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�ƵƐƚƌĂůŝĂŶ�DĞĚŝĐĂů�^ƚƵĚĞŶƚ�:ŽƵƌŶĂůϳϲ

/ŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ
KďĞƐŝƚǇ� ŝƐ� Ă� ŵĂũŽƌ� ĐŽŶĐĞƌŶ� ŝŶ� �ƵƐƚƌĂůŝĂ͕� ǁŝƚŚ� ϲϮ͘ϴй� ŽĨ� ƚŚĞ� ĂĚƵůƚ�
ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ƚĞƌŵĞĚ�ŽǀĞƌǁĞŝŐŚƚ�;ϯϱ͘ϯйͿ�Žƌ�ŽďĞƐĞ�;Ϯϳ͘ϱйͿ͘�ϭ�DƵůƟƉůĞ�
ĨĂĐƚŽƌƐ� ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ� ƚŽ� ƚŚĞƐĞ� ƌŝƐŝŶŐ� ƐƚĂƟƐƟĐƐ͕� ĂŶĚ� ǁŚŝůƐƚ� ĨĂƐƚ� ĨŽŽĚ�
ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ� ƵŶĚĞŶŝĂďůǇ� ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ� ƚŽ� ŽďĞƐŝƚǇ͕ � ĚĞĮŶŝŶŐ� ƚŚĞ� ĞǆĂĐƚ� ƌŽůĞ�
ƚŚĂƚ� ƚŚĞǇ� ƉůĂǇ� ĂŶĚ� ƚŚĞŝƌ� ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ� ƌĞŵĂŝŶƐ� ĐŽŶƚƌŽǀĞƌƐŝĂů͘�tŚŝůƐƚ�
ĚŝĸĐƵůƚ� ƚŽ�ŶƵŵĞƌŝĐĂůůǇ�ĚĞĮŶĞ͕�ƉƌĞǀŝŽƵƐ� ƐƚƵĚŝĞƐ�ŚĂǀĞ�ŽīĞƌĞĚ�ǀĂƌŝŽƵƐ�
ĚĞĮŶŝƟŽŶƐ� ŽĨ� ĨĂƐƚ� ĨŽŽĚ͕� ďƌŽĂĚůǇ� ĚĞĮŶŝŶŐ� ŝƚ� ĂƐ� ĨŽŽĚ� ƉƵƌĐŚĂƐĞĚ� ĨƌŽŵ�
ĐĂĨĞƚĞƌŝĂƐ͕�ƌĞƐƚĂƵƌĂŶƚƐ�ĂŶĚ�͚ďŝŐ�ďƌĂŶĚ͛�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�;ƐƵĐŚ�ĂƐ�DĐ�ŽŶĂůĚƐͿ�
ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ŚŝŐŚͲĐĂůŽƌŝĞ�ĂŶĚ�ůŽǁ�ŝŶ�ŶƵƚƌŝƟŽŶĂů�ǀĂůƵĞ͘�ϮͲϰ�&ŽŽĚ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�
ŝŶ�ƌĞƐƚĂƵƌĂŶƚƐ͕�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ŝƐ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ϮϬй�ŚŝŐŚĞƌ�ŝŶ�ĨĂƚͲĐŽŶƚĞŶƚ�ƚŚĂŶ�
ƚŚĞ�ŚŽŵĞͲĐŽŽŬĞĚ�ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚ͘�ϱ�/ƚ�ŚĂƐ�ŶŽǁ�ďĞĞŶ�ŽǀĞƌ�Ă�ĚĞĐĂĚĞ�ƐŝŶĐĞ�
ƚŚĞ� ŝŶĨĂŵŽƵƐůǇ� ƚĞƌŵĞĚ� ͚DĐ>ĂǁƐƵŝƚ͕͛ � ŝŶ�ǁŚŝĐŚ� Ă� ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ŽǀĞƌǁĞŝŐŚƚ�
ĐŚŝůĚƌĞŶ� ŝŶ� �ŵĞƌŝĐĂ� ĮůĞĚ� ůĞŐĂů� ĂĐƟŽŶ� ĂŐĂŝŶƐƚ� ƚŚĞ� DĐ�ŽŶĂůĚƐ�
ĐŽƌƉŽƌĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ŽďĞƐŝƚǇͲƌĞůĂƚĞĚ�ŚĞĂůƚŚ�ƉƌŽďůĞŵƐ͕�ĮƌƐƚ�ďƌŝŶŐŝŶŐ�ƚŚĞ�
ŝƐƐƵĞ�ŽĨ�ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ƚŽ�Ă�ŚĞĂĚ͘�ϲ�/ŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ͕ �ŶŽǁ͕�ƚƌĞŶĚƐ�
ĂƌĞ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ƌĞŐƵůĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨĂƐƚ�ĨŽŽĚ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ͕ �ǁŝƚŚ�ƌĞĐĞŶƚ�
ĚĞďĂƚĞ�ŽǀĞƌ�Ă�ĨĂƚ�ƚĂǆ�ŝŶ��ƵƐƚƌĂůŝĂ͕�ϳ�ĂŶĚ�EĞǁ�^ŽƵƚŚ�tĂůĞƐ�ĞŶĨŽƌĐŝŶŐ�
ŶƵƚƌŝƟŽŶ� ůĂďĞůůŝŶŐ� ŽĨ� ĨĂƐƚ� ĨŽŽĚ� ƉƌŽĚƵĐƚƐ͘� ϴ� dŚĞ� ŽďĞƐŝƚǇ� ĞƉŝĚĞŵŝĐ�
ĐŽŶƟŶƵĞƐ� ƚŽ� ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ� ƚŽ� ƚŚĞ�ŵŽƌďŝĚŝƚǇ� ĂŶĚ� ŚĞĂůƚŚ� ĞǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞ� ŽĨ�
ŵĂŶǇ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕�ǁŝƚŚ�ŵŝŶŝŵĂů� ƌĞƐŽůƵƟŽŶ�ŽŶ� ƚŚĞ� ƌŽůĞ� ƚŚĂƚ�
ĨĂƐƚ�ĨŽŽĚ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ƉůĂǇ�ŝŶ�ƚĂĐŬůŝŶŐ�ŝƚ͘�

KďĞƐŝƚǇ�ŝŶ��ƵƐƚƌĂůŝĂ͗�dŚĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ�ŽĨ�ĨĂƐƚ�ĨŽŽĚ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ
dŚĞ�ĐŽŵƉůĞǆ�ĂƌƌĂǇ�ŽĨ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŶŐ�ƚŽ�ŽďĞƐŝƚǇ�ŵĂŬĞƐ�ƚŚĞ�ŝƐƐƵĞ�
ŽĨ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�Ă�ĚŝĸĐƵůƚ�ŽŶĞ͘�ϵ��ƵƐƚƌĂůŝĂ Ɛ͛�ŽďĞƐŽŐĞŶŝĐ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�
ĐŽŵƉƌŝƐĞƐ�ŵƵůƟƉůĞ� ĨĂĐƚŽƌƐ͕� ƐƵĐŚ� ĂƐ� ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ� ƐĞĚĞŶƚĂƌǇ� ůŝĨĞƐƚǇůĞƐ͕�
ƉŽŽƌ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ŶƵƚƌŝƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ� ĨĂƐƚ� ĨŽŽĚ͘�
ϭϬ� /Ŷ�ƚŚŝƐ�ƌĞƐƉĞĐƚ͕�ĨĂƐƚ�ĨŽŽĚ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ͕�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǁŝĚĞƌ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂƌĞ�Ăůů�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ǁŝƚŚ�ĚŝīĞƌŝŶŐ�ĚĞŐƌĞĞƐ�ŽĨ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ͘�

&ĂƐƚ�ĨŽŽĚ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ĂƌĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�Ă�ŬĞǇ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌ�ŝŶ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŶŐ�ƚŽ�
�ƵƐƚƌĂůŝĂ Ɛ͛�ŽďĞƐŽŐĞŶŝĐ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ĂƩƌŝďƵƚĞĚ�ƚŽ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�
ƚŚĞŝƌ�ůĂƌŐĞ�ƉŽƌƟŽŶ�ƐŝǌĞƐ͕�ĂŶĚ�ŵĂƌŬĞƟŶŐ�ƉůŽǇƐ�ƚŚĂƚ�ŝŶƚĞŶƐŝǀĞůǇ�ƉƌŽŵŽƚĞ�
ƚŚĞ�ĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƵŶŚĞĂůƚŚǇ�ƐŶĂĐŬ�ĨŽŽĚƐ�ĂŶĚ�ƚĂƌŐĞƚ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�ŐƌŽƵƉƐ�
ƐƵĐŚ�ĂƐ� ůŽǁͲŝŶĐŽŵĞ�ĞĂƌŶĞƌƐ�ĂŶĚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͘� ϭϭ�dŚĞƐĞ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ŵĂŬĞ� ŝƚ�
ĚŝĸĐƵůƚ�ĨŽƌ�ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ĐŚŽŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞƐŝƐƚ�ƵŶŚĞĂůƚŚǇ�
ŽƉƟŽŶƐ͕�ƵůƟŵĂƚĞůǇ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŶŐ�ƚŽ�ŽǀĞƌĞĂƟŶŐ�ĂŶĚ�ĞǆĐĞƐƐ�ďŽĚǇ�ǁĞŝŐŚƚ͘�
ϭϮ� �ƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐ� Ă� ĐĂƵƐĂů� ůŝŶŬ� ďĞƚǁĞĞŶ� ĨĂƐƚ� ĨŽŽĚ� ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ� ĂŶĚ�
ŽďĞƐŝƚǇ�ŝƐ�ĚŝĸĐƵůƚ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĞǆŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ͘��Ŷ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�
ďǇ� �ŚŽƵ͕� ZĂƐŚĂĚ� ĂŶĚ�'ƌŽƐƐŵĂŶ� ;ϮϬϬϱͿ� ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ� ƚŚĂƚ� Ă� ďĂŶ� ŽŶ� ĨĂƐƚ�
ĨŽŽĚ�ĂĚǀĞƌƟƐŝŶŐ�ǁŽƵůĚ�ƌĞĚƵĐĞ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŽǀĞƌǁĞŝŐŚƚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ďǇ�
ϭϬй�ŝŶ�ƚŚĞ�ϯͲϭϭ�ǇĞĂƌ�ĂŐĞ�ŐƌŽƵƉ͕�ĂŶĚ�ďǇ�ϭϮй�ĂŵŽŶŐƐƚ�ϭϮͲϭϴ�ǇĞĂƌ�ŽůĚƐ͕�
ƐƵŐŐĞƐƟŶŐ�Ă�ĐĂƵƐĂů�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ� ŝŶ�ƚŚŝƐ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�
ƉŽƉƵůĂƟŽŶ� ŐƌŽƵƉ͘� ϭϯ� �ĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚǇ� ŽĨ� ĨĂƐƚ� ĨŽŽĚ� ŽƵƚůĞƚƐ� ŝƐ� ĂůƐŽ� Ă�
ĐŽŶƚƌŝďƵƟŶŐ� ĨĂĐƚŽƌ͕ � ǁŝƚŚ� DĂĚĚŽĐŬ� ĂŶĚ� ĐŽůůĞĂŐƵĞƐ� ;ϮϬϬϰͿ� ƐŚŽǁŝŶŐ�
ƚŚĂƚ� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ�Ă�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ĐŽƌƌĞůĂƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƉƌŽǆŝŵŝƚǇ� ƚŽ� ĨĂƐƚ� ĨŽŽĚ�
ƌĞƐƚĂƵƌĂŶƚƐ� ĂŶĚ� ŽďĞƐŝƚǇ͘� ϭϰ� &ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕� ĞǀĞƌͲŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ� ƉŽƌƟŽŶ�

dŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽŽĚ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ŝŶ�ƚĂĐŬůŝŶŐ��ƵƐƚƌĂůŝĂ Ɛ͛�ŽďĞƐŝƚǇ�ĞƉŝĚĞŵŝĐ

ƐŝǌĞƐ�ĂůƐŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ŽĨ� ĨĂƐƚ� ĨŽŽĚ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�
ŽŶ� ŽďĞƐŝƚǇ͖� ǁŝƚŚ� zŽƵŶŐ� ĂŶĚ� EĞƐƚůĞ� ;ϮϬϬϮͿ� ŶŽƟŶŐ� ƚŚĂƚ� ƉŽƌƟŽŶ� ƐŝǌĞƐ�
ŚĂǀĞ�ƉĂƌĂůůĞůĞĚ�ƚŚĞ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ďŽĚǇ�ǁĞŝŐŚƚ͘�ϭϱ�tŚŝůƐƚ�ƐŽŵĞ�
ĐůĂŝŵ�ƚŚĂƚ� ĨĂƐƚ� ĨŽŽĚ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ƐŝŵƉůǇ�ƌĞƐƉŽŶĚ�ƚŽ�ĐŽŶƐƵŵĞƌ�ĚĞƐŝƌĞƐ͕�
ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ĐŽŶƐƵŵĞƌ�ŝƐ�ǁĞůů�ĂǁĂƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽďĞƐŝƚǇ�ĞƉŝĚĞŵŝĐ͕�
ŝƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĂƌŐƵĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƐƟůů�ƉĂƌƚůǇ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ďǇ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ĂŶĚ�
ƉƌŽŵŽƟŶŐ�ƚŚŝƐ�ƐƵƉƉůǇ͘

�ŽƌƉŽƌĂƚĞ�^ŽĐŝĂů�ZĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�
�ŽƌƉŽƌĂƚĞ�^ŽĐŝĂů�ZĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�;�^ZͿ� ŝƐ�Ă�ĨŽƌŵ�ŽĨ�ƐĞůĨͲƌĞŐƵůĂƟŽŶ�ƚŚĂƚ�
ĐŽƌƉŽƌĂƟŽŶƐ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŵŽĚĞů͘�ϭϲ�/ƚ�ŝŶǀŽůǀĞƐ�ƚĂŬŝŶŐ�
ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ Ɛ͛�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ŽŶ�ƐŽĐŝĞƚǇ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘�ϭϳ�'ƵůĞƌ�ĂŶĚ��ƌŽǁƚŚĞƌ�;ϮϬϭϬͿ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĚĞƐĐƌŝďĞ��^Z�
ĂƐ�ŚŽŶŽƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚƌŝƉůĞ�ďŽƩŽŵ�ůŝŶĞ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ͕�ƉůĂŶĞƚ�ĂŶĚ�ƉƌŽĮƚ�ƌĂƚŚĞƌ�
ƚŚĂŶ�ƐŽůĞůǇ�ĨŽĐƵƐŝŶŐ�ŽŶ�ƉƌŽĮƚ�ŵĂǆŝŵŝƐĂƟŽŶ͘�ϭϴ�

WƌŽƉŽŶĞŶƚƐ� ŽĨ� �^Z� ĐůĂŝŵ� ƚŚĂƚ� ŝƚ� ŵĂǆŝŵŝƐĞƐ� ůŽŶŐͲƚĞƌŵ� ƉƌŽĮƚƐ� ďǇ�
ĞŶĐŽƵƌĂŐŝŶŐ�ĮƌŵƐ�ƚŽ�ŽƉĞƌĂƚĞ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůǇ͕ �ĚĞĐƌĞĂƐŝŶŐ�ƌŝƐŬƐ�ĚĞƐƉŝƚĞ�ŝŶŝƟĂů�
ĐŽƐƚƐ͘� ϭϵ�tŽŽĚ�;ϮϬϭϬͿ�ĂƌŐƵĞƐ�ƚŚĂƚ� ͚ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ��^Z͛�ƌĞǁĂƌĚƐ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�
ĨŽƌ��^Z�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ǀŝĂ�ƚŚĞ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ�ŽĨ�ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ͕�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�
ĂŶĚ� ƐŚĂƌĞŚŽůĚĞƌƐ͘� ϮϬ� �ƚŚŝĐĂů� ďƵƐŝŶĞƐƐ� ƉŽůŝĐǇ� ŵĂǇ� ůĞĂĚ� ƚŽ� ďƌĂŶĚ�
ĚŝīĞƌĞŶƟĂƟŽŶ� ĂŶĚ� ĐƵƐƚŽŵĞƌ� ůŽǇĂůƚǇ͕ � ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ� ƉƵƌĐŚĂƐĞ� ŝŶƚĞŶƟŽŶ�
ĂŶĚ� ǁŝůůŝŶŐŶĞƐƐ� ƚŽ� ƉĂǇ͘� ^ŝŵŝůĂƌůǇ͕ � ĞŵƉůŽǇĞĞƐ� ŵĂǇ� ďĞ� ĂƩƌĂĐƚĞĚ� ĂŶĚ�
ŵŽƟǀĂƚĞĚ�ďǇ� ƐƚƌŽŶŐ��^Z�ƉŽůŝĐŝĞƐ͕�ƉŽƚĞŶƟĂůůǇ� ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ� ƌĞĐƌƵŝƚŵĞŶƚ͕�
ǁŽƌŬ� ĞƚŚŝĐ� ĂŶĚ� ĞŵƉůŽǇĞĞ� ůŽǇĂůƚǇ͘� ^ƵĐĐĞƐƐĨƵů� �^Z� ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ� ĐĂŶ� ĂůƐŽ�
ŝŵƉƌŽǀĞ� Ă� Įƌŵ Ɛ͛� ƌĞƉƵƚĂƟŽŶ͕� ƌĞĚƵĐĞ� ĞǆƚĞƌŶĂů� ƉƌĞƐƐƵƌĞ� ĨƌŽŵ� ŶŽŶͲ
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ� ;E'KƐͿ� ĂŶĚ�ĂƩƌĂĐƚ� ƐŚĂƌĞŚŽůĚĞƌƐ͘� Ϯϭ� &Žƌ�
ĞǆĂŵƉůĞ͕��ĞĐŬĞƌͲKůƐĞŶ�et al. ;ϮϬϬϲͿ�ĂƌŐƵĞƐ� ƚŚĂƚ�DĐ�ŽŶĂůĚ Ɛ͛� ĨƵŶĚŝŶŐ�
ŽĨ� ƉƌŽŐƌĂŵƐ� ƐƵĐŚ� ĂƐ� DĂƚŚƐ� KŶůŝŶĞ͕� >ŝƩůĞ� �ƚŚůĞƟĐƐ� ĂŶĚ� ŝƚƐ� ZŽŶĂůĚ�
DĐ�ŽŶĂůĚ�,ŽƵƐĞ��ŚĂƌŝƟĞƐ�ĂĐƚƐ�ĂƐ�ƐƵďĐŽŶƐĐŝŽƵƐ�ĂĚǀĞƌƟƐŝŶŐ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�
ŝƚƐ�ƌĞƉƵƚĂƟŽŶ͘�ϮϭͲϮϯ�

,ŽǁĞǀĞƌ͕ � ĂƐ� ǁĞůů� ĂƐ� ƚŚĞƐĞ� ŝŶĐĞŶƟǀĞƐ͕� ĮƌŵƐ� ĂůƐŽ� ĨĂĐĞ� ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ� ŝŶ�
ĞƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐ� �^Z� ƉŽůŝĐŝĞƐ͘� ^ŽŵĞ� ĞĐŽŶŽŵŝƐƚƐ� ĐůĂŝŵ� ƚŚĂƚ� �^Z� ĚŝƐƚƌĂĐƚƐ�
ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ƌŽůĞ� ŽĨ� ďƵƐŝŶĞƐƐ͕� ǁŚŝĐŚ� ŝƐ� ƚŽ� ŵĂǆŝŵŝƐĞ� ƉƌŽĮƚ͘� Ϯϰ� dŚĞ�
ĮŶĂŶĐŝĂů� ĐŽƐƚƐ� ŽĨ� ŝŶƚƌŽĚƵĐŝŶŐ� �^Z� ƉŽůŝĐŝĞƐ� ŵĂǇ� ĂůƐŽ� ďĞ� ďĂƌƌŝĞƌƐ� ĨŽƌ�
ĮƌŵƐ͕�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ� ƐŵĂůů�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ� ƚŚĂƚ� ůĂĐŬ� ƚŚĞ� ƌĞƋƵŝƌĞĚ� ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͘�
ϮϬ�DŽƌĞŽǀĞƌ͕ ��^Z�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ�ĞƋƵĂƚĞ�ƚŽ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ĐŽŶƐƵŵĞƌ�
ƉĞƌĐĞƉƟŽŶƐ͕�ĂƐ� ƚŚĞ�ĐƌĞĚŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ� ĐŽƌƉŽƌĂƟŽŶƐ� ŝƐ�ŽŌĞŶ�ĚŽƵďƚĞĚ͘� Ϯϭ�
&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�<&��ĂŶĚ�ƚŚĞ�DĐ'ƌĂǁ�ĨŽƵŶĚĂƟŽŶ͕�
DĐ�ŽŶĂůĚƐ� ĂŶĚ� tĞŝŐŚƚtĂƚĐŚĞƌƐ͕� ĂŶĚ� EĞƐƚůĞ� ĂŶĚ� :ĞŶŶǇ� �ƌĂŝŐ� ŚĂǀĞ�
ďĞĞŶ� ĐƌŝƟĐŝƐĞĚ� ĂƐ� ŵĂƌŬĞƟŶŐ� ƉůŽǇƐ͕� ƚĞƌŵĞĚ� ͚ǁĞŝŐŚƚǁĂƐŚŝŶŐ͛� ďǇ� ƚŚĞ�
KďĞƐŝƚǇ�WŽůŝĐǇ��ŽĂůŝƟŽŶ͘�Ϯϱ

^ĂŵĂŶƚŚĂ��ŽďďĂ
&ŽƵƌƚŚ�zĞĂƌ�DĞĚŝĐŝŶĞ�;hŶĚĞƌŐƌĂĚƵĂƚĞͿ
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�EĞǁ�^ŽƵƚŚ�tĂůĞƐ

^ĂŵĂŶƚŚĂ�ŝƐ�Ă�ĨŽƵƌƚŚ�ǇĞĂƌ�ŵĞĚŝĐĂů�ƐƚƵĚĞŶƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�EĞǁ�^ŽƵƚŚ�tĂůĞƐ͘�^ŚĞ�ŝƐ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�
ĐŽŵƉůĞƟŶŐ�ĂŶ�ŚŽŶŽƵƌƐ�ǇĞĂƌ͕ �ƵŶĚĞƌƚĂŬŝŶŐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĮĞůĚ�ŽĨ� ůŝŵďĂů�ƐƚĞŵ�ĐĞůůƐ͘�^ŚĞ�ƐĞƌǀĞƐ�
ĂƐ�ƚŚĞ�ƵŶĚĞƌŐƌĂĚƵĂƚĞ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�hE^t�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ��ŽƵŶĐŝů�ĂŶĚ�ĂƐ�ƚŚĞ�/>Wͬ,ŽŶŽƵƌƐ�
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�hE^t�DĞĚŝĐĂů�^ŽĐŝĞƚǇ͘�^ŚĞ�ŝƐ�Ă�ŬĞĞŶ�ƚƌĂǀĞůůĞƌ͕ �ďƵŶŐǇͲũƵŵƉŝŶŐ�ŶŽǀŝĐĞ�ĂŶĚ�
ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ƋƵŝƌŬǇ�ƐŝĚĞ�ŽĨ�ůŝĨĞ͘

tŚŝůƐƚ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ��ƵƐƚƌĂůŝĂ Ɛ͛�ƌĂƉŝĚůǇ�ƌŝƐŝŶŐ�
ŽďĞƐŝƚǇ� ƌĂƚĞƐ͕� ƚŚĞ� ƌŽůĞ� ŽĨ� ĨĂƐƚ� ĨŽŽĚ� ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ� ŝŶ� ĂĚĚƌĞƐƐŝŶŐ�
ƚŚĞ� ĞƉŝĚĞŵŝĐ� ƌĞŵĂŝŶƐ� ĐŽŶƚƌŽǀĞƌƐŝĂů͘� dŚŝƐ� ƌĞƉŽƌƚ� ĚŝƐĐƵƐƐĞƐ� ƚŚĞ�
ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ�ŽĨ�ĨĂƐƚ�ĨŽŽĚ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ƚŽ�ŚŝŐŚ�ŽďĞƐŝƚǇ�ƌĂƚĞƐ͕�ĞǆƉůŽƌĞƐ�
ƚŚĞ�ŶŽƟŽŶ�ŽĨ�ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�ƐŽĐŝĂů�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ͕ �ĂŶĚ�ĚŝƐĐƵƐƐĞƐ�Ă�ƌĂŶŐĞ�
ŽĨ� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ƉŽůŝĐŝĞƐ� ƚŚĂƚ� ĐŽƵůĚ� ďĞ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ� ƚŽ� ůŝŵŝƚ� ƚŚĞ�
ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ�ŽĨ�ĨĂƐƚ�ĨŽŽĚ�ĐŚĂŝŶƐ�ŝŶ�ƉƌŽŵŽƟŶŐ�ŽďĞƐŝƚǇ͘
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;ŽƚŚĞƌ� ͚ƵŶŚĞĂůƚŚǇ͛� ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ� ƐƵĐŚ�ĂƐ� ƐƵŐĂƌ�ĂŶĚ� ƐĂůƚ� ĐŽƵůĚ�ĂůƐŽ�ďĞ�
ƚĂǆĞĚͿ͘� /ƚ� ĂŝŵƐ� ƚŽ� ĚŝƐĐŽƵƌĂŐĞ� ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ� ĨƌŽŵ� ƵŶŚĞĂůƚŚǇ� ƉƌŽĚƵĐƚƐ�
ĂŶĚ� ŽīƐĞƚ� ƚŚĞŝƌ� ŚĞĂůƚŚ� ĐŽƐƚƐ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ƚĂǆ� ƌĞǀĞŶƵĞ� ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ͘� ϯϳ�
^ƵďƐŝĚŝĞƐ� ĨŽƌ�ŚĞĂůƚŚǇ� ĨŽŽĚ�ŽƉƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ� ůĞƐƐ�ƉƌĂĐƟĐĂů�ǁŝƚŚ�
Ă�ŐƌĞĂƚĞƌ�ĐŽƐƚͲďƵƌĚĞŶ�ĨŽƌ�ƚĂǆƉĂǇĞƌƐ͘��ƌŝƟĐƐ�ĂƌŐƵĞ�ƚŚĂƚ�Ă�͚ĨĂƚ�ƚĂǆ͛�ǁŽƵůĚ�
ĚŝƐƉƌŽƉŽƌƟŽŶĂƚĞůǇ� ĂīĞĐƚ� ůŽǁ� ƐŽĐŝŽͲĞĐŽŶŽŵŝĐ� ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ͕� ƵŶůĞƐƐ�
ŚĞĂůƚŚǇ� ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞƐ� ĂƌĞ�ŵĂĚĞ� ĐŚĞĂƉĞƌ͘ � ϯϴ� ^ŽŵĞ� ĂƌŐƵĞ� ƚŚĂƚ� ŽďĞƐĞ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ůĞƐƐ�ƌĞƐƉŽŶƐŝǀĞ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ƉƌŝĐĞƐ�ƚŚĂŶ�ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ�
ŽĨ� ĂǀĞƌĂŐĞ� �D/͕� ƌĞĚƵĐŝŶŐ� ƚŚĞ� ĞīĞĐƟǀĞŶĞƐƐ� ŽĨ� Ă� ƚĂǆ͘� ϯϵ� �� ͚ĨĂƚ� ƚĂǆ͛�
ĐŽƵůĚ�ĞǀĞŶ�ĞǆĂĐĞƌďĂƚĞ�ŚĞĂůƚŚ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ʹ�Ă�ƚĂǆ�ŽŶůǇ�ŽŶ�ƐĂƚƵƌĂƚĞĚ�ĨĂƚ͕�
ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ŵĂǇ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƐĂůƚ�ŝŶƚĂŬĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ�ĐĂƌĚŝŽǀĂƐĐƵůĂƌ�
ƌŝƐŬ͘� ϯϴ��ĞŶŵĂƌŬ�ǁĂƐ� ƚŚĞ�ĮƌƐƚ� ĐŽƵŶƚƌǇ� ƚŽ� ŝŶƚƌŽĚƵĐĞ�Ă� ƚĂǆ�ŽŶ� ĨĂƚ� ŝŶ�
ϮϬϭϭ͖�ŚŽǁĞǀĞƌ͕ �ŝƚ�ŚĂƐ�ƐŝŶĐĞ�ƌĞƐŽůǀĞĚ�ƚŽ�ƌĞƉĞĂů�ƚŚĞ�ůĞŐŝƐůĂƟŽŶ͕�ĐůĂŝŵŝŶŐ�
ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ĐŽŶƐƵŵĞƌ�ƉƌŝĐĞƐ͕�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ�
ĐŽƐƚƐ͕�ĂŶĚ�ĚĂŵĂŐĞĚ��ĂŶŝƐŚ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ƉƌŽƐƉĞĐƚƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĐŚĂŶŐŝŶŐ�
�ĂŶŝƐŚ� ĞĂƟŶŐ�ŚĂďŝƚƐ͕� ƌĞĚƵĐŝŶŐ� ƚŚĞ� ůŝŬĞůŝŚŽŽĚ�ŽĨ� ƚŚŝƐ� ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ďĞŝŶŐ�
ƚƌŝĂůůĞĚ�ďǇ�ŽƚŚĞƌ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ��ƵƐƚƌĂůŝĂ͘�ϰϬ�/ƚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŶŽƚĞĚ͕�
ŚŽǁĞǀĞƌ͕ � ƚŚĂƚ� ĐŽƵŶƚƌǇͲƐƉĞĐŝĮĐ� ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ� ŵĂǇ� ŚĂǀĞ� ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞĚ� ƚŽ�
ŝƚƐ�ůĂĐŬ�ŽĨ�ƐƵĐĐĞƐƐ͘��dŚĞƐĞ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƚŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĂŶŝƐŚ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�
ƚŽ� ƚƌĂǀĞů� ƚŽ� ŶĞŝŐŚďŽƵƌŝŶŐ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ƚŽ� ŵĂŝŶƚĂŝŶ� ƚŚĞŝƌ� ĞĂƟŶŐ� ŚĂďŝƚƐ�
ĚĞƐƉŝƚĞ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƚĂǆ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ�ĨĞĂƐŝďůĞ�ŝŶ��ƵƐƚƌĂůŝĂ͘�
�ůƚĞƌŶĂƟǀĞůǇ͕ �ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĐŽƵůĚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ĐŽŵďŝŶŝŶŐ�ƐƵďƐŝĚŝĞƐ�ĨŽƌ�
ŚĞĂůƚŚǇ�ĨŽŽĚ�ŽƉƟŽŶƐ�ǁŝƚŚ�Ă�͚ĨĂƚ�ƚĂǆ͕͛ �ĂƐ�ƚŚŝƐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ŵŽƌĞ�
ĂĐĐĞƉƚĂďůĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ƚŚĂŶ�Ă�ƚĂǆ�ĂůŽŶĞ͕�ĂŶĚ�ĂůƐŽ�ǇŝĞůĚ�Ă�ůŽǁĞƌ�ĐŽƐƚͲ
ďƵƌĚĞŶ�ĨŽƌ�ƚĂǆƉĂǇĞƌƐ�ƚŚĂŶ�ƐƵďƐŝĚŝĞƐ�ĂůŽŶĞ͘�
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EƵƚƌŝƟŽŶ� ůĂďĞůůŝŶŐ� ĂŝŵƐ� ƚŽ� ĞŶƐƵƌĞ� ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ� ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ� ƚŚĞ�
ŶƵƚƌŝƟŽƵƐ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ĨŽŽĚƐ͘�/Ŷ��ƵƐƚƌĂůŝĂ͕�Ăůů�ĨŽŽĚ�ůĂďĞůƐ�ŵƵƐƚ�ĂďŝĚĞ�ďǇ�ƚŚĞ�
ŶĂƟŽŶĂů�&ŽŽĚ�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ��ŽĚĞ͘�ϰϭ�KƉƟŽŶƐ�ƚŽ�ƐŝŵƉůŝĨǇ�ĨŽŽĚ�ůĂďĞůůŝŶŐ�
ŝŶĐůƵĚĞ� ƚƌĂĸĐ� ůŝŐŚƚ� ĨŽŽĚ� ůĂďĞůůŝŶŐ͕�ǁŚŝĐŚ� ĐŽĚĞƐ� ĨŽŽĚƐ� ƌĞĚ͕� ǇĞůůŽǁ�Žƌ�
ŐƌĞĞŶ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂƚ͕�ƐƵŐĂƌ�ĂŶĚ�ƐĂůƚ�ĐŽŶƚĞŶƚ͘�ϰϮ��ŶŽƚŚĞƌ�ŽƉƟŽŶ�
ŝƐ� ŚĞĂůƚŚ� ǁĂƌŶŝŶŐƐ� ŽŶ� ƵŶŚĞĂůƚŚǇ� ĨŽŽĚƐ� ƚŽ� ĚĞƚĞƌ� ĐŽŶƐƵŵƉƟŽŶ͘� ϰϯ�
�ƵƐƚƌĂůŝĂͲǁŝĚĞ͕�Ă�ŶĞǁ�ƐƚĂƌ�ƌĂƟŶŐ�ƐǇƐƚĞŵ�ĨŽƌ�ƉĂĐŬĂŐĞĚ�ĨŽŽĚƐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�
ĚĞǀĞůŽƉĞĚ� ďǇ� Ă� ǁŽƌŬŝŶŐ� ŐƌŽƵƉ� ǁŚŝĐŚ� ŝŶĐůƵĚĞĚ� ŝŶĚƵƐƚƌǇ� ĂŶĚ� ƉƵďůŝĐ�
ŚĞĂůƚŚ�ĞǆƉĞƌƚƐ͖�ĂƐ�ŽĨ�:ƵŶĞ�ϮϬϭϯ͕�ƚŚŝƐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ďǇ�ƐƚĂƚĞ�ĂŶĚ�
ĨĞĚĞƌĂů�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ͘� ϰϰ�dŚĞ� ƐĐĂůĞ�ǁŝůů� ƌĂƚĞ� ĨŽŽĚƐ� ĨƌŽŵ�ŚĂůĨͲƐƚĂƌ� ƚŽ�
ĮǀĞ� ƐƚĂƌƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ŶƵƚƌŝƟŽŶĂů� ǀĂůƵĞ͕�ĚĞƐƉŝƚĞ� ĐŽŶĐĞƌŶƐ� ƌĂŝƐĞĚ�ďǇ� ƚŚĞ�
�ƵƐƚƌĂůŝĂŶ�&ŽŽĚ�ĂŶĚ�'ƌŽĐĞƌǇ��ŽƵŶĐŝů�ŽǀĞƌ� ƚŚĞ�ĐŽƐƚ� ƚŽ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƌƐ�
ĂŶĚ�ŚŽǁ�ŶƵƚƌŝƟŽŶĂů� ǀĂůƵĞ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ͘� ^ĂĐŬƐ�et al. ;ϮϬϬϵͿ�
ĂƌŐƵĞƐ͕� ŚŽǁĞǀĞƌ͕ � ƚŚĂƚ� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ� ŝŶƐƵĸĐŝĞŶƚ� ĞǀŝĚĞŶĐĞ� ƚŽ� ƐƵŐŐĞƐƚ� ƚŚĂƚ�
ĨŽŽĚ�ůĂďĞůůŝŶŐ�ǁŽƵůĚ�ƌĞĚƵĐĞ�ŽďĞƐŝƚǇ͘�ϰϱ��ƌŝƟĐƐ�ĂůƐŽ�ĂƌŐƵĞ�ƚŚĂƚ�ŵŽƌĞ�
ƌĞƐƚƌŝĐƟǀĞ� ƉƌĂĐƟĐĞƐ͕� ƐƵĐŚ� ĂƐ� ŚĞĂůƚŚ� ǁĂƌŶŝŶŐƐ͕� ĂƌĞ� ĞǆĐĞƐƐŝǀĞ� ĂŶĚ�
ŝŵƉƌĂĐƟĐĂů�ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƵďŝƋƵŝƚǇ�ŽĨ�ŚŝŐŚ�ĨĂƚ�ĨŽŽĚƐ͘�ϰϲ

>ŝŵŝƚ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ĨĂƐƚ�ĨŽŽĚ

�ĂƐǇ� ĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚǇ� ŽĨ� ƵŶŚĞĂůƚŚǇ� ĨŽŽĚƐ�ŵĂŬĞƐ� ƚŚĞŵ� ĚŝĸĐƵůƚ� ƚŽ� ƌĞƐŝƐƚ͘�
DĂŬŝŶŐ� ĨĂƐƚ� ĨŽŽĚ� ůĞƐƐ� ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ� ĂŐĂŝŶ� ĚĞŶŽƌŵĂůŝƐĞƐ� ŝƚ͕� ŚĞůƉŝŶŐ�
ĐŚĂŶŐĞ� ƐŽĐŝĂů� ĂƫƚƵĚĞƐ͘� dŚŝƐ� ŝƐ� ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ� ďǇ� ƐƚƵĚŝĞƐ� ƐŚŽǁŝŶŐ� ƚŚĂƚ�
ŽďĞƐŝƚǇ� ƌĂƚĞƐ� ĂƌĞ� ŚŝŐŚĞƌ� ŝŶ� ĂƌĞĂƐ� ǁŝƚŚ� ĂŶ� ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ� ŶƵŵďĞƌ� ŽĨ� ĨĂƐƚ�
ĨŽŽĚ�ŽƵƚůĞƚƐ͘�ϭϰ��ŽŶŝŶŐ�ůĂǁƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ�ĂƐ�Ă�ƉŽůŝĐǇ�ƚŽŽů�ƚŽ�
ůŝŵŝƚ�ƚŚĞ�ĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ĨĂƐƚ�ĨŽŽĚ͕�ǁŝƚŚ�ĮŶĚŝŶŐƐ�ƐƵŐŐĞƐƟŶŐ�ƐƵĐĐĞƐƐ�ŝŶ�
ƌĞĚƵĐŝŶŐ�ĂůĐŽŚŽůͲƌĞůĂƚĞĚ�ƉƌŽďůĞŵƐ͘� ϰϳ�KƚŚĞƌ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ƚŽ�ƌĞƐƚƌŝĐƚ�
ĂĐĐĞƐƐ� ŝŶĐůƵĚĞ� ƌĞŵŽǀŝŶŐ� ĨĂƐƚ� ĨŽŽĚ� ĨƌŽŵ� ŚŝŐŚ� ĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚǇ� ƐŚĞůǀĞƐ� ŝŶ�
ƐƵƉĞƌŵĂƌŬĞƚƐ͕�ďĂŶŶŝŶŐ� ĨĂƐƚ� ĨŽŽĚ�ǀĞŶĚŝŶŐ�ŵĂĐŚŝŶĞƐ�ĂŶĚ�ďĂŶŶŝŶŐ� ĨĂƐƚ�
ĨŽŽĚ�ĨƌŽŵ�ƐĐŚŽŽů�ĐĂŶƚĞĞŶƐ͘�sŝĐƚŽƌŝĂ͕� ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ŚĂƐ� ŝŵƉŽƐĞĚ�ƐƚƌŝĐƚ�
ĐĂŶƚĞĞŶ� ƌƵůĞƐ� ƌĞƐƚƌŝĐƟŶŐ� ƚŚĞ� ƐĂůĞ� ŽĨ� ĨĂƐƚ� ĨŽŽĚ� ƚŽ� ƚǁŝĐĞ� Ă� ƚĞƌŵ͘� ϰϴ�
,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ĐƌŝƟĐƐ�ĂƌŐƵĞ�ƚŚĂƚ�ƌĞƐƚƌŝĐƟŶŐ�ƚŚĞ�ĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ĨĂƐƚ�ĨŽŽĚ�ŵĂǇ�
ƵŶĚĞƌŵŝŶĞ�ĐŽŶƐƵŵĞƌ�ĂƵƚŽŶŽŵǇ�ĂŶĚ�ĐŚŽŝĐĞ͕�ŝŵƉŝŶŐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ůĞŐĂů�ƌŝŐŚƚƐ�
ŽĨ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ƚŽ�ŵĂƌŬĞƚ�ƚŚĞŝƌ�ŐŽŽĚƐ͕�ĂŶĚ�ĐŽƵůĚ�ĂůƐŽ�ďĞ�Ă�ƉƌĞĐĞĚĞŶƚ�ĨŽƌ�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ�ŝŶ�ŽƚŚĞƌ�ĂƌĞĂƐ͘�ϰϵ

Conclusion
tŚŝůƐƚ� ŝƚ� ŝƐ� ĚŝĸĐƵůƚ� ƚŽ� ĚĞĮŶĞ� ƚŚĞ� ĞǆƚĞŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƌŽůĞ� ƚŚĂƚ� ĨĂƐƚ� ĨŽŽĚ�
ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ� ƉůĂǇ͕ � ƚŚĞƌĞ� ŝƐ� ŶŽ� ĚŽƵďƚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞǇ� ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ� ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�
ƚŽ��ƵƐƚƌĂůŝĂ Ɛ͛�ŽďĞƐŝƚǇ�ĞƉŝĚĞŵŝĐ� ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞŝƌ� ůĂƌŐĞ�ƉŽƌƟŽŶ�ƐŝǌĞƐ͕� ůŽǁ�
ƋƵĂůŝƚǇ� ĨŽŽĚ͕� ĞǆƚĞŶƐŝǀĞ� ĨĂƐƚ� ĨŽŽĚ� ĂĚǀĞƌƟƐŝŶŐ� ĂŶĚ� ŚŝŐŚ� ĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚǇ͘�

/Ŷ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ��ƵƐƚƌĂůŝĂ Ɛ͛�ŽďĞƐŝƚǇ�ĞƉŝĚĞŵŝĐ͕��^Z�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽŽĚ�
ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ǀĂƌŝĞĚ�ŝŵƉĂĐƚƐ͘�&ĂƐƚ�ĨŽŽĚ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ͕�Ăƚ�Ă�ƟŵĞ�ŽĨ�
ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ� ŽďĞƐŝƚǇ� ƌĂƚĞƐ͕� ŵĂǇ� ƐĞĞ� ĂŶ� ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ� ŝŶ� ƵƟůŝƐŝŶŐ� ŚĞĂůƚŚ�
ƉŽůŝĐǇ� ƚŽ� ĞƐƚĂďůŝƐŚ� ĐŽŶƐƵŵĞƌ� ŐŽŽĚǁŝůů� ĂŶĚ� ďƌĂŶĚ� ǀĂůƵĞ͕� ĐƌĞĂƟŶŐ� Ă�
ƉƌŽĮƚͲĚƌŝǀĞŶ�ŝŶĐĞŶƟǀĞ�ƚŽ�ĞŶŐĂŐĞ�ŝŶ�ŽďĞƐŝƚǇ�ƉƌĞǀĞŶƟŽŶ͘�̂ ĞůĨͲŵŽƟǀĂƟŽŶ�
ŝŶ� �^Z� ƉŽůŝĐǇ� ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ� ĐŽƵůĚ͕� ŚŽǁĞǀĞƌ͕ � ďĞ� ĚĞƚƌŝŵĞŶƚĂů� ƚŽ� ŚĞĂůƚŚ�
ƉƌĞǀĞŶƟŽŶ͕� ǁŝƚŚ͕� ĨŽƌ� ĞǆĂŵƉůĞ͕� ĨĂƐƚ� ĨŽŽĚ� ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ� ƐŚŝŌŝŶŐ� ďůĂŵĞ�
ĨƌŽŵ�͚ĨŽŽĚƐ͛�ƚŽ� ͚ƐĞĚĞŶƚĂƌŝƐŵ͛� ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ŵĂƌŬĞƟŶŐ͕�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ĂůƚĞƌŝŶŐ�
ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͘�ϮϬ��ĚĚŝƟŽŶĂůůǇ͕ �ĂƐ�Ă�ĚĞĨĞŶƐŝǀĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�
ƚŽ� ĂǀŽŝĚ� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ƌĞŐƵůĂƟŽŶ͕� ƚŚĞ� ĨŽŽĚ� ŝŶĚƵƐƚƌǇ� ŚĂƐ� ĐƌĞĂƚĞĚ� ĂŶ�
ŽƉĞŶŝŶŐ�ĨŽƌ�ŝƚƐĞůĨ�ŝŶ�Ă�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ƐƉŽƌƚƐ�ƉƌŽŵŽƟŽŶ�ƌŽůĞ͕�ǁŚŝĐŚ͕�ǁŚŝůƐƚ�
ĐŽŶƚƌŝďƵƟŶŐ�ƚŽ�ƉƌĞǀĞŶƚĂƟǀĞ�ŚĞĂůƚŚ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐŚŽƌƚͲƚĞƌŵ͕�ŵĂǇ�ŝŶ�
ƟŵĞ�ĚĞƚƌĂĐƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĐŽŶǀĞŶƟŽŶĂů�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů�ƌŽůĞ�ŝŶ�ƉƵďůŝĐ�ŚĞĂůƚŚ͕�
ĚĞǀŽůǀŝŶŐ� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ŽĨ� ƐŽŵĞ� ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ� ǁŝƚŚŽƵƚ� ĞīĞĐƟǀĞůǇ�
ƐĂƟƐĨǇŝŶŐ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŶĞĞĚƐ͘����������

�ĞƐƉŝƚĞ� ŝƚƐ� ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ͕� ƚŚĞ� ƉŽƚĞŶƟĂů� ďĞŶĞĮƚƐ� ŽĨ� �^Z� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ƌŝƐĞ�
ŽĨ� ƉƌŝǀĂƟƐĂƟŽŶ� ĂŶĚ� ŐůŽďĂůŝƐĂƟŽŶ� ŵĂŬĞ� ƐĞůĨͲƌĞŐƵůĂƟŽŶ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĨŽŽĚ�
ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ĂŶ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͕�ĂŶĚ�ƉĞƌŚĂƉƐ� ŝŶĞǀŝƚĂďůĞ͕�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�
ŝŶ�ƚĂĐŬůŝŶŐ�ŽďĞƐŝƚǇ͘�Ϯϱ

'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ZĞŐƵůĂƟŽŶ�
/Ŷ�ůŝŐŚƚ�ŽĨ�ƐƚĞĂĚŝůǇ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ŽďĞƐŝƚǇ�ƌĂƚĞƐ�ŝŶ�ŵĂŶǇ�tĞƐƚĞƌŶ�ƐŽĐŝĞƟĞƐ͕�
Ă� ŶƵŵďĞƌ� ŽĨ� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ� ŚĂǀĞ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ� ƉŽůŝĐŝĞƐ� ƚŽ� ƌĞĚƵĐĞ�
ƚŚĞ� ŝŵƉĂĐƚ� ŽĨ� ĨĂƐƚ� ĨŽŽĚ� ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ� ŝŶ� ƉƌŽŵŽƟŶŐ�ŽǀĞƌĞĂƟŶŐ͘� Ϯϲ͕Ϯϳ�
KƵƚůŝŶĞĚ� ďĞůŽǁ� ĂƌĞ� ĨŽƵƌ� ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ� ŽĨ� ůĞŐŝƐůĂƟǀĞ� ĐŚĂŶŐĞ� ĂŶĚ� ƚŚĞŝƌ�
ŝŵƉůŝĐĂƟŽŶƐ͘�

ZĞƐƚƌŝĐƟŶŐ�ĨĂƐƚ�ĨŽŽĚ�ĂĚǀĞƌƟƐŝŶŐ

&ĂƐƚ� ĨŽŽĚ� ĂĚǀĞƌƟƐŝŶŐ� ĐĂŶ� ƐĞŶĚ� ŵŝƐůĞĂĚŝŶŐ� ŵĞƐƐĂŐĞƐ� ƚŽ� ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ͕�
ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ƚŚŽƐĞ�ůĞƐƐ�ŝŶĨŽƌŵĞĚ͘�Ϯϴ��ƚŚŝĐĂůůǇ͕ �ĨƌŽŵ�Ă�ĐŽŵŵƵŶŝƚĂƌŝĂŶ�
ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ͕� ƌĞƐƚƌŝĐƟŶŐ� ĂĚǀĞƌƟƐŝŶŐ� ŵĂǇ� ĚĞŶŽƌŵĂůŝƐĞ� ĨĂƐƚ� ĨŽŽĚ� ďǇ�
ŵĂŬŝŶŐ�ŝƚ�ůĞƐƐ�ƵďŝƋƵŝƚŽƵƐ͕�ŚĞůƉŝŶŐ�ĐŚĂŶŐĞ�ƐŽĐŝĂů�ĂƫƚƵĚĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ŬĞǇ�
ƚŽ�ĐŽŵďĂƟŶŐ�ŽďĞƐŝƚǇ͘�Ϯϵ��ŽŶǀĞƌƐĞůǇ͕ �ƌĞƐƚƌŝĐƟŽŶƐ�ŽŶ�ĂĚǀĞƌƟƐŝŶŐ�ůŝŵŝƚ�
ĐŚŽŝĐĞ�ďǇ�ŵĂŬŝŶŐ�ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ�ůĞƐƐ�ĂǁĂƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ŽƉƟŽŶƐ͕�ĐŽŶƚƌĂĚŝĐƟŶŐ�
ƚŚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞ�ŽĨ�ĂƵƚŽŶŽŵǇ͘�tŚŝůƐƚ� ŝƚ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ƐĂŝĚ�ƚŚĂƚ�ĂĚǀĞƌƟƐŝŶŐ�ŽĨ�
ŚĞĂůƚŚǇ� ĨŽŽĚƐ� ĐŽŶƟŶƵĞƐ� ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ� ƚŚŝƐ� ĂƵƚŽŶŽŵǇ͕ � ĐƌŝƟĐƐ�ĂƌŐƵĞ� ƚŚĂƚ�
ĨĂƐƚ� ĨŽŽĚ� ŝƐ� ŶŽƚ� ŚĂƌŵĨƵů� ŝŶ�ŵŽĚĞƌĂƟŽŶ� ĂŶĚ� ƚŚƵƐ� ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ� ƐŚŽƵůĚ�
ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ĂŶ�ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƉƵƌĐŚĂƐĞƐ͘�^ŝŵŝůĂƌůǇ͕ �ŝŶ�
ĂůŝŐŶŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ŶĂƌƌĂƟǀĞ�ĞƚŚŝĐƐ͕�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ŚĂǀĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�
ƚŽ�ĞĂƟŶŐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŵĂǇ�ďĞ�ĐŽŵƉƌŽŵŝƐĞĚ�ďǇ�ĞůŝŵŝŶĂƟŶŐ�ƚŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�
ĚĞůŝǀĞƌĞĚ� ďǇ� ĨĂƐƚ� ĨŽŽĚ� ĂĚǀĞƌƟƐŝŶŐ͘� ϯϬ͕ϯϭ� /ƚ� ŝƐ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ƚŽ� ŶŽƚĞ͕�
ŚŽǁĞǀĞƌ͕ � ƚŚĂƚ� ŵĂŶǇ� ŽĨ� ƚŚĞƐĞ� ĐŽŶĐĞƌŶƐ� ĂƐƐƵŵĞ� ĂĚǀĞƌƟƐŝŶŐ� ĚĞůŝǀĞƌƐ�
ĂĐĐƵƌĂƚĞ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͕�ǁŚŝĐŚ� ŝƐ� ŽŌĞŶ� ŶŽƚ� ƚŚĞ� ĐĂƐĞ͘� �ƌŝƟĐƐ� ĂůƐŽ� ĐůĂŝŵ�
ƚŚĂƚ�ƌĞƐƚƌŝĐƟŶŐ�ĂĚǀĞƌƟƐŝŶŐ�ŝƐ�ŝŶĞīĞĐƟǀĞ͕�ĂƐ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�
ĨĂĐƚŽƌƐ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŶŐ�ƚŽ�ŽďĞƐŝƚǇ͘�/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ͕�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ĂďŽƵƚ�
ŚŽǁ�ƚŚĞ�ĚŝƐƟŶĐƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŚĞĂůƚŚǇ�ĂŶĚ�ƵŶŚĞĂůƚŚǇ� ĨŽŽĚƐ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�
ŵĂĚĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚƐ�ŽĨ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ƚŽ�ŵĂƌŬĞƚ�ƚŚĞŝƌ�ŐŽŽĚƐ͘�ϯϮ�

�ǆĂŵƉůĞƐ� ŽĨ� ƌĞƐƚƌŝĐƟŽŶƐ� ŽŶ� ĨĂƐƚ� ĨŽŽĚ� ĂĚǀĞƌƟƐŝŶŐ� ŝŶĐůƵĚĞ� ďĂŶŶŝŶŐ�
ĨĂƐƚ� ĨŽŽĚ� ĐŽŵƉĂŶǇ� ƐƉŽŶƐŽƌƐŚŝƉ� ŽĨ� ƐƉŽƌƟŶŐ� ĞǀĞŶƚƐ� ĂŶĚ� ĐĞůĞďƌŝƚǇ�
ĞŶĚŽƌƐĞŵĞŶƚ� ŽĨ� ƵŶŚĞĂůƚŚǇ� ĨŽŽĚƐ͕� ĂƐ� ǁĞůů� ĂƐ� ďĂŶŶŝŶŐ� ĂĚǀĞƌƟƐŝŶŐ�
ƚŚĂƚ� ƚĂƌŐĞƚƐ� ĐŚŝůĚƌĞŶ͕� Ă� ƉŽƉƵůĂƟŽŶ� ŐƌŽƵƉ� ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ� ƐƵƐĐĞƉƟďůĞ� ƚŽ�
ŵĂƌŬĞƟŶŐ�ƉůŽǇƐ͘�/Ŷ�ƌĞŐĂƌĚƐ�ƚŽ�ƚŚŝƐ͕�ďĂŶŶŝŶŐ�ĂĚǀĞƌƟƐŝŶŐ�ƚŽ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŝŶ�
ƉƌŝŵĞͲƟŵĞ�ŚŽƵƌƐ�ŚĂƐ�ĂůƌĞĂĚǇ�ďĞĞŶ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ�ĂĐŚŝĞǀĞĚ�ŝŶ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�
ŽĨ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘� YƵĞďĞĐ͕� ĨŽƌ� ĞǆĂŵƉůĞ͕� ŚĂƐ� ŚĂĚ� Ă� ϯϮͲǇĞĂƌ� ďĂŶ� ŽŶ� ĨĂƐƚ�
ĨŽŽĚ� ĂĚǀĞƌƟƐŝŶŐ� ƚŽ� ĐŚŝůĚƌĞŶ͕� ůĞĂĚŝŶŐ� ƚŽ� ĂŶ� ĞƐƟŵĂƚĞĚ� h^Ψϴϴ�ŵŝůůŝŽŶ�
ƌĞĚƵĐƟŽŶ� ŝŶ� ĨĂƐƚ� ĨŽŽĚ� ĞǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞ͘� ϯϯ� �ƵƐƚƌĂůŝĂ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ�ŵŽǀŝŶŐ�
ƚŽǁĂƌĚƐ� ƌĞƐƚƌŝĐƟŶŐ� ĨĂƐƚ� ĨŽŽĚ� ĂĚǀĞƌƟƐŝŶŐ� ƚŚĂƚ� ƚĂƌŐĞƚƐ� ĐŚŝůĚƌĞŶ͕� ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ� �ƵƐƚƌĂůŝĂŶ� &ŽŽĚ� ĂŶĚ� 'ƌŽĐĞƌǇ� �ŽƵŶĐŝů� ƌĞƐŽůǀŝŶŐ� ƚŽ� ŶŽƚ� ĂĚǀĞƌƟƐĞ�
ĨĂƐƚ� ĨŽŽĚƐ� ŝŶ� ƉƌŽŐƌĂŵƐ� ǁŚĞƌĞ� Ăƚ� ůĞĂƐƚ� ϯϱй� ŽĨ� ƚŚĞ� ĂƵĚŝĞŶĐĞ� ĂƌĞ�
ĐŚŝůĚƌĞŶ͘� ϯϰ� ,ŽǁĞǀĞƌ͕ � ĂŶĂůǇƐĞƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĚŝĸĐƵůƟĞƐ� ŽĨ� ƐĞůĨͲƌĞŐƵůĂƟŽŶ�
ŝŶ� ƚŚĞ� ĨŽŽĚ� ŝŶĚƵƐƚƌǇ� ŝŶĚŝĐĂƚĞ� ƚŚĂƚ� ŝƚƐ� ĞīĞĐƟǀĞŶĞƐƐ� ĚĞƉĞŶĚƐ� ŽŶ� ƚŚĞ�
ƌĂƚĞ�ŽĨ� ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ďǇ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů� ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ� ĂŶĚ� ŝƐ�ŶŽƚ� ƐƵĸĐŝĞŶƚ� ƚŽ�
ĂĚĞƋƵĂƚĞůǇ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ͘�ϯϱ͕ϯϲ��

�ŽƐƚ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ

���͚ĨĂƚ�ƚĂǆ͛�ǁŽƵůĚ�ŝŶǀŽůǀĞ�ƚĂǆŝŶŐ�ĨŽŽĚƐ�Žƌ�ďĞǀĞƌĂŐĞƐ�ŚŝŐŚ�ŝŶ�ĨĂƚ�ĐŽŶƚĞŶƚ�
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ZĞĨĞƌĞŶĐĞƐ
ϭ��ƵƐƚƌĂůŝĂŶ��ƵƌĞĂƵ�ŽĨ�^ƚĂƟƐƟĐƐ͘�KǀĞƌǁĞŝŐŚƚ�ĂŶĚ�KďĞƐŝƚǇ�/ŶƚĞƌŶĞƚ͘��ĂŶďĞƌƌĂ͗���^͖�ϮϬϭϮ͘�
�ŝƚĞĚ�ϮϬϭϯ��Ɖƌ�ϭϭ͘��ǀĂŝůĂďůĞ�ĨƌŽŵ͗ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĂďƐ͘ŐŽǀ͘ ĂƵͬĂƵƐƐƚĂƚƐͬĂďƐΛ͘ŶƐĨͬ>ŽŽŬƵƉͬϯϯ
�ϲϰϬϮϮ���ϱ���ϱ��Ϯϱϳ�ϴϮϬϬϭϳϵϰϯϳ͍ŽƉĞŶĚŽĐƵŵĞŶƚ
Ϯ��ƌŝƐŬĞůů͕�:͕�DĞĐŬŶĂ͕��͕�^ĐĂůĞƐ͕�E͘��ŝīĞƌĞŶĐĞƐ�ĞǆŝƐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞĂƟŶŐ�ŚĂďŝƚƐ�ŽĨ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŵĞŶ�
ĂŶĚ�ǁŽŵĞŶ�Ăƚ�ĨĂƐƚͲĨŽŽĚ�ƌĞƐƚĂƵƌĂŶƚƐ͘�EƵƚƌŝ�ZĞƐ͘�ϮϬϬϲ͖�Ϯϲ;ϭϬͿ͗ϱϮϰͲϱϯϬ͘�
ϯ�WĞƌĞŝƌĂ͕�D͕�<ĂƌĂƐŚŽǀ͕ ��͕��ďďĞůŝŶŐ͕��͕�sĂŶ�,ŽƌŶ͕�>͕�^ůĂƩĞƌǇ͕ �D͕�:ĂĐŽďƐ͕��͕�>ƵĚǁŝŐ͕��͘�&ĂƐƚͲ
ĨŽŽĚ�ŚĂďŝƚƐ͕�ǁĞŝŐŚƚ�ŐĂŝŶ͕�ĂŶĚ� ŝŶƐƵůŝŶ� ƌĞƐŝƐƚĂŶĐĞ� ;ƚŚĞ���Z�/��ƐƚƵĚǇͿ͗�ϭϱͲǇĞĂƌ�ƉƌŽƐƉĞĐƟǀĞ�
ĂŶĂůǇƐŝƐ͘�>ĂŶĐĞƚ͘�ϮϬϬϱ͖�ϯϲϱ;ϵϰϱϯͿ͗ϯϲͲϰϮ͘
ϰ��ƵīǇ͕ ��͕�^ŵŝƚŚ͕�<͕�dĞƌŚĂŶŝĂŶ͕�'͕��ƌĞŵĞƌ͕ �:͘��ŽŵƉĂƌŝŶŐ�ĚĂƚĂ�ĨƌŽŵ�ŽŶůŝŶĞ�ĂŶĚ�ĨĂĐĞͲƚŽͲĨĂĐĞ�
ƐƵƌǀĞǇƐ͘�/Ŷƚ�:�DĂƌŬĞƚ�ZĞƐ͘�ϮϬϬϱ͖�ϰϳ;ϲͿ͗ϲϭϱͲϲϯϵ͘�
ϱ�^ĞŝĚĞƌƐ͕�<͕�WĞƩǇ͕ �Z�͘�KďĞƐŝƚǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�ĨŽŽĚ�ŵĂƌŬĞƟŶŐ͗�Ă�ƉŽůŝĐǇ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ŝƐƐƵĞƐ�
ĂŶĚ�ƌĞŵĞĚŝĞƐ͘�:^dKZ͘�ϮϬϬϰ͖�Ϯϯ;ϮͿ͗ϭϱϯͲϭϲϵ͘
ϲ�DĞůůŽ͕�DD͕�Zŝŵŵ͕��Z͕�^ƚƵĚĚĞƌƚ͕��D͘�dŚĞ�DĐ>ĂǁƐƵŝƚ͗�dŚĞ�ĨĂƐƚͲĨŽŽĚ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ĂŶĚ�ůĞŐĂů�
ĂĐĐŽƵŶƚĂďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�ŽďĞƐŝƚǇ͘�,ĞĂůƚŚ��ī͘�ϮϬϬϯ͖�ϮϮ;ϲͿ͗ϮϬϳͲϮϭϲ͘�
ϳ� >ĞǁŝƐ͕� ^͘� &ĞĚĞƌĂů� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ďĂĐŬĞĚ� ƐƚƵĚǇ� ŝŶƚŽ� ĨĂƚ� ƚĂǆ� ŽŶ� ĨĂƐƚ� ĨŽŽĚƐ͘� EĞǁƐ͘ĐŽŵ�
/ŶƚĞƌŶĞƚ͘� DĂǇ� ϮϬ� ϮϬϭϯ͘� �ŝƚĞĚ� ϮϬϭϯ� �Ɖƌ� ϭϱ͖� �ǀĂŝůĂďůĞ� ĨƌŽŵ͗� ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŶĞǁƐ͘ĐŽŵ͘
ĂƵͬůŝĨĞƐƚǇůĞͬĨŽŽĚͬĨĞĚĞƌĂůͲŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚͲďĂĐŬĞĚͲƐƚƵĚǇͲŝŶƚŽͲĨĂƚͲƚĂǆͲŽŶͲĨĂƐƚͲĨŽŽĚƐͬƐƚŽƌǇͲ
ĨŶĞƵǌϴǁŶͲϭϮϮϲϲϰϲϮϴϯϳϬϰ�
ϴ� dŚŽŵƉƐŽŶ͕� :͘� &ŽƌĐŝŶŐ� ĨĂƐƚ� ĨŽŽĚ� ĐŚĂŝŶƐ� ƚŽ� ũŽŝŶ� ƚŚĞ� ĮŐŚƚ� ĂŐĂŝŶƐƚ� ŽďĞƐŝƚǇ͘� ���� EĞǁƐ�
/ŶƚĞƌŶĞƚ͘�EŽǀĞŵďĞƌ�ϴ�ϮϬϭϬ͘��ŝƚĞĚ�ϮϬͬϰͬϮϬϭϯ͖��ǀĂŝůĂďůĞ�ĨƌŽŵ͗�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĂďĐ͘ŶĞƚ͘ĂƵͬ
ŶĞǁƐͬϮϬϭϬͲϭϭͲϬϴͬĨŽƌĐŝŶŐͲĨĂƐƚͲĨŽŽĚͲĐŚĂŝŶƐͲƚŽͲũŽŝŶͲƚŚĞͲĮŐŚƚͲĂŐĂŝŶƐƚͬϮϯϮϴϱϳϮ�
ϵ�&ƌĞǁĞƌ͕ �>:͕�ZŝƐǀŝŬ͕��͕�^ĐŚŝīĞƌƐƚĞŝŶ͕�,͘�&ŽŽĚ͕�ƉĞŽƉůĞ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĞƚǇ͗����ƵƌŽƉĞĂŶ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ�
ŽĨ�ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ͛�ĨŽŽĚ�ĐŚŽŝĐĞƐ͘�,ĞŝĚĞůďĞƌŐ͗�^ƉƌŝŶŐĞƌ͖�ϮϬϬϭ͘
ϭϬ�'ĞƌŵŽǀ͕ �:͕�tŝůůŝĂŵƐ͕�>͘���̂ ŽĐŝŽůŽŐǇ�ŽĨ�ĨŽŽĚ�Θ�ŶƵƚƌŝƟŽŶ͗�dŚĞ�ƐŽĐŝĂů�ĂƉƉĞƟƚĞ͘�DĞůďŽƵƌŶĞ͗�
KǆĨŽƌĚ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�WƌĞƐƐ͖�ϮϬϬϰ͘�
ϭϭ��ƌŽŶǁĞůů͕�<�͘�&ĂƐƚ�ĨŽŽĚ�ĂŶĚ�ŽďĞƐŝƚǇ�ŝŶ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͘��WĂĞĚŝĂƚƌŝĐƐ�ϮϬϬϰ͖�ϭϭϯ;ϭͿ͗ϭϯϮ͘�
ϭϮ�zŽƵŶŐ͕�>Z͕�EĞƐƚůĞ͕�D͘�WŽƌƟŽŶ�ƐŝǌĞƐ�ĂŶĚ�ŽďĞƐŝƚǇ͗�ZĞƐƉŽŶƐĞƐ�ŽĨ�ĨĂƐƚͲĨŽŽĚ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ͘�͘:�
WƵďůŝĐ�,ĞĂůƚŚ�WŽůŝĐǇ͘�ϮϬϬϳ͖�Ϯϴ;ϮͿ͗ϮϯϴͲϮϰϴ͘�
ϭϯ� EĂƟŽŶĂů� �ƵƌĞĂƵ� ŽĨ� �ĐŽŶŽŵŝĐ� ZĞƐĞĂƌĐŚ͘� &ĂƐƚͲĨŽŽĚ� ƌĞƐƚĂƵƌĂŶƚ� ĂĚǀĞƌƟƐŝŶŐ� ĂŶĚ� ŝƚƐ�
ŝŶŇƵĞŶĐĞ� ŽŶ� ĐŚŝůĚŚŽŽĚ� ŽďĞƐŝƚǇ͘� �ĂŵďƌŝĚŐĞ͗� E��Z͕� ϮϬϬϱ͘� �ŝƚĞĚ� ϮϬϭϯ� �Ɖƌ� ϱϱͬϰͬϮϬϭϯ͘�
�ǀĂŝůĂďůĞ�ĨƌŽŵ͗�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŶďĞƌ͘ ŽƌŐͬƉĂƉĞƌƐͬǁϭϭϴϳϵ�
ϭϰ� DĂĚĚŽĐŬ͕� :͘� dŚĞ� ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ� ďĞƚǁĞĞŶ� ŽďĞƐŝƚǇ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ƉƌĞǀĂůĞŶĐĞ� ŽĨ� ĨĂƐƚ� ĨŽŽĚ�
ƌĞƐƚĂƵƌĂŶƚƐ͗�ƐƚĂƚĞͲůĞǀĞů�ĂŶĂůǇƐŝƐ͘��ŵ�:�,ĞĂůƚŚ�WƌŽŵŽƚ͘�ϮϬϬϰ͖�ϭϵ;ϮͿ͗ϭϯϳͲϭϰϯ͘�
�ϭϱ�zŽƵŶŐ͕�>Z͕�EĞƐƚůĞ͕�D͘�dŚĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ�ŽĨ�ĞǆƉĂŶĚŝŶŐ�ƉŽƌƟŽŶ�ƐŝǌĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�h^�ŽďĞƐŝƚǇ�
ĞƉŝĚĞŵŝĐ͘��ŵ�:�WƵďůŝĐ�,ĞĂůƚŚ͘�ϮϬϬϮ͖�ϵϮ;ϮͿ͗ϮϰϲͲϮϰϵ͘
ϭϲ�DĐ�ĂƌŶĞƚ͕��:͕�sŽŝĐƵůĞƐĐƵ͕��͕��ĂŵƉďĞůů͕�d͘ �dŚĞ�ŶĞǁ�ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�ĂĐĐŽƵŶƚĂďŝůŝƚǇ͗�ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�
ƐŽĐŝĂů�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ůĂǁ͘��ĂŵďƌŝĚŐĞ͗��ĂŵďƌŝĚŐĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�WƌĞƐƐ͖�ϮϬϬϳ͘
ϭϳ� DĂůŽŶŝ͕� D:͕� �ƌŽǁŶ͕� D�͘� �ŽƌƉŽƌĂƚĞ� ƐŽĐŝĂů� ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƐƵƉƉůǇ� ĐŚĂŝŶ͗� �Ŷ�
ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽŽĚ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ͘�:��ƵƐ��ƚŚŝĐƐ͘�ϮϬϬϳ͖�ϲϴ;ϭͿ͗ϯϱͲϱϮ͘�
ϭϴ�'ƵůĞƌ͕ ��͕��ƌŽǁƚŚĞƌ͕ ��͘���ŚĂŶĚďŽŽŬ�ŽĨ�ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ͘�
&ĂŶŚĂŵ͗�'ŽǁĞƌ͖�ϮϬϭϬ͘�
ϭϵ�WŽƌƚĞƌ͕ �D�͕�<ƌĂŵĞƌ͕ �DZ͘�^ƚƌĂƚĞŐǇ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĞƚǇ͗�ƚŚĞ�ůŝŶŬ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĐŽŵƉĞƟƟǀĞ�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ�
ĂŶĚ�ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�ƐŽĐŝĂů�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ͘�,Ăƌǀ��ƵƐ�ZĞǀ͘ �ϮϬϬϲ͖�ϴϰ;ϭϮͿ͗ϳϴͲϵϮ͘�
ϮϬ�tŽŽĚ͕��:͘�DĞĂƐƵƌŝŶŐ�ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�ƐŽĐŝĂů�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͗���ƌĞǀŝĞǁ͘�/Ŷƚ�:�DĂŶĂŐ�ZĞǀ͘ �ϮϬϭϬ͖�
ϭϮ;ϭͿ͗ϱϬͲϴϰ͘�
Ϯϭ� �ĞĐŬĞƌͲKůƐĞŶ͕� <>͕� �ƵĚŵŽƌĞ͕� ��͕� ,ŝůů͕� ZW͘ � dŚĞ� ŝŵƉĂĐƚ� ŽĨ� ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ� ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ� ƐŽĐŝĂů�
ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ŽŶ�ĐŽŶƐƵŵĞƌ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ͘ �:��ƵƐ�ZĞƐĞĂƌĐŚ͘�ϮϬϬϲ͖�ϱϵ;ϭͿ͗ϰϲͲϲϯ͘�
ϮϮ�DĐ�ŽŶĂůĚƐ͘�DĐ�ŽŶĂůĚƐ��ŽƌƉŽƌĂƟŽŶ͗�tŽƌůĚǁŝĚĞ�ƐŽĐŝĂů�ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ͘�ϮϬϬϵ͘�
�ŝƚĞĚ�ϮϬϭϯ��Ɖƌ�ϭϲ͘��ǀĂŝůĂďůĞ�ĨƌŽŵ͗�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĂďŽƵƚŵĐĚŽŶĂůĚƐ͘ĐŽŵͬĞƚĐͬŵĞĚŝĂůŝďͬĐƐƌͬ
ĚŽĐƐ͘WĂƌ͘ ϯϮϰϴϴ͘&ŝůĞ͘ĚĂƚͬŵĐĚϬϲϯͺϮϬϭϬйϮϬW�&ƌĞƉŽƌƚͺǀϵ͘ƉĚĨ�
Ϯϯ� ZŽǇůĞ͕� d͘ � ZĞĂůŝƐŵ� Žƌ� ŝĚĞĂůŝƐŵ͍� �ŽƌƉŽƌĂƚĞ� ƐŽĐŝĂů� ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ĞŵƉůŽǇĞĞ�
ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌ� ŝŶ� ƚŚĞ� ŐůŽďĂů� ĨĂƐƚͲĨŽŽĚ� ŝŶĚƵƐƚƌǇ͘� �ƵƐŝŶĞƐƐ� �ƚŚŝĐƐ͗� �� �ƵƌŽƉĞĂŶ� ZĞǀŝĞǁ͘� ϮϬϬϱ͖�
ϭϰ;ϭͿ͗ϰϮͲϱϱ͘�
Ϯϰ�WĞĂƫĞ͕�<͘��ŽƌƉŽƌĂƚĞ�ƐŽĐŝĂů�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĨŽŽĚ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ͘��/&^d͘ �ϮϬϬϲ͖�ϮϬ;ϮͿ͗ϰϲͲ
ϰϴ͘
Ϯϱ�DĂƌƟŶ͕� :͘�ZŝĐŚ�ƉŝĐŬŝŶŐƐ͕� ĨĂƚ�Žƌ� ƚŚŝŶ͘� ^ǇĚŶĞǇ�DŽƌŶŝŶŐ�,ĞƌĂůĚ� /ŶƚĞƌŶĞƚ͘�ϮϬϭϬ͘� �ŝƚĞĚ�
ϮϬϭϯ� �Ɖƌ� Ϯϳ͖� �ǀĂŝůĂďůĞ� ĨƌŽŵ͗� ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƐŵŚ͘ĐŽŵ͘ĂƵͬůŝĨĞƐƚǇůĞͬǁĞůůďĞŝŶŐͬƌŝĐŚͲƉŝĐŬŝŶŐƐͲ
ĨĂƚͲŽƌͲƚŚŝŶͲϮϬϭϭϬϭϭϱͲϭϵƌǀũ͘Śƚŵů�

Ϯϲ�DŝƚĐŚĞůů͕��͕��ŽǁďƵƌŶ͕�'͕�&ŽƐƚĞƌ͕ ��͘��ƐƐĞƐƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ŽƉƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ůŽĐĂů�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƚŽ�ƵƐĞ�
ůĞŐĂů�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ƚŽ�ĐŽŵďĂƚ�ŽďĞƐŝƚǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�h<͗�WƵƫŶŐ�ƚŚĞŽƌǇ�ŝŶƚŽ�ƉƌĂĐƟĐĞ͘�KďĞƐ�ZĞǀ͘ �ϮϬϭϭ͖�
ϭϮ;ϴͿ͗ϲϲϬͲϲϲϳ͘�
Ϯϳ��ŝůůĞƌ͕ �W�͕�'ƌĂī͕�^͘�ZĞŐƵůĂƟŶŐ�ĨŽŽĚ�ƌĞƚĂŝů�ĨŽƌ�ŽďĞƐŝƚǇ�ƉƌĞǀĞŶƟŽŶ͗�,Žǁ�ĨĂƌ�ĐĂŶ�ĐŝƟĞƐ�ŐŽ͍�
:�>Ăǁ͕�DĞĚ��ƚŚŝĐƐ͘�ϮϬϭϭ͖�ϯϵ;ϭͿ͗ϴϵͲϵϯ͘�
Ϯϴ� �ĂƌƚĞƌ͕ � K�͕� WĂƩĞƌƐŽŶ͕� >:͕� �ŽŶŽǀĂŶ͕� Z:͕� �ǁŝŶŐ͕� Dd͕ � ZŽďĞƌƚƐ͕� �D͘� �ŚŝůĚƌĞŶ Ɛ͛�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞůůŝŶŐ�ǀĞƌƐƵƐ�ƉĞƌƐƵĂƐŝǀĞ�ŝŶƚĞŶƚ�ŽĨ�ũƵŶŬ�ĨŽŽĚ�ĂĚǀĞƌƟƐŝŶŐ͗�/ŵƉůŝĐĂƟŽŶƐ�
ĨŽƌ�ƌĞŐƵůĂƟŽŶ͘�^ŽĐ�^Đŝ�DĞĚ͘�ϮϬϭϭ͖�ϳϮ;ϲͿ͗ϵϲϮͲϵϲϴ͘
Ϯϵ� sĞĞƌŵĂŶ͕� :>͕� sĂŶ� �ĞĞĐŬ͕� �&͕ � �ĂƌĞŶĚƌĞŐƚ͕� ::͕�DĂĐ<ĞŶďĂĐŚ͕� :W͘ � �Ǉ� ŚŽǁ�ŵƵĐŚ� ǁŽƵůĚ�
ůŝŵŝƟŶŐ�ds�ĨŽŽĚ�ĂĚǀĞƌƟƐŝŶŐ�ƌĞĚƵĐĞ�ĐŚŝůĚŚŽŽĚ�ŽďĞƐŝƚǇ͘��Ƶƌ�:�WƵďůŝĐ�,ĞĂůƚŚ͘�ϮϬϬϵ͖�ϭϵ;ϰͿ͗ϯϲϱͲ
ϯϲϵ͘
�ϯϬ��ĂƌĂŚĞƌ͕ �D͕�>ĂŶĚŽŶ͕�:͕��ĂůŵĞŶǇ͕ �<͘�dĞůĞǀŝƐŝŽŶ�ĂĚǀĞƌƟƐŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͗�ůĞƐƐŽŶƐ�ĨƌŽŵ�
ƉŽůŝĐǇ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘�WƵďůŝĐ�,ĞĂůƚŚ�EƵƚƌ͘ �ϮϬϬϲ͖�ϵ;ϱͿ͗ϱϵϲͲϲϬϱ͘
ϯϭ�DĐEĞŝůů͕� W͕ �dŽƌĚĂ͕��͕�>ŝƩůĞ͕� :D͕�,ĞǁƐŽŶ͕�>͘��ƚŚŝĐƐ�tŚĞĞů͘�^ǇĚŶĞǇ͗�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�EĞǁ�
^ŽƵƚŚ�tĂůĞƐ͖�ϮϬϬϰ͘
ϯϮ�,ĞŶĚĞƌƐŽŶ͕�:͕��ŽǀĞŶĞǇ͕ �:͕�tĂƌĚ͕�W͕ �Θ�dĂǇůŽƌ͕ ��͘�'ŽǀĞƌŶŝŶŐ�ĐŚŝůĚŚŽŽĚ�ŽďĞƐŝƚǇ͗�&ƌĂŵŝŶŐ�
ƌĞŐƵůĂƟŽŶ�ŽĨ�ĨĂƐƚ�ĨŽŽĚ�ĂĚǀĞƌƟƐŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ��ƵƐƚƌĂůŝĂŶ�ƉƌŝŶƚ�ŵĞĚŝĂ͘�^ŽĐ�^Đŝ�DĞĚ͘�ϮϬϬϵ�ϲϵ;ϵͿ͗�
ϭϰϬϮͲϭϮϬϴ͘�
ϯϯ� �ŚĂƌ͕ � d͕ � Θ� �ĂǇůŝƐ͕� <͘� &ĂƐƚͲĨŽŽĚ� ĐŽŶƐƵŵƉƟŽŶ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ďĂŶ� ŽŶ� ĂĚǀĞƌƟƐŝŶŐ� ƚĂƌŐĞƟŶŐ�
ĐŚŝůĚƌĞŶ͗�ƚŚĞ�YƵĞďĞĐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘�:�DĂƌŬĞƟŶŐ�ZĞƐĞĂƌĐŚ͘�ϮϬϭϭ�ϰϴ;ϱͿ͘���
ϯϰ��ŽůůŝĞƌ͕ �<͘��ƌĂĐŬĚŽǁŶ�ŽŶ�ũƵŶŬ�ĨŽŽĚ�ĂĚǀĞƌƟƐŝŶŐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƐŚŽǁƐ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ǁĂƚĐŚ͘�^ǇĚŶĞǇ�
DŽƌŶŶŐ�,ĞƌĂůĚ� ŽŶůŝŶĞ� ŶĞǁƐƉĂƉĞƌ͘�EŽǀĞŵďĞƌ� ϬϮ� ϮϬϭϮ͘� �ŝƚĞĚ� ϮϬϭϯ��Ɖƌ� ϮϬ͖� �ǀĂŝůĂďůĞ�
ĨƌŽŵ͗� ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŶĞǁƐ͘ĐŽŵ͘ĂƵͬůŝĨĞƐƚǇůĞͬƉĂƌĞŶƟŶŐͬĐƌĂĐŬĚŽǁŶͲŽŶͲũƵŶŬͲĨŽŽĚͲĂĚǀĞƌƟƐŝŶŐͲ
ĚƵƌŝŶŐͲƐŚŽǁƐͲĐŚŝůĚƌĞŶͲǁĂƚĐŚͬƐƚŽƌǇͲĨŶĞƚϬϴƵŝͲϭϮϮϲϱϬϴϳϯϬϮϯϮ�
ϯϱ�^ŚĂƌŵĂ͕�>͕�dĞƌĞƚ͕�^͕��ƌŽǁŶĞůů͕�<͘�dŚĞ�&ŽŽĚ�/ŶĚƵƐƚƌǇ�ĂŶĚ�^ĞůĨͲZĞŐƵůĂƟŽŶ͗�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ�ƚŽ�
ƉƌŽŵŽƚĞ�ƐƵĐĐĞƐƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ĂǀŽŝĚ�ƉƵďůŝĐ�ŚĞĂůƚŚ�ĨĂŝůƵƌĞƐ͘��ŵ�:�WƵď�,ĞĂůƚŚ͘�ϮϬϭϬ͖�ϭϬϬ;ϮͿ͗ϮϰϬͲ
Ϯϰϲ͘�
ϯϲ� <ŝŶŐ͕� >͕� ,ĞďĚĞŶ͕� >͕� 'ƌƵŶƐĞŝƚ͕� �͕� <ĞůůǇ͕ � �͕� �ŚĂƉŵĂŶ͕� <͕� sĞŶƵŐŽƉĂů͕� <͘� /ŶĚƵƐƚƌǇ� ƐĞůĨ�
ƌĞŐƵůĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚĞůĞǀŝƐŝŽŶ�ĨŽŽĚ�ĂĚǀĞƌƟƐŝŶŐ͗�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�Žƌ�ƌĞƐƉŽŶƐŝǀĞ͍�/Ŷƚ�:�WĞĚ�KďĞƐ͘�ϮϬϭϭ͖�
ϲ;ϮͿ͗ϯϵϬͲϯϵϴ͘�
ϯϳ�DǇƩŽŶ͕�K͕�'ƌĂǇ͕ ��͕�ZĂǇŶĞƌ͕ �D͕�ZƵƩĞƌ͕ �,͘��ŽƵůĚ�ƚĂƌŐĞƚĞĚ�ĨŽŽĚ�ƚĂǆĞƐ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ŚĞĂůƚŚ͍�:�
�ƉŝĚĞŵŝŽů��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�,ĞĂůƚŚ͘�ϮϬϬϳ͖�ϲϭ;ϭͿ͗ϲϴϵͲϲϵϰ
ϯϴ��ůĂƌŬ͕�:^͕��ŝƩƌŝĐŚ͕�K>͘��ůƚĞƌŶĂƟǀĞ�ĨĂƚ�ƚĂǆĞƐ�ƚŽ�ĐŽŶƚƌŽů�ŽďĞƐŝƚǇ͘�/Ŷƚ��Ěǀ��ĐŽŶ�ZĞƐ͘�ϮϬϬϳ͖�
ϭϲ;ϰͿ͗ϯϴϴͲϯϵϰ͘�
ϯϵ� dŝĸŶ͕� Z͕� �ƌŶŽƵůƚ͕�D͘� dŚĞ� ƉƵďůŝĐ� ŚĞĂůƚŚ� ŝŵƉĂĐƚƐ� ŽĨ� Ă� ĨĂƚ� ƚĂǆ͘� �Ƶƌ� :� �ůŝŶ�EƵƚƌ͘ � ϮϬϭϭ͖�
ϲϱ;ϭͿ͗ϰϮϳͲϰϯϯ͘
ϰϬ��ĞŶŵĂƌŬ�ƚŽ�ƐĐƌĂƉ�ǁŽƌůĚ Ɛ͛�ĮƌƐƚ�ĨĂƚ�ƚĂǆ͘�����EĞǁƐ�ŽŶůŝŶĞ�ŶĞǁƐƉĂƉĞƌ͘�EŽǀĞŵďĞƌ�ϭϭ�
ϮϬϭϮ͘� �ŝƚĞĚ� ϮϬϭϯ� �Ɖƌ� ϭϲ͖� �ǀĂŝůĂďůĞ� ĨƌŽŵ͗� ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĂďĐ͘ŶĞƚ͘ĂƵͬŶĞǁƐͬϮϬϭϮͲϭϭͲϭϭͬ
ĚĞŶŵĂƌŬͲƚŽͲƐĐƌĂƉͲǁŽƌůĚϮϳƐͲĮƌƐƚͲĨĂƚͲƚĂǆͬϰϯϲϱϭϳϲ�
ϰϭ�DĂƌƟŶ͕�d͕ ��ĞĂŶ͕��͕�,ĂƌĚǇ͕ ��͕�:ŽŚŶƐŽŶ͕�d͕ �:ŽůůǇ͕ �&͕ �DĂƩŚĞǁƐ͕�&͕ �Ğƚ�Ăů͘���ŶĞǁ�ĞƌĂ�ĨŽƌ�ĨŽŽĚ�
ƐĂĨĞƚǇ�ƌĞŐƵůĂƟŽŶ�ŝŶ��ƵƐƚƌĂůŝĂ͘�&ŽŽĚ��ŽŶƚƌŽů͘�ϮϬϬϯ͖�ϭϰ;ϲͿ͗ϰϮϵͲϰϯϴ͘�
ϰϮ�DĂŐŶƵƐƐŽŶ͕�Z͘�KďĞƐŝƚǇ�ƉƌĞǀĞŶƟŽŶ�ĂŶĚ�ƉĞƌƐŽŶĂů� ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ͗� ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŽĨ� ĨƌŽŶƚͲŽĨͲ
ƉĂĐŬ�ůĂďĞůůŝŶŐ�ŝŶ��ƵƐƚƌĂůŝĂ͘�EĂƟŽŶĂů�/ŶƐƟƚƵƚĞ�ŽĨ�,ĞĂůƚŚ͖�ϮϬϭϬ͘��ŝƚĞĚ�ϮϬϭϯ��Ɖƌ�Ϯϰ͖��ǀĂŝůĂďůĞ�
ĨƌŽŵ͗�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŶĐďŝ͘Ŷůŵ͘ŶŝŚ͘ŐŽǀͬƉŵĐͬĂƌƟĐůĞƐͬWD�ϯϬϵϭϱϳϯͬ�
ϰϯ��ŝŶĂƌ͕ ���͕�DƵƌƚŽŵĂĂ͕�,͘���ŚŽůŝƐƟĐ�ĨŽŽĚ�ůĂďĞůůŝŶŐ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ĨŽƌ�ƉƌĞǀĞŶƟŶŐ�ŽďĞƐŝƚǇ�ĂŶĚ�
ĚĞŶƚĂů�ĐĂǀŝƟĞƐ͘�KďĞƐ�ZĞǀ͘ �ϮϬϬϵ͖�ϭϬ;ϯͿ͗ϯϱϳͲϯϲϭ͘�
ϰϰ�tŝŶƚĞƌ͕ � �͘�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ƚŽƵƚƐ� ƐƚĂƌ� ƌĂƟŶŐ� ƐǇƐƚĞŵ� ĨŽƌ� ĨŽŽĚ� ƚŽ�ĮŐŚƚ�ŽďĞƐŝƚǇ� ĞƉŝĚĞŵŝĐ͕�
����EĞǁƐ�ŽŶůŝŶĞ�ŶĞǁƐƉĂƉĞƌ͘�:ƵŶĞ�Ϯϳ�ϮϬϭϯ͘��ŝƚĞĚ�ϮϬϭϯ��Ɖƌ�Ϯϭ͖��ǀĂŝůĂďůĞ�ĨƌŽŵ͗�ŚƩƉ͗ͬͬ
ǁǁǁ͘ĂďĐ͘ŶĞƚ͘ĂƵͬŶĞǁƐͬϮϬϭϯͲϬϲͲϭϯͬĨŽŽĚͲůĂďĞůůŝŶŐͲƐǇƐƚĞŵͲƚŽͲĞŶĐŽƵƌĂŐĞͲŚĞĂůƚŚǇͲĞĂƟŶŐͲ
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