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'ƵĞƐƚ��ƌƟĐůĞ

dƌƵŝƐŵ͗�Ă�ĐůĂŝŵ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ƐŽ�ŽďǀŝŽƵƐ�Žƌ�ƐĞůĨͲĞǀŝĚĞŶƚ�ĂƐ�ƚŽ�ďĞ�ŚĂƌĚůǇ�ǁŽƌƚŚ�
ŵĞŶƟŽŶŝŶŐ͕�ĞǆĐĞƉƚ�ĂƐ�Ă�ƌĞŵŝŶĚĞƌ�Žƌ�ĂƐ�Ă�ƌŚĞƚŽƌŝĐĂů�Žƌ�ůŝƚĞƌĂƌǇ�ĚĞǀŝĐĞ͘�

�ƐƐĞƌƟŽŶ͗� Ă� ƉƌŽƉŽƐŝƟŽŶ� ƚŚĂƚ� ŝƐ� ƌĞƉĞĂƚĞĚůǇ� ƌĞƐƚĂƚĞĚ� ƌĞŐĂƌĚůĞƐƐ� ŽĨ�
ĐŽŶƚƌĂĚŝĐƟŽŶ͘�

͞DĞĚŝĐĂů�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ŝŶ��ƵƐƚƌĂůŝĂ�ŝƐ�Ă�ǁŽƌůĚͲĐůĂƐƐ�ƐǇƐƚĞŵ͕�ĂŶĚ�ƉƌŽĚƵĐĞƐ�
ĚŽĐƚŽƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƐƚ�ĐĂƉĂďŝůŝƚǇ͘͟

dƌƵŝƐŵ�Žƌ�ĂƐƐĞƌƟŽŶ͍� /� ƐƵŐŐĞƐƚ�ŵŽƌĞ�ĂƐƐĞƌƟŽŶ�ƚŚĂŶ�ƚƌƵŝƐŵ͘� /�ĂƐŬ�ǇŽƵ�
ƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ͗�͞ŚŽǁ�ĚŽ�ǁĞ�ŬŶŽǁ�ŝĨ�ƚŚŝƐ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ�ŝƐ�ƚƌƵĞ͍͟�,Žǁ�ĚŽ�you 
ŬŶŽǁ�ŚŽǁ�ŐŽŽĚ�you�ĂƌĞ͖�ǁŚĞƚŚĞƌ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ŵĞƚ�ƚŚĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�
ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ĨƌŽŵ�ǇŽƵƌ�ŵĞĚŝĐĂů�ƉƌŽŐƌĂŵ͍

/ŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ͗�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ĐŚĂŶŐĞ
DŽƐƚ�ŽĨ�ƵƐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ŵĞĚŝĐĂů�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ǁŽƵůĚ�ĂŐƌĞĞ�ƚŚĂƚ�ʹ�ďƌŽĂĚůǇ�
ƐƉĞĂŬŝŶŐ͕� ĂĐƌŽƐƐ� ƚŚĞ� ƐĞĐƚŽƌ� ʹ� ǁŚĂƚ� ǁĞ� ĚŽ� ŝŶ� �ƵƐƚƌĂůŝĂŶ� ŵĞĚŝĐĂů�
ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ŝƐ� ŝŶĚĞĞĚ�ǁŽƌůĚ�ĐůĂƐƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ŵŽƐƚ�ŽĨ�ƵƐ�ǁŽƵůĚ�ĂůƐŽ�ƐĂǇ�
ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĐŽƵůĚ�ĂůǁĂǇƐ�ĚŽ�ďĞƩĞƌ͕ �ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ƐŚŽƵůĚ�ĂůǁĂǇƐ�ďĞ�ƚƌǇŝŶŐ�ƚŽ�
ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ͘�

�ĞƐƉŝƚĞ� ŚĂǀŝŶŐ� Ă� ƌŝŐŽƌŽƵƐ� ĂĐĐƌĞĚŝƚĂƟŽŶ� ƐǇƐƚĞŵ͕� ĚĞǀĞůŽƉĞĚ� ĂŶĚ�
ĚĞůŝǀĞƌĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ��ƵƐƚƌĂůŝĂŶ�DĞĚŝĐĂů� �ŽƵŶĐŝů� ;�D�Ϳ͕�ǁĞ�ĚŽ� ŶŽƚ� ŚĂǀĞ�
ĞǆƉůŝĐŝƚ� ŵĞĂƐƵƌĞƐ� ʹ� ĂĐƌŽƐƐ� ƚŚĞ� ƐǇƐƚĞŵ� ʹ� ŽĨ� ƚŚĞ� outcomes� ŽĨ� ƚŚĞ�
ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�ƉƌŽĐĞƐƐ�Ăƚ�ŽƵƌ�ŵĞĚŝĐĂů�ƐĐŚŽŽůƐ͘�ϭ�dŚŝƐ�ŐĂƉ�ĮƌƐƚ�ďĞĐĂŵĞ�
ĂƉƉĂƌĞŶƚ� ƚŽ�ŵĞ�ǁŚĞŶ�ƉƌĞƉĂƌŝŶŐ�ŵǇ� ƐĐŚŽŽů� ĨŽƌ� �D��ĂĐĐƌĞĚŝƚĂƟŽŶ� Ă�
ĨĞǁ� ǇĞĂƌƐ� ĂŐŽ͘�tĞ�ǁĞƌĞ� ĂƐŬĞĚ� ƚŽ� ƉƌŽǀŝĚĞ� ĚĂƚĂ� ŽŶ� ƚŚĞ�outcomes� ŽĨ�
ƚŚĞ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ǁŚĂƚ�ŽƵƌ�ŐƌĂĚƵĂƚĞƐ�ŚĂĚ�ŐŽŶĞ�ŽŶ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞͿ�
ĂŶĚ� /� ĨŽƵŶĚ� ƚŚŝƐ� ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ͘�tĞ� ĚŝĚ� ƐŽƵƌĐĞ� ƐŽŵĞ� ĚĂƚĂ� ĨƌŽŵ� ZŽǇĂů�
�ŽůůĞŐĞƐ�ƚŚĂƚ�ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ�ŽƵƌ�ŐƌĂĚƵĂƚĞƐ�ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ�Ăƚ�Ă�ƐŝŵŝůĂƌ�ůĞǀĞů�ŽŶ�
�ŽůůĞŐĞ�ĞǆĂŵƐ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌ�ƐĐŚŽŽů Ɛ͛�ŐƌĂĚƵĂƚĞƐ͕�ĂŶĚ�ǁĞ�ŚĂĚ�ƐŽŵĞ�ĚĂƚĂ�ŽŶ�
ƌƵƌĂů�ƉƌĂĐƟĐĞ͕�ďƵƚ�ŽǀĞƌĂůů� ƚŚĞ�ƉŝĐƚƵƌĞ� ŝƐ�ƉĂƚĐŚǇ͘��ŽĞƐ� ƚŚŝƐ� ŐĂƉ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ĚĂƚĂ�ŵĂƩĞƌ͍� /� ƚŚŝŶŬ� ŝƚ�ĚŽĞƐ�ʹ� /� ƐƵŐŐĞƐƚ� ƚŚĂƚ� ƚŚŝƐ� ŝƐ� ŝŶ� ĨĂĐƚ�
Ă�ŵĂũŽƌ� ŝƐƐƵĞ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƐĞĐƚŽƌ� ƚŽ� ĐŽŶƐŝĚĞƌ͕ � ĂŶĚ� /� ƐƵŐŐĞƐƚ� ƚŚĂƚ�ŵĞĚŝĐĂů�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŶĞĞĚ� ƚŽ�ĞŶŐĂŐĞ�ǁŝƚŚ� ƚŚŝƐ� ŝƐƐƵĞ͘� >ƵĐŬŝůǇ� /�ďĞůŝĞǀĞ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�Ă�
ƐŝŵƉůĞ�ƐŽůƵƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ŽŶĞ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ŽƵƌ�ŐƌĂƐƉ͘��

^ŽŵĞ�ƵŶĂŶƐǁĞƌĞĚ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ
�Ɛ�Ă�ŵĞĚŝĐĂů�ĚĞĂŶ͕�/�ǁĂŶƚĞĚ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�ʹ�ŝŶ�Ă�ƋƵĂŶƟƚĂƟǀĞ�ĂŶĚ�ƐǇƐƚĞŵĂƟĐ�
ǁĂǇ�ʹ�ŚŽǁ�ŵǇ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ŵǇ�ƐĐŚŽŽů�ƉĞƌĨŽƌŵ͘�^ƉĞĐŝĮĐ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ� /�
ĂƐŬĞĚ�ŵǇƐĞůĨ�ǁĞƌĞ͗

ϭ͘� ,Žǁ�ĚŽ�ŵǇ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ŵǇ�ƐĐŚŽŽů�ƉĞƌĨŽƌŵ�ĂŐĂŝŶƐƚ�Ă�ĚĞĮŶĞĚ�
ŶĂƟŽŶĂů�Žƌ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ƐƚĂŶĚĂƌĚ͍

Ϯ͘� ,Žǁ� ĚŽ�ŵǇ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ĂŶĚ�ŵǇ� ƐĐŚŽŽů� ƉĞƌĨŽƌŵ� ĂŐĂŝŶƐƚ� ŽƚŚĞƌ�
ŵĞĚŝĐĂů�ƐĐŚŽŽůƐ�;ŶĂƟŽŶĂůůǇ�ĂŶĚ�ŐůŽďĂůůǇͿ͍�

ϯ͘� ,Žǁ�ĐĂŶ�/�ŐĂƚŚĞƌ�ƚŚŝƐ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ĚĂƚĂ�ĂŶĚ�ƵƐĞ�ŝƚ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞ�
ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ďĞĐŽŵĞ�
ĞǀĞŶ�ďĞƩĞƌ�ĚŽĐƚŽƌƐ͍

ϰ͘� ,Žǁ�ĐĂŶ�/�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƋƵĂŶƟƚĂƟǀĞ�ƌĞĂƐƐƵƌĂŶĐĞ�ƚŽ�ŵǇ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕ �
ƚŚĞ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶ� ĂŶĚ� ƚŽ� ƐŽĐŝĞƚǇ� ƚŚĂƚ� ǁĞ� ĂƌĞ� ĚŽŝŶŐ� ǁŚĂƚ� ǁĞ�
ĐĂŶ� ƚŽ� ĨƵůĮů� ŽƵƌ� ƐŽĐŝĂů� ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ͕ � ŝŶ� ƚĞƌŵƐ� ŽĨ� ŐƌĂĚƵĂƟŶŐ�
ĐŽŵƉĞƚĞŶƚ�ĚŽĐƚŽƌƐ͘

/�ǁĂƐ�ŶŽƚ͕�ĂŶĚ�Ăŵ�ŶŽƚ͕�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ŽƵƌ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŝŶ�Ă�
ƌĂŶŬŝŶŐ�Žƌ�ůĞĂŐƵĞ�ƚĂďůĞ�ƐĞŶƐĞ͘�

��ŶĞǁ�ƉĂƌĂĚŝŐŵ�ĨŽƌ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŽĨ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ĂŵŽŶŐ��ƵƐƚƌĂůŝĂŶ�ŵĞĚŝĐĂů�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ͗�ŝŶ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŽĨ�Ăůů�ŵĞĚŝĐĂů�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͍
WƌŽĨĞƐƐŽƌ��ĂǀŝĚ�tŝůŬŝŶƐŽŶ
�ĞƉƵƚǇ�sŝĐĞ��ŚĂŶĐĞůůŽƌ�;�ŽƌƉŽƌĂƚĞ�
�ŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�Θ��ĚǀĂŶĐĞŵĞŶƚͿ͕�DĂĐƋƵĂƌŝĞ�
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ
&ŽŵĞƌ��ĞĂŶ�ŽĨ�DĞĚŝĐŝŶĞ�ĂŶĚ�,ĞĂĚ͕�^ĐŚŽŽů�
ŽĨ�DĞĚŝĐŝŶĞ͕�dŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�YƵĞĞŶƐůĂŶĚ

dŚŝƐ�ǁŽƌŬ�ǁĂƐ� ĚŽŶĞ�ǁŚŝůĞ� WƌŽĨĞƐƐŽƌ�tŝůŬŝŶƐŽŶ� ŚĞůĚ� Ă�EĂƟŽŶĂů� ^ĞŶŝŽƌ� dĞĂĐŚŝŶŐ� &ĞůůŽǁƐŚŝƉ�
ĨƵŶĚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�KĸĐĞ�ŽĨ�>ĞĂƌŶŝŶŐ�ĂŶĚ�dĞĂĐŚŝŶŐ͕��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�/ŶĚƵƐƚƌǇ͕�/ŶŶŽǀĂƟŽŶ͕�^ĐŝĞŶĐĞ͕�
ZĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕��ƵƐƚƌĂůŝĂŶ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͘�

�ƵƌƌĞŶƚ�ƐƚĂƚĞ�ŽĨ�ƉůĂǇ
�ƵƌƌĞŶƚůǇ� ŝŶ� �ƵƐƚƌĂůŝĂ� ĞĂĐŚ� ŵĞĚŝĐĂů� ƐĐŚŽŽů� ĚĞƐŝŐŶƐ� ĂŶĚ� ĚĞůŝǀĞƌƐ� ŝƚƐ�
ŽǁŶ� ĞǆĂŵŝŶĂƟŽŶƐ͘� dŚĞƌĞ� ŝƐ� ƐŽŵĞ͕� ďƵƚ� ůŝŵŝƚĞĚ� ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ĚĞƐŝŐŶ͕� ĚĞůŝǀĞƌǇ͕ � ĞǀĂůƵĂƟŽŶ͕� ĂŶĚ� ƋƵĂůŝƚǇ� ĂƐƐƵƌĂŶĐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĞǆĂŵƐ� ŝŶ�
�ƵƐƚƌĂůŝĂŶ�ŵĞĚŝĐĂů� ƐĐŚŽŽůƐ͘� �ĞƌƚĂŝŶůǇ� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ� ŶŽ� ĞǆƚĞƌŶĂůůǇ� ĨŽĐƵƐƐĞĚ�
ĚĂƚĂ�Žƌ�ƌĞƉŽƌƟŶŐ�ƚŚĂƚ�ĂĸƌŵƐ�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ŽĨ�ŽƵƌ�ŵĞĚŝĐĂů�
ĚĞŐƌĞĞ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ͘�&ŝƌƐƚůǇ͕ �ǁĞ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�Ă�ŶĂƟŽŶĂů�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ĂŐĂŝŶƐƚ�
ǁŚŝĐŚ�ƚŽ�ĂƐƐĞƐƐ�ŽƵƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͖�ǁĞ�ĚŽ�ŚĂǀĞ�ǀĞƌǇ�ĐůĞĂƌ��D��ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�
ďƵƚ�ƚŚĞǇ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŝŶĐůƵĚĞ�ĞǆĂŵŝŶĂƟŽŶ�ĂŐĂŝŶƐƚ�Ă�ĚĞĮŶĞĚ�ƐĞƚ�ŽĨ�ŶĂƟŽŶĂů�
ĐŽŵƉĞƚĞŶĐŝĞƐ͘� EŽƌ� ĚŽ� ǁĞ� ŚĂǀĞ� ĂŶ� ĞǆƉůŝĐŝƚ� ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ� ŽĨ� ǁŚĂƚ�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ĐůŝŶŝĐĂů�ƐŬŝůůƐ͕�ĂŶĚ�ǁŚŝĐŚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐŝĞƐ͕�
ŽƵƌ� ŐƌĂĚƵĂƚĞƐ� ĂƌĞ� ĞǆƉĞĐƚĞĚ� ƚŽ� ĚŝƐƉůĂǇ͘� �ůƚŚŽƵŐŚ� ƚŚĞƌĞ� ĂƌĞ� ƉƌŽũĞĐƚƐ�
ƵŶĚĞƌǁĂǇ͕ � ƐŽŵĞ� ƵŶĚĞƌ� ƚŚĞ� ĂƵƐƉŝĐĞ� ŽĨ�DĞĚŝĐĂů� �ĞĂŶƐ� �ƵƐƚƌĂůŝĂ� ĂŶĚ�
EĞǁ��ĞĂůĂŶĚ�;D��E�Ϳ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ĞǆƉůŝĐŝƚ�ƐĞƚ�ŽĨ�ĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶƐ͘�

EŽƚ�Ă�ŶĂƟŽŶĂů�ůŝĐĞŶƐŝŶŐ�ĞǆĂŵ
/�ĚŽ�not�ĂƌŐƵĞ�ĨŽƌ�Ă�ŶĂƟŽŶĂů�ůŝĐĞŶƐŝŶŐ�ĞǆĂŵ͘�Ϯ�/ŶĚĞĞĚ�/�ĂƌŐƵĞ�ĂŐĂŝŶƐƚ�
Ă�ŶĂƟŽŶĂů� ůŝĐĞŶƐŝŶŐ�ĞǆĂŵ͘� ϯ��ŶĚ͕� ƚŚĞ�ďƌŽĂĚ�ǀŝĞǁ�ŽĨ�ŵĞĚŝĐĂů�ĚĞĂŶƐ�
ƐĞĞŵƐ� ƚŽ� ďĞ� ƚŚĂƚ� Ă� ŶĂƟŽŶĂů� ĞǆĂŵ� ǁŽƵůĚ� ďĞ� ǀĞƌǇ� ĞǆƉĞŶƐŝǀĞ͕� ƟŵĞͲ
ĐŽŶƐƵŵŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐŽƵůĚ�ƌŝƐŬ�ƵŶĚĞƌŵŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ŇĞǆŝďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ƚŚĂƚ�
ĞǆŝƐƚƐ�ǁŝƚŚŝŶ��ƵƐƚƌĂůŝĂŶ�ŵĞĚŝĐĂů�ƉƌŽŐƌĂŵƐ͘�dŚƵƐ͕�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞ�h^��ĂŶĚ�
�ĂŶĂĚĂ͕�ďǇ�ǁĂǇ�ŽĨ� ĞǆĂŵƉůĞ͕�ŚĂǀĞ� ƌŝŐŽƌŽƵƐ�ŶĂƟŽŶĂů� ůŝĐĞŶƐŝŶŐ�ĞǆĂŵƐ͕�
ŵĞĚŝĐĂů�ĚĞĂŶƐ�ŝŶ��ƵƐƚƌĂůŝĂ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ŬĞĞŶ�ƚŽ�ŐŽ�ƚŚŝƐ�ƌŽƵƚĞ͘�DĂŶǇ�ŽĨ�ƵƐ�ƐĞĞ�
ƐƵŐŐĞƐƟŶŐ�Ă�ŶĂƟŽŶĂů�ůŝĐĞŶƐŝŶŐ�ĞǆĂŵ�ĂƐ�ďĞŝŶŐ�ŽǀĞƌůǇ�ƐŝŵƉůŝƐƟĐ͕�Ă�ŬŶĞĞͲ
ũĞƌŬ� ƌĞĂĐƟŽŶ͕� ŶŽƚ� ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ� ƚŽ� Įǆ� ƚŚĞ� ĞǆŝƐƟŶŐ� ŐĂƉƐ͕� ĂŶĚ� ƉŽƚĞŶƟĂůůǇ�
ĚĂŵĂŐŝŶŐ͘�

^Ž͕�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ŝƚ�ǁĞ�ƌĞĂůůǇ�ŶĞĞĚ͍�/Ĩ�ǁĞ�ĂƌĞ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ůĞǀĞů�ŽĨ�ƋƵĂŶƟƚĂƟǀĞ�
ƌĞĂƐƐƵƌĂŶĐĞ�ƚŽ�ƐŽĐŝĞƚǇ͕ �ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶ�;ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�ƚŚĞ�DĞĚŝĐĂů�
�ŽĂƌĚ�ŽĨ��ƵƐƚƌĂůŝĂ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ��D�͕�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞͿ͕�ƚŽ�ŽƵƌ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƟĞƐ�ĂŶĚ�
ʹ�ǀĞƌǇ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚůǇ�ʹ��ƚŽ�ŽƵƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͕�ǁĞ�ĚŽ�ŶĞĞĚ�Ă�ŵŽƌĞ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ�
ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŽĨ�ŵĞĚŝĐĂů�ƐƚƵĚĞŶƚ�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐǇ͕ �ĂŶĚ�ǁĞ�ŶĞĞĚ�
ƐŽŵĞ�ĐŽŵŵŽŶ�ĞǆĂŵ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ŚĞŶĐĞ�ƐŽŵĞ�ĚĂƚĂ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ƵƐĞĚ�
ƚŽ�ĐŽŵƉĂƌĞ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ĂĐƌŽƐƐ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƐĐŚŽŽůƐ͘�

EŽƚŚŝŶŐ�ŶĞǁ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ƐƵŶ͗�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶƐ�ĂůƌĞĂĚǇ�ƵŶĚĞƌǁĂǇ
dŚŝƐ�ŝƐ�ŶŽƚ�Ă�ŶĞǁ�ŝĚĞĂ͕�ĂŶĚ�ŝŶĚĞĞĚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ĂŶ�ŝŵƉƌĞƐƐŝǀĞ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�
ŽĨ�ŵĞĚŝĐĂů�ƐĐŚŽŽůƐ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚŝŶ��D^���;�ƵƐƚƌĂůŝĂŶ�DĞĚŝĐĂů�^ĐŚŽŽůƐ�

^ŽƵƌĐĞ͗�ǁǁǁ͘ŵƋ͘ĞĚƵ͘ĂƵ
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�ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ� �ŽůůĂďŽƌĂƟŽŶͿ� ƚŚĂƚ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ĚŽŝŶŐ� ƚŚŝƐ� ƐŝŶĐĞ� ϮϬϬϵ͘� ϰ��
/Ŷ� ϮϬϭϮ͕� ϭϭ�ŽĨ� ƚŚĞ�ϭϵ�ŵĞĚŝĐĂů� ƐĐŚŽŽůƐ� ŝŶ��ƵƐƚƌĂůŝĂ� ;ĐŽŵƉƌŝƐŝŶŐ�ϮϰϵϮ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐͿ� ƚŽŽŬ� ƉĂƌƚ� ŝŶ� �D^��͘� dŚĞ� ͞�D^��� ĞǆĂŵ͟� ĐŽŵƉƌŝƐĞĚ� ϰϵ�
ŵƵůƟƉůĞ� ĐŚŽŝĐĞ� ƋƵĞƐƟŽŶƐ� ŝŶ� ϮϬϭϮ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ϭϵ� ƚĞƐƟŶŐ� ͚ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͛�
ĂŶĚ� ϯϬ� ƚĞƐƟŶŐ� ͚ĨƵŶĐƟŽŶ͛͘ � �ǀĞŶ� ǁŝƚŚ� ƚŚŝƐ� ƌĞůĂƟǀĞůǇ� ŵŽĚĞƐƚ� ŶƵŵďĞƌ�
ŽĨ� ƋƵĞƐƟŽŶƐ� Ă� ƐƵďƐƚĂŶƟĂů� ĂŵŽƵŶƚ� ŽĨ� ŚŝŐŚ� ƋƵĂůŝƚǇ� ĚĂƚĂ� ĐĂŶ� ďĞ�
ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ŝŶƐŝŐŚƚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĐŽůůĂďŽƌĂƟŶŐ�ƐĐŚŽŽůƐ͘�

KƚŚĞƌ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ�ĂĐƌŽƐƐ��ƵƐƚƌĂůŝĂ͕�ĞĂĐŚ�ǁŝƚŚ�Ă�ƐůŝŐŚƚůǇ�
ĚŝīĞƌĞŶƚ� ĨŽĐƵƐ͘� &Žƌ� ĞǆĂŵƉůĞ� ƚŚĞ� ���>�ŝD� ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ� ŝƐ� ĨŽĐƵƐƐŝŶŐ�
ŽŶ�ƚŚĞ�K^���ĞǆĂŵ͕�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ĐŽŵŵŽŶ�K^���ƐƚĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵŽŶ�
ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ� ƚŽ� ŵĂƌŬŝŶŐ͕� ĂŵŽŶŐ� Ă� ŐƌŽƵƉ� ŽĨ� ƐĐŚŽŽůƐ͘� dŚĞ� /���>�
ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ� ŝƐ� Ă� ŐůŽďĂů� ŶĞƚǁŽƌŬ� ŽĨ� ƐĐŚŽŽůƐ� ƚŚĂƚ� Ăůů� ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ� ƚŽ� Ă�
ǀĞƌǇ�ůĂƌŐĞ�ĚĂƚĂďĂƐĞ�ŽĨ�ĞǆĂŵ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ͘�KƚŚĞƌ�͞ŝƚĞŵ�ďĂŶŬƐ͟�ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�
ďĞĞŶ� ƵƐĞĚ͕� ĂŶĚ� ĐŽƵůĚ� ďĞ� ƵƐĞĚ͕� ŝŶĐůƵĚĞ� ƚŚĞ� �D�� ŝƚĞŵƐ� ƵƐĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ĞǆĂŵŝŶĂƟŽŶƐ�ƚĂŬĞŶ�ďǇ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ŵĞĚŝĐĂů�ŐƌĂĚƵĂƚĞƐ͘�

/Ŷ�ĐŽŶƚƌĂƐƚ�ƚŽ��D^��͕�ǁŚŝĐŚ�ĨŽĐƵƐĞƐ�ŽŶ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďŝŽŵĞĚŝĐĂů�
ƐĐŝĞŶĐĞƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ŵŝĚƉŽŝŶƚ�ŽĨ�ƵŶĚĞƌŐƌĂĚƵĂƚĞ�ŵĞĚŝĐĂů�ƚƌĂŝŶŝŶŐ͕�ƚŚĞ�
�D��� ;�ƵƐƚƌĂůŝĂŶ� DĞĚŝĐĂů� �ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ� �ŽůůĂďŽƌĂƟŽŶͿ� ŐƌŽƵƉ� ŚĂƐ� ŝƚƐ�
ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ƚĞƐƟŶŐ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�
ŵĞĚŝĐĂů�ƐĐŚŽŽů�ƚƌĂŝŶŝŶŐ͘�&ƵŶĚĞĚ�ŝŶŝƟĂůůǇ�ďǇ�ƚŚĞ��ƵƐƚƌĂůŝĂŶ�>ĞĂƌŶŝŶŐ�ĂŶĚ�
dĞĂĐŚŝŶŐ��ŽƵŶĐŝů�ϱ�ĂŶĚ�ŶŽǁ�ďǇ�ƚŚĞ�KĸĐĞ�ŽĨ�>ĞĂƌŶŝŶŐ�ĂŶĚ�dĞĂĐŚŝŶŐ�
ǁŝƚŚ� ƚŚĞ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ� /ŶĚƵƐƚƌǇ͕ � /ŶŶŽǀĂƟŽŶ͕� ^ĐŝĞŶĐĞ͕� ZĞƐĞĂƌĐŚ� ĂŶĚ�
dĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕ ��D���ŶŽǁ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ƚŚĞ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ�ŵĞĚŝĐĂů�ƐĐŚŽŽůƐ�ĂŶĚ�
ŚĂƐ�ĂůƌĞĂĚǇ�ƉŝůŽƚĞĚ�ĂŶ� ͚ĞŶĚ�ŽĨ� ĐŽƵƌƐĞ�ĐŽŵŵŽŶ�ĞǆĂŵ͛͘ ��D�� Ɛ͛� ĨŽĐƵƐ�
ŝƐ� ŽŶ� ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ� Ă� ƐƚƌŽŶŐ� ĐŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ� ĐƵůƚƵƌĞ� ĂŵŽŶŐ� �ƵƐƚƌĂůŝĂŶ�
ŵĞĚŝĐĂů� ƐĐŚŽŽůƐ͕�ǁŚŽ�ǁŝůů� ƐŚĂƌĞ� Ă� ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ� ƚŽ�ǁŽƌŬŝŶŐ� ƚŽŐĞƚŚĞƌ�
ŽŶ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͘�&ŝŐƵƌĞ�ϭ�ƐŚŽǁƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�ŽƵƚƉƵƚƐ�ĨƌŽŵ��D��͕�
ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƟŶŐ�ŚŽǁ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŶŐ�ƐĐŚŽŽůƐ�ǀĂƌŝĞĚ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ƉŝůŽƚ�ƚƌŝĂů͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�/�ĂŶƟĐŝƉĂƚĞ�ƚŚĂƚ�ƐŽŵĞ�ƐĐŚŽŽůƐ�ǁŝůů�ĐŚŽŽƐĞ�
ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�Ă�ĐŽŵŵŽŶ�ĞǆĂŵ͕�Žƌ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ĂŶ�ĞǆĂŵ͕�ǁŚŝůĞ�ŽƚŚĞƌƐ�ǁŝůů�;Ăƚ�ůĞĂƐƚ�
ŝŶŝƟĂůůǇͿ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ�ŽŶ�ŝĚĞŶƟĨǇŝŶŐ͕�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ĂŶĚ�ƋƵĂůŝƚǇ�
ĂƐƐƵƌŝŶŐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ŝƚĞŵƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŝƚĞŵ�ďĂŶŬ͘�

ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ� ĨŽƌ� ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ� ĨƌŽŵ� ƐĐŚŽŽůƐ͕� ŶŽƌ� ĂďŽƵƚ� ƵŶĚĞƌŵŝŶŝŶŐ�
ĞĂĐŚ� ƐĐŚŽŽů Ɛ͛� ĐĂƉĂĐŝƚǇ� ƚŽ� ĐŚĂŶŐĞ� ŝƚƐ� ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ƉƌĂĐƟĐĞ͘��Ǉ�ŵĂŬŝŶŐ�
ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ĐŽŵŵŽŶ�ĞǆĂŵ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ͕�ƐĐŚŽŽůƐ�ĐĂŶ�ŵĞĂƐƵƌĞ�ĂŶĚ�
ďĞŶĐŚŵĂƌŬ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͘� dŚĞƐĞ�ĚĂƚĂ� ĐĂŶ� ŝŶĨŽƌŵ� ƐĐŚŽŽůƐ�ŽĨ� ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�
ǁĞĂŬŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ƐƚƌĞŶŐƚŚ͕�ĂŶĚ�ŚĞŶĐĞ� ůĞĂĚ� ƚŽ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘�
/�ƐƵŐŐĞƐƚ�ƚŚŝƐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ŝƐ�ĂĐƚƵĂůůǇ�ĂŶ�ĞƐƐĞŶƟĂů�ƉĂƌƚ�ŽĨ�Ă�ďƌŽĂĚ�ƋƵĂůŝƚǇ�
ĂƐƐƵƌĂŶĐĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ƚŚĂƚ�ƐŚŽƵůĚ�ƵŶĚĞƌƉŝŶ��ƵƐƚƌĂůŝĂŶ�ŵĞĚŝĐĂů�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͘�

dŚŝƐ� ŝƐ� ŶŽƚ� ĂďŽƵƚ� ůĞĂŐƵĞ� ƚĂďůĞƐ� ʹ� ĂŶĚ� ƐƵĐŚ� Ă� ĐŽƵŶƚĞƌͲƉƌŽĚƵĐƟǀĞ�
ĂƉƉƌŽĂĐŚ� ĐĂŶ� ĞĂƐŝůǇ� ďĞ� ĂǀŽŝĚĞĚ� ďǇ� ŵĂŬŝŶŐ� ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶƐ� ďĞƚǁĞĞŶ�
ƐĐŚŽŽůƐ�ĐŽŵƉůĞƚĞůǇ�ĂŶŽŶǇŵŽƵƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ƚŚĂƚ��D^���ĨƵŶĐƟŽŶƐ�
;&ŝŐƵƌĞ�ϭͿ͘�

^ŚĂůů�ǁĞ�ŐŽ�ŐůŽďĂů͍
/Ŷ� ϮϬϭϮ͕�ŵĞĚŝĐĂů� ƐĐŚŽŽůƐ� Ăƚ� dŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ŽĨ�YƵĞĞŶƐůĂŶĚ� ;hYͿ� ĂŶĚ�
dŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�^ǇĚŶĞǇ͕ �ďŽƚŚ�ĚĞůŝǀĞƌĞĚ�ƚŚĞ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�&ŽƵŶĚĂƟŽŶƐ�
ŽĨ�DĞĚŝĐŝŶĞ�;/&KDͿ��ůŝŶŝĐĂů�^ĐŝĞŶĐĞƐ��ǆĂŵ�;�^�Ϳ�ƚŽ�ĮŶĂů�ǇĞĂƌ�ŵĞĚŝĐĂů�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ͕� ĂƐ� Ă� ƌĞƋƵŝƌĞĚ� ĨŽƌŵĂƟǀĞ� ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͘� �� ĚĞƚĂŝůĞĚ� ƌĞƉŽƌƚ� ŽŶ�
ƚŚĞ� hY� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ƐƵďŵŝƩĞĚ� ĨŽƌ� ƉƵďůŝĐĂƟŽŶ͘� dŚĞ� /&KD�
�^��ŝƐ�Ă�ϭϲϬ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ŵƵůƟƉůĞͲĐŚŽŝĐĞ�ĞǆĂŵ�ƚŚĂƚ�ƚĞƐƚƐ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�
ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ŽĨ� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂĐƌŽƐƐ�ŵŽƐƚ�ŽĨ� ƚŚĞ� ĐůŝŶŝĐĂů� ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞƐ͘� /ƚ� ŝƐ�
ĞīĞĐƟǀĞůǇ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ǀĞƌƐŝŽŶ�ŽĨ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ�DĞĚŝĐĂů�>ŝĐĞŶƐŝŶŐ�
�ǆĂŵ�;h^D>�Ϳ�ĂŶĚ�ĂƐ�ƐƵĐŚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�Ă�͞ŐůŽďĂů�ƐƚĂŶĚĂƌĚ͟�ĂŐĂŝŶƐƚ�ǁŚŝĐŚ�
ǁĞ�ĐĂŶ�ƚĞƐƚ�ŽƵƌƐĞůǀĞƐ͘�EŽǁ͕�ůĞƚ Ɛ͛�ďĞ�ĐĂƌĞĨƵů�ĂďŽƵƚ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ŚĞƌĞ͗�/�Ăŵ�
ŶŽƚ�ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�h^D>��ŝƐ�the�ŐůŽďĂů�ƐƚĂŶĚĂƌĚ͕�ďƵƚ�ŝƚ�ŝƐ�a�ŐůŽďĂů�
ƐƚĂŶĚĂƌĚ͕�ĂŶĚ�ŝŶĚĞĞĚ�ƚŚĞ�/&KD�ŝƐ�ďĞŝŶŐ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ƚŽ�ďĞ�
one ĞǆƉůŝĐŝƚ�ŐůŽďĂů�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ƚŚĂƚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƐĐŚŽŽůƐ�ĐĂŶ�ŵĂŬĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�
;ƐŚŽƵůĚ� ƚŚĞǇ�ǁŝƐŚͿ͘�KĨ�ĐŽƵƌƐĞ͕�ŐŽŽĚ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ƵƐ� ĨŽƌŵĂůůǇ�
ďůƵĞƉƌŝŶƚ�ĂŶǇ�ĞǆĂŵ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ŽƵƌ�ŽǁŶ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ͕�ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�/&KD͘�dŚĞ�ĞǆĂŵ�ŝƐ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�EĂƟŽŶĂů��ŽĂƌĚ�ŽĨ�DĞĚŝĐĂů�
�ǆĂŵŝŶĞƌƐ�;E�D�Ϳ�ϳ�ŝŶ�ƚŚĞ�h^�͕�ƵŶĚĞƌ�ƐƚƌŝĐƚ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ĐŽŶƐƚƌĂŝŶƚƐ͕�ĂŶĚ�
ǁŚŝůĞ�Ă�ŚŝŐŚ�ůĞǀĞů�ďůƵĞƉƌŝŶƟŶŐ�ŝƐ�ĚŽŶĞ�ďǇ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ĐŽŵŵŝƩĞĞ�
ƚŚĂƚ� ŽǀĞƌƐĞĞƐ� /&KD� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕� ůŽĐĂů� ůĞǀĞů� ďůƵĞƉƌŝŶƟŶŐ� ŝƐ� ŶŽƚ�
ƉŽƐƐŝďůĞ͘� &ƵƌƚŚĞƌ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ĂŶĚ� ĞǀĂůƵĂƟŽŶ� ŝƐ� ŶĞĞĚĞĚ� ƚŽ� ĞǆƉůŽƌĞ� ŚŽǁ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŚŝƐ�ŝƐ͘�

^Ž͕�ŚĂǀŝŶŐ�ĚĞůŝǀĞƌĞĚ� /&KD��^��ŽŶĐĞ͕�ǁĞ�ŶŽǁ�ŚĂǀĞ�ŚŝŐŚ�ƋƵĂůŝƚǇ�ĚĂƚĂ�
ƚŚĂƚ� ƐŚŽǁƐ�ŚŽǁ�ŽƵƌ�ŵĞĚŝĐĂů� ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ŽŶĞ�ŐůŽďĂů�
ƐƚĂŶĚĂƌĚ͕� ĂŐĂŝŶƐƚ� ƚŚĞ� h^D>�͕� ĂŶĚ� ĂŐĂŝŶƐƚ� ŽƵƌ� ĐŽůůĞĂŐƵĞƐ� Ăƚ� dŚĞ�
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�^ǇĚŶĞǇ͘��ůů�ƚŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ŐĂƚŚĞƌĞĚ�ŝƐ�ŶĞǁ͕�ŝƐ�
ŝŶƐŝŐŚƞƵů͕� ĂŶĚ� ŝƐ� ƐƟŵƵůĂƟŶŐ�Ă� ƌĂŶŐĞ�ŽĨ� ƚŚŽƵŐŚƞƵů� ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶƐ͘�KĨ�
ĐŽƵƌƐĞ� ƚŚĞ�ĚĂƚĂ� ŝƐ�ŶŽƚ�ĚĞĮŶŝƟǀĞ͕� ŝƚ� ŝƐ�ŶŽƚ�Ă�͞ŵĂŐŝĐĂů͕�ŐŽůĚ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ͟�
ďƵƚ�ŝƚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĚĂƚĂ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ŐŝǀŝŶŐ�ƵƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƉĂƵƐĞ�ĨŽƌ�ƚŚŽƵŐŚƚ͘�

WĞĞƌŝŶŐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ
^Ž͕�ǁĞ�ĂƌĞ�ŽŶ�Ă�ũŽƵƌŶĞǇ�ʹ�Ă�ũŽƵƌŶĞǇ�ƚŚĂƚ�/�ĮƌŵůǇ�ďĞůŝĞǀĞ�ŝƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�
ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�ŽĨ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͕�ŵĞĚŝĐĂů�ƐĐŚŽŽůƐ�ĂŶĚ�Ăůů�ŽƵƌ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ͕�ŵŽƐƚ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚůǇ� ǇŽƵƌ� ĨƵƚƵƌĞ� ƉĂƟĞŶƚƐ͘� :ƵƐƚ� ϮͲϯ� ǇĞĂƌƐ� ĂŐŽ� ǁŚŝůĞ� ƐĞǀĞƌĂů�
ŝŶŶŽǀĂƚŽƌƐ� ǁĞƌĞ� ǁŽƌŬŝŶŐ� ŽŶ� ƐŽŵĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶƐ� ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�
ŚĞƌĞ͕� ƚŚĞ� ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ� ŽĨ� ƐĞĐƚŽƌͲǁŝĚĞ� ĐŚĂŶŐĞ�ǁĂƐ� ŶŽƚ� ŽŶ� ƚŚĞ��ĞĂŶƐ͛�
ĂŐĞŶĚĂ͖�ŶŽǁ�ŝƚ�ŝƐ͘�tŚĂƚ�ŵŝŐŚƚ�ŝƚ�ůŽŽŬ�ůŝŬĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͍

dŚĞ�ŝĚĞĂů�ƐĐĞŶĂƌŝŽ�ƚŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ĚĞǀĞůŽƉ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ĨĞǁ�ŵŽŶƚŚƐ�ĂŶĚ�
ǇĞĂƌƐ�ŝƐ�ĂƐ�ĨŽůůŽǁƐ͗

ͻ� �� ĨŽƌŵĂů͕� ǀŽůƵŶƚĂƌǇ͕ � ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ� ďĞƚǁĞĞŶ� ĂƐ� ŵĂŶǇ� ŵĞĚŝĐĂů�
ƐĐŚŽŽůƐ�ŝŶ��ƵƐƚƌĂůŝĂ�ĂŶĚ�EĞǁ��ĞĂůĂŶĚ�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ͕�ƌƵŶ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�
ĂƵƐƉŝĐĞ�ŽĨ�D��E��ĂƐ�ƚŚĞ�ƉĞĂŬ�ďŽĚǇ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƟŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ŵĞĚŝĐĂů�
ƐĐŚŽŽůƐ

ͻ� ��ĨŽƌŵĂů͕�ŝŶĐůƵƐŝǀĞ͕�ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ͕�ǁŝƚŚ�
ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ�Ăůů�ŵĞŵďĞƌƐ

ͻ� �� ƉƌŽƉĞƌ� ďƵƐŝŶĞƐƐ� ƉůĂŶ� ƚŽ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ƚŚĞ� ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ� ǁŽƵůĚ� ďĞ�
ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ĂŶĚ�ŵĂŶĂŐĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ

ͻ� dŚĞ�ŽƵƚƉƵƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ďǇ�ĞĂĐŚ�ŵĞĚŝĐĂů�
ƐĐŚŽŽů�ŝŶ�Ă�ǁĂǇ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ƐĞĞƐ�Įƚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ŽƵƚƉƵƚƐ�ĐŽƵůĚ�
ŝŶĐůƵĚĞ͗

Ž� �ŶŶƵĂů�ŵĞĞƟŶŐ�ŽŶ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ĂŶĚ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ

Figure 1.� �ŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ� ŽĨ� �D��� ƉŝůŽƚ� ĞǆĂŵ� ƐĐŽƌĞƐ� ďǇ� ƐĐŚŽŽů� ;ϮϬϭϮͿ͘� 
KǀĞƌĂůů�Ă�ƚŽƚĂů�ŽĨ�ϱϭϯ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĨƌŽŵ�ĞŝŐŚƚ�ŵĞĚŝĐĂů�ƐĐŚŽŽůƐ�ŝŶ��ƵƐƚƌĂůŝĂ�ĂŶĚ�EĞǁ�
�ĞĂůĂŶĚ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ��D���ƉŝůŽƚ͕�ǁŝƚŚ�ƐĞǀĞŶ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ϮϬϭϮ�ĨŽƌŵĂů�
ƚƌŝĂů͘�dŚĞ�ŶƵŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƟŶŐ�ĞĂĐŚ�ƐĐŚŽŽů�ƌĂŶŐĞĚ�ĨƌŽŵ�ϭϯ�ƚŽ�ϭϮϰ͘�
dŚĞ�ďŽǆ� ŝŶ�ƚŚĞ�ƉůŽƚƐ�ďĞůŽǁ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌƋƵĂƌƟůĞ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĂŵƉůĞ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�
ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŶŐ�ŵĞĚŝĐĂů�ƐĐŚŽŽů͘�dŚĞ�ƚŽƉ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďŽǆ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ�ƚŚĞ�ϳϱƚŚ�ƉĞƌĐĞŶƟůĞ͕�
ƚŚĞ�ďŽƩŽŵ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďŽǆ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ�ƚŚĞ�ϮϱƚŚ�ƉĞƌĐĞŶƟůĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ůŝŶĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŝĚĚůĞ�
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ� ƚŚĞ� ϱϬƚŚ� ƉĞƌĐĞŶƟůĞ� ;Žƌ� ƚŚĞ�ŵĞĚŝĂŶͿ͘� dŚĞ� ǁŚŝƐŬĞƌƐ� ;ƚŚĞ� ůŝŶĞƐ� ƚŚĂƚ�
ĞǆƚĞŶĚ�ŽƵƚ� ƚŚĞ� ƚŽƉ�ĂŶĚ�ďŽƩŽŵ�ŽĨ� ƚŚĞ�ďŽǆͿ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ� ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƐƚ�ĂŶĚ� ůŽǁĞƐƚ�
ǀĂůƵĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ŽƵƚůŝĞƌƐ�Žƌ�ĞǆƚƌĞŵĞ�ǀĂůƵĞƐ͘�KƵƚůŝĞƌƐ�;ǀĂůƵĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�
ϭ͘ϱ�ĂŶĚ�ϯ�ƟŵĞƐ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌƋƵĂƌƟůĞ�ƌĂŶŐĞͿ�ĂƌĞ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ďǇ�Ă�ƐŵĂůů�ĐŝƌĐůĞ�ĂŶĚ�
ĞǆƚƌĞŵĞ�ǀĂůƵĞƐ�;ǀĂůƵĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϯ�ƟŵĞƐ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌƋƵĂƌƟůĞ�ƌĂŶŐĞͿ�ĂƌĞ�
represented by an asterisk.

^ƚƌĞŶŐƚŚĞŶŝŶŐ�ŽƵƌ�ŵĞĚŝĐĂů�ƐĐŚŽŽůƐ
/ƚ� ŝƐ� ǀŝƚĂů� ƚŽ�ƉŽŝŶƚ�ŽƵƚ�ŚĞƌĞ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�ƵŶĚĞƌƉŝŶŶŝŶŐ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ� ŝƐ� ŽŶĞ�
ŽĨ� ĐŽŽƉĞƌĂƟŽŶ� ĂŶĚ� ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ͘� dŚŝƐ� ŝƐ� ĂďŽƵƚ� ƐĐŚŽŽůƐ� ǁŽƌŬŝŶŐ�
ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ƚŽ�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ĂŶĚ�ĐĂƉĂďŝůŝƚǇ͕ �
ĂŶĚ� ƚŽ� ŚĞůƉ� ŽƚŚĞƌƐ� ĚŽ� ƚŚĞ� ƐĂŵĞ͘� /ƚ� ŝƐ� ŶŽƚ� Ăƚ� Ăůů� ĂďŽƵƚ� ǁŝƚŚĚƌĂǁŝŶŐ�
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Ž� ��ĐŽŵŵŽŶ�ĐůŝŶŝĐĂů�ƐĐŝĞŶĐĞƐ�ĞǆĂŵ�ŽĨ�ϭϬϬͲϮϬϬ�ŵƵůƟƉůĞ�ĐŚŽŝĐĞ�
ƋƵĞƐƟŽŶƐ͕�ĐŽǀĞƌŝŶŐ�Ăůů�ĐŽƌĞ�ĐůŝŶŝĐĂů�ƐĐŝĞŶĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ƐĐŚŽŽůƐ�ƚŚĂƚ�
ǁŝƐŚ�ƚŽ�ƵƐĞ�Ă�ĐŽŵŵŽŶ�ĞǆĂŵ�ǁŽƵůĚ�ƚĂŬĞ�ƵƉ

Ž� �Ŷ� ŝƚĞŵ� ďĂŶŬ� ŽĨ� D�YƐ� ĂŶĚ� K^��� ƐƚĂƟŽŶƐ͗� ƐĐŚŽŽůƐ� ŵŝŐŚƚ�
ĐŚŽŽƐĞ� ƚŽ� ƵƐĞ� ƐŽŵĞ� ĐŽŵŵŽŶ� K^��� ƐƚĂƟŽŶƐ� ŝŶ� ƚŚĞŝƌ� ŽǁŶ�
ĐůŝŶŝĐĂů�ĞǆĂŵƐ

Ž� ��ƌĂŶŐĞ�ŽĨ� ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ�ƉƌŽũĞĐƚƐ� ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ŶĞǁ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�
ƉƌĂĐƟĐĞƐ

ͻ� �ŶĂůǇƐŝƐ� ĂŶĚ� ƐƚĂƟƐƟĐĂů� ƐƵƉƉŽƌƚ� ǁŽƵůĚ� ďĞ� ƉƌŽǀŝĚĞĚ� ƚŽ� ĂůůŽǁ�
ƐĐŚŽŽůƐ�ĂŶĚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƉĞƌĨŽƌŵŝŶŐ�ŝŶ�
ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ�ǁŝƚŚ�Ă�ĚĞĮŶĞĚ�ŶĂƟŽŶĂů�Žƌ�ŐůŽďĂů�ƐƚĂŶĚĂƌĚ

ͻ� �ŶŽŶǇŵŽƵƐ� ƌĞƉŽƌƚƐ�ǁŽƵůĚ� ďĞ� ĂǀĂŝůĂďůĞ� ƚŽ� ƐĐŚŽŽůƐ� ƚŚĂƚ� ƉƌŽǀŝĚĞ�
ďĞŶĐŚŵĂƌŬŝŶŐ�ĚĂƚĂ͕�ǁŚŝĐŚ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ĂĐĐƌĞĚŝƚĂƟŽŶ�ƌĞƉŽƌƚƐ�
ƚŽ�ƌĞĂƐƐƵƌĞ�ƚŚĞ��D�͕�D��͕�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĞƚǇ�ĂďŽƵƚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ͘

/ŵƉŽƌƚĂŶƚůǇ͕ � ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ŶĞĞĚ� ƚŽ� ďĞ� Ă� ƉĂƌƚ� ŽĨ� ƚŚŝƐ� ƉƌŽĐĞƐƐ͘� DĞĚŝĐĂů�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ĂƌĞ� ĚĞĞƉůǇ� ĞŶŐĂŐĞĚ� ŝŶ� Ăůů� ĂƐƉĞĐƚƐ� ŽĨ�ŵĞĚŝĐĂů� ĞĚƵĐĂƟŽŶ� ŝŶ�
�ƵƐƚƌĂůŝĂ͕� ĂŶĚ� ƌŝŐŚƚůǇ� ƐŽ͘� ^ƵƌĞůǇ� ŝƚ� ŝƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ͛� ďĞƐƚ� ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�
ƚŽ�ŬŶŽǁ�ƚŚĂƚ� ƚŚĞŝƌ�ƐĐŚŽŽůƐ�ĂƌĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƚŽ� ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞŝƌ�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�Ăůů�ƚŚĞ�ƟŵĞ͍

^ƵƉƉŽƌƚ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ƉƵďůŝĐĂƟŽŶͬĂĐƟǀŝƚǇ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ƵƐƚƌĂůŝĂŶ�
'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� KĸĐĞ� ĨŽƌ� >ĞĂƌŶŝŶŐ� ĂŶĚ� dĞĂĐŚŝŶŐ͘� dŚĞ� ǀŝĞǁƐ� ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�
ŝŶ� ƚŚŝƐ�ƉƵďůŝĐĂƟŽŶͬĂĐƟǀŝƚǇ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ� ƌĞŇĞĐƚ� ƚŚĞ�ǀŝĞǁƐ�ŽĨ� ƚŚĞ�
�ƵƐƚƌĂůŝĂŶ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�KĸĐĞ�ĨŽƌ�>ĞĂƌŶŝŶŐ�ĂŶĚ�dĞĂĐŚŝŶŐ͘

ϭ��ƵƐƚƌĂůŝĂŶ�DĞĚŝĐĂů��ŽƵŶĐŝů�;ǁĞďƐŝƚĞͿ�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĂŵĐ͘ŽƌŐ͘ĂƵ�;ĂĐĐĞƐƐĞĚ�&Ğď�ϮϬϭϮͿ͘
Ϯ� <ŽĐǌǁĂƌĂ� �͕� dĂƩĞƌƐĂůů�D,E͕� �ĂƌƚŽŶ�D�� Ğƚ� Ăů͘� �ĐŚŝĞǀŝŶŐ� ĞƋƵĂů� ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ� ŝŶ�ŵĞĚŝĐĂů�
ƐƚƵĚĞŶƚ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͗�ŝƐ�Ă�ŶĂƟŽŶĂů�Ğǆŝƚ�ĞǆĂŵŝŶĂƟŽŶ�ƚŚĞ�ĂŶƐǁĞƌ͍�DĞĚ�:��ƵƐƚ�ϮϬϬϱ͖�ϭϴϮ͗�ϮϮϴʹ
ϮϯϬ͘
ϯ� ,ĂƌĚĞŶ� ZD͘� &ŝǀĞ� ŵǇƚŚƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ĐĂƐĞ� ĂŐĂŝŶƐƚ� Ă� �ƵƌŽƉĞĂŶ� Žƌ� ŶĂƟŽŶĂů� ůŝĐĞŶƐŝŶŐ�
ĞǆĂŵŝŶĂƟŽŶ͘�DĞĚŝĐĂů�dĞĂĐŚĞƌ�ϮϬϬϵ͖�ϯϭ͗�ϮϭϳʹϮϮϬ͘
ϰ�tŝůƐŽŶ� /͕�K͛DĂƌĂ��͘�dŚĞ��ƵƐƚƌĂůŝĂŶ�DĞĚŝĐĂů�^ĐŚŽŽůƐ��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ��ŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ͗�tŚĂƚ�
ĚŽ�ƚŚĞ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ�ŵĞĂŶ͍��E��,W���ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ͕��ůŝĐĞ�^ƉƌŝŶŐƐ�Ed͕ �:ƵŶĞ�ϮϬϭϭ͖�WƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�
ϰϯϯϭ͘

ZĞĨĞƌĞŶĐĞƐ
ϱ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ� �ĚƵĐĂƟŽŶ͕� ^ĐŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�dƌĂŝŶŝŶŐ͘��ƵƐƚƌĂůŝĂŶ�DĞĚŝĐĂů� �ĚƵĐĂƟŽŶ�^ƚƵĚǇ͘�
�ŽŵŵŽŶǁĞĂůƚŚ�ŽĨ��ƵƐƚƌĂůŝĂ�ϮϬϬϳ͕��ĂŶďĞƌƌĂ�/^�E�ϵϳϴͲϬͲϲϰϮͲϳϳϴϱϵͲϴ͘
ϲ�tŝůŬŝŶƐŽŶ��͕��ĚǁĂƌĚƐ��͕��ŽĂƚĞƐ�,͕��ĂŶŶǇ��͕�WĞĂƌĐĞ�:͕�^ĐŚĂĨĞƌ�:͕�WĂƉŝŶĐǌĂŬ�d͕ �DĐ�ůůŝƐƚĞƌ�
>͘� dŚĞ� �ƵƐƚƌĂůŝĂŶ� DĞĚŝĐĂů� �ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ� �ŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ͗� ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ� ƚŚĞ� ĨŽƵŶĚĂƟŽŶƐ� ĨŽƌ� Ă�
ŶĂƟŽŶĂů� ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ� ŽĨ� ŵĞĚŝĐĂů� ƐƚƵĚĞŶƚ� ůĞĂƌŶŝŶŐ� ŽƵƚĐŽŵĞƐ͘� WƌŽũĞĐƚ� ƌĞƉŽƌƚ� Ϳǁǁǁ͘Žůƚ͘
ŐŽǀ͘ĂƵͬƉƌŽũĞĐƚͲĚĞǀĞůŽƉŝŶŐͲĨŽƵŶĚĂƚŝŽŶͲŶĂƚŝŽŶĂůͲĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚͲŵĞĚŝĐĂůͲƐƚƵĚĞŶƚͲůĞĂƌŶŝŶŐͲ
ŽƵƚĐŽŵĞƐͲϮϬϭϬͿ�/^�E�ϵϳϴͲϭͲϵϮϮϭϮϱͲϯϯͲϬ͘
ϳ�EĂƟŽŶĂů��ŽĂƌĚ�ŽĨ�DĞĚŝĐĂů��ǆĂŵŝŶĞƌƐ� ;ǁĞďƐŝƚĞͿ�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŶďŵĞ͘ŽƌŐͬ^ĐŚŽŽůƐͬŝ&ŽDͬ
ŝŶĚĞǆ͘Śƚŵů�;ĂĐĐĞƐƐĞĚ�&Ğď�ϮϬϭϮͿ͘


