐŝŶŐ͕�ƌĞĐƌƵŝƟŶŐ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ǁĂƐ�
ĂŝĚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ĨŽƌ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ƚŽ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŚĞŝƌ�ĞǆƉĞƌƟƐĞ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ƚŽ�ĂŶ�ŝƐƐƵĞ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ŽĨ�
ĐŽŶĐĞƌŶ�ƚŽ�Ăůů�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘�

tŚŝůƐƚ� ƚŚŝƐ� ŝƐ�Ă�ƋƵĂůŝƚĂƟǀĞ�ƐƚƵĚǇ͕ �ŐŝǀĞŶ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ͕� ŝƚ� ŝƐ�ĐŽŶǀĞŶŝĞŶƚ�ŚĞƌĞ�ƚŽ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ƐŽŵĞ�ƚĂďůĞƐ� ŝŶ�
ŶƵŵĞƌŝĐĂů�ĨŽƌŵ�ƚŽ�ŝůůƵƐƚƌĂƚĞ�ƚŚĞ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ�ĨƌŽŵ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ͘�dĂďůĞ�ϭ͘ϭ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ďĞůŽǁ�ƐƵŵŵĂƌŝƐĞƐ�
ƚŚĞ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ƉƌŝŵĂƌǇ�Z��ĐůĂƐƐƌŽŽŵ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�DĞůďŽƵƌŶĞ��ƌĐŚĚŝŽĐĞƐĞ�
ǁŚŽ�ƌĞƐƉŽŶĚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƵƌǀĞǇ͘�/ƚ�ƌĞǀĞĂůƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ŚĂĚ�Ă�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŝŶ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�Z��ĂůƚŚŽƵŐŚ�
ƉƌĞĚŽŵŝŶĂŶƚůǇ�ƚŚĞǇ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ĨŽƌ�ŽǀĞƌ�ϭϬ�ǇĞĂƌƐ͘�

dĂďůĞ�ϭ͘ϭ�

dĞĂĐŚŝŶŐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�DĞůďŽƵƌŶĞ��ƌĐŚĚŝŽĐĞƐĞ�ǁŚŽ�
ƌĞƐƉŽŶĚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƵƌǀĞǇ͘

,Žǁ�ůŽŶŐ�ŚĂǀĞ�ǇŽƵ�ďĞĞŶ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�Z�͍
Answer �ŽƵŶƚ WĞƌĐĞŶƚĂŐĞ

>ĞƐƐ�ƚŚĂŶ�ŽŶĞ�ǇĞĂƌ 2 ϭ͘ϲϯ
ϭͲϮ�ǇĞĂƌƐ ϱ ϰ͘Ϭϳ
ϯͲϰ�ǇĞĂƌƐ ϴ ϲ͘ϱϬ
ϱͲϲ�ǇĞĂƌƐ 11 ϴ͘ϵϰ
ϳͲϭϬ�ǇĞĂƌƐ 11 ϴ͘ϵϰ

DŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϭϬ�ǇĞĂƌƐ ϴϲ ϲϵ͘ϵϮ



:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�ZĞůŝŐŝŽƵƐ��ĚƵĐĂƟŽŶ�ϲϬ;ϯͿ�ϮϬϭϮ��ϱϳ��

�ůƚŚŽƵŐŚ� ƚŚĞ� ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ͛�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ǀĂƌŝĞĚ� ŝƚ�ǁĂƐ�ǀĂůƵĂďůĞ� ƚŽ�ŐĂŝŶ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ� ĨƌŽŵ�ĂŶ�ĂƌƌĂǇ�
ŽĨ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ�Z��ĞĚƵĐĂƚŽƌƐ�ǁŝƚŚ�ůŝŵŝƚĞĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘�ZĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŝŶĨĂŶĐǇ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ĐĂƌĞĞƌ�ĂƐ�
ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ĞĚƵĐĂƚŽƌƐ͕�;ŝ͘Ğ͘�ŐƌĂĚƵĂƚĞ�ƚĞĂĐŚĞƌƐͿ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚŽƐĞ�ǁŝƚŚ�ŶƵŵĞƌŽƵƐ�ǇĞĂƌƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�;ƚĞŶ�Žƌ�ŵŽƌĞͿ�
ǁĞƌĞ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŝŶ�ƚĞĂĐŚĞƌ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƟĐƐ͕�ĐĂƉĂďŝůŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĂŐĞŶĐǇ͘

dŚĞ�ŶĞǆƚ�ƚĂďůĞ͕�dĂďůĞ�ϭ͘Ϯ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ĨƌŽŵ�ĞĂĐŚ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů͘

dĂďůĞ�ϭ͘Ϯ�

^ƵŵŵĂƌǇ�ŽĨ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚ�Ăƚ�ĞĂĐŚ�ǇĞĂƌ�ůĞǀĞů�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�DĞůďŽƵƌŶĞ��ƌĐŚĚŝŽĐĞƐĞ�ǁŚŽ�ƌĞƐƉŽŶĚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƵƌǀĞǇ͘

tŚŝĐŚ�ǇĞĂƌ�ůĞǀĞů�ĚŽ�ǇŽƵ�ƚĞĂĐŚ�Z�͍
Answer �ŽƵŶƚ WĞƌĐĞŶƚĂŐĞ
WƌĞƉ 20 ϭϲ

Year 1 11 ϵ
Year 2 Ϯϳ 22
zĞĂƌ�ϯ ϭϲ ϭϯ
zĞĂƌ�ϰ 11 ϵ
zĞĂƌ�ϱ ϴ ϳ
zĞĂƌ�ϲ� ϯϬ Ϯϰ

dĂďůĞ�ϭ͗�Ϯ� � ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�Ă�ĨĂŝƌůǇ�ĞǀĞŶ�ƐƉƌĞĂĚ�ŽĨ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�Ăƚ�ĞĂĐŚ� ůĞǀĞů�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ĂŶĚ� ŝƚ�ǁĂƐ�
ƉŽƐƐŝďůĞ� ƚŽ� ŐĂŝŶ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ũƵŶŝŽƌ͕ �ŵŝĚĚůĞ� ĂŶĚ� ƐĞŶŝŽƌ�Z�� ĐůĂƐƐƌŽŽŵ� ƚĞĂĐŚĞƌƐ� ƚŚĞƌĞďǇ�
ĂůůŽǁŝŶŐ�Ă��ŵŽƌĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ǀŝĞǁ�ŽĨ�Z��ĞĚƵĐĂƚŽƌƐ�ŶĞĞĚƐ�Ăƚ�Ăůů�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ƐĐŚŽŽů͘����

dŚĞ�ŶĞǆƚ� ƐĞĐƟŽŶ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ� ŝŶƐŝŐŚƚƐ� ŝŶƚŽ� ƚŚĞ� ͞ǁŚĂƚ͟�ŽĨ�Z��ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů� ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ĂƐŬĞĚ� ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ� ƚŽ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƚŚĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƚŚĞǇ�ŶĞĞĚĞĚ�ĂƐ�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ĞĚƵĐĂƚŽƌƐ͘��Ɛ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ǁŚĞŶ�ƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶ�͞tŚĂƚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĚŽ�ǇŽƵ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ĂƐ�Ă�Z��ƚĞĂĐŚĞƌ͍͟�Ă�ďƌŽĂĚ�Ă�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�
ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ�ƌĞƐƵůƚĞĚ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕ �ƚŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ĐůĞĂƌ͕ �ĚŽŵŝŶĂŶƚ�ĂŶĚ�ƌĞĐƵƌƌŝŶŐ�ƚŚĞŵĞƐ͘�dŚĞƐĞ�ĞŵĞƌŐŝŶŐ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ�
ĂŶĚ�ƐƵď�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐͬƉƌŽƉĞƌƟĞƐ�ĂƌĞ�ŝŶŝƟĂůůǇ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ŝŶ�dĂďůĞ�ϭ͘ϯ�ŝŶ�ĚĞĐƌĞĂƐŝŶŐ�ŽƌĚĞƌ�ŽĨ�ĨƌĞƋƵĞŶĐǇ͘��ŌĞƌ�dĂďůĞ�
ϭ͘ϯ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ�ŝƐ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĞĚ�ŝŶ�ŵŽƌĞ�ĚĞƚĂŝů͘�

dĂďůĞ�ϭ͘ϯ

^ƵŵŵĂƌǇ�ŽĨ�ĞŵĞƌŐŝŶŐ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ�ŽĨ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ĞĚƵĐĂƚŽƌƐ

Category Sub Category :ƵŶŝŽƌ� Middle Senior Total
ϭ͘�ŶŚĂŶĐŝŶŐ�ƚĞĂĐŚĞƌ�
ƉĞĚĂŐŽŐŝĐĂů�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ

�ŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ďĞƐƚ�ƉƌĂĐƟĐĞ�Z��
ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ

22 ϯ 11 ϯϲ

^ƚƵĚĞŶƚ��ŶŐĂŐĞŵĞŶƚ ϲ ϱ ϴ ϭϵ
'ŽŽĚ�^ŚĞƉŚĞƌĚͬ'ŽĚůǇ�WůĂǇ 12 2 1 ϭϱ
�ƵƌƌŝĐƵůƵŵ��d<t>ͬD:Z 2 12 ϭϰ
�ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƌĞƉŽƌƟŶŐ ϲ ϯ ϰ ϭϯ
�ƌŝƟĐĂůͬZĞŇĞĐƟǀĞ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ ϰ 1 ϱ
/ŶƋƵŝƌǇ�ůĞĂƌŶŝŶŐ 2 1 1 ϰ

Ϯ͘�ŶŚĂŶĐŝŶŐ�ƚĞĂĐŚĞƌ�
ĐŽŶƚĞŶƚ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ

�ĂƚŚŽůŝĐ�ĚŽĐƚƌŝŶĞ͕�ďĞůŝĞĨƐ͕�ƉƌĂĐƟĐĞƐ͕�
ƚƌĂĚŝƟŽŶƐ

ϵ 10 11 ϯϬ

^ĐƌŝƉƚƵƌĞ ϳ 11 10 Ϯϴ
DĂƐƐͬWƌĂǇĞƌ ϳ 1 ϯ 11
^ĂĐƌĂŵĞŶƚƐ ϰ 2 1 ϳ



ϱϴ��:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�ZĞůŝŐŝŽƵƐ��ĚƵĐĂƟŽŶ�ϲϬ;ϯͿ�ϮϬϭϮ

ϯ͘��ŶŚĂŶĐŝŶŐ��ƵƌƌŝĐƵůƵŵ�
^ƵƉƉŽƌƚƐ

ZĞƐŽƵƌĐŝŶŐ 2 ϰ ϱ 11
/�d 1 2 2 ϱ
DƵůƟ�ĨĂŝƚŚ 2 2

ϰ͘��ŶŚĂŶĐŝŶŐ��ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�
ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ

�ĐĐƌĞĚŝƚĂƟŽŶ ϯ ϯ ϲ
DĂƐƚĞƌƐ 1 2 ϯ
'ƌĂĚ��ŝƉͬWŽƐƚ�ŐƌĂĚ 1 1 1 ϯ

dŚĞ�ĚĂƚĂ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ƌĞǀĞĂůĞĚ�ĨŽƵƌ�ŬĞǇ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�ŽĨ�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ĞĚƵĐĂƚŽƌƐ͛�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů� ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŶĞĞĚƐ�ǁŚŝĐŚ�ĐĂŶ�
ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĂĚĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĮĞůĚ͘��

�ĂƚĞŐŽƌǇ�KŶĞ͗��ŶŚĂŶĐŝŶŐ�ƚĞĂĐŚĞƌ�ƉĞĚĂŐŽŐŝĐĂů�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ

dŚĞ�ŵŽƐƚ�ĨƌĞƋƵĞŶƚ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ƉĞĚĂŐŽŐŝĐĂů�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�
ƐŽŵĞ�Z��ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ŚĞůĚ�ŚŝŐŚ�ĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ƌĞŐĂƌĚ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů� ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŶĞĞĚƐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĐĂƚĞŐŽƌǇ͘�
tŚŝůƐƚ� ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ�ǁĞƌĞ�ǀĂƌŝĞĚ͕� ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ�ƚĞĂĐŚĞƌ�ƉĞĚĂŐŽŐŝĐĂů�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ǁĂƐ�ŽŌĞŶ�ĂƌƟĐƵůĂƚĞĚ� ŝŶ�ƌĞůĂƟŽŶ�
ƚŽ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ƚĞĂĐŚŝŶŐͬůĞĂƌŶŝŶŐ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ŝŶ�Z�͘��Ǉ�ĂŶĚ�ůĂƌŐĞ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ĂƌŐƵĞĚ�ƐƚƌŽŶŐůǇ�
ƚŚĂƚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŝŶ�Z��ŵƵƐƚ�ďĞ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞ�ĂŶĚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ͛�ƉĞĚĂŐŽŐŝĐĂů�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�
ǁŚĂƚ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ĂƐ�͞ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ďĞƐƚ�ƉƌĂĐƟĐĞ͘͟ �dŚŝƐ�ǁĂƐ�ƚǇƉŝĮĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵĞŶƚ�
ĨƌŽŵ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚ�ϭϬϭ͕�͞tĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĐŽŶƐƚĂŶƚůǇ� ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ǁŽƌůĚ Ɛ͛�ďĞƐƚ�ƉƌĂĐƟĐĞ͘͟ �tŚŝůƐƚ�
ĂƌŐƵĂďůǇ�͞ďĞƐƚ�ƉƌĂĐƟĐĞ͟�ŝƐ�Ă�ƉŚƌĂƐĞ�ƚŽƵƚĞĚ�ƌĞŐƵůĂƌůǇ�ŝŶ�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�ĐŝƌĐůĞƐ�ĂŶĚ�ŝƐ�ƉĞƌŚĂƉƐ�ǀŝĞǁĞĚ�ĂƐ�ũĂƌŐŽŶ͕�
ĂƐ�ŝƚ�ŝƐ�ƋƵĞƐƟŽŶĂďůĞ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ŝƚ�ŝƐ�ƵƐĞĚ�ĐŽƌƌĞĐƚůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƵƌǀĞǇ�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ͕�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ƵƐĞĚ�ƚŚŝƐ�ƚĞƌŵ�ĚŝĚ�ƐŽ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŶŐ�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ĂŶĚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƉĞĚĂŐŽŐǇ͘�dŚŝƐ�ĂƐƐĞƌƟŽŶ�ǁĂƐ�ĞǆĞŵƉůŝĮĞĚ�
ďǇ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵĞŶƚ�ĨƌŽŵ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚ�ϭϬϭ͕�͞/�ŶĞĞĚ�ĂŶ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ŚŽǁ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ůĞĂƌŶ�ďĞƐƚ�ŝŶ�Z�͘͟ ��ŶŽƚŚĞƌ�
ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚ͕�ϭϬϮ͕�ĂƐŬĞĚ� ĨŽƌ�͞ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů� ůĞĂƌŶŝŶŐ� ŝŶ�ĐƵƌƌĞŶƚ� ƚƌĞŶĚƐ� ŝŶ� ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĞīĞĐƟǀĞ�ǁĂǇƐ�ŽĨ� ƚĞĂĐŚŝŶŐ�
Z��ŝŶ�ƚŚĞ�ƚǁĞŶƚǇͲĮƌƐƚ�ĐĞŶƚƵƌǇ͘͟ �dĞĂĐŚĞƌƐ�ǁĂŶƚĞĚ�ƉĞĚĂŐŽŐŝĐĂů�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕�ďƵƚ�ŝƚ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƐƚ�
ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ǁŚŝĐŚ�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞ�ƉĞĚĂŐŽŐŝĐĂů�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĂƉƉůŝĞĚ�ƚŽ�Z�͘�dŚĞƐĞ�
ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ�ƌĞŝŶĨŽƌĐĞĚ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞŶƟŽŶ�ĨŽƌǁĂƌĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�Z���^͗�͞ŝƚ�;ZĞůŝŐŝŽƵƐ�/ŶƐƚƌƵĐƟŽŶͿ�ƐŚŽƵůĚ�ŵĂŬĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�ŵĞƚŚŽĚƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�ƐĐŚŽŽůƐ�ƚŽĚĂǇ͟�;ϭϵϴϴ͕�η�ϳϬͿ͘

ZĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ũƵŶŝŽƌ�ůĞǀĞů�ǁĞƌĞ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞŝƌ�ƚĞĂĐŚĞƌ�ƉĞĚĂŐŽŐŝĐĂů�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŶĞĞĚƐ�ĂŶĚ�ƌĞĐŽŐŶŝƐĞĚ�
ďŽƚŚ�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌŝƟĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ƉĞĚĂŐŽŐǇ�ĂƐƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ĞĂƌůǇ�ǇĞĂƌ Ɛ͛�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
DĞůďŽƵƌŶĞ��ƌĐŚĚŝŽĐĞƐĞ͕�ŶĂŵĞůǇ͕ �dŚĞ�'ŽŽĚ�^ŚĞƉŚĞƌĚ��ǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘�KŶĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚ� ;ϭϬϬͿ� ƐƚĂƚĞĚ� ͞/� ŶĞĞĚ� ƚŽ�
ŬŶŽǁͬŬĞĞƉ�ĂďƌĞĂƐƚ�ǁŝƚŚ�ŵŽĚĞƌŶ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ďĞƩĞƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŽ�ĞŶŐĂŐĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞĂƌůǇ�ǇĞĂƌƐ�
ƵƐŝŶŐ� ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ƉĞĚĂŐŽŐŝĐĂů�ŵĞƚŚŽĚƐ͘͟ �'ŽĚůǇ�WůĂǇ͕ � ĂŶ� ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ŽŶ�ĞĂƌůǇ�ǇĞĂƌƐ� ůĞĂƌŶŝŶŐ͕�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ� ƚŽ�
ƚŚĞ��ƌĐŚĚŝŽĐĞƐĞ�ŽĨ�DĞůďŽƵƌŶĞ�ǁĂƐ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ĐŽŵŵŽŶ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƉĞĚĂŐŽŐŝĐĂů�ŶĞĞĚ�ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�ďǇ�
ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞĂƌůǇ�ǇĞĂƌƐ͘

dŚĞ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ƚŚĞǇ�ƚĞĂĐŚ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŬŶŽǁŝŶŐ�ŚŽǁ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ůĞĂƌŶ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŽ�
ƚĞĂĐŚ�ƚŚĞŵ�ĞīĞĐƟǀĞůǇ�ŝƐ�ƚĞƌŵĞĚ�͞WĞĚĂŐŽŐŝĐĂů��ŽŶƚĞŶƚ�<ŶŽǁůĞĚŐĞ͟�;W�<Ϳ�;,ĂƐŚǁĞŚ͕�ϮϬϬϱ͖�^ŚƵůŵĂŶ͕�ϭϵϴϳͿ͘�
͞W�<�ŚĂƐ�ĞŵĞƌŐĞĚ�ŝŶ�ƌĞĐĞŶƚ�ƟŵĞƐ�ĂƐ�Ă�ƉŽǁĞƌĨƵů�ĂŶĚ�ŝŶƐŝŐŚƞƵů�ǁĂǇ�ŽĨ�ĂŶĂůǇƐŝŶŐ�ĂŶĚ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŶŐ�ŚŽǁ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�
ƚŚŝŶŬ�ĂŶĚ�ŵĂŬĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ĂďŽƵƚ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ͟�;DĐ��ĂƵŐŚƚƌǇ͕ �ϮϬϬϱ͕�Ɖ͘�ϯϳϵͿ͘�dŚŝƐ�ĐŽŶĐĞƉƟŽŶ�ŽĨ�W�<�ƌĞůĂƚĞƐ�ƚŽ�Ă�
ƚĞĂĐŚĞƌ Ɛ͛�ďĞůŝĞĨƐ�ĂďŽƵƚ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ĂŶĚ�ƐƵďũĞĐƚ�ŵĂƩĞƌ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŐĞŶĞƌĂů�ƉĞĚĂŐŽŐŝĐĂů�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͘�WĂƌƟĐŝƉĂŶƚ�ϭϯ�
ĞǆƉůĂŝŶĞĚ�͞/�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ƚŽ�ďĞ�ƚĂƵŐŚƚ�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ŐŽŽĚ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ůŝŬĞ�ĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�
ĂƌĞĂ͘͟ � �dŚŝƐ�ŶĞĞĚ�ĂůůƵĚĞĚ�ƚŽ�ĂŶ�ĂŵĂůŐĂŵĂƟŽŶ�ŽĨ�ƉĞĚĂŐŽŐǇ�ĂŶĚ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ƐƵďũĞĐƚ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͘�dŚŝƐ� ƌĞƐƉŽŶƐĞ�
ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ�ƚŚĂƚ͕�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚ͕�Z��ǁĂƐ�ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ�ǁŝƚŚ�͞ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƐĞƌŝŽƵƐŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĚĞƉƚŚ�ǁŝƚŚ�
ǁŚŝĐŚ�ŽƚŚĞƌ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞƐ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ƚŚĞŝƌ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͟�;'��͕�ϭϵϵϳ͕�η�ϳϯͿ͘��/ƚ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ŶŽƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ĂƌŐƵŵĞŶƚ�ǁĂƐ�
ŶŽƚ�ƵŶŝǀĞƌƐĂůůǇ�ŚĞůĚ͘��

dŚĞ� ŝŶƚĞƌĐŽŶŶĞĐƚĞĚŶĞƐƐ� ŽĨ� ŬŶŽǁŝŶŐ� ƐƵďũĞĐƚ� ŵĂƩĞƌ͕ � ƉĞĚĂŐŽŐǇ� ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ� ĂŶĚ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ǁĂƐ� ŚŝŐŚůŝŐŚƚĞĚ�
ĐůĞĂƌůǇ�ďǇ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚ�Ϯϴ�ǁŚŽ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚ�ĂŶ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƚĞƌŵ�ŝŶ�ƚŚĞ�Z��ĐŽŶƚĞǆƚ͘�
,ĞͬƐŚĞ�ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�Ă�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�͞��ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ�ŝŶ�ďŝďůĞ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƚĞĂĐŚŝŶŐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŚƵƌĐŚ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĂŶ�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ŚŽǁ�ĞĂƌůǇ�ǇĞĂƌƐ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ůĞĂƌŶ�ďĞƐƚ͘͟ �dŚĞ�ĂĨŽƌĞŵĞŶƟŽŶĞĚ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ŐŽĞƐ�ďĞǇŽŶĚ�ũƵƐƚ�ĐŽŶƚĞŶƚ�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�ĞǆƚĞŶĚƐ�ƚŽ�ŬŶŽǁŝŶŐ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚǇŶĂŵŝĐƐ�ŽĨ�W�<͘�dŚĞ�ƌŝĐŚŶĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�
ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ�ůŝĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ͛�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽĨ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŝŶŇƵĞŶĐĞƐ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƐĞůĞĐƟŽŶ�



:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�ZĞůŝŐŝŽƵƐ��ĚƵĐĂƟŽŶ�ϲϬ;ϯͿ�ϮϬϭϮ��ϱϵ��

ŽĨ�ĐŽŶƚĞŶƚ͘�dŚĞ�ƐĞůĞĐƟŽŶ�ŽĨ�Z��ĐŽŶƚĞŶƚ�ǁĂƐ�ŝŶƚĞŐƌĂů�ƚŽ�ǁŚĂƚ�ŝƚ�ŵĞĂŶƚ�ƚŽ�ƚĞĂĐŚ�Z��ǁŝƚŚ�Ă�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�
ǁĂǇƐ�ǇŽƵŶŐ�ĐŚŝůĚƌĞŶ� ůĞĂƌŶ͘�dŚĂƚ� ŝƐ͕� ƚŚĞ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ŝƐ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵ�ƐƵďũĞĐƚ�ŵĂƩĞƌ�ĐŽŶƚĞŶƚ� ŝŶƚŽ�ĨŽƌŵƐ�
ŵŽƌĞ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝďůĞ�ƚŽ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘�/ƚ�ƐĞĞŵƐ�ƚŚĂƚ�Ă�ŐŽŽĚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŬĞǇ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƟĐƐ�ŽĨ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�
Ăƚ�ĞĂĐŚ�ůĞǀĞů�ŚĂƐ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ŝŵƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ŝŶ�Z�͘�

^ƵŵŵĂƌǇ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĐĂƚĞŐŽƌǇ

^ĐŚŽŽůƐ�ĂŶĚ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƉůĂŶ�ĂŶĚ�ƚĞĂĐŚ�Ă�Z��ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ƚŚĂƚ�ďĞƐƚ�ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƚĞƐ� ƚŚĞ� ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ͕�ŶĞĞĚƐ�
ĂŶĚ�ĂďŝůŝƟĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĐŽŶƚĞǆƚ͘�ZĞƐƉŽŶƐĞƐ�ŝůůƵƐƚƌĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĐĂŶ�
ŚĞůƉ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ƚŚŝƐ͘��Ɛ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ǁŝƚŚ�Ăůů�ŽƚŚĞƌ�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ͕�ƚŚĞ�Z��ƚĞĂĐŚĞƌ�ŝƐ�ĐŚĂůůĞŶŐĞĚ�
ƚŽ� ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ� ĐůĂƐƐƌŽŽŵ� ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ� ƚŚĂƚ� ƌĞƐƉĞĐƚ� ƚŚĞ� ŝŶƚĞŐƌŝƚǇ�ŽĨ� ƚŚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂů� ƚŽ�ďĞ�ĞǆƉůŽƌĞĚ͕�ǁŚŝůƐƚ�
ďĞŝŶŐ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚĂů�ůĞǀĞů͕�ƉƌŝŽƌ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͕�ĐƵůƚƵƌĂů�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ƋƵĂůŝƟĞƐ�
ŽĨ�ůĞĂƌŶĞƌƐ�;��K�͕�ϮϬϬϱ͕���KD͕�ϮϬϬϴͿ͘�^ƚƵĚĞŶƚ�ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŝƐ�Ă�ĨĂĐƚŽƌ�ƚŚĂƚ�ŝŶŇƵĞŶĐĞƐ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ĚĞůŝǀĞƌǇ�ŽĨ�Z��
ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ŝŶ��ĂƚŚŽůŝĐ�ƐĐŚŽŽůƐ͘�'ŝǀĞŶ�ƚŚĞ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ƐƵďĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ĨĂůů�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ĐĂƚĞŐŽƌǇ�ƚĞĂĐŚĞƌ�ƉĞĚĂŐŽŐŝĐĂů�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕�ŝƚ�ƐĞĞŵƐ�Z��ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�ĂŶĚ�ƵƐĞ�ŇĞǆŝďůĞ͕�ŝŶŶŽǀĂƟǀĞ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�
ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ƌĞƐƉŽŶĚ�ƚŽ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ�ŝŶ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͛�ŶĞĞĚƐ͕�ĂďŝůŝƟĞƐ͕�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�ĂŶĚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƐƚǇůĞƐ͘

�ĂƚĞŐŽƌǇ�Ϯ͗��ŶŚĂŶĐŝŶŐ�ƚĞĂĐŚĞƌ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ

dŚĞ�ŶĞǆƚ�ŵŽƐƚ�ĨƌĞƋƵĞŶƚ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ďǇ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ�ƐƵƌǀĞǇ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ͕�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�ĚŝīĞƌĞŶƚůǇ͕ �
ǁĂƐ�ĐĂƚĞŐŽƌŝƐĞĚ�ĂƐ�ĞŶŚĂŶĐŝŶŐ�ƚĞĂĐŚĞƌ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͘�dŚĞƐĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ůĞĂƌŶŝŶŐ�
ŚĞůƉĞĚ�Z��ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ƚŽ�ďĞ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ƚŚĞǇ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ƌŽůĞ�ĂƐ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�
ĞĚƵĐĂƚŽƌƐ͘�dĞĂĐŚĞƌ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ƌĞĨĞƌƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�Ă�ĐŽŵƉĞƚĞŶƚ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ĐŽŶƚĞŶƚ�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ƚŽ�Z��ĂŶĚ�ƚŽ�ĨĞĞů�ĐŽŶĮĚĞŶƚ� ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞƐ�ƚŚĂƚ�
ƵŶĚĞƌƉŝŶ�Z�͘�dŚŝƐ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂůƐŽ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ŝŶƐŝŐŚƚƐ�ŝŶƚŽ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ�
ĂƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ĨŽƌ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ĞĚƵĐĂƚŽƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�DĞůďŽƵƌŶĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ͘��ĂĐŚ�ƐƵďͲĐĂƚĞŐŽƌǇ�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�ƐƉĞĐŝĮĐ�
ĐŽŶƚĞŶƚ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�Žƌ�ǁĂƐ� ƚŽƉŝĐ� ƐƉĞĐŝĮĐ� ƚŽ� ƚŚĞ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ĐĂůůĞĚ��ŽŵŝŶŐ� ƚŽ�<ŶŽǁ�tŽƌƐŚŝƉ�ĂŶĚ�
>ŽǀĞ͕���ZĞůŝŐŝŽƵƐ��ĚƵĐĂƟŽŶ��ƵƌƌŝĐƵůƵŵ�&ƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĨŽƌ��ĂƚŚŽůŝĐ�^ĐŚŽŽůƐ�ŝŶ�ƚŚĞ��ƌĐŚĚŝŽĐĞƐĞ�ŽĨ�DĞůďŽƵƌŶĞ͘�EŽƚ�
ƐƵƌƉƌŝƐŝŶŐůǇ�ĂŶ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ��ŚƵƌĐŚ�ƚĞĂĐŚŝŶŐƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ��ĂƚŚŽůŝĐ�ĚŽĐƚƌŝŶĞƐ͕�ďĞůŝĞĨƐ�ĂŶĚ�ƚƌĂĚŝƟŽŶƐ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�
ŵŽƐƚ�ĨƌĞƋƵĞŶƚ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ͘�,ŽǁĞǀĞƌ�ŽƚŚĞƌ�ŬĞǇ�ĨŽƵŶĚĂƟŽŶĂů�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ŽĨ�Z��ǁĂƐ�ĂůƐŽ�
ƉƌŽīĞƌĞĚ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�^ĐƌŝƉƚƵƌĞ͕�>ŝƚƵƌŐǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�^ĂĐƌĂŵĞŶƚƐ͘�dŚĞƐĞ�ƐƵď�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ�ǀĂůŝĚĂƚĞĚ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞŶƟŽŶ�ƚŚĂƚ�
Z��ŚĂƐ�ŝƚƐ�ŽǁŶ�ĚŝƐƟŶĐƚ�ĂŶĚ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ďŽĚǇ�ŽĨ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͘�<ŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ƚĞƌŵĞĚ�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ůŝƚĞƌĂĐǇ͘

�ĂůůƐ�ĨŽƌ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ůŝƚĞƌĂĐǇ�ŽĨ�Z��ƐƚĂī�;�ƵĐŚĂŶĂŶ͕�ϮϬϬϵ͖�ZǇĂŶ͕�ϮϬϬϳ͖�ZǇŵĂƌǌ͕�ϮϬϭϮͿ�ƌĞƋƵŝƌĞ�
ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ƚŽ�ďĞ�ǁĞůů�ǀĞƌƐĞĚ�ŝŶ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐƵƌǀĞǇ�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ�ĐŽŶĮƌŵĞĚ�ƚŚŝƐ�ĚĞŵĂŶĚ͘�
/Ŷ�ƐĞĞŬŝŶŐ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͛�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞŶƚ͕�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ŵƵƐƚ�ĂůƐŽ�ƐĞĞŬ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�
ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ůŝƚĞƌĂĐǇ͘�dŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ŬŶŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌŝĐŚĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŚƌŝƐƟĂŶ�ƚƌĂĚŝƟŽŶ�ǁĂƐ�ĞǆĞŵƉůŝĮĞĚ�
ďǇ� ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚ� ϭϬ� ǁŚŽ� ĞǆƉůĂŝŶĞĚ� ƐŝŵƉůǇ͗� ͞/� ĐĂŶ͛ƚ� ƚĞĂĐŚ� ǁŚĂƚ� /� ĐĂŶ͛ƚ� ĞǆƉůĂŝŶ͘͟ � tŚŝůƐƚ� ƚŚĞ� ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ͕ �
ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ůĂŶĚƐĐĂƉĞ�ŵĂŬĞƐ�ŝƚ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ�ĚŝĸĐƵůƚ�ƚŽ�ƉƌĞƐƵŵĞ�ĂŶǇ�ĚĞŐƌĞĞ�ŽĨ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�
ĂŶĚ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ��ĂƚŚŽůŝĐ�ĨĂŝƚŚ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�Z��ŝƚ�ǁĂƐ�ŵĂĚĞ�ĐůĞĂƌ�ƚŚĂƚ�Z��ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ƵŶŝƚ�ŽĨ�ǁŽƌŬ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘�dŚĞ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�
ƚŚĞŝƌ� ĐŽŶƚĞŶƚ� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ĮůƚĞƌŝŶŐ� ƉƌŽĐĞƐƐ� ƚŚĂƚ� ĐĂŶ� ƌĞƐƵůƚ� ĨƌŽŵ� ƚŚŝƐ� ǁĂƐ� ĚĞƐĐƌŝďĞĚ� ďǇ�
ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚ�ϭϮ͗�͞/�ŶĞĞĚ�Ă�ƌĞĂů�ĚĞƉƚŚ�ŽĨ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�Z��ĐŽŶƚĞŶƚ�ǁŚŝĐŚ�/�ĐĂŶ�ĞǆƉĂŶĚ�ƵƉŽŶ�ƚŽ�ƚĞĂĐŚ�Z��
ŵŽƌĞ�ĞīĞĐƟǀĞůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ͘͟ �dŚĞƐĞ�ƐĞŶƟŵĞŶƚƐ�ƌĞŇĞĐƚĞĚ�ĂŶ�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�Z��ĞƐƉŽƵƐĞĚ�ďǇ�
ŶƵŵĞƌŽƵƐ�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�Z��ƐĐŚŽůĂƌƐ�;ZƵŵŵĞƌǇ͕ �ϭϵϳϳ͖��ƌĂǁĨŽƌĚ�Θ�ZŽƐƐŝƚĞƌ͕ �ϭϵϴϱ͖�ϭϵϴϴ͖�DŽƌĂŶ͕�ϮϬϬϮͿ�ǁŚŝĐŚ�
ĞŵƉŚĂƐŝƐĞƐ�ƚŚĞ�ƋƵĞƐƚ�ĨŽƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�Z��ƐƵďũĞĐƚ�ŵĂƩĞƌ͘ �dŚŝƐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ŚĂƐ�ƐůŽǁůǇ�ŐĂŝŶĞĚ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ĂŶĚ�
ĂĐĐĞƉƚĂŶĐĞ� ŝŶ��ƵƐƚƌĂůŝĂŶ��ĂƚŚŽůŝĐ� ƐĐŚŽŽů�Z��ƉƌŽŐƌĂŵƐ͘� /Ŷ� ƚŚĞ� ĐƵƌƌĞŶƚ�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�ƉĂƌĂĚŝŐŵ�ǁŚŝĐŚ�ŚĂƐ�ĂŶ�
ĞŵƉŚĂƐŝƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĂĐƋƵŝƐŝƟŽŶ�ŽĨ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕�ŝƚ�ƐĞĞŵƐ�ĮƫŶŐ�ƚŚĂƚ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚĞĚ�ƚŚĂƚ�Ă�ŬĞǇ�ĨŽĐƵƐ�ŽĨ�
ƐƚĂī�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƐŚŽƵůĚ�ĞŶĂďůĞ�Z��ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐŝĞƐ�ƚŽ�ƚĞĂĐŚ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ƚŚĞǇ�ŵƵƐƚ�ƚƌĂŶƐůĂƚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�Z��ĐůĂƐƐƌŽŽŵ͘�

dŚĞ�ŬĞǇ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚĞĂĐŚĞƌ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ŝŵƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ǁĂƐ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ďǇ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚ�ϰϯ�ǁŚŽ�
ƉƌŽǀŝĚĞĚ�Ă�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ǀŝĞǁƉŽŝŶƚ�ŽĨ�ďŽƚŚ�Ă�ƚĞĂĐŚĞƌ�ŽĨ�Z��ĂŶĚ�Ă�ƉĂƌĞŶƚ͘�dŚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚ�ŽďƐĞƌǀĞĚ͗��
͞/�ĚŽŶ͛ƚ�ĞǆƉĞĐƚ� ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ƚŽ�ďĞ��ĂƚŚŽůŝĐ� Ͳ� ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ďŽƚŚ�ŵǇ�ƐŽŶƐ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ǁĂƐ� ĨƌŽŵ�ĂŶ�
�ŶŐůŝĐĂŶ� ƚĞĂĐŚĞƌ͘ � /� ĚŽ�ĞǆƉĞĐƚ�ĂŶ�ĂĚĞƋƵĂƚĞ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽĨ�ĚŽĐƚƌŝŶĞ͘͟ � dŚŝƐ�ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�ŐĂƉ� ŝŶ� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�
ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ďĂƐŝĐ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŽ�ĞǆƚĞŶĚ�ƚŚĞ�ĚĞƉƚŚ�ŽĨ�Ă�ƚĞĂĐŚĞƌ Ɛ͛�ĐŽŶƚĞŶƚ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŵĂǇ�ůŽŐŝĐĂůůǇ�ĂůƐŽ�ďĞ�ĂŶ�ŝƐƐƵĞ�



ϲϬ��:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�ZĞůŝŐŝŽƵƐ��ĚƵĐĂƟŽŶ�ϲϬ;ϯͿ�ϮϬϭϮ

ĨŽƌ�ŐƌĂĚƵĂƚĞ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ͕�ƚŚŽƐĞ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ŶŽƚ�ŽĨ�Ă��ĂƚŚŽůŝĐ�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚͬƵƉďƌŝŶŐŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚŚŽƐĞ�ůĂĐŬŝŶŐ�ĨŽƌŵĂů�Z��
ƚƌĂŝŶŝŶŐ�Žƌ�ƋƵĂůŝĮĐĂƟŽŶƐ͘�dŚĞ� ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ĂĐƋƵŝƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ĂƉƉůǇŝŶŐ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ǁĂƐ�ĞǆƉůĂŝŶĞĚ�ďǇ�
ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚ�ϭϬϵ͗

,ĂǀŝŶŐ�ũƵƐƚ�ĮŶŝƐŚĞĚ�ŵǇ�DĂƐƚĞƌƐ�;ĚĞŐƌĞĞͿ�ŝŶ�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͕�ŝƚ�ŚĂƐ�ŵĂĚĞ�ŵĞ�ƌĞĂůŝƐĞ�ŚŽǁ�͞ ƵŶƉƌĞƉĂƌĞĚ͟�
ŝŶ�Ă� ƚŚĞŽůŽŐŝĐĂů� ƐĞŶƐĞ� ĐůĂƐƐƌŽŽŵ� ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ĂƌĞ� ŝŶ�ĚĞůŝǀĞƌŝŶŐ� ƚŚĞŝƌ� ůĞƐƐŽŶƐ� ƚŽ� ƚŚĞŝƌ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘�tŝƚŚ� ƚŚĞ�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� /� ŚĂǀĞ� ŐĂŝŶĞĚ� ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ŵǇ� ƐƚƵĚǇ͕� /� ƵƐĞ� ŝƚ� ŝŶ�ŵǇ� ůĞƐƐŽŶƐ� ĂƐ�ŵƵĐŚ�ĂƐ� ƉŽƐƐŝďůĞ� ĂŶĚ� ƚŚĞ�
ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĐŚĞĞƌ�ĂŶĚ�ƌĞĂůůǇ�ůŽŽŬ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�Z��ůĞƐƐŽŶƐ͘�tŚĂƚ�ĚŽĞƐ�ƚŚŝƐ�ƚĞůů�ǇŽƵ͊

�ŶŽƚŚĞƌ�ŬĞǇ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞƐĞ�ĮŶĚŝŶŐƐ�ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�Z��ŝŶ��ĂƚŚŽůŝĐ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ƐĐŚŽŽůƐ�
ǁĂƐ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ǀŽŝĐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŽĨ�ŚŝŐŚůǇ�ĐŽŵŵŝƩĞĚ�Z��ƚĞĂĐŚĞƌƐ͕�ĂƐ�ŵƵĐŚ�ĂƐ�ŝƚ�ŝƐ�ƚŽ�
ƌĞŇĞĐƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�Z��ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ǁŚŽ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ĚŝĸĐƵůƟĞƐ�ǁŝƚŚ�ůĂĐŬ�ŽĨ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕�ǇĞƚ�ǁŚŽ�
ŵƵƐƚ�ƚĞĂĐŚ�Z��ŝŶ�ƉƌŝŵĂƌǇ��ĂƚŚŽůŝĐ�ƐĐŚŽŽůƐ͘�

tŚŝůƐƚ� ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ� ŚĂĚ� Ă� ĚŝǀĞƌƐĞ� ƌĂŶŐĞ� ŽĨ� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ĂŶĚ� ĂƉƉƌĞĐŝĂƟŽŶ� ŽĨ� �ĂƚŚŽůŝĐ� ƚĞĂĐŚŝŶŐƐ͕� ǁŚĞŶ�
ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ĐŽŶĐĞĚĞĚ�ůŝƩůĞ�Žƌ�ŶŽ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕�ƐŽŵĞ�ƐŽƵŐŚƚ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŚŝƐ�ŝŶĂĚĞƋƵĂĐǇ�ĂŶĚ�ǀŝĞǁĞĚ�ǀĂƌŝŽƵƐ�
ĐŚĂŶŶĞůƐ�ŽĨ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ŝŶ�Z��ĂƐ�Ă�ǀĂůŝĚ�ŵĞĂŶƐ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞͬĞǆƚĞŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ĐŽŶƚĞŶƚ�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͘�dŚŝƐ�ǁĂƐ�ĞŶĐŽƵƌĂŐŝŶŐ͘

dŚĞ� ĚĞŐƌĞĞ� ŽĨ� ƌŝŐŽƌ� ŶĞĞĚĞĚ� ĨŽƌ� ƚĞĂĐŚĞƌ� ĐŽŶƚĞŶƚ� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ǁĂƐ� ĐŽŶĮƌŵĞĚ� ďǇ� ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚ� ϰϰ Ɛ͛� ƌĞƐƉŽŶƐĞ�
͞zŽƵ�ŶĞĞĚ�Ă�ŐŽŽĚ� ƐŽůŝĚ� ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽĨ�Ăůů� ĂƌĞĂƐ�ŽĨ� ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ� ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�
^ĐƌŝƉƚƵƌĞ� ŝƐ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�Ͳ�ĂŶĂůǇƐŝŶŐ� ŝƚ͕� ůĞƫŶŐ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŐĞƚ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�ŝƚ͘�<ŶŽǁŝŶŐ� ŝƚ�ǇŽƵƌƐĞůĨ�ĮƌƐƚ͘͟ �dŚŝƐ�ĂŶĚ�
ƐŝŵŝůĂƌ� ĐŽŵŵĞŶƚƐ� ƉŽŝŶƚĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ� ƚŚĂƚ� Z�� ƚĞĂĐŚĞƌƐ� Ăƚ� Ăůů� ůĞǀĞůƐ� ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞĚ� ƚŚĞ� ŶĞĞĚ� ĂŶĚ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ŚĂǀŝŶŐ�Ă�ĐůĞĂƌ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ƚŚĞǇ�ƉƌĞƐĞŶƚ͘�dŚĞƐĞ�ƐĞŶƟŵĞŶƚƐ�
ĐŽƌƌĞůĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ƐĐŚŽůĂƌƐŚŝƉ�;�ƵĐŚĂŶĂŶ͕�ϮϬϭϬ͖�>ĂĐĞǇ͕ �ϮϬϭϭ͖�>ŽǀĂƚ͕�ϮϬϬϮ͖�ZǇŵĂƌǌ͖�ϮϬϭϮͿ�
ǁŚŝĐŚ�ŝŶƐŝƐƚƐ�ƚŚĂƚ��Z��ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƚƌĂŝŶĞĚ�ƐƉĞĐŝĂůŝƐƚƐ�ĂŶĚ�ĐĂŶŶŽƚ�ŝŐŶŽƌĞ�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ƚŚĞŽůŽŐŝĐĂů�ĂŶĚ�
�ŚƵƌĐŚ�ƚĞĂĐŚŝŶŐƐ�ǁŚŝĐŚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚŚĞ�ĨŽƵŶĚĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ƵŶŝƚ�ŽĨ�ǁŽƌŬ�ƚŽ�ďĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ƚŽ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘���ƐŽůŝĚ�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĨŽƌ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ŝƐ�ŶŽƚ�ũƵƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͕�ŝƚ�ŝƐ�ĞƐƐĞŶƟĂů�ĨŽƌ�ĞīĞĐƟǀĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�
ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŝŶ�Z�͘

^ŽŵĞ�ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶƐ�ŽĨ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŝŶ�Z��ŝŶ�ƌĞůĂƟŽŶ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂƌĞĂƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�
ĂŶ�ŝŶƐŝŐŚƚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚƐ�ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�ŝŶ�Z��ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŶĞĞĚƐ�ŝŶ�ŽƚŚĞƌ�
ŬĞǇ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂƌĞĂƐ͘�^ŽŵĞ�ƐĞƌŝŽƵƐ�ĂůůĞŐĂƟŽŶƐ�ĞŵĞƌŐĞĚ͘�WĂƌƟĐŝƉĂŶƚ�ϭϯ�ĐŚĂůůĞŶŐĞĚ͗�͞/ƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ŐƌĞĂƚ�ƚŽ�ĂůƐŽ�
ŚĂǀĞ�ƐŽŵĞ�ƌĞĨƌĞƐŚĞƌ�ĐŽƵƌƐĞƐ�ŝŶ�Z�͕�ǁĞ�ĐŽŶƐƚĂŶƚůǇ�ƵƉ�ĚĂƚĞ�DĂƚŚƐ�ĂŶĚ�>ŝƚĞƌĂĐǇ͕ �ďƵƚ�ĂƐ�ĨŽƌ�ďĞŝŶŐ�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�
ŝŶ� ƌĞŐĂƌĚƐ� ƚŽ� ƌĞůŝŐŝŽŶ�ǀĞƌǇ� ůŝƩůĞ� ŝƐ�ĚŽŶĞ͘͟ �dŚŝƐ�ǀŝĞǁ�ŽďƐĞƌǀĞĚ� ƚŚĂƚ� ƚĞĂĐŚĞƌ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů� ůĞĂƌŶŝŶŐ� ŝŶ�Z��ǁĂƐ�
ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ�ĂƐ�ŶŽƚ� ĐŽŵŵĞŶƐƵƌĂƚĞ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ� ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů� ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ�ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞ�
�ĂƚŚŽůŝĐ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ĂŶĚ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ĞǆĂŵƉůĞƐ�ǁĞƌĞ�ŶĂŵĞĚ�ƐƵĐŚ�ĂƐ��ŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�dĞĂĐŚŝŶŐ�ĂŶĚ�>ĞĂƌŶŝŶŐ�
DĂƚŚĞŵĂƟĐƐ�;�d>DͿ�ĂŶĚ�>ŝƚĞƌĂĐǇ͘�dŚŝƐ�ƐĞŶƟŵĞŶƚ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ĂŶ� ŝƐŽůĂƚĞĚ�ĐŽŵŵĞŶƚ�ĂƐ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚ�Ϯϰ�
ƌĞŇĞĐƚĞĚ�͞dĞĂĐŚĞƌƐ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ƌĞŐƵůĂƌ�W>dƐ�ŝŶ�Z��ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĂƐ�ǁĞ�ĚŽ�ŝŶ�DĂƚŚƐ�ĂŶĚ�>ŝƚĞƌĂĐǇ͘͟ �dŚĞ�ĞǆƚĞŶƚ�ŽĨ�
ƚŚŝƐ�ŝƐƐƵĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĨƌƵƐƚƌĂƟŽŶ�ŝƚ�ĐĂƵƐĞĚ�ǁĂƐ�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞĚ�ďǇ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚ�ϭϭϳ�ǁŚŽ�ůĂŵĞŶƚĞĚ͗�

�Ŷ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ĨŽƌ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ŝŶ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵƐ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ŵƵĐŚ�ŵŽƌĞ�W��ŽīĞƌĞĚ͘�/ƚ�ŝƐ�ǀĞƌǇ�ůĂĐŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ĨĂůůƐ�ĨĂƌ�
ďĞŚŝŶĚ�ƚŚĞ�ƉƵƐŚ�ĨŽƌ�DĂƚŚƐ�Žƌ�>ŝƚĞƌĂĐǇ�ĂŶĚ�ƐŽ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞǇĞƐ�ŽĨ�ŵĂŶǇ�ŝƚ�ĐŽŵĞƐ�ŝŶ�ǁĂǇ�ĚŽǁŶ�ƚŚĞ�ůŝƐƚ�ďĞĐĂƵƐĞ�
ƚŚĞƐĞ�ŽƚŚĞƌ�ƐƵďũĞĐƚƐ�ĂƌĞ�ŐŝǀĞŶ�Ă�ŚƵŐĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�W��ĂŶĚ�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ŝƐ�ũƵƐƚ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ǇŽƵ�ŐĞƚ�
ƚŽ�ŝĨ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ƟŵĞ͘�,ĞĂƌƚ�ďƌĞĂŬŝŶŐ�ŝŶ�Ă��ĂƚŚŽůŝĐ�ƐĐŚŽŽů�ƐǇƐƚĞŵ͘

dŚŝƐ�ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ� ůĂĐŬ�ŽĨ� ƌĞĐŽŐŶŝƟŽŶ�ďǇ� ƐŽŵĞ�ďǇ� ĐůĂƐƐƌŽŽŵ�ƉƌĂĐƟƟŽŶĞƌƐ�ŽĨ� ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ĂŶĚ� ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�Z��
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ůĞĂƌŶŝŶŐ͕�ǁĂƐ�ŝŶ�ƐƚĂƌŬ�ĐŽŶƚƌĂƐƚ�ƚŽ�ŽĸĐŝĂů�ĐŚƵƌĐŚ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ůŽĐĂů��ĂƚŚŽůŝĐ�^/WƐ�ǁŚŝĐŚ�ĐůĂŝŵ�
ƚŚĂƚ�Z��ƐƚĂī�ŝŶ��ĂƚŚŽůŝĐ�ƐĐŚŽŽůƐ�ĂƌĞ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ�ƚŽ�ĞŶŐĂŐĞ�ŝŶ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ůĞĂƌŶŝŶŐ͕�ĂůǁĂǇƐ�ƐĞĞŬŝŶŐ�ŝŶŶŽǀĂƟǀĞ�
ǁĂǇƐ� ƚŽ� ŝŵƉƌŽǀĞ� ƚŚĞŝƌ� ƉƌĂĐƟĐĞ͘� /Ĩ� ĐŽŶƟŶƵŝŶŐ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶ� ůĞĂƌŶŝŶŐ� ŝƐ� ǀŝĞǁĞĚ� ĂƐ� ĂŶ� ĞƐƐĞŶƟĂů� ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ� ŽĨ�
ƐĐŚŽŽů� ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƐƚĂī�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů� ůĞĂƌŶŝŶŐ͕� ƚŚĞŶ�ƚŚĞƐĞ�ĐŽŵŵĞŶƚƐ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚ�ĂŶ�ĂŶŽŵĂůǇ�ďĞƚǁĞĞŶ�
ǁŚĂƚ�ŝƐ�ĞƐƉŽƵƐĞĚ�ŝŶ�ŽĸĐŝĂů��ŚƵƌĐŚ͕�ƐǇƐƚĞŵ�ĂŶĚ�ƐĐŚŽŽů�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞĂůŝƟĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ŽĐĐƵƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ůŽĐĂů�ƐĞƫŶŐƐ�ŽĨ��ĂƚŚŽůŝĐ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ƐĐŚŽŽůƐ͘�^ƵĐŚ�Ă�ĮŶĚŝŶŐ�ďĞŐƐ�ƚŚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶ�͞ƌŚĞƚŽƌŝĐ�Žƌ�ƌĞĂůŝƚǇ͘͟ �dŚĞ�ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ�
ůĂĐŬ�ŽĨ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ƌĞĐŽŐŶŝƟŽŶ�ŶŽƚĞĚ�ďǇ�ƐŽŵĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ĂīĞĐƚƐ�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�ƐƚĂƚƵƐ�ŽĨ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�
ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŝŶ�Z�͘�/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůŝƐŵ�ŽĨ�Z��ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞŐƌŝƚǇ�ŽĨ�Z��ĂƐ�Ă�ƐĐŚŽŽů�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ�ĂƌĞ�
ĂůƐŽ�ƚŚƌĞĂƚĞŶĞĚ�ďǇ�ĐƌŝƟĐŝƐŵƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞƐĞ͘�WĂƌƟĐŝƉĂŶƚ�ϭϮϬ�ǁŝƚŚ�Ɛŝǆ�ǇĞĂƌƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ƐƵƌƉƌŝƐŝŶŐůǇ�ƌĞǀĞĂůĞĚ�ƚŚĞ�



:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�ZĞůŝŐŝŽƵƐ��ĚƵĐĂƟŽŶ�ϲϬ;ϯͿ�ϮϬϭϮ��ϲϭ��

ĞǆƚĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽďůĞŵ�͞dŚŝƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ǇĞĂƌ�/�Ăŵ�ĚŽŝŶŐ�ĂŶǇ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŝŶ�Z��ĂŶĚ�/͛ŵ�ƌĞĂůůǇ�ůŽŽŬŝŶŐ�
ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�ŝƚ͘͟ �WĂƌƟĐŝƉĂŶƚ�ϲ�ƌĞŝƚĞƌĂƚĞĚ�ƚŚŝƐ�ĐŽŶƚĞŶƟŽŶ�ĂŶĚ�ĐůĂŝŵĞĚ�͞ /�ŚĂǀĞ�ŶŽƚ�ŚĂĚ�ŵƵĐŚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ůĞĂƌŶŝŶŐ�
ŝŶ�ƚŚĞ�Z��ĂƌĞĂ͘͟ �dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĞǆƚƌĂĐƚ�ĨƌŽŵ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚ�ϳϮ�ĐŽŵƉŽƵŶĚƐ�ƚŚŝƐ�ŝƐƐƵĞ�ĂŶĚ�ƌĞŇĞĐƚĞĚ�Ă�ƉĞƌĐĞƉƟŽŶ�
ŽĨ� ƚŚĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ�ďǇ� ƚŚĞ�ŶĂƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ĚĞƉƚŚ�ŽĨ�Z��ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů� ůĞĂƌŶŝŶŐ͘�,ĞͬƐŚĞ�ĐůĂŝŵĞĚ�͞/Ŷ�ŵǇ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŝƚ�ŝƐ�ǀĞƌǇ�ĂĚ�ŚŽĐ�ĂŶĚ�ŶŽŶͲƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ŝƚ�ŝƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ͕�ŝĨ�Ăƚ�Ăůů͘͟ �

dŽ�ĚŝƐĐƵƐƐ�ƚŚĞ�ŶĂƚƵƌĞ͕�ĞǆƚĞŶƚ�ĂŶĚ�ůŝŵŝƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƉĞƌĐĞƉƟŽŶƐ�ůŝĞƐ�ďĞǇŽŶĚ�ƚŚĞ�ƐĐŽƉĞ�ŽĨ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶƐ͘�
,ŽǁĞǀĞƌ�ŽŶĞ�ƉŽŝŶƚ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ďĞ�ŵĂĚĞ͕�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ƚŚĞƌĞ�ĂƉƉĞĂƌƐ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƚĞ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĂŶĚ�ĞůŝŵŝŶĂƚĞ�
ƚŚĞ�ǁŝĚĞ�ĚŝƐƉĂƌŝƚǇ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŚŽǁ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů� ůĞĂƌŶŝŶŐ� ŝƐ�ƐŝƚƵĂƚĞĚ� ŝŶ�Z��ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�ŬĞǇ� ůĞĂƌŶŝŶŐ�
ĂƌĞĂƐ͘��ůƚŚŽƵŐŚ�ŵŽƵŶƟŶŐ�ǀŽŝĐĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ��ƵƐƚƌĂůŝĂŶ� ĐŽŶƚĞǆƚ�ŚĂǀĞ� ƌĞĐŽŐŶŝƐĞĚ� ƚŚĞ�ŶĞĞĚ� ƚŽ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�
ƚĞĂĐŚĞƌƐ͛�ůŝĨĞůŽŶŐ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�;�ŽǁůŝŶŐ͕�ϮϬϭϮ͖�,ĂƌǀĞǇ͕ �ϮϬϬϵ͖�,ĞĂůǇ͕ �ϮϬϭϭͿ�ŝƚ�ǁĂƐ�ĂƉƉĂƌĞŶƚ�ƚŚĂƚ�Ă�
ƉƌŝŽƌŝƚǇ�ĨŽƌ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŝƐ�ŽŶĞ�ƚŚŝŶŐ�ƚŽ�ĂƐƐĞƌƚ�ĂŶĚ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƚŽ�ĞŶĂĐƚ͘

^ƵŵŵĂƌǇ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĐĂƚĞŐŽƌǇ

dŚĞƐĞ�ĮŶĚŝŶŐƐ� ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĐĂƚĞŐŽƌǇ�ĐůĞĂƌůǇ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ŽĨ�Z��ƌĞƋƵŝƌĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐĞ�
ŝŶ� ƐƉĞĐŝĮĐ� ĐŽŶƚĞŶƚ� ĂƌĞĂƐ͘� dŚĞ� ĮŶĚŝŶŐƐ� ĂĸƌŵĞĚ� ƚŚĞ� ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ� ďĞůŝĞĨ� ƚŚĂƚ� ƐƵƐƚĂŝŶĞĚ� ĚĞĞƉ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�
ĐŽŶƚĞŶƚ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ŝƐ�ŶĞĞĚĞĚ� ŝŶ�Ăůů�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ĂƌĞĂƐ͘�&ƵƌƚŚĞƌ͕ � ƚŚĞ�ĚĂƚĂ� ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ� ƚŚƌŽƵŐŚ�Ăůů� ƐƚĂŐĞƐ�ŽĨ�
ƚŚĞŝƌ�Z��ĐĂƌĞĞƌ͕ �ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ŶĞĞĚ�Ă�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ĐŽŶĮĚĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŝŶ�Ăůů�ŵĂƩĞƌƐ�ƉĞƌƚĂŝŶŝŶŐ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ĚŝŽĐĞƐĂŶ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͘�WƌŝŽƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�;�ƵĐŚĂŶĂŶ͕�ϮϬϬϳ͖�,ĞĂůǇ͕ �ϮϬϭϭͿ�ŚĂƐ�ŽďƐĞƌǀĞĚ�ƚŚĂƚ�
ƐŽŵĞ�Z��ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ůĂĐŬĞĚ�Ă�ĚĞƉƚŚ�ŽĨ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ��ĂƚŚŽůŝĐ�ĨĂŝƚŚ�ƚƌĂĚŝƟŽŶ͘�
dŚŝƐ� ĚĂƚĂ� ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ� ƚŚĂƚ� ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ� ĐŽŵƉĞƚĞŶĐŝĞƐ� ŝŶ� ƌĞůŝŐŝŽƵƐ� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŵƵƐƚ� ĐŽŶƟŶƵĞ� ƚŽ� ďĞ� Ă� ĨŽĐƵƐ� ŽĨ�
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů� ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĨŽƌ�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ĞĚƵĐĂƚŽƌƐ� ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ� ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚĞĂĐŚĞƌ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ĂŶĚ�ƉŽƚĞŶƟĂůůǇ�ĞŶŚĂŶĐĞ�
ƐƚƵĚĞŶƚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŝŶ�Z�͘�tŚŝůƐƚ�ƚŚĞ�ĮŶĚŝŶŐƐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĐĂƚĞŐŽƌǇ�ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ�ƐƵďũĞĐƚ�ŵĂƩĞƌ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ǁĂƐ�ǀĂůƵĞĚ�
ďǇ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ͕�ƚŚŝƐ�ĂůŽŶĞ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĞŶŽƵŐŚ͘�tŚŝůƐƚ�ƐŽŵĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ƉƌŝǌĞĚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ƚŽ�ĞǆƚĞŶĚ�Žƌ�ŵĂƐƚĞƌ�
ƚŚĞ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ĂďŽƵƚ�Ă�ƐƉĞĐŝĮĐ�ƵŶŝƚ�ŽĨ�ǁŽƌŬ�ƚŽ�ďĞ�ƐƚƵĚŝĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�Z��ĂƌĞĂ͕�ĂƐ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ�ĐůĂƐƐŝĮĞĚ�
ŝŶ�ĐĂƚĞŐŽƌǇ�ŽŶĞ�ŚĂǀĞ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚ͕�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ĂůƐŽ�ƐƉŽŬĞ�ŚŝŐŚůǇ�ŽĨ�Ă�ďĞƩĞƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĞĚĂŐŽŐǇ�
ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ĞīĞĐƟǀĞůǇ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�Z��ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ͘�dŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĐůŝŵĂƚĞ�ŽĨ�ĂĐĐŽƵŶƚĂďŝůŝƚǇ͕ �
ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ďĂƐĞĚ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĨŽƌŵĂůŝƐĞĚ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ĚĞŵĂŶĚƐ�ƚŚĂƚ�Z��ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�
ŽĨ�ĐŽŶƚĞŶƚ͕�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƚŚĞŽƌŝĞƐ͕�ĂŶĚ�ƉĞĚĂŐŽŐǇ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞŝƌ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ�Z��ƉƌĂĐƟĐĞ͘�dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ŝƚ�
ŵĂǇ�ďĞ�ďĞƐƚ�ƚŽ�ǀŝĞǁ�ĐĂƚĞŐŽƌǇ�ŽŶĞ�ĂŶĚ�ƚǁŽ�ĂƐ�ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĂƌǇ�ƚŽ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ͘

�ĂƚĞŐŽƌǇ�ϯ͗��ŶŚĂŶĐŝŶŐ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ

:ƵƐƚ� ĂƐ� ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ� ŝĚĞŶƟĮĞĚ�Ă�ŶĞĞĚ� ĨŽƌ� ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ĂŶĚ� ŝŶŶŽǀĂƟǀĞ�ƉĞĚĂŐŽŐŝĐĂů� ŝĚĞĂƐ͕� ƚŚŝƐ� ƐĞŶƟŵĞŶƚ�
ǁĂƐ�ĂůƐŽ�ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�ŝŶ�ƌĞůĂƟŽŶ�ƚŽ�Ă�ĐĂůů�ĨŽƌ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�Ă�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�
ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĂŶĚ�ƚŽŽůƐ͘���ĐůĞĂƌ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ŶĞĞĚ�ǁĂƐ�ĂƌƟĐƵůĂƚĞĚ�ďǇ�Ă�zĞĂƌ�dŚƌĞĞ�ƚĞĂĐŚĞƌ͕ �ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚ�ϵϰ͕�ǁŚŽ�
ƌĞƋƵĞƐƚĞĚ�͞ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽĨ�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�Z��ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ� ŝŶ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ŵĞĚŝĂ͘͟ ���zĞĂƌ�&ŽƵƌ�ƚĞĂĐŚĞƌ͕ �ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚ�
ϲϱ͕�ƐƉŽŬĞ�ŽĨ�͞ŚŽǁ�ƚŽ�ƋƵŝĐŬůǇ�ĮŶĚ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ĞŶŐĂŐŝŶŐ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ͟�ĂŶĚ�ĂůƐŽ�
ƌĞƋƵĞƐƚĞĚ�͞ƵƐĞ�ŽĨ�Ăƌƚ�ǁŽƌŬƐ�ƚŽ�ĞǆƉůŽƌĞ�ƚŚĞ�ŵĞƐƐĂŐĞƐ�Žƌ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�/�Ăŵ�ƚƌǇŝŶŐ�ƚŽ�ĐŽŶǀĞǇ͘͟ �dŚĞƐĞ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ�
ƌĞǀĞĂůĞĚ� ƚŚĂƚ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ� ƐĂǁ�ǀĂůƵĞ� ŝŶ� ůĞĂƌŶŝŶŐ� ĂďŽƵƚ�ŶĞǁ�Z�� ƌĞƐŽƵƌĐĞƐͬŵĞĚŝƵŵƐ� ƚŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ƵůƟŵĂƚĞůǇ�
ĞŶŚĂŶĐĞ�ƚŚĞŝƌ�Z��ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ĂŶĚ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ͘�/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ǁĂƐ�ĂŶ�
ĂĚĚĞĚ�ĐŽŶĐĞƌŶ�ĨŽƌ�ƟŵĞ͘�dŚŝƐ�ǁĂƐ�ŝůůƵƐƚƌĂƚĞĚ�ďǇ�Ă�ƉƌĞƉ�ƚĞĂĐŚĞƌ͕ �ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚ�ϭϭϯ͕�ǁŚŽ�ƌĞƋƵĞƐƚĞĚ�͞ŝĚĞĂƐ�ĂŶĚ�
ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ƚŽ�ƐƟŵƵůĂƚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͘͟ �,ĞͬƐŚĞ�ĂůƐŽ�ĂĚĚĞĚ�Ă�ĐĂǀĞĂƚ�͞dŝŵĞ�ƚŽ�ůŽŽŬ�Ăƚ�ƚŚĞƐĞ�
Žƌ�ƐĞĞ�ƚŚĞŵ�ďĞŝŶŐ�ƵƐĞĚ�ĞīĞĐƟǀĞůǇ͘͟ ��ŶŽƚŚĞƌ͕ �ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚ�ϲϬ͕�ƐƉŽŬĞ�ŽĨ�͞ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ŝŶƚĞƌĂĐƟǀĞ�ǁŚŝƚĞďŽĂƌĚ͕�
ƐŽŶŐƐ͕�ďŽŽŬƐ�ĂŶĚ�ƉŽƐƚĞƌƐ�ƚŽ�ĞŶŐĂŐĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘͟ �,ĞͬƐŚĞ�ůŝŬĞǁŝƐĞ�ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�͞ŚĂǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�
ƚŽ�ƚƌǇ�ŽƵƚ�ŶĞǁ�ƚŚŝŶŐƐ͕�ŚĂǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ƚŽ�ĞǆƉůŽƌĞ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͘͟

dŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�Ă�ĐŽŶĐĞƌŶ�ĨŽƌ�ƟŵĞ�ƚŽ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ůĞĂƌŶ�ŵŽƌĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ͕�ǁĂƐ�Ă�ĐĂůů�
ĨŽƌ�ƌĞƐŽƵƌĐŝŶŐ�ƚŽ�ďĞ�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ĂŶĚ�ŽĨ�Ă�ŚŝŐŚ�ƋƵĂůŝƚǇ͘�WĂƌƟĐŝƉĂŶƚ�ϭϬϱ�ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�ƚŚŝƐ�ĐůĞĂƌůǇ�͞/�ƚŚŝŶŬ�ǁĞ�
ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ�ŵŽƌĞ�ƵƉ�ƚŽ�ĚĂƚĞ�ǁŝƚŚ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�ďŽŽŬƐ�ĂŶĚ�ǀŝĚĞŽƐ͘͟ �WĂƌƟĐŝƉĂŶƚ�ϰϳ�ƐƚĂƚĞĚ͕�͞/�ŶĞĞĚ�ŐŽŽĚ�
ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ƐƵŝƚĂďůĞ�ĨŽƌ�ƵƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ͘͟ �dŚĞƌĞ�ǁĂƐ�Ă�ĐůĞĂƌ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ŵĞƐƐĂŐĞ�ŐŝǀĞŶ�ďǇ�Ăůů�
ǇĞĂƌ� ůĞǀĞůƐ�ǁŚŝĐŚ� ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�Ă�ŶĞĞĚ� ĨŽƌ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů� ůĞĂƌŶŝŶŐ� ƚŽ�ƵƐĞ�ĂŶĚ�ĂĐĐĞƐƐ�ŽŶůŝŶĞ� ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ƐƵƉƉŽƌƚ�
ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ŵŝǆĞĚ�ƌĞǀŝĞǁƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ��ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ�;/�dͿ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ�ŵĂŬĞ�
ƚŚŝƐ� ĚĂƚĂ�ǁŽƌƚŚǇ�ŽĨ� ĨƵƌƚŚĞƌ� ŝŶǀĞƐƟŐĂƟŽŶ͘� WĂƌƟĐŝƉĂŶƚ� ϲϵ͕� Ă� ǇĞĂƌ� Ɛŝǆ� ƚĞĂĐŚĞƌ͕ � ƐƚĂƚĞĚ� ƚŚĂƚ� ͞�ŶǇ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�
ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�ƵƐŝŶŐ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ƚŽ�ƚĞĂĐŚ�Z��ŝƐ�ĂůǁĂǇƐ�ŚĞůƉĨƵů͘͟ �,ŽǁĞǀĞƌ�ŚĞͬƐŚĞ�ĂůƐŽ�ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�Ă�



ϲϮ��:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�ZĞůŝŐŝŽƵƐ��ĚƵĐĂƟŽŶ�ϲϬ;ϯͿ�ϮϬϭϮ

ĐŽŶĐĞƌŶ�ƚŚĂƚ�͞Z��ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ŵŽǀĞ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ǁŝƚŚ�Ăůů�ŽƚŚĞƌ�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĂƌĞĂ�ŽĨ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ƐŽ�ŝƚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŐĞƚ�ůĞŌ�ďĞŚŝŶĚ͘͟ �/ŶƚĞƌĞƐƟŶŐůǇ͕ �ĨƵƌƚŚĞƌ�ĐŽŶŐƌƵĞŶĐĞ�ǁĂƐ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚ�ďǇ�Ă�
ƚĞĂĐŚĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ũƵŶŝŽƌ�ƐĐŚŽŽů͕�Ă�ǇĞĂƌ�ŽŶĞ�ƚĞĂĐŚĞƌ͕ �ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚ�ϯϮ͕�ĞĐŚŽĞĚ�ƐŽŵĞ�ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ�ĚĞĮĐŝĞŶĐŝĞƐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�
ĂƌĞĂ�ǁŚĞŶ�ŚĞͬƐŚĞ�ĐůĂŝŵĞĚ�͞/�ŚĂǀĞ�ŶŽƚ�ĨŽƵŶĚ�ŵĂŶǇ�/�d�Z��ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�Ͳ�/�ǁŽŶĚĞƌ�ŝĨ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ƐŚŽƌƚĂŐĞ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�
ĂƌĞĂ͘͟ ��Ŷ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĮŶĚŝŶŐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�/�d�ŝŶƚŽ�Z��ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�
ďƵƚ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ĐŽŵŵĞŶƐƵƌĂƚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŐŽŽĚ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ǁŚŝĐŚ�ŽĐĐƵƌƐ�ŝŶ�ŽƚŚĞƌ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂƌĞĂƐ͘

^ƵŵŵĂƌǇ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĐĂƚĞŐŽƌǇ

dŚĞ�ĚĂƚĂ�ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ� ŝŶ� ƚŚŝƐ� ĐĂƚĞŐŽƌǇ� ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ� ƚŚĂƚ� ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞĚ� ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ� ƚŽ�ĞŶŐĂŐĞ�ǁŝƚŚ�
ŝŶŶŽǀĂƟǀĞ�Z��ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĂŶĚ�ǀŝĞǁĞĚ�ƚŚŝƐ�ĂƐ�ĂŶ�ŽĐĐĂƐŝŽŶ�ƚŽ�ĞŶŚĂŶĐĞ�ƚŚĞŝƌ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ƉƌĂĐƟĐĞ�Žƌ�ƚŽ�
ďĞƩĞƌ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŶĞĞĚƐ͘�/�d�ǁĂƐ�ĞƐƉŽƵƐĞĚ�ĂƐ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ƐŽŵĞ�ĚĂƚĂ�
ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�ĚĞĮĐŝĞŶĐŝĞƐ�ĂŶĚ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ͘�dŚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ�ĂůƐŽ�ƵŶĚĞƌƐĐŽƌĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�
ĞīĞĐƟǀĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶŽŵŝŶĂƚĞĚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͕�ŝƐ�ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ŽŶ�ƟŵĞ�ĨŽƌ�ĞǆƉůŽƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂƟŽŶ͘

�ĂƚĞŐŽƌǇ�ϰ͗��ŶŚĂŶĐŝŶŐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ͘

dŚĞ�ŶĞǆƚ�ƚŚĞŵĞ�ƚŚĂƚ�ĞŵĞƌŐĞĚ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ŶŽƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů� ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŝŶ�Z��ĐŽƵůĚ�ĚĞǀĞůŽƉ�ĂŶĚ�ĞŶŚĂŶĐĞ�
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů� ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ� ǁŝƚŚ� ŽƚŚĞƌ� ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ� ŽĨ� Z�͘� ZĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ� ŝĚĞŶƟĮĞĚ� Ă� ǀĂƌŝĞƚǇ� ŽĨ� ǁĂǇƐ� ƚŚĂƚ�
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĐŽƵůĚ�ĞŶŚĂŶĐĞ�ƚŚĞŝƌ�Z��ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ĂŶĚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůŝƐŵ͘�^ŽŵĞ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ�
ƚĞĂĐŚĞƌƐ� ǀĂůƵĞĚ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů� ůĞĂƌŶŝŶŐ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ŝŶ� Z�� ĂĐŚŝĞǀĞĚ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ĨŽƌŵĂů� ĂĐĂĚĞŵŝĐ� ƐƚƵĚǇ� ĂƐ� ǁĞůů� ĂƐ�
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ǀŝĂ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ�Žƌ�ƚŚĞ�ĐĞŶƚƌĂů�ůĞǀĞů�ĂƐ�ŝƐ�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƵď�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ͘�KŶĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚ͕�
ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚ�Ϯϭ͕�ƐƚĂƚĞĚ͗�͞ů�ŶĞĞĚ�ƐŽŵĞ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ƐƚƵĚŝĞƐ͕�ƋƵĂůŝĮĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŽŶŐŽŝŶŐ�W�͘͟ ��ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ǀĂƌŝŽƵƐ�
ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�Ă�'ƌĂĚƵĂƚĞ��ĞƌƟĮĐĂƚĞ�Z�ͬ'ƌĂĚƵĂƚĞ��ŝƉůŽŵĂ�Z��ĐĂŶ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ĂŶĚ�ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ� ŝŶŝƟĂů�
ƋƵĂůŝĮĐĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ǁĂŶƟŶŐ�ƚŽ�ƚĞĂĐŚ�Z�͘���ƌĂƟŽŶĂůĞ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ĂƩĞŶƟŽŶ�ƚŽ�ĂĐĐƌĞĚŝƚĂƟŽŶ�ŝƐ�ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
EĂƟŽŶĂů��ĂƚŚŽůŝĐ��ĚƵĐĂƟŽŶ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ Ɛ͛�;E���Ϳ�ZĞůŝŐŝŽƵƐ��ĚƵĐĂƟŽŶ��ĐĐƌĞĚŝƚĂƟŽŶ�WŽůŝĐǇ͘�dŚĞǇ�ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�
ƚŚĞ�ĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶ�͞dĞĂĐŚĞƌƐ�ŽĨ�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚŽƐĞ�ůĞĂĚŝŶŐ��ĂƚŚŽůŝĐ�ƐĐŚŽŽůƐ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů� ĐŽŵƉĞƚĞŶĐĞ� ŝŶ� ƐĐƌŝƉƚƵƌĞ͕� ƚŚĞŽůŽŐǇ͕ � ƌĞůŝŐŝŽƵƐ� ĞĚƵĐĂƟŽŶ� ĂŶĚ� ĨĂŝƚŚ� ĨŽƌŵĂƟŽŶ� ĂŶĚ� Ă� ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�
ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ĐŽŶĮĚĞŶĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĚĞůŝǀĞƌǇ͟�;E���͕�ϮϬϬϵ͕�Ɖ͘�ϭͿ͘���

�ůĂƐƐƌŽŽŵ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ͛�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�Ă�ƉŝĐƚƵƌĞ�ŽĨ�ŚŽǁ�Z��ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŶĞĞĚƐ�ĨŽƌ�ƐŽŵĞ͕�ŵĂǇ�
ďĞ�ŵĞƚ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ĂĐĂĚĞŵŝĐ� ĂŐĞŶĐŝĞƐ� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ĨƵƌƚŚĞƌ� ƚŚĞŽůŽŐŝĐĂů� ƐƚƵĚŝĞƐ� ĂŶĚͬŽƌ� ƵŶŝǀĞƌƐŝƟĞƐ� ĐŽƵƌƐĞƐ͘� dŚĞ�
ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ĨƌŽŵ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚ�ϴϳ�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�Ă�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ĂǀĞŶƵĞƐ�ƚŽ�ĚŽ�ƚŚŝƐ͗

/�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƵŶĚĞƌƚĂŬŝŶŐ�Z��W��ƌĞŐƵůĂƌůǇ�Ͳ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă� ůŽƚ�ŽŶ�ŽīĞƌ�ƚŚƌŽƵŐŚ���KD͕���h͕�:W�//� /ŶƐƟƚƵƚĞ͕�
ĞƚĐ͘�ĂŶĚ�ůŽĐĂů���K�ZĞŐŝŽŶƐ�ĂŶĚ�EĞƚǁŽƌŬƐ͘���KD�ĂůƐŽ�ŽīĞƌƐ�ĞǆĐĞůůĞŶƚ�ƐƚƵĚǇ�ƐƉŽŶƐŽƌƐŚŝƉ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ͘�/�
ƐŝŶĐĞƌĞůǇ�ďĞůŝĞǀĞ�W��ŽīĞƌĞĚ�ŝƐ�ǀĞƌǇ�ĂĚĞƋƵĂƚĞͲ�ŝĨ�ƉĞŽƉůĞ�ĐĂŶ͛ƚ�ĮŶĚ�ŝƚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞŶ͛ƚ�ůŽŽŬŝŶŐ͘

dŚŝƐ� ƐĞŶƟŵĞŶƚ�ǁĂƐ� ŶŽƚ� ƵŶĂŶŝŵŽƵƐ͘� �� ŶŽƚĞ� ŽĨ� ĐĂƵƟŽŶ�ǁĂƐ� ƐŽƵŶĚĞĚ� ďǇ� ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚ� ϱϬ�ǁŚŽ� ĐŽŵŵĞŶƚĞĚ͗�
͞dŚĞƌĞ�ŝƐ�ůŝƩůĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽīĞƌĞĚ�ŝŶ�Z�͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ƐĂĚ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ĂƐ�ŵŽƐƚ�ƉĞŽƉůĞ�ĮŶĚ�ŝƚ�ĚŝĸĐƵůƚ�ƚŽ�
ƚĞĂĐŚ͘͟ ��WĞƌŚĂƉƐ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ĨƌŽŵ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚ�ϱϬ�ĐĂŶ�ďĞ�ĞǆƉůĂŝŶĞĚ�ďǇ�Ă�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ƉƌŽďůĞŵ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�
ƚŽ�ŚŝƐͬŚĞƌ�ƐĐŚŽŽů�ǁŚĞƌĞďǇ�ĨŽƌ�ƐŽŵĞ�ƌĞĂƐŽŶ͕�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŐĞƚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
ƚŽ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ͘�dŚĞ�ǁŝĚĞ�ĚŝƐƉĂƌŝƚǇ�ŝŶ�ƉĞƌĐĞƉƟŽŶƐ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ŚĞƌĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ƐĐŚŽŽů�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ƚŽ�
ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�Z��ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶͬŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ĂƌĞ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚůǇ�ĂŶĚ�ƌĞĂĚŝůǇ�ŵĂĚĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�
Ăůů�Z��ƐƚĂī͘�tŚĞƌĞ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ͕�ƐĐŚŽŽůƐ�ŵƵƐƚ�ƌĞŇĞĐƚ�ǁŚǇ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŽĐĐƵƌƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ĚĞĐŝĚĞ�ŚŽǁ�ƚŽ�ďĞƐƚ�
ĂůůĞǀŝĂƚĞ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽďůĞŵ�ĨŽƌ�Z��ƐƚĂī͘

tŚŝůĞ� ƐŽŵĞ� ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ� ƉƌŽǀŝĚĞĚ� ƉŽƐŝƟǀĞ� ĞǀŝĚĞŶĐĞ� ŽĨ� ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ� ďĞƚǁĞĞŶ� ƐĐŚŽŽůƐ� ĂŶĚ� ƵŶŝǀĞƌƐŝƟĞƐ͕�
ŽĨ� ĨƵƌƚŚĞƌ� ŝŶƚĞƌĞƐƚ� ǁĞƌĞ� ƚŚĞ� ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ� ŝĚĞŶƟĮĞĚ� ďǇ� ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ� ǁŚĞŶ� ĞŶŐĂŐŝŶŐ� ŝŶ� ƚŚĞƐĞ� ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ͕�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ƟŵĞ͕� ĨƵŶĚŝŶŐ� ĂŶĚ� ŝŶ� ƐŽŵĞ� ĐĂƐĞƐ� ƐƚƌĞƐƐ� ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ� ĨŽƌŵĂů� ƚĞƌƟĂƌǇ� ůĞĂƌŶŝŶŐ͘� �ŽŵƉŽƵŶĚŝŶŐ�
ƚŚĞƐĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶƐ͕�ŽƚŚĞƌ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ƐĐĂƚŚŝŶŐ�ǁŚĞŶ� ƚŚĞǇ� ƌĞŇĞĐƚĞĚ�ŽŶ� ƚŚĞŝƌ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů� ůĞĂƌŶŝŶŐ�
ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ�Ăƚ�ƚĞƌƟĂƌǇ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŐĂŝŶĞĚ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ŵŽƌĞ�ƉƌĂĐƟĐĂů�ĂƐ�
ŝƐ�ŝůůƵƐƚƌĂƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĐŽŵŵĞŶƚ͗

/�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ůĞĂƌŶ�ĂŶǇƚŚŝŶŐ�ŽĨ�ƵƐĞ�Ăƚ�ƵŶŝ͕�ĂƐ�/�Ăŵ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ĐŽŵƉůĞƟŶŐ�ƚŚĞ�'ƌĂĚƵĂƚĞ��ĞƌƟĮĐĂƚĞ�ŽĨ�Z�͖�/�ĨĞĞů�
ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ďĞƩĞƌ�ŝĨ�ŝƚ�ǁĞƌĞ�ĚŝƌĞĐƚĞĚ�ŵŽƌĞ�Ăƚ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ĐŽŶƚĞŶƚ͘�/ƚ�ŚĂƐ�ŶŽƚ�
ĞƋƵŝƉƉĞĚ�ŵĞ�ĞŶŽƵŐŚ�ƚŽ�ƚĞĂĐŚ�WƌĞƉͬϭ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŝŶ�ĂŶ�ĞīĞĐƟǀĞ�ǁĂǇ�;WĂƌƟĐŝƉĂŶƚ�ϭϬϬͿ͘�



:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�ZĞůŝŐŝŽƵƐ��ĚƵĐĂƟŽŶ�ϲϬ;ϯͿ�ϮϬϭϮ��ϲϯ��

^ŽŵĞ�ŽƚŚĞƌ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ƌĞŝƚĞƌĂƚĞĚ�ƚŚŝƐ�ǀŝĞǁƉŽŝŶƚ�;ϭϬͿ�͞/�ĂƩĞŶĚĞĚ�Ă�ƵŶŝ�ĐŽƵƌƐĞ�ĂŶĚ�ƵŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ�ŝƚ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�
ǀĞƌǇ�ůŝƩůĞ�ƉƌĂĐƟĐĂů�ĂĚǀŝĐĞ͘͟ ��ůŽƐĞƌ�ƐĐƌƵƟŶǇ�ŽĨ�Ăůů�ŶĞǁ�ĂŶĚ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ƚĞƌƟĂƌǇ�ƵŶŝƚƐ�ŵĂǇ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞƐ�ĂƌĞ�
ŽĨ� Ă� ŚŝŐŚ� ƐƚĂŶĚĂƌĚ� ĂŶĚ�ŵĞĞƚ� ƚŚĞ� ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ� ŶĞĞĚƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐůĂƐƐƌŽŽŵ�Z�� ƚĞĂĐŚĞƌƐ� ĂƐ� ƐƚƵĚĞŶƚ� ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ͘�
�� ƌĞǀŝĞǁ͕�Ăƚ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ� ŝŶƚĞƌǀĂůƐ͕� ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞĚ� ŝŶ�Ă�ŵĂŶŶĞƌ�ǁŚŝĐŚ�ĞŶĂďůĞƐ� ƚĞĂĐŚĞƌƐ� ƚŽ� ƐĞĞ� ƚŚĞ�
ǁĂǇƐ� ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�Z�� ŝƐ� ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů� ƚŽ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ĂŶĚ� ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ďƌŽĂĚĞŶ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ͛�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐƐ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�
ŝƚ� ŵĞĂŶƐ� ƚŽ� ďĞ� ĂŶ� ĞĚƵĐĂƚŽƌ͕ � ŝŶ� ƉĂƌƟĐƵůĂƌ� Ă� ƌĞůŝŐŝŽƵƐ� ĞĚƵĐĂƚŽƌ͘ � � �Ɛ� �ĂƚŚŽůŝĐ� ĐůĂƐƐƌŽŽŵ� ƚĞĂĐŚĞƌƐ� ĂƌĞ� ŬĞǇ�
ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞ�ŽĨ�Z�͕�ƚŚĞƐĞ�ŵƵůƟƉůĞ�ĐůĂŝŵƐ�ǀĂůŝĚĂƚĞ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƐĞƌŝŽƵƐůǇ�ĐƌŝƟƋƵĞ͕�ƌĞǀŝĞǁ�ĂŶĚ�
ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶ�ĂĐĐƌĞĚŝƚĂƟŽŶ�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ� ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͘�KŶŐŽŝŶŐ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�
ǁŝůů�ďĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ� ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞǇ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞ�ĂĐƟǀĞůǇ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƌĞƐŚĂƉŝŶŐ�ĂŶĚ�ƌĞĨŽƌŵŝŶŐ�ŽĨ� ƚŚĞŝƌ�ǁŽƌŬ� ŝŶ�
ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ��ƵƐƚƌĂůŝĂŶ��ĂƚŚŽůŝĐ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ƐĐŚŽŽůƐ͘�

WĂƌƟĐŝƉĂŶƚ�ϴϴ�ǁŚŽ�ŶŽƚĞĚ�ƚŚĞ�ĚĞĮĐŝĞŶĐŝĞƐ�ŽĨ�ƚĞƌƟĂƌǇ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͕�ƉŽŝŶƚĞĚ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ǀŝĞǁĞĚ�ĂƐ�
ǀŝĂďůĞ�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ͕�ƐĐŚŽŽů�ďĂƐĞĚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ůĞĂƌŶŝŶŐ͘�

/� ĨŽƵŶĚ� ƚŚĞ�Z�� ƚŚĂƚ� /� ĚŝĚ�Ăƚ���h�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ƉƌĞƉĂƌĞ�ŵĞ� ĨŽƌ� ƚĞĂĐŚŝŶŐ͕� ƚŚĞ�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů� ĐŽŶƚĞǆƚ�ǁĂƐ� ƐŽ� ĨĂƌ�
ƌĞŵŽǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ǁŚĂƚ�ǁĞ�ƚĞĂĐŚ͘�/�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ŚŽǁ�ƚŽ�ƉůĂŶ�Ă�DĂƐƐ͕�ǁŚĂƚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĂƌĞ�ďĞƐƚ͕�ŵŽƌĞ�ƉƌĂĐƟĐĂů͘�
/ƚ�ŝƐ�ĂďŽƵƚ�ŐĞƫŶŐ�ŝŶ�ĂŶĚ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŝŶ�Ă�ƐĐŚŽŽů͕�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ǇŽƵƌ�ďĞƐƚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�
ĂŶĚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ͘

dŚĞƐĞ� ƐĐĞŶĂƌŝŽƐ� ƐĞƌǀĞ� ĂƐ� ďƌŝĞĨ� ĞǆĂŵƉůĞƐ͕� ďƵƚ� ƉŽŝŶƚ� ƚŽǁĂƌĚƐ� ƚŚĞ� ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ� ƚŚĂƚ� ŽƵƚƐŝĚĞ� ĂŐĞŶĐŝĞƐ� ƵƐĞĚ�
ĨŽƌ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů� ůĞĂƌŶŝŶŐ� ŚĂǀĞ� ŶŽƚ� ƉƌŽǀĞĚ� ƚŽ� ďĞ� Ă� ƉĂŶĂĐĞĂ͕� ĂŶĚ� ŝƚ�ǁŽƵůĚ� ďĞ� ĨŽŽůŝƐŚ� ƚŽ� ƌĞůǇ� ŽŶ� ƚŚŝƐ� ĨŽƌŵ�
ŽĨ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů� ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŵĞĞƟŶŐ� ƚŚĞ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ� Ăůů� Z��ĞĚƵĐĂƚŽƌƐ͘� /ƚ� ŝƐ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ƚŽ� ĐŽŶƐƵůƚ�ǁŝƚŚ� ĐůĂƐƐƌŽŽŵ�
ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ĂŶĚ�ƌĞůĞǀĂŶƚ��ĂƚŚŽůŝĐ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�Ăůů�ĐŽƵƌƐĞƐ�ŽīĞƌĞĚ�
ŝŶ� Z��ŵĞĞƚƐ� ĐůĂƐƐƌŽŽŵ� ƚĞĂĐŚĞƌƐ� ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ� ŶĞĞĚƐ͘� &ƵƌƚŚĞƌ͕ � ĮŶĚŝŶŐ� Ă� ďĂůĂŶĐĞ� ďĞƚǁĞĞŶ� ƐĐŚŽŽůͲďĂƐĞĚ� ĂŶĚ�
ĞǆƚĞƌŶĂů�W��ĐĂŶ�ďĞ�ƉƌŽďůĞŵĂƟĐ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚ�ϲϰ͕�͞/�ŚĂǀĞ�ŽŶůǇ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞĚ�ŝŶ�ƐĐŚŽŽů�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ĨŽĐƵƐ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ĚĂǇƐ͕�ƐŽ�W��ƐŽƵƌĐĞĚ�ĨƌŽŵ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�
ǁŽƵůĚ�ďĞ�ďĞŶĞĮĐŝĂů͘͟ �

WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ǁĞƌĞ�ǀŝĞǁĞĚ�ŵŽƌĞ�ĨĂǀŽƵƌĂďůǇ�ŝĨ�ƚŚĞ�ƚŚĞŽƌǇ�ĞǆƉůŽƌĞĚ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�Ă�
ƉƌĂĐƟĐĂů�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ͘���ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚ�ƚŚĞƐĞ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ�ǁŝƚŚ�ŽŶŐŽŝŶŐ�ƐĐŚŽŽů�ďĂƐĞĚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ǁĂƐ�ĂůƐŽ�
ŶŽƚĞĚ͘�DƵĐŚ�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ŚĂƐ�ŝůůƵƐƚƌĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ĚĞĂů�ŽĨ�ƵŶƚĂƉƉĞĚ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂďŽƵƚ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�
ĂŶĚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƌĞƐŝĚĞƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ŝƚƐĞůĨ�;<ŝůůŝŽŶ�Θ�,ĂƌƌŝƐŽŶ͕�ϮϬϬϲ͖�sŝĐƚŽƌŝĂŶ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƌĞƉŽƌƚ͕�ϮϬϬϵͿ͘�
dŚŝƐ� ĂƌŐƵŵĞŶƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ� ĐŽŶĮƌŵĞĚ� ŝŶ� ƚǁŽ� ƌĞĐĞŶƚ� ƐƚƵĚŝĞƐ�ŽĨ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů� ůĞĂƌŶŝŶŐ� ŝŶ�Z�� ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ƉƌŝŵĂƌǇ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ��ĂƚŚŽůŝĐ�ƐĐŚŽŽůƐ�ŝŶ�dĂƐŵĂŶŝĂŶ�;,ĂƌǀĞǇ�ϮϬϭϬ͖�,ĞĂůĞǇ͕ �ϮϬϭϭͿ͘�dŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�DĞůďŽƵƌŶĞ�
ĐŽŶƚĞǆƚ�ĂƉƉĞĂƌƐ�Ăƚ�ƚŚŝƐ�ƐƚĂŐĞ�ƚŽ�ŵŝƌƌŽƌ�ƚŚĞƐĞ�ƐƚƵĚŝĞƐ͘�

^ƵŵŵĂƌǇ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĐĂƚĞŐŽƌǇ

WĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ǀŝĞǁĞĚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌƐ�ƚŽ� ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůŝƐŵ� ŝŶ�Z��ĂƐ�ǀĂůƵĂďůĞ͘�
�ŽŶǀĞƌƐĞůǇ� ƚŚĞǇ� ŶŽƚĞĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞƌĞ� ĂƌĞ� ƐŽŵĞ� ĚŝĸĐƵůƟĞƐ͕� ƌĞĂů� Žƌ� ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ� ǁŝƚŚ� ƐŽŵĞ� ŽĨ� ƚŚĞƐĞ� ůĞĂƌŶŝŶŐ�
ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ͘� tŚŝůƐƚ� ďŽƚŚ� ƉŽƐŝƟǀĞ� ĂŶĚ� ŶĞŐĂƟǀĞ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ� ǁĞƌĞ� ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ͕� ƚŚĞ� ĐŽŶƐƚƌĂŝŶƚƐ� ƉƌŽǀŝĚĞĚ�
ǀĂůƵĂďůĞ�ŝŶƐŝŐŚƚƐ�ŝŶƚŽ�ŚŽǁ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ĂŶĚ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞƐĞ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͘�KŶŐŽŝŶŐ�ĞǀĂůƵĂƟŽŶ�ŽĨ�
ƚŚĞƐĞ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ�ĂŶĚ�ĐůŽƐĞƌ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŽƌŐĂŶŝƐĞƌƐ�ĂŶĚ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ŵĂǇ�ŚĞůƉ�ƚŽ�ŽǀĞƌĐŽŵĞ�ƐŽŵĞ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĚĂƚĂ͘

KǀĞƌĂůů�ƐƵŵŵĂƌǇ

/ƚ�ŝƐ�ŝŵƉĞƌĂƟǀĞ�ƚŚĂƚ�Z��ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ďĞ�ďĞƩĞƌ�ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŚĂƚ��ĂƚŚŽůŝĐ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ƐĐŚŽŽůƐ�ĂŶĚ�
ƐĐŚŽŽů�ƐǇƐƚĞŵƐ�ĐĂŶ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ��ƉƌŽǀŝĚĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ĂŶĚ�ƟŵĞůǇ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ƚŽ�ĞŵƉŽǁĞƌ��ďŽƚŚ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ĂŶĚ��ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�ƚĞĂŵƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ��ĂƚŚŽůŝĐ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ƐĐŚŽŽů͘�/Ŷ�ƚƵƌŶ͕�ƚŚŝƐ�ďƵŝůĚƐ�
ƚŚĞ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ŽĨ�Z��ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞ�Z��ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ĂŶĚ�ĂīĞĐƚ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŝŶ�Z�͘�

�ĂƐĞĚ�ŽŶ�Ă�ŐƌŽƵŶĚĞĚ�ƚŚĞŽƌǇ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ͕�ĨƌŽŵ�ĂŶ�ĂŶŽŶǇŵŽƵƐ�ƐƵƌǀĞǇ�ŽĨ�ŽǀĞƌ�ϭϮϯ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ĨŽƵƌ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ��
ĞŵĞƌŐĞĚ�ĨƌŽŵ��ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�ǁŚŝĐŚ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ǀĂůƵĂďůĞ�ŝŶƐŝŐŚƚƐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�Z��ĐůĂƐƐƌŽŽŵ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ůĞĂƌŶŝŶŐ�
ŶĞĞĚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ��ĂƚŚŽůŝĐ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ĐŽŶƚĞǆƚ͘��



ϲϰ��:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�ZĞůŝŐŝŽƵƐ��ĚƵĐĂƟŽŶ�ϲϬ;ϯͿ�ϮϬϭϮ

dŚĞǇ�ǁĞƌĞ͗�

;ϭͿ�� �ŶŚĂŶĐŝŶŐ�ƚĞĂĐŚĞƌ�ƉĞĚĂŐŽŐŝĐĂů�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͘

� � dŚĞ�ƉƌĂŐŵĂƟĐ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ŽĨ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ�ǁĞƌĞ�ĐůĞĂƌůǇ�ĞǀŝĚĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĐĂƚĞŐŽƌǇ�ǁŚĞƌĞ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�
ƉƌŝǌĞĚ� ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ� ƚŽ� ŝŶǀĞƐƟŐĂƚĞ� ĂŶĚ� ĞǆƉůŽƌĞ� ĞīĞĐƟǀĞ� ƉƌĂĐƟĐĞƐ� ŽĨ� ƚĞĂĐŚĞƌƐ� ǁŚŝĐŚ�ŵŝŐŚƚ� ŝŵƉƌŽǀĞ�
ƐƚƵĚĞŶƚ� ůĞĂƌŶŝŶŐ͘��ůĂƐƐƌŽŽŵ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ĂĚĚĞĚ�ƚŚĞ�ĐĂǀĞĂƚ�ƚŚĂƚ�ƐƵĐŚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ� ŝŶĐůƵĚĞ�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�
ďĞƐƚ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ǁŚŝĐŚ�ĞŶĂďůĞĚ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ƚŽ�ƌĞƐƉŽŶĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĐŚĂƌŐĞ͘�

;ϮͿ��� �ŶŚĂŶĐŝŶŐ�ƚĞĂĐŚĞƌ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ

� � dŚĞ�ŶĞǆƚ�ĐĂƚĞŐŽƌǇ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚĞĚ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ďĂƐĞĚ�
ŽŶ�ƚŚĞ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽĨ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ͛�ĐŽŶƚĞŶƚ�ŶĞĞĚƐ͘��tŝƚŚŽƵƚ�ĂĚĞƋƵĂƚĞ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐƐ�
ŽĨ� ĐŽŶƚĞŶƚ�Z�� ƚĞĂĐŚĞƌƐ� ĐůĂŝŵĞĚ� ƚŚĞǇ� ĐĂŶ�ďĞ� ƚŚǁĂƌƚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞŝƌ� ĞīŽƌƚƐ� ƚŽ�ĚĞůŝǀĞƌ�ƋƵĂůŝƚǇ�Z�͘� &ƵƌƚŚĞƌ�
ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�Ă�ŶŽƚ�ƵŶĐŽŵŵŽŶ�ƉĞƌĐĞƉƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĞŶĚĞĂǀŽƵƌƐ�ŝŶ�Z��ĞŶĚĞĂǀŽƵƌƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�
ĐŽŵŵĞŶƐƵƌĂƚĞ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�ĚŽŵĂŝŶƐ�ŽĨ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͘

;ϯͿ�� �ŶŚĂŶĐŝŶŐ�ƚĞĂĐŚĞƌ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ

� � dŚĞ�ƚŚŝƌĚ�ĞŵĞƌŐŝŶŐ�ĐĂƚĞŐŽƌǇ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ƚŚĂƚ�ĂŐĂŝŶ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ǁĂŶƚĞĚ�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ͕ �ŚŝŐŚ�ƋƵĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�
ŝŶŶŽǀĂƟǀĞ�Z��ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞŝƌ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ�Z�͘�dŚĞǇ�ĂůƐŽ�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�
ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ďĞ�ƉƌŝǀŝůĞŐĞĚ�ďǇ�ƟŵĞ�ƚŽ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĞǀĂůƵĂƚĞ�ƚŚĞƐĞ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ͘�dŽ�ƚŚĞ�ĞǆƚĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƐĞ�
ƌĞƋƵĞƐƚƐ�ĂƌĞ�ŵĞƚ�ŝŶ�Ăůů�ůŽĐĂů�ƐĐŚŽŽůƐ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƟŽŶ͘

;ϰͿ�� �ŶŚĂŶĐŝŶŐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ�

� � �ŶŽƚŚĞƌ�ƉŽŝŶƚ�ĞŵĞƌŐŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�ǁĂƐ�Ă�ĐŽŶĐĞƌŶ�ĨŽƌ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƐƚƵĚǇ�ŝŶ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�ĞǆƚĞƌŶĂů�
ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�ůŝŬĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƟĞƐ�Žƌ�ƚŚĞ�ĐĞŶƚƌĂů�ƐǇƐƚĞŵ�ǁŚŝĐŚ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ŝŶ�ƉƌĂĐƟĐĂů�ǁĂǇƐ͘�dŚŝƐ�ŝŶƐŝŐŚƚ�
ƌĂŝƐĞĚ�ĂŶ�ŝƐƐƵĞ�ƚŚĂƚ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶ͘�dŽ�ǁŚĂƚ�ĞǆƚĞŶƚ�ŝƐ�ƚŚĞƌĞ�ŽŶŐŽŝŶŐ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�
ĐůĂƐƐƌŽŽŵ� ƚĞĂĐŚĞƌƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĞīŽƌƚƐ� ƚŽ� ƌĞǀŝĞǁ� ĂŶĚ� ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶ� ĂĐĐƌĞĚŝƚĂƟŽŶ� ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ� ĂŶĚ� ŽƚŚĞƌ�
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ�ǁŝƚŚ�ŬĞǇ�Z��ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ͍

Summary

�Ɛ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ĂŶ�ŽŶͲŐŽŝŶŐ�ƐƚƵĚǇ͕ �ƚŚĞ�ƉŽŝŶƚƐ�ŽĨ�ǀŝĞǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�Z��ĐůĂƐƐƌŽŽŵ�ĞĚƵĐĂƚŽƌƐ�ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�
ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŶĞĞĚƐ�ĐĂŶ�ŚĞůƉ��ĂƚŚŽůŝĐ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ƐĐŚŽŽůƐ�ďƵŝůĚ�ǀŝĂďůĞ�ĂŶĚ�ĞĸĐŝĞŶƚ�ƉĂƚŚǁĂǇƐ� ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ� ƐƚĂī�ĂŶĚ�
ƐƚƵĚĞŶƚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŝŶ�Z�͘�dŚĞ�ĮŶĚŝŶŐƐ�ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�ďǇ�Ă�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ƌĞŝƚĞƌĂƚĞĚ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�
ƐƵŝƚĂďůĞ� ƚƌĂŝŶĞĚ�ĂŶĚ�ƋƵĂůŝĮĞĚ� ƚĞĂĐŚĞƌƐ͕� ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ� ƚŚĞ� ŝŶƚĞŶƟŽŶƐ�ŽĨ�Z��� ;���͕�ϭϵϴϴ͕�ƉĂƌ͘ �ϵϳͿ�͞�ǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�
ƉŽƐƐŝďůĞ�ŵƵƐƚ� ďĞ� ĚŽŶĞ� ƚŽ� ĞŶƐƵƌĞ� ƚŚĂƚ� �ĂƚŚŽůŝĐ� ƐĐŚŽŽůƐ� ŚĂǀĞ� ĂĚĞƋƵĂƚĞůǇ� ƚƌĂŝŶĞĚ� Z�� ƚĞĂĐŚĞƌƐ͖� ŝƚ� ŝƐ� Ă� ǀŝƚĂů�
ŶĞĐĞƐƐŝƚǇ�ĂŶĚ�Ă�ůĞŐŝƟŵĂƚĞ�ĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶ͘͟

dŚĞ� ĂŶŽŶǇŵŽƵƐ� ĐůĂƐƐƌŽŽŵ� ƚĞĂĐŚĞƌƐ� ŝŶǀŽůǀĞĚ� ŝŶ� ƚŚŝƐ� ƐƚƵĚǇ� ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ� ƚŚĂƚ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů� ůĞĂƌŶŝŶŐ� ŝŶ�Z�� ĐĂŶ�
ƐƵƉƉŽƌƚ� ĐůĂƐƐƌŽŽŵ� ƚĞĂĐŚĞƌƐ͛� ƚĞĂĐŚŝŶŐ� ƉƌĂĐƟĐĞ� ĂŶĚ� ŚĞůƉ� ĐƌĞĂƚĞ� ƚŚĞ� ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ� ƚŚĂƚ� ĞŶĂďůĞ� ƚĞĂĐŚĞƌƐ� ĂŶĚ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ĂŶ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ĚĞŐƌĞĞ�ŽĨ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ĂŶĚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŝŶ�Z�͘�dŚĞ�ŝŶƐŝŐŚƚƐ�
ƌĂŝƐĞĚ�ŚĞƌĞ�ǁŚŝůĞ�ƉĞƌƟŶĞŶƚ� ƚŽ� ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚƐ�ŽĨ� ƚŚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ� ŝŶ� ƚŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƟĂů� ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�
ƉůĂƞŽƌŵƐ�ĨŽƌ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĞǆƉůŽƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�Z��ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ǁŝƚŚŝŶ�Ă�ƐĐŚŽŽů͘�dŚĞ�ĮŶĚŝŶŐƐ�
ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ŵĂǇ�ďĞ�ĐƌŝƟƋƵĞĚ�ĂŶĚ�ĐŚĂůůĞŶŐĞĚ� ŝŶ� ůŽĐĂů�ĐŽŶƚĞǆƚƐ�ƚŽ�ŐĞŶĞƌĂƚĞ�ŶĞǁ͕�ƐŚĂƌĞĚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐƐ�ĂŶĚ�
ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ĨŽƌ�ŝŵƉƌŽǀĞĚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĨŽƌ�Z��ƚĞĂĐŚĞƌƐ�Ă�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�ƐŚĂƌĞĚ�ŐŽĂů�ĨŽƌ�ŝŵƉƌŽǀĞĚ�ƐƚƵĚĞŶƚ�
ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŝŶ�Z�͘

Conclusion

dŚŝƐ� ƉĂƉĞƌ� ŚĂƐ� ĞǆĂŵŝŶĞĚ� ĂŶĚ� ĂƌƟĐƵůĂƚĞĚ� ƚŚĞŵĞƐ� ƚŚĂƚ� ĚŽŵŝŶĂƚĞ� ƚĞĂĐŚĞƌƐ͛� ƉĞƌĐĞƉƟŽŶƐ� ďĂƐĞĚ� ŽŶ� ƚŚĞŝƌ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŽĨ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŝŶ�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ŝŶ�Ă�ƉƌŝŵĂƌǇ�ĐĂƚŚŽůŝĐ�ƐĐŚŽŽů�ĐŽŶƚĞǆƚ͘�/ƚ�ŚĂƐ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�
ƐŽŵĞ�ƉƌĞůŝŵŝŶĂƌǇ�ĚĂƚĂ�ĂŶĚ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ĞŵĞƌŐĞŶƚ�ƚŚĞŵĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ǁĞƌĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ƐŽƌƚ�ĂŶĚ�ŽƌŐĂŶŝƐĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ�ĨƌŽŵ�
ƚŚĞ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ͘� /ƚ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ� ĨŽƵƌ�ŬĞǇ�ĂƌĞĂƐ� ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ďǇ� ƚŚĞ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ĂƐ� ĨĂĐƚŽƌƐ�ǁŚŝĐŚ�
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,ĞĂůĞǇ͕ �,͘�;ϮϬϭϭͿ͘�&ĂĐƚŽƌƐ�ƚŚĂƚ�ĞŶŚĂŶĐĞ�ƚŚĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ�Ă�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĨŽƌ�ZĞůŝŐŝŽƵƐ��ĚƵĐĂƟŽŶ͘�
ZĞůŝŐŝŽƵƐ��ĚƵĐĂƟŽŶ�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ��ƵƐƚƌĂůŝĂ�Ϯϳ;ϭͿ͕�ϯϬͲϯϲ͘

:ĂĐŬƐŽŶ͕�Z͘� ;ϮϬϬϰͿ͘�ZĞƚŚŝŶŬŝŶŐ�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƉůƵƌĂůŝƚǇ͗� /ƐƐƵĞƐ� ŝŶ�ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ĂŶĚ�ƉĞĚĂŐŽŐǇ͘� >ŽŶĚŽŶ͗�
ZŽƵƚůĞĚŐĞ�&ĂůŵĞƌ͘

<ŝůůŝŽŶ͕�:͕͘�Θ�,ĂƌƌŝƐŽŶ͕��͘�;ϮϬϬϲͿ͘�dĂŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ůĞĂĚ͗�EĞǁ�ƌŽůĞƐ�ĨŽƌ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ĂŶĚ�ƐĐŚŽŽů�ďĂƐĞĚ�ĐŽĂĐŚĞƐ͘�KǆĨŽƌĚ͕� 
K,͗�EĂƟŽŶĂů�^ƚĂī��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ��ŽƵŶĐŝů͘

>ĂĐĞǇ͕ ��͘�;ϮϬϭϭͿ͘�&ƌŽŵ��ĂƚĞĐŚŝƐŵƐ�ƚŽ�ƚĞǆƚƐ͗��ŶŐĂŐŝŶŐ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ŝŶ�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ŝŶ��ƵƐƚƌĂůŝĂŶ��ĂƚŚŽůŝĐ�
ƉƌŝŵĂƌǇ�ƐĐŚŽŽůƐ͘�ZĞůŝŐŝŽƵƐ��ĚƵĐĂƟŽŶ�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ��ƵƐƚƌĂůŝĂ͕�Ϯϳ;ϭͿ͕�ϭϭϲͲϮϮ

>ŽǀĂƚ͕�d͘ �;ϮϬϬϮͿ͘��tŚĂƚ�ŝƐ�ƚŚŝƐ�ƚŚŝŶŐ�ĐĂůůĞĚ�Z͘�͘�Ă�ĚĞĐĂĚĞ�ŽŶ͍�<ĂƚŽŽŵďĂ͗�^ŽĐŝĂů�^ĐŝĞŶĐĞ�WƌĞƐƐ͘
DĐ� �ĂƵŐŚƚƌǇ͕ � E͘� ;ϮϬϬϱͿ͘� dĞĂĐŚĞƌ� ƉĞĚĂŐŽŐŝĐĂů� ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶƐ͗� �� ƌĞĐŽŶĮŐƵƌĂƟŽŶ� ŽĨ� WĞĚĂŐŽŐŝĐĂů� �ŽŶƚĞŶƚ�

<ŶŽǁůĞĚŐĞ͘�dĞĂĐŚĞƌƐ�ĂŶĚ�dĞĂĐŚŝŶŐ͗�dŚĞŽƌǇ�ĂŶĚ�WƌĂĐƟĐĞ͕�ϭϭ͕;ϯͿ͕�ϯϳϵͲϯϯϱ
EĂƟŽŶĂů��ĂƚŚŽůŝĐ��ĚƵĐĂƟŽŶ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�;ϮϬϬϴͿ͘�ZĞůŝŐŝŽƵƐ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ŝŶ�ĚŝĂůŽŐƵĞ͗��ƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ĂƌŽƵŶĚ��ƵƐƚƌĂůŝĂ͘ 

Canberra.
� EĂƟŽŶĂů� �ĂƚŚŽůŝĐ� �ĚƵĐĂƟŽŶ� �ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ� ;ϮϬϬϵͿ͘� ZĞůŝŐŝŽƵƐ� �ĚƵĐĂƟŽŶ� �ĐĐƌĞĚŝƚĂƟŽŶ� WŽůŝĐǇ� KǀĞƌǀŝĞǁ� ŽĨ�

�ĐĐƌĞĚŝƚĂƟŽŶ�WŽůŝĐǇ�dĞĂĐŚĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĂƚŚŽůŝĐ�ƐĐŚŽŽů͘�ZĞƚƌŝĞǀĞĚ�:ƵůǇ�ϭϭ�ϮϬϭϮ�ĨƌŽŵ�ŚƩƉ͗ͬͬ
ǁǁǁ͘ŶĐĞĐ͘ĐĂƚŚŽůŝĐ͘ĞĚƵ͘ĂƵͬŝŶĚĞǆ͘ƉŚƉ͍ŽƉƟŽŶсĐŽŵͺĐŽŶƚĞŶƚΘǀŝĞǁсĂƌƟĐůĞΘŝĚсϳϬ͗ƌĞůŝŐŝŽƵƐͲĞĚƵĐĂƟŽŶͲ
ĂĐĐƌĞĚŝƟŽŶͲƉŽůŝĐǇΘĐĂƟĚсϯϲ͗ƉŽůŝĐŝĞƐΘ/ƚĞŵŝĚсϲϰ

EĞƵŵĂŶ͕�t͘�>͘�;ϮϬϬϲͿ͘�^ŽĐŝĂů�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŵĞƚŚŽĚƐ͗�YƵĂůŝƚĂƟǀĞ�ĂŶĚ�ƋƵĂŶƟƚĂƟǀĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ͘��ŽƐƚŽŶ͗�WĞĂƌƐŽŶ͘
WĂƌůŝĂŵĞŶƚ�ŽĨ�sŝĐƚŽƌŝĂ��ĚƵĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�dƌĂŝŶŝŶŐ��ŽŵŵŝƩĞĞ�;ϮϬϬϵͿ͘�/ŶƋƵŝƌǇ�ŝŶƚŽ�ĞīĞĐƟǀĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĨŽƌ�ƚĞĂĐŚĞƌ�

ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ůĞĂƌŶŝŶŐ͗�&ŝŶĂů�ƌĞƉŽƌƚ͘�DĞůďŽƵƌŶĞ͗�WĂƌůŝĂŵĞŶƚ�ŽĨ�sŝĐƚŽƌŝĂ͘
ZƵŵŵĞƌǇ͕ �'͘�;ϭϵϳϳͿ͘�dŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ŽĨ�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ŝŶ��ĂƚŚŽůŝĐ�^ĐŚŽŽůƐ͘�ϭϴϳϮͲϭϵϳϮ͘�

dŚĞ�^ŽƵƚŚ�WĂĐŝĮĐ�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�dĞĂĐŚĞƌ��ĚƵĐĂƟŽŶ͕�ϱ;ϰͿ͕�ϮϲϴͲϮϳϵ͘
ZǇĂŶ͕�D͘�;ϮϬϬϴͿ͘���ĐŽŵŵŽŶ�ƐĞĂƌĐŚ͗�dŚĞ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ĂŶĚ�ĨŽƌŵƐ�ŽĨ�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ŝŶ��ĂƚŚŽůŝĐ�^ĐŚŽŽůƐ͘��ƌŝƐďĂŶĞ͗�

>ƵŵŝŶŽ�WƌĞƐƐ͘�
ZǇĂŶ͕�D͘�;ϮϬϬϲͿ͘�ZĞůŝŐŝŽƵƐ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ŝŶ��ĂƚŚŽůŝĐ�ƐĐŚŽŽůƐ͗��Ŷ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĨŽƌ��ƵƐƚƌĂůŝĂŶ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘�DĞůďŽƵƌŶĞ͗�

�ĂǀŝĚ�>ŽǀĞůů�WƵďůŝƐŚŝŶŐ͘
ZǇŵĂƌǌ͕�Z͘�;ϮϬϭϮͿ͘�͞/ƐŶ͛ƚ�ƚŚĞƌĞ�Ă�ƚŽǁŶ�ŶĂŵĞĚ�ĂŌĞƌ�Śŝŵ͍͟��ŽŶƚĞŶƚ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�ƚĞĂĐŚĞƌ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ŝŶ�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�

ĞĚƵĐĂƟŽŶ͘�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�ZĞůŝŐŝŽƵƐ��ĚƵĐĂƟŽŶ͕�ϲϬ;ϮͿ͕�ϯϳͲϰϲ͘
ZǇŵĂƌǌ͕�Z͘D͘�;ϮϬϬϳͿ͘�tŚŽ�ŝƐ�ƚŚŝƐ�ƉĞƌƐŽŶ�'ƌĂĐĞ͍���ƌĞŇĞĐƟŽŶ�ŽŶ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŝŶ�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͘�

ZĞůŝŐŝŽƵƐ��ĚƵĐĂƟŽŶ͕�ϭϬϮ;ϭͿ͕�ϲϮͲϳϰ͘
^ŚƵůŵĂŶ͕�>͘�;ϭϵϴϳͿ͘�<ŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ͗�&ŽƵŶĚĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ƌĞĨŽƌŵ͘�,ĂƌǀĂƌĚ��ĚƵĐĂƟŽŶĂů�ZĞǀŝĞǁ͕�

ϱϳ;ϭͿ͕�ϭͲϮϮ͘
^ŝůǀĞƌŵĂŶ͕��͘�;ϮϬϬϱͿ͘��ŽŝŶŐ�ƋƵĂůŝƚĂƟǀĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘�dŚŽƵƐĂŶĚ�KĂŬƐ͕���͗�^�'��WƵďůŝĐĂƟŽŶƐ͘

>ŝǌ��ŽǁůŝŶŐ�ŝƐ�Ă�ůĞĐƚƵƌĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�^ĐŚŽŽů�ŽĨ�ZĞůŝŐŝŽƵƐ��ĚƵĐĂƟŽŶ͕��ƵƐƚƌĂůŝĂŶ��ĂƚŚŽůŝĐ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕ �DĞůďŽƵƌŶĞ�
�ĂŵƉƵƐ͘



:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�ZĞůŝŐŝŽƵƐ��ĚƵĐĂƟŽŶ�ϲϬ;ϯͿ�ϮϬϭϮ��ϲϳ��ϲϳ��:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�ZĞůŝŐŝŽƵƐ��ĚƵĐĂƟŽŶ�ϲϬ;ϯͿ�ϮϬϭϮ

tŚǇ�ƐƉŝƌŝƚƵĂůŝƚǇ�ŝƐ�Ă�ƉŝǀŽƚĂů�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚ�ĨŽƌ�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ƚŚĞŽƌǇ͕�ƉƌĂĐƟĐĞ�ĂŶĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ

ZĞůŝŐŝŽƵƐ� ĞĚƵĐĂƟŽŶ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ĐŚĂŶŐŝŶŐ� ůĂŶĚƐĐĂƉĞ� ŽĨ� ƐƉŝƌŝƚƵĂůŝƚǇ� � � � � hŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ� ĂŶĚ� ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐŝŶŐ� ƚŚĞ�
ĐŚĂŶŐĞĚ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ŽĨ�ƐƉŝƌŝƚƵĂůŝƚǇ�ŝƐ�ĐƌƵĐŝĂů�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ŽĨ��ĂƚŚŽůŝĐ�ƐĐŚŽŽů�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͘��,ĂŶĚŝŶŐ�ŽŶ�
ƚŚĞ�ĨĂŝƚŚ�ƚƌĂĚŝƟŽŶ�ƌĞŵĂŝŶƐ�ƚŚĞ�ŶŽƌŵĂƟǀĞ͕�ĐĞŶƚƌĂů�ĐŽŶĐĞƌŶ�ĨŽƌ��ĂƚŚŽůŝĐ�ƐĐŚŽŽů�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͘��,ŽǁĞǀĞƌ͕ �
ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĂŶĚƐĐĂƉĞ�ŽĨ�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ƐƉŝƌŝƚƵĂůŝƚǇ�;ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƐŽĐŝĂůͬĐƵůƚƵƌĂů�ĐŚĂŶŐĞͿ͕�
Ă�ƌĞůĂƟǀĞůǇ�ĞǆĐůƵƐŝǀĞ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�͚ŚĂŶĚŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚƌĂĚŝƟŽŶ͛�;ǁŚŝůĞ�ƐƟůů�ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ�ǀĂůƵĂďůĞ�ĂŶĚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚͿ�ŝƐ�ŶŽ�
longer an ĂĚĞƋƵĂƚĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ŝŶ�ĂŶǇ�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ƐĐŚŽŽůƐ͘��dŚĞ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ�ƉƵƉŝůƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�
ĨĂŵŝůŝĞƐ�ĂƌĞ�ŶŽ� ůŽŶŐĞƌ� ƌĞŐƵůĂƌ͕ �ƉƌĂĐƟƐŝŶŐ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ĂŶǇ� ůŽĐĂů� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŽĨ� ĨĂŝƚŚ͘� � dŚĞŝƌ� ƐƉŝƌŝƚƵĂůͬŵŽƌĂů�
ŶĞĞĚƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ďĞŝŶŐ�ĂĚĞƋƵĂƚĞůǇ�ŵĞƚ�ďǇ�ƌĞůŝŐŝŽŶ�ĐƵƌƌŝĐƵůĂ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ŐĞĂƌĞĚ�ŵĂŝŶůǇ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƌĞŐƵůĂƌ�ĐŚƵƌĐŚ�ŐŽŝŶŐ�
ĨĂŵŝůŝĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞͬĐŽŶƟŶƵŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŚƵƌĐŚ͘��dŚŝƐ�ůĂĐŬ�ŽĨ�ĐŽŶŐƌƵĞŶĐĞ�ƚƌŝŐŐĞƌƐ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƉƌŽďůĞŵƐ�
ĂŶĚ�ŝƐƐƵĞƐ�ŝŶ�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͘���ĚĚƌĞƐƐŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ŚŝĂƚƵƐ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�
ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ƚŚĞŽƌǇ͕ �ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ĂŶĚ�ƉĞĚĂŐŽŐǇ�ʹ�ŚĞŶĐĞ�ŝƚƐ�ƌĞůĞǀĂŶĐĞ�ĂƐ�Ă�ĨŽĐƵƐ�ŽĨ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘

�ƩĞŶƟŽŶ�ƚŽ�ƐƉŝƌŝƚƵĂůŝƚǇ�ǁŚĞŶ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�Ă�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ͕ �ƌĞůĞǀĂŶƚ�ŝĚĞŶƟƚǇ�ĨŽƌ��ĂƚŚŽůŝĐ�ƐĐŚŽŽůƐ����tŚŝůĞ�ƚŚŝƐ�
ŶĞǁ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ƚĞŶĚƐ�ƚŽ�ďĞ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞĚ͕�ŝƚ�ŚĂƐ�ŶĞǀĞƌ�ďĞĞŶ�ĂĚĞƋƵĂƚĞůǇ�ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶŽƌŵĂƟǀĞ�
�ĂƚŚŽůŝĐ�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�Ăƚ�ĚŝŽĐĞƐĂŶ�ůĞǀĞů͘��KŶŐŽŝŶŐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚͲŝŶĨŽƌŵĞĚ�ĚŝƐĐŽƵƌƐĞ�
ĂďŽƵƚ� ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ� ƐƉŝƌŝƚƵĂůŝƚǇ� ŝƐ� ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ� ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂůůǇ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ĨŽƌ� ĚŝƌĞĐƟŶŐ�ĂŶĚ�ĞŶĞƌŐŝƐŝŶŐ� ĞīŽƌƚƐ�
ƚŽ� ƌĞǀŝĞǁ� ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞŶĞƐƐ�ŽĨ� ĐŽŶƚĞŶƚ� ĂŶĚ�ƉĞĚĂŐŽŐǇ� ŝŶ��ĂƚŚŽůŝĐ� ƐĐŚŽŽů� ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͘� � dŚĞ� ǀĞƌǇ�
ĐŽŶƐƟƚƵƟŽŶ�ŽĨ��ĂƚŚŽůŝĐ�ƐĐŚŽŽůƐ�ƚŽĚĂǇ�ƐĞĞŵƐ�ƚŽ�ĞŶĚŽƌƐĞ�ƚŚŝƐ�ǀŝĞǁ͖��ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŶŽ�ůŽŶŐĞƌ�ũƵƐƚ��ŚƵƌĐŚ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ�
;ůŝŬĞ� ƐĞŵŝŶĂƌŝĞƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞŽůŽŐŝĐĂů� ĐŽůůĞŐĞƐͿ͕� ďƵƚ� ͚ƐĞŵŝͲƐƚĂƚĞ͛� ƐĐŚŽŽůƐ� ĨƵŶĚĞĚ� ďǇ� �ŽŵŵŽŶǁĞĂůƚŚ� ĂŶĚ� ^ƚĂƚĞ�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ͘��dŚĞ�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů Ɛ͛�ŵŝƐƐŝŽŶ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ďĞ�ŵŽƌĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ƐƉŝƌŝƚƵĂů�ĂŶĚ�ŵŽƌĂů�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�Ăůů�ŝƚƐ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘��/ƚ�ŝƐ�ĂƌŐƵĞĚ�ƚŚĂƚ�ƐƚĞƉƐ�ƚĂŬĞŶ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĚŝƌĞĐƟŽŶ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ďĞ�ǀĂůƵĂďůĞ�
ĂŶĚ�ŶŽƚ�ĐŽŵƉƌŽŵŝƐŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƵƉŝůƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ƌĞŐƵůĂƌ�ĐŚƵƌĐŚ�ŐŽĞƌƐ͘

&ƵƌƚŚĞƌ͕ �ŝƚ�ŝƐ�ĂƌŐƵĞĚ�ƚŚĂƚ�ĂŶ�ĂƵƚŚĞŶƟĐ��ƵƐƚƌĂůŝĂŶ��ĂƚŚŽůŝĐ�ŝĚĞŶƟƚǇ�ƚŽĚĂǇ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƐĞ�ƐĐŚŽŽůƐ�ŐŽ�ďĞǇŽŶĚ�
ǁŚĂƚ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ƌĞŐĂƌĚĞĚ�ĂƐ�ŵŽƌĞ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ĂŶĚ�ŝĚŝŽƐǇŶĐƌĂƟĐĂůůǇ��ĂƚŚŽůŝĐ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ͘��dŚĞǇ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƐŚŽǁ�ŚŽǁ�
ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵŽŶ�ŐŽŽĚ͖��ĂŶĚ�ǁŚŝůĞ�ƚŚŝƐ�ŝŶǀŽůǀĞƐ�ƌĞƚĂŝŶŝŶŐ�ƐƉĞĐŝĮĐĂůůǇ��ĂƚŚŽůŝĐ�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�
ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ͕�ŝƚ�ĂůƐŽ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ŇŽǁ�ŽǀĞƌ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ĞŶŚĂŶĐĞŵĞŶƚ�ŽĨ��ƵƐƚƌĂůŝĂŶ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ͘��dŚŝƐ�
ĐĂŶ�ďĞ� ĨŽƐƚĞƌĞĚ� ŝŶŝƟĂůůǇ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ� ŝŶ� ƚŚĞ�ŶĂƟŽŶĂů�ĚŝƐĐŽƵƌƐĞ�ĂďŽƵƚ�ƉƌŽŵŽƟŶŐ�ƚŚĞ�ƐƉŝƌŝƚƵĂůͬŵŽƌĂů�
ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ�ƚŽ�ƐĐŚŽŽůŝŶŐ�ĨŽƌ�Ăůů��ƵƐƚƌĂůŝĂŶ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͘��dŚĞ�ĚŝƐƟŶĐƟǀĞůǇ��ĂƚŚŽůŝĐ�ƐĐŚŽŽů�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ƐƉŝƌŝƚƵĂů�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ďĞ�ďƌŽĂĚĞŶĞĚ͘

WŝǀŽƚĂů�ƉůĂĐĞ�ŽĨ�ƐƉŝƌŝƚƵĂůŝƚǇ�ĂƐ�Ă�͚ĐŽŶŶĞĐƟŶŐ�ďƌŝĚŐĞ͛�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ĂŶĚ�ƐĞĐƵůĂƌ�ƐƉŚĞƌĞƐ����^ŽŵĞƟŵĞƐ�
ƚŚĞŽůŽŐŝĂŶƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌƐ�ůŽŽŬ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞǆƚĞŶƐŝǀĞ�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ĐŽǀĞƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƚĞƌŵ�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ƐƉŝƌŝƚƵĂůŝƚǇ�
ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ƚĞŶĚ�ƚŽ�ĚŝƐŵŝƐƐ� ŝƚ�ĂƐ� ͚ǁŝƐŚǇ�ǁĂƐŚǇ͛�ĂŶĚ� ůĂĐŬŝŶŐ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞ͘� ��ƚ�ƟŵĞƐ�ƚŚŝƐ� ũƵĚŐŵĞŶƚ� ŝƐ�ǁĂƌƌĂŶƚĞĚ͘��
�Ƶƚ�ƐƉŝƌŝƚƵĂůŝƚǇ�ŝƐ�Ă�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚ�ǁŽƌƚŚ�ĮŐŚƟŶŐ�ĨŽƌ͘ ��/ƚ�ŚĂƐ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ƌŽŽƚƐ�ŝŶ�ďŽƚŚ�ƚŚĞ�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ƐƉŚĞƌĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ŽƌĚŝŶĂƌǇ�ƐĞĐƵůĂƌ�ŚƵŵĂŶ�ƐƉŚĞƌĞ͘� �dŚĞ�ǁŽƌĚ�ŽƌŝŐŝŶĂƚĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ��ŚƌŝƐƟĂŶŝƚǇ͖��ƵŶƟů�ƌĞůĂƟǀĞůǇ�ƌĞĐĞŶƚ�ƟŵĞƐ͕�ƚŚĞ�
ǁŽƌĚƐ�͚ƌĞůŝŐŝŽƵƐ͛�ĂŶĚ�͚ƐƉŝƌŝƚƵĂů͛�ǁĞƌĞ�ƐǇŶŽŶǇŵŽƵƐ�ʹ�ƐƉŝƌŝƚƵĂůŝƚǇ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚ�ŽĨ�ƌĞůŝŐŝŽƐŝƚǇ͘��/ƚ�ĂůƐŽ�ŚĂƐ�
ĐŽŶŶĞĐƟŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ƐĞĐƵůĂƌ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚƐ� ƚŚĂƚ�ĂƩĞŵƉƚ� ƚŽ� ŝŶƚĞƌƉƌĞƚ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ƉĞƌƐŽŶĂů͕� ƐƉŝƌŝƚƵĂů�
ĂŶĚ�ŵŽƌĂů� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘� � /ƚ� ŝƐ� ƐƚƌĂƚĞŐŝĐĂůůǇ� ůŽĐĂƚĞĚ� ůŝŬĞ� Ă� ďƌŝĚŐĞ� ĐŽŶŶĞĐƟŶŐ� ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů� ƌĞůŝŐŝŽƵƐ� ǁĂǇƐ� ŽĨ�
ƐĞĞŝŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚŝŶ�'ŽĚ Ɛ͛�ƵŶŝǀĞƌƐĞ�ǁŝƚŚ�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ƐĞĐƵůĂƌ͕ �ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů�ǁĂǇƐ�ŽĨ�ƚƌǇŝŶŐ�ƚŽ�ĚĞƐĐƌŝďĞ�ĂŶĚ�
ŝŶƚĞƌƉƌĞƚ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ʹ��ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƌĞƐŝůŝĞŶĐĞ͕�ǁĞůůďĞŝŶŐ�ĞƚĐ͘���ŶĚ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ǀĂůƵĂďůĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŝƚ�ĚŝƐƉůĂǇƐ�
ŝƐ� ŝƚƐ� ŐƌŽǁŝŶŐ� ĐŽŶŶĞĐƟŽŶ�ǁŝƚŚ� ĞĚƵĐĂƟŽŶ� ;ďŽƚŚ� ƌĞůŝŐŝŽƵƐ� ĂŶĚ� ƐĞĐƵůĂƌͿ͘� � dŚĞƐĞ� ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ� ĂƌĞ� ŝůůƵƐƚƌĂƚĞĚ�
ĚŝĂŐƌĂŵŵĂƟĐĂůůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĮŐƵƌĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ƉĂŐĞ͘

^ƉŝƌŝƚƵĂůŝƚǇ͕ �ƚŚŽƵŐŚ�ƉƌŽďůĞŵĂƟĐ�ƚŽ�ĚĞĮŶĞ�ŝŶ�Ă�ĐŽŚĞƌĞŶƚ�ǁĂǇ͕ �ĐĂŶ�ĨƵŶĐƟŽŶ�ůŝŬĞ�Ă�ŵĞĚŝĂƟŶŐ�ĐĞŶƚƌĂů�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚ�
ŝŶ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƟŶŐ�ƚŚĞ�ƐƉŝƌŝƚƵĂůͬŵŽƌĂů�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ�ƚŽ�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ůŝĨĞ�;ŝŶ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƌĞůŝŐŝŽŶƐͿ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŝŶ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƟŶŐ�
ůŝǀĞƐ�ƚŚĂƚ�ĚŽ�ŶŽƚ�ĞŶŐĂŐĞ�ǁŝƚŚ�ƌĞůŝŐŝŽŶ͘��^ƉŝƌŝƚƵĂůŝƚǇ�ŝƐ�ůŝŬĞ�Ă�͚ŵĞĞƟŶŐ�ƉůĂĐĞ͛�ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƉŝƌŝƚƵĂů�



ϲϴ��:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�ZĞůŝŐŝŽƵƐ��ĚƵĐĂƟŽŶ�ϲϬ;ϯͿ�ϮϬϭϮ

ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ƐƉŚĞƌĞ͕�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐƉŝƌŝƚƵĂů�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐĞĐƵůĂƌ�ƐƉŚĞƌĞ�
ʹ�ŚŽƉĞĨƵůůǇ�ƚŽ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ŵƵƚƵĂů�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝŶ�ďŽƚŚ�ƐƉŚĞƌĞƐ͘��dŚŝƐ�ŵĞĚŝĂƟŶŐ�ĨƵŶĐƟŽŶ�ŝƐ�ďĞĐŽŵŝŶŐ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ�
ĞǀŝĚĞŶƚ�ŝŶ�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ǁƌŝƟŶŐ�ŽŶ�ƐƉŝƌŝƚƵĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͘

�ŝĂŐƌĂŵ�ŝůůƵƐƚƌĂƟŶŐ�ƚŚĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ƉůĂĐĞ�ŽĨ�̂ W/Z/dh�>/dz�ĂƐ�Ă�͚ ďƌŝĚŐĞ͛�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ĂŶĚ�ŶŽŶͲƌĞůŝŐŝŽƵƐ�
ƐƉŚĞƌĞƐ͕�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�ůŝŶŬƐ�ƚŽ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝŽͲĐƵůƚƵƌĂů�ŝŶŇƵĞŶĐĞƐ͘

dŚĞ�ůŽǁĞƌ�ŚĂůĨ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŝĂŐƌĂŵ�;ĐŽǀĞƌŝŶŐ�ǁŚĂƚ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ĐĂůůĞĚ�ƚŚĞ�ďĂƐŝĐ�ŚƵŵĂŶ�ƐƉŝƌŝƚƵĂůŝƚǇ�ƐƉŚĞƌĞͿ�ůŝƐƚƐ�Ă�ƌĂŶŐĞ�
ŽĨ�ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů� ĂŶĚ� ƐŽĐŝĂů� ĐŽŶƐƚƌƵĐƚƐ� ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ďĞŝŶŐ�ƵƐĞĚ� ŝŶ�ƉƵďůŝĐ�ĚŝƐĐŽƵƌƐĞ� ;ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ� ŝŶ�ĞĚƵĐĂƟŽŶͿ� ƚŽ�
ŝŶƚĞƌƉƌĞƚ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŝŶ�ǁĂǇƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ͕�ĞǀĞŶ�ƚŚŽƵŐŚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ŵĂǇ�ƌĞŵĂŝŶ�
ŽƉĞŶ�ƚŽ�ďĞŝŶŐ�ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ͘��&Žƌ�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ĞĚƵĐĂƚŽƌƐ�ďĂƐĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�Ă�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ƐĐŚŽŽů͕�
ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ĐƌŝƟĐĂů�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ�ůŝƚĞƌĂƚĞ�ŝŶ�ƚŚĞƐĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚƐ͘��dŚĞǇ�ŚĞůƉ�ĞǆƉůŽƌĞ�ƚŚĞ�ĞŵĞƌŐĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ĨƵŶĐƟŽŶ�
ŽĨ�ŶŽŶͲƌĞůŝŐŝŽƵƐ� ƐƉŝƌŝƚƵĂůŝƟĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŶŽǁ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐĞ� ƚŚĞ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ŝŶ� ƌĞůŝŐŝŽƵƐ� ƐĐŚŽŽůƐ͘� � dŚĞǇ�
ĂůƐŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ĐŽŵŵŽŶ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ĨŽƌ�ƌĞͲŝŶƚĞƌƉƌĞƟŶŐ�ĂŶĚ�ĂƉƉůǇŝŶŐ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ǁŝƐĚŽŵƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŽůŽŐǇ�
ƚŚĂƚ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ďĞĐŽŵĞ�ŝŶĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ƚŽ�ŵŽĚĞƌŶ�ƉĞŽƉůĞ͘��dŚŝƐ�ŝƐ�ĞƐƐĞŶƟĂůůǇ�ƚŚĞ�ƚĂƐŬ�ŽĨ�ƌĞĐŽŶƚĞǆƚƵĂůŝƐŝŶŐ�ƚŚĞ�
ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ƚƌĂĚŝƟŽŶ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŚĞĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁƌŝƟŶŐƐ�ŽĨ�ƚŚĞŽůŽŐŝĂŶ�>ŝĞǀĞŶ��ŽĞǀĞ͖��ĂŶĚ�ƚŚŝƐ͕�ŝŶ�ƚƵƌŶ͕�ŝƐ�ĐĞŶƚƌĂů�
ƚŽ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ��ĂƚŚŽůŝĐ�^ĐŚŽŽůƐ�/ĚĞŶƟƚǇ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�ŝŶ�sŝĐƚŽƌŝĂ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ďǇ��ŝĚŝĞƌ�WŽůůĞĨĞǇƚ͘��dŚĞ�ĚŝĂŐƌĂŵ�ĂůƐŽ�
ƐŚŽǁƐ�ǁŚĞƌĞ�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ǁƌŝƟŶŐ�ŽŶ�ĐŚŝůĚƌĞŶ Ɛ͛�ƐƉŝƌŝƚƵĂůŝƚǇ�ĮƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĐŚĞŵĞ�ʹ �ŝƚ�ĞǆƉůŽƌĞƐ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚƐ�ƚŚĞ�
ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ�ƚŽ�ďĂƐŝĐ�ŚƵŵĂŶ�ƐƉŝƌŝƚƵĂůŝƚǇ�ŝŶ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͘

dŚĞ�ĚŝĂŐƌĂŵŵĂƟĐ�ƐĐŚĞŵĞ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ƵƐĞĨƵů�ĨŽƌ�ŐŝǀŝŶŐ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ�ƚŽ�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘��tŚĂƚ�ŝƐ�ǀĂůƵĂďůĞ�
ŝƐ�ŝƚƐ�ŵƵůƟƉůĞ�ĨŽĐƵƐ͘��/ƚ�ŚĂƐ�ƐƚƌŽŶŐ�ƚŚĞŽůŽŐŝĐĂů�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ʹ �ďƵƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ĞǆĐůƵƐŝǀĞůǇ�ŽŶ�ƚŚĞŽůŽŐǇ͖��ŝƚ�ĂƩĞŶĚƐ�
ƚŽ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĨĂŝƚŚ�ĂŶĚ�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘���Ƶƚ�ŝƚ�ĂůƐŽ�ĂĚĚƌĞƐƐĞƐ�ƚŚĞ�ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ�ƚŽ�
ƉĞƌƐŽŶĂů͕�ƐƉŝƌŝƚƵĂů�ĂŶĚ�ŵŽƌĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ĂƐ�Ă�ǁĂǇ�ŽĨ�ƚĂůŬŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ƌĞůŝŐŝŽŶ�ƚŽĚĂǇ�ƚŚĂƚ�
ĐĂŶ�ďĞ�ŵŽƌĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƚŽ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŚĂŶ�ŵƵĐŚ�ƚŚĞŽůŽŐŝĐĂůͬĞĐĐůĞƐŝĂů�ůĂŶŐƵĂŐĞ͘��/ƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĨŽĐƵƐŝŶŐ�ũƵƐƚ�ŽŶ�ƉĞƌƐŽŶĂůͬ
ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�ƐƉŝƌŝƚƵĂůŝƚǇ͕ �ďƵƚ�ŽŶ�ƐŽĐŝŽͲĐƵůƚƵƌĂů�ŝŶŇƵĞŶĐĞƐ�ĂŶĚ�ŽŶ�ŝŵƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�
ŝŵƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ƐƉŝƌŝƚƵĂůͬŵŽƌĂů�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ�ƚŽ�ŐĞŶĞƌĂů�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͘

'ƌĂŚĂŵ�ZŽƐƐŝƚĞƌ͕ ��ƵƐƚƌĂůŝĂŶ��ĂƚŚŽůŝĐ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ



:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�ZĞůŝŐŝŽƵƐ��ĚƵĐĂƟŽŶ�ϲϬ;ϯͿ�ϮϬϭϮ��ϲϵ��

:ŽŚŶ��ŽůĞŵĂŶ�;ϮϬϭϭͿ͘�dŚĞ�ĨƌƵŝƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�^Ɖŝƌŝƚ�ĨŽƌ�ĞǀĞƌǇĚĂǇ�ůŝĨĞ͊  
sŝĐƚŽƌŝĂ͕��ƵƐƚƌĂůŝĂ͗�^ƉĞĐƚƌƵŵ�WƵďůŝƐŚŝŶŐ�WƚǇ�>ƚĚ͘ 
/^�E͗�ϵϳϴͲϬͲϴϲϳϴϲͲϮϭϴͲϴ�;^ƚĂŶĚĂƌĚ�ƉĂƉĞƌďĂĐŬͿ

/Ŷ�^ƚ�WĂƵů Ɛ͛�ůĞƩĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�'ĂůĂƟĂŶƐ�;ϱ͗ϮϮͿ�ǁĞ�ĞŶĐŽƵŶƚĞƌ�ƚŚĞ�ŐŝŌƐ�ƚŚĞ�^Ɖŝƌŝƚ�ďƌŝŶŐƐ�ƚŽ�ĞĂĐŚ�ƉĞƌƐŽŶ�ǁŚŽ�ĂĐƟǀĞůǇ�
ƐĞĞŬƐ�ƚŽ�ůŝǀĞ�Ă��ŚƌŝƐƟĂŶ�ůŝĨĞ͘�dŚĞƐĞ�ŐŝŌƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ƌĞŇĞĐƚĞĚ�ŝŶ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶƐ�ŽĨ�ůŽǀĞ͕�ƉĞĂĐĞ͕�ũŽǇ͕ �ŬŝŶĚŶĞƐƐ͕�ƉĂƟĞŶĐĞ͕�
ƚƌƵƐƞƵůŶĞƐƐ͕�ƐĞůĨͲĐŽŶƚƌŽů͕�ŐŽŽĚŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ŐĞŶƚůĞŶĞƐƐ͘

dŚĞ� ĂƵƚŚŽƌ� :ŽŚŶ� �ŽůĞŵĂŶ� ŝƐ� ĂŶ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ� ƚĞĂĐŚĞƌ� ĂŶĚ� ƌĞůŝŐŝŽƵƐ� ĞĚƵĐĂƚŽƌ�ǁŚŽ� ŚĂƐ� ƚĂƵŐŚƚ� ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�
�ƵƐƚƌĂůŝĂ�ŝŶ�ƉƌŝŵĂƌǇ͕ �ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�ĂŶĚ�ĂĚƵůƚ�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�ƐĞƫŶŐƐ͘�,Ğ�ŚĂƐ�ĂůƐŽ�ǁŽƌŬĞĚ�ĂƐ�Ă�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�
ĐŽŶƐƵůƚĂŶƚ� ŝŶ�tĞƐƚĞƌŶ� �ƵƐƚƌĂůŝĂ� ĂŶĚ� ŚŽůĚƐ� ƚĞƌƟĂƌǇ� ƋƵĂůŝĮĐĂƟŽŶƐ� ŝŶ� dŚĞŽůŽŐǇ͕ � WƐǇĐŚŽůŽŐǇ� ĂŶĚ� �ĚƵĐĂƟŽŶ͘�
�ŵŽŶŐ�ŚŝƐ�ŵĂŶǇ�ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚƐ�ŝƐ�ŚŝƐ�ůĂƚĞƐƚ�ƉƵďůŝĐĂƟŽŶ�ĞŶƟƚůĞĚ͕�dŚĞ�ĨƌƵŝƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�^Ɖŝƌŝƚ�ĨŽƌ�ĞǀĞƌǇĚĂǇ�ůŝĨĞ͊�

�ŽůĞŵĂŶ�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�Ăŝŵ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƐŵĂůů�ďŽŽŬ�ŝƐ�ƚŽ�ĞŶĂďůĞ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ͕�ĐĂƚĞĐŚŝƐƚƐ͕�ƉĂƌĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌƐ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�
Ă�ƐŝŵƉůĞ�ǇĞƚ�ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĨƌƵŝƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�^Ɖŝƌŝƚ�ĂƐ�ĐŝƚĞĚ�ŝŶ�'ĂůĂƟĂŶƐ�
ϱ͗ϮϮ͘�dŚĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ĂĚŽƉƚĞĚ� ŝŶ�ƚŚĞ�ďŽŽŬ�ĂŝŵƐ�ƚŽ�ŽīĞƌ�ĐůĞĂƌ�ǀĂůƵĞƐ�ƚŽ�ĂƐƐŝƐƚ�ĂŶĚ�ĞŶƌŝĐŚ�ƚŚĞ� ůŝǀĞƐ�ŽĨ�ǇŽƵŶŐ�
�ŚƌŝƐƟĂŶƐ͘�&ƌŽŵ�Ă��ŚƌŝƐƟĂŶ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ��ŽůĞŵĂŶ�ƉĞƌĐĞŝǀĞƐ�ƚŚĂƚ�ĐůĞĂƌůǇ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ĞŶĐŽƵŶƚĞƌŝŶŐ�ƐƵĐŚ�
ǀĂůƵĞƐ�ŵĂǇ�ĞŶĂďůĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ďĞ͘�

tŚŝůĞ�ƚŚŝƐ�ďŽŽŬ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ŽĨ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ǀĂůƵĞ�ƚŽ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ͕�ĐĂƚĞĐŚŝƐƚƐ�ĂŶĚ�ƉĂƌĞŶƚƐ� ŝŶǀŽůǀĞĚ� ŝŶ��ŽŶĮƌŵĂƟŽŶ�
ƉƌĞƉĂƌĂƟŽŶ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ͕��ŽůĞŵĂŶ�ŚĂƐ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŚŝƐ�ďŽŽŬ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞŶƟŽŶ�ŽĨ�ŝƚ�ďĞŝŶŐ�ƵƐĞĚ�ĂƐ�Ă�ƉĂƌƚ�ŽĨ�
ŽŶĞ Ɛ͛�ůŝĨĞůŽŶŐ�ũŽƵƌŶĞǇ�ĂŶĚ�ĞǆƉůŽƌĂƟŽŶ͘��,Ğ�ďĞůŝĞǀĞƐ�ƚŚĂƚ�͞ŐƌŽǁƚŚ�ĂƐ�ĨƵůůǇ�ŝŶŝƟĂƚĞĚ��ŚƌŝƐƟĂŶƐ͕�ŵĂǇ�ďĞ�ƌĞŇĞĐƚĞĚ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ŐƌŽǁƚŚ�ĂŶĚ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨƌƵŝƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�^Ɖŝƌŝƚ�ŝŶ�ŽƵƌ�ĞǀĞƌǇĚĂǇ�ůŝǀĞƐ͟�;Ɖ͘�ǀŝͿ͘

dŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďŽŽŬ�ƐĞĞŵƐ�ŵŽƌĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ŝŶ�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ƟŵĞƐ�ǁŚĞƌĞ�͞ǁŝƚŚŝŶ�ŽƵƌ�ŚƵŵĂŶŝƚǇ�ǁĞ�ĂƌĞ�
ĐŚĂůůĞŶŐĞĚ�ĂŶĚ�ĚŽ�ŶŽƚ�ĂůǁĂǇƐ�ůŝǀĞ�ŽƵƚ�ƚŚĞƐĞ�ĨƌƵŝƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�^Ɖŝƌŝƚ�ĂƐ�ǁĞ�ŵŝŐŚƚ�ĚĞƐŝƌĞ͟�;Ɖ͘�ǀŝͿ͘�dŚĞ�ďŽŽŬ�ŝƐ�ĚŝǀŝĚĞĚ�
ŝŶƚŽ�ƐĞǀĞŶ�ƐŚŽƌƚ�ĐŚĂƉƚĞƌƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�Ă�ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ŽƌŝĞŶƚĞĚ�ƚŽǁĂƌĚƐ�
ŚĞůƉŝŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�ĞŵďĂƌŬ�ŽŶ�͞Ă�ƉĂƚŚǁĂǇ�ĨŽƌ�ůĞĂĚŝŶŐ�Ă�ŐŽŽĚ�ĂŶĚ�ǁŚŽůĞƐŽŵĞ�ůŝĨĞ�͙͟�;Ɖ͘�ϭͿ͘

/Ŷ��ŚĂƉƚĞƌ�KŶĞ͕��Ŷ��ǁĂŬĞŶŝŶŐ�;,Žǁ�ŝƚ�Ăůů��ĞŐĂŶͿ͕��ŽůĞŵĂŶ�ĞīĞĐƟǀĞůǇ�ƵƐĞƐ�ƐŝŵƉůĞ�ƐƚŽƌǇ�ƚĞůůŝŶŐ�ĂƐ�Ă�ŵĞĂŶƐ�ƚŽ�
ŚĞůƉ�ƉĞŽƉůĞ�ƚĂŬĞ�Ă�ƐƚĞƉ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƟŶŐ�ůŝĨĞ Ɛ͛�ƉƵƌƉŽƐĞ�ĂŶĚ�ŵĞĂŶŝŶŐ͘�dŚĞ�ďŽŽŬ�ƚŚĞŶ�ƉƌŽĐĞĞĚƐ�ƚŽ��ŚĂƉƚĞƌ�
dǁŽ͕�hŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ� ƚŚĞ� &ƌƵŝƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ^Ɖŝƌŝƚ͕�ǁŚĞƌĞ��ŽůĞŵĂŶ�ĞŵƉŚĂƐŝƐĞƐ� ƚŚĂƚ� ͞ƚŚĞ� ĨƌƵŝƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ^Ɖŝƌŝƚ� ĂƌĞ�Ă�
ƚĂŶŐŝďůĞ�ǁĂǇ�ŽĨ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŶŐ�ŽƵƌ�ŝŶŶĞƌ�ŐƌŽǁƚŚ�ĂƐ��ŚƌŝƐƟĂŶƐ�Žƌ�ƐŝŵƉůǇ�ĂƐ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ƐĞĞŬĞƌƐ�ĨŽƌ�͚ƚŚĞ�ŵŽƌĞ�
ŝŶ�ůŝĨĞ͛�;Ɖ͘�ϱͿ͘

WƌĂĐƟĐĞ͕�WĂƟĞŶĐĞ�ĂŶĚ�WĞƌƐĞǀĞƌĂŶĐĞ� ŝƐ� ƚŚĞ�ƟƚůĞ� ŐŝǀĞŶ� ƚŽ��ŚĂƉƚĞƌ�dŚƌĞĞ�ǁŚŝĐŚ� ŝŶǀŝƚĞƐ� ƚŚĞ� ƌĞĂĚĞƌ�ĂŶĚ� ͬ�Žƌ�
ůĞĂƌŶĞƌ�ƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƚŚĞƐĞ�ǀŝƌƚƵĞƐ�ĂƐ�Ă�ŵĞĂŶƐ�ƚŽ�ƌĞĂůŝƐƟĐĂůůǇ�ŬĞĞƉ�ƚŚĞ�ĨƌƵŝƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�^Ɖŝƌŝƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĨŽƌĞĨƌŽŶƚ�ŽĨ�ŽŶĞƐ�
ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚŽ�͞ƐĞĞŬ�ǁĂǇƐ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ŝƚ�ďĞĐŽŵĞ�Ă�ŵŽƌĞ�ŶĂƚƵƌĂů�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ŽƵƌ�ůŝĨĞƐƚǇůĞ�Žƌ�ǁĂǇ�ŽĨ�ďĞŝŶŐ͟�;Ɖ͘�ϳͿ͘�
dŚĞ�ďŽŽŬ�ƚŚĞŶ�ƉƌŽŐƌĞƐƐĞƐ�ƚŽǁĂƌĚƐ�Ă�ůŽŽŬ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĨƌƵŝƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�^Ɖŝƌŝƚ�ŝŶ��ŚĂƉƚĞƌ�&ŽƵƌ͕ �dŚĞ�EŝŶĞ�&ƌƵŝƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�^Ɖŝƌŝƚ�
;'ĂůĂƟĂŶƐ�ϱ͗ϮϮͿ͘�dŚŝƐ�ĐŚĂƉƚĞƌ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�Ă�ƐŝŵƉůĞ�ĂŶĚ�ĐůĞĂƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶŝŶĞ�ŐŝŌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƉŝƌŝƚ�ǁŚŝĐŚ�
ǁŽƵůĚ�ďĞ�ŚĞůƉĨƵů�ƚŽ�ĞĚƵĐĂƚŽƌƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘



ϳϬ��:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�ZĞůŝŐŝŽƵƐ��ĚƵĐĂƟŽŶ�ϲϬ;ϯͿ�ϮϬϭϮ

,ĂǀŝŶŐ�ĞǆƉůŽƌĞĚ�ƚŚĞ�ŐŝŌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�^Ɖŝƌŝƚ�ŝŶ��ŚĂƉƚĞƌ�&ŽƵƌ͕ ��ŽůĞŵĂŶ�ƉƌŽĐĞĞĚ�ƚŽ�͞>Ğƚ�ƚŚĞ�:ŽƵƌŶĞǇ��ĞŐŝŶ͕͟ �ǁŚŝĐŚ�
ŝƐ�ĂůƐŽ�ƚŚĞ�ƟƚůĞ�ŽĨ��ŚĂƉƚĞƌ�&ŝǀĞ͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�ĐŚĂƉƚĞƌ��ŽůĞŵĂŶ�ŽīĞƌƐ�͞Ă�ƉĂƚŚǁĂǇ�ĂŶĚ�ĂŶ�ĞŶĚ�ƉŽŝŶƚ�ƚŽ�ǁŚĂƚ�ƐŽŵĞ�
ŵĂǇ�ĐĂůů�ĚŝƐĐŽǀĞƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ůŝǀŝŶŐ�ŽƵƌ�͚ƚƌƵĞ�ƐĞůĨ͛�;Ɖ͘�ϭϮͿ͘�^ŽŵĞ�ƉƌĂĐƟĐĂů�ĂŶĚ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů�ŝĚĞĂƐ�ĂƌĞ�ŽīĞƌĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĐŚĂƉƚĞƌƐ͘

�ŚĂƉƚĞƌ�^ŝǆ�ƟƚůĞĚ͕���WŽƐƐŝďůĞ�/ŶƚƌŽĚƵĐƚŽƌǇ�dŝŵĞĨƌĂŵĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�Ă�ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ŽŶ�ŚŽǁ�ƚŽ�ƚĞĂĐŚ�ƚŚĞ�
ĨƌƵŝƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�^Ɖŝƌŝƚ�ŽǀĞƌ�ĂŶ�ĞůĞǀĞŶ�ǁĞĞŬ�ĐǇĐůĞ�;Žƌ�ƟŵĞĨƌĂŵĞͿ͘�dŚŝƐ��ŚĂƉƚĞƌ�ŝƐ�ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ��ŚĂƉƚĞƌ�^ĞǀĞŶ͕��ŝĚĞƐ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�:ŽƵƌŶĞǇ͕ �ǁŚŝĐŚ�ŽƵƚůŝŶĞƐ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ĂĚĂƉƚĞĚ�Žƌ�ĂĚŽƉƚĞĚ�ƚŽ�ŚĞůƉ�
ƚĞĂĐŚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ŐŝŌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�^Ɖŝƌŝƚ͘�&ŽůůŽǁŝŶŐ�ŽŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĐŚĂƉƚĞƌƐ�ŝƐ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĂƉƉĞŶĚŝĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�
ƵƐĞĚ�Žƌ�ĂĚĂƉƚĞĚ�ĂƐ�ďůĂĐŬͲůŝŶĞ�ŵĂƐƚĞƌƐ�ƚŽ�ĂŝĚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͘

dŚĞ� &ƌƵŝƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ^Ɖŝƌŝƚ� ĨŽƌ� �ǀĞƌǇ��ĂǇ� >ŝĨĞ͊� ƉƌŽǀŝĚĞƐ� Ă� ƐŝŵƉůĞ�ďƵƚ� ƌĞĂůŝƐƟĐ� ĂƉƉƌŽĂĐŚ� ƚŽ� ůŝǀŝŶŐ� ĂŶĚ� ŝƚ� ĐĂŶ�ďĞ�
ĂĚĂƉƚĞĚ�ŝŶ�ƐĞǀĞƌĂů�ĐŽŶƚĞǆƚƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ͖�ƐĐŚŽŽů͕�ĐŚƵƌĐŚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ĂŶĚ�ďǇ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ͘�
/ƚ�ŝƐ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƚŽ��ŚƌŝƐƟĂŶƐ�ǁŚŽ�ƐĞĞŬ�ƚŽ�ĚĞĞƉĞŶ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶŶĞƌ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ŽĨ�͞ǁŚĂƚ�ŽƵƌ�ůŝǀĞƐ�ĂƌĞ�ƌĞĂůůǇ�ĂďƵƚ͟�

DŝĐŚĂĞů�d��ƵĐŚĂŶĂŶ�WŚ�
�ƵƐƚƌĂůŝĂŶ��ĂƚŚŽůŝĐ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕�DĞůďŽƵƌŶĞ��ĂŵƉƵƐ�

DĂƌŬ��ƌĂŝŐ�;ϮϬϭϭͿ͘�'ŽĚ͛Ɛ�ƐŚĂďďǇ�ĐůŽƚŚĞƐ͗��ǆƉůŽƌŝŶŐ�ƵůƟŵĂƚĞ�ƵŶŝƚǇ͘  
'ĞƌŵĂŶǇ͗�s�D�sĞƌůĂŐ��ƌ͘ �DƵůůĞƌ�'ŵď,�Θ��Ž͘�<'�  
/^�E�ϵϳϴͲϯͲϲϯϵͲϯϳϳϱϯͲϴ

dŚĞ�ŬĞǇ�ƵŶĚĞƌůǇŝŶŐ�ƉƌĞŵŝƐĞ�ŽĨ��ƌĂŝŐ Ɛ͛�ďŽŽŬ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ʹ�ŝŶ�ĂŶǇ�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ƚƌĂĚŝƟŽŶ�ʹ�ĐĂŶŶŽƚ�ĨƵůůǇ�
Žƌ�ĐŽŵƉůĞƚĞůǇ�ĂƌƟĐƵůĂƚĞ�ƚŚĂƚ�ǁŚŝĐŚ�ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�ĞǆƉůĂŝŶĞĚ͕�ƚŚĂƚ�ŝƐ͕�ƵůƟŵĂƚĞ�ƌĞĂůŝƚǇ͘� /ƚ�ĐĂŶ�ŽŶůǇ�ĞǀĞƌ�ĨƵŶĐƟŽŶ�
ĂƐ�Ă�ƐŝŐŶ�ƉŽƐƚ͕�ƉŽŝŶƟŶŐ�Žƌ�ƐŝŐŶĂůůŝŶŐ�ďĞǇŽŶĚ�ŝƚƐĞůĨ�ƚŽǁĂƌĚƐ�Ă�ĚĞĞƉĞƌ�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�ĞŶĐŽŵƉĂƐƐŝŶŐ�ǁŚŽůĞ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�
�ŚƌŝƐƟĂŶ�ƚƌĂĚŝƟŽŶ͕�ŵĂŶǇ�ǁŽƵůĚ�ŶĂŵĞ�ƚŚŝƐ�ĚĞĞƉĞƌ�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�ĞŶĐŽŵƉĂƐƐŝŶŐ�ǁŚŽůĞ�ĂƐ�'ŽĚ͕�ĂŶĚ�ŝŶ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ͕ �
ƚŚĞ��ŚƌŝƐƟĂŶ�ŵǇƐƟĐƐ�ǁŽƵůĚ�ŶĂŵĞ�ƚŚŝƐ�ĂƐ�ƚŚĞ�͞'ŽĚ�ǁŝƚŚŝŶ͘͟

/Ŷ�ŚŝƐ�ďŽŽŬ��ƌĂŝŐ�ŵĞƚŚŽĚŝĐĂůůǇ�ĂŶĚ�ƐǇƐƚĞŵĂƟĐĂůůǇ�ƐĞƚƐ�ĂďŽƵƚ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ŚŝƐ�ĐĞŶƚƌĂů�ƚŚĞƐŝƐ͘��ĞŐŝŶŶŝŶŐ�ďǇ�ŶŽƟŶŐ�
ƚŚĞ�ĞůƵƐŝǀĞ�ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ĐĞƌƚĂŝŶƚǇ͕ �ƚŚĞ�ĞĂƌůǇ�ĐŚĂƉƚĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ǁŽƌŬ�ŶŽƚĞ�ĂŶĚ�ĚŝƐĐƵƐƐ�ƚŚĞ�ůŝŵŝƚĂƟŽŶƐ�ŝŶŚĞƌĞŶƚ�ŝŶ�
ůĂŶŐƵĂŐĞ�ƚŽ�ĞǆƉƌĞƐƐ�ƚŚĞ�ŝŶĞīĂďůĞ͘�,Ğ�ŶŽƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ǁŚŝůĞ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƟǀĞ�ĮĞůĚƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƉŚǇƐŝĐƐ͕�ďŝŽůŽŐǇ͕ �ƚŚĞ�
ƐŽĐŝĂů�ƐĐŝĞŶĐĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞůŝŐŝŽŶ�ĂƌĞ�ĞĂĐŚ�ĐĂƉĂďůĞ�ŽĨ�ĂĚĚƌĞƐƐŝŶŐ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ŽĨ�ƵůƟŵĂƚĞ�ĐŽŶĐĞƌŶ͕�ƚŚĞŝƌ�ĞīŽƌƚ�ƚŽ�ĚŽ�
ǁŝůů�ĂůǁĂǇƐ�ďĞ�ŵĞĚŝĂƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ƚŚĂƚ�ĚŝƐƟŶŐƵŝƐŚĞƐ�ĞĂĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞƐ�ĨƌŽŵ�
ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ͘ �&ƵƌƚŚĞƌ͕ ��ƌĂŝŐ�ŶŽƚĞƐ�ƚŚĞ�ǁĂǇƐ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƐŽĐŝŽͲĐƵůƚƵƌĂů�ĂŶĚ�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů�ĐŽŶƚĞǆƚƐ�ŝŵƉĂĐƚ�ƵƉŽŶ�ƐƵĐŚ�Ă�
ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ͘

dŚĞ�ďŽŽŬ�ƚŚĞŶ�ƐĞƚƐ�ŽƵƚ�ƚŽ�ĞŶŐĂŐĞ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞƐ�ŝŶ�ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶ͕�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ƌĞůŝŐŝŽŶ�;ďŽƚŚ�
ƚŚĞŝƐƟĐ�ĂŶĚ�ŶŽŶͲƚŚĞŝƐƟĐͿ͕�ĂƚŚĞŝƐŵ�;Žƌ�ĂƐ��ƌĂŝŐ�ƚĞƌŵƐ�ŝƚ͕�͞�ƚŚĞŝƐƟĐ�ƌĞůŝŐŝŽŶͿ͕�ĂŶĚ�ƐĐŝĞŶĐĞ͕�ĂŶĚ�ƚŽ�ĞǆƉůŽƌĞ�ƚŚĞ�
ƵŶĚĞƌůǇŝŶŐ�ƌĞĂůŝƚǇ�ƚŚĂƚ�ĐŽŶŶĞĐƚƐ�ƚŚĞŵ�Ăůů͘�/ƚ�ŝƐ�ƚŚĞƐĞ�ůĂƚĞƌ�ĐŚĂƉƚĞƌƐ�ƚŚĂƚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ƌĞĂů�ƐƉĂƌŬ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ďŽŽŬ͕�ĂƐ��ƌĂŝŐ�ĚƌĂǁƐ�ŽŶ�ŝŶƐŝŐŚƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ǁŽƌůĚ�ƌĞůŝŐŝŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ĐůĞǀĞƌůǇ�ũƵǆƚĂƉŽƐĞƐ�ƚŚĞƐĞ�ǁŝƚŚ�ĂƚŚĞŝƐƟĐ�
ĂŶĚ�ƐĐŝĞŶƟĮĐ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ͘

KĨ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ƌĞǀŝĞǁĞƌ�ǁĂƐ��ƌĂŝŐ Ɛ͛�ĐŚĂƉƚĞƌ�͞��ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ĂƚŚĞŝƐƟĐ�ƌĞůŝŐŝŽŶ͘͟ �,Ğ�ĂƌŐƵĞƐ�
ƚŚĂƚ� ůŝŬĞ� ƌĞůŝŐŝŽŶ͕� ĂƚŚĞŝƐŵ� ĐŽŵƉƌŝƐĞƐ� Ă� ƐĞƚ� ŽĨ� ďĞůŝĞĨƐ� ƌĞƋƵŝƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ĂƐƐĞŶƚ� ŽĨ� ĨĂŝƚŚ� ĂƐ� ŝƚ� ĐĂŶŶŽƚ� ďĞ� ƉƌŽǀĞŶ�
ĞŵƉŝƌŝĐĂůůǇ�ƚŚĂƚ�'ŽĚͬŐŽĚƐ�ĂŶĚͬŽƌ�ƚŚĞ�ƐƵƉĞƌŶĂƚƵƌĂů�ĚŽ�Žƌ�ĚŽ�ŶŽƚ�ĞǆŝƐƚ͘��ŐĂŝŶ͕�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůŝŵŝƚĂƟŽŶƐ�
ŽĨ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ĐŽŵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨŽƌĞ͕�ĂƐ��ƌĂŝŐ�ĂƌŐƵĞƐ�ƚŚĂƚ��ƚŚĞŝƐŵ�ĐĂŶ�ŽŶůǇ�ĞǀĞƌ�ƌĞũĞĐƚ�ƚŚĞ�ŵĞĂŶŝŶŐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŝŐŶŝĨǇŝŶŐ�
ůĂŶŐƵĂŐĞ�ʹ�ƚŚĞ�ƐŝŐŶ�ƉŽƐƚƐ�ʹ�ƚŚĂƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂůůǇ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�'ŽĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐƵƉĞƌŶĂƚƵƌĂů͘�,Ğ�ƉŽƐŝƚƐ�
ƚŚĂƚ� ŝƚ� ŝƐ� ƉŽƐƐŝďůǇ� ƚŚĞ� ƐŝŐŶƉŽƐƚƐ� ƚŚĂƚ�ƉŽŝŶƚ� ƚŽǁĂƌĚƐ�ƵůƟŵĂƚĞ� ƌĞĂůŝƚǇ� ƌĂƚŚĞƌ� ƚŚĂŶ�ƵůƟŵĂƚĞ� ƌĞĂůŝƚǇ� ŝƚƐĞůĨ� ƚŚĂƚ�
ĂƚŚĞŝƐƚƐ�ĂƌĞ�ĞƐƐĞŶƟĂůůǇ�ƌĞũĞĐƟŶŐ͘�

�ĐĂĚĞŵŝĐƐ�ǁŝůů�ĮŶĚ�ƚŚŝƐ�ďŽŽŬ�ŽĨ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ͕�ĂƐ��ƌĂŝŐ Ɛ͛�ǁƌŝƟŶŐ�ƐƚǇůĞ�ŝƐ�ƐĐŚŽůĂƌůǇ�ĂŶĚ�ŚĞ�ĞŶŐĂŐĞƐ�ǁŝƚŚ�ŚŝƐ�
ĐŚŽƐĞŶ�ƚŚĞŵĞƐ�ŝŶ�ĂŶ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ƐƚǇůĞ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ƚŚŝƐ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŶĞŐĂƚĞ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŽĨ�
ƚŚŝƐ�ǁŽƌŬ�ĨŽƌ�ƉƌĂĐƟƟŽŶĞƌƐ�ŽĨ�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͘��ƌĂŝŐ�ŚĂƐ�ƐŬŝůĨƵůůǇ�ĐƌĂŌĞĚ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ŝƚƐ�ĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚǇ�



:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�ZĞůŝŐŝŽƵƐ��ĚƵĐĂƟŽŶ�ϲϬ;ϯͿ�ϮϬϭϮ��ϳϭ��

ƚŽ�Ă�ǁŝĚĞ�ĂƵĚŝĞŶĐĞ͕�ĂůƚŚŽƵŐŚ�/�ƐƵƐƉĞĐƚ�ƚŚĂƚ�ŵĂŶǇ�ƉƌĂĐƟƟŽŶĞƌƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ�ŵŽƌĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉƌĂŐŵĂƟĐ�
ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ŽĨ��ƌĂŝŐ Ɛ͛�ǁŽƌŬ�ʹ�ĂŶ�ĂƌĞĂ�ƚŽ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞƌĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ůŝƩůĞ�ĚĞǀŽƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ǁŽƌŬ͘��ŶĚ�ƚŽ�ďĞ�
ĨĂŝƌ͕ �ŝƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƚŚĞ�ĨŽĐƵƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ǁŽƌŬ͘�

WĞƌŚĂƉƐ�ƚŚĞ�ŽŶůǇ�ŽƚŚĞƌ�ĐƌŝƟĐŝƐŵ�ŽĨ��ƌĂŝŐ Ɛ͛�ǁŽƌŬ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ�ĂƌĞ�ĚĂƚĞĚ͘��ƌĂŝŐ�ŚĂƐ�ĚƌĂǁŶ�
ŽŶ�ŵĂŶǇ�ŽĨ� ƚŚĞ� ƐĞŵŝŶĂů�ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝĐĂů�ǁŽƌŬƐ� ƚŽ� ŝŶĨŽƌŵ�ŚŝƐ�ǁƌŝƟŶŐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ŽŶĞ�ǁŽŶĚĞƌƐ�ǁŚĞƚŚĞƌ� ƚŚĞƐĞ�
ŵŝŐŚƚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ďĂůĂŶĐĞĚ�ǁŝƚŚ�ƐŽŵĞ�ŵŽƌĞ�ƌĞĐĞŶƚ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ǁŽƌŬƐ͘�EŽŶĞƚŚĞůĞƐƐ͕��ƌĂŝŐ Ɛ͛�ǁŽƌŬ� ŝƐ�
ŝŶŶŽǀĂƟǀĞ�ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�ƚŚĞƐŝƐ�ƚŚŽƌŽƵŐŚůǇ�ĂŶĚ�ƐǇƐƚĞŵĂƟĐĂůůǇ�ĞǆƉůŽƌĞĚ�ĂŶĚ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ͘�/ƚ�ǁŝůů�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ǀĂůƵĂďůĞ�
ƉŽŝŶƚ�ŽĨ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ĨŽƌ�ďŽƚŚ�ĂĐĂĚĞŵŝĐƐ�ĂŶĚ�ƉƌĂĐƟƟŽŶĞƌƐ�ŽĨ�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͘

�ƌ��ƌĞŶĚĂŶ�,ǇĚĞ
�ƵƐƚƌĂůŝĂŶ��ĂƚŚŽůŝĐ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕�DĞůďŽƵƌŶĞ��ĂŵƉƵƐ

>ĂƌƐ�>ĂŝƌĚ�/ǀĞƌƐĞŶ�;ϮϬϭϮͿ͘�>ĞĂƌŶŝŶŐ�ƚŽ�ďĞ�EŽƌǁĞŐŝĂŶ͗���ĐĂƐĞ�ƐƚƵĚǇ�ŽĨ�ŝĚĞŶƟƚǇ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�
ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ŝŶ�EŽƌǁĂǇ͘�DƵŶƐƚĞƌ͗�tĂǆŵĂŶŶ�  
/^�E�ϵϳϴ�ϯ�ϴϯϬϵ�Ϯϲϰϳ�ϰ͕�ϭϴϲ�ƉĂŐĞƐ�

/Ŷ�ĂŶ�ĞƌĂ�ŽĨ�ŐůŽďĂů�ŵŽǀĞŵĞŶƚ� ŝŶ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ͕�ƉĞƌŚĂƉƐ�ĞƋƵĂůůǇ� ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ͕ � ŝŶ� ŝĚĞĂƐ� ƚŚĞ� ĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽĨ�
ŶĂƟŽŶĂů� ŝĚĞŶƟƚǇ� ŚĂƐ� ďĞĐŽŵĞ� Ă� ŚŽƚůǇ� ĐŽŶƚĞƐƚĞĚ� ŝƐƐƵĞ͘� � dŚŝƐ� ŝƐ� ĐĞƌƚĂŝŶůǇ� ƚƌƵĞ� ŝŶ�EŽƌĚŝĐ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘� � �ƚ� ŽŶĞ�
ůĞǀĞů�ƚŚĞǇ�ĂƉƉĞĂƌ�ƚŽ�ďĞ�ƉĂƌĂĚŝŐŵƐ�ŽĨ�ŶŽƌƚŚĞƌŶ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ƐĞĐƵůĂƌŝƚǇ͘���ƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƟŵĞ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕ �ƚŚĞǇ�ĂůƐŽ�
ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ�ƚŚĞ�ƚĞŶƐŝŽŶƐ�ĞǀŝĚĞŶƚ�ŝŶ�ĚĞĂůŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƌĞůŝŐŝŽŶ�ŝŶ�ĂŶ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ�ŐůŽďĂůŝƐĞĚ�ĐƵůƚƵƌĞ͘��/ǀĞƌƐĞŶ�ŚĂƐ�
ƉƌŽĚƵĐĞĚ�ŚĞƌĞ�ďŽƚŚ�ĂŶ�ĞŵƉŝƌŝĐĂů�ĂŶĚ�ĐŽŶĐĞƉƚƵĂů�ƐƚƵĚǇ�ƚŚĂƚ�ĞǆĂŵŝŶĞƐ�ǁŚĂƚ�ŚĞ�ĐĂůůƐ�ŝĚĞŶƟƚǇ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŝŶ�Ă�
EŽƌǁĞŐŝĂŶ�ĐŽŶƚĞǆƚ͘��dŚĞ�ďŽŽŬ�ŝƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ŚŝƐ�ĚŽĐƚŽƌĂů�ǁŽƌŬ�Ăƚ�ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�tĂƌǁŝĐŬ�ĂŶĚ�ĂĚĚƐ�Ă�ĨƵƌƚŚĞƌ�
ůƵƐƚƌĞ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ƉŽǁĞƌŚŽƵƐĞ�ŽĨ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŽŶ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͘

/ǀĞƌƐŽŶ�ƉƌŽƉŽƐĞƐ� ŝĚĞŶƟƚǇ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĂƐ�Ă�ŬĞǇ�ĐŽŶĐĞƉƚ� ŝŶ�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŶĂƟŽŶĂů�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�
ƚŽ�ĐŝǀŝĐ� ĨŽƌŵĂƟŽŶ� ŝŶ�EŽƌǁĂǇ͘� �dŚŝƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĐŽŶƚƌĂƐƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ĂŶǇ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ŽǀĞƌǌĞĂůŽƵƐ�ŵŝƐƐŝŽŶĂƌǇ�ǌĞĂů�ĂŶĚ� ŝƐ�
ǀĞƌǇ�ŵƵĐŚ�ŝŶ�ŬĞĞƉŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĚŽŵŝŶĂŶƚ�ƉŽůŝƟĐĂů�ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ͘��ZĞůŝŐŝŽŶ�ŝŶ�EŽƌǁĞŐŝĂŶ�ƐĐŚŽŽůƐ�
ŝƐ� ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ĂƐ� ƚŚĞ� ƌĞƉŽƐŝƚŽƌǇ�ŽĨ� ĐŽƌĞ� ǀĂůƵĞƐ� ĂŶĚ� ĂƐ� ƐƵĐŚ� ƐĞƌǀĞƐ� ĂƐ� Ă�ŵĂũŽƌ� ǀĞŚŝĐůĞ� ĨŽƌ� ŐĞŶĞƌĂƟŶŐ� ƐŽĐŝĂů�
ĐŽŚĞƐŝŽŶ͘� �dŚĞ�ĂƵƚŚŽƌ Ɛ͛�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ� ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�ƚŚŽƵŐŚ�ƉƌŽďůĞŵĂƟƐĞƐ�ƚŚŝƐ�ŶŽƟŽŶ͘� �,ĞƌĞ� /ǀĞƌƐŽŶ�
ĨŽƵŶĚ�ŶŽ�ƵŶŝĨǇŝŶŐ�ǀĂůƵĞƐ� ƚŚĂƚ�Ăůů�EŽƌǁĞŐŝĂŶƐ�ďĞ� ƚŚĞǇ��ŚƌŝƐƟĂŶ͕� ƐĞĐƵůĂƌ�Žƌ� ƌĞůĂƟǀĞůǇ�ŶĞǁ�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ŐƌŽƵƉƐ�
ƐƵĐŚ�ĂƐ�DƵƐůŝŵƐ�ĐŽƵůĚ�ƐƵďƐĐƌŝďĞ�ƚŽ͘��,Ğ�ƉĞƌĐĞƉƟǀĞůǇ�ĐŽŵŵĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ƌĞůŝŐŝŽŶ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ŝŶ�EŽƌǁĂǇ�ǁĞƌĞ�ŶŽƚ�
ŝŶƐƟůůĞƌƐ�ŽĨ�ǀĂůƵĞƐ�ďƵƚ�ƌĂƚŚĞƌ�ƐĞƌǀĞĚ�ĂƐ�ŵŽĚĞƌĂƚŽƌƐ�ŽĨ�ĚŝƐĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞŵ͘���ŶĚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚůǇ͕ �ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞ�
ůĂƚĞƐƚ�ǀĞƌƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƌĞ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ǁĂƐ� ŝŶƐƟƚƵƚĞĚ� ŝŶ�ϭϵϵϳ͕�ƚŚĞ�ĞŵƉŚĂƐŝƐ�ŽŶ�ǀĂůƵĞƐ� ŝŶ�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ�ŚĂƐ�
ƐŚŝŌĞĚ�ĨƌŽŵ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĞƚŚŝĐĂů�ƵŶĚĞƌƉŝŶŶŝŶŐƐ�ƚŽ�ƐĞĞŝŶŐ�ǀĂůƵĞƐ�ĂƐ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĂů�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�
ŽĨ�ŝĚĞŶƟƚǇ͘

dŚĞƌĞ�ŝƐ�ŐƌĞĂƚ�ƵƟůŝƚǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ŵŝǆĞĚ�ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ�ƚŚĂƚ�/ǀĞƌƐĞŶ�ƵƐĞƐ�ŚĞƌĞ͘��dŚĞ�ĮƌƐƚ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ŚŝƐ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�
ĐĞŶƚƌĞƐ�ŽŶ�Ă�ĐƌŝƟĐĂů�ĞǀĂůƵĂƟŽŶ�ŽĨ�ŬĞǇ�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ͕�ŵŽƐƚ�ŶŽƚĂďůǇ�ƚŚĞ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ĐŽƌĞ�ĂŶĚ�ŶĂƟŽŶĂů�
ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ� ƚŚĂƚ�ƉĞƌƚĂŝŶ� ƚŽ�ŚŽǁ� ƌĞůŝŐŝŽŶ� ŝƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ� ŝŶ�EŽƌǁĞŐŝĂŶ� ƐĐŚŽŽůƐ͘� �,ŝƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƌǇ�
ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŝƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ďǇ�>ĂĐůĂƵ�ĂŶĚ�DŽƵīĞ�ĂŶĚ�ŵĂŬĞƐ�ŐŽŽĚ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů�ĐŽŶƚĞǆƚ�
ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ŽĐĐƵƌƐ�ŝŶ�EŽƌǁĂǇ͘��dŚŝƐ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞƐ�Ă�ƚŚĞŽƌĞƟĐĂů�ďĂƐĞůŝŶĞ�ĂŶĚ�ƵŶĚĞƌƐĐŽƌĞƐ�ƚŚĞ�
ŝŶƚĞŶƟŽŶƐ�ŽĨ�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�ƉůĂŶŶĞƌƐ͘���tŚŝůƐƚ�ƚŚŝƐ�ŵĂǇ�ďĞ�Ă�ǁŽƌƚŚǁŚŝůĞ�ŐŽĂů͕�ƚŚĞƌĞ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ŐƌŽƵŶĚŝŶŐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ĂďƐƚƌĂĐƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĂĐƚƵĂů�ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ĂĐŚŝĞǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ďŽŽŬ�ǁŝƚŚ�Ă�ŵŽƌĞ�ĞŵƉŝƌŝĐĂů�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌ�
ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ǁŝƚŚ�ŚŝƐ�ƐĞĐŽŶĚ�ŵĞƚŚŽĚ�ŽĨ�ĚĂƚĂ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ͘�dŚĞƐĞ�ĂƌĞ�ĞƚŚŶŽŐƌĂƉŚŝĐ�ŶŽƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ŚĞ�ŵĂĚĞ�ŝŶ�ƐĐŚŽŽůƐ�
ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ŝĚĞĂů�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ǁĂƐ�ŵĂƚĐŚĞĚ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ǁŚĂƚ�ĂĐƚƵĂůůǇ�ŽĐĐƵƌƌĞĚ�ŝŶ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵƐ͘��

/�ƚŚŝŶŬ�ĞƚŚŶŽŐƌĂƉŚǇ�ŝƐ�ĂŶ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƚŽŽů�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ�ĚĞƐŝŐŶ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŝƚ�ŐŝǀĞƐ�Ă�ƐƚƌŽŶŐ�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĐŽŵƉůĞǆŝƚǇ�ŽĨ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ƌĞůŝŐŝŽŶ�ŝŶ�ƐŝƚƵ͕�Žƌ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌ�ƉƵƚƐ�ŝƚ͕��ĂƐ�ǀĂƌŝĂƟŽŶ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�;Ɖ͘�ϴϭͿ͘��dŚĞƌĞ�ŝƐ�
ŶŽ�ĚŽƵďƚ�ƚŚĂƚ�ƌŝĐŚĞƌ�ĚĂƚĂ�ĐŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ�ŝĨ�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌ�ĞǆƉĂŶĚĞĚ�ƚŚĞ�ƐĐŽƉĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ�ďĞǇŽŶĚ�
ƚǁŽ�ƐĐŚŽŽůƐ͘��Ǉ�ŝƚƐ�ǀĞƌǇ�ŶĂƚƵƌĞ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕ �ĞƚŚŶŽŐƌĂƉŚǇ�ŝƐ�ĐŽŵƉůĞǆ�ĂŶĚ�ŝĨ�ǁĞůů�ĚŽŶĞ�ĐĂŶ�ǇŝĞůĚ�ǀĞƌǇ�ŶƵĂŶĐĞĚ�
ƌĞƐƵůƚƐ�ĨƌŽŵ�ƐŵĂůů�ƐĂŵƉůĞƐ͘��/ǀĞƌƐĞŶ Ɛ͛�ĂĐĐŽƵŶƚ�ŽĨ�ŚŝƐ�ĞƚŚŶŽŐƌĂƉŚŝĐ�ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ�ĚĞƐĐƌŝďĞƐ�ŝƚƐ�ƐƚƌĞŶŐƚŚƐ�ĂŶĚ�
ůŝŵŝƚĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ĐŽƵůĚ�ƐĞƌǀĞ�ĂƐ�Ă�ŵŽĚĞů�ĨŽƌ�ŽƚŚĞƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ĂƐ�Ă�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŵĞƚŚŽĚ͘����ŬĞǇ�
ĮŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ŚŝƐ�ƐĐŚŽŽů�ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶƐ�ǁĂƐ�ĨŽƵƌ�ŬĞǇ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĨŽƌ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ƌĞůŝŐŝŽŶ͘��dŚĞƐĞ�ĂƌĞ͗�ƉƌĞƐĞŶƟŶŐ�
ƚŚĞ�ĨĂĐƚƐ͖�ĨĂĐŝůŝƚĂƟŶŐ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ƐŚĂƌŝŶŐ͖�ůĞĂĚŝŶŐ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĐƌĞĂƟŶŐ�ĐŽŶƐĞŶƐƵƐ͘��/Ŷ�ŶŽƟŶŐ�ƚŚĞ�ƐŝŵŝůĂƌŝƟĞƐ�



ϳϮ��:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�ZĞůŝŐŝŽƵƐ��ĚƵĐĂƟŽŶ�ϲϬ;ϯͿ�ϮϬϭϮ

ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ƐĐŚŽŽůƐ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ŚĞ�ǁŽƌŬĞĚ�/ǀĞƌƐĞŶ�ŽďƐĞƌǀĞƐ�ƚŚĂƚ�Ă�ŬĞǇ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƟĐ�ŽĨ�ďŽƚŚ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�
ǁĞƌĞ�ďŽƚŚ�ǀĞƌǇ�ŵƵĐŚ�ĂǁĂƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐƵůƚƵƌĂů�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞǇ�ŽƉĞƌĂƚĞĚ͘�dŚŝƐ�ǁĂƐ�ĞŵƉŚĂƟĐĂůůǇ�ƐĞĐƵůĂƌ�
ĂŶĚ�ƉŽƐƚ��ŚƌŝƐƟĂŶ͘���Ɛ�ŝƐ�ĂŶƟĐŝƉĂƚĞĚ�ŝŶ�ŚŝƐ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƚŽƌǇ�ĐŽŶƚĞǆƚƵĂůŝƐĂƟŽŶ�ƚŚŝƐ�ƉƌĞƐĞŶƚƐ�ƐŽŵĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ŝŶ�
ƌĞĂĐŚŝŶŐ�ĐŽŶƐĞŶƐƵƐ�ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ�ŵƵĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂůƌĞĂĚǇ�ŶŽƚĞĚ�ĚŝƐĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞƌĞ�ƚŚĞ�ŚĂůůŵĂƌŬ�ŽĨ�
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